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低
迷
市
場
に
お
け
る
敗
者
の
ゲ
ー
ム

明　

田　

雅　

昭

　
「
わ
た
し
は
知
識
不
足
と
闘
い
、
事
実
に
基
づ
く
世
界

の
見
方
を
広
げ
る
こ
と
に
人
生
を
捧
げ
て
き
た
。
本
当

の
世
界
の
姿
を
知
る
こ
と
は
、
生
き
て
い
く
上
で
役
に

立
つ
し
意
義
の
あ
る
こ
と
だ
」―
ハ
ン
ス
・
ロ
ス
リ
ン
グ⑴

一
、
は
じ
め
に

　

世
界
で
資
産
運
用
に
お
け
る
パ
ッ
シ
ブ
化
の
勢
い
が
止

ま
ら
な
い
。
日
本
で
も
個
人
投
資
家
向
け
市
場
で
は
日
本

銀
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
大
量
購
入
を
は
じ
め
確
定
拠
出
年
金
の
投

資
対
象
の
主
流
に
な
る
な
ど
パ
ッ
シ
ブ
運
用
商
品
の
拡
大

が
つ
づ
く
。
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
に
希
望
を
見
い
だ
せ
な
い

年
金
ス
ポ
ン
サ
ー
の
間
で
は
パ
ッ
シ
ブ
運
用
へ
の
資
金
移

管
が
相
次
い
で
い
る
。

　

最
近
の
年
金
積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
Ｇ
Ｐ

Ｉ
Ｆ
）
に
よ
る
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー⑵

で
も
「
原
則
と
し

て
パ
ッ
シ
ブ
運
用
と
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
を
併
用
す
る
。
そ

の
上
で
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
に
取
り
組
む
こ
と
に
よ
り
超

過
収
益
の
獲
得
を
目
指
す
も
の
と
す
る
。
た
だ
し
、
ア
ク

テ
ィ
ブ
運
用
に
つ
い
て
は
、
過
去
の
運
用
実
績
も
勘
案

し
、
超
過
収
益
が
獲
得
で
き
る
と
の
期
待
を
裏
付
け
る
十

分
な
根
拠
を
得
る
こ
と
を
前
提
に
行
う
」
の
が
基
本
方
針
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で
あ
る
が
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
資
金
規
模
と
コ
ス
ト
を
考
え
る

と
パ
ッ
シ
ブ
運
用
が
中
心
に
な
る
の
は
合
理
的
で
あ
る
と

し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
現
代
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
に
よ

り
最
も
効
率
的
と
さ
れ
る
市
場
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
対
し

て
継
続
的
に
超
過
リ
タ
ー
ン
が
期
待
で
き
る
ア
ク
テ
ィ
ブ

マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
見
出
せ
な
い
た
め
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
が
中

心
に
な
り
、
そ
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
活
動
強
化
を
通
し

て
運
用
の
高
度
化
を
図
り
た
い
と
し
て
い
る
。

　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
昨
年
十
二
月
に
貸
株
の
停
止
を
ア
ナ
ウ
ン

ス
し
、
世
界
に
波
紋
を
広
げ
た⑶

。
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
公
的
年
金

分
野
に
止
ま
ら
な
い
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
ア
セ
ッ
ト
オ
ー

ナ
ー
と
な
っ
て
お
り
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
高
度
化
と
貸
株

の
停
止
と
い
う
二
つ
の
大
き
な
課
題
を
日
本
の
資
産
運
用

業
界
に
提
示
し
て
い
る
。
金
融
庁
が
日
本
の
資
産
運
用
会

社
の
運
用
力
向
上
を
目
指
し
て
、
本
年
七
月
に
「
資
産
運

用
高
度
化
室
」
と
い
う
新
部
署
を
設
置
す
る
と
の
報
道
も

あ
る⑷

。
本
稿
で
は
、
主
要
国
の
中
で
た
だ
一
つ
低
迷
が
つ

づ
く
特
異
な
日
本
株
式
市
場
が
「
リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
値

上
が
り
を
実
現
で
き
る
」
普
通
の
株
式
市
場
に
な
る
た
め

に
は
何
が
必
要
か
を
考
え
た
い⑸

。

二
、
株
式
市
場
「
敗
者
の
ゲ
ー
ム
」
論

　

パ
ッ
シ
ブ
運
用
が
か
く
も
優
勢
と
な
っ
た
背
景
は

チ
ャ
ー
ル
ズ
・
エ
リ
ス
に
よ
る
「
敗
者
の
ゲ
ー
ム
」
論
で

理
解
で
き
よ
う
。
以
下
で
は
そ
の
概
要
を
紹
介
す
る⑹

。

　

米
国
で
は
専
門
運
用
会
社
が
台
頭
し
た
一
九
六
〇
年
代

は
ま
だ
個
人
投
資
家
が
九
〇
％
を
占
め
る
市
場
で
あ
っ

た
。
高
度
な
教
育
を
受
け
洗
練
さ
れ
た
ア
ク
テ
ィ
ブ
マ
ネ

ジ
ャ
ー
が
個
人
の
成
績
を
上
回
る
こ
と
は
容
易
な
こ
と

で
、
株
式
市
場
は
知
恵
の
あ
る
者
が
勝
つ
「
勝
者
の
ゲ
ー

ム
」
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
大
学
や
ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
ー

ル
で
ト
ッ
プ
の
成
績
を
収
め
、
勤
勉
で
意
欲
的
な
人
材
が

続
々
と
参
入
し
、
五
十
年
後
の
株
式
市
場
は
、
こ
う
し
た
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ベ
ス
ト
・
ア
ン
ド
・
ブ
ラ
イ
テ
ス
ト
が
九
〇
％
を
占
め
る

