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実体経済Iま改善基調が継続

米
国
株
の
先
行
き
に
や
や
警
戒
が
必
要

１
株
当
た
り
利
益
が
頭
打
ち

り
―
マ
ン
・
シ
ョ
ツ
ク
前
の
高
値
を
更
新
し
た
米
国
の
株
価
は
、
そ
の
後
も
高
値
圏
で
上
下
動
し
て
い
る
。
２
０
１
４

年
に
か
け
て
米
国
の
実
体
経
済
面
で
は
改
善
基
調
が
継
続
す
る
と
予
想
し
て
い
る
が
、　
一
方
で
１
株
当
た
り
利
益

（Ｅ
Ｐ
Ｓ
）
は
１２
年
か
ら
頭
打
ち
が
続
い
て
お
り
、
現
在
の
株
価
は
１４
年
の
企
業
利
益
の
大
幅
な
改
善
を
織
り
込
ん
だ
水

準
ま
で
既
に
上
が
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
。
多
少
の
不
確
実
性
が
増
せ
ば
株
価
が
反
落
す
る
脆
弱
性
が
高
ま
っ
て
い
る
、

と
判
断
し
た
方
が
よ
い
だ
ろ
う
。

予
想

Ｐ

Ｅ

Ｒ
に
弱
点

米
国
の
実
体
経
済
の
中
長
期
的
な
先
行

き
に
つ
い
て
筆
者
は
、
尻
上
が
り
に
良
く

な
る
と
い
う
楽
観
的
な
見
通
し
を
抱
い
て

い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
株
式
相
場
は
長

期
的
に
は
実
体
経
済
の
動
向
を
反
映
し
な

が
ら
も
、
短
期

。
中
期
で
は
期
待

（あ
る

い
は
不
安
）
先
行
で
上
に
も
下
に
も
行
き

過
ぎ
る
の
が
常
だ
。
今
年
８
月
ま
で
の
株

価
上
昇
の
結
果
、
こ
こ
か
ら
１４
年
に
か
け

て
の
米
国
株
に
つ
い
て
は
、
や
や
警
戒
的

な
ス
タ
ン
ス
で
臨
む
方
が
よ
い
と
思
う
の

で
、
以
下
ご
説
明
し
よ
う
。

ま
ず
米
主
要
企
業
５
０
０
社
で
構
成
す

る
株
価
指
数
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
株
価
収
益

率

（Ｐ
Ｅ
Ｒ
）
は
１９

。
２６

（９
月
Ｈ
日
時

点
、
企
業
利
益
は
過
去
１２
カ
月
実
績
ベ
ー

ス
）
だ
。
１
９
４
５
年
以
来
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ
平

均
値
は
１７

・
２
、

８０
年
以
降
の
平
均
値
は

２０

。
６
だ
か
ら
、
現
状
の
水
準
が
特
段
高

過
ぎ
る
と
い
う
こ
と
は
な
い
。
た
だ
し
、

８７
年

１０
月

の
ブ

ラ

ッ
ク

マ
ン
デ

ー
は

Ｐ
Ｅ
Ｒ
が
２０
前
後
の
水
準
の
時
に
起
こ
っ

た
こ
と
に
留
意
し
て
お
こ
う
。

当
然
の
こ
と
な
が
ら
株
価
動
向
を
左
右

す

る
最
大

の
要
因

は
、
長
期
的

に
は

Ｅ

Ｐ

Ｓ

の

変

化

だ

。

「
Ｐ

Ｅ

Ｒ

＝

株

価

■

Ｅ

Ｐ

Ｓ

」

な

の

で

、

「
Ｅ

Ｐ

Ｓ

＝

株

価

÷

Ｐ
Ｅ
Ｒ
」
と
な
る
。
図
表
１

（５
な
）
は

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
と
そ
の
Ｅ
Ｐ
Ｓ
の
推
移
を

示
し
た
も
の
だ
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ツ
ク

を
受
け
た
暴
落
は
０９
年
春
に
底
を
打
ち
、

株
価
も
Ｅ
Ｐ
Ｓ
も
回
復
基
調
を
た
ど
り
、

双
方
と
も
リ
ー
マ
ン

・
シ
ョ
ツ
ク
前
の
ピ

ー
ク
を
超
え
て
い
る
。

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
。

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
員
光
文
社
）
、
「な
ぜ
人
は
市

