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良い企業の探し方 勝ち組になれ！
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今日から私も不動産投資家?!

［独占インタビュー］

230億トレーダー
cis氏、学生へのアドバイス

金融とあなたをつなぐフリーペーパー
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私たちは学生に金融を学べる場と企業に学生との繋がりを提供し、日本人の金融リテラシー
の向上を目指します。

学生投資連合USICは2008年2月より、「学生の金融リテラシーの向上」をコンセプトに10
個のサークルの共同によって創設されました。フリーペーパー「SPOCK」の発行や、企業様と
の合同勉強会、IRプレゼンコンテストの開催などの活動を行っています。

日本では金融教育不足や投資に対する偏見などにより、世界有数の経済大国でありながら金
融リテラシーは世界的に見て低い水準にあります。この状況を是正しなければ、日本の更なる
発展は見込めないと私たちは考えております。

私たちは、一人でも多くの学生に金融の大切さを伝え、日本が金融大国となるような基盤づく
りに寄与していきたいと考えています。

学生投資連合USICは加盟団体、そしてご協力して頂ける企業を募集しております。我々の活
動にご興味を持っていただけましたら info@usic2008.comまでご連絡ください。
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イ
ン
フ
レ
に
よ
っ
て

現
預
金
は
実
質
的
に
減
る

別
に
資
産
を
増
や
さ
な
く
て
も
減
ら
な
け
れ

ば
別
に
い
い
と
い
う
人
も
い
る
だ
ろ
う
。
そ
う

い
う
人
の
た
め
、
次
は
イ
ン
フ
レ
に
つ
い
て
考

え
る
。
イ
ン
フ
レ
に
よ
り
物
価
が
高
く
な
る
と
、

相
対
的
に
お
金
の
価
値
が
下
が
る
。
例
え
ば

3
0
0
円
の
ブ
ド
ウ
が
10
年
後
に
4
0
0
円
に

な
っ
て
い
た
ら
、
お
金
の
相
対
的
な
価
値
が
下

が
っ
た
た
め
に
3
0
0
円
で
は
ブ
ド
ウ
が
買
え

な
く
な
る
。
ア
メ
リ
カ
の
消
費
者
物
価
指
数

（
C
P
I
）
の
グ
ラ
フ
を
見
て
欲
し
い
。
こ
こ
10

年
ど
こ
ろ
か
30
年
以
上
も
物
価
は
上
が
り
続
け

て
い
る
。
そ
し
て
預
金
の
金
利
は
下
が
り
、
1 

％

を
ゆ
う
に
切
る
水
準
と
な
っ
て
い
る
。（
0.

15

％
程
度
）。
こ
れ
か
ら
わ
か
る
こ
と
は
、
も
し
ア

メ
リ
カ
国
民
が
こ
こ
数
十
年
に
投
資
を
せ
ず
現

預
金
の
み
で
資
産
を
持
っ
て
い
た
場
合
、
何
も

し
て
い
な
い
の
に
（
何
も
し
て
い
な
い
か
ら
こ

そ
）資
産
が
減
っ
て
し
ま
っ
た
と
い
う
こ
と
だ
。

こ
の
イ
ン
フ
レ
に
対
す
る
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
と

し
て
、
投
資
が
使
わ
れ
て
い
る
面
も
あ
る
。
株

を
保
有
す
る
こ
と
は
お
金
を
債
券
と
し
て
保
有

し
て
い
る
の
で
は
な
く
、
企
業
の
一
部
を
保
有

し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
イ
ン
フ
レ
に
よ
っ
て

物
価
が
高
く
な
っ
て
も
、
そ
れ
に
従
っ
て
企
業

の
時
価
（
株
価
）
も
高
く
な
り
資
産
も
応
じ
て
増

加
す
る
。
よ
っ
て
資
産
が
現
金
や
債
券
の
時
と

違
い
イ
ン
フ
レ
の
悪
影
響
を
受
け
な
い
。
債
券

（
国
債
な
ど
）
で
あ
れ
ば
額
面
通
り
の
お
金
の
ま

ま
な
の
で
イ
ン
フ
レ
の
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
と
は
な

ら
な
い
。

日
本
の
イ
ン
フ
レ
の
現
状

日
本
の
イ
ン
フ
レ
に
つ
い
て
見
て
み
る
。
日

銀
は
2
0
1
3
年
か
ら
イ
ン
フ
レ
目
標
を
2
％

と
定
め
て
い
る
。
こ
の
目
標
を
達
成
す
る
た
め

に
日
銀
は
大
規
模
な
金
融
緩
和
を
実
施
し
、
イ

ン
フ
レ
率
を
上
げ
よ
う
と
し
て
い
る
。（
2
％
の

イ
ン
フ
レ
率
は
達
成
さ
れ
て
い
な
い
が
こ
れ
か

ら
も
こ
の
目
標
は
続
く
と
み
ら
れ
る
。）
こ
の
金

融
緩
和
に
よ
っ
て
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
の
う
ち

日
本
銀
行
券
発
行
高
と
貨
幣
流
通
高
の
合
計
、

つ
ま
り
市
場
に
出
回
っ
て
い
る
お
金
の
総
量
は
、

2
0
1
3
年
4
月
で
は
約
88
兆
円
だ
っ
た
の
に

対
し
、
2
0
2
0
年
7
月
で
は
約
1
1
9
兆
円

と
35
％
増
と
な
っ
て
い
る
。
流
通
す
る
お
金
が

増
え
た
と
い
う
こ
と
は
、
相
対
的
な
円
の
価
値

と
い
う
の
は
減
少
し
た
と
い
う
こ
と
だ
。
実
際

2
0
1
3
年
か
ら
日
本
の
消
費
者
物
価
指
数

（
C
P
I
）
は
増
加
し
て
い
る
（
グ
ラ
フ
参
照
）。

20
年
近
く
デ
フ
レ
の
時
代
を
経
て
き
て
、
日
本

は
今
も
デ
フ
レ
し
続
け
て
い
る
と
思
っ
て
い
る

人
が
多
い
と
思
う
が
、
実
際
は
イ
ン
フ
レ
の
様

相
を
見
せ
て
き
て
い
る
。

ま
と
め

こ
れ
か
ら
日
本
が
イ
ン
フ
レ
を
続
け
て
い
く

か
ど
う
か
は
議
論
が
分
か
れ
る
と
こ
ろ
だ
。
だ

が
、
現
時
点
で
は
少
し
づ
つ
物
価
は
上
昇
し
、

今
後
も
イ
ン
フ
レ
を
継
続
し
て
い
く
日
銀
の
目

標
も
あ
る
た
め
、
イ
ン
フ
レ
に
よ
る
資
産
減
少

の
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
と
し
て
投
資
を
行
う
こ
と
の

重
要
性
は
大
い
に
あ
る
と
思
う
。
ぜ
ひ
他
の
記

事
や
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
か
ら
投
資
に
つ
い
て
学

ん
で
、
実
践
し
て
み
て
ほ
し
い
。

日
本
人
は
欧
米
諸
国
と

比
べ
て
投
資
し
て
い
な
い

幼
い
頃
か
ら
『
コ
ツ
コ
ツ
と
貯
金
を
す
る
の

が
大
切
』と
教
え
ら
れ
て
き
た
人
も
多
い
と
思
う
。

だ
が
、
そ
れ
は
日
本
だ
け
か
も
し
れ
な
い
。
次

の
グ
ラ
フ
を
見
て
も
ら
う
と
そ
の
事
実
が
見
え

て
く
る
。
日
本
人
は
53.

3
％
と
半
分
以
上
の
資

産
を
現
金
か
預
金
で
保
持
し
て
い
る
の
に
対
し
、

ア
メ
リ
カ
や
ユ
ー
ロ
エ
リ
ア
で
は
半
分
以
下
、

特
に
ア
メ
リ
カ
は
12.

9
％
し
か
な
い
。
な
ぜ
ア

メ
リ
カ
人
は
投
資
に
お
金
を
回
し
て
い
る
の
か
。

そ
れ
は
ア
メ
リ
カ
に
は
終
身
雇
用
の
文
化
が
な

く
、
退
職
金
制
度
が
な
い
会
社
も
多
い
の
で
老

後
の
お
金
を
自
分
た
ち
で
増
や
し
て
い
く
必
要

が
あ
る
か
ら
だ
。

ア
メ
リ
カ
人
の
資
産
は

投
資
に
よ
っ
て
ど
う
な
っ
た
？

ア
メ
リ
カ
国
民
は
投
資
で
資
産
が
増
え
て
い

る
の
か
、
そ
れ
と
も
減
っ
て
い
る
の
か
。
ア
メ

リ
カ
の
代
表
的
な
企
業
5
0
0
社
の
株
価
か
ら

算
出
さ
れ
る
S
&
P
5
0
0
と
い
う
指
数
の
グ

図表1 家計の金融資産構成

図表2 S&P 長期チャート

https://www.boj.or.jp/statistics/sj/sjhiq.pdf　日本銀行調査統計局の2019年8月のデータ

＊ その他合計は、金融資産合計から、「現金・預金」、「債務証券」、「投資信託」、「株式等」、 
「保険・年金・定型保証」を控除した残差。

金融資産合計に占める割合（％）

日本 現金・預金
53.3％

株式等
10％

保険・年金・
定型保証
28.6％

31.7％

34.0％18.8％

34.3％12.0％12.9％

34.0％

投資信託
3.9％

8.8％

1835兆円

88.9兆
ドル

24.5兆
ユーロ

米国

ユーロ
エリア

債務証券
1.3％

その他
3.0％

2.7％

2.3％

6.5％

ラ
フ
を
見
て
み
る
と
、
こ
こ
10
年
で
指
数
は
3
倍

近
く
に
な
っ
て
い
る（
2
0
2
0
年
7
月
時
点
）。

ど
の
企
業
が
成
長
す
る
か
予
測
し
投
資
す
る
と

い
っ
た
こ
と
を
し
な
く
て
も
、
米
国
株
式
を
分

散
し
て
持
っ
て
い
れ
ば
こ
の
10
年
で
資
産
が
か

な
り
増
加
し
た
と
い
う
こ
と
だ
。
こ
の
10
年
間

に
は
2
0
1
5
年
チ
ャ
イ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
や

2
0
2
0
年
3
〜
4
月
の
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
も

含
ま
れ
る
。
投
資
に
あ
ま
り
詳
し
く
な
い
人
で

も
分
散
投
資
を
し
て
い
た
人
は
お
そ
ら
く
資
産

を
増
や
し
た
だ
ろ
う
。

https://us.spindices.com/indices/equity/sp-500#overview（S&P Dow Jones Indices のデータより）
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図表3 アメリカの消費者物価指数

https://www.statista.com/statistics/190974/unadjusted-consumer-
price-index-of-all-urban-consumers-in-the-us-since-1992/
Bureau of Labor StatisticsのデータよりStatistaが作成したグラフ
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総務省統計局の消費者物価指数（CPI）データより

https://www.boj.or.jp/statistics/boj/other/mbt/index.htm/
日本銀行の「マネタリーベースと日本銀行の取引」統計より

図表4 日本銀行券発行高＋貨幣流通高
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図表5 日本の消費者物価指数
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An Analysis on Investment Behavior

日本人は欧米諸国と
比べて投資していない!?

