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［
記
念
講
演
］

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
拓
く
資
産
形
成
の
新
時
代

稲　

野　

和　

利

は
じ
め
に

　

た
だ
い
ま
御
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
日
本
証
券
業
協

会
の
稲
野
で
ご
ざ
い
ま
す
。
本
日
は
、「
資
本
市
場
を
考

え
る
会
」
の
講
師
と
し
て
お
招
き
い
た
だ
き
、
ま
こ
と
に

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

　

お
聞
き
す
る
と
こ
ろ
に
よ
り
ま
す
と
、
こ
の
「
資
本
市

場
を
考
え
る
会
」
は
、
そ
も
そ
も
、
昭
和
三
六
年
に
日
本

証
券
経
済
研
究
所
の
発
足
直
後
か
ら
ス
タ
ー
ト
し
た
「
講

演
会
」
を
発
端
と
し
、
そ
の
後
、
平
成
六
年
か
ら
「
時
事

講
演
会
」
に
、
平
成
一
三
年
か
ら
「
資
本
市
場
を
考
え
る

会
」
に
名
称
が
変
更
さ
れ
、
本
年
度
か
ら
は
年
間
二
〇
回

の
開
催
が
予
定
さ
れ
る
な
ど
、
見
直
し
を
進
め
て
お
ら
れ

る
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
の
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」

を
は
じ
め
と
し
て
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
の
講
演
会
活

動
が
今
日
の
証
券
界
に
寄
与
し
た
功
績
は
、
計
り
知
れ
な

い
も
の
が
あ
る
と
感
じ
て
い
ま
す
。
ま
た
、
衣
替
え
を
し

た
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
の
第
一
回
ス
ピ
ー
カ
ー
と

し
て
お
招
き
い
た
だ
い
た
こ
と
を
ま
こ
と
に
光
栄
に
感
じ

て
い
る
次
第
で
す
。

　

本
日
は
、「
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
拓
く
資
産
形
成
の
新
時
代
」
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と
い
う
テ
ー
マ
で
お
話
し
し
た
い
と
思
い
ま
す
。
資
料
１

ペ
ー
ジ
の
目
次
に
あ
り
ま
す
よ
う
に
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
の

ポ
イ
ン
ト
か
ら
、
導
入
の
ね
ら
い
、
今
後
の
動
き
を
説
明

し
、
さ
ら
に
、
現
在
行
わ
れ
て
い
る
確
定
拠
出
年
金
の
見

直
し
に
も
触
れ
な
が
ら
、
そ
れ
ら
を
踏
ま
え
て
、「
資
産

形
成
の
新
時
代
」
と
は
何
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
お
話

し
し
ま
す
。

一
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
の
ポ
イ
ン
ト

　

ま
ず
は
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
の
ポ
イ
ン
ト
で
す
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ

Ａ
制
度
に
関
し
て
は
、
こ
こ
に
お
ら
れ
る
方
の
大
半
が
知

悉
さ
れ
て
い
る
と
思
い
ま
す
が
、
改
め
て
簡
単
に
御
紹
介

し
た
い
と
思
い
ま
す
。
資
料
２
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ
い
。

代
表
的
な
ポ
イ
ン
ト
五
点
を
紹
介
し
て
い
ま
す
。
ま
と
め

ま
す
と
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
は
、

　

一
つ
目
が
、
満
二
〇
歳
以
上
の
日
本
国
居
住
者
を
対
象

と
し
、

　

二
つ
目
が
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
で
買
い
付
け
た
株
式
、
株

式
投
資
信
託
等
か
ら
得
ら
れ
る
売
買
益
や
配
当
金
、
分
配

金
を
非
課
税
と
す
る
制
度
で
あ
り
、

　

三
つ
目
が
、
投
資
上
限
額
は
年
間
一
二
〇
万
円
で
、

　

四
つ
目
が
、
非
課
税
期
間
は
五
年
で
、

　

五
つ
目
が
、
投
資
総
額
最
大
六
〇
〇
万
円
が
非
課
税
対

象
、

と
い
う
「
少
額
投
資
非
課
税
制
度
」
の
こ
と
で
す
。

　

な
お
、
今
の
と
こ
ろ
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
の
開
設
期
間
は

二
〇
二
三
年
ま
で
と
さ
れ
て
い
ま
す
。
ま
た
、
あ
る
年
に

証
券
会
社
、
銀
行
等
で
開
設
で
き
る
の
は
一
人
一
口
座
と

さ
れ
て
い
ま
す
。
さ
ら
に
、
特
定
口
座
、
一
般
口
座
と
の

損
益
通
算
の
対
象
に
な
ら
な
い
と
い
う
点
に
注
意
が
必
要

で
す
。

　

今
の
説
明
を
イ
メ
ー
ジ
化
し
た
も
の
を
資
料
３
ペ
ー
ジ

に
載
せ
て
お
り
ま
す
の
で
、
後
ほ
ど
ご
覧
い
た
だ
き
た
い
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と
思
い
ま
す
。

　

こ
こ
で
一
点
、
注
意
喚
起
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

資
料
４
ペ
ー
ジ
に
「
配
当
受
取
の
注
意
事
項
」
と
し
て
掲

げ
て
い
る
も
の
で
す
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
で
買
い
付
け
た
上

場
株
式
の
配
当
金
を
非
課
税
と
す
る
た
め
に
は
、
証
券
会

社
で
配
当
金
を
受
け
取
る
「
株
式
数
比
例
配
分
方
式
」
を

選
択
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
逆
に
言
い
ま
す
と
、
こ

の
方
式
を
選
択
し
な
い
限
り
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
で
買
い
付

け
た
株
式
で
あ
っ
て
も
、
配
当
金
は
非
課
税
に
な
ら
な
い

こ
と
に
御
留
意
い
た
だ
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
こ
の
株
式
数
比
例
配
分
方
式
を
選
択
し
た
場

合
は
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
以
外
の
口
座
で
保
有
し
て
い
る
株

式
も
自
動
的
に
こ
の
方
式
の
適
用
対
象
に
な
り
、
銀
行
振

り
込
み
あ
る
い
は
現
金
受
領
と
い
う
形
で
配
当
金
を
受
け

取
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
点
に
注
意
が
必
要
で
す
。

二
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
導
入
の
ね
ら
い

　

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
が
意
図
し
て
い
る
と
こ
ろ
は
二
つ
あ
り

ま
す
。
一
つ
は
、「
自
助
努
力
に
よ
る
個
人
金
融
資
産
形

成
の
支
援
・
促
進
」
で
あ
り
、
も
う
一
つ
が
「
経
済
成
長

に
必
要
不
可
欠
な
成
長
マ
ネ
ー
の
供
給
」
で
す
。
以
下
で

は
、
こ
の
二
つ
の
視
点
か
ら
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
導
入
の
背

景
と
そ
の
目
的
に
つ
い
て
説
明
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

⑴�　

自
助
努
力
に
よ
る
個
人
金
融
資
産
形
成
の
支
援
・
促

進
（
少
子
高
齢
化
・
社
会
保
障
シ
ス
テ
ム
の
揺
ら
ぎ
）

　

ま
ず
、「
自
助
努
力
に
よ
る
個
人
金
融
資
産
形
成
の
支

援
・
促
進
」
と
い
う
観
点
か
ら
見
て
い
き
ま
す
。
資
料
６

ペ
ー
ジ
で
は
、
問
題
意
識
と
し
て
「
少
子
高
齢
化
・
社
会

保
障
シ
ス
テ
ム
の
揺
ら
ぎ
」
を
挙
げ
て
い
ま
す
。



44―　　―

証券レビュー　第56巻第５号
　

皆
様
も
よ
く
御
承
知
の
と
お
り
、
現
在
の
公
的
年
金
制

度
は
、
そ
の
と
き
働
い
て
い
る
現
役
世
代
の
負
担
で
、
引

退
世
代
の
年
金
給
付
を
賄
う
と
い
う
「
賦
課
方
式
」
が
基

本
に
な
っ
て
い
ま
す
。
右
の
図
の
と
お
り
、
一
九
七
〇
年

代
は
、
九
・
八
人
の
現
役
世
代
が
一
人
の
引
退
世
代
を
支

え
る
と
い
う
大
変
余
裕
の
あ
る
構
造
で
し
た
。
い
わ
ゆ
る

人
口
ボ
ー
ナ
ス
期
で
す
。
と
こ
ろ
が
、
日
本
で
は
世
界
最

速
の
ス
ピ
ー
ド
で
少
子
高
齢
化
が
進
展
し
て
お
り
、
二
〇

二
五
年
に
は
、
わ
ず
か
一
・
九
人
の
現
役
世
代
で
一
人
の

引
退
世
代
を
支
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
構
造
に
な

り
ま
す
。
結
果
的
に
、
現
役
世
代
の
負
担
が
大
変
重
く
な

り
、
現
在
の
年
金
給
付
水
準
を
維
持
し
よ
う
と
し
ま
す

と
、
年
金
シ
ス
テ
ム
に
大
き
な
圧
力
が
か
か
っ
て
、
シ
ス

テ
ム
そ
の
も
の
が
危
殆
に
瀕
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
し

た
が
い
ま
し
て
、
給
付
開
始
年
齢
の
引
き
上
げ
や
給
付
水

準
の
抑
制
に
手
を
付
け
ざ
る
を
え
ず
、
現
に
そ
の
よ
う
な

検
討
が
行
わ
れ
つ
つ
あ
り
ま
す
。

　

こ
れ
は
、
賦
課
方
式
の
社
会
保
障
制
度
全
般
に
共
通
の

課
題
と
言
え
ま
す
。
賦
課
方
式
の
社
会
保
障
シ
ス
テ
ム
は

当
然
必
要
で
す
が
、
そ
れ
だ
け
に
頼
っ
て
い
て
は
、
豊
か

で
幸
せ
な
生
活
を
送
る
こ
と
は
難
し
い
時
代
に
入
っ
て
い

る
と
い
う
認
識
が
必
要
で
す
。

（
長
引
く
超
低
金
利
）

　

賦
課
方
式
の
社
会
保
障
制
度
、
あ
る
い
は
公
助
、
共
助

と
い
っ
た
も
の
だ
け
に
頼
ら
ず
、
豊
か
で
幸
せ
な
生
活
を

築
い
て
い
く
た
め
に
は
、
自
ら
経
済
基
盤
を
万
全
に
し
て

い
く
こ
と
が
必
要
に
な
り
ま
す
。
し
か
し
な
が
ら
、
現
在

の
よ
う
な
超
低
金
利
、
あ
る
い
は
一
部
マ
イ
ナ
ス
金
利
に

陥
っ
て
い
る
よ
う
な
金
融
情
勢
は
、
家
計
の
金
融
資
産
形

成
に
極
め
て
深
刻
な
影
響
を
与
え
て
い
ま
す
。

　

資
料
７
ペ
ー
ジ
の
左
の
グ
ラ
フ
の
と
お
り
、
一
九
七
〇

年
か
ら
一
九
九
四
年
の
二
五
年
間
の
一
年
物
定
期
預
金
の

平
均
金
利
は
五
・
二
八
％
で
し
た
。
五
・
二
八
％
の
金
利
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で
複
利
運
用
し
ま
す
と
、
元
本
は
一
三
年
半
で
倍
に
な
り

ま
す
。
金
利
八
％
で
複
利
運
用
し
ま
す
と
、
元
本
は
九
年

で
倍
に
な
り
ま
す
。
現
実
に
そ
の
よ
う
な
時
代
も
あ
り
ま

し
た
。

　

一
方
、
一
九
九
五
年
か
ら
二
〇
一
五
年
に
至
る
期
間
で

は
、
右
の
グ
ラ
フ
の
と
お
り
、
平
均
金
利
は
わ
ず
か
〇
・

二
％
に
と
ど
ま
っ
て
い
ま
す
。
〇
・
二
％
の
金
利
で
複
利

運
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
元
本
を
倍
に
す
る
た
め
に
は
、

三
四
八
年
と
い
う
人
の
一
生
以
上
の
時
間
が
必
要
に
な
り

ま
す
。

　

ち
な
み
に
、
直
近
の
代
表
的
一
年
物
定
期
預
金
金
利
は

〇
・
〇
二
三
％
で
す
が
、
こ
れ
で
計
算
し
ま
す
と
、
複
利

運
用
で
倍
に
す
る
の
に
三
〇
一
六
年
か
か
る
こ
と
に
な
り

ま
す
。
現
下
の
金
利
情
勢
に
お
い
て
、
預
金
と
い
う
手
段

を
用
い
て
金
融
資
産
の
増
殖
を
図
っ
て
い
く
こ
と
は
、
か

つ
て
に
比
べ
て
極
め
て
難
し
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
お
わ

か
り
い
た
だ
け
る
と
思
い
ま
す
。

　

公
助
や
共
助
だ
け
に
頼
る
の
で
は
な
く
、
あ
る
程
度
の

金
融
資
産
を
確
保
し
て
い
く
た
め
に
は
、
自
ら
の
努
力
で

金
融
資
産
の
蓄
積
、
増
殖
、
維
持
を
図
ら
な
け
れ
ば
な
り

ま
せ
ん
。
す
な
わ
ち
、
自
助
と
し
て
資
産
運
用
を
行
っ
て

い
く
こ
と
が
重
要
で
す
。
そ
し
て
、
自
助
努
力
に
よ
る
資

産
形
成
と
い
う
習
慣
が
定
着
す
る
こ
と
は
、
社
会
保
障
制

度
に
対
す
る
財
政
支
出
圧
力
を
弱
め
る
こ
と
に
つ
な
が

り
、
ひ
い
て
は
、
大
き
な
問
題
を
抱
え
た
我
が
国
の
財
政

再
建
に
も
寄
与
す
る
こ
と
に
な
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

（
金
融
資
産
の
現
預
金
へ
の
偏
り
）

　

資
料
８
ペ
ー
ジ
に
、
各
国
の
家
計
金
融
資
産
の
グ
ラ
フ

を
掲
げ
て
い
ま
す
。
他
国
に
比
べ
て
、
日
本
は
、
預
貯
金

の
占
め
る
割
合
が
圧
倒
的
に
高
く
、
逆
に
、
株
式
、
債

券
、
投
資
信
託
と
い
っ
た
い
わ
ゆ
る
市
場
性
の
金
融
商
品

の
占
め
る
割
合
が
低
い
状
態
に
あ
る
こ
と
が
お
わ
か
り
い

た
だ
け
る
と
思
い
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
の
よ
う
な
マ
ク
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ロ
の
個
人
金
融
資
産
構
成
に
つ
い
て
、
理
論
上
の
あ
る
べ

き
姿
と
い
っ
た
も
の
は
先
験
的
に
存
在
し
ま
せ
ん
し
、
今

申
し
上
げ
た
よ
う
な
日
本
の
特
徴
を
も
っ
て
、
直
ち
に
悪

い
こ
と
で
あ
る
と
断
じ
る
べ
き
で
は
な
い
の
で
し
ょ
う

が
、
や
は
り
こ
の
グ
ラ
フ
の
偏
り
に
は
一
種
の
違
和
感
を

覚
え
ざ
る
を
え
ま
せ
ん
。

　

私
た
ち
が
銀
行
に
預
け
た
預
金
は
、
企
業
等
へ
の
貸
し

出
し
に
回
る
わ
け
で
す
が
、
現
在
、
預
金
量
に
見
合
う
だ

け
の
融
資
を
す
る
十
分
な
機
会
が
な
い
と
銀
行
が
認
識
し

て
い
る
こ
と
も
あ
っ
て
、
預
金
の
か
な
り
の
部
分
は
国
債

で
運
用
さ
れ
て
い
ま
す
。
国
債
を
買
い
付
け
る
こ
と
が
国

の
資
金
調
達
を
助
け
て
い
る
と
い
う
点
で
は
意
味
が
あ
る

わ
け
で
す
が
、
そ
の
分
、
企
業
に
回
る
べ
き
お
金
が
滞
っ

て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
意
見
も
存
在
し
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
な
状
態
が
続
き
ま
す
と
、
企
業
が
新
た
な
挑

