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特
段
の
意
味
は
な
い
日
経
平
均
株
価
指
数
の
高
値
更
新

　

日
経
平
均
株
価
指
数
が
1
9
8
9
年
12

月
末
に
つ
け
た
3
万
8
9
1
5
円
の
高
値

を
更
新
、
3
月
に
入
っ
て
4
万
円
を
超
え

た
。
こ
う
し
た
日
本
株
の
上
昇
は
、
昨
年

6
月
の
コ
ラ
ム
「
イ
ン
フ
レ
率
ア
ッ
プ
が

日
本
企
業
の
P
B
R
、
R
O
E
、
株
価
を

押
し
上
げ
る
」（
金
融
財
政
ビ
ジ
ネ
ス

2
0
2
3
年
6
月
5
日
号
）
で
書
い
た
通

り
、
筆
者
の
中
長
期
予
想
に
沿
っ
た
も
の

だ
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
メ
デ
ィ
ア
な
ど
で
は

日
経
平
均
株
価
指
数
の
高
値
更
新
を
巡
っ

て
「
失
わ
れ
た
30
年
の
終
焉
か
」
な
ど
の

言
説
が
出
回
っ
て
い
る
こ
と
に
筆
者
は
強

い
違
和
感
を
抱
い
て
い
る
。
日
経
平
均
株

価
指
数
の
バ
ブ
ル
期
の
高
値
や
4
万
円
と

い
う
水
準
を
超
え
た
か
ど
う
か
に
、
特
段

の
意
味
は
な
い
か
ら
だ
。

　

そ
も
そ
も
1
9
8
9
年
当
時
の
日
本
の

株
価
は
平
均
的
な
株
価
収
益
率（
P
E
R
）

で
60
〜
70
倍
と
い
う
主
要
国
の
株
式
史
上
、

途
方
も
な
い
過
大
評
価
水
準
に
あ
り
、
持

続
不
可
能
な
も
の
だ
っ
た
。
そ
う
い
う
意

味
で
は
当
時
の
高
値
は
「
蜃し

ん
き
ろ
う

気
楼
」
の
よ

う
な
相
場
で
あ
り
、
こ
の
蜃
気
楼
相
場
と

比
べ
て
今
の
相
場
が
高
い
低
い
と
議
論
す

る
こ
と
自
体
愚
論
に
思
え
る
。

　

見
方
を
変
え
て
、
例
え
ば
株
価
の
東
京

証
券
取
引
所
の
株
価
の
時
価
総
額
に
注
目

す
る
な
ら
ば
、
バ
ブ
ル
の
ピ
ー
ク
、
89
年

12
月
末
の
時
価
総
額
は
6
1
1
兆
円
だ
が
、

同
時
価
総
額
は
2
0
1
5
年
5
月
末
に

6
2
0
兆
円
と
な
っ
て
お
り
、
と
っ
く
に

ピ
ー
ク
を
更
新
し
て
い
る
。
今
年
2
月
末

時
点
で
は
9
7
7
兆
円
だ
（
図
表
1
、
灰

色
棒
グ
ラ
フ
）。

　

も
っ
と
も
上
場
企
業
の
時
価
総
額
は
株

価
が
上
が
ら
な
く
て
も
上
場
さ
れ
る
銘
柄

や
株
数
が
増
え
れ
ば
増
加
す
る
の
で
、
投

資
家
層
全
体
に
と
っ
て
の
投
資
リ
タ
ー
ン

を
見
る
の
で
あ
れ
ば
、
な
ん
ら
か
の
株
価

指
数
で
見
る
必
要
が
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、

日
経
平
均
株
価
指
数
は
現
代
の
株
価
指
数

と
し
て
は
控
え
め
に
言
っ
て
も
か
な
り
特

殊
で
、
は
っ
き
り
言
う
と
不
細
工
で
バ
イ

ア
ス
の
強
い
株
価
指
数
だ
。

　

分
か
り
や
す
く
単
純
化
し
て
言
う
と
、

日
経
平
均
株
価
指
数
は
日
本
経
済
新
聞
社

が
選
ぶ
2
2
5
銘
柄
の
合
計
を
銘
柄
数
で

割
り
算
す
る
原
理
で
計
算
さ
れ
る
。
と
こ

ろ
が
こ
れ
だ
と
一
株
の
価
格
が
大
き
い
銘

柄
（
値
が
さ
株
）
の
影
響
度
が
強
く
な
っ

て
し
ま
う
。
も
ち
ろ
ん
一
株
価
格
の
大
小

株
価
動
向
か
ら
考
え
る
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
日
本
経
済
の
現
段
階

