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証
券
市
場
の
問
題
点
と
活
性
化

�
年

金

運

用

か
ら
見

て
�

川

北

英

隆

関
理
事
長

そ
れ
で
は
�
お
待
た
せ
い
た
し
ま
し
た
�

た
だ
い
ま
か
ら
本
日
の
�
資
本
市
場
を
考
え
る
会
�
を
開
催

さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�
御
案
内
い
た
し
ま
し
た
よ
う
に
�
今

日
は
中
央
大
学
大
学
院
の
川
北
英
隆
教
授
を
お
招
き
し
ま
し

て
�
�
証
券
市
場
の
問
題
点
と
活
性
化
�
�
主
と
し
て
年
金
運

用
の
問
題
か
ら
見
て
�
と
い
う
テ
�
マ
で
お
話
を
い
た
だ
く
こ

と
に
し
て
お
り
ま
す
�

川
北
教
授
は
�
ご
存
じ
の
方
が
多
い
と
思
い
ま
す
が
�
御
略

歴
を
お
配
り
し
て
あ
り
ま
す
よ
う
に
�
日
本
生
命
及
び
ニ
ッ
セ

イ
基
礎
研
究
所
と
両
方
に
長
く
お
勤
め
に
な
ら
れ
ま
し
て
�
調

査
研
究
�
企
画
活
動
の
ほ
か
に
資
産
運
用
の
面
で
第
一
線
の
指

揮
を
と
ら
れ
た
御
経
験
も
お
持
ち
で
す
�
一
年
ほ
ど
前
か
ら
�

中
央
大
学
の
方
の
教
鞭
も
お
と
り
に
な
り
�
今
年
の
三
月
に
は

そ
ち
ら
を
メ
イ
ン
に
な
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
で
ご
ざ
い
ま
す
�

年
金
の
問
題
は
�
我
が
国
で
も
大
変
大
き
な
問
題
で
あ
り
ま

す
し
�
過
日
の
エ
ビ
ア
ン
�
サ
ミ
ッ
ト
で
も
主
要
各
国
が
�
共

通
の
問
題
と
し
て
対
応
し
て
い
く
と
い
う
こ
と
が
コ
ミ
ュ
ニ
ケ

の
中
に
も
書
き
込
ま
れ
た
ほ
ど
で
あ
り
ま
す
�
ま
た
�
私
ど
も

の
証
券
市
場
�
証
券
業
務
と
も
非
常
に
か
か
わ
り
の
あ
る
問
題

で
ご
ざ
い
ま
す
�
こ
の
問
題
に
つ
き
ま
し
て
は
�
今
日
も
お
話

が
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
厚
生
省
の
年
金
総
合
研
究
セ
ン
タ
�

で
�
年
金
運
用
の
観
点
か
ら
見
た
金
融
�
資
本
市
場
の
効
率
化

�
活
性
化
に
関
す
る
研
究
会
�
が
組
織
さ
れ
て
�
専
門
家
に
よ

る
御
議
論
が
な
さ
れ
て
お
り
ま
す
が
�
そ
の
ま
と
め
役
を
川
北

� + �



教
授
が
お
務
め
に
な
ら
れ
て
お
り
ま
す
�
こ
の
よ
う
な
背
景
に

お
い
て
�
本
日
お
話
を
お
伺
い
す
る
こ
と
に
な
っ
た
次
第
で
あ

り
ま
す
�

で
は
�
先
生
�
ど
う
ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
�

た
だ
い
ま
御
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
川
北
で
す
�

今
日
は
証
券
市
場
の
問
題
点
を
い
く
つ
か
整
理
し
て
お

話
を
申
し
上
げ
た
い
と
思
っ
て
お
り
ま
す
�
い
ま
関
理
事

長
か
ら
お
話
が
あ
り
ま
し
た
よ
う
に
�
年
金
総
合
研
究
セ

ン
タ
�
の
報
告
書
を
踏
ま
え
な
が
ら
�
私
自
身
の
考
え
方

を
い
く
つ
か
交
え
て
お
話
を
し
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
�

年
金
総
合
研
究
セ
ン
タ
�
の
�
年
金
運
用
か
ら
見
た
金

融
�
資
本
市
場
の
効
率
化
�
活
性
化
に
関
す
る
研
究
会
�

は
�
去
年
の
今
頃
か
ら
ス
タ
�
ト
し
�
三
月
ま
で
続
け
て

ま
い
り
ま
し
た
�
ま
ず
�
そ
の
報
告
書
の
内
容
に
つ
い
て

説
明
し
た
い
と
思
い
ま
す
�

そ
れ
と
同
時
に
�
�
証
券
市
場
を
活
性
化
す
る
た
め
に

何
を
す
れ
ば
い
い
の
か
�
と
い
う
観
点
か
ら
�
�
年
金
と

証
券
市
場
の
関
係
��
�
株
式
投
資
��
�
公
社
債
投
資
��

も
う
一
つ
見
逃
し
て
は
な
ら
な
い
の
が
�
イ
ン
フ
ラ
の
問

題
�
で
あ
る
と
思
い
ま
す
が
�
こ
れ
ら
の
四
点
を
述
べ
さ

せ
て
い
た
だ
こ
う
と
思
い
ま
す
�

一
�
年
金
と
証
券
市
場

�

研
究
会
の
目
的
と
方
法

ま
ず
�
年
金
総
合
研
究
セ
ン
タ
�
で
の
研
究
会
の
目
的

と
方
法
で
す
�
前
提
と
し
て
考
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の

は
�
�
年
金
資
金
の
運
用
パ
フ
ォ
�
マ
ン
ス
を
上
げ
る
こ

と
�
が
必
要
と
さ
れ
�
�
年
金
は
円
資
金
で
運
用
さ
れ
て

お
り
�
そ
れ
が
巨
大
で
あ
る
こ
と
�
で
す
�
さ
ら
に
�
将

来
円
建
て
で
年
金
を
支
払
い
ま
す
の
で
�
�
主
な
投
資
対

象
は
国
内
市
場
に
な
る
こ
と
��
ま
た
�
�
国
内
市
場
が
沈

滞
し
て
い
る
と
年
金
の
運
用
に
と
っ
て
も
非
常
に
マ
イ
ナ

証券レビュ� 第.-巻第 2号
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ス
で
あ
る
こ
と
�
な
ど
を
踏
ま
え
て
�
市
場
の
効
率
化
や

整
備
等
を
図
る
た
め
の
政
策
を
検
討
し
�
提
言
を
行
う
と

い
う
目
的
で
こ
の
研
究
会
は
実
施
さ
れ
ま
し
た
�

研
究
の
方
法
と
し
て
は
�
�
分
析
や
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ

ン
�
な
ど
の
通
常
の
方
法
に
加
え
�
ア
ン
ケ
�
ト
調
査
を

有
識
者
向
け
と
運
用
機
関
向
け
に
実
施
し
て
お
り
ま
す
�

回
答
数
は
必
ず
し
も
多
く
な
い
の
で
す
が
�
今
日
の
資
料

で
も
い
く
つ
か
紹
介
し
て
お
り
ま
す
よ
う
に
�
そ
れ
な
り

に
興
味
あ
る
事
実
も
い
く
つ
か
出
て
き
て
お
り
ま
す
�
ご

関
心
が
あ
り
ま
し
た
ら
�
多
少
の
実
費
が
必
要
な
よ
う
で

す
け
れ
ど
も
�
年
金
総
合
研
究
セ
ン
タ
�
の
報
告
書
を
ご

覧
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
っ
て
い
ま
す
�

�

年
金
と
証
券
市
場
の
関
係

研
究
会
で
は
�
年
金
の
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
に
つ
い
て
の

議
論
を
行
う
場
合
�
株
式
や
公
社
債
に
運
用
す
る
の
は
当

然
だ
と
い
う
前
提
で
ス
タ
�
ト
し
て
い
る
の
で
す
が
�
本

来
�
年
金
資
金
の
運
用
対
象
を
ど
う
す
る
の
か
と
い
う
こ

と
は
非
常
に
大
き
な
問
題
で
あ
り
�
じ
っ
く
り
と
考
え
な

け
れ
ば
い
け
な
い
問
題
で
あ
ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
�

そ
こ
で
�
図
表
+
に
は
�
個
人
的
な
意
見
な
の
で
す

が
�
�
年
金
と
証
券
市
場
の
関
係
�
を
ま
と
め
て
み
ま
し

た
�
年
金
に
は
�
�
公
的
年
金
�
と
�
私
的
年
金
�
が
あ

る
�
公
的
年
金
も
昔
流
の
言
葉
で
い
う
と
�
ナ
シ
ョ
ナ
ル

ミ
ニ
マ
ム
�
と
い
う
こ
と
な
の
で
し
ょ
う
か
�
�
老
後
に

必
要
な
最
低
限
の
年
金
部
分
�
と
�
そ
れ
以
外
の
�
プ
ラ

ス
ア
ル
フ
ァ
の
部
分
�
に
区
分
さ
れ
ま
す
が
�
こ
れ
ら
の

間
で
は
�
運
用
の
仕
方
や
掛
け
金
の
徴
収
の
仕
方
な
ど
に

は
本
来
�
相
違
が
あ
っ
て
し
か
る
べ
き
な
の
だ
ろ
う
と
思

い
ま
す
�
�
老
後
に
必
要
な
最
低
限
の
部
分
�
は
�
あ
る

意
味
で
は
�
�
国
と
し
て
国
民
に
保
障
し
て
い
る
部
分
��

�
保
障
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
部
分
�
で
あ
り
ま
す
か
ら
�

�
国
の
債
務
�
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
ま
す
�
し
た
が
っ

て
�
こ
の
部
分
の
年
金
に
つ
い
て
積
立
方
式
を
採
用
す
る

証券市場の問題点と活性化
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と
す
れ
ば
国
債
で
の
運
用
が
正
し
い
し
�
積
み
立
て
て
国

債
で
運
用
し
な
く
て
も
�
租
税
で
年
金
の
原
資
を
徴
収
し

て
も
い
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�
こ
の
研
究
会
の

報
告
書
で
は
�
運
用
対
象
の
多
様
化
に
つ
い
て
も
議
論
を

し
て
い
ま
す
�
こ
の
点
は
後
ほ
ど
お
話
し
た
い
と
思
っ
て

い
ま
す
が
�
積
み
立
て
て
い
く
場
合
の
議
論
と
し
て
�
国

の
債
務
で
あ
る
の
で
あ
れ
ば
�
年
金
の
原
資
を
運
用
す
る

た
め
の
�
特
別
の
国
債
�
を
年
金
基
金
向
け
に
発
行
し
て

も
い
い
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
�

他
方
�
公
的
年
金
の
�
プ
ラ
ス
ア
ル
フ
ァ
の
部
分
�
に

つ
い
て
は
�
そ
れ
が
国
民
自
身
の
老
後
の
楽
し
み
の
た
め

に
使
わ
れ
る
お
金
だ
と
考
え
ま
す
と
�
本
来
的
に
は
�

個
�
の
国
民
が
自
分
の
楽
し
み
方
や
老
後
を
考
え
な
が
ら

運
用
し
て
い
く
の
が
正
し
い
方
法
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
�

そ
の
よ
う
な
意
味
で
は
�
日
本
版
四
�
一
k
で
あ
る
�
確

定
拠
出
年
金
�
の
部
分
を
増
や
し
て
い
く
の
が
�
本
来
の

姿
な
の
だ
と
思
い
ま
す
�
そ
う
で
な
い
の
で
あ
れ
ば
�
こ

図表 + 年金と証券市場の関係 ���

+ � 年金資金の運用対象として�
� 公的年金の場合

� 老後に必要な最低限の年金部分

� 国債での運用 �積立方式の場合�

� 租税的手段による年金原資の徴収 �賦課方式の場合�

� �aの部分

� 社債� 株式� 外国証券での運用を加えることが望ましい

	 個人ポ
トフォリオ �個人としての効用� の観点

	 インフレヘッジの観点� 等

� 私的年金 �企業年金�
� 公的年金の�a部分に近い性質

証券レビュ� 第.-巻第 2号
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の
部
分
は
公
的
年
金
が
株
式
や
社
債
�
海
外
の
証
券
な
ど