戦
を
行
う
た
め
の
い
わ
ゆ
る
「
成
長
マ
ネ
ー
」
が
不
足
し

て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
か
つ
て
「
貯
蓄
か
ら
投
資

へ
」
と
い
う
言
葉
が
政
府
に
よ
っ
て
し
き
り
に
唱
え
ら
れ

ま
し
た
の
も
、
あ
る
い
は
、
先
般
、
日
本
銀
行
が
マ
イ
ナ

ス
金
利
政
策
を
導
入
し
ま
し
た
の
も
、
そ
の
よ
う
な
状
況

に
対
す
る
問
題
意
識
が
背
景
に
あ
っ
た
は
ず
で
す
。

　

個
人
金
融
資
産
は
、「
豊
か
で
幸
せ
な
生
活
」
の
た
め

の
原
資
で
す
。
個
人
の
側
か
ら
言
い
ま
す
と
、「
ゆ
と
り

あ
る
生
活
を
送
る
た
め
の
お
金
」
と
し
て
資
産
の
形
成
、

増
殖
に
充
て
る
べ
き
か
な
り
の
部
分
が
、
現
預
金
と
し
て

保
有
さ
れ
て
い
ま
す
。
現
下
の
金
利
情
勢
で
は
、
預
金
を

使
っ
て
資
産
を
形
成
、
増
殖
し
て
い
く
こ
と
は
極
め
て
難

し
く
、
こ
こ
に
は
明
ら
か
な
非
効
率
が
存
在
し
て
い
ま

す
。

　

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
が
導
入
さ
れ
た
背
景
の
一
つ
に
は
、
た

だ
今
申
し
上
げ
た
少
子
高
齢
化
に
よ
る
社
会
環
境
の
変

化
、
あ
る
い
は
、
そ
れ
に
基
づ
く
自
助
努
力
の
重
要
性
の

高
ま
り
と
い
っ
た
問
題
意
識
が
存
在
し
て
い
ま
す
。
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（
確
定
拠
出
年
金
の
資
産
配
分
の
偏
り
）

　

話
は
少
し
飛
び
ま
す
が
、
現
預
金
へ
の
偏
り
と
い
う
問

題
は
、
確
定
拠
出
年
金
の
運
用
に
お
い
て
も
存
在
し
て
い

ま
す
。
資
料
９
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ
い
。

　

そ
も
そ
も
確
定
拠
出
年
金
制
度
と
は
、
賦
課
方
式
の
公

的
年
金
を
補
う
た
め
に
、
加
入
者
個
々
の
自
己
責
任
に
お

い
て
自
ら
の
年
金
の
運
用
を
行
う
制
度
で
す
。
企
業
型
確

定
拠
出
年
金
が
主
流
で
あ
り
、
多
く
の
企
業
で
、
従
来
の

企
業
年
金
の
代
わ
り
に
、
確
定
拠
出
型
の
企
業
年
金
が
導

入
さ
れ
た
経
緯
が
あ
り
ま
す
。
そ
の
掛
金
を
設
定
す
る
際

に
は
、
従
来
の
企
業
年
金
の
実
績
あ
る
い
は
目
標
値
で
あ

る
一
・
五
％
な
い
し
二
・
五
％
程
度
を
「
想
定
利
回
り
」

と
し
て
い
る
は
ず
で
す
。
そ
し
て
、
そ
こ
か
ら
逆
算
し
て

掛
金
の
拠
出
額
を
決
め
て
い
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

し
か
し
、
真
ん
中
の
グ
ラ
フ
が
示
す
と
お
り
、
確
定
拠

出
年
金
の
資
産
配
分
は
、
右
の
グ
ラ
フ
の
確
定
給
付
企
業

年
金
の
資
産
配
分
に
比
べ
て
、
元
本
確
保
型
の
商
品
、
つ

ま
り
、
低
リ
ス
ク
、
低
リ
タ
ー
ン
の
商
品
に
圧
倒
的
に

偏
っ
て
い
ま
す
。
加
入
者
全
員
の
資
産
を
合
計
し
た
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
バ
ラ
ン
ス
が
必
ず
し
も
良
く
な
い
と
い
う

こ
と
で
す
。

　

さ
ら
に
問
題
な
の
は
、
二
〇
歳
代
の
人
の
確
定
拠
出
年

金
の
資
産
配
分
で
す
。
左
の
グ
ラ
フ
か
ら
わ
か
り
ま
す
よ

う
に
、
元
本
確
保
型
商
品
を
選
択
し
て
い
る
人
の
割
合

は
、
二
〇
歳
代
が
一
番
高
い
と
い
う
の
が
実
情
で
す
。
こ

の
先
、
運
用
期
間
が
三
〇
年
、
場
合
に
よ
っ
て
は
四
〇
年

あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
し
て
、
長
い
期
間
の
中
で
十

分
な
リ
ス
ク
吸
収
力
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ま
こ
と

に
も
っ
た
い
な
い
こ
と
で
す
。

　

元
本
確
保
型
商
品
の
平
均
利
回
り
は
、
今
や
限
り
な
く

ゼ
ロ
に
近
づ
こ
う
と
し
て
い
ま
す
。
こ
れ
で
は
、
制
度
設

計
の
前
提
で
あ
る
一
・
五
％
な
い
し
二
・
五
％
程
度
と

い
っ
た
目
標
利
回
り
の
達
成
は
極
め
て
困
難
で
す
。
確
定

拠
出
年
金
は
、
長
期
的
視
野
で
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
分
け
た
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資
産
運
用
が
可
能
な
制
度
で
す
。
将
来
の
リ
タ
ー
ン
の
た

め
に
一
定
の
リ
ス
ク
を
取
る
よ
う
、
特
に
若
年
層
に
お
い

て
は
、
資
産
の
配
分
を
見
直
し
て
い
く
こ
と
が
必
要
で
あ

り
、
そ
の
た
め
の
投
資
教
育
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
て
い

ま
す
。

（
確
定
拠
出
年
金
の
現
状
）

　

資
料
10
ペ
ー
ジ
の
左
の
グ
ラ
フ
は
、
企
業
型
確
定
拠
出

年
金
の
加
入
者
数
の
推
移
を
示
し
て
い
ま
す
。
現
在
ま
で

右
肩
上
が
り
で
推
移
し
て
お
り
、
そ
の
数
は
五
〇
〇
万
人

に
達
し
て
い
ま
す
。

　

右
の
グ
ラ
フ
は
運
用
利
回
り
で
す
。
金
融
危
機
の
影
響

で
リ
タ
ー
ン
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
時
期
も
あ
り
ま
し
た

が
、
近
年
は
、
証
券
市
場
の
活
性
化
を
受
け
て
、
リ
タ
ー

ン
は
五
％
程
度
ま
で
回
復
し
て
い
ま
す
。
デ
ー
タ
は
一
年

前
の
も
の
で
す
が
、
全
体
と
し
て
は
良
好
な
リ
タ
ー
ン
に

な
っ
て
い
ま
す
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
円
グ
ラ
フ
を
見
ま
す
と
、
個
々

人
の
運
用
成
績
に
は
二
極
化
と
も
い
う
べ
き
現
象
が
発
生

し
て
い
ま
す
。
一
・
五
％
な
い
し
二
・
五
％
の
想
定
利
回

り
を
大
き
く
上
回
る
五
％
以
上
の
リ
タ
ー
ン
を
上
げ
て
い

る
人
が
、
全
体
の
約
四
割
に
上
り
ま
す
。
一
方
で
、
マ
イ

ナ
ス
の
成
績
の
人
は
一
％
と
い
う
低
水
準
に
と
ど
ま
っ
て

い
る
も
の
の
、
想
定
利
回
り
を
下
回
る
ゼ
ロ
％
以
上
一
％

未
満
と
い
う
成
績
の
人
が
非
常
に
多
く
、
全
体
の
約
四
割

存
在
し
ま
す
。
元
本
確
保
型
商
品
だ
け
を
購
入
し
て
い
た

の
で
あ
れ
ば
、
当
然
の
結
果
と
も
言
え
ま
す
が
、
こ
の
よ

う
な
事
実
を
見
ま
す
と
、
ま
こ
と
に
も
っ
た
い
な
い
と
感

じ
ま
す
。

　

運
用
利
回
り
に
よ
っ
て
最
終
的
に
受
領
す
る
こ
と
の
で

き
る
年
金
額
が
変
動
し
て
い
く
こ
と
を
考
え
ま
す
と
、
同

じ
制
度
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
利
用
の
仕
方
に
よ
っ
て
結
果

に
大
き
な
差
が
生
じ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
る
わ
け
で
す
。
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⑵　

経
済
成
長
に
必
要
不
可
欠
な
成
長
マ
ネ
ー
の
供
給　

（
金
融
・
資
本
市
場
を
通
じ
た
資
金
の
流
れ
）

　

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
話
に
戻
り
ま
す
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
ね
ら
い
の

二
点
目
の
「
経
済
成
長
に
必
要
不
可
欠
な
成
長
マ
ネ
ー
の

供
給
」
と
い
う
観
点
か
ら
、
制
度
導
入
の
背
景
を
見
て
い

き
ま
す
。
資
料
12
ペ
ー
ジ
は
、
い
さ
さ
か
教
科
書
的
な
概

念
図
で
す
が
、
家
計
か
ら
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
出
て
い
っ
た
資

金
は
、
銀
行
や
証
券
市
場
を
通
じ
て
企
業
や
政
府
に
循
環

し
て
い
き
ま
す
。
そ
し
て
、
そ
れ
が
公
共
投
資
や
設
備
投

資
と
い
っ
た
形
で
経
済
を
刺
激
す
る
こ
と
で
、
経
済
成
長

の
源
に
な
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。

　

銀
行
が
企
業
に
貸
し
付
け
て
い
る
資
金
は
、
も
と
を
た

ど
れ
ば
家
計
の
預
金
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
が
、
預
金

量
に
見
合
う
だ
け
の
融
資
を
す
る
十
分
な
機
会
が
な
い
と

銀
行
が
認
識
し
て
い
る
こ
と
も
あ
る
た
め
、
か
な
り
の
部

分
が
国
債
で
運
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
先
に
お
話
し
し
た

と
お
り
で
す
。
そ
の
結
果
、
資
金
の
供
給
が
銀
行
を
通
じ

た
間
接
金
融
ル
ー
ト
に
偏
っ
た
ま
ま
で
は
、
企
業
が
リ
ス

ク
を
取
っ
て
新
た
な
挑
戦
を
す
る
た
め
の
「
成
長
マ

ネ
ー
」
が
不
足
し
て
し
ま
う
と
い
う
問
題
意
識
を
持
っ
て

い
ま
す
。

　

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
が
、
上
場
し
て
い
る
株
式
、
そ
し
て
、

株
式
を
組
み
入
れ
る
こ
と
の
で
き
る
投
資
信
託
な
ど
、
投

資
対
象
を
い
わ
ゆ
る
リ
ス
ク
資
産
に
限
定
し
て
い
る
の

は
、
家
計
の
自
助
努
力
を
促
す
以
外
に
、
日
本
の
金
融
・

資
本
市
場
に
お
い
て
、
証
券
市
場
を
通
じ
た
直
接
金
融

ル
ー
ト
を
拡
大
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
間
接
金
融
ル
ー

ト
へ
の
偏
り
を
是
正
し
、
企
業
に
新
た
な
成
長
を
促
す
と

い
う
ね
ら
い
が
あ
る
た
め
で
す
。

（
企
業
を
中
心
と
す
る
経
済
成
長
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
）

　

資
料
13
ペ
ー
ジ
も
い
さ
さ
か
教
科
書
的
で
す
が
、
企
業

の
活
性
化
が
、
ど
の
よ
う
な
経
路
で
、
い
か
に
し
て
経
済

成
長
に
寄
与
す
る
か
と
い
う
こ
と
を
見
て
い
ま
す
。
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こ
の
図
で
は
、
企
業
と
家
計
が
二
つ
の
経
路
を
通
じ

て
、
好
循
環
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
形
成
し
て
い
る
さ
ま
が
表
現

さ
れ
て
い
ま
す
。
本
来
、
こ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
グ
ル
グ
ル

回
っ
て
い
く
こ
と
が
、
あ
る
べ
き
モ
デ
ル
と
い
う
こ
と
に

な
る
わ
け
で
す
が
、
我
が
国
に
お
い
て
は
、
こ
の
メ
カ
ニ

ズ
ム
の
ど
こ
か
が
目
詰
ま
り
を
起
こ
し
て
お
り
、
そ
の
結

果
、
成
長
の
エ
ン
ジ
ン
が
十
分
機
能
し
て
い
な
か
っ
た
の

で
は
な
い
か
と
も
考
え
ら
れ
ま
す
。

　

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
「
日
本
再
興
戦
略
」
で
は
、
政
府
が

行
え
る
の
は
あ
く
ま
で
も
環
境
整
備
で
あ
っ
て
、
実
際
に

経
済
成
長
を
牽
引
す
る
の
は
企
業
で
あ
り
、
個
人
で
あ

り
、
民
間
で
あ
る
と
し
た
上
で
、
最
終
的
に
は
、「
企
業

経
営
者
自
ら
の
大
胆
な
決
断
」
で
日
本
企
業
の
「
稼
ぐ

力
」
を
高
め
て
い
く
こ
と
が
必
要
で
あ
る
と
述
べ
ら
れ
て

い
ま
す
。

（
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
の
意
義
）

　

こ
う
し
た
考
え
に
基
づ
い
て
導
入
さ
れ
た
の
が
、
機
関

投
資
家
が
果
た
す
べ
き
責
務
に
つ
い
て
述
べ
た
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
と
、
経
営
者
が
果
た
す
べ
き
責

務
を
述
べ
た
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
で

す
。
機
関
投
資
家
と
は
、
業
と
し
て
投
資
を
行
う
者
の
総

称
で
あ
り
、
年
金
基
金
、
投
資
顧
問
会
社
、
投
資
信
託
、

銀
行
、
生
命
保
険
な
ど
が
含
ま
れ
ま
す
。
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
お
い
て
は
、
機
関
投
資
家
は
、
顧
客

や
受
益
者
の
中
長
期
的
リ
タ
ー
ン
の
拡
大
の
た
め
に
、
投

資
先
企
業
の
企
業
価
値
の
向
上
や
持
続
的
成
長
を
促
す
責

任
を
負
う
と
さ
れ
て
い
ま
す
。
一
方
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
お
い
て
は
、
こ
う
し
た
機
関
投
資

家
か
ら
の
働
き
か
け
に
応
え
る
た
め
に
、
企
業
側
の
ガ
バ

ナ
ン
ス
強
化
の
素
地
が
整
え
ら
れ
ま
し
た
。

　

こ
れ
ら
二
つ
の
コ
ー
ド
が
、
車
の
両
輪
と
し
て
企
業
に

対
し
て
プ
ラ
ス
の
作
用
を
も
た
ら
し
、
全
体
を
前
進
さ
せ
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て
い
く
こ
と
が
重
要
で
す
が
、
前
に
進
む
よ
う
に
な
っ
た

と
し
て
も
、
進
む
べ
き
道
が
決
ま
っ
て
い
な
け
れ
ば
意
味

が
あ
り
ま
せ
ん
。
そ
の
道
を
示
し
て
く
れ
る
の
が
、
資
料

14
ペ
ー
ジ
で
紹
介
し
て
い
る
い
わ
ゆ
る
「
伊
藤
レ
ポ
ー

ト
」
で
す
。
こ
れ
は
、
経
済
産
業
省
が
取
り
組
ん
で
い
た

「
企
業
の
持
続
的
成
長
に
関
す
る
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
」
の
最

終
報
告
書
で
す
。
こ
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
企
業
と
投
資
家

の
関
係
の
あ
り
方
に
つ
い
て
幅
広
く
考
察
さ
れ
て
お
り
、

特
に
注
目
し
た
い
の
は
、「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
八
％
」
と
い
う
具
体

的
な
数
字
が
目
標
と
し
て
言
及
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と

で
す
。

（
劣
後
す
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
）

　