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

解 説

　
日
経
平
均
株
価
指
数
が
1
9
8
9
年
12
月
末
の
高
値
を
超
え
た
こ
と
が
メ
デ
ィ
ア
で
注
目
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
こ
と

自
体
に
は
あ
ま
り
意
味
が
な
い
。
む
し
ろ
、
デ
フ
レ
・
低
イ
ン
フ
レ
時
代
が
終し

ゅ
う
え
ん焉

し
、
日
本
企
業
の
自
己
資
本
利
益
率
が

回
復
、
向
上
す
る
状
況
下
、
日
本
株
の
長
期
の
投
資
リ
タ
ー
ン
が
上
向
い
て
い
る
こ
と
に
注
目
し
よ
う
。
日
本
株
の
投
資

リ
タ
ー
ン
の
マ
イ
ナ
ス
か
ら
プ
ラ
ス
へ
の
分
岐
点
は
、
や
は
り
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
開
始
の
2
0
1
3
年
だ
。

た
け
な
か
・
ま
さ
は
る　
79
年
東
京

銀
行（
現
三
菱
U
F
J
銀
行
）入
行
、

為
替
資
金
部
次
長
、調
査
部
次
長
、ワ

シ
ン
ト
ン
D
C
駐
在
員
事
務
所
長
、

国
際
通
貨
研
究
所
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ

ス
ト
を
経
て
、09
年
4
月
よ
り
現
職
、

経
済
学
博
士（
京
都
大
学
）。最
新
著

作「
資
産
形
成
の
た
め
の
金
融
投
資

論
〜
黄
金
の
波
に
乗
る
知
の
技
法

〜
」（Kindle

、20
年
10
月
） 

。
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と
そ
の
銘
柄
の
時
価
総
額
の
大
小
は
全
く

別
で
あ
る
。
実
際
に
は
値
が
さ
株
の
影
響

力
が
強
く
な
り
す
ぎ
る
こ
と
を
抑
制
す
る

た
め
に
、
株
価
に
「
株
価
換
算
係
数
」
を

か
け
て
調
整
し
て
日
経
平
均
は
計
算
さ
れ

て
い
る
。
し
か
し
、
そ
の
調
整
は
全
く
不

十
分
で
あ
り
、
値
が
さ
株
の
変
動
が
指
数

の
変
化
に
強
く
影
響
す
る
バ
イ
ア
ス
が
強

い
。
こ
れ
は
株
式
市
場
関
係
者
の
間
で
は

良
く
知
ら
れ
た
こ
と
に
過
ぎ
な
い
。

　

一
方
、
東
京
証
券
取
引
所
が
計
算
・
公

表
す
る
株
価
指
数
T
O
P
I
X
は
、
上
場

さ
れ
て
い
る
プ
ラ
イ
ム
市
場
の
銘
柄
（
旧

東
証
1
部
銘
柄
）
な
ど
を
対
象
に
、
組
み

入
れ
銘
柄
の
時
価
総
額
を
基
準
時
点

（
1
9
6
8
年
1
月
4
日
）
の
時
価
総
額

で
割
り
算
す
る
方
式
で
計
算
さ
れ
て
い
る

（
時
価
総
額
加
重
平
均
）。
こ
の
た
め
各
銘

柄
の
株
価
の
変
化
が
指
数
の
変
化
に
与
え

る
影
響
は
、
市
場
全
体
の
時
価
総
額
に
対

す
る
そ
れ
ぞ
れ
の
銘
柄
の
時
価
総
額
の
比

率
に
基
づ
い
た
も
の
と
な
る
の
で
合
理
的

だ
。
実
際
に
は
単
純
な
時
価
総
額
で
は
な

く
、
浮
動
株
比
率
が
勘
案
さ
れ
た
計
算
が

な
さ
れ
て
い
る
（
浮
動
株
時
価
総
額
加
重

型
）。

　

図
表
1
に
示
し
た
灰
色
の
折
れ
線
が
日

経
平
均
株
価
指
数
、
黒
い
折
れ
線
が

T
O
P
I
X
で
あ
る
。
い
ず
れ
も
比
較
す

る
た
め
に
1
9
8
5
年
1
月
末
を
1
0
0

と
し
て
表
示
し
て
あ
る
。
T
O
P
I
X
で

は
1
9
8
9
年
12
月
の
高
値
を
越
え
て
い

な
い
。

　