上田響司Writer KYOJI UEDA

A Data Comparison
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［三大費用］

・65～100歳
　最低9,660万円老後の生活費

・387万円～ 987万円子供の教育費

・3,494万円（建売）
・4,521万円（マンション）

住宅購入費

人
生
の
三
大
費
用
と
は

大
ま
か
な
人
生
設
計
や
お
金
に
関
す
る
計

画
を
考
え
て
い
る
だ
ろ
う
か
。
就
職
活
動
や
結

婚
、
介
護
な
ど
の
様
々
な
ラ
イ
フ
イ
ベ
ン
ト
に

は
出
費
が
つ
き
も
の
だ
。
本
項
で
は
、
そ
れ
ら

の
費
用
の
中
で
人
生
三
大
費
用
と
呼
ば
れ
て
い

る
「
子
供
の
教
育
費
」・「
住
宅
購
入
費
」・「
老

後
の
生
活
費
」
に
つ
い
て
、
金
額
の
目
安
を
紹

介
す
る
。

ま
ず
、
子
供
の
教
育
費
に
つ
い
て
述
べ
る
。

幼
稚
園
か
ら
高
等
学
校
ま
で
公
立
だ
っ
た
場
合

の
学
習
費
総
額
は
約
1
4
7
万
円
で
あ
り
、

私
立
の
場
合
は
約
4
4
7
万
円
で
あ
る
。
大

学
の
学
費
に
つ
い
て
は
、
国
立
大
学
の
場
合
で

約
2
4
0
万
円
、
私
立
大
学
（
文
系
）
の
場
合

で
約
4
0
0
万
円
、
私
立
大
学
（
理
系
）
の
場

合
で
約
5
4
0
万
円
が
必
要
だ
と
考
え
ら
れ

て
い
る
。
学
生
の
生
活
費
も
鑑
み
る
と
費
用
は

さ
ら
に
掛
か
る
だ
ろ
う
。

次
に
、
住
宅
購
入
費
に
つ
い
て
は
新
築
の

物
件
を
購
入
す
る
こ
と
を
前
提
に
考
え
る
。
建

売
住
宅
の
全
国
、
首
都
圏
の
平
均
購
入
価
格
は
、

そ
れ
ぞ
れ
3
，4
9
4
万
円
、
3
，9
2
5
万

円
で
あ
る
。
マ
ン
シ
ョ
ン
の
全
国
、
首
都
圏
の

平
均
購
入
価
格
は
そ
れ
ぞ
れ
4
，5
2
1
万
円
、

5
，0
3
3
万
円
で
あ
る
。

最
後
に
、
老
後
の
生
活
費
に
つ
い
て
紹
介

す
る
。
高
齢
者
夫
婦
の
生
活
費
の
最
低
額
と
し

て
必
要
な
お
金
は
月
に
約
23
万
円
、
ゆ
と
り
あ

る
老
後
の
生
活
に
は
約
38
万
円
が
必
要
と
さ
れ

て
い
る
。「
人
生
1
0
0
年
時
代
」
と
い
わ
れ

て
い
る
今
日
、
65
歳
で
退
職
し
て
1
0
0
歳

ま
で
生
き
る
と
想
定
す
る
と
、
最
低
9
，

6
6
0
万
円
（
23
万
円
×
12
ヶ
月
×
35
年
）
は

必
要
だ
と
試
算
で
き
る
。
こ
の
計
算
で
は
年
金

な
ど
の
収
入
を
考
え
て
い
な
い
が
、
退
職
ま
で

に
そ
れ
な
り
の
額
を
貯
め
て
お
く
必
要
は
あ
る

と
い
え
る
だ
ろ
う
。

以
上
の
こ
と
か
ら
、
将
来
的
に
訪
れ
る
様
々

な
出
費
の
た
め
に
、
早
く
か
ら
準
備
を
す
る
こ

と
が
賢
明
だ
と
い
え
る
。
次
項
か
ら
は
そ
の
た

め
の
手
段
と
し
て
、
積
立
貯
金
・
外
貨
預
金
・

投
資
信
託
を
紹
介
す
る
。

1

│

積
立
貯
金

資
金
を
効
率
よ
く
貯
め
る
た
め
に
は
、
天

引
き
貯
蓄
が
有
効
だ
。
バ
イ
ト
代
な
ど
の
収
入

が
入
っ
た
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
普
段
使
用
し
て
い

る
預
貯
金
口
座
で
は
な
い
別
の
口
座
に
一
定
の

お
金
を
移
し
、
残
り
の
お
金
の
範
囲
内
で
収
支

を
や
り
く
り
す
る
の
で
あ
る
。
金
融
機
関
に
は
、

こ
れ
を
自
動
で
行
う
（
自
動
）
積
立
定
期
預
金

と
い
う
シ
ス
テ
ム
が
あ
る
の
で
、
そ
れ
を
利
用

す
る
の
も
一
つ
の
手
で
あ
る
。
元
本
が
保
証
さ

れ
て
い
る
た
め
、
リ
ス
ク
は
低
い
。

月
に
1
，0
0
0
円
ず
つ
天
引
き
貯
蓄
し
た

場
合
、
3
年
で
3 

6
，0
0
0
円
、
月
に
5
，

0
0
0
円
ず
つ
天
引
き
貯
蓄
し
た
場
合
、
3

年
で
1
8
0
，0
0
0
円
貯
め
る
こ
と
が
で
き

る
。

2

│

外
貨
預
金

外
国
通
貨
で
預
け
る
外
貨
預
金
で
は
、
日

本
円
を
為
替
レ
ー
ト
で
計
算
し
て
外
貨
に
替
え
、

外
貨
建
て
の
元
本
に
対
し
て
定
め
ら
れ
た
金
利

の
下
、
利
息
も
外
貨
で
支
払
わ
れ
る
。
こ
れ
を

円
に
戻
し
て
引
き
出
す
際
、
為
替
相
場
が
円
安

方
向
に
動
い
て
い
れ
ば
、
為
替
差
額
を
受
け
取

れ
る
。
メ
リ
ッ
ト
は
円
安
に
備
え
ら
れ
る
こ
と

で
あ
る
。
円
安
下
で
あ
っ
て
も
、
外
貨
預
金
で

保
持
し
て
い
る
国
の
貨
幣
価
値
が
高
ま
れ
ば
、

資
産
全
体
の
価
値
を
保
つ
こ
と
が
で
き
る
。

リ
ス
ク
と
し
て
は
、
為
替
相
場
が
円
高
方

向
に
動
い
た
際
に
元
本
割
れ
を
起
こ
す
可
能
性

が
あ
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
ま
た
、
換
金
時

の
為
替
手
数
料
が
金
利
に
よ
る
利
益
を
上
回
り
、

元
本
割
れ
を
す
る
可
能
性
も
あ
る
。

3

│

投
資
信
託

投
資
信
託
で
は
、
証
券
会
社
や
銀
行
な
ど

の
販
売
会
社
が
多
く
の
投
資
家
か
ら
資
金
を
集

め
て
一
つ
の
ま
と
ま
っ
た
資
金
に
し
、
専
門
家

が
債
権
、
株
式
、
不
動
産
な
ど
に
投
資
・
運
用

す
る
。
運
用
の
成
果
は
投
資
額
の
割
合
に
応
じ

て
投
資
家
に
還
元
さ
れ
る
が
、
運
用
成
果
が
マ

イ
ナ
ス
の
時
の
元
本
は
保
証
さ
れ
な
い
。
投
資

信
託
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
多
く
の
資
金
を
運
用
す

る
が
ゆ
え
に
、
分
散
投
資
が
可
能
で
あ
る
こ
と

で
あ
る
。
分
散
投
資
と
は
資
金
を
様
々
な
金
融

商
品
に
分
け
て
リ
ス
ク
を
分
散
さ
せ
る
方
法
で

あ
る
。
そ
れ
に
加
え
て
、
少
額
か
ら
購
入
で
き

る
こ
と
も
メ
リ
ッ
ト
に
挙
げ
ら
れ
る
。

ま
と
め

本
記
事
で
は
大
学
生
で
も
比
較
的
始
め
や

す
い
3
つ
の
方
法
と
そ
れ
ぞ
れ
の
メ
リ
ッ
ト
や

リ
ス
ク
を
紹
介
し
た
。
将
来
に
向
け
た
資
産
形

成
の
一
助
と
な
れ
ば
幸
い
で
あ
る
。

【参考資料】
金融広報中央委員会「暮らしに役立つ身近なお金の知恵・知識情報サイト　知るぽると」https://www.shiruporuto.jp/public/
日本FP協会「主なライフイベントにかかる費用の目安」https://www.jafp.or.jp/know/lifeplan/indication/
文部科学省「平成30年度子供の学習費調査の結果について」https://www.mext.go.jp/content/20191212-mxt_chousa01-000003123_01.pdf
独立行政法人 住宅金融支援機構 国際・調査部「2019年度 フラット35利用者調査」https://www.jhf.go.jp/files/400353155.pdf
くらし塾 きんゆう塾 2010年秋号「老後の生活を考える（1）快適な老後のための準備」https://www.shiruporuto.jp/public/senior/prepare/kurashijuku/pdf/201010/vol_014_003.pdf
三菱UFJ銀行「外貨預金のリスクとメリット」https://www.bk.mufg.jp/tameru/gaika/column/002/index.html
投資信託協会「そもそも投資信託とは？」https://www.toushin.or.jp/investmenttrust/about/what/
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ま
ず
、
企
業
が
何
を
作
っ
て
い
る
の
か
、
あ

