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投
資
信
託
の
制
度
・
実
態
の
国
際
比
較
（
第
三
部
）杉　

田　

浩　

治

※�　

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
八
年
一
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
お
よ
び
九
月
に
日
本
証
券
経
済
研

究
所
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
の
「
出
版
物
・
研
究
成
果
等　

ト

ピ
ッ
ク
ス
」
欄
に
掲
載
し
た
「
投
資
信
託
の
制
度
・
実
態

の
国
際
比
較
（
第
一
部
、
第
二
部
））
の
続
き
で
あ
る
。

　

本
レ
ポ
ー
ト
の
全
体
像
は
次
の
通
り
で
あ
り
、
今
回

（
第
三
部
）
は
、「
Ⅵ　

分
配
」、「
Ⅶ　

情
報
開
示
」、「
Ⅷ　

税
制
」
に
つ
い
て
記
述
し
た
う
え
、
最
後
に
Ⅰ
か
ら
Ⅷ
を

通
じ
て
の
総
ま
と
め
を
行
う
。

　

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
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Ⅴ　

資
産
運
用

　

Ⅵ　

分
配

　

Ⅶ　

情
報
開
示

　

Ⅷ　

税
制

　

総
ま
と
め

　

な
お
、
記
述
に
あ
た
っ
て
頻
出
す
る
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
財
産
の
計
算
に
関
す
る
規
則
」
→
投

信
法
計
算
規
則

・�

日
本
「
投
資
信
託
協
会
・
投
資
信
託
財
産
の
評
価
及
び

計
理
等
に
関
す
る
規
則
」
→
投
信
協
計
理
規
則

・�

日
本
「
投
資
信
託
協
会
・
投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に

係
る
運
用
報
告
書
等
に
関
す
る
規
則
→
投
信
協
運
用
報

告
書
規
則

・�

日
本
「
金
融
商
品
取
引
法
」
→
金
商
法

・�

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
三
三
年
証
券
法
」
→
証
券
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

Ⅵ
、
分
配

一
、
分
配
に
関
す
る
規
制

　

分
配
可
能
原
資
の
範
囲
に
関
す
る
規
制
は
次
の
通
り
で

あ
る
。
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［
日
本
］
分
配
方
法
に
つ
い
て
、
投
信
法
お
よ
び
投
信

法
計
算
規
則
に
特
段
の
規
定
は
な
く
、
投
信
協
計
理
規
則

の
「
第
五
編　

収
益
分
配
等
に
当
た
っ
て
の
計
理
処
理
」

に
規
定
が
あ
る
。
追
加
型
株
式
投
信
に
つ
い
て
見
る
と
、

評
価
益
も
分
配
で
き
る
な
ど
、（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
き
）
分
配

可
能
原
資
の
範
囲
が
広
く
、
一
方
で
収
益
の
フ
ァ
ン
ド
内

留
保
も
可
能
で
あ
る
た
め
、
投
信
委
託
会
社
は
分
配
金
額

を
柔
軟
に
決
定
で
き
る
。
こ
の
こ
と
が
毎
月
分
配
型
フ
ァ

ン
ド
の
安
定
分
配
を
可
能
と
す
る
制
度
基
盤
と
な
っ
て
い

る
。

　
［
米
国
］
投
資
会
社
法
は
「
配
当
（dividend

）」
と

「
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
分
配
（distribute long-term

 

capital gains

）」
を
分
け
て
規
定
し
て
お
り⑴

、
日
本
と

異
な
り
評
価
益
は
分
配
原
資
に
は
入
ら
な
い
。
一
方
で
後

掲
「
Ⅷ　

税
制
」
の
項
で
述
べ
る
よ
う
に
、
内
国
歳
入
法

に
「
利
益
は
分
配
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
規
定
が
あ

り
、
フ
ァ
ン
ド
内
に
利
益
を
留
保
す
る
こ
と
は
実
質
的
に

不
可
能
と
な
っ
て
い
る
。

　

以
上
を
総
合
す
る
と
、
米
国
投
信
は
日
本
よ
り
も
分
配

可
能
原
資
が
限
定
さ
れ
る
一
方
で
、
収
益
の
内
部
留
保
は

不
可
能
で
あ
り
、
分
配
金
額
の
決
定
に
つ
き
フ
ァ
ン
ド
に

よ
る
裁
量
の
余
地
は
ほ
と
ん
ど
な
い
。

　
［
欧
州
］
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
は
「
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
イ
ン

カ
ム
の
分
配
ま
た
は
再
投
資
は
、
法
お
よ
び
フ
ァ
ン
ド
規

則
ま
た
は
会
社
定
款
に
従
い
行
わ
れ
る
」
と
規
定
し
て
い

る⑵

だ
け
で
、
具
体
的
な
規
制
は
各
国
当
局
の
裁
量
に
委
ね

て
い
る
（
例
示
掲
載
省
略
）。

［
Ⅵ
、
一
、
分
配
に
関
す
る
規
制
の
ま
と
め
］

　

日
本
は
評
価
益
の
分
配
が
可
能
で
あ
る
一
方
で
、
全
て

の
収
益
に
つ
い
て
フ
ァ
ン
ド
内
留
保
も
可
能
で
あ
り
、
欧

米
主
要
国
、
特
に
米
国
に
比
べ
制
約
が
少
な
い
。
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二
、
分
配
の
実
態
お
よ
び
関
連
事
項

⑴　

日
米
の
分
配
率
比
較

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
く
長
期
投
信
（
Ｍ
Ｍ
Ｆ
・
Ｍ
Ｒ
Ｆ
以
外
の

投
信
）
に
つ
い
て
「
年
間
支
払
分
配
金
の
年
間
平
均
純
資

産
に
対
す
る
比
率
」
を
「
分
配
率
」
と
し
て
捉
え
、
二
〇

一
〇
年
以
降
に
つ
い
て
日
米
比
較
す
る
と
、
日
本
の
分
配

率
は
八
～
一
〇
％
前
後
と
計
算
さ
れ
、
米
国
の
三
～
四
％

前
後
の
二
倍
以
上
に
な
っ
て
い
る
。
毎
月
分
配
型
フ
ァ
ン

ド
の
比
重
が
高
い
こ
と
に
よ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な

い
。

　