さ
ら
に
投
資
の
リ
タ
ー
ン
を
考
え
る
な

ら
ば
、
株
価
指
数
の
価
格
推
移
の
み
を
見

る
の
は
適
切
で
は
な
い
。
株
価
指
数
に
連

動
す
る
投
資
信
託
を
買
っ
て
保
有
す
れ
ば
、

配
当
を
得
る
の
で
、
配
当
リ
タ
ー
ン
を
含

め
て
修
正
さ
れ
た
株
価
指
数
も
公
表
さ
れ

て
い
る
。
図
表
1
の
黒
い
点
線
は
、
配
当

込
み
の
T
O
P
I
X
の
推
移
だ
。
こ
れ
で

見
る
と
、
2
0
2
1
年
3
月
末
に
は
バ
ブ

ル
期
の
ピ
ー
ク
を
越
え
て
い
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
習
慣
の
力
は
非
常
に

強
く
、
日
経
平
均
株
価
指
数
は
世
間
的
に

知
ら
れ
て
い
る
が
故
に
使
わ
れ
続
け
て
お

り
、
読
者
に
と
っ
て
も
日
経
平
均
で
語
る

方
が
分
か
り
や
す
い
の
で
、
本
論
で
も
以

下
日
経
平
均
を
参
照
し
な
が
ら
述
べ
よ
う
。

バ
ブ
ル
崩
壊
の
損
失
処
理
が
峠
を
越
し
た
2
0
0
3
年

　

株
価
指
数
の
高
値
更
新
を
め
ぐ
る
不
毛

な
議
論
か
ら
離
れ
て
、
バ
ブ
ル
崩
壊
の
く

び
き
か
ら
日
本
の
株
式
市
場
は
い
つ
解
放

さ
れ
た
の
か
考
え
て
み
よ
う
。
1
9
9
0

年
代
末
以
降
の
過
去
四
半
期
の
日
本
経
済

東証時価総額（左メモリ）

TOPIX（1985/01=100）（右メモリ）

日経平均（1985/01=100）（右メモリ）

TOPIX（配当込み）（右メモリ）

日経平均 TOPIX

東証時価総額
611兆円
1989/12 東証時価総額

620兆円
2015/05

TOPIX
配当込み
311.28
2021/03

東証時価総額
977兆円
2024/02

時価総額
単位：兆円

各種株価指数
単位：1985/01=100

24
年
1
月

22
年
1
月

20
年
1
月

18
年
1
月

16
年
1
月

14
年
1
月

12
年
1
月

10
年
1
月

08
年
1
月

06
年
1
月

04
年
1
月

02
年
1
月

2000
年
1
月

98
年
1
月

96
年
1
月

94
年
1
月

92
年
1
月

90
年
1
月

88
年
1
月

86
年
1
月

84
年
1
月

82
年
1
月

1980
年
1
月
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1,000

800

600

400

200

0

600

500

400

300

200

100

0

1995-2003
平均値+0.4

2004-2012
平均値-0.3 2013-2021

平均値+1.4

2022-2023
平均値+4.0

国民総所得（名目）左メモリ GNI（名目）前年同期比％（右メモリ）

650,000

600,000

550,000

500,000

450,000

400,000 2023/1-3.
2022/1-3.
2021/1-3.
2020/1-3.
2019/1-3.
2018/1-3.
2017/1-3.
2016/1-3.
2015/1-3.
2014/1-3.
2013/1-3.
2012/1-3.
2011/1-3.
2010/1-3.
2009/1-3.
2008/1-3.
2007/1-3.
2006/1-3.
2005/1-3.
2004/1-3.
2003/1-3.
2002/1-3.
2001/1-3.
2000/1-3.
1999/1-3.
1998/1-3.
1997/1-3.
1996/1-3.
1995/1-3.
1994/1-3.