る
い
は
何
を
売
っ
て
い
る
の
か
分
析
し
ま
す
。

次
に
、
ど
う
い
う
仕
組
み
で
お
金
を
手
に
入

れ
て
い
る
の
か
を
分
析
し
ま
す
。
広
告
費
で

儲
け
て
い
る
の
か
、
モ
ノ
を
売
っ
て
即
時
に

お
金
を
も
ら
っ
て
い
る
の
か
、
そ
れ
と
も
サ

ブ
ス
ク
リ
プ
シ
ョ
ン
や
他
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ

ル
な
の
か
、
と
い
う
こ
と
で
す
ね
。
意
外
に

こ
の
ど
こ
か
ら
お
金
を
手
に
入
れ
て
い
る
の

か
と
い
う
の
は
重
要
か
つ
盲
点
で
す
か
ら
、

気
を
付
け
て
く
だ
さ
い
。

❷
財
務
・
業
績
分
析

こ
こ
か
ら
が
と
っ
つ
き
に
く
い
か
も
し
れ

ま
せ
ん
。
財
務
・
業
績
分
析
で
は
企
業
が
発

表
す
る
決
算
書
や
有
価
証
券
報
告
書
を
読
み

解
く
こ
と
に
な
り
ま
す
。
数
年
分
の
比
較
や
、

同
業
他
社
と
比
較
す
る
と
有
用
で
す
。
い
く

つ
か
有
名
な
財
務
指
標
を
挙
げ
ま
す
。
ご
興

味
の
あ
る
銘
柄
の
貸
借
対
照
表
と
損
益
計
算

書
を
実
際
に
確
か
め
て
み
て
く
だ
さ
い
。
た

く
さ
ん
あ
り
ま
す
の
で
、
安
全
性
、
収
益
性

を
示
す
代
表
的
な
指
標
を
ひ
と
つ
ず
つ
挙
げ

ま
す
。
ご
興
味
の
あ
る
方
は
ご
自
分
で
検
索

さ
れ
て
く
だ
さ
い
。

・
自
己
資
本
比
率
（
自
己
資
本
／
総
資
産
）

…
企
業
の
安
全
性
を
表
し
ま
す
。
高
い
ほ
ど

借
金
率
が
小
さ
く
て
安
全
と
さ
れ
ま
す
。

・
R
O
E
（
自
己
資
本
純
利
益
率
（
当
期
純

利
益
／
自
己
資
本
））
…
収
益
性
を
表
し
ま

す
。
自
己
資
本
で
ど
れ
だ
け
効
率
的
に
利
益

を
生
ん
だ
か
示
し
、
高
い
と
効
率
的
と
さ
れ

ま
す
。

（
他
に
も
、）
・
営
業
利
益
率
の
成
長
率
と
売

上
高
の
成
長
率
を
比
較
す
る
と
企
業
の
利
益

効
率
が
改
善
さ
れ
た
の
か
ど
う
か
わ
か
り
ま

す
し
、

・
売
上
原
価
率
（
売
上
原
価
／
売
上
高
）
の

複
数
年
比
較
や
同
業
他
社
比
較
を
す
れ
ば
、

企
業
の
利
益
効
率
改
善
度
合
い
や
他
社
と
比

べ
て
ど
の
く
ら
い
楽
に
稼
い
で
い
る
の
か
も

見
え
ま
す
。

ま
と
め

今
回
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
を
し
よ

う
！　

と
お
勧
め
し
ま
し
た
が
、
こ
れ
ら
の

分
析
に
加
え
て
テ
ク
ニ
カ
ル
分
析
の
手
法
を

利
用
す
る
こ
と
も
で
き
ま
す
。
株
式
は
な
る

べ
く
低
い
値
段
で
買
い
、
高
い
値
段
で
売
る

こ
と
が
肝
要
で
す
か
ら
、
い
ざ
フ
ァ
ン
ダ
メ

ン
タ
ル
分
析
を
し
て
買
う
銘
柄
を
決
め
た
と

し
て
も
、「
あ
と
数
日
待
て
ば
も
っ
と
安
く

買
え
た
の
に
…
」
と
か
「
あ
と
数
日
早
く
売

れ
ば
も
っ
と
儲
か
っ
た
の
に
…
」
と
い
う
こ

と
が
あ
り
ま
す
。
つ
ま
り
、
購
入
銘
柄
選
定

に
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
を
使
い
、
購
入

タ
イ
ミ
ン
グ
を
計
る
の
に
テ
ク
ニ
カ
ル
分
析

を
使
う
と
い
う
こ
と
も
で
き
る
の
で
す
。
み

な
さ
ん
も
、
ご
自
分
の
投
資
必
勝
法
、
見
つ

け
て
み
て
く
だ
さ
い
ね
。

投
資
に
は
大
き
く
分
け
て
テ
ク
ニ
カ
ル
分

析
と
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
が
あ
り
ま
す
。

テ
ク
ニ
カ
ル
分
析
は
株
価
の
チ
ャ
ー
ト
な
ど

を
使
っ
て
行
う
投
資
手
法
で
、
投
資
に
な
じ

み
が
な
い
と
い
う
方
の
大
半
が
思
い
浮
か
べ

る
の
が
テ
ク
ニ
カ
ル
分
析
で
す
。
主
に
デ
イ

ト
レ
ー
ド
か
ら
ス
イ
ン
グ
ト
レ
ー
ド
で
、
短

期
か
ら
中
期
の
取
引
で
使
わ
れ
る
こ
と
が
多

い
で
す
。
し
か
し
、
学
生
の
身
か
ら
す
る
と
、

平
日
日
中
ず
っ
と
株
価
の
掲
示
板
に
張
り
付

い
て
い
る
わ
け
に
も
い
き
ま
せ
ん
。
そ
こ
で

学
生
が
投
資
を
始
め
る
場
合
私
が
お
勧
め
す

る
の
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
を
使
っ
た

バ
リ
ュ
ー
投
資
で
す
。
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

分
析
は
企
業
の
経
営
を
総
合
的
に
分
析
し
て

買
う
銘
柄
を
選
定
し
、
年
単
位
で
保
有
し
、

売
却
す
る
こ
と
が
基
本
で
す
。
学
生
に
と
っ

て
良
い
こ
と
は
、
毎
日
短
期
的
に
は
ほ
ぼ
乱

数
的
に
上
下
す
る
株
価
を
四
六
時
中
気
に
か

け
な
く
て
良
い
こ
と
は
大
き
い
で
す
よ
ね
。

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
の
中
身

企
業
の
経
営
を
総
合
的
に
分
析
す
る
と
い

わ
れ
て
も
な
に
か
ら
す
れ
ば
よ
い
の
か
わ
か

り
ま
せ
ん
よ
ね
。
こ
こ
か
ら
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン

タ
ル
分
析
を
①
外
部
分
析
②
内
部
分
析
に
分

け
て
考
え
ま
す
。
そ
し
て
②
内
部
分
析
の
う

ち
で
も
、
❶
事
業
分
析
❷
財
務
・
業
績
分
析

に
わ
け
て
考
え
ま
す
。

① 

外
部
分
析

外
部
、
つ
ま
り
一
つ
目
は
そ
の
企
業
を
含

む
市
場
全
体
、
二
つ
目
は
企
業
の
同
業
他
社
、

言
い
換
え
る
と
競
合
相
手
を
分
析
し
ま
す
。

一
つ
目
、
ま
ず
そ
の
市
場
は
成
長
し
て
い
る

の
か
ど
う
か
、
ど
の
く
ら
い
成
長
し
て
い
る

の
か
、
こ
れ
か
ら
成
長
す
る
だ
ろ
う
か
と
い

う
こ
と
で
す
。
二
つ
目
、
競
合
相
手
は
今
ど

の
く
ら
い
い
て
、
ど
の
く
ら
い
強
い
の
か
、

こ
れ
か
ら
新
規
参
入
が
予
想
さ
れ
る
か
、
と

い
う
こ
と
で
す
。
説
明
自
体
は
簡
単
で
す
ね
。

② 

内
部
分
析

❶
事
業
分
析

内
部
で
す
か
ら
、
検
討
し
て
い
る
企
業
自

体
の
こ
と
を
分
析
し
ま
す
。
事
業
分
析
と
い

う
の
は
、
そ
の
企
業
が
ど
う
い
う
商
売
を
し

て
い
る
の
か
分
析
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

テクニカル分析

Appleチャート

株式会社ファーストリテイリング
【連結財政状況計算書】 FY2020

百万円単位 （2020／ 8／ 31）

資産
流動資産
流動資産合計 1,655,191

非流動資産
非流動資産合計 756,799

資産合計 2,411,990

負債及び資本
負債
流動負債
流動負債合計 647,455

非流動負債
非流動負債合計 768,455

負債合計 1,415,910

資本
資本金 10,273

資本剰余金 23,365

利益剰余金 933,303

自己株式 -15,129

資本合計 996,079

負債及び資本合計 2,411,990

ファンダメンタル分析のまとめ

① 外部分析
・市場はどのくらい成長している？どのくらい成長しそう？

・競合相手はどのくらい？競争は激しい？

・新規参入されやすい？

②内部分析
❶事業分析
・どういう商売をしている？
（何を売っているの？作っている？誰に売っている？）

どうやってお金を手に入れているの？
（誰にお金をもらっている？広告費？販売益？サブスクリプション？）

❷財務・業績分析
・複数年比較して、同業他社と比較して、安全性は？
   （ex.自己資本、流動比率、固定長期適合率）

・収益性は？
   （ex. ROA、ROE、棚卸資産回転率）

・成長性は？
   （ex.サスティナブル成長率、売上成長率、営業利益成長率）

・その他
   （ex.売上原価率、キャッシュフロー計算書の各項目の正負）

テクニカル分析か
ファンダメンタル分析か

あなたはどっち
を選ぶ？

賀来 夏恵   NATSUE KAKUWriter

Technical analysis or Fundamental analysis?

009 008SPOCK│2021 SPRING 2021 SPRING│SPOCK



FINTECH
［ フィンテック 概論 ］
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Writer

岩崎友哉

Introduction to

FINance

TECHnology
ィ
ン
テ
ッ
ク
、
I
o
T
、
仮
想
通
貨
、

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
、
A 

I
、
ビ
ッ
グ

デ
ー
タ
…
。
こ
う
し
た
言
葉
を
数
年
前
か
ら
巷
で

よ
く
耳
に
す
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
が
、
そ
れ
ら

に
つ
い
て
深
く
理
解
し
て
い
た
り
、
実
際
に
利
用

さ
れ
て
い
た
り
す
る
方
は
多
く
な
い
の
で
は
な
い

で
し
ょ
う
か
。
私
自
身
文
系
人
間
な
も
の
で
、
こ

う
し
た 

I 

T 

系
の
横
文
字
が
苦
手
で
今
ま
で
極
力

避
け
て
き
ま
し
た
。
本
記
事
執
筆
に
あ
た
り
金
融

関
連
の
話
題
を
色
々
と
調
べ
て
み
る
と
こ
れ
ら
の

技
術
は
非
常
に
興
味
深
く
、
こ
れ
か
ら
の
社
会
を

根
底
か
ら
大
き
く
変
え
る
こ
と
間
違
い
な
し
の
技

術
で
あ
る
こ
と
を
確
信
し
、
大
変
ワ
ク
ワ
ク
し
て

し
ま
い
ま
し
た
。
そ
こ
で
こ
の
記
事
で
は
、
そ
も

そ
も
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
と
は
い
か
な
る
も
の
な
の
か

と
い
う
こ
と
を
簡
単
に
わ
か
り
や
す
く
説
明
し
た

上
で
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
に
よ
っ
て
こ
れ
か
ら
の
社

会
が
ど
う
変
わ
っ
て
い
く
可
能
性
が
あ
る
の
か
に

つ
い
て
述
べ
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

ま
ず
由
来
に
つ
い
て
で
す
が
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク

（fintech

）と
は
、
金
融
を
意
味
す
るfinance

と
技

術
を
意
味
す
るtechnology

を
組
み
合
わ
せ
た
造

語
で
あ
り
、
文
字
通
り
、
I 
T 

技
術
等
を
活
用
し

た 

金
融
サ
ー
ビ
ス
業
を
意
味
し
ま
す
。
フ
ィ
ン
テ

ッ
ク
に
は
仮
想
通
貨
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済
、
投

資
、
保
険
な
ど
の
幅
広
い
分
野
に
お
け
る
技
術
が

含
ま
れ
て
い
る
た
め
、
そ
の
実
態
を
掴
み
に
く
く

抽
象
的
に
語
る
こ
と
し
か
で
き
ま
せ
ん
。
私
た
ち

の「
お
金
」に
関
す
る
革
新
的
な
技
術
全
般
の
こ
と

と
理
解
し
て
い
た
だ
い
て
差
し
支
え
な
い
と
思
い

ま
す
。
現
在
こ
の
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
に
よ
っ
て
今
ま
で

