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昨
年
（
二
〇
二
三
年
）
六
月
の
「
経
済
財
政
運
営
と
改
革
の
基
本
方
針
」（
い
わ
ゆ
る
「
骨
太
の
方
針
」）
で
、
岸
田
政
権
は
「
資

産
運
用
立
国
の
実
現
」を
表
明
し
た
。
半
年
後
の
一
二
月
に
は
そ
の
プ
ラ
ン
が
策
定
さ
れ
、資
産
運
用
業
や
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ

プ
の
改
革
等
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。
一
年
後
の
本
年
六
月
に
は
、
そ
れ
が
「
骨
太
の
方
針
」
に
盛
り
込
ま
れ
、
い
よ
い
よ
本
格
的

に
実
施
に
移
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

岸
田
内
閣
は
二
年
前
（
二
〇
二
二
年
）
の
一
一
月
、「
資
産
所
得
倍
増
プ
ラ
ン
」
を
発
表
し
て
い
る
が
、
今
回
の
改
革
は
、
そ
の

一
環
の
よ
う
で
あ
る
。
そ
こ
で
、「
資
産
所
得
倍
増
プ
ラ
ン
」
に
戻
っ
て
、
今
回
の
改
革
プ
ラ
ン
の
意
義
を
簡
単
に
考
え
て
み
た
い
。

１　

資
産
所
得
倍
増
プ
ラ
ン

　
「
資
産
所
得
倍
増
プ
ラ
ン
」
の
目
的
は
「
家
計
金
融
資
産
の
半
分
以
上
を
占
め
る
現
預
金
を
投
資
に
つ
な
げ
る
こ
と
で
、
持
続
的

な
企
業
価
値
の
恩
恵
が
資
産
所
得
の
拡
大
と
い
う
形
で
家
計
に
も
及
ぶ
『
成
長
と
資
産
所
得
の
好
循
環
』
を
実
現
さ
せ
る
こ
と
」
と

さ
れ
る
。

　

成
長
と
資
産
所
得
の
好
循
環
が
実
現
す
る
た
め
に
は
、「
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
」
を
構
成
す
る
各
主
体
が
、
本
来
の

機
能
を
発
揮
す
る
こ
と
が
何
よ
り
大
事
で
あ
る
。
家
計
の
資
金
は
、
個
別
株
や
社
債
に
投
資
さ
れ
る
部
分
も
あ
る
が
、
こ
こ
で
想
定

さ
れ
て
い
る
の
は
、
家
計
↓
機
関
投
資
家
（
企
業
年
金
・
投
資
信
託
・
フ
ァ
ン
ド
等
）
↓
企
業
へ
と
流
れ
る
ル
ー
ト
で
あ
り
、
そ
の

「
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
」
の
残
さ
れ
た
ピ
ー
ス二

上
季
代
司
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成
果
は
企
業
価
値
の
向
上
と
な
っ
て
企
業
↓
家
計
へ
投
資
収
益
（
資
産
所
得
）
が
還
元
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
あ

る
。

　
「
資
産
所
得
倍
増
プ
ラ
ン
」
で
は
、
①
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
抜
本
的
拡
充
、
②iD
eC
o

制
度
の
拡
充
、
③
中
立
・
信
頼
性
の
あ
る
ア
ド
バ

イ
ス
の
提
供
、
④
雇
用
者
の
資
産
形
成
の
強
化
、
⑤
金
融
経
済
教
育
の
充
実
、
⑥
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
の
実
現
、
⑦
顧
客
本
位
の
業

務
運
営
の
確
保
の
七
項
目
が
あ
げ
ら
れ
て
い
た
。
新
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
が
ス
タ
ー
ト
す
る
等
、
す
で
に
実
施
に
移
さ
れ
た
項
目
が
あ
る
が
、

⑥
を
除
け
ば
す
べ
て
、
顧
客
か
ら
機
関
投
資
家
へ
資
金
が
流
れ
る
「
鎖
（
チ
ェ
ー
ン
）」
が
し
っ
か
り
と
、
か
つ
適
切
に
つ
な
が
る

こ
と
を
企
図
す
る
も
の
と
い
っ
て
よ
い
だ
ろ
う
。

２　

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
と
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

　

ま
た
、
企
業
か
ら
家
計
へ
の
投
資
収
益
の
還
元
と
い
う
「
チ
ェ
ー
ン
」
が
十
分
太
い
も
の
で
あ
る
た
め
に
は
、
企
業
が
持
続
的
な

成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
に
向
け
て
収
益
力
の
改
善
を
図
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
二
〇
一
五
年
の
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
（
以
下
、
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
と
略
）」
は
、
上
場
企
業
が
そ
う
し
た
方
向
に
向
か
っ
て
行
動
す
る
こ
と
を
企
図
し

た
行
動
原
則
で
、
東
証
の
上
場
規
定
に
導
入
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
は
、
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
（
株
主
、
顧
客
・
取
引
先
、
従
業
員
、
地
域
社
会
等
）
と
適
切
に
協
働
し
な
が
ら
、
取
締

役
会
の
実
効
あ
る
監
督
の
も
と
、
収
益
力
の
改
善
を
図
る
こ
と
を
企
図
し
て
い
る
。
短
期
的
な
収
益
力
改
善
で
は
な
く
、
企
業
の
成

長
と
価
値
向
上
は
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
（
持
続
的
）
で
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
環
境
や
社
会
的
課
題
を
含
む
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
も
考
慮
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
気
候
変
動
対
策
が
世
界
的
に
重
要
視
さ
れ
る
に
つ
れ
気
候
変
動
に
関
す
る
開
示
の
充
実
（
１
）が

加
わ
り
、
多
様
性
確
保
に

向
け
た
人
材
育
成
、
管
理
職
等
多
様
な
中
核
的
人
材
の
確
保
等
も
重
視
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
取
締
役
会
の
監
督
機
能
向
上
の
観
点
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か
ら
、
独
立
社
外
取
締
役
の
比
率
引
き
上
げ
や
ス
キ
ル
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
（
２
）の

開
示
、
上
場
子
会
社
を
有
す
る
場
合
に
は
少
数
株
主
利
益

を
保
護
す
る
た
め
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の
整
備
等
が
補
充
原
則
に
加
え
ら
れ
て
い
る
。

　

一
方
、
そ
の
前
年
（
二
〇
一
四
年
）、
機
関
投
資
家
向
け
に
金
融
庁
が
「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
の
諸
原
則
（
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー

ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
、
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
と
略
）」
を
策
定
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
は
、
投
資
先
企
業
と
の
建
設
的
な
対
話
を
通
し
て

そ
の
持
続
的
成
長
を
促
し
、
資
金
を
負
託
さ
れ
た
顧
客
・
受
益
者
の
た
め
に
議
決
権
を
行
使
し
て
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡

大
を
図
る
べ
し
、
と
す
る
行
動
原
則
で
あ
る
。
そ
れ
を
担
保
す
る
た
め
、
受
益
者
の
利
益
に
沿
う
議
決
権
行
使
で
あ
っ
た
の
か
ど
う

か
、
利
益
相
反
が
な
か
っ
た
か
、
そ
れ
を
受
益
者
が
検
証
で
き
る
よ
う
に
議
決
権
行
使
の
結
果
と
そ
の
理
由
の
公
表
を
求
め
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
は
機
関
投
資
家
向
け
の
行
動
原
則
で
あ
り
、
多
数
が
受
入
れ
を
表
明
し
て
い
る
が
（
３
）、

そ
の
主
眼
は
、
大
株
主
の
立
場

か
ら
上
場
企
業
に
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
を
守
る
よ
う
圧
力
を
加
え
る
こ
と
を
狙
っ
た
も
の
と
考
え
た
方
が
よ
い
だ
ろ
う
。
つ
ま
り
Ｓ
Ｓ
コ
ー

ド
は
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
と
一
体
で
あ
り
、
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
が
機
能
す
る
た
め
の
補
強
手
段
で
あ
る
。
こ
の
二
つ
の
コ
ー
ド
は
、
イ
ン
ベ
ス
ト

メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
に
お
け
る
上
場
企
業
に
向
け
ら
れ
た
も
の
で
あ
っ
て
、
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
は
機
関
投
資
家
そ
れ
自
体
の
あ
り
方
の
改

革
を
企
図
す
る
も
の
で
は
必
ず
し
も
な
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
、
家
計
金
融
資
産
等
の
運
用
を
担
う
資
産
運
用

業
と
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
の
改
革
は
「
残
さ
れ
た
ピ
ー
ス
（
４
）」

で
あ
っ
た
。

３　

資
産
運
用
立
国
実
現
プ
ラ
ン

　

そ
こ
で
次
に
、
昨
年
末
に
策
定
さ
れ
た
プ
ラ
ン
を
み
て
み
よ
う
。
そ
れ
は
次
の
五
つ
の
項
目
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
た
。

　
（
１
）
資
産
運
用
業
の
改
革

　
（
２
）
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
の
改
革
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（
３
）
成
長
資
金
の
供
給
と
運
用
対
象
の
多
様
化

　
（
４
）
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
実
質
化

　
（
５
）
対
外
情
報
発
信
・
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
強
化

　

ま
ず
気
づ
く
こ
と
は
、
一
般
的
に
使
わ
れ
て
き
た
「
機
関
投
資
家
」
と
い
う
用
語
は
こ
こ
で
は
使
わ
れ
ず
、
こ
れ
を
「
資
産
運
用

業
」
と
「
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
」
に
分
け
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

　

わ
が
国
の
年
金
基
金
で
は
、
自
家
運
用
し
て
い
る
部
分
は
非
常
に
少
な
い
。
実
際
の
運
用
は
投
資
顧
問
等
の
資
産
運
用
業
者
に
委

任
す
る
の
が
一
般
的
で
、
意
思
決
定
は
ア
セ
ッ
ト
（
資
産
）
配
分
、
委
任
先
運
用
業
者
の
選
別
、
運
用
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
そ
し
て
評

価
で
あ
る
。
評
価
が
低
け
れ
ば
委
任
先
を
変
更
あ
る
い
は
委
任
額
を
減
額
す
る
。
資
産
配
分
や
運
用
先
の
決
定
も
「
ゲ
ー
ト
キ
ー

パ
ー
（
５
）」

を
利
用
す
る
こ
と
が
多
い
。
機
関
投
資
家
↓
企
業
へ
の
資
金
の
パ
イ
プ
は
一
本
で
は
な
く
「
チ
ェ
ー
ン
の
束
」
か
ら
構
成
さ

れ
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、機
関
投
資
家
の
在
り
方
に
関
す
る
課
題
を
検
討
す
る
場
合
に
は
、機
能
的
に
異
な
る「
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
」

と
「
資
産
運
用
業
者
」
に
二
分
し
て
考
え
る
方
が
合
理
的
で
あ
る
。

　

次
に
、
こ
れ
ら
の
項
目
に
つ
い
て
注
目
さ
れ
る
事
項
に
つ
き
紹
介
し
て
み
よ
う
。

４　

資
産
運
用
業
の
改
革

　
「
資
産
運
用
業
の
改
革
」
で
は
、
最
初
に
大
手
金
融
機
関
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
の
経
営
戦
略
上
の
位
置
付
け
、

運
用
力
向
上
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
善
、
体
質
強
化
の
プ
ラ
ン
策
定
を
求
め
て
い
る
。
わ
が
国
の
主
要
な
資
産
運
用
業
者
は
銀
行
・
証
券

会
社
・
生
損
保
の
系
列
子
会
社
が
多
い
こ
と
が
こ
の
提
言
の
背
景
に
あ
る
。

　

こ
の
ほ
か
、「
プ
ロ
ダ
ク
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
原
則
の
策
定
」、「
金
融
・
資
産
運
用
特
区
の
創
設
」、「
投
信
基
準
価
格
の
一
社
計
算
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の
普
及
」、「
日
本
版
Ｅ
Ｍ
Ｐ
（Em

erging M
anagers Program

、
新
興
運
用
業
者
促
進
プ
ロ
グ
ラ
ム
）」
が
注
目
さ
れ
る
。

　
「
プ
ロ
ダ
ク
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
と
は
、
資
産
運
用
業
者
に
お
い
て
投
信
等
金
融
商
品
の
組
成
、
販
売
、
管
理
の
各
プ
ロ
セ
ス
に
お

け
る
品
質
管
理
を
実
効
性
あ
る
も
の
に
す
る
た
め
、
当
該
プ
ロ
セ
ス
の
各
担
当
部
門
か
ら
独
立
し
て
品
質
の
検
証
が
で
き
る
体
制
の

構
築
を
指
す
。
顧
客
ニ
ー
ズ
に
即
し
た
商
品
を
提
供
し
て
い
る
か
（
組
成
、
販
売
）、
コ
ス
ト
に
見
合
っ
た
リ
タ
ー
ン
を
確
保
で
き

て
い
る
か
（
運
用
管
理
）
等
の
品
質
管
理
を
、
独
立
し
た
立
場
か
ら
検
証
す
る
わ
け
で
あ
る
。

　
「
金
融
・
資
産
運
用
特
区
の
創
設
」
と
は
、
特
定
の
地
域
に
お
い
て
金
融
・
資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
を
集
積
し
資
産
運
用
の
高
度
化

と
競
争
力
強
化
を
図
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
す
で
に
東
京
、
大
阪
、
福
岡
、
札
幌
の
四
都
市
が
指
定
さ
れ
て
お
り
、
規
制
緩
和
を

進
め
る
「
国
家
戦
略
特
区
」
の
枠
組
み
を
活
用
し
つ
つ
、
海
外
の
金
融
機
関
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
誘
致
等
に
向
け
た
支
援
策

を
講
じ
る
よ
う
で
あ
る
。

　
「
投
信
基
準
価
格
の
一
社
計
算
」
と
は
、
従
来
、
投
信
の
運
用
サ
イ
ド
と
受
託
サ
イ
ド
（
信
託
銀
）
で
基
準
価
格
を
二
重
に
計
算

し
て
い
た
慣
行
を
改
め
、一
社
で
計
算
す
る
こ
と
を
い
う
。こ
の
慣
行
は
運
用
サ
イ
ド
に
と
っ
て
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
上
の
負
担
に
な
っ

て
お
り
、
資
産
運
用
業
へ
の
新
規
参
入
の
壁
と
な
っ
て
い
た
。

　
「
日
本
版
Ｅ
Ｍ
Ｐ
」
と
は
、
新
興
資
産
運
用
業
者
（Em

erging M
anagers

、
以
下
Ｅ
Ｍ
と
略
）
へ
資
金
運
用
の
委
任
促
進
を
図

る
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
・
プ
リ
ン
シ
プ
ル
（
後
述
）
に
、
運
用
委
託
先
選
定
に
関
し

て
Ｅ
Ｍ
の
取
扱
い
を
盛
り
込
む
こ
と
と
し
て
い
る
。
ま
た
Ｅ
Ｍ
の
積
極
的
な
活
用
を
支
援
す
る
た
め
、
Ｅ
Ｍ
の
業
績
等
の
デ
ー
タ
を

含
め
た
一
覧
表
（
エ
ン
ト
リ
ー
リ
ス
ト
）
を
官
民
連
携
で
作
成
、
提
供
す
る
と
し
て
い
る
。
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
が
運
用
先
を
選
定

す
る
場
合
に
は
、
過
去
の
ト
ラ
ッ
ク
レ
コ
ー
ド
（
運
用
実
績
の
記
録
等
）
を
検
討
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
れ
が
欠
如
し
て
い
て

は
、
そ
も
そ
も
選
定
候
補
リ
ス
ト
に
は
入
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
。
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最
後
に
資
産
運
用
業
へ
の
新
規
参
入
を
促
進
す
る
た
め
ミ
ド
ル
バ
ッ
ク
の
外
部
委
託
、
運
用
権
限
の
全
部
委
託
（
運
用
と
業
務
管

理
の
分
離
）
等
の
規
制
緩
和
を
行
う
と
し
て
い
る
。

５　

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
シ
ッ
プ
の
改
革

　

次
に
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
関
し
て
は
「
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
・
プ
リ
ン
シ
プ
ル
」
の
策
定
を
義
務
付
け
て
い
る
。
年
金
等
の

ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
は
受
益
者
利
益
を
勘
案
し
て
運
用
目
的
に
沿
っ
た
運
用
委
託
先
を
決
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
た
め
、
ア

セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
の
運
用
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
リ
ス
ク
管
理
に
関
す
る
原
則
を
策
定
す
る
、
と
し
て
い
る
。

　

主
た
る
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
と
し
て
は
企
業
年
金
が
あ
げ
ら
れ
る
が
、確
定
給
付
企
業
年
金
（
Ｄ
Ｂ
）
と
確
定
拠
出
企
業
年
金
（
Ｄ

Ｃ
）
で
は
抱
え
る
課
題
は
異
な
っ
て
い
る
。

　
【
Ｄ
Ｂ
】

　

確
定
給
付
企
業
年
金
基
金
の
九
割
以
上
は
一
〇
〇
億
円
未
満
の
小
規
模
基
金
で
あ
り
、
受
託
者
責
任
の
徹
底
や
専
門
性
の
向
上
に

つ
い
て
課
題
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
総
幹
事
会
社
を
含
め
た
運
用
委
託
先
の
評
価
や
委
託
先
の
見
直
し
の
促
進
等
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
改

訂
等
が
方
策
と
し
て
あ
げ
ら
れ
る
。
ま
た
小
規
模
基
金
の
た
め
に
企
業
年
金
連
合
会
に
よ
る
共
同
運
用
事
業
の
活
用
等
も
提
言
し
て

い
る
。

　
【
Ｄ
Ｃ
】

　

他
方
、
確
定
拠
出
型
企
業
年
金
の
場
合
は
、
運
用
責
任
は
加
入
者
に
あ
る
も
の
の
現
状
で
は
三
割
の
加
入
者
が
元
本
確
保
型
の
み

で
あ
り
、
物
価
上
昇
時
に
実
質
価
値
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。
こ
の
た
め
指
定
運
用
方
法
の
変
更
や
運
用
商
品
の
商
品

構
成
の
改
善
等
、
運
営
管
理
機
関
、
事
業
主
、
加
入
者
本
人
の
各
段
階
に
お
い
て
運
用
方
法
が
適
切
に
選
択
で
き
る
よ
う
、
継
続
投



（7）

資
教
育
等
の
方
策
を
講
じ
る
こ
と
と
す
る
。
そ
し
て
、
事
業
主
ご
と
の
運
用
方
法
の
ラ
イ
ン
ア
ッ
プ
、
運
用
状
況
等
、
他
社
比
較
が

で
き
る
情
報
開
示
等
、
具
体
的
な
方
策
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

　
【
金
融
経
済
教
育
推
進
機
構
】

　

企
業
年
金
を
含
む
私
的
年
金
に
取
り
組
ん
で
い
る
も
の
は
厚
生
年
金
被
保
険
者
の
三
割
に
過
ぎ
な
い
。
そ
こ
で
私
的
年
金
の
普
及

の
た
め
に
、「
金
融
経
済
教
育
推
進
機
構
」
を
設
立
し
、
従
業
員
向
け
教
育
の
支
援
、
私
的
年
金
の
広
報
活
動
を
展
開
す
る
、
と
さ

れ
る
。

６　

成
長
資
金
の
供
給
と
運
用
対
象
の
多
様
化

　
【
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
等
へ
の
成
長
資
金
の
供
給
】

　

日
本
経
済
の
持
続
的
成
長
に
向
け
て
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
へ
の
資
金
供
給
の
促
進
、
非
上
場
株
式
の
流
通
促
進
等
の
方
策
が

提
起
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
向
け
プ
リ
ン
シ
プ
ル
の
策
定
、
非
上
場
株
式
の
公
正
価
値
評
価
の
促
進
、

投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
規
制
緩
和
等
で
あ
る
。

　

ま
た
非
上
場
証
券
の
プ
ロ
投
資
家
向
け
仲
介
業
務
や
非
上
場
証
券
の
み
を
扱
う
Ｐ
Ｔ
Ｓ
業
務
の
参
入
要
件
緩
和
、
上
場
ベ
ン

チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
規
制
緩
和
等
が
施
策
と
し
て
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。

　
【
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
、
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
等
を
含
め
た
投
資
対
象
の
多
様
化
】

　

ま
た
多
様
な
商
品
の
提
供
促
進
策
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
多
様
な
商
品
の
具
体
例
と
し
て
、
投
資
信
託
へ
の
非
上
場
株
式
の
組
み

入
れ
、オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
等
を
行
う
非
上
場
外
国
籍
投
信
の
国
内
公
募
投
信
へ
の
組
み
入
れ
等
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た「
サ

ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
商
品
の
充
実
に
向
け
た
ダ
イ
ア
ロ
グ
」
を
開
催
し
て
、
資
産
運
用
会
社
、
販
売
会
社
、
有
識
者
等
と
の
対
話
の
場
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を
設
け
る
と
す
る
。

　

以
上
の
ほ
か
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
実
質
化
さ
せ
る
策
と
し
て
大
量
保
有
報
告
制
度
の
見
直
し
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。

機
関
投
資
家
が
、
資
本
政
策
や
営
業
戦
略
に
つ
い
て
提
案
し
た
場
合
、「
重
要
提
案
行
為
」
と
み
な
さ
れ
る
恐
れ
が
あ
り
、
こ
れ
に

抵
触
す
る
と
大
量
保
有
報
告
義
務
が
発
生
す
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
、
実
質
的
な
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が
損
な
わ
れ
る
と
の
懸
念
が

あ
っ
た
た
め
で
あ
る
。

７　

企
業
年
金
（
確
定
給
付
型
）
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

　

以
上
、
や
や
長
々
と
み
て
き
た
が
、
全
体
と
し
て
「
資
産
運
用
立
国
実
現
プ
ラ
ン
」
は
何
を
企
図
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

上
場
企
業
に
つ
い
て
は
Ｃ
Ｇ
コ
ー
ド
と
Ｓ
Ｓ
コ
ー
ド
が
あ
っ
て
、
経
営
陣
の
経
営
戦
略
や
財
務
政
策
に
明
ら
か
な
変
化
が
み
て
と

れ
る
。
Ｍ
＆
Ａ
の
拡
大
、
配
当
・
自
社
株
買
い
の
増
大
に
表
れ
て
い
る
よ
う
に
、
経
営
資
源
の
組
み
換
え
や
株
主
還
元
の
積
極
化
が

み
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
な
お
現
預
金
や
政
策
投
資
株
等
、
収
益
性
の
低
い
資
産
も
多
い
。
加
え
て
、
日
本
経
済
全
体
と
し

て
新
規
投
資
は
停
滞
的
で
あ
る
し
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
勃
興
、
成
長
も
海
外
比
較
で
き
わ
め
て
弱
く
、
環
境
対
策
や
少
子
高

齢
化
、
デ
ジ
タ
ル
化
等
に
即
し
た
産
業
構
造
の
転
換
は
遅
々
と
し
て
い
る
。

　

配
当
・
自
社
株
買
い
で
株
主
に
還
元
さ
れ
た
資
金
は
、
個
人
の
手
元
で
一
部
は
消
費
に
回
る
が
残
り
は
貯
蓄
さ
れ
る
。
そ
れ
を
再

び
投
資
に
回
す
た
め
の
促
進
策
と
し
て
は
、
新
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
を
は
じ
め
充
実
し
た
策
が
ほ
ど
こ
さ
れ
、
本
年
一
月
以
降
、
か
な
り
の
金

額
が
投
信
等
に
流
れ
て
い
る
。
ま
た
企
業
年
金
の
手
元
で
は
一
部
は
年
金
給
付
金
と
し
て
流
出
す
る
が
、
残
額
は
毎
期
の
年
金
保
険

料
と
合
算
さ
れ
て
運
用
に
回
さ
れ
る
。
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問
題
は
機
関
投
資
家
の
手
元
に
還
流
し
て
き
た
資
金
は
、
ど
の
よ
う
に
再
配
分
、
運
用

さ
れ
る
か
で
あ
る
。
一
例
と
し
て
確
定
給
付
型
企
業
年
金
（
Ｄ
Ｂ
）
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
変
化
を
み
よ
う
。
表
１
は
厚
生
年
金
基
金
と
企
業
年
金
（
確
定
給
付
型
）
合
算
の
直
近

（
二
〇
二
二
年
度
）
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
二
〇
一
四
年
度
と
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
、
国
内
株
式
・
債
券
の
ウ
ェ
イ
ト
が
低
下
し
た
半
面
、
外
債
・
そ
の
他
・

一
般
勘
定
が
上
昇
し
て
い
る
。「
そ
の
他
」
に
は
貸
付
金
や
転
換
社
債
等
が
含
ま
れ
て
い

る
が
、
ウ
ェ
イ
ト
上
昇
の
大
部
分
は
「
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
」
と
考
え
て
よ
い
だ
ろ
う
。

「
一
般
勘
定
」
は
生
命
保
険
会
社
が
運
用
す
る
確
定
利
回
り
商
品
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
も

「
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
」
が
部
分
的
に
含
ま
れ
て
い
る
。

　

す
な
わ
ち
、
二
〇
一
〇
年
代
後
半
以
降
、
企
業
年
金
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
は
「
オ
ル

タ
ナ
テ
ィ
ブ
」
投
資
が
増
え
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
は
株
式
、
債
券
以
外
の
資
産

（
不
動
産
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
）
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等

が
含
ま
れ
て
い
る
。

　

こ
の
う
ち
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
へ
の
投
資
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
や
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
・
エ
ク
ィ
テ
ィ
（
Ｐ
Ｅ
）
フ
ァ
ン
ド
が
担
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
フ
ァ
ン
ド
が
資
金

を
投
入
し
て
回
収
す
る
ま
で
の
一
連
の
流
れ
は
、
簡
略
化
す
れ
ば
次
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
①
こ
れ
ま
で
存
在
し
な

か
っ
た
新
興
企
業
を
探
索
、
発
掘
し
、
②
事
業
ア
イ
デ
ア
等
を
調
査
し
て
企
業
価
値
を
定
め
、
投
資
を
執
行
し
、
③
そ
の
後
は
経
営

者
や
販
路
先
の
あ
っ
せ
ん
等
企
業
価
値
向
上
に
努
め
、
④
最
後
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
っ
て
回
収
す
る
。
こ
の
よ
う
に
み
る
と
、

表１　企業年金（確定給付型）等のポートフォリオ

2014年度 2022年度
国内株式 14.8％ 9.3％
国内債券 26.0％ 17.8％
外国株式 15.6％ 14.1％
外国債券 13.6％ 17.7％
その他 10.3％ 18.7％
短期資金 6.0％ 5.2％
一般勘定 13.6％ 17.3％

（注１）　厚生年金基金と確定給付企業年金の合計値。
（注２）　「その他」は、オルタナティブ投資、転換社債、貸付金等である。
（出所）　企業年金連合会『企業年金実態調査』より抽出。
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こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
、
運
用
す
る
業
者
の
諸
機
能
に
は
、
公
募
投
信
の
組
成
、
運
用
と
は
か
な
り
異
な
る
ス
キ
ル
が
必
要
で

あ
る
。

　

わ
が
国
の
機
関
投
資
家
は
、
す
で
に
か
な
り
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
に
踏
み
込
ん
で
い
る
が
、
国
内
の
投
信
・
投
資
顧
問
会
社

の
多
く
は
み
ず
か
ら
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
、運
用
す
る
よ
り
も
、既
存
の
フ
ァ
ン
ド
の
評
価
や
販
売
あ
っ
せ
ん
等
の「
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
」

に
と
ど
ま
る
事
例
が
多
い
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
そ
れ
も
重
要
で
は
あ
る
。
し
か
し
こ
れ
に
加
え
て
、フ
ァ
ン
ド
組
成
、

運
用
に
長
け
た
業
者
が
も
っ
と
多
く
参
入
す
る
こ
と
が
必
要
だ
ろ
う
。
ま
た
投
資
対
象
が
非
上
場
株
で
あ
り
、
公
正
価
値
評
価
や
流

通
市
場
の
整
備
、
育
成
も
喫
緊
の
課
題
で
あ
ろ
う
。

小
括

　

以
上
の
よ
う
に
み
る
と
、
資
産
運
用
業
に
関
し
て
は
、
こ
れ
ま
で
手
薄
だ
っ
た
「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
な
領
域
（
未
公
開
株
等
）」
の

運
用
サ
ー
ビ
ス
を
充
実
さ
せ
る
た
め
の
新
規
参
入
策
（
日
本
版
Ｅ
Ｍ
Ｐ
プ
ロ
グ
ラ
ム
、
ミ
ド
ル
・
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
や
運
用
権
限
の

外
部
委
託
に
関
す
る
規
制
緩
和
等
）、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
関
し
て
は
、
受
益
者
利
益
に
沿
っ
た
運
用
委
任
先
の
選
定
に
関
す
る

ガ
バ
ナ
ン
ス
が
重
要
な
意
味
を
持
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）　

気
候
変
動
の
も
た
ら
す
「
リ
ス
ク
」
及
び
「
機
会
」
の
財
務
的
影
響
を
把
握
し
、
開
示
す
る
こ
と
が
補
充
原
則
に
盛
ら
れ
て
い
る
。

（
２
）　

経
営
戦
略
に
照
ら
し
て
必
要
な
ス
キ
ル
と
取
締
役
の
知
識
・
経
験
・
能
力
と
を
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
に
し
た
も
の
。
形
式
的
な
独
立
社
外
取
締

役
で
は
な
い
こ
と
を
開
示
さ
せ
る
目
的
の
も
の
で
あ
る
。
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（
３
）　

受
入
れ
を
表
明
し
て
い
る
機
関
投
資
家
は
三
三
四
機
関
で
あ
る
（
二
〇
二
四
年
三
月
末
）。
内
訳
は
信
託
銀
行
等
六
、
投
信
・
投
資
顧
問

等
二
一
〇
、
生
損
保
二
四
、
年
金
基
金
等
八
三
、
そ
の
他
一
一
で
あ
る
（
金
融
庁
調
べ
、https://w

w
w
.fsa.go.jp/singi/stew

ardship/

list/20171225.htm
l

）。

（
４
）　

内
閣
官
房
「
資
産
運
用
立
国
実
現
プ
ラ
ン
」https://w

w
w
.cas.go.jp/jp/seisaku/atarashii_sihonsyugi/bunkakai/sisanunyou_

torim
atom

e/plan.pdf

（
５
）　
「
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
（
門
番
）」
と
は
不
適
切
な
来
訪
者
を
排
除
す
る
と
い
う
意
味
の
俗
語
で
あ
る
。
運
用
業
者
や
フ
ァ
ン
ド
の
評
価
を
通

じ
て
、
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
に
適
し
た
委
任
先
や
フ
ァ
ン
ド
の
選
定
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う
。
機
能
的
に
は
運
用
コ
ン
サ
ル
タ
ン

ト
で
あ
る
。
専
門
業
者
の
ほ
か
、
投
資
顧
問
業
者
、
証
券
会
社
、
信
託
銀
行
等
も
参
入
し
て
い
る
。

（
に
か
み　

き
よ
し
・
特
任
研
究
員
）
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は
じ
め
に

　

一
般
的
に
は
、
株
式
の
買
占
め
は
、
株
価
を
釣
り
上
げ
た
う
え
で
売
却
し
、
利
ザ
ヤ
稼
ぎ
を
目
的
と
す
る
も
の
（
い
わ
ゆ
る
コ
ー

ナ
リ
ン
グ
）、
買
占
め
た
株
式
を
発
行
会
社
な
い
し
そ
の
関
係
先
に
高
値
で
買
い
取
ら
せ
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
も
の
（
い
わ
ゆ
る

グ
リ
ー
ン
メ
ー
ラ
ー
）
お
よ
び
会
社
支
配
権
取
得
を
目
的
と
す
る
も
の
（
企
業
買
収
）
に
大
別
さ
れ
る
。
い
ず
れ
の
場
合
で
も
相
当

な
資
金
を
必
要
と
す
る
た
め
、
一
定
の
資
金
的
背
景
を
必
要
と
す
る
と
と
も
に
、
買
占
め
を
可
能
と
す
る
よ
う
な
条
件
（
例
え
ば
、

発
行
会
社
の
不
安
定
な
株
主
構
成
や
低
株
価
状
態
な
ど
）
も
不
可
欠
で
あ
る
。

　

最
近
の
日
本
に
お
い
て
も
、
コ
ロ
ナ
禍
で
の
財
政
・
金
融
緩
和
を
背
景
に
過
剰
流
動
性
が
拡
大
し
、
株
価
が
上
昇
す
る
と
と
も
に
、

持
ち
合
い
解
消
の
動
き
も
見
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
前
述
の
条
件
が
拡
大
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
実
際
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
に
よ
る

株
式
取
得
が
市
場
で
の
関
心
を
集
め
て
い
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
戦
前
の
日
本
の
株
式
市
場
に
お
い
て
も
、
様
々
な
買
占
め
の
事
例
の
存
在
が
知
ら
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
の
具
体
的

な
事
例
に
つ
い
て
の
研
究
蓄
積
は
少
な
く
、
当
時
の
事
例
に
つ
い
て
詳
し
く
調
査
す
る
た
め
の
資
料
も
十
分
と
は
言
え
な
い
。

　

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
一
九
二
六
（
大
正
一
五
）
年
一
二
月
に
銀
行
問
題
研
究
会

（
１
）よ

り
刊
行
さ
れ
た
、
狩
野
雅
郎
著
『
買
占
物
語
』

戦
前
日
本
に
お
け
る
株
式
買
占
め
事
例

〜
鉄
道
会
社
の
事
例
を
中
心
に
〜

松
尾　

順
介
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に
依
拠
し
て
、
戦
前
の
株
式
の
買
占
め
に
つ
い
て
事
例
研
究
を
試
み
る
。
な
お
、
同
書
は
買
占
め
の
事
例
を
第
一
編
「
株
式
」、
第

二
編
「
米
穀
」
お
よ
び
第
三
編
「
綿
糸
」
の
三
つ
に
分
類
し
、
こ
の
う
ち
株
式
に
つ
い
て
は
、
参
宮
鉄
道
、
北
海
道
炭
鉱
鉄
道
、
伊

予
鉄
道
、
豊
川
鉄
道
、
鐘
紡
、
堂
島
米
穀
取
引
所
、
東
京
株
式
取
引
所
（
新
株
）、
内
国
通
運
、
日
本
郵
船
、
東
京
板
紙
、
横
浜
倉
庫
、

鐘
鐘
（
新
株
）、
天
津
取
引
所
、
土
佐
セ
メ
ン
ト
と
い
う
一
四
項
目
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
そ
の
記
述
は
「
物
語
」
と

題
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
読
み
物
風
で
あ
る
。
ま
た
、
同
書
の
巻
頭
言
に
は
「
取
引
所
や
相
場
の
如
何
な
る
も
の
か
を
知
ら
ぬ
ヅ
ブ
の

