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過
去
十
数
年
の
投
資
環
境
の
も
と
で
隆
盛
を
極
め
て
き

た
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
曲
が
り
角
に
立
た
さ
れ
て
い
る
。
Ｅ
Ｓ

Ｇ
投
資
は
今
後
、
素
朴
な
理
念
先
行
型
の
投
資
か
ら
よ
り

専
門
性
の
高
い
投
資
に
な
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
よ
う
。

高
成
長
遂
げ
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
残
高
は
過
去
数
年
急
増
し
て
き
た
。
世
界

各
地
域
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
協
会
が
加
盟
し
て
い
る
Ｇ
Ｓ
Ｉ
Ａ

が
昨
年
七
月
に
公
表
し
た
数
値
に
よ
れ
ば
、
二
〇
二
〇
年

の
世
界
全
体
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
額
は
、
三
五
・
三
兆
ド
ル

（
三
九
〇
〇
兆
円
）
で
あ
る
。
そ
れ
は
二
〇
一
六
年
の
数

字
の
一
・
五
倍
で
あ
る
。

　

二
〇
二
〇
年
の
日
本
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
額
は
同
じ
統
計
で

二
・
九
兆
ド
ル
（
三
一
〇
兆
円
）、
二
〇
一
六
年
の
五
七

兆
円
の
五
・
四
倍
、
こ
の
間
の
年
平
均
成
長
率
は
実
に
五

二
・
七
％
に
達
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
世
界
中
の
Ｅ
Ｓ

Ｇ
投
資
に
占
め
る
日
本
の
割
合
は
二
〇
二
〇
年
に
八
・

一
％
に
な
り
、
二
〇
一
六
年
の
シ
ェ
ア
二
・
一
％
に
比
べ

て
急
上
昇
し
た
。
世
界
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
占
め
る
日
本
の

シ
ェ
ア
八
％
と
い
う
数
字
は
、
先
進
国
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
や
株
式

時
価
総
額
に
お
け
る
同
時
点
の
日
本
の
シ
ェ
ア
と
ほ
ぼ
同

曲
が
り
角
に
立
つ
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資

新　

井　

富　

雄

〔
Ｊ
Ｓ
Ｒ
Ｉ
時
事
エ
ッ
セ
イ 

鈴
懸
の
木
の
下
〕



2―　　―

証券レビュー　第62巻第６号

水
準
で
あ
る
。
従
来
、
日
本
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
世
界
に
比

べ
て
遅
れ
て
い
る
と
言
わ
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
こ
の
数

字
か
ら
判
断
す
る
と
、
日
本
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
二
〇
二
〇

年
時
点
で
世
界
水
準
に
ほ
ぼ
追
い
つ
い
た
と
言
え
よ
う
。

昨
年
後
半
か
ら
伸
び
悩
み

　

こ
の
よ
う
に
高
い
伸
び
を
続
け
て
き
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
だ

が
、
最
近
で
は
そ
の
成
長
に
陰
り
が
見
え
る
。
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
傘
下
の
リ
フ
ィ
ニ
テ
ィ
ブ
の
デ
ー

タ
に
よ
れ
ば
、
二
〇
二
〇
年
央
か
ら
二
〇
二
一
年
前
半
ま

で
世
界
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
株
式
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入
額
は
非

Ｅ
Ｓ
Ｇ
株
式
フ
ァ
ン
ド
を
大
き
く
上
回
る
こ
と
が
多
か
っ

た
。
し
か
し
、
二
〇
二
一
年
後
半
以
降
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
株
式

フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入
額
は
、
毎
月
、
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
株
式

フ
ァ
ン
ド
を
か
な
り
下
回
っ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
伸
び
悩
み
現
象
は
日
本
で
も

観
察
さ
れ
る
。
二
〇
二
〇
年
央
か
ら
二
〇
二
一
年
前
半
ま

で
外
国
株
式
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
関
連
投
資
信
託
フ
ァ
ン
ド
の
販
売