ま
た
、「
分
配
金
の
う
ち
再
投
資
さ
れ
ず
に
投
信
か
ら

流
出
し
た
金
額
の
平
均
純
資
産
に
対
す
る
比
率
」
を
「
流

出
率
」
と
し
て
捉
え
る
と
、
米
国
で
は
分
配
金
の
九
割
以

上
が
再
投
資
さ
れ
て
い
る
た
め
、
平
均
純
資
産
に
対
す
る

流
出
率
は
〇
・
五
％
以
下
と
極
め
て
低
い
の
に
対
し
、
毎

月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド
の
多
い
日
本
の
分
配
金
流
出
率
は

五
％
以
上
と
推
定
さ
れ
る
。

⑵　

米
国
で
も
「
元
本
払
戻
し
」
分
配
は
あ
る
。

　

世
界
共
通
の
事
例
で
あ
る
が
、
投
信
に
お
い
て
は
全
て

の
投
資
家
が
公
平
に
（
言
い
換
え
れ
ば
一
律
に
）
扱
わ
れ

る
結
果
、
分
配
金
を
受
け
取
っ
た
投
資
家
の
中
に
は
、

フ
ァ
ン
ド
の
時
価
（
基
準
価
額
）
が
自
己
の
買
付
コ
ス
ト

よ
り
下
が
っ
て
い
る
に
も
拘
わ
ら
ず
分
配
金
を
受
け
取
る

こ
と
が
あ
る
。

　

日
本
で
は
、
個
別
元
本
方
式
に
よ
り
分
配
金
の
う
ち
元

本
の
払
戻
し
に
当
た
る
部
分
（
決
算
日
の
分
配
落
ち
基
準

価
額
が
投
資
家
の
コ
ス
ト
＝
個
別
元
本
を
下
回
る
部
分
）

に
つ
い
て
は
「
元
本
払
戻
金
（
特
別
分
配
金
）」
と
し
て

非
課
税
に
な
っ
て
い
る
。

　

米
国
に
お
い
て
も
（
当
然
の
こ
と
な
が
ら
）
投
資
家
に

よ
っ
て
は
元
本
の
払
戻
し
分
配
が
発
生
す
る
（
フ
ァ
ン
ド

の
期
中
受
取
イ
ン
カ
ム
に
加
え
、
実
現
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ

ン
が
あ
れ
ば
、
決
算
日
の
時
価
に
関
係
な
く
投
資
家
に
一

律
に
分
配
さ
れ
る
）。
し
た
が
っ
て
、
高
値
で
買
っ
た
投
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資
家
は
コ
ス
ト
割
れ
で
も
分
配
金
を
受
け
取
ら
ざ
る
を
得

ず
、
し
か
も
後
掲
の
「
Ⅷ　

税
制
」
に
お
い
て
詳
述
す
る

よ
う
に
、
米
国
で
は
受
取
分
配
金
の
全
額
を
当
年
所
得
と

し
て
申
告
・
納
税
の
必
要
が
あ
る
（
日
本
の
よ
う
に
元
本

払
戻
金
を
そ
の
時
点
で
非
課
税
に
す
る
仕
組
み
は
導
入
さ

れ
て
い
な
い
）。

⑶　

米
国
投
資
家
は
分
配
を
嫌
っ
て
い
る

　

上
記
の
よ
う
な
税
制
の
も
と
で
、
米
国
投
資
家
は
一
般

的
に
は
分
配
金
受
取
り
を
嫌
う
傾
向
が
強
い
。
米
国
モ
ー

ニ
ン
グ
ス
タ
ー
社
（
投
信
評
価
会
社
）
は
、
各
フ
ァ
ン
ド

の
分
配
実
績
に
基
づ
き
「
受
取
分
配
金
に
対
す
る
課
税
に

よ
り
投
資
家
リ
タ
ー
ン
が
年
何
％
減
少
し
た
か
」
を
計
算

し
、「
タ
ッ
ク
ス
・
コ
ス
ト
・
レ
シ
オ
」
と
し
て
各
フ
ァ

ン
ド
の
評
価
シ
ー
ト
に
掲
載
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の

数
値
が
高
い
こ
と
は
投
資
家
に
と
っ
て
マ
イ
ナ
ス
材
料
と

し
て
評
価
さ
れ
て
い
る⑶

。

　

ま
た
、
米
国
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
人
気
が
高
い
理
由
の
一
つ
と

し
て
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
分
配
が
ほ
と
ん
ど
な
い
こ
と

が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
ア
ク
テ
ィ

ブ
運
用
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
銘
柄
入
替
え
が
な
い
う
え
、

従
来
型
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
に
解
約
に
と
も

な
う
証
券
売
却
も
な
い
（
現
物
が
そ
の
ま
ま
引
出
さ
れ

る
）。
し
た
が
っ
て
、
通
常
は
フ
ァ
ン
ド
内
で
売
買
益
が

発
生
し
な
い
の
で
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
分
配
は
行
わ
れ
な

い
。
よ
っ
て
投
資
家
は
、
保
有
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
売
却
す
る
ま
で

キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
課
税
を
繰
り
延
べ
る
こ
と
が
で
き
る

訳
で
、
こ
れ
は
従
来
型
フ
ァ
ン
ド
に
は
な
い
税
の
メ
リ
ッ

ト
と
し
て
認
識
さ
れ
て
い
る
。

⑷　

マ
イ
ナ
ス
の
収
益
分
配
つ
づ
く
欧
州
の
Ｍ
Ｍ
Ｆ

　

欧
州
で
は
日
本
よ
り
早
く
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
導
入
さ

れ
、
固
定
基
準
価
額
方
式
を
採
用
す
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
に
つ
い
て

マ
イ
ナ
ス
分
配
が
行
わ
れ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
マ
イ
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ナ
ス
分
配
金
額
に
見
合
う
分
だ
け
投
資
家
の
持
分
（
口
数

ま
た
は
株
数
、
以
下
「
口
数
」）
を
減
少
さ
せ
て
固
定
基

準
価
額
を
維
持
し
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
中
で
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
（
欧
州
証
券
監
督
機
構
）

は
欧
州
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
制
度
変
更
に
関
し
一
七
年
五
月
に
発
出

し
た
市
中
協
議
書⑷

に
お
い
て
「
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
マ
イ
ナ
ス
分
配

（
口
数
削
減
）
は
認
め
ら
な
い
」
と
い
う
見
解
を
示
し

た
。
こ
れ
に
対
し
、Institutional M
oney M

arket 

Funds A
ssociation

（
欧
州
の
固
定
基
準
価
額
方
式
Ｍ

Ｍ
Ｆ
を
運
用
す
る
会
社
の
団
体
）
や
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
社

