
第
二
次
安
倍
内
閣
の
「
三
本
の
矢
」
は
、「
大
胆
な
金
融
政
策
」、「
機
動
的
な
財
政
政
策
」
そ
し
て
「
民
間
投
資
を
喚
起
す
る
成
長

戦
略
」
で
あ
る
。
そ
の
三
本
目
の
矢
で
あ
る
成
長
戦
略
は
、
平
成
二
五
年
六
月
に
「
日
本
再
興
戦
略
」
（
１
）

と
し
て
ま
と
め
ら
れ
た
。
こ

の
う
ち
成
長
へ
の
道
筋
に
沿
っ
て
早
期
に
取
り
組
む
必
要
の
あ
る
代
表
的
な
施
策
と
し
て
、
①
「
民
間
の
力
を
最
大
限
引
き
出
す
」

た
め
の
八
施
策
、
②
「
全
員
参
加
・
世
界
で
勝
て
る
人
材
を
育
て
る
」
た
め
の
四
施
策
、
③
「
新
た
な
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
を
作
り
出
す
」

た
め
の
四
施
策
、
合
計
一
六
施
策
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
上
記
①
の
「
民
間
活
力
」
を
引
き
出
す
た
め
の
施
策
の
中
に
は
、
株
式
市
場
に
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
も
の

が
含
ま
れ
て
い
る
。
な
か
で
も
第
三
番
目
の
施
策
は
、「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
見
直
し
、
公
的
資
金
等
の
運
用
の
在
り
方

を
検
討
す
る
」
と
さ
れ
て
お
り
、
具
体
的
に
は
会
社
法
改
正
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
策
定
、
公
的
年
金
等
の
運
用
改
革

の
三
点
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
「『
日
本
再
興
戦
略
』
改
訂
二
〇
〇
四
年
―
未
来
へ
の
挑
戦
―
」
（
２
）

で
は
、
こ
れ
ら
に
関
連
し
て

「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
策
定
」
が
追
加
さ
れ
て
い
る
。

公
的
年
金
運
用
改
革
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
、
会
社
法
改
正
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、
株
式
の

需
給
関
係
や
企
業
価
値
水
準
を
経
由
し
て
、
株
価
に
大
き
く
影
響
す
る
諸
要
因
で
あ
る
。
し
か
も
、
こ
れ
ら
は
所
要
の
検
討
を
経
て
、

原
案
が
公
表
さ
れ
、
あ
る
い
は
法
改
正
も
終
わ
っ
て
、
一
部
は
す
で
に
実
施
に
移
さ
れ
て
い
る
も
の
も
あ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、

こ
の
四
点
に
つ
い
て
、
そ
の
内
容
な
ら
び
に
株
式
市
場
に
与
え
る
影
響
の
経
路
に
つ
い
て
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
。

（1）

日
本
再
興
戦
略
と
株
式
市
場

二
上
季
代
司



１
　
公
的
年
金
運
用
改
革

成
長
戦
略
と
の
関
連
で
、
今
回
、
運
用
見
直
し
の
対
象
と
さ
れ
た
公
的
・
準
公
的
資
金
と
は
、「
公
的
年
金
」
の
運
用
資
産
な
ら

び
に
「
独
立
行
政
法
人
等
」
の
余
裕
金
で
あ
る
。
そ
の
残
高
は
、
平
成
二
五
年
三
月
末
現
在
、
前
者
は
約
一
五
〇
兆
円
、
後
者
は
約

五
〇
兆
円
、
合
計
二
〇
〇
兆
円
と
算
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
前
者
は
四
つ
の
公
的
年
金
か
ら
な
り
、
①
年
金
積
立
金
管
理
運
用

独
立
行
政
法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）、
一
二
〇
・
五
兆
円
、
②
国
家
公
務
員
共
済
組
合
連
合
会
（
Ｋ
Ｋ
Ｒ
）、
七
・
八
兆
円
、
③
地
方
公
務

