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は
じ
め
に

　

本
書
は
、
株
や
Ｆ
Ｘ
の
世
界
で
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
（
値
上
が
り
益
）
を
得
る
た
め
に
勝
負
す
る
の
は
リ
ス

ク
が
大
き
い
と
考
え
、
長
期
的
に
安
定
し
た
、
高
い
配
当
収
入
を
得
ら
れ
る
方
法
を
探
し
て
い
る
個
人
投
資
家

に
向
け
た
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
の
入
門
書
で
す
。
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
と
は
、
配
当
や
分
配
金
に
よ
る
利
益
の

こ
と
を
い
い
ま
す
。

　

私
は
、
学
生
時
代
か
ら
投
資
を
は
じ
め
、
い
ま
で
は
債
券
や
不
動
産
な
ど
、
毎
月
、
安
定
し
た
収
益
を
得
ら

れ
る
資
産
を
運
用
す
る
こ
と
に
よ
り
生
計
を
立
て
て
い
ま
す
。

　

現
在
の
運
用
法
に
至
る
ま
で
に
は
、
世
界
の
株
式
、
Ｆ
Ｘ
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
ク
、
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
か
ら
航
空
機
投
資
に
至
る
ま
で
、
世
界
中
に
存
在
す
る
、
ほ
ぼ
す
べ
て
の
種
類
と
も
い
え
る
多
様

な
投
資
を
経
験
し
て
き
ま
し
た
。

　

い
ま
ま
で
行
っ
て
き
た
投
資
の
中
に
は
、
投
資
額
の
十
数
倍
と
い
う
利
益
を
上
げ
る
も
の
も
あ
り
ま
し
た
が
、

わ
ず
か
１
週
間
の
あ
い
だ
に
数
千
万
円
単
位
の
損
失
を
出
す
こ
と
も
あ
り
、
安
定
し
な
い
も
の
で
し
た
。

　

そ
の
た
め
、
毎
月
の
収
入
が
い
く
ら
に
な
る
の
か
も
確
定
せ
ず
、
安
心
し
て
お
金
を
使
う
気
分
に
は
な
れ
ま

せ
ん
で
し
た
。

　

私
の
場
合
、
手
元
の
資
金
を
何
倍
に
も
増
や
す
こ
と
よ
り
も
、
月
々
の
生
活
費
や
老
後
資
金
が
安
定
し
て
得
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ら
れ
る
こ
と
を
投
資
の
目
的
と
考
え
て
い
た
た
め
、
こ
の
よ
う
に
不
安
定
で
元
本
毀
損
リ
ス
ク
の
高
い
運
用
法

は
向
い
て
い
な
か
っ
た
の
で
し
ょ
う
。

　

そ
の
後
は
考
え
方
を
変
え
、
勝
負
に
勝
つ
こ
と
よ
り
も
、
で
き
る
か
ぎ
り
勝
負
を
避
け
、
安
定
し
た
利
回
り

を
得
ら
れ
る
方
法
を
探
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。

　

し
か
し
、
損
失
を
恐
れ
て
安
全
な
投
資
ば
か
り
を
選
ん
で
し
ま
う
と
、
利
回
り
は
お
の
ず
と
低
い
も
の
と
な

り
、
投
資
の
収
益
で
生
活
し
て
い
く
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
。

　

安
定
・
高
利
回
り
と
い
う
相
反
す
る
テ
ー
マ
を
両
立
す
る
た
め
に
は
多
く
の
知
恵
を
出
す
こ
と
が
必
要
で
し

た
。

　

そ
し
て
、
私
自
身
が
15
年
を
越
え
る
試
行
錯
誤
の
中
で
た
ど
り
着
い
た
の
が
、
本
書
で
お
も
に
解
説
し
て
い

る
、
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
を
目
的
と
す
る
長
期
投
資
で
す
。

　

こ
れ
は
、
資
金
の
少
な
い
人
で
も
実
践
で
き
る
運
用
法
で
す
の
で
、
私
以
外
に
も
、
投
資
を
ギ
ャ
ン
ブ
ル
に

し
た
く
な
い
と
考
え
て
い
る
、
す
べ
て
の
人
に
お
す
す
め
で
き
る
も
の
で
す
。

　

さ
て
、
こ
の
よ
う
な
安
定
し
た
高
配
当
を
払
い
出
す
金
融
商
品
に
は
、
債
券
、
高
金
利
通
貨
、
不
動
産
な
ど

た
く
さ
ん
の
種
類
を
見
つ
け
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
世
界
の
市
場
を
見
渡
せ
ば
、
金
融
の
天
才
た
ち
が
そ
の
英
知
を
結
集
し
て
つ
く
り
上
げ
た
、
特
別

な
構
造
を
も
つ
高
利
回
り
商
品
も
あ
り
、
こ
れ
ら
に
は
一
見
の
価
値
が
あ
る
こ
と
と
思
い
ま
す
。

　

本
書
で
は
、
こ
の
よ
う
な
海
外
の
金
融
市
場
に
上
場
す
る
商
品
も
含
め
、
長
期
投
資
を
よ
り
安
全
で
実
り
あ

る
も
の
に
す
る
方
法
を
案
内
し
て
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
本
書
で
は
、
投
資
法
の
紹
介
だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
、
債
券
、
為
替
、
不
動
産
な
ど
の
各
投
資
対
象

が
収
益
を
生
み
出
す
仕
組
み
の
解
説
に
も
力
を
入
れ
ま
し
た
。

　

投
資
商
品
を
理
解
す
る
こ
と
は
、
そ
の
商
品
に
内
在
す
る
リ
ス
ク
と
手
数
料
を
理
解
す
る
こ
と
に
つ
な
が
り

ま
す
。

　

イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
は
長
期
投
資
で
す
。
長
い
付
き
合
い
に
な
る
投
資
商
品
の
中
身
を
し
っ
か
り
理
解
す

る
こ
と
は
、
負
け
な
い
投
資
を
は
じ
め
る
た
め
の
第
一
歩
だ
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

　

そ
し
て
、
投
資
商
品
の
仕
組
み
を
理
解
で
き
た
ら
、
世
界
経
済
と
金
融
市
場
の
動
向
に
も
興
味
を
も
っ
て
み

ま
し
ょ
う
。

　

イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
商
品
は
世
界
の
経
済
環
境
に
大
き
く
影
響
を
受
け
る
投
資
対
象
で
す
の
で
、
世
界
経
済
の

移
り
変
わ
り
は
、
投
資
対
象
の
利
回
り
に
も
大
き
な
影
響
を
あ
た
え
る
た
め
で
す
。

　

本
書
で
は
、
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
に
大
き
な
影
響
を
あ
た
え
る
現
在
の
市
場
テ
ー
マ
を
理
解
す
る
た
め

「
第
１
部　

10
分
で
わ
か
る
！ 

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
か
ら
米
国
緩
和
縮
小
ま
で
の
流
れ
」
と
し
て
、
量
的
緩
和

と
米
国
利
上
げ
、
そ
し
て
、
そ
れ
を
理
解
す
る
の
に
必
要
な
基
礎
知
識
を
解
説
し
て
い
ま
す
。

　

次
に
「
第
２
部　

債
券
」
で
は
、
個
人
で
も
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
通
じ
て
気
軽
に
投
資
す
る
こ
と
の
で
き
る
債
券
の
世
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界
を
解
説
し
て
い
ま
す
。
ま
た
、
債
券
と
金
利
の
関
係
は
投
資
商
品
と
し
て
の
み
な
ら
ず
、
長
期
投
資
全
般
を

理
解
す
る
の
に
か
な
ら
ず
必
要
な
知
識
で
す
の
で
、
ぜ
ひ
マ
ス
タ
ー
し
て
み
ま
し
ょ
う
。

「
第
３
部　

為
替
」
で
は
、
為
替
市
場
を
理
解
す
る
た
め
に
必
要
な
知
識
、
為
替
と
関
連
し
た
金
融
商
品
と
そ

の
構
造
を
紹
介
し
て
い
ま
す
。

「
第
４
部　

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
（
不
動
産
投
資
信
託
）」
は
、
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
と
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
の
両
方
に
期

待
で
き
る
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
な
投
資
対
象
で
す
。
国
内
外
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
評
価
方
法
を
解
説
し
て
い
ま
す
。

　

