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（
資
本
市
場
の
役
割
）

　

こ
ん
に
ち
は
。
高
崎
経
済
大
学
の
水
口
と
申
し
ま
す
。

よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。
私
か
ら
は
、「
Ｓ
Ｄ
Ｇ

ｓ
推
進
に
向
け
た
資
本
市
場
の
役
割
」
と
題
し
て
お
話
を

さ
せ
て
い
た
だ
こ
う
と
思
い
ま
す
。

　

Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
推
進
に
向
け
た
資
本
市
場
の
役
割
と
は
何

で
し
ょ
う
か
。
非
常
に
簡
単
に
考
え
ま
す
と
、
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ

に
取
り
組
む
企
業
を
き
ち
ん
と
評
価
し
、
そ
れ
ら
の
企
業

に
お
金
を
流
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
へ
の
取
り
組

み
を
促
す
こ
と
、
こ
れ
が
資
本
市
場
の
役
割
で
は
な
い
か

と
考
え
ら
れ
ま
す
。

　

そ
れ
で
は
、
な
ぜ
私
た
ち
は
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
を
推
進
し
よ
う

と
し
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。
そ
の
背
景
に
あ
る
の
は
、

お
そ
ら
く
「
こ
の
ま
ま
で
は
ま
ず
い
」
と
い
う
危
機
感
だ

と
思
い
ま
す
。

　

昨
年
七
月
、
岡
山
県
と
広
島
県
を
中
心
に
西
日
本
豪
雨

が
発
生
し
、
大
き
な
被
害
が
発
生
し
ま
し
た
。
今
年
七
月

に
は
、
九
州
が
豪
雨
に
見
舞
わ
れ
ま
し
た
。
テ
レ
ビ
で

は
、
そ
の
都
度
、「
命
を
守
る
行
動
を
と
っ
て
下
さ
い
」

と
い
う
呼
び
か
け
が
行
わ
れ
、
場
合
に
よ
っ
て
は
、
避
難

指
示
や
避
難
勧
告
の
対
象
者
が
一
〇
〇
万
人
規
模
に
及
ぶ

こ
と
も
あ
り
ま
す
。
目
を
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
移
し
ま
す
と
、

二
、
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
推
進
に
向
け
た
資
本
市
場
の
役
割

高
崎
経
済
大
学
経
済
学
部
教
授　

水
口　

剛
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今
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
熱
波
に
襲
わ
れ
て
お
り
、
フ
ラ
ン
ス

で
は
気
温
が
四
五
・
九
℃
ま
で
上
昇
し
た
と
伝
え
ら
れ
て

い
ま
す
。

　

こ
れ
ら
の
背
景
に
あ
る
の
は
、
気
候
変
動
に
他
な
り
ま

せ
ん
。

（
Ｉ
Ｐ
Ｃ
Ｃ
特
別
報
告
書
）

　

昨
年
一
〇
月
、
Ｉ
Ｐ
Ｃ
Ｃ
（
気
候
変
動
に
関
す
る
政
府

間
パ
ネ
ル
）
が
「
一
・
五
℃
特
別
報
告
書
」
を
公
表
し
ま

し
た
。
こ
れ
に
よ
り
ま
す
と
、
世
界
の
平
均
気
温
は
、
産

業
革
命
以
前
の
水
準
か
ら
す
で
に
一
℃
上
昇
し
て
お
り
、

今
後
、
こ
の
ま
ま
の
ペ
ー
ス
で
進
み
ま
す
と
、
二
〇
三
〇

年
か
ら
五
二
年
の
間
に
、
平
均
気
温
の
上
昇
は
一
・
五
℃

に
達
す
る
と
予
想
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

平
均
気
温
が
一
℃
上
昇
し
た
だ
け
で
、
先
ほ
ど
申
し
上

げ
た
よ
う
な
さ
ま
ざ
ま
な
異
常
気
象
が
発
生
し
て
い
ま

す
。
も
し
平
均
気
温
が
一
・
五
℃
上
昇
し
ま
す
と
そ
の
影

響
は
よ
り
大
き
く
な
り
、
二
℃
上
昇
す
る
よ
う
な
こ
と
に

な
り
ま
す
と
、
さ
ら
に
深
刻
な
影
響
が
出
て
く
る
こ
と
は

避
け
ら
れ
ま
せ
ん
。
何
と
か
し
て
、
平
均
気
温
の
上
昇
を

一
・
五
℃
以
内
に
収
め
た
い
と
い
う
の
が
、
今
、
世
界
の

コ
ン
セ
ン
サ
ス
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

そ
の
た
め
に
は
、
二
〇
五
〇
年
前
後
に
Ｃ
Ｏ
２

の
排
出

を
ゼ
ロ
に
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
こ
れ
は
、
二
〇
五

〇
年
に
な
っ
た
ら
、
突
然
Ｃ
Ｏ
２

の
排
出
を
ゼ
ロ
に
す
る

と
い
う
こ
と
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
む
し
ろ
、
Ｃ
Ｏ
２

排
出

水口剛 氏
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量
を
、
今
を
ピ
ー
ク
に
徐
々
に
削
減
し
て
い
き
、
二
〇
五

〇
年
に
ゼ
ロ
に
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
す
。

　