場
に
踊
ら
さ
れ
る
の
か
？
Ｌ
日
本
経

済
新
聞
出
版
社
）な
ど
。

し
か
し
気
に
な
る
の
は
１２
年
以
降
、

Ｅ
Ｐ
Ｓ
の
上
昇
が
頭
打
ち
に
な
る

一
方
で

株
価
の
上
昇
が
続
い
て
き
た
こ
と
だ
。
後

で
示
す
が
、
ブ
ラ
ッ
ク

マ
ン
デ
ー
も
、

Ｅ
Ｐ
Ｓ
が
横
ば
い
の
状
態
の
ま
ま
株
価
が

上
昇
基
調
を
た
ど
り
、
両
者
の
乖
離
が
大

き
く
な
っ
た
局
面
で
生
じ
た
。

も
ち
ろ
ん
、
こ
こ
で
示
し
た
Ｅ
Ｐ
Ｓ
は

過
去
の
実
績
ベ
ー
ス
だ
。
先
行
き
を
考
え

る
上
で
は
、
予
想
利
益
ベ
ー
ス
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ

あ
る
い
は
Ｅ
Ｐ
Ｓ
を
見
る
べ
き
だ
ろ
う
。

と
こ
ろ
が
、
予
想
利
益
ベ
ー
ス
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ

に
は
厄
介
な
弱
点
が
潜
ん
で
い
る
。

こ
の
点
で
８
月
１６
日
付
の
米
紙
ウ
オ
ー

ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・ジ
ャ
ー
ナ
ル
（Ｗ
Ｓ
Ｊ
）
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の
記
事
が
、
興
味
深
い
事
実
を
指
摘
し
て
　
　
て
い
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
の
予
想
は
後
か
ら

い
る
。　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
公
表
さ
れ
る
実
績
に
対
し
て
上
振
れ
も
下

ま
ず
現
在
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ
　
　
振
れ
も
あ
ろ
う
が
、
上
下
共
に
同
じ
程
度

は
過
去
１２
カ
月
実
績
ベ
ー
ス
で
は
１８

・
２
　
　
に
振

れ

る
な
ら
ば
、
長
期

で
は
予
想

で
あ
る
が
、
次
期
決
算
予
想
ベ
ー
ス
だ
と
　
　
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
実
績
Ｐ
Ｅ
Ｒ
の
値

に
収
敏
す

‐３

・
６
と
な
る
。
つ
ま
り
後
者
の
予
想
に
　
　
る
は
ず
だ
。
と
こ
ろ
が
予
想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
の
長

従
う
な
ら

「株
価
は
ま
だ
安
い
の
で
買
え
　
　
期
平
均
値
が
実
績
Ｐ
Ｅ
Ｒ
よ
り
目
立

っ
て

る
」
と
い
う
判
断
が
可
能
に
な
る
。
と
こ
　
　
低
い
と
い
う
こ
と
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
コ

ろ
が
、
１
８
７
１
年

に

遡

っ
て
実

績
　
　
ン
セ
ン
サ
ス
予
想
に
は
次
期
企
業
利
益
を

Ｐ
Ｅ
Ｒ
と
予
想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
を
比
較
す
る
と
、
　

　

過
大
評
価
す
る
バ
イ
ア
ス
が
強
く
働
い
て

前
者
が
１４

・
５
、
後
者
が
Ｈ

・
０
で
、
目
　
　
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

立

っ
て
後
者
が
低
い
。
後
者
は
ア
ナ
リ
ス
　
　
　
証
券
会
社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
皮
肉
を
込

卜
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
予
想
を
ベ
ー
ス
に
し
　
　
め
て
「プ
ロ
フ
エ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
な
楽
観
派
」

