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不動産投資は難しい？ 

あなたの知らない J-REITという選択 

［独占インタビュー 1］
エンゲージメント機関投資家 Hibiki Path Advisors　
“代表取締役社長 清水氏 ”と考える

企業・日本の未来とは？
［独占インタビュー 2］

ウォール街出身投資系Youtuber “高橋ダンさん”に聞く！

成功の秘訣
［特別企画］
京大投資研究会×農林中金バリューインベストメンツ 
“ファンドマネジャー 奥野氏 ”対談
学生の疑問・悩みに金融のプロが回答！



@usic_spock
公式Twitter

https://www.
usic2008.org/

公式HP

学生投資連合

USIC
について

設立　 2008年

役割 学生に金融を学べる場+企業に学生とのつながりを提供

ミッション 学生の金融リテラシーを向上させる

ビジョン 学生から金融大国へ

活動拠点 オンライン上+東京日本橋茅場町 /兜町

愛知工業大学 

京都大学 

滋賀大学
西南学院大学 

専修大学

首都圏 ,関西圏の大学中心に北は北海道 ,南は九州まで全国規模

高崎経済大学 

東京理科大学 

北海道大学 

大阪大学 

小樽商科大学

慶應義塾大学 

中央大学
東北大学
明治大学
大阪商科大学

神戸大学
帝塚山大学 

同志社大学 

武蔵大学
関西大学

國學院大学 

東京大学
名古屋大学 

立教大学
九州工業大学

上智大学
東京経済大学 

一橋大学
早稲田大学

29大学、1100人以上のネットワーク

 SPOCKは金融情報を掲載したフリーペーパーです。毎年発刊し
ており、すべての記事を学生が執筆しております。学生目線での
投資手法や最新の業界分析、著名人へのインタビュー記事などを
掲載しており、投資初心者から熟練者まで楽しめる内容となって
おります。当雑誌はUSICに加盟している投資サークルを通じて
全国の大学生、お付き合いのある企業・官公庁団体を通じて一
般の方々へ広く配布しております。

同世代（若年層）への投資や金融へのきっかけ作り・後押しのた
め、各メディア媒体様と連携しております。新聞・ネットメディア
で連載企画を展開するほか、テレビ・ラジオなど幅広く発信して
おります。
その他、金融に興味関心のある学生の利益に鑑み、独占案件を
含む、厳選した外部で開催される各種イベント・インターンなど
を随時ご紹介しております。

IRプレゼンコンテストは全国の大学サークルと上場企業様が
チームを組み、学生がその企業の IRプレゼンを行い、競い合う
大会となっております。各チームの市場・企業・財務の分析力、
着眼点やプレゼン能力などが評価対象となり、毎年レベルの高
い戦いが繰り広げられています。参加される企業様にとっては
CSR活動の一環となることや自社株主様へのアピール、金融に
関心のある学生と接点を持てるなどのメリットが挙げられ、また
学生にとっても上場企業様と関わることができる数少ない機会と
なります。

官公庁団体・企業様のご協力のもと、勉強会・セミナーを定期
的に開催しております。株式投資から不動産投資、金融リテラ
シーの向上まで多岐にわたり、その業界において第一線で活躍
されている方々から直接お話を伺うことができます。コロナ禍に
おきましては感染症防止の観点からオンライン・ハイブリット形
式で勉強会を開催しており、安心してご参加いただけます。また、
不定期で官公庁などとの意見交換を通じて、学生側の金融リテ
ラシー向上のみならず、仕組み・制度面から投資のしやすい環
境作りにも積極的に取り組んでいます。

合同勉強会の開催・意見交換会への参加 IRプレゼンコンテストの開催

金融情報誌SPOCKの発刊（累計発行部数 24 万部） メディアでの発信
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キ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
あ
り
ま
し
た
。
広
く
行
わ
れ

て
い
る
の
は
「
反
対
売
買
」
と
い
う
方
法
で
す
。

反
対
売
買
と
は
、
当
初
約
束
し
た
取
引
と
対
と
な

る
取
引
を
行
う
こ
と
で
す
。
先
物
を
買
っ
た
場
合

は
、
先
物
を
売
る
こ
と
が
反
対
売
買
で
す
。
先
物

取
引
で
は
満
期
（
商
品
を
受
け
渡
す
決
済
日
）
を

待
た
ず
し
て
、
途
中
で
反
対
売
買
で
き
る
の
も
特

徴
で
す
。
今
の
価
格
（
現
物
価
格
）
と
同
様
に
先

の
価
格
（
先
物
価
格
）
も
日
々
変
動
し
て
い
ま
す
。

例
え
ば
8
／
31
の
時
点
に
お
い
て
「
9
／
15
に
り

ん
ご
を
1
0
0
円
で
買
う
」
と
い
う
先
物
取
引

を
し
た
と
し
ま
す
。
9
／
1
に
り
ん
ご
の
先
物
価

格
が
1
0
0
円
だ
っ
た
と
し
て
、
9
／
3
に

1
5
0
円
に
上
が
っ
て
、
そ
こ
で
売
れ
ば
50
円

の
利
益
で
す
。
そ
れ
で
は
こ
の
取
引
で
「
何
を
」

売
っ
た
の
で
し
ょ
う
か
？
正
解
は
「
9
／
15
の
り

ん
ご
」
で
す
。
人
類
は
こ
の
よ
う
に
「
実
物
が
無

い
も
の
」
を
観
念
し
て
売
買
し
て
き
た
の
で
す
ね
。

　

実
際
の
取
引
で
は
、
ス
ペ
キ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
取

引
の
ほ
う
が
活
発
に
行
わ
れ
て
い
ま
す
。
リ
ス
ク

ヘ
ッ
ジ
と
し
て
の
役
割
よ
り
も
、
少
な
い
資
金
で

投
資
が
で
き
る
と
い
う
、
信
用
取
引
の
一
種
と
し

て
の
側
面
が
大
き
い
で
し
ょ
う
。
私
見
を
述
べ
る

と
投
資
初
心
者
は
手
を
出
さ
な
い
ほ
う
が
良
い
と

思
い
ま
す
。
先
ほ
ど
先
物
取
引
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
効

果
が
あ
る
と
述
べ
ま
し
た
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
に
よ
っ

て
、
先
物
の
取
引
単
位
は
現
物
と
比
べ
て
、
と
て

も
大
き
く
な
る
の
で
す
。
そ
れ
は
少
し
の
価
格
変

動
で
大
き
く
損
益
が
変
わ
る
こ
と
を
意
味
し
ま
す
。

ハ
イ
リ
ス
ク
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
と
い
う
の
は
魅
力
的

に
思
え
ま
す
が
、
仕
組
み
を
理
解
し
た
上
で
手
を

出
す
べ
き
で
す
ね
。

融
派
生
商
品
」
と
も
訳
さ
れ
ま
す
。
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
は
、
先
物
取
引
や
将
来
売
買
す
る
権
利
を

予
め
売
買
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
、
等
価
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
（
主
に
金
利
）
を
交
換
す
る

ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
3
種
が
主
で
す
。
最
近
で
は
気

温
や
降
水
量
に
関
連
し
た
天
候
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や

と
う
も
ろ
こ
し
先
物
な
ど
様
々
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

が
出
て
き
ま
し
た
。
こ
れ
は
世
界
で
の
金
融
取
引

が
活
発
に
な
り
、
複
雑
化
し
て
き
た
も
の
に
対
応

し
た
も
の
で
す
。
ま
さ
に
こ
の
多
様
化
す
る
取
引

の
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
と
し
て
次
々
に
生
み
出
さ
れ
た

の
で
す
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
歴
史
は
金
融
商
品
の

歴
史
で
す
ね
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
元
と
な
る
商
品

を
原
資
産
又
は
原
証
券
と
呼
び
ま
す
。

　

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
従
来
の
金
融
商
品
と
は
異
な

る
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
ま
す
。
主
な
特
徴
を
あ
げ
る

と
①
多
様
性
②
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
③
レ
バ
レ
ッ
ジ
④

流
動
性
と
い
っ
た
も
の
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
。
こ
の

う
ち
レ
バ
レ
ッ
ジ
と
い
う
要
素
に
よ
っ
て
、
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
は
大
き
な
利
益
を
出
す
こ
と
が

で
き
ま
す
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
大
き
な
メ

リ
ッ
ト
は
、
元
本
に
相
当
す
る
資
金
が
不
要
だ
と

い
う
こ
と
で
す
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
必
要
な

金
額
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
な
ら
オ
プ
シ
ョ
ン
料
、

ス
ワ
ッ
プ
で
あ
れ
ば
金
利
、
先
物
で
あ
れ
ば
証
拠

金
と
い
う
い
わ
ば
手
数
料
や
頭
金
の
よ
う
な
お
金

を
用
意
す
れ
ば
取
引
が
で
き
る
の
で
す
。
こ
の
こ

と
を
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
効
果
」
と
い
い
ま
す
。
梃
子

を
使
え
ば
小
さ
な
力
で
大
き
な
も
の
を
動
か
す
こ

と
が
で
き
る
「
て
こ
の
原
理
」
を
な
ぞ
ら
え
た
も

の
で
す
。
ま
た
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
は
原
資

産
と
は
異
な
る
利
益
の
出
し
方
が
で
き
ま
す
。
株

式
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
、
通
貨
為
替
な
ど
一
般
的
な

金
融
商
品
は
「
安
く
買
っ
て
高
く
売
る
」
が
基
本

で
す
ね
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
価
格
が
値
下
が
る
時

や
価
格
が
変
動
し
な
い
時
で
も
利
益
が
出
る
も
の

が
あ
り
ま
す
。

　

当
然
、
リ
ス
ク
管
理
に
は
注
意
が
必
要
で
す
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
利
用
方
法
と
し
て
は
、
先
ほ
ど

も
述
べ
た
、
価
格
が
変
動
す
る
リ
ス
ク
を
抑
え
る

機
能
（
ヘ
ッ
ジ
ン
グ
）
が
あ
る
の
で
リ
ス
ク
ヘ
ッ

ジ
と
し
て
使
え
ま
す
。
ま
た
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は

必
ず
し
も
原
資
産
の
価
格
変
動
と
同
一
し
な
い
こ

と
を
狙
っ
て
、
短
期
間
で
利
益
を
狙
う
手
段
と
し

て
使
う
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
は
ス
ペ
キ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
、
少
な
い
投
資

金
額
で
取
引
可
能
な
の
で
、
活
発
に
行
わ
れ
て
い

ま
す
。

▼ 

先
物
取
引
は
ギ
ャ
ン
ブ
ル
？

　　

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
は
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
機
能
が
あ

る
こ
と
を
こ
れ
ま
で
述
べ
て
き
ま
し
た
が
、
先
物

取
引
に
お
い
て
は
ど
の
よ
う
に
使
わ
れ
る
の
か
見

て
み
ま
し
ょ
う
。
買
い
ヘ
ッ
ジ
と
売
り
ヘ
ッ
ジ
が

あ
り
ま
す
。

　

買
い
ヘ
ッ
ジ
と
は
将
来
購
入
し
た
い
商
品
が
あ

る
が
、
そ
の
時
に
は
値
上
が
り
し
て
い
る
と
予
測

し
た
と
き
に
、
先
物
取
引
に
よ
っ
て
買
う
値
段
を

あ
ら
か
じ
め
確
定
し
て
、
値
上
が
り
リ
ス
ク
を

ヘ
ッ
ジ
ン
グ
す
る
こ
と
で
す
。
宝
石
や
金
だ
と
わ

か
り
や
す
い
で
す
ね
。
例
え
ば
恋
人
へ
の
プ
レ
ゼ

ン
ト
と
し
て
ダ
イ
ヤ
の
ネ
ッ
ク
レ
ス
を
、
2
か
月

後
の
給
料
日
に
購
入
し
よ
う
と
思
っ
た
と
し
ま
す
。

し
か
し
、
ダ
イ
ヤ
が
高
騰
す
る
と
い
う
ニ
ュ
ー
ス

を
聞
け
ば
、
今
の
値
段
で
購
入
し
た
く
な
る
で

し
ょ
う
。
そ
こ
で
予
め
購
入
す
る
値
段
を
確
定
し

て
お
く
の
で
す
。
金
融
商
品
で
い
え
ば
、
値
上
が

り
し
て
い
る
状
態
で
も
安
く
買
え
る
わ
け
だ
か
ら
、

そ
の
後
は
高
値
で
売
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　

売
り
ヘ
ッ
ジ
と
は
、
買
い
ヘ
ッ
ジ
の
逆
で
将
来

売
り
た
い
け
れ
ど
も
価
格
が
下
落
し
そ
う
だ
と
い

う
と
き
に
、
先
物
取
引
に
よ
っ
て
下
落
リ
ス
ク
を

軽
減
す
る
こ
と
で
す
。

　

次
に
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
機
能
と
し
て
ス
ペ

▼ 

先
物
と
書
い
て「
さ
き
も
の
」
と
読
む　

　　

今
あ
る
も
の
（
現
物
）
で
は
な
く
、
先
に
あ
る

も
の
（
先
物
）
を
取
引
す
る
先
物
取
引
と
は
一
体

何
な
の
か
。
こ
の
記
事
で
は
先
物
取
引
に
つ
い
て

解
説
し
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

先
物
取
引
と
は
、
①
将
来
の
決
め
ら
れ
た
期
日
に
、

②
あ
る
商
品
を
、
③
現
時
点
で
決
め
ら
れ
た
価
格

で
売
買
す
る
こ
と
を
約
束
す
る
取
引
の
こ
と
で
す
。

　

例
え
ば
、
今
あ
な
た
が
定
食
屋
だ
と
し
ま
す
。

メ
ニ
ュ
ー
を
作
る
た
め
に
、
米
や
大
豆
、
肉
、
と

う
も
ろ
こ
し
な
ど
様
々
な
原
材
料
を
使
う
わ
け
で

す
が
、
そ
れ
ら
は
経
済
情
勢
や
気
候
変
動
に
よ
っ

て
価
値
が
変
動
す
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
不
作
に

よ
っ
て
、
お
米
の
価
格
が
上
が
っ
た
り
、
牛
肉
の

需
要
が
逼
迫
し
輸
入
し
づ
ら
く
な
っ
た
り
す
る
と

売
上
原
価
が
上
が
る
の
で
、
利
益
が
下
が
っ
て
し

ま
い
ま
す
ね
。
そ
の
よ
う
に
原
材
料
そ
れ
ぞ
れ
に

対
し
て
、
経
済
情
勢
だ
っ
た
り
気
候
だ
っ
た
り
と

考
慮
す
る
の
は
、
い
つ
価
格
が
変
動
す
る
の
か
と

仕
入
れ
る
、
自
営
業
や
店
主
に
と
っ
て
は
不
安
で

す
し
負
担
に
な
り
ま
す
。
材
料
が
値
上
が
り
し
た

か
ら
と
い
っ
て
、
容
易
に
価
格
転
嫁
（
定
食
メ

ニ
ュ
ー
を
値
上
げ
）
と
い
う
の
は
し
づ
ら
い
で

し
ょ
う
。
そ
こ
で
先
物
取
引
と
い
う
考
え
が
で
て

く
る
の
で
す
。
将
来
の
価
格
を
決
め
て
お
け
ば
、

仮
に
原
材
料
価
格
が
高
騰
し
て
も
、
予
定
し
て
い

た
価
格
で
仕
入
れ
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
安
心
で

す
ね
。
逆
に
材
料
を
販
売
す
る
側
か
ら
す
れ
ば
、

価
格
が
大
き
く
下
落
し
た
時
で
も
想
定
し
て
い
た

価
格
で
買
っ
て
も
ら
え
る
。
仕
入
れ
る
側
（
買

手
）
と
納
入
業
者
（
売
手
）
間
で
将
来
の
価
格
を

決
め
取
引
す
る
と
い
う
こ
と
で
、
お
互
い
メ
リ
ッ

ト
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

商
取
引
の
慣
行
と
し
て
行
わ
れ
て
き
た

先
物
取
引
の
起
源
は
、
遥
か
昔
ま
で
遡
り

ま
す
。
ギ
リ
シ
ャ
の
哲
学
者
タ
レ
ス
の
オ

リ
ー
ブ
絞
り
機
の
話
が
有
名
で
す
が
、
実

は
、
世
界
で
最
初
に
先
物
取
引
が
行
わ
れ

た
の
は
江
戸
時
代
と
い
う
こ
と
を
ご
存
知

で
し
ょ
う
か
。「
先
物
」
と
い
う
言
葉
も
江

戸
時
代
か
ら
生
ま
れ
た
も
の
で
す
。
江
戸

時
代
で
は
、
米
商
人
た
ち
が
大
坂
の
堂
島

で
米
の
売
買
価
格
を
、
収
穫
前
に
予
め
決

め
る
取
引
（
帳
合
取
引
）
が
行
わ
れ
て
い

ま
し
た
。
米
と
い
う
の
は
、
江
戸
時
代
に

お
い
て
は
生
活
必
需
品
か
つ
あ
る
種
の
通

貨
の
よ
う
な
も
の
で
し
た
が
、
お
米
と
い

う
の
は
前
述
の
通
り
天
候
に
よ
っ
て
豊
作

か
不
作
に
な
り
価
格
が
そ
う
安
定
し
ま
せ

ん
。
そ
こ
で
そ
の
よ
う
な
不
安
を
和
ら
げ

る
意
味
と
し
て
も
、
こ
の
先
物
取
引
が
重

要
だ
っ
た
わ
け
で
す
。
い
わ
ば
安
定
的
に

お
米
を
売
買
す
る
た
め
の
保
険
で
あ
り
、

リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
だ
っ
た
わ
け
で
す
ね
。

▼ 

先
物
取
引
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
一
種

　

先
物
取
引
は
金
融
派
生
商
品
（
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
）
の
一
種
で
す
。
先
物
取
引
を
理
解
す
る
上
で
、

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
抜
き
に
は
で
き
ま
せ
ん
。
世
の

中
に
流
通
し
て
い
る
金
融
商
品
に
は
株
式
や
債
券
、

外
国
為
替
な
ど
様
々
な
も
の
が
あ
り
ま
す
が
、
利

益
が
出
る
期
待
と
共
に
損
を
出
す
リ
ス
ク
が
あ
り

ま
す
。
そ
こ
で
、
金
融
取
引
の
リ
ス
ク
を
抑
え
る

た
め
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と
い
う
も
の
が
考
案
さ
れ

ま
し
た
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
日
本
語
で
、
元
の
金

融
商
品
か
ら
派
生
し
た
商
品
と
い
う
こ
と
で
「
金

「先物取引」は怖い？
ギャンブル？
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か
け
て
元
を
取
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
し
か
し
、