15.0

10.0

5.0

0.0

-5.0

-10.0

（出所）東京証券取引所 Investing.com

〈図表1〉東証時価総額推移と株価指数（2023年2月末時点）

（出所）内閣府

〈図表2〉名目国民所得（GNI）と前年同期比（％）
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を
株
式
投
資
家
の
目
線
で
振
り
返
る
と
、

次
の
4
つ
の
時
期
に
分
け
る
こ
と
が
で
き

る
と
思
う
。

　

①
1
9
9
0
年
代
〜
2
0
0
3
年
：

不
動
産
バ
ブ
ル
崩
壊
に
よ
る
不
良
資
産
の

大
規
模
な
発
生
、
銀
行
が
不
良
債
権
の
損

失
処
理
に
追
わ
れ
た
時
期

　

②
2
0
0
4
年
〜
2
0
1
2
年
：
ポ

ス
ト
・
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
デ
フ
レ
期

　

③
2
0
1
3
年
〜
2
0
2
1
年
：
デ

フ
レ
は
脱
し
た
も
の
の
、
日
銀
の
イ
ン
フ

レ
目
標
で
あ
る
消
費
者
物
価
指
数
の
伸
び

（
前
年
比
）
が
2
％
に
と
ど
か
な
い
低
イ

ン
フ
レ
期

　

④
2
0
2
2
年
〜
現
在
：
イ
ン
フ
レ
率

の
底
上
げ
、
2
％
イ
ン
フ
レ
の
持
続
、
名

目
経
済
成
長
率
が
実
質
経
済
成
長
率
を
上

回
る
状
態
の
持
続
が
見
え
て
き
た
時
期

　

関
連
し
て
図
表
2
を
ご
覧
い
た
だ
き
た

い
。
言
う
ま
で
も
な
く
社
会
生
活
全
体
の

経
済
的
な
豊
か
さ
は
名
目
G
D
P
を
イ
ン

フ
レ
率
で
調
整
し
た
実
質
G
D
P
の
変
化

で
測
る
の
が
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
で
あ
る
。
し

か
し
な
が
ら
、
株
式
投
資
の
リ
タ
ー
ン
を

考
え
る
場
合
は
、
株
価
自
体
が
名
目
な
の

で
名
目
の
経
済
規
模
の
変
化
が
問
題
に
な

る
。
そ
こ
で
図
表
2
に
は
、
名
目
国
民
総

所
得
（
G
N
I
）
の
推
移
と
そ
の
成
長
率

を
示
し
た
。G
D
P
に
対
外
所
得
収
支（
海

外
か
ら
の
利
息
や
配
当
所
得
の
受
け
取
り

か
ら
、
同
支
払
い
を
引
い
た
収
支
、

2
0
2
3
年
は
約
34
兆
円
の
受
取
り
超

過
）
を
加
え
た
も
の
が
G
N
I
で
あ
る
。

　

ま
ず
筆
者
が
バ
ブ
ル
崩
壊
に
よ
る
損
失

処
理
の
終
焉
を
2
0
0
3
年
と
す
る
理
由

を
説
明
し
よ
う
。
当
時
、
日
本
の
金
融
資

本
市
場
の
最
大
の
問
題
は
、
90
年
代
の
不

動
産
バ
ブ
ル
崩
壊
で
生
じ
た
銀
行
の
不
良

債
権
処
理
だ
っ
た
。
そ
の
処
理
が
進
ま
な

い
限
り
「
銀
行
危
機
の
勃
発
」
と
い
う
危

機
シ
ナ
リ
オ
を
払
拭
で
き
な
か
っ
た
。

　

結
局
2
0
0
2
年
3
月
期
、
03
年
3
月

期
の
2
回
で
計
16
・
4
兆
円
（
全
国
銀
行

ベ
ー
ス
）
の
不
良
債
権
損
失
処
理
が
進
み
、

1
9
9
2
年
度
以
降
の
累
計
で
は
88
・
2

兆
円
の
損
失
が
処
理
さ
れ
た
。
特
に
大
手

銀
行
に
つ
い
て
は
「
損
失
処
理
の
峠
を
越

え
た
」
と
い
う
感
触
が
出
た
。
実
際
、
そ

の
後
の
2
0
0
4
年
度
、
05
年
度
の
損
失

処
理
額
は
半
減
、
05
年
9
月
の
中
間
決
算

で
は
大
手
行
（
都
銀
、
長
信
銀
、
信
託
銀

行
）
は
1
9
2
8
億
円
の
処
分
益
（
引
当

金
か
ら
の
戻
し
益
等
）
と
な
っ
た
（
デ
ー

タ
：
金
融
庁
サ
イ
ト
「
金
融
再
生
法
開
示

債
権
の
状
況
等
に
つ
い
て
」
よ
り
）。

　