株
式
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、
そ
れ
を
発
行
す
る
企
業

の
事
業
活
動
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
他
な
り
ま
せ
ん
。
そ

し
て
、
そ
れ
を
測
る
代
表
的
な
指
標
が
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（Return 

on Equity

）、
す
な
わ
ち
自
己
資
本
利
益
率
で
す
。
Ｒ
Ｏ

Ｅ
は
、
株
主
か
ら
の
投
資
に
よ
っ
て
得
ら
れ
た
資
金
を
、

企
業
の
利
益
に
ど
れ
だ
け
結
び
つ
け
ら
れ
た
か
を
示
す
値

で
す
。
す
な
わ
ち
、
企
業
に
と
っ
て
は
、
資
金
の
出
し
手

で
あ
る
株
主
に
対
し
て
当
期
に
ど
れ
だ
け
の
リ
タ
ー
ン
を

も
た
ら
し
た
か
を
表
す
指
標
で
あ
り
、
投
資
家
に
と
っ
て

は
、
最
も
重
要
視
す
べ
き
企
業
の
収
益
性
の
指
標
と
い
う

こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

資
料
15
ペ
ー
ジ
に
お
い
て
、
一
番
下
の
線
は
日
本
企
業

の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
ま
す
。
欧
米
と
比
較
し

て
、
歴
史
的
に
も
ず
っ
と
低
い
水
準
に
と
ど
ま
っ
て
き
た

こ
と
が
お
わ
か
り
い
た
だ
け
る
と
思
い
ま
す
。

　
「
日
本
再
興
戦
略
」
に
お
い
て
は
、「
グ
ロ
ー
バ
ル
水
準

の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
達
成
等
を
目
安
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
競
争
に
打

ち
勝
つ
経
営
を
後
押
し
す
る
仕
組
み
を
強
化
し
て
い
く
こ

と
が
重
要
で
あ
る
」
と
述
べ
ら
れ
て
お
り
、
今
後
、
Ｒ
Ｏ

Ｅ
八
％
と
い
う
数
字
が
さ
ら
に
意
識
さ
れ
て
い
く
こ
と
に

な
る
と
思
い
ま
す
。
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（
変
化
す
る
資
本
政
策
）

　

日
本
企
業
の
資
本
政
策
は
、
近
年
大
き
く
変
化
し
て
き

て
い
ま
す
。
資
料
16
ペ
ー
ジ
の
左
の
グ
ラ
フ
が
示
し
て
お

り
ま
す
よ
う
に
、
配
当
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
右

肩
上
が
り
で
推
移
し
、
過
去
最
高
の
水
準
に
到
達
し
ま
し

た
。
ち
な
み
に
、
二
〇
一
五
年
度
の
配
当
総
額
は
一
〇
兆

五
〇
〇
〇
億
円
程
度
と
計
算
さ
れ
て
い
ま
す
。
さ
ら
に
、

企
業
に
よ
る
自
社
株
買
い
が
増
え
て
く
れ
ば
、
近
い
将

来
、
総
還
元
額
で
も
過
去
最
高
と
な
る
の
は
確
実
で
す
。

　

右
の
グ
ラ
フ
は
、
日
本
と
米
国
の
株
主
還
元
状
況
の
比

較
で
す
。
配
当
と
自
社
株
買
い
を
合
わ
せ
た
還
元
率
は
、

日
本
の
四
七
％
に
対
し
て
、
ア
メ
リ
カ
は
七
八
％
と
な
っ

て
お
り
、
非
常
に
大
き
な
開
き
が
あ
り
ま
す
。
ア
メ
リ
カ

の
よ
う
に
、
毎
期
八
割
近
い
還
元
が
必
要
か
と
い
う
議
論

は
お
く
と
し
ま
し
て
も
、
日
米
の
差
の
大
き
な
要
因
の
一

つ
は
自
社
株
買
い
の
差
で
あ
る
と
言
え
ま
す
。

　

日
本
企
業
の
場
合
、
自
社
株
買
い
は
、
株
価
の
過
小
評

価
を
是
正
す
る
シ
グ
ナ
ル
的
な
メ
ッ
セ
ー
ジ
も
込
め
て
行

わ
れ
る
こ
と
が
多
い
よ
う
で
す
が
、
ア
メ
リ
カ
の
企
業
の

場
合
は
、
株
主
還
元
の
色
彩
が
よ
り
強
く
な
っ
て
お
り
、

株
価
の
高
低
に
か
か
わ
ら
ず
行
っ
て
い
る
企
業
が
少
な
く

あ
り
ま
せ
ん
。

　

も
っ
と
も
、
最
近
は
、
日
本
企
業
の
自
社
株
買
い
に
も

変
化
が
見
ら
れ
ま
す
。
先
ほ
ど
触
れ
た
二
つ
の
コ
ー
ド
の

導
入
に
よ
る
影
響
も
あ
っ
て
か
、
上
場
企
業
は
、
株
主
へ

の
配
当
や
自
社
株
買
い
に
よ
っ
て
株
主
還
元
を
重
視
す
る

傾
向
を
強
め
て
い
ま
す
。

（
金
融
庁
「
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
」
意
見
書
）

　

導
入
さ
れ
た
ば
か
り
の
二
つ
の
コ
ー
ド
で
す
が
、
そ
の

コ
ー
ド
の
普
及
、
定
着
状
況
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
と
、
上

場
企
業
全
体
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
さ
ら
な
る

充
実
に
向
け
た
議
論
が
既
に
行
わ
れ
て
い
ま
す
。

　

二
〇
一
五
年
九
月
に
は
、
金
融
庁
と
東
京
証
券
取
引
所
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が
事
務
局
と
な
り
、
慶
応
義
塾
大
学
の
池
尾
教
授
を
座
長

と
し
て
、
各
方
面
の
有
識
者
で
構
成
さ
れ
る
「
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
及
び
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン

ス
・
コ
ー
ド
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
議
」
が
発
足
し
ま
し

た
。
こ
れ
ま
で
六
回
の
会
合
が
行
わ
れ
、
既
に
二
回
、
意

見
書
が
出
さ
れ
て
い
ま
す
。
資
料
17
ペ
ー
ジ
で
は
、
取
締

役
会
の
あ
り
方
に
関
し
、
二
〇
一
六
年
二
月
に
発
表
さ
れ

た
意
見
書
の
内
容
を
簡
単
に
紹
介
し
て
い
ま
す
。

　

意
見
書
で
は
、
経
営
環
境
の
変
化
、
経
営
上
の
課
題
の

複
雑
化
に
的
確
に
対
応
し
、
実
効
性
あ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
を
実
現
す
る
た
め
の
取
締
役
会
の
あ
り
方
に

関
し
、
重
要
と
考
え
ら
れ
る
点
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
ま

す
。
具
体
的
に
は
、

　

一
つ
目
と
し
て
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任
に
関
し
て
「
プ
ロ

セ
ス
の
透
明
性
」、

　

二
つ
目
と
し
て
、
取
締
役
会
の
構
成
に
関
し
て
、「
資

質
・
多
様
性
、
独
立
性
、
客
観
性
」、

　

三
つ
目
と
し
て
、
取
締
役
会
の
運
営
に
関
し
て
、「
戦

略
的
方
向
づ
け
、
適
切
な
業
績
評
価
に
対
す
る
議
論
の
充

実
」、

　

四
つ
目
と
し
て
、
取
締
役
会
の
実
効
性
の
評
価
に
関
し

て
、「
取
締
役
会
の
構
成
、
運
営
状
況
等
の
実
効
性
に
対

す
る
適
切
な
評
価
と
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
へ
の
わ
か
り

や
す
い
情
報
開
示
、
説
明
」、

が
そ
れ
ぞ
れ
重
視
さ
れ
て
い
ま
す
。

（
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
の
特
徴
）

　

こ
う
し
た
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
意
識
の
高
ま
り

を
受
け
て
、
資
産
運
用
の
世
界
に
も
変
化
が
生
じ
て
い
ま

す
。
資
料
18
ペ
ー
ジ
で
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
を
紹
介
し

て
い
ま
す
。

　

こ
れ
は
、
二
〇
一
四
年
一
月
か
ら
導
入
さ
れ
た
、
東
京

証
券
取
引
所
が
計
算
す
る
新
た
な
指
数
で
、
こ
の
指
数
を

ト
ラ
ッ
ク
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
の
投
資
信
託
も
組
成
さ
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れ
て
い
ま
す
。
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
の
特
徴
は
、
三
年
平

均
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
指
数
構
成
銘
柄
決
定
の
た
め
の
基
準
と
し

て
取
り
入
れ
ら
れ
た
こ
と
で
す
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
他
に
も
、
経

営
の
ク
オ
リ
テ
ィ
ー
に
関
係
す
る
項
目
が
幾
つ
か
取
り
入

れ
ら
れ
て
お
り
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
に
選
ば
れ
た
四
〇

〇
社
の
企
業
は
、
日
本
を
代
表
す
る
優
良
企
業
と
い
う
性

格
を
持
つ
こ
と
に
な
る
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
し
た
が
い

ま
し
て
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
四
〇
〇
へ
の
上
場
会
社
の
関
心
は

非
常
に
高
く
、
企
業
が
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
向
上
や
「
攻
め
の
ガ
バ

ナ
ン
ス
」
へ
の
取
り
組
み
を
推
し
進
め
る
上
で
の
モ
チ

ベ
ー
シ
ョ
ン
の
一
つ
に
な
っ
て
い
る
と
聞
い
て
い
ま
す
。

（
企
業
を
中
心
と
す
る
経
済
成
長
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
）

　

資
料
19
ペ
ー
ジ
の
図
は
、
資
料
13
ペ
ー
ジ
に
掲
げ
た
図

を
再
掲
し
た
も
の
で
す
。
企
業
の
活
性
化
に
よ
っ
て
家
計

に
も
た
ら
さ
れ
た
成
果
は
、
成
長
の
原
資
と
な
る
資
本
と

な
っ
て
再
び
企
業
へ
と
流
れ
、
そ
の
成
長
を
も
た
ら
す
こ

と
に
な
り
ま
す
。
こ
の
よ
う
な
成
長
資
金
の
好
循
環
メ
カ

ニ
ズ
ム
が
確
立
さ
れ
て
い
く
た
め
に
は
、
家
計
か
ら
企
業

へ
の
資
金
の
流
れ
を
活
性
化
し
て
い
く
こ
と
が
必
要
不
可

欠
で
す
。
そ
う
し
た
活
性
化
策
の
一
つ
と
し
て
期
待
さ
れ

て
い
る
の
が
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
で
す
。

（
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
現
状
）

　

こ
こ
か
ら
は
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
の
現
状
等
に
つ
い
て
、

計
数
的
な
側
面
か
ら
見
て
い
き
ま
す
。

　

資
料
20
ペ
ー
ジ
の
と
お
り
、
金
融
庁
が
公
表
し
た
デ
ー

タ
に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
五
年
一
二
月
末
時
点
で
の
口
座
数

は
九
八
七
万
口
座
、
総
買
付
額
は
六
兆
四
〇
〇
〇
億
円
超

と
な
っ
て
い
ま
す
。
現
時
点
で
は
、
こ
れ
ら
の
計
数
は
さ

ら
に
伸
び
て
お
り
、
口
座
数
は
一
〇
〇
〇
万
口
座
を
突
破

し
て
い
ま
す
。

　

総
務
省
の
統
計
に
よ
れ
ば
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
対
象
と
な
る

二
〇
歳
以
上
の
人
口
は
一
億
四
八
〇
万
人
で
す
の
で
、
対
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象
者
の
一
〇
％
弱
、
す
な
わ
ち
、
約
一
一
人
に
一
人
が
Ｎ

Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
を
開
設
し
た
こ
と
に
な
り
、
浸
透
の
ス
ピ
ー

ド
は
か
な
り
速
か
っ
た
と
評
価
し
て
い
ま
す
。

（
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
開
設
状
況
）

　

以
下
で
は
、
少
し
古
い
デ
ー
タ
も
入
っ
て
き
ま
す
が
、

全
体
の
傾
向
は
今
日
で
も
変
わ
っ
て
い
な
い
と
思
い
ま

す
。

　

年
代
別
で
見
ま
す
と
、
資
料
21
ペ
ー
ジ
の
と
お
り
、
口

座
開
設
者
の
中
で
、
金
融
資
産
を
豊
富
に
保
有
す
る
六
〇

歳
代
以
上
の
人
の
比
率
が
高
く
な
っ
て
い
ま
す
。
し
か

し
、
時
を
経
る
ご
と
に
、
五
〇
歳
代
以
下
の
人
の
口
座
開

設
が
増
加
傾
向
に
あ
り
、
六
〇
歳
代
以
上
の
人
の
比
率
は

低
下
し
て
い
ま
す
。
ま
た
、
二
〇
一
四
年
六
月
末
時
点

で
、
投
資
未
経
験
者
に
よ
る
口
座
開
設
が
二
〇
〇
万
弱
に

達
し
て
い
る
こ
と
は
特
筆
す
べ
き
成
果
で
は
な
い
か
と

思
っ
て
い
ま
す
。

　

資
料
22
ペ
ー
ジ
、
23
ペ
ー
ジ
の
と
お
り
、
口
座
開
設
数

の
年
代
別
の
伸
び
率
は
、
高
齢
者
に
比
べ
て
若
年
層
の
方

が
大
き
く
な
っ
て
お
り
、
ま
た
、
年
代
別
の
買
付
割
合

は
、
年
代
別
の
口
座
開
設
割
合
と
ほ
ぼ
パ
ラ
レ
ル
に
な
っ

て
い
ま
す
。

（
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
開
設
状
況
の
評
価
）

　

資
料
24
ペ
ー
ジ
に
、
二
〇
一
四
年
末
の
デ
ー
タ
か
ら
得

ら
れ
る
所
見
を
整
理
し
て
い
ま
す
。

　

一
つ
目
と
し
て
、
二
〇
一
四
年
末
の
平
均
投
資
金
額

は
、
こ
の
当
時
の
枠
一
〇
〇
万
円
に
対
し
て
約
八
〇
万
円

で
す
。
ま
た
、
年
齢
が
上
が
る
ほ
ど
、
枠
の
消
化
率
が
高

く
な
る
傾
向
が
あ
り
ま
す
。

　

二
つ
目
と
し
て
、
二
〇
一
四
年
の
一
年
間
で
購
入
し
た

額
に
対
す
る
売
却
額
の
割
合
は
一
三
・
五
％
と
な
っ
て
い

ま
す
。
そ
の
内
、
投
資
信
託
の
売
却
率
は
五
・
六
％
で
、

株
の
売
却
率
の
方
が
高
く
な
っ
て
い
ま
す
。
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三
つ
目
と
し
て
、
二
〇
一
四
年
の
年
間
総
購
入
額
に
対

し
て
、
年
末
の
時
価
、
受
取
配
当
金
及
び
投
資
信
託
分
配

金
の
合
計
金
額
は
三
四
五
九
億
円
の
超
過
と
な
っ
て
い
ま

す
。
こ
こ
で
分
配
金
と
呼
ば
れ
る
も
の
の
中
に
は
、
投
資

信
託
の
元
本
の
払
い
戻
し
で
あ
る
特
別
分
配
金
が
含
ま
れ

て
い
ま
す
の
で
、
三
四
五
九
億
円
は
単
純
な
リ
タ
ー
ン
の

合
計
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
投
資
元
本
に
対
し
て
約
一

二
％
の
比
率
で
あ
り
、
全
体
的
に
投
資
成
果
は
順
調
で

あ
っ
た
と
言
え
る
と
思
い
ま
す
。

　

四
つ
目
と
し
て
、
積
立
投
資
契
約
数
は
こ
の
時
点
で
五

四
万
口
座
と
な
り
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
全
体
の
六
・
六
％
に

達
し
て
い
ま
す
。
資
料
25
ペ
ー
ジ
に
、
我
々
の
協
会
で
調

査
し
た
主
要
証
券
会
社
一
〇
社
ベ
ー
ス
の
最
新
の
Ｎ
Ｉ
Ｓ

Ａ
口
座
の
開
設
・
利
用
状
況
を
掲
載
し
て
い
ま
す
。
こ
の

調
査
で
は
、
二
〇
一
六
年
二
月
末
の
状
況
ま
で
把
握
す
る

こ
と
が
可
能
で
す
。
二
〇
一
四
年
末
の
デ
ー
タ
と
比
較
し

ま
す
と
、
最
近
時
点
で
、
積
立
買
付
契
約
口
座
数
は
五

三
％
増
加
し
、
積
立
総
買
付
額
は
約
三
倍
に
な
る
な
ど
、

非
常
に
大
き
な
伸
び
を
示
し
て
い
ま
す
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
活