で
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
ん
で
�
運
用
し
て
い
く
こ
と
が

望
ま
し
い
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
�

も
う
一
つ
の
私
的
年
金
の
部
分
に
つ
い
て
は
�
こ
の
部

分
は
公
的
年
金
の
プ
ラ
ス
ア
ル
フ
ァ
部
分
に
近
い
性
質
を

持
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
�
こ
の
よ
う
な
考
え

方
で
現
在
の
年
金
制
度
を
見
て
い
き
ま
す
と
�
企
業
年
金

は
当
然
存
在
し
ま
す
し
�
公
的
年
金
自
身
も
現
役
当
時
の

給
与
の
六
割
程
度
を
支
給
す
る
こ
と
と
し
て
制
度
が
組
み

立
て
ら
れ
て
い
ま
す
の
で
�
こ
れ
ら
の
年
金
の
給
付
水
準

は
�
老
後
に
必
要
な
最
低
限
の
部
分
�
を
上
回
っ
て
い
ま

す
�
す
な
わ
ち
図
表
+
の
�
プ
ラ
ス
ア
ル
フ
ァ
の
部
分
�

が
制
度
と
し
て
組
み
込
ま
れ
て
い
る
と
考
え
れ
ば
�
株
式

や
社
債
�
海
外
の
証
券
な
ど
で
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
み

立
て
て
運
用
し
て
い
く
こ
と
が
望
ま
れ
ま
す
�
し
か
も
年

金
の
給
付
は
円
建
て
で
す
の
で
�
日
本
の
証
券
市
場
自
身

が
活
性
化
し
て
い
な
け
れ
ば
�
そ
の
よ
う
な
ポ
�
ト
フ
ォ

リ
オ
を
う
ま
く
組
み
�
運
用
す
る
こ
と
が
難
し
く
な
り
ま

す
の
で
�
�
日
本
の
証
券
市
場
自
身
の
活
性
化
が
望
ま
れ

る
�
と
い
う
議
論
に
な
る
わ
け
で
す
�

�

年
金
に
対
す
る
証
券
市
場
の
役
割

�
年
金
に
対
す
る
証
券
市
場
の
役
割
�
に
つ
い
て
は
図

表
,
に
示
し
て
あ
り
ま
す
�
こ
れ
に
つ
い
て
は
�
皆
様
が

十
分
御
承
知
の
部
分
ば
か
り
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
の
で
�

簡
単
に
述
べ
ま
す
�
第
一
の
役
割
は
�
証
券
市
場
自
身
は

年
金
資
金
に
収
益
を
還
元
す
る
こ
と
�
で
す
�
年
金
自
身

が
企
業
に
お
金
を
供
給
し
�
そ
の
お
金
を
企
業
が
生
産
活

動
に
使
っ
て
�
そ
こ
で
生
ま
れ
た
付
加
価
値
を
年
金
に
返

し
て
い
く
こ
と
に
な
り
ま
す
の
で
�
企
業
活
動
が
効
率

的
�
か
つ
合
理
的
で
あ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
ま
す
�

ま
た
�
先
ほ
ど
述
べ
ま
し
た
よ
う
に
�
年
金
の
給
付
は

�
円
建
て
�
で
す
か
ら
�
円
建
て
で
取
り
引
き
で
き
る
証

券
市
場
の
発
達
が
A
L
M
の
観
点
か
ら
も
望
ま
し
い
と
い

証券市場の問題点と活性化
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う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

さ
ら
に
�
も
う
一
点
�
年
金
資
金
は
非
常
に
規
模
が
大

き
い
わ
け
で
す
か
ら
�
そ
の
よ
う
な
巨
大
な
資
金
を
運
用

で
き
る
�
証
券
市
場
の
深
み
�
に
関
す
る
仕
組
み
が
求
め

ら
れ
ま
す
�

最
初
に
述
べ
ま
し
た
よ
う
に
�
こ
の
よ
う
な
巨
大
な
年

金
を
運
用
で
き
る
よ
う
な
円
建
て
の
株
式
市
場
�
公
社
債

市
場
を
日
本
に
求
め
て
い
か
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
�
た

だ
�
残
念
な
が
ら
�
現
状
は
ま
だ
そ
こ
に
至
っ
て
い
な

い
�
逆
に
�
こ
の
一
�
年
間
ほ
ど
は
�
む
し
ろ
そ
の
よ
う

な
市
場
の
機
能
が
低
下
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ

れ
ま
す
�
こ
れ
が
市
場
に
対
す
る
本
来
の
問
題
意
識
で
す
�

�

証
券
市
場
の
活
性
化
�
具
体
的
対
象

�
企
業
活
動
を
ど
の
よ
う
に
活
性
化
し
て
い
く
の
か
�

に
つ
い
て
�
本
来
は
議
論
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
か
も

し
れ
ま
せ
ん
が
�
こ
の
研
究
会
で
は
対
象
か
ら
除
外
し
て

図表 , 年金と証券市場の関係 ���

証券レビュ� 第.-巻第 2号
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, � 年金に対する証券市場の役割
� 年金資金に収益を還元する
� 証券市場を通じ� 資源としての資金を企業に供給
� 企業はその対価を� 生産活動に伴う付加価値に基づいて資金提供者に
還元

� 供給資金の収益性は企業活動の活況度に依存

� 効率的かつ合理的な企業活動が前提となる

� 年金の給付は自国通貨建て�自国通貨で取引できる証券市場の
発展が望ましい

� 年金資金規模は巨大�巨大な資金を運用できる証券市場の仕組
みが必要

� 証券市場の機能向上は年金にとって望ましい

� 証券市場の資金配分機能の正常化

� 証券市場の効率性� 公正性の確保



い
ま
す
�
研
究
会
で
は
最
初
に
�
�
株
式
市
場
�
公
社
債

市
場
の
取
引
対
象
や
そ
の
厚
み
�
を
議
論
の
対
象
と
し
�

�
マ
�
ケ
ッ
ト
�
イ
ン
パ
ク
ト
を
少
な
く
し
て
�
巨
大
な

年
金
資
金
が
運
用
で
き
る
よ
う
な
市
場
を
ど
の
よ
う
に
し

て
つ
く
っ
て
い
く
の
か
�
を
考
え
て
い
ま
す
�

同
時
に
�
イ
ン
フ
ラ
に
関
す
る
議
論
に
な
り
ま
す
が
�

�
取
引
の
制
度
�
や
�
決
済
の
制
度
�
な
ど
も
�
例
え
ば

�
T
プ
ラ
ス
+
�
の
議
論
に
象
徴
さ
れ
る
よ
う
に
�
か
な

り
重
要
な
問
題
に
な
っ
て
き
て
い
ま
す
�
さ
ら
に
�
ア
ナ

リ
ス
ト
は
�
開
示
さ
れ
た
情
報
�
と
�
個
�
に
集
め
た
情

報
�
を
加
工
し
て
一
般
の
投
資
家
に
伝
達
し
て
い
る
わ
け

で
す
が
�
エ
ン
ロ
ン
事
件
以
降
�
こ
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
役

割
に
つ
い
て
は
注
目
を
集
め
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
�
こ
の

よ
う
な
情
報
の
開
示
�
加
工
お
よ
び
加
工
情
報
の
伝
達
の

問
題
も
�
研
究
会
で
の
重
要
な
議
論
の
対
象
で
し
た
�

ま
た
�
�
資
産
運
用
サ
�
ビ
ス
機
能
�
に
関
し
て
は
�

�
マ
ス
タ
�
ト
ラ
ス
ト
の
問
題
�
の
ほ
か
�
投
資
顧
問
会

社
が
本
来
の
機
関
投
資
家
と
し
て
の
機
能
を
提
供
で
き
て

い
る
の
か
ど
う
か
も
問
題
に
な
り
ま
す
�

研
究
会
の
報
告
書
で
は
�
巨
大
な
資
金
を
持
っ
て
い
る

年
金
が
自
ら
の
資
産
を
運
用
し
や
す
く
す
る
た
め
�
積
極

的
に
働
き
か
け
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
い
う
考
え
方
に

立
っ
て
�
�
企
業
に
対
す
る
働
き
か
け
�
の
ほ
か
�
�
投
資

顧
問
会
社
の
運
用
ス
キ
ル
の
高
度
化
の
必
要
性
��
プ
ラ

イ
ベ
�
ト
�
エ
ク
イ
テ
ィ
や
証
券
化
商
品
等
の
�
投
資
対

象
の
多
様
化
に
対
す
る
働
き
か
け
�
な
ど
に
つ
い
て
�
提

言
と
い
う
形
で
ま
と
め
て
い
ま
す
�

そ
れ
と
同
時
に
�
年
金
自
ら
が
�
反
省
�
と
い
っ
て
は

適
切
な
表
現
で
は
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
�
自
ら
の
ノ

ウ
ハ
ウ
や
投
資
に
対
す
る
ス
タ
ン
ス
を
高
度
化
す
べ
き
だ

と
い
う
観
点
か
ら
�
�
エ
ク
イ
テ
ィ
�
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の

活
用
�
や
�
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
あ
り
方
の
見
直
し
�
に
つ

い
て
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
�
こ
の

パ
ッ
シ
ブ
運
用
に
つ
い
て
は
�
今
日
か
な
り
の
時
間
を
使

証券市場の問題点と活性化

� 1 �



わ
せ
て
い
た
だ
く
予
定
で
す
が
�
い
わ
ゆ
る
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
運
用
自
身
が
本
当
に
正
し
い
の
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と

を
�
も
う
一
度
考
え
直
す
必
要
が
あ
る
と
思
っ
て
い
ま

す
�
そ
れ
が
年
金
基
金
�
さ
ら
に
は
年
金
自
身
の
社
会
的

な
役
割
で
し
ょ
う
�

二
�
株
式
投
資
に
関
し
て

こ
こ
か
ら
は
�
個
別
の
テ
�
マ
に
移
ら
せ
て
い
た
だ
き

ま
す
�
ま
ず
株
式
市
場
に
関
し
て
お
話
し
ま
す
�
主
に
株

式
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
関
し
て
お
話
を
申
し
上
げ
た

い
と
思
い
ま
す
�

�

経
済
と
株
式
市
場
の
相
互
関
係

そ
の
前
に
�
株
式
と
経
済
の
関
係
に
つ
い
て
少
し
述
べ

て
お
き
ま
す
�
図
表
-
は
�
�
G
D
P
と
株
式
投
資
収
益

率
�
の
時
系
列
を
グ
ラ
フ
に
書
い
た
も
の
で
す
�
�
株
式

投
資
収
益
率
�
は
�
か
な
り
ぎ
く
し
ゃ
く
し
た
線
で
す
�

二
つ
の
太
い
線
が
�
G
D
P
統
計
の
�
国
内
総
生
産
�
と

�
営
業
余
剰
�
営
業
利
益
��
で
す
�

な
お
�
付
言
し
ま
す
と
�
�
株
式
投
資
収
益
率
�
は
日

本
証
券
経
済
研
究
所
で
作
成
さ
れ
て
い
る
投
資
収
益
率
の

デ
�
タ
を
用
い
て
い
ま
す
�

こ
の
グ
ラ
フ
を
見
て
い
た
だ
く
と
�
国
内
総
生
産
�
営

業
余
剰
と
株
式
投
資
収
益
率
の
動
き
に
は
相
関
が
あ
り
そ

う
だ
と
読
み
取
れ
ま
す
が
�
そ
れ
を
数
値
的
に
調
べ
た
の

が
図
表
.
の
表
に
な
っ
て
い
ま
す
�
株
式
投
資
収
益
率
に

つ
い
て
�
説
明
変
数
と
し
て
営
業
余
剰
を
用
い
て
�
両
者

の
相
関
を
見
た
も
の
で
す
�

こ
の
分
析
の
表
で
す
が
�
当
期
�
前
期
�
一
期
前
��

翌
期
�
一
期
先
�
の
営
業
余
剰
に
つ
い
て
�
回
帰
分
析
の

計
数
を
比
較
し
て
い
ま
す
�
こ
の
う
ち
�
�
翌
期
�
一
期

先
��
の
分
析
と
は
�
株
式
の
値
動
き
は
一
期
先
の
収
益

を
見
な
が
ら
動
い
て
い
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
と
い
う
こ
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図表 . 株式投資収益率の決定要因

株式投資収益率は何によって決まるか

決定係数

*4+100

*4**,1

*4,2+,

�注 + � �株式投資収益率�a�b �営業余剰増減�� による回帰分析�
�注 , � +3//年�,***年の年デ	タを用いた�
�資料� 株式投資収益率は日本証券経済研究所
 営業余剰は内閣府 �国民経済計算��

b

*43-3

-4*-1

�*4++/

�*4-.*

+4+2/

.4*/.

a

24/,,

,4--/

+04+3.

