
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
機
関
投
資
家

志

馬

祥

紀

は
じ
め
に
︱
本
報
告
に
つ
い
て

た
だ
い
ま
御
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
志
馬
で
ご
ざ
い

ま
す
。
い
ろ
い
ろ
至
ら
ぬ
点
も
あ
ろ
う
か
と
思
い
ま
す

が
、
本
日
は
ど
う
か
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

早
速
本
題
に
入
ら
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。
本
日
は
﹁
ア

ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
機
関
投
資
家
﹂
と
題
し
て
お
話
し
さ
せ
て

い
た
だ
き
ま
す
。
ま
ず
、
本
日
の
報
告
の
目
的
、
あ
る
い

は
そ
れ
に
関
す
る
方
法
か
ら
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま

す
︵
文
末
添
付
資
料
２
ペ
ー
ジ
参
照
︶。

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
、
あ
る
い
は
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
と
呼
ば

れ
る
政
策
が
導
入
さ
れ
て
か
ら
、
約
一
年
が
経
過
い
た
し

ま
し
た
。
そ
の
間
、
証
券
市
場
に
お
け
る
機
関
投
資
家
が

ど
の
よ
う
に
そ
の
投
資
行
動
を
変
え
た
の
か
、
あ
る
い
は

変
え
て
い
な
い
の
か
と
い
う
と
こ
ろ
を
把
握
す
る
の
が
本

報
告
の
目
的
で
ご
ざ
い
ま
す
。

具
体
的
な
方
法
と
し
て
は
、
日
本
銀
行
や
証
券
業
協

会
、
証
券
取
引
所
と
い
っ
た
各
組
織
か
ら
発
表
さ
れ
る

デ
ー
タ
か
ら
、
ど
の
よ
う
な
機
関
投
資
家
の
行
動
が
読
み

取
れ
る
か
を
把
握
す
る
の
が
本
報
告
の
中
心
と
な
っ
て
ご

ざ
い
ま
す
。
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そ
の
上
で
、
証
券
市
場
に
お
け
る
金
利
や
価
格
変
化
に

対
す
る
行
動
パ
タ
ー
ン
の
変
化
の
有
無
つ
き
ま
し
て
も
、

若
干
で
は
ご
ざ
い
ま
す
が
、
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま

す
。一

、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

︵
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
は
︶

お
さ
ら
い
の
よ
う
な
形
に
な
り
ま
す
が
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク

ス
と
呼
ば
れ
る
政
策
に
つ
い
て
簡
単
に
触
れ
さ
せ
て
頂
き

ま
す
︵
資
料
３
ペ
ー
ジ
︶。
通
常
は
﹁
三
本
の
矢
﹂
と
呼

ば
れ
て
お
り
、
大
胆
な
金
融
政
策
、
機
動
的
な
財
政
政

策
、
民
間
投
資
を
喚
起
す
る
成
長
戦
略
の
こ
と
を
そ
う
呼

ん
で
お
り
ま
す
。

本
報
告
の
中
心
に
な
る
の
は
第
一
の
矢
、
金
融
政
策
の

変
更
で
す
。
こ
の
金
融
政
策
の
変
更
は
、
企
業
や
家
計
に

定
着
し
た
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
の
払
拭
を
目
的
と
し
て
い
ま

す
。
具
体
的
に
は
二
年
間
で
二
％
程
度
の
物
価
上
昇
を
目

的
と
し
て
い
る
と
さ
れ
ま
す
。

︵
日
本
銀
行
の
新
金
融
政
策
︶

具
体
的
政
策
と
し
て
は
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
と
言
う
よ
り

は
、
日
本
銀
行
の
黒
田
総
裁
が
就
任
後
実
施
さ
れ
て
い
る

新
金
融
政
策
、
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
あ
る
い
は
異
次
元
緩
和

と
呼
ば
れ
て
い
る
も
の
が
中
心
的
な
部
分
に
な
る
わ
け
で

あ
り
、
か
な
り
広
い
分
野
に
わ
た
り
複
数
の
施
策
が
と
ら

れ
て
い
ま
す
︵
資
料
４
ペ
ー
ジ
︶。

マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
採
用
や
、
国

債
の
買
入
れ
が
あ
る
。﹁
国
債
買
入
れ
﹂
は
長
期
国
債
を

中
心
と
す
る
買
入
れ
規
模
の
拡
大
で
あ
っ
た
り
、
年
限
の

長
期
化
が
あ
る
。

あ
る
い
は
株
式
を
中
心
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
不
動
産
投
資

信
託
で
あ
る
Ｊ
︱

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
買
入
れ
拡
大
、
い
わ
ゆ
る

リ
ス
ク
資
産
と
呼
ば
れ
る
も
の
の
中
央
銀
行
に
よ
る
購
入
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が
大
き
な
柱
で
あ
り
ま
す
。
そ
の
上
で
量
的
あ
る
い
は
質

的
な
金
融
緩
和
を
継
続
し
、
い
ろ
い
ろ
対
応
を
し
て
い
く

と
い
う
の
が
、
昨
年
四
月
に
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
と
い
う
形

で
発
表
さ
れ
た
新
し
い
金
融
政
策
の
内
容
で
ご
ざ
い
ま

す
。

︵
金
融
政
策
の
作
用
経
路
︶

こ
う
し
た
中
央
銀
行
の
政
策
変
更
が
、
ど
の
よ
う
な
経

路
を
通
じ
て
、
金
融
市
場
や
実
体
経
済
に
影
響
し
て
く
る

か
と
言
い
ま
す
と
、
三
つ
の
経
路
を
挙
げ
て
お
り
ま
す

︵
資
料
５
ペ
ー
ジ
︶。

ま
ず
①
、
一
番
中
心
的
な
部
分
が
、
日
本
銀
行
に
よ
る

資
産
、
具
体
的
に
は
国
債
で
す
け
れ
が
、
債
券
購
入
に

よ
っ
て
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
が
縮
小
し
て
い
く
。
そ
の

結
果
、
長
期
金
利
が
低
下
し
て
い
く
、
あ
る
い
は
株
価
が

上
昇
し
て
い
く
と
い
う
流
れ
が
ダ
イ
レ
ク
ト
な
形
で
発
生

す
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

続
き
ま
し
て
②
、
日
本
銀
行
の
国
債
買
入
れ
に
際
し
ま

し
て
、
い
わ
ゆ
る
商
業
銀
行
か
ら
国
債
を
購
入
し
て
い
く

と
い
う
こ
と
が
二
つ
目
の
経
路
と
し
て
考
え
ら
れ
る
。
銀

行
側
か
ら
し
ま
す
と
、
日
銀
に
国
債
を
売
却
し
た
結
果
、

現
金
が
銀
行
本
体
に
残
る
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
し
て
、
銀
行

が
そ
の
現
金
を
貸
出
金
や
他
の
資
産
と
し
て
変
形
し
て
い

く
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
バ

ラ
ン
ス
︵
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
み
換
え
︶
と
い
う
こ
と

で
金
融
政
策
が
効
い
て
い
く
流
れ
が
期
待
さ
れ
て
お
り
ま

す
。三

つ
目
、
③
は
、
こ
れ
ら
の
政
策
転
換
に
よ
り
ま
し

て
、
最
終
的
に
は
イ
ン
フ
レ
期
待
が
醸
造
さ
れ
て
い
く
こ

と
が
、
考
え
ら
れ
る
、
あ
る
い
は
期
待
さ
れ
て
い
ま
す
。

実
質
金
利
が
下
が
り
、
イ
ン
フ
レ
率
も
将
来
は
上
が
り
そ

う
だ
と
な
る
と
、
企
業
な
ど
の
投
資
意
欲
が
刺
激
さ
れ
る

こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
設
備
投
資
部
門
が
大
き
く
動
き
出

し
ま
す
と
、
︱
企
業
部
門
の
設
備
投
資
は
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
中
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で
一
番
変
化
の
度
合
い
の
大
き
な
部
門
で
ご
ざ
い
ま
す
の

で
︱
、
こ
ち
ら
が
実
体
経
済
の
拡
大
に
最
終
的
に
結
び
つ

い
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
わ
け
で
す
。

こ
の
よ
う
に
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
の
影
響
は
、
最
終
的
に

は
①
か
ら
③
へ
と
移
っ
て
い
く
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
わ
け

で
す
が
、
直
接
的
に
は
国
債
市
場
に
真
っ
先
に
そ
の
影
響

が
出
て
く
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
わ
け
で
す
。

二
、
金
融
市
場
へ
の
影
響

⑴

金
利
・
価
格
面

︵
金
利
水
準
の
変
化
︶

こ
ち
ら
か
ら
は
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
を
受
け
ま
し
て
、
金

融
市
場
に
お
き
ま
し
て
、
数
字
上
ど
の
よ
う
な
影
響
が
表

れ
て
い
る
の
か
い
な
い
の
か
と
い
う
と
こ
ろ
を
順
番
に
説

明
し
て
ま
い
り
ま
す
。

資
料
六
ペ
ー
ジ
で
は
三
本
の
折
れ
線
グ
ラ
フ
で
表
し
て

ご
ざ
い
ま
す
が
、
一
番
下
の
線
は
中
期
国
債
︵
利
付
国
債

の
五
年
物
︶
の
金
利
の
推
移
を
示
し
て
い
ま
す
。
期
間
は

二
〇
〇
四
年
の
四
月
か
ら
二
〇
一
三
年
の
一
二
月
ま
で
で

す
。
真
中
の
線
が
一
〇
年
物
国
債
の
金
利
の
推
移
で
す
。

超
長
期
国
債
︵
二
〇
年
物
の
利
付
国
債
︶
の
金
利
の
推
移

を
一
番
上
の
線
で
示
し
て
ご
ざ
い
ま
す
。
そ
し
て
右
上
に

﹁
異
次
元
緩
和
直
前
﹂
と
矢
印
で
書
い
て
い
る
わ
け
で
す

が
、
こ
の
部
分
が
二
〇
一
三
年
三
月
末
の
金
利
の
数
値
で

す
。ご

覧
い
た
だ
き
ま
す
と
、
国
債
の
金
利
は
お
お
む
ね
低

下
傾
向
に
あ
り
ま
す
が
、
二
〇
一
三
年
四
月
以
降
は
や
や

ボ
ラ
タ
イ
ル
に
な
っ
て
い
る
よ
う
に
見
え
ま
す
。
あ
る
い

は
最
近
ま
た
上
昇
が
始
ま
っ
て
い
る
の
か
い
な
い
の
か
と

い
う
あ
た
り
で
変
化
が
あ
る
よ
う
に
も
見
え
ま
す
し
、
あ

る
い
は
変
化
は
な
い
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
そ
こ
は
こ
の

グ
ラ
フ
だ
け
を
見
て
い
て
も
な
か
な
か
良
く
分
か
ら
な
い

わ
け
で
す
が
、
と
り
あ
え
ず
こ
の
よ
う
に
金
利
水
準
が
変
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化
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

︵
株
価
指
数
・
Ｊ
︱

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指
数
の
推
移
︶

続
き
ま
し
て
、
資
料
七
ペ
ー
ジ
で
は
株
価
指
数
、
こ
れ

は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
︵
東
証
一
部
株
価
指
数
︶
及
び
Ｊ
︱

