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※�　

本
稿
は
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の

「
出
版
物
・
研
究
成
果
等　

ト
ピ
ッ
ク
ス
」
欄
に
二
〇

一
七
年
九
月
に
掲
載
し
た
レ
ポ
ー
ト
の
要
約
で
あ
る
。

紙
幅
の
制
約
か
ら
原
文
の
三
分
の
一
程
度
に
圧
縮
し
て

い
る
。
詳
し
く
は
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の
原
文
を
ご
高
覧
い

た
け
れ
ば
幸
い
で
あ
る
。

は
じ
め
に

　

本
稿
は
一
七
年
五
月
に
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ウ
ェ
ブ

サ
イ
ト
の
「
出
版
物
・
研
究
成
果
等　

ト
ピ
ッ
ク
ス
」

欄
、
お
よ
び
そ
の
要
約
を
証
券
レ
ビ
ュ
ー
一
七
年
六
月
号

に
掲
載
し
た
「
投
資
信
託
の
制
度
・
実
態
の
国
際
比
較

（
第
一
部
）」
の
続
き
で
あ
る
。

　

本
レ
ポ
ー
ト
の
全
体
像
は
次
の
通
り
で
あ
り
、
第
一
部

で
は
Ⅰ
～
Ⅲ
を
取
り
上
げ
た
。
今
回
（
第
二
部
）
は
、

「
Ⅳ
販
売
仕
法
」
と
「
Ⅴ
資
産
運
用
」
に
つ
い
て
記
述
す

る
。

　

Ⅰ�　

投
信
運
用
業
界
へ
の
参
入
規
制
と
業
界
の
現
況

　

Ⅱ　

商
品

　

Ⅲ　

運
営
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

　

Ⅳ　

販
売
仕
法

投
資
信
託
の
制
度
・
実
態
の
国
際
比
較
（
第
二
部
）
要
約

杉　

田　

浩　

治
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Ⅴ　

資
産
運
用

　

Ⅵ　

収
益
分
配

　

Ⅶ　

情
報
開
示

　

Ⅷ　

税
制

　

総
ま
と
め

　

な
お
、
記
述
に
あ
た
っ
て
法
令
名
は
以
下
の
通
り
略
称

を
用
い
る
。

・�

日
本
「
投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に
関
す
る
法
律
」
→

投
信
法

・�

日
本
「
投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に
関
す
る
法
律
施
行

令
」
→
投
信
法
施
行
令

・�

日
本
「
投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に
関
す
る
法
律
施
行

規
則
」
→
投
信
法
施
行
規
則

・�

日
本
「
投
資
信
託
協
会
・
投
資
信
託
等
の
運
用
に
関
す

る
規
則
」
→
投
信
協
運
用
規
則

・�

日
本
「
金
融
商
品
取
引
法
」
→
金
商
法

・�

日
本
「
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
」
→

金
商
法
内
閣
府
令

・�

米
国
「
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
」
→
投
資
会
社
法

・�

米
国
「
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
規
則
」
→
投
資
会
社

法
規
則

・�

米
国
「
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
」
→
投
資
顧
問
法

・�

米
国
「
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
規
則
」
→
投
資
顧
問

法
規
則

・�

米
国
「
内
国
歳
入
法
」
→
内
国
歳
入
法

・�

欧
州
「
第
五
次
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
に
関
す
る
指
令
（
Ｕ
Ｃ
Ｉ

Ｔ
Ｓ
Ⅴ
）」
→
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令

Ⅳ　

販
売
仕
法

一
、
販
売
仕
法
に
関
す
る
規
制

⑴　

販
売
・
買
戻
し
（
解
約
）
の
価
格

　

日
本
の
投
信
法
に
は
特
に
規
定
は
な
く
、
ま
た
欧
州
Ｕ
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Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
「
各
国
の
法
、
フ
ァ
ン
ド
規
則
ま
た
は

会
社
定
款
で
規
定
す
る
」
と
し⑴

、
特
段
の
規
制
等
を
設
け

て
い
な
い
。

　

一
方
、
米
国
は
投
資
会
社
法
二
二
条
⒟
項
に
お
い
て

「
目
論
見
書
に
記
載
さ
れ
た
公
募
価
格
で
販
売
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
」
と
し
、
さ
ら
に
投
資
会
社
法
規
則22c-1

に
お
い
て
、「
買
付
・
売
付
注
文
受
領
後
、
最
初
に
算
出

さ
れ
る
純
資
産
価
格
に
基
づ
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と

規
定
し
て
い
る
（
投
資
会
社
法
規
則22c-1

は
償
還
・
買

戻
し
価
格
に
つ
い
て
も
同
様
に
規
定
し
て
い
る
）。

⑵　

販
売
手
数
料

　

日
本
の
投
信
法
、
欧
州
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
と
も
特
に
規

定
を
設
け
て
い
な
い
。

　

そ
し
て
日
本
で
は
、
販
売
手
数
料
が
自
由
化
さ
れ
て
い

る
（
各
フ
ァ
ン
ド
の
約
款
が
定
め
る
上
限
率
の
範
囲
内
で

販
売
会
社
が
任
意
に
決
め
ら
れ
る
）
こ
と
は
周
知
の
通
り

で
あ
る
。

　

一
方
、
米
国
は
販
売
手
数
料
を
固
定
化
し
、
販
売
会
社

が
任
意
に
決
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
投
資
会
社
法
二
二

条
⒟
項
で
「
目
論
見
書
に
記
載
さ
れ
た
公
募
価
格
で
販
売

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
規
定
し
て
い
る
か
ら
で
あ

る
。
こ
こ
で
「
公
募
価
格
」
と
は
純
資
産
価
格
に
販
売
手

数
料
を
上
乗
せ
し
た
価
格
で
あ
り
、
そ
の
販
売
手
数
料
は

目
論
見
書
に
ク
ラ
ス
別
お
よ
び
申
込
金
額
別
に
明
記
さ
れ

て
い
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
同
一
シ
ェ
ア
ク
ラ
ス
の
同
一
金
額
の
申

込
み
に
は
同
一
の
手
数
料
を
適
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。
た
と
え
ば
、
投
資
家
が
販
売
手
数
料
前
取
り
の
ク
ラ

ス
Ａ
シ
ェ
ア
を
一
万
ド
ル
購
入
す
る
場
合
に
は
、
誰
が
、

ど
の
販
売
会
社
で
、
い
つ
買
お
う
と
一
律
の
手
数
料
が
適

用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
日
本
の
よ
う
に
販
売
会
社
に

よ
っ
て
異
な
る
手
数
料
を
適
用
す
る
こ
と
は
も
ち
ろ
ん
、

各
販
売
会
社
が
顧
客
（
た
と
え
ば
常
得
意
先
か
ど
う
か
な
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ど
）
に
よ
り
、
販
売
方
法
（
対
面
か
ネ
ッ
ト
か
な
ど
）
に

よ
り
、
ま
た
時
期
に
よ
り
（
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
期
間
中
は
ゼ

ロ
に
す
る
な
ど
）
自
由
に
決
め
る
と
い
っ
た
こ
と
は
で
き

な
い
。
言
い
換
え
れ
ば
二
二
条
⒟
項
は
、
米
国
独
占
禁
止

法
の
例
外
を
規
定
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

（
参
考
）
米
国
は
な
ぜ
販
売
手
数
料
を
固
定
化
し
て
い
る

（
自
由
化
し
て
い
な
い
）
か

（
略
）

⑶　

販
売
経
費
の
フ
ァ
ン
ド
負
担

　

日
本
の
投
信
法
、
欧
州
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
と
も
特
に
規

定
を
設
け
て
い
な
い
。
禁
止
し
て
い
な
い
と
考
え
る
こ
と

が
で
き
る
。

　