‐３
年
１
月

‐２
年
１
月

１１年
１月
榊

１０年
１月
は

０８。９申‐‐日罐

０７
年
１
月０４。５。６中̈中̈実績べ．ス

Ｆ

Ｉ

Ｌ

卜

Ｌ

Ｉ

Ｉ

Ｉ

Ｉ

Ｉ

Ｉ

甥 1。。

30

20

10

0 と
呼
ば
れ
る
所
以
だ
。

短
期

・
中
期
の
リ
ス
ク
要
因

ま
た
短
期

。
中
期
の
株
価
動
向
は
、
投

資
家
の
リ
ス
ク
許
容
度
と
株
式
市
場
の
投

資
リ
ス
ク
の
相
対
的
な
関
係
に
も
依
存
し

て
い
る
。
つ
ま
り
、
株
価
変
動
の
リ
ス
ク

が
上
昇
す
る
と
予
想
さ
れ
る
か
、
あ
る
い

は
投
資
家
の
リ
ス
ク
許
容
度
が
低
下
す
る

よ
う
な
事
態

（例
え
ば
他
の
市
場
で
大
き

な
損
失
が
生
じ
た
よ
う
な
場
合
）
に
直
面

す
る
と
、
投
資
家
は
ポ
ー
ト
フ
オ
リ
オ
に

占
め
る
株
価
の
比
率
を
下
げ
る
か
、
株
オ

‐３
年
１
月

‐２
年
１
月

１１
年
１
月

１０
年
１
月

０９
年
１
月

０８
年
１
月

０７
年
１
月

０６
年
１
月

０５
年
１
月

０４
年
１
月

０３
年
１
月

０２
年
１
月

０１
年
１
月

プ
シ
ョ
ン

（プ

ッ
ト
）

を
購
入
す
る
な
ど
し
て

リ
ス
ク
を
減
じ
よ
う
と

す
る
。
い
わ
ゆ
る

「リ

ス
ク
オ
フ
」
の
局
面
だ
。

そ
の
場
合
は
Ｅ
Ｐ
Ｓ
に

変
化
が
な
く
て
も
株
価

は
下
落
す
る
だ
ろ
う
。

逆
に

「
リ
ス
ク
オ
ン
」

の
局
面
で
は
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ

に
変
化
が
な
く
て
も
株

価
は
上
昇
す
る
。

こ
う
し
た
投
資
家
の

リ
ス
ク
許
容
度
と
株
式

市
場
の
リ
ス
ク
の
関
係

を
反
映
す
る
と
考
え
ら

叶
００年
１月

０６

れ
て
い
る
の
が
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

の
変
動
率

（期
間
１
カ
月
物
オ
プ
シ
ョ
ン

の
イ
ン
プ
色
フ
イ
ド
ー

いＴ
フ
テ
イ
リ
イ
テ
イ

ー
）
を
示
す
シ
カ
ゴ

。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

所

（Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
恐
怖
心
指
数

（Ｖ
Ｉ
Ｘ
）

だ
。
Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
高
騰
す
る
局
面
は
リ
ス
ク

オ
フ
、
反
対
に
低
下
す
る
局
面
は
リ
ス
ク

オ
ン
と
判
断
で
き
る
。

図
表
２
は
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
と
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の