は
極
め
て
順
調
で
あ
っ
た
。
特
に
二
〇
二
一
年
四
月
か
ら

七
月
に
か
け
て
は
四
ヶ
月
連
続
で
二
〇
〇
〇
億
円
を
超
え

る
資
金
流
入
を
記
録
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
同
年
八
月
以

降
、
資
金
流
入
額
は
減
少
し
始
め
た
。
そ
し
て
二
〇
二
二

年
三
月
、
四
月
と
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
信
の
ネ
ッ
ト
の
月
間
資
金

流
出
入
額
は
つ
い
に
流
出
超
過
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
。

Ｅ�

Ｓ
Ｇ
投
資
の
高
成
長
を
後
押
し
し
た

市
場
環
境

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
二
〇
一
〇
年
代
か
ら
二
〇
二
一
年
前
半

ま
で
の
期
間
に
高
成
長
を
遂
げ
た
最
大
の
き
っ
か
け
は
グ

ロ
ー
バ
ル
金
融
危
機
と
気
候
変
動
問
題
に
対
す
る
危
機
意

識
の
高
ま
り
で
あ
る
。
二
〇
〇
八
年
の
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融

危
機
を
契
機
に
目
先
の
利
益
を
追
求
す
る
「
強
欲
資
本
主
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義
」
批
判
が
社
会
全
体
で
強
ま
っ
た
。
そ
う
し
た
な
か
投

資
資
金
を
も
っ
と
社
会
ニ
ー
ズ
と
合
致
す
る
方
向
に
向
か

わ
せ
ら
れ
な
い
か
と
い
う
問
題
意
識
が
金
融
界
で
も
高

ま
っ
た
。
一
方
で
、
気
候
変
動
問
題
に
関
し
て
は
、
一
九

九
七
年
の
京
都
議
定
書
採
択
の
後
も
動
き
が
鈍
か
っ
た
各

国
政
府
が
、
二
〇
一
五
年
の
パ
リ
協
定
を
契
機
に
温
室
効

果
ガ
ス
の
削
減
目
標
を
設
定
し
て
積
極
的
に
動
き
出
し

た
。
そ
し
て
二
〇
一
八
年
に
は
Ｉ
Ｐ
Ｃ
Ｃ
が
世
界
の
気
温

上
昇
を
一
・
五
度
以
内
に
抑
え
る
た
め
の
Ｃ
Ｏ
２
削
減
目

標
を
示
す
特
別
報
告
書
を
公
表
す
る
等
々
の
動
き
が
あ
っ

た
。
こ
う
し
て
気
候
変
動
問
題
に
対
す
る
危
機
意
識
が
高

ま
る
な
か
年
金
基
金
等
で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
急
速
に
進
ん

だ
。

　

し
か
し
、
機
関
投
資
家
は
受
益
者
に
対
す
る
信
託
義
務

を
負
っ
て
お
り
、
社
会
的
リ
タ
ー
ン
の
み
を
求
め
て
投
資

す
る
こ
と
は
許
さ
れ
な
い
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
株
式
投
資
が
高
成
長

を
遂
げ
た
重
要
な
要
因
の
ひ
と
つ
は
、
多
く
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ

フ
ァ
ン
ド
が
高
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
上
げ
た
こ
と
で
あ

る
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
グ
ロ
ー
ス
株
に
対
す
る
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
高
く
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
成
績
は

こ
う
し
た
ス
タ
イ
ル
要
因
に
影
響
さ
れ
て
き
た
。

　

Ｋ
・
フ
レ
ン
チ
の
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
先
進
国
市
場
に
お