現
金
主
義
に
よ
り
決
算
書
を
作
成
し
た
場
合
、
と

て
も
見
栄
え
の
悪
い
決
算
書
が
で
き
て
し
ま
い
、

ま
た
、
投
資
と
の
対
応
関
係
も
不
明
瞭
に
な
っ
て

し
ま
い
ま
す
。
そ
の
問
題
を
解
決
す
べ
く
生
み
出

さ
れ
た
の
が
、「
減
価
償
却
」
の
考
え
方
で
し
た
。

こ
の
考
え
方
の
登
場
に
よ
り
、
株
式
市
場
を
取
り

巻
く
会
計
の
ル
ー
ル
は
大
き
く
変
化
し
ま
し
た
。

こ
れ
ま
で
の
現
金
の
出
入
り
に
基
づ
く
利
益
計
算

が
、「
収
益
－
費
用
」
の
計
算
方
法
に
変
わ
っ
た

こ
と
で
、
事
業
と
投
資
の
対
応
関
係
が
明
確
に
な

り
、
正
し
く
事
業
の
成
果
を
見
る
こ
と
が
で
き
る

よ
う
に
な
っ
た
の
で
す
。

不
正
の
始
ま
り

　

し
か
し
、
減
価
償
却
の
考
え
方
は
新
た
な
問
題

を
生
み
出
し
て
し
ま
い
ま
し
た
。
減
価
償
却
は
い

わ
ば
人
の
手
に
よ
っ
て
作
ら
れ
た
費
用
で
あ
り
、

現
金
主
義
に
よ
っ
て
確
実
性
を
保
っ
て
い
た
決
算

書
に
人
の
手
が
加
わ
る
余
地
を
与
え
て
し
ま
っ
た

の
で
す
。
さ
ら
に
、
19
世
紀
末
ま
で
の
株
式
市
場

に
は
法
的
な
取
引
規
制
は
無
く
、
相
場
操
縦
や
政

財
界
の
大
物
と
い
っ
た
特
定
個
人
へ
の
優
遇
な
ど
、

今
で
は
あ
り
え
な
い
よ
う
な
不
正
取
引
が
日
常
的

に
行
わ
れ
て
い
ま
し
た
。
鉄
道
会
社
の
相
次
ぐ
倒

産
や
数
々
の
恐
慌
を
経
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
公
認

会
計
士
に
よ
る
監
査
の
必
要
性
が
高
ま
っ
て
い
ま

し
た
。
し
か
し
、
第
一
次
世
界
大
戦
に
よ
る
好
景

気
に
人
々
は
浮
か
れ
て
お
り
、
特
に
1
9
2
0

年
代
の
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
は
実
体
経
済

と
乖
離
し
た
ま
さ
に
バ
ブ
ル
の
状
態
で
あ
っ

た
た
め
、
そ
の
後
の
株
価
暴
落
が
よ
り
悲
惨

な
も
の
と
な
っ
た
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

1
9
2
9
年
に
始
ま
っ
た
世
界
恐
慌
を
機

に
、
1
9
3
3
年
の
証
券
法
、
1
9
3
4

年
の
証
券
取
引
所
法
が
施
行
さ
れ
、
よ
う
や

く
株
式
市
場
の
改
革
が
進
む
こ
と
に
な
っ
た

の
で
す
。サ

ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法

（
S
O
X
法
）の
成
立

　　

1
9
8
7
年
の
バ
ブ
ル
崩
壊
、
い
わ
ゆ

る
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
を
乗
り
越
え
つ
つ
、

株
式
市
場
を
取
り
巻
く
ル
ー
ル
が
整
備
さ
れ
、

監
査
に
よ
っ
て
信
頼
で
き
る
市
場
取
引
が
行

わ
れ
て
い
た
の
も
束
の
間
、
2
0
0
1
年

に
大
き
な
事
件
が
起
こ
り
ま
す
。
エ
ン
ロ
ン

に
よ
る
粉
飾
決
算
で
す
。
電
気
・
ガ
ス
な
ど

の
エ
ネ
ル
ギ
ー
取
引
や
I 

T
ビ
ジ
ネ
ス
事
業

を
行
っ
て
い
た
エ
ン
ロ
ン
社
は
、
そ
の
当
時

売
上
高
は
1
1
1
0
億
ド
ル
、
社
員
数
は

2
1
0
0
0
名
と
全
米
で
も
有
数
の
大
企

業
で
し
た
。
こ
の
事
件
に
よ
り
エ
ン
ロ
ン
の
監
査

を
担
当
し
て
い
た
監
査
法
人
は
解
散
し
、
ワ
ー
ル

ド
コ
ム
と
い
っ
た
ほ
か
の
大
手
企
業
の
不
正
会
計

も
明
る
み
と
な
り
、
株
式
市
場
の
信
頼
は
失
墜
す

る
こ
と
と
な
り
ま
す
。
こ
の
事
態
を
重
く
受
け
止

め
た
ア
メ
リ
カ
政
府
は
監
査
制
度
の
改
革
、
会
計

情
報
の
信
頼
性
の
回
復
や
内
部
統
制
の
整
備
お
よ

び
評
価
を
求
め
、
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
―
法

を
成
立
さ
せ
ま
し
た
。
こ
の
法
は
各
国
に
多
大
な

影
響
を
与
え
、
日
本
に
お
い
て
も
「
金
融
商
品
取

引
法
」
と
し
て
投
資
家
を
保
護
す
る
基
盤
と
な
っ

リ
ス
ク
を
大
幅
に
減
ら
す
こ
と
が
で
き
、
投
資
家

も
集
ま
り
や
す
く
な
っ
た
こ
と
で
資
金
調
達
も
容

易
に
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
す
。

こ
の
便
利
な
シ
ス
テ
ム
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
各
地
へ
と

広
ま
り
、
市
場
の
整
備
と
と
も
に
世
界
的
に
発
展

し
て
い
く
こ
と
に
な
り
ま
す
。 

決
算
書
の
始
ま
り

　

株
式
会
社
と
い
う
シ
ス
テ
ム
に
よ
り
、
多
く
の

投
資
家
た
ち
か
ら
資
金
を
集
め
る
よ
う
に
な
っ
た

こ
と
で
、
今
の
株
式
市
場
に
は
欠
か
せ
な
い
も
の

が
生
み
出
さ
れ
ま
し
た
。
そ
れ
は
「
決
算
書
」
で

す
。
投
資
家
に
株
式
を
発
行
し
、
そ
の
株
式
に
対

し
て
利
益
を
配
分
す
る
た
め
の
根
拠
と
な
る
も
の

が
必
要
に
な
っ
た
か
ら
で
す
。
昔
の
決
算
書
は
今

と
違
い
、
現
金
主
義
に
よ
る
も
の
で
し
た
。

キ
ャ
ッ
シ
ュ
（
現
金
）
の
出
入
り
に
よ
っ
て
収
支

を
判
断
す
る
き
わ
め
て
シ
ン
プ
ル
な
方
法
で
す
が
、

収
益
と
費
用
の
認
識
が
現
金
と
連
動
し
て
い
る
た

め
、
帳
簿
と
金
庫
の
ズ
レ
が
な
く
、
確
実
性
が
高

い
方
法
と
い
え
ま
す
。
こ
の
考
え
方
は
今
で
も
使

わ
れ
て
お
り
、
上
場
企
業
が
開
示
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
決
算
書
の
ひ
と
つ
で
あ
る
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ

フ
ロ
ー
計
算
書
」
は
現
金
主
義
に
基
づ
い
て
作
成

さ
れ
て
い
る
の
で
す
。

減
価
償
却
の
始
ま
り

　

さ
て
、
そ
ん
な
決
算
書
で
す
が
、
19
世
紀
半
ば

に
と
あ
る
転
機
が
訪
れ
ま
す
。
産
業
革
命
に
よ
り

蒸
気
機
関
車
が
発
明
さ
れ
、
当
時
の
世
の
中
は
、

ま
さ
に
鉄
道
建
設
ブ
ー
ム
で
し
た
。
蒸
気
機
関
車

を
走
ら
せ
る
た
め
に
は
巨
額
の
投
資
が
必
要
で
あ

り
、
初
年
度
の
投
資
を
数
年
、
あ
る
い
は
十
数
年

　

皆
さ
ん
は
株
式
投
資
に
興
味
が
あ
り
ま
す
か
？

2
0
1
9
年
に
金
融
庁
が
公
表
し
た
「
高
齢
社

会
に
お
け
る
資
産
形
成
・
管
理
」
に
つ
い
て
の
報

告
書
、
い
わ
ゆ
る
老
後
資
金
2
0
0
0
万
円
問

題
を
き
っ
か
け
に
、
世
の
中
の
資
産
形
成
へ
の
意

識
は
高
ま
り
つ
つ
あ
る
よ
う
に
感
じ
ま
す
。
新
型

コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
症
に
よ
る
株
式
市
場
の
株

価
暴
落
を
起
点
と
し
て
、
株
式
投
資
を
始
め
た
方

も
多
い
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。「
愚
者
は
経

験
に
学
び
、
賢
者
は
歴
史
に
学
ぶ
」、
こ
れ
は
ビ

ス
マ
ル
ク
の
名
言
で
す
が
、
株
式
投
資
に
お
い
て

も
こ
の
考
え
方
は
通
用
す
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ

う
か
。
今
回
は
、
株
式
市
場
の
歴
史
に
つ
い
て
、

株
式
の
始
ま
り
か
ら
振
り
返
っ
て
み
た
い
と
思
い

ま
す
。株

式
の
始
ま
り

　

時
は
大
航
海
時
代
、
世
界
初
の
株
式
会
社
は
オ

ラ
ン
ダ
で
設
立
さ
れ
ま
し
た
。
そ
の
名
も
「
東
イ

ン
ド
会
社
」
と
い
い
、
世
界
史
を
学
ん
だ
方
な
ら

聞
い
た
こ
と
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

し
か
し
、
そ
も
そ
も
株
式
と
い
う
も
の
は
ど
う
し

て
で
き
た
の
で
し
ょ
う
か
。
そ
の
答
え
は
、
大
航

海
時
代
の
人
々
の
暮
ら
し
に
あ
り
ま
す
。
株
式
会

社
が
で
き
る
前
は
、
人
々
は
航
海
を
す
る
た
び
に

そ
の
資
金
の
提
供
者
、
つ
ま
り
投
資
家
を
募
っ
て

い
ま
し
た
。
航
海
で
得
た
利
益
は
そ
の
投
資
家
に

分
配
さ
れ
る
一
方
で
、
航
海
が
失
敗
す
れ
ば
出
資

し
た
資
金
も
な
く
な
っ
て
し
ま
う
た
め
、
投
資
家

が
少
な
け
れ
ば
当
然
リ
ス
ク
が
高
ま
り
、
資
金
も

集
ま
り
に
く
く
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
ま
た
、
航

海
の
た
び
に
そ
の
メ
ン
バ
ー
は
解
散
し
て
し
ま
う

た
め
、
手
間
も
多
く
な
っ
て
い
ま
し
た
。

　

そ
こ
で
人
々
が
考
え
出
し
た
の
が
、
株
式
会
社

と
い
う
シ
ス
テ
ム
で
す
。
少
な
い
者
た
ち
で
一
攫

千
金
を
狙
う
の
で
は
な
く
、
多
く
の
投
資
家
か
ら

少
額
の
資
金
を
集
め
て
継
続
的
な
航
海
、
つ
ま
り

事
業
を
行
う
こ
と
で
利
益
を
出
し
て
い
く
と
い
う

仕
組
み
が
株
式
会
社
で
す
。
以
前
よ
り
も
投
資
の

た
の
で
す
。

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョッ
ク

　

2
0
0
0
年
代
半
ば
、
米
国
は
住
宅
バ
ブ
ル

と
な
っ
て
い
ま
し
た
。
そ
の
要
因
に
な
っ
た
の
が
、

「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
」
と
呼
ば
れ
る
も
の
で

し
た
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ン
ロ
ー
ン
と
は
、
ロ
ー
ン
の

信
用
度
が
標
準
よ
り
も
低
い
低
所
得
者
向
け
の
住

宅
ロ
ー
ン
で
す
。
一
般
の
住
宅
ロ
ー
ン
よ
り
も
高

い
金
利
が
設
定
さ
れ
て
い
る
代
わ
り
に
審
査
基
準

が
緩
和
さ
れ
て
い
ま
し
た
が
、
こ
の
ロ
ー
ン
は
不

動
産
価
格
が
上
昇
し
続
け
る
こ
と
を
前
提
に
利
用

さ
れ
て
い
た
た
め
、
不
動
産
価
格
が
下
落
し
は
じ

め
る
と
一
気
に
延
滞
率
が
高
ま
る
危
険
な
ロ
ー
ン

だ
っ
た
の
で
す
。

　

こ
こ
で
、
も
う
一
つ
重
要
に
な
っ
て
く
る
の
が

「
証
券
化
」
で
す
。
土
地
や
ビ
ル
と
い
っ
た
そ
の

ま
ま
で
は
切
り
売
り
す
る
こ
と
の
で
き
な
い
資
産

で
あ
っ
て
も
、
証
券
と
い
う
バ
ラ
バ
ラ
の
状
態
に

す
る
こ
と
で
多
く
の
投
資
家
に
資
金
提
供
を
募
る

こ
と
が
で
き
る
画
期
的
な
シ
ス
テ
ム
で
す
。
現
代

で
は
広
く
普
及
し
て
い
ま
す
が
、
元
々
は
住
宅

ロ
ー
ン
の
小
口
債
権
化
か
ら
始
ま
っ
た
も
の
で
し

た
。

　

2
0
0
7
年
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
の
延

滞
率
の
上
昇
に
気
づ
い
た
一
部
の
投
資
家
は
証
券

化
さ
れ
た
ロ
ー
ン
の
売
却
を
始
め
、
そ
れ
に
よ
り

証
券
の
価
格
は
下
落
し
て
い
く
の
で
す
。
他
方
、

リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
に
本
社

を
置
い
て
い
た
巨
大
投
資
銀
行
・
証
券
会
社
）
は

こ
れ
を
割
安
と
考
え
証
券
を
買
い
入
れ
て
い
く
の

で
し
た
。
し
か
し
、
状
況
は
悪
化
す
る
一
方
で
、

つ
い
に
2
0
0
8
年
に
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ

は
破
綻
し
て
し
ま
っ
た
の
で
す
。

 
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
、
そ
し
て
今

　

2
0
2
0
年
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染

症
に
よ
り
株
式
市
場
は
大
混
乱
に
陥
り
、
株
価
は

大
幅
に
下
落
し
ま
し
た
。
一
部
の
市
場
で
は
、
売

買
を
一
時
中
断
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
が

発
動
さ
れ
、
大
混
乱
を
招
き
ま
し
た
。
日
本
で
も
、

東
証
1
部
に
上
場
し
て
い
た
名
門
ア
パ
レ
ル
企
業

「
レ
ナ
ウ
ン
」
の
上
場
廃
止
の
ニ
ュ
ー
ス
は
皆
さ

ん
も
記
憶
に
新
し
い
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

旅
行
業
な
ど
、
現
在
も
回
復
の
兆
し
が
見
え
な
い

企
業
が
存
在
す
る
一
方
で
、
E
コ
マ
ー
ス
や
医
療

業
界
、
ゲ
ー
ム
業
界
な
ど
の
企
業
は
好
調
な
業
績

を
記
録
し
て
い
ま
す
。
巣
ご
も
り
需
要
を
は
じ
め

と
し
た
コ
ロ
ナ
禍
で
の
バ
ブ
ル
、
コ
ロ
ナ
ワ
ク
チ

ン
に
よ
る
新
た
な
バ
ブ
ル
、
w
i
t
h
コ
ロ
ナ
へ

の
変
遷
と
い
っ
た
よ
う
に
、
現
在
の
株
式
市
場
は

様
々
な
期
待
、
思
惑
が
乱
れ
る
非
常
に
不
安
定
な

状
態
で
あ
る
と
い
え
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
な
株
式
市
場
に
対
し
て
、
私
た
ち
は

ど
の
よ
う
に
対
応
し
て
い
け
ば
良
い
の
で
し
ょ
う

か
？
そ
の
解
決
法
の
一
つ
に
、
企
業
の
財
務
情
報

に
注
目
し
て
み
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
と
私
は
思

い
ま
す
。
こ
れ
ま
で
の
株
式
市
場
の
歴
史
を
見
る

に
、
市
場
が
過
熱
し
す
ぎ
て
い
る
時
ほ
ど
、
株
式

は
過
大
に
評
価
さ
れ
、
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
た
結
果
、

株
式
市
場
か
ら
撤
退
し
て
し
ま
う
人
々
が
多
く
存

在
し
ま
す
。
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
推
移
な
ど
、

財
務
諸
表
か
ら
読
み
取
れ
る
情
報
は
た
く
さ
ん
あ

り
ま
す
。
市
場
の
過
熱
感
に
左
右
さ
れ
ず
、
確
信

を
持
っ
た
投
資
活
動
が
行
え
る
よ
う
に
な
り
た
い

も
の
で
す
。

STOCKMARKET
H I S T O R Y

滋賀大学 水上慶一Writer

アメリカ株価（SP500）推移と歴史図2 （Tradingveiwより作成）

総額

500
万円

1年目

125
万円

125
万円

125
万円

125
万円

2年目

均等に配分

3年目 4年目

減価償却イメージ図1 （wada-keiei.comより）

「
愚
者
は
経
験
に
学
び
、

賢
者
は
歴
史
に
学
ぶ
」

株
式
市
場
の
歴
史
を
学
ぶ
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※
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
＝
あ
ら
ゆ
る
組
織
や
人

間
関
係
を
依
頼
人
と
代
理
人
で
と
ら
え
る
経
済
理

論
。
依
頼
人
と
代
理
人
は
そ
れ
ぞ
れ
自
己
利
益
を

追
求
す
る
た
め
、
両
者
の
利
害
が
常
に
一
致
す
る

と
は
限
ら
ず
、
利
害
対
立
問
題
が
起
き
る
。

　

こ
れ
も
難
し
い
質
問
で
す
ね
。
こ
れ
は
ど
の
よ

う
な
設
計
が
良
い
な
と
キ
ッ
チ
リ
分
か
れ
ば
、
も

う
ど
こ
も
そ
の
や
り
方
を
採
用
し
て
い
ま
す
か
ら

ね
。
逆
に
決
ま
っ
た
一
つ
の
答
え
が
な
い
か
ら
面

白
い
ん
で
す
よ
ね
。
結
局
、
そ
こ
に
所
属
す
る
人

た
ち
の
雰
囲
気
や
、
事
業
の
タ
イ
プ
に
も
よ
り
ま

す
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
い
う
と
、
如

何
に
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
リ
ス
ク
を
減
ら
す
か
と

Hibiki Path Advisors （ひびき・パース・アドバイザーズ）

エンゲージメント機関投資家Hibiki Path Advisors

　

