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ヒトを動かしカネを動かす
お茶の水女子大学名誉教授 篠塚英子

○

海外投資家、実は低パフォーマンス
意外にしぶとい個人投資家の逆張り手法

龍谷大学経済学部教授 竹中正治

…照―隅 転機の金融リサーチ
丈夫理
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大正大の清水教授にインバウンド対策を聞く

…藤原作弥のカラム0コラム 12日米マスコミ(対策)事情

探針(Probe) 13 『総裁候補』石破、岸田両氏に動き
存在感、知名度向上目指す

○

14 公平な負担と給付適正化ヘ
社会保障改革、そろりと第一歩

大和総研 主席研究員 鈴木 準

…Vox Femina 18 トランプ政権対主カメディア戦争
アメリカン・エンタープライズ公共政策研究所客員研究員 加瀬みき

経済東奔西走 19 16年訪台観光客、過去最高に【台湾】
察政権発足で中国人は大幅減

北風南風 20 地方創生で提携 (四国)

各行の強み結集一四国の地銀4行

本誌掲載記事 写真などの無断複写、複製、転載を禁じます。



海
外
投
資
家
、実
は
低
パ
フ
オ
ー
マ
ン
ス

意
外
に
し
ぶ
と
い
個
人
投
資
家
の
逆
張
り
手
法

日
本
の
株
式
市
場
に
お
い
て
海
外
投
資
家
層
の
売
買
シ
ェ
ア
は
６
～

７
割
近
く
を
占
め
、
「外
国
人
の
買
い
が
増
え
る

と
株
価
は
上
が
り
、
彼
ら
が
売
る
と
下
が
る
」
と
い
わ
れ
て
い
る
。　
一
見
、
日
本
の
株
式
動
向
を
支
配
し
て
い
る
よ
う
に

見
え
る
海
外
投
資
家
層
で
あ
る
が
、
果
た
し
て
彼
ら
は
市
場
平
均
を
上
回
る
よ
う
な
投
資
パ
フ
オ
ー
マ
ン
ス
を
挙
げ
て
い

る
の
だ
ろ
う
か
。

東
証
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
２
０
０
０
年
以
降
の
海
外
投
資
家
層
全
体
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
推
計
し
た
と
こ
ろ
、
意
外

に
も
そ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
定
額
積
立
投
資
と
呼
ば
れ
る
基
礎
的
な
投
資
手
法
に
比
較
し
て
見
劣
り
す
る
こ
と
が
分
か

っ
た
。　
一
方
、
相
対
的
に
高
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
挙
げ
て
い
る
の
は
、
実
は
国
内
個
人
投
資
家
層
で
あ
る
。

行舗卍霊慨の一遅い　　　　　　　　州鉢剛鍔いれ痢層に醐怖い肇毅い時　　崚笏帥約制ほ断痢静湘弛詢ぽに“凱

日
本
の
株
式
市
場
に
お
い
て
、
海
外
投
　
　
い
だ
っ
た
。
つ
ま
り
、
株
価
が
上
が
り
そ
　
　
た
こ
と
だ
。

資
家
は

一
般
に
順
張
り

（日
ｏ
Ｂ
①
ユ
ｃ
日
　
　

つゝ
な
変
化
を
捉
え
て
買
い
始
め
、
上
げ
卜
　
　
　
こ
の
点
を
ま
ず
検
証
し
て
み
よ
う
。
図

ヨ
く
①
３
●
∞
）
志
向
が
強

い
と
い
わ
れ
て
　
　
レ
ン
ド
が
続
く
限
り
買
い
を
持
続
、
下
げ
　
　
表
１
と
２
は
東
京
証
券
取
引
所
が
公
開
し

い
る
。
近
年
の
例
で
は
、

１２
年
１２
月
の
総
　
　
始
め
る
と
売
り
を
持
続
す
る
ト
レ
ン
ド
適
　
　
て
い
る
投
資
部
門
別
売
買
状
況
の
デ
ー
タ

選
挙
で
自
民
、
公
明
両
党
が
勝
利
し
、
安
　
　
応
型
の
投
資
ス
タ
イ
ル
で
あ
る
。
　
　
　
　
　
に
基
づ
き
、
海
外
投
資
家
層
、
並
び
に
個

倍
内
閣
が
発
足
、
「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
」
で
　
　
　
一
方
、
日
本
の
個
人
投
資
家
は
総
じ
て
　
　
人
投
資
家
層
の
月
次
の
ネ
ッ
ト
売
買
額
を

