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オ
プ
シ
ョ
ン
と
保
険

〜
日
経
二
二
五
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
三
〇
周
年
を
迎
え
て
〜　
　
　
　

二
上
季
代
司

　

今
月
（
六
月
）
一
二
日
は
、
旧
大
阪
証
券
取
引
所
（
現
大
阪
取
引
所
）
が
日
経
二
二
五
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
開
設
し
て
か
ら
、
満

三
〇
年
を
迎
え
る
（
１
）。

　

株
式
を
原
資
産
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
世
界
で
初
め
て
上
場
さ
れ
た
の
は
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
（
当
時
、
現
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ

ル
ー
プ
）
が
子
会
社
と
し
て
設
立
し
た
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
い
て
で
あ
っ
た
（
一
九
七
三
年
）。
そ
れ
ま
で
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
ア
メ

リ
カ
の
証
券
会
社
の
店
頭
で
細
々
と
行
わ
れ
て
い
た
に
す
ぎ
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
の
後
、
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
は
個
別
株
の
み
な

ら
ず
株
価
指
数
や
通
貨
、
金
利
な
ど
様
々
な
原
資
産
・
原
取
引
を
対
象
に
多
様
化
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
や
日
本
に
も
拡
散
し
て
、
規
模
を

拡
大
・
発
展
さ
せ
、
今
日
に
至
っ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
も
う
一
つ
の
取
引
手
段
で
あ
る
「
先
物
取
引
」
と
比
べ
て
、
歴
史
が
浅
い
う
え
に
仕
組
み
も
複
雑
で

あ
る
た
め
、
一
般
の
理
解
が
今
一
つ
、
深
ま
っ
て
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
先
物
取
引
と
比
較
し
な
が
ら
、

オ
プ
シ
ョ
ン
の
利
用
の
さ
れ
方
、
仕
組
み
の
特
徴
、
社
会
的
機
能
・
役
割
に
つ
い
て
考
え
て
み
よ
う
と
思
う
。
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１　

オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
属
性

　

最
初
に
、
日
経
二
二
五
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
ど
の
よ

う
な
利
用
の
さ
れ
方
を
し
て
い
る
の
か
、
簡
単
に
見
て

お
こ
う
。
図
表
１
は
、こ
こ
一
〇
年
間
の
プ
ッ
ト
・
コ
ー

ル
・
レ
シ
オ
（
Ｐ
Ｃ
Ｒ
）
で
あ
る
。
こ
れ
は
プ
ッ
ト
（
売

り
選
択
権
）の
プ
レ
ミ
ア
ム
の
取
引
金
額
を
コ
ー
ル（
買

い
選
択
権
）
の
そ
れ
で
割
っ
た
も
の
で
、
取
引
参
加
者

が
そ
の
時
々
の
相
場
状
況
を
ど
の
よ
う
に
予
想
し
、
反

応
し
て
い
る
の
か
を
反
映
し
た
も
の
と
し
て
重
視
さ
れ

る
指
標
で
あ
る
。
相
場
が
下
落
（
上
昇
）
基
調
の
局
面

で
は
プ
ッ
ト
（
コ
ー
ル
）
の
プ
レ
ミ
ア
ム
の
取
引
金
額

が
多
く
な
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
れ
は
建
玉
ベ
ー
ス
の

Ｐ
Ｃ
Ｒ
で
も
同
様
で
あ
る
。

　

次
に
、
同
じ
く
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
引
手
段
で
あ
る

先
物
取
引
と
比
較
し
て
み
よ
う
。
図
表
２
は
日
経
二
二

五
先
物
お
よ
び
同
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
高（
一
日
平
均
、

枚
数
ベ
ー
ス
）
の
推
移
（
棒
グ
ラ
フ
）
と
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
高
の
対
先
物
比
率
お
よ
び
先
物
取
引
高
の
対
現
物

図表１　プット・コール・レシオ（日経225オプション）
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（注） プット・コール・レシオ＝プットのプレミアムの取引金額÷コールのプレミアムの取引金額（月間）
（出所）日本取引所グループ『月間統計資料』より作成。
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図
表
２
　
日
経
225先

物
、
同
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
高
（
１
日
平
均
）
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（
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目
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）