想
定
し
て
い
な
か
っ
た
よ
う
な
事
態
が
発
生
す
る

可
能
性
が
あ
る
た
め
に
、
既
存
の
金
融
機
関
は
そ

の
存
続
が
危
ぶ
ま
れ
て
い
ま
す
し
、
我
々
の
お
金

に
対
す
る
常
識
は
数
年
後
に
は
大
き
く
変
化
し
て

い
る
で
あ
ろ
う
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
フ
ィ
ン
テ

ッ
ク
の
普
及
に
よ
っ
て
ス
マ
ホ
さ
え
あ
れ
ば
世
界

中
ど
こ
と
で
も
金
融
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
社
会
が

実
現
す
る
こ
と
で
、
途
上
国
な
ど
イ
ン
フ
ラ
が
整

っ
て
い
な
い
地
域
に
住
む
人
々
も
金
融
に
参
加
で

き
る
よ
う
に
な
る
で
し
ょ
う
。
ま
た
現
在
金
融
サ

ー
ビ
ス
に
参
加
し
て
い
る
我
々
に
と
っ
て
も
、
フ

ィ
ン
テ
ッ
ク
は
生
活
を
よ
り
便
利
で
豊
か
に
し
て

く
れ
る
革
新
的
な
技
術
と
な
る
こ
と
で
し
ょ
う
。

で
は
続
い
て
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
に
よ
っ
て
我
々
の

生
活
が
ど
の
よ
う
に
変
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
の

か
を
具
体
的
に
み
て
い
き
ま
し
ょ
う
。
フ
ィ
ン
テ

ッ
ク
を
利
用
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
は
す
で
に
始
ま
っ
て

お
り
、
身
近
な
例
で
は
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
レ
ス
決
済

を
可
能
に
し
たpaypay

や
楽
天pay

、
A 

I
を

活
用
し
た
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
作
成
、
ク
ラ

ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
。

読
者
の
皆
さ
ん
の
中
に
も
最
近
は
め
っ
き
り
現
金

を
持
ち
歩
か
な
く
な
っ
た
と
い
う
方
も
い
る
の
で

は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

こ
う
し
た
様
々
な
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
ビ
ジ
ネ
ス
の

中
で
私
が
最
も
注
目
し
て
い
る
の
は
仮
想
通
貨
な

ど
で
も
利
用
さ
れ
る
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
を
使
っ

た
ビ
ジ
ネ
ス
で
す
。
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
は
そ
れ

を
管
理
す
る
中
央
集
権
的
な
主
体
を
必
要
と
し
な

い
情
報
記
録
シ
ス
テ
ム
で
、
し
か
も
そ
の
デ
ー
タ

の
改
ざ
ん
が
ほ
ぼ
不
可
能
と
い
う
特
徴
を
持
ち
ま

す
。
そ
の
影
響
は
非
常
に
大
き
く「
第
二
の
イ
ン

タ
ー
ネ
ッ
ト
」と
も
呼
ば
れ
る
ほ
ど
で
す
。
ブ
ロ
ッ

ク
チ
ェ
ー
ン
を
活
用
し
た
例
と
し
て
仮
想
通
貨
が

挙
げ
ら
れ
ま
す
。
仮
想
通
貨
で
は
こ
の
技
術
を
活

用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
通
貨
の
や
り
と
り
が
記
録

さ
れ
て
い
く
た
め
、
仲
介
役
が
い
な
い
分
、
手
数

料
が
か
か
ら
ず
、
安
心
で
安
全
な
取
引
が
可
能
と

な
っ
て
い
ま
す
。
こ
の
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
と
い

う
技
術
を
使
え
ば
、
国
際
送
金
な
ど
の
コ
ス
ト
が

大
幅
に
低
下
す
る
の
み
な
ら
ず
、
公
文
書
の
改
ざ

ん
防
止
や
、
権
利
の
透
明
性
の
強
化
な
ど
に
も
役

立
ち
ま
す
。
ま
た
昨
今
話
題
の
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
エ

コ
ノ
ミ
ー
も
、
現
在
はU

ber

やA
irbnb

な
ど
の

仲
介
業
者
が
必
要
で
す
が
、
今
後
は
ブ
ロ
ッ
ク
チ

ェ
ー
ン
の
活
用
に
よ
っ
て
完
全
な
個
人
間
取
引
が

安
全
に
行
え
る
よ
う
に
な
る
で
し
ょ
う
。
こ
う
し

て
次
々
に
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
が
生
活
の
至
る
所

で
応
用
さ
れ
て
い
け
ば
、
ゆ
く
ゆ
く
は
国
家
そ
の

も
の
の
概
念
が
変
化
し
、
地
理
的
制
約
の
な
い
新

た
な
共
同
体
が
生
ま
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

以
上
見
て
き
た
よ
う
に
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
は
私

た
ち
が
今
ま
で
想
像
も
し
な
か
っ
た
よ
う
な
世
界

を
築
く
可
能
性
を
秘
め
て
い
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
ま

だ
ま
だ
課
題
は
多
く
、
特
に
日
本
に
お
い
て
は
規

制
が
厳
し
い
た
め
に
そ
れ
ほ
ど
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
は

普
及
し
て
い
な
い
印
象
を
受
け
ま
す
が
、
エ
ス
ト

ニ
ア
や
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
な
ど
で
は
既
に
か
な
り
生

活
に
根
付
い
て
お
り
、
公
文
書
や
証
明
書
は
電
子

化
さ
れ
、
現
金
を
使
う
の
は
観
光
客
だ
け
、
と
い

っ
た
話
も
よ
く
耳
に
し
ま
す
。
ア
フ
タ
ー
コ
ロ
ナ

の
世
界
は
人
と
の
接
触
を
減
ら
す
た
め
に
も
よ
り

一
層
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
を
活
用
し
た
世
界
が
実
現
す

る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

フ
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Q2

Q4

Q1Q6

の
チ
ャ
ー
ト
と
比
べ
た
り
す
る
こ
と
で
す
。

類
似
、
再
現
性
が
少
し
で
も
あ
る
な
ら
活
か

し
ま
す
し
、
も
し
仮
に
再
現
性
が
な
い
な
ら

ス
ル
ー
し
ま
す
。

リ
ス
ク
許
容
度
と
い
う
の
は

絶
対
的
な
モ
ノ
で
す
か
。
例

え
ば
1
0
0
0
万
円
の
価
値
は
学
生
と

c
i
s
さ
ん
で
違
い
ま
す
よ
ね
。

金
銭
的
リ
ス
ク
よ
り
も
人
生
設
計
で
の
リ

ス
ク
を
重
要
視
す
る
。
10
代
か
ら
28
歳
ぐ
ら

い
ま
で
は
労
働
で
取
り
返
せ
る
ぐ
ら
い
の
、

3
0
0
万
ぐ
ら
い
ま
で
の
大
き
な
勝
負
を
し
て
、

若
い
う
ち
に
資
産
の
デ
ッ
ド
オ
ア
ア
ラ
イ
ブ
を

仕
掛
け
る
べ
き
だ
と
思
う
。
安
定
的
に
年
5

％
増
や
す
の
は
素
晴
ら
し
い
が
、
学
生
の
う

ち
に
年
5
％
増
や
し
て
も
そ
ん
な
人
生
変
わ

ら
な
い
。
3
0
0
万
が
3
0
0
0
万
円
に
な
っ

た
ら
す
ご
い
得
。
逆
に
労
働
で
取
り
返
せ
な
い

2,
3
0
0
0
万
円
稼
い
だ
ら
相
当
守
備
よ
り

に
な
っ
た
。
現
在
2
0
0
億
増
や
し
た
と
こ
ろ

で
、
人
生
で
や
れ
る
こ
と
ほ
と
ん
ど
変
わ
ら
な

く
て
、
で
も
2
0
0
億
減
ら
し
た
ら
と
ん
で
も

な
く
辛
く
て
。
だ
か
ら
今
は
リ
ス
ク
許
容
度
が

2,
3
0
0
0
万
の
時
よ
り
も
パ
ー
セ
ン
ト
的

に
は
高
い
が
、
最
低
で
も
半
分
程
度
は
残
る
よ

う
、
自
分
の
人
生
の
リ
ス
ク
を
考
え
て
い
ま
す
。

投
資
に
お
け
る
知
識
と
テ
ク
ニ
ッ
ク

個
別
銘
柄
