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あ
る
の
か
。

H 

（
松
谷
）

投

資

銘

柄

選

択

論

個
人
投
資
家
で
あ
ろ
う
と
機
関
投
資
家
で
あ
ろ
う
と
、
殆
ん
ど
す
べ
て
の
投
資
家
達
の
証
券
投
資
の
目
的
は
、
一
定
の
投

①
 

資
々
金
か
ら
最
大
限
の
投
資
報
酬
—
ー
投
資
所
得
及
び
資
本
利
得
ー
ー
の
獲
得
と
投
資
元
本
の
安
全
性
を
実
現
す
る
こ
と
に
あ
る
、
と

い
え
る
。

そ
れ
で
は
、
こ
の
よ
う
な
投
資
目
的
を
達
成
さ
せ
る
た
め
に
は
、
実
際
上
、
如
何
な
る
投
資
行
為
、
あ
る
い
は
投
資
活
動
が
必
要
で

イ
ギ
リ
ス
及
び
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
古
く
か
ら
盛
ん
に
行
な
わ
れ
て
い
る
投
資
論
、
な
か
ん
ず
く
証
券
投
資
論
の
研
究
は
、
こ
の

よ
う
な
最
小
限
の
可
能
的
投
資
危
険
を
負
担
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
最
大
限
の
投
資
報
酬
を
獲
得
し
、
か
つ
、
投
資
元
本
の
安
全
性
を

R
 

も
維
持
し
う
る
、
い
わ
ゆ
る
理
想
的
投
資

ideal
investment, utopian i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
を
実
現
化
す
る
一
連
の
投
資
活
動
を
追

＠
 

求
す
る
投
資
経
済
論
と
し
て
形
成
さ
れ
、
展
開
さ
れ
て
来
た
。

つ
ま
り
、
そ
れ
は
、
わ
れ
わ
れ
各
個
人
の
持
つ
余
剰
資
金
を
投
資
す
る
時
、
そ
こ
に
は
、
常
に
社
会
全
体
の
資
本
基
金

capital

f
u
n
d
が
増
大
し
、
そ
し
て
、
こ
の
資
本
基
金
の
よ
り
効
果
的
・
経
済
的
使
用
に
よ
っ
て
社
会
全
体
の
経
済
的
発
展
が
よ
り
一
層
可
能

と
な
る
。
わ
れ
わ
れ
各
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
の
理
想
的
投
資
は
、
通
常
、
こ
の
資
本
基
金
の
最
も
効
果
的
な
使
用
の
結
果
と
し
て
実

日

松

谷

四
七

一
般
に
、

勉
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現
さ
れ
う
る
も
の
で
あ
り
、
そ
し
て
、
こ
の
理
想
的
投
資
の
実
現
ほ
、
一
般
的
に
は
更
に
、
社
会
的
余
剰
資
金
の
増
加
!
追
加
投
資

↓
資
本
基
金
の
増
加
↓
社
会
全
体
の
経
済
的
発
展
へ
と
導
く
も
の
で
あ
る
。
他
方
、
わ
れ
わ
れ
各
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
の
投
資

の
失
敗
、
す
な
わ
ち
投
資
損
失
の
発
生
は
、
こ
の
資
本
甚
金
の
不
経
済
的
使
用
、
例
え
ば
詐
欺
的
発
起
人
に
よ
る
架
空
会
社
、
無
能
経

営
者
の
経
営
す
る
不
良
会
社
等
、
へ
の
投
資
の
結
果
と
し
て
も
た
ら
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
そ
れ
は
単
に
投
資
家
個
人
の
財
産
を
減
少

さ
せ
る
だ
け
で
は
な
く
て
、
広
く
社
会
的
資
源
の
経
済
的
浪
費
と
な
り
＼
社
会
全
体
の
資
本
基
金
を
減
少
さ
せ
、
ひ
い
て
は
社
会
全
体

④
 

の
経
済
的
発
展
を
阻
害
し
、
停
退
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
と
の
基
本
的
理
念
に
も
と
ず
く
も
の
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
個
人
投
資
家
の
立
場
か
ら
理
想
的
投
資
を
追
求
す
る
証
券
投
資
論
の
研
究
は
、
単
に
、
投
資
家
個
人
の
投
資
報
酬
を

極
大
化
し
う
る
投
資
方
式

i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
f
o
r
m
u
l
a
を
究
明
し
、
彼
ら
投
資
家
の
個
人
的
財
産
を
増
殖
さ
せ
る
、
単
な
る
「
金
儲
け
」

m
o
n
e
y、m
a
k
i
n
g

の
た
め
の
研
究
だ
け
に
終
る
の
で
は
な
く
て
、
む
し
ろ
、
そ
れ
は
、
、
個
人
的
に
も
社
会
的
に
も
ム
ダ
な
投
資
を
無

く
さ
せ
、
社
会
的
資
源
の
よ
り
効
果
的
使
用
を
推
進
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
社
会
全
体
の
経
済
的
発
展
へ
と
導
く
、
広
く
社
会
一
般

、

、

、

ヽ

ヽ

⑤

の
資
本
の
使
用
に
関
す
る
研
究
で
あ
る
と
み
ら
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
プ
ラ
グ
マ
テ
ィ
ズ
ム
に
徹
す
る
証
券
投
資
論
の
研
究
ほ
、
特
に
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
最
も
盛
ん
に
行
な
わ
れ
て
来
た
。

そ
し
て
、
長
年
に
わ
た
る
こ
の
研
究
の
―
つ
の
大
き
な
成
果
と
し
て
、
証
券
知
識
の
普
及
化
・
証
券
投
資
の
向
上
及
び
証
券
投
資
の
一

般
化
に
よ
る
、
い
わ
ゆ
る
「
証
券
の
大
衆
化
」
を
促
進
さ
せ
、
そ
の
資
本
主
義
的
精
神
に
反
す
る
社
会
的
資
源
の
浪
費
者
た
る
不
良
会
社

を
駆
遂
し
、
そ
の
最
も
効
果
的
使
用
者
た
る
優
良
会
社
の
生
成
．
．
発
展
を
助
長
さ
せ
、
ひ
い
て
、
そ
れ
が
今
日
の
ア
メ
リ
カ
に
、
「
証
券

資
本
主
義
」

Security
capitalism
「
大
衆
（
人
民
）
資
本
主
義
」

Peoplè
s
capitalism
あ
る
い
は
「
投
資
家
国
家
」

Investor's

nation
の
確
立
へ
と
大
い
に
貢
献
し
て
い
る
と
い
え
る
。
そ
し
て
、
現
在
に
お
い
て
は
、
む
し
ろ
、
こ
の
「
投
資
家
国
家
」
論
を
基

礎
と
し
て
、
つ
ま
り
、
わ
れ
わ
れ
の
住
ん
で
い
る
、
す
ば
ら
し
い
資
本
主
義
国
家
た
る
ア
メ
リ
カ
は
「
投
資
家
の
国
」
で
あ
り
、
路
上

H 

（
松
谷
）

四
八
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.
 
1. 

日

（
松
谷
）

四
九

で
出
く
わ
す
殆
ん
ど
す
べ
て
の
人
々
は
投
資
家
で
あ
り
、
も
は
や
、
わ
れ
わ
れ
の
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
ほ
、
そ
の
証
券
投
資
活
動
は
、

多
額
の
資
金
を
持
つ
一
部
の
人
々
だ
け
に
限
定
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
く
、
そ
し
て
又
、
ウ
ォ
ー
ル
街

all
S
t
r
e
e
t

と
呼
ば
れ
て

い
る
、
わ
れ
わ
れ
一
般
大
衆
と
は
縁
遠
い
日
蔭
の
区
域
の
片
隅
で
行
な
わ
れ
て
い
る
の
で
も
な
く
、
そ
れ
は
文
字
通
り
メ
イ
ン
。
ス
ト

リ
ー
ト

M
a
i
n
S
t
r
e
e
t
で
の
活
動
で
あ
り
、
極
め
て
一
般
的
な
普
通
の
活
動
で
あ
る
に
す
ぎ
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
わ
れ
わ
れ
す
べ

て
の
人
々
は
、
す
で
に
投
資
家
で
あ
る
か
ら
、
あ
る
い
は
、
や
が
て
投
資
家
と
な
る
か
ら
、
当
然
に
証
券
投
資
論
を
研
究
す
る
必
要
性

が
あ
る
、
と
し
て
そ
の
研
究
は
よ
り
一
層
活
澄
化
し
、
そ
し
て
今
日
、
一
般
に
「
証
券
論
」
「
投
資
論
」
と
い
え
ば
、
い
ず
れ
も
こ
の

証
券
投
資
論
を
意
味
す
る
ほ
ど
ま
で
に
こ
の
研
究
は
一
般
化
し
て
い
る
。

そ
れ
で
は
ま
ず
、
証
券
投
資
論
研
究
に
お
け
る
中
心
的
な
研
究
課
題
た
る
投
資
対
象
の
選
択
論
に
つ
い
て
以
下
の
と
こ
ろ
で
考
究
す

る
こ
と
に
し
よ
う
。

DouglasA•Hayes"Investment: 

A
n
a
l
y
s
i
s
 a
n
d
 M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
.
 1961. 
p. 
53 

H
a
r
t
l
e
y
 W
i
t
h
e
r
s
:
 
H
i
n
t
s
 a
b
o
u
t
 I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
s
.
 
1962. 
p. 4•H. 

S
a
u
v
a
i
n
;
 
I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 m
a
n
a
g
e
m
e
n
t
.
 1959. 
pp. 
6
~
7
.
 

D
o
u
g
l
a
s
 
A•Hayes;0p. 

cit••p. 

53 

H
a
r
t
l
e
y
 W
i
t
h
e
r
s
:
0
p
.
 cit., 
p. 
4
 

J.E•Kirshman; 

Principles of 
I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
,
 
1924. 
p. 
7
9
 

H
.
 W
i
t
h
e
r
s
,
 ibid., 
pp. 
1
~
2
4
 

R. E. 
B
a
d
g
e
r
 &
 H
 G. G
u
t
h
m
a
n
;
 
I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
|
P
r
i
n
c
i
p
l
e
s
 a
n
d
 Practices,1924, 
p
p
.
5
~
6
 

H
.
 W
i
t
h
e
r
s
,
 op. 
cit, 
pp. 
2
~
3
 

R. E. B
a
d
g
e
r
 &
 H
 G
.
 G
u
t
h
m
a
n
;
0
p
.
 
cit••p. 