Ｒ
Ｅ

Ｉ
Ｔ
︵
上
場
不
動
産
投
資
信
託
指
数
︶、
︱
と
も
に
東
京

証
券
取
引
所
が
発
表
し
て
い
る
デ
ー
タ
で
す
が
︱
、
そ
ち

ら
指
数
の
推
移
を
示
し
て
い
ま
す
。
下
側
の
線
が
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
、
上
の
線
が
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指
数
で
す
。

こ
ち
ら
は
お
お
む
ね
上
昇
傾
向
に
あ
り
ま
し
た
。
一
番

ピ
ー
ク
が
二
〇
一
三
年
四
月
で
す
が
一
度
そ
こ
か
ら
下
が

り
、
最
近
再
び
上
昇
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
、
見
て
と
れ
ま

す
。

︵
異
次
元
緩
和
の
金
融
市
場
へ
の
影
響
︱
金
利
・
価
格
面
︶

ご
覧
い
た
だ
き
ま
し
た
グ
ラ
フ
を
あ
え
て
言
語
化
い
た

し
ま
す
と
︵
資
料
８
ペ
ー
ジ
︶、
ま
ず
金
利
に
つ
き
ま
し

て
は
、
最
近
の
数
カ
月
間
に
関
し
て
は
上
昇
傾
向
に
あ
る

の
だ
ろ
う
か
ぐ
ら
い
が
、
昨
今
の
状
況
で
あ
り
ま
す
。

一
方
、
株
価
指
数
あ
る
い
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指
数
に
つ
き
ま

し
て
は
、
明
ら
か
に
上
昇
傾
向
が
見
ら
れ
る
状
況
で
ご
ざ

い
ま
し
て
、
市
場
に
よ
っ
て
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
の
影
響
が

か
な
り
明
確
に
見
え
る
部
分
と
見
え
な
い
部
分
が
ご
ざ
い

ま
す
。

︵
金
利
水
準
の
変
動
拡
大
︶

こ
れ
ら
金
利
や
指
数
が
ど
の
よ
う
に
変
動
し
て
い
る
の

か
を
、
も
う
少
し
細
か
く
見
た
も
の
が
資
料
九
ペ
ー
ジ
の

表
で
す
。
こ
ち
ら
で
は
五
年
、
一
〇
年
、
二
〇
年
物
の
金

利
水
準
に
つ
い
て
、
異
次
元
緩
和
の
直
前
と
直
後
の
期
間

に
、
ど
の
程
度
変
動
が
発
生
し
て
い
る
か
を
示
し
て
い
ま

す
。左

か
ら
中
期
利
付
国
債
︵
五
年
物
︶
の
異
次
元
緩
和
前

の
平
均
値
、
及
び
日
次
ベ
ー
ス
で
の
標
準
偏
差
を
示
し
て
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い
ま
す
。
異
次
元
緩
和
前
の
期
間
と
い
た
し
ま
し
て
は
、

二
〇
一
一
年
四
月
か
ら
二
〇
一
三
年
三
月
の
二
年
間
の
日

次
デ
ー
タ
を
使
用
し
て
い
ま
す
。
ま
た
異
次
元
緩
和
後
に

つ
き
ま
し
て
は
、
二
〇
一
三
年
四
月
か
ら
一
二
月
ま
で
の

九
カ
月
間
の
金
利
水
準
の
日
次
変
化
率
(平
均
値
)及
び
標

準
偏
差
を
と
っ
て
い
ま
す
。
一
番
下
の
欄
に
標
準
偏
差
の

変
化
状
況
、
︱
異
次
元
緩
和
前
に
比
し
て
緩
和
後
は
ど
の

く
ら
い
大
き
く
な
っ
て
い
る
か
︱
を
示
し
て
い
ま
す
。

ま
ず
金
利
水
準
の
平
均
値
に
つ
い
て
、
異
次
元
緩
和
前

の
期
間
で
は
、
ほ
ぼ
平
均
し
て
下
が
り
続
け
て
お
り
、
値

が
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
ま
す
。
異
次
元
緩
和
後
は
そ
の

値
が
プ
ラ
ス
に
な
っ
て
お
り
ま
し
て
、
方
向
性
が
大
き
く

変
化
し
て
い
ま
す
。
ま
た
、
日
次
ベ
ー
ス
の
変
化
状
況
に

つ
い
て
は
、
変
動
率
が
一
番
大
き
い
の
が
、
一
〇
年
物
の

長
期
利
付
国
債
の
価
格
で
あ
り
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
度

合
い
が
ほ
ぼ
二
・
三
倍
に
な
っ
て
い
ま
す
。
次
に
二
〇
年

物
の
金
利
で
、
こ
ち
ら
が
二
・
一
倍
、
そ
し
て
五
年
物
に

つ
き
ま
し
て
一
・
九
倍
と
い
う
形
に
な
っ
て
お
り
ま
す
。

金
利
の
変
動
リ
ス
ク
は
明
ら
か
に
上
昇
し
て
い
る
と
い
う

こ
と
が
読
み
取
れ
よ
う
か
と
思
い
ま
す
。

⑵

金
額
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
面

︵
国
債
市
場
の
売
買
動
向
︶

国
債
の
価
格
は
金
利
で
ご
ざ
い
ま
す
の
で
、
こ
れ
ま
で

は
そ
う
し
た
価
格
の
変
化
に
注
目
し
て
い
た
の
で
す
け
れ

ど
も
、
次
に
売
買
高
、
ボ
リ
ュ
ー
ム
に
つ
い
て
ど
う
か
を

示
し
て
ご
ざ
い
ま
す
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶。
お
手
元
の
図

10

表
で
は
若
干
見
づ
ら
い
の
で
す
が
、
一
番
下
の
線
が
超
長

期
国
債
、
真
中
の
線
が
中
期
国
債
︵
五
年
物
︶
で
、
一
番

上
の
線
が
長
期
国
債
︵
一
〇
年
物
︶
の
売
買
高
で
す
。
右

上
の
﹁
異
次
元
緩
和
直
前
期
﹂
と
書
い
て
あ
る
の
が
二
〇

一
三
年
三
月
時
で
す
。
こ
れ
ら
デ
ー
タ
は
月
次
ベ
ー
ス
の

売
買
金
額
の
推
移
を
示
し
て
ご
ざ
い
ま
す
。

中
期
国
債
と
長
期
国
債
が
そ
れ
ぞ
れ
抜
き
つ
抜
か
れ
つ

アベノミクスと機関投資家

─ 59 ─



と
い
う
形
で
推
移
し
て
い
た
の
で
す
が
、
最
近
で
は
長
期

国
債
の
売
買
高
が
中
期
国
債
を
上
回
っ
て
い
ま
す
。
超
長

期
国
債
の
売
買
高
が
以
前
よ
り
も
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が

見
て
と
れ
ま
す
。

︵
異
次
元
緩
和
前
後
の
市
場
︱
国
債
︶

ど
の
程
度
平
均
し
て
売
買
高
が
拡
大
し
て
い
る
か
を
示

し
た
も
の
が
資
料
一
一
ペ
ー
ジ
で
ご
ざ
い
ま
す
。
こ
ち
ら

も
先
ほ
ど
の
金
利
と
同
じ
よ
う
に
、
異
次
元
緩
和
の
前
と

後
を
比
較
し
て
お
り
ま
し
て
、
緩
和
前
後
の
月
次
の
平
均

値
で
す
。
緩
和
後
に
つ
い
て
は
九
カ
月
間
の
月
次
売
買
高

の
平
均
値
で
す
。

こ
ち
ら
で
は
、
意
外
な
こ
と
に
、
中
期
国
債
に
つ
い
て

若
干
で
す
が
〇
・
九
八
倍
と
い
う
こ
と
で
、
二
％
程
度
売

買
高
が
減
少
し
て
お
り
ま
す
。
長
期
国
債
、
超
長
期
国
債

に
つ
き
ま
し
て
は
、
一
・
二
倍
あ
る
い
は
一
・
四
倍
と
い

う
形
で
売
買
高
が
上
昇
し
て
お
り
、
償
還
ま
で
の
年
限
に

よ
っ
て
取
引
状
況
に
差
が
生
ま
れ
て
い
ま
す
。

︵
異
次
元
緩
和
前
後
の
市
場
︱
株
式
・
Ｊ
︱

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
︶

同
じ
く
株
式
及
び
Ｊ
︱

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
つ
き
ま
し
て
、
資

料
一
二
ペ
ー
ジ
は
取
引
高
、
株
数
ベ
ー
ス
と
売
買
金
額

ベ
ー
ス
の
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
、
異
次
元
緩
和
前
後
の
平

均
値
を
示
し
て
い
ま
す
。

株
式
に
つ
い
て
見
ま
す
と
、
売
買
高
ベ
ー
ス
で
は
、
緩

和
後
の
月
次
平
均
値
が
一
・
五
倍
、
売
買
金
額
ベ
ー
ス
で

は
二
・
〇
倍
ま
で
売
買
高
が
上
昇
し
、
Ｊ
︱

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に

つ
き
ま
し
て
も
、
売
買
高
ベ
ー
ス
で
二
・
五
倍
、
売
買
金

額
ベ
ー
ス
で
二
・
四
倍
ま
で
取
引
規
模
が
拡
大
し
て
い
ま

す
。
早
い
話
が
よ
く
取
引
さ
れ
て
い
る
と
い
う
状
況
で

す
。
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︵
異
次
元
緩
和
の
金
融
市
場
へ
の
影
響
︱
金
額
・
ボ

リ
ュ
ー
ム
面
︶

こ
れ
ま
で
申
し
上
げ
ま
し
た
内
容
を
も
う
一
回
度
言
葉

で
示
し
ま
す
と
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶、
国
債
の
売
買
高
は

13

お
お
む
ね
拡
大
傾
向
に
あ
る
。
た
だ
、
中
期
国
債
に
つ
い

て
は
横
ば
い
、
長
期
、
超
長
期
に
つ
き
ま
し
て
は
一
・
二

倍
(あ
る
い
は
一
・
四
倍
)ま
で
拡
大
し
て
い
ま
す
。

株
式
売
買
高
に
つ
い
て
は
一
・
五
倍
(金
額
ベ
ー
ス
で

二
倍
)、
Ｊ
︱

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
つ
き
ま
し
て
は
、
取
引
高

ベ
ー
ス
で
二
・
五
倍
(金
額
ベ
ー
ス
で
二
・
四
倍
)ま
で
拡

大
し
て
お
り
で
、
金
融
市
場
の
取
引
高
に
つ
い
て
い
え

ば
、
お
お
む
ね
拡
大
し
て
い
る
こ
と
が
言
え
よ
う
か
と
思

い
ま
す
。

三
、
ス
ト
ッ
ク
及
び
フ
ロ
ー
デ
ー
タ
に

よ
る
分
析
、
金
利
・
価
格
変
動
に
対

す
る
機
関
投
資
家
の
行
動
分
析

続
き
ま
し
て
、
も
う
少
し
細
か
な
分
析
内
容
に
移
っ
て

ま
い
り
ま
す
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶。
具
体
的
な
見
方
と
い