員
共
済
組
合
連
合
会
、
一
七
・
五
兆
円
、
④
日
本
私
立
学
校
振
興
・
共
済
事
業
団
、
三
・
六
兆
円
と
な
っ
て
い
る
。
公
的
年
金
と
り

わ
け
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
運
用
資
産
額
が
ダ
ン
ト
ツ
に
大
き
く
、
そ
の
運
用
改
革
の
行
く
末
が
注
目
さ
れ
る
の
も
当
然
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
平
成
二
五
年
一
一
月
に
公
表
さ
れ
た
「
公
的
・
準
公
的
資
金
の
運
用
・
リ
ス
ク
管
理
等
の
高
度
化
等
に
関
す
る
有
識

者
会
議
報
告
書
（
３
）」

は
、
公
的
年
金
等
の
基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
、
国
債
を
は
じ
め
国
内
債
に
大
き
く
偏
っ
て
い
る
こ
と
、
ま
た
運

用
に
あ
た
っ
て
理
事
長
の
独
任
制
で
あ
る
こ
と
を
と
り
あ
げ
て
、
こ
れ
を
問
題
視
し
て
い
る
。

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
厚
生
年
金
と
国
民
年
金
の
積
立
金
を
管
理
運
用
す
る
基
金
で
あ
る
が
、
少
子
高
齢
化
の
も
と
で
積
立
金
の
取
崩
し

（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
）
が
す
で
に
始
ま
っ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
保
険
料
の
引
き
上
げ
は
限
界
に
近
い
水
準
に
達
し
て
い
る
の

で
あ
る
。
そ
こ
で
、
有
識
者
会
議
は
、
基
金
の
負
債
特
性
に
応
じ
て
積
立
金
の
取
崩
し
が
当
面
見
込
ま
れ
る
部
分
以
外
に
つ
い
て
は
、

長
期
的
な
視
点
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
構
築
す
べ
き
で
あ
る
こ
と
、
そ
の
際
に
は
、
デ
フ
レ
か
ら
の
脱
却
を
図
り
、
適
度
な
イ
ン
フ

レ
環
境
へ
と
移
行
し
つ
つ
あ
る
わ
が
国
経
済
の
状
況
を
踏
ま
え
れ
ば
、
収
益
率
を
向
上
さ
せ
、
金
利
リ
ス
ク
を
抑
制
す
る
観
点
か
ら
、

国
内
債
の
比
率
を
引
き
下
げ
、
内
外
の
株
式
や
外
債
等
リ
ス
ク
性
資
産
の
ウ
ェ
イ
ト
を
高
め
る
方
向
に
変
更
す
る
こ
と
が
必
要
だ
、

と
判
断
し
た
の
で
あ
る
。

ま
た
、
資
金
運
用
の
実
施
に
あ
た
っ
て
は
、
業
務
に
関
す
る
権
限
・
責
任
が
理
事
長
一
人
に
集
中
し
て
い
る
独
任
制
の
下
で
は
、

（2）



規
模
・
性
格
に
よ
っ
て
は
、
十
分
な
機
能
発
揮
が
期
待
で
き
な

い
ケ
ー
ス
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
常
勤
の
専
門
家
に
よ
る
合
議
制

の
理
事
会
に
決
定
権
限
を
ゆ
だ
ね
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
を
提
案

し
て
い
る
。

こ
の
提
案
に
沿
っ
て
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
二
六
年
一
〇
月
、
基
本

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
表
１
の
よ
う
に
改
訂
し
た
。

ち
な
み
に
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
実
際
の
積
立
金
資
産
構
成
は
、
昨

年
末
に
は
表
２
の
よ
う
に
変
化
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
国
内

債
券
は
一
〇
・
三
ポ
イ
ン
ト
低
下
す
る
反
面
、
国
内
株
は
三
・

九
ポ
イ
ン
ト
、
外
国
債
券
は
二
・
五
ポ
イ
ン
ト
、
外
国
株
は

四
・
六
ポ
イ
ン
ト
、
そ
れ
ぞ
れ
上
昇
し
て
い
る
。

な
お
、
別
の
資
料
に
よ
る
と
（『
日
本
経
済
新
聞
』
四
月
三
日
）、

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
平
成
二
六
年
度
の
一
年
間
に
お
い
て
、
四
月
〜