用
し
て
、
積
み
立
て
と
い
う
形
で
資
産
形
成
を
し
て
い
る

人
が
確
実
に
増
え
て
き
て
い
る
こ
と
が
お
わ
か
り
い
た
だ

け
る
と
思
い
ま
す
。

三
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
の
こ
れ
か
ら

⑴　

人
々
の
投
資
行
動
と
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ

（
投
資
の
習
慣
化
）

　

今
申
し
上
げ
た
と
お
り
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
は
現
時
点
で

も
あ
る
程
度
の
成
果
を
挙
げ
て
お
り
ま
す
が
、
長
年
の
業

界
全
体
の
目
標
で
あ
る
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
と
い
う
大

き
な
目
標
を
今
す
ぐ
に
達
成
す
る
こ
と
は
難
し
い
と
認
識

し
て
い
ま
す
。
し
か
し
な
が
ら
、「
投
資
」
と
い
う
言
葉

の
持
つ
イ
メ
ー
ジ
を
変
え
て
い
く
こ
と
は
で
き
る
の
で
は

な
い
か
と
感
じ
て
い
ま
す
。
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こ
れ
ま
で
、「
投
資
」
と
い
う
言
葉
の
一
般
的
な
イ

メ
ー
ジ
は
、
既
に
蓄
積
さ
れ
た
ま
と
ま
っ
た
単
位
の
お

金
、
少
な
く
と
も
数
十
万
円
、
一
般
的
に
言
え
ば
、
一
〇

〇
万
円
単
位
の
お
金
に
な
る
わ
け
で
す
が
、
そ
の
よ
う
な

お
金
を
一
時
に
ま
と
め
て
金
融
商
品
に
投
じ
る
と
い
う
も

の
で
は
な
か
っ
た
か
と
思
い
ま
す
。
事
実
、
我
々
の
協
会

が
実
施
し
た
個
人
投
資
家
の
意
識
調
査
に
よ
り
ま
す
と
、

投
資
未
経
験
者
の
約
四
割
の
人
が
、
証
券
投
資
を
行
わ
な

い
理
由
と
し
て
「
ま
と
ま
っ
た
資
金
が
な
い
」
と
い
う
こ

と
を
挙
げ
て
い
ま
す
。
こ
の
場
合
の
「
ま
と
ま
っ
た
資

金
」
の
イ
メ
ー
ジ
は
、
お
そ
ら
く
一
〇
〇
万
円
、
あ
る
い

は
そ
れ
以
上
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
が
我
々
に
訴
え
て
い
る
の

は
、
ま
と
ま
っ
た
資
金
が
で
き
た
か
ら
投
資
す
る
の
で
は

な
く
、
ま
と
ま
っ
た
資
金
を
作
る
過
程
に
お
い
て
、
投
資

を
大
い
に
活
用
し
て
も
ら
い
た
い
、
活
用
す
る
余
地
が
あ

る
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
今
や
、
単
元

株
の
見
直
し
や
株
式
分
割
に
よ
っ
て
、
一
〇
万
円
未
満
で

買
え
る
株
式
は
多
数
存
在
し
ま
す
。
あ
る
い
は
、
投
資
信

託
に
お
い
て
は
、
一
万
円
や
一
〇
〇
〇
円
単
位
で
の
買
い

付
け
も
可
能
に
な
っ
て
い
ま
す
。
た
と
え
月
々
一
万
円
で

も
三
万
円
で
も
、
毎
月
の
可
処
分
所
得
の
中
か
ら
、
証
券

会
社
等
の
提
供
す
る
積
立
方
式
を
利
用
す
る
な
ど
し
て
、

着
実
に
お
金
を
投
じ
て
長
い
時
間
を
か
け
な
が
ら
資
産
を

形
成
し
て
い
く
ス
タ
イ
ル
、
す
な
わ
ち
「
投
資
の
習
慣

化
」
こ
そ
が
待
望
さ
れ
る
姿
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
そ

の
よ
う
な
観
点
に
照
ら
し
て
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
こ
れ
か
ら
さ

ら
に
貢
献
す
る
余
地
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い

ま
す
。

（
損
失
回
避
傾
向
）

　

こ
こ
で
、「
投
資
」
に
付
帯
す
る
人
間
の
心
理
に
触
れ

た
い
と
思
い
ま
す
。
資
料
27
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ
い
。

　

次
の
よ
う
な
問
題
を
考
え
て
下
さ
い
。
こ
れ
は
、
行
動
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経
済
学
の
教
科
書
に
は
必
ず
出
て
く
る
有
名
な
問
題
で

す
。「
あ
な
た
は
コ
イ
ン
投
げ
の
ゲ
ー
ム
に
誘
わ
れ
ま
し

た
。
コ
イ
ン
を
投
げ
て
、
裏
が
出
る
か
、
表
が
出
る
か
を

当
て
る
ゲ
ー
ム
で
す
。
確
率
は
半
々
で
す
。
も
し
裏
が
出

た
ら
、
あ
な
た
は
一
万
円
を
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ

ん
。
も
し
表
が
出
た
ら
、
一
万
五
〇
〇
〇
円
も
ら
え
ま

す
。
あ
な
た
は
こ
の
ゲ
ー
ム
に
参
加
し
ま
す
か
、
し
ま
せ

ん
か
」
と
い
う
も
の
で
す
。

　

こ
の
よ
う
な
問
い
に
対
し
て
、
確
率
的
な
正
解
は
直
ち

に
導
け
ま
す
。
資
料
28
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ
い
。
一
回

ゲ
ー
ム
を
や
り
ま
す
と
、
マ
イ
ナ
ス
一
万
円
×
〇
・
五
＋

一
万
五
〇
〇
〇
円
×
〇
・
五
＝
二
五
〇
〇
円
で
、
期
待
値

は
二
五
〇
〇
円
の
プ
ラ
ス
と
な
り
ま
す
。
し
た
が
い
ま
し

て
、「
参
加
す
る
」
と
い
う
の
が
論
理
的
に
正
し
い
答
え

に
な
り
ま
す
。

　

し
か
し
、
現
実
に
は
、
こ
の
よ
う
な
ゲ
ー
ム
に
は
参
加

し
た
く
な
い
と
い
う
人
が
多
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。
多
く
の
人
に
と
っ
て
、
一
万
円
を
損
す
る
と
い
う
恐

怖
感
は
、
一
万
五
〇
〇
〇
円
の
利
益
を
得
る
と
い
う
期
待

感
よ
り
も
強
い
か
ら
で
す
。
近
年
の
学
術
的
研
究
で
は
、

「
損
失
は
利
得
よ
り
も
強
く
感
じ
ら
れ
る
」
と
い
う
こ
と

が
分
か
っ
て
お
り
、
そ
う
し
た
人
間
の
持
つ
心
理
は
「
損

失
回
避
傾
向
」
と
呼
ば
れ
て
い
ま
す
。

　

実
験
に
よ
り
ま
す
と
、
多
く
の
人
た
ち
は
、
損
失
の
二

倍
の
利
益
が
見
込
め
な
い
と
こ
の
ゲ
ー
ム
に
は
参
加
し
ま

せ
ん
。
見
込
ま
れ
る
損
失
の
何
倍
の
利
益
で
同
等
と
み
な

す
か
と
い
う
数
字
は
「
損
失
回
避
倍
率
」
と
呼
ば
れ
て
い

ま
す
。
い
ろ
い
ろ
な
実
験
を
行
い
ま
す
と
、
一
般
的
に

は
、
こ
の
数
字
は
一
・
五
倍
な
い
し
二
・
五
倍
程
度
の
と

こ
ろ
に
分
布
す
る
よ
う
で
す
。

（
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
を
通
じ
た
積
立
投
資
）

　

投
資
の
世
界
に
お
い
て
重
要
な
こ
と
は
、「
損
失
は
利

得
よ
り
も
強
く
感
じ
ら
れ
る
」
と
い
う
、
避
け
が
た
い
、
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厄
介
な
人
間
の
心
理
と
ど
う
付
き
合
っ
て
い
く
か
と
い
く

こ
と
で
す
。

　

投
資
の
プ
ロ
セ
ス
で
評
価
損
は
つ
き
も
の
で
す
。「
損

を
し
て
い
る
状
態
」
は
、
不
快
感
や
不
安
感
を
呼
び
ま
す

が
、
こ
の
よ
う
な
痛
み
あ
る
い
は
不
快
感
と
ど
の
よ
う
に

折
り
合
い
を
つ
け
る
か
は
、
決
し
て
簡
単
な
こ
と
で
は
あ

り
ま
せ
ん
。

　

先
ほ
ど
積
立
投
資
に
触
れ
ま
し
た
。
積
立
投
資
は
、

「
投
資
に
は
痛
み
が
あ
る
」
と
い
う
こ
と
を
踏
ま
え
た
上

で
の
実
践
的
方
法
論
と
し
て
有
効
で
あ
る
と
感
じ
て
い
ま

す
。
毎
月
、
定
時
定
額
で
一
定
の
金
融
商
品
を
買
う
と
し

ま
す
と
、
価
格
が
下
落
し
て
い
る
と
き
に
は
多
く
買
え
る

こ
と
に
な
り
ま
す
。
他
方
、
価
格
が
上
昇
し
て
い
る
と
き

に
は
少
な
く
買
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
こ
れ
が
い
わ
ゆ
る

ド
ル
・
コ
ス
ト
平
均
法
で
あ
り
、
日
々
あ
る
い
は
月
々
と

い
っ
た
短
い
ス
パ
ン
で
の
価
格
変
動
に
と
ら
わ
れ
過
ぎ
な

い
よ
う
に
す
る
効
果
が
あ
り
ま
す
。
こ
の
効
果
に
よ
っ

て
、
長
期
投
資
が
よ
り
実
現
し
や
す
く
な
り
ま
す
。
主
と

し
て
投
資
の
初
心
者
に
対
し
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
通
じ
て
、
こ

の
よ
う
な
積
立
投
資
の
手
法
が
浸
透
し
つ
つ
あ
る
こ
と
は

大
変
好
ま
し
い
こ
と
で
あ
る
と
思
っ
て
い
ま
す
。

（
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
を
通
じ
た
投
資
の
特
徴
）

　

余
談
で
す
が
、
証
券
会
社
一
〇
社
ベ
ー
ス
の
調
査
に
よ

り
ま
す
と
、
二
〇
一
六
年
一
月
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
を
通
じ

た
月
間
の
買
付
額
は
三
七
〇
〇
億
円
に
な
り
ま
し
た
。
こ

れ
は
、
制
度
開
始
以
来
の
最
高
額
と
な
り
ま
す
。
ま
た
、

二
月
の
月
間
買
付
額
は
二
二
〇
〇
億
円
で
、
引
き
続
き
高

水
準
を
保
っ
て
い
ま
す
。

　

二
〇
一
六
年
一
月
、
株
式
市
場
が
大
き
く
下
落
す
る
中

に
あ
っ
て
、
個
人
投
資
家
は
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
を
通
じ
て

積
極
的
に
株
式
あ
る
い
は
株
式
投
資
信
託
を
購
入
し
ま
し

た
。
正
確
な
デ
ー
タ
は
未
集
計
で
す
が
、
特
に
株
式
の
買

い
付
け
が
目
立
っ
て
い
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
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Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
で
は
、
特
定
口
座
、
一
般
口
座
と
違
っ
て

損
益
通
算
が
で
き
な
い
た
め
、「
で
き
る
だ
け
安
い
ゾ
ー

ン
で
買
い
た
い
」
と
い
う
投
資
行
動
が
現
れ
や
す
く
、
一

月
の
実
績
は
こ
れ
が
顕
在
化
し
た
結
果
だ
と
思
っ
て
い
ま

す
。

　

ま
た
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
に
よ
る
株
式
の
買
い
付
け
に
関

し
て
は
、
配
当
利
回
り
重
視
の
傾
向
が
あ
り
ま
す
。
一
部

の
ネ
ッ
ト
証
券
で
は
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
経
由
の
株
式
の
買

付
情
報
を
開
示
し
て
い
ま
す
が
、
み
ず
ほ
、
三
菱
Ｕ
Ｆ

Ｊ
、
三
井
住
友
の
メ
ガ
バ
ン
ク
三
行
や
三
井
物
産
な
ど
の

銘
柄
が
毎
月
必
ず
買
い
付
け
の
上
位
に
並
ん
で
い
ま
す
。

ま
た
、
二
〇
一
五
年
の
日
本
郵
政
グ
ル
ー
プ
の
上
場
に
際

し
て
は
、
日
本
郵
政
株
の
買
い
付
け
の
約
一
割
が
Ｎ
Ｉ
Ｓ

Ａ
口
座
経
由
の
買
い
付
け
で
あ
っ
た
と
言
わ
れ
て
い
ま

す
。
こ
こ
で
も
、
配
当
重
視
の
投
資
ス
タ
ン
ス
が
現
れ
て

い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
も
た
ら
す
非
課
税
の
恩
典
と
は

直
接
関
係
あ
り
ま
せ
ん
が
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
お
い
て
は
、
株

主
優
待
ね
ら
い
の
投
資
家
も
多
い
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。

特
に
初
め
て
投
資
を
行
う
人
に
と
っ
て
は
、
配
当
や
株
主

優
待
と
い
っ
た
わ
か
り
や
す
い
尺
度
が
投
資
の
基
準
に
な

る
こ
と
は
十
分
に
理
解
で
き
る
こ
と
で
す
。
上
場
会
社
側

に
お
き
ま
し
て
も
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
意
識
し
た
個
人
株
主
向

け
の
施
策
、
す
な
わ
ち
、
株
式
分
割
に
よ
る
最
低
売
買
単

位
の
引
き
下
げ
、
株
主
優
待
の
見
直
し
や
導
入
、
配
当
政

策
の
透
明
化
、
個
人
投
資
家
向
け
の
Ｉ
Ｒ
活
動
の
強
化
な

ど
を
検
討
し
、
実
行
す
る
企
業
が
増
加
し
て
い
る
と
い
う

感
触
も
あ
り
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
上
場
会

社
の
ビ
ヘ
ー
ビ
ア
に
も
影
響
を
与
え
て
い
る
よ
う
に
思
い

ま
す
。

⑵　

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
の
見
直
し

（
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
改
善
要
望
）

　

我
々
の
協
会
も
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
に
関
し
て
、
さ
ま
ざ
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ま
な
改
善
要
望
を
行
っ
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。

　

こ
の
制
度
を
利
用
し
て
長
期
投
資
を
行
っ
て
も
ら
う
た

め
に
は
、
制
度
の
恒
久
化
が
必
要
で
あ
り
、
控
え
目
に
言

い
ま
し
て
も
、
現
行
五
年
の
非
課
税
期
間
の
延
長
が
必
要

で
す
。
こ
の
ま
ま
で
参
り
ま
す
と
、
最
初
の
五
年
の
非
課

税
期
間
が
満
了
す
る
二
〇
一
八
年
末
に
向
け
て
、
二
〇
一

四
年
に
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
利
用
し
て
投
資
し
た
人
た
ち
の
間
で

か
な
り
の
混
乱
が
生
じ
る
こ
と
を
危
惧
し
て
い
ま
す
。

　

五
年
の
非
課
税
期
間
が
満
了
す
る
に
際
し
て
は
、
幾
つ

か
の
選
択
肢
が
あ
り
ま
す
。

　

値
上
が
り
し
て
い
る
場
合
は
、
売
却
し
て
利
益
を
確
定

す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。
し
か
し
、
評
価
損
を
抱
え
て
い

る
場
合
に
売
却
す
る
か
ど
う
か
は
、
実
は
深
刻
な
問
題
で

す
。
売
却
し
て
も
評
価
損
は
損
益
通
算
で
き
ま
せ
ん
。
特

定
口
座
、
一
般
口
座
に
移
し
た
と
し
て
も
、
そ
の
時
点
の

株
価
で
簿
価
の
洗
い
直
し
が
行
わ
れ
ま
す
の
で
、
そ
の

後
、
株
式
等
の
価
額
が
元
の
水
準
に
戻
っ
た
と
き
、
戻
っ

た
部
分
に
対
し
て
課
税
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
い
ま

す
。
こ
の
よ
う
に
、
評
価
損
が
生
じ
て
い
る
場
合
、
投
資

家
は
非
常
に
難
し
い
選
択
を
迫
ら
れ
る
こ
と
に
な
り
ま

す
。

　