14

た
し
ま
し
て
は
、
ス
ト
ッ
ク
デ
ー
タ
、
フ
ロ
ー
デ
ー
タ
、

あ
と
価
格
変
化
に
対
す
る
行
動
と
い
う
形
で
、
三
点
ば
か

り
視
点
を
変
え
て
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

最
初
の
ス
ト
ッ
ク
デ
ー
タ
に
よ
る
分
析
と
は
、
日
本
銀

行
が
発
表
し
て
い
る
資
金
循
環
統
計
デ
ー
タ
で
ご
ざ
い
ま

し
て
、
ま
ず
国
債
の
保
有
者
が
ど
の
よ
う
な
状
況
に
な
っ

て
い
る
か
。
そ
の
上
で
、
銀
行
レ
ベ
ル
で
の
保
有
国
債
あ

る
い
は
貸
出
金
の
残
高
の
状
況
を
見
て
ま
い
り
た
い
と
思

い
ま
す
。

続
き
ま
し
て
、
フ
ロ
ー
デ
ー
タ
と
い
う
こ
と
で
、
こ
ち
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ら
は
証
券
業
協
会
が
発
表
し
て
い
る
各
投
資
部
門
別
の
売

買
状
況
と
い
う
デ
ー
タ
に
注
目
し
て
お
話
し
さ
せ
て
い
た

だ
き
ま
す
。

最
後
に
、
フ
ロ
ー
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
で
、
価
格
変
化
、
金

利
、
株
価
あ
る
い
は
指
数
の
変
化
に
対
し
て
、
機
関
投
資

家
が
ど
の
よ
う
に
行
動
パ
タ
ー
ン
を
変
化
さ
せ
て
い
る
の

か
(あ
る
い
は
い
な
い
の
か
)と
い
う
点
に
つ
い
て
、
暫
定

的
な
状
況
で
は
ご
ざ
い
ま
す
が
、
簡
単
に
触
れ
さ
せ
て
い

た
だ
き
ま
す
。

⑴

ス
ト
ッ
ク
デ
ー
タ
に
よ
る
分
析

︵
国
債
等
の
保
有
者
内
訳
︶

ま
ず
ス
ト
ッ
ク
デ
ー
タ
に
よ
る
分
析
と
い
う
こ
と
で
、

資
料
一
五
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
い
た
だ
き
ま
す
と
、
二
〇
一
一

年
︱
二
〇
一
三
年
、
約
三
年
間
の
部
門
別
国
債
保
有
金
額

を
左
側
の
﹁
残
高
﹂
欄
に
示
し
て
ご
ざ
い
ま
す
。

そ
の
右
と
な
り
に
各
部
門
別
の
構
成
比
率
を
示
し
て
ご

ざ
い
ま
す
。
こ
の
表
で
お
示
し
て
お
り
ま
す
計
数
に
つ
い

て
は
若
干
注
意
し
て
い
た
だ
く
必
要
が
あ
り
ま
し
て
、
中

期
国
債
、
超
長
期
国
債
な
ど
に
加
え
ま
し
て
、
国
庫
短
期

証
券
と
呼
ば
れ
る
短
期
の
国
債
や
い
わ
ゆ
る
財
政
投
融
資

機
関
と
呼
ば
れ
る
特
殊
法
人
な
ど
の
発
行
し
て
い
る
債
券

も
こ
ち
ら
の
デ
ー
タ
に
含
ま
れ
て
お
り
ま
す
。

一
番
注
目
さ
れ
る
の
は
、
資
料
中
シ
ャ
ド
ー
を
付
し
て

い
る
部
分
で
ご
ざ
い
ま
す
。
二
〇
一
二
年
末
の
構
成
比
率

に
お
き
ま
し
て
国
内
銀
行
部
門
の
国
債
保
有
比
率
は
、
発

行
済
み
の
国
債
の
う
ち
一
六
・
二
％
を
保
有
し
て
い
た
。

し
か
し
、
二
〇
一
三
年
九
月
デ
ー
タ
で
は
一
三
・
九
％
ま

で
下
が
っ
て
い
る
。
大
体
三
％
弱
、
銀
行
部
門
が
数
字
を

下
げ
て
い
る
。
で
は
こ
の
下
が
っ
た
部
分
ど
こ
に
行
っ
た

の
か
と
い
い
ま
す
と
、
中
央
銀
行
部
門
の
保
有
比
率
が
一

二
％
か
ら
一
七
・
四
％
ま
で
上
昇
し
て
お
り
ま
し
て
、
銀

行
部
門
か
ら
中
央
銀
行
部
門
に
国
債
の
保
有
分
が
大
き
く

移
動
し
て
い
る
こ
と
が
見
て
と
れ
ま
す
。
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他
の
部
門
に
つ
き
ま
し
て
も
、
例
え
ば
家
計
部
門
が

〇
・
三
％
、
あ
る
い
は
海
外
部
門
が
〇
・
七
％
と
い
う
ふ

う
に
少
し
ず
つ
変
化
は
あ
り
ま
す
が
、
突
出
し
て
大
き
い

の
が
国
内
銀
行
部
門
と
中
央
銀
行
部
門
の
差
と
い
う
と
こ

ろ
で
す
。

︵
都
市
銀
行
の
国
債
保
有
残
高
︶

続
き
ま
し
て
、
都
市
銀
行
、
地
方
銀
行
、
第
二
地
方
銀

行
の
そ
れ
ぞ
れ
三
部
門
の
月
次
ベ
ー
ス
で
の
国
債
保
有
残

高
推
移
を
お
示
し
し
て
い
る
の
が
資
料
一
六
～
一
八
ペ
ー

ジ
の
グ
ラ
フ
で
す
。

こ
ち
ら
の
デ
ー
タ
に
つ
き
ま
し
て
も
、
短
期
国
債
か
ら

超
長
期
国
債
に
至
る
ま
で
、
全
て
﹁
国
債
﹂
と
し
て
把
握

さ
れ
て
お
り
ま
す
。
矢
印
で
お
示
し
し
て
い
る
よ
う
に
、

一
つ
の
頂
点
に
な
っ
て
い
る
部
分
が
二
〇
一
三
年
三
月
末

の
値
デ
ー
タ
で
し
て
、
都
市
銀
行
部
門
の
ピ
ー
ク
は
二
〇

一
二
年
に
来
て
い
ま
す
。
そ
の
後
、
大
き
く
三
つ
目
の

ピ
ー
ク
が
昨
年
三
月
に
来
た
後
、
残
高
が
一
気
に
減
少
し

て
お
り
ま
す
。

︵
地
方
銀
行
の
国
債
保
有
残
高
︶

都
市
銀
行
部
門
は
、
昨
年
三
月
以
降
、
国
債
の
残
高
が

急
落
し
て
い
る
と
い
う
の
が
わ
か
り
ま
す
。
地
方
銀
行
に

つ
い
て
ど
う
か
と
い
う
と
、
都
銀
ほ
ど
劇
的
で
は
あ
り
ま

せ
ん
が
、
昨
年
三
月
に
保
有
残
高
ピ
ー
ク
が
来
た
後
、
あ

る
程
度
変
動
を
伴
い
な
が
ら
も
、
大
き
く
見
て
減
少
傾
向

に
あ
る
こ
と
が
ご
覧
い
た
だ
け
よ
う
か
と
思
い
ま
す
。

︵
第
二
地
銀
の
国
債
保
有
残
高
︶

第
二
地
方
銀
行
は
昨
年
三
月
以
降
、
保
有
残
高
が
一
度

増
加
し
た
後
、
都
銀
や
地
銀
に
比
べ
ま
し
て
、
若
干
タ
イ

ム
ラ
グ
を
置
い
て
、
取
引
残
高
が
減
少
し
て
お
り
ま
す
。
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︵
都
市
銀
行
の
貸
出
金
推
移
︶

続
き
ま
し
て
、
都
市
銀
行
あ
る
い
は
地
方
銀
行
、
第
二

地
方
銀
行
の
貸
出
金
の
残
高
は
ど
う
な
っ
て
い
る
か
。
こ

ち
ら
も
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
に
お
い
て
注
目
さ
れ
る
点
か
と

思
わ
れ
ま
す
が
、
資
料
一
九
ペ
ー
ジ
で
は
都
市
銀
行
の
貸

出
金
の
推
移
を
示
し
て
ご
ざ
い
ま
す
。
ま
ず
昨
年
四
月
時

に
お
け
る
異
次
元
発
表
の
直
前
期
︵
三
月
末
︶
か
ら
、
貸

出
金
残
高
は
実
は
一
回
減
少
し
て
お
り
ま
す
が
そ
の
後
増

加
に
転
じ
て
い
ま
す
。
で
も
、
よ
り
長
い
期
間
で
見
ま
す

と
、
実
は
二
〇
一
二
年
の
夏
ご
ろ
が
貸
出
金
残
高
の
底

︵
ボ
ト
ム
︶
で
あ
り
ま
し
て
、
都
市
銀
行
に
つ
い
て
は
全

体
と
し
て
上
昇
傾
向
を
辿
っ
て
い
る
こ
と
が
見
て
と
れ
ま

す
。

︵
地
方
銀
行
の
貸
出
金
推
移
︶

地
方
銀
行
に
つ
き
ま
し
て
は
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶、
二

20

〇
一
一
年
一
月
か
ら
変
動
を
伴
い
つ
つ
も
、
残
高
は
実
は

増
加
傾
向
が
続
い
て
お
り
ま
し
て
、
異
次
元
緩
和
の
発
表

前
後
も
、
ボ
ラ
タ
イ
ル
に
は
な
っ
て
お
り
ま
す
が
、
貸
出

金
は
残
高
が
伸
び
て
い
ま
す
。

︵
第
二
地
銀
の
貸
出
金
推
移
︶

同
様
に
、
第
二
地
銀
も
か
な
り
凹
凸
が
見
ら
れ
ま
す
が

︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶、
全
体
と
し
て
貸
出
金
の
残
高
が
伸
び

21

て
い
る
と
い
う
と
こ
ろ
が
見
て
と
れ
よ
う
か
と
思
い
ま

す
。

︵
異
次
元
緩
和
の
銀
行
の
国
債
保
有
・
貸
出
金
残
高
へ
の

影
響
︶

こ
れ
ら
の
内
容
を
言
葉
で
ま
と
め
ま
す
と
︵
資
料
22

ペ
ー
ジ
︶、
銀
行
部
門
︵
都
銀
、
地
銀
、
第
二
地
銀
︶
の

保
有
国
債
残
高
は
明
ら
か
に
減
少
傾
向
に
あ
る
。
そ
の
上

で
、
銀
行
部
門
の
貸
出
金
残
高
は
増
加
傾
向
に
あ
る
と
い

う
こ
と
で
、
と
り
あ
え
ず
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
が
作
用
し
て
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い
く
経
路
を
考
え
た
場
合
、
少
な
く
と
も
方
向
性
と
し
て