.4**,

04/,,

+422,

説明変数

営業余剰増減� * �
�t値�

営業余剰増減�� + �
�t値�

営業余剰増減�� + �
�t値�

図表 - GDPと株式投資収益率

�資料� 内閣府 �国民経済計算�
 日本証券経済研究所 �株式投資収益率� に基づき作成�

証券市場の問題点と活性化

 3 



と
を
想
定
し
て
式
を
つ
く
っ
て
回
帰
分
析
を
行
っ
た
も
の

で
す
�
そ
の
結
果
が
営
業
余
剰
プ
ラ
ス
+
と
書
い
て
い
る

一
番
下
の
行
で
す
�
そ
の
分
析
で
は
�
決
定
係
数
が
�
�

二
八
で
あ
り
�
か
な
り
高
い
相
関
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
り

ま
す
�
つ
ま
り
�
株
式
の
投
資
収
益
率
は
翌
期
の
企
業
利

益
に
よ
っ
て
か
な
り
の
部
分
�
決
定
さ
れ
る
と
い
う
こ
と

で
す
�
こ
の
分
析
結
果
を
踏
ま
え
れ
ば
�
こ
の
一
�
年
間

の
株
式
投
資
収
益
率
は
非
常
に
悪
か
っ
た
わ
け
で
す
け
れ

ど
も
�
そ
の
こ
と
は
結
局
�
日
本
の
経
済
の
パ
フ
ォ
�
マ

ン
ス
が
良
く
な
か
っ
た
た
め
に
も
た
ら
さ
れ
た
も
の
だ
と

い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

�

R
O
A
の
企
業
間
格
差
の
拡
大

G
D
P
統
計
の
営
業
余
剰
は
企
業
の
収
益
そ
の
も
の
で

す
か
ら
�
企
業
の
収
益
が
ど
う
な
る
の
か
に
よ
っ
て
�
株

価
が
相
当
程
度
説
明
で
き
る
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

以
上
は
市
場
全
体
の
お
話
で
す
が
�
そ
れ
を
個
�
の
企
業

ベ
�
ス
で
見
て
い
く
と
ど
う
な
る
の
だ
ろ
う
か
と
い
う
の

が
�
次
の
問
題
に
な
り
ま
す
�
個
�
の
株
式
の
動
き
を
見

る
ヒ
ン
ト
と
し
て
作
っ
た
の
が
図
表
/
で
す
�

こ
の
図
が
何
を
表
し
て
い
る
の
か
と
申
し
上
げ
ま
す

と
�
注
に
書
い
て
い
ま
す
よ
う
に
�
東
証
一
部
上
場
企
業

�
金
融
と
保
険
は
除
く
�
の
連
結
決
算
ベ
�
ス
で
R
O
A

�
営
業
利
益
を
使
用
総
資
産
で
割
っ
た
数
値
�
を
見
た
も

の
で
す
�
細
い
線
の
方
が
�
東
証
一
部
の
R
O
A
の
平
均

値
で
す
�
九
�
年
代
初
め
頃
か
ら
�
最
近
に
か
け
て
�
R

O
A
は
三
	
か
ら
四
	
の
間
で
推
移
し
て
い
ま
す
�
す
な

わ
ち
�
非
常
に
低
い
水
準
で
R
O
A
が
動
い
て
い
る
�
底

這
っ
て
い
る
と
い
う
状
況
が
見
て
と
れ
ま
す
�

こ
の
よ
う
に
平
均
値
は
こ
の
一
�
年
間
非
常
に
低
い
水

準
に
あ
る
の
で
す
が
�
太
い
線
で
示
さ
れ
た
東
証
一
部
上

場
企
業
の
R
O
A
の


標
準
偏
差
��
す
な
わ
ち
各
企
業

の
収
益
の
ば
ら
つ
き
を
見
ま
す
と
�
九
�
年
代
の
前
半
あ

た
り
は
低
い
水
準
で
推
移
し
て
い
ま
す
が
�
九
�
年
代
の
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後
半
以
降
�
二
�
�
�
年
に
か
け
て
上
昇
し
て
い
ま
す
�

各
企
業
の
収
益
の
�
ば
ら
つ
き
度
合
い
�
が
上
昇
し
て
い

る
と
い
う
こ
と
で
す
�

す
な
わ
ち
�
業
績
の
悪
い
企
業
は
悪
い
の
だ
け
れ
ど

も
�
良
い
企
業
は
良
く
な
っ
て
き
て
お
り
�
�
良
い
企
業
�

と
�
悪
い
企
業
�
の
格
差
が
相
当
程
度
生
じ
て
き
て
い
る

と
い
う
こ
と
で
す
�
例
え
ば
�
適
切
か
ど
う
か
分
か
り
ま

せ
ん
が
キ
ャ
ノ
ン
や
ト
ヨ
タ
な
ど
の
業
績
の
良
い
企
業
の

収
益
性
が
非
常
に
高
く
な
っ
て
き
て
い
る
一
方
で
�
悪
い

企
業
は
依
然
と
し
て
悪
い
�
と
い
う
こ
と
に
象
徴
さ
れ
て

い
る
の
か
な
と
思
い
ま
す
�
い
ず
れ
に
せ
よ
�
R
O
A
の

企
業
間
格
差
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
は
注
目
に
値
し
ま

す
�

�

産
業
構
造
の
変
化

以
上
の
結
果
を
補
完
す
る
た
め
に
�
報
告
書
の
中
か
ら

引
用
し
て
い
る
図
で
す
が
�
図
表
0
で
は
�
主
要
業
種
の

図表 / ROAの企業間格差の拡大

�注� + � 東証 +部上場企業 �金融�保険除き� の連結決算ベ�ス�
, � �ROA�営業利益	使用総資産
 の平均値と標準偏差を示す�

証券市場の問題点と活性化

� ++ �

企業収益のバラツキ



時
価
総
額
の
推
移
を
構
成
比
で
見
て
い
ま
す
�
こ
れ
は
証

券
業
界
の
方
�
が
詳
し
い
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
業
種
に

よ
っ
て
栄
枯
盛
衰
が
あ
る
と
い
う
こ
と
を
示
し
て
い
ま

す
�
図
で
は
八
三
年
�
八
九
年
�
二
�
�
一
年
を
比
較
し

て
い
ま
す
が
�
そ
れ
以
前
か
ら
考
え
ま
す
と
�
石
炭
と

か
�
砂
糖
と
か
�
海
運
な
ど
の
か
つ
て
の
花
形
企
業
が
現

在
で
は
ほ
と
ん
ど
消
滅
し
て
い
る
�
も
し
く
は
数
社
に
集

約
さ
れ
て
し
ま
っ
た
こ
と
に
象
徴
さ
れ
て
い
ま
す
�
図
で

見
て
も
�
銀
行
業
に
つ
い
て
は
�
八
九
年
当
時
は
全
体
の

二
四
�
程
度
あ
っ
た
も
の
が
�
二
�
�
一
年
末
に
は
�
八

�
に
ま
で
減
っ
て
し
ま
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
�
こ
こ
に

も
栄
枯
盛
衰
が
表
現
さ
れ
て
い
ま
す
�

こ
れ
ま
で
の
と
こ
ろ
を
少
し
ま
と
め
ま
す
と
�
株
式
の

パ
フ
ォ
�
マ
ン
ス
は
生
産
活
動
�
す
な
わ
ち
�
企
業
が
ど

の
程
度
の
付
加
価
値
を
生
み
出
し
て
い
る
の
か
�
そ
れ
に

相
当
程
度
左
右
さ
れ
て
お
り
�
ま
た
�
企
業
収
益
の
格
差

も
拡
大
し
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
�

図表 0 上場企業が示す産業構造の変化
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�

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
に
つ
い
て

以
上
を
踏
ま
え
て
�
少
し
視
点
を
変
え
て
み
ま
す
と
�

年
金
の
よ
う
な
長
期
の
投
資
家
に
と
っ
て
�
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
投
資
�
が
本
当
に
い
い
の
か
ど
う
か
�
そ
れ
を
も
う
一

度
考
え
る
必
要
が
あ
る
よ
う
に
思
え
ま
す
�

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
の
問
題
は
�
第
一
に
は
�
こ
れ
は

よ
く
議
論
さ
れ
て
い
る
話
な
の
で
す
が
�
�
T
O
P
I

X
�

や
�
日
経
二
二
五
�
と
い
う
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
が
�
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
と
し
て
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
か
ど
う
か
�

望
ま
し
い
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
姿
に
な
っ
て
い
る
か
ど
う
か

と
い
う
問
題
で
す
�
第
二
は
�
�
T
O
P
I

X
�
や
�
日

経
二
二
五
�
の
よ
う
な
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
模
倣
す
る
投
資

が
�
本
当
に
望
ま
し
い
も
の
か
ど
う
か
と
い
う
問
題
で

す
�こ

の
よ
う
な
観
点
か
ら
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
を
少
し

考
え
て
み
よ
う
と
い
う
こ
と
で
す
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資

が
望
ま
し
い
た
め
に
は
�
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
自
身
が
生
産

構
造
を
う
ま
く
表
現
し
て
い
る
�
と
い
う
こ
と
が
一
つ
の

前
提
と
な
り
ま
す
�
も
し
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
自
身
が
生
産

構
造
を
近
似
的
に
う
ま
く
表
現
し
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
�

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
と
い
う
も
の
は
�
社
会
全
体
の
生
産

活
動
に
伴
う
付
加
価
値
を
効
率
的
に
受
け
取
れ
る
手
段
と

し
て
位
置
づ
け
ら
れ
ま
す
�

も
う
一
つ
の
前
提
は
�
い
わ
ず
も
が
な
の
話
で
す
け
れ

ど
も
�
株
式
市
場
自
身
の
価
格
形
成
に
ゆ
が
み
が
な
い
の

か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
で
す
�
価
格
形
成
に
ゆ
が
み
が
な

い
た
め
に
は
�
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
投
資
家
が
い
い
企
業
を
見

つ
け
出
す
�
悪
い
企
業
を
排
除
し
て
い
く
�
そ
の
よ
う
な

効
率
的
な
価
格
形
成
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
が
前
提
に
な

り
ま
す
�
い
い
企
業
�
悪
い
企
業
を
見
つ
け
る
投
資
活
動

が
活
発
に
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
で
す
�

少
し
い
い
方
を
変
え
る
と
�
�
株
式
市
場
全
体
が
日
本

企
業
を
産
業
別
あ
る
い
は
中
小
�
大
企
業
別
に
見
た
場
合

の
株
主
資
本
構
成
を
う
ま
く
表
現
し
て
い
る
��
�
債
券
市

証券市場の問題点と活性化
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場
が
企
業
の
負
債
構
造
を
う
ま
く
表
現
し
て
い
る
�
こ
と

が
求
め
ら
れ
ま
す
�
そ
の
よ
う
に
日
本
全
体
の
株
主
資
本

構
造
な
い
し
は
負
債
構
造
を
う
ま
く
表
現
す
る
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
が
提
供
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
わ
け
で
す
�

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
投
資
家
だ
け
で
は
株
式
市
場
の
価
格

形
成
は
効
率
的
に
な
り
ま
せ
ん
�
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
投
資
家

が
必
要
と
な
っ
て
き
ま
す
�
す
な
わ
ち
�
み
ん
な
が
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
投
資
を
や
り
出
せ
ば
�
ト
�
ト
ロ
ジ
�
と
は
い

わ
な
い
ま
で
も
�
誰
も
積
極
的
に
株
価
を
付
け
な
い
わ
け

で
す
か
ら
�
そ
の
よ
う
な
状
況
の
中
で
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

投
資
は
役
に
立
た
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
�

�

証
券
市
場
と
実
物
経
済
の
関
係

図
表
1
は
�
証
券
市
場
と
実
物
経
済
の
関
係
に
つ
い

て
�
今
申
し
上
げ
た
こ
と
を
イ
メ
�
ジ
図
と
し
て
ま
と
め

た
も
の
で
す
�
企
業
は
負
債
と
株
式
で
資
金
調
達
し
て
い

ま
す
�
そ
の
負
債
と
収
益
性
を
う
ま
く
表
現
で
き
る
よ
う

な
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
が
あ
り
�
株
式
�
株
主
資
本
�
と
し
て

調
達
し
て
い
る
部
分
と
そ
の
収
益
性
を
う
ま
く
表
現
で
き

る
よ
う
な
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
が
あ
る
こ
と
に
よ
っ
て
は
じ
め