素
人
に
読
ん
で
い
た
だ
く
つ
も
り
で
、
つ
と
め
て
斯
界
の
テ
ク
ニ
ッ
ク
を
避
け
、
一
意
平
易
に
書
く
こ
と
に
努
め
た
か
ら
、
玄
人
が

見
た
ら
お
目
ま
だ
る
い
点
も
あ
ろ
う
」
と
記
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
も
推
測
さ
れ
る
よ
う
に
、
研
究
資
料
と
し
て
は
必
ず
し
も
適
格

と
は
言
え
な
い
か
も
し
れ
な
い
が
、
当
時
の
買
収
の
概
略
を
知
る
こ
と
は
で
き
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

な
お
、
こ
の
文
献
の
奥
付
に
記
さ
れ
た
著
作
者
は
狩
野
正
夫
と
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
が
本
名
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
肩
書

は
大
阪
朝
日
新
聞
社
経
済
部
と
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、同
社
の
記
者
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
狩
野
正
夫
名
義
の
著
作
と
し
て
は
、

『
商
戦
秘
話
』
一
元
社
、
一
九
二
九
（
昭
和
四
）
年
一
〇
月
、
と
い
う
文
献

（
２
）が

あ
り
、
当
時
の
朝
日
新
聞
な
ど
に
は
、
相
当
数
の
署

名
記
事
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ス
ト
と
し
て
活
動
し
た
よ
う
で
あ
る
が
、
正
確
な
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
は
不
明
で

あ
る
。

　

本
稿
で
は
、
こ
の
う
ち
一
八
九
六
（
明
治
二
九
）
か
ら
一
九
〇
〇
（
同
三
三
）
年
に
か
け
て
の
鉄
道
会
社
買
収
の
四
事
例
を
取
り

上
げ
、
本
書
の
記
述
を
元
に
そ
の
内
容
を
概
観
し
、
当
時
の
買
収
事
例
に
つ
い
て
検
討
す
る

（
３
）。

こ
の
四
事
例
を
取
り
上
げ
た
理
由
は
、

冒
頭
に
記
し
た
買
占
め
の
三
類
型
の
う
ち
、
四
事
例
と
も
に
コ
ー
ナ
リ
ン
グ
で
あ
る
と
と
も
に
、
当
時
の
日
本
の
株
式
市
場
に
お
い

て
鉄
道
株
の
占
め
る
割
合
は
極
め
て
高
く
、
重
要
な
位
置
を
占
め
て
い
た
か
ら
で
あ
る

（
４
）。
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１　

当
時
の
鉄
道
事
業

　

周
知
の
よ
う
に
日
本
の
鉄
道
事
業
は
一
八
七
二
（
明
治

五
）
年
一
〇
月
一
四
日
、
新
橋
駅
―
横
浜
駅
間
で
開
業
し
た

こ
と
に
始
ま
り
、
そ
の
後
紆
余
曲
折
を
経
な
が
ら
も
全
国
各

地
に
鉄
道
が
敷
設
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
松
方
デ
フ
レ
後

の
企
業
勃
興
期
に
は
、
鉱
工
業
や
運
輸
業
の
分
野
で
株
式
会

社
の
設
立
が
相
次
ぎ
、
な
か
で
も
鉄
道
業
の
会
社
数
は
著
増

し
た
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
一
八
八
七
（
明
治
二
〇
）
か
ら

八
九
（
同
二
二
）
年
に
か
け
て
の
時
期
は
、
第
一
次
「
鉄
道

熱
」
と
さ
れ
る
。
こ
の
時
期
に
は
、
民
営
鉄
道
の
営
業
距
離

が
菅
英
鉄
道
を
上
回
っ
た
こ
と
も
注
目
さ
れ
る
。
さ
ら
に
日

清
戦
争
後
の
一
八
九
五
（
明
治
二
八
）
年
か
ら
第
二
次
鉄
道

熱
が
発
生
し
、
一
八
九
七
（
明
治
三
〇
）
年
ま
で
の
期
間
に

わ
た
っ
た
と
さ
れ
る
が
、
こ
の
よ
う
な
鉄
道
熱
に
よ
っ
て
、

大
規
模
な
鉄
道
会
社
だ
け
で
な
く
、
営
業
距
離
の
短
い
小
規

模
な
民
間
鉄
道
も
多
数
設
立
さ
れ
た
（
図
表
１
参
照
）。
な

お
、
こ
の
こ
と
は
様
々
な
面
に
お
い
て
非
効
率
な
事
態
を
生

じ
さ
せ
、
合
併
や
整
理
再
編
が
官
民
に
よ
っ
て
模
索
さ
れ
る

図表１　1899（明治32）年当時の鉄道会社

営業距離
（㎞）

払込資本金
（1,000円）

興業費
（固定資産）
（1,000円）

従業員数
（人） 開業年 主要路線、合併先（合併年）

日本鉄道 1,379 44,700 45,068 9,670 1883 高崎線、東北線、両毛線、水戸線、
磐城線

官営鉄道 1,340 88,153 20,065 1872 東海道線、北陸線、信越線、
奥羽線

九州鉄道 531 29,056 28,509 6,107 1889 門司－八代間、鳥栖－長崎間、
筑豊線

山陽鉄道 451 18,481 20,663 3,272 1888 神戸－三田尻間
北海道炭礦鉄道 333 6,830 7,493 2,459 1890 手宮－幌内間、岩見沢－室蘭、

歌志内間、夕張線
関西鉄道 239 13,580 13,265 1,858 1889 名古屋－網島間、亀山－津間、

柘植－草津間
北越鉄道 136 3,700 5,956 652 1897 直江津－沼垂間
総武鉄道 115 3,000 2,988 785 1894 本所－銚子間
阪鶴鉄道 110 4,000 5,865 794 1896 神崎－福知山間
豊州鉄道＊ 85 6,080 5,060 771 1895 行橋－宇佐、川崎間、九州鉄道

（1901）
大阪鉄道＊ 73 3,180 3,348 615 1889 湊町－奈良間、天王寺－大阪間、

関西鉄道（1900）
次ページへ続く



（15）

営業距離
（㎞）

払込資本金
（1,000円）

興業費
（固定資産）
（1,000円）

従業員数
（人） 開業年 主要路線、合併先（合併年）

岩越鉄道 63 2,289 2,216 210 1898 郡山－若松間
南海鉄道 62 3,692 3,717 605 1897 難波－和歌山間
奈良鉄道＊ 61 2,150 2,244 320 1895 京都－桜井間、関西鉄道（1905）
房総鉄道 57 1,258 1,845 316 1896 千葉－大原間
中国鉄道 56 3,024 3,0374 257 1898 岡山－津山間
七尾鉄道 52 713 1,096 220 1898 七尾－津幡間
播但鉄道＊ 49 1,111 1,544 272 1894 飾磨－生野間、山陽鉄道（1903）
讃岐鉄道＊ 44 1,300 1,298 333 1889 琴平－高松間、山陽鉄道（1904）
甲武鉄道 43 2,040 1,792 400 1888 飯田町－八王子間
参宮鉄道 42 1,590 1,586 265 1893 山田－津間
東武鉄道 40 1,166 1,443 267 1899 北千住－久喜間
成田鉄道 40 1,713 1,129 220 1896 佐倉－佐原間
京都鉄道 36 3,863 3,611 356 1897 京都－園部間
上野鉄道 34 400 520 116 1897 高崎－下仁田間
中越鉄道 30 489 534 145 1897 高岡－城端間
川越鉄道 30 330 341 85 1894 国分寺－川越間
唐津興業鉄道＊ 29 1,200 2,107 264 1898 妙見－厳木間、九州鉄道（1902）
徳島鉄道 29 660 789 235 1898 徳島－山崎間
伊予鉄道 27 273 189 169 1888 高浜－横河原間
南和鉄道＊ 27 650 778 130 1896 高田－川端間、関西鉄道（1904）
紀和鉄道＊ 22 1,178 1,142 179 1898 橋本－五条間、和歌山－舟戸間、

関西鉄道（1904）
豊川鉄道 22 500 789 155 1897 吉田－新城間
青梅鉄道 21 200 174 58 1894 立川－日向和田間
尾西鉄道 20 600 642 136 1898 弥富－萩原間
近江鉄道 19 874 969 122 1898 彦根－八日市間
太田鉄道 19 350 589 78 1897 水戸－太田間
高野鉄道 17 1,228 1,362 167 1898 大小路－長野間
豆相鉄道 17 253 499 81 1898 三島－大仁間
佐野鉄道 15 150 131 71 1894 葛生－越名間
南予鉄道＊ 11 180 174 63 1896 郡中－藤原間、伊予鉄道（1900）
河南鉄道 10 161 237 49 1899 柏原－富田林間
西成鉄道 6 1,650 1,644 96 1898 大阪－安治川口間
道後鉄道＊ 5 60 60 48 1895 松山－古町間、伊予鉄道（1900）

総計 5,845 169,899 266,598 53,536

（注）年度内に開業した会社のみを記載。ゴチックは国有化された鉄道。＊は他社に吸収合併された
鉄道。

（出典）『明治三十二年度鉄道局年報』および、『第二回（明治32年度）北海道鉄道部年報』。
（出所）中村尚史・大島久幸「交通革命と明治の商業」（深尾京司・中村尚史・中林真幸編『岩波講

座日本経済の歴史』岩波書店、2017年、第３巻、所収）、255頁。



（16）

状
況
と
な
り
、
や
が
て
は
鉄
道
国
有
化
法
案
可
決
（
同
三
九
年
）、
さ
ら
に
は
帝
国
鉄
道
庁
の
設
立
（
同
四

一
年
）
に
つ
な
が
る
こ
と
と
な
る
。

　

な
お
、
本
稿
で
取
り
上
げ
る
四
社
の
開
業
と
買
占
め
の
時
期
を
ま
と
め
る
と
、
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

　

当
時
の
鉄
道
業
に
つ
い
て
は
、
様
々
な
観
点
か
ら
多
く
の
研
究
が
蓄
積
さ
れ
て
い
る
が
、
本
稿
と
の
関
連

で
は
、
以
下
の
点
を
指
摘
し
て
お
く
。

　

ま
ず
、
鉄
道
会
社
の
設
立
に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
一
八
八
一
（
明
治
一
四
）
年
に
設
立
さ
れ
た
、
日
本
鉄

道
の
場
合
、
巨
額
の
資
本
金
（
二
〇
〇
〇
万
円
）
を
必
要
と
し
た
た
め
、
発
起
人
と
し
て
華
族
や
上
層
士
族

一
六
名
が
名
を
連
ね
た
だ
け
で
な
く
、そ
の
他
の
華
族
や
地
方
の
資
産
家
な
ど
四
六
二
名
が
出
資
し
て
お
り
、

事
実
上
の
募
集
設
立
で
あ
っ
た
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
同
時
期
に
設
立
さ
れ
た
東
北
鉄
道
に
つ
い
て
も
、
同
様

の
形
態
が
見
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
初
期
の
事
例
で
は
、
多
く
の
出
資
者
は
必
ず
し
も
投
資
目
的

で
は
な
く
、
沿
線
各
県
の
県
令
な
ど
に
よ
る
強
制
が
あ
っ
た
た
め
、
時
に
は
払
込
に
応
じ
な
い
場
合
も
あ
っ

た
よ
う
で
あ
る
が
、
第
一
次
鉄
道
熱
の
勃
興
に
伴
い
、
発
行
市
場
と
し
て
の
展
開
を
見
せ
る
こ
と
に
な
っ
た

と
さ
れ
る

（
５
）。

こ
の
よ
う
な
事
実
か
ら
考
え
ら
れ
る
こ
と
は
、
鉄
道
会
社
の
株
主
に
つ
い
て
は
、
当
初
の
発
起

人
で
あ
る
出
資
者
と
、
そ
の
後
に
出
資
し
た
株
主
の
間
に
は
、
か
な
り
の
差
が
あ
り
、
前
者
は
安
定
的
な
株

主
層
、
後
者
は
浮
動
株
主
層
を
形
成
し
て
い
た
可
能
性
も
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

　

次
に
、
一
八
八
七
（
明
治
二
〇
）
〜
八
九
（
同
二
二
）
年
の
第
一
次
鉄
道
熱
に
つ
い
て
は
、
そ
の
背
景
と

し
て
、
①
金
利
低
下
と
交
通
市
場
の
拡
大
に
よ
る
収
益
の
安
定
化
、
②
鉄
道
敷
設
に
対
す
る
各
方
面
か
ら
の

要
望
が
高
ま
り
、
広
範
な
出
資
が
得
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
、
③
株
式
市
場
で
鉄
道
株
が
花
形
銘
柄
と

図表２　鉄道会社の買占め事例の発生時期とその開業年

社名 買占め事例の発生時期 開業年
参宮鉄道 1896（明治29）年 1893（明治26）年
北海道炭鉱鉄道 1898（ 〃 31）年 1890（ 〃 23）年
伊予鉄道 1899（ 〃 32）年 1888（ 〃 21）年
豊川鉄道 1900（ 〃 33）年 1897（ 〃 30）年
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な
り
は
じ
め
、
投
機
対
象
と
な
っ
た
こ
と
、
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
時
に
は
、
新
設
の
鉄
道
会
社
の
権
利
株
さ
え
も
が
売
買
さ

れ
、
投
機
的
な
取
引
対
象
と
な
っ
た
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
投
機
ブ
ー
ム
に
よ
っ
て
、
鉄
道
会
社
は
公
募
に
よ
る
資
金
調

達
が
拡
大
し
た
。
そ
の
結
果
、
発
行
株
数
に
占
め
る
公
募
株
の
割
合
は
、
阪
堺
鉄
道
五
三
・
七
％
、
山
陽
鉄
道
三
二
・
七
％
、
北
海

道
炭
鉱
鉄
道
七
五
・
〇
％
と
な
っ
て
い
る

（
６
）。

こ
の
よ
う
に
鉄
道
株
が
投
機
対
象
と
し
て
注
目
さ
れ
た
こ
と
は
、
そ
の
後
の
買
占
め
事

例
を
生
み
出
す
土
壌
と
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

第
三
に
、
一
八
九
五
（
明
治
二
八
）
か
ら
一
八
九
七
（
同
三
〇
）
年
に
か
け
て
の
第
二
次
鉄
道
熱
は
、
金
融
緩
和
と
金
利
低
下
に

よ
る
株
価
上
昇
を
背
景
と
し
た
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
の
際
、
株
式
市
場
の
注
目
が
鉄
道
会
社
に
集
中
し
た
理
由
と
し
て
、
不
況
下
に

お
い
て
も
鉄
道
会
社
の
経
営
破
綻
が
相
対
的
に
低
か
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る

（
７
）。

特
に
、
日
清
戦
争
に
よ
る
賠
償
金
の
獲
得
な

ど
戦
勝
ブ
ー
ム
は
株
式
へ
の
資
金
流
入
を
促
し
、
鉄
道
会
社
の
新
設
と
と
も
に
既
存
の
鉄
道
会
社
の
株
価
も
押
し
上
げ
た
。
こ
の
こ

と
は
、
本
稿
で
取
り
上
げ
る
買
占
め
事
例
の
直
接
的
な
契
機
と
な
る
も
の
で
あ
っ
た
。

　

以
下
、
前
述
の
四
事
例
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

２　

参
宮
鉄
道
の
事
例

　

参
宮
鉄
道
は
、
一
八
九
〇
（
明
治
二
三
）
年
八
月
、
津
―
小
俣
間
の
営
業
免
許
を
受
け
た
後
、
一
八
九
三
（
同
二
六
）
年
津
―
宮

川
間
開
通
、
一
八
九
七
（
明
治
三
〇
）
年
に
津
―
山
田
間
の
全
線
が
開
通
し
た

（
８
）。

　

同
社
の
資
本
金
は
、
当
初
六
五
万
円
、
一
八
九
三
（
同
二
六
）
年
度
一
一
〇
万
円
と
し
、
一
八
九
七
（
同
三
〇
）
年
度
に
は
一
六

五
万
円
に
増
資
し
た
。
ま
た
、
一
九
〇
六
（
同
三
九
）
年
度
の
配
当
は
一
割
三
分
で
あ
っ
た

（
９
）。

　

同
社
の
買
収
事
案）

10
（

が
発
生
し
た
の
は
、
一
八
九
六
（
同
二
九
）
年
四
月
初
め
と
さ
れ
、
百
三
十
六
銀
行
の
支
配
人
と
堂
島
の
仲
買
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人
・
石
田
卯
兵
衛
が
謀
議
の
上
、
北
浜
の
水
谷
鶴
丸
商
店
か
ら
参
宮
鉄
道
株
の
買
付
を
行
っ
た
と
さ
れ
る
。

　

当
時
の
株
式
市
場
は
、
日
清
戦
争
に
よ
る
戦
争
景
気
の
頂
点
に
達
し
て
い
た
時
期
で
あ
り
、
な
か
で
も
鉄
道
熱
は
高
揚
し
て
お
り
、

山
陽
、
関
西
、
九
州
、
豊
州
、
筑
豊
、
阪
堺
、
大
阪
、
参
宮
な
ど
の
鉄
道
会
社
の
株
式
は
大
阪
株
式
取
引
所
の
定
期
建
株
と
し
て
投

機
対
象
と
な
っ
て
お
り
、
大
株
の
株
価
は
鉄
道
株
に
左
右
さ
れ
て
い
た
と
さ
れ
る
。
な
か
で
も
資
本
金
の
少
な
い
大
阪
鉄
道
、
豊
州

鉄
道
、
筑
豊
鉄
道
は
買
収
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
な
り
や
す
く
、
株
価
変
動
が
激
し
か
っ
た
よ
う
で
あ
る
。
た
だ
し
、
参
宮
鉄
道
は
、
資

本
金
は
低
位
で
あ
る
も
の
の
、
大
部
分
を
宮
内
省
が
保
有
し
て
い
た
た
め
、
浮
動
株
が
少
な
く
、
高
株
価
で
あ
っ
た
と
い
わ
れ
る
。

　

こ
の
参
宮
鉄
道
株
に
買
収
を
仕
掛
け
た
の
が
石
田
卯
兵
衛
と
い
わ
れ
る
相
場
師
で
あ
り
、
彼
は
米
穀
、
綿
糸
な
ど
に
も
投
資
し
、

強
気
の
相
場
師
と
し
て
一
九
歳
か
ら
八
三
歳
ま
で
活
躍
し
た
よ
う
で
あ
る
。他
方
、百
三
十
六
銀
行
の
支
配
人
も
相
場
師
で
あ
り
、「
相

場
の
神
様
」
と
称
さ
れ
た
と
さ
れ
る
が
、
同
書
で
は
実
名
は
明
か
さ
れ
て
い
な
い
。
ま
た
こ
の
支
配
人
と
石
田
が
結
託
し
て
い
た
か

ど
う
か
も
定
か
で
な
い
よ
う
で
あ
る
が
、
い
ず
れ
に
し
て
も
石
田
が
買
収
し
た
株
式
を
担
保
と
し
て
同
行
は
買
収
資
金
を
提
供
し
た

と
さ
れ
て
い
る
。

　

石
田
の
積
極
的
な
買
付
に
よ
っ
て
同
株
価
は
騰
貴
し
、
買
付
前
の
八
九
円
か
ら
九
〇
円
台
に
乗
せ
、
一
〇
〇
円
を
突
破
し
、
五
月

に
は
一
三
〇
円
に
達
し
た
と
さ
れ
る）

11
（

。

　

当
時
の
取
引
所
で
は
、
定
期
取
引
が
主
流
で
あ
り
、
差
金
決
済
が
行
わ
れ
て
い
た
が
、
石
田
も
同
社
株
を
買
い
進
ん
だ
も
の
の
、

同
社
株
を
長
期
的
に
保
有
し
、
鉄
道
経
営
に
乗
り
出
す
意
図
は
な
く
、
差
金
決
済
に
よ
っ
て
利
鞘
を
稼
ご
う
と
し
た
よ
う
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
石
田
の
買
玉
に
対
し
て
、
様
々
な
方
面
か
ら
売
り
崩
し
が
試
み
ら
れ
た
が
、
逆
に
、
石
田
に
加
担
し
て
買
い
向
か
っ

た
者
も
現
れ
た
。
そ
の
一
人
が
当
時
「
天
一
坊
」
と
称
さ
れ
た
松
谷
元
三
郎
で
あ
り
、
あ
ら
ん
限
り
の
同
社
株
を
買
い
集
め
た
。

　

当
時
の
定
期
取
引
は
、
受
渡
期
間
と
し
て
、
当
限
（
一
ヶ
月
）、
中
限
（
二
ヶ
月
）
お
よ
び
先
限
（
三
ヶ
月
）
と
な
っ
て
お
り
、
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相
場
価
格
は
金
利
の
関
係
か
ら
当
限
よ
り
も
中
限
、
さ
ら
に
先
限
と
高
く
な
っ
て
い
た
が
、
同
社
株
の
買
占
め
に
よ
っ
て
、
売
り
方

は
受
渡
の
た
め
に
当
限
を
買
っ
て
、
先
限
を
売
っ
た
た
め
に
、
当
限
の
方
が
先
限
を
上
回
る
事
態
と
な
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
事
態
を

受
け
て
、
取
引
所
は
証
拠
金
を
一
〇
円
か
ら
一
二
円
、
さ
ら
に
二
〇
円
、
四
〇
円
と
引
き
上
げ
、
最
終
的
に
は
七
〇
円
に
引
き
上
げ

た
。

　

一
八
九
六
（
同
二
九
）
年
上
半
期
の
株
式
市
場
は
、
好
況
で
あ
っ
た
た
め
に
、
株
式
仲
買
人
に
は
資
金
的
余
裕
が
あ
っ
た
も
の
の
、

急
騰
す
る
追
い
証
の
た
め
に
資
金
不
足
に
陥
り
、
取
引
所
が
要
求
す
る
だ
け
の
証
拠
金
を
支
払
え
な
い
事
態
が
生
じ
た
た
め
、
同
年

六
月
五
日
、
大
阪
株
式
取
引
所
は
帳
簿
整
理
と
い
う
名
目
で
臨
時
休
業
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

二
日
間
の
取
引
停
止
の
後
、
同
六
月
七
日
に
取
引
を
再
開
し
た
も
の
の
、
石
田
・
松
谷
は
益
々
積
極
的
に
買
い
進
み
、
同
社
株
は

一
八
八
円
に
高
騰
し
た
。
同
社
株
は
五
〇
円
払
込
で
、
一
割
配
当
と
さ
れ
て
い
た
の
で
、
配
当
利
回
り
は
二
・
六
六
％
程
度
で
あ
り
、

金
利
水
準
を
か
な
り
下
回
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
状
況
下
で
、
証
拠
金
が
引
き
上
げ
ら
れ
た
た
め
、
売
り
方
に
は
窮
地
に
陥
る
も
の
が

出
て
く
る
と
と
も
に
、
宮
内
省
が
保
有
の
同
社
株
を
放
出
す
る
と
い
う
風
説
も
流
布
さ
れ
た
よ
う
で
あ
る
。

　

受
渡
期
を
目
前
に
し
た
売
り
方
は
、
参
宮
鉄
道
の
地
元
の
株
主
か
ら
現
物
株
の
売
り
手
を
探
し
た
が
、
す
で
に
買
占
め
方
に
よ
っ

て
買
い
取
ら
れ
て
お
り
、
買
い
方
に
屈
服
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
と
い
わ
れ
る
。
他
方
、
買
い
方
も
買
付
た
株
を
担
保
に
融
資
を
引

き
出
し
、
さ
ら
に
買
い
進
ん
だ
た
め
に
、
保
有
株
数
は
一
〇
万
株
を
上
回
り
、
浮
動
株
を
買
占
め
た
も
の
の
、
売
り
玉
が
絶
え
ず
、

資
金
調
達
に
苦
慮
す
る
事
態
に
な
っ
た
。

　

浮
動
株
を
上
回
る
売
り
玉
が
出
て
き
た
理
由
は
、
先
述
の
百
三
十
六
銀
行
の
支
配
人
が
買
い
方
の
株
式
担
保
を
高
値
で
売
っ
て
い

た
か
ら
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
同
支
配
人
は
、
こ
の
相
場
の
帰
趨
を
見
越
し
て
、
同
行
に
損
失
が
及
ば
な
い
よ
う
に
密
か
に
手
当
し
て

い
た
と
い
う
の
で
あ
る
。
実
際
、
そ
の
後
に
同
社
株
は
売
買
停
止
と
な
り
、
大
き
く
値
崩
れ
し
た
が
、
同
行
は
損
失
を
免
れ
た
よ
う
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で
あ
る
。

　

同
社
株
の
騰
貴
に
よ
っ
て
、
売
り
方
は
極
め
て
劣
勢
に
立
た
さ
れ
た
が
、
こ
こ
に
き
て
売
り
方
に
加
勢
し
た
も
の
が
現
れ
た
。
そ

れ
は
吉
田
新
三
郎
と
い
う
人
物
で
あ
っ
た
。
こ
の
人
物
の
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
は
紹
介
さ
れ
て
い
な
い
が
、
彼
は
石
田
・
松
谷
が
買
い
の

手
を
振
る
中
、「
百
八
十
八
円
の
買
い
に
百
五
十
円
の
ヤ
リ
を
唱
え
、
百
五
十
円
の
買
い
が
あ
れ
ば
さ
ら
に
百
三
十
円
ヤ
リ
の
乱
手

を
ふ
っ
て
売
向
か
っ
た
」
と
い
う
。」
こ
の
た
め
取
引
所
は
、
同
年
六
月
一
九
日
の
後
場
の
立
会
を
停
止
し
、
そ
の
う
え
同
月
三
〇

日
ま
で
の
同
社
株
の
売
買
を
停
止
し
た
。

　

結
果
的
に
、
こ
れ
を
契
機
と
し
て
同
社
株
は
解
合
に
よ
っ
て
決
済
さ
れ
る
こ
と
と
な
り
、
売
り
方
は
一
株
三
〇
円
以
上
の
差
金
を

支
払
う
こ
と
と
な
り
、
石
田
は
三
〇
〇
万
円
以
上
の
利
益
を
得
た
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
後
日
談
と
し
て
、
吉
田
が
買
い
方
に
売
り
向

か
っ
た
の
は
、
当
時
の
理
事
長
の
磯
野
小
右
衛
門
が
売
買
両
者
の
過
熱
ぶ
り
に
対
し
て
、
相
場
を
崩
す
た
め
に
意
を
含
め
た
か
ら
だ

と
い
う
噂
も
流
れ
た
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
、
石
田
は
そ
の
後
に
米
相
場
の
投
機
取
引
で
こ
の
利
益
を
喪
失
し
た
と
さ
れ
て
い
る
。

３　

北
海
道
炭
礦
鉄
道
の
事
例

　

北
海
道
炭
礦
鉄
道
は
、
一
八
八
九
（
明
治
二
二
）
年
七
月
、
堀
基
が
有
志
を
集
い
、
資
本
金
六
五
〇
万
円
を
も
っ
て
設
立
が
計
画

さ
れ
た
後
、
官
営
幌
内
鉄
道
の
手
宮
（
小
樽
市
）
―
幌
内
（
三
笠
市
）
間
の
鉄
道
路
線
を
譲
受
し
、
同
年
一
二
月
に
営
業
を
開
始
し

た
。
同
社
の
発
起
人
は
、
堀
の
ほ
か
渋
沢
栄
一
、
高
島
嘉
右
衛
門
、
徳
川
義
礼
ら
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
同
社
は
、
鉄
道
業
を
営
む
鉄

道
会
社
で
あ
り
な
が
ら
、
同
時
に
夕
張
な
ど
の
諸
炭
礦
か
ら
石
炭
を
採
掘
し
、
そ
の
運
搬
・
販
売
を
行
っ
た
点
に
特
色
が
あ
っ
た
。

さ
ら
に
、
の
ち
に
は
回
漕
業
、
骸
炭
（
コ
ー
ク
ス
）
製
造
業
、
山
林
業
を
兼
業
し
た）

12
（

。

　

ま
た
、
同
社
株
式
は
、
当
時
の
株
式
市
場
で
も
中
心
的
な
銘
柄
で
あ
っ
た
。
図
表
３
に
示
さ
れ
る
通
り
、
一
八
九
一
（
明
治
二
四
）
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図表３　東京株式取引所における最多売買銘柄の推移（1878～1913年）

年 最多売買銘柄
同左

売買高
（Ａ）

売買高
総計に
対する
比率

内定期
取引分
（Ｂ）

定期取引
売買高計
に対する

比率

Ｂ
―
Ａ

内直
取引分
（Ｃ）

直取引売
買高計に
対する
比率

Ｃ
―
Ａ

株 ％ 株 ％ ％ 株 ％ ％
1878（明11）東京株式取引所 201 79.4 145 84.8 72.1 56 68.3 27.9
1879（〃12）横浜（洋銀）取引所 5,614 47.6 3,918 47.9 69.8 1,696 46.9 30.2

1880（〃13）横浜株式（旧洋銀）
取引所 4,216 53.0 3,067 49.6 72.7 1,149 64.9 27.3

1881（〃14）東京株式取引所 4,672 49.6 4,672 49.6 100.0 ― ― ―
1882（〃15）横 浜 正 金 銀 行 1,418 39.4 1,418 39.4 100.0 ― ― ―
1883（〃16）横浜株式取引所 2,422 42.5 2,422 42.5 100.0 ― ― ―
1884（〃17）日 本 鉄 道 87,701 84.3 87,701 84.3 100.0 ― ― ―
1885（〃18）日本鉄道第２募集 22,480 39.6 22,480 39.6 100.0 ― ― ―
1886（〃19）日 本 郵 船 331,057 47.1 331,035 47.1 100.0 22 41.5 0.0
1887（〃20）日本鉄道第２募集 610,720 47.8 610,720 47.8 100.0 ― ― ―
1888（〃21）日 本 郵 船 207,036 22.8 207,036 22.8 100.0 ― ― ―
1889（〃22）九 州 鉄 道 762,511 37.4 762,511 37.4 100.0 ― ― ―
1890（〃23） 〃 603,422 36.8 597,002 36.6 98.9 6,420 64.8 1.1
1891（〃24）北海道炭砿鉄道 551,530 42.4 550,473 42.5 99.8 1,057 27.2 0.2
1892（〃25） 〃 522,167 50.7 522,167 50.7 100.0 ― ― ―
1893（〃26） 〃 771,086 29.0 771,076 29.0 100.0 10 7.0 0.0
1894（〃27） 〃 766,454 41.6 766,054 41.6 99.9 400 23.5 0.1
1895（〃28） 〃 … … 600,180 21.3 … … … …
1896（〃29）日 本 郵 船 … … 670,475 17.6 … … … …
1897（〃30）北海道炭砿鉄道 2,333,462 45.1 752,010 21.3 32.2 1,581,452 96.3 67.8
1898（〃31）九州鉄道第１新 677,405 15.3 565,220 14.8 83.4 112,178 18.9 16.6
1899（〃32）日 本 郵 船 2,115,480 32.3 1,240,060 23.0 58.6 875,420 75.8 41.4
1900（〃33） 〃 2,174,580 44.6 984,010 26.7 45.3 1,190,570 100.0 54.7
1901（〃34） 〃 1,356,821 43.1 789,590 31.0 58.2 567,231 95.8 41.8
1902（〃35） 〃 780,145 25.9 707,790 24.1 90.7 72,355 97.8 9.3
1903（〃36） 〃 961,630 31.5 389,830 20.2 40.5 414,080 99.7 43.1
1904（〃37） 〃 1,781,630 44.1 986,770 30.4 55.4 794,860 99.9 44.6
1905（〃38） 〃 3,101,380 36.9 1,353,130 20.3 43.6 1,748,250 100.0 56.4
1906（〃39） 〃 3,341,482 22.4 1,308,930 10.2 39.2 2,032,552 97.6 60.8
1907（〃40） 〃 3,289,350 22.8 862,650 7.2 26.2 2,426,700 99.8 73.8
次ページへ続く
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年
か
ら
一
八
九
五
（
同
二
八
）
年
ま
で
東
京
株
式
取
引
所
に
お
い

て
売
買
高
ラ
ン
キ
ン
グ
の
首
位
を
維
持
し
、一
八
九
六
（
同
二
九
）

年
に
日
本
郵
船
に
首
位
を
譲
る
も
、
翌
年
に
は
再
び
首
位
と
な
っ

て
い
る
。
同
社
株
の
買
収
事
例
が
発
生
す
る
の
は
、
そ
の
翌
年
の

一
八
九
八
（
同
三
一
）
年
の
春
と
さ
れ
る
。
な
お
、
こ
の
間
の
同

社
株
の
売
買
高
が
取
引
所
の
売
買
高
総
計
に
占
め
る
比
率
は
、
二

九
・
〇
％
か
ら
五
〇
・
七
％
と
な
っ
て
お
り
、
売
買
高
が
不
明
の

二
年
間
を
除
く
と
、
総
計
一
二
〇
四
万
三
〇
三
六
株
の
う
ち
同
社

株
の
売
買
高
は
四
九
四
万
四
六
九
九
株
と
な
り
、
同
社
株
の
占
め

る
割
合
は
四
一
・
一
％
と
な
る
。
さ
ら
に
、
同
社
株
の
売
買
の
ほ

と
ん
ど
は
定
期
取
引
で
あ
り
、
一
八
九
八
年
の
三
二
・
二
％
を
除

く
と
、
九
九
・
八
％
か
ら
一
〇
〇
・
〇
％
が
定
期
取
引
で
あ
っ
た

こ
と
が
わ
か
る
。

　

同
社
の
買
収
事
例
が
発
生
し
た
の
は
、
一
八
九
八
（
明
治
三
一
）

年
春
ご
ろ
と
さ
れ
、
買
い
方
の
仲
買
人
と
し
て
、
本
庄
伊
太
郎
、

井
野
粂
吉
、
石
見
権
兵
衛
、
副
島
延
一
、
矢
島
平
造
、
水
本
徳
兵

衛
、
小
林
勇
次
郎
な
ど
の
名
が
挙
げ
ら
れ
、
そ
の
リ
ー
ダ
ー
格
は

本
庄
だ
と
言
わ
れ
て
い
た
。

年 最多売買銘柄
同左

売買高
（Ａ）

売買高
総計に
対する
比率

内定期
取引分
（Ｂ）

定期取引
売買高計
に対する

比率

Ｂ
―
Ａ

内直
取引分
（Ｃ）

直取引売
買高計に
対する
比率

Ｃ
―
Ａ

株 ％ 株 ％ ％ 株 ％ ％
1908（明41）東京株式取引所新 1,659,631 14.8 867,880 9.0 52.3 791,751 49.2 47.7
1909（〃42） 〃 4,944,040 32.4 1,449,010 12.7 29.3 3,495,030 90.4 70.7
1910（〃43） 〃 8,157,380 46.4 1,818,030 16.7 22.3 6,339,350 94.9 77.7
1911（〃44） 〃 4,927,312 35.2 2,135,670 19.7 43.3 2,791,642 88.5 56.7
1912（大１） 〃 1,858,880 14.6 1,799,380 14.5 96.8 59,500 16.4 3.2
1913（〃２） 〃 1,514,910 14.8 1,514,910 15.4 100.0 ― ― ―