世
界
に
変
わ
っ
た
。
Ｉ
Ｔ
技
術
の
発
展
も
あ
り
、
投
資
情

報
が
瞬
時
に
株
価
に
織
り
込
ま
れ
る
効
率
性
が
極
め
て
高

い
市
場
に
な
っ
た
。
こ
う
な
る
と
ラ
イ
バ
ル
に
勝
つ
た
め

に
は
、
誰
か
が
冒
し
た
ミ
ス
を
瞬
時
に
察
知
し
て
自
ら
の

投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
反
映
す
る
し
か
な
い
が
、
そ
う

し
た
機
会
を
生
か
せ
る
こ
と
は
滅
多
に
な
い
。
株
式
市
場

の
競
争
ル
ー
ル
は
「
ミ
ス
を
冒
さ
な
い
こ
と
」
に
変
わ

り
、
勝
敗
を
決
め
る
の
は
敗
者
に
な
っ
た
。
株
式
市
場
は

「
敗
者
の
ゲ
ー
ム
」
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

機
関
投
資
家
が
九
〇
％
を
占
め
る
高
度
に
効
率
的
な
市

場
で
も
、
コ
ス
ト
控
除
後
で
毎
年
三
割
か
ら
四
割
の
ア
ク

テ
ィ
ブ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
市
場
を
上
回
っ
て
い
る
。
問
題
は

こ
の
勝
利
が
偶
然
の
も
の
で
あ
り
、
毎
年
継
続
的
に
勝
利

す
る
ア
ク
テ
ィ
ブ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
は
い
な
い
か
、
い
た
と
し

て
も
見
つ
け
る
こ
と
が
ほ
と
ん
ど
不
可
能
で
あ
る
と
い
う

こ
と
に
あ
る⑺

。

　

ほ
と
ん
ど
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
は
、
厳
選
し
た
は
ず

の
ア
ク
テ
ィ
ブ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
期
待
に
沿
う
成
果
を
あ
げ

ら
れ
ず
、
マ
ネ
ジ
ャ
ー
交
代
を
繰
り
返
す
う
ち
に
ア
ク

テ
ィ
ブ
運
用
へ
の
信
頼
を
失
い
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
依
存
を

高
め
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の
根
本
原
因
は
ア
ク
テ
ィ
ブ

マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
能
力
不
足
に
あ
る
の
で
は
な
く
、
彼
ら
が

極
め
て
優
秀
で
、
市
場
が
最
優
秀
な
人
材
で
埋
め
尽
く
さ

れ
て
い
る
こ
と
か
ら
の
当
然
の
帰
結
な
の
で
あ
る
。
そ
し

て
皮
肉
に
も
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
採
用
こ
そ
が
最
適
な
マ
ネ

ジ
ャ
ー
選
択
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

三�

、
日
本
株
式
市
場
の
フ
ァ
ク
ト
フ
ル

ネ
ス

　

日
本
で
も
ほ
と
ん
ど
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
が
採
用
し

た
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
成
績
に
失
望
し
て
い
る
。
個
人
向

け
投
信
の
分
析
で
も
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
平
均
リ
タ
ー
ン
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が
市
場
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
上
回
っ
て
い
る
と
い
う
確
証
は

得
ら
れ
な
い
。
結
果
を
見
る
限
り
エ
リ
ス
が
描
く
「
敗
者

の
ゲ
ー
ム
」
と
同
じ
で
あ
る
。
そ
れ
で
は
こ
の
よ
う
な
結

果
に
な
る
原
因
も
同
じ
だ
ろ
う
か
。

　

フ
ァ
ク
ト
フ
ル
ネ
ス
と
は
「
思
い
込
み
を
乗
り
越
え
、

デ
ー
タ
を
元
に
世
界
を
正
し
く
見
る
習
慣
」
の
こ
と
で
あ

る⑻

。
日
本
の
株
式
市
場
の
現
状
を
フ
ァ
ク
ト
フ
ル
ネ
ス
に

従
い
冷
静
に
観
察
し
て
見
よ
う
。
図
表
１
は
投
資
部
門
別

の
株
式
保
有
お
よ
び
売
買
の
状
況
を
示
し
た
も
の
で
あ

る⑼

。
横
軸
が
保
有
割
合
を
、
グ
レ
ー
部
分
の
面
積
が
売
買

金
額
の
大
き
さ
を
表
し
て
い
る
。
例
え
ば
投
信
・
投
資
一

任
は
日
本
株
式
の
一
八
％
を
保
有
す
る
が
、
売
買
金
額
の

割
合
は
五
％
に
過
ぎ
な
い
。

　

保
有
構
造
で
、
ま
ず
目
に
付
く
の
は
事
業
法
人
等
と
金

融
機
関
だ
ろ
う
。
彼
ら
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
で
も
パ
ッ
シ
ブ
で

も
な
く
運
用
と
い
う
概
念
が
な
い
「
無
関
心
投
資
家
」
と

も
呼
ぶ
べ
き
第
三
の
タ
イ
プ
の
投
資
家
で
あ
る
。
こ
れ
が

図表１　日本株式市場のファクトフルネス

〔出所〕�　東京証券取引所および日本投資顧問業協会の資料より筆者作成、2018年４月～2019年３月
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日
本
株
式
の
三
分
の
一
を
保
有
し
て
い
る
。
証
券
会
社
は

流
動
性
供
給
の
役
割
を
担
い
、
保
有
比
率
は
二
％
だ
が
売

買
金
額
は
一
六
％
も
あ
る
。

　

投
資
家
と
言
え
る
の
は
投
信
・
投
資
一
任
、
外
国
投
資

家
、
個
人
の
三
部
門
で
あ
る
。
投
信
・
投
資
一
任
で
は
最

近
の
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
隆
盛
の
下
で
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用

の
割
合
は
半
分
以
下
に
な
っ
て
い
る⑽

。
国
内
系
の
運
用
会

社
は
金
融
グ
ル
ー
プ
の
子
会
社
が
ほ
と
ん
ど
で
独
立
系
は

少
な
く
多
様
性
に
乏
し
い
。
個
人
は
投
信
・
投
資
一
任
と

比
べ
て
保
有
は
同
程
度
で
売
買
金
額
は
三
倍
の
規
模
で
あ

る⑾

。
金
融
庁
は
最
近
、
所
得
や
金
融
知
識
の
高
い
上
場
企

業
の
役
職
員
が
株
取
引
か
ら
遠
ざ
か
っ
て
い
る
現
実
に
対

し
て
懸
念
を
表
明
し
た⑿

。
個
人
部
門
の
多
様
性
と
質
的
な

向
上
の
必
要
性
を
感
じ
て
い
る
の
だ
ろ
う
。

　