た
だ
し
2
0
0
3
年
初
頭
の
段
階
で
は
、

大
手
行
で
唯
一
り
そ
な
銀
行
が
抜
本
的
な

不
良
債
権
処
理
を
行
う
財
務
体
力
に
欠
け

る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
が
火
種
と

な
っ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
同
年
5
月
に
2

兆
円
の
公
的
資
本
注
入
に
よ
る
事
実
上
の

り
そ
な
銀
行
の
国
有
化
が
発
表
さ
れ
る
と
、

銀
行
危
機
シ
ナ
リ
オ
は
払ふ

っ
し
ょ
く拭

さ
れ
た
。
株

価
は
日
経
平
均
で
8
0
0
0
円
台
か
ら
1

万
円
台
を
回
復
す
る
上
昇
基
調
に
転
じ
、

2
0
0
7
年
6
月
の
1
万
8
0
0
0
円
台

ま
で
上
げ
ト
レ
ン
ド
と
な
っ
た
。
こ
う
し

た
事
情
か
ら
バ
ブ
ル
崩
壊
の
損
失
処
理
は
、

2
0
0
3
年
に
峠
を
越
え
、
そ
こ
か
ら
日

本
の
金
融
資
本
市
場
の
正
常
化
、
回
復
が

始
ま
っ
た
と
筆
者
は
判
断
し
て
い
る
。

デ
フ
レ
が
企
業
利
益
率
の
押
下
げ
要
因
と
し
て
継
続

　

し
か
し
な
が
ら
銀
行
の
不
良
債
権
問
題

は
終
焉
し
た
も
の
の
、
日
本
経
済
に
は
デ

フ
レ
・
低
イ
ン
フ
レ
が
定
着
し
て
し
ま
っ

た
。
こ
れ
が
第
2
の
2
0
0
4
〜
12
年

の
時
期
だ
。
日
本
の
デ
フ
レ
と
米
国
の
金

融
危
機
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
（
2
0
0
8

年
）
に
よ
る
世
界
的
な
不
況
で
、
こ
の
時

期
の
名
目
G
N
I
成
長
率
は
平
均
マ
イ
ナ

ス
0
・
3
％
の
落
ち
込
み
と
な
り
（
図
表

2
参
照
）、
2
0
0
7
年
に
か
け
て
一
度

回
復
し
た
日
本
の
株
価
も
、
リ
ー
マ
ン
シ

ョ
ッ
ク
で
は
再
び
日
経
平
均
1
万
円
割
れ

に
落
ち
て
し
ま
っ
た
。

　

こ
こ
で
重
要
な
の
は
、
冒
頭
に
述
べ
た

「
イ
ン
フ
レ
率
ア
ッ
プ
が
日
本
企
業
の

P
B
R
、
R
O
E
、
株
価
を
押
し
上
げ
る
」

（
金
融
財
政
ビ
ジ
ネ
ス
2
0
2
3
年
6
月

5
日
号
）
で
示
し
た
通
り
、
イ
ン
フ
レ
率

と
一
般
事
業
法
人
の
自
己
資
本
利
益
率

（
R
O
E
）
の
間
に
は
、
高
い
関
係
性
が

あ
る
こ
と
だ
（
図
表
3
参
照
）。

　

今
回
改
め
て
財
務
省
法
人
企
業
統
計
の

デ
ー
タ
を
使
用
し
、
長
期
の
時
系
列
デ
ー

タ
が
と
れ
る
一
般
事
業
法
人
（
全
規
模
、

除
く
金
融
・
保
険
）
を
対
象
に
、
期
間
を

1
9
9
0
年
度
か
ら
2
0
2
2
年
度
ま
で

に
更
新
し
（
前
掲
論
考
で
は
2
0
2
1
年

度
ま
で
）、
R
O
E
（
＝
税
引
き
前
当
期

純
利
益
／
期
末
純
資
産
）
を
被
説
明
変
数

と
し
た
回
帰
分
析
を
行
っ
た
。
説
明
変
数

は
、
①
内
閣
府
の
景
気
動
向
指
数
（
C
I

一
致
系
列
、
前
年
度
比
差
分
）、
②
消
費

者
物
価
指
数
（
前
年
度
比
、
消
費
税
の
影

響
を
除
く
ベ
ー
ス
）
の
二
つ
で
あ
る
。

　