あ
る
い
は
、
翌
年
に
設
定
さ
れ
る
新
た
な
非
課
税
枠
を

使
っ
て
ロ
ー
ル
・
オ
ー
バ
ー
す
る
、
つ
ま
り
、
持
っ
て
い

る
金
融
商
品
を
売
買
せ
ず
、
翌
年
の
枠
に
そ
れ
を
移
す
こ

と
が
で
き
ま
す
。
し
か
し
、
そ
の
場
合
も
、
評
価
額
が
一

二
〇
万
円
を
超
え
て
お
り
ま
す
と
、
一
二
〇
万
円
を
超
え

る
部
分
を
ど
う
す
る
か
と
い
う
問
題
が
出
て
き
ま
す
。
特

に
一
単
元
当
た
り
の
金
額
が
大
き
い
株
式
に
お
い
て
は
、

こ
の
問
題
を
処
理
す
る
の
は
か
な
り
難
し
い
こ
と
に
な
り

ま
す
。

　

御
紹
介
し
た
の
は
一
例
で
す
が
、
二
〇
一
八
年
時
点
で

の
選
択
肢
が
多
数
枝
分
か
れ
し
て
お
り
、
か
つ
、
選
択
の

結
果
の
良
否
は
事
後
的
に
し
か
判
明
せ
ず
、
事
前
に
は
明

ら
か
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
そ
れ
は
、
評
価
損
が
発
生
し
て
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い
る
場
合
に
特
に
顕
著
で
す
。
非
課
税
期
間
が
満
了
す
る

二
〇
一
八
年
中
と
い
う
特
定
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
お
い
て
、

純
粋
な
投
資
判
断
以
外
の
要
素
に
お
け
る
判
断
を
強
い
る

構
造
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
は
、
大
き
な
問
題
で
あ
り
一

種
の
不
条
理
で
あ
る
と
も
言
え
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
そ

の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
二
〇
一
八
年
に
入
る
前
に
、
将
来

に
向
け
て
何
ら
か
の
方
向
性
を
打
ち
出
す
こ
と
が
重
要
で

あ
り
、
現
に
我
々
は
そ
の
よ
う
な
働
き
か
け
を
行
っ
て
お

り
ま
す
が
、
そ
の
結
果
が
恒
久
化
と
い
う
こ
と
に
な
れ
ば

申
し
分
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

（
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
）

　

続
い
て
、
四
月
か
ら
始
ま
っ
た
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に

つ
い
て
見
て
い
き
ま
す
。

　

こ
こ
で
制
度
を
簡
単
に
解
説
し
ま
す
。
資
料
30
ペ
ー
ジ

を
ご
覧
下
さ
い
。
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
は
、

　

一
つ
目
が
、
ゼ
ロ
歳
か
ら
一
九
歳
の
未
成
年
者
を
対
象

に
、

　

二
つ
目
が
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
同
様
の
金
融
商
品
に
対
す
る

非
課
税
措
置
を
設
け
た
制
度
で
あ
り
、

　

三
つ
目
が
、
投
資
上
限
額
は
年
間
八
〇
万
円
、
非
課
税

期
間
は
五
年
間
、
総
額
四
〇
〇
万
円
の
投
資
が
可
能
で
、

　

四
つ
目
が
、
一
般
的
に
は
、
子
供
の
た
め
に
両
親
や
祖

父
母
が
資
金
拠
出
、
運
用
管
理
を
行
っ
て
、

　

五
つ
目
が
、
子
供
本
人
が
一
八
歳
に
達
し
た
時
点
で
、

年
齢
だ
け
を
引
き
出
し
要
件
と
し
て
引
き
出
す
こ
と
が
で

き
る
制
度
で
、
若
年
層
や
投
資
未
経
験
者
の
資
産
形
成
を

促
進
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
ま
す
。

　

引
き
出
し
可
能
に
な
る
一
八
歳
と
い
う
年
齢
は
、
大
学

進
学
が
典
型
で
す
が
、
大
き
な
出
費
が
生
じ
る
こ
と
の
多

い
時
期
で
す
。
一
八
歳
に
な
れ
ば
、
本
人
の
意
思
で
自
由

に
引
き
出
す
こ
と
が
で
き
ま
す
の
で
、
そ
う
し
た
出
費
に

対
応
し
て
い
く
こ
と
も
可
能
に
な
り
ま
す
。
ま
た
、
二
〇

歳
に
達
す
れ
ば
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
自
動
移
管
す
る
こ
と
も
可
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能
と
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

日
本
銀
行
の
金
融
広
報
中
央
委
員
会
の
調
査
に
よ
り
ま

す
と
、
現
在
、
日
本
で
は
、
無
貯
蓄
世
帯
が
三
一
％
を
占

め
る
と
さ
れ
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
深
刻
な
問
題
で
す
が
、

ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
後
押
し
に
よ
っ
て
、
成
人
時
点
で

一
定
の
金
融
資
産
を
保
有
し
て
い
る
層
が
で
き
る
と
い
う

点
で
、
金
融
資
産
ゼ
ロ
世
帯
の
増
加
と
い
う
問
題
の
改
善

が
期
待
さ
れ
ま
す
。

　

な
お
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
同
様
、
現
時
点
で
は
、
二
〇
二
三

年
を
最
後
に
、
新
た
に
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
を
開
設

す
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
り
ま
す
。
な
お
、
そ
の
時
点

で
、
引
き
出
し
制
限
が
解
除
さ
れ
る
一
八
歳
に
達
し
て
い

な
か
っ
た
場
合
も
、
一
八
歳
ま
で
シ
ー
ム
レ
ス
に
運
用
で

き
る
よ
う
、
年
間
八
〇
万
円
を
上
限
に
、
非
課
税
で
の
運

用
が
継
続
さ
れ
る
継
続
管
理
勘
定
と
い
う
制
度
が
用
意
さ

れ
て
い
ま
す
。

（
高
等
教
育
資
金
の
円
滑
な
形
成
）

　

ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
導
入
に
は
、
二
つ
の
大
き
な
意

義
が
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

一
つ
は
、「
高
等
教
育
資
金
の
円
滑
な
形
成
」
で
す
。

資
料
31
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ
い
。「
家
計
の
金
融
行
動
に

関
す
る
世
論
調
査
」
に
よ
り
ま
す
と
、
二
〇
歳
代
か
ら
四

〇
歳
代
で
は
、
貯
蓄
目
的
と
し
て
、
子
供
の
教
育
資
金

が
、
住
宅
関
連
や
病
気
・
不
時
の
災
害
へ
の
備
え
を
上

回
っ
て
、
最
も
多
く
選
択
さ
れ
て
い
ま
す
。
こ
の
こ
と
か

ら
、
家
計
に
お
い
て
は
、
子
供
の
将
来
の
た
め
の
資
産
形

成
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
が
多
数
存
在
す
る
こ
と
が
う
か
が
え

ま
す
。

　

ま
た
、
大
学
進
学
率
が
五
〇
％
を
超
え
た
現
代
の
日
本

に
お
い
て
は
、
大
学
教
育
費
を
い
か
に
賄
っ
て
い
く
か

が
、
多
く
の
家
計
に
と
っ
て
大
変
重
要
な
課
題
に
な
っ
て

い
ま
す
。
し
か
し
、
多
く
の
家
計
が
、
教
育
費
の
問
題
に

頭
を
悩
ま
せ
て
い
る
一
方
で
、
教
育
費
の
負
担
を
時
間
分
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散
す
る
た
め
の
手
段
は
、
教
育
ロ
ー
ン
や
奨
学
金
な
ど
、

「
先
に
借
り
て
後
で
払
う
」
も
の
が
ほ
と
ん
ど
で
、「
先
に

貯
め
て
後
で
払
う
」
こ
と
を
支
援
す
る
制
度
は
、
学
資
保

険
な
ど
を
除
い
て
、
圧
倒
的
に
不
足
し
て
い
ま
す
。

　

現
在
、
大
学
四
年
間
で
平
均
的
に
か
か
る
費
用
は
、
私

立
文
系
の
自
宅
通
学
で
七
〇
〇
万
円
程
度
と
言
わ
れ
て
い

ま
す
。
こ
れ
が
、
自
宅
外
通
学
で
す
と
九
八
〇
万
円
、
私

立
理
系
の
自
宅
外
通
学
で
す
と
一
一
一
〇
万
円
程
度
と
試

算
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
ら
の
費
用
を
ど
の
よ
う
に
賄
う
か
は
大
変
重
要
な

問
題
で
す
。
日
本
で
は
、
大
学
や
専
門
学
校
に
進
学
し
た

人
た
ち
の
約
半
数
が
何
ら
か
の
奨
学
金
を
利
用
し
て
い
ま

す
。
最
も
利
用
者
が
多
い
の
が
日
本
学
生
支
援
機
構
の
奨

学
金
で
、
学
生
の
二
・
六
人
に
一
人
が
利
用
し
て
い
ま

す
。
こ
の
奨
学
金
は
返
済
義
務
が
あ
り
ま
す
の
で
、
働
き

出
し
て
か
ら
返
済
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
し
か
し
、

残
念
な
こ
と
で
す
が
、
現
在
、
三
ヶ
月
以
上
の
返
済
滞
納

者
が
一
七
万
人
に
達
し
て
い
る
と
言
わ
れ
ま
す
。
利
用
者

が
全
部
で
三
〇
〇
万
人
を
超
え
て
お
り
ま
す
の
で
、
割
合

と
し
て
は
そ
れ
ほ
ど
高
く
な
い
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、

一
七
万
人
と
い
う
数
字
自
体
は
か
な
り
大
き
な
数
字
で
あ

る
と
言
わ
ざ
る
を
え
ま
せ
ん
。

　

そ
の
よ
う
な
実
情
を
考
え
合
わ
せ
ま
す
と
、
子
供
が
幼

い
頃
か
ら
、
将
来
の
大
学
進
学
に
向
け
て
、
長
い
目
線
で

資
産
形
成
を
促
す
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
は
、
多
く
の
家
計

に
と
っ
て
利
用
価
値
の
高
い
制
度
に
な
る
の
で
は
な
い
か

と
期
待
し
て
い
ま
す
。

（
世
代
間
の
資
産
移
転
）

　

ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
意
義
の
第
二
点
目
は
、「
世
代

間
の
資
産
移
転
」
で
す
。
資
料
32
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ

い
。

　

現
在
、
日
本
の
金
融
資
産
の
多
く
は
高
齢
者
に
偏
在
し

て
い
ま
す
。
六
〇
歳
以
上
の
方
々
が
約
一
〇
〇
〇
兆
円
、



65―　　―

ＮＩＳＡが拓く資産形成の新時代

全
体
の
約
六
割
を
保
有
し
て
い
る
と
さ
れ
て
い
ま
す
。
も

ち
ろ
ん
、
高
齢
者
に
は
そ
れ
ま
で
の
蓄
え
が
あ
り
ま
す
の

で
、
他
の
世
代
よ
り
多
く
の
金
融
資
産
を
持
っ
て
い
る
こ

と
は
全
く
不
思
議
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
し
か
し
な
が
ら
、

三
〇
歳
代
未
満
の
若
年
世
帯
を
中
心
に
、
二
〇
年
前
と
比

較
し
て
、
世
帯
収
入
が
低
下
傾
向
に
あ
る
と
言
わ
れ
て
い

ま
す
。
今
の
現
役
世
代
が
、
自
力
で
今
の
高
齢
者
と
同
程

度
の
資
産
を
形
成
し
て
い
く
の
は
難
し
い
の
で
は
な
い
か

と
い
う
具
体
的
な
指
摘
も
な
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
日
本
は
世
界
有
数
の
長
寿
国
で
す
。
相
続
に
当

た
っ
て
、
被
相
続
人
の
年
齢
が
八
〇
歳
以
上
と
な
る
ケ
ー

ス
が
約
七
割
を
占
め
て
い
ま
す
。
そ
の
場
合
、
相
続
人
と

な
る
子
自
体
も
五
〇
歳
代
以
上
の
「
老
老
相
続
」
と
な
る

こ
と
が
想
定
さ
れ
ま
す
。
相
続
に
よ
る
若
年
層
へ
の
資
産

移
転
も
自
然
に
は
進
み
に
く
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
う

し
た
中
で
、
祖
父
母
世
代
か
ら
孫
世
代
、
高
齢
者
世
代
か

ら
若
年
世
代
に
金
融
資
産
の
移
転
を
促
す
と
い
う
点
に
お

い
て
、
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
果
た
す
役
割
は
大
き
い
と

思
っ
て
い
ま
す
。

（
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
現
状
と
先
行
き
見
通
し
）

　

現
時
点
に
お
い
て
、
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
口
座
開
設

状
況
は
ま
だ
公
表
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
全
国
各

地
の
証
券
会
社
の
現
場
を
回
っ
て
話
を
聞
き
ま
す
と
、
出

足
は
か
な
り
鈍
い
よ
う
で
す
。
こ
の
点
は
、
現
時
点
で
既

に
一
〇
〇
〇
万
口
座
に
達
し
た
と
見
ら
れ
る
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ

の
二
年
前
の
導
入
時
の
出
足
と
は
対
照
的
で
す
。

　

出
足
が
鈍
い
要
因
を
考
え
ま
す
と
、

　

一
つ
目
は
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
と
比
較
し
て
制
度
が
複
雑
で
あ

る
こ
と
で
す
。
説
明
す
る
に
も
、
理
解
す
る
に
も
時
間
が

か
か
り
ま
す
。

　

二
つ
目
は
、
資
金
の
出
し
手
と
口
座
管
理
者
と
の
関
係

で
、
家
族
間
の
調
整
が
必
要
で
あ
る
こ
と
で
す
。
祖
父
母

が
お
金
を
出
し
て
孫
の
口
座
を
作
り
、
親
が
そ
れ
を
運
用
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す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
と
、
三
人
の
家
族
が
か
か
わ
る
こ

と
に
な
り
、
家
族
の
間
で
調
整
が
必
要
に
な
っ
て
き
ま

す
。

　

三
つ
目
は
、
い
わ
ゆ
る
名
義
口
座
を
防
止
す
る
た
め
の

手
続
き
が
厳
密
に
定
め
ら
れ
て
お
り
ま
す
の
で
、
手
続
き

に
時
間
が
か
か
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
つ
ま
り
、
必
要
書

類
が
た
く
さ
ん
あ
り
、
顧
客
も
慣
れ
て
お
り
ま
せ
ん
の

で
、
提
出
書
類
に
不
備
が
多
く
、
証
券
会
社
と
顧
客
の
間

で
郵
便
が
行
っ
た
り
来
た
り
し
て
い
る
と
い
う
の
が
実
情

の
よ
う
で
す
。
し
か
し
、
今
後
は
、
開
設
の
ペ
ー
ス
は

徐
々
に
上
が
っ
て
く
る
の
で
は
な
い
か
と
期
待
し
て
い
ま

す
。

　

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
お
き
ま
し
て
は
、
対
象
と
な
る
方
々
の
う

ち
約
一
割
弱
の
人
た
ち
が
口
座
を
開
設
し
た
勘
定
に
な
り

ま
す
。
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
対
象
と
な
る
ゼ
ロ
か
ら
一

九
歳
の
未
成
年
者
は
日
本
に
二
二
〇
〇
万
人
存
在
し
て
お

り
、
何
年
か
後
に
、
そ
の
一
割
ぐ
ら
い
が
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ

Ｓ
Ａ
口
座
を
開
設
し
て
も
お
か
し
く
な
い
と
思
っ
て
い
ま

す
。
約
二
〇
〇
万
の
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
が
開
設
さ

れ
、
年
間
平
均
投
資
金
額
が
五
〇
万
円
と
し
ま
す
と
、
二

〇
〇
万
口
座
×
五
〇
万
円
で
年
間
一
兆
円
程
度
の
イ
ン
パ

ク
ト
を
持
つ
制
度
に
成
長
す
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
ま
す
。

こ
れ
は
、
投
資
へ
の
資
金
フ
ロ
ー
と
し
て
も
大
き
な
意
味

を
持
つ
わ
け
で
す
が
、
家
計
に
お
け
る
目
的
を
持
っ
た
資

産
形
成
に
資
す
る
役
割
は
、
よ
り
大
き
い
も
の
が
あ
る
の

で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。

⑶　

確
定
拠
出
年
金
制
度
の
見
直
し

（
見
直
し
の
方
向
性
）

　

以
下
で
は
、
確
定
拠
出
年
金
制
度
の
見
直
し
に
つ
い
て

見
て
い
き
ま
す
。
資
料
33
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ
い
。

　