い
て
、
二
〇
〇
九
年
～
二
〇
二
〇
年
の
期
間
中
グ
ロ
ー
ス

株
の
リ
タ
ー
ン
は
バ
リ
ュ
ー
株
の
リ
タ
ー
ン
を
平
均
で
年

五
・
六
％
上
回
っ
た
。
二
〇
一
七
年
～
二
〇
二
〇
年
の
四

年
間
に
つ
い
て
は
、
そ
の
格
差
が
更
に
拡
大
し
て
、
グ

ロ
ー
ス
株
の
リ
タ
ー
ン
が
バ
リ
ュ
ー
株
を
平
均
で
年
一

〇
・
二
％
も
上
回
っ
て
い
た
。
こ
の
よ
う
に
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
二
〇
二
〇
年
ま
で
の
期
間
に
お
い
て
世

界
の
株
式
市
場
で
は
グ
ロ
ー
ス
株
の
バ
リ
ュ
ー
株
に
対
す

る
相
対
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
高
く
、
こ
う
し
た
ス
タ
イ
ル

要
因
も
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
残
高
の
急
増
を
後
押
し
た
。
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変
化
し
た
経
済
・
市
場
環
境

　

と
こ
ろ
が
、
二
〇
二
一
年
に
は
、
そ
れ
が
逆
転
し
て
バ

リ
ュ
ー
株
の
リ
タ
ー
ン
が
グ
ロ
ー
ス
株
を
一
二
・
八
％
も

上
回
っ
た
。
こ
う
し
た
バ
リ
ュ
ー
株
と
グ
ロ
ー
ス
株
の
相

対
リ
タ
ー
ン
の
逆
転
も
二
〇
二
一
年
後
半
以
降
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ

投
資
の
リ
タ
ー
ン
低
下
の
一
因
と
な
り
、
投
資
金
額
の
伸

び
悩
み
の
要
因
に
な
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
今
後
の
株
式
市

場
が
二
〇
二
一
年
同
様
バ
リ
ュ
ー
株
優
位
に
な
る
か
ど
う

か
の
見
極
め
は
難
し
い
。
た
だ
、
当
分
、
米
国
を
は
じ
め

海
外
諸
国
で
イ
ン
フ
レ
と
金
利
上
昇
基
調
が
続
く
と
予
想

さ
れ
て
お
り
、
世
界
中
で
デ
ィ
ス
イ
ン
フ
レ
と
金
利
低
下

傾
向
が
続
い
た
二
〇
一
〇
年
代
と
こ
れ
か
ら
の
投
資
環
境

は
全
く
逆
で
あ
る
。
そ
う
し
た
と
き
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

の
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
長
い
グ
ロ
ー
ス
株
一
辺
倒
の
相
場

が
続
く
と
は
想
定
し
に
く
い
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

　

こ
う
し
た
な
か
で
注
目
さ
れ
る
の
は
、「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
イ
ン

プ
ル
ー
バ
ー
」
と
い
う
投
資
手
法
で
あ
る
。
こ
れ
は
Ｅ
Ｓ

Ｇ
ス
コ
ア
が
高
く
株
価
も
高
い
企
業
の
株
式
を
買
う
の
で

は
な
く
、
今
後
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
改
善
が
見
込
ま
れ
る
企
業
に
投

資
す
る
手
法
で
あ
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
ブ
ー
ム
で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ス

コ
ア
の
高
い
企
業
の
株
価
の
多
く
は
割
高
に
な
り
、
こ
れ

ら
に
投
資
し
て
も
高
い
運
用
成
果
が
期
待
し
に
く
く
な
っ

て
い
る
。
そ
こ
で
考
え
ら
れ
た
の
が
、
イ
ン
プ
ル
ー
バ
ー

を
狙
う
戦
略
で
あ
る
。
イ
ン
プ
ル
ー
バ
ー
銘
柄
の
多
く
は

バ
リ
ュ
ー
株
で
あ
る
。
こ
う
し
た
手
法
に
転
換
す
れ
ば
、

今
後
の
株
式
市
場
が
バ
リ
ュ
ー
株
優
位
に
転
換
し
た
と
し

て
も
そ
の
影
響
は
緩
和
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
。
た
だ
、
Ｅ
Ｓ