外
国
投
資
家
は
一
部
に
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
な
ど
海
外
に
拠

点
を
置
く
日
本
人
マ
ネ
ジ
ャ
ー
も
含
む
が
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
、
グ
ロ
ー
バ
ル
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
の
日
本
部

分
の
パ
ッ
シ
ブ
運
用
や
高
頻
度
取
引
が
主
流
で
あ
る
と
考

え
ら
れ
る
。
グ
ロ
ー
バ
ル
に
規
格
化
さ
れ
た
財
務
デ
ー
タ

ベ
ー
ス
の
分
析
を
拠
り
所
に
し
た
ク
オ
ン
ツ
マ
ネ
ジ
ャ
ー

も
い
る
だ
ろ
う
。
エ
ジ
ン
バ
ラ
な
ど
で
日
本
企
業
を
地
道

か
つ
丹
念
に
分
析
し
て
き
た
熟
練
の
日
本
株
マ
ネ
ジ
ャ
ー

も
い
た
が
、
後
継
者
が
い
な
い
ま
ま
引
退
し
て
い
る
と
も

聞
く
。
東
京
証
券
取
引
所
に
よ
れ
ば
日
本
企
業
の
う
ち
英

文
の
有
価
証
券
報
告
書
を
発
行
し
て
い
る
の
は
わ
ず
か
二

三
社
で
、
英
文
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
報
告
書
を

発
行
し
て
い
る
の
は
二
五
〇
社
に
過
ぎ
な
い⒀

。
外
国
投
資

家
の
多
く
が
精
緻
な
分
析
に
必
要
な
企
業
の
開
示
情
報
を

部
分
的
に
し
か
得
ら
れ
て
い
な
い
。

　

日
本
で
は
投
資
対
象
と
な
る
企
業
に
関
す
る
フ
ァ
ン
ダ

メ
ン
タ
ル
分
析
な
ど
の
諸
活
動
は
ど
の
よ
う
な
状
況
に
あ

る
の
だ
ろ
う
か
。

　

ま
ず
ア
ナ
リ
ス
ト
の
活
動
量
を
確
認
し
た
の
が
図
表
２

で
あ
る
。
日
米
欧
の
各
主
要
五
〇
〇
の
企
業
に
つ
い
て
、
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業
績
予
想
が
ど
の
く
ら
い
あ
る
か
を
数
え
て
分
布
図
を
作

成
し
て
み
た
。
日
本
の
主
要
企
業
で
は
業
績
予
想
数
は
六

個
か
ら
八
個
が
最
も
多
く
、
一
五
個
以
上
あ
る
企
業
は
少

な
い
。
一
方
、
米
国
お
よ
び
欧
州
の
主
要
企
業
で
は
一
五

個
か
ら
二
〇
個
の
企
業
が
最
も
多
く
二
四
個
以
上
の
企
業

も
少
な
く
な
い
。
業
績
予
想
一
つ
に
つ
き
ア
ナ
リ
ス
ト
が

一
人
い
る
は
ず
だ
か
ら
、
こ
の
分
布
図
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の

活
動
量
に
お
い
て
、
日
本
が
欧
米
と
比
べ
て
全
く
不
十
分

で
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

　

次
に
ア
ナ
リ
ス
ト
の
活
動
が
企
業
の
価
値
創
造
に
関
し

て
有
効
に
働
い
て
い
る
か
を
確
認
し
た⒁

。
図
表
３
で
は
、

Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
以
上
の
企
業
を
価
値
創
造
企
業
と
し
て
時
価

総
額
と
純
資
産
額
の
差
額
を
価
値
創
造
額
と
し
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ

が
一
未
満
の
企
業
は
価
値
毀
損
企
業
と
し
て
純
資
産
額
と

時
価
総
額
の
差
額
を
価
値
毀
損
額
と
し
た
。
東
証
一
部
上

場
企
業
を
業
績
予
想
数
で
ク
ラ
ス
分
け
し
て
価
値
創
造
状

況
を
調
べ
た
。
業
績
予
想
が
十
一
個
以
上
あ
る
企
業
は
一

図表２　アナリスト活動量の日米欧比較

（注）　日本はTOPIX500企業、米国は S&P500企業、欧州は STOXX Europe600のうち時価総額
が上位の500社

〔出所〕�　FactSet データベースより筆者作成、2019年12月末時点
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一
七
社
で
あ
る
が
、
価
値
創
造
企
業
は
一
〇
二
社
で
価
値

創
造
額
は
一
三
一
・
七
兆
円
、
価
値
毀
損
企
業
は
一
五
社

で
価
値
毀
損
額
は
二
〇
・
七
兆
円
で
あ
っ
た
。
ネ
ッ
ト
の

付
加
価
値
額
は
一
一
一
兆
円
で
、
こ
れ
は
投
下
さ
れ
た
リ

ス
ク
マ
ネ
ー
（
純
資
産
額
）
の
一
・
六
一
倍
で
あ
っ
た
。

業
績
予
想
数
が
ゼ
ロ
の
企
業
、
つ
ま
り
ア
ナ
リ
ス
ト
の
分

析
対
象
か
ら
外
れ
て
い
る
企
業
で
は
価
値
毀
損
企
業
の
方

が
多
く
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
も
一
倍
を
割
っ
て
い
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト

の
分
析
量
が
減
る
ほ
ど
、
企
業
の
価
値
創
造
力
が
低
下
す

る
傾
向
が
あ
る
。

　

図
表
３
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
分
析
活
動
と
企
業
価
値
創
造

の
間
に
は
相
関
関
係
が
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
ア

ナ
リ
ス
ト
の
分
析
活
動
が
増
え
て
、
企
業
と
の
間
で
実
効

性
の
あ
る
建
設
的
な
対
話
が
行
わ
れ
れ
ば
、
日
本
企
業
に

は
価
値
創
造
の
余
地
が
大
き
そ
う
で
あ
る
。

　

