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株
価
指
数
と
は
何
か

〜
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
先
物
の
取
引
停
止
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
三
年
五
月
二
一
日
、
大
阪
証
券
取
引
所
は
二
〇
〇
二
年
七
月
一
五
日
か
ら
取
引
を
お
こ
な
っ
て
き
た
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン

指
数
先
物
の
取
引
を
停
止
し
た
。
こ
れ
は
二
〇
〇
三
年
五
月
三
〇
日
の
取
引
終
了
後
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・

イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
（
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
）
が
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
の
構
成
銘
柄
を
入
れ
替
え
、
不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）

二
銘
柄
を
組
み
入
れ
る
こ
と
を
決
め
た
た
め
で
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
含
む
株
価
指
数
は
わ
が
国
の
株
価
指
数
先
物
取
引
の
対
象
と
し
て
関

係
法
令
上
の
有
価
証
券
指
数
に
適
合
し
な
い
た
め
と
発
表
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
大
阪
証
券
取
引
所
と
同
時
期
に
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ

パ
ン
指
数
先
物
の
取
引
を
開
始
し
た
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
・
Ｄ
Ｔ
（
旧
Ｓ
Ｉ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）
で
は
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
先
物
が

引
き
続
き
取
引
さ
れ
て
お
り
、
取
引
が
活
発
で
な
い
の
で
今
の
と
こ
ろ
影
響
は
小
さ
い
も
の
の
、
わ
が
国
の
取
引
所
は
国
際
競
争
上
、

不
利
な
立
場
に
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
く
し
く
も
五
月
二
三
日
に
は
証
券
取
引
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
が
成
立
し
、

五
月
三
〇
日
に
交
付
さ
れ
、
二
〇
〇
四
年
四
月
一
日
か
ら
外
国
証
券
取
引
所
に
よ
る
国
内
へ
の
端
末
設
置
が
認
可
さ
れ
て
い
る
の
に
、

国
内
の
取
引
所
で
は
取
引
で
き
ず
、
国
内
に
端
末
を
設
置
し
た
海
外
の
取
引
所
で
は
取
引
可
能
と
い
う
こ
と
で
は
、
国
内
市
場
の
空

洞
化
と
い
う
事
態
が
生
じ
か
ね
な
い
。



本
稿
で
は
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
仕
組
み
を
簡
単
に
解
説
し
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
含
ま
れ
た
海
外
の
株
価
指
数
と
そ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を

紹
介
し
た
後
、
株
価
指
数
と
は
何
か
と
い
う
問
題
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

１
　
不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）

不
動
産
投
資
信
託
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）
は
不
動
産
を
主
な
投
資
対
象
と
し
、
そ
れ
ら
か
ら
生
じ
る
賃
貸
料
や
売
却
益
を
投
資
家
に
分
配

す
る
投
資
信
託
で
あ
り
、
二
〇
〇
一
年
九
月
一
〇
日
か
ら
は
東
京
証
券
取
引
所
で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
投
資
信
託
を
株
式

と
同
様
に
投
資
家
ど
う
し
が
取
引
す
る
と
い
う
仕
組
み
は
わ
が
国
で
は
一
般
的
で
は
な
い
が
、
一
九
九
一
年
一
二
月
に
は
大
阪
証
券

取
引
所
で
会
社
型
上
場
外
国
投
資
信
託
（
カ
ン
ト
リ
ー
フ
ァ
ン
ド
）
の
取
引
が
開
始
さ
れ
、
一
九
九
五
年
五
月
に
は
全
国
八
つ
の
証

券
取
引
所
（
当
時
）
で
日
経
三
〇
〇
連
動
型
上
場
投
資
信
託
、
二
〇
〇
一
年
四
月
に
は
東
京
証
券
取
引
所
と
大
阪
証
券
取
引
所
で
株

価
指
数
連
動
型
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
が
す
で
に
導
入
さ
れ
て
い
る
。

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
組
成
は
投
資
信
託
法
に
規
定
さ
れ
て
い
る
信
託
型
の
「
委
託
者
指
図
型
投
資
信
託
の
受
益
証
券
」、「
委
託
者
非
指
図

型
投
資
信
託
の
受
益
証
券
」、
お
よ
び
会
社
型
の
「
投
資
法
人
の
投
資
証
券
」
と
い
う
三
種
類
の
形
を
と
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
が
、

東
京
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
い
ず
れ
も
会
社
型
の
「
投
資
法
人
の
投
資
証
券
」
の
形
態
を
と
っ
て
い
る
。
委