の
要
因
で
日
経
の

先
物
を
売
買
す
る
こ
と
は
な

ぜ
で
し
ょ
う
か
。

個
別
銘
柄
で
良
い
材
料
が
出
た
場
合
は
も

ち
ろ
ん
個
別
や
そ
の
類
似
銘
柄
を
取
引
す
る

べ
き
。
た
だ
私
の
場
合
は
売
買
チ
ャ
ン
ス
と

流
動
性 （
取
引
額
が
大
き
す
ぎ
て
）
に
お
い

て
個
別
銘
柄
で
取
引
が
で
き
な
い
。

金
融
緩
和
に
よ
っ
て
株
式
市

場
に
大
量
の
マ
ネ
ー
が
流
入

し
、
そ
れ
に
起
因
し
て
個
人
投
資
家
が

急
増
し
た
り
、
ア
ッ
プ
ル
や
テ
ス
ラ
と
い

っ
た
ハ
イ
テ
ク
銘
柄
が
連
日
高
値
更
新

で
あ
っ
た
り
、
新
興
株
の
信
用
買
い
が

増
加
し
た
り
と
、
日
銀
の
E
T
F
買
い

や
G
P
I
F
の
運
用
方
針
変
更
な
ど
、

い
ろ
い
ろ
報
じ
ら
れ
て
い
る
と
思
う
の

で
す
が
、
実
体
経
済
と
連
動
し
て
い
な

い
バ
ブ
ル
的
な
側
面
が
あ
る
と
も
見
受

け
ら
れ
ま
す
。
ど
の
よ
う
に
今
後
変
化
、

あ
る
い
は
終
焉
す
る
の
か
、
ど
う
お
考

え
で
し
ょ
う
か
。

そ
れ
自
体
は
、
本
当
に
正
直
わ
か
ら
な
い
。

戦
略
と
し
て
な
ん
と
な
く
考
え
て
い
る
こ
と
は
、

ぼ
く
は
基
本
順
張
り
が
好
き
。
N
I
K
K
E
I
、

T
O
P
I
X
、N
Y
S
E
、
N
A
S
D
Q
、D
O
W

な
ど
バ
ブ
ル
状
態
で
上
が
り
す
ぎ
な
時
こ
そ

買
い
だ
と
思
う
ん
で
す
け
ど
、
今
回
の
よ
う

に
金
融
緩
和
で
通
貨
の
価
値
が
下
が
っ
て
、

そ
れ
以
外
の
モ
ノ
の
価
値
や
企
業
価
値
が
上

が
り
や
す
い
状
態
の
と
き
時
は
む
し
ろ
、
世

間
の
人
た
ち
の
声
に
半
分
は
耳
を
傾
け
て
、

も
う
こ
れ
加
熱
し
そ
う
な
ん
じ
ゃ
な
い
か
バ

ブ
ル
っ
ぽ
い
な
と
い
う
声
が
多
く
な
っ
て
き

た
ら
、
イ
ケ
イ
ケ
じ
ゃ
な
く
少
し
抑
え
て
、

順
張
り
の
買
い
増
し
は
金
融
緩
和
終
了
の
下

げ
の
リ
ス
ク
を
考
え
つ
つ
や
る
。
例
え
ば
日

ら
な
い
で
冷
静
に
、
純
粋
に
リ
ス
ク
と
リ
タ

ー
ン
を
考
慮
し
て
、
む
し
ろ
ボ
ー
ナ
ス
タ
イ

ム
だ
と
思
っ
て
一
生
懸
命
分
析
す
る
こ
と
に

心
掛
け
て
い
ま
す
。

負
け
た
時
の
マ
イ
ン
ド
、
メ
ン

タ
ル
の
持
ち
よ
う
に
つ
い
て
教

え
て
下
さ
い
。

例
え
ば
、
R
E
I
T
の
倒
産
銘
柄
を
つ
か

ん
だ
時
、
と
ん
で
も
な
い
時
は
一
日
だ
け
休

ん
で
、
翌
日
か
ら
は
普
段
通
り
で
す
ね
。
そ

の
代
わ
り
そ
の
事
象
に
対
し
て
ど
う
対
処
す

べ
き
か
ど
う
か
は
、
大
損
し
た
か
ら
と
い
っ

て
、
目
を
背
け
ず
に
分
析
し
て
、
ど
う
す
れ

ば
よ
か
っ
た
か
、
こ
れ
か
ら
こ
う
い
う
こ
と

が
起
こ
っ
た
ら
ど
う
す
べ
き
か
を
2
、
30
分

で
も
い
い
か
ら
勉
強
し
て
、
次
対
応
で
き
る

こ
と
を
探
す
。
そ
ん
な
感
じ
で
事
前
勉
強
を

し
て
い
る
と
類
似
点
が
あ
る
の
で
、
次
か
ら

怖
が
ら
ず
に
取
引
で
き
る
。
ち
な
み
に
僕
自

身
は
リ
ス
ク
許
容
度
が
非
常
に
高
く
、
負
け

や
上
手
く
い
か
な
い
時
に
対
し
て
へ
こ
た
れ

な
い
し
、
あ
ま
り
気
に
し
な
い
で
す
。

先
程
お
っ
し
ゃ
っ
た
こ
と
は
、

紙
に
う
つ
し
た
り
、
パ
ソ
コ
ン

に
打
ち
込
ん
だ
り
す
る
勉
強
で
す
か
。

も
し
く
は
経
験
と
し
て
留
め
て
お
く
と

い
う
こ
と
で
す
か
。

具
体
的
な
計
算
等
は
難
し
い
の
で
、
チ
ャ

ー
ト
を
見
た
り
、
ど
の
く
ら
い
で
値
段
が
戻

る
の
か
、
過
去
の
暴
落
や
倒
産
の
事
例
な
ど

銀
は
出
口
戦
略
を
考
え
る
て
い
る
こ
と
に
対

し
て
市
場
は
パ
ニ
ッ
ク
に
な
る
で
し
ょ
う
け

ど
、
そ
の
後
戻
る
の
か
、
ず
っ
と
売
ら
れ
る

の
か
予
測
で
き
な
い
し
し
て
も
い
な
い
。
そ

の
時
の
動
き
次
第
で
儲
か
り
そ
う
な
こ
と
が

あ
っ
た
ら
何
か
し
ら
仕
掛
け
る
が
、
金
融
緩

和
と
株
価
の
動
き
に
つ
い
て
は
そ
の
時
し
だ

い
で
、
事
前
に
予
測
が
つ
か
な
い
。

先
ほ
ど
順
張
り
の
話
を
仰
っ

た
の
で
す
が
、
株
式
市
場
に

お
い
て
割
安
株
、
成
長
株
な
ど
あ
る
と

覆
う
の
で
す
が
、
最
近
は
バ
フ
ェ
ッ
ト

の
商
社
5
社
5
％
の
保
有
が
あ
っ
た
が
、

投
資
要
因
と
し
て
為
替
変
動
に
対
す
る

ヘ
ッ
ジ
か
も
が
、
大
き
な
要
因
と
し
て

割
安
株
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
だ
と
思

う
が
、
割
安
株
に
対
し
て
今
コ
ロ
ナ
下

で
ど
う
思
い
ま
す
か
。

資
産
、
売
り
上
げ
、
利
益
に
対
し
、
時
価

投
資
に
お
け
る
マ
イ
ン
ド
セ
ッ
ト

普
段
の
投
資
生
活
等
で
マ
イ
ン

ド
的
な
観
点
か
ら
気
を
付
け

て
い
る
こ
と
、
ど
う
い
う
こ
と
を
心
掛

け
て
投
資
を
し
て
い
ま
す
か
。

長
年
ト
レ
ー
ド
を
や
っ
て
き
た
こ
と
の
経

験
か
ら
培
わ
れ
て
き
た
こ
と
な
の
で
特
に
意

識
は
し
て
い
な
い
で
す
。
た
だ
そ
う
な
る
た

め
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
雰
囲
気
を
感
じ
る
こ
と

が
大
事
な
の
で
東
京
市
場
や
、
ア
メ
リ
カ
の

値
動
き
を
毎
日
見
る
こ
と
、
も
う
一
つ
は
コ

ロ
ナ
や
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
等
の
あ
り
え
な

い
こ
と
が
起
こ
っ
た
時
に
、
パ
ニ
ッ
ク
に
な

Q3Q7

総
額
の
水
準
が
低
い
と
い
う
の
は
、
下
げ

方
向
に
は
強
く
て
、
会
社
の
内
部
留
保
の

積
み
上
が
り
や
配
当
利
回
り
も
ど
っ
ち
か

と
い
う
と
良
い
傾
向
に
あ
る
。
だ
か
ら
究

極
的
に
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
、
50
年
の
ス

パ
ン
で
見
れ
ば
他
よ
り
あ
る
程
度
な
ん
と

な
く
良
い
と
思
う
ぐ
ら
い
。
そ
も
そ
も
50

年
後
ぼ
く
は
生
き
て
い
な
い
し
、
20
歳
か

ら
70
歳
ま
で
で
多
少
効
率
の
良
い
投
資
を

し
て
も
あ
ま
り
意
味
が
な
い
。
僕
と
し
て

は
も
っ
と
値
動
き
が
あ
っ
て
、
リ
ス
ク
と

リ
タ
ー
ン
が
大
き
い
と
こ
ろ
に
張
っ
て
行

き
た
い
。
自
分
は
バ
フ
ェ
ッ
ト
式
の
割
安

株
投
資
を
否
定
す
る
わ
け
で
は
な
い
し
、

あ
る
程
度
有
効
だ
と
思
う
。
特
に
サ
ラ
リ

ー
マ
ン
な
ど
フ
ル
タ
イ
ム
の
仕
事
を
し
て

い
る
人
は
、
ザ
ラ
場
を
見
て
売
買
す
る
の

に
は
時
間
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
が
い
る
か
ら
、

割
安
株
を
10
年
ス
パ
ン
で
買
う
こ
と
は
悪

く
な
い
と
は
思
う
が
、
そ
ん
な
に
儲
か
ら

な
い
と
思
う
の
で
僕
は
や
ら
な
い
で
す
。

自
分
は
バ
フ
ェ
ッ
ト
式
の

割
安
株
投
資
は
し
な
い
。

Q5

2
3
0
億
を
稼
い
だ

投
資
家
か
ら
学
生
へ
の

ア
ド
バ
イ
ス

大4から300万円で口座開設。
2005年にはジェイコム株事件
で 6億円の利益を得る。2チャ
ンネルで挑戦的な発言を行うこ
とで知られるように。18年に資
産 230億に、株の短期売買だ
けでなく債券や不動産投資、先
物オプション取引をする。

INTERVIEWEE

個人投資家 cis
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成
長
株
を
推
し
て
い
る
と
い