賦
課
方
式
の
公
的
年
金
を
フ
ォ
ロ
ー
す
る
自
助
努
力
の

仕
組
み
と
し
て
、
確
定
拠
出
年
金
制
度
が
存
在
し
て
い
ま

す
。
た
だ
、
現
行
法
制
の
下
で
は
、
夫
が
会
社
員
の
主
婦
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や
公
務
員
、
あ
る
い
は
、
企
業
年
金
が
あ
る
一
部
の
会
社

員
は
加
入
で
き
な
い
設
計
に
な
っ
て
い
ま
す
。
個
人
の
ラ

イ
フ
コ
ー
ス
に
お
い
て
、
自
助
努
力
に
よ
る
資
産
形
成
の

障
害
に
な
る
よ
う
な
期
間
を
排
除
す
る
た
め
、
専
業
主
婦

等
で
あ
っ
て
も
加
入
で
き
る
よ
う
制
度
の
見
直
し
が
検
討

さ
れ
、
二
〇
一
五
年
九
月
に
は
、
改
正
法
案
が
衆
議
院
を

通
過
し
ま
し
た
。
先
の
国
会
で
は
、
参
議
院
で
継
続
審
議

と
な
り
ま
し
た
が
、
今
国
会
で
は
可
決
さ
れ
る
も
の
と
信

じ
て
い
ま
す
。
改
正
が
実
現
し
ま
す
と
、
専
業
主
婦
や
公

務
員
も
個
人
型
年
金
に
入
り
や
す
く
な
り
ま
す
。
新
た
な

対
象
者
は
約
二
七
〇
〇
万
人
と
推
定
さ
れ
て
お
り
、
新
た

に
非
常
に
大
き
な
母
集
団
が
誕
生
す
る
こ
と
に
な
る
わ
け

で
す
。

　

現
在
の
制
度
で
は
、
最
初
か
ら
確
定
拠
出
年
金
に
入
れ

な
い
人
も
い
ま
す
し
、
ま
た
、
企
業
に
勤
め
て
い
て
確
定

拠
出
年
金
に
入
っ
て
い
た
人
で
も
、
例
え
ば
、
公
務
員
に

な
っ
た
り
、
専
業
主
婦
に
な
っ
た
り
し
ま
す
と
、
そ
れ
以

上
の
積
み
立
て
を
行
う
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
で
し
た
。
新

た
な
制
度
で
は
、
転
職
し
た
と
き
に
企
業
年
金
の
資
産
を

移
し
や
す
く
す
る
た
め
の
手
当
て
が
な
さ
れ
る
こ
と
に

な
っ
て
い
ま
す
。

（
イ
メ
ー
ジ
図
）

　

資
料
34
ペ
ー
ジ
に
、
イ
メ
ー
ジ
図
を
掲
げ
て
い
ま
す
。

企
業
型
確
定
拠
出
年
金
の
加
入
者
が
離
職
、
転
職
し
た
場

合
、
今
ま
で
ポ
ー
タ
ブ
ル
で
な
か
っ
た
確
定
拠
出
年
金
が

ポ
ー
タ
ブ
ル
に
な
り
ま
す
。
な
お
、
六
〇
歳
未
満
で
、
当

初
、
企
業
型
確
定
拠
出
年
金
で
積
み
立
て
を
行
っ
て
い
た

が
、
そ
の
後
、
転
職
に
よ
っ
て
積
み
立
て
が
で
き
な
く

な
っ
た
人
は
、
二
〇
一
四
年
三
月
時
点
で
、
三
二
万
三
〇

〇
〇
人
存
在
し
て
い
る
と
さ
れ
て
い
ま
す
。
働
き
方
が
多

様
化
し
て
い
る
時
代
に
お
い
て
は
、
転
職
な
ど
を
行
っ
た

場
合
も
、
ス
ム
ー
ズ
に
年
金
資
産
の
移
管
が
行
え
る
よ
う

に
す
る
た
め
、
制
度
の
見
直
し
が
必
要
で
あ
り
、
実
際
に
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そ
の
よ
う
な
手
当
て
が
行
わ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で

す
。

（
女
性
の
活
躍
促
進
）

　

確
定
拠
出
年
金
制
度
の
見
直
し
は
、
女
性
の
活
躍
促
進

と
い
う
観
点
か
ら
も
大
変
意
味
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。
資

料
35
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ
い
。

　

左
の
グ
ラ
フ
で
は
、
い
わ
ゆ
る
Ｍ
字
カ
ー
ブ
が
見
ら
れ

ま
す
。
二
五
歳
か
ら
二
九
歳
と
い
う
層
で
は
、
約
八
〇
％

の
女
性
が
就
労
し
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
結
婚
、
出
産
を

機
に
離
職
す
る
女
性
が
存
在
す
る
た
め
、
二
五
歳
か
ら
二

九
歳
を
ピ
ー
ク
に
、
就
業
率
は
低
下
し
て
い
ま
す
。

　

右
の
グ
ラ
フ
を
見
ま
す
と
、
女
性
の
非
正
規
雇
用
率
が

加
齢
に
つ
れ
て
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

　

こ
の
二
つ
の
デ
ー
タ
か
ら
、
現
在
の
日
本
で
は
、
一
度

就
労
し
た
女
性
が
結
婚
、
出
産
を
機
に
一
度
離
職
し
、
非

正
規
雇
用
の
形
で
再
び
就
労
す
る
と
い
う
ケ
ー
ス
が
、
非

常
に
多
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
非
正
規
の
大
部

分
を
占
め
る
の
が
パ
ー
ト
・
ア
ル
バ
イ
ト
で
あ
り
、
そ
の

ほ
と
ん
ど
が
専
業
主
婦
で
あ
る
こ
と
を
考
え
ま
す
と
、
こ

の
ケ
ー
ス
の
中
に
は
、
も
と
も
と
は
企
業
で
働
い
て
お

り
、
企
業
型
確
定
拠
出
年
金
に
入
っ
て
い
た
人
で
、
離
職

し
た
た
め
に
、
年
金
の
拠
出
を
継
続
す
る
こ
と
が
で
き

ず
、
い
わ
ゆ
る
塩
漬
け
に
な
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
人
が
多

く
含
ま
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

　

女
性
が
ど
の
よ
う
な
形
で
離
職
、
転
職
を
行
っ
た
と
し

て
も
、
老
後
の
土
台
を
み
ず
か
ら
の
手
で
し
っ
か
り
と
固

め
ら
れ
る
よ
う
に
し
て
、
女
性
の
活
躍
を
後
押
し
し
て
い

く
と
い
う
点
で
、
確
定
拠
出
年
金
制
度
の
見
直
し
は
大
変

重
要
で
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

（
国
民
皆
私
的
年
金
に
向
け
た
課
題
）

　

こ
の
よ
う
な
見
直
し
が
実
現
し
ま
す
と
、
我
が
国
の
年

金
制
度
は
「
国
民
皆
私
的
年
金
」
に
向
け
た
一
歩
を
踏
み
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出
す
こ
と
に
な
る
と
思
い
ま
す
。

　

な
お
、
制
度
改
正
が
実
現
し
て
加
入
が
可
能
に
な
る
こ

と
と
、
実
際
に
加
入
す
る
こ
と
と
は
別
の
も
の
で
す
。
実

際
、
幾
つ
か
の
課
題
が
残
さ
れ
て
い
ま
す
。
資
料
36
ペ
ー

ジ
を
ご
覧
下
さ
い
。

　

一
つ
目
は
、
普
及
体
制
の
構
築
で
す
。
確
定
拠
出
年
金

制
度
の
有
効
活
用
を
促
進
し
て
い
く
た
め
に
は
、
ラ
イ

フ
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
含
む
投
資
教
育
の
強
化
、
提
供
が

重
要
で
あ
る
と
思
い
ま
す
。

　

二
つ
目
と
し
て
、
単
に
確
定
拠
出
年
金
に
加
入
し
て
い

る
だ
け
で
な
く
、
運
用
を
改
善
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
も

忘
れ
て
は
な
り
ま
せ
ん
。
現
在
、
約
六
割
も
の
加
入
者
が

元
本
確
保
型
商
品
で
運
用
を
行
っ
て
い
る
状
態
で
す
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
分
散
と
い
う
観
点
か
ら
、
き
ち
ん
と
し

た
金
融
商
品
の
選
択
を
行
っ
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
す
。

　

こ
う
し
た
状
態
を
改
善
し
て
い
く
た
め
に
は
、
今
は
、

元
本
確
保
型
商
品
を
必
ず
提
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ

と
に
な
っ
て
お
り
ま
す
が
、
そ
う
し
た
義
務
を
廃
止
す
る

こ
と
や
、
欧
米
で
導
入
さ
れ
て
い
る
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
プ

シ
ョ
ン
、
つ
ま
り
、
従
業
員
加
入
者
が
積
極
的
に
金
融
商

品
を
選
択
し
な
か
っ
た
場
合
に
、
企
業
が
あ
ら
か
じ
め
指

定
す
る
、
バ
ラ
ン
ス
型
の
フ
ァ
ン
ド
や
タ
ー
ゲ
ッ
ト
イ

ヤ
ー
型
の
フ
ァ
ン
ド
な
ど
を
自
動
的
に
買
い
付
け
る
こ
と

を
可
能
に
す
る
と
い
っ
た
方
策
を
真
剣
に
考
え
て
い
く
必

要
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

　

三
つ
目
と
し
て
、
拠
出
限
度
額
の
引
き
上
げ
や
、
カ
テ

ゴ
リ
ー
ご
と
に
異
な
っ
て
い
る
拠
出
限
度
額
を
統
一
す
る

こ
と
に
よ
る
制
度
の
簡
素
化
も
重
要
で
す
。

　

四
つ
目
と
し
て
、
現
在
、
確
定
拠
出
年
金
は
、
六
〇
歳

ま
で
し
か
積
み
立
て
が
で
き
ま
せ
ん
。
こ
の
点
、
い
ず
れ

公
的
年
金
の
支
給
開
始
年
齢
が
六
五
歳
に
な
る
以
上
、
そ

れ
ま
で
働
き
続
け
る
と
い
う
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
を
選
ぶ
人

も
増
加
し
て
く
る
で
し
ょ
う
か
ら
、
最
終
的
に
は
、
確
定

拠
出
年
金
の
拠
出
可
能
期
間
を
六
五
歳
ま
で
引
き
上
げ
る
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べ
き
だ
と
思
い
ま
す
。
他
方
、
健
康
状
態
の
変
化
な
ど
も

考
慮
し
て
、
給
付
自
体
は
現
行
ど
お
り
六
〇
歳
か
ら
可
能

と
す
る
こ
と
で
、
拠
出
と
給
付
が
六
〇
歳
か
ら
六
五
歳
の

間
で
重
複
す
る
形
が
で
き
れ
ば
、
多
様
化
す
る
シ
ニ
ア
の

生
き
方
に
対
応
で
き
る
制
度
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と

思
っ
て
い
ま
す
。

四 

、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
拓
く
資
産
形
成
の
新

時
代

　

以
上
で
申
し
上
げ
て
き
た
こ
と
の
ま
と
め
と
し
て
、

「
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
拓
く
資
産
形
成
の
新
時
代
」
に
つ
い
て
お

話
し
し
ま
す
。

　

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
を
活
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
人
生
と

い
う
長
い
目
線
で
、
一
貫
し
た
資
産
形
成
を
行
う
こ
と
が

可
能
に
な
る
は
ず
で
す
。
ジ
ュ
ニ
ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
よ
っ

て
、
幼
少
期
か
ら
一
定
程
度
の
資
産
形
成
が
行
わ
れ
、
そ

こ
で
蓄
積
さ
れ
た
資
産
が
成
人
後
に
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
に
引
き
継

が
れ
ま
す
と
、
結
婚
や
住
宅
と
い
っ
た
多
額
の
支
出
に
対

す
る
備
え
と
な
り
ま
す
。
子
供
が
で
き
ま
す
と
、
子
供
の

教
育
費
へ
の
備
え
と
し
て
、
今
度
は
親
の
立
場
で
ジ
ュ
ニ

ア
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
活
用
し
、
子
供
が
成
人
し
た
後
は
、
自
ら

の
老
後
に
備
え
た
資
産
形
成
を
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
で
行
っ
て
い
く

こ
と
に
な
り
ま
す
。
老
後
の
土
台
は
、
長
い
期
間
を
か
け

て
、
確
定
拠
出
年
金
を
通
じ
て
積
み
重
ね
て
き
た
資
産
が

支
え
て
く
れ
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
活
用
し

て
、
人
生
の
節
目
で
必
要
な
費
用
を
カ
バ
ー
す
る
こ
と
が

可
能
に
な
る
は
ず
で
す
。
も
ち
ろ
ん
、
そ
こ
に
は
、
成
長

マ
ネ
ー
の
供
給
が
も
た
ら
す
日
本
の
経
済
成
長
の
恩
恵
と

し
て
、
直
接
、
間
接
の
リ
タ
ー
ン
が
加
わ
っ
て
い
く
こ
と

に
な
り
ま
す
。

　

Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
の
導
入
を
き
っ
か
け
に
、
教
育
、
住

宅
、
老
後
と
い
う
い
わ
ゆ
る
人
生
の
三
大
支
出
を
は
じ
め

と
す
る
、
ラ
イ
フ
ス
テ
ー
ジ
、
ラ
イ
フ
イ
ベ
ン
ト
に
関
す
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る
出
費
に
対
し
て
、
個
々
人
が
そ
れ
ぞ
れ
の
目
的
や
タ
イ

ミ
ン
グ
に
従
っ
て
、
さ
ま
ざ
ま
な
金
融
商
品
を
選
択
し
な

が
ら
、「
自
助
努
力
」
に
よ
る
資
産
形
成
を
行
っ
て
い
く

こ
と
が
可
能
に
な
り
ま
す
。
そ
れ
に
伴
っ
て
、「
投
資
の

習
慣
化
」
と
も
い
う
べ
き
現
象
が
広
が
っ
て
い
く
こ
と

が
、「
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
拓
く
資
産
形
成
の
新
時
代
」
と
し
て

期
待
さ
れ
る
姿
で
あ
る
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

も
ち
ろ
ん
、
こ
う
し
た
変
化
は
劇
的
な
変
化
で
は
な

く
、
長
い
時
間
を
か
け
て
も
た
ら
さ
れ
る
変
化
で
す
。

「
ヒ
タ
ヒ
タ
」
と
か
「
じ
わ
じ
わ
」
と
い
っ
た
よ
う
な
擬

態
語
の
連
続
で
し
か
表
現
さ
れ
な
い
よ
う
な
様
相
こ
そ

が
、
大
き
な
変
化
に
結
び
つ
い
て
い
く
も
の
で
す
。
そ
う

し
た
感
覚
を
大
切
に
し
な
が
ら
、
金
融
・
資
本
市
場
の
発

展
と
、
投
資
家
の
皆
様
が
、
よ
り
一
層
信
頼
で
き
る
投
資

環
境
の
整
備
、
充
実
の
た
め
に
、
全
力
を
注
い
で
ま
い
り

た
い
と
思
い
ま
す
。
引
き
続
き
、
皆
様
の
御
理
解
、
お
力

添
え
を
い
た
だ
け
れ
ば
幸
い
で
す
。

　

資
料
の
最
後
に
我
々
の
協
会
に
お
け
る
当
面
の
主
要
課

題
を
載
せ
ま
し
た
の
で
、
後
ほ
ど
、
参
考
ま
で
に
ご
覧
い

た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

　

御
清
聴
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

増
井
理
事
長　

稲
野
会
長
、
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い

ま
し
た
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
中
心
に
、
証
券
界
の
力
強
い
取
り

組
み
に
つ
い
て
わ
か
り
や
す
く
御
説
明
い
た
だ
き
ま
し

た
。
本
当
に
久
し
ぶ
り
に
、
将
来
に
明
る
い
希
望
が
持
て

る
よ
う
な
お
話
を
聞
か
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。

　

若
干
お
時
間
が
ご
ざ
い
ま
す
。
せ
っ
か
く
の
機
会
で
す

の
で
、
御
質
問
、
御
意
見
を
お
出
し
い
た
だ
け
れ
ば
と
思

い
ま
す
が
、
い
か
が
で
ご
ざ
い
ま
し
ょ
う
か
。

　