6
 

H
.
 Sauvain, I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 m
a
n
a
g
e
m
e
n
t
.
 op.cit., 
p. 
2・ 
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証
券
投
資
論
に
お
け
る
最
も
中
心
的
な
問
題
と
し
て
、
な
に
よ
り
も
ま
ず
検
討
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
問
題
は
、
投
資
対
象
の
選
択
と
、

そ
の
投
資
出
動
の
時
期
、
つ
ま
り
、
そ
の
売
買
時
期
の
問
題
で
あ
る
。

上
述
し
た
と
こ
ろ
か
ら
も
理
解
さ
れ
る
よ
う
に
、
証
券
投
資
論
の
研
究
は
、
個
人
投
資
家
の
立
場
か
ら
、
彼
ら
投
資
家
の
、
い
わ
ゆ

る
理
想
的
投
資
を
実
現
化
し
う
る
一
連
の
投
資
活
動
を
究
明
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
個
人
的
に
も
社
会
的
に
も
、
結
局
ム
ダ
な
投
資
と

な
る
と
こ
ろ
の
投
資
活
動
を
一
刻
も
早
く
無
く
さ
せ
、
社
会
的
資
源
の
最
も
効
果
的
な
使
用
を
促
進
さ
せ
る
こ
と
に
あ
る
。
し
た
が
っ

て
、
証
券
投
資
論
に
お
け
る
、
よ
り
直
接
的
な
問
題
点
は
、
こ
の
理
想
的
投
資
を
如
何
に
し
て
実
現
さ
せ
る
か
に
あ
る
。

周
知
の
如
く
、
証
券
投
資
に
お
い
て
、
成
功
を
治
め
る
鍵
は
、
一
般
に
、
如
何
な
る
銘
柄
を
何
時
買
い
、
何
時
売
れ
ば
よ
い
の
か

|
w
h
a
t
 to bny, w
h
a
t
 to 
sell, 
w
h
e
n
 to 
a
c
t
|ー
に
か
4

っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
実
際
問
題
と
し
て
、
こ
れ
の
解
決
に
投

資
家
も
可
能
的
あ
る
い
は
潜
在
的
投
資
家
達

actual
a
n
d
 potential 
investors
も
苦
慮
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
ま
た
、
こ
の
問

題
の
解
決
の
如
何
に
よ
っ
て
最
終
的
な
投
資
成
果
が
定
ま
る
と
い
え
る
。
し
た
が
っ
て
、
証
券
投
資
論
の
研
究
も
、
実
に
、
こ
の
投
資

対
象
の
選
択
と
、
そ
の
売
買
時
期
の
問
題
の
解
明
に
つ
き
る
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。

投
資
対
象
の
選
択
と
は
、
資
本
証
券
の
中
で
の
選
択
を
い
う
こ
と
勿
論
の
こ
と
で
あ
る
。
わ
れ
わ
れ
の
証
券
投
資
論
で
は
、
そ
の
投

資
対
象
は
す
べ
て
証
券
、
と
く
に
資
本
証
券
だ
け
に
限
定
し
て
お
り
、
い
わ
ゆ
る
財
貨
証
券
、
通
貨
証
券
、
ま
た
不
動
産
そ
の
他
の
も

の
を
含
ま
な
い
。
こ
れ
は
、
今
日
わ
れ
わ
れ
一
般
大
衆
が
投
資
と
い
え
ば
大
体
す
べ
て
資
本
証
券
を
対
象
と
し
て
考
え
、
ま
た
実
際
上
、

こ
の
資
本
証
券
へ
の
投
資
が
最
も
一
般
的
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
、
こ
4

で
注
意
し
て
お
く
べ
き
こ
と
は
、

日

（
松
谷
）

①
 

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
殆
ん
ど
す
べ
て
の
証
券
投
資
論
研
究
者
達
も
述
べ
て
い
る
如

五
〇
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な
適
用
と
し
て
の
、

principle 

H 

（
松
谷
）

五

く
、
各
個
人
の
証
券
投
資
は
、
各
人
の
い
わ
ゆ
る
全
体
的
な
財
務
計
画

financial
p
r
o
g
r
a
m
を
基
礎
に
し
て
考
案
し
た
投
資
計
画

i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 p
l
a
n
あ
る
い
は
、
い
わ
ゆ
る
財
産
運
用
の
中
で
の
一
部
で
あ
る
に
す
ぎ
な
い
か
ら
、
各
個
人
に
よ
っ
て
、
そ
れ
ぞ
れ
、

そ
の
投
資
事
情
を
異
に
す
る
こ
と
勿
論
の
こ
と
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
実
際
上
、
各
個
人
の
す
る
証
券
投
資
対
象
の
選
択
に
お
い
て

も
、
こ
の
全
体
的
な
投
資
計
画
か
ら
出
発
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
当
然
で
あ
る
が
、
し
か
し
、
理
想
的
投
資
の
実
現
が
、
す
べ
て

の
投
資
家
達
の
最
高
の
、
そ
し
て
ま
た
、
最
終
的
目
的
で
あ
る
か
ら
、
ま
ず
、
こ
れ
を
実
現
し
う
る
一
般
的
投
資
活
動
の
原
理
を
解
明

す
る
と
の
立
場
か
ら
出
発
す
る
と
こ
ろ
の
投
資
対
象
の
選
択
論
及
び
そ
の
投
資
出
動
時
期
論
•
投
資
ク
イ
ミ
ン
グ
論

i
n
v
e
s
t
m
e
n
t

t
i
m
i
n
g
を
究
明
し
、
次
い
で
実
際
上
の
各
個
人
の
持
つ
特
有
の
、
し
か
も
直
接
的
な
投
資
要
求
へ
の
こ
の
原
理
の
具
体
的
・
典
型
的

い
わ
ゆ
る
投
資
政
策
論

i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
policy
に
つ
い
て
は
、
投
資
原
理
あ
る
い
は
投
資
原
則

i
n
v
e
s
t
m
e
n
t

に
続
く
後
章
で
論
究
さ
れ
て
い
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
な
お
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
別
の
と
こ
ろ
で
考
察
す
る
こ
と
に

し
て
、
こ
4

で
は
一
応
投
資
対
象
の
選
択
と
は
、
理
想
的
投
資
を
実
現
さ
せ
る
た
め
に
す
る
と
こ
ろ
の
資
本
証
券
の
中
で
の
投
資
対
象

•
投
資
銘
柄
の
選
択
で
あ
る
こ
と
だ
け
に
と
ど
め
て
お
こ
う
。

だ
が
、
ひ
と
口
に
資
本
証
券
の
中
で
の
投
資
銘
柄
の
選
択
で
あ
る
、
と
い
っ
て
も
そ
こ
に
は
多
種
多
様
な
資
本
証
券
が
存
在
し
て
い

る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
多
種
多
様
な
資
本
証
券
の
銘
柄
の
中
か
ら
、
理
想
的
投
資
を
実
現
さ
せ
得
る
に
最
適
な
銘
柄
を
選
び
出
す
た

め
に
は
、
何
よ
り
も
ま
ず
、
こ
の
資
本
証
券
の
分
類
化
が
必
要
と
な
る
。
何
故
な
ら
、
す
べ
て
の
選
択
作
業
は
そ
の
分
類
化
か
ら
始
ま

る
、
つ
ま
り
、
或
る
特
定
の
基
準
に
も
と
ず
い
て
、
無
数
に
存
在
す
る
と
こ
ろ
の
或
る
物
を
区
別
・
分
類
す
る
過
程
が
、
す
べ
て
の
選

択
作
業
の
最
初
の
、
そ
し
て
中
心
的
な
過
程
で
あ
る
と
い
え
る
か
ら
で
あ
る
。

そ
れ
で
は
資
本
証
券
を
分
類
す
る
基
準
と
し
て
、
如
何
な
る
も
の
が
考
え
ら
れ
る
で
あ
ろ
う
か
。

そ
れ
は
ま
ず
、
そ
の
証
券
発
行
者
と
証
券
所
有
者
と
の
間
に
存
在
す
る
と
こ
ろ
の
契
約
上
の
、
あ
る
い
は
法
律
的
関
係
の
種
類
に
よ

投
資
銘
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選
択
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る
分
類
で
あ
り
、
す
な
わ
ち
、
債
券

b
o
n
d
s
と
株
式

s
t
o
c
k
s

へ
の
二
大
分
類
で
あ
る
。
こ
の
法
律
的
性
質
は
、

②
 

類
化
の
基
本
的
甚
準
で
あ
る
と
い
え
る
。
す
な
わ
ち
、
債
券
は
債
務
証
書
で
あ
り
、
債
券
所
有
者
は
、
そ
の
発
行
者
に
対
す
る
債
権
者

c
r
e
d
i
t
o
r
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
債
券
に
は
、
或
る
将
来
の
特
定
日
（
満
期
日
）
に
、
或
る
特
定
の
元
本
額
を
支
払
う
発
行
者
の
約

束
と
、
そ
の
満
期
日
迄
の
期
間
に
お
け
る
特
定
日
に
定
期
的
に
特
定
の
率
で
の
、
そ
の
元
本
に
対
す
る
利
子
を
支
払
う
約
束
が
記
載
さ

れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
も
し
債
券
発
行
者
が
、
こ
の
券
面
上
に
記
載
さ
れ
た
約
束
を
果
さ
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
債
券
所
有
者
は
、
合

法
的
に
発
行
者
に
対
し
て
、
そ
の
約
束
の
履
行
を
強
制
す
る
こ
と
が
出
来
る
権
利
を
持
つ
こ
と
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な

法
律
的
特
長
を
持
つ
債
券
へ
の
投
資
の
利
点
と
し
て
は
、
ま
ず
、
確
定
金
額
の
利
子
の
支
払
い
を
確
実
に
受
け
る
こ
と
が
出
来
、
そ
し

て
、
こ
の
確
定
金
額
の
利
子
支
払
い
に
対
し
て
発
行
者
に
強
制
す
る
権
利
を
持
つ
こ
と
を
挙
げ
る
こ
と
が
出
来
る
。
し
か
し
、
そ
れ
が

ま
た
、
そ
の
欠
点
と
し
て
、
つ
ま
り
、
投
資
家
の
所
得
は
、
如
何
な
る
場
合
に
お
い
て
も
、
こ
の
確
定
金
額
の
利
子
額
に
限
定
さ
れ
て
④
 

い
る
こ
と
、
た
と
え
、
そ
の
発
行
者
が
如
何
に
莫
大
な
る
利
益
を
得
て
も
、
そ
れ
に
参
加
す
る
こ
と
が
出
来
な
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

ま
た
、
利
子
支
払
い
の
不
履
行
の
場
合
に
、
そ
れ
を
強
制
す
る
権
利
が
認
め
ら
れ
て
い
る
が
、
通
常
、
こ
の
よ
う
な
事
態
の
発
生
に
お

い
て
は
、
す
で
に
そ
の
発
行
者
の
破
産
を
意
味
す
る
も
の
で
あ
り
、
破
産
の
場
合
、
利
子
及
び
元
本
を
完
全
に
回
収
す
る
こ
と
は
、
実

際
上
不
可
能
で
あ
る
こ
と
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
債
券
に
お
け
る
利
子
及
び
元
本
の
確
実
性
も
、
絶
対
的
な
も
の
で
は
な
く
て
、
あ

く
ま
で
相
対
的
な
意
味
に
お
け
る
確
実
性
で
あ
る
と
い
え
る
。
更
に
、
こ
れ
ら
が
確
実
に
支
払
わ
れ
る
と
し
て
も
、
そ
れ
は
、
あ
く
ま

で
も
契
約
上
に
確
定
さ
れ
た
金
額
通
り
そ
の
ま
4

確
実
に
支
払
は
れ
る
と
い
う
意
味
で
あ
っ
て
、
一
般
的
な
利
子
率
水
準
の
上
昇
に
よ

る
そ
の
債
券
利
子
率
の
相
対
的
低
下
＇
~
し
た
が
っ
て
債
券
価
格
の
下
落
ー
ー
ま
た
、
一
般
的
物
価
水
準
の
上
昇
に
と
も
な
う
貨
幣
の
購
買

カ
の
低
減
に
よ
る
債
券
元
本
価
値
の
実
質
的
減
少
を
き
た
す
こ
と
が
あ
る
。

利
子
率
水
準
の
上
昇
に
よ
る
当
該
債
券
の
利
子
率
の
相
対
的
低
下
、
ひ
い
て
、
そ
の
債
券
価
格
の
下
落
に
よ
る
損
失
は
、
彼
が
そ
の

H 
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で
あ
る
。

巾
の
も
の
で
あ
る
の
で
、

H 
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期
間
に
売
却
し
な
か
っ
た
ら
、
蒙
む
る
こ
と
の
な
い
損
失
で
あ
り
、
ま
た
一
般
に
利
子
率
の
変
動
は
短
期
的
な
、
か
つ
比
較
的
小
さ
い

一
応
度
外
視
し
て
も
よ
い
と
し
て
も
、
注
意
す
べ
き
点
は
、
物
価
水
準
の
上
昇
に
よ
る
貨
幣
購
買
力
の
低
減

周
知
の
如
く
、
債
券
の
投
資
元
本
額
の
安
全
性
。
確
実
性
は
、
あ
く
ま
で
そ
の
名
目
的
貨
幣
金
額
の
そ
れ
を
意
味
す
る
も
の
で
あ
っ

て
、
そ
の
実
質
的
な
意
味
に
お
け
る
貨
幣
価
値
額
の
も
の
で
は
な
い
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
多
く
の
投
資
論
研
究

者
達
も
、
第
二
次
大
戦
後
以
降
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
債
券
投
資
の
減
退
と
株
式
投
資
の
増
大
の
原
因
の
一
つ
に
こ
の
点
を
挙
げ
て
い
る
。

例
え
ば
ボ
ォ
イ
ヤ
ー
J
.