結
果
は
前
回
と
ほ
ぼ
同
様
で
、
二
つ
の

変
数
と
も
R
O
E
と
の
関
係
は
有
意
で
あ

り
（
関
係
性
が
偶
然
で
な
い
）、
説
明
度

を
示
す
補
正
決
定
係
数
は
0
・
5
8
5
と

高
い
。
こ
れ
は
R
O
E
の
変
化
の
約
59
％

を
こ
れ
ら
2
つ
の
変
数
で
説
明
で
き
る
こ

と
を
意
味
す
る
。
ま
た
、
消
費
者
物
価
指

数
の
1
％
の
低
下
（
上
昇
）
は
R
O
E
の

1
・
93
％
ポイント
低
下
（
上
昇
）
に
対
応
し
て
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い
る
（
正
の
相
関
）。
同
様
に
景
気
動
向

指
数
の
1
ポ
イ
ン
ト
の
変
化
は
R
O
E
の

0
・
14
％
ポイント
の
変
化
に
対
応
し
て
い
る（
正

の
相
関
）
こ
と
が
確
認
で
き
た
。
イ
ン
フ

レ
率
と
企
業
の
R
O
E
の
間
に
高
い
正
の

相
関
関
係
が
で
き
る
理
由
に
つ
い
て
は
、

前
掲
論
考
で
述
べ
た
の
で
、
こ
こ
で
は
繰

り
返
さ
な
い

1

。

　

ち
な
み
に
R
O
E
を
「
税
引
き
後
当
期

純
利
益
」
で
計
算
し
て
、
同
様
の
回
帰
分

析
を
す
る
と
、
や
は
り
有
意
な
結
果
が
得

ら
れ
る
が
、
説
明
度
を
示
す
決
定
係
数
は

0
・
2
8
2
ま
で
低
下
す
る
。
こ
れ
は
法

人
税
制
の
変
更
等
が
R
O
E
の
要
因
と
し

て
加
わ
る
か
ら
だ
ろ
う
。

　

こ
の
回
帰
結
果
に
基
づ
い
て
判
断
す
る

限
り
、
ゼ
ロ
イ
ン
フ
レ
の
下

で
は
、
2
％
イ
ン
フ
レ
下
と

の
比
較
で
企
業
の
R
O
E
は

約
4
％
ポイント
も
押
し
下
げ
ら
れ

て
い
た
こ
と
に
な
る
。
そ
し

て
押
し
下
げ
ら
れ
た
R
O
E

は
株
価
を
下
げ
、
低
P
E
R

（
株
価
収
益
率
）、
低
P
B
R

（
株
価
純
資
産
倍
率
）
の
要

因
と
な
っ
て
き
た
。
こ
れ
ま

で
日
本
企
業
の
R
O
E
の
低

さ
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
の
問
題
と
し
て
ば

か
り
議
論
さ
れ
て
き
た
。
し

か
し
2
0
0
0
年
代
の

R
O
E
の
低
迷
は
、
実
は
デ

フ
レ
・
低
イ
ン
フ
レ
と
い
う

マ
ク
ロ
経
済
環
境
の
影
響
が

大
き
い
こ
と
が
見
過
さ
れ
て

き
た
の
だ
。

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
で
デ
フ
レ
脱
却
の
効
果
と
限
界

　

第
3
の
時
期
は
2
0
1
2
年
12
月
か
ら

始
ま
る
「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
回
復
期
」
で
あ

り
、
第
2
次
安
倍
内
閣
は
2
0
2
0
年
9

月
に
終
わ
る
が
、
そ
の
後
継
で
あ
る
菅
内

閣
の
2
0
2
1
年
10
月
ま
で
、
第
3
の
時

期
と
し
て
と
ら
え
る
の
が
妥
当
だ
ろ
う
。

　

こ
の
時
期
は
、
デ
フ
レ
は
終
焉
し
た
も

の
の
日
銀
が
掲
げ
る
2
％
の
イ
ン
フ
レ
目

標
に
と
ど
か
な
い
低
イ
ン
フ
レ
が
持
続
し

た
。
雇
用
は
正
規
雇
用
2
5
5
万
人
、
非

正
規
雇
用
が
2
5
8
万
人
、
合
計
5
1
3

万
人
（
2
0
1
3
年
1
月
〜
21
年
10
月
）

と
大
幅
に
増
加
し
た
が
、
賃
金
の
伸
び
は

鈍
く
、
名
目
G
N
I
の
成
長
率
は
平
均

1
・
4
％
に
止
ま
っ
た
。

　

そ
れ
で
も
「
デ
フ
レ
で
は
な
い
状
態
」

が
実
現
さ
れ
、
1
㌦
＝
80
円
を
割
り
込
ん

で
い
た
過
度
な
円
高
が
是
正
さ
れ
た
こ
と

も
加
わ
り
、
図
表
3
が
示
す
通
り
、
企
業

の
売
上
高
営
業
利
益
率
、
R
O
E
と
も
に

上
昇
基
調
に
転
じ
た
。
株
価
も
日
経
平
均

で
1
万
円
台
を
回
復
し
、
2
0
1
7
年
後

半
か
ら
は
2
万
円
台
が
定
着
し
た
。

　

