
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
記
事

で
湧
い
た
昨
年
と
違
い
、
関
連
の
話
題
が

少
な
く
な
っ
た
よ
う
に
感
じ
る
。
人
々
の

注
目
が
低
く
な
っ
た
の
か
、
そ
れ
と
も
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
の
影
響
で
、
フ
ァ
ン
ド
自
体

に
力
が
な
く
な
っ
て
い
る
の
か
。
そ
の
中

で
、
四
月
一
六
日
に
投
資
フ
ァ
ン
ド
、

ザ
・
チ
ル
ド
レ
ン
ズ
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン

ト
・
フ
ァ
ン
ド
（
T
C
I
）に
対
し
て
、
政

府
が
J
パ
ワ
ー
株
の
買
い
増
し
の
中
止
勧

告
を
出
し
た
ニ
ュ
ー
ス
（1）
は
久
し
ぶ
り
に

ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
話
題
と

し
て
注
目
を
集
め
た（
注：

T
C
I
は
自

社
を
長
期
投
資
が
主
体
の
ア
セ
ッ
ト
・
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
会
社
と
し
て
い
る
（2）
）。

注
目
が
高
い
理
由
は
、
政
府
が
外
為

法
を
根
拠
と
し
て
、
株
式
の
買
い
増
し

を
民
間
フ
ァ
ン
ド
に
中
止
勧
告
し
た
こ
と

で
あ
る
。
諸
外
国
の
視
点
か
ら
す
る
と
、

外
為
法
の
根
拠
が
曖
昧
で
あ
る
こ
と
、

株
主
価
値
の
最
大
化
を
怠
っ
て
い
る（
よ

う
に
見
え
る
）
経
営
者
の
交
代
の
働
き
か

け
を
政
府
が
差
し
止
め
た
よ
う
に
見
え

る
こ
と
が
納
得
い
か
な
い
の
で
あ
ろ
う
。

そ
の
視
点
を
表
す
か
の
よ
う
に
フ
ァ
イ
ナ

ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
を
は
じ
め
と
す
る

外
国
メ
デ
ィ
ア
で
も
「
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
改

善
へ
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
か
ら
経
営
陣
を
保

護
す
る
愚
挙
（3）
」
と
非
難
し
て
い
る
も
の

が
見
ら
れ
た
。

外
為
法
の
ど
こ
が
根
拠
に
な
っ
て
、
差

し
止
め
に
な
っ
た
の
か
と
い
う
話
は
別
の

機
会
と
し
て
、
背
景
と
し
て
T
C
I
が
ど

の
よ
う
な
企
業
に
投
資
を
し
て
い
る
か

と
い
う
と
、
そ
の
投
資
先
の
特
徴
は
村
上

フ
ァ
ン
ド
、
ス
テ
ィ
ー
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

な
ど
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
・
フ
ァ
ン
ド
の
そ

れ
と
あ
ま
り
傾
向
に
差
は
な
い
（4）
。
一
般

的
に
そ
の
投
資
先
企
業
の
特
徴
は
豊
富

な
内
部
留
保
、
低
い
有
利
子
負
債
比
率
、

安
定
し
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
、
遊
休
資

産
の
保
有
、
低
い
P
B
R
で
あ
る
。
そ
し

て
、
株
主
と
し
て
主
に
以
下
の
こ
と
を

要
求
す
る
の
が
定
石
で
あ
る
。

●
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
コ
ス
ト
を
減
ら
す
策
の

導
入
（
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
善
）

●

資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
収
益
機
会
へ
の

積
極
的
投
資

●

資
本
効
率
の
改
善
と
適
切
な
ペ
イ
ア
ウ

ト
T
C
I
は
そ
の
よ
う
な
要
求
を
実
行
さ

せ
る
た
め
に
J
パ
ワ
ー
の
株
式
の
保
有
比

率
を
上
げ
て
発
言
権
を
強
化
し
た
い
と

い
う
意
向
（5）
で
あ
る
。

フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
仮
説

こ
の
よ
う
な
要
求
の
根
拠
と
な
っ
て
い

る
の
は
ジ
ェ
ン
セ
ン
の
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ

ュ
フ
ロ
ー
仮
説
（6）
で
あ
る
。
こ
の
仮
説
は
、

次
の
よ
う
な
構
成
と
な
っ
て
い
る
。

●

経
営
陣
は
、
企
業
を
最
適
サ
イ
ズ
よ
り

も
巨
大
化
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
も

っ
て
い
る
。
巨
大
化
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
リ
ソ
ー
ス
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
る