W. B
o
w
y
e
r
は
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
消
費
者
物
価
指
数
は
、
一
九
四
七
ー
四
九
年
を
一

0
0と
し
て
、

一
九
四

0
年
に
は
五
九
・
九
で
あ
っ
た
の
が
、
一
九
五
九
年
に
は
―
二
四
。
六
に
上
昇
し
、
約
二

0
年
間
に
貨
幣
価
値
が
半
減
し
て
い

る
こ
と
を
示
し
、
二

0
年
後
に
或
る
財
貨
及
び
用
役
の
購
入
を
計
画
し
て
、

一
九
四

0
年
に
一

0
万
＄
の
債
券
を
購
入
し
た
投
資
家
に

と
っ
て
、
そ
の
満
期
日
に
償
還
さ
れ
た
元
本
額
一

0
万
＄
は
、
当
初
の
計
画
の
約
％
の
も
の
し
か
購
入
し
得
な
い
こ
と
に
な
る
と
述
べ
、

将
来
に
お
け
る
財
貨
及
び
用
役
の
購
入
計
画
の
た
め
に
現
時
点
に
お
い
て
債
券
を
購
入
す
る
こ
と
は
極
め
て
危
険
性
が
あ
る
こ
と
を
指

R
 

摘
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
結
局
債
券
投
資
の
場
合
に
は
、
一
般
的
利
子
率
及
び
貨
幣
価
値
の
両
者
の
要
因
を
度
外
視
す
れ
ば
、
安

全
性
・
確
実
性
共
に
大
な
る
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
が
、
如
何
な
る
投
資
活
動
に
お
い
て
も
、
こ
の
両
者
を
無
視
す
る
こ
と
は
あ
り
え

な
い
か
ら
、
債
券
投
資
も
こ
の
両
者
の
要
因
に
左
右
さ
れ
る
極
め
て
危
険
性
大
な
る
も
の
で
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
い
な
、
株
式

投
資
の
場
合
に
は
、
こ
れ
ら
両
者
の
要
因
が
、
そ
の
時
々
の
株
価
に
適
切
に
反
映
さ
れ
、
そ
し
て
、
そ
れ
ら
の
要
因
に
よ
っ
て
、
収
益

ひ
い
て
配
当
に
適
切
な
る
修
正
が
加
え
ら
れ
る
も
の
で
あ
る
と
仮
定
す
れ
ば
、
そ
の
利
子
額
が
不
変
要
因
と
な
っ
て
い
る
債
券
投
資
に

お
い
て
ほ
、
む
し
ろ
満
期
日
ま
で
の
期
間
に
お
け
る
こ
れ
ら
両
者
の
不
変
、
あ
る
い
は
一
般
的
利
子
率
水
準
の
下
落
及
び
貨
幣
価
値
の

増
大
に
賭
け
る
よ
り
投
機
的
な
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
。
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こ
れ
に
対
し
て
、

株
式
は
所
有
権
証
書
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
株
式
所
有
者
は
、
そ
の
発
行
会
社
の
部
分
的
所
有
者
の

a
part, 

で
あ
り
、
株
主
総
会
に
出
席
し
て
、
会
社
の
経
営
に
つ
い
て
の
、
い
わ
ゆ
る
議
決
権

v
o
t
i
n
g
rights

を
持
っ
て
お
り
、

他
の
す
べ
て
の
請
求
権
に
つ
い
て
支
払
っ
た
後
に
残
っ
た
と
こ
ろ
の
収
益
及
び
資
産
の
総
計
に
対
す
る
分
配
権
を
持
つ
と
こ
ろ
の
、
い

⑥
 

わ
ゆ
る
会
社
の
残
余
所
有
権

residual
o
w
n
e
r
s
h
i
p

を
持
つ
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
配
当
の
支
払
い
に
つ
い
て
は
、
債
券

に
お
け
る
利
子
の
よ
う
に
は
そ
の
配
当
金
額
・
支
払
時
日
に
つ
い
て
確
定
さ
れ
て
お
ら
ず
、
そ
れ
は
、
一
般
的
に
は
、
残
余
収
益
の
大

い
さ
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
も
の
で
は
あ
る
が
、
し
か
し
、
そ
の
最
終
的
決
定
は
、
会
社
の
取
締
役
達
の
採
る
配
当
政
策
の
如
何
に
全

面
的
に
依
存
し
て
い
る
と
こ
ろ
の
極
め
て
不
安
定
な
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
そ
の
会
社
の
解
散
時
以
外
に
お
い
て
は
、
そ
の
投
資
し
た

元
本
額
は
、
直
接
会
社
か
ら
返
済
さ
れ
る
の
で
は
な
く
、
た
ゞ
、
株
式
市
場
を
通
じ
て
、
そ
の
株
式
に
対
す
る
新
規
購
入
者
に
そ
の
時

の
市
価

m
a
r
k
e
t
price
で
、
そ
れ
を
売
却
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
の
み
彼
の
最
初
に
投
資
し
た
元
本
額
に
相
当
す
る
も
の
|
ー
彼
の
購

入
価
格
と
新
規
購
入
者
へ
の
売
却
価
格
と
が
全
く
一
致
す
る
こ
と
は
通
常
少
ぃ
ー
を
回
収
す
る
こ
と
が
出
来
る
に
す
ぎ
な
い
。
継
続
企
業
・
永

続
企
業

g
o
i
n
g
c
o
n
c
e
r
n
と
し
て
の
会
社
が
、
万
一
解
散
す
る
と
い
う
場
合
に
お
い
て
は
、
な
お
さ
ら
、
債
券
の
と
こ
ろ
で
述
べ
た

如
く
、
そ
れ
は
一
般
に
破
産
を
意
味
す
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
直
接
会
社
か
ら
そ
の
元
本
額
を
回
収
す
る
こ
と
は
、
残
余
所
有
権
た
る

株
式
に
と
っ
て
は
お
そ
ら
く
不
可
能
で
あ
る
に
違
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
結
局
、
株
式
投
資
の
場
合
に
お
い
て
は
、
そ
の
欠
点
と
し

て
、
ま
ず
何
よ
り
も
配
当
支
払
い
が
不
確
定
・
不
安
定
で
あ
り
、
そ
の
大
い
さ
及
び
実
際
の
支
払
い
は
、
収
益
及
び
配
当
政
策
の
如
何

に
よ
っ
て
左
右
さ
れ
る
極
め
て
危
険
性
大
な
る
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
。
ま
た
、
こ
れ
を
反
映
し
て
、
株
価
つ
ま
り
投
資
家
に
と
っ
て

の
元
本
価
格
も
極
め
て
変
動
的
で
あ
り
、
結
局
、
元
本
及
び
配
当
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
極
め
て
危
険
性
大
な
る
も
の
で
あ
る
と
い
え

る
。
し
か
し
、
こ
の
株
式
投
資
の
不
確
実
性
・
危
険
性
が
ま
た
、
そ
の
利
点
と
も
な
る
。
す
な
わ
ち
、
配
当
支
払
い
が
不
確
定
・
不
安

定
で
あ
り
、
配
当
額
が
限
定
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
は
、
逆
に
、
収
益
が
大
で
あ
れ
ば
そ
れ
だ
け
大
な
る
配
当
支
払
い
が
可
能
で
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よ
う
と
す
る
投
資
家
に
と
っ
て
は
本
来
不
適
当
な
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
。

あ
る
こ
と
を
意
味
す
る
も
の
で
あ
り
、
ま
た
そ
れ
の
見
込
み
が
株
価
の
上
昇
を
も
た
ら
す
こ
と
に
も
な
る
の
で
あ
る
か
ら
、
こ
A

に
株

式
投
資
の
不
確
実
性
・
危
険
性
と
収
益
性
・
有
利
性
の
両
者
が
並
存
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
と
い
え
る
。
更
に
、
債
券
の
場
合
に
不
利

益
と
な
る
と
指
摘
し
た
と
こ
ろ
の
物
価
水
準
の
上
昇
に
つ
い
て
は
、
一
般
的
に
株
式
に
は
不
利
と
は
な
ら
な
い
、
む
し
ろ
株
式
は
こ
の

物
価
の
上
昇
に
対
す
る
防
禦
と
し
て
の
役
割
を
果
す
と
い
わ
れ
て
い
る
、
い
わ
ゆ
る
イ
ン
フ
レ
・
ヘ
ッ
ジ

infletion
h
e
d
g
e
 

⑦
 

一
般
的
な
物
価
水
準
に
大
体
比
例
せ
る
と
こ
ろ
の
収
益
の
増
加
、
配
当
額
の
増
額
・
市
場
価
格
の
上
昇
を
も
た
ら
す
と
い
う
。
ー
|
と
な
る
と
い
わ
れ

て
い
る
。
し
か
し
、
こ
れ
に
は
色
々
な
る
例
外
も
あ
り
、

五
五

た
だ
、
長
期
的
な
一
般
的
な
傾
向
と
し
て
は
そ
う
で
あ
る
と
い
え
る
。
以
上

の
と
こ
ろ
か
ら
結
局
、
株
式
投
資
は
、
投
資
元
本
額
の
高
度
の
安
全
性
・
確
実
性
と
、
或
る
一
定
金
額
の
投
資
所
得
を
確
実
に
獲
得
し

以
上
に
見
た
よ
う
な
一
般
的
な
法
律
的
特
長
及
び
そ
の
投
資
的
特
質
を
持
つ
債
券
及
び
株
式
ほ
、
更
に
そ
の
証
券
発
行
者
と
そ
の
所

有
者
と
の
間
に
契
約
さ
れ
た
種
々
な
る
条
項
の
如
何
に
よ
っ
て
、
細
分
類
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
例
え
ば
担
保
の
有
無
及
び
そ
の
種
類

・
転
換
条
項
の
有
無
等
に
つ
い
て
の
債
券
の
細
分
類
、
あ
る
い
は
配
当
亨
受
の
順
位
が
記
載
さ
れ
て
い
る
優
先
株
・
議
決
権
の
有
無
．

種
類
等
に
つ
い
て
の
株
式
の
細
分
類
で
あ
る
。
し
か
し
、
わ
れ
わ
れ
の
研
究
目
的
か
ら
は
、
こ
4

で
は
一
応
、
債
券
と
株
式
へ
の
二
大

分
類
で
事
足
り
る
と
い
え
る
か
ら
、
そ
れ
ら
の
細
分
類
に
つ
い
て
は
、
ま
た
他
の
機
会
に
す
る
こ
と
に
し
よ
う
。

す
べ
て
の
資
本
証
券
を
債
券
と
株
式
へ
と
二
大
分
類
し
た
後
、
こ
れ
ら
を
更
に
分
類
す
る
基
準
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
も
の
は
、
そ
の