推
移
で
あ
る
。
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
通
常
１０
～
２０
台

だ
が
、

０８
年
９
月
の
リ
ー
マ
ン

・
シ
ョ
ッ

ク
の
後
、
株
価
の
急
落
に
伴

っ
て
Ｖ
Ｉ
Ｘ

は
８０
台
ま
で
高
騰
。

０９
年
春
以
降
は
危
機

が
沈
静
化
す
る
に
つ
れ
て
Ｖ
Ｉ
Ｘ
も
低
下

し
た
が
、
Ｈ
年
の
ギ
リ
シ
ャ
危
機
、

１２
年

の
イ
タ
リ
ア
＆
ス
ペ
イ
ン
危
機
な
ど
危
機

の
局
面
に
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
反
騰
を
繰
り
返
し
、

同
時
に
株
価
は
反
落
し
て
い
る
こ
と
が
分

か
る
だ
ろ
う
。

現
在
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
１０
台
の
落
ち
着
い
た

低
い
水
準
に
あ
る
。
と
り
わ
け
、
今
年
９

月
Ｈ
日
は
シ
リ
ア
ヘ
の
米
国

。
フ
ラ
ン
ス

に
よ
る
軍
事
介
入
が
遠
の
き
、
中
国
を
は

じ
め
と
す
る
新
興
国
の
景
気
失
速
に
底
打

ち
を
示
唆
す
る
経
済
デ
ー
タ
な
ど
が
出
て

き
た
の
で
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
は
１３

・
８
と
極
め
て

低
い
水
準
と
な
っ
た
。

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
回
帰
結
果

600
00 01 02 03
年 年 年 年
1 1 1 1
月 月 月 月

― S&P500月
(注)EPSは過去12カ月
(出所)Yahoo inance

〈図表2〉S&P500とⅥXの推移
1800

――S&P500月末終値 (左軸)  理― VI× (右軸)

(出所)Yahooう nance、 Datastream

(13年 9月 11日 時点)

(13年 9月 11日 時点)
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そ
こ
で
、

００
年
１
月
か
ら
今
年
９
月
の

期
間
に
つ
い
て
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
対
前
年

同
月
比
の
変
化
を
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
の
前
年
同
月

比
の
変
化

（階
差
ベ
ー
ス
）
と
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の

二
つ
の
要
因
で
ど
れ
だ
け
説
明
で
き
る
か

検
証
し
て
み
よ
う
。
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
変

化
と
Ｅ
Ｐ
Ｓ
、
な
ら
び
に
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の
そ
れ

ぞ
れ
の
相
関
関
係
を
示
し
た
の
が
、
図
表

３
と
４
で
あ
る
。

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
と
Ｅ
Ｐ
Ｓ
の
相
関
係
数

は
プ
ラ
ス
で
０

・
７６

（相
関
係
数
は
プ
ラ

ス
の
場
合
は
０
か
ら
１
ま
で
の
値
を
取
り

１
の
場
合
が
相
関
度
最
大
で
あ
る
）
、
説

明
度
を
示
す
決
定
係
数
は
０

。
５８
で
あ
る
。

こ
の
場
合
、
決
定
係
数
が
０

・
５８
と
い
う

の
は
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
の
変
化
で
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０

の
変
化
を
単
回
帰
す
る
と
、
そ
の
変
化
の

５８
％
を
説
明
で
き
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

同
様
に
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
と
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の
相
関

係
数
は
マ
イ
ナ
ス
で
０

。
６６
、
決
定
係
数

は
０

。
４４
で
あ
る
。

次
に
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
変
化
を
Ｅ
Ｐ
Ｓ

と
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の
二
つ
の
変
数
で
重
回
帰
し
て

み
よ
う
。
結
果
は
図
表
５
の
示
す
通
り
だ
。

回
帰
結
果
は
有
意
で
あ
り

（確
率
的
に
変

数
間
の
関
係
性
が
偶
然
の
結
果
で
は
な
い

こ
と
を
意
味
す
る
）
、
説
明
度
を
示
す
重

決
定

係

数

（
補

正

ベ
ー

ス
）

は
０

・

７
１
６
２
と

な

っ

た
。
　
こ

れ

は

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
対
前
年
同
月
比
の
変
化

の

７２

％

は

、

Ｅ

Ｐ

Ｓ

と

Ｖ

Ｉ

Ｘ

の

変

化

で

説
明
で
き
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

さ
ら
に
、
回
帰
結
果
か
ら
得
ら
れ
る
推

計

値

（
直

接

得

ら

れ

る

結

果

は

Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
対
前
年
同
月
比
な
の
で

株
価
指
数
の
水
準
に
直
し
て
あ
る
）
を
実

際
の
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
推
移
に
重
ね
た
も

の
が
図
表
６

（７
で
）
で
あ
る
。
現
実
の

株
価
の
変
化
を
推
計
値
が
概
ね
な
ぞ
っ
て

い
る
の
が
分
か
る
だ
ろ
う
。
株
価
の
変
動

と
い
う
複
雑
な
相
場
現
象
を
、
た
っ
た
二

つ
の
公
表
デ
ー
タ
を
変
数
に
し
た
単
純
な

線
形
１
次
方
程
式
で
７
割
方
説
明
で
き
る

の
は
回
帰
分
析
者
と
し
て
冥
利
に
尽
き
る
。

米
株
は
良
く

て
横
ば
い
か

注
目
し
て
い
た
だ
き
た
い
の
は
、
今
年

５
月
以
降
、
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
の
実
際
の
値

（実
績
値
）
が
推
計
値
を
上
回
る
方
向
で

両
者
の
乖
離
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
だ
。

も
ち
ろ
ん
、
実
際
の
株
価
水
準
と
推
計
値

の
関
係
は
確
率
的
か
つ
相
対
的
な
も
の
だ
。

〈図表3〉EPSと S&P500の変化
60%

縦軸 :S&P500
対前年同月比

横軸 iS&P500の EPS対前年同月変化幅 (単位 ドル)