一
二
月
の
九
カ
月
間
に
二
・
六
兆
円
、
二
七
年
一
〜
三
月
の
三

カ
月
間
に
三
兆
円
、
合
計
五
・
六
兆
円
の
株
式
を
購
入
し
た
、

と
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
国
家
公
務
員
共
済
、
地
方
公
務

員
共
済
、
私
学
共
済
は
本
年
一
〇
月
に
厚
生
年
金
に
一
本
化
さ

れ
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
ら
の
基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
も
、
Ｇ
Ｐ

（3）

表１　GPIF基本ポートフォリオ（平成26年10月31日に変更）

（出所）『証券アナリストジャーナル』平成27年２月、p４より引用
（原資料）GPIFホームページ

乖離許容幅

（変更前）

±8%

外国株式 短期資産
資産構成割合 12% 5%
乖離許容幅 ±5% －

（変更後）
外国株式

資産構成割合 25%

国内債券 国内株式 外国債券
60% 12% 11%
±8% ±6% ±5%

国内債券 国内株式 外国債券
35% 25% 15%
±10% ±9% ±4%

↓

（出所）GPIFホームページより作成

表２　GPIFの運用資産別構成割合（年金積立金全体）

運用資産額 137兆358億円126兆5,771億円

平成26年３月末 平成26年12月末
国内債券 53.43% 43.13%
国内株式 15.88% 19.80%
外国債券 10.66% 13.14%
外国株式 15.03% 19.64%
短期資産 5.00% 4.30%



Ｉ
Ｆ
と
同
じ
割
合
で
の
変
更
に
な
る
よ
う
で
あ
る
。

２
　
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

他
方
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
、
会
社
法
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
通
じ
て

株
価
に
影
響
を
与
え
る
要
因
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
ず
「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
」
と
は
、
機
関
投
資
家
が
投
資
先
企
業
や
そ
の
事
業
環
境
等
に
関
す
る
深
い
理
解
に
基
づ
く

建
設
的
な
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
を
通
じ
て
、
当
該
企
業
の
価
値
向
上
や
持
続
的
成
長
を
促
す
こ
と
に

よ
り
、「
顧
客
・
受
益
者
」
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
拡
大
を
図
る
責
任
を
意
味
す
る
。
そ
し
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・

コ
ー
ド
と
は
、
そ
の
責
任
を
果
た
す
に
あ
た
り
有
用
と
考
え
ら
れ
る
諸
原
則
を
定
め
た
も
の
で
あ
り
、
平
成
二
六
年
二
月
に
公
表
さ

れ
て
い
る
（「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
の
諸
原
則
（
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
）」
（
４
））。

こ
の
コ
ー
ド
は
七
つ
の
原
則
か
ら
な
っ
て
お
り
、
と
り
わ
け
注
目
さ
れ
る
の
は
、
第
四
の
原
則
「
目
的
を
も
っ
た
対
話
を
通
じ
て

投
資
先
企
業
と
認
識
の
共
有
を
図
る
と
と
も
に
問
題
の
解
決
を
図
る
こ
と
」、
第
五
の
原
則
「
議
決
権
の
行
使
と
行
使
結
果
の
公
表

に
つ
い
て
明
確
な
方
針
を
持
つ
と
と
も
に
、
議
決
権
行
使
の
方
針
に
つ
い
て
は
投
資
先
企
業
の
持
続
的
成
長
に
資
す
る
よ
う
工
夫
す

べ
き
こ
と
」
で
あ
る
。

こ
れ
に
関
連
し
て
、
当
該
コ
ー
ド
が
公
表
さ
れ
た
半
年
後
の
平
成
二
六
年
八
月
、
経
済
産
業
省
か
ら
「
持
続
的
成
長
へ
の
競
争
力

と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
〜
企
業
と
投
資
家
の
望
ま
し
い
関
係
構
築
〜
」（
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
（
５
））