本
節
で
は
日
本
株
式
市
場
の
現
状
を
み
て
き
た
。
こ
の

現
状
は
エ
リ
ス
が
描
く
膨
大
な
数
の
ベ
ス
ト
・
ア
ン
ド
・

（注）�　対象は金融４業種を除く東証一部上場企業で2019年末時点で計測、表の金額は10億円
〔出所〕�　明田［2020］より引用

図表３　アナリスト活動と企業付加価値
業績予想数

（アナリスト数） 社数 純資産額
価値毀損企業 価値創造企業 付加

価値額
PBR

（倍率）社数 金額 社数 金額
11個以上 117 182,734 15 （20,722） 102 131,726 111,004 1.61
7-10個 168 106,162 53 （11,083） 115 54,471 43,388 1.41
4-6個 210 55,658 66 （14,849） 144 21,360 6,511 1.12
2-3個 331 30,869 84 （4,009） 247 17,461 13,452 1.44
１個 364 17,196 142 （2,503） 222 4,800 2,297 1.13
ゼロ 822 27,326 466 （6,992） 356 5,081 （1,911） 0.93
合計 2,012 419,945 826 （60,158） 1,186 234,898 174,740 1.42

(20.7)
(11.1)
(14.8)

(4.0)
(2.5)
(7.0)

131.7 
54.5 

21.4 
17.5 

4.8 
5.1 

(200) (100) 0 100 200 300
11個以上

4 - 6 個
2 - 3 個

7 -10個

1 個
ゼロ （単位：兆円）
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ブ
ラ
イ
テ
ス
ト
が
ひ
し
め
き
合
う
効
率
的
市
場
と
は
ほ
ど

遠
く
、
む
し
ろ
、
五
〇
年
前
の
米
国
の
「
勝
者
の
ゲ
ー

ム
」
時
代
に
近
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

そ
れ
で
は
、
な
ぜ
日
本
の
プ
ロ
の
運
用
者
で
あ
る
投

信
・
投
資
一
任
部
門
の
ア
ク
テ
ィ
ブ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
市
場

に
勝
て
な
い
の
か
。

四�

、
な
ぜ
プ
ロ
の
運
用
者
が
勝
て
な
い

の
か

　

勝
者
の
ゲ
ー
ム
な
の
に
な
ぜ
プ
ロ
の
運
用
者
が
勝
て
な

い
の
か
。
こ
の
問
い
に
対
す
る
答
え
は
持
ち
合
わ
せ
て
い

な
い
が
、
解
明
を
試
み
る
こ
と
で
日
本
株
式
が
低
迷
か
ら

脱
出
す
る
た
め
の
手
掛
か
り
が
見
え
て
く
る
か
も
し
れ
な

い
。
本
節
で
は
答
え
の
候
補
を
い
く
つ
か
挙
げ
る
。

　

ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
で
も
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
対
比
が
厳
し
く

て
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
リ
ス
ク
の
量
が
制
限
的
す
ぎ
る
の
か
も

し
れ
な
い
。
こ
の
た
め
市
場
イ
ン
パ
ク
ト
を
含
む
広
義
の

コ
ス
ト
を
上
回
る
こ
と
を
難
し
く
し
て
い
る
可
能
性
が
あ

る
。
日
本
の
総
合
的
な
運
用
会
社
は
合
議
制
で
投
資
対
象

を
絞
る
た
め
「
尖
が
っ
た
銘
柄
選
択
」
が
発
揮
さ
れ
に
く

い
の
か
も
し
れ
な
い
。
ま
た
、
空
売
り
戦
略
が
取
れ
な
い

こ
と
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
と
比
べ
て
ハ
ン
デ
に
な
っ

て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。
四
半
期
毎
に
成
績
評
価
を
受
け

る
た
め
運
用
が
過
度
に
短
期
志
向
に
な
っ
て
い
る
の
だ
ろ

う
か
。
長
期
的
で
深
い
分
析
力
と
は
無
縁
な
日
々
勝
負
の

傾
向
が
あ
る
と
し
た
ら
個
人
や
情
報
不
足
の
外
国
投
資
家

に
勝
て
な
く
て
も
不
思
議
で
は
な
い
。

　

市
場
が
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
と
パ
ッ
シ
ブ
運
用
だ
け
で
構

成
さ
れ
て
い
る
な
ら
コ
ス
ト
控
除
前
で
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
運

用
の
平
均
リ
タ
ー
ン
は
市
場
と
一
致
す
る
。
し
か
し
、
コ

ス
ト
控
除
後
で
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
平
均
は
パ
ッ
シ
ブ

運
用
に
負
け
る
。
こ
れ
は
シ
ャ
ー
プ
の
指
摘⒂

を
待
つ
ま
で

も
な
く
単
純
な
算
数
に
基
づ
く
真
理
で
あ
る
。
し
か
し
、
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日
本
市
場
に
は
無
関
心
投
資
家
が
い
る
。
彼
ら
を
除
い
た

流
通
株
式
の
総
体
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
と
相
似
形
に
な
っ
て
い

る
の
だ
ろ
う
か
。
も
し
相
似
形
に
な
っ
て
い
な
い
と
し
た

ら
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
平
均
を
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
と
比
較
す
る

こ
と
自
体
が
不
毛
な
議
論
に
な
り
か
ね
な
い⒃

。

　

悲
し
い
こ
と
だ
が
、
集
合
知
、
つ
ま
り
個
人
投
資
家
な

ど
「
集
団
の
メ
ン
バ
ー
の
大
半
が
あ
ま
り
知
識
が
な
く
て

も
合
理
的
で
な
く
て
も
、
集
団
と
し
て
賢
い
判
断
を
下
す

こ
と
が
で
き
、
個
々
の
専
門
家
の
判
断
を
上
回
る
」
と
い

う
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
た
だ
し
、
こ
の
た
め
に
は
多
様

性
、
独
立
性
、
分
散
性
、
集
約
性
の
四
条
件
が
必
要
で
あ

り⒄

、
現
在
の
日
本
株
式
市
場
が
こ
の
条
件
を
十
分
に
満
た

し
て
い
る
か
は
疑
わ
し
い
。

五
、
空
売
り
は
悪
か

　