(出所)Yahoo■ nance、 muttp

(図表5〉回帰分析の変数の結果

期間        00年 1月～13年9月

被説明変数∞ S&P(毎月末終値)の対前年同月比(%)

説明変数Ⅸ l) S&Pの EPSの対前年同月変化幅(単位ドル)

説明変数KX2) kllX毎月末終値

亘雪決嵌ヨ傷電敗lMI)    07162

640463E-45

Ｆ

‐‐
‐
―
ト

,   40   50   60   70

60%≠壁虹旦壁至堅塾重型ヨ■巳些 1月 ～13年9月 )

(図表→ ViXと S&P500の変化

~~     
横軸 :∨ IX

(出所)Yahoo inance、 Datastream

-60%
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回
帰
結
果
を
大
き
く
変
え
る
よ
う
な
構
造

的
変
化
が
な
い
限
り
、
実
際
の
値
と
推
計

値
は
乖
離
と
収
敏
を
繰
り
返
す
。
今
後
現

在
の
乖
離
幅
が
縮
む
と
し
て
も
、
実
際
の

株
価
が
下
が
る
の
か
、
推
計
値
が
上
が
る

の
か
、
そ
れ
と
も
双
方
同
時
に
起
こ
る
の

か
は
予
断
で
き
な
い
。

た
だ
し
、
推
計
値
が
上
が
る
方
向
で
乖

離
が
埋
ま
る
場
合
は

（逆
に
言
う
と
現
在

の
株
価
水
準
が
結
果
的
に
正
当
化
さ
れ
る

場
合
は
）
、

１２
年
以
降
頭
打
ち
状
態

の

Ｅ
Ｐ
Ｓ
が
今
後
上
昇
に
転
じ
る
か
、
あ
る

い
は
Ｖ
Ｉ
Ｘ
に
反
映
さ
れ
た
リ
ス
ク
が
低

下
す
る
し
か
な
い
。

現
在
の
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の
水
準
１３

・
８

（９
月

Ｈ
日
）
は
、
図
表
２
が
示
す
通
り
、

００
年

来
の
最
低
水
準
圏
で
あ
り
、
さ
ら
な
る
下

げ
余
地
は
ほ
と
ん
ど
な
い
判
断
し
た
方
が

よ
い
。
逆
に
言
う
と
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
が
現
在
の

水
準
の
ま
ま
で
も
、
市
場
の
先
行
き
に
不

確
実
性
が
増
す
か
、
投
資
家
の
リ
ス
ク
許

容
度
が
低
下
す
る
か
な
ど
に
よ
り
Ｖ
Ｉ
Ｘ

が
多
少
で
も
上
昇
す
る
と
、
株
価
は
下
が

る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

一
方
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
は
米
国
の
実
体
経
済
の

改
善
が
続
く
限
り
、
こ
こ
か
ら
再
び
上
昇

３。
　
　
　
　
　
　
２。
　
　
　
　
　
　
ぃ

す
る
と
期
待
す
る
こ
と
も
可
能
だ
が
、

１２

年
以
降
横
ば
い
で
あ
る
と
い
う
事
実
は
重

い
ｏ

‐４
年
の
世
界
経
済
を
展
望
す
る
限
り
、

中
国
を
は
じ
め
と
す
る
新
興
諸
国
の
成
長

鈍
化
あ
る
い
は
失
速
が
す
ぐ
に
好
転
す
る

と
は
予
想
し
難
く
、
企
業
利
益
の

一
段
の

改
善
を
期
待
さ
せ
る
海
外
要
因
は
乏
し
い
。

米
国
経
済
の
国
内
要
因
の
み
で
Ｅ
Ｐ
Ｓ
の

一
段
の
上
昇
を
期
待
す