（資料）「東京株式取引所50年史」巻末統計130～255頁、「東京株式取引所史」（第３巻）巻末統計８頁
および東京株式取引所「各期営業報告書」により作成。

（備考）① 　このほかに、延取引分として、1898（明治31）年は７株、1903（同36）年は157,720株が
ある。

② 　直取引分には、1878（同11）年下半期以降は現場取引、1893（同26）年下半期以降は直
取引の各売買高を掲載。

③ 　現場取引は、1880（同13）年売買当日かならず現物の受渡をすることと改正した結果、
取引皆無となったため、1886（同19）年４月、従来の手数料を軽減し、当該取引を奨励し
た結果ふたたび売買をみるようになった。

（出所）東京証券取引所編『東京証券取引所10年史』1963年、30頁。
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こ
れ
に
対
し
て
、
東
京
株
式
取
引
所
の
発
起
人
に
も
名
を
連
ね
る
と
と
も
に
、
鉄
道
事
業
に
も
貢
献
し
「
鉄
道
王
」
と
も
言
わ
れ

た
今
村
清
之
助）

13
（

は
、
こ
れ
ら
の
仲
買
人
の
背
後
に
は
、
大
口
の
投
資
家
が
お
り
、
か
な
り
の
資
金
的
背
景
を
持
っ
て
い
る
と
推
測
し
、

そ
の
背
後
関
係
を
探
索
し
た
よ
う
で
あ
る
。
こ
の
今
村
は
、
相
場
に
も
精
通
し
て
お
り
、
当
時
の
投
機
界
か
ら
注
目
さ
れ
、
彼
の
投

資
行
動
を
追
従
す
る
「
マ
バ
ラ
連
」
も
現
れ
た
よ
う
で
あ
る
。
実
際
、
彼
は
一
八
九
〇
（
明
治
二
三
）
年
恐
慌
後
、
い
ち
早
く
底
値

で
株
を
買
い
、
景
気
回
復
を
待
っ
て
売
り
抜
け
、
二
〜
三
〇
〇
万
円
の
巨
利
を
得
、
株
成
金
の
嚆
矢
と
さ
れ
た
。

　

今
村
の
み
な
ら
ず
売
り
手
側
の
探
査
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
買
い
手
の
背
後
関
係
は
明
ら
か
に
な
ら
な
か
っ
た
。
当
時
は
、
日
清
戦

争
後
の
反
動
恐
慌
期
で
あ
り
、
株
価
は
下
落
し
て
お
り
、
市
場
で
は
買
い
方
が
投
げ
売
り
を
始
め
、
同
年
三
月
末
の
当
限
で
は
解
合

も
行
わ
れ
た
が
、
同
社
株
の
買
占
め
は
続
き
、
田
中
平
八
、
加
藤
徳
三
、
今
村
ら
が
売
り
方
に
回
っ
た
も
の
の
、
同
社
株
の
み
は
上

昇
を
続
け
、
親
株
（
五
〇
円
払
込
）
は
一
一
一
円
、
第
二
新
株
（
二
八
円
払
込
）
が
六
四
円
と
な
っ
た
。

　

こ
の
よ
う
な
事
態
に
対
し
て
、
市
場
で
は
買
い
方
の
背
後
に
は
、
英
国
系
資
本
が
潜
ん
で
い
る
、
あ
る
い
は
ロ
シ
ア
に
よ
る
石
炭

資
源
を
狙
っ
た
策
謀
で
あ
る
な
ど
と
い
っ
た
風
説
が
流
れ
た
。
い
ず
れ
に
し
て
も
背
後
関
係
が
不
明
の
ま
ま
、
当
限
の
際
に
は
約
一

万
五
〇
〇
〇
株
の
受
渡
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
が
、
売
り
手
は
空
売
り
で
あ
る
た
め
、
現
物
の
手
当
て
が
で
き
ず
、
苦
境
に
立

た
さ
れ
た
。
逆
に
、
買
い
手
側
も
相
当
な
株
数
を
買
付
し
て
い
た
た
め
、
資
金
繰
り
が
尽
き
る
恐
れ
も
あ
っ
た
。
そ
の
際
、
買
い
手

側
と
し
て
は
買
い
取
っ
た
株
を
担
保
に
融
資
を
引
き
出
す
こ
と
も
可
能
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
場
合
に
は
買
い
手
の
正
体
が
発
覚
し
、

資
金
繰
り
を
断
た
れ
る
事
態
も
考
え
ら
れ
た
。
し
た
が
っ
て
、
市
場
関
係
者
の
間
で
は
、
受
渡
が
不
能
と
な
り
、
結
果
的
に
解
合
あ

る
い
は
仲
買
人
の
処
分
に
帰
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
が
広
が
っ
た
。

　

三
月
三
一
日
の
受
渡
期
日
が
近
づ
き
つ
つ
あ
る
と
き
、
買
い
方
が
資
金
調
達
に
成
功
し
た
と
い
う
風
説
が
流
れ
た
た
め
、
同
社
株

は
急
騰
し
、
先
物
が
一
二
〇
円
を
つ
け
た
た
め
、
一
気
に
形
勢
は
買
い
方
に
傾
き
、
受
渡
の
前
日
に
は
一
万
八
〇
〇
〇
枚
の
同
社
株
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の
う
ち
約
三
〇
〇
〇
枚
が
解
合
っ
て
、
一
万
五
〇
〇
〇
枚
と
な
っ
た
。
こ
の
た
め
今
村
ら
は
、
資
産
一
五
〇
万
円
を
投
入
し
て
、
現

物
株
の
調
達
に
奔
走
し
た）

14
（

。

　

受
渡
の
前
日
に
な
っ
て
、
買
占
め
側
の
背
後
関
係
が
発
覚
し
、
そ
の
リ
ー
ダ
ー
格
が
雨
宮
敬
次
郎
と
横
山
源
太
郎
で
あ
る
こ
と
が

明
ら
か
と
な
っ
た
。
雨
宮
は
、
甲
州
財
閥
の
一
翼
を
担
っ
た
実
業
家
で
あ
り
、
甲
武
鉄
道
取
締
役
、
川
越
鉄
道
、
北
海
道
炭
礦
鉄
道）

15
（

と
関
わ
り
、
東
京
市
街
鉄
道
株
式
会
社
の
設
立
、
京
浜
電
鉄
、
江
ノ
島
電
鉄
社
長
な
ど
を
歴
任
し
た）

16
（

。
ま
た
、
横
山
は
、
明
治
初
期

に
漢
詩
人
と
し
て
名
を
馳
せ
た
小
野
湖
山
を
父
に
持
つ
と
と
も
に
、
株
式
界
の
風
雲
児
と
い
わ
れ
た
人
物
と
さ
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
買
占
め
側
の
背
後
関
係
が
明
ら
か
に
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
彼
ら
は
資
金
調
達
を
断
た
れ
、
勢
い
を
失
っ
た
た
め
、
一

気
に
相
場
は
逆
転
し
た
。
そ
の
結
果
、
受
渡
日
当
日
に
な
る
と
、
売
方
は
現
物
株
を
調
達
し
た
も
の
の
、
買
い
手
側
は
資
金
が
不
足

し
た
た
め
、
取
引
所
が
仲
買
人
に
対
し
て
買
付
代
金
の
納
付
を
勧
告
し
た
も
の
の
、
入
金
さ
れ
な
か
っ
た
。
こ
の
間
、
横
山
は
三
井

銀
行
か
ら
一
五
〇
万
円
の
融
資
を
引
き
出
す
計
画
を
立
て
て
い
た
。
こ
れ
を
見
た
今
村
は
、
三
井
銀
行
に
対
し
て
横
山
へ
の
融
資
を

中
止
す
る
よ
う
に
要
請
し
、そ
れ
に
成
功
し
た
。
こ
の
よ
う
な
工
作
は
「
金
く
く
り
」
と
言
わ
れ
た
よ
う
で
あ
る
。
こ
の
工
作
に
よ
っ

て
、
買
い
手
は
行
き
詰
ま
り
、
雨
宮
は
友
人
知
人
に
買
い
株
の
肩
代
わ
り
を
要
請
す
る
と
と
も
に
資
金
調
達
の
途
を
探
っ
た
が
、
結

果
的
に
徒
労
に
終
わ
り
、
取
引
所
に
代
金
を
差
し
入
れ
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。

　

こ
の
よ
う
な
事
態
を
受
け
て
、
取
引
所
は
当
日
夜
に
緊
急
重
役
会
を
招
集
し
、
善
後
策
を
協
議
す
る
と
と
も
に
、
違
約
処
分
に
つ

い
て
検
討
を
開
始
し
た
。
違
約
処
分
の
場
合
、
同
社
株
以
外
に
つ
い
て
も
受
渡
に
支
障
が
出
る
た
め
、
取
引
所
も
苦
慮
せ
ざ
る
を
得

ず
、
翌
日
か
ら
取
引
所
は
休
会
と
な
っ
た
。
ま
た
、
東
京
株
式
取
引
所
に
お
け
る
受
渡
不
能
は
、
他
の
取
引
所
に
も
影
響
を
及
ぼ
し
、

横
浜
取
引
所
は
三
一
日
か
ら
立
会
停
止
す
る
と
と
も
に
、
仲
買
は
解
合
に
奔
走
し
た
が
、
逆
に
大
阪
は
立
会
を
続
け
た
た
め
に
、
一

斉
に
諸
銘
柄
は
暴
落
し
、
市
場
は
パ
ニ
ッ
ク
に
陥
っ
た
。
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東
京
株
式
取
引
所
は
、
当
限
（
三
月
末
）
の
取
引
高
五
万
八
九
三
〇
株
の
う
ち
同
社
株
一
万
五
四
八
〇
株
、
四
月
限
の
七
万
一
〇

〇
〇
株
の
う
ち
同
社
株
二
万
三
六
三
〇
株
で
あ
る
こ
と
を
確
認
し
た
う
え
で
、
四
月
一
日
に
再
度
重
役
会
を
開
催
し
た
。
そ
の
際
、

違
約
処
分
を
下
し
た
場
合
、
他
の
銘
柄
の
暴
落
を
招
き
、
買
占
め
側
の
み
な
ら
ず
、
他
の
仲
買
人
ま
で
追
い
証
の
負
担
が
の
し
か
か

る
こ
と
に
な
る
た
め
、
で
き
る
だ
け
穏
便
な
処
置
を
講
じ
る
こ
と
と
な
り
、
三
名
の
調
停
委
員
を
選
出
し
た
。

　

こ
の
調
停
委
員
は
、
総
解
合
と
な
る
と
全
銘
柄
に
影
響
が
及
ぶ
た
め
、
今
村
清
之
助
と
足
立
孫
六
の
二
名
を
調
停
委
員
に
追
加
し
、

①
同
社
株
三
月
限
は
定
款
に
よ
り
処
分
す
る
こ
と
、
②
同
四
月
限
は
一
株
九
〇
円
、
五
月
限
（
六
一
一
〇
株
）
は
一
株
八
八
円
に
て

そ
れ
ぞ
れ
解
約
す
る
こ
と
と
い
う
案
を
作
成
し
た
。

　

他
方
、
雨
宮
ら
が
買
占
め
た
同
社
株
の
平
均
取
得
価
格
は
一
一
五
円
八
〇
銭
で
あ
り
、
そ
れ
が
八
五
円
に
暴
落
し
た
た
め
、
差
額

の
三
〇
円
八
〇
銭
の
不
足
分
が
取
引
所
の
負
担
と
な
る
。
た
だ
し
、
一
株
二
〇
円
の
証
拠
金
を
徴
収
し
て
い
る
た
め
、
そ
の
差
額
は

差
し
引
き
一
〇
円
八
〇
銭
と
な
り
、
取
引
所
の
負
担
額
は
一
六
万
七
一
八
四
円
、
さ
ら
に
四
お
よ
び
五
月
限
の
平
均
取
得
価
格
は
一

〇
〇
円
六
〇
銭
で
あ
り
、
平
均
解
合
価
格
は
八
九
円
で
あ
っ
た
た
め
、
一
株
一
一
円
六
〇
銭
の
損
害
と
な
り
、
総
額
三
四
万
四
九
八

四
円
と
な
る
。
こ
れ
ら
の
合
計
は
四
一
万
二
一
六
八
円
と
な
る
が
、
そ
の
他
銘
柄
に
も
同
様
の
事
態
が
生
じ
た
場
合
、
さ
ら
に
損
害

が
膨
ら
む
こ
と
が
懸
念
さ
れ
た
。
当
時
の
東
京
株
式
取
引
所
の
資
本
金
は
、
一
二
五
万
円
で
あ
っ
た
た
め
、
資
本
金
を
大
き
く
毀
損

す
る
恐
れ
が
生
じ
た
の
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
懸
念
を
踏
ま
え
た
う
え
で
、
取
引
所
は
臨
時
総
会
を
招
集
す
る
と
と
も
に
、
仲
買
人
組
合
も
臨
時
総
会
を
招
集
し
、

事
態
の
収
拾
を
図
っ
た
が
、
解
決
策
は
ま
と
ま
ら
ず
、
休
会
が
続
い
た
。
こ
の
間
に
、
先
の
調
停
委
員
も
辞
任
す
る
事
態
と
な
っ
た
。

こ
の
よ
う
に
取
引
所
が
機
能
不
全
に
陥
っ
た
こ
と
は
、
各
商
品
取
引
所
に
も
影
響
を
及
ぼ
す
と
と
も
に
、
金
融
市
場
に
も
影
響
を
及

ぼ
し
、
手
形
の
不
渡
り
に
も
つ
な
が
っ
た
。
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こ
の
総
解
合
問
題
は
、
二
〇
日
間
に
も
お
よ
び
、
各
方
面
か
ら
非
難
が
出
始
め
た
た
め
、
取
引
所
は
改
め
て
調
停
委
員
三
名
を
選

任
す
る
と
と
も
に
、
大
阪
株
式
取
引
所
お
よ
び
京
都
株
式
取
引
所
の
理
事
長
を
招
き
、
仲
裁
を
進
め
る
こ
と
と
な
っ
た
。
他
方
、
仲

買
委
員
も
会
合
を
開
き
、
以
下
の
解
決
案
を
提
示
し
た
。
そ
の
案
は
、
取
引
所
が
三
〇
万
円
を
負
担
す
る
と
と
も
に
、
買
占
め
側
の

本
庄
、
井
野
、
石
見
、
副
島
、
矢
島
、
水
本
、
小
林
ら
の
証
拠
金
と
身
元
保
証
金
を
損
失
補
填
に
充
当
す
る
と
し
た
う
え
で
、
各
解

合
価
格
を
算
出
す
る
と
、
四
月
限
九
一
円
、
五
月
限
九
三
円
と
な
る
と
い
う
案
で
あ
っ
た
。
た
だ
し
、
売
方
は
四
月
限
八
八
円
、
五

月
限
九
〇
円
を
主
張
し
て
譲
ら
ず
、
こ
の
場
合
の
取
引
所
の
負
担
額
は
四
〇
万
円
に
な
っ
た
。
そ
こ
で
、
取
引
所
理
事
長
は
売
り
方

の
田
中
平
八
と
交
渉
し
、
取
引
所
の
負
担
額
を
三
五
万
円
と
す
る
と
し
た
う
え
で
、
解
合
価
格
を
四
月
限
八
九
円
五
〇
銭
、
五
月
限

を
九
一
円
五
〇
銭
と
決
定
し
、
解
合
が
成
立
し
た
。
な
お
、
買
占
め
側
の
本
庄
ほ
か
六
名
は
違
約
処
分
と
な
っ
た）

17
（

。

　

こ
の
よ
う
な
損
害
を
受
け
た
結
果
、
取
引
所
は
各
株
の
証
拠
金
を
引
き
上
げ
、
総
額
一
五
〇
万
円
の
増
証
と
し
た
が
、
不
況
下
で

の
証
拠
金
の
引
き
上
げ
は
、
仲
買
人
に
と
っ
て
は
痛
手
と
な
っ
た
。
な
お
、
取
引
所
は
、
上
記
の
解
合
成
立
を
受
け
て
、
四
月
二
五

日
か
ら
取
引
を
再
開
し
た
が
、
同
社
株
を
め
ぐ
っ
て
は
、
再
開
初
日
か
ら
波
乱
含
み
で
あ
り
、
同
社
株
の
立
会
を
停
止
し
た
。
ま
た
、

違
約
処
分
を
受
け
た
小
林
は
、
処
分
を
不
服
と
し
、
公
債
お
よ
び
株
券
公
売
差
し
止
め
の
訴
訟
を
提
起
し
た
。

　

他
方
、
買
占
め
側
の
資
金
調
達
源
に
つ
い
て
は
、
十
五
銀
行
、
丁
酉
銀
行
、
帝
国
商
業
銀
行
の
三
行
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ

た
。
な
お
、
丁
酉
お
よ
び
帝
国
商
業
は
い
ず
れ
も
十
五
銀
行
の
傘
下
で
あ
る
た
め
、
十
五
銀
行
と
買
占
め
側
と
の
間
の
関
係
が
取
り

ざ
た
さ
れ
た
。

　

十
五
銀
行
は
、
そ
の
設
立
の
際
、
岩
倉
具
視
ら
の
呼
び
か
け
に
よ
っ
て
華
族
階
級
の
有
力
者
が
出
資
し
た
た
め
「
華
族
銀
行
」
と

称
せ
ら
れ
た
が
、
そ
の
支
配
人
の
な
か
に
は
相
場
に
傾
倒
す
る
も
の
も
あ
り
、
同
社
株
の
買
占
め
に
手
を
出
し
た
も
の
も
あ
っ
た
と

い
う
。
そ
の
関
係
で
、
十
五
銀
行
と
相
場
師
と
の
関
係
が
結
ば
れ
た
と
し
て
い
る
。



（27）

　

こ
の
買
収
事
案
に
お
い
て
も
、
雨
宮
ら
の
買
占
め
側
は
、
買
い
集
め
た
同
社
株
を
十
五
銀
行
に
持
ち
込
み
、
公
債
や
他
社
株
の
融

通
を
受
け
る
と
と
も
に
、
井
野
ら
を
通
じ
て
そ
れ
ら
を
担
保
と
し
て
、
第
三
、
安
田
、
第
七
十
七
、
東
京
、
東
海
、
東
京
商
業
、
明

治
商
業
、
第
三
十
六
、
第
二
の
各
銀
行
か
ら
融
資
を
受
け
て
い
た
と
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
資
金
の
流
れ
を
複
雑
に
す
る
こ
と
で
、

買
占
め
側
の
正
体
を
秘
匿
し
た
も
の
の
、
最
終
的
に
は
資
金
繰
り
に
窮
し
、
売
方
に
屈
し
た
が
、
そ
の
後
安
田
善
次
郎
に
負
債
の
整

理
を
依
頼
し
た
も
の
の
、
往
時
の
勢
い
を
な
く
し
、
末
路
は
哀
れ
だ
っ
た
と
い
う
。

　

さ
ら
に
、
同
社
に
つ
い
て
は
、
こ
の
買
収
事
例
だ
け
で
な
く
、
様
々
な
買
い
手
に
よ
っ
て
買
収
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
さ
れ
た
こ
と
も

記
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
こ
の
事
例
よ
り
も
前
に
、
十
五
銀
行
の
山
本
直
成
が
同
社
株
一
万
株
を
買
収
し
た
と
い
う
。
そ
の
際
は
、

短
期
的
な
投
機
で
は
な
く
、
長
期
投
資
を
目
的
と
し
た
も
の
で
あ
っ
た
が
、
一
八
九
三
（
同
二
六
）
年
に
同
社
社
長
の
堀
基
が
辞
任

し
た
た
め
、
同
行
は
こ
れ
を
半
田
庸
太
郎
の
店
で
処
分
し
た
。
こ
の
株
に
目
を
つ
け
た
の
が
雨
宮
で
あ
り
、
田
中
平
八
や
加
藤
徳
三

ら
と
謀
り
、
こ
れ
を
買
い
取
ろ
う
と
し
た
が
、
こ
の
売
出
し
に
提
灯
が
付
い
た
た
め
、
雨
宮
側
の
買
付
株
数
は
膨
ら
み
続
け
、
安
田

善
次
郎
に
救
済
を
申
し
出
た
。
安
田
の
支
援
を
受
け
て
、
彼
は
相
当
な
同
社
株
を
買
占
め
、
社
長
に
高
島
嘉
右
衛
門
、
専
務
に
井
上

角
五
郎
を
据
え
る
こ
と
に
成
功
す
る
と
と
も
に
、
明
治
二
六
年
、
政
府
が
公
債
一
千
万
円
の
現
金
償
還
を
行
っ
た
こ
と
を
契
機
に
、

株
式
市
場
は
活
況
を
呈
し
、
同
社
株
も
高
騰
し
、
一
五
六
円
を
つ
け
た
た
め
に
、
雨
宮
は
数
百
万
円
の
巨
利
を
得
た
が
、
結
局
彼
は

こ
の
一
八
九
八
（
同
三
一
）
年
の
買
収
で
没
落
し
た
。

　

そ
の
後
、
三
井
が
同
社
株
八
万
株
を
買
収
し
た
。
こ
れ
は
利
回
り
を
目
当
て
に
し
た
も
の
で
あ
っ
た
が
、
一
九
〇
六
（
同
三
九
）

年
に
高
値
を
付
け
た
際
に
、
三
井
は
こ
れ
を
密
か
に
処
分
す
る
こ
と
を
図
り
、
手
口
を
隠
す
た
め
に
あ
え
て
三
井
系
の
機
関
店
を
避

け
、
三
菱
系
の
機
関
店
か
ら
売
り
出
し
た
が
、
こ
れ
を
い
ち
早
く
察
知
し
た
の
が
、
福
沢
桃
介
で
あ
っ
た）

18
（

。
彼
は
三
井
に
先
回
り
し

て
同
社
株
を
売
り
浴
び
せ
よ
う
と
し
た
が
、
同
社
株
は
堅
調
に
推
移
し
た
た
め
、
彼
は
追
い
証
に
行
き
詰
ま
り
始
め
た
が
、
三
井
の
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売
り
出
し
に
よ
っ
て
相
場
が
崩
れ
、
結
果
的
に
福
沢
は
巨
利
を
得
た
。
な
お
、
相
場
が
崩
れ
た
た
め
に
、
三
井
は
保
有
株
八
万
株
の

処
分
を
断
念
し
、
五
万
株
を
保
有
し
続
け
た
が
、
こ
れ
は
そ
の
後
三
井
が
同
社
の
経
営
に
関
与
す
る
契
機
と
な
っ
た
と
さ
れ
る
。

４　

伊
予
鉄
道
の
事
例

　

伊
予
鉄
道）

19
（

は
、
一
八
八
八
（
同
二
一
）
年
一
〇
月
に
松
山
外
側
―
三
津
間
で
営
業
を
開
始
し
、
一
八
九
二
（
同
二
五
）
年
に
三
津

―
高
浜
間
を
開
業
、
一
八
九
三
（
同
二
六
）
年
松
山
外
側
―
平
井
河
原
間
を
開
業
し
、
そ
の
後
も
支
線
を
延
伸
し
た
。
さ
ら
に
、
一

九
〇
〇
（
同
三
三
）
年
に
は
道
後
鉄
道
や
南
予
鉄
道
を
合
併
し
た
。
ま
た
、
一
九
〇
三
（
同
三
六
）
年
に
は
、
大
阪
商
船
と
旅
客
お

よ
び
手
荷
物
の
連
携
運
輸
契
約
を
結
ぶ
な
ど
業
務
を
拡
張
し
た）

20
（

。

　

同
社
の
資
本
金
は
、
一
八
九
二
（
同
二
五
）
年
に
お
い
て
は
一
三
万
五
千
円
、
一
八
九
三
（
同
二
六
）
年
一
四
万
五
千
円
、
一
八

九
五
（
同
二
八
）
年
一
九
万
円
、
一
八
九
九
（
同
三
二
）
年
三
〇
万
円
と
増
加
し
、
一
九
〇
〇
（
同
三
三
）
年
に
道
後
鉄
道
を
合
併

し
た
際
に
は
六
〇
万
円
に
増
加
し
た
。
配
当
に
つ
い
て
は
、
一
九
〇
六
（
同
三
九
）
年
の
上
半
期
一
割
、
下
半
期
一
割
一
分
で
あ
っ

た）
21
（

。

　

伊
予
鉄
道
の
買
収）

22
（

は
、
一
八
九
九
（
同
三
二
）
年
に
大
阪
で
生
じ
た
事
例
で
あ
り
、
買
い
方
は
石
田
庄
兵
衛
と
い
う
人
物
で
あ
っ

た
。
こ
の
人
物
は
、
大
阪
で
古
く
か
ら
砂
糖
商
を
営
む
と
と
も
に
、
大
阪
銀
行
の
頭
取
に
も
任
ぜ
ら
れ
た
人
物
で
あ
り
、
い
わ
ゆ
る

相
場
師
と
は
異
な
っ
て
い
た
と
い
わ
れ
、
通
常
は
相
場
に
手
を
出
す
よ
う
な
こ
と
は
な
か
っ
た
が
、
関
係
先
の
伊
予
鉄
道
の
株
価
が

下
落
し
た
こ
と
か
ら
、
こ
れ
を
維
持
す
る
た
め
に
買
い
始
め
た
と
さ
れ
る
。

　

当
時
の
伊
予
鉄
道
は
、
大
阪
株
式
取
引
所
の
上
場
銘
柄
で
あ
っ
た
も
の
の
、
世
間
的
な
関
心
を
惹
く
よ
う
な
会
社
で
は
な
か
っ
た

と
い
わ
れ
る
が
、
買
い
の
手
口
が
明
ら
か
に
な
る
と
、
こ
れ
に
便
乗
し
て
、
い
わ
ゆ
る
提
灯
が
付
く
こ
と
を
懸
念
し
、
北
浜
の
山
添
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賢
三
と
い
う
仲
買
人
を
通
じ
て
密
か
に
買
い
進
め
た
よ
う
で
あ
る
。
彼
が
買
い
進
む
に
つ
れ
て
、
山
添
の
買
い
手
口
が
注
目
さ
れ
る

よ
う
に
な
り
、
提
灯
が
付
く
よ
う
に
な
り
、
や
が
て
相
場
は
騰
貴
し
始
め
る
と
と
も
に
、
売
り
方
が
現
れ
、
相
場
は
徐
々
に
加
熱
し

て
い
っ
た
。
こ
の
た
め
石
田
は
不
本
意
な
が
ら
買
い
向
か
わ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
と
さ
れ
る
。

　

や
が
て
売
り
方
が
優
勢
と
な
る
と
と
も
に
、
山
添
の
買
玉
が
石
田
の
手
口
で
あ
る
こ
と
が
周
知
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
と
、
銀
行
は

石
田
に
対
す
る
融
資
を
引
き
締
め
た
。
そ
の
う
え
、
石
田
の
経
営
す
る
大
阪
銀
行
に
対
し
て
は
、
石
田
の
融
資
元
で
あ
る
と
い
う
憶

測
が
流
れ
た
た
め
に
、
預
金
の
取
付
騒
ぎ
が
発
生
し
、
石
田
へ
の
融
資
が
閉
ざ
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
の
た
め
石
田
は
追
い
証

を
差
し
入
れ
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
り
、
一
八
九
九
（
同
三
二
）
年
二
月
二
一
日
に
取
引
所
は
帳
簿
整
理
を
名
目
と
し
て
臨
時
休
業

し
た
。

　

そ
の
後
、
二
月
二
三
日
に
立
会
が
開
始
さ
れ
た
が
、
同
社
株
は
定
期
取
引
が
停
止
さ
れ
、
石
田
は
破
産
し
、
や
が
て
大
阪
銀
行
も

経
営
破
綻
し
た
と
さ
れ
る）

23
（

。
ま
た
、
仲
買
人
は
違
約
処
分
と
な
っ
た
。

５　

豊
川
鉄
道
の
事
例

　

一
八
九
三
（
同
二
六
）
年
愛
知
県
渥
美
郡
豊
橋
町
・
加
治
千
萬
人
ら
は
、
豊
川
鉄
道
株
式
会
社
の
設
立
（
資
本
金
五
万
円
）
を
発

起
し
、
宝
飯
郡
下
地
町
よ
り
牛
久
保
町
を
経
て
豊
川
町
に
至
る
軽
便
鉄
道
の
敷
設
を
請
願
し
た
後
、
さ
ら
に
豊
川
町
か
ら
南
設
楽
郡

新
城
町
に
至
る
延
伸
を
加
え
、
資
本
金
一
〇
万
円
を
増
資
す
る
と
と
も
に
、
支
線
を
加
え
資
本
金
を
四
万
円
増
資
し
た
。
し
か
し
、

翌
年
に
東
参
鉄
道
と
い
う
別
会
社
が
資
本
金
四
六
万
円
を
も
っ
て
設
立
さ
れ
、豊
川
鉄
道
と
同
一
区
間
で
営
業
し
よ
う
と
し
た
た
め
、

両
社
の
認
可
を
め
ぐ
っ
て
鉄
道
会
議
は
紛
糾
し
た
が
、
延
伸
な
ど
の
条
件
が
付
さ
れ
た
う
え
で
、
豊
川
鉄
道
に
対
し
同
年
一
二
月
に

仮
免
状
が
下
付
さ
れ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
同
社
の
資
本
金
は
四
〇
万
円
と
な
っ
た
。
一
八
九
六
（
同
二
九
）
年
一
月
豊
川
鉄
道
は
、
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免
許
状
を
受
け
る
と
と
も
に
、
豊
橋
市
に
本
社
を
置
い
た
。
そ
の
後
、
路
線
の
起
点
を
渥
美
郡
花
田
村
に
変
更
し
、
官
営
鉄
道
と
連

絡
す
る
こ
と
と
し
、
資
本
金
も
一
〇
万
円
引
き
上
げ
た
。
一
八
九
七
（
同
三
〇
）
年
七
月
、
豊
橋
―
豊
川
間
お
よ
び
豊
川
―
一
ノ
宮

間
が
開
通
、
三
三
年
に
は
新
城
―
大
海
（
の
ち
の
長
篠
）
間
が
開
通
し
た）

24
（

。

　

同
社
の
資
本
金
は
、
一
八
九
六
（
同
二
九
）
年
度
五
〇
万
円
で
あ
る
が
、
一
九
〇
二
（
同
三
五
）
年
度
に
は
一
五
〇
万
円
に
増
資

す
る
一
方
、
長
期
借
入
金
は
、
一
九
〇
〇
（
同
三
三
）
年
度
四
九
・
九
万
円
で
あ
っ
た
が
、
一
九
〇
二
（
同
三
五
）
年
度
に
は
増
資

の
一
部
を
も
っ
て
返
済
し
た
。
ま
た
、
一
九
〇
六
（
同
三
九
）
年
度
の
配
当
は
五
％
で
あ
っ
た）

25
（

。

　

豊
川
鉄
道
の
買
収
は
、
一
九
〇
〇
（
同
三
三
）
年
三
月
に
始
ま
っ
た
と
い
わ
れ
る
が
、
当
時
の
豊
川
鉄
道
は
、
い
わ
ゆ
る
「
困
窮

私
鉄
」
と
さ
れ
、
資
金
繰
り
の
た
め
に
か
な
り
の
手
形
を
振
り
出
し
て
お
り
、
こ
れ
が
大
阪
市
中
の
銀
行
で
流
通
し
て
い
た
よ
う
で

あ
る
。
そ
れ
を
豊
橋
銀
行
が
裏
書
し
て
い
た
が
、
豊
橋
銀
行
の
信
用
も
低
下
し
た
た
め
に
、
同
社
の
手
形
を
各
行
は
拒
否
す
る
よ
う

に
な
っ
た
。
そ
の
た
め
、
後
述
の
西
浦
仁
三
郎
は
、
露
清
銀
行
神
戸
支
店
に
相
談
し
た
と
こ
ろ
、
露
清
側
は
有
力
銀
行
の
裏
書
を
条

件
に
割
引
に
応
じ
る
旨
の
回
答
を
得
た
が
、
こ
れ
に
応
じ
る
銀
行
は
見
つ
か
ら
ず
、
前
述
の
松
谷
元
三
郎
ら
を
介
し
て
、
よ
う
や
く

百
三
十
銀
行
西
陣
支
店
で
裏
書
を
得
た
が
、
相
当
な
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
が
支
払
わ
れ
た
の
で
は
な
い
か
と
当
時
の
新
聞
報
道
は
伝
え
て

い
る）

26
（

。

　

前
述
の
よ
う
に
、
豊
川
鉄
道
の
買
収
事
例）

27
（

は
、
一
九
〇
〇
（
同
三
三
）
年
三
月
に
始
ま
っ
た
が
、
当
時
、
日
銀
は
金
融
引
き
締
め

策
を
実
施
し
、
金
利
が
上
昇
し
た
た
め
、
株
式
市
場
は
軟
調
に
推
移
し
て
い
た
。
こ
の
と
き
豊
川
鉄
道
株
の
買
占
め
に
向
か
っ
た
の

は
、
横
山
源
太
郎
と
前
出
の
天
一
坊
こ
と
松
谷
元
三
郎
で
あ
っ
た
。
横
山
は
、
前
述
の
北
海
道
炭
礦
鉄
道
の
買
占
め
に
も
登
場
し
た

人
物
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
買
占
め
側
の
知
名
度
は
高
く
、
こ
れ
に
売
り
向
か
う
の
は
容
易
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
た
。
特
に
、

松
谷
は
「
儲
け
た
金
は
持
っ
て
い
く
、
損
し
た
金
は
ビ
タ
一
文
で
も
拂
わ
な
い
」
と
い
う
悪
評
が
あ
っ
た
よ
う
で
あ
る
。
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こ
の
よ
う
な
買
占
め
側
に
対
し
て
、
売
り
向
か
っ
た
の
は
、
当
時
兜
町
の
一
流
仲
買
店
で
「
独
眼
竜
」
と
い
わ
れ
た
半
田
庸
太
郎
、

山
一
の
小
池
國
三
、
今
井
丈
吉
、
石
見
権
兵
衛
お
よ
び
宮
崎
敬
介
で
あ
っ
た
。
宮
崎
は
、
立
教
大
学
校
の
出
身
者
で
聖
公
会
の
宣
教

師
と
な
っ
た
が
、
そ
の
後
財
界
に
進
出
し
、
大
阪
堂
島
米
穀
取
引
所
理
事
長
、
神
戸
商
品
取
引
所
理
事
長
、
大
阪
電
灯
社
長
、
大
同

電
力
副
社
長
を
歴
任
し
、
大
阪
土
地
建
物
や
門
司
築
港
を
創
設
す
る
な
ど
、
関
西
実
業
界
の
重
鎮
と
し
て
活
躍
し
た）