こ
の
こ
と
は
、
化
石
燃
料
へ
の
依
存
を
削
減
し
、
産
業

構
造
を
大
き
く
転
換
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
を
意
味

し
て
い
ま
す
。
こ
れ
に
伴
っ
て
、
経
済
活
動
に
影
響
が
生

じ
る
こ
と
は
避
け
ら
れ
ま
せ
ん
。
二
〇
一
七
年
に
Ｔ
Ｃ
Ｆ

Ｄ
（
気
候
変
動
関
連
財
務
情
報
開
示
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
）

の
報
告
書
が
出
さ
れ
た
こ
と
を
受
け
、
企
業
は
、
気
候
変

動
に
関
わ
る
機
会
や
リ
ス
ク
の
開
示
を
行
う
よ
う
求
め
ら

れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
う
し
た
動
き
の
背
景
に

は
、
気
候
変
動
へ
の
対
応
が
進
ん
で
も
、
進
ま
な
く
て

も
、
い
ず
れ
に
し
ろ
経
済
活
動
や
企
業
業
績
に
及
ぼ
す
影

響
が
大
き
い
と
い
う
危
機
感
が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

（
持
続
不
可
能
な
漁
業
、
海
洋
汚
染
）

　

問
題
は
気
候
変
動
だ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
た
と
え
ば

漁
業
の
現
状
を
見
て
み
ま
し
ょ
う
。
魚
は
本
来
持
続
可
能

な
資
源
で
あ
り
、
生
ま
れ
て
育
つ
量
を
漁
獲
量
が
下
回
っ

て
い
る
限
り
、
永
久
に
食
べ
続
け
ら
れ
る
は
ず
で
す
。
し

か
し
、
Ｆ
Ａ
Ｏ
（
国
連
食
糧
農
業
機
関
）
の
推
計
に
よ
り

ま
す
と
、
今
や
、
世
界
の
三
一
％
の
漁
場
で
過
剰
漁
獲
の

状
態
に
あ
り
、
五
八
％
の
漁
場
で
は
、
こ
れ
以
上
漁
獲
を

増
や
せ
な
い
完
全
漁
獲
の
状
態
に
あ
る
と
さ
れ
て
い
ま

す
。
漁
業
資
源
を
維
持
す
る
こ
と
が
困
難
な
漁
場
が
ど
ん

ど
ん
増
え
て
き
て
い
る
の
が
実
情
で
す
。

　

も
う
一
つ
、
海
の
プ
ラ
ス
チ
ッ
ク
を
取
り
上
げ
ま
す
。

毎
年
少
な
く
と
も
八
〇
〇
万
ト
ン
（
最
近
で
は
九
〇
〇
万

ト
ン
と
も
言
わ
れ
て
い
ま
す
）
の
プ
ラ
ス
チ
ッ
ク
が
海
に

流
れ
込
ん
で
い
ま
す
。
こ
の
ま
ま
の
ペ
ー
ス
で
進
み
ま
す

と
、
二
〇
五
〇
年
に
は
、
海
の
プ
ラ
ス
チ
ッ
ク
は
、
重
量

ベ
ー
ス
で
海
に
い
る
魚
よ
り
多
く
な
る
と
試
算
さ
れ
て
い

ま
す
。
こ
の
よ
う
な
危
機
感
を
背
景
に
、
今
年
の
Ｇ
20
で

は
、「
Ｇ
20
海
洋
プ
ラ
ス
チ
ッ
ク
ご
み
対
策
実
施
枠
組
」

が
採
択
さ
れ
ま
し
た
。
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や
一
国
主
義
を
助
長
す
る
こ
と
に
も
な
り
か
ね
ま
せ
ん
。

今
や
、
そ
の
よ
う
な
動
き
が
現
実
の
も
の
と
な
っ
て
き
て

い
る
よ
う
に
見
え
ま
す
。

　

経
済
格
差
の
問
題
は
、
途
上
国
に
限
ら
れ
る
わ
け
で
は

あ
り
ま
せ
ん
。
昨
年
、
フ
ラ
ン
ス
で
黄
色
い
ベ
ス
ト
運
動

が
起
き
ま
し
た
。
き
っ
か
け
は
、
マ
ク
ロ
ン
大
統
領
が
気

候
変
動
対
策
の
た
め
に
燃
料
税
の
増
税
を
打
ち
出
し
た
こ

と
に
あ
り
ま
す
。
こ
れ
に
対
し
て
、
燃
料
税
の
増
税
で
打

撃
を
受
け
る
、
そ
れ
ほ
ど
裕
福
で
は
な
い
人
た
ち
の
不
満

が
爆
発
し
、
長
期
に
わ
た
っ
て
激
し
い
反
対
運
動
が
繰
り

広
げ
ら
れ
ま
し
た
。
結
果
的
に
、
政
府
は
、
燃
料
税
の
増

税
の
撤
回
を
余
儀
な
く
さ
れ
ま
し
た
。
貧
困
が
拡
大
し
て

い
る
中
で
、
負
担
の
増
大
を
伴
う
政
策
が
社
会
の
不
満
の

爆
発
を
招
く
こ
と
に
な
っ
た
も
の
で
す
。

（
資
本
主
義
の
限
界
）

　