る
の
は
、
や
や
無

理
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。

以
上
を
総
合
的
に
判
断
し
て
、

１４
年
に

か
け
た
米
国
株
の
動
向
は
、
現
行
の
水
準

を
中
心
に
上
下
動
を
伴
い
な
が
ら
良
く
て

８９
年
１
月

横
ば
い
、
も
し

か
す
る
と
最
高

値
か
ら
１０
％
程

度
、
あ
る
い
は

そ
れ
以
上
の
反

落
も
あ
り
得
ベ

し
と
い
う
判
断

に
筆
者
は
至

っ

た
。
現
局
面
の

投
資
ス
タ
ン
ス

と
し
て
は
、
前

出
Ｗ
Ｓ
Ｊ
記
事

の
次
の
よ
う
な

コ
メ
ン
ト
と
同

意
見
で
あ
る
。

ズ
現
在

の
）

叶８。年
１月

投
資
に
関
す
る
合
意
と
し
て
は
、
株
価
の

保
有
比
率
を
増
や
す
よ
り
も
次
第
に
減
ら

す
こ
と
に
関
心
を
集
中
し
た
方
が
よ
い
か

も
し
れ
な
い
。
あ
な
た
が
株
式
を
多
少
で

も
売

っ
た
場
合
、
売
却
資
金
を
他
の
株
式

に
自
動
的
に
再
投
資
し
て
は
い
け
な
い
」

も

っ
と
も
、
米
国
の
実
体
経
済
が
中
長

期
な
改
善
ト
レ
ン
ド
に
あ
る
と
い
う
見
通

し
を
変
え
る
理
由
は
な
さ
そ
う
な
の
で
、

大
き
な
反
落
場
面
が
も
し
あ
れ
ば
恐
ら
く

「買
い
の
チ
ャ
ン
ス
」
で
あ
ろ
う
。
過
去

を
振
り
返
る
と
、
例
え
ば
９４
年
３
月
か
ら

４
月
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
金
融
引
き
締
め
へ
転
換

し
、
債
券
価
格
の
下
落

（利
回
り
の
上
昇
）

に
つ
れ
て
株
価
が
下
落
し
た
局
面

（直
近

高
値
か
ら
底
値
ま
で
約
９
％
の
下
落
）
で

は
、
底
値
圏
で
株
を
買
っ
て
い
れ
ば
わ
ず

か
数
力
月
で
投
資
リ
タ
ー
ン
と
し
て
は
報

わ
れ
て
い
る
。

８７
年
１０
月
の
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
の
局

面

（直
近
高
値
か
ら
底
値
ま
で
約
３４
％
の

下
落
）
で
す
ら
、
底
値
圏
で
の
投
資
は
１

～

２
年
で
十
分
な
投
資
リ
タ
ー
ン
を
上

げ
て
い
る
。
そ
こ
で
最
後
に
ブ
ラ
ッ
ク
マ

ン
デ
ー
が
起

こ
っ
た
８０
年
代

の
株
価
と

Ｅ
Ｐ
Ｓ
の
推
移
を
図
表
７
に
示
し
た
。

８０
年
代
の
半
ば
以
降
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
が
ほ
ぼ

横
ば
い
で
推
移
す
る
状
況
下
、

８５
年
か
ら

８７
年
に
か
け
て
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
が
示
す
株

Ｆ
Ｌ
Ｌ

‐ ―
‐ ‐
卜

‐
‐

‐‐
卜

‐
‐
ト
ト
ト

‐卜
一

― S&P500月網 直
(出所)Yahoo inance

…… S&P500の推訓 直

〈図表7)S&P500と EPSの推移
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期
待
に
働
き
掛
け
る