米
国
は
、
株
主
議
決
権
の
過
半
数
・
取
締
役
会
の
過
半

数
・
独
立
取
締
役
の
過
半
数
の
承
認
を
条
件
に
、
フ
ァ
ン

ド
資
産
か
ら
販
売
促
進
費
用
を
支
払
う
こ
と
を
認
め
て
い

る
（
八
〇
年
に
導
入
さ
れ
た
措
置
で
あ
り
、
投
資
会
社
法

一
二
条
⒝
項
一
号
に
規
定
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、12b-1

フ
ィ
ー
と
呼
ば
れ
る
）。

⑷　

換
金
制
限

　

日
本
の
投
信
法
は
特
に
規
定
を
設
け
て
い
な
い
（
た
だ

し
、
投
信
法
の
約
款
記
載
事
項
の
規
定⑵

を
受
け
て
、
各

フ
ァ
ン
ド
の
約
款
に
「
金
融
商
品
取
引
所
の
取
引
停
止
等

の
場
合
に
一
部
解
約
実
行
請
求
の
受
付
を
中
止
で
き
る
」

な
ど
の
規
定
が
あ
る
）。
欧
州
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
「
Ｕ

Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
保
有
者
か
ら
請
求
が
あ
っ
た
時
に
は
買
戻
す
こ

と
」
を
原
則
と
し
た
う
え
で
、
各
国
規
制
当
局
が
買
戻
し

の
一
時
的
停
止
措
置
を
設
け
る
こ
と
を
容
認
し
て
い
る⑶

　

米
国
は
、「
投
資
家
の
買
戻
し
請
求
権
を
停
止
さ
せ
て

は
な
ら
な
い
。
代
金
は
七
日
以
内
に
支
払
わ
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
」
と
規
定
し
た
う
え
で
、
非
常
事
態
発
生
な
ど
の

場
合
な
ど
の
例
外
を
定
め
て
い
る⑷

。
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た
だ
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
最
近
十
数
年
間
に
特
定
の
目
的

を
達
成
す
る
見
地
か
ら
、
投
資
家
の
換
金
を
制
限
で
き
る

措
置
を
幾
つ
か
取
り
入
れ
て
い
る
。

⑸　

そ
の
他
の
規
制

（
略
）

［
Ⅳ
、
一
、
販
売
・
換
金
制
限
に
関
す
る
規
制
の
ま
と
め
］

　

米
国
は
一
九
二
九
年
の
大
恐
慌
時
に
発
生
し
た
ク
ロ
ー

ズ
ド
エ
ン
ド
型
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
の
問
題
（
レ
バ
レ
ッ

ジ
を
効
か
せ
た
運
用
を
行
っ
て
い
た
ほ
か
、
フ
ァ
ン
ド
が

証
券
取
引
所
に
お
い
て
需
要
・
供
給
を
反
映
し
た
価
格
で

取
引
さ
れ
て
い
た
こ
と
に
よ
る
取
引
価
格
の
暴
落
）
を
踏

ま
え
て
、
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
を
制
定
し
た
。
そ
の

た
め
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
フ
ァ
ン
ド
の
販
売
価
格
・
販

売
手
数
料
・
換
金
性
の
確
保
な
ど
に
つ
い
て
、
投
資
会
社

法
で
厳
格
に
規
定
し
て
い
る
。

　

欧
州
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
の
特

色
で
あ
る
換
金
性
の
確
保
を
規
定
し
て
い
る
だ
け
で
、
販

売
価
格
・
販
売
手
数
料
等
に
つ
い
て
は
制
限
せ
ず
、
各
国

規
制
当
局
あ
る
い
は
フ
ァ
ン
ド
規
約
に
委
ね
て
い
る
。

　

一
方
、
日
本
は
、
販
売
価
格
、
販
売
手
数
料
、
換
金
制

限
を
ふ
く
め
て
、
投
信
法
に
特
段
の
規
定
が
な
い
。
し
た

が
っ
て
、
た
と
え
ば
換
金
を
制
限
し
た
ク
ロ
ー
ズ
ド
期
間

付
き
の
フ
ァ
ン
ド
も
設
定
可
能
で
あ
る
な
ど
、
商
品
設
計

の
自
由
度
が
高
く
な
っ
て
い
る
。

二
、
販
売
仕
法
等
の
現
状
お
よ
び
関
連
事
項

⑴�　

米
国
に
お
け
る
投
信
販
売
方
法
と
販
売
手
数
料
の
変

化
（
略
）

⑵　

英
・
米
に
お
け
る
新
し
い
シ
ェ
ア
ク
ラ
ス
の
出
現

　

最
近
の
欧
米
に
お
け
る
規
制
変
更
（
販
売
報
酬
率
の
高
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い
商
品
を
売
ろ
う
と
す
る
利
益
行
為
を
排
除
す
る
措
置
）

を
受
け
て
、
英
国
で
は
既
に
多
く
の
フ
ァ
ン
ド
が
運
用
会

社
報
酬
を
引
き
下
げ
た
（
運
用
会
社
報
酬
に
含
ま
れ
て
い

た
販
売
会
社
報
酬
部
分
を
カ
ッ
ト
し
た
）「
ク
リ
ー
ン

シ
ェ
ア
」
に
切
り
替
わ
っ
て
い
る
。
ま
た
、
米
国
で
も
一

七
年
に
入
っ
て
、
株
式
投
信
・
債
券
投
信
な
ど
の
商
品
の

種
類
に
関
係
な
く
販
売
手
数
料
を
二
・
五
％
程
度
・

12b-1

フ
ィ
ー
を
〇
・
二
五
％
程
度
に
統
一
し
た
「
Ｔ

シ
ェ
ア
」
や
、12b-1

フ
ィ
ー
な
ど
一
切
の
販
売
者
報
酬

を
フ
ァ
ン
ド
経
費
か
ら
除
い
た
「
ク
リ
ー
ン
シ
ェ
ア
」
を

発
行
す
る
動
き
が
出
て
い
る
。

　

投
信
の
コ
ス
ト
論
に
つ
い
て
の
私
見

　

最
近
、
投
信
の
投
資
家
コ
ス
ト
に
関
す
る
議
論
が

各
方
面
で
盛
ん
で
あ
る
。
筆
者
は
次
の
よ
う
に
考
え

る
。

一�

、
こ
れ
ま
で
世
界
的
に
投
信
の
コ
ス
ト
論
は
も
っ

ぱ
ら
フ
ァ
ン
ド
の
販
売
手
数
料
や
経
費
（「
フ
ァ

ン
ド
コ
ス
ト
」）
を
対
象
と
し
て
き
た
。
し
か

し
、
Ｆ
Ａ
（
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）

の
ア
ド
バ
イ
ス
フ
ィ
ー
、
あ
る
い
は
フ
ァ
ン
ド

ラ
ッ
プ
・
フ
ィ
ー
な
ど
、
投
資
家
が
別
途
（
フ
ァ

ン
ド
の
外
で
）
フ
ィ
ー
を
負
担
す
る
ケ
ー
ス
が
増

加
し
て
い
る
状
況
を
踏
ま
え
る
と
、
今
後
は
こ
れ

ら
フ
ァ
ン
ド
外
で
投
資
家
が
負
担
す
る
コ
ス
ト
を

加
え
た
「
投
資
家
総
コ
ス
ト
」
の
ベ
ー
ス
で
議
論

し
て
い
く
べ
き
で
あ
ろ
う
。

二�

、
コ
ス
ト
を
日
米
比
較
す
る
こ
と
が
多
い
が
、
国

際
比
較
の
観
点
か
ら
は
、
投
信
残
高
が
日
本
の
二

〇
倍
も
あ
る
米
国
と
だ
け
比
較
す
る
の
で
は
な

く
、
欧
州
等
も
比
較
対
象
に
入
れ
る
べ
き
で
あ

る
。�

三�
、
投
信
の
投
資
家
コ
ス
ト
に
は
、
買
付
額
に
対
す

る
募
集
手
数
料
と
残
高
に
対
す
る
信
託
報
酬
が
あ
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り
、
販
売
業
者
が
前
者
の
募
集
手
数
料
を
確
保
す