私
た
ち
も
仮
説
を
重
ね
、
時
間
を
か
け
て
考
え

て
い
ま
す
が
、
正
直
な
と
こ
ろ
こ
れ
だ
！
と
い
う

よ
う
な
方
法
は
な
い
で
す
よ
ね
。
割
引
現
在
価
値

と
そ
の
I 

P
が
ど
れ
だ
け
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を

生
ん
で
い
る
か
に
つ
い
て
仮
説
で
考
え
て
い
く
。

例
え
ば
あ
る
M
&
A
で
、
先
進
国
の
人
が
ほ
と
ん

ど
知
っ
て
い
る
I 

P
が
こ
れ
だ
け
の
価
値
を
生
ん
で

い
る
か
ら
、
こ
の
I 

P
は
こ
れ
く
ら
い
だ
ろ
う
、
み

た
い
に
実
際
の
取
引
を
参
考
に
し
て
考
え
て
い
く
。

ウ
ォ
ー
レ
ン
バ
フ
ェ
ッ
ト
も
言
っ
て
い
ま
し
た
が
、

価
値
に
つ
い
て
ど
れ
だ
け
細
か
く
考
え
て
、
あ
る

答
え
を
出
し
て
も
、
そ
れ
は
間
違
っ
て
い
る
こ
と

が
多
い
の
で
、
大
ま
か
に
仮
説
を
立
て
て
、
そ
の

中
で
こ
れ
く
ら
い
だ
ろ
う
と
い
う
範
囲
の
答
え
を

出
す
。
日
本
の
会
計
事
情
で
は
無
形
固
定
資
産
は

計
上
さ
れ
ま
せ
ん
か
ら
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
と
市

場
で
の
評
価
値
な
ど
も
比
較
し
て
考
え
て
い
ま
す
。

　

私
た
ち
は
ビ
ジ
ネ
ス
に
必
要
な
こ
と
が
数
十
年

前
と
は
ま
っ
た
く
違
う
、
そ
し
て
ど
ん
ど
ん
変
わ
っ

て
い
く
時
代
に
生
き
て
い
ま
す
。
無
形
資
産
も
も

ち
ろ
ん
そ
の
一
つ
で
、
有
形
資
産
も
な
く
な
る
こ

と
は
な
い
で
し
ょ
う
が
、
無
形
資
産
へ
の
シ
フ
ト

は
進
ん
で
い
く
で
し
ょ
う
し
、
そ
の
変
遷
に
つ
い

て
い
け
る
企
業
、
い
け
な
い
企
業
で
価
値
も
大
き

く
変
わ
っ
て
く
る
で
し
ょ
う
ね
。﹇
図
1
﹈

　

単
に
年
齢
が
高
い
か
ら
ダ
メ
だ
と
は
言
え
な
い

で
す
ね
。
企
業
の
成
長
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る

の
は
、「
O
w
n
e
r
s
h
i
p
」
意
識
で
あ
る
と

思
い
ま
す
。
要
す
る
に
会
社
の
こ
と
を
ど
れ
だ
け

考
え
て
い
る
か
、
ど
れ
だ
け
自
分
の
問
題
と
し
て

捉
え
て
い
る
か
が
大
事
で
す
ね
。
例
え
ば
、
子
供

の
こ
と
は
大
事
に
大
事
に
育
て
ま
す
よ
ね
、
そ
れ

と
同
じ
よ
う
に
会
社
の
こ
と
を
大
事
に
思
っ
て
、

接
す
る
こ
と
が
出
来
る
か
な
ん
で
す
よ
ね
。
そ
し

て
、
オ
ー
ナ
ー
経
営
者
は
こ
の
傾
向
が
強
い
と
思

い
ま
す
。
実
際
に
オ
ー
ナ
ー
経
営
者
の
企
業
の
ほ

う
が
成
長
す
る
と
い
う
統
計
も
見
ら
れ
る
ん
で
す

よ
ね
。

　

報
酬
形
態
に
つ
い
て
は
、
非
常
に
企
業
の
成
長

に
影
響
を
与
え
る
と
思
い
ま
す
。
結
局

「
O
w
n
e
r
s
h
i
p
」
を
個
人
の
幸
せ
と
ど
う

結
び
つ
け
る
か
が
大
事
で
す
。
一
生
懸
命
、
会
社

に
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
注
い
で
、
事
業
拡
大
を
目
指
し
、

そ
の
成
果
を
自
分
が
得
ら
れ
る
か
、
つ
ま
り
会
社

の
業
績
が
上
昇
す
る
と
と
も
に
、
自
分
の
報
酬
が

上
が
る
と
い
う
報
酬
形
態
が
企
業
を
成
長
さ
せ
る

と
思
い
ま
す
。

　

仕
事
環
境
は
数
値
化
で
き
な
い
こ
と
で
す
が
、

確
実
に
入
る
と
思
い
ま
す
。
例
え
ば
、
海
外
で
働

き
た
い
と
い
う
O
u
t
g
o
i
n
g
な
気
持
ち
を

持
っ
て
い
る
人
が
、
海
外
で
ビ
ジ
ネ
ス
を
や
っ
て

い
る
会
社
に
入
り
た
く
な
る
の
は
当
然
で
す
よ
ね
。

仕
事
環
境
は
従
業
員
の
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
直
結

し
ま
す
し
、
そ
の
最
た
る
例
が
G
o
o
g
l
e
で

あ
る
と
思
い
ま
す
。
あ
そ
こ
は
世
界
中
に
オ
フ
ィ

ス
を
構
え
て
い
ま
す
が
、
食
堂
の
横
に
バ
ス
ケ
ッ

ト
ボ
ー
ル
コ
ー
ト
が
あ
っ
た
り
、
ビ
リ
ヤ
ー
ド
台

が
あ
っ
た
り
、
従
業
員
が
気
持
ち
よ
く
働
け
る
た

め
の
環
境
設
計
が
な
さ
れ
て
い
ま
す
。
そ
し
て
、

過
去
を
見
る
と
G
o
o
g
l
e
の
よ
う
な
環
境
設
計

が
な
さ
れ
て
い
る
企
業
は
、
成
長
し
て
い
る
傾
向

に
あ
る
と
言
え
ま
す
し
、
そ
う
い
っ
た
意
味
で
企

業
価
値
に
入
る
と
思
い
ま
す
。﹇
図
2
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私
た
ち
の
フ
ァ
ン
ド
で
は
「
株
」
で
は
な
く
、

「
企
業
」
に
投
資
す
る
こ
と
を
念
頭
に
置
い
て
投
資

し
て
い
ま
す
。「
株
」
に
投
資
す
る
と
な
る
と
、

チ
ャ
ー
ト
の
動
き
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
運
が
関

わ
っ
て
き
て
し
ま
い
ま
す
し
、
結
局
は
上
下
す
る

数
字
に
投
資
す
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
。
そ
こ

で
H
i
b
i
k
i
が
行
っ
て
い
る
の
は
、
そ
の
企

業
が
持
っ
て
い
る
実
際
の
価
値
と
、
株
式
市
場
で

の
評
価
値
に
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
る
も
の
へ
の
投
資
で

す
。
投
資
と
い
う
の
は
、
対
象
の
企
業
だ
け
で
は

な
く
て
、
そ
の
企
業
の
顧
客
や
日
本
社
会
全
体
に

関
わ
っ
て
く
る
。
で
す
か
ら
、
価
値
が
低
く
見
ら

れ
す
ぎ
て
い
る
企
業
に
、
長
い
目
線
で
投
資
す
る

こ
と
で
、
そ
の
企
業
が
成
長
し
て
日
本
が
よ
り
よ

く
な
る
よ
う
に
貢
献
し
て
い
き
た
い
で
す
ね
。

　

フ
ァ
ン
ド
の
投
資
対
象
は
日
本
が
主
で
す
が
、

こ
れ
は
私
自
身
日
本
人
で
す
か
ら
、
日
本
に
成
長

し
て
ほ
し
か
っ
た
と
い
う
自
然
な
理
由
が
一
つ
。

も
う
一
つ
は
、
実
は
H
i
b
i
k
i
の
顧
客
は
ほ

と
ん
ど
外
国
人
な
の
で
す
が
、
そ
う
い
う
人
た
ち

に
日
本
の
よ
い
と
こ
ろ
を
知
っ
て
ほ
し
い
か
ら
な

ん
で
す
。
日
本
の
良
い
企
業
を
外
国
の
人
に
投
資

を
通
し
て
知
っ
て
も
ら
う
、
プ
ロ
モ
ー
タ
ー
的
な

役
割
も
H
i
b
i
k
i
の
責
務
の
一
つ
だ
と
考
え

て
い
ま
す
。

「代表取締役社長 清水氏」と考える

企業・日本の
未来とは？

　シンガポールに拠点を構える長期バリュー投資を投資戦略とする
日本株運用ファンドで、中小型株を中心として厳選した投資先企業
に対しエンゲージメント活動を積極的に行う。メンバーはグローバル
な投資視点と日本文化への理解を合わせ持つ人材による少数精鋭
体制。投資哲学は「人の行く　裏に道あり　花の山」（千利休、
1522-1591）であり、市場に埋もれ見過ごされてしまっている優良
割安な企業に光を当て、マネジメントとの建設的な対話を通じ、株
主と共に企業価値を上げることを志す。調査スタイルは、企業に対

する定性的・定量的なディープリサーチによる企業の本源的価値の
評価に加え、実際の企業訪問による友好的対話を通して見える、
開示資料には現れない経営の本質的強さやその変化を重視してい
る。近年はひびき独自の自社メディアによる発信にも力を入れ、投
資先企業やバリュー投資の魅力を世界に向けて発信中。

　慶應義塾大学経済学部卒、ロンドンビジネススクール、ファイナンス
修士号取得。2016年にシンガポールにてひびき・パース・アドバイザー
ズを創業。日本企業の潜在力の開花、世界での認知向上に情熱を持ち、
投資先の企業価値向上、財務戦略、IR戦略、ESG対応など幅広い分
野で建設的なエンゲージメント活動を展開。以前は15年以上にわたり、
ムーア・ストラテジック・バリュー・パートナーズ、あすかアセットマネジ
メント、ダルトン・インベストメンツグループ、OTSキャピタルにて不良債
権、不動産、未公開株式、日本及びアジアの株式などの広範囲の投資
業務に携わる。ダルトン・インベストメンツでは東京助言子会社（ダルト

ン・アドバイザリー株式会社）の社長を2009年から2014年まで務め
た。同時期にJ-REITへのエンゲージメント投資戦略を開始、その後数
年の投資期間中に200％以上のリターンの実績を上げている。また、投
資先であり、マネジメントバイアウトにて非公開化されたサンテレホン株
式会社の社外取締役を2年間務めた。1994年ゴールドマン・サックス
証券会社東京支店入社。機関投資家営業に従事、その後、調査部に
て建設不動産セクターのジュニアアナリスト、鉄鋼セクターのシニアアナ
リストとして研鑽を積む。プライベートでは国際交流と音楽をこよなく愛
す。座右の銘は「一事が万事」。

Hibiki Path Advisors 代表取締役社長 投資責任者  清水 雄也
経
営
陣
の
年
齢
層
や
報
酬
形
態
は
企
業

の
成
長
に
影
響
す
る
と
思
い
ま
す
か

清
水
さ
ん
の
投
資
手
法
、
投
資
対
象
に

つ
い
て
教
え
て
く
だ
さ
い

社
員
へ
の
福
利
厚
生
や
仕
事
環
境
は
企

業
価
値
の
う
ち
に
入
り
ま
す
か

日
本
は
ア
ニ
メ
・
漫
画
市
場
で
世
界
的

に
み
て
も
リ
ー
ド
し
て
い
ま
す
。
そ
の

一
方
で
投
資
の
た
め
に
知
的
財
産
IP
の

所
有
と
経
営
の
分
離
が
現
代
で
は
進
ん
で

い
ま
す
が
、
そ
の
中
で
は
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー

問
題
が
発
生
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
ま
す
。

価
値
を
算
出
す
る
こ
と
は
難
し
い
と
思
い

ま
す
が
ど
の
よ
う
に
算
出
す
る
の
で
し
ょ

う
か
。
ま
た
、
企
業
を
成
長
さ
せ
る
要
因

は
「
ヒ
ト
・
モ
ノ
・
カ
ネ
」
か
ら
無
形
資

産
に
シ
フ
ト
し
て
い
く
の
で
し
ょ
う
か

ど
の
よ
う
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

を
設
計
す
れ
ば
良
い
と
思
い
ま
す
か

Kuala Lumpur Google office （Googleプレスルームより）図2

無形資産の代表例 （nikkei4946.comより）図1

聞き手：USIC運営Writer

のれん 買収額のうち相手企業の純資産額を上回る部分

ソフトウェア 人工知能（AI）システムなども含む

研究開発 研究開発費の一部を資産計上する場合も

知的財産 特許、商標などの権利

市場関連資産 ブランドや販売権など

顧客関連資産 顧客リストや顧客基盤など

INTERVIEW

Website http://www.hibiki-path-advisors.com

Hibiki Investment News https://hibiki-investment-news.com

Twitter https://twitter.com/news_hibiki
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と
言
わ
れ
る
位
で
す
か
ら
。
結
局
毎
日
ど
れ
く
ら

い
伸
び
て
い
る
の
か
は
、
誰
に
も
わ
か
ら
な
い
し
、

そ
の
中
で
人
は
必
ず
間
違
え
る
の
で
、
間
違
え
る

前
提
で
考
え
た
と
き
に
、
何
が
ベ
ス
ト
な
判
断
な

の
か
を
一
緒
に
考
え
、「
多
少
足
元
の
状
況
が
悪
く

て
も
サ
ポ
ー
ト
し
ま
す
か
ら
ね
」
と
い
う
方
針
で

エ
ン
ゲ
ー
ジ
を
し
て
、
正
し
く
リ
ス
ク
を
取
っ
て

も
ら
え
る
た
め
の
サ
ポ
ー
ト
を
し
て
い
ま
す
。﹇
図

3
﹈

　

真
面
目
に
答
え
る
と
何
年
も
か
か
り
そ
う
な
質

問
で
す
ね
。
す
ご
く
単
純
化
す
る
と
、
良
い
経
営

者
か
ど
う
か
、「
O
w
n
e
r
s
h
i
p
」
意
識
を

持
っ
て
中
長
期
的
に
変
え
て
い
け
る
経
営
者
か
ど

う
か
、
こ
れ
が
一
つ
で
す
ね
。
そ
し
て
も
う
一
つ

が
安
い
か
ど
う
か
、
簡
単
に
言
う
と
P
B
R
が
低

い
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
で
す
が
、
そ

の
2
点
が
、
大
事
だ
と
思
い
ま
す
。

　

テ
ク
ニ
カ
ル
な
質
問
で
す
ね
。（
笑
）

　

悪
い
こ
と
か
ら
言
う
と
、
金
融
課
税
・
株
式
の

所
有
構
造
・
年
金
問
題
を
考
え
る
と
、
世
界
に
比

べ
て
後
れ
を
取
っ
て
い
ま
す
し
厳
し
い
状
況
だ
と

言
わ
ざ
る
を
得
な
い
で
し
ょ
う
。
だ
か
ら
と
い
っ

て
日
本
が
消
え
て
な
く
な
っ
て
し
ま
う
訳
で
も
あ

り
ま
せ
ん
し
、
企
業
同
士
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
よ

り
強
固
に
し
て
、
ア
ジ
ア
の
中
で
中
心
的
な
、

H
u
b
の
様
な
役
割
に
な
る
こ
と
は
十
分
可
能
だ

と
思
い
ま
す
。

　

東
証
の
再
編
に
関
し
て
で
す
が
、
と
て
も
ポ
ジ

テ
ィ
ブ
な
内
容
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
。
日
本
は
上

場
企
業
が
多
い
の
で
、
再
編
に
よ
っ
て
優
良
企
業

が
探
し
や
す
く
な
れ
ば
、
世
界
か
ら
投
資
さ
れ
る

よ
う
な
こ
と
も
増
え
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て

い
ま
す
。

　

東
証
再
編
が
投
資
家
目
線
で
い
い
材
料
な
一
方

で
、
金
融
課
税
は
世
界
の
投
資
家
か
ら
見
放
さ
れ

て
し
ま
う
リ
ス
ク
が
高
く
な
る
、
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な

材
料
だ
と
思
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
で
株
式
市
場
が

成
熟
し
、
そ
れ
に
伴
っ
て
世
界
的
に
活
躍
す
る
企

業
が
多
い
の
は
、
投
資
家
に
有
利
な
税
制
に
な
っ

て
い
る
か
ら
で
す
。
株
式
市
場
を
よ
り
良
く
す
る

に
は
、
や
は
り
税
制
の
対
応
は
必
要
不
可
欠
だ
と

思
い
ま
す
。

　

投
資
と
い
う
の
は
、
趣
味
で
あ
り
実
益
と
自
分

の
脳
の
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
に
な
る
と
思
い
ま
す
。
上

手
く
や
っ
た
ら
、
そ
の
投
資
先
が
自
分
の
た
め
に

稼
い
で
く
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
自
分
が
学
生

し
な
が
ら
、
仕
事
し
な
が
ら
、
自
分
の
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
が
価
値
を
生
み
出
し
て
く
れ
る
。
ま
た
、
投

資
に
つ
い
て
考
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
世
の
中
に

ど
う
い
う
こ
と
が
起
こ
っ
て
い
る
の
か
、
ど
う
い

う
会
社
が
良
い
の
か
、
自
分
は
ど
う
い
う
人
生
を

送
れ
ば
良
い
の
か
と
い
う
こ
と
ま
で
考
え
ら
れ
、

脳
ト
レ
、
メ
ン
タ
ル
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
に
も
な
り
ま

す
ね
。
こ
の
意
味
で
、
最
高
の
趣
味
だ
な
と
思
い

ま
す
。
だ
か
ら
こ
そ
、
そ
れ
に
皆
さ
ん
気
づ
い
て

い
る
の
な
ら
、
ど
ん
ど
ん
突
き
詰
め
て
、
ブ
ラ
ッ

シ
ュ
ア
ッ
プ
し
て
い
く
と
良
い
と
思
い
ま
す
。
そ

し
て
ブ
ラ
ッ
シ
ュ
ア
ッ
プ
し
て
い
く
こ
と
で
、
恐

ら
く
ど
の
よ
う
な
キ
ャ
リ
ア
プ
ラ
ン
を
描
け
ば
良

い
の
か
と
い
う
こ
と
に
も
繋
が
っ
て
く
る
と
思
い

ま
す
。
そ
う
い
っ
た
意
識
を
持
つ
人
が
増
え
る
こ

と
で
、
日
本
も
よ
く
な
る
と
思
い
ま
す
し
、
皆
さ

ん
の
こ
と
を
応
援
し
て
い
ま
す
。

ー
ー
お
忙
し
い
と
こ
ろ
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い

ま
し
た
。

い
う
風
な
意
識
に
囚
わ
れ
が
ち
な
ん
で
す
け
ど
、

本
当
は
如
何
に
そ
の
経
営
者
が
会
社
の
潜
在
的
能

力
を
フ
ル
に
発
揮
す
る
た
め
の
、
リ
ス
ク
リ
ワ
ー

ド
を
デ
ザ
イ
ン
し
て
い
く
か
と
い
う
こ
と
な
ん
で

す
よ
ね
。
日
本
人
は
リ
ス
ク
を
嫌
う
気
質
が
あ
る

か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
も
っ
と
リ
ス
ク
を
取
る
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
行
う
と
良
い
と
思
い
ま