脱
デ
フ
レ
、
円
高
修
正
、
景
気
回
復
策
を
　
　
逆
張
り

３
ｏ
“
〔『∞
『【”
●
ヨ
お
■
●
５

士
心
　
　
横

軸

に

取

り
、　
東

証

株

価

指

数

打
ち
出
す
と
、
そ
れ
に
乗

っ
て
積
極
的
な
　
　
向
で
、
株
価
が
下
が
る
と
買
い
、
上
が
る
　
　
（Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
の
前
月
末
の
変
化
率
（％
）

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

た
け
な
か
。
ま
さ
は
る
　
７９
年
東
大

経
卒
、東
京
三
菱
銀
行
（現
三
菱
東
京

Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
）為
替
資
金
部
次
長
、
調

査
部
次
長
、
ワ
シ
ン
ト
ン
駐
在
員
事

務
所
長
な
ど
を
経
て
、

０７
年
１
月
国

際
通
貨
研
究
所
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ
ス

ト
ｏ

０９
年
４
月
か
ら
現
職
。

１２
年
京
都

大
学
博
士
（経
済
学
）。著
作
に
「稼
ぐ

経
済
学
災
光
文
社
）
、
「な
ぜ
人
は
市

場
に
踊
ら
さ
れ
る
の
か
？
穴
日
本
経

済
新
聞
出
版
社
）
な
ど
。

を
縦
軸
に
取

っ
た
も
の
で
あ
る
。

海
外
投
資
家

の
分
布

（
図
表
１
）
は

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
変
化
と
ネ
ッ
ト
売
買
差
額

の
関
係
が
右
肩
上
が
り
の
正
の
相
関

（相

関
係
数
０

・
５
５
５
、
決
定
係
数
０

。

３
０
８
）
で
有
意
な
関
係
性
が
見
ら
れ
る
。

つ
ま
り
、
「買
え
ば
株
価
が
上
が
り
、
株

価
が
上
が
れ
ば
買
う
」
と
い
う
順
張
り
型

に
な
っ
て
い
る
。

一
方
、
国
内
個
人
投
資
家
に
つ
い
て
は
、

両
者
が
負
の
相
関
と
な
っ
て
い
る

（相
関

係
数

マ
イ
ナ
ス
０

・
６
０
２
、
決
定
係
数

０

・
３
６
２
）
。

つ
ま
り
株
価
が

「下
が

る
と
買
う
、
上
が
る
と
売
る
」
と
い
う
逆

張
り
型
の
投
資
行
動
だ
。
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海
外
勢
の
パ
フ
オ
ー
マ
ン
ス
推
計

海
外
投
資
家
と
国
内
個
人
投
資
家
は
そ

の
対
照
的
な
投
資
手
法
で
、
そ
れ
ぞ
れ
ど

の
程
度
の
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
挙
げ

て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。　
一
般
に
は
海
外
投

資
家
が
買
う
時
は
株
価
が
上
が
り
、
売
り

に
転
じ
る
時
は
下
が
る
の
で
、
海
外
投
資

家
が
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
で
も
優
位
に

立

っ
て
い
る
と
イ
メ
ー
ジ
さ
れ
て
い
る
。

５

０

５

０

-25

ま
ず
、
東
証
に
お
け
る
海
外
投
資
家
全

体
の
投
資
パ
フ
オ
ー
マ
ン
ス
を
推
計
し
て

み
よ
う
。
海
外
投
資
家
の
日
本
株
の
売
買

に
つ
い
て
は
、
図
表
１
と
同
様
に
東
証
の

投
資
部
門
別
売
買
状
況
デ
ー
タ
か
ら
月
次

の
ネ
ッ
ト
売
買
差
額
を
用
い
る
。
売
買
価

格
に
つ
い
て
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
月
間
高

値
と
安
値
の
平
均
値
を
採
用
す
る
。

つ
ま

り
、
あ
る
月
の
海
外
投
資
家
の
日
本
株
売

買
が
、
ネ
ッ
ト
買
い
越
し
５
０
０
０
億
円

な
ら
、

そ

の
月

の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
高

値

。
安
値
の
平
均
値
で
５
０
０
０
億
円

買
い
越
し
た
と
し
て
、
月
間
デ
ー
タ
で

累
積
投
資
額
を
計
算
す
る
。

も
ち
ろ
ん
、
個
別
に
は
高
値
圏
で
売

買
し
て
い
る
投
資
家
か
ら
安
値
圏
で
売

買
し
て
い
る
投
資
家
ま
で
分
布
し
て
い

る
わ
け
だ
が
、
全
体
と
し
て
は
平
均
値

近
辺
で
売
買
し
て
い
る
と
見
て
想
定
と

し
て
は
妥
当
だ
ろ
う
。
ま
た
、
株
式
の

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
訳
も
投
資
家
ご
と

に

異

な

る

が
、

全

体

と

し

て

は

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
近
い
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