対
先
物
比
率
（
右
目
盛
）

現
先
比
率
（
右
目
盛
）

（
注
１
）
片
道
計
算
、
枚
数
ベ
ー
ス
。
年
間
取
引
高
を
立
会
日
数
で
割
っ
た
も
の
。

（
注
２
）
1989年

の
「
日
経
225オ

プ
シ
ョ
ン
」
に
つ
い
て
は
６
月
12日
以
降
の
日
数
（
141日

）
で
割
っ
て
い
る
。

（
注
３
）
2006年

以
降
の
「
日
経
225先

物
」
に
は
「
日
経
225ミ

ニ
」
の
取
引
高
の
1/10を

加
算
。

（
注
４
）
対
先
物
比
率
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
高
÷
先
物
取
引
高
（
い
ず
れ
も
枚
数
ベ
ー
ス
）

（
注
５
）
現
先
比
率
は
日
経
225先

物
取
引
高
（
想
定
元
本
、
2006年

以
降
日
経
ミ
ニ
含
む
）÷
東
証
１
部
現
物
取
引
高
（
金
額
）

（
出
所
）
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
『
統
計
情
報
』
よ
り
作
成
。
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比
率
（
線
グ
ラ
フ
）
を
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
（
一
九
八
九
年
六
月
一
二
日
）
か
ら
昨
年
（
二
〇
一
八
年
）
末
ま
で
に
つ
い
て
作

図
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
一
九
九
〇
年
代
前
半
ま
で
の
規
制
策
（「
現
物
・
先
物
一
体
管
理
」
な
ど
）
導
入
を
過
ぎ
た
あ
た
り
か
ら
、
取
引

高
は
先
物
、
オ
プ
シ
ョ
ン
と
も
に
着
実
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
と
こ
ろ
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
対
先
物
比
率
を
見
る

と
、
相
場
低
迷
期
（
①
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
ま
で
、
②
二
〇
〇
八
年
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直
後
）
に
は
上
昇
し
、
逆
に
相
場
上
昇

期
（
③
二
〇
〇
〇
年
代
央
か
ら
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
ま
で
、
④
二
〇
一
二
年
末
か
ら
始
ま
る
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
相
場
）
で
は
低
下
す

る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
れ
に
対
し
、
先
物
取
引
高
の
対
現
物
比
率
は
、
こ
う
し
た
相
場
動
向
と
は
無
関
係
の
よ
う
に
見
え
る
。
つ
ま

り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
対
先
物
比
率
が
相
場
動
向
を
反
映
し
た
動
き
を
示
し
て
い
る
の
は
、
も
っ
ぱ
ら
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
属
性
か

ら
き
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
だ
ろ
う
。

２　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
仕
組
み
の
特
徴

　

こ
う
し
た
取
引
属
性
は
、
ど
の
よ
う
な
仕
組
み
か
ら
き
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
、
先
物
取
引
と
は
異
な
っ
て
、
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
で
行
わ
れ
て
い
る
の
は
売
買
の
「
予
約
」
だ
か
ら
で
あ
る
。
い
い
か
え
る
と
、
先
物
取
引
で
は
売
買
が
行
わ
れ
て
い
る
（
た

だ
し
決
済
は
先
に
延
ば
さ
れ
て
い
る
）
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
は
売
買
は
ま
だ
行
わ
れ
て
お
ら
ず
、
手
付
金
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
を

払
っ
て
売
買
の
「
予
約
の
権
利
」
を
取
得
し
て
い
る
だ
け
な
の
で
あ
る
。

　
﹇
先
物
取
引
と
の
比
較
﹈

　

将
来
の
不
確
実
な
相
場
動
向
に
対
し
て
、
上
が
る
と
思
え
ば
「
買
い
」、
下
が
る
と
思
え
ば
「
売
る
」
の
は
、
通
常
の
市
場
行
為

で
あ
っ
て
、
そ
れ
は
市
場
に
「
需
要
」
と
「
供
給
」
と
な
っ
て
現
れ
、
そ
れ
が
適
合
し
た
時
に
売
買
は
成
立
す
る
（
市
場
取
引
）。
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受
渡
・
決
済
が
先
に
延
ば
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
除
け
ば
、
こ
れ
は
現
物
で
も
先
物
で
も
同
じ
こ
と
で
あ
る
。「
売
り
」
と
「
買
い
」

は
同
一
の
市
場
行
為
を
反
対
側
か
ら
見
た
も
の
に
過
ぎ
な
い
。

　

こ
れ
に
対
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
は
、
売
買
を
行
う
以
前
の
段
階
で
、
上
が
る
（
下
が
る
）
と
思
う
も
の
は
手
付
金
を
払
っ
て