最
後
に
「
第
５
部　

海
外
証
券
口
座
」
と
し
て
、
本
書
で
解
説
し
た
投
資
商
品
を
実
際
に
購
入
、
運
用
す
る

の
に
必
要
な
、
海
外
証
券
口
座
の
基
本
的
な
使
い
方
を
説
明
し
て
い
ま
す
。

　

ぜ
ひ
、
み
な
さ
ん
も
、
本
書
を
参
考
に
、
安
心
・
安
全
で
高
利
回
り
の
長
期
分
散
投
資
を
実
践
し
て
み
て
く

だ
さ
い
！

　
　

２
０
１
４
年
９
月
吉
日　
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Chapter

4

3第 部

太
陽
光
発
電
は
本
当
に
高
利
回
り
か　
　
119

	

太
陽
光
発
電
の
利
回
り
は
単
年
度
利
回
り
だ
け
を
見
な
い
こ
と

	

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
投
資
に
は
最
適
だ
が
高
値
で
買
っ
て
は
意
味
が
な
い

カ
ン
ボ
ジ
ア
の
米
ド
ル
建
て
銀
行
預
金
で
年
利
６
％
は
高
利
回
り
か　
　
123

債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
分
配
金
で
は
な
く
保
有
債
券
の
最
終
利
回
り
を
見
よ
う　
　
125

	

フ
ァ
ン
ド
の
内
容
が
自
分
の
想
定
と
違
っ
て
い
な
い
か
を
チ
ェ
ッ
ク

コ
ラ
ム 

毎
月
５
万
円
の
積
み
立
て
で
25
年
後
に
１
億
円
に
な
る 

　
　
　
と
い
う
オ
フ
シ
ョ
ア
積
立
は
本
物
か　
　
128

	
▼
オ
フ
シ
ョ
ア
積
立
保
険
と
は

	
▼
オ
フ
シ
ョ
ア
積
立
保
険
は
手
数
料
の
か
た
ま
り

	

▼
満
期
時
の
税
金
や
相
続
時
に
も
課
題



Ｆ
Ｘ
は
個
人
投
資
家
対
Ｆ
Ｘ
業
者
の
戦
い　
　
164

	

顧
客
の
負
け
は
Ｆ
Ｘ
業
者
の
勝
ち

	
プ
ロ
個
人
投
資
家
と
Ｆ
Ｘ
業
者
の
戦
い

	
業
者
を
脅
か
す
２
つ
の
取
引

銀
行
の
外
貨
預
金
は
Ｆ
Ｘ
よ
り
安
全
か　
　
168

銀
行
の
都
合
で
預
入
期
間
が
変
わ
る
仕
組
預
金　
　
171

	

コ
ー
ラ
ブ
ル
預
金
の
仕
組
み

為
替
が
下
が
る
と
外
貨
で
償
還
さ
れ
る
仕
組
預
金　
　
176

	

デ
ュ
ア
ル
カ
レ
ン
シ
ー
預
金
の
仕
組
み

	

銀
行
か
ら
見
た
価
格
変
動
リ
ス
ク
の
ヘ
ッ
ジ
法

シ
ス
テ
ム
ト
レ
ー
ド
と
月
利
２
％
の
Ｆ
Ｘ
フ
ァ
ン
ド　
　
180

	

あ
や
し
げ
な
フ
ァ
ン
ド
の
詐
欺
被
害
に
遭
わ
な
い
た
め
に

	

個
人
で
も
手
軽
に
で
き
る
シ
ス
テ
ム
ト
レ
ー
ド

コ
ラ
ム 

金
融
商
品
の
基
本
ル
ー
ル
を
ま
と
め
る
と　
　
184

	
⃝

非
上
場
よ
り
も
上
場
商
品
を
買
お
う　
⃝
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
の
源
泉
を
理
解
し
よ
う

	
⃝

高
金
利
通
貨
と
リ
ス
ク
フ
リ
ー
・
レ
ー
ト　
⃝
金
融
商
品
の
理
論
価
格

	
⃝

取
引
価
格
に
含
ま
れ
て
い
る
手
数
料　

⃝
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
レ
バ
レ
ッ
ジ

イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
家
の
た
め
の

高
利
回
り
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
投
資

Ｆ
Ｘ
取
引
の
秘
密

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
（
不
動
産
投
資
信
託
）

Chapter

6
Chapter

5

4第 部

日
銀
の
資
産
買
い
入
れ
で
注
目
を
集
め
る
Ｊ

－

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
市
場　
　
189

	

フ
ァ
ン
ド
バ
ブ
ル
で
一
躍
ス
タ
ー
と
な
っ
た
Ｊ

－

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ

30
年
後
に
１
米
ド
ル
＝
70
円
で
買
え
る
仕
組
債
は
お
得
か　
　
160

	

ほ
か
の
シ
ナ
リ
オ
で
運
用
し
た
場
合
の
為
替
レ
ー
ト
と
比
べ
よ
う



Ｅ
Ｔ
Ｆ
か
ら
世
界
の
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
へ
簡
単
投
資　
　
213

米
国
市
場
の
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
全
体
へ
分
散
投
資　
　
215

個
別
銘
柄
を
選
ん
で
さ
ら
に
高
利
回
り
を
目
指
す
な
ら　
　
216

長
短
金
利
差
を
利
益
に
変
え
る
モ
ー
ゲ
ー
ジ
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ　
　
218

海
外
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
の
分
配
金
利
回
り
を
理
解
し
よ
う　
　
219

日
本
で
売
ら
れ
て
い
る
海
外
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
投
信
の
過
剰
配
当
に
注
意　
　
220

コ
ラ
ム 

新
興
国
の
成
長
と
投
資
リ
タ
ー
ン
に
相
関
は
あ
る
の
か　
　
222

	

▼
世
界
の
す
べ
て
は
株
価
に
織
り
込
ま
れ
て
い
る

	

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
は
絶
好
の
買
い
ど
き

	

日
銀
の
Ｊ

－

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
買
い
入
れ
に
よ
り
ふ
た
た
び
活
気
づ
く
市
場

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
の
基
本
ル
ー
ル　
　
193

	

不
動
産
投
資
の
収
益
力
を
高
め
る
レ
バ
レ
ッ
ジ

	

時
価
評
価
に
よ
る
ロ
ス
カ
ッ
ト
は
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
の
宿
命

	

投
資
セ
ク
タ
ー
別
の
特
徴
を
理
解
し
よ
う

	

高
い
入
居
率
の
秘
密

２
つ
の
指
標
で
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
銘
柄
の
実
力
を
診
断
し
よ
う　
　
200

	
分
配
金
だ
け
を
見
て
銘
柄
を
選
ぶ
の
は
や
め
よ
う

	
割
安
銘
柄
を
見
つ
け
る
に
は
Ｎ
Ａ
Ｖ
を
見
よ
う

	
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
の
Ｎ
Ｏ
I
利
回
り
に
も
注
目
し
よ
う

	

解
散
価
値
よ
り
も
高
い
投
資
口
価
格
と
な
る
理
由

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
は
不
動
産
投
資
の
代
替
と
な
り
得
る
か　
　
208

	

レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
と
借
入
ル
ー
ル
の
違
い

	

不
動
産
よ
り
も
株
式
市
場
に
連
動
す
る
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
価
格

海
外
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
に
も
投
資
で
き
る

Chapter

7



海
外
証
券
口
座
を
開
設
し
よ
う　
　
227

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
外
国
債
券
へ
投
資　
　
228

	

レ
バ
レ
ッ
ジ
と
担
保
評
価
の
基
本
を
お
さ
え
よ
う

	

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
投
資

ひ
と
つ
の
口
座
で
す
べ
て
の
取
引
が
で
き
る　
　
233

為
替
リ
ス
ク
な
し
で
外
貨
建
て
資
産
に
投
資
す
る
方
法　
　
234

外
国
証
券
会
社
の
デ
メ
リ
ッ
ト
と
税
金
の
扱
い　
　
238

値
動
き
を
正
し
く
把
握
し
て
99
％
安
全
な
投
資
を
考
え
る　
　
239

	

標
準
偏
差
と
ヒ
ス
ト
リ
カ
ル
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
知
ろ
う

国
際
分
散
投
資
と
現
代
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論　
　
248

期
待
リ
タ
ー
ン
と
リ
ス
ク
か
ら
最
適
解
を
導
く
理
論　
　
249

国
際
分
散
投
資
へ
の
誤
解　
　
251

市
場
構
造
の
変
化
に
対
応
し
た
長
期
投
資
を　
　
253

イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
で
長
期
安
定
の
高
利
回
り
投
資
を
実
現
し
よ
う　
　
255