28
（

。
当
時
、
宮
崎

は
、
兜
町
に
甲
（
か
ぶ
と
）
と
い
う
仲
買
店
を
経
営
し
て
い
た
が
、
半
田
や
小
池
ら
と
比
較
す
る
と
、
零
細
な
業
者
に
過
ぎ
な
か
っ

た
。

　

横
山
・
松
谷
の
買
占
め
派
は
公
然
と
買
い
進
め
た
の
に
対
し
、
半
田
・
小
池
ら
は
積
極
的
に
売
り
向
か
っ
た
。
こ
れ
ら
の
売
り
手

側
は
、
買
占
め
側
の
資
金
力
を
過
小
評
価
し
て
お
り
、
三
か
月
後
の
受
渡
期
日
に
は
買
占
め
側
の
資
金
が
尽
き
、
手
仕
舞
い
を
余
儀

な
く
さ
れ
る
と
想
定
し
て
い
た
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
、
仮
に
現
渡
し
と
な
っ
て
も
同
社
株
の
調
達
に
つ
い
て
楽
観
視
し
て
い
た
と
さ

れ
る
。
さ
ら
に
、
第
一
回
目
の
期
日
に
手
仕
舞
い
し
な
か
っ
た
場
合
で
も
、
次
の
期
日
に
は
手
仕
舞
い
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
と
い
う

予
想
が
大
勢
を
占
め
て
い
た
よ
う
で
あ
り
、
い
わ
ゆ
る
提
灯
も
売
り
方
に
多
く
つ
い
た
よ
う
で
あ
る
。

　

横
山
・
松
谷
の
買
占
め
派
は
、
売
り
提
灯
に
苦
戦
し
た
も
の
の
、
資
金
を
調
達
し
、
同
社
株
を
買
い
進
め
た
た
め
、
株
価
は
上
昇

し
て
い
っ
た
（
な
お
、
こ
の
資
金
提
供
者
は
、
西
浦
仁
三
郎
と
い
う
人
物
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
）。
こ
の
事
態

を
受
け
て
、
売
り
手
側
は
焦
り
の
色
を
濃
く
し
、
密
か
に
現
物
株
の
手
当
て
を
開
始
し
た
が
、
す
で
に
買
い
手
側
が
こ
れ
ら
を
買
占

め
て
お
り
、
東
京
で
は
現
物
株
を
手
に
入
れ
る
こ
と
が
で
き
ず
、
地
方
に
も
手
を
回
し
た
が
、
そ
こ
で
も
す
で
に
買
占
め
ら
れ
て
い

た
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
。

　

地
方
で
の
現
物
株
を
買
い
進
め
た
の
は
、
神
田

蔵
と
い
う
人
物
で
あ
っ
た
。
こ
の
人
物
は
、
の
ち
に
紅
葉
屋
商
店
（
の
ち
の
神

田
銀
行
）
を
創
業
す
る
が
、
当
時
は
兜
町
の
零
細
仲
買
人
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。
彼
は
い
ち
早
く
、
売
り
方
が
現
物
株
の
品
不
足
に
苦
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慮
す
る
こ
と
を
予
想
し
て
、
地
方
の
地
主
層
に
接
近
し
、
零
細
株
主
も
含
め
て
買
い
進
め
、
こ
れ
を
売
り
手
側
に
持
ち
込
み
、
七
〇

円
程
度
で
買
い
取
っ
た
現
物
株
を
一
二
〇
円
程
度
で
売
り
つ
け
、
巨
利
を
得
た
と
さ
れ
る
。
こ
れ
が
紅
葉
屋
商
店
の
創
業
資
金
に
充

当
さ
れ
た
と
さ
れ
る
。

　

売
り
手
側
は
、
神
田
か
ら
現
物
株
を
高
値
で
買
い
取
っ
た
も
の
の
、
そ
れ
で
も
受
渡
に
必
要
な
株
数
は
集
ま
ら
ず
、
八
六
〇
枚
が

不
足
し
て
い
た
た
め
、
こ
の
ま
ま
期
日
が
到
来
す
る
と
違
約
処
分
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
事
態
と
な
っ
た
。
こ
の
事
態
を
受
け
て
、
売

り
手
側
は
謀
議
し
、
売
り
手
側
の
八
名
の
内
か
ら
一
名
を
選
び
、
そ
の
一
名
の
み
に
違
約
の
責
任
を
負
担
さ
せ
、
他
の
七
名
の
免
責

を
図
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の
一
名
に
な
る
こ
と
を
進
ん
で
引
き
受
け
た
の
が
、
宮
崎
で
あ
っ
た
。
彼
は
、「
僕
は
そ
の
こ
ろ
ホ
ン

の
駆
け
出
し
で
、
資
産
も
何
も
な
か
っ
た
か
ら
、
資
産
も
何
も
な
か
っ
た
か
ら
、（
中
略
）
違
約
処
分
な
ん
か
そ
れ
ほ
ど
思
わ
な
か
っ

た
が
、
小
池
、
半
田
、
今
井
、
石
見
を
始
め
売
り
方
に
な
っ
た
仲
買
は
皆
一
流
ば
か
り
で
、
こ
れ
が
処
分
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
と
大

変
だ
、（
中
略
）
だ
か
ら
、ど
う
せ
首
の
座
に
直
る
な
ら
七
人
の
売
玉
を
引
受
け
て
や
ろ
う
と
思
っ
た
」
と
語
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
が
、

こ
の
背
後
に
ど
の
よ
う
な
取
引
が
あ
っ
た
か
は
定
か
で
な
い
。

　

た
だ
し
、
彼
ら
売
り
手
側
の
謀
議
は
、
買
占
め
派
の
知
る
所
と
な
っ
た
た
め
に
、
こ
の
「
名
案
」
も
実
行
さ
れ
る
こ
と
は
な
く
、

さ
ら
に
第
二
弾
の
策
を
講
じ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
の
窮
余
の
一
策
を
講
じ
た
の
は
、
売
り
手
側
で
あ
る
石
見
権
兵
衛
の
番
頭
・
井

野
新
次
郎
と
い
う
人
物
で
あ
り
、
買
占
め
側
の
仲
買
で
あ
る
須
藤
建
助
の
場
立
ち
を
買
収
す
る
と
い
う
案
で
あ
っ
た
。

　

こ
の
場
立
ち
は
牧
野
新
太
郎
と
い
う
人
物
で
あ
り
、
彼
を
宮
崎
が
買
収
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
宮
崎
の
場
立
ち
は
、
牧
野
と
姻
戚

関
係
に
あ
っ
た
た
め
、
こ
の
関
係
を
通
じ
て
宮
崎
は
一
〇
〇
〇
円
を
牧
野
に
支
払
い
、
受
渡
の
前
々
日
の
二
八
日
、
牧
野
に
逆
手
を

振
ら
せ
た
。
つ
ま
り
、
買
占
め
側
の
場
立
ち
が
突
如
一
転
し
て
売
り
手
を
振
り
始
め
た
た
め
、
相
場
は
大
暴
落
し
、
買
い
手
側
は
顔

色
を
失
う
事
態
に
陥
っ
た
。
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こ
の
事
態
を
受
け
て
、
買
占
め
側
は
牧
野
を
取
り
押
さ
え
る
と
と
も
に
、
東
京
裁
判
所
に
対
し
て
売
買
契
約
無
効
の
訴
訟
を
提
起

し
た
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ら
の
売
買
は
本
人
の
意
思
を
無
視
し
た
も
の
で
あ
り
、
取
り
消
さ
れ
る
べ
き
と
い
う
内
容
で
あ
っ
た
。
こ
れ

に
対
し
て
、
売
り
手
側
も
横
田
千
之
助
と
い
う
弁
護
士
を
立
て
て
応
じ
た
。
こ
の
横
田
は
、
の
ち
に
実
業
家
と
し
て
活
躍
す
る
と
と

も
に
、
衆
議
院
議
員
と
し
て
政
友
会
幹
事
長
な
ど
も
歴
任
し
た
人
物
で
あ
る）

29
（

が
、
こ
れ
を
契
機
と
し
て
宮
崎
と
横
田
は
そ
の
後
も
関

係
を
も
つ
こ
と
に
な
っ
た
と
さ
れ
る
。

　

こ
の
裁
判
は
、
代
理
人
の
行
為
は
店
主
の
指
揮
と
さ
れ
た
た
め
、
買
占
め
側
の
敗
訴
に
帰
し
た
。
こ
れ
に
つ
い
て
、
宮
崎
は
「
も

し
須
藤
の
場
立
ち
が
逆
手
を
振
っ
て
く
れ
な
か
っ
た
ら
、
売
方
は
二
百
万
円
ぐ
ら
い
の
損
を
負
担
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
だ
ろ

う
。
そ
の
助
け
の
神
の
お
賽
銭
が
千
円
は
安
か
っ
た
」
と
語
っ
た
と
い
う
。

　

場
立
ち
の
裏
切
り
に
よ
っ
て
天
一
坊
・
松
谷
は
、
大
き
な
損
失
を
被
る
こ
と
と
な
っ
た
が
、
彼
は
そ
の
損
失
を
取
引
所
と
資
金
提

供
者
で
あ
る
西
浦
仁
三
郎
に
負
担
さ
せ
た
と
い
う
。
こ
の
西
浦
は
、
美
濃
多
治
見
の
名
家
の
出
身
で
、
東
京
の
実
業
家
や
華
族
階
級

の
名
士
た
ち
と
派
手
に
交
際
し
て
い
た
と
さ
れ
る
が
、
そ
の
過
程
で
こ
の
事
案
の
買
占
め
派
と
接
点
を
持
っ
た
と
さ
れ
る
。
結
果
的

に
、
同
社
の
買
占
め
に
失
敗
し
た
た
め
に
、
彼
に
対
し
て
融
資
を
提
供
し
て
い
た
帝
国
商
業
銀
行
、
浪
速
銀
行
、
東
京
海
上
な
ど
は

損
失
を
被
っ
た
と
さ
れ
る
。

ま
と
め

　

本
稿
で
は
、
明
治
期
の
鉄
道
会
社
株
式
の
買
占
め
事
例
を
概
観
し
た
が
、
こ
れ
ら
の
四
事
例
は
い
ず
れ
も
支
配
権
の
取
得
を
目
的

と
し
た
も
の
で
は
な
く
、い
わ
ゆ
る
コ
ー
ナ
リ
ン
グ
に
よ
る
短
期
的
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
の
取
得
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。

　

当
時
の
鉄
道
会
社
株
式
の
買
占
め
事
例
が
コ
ー
ナ
リ
ン
グ
だ
け
に
限
定
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
支
配
権
取
得
を
目
的
と
し
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た
買
占
め
の
事
例
と
し
て
は
、
北
海
道
炭
礦
鉄
道
の
事
例
で
も
登
場
し
た
、
雨
宮
敬
次
郎
に
よ
る
甲
武
鉄
道
の
買
占
め
事
例
、「
強

盗
慶
太
」
と
も
称
さ
れ
た
後
藤
慶
太
に
よ
る
武
蔵
電
鉄
や
玉
川
電
鉄
な
ど
の
買
占
め
事
例）

30
（

、さ
ら
に
「
ボ
ロ
株
買
い
」
と
称
さ
れ
た
、

根
津
嘉
一
郎
に
よ
る
多
数
の
鉄
道
会
社
株
式
の
取
得
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
た
め
、
こ
の
よ
う
な
事
例
に
つ
い
て
も
別
途
検
討
す
る
必

要
が
あ
る
が
、
以
下
で
は
こ
れ
ら
四
事
例
が
コ
ー
ナ
リ
ン
グ
と
な
っ
た
要
因
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

　

ま
ず
当
時
の
株
式
市
場
は
、
よ
く
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
投
機
的
な
資
金
が
中
心
で
あ
り
、
そ
の
結
果
取
引
所
取
引
は
、
定
期
取
引

主
体
の
売
買
が
行
わ
れ
て
い
た
こ
と
で
あ
る）

31
（

。
し
た
が
っ
て
、
コ
ー
ナ
リ
ン
グ
の
よ
う
な
手
法
は
、
鉄
道
会
社
株
式
の
み
な
ら
ず
、

他
の
業
種
や
株
式
以
外
で
も
し
ば
し
ば
発
生
し
、
市
場
関
係
者
の
関
心
を
惹
き
つ
け
た
の
で
あ
り
、
こ
れ
は
鉄
道
会
社
株
式
に
限
っ

た
こ
と
で
は
な
か
っ
た
が
、
当
時
の
鉄
道
会
社
株
式
に
は
、
他
業
種
と
は
異
な
る
特
徴
が
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

ま
ず
、
当
時
の
鉄
道
会
社
は
、
資
金
調
達
面
か
ら
み
る
と
、「
多
数
出
資
者
大
資
本
型
」）

32
（

、
つ
ま
り
広
範
囲
な
株
主
を
集
め
、
社
会

的
資
金
の
集
中
の
上
に
形
成
さ
れ
た
非
財
閥
型
近
代
産
業
と
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、多
数
の
株
主
を
糾
合
し
た
点
に
特
徴
が
あ
る
。

ち
な
み
に
、
こ
れ
ら
の
買
収
事
例
が
発
生
し
た
当
時
の
鉄
道
会
社
の
平
均
株
主
数
は
、
一
八
九
六
（
明
治
二
九
）
年
六
九
五
名
、
一

八
九
七
（
明
治
三
〇
）
年
九
一
一
名
、
一
八
九
八
（
明
治
三
一
）
年
一
〇
四
〇
名
と
な
っ
て
お
り
、
紡
績
二
七
九
・
六
名
、
四
〇
一
・

七
名
、
四
五
六
・
八
名
、
あ
る
い
は
電
灯
一
〇
九
名
、
一
〇
九
名
、
一
〇
七
名
な
ど
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る）

33
（

。
ち
な
み
に
、
買
占

め
事
案
が
発
生
し
た
際
の
参
宮
鉄
道
の
株
主
数
は
四
〇
〇
名
、
北
海
道
炭
礦
鉄
道
九
四
一
名
、
伊
予
鉄
道
四
五
一
名
、
豊
川
鉄
道
一

八
八
名
で
あ
る）

34
（

。

　

次
に
、
株
主
一
人
当
た
り
の
平
均
払
込
金
額
に
つ
い
て
は
、
一
八
九
八
（
明
治
三
一
）
年
当
時
、
鉄
道
会
社
は
二
四
六
九
・
〇
円

で
あ
り
、
綿
糸
紡
績
一
二
五
四
・
三
円
、
水
運
一
一
八
四
・
一
円
、
諸
織
物
八
八
七
・
六
円
、
造
船
八
八
四
・
八
円
、
銀
行
お
よ
び

貸
金
業
六
六
八
・
〇
円
な
ど
を
大
き
く
上
回
っ
て
お
り）

35
（

、
第
一
位
で
あ
る
。
こ
れ
は
株
主
一
人
当
た
り
の
持
ち
株
数
も
多
か
っ
た
こ
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と
を
示
唆
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

第
三
に
、
株
主
構
成
に
つ
い
て
は
、
当
初
発
起
人
と
募
集
株
主
の
間
で
株
式
保
有
動
機
の
面
で
か
な
り
格
差
が
あ
っ
た
と
推
測
さ

れ
る
。
こ
れ
を
裏
付
け
る
こ
と
は
難
し
い
が
、
前
述
の
日
本
鉄
道
な
ど
の
事
例
で
は
、
発
起
人
は
有
力
華
族
や
上
層
の
士
族
な
ど
富

裕
層
で
あ
る
一
方
、
そ
の
他
の
出
資
者
は
政
府
高
官
や
地
方
行
政
官
な
ど
に
よ
っ
て
出
資
を
説
得
・
勧
誘
、
時
に
は
強
制
さ
れ
た
、

華
族
や
地
方
資
産
家
で
あ
っ
た
と
さ
れ
る）

36
（

。
こ
の
よ
う
な
事
例
が
ど
の
程
度
一
般
的
で
あ
る
か
は
定
か
で
な
い
が
、
も
し
こ
れ
ら
四

事
例
に
お
い
て
も
、
こ
の
よ
う
に
し
て
出
資
者
が
集
め
ら
れ
た
と
す
る
と
、
当
初
の
発
起
人
と
そ
の
後
の
出
資
者
と
の
間
で
は
、
保

有
動
機
に
大
き
な
格
差
が
生
じ
、
前
者
は
安
定
株
主
層
を
形
成
す
る
一
方
、
後
者
は
持
ち
株
を
早
期
に
高
値
で
売
り
抜
け
る
こ
と
を

企
図
す
る
浮
動
株
主
層
を
形
成
し
て
い
た
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。

　

上
記
の
よ
う
な
背
景
の
下
に
四
事
例
の
鉄
道
会
社
株
式
の
買
占
め
を
考
え
る
と
、
支
配
権
取
得
を
目
的
と
し
て
買
占
め
す
る
こ
と

は
か
な
り
難
し
く
、
短
期
的
な
利
益
を
目
指
す
相
場
師
た
ち
が
定
期
取
引
で
買
占
め
と
空
売
り
の
攻
防
戦
を
演
じ
る
と
い
う
展
開
に

な
ら
ざ
る
を
得
ず
、
さ
ら
に
現
物
の
受
渡
が
生
じ
た
場
合
は
、
こ
れ
ら
浮
動
株
主
層
は
保
有
現
物
株
を
高
値
で
売
り
抜
け
る
機
会
を

得
る
こ
と
に
な
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

﹇
謝
辞
﹈
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
て
、
本
稿
は
、
桃
山
学
院
大
学
共
同
研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
（
二
三
連
二
九
五
：
デ
ジ
タ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ

る
地
域
活
性
化
の
可
能
性
Ⅱ
）
の
成
果
の
一
つ
で
す
。
同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
よ
る
支
援
に
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）　

銀
行
問
題
研
究
会
は
、
大
阪
市
北
区
梅
ヶ
枝
町
一
五
三
（
現
在
の
同
区
西
天
満
）
に
所
在
し
た
団
体
で
あ
り
、
月
刊
誌
『
銀
行
論
叢
』
を
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刊
行
し
て
い
た
。
同
誌
は
、
一
九
二
三
（
大
正
一
二
）
年
七
月
に
創
刊
さ
れ
、
一
九
四
三
（
昭
和
一
八
）
年
一
一
月
を
も
っ
て
刊
行
が
停

止
さ
れ
た
後
、
一
九
五
一
（
昭
和
二
六
）
年
一
月
に
復
刊
さ
れ
、
一
九
七
〇
（
昭
和
四
五
）
年
六
月
に
終
刊
し
た
。
ち
な
み
に
、
同
会
の

顧
問
は
、
京
都
帝
国
大
学
経
済
学
部
教
授
（
の
ち
に
関
西
大
学
学
長
、
京
都
市
長
）
の
神
戸
正
雄
で
あ
り
、
同
誌
の
創
刊
当
初
は
毎
号
の

よ
う
に
論
文
や
時
事
評
論
を
寄
稿
し
て
い
る
。
同
誌
の
創
刊
期
は
、
第
一
次
世
界
大
戦
後
の
反
動
恐
慌
を
受
け
て
、
金
融
制
度
改
革
問
題

が
進
め
ら
れ
た
時
期
で
あ
り
、
勧
農
合
併
法
、
貯
蓄
銀
行
法
、
信
託
業
法
、
銀
行
法
な
ど
が
制
定
・
施
行
さ
れ
る
と
と
も
に
、
商
業
ベ
ー

ス
で
の
金
融
雑
誌
が
相
次
い
で
刊
行
さ
れ
て
い
る
（
岡
田
和
喜
「
金
融
雑
誌
」（
杉
原
四
郎
編
『
日
本
経
済
雑
誌
の
源
流
』
有
斐
閣
、
一

九
九
〇
年
、
第
五
章
一
、
所
収
）、
二
九
八
〜
二
九
九
頁
、
参
照
）。
し
た
が
っ
て
、
同
誌
の
「
創
刊
之
辞
」
で
は
「
銀
行
は
一
面
財
界
の

培
養
と
指
導
を
以
て
自
任
し
、
社
会
の
信
任
に
悖
ら
ざ
る
こ
と
を
自
覚
せ
ざ
る
可
ら
ず
。
然
る
に
吾
銀
行
史
は
銀
行
の
支
払
停
止
、
破
産

等
に
よ
り
て
財
界
を
攪
乱
し
人
心
を
茶
毒
せ
る
こ
と
多
し
を
教
ふ
。
更
に
社
会
に
顕
れ
ざ
る
従
業
員
幾
多
の
不
始
末
あ
り
。
是
れ
吾
銀
行

界
が
銀
行
業
務
の
科
学
的
研
究
を
等
閑
に
附
せ
る
基
く
に
非
ざ
る
か
。
更
に
吾
人
茲
に
鑑
る
所
あ
り
、
銀
行
問
題
研
究
会
を
設
け
、
広
く

銀
行
に
関
す
る
諸
問
題
の
研
究
を
集
め
、
雑
誌
『
銀
行
論
叢
』
に
発
表
し
、
以
て
銀
行
及
び
従
業
員
が
本
然
の
責
務
を
尽
す
の
師
友
た
ら

し
め
ん
こ
と
を
期
す
。」
と
記
さ
れ
、
銀
行
経
営
面
に
金
融
改
革
論
の
視
点
を
お
い
た
金
融
誌
と
い
う
特
色
を
有
し
て
い
た
が
、
そ
の
後

は
金
融
判
例
な
ど
も
掲
載
さ
れ
、
金
融
実
務
誌
の
側
面
が
強
く
な
っ
た
よ
う
で
あ
る
（
本
間
靖
夫
「
金
融
雑
誌
」（
前
掲
、
杉
原
編
、
第

五
部
二
、
所
収
）、
三
四
五
頁
、
参
照
）。

（
２
）　

同
書
の
内
容
は
、
構
成
お
よ
び
記
述
内
容
と
も
に
『
買
占
物
語
』
と
同
じ
で
あ
る
が
、
株
式
に
関
し
て
は
「
久
原
株
の
買
占
事
件
」、
米

穀
に
つ
い
て
は
「
買
占
団
長
の
卒
倒
」
と
い
う
節
が
追
加
さ
れ
て
お
り
、
前
著
の
増
補
版
と
い
う
べ
き
内
容
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
同

書
の
「
は
し
が
き
」
に
よ
れ
ば
、
株
式
買
占
め
に
関
す
る
記
述
は
、
大
阪
朝
日
新
聞
に
連
載
し
た
も
の
で
あ
る
旨
を
記
し
て
い
る
。

（
３
）　

戦
前
の
買
収
事
例
に
つ
い
て
は
、
南
波
礼
吉
『
日
本
買
占
史
』
春
陽
堂
、
一
九
三
〇
年
と
い
う
文
献
が
刊
行
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
は
小
林
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和
子
監
修
『
日
本
証
券
史
資
料　

戦
前
編
』
第
七
巻
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
に
そ
の
全
文
が
収
録
さ
れ
て
い
る
。
監
修
者
に
よ
る
と
、

「
対
象
期
間
の
長
さ
及
び
買
占
め
そ
の
も
の
と
日
本
の
取
引
所
に
関
す
る
考
察
が
最
初
に
置
か
れ
て
い
る
」
こ
と
か
ら
、
当
時
金
万
証
券

社
長
で
あ
っ
た
南
波
の
著
書
を
採
録
し
た
（
一
三
頁
）
と
の
こ
と
で
あ
る
が
、
刊
行
時
期
を
比
べ
る
と
、
狩
野
の
著
書
の
初
版
は
一
九
二

六
（
大
正
一
五
）
年
で
あ
る
た
め
、
こ
ち
ら
の
方
が
よ
り
早
く
刊
行
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
伊
予
鉄
道
の
事
例
に
つ
い
て
は
狩
野
の
著
作

に
は
収
録
さ
れ
て
い
る
が
、
南
波
の
著
作
に
は
収
録
さ
れ
て
い
な
い
。
さ
ら
に
、
鉄
道
会
社
の
事
例
に
つ
い
て
は
、
両
者
の
記
述
は
概
ね

同
じ
で
あ
る
が
、
細
部
に
お
い
て
は
、
狩
野
の
著
作
の
方
が
詳
し
い
部
分
も
あ
る
こ
と
か
ら
、
本
稿
で
は
狩
野
の
著
作
に
依
拠
し
て
、
事

例
研
究
を
行
う
こ
と
と
す
る
。
な
お
、
煩
雑
さ
を
避
け
る
た
め
、
狩
野
の
著
作
の
出
所
頁
に
つ
い
て
は
注
記
を
省
略
す
る
。

（
４
）　

明
治
期
の
株
式
市
場
に
お
い
て
、
鉄
道
株
が
重
要
な
位
置
を
占
め
て
い
た
こ
と
に
つ
い
て
は
、
志
村
嘉
一
『
日
本
資
本
市
場
分
析
』
東
京

大
学
出
版
会
、
一
九
六
九
年
、
三
四
〜
三
五
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
５
）　

野
田
正
穂
『
日
本
証
券
市
場
成
立
史
』
有
斐
閣
、
一
九
八
〇
年
、
五
〇
〜
六
三
頁
、
参
照
。

（
６
）　

前
掲
、
野
田
『
日
本
証
券
市
場
成
立
史
』、
六
五
〜
七
五
頁
、
参
照
。

（
７
）　

前
掲
、
野
田
『
日
本
証
券
市
場
成
立
史
』、
九
八
頁
、
参
照
。

（
８
）　

日
本
鉄
道
省
『
日
本
鉄
道
史
』
中
篇
、
清
文
堂
出
版
、
一
九
七
二
年
、
四
五
九
頁
、
参
照
。

（
９
）　

前
掲
、
四
六
一
〜
四
六
二
頁
、
参
照
。

（
10
）　

以
下
、
参
宮
鉄
道
の
買
収
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
狩
野
﹇
一
九
二
七
﹈
一
〜
一
八
頁
に
依
拠
し
た
。

（
11
）　
『
東
京
株
式
取
引
所
五
十
年
史
』
お
よ
び
『
大
株
五
十
年
史
』
に
よ
る
と
、こ
の
年
の
最
高
値
は
、そ
れ
ぞ
れ
一
九
五
円
、一
八
八
円
と
な
っ

て
い
る
。

（
12
）　

同
社
創
業
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
宮
下
弘
美
「
創
業
期
合
北
海
道
炭
讃
鉄
道
株
式
会
社
―
一
八
八
九
年
〜
一
八
九
七
年
」『
経
済
学
研
究
』
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（
北
海
道
大
学
）
三
九
巻
二
号
、
一
九
八
九
年
九
月
、
に
詳
し
い
。

（
13
）　

今
村
清
之
助
に
関
し
て
は
、
故
郷
の
長
野
県
高
森
町
の
歴
史
民
俗
資
料
館
が
そ
の
事
績
を
顕
彰
し
て
い
る
。https://takam

ori-

tokinoeki.com
/?p=3567

（
14
）　

こ
こ
で
は
、「
枚
」
と
記
さ
れ
て
い
る
が
、「
株
」
の
誤
記
の
可
能
性
が
あ
る
。
同
年
の
同
社
株
が
一
二
〇
円
に
高
騰
し
た
と
さ
れ
て
い
る

こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、一
万
五
〇
〇
〇
株
を
手
当
て
す
る
た
め
に
一
五
〇
万
円
を
投
入
し
た
と
い
う
記
述
と
整
合
性
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

（
15
）　

伊
牟
田
敏
充
「
明
治
期
に
お
け
る
株
式
会
社
の
発
展
と
株
主
層
の
形
成
」（
大
阪
市
立
大
学
経
済
研
究
所
編
『
明
治
期
の
経
済
発
展
と
経

済
主
体
』
日
本
評
論
社
、
一
九
六
八
年
、
第
二
章
、
所
収
）
一
七
一
頁
に
よ
れ
ば
、
買
占
め
の
約
四
年
前
の
一
八
九
四
（
明
治
二
七
）
年

前
半
期
の
同
社
大
株
主
は
雨
宮
で
あ
り
、
持
ち
株
数
八
九
七
〇
株
は
、
宮
内
省
の
一
万
株
に
次
ぐ
第
二
位
で
、
事
実
上
の
筆
頭
株
主
と
さ

れ
て
い
る
（
発
行
済
株
数
一
三
万
株
の
う
ち
六
・
九
％
）。
ま
た
、
彼
は
買
占
め
後
も
持
ち
株
数
を
増
や
し
て
お
り
、
一
九
〇
二
（
同
三
五
）

年
末
に
は
、
二
万
株
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の
時
点
で
は
、
筆
頭
株
主
と
し
て
三
井
合
名
（
七
万
六
二
三
二
株
）
が
登
場
し
、
さ

ら
に
第
二
位
は
三
井
鉱
山
（
五
万
株
）、
第
三
位
は
宮
内
省
（
四
万
一
五
三
五
株
）
と
な
っ
た
た
め
、
順
位
は
第
四
位
に
後
退
し
て
い
る
。

な
お
、
こ
の
株
主
数
の
推
移
に
つ
い
て
は
、
星
野
誉
夫
「
明
治
期
に
お
け
る
私
鉄
の
資
金
調
達
」（
修
士
論
文
）
が
典
拠
に
な
っ
て
い
る

と
記
さ
れ
て
い
る
。

（
16
）　

国
立
国
会
図
書
館
「
近
代
日
本
人
の
肖
像
」
に
よ
る
と
、「
生
没
年
：
弘
化
三
年
九
月
五
日
〜
明
治
四
四
年
一
月
二
〇
日
（
一
八
四
六
年

一
〇
月
二
四
日
〜
一
九
一
一
年
一
月
二
〇
日
）、
出
身
地
：
山
梨
県
、
職
業
・
身
分
：
実
業
家
。
解
説
：
甲
州
財
閥
の
一
翼
を
担
っ
た
実

業
家
。
名
主
の
家
に
生
れ
る
。
行
商
か
ら
身
を
起
こ
し
、
両
替
商
な
ど
各
種
の
事
業
で
成
功
を
お
さ
め
る
。
そ
の
後
事
業
の
失
敗
と
成
功

を
繰
り
返
し
、
一
八
八
八
（
明
治
二
一
）
年
に
甲
武
鉄
道
の
取
締
役
と
な
る
。
以
後
、
川
越
鉄
道
、
北
海
道
炭
礦
鉄
道
と
関
わ
り
、
日
本

鋳
鉄
会
社
を
起
し
た
。
三
六
年
に
は
東
京
市
街
鉄
道
株
式
会
社
を
設
立
、
三
九
年
に
同
社
を
辞
し
た
後
、
京
浜
電
鉄
、
江
ノ
島
電
鉄
の
社
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長
と
な
る
な
ど
、
近
代
産
業
の
多
く
の
分
野
の
事
業
に
参
画
し
た
。
早
く
よ
り
鉄
道
国
有
論
を
唱
え
る
」。https://w

w
w
.ndl.go.jp/

portrait/datas/3/
（
17
）　
『
東
京
株
式
取
引
所
五
十
年
史
』
に
よ
る
と
、
一
八
九
八
（
明
治
三
一
）
年
四
月
一
九
日
、
こ
れ
ら
七
名
を
「
受
渡
違
約
の
廉
を
以
っ
て

違
約
処
分
に
付
し
た
」
と
の
記
述
が
あ
る
。
同
書
、
三
〇
九
頁
、
参
照
。

（
18
）　

国
立
国
会
図
書
館
「
近
代
日
本
人
の
肖
像
」
に
よ
る
と
、
福
沢
は
、
米
国
留
学
か
ら
帰
国
後
、
同
社
に
入
社
し
、
そ
の
後
相
場
師
と
し
て

名
を
な
し
た
と
さ
れ
る
。https://w

w
w
.ndl.go.jp/portrait/datas/543/

（
19
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
に
よ
る
と
、
会
社
創
立
は
、
一
八
八
七
（
明
治
二
〇
）
年
と
さ
れ
、
民
営
鉄
道
と
し
て
は
日
本
で
二
番
目
の
歴
史
を
有
す
る
と

さ
れ
て
い
る
。https://w

w
w
.iyotetsu.co.jp/com

pany/im
g/group.pdf?04

（
20
）　

日
本
鉄
道
省
『
日
本
鉄
道
史
』
中
篇
、
清
文
堂
出
版
、
一
九
七
二
年
、
三
二
二
〜
三
二
四
頁
、
参
照
。

（
21
）　

前
掲
、
三
二
五
頁
、
参
照
。

（
22
）　

以
下
、
伊
予
鉄
道
の
買
収
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
狩
野
﹇
一
九
二
七
﹈
五
三
〜
五
六
頁
に
依
拠
し
た
。

（
23
）　

こ
の
大
阪
銀
行
の
破
綻
に
つ
い
て
の
記
述
は
、
事
実
関
係
が
確
認
で
き
な
い
。

（
24
）　

日
本
鉄
道
省
『
日
本
鉄
道
史
』
中
篇
、
清
文
堂
出
版
、
一
九
七
二
年
、
五
四
〇
〜
五
四
二
頁
、
参
照
。

（
25
）　

前
掲
、
五
四
二
〜
五
四
三
頁
、
参
照
。

（
26
）　

小
川
功
「
明
治
後
期
の
不
振
私
鉄
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
―
金
辺
鉄
道
破
綻
と
債
務
の
株
式
化
事
例
」『
彦
根
論
叢
』
第
三
一
九
号
、
一
九
九

九
年
六
月
、
二
九
頁
、
参
照
。
な
お
、
豊
川
鉄
道
に
つ
い
て
の
新
聞
報
道
は
、『
大
阪
毎
日
新
聞
』
一
九
〇
一
（
明
治
三
四
）
年
九
月
一

六
日
、
で
あ
る
。

（
27
）　

以
下
、
豊
川
鉄
道
の
買
収
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
狩
野
﹇
一
九
二
七
﹈
五
七
〜
六
八
頁
に
依
拠
し
た
。
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（
28
）　

宮
崎
が
実
業
界
で
広
範
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
築
い
た
こ
と
に
つ
い
て
は
、
鈴
木
恒
夫
・
小
早
川
洋
一
「
大
正
期
に
お
け
る
企
業
家
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
の
研
究
―
『
日
本
全
国
諸
会
社
役
員
録
』（
大
正
一
〇
年
版
）
の
分
析
」、『
学
習
院
大
学　

経
済
論
集
』
第
五
一
巻
第
二
号
、
二

〇
一
四
年
七
月
、
一
一
二
頁
、
参
照
。

（
29
）　

国
立
国
会
図
書
館
「
近
代
日
本
人
の
肖
像
」
に
よ
る
と
、「
生
没
年
：
明
治
三
年
八
月
二
二
日
〜
大
正
一
四
年
二
月
四
日
（
一
八
七
〇
年

九
月
一
七
日
〜
一
九
二
五
年
二
月
四
日
）、
出
身
地
：
栃
木
県
、
職
業
・
身
分
：
政
治
家
。
商
家
に
生
ま
れ
る
が
、
実
家
が
没
落
し
た
た