が
、「
マ
イ
ナ
ス
分
配
に
と
も
な
う
口
数
削
減
は
、
Ｕ
Ｃ

Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
の
下
で
実
施
さ
れ
、
既
に
幅
広
く
認
知
さ
れ

て
い
る
」
と
し
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
見
解
に
反
対
す
る
文
書

を
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
提
出
し
て
い
る⑸

。

［
Ⅵ
、
二
、
分
配
の
実
態
お
よ
び
関
連
事
項
の
ま
と
め
］

　

日
本
は
毎
月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド
が
主
流
を
占
め
て
い
た

こ
と
か
ら
、
米
国
に
比
べ
分
配
率
が
高
く
、
し
か
も
（
分

配
金
再
投
資
率
が
低
い
こ
と
か
ら
）
分
配
金
流
出
率
が
高

い
。
な
お
、
米
国
の
投
資
家
は
一
般
的
に
課
税
回
避
の
た

め
分
配
を
嫌
う
傾
向
が
強
い
。

　

欧
州
で
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
下
で
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
マ
イ
ナ
ス

分
配
（
口
数
削
減
）
を
行
い
な
が
ら
、
固
定
基
準
価
額
方

式
Ｍ
Ｍ
Ｆ
を
維
持
・
存
続
さ
せ
て
い
る
。

Ⅶ
、
情
報
開
示

一
、
情
報
開
示
に
関
す
る
規
制

　

以
下
、
公
募
投
信
に
つ
い
て
日
・
米
・
欧
の
共
通
点
・

相
違
点
を
中
心
に
記
述
す
る
。

⑴　

発
行
開
示
（
募
集
時
開
示
）

　

監
督
当
局
向
け
と
公
衆
縦
覧
開
示
に
つ
い
て
は
、
監
督

当
局
に
対
し
届
出
書
（
欧
州
に
あ
っ
て
は
認
可
申
請
書
）
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を
提
出
す
る
点
は
共
通
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
日
本
に

つ
い
て
は
金
商
法
に
基
づ
く
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出⑹

と
、
投
信
法
に
基
づ
く
信
託
約
款
の
届
出⑺

、
米
国
に
あ
っ

て
は
投
資
会
社
法
に
基
づ
く
登
録
届
出
書
の
提
出⑻

お
よ
び

証
券
法
に
基
づ
く
有
価
証
券
公
募
の
届
出
書
の
提
出⑼

（
投

資
会
社
法
、
証
券
法
の
規
定
に
よ
り
様
式
はFO
RM
 

N
1 -A

と
し
て
一
個
に
ま
と
め
ら
れ
て
い
る
）
で
あ
る
。

な
お
、
欧
州
に
お
け
る
認
可
申
請
書
の
内
容
に
つ
い
て
は

各
国
規
制
当
局
に
委
ね
ら
れ
て
い
る⑽

。

　

投
資
家
向
け
開
示
に
つ
い
て
も
、
目
論
見
書
に
よ
る
こ

と
は
日
・
米
・
欧
共
通
で
あ
る
。
し
か
し
、
日
・
欧
が
重

要
度
に
よ
っ
て
二
段
階
に
分
け
て
い
る
の
に
対
し
、
米
国

は
三
段
階
に
分
け
て
い
る
こ
と
が
異
な
る
（
日
本
は
①
交

付
目
論
見
書
と
②
請
求
目
論
見
書⑾

、
欧
州
は
①
重
要
情
報

書
＝K
ey Investor Inform

ation

と
②
目
論
見
書
＝

Prospectus

）⑿

、
米
国
は
（
①
要
約
目
論
見
書
＝Sum

-

m
ary prospectus

、
②
目
論
見
書
＝Prospectus

、
③

追
加
情
報
書
＝Statem

ent of A
dditional ��������


Inform

a-

tion

）⒀

）。
な
お
、
い
ず
れ
も
①
が
投
資
家
へ
の
交
付
義
務

が
あ
る
こ
と
（
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
で
交
付
も
可
）、
②
③
の

い
ず
れ
も
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
す
る
と
と
も
に
、
投
資

家
か
ら
の
請
求
が
あ
れ
ば
交
付
す
る
こ
と
で
良
い
と
さ
れ

て
い
る
。

［
交
付
目
論
見
書
の
記
載
項
目
の
違
い
］

　

投
資
家
に
交
付
を
要
す
る
目
論
見
書
の
必
要
記
載
項
目

を
掲
げ
る
と
次
の
通
り
で
あ
る
。

　

フ
ァ
ン
ド
の
投
資
目
的
、
リ
ス
ク
、
運
用
実
績
、
コ
ス

ト
を
記
載
す
る
こ
と
は
共
通
し
て
い
る
が
、
米
国
で
は
、

運
用
担
当
者
情
報
が
入
っ
て
い
る
こ
と
、
お
よ
び
「
フ
ァ

ン
ド
ま
た
は
投
信
会
社
か
ら
の
販
売
会
社
へ
の
報
酬
支
払

い
（
利
益
相
反
の
可
能
性
）」
に
関
す
る
記
述
義
務
が
あ

る
こ
と
が
日
・
欧
と
異
な
る
。

　

ま
た
、
欧
州
の
重
要
情
報
書
（K

ey Investor ������
Infor-

m
ation D

ocum
ent

、
略
称
Ｋ
Ｉ
Ｉ
Ｄ
）
は
、
Ａ
４
版
で



134―　　―

証券レビュー　第58巻第２号

二
ペ
ー
ジ
と
決
め
ら
れ
て
い
る
が
、
日
本
の
交
付
目
論
見

書
、
米
国
の
要
約
目
論
見
書
に
つ
い
て
は
確
た
る
量
的
制

限
は
な
い
。

［
目
論
見
書
に
お
け
る
リ
ス
ク
表
示
方
法
の
違
い
］

　

各
国
と
も
目
論
見
書
に
フ
ァ
ン
ド
の
リ
ス
ク
を
表
示
す

る
こ
と
を
義
務
付
け
て
い
る
こ
と
は
共
通
で
あ
り
、
文
章

に
よ
る
記
述
と
図
表
に
よ
る
提
示
を
求
め
て
い
る
こ
と
も

共
通
で
あ
る
が
、
図
表
に
よ
る
「
リ
ス
ク
の
量
的
表
示
方

法
」
が
異
な
る
。

　