は
、
当
初
考
え
て
い
た
方
向
性
と
合
致
し
て
い
る
。
そ
の

意
味
で
は
成
功
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
よ
う
か
と
思
い

ま
す
。
た
だ
、
そ
の
量
が
、
当
時
、
期
待
さ
れ
て
い
た
も

の
に
対
し
て
十
分
か
ど
う
か
と
い
う
の
は
、
い
ろ
い
ろ
議

論
の
余
地
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
ま
す
。

⑵

フ
ロ
ー
デ
ー
タ
に
よ
る
分
析

︵
機
関
投
資
家
別
の
取
引
状
況
︶

続
き
ま
し
て
、
証
券
市
場
に
お
い
て
、
各
投
資
部
門
の

機
関
投
資
家
の
取
引
行
動
に
つ
い
て
説
明
さ
せ
て
い
た
だ

き
ま
す
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶。

23

こ
ち
ら
で
は
投
資
部
門
別
売
買
デ
ー
タ
と
呼
ば
れ
る
証

券
業
協
会
が
発
表
し
て
い
る
月
次
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
お

話
さ
せ
て
頂
き
ま
す
。

こ
ち
ら
の
デ
ー
タ
は
、
売
り
・
買
い
の
総
額
、
す
な
わ

ち
売
付
額
、
買
付
額
の
総
額
を
示
し
た
グ
ロ
ス
デ
ー
タ

と
、
そ
の
売
買
の
差
額
、
買
い
ポ
ジ
シ
ョ

ン
あ
る
い
は
売

り
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
ど
れ
だ
け
変
化
し
た
か
と
い
う
ネ
ッ
ト

ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
デ
ー
タ
と
い
う
、
二
つ
デ
ー
タ
が
存
在
し

て
お
り
ま
す
。
そ
の
双
方
に
注
目
し
な
が
ら
、
投
資
部
門

別
の
行
動
を
把
握
し
よ
う
と
い
う
の
が
こ
ち
ら
の
内
容
で

ご
ざ
い
ま
す
。

た
だ
、
こ
ち
ら
の
デ
ー
タ
に
も
若
干
注
意
す
る
必
要
が

ご
ざ
い
ま
す
。
こ
れ
は
あ
く
ま
で
証
券
市
場
内
で
の
取
引

デ
ー
タ
で
ご
ざ
い
ま
し
て
、
証
券
市
場
外
の
動
き
は
反
映

さ
れ
ま
せ
ん
。

具
体
的
に
は
、
都
市
銀
行
部
門
が
財
務
省
よ
り
国
債
の

引
受
、
直
接
購
入
を
し
て
い
る
部
分
に
つ
い
て
は
カ
ウ
ン

ト
さ
れ
な
い
と
い
う
点
が
ご
ざ
い
ま
す
。
例
え
ば
都
市
銀

行
部
門
の
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン
デ
ー
タ
が
、
売
り
が
買
い

よ
り
も
多
い
と
い
う
デ
ー
タ
が
あ
っ
て
も
、
ひ
ょ
っ
と
す

る
と
、
引
き
受
け
量
の
金
額
が
そ
れ
よ
り
も
は
る
か
に
多

か
っ
た
場
合
は
、
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン
は
﹁
買
い
﹂
と
な
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る
筈
で
す
け
れ
が
、
こ
の
デ
ー
タ
か
ら
は
そ
れ
が
分
か
ら

な
い
と
い
う
デ
ー
タ
の
限
界
が
ご
ざ
い
ま
す
。
い
ま
ひ
と

つ
は
、
(株
式
や
Ｊ
︱

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
つ
い
て
は
該
当
し
ま

せ
ん
が
)、
国
債
に
つ
き
ま
し
て
は
順
次
償
還
さ
れ
て
ま

い
り
ま
す
。
と
こ
ろ
が
、
償
還
状
況
も
、
証
券
市
場
に
お

け
る
取
引
行
動
と
し
て
は
把
握
さ
れ
ま
せ
ん
の
で
、
投
資

家
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
に
反
映
し
て
こ
な
い
と
い
う
制
約
が
あ

る
点
に
御
注
意
い
た
だ
く
必
要
が
ご
ざ
い
ま
す
。

︵
分
析
対
象
部
門
・
対
象
商
品
︶

デ
ー
タ
の
対
象
と
し
て
は
複
数
の
部
門
が
あ
る
の
で
す

が
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶、
全
て
の
部
門
に
つ
い
て
お
話
し

24

す
る
の
も
無
理
が
あ
る
の
で
、
銀
行
部
門
、
生
損
保
部

門
、
外
国
人
部
門
と
い
う
形
に
注
目
し
て
コ
メ
ン
ト
さ
せ

て
い
た
だ
き
ま
す
。
そ
れ
以
外
の
例
え
ば
投
資
信
託
部
門

等
に
つ
い
て
は
、
で
き
る
限
り
デ
ー
タ
と
し
て
は
お
示
し

さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

な
お
、
銀
行
部
門
に
つ
き
ま
し
て
は
、
株
式
や
Ｊ
︱

Ｒ

Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
つ
い
て
は
、﹁
銀
行
部
門
﹂
と
い
う
分
類
し
か

あ
り
ま
せ
ん
が
、
国
債
市
場
に
つ
い
て
は
﹁
都
銀
﹂﹁
地

銀
﹂﹁
第
二
地
銀
﹂
の
区
分
が
あ
り
ま
す
の
で
、
そ
の
あ

た
り
は
も
う
少
し
細
か
く
説
明
で
き
よ
う
か
と
思
い
ま

す
。

︵
国
債
市
場
売
買
シ
ェ
ア
状
況
︶

最
初
に
ご
覧
い
た
だ
き
ま
す
の
は
、
国
債
市
場
に
お
け

る
売
買
シ
ェ
ア
の
状
況
で
す
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶。
売
り

25

金
額
と
買
い
金
額
を
合
計
し
、
市
場
に
お
け
る
全
取
引

中
、
各
部
門
の
比
率
の
変
化
状
況
を
示
し
て
い
ま
す
。

濃
い
シ
ャ
ド
ー
を
付
し
て
い
る
箇
所
が
、
異
次
元
緩
和

前
に
比
べ
て
売
買
シ
ェ
ア
が
伸
び
て
い
る
と
こ
ろ
、
薄
い

シ
ャ
ド
ー
を
付
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
、
売
買
シ
ェ
ア
の
減

少
が
顕
著
な
と
こ
ろ
で
す
。

ご
覧
い
た
だ
き
ま
す
と
、
薄
い
色
の
シ
ャ
ド
ー
が
ま
ず
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都
銀
部
門
に
集
中
し
て
発
生
し
て
い
ま
す
。
国
債
の
中

期
、
長
期
、
超
長
期
に
つ
き
ま
し
て
、
ほ
ぼ
半
減
と
言
え

る
ぐ
ら
い
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
し
て
い
ま
す
。

地
銀
部
門
は
中
期
部
門
で
の
売
買
シ
ェ
ア
は
上
昇
す
る

一
方
で
、
長
期
、
超
長
期
に
つ
い
て
は
売
買
シ
ェ
ア
が
下

が
っ
て
い
ま
す
。
第
二
地
銀
に
つ
き
ま
し
て
も
、
実
は
地

銀
と
か
な
り
よ
く
似
た
投
資
行
動
を
し
て
い
る
こ
と
が
窺

え
ま
す
。
中
期
国
債
に
つ
き
ま
し
て
は
一
・
三
倍
ま
で
増

加
す
る
一
方
で
、
長
期
に
つ
い
て
は
〇
・
六
八
と
い
う
こ

と
で
、
ほ
ぼ
三
分
の
二
ま
で
減
少
し
て
い
ま
す
。
言
い
換

え
れ
ば
地
銀
や
第
二
地
銀
部
門
に
つ
い
て
、
償
還
期
間
の

異
な
る
の
銘
柄
別
に
異
な
る
投
資
状
況
に
な
っ
て
い
る
。

そ
う
い
う
意
味
で
、
都
銀
が
全
銘
柄
で
売
買
シ
ェ
ア
が
下

が
っ
て
い
る
の
と
は
少
し
違
う
と
い
う
特
徴
が
、
見
え
て

ま
い
り
ま
す
。

都
銀
部
門
が
ほ
ぼ
三
分
の
二
ま
で
減
少
(あ
る
い
は
半

減
)
し
て
い
る
中
で
、
ほ
か
の
誰
が
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
て

い
る
の
か
と
い
う
と
こ
ろ
が
注
目
さ
れ
る
わ
け
で
す
。
ま

ず
一
番
注
目
さ
れ
る
の
は
、
全
部
門
で
売
買
比
率
が
伸
び

て
い
る
投
資
信
託
部
門
で
す
。
中
期
で
二
・
五
倍
、
長

期
、
超
長
期
で
一
・
五
倍
と
大
き
く
伸
び
て
い
ま
す
。
も

う
一
つ
は
事
業
法
人
部
門
が
五
・
五
五
倍
と
い
う
形
で
大

変
大
き
く
伸
び
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
投
資
信
託
も

そ
う
な
の
で
す
が
、
絶
対
的
な
売
買
シ
ェ
ア
か
ら
見
ま
す

と
、
当
初
の
規
模
が
小
さ
い
の
で
、
コ
メ
ン
ト
す
る
の
は

難
し
い
と
こ
ろ
で
す
。

ま
た
、
も
と
も
と
の
売
買
取
引
シ
ェ
ア
が
大
き
い
の
が

債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
部
門
で
す
が
、
こ
こ
は
実
は
シ
ェ
ア
的

に
は
変
わ
っ
て
お
り
ま
せ
ん
。
一
・
〇
一
、
〇
・
九
八
、

〇
・
九
九
と
い
う
こ
と
で
ほ
ぼ
横
ば
い
で
す
。

逆
に
外
国
人
部
門
に
つ
き
ま
し
て
は
、
中
期
国
債
は

一
・
一
倍
と
い
う
こ
と
で
、
シ
ャ
ド
ー
は
付
し
て
い
な
い

の
で
す
が
、
量
的
に
は
じ
わ
り
と
伸
び
て
い
ま
す
。
特
に

超
長
期
の
分
野
で
一
・
三
六
倍
と
伸
び
て
お
り
、
外
国
人
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部
門
の
流
通
市
場
に
お
け
る
影
響
力
が
上
が
っ
て
い
る
と

い
う
特
徴
が
見
て
と
れ
ま
す
。

生
損
保
部
門
に
つ
き
ま
し
て
は
、
長
期
あ
る
い
は
超
長

期
に
つ
い
て
、
一
・
〇
九
と
〇
・
九
四
と
い
う
こ
と
で
余

り
変
わ
っ
て
お
り
ま
せ
ん
が
、
中
期
国
債
の
比
率
が
二
・

二
七
倍
と
、
こ
ち
ら
も
じ
わ
り
と
増
え
て
い
る
と
こ
ろ
が

注
目
さ
れ
ま
す
。

︵
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン
変
化
状
況
︶

次
に
、
月
末
時
点
で
売
り
と
買
い
そ
れ
ぞ
れ
の
ポ
ジ

シ
ョ

ン
が
あ
る
の
で
す
が
、
ど
の
程
度
絶
対
値
が
変
化
し

た
か
と
い
う
点
に
注
目
し
た
の
が
資
料
二
六
ペ
ー
ジ
の
表

で
ご
ざ
い
ま
す
。
こ
ち
ら
は
月
末
時
点
で
売
り
と
買
い
の

差
額
の
絶
対
値
が
ど
れ
だ
け
変
化
し
て
い
る
か
。
ポ
ジ

シ
ョ

ン
の
ネ
ッ
ト
部
分
が
ど
れ
だ
け
変
化
し
て
い
る
か
を

示
し
て
い
ま
す
。

こ
ち
ら
で
注
意
い
た
だ
き
た
い
の
は
、
そ
れ
ぞ
れ
売
買

ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
絶
対
値
で
す
の
で
、
売
り
ポ
ジ
シ
ョ