て
�
株
式
や
債
券
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
家
が
そ
の
成
果

を
効
率
的
に
享
受
で
き
る
と
い
う
こ
と
で
す
�

し
か
し
�
株
式
と
社
債
以
外
の
証
券
�
す
な
わ
ち
国
債

に
代
表
さ
れ
る
よ
う
な
証
券
が
日
本
に
は
た
く
さ
ん
発
行

さ
れ
て
い
ま
す
�
そ
れ
ら
の
国
債
な
ど
の
証
券
は
�
企
業

の
生
産
活
動
と
は
直
接
の
関
係
が
な
い
�
生
産
活
動
か
ら

生
じ
た
付
加
価
値
に
税
金
が
か
け
ら
れ
て
�
そ
の
税
金
に

基
づ
い
て
政
府
が
活
動
し
て
い
る
�
し
た
が
っ
て
�
国
債

な
ど
の
証
券
は
�
企
業
の
生
産
活
動
と
は
間
接
的
な
関
係

し
か
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
�

�

株
式
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
�
市
場
の
要
件

上
場
し
て
い
る
株
式
会
社
の
ほ
か
に
�
上
場
し
て
い
な

い
株
式
会
社
も
た
く
さ
ん
あ
り
ま
す
�
し
た
が
っ
て
�
上

証券レビュ� 第.-巻第 2号

� +. �



場
株
式
自
身
が
日
本
の
生
産
構
造
を
う
ま
く
表
現
し
て
い

る
の
か
ど
う
か
が
�
か
な
り
重
要
な
問
題
に
な
っ
て
き
ま

す
�
こ
の
よ
う
な
上
場
株
式
�
あ
る
い
は
�
公
開
さ
れ
て

い
る
株
式
�
と
い
っ
た
方
が
適
切
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
�

こ
の
�
公
開
し
て
い
る
株
式
��
つ
ま
り
一
般
の
投
資
家

が
投
資
で
き
る
株
式
が
日
本
の
生
産
構
造
を
う
ま
く
表
現

し
て
い
る
た
め
に
は
�
証
券
取
引
所
や
店
頭
市
場
が
開
放

さ
れ
て
お
り
�
さ
ら
に
そ
れ
ら
の
市
場
が
企
業
に
と
っ
て

魅
力
的
で
�
そ
こ
に
株
式
を
公
開
す
る
こ
と
が
企
業
の
生

産
活
動
に
非
常
に
プ
ラ
ス
に
な
る
の
だ
�
と
い
う
流
れ
が

な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
�

現
在
�
薬
品
�
自
動
車
�
精
密
�
I
T
�
通
信
な
ど
の

産
業
の
よ
う
に
�
�
日
本
の
経
済
だ
け
で
は
と
ら
え
る
こ

と
が
で
き
な
い
��
も
う
少
し
い
い
方
を
変
え
る
と
�
グ

ロ
�
バ
ル
な
活
動
の
中
で
の
一
つ
と
し
て
日
本
市
場
が
あ

る
�
と
思
え
る
産
業
セ
ク
タ
�
が
数
多
く
出
て
き
て
い
ま

す
�
株
価
の
分
析
を
行
っ
て
�
株
価
が
�
一
国
の
経
済
活

図表 1 証券市場と実物経済の関係
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動
の
良
し
悪
し
や
景
気
循
環
の
影
響
を
受
け
る
の
か
�
あ

る
い
は
I
T
産
業
な
ら
�
T
産
業
�
通
信
な
ら
通
信
と
い

う
グ
ロ
�
バ
ル
な
セ
ク
タ
�
ご
と
の
活
動
の
影
響
を
受
け

る
の
か
�
比
較
し
て
み
ま
す
と
�
�
一
国
の
経
済
�
よ
り

は
�
グ
ロ
�
バ
ル
な
セ
ク
タ
�
ご
と
の
要
因
�
の
方
が
株

価
に
よ
り
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
企
業
群
が
増
え
て

き
て
い
ま
す
�

こ
の
よ
う
状
況
で
す
の
で
�
一
口
に
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と

い
っ
て
も
�
T
O
P
I

X
が
い
い
の
か
�
そ
れ
と
も

ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
や
ロ
ン
ド
ン
の
株
価
も
含
め
た
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
の
方
が
い
い
の
か
�
今
で
も
か
な
り
大
き
な
問
題
に

な
っ
て
き
て
い
ま
す
が
�
こ
の
先
�
も
っ
と
大
き
な
問
題

に
な
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
�

�
証
券
取
引
所
が
企
業
に
と
っ
て
魅
力
的
な
の
か
ど
う

な
の
か
�
と
い
う
こ
と
と
�
や
や
オ
�
バ
�
ラ
ッ
プ
す
る

か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
�
��
上
場
要
件
�
や
�
公
開
要
件
�

が
�
産
業
構
造
を
う
ま
く
反
映
で
き
る
よ
う
に
仕
組
ま
れ

て
い
る
の
か
ど
う
か
�
も
大
き
な
影
響
を
与
え
ま
す
�
ま

た
�
�
新
規
上
場
は
企
業
に
と
っ
て
魅
力
的
な
の
か
ど
う

か
�
と
同
時
に
�
��
退
出
基
準
�
が
有
効
に
機
能
し
て
い

る
の
か
ど
う
か
�
も
考
え
る
必
要
が
あ
り
ま
す
�
こ
の
点

は
�
東
証
に
お
い
て
も
�
退
出
基
準
を
厳
し
く
し
は
じ
め

て
い
ま
す
の
で
�
新
陳
代
謝
が
有
効
に
機
能
す
る
方
向
に

向
か
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
�

�

株
式
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
要
件

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
を
行
う
と
き
に
�
投
資
家
は
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
を
使
い
ま
す
が
�
そ
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
は
二

つ
の
役
割
が
あ
る
と
思
い
ま
す
�
一
つ
は
�
景
気
の
良
し

悪
し
の
先
行
指
標
と
し
て
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
が
使
わ
れ
る
こ

と
が
結
構
多
い
の
で
す
が
�
そ
の
よ
う
な
�
マ
ク
ロ
経
済

の
指
標
�
と
し
て
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
役
割
で
す
�
こ
の

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
役
割
が
従
来
の
議
論
の
中
心
だ
っ
た
と

思
い
ま
す
�
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�
日
経
二
二
五
�
に
し
て
も
�
�
T
O
P
I

X
�
に
し
て

も
�
マ
ク
ロ
の
経
済
の
イ
ン
デ
ィ
ケ
�
タ
�
と
し
て
の
役

割
を
相
当
程
度
担
っ
て
き
ま
し
た
し
�
そ
の
よ
う
な
観
点

で
と
ら
え
ら
れ
て
き
た
こ
と
は
事
実
で
す
�
も
う
一
つ
の

役
割
は
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
で
の
役
割
で
す
�
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
投
資
に
お
け
る
模
倣
の
対
象
と
し
て
�
�
T
O

P
I

X
�
や
�
日
経
二
二
五
�
が
本
当
に
い
い
指
標
な
の

か
ど
う
か
�
さ
ら
に
�
投
資
家
そ
れ
ぞ
れ
が
こ
れ
ら
の
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
を
多
少
修
正
し
て
使
う
こ
と
が
望
ま
し
い
か

ど
う
か
�
こ
れ
ら
に
つ
い
て
十
分
検
討
す
る
必
要
が
あ
り

ま
す
�

仮
に
�
投
資
家
が
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
を
す
る
こ
と
が

望
ま
し
い
と
し
て
も
�
�
T
O
P
I

X
�
や
�
日
経
二
二

五
�
を
そ
の
ま
ま
使
う
の
で
は
な
く
�
そ
れ
を
少
し
加
工

す
る
必
要
性
が
あ
る
と
思
い
ま
す
�

投
資
家
に
と
っ
て
望
ま
し
い
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
作
成
す

る
た
め
の
方
法
に
関
し
て
�
い
く
つ
か
の
留
意
点
が
あ
り

ま
す
が
�
そ
の
中
で
特
に
重
要
な
問
題
と
し
て
は
�
�
流

動
性
の
反
映
�
が
あ
り
ま
す
�
こ
れ
に
つ
い
て
は
す
ぐ
後

で
述
べ
た
い
と
思
い
ま
す
�

こ
の
ほ
か
の
留
意
点
と
し
て
は
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
入

ら
な
い
株
式
が
い
ろ
い
ろ
存
在
し
ま
す
�
ベ
ン
チ
ャ
�
ビ

ジ
ネ
ス
は
も
ち
ろ
ん
�
プ
ラ
イ
ベ
�
ト
�
エ
ク
イ
テ
ィ
�

を
投
資
対
象
と
し
�
そ
れ
ら
の
公
開
さ
れ
て
い
な
い
株
式

を
う
ま
く
取
り
入
れ
る
こ
と
で
�
日
本
の
産
業
構
造
を
う

ま
く
と
ら
え
る
株
式
投
資
が
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と

思
っ
て
い
ま
す
�
産
業
再
生
に
象
徴
さ
れ
る
よ
う
に
�
現

在
�
相
当
数
の
企
業
が
構
造
改
革
の
波
に
さ
ら
さ
れ
よ
う

と
し
て
い
ま
す
�
産
業
再
生
を
図
っ
て
い
く
企
業
群
の
中

で
�
将
来
飛
躍
す
る
企
業
が
出
て
く
る
可
能
性
は
�
日
産

の
例
を
引
く
ま
で
も
な
く
�
相
当
程
度
あ
り
ま
す
�
こ
の

よ
う
な
意
味
に
お
い
て
�
�
プ
ラ
イ
ベ
�
ト
�
エ
ク
イ

テ
ィ
�
を
う
ま
く
取
り
入
れ
る
こ
と
が
重
要
に
な
っ
て
き

ま
す
�
要
す
る
に
�
単
純
に
�
T
O
P
I

X
�
を
模
倣
し
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て
い
る
だ
け
で
は
�
日
本
の
産
業
構
造
改
革
の
良
い
面
を

享
受
で
き
な
い
可
能
性
が
か
な
り
あ
る
の
で
は
な
い
か
と

い
う
こ
と
で
す
�

�

二
重
計
上
の
排
除
�
株
式
持
ち
合
い
と
親
子
上
場

つ
ぎ
に
�
�
流
動
性
の
問
題
�
は
�
か
な
り
大
き
な
課

題
に
な
っ
て
き
ま
す
�
�
T
O
P
I

X
�
は
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
運
用
の
ベ
ン
チ
マ
�
ク
と
し
て
よ
く
用
い
ら
れ
て
い
ま

す
が
�
流
動
性
の
有
無
は
加
味
し
て
い
ま
せ
ん
�
流
動
性

の
観
点
か
ら
い
え
ば
�
�
株
式
持
ち
合
い
�
の
部
分
は
�

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
的
に
も
や
は
り
除
外
す
る
の
が
合
理
的
で

は
な
い
か
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�
図
表
2
は
�
A
社

と
B
社
の
持
ち
合
い
の
状
況
を
例
示
し
て
い
ま
す
�
A
社

と
B
社
の
バ
ラ
ン
ス
シ
�
ト
を
み
る
と
�
B
社
株
が
A
社

の
資
産
の
部
に
計
上
さ
れ
て
お
り
�
A
社
株
が
B
社
の
資

産
の
部
に
計
上
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
な
り
ま
す
�

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
し
て
の
�
T
O
P
I

X
�
は
�
�
資

本
の
部
�
を
反
映
し
た
も
の
に
理
論
的
に
は
な
る
わ
け
で

す
け
れ
ど
も
�
こ
の
例
の
よ
う
に
�
A
社
に
つ
い
て
は
�

B
社
株
の
部
分
も
資
本
の
部
に
反
映
さ
れ
て
い
る
�
B
社

の
場
合
は
�
A
社
株
の
部
分
が
資
本
の
部
に
反
映
さ
れ
て

い
て
�
結
局
�
株
式
持
ち
合
い
の
A
社
株
に
相
当
す
る
部

分
と
B
社
株
に
相
当
す
る
部
分
が
�
�
資
本
の
部
�
の
水

増
し
に
な
っ
て
い
ま
す
�

�
T
O
P
I

X
�
自
身
は
こ
の
水
増
し
の
部
分
も
含
め

た
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
な
っ
て
い
る
の
で
す
が
�
本
来
的
な

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
い
う
の
は
こ
の
水
増
し
の
部
分
を
除
外

し
た
�
�
実
質
�
の
資
本
の
部
で
計
算
さ
れ
る
べ
き
も
の

で
す
�
欧
米
で
は
�
�
持
ち
合
い
の
部
分
�
あ
る
い
は

�
大
株
主
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ
て
い
て
流
通
し
な
い
部
分
�

を
外
し
て
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
計
算
す
る
こ
と
が
主
流
に

な
っ
て
き
て
い
ま
す
が
�
こ
の
よ
う
な
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の

計
算
方
法
に
つ
い
て
日
本
で
も
検
討
す
る
必
要
性
が
あ
る

と
思
い
ま
す
�
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�
親
子
上
場
�
の
場
合
も
同
様
の
問
題
が
あ
り
ま
す
�

こ
の
場
合
は
�
持
ち
合
い
と
違
っ
て
�
子
会
社
が
親
会
社

の
株
式
を
持
つ
こ
と
は
基
本
的
に
は
な
い
わ
け
で
す
け
れ

ど
も
�
親
会
社
は
子
会
社
の
株
式
を
持
っ
て
い
ま
す
�
持

ち
合
い
と
同
じ
よ
う
に
�
子
会
社
の
株
式
の
部
分
は
二
重

計
上
と
い
う
か
水
増
し
に
な
っ
て
い
ま
す
の
で
�
親
会
社

が
持
っ
て
い
る
子
会
社
の
株
式
を
除
い
て
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

を
計
算
す
る
こ
と
が
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
的
に
は
正
し
い
計
算

の
方
法
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
�

し
た
が
っ
て
�
親
子
上
場
の
場
合
に
も
�
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
の
計
算
か
ら
排
除
す
べ
き
株
式
が
出
て
く
る
と
い
う
こ

と
に
な
り
ま
す
�
以
上
は
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
計
算
の
仕

方
を
再
考
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
一
つ
の
例
で

す
�

�

株
式
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
関
す
る
問
題

先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
�
グ
ロ
�
バ
ル
な
株

図表 2 二重計上の排除�株式持ち合い
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式
の
リ
タ
�
ン
が
重
要
に
な
っ
て
き
て
い
ま
す
�
す
な
わ

ち
�
�
カ
ン
ト
リ
�
要
因
�
よ
り
も
�
セ
ク
タ
�
要
因
�

が
重
要
に
な
っ
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
�
し
た

が
っ
て
�
株
式
に
投
資
す
る
場
合
に
は
�
海
外
株
式
を

ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
に
組
み
入
れ
る
必
要
が
あ
り
ま
す
が
�

で
は
海
外
の
株
式
を
ど
の
程
度
組
み
入
れ
れ
ば
い
い
の
か

が
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
に
な
っ
て
き
て
い
ま
す
�
そ
の
場

合
�
為
替
の
扱
い
方
を
ど
う
す
る
の
か
が
技
術
的
に
重
要

で
す
�

も
う
一
つ
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
関
係
す
る
議
論
と

し
て
�
議
決
権
行
使
の
問
題
が
あ
り
ま
す
�
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
運
用
と
い
え
ど
も
�
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
の

観
点
か
ら
議
決
権
行
使
を
積
極
的
に
行
う
べ
き
だ
と
い
う

議
論
で
す
�

こ
の
場
合
の
問
題
は
�
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス

の
方
法
に
は
議
決
権
行
使
以
外
に
も
い
く
つ
か
の
手
段
が

あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
�
実
際
�
あ
ま
り
内
容
の
良
く
な

い
企
業
の
株
は
売
る
�
良
い
株
は
買
う
こ
と
に
よ
っ
て
�

コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
実
行
す
る
こ
と
も
で
き

ま
す
し
�
株
主
提
案
権
を
行
使
す
る
こ
と
も
コ
�
ポ
レ
�

ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
一
つ
の
方
法
で
す
�

そ
も
そ
も
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
目
的
は
何
か
と
い

え
ば
�
そ
の
直
接
的
な
目
的
は
�
運
用
コ
ス
ト
を
最
小
化

す
る
�
こ
と
で
�
投
資
パ
フ
ォ
�
マ
ン
ス
の
向
上
を
図
る

こ
と
で
す
�
市
場
に
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
投
資
家
が
存
在
し

て
い
て
�
こ
の
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
投
資
家
が
売
買
を
通
じ
て

ゆ
が
み
の
な
い
効
率
的
な
株
価
を
形
成
し
て
く
れ
ま
す
�

そ
の
よ
う
な
市
場
で
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
を
行
う
投
資
家

は
�
�
フ
リ
�
ラ
イ
ダ
�
�
と
し
て
行
動
す
る
こ
と
に
な

り
ま
す
�

そ
の
よ
う
な
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
お
い
て
�
コ
�
ポ

レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
し
て
の
議
決
権
行
使
を
す
る
べ

き
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
�
本
来
的
に
は
行
使
が
望
ま
し

い
と
思
い
ま
す
し
�
や
る
べ
き
だ
と
思
い
ま
す
�
た
だ
�
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議
決
権
行
使
を
す
る
と
い
う
こ
と
は
�
単
純
に
�
�
を
つ

け
て
委
任
状
を
返
す
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
�
そ
れ
だ
け

で
は
本
来
の
意
味
が
な
い
で
し
ょ
う
�
会
社
側
か
ら
の
提

案
を
分
析
し
て
�
そ
の
上
で
�
�
を
つ
け
て
返
す
と
い
う

の
が
本
来
の
議
決
権
行
使
で
す
�

こ
の
よ
う
に
�
会
社
側
か
ら
の
提
案
を
分
析
し
て
議
決

権
行
使
を
し
よ
う
と
す
る
と
�
そ
の
こ
と
自
身
が
ア
ク

テ
ィ
ブ
な
行
動
に
な
ら
ざ
る
を
え
ま
せ
ん
�
そ
れ
に
は
コ

ス
ト
が
か
か
り
ま
す
の
で
�
そ
の
コ
ス
ト
を
ど
う
す
る
か

が
問
題
に
な
っ
て
く
る
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
は
コ
ス
ト

削
減
を
目
的
と
す
る
運
用
で
す
か
ら
�
他
方
で
�
議
決
権

行
使
と
い
う
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
行
動
に
よ
っ
て
コ
ス
ト
を
か

け
る
こ
と
は
�
自
己
矛
盾
的
に
な
り
か
ね
な
い
�
こ
の
よ

う
な
理
由
か
ら
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
お
い
て
コ
�
ポ

レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
行
う
べ
き
か
ど
う
か
は
�
コ
ス

ト
と
の
関
係
で
慎
重
に
考
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
問
題
だ

ろ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
�
し
た
が
っ
て
�
単
純
に
議
決
権

行
使
を
す
る
べ
き
だ
と
い
う
議
論
に
は
賛
成
で
き
な
い
と

い
う
の
が
�
私
の
個
人
的
な
意
見
で
す
�

三
�
公
社
債
投
資
に
関
し
て

株
式
の
問
題
は
こ
の
程
度
に
し
ま
し
て
�
次
に
公
社
債

の
問
題
を
簡
単
に
述
べ
た
い
と
思
い
ま
す
�

研
究
会
の
報
告
書
で
は
�
公
社
債
市
場
の
強
化
�
多
様

化
の
観
点
か
ら
�
企
業
金
融
は
銀
行
チ
ャ
ネ
ル
か
ら
脱
却

を
し
て
社
債
市
場
を
強
化
す
る
必
要
が
あ
り
�
そ
の
点
で

年
金
と
し
て
は
大
き
な
声
を
上
げ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と

い
う
こ
と
�
国
債
の
多
様
化
と
し
て
�
イ
ン
フ
レ
連
動

債
�
や
二
	
年
�
三
	
年
の
�
超
長
期
国
債
�
を
組
み
入

れ
る
事
が
望
ま
し
い
こ
と
な
ど
を
議
論
し
て
い
ま
す
�

さ
ら
に
�
株
式
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
と
同
じ
こ
と
な

の
で
す
が
�
年
金
自
身
が
A
L
M
の
観
点
か
ら
適
切
な
公

社
債
ベ
ン
チ
マ
�
ク
を
設
定
し
て
い
く
必
要
が
あ
り
�

証券市場の問題点と活性化

� ,+ �



パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
あ
り
方
自
身
も
見
直
し
て
い
く
必
要
が

あ
る
だ
ろ
う
と
議
論
し
て
い
ま
す
�
ま
た
�
運
用
コ
ス

ト
�
特
に
マ
�
ケ
ッ
ト
�
イ
ン
パ
ク
ト
の
よ
う
な
も
の
も

含
め
た
運
用
コ
ス
ト
の
削
減
の
た
め
の
工
夫
に
つ
い
て
も

議
論
を
し
て
い
ま
す
�

報
告
書
の
主
要
項
目
は
以
上
で
す
が
�
そ
の
中
で
公
社

債
投
資
に
関
し
て
�
若
干
の
私
見
を
含
め
て
述
べ
た
い
と

思
い
ま
す
�
特
に
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
問
題
�
こ
れ
は
相
当

改
善
の
余
地
が
あ
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
�
と
�
現
状
で

一
�
年
債
が
�
�
四
�
台
�
二
�
年
債
が
一
�
を
割
っ
て

い
る
中
で
の
公
社
債
投
資
に
つ
い
て
�
ど
の
よ
う
に
考
え

る
べ
き
な
の
か
と
い
う
こ
と
を
お
話
し
た
い
と
思
い
ま

す
�

�

わ
が
国
の
公
社
債
市
場
の
現
状
と
問
題
点

公
社
債
市
場
の
現
状
に
関
し
て
�
年
金
総
合
研
究
セ
ン

タ
�
が
実
施
し
た
ア
ン
ケ
�
ト
の
回
答
の
結
果
に
よ
れ

ば
�
わ
が
国
の
公
社
債
市
場
の
問
題
点
と
し
て
回
答
者
が

考
え
て
い
る
主
要
な
課
題
は
�
	
商
品
の
多
様
性
の
不
足



と
	
流
動
性
の
不
足


で
す
�
	
証
券
会
社
の
マ
�
ケ
ッ

ト
メ
イ
キ
ン
グ
能
力
の
問
題


と
い
う
回
答
も
あ
り
ま
す

が
�
あ
る
意
味
で
は
�
こ
れ
は
流
動
性
の
問
題
に
関
連
し

ま
す
�

公
社
債
市
場
を
考
え
る
に
際
し
て
�
ま
ず
現
在
の
金
融

市
場
全
体
の
姿
を
確
認
し
て
お
く
こ
と
が
望
ま
し
い
と
い

う
こ
と
で
�
誰
が
ど
の
ぐ
ら
い
の
資
金
を
調
達
し
て
い
る

か
を
示
し
た
の
が
図
表
3
で
す
�

一
番
下
の
太
い
線
が
企
業
で
す
�
か
つ
て
G
D
P
の
一

�
�
程
度
の
資
金
調
達
を
し
て
い
ま
し
た
が
�
オ
イ
ル

シ
ョ
ッ
ク
後
は
G
D
P
の
五
�
程
度
の
規
模
に
な
っ
た
こ

と
が
分
か
り
ま
す
�
バ
ブ
ル
の
と
き
に
は
高
度
成
長
期
と

同
じ
よ
う
に
一
�
�
の
規
模
に
な
っ
た
の
で
す
が
�
そ
の

反
動
も
あ
っ
て
�
現
在
で
は
�
ほ
と
ん
ど
資
金
調
達
し
て

い
な
い
状
況
で
す
�
他
方
�
政
府
が
大
き
な
調
達
資
金
を
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行
っ
て
い
る
こ
と
は
御
承
知
の
と
お
り
で
す
�

図
表
+*
は
�
企
業
自
身
の
資
金
調
達
を
も
う
少
し
詳
し

く
見
た
も
の
で
す
�
一
番
上
の
線
が
�
企
業
全
体
の
資
金

調
達
額
の
合
計
値
で
す
�
そ
の
資
金
調
達
全
体
の
大
部
分

を
占
め
て
い
る
の
が
細
い
線
で
�
こ
れ
は
金
融
機
関
か
ら

の
借
り
入
れ
を
示
し
て
い
ま
す
�

バ
ブ
ル
の
頃
は
�
エ
ク
イ
テ
ィ
�
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ

る
資
金
調
達
も
か
な
り
あ
っ
た
の
で
す
が
�
現
在
で
は
あ

ま
り
あ
り
ま
せ
ん
�
�
の
マ
�
カ
�
の
入
っ
た
線
が
社
債

に
よ
る
調
達
で
す
が
�
足
元
が
少
し
増
え
て
き
て
い
る
と

は
い
え
�
日
本
経
済
の
規
模
に
比
べ
る
と
少
額
に
と
ど

ま
っ
て
い
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
ま
す
�

ま
た
�
最
近
の
企
業
資
金
調
達
の
特
徴
は
�
企
業
の
資

金
調
達
全
体
と
し
て
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
こ
と
�
す
な
わ
ち