す
ぐ
に
出
な
い
よ
う
で
し
た
ら
、
私
か
ら
二
つ
質
問
さ

せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

一
つ
目
と
し
て
、
新
し
い
資
産
形
成
の
時
代
を
実
現
す

る
た
め
に
は
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
、
あ
る
い
は
確
定
拠
出
年
金
な
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ど
、
一
つ
一
つ
の
制
度
を
し
っ
か
り
と
作
り
上
げ
て
い
く

こ
と
が
重
要
で
す
。
ま
た
、
そ
の
た
め
に
は
、
証
券
界
が

声
を
上
げ
る
だ
け
で
な
く
、
国
民
各
層
に
そ
う
い
う
気
持

ち
に
な
っ
て
も
ら
わ
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
こ
の
点
は

昔
か
ら
の
課
題
な
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
こ
の
よ
う
な

こ
と
も
踏
ま
え
て
、
今
後
、
証
券
界
と
し
て
ど
の
よ
う
に

取
り
組
ん
で
い
か
れ
る
の
か
、
会
長
の
お
考
え
を
お
聞
か

せ
い
た
だ
け
な
い
で
し
ょ
う
か
。

　

も
う
一
つ
、
御
講
演
の
中
で
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ

ン
ス
の
問
題
に
触
れ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。
今
日
の
新
聞

に
も
、
あ
る
大
企
業
で
、
人
事
を
巡
る
対
立
か
ら
会
長
が

お
辞
め
に
な
る
と
い
う
記
事
が
出
て
い
ま
し
た
。
こ
の
よ

う
な
こ
と
と
も
関
連
し
ま
す
が
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ

ン
ス
・
コ
ー
ド
の
実
施
状
況
、
あ
る
い
は
、
こ
れ
が
企
業

側
で
ど
の
よ
う
に
理
解
さ
れ
て
い
る
の
か
な
ど
に
つ
い

て
、
会
長
の
御
感
想
を
お
聞
か
せ
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い

ま
す
。

稲
野　

一
つ
目
に
つ
い
て
は
、
い
ろ
い
ろ
な
機
会
を
使
い

な
が
ら
、
証
券
界
の
考
え
方
を
国
民
の
幅
広
い
層
に
浸
透

さ
せ
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

そ
の
際
、「
投
資
」
と
い
う
言
葉
に
伴
う
偏
見
や
思
い

込
み
を
い
か
に
排
除
し
て
い
く
か
、
こ
れ
が
大
き
な
テ
ー

マ
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。
こ
の
点
に

関
し
て
は
、
学
校
に
お
け
る
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
を
涵
養
す

る
た
め
の
投
資
教
育
が
重
要
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

税
制
の
特
典
が
伴
う
よ
う
な
制
度
改
正
を
提
言
し
ま
す

と
、
す
ぐ
に
「
金
持
ち
優
遇
」
と
い
う
批
判
が
出
て
き
ま

す
。
し
か
し
、
例
え
ば
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
制
度
は
、
こ
れ
を
通

じ
て
、
少
額
か
ら
で
も
投
資
が
で
き
、
ま
と
ま
っ
た
お
金

を
作
る
た
め
の
手
段
と
し
て
活
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
も

の
で
す
。
こ
の
こ
と
を
、
実
際
の
活
用
の
仕
方
も
含
め

て
、
広
く
訴
え
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

二
つ
目
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
企
業

側
の
状
況
で
す
が
、
企
業
側
の
問
題
意
識
は
非
常
に
高
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ま
っ
て
い
ま
す
し
、
社
外
取
締
役
の
導
入
企
業
数
も
、
二

〇
一
五
年
に
は
圧
倒
的
に
増
加
し
、
二
〇
一
六
年
は
さ
ら

に
増
加
す
る
見
通
し
で
す
。

　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
、
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
踏
ま
え
、
さ
ま
ざ
ま
な
枠
組
み
が

整
備
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
企
業
経
営
に
規
律
が
働
く

と
い
う
の
は
良
い
姿
だ
と
思
い
ま
す
。
社
外
取
締
役
の
導

入
に
よ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
、
機
関
投
資
家
と
の
対
話

を
通
じ
た
規
律
付
け
な
ど
も
重
要
で
あ
る
と
考
え
て
い
ま

す
。

　

し
か
し
、
こ
こ
で
注
意
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
は
、

日
本
で
は
、
外
部
圧
力
に
よ
る
規
律
を
理
想
化
し
が
ち
で

あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
外
部
か
ら
の
規
律
こ
そ
が
企
業

を
正
し
い
方
向
に
導
く
と
ま
で
言
わ
れ
ま
す
と
、
そ
れ
は

少
し
違
う
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
外
部
規
律
だ
け

に
頼
る
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
し
、
む
し
ろ
、
外
部
規
律
の

前
に
内
部
規
律
が
働
く
の
が
正
常
な
姿
で
あ
る
と
考
え
て

い
ま
す
。
あ
ま
り
に
も
外
部
規
律
に
焦
点
を
当
て
過
ぎ
る

こ
と
に
よ
っ
て
、
見
過
ご
し
て
は
な
ら
な
い
も
の
が
あ
る

は
ず
だ
と
い
う
こ
と
を
、
あ
え
て
申
し
上
げ
て
お
き
た
い

と
思
い
ま
す
。

増
井
理
事
長　

そ
の
ほ
か
に
何
か
御
質
問
は
ご
ざ
い
ま
す

で
し
ょ
う
か
。

　

そ
れ
で
は
、
稲
野
会
長
、
今
日
は
お
忙
し
い
と
こ
ろ
、

本
当
に
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

　

最
後
に
拍
手
を
お
願
い
い
た
し
ま
す
。（
拍
手
）

 

（
い
な
の　

か
ず
と
し
・
日
本
証
券
業
協
会
会
長
）

 

（
本
稿
は
、
平
成
二
八
年
四
月
八
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
講
演

の
要
旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。
）
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　　稲　野　和　利　氏

略　　歴

昭和51年３月　　東京大学　法学部　卒業

昭和51年４月　　野村證券株式会社（入社）

平成９年６月　　野村證券株式会社　取締役

平成12年６月　　野村證券株式会社　専務取締役

平成14年４月　　野村アセットマネジメント株式会社　取締役社長

　　　　　　　　　兼　野村ホールディングス株式会社　取締役

平成15年４月　　野村ホールディングス株式会社　取締役副社長兼 Co-COO

　　　　　　　　　兼　野村アセットマネジメント株式会社　取締役社長

平成17年４月　　野村ホールディングス株式会社　取締役　執行役副社長兼 Co-COO

平成20年４月　　野村證券株式会社　執行役副会長

平成21年４月　　野村アセットマネジメント株式会社　取締役会長　代表執行役

平成23年４月　　野村アセットマネジメント株式会社　取締役会議長　代表執行役

平成25年７月　　日本証券業協会　会長

現在に至る

平成21年～25年　公益社団法人　経済同友会　副代表幹事

平成21年～25年　一般社団法人　投資信託協会　会長

平成21年～25年　公益社団法人　日本証券アナリスト協会　会長
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日本証券業協会 会長 稲野 和利 

2016年4月8日 日本証券経済研究所 「資本市場を考える会」 

ＮＩＳＡが拓く資産形成の新時代 

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

ＮＩＳＡ制度導入のねらい 

ＮＩＳＡ制度のこれから 

ＮＩＳＡ制度のポイント 

ＮＩＳＡが拓く資産形成の新時代 

目次 
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ＮＩＳＡ制度のポイント 

 利用できるのは、その年の1月1日現在で、 

 満20歳以上の日本居住者等です 

 対象となるのは、新規に投資する、上場株式、公募株式投資信託等です。

 そこから得られる配当所得・譲渡所得等が非課税となります 

 投資上限額は、毎年新規の投資額で 

 120万円です（手数料等は含まない） 

 投資が開始できるのは、2016年～2023年の間です 

 非課税期間は５年間です 

 投資総額は、 

 最大600万円です 

・非課税口座は、その年につき１人１口座となります。
・非課税口座と他の口座（特定口座や一般口座）との損益通算はできません。
※ 上記ポイントは、NISAの全てを表すものではありません。制度は今後、変更となる可能性があります。

20 
歳以上 

120 
万円 

５ 
年間 

600 
万円 

非課税 

※投資上限額が、2016年から
120万円に拡充されました。

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

ある年における 

「非課税投資総額」 

最大600万円 
（年間120万円×5年） 

ＮＩＳＡ制度のポイント 

Ａ証券の口座 

Ｂ証券の口座 

Ｃ証券の口座 

ＮＩＳＡ口座を開設する 

金融機関の変更も 

可能です！ 
（年単位） 

5年後、時価で課税口座 
（特定口座又は一般口座）に移すか 

翌年のNISA口座（120万円）を 
活用して非課税保有を続ける 

ことができます。 

3

2
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ＮＩＳＡ制度のポイント（配当受取の注意事項） 

ＮＩＳＡ口座で買付けた上場株式の配当金等を 

非課税とするためには、証券会社で配当金等を受け取る 
「株式数比例配分方式」に変更する必要があります。 
いま一度、お取引先の証券会社にご確認ください。 

※NISA口座で買付けた株式投資信託の分配金については、上記の手続は不要です。 

証
券
会
社
で
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
口
座
を
開
設 

上場株式の 
配当金、 
ＥＴＦ・ＲＥＩＴの 
分配金 

１ 

ゆうちょ銀行等及び 
郵便局に「配当金領
収証」を持ち込み 
受け取る方式 

２ 指定の銀行口座で 
受け取る方式 

３ 証券会社で 
受け取る方式 

このままでは 
２０％の課税対象です 
 
非課税とするには、 
受け取り機関を 
「証券会社」へ 
変更する必要があります 

非
課
税 受

け
取
り
方
法 

受け取り方法で 
「株式数比例配分方式」をご選択ください 
詳しくは、証券会社にご確認ください 

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

ＮＩＳＡ制度導入のねらい 

ＮＩＳＡ 
少額投資非課税制度  の２つのねらい 

（１）自助努力による個人金融資産形成の支援・促進 

（２）経済成長に必要不可欠な成長マネーの供給 

5

4
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賦課方式の社会保障システムだけに 

3,000 2,000 1,000 0 1,000 2,000 3,000
0

10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

（出所）1970年：国勢調査（総務省）
    2025年：国立社会保障・人口問題研究所資料をもとに作成

（千人） 

（年齢） 

1970年 

総人口：1億372万人 

2025年（予測） 

総人口：1億2,066万人 

頼ることの限界 

少子高齢化・社会保障システムの揺らぎ 

年齢別人口構成 引退した世代1人あたりの現役世代の人数 

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

0 %

2 %

4 %

6 %

8 %

自助努力の重要性が高まっている 

平均金利  ５．２８％ 平均金利  ０．１９％ 

上記データはイメージを表すものであり、実際に貯蓄した場合の効果を示すものではありません。
（出所）日本銀行資料をもとに作成

長引く超低金利 

1995年１月～2015年７月

（年/月） 

1970～1994年 1995～2015年

7

6
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(出所) 資金循環統計（日本銀行）、Flow of Funds Accounts of the United States （FRB）、Euro Area Accounts（ECB） 

現金・預金 

52.7% 

債券 

1.5% 

投資信託 

5.4% 

株式･出資金 

9.7% 

保険・年金

準備金 

26.4% 

その他 

4.4% 

1,684兆円 

現金・預金 

13.7% 

債券 

5.0% 

投資信託 

12.9% 

株式･出資金 

33.8% 

保険・年金準

備金 

31.8% 

その他 

2.8% 

68.9兆ドル 
(7,923兆円) 

※１ドル＝115円で換算 

現金・預金 

34.4% 

債券 

4.0% 

投資信託 

8.5% 

株式･出資

金 

17.3% 

保険・年金

準備金 

33.2% 

その他 

2.6% 

21.7兆ユーロ 
（2,712兆円） 

※１ユーロ＝125円で換算 

金融資産の現預金への偏り 

＜株式・投信・債券の割合＞ 
 

日本：１６.６％ 

＜株式・投信・債券の割合＞ 
 

米国：５１.７％ 

＜株式・投信・債券の割合＞ 
 

欧州：２９.８％ 

日本（2015年9月） 米国（2015年9月） 欧州（2015年6月）

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

預貯金 

38% 

保険 

21% 

国内株式型 

12% 

国内債券型 

5% 

外国株式型 

6% 

外国債券型 

4% 

バランス型 

12% 

その他 

1% 短期資金 

5% 
一般勘定 

13% 

国内株式 

16% 

国内債券 

29% 

外国株式 

16% 

外国債券 

12% 

その他 

10% 

確定拠出年金の資産配分の偏り 

（出所）運営管理機関連絡協議会資料をもとに作成 （出所）企業年金連合会資料をもとに作成 

低リスク・低リターン資産に偏っている 

約18％ 

確定拠出年金の資産配分 確定給付企業年金の資産配分 

預貯金 

45% 

保険 

16% 

国内株式型 

9% 

国内債券型 

5% 

外国株式型 

7% 

外国債券型 

4% 

バランス型 

12% 

その他 

2% 

全体 20代 

約59％ 約61％ 

元本確保型商品の割合 
（2013年３月時点） （2013年３月時点） 

9

8
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-10

-5

0

5

確定拠出年金の現状 

企業型の加入者数と通算利回り 確定拠出年金の運用成績分布 

18.0% 

20.5% 

21.8% 

38.7% 

1.0% 

運用成績は二極化 

（万人） 

500 
 

450 
 

400 
 

350 
 

300 

 
0 

（年.月末） 

（％） 

10％以上 

5％以上10％未満 

1％以上5％未満 

0％以上 
1％未満 

マイナス 

（出所）格付投資情報センター 

500万人以上が利用 

＜2015年3月末時点での通算利回り（年率）＞ 

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

ＮＩＳＡ 
少額投資非課税制度  の２つのねらい 

（１）自助努力による個人金融資産形成の支援・促進 

（２）経済成長に必要不可欠な成長マネーの供給 

経済成長に必要不可欠な成長マネーの供給 

11

10
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   家 計 

間接金融 

金融・資本市場 

銀行 

経済成長に必要不可欠な成長マネーの供給 

証券 
市場 

直接金融 

    企 業 企 業

    政 府 

公共事業など 

設備投資など 

経済
成長 

設備投資など

付
加
価
値 

①預金（間接金融）への偏り 
公共事業など公共事業など

②国債への偏り（リスク回避） 

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

企業を中心とする経済成長のメカニズム 

家計 

市場の創出 

消費 

資本の提供 

投資 

企業 

株価の上昇 
配当の増加 

給与の上昇 
雇用の増加 

長期的価値の向上 

成長資金の循環 

「日本再興戦略」 
日本企業の「稼ぐ力」を高める 

13

12



82―　　―

証券レビュー　第56巻第５号

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

機関投資家の責務 
日本版スチュワードシップ・コード 

経営者の責務 
コーポレートガバナンス・コード 

「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」プロジェクト 
「最終報告書」 

 

• 企業と投資家の「協創」による持続的価値創造を 
 ⇒企業と投資家、企業価値と株主価値を対立的に捉えることなく、持続的な企業価値向上を目指すべき 

 

• 資本コストを上回るROE（自己資本利益率）を、そして資本効率革命を 
 ⇒グローバルな投資家との対話では、8%を上回るROEを最低ラインとし、より高水準を目指すべき 
 

• 企業と投資家による「高質の対話」を追求する「対話先進国」へ 
 ⇒企業価値創造プロセスを伝える開示と建設的で質の高い「対話・エンゲージメント」が車の両輪 

 

土台となる認識 
出発点となる考え方 

伊藤レポートの意義 

「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」プロジェクト 「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」プロジェクト 「持続的成長への競争力とインセンティブ～企業と投資家の望ましい関係構築～」プロジェクト 