力
を
拡
大
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

●

し
た
が
っ
て
、
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
を
多
く
抱
え
た
経
営
陣
は
、
N
P

V
が
プ
ラ
ス
と
思
わ
れ
る
投
資
機
会
が

な
い
場
合
で
も
、
株
主
還
元
の
策
を
と

る
よ
り
規
模
拡
大
を
真
の
目
的
と
し
て

N
P
V
が
マ
イ
ナ
ス
の
投
資
を
行
う
傾

向
が
あ
る
。

●

こ
の
よ
う
な
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ

ー
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
を
解
決
す

る
た
め
に
、
必
要
運
転
資
金
以
外
の
現

金
は（
N
P
V
を
上
回
る
投
資
先
が
な

い
な
ら
ば
）
負
債
調
達
に
影
響
が
な
い

範
囲
で
株
主
還
元
す
る
。
必
要
な
資
金

が
発
生
し
た
場
合
は
、
負
債
で
資
金
調

達
し
、
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
負

債
の
返
済
へ
と
確
定
さ
せ
る
。

●

フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
仮
説
の

解
決
策
と
し
て
、
運
転
資
金
用
途
以
外

の
現
金
は
、
負
債
調
達
に
影
響
が
な
い
範

囲
で
ペ
イ
ア
ウ
ト
す
る
こ
と
を
ジ
ェ
ン
セ

ン
は
訴
え
て
い
る
が
、
一
方
で
、
M
＆
A

や
不
況
へ
の
備
え
と
し
て
、
あ
る
一
定
の

現
金
を
保
有
す
る
こ
と
も
正
当
化
さ
れ

る
ケ
ー
ス
が
あ
る
。
し
か
し
、
そ
の
た
め
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に
は
、
保
有
す
る
現
金
を
使
っ
た
将
来
の

投
資
収
益
が
、
株
主
・
債
権
者
の
資
金
コ

ス
ト
を
上
回
る
明
確
な
根
拠
を
示
す
必

要
が
あ
る
。
ジ
ャ
ン
セ
ン
の
理
論
が
発
表

さ
れ
て
し
ば
ら
く
経
っ
た
一
九
九
五
年
、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
レ
イ
ダ
ー
と
呼
ば
れ
た

投
資
家
カ
ー
ク
・
カ
ー
コ
リ
ア
ン
氏
と
前

ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
C
E
O
の
リ
ー
・
ア
イ
ア

コ
ッ
カ
氏
が
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
社
の
株
式
を

買
い
増
し
て
、
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
社
経
営
陣

に
対
し
て"Y

ou
are
not
a
bank"