ン
だ

ろ
う
が
、
買
い
ポ
ジ
シ
ョ

ン
だ
ろ
う
が
、
差
額
が
大
き
け

れ
ば
、
ポ
ジ
シ
ョ

ン
変
化
分
が
大
き
く
な
る
と
い
う
こ
と

で
あ
り
ま
し
て
、
濃
い
シ
ャ
ド
ー
を
付
し
て
い
る
か
ら
残

高
が
増
え
て
い
る
と
い
う
意
味
で
は
ご
ざ
い
ま
せ
ん
。
あ

く
ま
で
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
変
化
の
度
合
い
を
示
し
て
お
り
ま

す
。こ

ち
ら
を
見
て
ま
い
り
ま
す
と
、
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
変
化

分
が
大
き
い
の
が
、
左
か
ら
見
て
ま
い
り
ま
す
と
地
銀
部

門
の
超
長
期
部
門
、
あ
と
先
ほ
ど
は
コ
メ
ン
ト
し
て
な

か
っ
た
の
で
す
が
、
信
託
銀
行
部
門
の
中
期
部
門
あ
た
り

で
す
。
第
二
地
銀
の
超
長
期
、
生
損
保
部
門
の
中
期
の
部

分
、
そ
し
て
や
は
り
こ
ち
ら
で
も
注
目
さ
れ
る
の
が
、
外

国
人
部
門
の
長
期
及
び
超
長
期
部
門
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
変

化
状
況
が
随
分
大
き
く
な
っ
て
い
る
。
逆
に
薄
い
色
の

シ
ャ
ド
ー
を
付
し
て
い
る
都
銀
の
超
長
期
、
あ
る
い
は
第

二
地
銀
の
長
期
、
信
託
部
門
で
す
。
信
託
部
門
は
必
ず
し
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も
明
確
に
は
申
し
上
げ
ら
れ
ま
せ
ん
が
、
恐
ら
く
年
金
基

金
の
部
分
が
信
託
銀
行
の
動
き
に
反
映
さ
れ
て
い
る
と
思

わ
れ
ま
す
が
、
こ
ち
ら
も
中
期
と
長
期
で
相
当
対
照
的
な

動
き
を
と
っ
て
い
ま
す
。
ま
た
生
損
保
部
門
も
中
期
ポ
ジ

シ
ョ

ン
の
変
化
が
大
き
い
一
方
、
超
長
期
あ
る
い
は
長
期

に
つ
い
て
は
、
変
化
の
度
合
い
が
随
分
下
が
っ
て
い
る
と

い
う
こ
と
で
、
銘
柄
ご
と
に
よ
っ
て
随
分
差
が
ご
ざ
い
ま

す
。も

う
一
点
注
目
さ
れ
る
の
が
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
部
門

の
長
期
及
び
超
長
期
に
つ
き
ま
し
て
、
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
比

率
が
ほ
ぼ
半
減
し
て
お
り
ま
す
。
〇
・
五
七
と
〇
・
六
三

と
い
う
こ
と
で
、
な
る
べ
く
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
と
ら
な
い
よ

う
に
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
動
い
て
い
る
と
い
う
性
格
が
見

て
と
れ
ま
す
。

︵
機
関
投
資
家
行
動
の
特
徴
︱
国
債
ま
と
め
︶

そ
う
い
う
こ
と
で
、
こ
れ
ま
で
の
話
を
言
葉
と
し
て
要

約
い
た
し
ま
す
と
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶、
国
債
に
つ
き
ま

27

し
て
は
、
都
銀
の
取
引
シ
ェ
ア
が
ほ
ぼ
半
減
す
る
一
方

で
、
生
損
保
部
門
の
中
期
国
債
の
シ
ェ
ア
が
拡
大
し
て
い

る
。
あ
る
い
は
外
国
人
部
門
の
長
期
、
超
長
期
部
門
の

シ
ェ
ア
が
拡
大
し
て
い
る
と
の
動
き
が
見
て
と
れ
ま
す
。

ま
た
、
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
変
化
状
況
で
は
、
都
銀
と
地
銀

が
ほ
ぼ
対
照
的
な
動
き
を
し
て
い
る
。
都
銀
が
超
長
期
部

門
で
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
変
化
さ
せ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
地

銀
と
第
二
地
銀
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
は
、
逆
に
変
化
が
増
加
し

て
い
る
と
い
う
こ
と
で
、
都
銀
と
地
銀
で
、
銘
柄
に
よ
っ

て
か
な
り
差
が
出
て
き
て
い
る
部
分
が
あ
る
。
生
損
保
部

門
は
、
中
期
部
門
で
ポ
ジ
シ
ョ

ン
変
化
が
増
え
て
い
る
。

外
国
人
部
門
は
長
期
、
超
長
期
部
門
で
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
変

化
が
拡
大
し
て
い
る
と
い
っ
た
点
が
特
徴
と
し
て
申
し
上

げ
ら
れ
よ
う
か
と
思
い
ま
す
。
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︵
国
債
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
計
値
︱
都
銀
部
門
︶

先
ほ
ど
か
ら
申
し
上
げ
て
お
り
ま
す
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
変
化
状
況
、
売
り
と
買
い
の
そ
れ
ぞ
れ
の
残
高
を
毎

月
毎
月
そ
れ
ぞ
れ
累
計
さ
せ
て
い
く
と
、
ど
の
よ
う
な
グ

ラ
フ
に
な
る
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
順
次
御
説
明
さ
せ
て

い
た
だ
き
ま
す
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶。

28

横
に
走
っ
て
い
る
黒
い
太
い
線
が
ゼ
ロ
の
値
で
ご
ざ
い

ま
す
。
ゼ
ロ
以
下
に
な
っ
て
い
る
部
門
は
、
ど
う
い
う
こ

と
か
と
い
う
と
、
証
券
市
場
に
お
い
て
売
り
ポ
ジ
シ
ョ

ン

が
ど
ん
ど
ん
積
み
重
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
を
意
味
し

て
お
り
ま
す
。

こ
ち
ら
の
表
は
都
銀
の
行
動
を
示
し
て
お
り
ま
す
。
都

銀
が
売
却
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
継
続
し
て
と
れ
る
理
由
で
す

が
、
最
初
に
申
し
上
げ
ま
し
た
証
券
市
場
外
で
債
券
を
引

き
受
け
て
い
る
結
果
で
す
。
そ
の
中
、
証
券
市
場
に
お
い

て
売
却
し
た
部
分
が
、
マ
イ
ナ
ス
の
累
積
と
い
う
形
で
表

れ
て
い
る
と
い
う
内
容
に
な
り
ま
す
。

一
番
下
の
線
が
長
期
、
真
中
の
線
が
超
長
期
の
国
債
を

示
し
て
お
り
ま
し
て
、
こ
ち
ら
も
お
お
む
ね
マ
イ
ナ
ス
方

向
に
売
り
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
積
み
重
な
っ
て
い
ま
す
。
た

だ
、
超
長
期
に
つ
き
ま
し
て
は
、
最
近
は
売
り
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
積
が
減
少
す
る
形
で
、
少
し
変
化
が
見
ら
れ
ま

す
。し

か
し
何
と
申
し
ま
し
て
も
、
中
期
利
付
国
債
の
買
い

ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
積
が
印
象
に
残
り
ま
す
が
、
こ
れ
は
証

券
市
場
に
お
き
ま
し
て
も
、
都
銀
部
門
が
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の

買
い
を
積
ん
で
い
っ
た
様
子
が
ご
覧
い
た
だ
け
ま
す
。
そ

し
て
、
異
次
元
緩
和
の
暫
く
前
か
ら
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン

が
大
き
く
減
少
し
て
い
る
変
化
に
つ
い
て
も
ご
覧
い
た
だ

け
よ
う
か
と
思
い
ま
す
。

︵
国
債
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
計
値
︱
地
銀
部
門
︶

地
銀
部
門
に
つ
き
ま
し
て
は
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶、
財

29

務
省
か
ら
の
直
接
的
な
国
債
引
受
は
や
っ
て
い
ま
せ
ん
の
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で
、
こ
ち
ら
は
か
な
り
動
向
が
把
握
で
き
ま
す
。
長
期
国

債
と
中
期
利
付
国
債
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
計
は
右
上
が
り

に
な
っ
て
お
り
、
そ
の
傾
向
は
異
次
元
緩
和
後
も
継
続
し

て
い
る
。

し
か
し
地
銀
に
つ
き
ま
し
て
も
注
意
す
べ
き
点
は
、
商

品
が
国
債
で
す
の
で
、
償
還
さ
れ
て
く
る
部
分
が
あ
る
こ

と
で
す
。
そ
こ
は
、
こ
の
グ
ラ
フ
か
ら
は
な
か
な
か
把
握

で
き
ま
せ
ん
。

︵
国
債
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
計
値
︱
第
二
地
銀
部
門
︶

続
き
ま
し
て
、
第
二
地
銀
部
門
で
す
︵
資
料

ペ
ー

30

ジ
︶。
こ
ち
ら
も
超
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
減
少
す
る
一

方
で
、
中
期
は
若
干
増
加
傾
向
に
あ
る
の
が
見
て
と
れ
ま

す
。

︵
国
債
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
計
値
︱
生
損
保
部
門
︶

生
損
保
保
部
門
に
移
り
ま
す
と
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶、

31

こ
ち
ら
は
銀
行
部
門
と
相
当
異
な
る
投
資
行
動
を
し
て
い

ま
す
。
超
長
期
部
門
の
累
積
値
が
余
り
に
も
大
き
く
て
、

そ
の
他
の
中
期
及
び
長
期
国
債
の
値
が
下
の
ほ
う
に
張
り

つ
い
て
見
え
ま
す
。
言
い
換
え
ま
す
と
、
生
損
保
部
門

は
、
超
長
期
の
国
債
を
大
変
な
勢
い
で
買
い
続
け
て
お

り
、
そ
の
残
高
が
積
み
上
が
っ
て
き
て
い
る
わ
け
で
す
。

こ
の
投
資
行
動
は
、
異
次
元
緩
和
の
前
後
で
も
あ
ま
り
変

わ
っ
て
い
ま
せ
ん
。

な
お
、
こ
の
グ
ラ
フ
で
は
見
え
に
く
い
の
で
す
が
、
中

期
国
債
に
つ
き
ま
し
て
は
、
超
長
期
国
債
に
次
い
で
ポ
ジ

シ
ョ

ン
が
積
み
上
が
っ
て
お
り
ま
し
て
、
逆
に
長
期
国
債

は
、
最
近
や
や
減
少
傾
向
に
あ
る
と
い
う
違
い
が
ご
ざ
い

ま
す
。

︵
国
債
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
計
値
︱
外
国
人
部
門
︶

外
国
人
部
門
に
つ
き
ま
し
て
も
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶、

32

中
期
国
債
に
つ
い
て
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
積
み
上
が
っ
て
お
り
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ま
す
。
長
期
国
債
に
つ
い
て
は
、
異
次
元
緩
和
の
発
表
後