証
券
の
発
行
者
別
分
類
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
ま
ず
大
き
く
公
的
な
も
の
で
あ
る
か
、
私
的
な
も
の
で
あ
る
か
の
分
類
で
あ
る
。

公
的
な
も
の
と
は
、
例
え
ば
、
政
府
・
地
方
自
治
体
・
公
共
機
関
・
公
共
団
体
等
を
指
し
、
こ
れ
ら
が
発
行
す
る
証
券
は
公
的
証
券

p
u
b
l
i
c
 s
e
c
u
r
i
t
i
e
s

と
い
え
る
。
日
国
債
1

短
期
国
債
（
短
期
政
府
証
券
）
•
長
期
国
債
ー
内
国
債
・
外
貨
債
、
口
地
方
債
—
ー
如
御
道

府
県
債
・
市
町
村
債
、
国
特
殊
法
人
債
ー
公
社
・
公
団
・
公
庫
債
（
例
え
ば
、
日
本
国
有
鉄
道
債
券
・
電
信
電
話
債
券
・
住
宅
債
券
・
道
路
債

投
資
銘
柄
選
択
論
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業

⑯
輸
送
用
機
器

⑳
空
運
業
四
倉
庫
業

閲
通
信
業
罰
電
気
・
ガ
ス
業

⑱
そ
の
他
製
造
業

四
陸
運

券
等
）
、
等
々
が
わ
が
国
に
お
け
る
公
的
証
券
の
主
な
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
公
的
証
券
は
い
ず
れ
も
債
券
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、

こ
れ
ら
の
公
的
証
券
へ
の
投
資
は
、
一
般
に
、
債
券
投
資
の
中
で
も
最
も
安
全
性
。
確
実
性
大
な
る
投
資
銘
柄
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

し
か
し
、
公
的
証
券
は
、
わ
が
国
に
お
い
て
は
、
そ
の
発
行
数
・
種
類
共
に
比
較
的
に
少
な
く
、
現
在
迄
の
と
こ
ろ
、
ま
だ
一
般
の
投

資
対
象
と
し
て
、
そ
う
大
し
て
重
要
な
位
置
を
占
め
る
に
い
た
っ
て
い
な
い
。

こ
れ
に
対
し
て
、
私
的
な
も
の
と
は
い
う
ま
で
も
な
く
私
的
企
業
、
い
わ
ゆ
る
民
間
会
社
で
あ
り
、
上
の
公
的
証
券
に
対
し
て
こ
の

民
間
会
社
の
発
行
す
る
証
券
は
私
的
証
券

p
r
i
v
a
t
e
securities

と
い
え
る
。
普
通
、
わ
れ
わ
れ
が
問
題
と
す
る
と
こ
ろ
の
資
本
証

日口国四 私
的
証
券
つ
ま
り
民
間
会
社
の
発
行
せ
る
証
券
は
、
更
に
そ
の
各
証
券
銘
柄
の
発
行
者
別
•
発
行
会
社
別
分
類
と
し
て
、
ま
ず
そ
の

証
券
発
行
会
社
の
従
事
す
る
営
業
内
容
の
如
何
に
よ
っ
て
分
類
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
す
な
わ
ち
、
業
種
別
分
類
が
そ
れ
で
あ
る
。

例
え
ば
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
一
般
に
す
べ
て
の
私
的
証
券
を
次
の
よ
う
に
四
つ
の
部
門
に
分
類
し
て
い
る
の
が
通
例
で
あ
る
。

一
般
産
業
部
門

i
n
d
u
s
t
r
y
…
・
・
・
製
造
業
・
鉱
業
及
び
漁
業
・
配
給
業
・
サ
ー
ビ
ス
業
等
々
。

公
益
事
業
部
門

p
u
b
l
i
c
utility 
industry・
：
・
・
・
電
力
産
業
・
ガ
ス
産
業
・
電
話
業
・
電
信
業
・
水
力
産
業
等
々
。

運
送
業
部
門

t
r
a
n
s
p
o
r
t
a
t
i
o
n
industry・
：
・
・
・
鉄
道
業
・
航
空
業
・
バ
ス
・
ト
ラ
ッ
ク
業
等
々
。

⑧
 

金
融
業
部
門
白
n
a
n
c
i
a
l
i
n
d
u
s
t
r
y
·

：
・
・
・
銀
行
業
・
保
険
業
•
投
資
会
社
等
々
。

図
鉱
業

・
紙
ま
た
、
わ
が
国
で
は
東
京
及
び
大
阪
両
証
券
取
引
所
で
は
、
山
水
産
業
③
建
設
業

切
化
学
工
業
⑧
石
油
。
石
炭
製
品
佃
ゴ
ム
製
品
皿
ガ
ラ
ス
。
土
石
製
品
皿
鉄
鋼

機
械

投
資
銘
柄
選
択
論

⑮
電
気
機
器

閲
海
運
業

仰
精
密
機
器

山
食
料
品
固
繊
維
業
⑥
。
＾
ル
プ

⑫
非
鉄
金
属
⑬
金
属
製
品

⑲
商
業
図
金
融
・
保
険
業
伽
不
動
産
業

⑳
サ
ー
ビ
ス
業
、
の
二
八
業
種
に
分
類
し
て
い
る
。

券
と
は
、
こ
の
私
的
証
券
で
あ
る
こ
と
い
う
ま
で
も
な
い
。

日

（
松
谷
）

U4l 

五
六
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H 

（
松
谷
）

五
七

こ
の
よ
う
な
私
的
証
券
の
業
種
別
分
類
化
は
、
投
資
銘
柄
の
選
択
過
程
に
お
い
て
必
須
の
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
。
何
故
な
ら
、
各

産
業
は
、
そ
れ
ぞ
れ
異
っ
た
独
自
的
な
性
格
を
持
つ
も
の
で
あ
り
、
同
一
業
種
に
属
す
る
殆
す
ど
す
べ
て
の
会
社
は
、
大
体
そ
の
業
界

全
般
に
共
通
せ
る
独
自
的
な
性
格
を
持
ち
、
ま
た
そ
の
業
界
一
般
の
好
・
不
況
に
左
右
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
し
た
が
っ

て
、
投
資
銘
柄
の
選
択
過
程
に
お
い
て
は
、
ま
ず
、
い
わ
ゆ
る
産
業
分
析

i
n
d
u
s
t
r
y
a
n
a
l
y
s
i
s

が
必
要
と
な
る
。
産
業
分
析
に
お

け
る
主
要
な
問
題
点
と
し
て
は
、
日
そ
の
産
業
の
発
展
段
階
は
ど
う
で
あ
る
か
。
つ
ま
り
、
そ
の
産
業
は
ま
だ
成
長
す
る
か
ど
う
か
、

す
で
に
成
熟
化
し
て
い
る
か
ど
う
か
、
あ
る
い
は
衰
退
化
す
る
か
ど
う
か
。
ロ
一
般
的
な
景
気
状
態
の
周
期
的
変
動
に
対
し
て
強
いR
 

か
弱
い
か
ど
う
で
あ
る
か
。
国
そ
の
産
業
は
競
争
が
極
め
て
激
化
し
て
い
る
か
ど
う
か
、
等
を
分
析
す
る
こ
と
に
あ
る
と
い
え
る
が
、

そ
れ
は
と
も
か
く
、
こ
の
よ
う
に
す
べ
て
の
私
的
証
券
を
そ
の
発
行
会
社
の
業
種
別
に
分
類
し
、
そ
の
産
業
分
析
を
な
す
こ
と
に
よ
っ

て
各
業
種
別
に
そ
の
証
券
の
投
資
的
特
質
を
究
明
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。
通
常
、
こ
の
よ
う
な
産
業
分
析
は
、
国
民
経
済
全
体
の

見
通
し
、
及
び
国
際
情
勢
そ
の
他
種
々
な
る
要
因
を
分
析
し
た
後
に
な
さ
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
私
的
証
券
の
発
行
会
社
の
業
種
別
分
類
に
続
く
証
券
銘
柄
の
細
分
類
と
し
て
は
、
更
に
そ
の
発
行
会
社
の
規
模
別
分
類

を
な
す
こ
と
が
出
来
る
。
す
な
わ
ち
、
い
わ
ゆ
る
会
社
分
析

c
o
m
p
a
n
y
a
n
a
l
y
s
i
s

を
な
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
同
一
業
種
内
に
お
け

る
す
べ
て
の
会
社
を
規
模
別
1

生
産
高
。
売
上
高
•
利
益
金
。
資
本
金
・
従
業
員
数
、
等
そ
の
他
の
諸
要
因
を
基
礎
に
し
て
、
大
・

中
・
小
規
模
に
分
類
す
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
規
模
別
分
類
は
、
各
業
界
内
に
お
い
て
各
々
の
会
社
の
占
め
る
相
対
的
位
置
を
知
る
こ

と
に
あ
る
の
で
あ
っ
て
、
必
ら
ず
し
も
大
会
社
の
証
券
を
選
択
す
る
た
め
に
す
る
の
で
は
な
い
こ
と
勿
論
の
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
優

秀
な
る
良
い
銘
柄
は
必
ら
ず
し
も
大
会
社
の
証
券
で
あ
る
と
は
限
ら
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。

上
述
し
た
と
こ
ろ
の
証
券
の
分
類
化
の
過
程
は
、
例
え
ば
、
わ
れ
わ
れ
が
実
際
に
或
る
証
券
を
購
入
し
よ
う
と
す
る
時
、
必
ら
ず
、

ま
ず
そ
の
発
行
会
社
に
つ
い
て
の
利
用
出
来
う
る
す
べ
て
の
資
料
・
情
報
を
収
集
し
、
そ
し
て
そ
の
会
社
が
ど
の
よ
う
な
業
種
に
属
す

投
資
銘
柄
選
択
論
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投
資
銘
柄
選
択
論

る
も
の
で
あ
り
、
ま
た
そ
の
産
業
の
一
般
的
特
長
及
び
そ
の
将
来
性
は
ど
う
か
、
更
に
そ
の
業
界
内
に
お
い
て
現
在
ど
の
よ
う
な
位
置

を
占
め
て
お
り
、
将
来
ど
う
な
る
か
、
そ
の
経
営
内
容
は
ど
う
か
、
等
々
に
つ
い
て
分
析
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
も
ま
た
理
解
出
来
う
る

と
こ
ろ
で
あ
る
。

以
上
、
わ
れ
わ
れ
は
私
的
証
券
の
発
行
会
社
別
分
類
と
し
て
、
そ
の
業
種
別
分
類
及
び
同
一
業
種
内
で
の
規
模
別
分
類
を
な
し
た
が
、

こ
れ
ら
の
私
的
証
券
は
、

い
ず
れ
も
株
式
及
び
債
券
か
ら
成
る
こ
と
い
う
ま
で
も
な
い
。
特
に
わ
が
国
に
お
い
て
は
、

ア
メ
リ
カ
に
お

け
る
如
く
同
一
会
社
が
多
種
類
の
株
式
や
債
券
を
発
行
す
る
こ
と
は
殆
ど
な
く
、
稀
に
優
先
株
や
転
換
社
債
を
発
行
す
る
に
す
ぎ
な
く
、

殆
ど
す
べ
て
の
会
社
は
主
と
し
て
一
種
類
の
株
式
及
び
債
券
の
発
行
に
限
定
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
点
か
ら
は
わ
が
国
に
お

け
る
投
資
銘
柄
の
選
択
範
囲
は
ア
メ
リ
カ
に
比
べ
て
若
干
狭
め
ら
れ
て
い
る
と
い
え
る
。
し
か
し
、
わ
が
国
に
お
い
て
も
多
数
の
会
社

が
証
券
を
発
行
し
て
お
り
、
そ
の
銘
柄
選
択
は
極
め
て
困
難
な
る
問
題
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