る
た
め
投
資
家
を
短
期
売
買
に
誘
導
し
て
い
る
と

い
う
批
判
が
あ
る
。
投
資
家
の
利
益
と
販
売
業
者

の
利
益
を
一
致
さ
せ
る
た
め
に
は
、
時
価
評
価
残

高
に
対
す
る
フ
ィ
ー
の
部
分
を
多
く
す
る
（
投
資

家
の
収
益
が
増
え
れ
ば
業
者
の
収
入
も
増
え
る
と

い
う
ウ
ィ
ン
・
ウ
ィ
ン
の
関
係
に
す
る
）
こ
と
が

望
ま
し
い
で
あ
ろ
う
。�

四�

、
な
お
、
投
信
へ
の
投
資
に
つ
い
て
、
一
般
に
コ

ス
ト
だ
け
が
強
調
さ
れ
過
ぎ
る
の
で
は
な
い
か
。

投
資
家
に
と
っ
て
重
要
で
あ
る
の
は
「
コ
ス
ト
控

除
後
リ
タ
ー
ン
」
で
あ
り
、
ま
た
後
述
す
る
投
信

の
基
本
的
機
能
を
ふ
く
め
た
付
加
価
値
の
質
で
あ

ろ
う
。

⑶　

米
国
の
投
信
売
買
ル
ー
ル
違
反
事
件

（
略
）

［
Ⅳ
、
二
、
販
売
仕
法
等
の
現
状
お
よ
び
関
連
事
項
ま
と
め
］

　

米
国
で
は
、
証
券
会
社
や
Ｆ
Ａ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

が
、
売
買
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
か
ら
対
残
高
フ
ィ
ー
へ
転
換
す

る
に
と
も
な
い
、
投
信
販
売
・
サ
ー
ビ
ス
報
酬
を
フ
ァ
ン

ド
の
外
枠
で
（
投
資
家
か
ら
直
接
）
受
け
取
る
方
式
へ
の

移
行
（
言
い
換
え
れ
ば
、
サ
ー
ビ
ス
フ
ィ
ー
の
ア
ン
バ
ン

ド
リ
ン
グ
化
）
が
進
ん
で
い
る
。
一
方
、
欧
州
で
は
、
規

制
当
局
主
導
で
コ
ス
ト
の
透
明
化
、
利
益
相
反
の
排
除
が

進
ん
で
い
る
よ
う
に
見
え
る
。

Ⅴ　

資
産
運
用

一
、
資
産
運
用
に
関
す
る
規
制

⑴　

投
資
可
能
範
囲

［
日
本
］
投
信
法
は
、
投
資
信
託
お
よ
び
投
資
法
人
の
い

ず
れ
も
、「
主
と
し
て
有
価
証
券
、
不
動
産
そ
の
他
の
資

産
で
投
資
を
容
易
に
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
も
の
と
し
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て
政
令
で
定
め
る
も
の
（「
特
定
資
産
」）
に
投
資
す
る
こ

と
を
目
的
と
す
る⑸

」
と
定
義
し
て
い
る
。

　

そ
し
て
、
特
定
資
産
の
範
囲
に
つ
い
て
、
政
令
は
一
七

年
八
月
現
在
「
①
有
価
証
券
、
②
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に

係
る
権
利
、
③
不
動
産
、
④
不
動
産
の
賃
借
権
、
⑤
地
上

権
、
⑥
約
束
手
形
、
⑦
金
銭
債
権
、
⑧
匿
名
組
合
出
資
持

分
、
⑨
商
品
、
⑩
商
品
投
資
等
取
引
に
係
る
権
利
、
⑪
再

生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
発
電
設
備
、
⑫
公
共
施
設
等
運
営

権
）」
の
一
二
種
類
の
資
産
を
規
定
し
て
い
る⑹

。

［
米
国
］
投
資
会
社
法
は
、
投
資
会
社
と
は
「
主
と
し
て

証
券
へ
の
投
資
、
再
投
資
、
ま
た
は
証
券
取
引
に
業
務
と

し
て
従
事
し
、
ま
た
は
従
事
し
よ
う
と
す
る
者
、
も
し
く

は
そ
の
よ
う
な
者
と
し
て
自
ら
を
表
示
す
る
者
」
と
定
義

し
て
い
る⑺

。
そ
し
て
、「
証
券
」
に
つ
い
て
幅
広
く
定
義

し
て
い
る⑻

。

［
欧
州
］
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
（U

ndertakings�for�Collective�

Investm
ent�in�T

ransferable�Securities

）
指
令
は
、

そ
の
名
の
通
り
、
譲
渡
可
能
証
券
へ
の
集
合
投
資
事
業
を

律
す
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
譲
渡
可
能
証
券
を
「
株
式
、

債
券
、
他
の
有
価
証
券
」
と
定
義
し
て
い
る⑼

。
ま
た
、
短

期
金
融
証
券
（m

oney�m
arket�instrum

ents

）
を
、

「
通
常
マ
ネ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
取
引
さ
れ
、
流
動
性
が
あ

り
、
常
時
正
確
に
計
測
で
き
る
価
値
を
有
す
る
も
の
」
と

定
義
し
て
い
る⑽

。
そ
し
て
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
五
〇
条

一
項
に
お
い
て
、
具
体
的
投
資
対
象
を
詳
細
に
列
記
し
て

い
る

⑵　

有
価
証
券
へ
の
最
低
投
資
比
率

［
日
本
］
証
券
投
資
信
託
は
、
財
産
の
五
〇
％
超
を
有
価

証
券
に
投
資
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い⑾

。
［
米
国
］
投
資
会
社
法
お
よ
び
税
法
の
規
定
を
総
合
す
る

と
、
米
国
の
一
般
的
な
フ
ァ
ン
ド
（
分
散
型
投
資
会
社
）

は
総
資
産
の
七
五
％
以
上
を
証
券
・
現
金
と
す
る
と
い
う
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資
産
構
成
要
件
（
投
資
会
社
法
）
と
、
フ
ァ
ン
ド
所
得
の

九
〇
％
以
上
が
配
当
・
利
子
・
証
券
の
売
却
益
等
か
ら
成

る
と
い
う
所
得
構
成
要
件
（
税
法⑿

）
の
二
つ
を
満
た
す
必

要
が
あ
る
。

フ
ァ
ン
ド
名
称
と
資
産
運
用
の
整
合
性
要
件

　

な
お
、
投
資
会
社
法
三
五
条
⒟
項
は
「
登
録
投
資
会
社

は
、
名
称
の
一
部
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
欺
瞞
的
ま
た
は
誤

解
を
生
じ
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
と
認
め
る
文
言
を
使
用
し

て
は
な
ら
な
い
」
と
規
定
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

は
投
資
会
社
法
規
則35d-1

に
お
い
て
、「
フ
ァ
ン
ド
が

特
定
の
資
産
（
特
定
の
投
資
物
件
、
産
業
、
国
、
地
域
な

ど
）
に
投
資
す
る
こ
と
を
示
す
フ
ァ
ン
ド
名
を
用
い
る
場

合
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
資
産
の
八
〇
％
以
上
を
当
該
特
定
資

産
に
投
資
す
る
方
針
を
採
用
す
る
こ
と
」
を
求
め
て
い

る
。

［
欧
州
］
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
有
価
証
券
の
最
低
保
有
比

率
に
関
し
て
特
に
定
め
て
い
な
い
。

⑶　

フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
制
限

（
略
）

⑷　

信
用
リ
ス
ク
規
制

①
分
散
投
資
要
件

［
日
本
］
金
商
法
四
二
条
の
二
、
金
商
法
内
閣
府
令
を
受

け
て
投
信
協
運
用
規
則
一
七
条
の
二
は
、「
フ
ァ
ン
ド
純

資
産
総
額
に
占
め
る
同
一
者
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

（
筆
者
注
：
同
一
発
行
者
の
有
価
証
券
の
保
有
額
等
）
の

比
率
は
、
株
式
、
債
券
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
そ
れ
ぞ
れ
に