昨
年
一
二
月
に
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
か
ら
貸
株
停
止
の
ア
ナ
ウ
ン

ス
が
あ
っ
た
。
こ
の
ア
ナ
ウ
ン
ス
に
至
る
ま
で
四
回
の
経

営
委
員
会
で
執
行
側
と
一
部
の
経
営
委
員
の
間
で
激
論
が

交
わ
さ
れ
、
最
終
的
に
執
行
側
の
強
い
意
志
に
よ
り
発
出

さ
れ
た
も
の
で
あ
る⒅

。
両
者
と
も
市
場
全
体
の
健
全
性
と

持
続
可
能
性
を
意
識
し
て
行
動
す
べ
き
と
い
う
点
で
は
一

致
し
て
い
る
。
執
行
側
は
貸
株
の
用
途
は
主
と
し
て
空
売

り
で
あ
り
、
空
売
り
は
市
場
の
短
期
志
向
を
助
長
し
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
を
高
め
企
業
の
長
期
的
成
長
を
阻
害
す
る
懸

念
が
あ
る
こ
と
、
貸
株
は
借
り
主
の
開
示
が
行
わ
れ
ず
透

明
性
が
な
い
こ
と
、
貸
株
で
は
議
決
権
が
移
転
さ
れ
る
た

め
議
決
権
行
使
と
建
設
的
な
対
話
が
求
め
ら
れ
る
ス
チ
ュ

ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
と
矛
盾
す
る
と
し
て
い
た
。
一
部
の

経
営
委
員
は
、
空
売
り
は
短
期
志
向
を
助
長
す
る
の
で
は

な
く
流
動
性
と
市
場
効
率
性
を
高
め
る
効
果
が
あ
る
な
ど

理
論
的
な
主
張
と
共
に
、
貸
株
料
収
入
を
失
う
こ
と
の
受

託
者
責
任
的
な
是
非
も
問
う
て
い
た
。

　

一
部
経
営
委
員
側
の
主
張
の
背
景
を
推
し
量
り
筆
者
の
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考
え
も
加
え
て
整
理
し
た
い
。
理
論
的
に
は
空
売
り
は
リ

ス
ク
資
産
に
よ
る
有
効
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
の
リ
ス
ク
・
リ

タ
ー
ン
・
ト
レ
ー
ド
オ
フ
を
改
善
す
る
。
透
明
性
を
理
由

と
し
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
除
外
す
る
な
ら
資
産
運
用
の

選
択
肢
を
狭
め
リ
タ
ー
ン
改
善
機
会
を
逸
す
る
可
能
性
が

あ
る
。
何
よ
り
も
空
売
り
に
よ
り
、
取
引
の
対
称
性
が
高

め
ら
れ
て
（
売
り
不
足
を
緩
和
）
価
格
形
成
の
適
正
化
に

寄
与
す
る
。
株
式
の
異
常
な
割
高
状
態
を
是
正
し
、
均
衡

価
格
へ
収
斂
さ
せ
る
た
め
に
空
売
り
は
不
可
欠
な
手
法
で

あ
る
。
均
衡
価
格
状
態
が
維
持
さ
れ
る
の
が
効
率
的
市
場

で
あ
り
、
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
や
Ａ
Ｐ
Ｔ
に
よ
る
資
本
コ
ス
ト
推
計

の
前
提
と
な
る
。
適
切
な
資
本
コ
ス
ト
の
推
計
が
あ
っ
て

こ
そ
、
株
式
市
場
の
資
金
配
分
機
能
が
効
果
的
に
働
き
、

企
業
の
長
期
的
か
つ
健
全
な
成
長
が
促
進
さ
れ
る
。

　

空
売
り
に
よ
る
株
価
下
落
圧
力
は
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
マ
ネ

ジ
ャ
ー
に
よ
る
保
有
株
式
の
売
却
と
同
じ
で
、
経
営
状
態

が
思
わ
し
く
な
い
経
営
者
に
対
す
る
改
善
要
請
メ
ッ
セ
ー

ジ
に
な
る
。
こ
れ
は
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
の
効
果

的
な
発
揮
と
も
み
な
せ
よ
う
。

　

執
行
側
の
懸
念
に
は
相
場
操
縦
へ
の
危
惧
も
あ
る
よ
う

だ
が
、
そ
の
よ
う
な
危
惧
は
当
局
の
規
制
お
よ
び
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ト
チ
ェ
ー
ン
全
体
の
協
力
に
よ
り
解
消
さ
れ
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。
筆
者
は
空
売
り
が
適
時
適
切
に
実
施

さ
れ
る
こ
と
は
エ
リ
ス
流
の
効
率
的
市
場
が
機
能
す
る
た

め
の
必
須
条
件
で
あ
る
と
考
え
る
。

六
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
ジ
レ
ン
マ

　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に

積
極
的
で
あ
る
が
、
他
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
同
調
す

る
動
き
が
見
ら
れ
な
い
。
パ
ッ
シ
ブ
運
用
は
差
別
化
の
な

い
規
格
化
商
品
だ
か
ら
、
損
得
を
計
算
す
る
と
エ
ン
ゲ
ー

ジ
メ
ン
ト
を
し
な
い
方
が
合
理
的
だ
か
ら
だ
ろ
う
。

　

こ
の
状
況
は
ゲ
ー
ム
理
論
に
お
け
る
典
型
的
な
「
囚
人
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の
ジ
レ
ン
マ
」
で
あ
る
。
図
表
４
の
例
で
説
明
す
る
。
ア

セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
が
費
用
負
担
し
て
パ
ッ
シ
ブ
マ
ネ

ジ
ャ
ー
に
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
求
め
、
そ
の
結
果
、
市

場
に
「
全
体
価
値
向
上
と
い
う
よ
い
影
響
」
を
与
え
る
と

す
る
。
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
実
施
を
求
め
る
ア
セ
ッ
ト

オ
ー
ナ
ー
と
し
て
自
社
と
他
社
の
二
社
を
想
定
し
、
費
用

を
三
か
け
れ
ば
、
市
場
に
二
の
か
さ
上
げ
効
果
を
生
む
と

す
る
。
こ
の
効
果
は
他
社
も
享
受
で
き
る
。
パ
ネ
ル
Ａ

で
、
ａ
欄
と
ｂ
欄
は
各
々
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
し
た
場
合