託
者
指
図
型
投
資
信
託
は
運
用
会
社
が
資
産
を
保
管
す
る
信
託
会
社
へ
運
用
支
持
を
お
こ
な
い
、
委
託
者
非
指
図
型
投
資
信
託
は
信

託
銀
行
が
独
自
の
判
断
で
運
用
を
お
こ
な
う
の
に
対
し
て
、
会
社
型
投
資
信
託
は
投
資
信
託
法
上
の
法
人
で
あ
る
投
資
法
人
が
資
産

を
保
有
し
、
運
用
会
社
へ
運
用
を
支
持
す
る
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
（
図
参
照
）。

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
投
資
家
に
と
っ
て
の
メ
リ
ッ
ト
は
小
口
の
資
金
で
不
動
産
投
資
を
可
能
と
し
、
し
か
も
市
場
で
自
由
に
取
引
で
き
る

流
動
性
を
確
保
で
き
る
こ
と
に
あ
る
。
さ
ら
に
、
他
の
株
式
と
価
格
変
動
特
性
の
異
な
る
対
象
に
投
資
す
る
こ
と
が
容
易
と
な
り
、

（21）
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〔出所〕『詳説　現代日本の証券市場　2002年版』（財）日本証券経済研究所



分
散
投
資
に
よ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク
削
減
／
リ
タ
ー
ン
向
上
効
果
が
高
ま
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
な
お
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は

法
人
税
を
非
課
税
と
す
る
た
め
に
は
所
得
の
九
〇
％
以
上
を
配
当
す
る
等
の
要
件
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
投
資
家
へ
の
利
益

還
元
は
配
当
が
中
心
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
、
低
金
利
下
の
高
利
回
り
証
券
と
い
う
ユ
ニ
ー
ク
な
特
性
を
備
え
て
い
る
。

２
　
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
含
ん
だ
株
価
指
数

今
回
、
五
月
三
〇
日
か
ら
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
が
東
京
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
日
本
ビ
ル
フ
ァ
ン
ド
投
資
法
人
投
資
証
券
と
ジ
ャ

パ
ン
リ
ア
ル
エ
ス
テ
イ
ト
投
資
法
人
投
資
証
券
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
二
銘
柄
を
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
に
組
み
入
れ
た
よ
う
に
、
取
引
所

で
取
引
さ
れ
て
い
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
株
価
指
数
に
組
み
入
れ
る
と
い
う
こ
と
は
ア
メ
リ
カ
を
は
じ
め
と
し
た
海
外
諸
国
で
は
さ
ほ
ど
珍

し
い
こ
と
で
は
な
い
。
ア
メ
リ
カ
で
は
一
三
種
類
の
株
価
指
数
が
す
で
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
て
お
り
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は

一
〇
種
類
の
株
価
指
数
、
カ
ナ
ダ
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
、
香
港
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
も
そ
れ
ぞ
れ
一
種
類
の
株
価
指
数
が
Ｒ
Ｅ
Ｉ

Ｔ
を
組
み
入
れ
て
い
る
（
表
１
）。
し
か
も
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
た
株
価
指
数
を
作
成
し
て
い
る
の
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
、

Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
と
い
っ
た
世
界
的
に
有
名
な
株
価
指
数
の
算
出
企
業
で
あ
り
、
こ
れ
を
一
部
の
国
に
の
み
見
ら
れ
る
特
殊
な
例
外
と
し
て

見
過
ご
す
こ
と
は
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
（
表
１
）。

ち
な
み
に
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
み
か
ら
な
る
指
数
と
し
て
は
、
ア
メ
リ
カ
で
四
種
類
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
カ
ナ
ダ
、
わ
が
国
に
そ
れ

ぞ
れ
一
種
類
ず
つ
の
指
数
が
す
で
に
存
在
す
る
が
、
知
名
度
は
い
ず
れ
も
高
く
は
な
い
（
表
２
）。
そ
し
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
Ｒ
Ｅ

Ｉ
Ｔ
の
み
か
ら
な
る
指
数
が
存
在
し
な
い
の
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
で
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
自
体
が
導
入
さ
れ
て
い
な
い
か
、
あ
る
い
は
十

分
な
規
模
に
達
し
て
お
ら
ず
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
存
在
が
ま
だ
十
分
に
認
め
ら
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。

（23）
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名　　称 対象国（地域） 指数算出者
東証REIT指数 日本 東京証券取引所
Morgan Stanley REIT Index アメリカ Morgan Stanley
S&P REIT Composite アメリカ S＆P