「
買
い
（
売
り
）
予
約
」
の
権
利
を
取
得
す
る
（option holder

、
以
下
、
ホ
ル
ダ
ー
と
略
）。
そ
の
相
手
側
は
、
手
付
金
を
受
取
っ

て
権
利
行
使
さ
れ
た
場
合
の
義
務
を
負
う
（option w

riter

、
以
下
、
ラ
イ
タ
ー
と
略
）。
こ
の
た
め
、
上
が
る
（
下
が
る
）
と
思

え
ば
「
コ
ー
ル
（
プ
ッ
ト
）」
が
増
え
る
の
で
あ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
相
場
が
不
利
に
動
き
こ
の
取
引
か
ら
離
脱
し
よ
う
と
思
う
と
き
に
、
先
物
取
引
で
は
反
対
売
買
を
行
っ
て
相
殺
す

る
し
か
な
い
。
な
ぜ
な
ら
売
買
契
約
は
す
で
に
行
わ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
反
対
売
買
の
値
段
に
よ
っ
て
は
思
わ
ぬ
損
失
を
被
る

こ
と
が
あ
り
う
る
。
他
方
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
は
売
買
の
予
約
段
階
な
の
で
、
手
付
金
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
を
捨
て
て
キ
ャ
ン
セ
ル

す
れ
ば
よ
い
。
こ
こ
か
ら
、「
損
失
（
プ
レ
ミ
ア
ム
支
払
い
額
）
限
定
」
と
い
う
オ
プ
シ
ョ
ン
の
属
性
の
一
つ
が
出
て
く
る
。

　

こ
の
よ
う
に
見
る
と
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
当
事
者
の
権
利
義
務
関
係
は
、「
保
険
」
に
近
い
。
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ホ
ル
ダ
ー
を
保

険
契
約
者
（policy holder

）、
ラ
イ
タ
ー
を
保
険
引
受
者
（policy underw

riter

）
に
置
き
か
え
れ
ば
、
そ
の
類
似
性
が
よ
く
わ

か
る
。
不
測
の
事
態
が
予
想
さ
れ
る
と
き
、保
険
契
約
者
は
保
険
料
を
払
っ
て
お
く
。
そ
う
し
た
事
態
（
保
険
事
由
）
が
生
じ
な
か
っ

た
場
合
に
は
保
険
料
は
掛
け
捨
て
と
な
る
。
そ
の
相
手
側
は
保
険
引
受
者
で
あ
っ
て
、
保
険
事
由
が
発
生
す
れ
ば
保
険
金
を
支
払
う

義
務
を
負
う
の
で
あ
る
。

　

そ
し
て
コ
ー
ル
と
プ
ッ
ト
は
同
じ
原
資
産
で
あ
っ
て
も
、
独
立
し
た
別
の
契
約
で
あ
っ
て
、
値
下
が
り
リ
ス
ク
が
高
ま
れ
ば
プ
ッ

ト
の
取
引
高
は
増
え
、
値
上
が
り
リ
ス
ク
が
高
ま
れ
ば
コ
ー
ル
の
取
引
高
が
増
え
る
の
で
あ
る
。
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﹇
保
険
と
の
比
較
﹈

　

そ
れ
で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
は
保
険
と
全
く
同
じ
か
と
い
う
と
そ
う
で
は
な
い
。

　

第
一
に
、
保
険
の
場
合
、
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
の
立
場
は
保
険
会
社
が
と
る
。
保
険
会
社
以
外
の
者
は
通
常
は
ホ
ル
ダ
ー
の
立
場

に
立
っ
て
お
り
、
立
場
が
逆
転
す
る
こ
と
は
な
い
。
こ
れ
に
対
し
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
は
、
不
特
定
多
数
の
者
が
ホ
ル
ダ
ー
の

立
場
だ
け
で
は
な
く
、
ラ
イ
タ
ー
の
立
場
も
と
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

　

第
二
に
、
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
は
、
新
規
に
契
約
が
行
わ
れ
た
あ
と
は
満
期
日
ま
で
自
由
に
転
売
で
き
る
。
こ
の
結
果
、
当

初
の
プ
レ
ミ
ア
ム
と
は
異
な
る
価
格
が
形
成
さ
れ
、
か
つ
変
動
し
う
る
。
つ
ま
り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
契
約
そ
れ
自
体
は
、
市
場
取
引