す
。

※
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
＝
機
関
投
資
家
等
が
投
資

先
企
業
や
投
資
を
検
討
し
て
い
る
企
業
に
対
し
て

行
う
「
建
設
的
な
目
的
を
も
っ
た
対
話
」
の
こ
と

　

ソ
フ
ト
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
と
昔
は
言
わ
れ
て
い

た
よ
う
な
、
会
社
側
と
膝
を
突
き
合
わ
せ
て
会
社

に
と
っ
て
良
い
こ
と
を
一
緒
に
考
え
る
と
い
う
エ

ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
行
な
っ
て
い
て
、
良
い
経
営

者
に
投
資
し
て
い
る
つ
も
り
な
ん
で
す
ね
。
経
営

者
は
今
年
・
来
年
の
利
益
を
出
さ
な
い
と
、
株
主

総
会
で
信
任
が
下
が
っ
て
、
恥
ず
か
し
い
思
い
を

す
る
の
で
は
な
い
の
か
と
い
う
間
違
っ
た
心
配
を

し
て
い
る
こ
と
が
多
い
で
す
。
会
社
を
次
の
社
長
、

次
の
次
の
社
長
が
経
営
す
る
と
き
に
良
い
状
態
に

し
て
あ
げ
る
た
め
に
、
ど
う
し
た
ら
良
い
か
を
一

緒
に
考
え
ま
し
ょ
う
と
い
う
、
エ
ン
ゲ
ー
ジ
を
や
っ

て
い
る
こ
と
が
多
い
で
す
。

　

企
業
価
値
を
上
げ
る
と
い
う
の
は
そ
う
簡
単
で

は
あ
り
ま
せ
ん
。
よ
く
会
社
に
投
資
す
る
と
き
に
、

企
業
価
値
を
上
げ
る
と
い
う
の
は
ペ
ン
キ
が
乾
く

の
を
待
つ
、
草
の
根
が
伸
び
る
の
を
待
つ
よ
う
だ

H
i
b
i
k
i
さ
ん
が
行
っ
て
い
る
エ
ン

ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
手
法
は
ど
の
よ
う
な
も
の

で
す
か 

初
心
者
が
個
別
銘
柄
に
投
資
す
る
と
し
て
、

そ
の
企
業
の
ど
こ
に
注
目
し
た
ら
よ
い
で

し
ょ
う
か

学
生
投
資
家
へ
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
お
願
い

し
ま
す 

岸
田
総
理
大
臣
の
金
融
所
得
へ
の
新
課
税

に
関
す
る
言
及
、
そ
の
他
に
も
東
証
再
編

な
ど
、
日
本
の
市
場
に
も
変
化
が
予
測
さ

れ
ま
す
。
こ
れ
か
ら
の
日
本
の
株
式
市
場

は
ど
う
な
っ
て
い
く
の
で
し
ょ
う
か

エンゲージ戦術のフレームワーク （ご提供資料）図3

0102022 SPRING│SPOCK



J

−

R
E
I
T
の
投
資
戦
略
と
は
？

 

そ
も
そ
も
、
よ
い
投
資
戦
略
と
は
？

　

記
事
を
、
こ
こ
ま
で
読
ん
だ
方
は
メ
リ
ッ
ト
の

み
に
し
か
目
が
行
か
な
く
な
る
と
思
わ
れ
ま
す
の

で
、
そ
も
そ
も
〝
よ
い
〞
投
資
戦
略
と
は
何
な
の

か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
理
解
し
て
い
た
だ
く
必

要
が
あ
り
ま
す
。
こ
こ
で
私
が
述
べ
た
〝
よ
い
〞

投
資
戦
略
と
い
う
の
は
何
で
し
ょ
う
か
？
一
ヶ
月

で
資
産
が
2
倍
に
な
る
よ
う
な
投
資
戦
略
で
し
ょ

う
か
？
或
い
は
、
リ
ス
ク
ゼ
ロ
で
毎
月
配
当
が

入
っ
て
く
る
よ
う
な
投
資
戦
略
で
し
ょ
う
か
？
私

は
こ
れ
ら
は
よ
い
投
資
戦
略
で
は
な
い
と
考
え
ま

す
。〝
よ
い
〞
投
資
戦
略
と
は
自
分
の
リ
ス
ク
許

容
度
に
応
じ
た
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
を
目
指
し
た

投
資
戦
略
で
あ
り
、
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
の
み
を

目
指
す
方
法
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
を
理
解
し
て

い
た
だ
き
た
い
で
す
。

 

日
本
の
不
動
産
価
格
に
強
気
な
ら
ば

　

も
し
、
あ
な
た
が
日
本
の
不
動
産
価
格
や
不
動

産
市
場
に
強
気
な
ら
ば
J

－

R
E
I
T
の
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
（
東
証
R
E
I
T
指
数
）
に
投
資
す
る

こ
と
が
一
つ
の
選
択
肢
で
す
。
個
別
の
J

－

R
E
I
T
銘
柄
に
投
資
す
る
に
は
投
資
家
と
し
て

定
期
的
に
公
表
さ
れ
る
有
価
証
券
報
告
書
な
ど
を

読
み
常
に
市
場
へ
目
を
光
ら
せ
る
必
要
が
あ
り
ま

す
。
で
す
か
ら
、
単
純
に
日
本
全
体
の
不
動
産
市

場
の
恩
恵
を
受
け
た
い
の
で
あ
れ
ば
、
指
数
に
連

動
し
た
E
T
F
な
ど
を
取
引
す
る
の
が
保
守
的
で

無
難
で
し
ょ
う
。
ま
た
、
そ
の
比
率
に
つ
い
て
、

個
人
的
な
見
解
で
す
が
、
日
本
全
体
の
不
動
産
に

強
気
で
あ
る
と
い
う
投
資
ス
ト
ー
リ
ー
の
も
と
で
、

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
5
％
以
内
で
長
期
投
資
を
前

提
に
し
た
投
資
戦
略
を
取
る
べ
き
だ
と
考
え
ま
す
。

し
か
し
、
人
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
許
容
度
は
異
な
り

ま
す
か
ら
、
こ
の
数
字
を
決
し
て
鵜
呑
み
に
す
る

の
で
は
な
く
、
個
々
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
バ
ラ
ン

ス
を
確
認
し
て
適
正
な
リ
ス
ク
を
考
え
る
こ
と
が

大
切
で
す
。 

 

配
当
と
株
価
の
関
係
の
お
さ
ら
い

　

こ
こ
で
配
当
と
株
価
の
関
係
か
ら
「
高
い
配
当

は
必
ず
し
も
良
い
わ
け
で
は
な
い
」
と
い
う
こ
と

に
改
め
て
触
れ
て
お
き
ま
し
ょ
う
。
ま
ず
、
配
当

利
回
り
の
計
算
式
は
次
の
通
り
で
す
。

　

配
当
利
回
り
（
％
）
＝
（
1
株
当
た
り
の
年
間

配
当
金
額
÷
1
株
購
入
価
額
）
×
1
0
0

　

よ
っ
て
、
年
間
で
の
配
当
金
が
50
円
で
株
価

（
1
株
購
入
価
額
）
が
1
，
0
0
0
円
の
株
式
の

配
当
利
回
り
は
5
％
で
す
。
さ
て
、
も
し
、
こ
の

株
が
、
何
ら
か
の
要
因
に
よ
っ
て
株
価
が
10
％
下

が
り
、
配
当
は
変
わ
ら
な
い
場
合
に
は
配
当
利
回

り
は
ど
う
な
る
で
し
ょ
う
か
？
数
式
を
見
て
い
て

い
た
だ
く
と
わ
か
り
ま
す
が
、
分
母
の
1
株
購
入

価
額
が
下
が
れ
ば
配
当
利
回
り
は
上
が
り
ま
す
。

具
体
的
に
計
算
し
て
み
ま
し
ょ
う
。
株
価
1
，

0
0
0
円
が
10
％
下
が
る
と
9
0
0
円
に
な
り

ま
す
。
他
方
、
配
当
金
は
変
わ
ら
ず
50
円
で
す
。

計
算
す
る
と
5.
5
％
に
な
り
ま
す
。
高
配
当

の
株
が
さ
ら
に
高
配
当
に
な
っ
た
わ
け
で
す
が
、

こ
こ
で
買
い
に
向
か
う
の
が
い
い
策
で
あ
る
と
は

限
り
ま
せ
ん
。

配
当
の
み
を
あ
て
に
し
た
投
資
は
N
G

　

な
ぜ
、
こ
の
株
が
下
が
っ
た
の
か
を
し
っ
か
り

知
っ
て
お
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。
金
利
の
変
化
や

成
長
見
通
し
の
引
き
下
げ
な
ど
足
元
の
環
境
に
よ

り
、
こ
の
株
に
つ
い
て
い
た
値
（
1
，
0
0
0

円
）
の
前
提
も
変
化
す
る
わ
け
で
す
か
ら
、
適
切

な
価
格
ま
で
調
整
が
起
こ
っ
て
し
ま
う
の
は
必
然

で
、
魅
力
が
高
ま
っ
た
と
は
限
り
ま
せ
ん
。
こ
の

よ
う
に
、
配
当
利
回
り
は
増
配
さ
れ
た
場
合
だ
け

で
は
な
く
株
価
が
下
が
っ
た
場
合
に
も
上
が
る
た

め
、
高
配
当
と
い
う
謳
い
文
句
に
乗
せ
ら
れ
て
株

を
買
う
前
に
、
そ
の
株
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
も
把

握
し
て
お
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
、
高

配
当
が
危
険
と
言
っ
て
い
る
訳
で
は
な
く
、
こ
こ

で
伝
え
た
い
の
は
、
リ
ス
ク
を
把
握
し
て
、
他
の

投
資
対
象
と
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
を
比
較
し
た
上

で
投
資
を
行
う
こ
と
が
重
要
だ
と
い
う
こ
と
で
す
。

ま
た
、
高
配
当
だ
か
ら
と
い
い
、
配
当
を
目
的
に

権
利
日
の
み
に
J

－

R
E
I
T
を
保
有
す
る
こ
と

も
、
J

－

R
E
I
T
の
設
計
上
の
特
性
を
活
か
し

き
れ
て
い
な
い
投
資
手
法
で
す
。
よ
っ
て
、
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
5
％
以
内
で
J

－

R
E
I
T
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
を
長
期
（
こ
こ
で
は
、
少
な
く
と
も
5

年
以
上
）
で
バ
イ
・
ア
ン
ド
・
ホ
ー
ル
ド
し
ま

し
ょ
う
。

最
後
に

　
「
株
の
み
で
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
分
散
が

不
十
分
な
の
で
は
な
い
か
。」
と
思
い
、
安
定
的

な
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
と
着
実
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ

ン
を
望
む
人
や
日
本
の
不
動
産
価
格
上
昇
に
投
資

し
て
み
た
い
と
い
う
方
に
向
い
て
い
ま
す
。
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
に
J

－

R
E
I
T
が
入
っ
て
い
な
い

方
は
ぜ
ひ
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
分
散
性
を
充
実

さ
せ
る
た
め
に
も
一
考
の
余
地
が
あ
る
の
で
は
な

い
で
し
ょ
う
か
。

J

−

R
E
I
T
の
投
資
の
魅
力

 

少
額
か
ら
の
投
資
が
可
能

　

不
動
産
投
資
を
す
る
の
に
最
低
い
く
ら
必
要
だ

と
思
い
ま
す
か
？
不
動
産
の
投
資
に
は
銀
行
か
ら

不
動
産
担
保
融
資
を
う
け
て
投
資
す
る
の
が
通
常

で
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
テ
コ
の
原
理
）
を
利
か
せ
る

の
が
一
般
的
で
す
。
し
か
し
な
が
ら
、
仮
に
買
い

た
い
物
件
の
20
％
程
度
の
資
金
を
用
意
す
る
と
し

た
場
合
、
1
億
円
の
ア
パ
ー
ト
な
ら
2
，

0
0
0
万
円
必
要
と
な
り
ま
す
。
こ
の
記
事
を

読
ん
で
い
る
読
者
の
方
で
す
ぐ
に
そ
の
よ
う
な
大

金
を
用
意
で
き
る
人
は
少
な
い
で
し
ょ
う
。
こ
の

こ
と
か
ら
不
動
産
投
資
と
い
う
と
自
分
に
は
縁
遠

い
も
の
の
よ
う
な
気
が
し
て
き
ま
す
が
、
J

－

R
E
I
T
な
ら
ば
数
万
円
か
ら
数
十
万
円
と
い
う

少
額
か
ら
投
資
で
き
る
商
品
も
存
在
し
ま
す
。
皆

さ
ん
に
は
釈
迦
に
説
法
で
す
が
、「
卵
は
一
つ
の

か
ご
に
盛
る
な
」
と
い
う
格
言
が
あ
り
ま
す
。
こ

の
格
言
か
ら
学
べ
る
よ
う
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

分
散
と
い
う
観
点
は
重
要
で
あ
り
、
一
口
あ
た
り

の
投
資
金
額
は
少
額
で
あ
る
ほ
ど
分
散
さ
れ
た

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
構
築
し
や
す
く
な
り
ま
す
。

こ
の
点
で
J

－

R
E
I
T
は
優
れ
て
い
ま
す
。

 

高
い
配
当
性
向
と
配
当

　

皆
さ
ん
、
日
本
の
十
年
国
債
利
回
り
は
何
％
で

あ
る
か
ご
存
知
で
し
ょ
う
か
？
答
え
は

0.

0
8
5
％
で
す
（
2
0
2
2
年
1
月
4
日
時

点
）。
こ
の
利
回
り
の
低
さ
か
ら
個
人
投
資
家
で

は
配
当
が
出
る
投
資
へ
の
注
目
度
が
高
ま
っ
て
い

ま
す
。
J

－

R
E
I
T
の
利
回
り
は
3
％
か
ら

4
％
程
度
で
、
投
資
妙
味
が
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、

債
券
と
不
動
産
は
性
格
が
異
な
る
投
資
対
象
で
あ

り
、
単
純
比
較
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
点
に
は
、

注
意
し
て
い
た
だ
き
た
い
で
す
。
こ
こ
で
、
伝
え

た
い
こ
と
は
、
世
界
中
が
低
金
利
の
世
界
に
い
る

今
、
利
回
り
の
高
い
商
品
に
人
気
が
出
て
い
る
と

い
う
こ
と
で
す
。

　　

ま
た
J

－

R
E
I
T
の
配
当
性
向
の
高
さ
は
こ

の
商
品
を
最
も
特
徴
づ
け
て
い
る
も
の
で
す
。
株

主
還
元
の
方
法
が
制
度
上
予
め
決
ま
っ
て
お
り
、

不
動
産
を
運
用
し
て
い
る
投
資
法
人
の
判
断
に
左

右
さ
れ
る
こ
と
な
く
、
90
％
を
超
え
る
利
益
を
配

当
と
し
て
還
元
し
ま
す
。
こ
の
た
め
、
安
定
的
な

利
益
を
得
ら
れ
る
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
ま
す
。

 

高
い
透
明
性

　

不
動
産
投
資
と
聞
く
と
ど
ん
な
イ
メ
ー
ジ
を
も

た
れ
ま
す
か
？
私
は
、
ミ
ド
ル
リ
ス
ク
・
ミ
ド
ル

リ
タ
ー
ン
な
投
資
法
で
あ
る
だ
け
で
は
な
く
、
業

者
の
良
し
悪
し
も
様
々
で
あ
る
と
い
う
印
象
を

持
っ
て
い
ま
す
。
実
際
、
詐
欺
的
な
手
口
で
事
件

に
発
展
し
た
例
も
あ
り
、
相
応
の
知
識
や
経
験
が

必
要
で
し
ょ
う
。
一
方
、
J

－

R
E
I
T
は
証
券

化
さ
れ
上
場
し
て
取
引
さ
れ
て
い
る
た
め
、
投
資

家
保
護
の
観
点
か
ら
、
法
律
や
上
場
の
ル
ー
ル
に

よ
っ
て
不
動
産
の
情
報
や
賃
貸
の
実
績
が
詳
細
に

公
表
さ
れ
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
透
明
性
が
高
く
、

不
動
産
に
投
資
を
し
た
こ
と
の
な
い
方
や
不
動
産

の
業
者
に
人
脈
が
な
い
方
に
と
っ
て
も
大
き
な
メ

リ
ッ
ト
が
あ
り
ま
す
。）

 

高
い
流
動
性

　

通
常
の
不
動
産
売
買
は
、
物
件
を
売
り
た
い
と

思
っ
て
も
す
ぐ
に
は
売
れ
ま
せ
ん
（
＝
流
動
性
が

低
い
）。
売
却
の
た
め
に
仲
介
業
者
な
ど
を
通
し

て
買
い
手
を
見
つ
け
る
必
要
が
あ
り
、
越
え
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
壁
が
立
ち
塞
が
り
ま
す
。
一
方
、

J

－

R
E
I
T
な
ら
売
り
た
い
と
き
に
市
場
価
格

で
す
ぐ
売
れ
る
こ
と
が
魅
力
で
す
（
＝
流
動
性
が

高
い
）。
し
か
し
、
流
動
性
が
高
い
こ
と
の
デ
メ

リ
ッ
ト
も
当
然
あ
り
ま
す
。
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
で

株
な
ど
の
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
と
同
様
に
J

－

R
E
I
T
が
投
げ
売
り
さ
れ
た
よ
う
に
、
価
格
の

変
動
が
大
き
く
な
る
こ
と
で
す
。
こ
の
と
き
に
は
、

現
物
不
動
産
の
価
値
か
ら
乖
離
し
て
、
J

－

R
E
I
T
の
価
格
が
大
き
く
下
落
し
ま
し
た
。
流

動
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
は
、
殆
ど
の
場
合
で
デ

メ
リ
ッ
ト
よ
り
も
メ
リ
ッ
ト
の
ほ
う
が
大
き
い
で

す
が
、
デ
メ
リ
ッ
ト
も
理
解
す
る
必
要
が
あ
る
で

し
ょ
う
。

あなたの知らない
J-REITという選択
J-REIT（日本の不動産投資信託）のメリットと投資戦略
について抑えておきたいポイントを紹介しています。

出典：ARES マンスリー レポート（2021年12月）
（注）東証REIT指数の基準日2003年3月31日＝1000 （出所）QUICKデータを元にARES作成

●本稿は読者のための情報提供を意図しており、投資勧誘を目的としたものではありません。発生した損失に対
して、事由の如何を問わず一切責任を負うものではないことをあらかじめご了承ください。また、記載内容は筆
者の個人的な見解であることをご了承ください。 ●本稿では、わかりやすさの観点から、馴染みのある「株価、株
主、配当」等、株式の用語を使ってJ-REITの特徴を説明していますが、根拠となる法律が異なるため、それぞれ
本来は「投資口価格、投資主、分配金」等が正しい用語となります。用語についてもっと知りたい方は、J-REIT
の総合情報サイト「J-REIT.jp」の解説（https://j-reit.jp/study/foundation/03.html）などをご覧ください。