な
ぜ
こ
の
よ
う
な
こ
と
が
起
き
て
い
る
の
で
し
ょ
う

（
経
済
的
不
平
等
）

　

次
に
、
最
大
の
課
題
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
、
経
済
的
不

平
等
を
取
り
上
げ
ま
す
。

　

現
状
、
世
界
の
絶
対
的
貧
困
は
減
少
す
る
一
方
、
経
済

格
差
は
拡
大
し
て
い
る
の
が
実
情
で
す
。
イ
ギ
リ
ス
の
Ｎ

Ｇ
Ｏ
の
Ｏ
Ｘ
Ｆ
Ａ
Ｍ
は
、
二
〇
一
七
年
一
月
に
、
世
界
で

最
も
豊
か
な
八
人
の
富
は
、
世
界
人
口
の
半
分
に
当
た
る

最
も
貧
し
い
三
六
億
人
の
富
に
匹
敵
す
る
と
指
摘
し
ま
し

た
。
そ
の
後
、
世
界
の
経
済
格
差
は
さ
ら
に
拡
大
し
て
い

ま
す
。

　

こ
れ
は
、
単
に
貧
し
い
人
が
か
わ
い
そ
う
だ
と
い
う
話

で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
む
し
ろ
、
経
済
格
差
の
拡
大
が
、
経

済
活
動
の
基
盤
を
掘
り
崩
し
て
し
ま
い
か
ね
な
い
点
に
深

刻
な
問
題
が
あ
り
ま
す
。
な
ぜ
な
ら
、
貧
困
層
の
増
大
は

中
間
層
の
没
落
を
意
味
し
て
お
り
、
モ
ノ
を
買
う
人
が
い

な
く
な
っ
て
し
ま
う
か
ら
で
す
。
さ
ら
に
、
貧
し
い
人
た

ち
が
社
会
的
な
不
満
を
募
ら
せ
る
結
果
、
ポ
ピ
ュ
リ
ズ
ム
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か
。

　

水
野
和
夫
法
政
大
学
教
授
は
、
近
年
の
低
金
利
の
継
続

を
指
し
て
「
資
本
主
義
の
終
焉
」
と
呼
ん
で
い
ま
す
。
投

資
で
得
る
リ
タ
ー
ン
は
、
リ
ス
ク
フ
リ
ー
・
レ
ー
ト
に
リ

ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
を
上
乗
せ
し
た
も
の
に
他
な
り
ま
せ

ん
。
こ
の
リ
ス
ク
フ
リ
ー
・
レ
ー
ト
が
ゼ
ロ
に
な
っ
て
い

る
の
は
、
資
本
の
時
間
価
値
が
ゼ
ロ
で
あ
る
こ
と
を
意
味

し
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
資
本
の
行
き
場
が
な
く
な
っ
て

お
り
、
資
本
が
利
益
を
生
ま
な
い
時
代
に
な
っ
て
き
た
と

言
え
る
で
し
ょ
う
。

　

し
か
し
、
資
本
は
利
益
を
追
求
し
な
い
わ
け
に
は
い
き

ま
せ
ん
。
こ
の
た
め
、
Ｉ
Ｔ
や
Ａ
Ｉ
な
ど
、
数
少
な
い
成

長
分
野
に
お
金
が
流
れ
て
い
く
こ
と
に
な
り
ま
す
。
こ
う

し
た
分
野
は
、
多
く
の
場
合
、
ご
く
少
数
の
成
功
者
と
多

数
の
敗
残
者
、
つ
ま
り
貧
困
者
を
生
む
仕
組
み
に
な
っ
て

い
ま
す
。
結
果
的
に
、
経
済
格
差
が
ど
ん
ど
ん
拡
大
す
る

メ
カ
ニ
ズ
ム
が
生
ま
れ
て
い
ま
す
。
経
済
格
差
が
拡
大
す

る
中
で
、
貧
困
を
解
消
し
て
い
こ
う
と
思
え
ば
、
経
済
全

体
を
大
き
く
成
長
さ
せ
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
し
か

し
、
地
球
の
環
境
容
量
の
限
界
か
ら
、
従
来
の
よ
う
に
経

済
成
長
を
続
け
て
い
く
こ
と
は
困
難
で
す
。
最
初
に
述
べ

た
気
候
変
動
問
題
は
そ
の
こ
と
を
象
徴
し
て
い
ま
す
。
こ

の
よ
う
に
、
資
本
主
義
の
枠
内
で
、
さ
ま
ざ
ま
な
課
題
を

解
決
す
る
こ
と
が
困
難
な
状
況
が
生
ま
れ
て
い
ま
す
。
ど

う
や
ら
従
来
型
の
資
本
主
義
は
限
界
に
行
き
つ
い
た
の
で

は
な
い
か
、
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

な
お
、
経
済
活
動
が
環
境
や
社
会
に
及
ぼ
す
負
の
影
響

は
、
時
間
を
か
け
て
、
次
第
に
内
部
化
さ
れ
て
い
き
ま

す
。
環
境
や
社
会
の
問
題
を
考
慮
す
る
こ
と
が
リ
ス
ク
・

リ
タ
ー
ン
の
改
善
に
つ
な
が
る
と
言
わ
れ
る
の
は
、
外
部

性
の
内
部
化
が
進
ん
で
き
た
か
ら
で
す
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を