は
マ
イ
ナ
ス
三
に
、
し
な
い
場
合
は
〇
に
な
る
。
市
場
へ

の
影
響
は
ｃ
欄
で
二
か
〇
が
加
わ
る
。
こ
の
と
き
自
社
の

利
得
は
ｃ
＋
ａ
で
、
他
社
の
利
得
は
ｃ
＋
ｂ
で
あ
る
。
こ

こ
で
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
両
社
が
す
る
場
合
、
自
社

だ
け
す
る
場
合
、
他
社
だ
け
す
る
場
合
、
両
社
と
も
し
な

い
場
合
に
つ
い
て
利
得
表
を
作
っ
て
み
る
と
パ
ネ
ル
Ｂ
の

よ
う
に
な
る
。
例
え
ば
、「
自
社
だ
け
す
る
」
場
合
、
自

社
に
よ
る
市
場
へ
の
影
響
は
二
（
こ
の
影
響
は
自
社
だ
け

図表４　パッシブ運用でのエンゲージメント活動の利得

〔出所〕�　筆者作成

（パネルＡ）利得表の定義

（パネルＢ）ケース毎の利得計算

（パネルＣ）利得の集約

Engmt
自社の利得 他社の利得 自社の利得 他社の利得

＋1 ＋1 －1 ＋2
自社の利得 他社の利得 自社の利得 他社の利得

＋2 －1 0 0

自
　
社

他　　社

する しない

する

しない

エンゲージメント費用 a.自社 b.他社

アセットオーナー利得 自社（c+a) 他社（c+b）

c.市場への影響

＋4 ＋4 ＋2 ＋2 ＋2 ＋2 0 0
－3 －3 －3 0 0 －3 0 0
＋1 ＋1 －1 ＋2 ＋2 －1 0 0

両社がする 自社だけする 他社だけする 両社ともしない
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社
の
合
理
的
行
動
は
パ
ネ
ル
Ｂ
の
「
両
社
と
も
し
な
い
」

状
況
に
な
り
、
全
体
利
得
最
大
化
に
反
す
る
結
果
を
生
む

こ
と
に
な
る
。

　

こ
の
よ
う
に
現
下
の
状
況
で
は
パ
ッ
シ
ブ
運
用
が
費
用

を
か
け
て
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
う
こ
と
は
合
理
的
で

は
な
い
。
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
で
は
パ
ッ
シ

ブ
運
用
に
も
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
求
め
て
い
る
が
、
こ

の
よ
う
な
ジ
レ
ン
マ
構
造
に
は
目
を
閉
ざ
し
た
ま
ま
、
た

だ
求
め
る
だ
け
に
な
っ
て
い
る⒆

。
一
部
の
ア
セ
ッ
ト
オ
ー

ナ
ー
の
求
め
に
応
じ
て
運
用
会
社
は
自
己
負
担
で
パ
ッ
シ

ブ
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
進
め
て
い
る
が
、
汎
用
的
な

テ
ー
マ
を
多
数
の
企
業
に
同
時
に
投
じ
る
こ
と
が
多
く
本

格
的
な
活
動
に
は
な
っ
て
い
な
い
。

で
な
く
他
社
も
享
受
で
き
る
）
で
、
他
社
に
よ
る
市
場
へ

の
影
響
は
〇
で
あ
る
。
自
社
の
利
得
は
二
か
ら
費
用
の
三

を
引
い
て
マ
イ
ナ
ス
一
に
な
る
。
他
社
の
利
得
は
費
用
負

担
が
な
い
の
で
、
二
か
ら
〇
を
引
き
二
で
あ
る
。
他
社
に

と
っ
て
は
フ
リ
ー
ラ
ン
チ
と
な
る
。
市
場
の
か
さ
上
げ
は

「
両
社
が
す
る
」
戦
略
の
場
合
に
四
（
二
＋
二
）
と
な
っ

て
最
大
に
な
る
。

　

四
ケ
ー
ス
の
利
得
部
分
を
抜
き
出
し
て
ま
と
め
た
の
が

パ
ネ
ル
Ｃ
で
あ
る
。
こ
こ
で
、
他
社
が
「
す
る
」
戦
略
の

場
合
、
自
社
の
利
得
は
自
社
が
「
す
る
」
な
ら
一
で
「
し

な
い
」
な
ら
二
だ
か
ら
、「
し
な
い
」
戦
略
の
方
が
よ

い
。
他
社
が
「
し
な
い
」
戦
略
の
場
合
、
自
社
の
利
得
は

自
社
が
「
す
る
」
な
ら
マ
イ
ナ
ス
一
で
「
し
な
い
」
な
ら

〇
だ
か
ら
、「
し
な
い
」
戦
略
の
方
が
よ
い
。
従
っ
て
、

自
社
に
と
っ
て
合
理
的
な
戦
略
は
「
し
な
い
」
に
な
る
。

他
社
に
と
っ
て
も
全
く
同
じ
で
合
理
的
な
戦
略
は
「
し
な

い
」
で
あ
る
。「
す
る
」
戦
略
を
強
制
し
な
い
限
り
、
個
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七�

、
真
の
「
敗
者
の
ゲ
ー
ム
市
場
」
に

向
け
て

　

前
節
ま
で
の
状
況
は
何
を
意
味
し
て
い
る
の
か
。

　

日
本
の
株
式
市
場
は
効
率
性
が
高
い
エ
リ
ス
流
の
敗
者

の
ゲ
ー
ム
市
場
に
な
っ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

そ
れ
に
も
関
わ
ら
ず
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
は
超
過
リ
タ
ー

ン
を
獲
得
で
き
ず
、
投
資
家
に
失
望
が
広
が
っ
て
パ
ッ
シ

ブ
運
用
化
が
進
展
し
て
い
る
。

　