つ
い
て
一
〇
％
、
合
計
で
二
〇
％
を
超
え
て
は
な
ら
な

い
」
と
規
定
し
て
い
る⒀

。
た
だ
し
、
政
府
債
、
地
方
債
、

政
府
保
証
債
、
国
際
機
関
債
、
満
期
ま
で
の
期
間
が
一
二

〇
日
以
内
の
金
融
商
品
等
に
つ
い
て
は
、
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
を
ゼ
ロ
と
す
る⒁

（
す
な
わ
ち
、
フ
ァ
ン
ド
資
産
の

一
〇
〇
％
ま
で
投
資
可
能
）
な
ど
の
特
例
と
、
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
フ
ァ
ン
ド
等
に
つ
い
て
例
外
が
あ
る⒂

。
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［
米
国
］
投
資
会
社
法
は
、「
分
散
型
投
資
会
社
」
に
つ
い

て
、
総
資
産
の
少
な
く
と
も
七
五
％
の
部
分
に
つ
い
て
、

政
府
債
お
よ
び
他
の
投
資
会
社
証
券
以
外
の
証
券
（
株

式
・
社
債
な
ど
）
に
つ
い
て
は
一
発
行
者
に
つ
き
、
当
該

投
資
会
社
の
総
資
産
額
の
五
％
を
超
え
な
い
こ
と
と
い

う
、
内
国
歳
入
法
よ
り
厳
し
い
要
件
を
課
し
て
い
る⒃

。

［
欧
州
］
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
指
令
は
、
五
二
条
一
項
で
、
同
一
発

行
者
の
譲
渡
可
能
証
券
ま
た
は
短
期
金
融
証
券
へ
の
投
資

を
フ
ァ
ン
ド
資
産
の
五
％
以
下
、
同
一
金
融
機
関
へ
の
預

金
を
フ
ァ
ン
ド
資
産
の
二
〇
％
以
下
に
制
限
し
て
い
る⒄

。

ま
た
、
五
二
条
二
項
は
、
五
二
条
一
項
の
個
別
制
限
に
加

え
、
同
一
発
行
者
の
発
行
す
る
譲
渡
可
能
証
券
お
よ
び
短

期
金
融
証
券
、
預
金
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
カ
ウ
ン

タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
の
合
計
を
フ
ァ
ン
ド
資
産
の

二
〇
％
以
下
と
す
る
こ
と
を
規
定
し
て
い
る⒅

。
た
だ
し
、

以
上
の
制
限
に
つ
い
て
は
多
く
の
例
外
が
あ
り
、
公
共
債

等
は
同
一
発
行
者
合
計
で
フ
ァ
ン
ド
資
産
の
一
〇
〇
％
ま

で
投
資
可
能
で
あ
る
。

②
貸
付
等
の
制
限

　

日
・
米
・
欧
と
も
フ
ァ
ン
ド
が
保
有
す
る
有
価
証
券
の

貸
付
は
可
能
で
あ
る
。

⑸　

レ
バ
レ
ッ
ジ
規
制

①
借
入
れ
制
限

（
略
）

②
信
用
取
引
・
空
売
り
規
制

（
略
）

③
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
利
用
制
限

［
日
本
］
投
資
運
用
業
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
利
用
制
限
を
規

定
し
た
金
商
法
内
閣
府
令
一
三
〇
条
一
項
八
号
を
受
け

て
、
投
信
協
運
用
規
則
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
に
係

る
投
資
制
限
と
し
て
「
金
利
、
通
貨
の
価
格
、
金
融
商
品

市
場
に
お
け
る
相
場
そ
の
他
の
指
標
に
係
る
変
動
そ
の
他

の
理
由
に
よ
り
発
生
し
得
る
危
険
に
対
応
す
る
額
と
し
て
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あ
ら
か
じ
め
委
託
会
社
が
定
め
た
合
理
的
な
方
法
（
投
資

信
託
等
の
運
用
に
関
す
る
規
則
に
関
す
る
細
則
六
条
の
二

に
お
い
て
、
簡
便
法
、
標
準
的
方
式
、V

aR

方
式
の
三

つ
の
方
法
を
規
定
）
に
よ
り
算
出
し
た
額
が
当
該
投
資
信

託
財
産
の
純
資
産
総
額
を
超
え
な
い
」
よ
う
要
求
し
て
い

る
。

［
米
国
］
米
国
投
信
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
規
制
は
、
従
来
、

フ
ァ
ン
ド
の
資
本
構
成
（
負
債
）
規
制⒆

の
一
環
と
し
て
取

り
扱
わ
れ
て
き
た
。
そ
の
基
本
的
考
え
方
は
、
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
の
決
済
義
務
を
、
投
資
会
社
法
一
八
条
が
禁

止
す
る
「
上
位
証
券
の
発
行
」
と
み
な
す⒇

が
、
決
済
義
務

を
カ
バ
ー
す
る
た
め
、
現
金
・
米
国
政
府
債
な
ど
流
動
性

の
高
い
資
産
を
フ
ァ
ン
ド
の
保
管
銀
行
に
分
別
預
託
す
る

な
ど
を
行
え
ば
、
そ
の
部
分
に
つ
い
て
「
上
位
証
券
の
発

行
」
と
は
み
な
さ
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

そ
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
規
制
の
一
元
化
と

強
化
を
は
か
る
た
め
、
一
五
年
一
二
月
に
新
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
規
制
を
提
案
し
た�

。
そ
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
に
よ
る
過
度
な
投
機
を
防
止
す
る
た
め
に
、
Ｅ
Ｔ

Ｆ
を
含
め
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を

フ
ァ
ン
ド
純
資
産
の
一
五
〇
％
以
下
に
制
限
す
る
（
た
だ

し
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
に
用
い
ら
れ

て
い
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
に
は
フ
ァ
ン
ド
純
資
産
の
三

〇
〇
％
以
下
と
す
る
）
こ
と
に
あ
る
。
こ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
提
案

の
帰
着
に
つ
い
て
は
、
提
案
時
か
ら
二
年
近
く
経
過
し
た

本
稿
執
筆
時
点
で
も
結
論
が
出
て
い
な
い
。

［
欧
州
］
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
グ

ロ
ー
バ
ル
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
純

資
産
価
値
を
超
え
な
い
こ
と
と
規
定
し
、
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
の
計
算
方
法
等
を
定
め
て
い
る�

。

⑹　

流
動
性
規
制

　

世
界
的
に
投
信
の
規
模
が
大
き
く
な
っ
た
こ
と
か
ら
、

近
年
「
証
券
市
場
に
シ
ョ
ッ
ク
が
発
生
し
た
場
合
に
投
信
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に
解
約
が
殺
到
し
て
、
投
信
の
組
入
れ
証
券
が
大
量
に
売

ら
れ
て
シ
ョ
ッ
ク
を
増
幅
さ
せ
る
の
で
は
な
い
か
」
と

い
っ
た
懸
念
が
Ｆ
Ｓ
Ｂ
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
と
い
っ
た
国
際
機
関
か

ら
表
明
さ
れ
た
。
そ
れ
を
受
け
て
、
後
述
す
る
よ
う
に
米

国
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
六
年
に
流
動
性
規
制
を
導
入
し
た
。

［
日
本
］
Ｍ
Ｍ
Ｆ
、
Ｍ
Ｒ
Ｆ
に
つ
い
て
は
流
動
性
規
制
が

あ
る
が
、
一
般
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
特
に
規
制
は
な

い
。

［
米
国
］
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
つ
い
て
は
以
前
か
ら
流
動
性
規
制
が

あ
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
一
五
年
九
月
に
Ｍ
Ｍ
Ｆ
以
外
の
オ
ー