表２　REITのみからなる指数

Dow Jones Equity Reit Index アメリカ Dow Jones Indexes
Dow Jones Composite REIT アメリカ Dow Jones Indexes
S&P/TSX Capped REIT Index カナダ S＆P
S&P/ASX 200 Property Trusts Index オーストラリア S＆P

名　　称 対象国/地域 指数算出者
MSCI JAPAN 日本 MSCI
S＆P 500 アメリカ S＆P
S&P Midcap 400 アメリカ S＆P

MSCI USA アメリカ MSCI

表１　REITを含んだ株価指数

S&P Smallcap 600 アメリカ S＆P
S&P SuperComposite 1500 アメリカ S＆P
S&P 500/Barra Value アメリカ S＆P
Russel 1000 アメリカ Frank Russel Company
Russel 1000 Value アメリカ Frank Russel Company
Russel 2000 アメリカ Frank Russel Company
Wilshire 5000 Equity Index アメリカ Wilshire Associate Inc.
NYSE Composite Index アメリカ ニューヨーク証券取引所
AMEX Composite Index アメリカ アメリカン証券取引所

FTSE USA アメリカ FTSE
FTSE Canada カナダ FTSE
FTSE Hong Kong 香港 FTSE
FTSE Singapore シンガポール FTSE
All Ordinaries オーストラリア S＆P
S&P/ASX 300 オーストラリア S＆P
S&P/ASX 200 オーストラリア S＆P
S&P/ASX 100 オーストラリア S＆P
S&P/ASX 50 オーストラリア S＆P
S&P/ASX 20 オーストラリア S＆P
S&P/ASX Small Ordinaries オーストラリア S＆P
S&P/ASX Midcap 50 オーストラリア S＆P
MSCI Australia オーストラリア MSCI
FTSE Australia オーストラリア FTSE
FTSE New Zealand ニュージーランド FTSE



３
　
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
含
ん
だ
株
価
指
数
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
た
株
価
指
数
が
七
カ
国
で
二
七
種
類
存
在
す
る
こ
と
は
す
で
に
紹
介
し
た
と
お
り
で
あ
る
が
、
こ
の
う
ち

ア
メ
リ
カ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
三
カ
国
で
は
一
一
種
類
の
株
価
指
数
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
対
象
と
し
て
六

つ
の
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
お
り
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
み
か
ら
な
る
指
数
に
つ
い
て
も
ア
メ
リ
カ
と
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
そ
れ
ぞ
れ
一
種

類
ず
つ
の
指
数
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
対
象
と
し
て
二
つ
の
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
る
（
表
３
）。

こ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
た
一
一
種
類
の
株
価
指
数
は
い
ず
れ
も
知
名
度
が
高

く
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
る
た
め
に
新
た
に
作
ら
れ
た
株
価
指
数
で
は
な
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
と
り
わ
け
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

指
数
は
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
る
世
界
最
大
の
株
価
指
数
先
物
取
引
の
対
象
で
あ
り
、
こ
の
株
価
指

数
が
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
て
い
る
こ
と
の
意
味
合
い
は
大
き
い
。
こ
れ
を
ア
メ
リ
カ
で
の
み
見
ら
れ
る
現
象
、
あ
る
い
は
ア
メ
リ

カ
に
追
随
す
る
国
々
で
の
み
見
ら
れ
る
現
象
と
し
て
片
付
け
る
こ
と
は
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
。
ア
メ
リ
カ
で
一
九
七
二
年
に
は
じ
ま

っ
た
金
融
商
品
を
対
象
と
し
た
先
物
取
引
（
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
で
の
通
貨
先
物
取
引
）
が
世
界
中
に
広
が
り
、
一

九
七
三
年
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
（
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
）、
一
九
七
五
年
の
債
券
先
物
取
引
（
シ
カ
ゴ
商

品
取
引
所
）、
一
九
八
一
年
の
定
期
預
金
金
利
先
物
取
引
（
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
）、
一
九
八
二
年
の
株
価
指
数
先
物

取
引
（
カ
ン
ザ
ス
シ
テ
ィ
商
品
取
引
所
）
は
い
ず
れ
も
ア
メ
リ
カ
か
ら
世
界
へ
と
広
ま
っ
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
証
券
投
資
に
関
係
す
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
も
ア
メ
リ
カ
で
発
展
し
、
こ
の
分
野
の
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
も
一
九
九
〇