あ
と
が
き

長
期
投
資
に
適
し
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
か
け
方

と
リ
ス
ク
管
理

海
外
証
券
口
座

Chapter

8

5第 部

長
期
の
国
際
分
散
投
資
は

本
当
に
正
し
い
投
資
法
か

終 章

	

投
資
の
現
場
で
統
計
に
よ
る
予
測
を
使
う
に
は

	

正
規
分
布
と
実
際
の
分
布

カ
バ
ー
デ
ザ
イ
ン
◆EBranch 

冨
澤 

崇

本
文
デ
ザ
イ
ン
・
Ｄ
Ｔ
Ｐ
◆
初
見
弘
一
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世
界
の
債
券
と
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
組
み
合
わ
せ
た 

イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資

　

世
界
の
金
融
市
場
に
目
を
向
け
れ
ば
、
低
成
長
と
低
利
回
り
に
な
れ
て
し
ま
っ
た
日
本
と
は
対
照
的
に
、
高

成
長
と
高
配
当
を
両
立
す
る
投
資
先
は
数
多
く
あ
り
ま
す
。

　

さ
ら
に
は
、
先
端
の
金
融
技
術
に
よ
り
生
み
出
さ
れ
た
魅
力
的
な
投
資
商
品
を
見
つ
け
る
こ
と
も
で
き
る
で

し
ょ
う
。

　

21
ペ
ー
ジ
の
図
１
は
、
世
界
に
存
在
す
る
金
融
商
品
の
お
お
よ
そ
す
べ
て
を
ま
と
め
た
表
で
す
。
こ
の
よ
う

に
、
世
界
の
金
融
市
場
で
は
、
日
本
で
は
見
か
け
る
こ
と
の
な
い
、
数
多
く
の
金
融
商
品
が
投
資
家
を
歓
迎
し

て
い
ま
す
。

　

本
書
で
は
、
こ
の
な
か
か
ら
と
く
に
債
券
と
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
中
心
と
し
た
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
商
品
を
解
説
し
て

い
ま
す
が
、
よ
く
あ
る
普
通
の
商
品
を
教
科
書
的
に
説
明
す
る
こ
と
は
避
け
ま
し
た
。

　

第
２
部
「
債
券
」
で
は
、
一
般
に
広
く
知
ら
れ
て
い
る
国
債
や
社
債
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
債
券
を
は
じ
め

て
学
ぶ
人
で
も
、
モ
ー
ゲ
ー
ジ
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
の
よ
う
な
隠
れ
た
高
利
回
り
商
品
に
投
資
機
会
を
見
つ
け
ら
れ

る
よ
う
に
順
を
追
っ
て
説
明
し
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
第
４
部
「
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
」
で
は
、
Ｊ

−

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
か
ら
は
じ
ま
り
、
特
別
な
構
造
を
も
つ
こ
と
に
よ
り

　

フ
ィ
ッ
ク
ス
ト
・
イ
ン
カ
ム
と
よ
ば
れ
る
、
債
券
や
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
な
ど
の
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
商

品
の
な
か
に
は
、
安
定
・
高
利
回
り
の
長
期
投
資
を
実
現
で
き
る
投
資
対
象
が
数
多
く
存
在
し

ま
す
。

　

こ
れ
ら
の
投
資
商
品
は
、
株
や
Ｆ
Ｘ
と
は
こ
と
な
り
、
市
場
金
利
な
ど
の
要
素
か
ら
値
動
き

を
予
想
し
や
す
い
こ
と
も
特
徴
で
あ
る
た
め
、
そ
れ
ら
の
基
本
を
し
っ
か
り
理
解
し
て
か
ら
投

資
を
は
じ
め
る
の
が
賢
い
投
資
家
で
あ
る
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

　

さ
ら
に
、
金
利
を
中
心
と
し
た
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
に
対
す
る
理
解
は
、
世
界
の
金
融
市

場
で
何
が
起
き
て
い
る
の
か
を
把
握
す
る
た
め
に
必
要
な
知
識
で
も
あ
り
ま
す
。

　

世
界
経
済
の
動
き
を
的
確
に
把
握
し
、
長
期
に
わ
た
り
安
定
し
た
高
利
回
り
を
確
保
す
る
た

め
に
は
、
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
商
品
に
つ
い
て
正
し
い
知
識
を
も
つ
こ
と
か
ら
は
じ
め
ま
し
ょ
う
。

安
定
・
高
利
回
り
は

正
し
い
知
識
か
ら

序 章
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図１　世界の金融市場に存在する多様な金融商品

種別 大口または
機関投資家のみ 個人投資家

株式 ─

日本株 先進国株 新興国株

フロンティ
ア市場株

IT など産業
セクター別
の株

REIT 私募 REIT

オフィス
REIT 商業 REIT 住居 REIT

インダストリ
アルREIT

モーゲージ
REIT

債券 ─
日本国債 米国債 ハイイール

ド債

ドル建て新
興国債

現地通貨建
て新興国債

モーゲージ 資産担保証券
（ABS）

MBS（不動
産ローン担
保証券）ETF

CDO（債務
担保証券）
ETF

CLO（商業
ローン担保
証券）ETF

クレジット
ソブリンCDS 個別企業

CDS（ETF）個別企業CDS

通貨 短期金融市場
現金 預金 為替FX取引

フォワード

商品 ─ 金・原油など
の商品先物 CFD

デリバティブ
金利スワップ

先物 オプション VIX 指数

仕組債 仕組預金 バイナリオ
プション金利キャップ／

フロア 転換社債※ ワラント※

種別 大口または
機関投資家のみ 個人投資家

不動産 信託受益権
東京不動産 地方不動産 先進国不動

産

新興国コン
ドミニアム

オルタナティ
ブ投資

未上場・ベン
チャー企業投資

（PE）

マイクロ
ファイナン
ス

ランドバン
キング

プロジェク
ト・ファイ
ナンス

損保再保険 株主優待投
資 不良債権

ローン債務 ワイン投資 オフショア
生保積立

ヘッジファ
ンド 太陽光発電 宝石・絵画

生命保険証
券（TLPs）

訴訟報酬
ファンド

M&Aファン
ド

節税商品 ─

オフショア
生命保険
（非積立）

生命保険・
がん保険

航空機・船
舶オペレー
ティング
リース

建設機械
リース 居住権

※�転換社債、ワラントは通常はデリバティブに分類されませんが、その複雑さや使われ方から
本書ではそのように分類しました
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さ
ら
に
、
為
替
ヘ
ッ
ジ
に
よ
り
、
外
貨
建
て
資
産
に
為
替
リ
ス
ク
な
く
投
資
す
る
方
法
な
ど
、
い
ま
ま
で
は
、

プ
ロ
の
投
資
家
で
な
け
れ
ば
実
現
で
き
な
か
っ
た
取
引
手
法
を
、
少
資
金
の
個
人
で
も
手
軽
に
行
う
方
法
に
つ

い
て
も
紹
介
し
て
い
ま
す
。

　

い
か
な
る
投
資
対
象
も
、
い
ず
れ
か
の
国
の
通
貨
建
て
で
取
引
さ
れ
る
資
産
で
あ
る
以
上
、
為
替
と
上
手
に

付
き
合
っ
て
い
く
こ
と
は
、
長
期
投
資
の
命
運
を
左
右
す
る
重
要
な
要
素
だ
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

安
定
し
た
イ
ン
カ
ム
を
得
る
の
に
必
要
な
２
つ
の
知
識

　

世
界
中
の
投
資
商
品
を
う
ま
く
組
み
合
わ
せ
、
自
分
の
目
的
に
合
っ
た
長
期
投
資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
運
用

す
る
た
め
に
必
要
な
知
識
を
身
に
つ
け
ま
し
ょ
う
。

　

著
名
投
資
家
ウ
ォ
ー
レ
ン
・
バ
フ
ェ
ッ
ト
氏
の
「
自
分
の
理
解
で
き
な
い
企
業
に
は
投
資
し
な
い
」
と
い
う

言
葉
は
有
名
で
す
が
、
こ
れ
は
個
別
企
業
に
対
す
る
投
資
の
み
な
ら
ず
、
金
融
市
場
に
存
在
す
る
す
べ
て
の
投