が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
に
よ

れ
ば
、
持
続
的
な
企
業
価
値
創
造
は
、
中
長
期
的
に
は
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
上
げ
る
こ
と
に
よ
っ
て
実
現
さ

れ
、
投
資
家
は
そ
う
し
た
価
値
創
造
に
期
待
し
て
長
期
投
資
を
行
う
の
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
持
続
的
な
企
業
価
値
創
造
は
企

（4）



業
と
株
主
と
の
「
協
創
」
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
機
関
投
資
家
と
企
業
と
の
対
話
に
お
い
て
も
、
企
業
価
値
の
評
価
に
際
し
て
は
中

長
期
的
に
自
己
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
が
資
本
コ
ス
ト
を
ど
の
程
度
、
上
回
っ
て
い
る
か
、
が
重
要
と
な
る
。

伊
藤
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
が
日
本
企
業
に
期
待
す
る
資
本
コ
ス
ト
の
平
均
が
七
％
超
で
あ
る
と
の

調
査
結
果
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
投
資
家
と
対
話
す
る
際
の
最
低
ラ
イ
ン
は
八
％
で
あ
る
と
指
摘
す
る
。

ち
な
み
に
、
平
成
二
七
年
三
月
現
在
、
同
コ
ー
ド
を
受
け
入
れ
た
機
関
投
資
家
は
、
①
信
託
銀
行
等
　
六
、
②
投
信
・
投
資
顧
問

等
　
一
二
九
、
③
生
保
　
一
七
、
④
損
保
　
四
、
⑤
年
金
基
金
等
　
二
一
、
⑥
そ
の
他
（
議
決
権
行
使
助
言
会
社
他
）
七
、
合
計

一
八
四
に
上
っ
て
い
る
（
金
融
庁
調
べ
）。
ま
た
、
議
決
権
行
使
助
言
機
関
で
あ
る
Ｉ
Ｓ
Ｓ
（InstitutionalShareholder

Services

）

は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
直
近
五
年
間
平
均
で
五
％
未
満
の
会
社
ト
ッ
プ
の
選
任
に
は
反
対
を
推
奨
し
て
い
る
。

３
　
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド

平
成
二
六
年
六
月
成
立
の
改
正
会
社
法
は
、
有
価
証
券
報
告
書
提
出
会
社
に
つ
い
て
、
社
外
取
締
役
を
最
低
一
名
設
置
し
、
こ
れ
を

置
か
な
い
場
合
に
は
、
定
時
株
主
総
会
に
お
い
て
社
外
取
締
役
を
置
く
こ
と
が
相
当
で
は
な
い
理
由
を
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、

と
さ
れ
る
（
三
二
七
条
の
二
）。
こ
の
改
正
会
社
法
は
一
年
後
の
本
年
五
月
よ
り
施
行
さ
れ
る
た
め
、
六
月
よ
り
本
格
化
す
る
株
主
総
会

か
ら
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
適
用
対
象
は
有
価
証
券
報
告
書
提
出
会
社
で
あ
り
、
非
上
場
会
社
を
含
む
約
九
五
〇
〇
社
で
あ
る
。

こ
れ
と
並
行
し
て
、「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
原
案
」
（
６
）

が
二
七
年
三
月
に
公
表
さ
れ
、
こ
れ
も
こ
の
六
月
か
ら
適
用

さ
れ
る
。
適
用
対
象
会
社
は
、
東
証
一
部
・
二
部
企
業
で
あ
り
、
約
二
五
〇
〇
社
で
あ
る
。
先
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

が
、
受
益
者
利
益
の
観
点
か
ら
企
業
価
値
向
上
の
た
め
に
機
関
投
資
家
の
行
動
を
規
律
づ
け
る
原
則
を
整
理
し
た
も
の
だ
と
す
れ
ば
、

こ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
企
業
側
を
規
律
づ
け
る
も
の
で
あ
る
。
両
方
の
コ
ー
ド
は
、
い
ず
れ
も
遵
守
せ
よ
、