は
逆
に
下
が
っ
て
い
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
銘
柄
毎
に
投
資

行
動
に
大
き
な
差
が
ご
ざ
い
ま
す
。
あ
と
、
じ
わ
り
と
プ

ラ
ス
方
向
に
転
じ
て
い
る
の
で
す
が
、
超
長
期
国
債
に
つ

い
て
も
、
最
近
は
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
積
み
上
が
っ
て
き
て
お

り
ま
す
。

︵
取
引
状
況
の
ま
と
め
︱
国
債
︶

こ
う
し
た
内
容
を
言
葉
に
ま
と
め
ま
し
た
の
が
資
料
三

三
ペ
ー
ジ
で
す
。
全
銀
行
部
門
に
つ
い
て
、
超
長
期
部
門

の
保
有
ポ
ジ
シ
ョ

ン
残
高
が
減
少
し
て
い
ま
す
。
し
か
し

な
が
ら
都
銀
と
地
銀
で
は
、
中
期
国
債
に
つ
い
て
の
方
向

性
、
少
な
く
と
も
証
券
市
場
に
お
い
て
観
察
さ
れ
る
方
向

性
は
異
な
っ
て
い
ま
す
。
都
銀
は
減
少
す
る
一
方
で
、
地

銀
は
拡
大
し
て
い
ま
す
。
ま
た
、
生
損
保
の
超
長
期
国
債

の
保
有
が
急
拡
大
し
て
い
ま
す
。
た
だ
し
、
こ
れ
は
異
次

元
緩
和
以
前
か
ら
継
続
し
て
い
る
方
向
性
で
あ
り
、
異
次

元
緩
和
の
影
響
を
余
り
受
け
て
い
な
い
と
い
う
性
格
が
見

え
る
わ
け
で
す
。
そ
し
て
最
後
に
、
外
国
人
部
門
の
中
期

国
債
の
購
入
が
拡
大
す
る
一
方
、
長
期
国
債
が
急
減
し
て

い
る
と
い
う
特
徴
が
ご
ざ
い
ま
す
。

︵
株
式
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
計
値
︱
機
関
投
資
家

全
体
︶

こ
ち
ら
で
は
株
式
と
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
お
い
て
各
部
門

が
ど
の
よ
う
に
動
い
て
い
る
か
を
示
し
て
い
ま
す
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶。

34
こ
ち
ら
で
は
真
中
に
細
線
で
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
値
の
推
移
を

示
し
て
い
ま
す
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
、
右
の
第
二
軸
で
ポ
イ

ン
ト
の
推
移
を
示
し
、
左
の
第
一
軸
で
各
部
門
別
の
ポ
ジ

シ
ョ

ン
累
計
を
示
し
て
ご
ざ
い
ま
す
。

こ
ち
ら
の
デ
ー
タ
は
二
〇
〇
九
年
一
月
か
ら
を
示
し
て

お
り
ま
す
。
二
〇
〇
九
年
と
申
し
ま
す
と
リ
ー
マ
ン

シ
ョ

ッ
ク
の
直
後
で
す
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
の
直
後
、
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二
〇
〇
九
年
前
半
に
は
、
外
国
人
部
門
の
膨
大
な
売
り
が

発
生
し
て
お
り
、
外
国
人
部
門
が
そ
の
後
も
全
体
で
ほ
ぼ

マ
イ
ナ
ス
値
に
な
っ
て
い
る
の
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク

直
後
の
売
り
の
大
き
さ
に
起
因
し
て
い
ま
す
。
外
国
人
部

門
は
、
二
〇
〇
九
年
の
年
央
あ
た
り
を
底
と
し
て
、
そ
の

後
は
継
続
的
に
買
い
を
続
け
て
お
り
ま
す
。
株
式
に
つ
い

て
は
償
還
が
あ
り
ま
せ
ん
の
で
、
外
国
人
の
保
有
ポ
ジ

シ
ョ

ン
が
ほ
ぼ
示
さ
れ
て
い
る
か
と
思
い
ま
す
。

注
目
し
て
頂
き
た
い
の
は
二
〇
一
二
年
の
七
月
ご
ろ
か

ら
、
外
国
人
の
株
式
保
有
残
高
が
大
き
く
伸
び
て
お
り
ま

し
て
、
そ
う
し
た
動
き
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
上
昇
の
度
合
い

が
ほ
ぼ
パ
ラ
レ
ル
に
な
っ
て
い
る
所
も
と
こ
ろ
が
見
え
て

ま
い
り
ま
す
。
そ
の
意
味
で
、
い
わ
ゆ
る
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

に
お
け
る
株
価
上
昇
と
い
う
の
は
、
実
は
外
国
人
部
門
の

投
資
行
動
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
た
面
が
か
な
り
あ
る
と

考
え
ら
れ
ま
す
。

一
方
、
機
関
投
資
家
で
あ
る
生
損
保
あ
る
い
は
銀
行
に

つ
い
て
、
株
式
の
状
況
は
ど
う
か
と
い
う
と
、
こ
ち
ら
は

継
続
的
に
マ
イ
ナ
ス
方
向
に
あ
り
ま
す
。
売
り
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
積
み
上
が
っ
て
い
る
わ
け
で
、
生
損
保
も
銀
行
も
保

有
株
式
を
減
ら
し
て
い
る
方
向
に
あ
る
わ
け
で
す
。

︵
株
式
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
計
値
︱
銀
行
・
生
損
保
︶

資
料
三
四
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
だ
け
で
は
外
国
人
の
比
率

が
大
き
い
の
で
、
生
損
保
と
銀
行
部
門
が
良
く
見
え
な
い

と
い
う
こ
と
で
、
外
国
人
部
門
を
取
り
除
い
た
形
で
グ
ラ

フ
を
拡
大
し
た
の
が
次
の
資
料
三
五
ペ
ー
ジ
で
す
。
こ
ち

ら
を
ご
覧
い
た
だ
き
ま
す
と
、
銀
行
も
生
損
保
も
ほ
ぼ
売

り
が
継
続
的
に
続
い
て
お
り
ま
す
が
、
と
り
わ
け
生
損
保

部
門
の
売
却
累
積
値
が
か
な
り
大
き
い
点
が
見
て
と
れ
ま

す
。
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︵
Ｊ
︱

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
ネ
ッ
ト
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
計
値
︱
機
関

投
資
家
全
体
︶

続
き
ま
し
て
、
Ｊ
︱

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
の
デ
ー
タ
で
す

︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶。
こ
ち
ら
も
上
の
細
線
が
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指

36

数
値
の
推
移
で
、
右
の
第
二
軸
で
そ
の
水
準
を
示
し
て
い

ま
す
。
上
の
太
い
線
が
銀
行
の
保
有
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
推

移
、
下
の
太
い
線
が
生
損
保
の
推
移
、
上
下
し
て
い
る
細

線
が
外
国
人
部
門
の
推
移
で
す
。

こ
ち
ら
を
見
て
ま
ず
目
に
付
く
点
は
、
銀
行
部
門
は
大

量
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
購
入
し
て
い
る
状
況
で
す
。
生
損
保
部

門
に
つ
い
て
も
買
い
は
伸
び
て
は
い
ま
す
が
、
銀
行
ほ
ど

明
確
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
外
国
人
に
つ
い
て
は
上
が
っ
た

り
下
が
っ
た
り
と
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
指
数
の
推
移
と
の
関
係
が

パ
ラ
レ
ル
で
あ
る
か
ど
う
か
は
、
必
ず
し
も
明
確
で
は
あ

り
ま
せ
ん
。
や
は
り
こ
ち
ら
で
印
象
に
残
る
の
は
、
銀
行

部
門
の
投
資
累
計
値
の
上
昇
で
す
。
そ
う
し
ま
す
と
、
銀

行
部
門
は
、
不
動
産
と
株
式
と
い
う
同
じ
リ
ス
ク
資
産
で

あ
っ
て
も
、
相
当
異
な
る
投
資
姿
勢
を
持
っ
て
い
る
点
が

見
え
て
く
る
わ
け
で
す
。

︵
Ｊ
︱

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
累
計
値
︱
生
損
保
・
外

国
人
部
門
︶

こ
ち
ら
の
グ
ラ
フ
で
も
銀
行
の
存
在
感
が
大
き
過
ぎ

て
、
他
の
部
門
が
よ
く
分
か
り
ま
せ
ん
。
で
す
の
で
、
銀

行
の
デ
ー
タ
を
抜
い
た
同
じ
グ
ラ
フ
を
資
料
三
七
ペ
ー
ジ

で
示
し
て
お
り
ま
す
。
そ
う
し
ま
す
と
、
外
国
人
部
門

は
、
売
り
と
買
い
の
累
計
値
の
プ
ラ
ス
と
マ
イ
ナ
ス
の
変

化
が
相
当
激
し
く
ブ
レ
て
い
る
と
こ
ろ
が
ま
ず
見
て
と
れ

ま
す
し
、
生
損
保
部
門
に
つ
き
ま
し
て
も
、
全
体
と
し
て

や
や
右
上
が
り
の
よ
う
な
、
横
ば
い
の
よ
う
な
、
と
い
う

あ
い
ま
い
な
と
こ
ろ
で
あ
り
ま
す
。
商
品
に
よ
っ
て
も
各

投
資
部
門
の
行
動
は
か
な
り
異
な
っ
て
お
り
ま
す
。
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︵
取
引
状
況
の
ま
と
め
︱
株
式
・
Ｊ
︱

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
︶

こ
う
し
た
取
引
状
況
を
言
葉
で
要
約
し
ま
す
と
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶、
銀
行
は
株
式
と
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
つ
き
ま
し
て
、

38残
高
で
相
当
違
う
行
動
を
と
っ
て
い
ま
す
。
株
式
は
一
貫

し
て
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
減
少
し
て
い
く
一
方
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の

ポ
ジ
シ
ョ

ン
は
継
続
的
に
上
昇
し
て
い
る
。

そ
の
他
に
目
立
つ
行
動
と
し
て
は
、
生
損
保
は
株
式
の

保
有
残
高
は
一
貫
し
て
減
少
し
、
外
国
人
部
門
は
、
リ
ー

マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
後
は
一
貫
し
て
上
昇
傾
向
で
す
。
株
式
と

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
つ
い
て
見
る
限
り
、
異
次
元
緩
和
、
金
融
政

策
の
前
と
後
で
、
変
化
し
た
の
か
と
言
わ
れ
る
と
、
ど
う

で
し
ょ
う
か
。
銀
行
、
生
保
、
外
国
人
と
い
う
の
は
、
一

貫
し
て
投
資
姿
勢
が
変
わ
っ
て
い
な
い
よ
う
に
思
え
ま

す
。
そ
の
意
味
で
、
金
融
緩
和
の
影
響
を
余
り
受
け
て
い

な
い
よ
う
に
も
見
え
る
次
第
で
ご
ざ
い
ま
す
。

⑶

イ
ン
パ
ル
ス
応
答
関
数
分
析

︵
金
利
・
価
格
変
動
に
対
す
る
機
関
投
資
家
の
反
応
︶

最
後
に
、
以
上
に
述
べ
ま
し
た
よ
う
な
価
格
や
金
利
と

い
っ
た
市
場
に
お
け
る
金
融
商
品
の
値
の
変
化
に
つ
い

て
、
各
機
関
投
資
家
が
ど
の
よ
う
な
投
資
行
動
を
と
っ
て

い
る
か
と
い
う
と
こ
ろ
に
つ
い
て
若
干
分
析
を
試
み
た
も

の
が
以
下
の
内
容
で
ご
ざ
い
ま
す
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶。