資
対
象
に
つ
い
て
い
え
る
こ
と
で
し
ょ
う
。

　

こ
の
よ
う
な
考
え
方
に
な
ら
い
、
本
書
で
は
、
投
資
法
や
推
薦
銘
柄
と
い
う
結
論
だ
け
を
提
示
す
る
こ
と
は

極
力
避
け
て
い
ま
す
。

　

そ
れ
よ
り
も
、
将
来
的
に
、
ど
の
よ
う
な
相
場
環
境
や
金
融
商
品
と
遭
遇
し
て
も
、
投
資
家
み
ず
か
ら
の
判

高
い
分
配
金
を
払
い
出
せ
る
海
外
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
仕
組
み
ま
で
を
徹
底
解
説
し
て
い
ま
す
。

　

も
ち
ろ
ん
、
い
ず
れ
も
小
資
金
の
個
人
で
も
気
軽
に
投
資
で
き
る
も
の
の
み
を
題
材
と
し
て
選
ん
で
お
り
、

明
日
か
ら
の
投
資
に
す
ぐ
に
役
立
つ
知
識
の
み
を
限
ら
れ
た
ペ
ー
ジ
数
の
中
に
詰
め
込
み
ま
し
た
。

　

な
お
、
海
外
に
は
、
ラ
ン
ド
バ
ン
キ
ン
グ
、
オ
フ
シ
ョ
ア
積
立
投
資
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
、
非
上
場
の

め
ず
ら
し
い
投
資
対
象
も
多
く
あ
り
ま
す
が
、
こ
れ
ら
は
、
必
ず
し
も
投
資
家
に
有
利
な
も
の
と
は
限
り
ま
せ

ん
。

　

む
し
ろ
、
世
界
各
国
の
証
券
市
場
に
上
場
し
て
い
る
株
、
債
券
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
、
そ
れ
ら
を
詰
め
合
わ
せ
た
Ｅ

Ｔ
Ｆ
な
ど
、
と
く
に
め
ず
ら
し
く
な
い
商
品
の
ほ
う
が
有
利
で
あ
る
こ
と
が
多
い
た
め
、
本
書
で
は
お
も
に
上

場
商
品
（
図
１
の
ア
ミ
の
箇
所
）
を
解
説
し
て
い
ま
す
。

長
期
投
資
に
必
要
な
為
替
の
知
識

　

本
書
で
は
、
世
界
の
債
券
や
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
へ
投
資
す
る
際
、
切
っ
て
も
切
り
離
せ
な
い
為
替
に
つ
い
て
も
、
そ

の
基
本
か
ら
、
為
替
を
応
用
し
た
高
度
な
金
融
商
品
ま
で
、
投
資
の
現
場
で
必
要
な
為
替
の
知
識
を
多
く
盛
り

込
み
ま
し
た
。
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断
に
よ
り
、
正
し
い
選
択
肢
を
選
べ
る
よ
う
に
す
る
た
め
、
投
資
に
つ
い
て
の
普
遍
的
な
知
識
を
提
供
す
る
こ

と
を
主
な
テ
ー
マ
と
し
て
い
ま
す
。

「
長
期
投
資
で
老
後
の
資
金
を
蓄
え
た
い
」
と
考
え
る
人
は
、
自
分
の
将
来
が
か
か
っ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を

数
十
年
先
ま
で
運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
よ
う
な
も
の
で
す
。

　

そ
の
よ
う
な
人
た
ち
に
と
っ
て
、
投
資
の
基
本
原
理
を
十
分
に
理
解
す
る
と
い
う
「
自
分
へ
の
投
資
」
は
、

長
期
的
に
見
れ
ば
、
他
の
ど
の
よ
う
な
投
資
よ
り
も
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
い
い
リ
タ
ー
ン
を
生
む
こ
と
で
し
ょ

う
。

　

本
書
で
は
、
い
く
つ
か
の
金
融
市
場
の
基
本
ル
ー
ル
を
説
明
し
て
い
ま
す
が
、
そ
れ
ら
は
世
界
共
通
で
今
後

も
変
わ
る
こ
と
の
な
い
も
の
だ
け
を
集
め
ま
し
た
。
一
度
身
に
つ
け
て
し
ま
え
ば
、
今
後
１
０
０
年
使
え
る
投

資
の
基
礎
知
識
と
な
る
は
ず
で
す
。

　

さ
て
、
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
と
長
期
間
つ
き
合
う
た
め
に
必
要
な
知
識
は
、
大
き
く
分
け
て
２
つ
で
す
。

　

ひ
と
つ
は
、
投
資
商
品
の
仕
組
み
を
理
解
す
る
こ
と
、
そ
し
て
、
も
う
ひ
と
つ
は
世
界
経
済
の
流
れ
を
知
る

こ
と
で
し
ょ
う
。

金
融
商
品
の
仕
組
み
を
理
解
す
る

　

投
資
商
品
の
仕
組
み
は
コ
ツ
を
つ
か
ん
で
し
ま
え
ば
、
そ
れ
ほ
ど
難
し
い
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

証
券
市
場
に
は
、
大
き
く
分
け
て
、
株
、
債
券
、
為
替
、
商
品
、
不
動
産
、
そ
し
て
、
そ
れ
ら
の
投
資
対
象

に
ひ
と
ひ
ね
り
を
加
え
た
、
先
物
や
オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と
よ
ば
れ
る
投
資
対
象
が
あ
り
ま

す
。

　

そ
し
て
、
ど
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
、
複
雑
に
見
え
る
投
資
商
品
も
、
す
べ
て
は
こ
れ
ら
の
シ
ン
プ
ル
な
資
産

の
組
み
合
わ
せ
で
で
き
て
い
ま
す
。

　

そ
の
た
め
、
こ
れ
ら
が
、
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
か
を
一
度
理
解
す
れ
ば
、
世
界
に
数あ

ま
た多

あ
る
す
べ
て
の

投
資
対
象
を
完
全
に
理
解
す
る
こ
と
が
で
き
る
で
し
ょ
う
。

世
界
経
済
の
流
れ
を
把
握
す
る

　

さ
ら
に
、
昨
今
の
市
場
で
は
、
ど
の
よ
う
な
投
資
対
象
で
あ
ろ
う
と
も
、
売
り
時
、
買
い
時
を
把
握
す
る
た

め
に
日
米
欧
を
は
じ
め
と
し
た
世
界
経
済
全
体
を
理
解
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
ま
す
。

　

世
界
経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
と
は
、
日
本
株
や
近
所
の
不
動
産
な
ど
身
近
な
投
資
対
象
の
値
動
き
に
す
ら
、

世
界
経
済
全
体
の
動
き
が
関
係
す
る
こ
と
で
あ
る
と
も
い
え
ま
す
。

　

そ
の
た
め
、
市
場
の
価
格
変
動
の
背
景
を
理
解
す
る
こ
と
、
端
的
に
い
え
ば
、
経
済
新
聞
や
ニ
ュ
ー
ス
の
内

容
を
き
ち
ん
と
理
解
し
て
市
場
の
全
体
像
を
把
握
す
る
こ
と
は
、
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
家
に
限
ら
ず
、
す
べ

て
の
投
資
家
に
と
っ
て
非
常
に
重
要
だ
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。
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高
い
利
回
り
は
高
い
金
融
リ
テ
ラ
シ
か
ら
生
ま
れ
る

　

本
書
で
は
、
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
に
必
要
な
多
く
の
知
識
を
紹
介
し
て
い
き
た
い
と
思
っ
て
い
ま
す
が
、

そ
れ
ら
の
知
識
が
ど
の
よ
う
な
投
資
場
面
で
役
に
立
つ
の
か
を
次
に
ま
と
め
て
み
ま
し
た
。

リ
ス
ク
回
避
は
正
し
い
知
識
か
ら

　

フ
ァ
ン
ド
の
過
去
の
成
績
（
ト
ラ
ッ
ク
レ
コ
ー
ド
）
や
分
配
金
だ
け
を
見
て
投
資
を
決
め
る
人
も
少
な
く
あ

り
ま
せ
ん
が
、
こ
れ
に
は
、
大
き
な
危
険
が
と
も
な
い
ま
す
。

　

じ
つ
は
、
リ
ス
ク
を
代
償
と
し
て
高
い
分
配
金
を
払
い
出
す
構
造
の
フ
ァ
ン
ド
を
つ
く
り
あ
げ
る
こ
と
、
ま