め
丁
稚
を
経
て
上
京
、
東
京
法
学
院
（
後
の
中
央
大
学
）
在
学
中
に
星
亨
の
書
生
と
な
り
、
明
治
二
二
（
一
八
八
九
）
年
卒
業
後
は
星
の

下
で
弁
護
士
と
し
て
活
動
し
た
。
の
ち
に
実
業
界
で
も
活
躍
す
る
。
四
五
（
一
九
一
二
）
年
衆
議
院
議
員
（
当
選
五
回
、
政
友
会
）
に
当

選
す
る
と
、
原
敬
の
信
任
を
得
て
、
政
友
会
幹
事
長
や
原
内
閣
法
制
局
長
官
等
を
つ
と
め
る
。
大
正
一
〇
（
一
九
二
一
）
年
ワ
シ
ン
ト
ン

会
議
全
権
随
員
。
原
の
死
後
は
、
高
橋
是
清
新
総
裁
を
支
持
し
て
床
次
竹
二
郎
ら
の
反
対
派
と
対
立
。
政
友
会
を
第
二
次
護
憲
運
動
に
参

加
さ
せ
、
加
藤
高
明
（
護
憲
三
派
）
内
閣
の
司
法
相
を
つ
と
め
た
が
、
在
任
中
に
死
去
し
た
」。https://w

w
w
.ndl.go.jp/portrait/

datas/433/

（
30
）　

後
藤
に
よ
る
買
占
め
に
つ
い
て
は
、
岡
崎
哲
二
「
日
本
に
お
け
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
発
展
：
歴
史
的
パ
ー
ス
ペ
ク
テ
ィ
ブ
」

『
金
融
研
究
』（
日
本
銀
行
金
融
研
究
所
）
第
一
三
巻
第
三
号
、
一
九
九
四
年
九
月
、
六
六
〜
六
七
頁
、
参
照
。
こ
こ
で
は
、
敵
対
的
買
収

が
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
機
能
さ
せ
た
事
例
と
し
て
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。

（
31
）　

こ
の
よ
う
な
背
景
に
つ
い
て
は
、
志
村
嘉
一
『
日
本
資
本
市
場
分
析
』
東
京
大
学
出
版
会
、
一
九
六
九
年
、
三
八
〜
四
〇
頁
、
参
照
。

（
32
）　

前
出
、
伊
牟
田
敏
充
「
明
治
期
に
お
け
る
株
式
会
社
の
発
展
と
株
主
層
の
形
成
」、
一
一
七
頁
、
参
照
。

（
33
）　

同
、
一
四
五
頁
、
参
照
。

（
34
）　

内
閣
統
計
局
編
纂
『
日
本
帝
国
統
計
年
鑑
』（
各
年
版
）、
参
照
。
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（
35
）　

前
出
、
伊
牟
田
敏
充
「
明
治
期
に
お
け
る
株
式
会
社
の
発
展
と
株
主
層
の
形
成
」、
一
三
〇
頁
の
表
Ⅱ
―
二
八
、
よ
り
算
出
。

（
36
）　

前
出
、
野
田
正
穂
、
五
〇
〜
六
三
頁
、
参
照
。

（
ま
つ
お　

じ
ゅ
ん
す
け
・
桃
山
学
院
大
学
教
授
）
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コ
ロ
ナ
禍
の
欧
州
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド

〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
の
考
察
〜

吉
川　

真
裕

　

環
境
Ｉ
（
Ｅ
）・
社
会
（
Ｓ
）・
企
業
統
治
（
Ｇ
）
に
配
慮
し
た
投
資
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
中
心
と
し
て
拡
大
し
て
い
る
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ

投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
つ
い
て
の
実
証
分
析
の
結
果
は
ま
ち
ま
ち
で
あ
り
、
定
説
が
あ
る
と
は
言
い
難
い
。
二
〇
二
四
年
二
月

一
五
日
に
欧
州
証
券
市
場
監
督
局
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
は
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
コ
ロ
ナ
禍
の
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
と
資
金
流
出
入
に
関
す
る
実
証
分
析
を
公
表
し
た
（
１
）。

本
稿
で
は
こ
の
分
析
結
果
を
紹
介
し
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
実
態
に
つ

い
て
考
察
す
る
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
継
続
的
に
上
回
る
と
す
れ
ば
超
過
収
益
を
上
げ
る
こ

と
に
な
り
、フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
（
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
）
と
矛
盾
す
る
こ
と
に
な
る
。
も
ち
ろ
ん
、小
型
株
効
果
や
バ
リ
ュ
ー
株
効
果
と
い
っ

た
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
に
反
す
る
ア
ノ
マ
リ
ー
も
知
ら
れ
て
お
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
新
た
な
ア
ノ
マ
リ
ー
と
な
る
の
か
ど
う
か
は
興

味
深
い
。
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
歴
史
は
浅
く
、
こ
れ
ま
で
の
と
こ
ろ
、
小
型
株
効
果
や
バ
リ
ュ
ー
株
効
果
ほ
ど
デ
ー
タ
に
基
づ
い
た
実
証

結
果
が
蓄
積
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
以
下
で
紹
介
す
る
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
分
析
結
果
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
実
態
を
理
解
す
る
上
で
参

考
に
な
る
興
味
深
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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１　

分
析
対
象

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
よ
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
の
分
析
対
象
は
二
〇
二
〇
年
二
月
一
九
日
か
ら
六
月
三
〇
日
ま
で
に
欧
州
連
合
（
Ｅ

Ｕ
）
に
登
録
さ
れ
て
い
た
株
式
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
株
価
指
数
に
連
動
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
を
除
い
た
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ

ン
ド
で
あ
る
。
確
認
さ
れ
た
三
六
五
九
本
の
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
デ
ー
タ
の
問
題
等
か
ら
イ
ギ
リ
ス
を
除
く
Ｅ
Ｕ

二
七
カ
国
で
登
録
さ
れ
た
二
五
八
一
本
の
フ
ァ
ン
ド
が
分
析
対
象
で
あ
り
、
株
式
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ
ン
ド
市
場
の
四
〇
％
弱
を
占

め
る
と
い
う
。
こ
の
二
五
八
一
本
の
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
三
四
五
本
（
一
三
％
）、
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
一
四

九
九
本
（
五
八
％
）、
明
記
の
な
い
フ
ァ
ン
ド
は
七
三
七
本
（
二
九
％
）
で
あ
り
、
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
が
保
有
資
産
か
ら
分
類
し

た
五
段
階
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
格
付
け
で
は
格
付
け
１
が
一
八
二
本
（
七
％
）、
格
付
け
２
が
四
八
〇
本
（
一
九
％
）、
格
付
け
３

が
八
九
五
本
（
三
五
％
）、格
付
け
４
が
六
四
三
本
（
二
五
％
）、格
付
け
５
が
三
一
三
本
（
一
二
％
）、格
付
け
な
し
が
六
八
本
（
三
％
）

で
あ
っ
た
（
図
表
１
）。
全
フ
ァ
ン
ド
と
非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
で
は
格
付
け
３
・
格
付
け
４
・
格
付
け
２
の
順
で
多
い
の
に
対
し
て

Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
で
は
格
付
け
４
・
格
付
け
５
・
格
付
け
３
の
順
で
あ
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
格
付
け
が
高
い
傾
向
に
あ
る
こ
と

が
わ
か
る
。

　

ま
た
、
こ
れ
ら
二
五
八
一
本
の
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
一
〇
〇
本
は
特
定
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
基
準
に
見
合
わ
な
い
セ
ク
タ
ー
や
企
業
を
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
か
ら
排
除
す
る
エ
ク
ス
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
と
い
う
投
資
手
法
を
用
い
て
お
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
一
五
本
（
一
五
％
）、

非
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
八
四
本
（
八
四
％
）、
明
記
の
な
い
フ
ァ
ン
ド
は
一
本
（
一
％
）
で
あ
り
、
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー
が
保
有
資

産
か
ら
分
類
し
た
五
段
階
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
格
付
け
で
は
格
付
け
１
が
一
本
（
一
％
）、
格
付
け
２
が
一
四
本
（
一
四
％
）、
格

付
け
３
が
四
一
本
（
四
一
％
）、
格
付
け
４
が
三
一
本
（
三
一
％
）、
格
付
け
５
が
八
本
（
八
％
）、
格
付
け
な
し
が
五
本
（
五
％
）

で
あ
っ
た
（
図
表
２
）。
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図表１　ESGフラグとサステナビリティ格付け１
Table 1
Number of funds according to the ESG flag and sustainability rating

Note: Number of funds according to the ESG flag and sustainability rating.
Sources: Morningstar Direct, ESMA.

Non-ESG

ESG

NA

Total

ESG flag

1

117

2

63

182

2

313

24

143

480

3

547

87

261

895

4

314

132

197

643

5

147

93

73

313

NA

61

7

0

68

Total

1,499

345

737

2,581

Sustainability rating

図表２　ESGフラグとサステナビリティ格付け２
Table 2
Number of funds employing exclusions

Note: Number of funds employing exclusions according to the ESG flag and sustainability rating.
Sources: Morningstar Direct, ESMA.

Non-ESG

ESG

NA

Total

ESG flag

1

1

0

0

1

2

12

2

0

14

3

37

4

0

41

4

25

6

0

31

5

5

2

1

8

NA

4

1

0

5

Total

84

15

1

100

Sustainability rating
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２　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

　

分
析
対
象
機
関
で
あ
る
二
〇
二
〇
年
二
月
一
九
日
か
ら
六
月
三
〇
日
ま
で
を
ス
ト
レ
ス
期
（
二
月
一
九
日
か
ら
三
月
三
一
日
）・

回
復
期
（
四
月
一
日
か
ら
五
月
一
九
日
）・
安
定
期
（
五
月
二
〇
日
か
ら
六
月
三
〇
日
）
に
分
け
、全
期
間
と
各
機
関
で
、サ
イ
ズ
（
純

資
産
の
対
数
値
）・
二
〇
一
九
年
末
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
格
付
け
・
コ
ス
ト
（
月
間
信
託
報
酬
）・
エ
イ
ジ
（
存
続
期
間
）・
セ
ク
タ
ー

（
一
〇
業
種
ダ
ミ
ー
）
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
を
加
え
て
、
①
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
、
②
エ
ク
ス
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
・
ダ
ミ
ー
、
③
高
格
付

け
ダ
ミ
ー
（
格
付
け
４
と
格
付
け
５
）、
④
Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
高
格
付
け
の
交
差
項
ダ
ミ
ー
の
値
を
調
べ
た
結
果
、
以
下
の
よ
う
な
分
析
結

果
が
得
ら
れ
た
（
図
表
３
）。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
は
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
が
な
け
れ
ば
全
期
間
と
ス
ト
レ
ス
期
で
統
計
的
に
一
％
水
準
で
有
意
で
あ
っ
た
が
、
高
格
付

け
ダ
ミ
ー
を
加
え
れ
ば
ス
ト
レ
ス
期
に
の
み
一
％
有
意
で
あ
っ
た
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
が
な
け
れ
ば
全
期
間
と
回
復
期
で
五
％
有
意
、
ス
ト
レ
ス
期
と
安
定
期
で

一
％
有
意
で
あ
っ
た
が
、
回
復
期
と
安
定
期
の
符
号
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
り
、
ス
ト
レ
ス
期
に
は
プ
ラ
ス
の
効
果
が
あ
る
一
方
、
回
復

期
と
安
定
期
に
は
マ
イ
ナ
ス
の
効
果
が
確
認
さ
れ
た
。
ま
た
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
を
加
え
て
も
全
期
間
で
五
％
有
意
、
ス
ト
レ
ス
期
と

安
定
期
で
一
％
有
意
で
あ
っ
た
が
、
回
復
期
の
符
号
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
っ
た
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
高
格
付
け
の
交
差
項
ダ
ミ
ー
は
い
ず
れ
の
期
間
で
も
統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
。

　

エ
ク
ス
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
・
ダ
ミ
ー
も
い
ず
れ
の
期
間
で
も
統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
結
果
か
ら
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
だ
け
を
見
て
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
評
価
す
る
こ
と
に
は
問
題
が
あ
る
こ

と
、
ス
ト
レ
ス
期
と
そ
の
他
の
期
間
で
は
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
及
ぼ
す
影
響
が
異
な
る
こ
と
、
エ
ク
ス
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
は
分
析
期
間

に
お
い
て
は
説
明
力
を
持
た
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
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３　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
流
出
入

　

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
分
析
と
同
様
に
分
析
対
象
機
関
で
あ
る
二
〇
二
〇
年
二
月
一
九
日
か
ら
六
月
三
〇
日
ま
で
を
ス
ト
レ
ス
期
（
二

月
一
九
日
か
ら
三
月
三
一
日
）・
回
復
期
（
四
月
一
日
か
ら
五
月
一
九
日
）・
安
定
期
（
五
月
二
〇
日
か
ら
六
月
三
〇
日
）
に
分
け
、

全
期
間
と
各
機
関
で
、
サ
イ
ズ
（
純
資
産
の
対
数
値
）・
二
〇
一
九
年
末
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
格
付
け
・
コ
ス
ト
（
月
間
信
託
報
酬
）・

エ
イ
ジ
（
存
続
期
間
）・
セ
ク
タ
ー
（
一
〇
業
種
ダ
ミ
ー
）
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
を
加
え
て
、①
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
、②
エ
ク
ス
ク
ル
ー

ジ
ョ
ン
・
ダ
ミ
ー
、
③
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
（
格
付
け
４
と
格
付
け
５
）、
④
Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
高
格
付
け
の
交
差
項
ダ
ミ
ー
の
値
を
調
べ
た

結
果
、
以
下
の
よ
う
な
分
析
結
果
が
得
ら
れ
た
（
図
表
４
）。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
は
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
が
な
け
れ
ば
全
期
間
と
ス
ト
レ
ス
期
で
一
％
有
意
、
安
定
期
で
五
％
有
意
で
あ
っ
た
が
、
高

格
付
け
ダ
ミ
ー
を
加
え
れ
ば
全
期
間
で
五
％
有
意
、
ス
ト
レ
ス
期
で
一
％
有
意
で
あ
っ
た
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
が
な
け
れ
ば
ス
ト
レ
ス
期
で
一
〇
％
有
意
、
安
定
期
で
五
％
有
意
で
あ
っ

た
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
を
加
え
れ
ば
い
ず
れ
の
期
間
で
も
統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
高
格
付
け
の
交
差
項
ダ
ミ
ー
は
い
ず
れ
の
期
間
で
も
統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
。

　

エ
ク
ス
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
・
ダ
ミ
ー
も
い
ず
れ
の
期
間
で
も
統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
結
果
を
見
る
と
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
は
異
な
っ
て
資
金
流
出
入
で
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
の
説
明
力
が
高
格
付
け
ダ
ミ
ー

の
説
明
力
を
大
幅
に
上
回
っ
て
い
た
こ
と
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
で
は
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
の
回
復
期
と
安
定
期
に
マ
イ
ナ
ス
で
有
意
と

い
う
結
果
が
見
ら
れ
た
が
、
資
金
流
出
入
で
は
そ
の
よ
う
な
結
果
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
、
エ
ク
ス
ク
ル
ー
ジ
ョ
ン
は
分
析
期
間

に
お
い
て
は
説
明
力
を
持
た
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
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図
表
３
　
E
S
G
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
分
析

Table 5
Regression results w

ith com
pound net returns as dependent variable

(1)
0.005***

(0.002)

0.003***
(0.001)
0.048***

(0.007)
0.007***

(0.002)
－

0.000
(0.000)

－
0.243***

(0.019)
137,464

0.21

Significant sectors: Energy, Consum
er

D
efensive, Financial, H

ealthcare
Significant sectors: M

aterials, Financial, 
Industria, Technology

ESG

Em
pl excl

H
igh-rated

ESG
 high-rated

Size

Star rating =
5

Costs

A
ge

Sectors

Constant

O
bs

R
2

(2)

0.003
(0.004)

0.007***
(0.002)
0.030***

(0.008)
0.010

(0.007)
－

0.000
(0.001)

－
0.328***

(0.041)
15,318
0.30

(3)

0.005**
(0.002)

0.003***
(0.001)
0.048***

(0.007)
0.007***

(0.002)
0.000

(0.000)

－
0.229***

(0.025)
118,657

0.22

(4)
0.001

(0.005)

0.007**
(0.003)
0.001

(0.006)
0.003***

(0.001)
0.045***

(0.008)
0.0060***

(0.002)
0.000

(0.000)

－
0.217***

(0.025)
85,387
0.20

(5)
0.007***

(0.002)

0.006***
(0.001)
0.032***

(0.007)
0.010***

(0.002)
－

0.001***
(0.000)

－
0.325***

(0.021)
46,615
0.06

(6)

0.010
(0.006)

0.011***
(0.003)
0.010

(0.011)
0.012*

(0.006)
－

0.002
(0.001)

－
0.412***

(0.067)
5,158
0.10

(7)

0.009***
(0.002)

0.006***
(0.001)
0.029***

(0.007)
0.009***

(0.002)
－

0.001***
(0.000)

－
0.284***

(0.026)
40,445
0.06

(8)
0.013***

(0.004)

0.010***
(0.002)
－

0.008
(0.005)
0.006***

(0.001)
0.027***

(0.008)
0.009***

(0.003)
－

0.001**
(0.000)

－
0.285***

(0.032)
29,106
0.06

(Panel a)
W

hole period
Stress period
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(1)
－

0.001
(0.001)

0.001***
(0.000)
0.012***

(0.003)
－

0.001
(0.001)
0.000

(0.000)

0.003
(0.011)
47,367
0.28

Significant: M
aterials, Com

m
, Consum

er cycl., 
Energy, H

ealthcare, Technology
Significant: Consum

er cycl., Financial, 
H

ealthcare, Industrial

ESG

Em
pl excl

H
igh-rated

ESG
 high-rated

Size

Star rating =
5

Costs

A
ge

Sectors

Constant

O
bs

R
2

(2)

0.002
(0.004)

0.002*
(0.001)
0.023***

(0.005)
0.007*

(0.004)
－

0.001*
(0.001)

0.048*
(0.028)
5,355
0.33

(3)

－
0.004**
(0.002)

0.001***
(0.00))
0.015***

(0.003)
－

0.001
(0.000)
－

0.00)
(0.000)

0.005
(0.020)
40,511
0.29

(4)
－

0.003
(0.005)

－
0.003

(0.003)
0.002

(0.005)
0.001*

(0.000)
0.015***

(0.003)
－

0.002
(0.002)
－

0.000
(0.000)

－
0.001

(0.024)
29,327
0.29

(5)
0.000

(0.001)

－
0.000

(0.000)
－

0.002
(0.003)
－

0.000
(0.001)
0.000

(0.000)

－
0.013

(0.009)
43,482
0.37

(6)

0.001
(0.003)

0.000
(0.001)
－

0.011*
(0.005)
－

0.004
(0.004)
0.001

(0.000)

－
0.017

(0.024)
4,805
0.46

(7)

－
0.004***

(0.001)

0.000
(0.000)
－

0.002
(0.003)
0.000

(0.001)
0.000

(0.000)

－
0.017*

(0.010)
37,701
0.35

(8)
0.005

(0.003)

－
0.004***

(0.001)
－

0.004
(0.003)
0.000

(0.000)
－

0.001
(0.003)
0.000

(0.001)
0.000

(0.000)

－
0.021**

(0.010)
26,954
0.36

(Panel b)
Recovery

Stabilisation

N
ote: ESG is a dum

m
y equals to 1 if a fund is classified as ESG; Em

pl excl is a dum
m

y equals to 1 if a fund em
ploys exclusions; High-rated is a dum

m
y equals to 1 if a fund 

is granted with 5 globes and equals to 0 if a fund is categorised as having 1 globe; ESG high-rated includes both the effect of being ESG and being granted with 4 or 5 
globes and the interactions between the two; Size is the logarithm

 of net asset value; Star rating=5 represents the fund’s risk adjusted return relative to sim
ilar funds at the

end of 2019; Costs is the fund’s TER; Age is the difference between the actual date and fund’s launch date. Sectors report the sectors that show the highest correlation 
with perform

ance.
The M

orningstar category variables, the sectoral exposures, and the perform
ance ratings lower than five are hidden from

 the results. The standard errors are clustered on 
the M

orningstar Category. Significance levels are reported as follows: (0.01 (***), 0.05 (**), 0.1(*)).
Sources: M

orningstar Direct, Refinitiv Lipper, ESM
A.
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図
表
４
　
E
S
G
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
流
出
入
分
析

Table 6
Regression results w

ith cum
ulative flow

s as dependent variable

(1)
0.029***

(0.008)

0.010***
(0.003)
0.071***

(0.021)
0.019**

(0.009)
－

0.005***
(0.001)
0.213***

(0.055)
－

0.201***
(0.075)
134,895

0.12

ESG

Em
pl excl

H
igh-rated

ESG
 high-rated

Size

Star rating =
5

Costs

A
ge

2019 return

Constant

O
bs

R
2

(2)

－
0.006

(0.019)

0.010
(0.009)
0.084**

(0.031)
0.039*

(0.023)
－

0.006**
(0.003)
－

0.133
(0.194)
－

0.451***
(0.151)
15,078
0.33

(3)

0.011
(0.008)

0.014***
(0.003)
0.065***

(0.022)
0.024**

(0.010)
－

0.006***
(0.001)
0.281***

(0.075)
－

0.295***
(0.107)
116,621

0.13

(4)
0.060**

(0.029)

0.016
(0.010)
－

0.043
(0.033)
0.013***

(0.004)
0.070**

(0.027)
0.024*

(0.013)
－

0.006***
(0.002)
0.278***

(0.085)
－

0.300**
(0.123)
84,052
0.15

(5)
0.023***

(0.007)

0.005**
(0.002)
0.038**

(0.015)
0.007

(0.007)
－

0.002**
(0.001)
0.103***

(0.032)
－

0.131**
(0.056)
46,296
0.09

(6)

－
0.011

(0.012)

0.003
(0.004)
0.049**

(0.021)
0.032***

(0.010)
－

0.003**
(0.002)
－

0.053
(0.090)
－

0.060
(0.078)
5,091
0.24

(7)

0.008*
(0.005)

0.008***
(0.003)
0.035**

(0.014)
0.009

(0.007)
－

0.003***
(0.001)
0.128***

(0.047)
－

0.179**
(0.073)
39,868
0.10

(8)
0.026***

(0.008)

0.007
(0.006)
－

0.011
(0.011)
0.008**

(0.003)
0.041**

(0.019)
0.013

(0.009)
－

0.004***
(0.001)
0.120**

(0.051)
－

0.221**
(0.089)
28,709
0.12

(Panel a)
W

hole period
Stress period
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(1)
0.003

(0.006)

0.005**
(0.002)
0.016

(0.010)
0.015***

(0.005)
－

0.001***
(0.001)
0.047

(0.031)
－

0.072
(0.054)
46,216
0.12

(2)

0.008
(0.015)

0.006
(0.004)
0.018

(0.024)
0.010

(0.016)
－

0.004**
(0.002)
－

0.068
(0.099)
－

0.431***
(0.073)
5,173
0.29

ESG

Em
pl excl

H
igh-rated

ESG
 high-rated

Size

Star rating =
5

Costs

A
ge

2019 return

Constant

O
bs

R
2

(3)

－
0.001

(0.006)

0.004*
(0.002)
0.005

(0.011)
0.012***

(0.004)
－

0.001**
(0.001)
0.109***

(0.034)
－

0.060
(0.059)
39,580
0.13

(4)
0.007

(0.008)

0.003
(0.009)
－

0.008
(0.013)
0.005*

(0.003)
0.005

(0.013)
0.012**

(0.005)
－

0.001
(0.001)
0.061

(0.038)
－

0.040
(0.068)
28,749
0.15

(5)
0.010**

(0.005)

0.003**
(0.001)
0.028***

(0.007)
0.011***

(0.003)
－

0.001
(0.001)
0.042

(0.028)
－

0.020
(0.025)
42,269
0.09

(6)

0.006
(0.011)

0.015**
(0.007)
0.023

(0.022)
0.015

(0.013)
－

0.003
(0.003)
0.204

(0.156)
－

0.291
(0.201)
4,707
0.32

(7)

0.007**
(0.003)

0.001
(0.001)
0.016**

(0.007)
0.009**

(0.004)
－

0.000
(0.001)
0.116***

(0.034)
0.016

(0.040)
36,828
0.11

(8)
0.010

(0.014)

0.006
(0.004)
－

0.006
(0.015)
0.002

(0.002)
0.029***

(0.009)
0.012***

(0.004)
0.000

(0.001)
0.077*

(0.040)
0.010

(0.050)
26,252
0.12

(Panel b)
Recovery

Stabilisation

N
ote: Funds flows higher than the 99th percentile have been rem

oved from
 the sam

ple. ESG is a dum
m

y equals to 1 if a fund is classified as ESG; Em
pl excl is a dum

m
y 

equals to 1 if a fund em
ploys exclusions; High-rated is a dum

m
y equals to 1 if a fund is granted with 4 or 5 globes and equals to 0 if a fund is categorised as having 1 or 2 

globes; ESG high-rated includes both the effect of being ESG and being granted with 4 or 5 globes and the interactions between the two; Size is the logarithm
 of net asset 

value; Star rating=5 represents the fund’s risk adjusted return relative to sim
ilar funds at the end of 2019; Costs is the fund’s TER; Age is the difference between the actual 

date and fund’s launch date; 2019 returns is fund’s net return in 2019.
The M

orningstar category variables, the sectoral exposures, and the perform
ance ratings lower than five are hidden from

 the results. 
The standard errors are clustered on the M

orningstar Category. Significance levels are reported as follows: (0.01 (***), 0.05 (**), 0.1(*)).
Sources: M

orningstar, Lipper, ESM
A.
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４　

分
析
結
果
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
ダ
ミ
ー
に
高
格
付
け
ダ
ミ
ー
を
加
え
た
こ
と
で
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
高
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
こ
と
よ
り
も
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
格
付
け
の
高
い
資
産
を
保
有
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る

可
能
性
を
明
ら
か
に
し
た
。
ま
た
、
ス
ト
レ
ス
期
・
回
復
期
・
安
定
期
に
分
け
て
分
析
し
た
こ
と
で
ス
ト
レ
ス
期
の
影
響
が
大
き
い

こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
さ
ら
に
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
資
金
流
出
入
が
必
ず
し
も
一
致
し
て
い
な
い
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
Ｅ

Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
は
コ
ロ
ナ
禍
と
い
う
特
殊
な
時
期
を
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
を

考
え
る
上
で
貴
重
な
ヒ
ン
ト
を
与
え
て
く
れ
る
も
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
で
は
触
れ
ら
れ
て
い
な
い
が
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
の
サ
イ
ズ
（
純
資
産
の

対
数
値
）
が
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
で
も
資
金
流
出
入
で
も
一
％
有
意
で
あ
っ
た
こ
と
は
ど
の
よ
う
に
考
え
る
べ
き
で
あ
ろ
う
か
。
大
き

な
フ
ァ
ン
ド
ほ
ど
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
良
く
、
大
き
な
フ
ァ
ン
ド
ほ
ど
資
金
流
入
が
相
対
的
に
大
き
い
こ
と
は
小
型
株
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
が
高
い
と
い
う
よ
く
知
ら
れ
た
ア
ノ
マ
リ
ー
と
は
正
反
対
で
あ
る
。こ
れ
は
シ
ョ
ッ
ク
時
に
限
っ
た
こ
と
で
あ
る
の
か
、フ
ァ

ン
ド
に
限
っ
た
こ
と
で
あ
る
の
か
、
今
後
の
検
討
課
題
と
し
た
い
。

注（
１
）　T
ania de Renzis and N

atacha M
osson, "ESG funds during the 2020 CO

V
ID
19 m

arket turm
oil: perform

ance and 

flow
s," 15 February 2024, ESM

A
 W
orking Paper N

o. 2, 2024, ESM
A
50-524821-3127

（https://w
w
w
.esm
a.europa.eu/

sites/default/files/2024-02/ESM
A
50-524821-3127_W

orking_Paper_ESG_fund_during_the_2020_CO
V
ID
-19_m

arket_

turm
oil.pdf). 

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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１　

は
じ
め
に

　

米
国
で
は
、
株
価
指
数
や
株
式
を
売
買
す
る
権
利
を
取
引
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
市
場
が
活
況
を
呈
し
て
い
る
。

　

中
で
も
成
長
が
著
し
く
、
注
目
度
が
高
ま
っ
て
い
る
の
が
、
日
中
の
取
引
終
了
時
に
満
期
を
迎
え
る
、
超
短
期
の
取
引
（0dte

オ

プ
シ
ョ
ン
、
ゼ
ロ
・
デ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
）
取
引
で
あ
る
。

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
、
代
表
的
な
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
あ
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
）
が
、

毎
日
決
済
期
限
を
迎
え
る
オ
プ
シ
ョ
ン
・
シ
リ
ー
ズ
の
上
場
を
進
め
た
こ
と
で
、
知
名
度
が
上
昇
し
た
。

　

取
引
対
象
と
な
る
の
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
やN

A
SD

A
Q
100

と
い
っ
た
株
価
指
数
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
、
あ
る
い
は
こ
れ

ら
株
価
指
数
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
投
資
信
託
）
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
あ
る
。

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
が
人
気
を
博
す
る
一
方
で
、
同
取
引
が
株
式
市
場
変
動
拡
大
の
原
因
と
す
る
意
見
が
出
る
等
、
同
商
品

へ
の
注
目
度
が
高
ま
っ
て
い
る
。

　

本
報
告
で
は
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
状
況
や
関
連
す
る
議
論
に
つ
い
て
紹
介
、
説
明
す
る
。

米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
取
引
の
短
期
志
向
化

〜0
dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
活
況
〜

志
馬　

祥
紀 
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２　

状
況

（
１
）
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
け
る
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の

状
況
（
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
関
連
商

品
）

　

図
表
１
は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
を
原
資
産

と
す
る
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
取
引
仕
様
で
あ
る

（
現
物
オ
プ
シ
ョ
ン
で
あ
り
、
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン

は
含
ま
な
い
）。

　

歴
史
が
最
も
古
い
の
は
Ｓ
Ｐ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
で
あ
り
、
想
定
元
本
は
（
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

株
価
指
数
の
水
準
を
五
〇
〇
〇
と
す
る
と
）
五
〇

万
ド
ル
と
な
る
。

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
中
心
的
な
取
引
の
一
つ
で

あ
る
Ｓ
Ｐ
Ｘ
指
数
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
は
、
Ｓ
Ｐ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い

て
（
他
の
ス
ペ
ッ
ク
は
そ
の
ま
ま
に
）、
毎
日
を

取
引
決
済
日
と
す
る
超
短
期
取
引
を
導
入
す
る
こ

と
で
、
取
引
が
活
発
化
し
た
。

図表１　CBOEグループで取引されるSPX関連オプション取引

SPX指数
オプション

SPX指数
ウィークリー・
オプション

ミニSPX指数
オプション

ナノS&P 500
指数オプション

SPDR S&P 500
ETFオプション

オプションの
ティッカー・
シンボル

SPX SPXW XSP NANOS SPY

決済時刻 午前 午後 午後 午後 午後

決済日 毎月第３金曜日
月、火、水、木、金、
及び最終限月の
第３金曜日

月、火、水、木、金、
及び最終限月の
第３金曜日

月、水、金
月・水・金、
及び最終限月の
第３金曜日

想定元本
（S&P 500株価
指数の水準を
5000とする）

50万ドル 50万ドル ５万ドル 50ドル ５万ドル

最終決済方式 現金決済 現金決済 現金決済 現金決済 ETF証券の
引渡し

権利行使方式 ヨーロピアン ヨーロピアン ヨーロピアン ヨーロピアン アメリカン

取引所 CBOE CBOE CBOE＊１ CBOE
CBOEを含む
オプション
取引所＊２

（注）SPXはS&P 500株価指数のティッカー・コード
＊１： ミニSPX指数オプションは、CBOEの他にEDGX取引所（2019－2020年）、BATS取引所（2020

－2022年）においても取引されていた。
＊２： SPDR S&P 500 ETFを対象とするオプションは、CBOEグループ以外の取引所においても上

場・取引されている。
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Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
水
準
の
上
昇
に
伴
い
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
想
定
元
本
が
拡
大
し
た
こ
と
を
受
け
て
、
よ
り
少
額
で
の

取
引
を
可
能
と
す
る
「
ミ
ニ
Ｓ
Ｐ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
（
取
引
単
位
が
Ｓ
Ｐ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
一
／
一
〇
）」
や
「
ナ
ノ
Ｓ
Ｐ

Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
（
取
引
単
位
が
Ｓ
Ｐ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
一
／
一
〇
〇
」
も
上
場
さ
れ
て
い
る
が
、
投
資
家
に
人
気
が
高
い

の
は
「
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ 

Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇 

Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
」
の
よ
う
に
、Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
オ
プ
シ
ョ

ン
で
あ
る
。

　

こ
れ
ら
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
中
、（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
以
外
は
）
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
に
関
す
る
ラ
イ
セ
ン

ス
契
約
を
有
す
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
取
引
所
（
あ
る
い
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
取
引
所
）
で
の
み
取
引
さ
れ
て
い
る
（
同
指
数
は
指
数
産
出

者
で
あ
るS&

P D
ow

 Jones Indices

社
が
ラ
イ
セ
ン
ス
を
有
す
る
）。

（
２
）0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
に
関
連
す
る
歴
史

　

米
国
に
お
い
て
、
一
九
七
三
年
の
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
の
設
立
時
に
は
、
標
準
化
さ
れ
た
四

半
期
オ
プ
シ
ョ
ン
の
み
が
取
引
さ
れ
た
（0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
（
す
な
わ
ち
日
計
り
オ
プ
シ
ョ
ン
）
の
概
念
は
当
時
か
ら
あ
っ
た
と
も

言
え
る
が
、
そ
れ
は
年
に
四
日
、
つ
ま
り
四
半
期
ご
と
の
満
期
日
の
み
に
限
定
さ
れ
て
い
た
）。

　

市
場
が
成
熟
し
、
よ
り
頻
繁
な
取
引
機
会
へ
の
需
要
が
高
ま
る
と
、
月
次
オ
プ
シ
ョ
ン
、
そ
し
て
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン

が
導
入
さ
れ
た
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
で
は
、
二
〇
〇
五
年
に
毎
週
金
曜
日
を
決
済
日
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
が
導
入
）。

　

二
〇
一
六
年
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
Ｖ
Ｉ
Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
）
の
満
期
に
合
わ
せ
て
、
毎
週
水
曜
日

を
決
済
日
と
す
る
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
開
始
し
た
。
同
年
末
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
週
末
リ
ス
ク
に
対
応
す
る
た
め
、
月