と
こ
ろ
で
、

わ
れ
わ
れ
は
理
想
的
投
資
を
実
現
さ
せ
る
最
適
銘
柄
を
選
択
す
る
た
め
の
最
初
の
そ
し
て
中
心
的
な
過
程
た
る
証
券
分

類
論
に
つ
い
て
こ
れ
ま
で
概
略
的
な
展
開
を
な
し
て
来
た
。
し
か
し
、
そ
れ
だ
け
で
は
具
体
的
な
投
資
銘
柄
の
選
択
が
不
可
能
で
あ
る

こ
と
い
う
ま
で
も
な
い
。
何
故
な
ら
、
こ
れ
ま
で
の
証
券
分
類
論
は
証
券
の
価
格
面
を
全
く
無
視
し
た
分
類
論
で
あ
り
、
そ
こ
に
は
ま

だ
証
券
の
価
格
問
題
が
残
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
価
格
を
無
視
し
た
証
券
銘
柄
の
分
類
論
は
、
投
資
銘
柄
選
択
論
と
し
て
は
実
際
上

余
り
役
立
た
な
い
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
。
例
え
ば
、
私
的
証
券
特
に
株
式
に
つ
い
て
、
産
業
分
析
・
会
社
分
析
を
な

す
こ
と
に
よ
っ
て
、

A
会
社
が
い
わ
ゆ
る
成
長
産
業

g
r
o
w
t
h

i
n
d
u
s
t
r
y
 
/J.
属
す
る
成
長
会
社
で
あ
る
と
の
結
論
を
引
き
出
し
得

た
と
し
て
も
、
そ
れ
だ
け
で
直
ち
に

A
会
社
の
株
式
は
優
秀
な
最
適
の
投
資
銘
柄
で
あ
る
と
結
論
す
る
こ
と
は
出
来
な
い
。
そ
れ
は

A

会
社
の
株
式
の
現
在
の
市
場
価
格
が
適
当
な
も
の
で
あ
る
か
、
高
過
ぎ
な
い
か
、
或
い
は
安
過
ぎ
な
い
か
ど
う
か
に
よ
っ
て
最
適
の
投

資
銘
柄
で
あ
る
か
ど
う
か
が
決
定
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
で
は
一
体
、
そ
の
よ
う
な
分
類
1

現
在
の
市
場
価
格
が
適
切
で
あ
る

H 

（
松
谷
）

五
八
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注
よ
う
。

H 

（
松
谷
）

五
九

（
適
正
評
価
）
・
・
高
過
ぎ
る
（
過
大
評
価
）
•
安
過
ぎ
る
（
低
評
価
）
ー
は
何
を
基
準
に
し
て
決
定
さ
れ
る
の
で
あ
る
か
。
つ
ま
り
、
す
べ

て
の
銘
柄
を
適
正
評
価
銘
柄
・
過
大
評
価
銘
柄
・
過
少
評
価
銘
柄
へ
と
分
類
す
る
基
準
は
何
で
あ
る
か
が
問
題
と
な
る
。
一
般
に
、
そ

れ
は
証
券
そ
れ
自
身
に
内
在
す
る
価
値

v
a
l
u
e

を
基
準
と
し
て
現
実
の
市
場
価
格
と
の
比
較
に
よ
っ
て
な
さ
れ
る
、
と
い
わ
れ
て
い

る
。
し
た
が
っ
て
今
、
そ
の
基
準
と
し
て
証
券
の
価
値
を
用
い
る
も
の
と
す
れ
ば
、
こ
の
証
券
の
価
値
が
す
べ
て
の
証
券
銘
柄
を
最
終

的
に
分
類
す
る
基
準
と
な
る
と
い
え
る
。
そ
し
て
、
結
局
こ
の
証
券
の
価
値
が
わ
れ
わ
れ
の
問
題
と
し
て
い
る
投
資
銘
柄
選
択
の
最
終

的
甚
準
と
な
る
の
で
あ
る
。

そ
れ
で
は
こ
の
よ
う
な
投
資
銘
柄
選
択
論
に
つ
い
て
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
証
券
投
資
論
研
究
者
達
は
ど
の
よ
う
な
ア
プ
ロ
ー
チ
を

な
し
て
い
る
か
、
次
節
以
下
で
特
に
ベ
ル
モ
ア
の
「
投
資
論
」
及
び
ソ
ー
ペ
ー
ン
の
「
投
資
管
理
論
」
に
つ
い
て
み
て
見
る
こ
と
に
し

1
、
H.
Sauvain, I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
.
 op.cit., 
pp. 
3~5. 

こ
の
点
に
つ
い
て
、
例
え
ば
ソ
ー
ベ
ー
ソ
は
次
の
様
に
述
べ
て
い
る
。
個
人
の
財
務
計
画
と
は
、
個
々
人
の
財
務
的
事
象
の
管
理
と
展
開
に

つ
い
て
の
す
べ
て
の
計
画
と
政
策
と
の
総
合
物
で
あ
る
。
一
般
的
に
は
、
若
年
者
は
教
育
を
受
け
、
野
望
を
も
っ
て
彼
の
人
生
航
路
が
始
ま

る
。
そ
し
て
通
常
結
婚
し
そ
し
て
子
供
を
創
る
。
そ
の
結
果
、
彼
は
家
庭
の
経
済
的
繁
栄
に
対
す
る
責
任
を
負
担
す
る
。
良
心
的
な
、
そ
し

て
物
の
わ
か
っ
た
青
年
は
、
お
そ
ら
く
直
接
的
な
問
題
と
し
て
家
計
の
均
衡
を
考
え
る
だ
け
で
は
な
く
、
ま
た
よ
り
長
期
的
な
財
務
目
的
を

も
考
え
る
で
あ
ろ
う
。
家
を
買
う
べ
き
か
、
生
命
保
険
に
つ
い
て
は
ど
う
か
、
も
し
彼
が
貯
金
し
て
、
或
い
は
気
前
の
良
い
親
類
か
ら
若
干

の
金
を
貰
っ
て
持
っ
て
い
る
と
す
れ
ば
、
彼
の
家
族
の
た
め
に
最
も
役
立
つ
様
に
す
る
に
は
ど
う
す
れ
ば
よ
い
の
か
。
こ
れ
ら
は
大
抵
の
人

々
が
い
つ
か
出
く
わ
す
極
め
て
真
実
な
そ
し
て
実
際
的
な
問
題
で
あ
る
。
異
っ
た
境
遇
に
あ
る
人
々
の
持
つ
こ
れ
ら
の
問
題
に
対
し
て
は
、

お
そ
ら
く
多
く
の
解
決
策
が
考
え
ら
れ
る
。

し
か
し
、
そ
れ
ら
に
対
し
て
―
つ
の
一
般
的
所
見
を
な
し
う
る
で
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
財
産
を
造
る
上
に
お
い
て
、
証
券
投
資
は
通
常
最

後
に
な
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
大
抵
の
人
々
は
彼
ら
の
金
を
ま
ず
家
庭
の
最
も
火
急
の
必
要
に
あ
て
ら
れ
、
そ
し
て
そ
れ

投
資
銘
柄
選
択
論
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か
ら
次
に
し
ば
し
ば
証
券
よ
り
も
も
っ
と
望
ま
し
い
他
の
種
類
の
資
産
へ
使
わ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
家
庭
を
持
つ
典
型
的
な
青
年
の
ま
ず
第

一
の
そ
し
て
最
も
火
急
の
財
務
的
要
求
は
適
当
な
額
の
生
命
保
険
証
券
を
購
入
す
る
こ
と
で
あ
る
。
次
に
、
一
般
的
に
は
自
己
所
有
の
家
を

購
入
す
る
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
“
流
動
的
準
備
金
”
l
i
q
u
i
d
reserve.ー
ー
時
に
は
こ
の
額
は
六
カ
月
間
の
所
得
に
等
し
い
金
額
で
あ
る

と
い
わ
れ
て
い
る
ー
銀
行
預
金
・
貯
蓄
貸
付
組
合
へ
の
貯
蓄
勘
定
、
合
衆
国
貯
蓄
債
券
等
の
速
や
か
に
現
金
化
し
う
る
も
の
ー
ー
は
各
個

人
の
個
人
的
財
務
計
画
の
他
の
必
須
の
部
分
と
み
な
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
す
べ
て
を
満
た
し
た
上
で
次
に
証
券
へ
の
投
資
が
や
っ
て
く

る
。
し
か
し
、
証
券
へ
の
投
資
の
場
合
に
お
い
て
も
各
個
人
の
財
務
事
情
は
大
い
に
異
な
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
こ
れ
ら
の
個
人
的
投

①
 

資
要
件
に
適
合
す
る
投
資
政
策
を
作
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。

①

H
.
 S
a
u
v
a
i
n
;
0
p
.
 cit., 
pp. 3
1
4
~
3
1
6
.
 

L•V. 

P
l
u
m
,
 
J•H•Humphrey, 

T.W. B
o
w
g
e
r
,
 I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 A
n
a
l
y
s
i
s
 a
n
d
 M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
,
 1
9
6
1

p`p. 7
6
~
1
0
5
.
 

2
、
H
.
Sauvain, op. 
cit., 
pp. 1
7
~
1
8
 

3

、

D
•
H
.
B
e
l
l
e
m
o
r
e
、
I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
s
|
P
r
i
n
c
i
p
l
e
s
,
Practices a
n
d
 Analysis, 1
9
6
0
,
 
p. 
1
2
9
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4
、
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.
A
•
H
a
y
e
s
,

I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
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|
A
n
a
l
y
s
i
s
 a
n
d
 M
a
n
a
g
e
m
e
n
t
,
 1
9
6
1
,
 
p. 
1
7
.
 

5
、

L
•
V
.Pl
u
m
,
 J•H•Hnmphrey, 

T. W. B
o
w
g
e
r
、
0p.
cit., 
p. 6
3
.
 

芸
濤
曲
怠
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磁
緊
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0
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1
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谷
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F
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e
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s
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A
u
g
u
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t
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9
6
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p.
9
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投
資
に
つ
い
て
の
理
念
は
相
当
変
っ
て
い
る
と
し
て
、

ベ
ル
モ
ア

D
n
u
g
l
a
s

H. B
e
l
l
e
m
a
r
e
 

6
、
J.
C. 
Clendenin, Introduction to 
investments, 
1955̀
p. 78. 

7
、
Ibid.,
p. 
80. 

8
、
H
.
S
a
u
v
a
i
n
;
0
p
.
 cit., 
p. 
39. 