ディスクレーマー及び補足事項

Jリートの場合 上場企業の場合

賃
貸
収
益

賃
貸
費
用

賃
貸
利
益

90％超
分配

事
業
収
益

事
業
費
用

事
業
利
益 配当

内部保留

法人税

出典：j-reit.jp（初めてのJリートコラム）

不動産投資は難しい？

両者のイメージの比較

東証REIT指数・東証株価指数（TOPIX）の長期推移
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家
で
は
情
報
量
に
差
が
あ
る
の
は
確
か
で
す
。
た

だ
、
そ
の
一
方
で
、
あ
る
企
業
の
社
長
と
話
す
機

会
が
あ
っ
た
か
ら
と
い
っ
て
、
必
ず
し
も
そ
の
企

業
の
こ
と
が
見
極
め
ら
れ
る
と
い
う
わ
け
で
は
あ

り
ま
せ
ん
。
高
額
な
情
報
端
末
か
ら
流
れ
て
く
る

ニ
ュ
ー
ス
な
ん
て
、
企
業
の
本
質
を
見
極
め
る
う

え
で
は
ほ
と
ん
ど
が
単
な
る
ノ
イ
ズ
で
す
。〞
企

業
の
経
営
の
良
し
悪
し
を
見
極
め
る
力
〞
を
身
に

つ
け
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
個
人
投
資
家
で
も
十

分
や
っ
て
い
け
る
と
思
い
ま
す
。
先
程
も
お
話
し

し
た
通
り
、
機
関
投
資
家
に
は
、
決
算
が
存
在
す

る
た
め
、
期
末
に
は
売
却
を
し
て
利
益
を
確
定
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
事
情
が
あ
り
ま
す
が
、
本
当

に
長
期
投
資
を
し
た
い
の
で
あ
れ
ば
時
間
を
味
方

に
つ
け
る
こ
と
が
で
き
る
個
人
投
資
家
の
方
が
向

い
て
い
る
と
言
え
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

高
杉　
「
個
人
投
資
家
こ
そ
リ
ス
ク
を
取
れ
る
」

と
い
う
視
点
は
抜
け
落
ち
て
い
ま
し
た
。

宮
尾　
E
S
G
投
資
に
つ
い
て
質
問
で
す
。
奥
野

さ
ん
の
投
資
哲
学
に
お
い
て
、「
E
S
G
投
資
」

の
位
置
づ
け
と
い
う
の
は
ど
う
い
っ
た
も
の
で

し
ょ
う
か
？

奥
野
氏　
「
超
長
期
投
資
」
と
い
う
投
資
手
法
に

お
い
て
選
択
す
る
企
業
に
は
、
E
S
G
の
観
点
は

す
で
に
組
み
込
ま
れ
て
い
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

そ
の
た
め
、
追
加
し
て
何
か
新
た
な
こ
と
を
す
る

必
要
は
あ
り
ま
せ
ん
。
我
々
は
投
資
先
企
業
に

E
S
G
の
ス
コ
ア
を
付
け
た
り
は
し
ま
せ
ん
が
、

も
っ
と
本
質
的
に
E
S
G
の
観
点
を
取
り
込
ん
で

い
る
（
＝
E
S
G
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
）
と
考

え
て
い
ま
す
。

で
は
な
ぜ
単
純
な
ス
コ
ア
で
評
価
す
る
よ
う
な

「
E
S
G
投
資
」
が
注
目
さ
れ
て
い
る
か
と
い
う

背
景
に
は
、
皮
肉
な
話
で
す
が
、
企
業
の
本
質
を

見
極
め
て
長
期
投
資
を
す
る
人
、
つ
ま
り
、〝
企

業
の
オ
ー
ナ
ー
〞
と
し
て
投
資
を
す
る
人
が
相
対

的
に
減
っ
て
き
て
い
る
こ
と
に
あ
る
と
考
え
て
い

ま
す
。
ま
た
、
そ
も
そ
も
「
現
在
の
E
S
G
投
資

に
関
す
る
ル
ー
ル
が
本
当
に
正
し
い
の
か
否
か
」

を
考
え
る
こ
と
も
、
日
本
人
に
と
っ
て
は
大
切
な

観
点
だ
と
言
え
る
で
し
ょ
う
ね
。

宮
尾　
E
S
G
は
奥
野
さ
ん
の
投
資
に
お
い
て
は

当
然
の
観
点
と
し
て
組
み
込
ま
れ
て
い
る
の
で
す

ね
。

宇
野　
今
の
世
界
経
済
で
は
、
G
A
F
A
が
世
界

の
ト
ッ
プ
を
走
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
が
、
今
後

G
A
F
A
に
代
わ
る
別
の
企
業
が
台
頭
し
て
く
る

と
す
れ
ば
、
ど
の
よ
う
な
業
界
、
企
業
な
の
で

し
ょ
う
か
？

奥
野
氏　
G
A
F
A
は
個
人
の
デ
ー
タ
を
無
償
で

仕
入
れ
、
分
析
す
る
こ
と
で
色
々
な
も
の
に
つ
な

げ
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
「
B 

to 

C
に
お
け
る
情

報
支
配
」
を
ビ
ジ
ネ
ス
に
し
て
い
る
。「
B 

to 

C

に
お
け
る
情
報
支
配
」
は
、
個
人
の
情
報
を
無
償

で
手
に
入
れ
ら
れ
る
こ
と
が
前
提
に
な
っ
て
い
ま

す
が
、
今
後
は
そ
れ
が
崩
壊
し
て
し
ま
う
か
も
し

れ
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
情
報
支
配
が
富
を
生
む
こ

と
は
変
わ
ら
な
い
で
し
ょ
う
。
こ
れ
を
ふ
ま
え
、

こ
れ
か
ら
は
「
B 

to 

B
に
お
け
る
情
報
支
配
」

を
担
う
会
社
が
強
く
な
っ
て
い
く
の
で
は
な
い
か

と
思
い
ま
す
よ
。

キ
ャ
リ
ア
・
人
生
観
に
つ
い
て

キ
ャ
リ
ア
・
人
生
観
に
つ
い
て

宮
尾　

今
後
就
職
す
る
に
あ
た
っ
て
、「
向
い
て

い
る
こ
と
」
と
「
や
り
た
い
こ
と
」、
ど
ち
ら
を

優
先
す
べ
き
か
考
え
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
奥
野

さ
ん
は
ど
う
お
考
え
で
し
ょ
う
か
？

奥
野
氏　
「
向
い
て
い
る
こ
と
」
を
軸
に
選
ん
だ

場
合
で
あ
っ
て
も
、
学
生
の
う
ち
に
向
い
て
い
る

か
否
か
判
断
で
き
る
こ
と
と
い
う
の
は
限
ら
れ
て

い
ま
す
。
か
と
い
っ
て
「
や
り
た
い
こ
と
」
を
軸

に
選
ん
だ
場
合
も
、
社
会
人
の
仕
事
は
モ
チ
ベ
ー

シ
ョ
ン
だ
け
で
う
ま
く
い
く
よ
う
な
甘
い
も
の
で

は
あ
り
ま
せ
ん
。
そ
の
た
め
、
そ
の
両
方
の
バ
ラ

ン
ス
を
と
る
こ
と
が
重
要
で
す
し
、
何
よ
り
も
重

要
な
の
は
「
現
状
の
自
分
に
満
足
せ
ず
、
自
分
自

身
に
投
資
を
し
て
い
く
こ
と
」「
自
分
自
身
を
常

に
ア
ッ
プ
デ
ー
ト
し
て
い
く
こ
と
」
だ
と
考
え
て

い
ま
す
。

飯
塚　
将
来
の
キ
ャ
リ
ア
の
た
め
に
大
学
生
の
う

ち
に
や
っ
て
お
く
べ
き
こ
と
は
あ
り
ま
す
か
。

奥
野
氏　
会
計
、
統
計
、
プ
ロ
グ
ラ
ミ
ン
グ
は
で

き
た
方
が
い
い
で
し
ょ
う
。
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る

「
共
通
言
語
」
だ
か
ら
で
す
。
実
務
の
場
で
は
理

論
と
現
実
の
間
を
取
る
こ
と
が
大
切
で
す
。
統
計

な
ど
の
知
識
が
ベ
ー
ス
に
あ
る
状
態
で
実
務
に
臨

む
の
と
そ
う
で
な
い
の
と
で
は
、
自
身
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
大
き
な
差
が
出
ま
す
。
英
語
に

つ
い
て
は
こ
れ
ら
の
以
前
の
問
題
で
、
も
は
や

「
当
た
り
前
」
に
で
き
る
べ
き
で
す
ね
。

飯
塚　
プ
ロ
グ
ラ
ミ
ン
グ
言
語
は
実
務
で
も
活
用

さ
れ
て
い
ま
す
か
？

奥
野
氏　
使
わ
れ
て
い
ま
す
。
私
自
身
、
プ
ロ
グ

ラ
ミ
ン
グ
言
語
が
使
い
こ
な
せ
て
い
れ
ば
今
以
上

に
成
長
で
き
て
い
た
と
思
い
ま
す
。
プ
ロ
グ
ラ
ミ

ン
グ
言
語
は
自
分
で
記
述
で
き
る
レ
ベ
ル
で
は
な

く
と
も
、
ど
の
よ
う
な
計
算
を
し
て
い
る
の
か
が

理
解
で
き
る
程
度
に
は
使
え
る
と
よ
い
と
思
い
ま

す
。

高
杉　

物
欲
が
な
い
人
に
と
っ
て
「
お
金
を
稼

ぐ
」
こ
と
の
意
義
は
何
だ
と
思
わ
れ
ま
す
か
？

フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
と
し
て
大
金
を
動
か
し
て

い
る
奥
野
さ
ん
の
ご
意
見
を
伺
い
た
い
で
す
。

奥
野
氏　
ま
ず
、
人
生
の
目
的
は
「
幸
せ
に
な
る

こ
と
」
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。
だ
か
ら

こ
そ
、
必
ず
し
も
お
金
が
必
要
で
は
な
い
で
す
し
、

む
し
ろ
精
神
的
に
自
立
す
る
こ
と
が
重
要
だ
と
思

い
ま
す
。

た
だ
、「
自
分
一
人
」
だ
け
で
生
き
て
い
る
人
生

で
は
な
く
て
、〝
周
り
の
人
と
の
関
係
性
〞
の
中

で
生
き
て
い
る
わ
け
で
す
。
自
分
だ
け
が
幸
せ

だ
っ
た
ら
い
い
っ
て
わ
け
じ
ゃ
な
い
。「
周
り
の

人
ま
で
幸
せ
に
す
る
」
っ
て
こ
と
ま
で
考
え
た
ら

お
金
は
あ
る
程
度
あ
っ
た
方
が
い
い
か
も
し
れ
ま

せ
ん
ね
。

そ
も
そ
も
お
金
は
「
感
謝
の
し
る
し
、
感
謝
の
対

価
」
だ
と
考
え
た
ら
、
社
会
を
良
く
し
て
い
る
企

業
に
投
資
を
し
て
、
結
果
と
し
て
感
謝
の
対
価
が

自
分
に
溜
ま
っ
た
と
考
え
れ
ば
、
お
金
は
結
果
論

で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

研
究
会
一
同　
大
変
勉
強
に
な
り
ま
し
た
。
貴
重
な

お
時
間
を
頂
き
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

ス
の
2
領
域
の
両
輪
で
考
え
る
力
を
身
に
付
け
る

こ
と
が
で
き
た
と
思
っ
て
い
ま
す
。

田
中　
そ
も
そ
も
な
ぜ
長
銀
に
行
こ
う
と
思
わ
れ

た
の
で
す
か
？

奥
野
氏　

も
と
も
と
「
金
融
」
と
「
コ
ン
サ
ル
」

の
中
間
の
よ
う
な
こ
と
を
や
り
た
い
と
い
う
想
い

が
あ
り
、
長
銀
で
そ
れ
が
で
き
る
と
思
っ
た
か
ら

で
す
ね
。
実
際
に
入
行
し
て
経
験
を
積
ん
で
み
て
、

こ
の
想
い
は
間
違
っ
て
い
な
か
っ
た
と
思
い
ま
す
。

高
杉　
奥
野
さ
ん
は
様
々
な
シ
ー
ン
で
投
資
の
知

識
を
発
信
し
て
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
す
が
、
そ
れ
は

ど
う
い
っ
た
想
い
か
ら
な
の
で
し
ょ
う
か
？

奥
野
氏　
資
本
家
に
な
っ
て
欲
し
い
、
も
し
く
は

そ
の
魅
力
に
気
づ
い
て
欲
し
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

資
本
家
と
い
う
オ
ー
ナ
ー
が
い
て
、
労
働
者
が
い

る
わ
け
で
す
が
、
オ
ー
ナ
ー
に
富
が
集
中
す
る
と

い
う
の
が
資
本
主
義
な
ん
で
す
よ
ね
。
一
方
で
、

長
期
で
投
資
可
能
な
企
業
は
世
の
中
の
悩
み
を
解

決
す
る
こ
と
で
利
益
を
得
て
い
る
わ
け
な
の
で
、

そ
の
企
業
に
投
資
す
る
こ
と
は
あ
る
意
味
世
の
中

に
貢
献
し
て
い
る
と
も
言
え
る
わ
け
で
す
。

ま
た
、
様
々
な
リ
ス
ク
を
取
る
こ
と
が
で
き
る
と

い
う
点
で
、
個
人
投
資
家
は
あ
る
意
味
機
関
投
資

家
よ
り
優
れ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。
例
え
ば
機
関

投
資
家
は
、
期
末
に
利
益
確
定
を
す
る
事
情
が
あ

る
の
に
対
し
て
個
人
投
資
家
は
そ
の
必
要
が
な
い

の
で
、
ど
っ
し
り
構
え
て
長
期
投
資
が
で
き
ま
す
。

そ
ん
な
個
人
投
資
家
の
方
々
が
投
資
の
知
識
を
得

な
が
ら
資
本
家
と
な
っ
て
、
結
果
と
し
て
我
々
の

ス
タ
イ
ル
に
共
感
し
て
投
資
し
て
も
ら
え
た
ら
嬉

し
い
で
す
ね
。

高
杉　
「
個
人
投
資
家
は
情
報
量
の
差
で
勝
て
な

い
」
と
よ
く
思
う
の
で
す
が
、
ど
う
お
考
え
で
す

か
？

奥
野
氏　
も
ち
ろ
ん
、
機
関
投
資
家
と
個
人
投
資

研
究
会
一
同　
本
日
は
宜
し
く
お
願
い
し
ま
す
。

奥
野
氏　
み
な
さ
ん
宜
し
く
お
願
い
し
ま
す
。
私

も
京
大
法
学
部
出
身
で
す
！
私
は
農
林
中
金
バ

リ
ュ
ー
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
株
式
会
社
で
フ
ァ
ン

ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
を
や
っ
て
い
ま
す
。
キ
ャ
リ
ア
と

し
て
は
1
9
9
2
年
に
長
期
信
用
銀
行
に
入
行

し
た
後
、
債
券
ト
レ
ー
ダ
ー
や
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ

運
用
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク

イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
等
の
運
用
）
を
経
験
し
た
後
、

現
在
の
会
社
で
約
4
，
0
0
0
億
円
の
株
式
運

用
を
や
っ
て
い
ま
す
。
株
式
の
内
訳
と
し
て
は
日

本
株
が
約
3
，
0
0
0
億
円
、
残
り
の
約
1
，

0
0
0
億
円
が
海
外
株
で
す
。
投
資
ス
タ
イ
ル

と
し
て
は
「
長
期
的
に
価
値
が
増
大
す
る
企
業
に

投
資
を
し
、
一
度
投
資
を
し
た
ら
売
る
こ
と
は
考

え
な
い
」
と
い
う
超
長
期
投
資
の
ス
タ
イ
ル
を
貫

い
て
い
ま
す
。
い
わ
ば
「
ウ
ォ
ー
レ
ン
・
バ

フ
ェ
ッ
ト
」
型
の
長
期
厳
選
投
資
で
す
ね
。

投
資
に
つ
い
て

投
資
に
つ
い
て

田
中　
奥
野
さ
ん
の
キ
ャ
リ
ア
に
お
い
て
、
ど
う

い
っ
た
経
緯
で
現
在
の
超
長
期
投
資
の
投
資
ス
タ

イ
ル
が
確
立
さ
れ
て
い
っ
た
の
で
し
ょ
う
か
？

奥
野
氏　
フ
ァ
ー
ス
ト
キ
ャ
リ
ア
の
長
期
信
用
銀

行
で
の
経
験
が
や
は
り
大
き
い
で
す
ね
。
特
に
、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
的
な
考
え
方
を
身

に
付
け
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。
長
銀
で
は
、
短

期
的
な
「
資
金
繰
り
」
の
た
め
の
融
資
で
は
な
く
、

設
備
投
資
な
ど
長
期
的
な
視
点
で
の
融
資
を
行
う

た
め
、
あ
る
種
「
エ
ク
イ
テ
ィ
（
株
式
）
と
デ
ッ

ト
（
債
券
や
貸
出
）
の
中
間
」
の
よ
う
な
ア
プ

ロ
ー
チ
に
な
る
ん
で
す
よ
ね
。
こ
の
過
程
で
、
長

期
的
な
視
点
で
企
業
を
視
る
力
を
か
な
り
鍛
え
る

こ
と
が
で
き
ま
し
た
。
そ
し
て
、
そ
の
後
の
キ
ャ

リ
ア
を
通
じ
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

と
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
い
う
フ
ァ
イ
ナ
ン
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最
近
よ
く
耳
に
す
る
よ
う
に
な
っ
た
「
暗
号
資

産
」。
エ
ル
サ
ル
バ
ド
ル
の
法
定
通
貨
に
採
用
さ
れ

た
り
、
企
業
が
保
有
を
発
表
し
た
り
な
ど
と
、

ニ
ュ
ー
ス
で
取
り
上
げ
ら
れ
る
こ
と
も
増
え
て
き
ま

し
た
ね
。

　

一
方
で
ま
だ
ま
だ
「
怪
し
い
」、「
た
だ
の
投
機
」

な
ど
と
い
う
よ
う
な
印
象
を
拭
い
き
れ
な
い
の
も
ま

た
事
実
で
す
。
果
た
し
て
価
値
が
あ
る
の
か
、
無
い

の
か
、
政
府
の
規
制
等
に
よ
っ
て
た
だ
の
電
子
ゴ
ミ

と
な
っ
て
し
ま
う
の
か
、
は
た
ま
た
人
類
を
新
し
い

世
界
へ
い
ざ
な
う
の
か
様
々
な
意
見
が
あ
り
ま
す
。

　

今
回
は
な
ぜ
、
こ
こ
ま
で
暗
号
資
産
へ
の
注
目
が

高
ま
っ
て
い
る
の
か
、
そ
し
て
今
後
ど
の
よ
う
な
利

用
方
法
が
期
待
さ
れ
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
「
ム
ズ

カ
シ
イ
横
文
字
」
を
使
わ
ず
に
解
説
し
よ
う
と
思
い

ま
す
。

　