正
当
化
す
る
論
理
の
一
つ
は
、
こ
の
点
に
あ
り
ま
す
。
し

か
し
、
そ
れ
で
は
単
に
内
部
化
が
進
む
の
を
待
ち
、
投
資

が
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
を
追
求
す
る
の
に
任
せ
て
お
け
ば
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よ
い
か
と
い
う
と
、
必
ず
し
も
そ
う
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

内
部
化
を
進
め
る
政
府
の
働
き
に
も
限
界
が
あ
る
か
ら
で

す
。

（
政
府
の
限
界
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
）

　

外
部
不
経
済
の
一
部
は
、
政
府
の
規
制
に
よ
っ
て
内
部

化
さ
れ
ま
す
が
、
そ
れ
に
は
限
界
が
あ
り
ま
す
。
例
え

ば
、
Ｃ
Ｏ
２

を
出
し
過
ぎ
る
と
、
地
球
が
温
暖
化
し
気
候

変
動
が
激
し
く
な
る
こ
と
は
一
九
八
〇
年
代
か
ら
わ
か
っ

て
い
ま
し
た
。
一
九
八
八
年
に
Ｉ
Ｐ
Ｃ
Ｃ
が
設
立
さ
れ
、

九
二
年
に
気
候
変
動
枠
組
み
条
約
が
締
結
さ
れ
、
九
七
年

に
は
京
都
議
定
書
が
採
択
さ
れ
た
の
で
す
。
そ
れ
に
も
か

か
わ
ら
ず
、
地
球
温
暖
化
は
止
ま
ら
ず
、
豪
雨
や
水
害
が

頻
発
す
る
よ
う
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
。
政
府
だ
け
で

対
応
す
る
に
は
無
理
が
あ
る
の
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
何

か
、
政
府
の
規
制
を
超
え
る
仕
組
み
が
必
要
な
の
で
は
な

い
か
と
思
わ
れ
る
の
で
す
。

　

シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
と
い
う
言
葉
が
あ
り
ま
す
。

一
般
的
に
は
、
市
場
の
一
部
で
起
き
た
機
能
不
全
が
シ
ス

テ
ム
全
体
に
波
及
す
る
リ
ス
ク
を
指
し
て
い
ま
す
。
し
か

し
、
私
は
、
経
済
活
動
が
環
境
・
社
会
に
対
し
て
外
部
不

経
済
を
も
つ
こ
と
も
、
一
種
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク

な
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。
市
場
経
済
は
、
環

境
・
社
会
に
、
気
候
変
動
や
格
差
の
拡
大
な
ど
の
外
部
不

経
済
を
も
た
ら
し
ま
す
。
そ
れ
が
、
経
済
活
動
の
基
盤
を

掘
り
崩
し
、
結
果
的
に
市
場
シ
ス
テ
ム
自
体
に
危
機
を
も

た
ら
し
ま
す
。
こ
う
し
た
資
本
主
義
シ
ス
テ
ム
そ
の
も
の

に
内
在
す
る
リ
ス
ク
は
、
ま
さ
に
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス

ク
と
言
っ
て
よ
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
る
次
第
で

す
。

（
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
）

　

こ
う
し
た
資
本
主
義
や
政
府
の
限
界
に
最
初
に
気
づ
い

た
の
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
オ
ー
ナ
ー
で
す
。
ユ
ニ
バ
ー
サ
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ル
オ
ー
ナ
ー
と
は
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
（
年
金
積
立
金
管
理
運
用

独
立
行
政
法
人
）
の
よ
う
に
、
巨
額
の
資
金
を
持
ち
、
ほ

と
ん
ど
全
て
の
企
業
の
株
式
を
保
有
し
て
い
る
よ
う
な
主

体
で
す
。
た
と
え
ば
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
全
て
の
日
本
企
業
を

買
っ
て
い
る
状
況
に
あ
り
ま
す
の
で
、
そ
の
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
は
、
特
定
の
企
業
が
儲
か
っ
た
か
損
を
し
た
か
で
は

な
く
、
む
し
ろ
、
日
本
経
済
全
体
が
う
ま
く
い
っ
て
い
る

か
ど
う
か
に
よ
っ
て
左
右
さ
れ
ま
す
。
彼
ら
に
と
っ
て
、

環
境
や
社
会
な
ど
の
経
済
活
動
の
基
盤
を
守
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
経
済
全
体
の
底
上
げ
を
実
現
す
る
こ
と
が
よ
り

合
理
的
な
行
動
と
な
り
ま
す
。
こ
の
た
め
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は

率
先
し
て
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
取
り
組
ん
で
い
る
わ
け
で
す
。

　

し
か
し
、
こ
の
こ
と
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
オ
ー
ナ
ー
だ

け
に
あ
て
は
ま
る
の
で
し
ょ
う
か
。
市
場
の
中
で
ユ
ニ

バ
ー
サ
ル
オ
ー
ナ
ー
は
少
数
で
す
の
で
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル

オ
ー
ナ
ー
だ
け
が
負
の
外
部
性
を
考
慮
し
て
行
動
し
て

も
、
環
境
や
社
会
を
巡
る
問
題
は
解
決
し
ま
せ
ん
。
問
題

が
解
決
し
な
か
っ
た
と
き
、
誰
が
困
る
か
と
言
え
ば
私
た

ち
全
員
で
す
。
い
わ
ば
私
た
ち
は
皆
、
同
じ
船
に
乗
っ
て

い
る
の
で
す
。

（
資
本
市
場
関
係
者
の
共
通
の
利
益
）

　

図
表
３
は
、
資
本
市
場
関
係
者
の
共
通
の
利
益
と
は
何

か
を
考
え
て
い
た
だ
く
た
め
の
図
で
す
。
ま
ず
私
た
ち
の

一
番
外
側
に
は
自
然
環
境
が
あ
り
、
そ
の
内
側
に
安
定
的

な
社
会
が
あ
っ
て
、
そ
の
中
に
資
本
市
場
が
あ
り
ま
す
。

　

資
本
市
場
に
は
、
取
引
所
が
あ
り
、
仲
介
機
関
・
運
用

機
関
・
投
資
助
言
機
関
・
情
報
ベ
ン
ダ
ー
が
あ
り
、
ア

セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
や
個
人
投
資
家
が
あ
り
、
投
資
先
の
企

業
が
あ
り
ま
す
。
い
ろ
い
ろ
な
主
体
が
こ
こ
に
集
ま
っ
て

仕
事
を
し
て
い
る
わ
け
で
す
。

　

彼
ら
の
活
動
は
社
会
に
よ
っ
て
支
え
ら
れ
、
社
会
は
自

然
環
境
に
よ
っ
て
支
え
ら
れ
て
い
ま
す
。
こ
の
関
係
が
サ

ス
テ
ナ
ブ
ル
で
な
く
な
れ
ば
、
彼
ら
の
活
動
も
や
が
て
持
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続
不
能
に
な
り
ま
す
。
そ
の
よ
う
な
事
態
を
避
け
る
た
め

に
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
オ
ー
ナ
ー
だ
け
で
な
く
、
資
本
市

場
に
参
加
す
る
全
員
が
、
あ
た
か
も
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
オ
ー

ナ
ー
で
あ
る
か
の
よ
う
に
行
動
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。

こ
れ
を
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
と
呼
び
ま

す
。
個
々
の
主
体
が
、
経
済
を
支
え
る
主
体
と
し
て
、
ユ

ニ
バ
ー
サ
ル
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
行
動
し
よ
う
と
い
う
わ
け

で
す
。

（
資
本
概
念
の
拡
張
）

　

そ
れ
で
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
行
動
す

る
と
は
、
何
を
意
味
す
る
の
で
し
ょ
う
か
。

　

そ
れ
は
資
本
概
念
の
拡
張
で
す
。
普
通
、
資
本
と
言
え

ば
ま
ず
貨
幣
資
本
を
思
い
浮
か
べ
る
で
し
ょ
う
。
も
ち
ろ

ん
貨
幣
資
本
は
重
要
で
す
が
、
貨
幣
資
本
だ
け
で
は
経
済

活
動
は
維
持
で
き
ま
せ
ん
。
そ
れ
を
支
え
る
も
の
と
し

て
、
知
的
資
本
や
人
的
資
本
が
必
要
で
す
。
さ
ら
に
、
社

図表３　資本市場関係者の共通の利益

自然環境 

安定的な社会 

資本市場 

取引所 企業 運用機関 

個人投資家 

情報
ベンダー 

 投資助言
機関 

仲介機関 
アセット
オーナー 
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会
に
信
頼
感
が
あ
り
安
定
し
て
い
る
こ
と
や
、
社
会
的
な

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
必
要
で
、
こ
れ
を
社
会
・
関
係
資
本
と

呼
び
ま
す
。
そ
し
て
、
そ
れ
を
支
え
て
い
る
の
が
、
豊
か

な
自
然
環
境
や
安
定
し
た
気
候
な
ど
の
自
然
資
本
で
す
。

こ
の
よ
う
に
、
私
た
ち
は
、
自
然
資
本
や
社
会
・
関
係
資

本
を
使
い
な
が
ら
経
済
活
動
を
行
っ
て
い
る
わ
け
で
す
。

逆
に
、
そ
の
よ
う
な
私
た
ち
の
経
済
活
動
は
、
社
会
・
関

係
資
本
や
自
然
資
本
に
影
響
を
与
え
て
い
る
こ
と
を
忘
れ

て
は
な
り
ま
せ
ん
。
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
行

動
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
こ
れ
ら
の
全
て
の
資
本
を
考
慮

し
て
行
動
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

貨
幣
資
本
の
特
徴
は
私
有
で
き
る
こ
と
で
す
。
こ
の
た

め
、
貨
幣
資
本
は
、
市
場
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
任
せ
る
こ
と