構
成
と
な
っ
て
い
る
と
想
定
す
る
。

図
表
３
が
そ
の
結
果
で
あ
る
。
グ
レ

ー
の
部
分
が
示
す
累
計
投
資
額
の
推
移

を
見
る
と
、
海
外
投
資
家
は
０３
年
か
ら

０７
年
ま
で
の
株
価
上
昇
過
程
で
日
本
株

を
買
い
増
し
、

０８
年
か
ら
０９
年
の
下
落

局
面
で
売
り
、
そ
の
後
は
大
き
な
変
化
は

な
い
。
そ
し
て
１３
年
か
ら
再
び
積
極
的
な

買
い
増
し
に
動
き
、

１５
年
夏
か
ら
は
再
び

売
り
に
転
じ
た
後
、

１７
年
Ｈ
月
の
米
国
大

統
領
選
挙
で
ト
ラ
ン
プ
氏
勝
利
後
に
ま
た

買
い
に
転
じ
て
い
る
。
正
に
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

の
ト
レ
ン
ド
に
沿
っ
た
動
き
で
あ
る
。
も

ち
ろ
ん
、
株
価
の
変
化
と
海
外
投
資
家
の

売
買
の
因
果
関
係
は
相
互
循
環
的
な
も
の

で
あ
り
、
「買
う
か
ら
上
が
る
、
上
が
る

か
ら
買
う
」
（逆
は
逆
）
と
い
う
ポ

ジ
テ
イ
ブ

。
フ
イ
ー
ド
バ
ッ
ク
が
働

い
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

海
外
投
資
家
の
ネ
ッ
ト
売
買
額
を

２
０
０
０
年
１
月
か
ら
累
計
す
る
と

‐７
年
１
月
の
時
点
で
５６

・
５
兆
円
と

な
り
、
そ
の
時
点

の
時
価
総
額
は

７０

。
２
兆
円
、
評
価
益
は
そ
の
差
額

で
‐３

。
７
兆
円
と
な
る

（配
当
収
益

を
含
ま
な
い
。
以
下
同
様
）
。
資
産

時
価
総
額
の
累
計
投
資
額
に
対
す
る

倍
率
は
１

・
２４
倍
で
、
内
部
収
益
率

で
計
測
し
た
年
率
リ
タ
ー
ン

（配
当

含
ま
ず
）
は
２

・
５
％
で
あ
る
。

さ
て
、
こ
の
投
資
結
果
を
何
と
比

較
す
べ
き
だ
ろ
う
か
。
当
然
な
が
ら
、

投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
投
資
実

行
時
点
の
価
格
水
準
と
保
有
期
間
に

依
存
す
る
。
対
象
期
間
と
し
て
は
十

分
な
観
測
デ
ー
タ
が
使
え
る
長
期
を
選
ぶ

と
し
て
、
無
数
に
あ
り
得
る
起
点
の
選
び

方
次
第
で
結
果
が
違

っ
て
く
る
。

そ
こ
で
、
特
定
の
起
点
に
依
存
し
な
い

投
資
手
法
と
し
て
定
額
積
立
法
の
投
資
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
比
較
し
て
み
よ
う
。
定

額
積
立
法
と
は
、
例
え
ば
毎
月
定
額
の
投

資
を
長
期
に
行
い
、
投
資
残
高
を
累
積
さ

せ
て
い
く
投
資
手
法
だ
。
特
定
の
起
点
の

株
価
水
準
に
依
存
し
な
い
の
で
、
投
資
の

〈図表1〉海外投資家の月間ネット売買差額と
TOP:Xの前月比変化(2000年 1月 ～17年 1月 )
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(出所)東証、投資部門別売買状況

〈図表2〉個人投資家の月間ネット売買差額と
丁OPIXの前月比変化(2000年 1月 ～17年 1月 )