で
は
な
く
、
あ
く
ま
で
「
売
り
」
あ
る
い
は
「
買
い
」
の
予
約
に
過
ぎ
ず
、
非
市
場
取
引
な
の
だ
が
、
そ
の
後
は
、
第
二
次
的
に
市

場
取
引
が
加
わ
る
の
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、
こ
の
価
格
変
動
差
を
狙
っ
て
、
投
機
資
金
（
ス
ペ
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
）
が
入
り
込
む
。

　

以
上
の
二
点
の
結
果
、
保
険
の
場
合
は
、
リ
ス
ク
負
担
能
力
が
保
険
業
界
の
資
金
力
に
限
定
さ
れ
る
が
、
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場

合
は
、
外
部
の
金
融
市
場
と
交
流
し
う
る
の
で
、
リ
ス
ク
負
担
能
力
は
格
段
に
大
き
く
な
る
。
し
か
し
こ
の
こ
と
は
、
ラ
イ
タ
ー
が

負
担
す
べ
き
損
失
リ
ス
ク
が
、
保
険
の
よ
う
に
特
定
の
業
界
内
部
に
局
限
さ
れ
る
の
で
は
な
く
、
一
般
投
資
家
に
ま
で
広
が
り
う
る

こ
と
を
意
味
す
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
他
の
商
品
と
比
べ
日
が
浅
く
、
か
つ
仕
組
み
も
複
雑
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
に
参
加
す

る
顧
客
の
適
合
性
原
則
や
説
明
義
務
な
ど
の
投
資
家
保
護
策
は
、
他
の
商
品
に
比
べ
重
く
な
る
だ
ろ
う
。

　

さ
ら
に
は
、
も
と
も
と
保
険
と
類
似
性
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
を
「
賭
博
性
の
強
い
」
商
品
と
判
示
す
る
判
例
さ

え
（
２
）出

て
く
る
の
で
あ
る
。
と
い
う
の
も
、保
険
は
わ
ず
か
二
〇
〇
年
前
ま
で
は
「
賭
博
」
と
背
中
合
わ
せ
で
も
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

そ
こ
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
は
新
規
の
契
約
締
結
（「
非
市
場
取
引
」）
と
そ
の
後
に
二
次
的
に
加
わ
る
「
市
場
取
引
」
と
が
重

な
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
に
留
意
し
つ
つ
、
も
う
少
し
詳
し
く
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
特
徴
を
見
て
お
こ
う
。
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３　

保
険
と
オ
プ
シ
ョ
ン

　

す
で
に
見
た
よ
う
に
保
険
と
オ
プ
シ
ョ
ン
は
新
規
の
契
約
段
階
で
は
非
市
場
取
引
で
あ
る
。
そ
し
て
賭
博
も
ま
た
非
市
場
的
行
為

で
あ
り
、
そ
こ
に
混
同
さ
れ
る
根
拠
が
あ
る
の
で
あ
る
。

　
﹇
保
険
の
社
会
的
機
能
﹈

　

た
と
え
ば
、
積
み
荷
一
億
円
を
輸
出
す
る
業
者
（
Ａ
）
が
保
険
会
社
（
Ｂ
）
を
相
手
に
一
億
円
分
の
海
上
保
険
契
約
を
締
結
す
る

と
し
よ
う
。
こ
れ
は
通
常
の
海
上
保
険
で
あ
る
。

　

Ａ
の
目
的
は
、
海
難
に
あ
っ
て
一
億
円
の
損
失
が
出
た
場
合
に
も
本
業
（
輸
出
業
）
を
継
続
し
よ
う
と
思
え
ば
一
億
円
を
追
加
的

に
準
備
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
が
、
そ
れ
を
節
約
し
、
資
本
利
益
率
を
引
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
に
あ
る
。
他
方
、
一
億
円
の

損
失
リ
ス
ク
は
（
Ｂ
）
が
引
受
け
る
が
、
Ｂ
は
多
数
の
（
Ａ
）
と
保
険
契
約
を
締
結
す
る
こ
と
で
「
大
数
の
法
則
」
に
よ
り
リ
ス
ク

を
平
準
化
し
、（
Ａ
）
が
個
々
に
準
備
し
て
お
か
ね
ば
な
ら
な
い
追
加
準
備
金
の
合
計
額
を
縮
小
さ
せ
、
社
会
全
体
と
し
て
の
資
本