曜
日
の
満
期
取
引
を
導
入
し
て
い
る
。
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0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
が
本
格
的
に
普
及
し
た
の
は
二
〇
二
二
年

以
降
で
あ
り
、
火
曜
日
・
木
曜
日
を
満
期
と
す
る
取
引
が
追
加
、

各
取
引
日
に
Ｓ
Ｐ
Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
が
導
入
さ
れ
た
。こ
の
結
果
、

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
で
は
毎
日
期
限
を
迎
え
る
取
引
が
恒
常
的
に
存
在
す

る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
れ
が
現
在
の0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
人

気
に
繋
が
っ
て
い
る
。

　

現
在
、
米
国
で
は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
他
に
、

N
A
SD

A
Q
100

株
価
指
数
、
ラ
ッ
セ
ル
二
〇
〇
〇
株
価
指
数
や

そ
れ
ら
指
数
へ
の
連
動
を
目
的
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
資
産
と

す
る0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
が
取
引
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
に
関
連
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
状
況

　

図
表
２
は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
に
関
連
す
る
オ
プ

シ
ョ
ン
取
引
高
を
示
し
て
い
る
（SPD

R S&
P 500 

Ｅ
Ｔ
Ｆ

オ
プ
シ
ョ
ン
（
Ｓ
Ｐ
Ｙ
）
に
つ
い
て
は
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ

内
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、
Ｃ
２
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｘ
）
の

合
計
。
米
国
の
他
の
証
券
取
引
所
取
引
分
は
含
ま
れ
な
い
）。

図表２　S&P 500株価指数に関連するオプション取引高

100,000,000

0

200,000,000

300,000,000

400,000,000

500,000,000

600,000,000

700,000,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
S&P 500指数オプション
ナノS&P 500指数オプション

S&P 500指数ウィークリー・オプション
S&P 500指数連動ETFオプション（SPY）

ミニSPX指数オプション
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Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
前

述
の
よ
う
に
複
数
の
取
引
仕
様
が
存
在
す
る
が
、
取
引
高
が
顕
著
な

も
の
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

指
数
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
、
そ
し
て
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数

連
動
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
の
三
種
で
あ
る
。

　

二
〇
一
三
年
と
二
〇
二
三
年
の
取
引
高
を
比
較
す
る
と
、
Ｓ
＆
Ｐ

五
〇
〇
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
は
一
億
四
七
七
五
枚
か
ら
一
億
三
九

三
四
枚
へ
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
・
オ
プ
シ
ョ

ン
四
九
六
七
万
枚
か
ら
五
億
八
七
六
七
万
枚
へ
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指

数
連
動
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
は
一
億
四
三
〇
八
万
枚
か
ら
六
億
九
四

三
九
万
枚
へ
と
変
化
し
て
い
る
。

　

図
表
３
は
、
二
〇
一
六
年
か
ら
二
〇
二
三
年
ま
で
の
、
Ｓ
＆
Ｐ
五

〇
〇
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
に
お
け
る
投
資
家
の
取
引
期
間
の
内
訳

を
示
し
て
い
る
（
た
だ
し
二
〇
二
三
年
デ
ー
タ
は
年
初
か
ら
九
月
八

日
取
引
分
ま
で
、
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
取
引
を
含
む
）。

　

0dte

取
引
の
比
率
は
二
〇
一
六
年
に
五
％
超
で
あ
っ
た
が
、
二
〇

二
二
年
に
は
三
六
％
、
二
〇
二
三
年
に
は
四
三
％
を
占
め
る
に
至
っ

て
い
る
。

図表３　S&P 500株価指数オプションにおける投資家の取引期間の内訳
100％

0％

10％

20％

30％

40％

50％

60％

70％

80％

90％

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

90日以上
61－90日
31－60日
７－30日
２－６日
１
０
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指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
全
体
の
取
引
高
を
踏
ま
え
れ
ば
、
Ｓ
Ｐ
Ｘ
の
全
期
間
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
量
が
増
加
す
る
中
、0dte

は
他
の
全
期

間
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
量
の
伸
び
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。

３　

投
資
家
の
戦
略

（
１
）
投
資
家
に
人
気
の
あ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
戦
略

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
お
い
て
、
個
人
投
資
家
を
中
心
に
人
気
が
あ
る
取
引
は
、「
当
日
の
上
げ
下
げ
に
賭
け
る
単
純
な
形
式
」

に
加
え
て
、
指
数
が
「
一
定
の
範
囲
に
と
ど
ま
る
」（
時
に
は
「
指
数
が
一
定
範
囲
を
超
え
て
変
動
す
る
」）
こ
と
を
期
待
し
た
戦
略

が
存
在
す
る
。

　

こ
れ
ら
戦
略
は
、
一
般
に
オ
プ
シ
ョ
ン
の
損
益
図
の
形
状
か
ら
「
ア
イ
ア
ン
・
コ
ン
ド
ル
」「
バ
ー
テ
ィ
カ
ル
・
ス
プ
レ
ッ
ド
」

と
呼
ば
れ
る
。

　

ア
イ
ア
ン
・
コ
ン
ド
ル
は
異
な
る
権
利
行
使
価
格
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
と
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
同
時
に
売
却
し
、
さ
ら

に
ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
購
入
す
る
戦
略
で
あ
る
（
類
似
し
た
戦
略
に
ア
イ
ア
ン
・
バ
タ
フ
ラ
イ
が
あ
る
）。

　

ア
イ
ア
ン
・
コ
ン
ド
ル
は
複
雑
な
戦
略
で
あ
り
、
変
動
の
少
な
い
値
動
き
か
ら
利
益
を
得
る
た
め
に
使
用
さ
れ
て
い
る
。
同
戦
略

に
お
い
て
、
指
数
の
変
動
が
、
一
定
の
範
囲
内
で
あ
れ
ば
利
益
が
得
ら
れ
、
同
範
囲
外
と
な
っ
た
場
合
で
も
損
失
は
限
定
さ
れ
る
。

　

図
表
４

（
１
）は

ア
イ
ア
ン
・
コ
ン
ド
ル
の
事
例
で
あ
る
が
、
同
例
に
お
い
て
黒
字
太
線
枠
で
示
さ
れ
た
損
益
線
の
よ
う
に
、
株
価
が
四

八
ド
ル
か
ら
五
四
ド
ル
の
範
囲
内
に
収
ま
る
場
合
、
収
益
が
得
ら
れ
る
。
そ
し
て
株
価
が
同
範
囲
を
上
下
い
ず
れ
の
方
向
に
超
え
た

場
合
で
も
、
最
大
損
失
は
マ
イ
ナ
ス
二
ド
ル
に
収
ま
る
。

　

図
表
５
は
バ
ー
テ
ィ
カ
ル
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
事
例
で
あ
る

（
２
）。
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図表４　アイアン・コンドル（参考数値例１）
3

－3

1

0

－1

－2

2

42 44 46 50 52 56 58 60

最大収益

最大損失

484848 545454

株
　
価

下方の
損益分岐点

上方の
損益分岐点

図表５　バーティカル・スプレッド（参考数値例２）
4

－3

－4

－2
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バ
ー
テ
ィ
カ
ル
・
ブ
ル
・
コ
ー
ル
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
「
株
価
が
上
昇
す
る
」、
た
だ
し
「
そ
の
上
昇
幅
は
大
き
く
な
い
」
と
想
定

さ
れ
る
場
合
に
有
効
な
戦
略
で
あ
る
。
同
戦
略
で
は
、
予
想
の
範
囲
を
超
え
て
上
昇
し
て
も
利
益
は
限
定
さ
れ
る
が
、
下
落
時
の
損

失
も
限
定
さ
れ
る
。

　

図
表
５
中
の
黒
字
太
線
枠
で
示
さ
れ
た
損
益
線
の
よ
う
に
、
株
価
が
四
九
ド
ル
を
超
え
た
場
合
に
収
益
が
得
ら
れ
る
が
、
株
価
が

ど
こ
ま
で
上
昇
し
て
も
最
大
収
益
は
三
ド
ル
に
限
定
さ
れ
る
。
一
方
、
株
価
が
四
九
ド
ル
以
下
に
な
っ
た
場
合
で
も
、
最
大
損
失
は

マ
イ
ナ
ス
一
ド
ル
と
な
る
。

４　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
巡
る
議
論
（
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
関
す
る
リ
ス
ク
と
市
場
の
変
動
）

（
１
）
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
伴
う
リ
ス
ク

　
「
オ
プ
シ
ョ
ン
」
の
価
格
形
成
特
性
（
あ
る
い
は
リ
ス
ク
特
性
）
に
つ
い
て
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
を
例
に
、以
下
、簡
単
に
説
明
す
る
。

　

ま
ず
、
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
非
線
形
の
損
益
特
性
（
ペ
イ
オ
フ
・
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
）
を
持
つ
金
融
商
品
で
あ
る
。

　
「
線
形
の
例
」
と
し
て
は
、
例
え
ば
一
〇
ド
ル
で
買
っ
た
株
が
九
ド
ル
に
下
が
れ
ば
一
ド
ル
の
損
失
、
逆
に
上
が
れ
ば
一
ド
ル
の

利
益
と
な
る
。
こ
れ
は
線
形
の
代
表
例
で
あ
る
。

　

一
方
、「
非
線
形
の
例
」
と
し
て
は
、
原
株
が
一
〇
ド
ル
か
ら
一
一
ド
ル
に
な
っ
た
と
き
に
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
値
は

少
し
し
か
上
が
ら
な
い
（
か
も
し
れ
な
い
）。
し
か
し
、
株
価
が
一
一
ド
ル
か
ら
一
二
ド
ル
に
な
る
と
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の

価
値
は
か
な
り
高
く
な
る
（
か
も
し
れ
な
い
）。
こ
れ
が
非
線
形
の
ペ
イ
オ
フ
で
あ
る
（
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ペ
イ
オ
フ
は
、
複
数
の
要

因
に
よ
り
変
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
）。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
契
約
の
ペ
イ
オ
フ
・
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
を
理
解
す
る
上
で
、
最
も
有
名
な
公
式
が
ブ
ラ
ッ
ク
＝
シ
ョ
ー
ル
ズ
・
モ
デ
ル
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で
あ
る
。
ブ
ラ
ッ
ク
＝
シ
ョ
ー
ル
ズ
・
モ
デ
ル
に
お
い
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
格
形
成
要

因
と
し
て
は
、
株
価
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行
使
価
格
、
株
価
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
満

期
ま
で
の
時
間
、
金
利
、
配
当
利
回
り
（
こ
れ
ら
の
統
計
が
わ
か
れ
ば
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
価
格
を
算
出
可
能
）
が
あ
り
、
こ
れ
ら
要
因
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格

を
計
算
す
る
。

　

そ
し
て
、
こ
れ
ら
要
因
の
「
変
化
」
と
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
「
変
化
」
の
関
係
を
示
し

た
も
の
が
、
以
下
の
リ
ス
ク
指
標
で
あ
る
。

（
２
）
デ
ル
タ
・
リ
ス
ク

　

図
表
６
の
リ
ス
ク
指
標
の
中
、
本
稿
で
注
目
す
る
リ
ス
ク
指
標
は
、
デ
ル
タ
と
ガ
ン
マ

で
あ
る
。

　

デ
ル
タ
は
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
が
原
資
産
株
の
株
価
の
変
化
に
対
し
て
ど
の
程
度
敏
感
で

あ
る
か
を
示
す
指
標
で
あ
る
。

　

例
え
ば
、
デ
ル
タ
値
が
〇
・
四
〇
で
あ
れ
ば
、
理
論
上
、
原
株
ま
た
は
指
数
の
価
格
が

一
ド
ル
変
化
す
る
毎
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
は
〇
・
四
〇
ド
ル
変
化
す
る
（
デ
ル
タ
値
が

大
き
い
ほ
ど
価
格
変
動
が
大
き
く
な
る
。
ま
た
デ
ル
タ
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
が
原
資
産
の
株

式
と
同
じ
よ
う
な
動
き
を
す
る
株
数
と
考
え
る
こ
と
も
で
き
る
。
デ
ル
タ
値
が
〇
・
四
〇

で
あ
れ
ば
、
原
株
が
一
ド
ル
動
け
ば
、（
オ
プ
シ
ョ
ン
一
枚
＝
原
株
一
〇
〇
株
）
オ
プ
シ
ョ

図表６　オプション価格決定におけるリスク指標

リスク指標 内容

デルタ オプション・プレミアムの変動と原資産の価格変動間の関係を示す指標。
オプションの理論価格の変化幅を、原資産価格の変化幅で除して算出する。

ガンマ 原資産価格が変化した際に、デルタ（原資産価格の変化に対するオプショ
ン・プレミアムの反応度）がどれだけ変化するかを示す指標。

ベガ
原資産のインプライド・ボラティリティ（オプション・プレミアムから予
想される変動率）が変化した際に、オプション・プレミアムがどれだけ変
化するかを示す指標。

セータ 満期までの残存日数の減少に伴い、オプション・プレミアムの減少程度を
示す指標。

ロー 金利水準の変化に伴い、オプション・プレミアムの変化を示す指標。



（61）

ン
は
四
〇
株
と
同
程
度
の
利
益
ま
た
は
損
失
を
被
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
を
意
味
す
る
））。

　

コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
に
お
け
る
デ
ル
タ
の
特
徴
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

・
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
〇
・
〇
〇
〜
一
・
〇
〇
の
範
囲
で
正
値
を
と
る
。

　

・
ア
ッ
ト
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
通
常
〇
・
五
〇
近
辺
で
あ
る
。

　

・ 

デ
ル
タ
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
が
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
（
Ｉ
Ｔ
Ｍ
）
に
な
る
に
つ
れ
て
大
き
く
な
る
（
一
・
〇
〇
に
接

近
）。

　

・
ま
た
Ｉ
Ｔ
Ｍ
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
、
満
期
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
一
・
〇
〇
に
近
づ
く
。

　

・
ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
、
満
期
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
〇
・
〇
〇
に
接
近
す
る

（
３
）。

（
２
）
ガ
ン
マ
・
リ
ス
ク

　

デ
ル
タ
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
上
、
重
要
な
指
標
で
あ
る
が
、
ガ
ン
マ
は
、
デ
ル
タ
が
変
化
す
る
加
速
度
を
示
す
指
標
で
あ
る
（
デ

ル
タ
は
、
原
資
産
価
格
の
変
化
に
対
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
感
応
度
を
測
る
一
次
導
関
数
で
あ
り
、
ガ
ン
マ
は
、
原
資
産
価
格
に

対
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
二
次
導
関
数
と
も
表
現
で
き
る
）。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
性
質
に
は
凸
性
の
要
素
が
あ
り
、
こ
れ
は
価
格
が
上
下
に
直
線
的
に
動
か
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
。
図
表
７

は
、
ガ
ン
マ
に
関
連
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
凸
性
を
示
し
て
い
る
。

　

前
節
の
デ
ル
タ
の
例
で
は
、
デ
ル
タ
が
〇
・
四
〇
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
仮
定
し
た
。

　

原
株
が
一
ド
ル
動
き
、
そ
れ
に
伴
っ
て
オ
プ
シ
ョ
ン
が
〇
・
四
〇
ド
ル
動
い
た
場
合
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
〇
・
四
〇
で
は

な
く
な
る
。
そ
の
理
由
は
、
こ
の
一
ド
ル
の
変
化
に
よ
っ
て
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
は
さ
ら
に
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
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に
な
り
、
デ
ル
タ
は
さ
ら
に
一
・
〇
〇
に
近
づ
く
た
め
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、

本
例
で
は
デ
ル
タ
値
が
〇
・
五
五
に
な
っ
た
と
仮
定
す
る
。

　

〇
・
四
〇
か
ら
〇
・
五
五
へ
の
デ
ル
タ
値
の
変
化
分
は
〇
・
一
五
で
あ
り
、

同
値
が
、
こ
の
状
態
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ガ
ン
マ
値
と
な
る
。
デ
ル
タ
は

一
・
〇
〇
を
超
え
な
い
た
め
、
オ
プ
シ
ョ
ン
が
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
に
近
づ
く

に
つ
れ
て
ガ
ン
マ
は
減
少
、
デ
ル
タ
は
一
・
〇
〇
に
接
近
し
て
い
く
。

（
３
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
か
ら
見
た
オ
プ
シ
ョ
ン
の
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
（
デ

ル
タ
・
ヘ
ッ
ジ
）

　

オ
プ
シ
ョ
ン
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
、「
顧
客
の
オ
プ
シ
ョ
ン
買
い
」

注
文
に
対
し
て
、「
自
己
勘
定
で
売
り
」
向
か
う
場
合
に
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
カ
ー
は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
「
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
」
を
保
有
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

こ
の
場
合
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
ポ
ジ
シ
ョ
ン
保
有
に
伴
う
価
格
変
動

リ
ス
ク（
デ
ル
タ
・
リ
ス
ク
）を
中
和
す
る
た
め
に
ヘ
ッ
ジ
取
引（
デ
ル
タ
・
ヘ
ッ

ジ
）
を
行
う
こ
と
が
多
い
。

　

当
該
ヘ
ッ
ジ
は
、
ダ
イ
ナ
ミ
ッ
ク
・
ヘ
ッ
ジ
と
呼
ば
れ
、
原
株
を
購
入
す
る

こ
と
が
通
常
で
あ
る
が
、
株
式
の
取
引
単
位
（
一
オ
プ
シ
ョ
ン
＝
一
〇
〇
株
に

該
当
）
を
取
引
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
デ
ル
タ
値
に
従
い
、
株
数
を
調
整
す
る

図表７　アット・ザ・マネー付近でのガンマ値（イメージ）
Gamma

Stock PriceAt The Money

Out of The Money In The Money
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点
に
特
徴
が
あ
る
（
デ
ル
タ
・
ヘ
ッ
ジ
は
方
法
と
し
て
は
シ
ン
プ
ル
で
あ
り
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
が
〇
・
五
〇
の
状

態
で
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
っ
た
場
合
、
売
却
し
た
取
引
ご
と
に
原
資
産
を
五
〇
株
買
う
こ
と
で
、
そ
の
取
引
を
デ
ル
タ
・
ヘ
ッ
ジ
で
き

る
）。

（
４
）
ガ
ン
マ
・
ス
ク
イ
ー
ズ

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
恒
常
的
に
売
買
双
方
の
気
配
を
提
示
し
、
そ
れ
に
対
し
て
顧
客
が
売
り
手
・
買
い
手
の
立
場
か
ら
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
注
文
を
提
示
す
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
自
己
勘
定
で
売
買
双
方
の
取
引
注
文
を
執
行
す
る
が
、
顧
客
か

ら
の
売
買
注
文
が
活
発
で
あ
る
場
合
、
原
株
の
価
格
変
動
リ
ス
ク
は
相
殺
さ
れ
、
リ
ス
ク
的
に
は
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ス
（
中
立
的
状
態
）

と
な
る
。

　

し
か
し
、
顧
客
注
文
の
方
向
性
が
偏
り
、
原
株
価
格
が
大
き
く
変
動
し
た
場
合
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
自
己
勘
定
で
大
規
模

な
リ
ス
ク
を
伴
う
注
文
を
執
行
せ
ざ
る
を
得
な
い
状
況
が
発
生
す
る
。

　

基
本
的
に
、
個
人
投
資
家
は
コ
ー
ル
の
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
好
む
傾
向
が
あ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
こ
れ
ら
取
引
の
大
半

を
売
却
側
で
執
行
す
る
。
つ
ま
り
、マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
こ
れ
ら
顧
客
注
文
に
対
し
、恒
常
的
に
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
有
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

こ
の
時
、
原
株
の
株
価
が
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行
使
価
格
に
向
か
っ
て
上
昇
し
、
権
利
行
使
価
格
を
通
過
し
た
場
合
（
イ
ン
・
ザ
・

マ
ネ
ー
の
状
態
）
に
ヘ
ッ
ジ
を
行
う
者
は
ヘ
ッ
ジ
を
維
持
す
る
た
め
に
株
式
を
買
い
増
す
必
要
が
生
じ
る
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー

は
デ
ル
タ
・
ヘ
ッ
ジ
を
調
整
す
る
た
め
に
さ
ら
に
株
を
購
入
す
る
）。
こ
の
時
、
株
価
の
上
昇
に
伴
い
コ
ー
ル
を
買
う
個
人
投
資
家

が
増
加
す
れ
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
さ
ら
に
株
式
を
購
入
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
と
株
価
の
間
に
、
正
の
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フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
・
ル
ー
プ
が
生
ま
れ
る
。

　

こ
の
結
果
、
株
価
の
急
騰
と
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
拡
大
が
発
生
す
る
。
こ
う
し
た
状
態
は
一
般
に
「
ガ
ン
マ
・
ス
ク
イ
ー
ズ
」

と
呼
ば
れ
て
い
る
。

　

特
に0dte
オ
プ
シ
ョ
ン
が
常
に
そ
う
で
あ
る
よ
う
に
、
満
期
間
近
の
オ
プ
シ
ョ
ン
残
高
が
増
加
す
る
と
、
ガ
ン
マ
・
ス
ク
イ
ー
ズ

の
リ
ス
ク
が
高
ま
る
と
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
行
動
と
リ
ス
ク
の
関
係
を
踏
ま
え
れ
ば
、
次
節
の
内
容
が
理

解
さ
れ
や
す
い
。

（
５
）
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
主
張

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
拡
大
に
伴
い
、
同
取
引
が
日
中
の
株
価
変
動
を
拡
大
し
て
い
る
と
の
主
張
が
米
国
に
は
存
在
す
る
。

　

そ
の
一
例
と
し
て
、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
社
の
二
〇
二
三
年
八
月
一
七
日
付
記
事
「
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
種
急
落
の
原

因
は
「
ゼ
ロ
・
デ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
」
が
あ
る

（
４
）。

　

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
は
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
・
グ
ル
ー
プ
の
マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
・
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
が
、「
市
場
の
流
動
性
が

悪
化
す
る
と0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
影
響
が
拡
大
す
る
。
具
体
的
に
は
二
〇
二
三
年
八
月
一
五
日
の
米
株
式
市
場
で
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇

〇
株
価
指
数
が
急
落
し
た
要
因
に0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
存
在
が
あ
る
」
と
の
主
張
を
紹
介
し
て
い
る
。

　

同
氏
に
よ
れ
ば
、
投
資
家
に
よ
る
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
注
文
が
急
増
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
権
利
行

使
価
格
四
四
四
〇
の
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
大
規
模
な
取
引
を
行
う
必
要
が
発
生
し
た
。
関
連
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
取
引
時
間

中
に
ほ
ぼ
一
〇
万
枚
、
想
定
元
本
で
四
五
〇
億
ド
ル
（
約
六
兆
六
〇
〇
〇
億
円
）
相
当
が
取
引
さ
れ
た
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
は
、
取
引
終
了
間
際
の
短
時
間
で
、
七
〇
セ
ン
ト
か
ら
九
ド
ル
に
急
騰
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
中
立
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の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
維
持
す
る
た
め
に
、ヘ
ッ
ジ
目
的
の
株
式
売
却
を
迫
ら
れ
た
。

し
か
し
二
〇
分
間
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
巨
額
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
ヘ
ッ
ジ
を

可
能
と
す
る
規
模
の
流
動
性
が
株
式
市
場
に
は
な
く
、
株
価
が
急
落
し
た
。

　

同
記
事
に
よ
れ
ば
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
が
株
式
市
場
に
与
え
る
影
響
に
つ
い

て
の
考
察
は
多
く
存
在
す
る
。
そ
れ
ら
の
多
く
は
、0dte

取
引
が
日
中
の
株
価

変
動
が
拡
大
す
る
一
因
に
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
お
り
、
例
え
ば

Ｕ
Ｂ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
デ
ス
ク
の
見
解
で
は
、0dte

オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
が
特
に
活
発
だ
っ
た
三
営
業
日
に
つ
い
て
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
ー
を
行
っ

た
結
果
、
七
月
二
七
日
と
八
月
四
日
の
午
後
の
株
価
急
落
は
、
プ
ッ
ト
・
オ
プ

シ
ョ
ン
買
い
の
波
と
重
な
っ
て
い
る
と
し
て
い
る
。

（
６
）
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
（B

ofA
）
に
よ
る
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン

へ
の
反
論

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
に
関
し
て
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
の
主
張
に
対
す
る
反
論
も
存

在
す
る
。

　

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
社
の
二
〇
二
三
年
八
月
二
四
日
付
記
事
「
ゼ
ロ
・
デ
ー
・

オ
プ
シ
ョ
ン
は
脅
威
と
の
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
説
、B

ofA

が
反
論
」
の
よ
う
に
、

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
擁
護
す
る
主
張
も
あ
る

（
５
）。

図表８　2023年8月23日（日中）のS&P 500株価指数

S&P 500　　Cloce on 08/14　　4489.72 4480

4470

4460 Level

4450

4440

4430
10:00 11:00 12:00 13:00

15 Aug 2023
14:00 16:0015:00

－0.37％

－51.86
－1.16%

（出所）Bloomberg
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ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
・
グ
ル
ー
プ
が
、
一
五
日
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
暴
落
は0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
増
加
が
原
因

と
論
じ
た
の
に
対
し
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
（BofA

）
は
、
そ
の
論
理
を
「
見
当
違
い
」
と
主
張
し
て
い
る
。

　

意
見
の
相
違
の
中
心
は
権
利
行
使
価
格
四
四
四
〇
の
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
役
割
で
あ
る
。

　

ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
の
見
解
で
は
、
こ
れ
ら
の
オ
プ
シ
ョ
ン
に
対
す
る
顧
客
の
需
要
が
高
ま
り
、
取
引
の
相
手
方
だ
っ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
イ
カ
ー
は
、
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
突
然
ヘ
ッ
ジ
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
り
、
最
終
的
に
約
二
〇
分
間
の
株
価
急
落
に
繋
が
っ
た
。

　

B
ofA

の
見
方
は
異
な
っ
て
い
る
。
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
高
は
同
時
間
帯
中
に
一
〇
万
枚
に
上
っ
た
が
、
一
方
的
な
も
の

で
は
な
い
。B

ofA

の
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
は
、
フ
ロ
ー
を
買
い
注
文
と
売
り
注
文
に
分
類
し
、
顧
客
は
わ
ず
か
一
〇
〇
〇
枚
の
プ
ッ

ト
を
売
り
越
し
た
に
過
ぎ
な
い
こ
と
を
発
見
し
た
。
理
論
的
に
は
、
こ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン
グ
は
株
式
に
対
し
て
強
気
で
あ
り
、
自
身

の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
バ
ラ
ン
ス
を
取
る
こ
と
が
必
要
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
の
主
張
の
よ
う
に
売
る
の
で
は
な

く
、
株
を
買
う
必
要
が
あ
っ
た
は
ず
だ
と
考
え
ら
れ
る
とB

ofA

は
主
張
し
、「
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
が
売
り
込
ま
れ
た
た
め
、
行
使
価
格

四
四
四
〇
の
プ
ッ
ト
に
対
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
ヘ
ッ
ジ
需
要
は
小
さ
く
（
下
げ
で
は
な
く
）
相
場
を
押
し
上
げ
る
方
向
に

働
い
た
と
思
わ
れ
る
」
と
説
明
し
て
い
る
（BofA
は
数
カ
月
前
か
ら
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
へ
の
懸
念
は
行
き
過
ぎ
だ
と
考
え
て
お
り
、

同
週
の
株
価
の
動
き
は
、
ル
ー
ル
に
基
づ
き
取
引
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
の
売
り
や
債
券
利
回
り
の
上
昇
圧
力
等
、
他
の
要
因
に
よ
る
と

し
て
い
る
）。

　

そ
れ
で
も
、（
一
五
日
の
市
場
変
動
に
つ
い
て
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
に
異
論
を
唱
え
つ
つ
も
）、
株
価
下
落
に
伴
う
最
近
の
オ
プ
シ
ョ

ン
出
来
高
の
急
増
は
偶
然
の
一
致
で
は
な
い
だ
ろ
う
と
も
分
析
し
て
お
り
、「0dte

が
日
中
の
脆
弱
性
を
悪
化
さ
せ
る
可
能
性
が
な

い
と
言
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
」
と
し
た
上
で
、「
た
だ
、
先
週0dte

が
与
え
た
か
も
し
れ
な
い
影
響
は
、
明
ら
か
に
大
き
く
誇

張
さ
れ
て
い
る
」
とBofA

は
論
じ
た
。
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（
７
）
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
分
析
（B

rogaard, J. et al

（
二
〇
二
三
）
の
要
約
）

　

以
上
の
議
論
は
実
務
家
に
よ
る
も
の
で
あ
る
が
、
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
立
場
か
ら0dte

取
引
を
論
じ
た
分
析
も
存
在
す
る
。

　

二
〇
二
三
年
四
月
に
発
表
さ
れ
た
論
文
（B

rogaard, J. et al

（
二
〇
二
三
））
で
は
、
二
〇
一
一
年
か
ら
二
〇
二
二
年
に
か
け

て0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
増
加
と
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
上
昇
を
結
び
付
け
て
論
じ
て
い
る
。

　

同
論
文
で
は
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
原
資
産
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
を
調
査
し
た
結
果
、

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
増
え
る
と
、
原
資
産
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
し
て
お
り
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
量
が
他
の
オ
プ

シ
ョ
ン
の
取
引
量
と
比
較
し
て
一
標
準
偏
差
増
加
す
る
と
、
原
資
産
の
同
日
五
分
間
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
約
一
三
・
六
四
％
上
昇

す
る
と
の
結
果
が
示
さ
れ
て
い
る
。

（
８
）C

B
O
E
 1-day V

IX

の
算
出

　

以
上
の
よ
う
な
「
株
式
市
場
の
変
動
」
と
は
異
な
る
部
分
で
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
活
発
化
に
つ
い
て
の
懸
念
と
対
応
す
る

動
き
も
業
界
に
は
存
在
す
る
。

　

こ
れ
ま
で
投
資
家
の
予
想
す
る
株
式
市
場
変
動
値
（
別
名
「
恐
怖
指
数
」）
と
し
て
知
ら
れ
る
Ｖ
Ｉ
Ｘ
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
）
が
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
拡
大
と
共
に
、
そ
の
精
度
が
低
下
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
の
懸
念
が
出
て
い
る
。

　

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
社
の
二
〇
二
三
年
四
月
二
四
日
付
記
事
で
は
、
二
〇
二
三
年
三
月
に
、
ウ
ォ
ー
ル
街
が
（
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
バ

ン
ク
（
Ｓ
Ｖ
Ｂ
）
等
の
）
銀
行
危
機
に
警
戒
す
る
中
、
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
示
す
指
標
（
Ｖ
Ｉ
Ｘ
）
は
不
自
然
な
動
き
を
見

せ
た
。
同
指
数
は
上
昇
し
て
い
た
が
、
日
中
の
ピ
ー
ク
で
も
、
わ
ず
か
一
年
前
に
何
度
も
見
ら
れ
た
水
準
に
は
及
ば
な
か
っ
た
と
報

じ
て
い
る

（
６
）。
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以
前
は
信
頼
性
の
高
か
っ
た
こ
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
標
が
、そ
の
高
い
評
価
を
失
い
つ
つ
あ
る
よ
う
に
見
え
る
理
由
に
つ
い
て
は
、

複
数
の
説
が
あ
る
が
、
そ
の
中
で
特
に
注
目
さ
れ
る
の
は
、
混
乱
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
（
あ
る
い
は
混
乱
に
賭
け
る
）
ト
レ
ー
ダ
ー
が
、

0dte
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
行
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。

　

現
行
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
二
三
日
か
ら
三
七
日
先
ま
で
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
基
づ
き
計
算
さ
れ
る
た
め
、
よ
り
短
期
の
投
資
家
の
セ
ン

チ
メ
ン
ト
捕
捉
が
十
分
で
は
な
い
と
さ
れ
て
い
る
（
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
満
期
ま
で
の
日
数
が
二
三
日
以
上
、
か
つ
三
七
日
未
満
の
Ｓ
＆
Ｐ
五

〇
〇
オ
プ
シ
ョ
ン
を
使
用
し
て
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
を
算
出
す
る
。
満
期
ま
で
の
日
数
が
二
三
日
か
ら
三
七
日
ま
で
の
標
準
オ
プ
シ
ョ
ン
及

び
ウ
ィ
ー
ク
リ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
が
対
象
と
な
る
）。

　

こ
の
た
め
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
、0dte
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
示
さ
れ
る
日
中
の
値
動
き
の
影
響
を
受
け
に
く
く
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
は
、
金
融
や

地
政
学
的
な
不
確
実
性
が
高
ま
っ
て
い
る
時
期
の
市
場
心
理
や
リ
ス
ク
を
正
確
に
反
映
し
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
る
。

　

こ
う
し
た
議
論
を
受
け
、
全
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
適
切
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
を
維
持
す
る
た
め
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
二
〇
二
三

年
四
月
にV

IX
1D

指
数
（Cboe 1-D

ay

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
指
数
）
を
発
表
、
算
出
を
開
始
し
た
。

　

当
該
指
数
は
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
基
づ
く
市
場
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
を
示
す
も
の
で
あ
り
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
に
比
し
て
短
期
的
な
状

況
を
示
す
こ
と
に
な
る
。
こ
う
し
た
新
指
数
の
算
出
開
始
も
、0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
人
気
の
高
ま
り
か
ら
派
生
し
た
も
の
で
あ
る
。

４　

お
わ
り
に

　

以
上
、
本
稿
で
は
米
国
に
お
け
る0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
拡
大
と
、
そ
れ
を
巡
る
業
界
の
議
論
や
動
き
に
つ
い
て
説
明
し
た
。

　

0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
種
類
が
急
速
に
増
加
し
た
背
景
に
は
、
取
引
技
術
の
進
歩
、
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
上
昇
、
そ
し
て
よ

り
短
い
時
間
枠
で
の
取
引
機
会
を
求
め
る
新
世
代
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
存
在
が
要
因
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
。
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0dte

オ
プ
シ
ョ
ン
の
台
頭
は
、市
場
の
需
要
と
技
術
革
新
の
両
方
の
証
で
あ
り
、金
融
市
場
が
い
か
に
絶
え
間
な
く
進
化
し
、チ
ャ

ン
ス
と
課
題
の
両
方
を
提
供
し
て
い
る
か
を
示
し
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
短
期
取
引
の
活
発
化
が
、
経
済
的
に
好
ま
し
い
か
否
か
を
論
じ
る
こ
と
は
単
純
で
は
な
く
、
本
稿
の
趣
旨
で
は
な
い
。

し
か
し
、0dte
オ
プ
シ
ョ
ン
投
資
家
に
よ
る
短
期
的
利
益
の
追
求
の
影
響
は
、
単
な
る
利
益
追
求
に
と
ど
ま
ら
な
い
。
市
場
に
お
い

て
は
、
投
機
的
取
引
の
増
加
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
等
に
よ
る
ヘ
ッ
ジ
取
引
を
生
み
、
さ
ら
に
は
原
資
産
市
場
の
取
引
流
動
性