前月比%(引 値ベース)    |   :
横軸 :投資家ネット月間売買差額
(プラス:買越し、マイナス:売越し)(単位 :百万円)
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(単位 :百万円)
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呻
一
‐一‐“

タ
イ
ミ
ン
グ
リ
ス
ク
を
平
準
化
で
き
る
の

が
最
大
の
特
徴
で
あ
る
。

比
較
参
照
と
し
て
、
同
じ
期
間
に
つ
い

て
毎
月
定
額
を
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
投
資
し
た

場

合

の
結

果

が

図

表
４
で

あ

る
。

２
０
０
０
年
１
月
か
ら
毎
月
２
７
５
６
億

円
定
額
で
同
様
に
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
投
資
す

る
と
、

１７
年
１
月
時
点
で
海
外
投
資

家
と
同
じ
累
計
投
資
額
５６

・
５
兆
円

に
な
る
。
評
価
益
は
２‐

。
２
兆
円
、

時
価
資
産
総
額
／
累
積
投
資
額
は

１

．
３８
倍
、
内
部
収
益
率
は
３

ｏ
９

％
と
な
っ
た
。
明
ら
か
に
前
記
の
海

外
投
資
家
の
投
資
リ
タ
ー
ン
よ
り
高

い
結
果
と
な
っ
た
。

な
お
、
定
額
積
立
投
資
の
場
合
、

月
間
の
高
値

。
安
値
は
事
前
に
は
分

か
ら
な
い
の
で
、
通
常
は

「月
末
で

買
う
」
と
い
う
想
定
を
す
る
が
、
こ

こ
で
は
比
較
の
た
め
に
海
外
投
資
家

と
同
じ
月
間
の
高
値

。
安
値
の
平
均

値
で
買
う
想
定
に
し
た
。
念
の
た
め

に
月
末
で
買
う
想
定
で
も
定
額
積
立

投
資
の
結
果
を
計
算
し
て
み
た
が
、

違
い
は
住
少
だ
っ
た
。

輛
　
リ
ス
ク
勘
案
後
も
海
外
勢
は
劣
後

晰
　
　
さ
て
ヽ
こ
こ
で
海
外
投
資
家
層
全

体
の
投
資
パ
フ
オ
ー
マ
ン
ス
は
、
機

械
的
な
定
額
積
立
投
資
に
劣
る
と
判
断
し

て
よ
い
だ
ろ
う
か
ｃ
こ
の
段
階
で
そ
う
判

断
す
る
の
は
早
す
ぎ
る
ｃ
海
外
投
資
家
層

は
そ
の
売
買
に
よ
っ
て
、
株
式
投
資
の
リ

ス
ク

（変
動
性
）
を
定
額
積
立
投
資
の
場

合
よ
り
も
低
下
さ
せ
て
い
る
か
も
し
れ
な

い
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
リ
タ
ー
ン
が
低
く

海
外
投
資
家

の
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ

¨

２

・
５

％

／

０

・
２

５

０

７

＝

１０

・
０

％

も
う
１
点
検
討
す
る
要
素
が
あ
る
Э
海

外
投
資
家
は
円
建
て
ベ
ー
ス
の
投
資
結
果

で
は
な
く
、
ド
ル
建
て
ベ
ー
ス
の
投
資
結

果
を
基
準
に
考
え
て
い
る
場
合
が
多
く
、

そ
の
点
を
勘
案
す
る
と
結
果
は
違

っ
て
く

４

１

０９

‐

０８

‐

０７

‐

０６

‐

０５

‐

０４

‐

０３

‐

０２

‐

００

１

〈図表3〉海外投資家の東証株式売買実績と評価損益の推計
(円建てベース)

(TOPIX指 数 )
累積投資額 (右メモリ)  ……‐TOP X月 間引値 (左メモリ)

―
資産時価総額 (右メモリ) ―――資産時価総額―

累積投資額 (右メモリ)
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る
か
も
し
れ
な
い
。
そ
こ
で
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