年
の
ハ
リ
ー
・
マ
ー
コ
ヴ
ィ
ッ
ツ
、
ウ
ィ
リ
ア
ム
・
シ
ャ
ー
プ
、
マ
ー
ト
ン
・
ミ
ラ
ー
、
一
九
九
七
年
の
マ
イ
ロ
ン
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
、

ロ
バ
ー
ト
・
マ
ー
ト
ン
と
い
ず
れ
も
ア
メ
リ
カ
人
が
獲
得
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
理
論
を
踏
ま
え
た
投
資
行
動
が
世
界
で
最
も
実
用

に
供
さ
れ
て
い
る
の
が
ア
メ
リ
カ
で
あ
り
、
そ
こ
で
の
趨
勢
を
見
過
ご
す
こ
と
は
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
。

（25）



（26）

現物指数
デリバティブ
の種類

建玉
（2002年末）

MSCI JAPAN *
先物 0 
先物 0 

S&P 500
先物 584,326 

Russel 1000 Value
先物 1,237 

表３　REITを含む指数を対象とするデリバティブ取引

先物オプション 214,950 
オプション 3,169,415 

S&P Midcap 400
先物 13,821 
先物オプション 0 

S&P Smallcap 600
先物 4 
オプション 0 

S&P 500/Barra Value
先物 1,207 
先物オプション 0 

Russel 1000 先物 0 

先物オプション 70 

Russel 2000
先物 25,304 
先物オプション 152 
オプション 95,467 

NYSE Composite Index
先物 1,237 
先物オプション 6,652 

S&P/ASX 200

先物 124,240 

先物 50 

オプション 92,405 

オプション 0 

S&P/ASX 50 先物 539 

Dow Jones Equity Reit
Index

オプション 0 

S&P/ASX 200 Property
Trusts Index 

先物 379 

オプション 0 

上場取引所
取引高

（2002年）
大阪証券取引所 12
SGX-DT 1,433
CME 23,699,667
CME 5,235,388 
CBOE 29,939,598
CME 387,800
CME 2,573
CME 191
CBOE 0
CME 17,238
CME 0
CME 0
NYBOT 646,455
NYBOT 1,449
CME 843,479
CME 4,602
CBOE 386,262
NYBOT 216,479
NYBOT 89,791
シドニー先物取
引所

3,761,904

オーストラリア
証券取引所

10,897

シドニー先物取
引所

414,598

オーストラリア
証券取引所

0

オーストラリア
証券取引所

11,970

CBOE 0

オーストラリア
証券取引所

2,908

オーストラリア
証券取引所

0

* ただし、2002年にはREITを含んではいない



４
　
株
価
指
数
と
は
何
か

株
価
指
数
の
本
来
の
役
割
は
さ
ま
ざ
ま
な
株
式
の
価
格
の
動
向
を
一
つ
の
指
標
で
あ
ら
わ
す
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
は
最
も

単
純
な
指
標
は
値
上
が
り
株
式
数
と
値
下
が
り
株
式
数
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
こ
の
指
標
で
は
大
幅
な
株
価
変
化
と
小
幅
な
株
価
変

化
を
同
等
に
扱
っ
て
い
る
こ
と
が
問
題
で
あ
り
、
市
場
の
動
向
を
正
し
く
あ
ら
わ
し
て
い
る
と
は
限
ら
な
い
。
そ
こ
で
、
株
価
変
化

の
大
き
さ
を
加
味
し
た
平
均
株
価
が
大
幅
に
株
価
が
変
化
し
た
銘
柄
の
ウ
エ
イ
ト
を
大
き
く
し
、
小
幅
に
株
価
が
変
化
し
た
銘
柄
の

ウ
エ
イ
ト
を
小
さ
く
す
る
と
い
う
点
で
よ
り
正
確
に
市
場
の
動
向
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
と
は
い
え
、
配
当
受

取
権
利
確
定
日
に
株
主
に
支
払
わ
れ
る
一
株
当
た
り
配
当
を
当
日
の
株
価
か
ら
差
し
引
い
た
価
格
が
翌
日
の
株
価
の
基
準
価
格
と
な

る
配
当
権
利
落
ち
調
整
や
、
既
存
の
株
主
に
持
ち
株
数
に
比
例
し
て
株
式
を
分
配
す
る
株
式
分
割
が
お
こ
な
わ
れ
た
翌
日
の
株
価
の

基
準
価
格
が
増
加
し
た
株
式
数
に
比
例
し
て
引
き
下
げ
ら
れ
る
株
式
分
割
権
利
落
ち
調
整
が
お
こ
な
わ
れ
れ
ば
、
平
均
株
価
は
企
業