プ
ン
エ
ン
ド
型
フ
ァ
ン
ド
全
般
に
つ
い
て
、「
解
約
請
求

に
応
じ
ら
れ
な
く
な
る
リ
ス
ク
や
フ
ァ
ン
ド
資
産
の
稀
薄

化
を
防
ぐ
た
め
」
新
た
な
流
動
性
規
制
を
提
案
、
各
方
面

か
ら
の
意
見
を
集
約
し
た
う
え
で
、
一
六
年
一
〇
月
に
最

終
的
に
規
則
を
制
定
し
た�

。

　

最
終
規
則
に
お
い
て
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
以
外
の
各
フ
ァ
ン
ド

に
対
し
、
①
資
産
を
流
動
性
に
応
じ
四
つ
に
区
分
し
て
管

理
す
る
こ
と
、
②
高
流
動
性
資
産
（
現
金
お
よ
び
三
営
業

日
以
内
に
市
場
価
格
に
大
き
な
変
動
を
与
え
ず
に
換
金
で

き
る
資
産
）
の
最
低
保
有
比
率
を
設
定
す
る
こ
と
、
③
非

流
動
性
資
産
（
市
場
価
格
に
大
き
な
変
動
を
与
え
ず
に
七

日
以
内
に
換
金
で
き
な
い
と
見
込
ま
れ
る
資
産
）
の
比
率

を
一
五
％
以
内
に
収
め
る
こ
と
、
を
含
む
流
動
性
管
理
プ

ロ
グ
ラ
ム
の
策
定
を
求
め
て
い
る
。

［
欧
州
］
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
を
補

完
す
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
規
制
（
一
七
年
六
月
三
〇
日
官
報
掲
載
、

一
八
年
一
月
施
行�

）
の
中
に
流
動
性
規
制
が
設
け
ら
れ

た
。
一
般
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
五

〇
条
二
項
に
お
い
て
、「
五
〇
条
一
項
に
定
め
る
対
象
以

外
の
譲
渡
可
能
証
券
お
よ
び
短
期
金
融
証
券
へ
の
投
資
を

資
産
の
一
〇
％
以
内
に
制
限
し
て
い
る
こ
と
」
を
流
動
性

規
制
と
す
る
解
説
が
あ
る�

。
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⑺　

企
業
支
配
の
排
除

［
日
本
］
投
信
法
お
よ
び
内
閣
府
令
は
株
式
に
つ
い
て
、

一
投
資
信
託
委
託
会
社
が
運
用
す
る
全
て
の
委
託
者
指
図

型
投
資
信
託
に
お
い
て
保
有
す
る
同
一
企
業
の
株
式
が
、

当
該
企
業
の
発
行
済
株
式
総
数
の
五
〇
％
を
超
え
て
は
な

ら
な
い
と
規
定
し
て
い
る�

。

［
米
国
］
投
資
会
社
法
は
、
分
散
型
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い

て
、
総
資
産
の
七
五
％
部
分
に
つ
き
一
発
行
者
の
社
外
議

決
権
証
券
の
一
〇
％
以
下
に
保
有
を
制
限
し
て
い
る�

。
ま

た
、
内
国
歳
入
法
は
、
フ
ァ
ン
ド
総
資
産
の
五
〇
％
以
上

の
部
分
に
つ
き
一
発
行
者
の
社
外
議
決
権
証
券
の
保
有
を

一
〇
％
以
下
に
制
限
し
て
い
る
。

た
だ
し
、
日
本
の
よ
う
な
運
用
会
社
ベ
ー
ス
（
運
用
フ
ァ

ン
ド
全
部
を
合
計
し
た
数
値
）
の
制
限
は
な
い
。

［
欧
州
］
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
、「
投
資
会
社
ま
た
は
契
約

型
フ
ァ
ン
ド
の
管
理
会
社
は
、
発
行
体
の
経
営
に
重
要
な

影
響
を
与
え
る
議
決
権
を
持
つ
株
式
を
保
有
で
き
な
い
」

と
規
定
し
た
う
え
で
「
更
な
る
調
整
が
な
さ
れ
る
ま
で
加

盟
国
は
他
の
加
盟
国
が
現
行
法
下
で
規
定
す
る
規
則
に
注

意
を
払
う
も
の
と
す
る
」
と
規
定
し�

、
具
体
的
な
制
限
方

法
は
各
国
に
委
ね
て
い
る
。
ち
な
み
に
、
ド
イ
ツ
投
資
法

は
一
運
用
会
社
が
管
理
す
る
全
て
の
フ
ァ
ン
ド
（
特
定
資

産
）
合
計
で
、
同
一
発
行
者
の
株
式
保
有
を
総
議
決
権
の

一
〇
％
ま
で
に
制
限
し
て
い
る
。

⑻�　

利
益
相
反
行
為
規
制
、
そ
の
他
投
資
家
保
護
の
た
め

の
規
制

（
略
）

⑼　

運
用
の
外
部
委
託

　

運
用
の
外
部
委
託
は
日
・
米
・
欧
と
も
可
能
で
あ
る
。
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⑽�　

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
フ
ィ
ー
（
投
資
実
績
に
よ
る
変
動

運
用
報
酬
）
採
用
の
可
否

［
日
本
］
金
商
法
、
投
信
法
等
に
特
に
規
定
は
な
い
。
採

用
可
能
で
あ
り
、
フ
ィ
ー
の
決
め
方
に
も
制
限
は
な
い
と

考
え
ら
れ
る
。

［
米
国
］
投
資
顧
問
法
は
、「
譲
渡
益
ま
た
は
値
上
が
り
益

の
一
部
と
し
て
運
用
報
酬
が
支
払
わ
れ
る
」
投
資
顧
問
契

約
を
禁
止
し
て
い
る�

。
し
か
し
、
投
資
会
社
法
に
規
定
す

る
フ
ァ
ン
ド
と
の
契
約
に
つ
い
て
は
、
一
定
の
条
件
を
満

た
す
場
合
に
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
フ
ィ
ー
の
採
用
を
認
め
て

い
る
。

　

そ
の
条
件
と
は
、
①
投
資
成
果
が
フ
ァ
ン
ド
の
一
定
期

間
に
お
け
る
平
均
値
に
基
づ
き
計
算
さ
れ
、
②
フ
ァ
ン
ド

の
投
資
成
果
が
適
当
な
株
価
指
数
等
の
配
当
込
収
益
率

（
以
下
「
指
数
等
」）
と
同
一
で
あ
る
場
合
を
基
準
と
し
、

③
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
成
果
と
指
数
等
と
の
比
較
に
よ
り
加

算
・
減
算
を
同
一
方
法
で
（
上
下
対
称
で
）
行
う
こ
と
で

あ
る�

（
言
い
換
え
れ
ば
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
に
、

「
市
場
指
数
等
と
の
相
対
比
較
で
な
く
絶
対
収
益
率
に
基

づ
く
」
方
式
、「
加
算
だ
け
あ
っ
て
減
算
は
な
い
」
方

式
、
あ
る
い
は
「
加
算
・
減
算
方
法
が
対
称
で
な
い
」
方

式
は
認
め
ら
れ
な
い
。

［
欧
州
］
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
、
管
理
会
社
が
フ
ァ
ン
ド

に
請
求
で
き
る
報
酬
等
に
つ
い
て
は
、
参
加
国
ま
た
は

フ
ァ
ン
ド
規
則
が
定
め
る
と
規
定
し
て
い
る�

。
し
た
が
っ

て
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
フ
ィ
ー
は
、
各
国
当
局
が
禁
止
し

な
い
限
り
採
用
可
能
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

［
Ⅴ
、
一
、
資
産
運
用
に
関
す
る
規
制
の
ま
と
め
］

　

概
し
て
い
え
ば
米
国
の
規
制
は
厳
し
い
（
分
散
投
資
要

件
、
流
動
性
要
件
、
フ
ァ
ン
ド
名
称
と
資
産
運
用
の
整
合

性
要
件
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
フ
ィ
ー
の
要
件
な
ど
）。
一

方
、
米
国
で
は
会
社
型
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
（
フ
ァ
ン
ド
に