の
値

（月
間
高
値
之
安
値
の
平
均
値
）
を

毎
月
の
ド
ル
円
相
場

（同
様
に
月
間
高
値

と
安
値
の
平
均
値
）
で
除
し
た
ド
ル
換
算

ベ

ー

ス

Ｔ

Ｏ

Ｐ

Ｉ

Ｘ

を

用

い

て

、

同

様

に

海
外
投
資
家

の
投
資
実
績

の
推
計
と
ド
ル

ベ
ー
ス
定
額
積
立
投
資

の
結
果
を
比
べ
て

み
た
。

図
表
を
含
め
た
詳
細
は
省
略
す
る
が
、

海
外
投
資
家

の
ド
ル
建
て
ベ
ー
ス
の
投
資

（年
月
）

６

４

２

０

８

６

４

４

１

０９

‐

０８

‐

０７

‐

０６

‐

０５

‐

０４

‐

０３

‐

０２

‐

００

１

結
果
は
、

１７
年
１
月
時
点
で
、
資
産
時
価

総
額
／
累
計
投
資
額
は
１

・
１５
倍
、
ド
ル

建
て
定
額
積
立
投
資
は
１

・
２３
倍
と
な
り

や
は
り
定
額
積
立
投
台
だ

劣
後
す
る
結
果

と
な
っ
た
。
円
建
て
の
場
合
、
同
様
に
計

算
し
た
リ
ス
ク

（標
準
偏
差
）
は
、
海
外

投
資
家
の
実
績
推
計
の
方
が
、
や
は
り
や

や
低
め
に
な
っ
た
が
、
投
資
リ
タ
ー
ン
の

低
さ
を
正
当
化
で
き
る
ほ
ど
で
は
な
か
っ

た
。

以
上
の
投
資
パ
フ
オ
ー
マ
ン
ス
の

推
計
に
つ
い
て
、
海
外
投
資
家
は
現

物
と
先
物
の
裁
定
取
引
な
ど
も
大
規

模
に
な
っ
て
い
る
の
で
、
そ
れ
も
含

め
な
い
と
正
し
い
投
台
天

フ
ォ
ー
マ

ン
ス
は
計
算
で
き
な
い
の
で
は
な
い

か
と
い
う
疑
間
を
抱
く
読
者
も
い
る

で
あ
ろ
う
。

残
念
な
が
ら
、
先
物
取
引
と
の
裁

定
取
引
も
含
め
た
売
買
デ
ー
タ
は
開

示
さ
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、

そ
う
し
た
裁
定
取
引
は
現
物
売
買
が

益
に
な
る
場
合
も
損
に
な
る
場
合
も

あ
る
が
、
ほ
と
ん
ど
短
期
で
造
成
と

手
仕
舞
い
が
繰
り
返
さ
れ
て
い
る
ｃ

従

っ
て
、
こ
の
推
計
期
間
の
よ
う
に

十
分
長
期
な
ら
ば
、
裁
定
取
引
に
よ

る
売
買
損
益
は
お
お
む
ね
チ
ャ
ラ
に

な
る
と
考
え
て
も
よ
い
だ
ろ
う
ｃ

結
論
と
し
て
、
海
外
投
資
家
層
全
体
の

期
間
の
日
本
株
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

は
、
機
械
的
な
定
額
積
立
投
資
の
場
合
よ

り
も
劣
後
し
て
い
る
可
能
性
が
極
め
て
高

い
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

つ
ま
り
、
海
外
投

資
家
は
定
額
積
立
投
資
に
比
べ
て
、
安
値

圏
で
売

っ
て
、
高
値
圏
で
買

っ
て
い
る
部

分
が
あ
り
、
そ
の
分
だ
け
投
資

の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
が
低
下
し

て
い
る
の
だ
。

国
内
勢
の
パ
フ
オ
ー
マ
ン
ス
推
計

次
に
、
日
本
の
個
人
投
資
家

の
株
式
投
資
天

フ
ォ
ー
マ
ン
ス

を
同
じ
手
法
で
推
計
し
て
み
よ

う
。
そ
の
際
、
海
外
投
資
家
の

場
合
と
違

っ
て
注
意
す
べ
き
点

が
あ
る
。
国
内
個
人
投
資
家
の

東
証
株
式
に
お
け
る
保
有
シ
ェ

ア

（
時

価

ベ

ー

ス

）

は

２
０
０
０
年
１９

・
４
％
、

１５
年

‐７

・
５
％
で
あ
る
が

（東
証
デ

ー
タ
）
、
２
０
０
０

～
１６
年
の

期
間
に
つ
い
て
フ
ロ
ー
で
売
り

越
し
て
お
り
、
２
０
０
０
年
か

ら
の
ネ
ッ
ト
売
買
差
額
を
累
計

す
る
と
売
り
越
し
残
高
に
な
る

こ
と
だ
。

既
存
の
保
有
株
を
売
る
だ
け

で
な
く
、
創
業
経
営
者
ら
は
企
業
が
上
場

し
た
際
、
あ
る
い
は
そ
の
後
に
売
る
株
式

な
ど
も
あ
る
の
で
、
上
場
市
場
で
個
人
投

資
家
が
長
期
で
売
り
越
し
に
な
っ
て
い
る

こ
と
は
不
自
然
な
こ
と
で
は
な
い
。
売
り

越
し
の
場
合
で
も
同
じ
推
計
方
法
が
使
え

る
の
で
、
「定
額
積
立
売
却
」
と
の
違
い

〈図表5〉 資産時価総額/累積投資額
海外投資家実績と定額積立投資の比較

資産時価総額/累積投資単位数(定額積立投資)

一―‐資産時価総額/累積投資単位数(海外投資家)

(出所)東証

〈図表6)個人投資家の東証株式売買実績と評価損益の推計
(円建てベース)

(TOP X指 数 )
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(単位 :百万円)
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を
比
較
す
る
こ
と
に
な
る
。