9
、
岡
田
繁
「
投
資
分
析
の
基
礎
知
識
」
四
一
ー
四
二
頁

1
0
、

L
•
V
.P
l
u
m
,
 J•H•Hnmphrey, 

T. W. B
o
w
g
e
r
,
0
p
.
 cit., 
pp. 
1
8
3
~
1
8
4
.
 

①
 

ほ
、
彼
の
「
投
資
論
ー
~
原
理
・
実
践
・
分
析
ー
—
'
」
の
第
一
部
”
投
資
原
理
＂
の
中
の
第

五
章
「
普
通
株
と
優
先
株
」
の
冒
頭
で
、
ま
ず
、
会
社
証
券
は
株
式
と
社
債
と
の
二
つ
の
主
た
る
組
へ
分
け
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
証
券

②
 

ほ
根
本
的
に
異
る
も
の
で
あ
る
の
で
、
投
資
家
は
常
に
そ
の
基
本
的
差
異
に
つ
い
て
知
っ
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
述
べ
て
、

そ
れ
以
下
の
と
こ
ろ
で
、
こ
れ
ら
の
証
券
に
つ
い
て
の
各
々
の
法
律
的
観
点
か
ら
の
特
長
と
種
類
、
及
び
そ
の
一
般
的
な
投
資
的
特
長

に
つ
い
て
考
察
し
て
い
る
。
ま
た
第
六
章
「
普
通
株
投
資
理
論
」
で
、
普
通
株
は
投
資
対
象
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
が
出
来
る
か
、
そ
れ

と
も
投
機
対
象
と
見
る
べ
き
で
あ
る
か
、
と
の
問
題
か
ら
そ
の
議
論
を
進
め
て
い
る
。
そ
し
て
彼
は
、
注
意
深
く
選
択
し
、
上
手
に
分

の
要
因
で
は
あ
る
が
、

投
資
銘
柄
選
択
論

ーノ‘

散
さ
せ
、
好
況
期
は
勿
論
の
こ
と
、
不
況
期
に
お
け
る
平
均
的
な
見
積
り
収
益
に
つ
い
て
の
慎
重
な
る
評
価
に
も
と
ず
く
合
理
的
な
価

格
で
購
入
せ
る
普
通
株
は
投
資
的
銘
柄
と
考
え
ら
れ
る
が
、
ど
の
よ
う
な
理
論
の
下
で
も
、
主
要
な
問
題
は
、
証
券
分
析
の
科
学
的
方

法
に
も
と
ず
い
て
将
来
の
収
益
を
評
価
す
る
こ
と
で
あ
り
、
過
去
の
記
録
は
将
来
の
収
益
の
見
込
み
を
評
価
す
る
場
合
に
お
け
る
一
っ

⑤
 

し
か
し
た
ゞ
そ
の
―
つ
に
し
か
す
ぎ
な
い
と
述
べ
て
い
る
。
そ
し
て
、

一
九

0
0年
以
降
、
今
日
ま
で
普
通
株

そ
れ
以
下
の
と
こ
ろ
で
い
わ
ゆ
る
普
通
株
投
資
理
論

T
h
e

T
h
e
o
r
y
 
o
f
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C
o
m
m
o
n
 S
t
o
c
k
 
I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
 
に
つ
い
て
年
代
順
に
概
観
し
、
そ
れ
ら
に
つ
い
て
論
評
を
な
し
て
い
る
。
更
に
第
七
章
「
債
券

と
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
プ
レ
ー
ス
メ
ン
ト
・
ノ
ー
ツ
」
第
八
章
「
債
券
及
び
優
先
株
投
資
理
論
」
で
は
、
同
じ
よ
う
に
債
券
及
び
優
先
株

に
つ
い
て
の
法
律
的
立
場
か
ら
の
種
類
と
そ
の
特
長
に
つ
い
て
論
じ
、
そ
し
て
一
九
―

-
0年
代
以
前
に
お
い
て
は
、
投
資
家
は
債
券
を

購
入
し
、
そ
し
て
投
機
家
だ
け
が
株
式
を
購
入
し
た
に
す
ぎ
な
い
。
債
券
投
資
の
利
点
は
、
投
資
元
本
と
投
資
所
得
の
相
対
的
安
全
性

⑥
 

に
あ
る
、
と
し
て
そ
れ
以
下
で
、
債
券
・
優
先
株
投
資
の
一
般
的
特
長
に
つ
い
て
論
究
し
て
い
る
。
そ
し
て
更
に
、
第
二
部
＂
政
府
証

券
＂
で
は
第
一
六
章
「
連
邦
政
府
債
券
」
第
一
七
章
「
州
債
」
第
一
八
章
「
地
方
自
治
体
証
券
」
第
一
九
章
「
所
得
債
券
」
と
し
て
、

こ
れ
ら
の
各
債
券
に
つ
い
て
の
法
律
的
特
長
と
種
類
及
び
そ
の
投
資
的
特
質
に
つ
い
て
論
じ
て
い
る
。
以
上
の
第
一
九
章
ま
で
の
と
こ

ろ
で
は
、
ペ
ル
モ
ア
は
投
資
論
の
序
論
と
し
て
株
式
及
び
債
券
特
に
債
券
に
つ
い
て
の
論
究
を
な
し
、
投
資
論
に
お
け
る
最
も
中
心
的

な
問
題
点
た
る
株
式
、
特
に
普
通
株
に
つ
い
て
の
詳
細
な
る
検
討
は
次
の
第
三
部
”
証
券
分
析
’
で
な
し
て
い
る
。

⑦
 

彼
は
そ
の
第
三
部
“
証
券
分
析
ク
と
し
て
、
ま
ず
そ
の
冒
頭
の
第
二

0
章
「
証
券
分
析
入
門
」
で
、
証
券
分
析
と
は
、
他
の
証
券
と

比
較
し
て
、
そ
の
将
来
の
潜
在
的
可
能
性

f
u
t
u
r
e
potential
そ
の
品
質
及
び
価
値
を
決
定
す
る
と
の
実
践
的
目
的
の
た
め
に
す
る
、

⑧
 

証
券
の
記
録
及
び
特
長
に
つ
い
て
の
研
究
で
あ
る
と
定
義
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
そ
し
て
、
分
析
家
の
仕
事
（
作
業
）

job:';!
三
つ
あ
る
、

す
な
わ
ち
日
記
述
的
作
業

descriptiveー
適
切
な
る
諸
事
実
を
収
集
し
、
「
真
の
収
益
」

"true
e
a
r
n
i
n
g
s
"

を
確
か
め
る

た
め
に
報
告
さ
れ
た
資
料
に
必
要
な
調
整
を
な
し
、
そ
し
て
、
正
確
な
る
財
務
状
態
を
明
確
に
し
、
そ
し
て
公
平
に
み
て
、
好
都
合
な

要
因
も
不
都
合
な
要
因
も
い
ず
れ
も
挙
げ
て
、
明
白
な
、
公
表
せ
る
報
告
と
し
て
そ
れ
ら
の
諸
事
実
を
示
す
こ
と
。
口
選
択
的
作
業

selectiveー
そ

の

時

価

c
u
r
r
e
n
t
price
あ
る
い
は
或
る
他
の
決
め
ら
れ
た
水
準
で
の
、
証
券
の
品
質
、
安
全
性
・
相
対
的
魅
力

に
つ
い
て
の
結
論
を
明
確
に
し
、
そ
し
て
提
示
し
、
購
入
、
保
有
、
売
却
あ
る
い
は
銘
柄
の
変
更
に
対
す
る
忠
告
を
与
え
る
。
国

言
的
作
業

a
d
v
i
s
o
r
y
|ー
ー
健
全
な
る
諸
原
理
及
び
適
切
な
る
ボ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
考
慮
を
も
と
に
し
て
、
そ
の
証
券
が
適
す
る
投
資

H

（
松
谷
）

ーユ^ノ‘

助
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-ユ^ノ言、

⑨
 

家
達
の
組
分
け
を
明
確
に
す
る
こ
と
、
で
あ
る
と
の
説
明
か
ら
始
め
て
、
そ
れ
以
下
の
第
二
七
章
ま
で
の
八
章
に
わ
た
っ
て
、
こ
の
い

わ
ゆ
る
証
券
分
析
論
に
つ
い
て
の
一
般
的
論
究
を
な
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
そ
れ
は
、
ひ
と
口
に
い
え
ば
、
証
券
発
行
会
社
に
つ
い
て

の
、
い
わ
ゆ
る
質
的
分
析
|
ー
産
業
の
特
長
、
将
来
性
、
経
営
能
力
等
I

及
び
量
的
分
析
（
財
務
諸
表
分
析
）
ー
'
|
資
産
・
配
当
・
収

益
ー
過
去
・
現
在
・
将
来
の
平
均
的
収
益
ヵ
ー
を
な
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の
証
券
の
現
実
の
市
場
価
格
と
は
別
個
に
、
証
券
そ
れ

自
身
に
内
在
せ
る
、
い
わ
ゆ
る
独
自
的
価
値

i
n
d
e
p
e
n
d
e
n
t
value
内
在
的
価
値

intrinsic
value
基
本
的
価
値

f
u
n
d
a
m
e
n
t
a
l

value
中
心
的
価
値

central
value
合
理
的
価
値

reasonable
v
a
l
u
e
公
正
価
値

fair
value
評
価
価
値

appraisal

value
正
常
的
価
値

n
o
r
m
a
l
value
投
資
価
値

i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
value
と
呼
ば
れ
て
い
る
証
券
の
価
値
を
評
価
し
て
、
こ
の
価

値
と
現
実
の
市
場
価
格
と
の
比
較
に
よ
っ
て
、
証
券
の
実
際
的
な
銘
柄
選
択
へ
と
接
近
し
よ
う
と
す
る
一
連
の
証
券
価
値
分
析
の
過
程

と
こ
ろ
で
彼
は
、
こ
の
証
券
の
価
値
評
価
の
過
程
に
お
い
て
、
証
券
分
析
家
は
、
証
券
の
基
本
的
分
類
に
つ
い
て
完
全
に
精
通
し
て

い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
、
証
券
を
次
の
三
つ
の
部
分
に
分
け
て
い
る
。
ま
ず
第
一
の
グ
ル
ー
プ
は
、
安
全
な
債
券
及
び
優
先
株
、

銀
行
株
、
保
険
会
社
株
の
よ
う
な
最
高
級
の
普
通
株
、
大
部
分
の
電
力
公
益
事
業
会
社
株
、
比
較
的
に
少
な
い
が
強
力
な
産
業
会
社
株
、

極
め
て
少
な
い
が
鉄
道
会
社
株
等
の
良
質
の
「
上
位
証
券
」

"senior
securities"
か
ら
成
る
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
ら
の
証
券
は
、

科
学
的
な
証
券
分
析
の
技
術
に
適
す
る
も
の
で
あ
り
、
分
析
及
び
比
較
の
標
準
が
確
立
さ
れ
て
い
る
。
他
の
極
端
な
る
グ
ル
ー
プ
は
、

本
来
、
ど
の
よ
う
な
真
に
科
学
的
な
「
価
値
分
析
」
に
も
適
さ
な
い
と
こ
ろ
の
多
く
の
証
券
の
グ
ル
ー
プ
で
あ
り
、
そ
の
事
業
の
性
質
、

そ
の
産
業
内
で
の
地
位
か
ら
、
そ
し
て
し
ば
し
ば
、
そ
の
資
本
構
成
か
ら
し
て
高
い
危
険
を
持
っ
て
い
る
と
こ
ろ
の
明
ら
か
に
「
投
機

的
証
券
」

"speculative
securities"
の
大
多
数
が
そ
れ
で
あ
り
、
投
機
的
普
通
株
は
勿
論
の
こ
と
、
投
機
的
な
債
券
・
優
先
株

も
含
ま
れ
る
。
こ
れ
ら
の
二
つ
の
グ
ル
ー
プ
の
中
間
に
は
、
証
券
分
析
の
作
業
に
適
す
る
が
、
し
か
し
そ
れ
は
、
上
位
証
券
の
グ
ル
ー

投
資
銘
柄
選
択
論
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つ
い
て
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的
な
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あ
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。



6“ 

あ
る
が
、

プ
の
場
合
に
お
け
る
よ
う
な
一
様
な
も
の
と
し
て
で
は
な
く
て
、
高
度
に
展
開
せ
る
も
の
と
し
て
で
あ
る
と
こ
ろ
の
、
二
流
の
普
通
株

⑲
 

・
債
券
・
優
先
株
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
そ
し
て
彼
は
そ
れ
に
続
い
て
、
こ
れ
ら
の
す
べ
て
の
ケ
ー
ス
に
お
い
て
も
分
析
家
は
、
過
去

の
収
益
の
記
録
を
検
討
す
る
こ
と
か
ら
着
手
す
る
が
、
し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
過
去
の
記
録
は
、
安
定
的
産
業
に
属
す
る
上
位
証
券
の