効
率
を
向
上
さ
せ
る
。
そ
こ
に
保
険
の
社
会
的
機
能
が
あ
る
。

　

他
方
、
貨
物
船
が
港
に
着
く
前
に
海
難
事
故
に
遭
っ
て
船
が
沈
む
か
ど
う
か
、
沈
む
と
予
想
し
た
側
（
Ａ
）
と
沈
ま
な
い
と
予
想

し
た
側
（
Ｂ
）
が
掛
け
金
を
拠
出
し
て
、
そ
の
当
落
の
結
果
に
応
じ
て
掛
け
金
を
分
配
す
れ
ば
、
こ
れ
は
立
派
な
賭
博
で
あ
る
。

　

よ
り
紛
ら
わ
し
い
の
は
、
一
億
円
の
積
み
荷
を
一
〇
億
円
と
偽
っ
て
保
険
契
約
を
結
ぶ
場
合
で
あ
る
。
実
額
を
超
え
る
九
億
円
分

の
保
険
は
、「
賭
博
」
に
近
く
な
る
だ
ろ
う
。

　

こ
の
よ
う
に
保
険
と
賭
博
は
、
意
図
や
目
的
を
別
に
す
れ
ば
、
外
観
上
、
区
別
が
つ
き
に
く
い
。
生
命
保
険
で
は
、
親
類
縁
者
で

も
な
い
者
が
ナ
ポ
レ
オ
ン
や
当
時
の
国
王
に
死
亡
保
険
を
掛
け
る
も
の
さ
え
い
た
の
で
あ
る
。
こ
う
し
て
二
〇
〇
年
前
の
英
国
ロ
ン

ド
ン
で
は
賭
博
ま
が
い
の
保
険
（w

ager policy

）
が
横
行
し
て
い
た
の
で
あ
る
。
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し
か
し
、
こ
れ
を
放
置
し
て
い
れ
ば
、
保
険
の
引
受
者
が
二
の
足
を
踏
み
、
リ
ス
ク
テ
ー
ク
能
力
が
減
少
し
、
ひ
い
て
は
保
険
本

来
の
社
会
的
機
能
（
資
本
効
率
の
向
上
）
が
損
な
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、
保
険
と
賭
博
の
間
に
、
ど
の
よ
う
に
す
れ
ば
一
線
を
引
い
て

保
険
本
来
の
機
能
を
発
揮
で
き
る
か
。
そ
の
方
向
に
む
か
っ
て
努
力
が
傾
け
ら
れ
た
の
が
保
険
業
の
歴
史
で
あ
る
（
３
）。

　

そ
の
結
果
、
①
複
合
取
引
の
要
件
（
保
険
契
約
者
は
本
業
を
営
ん
で
い
る
こ
と
）、
②
実
損
補
填
主
義
（
本
業
で
被
る
損
失
額
に

支
払
保
険
金
額
を
限
定
）、
③
評
価
技
術
の
発
展
（
積
み
荷
の
価
値
評
価
）、
④
保
険
数
理
技
術
の
精
緻
化
（
受
入
保
険
料
総
額
と
支

払
保
険
金
総
額
と
の
均
衡
点
で
の
保
険
料
の
算
定
）、
⑤
免
責
事
項
の
挿
入
な
ど
の
制
度
が
導
入
さ
れ
、
保
険
と
賭
博
を
明
確
に
区

別
し
よ
う
と
し
た
の
で
あ
る
。
要
は
、
本
業
に
か
か
る
損
失
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
す
る
範
囲
内
に
契
約
を
納
め
る
方
向
へ
努
力
が
傾
け

ら
れ
た
の
で
あ
る
。

　
﹇
オ
プ
シ
ョ
ン
の
社
会
的
機
能
﹈

　

オ
プ
シ
ョ
ン
の
社
会
的
機
能
も
基
本
的
に
は
同
じ
こ
と
で
あ
っ
て
、
資
本
効
率
の
向
上
に
あ
る
。
例
え
ば
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン

を
と
っ
て
み
よ
う
。
株
価
が
将
来
的
に
不
利
に
変
動
し
た
場
合
、
投
資
家
は
追
加
的
に
「
待
機
資
金
」
を
準
備
し
て
お
く
必
要
が
あ

る
。
た
と
え
ば
年
金
基
金
の
場
合
に
は
、
年
金
給
付
金
の
支
払
い
を
保
険
料
と
保
有
株
式
の
売
却
で
賄
っ
て
お
り
、
売
却
時
に
株
価