で
、
守
る
こ
と
が
で
き
る
し
増
や
す
こ
と
も
で
き
ま
す
。

貨
幣
資
本
が
資
本
市
場
の
中
心
に
な
っ
て
い
る
の
は
こ
の

た
め
で
す
。
他
方
、
社
会
・
関
係
資
本
や
自
然
資
本
は
共

有
資
本
で
す
。
誰
の
も
の
で
も
な
い
の
で
、
放
っ
て
お
く

と
毀
損
さ
れ
て
し
ま
い
ま
す
。
こ
の
た
め
、
今
の
よ
う
な

深
刻
な
状
況
を
招
い
て
し
ま
っ
た
わ
け
で
す
。
宇
沢
弘
文

先
生
は
、
こ
の
よ
う
な
資
本
を
指
し
て
「
社
会
的
共
通
資

本
」
と
呼
ん
で
い
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
な
共
有
資
本
を
市
場
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
中
に

組
み
込
ん
で
、
資
本
市
場
で
こ
れ
ら
の
資
本
が
き
ち
ん
と

守
ら
れ
る
よ
う
に
し
な
け
れ
ば
、
こ
の
先
、
現
在
の
資
本

主
義
と
い
う
仕
組
み
は
維
持
で
き
な
く
な
っ
て
し
ま
う
で

し
ょ
う
。
資
本
市
場
の
役
割
と
は
、
自
然
資
本
や
社
会
・

関
係
資
本
な
ど
の
共
有
資
本
を
、
市
場
の
意
思
決
定
の
中

に
組
み
込
む
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ら
の
資
本
が
市
場
の

メ
カ
ニ
ズ
ム
を
通
じ
て
守
ら
れ
る
よ
う
な
仕
組
み
を
作
る

こ
と
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。

（
資
本
市
場
の
機
能
）

　

そ
れ
で
は
、
そ
の
た
め
に
私
た
ち
は
何
を
す
れ
ば
よ
い

の
で
し
ょ
う
か
。
資
本
市
場
に
は
、
資
産
分
配
機
能
、
ガ
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バ
ナ
ン
ス
機
能
、
価
格
発
見
機
能
と
い
う
三
つ
の
機
能
が

あ
り
ま
す
の
で
、
こ
れ
ら
の
機
能
に
即
し
て
考
え
て
み
ま

す
。

　

ま
ず
資
産
分
配
機
能
に
関
し
て
は
、
イ
ン
テ
グ
レ
ー

シ
ョ
ン
（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
を
運
用
プ
ロ
セ
ス
に
組
み
込
ん
だ

投
資
）
や
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
を
使
っ
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ

指
数
（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
観
点
か
ら
優
れ
た
企
業
で
構
成
さ
れ
る

株
価
指
数
）、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
（
グ
リ
ー
ン
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
に
資
金
使
途
を
限
定
し
て
発
行
す
る
債
券
）、
ソ
ー

シ
ャ
ル
ボ
ン
ド
（
ソ
ー
シ
ャ
ル
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
資
金
使

途
を
限
定
し
て
発
行
す
る
債
券
）
な
ど
を
通
じ
て
、
Ｅ
Ｓ

Ｇ
を
考
慮
し
た
資
金
の
流
れ
を
作
っ
て
い
く
こ
と
が
必
要

で
す
。

　

次
に
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
に
関
し
て
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
も
あ
り
ま
す
よ
う
に
、
運
用
機
関
や

機
関
投
資
家
が
企
業
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
通
じ

て
、
自
然
資
本
や
社
会
・
関
係
資
本
が
守
ら
れ
る
よ
う
に

企
業
に
積
極
的
に
働
き
か
け
て
い
く
こ
と
が
必
要
に
な
り

ま
す
。

　

価
格
発
見
機
能
と
い
う
意
味
で
は
、
こ
れ
ら
の
活
動
を

通
し
て
、
今
ま
で
測
っ
て
こ
な
か
っ
た
環
境
面
・
社
会
面

の
価
値
が
何
ら
か
の
形
で
明
ら
か
に
な
る
こ
と
が
期
待
さ

れ
ま
す
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
が
市
場
の
判
断
に
き
ち
ん
と
組
み

込
ま
れ
て
い
け
ば
、
こ
れ
ら
が
正
し
く
価
格
付
け
さ
れ
る

よ
う
に
な
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

（
資
本
市
場
が
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
を
推
進
し
う
る
条
件
）

　

そ
れ
で
は
、
そ
の
よ
う
な
資
本
市
場
の
機
能
が
き
ち
ん

と
発
揮
さ
れ
る
た
め
に
は
、
ど
の
よ
う
な
条
件
が
必
要
で

し
ょ
う
か
。
意
思
と
能
力
と
イ
ン
フ
ラ
の
三
つ
が
挙
げ
ら

れ
ま
す
。

　

ま
ず
、
資
本
市
場
に
か
か
わ
る
プ
レ
ー
ヤ
ー
に
、
自
然

資
本
や
社
会
・
関
係
資
本
を
考
慮
し
て
投
資
し
よ
う
と
い

う
意
思
が
必
要
で
す
。
そ
の
た
め
に
は
、
あ
る
種
の
規
範
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が
必
要
に
な
り
ま
す
。
な
ぜ
な
ら
、
そ
れ
ら
は
共
有
資
本