う
こ
と
で
す
が
、
購
入
に
お

い
て
重
要
視
す
る
ポ
イ
ン
ト
は
な
ん
で

し
ょ
う
か
。

僕
は
財
務
体
質
は
一
切
見
な
く
、
む
し
ろ

少
し
危
う
い
方
が
好
き
。
一
番
好
き
な
の
は

中
期
ス
パ
ン
で
投
資
を
す
る
時
に
、
世
の
中

の
価
値
観
を
変
え
て
い
る
企
業
に
投
資
を
す

る
こ
と
だ
。
も
う
既
に
上
が
り
す
ぎ
て
い
る

よ
う
な
銘
柄
で
も
買
い
ま
す
。
例
え
ば
ア
ッ

プ
ル
のiPhone

発
売
な
ど
で
株
価
は
連
日
上

が
っ
て
い
た
り
、
任
天
堂
の
ポ
ケ
モ
ン
G 

O
が
人
気
に
な
っ
て
連
日
ス
ト
ッ
プ
高
に
な

っ
た
時
に
で
も
買
う
。
ス
ト
ッ
プ
高
で
掴
ん

で
一
気
に
下
が
っ
た
の
で
、
結
構
な
損
切
り

に
な
っ
た
こ
と
も
あ
っ
た
け
ど
、
要
は
価
値

観
の
変
化
を
察
知
す
る
こ
と
。
こ
れ
は
一
番

難
し
い
け
ど
常
に
そ
う
い
う
こ
と
を
考
え
て

い
る
。

価
値
観
の
変
化
と
い
う
こ
と

で
す
が
、
情
報
収
集
に
お
い

て
我
々
学
生
に
お
い
て
で
も
活
用
で
き

る
情
報
収
集
の
ス
キ
ル
が
あ
れ
ば
教
え

て
頂
き
た
い
で
す
。

新
聞
な
ど
メ
デ
ィ
ア
か
ら
の
情
報
で
は
織

り
込
み
済
み
の
も
の
が
多
い
の
で
情
報
を
得

る
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
意
味
な
い
。
む
し
ろ
ス

ト
ッ
プ
高
や
異
常
に
上
が
っ
て
い
る
銘
柄
の

値
動
き
か
ら
情
報
を
探
す
こ
と
は
い
い
。
情

報
を
得
て
か
ら
儲
け
る
こ
と
に
対
し
て
逆
か

ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
い
い
と
思
う
。

c
is
さ
ん
ご
本
人
に
つ
い
て

ギ
ャ
ン
ブ
ル
の
経
験
が
あ
る
と

お
聞
き
し
た
の
で
す
が
、
ギ
ャ

ン
ブ
ル
で
の
強
さ
や
勝
敗
は
投
資
に
対

し
て
類
似
性
は
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。

参
加
者
に
類
似
性
が
あ
る
。
例
え
ば
ギ
ャ

ン
ブ
ル
な
ど
確
率
上
の
勝
負
が
多
い
も
の
は
、

み
ん
な
自
分
が
勝
て
る
と
思
っ
て
参
加
し
て
い

る
し
、
株
も
儲
か
る
だ
ろ
う
と
思
っ
て
買
う
。

実
際
に
勝
ち
負
け
は
半
々
く
ら
い
に
な
る
と

思
う
が
、
み
な
自
分
が
勝
て
る
と
思
っ
て
参

加
す
る
。
あ
る
程
度
お
金
を
か
け
て
不
完
全

情
報
源
で
競
う
場
で
は
み
ん
な
勝
気
だ
か
ら

面
白
い
。
ま
た
株
も
ポ
ー
カ
ー
の
様
に
ち
ゃ
ん

と
勉
強
を
し
た
り
、
技
術
が
あ
る
人
が
ト
ー

タ
ル
で
は
勝
ち
や
す
い
と
い
う
点
が
面
白
い
。

ギ
ャ
ン
ブ
ル
を
や
る
こ
と
は
投

資
に
役
立
ち
ま
す
か
。

ギ
ャ
ン
ブ
ル
が
強
い
か
ら
投
資
が
強
い
と
は

一
致
し
な
い
と
思
う
が
、
ギ
ャ
ン
ブ
ル
が
弱
い

人
は
勝
っ
た
ら
す
ぐ
や
め
る
、
負
け
た
ら
倍
プ

ッ
シ
ュ
す
る
人
が
多
い
。
ギ
ャ
ン
ブ
ル
が
強
い

人
は
、
そ
の
場
そ
の
場
で
の
勝
ち
負
け
は
気

に
し
な
い
し
、
勝
て
る
見
込
み
が
あ
れ
ば
続

け
る
、
な
け
れ
ば
辞
め
る
み
た
い
な
効
率
的

な
精
神
状
態
を
作
っ
て
い
て
、
そ
れ
は
マ
ー
ケ

ッ
ト
に
お
い
て
も
役
立
つ
と
思
う
。

学
生
時
代
に
や
っ
た
こ
と
で

現
在
に
役
立
っ
て
い
る
こ
と
、

ま
た
は
や
っ
て
お
く
べ
き
こ
と
は
な
ん

で
す
か
。

仕
事
や
遊
び
な
ど
色
々
な
こ
と
を
あ
る
程

度
の
深
さ
で
体
験
し
、
世
界
に
対
す
る
視
野

を
広
げ
る
こ
と
。
僕
は
3
年
間
工
場
で
働
い

た
こ
と
や
、
ギ
ャ
ン
ブ
ル
に
明
け
暮
れ
た
経

験
な
ど
が
や
っ
て
良
か
っ
た
と
思
っ
て
い
る
。

も
し
ラ
イ
ン
工
と
か
の
経
験
が
無
か
っ
た
ら

5
億
円
く
ら
い
稼
い
だ
時
点
で
引
退
し
て
い

た
か
も
し
れ
な
い
。
少
し
く
ら
い
精
神
的
に

大
変
だ
っ
た
り
リ
ス
ク
が
あ
っ
て
も
時
給
で

1
0
0
万
円
以
上
稼
げ
る
今
の
よ
う
に
、
ト

ー
タ
ル
の
期
待
値
が
高
い
か
ら
こ
そ
今
の
仕

事
が
や
れ
て
い
る
。

こ
れ
か
ら
の
学
生
投
資
家
に

向
け
て
ひ
と
こ
と
ア
ド
バ
イ
ス

を
お
願
い
し
ま
す
。

ど
ん
な
こ
と
で
も
い
い
の
で
な
ん
で
も
や

っ
て
み
る
こ
と
。
投
資
に
お
い
て
最
初
は
小

さ
く
や
っ
て
み
て
、
向
い
て
い
る
と
感
じ
た

ら
さ
ら
に
お
金
と
時
間
を
費
や
す
。
ど
ん
な

に
お
金
を
持
っ
て
い
て
も
頭
が
良
く
て
も
最

初
は
こ
う
す
べ
き
だ
と
思
い
ま
す
。

SPOCK INTERVIEW



な
さ
ん
は
「
良
い
企
業
」
に
入
り
た
い
と
思

い
ま
せ
ん
か
。
就
活
を
控
え
る
学
生
は
非
常

に
気
に
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
今

回
は
読
者
の
皆
様
に
、
投
資
的
観
点
か
ら
見
た
「
良

い
企
業
」
の
探
し
方
に
つ
い
て
紹
介
し
た
い
と
思
い

ま
す
。
多
く
の
人
は
「
良
い
企
業
っ
て
何
？　

人
に

よ
っ
て
違
う
の
で
は
？
」
と
思
う
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

規
模
の
大
き
い
企
業
、
年
収
の
高
い
企
業
、
福
利
厚

生
が
手
厚
い
企
業
な
ど
様
々
な
意
見
が
あ
る
か
と
思

い
ま
す
。
し
か
し
、
今
回
は
そ
う
い
っ
た
主
観
的
な

尺
度
だ
け
で
は
な
く
、
客
観
的
な
方
法
で
企
業
を
分

析
し
ま
す
。

で
は
ど
の
よ
う
に
し
て
客
観
的
に
企
業
を
見
る

か
と
言
う
と
P
E
R 

（P
rice E

arn
in
g
s R
atio

） 

と
い
う
指
標
を
使
い
ま
す
。
P
E
R
と
は
「
成
長
性

や
財
政
状
況
な
ど
全
て
を
含
め
て
そ
の
企
業
に
ふ
さ

わ
し
い
と
市
場
が
つ
け
た
株
価
が
1 

株
当
た
り
純

利
益
の
何
倍
ま
で
買
わ
れ
て
い
る
か
」「
1
株
当
た

り
純
利
益
の
何
倍
の
値
段
が
付
け
ら
れ
て
い
る
か
を

見
る
指
標
」
の
こ
と
で
す
。
会
社
の
P
E
R
が
低
け

れ
ば
低
い
ほ
ど
、
会
社
が
稼
ぐ
利
益
に
対
し
て
株
価

が
割
安
で
あ
る
と
言
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
こ
の

P
E
R
は
投
資
に
お
い
て
割
安
な
株
に
対
し
て
使

う
こ
と
が
多
い
で
す
が
、
逆
に
P
E
R
が
高
い
と

い
う
こ
と
は
企
業
が
市
場
か
ら
評
価
さ
れ
て
い
る
と

言
う
こ
と
が
い
え
ま
す
。
で
は
ど
れ
く
ら
い

P
E
R
が
高
け
れ
ば
十
分
な
評
価
が
さ
れ
て
い
る

と
言
え
る
の
で
し
ょ
う
か
。

実
は
答
え
は
、
ど
れ
だ
け
P
E
R
が
高
く
て
も

十
分
な
評
価
が
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
は
評
価
し
き

れ
ま
せ
ん
。
正
確
に
言
え
ば
、
業
界
に
よ
っ
て
平
均

P
E
R
が
違
う
の
で
、
20
で
も
高
い
場
合
が
あ
り

ま
す
し
50
で
も
業
界
に
よ
っ
て
は
平
均
の
半
分
し
か

な
い
と
い
う
こ
と
も
あ
り
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
の
テ
ス

ラ
や
ズ
ー
ム
な
ど
P
E
R
が
1
0
0
0
倍
を
超
え

て
い
る
会
社
も
あ
り
、
企
業
ご
と
に
も
非
常
に
バ
ラ

つ
き
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
こ
の
P
E
R

の
使
い
方
と
し
て
は
業
界
の
中
で
評
価
さ
れ
て
い
る

企
業
を
探
す
た
め
に
、
企
業
の
前
年
度
の
P
E
R

か
ら
の
伸
び
率
を
分
析
す
る
こ
と
で
使
う
こ
と
が
で

き
ま
す
。
読
者
に
よ
っ
て
は
「
P
E
R
は
基
準
も
業

界
に
よ
っ
て
変
わ
る
し
前
年
度
と
比
較
し
な
い
と
い

け
な
い
し
、
こ
れ
だ
け
じ
ゃ
判
断
で
き
な
い
の
で
は

な
い
か
」
と
感
じ
た
人
も
い
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ

う
か
。
そ
う
で
す
、
P
E
R
だ
け
で
は
「
良
い
企

業
」
は
探
せ
ま
せ
ん
。
あ
く
ま
で
1
つ
の
指
標
な
の

で
す
。
様
々
な
種
類
の
指
標
、
社
員
の
年
収
や
福
利

厚
生
、
色
々
な
要
素
と
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
が
必
要

で
す
。
こ
れ
は
投
資
に
お
い
て
も
同
じ
で
、
1