業
績
と
か
か
わ
り
な
く
変
化
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
こ
う
し
た
変
化
を
連
続
的
に
あ
ら
わ
す
た
め
に
考
え
出
さ
れ
た
の
が
修
正
平

均
株
価
で
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
の
ダ
ウ
指
数
や
わ
が
国
の
日
経
平
均
株
価
は
こ
の
方
法
に
よ
っ
て
計
算
さ
れ
た
株
価
指
数
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
修
正
平
均
株
価
は
株
式
分
割
調
整
を
お
こ
な
っ
て
株
式
分
割
に
伴
う
株
価
水
準
の
変
化
を
除
去
し
て
い
る
が
、
発
行

済
み
株
式
数
に
対
す
る
考
慮
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
い
と
い
う
問
題
が
残
る
。
あ
る
株
式
会
社
が
一
株
を
二
株
に
株
式
分
割
し
た
場

合
（
既
存
の
株
主
に
保
有
株
数
と
同
じ
株
数
を
新
た
に
分
配
し
た
場
合
）、
株
式
分
割
後
に
は
株
価
の
水
準
が
半
分
に
な
り
、
株
価

の
変
化
も
半
分
に
な
る
は
ず
で
あ
る
か
ら
、
平
均
株
価
を
計
算
す
る
際
の
寄
与
度
も
半
分
に
な
っ
て
し
ま
う
。
ま
た
、
同
じ
株
式
会

社
が
自
社
株
償
却
を
お
こ
な
え
ば
（
株
式
市
場
で
自
社
株
を
購
入
し
、
そ
の
株
式
を
廃
棄
し
て
し
ま
え
ば
）、
株
価
は
上
昇
し
、
平

均
株
価
を
計
算
す
る
際
の
寄
与
度
は
高
ま
る
こ
と
に
な
る
。
株
式
を
発
行
し
て
い
る
企
業
の
株
式
数
は
各
企
業
に
よ
っ
て
異
な
っ
て

い
る
か
ら
、
発
行
株
式
数
の
小
さ
な
企
業
ほ
ど
、
他
の
条
件
が
同
じ
で
あ
れ
ば
、
株
価
水
準
は
高
く
、
平
均
株
価
を
計
算
す
る
際
の
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寄
与
度
は
高
ま
っ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
、
平
均
株
価
や
修
正
平
均
株
価
は
市
場
の
動
向
を
正
し
く
あ
ら
わ
し
て
い
る
と
は
限
ら
な

い
。
そ
こ
で
、
発
行
済
み
株
式
数
を
考
慮
し
て
、
発
行
済
み
株
式
数
の
大
き
な
企
業
の
株
価
の
ウ
エ
イ
ト
を
高
く
し
、
発
行
済
み
株

式
数
の
小
さ
な
企
業
の
株
価
の
ウ
エ
イ
ト
を
小
さ
く
す
る
た
め
に
、
時
価
総
額
（
発
行
済
み
株
式
数
×
株
価
）
で
各
企
業
の
株
価
を

ウ
エ
イ
ト
付
け
し
た
の
が
時
価
総
額
加
重
平
均
株
価
指
数
で
あ
る
。
こ
の
方
式
を
採
用
し
た
株
価
指
数
と
し
て
は
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
総
合
株
価
指
数
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
総
合
株
価
指
数
、
わ
が
国
の
東
証
株
価
指
数
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇

〇
指
数
な
ど
が
有
名
で
あ
り
、
現
在
は
ほ
と
ん
ど
の
株
価
指
数
が
基
本
的
に
は
こ
の
方
式
を
採
用
し
て
い
る
。
ち
な
み
に
、
ア
メ
リ

カ
で
機
関
投
資
家
が
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
用
い
て
い
る
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
は
発
行
済
み
株
式
数
か
ら
保
有
自
社
株
を
除
い
た
株

式
数
を
ウ
エ
イ
ト
と
し
て
お
り
、
近
年
で
は
投
資
家
が
購
入
可
能
な
浮
動
株
を
ウ
エ
イ
ト
と
す
る
株
価
指
数
が
増
え
つ
つ
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
株
価
指
数
は
も
と
も
と
さ
ま
ざ
ま
な
株
価
の
変
化
を
あ
ら
わ
す
指
標
と
し
て
生
み
出
さ
れ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
理
論
の
発
展
に
つ
れ
て
異
な
る
機
能
を
持
つ
こ
と
に
な
っ
た
。
市
場
に
存
在
す
る
リ
ス
ク
資
産
全
体
を
あ
ら
わ
す
「
市
場