２
０
０
０
年
１
月
か
ら
１７
年
１
月
ま
で

の
個
人
投
資
家
の
ネ
ッ
ト
累
計
売
却
額
は

４５
兆
円
で
あ
り
、
そ
の
１７
年
１
月
時
点
の

時
価
総
額
は
５２

・
７
兆
円
で
あ
る
。

つ
ま

り
、
売
却
し
た
株
式
を
買
い
戻
す
と
７

・

７
兆
円
の
損
失
に
な
る

（図
表
６
）
。
資

産
時
価
総
額

（ネ
ッ
ト
シ
ョ
ー
ト
）
／
累

積
投
資
額

（ネ
ッ
ト
シ
ョ
ー
ト
）
の
比
率

は
‐
・
‐７
で
あ
る
。
ン」
の
結
果
を
見
て
、
「や

は
り
個
人
投
資
家
は
安
く
売

っ
て
損
を
し

て
い
る
の
か
」
と
勘
違
い
し
て
は
い
け
な

い
。
評
価
損
に
な
っ
て
い
る
の
は
対
象
期

間
に
お
い
て
現
在
は
株
価
が
高
値
圏
に
あ

る
か
ら
で
あ
り
、
投
資
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

の
評
価
は
定
額
売
却
を
行
っ
た
場
合
と
比

べ
て
み
る
必
要
が
あ
る
。

２
０
０
０
年
１
月
か
ら
毎
月
２
１
９
７

億
円
定
額
売
却
を
す
る
と
、

１７
年
１
月
時

点
で
同
様
に
４５
兆
円
の
累
積
売
却
額
に
な

る
。
そ
の
１７
年
１
月
時
点
の
時
価
総
額
は

６‐

．
９
兆
円
で
あ
る
。
つ
ま
り
売
却
し
た

株
を
全
部
買
二
戻
す
と
１６

。
９
兆
円
の
損

失
に
な
る
。
資
産
時
価
総
額

（ネ
ッ
ト
シ

ョ
ー
ト
）
／
累
積
投
資
額

（ネ
ッ
ト
シ
ョ

ー
ト
）
の
比
率
は
１

・
３８
だ
ｏ

つ
ま
り
定

額
売
却
よ
り
も
個
人
投
資
家
の
実
績
の
方

が
評
価
損
が
小
さ
く
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

が
良
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

こ
れ
は
明
ら
か
に
個
人
投
資
家
が
、
株

価
の
安
値
圏
で
は
相
対
的
に
売
り
を
抑
制

し
買
い
増
す

一
方
で
、
高
値
圏
で
は
買
い

よ
り
も
売
り
を
増
や
す
と
い
う
逆
張
り
投

資
の
結
果
で
あ
る
。
実
際
、
図
表
６
に
示

さ
れ
た
累
積
売
却
額
の
推
移
を
見
る
と
、

株
価
が
安
値
圏
で
推
移
し
た
０１
～
０２
年
や

０９
～
‐２
年
は
売
却
は
抑
制
さ
れ
、
株
価
が

上
昇
し
た
０４
～
０７
年
や
１３
～
‐５
年
の
売
却

が
増
え
て
い
る
。

個

人

投

資

家

の
投
資

行

動

も
ち
ろ
ん
、
個
人
投
資
家
も
均
質
で
は

な
い
。
以
上
の
よ
う
な
長
期
逆
張
り
の
売

買
動
向
は
、
全
体
を
な
ら
し
て
み
て
観
測

さ
れ
る
傾
向
に
す
ぎ
な
い
。
「個
人
投
資

家
の
意
識
等
に
関
す
る
Ｗ

ｅ
ｂ
ア
ン
ケ
ー

ト
調
査
の
属
性
分
析
」
（
１２
年
２
月
）
に

よ
る
と
、
株
式
運
用

（購