た
だ
し
株
価
の
回
復
が
製
造
業
、
サ
ー

ビ
ス
業
双
方
の
一
般
事
業
法
人
で
全
般
的

に
起
こ
っ
た
一
方
で
、
銀
行
部
門
の
株
価

は
取
り
残
さ
れ
た
。「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の

3
本
の
矢
」の
一
つ
で
あ
る「
大

胆
な
金
融
政
策
」
と
し
て
、
黒

田
総
裁
の
下
で
日
銀
は
長
期
国

債
を
含
め
た
大
規
模
国
債
購
入

で
、
長
期
国
債
利
回
り
を
ゼ
ロ

％
前
後
ま
で
押
し
下
げ
た
。
そ

の
た
め
短
期
か
ら
長
期
ま
で
の

金
利
が
ゼ
ロ
で
フ
ラ
ッ
ト
化
し

て
し
ま
っ
た
こ
と
が
、
銀
行
収

益
を
押
し
下
げ
た
大
き
な
要
因

と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、

銀
行
の
株
価
も
大
き
く
落
ち
込

ん
だ
水
準
で
低
迷
し
た
。

　

そ
の
解
説
は
本
論
で
は
省
略

す
る
が
、
手
短
に
言
う
と
銀
行

の
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
に
は
程

度
の
差
こ
そ
あ
れ
、
預
金
な
ど

を
短
期
金
利
で
調
達
し
、
長
期

貸
付
や
長
期
国
債
な
ど
長
期
金

利
で
運
用
す
る
利り

ざ
や鞘
構
造
が
あ

り
、
長
短
金
利
格
差
の
フ
ラ
ッ

ト
化
は
そ
の
利
鞘
収
益
を
ゼ
ロ

化
し
て
し
ま
う
か
ら
だ

2

。

　

ま
た
、
こ
の
時
期
に
至
っ
て

も
、
賃
金
の
伸
び
は
抑
制
さ
れ

た
も
の
だ
っ
た
。
90
年
代
後
半

か
ら
2
0
0
0
年
代
の
デ
フ
レ

の
時
代
に
、
労
働
組
合
は
正
社

員
の
雇
用
維
持
を
最
優
先
と
し

税引前当期純利益／純資産（左メモリ％）
売上高営業利益率（当期末）（右メモリ％）
消費者物価指数（総合）前年度比％（消費税率変化調整後）（右メモリ％）

（年度）
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（出所）財務省法人企業統計

〈図表3〉企業の自己資本利益率ほか（全規模、全産業、除く金融・保険）
2023年3月末時点

1　ご関心のある方は、筆者のホームページ（https://masaharu-takenaka.jp/index.html）で該当論考をご覧頂きたい。
2　詳しくは次の論考をご参照願いたい。竹中正治「日本の銀行株高はどこまで続くか、さらなる上振れ余地の条件」ダイヤモンド・オンライン、2023年10月5日
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て
掲
げ
、
経
営
側
は
そ
の
見
返
り
に
賃
金

抑
制
を
要
求
し
、
賃
金
と
物
価
が
凍
結
し

た
状
態
が
一
種
の
ノ
ル
ム（
社
会
的
習
慣
）

と
し
て
定
着
し
て
し
ま
っ
た
と
言
え
る
だ

ろ
う
。
そ
の
結
果
、
人
手
不
足
感
が
強
ま

っ
て
も
、
賃
金
は
あ
ま
り
上
が
ら
ず
、
賃

金
と
物
価
の
相
互
循
環
的
な
上
昇
が
起
こ

ら
な
か
っ
た
。

期
待
さ
れ
る
賃
金
と
物
価
の
循
環
的
な
上
昇

　

現
在
に
至
る
第
4
の
時
期
は
、
賃
金
と

物
価
が
凍
結
し
た
状
態
が
よ
う
や

く
解
凍
さ
れ
、
相
互
循
環
的
な
上

昇
と
そ
の
定
着
が
期
待
で
き
る
よ

う
に
な
っ
た
時
期
だ
と
言
え
る
。

2
0
2
2
年
に
起
こ
っ
た
世
界
的

な
資
源
価
格
の
高
騰
、
円
安
に
よ

る
輸
入
物
価
の
上
昇
と
い
う
外
因

性
の
衝
撃
が
、
凍
結
し
て
い
た
日

本
の
物
価
を
押
し
上
げ
、
人
手
不

足
も
加
わ
り
、
遅
れ
て
賃
金
も
上

が
り
始
め
た
。

　