周
囲
の
期
待
に
十
分
応
え
る
こ
と
の
で

き
な
か
っ
た
昔
い
経
験
を
全
く
持
た
な
い

人
は
ど
れ
だ
け
い
る
だ
ろ
う
か
。
古
今
東

西
、
期
待
し
て
も
、
あ
る
い
は
さ
れ
て
も
、

大
抵
は
期
待
通
り
い
か
な
い
の
が
人
の
世

の
常
で
あ
る
。

そ
の
期
待
が
、
合
理
的
期
待
と
し
て
経

済
学

に
明
示
的

に
入

っ
て
来
た

の
は

１
９
７
０
年
代
。
昨
今
で
は
、
期
待
が
つ

い
に
意
の
ま
ま
に
制
御
で
き
る
か
の
よ
う

な
議
論
も
盛
ん
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ

て
し
ま
っ
た
。
期
待
と
い
う
要
素
を
考
慮

し
な
い
モ
デ
ル
に
は
欠
陥
が
あ
り
、
経
済

主
体
は
事
前
に
で
き
る
限
り
合
理
的
に
将

来
を
予
想
し
よ
う
と
す
る
は
ず
だ
、
と
い

う
の
は
そ
の
通
り
だ
。
し
か
し
、
経
済
主

体
の
期
待
が
必
ず
現
実
に
な
る
と
か
、
そ

の
期
待
形
成
に
中
央
銀
行
が
秩
序
立

っ
て

影
響
を
与
え
る
こ
と
が
で
き
る
と
か
い
う

話
に
な
る
と
、
人
の
世
の
経
験
か
ら
し
て

本
当
に
得
心
が
い
く
だ
ろ
う
か
。

こ
の
よ
う
な
二
極
を
対
比
す
る
議
論
に

お
い
て
、
落
と
し
ど
こ
ろ
は
大
体
中
間
の

ど
こ
か
だ
。
期
待
と
い
う
の
は
、
確
か
に

マ
ク
ロ
経
済
の
動
き
を
左
右
す
る
需
要
な

要
素
だ
。例
え
ば
ケ
イ
ン
ズ
が
使

っ
た
「
ア

ニ
マ
ル

・
ス
ピ
リ
ッ
ト
」
と
い
う
言
葉
で

長
く
呼
ば
れ
て
き
た
も
の
も
、
実
は
漠
と

し
た
期
待
の

一
つ
と
言
え
る
。
そ
れ
に
働

き
掛
け
る
こ
と
も
、
全
く
で
き
な
い
わ
け

で
は
な
い
。
カ
リ
ス
マ
性
の
あ
る
リ
ー
ダ

ー
が
企
業
や
国
家
の
士
気
を
鼓
舞
し
た
例

は
た
く
さ
ん
あ
る
。

だ
か
ら
と
い
っ
て
、
全
て
の
時
点
に
お

い
て
、
経
済
主
体
の
大
多
数
が
持

つ
期
待

が
事
後
的
に
正
解
に
な
る
こ
と
は
現
実
に

は
な
い
。
外
れ
る
こ
と
の
方
が
多
い
の
で

あ
る
。
ま
た
、
い
つ
も
都
合
よ
く
期
待
を

制
御
で
き
る
と
は
限
ら
な
い
。
士
気
を
鼓

舞
す
る
カ
リ
ス
マ
が
常
に
都
合
よ
く
い
て

く
れ
た
ら
、
歴
史
は
随
分
と
違

っ
た
も
の

に
な
っ
て
い
た
だ
ろ
う
。

そ
う
整
理
し
た
上
で
、
現
実
を
ど
う
生

き
る
か
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ツ
ク
後
の
先

進
国
経
済
に
お
け
る
マ
ク
ロ
経
済
安
定
化

政
策
の

「リ
ア
リ
テ
イ
ー
」
は
、
ゼ
ロ
金

利
制
約
に
直
面
し
た
金
融
政
策
と
こ
れ
以

上
は
弾
力
的
に
動
か
せ
な
い
ほ
ど
赤
字
を

抱
え
た
財
政
政
策
だ
。
そ
れ
で
も
何
か
ア

ク
シ
ョ
ン
を
取
ら
な
く
て
は
い
け
な
い
と

な
れ
ば
、
残
る
は
期
待
に
働
き
掛
け
る
と

い
う

「ど
う
な
る
か
は
や
っ
て
み
な
い
と

壮
心
不
己

分
か
ら
な
い
オ
プ
シ
ョ
ン
」
に
な
る
。

こ
と
は
マ
ク
ロ
経
済
全
体
に
関
わ
る
の

で
、
や
っ