入
）
の
開
始
に

つ
い
て

「過
去
１
週
間
で
株
価
が
２
割
程

度
下
落
し
た
場
合
に
運
用
を
開
始
す
る
」

と
い
う
回
答
が
最
も
多
く
４０
％
を
占
め

（複
数
選
択
式
解
答
）
、
逆
張
り
志
向
の
強

さ
が
見
ら
れ
る
。

た
だ
し

「株
価
の
下
落
が
運
用
開
始
の

サ
イ
ン
」
と
す
る
グ
ル
ー
プ

（逆
張
り
派
）

と
同
時
に

「株
価
の
上
昇
が
運
用
開
始
の

サ
イ
ン
」
と
す
る
グ
ル
ー
プ

（順
張
り
派
）

が
い
る
。
そ
の
両
者
の
属
性
を
比
較
す
る

と
後
者

（順
張
り
派
）
は
前
者

（逆
張
り

派
）
に
比
べ
て
、
沢
相
対
的
に
）
低
所
得

で
、
隣
近
所
の
人
の
話
を
信
用
し
、
新
聞
・

ブ
ロ
グ
／
ツ
イ
ッ
タ
ー
を
頻
繁
に
見
て
、

格
付
け
は
参
考
に
す
る
が
財
務
諸
表
や
経

済
指
標
は
見
ず
、
金
融
経
済
の
仕
組
み
に

つ
い
て
知
識
は
な
い
と
自
覚
し
て
い
る
が
、

自
信
過
剰
で
あ
り
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
に

よ
ら
な
い
取
引
を
頻
繁
に
行
い
、
将
来
の

所
得
の
伸
び
は
高
い
と
予
想
し
て
お
り
、

危
険
回
避
度
が
低
い
」
と
い
う
属
性
が
報

告
さ
れ
て
い
る
。
比
較
結
果
な
の
で
、
逆

張
り
派
の
属
性
は
こ
の
反
対
で
あ
る
。

こ
れ
は
実
に
興
味
深
い
結
果
だ
。
筆
者

自
身
は
典
型
的
な
長
期
逆
張
り
型
の
株
式

投
資
を
し
て
お
り
、
こ
の
ス
タ
イ
ル
が

１
９
９
０
年
代
以
降
、
平
均
で
ゼ
ロ
イ
ン

フ
レ
で
あ
り
、
株
価
が
右
肩
上
が
り
の
超

長
期
ト
レ
ン
ド
を
失

っ
た
日
本
の
株
式
相

場
環
境
に
適
し
た
投
資
ス
タ
イ
ル
だ
と
判

断
し
て
い
る
。
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部
　
「
ふ
る
さ
と
消
滅
」
の
衝
撃

１
　
２
０
４
０
年
―
　
「極
点
社
会
」
が
到
来
す
る
（増
田
寛
也
）

２
　
ル
ボ
ー
ー
自
治
体
に
何
が
起
き
て
い
る
か

第
■
部
　
人
口
急
減
社
会
の
諭
点

第
■
部
　
人
口
急
減
―
―
克
服
へ
の
提
言

１
　
知
事
に
聞
く

地́
方
創
生
´
の
具
体
論

２
　
市
町
村
長
に
聞
く

わ́
が
ま
ち
´
の
少
子
化

人
口
流
出
対
策

３
　
解
説
　
人
口
急
減
に
対
す
る
国
の
施
策

第
Ｖ
部
　
動
き
出
し
た
自
治
体
―
―
生
き
残
り
を
目
指
し
て

■
　
ル
ボ
ー
ー
魅
力
あ
る
地
域
つ
く
り

２
　
．わ
が
ま
ち

の́
人
口
減
対
策

ｚ
ｏ
〓
∽
”
０
２
ｏ

第
Ｖ
部
　
座
議
会
―
―
人
口
減
少
社
会
の
今
、
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