エ
リ
ス
流
の
「
敗
者
の
ゲ
ー
ム
市
場
」
で
は
効
率
的
市

場
が
高
い
経
済
成
長
を
も
た
ら
し
て
い
る
か
ら
、
ア
ク

テ
ィ
ブ
運
用
が
勝
て
な
く
て
も
問
題
は
な
い
。
し
か
し
、

日
本
の
市
場
は
高
い
経
済
成
長
を
も
た
ら
し
て
い
な
い
の

だ
か
ら
市
場
の
効
率
性
に
は
大
き
な
課
題
が
あ
る
は
ず

だ
。
今
の
ま
ま
で
は
敗
者
主
導
で
勝
敗
が
決
ま
る
の
で
は

な
く
、
全
員
が
敗
者
に
な
る
「
敗
者
の
ゲ
ー
ム
」
に
な
っ

て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
投
信
・
投
資
一
任
で
既

に
パ
ッ
シ
ブ
比
率
が
六
割
に
達
し
て
お
り
、
非
効
率
的
市

場
で
こ
の
ま
ま
パ
ッ
シ
ブ
化
が
進
む
の
は
好
ま
し
く
な

い
。

　

当
面
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
が
勝
て
な
い
理
由
を
究
明
し

て
対
策
を
講
じ
、
勝
て
る
環
境
を
整
え
る
こ
と
が
必
要
で

は
な
い
か
。
例
え
ば
、
運
用
会
社
の
数
を
増
や
す
こ
と
、

運
用
会
社
の
専
門
性
を
高
め
る
と
共
に
独
立
性
と
多
様
性

も
高
め
る
こ
と
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
リ
サ
ー
チ
の
質
を
高
め

て
量
も
増
や
す
こ
と
、
貸
株
に
つ
い
て
受
託
者
責
任
や
制

度
的
な
課
題
を
克
服
し
て
パ
ッ
シ
ブ
運
用
者
が
気
兼
ね
な

く
供
給
で
き
る
環
境
に
す
る
こ
と
、
開
示
資
料
の
英
文
化

を
進
め
て
外
国
投
資
家
へ
の
情
報
提
供
を
充
実
さ
せ
る
こ

と
等
が
考
え
ら
れ
よ
う
。

　

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
へ
の

制
約
の
あ
り
方
を
再
検
討
し
、
運
用
評
価
を
よ
り
長
期
志

向
に
変
え
る
べ
き
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
パ
ッ
シ
ブ
運
用
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に
つ
い
て
は
ジ
レ
ン
マ
か
ら
脱
し
全
体
利
得
最
大
化
の
た

め
に
費
用
を
負
担
し
て
運
用
会
社
を
支
援
し
て
ほ
し
い
。

筆
者
は
か
つ
て
パ
ッ
シ
ブ
運
用
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
ジ

レ
ン
マ
を
克
服
す
る
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
フ
ァ
ン
ド
の
ス

キ
ー
ム
を
提
案
し
た
こ
と
が
あ
る⒇

。
こ
の
突
拍
子
も
な
い

提
案
は
顧
み
ら
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
が
、「
全
員
が
敗

者
の
ゲ
ー
ム
」
か
ら
脱
す
る
た
め
に
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト

チ
ェ
ー
ン
の
関
係
者
総
出
で
様
々
な
解
決
策
を
練
っ
て
い

た
だ
き
た
い
。

　

図
表
５
で
ボ
ー
ト
は
株
式
市
場
を
、
船
頭
は
パ
ッ
シ
ブ

運
用
を
、
漕
ぎ
手
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
を
な
ぞ
ら
え
た
も

の
で
あ
る�

。
ス
イ
ス
イ
進
む
の
が
効
率
的
市
場
で
、
迷
走

し
て
い
る
の
が
非
効
率
的
市
場
で
あ
る
。
ど
ち
ら
も
船
頭

の
方
が
漕
ぎ
手
よ
り
前
に
い
る
。
船
頭
を
ス
リ
ム
化
し
漕

ぎ
手
を
増
や
し
て
そ
の
体
制
を
整
え
、
ボ
ー
ト
の
迷
走
を

終
わ
ら
せ
よ
う
。
前
の
ボ
ー
ト
と
後
ろ
の
ボ
ー
ト
で
表
面

的
に
は
漕
ぎ
手
は
船
頭
に
劣
後
す
る
と
い
う
点
で
同
じ
で

図表５　黄金郷への競争

〔出所〕�　明田［2004］より引用
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低迷市場における敗者のゲーム

も
、
経
済
成
長
お
よ
び
国
富
の
増
大
と
い
う
点
で
ボ
ー
ト

の
位
置
は
大
き
く
異
な
る
の
だ
か
ら
。

（
注
）　

⑴　

ハ
ン
ス･
ロ
ス
リ
ン
グ
、「FA

CT
FU
LN
ESS

（
フ
ァ
ク
ト
フ
ル

ネ
ス
）」（
日
経
Ｂ
Ｐ
社
、
二
〇
一
九
年
一
月
）
よ
り
引
用
し
た
。

⑵　

塩
村
賢
史
、「
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
機
能
分
化
と
付
加
価
値
向
上
策
～

指
数
会
社
・
運
用
会
社
と
の
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
強
化
策
を
中
心
に
～
」、

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー
、
二
〇
二
〇
年
二
月
四
日

⑶　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
、「
株
式
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
停
止
に
つ
い
て
」、
二
〇
一

九
年
一
二
月
三
日
。
貸
株
を
行
っ
て
い
た
外
国
株
式
に
つ
い
て
停
止

し
た
が
、
国
内
株
式
に
つ
い
て
は
従
来
か
ら
貸
株
は
行
っ
て
い
な

か
っ
た
。
債
券
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
停
止
は
検
討
し
て
い
な
い
旨
を
明

言
し
て
い
る
。

⑷　

日
本
経
済
新
聞
記
事
、「
資
産
運
用
力
向
上
へ
新
組
織
、
金
融
庁　

業
務
内
容
を
分
析
、
指
導
も　

外
資
も
呼
び
込
み
」、
二
〇
二
〇
年
二

月
三
日

⑸　

本
稿
中
の
事
実
認
識
・
意
見
・
提
言
は
す
べ
て
筆
者
個
人
の
私
見

で
あ
り
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
を
代
表
し
た
も
の
で
は
な
い
。