た
、
き
れ
い
な
ト
ラ
ッ
ク
レ
コ
ー
ド
を
あ
と
か
ら
つ
く
り
、
不
景
気
で
も
好
成
績
を
特
徴
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
を

つ
く
り
あ
げ
る
こ
と
は
非
常
に
簡
単
な
の
で
す
。

　

さ
ら
に
近
年
の
金
融
市
場
で
は
、
仕
組
預
金
の
よ
う
に
複
雑
な
金
融
理
論
を
駆
使
し
て
、
見
せ
か
け
の
高
利

回
り
を
提
示
す
る
商
品
も
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
。

　

そ
の
た
め
、
好
成
績
フ
ァ
ン
ド
や
高
い
分
配
金
の
陰
に
潜
む
リ
ス
ク
を
見
破
る
に
は
、
な
ぜ
、
そ
の
投
資
商

品
が
高
利
回
り
を
出
せ
て
い
る
の
か
、
ど
の
よ
う
な
場
合
に
損
が
出
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
の
か
、
そ
の
構

造
を
理
解
す
る
こ
と
が
不
可
欠
で
す
。

　

し
か
し
、
そ
れ
ら
を
す
べ
て
学
習
す
る
に
は
時
間
が
か
か
り
す
ぎ
ま
す
の
で
、
本
書
で
は
、
市
場
で
多
く
見

か
け
る
、
い
く
つ
か
の
有
名
な
投
資
商
品
を
例
に
と
り
、
そ
の
裏
側
を
解
説
し
て
い
き
ま
す
。

も
っ
と
も
有
利
な
レ
ー
ト
で
投
資
商
品
を
購
入
で
き
る

　

ホ
テ
ル
予
約
サ
イ
ト
な
ど
で
は
「
ベ
ス
ト
レ
ー
ト
保
証
」
と
あ
り
、
世
界
の
ど
こ
を
経
由
し
て
予
約
し
て
も

価
格
は
同
じ
で
あ
る
こ
と
を
約
束
し
て
い
ま
す
。

　

一
方
、
証
券
の
世
界
で
は
、
投
資
家
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
に
よ
り
、
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
手
数
料
は
変

わ
っ
て
き
ま
す
。

　

た
と
え
ば
、
大
手
証
券
会
社
の
販
売
す
る
投
資
信
託
の
手
数
料
は
割
高
で
あ
り
、
そ
れ
と
同
等
の
海
外
Ｅ
Ｔ

Ｆ
を
購
入
し
た
ほ
う
が
有
利
で
あ
る
こ
と
は
、
広
く
知
れ
渡
っ
て
お
り
ご
存
じ
の
と
お
り
で
す
。

　

ほ
か
に
も
、
仕
組
債
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
な
ど
の
取
引
に
お
い
て
は
、
複
雑
な
金
融
商
品
の
知
識
を
持
ち
合
わ

せ
る
投
資
家
は
少
な
い
た
め
、
気
づ
か
な
い
う
ち
に
高
額
な
手
数
料
を
支
払
っ
て
い
る
こ
と
も
少
な
く
あ
り
ま

せ
ん
。

　

こ
の
よ
う
に
、
市
場
に
は
、「
こ
れ
を
買
え
ば
確
実
に
利
益
を
期
待
で
き
る
」
商
品
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、「
こ

れ
を
買
っ
て
し
ま
う
と
確
実
に
損
を
す
る
」
商
品
は
た
く
さ
ん
あ
り
ま
す
。

　

不
利
な
商
品
を
避
け
、
投
資
を
は
じ
め
る
前
か
ら
損
を
し
な
い
た
め
に
は
、
投
資
商
品
の
仕
組
み
を
理
解
す

る
こ
と
、
ま
た
、
日
本
の
み
な
ら
ず
世
界
中
の
投
資
商
品
に
目
を
向
け
る
必
要
が
あ
る
で
し
ょ
う
。
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本
書
で
は
、
避
け
る
べ
き
商
品
と
、
そ
れ
に
代
わ
る
投
資
先
の
解
説
に
も
多
く
の
ペ
ー
ジ
を
割
い
て
い
ま
す
。

富
裕
層
向
け
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
ク
よ
り
も
有
利
な
取
引
環
境
を
利
用
で
き
る

　

近
年
で
は
、
楽
天
証
券
や
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
な
ど
、
初
心
者
が
気
軽
に
口
座
を
開
設
で
き
る
証
券
会
社
で
も
、
良

心
的
な
手
数
料
体
系
と
悪
く
な
い
投
資
信
託
を
取
り
扱
う
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。

　

し
か
し
、
海
外
に
目
を
向
け
る
と
、
こ
れ
ら
の
国
内
証
券
会
社
で
は
取
り
扱
い
の
で
き
な
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
銘
柄
、

マ
ー
ジ
ン
取
引
と
呼
ば
れ
る
資
金
効
率
の
高
い
取
引
方
法
、
そ
の
ほ
か
、
日
本
に
は
な
い
仕
組
み
の
投
資
商
品

も
、
ま
だ
ま
だ
た
く
さ
ん
あ
り
ま
す
。

　

現
在
で
は
、
海
外
証
券
会
社
を
活
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
小
資
金
の
投
資
家
で
も
富
裕
層
向
け
の
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
バ
ン
ク
よ
り
も
有
利
な
手
数
料
体
系
で
幅
広
い
商
品
へ
投
資
を
行
う
こ
と
は
十
分
に
現
実
的
で
す
。

　

世
界
の
ど
こ
で
ど
の
よ
う
な
商
品
に
投
資
で
き
る
の
か
、
そ
れ
は
ど
の
よ
う
な
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
特
性
の

あ
る
商
品
な
の
か
。
こ
れ
ら
を
理
解
し
て
、
自
分
の
目
利
き
で
次
な
る
投
資
機
会
を
探
せ
る
よ
う
に
し
て
お
き

ま
し
ょ
う
。

金
融
市
場
の
全
体
像
を
把
握
す
れ
ば
正
し
い
投
資
判
断
が
で
き
る

　

ニ
ュ
ー
ス
記
事
の
中
に
も
「
米
金
融
緩
和
縮
小
で
債
券
価
格
下
落
」
な
ど
、
金
融
市
場
の
基
本
ル
ー
ル
を
理

解
し
て
い
な
け
れ
ば
、
そ
の
意
味
を
読
み
取
る
こ
と
の
で
き
な
い
も
の
が
多
く
あ
り
ま
す
。

　

ま
た
、
過
去
の
市
場
の
流
れ
を
知
ら
な
け
れ
ば
、
な
ぜ
そ
の
ニ
ュ
ー
ス
が
重
要
な
の
か
を
理
解
で
き
な
い
こ

と
も
あ
る
で
し
ょ
う
。

　

本
書
で
は
、
投
資
を
は
じ
め
た
ば
か
り
で
、
い
ま
ま
で
市
場
で
何
が
起
き
て
い
た
の
か
を
体
験
し
て
い
な
い

人
で
も
、
現
在
、
市
場
で
最
大
の
テ
ー
マ
と
な
っ
て
い
る
量
的
緩
和
と
米
国
利
上
げ
を
理
解
で
き
る
よ
う
に
、

あ
ら
す
じ
と
基
礎
知
識
を
ま
と
め
て
説
明
し
て
い
ま
す
。

　

証
券
市
場
や
世
界
経
済
に
、
い
ま
何
が
起
き
て
い
る
の
か
を
十
分
に
理
解
す
る
こ
と
は
、
正
し
い
投
資
判
断

を
す
る
た
め
の
第
一
歩
と
な
る
で
し
ょ
う
。



1第 部

10
分
で
わ
か
る
！

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
か
ら

米
国
緩
和
縮
小
ま
で
の
流
れ
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２
０
１
４
年
８
月
現
在
、
市
場
で
最
大
の
関
心
事
と
な
っ
て
い
る
の
は
「
世
界
的
な
量
的
緩

和
が
市
場
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
の
か
、
そ
し
て
、
そ
れ
は
い
つ
ま
で
続
く
の
か
」
に

尽
き
る
と
い
え
ま
す
。

　

現
在
の
量
的
緩
和
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
か
ら
始
ま
っ
た
一
連
の
ス
ト
ー
リ
ー
の
最
終
章

で
す
。

　