独
立
し
た
法
人
格
が
あ
る
）
こ
と
か
ら
、
フ
ァ
ン
ド
単
位
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で
の
管
理
が
ベ
ー
ス
に
な
っ
て
お
り
、
日
本
の
会
社
支
配

規
制
に
見
ら
れ
る
よ
う
な
運
用
会
社
ベ
ー
ス
の
制
限
は
な

い
。

　

一
方
、
欧
州
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
、
リ
ス
ク
規
制
を
細

か
く
定
め
て
い
る
（
こ
れ
が
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
世
界
的
信
頼

に
つ
な
が
っ
て
い
る
と
言
わ
れ
る
）
が
、
そ
の
他
に
つ
い

て
は
各
国
当
局
に
委
ね
て
い
る
部
分
が
多
い
。

　

ま
た
日
本
は
、
投
信
運
営
に
関
す
る
自
主
規
制
機
関
が

な
い
米
国
と
異
な
り
、
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
投
資
信
託

協
会
の
運
用
規
則
に
よ
っ
て
規
制
し
て
い
る
部
分
が
多

い
。

二
、
投
信
資
産
運
用
の
現
状
と
関
連
事
項

⑴　

主
要
国
の
投
信
資
産
構
成

（
略
）

⑵　

投
資
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
状
況

（
略
）

⑶　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
売
買
回
転
率

（
略
）

⑷�　

フ
ァ
ン
ド
の
運
用
方
式
（
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー

制
、
委
員
会
制
な
ど
）

　

フ
ァ
ン
ド
を
運
用
す
る
方
式
と
し
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
マ

ネ
ー
ジ
ャ
ー
制
、
マ
ル
チ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
制
（
フ
ァ
ン
ド

資
産
を
数
個
に
分
割
し
、
各
々
を
異
な
る
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー

が
裁
量
権
を
持
っ
て
運
用
す
る
方
式
で
あ
り
、
米
国
キ
ャ

ピ
タ
ル
リ
サ
ー
チ
社
が
古
く
か
ら
採
用
し
て
い
る
こ
と
で

有
名
）、
チ
ー
ム
制
、
委
員
会
制
等
が
あ
る
。

　

日
本
は
、
各
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
見
る
と
、「
主
た

る
投
資
方
針
は
投
資
委
員
会
で
決
定
し
、
そ
れ
に
も
と
づ

き
各
フ
ァ
ン
ド
の
担
当
者
が
運
用
を
行
う
」
組
織
運
用
を
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採
用
し
て
い
る
会
社
が
（
特
に
国
内
系
会
社
に
つ
い
て
）

多
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

一
方
、
米
国
で
は
一
般
的
に
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー

個
人
の
裁
量
権
が
強
い
。
そ
の
た
め
、
評
価
機
関
が
フ
ァ

ン
ド
の
定
性
評
価
を
お
こ
な
う
際
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
マ

ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
担
当
年
数
の
長
さ
、
交
代
頻
度
、
フ
ァ
ン

ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
自
己
の
運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
を
保
有

し
て
い
る
か
、
な
ど
が
重
要
な
評
価
基
準
に
な
っ
て
い

る
。

　

以
上
の
運
用
方
式
の
違
い
を
反
映
し
て
、
目
論
見
書
な

ど
に
お
け
る
な
ど
投
資
家
へ
の
情
報
開
示
要
件
が
日
・
米

で
異
な
る
。
組
織
運
用
を
お
こ
な
う
日
本
は
、
特
定
有
価

証
券
の
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
が
、
交
付
目

論
見
書
の
記
載
要
件
と
し
て
「
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
体
制

（
組
織
、
当
該
運
用
体
制
に
関
す
る
社
内
規
則
、
内
部
管

理
お
よ
び
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
意
思
決
定
を
監
督
す
る
組

織
、
人
員
お
よ
び
手
続
な
ら
び
に
こ
れ
ら
の
者
の
相
互
連

図表１　ファンドマネージャー制と委員会制の長所と短所��
ファンドマネージャー制 委員会制

長　

所

１ ．�個人の能力を存分に発揮させる
ことができる

２．機動的運用が可能
３．責任の所在が明確である

１．�ファンド毎のパフォーマンスの
ばらつきが少ない

２．�極端に過激な運用が避けられる
３．�意思決定の内容・プロセスを
フォローしやすい

短　

所

１ ．�ファンドマネージャーの離職・
病気・事故などの場合のリスク
が大きい

２．�ファンド毎にパフォーマンスの
ばらつきが出る

３．�一個人に任すので意思決定の内
容・プロセスが分かりにくい

１．�中庸・最大公約数的結論とな
り、責任もあいまいになる

２．�個人の能力を最大限に発揮させ
ることが困難

３．�運用方針の修正等について機動
性に欠ける

〔出所〕　諸資料等から筆者作成
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絡
等
…
」
を
掲
げ
て
い
る�

の
に
対
し
、
米
国
で
は
フ
ァ
ン

ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
個
人
に
関
す
る
情
報
が
重
視
さ
れ
て
い

る
（
詳
細
に
つ
い
て
は
、
第
三
部
「
情
報
開
示
」
に
お
い

て
触
れ
る
）。

　

フ
ァ
ン
ド
の
運
用
方
式
に
関
す
る
私
見

　

組
織
運
用
制
と
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
制
の
ど

ち
ら
が
良
い
か
に
つ
い
て
は
、
図
表
１
に
示
す
よ
う

に
一
長
一
短
が
あ
る
。
筆
者
は
、「
個
人
の
能
力
を

存
分
に
発
揮
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
」
な
ど
フ
ァ
ン

ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
制
の
良
さ
を
生
か
し
な
が
ら
、
そ

の
欠
点
（
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
離
脱
し
た
際

の
リ
ス
ク
が
大
き
い
こ
と
）
を
カ
バ
ー
す
る
方
法
と

し
て
マ
ル
チ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
制
は
優
れ
て
い
る
の
で

は
な
い
か
と
考
え
て
い
る
。

　

な
お
、
日
本
の
メ
デ
ィ
ア
等
の
中
に
「
日
本
は
米

国
の
よ
う
に
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
情
報
が
開
示

さ
れ
て
い
な
い
こ
と
が
問
題
だ
」
と
の
批
判
が
あ
る

こ
と
に
つ
い
て
は
、
日
米
の
運
用
方
式
の
相
違
を
考

慮
し
て
い
な
い
議
論
で
は
な
い
か
（
仮
に
フ
ァ
ン
ド

マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
情
報
が
最
重
要
で
あ
る
な
ら
、
先
ず

内
閣
府
令
を
変
更
す
べ
き
で
は
な
い
か
）
と
考
え

る
。

⑸　

パ
ッ
シ
ブ
運
用
と
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用

①
歴
史
的
推
移

（
略
）

②
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

　

近
年
、
世
界
的
に
「
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
は
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
劣
っ
て
い
る
」
と
い
う
論
調
が

多
い
こ
と
、
ま
た
米
国
を
中
心
に
投
資
家
の
コ
ス
ト
意
識

が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
反
映
し
て
、
投
資
資
金
が
ア
ク

テ
ィ
ブ
運
用
フ
ァ
ン
ド
か
ら
パ
ッ
シ
ブ
運
用
に
向
か
っ
て

い
る
こ
と
は
周
知
の
通
り
で
あ
る
。
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こ
う
し
た
中
で
、
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
・
イ
ン
ベ
ス

ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
社
は
一
七
年
六
月
に
「
パ
ッ
シ
ブ
運

用
に
つ
い
て
語
ら
れ
な
い
こ
と
」
と
題
す
る
レ
ポ
ー
ト
を

出
し
た
。
そ
の
中
で
、
筆
者
のRuchir�Sharm

a

氏
は
、

①
過
去
一
五
年
間
、（
米
国
を
除
く
）
グ
ロ
ー
バ
ル
市
場

対
象
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
フ
ァ
ン
ド

が
指
数
に
勝
っ
て
い
る
、
②
特
に
新
興
国
株
フ
ァ
ン
ド
や

投
資
対
象
を
限
定
し
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
（
た
と
え
ば
イ
ン