39

こ
ち
ら
の
考
え
方
と
し
て
、
投
資
家
は
商
品
価
格
の
変

動
に
対
し
て
、
時
間
の
経
過
と
と
も
に
、
ど
の
よ
う
な
投

資
行
動
を
と
っ
て
い
る
の
か
に
注
目
い
た
し
ま
す
。

実
は
二
〇
一
一
年
に
、
私
は
一
度
同
種
の
分
析
を
し
た

こ
と
が
ご
ざ
い
ま
す
。
株
式
市
場
と
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
お

け
る
投
資
部
門
別
の
行
動
を
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
前
後

で
変
化
し
た
の
か
と
い
う
と
こ
ろ
を
分
析
い
た
し
ま
し

た
。
そ
の
際
に
は
か
な
り
市
場
に
よ
っ
て
対
照
的
な
結
果

が
出
て
お
り
ま
し
た
。

結
論
か
ら
言
い
ま
す
と
、
株
式
市
場
に
お
い
て
各
投
資
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家
部
門
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
の
前
後
で
、
そ
の
投
資

行
動
パ
タ
ー
ン
を
変
化
さ
せ
な
か
っ
た
の
で
す
。
と
こ
ろ

が
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
お
い
て
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
の

前
後
で
相
当
な
変
化
が
出
て
お
り
ま
し
た
。
こ
の
よ
う

に
、
市
場
の
参
加
者
数
と
か
、
取
引
の
流
動
性
、
市
場
の

規
模
等
の
影
響
が
金
融
商
品
に
よ
っ
て
相
当
変
わ
っ
て
く

る
と
い
う
こ
と
が
過
去
の
経
験
か
ら
分
か
っ
て
お
り
ま
し

た
の
で
、
そ
う
い
っ
た
点
も
踏
ま
え
ま
し
て
、
今
後
の
行

く
先
に
注
目
し
て
い
る
次
第
で
ご
ざ
い
ま
す
。

で
は
、
具
体
的
に
ど
の
よ
う
に
考
え
る
か
と
い
う
と
、

投
資
家
の
い
わ
ゆ
る
順
張
り
、
逆
張
り
と
呼
ば
れ
る
行
動

に
注
目
い
た
し
ま
す
。
順
張
り
と
は
、
例
え
ば
株
式
の
価

格
が
相
対
的
に
上
昇
し
た
際
に
、
そ
の
株
価
上
昇
を
見

て
、
投
資
家
が
ど
の
よ
う
に
行
動
す
る
か
。
順
張
り
の
場

合
は
、
株
価
が
上
昇
し
た
場
合
、
そ
の
後
も
上
が
り
そ
う

だ
か
ら
買
い
増
し
し
ま
し
ょ
う
と
い
う
こ
と
で
、
資
産
の

保
有
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
増
や
す
こ
と
を
順
張
り
と
定
義
し
て

お
り
ま
す
。
逆
に
、
株
価
が
上
が
り
ま
し
た
ら
、
こ
こ
で

売
っ
て
お
き
ま
し
ょ
う
、
そ
し
て
株
価
が
下
が
れ
ば
ま
た

買
い
ま
し
ょ
う
と
い
う
ふ
う
に
、
順
張
り
の
完
全
に
逆
の

行
動
を
と
る
の
が
逆
張
り
と
定
義
し
て
お
り
ま
す
。

こ
の
順
張
り
行
動
と
逆
張
り
行
動
が
、
一
体
ど
う
い
う

意
味
を
持
つ
の
か
と
い
う
と
、
時
間
の
経
過
と
い
う
も
の

が
大
き
く
影
響
し
ま
す
。
順
張
り
は
、
基
本
的
に
市
場
の

変
化
と
同
じ
方
向
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
と
る
こ
と
で
収
益
を

上
げ
よ
う
と
す
る
行
動
で
あ
り
、
早
い
話
が
追
随
買
い
と

呼
ば
れ
る
行
動
が
典
型
的
な
順
張
り
行
動
で
あ
り
ま
す
。

こ
れ
は
短
期
的
な
投
資
収
益
に
結
び
つ
く
度
合
い
が
大
き

い
と
言
え
ま
す
し
、
逆
に
、
逆
張
り
と
い
う
の
は
、
相
対

的
に
短
期
で
は
損
を
し
て
も
、
長
期
的
に
利
益
を
出
そ
う

と
す
る
長
期
投
資
に
近
い
性
格
を
持
っ
て
い
る
わ
け
で

す
。
そ
う
い
う
意
味
で
、
投
資
家
の
投
資
ス
パ
ン
、
あ
る

い
は
投
資
家
の
投
資
に
関
す
る
相
場
観
と
言
っ
て
も
い
い

か
と
思
い
ま
す
が
、
そ
う
し
た
性
格
が
、
各
投
資
家
に
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よ
っ
て
ど
の
よ
う
に
異
な
っ
て
く
る
か
と
い
う
こ
と
が
、

順
張
り
・
逆
張
り
を
見
る
こ
と
で
表
れ
て
く
る
わ
け
で

す
。そ

う
い
っ
た
順
張
り
、
逆
張
り
を
念
頭
に
置
き
ま
し

て
、
異
次
元
緩
和
の
前
後
で
、
ど
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る

か
の
分
析
を
試
み
た
次
第
で
ご
ざ
い
ま
す
︵
資
料

ペ
ー

40

ジ
︶。分

析
手
法
と
し
て
は
、
価
格
が
パ
ー
ン
と
一
ポ
イ
ン
ト

だ
け
上
昇
し
た
場
合
、
投
資
家
は
そ
れ
に
対
し
て
売
る
か

買
う
か
、
価
格
の
変
動
が
投
資
家
の
行
動
に
ど
れ
だ
け
影

響
す
る
か
と
い
う
変
化
の
度
合
い
だ
け
を
見
て
い
く
と
い

う
計
量
分
析
手
法
が
あ
り
ま
し
て
、
一
般
に
は
イ
ン
パ
ル

ス
応
答
関
数
と
呼
ば
れ
る
分
析
を
行
い
、
現
れ
た
形
態
を

見
よ
う
と
い
う
こ
と
で
す
。

た
だ
、
こ
の
分
析
に
つ
き
ま
し
て
も
、
実
は
デ
ー
タ
数

が
少
な
い
と
い
う
問
題
が
ご
ざ
い
ま
す
。
こ
ち
ら
は
月
次

デ
ー
タ
を
使
用
し
ま
す
の
で
、
異
次
元
緩
和
後
の
期
間

が
、
九
カ
月
分
し
か
デ
ー
タ
が
な
く
、
サ
ン
プ
ル
数
が
不

足
し
て
い
る
と
い
う
ボ
ト
ル
ネ
ッ
ク
が
ご
ざ
い
ま
す
。

ま
た
国
債
、
株
式
あ
る
い
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
つ
き
ま
し

て
、
実
は
全
銘
柄
か
つ
全
部
門
に
つ
い
て
計
算
だ
け
は
終

わ
っ
た
の
で
す
が
、
そ
の
結
果
数
が
膨
大
に
上
が
っ
て
お

り
、
ま
だ
結
果
の
咀
嚼
が
追
い
つ
い
て
お
り
ま
せ
ん
。

﹁
サ
ン
プ
ル
数
が
不
足
﹂
と
い
う
点
も
踏
ま
え
ま
す
と
、

明
確
な
意
見
を
申
し
上
げ
る
こ
と
が
な
か
な
か
難
し
い
と

い
う
の
が
、
現
在
の
正
直
な
と
こ
ろ
で
す
。
言
い
換
え
ま

す
と
、
短
期
的
な
投
資
パ
タ
ー
ン
が
変
化
し
て
い
る
の

か
、
あ
る
い
は
そ
の
変
化
が
安
定
的
で
あ
る
の
か
と
い
う

点
が
、
九
カ
月
の
デ
ー
タ
か
ら
で
は
ど
う
し
て
も
読
み
取

れ
な
い
の
で
す
。
で
す
の
で
、
も
う
一
年
程
度
デ
ー
タ
が

溜
ま
っ
た
時
点
で
、
も
う
一
回
細
か
く
再
計
算
す
る
必
要

が
ご
ざ
い
ま
す
。
そ
う
い
う
意
味
で
、
今
か
ら
申
し
上
げ

る
内
容
は
、
か
な
り
暫
定
的
な
部
分
報
告
だ
と
御
理
解
い

た
だ
け
れ
ば
幸
い
で
す
。
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︵
分
析
例
︱
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
・
個
人
投
資
家
︶

分
析
結
果
に
つ
い
て
お
示
し
い
た
し
ま
す
。
資
料
四
一

ペ
ー
ジ
は
、
例
え
ば
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
お
け
る
個
人
投
資

家
の
行
動
パ
タ
ー
ン
の
変
化
で
ご
ざ
い
ま
す
。
左
の
グ
ラ

フ
は
異
次
元
緩
和
前
の
二
年
分
の
デ
ー
タ
で
す
。
右
側
の

グ
ラ
フ
は
異
次
元
緩
和
後
の
九
カ
月
分
の
デ
ー
タ
で
す
。

こ
こ
で
は
、
例
え
ば
価
格
が
一
単
位
あ
る
い
は
一
％
上
昇

し
た
場
合
、
上
の
ほ
う
に
細
い
実
線
が
伸
び
て
お
り
ま
す

と
、
こ
れ
は
買
い
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
大
き
く
発
生
す
る
。
一

期
か
ら
始
ま
り
二
期
目
に
大
き
く
買
い
行
動
が
発
生
し
、

三
期
目
、
四
期
目
と
い
う
形
で
買
い
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が

徐
々
に
下
が
り
、
四
期
目
頃
に
は
逆
に
売
り
が
発
生
す
る

と
い
う
形
で
、
線
の
推
移
が
、
時
間
の
経
過
と
と
も
に
変

化
す
る
投
資
家
の
動
き
を
示
し
て
い
る
わ
け
で
す
。

そ
の
結
果
、
個
人
投
資
家
部
門
に
つ
い
て
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

の
市
場
で
は
か
な
り
大
き
な
変
化
が
見
え
て
ご
ざ
い
ま

す
。
何
と
い
っ
て
も
異
次
元
緩
和
前
で
は
、
価
格
が
上

が
っ
た
場
合
、
売
り
ポ
ジ
シ
ョ

ン
の
ほ
う
が
大
き
か
っ
た

の
で
す
。
と
こ
ろ
が
、
異
次
元
緩
和
後
に
つ
い
て
は
、
価

格
が
一
単
位
上
昇
す
る
だ
け
で
、
大
量
の
買
い
行
動
が
発

生
し
て
お
り
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
お
け

る
個
人
投
資
家
部
門
は
か
な
り
明
確
に
変
化
が
把
握
で
き

た
部
門
で
す
。

こ
れ
を
先
ほ
ど
の
順
張
り
、
逆
張
り
と
い
う
こ
と
で
御

説
明
い
た
し
ま
す
と
、
異
次
元
緩
和
前
で
は
、
個
人
部
門

は
、
指
数
が
上
昇
し
た
場
合
に
弱
い
売
却
行
動
を
と
っ
て

い
た
。
す
な
わ
ち
典
型
的
な
逆
張
り
の
パ
タ
ー
ン
が
個
人

投
資
家
に
見
え
た
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
、
異
次
元
緩
和
後