こ
の
点
で
今
春
の
労
働
組
合
と

企
業
経
営
の
賃
金
交
渉
の
結
果
が

注
目
さ
れ
て
い
た
わ
け
だ
が
、
連

合
が
3
月
22
日
に
発
表
し
た
春
季

労
使
交
渉
の
第
2
回
回
答
の
集
計

結
果
に
よ
る
と
、
ベ
ー
ス
ア
ッ
プ

と
定
期
昇
給
を
合
わ
せ
た
賃
上
げ

率
は
平
均
5
・
3
%
（
前
年
同
時
点
は
3
・

8
%
）、
中
小
企
業
は
4
・
5
%
と
大
き

な
伸
び
と
な
っ
た
。
ベ
ア
と
定
期
昇
給
を

明
確
に
区
別
で
き
る
1
2
3
7
組
合
で
見

る
と
、
ベ
ア
の
上
げ
幅
は
3
・
6
%
だ
っ

た
の
で
、
今
年
2
0
2
4
年
の
消
費
者
物

価
の
上
昇
率
が
、
イ
ン
フ
レ
目
標
通
り
の

2
％
程
度
に
落
ち
着
く
な
ら
ば
、
よ
う
や

く
実
質
賃
金
は
プ
ラ
ス
と
な
り
、
自
律
的

な
景
気
回
復
継
続
が
期
待
で
き
る
よ
う
に

な
る
。

　

最
後
に
日
本
株
に
対
す
る
長
期
の
投
資

の
リ
タ
ー
ン
が
、
ど
の
よ
う
に
推
移
し
て

来
た
か
、
確
認
し
よ
う
。
株
価
指
数
モ
ー

ニ
ン
グ
ス
タ
ー
・
ジ
ャ
パ
ン（
T
O
P
I
X

と
ほ
ぼ
同
様
）
を
使
っ
て
毎
月
末
に
定
額

の
積
立
投
資
を
10
年
間
行
っ
た
場
合
の
3

カ
月
ご
と
の
各
時
点
リ
タ
ー
ン
（
配
当
再

投
資
ベ
ー
ス
、
年
率
）
と
累
積
投
資
額
に

対
す
る
資
産
時
価
増
額
の
倍
率
（
1
以
上

な
ら
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ゲ
イ
ン
）
の
推
移
を

図
表
4
に
示
し
た
。
デ
ー
タ
が
遡
及
で
き

る
の
が
1
9
9
8
年
ま
で
な
の
で
、

2
0
0
9
年
1
月
が
最
初
の
10
年
に
な
っ

て
い
る
。

　

こ
れ
で
見
る
と
、
年
率
投
資
リ
タ
ー
ン

が
プ
ラ
ス
に
転
じ
、
累
積
投
資
額
に
対
す

る
資
産
時
価
増
額
の
倍
率
が
1
倍
を
越
え

る
の
は
13
年
3
月
か
ら
だ
。
そ
の
後
、
23

年
12
月
ま
で
の
リ
タ
ー
ン
の
平
均
値
は
＋

8
・
5
％
で
あ
り
、
10
％
超
え
は
行
き
過

ぎ
、
し
か
し
5
％
割
れ
は
な
い
。
こ
れ
は

リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
株
式
投
資
リ
タ
ー
ン

の
復
活
だ
と
言
え
る
。
今
後
2
％
程
度
の

イ
ン
フ
レ
率
が
定
着
し
、
長
期
国
債
利
回

り
を
2
％
と
想
定
し
た
場
合
、
日
本
株
投

資
の
長
期
年
率
リ
タ
ー
ン
は
、
無
リ
ス
ク

資
産
利
回
り
2
％
＋
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム

5
％
と
し
て
＋
7
％
程
度
は
期
待
で
き
る

の
で
は
な
い
か
と
思
う
。

年率リターン（左メモリ） 時価資産総額／累積投資額（右メモリ）
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対象株価指数：Morningstar Japan（TOPIXと同様）
2023年12月末時点

（出所）FIWAつみたてインディくんで計算

〈図表4〉各時点過去10年間の毎月定額積立投資の年率リターン