（5）



さ
も
な
く
ば
説
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（C

om
ply

or
E

xplain

）
建
前
と
な
っ
て
お
り
、
持
続
的
な
企
業
価
値
向
上
の
た
め
の
、

い
わ
ば
「
車
の
両
輪
」
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

と
こ
ろ
で
、
こ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
五
つ
の
基
本
原
則
（
な
ら
び
に
こ
れ
に
関
連
す
る
諸
原
則
、
補
充
原

則
）
か
ら
な
っ
て
い
る
。

基
本
原
則
（
一
）
は
「
株
主
の
権
利
と
平
等
性
の
確
保
」
で
あ
る
が
、
こ
の
な
か
で
は
、
原
則
一
―
四
（
政
策
保
有
株
式
）
が
注

目
さ
れ
る
。

原
則
一
―
四
で
は
、
い
わ
ゆ
る
政
策
保
有
株
式
と
し
て
上
場
会
社
株
式
を
保
有
す
る
場
合
に
は
、
政
策
保
有
に
関
す
る
方
針
を
開

示
す
べ
き
こ
と
、
ま
た
毎
年
、
株
主
総
会
に
お
い
て
主
要
な
政
策
保
有
株
の
リ
タ
ー
ン
と
リ
ス
ク
を
踏
ま
え
た
中
長
期
的
な
経
済
合

理
性
や
将
来
見
通
し
を
検
証
し
、
こ
れ
を
反
映
し
た
保
有
の
狙
い
・
合
理
性
に
つ
い
て
の
具
体
的
な
説
明
を
行
う
べ
き
で
あ
る
こ
と

等
、
と
し
て
い
る
。

政
策
保
有
株
に
つ
い
て
は
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
不
良
債
権
処
理
の
過
程
で
銀
行
保
有
分
に
つ
い
て
は
か
な
り
売
却
さ
れ
た
が
、
な
お
、

残
存
し
て
い
る
部
分
も
あ
る
。
今
後
は
、
こ
の
部
分
に
つ
い
て
も
保
有
す
る
こ
と
の
是
非
を
企
業
価
値
の
観
点
か
ら
絶
え
ず
評
価
し
、

保
有
す
る
の
で
あ
れ
ば
そ
の
理
由
を
株
主
総
会
の
た
び
に
説
明
し
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
れ
を
考
慮
す
る
と
、
政
策
保
有

株
は
売
却
さ
れ
る
方
向
に
い
く
で
あ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で
は
株
価
を
下
押
し
す
る
要
因
で
は
あ
る
が
、
株
価
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

要
因
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
る
こ
と
で
企
業
価
値
を
ヨ
リ
正
し
く
反
映
し
た
も
の
に
な
っ
て
い
く
と
い
う
意
味
で
は
、
資
源
の
効
率
的

配
分
の
観
点
か
ら
望
ま
し
い
で
あ
ろ
う
。

基
本
原
則
（
四
）
は
取
締
役
会
の
責
務
を
定
め
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
な
か
で
、
原
則
四
―
八
は
「
独
立
社
外
取
締
役
の
有
効
な

活
用
」
と
し
て
、
独
立
社
外
取
締
役
を
二
名
以
上
選
任
す
べ
き
こ
と
、
と
さ
れ
て
い
る
。
す
で
に
改
正
会
社
法
や
上
場
規
則
で
は
一

（6）



名
以
上
の
設
置
に
関
す
る
規
定
を
置
い
て
い
る
の
だ
が
、
独
立
社
外
取
締
役
を
複
数
名
設
置
す
れ
ば
、
そ
の
存
在
が
十
分
に
活
か
さ

れ
る
可
能
性
が
高
ま
る
、
と
い
う
観
点
か
ら
の
も
の
で
あ
る
。

４
　
お
わ
り
に

安
倍
内
閣
の
第
三
本
目
の
矢
（
成
長
戦
略
）
は
、
第
一
の
矢
、
第
二
の
矢
と
比
べ
て
進
捗
が
遅
い
と
い
わ
れ
て
き
た
が
、
株
式
市