に
つ
き
ま
し
て
は
、
価
格
が
上
が
れ
ば
大
量
に
買
い
を
発

生
さ
せ
る
と
い
う
強
い
購
入
行
動
、
強
い
順
張
り
行
動
が

見
え
て
お
り
、
随
分
影
響
が
観
察
で
き
ま
し
た
。

実
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
は
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ

う
に
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
の
前
後
で
も
個
人
投
資
家
部

門
の
変
化
が
観
察
で
き
て
お
り
、
お
そ
ら
く
異
次
元
緩
和
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前
後
で
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
出
入
り
す
る
投
資
家
数
が
大

き
く
変
化
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
な
と
い
う
点
が
窺
わ
れ
ま

す
。

︵
パ
タ
ー
ン
の
変
化
例
︱
地
銀
・
長
期
国
債
︶

こ
う
し
た
順
張
り
、
逆
張
り
を
全
て
の
部
門
に
つ
き
ま

し
て
一
個
一
個
計
算
し
て
、
グ
ラ
フ
を
つ
く
っ
て
い
く
作

業
を
行
っ
て
お
り
ま
す
。
そ
う
し
た
中
で
、
明
確
に
パ

タ
ー
ン
の
変
化
が
で
き
た
部
門
を
少
し
御
紹
介
い
た
し
ま

す
。資

料
四
二
ペ
ー
ジ
は
地
方
銀
行
部
門
の
長
期
国
債
の
市

場
に
お
け
る
異
次
元
緩
和
前
と
後
の
状
況
で
す
。
異
次
元

緩
和
の
前
は
逆
張
り
が
す
ご
く
明
確
に
観
察
さ
れ
ま
す

が
、
異
次
元
緩
和
後
は
順
張
り
に
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ

は
大
き
く
行
動
パ
タ
ー
ン
が
違
っ
て
き
て
い
る
典
型
的
な

例
で
ご
ざ
い
ま
す
。

︵
パ
タ
ー
ン
の
変
化
例
︱
第
二
地
銀
・
長
期
国
債
︶

実
は
地
方
銀
行
と
同
じ
よ
う
な
動
き
を
し
て
い
る
部
門

が
も
う
一
つ
ご
ざ
い
ま
す
。
そ
れ
が
す
で
に
取
引
シ
ェ
ア

あ
る
い
は
ポ
ジ
シ
ョ

ン
変
化
の
と
こ
ろ
で
申
し
上
げ
ま
し

た
第
二
地
銀
部
門
で
す
︵
資
料

ペ
ー
ジ
︶。
こ
ち
ら
も

43

長
期
国
債
に
つ
い
て
異
次
元
緩
和
前
に
逆
張
り
で
あ
っ
た

も
の
が
、
緩
和
後
は
順
張
り
と
な
り
大
き
く
変
わ
っ
て
お

り
ま
す
。
そ
し
て
地
方
銀
行
の
長
期
国
債
に
お
け
る
変
化

と
大
変
良
く
似
て
い
る
特
徴
が
ご
ざ
い
ま
す
。

こ
の
よ
う
に
全
て
の
部
門
に
つ
い
て
分
析
し
て
い
っ
た

の
で
す
が
、
正
直
言
い
ま
す
と
、
異
次
元
緩
和
後
、
ま
だ

デ
ー
タ
が
九
カ
月
分
し
か
蓄
積
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
の
で
、

変
化
し
て
い
る
の
か
変
化
し
て
い
な
い
の
か
が
よ
く
分
か

ら
な
い
部
分
が
多
く
ご
ざ
い
ま
す
。
グ
ラ
フ
上
は
変
化
し

て
い
る
よ
う
に
見
え
る
の
で
す
が
、
統
計
的
に
変
化
が
明

確
に
あ
る
と
言
い
切
れ
な
い
事
例
が
大
半
で
す
。
そ
う
い

う
意
味
で
、
今
の
時
点
で
は
ま
だ
よ
く
分
か
ら
な
い
と
し
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か
言
え
な
い
の
が
現
状
で
す
。
こ
の
あ
た
り
に
つ
き
ま
し

て
は
、
二
年
分
ぐ
ら
い
デ
ー
タ
が
溜
ま
っ
た
時
点
で
も
う

少
し
分
析
し
て
、
ま
た
改
め
て
正
式
な
報
告
を
さ
せ
て
い

た
だ
き
た
い
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

四
、
総
ま
と
め

本
当
の
最
後
に
な
り
ま
す
が
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
あ
る
い

は
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
に
よ
っ
て
ど
う
い
う
こ
と
が
あ
っ
た

の
か
を
、
最
終
的
に
ま
と
め
た
も
の
が
資
料
四
五
ペ
ー
ジ

で
ご
ざ
い
ま
す
。

一
つ
言
え
る
の
は
、
リ
ス
ク
資
産
、
す
な
わ
ち
株
式
や

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
急
激
な
価
格
上
昇
と
取
引
高
の
急
拡
大
は
明

ら
か
に
発
生
い
た
し
ま
し
た
。
ま
た
債
券
市
場
に
つ
い
て

は
、
債
券
市
場
価
格
︵
金
利
︶
の
変
動
率
︵
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
︶
が
大
き
く
上
昇
し
て
い
ま
す
。

そ
し
て
機
関
投
資
家
や
金
融
商
品
別
に
売
買
状
況
や
ポ

ジ
シ
ョ

ン
状
況
、
あ
る
い
は
投
資
パ
タ
ー
ン
に
つ
い
て
見

て
い
く
限
り
は
、
影
響
の
程
度
は
相
当
異
な
っ
て
い
る
。

投
資
状
況
が
明
確
に
変
化
し
た
部
門
も
あ
れ
ば
、
変
化
し

て
い
な
い
部
門
も
相
当
数
ご
ざ
い
ま
す
。

そ
う
い
う
意
味
で
、
あ
え
て
ク
ロ
ダ
ノ
ミ
ク
ス
あ
る
い

は
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
つ
い
て
、
か
な
り
無
理
に
申
し
上
げ

る
と
、
方
向
性
は
、
少
な
く
と
も
当
初
予
想
さ
れ
た
経
路

を
辿
っ
て
い
る
と
い
う
意
味
で
は
、
お
そ
ら
く
成
功
し
つ

つ
あ
る
の
で
は
な
い
か
。
し
か
し
こ
の
経
路
が
安
定
的

か
、
あ
る
い
は
量
的
に
十
分
か
と
な
る
と
現
時
点
で
政
策

評
価
を
確
定
さ
せ
る
の
は
難
し
い
。
も
う
少
し
時
間
を
い

た
だ
き
た
い
と
い
う
の
が
、
暫
定
的
な
結
論
に
な
ろ
う
か

と
思
い
ま
す
。

そ
う
い
う
こ
と
で
、
大
変
拙
い
報
告
で
ご
ざ
い
ま
し
た

が
、
御
清
聴
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。︵
拍
手
︶

高
坂
常
務
理
事

志
馬
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
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い
ま
し
た
。

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
導
入
後
の
投
資
行
動
に
つ
き
ま
し
て
、

機
関
投
資
家
に
よ
っ
て
変
化
の
程
度
と
か
内
容
が
か
な
り

異
な
っ
て
い
る
様
子
を
、
い
ろ
い
ろ
な
デ
ー
タ
に
基
づ
い

て
御
説
明
い
た
だ
き
ま
し
た
。

お
時
間
が
五
分
ほ
ど
残
っ
て
お
り
ま
す
の
で
、
も
し
御

質
問
等
あ
る
方
が
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
し
た
ら
、
是
非
よ
ろ

し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

質
問
者

冒
頭
に
、
金
融
機
関
の
債
券
の
売
却
と
貸
出
の

お
話
を
さ
れ
ま
し
た
け
れ
ど
も
、
相
関
関
係
は
ご
ざ
い
ま

す
か
。

志
馬

残
高
ベ
ー
ス
に
つ
い
て
相
関
デ
ー
タ
を
と
り
ま
す

と
、
か
な
り
強
い
関
係
が
ご
ざ
い
ま
す
。
本
日
は
お
話
し

さ
せ
て
い
た
だ
い
て
お
り
ま
せ
ん
が
、
銀
行
保
有
国
債
残

高
の
月
次
の
変
動
を
見
た
場
合
に
、
貸
出
と
、
預
貯
金
の

流
入
等
の
影
響
が
強
く
説
明
変
数
と
し
て
出
て
お
り
ま
す

の
で
、
そ
う
い
う
意
味
で
、
相
関
関
係
は
強
く
あ
る
と
申

し
上
げ
ら
れ
よ
う
か
と
思
い
ま
す
。

高
坂
常
務
理
事

そ
れ
で
は
、
時
間
も
参
り
ま
し
た
の

で
、
以
上
を
も
ち
ま
し
て
、
本
日
の
﹁
証
券
セ
ミ
ナ
ー
﹂

を
お
開
き
と
い
た
し
ま
す
。

志
馬
先
生
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

︵
拍
手
︶

︵
し
ま

よ
し
の
り
・
帝
塚
山
大
学
経
済
学
部
准
教
授

当

研

究

所

客

員

研

究

員
︶

︵
こ
の
講
演
は
、
平
成
二
六
年
三
月
一
〇
日
に
開
催
さ
れ
ま
し
た
。︶
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志 馬 祥 紀 氏

略 歴

【学歴】

1994年 同志社大学経済学部卒業

1997年 大阪大学大学院国際公共政策研究科入学

2002年 国際公共政策博士（課程博士、大阪大学）

2004年 滋賀大学大学院経済学研究科入学（博士課程）

2007年 経済学博士（課程博士、滋賀大学）

【職歴】

1994年 大阪証券取引所入所

2008年 大阪国際大学専任講師

2009年 大阪国際大学准教授

2012年 帝塚山大学准教授（現在に至る）

【主要業績】（近著）

・『ファンドマネジメントの新しい展開』 （共著、2009年、東京書籍）

・『ビジネス学びのことはじめ』 （編著書、2010年、ナカニシヤ出版）

・『資産運用会社の経営と実務〜ファンドマネジメント大全』

（共著、2013年、同友館）

・「国際金融市場間の競争と互恵効果：日本・シンガポールの事例分析」

（2011年、『国際研究論争』（大阪国際大学））

・「J-REIT市場における価格形成と米国 REIT市場の影響」

（2011年、大阪銀行協会主催大銀協フォーラム研究奨励賞受賞論文集）

・「米国で拡大するボラティリティ投資

―ETNを利用した投資状況とその投資リスク」

(2013年、『証券経済研究』、日本証券経済研究所)

・「取引所再編の動きとデリバティブ取引の収益性」

（2014年、『証研レポート』、日本証券経済研究所）
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