ド
株
フ
ァ
ン
ド
）
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
が
強
い
、
②
米
国
株

フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
も
、
上
昇
相
場
で
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
は

負
け
て
い
る
が
、
下
落
相
場
で
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
が
勝
っ
て

い
る
こ
と
な
ど
を
強
調
し
て
い
る
。

　

ち
な
み
に
、
日
本
の
国
内
株
フ
ァ
ン
ド
の
最
近
一
〇
年

間
の
実
績
（
日
本
の
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
社
の
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
か
ら
筆
者
計
算
）
を
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
と
比
較
す
る
と
図

表
２
の
通
り
で
あ
る
。

　

一
〇
年
間
の
平
均
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
が
三
・
八
％
、
国
内

図表２　日本の国内株ファンド収益率とTOPIX 収益率の比較

〔出所〕�　国内株ファンドはモーニングスターインデックス（分配金再投資、加重平均）より計算、
TOPIX は東京証券取引所（配当込みTOPIX の投資収益率）
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株
フ
ァ
ン
ド
が
五
・
五
％
と
な
っ
て
い
る
。

⑹�　

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
フ
ィ
ー

（
略
）

⑺�　
（
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
だ
け
で
な
く
）
資
産
運
用
業
の

幅
広
い
役
割
を
見
直
そ
う

　

英
国
投
資
協
会
（Investm

ent�A
ssociation

）
の
委

託
に
よ
り
、
英
国
の
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社O

xera�

Consulting

社
は
「
資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
の
英
国
経
済
へ

の
貢
献
」
と
題
す
る
興
味
深
い
レ
ポ
ー
ト
を
作
成
し
た�

（
二
〇
一
六
年
七
月
公
表
）。

　

同
レ
ポ
ー
ト
は
、「
資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
の
機
能
に
つ

い
て
、
一
般
に
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
ば
か
り
目
が
向

け
ら
れ
て
い
る
が
、
資
産
運
用
会
社
は
、
集
団
投
資
ス

キ
ー
ム
自
体
の
メ
リ
ッ
ト
に
加
え
多
く
の
付
加
価
値
を
社

会
に
提
供
し
て
い
る
」
と
し
て
、
次
の
諸
点
を
挙
げ
て
い

る
。

①
資
産
運
用
会
社
が
提
供
す
る
も
の

イ　

集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
の
基
本
的
機
能

　

集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
は
投
資
家
が
資
本
市
場
へ
ア
ク
セ

ス
す
る
こ
と
を
可
能
に
し
、
資
産
運
用
会
社
は
、
証
券
の

売
買
取
引
執
行
、
組
入
れ
証
券
の
配
当
・
利
子
の
受
領
と

投
資
家
へ
の
分
配
、
フ
ァ
ン
ド
の
設
定
・
解
約
処
理
、
投

資
家
へ
の
種
々
の
情
報
提
供
、
税
務
処
理
、
資
産
の
保

管
・
監
視
な
ど
一
連
の
資
産
運
用
業
務
を
遂
行
し
て
い

る
。

（
注
）�　O

xera

社
の
レ
ポ
ー
ト
は
指
摘
し
て
い
な
い
が
、

筆
者
は
、
分
配
金
自
動
再
投
資
や
毎
月
積
立
の
シ
ス

テ
ム
も
投
信
の
重
要
な
付
随
サ
ー
ビ
ス
と
考
え
て
い

る
。

ロ　

多
様
な
投
資
戦
略

　

資
産
運
用
会
社
は
、
パ
ッ
シ
ブ
投
資
（
ス
マ
ー
ト
ベ
ー

タ
を
含
む
）
の
ほ
か
、
株
式
投
資
に
つ
い
て
様
々
な
ア
ク
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テ
ィ
ブ
投
資
戦
略
（
バ
リ
ュ
ー
、
グ
ロ
ー
ス
、
モ
ー
メ
ン

タ
ム
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
付
加
グ
ロ
ー
ス
、
ク
オ
ン
ツ

な
ど
）
を
投
資
家
に
提
供
し
て
い
る
。
ま
た
最
近
は
Ｅ
Ｓ

Ｇ
投
資
に
も
焦
点
を
当
て
て
い
る
。

ハ　

多
様
な
資
産
ク
ラ
ス
へ
の
ア
ク
セ
ス

　

資
産
運
用
会
社
は
、
多
様
な
資
産
（
国
内
株
以
外
に
、

先
進
国
株
式
、
新
興
国
株
式
、
政
府
債
、
社
債
、
不
動

産
、
イ
ン
フ
ラ
、
商
品
、
イ
ン
フ
ラ
、
未
公
開
株
・
ベ
ン

チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
）
へ
の
ア
ク
セ
ス
手
段
を
投
資

家
に
提
供
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
資
産
の
中
に
は
、
個
人
で

は
投
資
が
困
難
で
コ
ス
ト
高
に
な
る
も
の
も
多
い
。

　

こ
う
し
た
多
様
な
資
産
を
活
用
し
て
、
資
産
運
用
会
社

は
種
々
の
投
資
目
的
に
沿
っ
た
個
別
資
産
特
化
型
フ
ァ
ン

ド
や
多
資
産
配
分
型
フ
ァ
ン
ド
を
提
供
し
て
い
る
。
ま

た
、
特
定
資
産
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
上
回
る
相
対
リ
タ
ー

ン
を
目
的
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
ほ
か
、
イ
ン
フ
レ
率
や
預

金
レ
ー
ト
な
ど
に
連
動
す
る
リ
タ
ー
ン
を
目
指
す
フ
ァ
ン

ド
も
あ
る
。

ニ　

リ
ス
ク
分
散

　

リ
ス
ク
分
散
は
資
産
運
用
の
要
で
あ
る
。
資
産
運
用
会

社
が
運
用
す
る
商
品
は
、
集
中
度
の
高
い
株
式
フ
ァ
ン
ド

の
場
合
で
す
ら
二
〇
－
四
〇
銘
柄
程
度
に
分
散
し
て
い

る
。

　

個
人
で
直
接
投
資
す
る
場
合
に
は
、
米
国
で
の
調
査
に

よ
れ
ば
三
銘
柄
以
下
し
か
保
有
し
て
い
な
い
投
資
家
が
多

い
。
英
国
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
銘
柄
を
対
象
に
し
た
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
分
析
に
よ
る
と
、
二
銘
柄
の
組
み
合
わ
せ
の

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
に
比
べ
三
四
％
も

高
く
、
一
方
、
一
五
銘
柄
分
散
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
は
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
を
わ
ず
か
五
％
上
回
る

だ
け
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
異
な
る
資
産
ク
ラ
ス
に
分
散
し

た
場
合
の
実
績
分
析
に
よ
れ
ば
、
単
一
資
産
ク
ラ
ス
に
比

べ
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
一
一
～
二
三
％
減
少
し
て
お
り
、

さ
ら
に
株
式
・
債
券
以
外
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
資
産
を
用
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い
れ
ば
一
層
大
き
な
分
散
効
果
を
得
ら
れ
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
は
、
個
人
で
は
難

し
い
投
資
対
象
の
拡
大
と
分
散
投
資
に
よ
り
、
リ
ス
ク
・

リ
タ
ー
ン
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
改
善
に
寄
与
し
て
い
る
。

ホ　

リ
ス
ク
管
理
戦
略

　

資
産
運
用
会
社
は
、
空
売
り
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
活

用
、
年
金
基
金
等
へ
の
負
債
マ
ッ
チ
ン
グ
投
資
戦
略
の
提

供
な
ど
様
々
な
リ
ス
ク
管
理
方
策
も
提
供
し
て
い
る
。

ヘ　

非
流
動
性
資
産
へ
の
流
動
性
の
付
与

　

資
産
運
用
会
社
は
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
（
Ｅ

Ｔ
Ｆ
を
含
む
）
や
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
フ
ァ
ン
ド
の
運
営