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
」
の
代
理
変
数
と
し
て
、
投
資
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
成
比
を
あ
ら
わ
す
基
準
（
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
）
と
い
う

役
割
を
株
価
指
数
は
担
う
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
場
合
に
は
市
場
に
存
在
す
る
リ
ス
ク
資
産
全
体
の
代
理
変
数
で
あ
る
か

ら
、
あ
ら
ゆ
る
銘
柄
を
含
ん
で
い
る
こ
と
が
理
論
的
に
は
必
要
で
あ
り
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
の
全
株
式
を
時
価
総
額

加
重
平
均
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
総
合
株
価
指
数
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
の
全
株
式
を
時
価
総
額
加
重
平
均
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
総
合
株
価
指
数
、

東
京
証
券
取
引
所
第
一
部
市
場
上
場
の
全
株
式
を
時
価
総
額
加
重
平
均
し
た
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
な
ど
が
こ
の
機
能
を
果
た
し
て
い
る
。
さ

ら
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
〇
〇
銘
柄
の
株
式
の
時
価
総
額
加
重
平
均
指
数
で
あ
る
ラ
ッ
セ
ル
二
〇
〇
〇
や
五
〇
〇
〇
銘
柄
の
株
式

の
時
価
総
額
加
重
平
均
指
数
で
あ
る
ウ
ィ
ル
シ
ャ
ー
五
〇
〇
〇
と
い
っ
た
株
価
指
数
も
新
た
に
作
成
さ
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
、
多
く
の
銘
柄
を
取
引
す
る
こ
と
に
は
費
用
が
か
か
り
、
と
り
わ
け
取
引
の
少
な
い
銘
柄
は
迅
速
に
取
引
を
お
こ
な
う
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こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
時
価
総
額
の
大
き
な
銘
柄
や
取
引
の
活
発
な
銘
柄
な
ど
の
時
価
総
額
加
重
平
均
指
数
で
市
場
全
体

の
代
理
変
数
と
す
る
こ
と
が
ア
メ
リ
カ
で
は
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
の
普
及
以
前
か
ら
お
こ
な
わ
れ
て
お
り
、
五
〇
〇
銘
柄
の
優
良
企

業
の
時
価
総
額
加
重
平
均
指
数
で
あ
る
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
ア
ン
ド
・
プ
ア
ー
ズ
社
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
が
機
関
投
資
家
の
ベ
ン
チ

マ
ー
ク
と
し
て
の
役
割
を
果
た
し
て
き
た
。
現
在
で
も
ア
メ
リ
カ
の
機
関
投
資
家
の
多
く
は
実
用
性
の
観
点
か
ら
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指

数
を
運
用
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
お
り
、
小
型
株
に
注
目
す
る
一
部
の
機
関
投
資
家
だ
け
が
ラ
ッ
セ
ル
二
〇
〇
〇
や
ウ
ィ
ル
シ
ャ

ー
五
〇
〇
〇
と
い
っ
た
株
価
指
数
を
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
と
併
用
し
て
い
る
。
ま
た
、
株
式
の
国
際
分
散
投
資
に
一
九
六
〇
年
代
か

ら
注
目
し
、
同
じ
よ
う
な
基
準
で
実
用
的
な
各
国
の
株
価
指
数
を
作
成
し
て
き
た
ス
イ
ス
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル

の
株
価
指
数
は
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
の
傘
下
に
入
っ
て
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
指
数
と
名
前
を
変
え
た
が
、
世
界
で
最
も
利
用
さ
れ
る
こ
と

の
多
い
株
価
指
数
の
一
つ
で
あ
り
、
時
価
総
額
や
流
動
性
を
加
味
し
た
時
価
総
額
加
重
平
均
指
数
で
あ
る
。
そ
し
て
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ

ャ
パ
ン
指
数
は
日
本
を
対
象
と
し
た
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
指
数
で
あ
り
、
多
く
の
外
国
投
資
家
に
利
用
さ
れ
て
い
る
。
わ
が
国
で
も
一
九
九
四

年
か
ら
日
本
経
済
新
聞
社
が
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
と
よ
く
似
た
時
価
総
額
加
重
平
均
指
数
で
あ
る
日
経
三
〇
〇
指
数
を
導
入
し

て
お
り
、
歴
史
の
あ
る
日
経
平
均
株
価
や
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
補
完
す
る
役
割
を
果
た
さ
せ
よ
う
と
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
株
価
指
数
は
今
や
株
価
動
向
を
あ
ら
わ
す
と
い
う
役
割
の
ほ
か
に
、
投
資
家
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
の
役
割
を