量
的
緩
和
と
は
何
か
。
そ
れ
に
よ
り
金
利
は
ど
の
よ
う
に
動
く
の
か
。
現
在
の
市
場
で
起
き

て
い
る
ス
ト
ー
リ
ー
を
理
解
し
な
が
ら
、
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
に
対
す
る
理
解
を
深
め
ま
し
ょ

う
。

　

い
く
つ
か
の
難
し
い
概
念
が
出
て
き
ま
す
が
、
重
要
な
点
は
あ
と
の
ペ
ー
ジ
で
詳
し
く
説
明

し
て
い
ま
す
の
で
、
ま
ず
は
全
体
の
流
れ
を
つ
か
ん
で
み
て
く
だ
さ
い
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
を
乗
り
越
え
ろ

　

２
０
０
６
年
、
米
国
の
と
あ
る
地
区
の
教
会
で
は
、
い
つ
も
の
よ
う
に
日
曜
礼
拝
が
行
わ
れ
て
い
ま
し
た
。

　

そ
の
あ
と
の
お
茶
会
で
は
、
近
隣
住
民
た
ち
が
他
愛
な
い
お
し
ゃ
べ
り
を
続
け
て
い
ま
す
。

　

今
日
は
、
近
年
、
価
格
の
上
が
り
続
け
て
い
る
住
宅
の
購
入
に
つ
い
て
話
を
し
て
い
る
よ
う
で
す
。

「
お
れ
は
、
最
近
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
あ
っ
せ
ん
を
は
じ
め
た
ん
だ
。
い
ま
な
ら
、
ど
ん
な
や
つ
で
も
ア
メ
リ
カ

に
マ
イ
ホ
ー
ム
が
も
て
る
。
誰
か
興
味
あ
る
や
つ
は
い
な
い
か
？
」

「
家
は
ほ
し
い
わ
。
け
ど
、
私
は
時
給
10
ド
ル
で
働
い
て
い
る
ベ
ビ
ー
シ
ッ
タ
ー
な
の
。
住
宅
ロ
ー
ン
な
ん
て

払
え
る
わ
け
な
い
わ
」

「
大
丈
夫
さ
。
月
の
支
払
い
は
３
０
０
ド
ル
だ
け
で
い
い
。
住
宅
価
格
は
毎
年
10
万
ド
ル
ず
つ
上
が
る
か
ら
、

Chapter 1

世
界
的
な
量
的
緩
和
と

こ
れ
か
ら
の
経
済
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何
年
か
し
た
ら
売
れ
ば
誰
も
損
は
し
な
い
ん
だ
よ
…
…
」

　

か
く
し
て
、
時
給
10
ド
ル
で
働
く
ブ
ラ
ジ
ル
人
ベ
ビ
ー
シ
ッ
タ
ー
は
フ
ロ
リ
ダ
に
70
万
ド
ル
も
の
豪
邸
を
手

に
入
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。

　

し
か
し
、
70
万
ド
ル
も
の
住
宅
ロ
ー
ン
を
日
本
と
同
じ
方
法
で
支
払
っ
た
と
す
る
な
ら
ば
、
本
来
の
支
払
額

は
毎
月
４
０
０
０
ド
ル
（
40
万
円
）
程
度
に
達
す
る
は
ず
で
す
。

　

な
ぜ
、
こ
の
よ
う
な
こ
と
が
で
き
た
の
で
し
ょ
う
か
。

　

じ
つ
は
、
当
時
の
米
国
で
は
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
ア
モ
チ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
と
よ
ば
れ
る
、
住
宅
価
格
や
将
来
の
給
与

の
値
上
が
り
を
前
提
と
し
た
ロ
ー
ン
の
返
済
方
法
を
採
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
月
々
の
支
払
い
を
金
利
よ
り
も

低
く
お
さ
え
て
い
た
の
で
す
。

　

こ
の
よ
う
な
バ
ブ
ル
が
長
く
続
く
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

２
０
０
６
年
か
ら
は
じ
ま
っ
た
米
住
宅
バ
ブ
ル
は
は
じ
け
、
そ
の
後
、
米
国
で
は
多
く
の
銀
行
が
低
所
得
者

層
向
け
不
動
産
融
資
で
膨
大
な
貸
し
倒
れ
を
つ
く
る
こ
と
と
な
り
ま
し
た
。

　

そ
し
て
、
そ
の
不
良
債
権
の
額
は
、
銀
行
の
力
だ
け
で
は
自
立
回
復
で
き
な
い
レ
ベ
ル
に
ま
で
達
し
ま
し
た
。

い
わ
ゆ
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
で
す
。

　

こ
の
ま
ま
で
は
、
シ
テ
ィ
、
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
な
ど
、
米
国
の
名
だ
た
る
銀
行
が
い
く
つ
も
潰
れ
て
し

ま
い
ま
す
。

　

株
式
市
場
で
は
、
国
や
企
業
の
信
頼
性
に
疑
心
暗
鬼
と
な
り
、
米
国
を
代
表
す
る
有
名
企
業
の
株
や
債
券
で

す
ら
も
二
束
三
文
の
価
格
で
投
げ
売
り
さ
れ
て
い
ま
し
た
。

　

ま
さ
に
パ
ニ
ッ
ク
と
い
え
る
状
況
で
し
た
。

　

W
O
R
D 

ネ
ガ
テ
ィ
ブ
・
ア
モ
チ
ゼ
ー
シ
ョ
ン

こ
の
住
宅
ロ
ー
ン
契
約
に
お
い
て
は
、
元
金
の
返
済
を
せ
ず
、
ま
た
、
生
じ
る
利
息
よ
り
も
ロ
ー
ン
返
済

額
が
少
な
い
た
め
、
ロ
ー
ン
を
返
済
し
続
け
て
も
借
入
残
高
は
毎
月
増
え
て
い
き
ま
す
。
そ
の
た
め
、
将

来
的
に
物
件
を
い
ま
よ
り
も
高
く
売
却
し
て
値
上
が
り
益
で
一
括
返
済
し
な
い
限
り
、
銀
行
は
貸
し
倒
れ

て
し
ま
い
ま
す
。

不
良
債
権
を
よ
み
が
え
ら
せ
た
米
国
の
政
策

　

２
０
０
８
年
10
月
、
こ
の
状
況
を
打
開
す
る
た
め
、
米
国
は
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
（
不
良
資
産
救
済
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
と

よ
ば
れ
る
異
例
の
救
済
策
を
実
施
し
ま
し
た
。

　

通
常
、
銀
行
は
自
宅
を
担
保
に
お
金
を
貸
し
ま
す
。

　

そ
の
た
め
、
ロ
ー
ン
の
返
済
が
滞
り
、
か
つ
、
自
宅
を
没
収
し
て
競
売
で
売
却
し
て
も
ロ
ー
ン
残
債
以
下
で

し
か
売
れ
な
い
場
合
、
銀
行
は
貸
し
た
お
金
が
返
っ
て
こ
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
な
場
合
、
一
般
的
に
は
、
こ
の
住
宅
ロ
ー
ン
の
借
用
書
を
、
サ
ー
ビ
サ
ー
と
い
わ
れ
る
取
り
立
て
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よ
う
な
価
格
変
化
が
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。

　

次
の
よ
う
な
ま
と
め
は
、
世
間
で
よ
く
い
わ
れ
て
い
る
一
般
的
な
予
想
で
す
。
か
な
ら
ず
し
も
こ
の
と
お
り

に
動
く
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
考
え
方
と
し
て
は
参
考
に
な
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
し
て
、
ニ
ュ
ー
ス
を
読
み
解
き
、
次
の
展
開
を
自
分
で
予
想
で
き
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
安
心
し

て
長
期
の
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
と
つ
き
合
っ
て
い
く
こ
と
が
で
き
る
で
し
ょ
う
。

⃝
�

国
債
の
金
利
が
上
が
れ
ば
価
格
は
下
が
る
。
な
ら
ば
、
国
債
と
大
き
く
利
回
り
の
変
わ
ら
な
い
安
全
性
の
高

い
社
債
の
価
格
も
、
国
債
に
さ
や
寄
せ
さ
れ
て
同
じ
よ
う
に
下
落
す
る
で
あ
ろ
う

⃝
�

ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
（
詳
し
く
は
83
ペ
ー
ジ
）
の
よ
う
に
、
国
債
よ
り
も
大
幅
に
リ
ス
ク
も
利
回
り
も
高
い
債