が
下
が
っ
て
給
付
金
支
払
い
に
不
足
が
生
じ
な
い
よ
う
、
あ
る
程
度
の
待
機
資
金
を
準
備
し
て
い
る
。
投
資
信
託
も
解
約
に
備
え
た

準
備
金
の
保
有
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
そ
れ
ら
待
機
資
金
は
運
用
に
回
す
こ
と
が
で
き
ず
、
い
わ
ば
「
ア
イ
ド
リ
ン
グ
（
遊

休
）」
状
態
に
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
場
合
に
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
買
っ
て
お
け
ば
、
こ
の
準
備
金
を
節
約
で
き
、
資
金
の
遊
休

化
を
避
け
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
負
担
が
発
生
す
る
が
、
こ
の
「
ヘ
ッ
ジ
・
コ
ス
ト
」
が
準
備

金
負
担
の
コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
い
れ
ば
、
機
関
投
資
家
が
オ
プ
シ
ョ
ン
を
利
用
す
る
意
味
は
あ
る
こ
と
に
な
る
。

　

他
方
、こ
の
値
下
が
り
リ
ス
ク
は
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
（
ラ
イ
タ
ー
）
が
相
手
と
な
っ
て
負
担
す
る
。
上
場
オ
プ
シ
ョ
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ン
の
場
合
は
、
ラ
イ
タ
ー
も
転
売
で
き
、
以
後
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
格
変
動
差
を
狙
っ
て
、
ス
ペ
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
の
資
金
も
入
っ
て

く
る
の
で
、
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
の
範
囲
は
広
く
な
る
。
こ
の
結
果
、
リ
ス
ク
は
多
く
の
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
に
分
散
し
平
準
化
し
、

オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
は
そ
う
で
な
い
場
合
に
比
べ
て
下
落
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
利
用
が
増
え
、
社
会
全
体
と
し
て
の
資
本
効

率
は
向
上
す
る
の
で
あ
る
。

　
﹇
一
九
七
三
年
以
前
の
オ
プ
シ
ョ
ン
﹈

　

で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
、
ど
う
し
て
「
賭
博
性
の
強
い
」
商
品
と
い
っ
た
表
現
が
出
て
く
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
、
上
場

オ
プ
シ
ョ
ン
が
出
現
（
一
九
七
三
年
）
す
る
以
前
の
ア
メ
リ
カ
で
は
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
が
顧
客
と
証
券
会
社
と
の
間
で
「
ア
イ

タ
イ
」
的
に
行
わ
れ
て
流
動
性
が
乏
し
く
、
金
融
市
場
と
の
交
流
が
ほ
と
ん
ど
な
い
狭
い
局
限
の
中
で
行
わ
れ
て
い
た
た
め
、
リ
ス

ク
の
平
準
化
・
分
散
化
が
期
待
で
き
な
か
っ
た
こ
と
、
第
二
に
は
、
プ
レ
ミ
ア
ム
は
取
引
者
の
株
価
予
想
に
基
づ
い
て
目
の
子
算
的

に
計
算
さ
れ
、
相
場
情
報
に
通
じ
た
証
券
会
社
の
ほ
う
が
有
利
な
値
付
け
に
な
る
傾
向
が
強
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

こ
う
な
る
と
、
こ
の
店
頭
取
引
は
、
将
来
の
株
価
の
上
昇
（
下
落
）
を
予
想
し
て
、
顧
客
と
業
者
が
、
そ
の
上
昇
（
下
落
）
の
値

幅
に
沿
っ
て
富
の
再
配
分
を
行
う
賭
博
的
要
素
を
持
つ
も
の
に
な
る
だ
ろ
う
。
こ
う
し
て
、
一
九
七
三
年
以
前
の
店
頭
個
別
株
オ
プ

シ
ョ
ン
は
京
都
地
裁
が
判
示
す
る
よ
う
に
、「
賭
博
性
の
側
面
を
強
く
持
ち
、
無
知
ゆ
え
に
ハ
ン
デ
ィ
を
抱
え
て
参
入
す
る
こ
と
に

な
っ
て
危
険
の
み
が
増
大
す
る
」
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

　
﹇
一
九
七
三
年
以
後
の
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
﹈

　