現
在
様
々
な
特
徴
を
も
っ
た
暗
号
資
産
が
存
在
し

ま
す
が
、
こ
こ
で
は
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の
仕
組
み
に
つ

い
て
解
説
し
ま
し
ょ
う
。
な
ん
と
言
っ
て
も
、

3
0
0
兆
円
を
こ
え
る
暗
号
通
貨
市
場
の
お
よ
そ

半
分
を
B
i
t
c
o
i
n
が
占
め
て
い
ま
す
。
簡
単

に
言
う
と
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
で

個
人
間
で
直
接
送
金
で
き
る
「
通
貨
」
で
す
。
例
え

ば
、
銀
行
を
利
用
し
て
A
さ
ん
か
ら
B
さ
ん
に
送
金

を
行
い
た
い
場
合
、
銀
行
を
経
由
し
て
送
金
が
行
わ

れ
ま
す
。
一
方
で
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
で
は
A
さ
ん
か

ら
B
さ
ん
に
誰
の
手
を
介
す
る
こ
と
も
な
く
送
金
を

行
う
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　

ま
ず
、
も
っ
と
も
活
躍
す
る
場
面
と
し
て
は
「
国

際
間
の
送
金
」
が
挙
げ
ら
れ
る
で
し
ょ
う
。
現
在
国

際
間
送
金
を
行
う
際
に
は
、
多
額
の
送
金
コ
ス
ト
と

時
間
を
必
要
と
し
ま
す
。
ま
た
世
界
に
は
銀
行
口
座

を
開
設
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
金
融
に
ア
ク
セ
ス
で

き
な
い
人
々
が
未
だ
多
く
存
在
し
ま
す
。
一
方
で

ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
は
回
線
の
繋
が
る
環
境
さ
え
あ
れ
ば
、

ど
こ
に
住
む
、
誰
で
あ
っ
て
も
長
く
て
も
数
時
間
と

比
較
的
安
価
な
手
数
料
で
送
金
す
る
こ
と
が
で
き
ま

す
。（
送
金
に
特
化
し
超
高
速
、
0
，
0 

4
円
程
度

の
送
金
手
数
料
で
送
金
で
き
る
暗
号
資
産
も
存
在
）

　

一
体
何
が
便
利
な
ん
だ
、
銀
行
を
経
由
す
る
か
し

な
い
か
、
ち
ょ
っ
と
手
数
料
が
安
く
て
、
送
金
が
早

い
だ
け
。
そ
の
点
し
か
違
い
が
な
い
の
か
と
指
摘
さ

れ
て
し
ま
い
そ
う
で
す
ね
。
そ
れ
で
は
次
に
何
故
こ

こ
ま
で
注
目
さ
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
み
て
い
き
ま

し
ょ
う
。

　

こ
こ
ま
で
注
目
さ
れ
て
い
る
の
に
は
、
中
央
銀
行

の
政
策
が
影
響
し
て
い
ま
す
。
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
は
オ

ン
ラ
イ
ン
上
で
個
人
間
の
送
金
が
で
き
る
通
貨
だ
と

い
い
ま
し
た
。
し
か
し
、
仲
介
者
無
し
に
送
金
を
行

う
と
、
送
金
し
た
、
し
て
な
い
、
額
が
違
う
、
違
わ

な
い
な
ど
の
堂
々
巡
り
が
起
き
て
し
ま
い
そ
う
で
す
。

そ
こ
で
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
で
は
、
世
界
中
の
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
を
支
え
る
人
達
が
取
引
の
監
視
者
と
な
り
、

不
正
な
取
引
が
発
生
し
な
い
よ
う
常
に
監
視
し
て
い

ま
す
。
そ
し
て
、
取
引
が
正
常
に
執
り
行
わ
れ
た
こ

と
を
世
界
で
1
番
早
く
承
認
し
た
人
に
対
し
、
新
た

に
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
を
発
行
し
分
配
し
ま
す
。
こ
の
報

酬
の
こ
と
を
「
マ
イ
ニ
ン
グ
報
酬
」
と
呼
び
、
約
4

年
に
1
度
減
少
し
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の
総
量
は

2
1
0
0
万
枚
と
な
る
よ
う
設
計
さ
れ
て
い
ま
す
。

こ
の
2
1
0
0
万
枚
と
い
う
上
限
が
有
る
か
ら
こ

そ
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
は
そ
の
価
値
を
持
ち
ま
す
。

　

そ
の
背
景
に
は
昨
今
の
「
金
融
緩
和
」
の
影
響
が

あ
る
と
言
え
ま
す
。
日
本
や
米
国
政
府
は
感
染
症
の

影
響
も
あ
り
、
落
ち
込
ん
だ
経
済
を
立
て
直
す
こ
と

を
目
的
に
大
量
の
国
債
を
発
行
し
、
市
場
に
お
金
を

供
給
す
る
「
量
的
緩
和
」
を
行
っ
て
い
ま
す
。
こ
の

政
策
に
よ
っ
て
、
法
定
通
貨
の
総
発
行
量
は
ど
ん
ど

ん
増
え
続
け
て
い
ま
す
。
確
か
に
経
済
対
策
は
日
々

の
暮
ら
し
に
困
窮
し
て
い
る
国
民
に
と
っ
て
は
、
重

要
だ
と
い
う
側
面
も
有
る
た
め
、
こ
の
政
策
が
正
し

い
の
か
間
違
っ
て
い
る
の
か
と
い
う
点
は
別
問
題
で

す
。
し
か
し
、
多
く
の
資
産
を
保
有
す
る
際
、
中
央

銀
行
の
裁
量
で
実
質
無
限
に
発
行
で
き
て
し
ま
う

「
日
本
円
」
し
か
持
た
な
い
と
い
う
の
は
あ
ま
り
に

リ
ス
ク
が
伴
う
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
実
際
、

こ
こ
最
近
の
物
価
統
計
な
ど
を
み
る
と
「
前
年
比
6
，

2 

％
の
上
昇
」
と
物
価
が
上
昇
の
傾
向
が
顕
著
に
現

れ
て
お
り
、
現
金
し
か
も
っ
て
い
な
い
場
合
、
イ
ン

フ
レ
に
伴
い
実
質
的
な
資
産
額
は
減
少
し
て
い
ま
す
。

こ
う
し
た
「
イ
ン
フ
レ
ヘ
ッ
ジ
」
と
し
て
の
性
質
で

も
注
目
さ
れ
て
い
ま
す
。

　　
「
で
も
、
暗
号
資
産
っ
て
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
以
外
に

も
何
千
種
類
と
あ
っ
て
、
誰
で
も
簡
単
に
新
し
い
通

貨
を
作
れ
る
ん
で
し
ょ
う
、
そ
れ
で
は
イ
ン
フ
レ

ヘ
ッ
ジ
の
意
味
が
薄
れ
て
し
ま
う
ん
じ
ゃ
な
い
か
。」

そ
ん
な
疑
問
を
持
ち
ま
せ
ん
で
し
た
か
？

　

確
か
に
イ
ン
フ
レ
ヘ
ッ
ジ
と
し
て
の
性
質
も
、
暗

号
資
産
の
価
値
を
裏
付
け
る
重
要
な
ひ
と
つ
の
要
因

で
は
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
技

術
は
日
々
開
発
が
続
け
ら
れ
て
お
り
様
々
な
性
格
を

持
っ
た
暗
号
資
産
が
存
在
し
ま
す
。「
D
e
F
i
（
分

散
型
金
融
）」
や
「
N
F
T
」
な
ど
の
技
術
も
、
こ

う
し
た
新
た
に
開
発
さ
れ
た
暗
号
資
産
の
特
徴
を
利

用
し
て
実
現
す
る
こ
と
が
で
き
て
い
ま
す
。
今
後
こ

う
し
た
技
術
の
利
用
が
増
加
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

未
だ
金
融
の
世
界
に
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
、
銀
行
口

座
を
持
た
な
い
人
に
ア
ク
セ
ス
す
る
機
会
を
提
供
す

る
な
ど
、よ
り
便
利
な
世
界
を
実
現
で
き
る
で
し
ょ
う
。

　　

ポ
ピ
ュ
ラ
ー
な
方
法
と
し
て
は
、
国
内
の
暗
号
通

貨
取
引
所
に
口
座
を
開
設
し
、
取
引
を
行
う
方
法
が

挙
げ
ら
れ
ま
す
。
金
融
庁
に
よ
っ
て
安
全
性
な
ど
が

監
査
さ
れ
認
可
さ
れ
た
取
引
所
を
利
用
す
る
こ
と
が

可
能
で
す
。
し
か
し
、
未
成
年
は
こ
う
し
た
国
内
の

暗
号
資
産
取
引
所
に
口
座
開
設
す
る
こ
と
が
で
き
ま

せ
ん
。
さ
ら
に
、
国
内
取
引
所
は
暗
号
資
産
の
取
り

扱
い
銘
柄
が
少
な
く
、手
数
料
が
高
い
の
が
現
状
で
す
。

　　

暗
号
資
産
が
な
ぜ
こ
れ
ほ
ど
ま
で
に
注
目
さ
れ
て

い
る
の
か
、
な
ん
と
な
く
で
も
分
か
っ
て
い
た
だ
け

た
で
し
ょ
う
か
。
私
も
実
を
い
う
と
、
暗
号
資
産
が

仮
想
通
貨
と
呼
ば
れ
も
て
は
や
さ
れ
て
い
た
頃
、
あ

ま
り
良
い
印
象
を
持
っ
て
い
ま
せ
ん
で
し
た
。
ど
う

せ
一
過
性
の
バ
ブ
ル
で
、
実
態
の
無
い
通
貨
な
ん
て

価
値
が
あ
る
わ
け
無
い
と
決
め
つ
け
て
い
ま
し
た
。

し
か
し
、
暗
号
資
産
に
つ
い
て
調
べ
た
こ
と
を
き
っ

か
け
に
大
き
く
そ
の
印
象
は
変
化
し
ま
し
た
。
イ
ン

タ
ー
ネ
ッ
ト
上
に
は
分
か
り
や
す
い
解
説
記
事
な
ど

も
た
く
さ
ん
あ
り
ま
す
。
投
資
を
す
る
、
し
な
い
は

別
に
し
て
、「
怖
い
」、「
危
な
そ
う
」
な
ど
の
印
象

だ
け
で
思
考
停
止
せ
ず
、
ど
ん
な
も
の
な
の
か
少
し

調
べ
て
み
た
上
で
仕
組
み
だ
け
で
も
分
か
っ
て
お
く

こ
と
は
重
要
で
す
。

今
、注
目
さ
れ
る

「
暗
号
資
産（
仮
想
通
貨
）」と
は
？
明治大学
城正人

Writer

知
ら
な
い
で
は
済
ま
さ
れ
な
い
！❷ 

な
ぜ
こ
こ
ま
で
注
目
さ
れ
て
い
る
の
か

❸ 

イ
ン
フ
レ
ヘ
ッ
ジ
の
そ
の
先
へ

❹ 

主
な
購
入
方
法

❶ 

暗
号
通
貨
の
仕
組
み（
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の
仕
組
み
）

❺ 

最
後
に
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参
加
し
た
学
生
は
「
組
み
合
わ
せ
る
情
報
で
伝
わ
り

方
が
変
わ
る
の
が
大
変
だ
っ
た
」
と
話
し
、「
自
社
の

姿
勢
を
示
す
こ
と
が
大
事
で
強
み
や
成
長
性
を
感
じ
て

い
る
こ
と
を
明
確
に
示
す
」
こ
と
が
大
切
だ
と
い
い
ま

す
。
そ
の
な
か
で
「
実
際
に
取
材
す
る
な
ど
細
か
い
部

分
を
理
解
す
る
こ
と
が
重
要
」
だ
と
話
し
ま
し
た
。

　

企
業
担
当
者
は
日
本
の
I 

R
に
つ
い
て
「
ネ
ガ
テ
ィ

ブ
な
情
報
ほ
ど
会
社
の
状
態
を
正
し
く
伝
え
る
努
力
と
、

売
上
・
利
益
が
下
が
っ
た
こ
と
に
つ
い
て
評
価
す
る
投

資
家
側
の
情
報
の
理
解
力
を
、
双
方
か
ら
レ
ベ
ル
ア
ッ

プ
し
て
い
く
べ
き
だ
ろ
う
」
と
実
務
者
と
し
て
感
じ
て

い
る
こ
と
に
触
れ
た
う
え
で
、「
日
本
で
投
資
に
興
味

を
持
つ
学
生
が
増
え
、
日
本
の
金
融
を
も
っ
と
よ
く
し

て
く
れ
る
の
を
期
待
し
て
い
る
。
意
欲
あ
る
学
生
た
ち

と
か
か
わ
っ
て
私
た
ち
も
頑
張
り
た
い
」
と
意
気
込
み

ま
し
た
。

▼
審
査
員
講
評
（
貝
増
氏
）
気
候
変
動
抑
制
に
つ
い
て

「
逆
境
エ
ネ
ル
ギ
ー
」
と
い
う
、
事
業
リ
ス
ク
か
ら
ス

ト
レ
ー
ト
に
踏
み
込
み
、
同
社
の
取
り
組
み
と
方
向
性

に
つ
い
て
説
明
で
き
て
い
た
。「
季
節
性
」
に
つ
い
て

上
手
に
分
析
し
、
事
業
戦
略
に
よ
っ
て
縮
小
し
て
い
く

こ
と
を
示
せ
た
こ
と
、（
企
業
側
の
ご
厚
意
の
賜
物
で

あ
る
も
の
の
）
コ
ロ
ナ
禍
で
「
社
長
と
直
で
取
材
」
し
、

プ
レ
ゼ
ン
に
反
映
で
き
た
こ
と
を
評
価
し
た
。
キ
ー

パ
ー
ソ
ン
に
お
話
を
伺
い
、
書
い
た
レ
ポ
ー
ト
は
迫
力

が
あ
る
。

　

参
加
し
た
学
生
は
「
I 

R
は
堅
苦
し
い
イ
メ
ー
ジ
が

あ
っ
た
が
、
企
業
と
の
活
動
を
通
じ
て
、
よ
り
身
近
に

感
じ
る
よ
う
に
な
っ
た
」
と
話
し
て
く
れ
ま
し
た
。
公

開
情
報
の
数
字
の
扱
い
方
に
つ
い
て
「
正
確
で
は
あ
る

が
使
い
づ
ら
い
。
そ
れ
を
ど
う
や
っ
て
わ
か
り
や
す
く

資
料
・
プ
レ
ゼ
ン
に
落
と
し
込
め
る
か
」
が
難
し
く
、

グ
ラ
フ
や
数
字
の
見
せ
方
を
工
夫
し
た
と
い
い
ま
す
。

「
生
の
情
報
を
活
か
し
、
面
白
い
ス
ト
ー
リ
ー
で
伝
え

ら
れ
る
か
勉
強
に
な
っ
た
。
い
ろ
い
ろ
な
場
で
活
か
し

て
い
け
る
と
思
う
」
と
意
気
込
み
ま
し
た
。

　

企
業
担
当
者
は
本
コ
ン
テ
ス
ト
参
加
の
理
由
に
つ
い

て
「
C
S
R
活
動
の
一
貫
と
し
て
次
世
代
育
成
を
目

標
と
す
る
な
か
、
I 

R
を
通
じ
て
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー

向
上
は
貴
重
な
機
会
だ
と
考
え
た
」
一
方
、「
投
資
に

関
心
の
あ
る
学
生
と
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
と
る
機

会
は
少
な
く
、
投
資
に
興
味
を
持
っ
た
き
っ
か
け
な
ど

知
れ
、
企
業
活
動
に
も
有
意
義
」
と
も
語
り
ま
し
た
。

学
生
の
プ
レ
ゼ
ン
に
つ
い
て
「
厳
し
い
マ
ー
ケ
ッ
ト
の

状
況
に
つ
い
て
も
、
グ
ラ
フ
で
み
せ
る
姿
勢
は
、
自
ら

発
信
す
る
立
場
だ
と
自
重
し
て
し
ま
う
こ
と
も
あ
る
の

で
、
襟
を
正
す
き
っ
か
け
と
な
っ
た
」
と
話
し
ま
し
た
。

　

学
生
に
と
っ
て
馴
染
み
の
な
い
I 

R
イ
ン
ベ
ス

タ
ー
・
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
ズ
は
、
ど
の
よ
う
に
映
っ
た
の

で
し
ょ
う
か
。
本
大
会
は
、
第
1
回
大
会
以
来
変
わ
ら

ず
、
学
生
が
企
業
の
I 

R
の
大
切
さ
を
理
解
す
る
と
と

も
に
、
そ
の
プ
レ
ゼ
ン
や
分
析
能
力
を
獲
得
す
る
こ
と

を
通
じ
て
、
日
本
の
持
続
的
な
成
長
を
願
う
も
の
で
あ

り
ま
す
。
日
本
で
は
I 

R
を
投
資
家
向
け
広
報
と
呼
ぶ

こ
と
も
あ
り
、
そ
の
意
義
・
役
割
・
評
価
に
つ
い
て
適

切
に
理
解
さ
れ
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
と
感
じ
て
お

り
ま
す
。
経
営
陣
と
投
資
家
の
間
に
立
ち
、
コ
ミ
ュ
ニ

ケ
ー
シ
ョ
ン
を
活
性
化
さ
せ
、
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
し
、

良
好
な
関
係
を
築
く
こ
と
で
、
よ
り
良
い
企
業
の
在
り

方
を
考
え
る
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
だ
と
思
い
ま
す
。

こ
の
I 

R
の
活
用
・
運
用
の
仕
方
で
、
企
業
の
評
価
・

競
争
力
は
格
段
に
異
な
っ
て
く
る
で
し
ょ
う
。
情
報
の

発
信
の
み
な
ら
ず
、
対
話
を
し
、
戦
略
的
に
行
動
す
る

こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
ま
す
。
そ
の
た
め
に
は
、
情
報

収
集
能
力
は
当
然
と
し
て
、
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・

プ
レ
ゼ
ン
ス
キ
ル
に
加
え
、
法
務
・
財
務
と
い
っ
た
知

識
ま
で
必
要
と
な
り
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
学

生
に
と
っ
て
I 

R
が
よ
り
遠
い
縁
の
な
い
世
界
に
感
じ

て
し
ま
う
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
学
生
が
実
際

に
現
役
の
I 

R
担
当
者
等
に
刺
激
を
貰
い
、
I 

R
活
動

に
疑
問
・
課
題
を
見
出
し
、
自
ら
実
践
・
改
善
し
て
い

く
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
を
理
解
す
る
こ
と
は
、
企
業
の
役

割
が
多
様
化
す
る
な
か
で
、
健
全
で
安
定
し
た
市
場
の

維
持
と
日
本
の
成
長
に
は
必
要
不
可
欠
で
す
。

　

学
生
が
I 

R
に
つ
い
て
競
う
、
唯
一
無
二
の
ユ
ニ
ー

ク
な
大
会
と
し
て
、
各
方
面
よ
り
ご
評
価
・
ご
支
援
頂

い
て
お
り
ま
す
。

株
式
会
社
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ（
東
京
証
券
取
引
所
）

近
年
、
様
々
な
金
融
商
品
・
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
享
受
で