日
本
で
は
過
去
五
年
間
の
年
間
騰
落
率
と
分
配
金
再
投

資
基
準
価
額
の
推
移
に
加
え
、
参
考
情
報
と
し
て
「
他
の

代
表
的
資
産
（
株
式
・
債
券
）
と
の
比
較
」
を
提
示
し
て

い
る
（
な
お
、
別
途
「
運
用
実
績
」
の
項
に
お
い
て
過
去

一
〇
年
間
の
基
準
価
額
・
純
資
産
の
推
移
を
記
載
）。

　

こ
れ
に
対
し
米
国
は
、
過
去
一
〇
年
間
の
年
別
リ
タ
ー

ン
を
棒
グ
ラ
フ
で
表
示
（
期
間
中
の
四
半
期
別
リ
タ
ー
ン

の
最
高
・
最
低
値
を
付
記
）
す
る
と
と
も
に
、
過
去
一

年
、
五
年
、
一
〇
年
の
年
平
均
リ
タ
ー
ン
を
表
で
記
載
、

さ
ら
に
市
場
指
数
の
リ
タ
ー
ン
を
併
記
す
る
こ
と
を
求
め

て
い
る
。

　

一
方
、
欧
州
は
過
去
五
年
間
の
フ
ァ
ン
ド
基
準
価
額
・

分
配
金
の
週
次
デ
ー
タ
を
も
と
に
計
算
し
た
リ
タ
ー
ン
の

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
標
準
偏
差
）
に
よ
っ
て
「
七
段
階
に

分
け
た
リ
ス
ク
度
表
示
」（
標
準
偏
差
が
〇
・
五
％
未
満

な
ら
リ
ス
ク
一
、
…
五
％
～
一
〇
％
未
満
が
リ
ス
ク
四
、

…
二
五
％
以
上
は
リ
ス
ク
七
に
分
類
）
を
提
示
し
て
い

る
。

［
そ
の
他
の
発
行
開
示
要
件
の
違
い
］

　

米
国
で
は
追
加
情
報
書
に
お
い
て
、
運
用
担
当
者
に
関

す
る
詳
細
情
報
（
運
用
担
当
者
の
当
該
フ
ァ
ン
ド
保
有
状

況
を
含
む
）
な
ど
の
開
示
が
必
要
で
あ
る
。

　

ま
た
、
目
論
見
書
の
表
紙
ペ
ー
ジ
・
要
約
・
リ
ス
ク
説

明
の
記
述
に
あ
た
り
、
証
券
法
規
則
に
「
明
快
な
言
葉

（Plain English

）
を
使
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
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規
定
し
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
そ
の
趣
旨
を
徹
底
す
る
た

め
に
、
明
快
な
言
葉
の
手
本
を
示
し
た
「
プ
レ
ー
ン
・
イ

ン
グ
リ
ッ
シ
ュ
・
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
」
を
刊
行
し
て
い
る⒁

。

⑵　

継
続
開
示
（
運
用
中
開
示
）

　

監
督
当
局
向
け
と
公
衆
縦
覧
開
示
に
つ
い
て
は
、
監
督

当
局
に
対
し
年
次
・
半
期
報
告
書
等
を
提
出
す
る
こ
と
は

共
通
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
日
本
に
つ
い
て
は
金
商
法

に
基
づ
く
有
価
証
券
報
告
書
と
半
期
報
告
書
の
提
出⒂

、
投

信
法
に
基
づ
く
運
用
報
告
書
の
提
出⒃

、
米
国
に
あ
っ
て
は

投
資
会
社
法
に
基
づ
く
半
期
報
告
書
（Form

 N
-SA
R

）⒄

、

年
次
の
議
決
権
行
使
記
録
報
告
書
（Form

 N
-PX

）⒅

、
四

半
期
毎
の
保
有
証
券
報
告
書
（Form

 N
-Q

）⒆

の
提
出
、

欧
州
に
あ
っ
て
は
投
資
家
向
け
年
次
報
告
書
、
半
期
報
告

書
の
提
出⒇

で
あ
る
。

　

投
資
家
向
け
開
示
に
つ
い
て
は
、
日
本
に
つ
い
て
は
運

用
報
告
書�

、
米
国
に
あ
っ
て
は
年
次
報
告
書
お
よ
び
半
期

報
告
書�

、
欧
州
に
あ
っ
て
も
年
次
報
告
書
お
よ
び
半
期
報

告
書�

に
よ
り
行
わ
れ
る
が
、
日
本
は
運
用
報
告
書
に
つ
い

て
（
目
論
見
書
と
同
様
に
）
内
容
を
簡
素
化
し
た
「
交
付

運
用
報
告
書
」
と
「
運
用
報
告
書
（
全
体
版
）」
の
二
段

階
に
分
け
て
い
る�

。

［
運
用
報
告
書
（
年
次
・
半
期
報
告
書
）］

　

運
用
報
告
書
（
米
・
欧
に
あ
っ
て
は
年
次
・
半
期
報
告

書
）
の
記
載
要
件
に
つ
き
、
他
国
に
は
な
い
記
載
項
目
を

挙
げ
る
と
次
の
通
り
で
あ
る
。

　

日
本
は
前
述
の
目
論
見
書
の
リ
ス
ク
表
示
を
受
け
て

「
代
表
的
な
資
産
ク
ラ
ス
と
の
騰
落
率
の
比
較
」
が
入
っ

て
お
り
、
米
国
は
「
フ
ァ
ン
ド
取
締
役
・
オ
フ
ィ
サ
ー
の

情
報
（
氏
名
、
当
該
フ
ァ
ン
ド
業
務
従
事
年
数
、
主
た
る

業
務
と
責
任
）」、「
投
資
顧
問
契
約
承
認
に
関
す
る
記
述

（
契
約
締
結
ま
た
更
新
に
つ
い
て
取
締
役
会
が
承
認
し
た

理
由
な
ど
）」
が
入
っ
て
い
る
。
一
方
、
欧
州
は
「
運
用

関
係
者
へ
の
報
酬
支
払
実
績
」
を
記
載
す
る
点
が
日
・
米
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に
な
い
特
色
で
あ
る
。

［
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
の
開
示
（
行
使
方
針
、
行
使
結

果
）］

　

組
入
れ
証
券
に
つ
い
て
の
議
決
権
行
使
の
開
示
に
つ
い

て
、
日
本
で
は
投
資
信
託
協
会
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
「
議
決