し
か
し
、
上
場
に
よ
り
流
動
性
が
与
え
ら
れ
、
転
売
が
自
由
に
な
る
と
、
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
と
し
て
投
機
資
金
が
流
入
し
、
金

融
市
場
と
の
交
流
が
可
能
と
な
っ
て
、
広
範
囲
に
リ
ス
ク
が
分
散
、
平
準
化
し
、
資
本
効
率
向
上
の
機
能
が
期
待
さ
れ
る
よ
う
に
な

る
。
ま
た
、
ブ
ラ
ッ
ク
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
・
モ
デ
ル
の
考
案
に
よ
り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
理
論
価
格
が
公
表
さ
れ
、
現
物
市
場
と
の
裁
定
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が
可
能
と
な
り
、
価
格
形
成
の
透
明
性
も
向
上
し
、
理
論
価
格
へ
収
れ
ん
す
る
ベ
ク
ト
ル
が
働
く
よ
う
に
な
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ホ

ル
ダ
ー
と
ラ
イ
タ
ー
の
立
場
は
固
定
し
て
お
ら
ず
、
一
方
的
に
有
利
・
不
利
と
は
言
え
な
い
だ
ろ
う
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
は
確
か
に
ゼ
ロ
サ
ム
ゲ
ー
ム
で
あ
る
が
、リ
ス
ク
の
分
散
、平
準
化
を
通
じ
た
資
本
効
率
向
上
に
貢
献
す
る
の
で
あ
っ

て
、
こ
う
し
た
資
本
効
率
向
上
と
い
う
社
会
的
機
能
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
だ
け
で
は
な
く
、
先
物
も
保
険
も
同
様
に
備
え
て
い
る
が
、

賭
博
に
は
そ
れ
が
な
い
。
だ
か
ら
こ
そ
、
賭
博
は
原
則
禁
止
さ
れ
、
オ
プ
シ
ョ
ン
、
先
物
、
保
険
は
社
会
的
に
是
認
さ
れ
る
の
で
あ

る
。４　

終
わ
り
に

　

リ
ス
ク
の
再
配
分
に
よ
っ
て
社
会
全
体
の
資
本
効
率
を
高
め
る
手
段
は
、
こ
れ
ま
で
は
「
保
険
」
と
「
先
物
」
し
か
な
か
っ
た
。

非
市
場
的
な
リ
ス
ク
（
火
災
、
盗
難
、
海
難
等
に
よ
る
損
失
）
は
「
保
険
」
で
、
市
場
的
な
リ
ス
ク
（
価
格
変
動
リ
ス
ク
）
は
「
先

物
」
で
対
処
し
て
き
た
の
で
あ
る
。
そ
の
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
は
、
一
方
は
保
険
会
社
、
他
方
は
金
融
市
場
に
お
け
る
ス
ペ
キ
ュ
レ
ー

タ
ー
で
あ
っ
て
、
両
者
は
画
然
と
わ
か
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
金
融
市
場
の
拡
大
と
金
融
工
学
の
発
展
等
が
重
な
っ
て
、
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
が
非
市
場
的
リ
ス
ク
と
市
場
的
リ
ス

ク
の
境
界
を
容
易
に
乗
り
越
え
る
よ
う
な
事
態
が
生
じ
つ
つ
あ
る
。
す
で
に
見
た
よ
う
に
、
上
場
モ
ノ
で
は
「
オ
プ
シ
ョ
ン
」
が
そ

の
具
体
例
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
だ
ろ
う
。
店
頭
モ
ノ
と
し
て
は
、
い
く
つ
か
あ
る
が
、
Ｃ
Ａ
Ｔ
ボ
ン
ド
が
好
例
だ
ろ
う
。

　

Ｃ
Ａ
Ｔ
ボ
ン
ド
（C

atastrophe B
ond

）
と
は
地
震
等
の
自
然
災
害
が
起
こ
っ
た
時
の
再
保
険
に
使
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
自

然
災
害
に
備
え
た
保
険
は
保
険
会
社
に
と
っ
て
極
め
て
リ
ス
ク
の
高
い
も
の
で
、
通
常
は
再
保
険
に
出
す
の
で
あ
る
が
、
近
年
は
大