を
通
じ
、
不
動
産
・
社
債
・
小
型
企
業
株
式
な
ど
流
動
性

の
小
さ
い
資
産
に
流
動
性
を
付
与
し
て
い
る
。

②
規
模
の
メ
リ
ッ
ト
の
重
要
性

　

資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
を
通
じ
、
投
資
家
は
次
の
よ
う
な

規
模
の
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
で
き
る
。

イ　

分
散
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
築

ロ　

証
券
の
売
買
コ
ス
ト
の
低
減

ハ　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
コ
ス
ト
の
低
減

　

個
人
投
資
家
は
、
資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
を
通
じ
な
い

で
、
英
国
の
大
型
株
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
持
つ
に
は
一
度

に
五
万
ポ
ン
ド
（
七
〇
〇
万
円
）
以
上
の
資
金
を
必
要
と

す
る
。
し
か
も
、
そ
の
資
金
で
は
他
資
産
へ
の
投
資
が
出

来
な
い
う
え
、
別
途
、
時
間
と
ス
キ
ル
の
問
題
も
あ
る
。

③
行
動
バ
イ
ア
ス
へ
の
対
応

　

個
人
投
資
家
は
、
分
散
が
不
十
分
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

を
持
ち
が
ち
で
あ
り
、
ま
た
、「
自
信
過
剰
」、「
損
失
回

避
志
向
（
利
食
い
は
早
く
損
切
り
は
遅
く
な
る
傾
向
）
に

よ
り
、
税
引
き
前
リ
タ
ー
ン
の
低
下
や
、
値
下
が
り
証
券

の
売
却
→
ロ
ス
の
申
告
に
よ
る
節
税
機
会
の
喪
失
を
招

く
」、「（
自
国
市
場
へ
の
投
資
に
偏
る
）
ホ
ー
ム
バ
イ
ア

ス
」
と
い
っ
た
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
指
摘
す
る
問
題
点

を
か
か
え
て
い
る
。
ま
た
、
分
散
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
維

持
に
必
要
な
リ
バ
ラ
ン
ス
を
怠
り
が
ち
で
あ
る
。
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資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
の
利
用
に
よ
り
、
個
人
投
資
家
は

こ
の
よ
う
な
個
人
が
陥
り
が
ち
な
行
動
バ
イ
ア
ス
の
悪
影

響
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

［
Ⅴ
、
二
、
資
産
運
用
の
現
状
と
関
連
事
項
ま
と
め
］

　

日
・
米
・
欧
と
も
資
産
運
用
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
進
展

し
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
方
式
に
つ
い
て
は
、
日
本

と
米
国
と
で
異
な
る
と
考
え
ら
れ
が
、
マ
ル
チ
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
制
を
ふ
く
め
最
善
の
運
用
方
式
を
追
求
す
る
努
力

が
必
要
で
あ
る
と
と
も
に
、
特
に
日
本
に
つ
い
て
は
運
用

人
材
の
育
成
が
喫
緊
の
課
題
で
あ
ろ
う
。

　

ア
ク
テ
ィ
ブ
・
パ
ッ
シ
ブ
の
議
論
は
続
こ
う
が
、
い
ず

れ
に
し
て
も
投
資
家
目
線
に
立
っ
て
リ
ス
ク
資
産
に
ふ
さ

わ
し
い
リ
タ
ー
ン
を
追
求
す
る
こ
と
を
基
本
に
お
く
べ
き

で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
一
方
で
、
経
済
成
長
の
鈍
化
に
と

も
な
っ
て
証
券
リ
タ
ー
ン
は
以
前
よ
り
低
下
し
て
お
り
、

ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
を
ふ
く
め
Ｉ
Ｔ
の
活
用
に
よ
る
コ
ス
ト

削
減
、
Ａ
Ｉ
を
活
用
し
た
資
産
運
用
の
一
層
の
高
度
化
が

求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

そ
し
て
英
国O

xera

社
が
主
張
す
る
よ
う
に
、
業
界

は
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
だ
け
で
な
く
、
資
産
運
用
業
の

幅
広
い
機
能
を
見
直
し
て
、
そ
の
メ
リ
ッ
ト
を
投
資
家
に

訴
え
て
い
く
努
力
も
必
要
で
あ
ろ
う
。

（
注
）

⑴�　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
八
五
条

⑵�　

投
信
法
四
条
二
項
九
号

⑶�　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
八
四
条

⑷�　

投
資
会
社
法
二
二
条
⒠
項

⑸�　

投
信
法
二
条
一
項
一
号
、
二
号
、
一
二
号

⑹�　

投
信
法
施
行
令
第
三
条

⑺�　

投
資
会
社
法
三
条
⒜
項
A

⑻�　

投
資
会
社
法
二
条
⒜
項
三
六
号
。
な
お
、
こ
の
部
分
に
つ
い
て
は

日
本
証
券
経
済
研
究
所
『
新
外
国
証
券
関
係
法
令
集　

ア
メ
リ
カ

Ⅱ
』（
二
〇
〇
八
年
発
行
）
に
お
け
る
邦
訳
を
使
用
さ
せ
て
頂
い
た
。

�

⑼�　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
二
条
一
項
⒩
号

⑽�　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
二
条
一
項
⒪
号
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⑾�　

投
信
法
二
条
四
項
、
投
信
法
施
行
令
六
条

⑿�　

内
国
歳
入
法
八
五
一
条

⒀�　

投
信
協
運
用
規
則
一
七
条
の
二
第
一
項

⒁�　

投
信
協
運
用
規
則
一
七
条
の
二
第
二
項

⒂�　

投
信
協
運
用
規
則
一
七
条
の
三

⒃�　

投
資
会
社
法
五
条
ｂ
項
一
号

⒄�　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
五
二
条
一
項

⒅�　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
五
二
条
二
項

⒆�　

投
資
会
社
法
一
八
条

⒇�　

一
八
条
⒢
項
の
上
位
証
券
の
定
義
の
中
に
あ
る
“evidence�of�in-

debtedness

”
の
範
疇
に
入
る
と
し
て
い
る
。

��　

SE
C
�

“Use�of�D
erivatives�by�R

egistered�Investm
ent�

C
om
panies�and�B

usiness�D
evelopm

ent�C
om
panies

”�D
e-

cem
ber�11,�2015

��　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
五
一
条
三
項

��　

SEC�

“Investm
ent�Com

pany�Liquidity�Risk�M
anagem

ent�
Program

s

”�October�13,�2016

��　

REGU
LA
T
IO
N

（EU

）2017/1131�O
F�T
H
E�EU

RO
PEA

N
�

PA
RLIA

M
EN
T
�A
N
D
�O
F�T
H
E�CO

U
N
CIL�of�14�June�2017�

on�m
oney�m

arket�funds.�

な
お
、
本
規
制
は
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
と

異
な
り
、
加
盟
国
に
直
接
適
用
さ
れ
る
。

��　

EY

（Ernst�&
�Y
oung

）
“European�m

utual�funds,�A
n�In-

troduction�to�U
CIT
S�for�U

S�asset�m
anagers

”

��　

投
信
法
九
条
、
投
信
法
施
行
規
則
二
〇
条

��　

投
資
会
社
法
五
条
ｂ
項
一
号

��　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
五
六
条
一
項

��　

投
資
顧
問
法
二
〇
五
条
⒜
項
⑴
号

��　

投
資
顧
問
法
二
〇
五
条
⒝
項
⑵
号
、
⒞
項
、
投
資
顧
問
法
規
則

205-1,�205-2

��　

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
九
〇
条

��　

特
定
有
価
証
券
の
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
第
四
号
様

式
（
記
載
上
の
注
意
）
⒄
運
用
体
制
。

��　

O
xera�Consulting�LLP�

“The�contribution�of��asset�m
an-

agem
ent�to�the�U

K
�econom

y

”,�July�2016

（
す
ぎ
た　

こ
う
じ
・
当
研
究
所
特
任
リ
サ
ー
チ
・
フ
ェ
ロ
ー
）