権
の
指
図
行
使
に
係
る
規
定
を
作
成
す
る
に
あ
た
っ
て
の

留
意
事
項
」、
お
よ
び
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー

ド
（「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
」
の
諸
原
則
）」
を
受
入
れ

た
会
社
に
つ
い
て
は
同
コ
ー
ド
に
沿
っ
て
、
議
決
権
行
使

の
方
針
お
よ
び
行
使
結
果
の
開
示
が
行
わ
れ
て
い
る
。

　

米
国
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
議
決
権
行
使
記
録
報
告
書
の
提
出

（
年
一
回
）
が
投
資
会
社
法
規
則
に
よ
り
義
務
づ
け
ら
れ

て
い
る�

。
一
方
、
欧
州
に
つ
い
て
は
、
Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令

に
規
定
は
な
く
、
た
と
え
ば
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
の
本
家
で
あ
る
英
国
に
お
い
て
、
同
コ
ー
ド
に

則
っ
た
開
示
が
行
わ
れ
て
い
る
。

［
自
主
開
示
が
充
実
し
て
い
る
日
本
］

　

日
本
は
米
国
や
英
国
と
異
な
り
、
法
定
の
自
主
規
制
機

関
（
金
商
法
に
基
づ
く
投
資
信
託
協
会
・
日
本
証
券
業
協

会
）
が
存
在
し
、
自
主
規
制
規
則
を
制
定
し
て
い
る
。

　

投
信
の
継
続
開
示
に
関
し
て
は
、
投
信
会
社
に
よ
る
適

時
開
示�

（
各
投
信
会
社
が
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
等
に
月
次
ベ
ー

ス
で
、
基
準
価
額
の
推
移
、
各
フ
ァ
ン
ド
の
資
産
構
成
、

組
入
上
位
銘
柄
及
び
業
種
別
比
率
等
を
開
示
す
る
も
の
）

と
、
販
売
会
社
に
よ
る
投
資
家
へ
の
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン

通
知
制
度
（
日
本
証
券
業
協
会
規
則�

に
よ
り
、
個
別
投
資

家
ご
と
、
フ
ァ
ン
ド
ご
と
に
［「
評
価
金
額
」
＋
「
累
計

受
取
分
配
金
額
」
＋
「
累
計
売
付
金
額
」
－
「
累
計
買
付

金
額
」
＝
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
］
を
年
一
回
以
上
通
知
す

る
制
度
）
が
あ
る
。

［
Ⅶ
、
一
、
情
報
開
示
に
関
す
る
規
制
の
ま
と
め
］

　

投
資
家
へ
の
情
報
開
示
の
内
容
は
国
に
よ
っ
て
差
が
あ
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る
。
フ
ァ
ン
ド
資
産
の
運
用
に
あ
た
っ
て
運
用
担
当
者
個

人
の
権
限
が
強
い
米
国
に
あ
っ
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
情
報
が
重
視
さ
れ
、
一
方
、
〇
八
年
の
世
界
金
融

危
機
を
ふ
ま
え
て
金
融
機
関
経
営
者
の
報
酬
体
系
を
問
題

視
し
た
欧
州
に
あ
っ
て
は
、
投
信
に
つ
い
て
も
運
用
関
係

者
の
報
酬
に
関
す
る
情
報
が
開
示
要
件
と
し
て
盛
り
込
ま

れ
た
。
そ
し
て
日
本
で
は
、
毎
月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド
の
拡

大
が
も
た
ら
し
た
問
題
が
契
機
と
な
っ
て
、
個
別
投
資
家

へ
の
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
通
知
制
度
が
実
施
さ
れ
て
い

る
。

　

情
報
開
示
に
つ
い
て
は
、
目
論
見
書
や
定
期
報
告
書
の

内
容
を
中
心
に
、
常
に
見
直
し
・
改
善
が
必
要
で
あ
る
。

二
、
情
報
開
示
の
実
態

　

顧
客
に
交
付
す
る
開
示
書
類
の
量
（
頁
数
）
を
、
日
・

米
・
英
に
つ
い
て
サ
ン
プ
ル
比
較
す
る
と
、
募
集
時
の
交

付
目
論
見
書
（
英
は
Ｋ
Ｉ
Ｉ
Ｄ
）
に
つ
い
て
は
、
欧
州
が

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
に
よ
り
二
頁
に
制
限
し
て
い
る
た
め
全

て
の
フ
ァ
ン
ド
が
二
頁
に
ま
と
め
ら
れ
て
い
る
の
に
対

し
、
米
国
は
七
頁
程
度
、
日
本
は
一
二
頁
程
度
と
な
っ
て

い
る
。

　

一
方
、
運
用
報
告
書
（
米
・
英
に
あ
っ
て
は
年
次
報
告

書
）
に
つ
い
て
は
、
日
本
が
交
付
運
用
報
告
書
を
別
建
て

に
し
た
効
果
に
よ
り
米
・
英
よ
り
頁
数
が
少
な
い
（
日
本

が
一
二
～
一
六
頁
、
米
が
三
八
～
七
二
頁
、
英
が
二
四
～

三
五
頁
）。

Ⅷ
、
税
制

　

投
信
税
制
に
つ
い
て
、
フ
ァ
ン
ド
段
階
と
投
資
家
段
階

に
分
け
て
要
点
を
記
述
す
る
と
次
の
通
り
で
あ
る
。

一
、
フ
ァ
ン
ド
段
階
の
税
制

　

日
本
は
、
所
得
税
法
一
七
六
条
（「
信
託
財
産
に
つ
い
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て
の
利
子
等
の
課
税
の
特
例
」）
に
よ
り
フ
ァ
ン
ド
段
階

は
非
課
税
で
あ
り
、
ま
た
フ
ァ
ン
ド
内
に
利
益
を
留
保
す

る
こ
と
を
禁
止
す
る
条
項
は
な
い
。

　