資
金
を
返
済
し
て
い
る
こ
と
と
�
銀
行
か
ら
の
借
り
入
れ

も
返
済
の
状
態
に
陥
っ
て
い
る
こ
と
で
す
�

現
在
の
日
本
の
公
社
債
市
場
の
構
成
に
つ
い
て
い
え

図表 3 貯蓄投資バランス
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ば
�
国
債
が
市
場
全
体
の
七
割
を
占
め
�
地
方
債
が
五

�
�
政
保
債
が
八
�
と
な
っ
て
い
ま
す
�
こ
れ
ら
を
合
計

し
た
公
共
債
の
シ
ェ
ア
は
八
三
�
に
な
り
ま
す
�
事
業

債
�
社
債
は
わ
ず
か
一
二
�
に
す
ぎ
ま
せ
ん
�
日
本
の
市

場
は
国
債
�
公
共
債
に
偏
っ
て
い
ま
す
�

こ
れ
を
海
外
と
比
較
し
ま
す
と
�
図
表
++
に
示
し
た
よ

う
に
�
ア
メ
リ
カ
の
場
合
�
政
府
債
�
国
債
と
住
宅
関
係

の
エ
�
ジ
ェ
ン
シ
�
な
ど
政
府
機
関
債
を
含
め
た
も
の
�

が
三
四
�
と
な
っ
て
い
ま
す
�
他
方
�
社
債
を
含
む
�
ク

レ
ジ
ッ
ト
も
の
�
は
二
六
�
で
す
�
さ
ら
に
�
モ
�
ゲ
�

ジ
�
A
B
S
な
ど
が
三
十
数
�
あ
っ
て
�
こ
れ
ら
は
国
債

を
含
め
た
政
府
債
と
同
規
模
の
市
場
を
形
成
し
て
い
ま

す
�そ

れ
と
同
時
に
�
格
付
別
に
見
ま
す
と
�
格
付
の
低
い

も
の
が
相
当
程
度
取
引
さ
れ
て
い
ま
す
�
格
付
�
発
行
機

関
別
に
見
た
債
券
の
種
類
が
非
常
に
多
い
と
い
う
の
が
�

ア
メ
リ
カ
の
公
社
債
市
場
の
特
徴
に
な
っ
て
い
ま
す
�

図表+* 企業の資金調達構造

�注� +303年までは年度� 1*年以降は暦年�
エクイティ�ファイナンスは� 株式 �優先株を除く�� 転換社債� 新株引受権付社債の合計�

�資料� 内閣府 �国民経済計算年報�� 東京証券取引所 �証券統計年報� 等に基づき作成�

証券レビュ� 第.-巻第 2号

	 ,. 	



こ
れ
を
グ
ロ
�
バ
ル
に
見
た
場
合
�
ほ
ぼ
ア
メ
リ
カ
と

同
じ
よ
う
な
構
成
を
示
し
て
い
ま
す
�
日
本
と
の
対
比
で

は
�
相
当
異
な
っ
た
公
社
債
市
場
が
海
外
で
展
開
し
て
い

る
こ
と
が
分
か
り
ま
す
�

�

債
券
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
つ
い
て

日
本
の
年
金
は
�
債
券
も
株
式
と
同
じ
よ
う
に
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
運
用
に
相
当
程
度
シ
フ
ト
し
て
い
ま
す
�
年
金

資
金
を
公
社
債
市
場
で
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
す
る
場
合
に

も
�
株
式
の
場
合
と
同
じ
よ
う
な
問
題
が
出
て
き
ま
す
�

現
在
の
公
社
債
市
場
が
�
企
業
の
負
債
構
造
を
適
切
に
表

現
し
て
い
る
の
か
ど
う
か
が
ま
ず
問
わ
れ
な
け
れ
ば
な
り

ま
せ
ん
が
�
政
府
自
身
が
発
行
し
て
い
る
証
券
は
�
企
業

の
生
産
活
動
と
は
直
接
の
関
係
が
あ
り
ま
せ
ん
�
そ
の
公

共
債
が
日
本
の
公
社
債
市
場
の
八
三
�
を
占
め
て
い
る
こ

と
が
一
番
大
き
な
問
題
だ
と
思
い
ま
す
�
し
た
が
っ
て
�

こ
の
よ
う
な
公
社
債
市
場
を
模
倣
す
る
こ
と
が
本
当
に
経

図表++ 海外の公社債市場との比較
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済
的
に
合
理
的
な
の
か
と
い
う
議
論
に
な
り
ま
す
�

ま
た
�
技
術
的
な
問
題
と
し
て
�
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
作

成
方
法
�
に
関
連
し
て
�
公
社
債
の
時
価
が
適
切
に
把
握

で
き
る
の
か
と
い
う
問
題
や
�
銘
柄
の
入
れ
替
え
の
と
き

に
�
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
エ
ラ
�
を
避
け
る
た
め
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
を
模
倣
し
て
銘
柄
の
入
れ
替
え
を
直
ち
に
行
う
こ
と
が

本
当
に
い
い
こ
と
な
の
か
と
い
う
問
題
な
ど
�
い
ろ
い
ろ

検
討
す
べ
き
課
題
が
あ
り
ま
す
�

現
状
の
公
社
債
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
は
�
野
村
證
券

が
作
成
し
た
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
左
右
さ
れ
る
機
関
が
四
�

�
程
度
と
な
っ
て
い
ま
す
�
残
り
の
機
関
に
つ
い
て
も
�

野
村
證
券
と
同
様
の
作
成
方
法
に
基
づ
く
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

を
ベ
ン
チ
マ
�
ク
と
し
て
用
い
て
い
ま
す
�
公
社
債
の
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
つ
い
て
は
�
公
共
債
の
ウ
エ
イ
ト
が

異
常
に
高
く
�
経
済
構
造
と
の
間
に
齟
齬
が
あ
る
こ
と
を

申
し
上
げ
ま
し
た
が
�
こ
の
観
点
か
ら
は
�
現
状
は
あ
ま

り
合
理
的
で
な
い
ベ
ン
チ
マ
�
ク
に
基
づ
い
て
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
運
用
を
し
て
い
る
と
言
え
ま
す
�

株
式
の
場
合
と
同
じ
く
�
年
金
自
身
が
公
社
債
の
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
運
用
に
つ
い
て
�
そ
の
問
題
点
を
認
識
す
る
必

要
性
が
あ
り
ま
す
�
単
純
に
証
券
業
者
が
つ
く
っ
て
い
る

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
使
う
の
で
は
な
く
て
�
年
金
A
L
M
の

観
点
か
ら
自
分
た
ち
に
ふ
さ
わ
し
い
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
作

り
変
え
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
�

そ
れ
と
同
時
に
�
市
場
で
取
引
で
き
る
債
券
に
つ
い

て
�
特
に
社
債
が
市
場
全
体
の
一
�
数
パ
�
セ
ン
ト
し
か

な
く
非
常
に
乏
し
い
状
況
に
あ
り
ま
す
の
で
�
年
金
が
自

分
に
ふ
さ
わ
し
い
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
作
る
と
い
っ
て
も
�

�
な
い
も
の
ね
だ
り
�
に
な
り
か
ね
ま
せ
ん
�
年
金
が
自

分
に
ふ
さ
わ
し
い
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
作
る
た
め
に
は
�
本

来
的
に
は
投
資
商
品
の
多
様
化
を
求
め
て
い
く
こ
と
が
必

要
だ
と
考
え
ら
れ
ま
す
�
結
局
の
と
こ
ろ
�
証
券
化
の
流

れ
を
強
化
し
�
金
融
機
関
が
現
在
保
有
し
て
い
る
貸
付
債

権
を
流
動
化
し
て
�
年
金
自
身
が
投
資
で
き
る
よ
う
な
形

証券レビュ� 第.-巻第 2号
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に
持
っ
て
い
く
こ
と
が
望
ま
し
い
と
い
う
こ
と
を
報
告
書

で
も
提
案
し
て
い
ま
す
�

先
般
�
日
銀
が
�
資
産
担
保
証
券
�
A
B
S
��
す
な

わ
ち
証
券
化
商
品
を
買
取
る
と
い
う
金
融
政
策
を
打
ち
出

し
ま
し
た
が
�
こ
の
よ
う
に
金
融
政
策
が
証
券
化
の
後
押

し
を
し
て
い
く
こ
と
も
�
年
金
に
と
っ
て
は
朗
報
だ
ろ
う

と
思
い
ま
す
�
こ
の
よ
う
な
対
応
も
含
め
て
�
年
金
自
身

が
証
券
化
を
積
極
的
に
主
張
す
る
と
同
時
に
�
リ
ス
ク
管

理
や
事
務
を
含
め
た
証
券
化
商
品
へ
の
投
資
体
制
を
強
化

し
て
い
く
こ
と
が
必
要
で
す
�

�

超
低
金
利
下
に
お
け
る
公
社
債
投
資

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
話
と
少
し
離
れ
て
�
現
状
の
超
低
金

利
下
に
お
け
る
債
券
投
資
の
あ
り
方
を
考
え
て
お
く
必
要

が
あ
り
ま
す
�
こ
の
場
合
�
特
に
期
間
の
長
い
投
資
を
行

う
年
金
に
と
っ
て
の
観
点
が
重
要
で
し
ょ
う
�
既
存
の
ベ

ン
チ
マ
�
ク
を
使
っ
て
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
を
行
う
と
�

ど
う
し
て
も
国
債
が
多
く
組
み
入
れ
ら
れ
る
こ
と
に
な
り

ま
す
が
�
こ
れ
ら
の
国
債
も
含
め
て
�
超
低
金
利
下
に
お

け
る
債
券
投
資
が
本
当
に
望
ま
し
い
の
か
ど
う
か
と
い
う

議
論
で
す
�

こ
こ
で
は
�
図
表
+,
に
示
し
た
よ
う
に
�
二
�
年
債
へ

の
投
資
の
有
利
不
利
を
試
算
し
て
い
ま
す
�
図
で
は
�

ク
�
ポ
ン
レ
�
ト
が
一
�
の
二
�
年
債
を
考
え
て
い
ま

す
�
現
状
の
二
�
年
債
よ
り
は
少
し
ク
�
ポ
ン
が
高
く

な
っ
て
い
ま
す
�
そ
の
二
�
年
債
に
投
資
す
る
か
�
そ
れ

と
も
一
�
の
ク
�
ポ
ン
を
あ
き
ら
め
て
�
と
り
あ
え
ず
現

金
で
持
っ
て
お
く
か
�
ど
ち
ら
の
方
が
望
ま
し
い
か
と
い

う
比
較
で
す
�

こ
の
試
算
で
は
�
二
�
年
債
の
金
利
が
将
来
一
�
上
昇

す
る
と
し
た
場
合
�
一
�
年
後
よ
り
も
手
前
�
す
な
わ
ち

二
�
一
三
年
よ
り
も
以
前
に
金
利
が
上
昇
す
る
の
な
ら
�

二
�
年
債
で
持
つ
よ
り
も
現
金
で
持
つ
方
が
有
利
だ
と
い

う
結
論
が
得
ら
れ
ま
す
�
一
�
の
ク
�
ポ
ン
を
一
�
年
間

証券市場の問題点と活性化
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捨
て
て
も
惜
し
く
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
�
同
様
に
�
�

�
五
�
上
昇
す
る
場
合
を
考
え
る
と
�
七
年
後
よ
り
も
手

前
�
す
な
わ
ち
二
�
一
�
年
よ
り
も
以
前
に
金
利
が
上
昇

す
る
の
な
ら
�
現
金
で
持
つ
方
が
有
利
だ
と
い
う
結
論
が

得
ら
れ
ま
す
�

と
い
う
こ
と
は
�
こ
こ
か
ら
一
�
年
間
も
し
く
は
七
年

間
�
こ
の
超
低
金
利
が
続
い
て
初
め
て
二
�
年
債
を
持
つ

こ
と
の
意
味
が
生
じ
て
く
る
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

し
た
が
っ
て
�
個
人
的
に
は
超
低
金
利
下
に
お
い
て
�
特

に
長
い
資
金
で
あ
る
年
金
が
一
�
年
債
�
二
�
年
債
を
持

つ
リ
ス
ク
は
�
相
当
程
度
あ
る
の
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
�

五
�
証
券
市
場
の
イ
ン
フ
ラ
に
関
し
て

イ
ン
フ
ラ
に
関
し
て
�
ご
く
簡
単
に
説
明
い
た
し
ま

す
�投

資
に
必
要
な
コ
ス
ト
と
し
て
�
ま
ず
�
市
場
の
流
動

図表+, ,*年債�金利上昇にともなう損益

�注� 図は� 現在をゼロ時点として描かれている�
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性
�
が
問
題
に
な
っ
て
き
ま
す
�

さ
ら
に
�
情
報
を
得
る
た
め
の
社
会
的
な
コ
ス
ト
も
重

要
に
な
っ
て
き
ま
す
�
デ
ィ
ス
ク
ロ
�
ジ
ャ
�
と
い
う
の

は
�
投
資
家
に
対
し
て
最
大
公
約
数
の
情
報
を
与
え
る
た

め
の
�
社
会
的
イ
ン
フ
ラ
�
と
考
え
ら
れ
ま
す
�
こ
の
よ

う
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
�
ジ
ャ
�
制
度
が
あ
る
こ
と
に
よ
っ

て
�
社
会
全
体
と
し
て
情
報
を
得
る
コ
ス
ト
を
削
減
す
る

こ
と
が
可
能
に
な
り
ま
す
�

ま
た
�
決
済
や
証
券
投
資
に
伴
う
さ
ま
ざ
ま
な
�
管
理

コ
ス
ト
�
が
必
要
に
な
っ
て
き
ま
す
�
そ
の
代
表
が
�
S

T
P
や
マ
ス
タ
�
ト
ラ
ス
ト
�
統
一
的
な
決
済
機
関
の
議

論
で
す
�
証
券
投
資
に
関
連
し
て
�
こ
の
よ
う
な
コ
ス
ト

が
必
要
に
な
っ
て
く
る
と
い
う
こ
と
で
す
�

さ
ら
に
�
�
政
府
に
よ
る
市
場
の
監
視
�
も
社
会
的
な

イ
ン
フ
ラ
だ
と
思
い
ま
す
�
市
場
の
監
視
を
強
化
し
�
不

公
正
な
取
引
が
起
こ
ら
な
い
よ
う
に
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
�
証
券
投
資
の
イ
ン
フ
ラ
を
整
備
す
る
こ
と
が
必
要
に

な
っ
て
き
ま
す
�

そ
の
他
の
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
�
�
ア
ナ
リ
ス
ト
活
動
�

が
あ
り
ま
す
�
I
R
活
動
と
セ
ッ
ト
に
な
り
ま
す
が
�
ア

ナ
リ
ス
ト
活
動
を
適
正
化
す
る
�
す
な
わ
ち
ア
ナ
リ
ス
ト

活
動
の
透
明
性
�
信
頼
性
�
公
正
性
を
確
保
す
る
こ
と
も

社
会
的
な
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
必
要
に
な
っ
て
き
ま
す
�
あ

る
意
味
で
こ
の
問
題
と
か
な
り
オ
�
バ
�
ラ
ッ
プ
し
ま
す

が
�
�
時
価
情
報
の
適
切
な
提
供
�
も
求
め
ら
れ
る
で

し
ょ
う
�

以
上
�
統
一
決
済
�
S
T
P
�
マ
ス
タ
�
ト
ラ
ス
ト
な

ど
の
問
題
も
含
め
て
�
市
場
イ
ン
フ
ラ
�
を
整
備
し
て
い

く
こ
と
が
求
め
ら
れ
ま
す
�

こ
の
よ
う
な
証
券
市
場
の
イ
ン
フ
ラ
の
整
備
を
年
金
と

し
て
積
極
的
に
提
案
す
る
こ
と
で
�
年
金
に
と
っ
て
の
望

ま
し
い
市
場
を
作
っ
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
思
え
ま
す
�

最
後
に
な
り
ま
し
た
が
�
年
金
の
現
状
は
非
常
に
厳
し

い
も
の
が
あ
り
ま
す
�
図
表
+-
は
�
�
企
業
年
金
の
運
用
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利
回
り
�
を
示
し
て
い
ま
す
�

足
元
が
低
金
利
で
�
ま
た
株
式
の
収
益
率
が
非
常
に
悪

い
た
め
�
企
業
年
金
自
身
の
運
用
利
回
り
は
�
厚
生
年
金

基
金
の
平
均
値
で
�
三
年
連
続
で
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い

ま
す
�

こ
れ
ま
で
�
年
金
自
身
は
証
券
市
場
を
所
与
の
も
の
と

し
て
投
資
を
し
て
き
た
わ
け
で
す
が
�
そ
の
市
場
に
働
き

か
け
る
�
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
整
備
に
関
し
て
声
を
上
げ
て

い
く
�
そ
れ
ら
の
必
要
性
を
指
摘
す
る
の
が
研
究
会
の
報

告
書
の
一
つ
の
ス
タ
ン
ス
に
な
っ
て
い
ま
す
�
ま
た
�
イ

ン
フ
ラ
の
問
題
と
同
時
に
�
プ
ラ
イ
ベ
�
ト
�
エ
ク
イ

テ
ィ
や
証
券
化
商
品
な
ど
�
投
資
対
象
の
拡
大
に
つ
い
て

も
�
年
金
と
し
て
の
働
き
か
け
の
対
象
に
な
り
得
る
と
思

い
ま
す
�

そ
れ
と
同
時
に
忘
れ
て
な
ら
な
い
の
は
�
か
な
り
時
間

を
割
い
て
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
関
し
て
述
べ
ま
し
た
け

れ
ど
も
�
年
金
自
身
が
み
ず
か
ら
の
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
や

図表+- 企業年金の運用利回り

�出所� R&I �年金情報�� 年金総合研究センタ�報告書
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投
資
ス
タ
イ
ル
を
常
に
考
え
�
行
動
し
て
い
く
こ
と
で

す
�研

究
会
の
報
告
書
と
し
ま
し
て
は
�
�
対
外
的
な
働
き

か
け
�
と
同
時
に
�
年
金
自
身
も
今
後
の
発
展
を
目
指
し

て
�
自
ら
を
磨
き
上
げ
て
い
く
こ
と
の
必
要
性
�
が
あ

る
�
こ
の
二
つ
の
基
本
的
な
方
向
に
沿
っ
て
提
言
を
ま
と

め
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
�

以
上
で
�
本
日
御
用
意
し
た
話
を
終
え
さ
せ
て
い
た
だ

き
た
い
と
思
い
ま
す
�
�
拍
手
�

関
理
事
長

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�

少
し
時
間
を
余
し
て
い
た
だ
い
て
お
り
ま
す
�
非
常
に

理
論
的
に
興
味
の
あ
る
問
題
が
い
く
つ
か
お
話
が
あ
り
ま

し
た
し
�
基
本
的
な
問
題
に
も
お
触
れ
に
な
っ
た
と
思
い

ま
す
の
で
�
ご
質
問
�
ご
意
見
等
が
あ
り
ま
し
た
ら
�
ど

う
ぞ
�

質
問
者

市
場
の
深
み
や
幅
が
�
運
用
を
効
率
よ
く
行
う

た
め
に
は
ど
う
し
て
も
必
要
だ
と
い
う
お
話
が
あ
っ
た
わ

け
で
す
が
�
市
場
の
深
み
や
幅
を
つ
く
る
と
い
う
の
は
�

や
は
り
純
粋
の
個
人
の
投
資
家
が
も
っ
と
も
っ
と
日
本
の

市
場
に
参
加
し
な
い
と
い
け
な
い
と
思
い
ま
す
�
機
関
投

資
家
だ
け
が
幾
ら
頑
張
っ
て
も
こ
れ
は
ど
う
に
も
な
ら
ぬ

問
題
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
�
個
人
投
資
家
の
中

に
は
�
例
え
ば
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
を
使
っ
て
大
変
積
極
的

に
マ
�
ケ
ッ
ト
に
参
加
し
て
い
る
人
も
あ
る
よ
う
で
す
け

れ
ど
も
�
こ
れ
は
売
買
回
数
が
多
か
ろ
う
と
�
売
買
頻
度

が
多
か
ろ
う
と
�
基
本
的
に
�
一
カ
イ
二
ヤ
リ
�
に
近
い

よ
う
な
売
り
買
い
を
す
る
方
が
い
く
ら
増
え
て
も
�
マ
�

ケ
ッ
ト
の
幅
が
広
が
る
と
か
深
み
が
起
き
る
と
か
は
一
概

に
い
え
な
い
と
思
い
ま
す
が
�
こ
の
点
に
つ
い
て
�
普
通

の
個
人
投
資
家
が
参
加
す
る
た
め
に
は
ど
の
よ
う
な
こ
と

が
考
え
ら
れ
る
の
か
教
え
て
い
た
だ
き
た
い
�

も
う
一
つ
�
有
力
な
機
関
投
資
家
の
担
当
者
は
�
あ
る

意
味
で
は
サ
ラ
リ
�
マ
ン
か
も
し
れ
な
い
し
専
門
家
か
も

証券市場の問題点と活性化
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し
れ
ま
せ
ん
が
�
全
く
横
並
び
で
自
己
主
張
が
な
い
と
い

わ
れ
て
い
ま
す
�
こ
れ
は
現
実
に
�
こ
こ
三
年
�
五
年
�

一
�
年
�
あ
る
い
は
三
�
年
�
五
�
年
見
て
も
そ
う
で

す
�
そ
の
よ
う
な
機
関
投
資
家
�
一
般
的
に
は
専
門
家
で

す
が
�
ど
う
見
て
も
専
門
家
と
は
い
え
な
い
結
果
を
出
し

て
い
ま
す
�
例
え
ば
今
お
話
が
あ
っ
た
よ
う
に
�
平
気
で

国
債
を
組
み
入
れ
て
い
る
�
こ
れ
は
国
債
を
組
み
入
れ
て

い
れ
ば
�
三
年
�
五
年
�
一
�
年
後
に
ど
ん
な
こ
と
が
起

き
る
か
と
い
う
こ
と
は
だ
れ
も
が
知
っ
て
い
る
は
ず
な
の

に
�
し
か
し
�
組
み
入
れ
た
の
は
自
分
だ
け
で
は
な
く
�

隣
の
会
社
も
組
み
入
れ
て
い
る
�
あ
る
い
は
隣
の
担
当
者

も
組
み
入
れ
て
い
る
�
株
式
で
も
そ
う
で
す
ね
�
例
え
ば

年
金
は
�
最
近
�
代
行
返
上
の
話
も
あ
り
ま
す
が
�
そ
の

よ
う
な
制
度
的
な
理
由
が
あ
れ
ば
�
い
い
も
悪
い
も
見
な

い
で
ど
ん
ど
ん
売
っ
て
し
ま
う
�
買
う
場
合
も
同
じ
よ
う

な
も
の
を
買
っ
て
い
る
の
で
�
売
る
場
合
も
同
じ
よ
う
な

も
の
が
売
ら
れ
る
�

機
関
投
資
家
あ
る
い
は
年
金
だ
け
に
限
り
ま
せ
ん
が
�

例
え
ば
他
の
資
金
運
用
の
担
当
者
の
場
合
も
�
ど
う
も
自

分
の
判
断
で
は
知
っ
て
い
る
に
違
い
な
い
こ
と
は
実
行
し

な
い
で
�
横
並
び
的
に
�
周
り
が
や
っ
て
い
る
か
ら
と
い

う
理
由
だ
け
で
�
大
き
な
資
金
が
運
用
さ
れ
て
い
る
の
で

は
な
い
か
と
い
う
気
が
し
て
な
ら
な
い
の
で
す
�
こ
れ
は

や
は
り
年
金
と
市
場
に
と
っ
て
も
健
全
性
か
ら
著
し
く
反

し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
私
は
思
う
の
で
す
が
�
こ
の

点
に
つ
い
て
も
考
え
を
お
聞
か
せ
く
だ
さ
い
�

川
北

一
つ
は
�
個
人
投
資
家
に
関
し
て
の
御
質
問
だ
っ

た
と
思
い
ま
す
�
個
人
投
資
家
を
ど
の
よ
う
に
し
て
証
券

市
場
に
呼
び
戻
す
の
か
と
い
う
こ
と
は
�
非
常
な
難
問
だ

と
思
い
ま
す
�

一
つ
言
え
る
こ
と
は
�
公
的
な
年
金
制
度
が
非
常
に
不

安
定
で
あ
る
こ
と
が
問
題
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
�
自
分

た
ち
の
将
来
の
お
金
が
�
ま
た
老
後
が
ど
う
な
る
の
か
よ

く
わ
か
ら
な
い
�
年
金
制
度
が
非
常
に
不
安
な
状
況
に
あ
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る
こ
と
か
ら
�
株
式
と
い
う
価
格
変
動
性
の
大
き
な
商
品