て
み
な
い
と
分
か
ら
な
い
よ
う

な
不
確
実
な
対
応
は

「採
り
得
な
い
」
と

い
う
の
も

一
つ
の
判
断
。
そ
れ
で
も

「試

せ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
が
あ
る
な
ら
や
っ
て
み

る
べ
き
だ
」
と
い
う
の
も

一
つ
の
判
断
。

米
国
で
は
明
ら
か
に
後
者
が
志
向
さ
れ
、

日
本
も
そ
れ
に
追
随
し
た
。

そ
の
米
国
の
量
的
緩
和
縮
小
を
め
ぐ
っ

て
動
き
が
出
て
い
る
。
中
央
銀
行
の
ア
ク

シ
ョ
ン
が
実
際
に
は
変
わ
ら
な
く
と
も
、

将
来
の
金
融
政
策
の
考
え
方
を
示
し
た
だ

け
で
、
金
融
市
場
は
大
き
く
変
化
し
た
。

一
方
、
市
場
参
加
者
は
中
央
銀
行
が
示
し

た
考
え
方
に
沿
っ
て
自
分
で
考
え
る
の
で

は
な
く
、
中
央
銀
行
が
い
つ
ど
う
動
く
か

と
い
う
こ
と
だ
け
を

予

め
知
り
た
い
よ

う
だ
。
そ
し
て
、
自
分
の
期
待
が
外
れ
た

時
に
は
、
「中
央
銀
行
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー

シ
ョ
ン
が
悪
い
」
と
責
任
転
嫁
的
な
非
難

の
声
を
上
げ
る
。

か
く
の
如
く
、
期
待
に
働
き
掛
け
る
と

い
う
オ
プ
シ
ョ
ン
は
実
に
難
儀
な
も
の
だ
。

追
随
し
た
日
本
も
今
後
、
心
し
て
挑
戦
を

続
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

価
の
上
昇
が
続
き
、
双
方
の
乖
離
が
大
き

く
な
っ
た
（
つ
ま
り
Ｐ
Ｅ
Ｒ
が
上
昇
し
た
）

後
に
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
が
起
こ
っ
て

い
る
の
が
分
か
る
だ
ろ
う
。
暴
落
局
面
で

株
売
り
に
殺
到
し
た
の
は
個
人
や
機
関
投

資
家
で
、
彼
ら
の
売
り
を
吸
収
し
た
の
が

企
業
の
自
社
株
買
い
だ
。
自
社
株
買
い
で

発
行
株
式
数
が
減
り
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
が
暴
落
後

上
昇
し
て
、
株
価
と
Ｅ
Ｐ
Ｓ
の
乖
離
が
解

消
し
た
。

も
ち
ろ
ん
、
こ
う
し
た
株
価
の
急
変
は

大
地
震
と
同
じ
く
ピ
ン
ポ
イ
ン
ト
で
予
想

で
き
る
も
の
で
は
な
い
し
、
筆
者
も
１４
年

に
か
け
て
そ
う
し
た
こ
と
が
起
こ
る
必
然

性
が
あ
る
と
断
定
し
て
い
る
わ
け
で
は
な

い
。
た
だ
し
、
既
に
述
べ
た
よ
う
に
そ
の

大
小
は
と
も
か
く
、
株
価
の
反
落
が
起
こ

り
得
る
市
場
の
脆
弱
性
が
高
ま
っ
て
い
る

と
判
断
し
て
、
こ
こ
か
ら
先
は
米
株
を
買

い
増
す
よ
り
は
、
上
昇
局
面
を
利
用
し
て

株
の
保
有
比
率
を
下
げ
る
方
に
合
理
性
が

あ
る
よ
う
に
思
う
。
多
少
で
も
売

っ
て
現

金
比
率
を
高
め
て
お
け
ば
、
反
落
時
に
買

い
増
す
こ
と
に
よ
り
、
長
期
的
な
投
資
の

リ
タ
ー
ン
を
上
げ
る
チ
ャ
ン
ス
も
増
え
る

か
ら
で
あ
る
。
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