米
国
は
、
内
国
歳
入
法
サ
ブ
チ
ャ
プ
タ
ー
Ｍ
（
八
五
一

～
八
六
〇
条
）
が
投
信
税
制
を
定
め
て
お
り
、
八
五
一
条

が
規
定
す
る
規
制
投
資
会
社
の
要
件
（
所
得
の
少
な
く
と

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

こ
と
、
分
散
投
資
要
件
を
満
た
す
こ
と
な
ど
。
詳
細
は
一

七
年
九
月
掲
載
の
本
稿
第
二
部
「
資
産
運
用
」
の
項
を
参

照
）
を
満
た
し
、
収
益
の
九
〇
％
以
上
を
分
配
す
れ
ば
分

配
収
益
に
つ
い
て
フ
ァ
ン
ド
段
階
は
非
課
税
と
な
る
。
し

か
し
、
収
益
を
フ
ァ
ン
ド
内
に
留
保
す
れ
ば
フ
ァ
ン
ド
段

階
で
課
税
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
米
国
フ
ァ
ン
ド
は
一

般
的
に
発
生
収
益
の
全
額
を
当
該
課
税
年
度
中
に
分
配
し

て
い
る
。

　

一
方
、
欧
州
は
国
に
よ
っ
て
大
き
く
異
な
る
。

二
、
投
資
家
税
制

　

日
本
は
分
配
金
に
つ
い
て
、
株
式
投
信
の
分
配
金
は

（
収
益
の
源
泉
に
関
係
な
く
全
て
）
配
当
所
得
と
し
て�

、

公
社
債
投
信
の
分
配
金
は
全
て
利
子
所
得
と
し
て�

課
税
さ

れ
、
投
資
家
は
原
則
と
し
て
源
泉
徴
収
に
よ
り
課
税
関
係

を
終
了
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
換
金
・
償
還
時
の

損
益
は
譲
渡
所
得
と
し
て
課
税
さ
れ
、
源
泉
徴
収
あ
り
の

特
定
口
座
を
利
用
す
れ
ば
申
告
の
必
要
は
な
い
。

　

な
お
、
株
式
投
信
の
元
本
払
戻
し
に
相
当
す
る
部
分

（
特
別
分
配
金
）
に
つ
い
て
は
非
課
税
で
あ
る�

。
た
だ
し

特
別
分
配
金
を
受
領
し
た
投
資
家
の
買
付
コ
ス
ト
（
個
別

元
本
）
は
、
そ
の
分
引
き
下
げ
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

米
国
投
信
の
投
資
家
税
制
に
つ
い
て
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
（
米
国

投
信
協
会
）
発
行
の
“2017 Investm

ent Com
pany 

Fact Book

”の
記
述
を
要
約
す
る
と
「
分
配
金
に
つ
い

て
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
種
類
に
関
係
な
く
イ
ン
カ
ム
（
利

子
・
配
当
収
入
）
お
よ
び
一
年
以
内
の
短
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
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ゲ
イ
ン
を
原
資
と
す
る
普
通
配
当
金
（ordinary �����

divi-

dend distributions

）
は
配
当
所
得
と
し
て
、
一
年
超

の
長
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
分
配
は
長
期
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ

イ
ン
と
し
て
課
税
さ
れ
る
」�

。
米
国
で
は
源
泉
徴
収
制
度

が
な
く
、
投
資
家
は
全
て
申
告
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま

た
、
投
資
家
に
よ
っ
て
は
フ
ァ
ン
ド
時
価
が
自
分
の
買
付

コ
ス
ト
を
下
回
っ
て
い
る
状
態
で
受
け
取
っ
た
分
配
金
に

つ
い
て
も
（
日
本
の
よ
う
な
非
課
税
措
置
は
な
い
の
で
）、

受
取
分
配
金
の
全
額
を
当
年
所
得
と
し
て
申
告
・
納
税
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

換
金
時
の
損
益
は
保
有
期
間
に
応
じ
、
長
期
ま
た
は
短

期
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
と
し
て
申
告
の
必
要
が
あ
る
。

［
元
本
払
戻
金
に
関
す
る
投
資
家
税
制
の
日
米
比
較
］

　
（
略
）

［
貯
蓄
・
投
資
優
遇
税
制
の
国
際
比
較
］

　

投
信
に
限
定
し
た
事
項
で
は
な
い
が
、
各
国
の
貯
蓄
・

投
資
優
遇
税
制
を
比
較
す
る
と
、
老
後
準
備
・
教
育
資
金

な
ど
資
産
形
成
の
目
的
を
限
定
し
た
優
遇
税
制
を
採
用
し

て
い
る
米
国
に
対
し
、
日
本
は
、「
老
後
」
等
の
目
的
限

定
優
遇
に
加
え
、
目
的
を
問
わ
ず
資
産
形
成
全
般
に
つ
い

て
も
優
遇
税
制
を
取
り
入
れ
て
い
る
。
ま
た
、
米
・
英
等

に
は
な
い
エ
ク
イ
テ
ィ
に
限
定
し
た
優
遇
制
度
も
あ
り
、

投
資
優
遇
制
度
が
充
実
し
て
い
る
。

［
投
信
に
お
け
る
優
遇
税
制
活
用
度
の
比
較
］

　

前
述
の
よ
う
に
、
日
本
は
投
資
優
遇
制
度
の
範
囲
が
広

い
が
、
投
信
保
有
者
の
優
遇
制
度
利
用
度
で
見
る
と
米
国

が
抜
き
ん
で
て
い
る
。

　

す
な
わ
ち
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
に
よ
れ
ば
一
六
年
末
現
在
で
米
国

投
信
残
高
の
五
四
％
は
、
四
〇
一
（
ｋ
）・
Ｉ
Ｒ
Ａ
と

い
っ
た
確
定
拠
出
年
金
（
以
下
「
Ｄ
Ｃ
」）
プ
ラ
ン
や
、

教
育
資
金
（
五
二
九
）
プ
ラ
ン
な
ど
、
優
遇
税
制
（
税
支

払
繰
延
）
口
座
で
保
有
さ
れ
て
い
る�

。
日
本
は
一
六
年
末

現
在
の
投
信
残
高
九
六
兆
円
の
う
ち
、
Ｄ
Ｃ
保
有
分
が
五
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兆
円
程
度�

、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
保
有
分
が
四
兆
円
程
度
、
合
計
九

兆
円
程
度
と
推
定
さ
れ
投
信
全
体
に
占
め
る
比
率
は
九
％

程
度
で
あ
る
。
英
国
は
一
六
年
末
現
在
の
投
信
残
高
一
兆

四
五
四
億
ポ
ン
ド
の
う
ち
Ｉ
Ｓ
Ａ
（
個
人
貯
蓄
口
座
）
分

は
一
、
四
九
一
億
ポ
ン
ド
で
あ
り
、
投
信
全
体
に
占
め
る

比
率
は
一
四
％
程
度
で
あ
る
（
確
定
拠
出
年
金
分
は
不

明
）。

［
税
制
ま
と
め
］

　