で
す
か
ら
、
自
分
は
必
要
な
対
応
を
行
わ
ず
、
フ
リ
ー
ラ

イ
ド
す
る
こ
と
も
可
能
だ
か
ら
で
す
。「
責
任
投
資
原
則

（
Ｐ
Ｒ
Ｉ
）」
の
事
務
局
が
原
則
へ
の
署
名
を
呼
び
か
け
、

賛
同
者
を
広
げ
て
い
こ
う
と
し
て
い
る
の
も
こ
の
た
め
で

す
。

　

次
に
、
実
際
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を
き
ち
ん
と
行
え
る
能
力

が
必
要
で
す
。
そ
の
た
め
に
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
情
報
を
正
し
く
理

解
で
き
る
リ
テ
ラ
シ
ー
を
持
っ
て
い
る
必
要
が
あ
り
ま

す
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
盛
ん
に
な
っ
て
き
て
い
る
と
言
っ
て

も
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
具
体
的
な
中
身
を
詳
し
く
理
解
し
て
い
る

人
は
あ
ま
り
い
ま
せ
ん
。
改
め
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
中
身
を
き

ち
ん
と
理
解
し
て
い
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
こ
と
を
指
摘

し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

最
後
に
、
正
し
い
判
断
が
で
き
る
た
め
の
情
報
が
必
要

に
な
り
ま
す
。
市
場
関
係
者
の
大
き
な
役
割
は
、
判
断
に

必
要
な
情
報
を
作
っ
て
提
供
す
る
こ
と
に
あ
り
ま
す
。
ア

ナ
リ
ス
ト
や
情
報
ベ
ン
ダ
ー
の
仕
事
は
、
ま
さ
に
こ
の
点

に
関
わ
っ
て
い
ま
す
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
情
報
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ

の
推
進
も
、
こ
の
一
環
と
し
て
取
り
組
ま
れ
て
い
る
も
の

と
言
え
る
で
し
ょ
う
。

（
投
資
の
成
果
を
三
次
元
で
測
る
）

　

図
表
４
は
、
資
本
概
念
が
拡
張
し
た
と
き
の
投
資
判
断

が
ど
の
よ
う
な
も
の
に
な
る
か
を
表
し
て
い
ま
す
。

　

ご
存
じ
の
通
り
、
通
常
、
資
本
市
場
で
は
、
リ
ス
ク
と

リ
タ
ー
ン
の
二
次
元
で
投
資
の
意
思
決
定
が
な
さ
れ
て
い

ま
す
。
つ
ま
り
、
リ
ス
ク
が
同
じ
で
あ
れ
ば
リ
タ
ー
ン
の

高
い
も
の
、
リ
タ
ー
ン
が
同
じ
で
あ
れ
ば
リ
ス
ク
の
低
い

も
の
が
選
ば
れ
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
、
投
資
家
は
基
本
的

に
は
リ
ス
ク
回
避
型
の
行
動
を
採
る
の
で
、
資
本
市
場
で

は
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
、
ロ
ー
リ
ス
ク
・
ロ
ー

リ
タ
ー
ン
の
価
格
付
け
が
な
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。

そ
の
よ
う
な
組
み
合
わ
せ
の
中
で
、
個
々
の
投
資
家
は
、
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自
ら
の
リ
ス
ク
許
容
度
に
応
じ
て
適
切
な
リ
ス
ク
・
リ

タ
ー
ン
の
投
資
を
選
択
す
る
こ
と
に
な
る
わ
け
で
す
。

　

こ
こ
で
、
資
本
概
念
が
拡
張
し
、
自
然
資
本
や
社
会
・

関
係
資
本
が
判
断
の
基
準
に
加
わ
っ
た
と
し
た
ら
、
何
が

起
き
る
で
し
ょ
う
か
。
そ
れ
は
、
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の

大
き
さ
に
加
え
て
、
自
然
資
本
や
社
会
・
関
係
資
本
に
与

え
る
イ
ン
パ
ク
ト
の
大
き
さ
が
第
三
の
軸
と
し
て
加
わ
る

と
い
う
こ
と
で
す
。
具
体
的
に
は
、
同
じ
リ
ス
ク
、
同
じ

リ
タ
ー
ン
な
ら
ば
、
正
の
イ
ン
パ
ク
ト
の
大
き
い
も
の

（
あ
る
い
は
負
の
イ
ン
パ
ク
ト
の
小
さ
い
も
の
）
が
選
ば

れ
る
こ
と
に
な
る
で
し
ょ
う
。
リ
ス
ク
、
リ
タ
ー
ン
、
イ

ン
パ
ク
ト
と
い
う
三
次
元
の
投
資
意
思
決
定
と
い
う
こ
と

で
す
。
そ
し
て
大
多
数
の
投
資
家
が
そ
の
よ
う
に
行
動
す

る
よ
う
に
な
れ
ば
、
市
場
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
通
じ
て
イ
ン

パ
ク
ト
に
価
格
が
つ
く
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ

う
か
。

　

問
題
は
、
個
々
の
投
資
家
が
イ
ン
パ
ク
ト
の
大
き
さ
を

図表４　投資の成果を３次元で測る

リスク 

リターン 

正の
インパクト 

負の
インパクト 

（リスク回避型の行動）
同じリスクならリターンの大きい
ものを選ぶ 

（サステナビリティ選好）
同じリスク・リターンなら、インパクト
の大きい行動を選ぶ 

→　エンゲージメントを含む 
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ど
の
よ
う
に
し
て
見
分
け
る
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ

の
点
、
単
一
の
指
標
に
よ
る
測
定
は
困
難
と
考
え
ら
れ
ま

す
の
で
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
や
運
用
機
関
と
、
投
資
先

企
業
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
や
対
話
が
重
要
に
な
っ
て

き
ま
す
。
そ
の
上
で
、
正
の
イ
ン
パ
ク
ト
の
大
き
い
、
よ

い
企
業
が
き
ち
ん
と
選
ば
れ
る
よ
う
に
な
る
こ
と
を
期
待

し
て
い
ま
す
。

（
目
指
す
べ
き
社
会
）

　

で
は
、
投
資
家
が
イ
ン
パ
ク
ト
の
大
き
さ
を
測
る
際
の

判
断
基
準
は
何
で
し
ょ
う
か
。
そ
れ
は
、
社
会
が
目
指
す

べ
き
方
向
性
で
す
。
そ
し
て
こ
の
点
に
つ
い
て
は
す
で
に

幅
広
い
コ
ン
セ
ン
サ
ス
が
で
き
て
い
ま
す
。
そ
れ
が
Ｓ
Ｄ

Ｇ
ｓ
で
す
。
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
に
は
一
七
の
目
標
が
あ
り
ま
す

が
、
一
言
で
言
え
ば
、
自
然
環
境
が
守
ら
れ
、
貧
困
や
不

平
等
が
解
消
さ
れ
、
そ
の
結
果
と
し
て
、
経
済
活
動
が
安

定
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
は
ゴ
ー
ル
で
す
か
ら
、「
貧
困
ゼ
ロ
を
達
成

し
た
ら
完
成
」
と
い
っ
た
静
的
な
も
の
の
よ
う
に
思
わ
れ

が
ち
で
す
が
、
本
来
の
持
続
可
能
な
社
会
と
は
、
そ
う
で

は
な
く
、
自
然
資
本
や
社
会
・
関
係
資
本
を
不
断
に
守
り

続
け
る
よ
う
な
回
路
を
組
み
込
ん
だ
社
会
な
の
だ
と
思
い

ま
す
。
つ
ま
り
、
持
続
可
能
な
社
会
と
は
、
常
に
持
続
可

能
な
方
向
に
向
か
う
不
断
の
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、
そ
の
意

味
で
、「
動
的
な
」
概
念
と
捉
え
る
べ
き
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。
そ
し
て
、
そ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
を
構
成
す
る

重
要
な
一
部
に
な
る
こ
と
こ
そ
、
資
本
市
場
の
役
割
で
あ

る
と
考
え
て
い
ま
す
。

（
最
後
に
─
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
／
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
二
つ
の
論
理
）

　

最
後
に
一
言
。
今
日
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
オ
ー
ナ
ー

シ
ッ
プ
を
中
心
に
説
明
し
ま
し
た
。
私
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ

ル
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
は
、
経
済
合
理
的
な
行
動
だ
と
考
え

て
い
ま
す
。
で
す
が
最
近
、
そ
の
先
に
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
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二、ＳＤＧｓ推進に向けた資本市場の役割

テ
ィ
選
好
（Sustainability Preferences

）
と
い
う
価

値
観
が
生
ま
れ
て
き
た
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
特
に
ミ
レ

ニ
ア
ル
世
代
に
は
こ
の
よ
う
な
価
値
観
が
強
い
よ
う
で

す
。
こ
れ
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
へ
の
直

感
的
な
理
解
が
価
値
観
に
組
み
込
ま
れ
て
き
た
と
い
う
こ

と
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

　

私
た
ち
の
価
値
観
の
根
底
に
あ
る
の
は
感
情
で
す
。
そ

し
て
、
価
値
観
が
価
値
を
生
み
ま
す
。
私
は
、
ユ
ニ
バ
ー

サ
ル
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
を
経
済
合
理
性
の
観
点
か
ら
説
明

し
て
き
ま
し
た
が
、
ミ
レ
ニ
ア
ル
世
代
を
中
心
に
価
値
観

が
変
わ
っ
て
き
た
こ
と
は
、
本
当
の
意
味
で
の
変
化
が
起

こ
り
始
め
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
よ
う
に
思
い
ま

す
。

　

経
済
学
に
「
顕
示
選
好
理
論
」
と
い
う
分
析
の
枠
組
み

が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
市
場
の
需
要
は
、
何
が

好
き
で
何
が
嫌
い
か
と
い
う
消
費
者
の
選
好
（
＝
価
値

観
）
を
表
し
て
い
ま
す
。
そ
れ
が
市
場
で
評
価
さ
れ
て
、

価
値
に
な
り
ま
す
。
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
選
好
と
は
価
値

観
の
変
化
を
表
し
、
価
値
観
が
変
わ
る
こ
と
で
価
値
が
変

わ
り
ま
す
。
つ
ま
り
、
今
は
、
企
業
価
値
の
構
成
要
素
が

変
わ
り
始
め
る
過
渡
期
に
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
え
る

の
で
す
。

　

以
上
で
私
の
話
を
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。
御
清

聴
い
た
だ
き
ま
し
て
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し

た
。（
拍
手
）