地
震
や
ハ
リ
ケ
ー
ン
の
被
害
が
重
な
り
再
保
険
料
が
高
騰
し
て
い
る
。
そ
こ
で
考
え
出
さ
れ
た
の
が
Ｃ
Ａ
Ｔ
ボ
ン
ド
で
あ
る
。
こ
れ
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は
再
保
険
の
利
用
を
考
え
る
保
険
会
社
が
特
別
目
的
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ｃ
）
を
作
り
、
国
債
を
裏
付
け
に
発
行
さ
せ
た
仕
組
債
を
指
す
。

こ
の
仕
組
債
に
は
、
国
債
利
子
の
ほ
か
再
保
険
料
が
加
算
さ
れ
て
い
る
の
で
、
表
面
利
回
り
は
高
い
。
し
か
し
保
険
事
由
（
大
地
震

や
ハ
リ
ケ
ー
ン
）
が
発
生
す
る
と
、
裏
付
け
と
な
る
国
債
は
売
却
さ
れ
て
保
険
金
に
充
当
さ
れ
る
の
で
、
仕
組
債
の
保
有
者
は
元
本

が
減
額
さ
れ
る
と
い
う
仕
組
み
で
あ
る
。

　

保
険
業
界
内
部
に
と
ど
ま
っ
て
い
れ
ば
リ
ス
ク
負
担
能
力
が
限
ら
れ
、
再
保
険
料
は
高
止
ま
り
し
て
い
た
は
ず
で
あ
る
が
、
金
融

市
場
と
交
流
す
る
中
で
、
リ
ス
ク
負
担
能
力
が
増
加
し
、
再
保
険
料
を
低
く
抑
え
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

金
融
市
場
の
拡
大
と
金
融
工
学
の
発
展
に
よ
り
、
リ
ス
ク
の
種
別
（
市
場
取
引
か
否
か
）
の
壁
を
乗
り
越
え
る
傾
向
が
強
ま
っ
て

い
る
。
そ
の
過
程
で
一
方
で
は
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
が
拡
大
し
、
他
方
で
は
種
々
の
仕
組
債
商
品
が
組
成
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

注（
１
）　

ま
た
、
こ
の
三
カ
月
後
の
一
九
八
九
年
九
月
に
は
東
証
も
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
開
設
し
て
い
る
。

（
２
）　
「
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
の
必
要
の
な
い
者
が
利
ざ
や
稼
ぎ
の
た
め
に
行
う
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
、「
賭
博
性
」
の
側
面
を
強
く
持
ち
、
こ
の

よ
う
な
賭
博
性
の
危
険
を
承
知
で
引
き
受
け
る
者
の
み
が
行
う
べ
き
取
引
で
あ
っ
て
通
常
の
多
く
の
個
人
投
資
家
に
は
適
合
し
な
い
。

…
…
中
略
…
…
個
人
投
資
家
が
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
参
加
す
る
こ
と
は
賭
博
の
勝
ち
方
に
関
し
て
知
識
の
乏
し
い
ま
ま
に
プ
ロ
が
相
手
の

賭
博
場
に
参
加
し
て
い
く
こ
と
を
意
味
し
、
も
と
も
と
ゼ
ロ
サ
ム
市
場
に
お
い
て
五
分
五
分
の
危
険
で
あ
っ
た
も
の
が
、
無
知
ゆ
え
に
ハ

ン
デ
ィ
を
抱
え
て
参
入
す
る
こ
と
に
成
っ
て
危
険
の
み
が
増
大
す
る
こ
と
と
な
る
」（
京
都
地
裁
判
決
二
〇
〇
二
年
九
月
一
八
日
『
判
例

時
報
』
一
八
一
六
号
、
二
〇
〇
三
年
六
月
一
一
日
）。
こ
の
判
例
に
つ
い
て
は
、
以
前
に
論
評
を
加
え
た
こ
と
が
あ
る
（
二
上
「
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
の
社
会
的
意
義
と
投
資
家
保
護
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
〇
三
年
八
月
、同
「
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
と
四
つ
の
リ
ス
ク
対
応
類
型
（
投



（12）

機
、
賭
博
、
ヘ
ッ
ジ
、
保
険
）」『
彦
根
論
叢
』
二
〇
〇
六
年
一
月
）。

（
３
）　

ゴ
ド
フ
リ
ー
・
ホ
ジ
ス
ン
（
狩
野
貞
子
訳
）『
ロ
イ
ズ
―
巨
大
保
険
機
構
の
内
幕
（
上
）（
下
）』
早
川
書
房
、
一
九
八
七
年
。

（
に
か
み　

き
よ
し
・
主
席
研
究
員
）