Ｇ
イ
ン
プ
ル
ー
バ
ー
運
用
を
行
う
た
め
に
は
、
よ
り
高
い

専
門
性
と
運
用
体
制
の
整
備
が
必
要
で
、
運
用
会
社
が
負

担
す
る
コ
ス
ト
も
高
く
な
る
。
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「�
名
ば
か
り
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
」
に
対
す
る

規
制
強
化

　

こ
う
し
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
高
度
化
に
関
連
す
る
の
が
、

「
名
ば
か
り
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
」
問
題
と
そ
れ
に
対
す
る
規
制

強
化
で
あ
る
。
規
制
強
化
の
結
果
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を
名
乗

れ
る
フ
ァ
ン
ド
は
限
定
さ
れ
て
く
る
だ
ろ
う
。

　

名
ば
か
り
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
と
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
マ
ー
ケ

テ
ィ
ン
グ
の
た
め
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
謳
っ
て
い
て
も
実
態
が
伴

わ
な
い
フ
ァ
ン
ド
を
指
す
。
こ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド
が
少
な

く
な
い
た
め
に
Ｇ
Ｓ
Ｉ
Ａ
等
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
額
自
体
が
過

大
評
価
さ
れ
て
い
る
と
い
う
指
摘
は
従
来
か
ら
な
さ
れ
て

き
た
。
事
実
、
Ｇ
Ｓ
Ｉ
Ａ
が
公
表
し
た
二
〇
二
〇
年
の
世

界
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
額
の
う
ち
欧
州
地
域
の
投
資
残
高
は
一

三
％
減
少
し
て
い
る
が
、
そ
の
主
原
因
は
欧
州
で
名
ば
か

り
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を
防
ぐ
ル
ー
ル
が
二
〇
一
八
年
に
整
備

さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
同
様
な
基
準
厳
格
化
の
動
き
は
米

国
で
も
見
ら
れ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
は
、

フ
ァ
ン
ド
が
「
グ
リ
ー
ン
」
と
か
「
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
」
と

謳
っ
て
い
る
場
合
、
運
用
会
社
に
そ
の
主
張
を
裏
付
け
る

材
料
を
提
示
さ
せ
る
こ
と
を
検
討
す
べ
き
だ
と
述
べ
て
い

る
。

　

こ
う
し
た
規
制
の
強
化
は
日
本
で
も
進
み
始
め
た
。
今

年
四
月
に
公
表
さ
れ
た
金
融
庁
の
調
査
結
果
に
よ
れ
ば
、

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
信
託
を
取
り
扱
う
資
産
運
用
会
社
三
七
社
の

う
ち
お
よ
そ
三
割
の
会
社
が
「
専
門
の
部
署
を
設
け
て
い

な
い
」、「
専
従
の
人
材
が
い
な
い
」
と
回
答
し
た
と
い
う

こ
と
で
あ
る
。
金
融
庁
は
こ
う
し
た
調
査
結
果
を
ふ
ま
え

て
監
視
の
強
化
に
乗
り
出
す
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
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ウ�

ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
後
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の

変
容

　

二
月
末
の
ロ
シ
ア
の
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
に
伴
っ
て
Ｅ
Ｓ

Ｇ
投
資
に
も
大
き
な
変
化
が
起
こ
っ
て
い
る
。
ロ
シ
ア
か

ら
の
石
油
、
天
然
ガ
ス
輸
入
が
大
幅
に
削
減
さ
れ
、
Ｅ
Ｕ

は
禁
輸
に
向
か
っ
て
動
き
出
し
た
。
そ
の
結
果
、
ロ
シ
ア

か
ら
の
天
然
ガ
ス
輸
入
に
依
存
し
て
い
た
欧
州
諸
国
の
脱

炭
素
化
計
画
は
大
幅
な
修
正
を
迫
ら
れ
て
い
る
。
ド
イ
ツ

で
は
原
子
力
発
電
所
の
み
な
ら
ず
石
炭
火
力
発
電
所
の
再

稼
働
も
検
討
さ
れ
て
い
る
。
そ
う
し
た
環
境
変
化
の
な
か

で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
も
変
容
を
せ
ま
ら
れ
て
い
る
。「
石
炭
会