場
の
改
革
と
い
う
面
か
ら
み
れ
ば
、
順
調
に
進
ん
で
い
る
と
い
っ
て
よ
い
よ
う
に
思
え
る
。
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
や
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、
よ
う
や
く
企
業
経
営
者
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
重
要
さ
を
認
識
さ
せ
、
そ
の
向
上
に
む
け
た
財
務
政

策
が
取
ら
れ
始
め
つ
つ
あ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
に
は
分
子
の
「
利
益
」
を
向
上
さ
せ
る
か
、
あ
る
い
は
増
配
や
自
社
株
買
い
に
よ

っ
て
分
母
の
「
自
己
資
本
」
を
削
減
す
る
し
か
な
い
。
利
益
成
長
が
期
待
で
き
な
い
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は
成
長
期
待
の
持
て
な
い
業

種
で
あ
る
か
、
そ
れ
と
も
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
や
り
方
が
悪
い
と
い
う
こ
と
を
意
味
す
る
の
で
あ
る
。
そ
う
し
た
企
業
は
配
当
や
自
社

株
買
い
で
資
源
を
い
っ
た
ん
株
主
に
戻
し
、
株
主
が
シ
グ
ナ
ル
と
し
て
の
株
価
を
よ
り
ど
こ
ろ
に
し
て
、
よ
り
成
長
期
待
の
高
い
分

野
の
業
種
や
、
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
優
れ
た
企
業
に
資
源
を
再
配
分
す
べ
き
な
の
で
あ
る
。

も
っ
と
も
そ
の
た
め
に
は
、
株
価
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
フ
ァ
ク
タ
ー
を
適
切
に
反
映
し
て
、
的
確
な
シ
グ
ナ
ル
を
発
す
る
も

の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
点
で
、
上
場
株
式
の
法
人
間
持
ち
合
い
や
政
策
的
保
有
は
株
価
形
成
の
面
で
は
不
適
切
で
あ
っ
た
。

株
価
の
高
低
に
か
か
わ
ら
ず
、
市
場
に
出
て
こ
な
い
か
ら
で
あ
る
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
基
本
原
則
（
一
）
は
、

こ
う
し
た
政
策
保
有
株
に
つ
い
て
も
説
明
責
任
を
課
す
こ
と
に
よ
っ
て
制
限
を
か
け
て
い
る
と
解
釈
で
き
る
の
で
あ
る
。

他
方
、
今
回
の
公
的
年
金
改
革
は
国
内
債
券
に
偏
っ
た
運
用
資
金
を
株
式
市
場
に
シ
フ
ト
さ
せ
る
効
果
を
持
つ
。
基
本
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
の
策
定
・
改
定
は
、
一
定
の
マ
ク
ロ
経
済
の
前
提
の
も
と
で
、
将
来
の
人
口
構
成
の
変
化
や
賃
金
上
昇
率
、
イ
ン
フ
レ
率
を

（7）



考
慮
し
つ
つ
年
金
財
政
の
検
証
の
も
と
で
、
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
を
勘
案
し
て
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
今
回
の
基
本
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
改
定
は
、
そ
う
し
た
手
順
を
踏
ん
だ
も
の
な
の
で
あ
ろ
う
。

そ
う
で
あ
れ
ば
、
先
の
「
報
告
書
」
に
も
あ
る
よ
う
に
、
運
用
に
あ
た
っ
て
は
、
よ
ほ
ど
し
っ
か
り
し
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
が
必

要
で
あ
る
。
現
行
の
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
独
立
行
政
法
人
で
あ
り
、
理
事
長
独
任
制
で
、
理
事
長
が
全
責
任
と
全
権
限
を
持
っ
て
い
る
。
運

用
委
員
会
は
単
な
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
過
ぎ
な
い
。
過
去
に
は
「
Ｐ
Ｋ
Ｏ
」
と
呼
ば
れ
る
株
価
対
策
が
あ
っ
た
。
株
式
市
場
が
再
び

そ
う
し
た
不
信
の
目
で
見
ら
れ
な
い
よ
う
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
仕
組
み
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
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