担
う
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、
株
価
指
数
を
対
象
と
し
た
先
物
取
引
や
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
導
入
は
取
引
が
容
易
な

銘
柄
群
か
ら
市
場
全
体
に
近
い
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
あ
ら
わ
す
株
価
指
数
の
必
要
性
を
高
め
、
一
〇
〇
銘
柄
の
イ
ギ
リ
ス
株
式
を
対

象
と
す
る
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
指
数
や
四
〇
銘
柄
の
フ
ラ
ン
ス
株
式
を
対
象
と
す
る
Ｃ
Ａ
Ｃ
四
〇
指
数
、
三
〇
銘
柄
の
ド
イ
ツ
株
式
を

対
象
と
す
る
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
、
さ
ら
に
は
五
〇
銘
柄
の
ユ
ー
ロ
を
導
入
し
た
一
二
カ
国
の
株
式
を
対
象
と
す
る
Ｄ
Ｊ
ユ
ー
ロ
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ

Ｘ
五
〇
指
数
な
ど
が
近
年
に
生
み
出
さ
れ
て
い
る
。
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そ
れ
で
は
、
こ
う
し
た
株
価
指
数
の
役
割
の
中
で
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
た
株
価
指
数
は
ど
の
よ
う
に
位
置
付
け
る
べ
き
で
あ
ろ

う
か
。
ま
ず
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
株
式
と
同
様
に
取
引
所
で
取
引
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
以
上
、
投
資
家
に
と
っ
て
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
株
価

変
動
を
含
ま
な
い
株
価
指
数
は
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
対
象
の
値
動
き
を
あ
ら
わ
す
指
標
と
し
て
は
不
完
全
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。
Ｒ
Ｅ

Ｉ
Ｔ
は
会
社
型
投
資
信
託
で
あ
り
、
一
般
企
業
が
営
業
活
動
か
ら
得
た
利
益
を
株
主
に
分
配
す
る
の
と
同
じ
よ
う
に
賃
貸
料
収
入
等

か
ら
得
た
利
益
を
投
資
家
に
分
配
す
る
の
で
あ
る
か
ら
、
投
資
対
象
と
い
う
点
で
は
投
資
家
に
と
っ
て
違
い
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。

独
立
し
た
会
社
で
は
な
い
と
い
う
点
か
ら
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
別
扱
い
す
る
の
は
規
制
当
局
の
考
え
で
あ
り
、
投
資
家
の
考
え
と
は
異
な
っ

て
い
よ
う
。
さ
ら
に
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
の
役
割
か
ら
見
て
も
、
市
場
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
代
理
変
数
と
し
て
の
役
割
を
担
う

株
価
指
数
が
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
含
ま
な
い
こ
と
は
市
場
全
体
を
あ
ら
わ
す
指
数
と
い
う
性
質
を
ゆ
が
め
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

と
こ
ろ
で
、
現
時
点
で
は
わ
が
国
だ
け
で
な
く
、
ア
メ
リ
カ
や
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
お
い
て
も
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
時
価
総
額
や
取
引
金

額
か
ら
見
て
市
場
を
代
表
す
る
投
資
対
象
と
し
て
少
数
の
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
中
に
選
ば
れ
る
こ
と
に
は
異
論
が
あ
ろ
う
。

個
々
の
投
資
対
象
や
投
資
対
象
グ
ル
ー
プ
の
代
表
と
し
て
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
を
し
て
も
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
少
数
の
銘
柄
か
ら
な
る
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
に
含
ま
れ
る
可
能
性
は
高
く
は
な
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
個
々
の
銘
柄
の
特
徴
で
は
な
く
、
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
全
体
と
の
関
係
か
ら
よ
り
望
ま
し
い
構
成
銘
柄
を
選
び
出
す
と
い
う
の
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
選
択
理
論
の
核
心
で
あ
る
。

他
の
銘
柄
と
値
動
き
が
反
対
（
相
関
係
数
が
マ
イ
ナ
ス
）
の
銘
柄
は
最
も
効
率
よ
く
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク
を
削
減
で
き
る
の

で
あ
り
、
こ
う
し
た
観
点
か
ら
時
価
総
額
や
取
引
金
額
と
い
う
基
準
と
は
別
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
組
み
入
れ
ら
れ
る

可
能
性
は
高
い
の
で
あ
る
。
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
景
気
変
動
に
あ
ま
り
影
響
さ
れ
ず
に
高
配
当
を
お
こ
な
い
、
景
気
の
動
向
に
左
右
さ
れ
る