社
、
兵
器
製
造
企
業
に
は
投
資
し
な
い
」
と
い
っ
た
ネ
ガ

テ
ィ
ブ
・
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
の
ル
ー
ル
を
変
更
す
る
Ｅ
Ｓ

Ｇ
運
用
会
社
も
現
れ
た
。
ま
た
運
用
成
績
の
こ
と
を
考
え

れ
ば
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
価
格
高
騰
で
好
業
績
を
上
げ
て
い
る

化
石
燃
料
会
社
へ
の
投
資
を
外
す
わ
け
に
は
ゆ
か
な
い
。

　

ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
は
、
脱
炭
素
戦
略
を
考
え
る
際
に
安

全
保
障
や
倫
理
上
の
問
題
も
同
時
に
考
慮
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
こ
と
を
再
認
識
さ
せ
た
。
振
り
返
っ
て
み
る
と
、

従
来
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
は
政
治
体
制
を
問
わ
な
い
世
界
経

済
シ
ス
テ
ム
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
を
前
提
に
し
た
理
念
先
行

の
側
面
が
あ
っ
た
。「
平
和
の
配
当
」
の
前
提
が
崩
れ
た

現
在
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
も
足
下
の
現
実
を
直
視
せ
ざ
る
を
得

な
い
。
投
資
環
境
も
変
化
し
た
。
グ
ロ
ー
ス
株
優
位
局
面

で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
急
成
長
す
る
段
階
で
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ス
コ

ア
の
高
い
銘
柄
に
投
資
す
れ
ば
、
高
い
運
用
成
績
を
上
げ

ら
れ
た
。
し
か
し
、
今
後
は
投
資
判
断
に
財
務
情
報
と
と

も
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
も
総
合
評
価
す
る
と
い
う
Ｅ
Ｓ
Ｇ
イ
ン
テ
グ

レ
ー
シ
ョ
ン
が
ま
す
ま
す
中
心
的
運
用
手
法
と
な
り
、
よ

り
高
度
な
銘
柄
選
択
能
力
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
能
力

が
要
求
さ
れ
よ
う
に
な
る
。
並
行
し
て
「
名
ば
か
り
Ｅ
Ｓ

Ｇ
投
資
」
に
対
す
る
規
制
強
化
も
進
む
。
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曲がり角に立つＥＳＧ投資
　

一
方
で
、
中
長
期
的
に
気
候
変
動
や
人
権
等
の
問
題
の

重
要
性
が
低
下
す
る
わ
け
で
は
な
く
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
の
情
報
開

示
は
よ
り
充
実
し
た
も
の
に
な
ろ
う
。
そ
れ
に
従
い
、
Ｅ

Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
か
な
い
か
を
問
わ
ず
、
運
用
プ
ロ

セ
ス
の
一
環
で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
因
を
考
慮
す
る
の
は
当
然
の
こ

と
に
な
る
だ
ろ
う
。
そ
れ
は
あ
る
意
味
、
投
資
残
高
の
す

べ
て
が
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
な
る
と
も
解
釈
で
き
る
。、
そ
の

結
果
、
将
来
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
と
い
う
言
葉
自
体
が
意
味
を

な
さ
な
く
な
る
時
代
が
来
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

�

（
あ
ら
い
　
と
み
お
・
東
京
大
学
名
誉
教
授
、

東
京
都
立
大
学
特
任
教
授
）