位
校
を
表
彰
し
ま
す
。
第
6
回
目
と
な
る
本
大
会
で
は
、

過
去
最
大
規
模
と
な
る
、
13
の
上
場
企
業
と
12
大
学
の

サ
ー
ク
ル
13
チ
ー
ム
が
参
加
し
ま
し
た
。

　

先
立
つ
2
0
2
1
年
10
月
15
日
に
は
、
大
学
サ
ー

ク
ル
と
企
業
の
組
み
合
わ
せ
を
決
め
る
、
マ
ッ
チ
ン
グ

抽
選
会
が
開
催
さ
れ
、
参
加
企
業
か
ら
は
「
学
生
と
の

活
動
が
楽
し
み
・
是
非
当
社
の
こ
と
を
学
生
に
知
っ
て

ほ
し
い
」、
参
加
学
生
か
ら
は
「
知
ら
な
い
企
業
も
あ

り
ワ
ク
ワ
ク
す
る
」
と
の
声
が
聞
か
れ
ま
し
た
。
抽
選

後
、
初
の
顔
合
わ
せ
と
な
る
キ
ッ
ク
オ
フ
ミ
ー
テ
ィ
ン

グ
も
行
わ
れ
、
以
後
2
月
の
本
大
会
ま
で
、
大
学
生
が

各
企
業
の
経
営
陣
・
I 

R
担
当
者
に
取
材
し
、
独
自
の

発
想
を
基
に
分
析
、
資
料
を
作
成
す
る
な
ど
、
プ
レ
ゼ

ン
の
準
備
を
進
め
て
き
ま
し
た
。

 　

2
0
2
2
年
2
月
17
日
は
全
国
各
地
か
ら
オ
ン
ラ

イ
ン
上
で
、
約
1
0
0
名
の
学
生
・
企
業
担
当
者
の

方
々
が
集
ま
り
ま
し
た
。
審
査
会
場
に
は
、
第
一
回
大

会
よ
り
審
査
員
を
お
願
い
し
て
い
る
お
二
方
、
日
本
ア

ナ
リ
ス
ト
協
会
検
定
委
員
で
も
あ
る
、
公
益
社
団
法
人

日
本
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
の
貝
増
眞
氏
と
、
会
社
四

季
報
を
活
用
し
た
分
析
で
高
い
知
名
度
を
持
ち
、
講
演

会
な
ど
全
国
規
模
で
ご
活
躍
さ
れ
て
い
る
、
複
眼
経
済

塾
株
式
会
社
の
渡
部
清
二
氏
に
お
越
し
頂
き
、
学
生
の

プ
レ
ゼ
ン
を
見
守
り
ま
し
た
。

　

國
學
院
大
学
チ
ー
ム
に
よ
る
ラ
イ
フ
ネ
ッ
ト
生
命
保

険
株
式
会
社
の
プ
レ
ゼ
ン
を
皮
切
り
に
、
計
12
大
学
13

チ
ー
ム
の
発
表
が
白
熱
し
、
瞬
く
間
に
終
わ
り
ま
し
た
。

審
査
時
間
中
に
は
、
ブ
レ
イ
ク
ア
ウ
ト
ル
ー
ム
を
活
用

し
た
、
企
業
担
当
者
と
学
生
の
懇
談
が
行
わ
れ
、
プ
レ

ゼ
ン
を
終
え
、
ホ
ッ
と
し
た
和
ん
だ
雰
囲
気
で
あ
り
な

が
ら
も
、
各
チ
ー
ム
工
夫
を
凝
ら
し
、
接
戦
と
な
っ
た

プ
レ
ゼ
ン
の
審
査
結
果
を
待
ち
望
む
、
緊
張
し
た
雰
囲

気
で
も
あ
る
よ
う
に
伺
え
ま
し
た
。

　

表
彰
式
で
は
、
審
査
員
特
別
賞
、
第
3
位
、
準
優
勝
、

優
勝
の
順
番
で
発
表
し
、
併
せ
て
審
査
員
の
ご
講
評
も

そ
れ
ぞ
れ
頂
く
流
れ
と
な
り
ま
し
た
。
皆
が
固
唾
を
の

ん
で
見
守
る
な
か
、
ド
ラ
ム
ロ
ー
ル
が
鳴
り
響
き
…
以

下
の
よ
う
に
表
彰
さ
れ
ま
し
た
。

 

　

2
0
2
2
年
2
月
17
日
、
証
券
・
投
資
の
街
、
日

本
橋
兜
町
の
「
K
A
B
U
T
O 

O
N
E
」
よ
り
全

国
各
地
を
結
ん
で
「
第
6
回
大
学
生
対
抗
I 

R
プ
レ
ゼ

ン
コ
ン
テ
ス
ト
」
が
開
催
さ
れ
ま
し
た
。
新
型
コ
ロ
ナ

ウ
イ
ル
ス
感
染
症
拡
大
を
踏
ま
え
、
昨
年
に
続
き
、
今

大
会
も
オ
ン
ラ
イ
ン
で
の
開
催
と
な
り
ま
し
た
。

　

本
コ
ン
テ
ス
ト
は
、
学
生
投
資
連
合
U
S
I
C
に

所
属
す
る
大
学
の
各
投
資
サ
ー
ク
ル
が
、
上
場
企
業
の

成
長
性
や
魅
力
な
ど
を
取
材
・
研
究
し
て
発
表
す
る
イ

ベ
ン
ト
で
す
。
約
10
分
間
に
凝
縮
さ
れ
た
I 

R
プ
レ
ゼ

ン
テ
ー
シ
ョ
ン
を
行
い
、
審
査
で
「
企
業
紹
介
・
事
業

の
強
み
・
リ
ス
ク
・
財
務
分
析
・
業
界
分
析
・
業
績
分

析
・
作
成
資
料
・
プ
レ
ゼ
ン
姿
勢
・
コ
ロ
ナ
対
策
」
9

項
目
か
ら
成
る
定
量
評
価 

に
定
性
評
価
を
加
え
、
上

▼
審
査
員
講
評
（
渡
部
氏
）
事
業
内
容
が
難
し
い
企
業

も
多
い
な
か
で
、
よ
り
分
か
り
や
す
く
伝
え
る
こ
と
が

重
要
だ
。
そ
の
う
え
で
、
企
業
に
も
法
人
格
と
い
う
人

格
が
あ
る
の
で
、
定
量
分
析
だ
け
で
は
な
く
、
定
性
分

析
ま
で
伝
え
ら
れ
る
か
が
大
切
だ
。
こ
の
プ
レ
ゼ
ン
は

「
建
設
コ
ン
サ
ル
と
は
何
か
」
か
ら
始
ま
り
、「
競
合
比

較
」
を
行
っ
た
こ
と
、「
社
長
」
な
ど
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

に
触
れ
た
こ
と
を
評
価
し
た
。
資
料
枚
数
を
超
過
せ
ず

に
、
も
う
少
し
コ
ン
パ
ク
ト
に
ま
と
め
ら
れ
れ
ば
…
。

▼
審
査
員
講
評
（
貝
増
氏
）
ア
ナ
リ
ス
ト
と
い
う
立
場

で
財
務
分
析
に
注
目
し
、
更
に
株
価
評
価
ま
で
踏
み
込

め
た
か
を
み
て
い
た
。
こ
の
プ
レ
ゼ
ン
は
、
会
社
が
分

か
り
づ
ら
い
な
か
、
上
手
に
料
理
し
て
い
た
。
特
に

「
上
場
来
の
株
価
が
7
倍
に
な
っ
て
い
る
」
点
に
ま
で

触
れ
て
い
た
こ
と
を
評
価
し
た
。
東
証
株
価
指
数
で
あ

る
T
O
P
I
X
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
と
東
証
を
運
営
す
る

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
株
価
比
較
ま
で
、
も
う
少
し

踏
み
込
ん
で
欲
し
か
っ
た
。

▼
審
査
員
講
評
（
渡
部
氏
）
非
常
に
バ
ラ
ン
ス
よ
く
綺

麗
に
プ
レ
ゼ
ン
に
ま
と
ま
っ
て
い
た
。
ポ
イ
ン
ト
と
な

る
「
社
名
の
由
来
」、
中
古
住
宅
が
資
源
高
に
よ
る
新

築
物
件
高
騰
で
、
今
後
増
加
が
見
込
ま
れ
る
な
ど
「
背

景
」
に
ま
で
踏
み
込
め
た
こ
と
を
評
価
し
た
。
新
型
コ

ロ
ナ
感
染
拡
大
に
関
す
る
項
目
で
、
む
し
ろ
逆
手
に

と
っ
て
成
長
で
き
る
こ
と
を
ア
ピ
ー
ル
で
き
た
の
で
は
。

記載されている会社名、ロゴは一般に各社の登録商標または商標です

西
南
学
院
大
学

日
本
工
営
株
式
会
社

・
1
9
5
4 

・
東
証
１
部

技
術
コ
ン
サ
ル
大
手
、

海
外
も
強
い

審査員特別賞

慶
應
義
塾
大
学

株
式
会
社

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ

・
8
6
9
7 

・
東
証
１
部

国
内
唯
一
の
上
場
取

引
所
、大
半
の
シ
ェ
ア

一
橋
大
学
A

株
式
会
社
ウ
ィ
ル

・
3
2
4
1 

・
東
証
２
部

阪
神
間
で
住
宅
販
売
、

リ
フ
ォ
ー
ム
に
強
み

明
治
大
学

シ
ナ
ネ
ン
ホ
ー
ル
ディン
グ
ス

株
式
会
社

・
8
1
3
2 

・
東
証
１
部

総
合
燃
料
商
社
、非
エ

ネ
事
業
な
ど
多
角
化

GRANPRI

主催 学生投資連合USIC
後援 株式会社日本取引所グループ、公益社団法人日本証券アナリスト協会、一般社団法人日本 IR協議会
協力 複眼経済塾株式会社、Hibiki Path Advisors Pte. Ltd.
メディア協力 株式会社ストックボイス、株式会社産経デジタル
会場協力 平和不動産株式会社
参加上場企業
（協賛）

ライフネット生命保険株式会社、株式会社タナベ経営、三谷産業株式会社、PCI ホールディングス株式会社、株式会社シード、株式会社ディ・アイ・システム、
日本工営株式会社、株式会社ウィル、株式会社日本取引所グループ、シナネンホールディングス株式会社、株式会社TAKARA&COMPANY、
株式会社青山財産ネットワークス、武蔵精密工業株式会社（計13社）※当日発表順

参加大学チーム 國學院大学、一橋大学B、同志社大学、高崎経済大学、愛知工業大学、小樽商科大学、西南学院大学、一橋大学A、
慶應義塾大学、明治大学、北海道大学、東京大学、武蔵大学（計12大学サークル13チーム）※当日発表順・サークル名省略

慶應義塾大学 八田潤一郎Writer

審査会場（KABUTOONE）

イベントレポート

オンライン開催でも白熱！

USIC主催第6回 大学生対抗IRプレゼンコンテスト

大学サークル×上場企業マッチング結果優勝プレゼンワンカット

き
る
環
境
が
整
備
さ
れ
る
中
で
、
学
生
に
対
す
る
金
融

教
育
の
重
要
性
が
高
ま
っ
て
い
ま
す
。
そ
の
観
点
で
、

大
学
生
対
抗
I 
R
プ
レ
ゼ
ン
コ
ン
テ
ス
ト
の
開
催
は
、

企
業
へ
の
見
方
や
評
価
を
学
ぶ
良
い
機
会
で
あ
る
と
言

え
ま
す
。
参
加
学
生
に
お
い
て
は
真
剣
に
取
組
む
姿
勢

が
あ
っ
た
た
め
、
コ
ロ
ナ
禍
で
も
充
実
し
た
議
論
や
成

果
物
の
創
出
が
で
き
ま
し
た
。
ま
た
、
コ
ン
テ
ス
ト
は

オ
ン
ラ
イ
ン
開
催
で
あ
っ
た
も
の
の
、
良
い
緊
張
感
の

中
、
内
容
の
濃
い
イ
ベ
ン
ト
と
な
っ
た
印
象
で
し
た
。

一
般
社
団
法
人
日
本
I 

R
協
議
会

　
昨
年
に
続
き
、
コ
ロ
ナ
下
で
の
開
催
は
、
意
義
深
い

も
の
に
な
っ
た
と
感
じ
ま
し
た
。
参
加
な
さ
っ
た
企
業

や
学
生
の
皆
様
に
と
っ
て
も
、
さ
ま
ざ
ま
な
発
見
や
気

づ
き
が
あ
っ
た
こ
と
と
思
い
ま
す
。
業
績
が
見
通
し
に

く
く
対
話
機
会
が
限
ら
れ
た
中
で
の
「
w
i
t
h
コ

ロ
ナ
の
I 

R
活
動
」
は
容
易
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
切
れ

目
な
く
対
話
を
継
続
し
よ
う
と
す
る
企
業
姿
勢
は
、
経

営
の
透
明
性
の
証
で
あ
る
と
確
信
し
ま
す
。
受
賞
し
た

グ
ル
ー
プ
は
も
と
よ
り
、
参
加
な
さ
っ
た
学
生
の
皆
様

は
、
投
資
家
の
目
線
と
と
も
に
企
業
経
営
の
一
端
に
も

ふ
れ
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
こ

れ
か
ら
社
会
に
出
る
皆
さ
ん
の
活
躍
で
、
経
営
の
「
羅

針
盤
」
と
も
い
え
る
I 

R
活
動
の
質
的
な
向
上
と
拡
大

を
通
じ
て
、
日
本
の
資
本
市
場
ひ
い
て
は
経
済
全
体
が

さ
ら
に
活
性
化
す
る
こ
と
を
楽
し
み
に
し
て
い
ま
す
。

H
ib

iki P
ath

 A
d

viso
rs P

te.Ltd
.

（
機
関
投
資
家
）

　
投
資
判
断
を
す
る
上
で
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
を
凝
縮
し

た
プ
レ
ゼ
ン
で
、
会
社
発
表
の
開
示
情
報
だ
け
で
は
知

り
得
な
い
、
I 

R
担
当
者
や
経
営
陣
と
の
対
話
を
踏
ま

え
た
ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
に
は
学
生
の
方
々
の
熱
意
を
感
じ

ま
し
た
。

　

依
然
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
は
猛
威
を
奮
っ
て
い
る

な
か
、
本
大
会
が
開
催
で
き
ま
し
た
の
も
、
多
忙
な
企

業
さ
ま
の
ご
協
力
、
お
力
添
え
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と

に
尽
き
ま
す
、
改
め
て
運
営
一
同
感
謝
を
申
し
上
げ
ま

す
。

準優勝プレゼンワンカット

BRONZSIRVER
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ア
ン
ケ
ー
ト
を
も
と
に
投
資
の
始
め
方
や
こ
れ
ま

で
の
キ
ャ
リ
ア
に
つ
い
て
、
現
在
Y
o

 

u

 

t

 
u
 

b 
e
や
テ
レ
ビ
で
自
身
の
分
析
に
基
づ
い
た
情

報
を
発
信
し
て
い
る
高
橋
ダ
ン
さ
ん
に
お
話
を

伺
い
ま
し
た
。

ア
メ
リ
カ
で
は
日
本
よ
り
も
投
資
の
文
化
が
幅

広
い
年
齢
層
に
浸
透
し
て
い
る
と
思
い
ま
す
が
、

ダ
ン
さ
ん
が
初
め
て
投
資
を
し
た
と
き
の
エ
ピ

ソ
ー
ド
を
教
え
て
く
だ
さ
い
。

　

投
資
を
は
じ
め
た
の
は
小
学
生
の
頃
で
し
た
。

祖
父
母
か
ら
、
10
万
円
く
ら
い
か
な
？　

お
年

玉
を
い
っ
ぺ
ん
に
も
ら
い
ま
し
た
。
そ
う
し
た

ら
父
親
か
ら
、「
20
万
円
の
方
が
う
れ
し
く
な

い
？
」
と
言
わ
れ
て
、
簡
単
に
投
資
に
つ
い
て

教
え
て
も
ら
う
う
ち
に
、
興
味
を
持
ち
は
じ
め

ま
し
た
。

小
学
生
か
ら
！　

私
ど
も
の
サ
ー
ク
ル
で
は
、

初
心
者
は
国
内
株
式
か
ら
は
じ
め
る
人
が
大
半

国
債
か
ら
他
の
金
融
商
品
に
投
資
し
だ
し
た
の
は

い
つ
ご
ろ
だ
っ
た
の
で
し
ょ
う
か
。

　

大
学
一
年
生
の
時
か
ら
本
格
的
に
証
券
投
資

を
は
じ
め
ま
し
た
。
大
学
一
年
生
の
時
に

ウ
ォ
ー
ル
街
で
イ
ン
タ
ー
ン
と
し
て
働
い
て
い

た
の
で
す
が
、
給
料
が
あ
る
タ
イ
プ
だ
っ
た
の

で
そ
れ
を
元
手
に
投
資
し
ま
し
た
。
3
ヶ
月
く

ら
い
働
い
て
い
ま
し
た
が
、
日
本
円
で
数
十
万

も
ら
え
た
の
と
、
ア
メ
リ
カ
で
は
単
元
株
制
度

が
な
い
（
1
株
か
ら
買
え
る
）
の
で
、
証
券
投

資
を
す
る
に
は
困
り
ま
せ
ん
で
し
た
ね
。

大
学
1
年
生
か
ら
イ
ン
タ
ー
ン
と
い
う
の
は
大

分
早
い
と
思
う
の
で
す
が
、
そ
の
経
験
は
ダ
ン

さ
ん
に
と
っ
て
ど
の
よ
う
な
影
響
が
あ
っ
た
の

で
し
ょ
う
か
。

　

学
生
な
の
に
優
秀
な
大
人
の
世
界
に
入
る
と

い
う
点
で
、
す
ご
く
大
き
な
経
験
で
し
た
。
普

段
キ
ャ
ン
パ
ス
内
で
関
係
が
あ
る
の
は
、
同
世

の
か
を
知
る
こ
と
は
で
き
ま
す
が
、
や
は
り
自

分
の
目
で
見
て
経
験
す
る
と
身
に
な
る
気
が
し

ま
す
ね
。

　
自
分
で
投
資
を
す
る
こ
と
と
金
融
業
に
就
く
こ

と
は
必
ず
し
も
イ
コ
ー
ル
で
は
な
い
と
思
い
ま

す
が
、
ダ
ン
さ
ん
が
金
融
業
に
進
も
う
と
考
え

た
き
っ
か
け
を
教
え
て
く
だ
さ
い
。

　

今
も
そ
う
だ
と
思
い
ま
す
が
、
給
料
が
多

か
っ
た
の
が
一
番
の
理
由
で
す
ね
。（
笑
）
そ

れ
か
ら
大
学
で
周
り
の
人
た
ち
に
将
来
の
職
業

の
こ
と
を
聞
く
と
、「
ウ
ォ
ー
ル
街
で
働
き
た

代
の
人
が
多
く
、
大
人
と
言
っ
た
ら
教
授
か
事

務
の
人
く
ら
い
で
す
よ
ね
。
そ
う
い
う
生
活
の

中
で
、
実
際
に
第
一
線
で
働
い
て
い
る
人
た
ち

に
混
じ
っ
て
自
分
も
働
い
て
み
る
の
は
と
て
も

勉
強
に
な
り
ま
し
た
。
当
時
は
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
前
で
オ
フ
ィ
ス
や
ビ
ル
の
ロ
ビ
ー
も