伊藤レポ ー ト  

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

（注）MSCI Japan、MSCI USA 、MSCI Europeインデックスの構成銘柄の時価総額加重平均値 

国・地域別のROEの推移 

劣後するROE水準 

15

14
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変化する資本政策 

日本企業における株主還元の推移 日本と米国の株主還元状況 

0

2

4

6

8

10

12

14

配当 自社株買い

（兆円）

（注）全上場企業ベース 

（出所）野村證券の資料をもとに作成 

（注）日本は全上場企業ベース、米国はS&P500ベース 

（出所）野村證券の資料をもとに作成 

（2009年-2013年の累計、構成比） 

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

金融庁「スチュワードシップ・コード及び 
コーポレートガバナンス・コードのフォローアップ会議」意見書 

「会社の持続的成長と中長期的な企業価値の向上に向けた取締役会のあり方」 
（平成28年2月18日） 

≪重要と考えられる点≫ 

（１）CEOの選解任 プロセスの透明性 

（２）取締役会の構成 資質・多様性、独立性、客観性 

（３）取締役会の運営 
戦略的方向付け、適切な業績評価に対する
議論の充実 

（４）取締役会の実効性の評価 
取締役会の構成、運営状況等の実効性に対
する適切な評価と、ステークホルダーへの分か
り易い情報開示、説明 

17

16
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JPX日経400の特徴 

JPX日経400の銘柄選定プロセス 

（出所）証券アナリストジャーナル2014年10月号 

インデックス構成銘柄のROE分布 

（注）2013年8月時点における構成銘柄の過去3年平均ROE分布。 

   ROEが-15％以上25％以下と計算された銘柄を集計。縦軸は各 

   インデックスの構成比率、横軸はROEの水準(1％刻み)を表す。 

（出所）証券アナリストジャーナル2014年10月号 

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

企業を中心とする経済成長のメカニズム 

家計 

市場の創出 

消費 

資本の提供 

投資 

企業 

株価の上昇 
配当の増加 

給与の上昇 
雇用の増加 

長期的価値の向上 

成長資金の循環 
19

18
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ＮＩＳＡ制度導入のねらい（ＮＩＳＡの現状） 

987万口座 
（2015年12月末速報値） 

492万 

650万 
727万 

825万 

879万 

921万 

958万 

987万 

300
400
500
600
700
800
900

1000
1100

（万口座） 

（年.月） 

（出所）金融庁公表データをもとに日証協作成 

総口座数 総買付額 

（年.月） 

6兆4,465億円 
（2015年12月末速報値） 

（億円） 

1兆34億円 

1兆5631億円 

2兆9770億円 

4兆4110億円 

5兆1884億円 

5兆8597億円 

6兆4465億円 
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20歳代 
4.5% 

30歳代 
9.7% 

40歳代 
14.4% 

50歳代 
17.1% 60歳代 

26.4% 

70歳代 
20.0% 

80歳以上 
8.0% 

年代別の口座開設数比率 

60歳代以上の 
割合は54.4％ 

○ 年代別の口座数を見ると、60歳代以上の割合は54.4％ 
 ・ 2014年12月末時点の60歳代以上の割合（56.7％）より2.3％低下し、50歳代以下の割合が増加 

 ・ 投資未経験者による口座開設数は、2014年6月末時点で約194万口座あり、全体の23.5％(金融庁推計) 

    ※「投資未経験者」とは、原則として2014年３月以前に当該金融機関において投資経験のないNISA口座開設者。 

NISA口座数 
(2015年 

9月末時点） 

2014年 
12月末から
の増加率 

年代別
比率 

（参考）2014年 
12月末時点 

総数 957万5,445 16.0% 100% 825万3,799 100% 

20歳代 42万9,434 35.8% 4.5% 31万6,327 3.8% 

30歳代 92万4,845 27.5% 9.7% 72万5,288 8.8% 

40歳代 137万8,293 21.8% 14.4% 113万1,654 13.7% 

50歳代 163万5,890 16.8% 17.1% 140万573 17.0% 

60歳代 252万7,818 12.0% 26.4% 225万6,817 27.3% 

70歳代 191万4,587 8.4% 20.0% 176万5,504 21.4% 

80歳以上 76万4,578 16.3% 8.0% 65万7,636 8.0% 

参考：NISA口座開設数年代別内訳及び投資未経験者の口座開設状況 

（出所）金融庁公表データをもとに日証協作成 
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参考：年代別口座数の推移 

（出所）金融庁公表データをもとに日証協作成 

3.5% 3.8% 4.5% 
8.2% 8.8% 9.7% 

13.2% 13.7% 14.4% 

16.8% 17.0% 17.1% 

28.2% 27.3% 26.4% 

22.2% 21.4% 20.0% 

8.0% 8.0% 8.0% 
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80歳以上 

70歳代 

60歳代 

50歳代 

40歳代 

30歳代 

20歳代 

年代別口座開設者数の推移 

○ NISA口座数のうち20～50歳代の口座開設者比率は徐々に高まっている 

○ 口座開設数の伸び率を見ると、高齢者層に比べて若年層で伸び率が大きくなっている 

20.9% 18.7% 16.4% 
13.5% 

9.3% 8.2% 10.3% 
7.6% 6.2% 5.1% 4.5% 3.0% 2.1% 3.8% 
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2014.6から2014.12の伸び率 2014.12から2015.9の伸び率 

（万口座） 

年代別口座開設者数の2014年6月・12月末時点からの増加率の比較 

41.7%
 

43.3%
 

45.6%
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20歳代 
2.7% 

30歳代 
8.0% 

40歳代 
12.3% 

50歳代 
16.9% 

60歳代 
31.1% 

70歳代 
22.5% 

80歳以上 
6.5% 

年代別の購入額比率 

60歳代以上の 
割合は60.1％ 

○ 年代別の買付額内訳を見ると、総買付額に占める60歳代以上の割合は60.1％ 
 ・ 2014年12月末時点の60歳代以上の割合（60.8％）より0.7％低下 

購入額 
（2015年9月末時点） 

2014年 
12月末から
の増加率 

年代別
比率 

（参考）2014年12月末時点 

総購入額 5兆8,597億626万円 96.8% 100% 2兆9,769億6,913万円 100% 

20歳代 1,563億695万円 109.4% 2.7% 746億4,848万円 2.5% 

30歳代 4,698億5,220万円 104.0% 8.0% 2,302億7,731万円 7.7% 

40歳代 7,233億262万円 100.6% 12.3% 3,606億1,098万円 12.1% 

50歳代 9,916億5,229万円 97.6% 16.9% 5,017億8,370万円 16.9% 

60歳代 1兆8,197億5,239万円 96.2% 31.1% 9,273億4,659万円 31.2% 

70歳代 1兆3,175億4,686万円 92.0% 22.5% 6,860億5,660万円 23.0% 

80歳以上 3,812億9,294万円 94.3% 6.5% 1,962億4,547万円 6.6% 

（出所）金融庁公表データをもとに日証協作成 

参考：NISA口座購入額年代別内訳 

23

22



87―　　―

ＮＩＳＡが拓く資産形成の新時代

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

参考：2014年12月末時点での状況 

○平均購入額は、100万円の枠内のうち、79.2万円 

○NISA口座全体の購入額に対する売却額の割合（売却率）は13.5％ 

 （注）購入額は購入時の時価で、売却額は売却時の時価で算出。 

○総購入額 2兆9,769億6,913万円に対して、残高・払出し額・配当金合計は 

 3兆3,229億5,644万円で、差額は3,459億8,732万円（総購入額の11.6％） 

 （注）総残高額は2014年12月31日時点の時価で、払出し額は払出し時の時価で算出。 

    配当金合計額は配当金、普通分配金及び特別分配金の合計額。 

○NISA口座における積立投資契約数は、54万8,019件で、 

 NISA口座全体（825万3,799件）のうちの約6.6％を占めている 

2014年１月の制度開始から１年間経った2014年12月末の時点で 

（出所）金融庁「ＮＩＳＡ口座の利用状況について」 
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参考：主要証券会社10社のNISA口座の開設・利用状況 
※主要証券会社10社：大手証券会社5社、インターネット専業証券会社5社 

2016年2月29日現在 2014年12月31日現在 増加（％） 

NISA総口座数 4,855,928口座 4,066,810口座 
789,118口座

（19.4％） 

うち買付があった口座数 
2,754,973口座 

（57.3％） 
1,832,745口座 

（45.1％） 
922,228口座 

（50.3％） 

NISA総買付額 36,867億円 14,189億円 
22,678億円 

（159.8％） 

積立買付契約口座数 375,519口座 245,320口座 
130,199口座 

（53.1％） 

積立総買付額 2,091億円 699億円 
1,392億円 

（199.1％） 

ＮＩＳＡを活用して積立投資をしている人も増えている 
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ＮＩＳＡ制度のこれから 

「投資」 

 ・・・貯蓄をまとめて投じる 

「貯める」手段として、 

投資を利用する 

「投資の習慣化」 

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

質問：あなたはコイン投げのゲームに誘われました。 

    ・裏が出たら、１万円支払わなければならない。 

    ・表が出たら、１万5000円もらえる。 

あなたはこのゲームに 
参加しますか？ 

「損失回避傾向」 

YES NO 
27
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損失は利益よりも 

強く感じられるため 

期待値が2500円でプラスだから 
  （▲１万円×１／２ ＋ １万5000円×１／２） 

しかし、現実には 
参加しない人も多い 

「損失回避傾向」 

答え： 
「参加する」 価 値

利

益

損

失

1.5～
2.5倍 

（出所）マッテオ・モッテルリーニ（2008）「経済は感情で動く」等をもとに作成 

プロスペクト理論の価値関数 
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ＮＩＳＡ制度のこれから 

NISAの改善要望 

NISAの普及・定着を図るために、 

非課税期間及び非課税口座開設期間を恒久化すること 

5年間の非課税期間が終了するときに 
選択肢があるために混乱が生じる可能性がある 

 
2018 2019 

2018 

2019 120 
万円 

120 
万円 

①売却して利益を確定する 

②翌年の非課税枠を使いロール・オーバーする 

評価損を抱えている場合でも売却するのかどうするのか 

評価額が120万円超だとロール・オーバーできないがどうするのか 
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ジュニアNISA 

20歳 

ジュニアＮＩＳＡ 

ジュニアＮＩＳＡのイメージ 

利用者 0～1 9歳の居住者  非課税対象 

＜成人NISAに準ずる＞ 年間投資上限額 80万円 非課税期間 

運用管理 
・原則として、親権者等。 
・18歳まで払出し制限。※ 

投資可能期間 

親・祖父母たち 

成人ＮＩＳＡ 

0～17歳 

途中払出し不可 
（過去の利益に対して課税） 

※災害等、やむを得ない場合には非課税での払出しを可能とする。 

継続管理勘定 

2016年1月から申込み受付中、2016年4月から投資開始 

©  Japan Securities Dealers Association.All Rights Reserved.

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

  
病気や 

不時の災害
への備え 

こどもの 
教育資金 

こどもの 
結婚資金 

住宅の取得
または 

増改築など
の資金 

老後の 
生活資金 

耐久消費
財の購入資

金 

旅行、 
レジャーの

資金 
納税資金 

遺産として
子孫に残す 

とくに目的は
ないが、 

金融資産を
保有してい
れば安心 

その他 

20歳代  37.1   71.4   2.9   40.0   22.9   22.9   25.7   2.9   11.4   17.1   2.9   

30歳代  52.7   74.7   5.1   25.0   34.5   18.2   15.2   4.4   1.7   20.9   2.7   

40歳代  54.0   68.7   5.7   14.2   50.9   18.2   11.1   3.8   3.6   17.8   3.8   

50歳代  61.9   28.2   8.5   11.3   69.2   18.5   11.1   3.8   7.7   20.8   4.2   

60歳代  69.2   2.4   6.3   11.8   85.4   11.7   13.0   6.3   9.0   22.6   4.5   

（％） 

56.7％ 
（2014） 

「後で払う」 
（教育ローン・奨学金） 

（出所）「家計の金融行動に関する世論調査」[二人以上世帯調査](2015年・金融広報中央委員会)を基に作成、３つまでの複数回答

（出所）「文部科学統計要覧」(2015年・文部科学省)をもとに日本証券業協会作成

ジュニアＮＩＳＡで 
 「先に貯める」へ 

高い貯蓄ニーズ 
大学進学率の上昇 

ジュニアNISAの意義（高等教育資金の円滑な形成） 

世代別の貯蓄目的 

大学（学部）・短期大学（本科）への進学率の推移 
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ジュニアNISAの意義（世代間の資産移転） 

年代別金融資産保有総額（兆円） 

14.7  

125.7  

254.3  273.0  
224.9  

88.4  

10.3  

97.1  

217.7  

379.5  

463.1  

304.5  

7.8  

103.6  

215.5  

358.4  

576.8  

430.7  

0

100

200

300

400

500

600

700

30歳未満 30歳代 40歳代 50歳代 60歳代 70歳以上 

1989年 2004年 2014年 

2014年は60歳代以上のみで
約1,000兆円（全体の約6割） 

相続税の申告からみた被相続人の年齢の構成比 

（兆円） 

11.5% 

8.3% 

4.5% 

18.7% 

15.0% 

8.8% 

30.2% 

29.8% 

18.4% 

38.9% 

46.5% 

68.3% 

1989年 

2002年 

2013年 

被相続人の
死亡時年齢 

子の年齢 
（想定） 

59歳以下 
(20歳代以下) 

60歳～69歳 
(30歳代) 

70歳～79歳 
(40歳代) 

80歳以上 
(50歳代以上) 

被相続人の高齢化によって、相続による 
若年世代への資産移転が進みにくい状況 

ジュニアＮＩＳＡで祖父母世代から孫世代への資産移転を促す 
（出所）内閣府「第25回 税制調査会・財務省説明資料」(2015年10月)をもとに日本証券業協会作成
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確定拠出年金制度見直しの方向性 

企業型 個人型 推 定 
対象者数 
(万 人) 

確定給付年金 
（DB） 

確定拠出年金 
（DC) 

会社員 
（企業年金なし） 

2,100 

会社員 
（企業年金あり） 

×→◎ 1,300 

夫が会社員の主婦 ×→◎ 950 

公務員 ×→◎ 440 

自営業者やその妻、 
非正規労働者 

1,860 

辞めた企業の制度 
転職先の制度 

確定給付年金 確定拠出年金 

確定給付年金 

確定拠出年金 ×→◎ 

主婦や公務員も個人型年金に入りやすくする 

転職しても 
企業年金の資産を 
移しやすくする 
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確定拠出年金制度見直しの方向性 

（出所）野村資本市場研究所「個人型確定拠出年金の加入対象者拡大の意義」を参考に作成

企業型DC有りの
企業 

企業型DC有りの
企業 

企業型DC無し・ 
DB無しの企業 

自営業者 

企業型DC無し・ 
DB有りの企業 

公務員 専業主婦 

企業型DC加入者 ＝ 拠出＆運用継続可 

個人型DC加入者 ＝ 拠出＆運用継続可 

or 

or or 

現行制度における離・転職後のDC拠出継続の可否 

個人型DC運用指図者 ＝ 拠出不可  運用のみ継続可 

企業型DC加入者 
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その他の雇用者 
契約社員 
労働者派遣事業者の派遣社員 
パート・アルバイト 
正規の職員・従業員 
非正規職員・従業員比率 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

1980 2000 2014

確定拠出年金制度見直しの方向性 

女性の年齢別労働力人口比率 

（％） 

（歳） 

結婚・出産で一時的に低下 

女性の雇用形態別の状況 

（出所）「労働力調査結果」（総務省統計局）

（歳） 

（％） （万人） 

年齢が上がるにつれて 
非正規の割合が上昇 

非正規の大部分は 
パート・アルバイト 
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確定拠出年金制度見直しの方向性 

「国民皆私的年金」に向けて 

普及体制の確保 DC運用の改善 
 元本確保型商品の提供義務の廃止 
 デフォルト商品の規程整備 

課題① 課題② 

展望① 

 ライフ・プランニングを含む投資教育 
 デフォルト商品の規程整備 

拠出限度額の引き上げ・簡素化 

公的年金支給開始 

60歳 65歳 

展望② 

60歳代の加入見直し 

拠出可能期間 

給付可能期間 

多様化するシニアの生き方に対応すべき 企業型DC加入者 
（他の企業年金なし） 

年額24.0万円 

企業型DC加入者 
（他の企業年金あり） 

年額14.4万円 

DBのみ加入者・ 
公務員 

年額14.4万円 

専業主婦 年額27.6万円 

複雑な制度は 
利用されづらい 
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ＮＩＳＡが拓く資産形成の新時代 

ライフステージ・ライフイベントに対応した  
「自助努力」による新しい資産形成の時代  

10代  20代  30代  40代  50代  60代 

ジュニアNISA 
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