日
本
の
投
信
税
制
は
、
収
益
の
フ
ァ
ン
ド
内
留
保
が
可

能
で
あ
る
点
に
お
い
て
米
国
よ
り
制
約
が
少
な
く
、
ま
た

投
資
家
税
制
も
米
国
に
比
べ
投
資
家
に
フ
レ
ン
ド
リ
ー
で

あ
る
。

　

ま
た
、
貯
蓄
・
投
資
優
遇
税
制
も
種
類
に
お
い
て
は
米

国
よ
り
充
実
し
て
い
る
。
し
か
し
、
日
本
は
①
優
遇
税
制

が
導
入
さ
れ
て
か
ら
の
期
間
が
ま
だ
短
い
こ
と
（
Ｄ
Ｃ
に

つ
い
て
言
え
ば
、
導
入
時
期
は
米
国
四
〇
一
（
ｋ
）
が
一

九
八
一
年
、
日
本
は
二
〇
〇
一
年
）、
②
拠
出
限
度
額
が

小
さ
い
こ
と
（
個
人
拠
出
限
度
額
は
米
国
四
〇
一
（
ｋ
）

が
五
〇
歳
未
満
で
一
八
、
〇
〇
〇
ド
ル
、
五
〇
歳
以
上
は

二
四
、
〇
〇
〇
ド
ル
に
対
し
、
日
本
の
企
業
型
確
定
拠
出

年
金
は
企
業
分
と
併
せ
て
三
三
～
六
六
万
円
）
③
Ｄ
Ｃ
資

産
の
運
用
に
お
い
て
、
今
ま
で
加
入
者
が
投
信
を
選
択
す

る
度
合
い
が
低
か
っ
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
投
信
に
お
け
る

優
遇
税
制
活
用
度
は
米
国
に
比
べ
る
と
著
し
く
低
い
。
逆

に
言
え
ば
今
後
の
成
長
余
地
が
大
き
い
と
言
え
よ
う
。

総
ま
と
め
（
本
稿
全
体
の
要
約
）

　
（
略
）

終
わ
り
に

　

本
レ
ポ
ー
ト
「
投
信
の
制
度
・
実
態
の
国
際
比
較
」
の

作
成
に
あ
た
っ
て
、
筆
者
の
問
題
意
識
は
「
日
本
の
投
信

は
な
ぜ
過
去
四
半
世
紀
に
わ
た
っ
て
低
迷
し
た
の
か
―
欧



141―　　―

投資信託の制度・実態の国際比較（第三部）

米
に
比
べ
規
制
面
の
制
約
が
あ
っ
た
の
か
、
ま
た
は
商

品
・
販
売
チ
ャ
ネ
ル
な
ど
実
態
面
に
お
い
て
制
約
が
あ
っ

た
の
か
、
を
明
ら
か
に
し
た
い
」
こ
と
に
あ
っ
た
。

　

そ
の
た
め
、
規
制
に
つ
い
て
は
幅
広
い
角
度
か
ら
洗
い

直
し
（
な
お
、
業
界
関
係
者
・
研
究
者
の
便
宜
の
た
め
法

的
根
拠
を
全
て
記
載
す
る
よ
う
努
め
た
）、
実
態
に
つ
い

て
は
国
際
比
較
と
歴
史
的
変
化
の
両
面
か
ら
検
討
を
試
み

た
。

　

分
析
の
結
果
、
ざ
っ
く
り
言
え
ば
、
規
制
が
日
本
の
投

信
の
発
展
を
妨
げ
て
い
た
面
は
少
な
い
（
特
に
九
〇
年
代

後
半
の
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
後
は
日
本
の
規
制
は
欧
米
よ
り

緩
や
か
に
な
っ
た
）、
実
態
面
で
も
、
例
え
ば
商
品
バ
ラ

エ
テ
ィ
や
販
売
チ
ャ
ネ
ル
が
諸
外
国
に
比
べ
著
し
く
限
ら

れ
て
い
た
こ
と
も
な
か
っ
た
。

　

で
は
、
な
ぜ
日
本
の
投
信
は
米
・
欧
に
比
べ
伸
び
悩
ん

だ
の
か
。

　

筆
者
は
九
〇
年
代
以
降
の
日
本
の
超
株
安
・
超
低
金

日
米
英
独
仏

独

米

英

仏

日

図　90年代以降の主要国株価の推移（89年末 = 100）

（注）　日はTOPIX、米は S&P500、英は FTSE100、独はDAX、仏は CAC40種をとった。
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利
・
超
円
高
が
主
因
だ
と
考
え
て
い
る
。

　

株
価
を
例
に
と
れ
ば
前
頁
図
の
通
り
で
あ
り
、
九
〇
年

初
（
＝
八
九
年
末
）
を
一
〇
〇
と
し
て
一
七
年
末
に
米
が

七
五
八
、
独
が
七
二
二
に
上
昇
し
た
の
に
対
し
、
日
本
は

六
三
に
落
ち
込
ん
で
い
る
。

　

投
資
環
境
の
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
影
響
に
つ
い
て
は
、

米
国
（
公
募
証
券
投
信
残
高
は
八
九
年
末
か
ら
一
七
年
一

一
月
ま
で
に
二
二
・
三
倍
に
増
加
、
日
本
は
同
期
間
に

一
・
九
倍
）
と
対
比
す
れ
ば
鮮
明
に
な
る
。

　

米
国
は
「
株
価
の
長
期
上
昇
・
数
％
の
金
利
の
継
続
→

シ
ン
プ
ル
な
商
品
の
提
供
と
長
期
保
有
に
よ
り
報
わ
れ
る

投
信
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
実
現
→
投
信
残
高
の
安
定
的
拡

大
→
対
残
高
フ
ィ
ー
を
ベ
ー
ス
と
し
た
無
理
の
な
い
販
売

→
投
資
家
の
信
頼
定
着
→
更
な
る
残
高
拡
大
（
一
七
年
一

一
月
末
残
高
は
日
本
の
二
三
倍
）」
と
い
う
好
循
環
を
生

ん
だ�

。

　