豪
華
で
、
ウ
ォ
ー
ル
街
で
働
く
と
い
う
の
が
ど

う
い
う
こ
と
か
よ
く
わ
か
り
ま
し
た
し
、
憧
れ

ま
し
た
ね
。
そ
こ
で
働
い
て
い
る
人
た
ち
も
裕

福
な
人
が
多
く
て
、
投
資
を
し
て
い
る
人
ば
か

り
だ
っ
た
の
で
自
分
も
投
資
は
絶
対
に
続
け
な

け
れ
ば
と
い
う
気
持
ち
に
な
り
ま
し
た
。
書
籍

や
映
画
で
ウ
ォ
ー
ル
街
は
ど
う
い
っ
た
世
界
な

い
」
と
い
う
人
が
多
か
っ
た
の
も
あ
り
ま
す
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
で
は
や
は
り
周
囲
や
自
分

自
身
に
大
き
な
変
化
が
あ
っ
た
の
で
し
ょ
う
か
。

　

と
て
も
大
き
な
変
化
で
、
自
分
の
考
え
方
に

も
影
響
が
あ
り
ま
し
た
。
20
歳
の
時
に
も
J 

P
モ
ル
ガ
ン
で
イ
ン
タ
ー
ン
を
し
て
、
大
学
卒

業
後
に
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
で
働
き
は
じ
め

て
数
ヶ
月
後
に
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
が
起
き
た

の
で
す
が
、
当
時
は
若
い
な
が
ら
に
歴
史
的
に

大
き
な
出
来
事
が
起
き
て
い
る
の
で
は
な
い
か

と
感
じ
ま
し
た
。
シ
ョ
ッ
ク
が
起
き
た
後
た
く

さ
ん
の
人
が
就
い
て
い
た
職
を
失
っ
て
、
多
く

の
企
業
の
年
金
が
な
く
な
っ
た
こ
と
を
知
り
ま

し
た
が
、
そ
の
と
き
の
偉
い
人
や
上
司
が
言
っ

て
い
た
、「
銀
行
は
永
遠
」
み
た
い
な
こ
と
と

　

今
尚
収
束
の
見
通
せ
な
い
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ

イ
ル
ス
に
よ
る
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
。
そ
の
混
乱
は

金
融
市
場
に
も
。
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
と
称
さ
れ

る
、
各
種
金
融
商
品
の
暴
落
が
あ
っ
た
一
方
で
、

各
国
中
央
銀
行
に
よ
る
金
融
緩
和
に
よ
り
一
転

し
て
、
市
場
に
お
金
が
流
れ
込
み
、
空
前
の
投

資
ブ
ー
ム
と
も
い
え
る
状
況
と
な
り
ま
し
た
。

伝
統
的
金
融
商
品
に
限
ら
ず
、
暗
号
資
産
（
仮

想
通
貨
）
も
脚
光
を
浴
び
ま
し
た
。
連
日
市
場

関
連
の
ニ
ュ
ー
ス
が
報
道
さ
れ
、
コ
ロ
ナ
禍
も

あ
り
お
金
と
時
間
に
余
裕
の
で
き
た
日
本
人
を

刺
激
し
、
投
資
に
な
じ
み
の
な
い
多
く
の
人
が

株
式
・
暗
号
資
産
・
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
・
不
動

産
・
為
替
取
引
な
ど
商
品
を
問
わ
ず
投
資
を
は

じ
め
ま
し
た
。
そ
の
中
で
投
資
に
興
味
を
持
つ

学
生
も
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
。「
靴
磨
き
の
少

年
」
と
有
名
な
逸
話
に
な
ぞ
ら
え
、
悲
観
的
に

捉
え
る
人
も
多
い
で
す
が
、
次
世
代
を
担
う
若

者
が
投
資
に
興
味
を
も
つ
こ
と
は
意
義
の
あ
る

こ
と
で
し
ょ
う
。

　

今
号
の
S
P
O
C
K
で
は
、
加
盟
員
に
採
っ
た

成
功
の
秘
訣

ウ
ォ
ー
ル
街
出
身
投
資
系
Y
o
u
t
u
b
e
r

高
橋
ダ
ン
さ
ん
に
聞
く
！

東京生まれ、アメリカ育ち。コーネル大学卒業後、ウォー
ル街で金融業に就いた後、26歳でファンド創設、30
歳で売却。6カ国に住み62カ国を飛び回り、現在は
チャンネル登録者数55万人超の投資系Youtuberと
して活動中。そのほかにもテレビ東京、テレビ朝日のコメ
ンテーターも務める。SNSアプリPostPrime を創設。

 著書
『世界のお金持ちが実践するお金の増やし方』2020年、
かんき出版『僕がウォール街で学んだ勝利の投資術 億
り人へのパスポート渡します』2020年、KADOKAWA
『新・冒険投資家 高橋ダンの世界新発見！ 人生が劇
的に変わる「旅」の極意』2020年、扶桑社『超カリスマ
投資系YouTuberが教える ゴールド投資――リスク
を冒さずお金もちになれる方法』2021年、ダイヤモンド
社『ウォ―ルストリート流 自分を最大限運用する方法』
2021年、朝日新聞出版

Youtube

チャン
ネル
登録
者数

55万
人超

元金10万円を年利7％で10年間単利・複利で運用したシミュレーション

keisan.casio.jp

ウォール街 高橋ダン Dan Takahashi 

聞き手：USIC運営

I N T E R V I E W

な
の
で
す
が
、
ダ
ン
さ
ん
は
初
め
に
ど
の
金
融

商
品
に
投
資
さ
れ
た
の
で
し
ょ
う
か
。

　

ア
メ
リ
カ
国
債
で
す
ね
。
当
時
は
利
回
り
が

6
〜
7
％
く
ら
い
と
、
今
に
比
べ
て
非
常
に
高

か
っ
た
ん
で
す
。
10
年
く
ら
い
ホ
ー
ル
ド
し
て

お
け
ば
2
倍
程
度
に
な
る
計
算
で
、
リ
ス
ク
も

小
さ
か
っ
た
の
で
そ
こ
か
ら
投
資
の
世
界
に
入

り
ま
し
た
。

  

ひ
と
こ
と
解
説
「
複
利
効
果
」

ア
イ
ン
シ
ュ
タ
イ
ン
が
人
類
最
大
の
発
明

と
も
呼
ん
だ
「
複
利
効
果
」。
元
本
だ
け
で

な
く
、
利
子
が
利
子
を
生
み
、
時
間
と
と

も
に
、
リ
タ
ー
ン
も
大
き
く
な
る
こ
と
か

ら
長
期
積
立
投
資
の
重
要
性
が
強
調
さ
れ

て
い
る
。
先
の
ア
メ
リ
カ
国
債
の
条
件
を

複
利
・
単
利
で
そ
れ
ぞ
れ
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
す
る
と
、
そ
の
差
は
明
ら
か
で
あ
る
（
為

替
・
国
債
額
面
は
考
慮
し
て
い
ま
せ
ん
）。

は
真
逆
の
こ
と
が
起
き
た
こ
と
が
自
分
に
と
っ

て
は
す
ご
く
衝
撃
的
で
し
た
。
そ
の
と
き
に
、

人
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
聞
く
こ
と
も
大
切
で
は
あ

る
け
れ
ど
、
や
は
り
最
後
は
自
分
自
身
の
直
感

で
判
断
し
て
、
自
立
し
て
動
く
と
い
う
の
が
大

事
な
の
だ
と
感
じ
ま
し
た
ね
。
そ
れ
ま
で
は
セ

ル
サ
イ
ド
で
働
い
て
い
た
の
で
す
が
、
そ
れ
を

き
っ
か
け
に
バ
イ
サ
イ
ド
へ
移
ろ
う
と
決
意
し

ま
し
た
。

  

ひ
と
こ
と
解
説「
セ
ル
サ
イ
ド
と
バ
イ
サ
イ
ド
」

セ
ル
サ
イ
ド
＝
機
関
投
資
家
や
個
人
投
資

家
な
ど
に
株
式
や
債
券
、
投
資
信
託
な
ど

様
々
な
金
融
商
品
を
売
る
側
の
こ
と
。
主

に
証
券
会
社
の
こ
と
を
指
す
。

バ
イ
サ
イ
ド
＝
証
券
会
社
な
ど
の
「
セ
ル

サ
イ
ド
」
か
ら
株
式
や
債
券
な
ど
の
金
融

商
品
を
購
入
し
、
運
用
す
る
機
関
投
資
家

の
こ
と
。
生
損
保
や
信
託
銀
行
、
投
資
顧

問
な
ど
が
該
当
す
る
。

 

（
野
村
證
券
証
券
用
語
解
説
集
よ
り
）

ダ
ン
さ
ん
は
ト
レ
ー
ダ
ー
や
Y
o
u
T
u
b
e
r

活
動
の
他
に
社
長
と
し
て
の
キ
ャ
リ
ア
も
持
っ

て
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
す
。
失
敗
し
た
時
の
エ
ピ

ソ
ー
ド
や
そ
こ
か
ら
立
ち
直
る
方
法
を
教
え
て

い
た
だ
き
た
い
で
す
。

　

失
敗
し
た
こ
と
は
た
く
さ
ん
あ
り
ま
す
が
、

投
資
の
失
敗
か
ら
。
大
学
時
代
に
証
券
投
資
を

は
じ
め
た
と
言
い
ま
し
た
が
、
そ
の
と
き
マ
イ

100000

120000

140000

160000

180000

200000

単利（円） 複利（円）

1 2 2 4 5 6 7 8 9 10
（年）

年 単利（円） 複利（円） 差（円）

1 107,000 107,000 0

2 114,000 114,490 490

3 121,000 122,504 1,504

4 128,000 131,080 3,080

5 135,000 140,255 5,255

6 142,000 150,073 8,073

7 149,000 160,578 11,578

8 156,000 171,819 15,819

9 163,000 183,846 20,846

10 170,000 196,715 26,715
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リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
一
件
や
前
出
の
質
問
で

も
「
周
り
に
流
さ
れ
ず
自
分
で
考
え
る
こ
と
が

重
要
」
と
お
っ
し
ゃ
っ
て
い
ま
し
た
が
、
ダ
ン

さ
ん
の
経
験
で
は
ど
の
よ
う
な
場
面
で
役
に

立
っ
て
い
ま
す
か
。

　

正
直
な
と
こ
ろ
、
し
っ
か
り
立
ち
止
ま
っ
て

考
え
る
こ
と
が
で
き
た
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
あ
り

ま
せ
ん
。
と
い
う
の
も
、
今
ま
で
は
目
の
前
で

次
々
と
現
れ
る
物
事
に
つ
い
て
対
処
す
る
よ
う

に
考
え
て
い
た
ん
で
す
。
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
や

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
の
大
き
な
危
機
が
起

き
た
と
き
に
は
、
み
ん
な
い
ろ
い
ろ
と
考
え
ま

す
が
、
普
段
の
生
活
で
は
目
の
前
の
楽
し
み
や

勉
強
、
仕
事
な
ど
に
夢
中
に
な
っ
て
し
ま
っ
て
、

し
っ
か
り
立
ち
止
ま
っ
て
考
え
ら
れ
る
こ
と
は

少
な
い
で
す
。
で
も
、
そ
う
い
う
普
通
の
時
に

こ
そ
意
識
し
て
、
立
ち
止
ま
っ
て
考
え
る
時
間

を
つ
く
る
べ
き
だ
と
考
え
て
い
ま
す
。

日
本
と
ア
メ
リ
カ
を
比
べ
る
と
、
や
は
り
ア
メ

リ
カ
の
方
が
投
資
と
い
う
文
化
が
浸
透
し
て
い

て
、
市
場
も
成
熟
し
て
い
る
と
思
い
ま
す
が
、

な
ぜ
ダ
ン
さ
ん
は
日
本
で
投
資
系
Y
o
u
t

u
b
e
r
と
し
て
活
動
し
よ
う
と
考
え
た
の
で

し
ょ
う
か
。

　　

日
本
に
ル
ー
ツ
が
あ
る
と
い
う
の
と
、
投
資

と
い
う
ジ
ャ
ン
ル
が
、
日
本
で
は
競
争
率
が
低

い
と
感
じ
た
か
ら
で
す
ね
。
正
直
な
と
こ
ろ
、

日
本
に
帰
る
こ
と
は
、
親
や
知
り
合
い
か
ら
反

対
さ
れ
ま
し
た
。
し
か
し
、
僕
は
東
京
で
生
ま

す
る
と
、「
あ
の
と
き
」
な
ん
て
過
去
を
振
り

返
る
だ
け
で
は
な
く
て
、
未
来
を
見
据
え
な
け

れ
ば
い
け
な
い
と
言
う
こ
と
が
わ
か
っ
て
く
る
。

失
敗
し
た
こ
と
を
後
悔
す
る
だ
け
で
は
な
く
て
、

そ
れ
を
ど
う
や
っ
て
未
来
へ
つ
な
げ
て
い
く
か

を
考
え
る
こ
と
、
そ
し
て
た
く
さ
ん
失
敗
し
て
、

失
敗
の
方
法
を
学
ぶ
の
も
大
事
だ
と
思
い
ま
す
。

コ
ロ
ナ
禍
が
広
が
る
中
で
、
や
り
た
い
こ
と
を

見
つ
け
ら
れ
な
い
と
悩
む
学
生
が
た
く
さ
ん
い

ま
す
。
ダ
ン
さ
ん
は
ど
う
や
っ
て
や
り
た
い
こ

と
を
見
つ
け
て
い
ま
す
か
。

　

難
し
い
こ
と
で
は
あ
り
ま
す
が
、「
自
分
に

正
直
に
な
っ
て
考
え
る
こ
と
」
だ
と
思
い
ま
す
。

学
生
は
毎
日
勉
強
・
バ
イ
ト
と
か
で
忙
し
い
と

思
い
ま
す
。
で
も
そ
の
中
で
「
自
分
が
本
当
に

し
た
い
こ
と
は
な
に
か
」「
自
分
の
幸
せ
と
は

な
に
か
」
と
自
問
自
答
し
て
考
え
て
み
る
ん
で

す
。
は
っ
き
り
と
答
え
を
出
す
の
は
難
し
い
と

思
い
ま
す
が
、
友
達
と
意
見
を
交
換
し
合
い
な

が
ら
形
を
捉
え
て
い
け
ば
い
い
と
思
い
ま
す
。

日
本
は
海
外
と
比
べ
て
同
調
圧
力
が
強
い
の
で
、

み
ん
な
が
向
か
っ
て
い
る
方
向
に
向
か
い
が
ち

で
す
が
、
学
生
時
代
は
一
番
リ
ス
ク
が
取
り
や

す
い
時
期
で
す
。
親
と
か
先
生
と
か
で
は
な
く

て
、
自
分
の
た
め
に
使
っ
た
方
が
い
い
。
僕
は

周
囲
の
人
に
影
響
さ
れ
た
の
も
あ
っ
て
大
手
に

就
職
し
て
、
そ
こ
で
も
貴
重
な
経
験
を
得
ら
れ

ま
し
た
が
、
小
さ
い
企
業
の
方
が
、
よ
り
速
く

た
く
さ
ん
の
こ
と
を
学
べ
た
り
も
し
ま
す
し
、

自
分
で
考
え
て
判
断
す
る
べ
き
だ
と
思
い
ま
す
。

ナ
ス
に
な
っ
て
し
ま
っ
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か

け
て
投
資
し
て
い
た
の
で
数
十
万
が
ほ
と
ん
ど

ゼ
ロ
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
。

　

ウ
ォ
ー
ル
街
に
入
っ
て
ト
レ
ー
ダ
ー
に
な
っ

て
か
ら
の
大
き
な
失
敗
は
、
数
分
で
か
な
り
大

き
な
金
額
、
数
十
億
円
く
ら
い
を
失
っ
た
こ
と

で
す
。
そ
う
い
う
こ
と
を
初
め
て
経
験
す
る
と
、

も
う
起
こ
っ
た
こ
と
が
信
じ
ら
れ
な
く
な
っ
て

し
ま
う
ん
で
す
ね
。「
も
し
数
分
前
に
水
を
飲

ん
で
い
た
ら
」「
も
し
こ
ん
な
こ
と
を
考
え
て

い
れ
ば
」
と
い
っ
た
後
悔
が
次
か
ら
次
へ
と

襲
っ
て
き
て
し
ま
い
ま
す
。
で
も
何
回
か
経
験

れ
て
、
少
し
な
ら
日
本
語
も
話
せ
ま
し
た
し
、

外
国
に
比
べ
て
日
本
は
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
が
低

く
、
長
い
デ
フ
レ
の
な
か
で
、
海
外
か
ら
き
た

投
資
に
つ
い
て
詳
し
い
人
は
多
く
な
い
の
で
は

な
い
か
と
思
い
、
投
資
系
Y
o
u
t
u
b
e
r

と
し
て
活
動
し
よ
う
と
考
え
ま
し
た
。
日
本
の

よ
い
と
こ
ろ
、
悪
い
と
こ
ろ
ど
ち
ら
も
実
感
し

て
、
自
分
の
力
で
変
え
た
い
と
思
う
事
も
あ
り

ま
す
し
、
そ
の
た
め
に
P
o
s
t
P
r
i
m
e

と
い
う
ア
プ
リ
も
作
り
ま
し
た
。
自
分
の
他
に

は
な
い
強
み
を
知
っ
て
、
そ
れ
を
活
か
せ
る
よ

う
な
と
こ
ろ
に
行
く
の
が
大
切
だ
と
思
い
ま
す
。

 

ダ
ン
さ
ん
が
な
り
た
い
目
標
な
ど
が
あ
れ
ば
教

え
て
く
だ
さ
い
。

　

昔
は
長
期
的
で
具
体
的
な
目
標
を
立
て
る
の

が
好
き
で
、
目
標
が
な
い
と
自
分
に
対
し
て
イ

ラ
イ
ラ
し
て
い
ま
し
た
が
、
最
近
、
長
期
目
標

は
曖
昧
な
方
が
い
い
よ
う
に
思
っ
て
い
ま
す
。

5
年
後
10
年
後
の
自
分
は
想
像
し
づ
ら
い
の
で
、

今
自
分
が
向
き
合
っ
て
い
る
、
ア
プ
リ
製
作
や

テ
レ
ビ
の
出
演
な
ど
を
続
け
、
チ
ャ
ン
ネ
ル
登

録
者
数
の
増
加
の
よ
う
な
短
期
の
目
標
を
ク
リ

ア
し
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
長
期
的
に
は
、

漠
然
と
し
て
い
ま
す
が
、
海
外
の
よ
い
と
こ
ろ

を
社
会
に
取
り
入
れ
ら
れ
る
よ
う
、
日
本
を
変

え
て
い
き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

お
忙
し
い
と
こ
ろ
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。
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