場
合
に
は
、
大
部
分
の
普
通
株
、
特
に
、
収
益
の
安
定
性
の
欠
如
が
一
般
的
な
特
長
と
な
っ
て
い
る
循
環
的
産
業

cyclical
indus, 

tries
に
属
す
る
会
社
と
未
熟
な
会
社

u
n
s
e
a
s
o
n
e
d
c
o
m
p
a
n
i
e
s
の
場
合
に
お
け
る
よ
り
も
、
そ
の
将
来
に
対
す
る
遥
か
に
よ
り

⑪
 

大
な
る
信
頼
性
を
持
つ
指
標
と
な
る
の
が
通
常
で
あ
る
、
と
い
う
こ
と
を
銘
記
し
て
お
く
べ
き
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。
そ
し
て
更
に
、

こ
れ
ら
の
三
つ
の
部
類
に
つ
い
て
そ
れ
ぞ
れ
次
の
様
に
説
述
し
て
い
る
。
ま
ず
「
上
位
証
券
」
の
場
合
に
ほ
、
分
析
家
ほ
、
ま
ず
第
一

に
、
こ
れ
ら
の
証
券
ほ
、
満
足
な
契
約
に
よ
っ
て
充
分
に
保
護
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
、
第
二
に
、
好
調
な
時
期
に
お
い
て
は
勿
論
で

一
般
的
な
不
況
の
時
期
に
お
い
て
も
、
充
分
な
収
益
の
安
定
性
と
収
益
力
の
充
分
な
る
限
界
に
よ
っ
て
保
護
さ
れ
て
い
る
か

ど
う
か
を
決
定
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
し
て
、
こ
の
場
合
に
お
け
る
主
要
な
る
判
断
の
基
準
と
な
る
も
の
は
、
過
去
に
お
い
て
、

常
に
充
分
な
安
全
性
の
限
界

a
sufficient 
m
a
r
g
i
n
 of safety
が
あ
っ
た
か
。
更
に
、
現
在
の
金
融
市
場
に
お
け
る
状
況
か
ら

し
て
、
そ
の
価
格
及
び
利
回
り
は
満
足
し
う
る
も
の
で
あ
る
か
、
で
あ
る
と
指
摘
し
、
そ
し
て
、
上
位
証
券
の
分
析
技
術
は
む
し
ろ
充

⑫
 

分
に
発
達
し
て
お
り
、
全
く
標
準
化
さ
れ
て
い
る
と
述
べ
て
い
る
。

次
に
、

の
方
法
は
、

よ
り
古
く
て
、

「
二
流
の
債
券
及
び
優
先
株
」
の
場
合
に
は
、
上
位
証
券
の
分
析
に
お
け
る
よ
う
な
充
分
に
発
達
し
た
信
頼
す
る
に
足
る
分

析
技
術
は
な
く
、
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
の
投
機
的
債
券
。
優
先
株
を
正
確
に
分
析
す
る
こ
と
は
非
常
に
困
難
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

そ
し
て
最
後
の
「
普
通
株
」
で
は
、
普
通
株
の
分
析
技
術
は
、
上
位
証
券
の
評
価
方
式
に
あ
る
よ
う
な
殆
ど
標
準
化
さ
れ
た
も
の
ほ

な
い
が
、
し
か
し
そ
こ
に
は
普
通
株
分
析
に
つ
い
て
の
二
つ
の
む
し
ろ
違
っ
た
接
近
方
法
の
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
ま
ず
第
一

し
か
も
今
な
お
大
い
に
一
般
的
に
認
め
ら
れ
て
い
る
も
の
で
あ
り
そ
し
て
、
そ
れ
ほ
客
観
的
よ
り
も
む
し

投
資
銘
柄
選
択
論
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ろ
主
観
的
な
も
の
で
、
ま
た
量
的
測
定
よ
り
も
む
し
ろ
質
的
測
定
を
重
視
す
る
も
の
で
あ
る
。
こ
の
方
法
で
は
、
そ
の
将
来
の
見
込
み

が
最
も
約
束
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
の
も
の
を
選
択
す
る
た
め
に
、
色
々
な
産
業
や
会
社
に
つ
い
て
詳
細
に
検
討
す
る
の
で
あ
る
。
そ
し

て
、
次
に
有
望
な
産
業
の
中
で
の
そ
れ
ら
の
会
社
の
相
対
的
位
置
や
、
そ
の
相
対
的
見
込
み
を
決
定
す
る
た
め
に
各
会
社
に
つ
い
て
の

検
討
を
な
す
。
一
般
的
に
は
、
こ
の
方
法
で
、
成
長
産
業
の
中
の
成
長
会
社
を
選
択
し
よ
う
と
す
る
も
の
が
多
く
、
ま
た
若
干
の
も
の

は
人
気
の
な
い
市
場
に
「
埋
ま
っ
て
い
る
」

"
b
e
h
i
n
d
"
産
業
や
会
社
を
選
択
す
る
。
第
二
の
方
法
は
、
幾
分
よ
り
新
し
い
接
近
方
法

で
、
特
定
の
普
通
株
に
と
っ
て
の
「
独
自
的
価
値
」

"
i
n
d
e
p
e
n
d
e
n
t
v
a
l
u
e
"
を
決
定
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
独
自
的
価
値

と
は
、
こ
れ
ら
の
普
通
株
の
現
在
の
市
場
価
格
や
、
あ
る
い
は
人
気
と
は
独
立
し
た
、
そ
し
て
そ
れ
ら
と
は
関
係
な
し
に
決
定
さ
れ
る

⑬
 

価
値
で
あ
る
、
と
述
べ
て
、
そ
の
よ
う
に
し
て
決
定
さ
れ
た
価
値
を
上
で
列
記
し
た
名
称
で
呼
ば
れ
て
い
る
と
し
て
い
る
。
そ
し
て
、

こ
れ
ら
の
価
値
は
、
単
に
、
資
産
・
配
当
・
収
益
及
び
そ
れ
に
将
来
の
収
益
力
に
つ
い
て
評
価
し
た
見
込
み
を
加
え
た
も
の
を
基
礎
に

し
て
も
た
ら
さ
れ
る
。
こ
の
価
値
が
決
定
さ
れ
た
ら
、
そ
れ
を
特
定
の
産
業
及
び
会
社
に
対
す
る
分
類
に
も
と
ず
い
て
指
定
さ
れ
た
率

a
s
s
i
g
n
e
d
 
rates

で
資
本
還
元
す
る

capitalized

の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
そ
の
価
値
は
、
根
本
的
に
は
、
割
引
さ
れ
た
評
価
的

収
益
力
の
倍
数
で
あ
る
と
彼
は
い
う
。
こ
の
第
二
の
方
法
を
用
い
て
分
析
家
は
、
特
定
の
普
通
株
の
購
入
を
勧
め
る
前
に
、
独
自
的
価

値
が
そ
の
証
券
の
現
在
の
市
場
価
格
よ
り
も
大
巾
に
上
回
っ
て
い
る
か
ど
う
か
を
検
討
し
、
価
格
よ
り
も
価
値
の
方
が
か
な
り
大
で
あ

る
と
こ
ろ
の
銘
柄
の
購
入
を
勧
め
る
の
で
あ
る
。
こ
の
価
格
よ
り
も
上
回
る
価
値
の
大
い
さ
が
、
常
に
起
こ
り
う
る
予
見
し
え
な
い
不

利
な
要
因
に
対
す
る
保
証
と
し
て
作
用
す
る
と
こ
ろ
の
保
護
の
限
界

m
a
r
g
i
n
of 
protection
と
な
る
。
更
に
、
市
場
は
、
結
局
、

そ
の
過
小
評
価

u
n
d
e
r
v
a
l
u
a
t
i
o
n

の
銘
柄
の
価
値
を
高
め
る
よ
う
に
な
る
と
考
え
、
そ
し
て
、
そ
の
時
に
は
、
市
場
価
格
は
「
真

⑭
 

実
価
値
」

"
t
r
u
e
v
a
l
u
e
と
同
じ
高
さ
に
な
る
で
あ
ろ
う
と
考
え
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
第
二
の
方
法
は
、

第
一
の
方
法
|
|
質
的
あ
る
い
は
予
想
的
接
近
方
法
に
比
べ
て
、
根
本
的
に
は
、
真
実
的
・
量
的
・
客
観
的
方
法
で
あ
り
、
こ
の
点
に

投
資
銘
柄
選
択
論
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で
の
会
社
分
析
—
|
質
的
要
因
・
量
的
要
因
の
分
析
を
展
開
し
て
い
る
。

投
資
銘
柄
選
択
論

関
し
て
、
こ
の
普
通
株
選
択
の
方
法
は
、
上
位
証
券
に
適
用
し
た
分
析
の
技
術
と
殆
ん
ど
変
ら
な
く
な
り
、
そ
し
て
、
こ
の
第
二
の
方

法
を
使
用
す
る
と
、
特
定
の
産
業
や
会
社
、
あ
る
い
は
市
場
一
般
に
つ
い
て
の
極
端
な
る
楽
観
論
や
悲
観
論
に
巻
き
込
ま
れ
る
よ
う
な

⑮
 

こ
と
は
な
い
と
述
べ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
ベ
ル
モ
ア
は
、
彼
の
い
う
第
二
の
方
法
、
つ
ま
り
量
的
・
客
観
的
分
析
の
方
法
に
よ
り
重
点
を
お
く
こ
と
に
よ
っ
て
、

証
券
の
独
自
的
価
値
を
引
き
出
し
、
こ
の
価
値
を
土
台
と
し
て
、
現
実
の
市
場
価
格
と
の
比
較
に
よ
っ
て
証
券
の
よ
り
良
い
選
択
が
可

能
と
な
る
と
し
て
、
次
の
第
ニ
―
章
以
下
で
、
こ
の
蔑
的
要
因
分
析
と
し
て
の
一
般
的
な
財
務
諸
表
分
析
を
展
開
し
て
い
る
。
そ
し
て
、

そ
れ
ら
の
後
の
章
第
二
八
章
「
一
般
産
業
証
券
の
分
析
」
第
二
九
章
「
一
般
産
業
証
券
の
分
析
|
|
続
章
」
第
一
―

-0章
「
鉄
道
証
券
の

第
三
四
章
「
保
険
会
社
株
式
の
分
析
」
と
し
て
、

分
析
」
第
三
一
章
「
公
益
事
業
証
券
の
分
析
ー
|
電
灯
・
電
力
会
社
」
第
三
二
章
「
投
資
会
社
の
分
析
」
第
三
三
章
「
銀
行
株
の
分
析
」

ま
ず
発
行
主
体
の
業
種
別
に
、
い
わ
ゆ
る
産
業
分
析
を
な
し
、
次
い
で
そ
の
産
業
内

以
上
に
お
け
る
ペ
ル
モ
ア
の
証
券
分
析
に
つ
い
て
の
研
究
は
、
結
局
、
証
券
発
行
会
社
の
質
的
及
び
量
的
要
因
の
分
析
を
な
す
こ
と

に
よ
っ
て
、
証
券
そ
れ
自
身
に
内
在
す
る
独
自
的
価
値
を
評
価
し
、
こ
の
価
値
と
現
在
の
市
場
価
格
と
の
比
較
に
よ
っ
て
、
証
券
投
資

銘
柄
を
選
択
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
。
い
い
か
え
れ
ば
、
証
券
の
最
終
的
分
類
化
・
選
択
の
基
準
を
、
証
券
の
価
値
に

求
め
、
こ
の
価
値
と
市
場
価
格
と
の
比
較
に
よ
っ
て
、
証
券
を
三
つ
の
部
分
、
す
な
わ
ち
、
過
大
評
価
・
過
小
評
価
（
低
評
価
）
・
適
正