の
増
加
と
い
う
効
果
を
も
た
ら
す
。
こ
う
し
た
取
引
市
場
の
活
発
化
は
、
他
の
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
取
引
執
行
に
伴
う
流
動
性
の

増
加
・
摩
擦
的
コ
ス
ト
の
削
減
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
り
、
そ
の
意
味
で
は
経
済
的
に
望
ま
し
い
効
果
が
生
ま
れ
て
い
る
と
言
え
る
。

　

な
お
、
オ
プ
シ
ョ
ン
と
原
資
産
の
価
格
関
係
の
よ
う
に
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
原
資
産
の
関
係
は
、
古
く
か
ら
多
く
の
議
論
が

あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
注
意
深
い
観
察
と
分
析
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　

参
考
数
値
例
一

N
asdaq

市
場
に
お
い
て
、
株
式
銘
柄
Ａ
が
現
在
五
二
ド
ル
で
取
引
さ
れ
て
い
る
と
す
る
。

五
〇
ド
ル
か
ら
五
四
ド
ル
の
間
で
変
動
す
る
可
能
性
が
非
常
に
高
い
と
予
想
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
ア
イ
ア
ン
・
コ
ン
ド
ル
の
売
り
戦
略
を

採
用
す
る
。

一
ド
ル
の
Ａ
プ
ッ
ト
（
権
利
行
使
価
格
四
六
ド
ル
）
を
購
入
す
る
。

二
ド
ル
の
Ａ
プ
ッ
ト
（
権
利
行
使
価
格
五
〇
ド
ル
）
を
売
却
す
る
。

二
ド
ル
の
Ａ
コ
ー
ル
（
行
使
価
格
五
二
ド
ル
）
を
売
却
す
る
。
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一
ド
ル
の
Ａ
コ
ー
ル
（
権
利
行
使
価
格
五
六
ド
ル
）
の
Ｔ
Ｕ
Ｔ
Ｕ
コ
ー
ル
を
一
ド
ル
購
入
す
る

（
２
）　

参
考
数
値
例
二

N
asdaq

市
場
に
お
い
て
株
式
銘
柄
Ａ
が
現
在
五
〇
ド
ル
で
取
引
さ
れ
て
い
る
と
す
る
。

こ
の
時
、
二
ド
ル
の
コ
ー
ル
（
権
利
行
使
価
格
五
二
ド
ル
）
を
売
却
す
る
。

三
ド
ル
の
コ
ー
ル
（
行
使
価
格
四
八
ド
ル
）
を
購
入
す
る
。

（
３
）　

コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
と
対
照
的
な
取
引
で
あ
る
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
の
特
徴
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
マ
イ
ナ
ス
で
、
〇
・
〇
〇
〜
マ
イ
ナ
ス
一
・
〇
〇
の
範
囲
で
負
値
を
と
る
。

ア
ッ
ト
・
ザ
・
マ
ネ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
通
常
マ
イ
ナ
ス
〇
・
五
〇
付
近
で
あ
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
が
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
（
Ｉ
Ｔ
Ｍ
）
に
な
る
に
つ
れ
、
デ
ル
タ
は
減
少
す
る
（
マ
イ
ナ
ス
一
・
〇
〇
に
接
近
）。

Ｉ
Ｔ
Ｍ
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
、
満
期
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
マ
イ
ナ
ス
一
・
〇
〇
に
接
近
す
る
。

ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
は
、
満
期
が
近
づ
く
に
つ
れ
て
〇
・
〇
〇
に
接
近
し
て
い
く
。

（
４
）　

原
題"Goldm

an Sachs Blam
es 0D

T
E O

ptions for Fueling S&
P 500 Selloff"

(https://w
w
w
.bloom

berg.com
/new

s/articles/2023-08-16/goldm
an-sachs-blam

es-zero-day-options-for-fueling-s-p-500-

selloff)

（
５
）　

原
題"BofA

 D
isputes Goldm

an Logic on Zero-D
ay O

ption T
hreat to Stocks"

(https://w
w
w
.bloom

berg.com
/new

s/articles/2023-08-23/bofa-disputes-goldm
an-logic-on-zero-day-option-threat-to-

stocks)

（
６
）　

原
題"W

all Street is getting a new
 fear gauge: m

eet the one-day V
IX

" (https://financialpost.com
/investing/w

all-
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street-new
-fear-gauge-one-day-vix)
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ay-to-Expiry options trading affect the volatility of 

underlying assets?", A
pril 22, 2023 (https://papers.ssrn.com

/sol3/D
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/SSR
N
_ID

4725226_code5721726.
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m
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・
日
本
経
済
新
聞
、
二
〇
二
三
年
一
〇
月
五
日
付
記
事
「
期
限
二
四
時
間
の
株
取
引
、
米
国
で
急
増　

指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
で
五
割
」（https://w

w
w
.

nikkei.com
/article/D

GX
ZQ

O
U
B038L40T

01C23A
0000000/

）

・
日
本
経
済
新
聞
、二
〇
二
三
年
一
二
月
二
二
日
付
記
事「
Ｎ
Ｙ
株
ハ
イ
ラ
イ
ト　

マ
イ
ク
ロ
ン
好
決
算
が
支
え
、目
先
は
波
乱
へ
の
警
戒
も
」（https://

w
w
w
.nikkei.com

/article/D
GX

ZA
SFL22H

33_S3A
221C2000000/

）

（
し
ま　

よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

　

Ｅ
Ｕ
（
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
連
合
）
の
執
行
機
関
で
あ
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
が
二
〇
二
三
年
三
、
四
月
に
実
施
し
た
Ｅ
Ｕ
市
民
の
金
融

ナ
リ
ッ
ジ
（F

inancial K
now

ledge
）
の
水
準
を
評
価
す
る
世
論
調
査
の
結
果
と
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
分
析
す
る
こ
と
が
本

稿
の
課
題
で
あ
る
。

　

本
調
査
は
Ｅ
Ｕ
加
盟
二
七
国
の
市
民
を
対
象
に
、
①
単
利
と
複
利
、
②
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
、
③
債
券
の
価
格
と
利
息
の
関
係
、

④
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
、
⑤
リ
ス
ク
分
散
の
五
つ
の
基
礎
的
金
融
知
識
や
理
解
を
問
う
も
の
で
あ
り
、
集
計
結
果
は
同
年
七
月
に
発

表
さ
れ
た
。
こ
の
調
査
は
〝
ユ
ー
ロ
バ
ロ
メ
ー
タ
ー
（E

urobarom
eter

）〞
の
別
名
を
有
す
る
域
内
の
市
民
を
対
象
に
定
期
的
に

行
わ
れ
る
世
論
調
査
で
あ
る
が
、
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
を
テ
ー
マ
と
す
る
調
査
は
今
回
が
は
じ
め
て
で
あ
る
。

　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
の
調
査
の
ね
ら
い
は
、
Ｅ
Ｕ
市
民
の
金
融
知
識
や
情
報
の
理
解
力
や
意
思
決
定
能
力
の
向
上
を
目
標
と
す
る

金
融
教
育
（F

inancial Literacy

）
へ
の
取
り
組
み
の
た
め
の
統
一
的
指
針
を
作
成
す
る
と
こ
ろ
に
あ
る
。
そ
の
背
景
に
は
、
Ｏ

Ｅ
Ｃ
Ｄ
（
経
済
協
力
開
発
機
構
）
に
よ
る
金
融
教
育
の
重
要
性
と
必
要
性
を
謳
っ
た
レ
ポ
ー
ト
の
発
表
（
二
〇
〇
五
年
）
を
受
け
て
、

Ｅ
Ｕ
で
も
世
界
的
金
融
危
機
や
ギ
リ
シ
ャ
に
端
を
発
す
る
金
融
・
財
政
危
機
の
処
理
解
決
の
一
環
と
し
て
域
内
外
の
機
構
や
国
ぐ
に

Ｅ
Ｕ
市
民
の
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
の
現
況
と
評
価

〜
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
調
査
の
結
果
と
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
〜

中
川　

辰
洋
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と
連
携
し
て
金
融
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
策
定
と
実
施
の
必
要
性
を
強
く
意
識
す
る
に
至
り
、
と
り
わ
け
Ｃ
Ｍ
Ｕ
（
資
本
市
場
同
盟
）

の
成
立
（
二
〇
一
五
年
）
を
契
機
に
「
Ｃ
Ｍ
Ｕ
二
〇
二
〇
年
行
動
計
画
―
―
市
民
と
企
業
の
た
め
の
Ｃ
Ｍ
Ｕ
」
を
発
表
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
市
民
の
金
融
知
識
と
効
率
的
な
意
思
決
定
能
力
の
向
上
を
喫
緊
か
つ
優
先
順
位
の
高
い
課
題
と
位
置
づ
け
ら
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
と
い
う
事
情
が
あ
る
。

　

や
が
て
明
ら
か
に
す
る
よ
う
に
、
本
調
査
の
一
番
の
意
義
は
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
に
関
す
る
Ｅ
Ｕ
初
の
統
一
的
調
査
で
あ
っ
た
こ
と
で

あ
り
、
た
め
に
域
内
全
域
の
市
民
の
金
融
知
識
や
理
解
の
水
準
を
知
る
に
と
ど
ま
ら
ず
、
そ
れ
が
市
民
の
属
性
―
―
所
得
水
準
、
年

齢
、
教
育
水
準
、
ジ
ェ
ン
ダ
ー
（
性
別
）
に
よ
り
異
な
る
が
ゆ
え
に
、
そ
う
し
た
事
情
を
踏
ま
え
た
域
内
の
統
一
的
金
融
教
育
プ
ロ

グ
ラ
ム
の
作
成
と
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
た
め
の
基
準
（standard

）
を
提
供
し
た
こ
と
で
あ
る
。

１　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
調
査
の
目
的
と
背
景

　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
が
金
融
教
育
へ
の
取
り
組
み
の
強
化
と
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
重
視
す
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
世
界
的
金
融
危

機
や
Ｅ
Ｕ
の
金
融
財
政
危
機
の
爪
痕
が
残
る
二
〇
一
〇
年
前
後
で
あ
っ
た
。
時
あ
た
か
も
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
が
金
融
教
育
の
重
要
性
を
提
唱

し
た
レ
ポ
ー
ト
を
発
表
し
、
さ
ら
に
は
Ｃ
Ｍ
Ｕ
（
資
本
市
場
同
盟
）
が
成
立
し
た
こ
と
と
も
あ
い
ま
っ
て
、
市
民
生
活
に
お
け
る
金

融
教
育
へ
の
取
り
組
み
の
機
運
が
高
ま
っ
た
こ
と
が
背
景
と
い
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。
一
方
、
加
盟
各
国
の
政
府
サ
イ
ド
に
あ
っ
て

も
、
社
会
保
障
と
く
に
公
的
年
金
制
度
の
見
直
し
の
結
果
、
市
民
に
対
し
て
こ
れ
ま
で
以
上
に
私
的
年
金
の
充
実
を
も
と
め
る
よ
う

に
な
る
が
、
そ
の
た
め
に
は
金
融
知
識
や
理
解
の
向
上
を
旨
と
す
る
金
融
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
策
定
と
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
関
す
る
取

り
組
み
を
避
け
て
通
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。

　

こ
こ
で
い
う
金
融
教
育
と
は
、
市
民
の
金
融
知
識
や
理
解
と
い
っ
た
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
の
向
上
だ
け
を
い
う
の
で
は
な
い
。
こ
れ
を
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ベ
ー
ス
に
適
切
で
効
果
的
な
意
思
決
定
の
促
進
、
と
り
わ
け
世
界
的
金
融
危
機
や
経
済
財
政
危
機
の
発
生
に
象
徴
さ
れ
る
外
生
的

シ
ョ
ッ
ク
に
適
切
に
対
処
し
、
か
つ
そ
の
た
め
に
金
融
機
関
や
証
券
市
場
を
有
効
に
活
用
し
つ
つ
貯
蓄
と
老
後
の
生
活
へ
の
備
え
を

厚
く
す
る
な
ど
財
務
的
能
力
（Financial Com

petence

）
の
向
上
を
目
指
し
そ
の
成
果
を
定
期
的
に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
こ
と
を

意
味
す
る
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
レ
ポ
ー
ト
は
金
融
教
育
を
つ
ぎ
の
よ
う
に
定
義
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

　

 

金
融
教
育
と
は
金
融
に
関
す
る
諸
概
念
や
リ
ス
ク
を
知
り
理
解
す
る
だ
け
で
な
く
、
そ
う
し
た
知
識
や
理
解
を
活
用
し
て
さ
ま
ざ

ま
の
状
況
の
も
と
で
効
果
的
な
意
思
決
定
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
個
人
や
社
会
の
金
融
資
産
を
増
進
し
、
経
済
活
動
に
参
加
す
る

こ
と
を
可
能
と
す
る
ス
キ
ル
、
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
そ
し
て
自
信
を
身
に
着
け
る
こ
と
で
あ
る
（O

ECD
 [2005]

）。

　

こ
の
一
〇
年
来
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
は
Ｅ
Ｕ
の
諸
機
関
や
加
盟
国
の
Ｎ
Ｐ
Ｏ
／
Ｎ
Ｇ
Ｏ
な
ど
と
連
携
し
て
、
初
等
教
育
か
ら
学

校
の
カ
リ
キ
ュ
ラ
ム
に
金
融
を
取
り
込
む
提
案
を
す
る
一
方
、加
盟
国
側
も
官
民
一
体
と
な
っ
て
教
育
・
啓
蒙
活
動
を
積
極
的
に
行
っ

て
き
た
。
例
え
ば
フ
ラ
ン
ス
で
は
、
二
〇
一
六
年
に
国
民
教
育
省
（M

inistère de l'Éducation N
ationale

）
の
監
督
の
も
と
に
、

フ
ラ
ン
ス
銀
行
（B

anque de F
rance

）、
金
融
・
資
本
市
場
の
監
督
機
関
で
あ
る
金
融
市
場
庁
（A

utorité des M
archés 

Financiers

：
Ａ
Ｍ
Ｆ
）、
フ
ラ
ン
ス
銀
行
協
会
（A

ssociation Bancaire Française

：
Ａ
Ｂ
Ｆ
）
と
こ
れ
に
加
入
す
る
主
要
金

融
機
関
か
ら
な
る
金
融
教
育
研
究
所
（Institut pour l'Education Financière du Public

：
Ｉ
Ｅ
Ｆ
Ｐ
）
を
設
立
し
て
市
民
の

金
融
知
識
や
理
解
の
向
上
の
た
め
の
さ
ま
ざ
ま
の
活
動
を
行
う
と
と
も
に
、
児
童
・
生
徒
・
学
生
ば
か
り
か
教
職
員
や
勤
労
者
な
ど

広
い
層
を
対
象
に
立
ち
上
げ
た
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
「
み
ん
な
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（La Finance pour T

ous: Le site pédagogique 

sur l'argent et la fnance

）」
を
と
お
し
て
活
動
の
輪
を
広
げ
て
い
る
ほ
か
、
貨
幣
や
金
融
に
関
す
る
ブ
ッ
ク
レ
ッ
ト
な
ど
を
出
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版
し
て
い
る
（La Finance pour tous (FPT

)/IEFP [2016]; Gully [2016]

）。

　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
は
こ
の
ほ
か
に
も
Ｃ
Ｍ
Ｕ
（
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
資
本
市
場
同
盟
）
の
成
立
に
と
も
な
い
小
口
投
資
家
の
権
利
向
上

計
画
（R

etail Investm
ent Strategy

）
や
家
計
の
証
券
市
場
へ
の
参
入
促
進
な
ど
を
謳
っ
た
「
Ｃ
Ｍ
Ｕ
二
〇
二
〇
年
行
動
計
画

―
―
市
民
と
企
業
の
た
め
の
Ｃ
Ｍ
Ｕ
」
を
発
表
、
家
計
の
財
務
的
能
力
の
向
上
を
目
指
す
と
と
も
に
、
そ
う
し
た
取
り
組
み
の
成
果

の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
開
始
す
る
こ
と
を
提
案
し
た
。

　

な
お
、
大
陸
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
に
比
べ
る
と
資
本
市
場
が
発
達
し
、
市
民
の
投
資
行
動
が
活
発
と
い
わ
れ
る
英
国
で
あ
る
が
、
近

年
金
融
教
育
に
力
を
入
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
聞
く
（Staton [2023]; M

uir [2024]

）。
わ
が
国
の
中
学
生
や
高
校
生
に
相
当
す
る

生
徒
た
ち
の
学
力
全
般
の
低
下
に
と
も
な
い
金
融
知
識
や
理
解
の
欠
如
が
顕
著
に
な
り
、
た
め
に
か
れ
の
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
を
向
上
す

る
金
融
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
カ
リ
キ
ュ
ラ
ム
に
採
り
入
れ
る
必
要
性
が
高
ま
っ
た
こ
と
が
主
因
で
あ
る
。
こ
う
し
た
動
き
を
サ
ポ
ー

ト
す
る
目
的
か
ら
、
例
え
ば
英
国
の
Ｎ
Ｐ
Ｏ
団
体Y

oung Enterprise

がY
oung M

oney

と
称
す
る
主
と
し
て
小
中
の
児
童
・
生

徒
を
対
象
に
し
た
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
立
ち
上
げ
活
動
を
開
始
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ
こ
で
は
示
唆
す
る
に
と
ど
め
る
が
、
こ
の
国

の
ジ
ェ
ン
ダ
ー
・
ギ
ャ
ッ
プ
に
配
慮
し
つ
つ
女
性
の
社
会
的
地
位
の
向
上
の
一
環
と
し
て
金
融
教
育
を
促
進
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い

る
こ
と
も
指
摘
し
て
お
か
な
く
て
は
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
（Barrett [2023; 2024]

）。

２　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
「
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
調
査
」
結
果
の
概
要

　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
の
調
査
は
二
〇
二
三
年
三
、
四
月
に
実
施
さ
れ
、
七
月
に
結
果
が
発
表
さ
れ
た
（European Com

m
ission 

[2023b]

）。
す
な
わ
ち
、
調
査
は
加
盟
二
七
国
の
市
民
を
対
象
に
五
つ
の
問
い
―
―
①
単
利
・
複
利
、
②
イ
ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
、
③

債
券
の
価
格
と
利
息
の
関
係
、
④
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
、
⑤
リ
ス
ク
分
散
―
―
か
ら
な
る
が
、
い
ず
れ
も
市
民
の
基
本
的
な
金
融
知
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識
や
理
解
を
問
う
も
の
で

あ
っ
た
（
図
表
１
）。

　

調
査
結
果
に
よ
る
と
、

上
記
五
問
の
正
し
い
回
答

は
平
均
三
問
、
正
答
率
は

約
五
〇
パ
ー
セ
ン
ト
で

あ
っ
た
。
ま
た
、
平
均
以

上（
四
な
い
し
全
問
正
答
）

の
正
答
率
は
二
六
パ
ー
セ

ン
ト
、
平
均
以
下
（
全
問

不
正
答
な
い
し
一
問
正

答
）
の
そ
れ
は
二
四
パ
ー

セ
ン
ト
、
こ
の
う
ち
全
問

不
正
答
は
七
パ
ー
セ
ン
ト

で
あ
っ
た
（
図
表
２
）。

　

五
問
中
正
答
率
の
も
っ

と
も
高
か
っ
た
の
は
ハ
イ

リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン

図表１　ヨーロッパ委員会による金融ナリッジに関する質問項目

１．単利と複利の理解
問い 　いま100ユーロを年２パーセントの利子で金融機関の口座に預け入れると想像し

てください。この口座での支払いや現金の引き出しを行わないものとすれば、貯金
額は５年後にはいくらになっているでしょうか。

選択肢　①110ユーロより多い　②110ユーロ　③110ユーロより少ない

２．インフレーションの理解
問い 　つぎのような状況を想像してください。あなたはある年1,000ユーロをプレゼント

されます。その年の物価上昇を２パーセントとします。あなたが１年後にできる買
い物はいくらになるでしょうか。

選択肢　①1,000ユーロよりも多い　②1,000ユーロよりも少ない　③分からない

３．債券の利息と価格との関係の理解
問い 　いまもし市場金利が上昇すれば、一般的に債券価格はどう変化するでしょうか。

選択肢　①債券価格は低下する　
　　　　②債券価格と金利とは無関係だから、価格は同一　③分からない

４．危険（リスク）と収益（リターン）の理解
問い 　より多くの収益を得るために投資するとすれば、それに応じた危険性はどのよう

に考えられるでしょうか。

選択肢　①低い収益を得る投資に比べて高い（損失の）危険性を受け容れる　
　　　　②低い収益を得る投資に比べて低い危険性を受け容れる　③分からない

５．危険（リスク）分散の理解
問い 　ひとつの会社の株式よりも複数の会社の株式に投資することによってどのような

ことが期待できるでしょうか。

選択肢　①単一の株式への投資に比べて危険性が高くなる　
　　　　②単一の株式への投資に比べて危険性が低くなる　③分からない

（出所）European Commission [2023b] より引用。
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の
理
解
に
関
す
る
問
い
（
④
）
で
六
六
パ
ー
セ
ン
ト
、
以
下
イ
ン
フ
レ
ー

シ
ョ
ン
（
②
）、
分
散
投
資
（
⑤
）
が
そ
れ
ぞ
れ
六
五
パ
ー
セ
ン
ト
、
五

六
パ
ー
セ
ン
ト
と
五
割
を
超
え
て
い
る
も
の
の
、
単
利
・
複
利
（
①
）
は

四
五
パ
ー
セ
ン
ト
と
五
割
を
下
回
り
、
債
券
の
価
格
と
金
利
の
関
係
の
理

解
に
関
す
る
問
い
に
至
っ
て
は
わ
ず
か
二
〇
パ
ー
セ
ン
ト
と
い
う
あ
り
よ

う
で
あ
っ
た
。

　

以
上
の
こ
と
か
ら
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
は
Ｅ
Ｕ
市
民
の
基
礎
的
な
金

融
知
識
や
理
解
の
レ
ベ
ル
は
低
い
と
判
断
せ
ざ
る
を
得
ず
、
金
融
教
育
の

実
施
の
必
要
性
を
示
す
結
果
と
な
っ
た
と
い
う
。
し
か
し
調
査
結
果
を
市

民
の
属
性
に
応
じ
て
立
ち
入
っ
て
み
て
い
く
と
、
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
の
レ
ベ

ル
に
は
大
き
な
差
の
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
金
融
教
育
プ

ロ
グ
ラ
ム
作
成
と
実
施
へ
の
取
り
組
み
に
は
、
そ
う
し
た
市
民
間
の
金
融

ナ
リ
ッ
ジ
の
レ
ベ
ル
に
応
じ
た
き
め
細
や
か
な
対
応
が
要
請
さ
れ
る
こ
と

は
い
う
ま
で
も
な
い
。
こ
の
点
は
の
ち
に
立
ち
返
る
が
、
こ
こ
で
は
さ
し

あ
た
り
つ
ぎ
の
こ
と
を
指
摘
し
て
お
き
た
い
。

　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
が
Ｅ
Ｕ
域
内
の
市
民
の
金
融
知
識
や
理
解
に
差
が

生
じ
る
要
因
と
し
て
第
一
に
指
摘
し
た
の
は
加
盟
国
の
経
済
規
模
や
豊
さ

の
差
で
あ
る
。
図
表
３
に
み
ら
れ
る
よ
う
に
、
加
盟
二
七
国
中
正
答
率
が

図表２　ヨーロッパ委員会による金融ナリッジテスト結果
Financial Knowledge

５つの金融ナリッジに
関する問いへの正答率

ハイリスク・ハイリターンの理解
66％

26％  ４ないし全問正答
50％  ２ないし３問正答
24％  全問不正答ないし１問正答

質問別正答率

65％

56％

45％

20％

分散投資の理解

単利・複利の理解

債券の価格と金利との関係の理解
インフレーションの理解

（出所）European Commission [2023b] より引用。
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も
っ
と
も
高
か
っ
た
の
は
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
で
、
四
問
な
い
し
全
問
正
答
の
四
〇
パ
ー
セ
ン
ト
を
ふ
く
む
約
九
割
の
市
民
が
二
問
以
上

正
し
く
答
え
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、最
低
は
旧
共
産
圏
の
ル
ー
マ
ニ
ア
で
、二
問
以
上
正
答
し
た
市
民
は
Ｅ
Ｕ
平
均
（
七
六
パ
ー

セ
ン
ト
）
を
下
回
り
六
割
に
も
届
か
な
い
。

図
表
３
　
加
盟
27国

の
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
テ
ス
ト
の
正
答
率

N
L
A
T
：
オ
ー
ス
ト
リ
ア

D
K
：
デ
ン
マ
ー
ク

H
R
：
ハ
ン
ガ
リ
ー

LV
：
ラ
ト
ビ
ア

S
E
：
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン

B
E
：
ベ
ル
ギ
ー

E
E
：
エ
ス
ト
ニ
ア

H
U
：
ク
ロ
ア
チ
ア

M
T：
マ
ル
タ

S
I
：
ス
ロ
ベ
ニ
ア

B
G
：
ブ
ル
ガ
リ
ア

E
L
：
ギ
リ
シ
ャ

IE
：
ア
イ
ル
ラ
ン
ド

N
L
：
オ
ラ
ン
ダ

S
K
：
ス
ロ
バ
キ
ア

C
Y
：
キ
プ
ロ
ス

E
S
：
ス
ペ
イ
ン

IT
：
イ
タ
リ
ア

P
L
：
ポ
ー
ラ
ン
ド

C
Z：
チ
ェ
コ
共
和
国

FL
：
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド

LT
：
リ
ト
ア
ニ
ア

P
T
：
ポ
ル
ト
ガ
ル

D
E
：
ド
イ
ツ

FR
：
フ
ラ
ン
ス

LU
：
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

R
O
：
ル
ー
マ
ニ
ア

FI
D
K
E
E
S
I
S
E
LU

D
E
IE
B
E
A
T
S
K
M
T
EU27

C
Z
LT

FR
IT
H
R
H
U
B
G
LV

P
L
E
L
E
S
C
Y
P
T
R
O

43
40

40
39

36
34

33
32

31
30

28
27

26
26

25
25

25
25

24
22

20
20

20
19

19
19

16
13

39
49

45
47

49
47

43
46

47
44

50
53

54
50

54
54

51
49

55
61

54
55

55
52

54
51

56
57

18
11

15
13

15
19

24
22

22
26

22
20

19
24

21
21

25
26

22
17

26
25

25
29

27
30

28
30（

％
）

４
な
い
し
全
問
正
答

２
な
い
し
３
問
正
答

全
問
不
正
答
な
い
し
１
問
正
答

（
出

所
）

European Com
m
ission [2023b] よ

り
引

用
。
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フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
の
ほ
か
、
オ
ラ
ン
ダ
、
デ
ン
マ
ー
ク
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
、
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク
、
ド
イ
ツ
な
ど
の
経
済
規
模
が
大
き

い
か
裕
福
な
加
盟
国
の
市
民
の
正
答
率
は
概
し
て
高
い
と
い
え
る
の
に
対
し
て
、
イ
タ
リ
ア
、
フ
ラ
ン
ス
、
ベ
ル
ギ
ー
の
よ
う
に
Ｅ

Ｕ
平
均
を
下
回
る
加
盟
国
も
散
見
さ
れ
る
。
一
方
、
ル
ー
マ
ニ
ア
と
は
対
照
的
に
、
エ
ス
ト
ニ
ア
、
ス
ロ
ベ
ニ
ア
な
ど
旧
共
産
圏
の

加
盟
国
が
上
位
に
ラ
ン
ク
し
て
い
る
こ
と
は
特
記
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

フ
ラ
ン
ス
は
投
資
比
率
が
Ｅ
Ｕ
最
大
の
四
〇
余
パ
ー
セ
ン
ト
と
ア
メ
リ
カ
に
つ
い
で
高
い
国
（
二
〇
二
三
年
）
で
あ
る
こ
と
を
思

え
ば
、
フ
ラ
ン
ス
市
民
の
正
答
率
は
も
っ
と
高
く
て
も
い
い
は
ず
で
あ
る
が
、
他
の
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
に
比
べ
た
教
育
格
差
、
所
得
や
貯

蓄
の
格
差
が
影
響
し
て
い
る
と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
（Fay [2016]

）。
し
か
る
に
、「
フ
ラ
ン
ス
人
は
貯
蓄
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
チ
ャ

ン
ピ
オ
ン
に
し
て
投
資
の
劣
等
生
（cham

pions d'Europe de l'épargne et bonnet d'âne de l'investissem
ent

）」
は
早
と

ち
り
か
上
滑
り
の
評
価
と
い
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
（Gully [2016]; M

artellini [2019]

）。

　

第
二
は
家
計
の
所
得
水
準
で
あ
る
。
図
表
４
﹇
ａ
﹈
は
Ｅ
Ｕ
市
民
の
所
得
を
五
つ
の
分
位
（
低
所
得
層
は
第
一
分
位
、
高
所
得
層

は
第
五
分
位
）
に
分
け
た
も
の
で
あ
る
が
、み
ら
れ
る
よ
う
に
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
は
所
得
水
準
が
高
く
な
る
に
つ
れ
て
上
昇
し
、

高
所
得
の
第
五
分
位
の
家
計
は
七
二
パ
ー
セ
ン
ト
、
最
低
の
第
一
分
位
の
そ
れ
よ
り
も
十
五
パ
ー
セ
ン
ト
も
高
い
。
家
計
所
得
と
金

融
ナ
リ
ッ
ジ
の
レ
ベ
ル
と
の
間
に
は
は
っ
き
り
と
し
た
相
関
関
係
が
存
在
す
る
と
考
え
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

　

第
三
は
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
と
年
齢
・
世
代
と
の
関
連
で
あ
り
、
四
十
か
ら
五
十
四
歳
お
よ
び
五
十
五
歳
超
の
中
高
年
層
に
お

い
て
金
融
知
識
や
理
解
が
若
年
層
や
青
壮
年
層
（
十
八
か
ら
二
十
四
歳
お
よ
び
二
十
五
か
ら
三
十
九
歳
）
の
そ
れ
に
比
べ
て
高
い
と

い
う
結
果
が
導
か
れ
て
い
る
（
同
﹇
ｂ
﹈）。
中
高
年
層
は
住
宅
の
購
入
や
子
ど
も
た
ち
の
教
育
資
金
に
加
え
て
保
険
・
年
金
へ
の
関

心
が
高
い
こ
と
が
高
ス
コ
ア
の
主
因
と
考
え
ら
れ
る
一
方
、
青
壮
年
層
の
場
合
に
は
社
会
の
デ
ジ
タ
ル
化
、
と
く
に
金
融
の
デ
ジ
タ

ル
化
に
対
応
し
た
教
育
が
整
備
さ
れ
な
い
な
か
で
社
会
人
と
な
っ
た
こ
と
が
一
因
と
さ
れ
る
（M

artellini [2019]

）。
こ
れ
に
対
し
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て
、
若
年
層
の
間
で
は
ス
マ
ホ
や
Ｐ
Ｃ
（
パ
ソ
コ

ン
）
の
日
常
的
活
用
に
よ
っ
て
金
融
知
識
が
あ
る

程
度
浸
透
し
て
い
る
け
れ
ど
も
、
投
資
、
保
険
や

年
金
に
関
す
る
経
済
や
金
融
の
基
本
的
知
識
や
理

解
は
か
な
ら
ず
し
も
正
確
で
も
豊
か
で
も
な
い
と

い
う
調
査
が
あ
る
。

　

第
四
は
市
民
の
教
育
水
準
の
差
に
関
す
る
も
の

で
あ
る
。
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
は
初
等
、中
等
、

高
等
と
教
育
水
準
が
高
く
な
る
に
つ
れ
て
上
昇
す

る
傾
向
が
あ
り
、
義
務
教
育
修
了
者
（
中
等
教
育

中
退
者
を
ふ
く
む
）
と
大
学
・
大
学
院
な
ど
高
等

教
育
修
了
者
と
の
間
の
差
は
じ
つ
に
一
五
ポ
イ
ン

ト
に
も
な
る
（
同
﹇
ｃ
﹈）。
フ
ラ
ン
ス
を
例
に
と

る
と
、
こ
の
国
は
教
育
格
差
が
大
き
く
、
そ
れ
が

同
国
の
市
民
の
正
答
率
を
低
か
ら
し
め
た
一
因
と

い
っ
て
も
誇
張
で
は
あ
る
ま
い
。

　

そ
し
て
第
五
に
ジ
ェ
ン
ダ
ー
・
ギ
ャ
ッ
プ
の
問

題
で
あ
る
。
図
表
５
に
示
さ
れ
る
と
お
り
、
Ｅ
Ｕ

図表４　インフレーションの知識に関する正答率
　　　　（所得、年齢・世代、教育水準により分類）

［b］年齢・世代

55＋
（歳）

40－5425－3918－24

初等教育 中等教育 高等教育

［c］教育水準

［a］家計所得

第１
分位
第２
分位
第３
分位
第４
分位
第５
分位

80％
70％
60％
50％
40％
30％
20％
10％
0％

金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア

80％
70％
60％
50％
40％
30％
20％
10％
0％

金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア

80％
70％
60％
50％
40％
30％
20％
10％
0％

金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア

58％58％

57％57％
63％63％

72％72％

56％56％
63％63％

72％72％
61％61％57％57％

66％66％ 68％68％ 72％72％

（出所）Demeritzis, Maria, Luca Lévy Moffat, Annamaria Lusardi and Juan Mejino López [2024] 
より引用。
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平
均
の
五
問
中
三
問
正
答
者
を
男
女
別
に
み
る
と
、
男
性
が
六
一
パ
ー
セ
ン
ト
に

の
ぼ
っ
た
の
に
対
し
て
、
女
性
は
四
三
パ
ー
セ
ン
ト
と
、
両
者
の
差
は
一
八
ポ
イ

ン
ト
に
も
な
る
。
な
か
で
も
特
記
す
べ
き
点
は
、
平
均
正
答
率
が
六
割
相
当
の
イ

ン
フ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
理
解
に
関
す
る
問
い
の
正
答
率
が
男
性
の
場
合
で
は
七
一

パ
ー
セ
ン
ト
と
七
割
を
超
え
る
か
た
わ
ら
、
女
性
は
平
均
以
下
の
五
九
パ
ー
セ
ン

ト
と
、
男
女
の
間
で
は
一
二
ポ
イ
ン
ト
も
の
差
が
あ
る
。

　