⑹　

チ
ャ
ー
ル
ズ
・
エ
リ
ス
に
よ
る
「
敗
者
の
ゲ
ー
ム　

原
著
第
六

版
」（
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
、
二
〇
一
五
年
一
月
）
お
よ
び

「
チ
ャ
ー
ル
ズ･

エ
リ
ス
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
投
資
入
門
」（
日
本
経
済

新
聞
出
版
社
、
二
〇
一
七
年
一
二
月
）
に
詳
し
い
。

⑺　

筆
者
が
聞
き
及
ぶ
範
囲
で
も
、
常
勝
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ

ジ
ャ
ー
が
存
在
し
て
い
る
が
、
キ
ャ
パ
シ
テ
ィ
を
厳
格
に
守
る
た
め

既
存
顧
客
で
す
ら
新
規
資
金
の
運
用
委
託
は
ほ
と
ん
ど
不
可
能
だ
そ

う
だ
。
つ
ま
り
新
規
の
運
用
委
託
先
探
し
と
い
う
視
点
か
ら
は
存
在

し
て
い
な
い
の
と
同
じ
で
あ
る
。

⑻　

前
掲
の
ハ
ン
ス
・
ロ
ス
リ
ン
グ
の
著
書
に
よ
る
。

⑼　

東
京
証
券
取
引
所
の
統
計
資
料
を
使
い
、
投
資
部
門
別
株
式
保
有

割
合
は
二
〇
一
八
年
三
月
と
二
〇
一
九
年
三
月
の
時
価
総
額
の
平
均

に
基
づ
き
計
算
し
、
投
資
部
門
別
売
買
割
合
は
二
〇
一
八
年
度
の
売

付
け
金
額
と
買
付
け
金
額
の
合
計
額
か
ら
売
買
割
合
を
計
算
し
た
。

投
資
一
任
分
は
、
保
有
は
日
本
投
資
顧
問
業
協
会
の
統
計
に
基
づ

き
、
売
買
金
額
は
売
買
金
額
・
保
有
金
額
比
率
が
投
資
信
託
と
同
じ

と
仮
定
し
て
、
金
融
機
関
の
売
買
金
額
か
ら
移
し
た
。

⑽　

日
本
投
資
顧
問
業
協
会
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
ア
ン
ケ
ー
ト

の
統
計
か
ら
投
資
一
任
運
用
の
五
七
％
が
、
東
京
証
券
取
引
所
の
投

資
部
門
別
保
有
状
況
と
投
資
信
託
協
会
の
株
式
投
信
商
品
分
類
別
内

訳
の
デ
ー
タ
を
合
わ
せ
る
と
国
内
株
式
運
用
の
う
ち
六
七
％
以
上
が

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
で
あ
る
。

⑾　

個
人
の
中
に
は
創
業
家
な
ど
の
固
定
株
主
も
あ
る
比
率
で
存
在
す

る
。
株
式
運
用
者
と
は
言
え
な
い
と
い
う
意
味
で
彼
ら
も
「
無
関
心
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投
資
家
」
に
分
類
さ
れ
よ
う
。

⑿　

日
本
経
済
新
聞
記
事
、「
株
取
引
過
度
な
自
粛
待
っ
た　

金
融
庁
、

異
例
の
呼
び
か
け　

経
営
者
は
法
令
違
反
警
戒
」、
二
〇
二
〇
年
二
月

一
九
日

⒀　

英
文
の
統
合
報
告
書
や
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
の
発
行
企
業
数
も

気
に
な
る
が
、
そ
の
よ
う
な
統
計
が
あ
る
の
か
不
明
で
あ
る
。

⒁　

明
田
雅
昭
、「
図
表
で
見
る
日
本
企
業
の
価
値
創
造
（
二
〇
一
八
－

二
〇
一
九
）」、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
ト
ピ
ッ
ク
ス
、
二
〇
二
〇

年
二
月

⒂　

W
illiam

 F
.Sharpe,

“The A
rithm

etic of A
ctive 

M
anagem

ent

”, F
inancial A

nalyst Journal, January/ 
February, 1991.pp.7-9

⒃　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
も
流
通
株
式
ベ
ー
ス
の
時
価
総
額
指
数
な
の
で
、
こ

の
視
点
は
杞
憂
か
も
し
れ
な
い
。
な
お
、
大
和
日
本
株
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
の
デ
ー
タ
を
使
っ
て
簡
易
計
算
す
る
と
、
最
近
一
〇
年
で
は
、
流

通
株
式
部
分
は
非
流
通
株
式
部
分
に
対
し
て
年
率
で
一
・
二
％
～

一
・
五
％
程
度
負
け
て
い
る
。

⒄　

ジ
ェ
ー
ム
ス
・
ス
ロ
ウ
ィ
ッ
キ
ー
、「「
み
ん
な
の
意
見
」
は
案
外

正
し
い
」（
原
典
はT

he W
isdom

 of Crow
ds

）、
角
川
文
庫
、
平

成
二
一
年
一
一
月

⒅　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
、
第
二
八
回
、
第
三
二
回
、
第
三
三
回
、
第
三
四
回
の

経
営
委
員
会
議
事
概
要
で
の
「
株
式
の
証
券
貸
付
運
用
の
取
り
扱
い

に
つ
い
て
」

⒆　

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
改
訂
版
の
指
針
四
の
二

⒇　

明
田
雅
昭
、「
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
～
論
点
整
理

と
提
案
」、
Ｃ
Ｇ
Ｓ
Ａ
フ
ォ
ー
ラ
ム
、
二
〇
一
八
年

�　

明
田
雅
昭
、「
原
点
に
戻
っ
て
考
え
る
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
価
値
」、

FU
N
D
 M
A
M
N
A
GEM

EN
T

、
二
〇
〇
四
年
新
春
号

�

（
あ
け
だ
　
よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
特
任
リ
サ
ー
チ
・
フ
ェ
ロ
ー
）