ほ
か
の
株
式
と
は
明
ら
か
に
異
な
る
性
質
を
備
え
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。
こ
の
特
性
は
電
力
株
等
の
公
益
企
業
株
と
共
通
す
る
は
ず

で
あ
る
が
、
配
当
利
回
り
が
公
益
企
業
株
よ
り
も
高
け
れ
ば
公
益
企
業
の
代
わ
り
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
る
こ
と
で
、
同
じ
リ
ス
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ク
の
も
と
で
よ
り
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
高
い
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
で
き
あ
が
る
は
ず
で
あ
る
。
こ
う
し
た
観
点
か
ら
す
れ
ば
、
株
価

指
数
は
株
価
動
向
を
あ
ら
わ
す
指
標
と
市
場
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
代
理
変
数
と
い
う
役
割
に
加
え
て
、
模
範
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

と
い
う
役
割
を
新
た
に
担
う
段
階
を
迎
え
た
と
も
言
え
よ
う
。
Ｓ
＆
Ｐ
や
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
と
い
っ
た
世
界
的
に
有
名
な
株
価

指
数
の
算
出
企
業
が
率
先
し
て
株
価
指
数
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
入
れ
て
い
る
背
景
に
は
こ
う
し
た
側
面
が
あ
る
こ
と
も
忘
れ
て
は
な

ら
な
い
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
ら
の
会
社
は
取
引
所
の
よ
う
に
株
価
指
数
を
独
占
的
に
提
供
で
き
る
公
益
法
人
で
は
な
く
、
他
社
よ
り
も

優
れ
た
株
価
指
数
を
開
発
す
る
こ
と
で
顧
客
を
獲
得
し
よ
う
と
競
い
合
っ
て
い
る
民
間
企
業
な
の
で
あ
る
。

二
〇
〇
三
年
五
月
二
一
日
、
大
阪
証
券
取
引
所
は
二
〇
〇
二
年
七
月
一
五
日
か
ら
取
引
を
お
こ
な
っ
て
き
た
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン

指
数
先
物
の
取
引
を
停
止
し
た
。
こ
れ
は
二
〇
〇
三
年
五
月
三
〇
日
の
取
引
終
了
後
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
が
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
の
構

成
銘
柄
を
入
れ
替
え
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
二
銘
柄
を
組
み
入
れ
る
こ
と
を
決
め
た
た
め
で
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
含
む
株
価
指
数
は
わ
が
国
の
株
価

指
数
先
物
取
引
の
対
象
と
し
て
関
係
法
令
上
の
有
価
証
券
指
数
に
適
合
し
な
い
た
め
と
発
表
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
大
阪
証
券
取

引
所
と
同
時
期
に
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
先
物
の
取
引
を
開
始
し
た
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
・
Ｄ
Ｔ
（
旧
Ｓ
Ｉ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）
で
は

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
指
数
先
物
が
引
き
続
き
取
引
さ
れ
て
お
り
、
取
引
が
活
発
で
な
い
の
で
今
の
と
こ
ろ
影
響
は
小
さ
い
も
の
の
、

わ
が
国
の
取
引
所
は
国
際
競
争
上
、
不
利
な
立
場
に
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
く
し
く
も
五
月
二
三
日
に
は
証
券
取
引
法
等

の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
が
成
立
し
、
五
月
三
〇
日
に
交
付
さ
れ
、
二
〇
〇
四
年
四
月
一
日
か
ら
外
国
証
券
取
引
所
に
よ
る
国
内
へ

の
端
末
設
置
が
認
可
さ
れ
て
い
る
の
に
、
国
内
の
取
引
所
で
は
取
引
で
き
ず
、
国
内
に
端
末
を
設
置
し
た
海
外
の
取
引
所
で
は
取
引

可
能
と
い
う
こ
と
で
は
、
国
内
市
場
の
空
洞
化
と
い
う
事
態
が
生
じ
か
ね
な
い
。
す
で
に
見
た
よ
う
に
、
株
価
指
数
の
担
う
役
割
が

重
層
的
に
な
り
、
取
引
所
が
投
資
家
に
株
価
動
向
を
伝
え
る
こ
と
だ
け
を
目
的
と
す
る
時
代
で
は
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
の
で
あ
る

か
ら
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
組
み
入
れ
を
不
適
格
と
す
る
関
係
法
令
の
改
正
に
向
け
て
速
や
か
な
取
り
組
み
が
望
ま
れ
る
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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