金
融
ナ
リ
ッ
ジ
の
男
女
格
差
に
つ
い
て
は
年
齢
や
世
代
、
教
育
水
準
の
差
な
ど

に
起
因
す
る
と
い
う
議
論
も
あ
る
よ
う
だ
が
、
筆
者
は
そ
う
し
た
議
論
に
は
与
し

な
い
。
例
え
ば
フ
ラ
ン
ス
で
は
、
パ
リ
大
学
の
学
生
ス
ト
ラ
イ
キ
が
全
国
的
な
政

治
・
社
会
運
動
へ
と
発
展
し
た
一
九
六
八
年
の
五
月
事
件
当
時
の
大
学
進
学
率
は

二
〇
数
パ
ー
セ
ン
ト
で
、の
ち
に
映
画
俳
優
と
な
る
ア
ン
ヌ
・
ヴ
ィ
ア
ゼ
ム
ス
キ
ー

の
よ
う
に
大
学
に
通
う
女
性
は
少
数
派
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
七
〇
年
代
以
降
進

学
率
が
上
昇
す
る
に
つ
れ
て
女
子
学
生
が
急
増
し
、
半
世
紀
後
の
二
〇
二
〇
年
に

は
女
性
の
進
学
率
は
約
七
〇
パ
ー
セ
ン
ト
と
男
性
を
上
回
る
ま
で
に
な
っ
た
。
他

の
Ｅ
Ｕ
諸
国
も
似
た
り
よ
っ
た
り
で
あ
る
。
学
生
の
大
半
が
〝
と
こ
ろ
て
ん
〞
式

に
卒
業
で
き
る
日
本
と
違
っ
て
、
Ｅ
Ｕ
の
大
学
で
は
中
途
退
学
は
つ
き
も
の
で
あ

る
と
は
い
え
、
女
性
の
退
学
が
男
性
よ
り
も
多
い
と
い
う
統
計
値
は
な
い
。
こ
ん

に
ち
の
フ
ラ
ン
ス
で
は
中
高
年
層
を
加
え
て
も
約
四
割
の
女
性
は
高
等
教
育
進
学

図表５　金融ナリッジにおけるジェンダー・ギャップ
80％
70％
60％
50％
40％
30％
20％
10％
0％

５問中３問正答

52％
61％

43％

71％

59％

12％

インフレーションの正答率

18％

65％ 全体
男性
女性
男女格差

（出所）Demeritzis, Maria, Luca Lévy Moffat, Annamaria Lusardi and Juan Mejino López [2024] 
より引用。
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者
と
み
て
い
い
か
ら
、
年
齢
や
世
代
、
教
育
水
準
の
差
が
低
い
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
の
原
因
と
は
考
え
が
た
い
。

　

ち
な
み
に
研
究
者
の
な
か
に
は
、
技
術
的
な
問
題
と
断
り
な
が
ら
も
、
問
い
へ
の
回
答
の
選
択
肢
と
し
て
「
分
か
ら
な
い
」
が
あ

る
場
合
、
女
性
は
回
答
に
迷
う
か
、
確
た
る
自
信
が
な
い
場
合
に
男
性
よ
り
も
「
分
か
ら
な
い
」
と
回
答
す
る
傾
向
が
あ
り
、
そ
れ

が
結
果
と
し
て
女
性
の
正
答
率
を
低
か
ら
し
め
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
推
測
し
て
い
る
（D

em
ertzis et al. [2024]

）。

　

こ
と
ほ
ど
さ
よ
う
に
、
こ
の
種
の
選
択
肢
の
な
い
他
の
問
い
の
正
答
率
に
は
男
女
間
に
大
き
な
差
の
な
い
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い

る
こ
と
か
ら
、
当
ら
ず
と
も
遠
か
ら
ず
と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
。
別
言
す
れ
ば
、
女
性
が
男
性
に
比
べ
て
金
融
や
経
済
の
問
題
へ

の
興
味
や
関
心
が
こ
と
さ
ら
低
い
と
い
う
わ
け
で
も
、
金
融
知
識
や
理
解
が
劣
っ
て
い
る
わ
け
で
も
な
い
と
い
う
根
拠
を
示
す
も
の

と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
。

３　
「
調
査
」
結
果
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン

　

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
の
調
査
は
Ｅ
Ｕ
市
民
の
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
の
現
況
を
統
一
的
に
知
ら
し
め
る
最
初
の
試
み
で
あ
っ
た
が
、
調
査

結
果
か
ら
読
み
取
れ
る
こ
と
は
、
市
民
の
金
融
知
識
や
理
解
が
決
し
て
高
い
水
準
に
は
な
い
と
い
う
こ
と
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
、
市

民
の
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
の
水
準
が
所
得
や
教
育
、
貯
蓄
そ
れ
に
退
職
後
の
生
活
へ
の
備
え
な
ど
に
大
き
く
依
存
す
る
こ
と
で
あ
る
。

　

実
際
、
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
の
高
い
市
民
層
は
貯
蓄
や
退
職
後
の
生
活
へ
の
備
え
に
自
信
の
あ
る
層
に
多
く
、
反
対
に
低
賃
金
・
低
所

得
・
低
貯
蓄
層
あ
る
い
は
定
年
退
職
後
の
生
活
へ
の
備
え
を
不
安
視
す
る
層
は
金
融
知
識
や
理
解
の
レ
ベ
ル
に
難
の
あ
る
ケ
ー
ス
が

多
く
み
ら
れ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
の
水
準
を
高
め
る
こ
と
は
重
要
か
つ
必
要
で
あ
る
。
そ
し
て
そ
の
た
め
に
は
金
融
リ

テ
ラ
シ
ー
の
改
善
と
そ
れ
に
即
し
た
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
策
定
と
実
施
が
有
効
で
あ
り
、
か
つ
そ
う
し
た
教
育
を
通
し
て
金
融
危
機

な
ど
の
不
測
の
外
生
的
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
市
民
を
護
り
、
そ
の
財
務
的
回
復
力
（Financial Resilience

）
の
向
上
、
ひ
い
て
は
財
務
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的
虚
弱
性
（F

inancial F
ragility

）
の
解
消
が
可
能

と
な
る
と
期
待
さ
れ
て
い
る

　

そ
の
意
味
か
ら
す
れ
ば
、
ベ
ル
ギ
ー
・
ブ
リ
ュ
ッ
セ

ル
に
本
部
を
置
く
世
界
的
な
シ
ン
ク
タ
ン
ク
、
ブ

リ
ュ
ー
ゲ
ル
研
究
所
の
研
究
員
た
ち
が
行
っ
た
Ｅ
Ｕ

市
民
の
短
期
的
か
つ
長
期
的
な
財
政
的
回
復
力
と
金

融
ナ
リ
ッ
ジ
の
レ
ベ
ル
と
の
相
関
関
係
の
実
証
研
究

（D
em

ertzis et al. [2024]
）
は
き
わ
め
て
示
唆
に
富

む
。
摘
要
す
れ
ば
つ
ぎ
の
と
お
り
で
あ
る
。

　

図
表
６
﹇
ａ
﹈
は
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
と
市
民
の

短
期
的
な
財
政
的
虚
弱
性
と
の
間
の
相
関
関
係
を
み
た

も
の
で
あ
る
が
、
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
が
低
い
家
計

ほ
ど
、
病
気
や
ケ
ガ
に
よ
る
（
長
期
の
）
入
院
・
手
術

や
失
業
な
ど
の
不
測
の
事
態
に
耐
え
日
常
生
活
を
維
持

す
る
う
え
で
当
座
必
要
と
さ
れ
る
資
金
―
―
最
低
三
カ

月
分
の
給
与
に
相
当
す
る
流
動
預
金
―
―
を
手
元
に
置

く
比
率
が
高
く
な
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
同
ス
コ
ア
の

高
い
層
に
あ
っ
て
は
そ
の
比
率
は
低
く
な
る
。
投
資
選

図表６　金融ナリッジと財務的虚弱性との関連――金融の知識・理解が
高まれば家計の財務的虚弱性が低下し財務的回復力は向上――

金融ナリッジスコア
30 35 40 45 50 55 60 65 70 75

金融ナリッジスコア
30 35 40 45 50 55 60 65 70 75

短
期
（
３
カ
月
未
満
）
預
金

退
職
後
の
資
力
へ
の
自
信

70％

60％

50％

40％

30％

20％

10％

0％

70％
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40％

30％
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10％
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［a］財務的虚弱性と金融ナリッジ ［b］金融ナリッジと年金収入

 y ＝－0.4018x＋64.662
R2＝0.1403

y ＝0.6219x＋6.6136
R2＝0.2193
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AT：オーストリア
CZ：チェコ共和国
EL：ギリシャ
HR：ハンガリー
LT：リトアニア
NL：オランダ
SE：スウェーデン

BE：ベルギー
DE：ドイツ
ES：スペイン
HU：クロアチア
LU：ルクセンブルク
PL ：ポーランド
SI ：スロベニア

BG：ブルガリア
DK：デンマーク
FL ：フィンランド
IE ：アイルランド
LV：ラトビア
PT：ポルトガル
SK：スロバキア

CY：キプロス
EE：エストニア
FR：フランス
IT ：イタリア
MT：マルタ
RO：ルーマニア

CYCY
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SKSK

（出所）Demeritzis, Maria, Luca Lévy Moffat, Annamaria Lusardi and Juan Mejino López [2024] 
より引用。
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好
が
高
い
と
い
う
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。

　

前
者
に
は
ル
ー
マ
ニ
ア
や
キ
プ
ロ
ス
や
ギ
リ
シ
ャ
の
よ
う
な
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
が
五
〇
以
下
の
国
ぐ
に
に
当
て
は
ま
り
、
同

五
五
で
も
リ
ト
ア
ニ
ア
、
ハ
ン
ガ
リ
ー
、
ク
ロ
ア
チ
ア
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
な
ど
多
く
の
国
ぐ
に
が
名
を
連
ね
る
。
対

照
的
に
、
ど
ち
ら
か
と
い
う
と
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
が
ド
イ
ツ
や
オ
ラ
ン
ダ
な
ど
の
諸
国
よ
り
も
低
い
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
、

ス
ペ
イ
ン
の
市
民
の
財
政
的
回
復
力
は
如
上
の
国
ぐ
に
よ
り
も
高
い
け
れ
ど
も
、
疾
病
や
失
業
保
険
な
ど
の
社
会
保
障
制
度
が
整
っ

て
い
る
た
め
た
だ
ち
に
財
政
的
虚
弱
性
と
結
び
つ
か
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

　

つ
ぎ
に
同
﹇
ｂ
﹈
は
老
後
の
生
活
へ
の
備
え
な
ど
中
長
期
的
な
財
政
的
回
復
力
と
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
と
の
関
連
を
図
示
し
た

も
の
で
あ
る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
定
年
退
職
後
の
生
活
へ
の
備
え
に
自
信
の
あ
る
市
民
層
は
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
の
高
い
国
ぐ
に

に
お
い
て
多
く
み
ら
れ
、
ス
コ
ア
が
五
〇
を
超
え
る
あ
た
り
か
ら
そ
う
し
た
国
ぐ
に
の
多
く
が
図
中
の
回
帰
線
よ
り
上
に
分
布
し
て

い
る
こ
と
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
。
反
対
に
、
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
の
低
い
国
ぐ
に
は
中
長
期
的
な
財
政
回
復
力
に
―
―
た
と
え

極
度
と
は
い
わ
な
い
ま
で
も
―
―
難
が
あ
る
と
認
め
ざ
る
を
得
な
い
。

　

要
約
し
よ
う
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
の
主
張
す
る
よ
う
に
、
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
向
上
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
っ
て
市
民
の
金
融
知
識
や

理
解
を
高
め
る
こ
と
は
、
市
民
の
財
政
的
虚
弱
性
の
改
善
と
財
政
的
回
復
力
の
向
上
に
貢
献
す
る
と
い
っ
て
よ
く
、
金
融
教
育
の
改

良
が
優
先
順
位
の
高
い
課
題
と
さ
れ
る
ゆ
え
ん
で
あ
る
。

　

い
ま
一
つ
本
調
査
の
結
果
か
ら
読
み
取
れ
る
こ
と
は
、
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
と
金
融
的
包
摂
（F

inancial Inclusion

）
と
の
相
関
関

係
で
あ
る
。D

em
ertzis et al. [2024]

は
、
Ｉ
Ｂ
Ｒ
Ｄ
（
国
際
復
興
開
発
銀
行
）
のGlobal Findex D

atabase

か
ら
二
つ
の
デ
ー

タ
―
―
銀
行
預
金
と
銀
行
ロ
ー
ン
―
―
を
用
い
て
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
と
金
融
的
包
摂
と
の
相
関
関
係
の
実
証
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
結

果
が
図
表
７
﹇
ａ
﹈
と
﹇
ｂ
﹈
で
あ
る
。
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み
ら
れ
る
よ
う
に
、
金
融
機
関
に
預
金
す
る
成
人
の
シ
ェ
ア
は
金
融
ナ
リ
ッ

ジ
ス
コ
ア
が
上
昇
す
る
に
つ
れ
て
高
く
な
る
と
い
う
正
の
相
関
が
認
め
ら
れ
、

ま
た
金
融
機
関
か
ら
融
資
を
受
け
る
成
人
の
シ
ェ
ア
も
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア

が
高
く
な
る
に
つ
れ
て
上
昇
す
る
と
い
う
正
の
相
関
を
見
て
取
る
こ
と
が
で
き

る
（
図
表
７
﹇
ａ
﹈）。
い
ま
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
が
五
〇
で
あ
れ
ば
、
四
五

パ
ー
セ
ン
ト
の
成
人
が
金
融
機
関
に
預
金
口
座
を
開
設
し
て
い
る
こ
と
を
読
み

取
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
同
ス
コ
ア
を
六
〇
に
引
き
上
げ
る
と
六
割
近
く
へ
と

上
昇
す
る
。
他
方
、
後
者
の
銀
行
ロ
ー
ン
に
つ
い
て
も
、
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ

ア
が
五
〇
の
時
に
は
三
五
パ
ー
セ
ン
ト
ほ
ど
、
同
六
〇
の
場
合
に
は
四
割
超
へ

と
五
ポ
イ
ン
ト
以
上
高
く
な
る
（
図
表
７
﹇
ｂ
﹈）。

　

た
だ
し
、
い
ず
れ
の
場
合
も
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー
、

ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
と
い
っ
た
Ｅ
Ｕ
の
な
か
で
も
経
済
的
に
豊
か
な
国
ぐ
に
が
ほ
と

ん
ど
で
あ
り
、
対
照
的
に
ル
ー
マ
ニ
ア
や
ブ
ル
ガ
リ
ア
と
い
っ
た
旧
共
産
圏
の

成
人
の
預
金
口
座
開
設
や
ロ
ー
ン
組
成
の
シ
ェ
ア
は
高
く
な
い
。
む
し
ろ
低
い

部
類
に
属
す
る
と
い
っ
て
よ
い
。

　

そ
し
て
第
三
は
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
と
所
得
格
差
と
の
関
係
に
つ
い
て
で

あ
る
。
ブ
リ
ュ
ー
ゲ
ル
研
究
所
の
研
究
者
は
ユ
ー
ロ
ス
タ
ッ
ト
（
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

統
計
局
）
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
か
ら
作
成
し
た
ジ
ニ
係
数
を
用
い
て
こ
の
関
係
に

図表７　金融ナリッジ、財務的虚弱性、年金の安心感

金融ナリッジスコア金融ナリッジスコア

［a］金融機関に預金口座を開設する
成人のシェアと金融ナリッジ

［b］金融機関から融資を受ける
成人のシェアと金融ナリッジ
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融
機
関
預
金

90％
80％
70％
60％
50％
40％
30％
20％
10％
0％
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（出所）Demeritzis, Maria, Luca Lévy Moffat, Annamaria Lusardi and Juan Mejino López [2024] 
より引用。
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ア
プ
ロ
ー
チ
し
た
。
そ
の
結
果
を
表
す
の
が
図
表
８
で

あ
る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
が
高

く
な
る
に
つ
れ
て
ジ
ニ
係
数
が
低
く
な
る
と
い
う
負
の

相
関
が
認
め
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス

コ
ア
五
〇
の
時
、
所
得
格
差
を
示
す
ジ
ニ
係
数
は
三
〇

で
あ
る
が
、
そ
れ
が
六
〇
を
超
え
る
と
三
〇
を
割
り
、

さ
ら
に
七
〇
で
は
二
五
前
後
へ
と
低
下
す
る
こ
と
が
見

て
取
れ
る
。

　

以
上
の
こ
と
が
ら
は
従
来
か
ら
推
測
さ
れ
て
き
た

が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
の
調
査
結
果
か
ら
得
ら
れ
た

金
融
ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
を
統
一
基
準
と
し
て
Ｅ
Ｕ
市
民

の
賃
金
や
所
得
や
貯
蓄
、
そ
れ
に
こ
れ
ら
を
ベ
ー
ス
と

す
る
中
長
期
的
な
金
融
的
包
摂
、
財
政
的
虚
弱
性
や
回

復
力
な
ど
と
の
相
関
関
係
を
分
析
し
た
結
果
、
市
民
サ

イ
ド
の
金
融
知
識
や
理
解
を
向
上
す
る
う
え
で
の
金
融

教
育
が
き
わ
め
て
有
効
で
あ
る
こ
と
が
ブ
リ
ュ
ー
ゲ
ル

研
究
所
の
調
査
レ
ポ
ー
ト
に
よ
っ
て
実
証
さ
れ
た
と
考

え
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

図表８　金融ナリッジと所得格差
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（出所）Demeritzis, Maria, Luca Lévy Moffat, Annamaria Lusardi and Juan Mejino López [2024] 
より引用。
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ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
が
Ｅ
Ｕ
の
諸
機
関
や
加
盟
国
と
連
携
し
て
金
融
教
育
へ
の
取
り
組
み
に
注
力
す
る
の
は
理
に
適
っ
て
い
る
。

同
時
に
、
退
職
後
の
生
活
へ
の
備
え
と
し
て
預
貯
金
の
ほ
か
有
価
証
券
（
債
券
・
株
式
、
投
資
信
託
）
や
年
金
・
保
険
商
品
へ
の
投

資
を
促
進
す
る
こ
と
の
必
要
性
が
増
し
つ
つ
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
が
、個
人
に
よ
る
中
長
期
投
資
の
促
進
の
た
め
に
、ヨ
ー

ロ
ッ
パ
委
員
会
は
Ｃ
Ｍ
Ｕ
の
成
立
に
と
も
な
い
小
口
投
資
家
の
権
利
向
上
計
画
や
家
計
の
証
券
市
場
へ
の
参
入
促
進
な
ど
を
謳
っ
た

「
Ｃ
Ｍ
Ｕ
二
〇
二
〇
年
行
動
計
画
―
―
市
民
と
企
業
の
た
め
の
Ｃ
Ｍ
Ｕ
」
を
発
表
し
て
家
計
の
財
務
能
力
の
向
上
を
目
指
す
と
と
も

に
、
そ
う
し
た
取
り
組
み
の
成
果
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
開
始
す
る
こ
と
を
提
案
し
た
。

　

こ
れ
ら
の
一
部
は
す
で
に
初
等
・
中
等
教
育
の
カ
リ
キ
ュ
ラ
ム
に
採
り
入
れ
ら
れ
て
い
る
ほ
か
、
例
え
ば
フ
ラ
ン
ス
の
金
融
教
育

研
究
所
（
Ｉ
Ｅ
Ｆ
Ｐ
）
な
ど
に
お
い
て
政
府
の
財
政
資
金
の
支
援
を
受
け
た
金
融
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム
、
と
く
に
金
融
の
デ
ジ
タ
ル
化

に
対
応
し
た
取
り
組
み
、
市
民
間
の
金
融
知
識
や
理
解
の
格
差
解
消
の
た
め
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
作
成
し
そ
の
成
果
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

す
る
と
し
て
い
る
。

　

ち
な
み
に
本
年
四
月
、
ジ
ャ
ッ
ク
・
ド
ロ
ー
ル
研
究
所
代
表
の
エ
ン
リ
ケ
・
レ
ッ
タ
（
元
伊
首
相
）
の
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
「
市

場
を
超
え
て
―
―
統
一
市
場
を
強
化
し
Ｅ
Ｕ
市
民
す
べ
て
の
た
め
の
持
続
可
能
な
将
来
と
繁
栄
を
生
み
出
す
（M

uch M
ore T

han 

A
 M

arket: Em
pow

ering the single m
arket to deliver a sustainable futur and prosperity

）」
―
―
通
称
「
レ
ッ
タ
報

告
（Letta R

eport

）」
の
な
か
で
も
、
資
本
市
場
の
統
一
を
促
進
す
る
Ｃ
Ｍ
Ｕ
の
重
要
性
を
訴
え
て
い
る
が
、
そ
れ
は
と
り
も
直

さ
ず
貯
蓄
と
投
資
の
た
め
の
同
盟
で
あ
り
、
市
民
レ
ベ
ル
の
貯
蓄
と
投
資
を
促
進
す
る
と
主
張
し
て
い
る
。

　

こ
こ
で
注
意
を
要
す
る
の
は
、〝
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
〞
や
〝
貯
蓄
か
ら
資
産
形
成
へ
〞
式
の
安
直
な
投
資
勧
誘
、
あ
り
て
い
に
い

え
ば
個
人
の
証
券
市
場
へ
の
参
入
促
進
に
よ
る
預
貯
金
の
有
価
証
券
投
資
へ
の
転
換
を
い
う
の
で
は
な
い
。
た
し
か
に
金
融
教
育
に

よ
っ
て
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
が
向
上
す
れ
ば
、
金
融
機
関
の
提
供
す
る
金
融
商
品
の
知
識
（
と
く
に
リ
タ
ー
ン
と
リ
ス
ク
）
が
投
資
の
た
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め
の
意
思
決
定
に
は
好
影
響
を
も
た
ら
す
で
あ
ろ
う
。
市
民
の
投
資
が
伝
統
的
に
活
発
と
い
わ
れ
る
英
米
に
比
較
し
て
、
Ｅ
Ｕ
で
は

各
種
協
同
組
合
銀
行
（banques coopératives

）
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
発
達
し
て
お
り
、
し
か
も
こ
れ
ら
が
市
民
の
〝
お
家
銀
行

（banque de proxim
ité/haus bank

）〞
と
し
て
預
金
者
と
の
間
に
強
い
信
頼
関
係
を
築
い
て
い
る
―
―
西
欧
市
民
の
お
よ
そ
半

数
が
「
銀
行
は
信
頼
で
き
る
」
と
答
え
た
調
査
が
あ
る
―
―
が
ゆ
え
に
、
金
融
や
投
資
、
保
険
さ
ら
に
は
税
金
や
相
続
な
ど
多
様
な

リ
テ
ラ
シ
ー
の
提
供
が
可
能
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

　

欧
州
最
大
の
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ー
ジ
メ
ン
ト
会
社
ア
ム
ン
デ
ィ
（A

m
undi

）
を
傘
下
に
収
め
る
世
界
最
大
の
協
同
組
合
銀
行
で
あ

る
フ
ラ
ン
ス
の
ク
レ
デ
ィ
・
ア
グ
リ
コ
ル
（C

rédit A
gricole

）
を
は
じ
め
、
オ
ラ
ン
ダ
の
ラ
ボ
バ
ン
ク
（R

abobank

）
や
ド
イ

ツ
の
貯
蓄
銀
行
グ
ル
ー
プ
（Sparkassen-Finanzgruppe

）
は
そ
の
代
表
例
で
あ
る
が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
の
提
唱
す
る
市
民

レ
ベ
ル
の
貯
蓄
と
投
資
な
い
し
資
産
形
成
の
促
進
が
預
貯
金
か
ら
投
資
信
託
を
ふ
く
む
有
価
証
券
投
資
へ
の
シ
フ
ト
を
意
味
す
る
も

の
で
は
な
い
。
何
よ
り
も
ま
ず
預
貯
金
の
重
要
性
を
否
定
す
る
も
の
で
は
な
い
。
Ｅ
Ｕ
市
民
の
民
間
金
融
機
関
へ
の
不
信
感
は
日
米

英
に
比
べ
る
と
低
い
こ
と
は
将
来
的
に
市
民
の
投
資
や
資
産
形
成
の
た
め
の
意
思
決
定
に
好
ま
し
い
効
果
を
も
た
ら
す
と
期
待
さ
れ

る
も
の
の
、
そ
の
た
め
の
意
思
決
定
に
か
か
る
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
の
向
上
が
な
け
れ
ば
絵
に
描
い
た
餅
に
な
り
か
ね
な
い
。
そ
れ
が

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
の
調
査
結
果
か
ら
導
か
れ
る
最
大
の
教
訓
で
も
あ
る
。

結
び
に
か
え
て

　

以
上
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
の
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
に
関
す
る
世
論
調
査
の
結
果
を
手
掛
か
り
に
、
Ｅ
Ｕ
の
直
面
す
る
金
融
上
の
諸
問

題
の
一
端
を
み
て
き
た
。
そ
の
最
大
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
Ｅ
Ｕ
市
民
の
金
融
知
識
や
理
解
の
レ
ベ
ル
の
低
さ
の
ゆ
え
に
、
金
融
危
機
な

ど
の
外
生
的
シ
ョ
ッ
ク
へ
の
対
応
能
力
や
老
後
の
生
活
へ
の
備
え
が
十
分
と
は
い
え
ず
財
政
的
虚
弱
性
に
陥
り
や
す
い
と
い
う
こ
と
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で
あ
る
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
は
そ
う
し
た
状
況
を
改
善
す
る
た
め
に
、
金
融
教
育
の
改
良
へ
の
取
り
組
み
を
強
力
に
推
し
進
め
る

こ
と
を
通
じ
て
市
民
の
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
の
向
上
を
図
る
こ
と
が
優
先
順
位
の
高
い
課
題
で
あ
る
と
主
張
す
る
。

　

実
際
に
も
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
は
Ｅ
Ｕ
諸
機
関
や
加
盟
各
国
の
政
府
や
教
育
関
係
者
な
ど
と
連
携
し
て
初
等
教
育
か
ら
金
融
ナ

リ
ッ
ジ
を
養
う
カ
リ
キ
ュ
ラ
ム
を
採
り
入
れ
、
か
つ
こ
れ
を
補
強
す
べ
く
教
育
系
Ｎ
Ｐ
Ｏ
や
各
種
金
融
教
育
セ
ン
タ
ー
な
ど
に
よ
る

金
融
分
野
の
教
育
・
啓
蒙
活
動
の
サ
ポ
ー
ト
を
受
け
る
よ
う
促
し
て
き
た
。
こ
の
一
〇
年
余
、
事
の
あ
り
よ
う
は
加
盟
国
に
よ
っ
て

差
は
あ
る
も
の
の
、
フ
ラ
ン
ス
の
よ
う
に
初
等
・
中
等
教
育
機
関
の
カ
リ
キ
ュ
ラ
ム
に
と
ど
ま
ら
ず
、
Ｉ
Ｅ
Ｆ
Ｐ
（
金
融
教
育
研
究

所
）
や
Ｎ
Ｐ
Ｏ
／
Ｎ
Ｇ
Ｏ
を
通
じ
て
多
様
な
教
育
・
啓
蒙
活
動
を
成
人
に
も
行
う
国
が
増
加
し
つ
つ
あ
る
。

　

こ
の
ほ
か
金
融
機
関
な
ど
の
民
間
サ
イ
ド
も
金
融
教
育
へ
の
取
り
組
み
を
活
発
化
さ
せ
て
い
る
が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
市
民
の
間
に
深

く
根
を
張
っ
た
民
間
商
業
銀
行
を
嫌
気
す
る
感
情
―
―
い
わ
ゆ
る
「
ア
ン
チ
金
融
資
本
」
感
情
―
―
が
若
年
層
や
青
年
層
を
中
心
に

後
退
し
て
い
る
こ
と
も
市
民
の
間
で
金
融
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
受
け
容
れ
や
す
く
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。
そ
の
意
味
か
ら
す
れ
ば
、

民
間
商
業
銀
行
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
が
金
融
教
育
の
懸
念
材
料
と
な
る
こ
と
は
な
い
で
あ
ろ
う
が
、
同
時
に
市
民
の
商
業
銀
行
へ
の

不
信
感
を
完
全
に
払
拭
す
る
に
は
な
お
相
当
の
時
間
を
要
す
る
と
い
う
の
が
偽
り
の
な
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
そ
れ
以
上
に
懸
念
す
べ
き
こ
と
は
ジ
ェ
ン
ダ
ー
・
ギ
ャ
ッ
プ
の
問
題
で
あ
る
。
す
で
に
み
た
よ
う
に
、
ブ
リ
ュ
ー
ゲ
ル

研
究
所
の
研
究
員
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
に
よ
る
金
融
ナ
リ
ッ
ジ
の
五
つ
の
問
い
に
関
す
る
男
女
別
正
答
率
を
紹
介

し
て
い
た
が
、
さ
ま
ざ
ま
の
分
野
で
の
ジ
ェ
ン
ダ
ー
・
ギ
ャ
ッ
プ
の
処
理
解
決
に
注
力
す
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
的
配
慮
と
高
く
評
価
す
べ

き
で
あ
り
、
こ
の
問
題
に
関
す
る
認
識
や
理
解
が
低
く
浅
く
狭
い
日
本
は
も
っ
と
見
習
う
必
要
が
あ
る
と
い
っ
て
も
大
げ
さ
で
は
あ

る
ま
い
。

　

金
融
ナ
リ
ッ
ジ
の
正
答
率
が
低
か
っ
た
理
由
を
立
ち
入
っ
て
分
析
す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
る
が
、
い
ま
こ
こ
で
考
慮
す
べ
き
よ
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り
重
要
な
点
は
、
女
性
の
大
学
進
学
率
が
上
昇
し
実
社
会
で
活
躍
す
る
女
性
た
ち
が
増
え
て
い
る
こ
と
に
思
い
を
致
せ
ば
、
金
融
知

識
や
理
解
の
レ
ベ
ル
は
お
ろ
か
企
業
や
役
場
で
の
職
務
遂
行
能
力
が
男
性
よ
り
も
劣
る
と
は
到
底
考
え
ら
れ
な
い
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
給
与
や
昇
進
な
ど
の
待
遇
面
で
割
り
を
喰
い
、
そ
れ
が
積
も
り
に
積
も
っ
て
男
性
よ
り
も
低
い
公
的
年
金
に
甘
ん
じ
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
と
い
う
現
実
で
あ
る
。
こ
う
し
た
状
況
は
家
庭
環
境
や
社
会
の
諸
事
情
に
よ
り
大
学
進
学
ど
こ
ろ
か
中
等
教
育
を
さ
え
断

念
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
女
性
た
ち
に
お
い
て
は
よ
り
深
刻
で
す
ら
あ
る
。

　

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
出
身
の
政
治
家
で
金
融
サ
ー
ビ
ス
・
金
融
安
定
・
資
本
市
場
同
盟
担
当
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
の
メ
イ
リ
ー
ド
・
マ
ク

ギ
ネ
ス
は
英
紙
『
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
（Financial T

im
es

）』
二
〇
二
二
年
一
月
一
九
日
付
に
寄
稿
し
た
「
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
に
と
っ
て
金
融
教
育
の
改
善
は
優
先
課
題
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
題
す
る
手
記
の
な
か
で
「
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
家
計
の
三
〇

パ
ー
セ
ン
ト
は
〔
金
融
危
機
な
ど
の
〕
外
生
的
シ
ョ
ッ
ク
に
耐
え
ら
れ
な
い
」（M

cguinness [2022]

）
と
憂
い
て
い
る
。
財
政
的

に
虚
弱
で
回
復
力
に
劣
る
こ
と
が
主
因
と
さ
れ
る
が
、
ブ
リ
ュ
ー
ゲ
ル
研
究
所
の
レ
ポ
ー
ト
で
も
そ
の
よ
う
な
家
計
は
概
し
て
金
融

ナ
リ
ッ
ジ
ス
コ
ア
が
低
い
と
い
う
結
論
を
引
き
出
し
て
い
た
。

　

こ
と
ほ
ど
さ
よ
う
に
、
そ
う
し
た
家
計
の
な
か
に
は
社
会
で
割
を
喰
う
女
性
た
ち
―
―
お
ひ
と
り
さ
ま
や
シ
ン
グ
ル
マ
ザ
ー
（
離

婚
者
を
ふ
く
む
）
や
寡
婦
―
―
が
す
く
な
く
な
く
、
低
賃
金
・
低
収
入
・
低
貯
蓄
と
い
う
か
た
ち
で
財
政
的
に
虚
弱
な
女
性
の
、
し

た
が
っ
て
ま
た
不
安
定
な
老
後
生
活
を
強
い
ら
れ
る
女
性
の
比
率
を
高
か
ら
し
め
て
い
る
と
い
わ
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
し
か
も
そ

う
し
た
女
性
た
ち
は
こ
の
間
増
加
し
て
い
る
し
、
と
く
に
Ｅ
Ｕ
の
西
半
分
以
上
に
ジ
ェ
ン
ダ
ー
・
ギ
ャ
ッ
プ
が
拡
大
し
た
英
国
で
は
、

ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
後
Ｅ
Ｕ
の
法
制
や
ル
ー
ル
に
縛
ら
れ
る
こ
と
が
な
く
な
り
嘆
か
わ
し
い
ば
か
り
と
訴
え
る
向
き
も
多
い
。

　

そ
の
よ
う
に
考
え
ら
れ
る
と
す
れ
ば
、
金
融
教
育
の
改
善
の
重
要
性
に
異
論
は
な
い
が
、
だ
か
ら
と
い
っ
て
そ
れ
が
男
女
差
別
解

消
の
〝
切
り
札
（m

istigri

）〞
と
は
い
い
が
た
い
。
金
融
教
育
の
改
善
と
ジ
ェ
ン
ダ
ー
・
ギ
ャ
ッ
プ
の
解
消
と
の
間
に
は
共
通
す
る
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課
題
が
存
在
す
る
こ
と
を
否
定
し
な
い
に
し
て
も
、
後
者
は
後
者
で
前
者
と
は
異
な
る
固
有
の
課
題
が
あ
る
こ
と
を
忘
れ
て
は
な
る

ま
い
。
進
学
や
職
業
、
年
金
を
は
じ
め
と
す
る
社
会
保
障
な
ど
各
分
野
で
の
男
女
差
別
の
解
消
が
そ
れ
で
あ
り
、
そ
の
た
め
に
は
ま

ず
も
っ
て
ジ
ェ
ン
ダ
ー
・
ギ
ャ
ッ
プ
へ
の
認
識
の
低
さ
や
理
解
の
欠
如
を
こ
そ
改
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。

﹇
付
記
﹈本
稿
は
二
〇
二
四
年
五
月
一
八
日
に
公
益
財
団
法
人 

日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
で
行
っ
た
研
究
報
告「
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
金
融
ナ
リ
ッ

ジ
の
現
状
と
評
価
―
―
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
委
員
会
の
調
査
結
果
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」
を
ベ
ー
ス
に
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
当
日
参
加
さ
れ
有
益

な
教
示
を
し
て
下
さ
っ
た
諸
先
生
に
こ
こ
で
あ
ら
た
め
て
謝
意
を
表
し
た
い
。
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