一
方
、
日
本
で
は
米
国
と
は
反
対
の
悪
循
環
が
起
こ
っ

て
い
た
。
す
な
わ
ち
「
株
価
の
長
期
下
落
・
債
券
の
低
利

回
り
継
続
→
海
外
証
券
に
投
資
す
る
高
分
配
商
品
（
批
判

の
多
い
毎
月
分
配
型
や
複
雑
な
仕
組
み
の
通
貨
選
択
型
）

を
販
売
（
し
か
し
超
円
高
に
見
舞
わ
れ
た
）
→
投
資
家
は

長
期
投
資
へ
の
不
信
感
か
ら
少
し
利
が
乗
れ
ば
売
却
→
投

信
残
高
は
拡
大
し
な
い
→
販
売
会
社
は
フ
ロ
ー
収
入
（
募

集
手
数
料
）
に
頼
る
営
業
姿
勢
（
新
商
品
へ
の
乗
換
推
奨

も
）
→
顧
客
の
信
頼
を
確
立
で
き
な
い
」
と
い
っ
た
サ
イ

ク
ル
に
な
っ
て
い
た
。

　

こ
の
二
つ
の
循
環
の
起
点
と
な
っ
た
要
因
（
結
果
を
も

た
ら
し
た
根
源
）
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
（
証
券
市
況
）
で
あ
っ

て
、
商
品
政
策
や
販
売
姿
勢
で
は
な
い
。
実
は
、
米
国
に

お
い
て
も
国
内
株
価
が
長
期
低
迷
し
た
七
〇
年
代
に
は
投

信
の
人
気
が
離
散
し
、
証
券
会
社
が
投
信
販
売
か
ら
一
時

撤
退
す
る
結
果
を
招
い
た
事
実
が
あ
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
の
基
盤
と
な
る
の
は

証
券
市
場
で
あ
る
。
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そ
し
て
、
日
本
の
証
券
市
場
は
失
わ
れ
た
二
〇
年
を
経

て
、
株
価
に
つ
い
て
は
漸
く
企
業
業
績
、
企
業
の
株
式
価

値
を
反
映
し
て
動
く
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
企
業
価
値
を

高
め
る
た
め
の
施
策
（
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ

ン
ス
・
コ
ー
ド
、
機
関
投
資
家
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
・
コ
ー
ド
）
も
充
実
・
定
着
し
つ
つ
あ
る
。
前
述
の
よ

う
に
国
内
株
フ
ァ
ン
ド
の
過
去
一
〇
年
間
の
リ
タ
ー
ン

は
、
〇
八
年
（
世
界
金
融
危
機
）
の
四
一
％
下
落
を
織
り

込
ん
で
も
年
平
均
九
・
一
％
（
算
術
平
均
）
に
達
し
て
お

り
、
投
資
家
に
長
期
投
資
を
訴
え
ら
れ
る
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
に
な
っ
て
き
た
。
さ
ら
に
投
資
優
遇
税
制
も
拡
充
し
、

投
資
家
心
理
も
徐
々
に
好
転
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

　

こ
う
し
た
状
況
下
、
投
信
運
用
会
社
は
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
履
行
を
通
じ
、
日
本
企
業
の
価
値
向

上
に
積
極
的
に
貢
献
し
、
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
更
な

る
向
上
と
個
人
の
資
産
形
成
促
進
に
結
び
つ
け
る
べ
き
で

あ
ろ
う
。
そ
し
て
、
中
長
期
的
に
は
日
本
の
金
利
が
正
常

化
し
、
国
内
債
フ
ァ
ン
ド
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
も
本
来
の
機
能
・
商

品
魅
力
を
復
活
す
る
日
が
来
る
こ
と
を
望
み
た
い
。

（
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.sec.gov/pdf/handbook.pdf

⒂　

金
商
法
二
四
条

⒃　

投
信
法
一
四
条

⒄　

�

投
資
会
社
法
三
〇
条
⒝
項
、
投
資
会
社
法
規
則30b1-1

⒅　

�

投
資
会
社
法
三
〇
条
⒝
項
、
投
資
会
社
法
規
則30b1-4

⒆　

�

投
資
会
社
法
三
〇
条
⒝
項
、
投
資
会
社
法
規
則30b1-5

⒇　

�

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
七
四
条

�　

�

投
信
法
一
四
条
、
投
信
財
産
の
計
算
に
関
す
る
規
則
五
八
条
、
投

信
協
投
信
協
・
運
用
報
告
書
規
則

�　

�

投
資
会
社
法
三
〇
条
⒠
項

�　

�

Ｕ
Ｃ
Ｉ
Ｔ
Ｓ
指
令
六
八
条
、
六
九
条
、of Schedule B A

nnex 1

�　

�

投
信
法
一
四
条
一
項
、
四
項
、
投
信
法
計
算
規
則
五
八
条
、
五
八

条
の
二
、
投
信
協
・
運
用
報
告
書
規
則

�　

�

投
資
会
社
法
規
則30b1-4

、Form
 N
-PX

�　

�

投
信
協
・
投
信
協
・
運
用
報
告
書
規
則
一
八
～
二
〇
条

�　

�「
協
会
員
の
投
資
勧
誘
、
顧
客
管
理
等
に
関
す
る
規
則
」
二
三
条
の

二
�　

�

所
得
税
法
二
四
条

�　

所
得
税
法
二
三
条

�　

�

所
得
税
法
九
条
、
所
得
税
法
施
行
令
二
七
条

�　

�

米
国
で
は
地
方
債
の
利
子
に
つ
い
て
所
得
税
が
非
課
税
と
な
り
、

地
方
債
フ
ァ
ン
ド
も
非
課
税
と
な
る
が
、
こ
こ
で
は
一
般
の
課
税

フ
ァ
ン
ド
の
部
分
に
つ
い
て
記
述
す
る
。

�　

�ICI 

“2017 Investm
ent Com

pany Fact Book

” p249

�　

�

格
付
投
資
情
報
セ
ン
タ
ー
刊
『
Ｄ
Ｃ
年
間
二
〇
一
七
』
掲
載
の
一

六
年
三
月
末
デ
ー
タ
よ
り
計
算

�　

�

米
国
投
信
関
係
者
（
元ICI President

フ
ィ
ン
ク
氏
）
も
著
書
の

中
で
、
米
国
投
信
成
長
の
大
き
な
要
因
と
し
て
「
長
期
的
株
価
上

昇
」
を
指
摘
し
て
い
る
。（M

atthew
 Fink 

“The Rise of M
utual 

Funds

” Oxford U
niversity Press, 2011  pp. 7, 76, 144, 277

）。

（
す
ぎ
た　

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