に
対
す
る
投
資
意
欲
を
削
い
で
い
る
の
で
は
な
い
と
思
っ

て
い
ま
す
�

国
民
の
す
べ
て
と
言
っ
て
い
い
と
思
い
ま
す
が
�
今
の

公
的
年
金
が
こ
の
ま
ま
支
払
わ
れ
る
と
は
思
っ
て
い
ま
せ

ん
�
で
は
�
ど
こ
ま
で
削
減
さ
れ
る
の
だ
と
い
え
ば
�
ゼ

ロ
に
は
な
ら
な
い
の
で
し
ょ
う
�
現
状
の
半
分
か
も
し
れ

な
い
�
六
割
か
も
し
れ
な
い
�
た
だ
し
�
そ
の
将
来
の
給

付
水
準
に
つ
い
て
�
�
最
低
限
の
も
の
と
し
て
�
国
が
将

来
と
も
こ
の
程
度
を
支
払
う
�
と
い
う
こ
と
を
制
度
改
革

上
�
何
ら
か
の
形
で
打
ち
出
す
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い

で
し
ょ
う
か
�
こ
れ
こ
れ
の
水
準
は
国
と
し
て
保
障
す
る

の
で
�
そ
れ
以
上
は
自
分
た
ち
の
力
で
�
安
全
資
産
で
運

用
す
る
の
か
�
そ
れ
と
も
�
株
式
と
い
う
少
し
リ
ス
ク
は

あ
る
け
れ
ど
も
�
夢
の
あ
る
商
品
で
投
資
し
よ
う
と
す
る

の
か
�
そ
こ
は
個
�
の
国
民
の
判
断
に
任
せ
る
と
い
う
�

そ
の
く
ら
い
の
対
応
が
必
要
だ
と
思
い
ま
す
�
公
的
年
金

が
ど
こ
に
行
く
の
か
方
向
感
さ
え
わ
か
ら
な
い
中
で
�
個

人
に
株
式
投
資
を
し
ろ
と
い
っ
て
も
�
そ
れ
は
一
般
の
人

に
と
っ
て
は
非
常
に
難
し
い
注
文
で
し
か
な
い
で
し
ょ

う
�そ

れ
と
も
う
一
つ
は
機
関
投
資
家
の
話
な
の
で
す
が
�

私
は
こ
の
三
月
ま
で
日
本
生
命
の
中
で
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ

の
企
画
を
や
っ
て
き
ま
し
た
�
そ
の
と
き
に
部
下
に
い
っ

て
い
ま
し
た
の
は
�
今
御
質
問
に
あ
っ
た
こ
と
と
非
常
に

近
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
�
少
な
く
と
も
自
分
の
お
金
で

あ
れ
ば
�
こ
の
よ
う
な
商
品
に
投
資
す
る
の
か
ど
う
か
�

ま
ず
そ
れ
を
考
え
て
か
ら
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
ん
で
く

れ
�
と
い
う
こ
と
で
す
�
機
関
投
資
家
自
身
は
専
門
家
な

わ
け
で
す
か
ら
�
自
分
自
身
の
お
金
を
運
用
す
る
以
上
に

注
意
深
く
投
資
し
な
い
と
い
け
な
い
�
こ
の
こ
と
か
ら
す

る
と
�
自
分
の
お
金
で
あ
れ
ば
投
資
す
る
の
か
ど
う
か
と

い
う
判
断
は
�
あ
る
意
味
で
は
最
低
限
の
基
準
だ
と
思
う

の
で
す
�
機
関
投
資
家
は
常
に
こ
の
よ
う
に
自
分
自
身
に
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問
い
か
け
な
が
ら
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
み
立
て
て
い
く

必
要
が
あ
る
と
思
い
ま
す
�
そ
れ
に
関
連
し
て
申
し
上
げ

た
い
の
は
�
先
ほ
ど
説
明
し
ま
し
た
よ
う
に
�
超
低
金
利

の
下
で
公
社
債
に
投
資
す
る
こ
と
と
現
金
の
ま
ま
持
っ
て

い
る
こ
と
と
�
ど
ち
ら
が
得
な
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
�

同
時
に
�
こ
れ
は
最
近
議
論
さ
れ
て
い
る
話
な
の
で
す

が
�
株
式
の
益
利
回
り
を
見
る
と
�
現
在
�
五
�
強
あ
り

ま
す
�
一
方
で
�
公
社
債
の
一
�
年
債
利
回
り
が
一
�
以

下
で
す
の
で
�
益
利
回
り
で
見
る
限
り
�
株
式
の
プ
レ
ミ

ア
ム
が
五
�
ほ
ど
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

五
�
の
プ
レ
ミ
ア
ム
の
あ
る
株
式
と
�
片
方
で
一
�
以

下
の
金
利
し
か
な
い
公
社
債
の
間
で
の
ア
�
ビ
ト
ラ
�
ジ

を
考
え
て
投
資
判
断
を
し
て
い
る
投
資
家
が
�
ど
う
も
少

な
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�
ま
た
�
株
式
の
銘
柄

格
差
が
非
常
に
出
て
き
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
す
べ

て
の
上
場
銘
柄
を
買
う
行
動
�
す
な
わ
ち
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

投
資
を
選
択
す
る
こ
と
は
�
銘
柄
間
ア
�
ビ
ト
ラ
�
ジ
を

や
っ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�
質
問
に
お
答

え
す
る
と
い
う
よ
り
は
�
�
そ
う
で
す
ね
�
と
し
か
い
い

よ
う
が
な
い
の
で
す
が
�
専
門
家
と
し
て
の
機
関
投
資
家

の
能
力
�
も
し
く
は
専
門
家
と
し
て
の
機
関
投
資
家
を
構

成
し
て
い
る
個
�
の
ア
ナ
リ
ス
ト
な
り
フ
ァ
ン
ド
	
マ

ネ
�
ジ
ャ
�
の
能
力
に
対
し
て
相
当
程
度
�
疑
問
符
が
つ

く
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
�

関
理
事
長

ど
な
た
か
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
す
か
�

で
は
�
一
つ
だ
け
私
か
ら
質
問
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま

す
�
ち
ょ
う
ど
公
社
債
の
と
こ
ろ
で
御
説
明
が
あ
っ
た
の

で
す
が
�
ど
こ
の
国
で
も
公
社
債
の
場
合
は
�
安
全
資
産

の
国
債
が
基
準
に
な
っ
て
�
そ
こ
か
ら
�
い
わ
ゆ
る
い
ろ

い
ろ
な
ス
プ
レ
ッ
ド
の
体
系
が
市
場
で
決
ま
っ
て
い
く
�

そ
れ
が
基
準
に
な
っ
て
市
場
が
ワ
�
ク
し
て
い
く
と
い
う

考
え
方
だ
と
思
い
ま
す
�
先
生
の
今
日
の
お
話
の
中
で
�

日
本
の
場
合
は
�
市
場
の
中
の
国
債
の
比
重
が
非
常
に
大

き
い
と
い
う
御
指
摘
が
あ
り
ま
し
た
�
こ
れ
に
よ
っ
て
�
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金
利
体
系
そ
の
も
の
が
�
日
本
の
場
合
は
少
し
ほ
か
の
国

に
比
べ
て
違
い
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
を
指

摘
さ
れ
て
お
ら
れ
た
の
か
ど
う
か
を
お
伺
い
し
た
い
と
思

い
ま
す
�

つ
ま
り
�
公
社
債
の
ベ
ン
チ
マ
�
ク
に
つ
い
て
の
御
説

明
の
中
で
�
日
本
の
国
債
の
比
重
が
非
常
に
高
い
と
い
う

こ
と
を
か
な
り
強
調
さ
れ
て
い
た
の
で
す
が
�
こ
れ
に
つ

い
て
は
ど
の
よ
う
に
考
え
た
ら
い
い
の
か
�
も
し
そ
う
で

あ
る
と
す
れ
ば
�
海
外
の
公
社
債
投
資
と
日
本
の
公
社
債

投
資
は
�
運
用
上
�
ど
の
よ
う
に
差
異
を
つ
け
て
い
け
ば

い
い
の
か
ど
う
か
�
こ
の
点
に
つ
い
て
�
何
か
御
示
唆
が

あ
れ
ば
教
え
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�

川
北

日
本
の
公
社
債
市
場
と
海
外
の
公
社
債
市
場
の
金

利
の
形
成
に
つ
い
て
�
国
債
が
多
い
こ
と
に
起
因
す
る
問

題
は
特
に
考
え
て
は
い
ま
せ
ん
�
た
だ
�
日
本
の
負
債
構

造
を
見
ま
す
と
�
国
債
と
同
じ
程
度
の
規
模
の
資
金
を
企

業
が
調
達
し
て
い
ま
す
�
そ
の
企
業
の
資
金
調
達
に
対
し

て
将
来
�
何
ら
か
の
形
で
�
た
と
え
ば
社
債
や
A
B
S
の

形
で
�
投
資
家
が
投
資
対
象
と
し
て
扱
え
る
よ
う
に
な
っ

て
く
れ
ば
�
市
場
の
構
造
は
か
な
り
変
わ
る
だ
ろ
う
と
思

い
ま
す
�

し
た
が
っ
て
�
申
し
上
げ
た
か
っ
た
の
は
�
日
本
の
場

合
�
あ
る
意
味
で
は
な
い
も
の
ね
だ
り
か
も
し
れ
ま
せ
ん

が
�
国
債
以
外
の
も
の
に
投
資
で
き
る
市
場
を
何
ら
か
の

形
で
つ
く
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
�

同
時
に
�
そ
う
は
い
っ
て
も
�
現
状
�
安
全
資
産
だ
と

い
う
こ
と
で
公
社
債
に
相
当
程
度
資
金
が
向
か
っ
て
い
ま

す
�
金
利
の
形
成
か
ら
申
し
上
げ
ま
す
と
�
特
に
社
債
の

ス
プ
レ
ッ
ド
が
非
常
に
タ
イ
ト
に
な
っ
て
い
ま
す
�
信
用

リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
ほ
と
ん
ど
得

ら
れ
な
い
状
況
に
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う

か
�
日
本
の
投
資
家
自
身
が
�
こ
れ
は
金
融
政
策
の
影
響

も
相
当
程
度
あ
る
の
か
も
わ
か
ら
な
い
の
で
す
が
�
公
社

債
の
リ
ス
ク
と
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
関
係
に
関
し
て
�
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鈍
感
に
な
り
過
ぎ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま

す
�そ

の
よ
う
な
意
味
で
の
価
格
形
成
の
ゆ
が
み
と
い
う
の

は
感
じ
ま
す
が
�
公
社
債
市
場
そ
の
も
の
に
国
債
が
多
い

こ
と
が
�
果
た
し
て
価
格
形
成
の
ゆ
が
み
に
な
っ
て
い
る

の
か
ど
う
か
と
い
う
御
質
問
に
関
し
て
は
�
あ
ま
り
考
え

て
い
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
�

関
理
事
長

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�

そ
れ
で
は
�
時
間
に
な
り
ま
し
た
の
で
�
本
日
は
こ
れ

で
終
わ
り
に
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�

�
か
わ
き
た

ひ
で
た
か
�
中
央
大
学
専
門
職
大
学
院
教
授
�

����
本
稿
は
�
平
成
十
五
年
六
月
十
八
日
に
行
わ
れ
た
講
演
会
の

記
録
で
�
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
�

����

�
配
布
資
料
は
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
で
ご
覧
い
た
だ
け
ま
す
�

h
ttp
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川 北 英 隆 氏
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+3/*年生まれ

+31.年 -月 京都大学経済学部卒業

+31.年 .月 日本生命保険相互会社入社

ニッセイ基礎研究所金融研究部主任研究員� 資金証券部長� を経て
,**+年 1月 日本生命保険相互会社取締役財務企画部長委嘱

,**,年 1月 中央大学専門職大学院国際会計研究科教授

,**-年 -月 日本生命保険相互会社退職

現在� ニッセイ基礎研究所特別研究員� 日本ファイナンス学会副会
長等兼任�

主要著書

�第三世代の金融� �+33*年�
�日本型株式市場の構造変化� �+33/年�
�株式市場のマイクロストラクチャ�� �共著� +332年�
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