と
い

う
コ
メ
ン
ト
と
共
に
七
五
億
ド
ル
以
上

の
現
金
を
含
む
内
部
留
保
の
還
元
を
要

求
し
た
（7）
。
こ
れ
に
対
し
て
当
時
の
ク
ラ

イ
ス
ラ
ー
経
営
陣
は
、
今
後
の
不
景
気
時

に
備
え
た
ク
ッ
シ
ョ
ン
と
し
て
現
金
の
保

有
が
必
要
で
あ
る
と
答
え
続
け
た
。
し

か
し
、
当
時
の
状
況
は
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
が

現
金
を
保
有
し
す
ぎ
る
と
い
う
カ
ー
コ
リ

ア
ン
の
主
張
の
ほ
う
が
世
論
か
ら
好
意

的
に
受
け
止
め
ら
れ
て
い
た
よ
う
で
あ

る
（8）
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
ア
イ
ア
コ
ッ

カ
氏
は
不
況
の
備
え
の
現
金
と
し
て
は

二
五
億
ド
ル
程
度
で
十
分
だ
と
明
確
な

根
拠
を
示
し
た
か
ら
と
い
わ
れ
て
い
る
。

要
求
の
根
拠
が
明
確
だ
っ
た
か
ら
こ
そ
、

株
主
還
元
（
配
当
ま
た
は
自
社
株
買
い
）

の
支
持
を
、
多
数
の
株
主
・
世
論
か
ら
取

り
付
け
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
あ
る
。

こ
れ
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
レ
イ
ダ
ー
で
あ

っ
て
も
、
フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
仮

説
に
基
づ
く
正
当
な
（
と
考
え
ら
れ
る
）

主
張
が
展
開
さ
れ
れ
ば
、
他
株
主
や
世

論
も
同
調
す
る
こ
と
が
あ
る
例
と
い
え

る
。
そ
の
結
果
、
経
営
陣
の
株
主
還
元

策
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改

善
が
図
ら
れ
る
。
も
し
改
善
が
図
ら
れ

な
け
れ
ば
、
株
式
の
買
収
を
通
じ
て
、
経

営
陣
は
交
代
を
要
求
さ
れ
る
と
い
う
サ

イ
ク
ル
が
働
く
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
ア

メ
リ
カ
は
八
〇
年
代
の
敵
対
的
買
収
の

時
代
を
経
て
、
八
〇
年
代
後
半
か
ら
九

〇
年
代
前
半
に
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
体
制
が
整

っ
た
と
い
う
事
情
も
こ
の
サ
イ
ク
ル
が
働

く
よ
う
に
な
っ
た
理
由
の
一
つ
で
あ
ろ

う
。

ガ
バ
ナ
ン
ス
レ
ベ
ル
が
課
題
の

日
本
企
業

一
方
で
、
日
本
で
は
、
フ
リ
ー
・
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
仮
説
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問

題
が
解
決
で
き
て
い
な
い
企
業
が
多
く

存
在
す
る
。
以
下
の
よ
う
な
歴
史
的
経

緯
か
ら
経
営
者
側
の
力
が
強
く
な
っ
て
い

る
こ
と
が
主
な
原
因
と
い
わ
れ
て
い
る
。

（一）
長
期
的
な
安
定
成
長
を
目
的
と
し
て
、

従
業
員
・
経
営
者
と
取
引
先
の
内
部
関

係
者
の
利
益
を
優
先
す
る
こ
と
が
企

業
の
利
潤
最
大
化
に
な
る
と
ス
テ
ー
ク

ホ
ル
ダ
ー
間
で
合
意
が
で
き
て
い
た
。

（二）
株
式
の
持
合
や
情
報
開
示
の
不
備
か

ら
株
主
自
身
が
拠
出
資
本
の
リ
タ
ー
ン

の
極
大
化
が
最
大
の
関
心
と
な
り
に

く
か
っ
た
。

（三）
企
業
が
目
標
を
達
成
で
き
な
か
っ
た
場

合
に
、
経
営
陣
が
責
任
を
と
る
厳
格
さ

が
あ
ま
り
な
く
、
そ
の
責
任
を
問
う
べ

き
株
主
も
内
部
関
係
者
に
近
い
関
係

に
あ
っ
た
た
め
、
株
主
の
権
限
を
行
使

し
て
経
営
陣
を
交
代
さ
せ
る
と
い
う
意

識
が
薄
か
っ
た
。

●

日
本
で
も
一
部
の
企
業
群
で
は
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
体
制
が
進
歩

し
、
多
様
に
な
っ
て
き
た
と
言
わ
れ
て
い

る
。
し
か
し
、
長
期
的
な
視
点
を
も
っ
た

海
外
の
投
資
マ
ネ
ー
を
引
き
寄
せ
る
に

は
全
体
的
に
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
レ
ベ
ル
は
ま

だ
不
十
分
と
思
わ
れ
る
。
T
C
I
の
事
例

は
、
そ
の
よ
う
な
投
資
マ
ネ
ー
が
、
今
後

の
日
本
企
業
を
避
け
る
か
ど
う
か
の
岐

路
に
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
こ
こ
で

フ
リ
ー
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
仮
説
に
今

一
度
立
ち
返
る
こ
と
が
、
長
期
的
な
投

資
と
し
て
魅
力
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
構

築
へ
の
第
一
歩
に
な
る
の
で
は
な
い
だ
ろ

う
か
。
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