評
価
銘
柄
へ
と
分
類
し
、
こ
の
中
の
過
小
評
価
銘
柄
を
投
資
銘
柄
と
し
て
選
択
す
る
た
め
の
基
礎
と
し
て
の
客
観
的
価
値
を
評
価
し
よ

い
わ
ゆ
る
（
価
値
）
評
価
的
ア
。
フ
ロ
ー
チ
に
よ
る
証
券
選
択
論
で

う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
結
局
彼
の
証
券
分
析
論
は
、

あ
る
と
い
え
る
。
勿
論
、
こ
4

で
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
こ
と
は
、
こ
れ
ら
の
証
券
分
析
論
の
研
究
に
お
い
て
は
、
価
格
（
市
価
）
は
究
極

的
に
は
必
ら
ず
そ
の
価
値
通
り
の
大
い
さ
に
な
る
、
と
の
根
本
的
命
題
を
前
提
と
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

（一）
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な
お
、
こ
4

で
わ
れ
わ
れ
の
容
易
に
気
づ
く
こ
と
は
、
ベ
ル
モ
ア
は
、
こ
の
よ
う
な
証
券
分
析
の
研
究
に
そ
の
九

0
0頁
に
も
達
す

る
彼
の
「
投
資
論
」
の
殆
ん
ど
全
頁
を
あ
て
4

お
り
、
結
局
、
彼
の
「
投
資
論
」
は
実
質
的
に
証
券
分
析
論
の
研
究
で
あ
る
と
い
え
る
。

ま
た
、
こ
の
意
味
か
ら
も
証
券
分
析
の
研
究
が
証
券
投
資
論
の
研
究
領
域
に
お
い
て
如
何
に
重
要
な
中
心
的
な
研
究
課
題
で
あ
る
か
が

解
か
る
。

だ
が
、
こ
4

で
注
意
す
べ
き
こ
と
は
こ
の
よ
う
な
ベ
ル
モ
ア
の
「
投
資
論
」
に
み
ら
れ
る
証
券
分
析
論
中
心
主
義
は
、
ア
メ
リ
カ
に

お
け
る
証
券
投
資
論
研
究
者
の
と
る
一
貫
し
た
方
法
で
あ
る
と
い
え
る
。
例
え
ば
、
二

0
年
代
に
お
け
る
代
表
的
著
作
と
し
て
知
ら
れ
、

⑲
 

ま
た
投
資
論
研
究
の
古
典
的
名
著
と
い
わ
れ
て
い
る
ョ
ル
ダ
ン

D
a
v
i
d
F. 
J
o
r
d
a
n

の
「
投
資
論
」
、
あ
る
い
は
カ
ー
シ
ュ
マ
ン

⑫
 

J
o
h
n
 E
•
K
i
r
s
h
m
a
nの
「
投
資
原
理
」
に
お
い
て
も
同
様
に
そ
の
中
心
は
証
券
の
種
類
及
び
分
析
に
お
か
れ
て
い
た
。

そ
れ
で
は
一
体
、
こ
の
よ
う
な
研
究
方
法
は
ど
う
し
て
と
ら
れ
て
来
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
勿
論
こ
の
点
に
つ
い
て
の
究
明
に
は
相
当

な
る
範
囲
に
わ
た
る
資
料
を
必
要
と
し
、
そ
の
投
資
論
及
び
証
券
論
一
般
に
つ
い
て
の
歴
史
的
研
究
を
必
要
と
す
る
が
、
筆
者
の
見
る

と
こ
ろ
で
は
こ
の
点
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
い
い
得
る
。
す
な
わ
ち
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
証
券
投
資
論
の
研
究
は
、
も
と
も
と
、
如

何
に
し
て
よ
り
良
い
投
資
銘
柄
を
見
つ
け
出
す
か
と
い
う
点
に
よ
り
重
点
が
お
か
れ
て
い
た
。
し
た
が
っ
て
、
そ
れ
は
当
然
に
証
券
銘

柄
分
析
、
証
券
発
行
者
分
析
を
研
究
す
る
本
来
的
に
そ
れ
は
、
投
資
銘
柄
選
択
論
・
証
券
分
析
論
の
研
究
で
あ
っ
た
と
い
え
る
。
し
か

⑱
 

も
、
ス
ミ
ス
の
い
わ
ゆ
る
「
普
通
株
理
論
」
が
発
表
さ
れ
て
以
来
、
株
式
が
債
券
よ
り
も
優
秀
な
る
投
資
対
象
で
あ
る
と
の
考
え
方
が

支
配
的
と
な
る
に
い
た
っ
て
、
投
資
銘
柄
選
択
論
は
益
々
そ
の
選
択
範
囲
が
拡
大
さ
れ
、
ま
た
複
雑
な
、
困
難
な
も
の
と
な
り
、
投
資

論
研
究
は
も
っ
ば
ら
こ
の
投
資
銘
柄
選
択
論
の
研
究
に
集
中
す
る
に
い
た
っ
た
。
他
方
、
証
券
投
資
論
に
お
け
る
他
の
中
心
的
問
題
た

る
投
資
時
期
論
あ
る
い
は
投
資
ク
イ
ミ
ン
グ
論
の
研
究
は
、
も
っ
ぱ
ら
株
式
市
湯
論
研
究
に
委
ね
ら
れ
て
い
た
の
で
あ
っ
た
と
い
え
る
。

こ
れ
は
、
株
式
市
場
論
研
究
は
株
式
取
引
所
制
度
論
と
し
て
の
研
究
と
、
株
式
市
場
分
析
論
•
株
式
市
場
価
格
分
析
論
と
し
て
の
研
究

投
資
銘
柄
選
択
論
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投
資
銘
柄
選
択
論

と
の
両
者
か
ら
成
り
立
っ
て
い
た
か
ら
、
投
資
時
期
論
の
研
究
は
こ
の
後
者
の
株
式
市
場
価
格
論
研
究
で
専
ら
と
り
あ
げ
ら
れ
て
い
た
。

し
か
し
多
く
の
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
研
究
者
達
に
よ
る
価
格
論
の
研
究
は
、
株
価
は
結
局
、
究
極
的
に
は
そ
の
内
在
的
価
値
に
よ
っ
て
決

定
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
価
格
論
の
研
究
も
、
結
局
の
と
こ
ろ
株
式
の
内
在
的
価
値
評
価
論
の
研
究
に
基
礎
を
お
か
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
の
立
場
が
支
配
的
と
な
る
に
い
た
り
、
証
券
投
資
論
に
お
け
る
中
心
的
研
究
課
題
た
る
投
資
銘
柄
選
択
論
と
投
資
時

期
論
は
こ
4

に
証
券
分
析
論
と
し
て
一
本
に
ま
と
め
ら
れ
る
に
い
た
っ
た
。
い
な
、
む
し
ろ
証
券
価
値
評
価
論
と
し
て
の
証
券
分
析
論

の
研
究
に
集
中
さ
れ
る
に
い
た
っ
た
の
で
あ
る
と
い
え
る
。
し
た
が
っ
て
、
今
日
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
殆
ん
ど
す
べ
て
の
証
券
投
資

論
は
、
こ
の
投
資
銘
柄
選
択
論
．
証
券
価
値
評
価
論
と
し
て
の
証
券
分
析
論
の
研
究
に
集
中
さ
れ
、
投
資
ク
イ
ミ
ン
グ
論
の
研
究
は
極

め
て
稀
で
あ
り
、
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
価
値
評
価
論
の
立
場
か
ら
の
投
資
銘
柄
選
択
論
で
は
、
そ
の
投
資
銘
柄
の
投
資
ク
イ
ミ
ン
グ
論

は
そ
こ
に
当
然
含
ま
れ
て
い
る
の
で
こ
れ
の
研
究
の
必
要
性
は
な
い
と
の
考
え
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
。
な
お
、
こ
の
点
に
つ

い
て
は
後
の
節
で
検
討
す
る
こ
と
に
し
よ
う
。

そ
れ
ほ
と
も
か
く
、
こ
の
よ
う
に
証
券
を
、
ま
ず
確
定
対
価
証
券
と
し
て
の
債
券
・
優
先
株
と
、
不
確
定
対
価
証
券
と
し
て
の
普
通

株
へ
と
分
類
し
、
そ
れ
ら
の
法
律
的
特
長
及
び
投
資
的
特
質
に
つ
い
て
の
一
般
的
な
検
討
を
な
し
、
次
に
そ
れ
ら
の
投
資
的
特
質
に
も

と
ず
い
て
日
上
位
証
券
口
投
機
的
債
券
・
優
先
株
国
普
通
株
に
分
類
し
、
次
い
で
、
こ
れ
ら
の
証
券
の
発
行
主
体
の
業
種
別
に

分
類
し
、
い
わ
ゆ
る
産
業
分
析
を
な
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の
各
業
種
別
証
券
の
投
資
的
特
質
を
究
明
し
、
最
後
に
、
そ
の
各
々
の
会

社
分
析

c
o
m
p
a
n
y
analysisー
質
的
・
量
的
要
因
の
分
析
に
よ
る
内
在
的
価
値
を
評
価
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
証
券
投
資
銘
柄
の

選
択
問
題
を
解
明
し
よ
う
と
す
る
と
こ
ろ
の
、
い
わ
ゆ
る
評
価
的
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
わ
れ
わ
れ
の
投
資
銘
柄
選
択
論
に
お
け
る
主
要
な

し
た
が
っ
て
、
証
券
の
投
資
的
特
質
に
も
と
ず
く
分
類
化
の
完
成
は
、
わ
れ
わ
れ
の
目
下
の
問
題
と
し
て
検
討
し
て
い
る
投
資
銘
柄

接
近
方
法
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

H 

（
松
谷
）

六
八



69 

苫
の
選
択
問
題
の
半
ば
以
上
を
解
決
し
た
こ
と
に
な
る
、

い
な
、
そ
の
分
類
論
い
か
ん
で
は
、
そ
れ
が
そ
の
ま
4

投
資
銘
柄
選
択
論
と
な

る
と
も
い
え
る
。
こ
の
後
者
の
例
と
し
て
の
代
表
的
研
究
と
し
て
挙
げ
る
こ
と
が
出
来
、
ま
た
上
記
の
ヨ
ル
ダ
ン
、
ベ
ル
モ
ア
、
そ
の

‘
 

他
、
多
く
の
研
究
者
達
と
は
異
な
っ
て
、
こ
の
証
券
の
投
資
的
特
質
に
も
と
ず
く
格
付
け

g
r
a
d
e

il
よ
っ
て
、
証
券
を
分
類
化
し
よ

う
と
す
る
ソ
ー
ベ
ー
ン

H
a
r
r
y
S
o
u
v
a
i
n

の
所
説
に
つ
い
て
、
次
節
で
一
寸
見
て
み
る
こ
と
に
し
よ
う
。
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な
お
、
ヨ
ル
ダ
ン
の
「
投
資
論
」
は
一
九
六
0
年
ま
で
に
実
に
三
七
版
も
改
訂
増
版
さ
れ
て
い
る
。

投
資
銘
柄
選
択
論

,_.,_.,_.,_.,_.,_.,_. 
0 0 ←いい日 0 C OO ` ° ° ←いい ...... ................ 

H 

（
松
谷
）

六
九



OL 

函
艇
湿
胆
頸
恙
渥
エ
（
組
ゆ
）

17. 
J.E. K
i
r
s
h
m
a
n
,
 Principles of 

Investment. 
1924. 

18. 
E.L. 
Smith, C
o
m
m
o
n
 Stocks as 

L
o
n
g
-
T
e
r
m
 Investments, 

1924. 

ギ
〇