つ
の

指
標
で
は
な
く
複
数
の
指
標
や
多
角
的
な
観
点
か
ら

投
資
を
行
う
こ
と
と
同
じ
で
す
。
私
が
今
回
、

P
E
R
を
使
っ
た
企
業
の
見
方
を
紹
介
し
た
の
は

「
年
収
や
規
模
だ
け
で
は
評
価
し
き
れ
な
い
企
業
が

あ
る
中
で
そ
の
よ
う
な
企
業
を
知
ら
ず
に
い
く
つ
か

の
手
段
だ
け
で
判
断
し
て
欲
し
く
な
い
」
と
い
う
こ

と
で
す
。

そ
こ
で
企
業
を
選
ぶ
際
に
必
ず
見
て
欲
し
い
も

の
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ
が
企
業
の
商
品
や
提
供
す
る

サ
ー
ビ
ス
で
す
。
基
本
的
に
良
い
サ
ー
ビ
ス
や
商
品

は
大
衆
か
ら
求
め
ら
れ
、
そ
れ
が
利
益
を
生
み
、
企

業
の
株
価
が
上
昇
し
ま
す
。
例
え
ば
、A

pple

の

iP
hone

やM
ac

は
洗
練
さ
れ
た
デ
ザ
イ
ン
と
機
能

性
、
今
ま
で
の
携
帯
の
概
念
を
覆
す
タ
ッ
チ
パ
ネ
ル

式
の
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
を
発
売
す
る
こ
と
に
よ
り
、

現
在
で
も
多
く
の
人
を
魅
了
し
て
い
ま
す
。
そ
し
て

A
pple

社
の
時
価
総
額
は
史
上
初
の
2
0
0
兆
円
を

超
え
ま
し
た
。
し
か
し
こ
の
よ
う
に
「
我
々
が
絶
対

良
い
！
」
と
思
え
る
よ
う
な
商
品
、
サ
ー
ビ
ス
を
探

し
出
せ
る
こ
と
は
極
め
て
難
し
い
の
で
す
。
常
日
頃

か
ら
社
会
、
経
済
情
勢
を
気
に
か
け
、
将
来
の
社
会

が
ど
の
よ
う
に
変
革
さ
れ
る
か
を
考
え
、
感
性
を
磨

き
続
け
る
こ
と
が
重
要
で
す
。
も
し
自
分
で
は
「
探

せ
な
い
、
わ
か
ら
な
い
」
と
い
う
人
が
い
れ
ば
プ
ロ

が
評
価
し
て
い
る
企
業
か
ら
探
す
と
い
う
方
法
を
紹

介
し
ま
す
。
投
資
信
託
に
長
い
間
高
い
比
率
で
組
み

入
れ
ら
れ
て
い
る
企
業
は
企
業
と
し
て
長
く
安
定
し

て
利
益
を
出
す
こ
と
が
で
き
る
と
判
断
さ
れ
て
い
る

の
で
客
観
的
評
価
は
保
証
さ
れ
て
い
ま
す
。

ま
た
企
業
を
選
ぶ
方
法
に
関
し
て
は
、
近
所
の

本
屋
や
ネ
ッ
ト
を
見
れ
ば
財
務
諸
表
の
見
方
や
い
ろ

い
ろ
な
企
業
の
分
析
方
法
が
た
く
さ
ん
見
つ
か
る
と

思
い
ま
す
。
忘
れ
な
い
で
頂
き
た
い
の
が
そ
れ
ら
は

全
て
そ
の
企
業
の
素
晴
ら
し
い
商
品
、
サ
ー
ビ
ス
あ

り
き
な
の
で
す
。
我
々
が
実
際
に
商
品
を
使
い
、
体

験
し
、
い
い
な
と
思
っ
た
企
業
が
「
良
い
企
業
」
と

思
え
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

み
な
さ
ん
に
は
自
分
が
重
視
す
る
点
を
よ
く
考

え
て
欲
し
い
と
思
い
ま
す
。
企
業
に
も
急
激
な
成
長

を
す
る
企
業
も
あ
れ
ば
堅
実
に
安
定
し
た
企
業
も
あ

り
ま
す
。
成
長
性
が
あ
る
企
業
で
も
自
分
が
働
き
た

い
業
界
と
は
違
う
業
界
の
企
業
で
あ
っ
た
り
、
や
り

た
い
こ
と
が
で
き
ず
仕
事
に
満
足
で
き
な
い
可
能
性

も
あ
り
ま
す
。
就
職
す
る
際
、
企
業
に
求
め
る
も
の

は
人
に
よ
っ
て
違
う
か
と
思
い
ま
す
。
業
界
か
ら
業

種
、
企
業
の
規
模
や
年
収
、
福
利
厚
生
な
ど
、
重
視

す
る
こ
と
は
人
そ
れ
ぞ
れ
で
す
。
大
事
な
こ
と
は
自

分
に
合
っ
た
企
業
を
探
す
こ
と
で
す
。
そ
の
た
め
に

い
ろ
い
ろ
な
手
段
、
視
点
か
ら
自
分
が
重
視
す
る
こ

と
と
企
業
を
比
べ
て
「
良
い
企
業
」
を
探
す
、
そ
の

た
め
に
今
日
読
ん
で
い
た
だ
い
た
こ
と
が
そ
の
手
伝

い
に
な
れ
ば
幸
い
で
す
。

　
　
　

企
業
の

 
探
し
方
教
え
ま
す

良
い

み2020/09 東証一部上場企業　業界別単純PER平均

種別 会社数 単純 PER（倍）

水産・農林業 7 18.2

医薬品 38 21.4

鉄鋼 31 23.7

機械 141 23.4

電気機器 158 32.9

輸送用機器 62 86.0

精密機器 33 26.2

陸運業 43 15.4

海運業 8 8.0

情報・通信業 227 33.9

小売業 202 32.4

銀行業 81 10.7

不動産業 70 11.5

サービス業 228 27.2

坂井怜央
REO SAKAI

Writer
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皆
さ
ん
は
J-

R
E
I
T
と
い
う
も
の
を
ご
存
じ
で

し
ょ
う
か
。Japan R

eal E
state Investm

ent T
rust

の

頭
文
字
を
と
っ
た
も
の
、
日
本
語
に
訳
す
の
で
あ
れ
ば
、

不
動
産
投
資
信
託
に
な
り
ま
す
。
難
し
そ
う
な
名
前
で

す
が
、
こ
の
記
事
を
ご
一
読
い
た
だ
け
れ
ば
、
概
要
を

掴
ん
で
い
た
だ
け
る
こ
と
と
思
い
ま
す
。

は
じ
め
に
J-

R
E
I
T
の
仕
組
み
つ
い
て
簡
単
に

示
し
ま
す
。
和
名
の
と
お
り
、
投
資
信
託
の
一
種
に
分

類
さ
れ
て
い
ま
す
。
私
た
ち
投
資
家
が
こ
れ
ら
に
投
資

を
し
ま
す
と
、
不
動
産
投
資
法
人
が
こ
れ
ら
の
資
金
を

使
い
、
不
動
産
を
取
得
や
運
用
し
、
賃
料
収
入
（
家
賃
）

に
よ
る
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
を
中
心
に
、
不
定
期
に
不
動

産
売
却
に
よ
る
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
得
て
、
そ
れ
ら

の
利
益
の
大
半
を
投
資
家
に
分
配
す
る
仕
組
み
に
な
っ

て
い
ま
す
。
先
に
利
益
の
大
半
と
記
述
し
ま
し
た
が
、

J-

R
E
I
T
は
利
益
の
90
％
超
を
分
配
す
る
こ
と
で

法
人
税
が
実
質
的
に
免
除
さ
れ
る
為
で
す
。

こ
こ
で
は
株
式
投
資
と
の
比
較
を
通
じ
て
、
よ
り

ご
理
解
を
深
め
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

J-

R
E
I
T
が
株
式
よ
り
も
魅
力
的
な
点
の
一
つ
が
、

先
に
述
べ
ま
し
た
、
利
益
の
90
％
超
を
分
配
す
る
こ
と

で
法
人
税
の
実
質
的
な
免
除
さ
れ
る
点
に
な
り
ま
す
。

株
式
投
資
、
即
ち
上
場
し
て
い
る
株
式
会
社
へ
の
投
資

の
場
合
、
同
様
に
利
益
が
配
当
金
（
J-

R
E
I
T
で
は

分
配
金
）
と
い
う
形
で
投
資
家
に
分
配
さ
れ
ま
す
。
し

か
し
な
が
ら
、
法
人
税
や
内
部
留
保
等
に
よ
り
配
当
性

向
が
J-

R
E
I
T
と
比
べ
て
低
い
傾
向
に
あ
り
ま
す
。

分
配
金
利
回
り
の
高
さ
が
J-

R
E
I
T
の
特
徴
で
す
。

他
方
共
通
点
は
株
式
と
同
様
に
証
券
会
社
を
通
じ

て
証
券
取
引
所
で
売
買
で
き
る
点
で
す
。
株
式
同
様
、

④
流
動
性
（
換
金
性
）
が
比
較
的
高
い
―
通
常
、
不
動

産
を
売
買
す
る
た
め
に
は
多
く
の
手
続
き
が
必
要
に
な

る
だ
け
で
は
な
く
、
例
え
ば
売
り
た
い
と
き
に
直
ぐ
に

買
い
手
が
つ
く
と
は
限
り
ま
せ
ん
。
J-

R
E
I
T
な

ら
市
場
を
通
じ
て
、
各
々
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
の
タ
イ
ム

リ
ー
な
売
買
が
可
能
で
す
。

具
体
的
に
は
ど
の
よ
う
な
物
件
が
あ
る
の
か
気
に

な
る
と
思
い
ま
す
の
で
、
有
名
な
物
件
を
参
考
ま
で
に

ご
紹
介
し
て
お
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
代
表
的
な
物
件

で
あ
る
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
が
（
3
2
3
4
）
森
ヒ
ル
ズ
リ

ー
ト
投
資
法
人
が
運
用
し
て
い
る
大
規
模
複
合
施
設

「
六
本
木
ヒ
ル
ズ
森
タ
ワ
ー
」
に
な
り
ま
す
。
尚
、
特

定
銘
柄
の
投
資
を
推
奨
し
て
い
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ

ん
の
で
ご
了
承
く
だ
さ
い
。

J-

R
E
I
T
市
場
は
2
0
2
0
年
9
月
末
時
点
で

62
銘
柄
、
4
2
5
4
物
件
、
取
得
価
格
合
計
は
約
20
兆

円
（
出
所
：A

R
E

S J-R
E

IT
 D

atabook

）
と
な
っ
て
お

り
、
誕
生
以
来
堅
調
に
成
長
し
て
き
た
の
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。
し
か
し
な
が
ら
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス

の
感
染
拡
大
に
伴
い
、
株
式
市
場
を
始
め
、
あ
ら
ゆ
る

マ
ー
ケ
ッ
ト
が
大
き
く
変
動
し
ま
し
た
。
勿
論
、

J-

R
E
I
T
市
場
も
例
外
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
一
方

で
各
国
の
様
々
な
政
策
に
よ
り
、
株
式
市
場
は
持
ち
直

側
面
を
も
ち
ま
す
。
そ
れ
で
は
、
一
般
の
不
動
産
投
資

と
は
何
が
異
な
る
の
で
し
ょ
う
か
。
J-

R
E
I
T
の

特
徴
を
見
て
み
ま
し
ょ
う
。

①
少
な
い
資
金
か
ら
投
資
で
き
る
―
通
常
は
数
千
万
の

元
手
が
必
要
に
な
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
が
、
J-

R
E
I
T

な
ら
数
万
円
か
ら
始
め
る
こ
と
も
で
き
ま
す
。

②
管
理
や
運
用
は
不
動
産
の
プ
ロ
が
行
う
―
通
常
、
賃

貸
募
集
や
契
約
、
維
持
管
理
な
ど
を
個
人
で
行
う
に
し

て
も
、
業
者
に
委
託
す
る
に
し
て
も
、
そ
れ
な
り
の
労

力
を
必
要
と
し
ま
す
が
、
J-

R
E
I
T
な
ら
資
産
運

用
会
社
を
中
心
と
す
る
プ
ロ
集
団
が
行
う
為
、
不
動
産

投
資
に
時
間
を
割
け
な
い
人
に
も
適
し
て
い
ま
す
。

③
複
数
物
件
に
分
散
で
き
る
―
不
動
産
の
地
域
や
用
途

を
分
散
す
る
こ
と
で
、
収
益
変
動
リ
ス
ク
を
抑
え
る
こ

と
が
で
き
ま
す
。
し
か
し
通
常
は
莫
大
な
費
用
を
要
す

る
為
、
実
現
が
難
し
い
の
が
現
実
で
す
。
J-

R
E
I
T

な
ら
数
件
か
ら
数
百
件
の
不
動
産
を
運
用
し
、
多
く
の

テ
ナ
ン
ト
や
入
居
者
か
ら
賃
料
を
受
け
取
っ
て
い
る
た

め
、
既
に
分
散
し
た
も
の
に
投
資
が
可
能
に
な
り
ま
す
。

の
）
大
型
R
E
I
T
な
ら
で
は
の
安
定
感
、G

oTo

キ
ャ

ン
ペ
ー
ン
の
実
施
に
よ
る
需
要
の
回
復
等
、
期
待
で
き
る

面
も
あ
り
ま
す
。
様
々
に
社
会
情
勢
が
変
化
す
る
な
か

で
情
報
を
収
集
す
る
重
要
性
は
高
ま
っ
た
と
い
え
ま
す
。

こ
こ
ま
で
は
、
J-

R
E
I
T
の
紹
介
や
現
状
を
伝

え
る
こ
と
に
止
め
ま
し
た
が
、
最
後
に
学
生
で
あ
り
、

個
人
と
し
て
も
J-

R
E
I
T
に
投
資
す
る
立
場
か
ら

の
意
見
を
述
べ
ま
す
。
あ
く
ま
で
も
一
個
人
の
意
見
で

あ
る
こ
と
を
ご
理
解
く
だ
さ
い
。

一
番
に
特
筆
す
べ
き
点
は
や
は
り
分
配
金
利
回
り

の
高
さ
で
す
。
特
に
コ
ロ
ナ
禍
で
相
対
的
に
利
回
り
が

高
い
状
態
に
あ
る
現
在
は
将
来
的
に
見
れ
ば
、
買
場
の

可
能
性
も
十
分
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
一
方
で
大

き
く
収
益
環
境
が
変
動
し
た
現
在
、
銘
柄
の
選
定
に
は

一
層
の
注
意
が
必
要
に
な
り
ま
す
。
コ
ロ
ナ
禍
で
む
し

ろ
追
い
風
と
な
っ
て
い
る
の
は
、
物
流
系
J-

R
E
I
T

で
す
が
、
短
期
的
に
上
昇
し
て
い
る
為
、
投
資
口
価
格

の
割
高
感
は
否
め
ま
せ
ん
。
個
人
的
に
は
商
業
系

J-

R
E
I
T
、
特
に
地
域
密
着
型
商
業
施
設
（
ス
ー
パ

ー
、
ド
ラ
ッ
ク
ス
ト
ア
、
ホ
ー
ム
セ
ン
タ
ー
な
ど
）
を

対
象
に
し
て
い
る
も
の
は
、
小
さ
い
商
圏
を
タ
ー
ゲ
ッ

ト
と
し
て
い
る
た
め
安
定
感
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と

考
え
て
い
ま
す
。
現
に
こ
れ
ら
の
J-

R
E
I
T
の
借
り

手
で
あ
る
、
主
要
テ
ナ
ン
ト
各
社
の
業
績
は
堅
調
に
推

移
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
退
去
や
賃
料
減
少
に
は
影
響

し
づ
ら
い
収
益
環
境
に
あ
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

皆
さ
ん
も
近
所
の
ス
ー
パ
ー
な
ど
の
商
業
施
設
に
は
行

く
回
数
が
増
え
た
り
し
て
い
ま
せ
ん
か
？
こ
の
よ
う
に

普
段
行
く
よ
う
な
施
設
が
J-

R
E
I
T
の
対
象
物
件

に
な
っ
て
い
る
こ
と
で
J-
R
E
I
T
を
よ
り
身
近
な

も
の
に
感
じ
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。
一
方
で
不
動
産
は

手
続
き
や
契
約
上
、
景
気
に
遅
行
す
る
傾
向
や
将
来
的

な
金
利
上
昇
の
影
響
が
あ
る
な
ど
、
俯
瞰
的
に
考
え
る

こ
と
も
大
切
で
す
。

さ
ら
に
長
期
的
な
資
産
形
成
の
面
か
ら
も
（
一
般

の
）
N
I
S
A
の
対
象
商
品
に
な
っ
て
い
る
こ
と
、
プ

ロ
集
団
が
運
用
を
行
っ
て
い
る
こ
と
な
ど
、
あ
ら
ゆ
る

面
で
適
し
て
い
る
と
思
い
ま
す
。
分
散
投
資
の
一
つ
と

し
て
も
投
資
の
初
め
の
一
歩
と
し
て
も
有
効
で
し
ょ
う
。

（
注
：
つ
み
た
て
N
I
S
A
の
対
象
範
囲
は
一
概
に
言

え
な
い
為
、
各
々
で
ご
確
認
く
だ
さ
い
）

最
後
に
本
記
事
作
成
に
あ
た
り
、
御
協
賛
い
た
だ

い
て
い
る
不
動
産
証
券
化
協
会
様
（
並
び
に
協
会
様
の

運
営
す
るJ-R

E
IT.jp

）
か
ら
デ
ー
タ
等
含
め
ご
協
力
を

い
た
だ
い
て
い
ま
す
。
本
記
事
に
よ
っ
て
、
皆
様
に
興

味
を
持
っ
て
い
た
だ
け
た
の
な
ら
ば
、
是
非
と
も
不
動

産
証
券
化
協
会
様
の
公
式
H
P
（https://w

w
w

.ares.

or.jp/

）を
ご
覧
い
た
だ
け
れ
ば
幸
い
で
す
。
皆
様
の
投

資
家
デ
ビ
ュ
ー
を
心
か
ら
お
待
ち
し
て
お
り
ま
す
。

コ
ー
ド
番
号
も
あ
り
、
ほ
ぼ
同
じ
売
買
注
文
の
仕
方
で

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
な
ど
を
通
じ
て
取
引
可
能
で
す
。
ま
た
、

情
報
開
示
に
つ
い
て
も
H
P
な
ど
を
通
じ
て
、
決
算
情

報
や
予
想
分
配
金
を
始
め
、
組
み
入
れ
物
件
や
稼
働
率

な
ど
詳
細
に
開
示
さ
れ
、
閲
覧
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

さ
ら
に
共
通
点
と
し
て
株
式
投
資
と
同
様
に
リ
ス

ク
が
あ
る
こ
と
も
忘
れ
て
は
い
け
ま
せ
ん
。
株
式
と
同

様
に
上
場
商
品
と
し
て
日
々
売
買
さ
れ
て
い
る
故
に
、

元
本
割
れ
の
リ
ス
ク
は
勿
論
、
社
会
情
勢
等
の
理
由
に

よ
る
テ
ナ
ン
ト
退
去
の
増
加
な
ど
に
よ
っ
て
、
分
配
金

減
少
の
リ
ス
ク
、
と
り
わ
け
日
本
に
お
い
て
は
不
動
産

へ
の
地
震
や
台
風
の
影
響
が
大
き
く
、
災
害
等
の
リ
ス

ク
も
あ
り
ま
す
。

J-

R
E
I
T
は
不
動
産
の
共
同
投
資
ス
キ
ー
ム
の

し
つ
つ
あ
り
ま
す
。
他
方
で
J-

R
E
I
T
市
場
は
コ

ロ
ナ
感
染
拡
大
前
と
比
較
す
る
と
、
低
い
水
準
で
推
移

し
て
い
る
こ
と
が
分
か
り
ま
す
。

J-

R
E
I
T
と
一
口
に
言
っ
て
も
、
様
々
な
用
途

別
に
分
か
れ
て
い
ま
す
。
オ
フ
ィ
ス
で
あ
れ
ば
在
宅
勤

務
の
定
着
で
需
要
が
減
る
懸
念
、
ホ
テ
ル
で
あ
れ
ば
イ

ン
バ
ウ
ン
ド
需
要
の
減
少
、
物
流
で
あ
れ
ば
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
通
販
の
需
要
拡
大
、
商
業
で
あ
れ
ば
外
出
自
粛

要
請
の
影
響
な
ど
、
感
染
拡
大
に
伴
い
収
益
環
境
が
大

き
く
変
わ
っ
て
い
ま
す
。
一
方
で
投
資
口
価
格
の
下
落

に
よ
っ
て
分
配
金
利
回
り
は
上
昇
し
て
お
り
、（
一
部

J-REITの仕組み

出所：J-REIT.jp-初めてのJリート

Jリートの基本的スキーム
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今日から私も

不動産投資家

少ない資金で運用はプロにおまかせ！

J-

R
E
I
T
と
不
動
産
投
資　

学
生
か
ら
見
た
J-

R
E
I
T

J-

R
E
I
T
と
不
動
産
投
資　

J-

R
E
I
T
？　

コ
ロ
ナ
禍
の
J-

R
E
I
T
市
場

出所：J-REIT.jp-マーケット概況
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読
者
の
皆
様
、
S
P
O
C
K
を
お
手
に

取
っ
て
頂
き
、
誠
に
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま

す
。本
フ
リ
ー
ペ
ー
パ
ー
は
、読
者
の
金
融
リ

テ
ラ
シ
ー
の
向
上
を
目
的
と
し
た
も
の
で
あ

り
ま
す
。
読
者
の
方
々
に
は
S
P
O
C
K

を
通
し
て
少
し
で
も
金
融
の
知
識
を
広
げ

て
頂
け
れ
ば
幸
い
で
す
。
本
年
度
か
ら
は

新
た
な
試
み
と
し
て
、
S
P
O
C
K
の
オ

ン
ラ
イ
ン
公
開
と
い
う
も
の
を
考
え
ま
し
た
。

様
々
な
対
面
活
動
が
オ
ン
ラ
イ
ン
化
さ
れ
る

な
か
、
雑
誌
で
あ
る
S
P
O
C
K
も
併
せ

て
オ
ン
ラ
イ
ン
化
す
る
こ
と
に
よ
り
、
例
年

よ
り
多
く
の
人
に
御
覧
に
な
っ
て
頂
け
る
の

で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
過
去
発
行
の

バ
ッ
ク
ナ
ン
バ
ー
も
併
せ
て
公
開
す
る
予
定

で
す
。
今
回
ご
協
力
頂
き
ま
し
た
企
業
様

方
、
編
集
に
携
わ
っ
た
方
々
、
そ
し
て
学

生
の
方
々
、
誠
に
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま

し
た
。
来
年
度
も
S
P
O
C
K
を
是
非
と

も
宜
し
く
お
願
い
致
し
ま
す
。
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