券
へ
の
影
響
は
計
算
し
に
く
い
が
何
ら
か
の
影
響
を
あ
た
え
る
可
能
性
が
高
い

⃝
�

量
的
緩
和
で
市
中
に
資
金
が
あ
ふ
れ
れ
ば
、
不
動
産
や
株
な
ど
の
資
産
へ
資
金
流
入
し
、
さ
ら
に
値
上
が
り

す
る
か
も
し
れ
な
い
。
も
し
く
は
、
い
ま
ま
で
の
量
的
緩
和
の
結
果
、
過
剰
な
資
金
が
株
や
不
動
産
市
場
に

流
れ
込
ん
で
お
り
、
す
で
に
バ
ブ
ル
気
味
か
も
し
れ
な
い
。

⃝
�

米
国
は
利
上
げ
、
日
本
は
ゼ
ロ
金
利
を
維
持
で
あ
れ
ば
、
相
対
的
に
米
国
の
高
金
利
は
魅
力
的
で
あ
り
、
さ

ら
に
、
日
本
が
量
的
緩
和
を
続
け
れ
ば
日
本
円
の
価
値
は
下
が
る
た
め
、
中
長
期
で
は
円
安
米
ド
ル
高
を
予

測
す
る
人
が
多
い

⃝
�

日
米
の
量
的
緩
和
や
金
利
動
向
以
外
に
も
目
を
向
け
れ
ば
、
戦
争
や
災
害
、
新
興
国
で
の
金
融
危
機
な
ど
、

景
気
回
復
に
水
を
差
す
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
す
る
リ
ス
ク
も
あ
る

な
ぜ
量
的
緩
和
で
景
気
が
よ
く
な
る
の
？

解説
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
と
日
銀
当
座
預
金
と
は
何
で
す
か
？

　

近
年
で
は
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
と
日
銀
当
座
預
金
は
ほ
と
ん
ど
同
じ
意
味
で
使
わ
れ
て
い
ま
す
。

　

日
銀
当
座
預
金
に
は
、
民
間
銀
行
間
の
資
金
移
動
を
決
済
す
る
口
座
、
貸
し
す
ぎ
防
止
の
た
め
に
準
備
預
金

と
よ
ば
れ
る
保
証
金
を
日
銀
に
対
し
て
積
み
立
て
る
口
座
、
銀
行
が
あ
ま
っ
た
お
金
を
置
い
て
お
く
口
座
、
な

ど
さ
ま
ざ
ま
な
役
割
が
あ
り
ま
す
が
、
こ
こ
で
は
、
日
銀
が
市
中
銀
行
に
対
し
て
資
金
を
提
供
す
る
と
き
に
使

う
口
座
と
考
え
る
と
分
か
り
や
す
い
で
し
ょ
う
。

日
銀
は
本
当
に
紙
幣
を
印
刷
し
て
銀
行
に
ば
ら
ま
い
て
い
る
の
？

　

日
銀
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
「
紙
幣
を
印
刷
し
て
ば
ら
ま
く
」
こ
と
に
よ
り
、
市
場
に
新
し
い
お
金
を
供
給
し
て
い
る

QQ
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な
ど
と
い
わ
れ
ま
す
が
、
実
際
に
は
、
こ
の
よ
う
な
こ
と
は
行
わ
れ
て
い
ま
せ
ん
。

　

日
本
に
存
在
す
る
紙
幣
の
総
量
（
80
兆
円
台
）
は
以
前
か
ら
ほ
と
ん
ど
変
わ
っ
て
お
ら
ず
、
輪
転
機
は
ほ
と

ん
ど
ま
わ
っ
て
い
な
い
の
で
す
。

　

日
銀
か
ら
市
中
銀
行
（
メ
ガ
バ
ン
ク
や
地
銀
な
ど
普
通
の
銀
行
）
へ
の
資
金
供
給
は
、
紙
幣
を
印
刷
す
る
か

わ
り
に
、
日
銀
当
座
預
金
の
残
高
を
増
や
す
こ
と
に
よ
り
資
金
を
供
給
し
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
ら
を
ひ
と
こ
と
で
表
現
し
た
の
が
「
紙
幣
を
印
刷
し
て
ば
ら
ま
く
」
と
い
う
言
葉
で
す
が
、
実
際
に
は
、

紙
幣
を
印
刷
し
て
宅
急
便
で
銀
行
に
送
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
を
知
っ
て
お
き
ま
し
ょ
う
。

　

米
国
で
も
仕
組
み
は
日
本
と
お
お
む
ね
同
じ
で
す
。

日
銀
は
無
償
で
銀
行
に
お
金
を
供
給
し
て
い
る
の
？

　

も
ち
ろ
ん
、
無
償
で
民
間
銀
行
の
当
座
預
金
残
高
を
増
や
し
て
あ
げ
る
の
は
お
か
し
い
の
で
、
日
本
で
あ
れ

ば
銀
行
が
す
で
に
も
っ
て
い
る
国
債
、
米
国
で
あ
れ
ば
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
の
時
に
焦
げ
つ
い
た
不
良
債
権
な

ど
を
買
い
取
り
、
そ
の
対
価
と
し
て
資
金
を
供
給
し
ま
す
。

　

日
銀
は
銀
行
か
ら
国
債
を
も
ら
い
、
銀
行
は
「
１
０
０
億
円
」
な
ど
と
記
帳
さ
れ
た
日
銀
当
座
預
金
の
通
帳

を
受
け
取
る
イ
メ
ー
ジ
で
し
ょ
う
。

　

こ
こ
で
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
そ
の
通
帳
、
す
な
わ
ち
日
銀
当
座
預
金
の
残
高
を
増
や
す
こ
と
は
、
日
銀
の
判
断

で
好
き
な
だ
け
で
き
る
こ
と
で
す
。

Q
　

な
ぜ
な
ら
、
こ
の
口
座
残
高
を
増
や
す
こ
と
に
よ
り
銀
行
に
与
信
を
あ
た
え
る
の
は
中
央
銀
行
に
認
め
ら
れ

た
特
権
で
あ
り
、
通
帳
の
残
高
を
印
字
す
る
こ
と
に
何
も
コ
ス
ト
は
か
か
ら
な
い
た
め
で
す
。

　

こ
の
よ
う
に
、
日
銀
当
座
預
金
に
（
国
債
を
買
い
取
り
）
大
量
の
資
金
を
供
給
す
る
の
が
日
本
の
量
的
緩
和

政
策
で
す
。

　

そ
し
て
、
日
銀
当
座
預
金
が
融
資
に
使
わ
れ
、
融
資
に
よ
り
経
済
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
か
か
り
景
気
が
活
性
化

す
る
の
が
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
ベ
ス
ト
シ
ナ
リ
オ
だ
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

な
ぜ
金
融
機
関
が
融
資
を
す
る
と
経
済
が
活
性
化
す
る
の
？

　

国
債
な
ど
と
交
換
で
日
銀
当
座
預
金
に
新
し
い
資
金
を
供
給
し
て
い
る
こ
と
を
説
明
し
て
き
ま
し
た
が
、
こ

の
口
座
に
お
金
を
置
い
て
お
く
だ
け
で
は
、
経
済
の
活
性
化
に
つ
な
が
り
ま
せ
ん
。

　

銀
行
が
、
日
銀
か
ら
大
量
供
給
さ
れ
た
資
金
を
元
手
に
、
企
業
や
不
動
産
購
入
者
へ
の
融
資
を
拡
大
さ
せ
る

な
ど
し
て
景
気
を
刺
激
す
る
こ
と
が
量
的
緩
和
の
目
的
で
す
。

　

そ
し
て
、
こ
の
融
資
に
は
、
銀
行
が
市
民
か
ら
預
か
っ
た
預
金
や
日
銀
当
座
預
金
に
供
給
さ
れ
た
資
金
を
何

倍
に
も
膨
ら
ま
せ
、
経
済
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
る
効
果
が
あ
る
の
で
す
。
信
用
創
造
と
い
う
考
え
方
で
す
。

信
用
創
造
と
は
何
で
す
か
？

　

銀
行
は
、
市
民
か
ら
預
か
っ
た
預
金
や
、
日
銀
か
ら
供
給
さ
れ
た
資
金
を
使
い
融
資
を
行
い
ま
す
が
、
お
金

QQ



2第 部

債
券



5657

債券ETFで少資金でも安定・高利回りの長期投資を実現Chapter 2

　

イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
の
代
名
詞
と
も
い
え
る
債
券
は
、
元
本
を
毀
損
す
る
リ
ス
ク
を
最
小

限
に
お
さ
え
て
安
定
し
た
利
回
り
を
得
ら
れ
る
た
め
、
定
期
的
な
収
入
を
得
た
い
人
や
老
後
の

資
金
を
つ
く
り
た
い
長
期
の
投
資
家
に
適
し
た
投
資
対
象
で
す
。

　

債
券
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
通
じ
て
少
資
金
の
投
資
家
で
も
購
入
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。
株
式
や
Ｆ

Ｘ
の
よ
う
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
得
る
た
め
の
投
資
だ
け
で
な
く
、
債
券
を
中
心
と
し
た
高

利
回
り
の
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
商
品
も
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
く
わ
え
て
み
ま
し
ょ
う
。

　

ま
た
、
債
券
と
金
利
の
知
識
は
、
証
券
市
場
や
世
界
経
済
全
体
の
流
れ
を
理
解
す
る
の
に
不

可
欠
で
あ
り
、
そ
れ
は
、
不
動
産
、
為
替
の
ほ
か
、
す
べ
て
の
投
資
に
関
係
し
て
い
ま
す
。

　

長
期
安
定
の
高
利
回
り
投
資
は
債
券
を
知
る
こ
と
か
ら
は
じ
め
ま
し
ょ
う
。

高
利
回
り
の
債
券
投
資
と
は

　

安
定
し
た
長
期
投
資
の
主
役
と
な
る
債
券
と
は
、
ど
の
よ
う
な
投
資
対
象
な
の
で
し
ょ
う
か
。

　

債
券
と
は
、
簡
単
に
い
え
ば
、
国
や
企
業
が
、
投
資
家
か
ら
お
金
を
借
り
た
と
き
に
発
行
す
る
借
用
書
に
流

動
性
を
も
た
せ
た
も
の
で
す
。

　

通
常
、
借
用
書
に
は
「
１
０
０
０
万
円
借
り
ま
し
た
。
毎
年
４
％
す
な
わ
ち
40
万
円
の
利
息
を
払
い
、
３
年

後
に
は
元
本
の
１
０
０
０
万
円
を
一
括
返
済
し
ま
す
」
と
書
か
れ
て
い
ま
す
。

　

毎
年
４
％
の
金
利
収
入
の
こ
と
を
ク
ー
ポ
ン
、
満
期
に
な
っ
て
お
金
が
返
っ
て
く
る
こ
と
を
償
還
、
あ
と
何

年
経
て
ば
満
期
に
な
る
と
い
う
期
間
の
こ
と
を
残
存
期
間
と
い
い
ま
す
。

　

債
券
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
と
は
こ
と
な
り
月
々
の
返
済
は
な
く
、
元
本
は
満
期
一
括
返
済
で
す
が
、
ク
ー
ポ
ン

Chapter 2

債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
少
資
金
で
も 

安
定
・
高
利
回
り
の
長
期
投
資
を
実
現
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解
し
て
、
債
券
と
賢
く
つ
き
合
っ
て
い
き
ま
し
ょ
う
。

　

具
体
的
な
購
入
の
方
法
は
、
第
５
部
「
海
外
証
券
口
座
」
で
解
説
し
て
い
ま
す
。

米
国
債
の
利
回
り
が
重
要
な
わ
け

銘
柄
名

iShares 7-10 Year Treasury Bond ETF

テ
ィ
ッ
カ
ー

I
Ｅ
Ｆ

時
価
総
額
63
億
米
ド
ル

12
ケ
月
分
配
金
利
回
り

１・９
２
％

経
費
率

０・１
５
%

コ
メ
ン
ト
残
存
期
間
7
〜
10
年
の
米
国
債
を
保
有
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ

※
テ
ィ
ッ
カ
ー
と
は
銘
柄
を
検
索
す
る
際
に
も
ち
い
る
証
券
コ
ー
ド
で
す
。

　

そ
れ
で
は
、
早
速
、
具
体
的
な
債
券
の
銘
柄
を
見
て
い
き
ま
し
ょ
う
。

　

債
券
の
中
で
も
っ
と
も
注
目
度
の
高
い
の
は
国
債
で
す
。
国
債
は
ソ
ブ
リ
ン
債
と
も
い
わ
れ
ま
す
が
意
味
合

い
は
同
じ
で
す
。

　

国
は
、
道
路
を
つ
く
っ
た
り
橋
を
架
け
た
り
、
以
前
の
借
金
を
返
済
す
る
の
に
資
金
が
必
要
で
あ
っ
た
り
、

手
元
に
あ
る
資
金
だ
け
で
は
足
り
な
い
た
め
、
債
券
を
発
行
し
て
国
内
外
の
機
関
投
資
家
に
売
る
こ
と
に
よ
り

資
金
を
集
め
ま
す
。
そ
れ
が
国
債
で
す
。

　

そ
し
て
、
世
界
中
の
債
券
の
う
ち
、
も
っ
と
も
世
界
の
注
目
を
集
め
て
い
る
の
は
米
国
の
発
行
す
る
10
年
国

債
だ
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

　

な
ぜ
な
ら
、
米
ド
ル
建
て
債
券
の
利
回
り
は
、
米
国
債
と
比
べ
て
ど
れ
だ
け
有
利
か
を
比
較
す
る
の
が
市
場

の
慣
例
と
な
っ
て
お
り
、
ま
た
、
世
界
共
通
で
、
長
期
金
利
と
い
え
ば
残
存
期
間
10
年
の
国
債
を
購
入
し
た
際

の
最
終
利
回
り
を
意
味
す
る
た
め
で
す
。

　

さ
ら
に
、
こ
の
米
10
年
債
の
利
回
り
を
に
ら
み
な
が
ら
、
米
国
の
金
融
政
策
が
決
め
ら
れ
、
株
式
市
場
も
そ

れ
に
反
応
す
る
た
め
、
す
べ
て
の
投
資
家
か
ら
も
っ
と
も
注
目
さ
れ
て
い
る
指
標
の
ひ
と
つ
だ
と
い
え
ま
す
。

　

し
か
し
、
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
目
的
の
投
資
で
低
利
回
り
の
米
国
債
で
は
、
あ
ま
り
に
お
も
し
ろ
み
が
あ
り
ま

せ
ん
。
同
じ
米
ド
ル
建
て
で
あ
れ
ば
、
米
国
債
の
利
回
り
を
最
低
基
準
と
考
え
、
も
っ
と
投
資
妙
味
の
あ
る
債

券
を
探
し
て
み
ま
し
ょ
う
。

　

P
O
I
N
T 

10
年
国
債
と
利
回
り
の
関
係

10
年
国
債
と
は
、
償
還
ま
で
あ
と
10
年
の
国
債
を
意
味
し
ま
す
が
、
国
債
は
毎
日
、
発
行
さ
れ
て
い
る
わ

け
で
は
な
い
た
め
、
実
際
に
は
、
今
日
か
ら
ち
ょ
う
ど
10
年
後
に
償
還
を
迎
え
る
国
債
は
存
在
し
な
い
こ

と
も
あ
り
ま
す
。
そ
の
た
め
、
日
本
、
米
国
ほ
か
多
く
の
国
で
は
、
い
ま
か
ら
ち
ょ
う
ど
10
年
後
に
償
還

す
る
と
い
う
仮
想
的
な
条
件
の
国
債
先
物
を
上
場
さ
せ
、
そ
の
値
動
き
に
対
し
て
Ｆ
Ｘ
と
同
じ
よ
う
に
損

益
を
差
金
決
済
す
る
方
法
が
と
ら
れ
て
い
ま
す
。
そ
し
て
、
そ
の
仮
想
的
な
国
債
先
物
の
価
格
か
ら
逆
算

さ
れ
た
最
終
利
回
り
が
、
各
国
の
10
年
債
利
回
り
と
し
て
ニ
ュ
ー
ス
な
ど
で
報
道
さ
れ
ま
す
。
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債
券
講
座
❶

金
利
が
上
が
る
と
債
券
は
下
が
る

　

量
的
緩
和
と
利
上
げ
を
解
説
す
る
中
で
、
日
本
国
債
の
多
く
は
国
内
の
銀
行
が
保
有
し
て
い
る
こ
と
を
説

明
し
て
き
ま
し
た
。

　

以
前
は
、「
日
本
の
金
利
が
急
激
に
上
が
る
と
国
債
価
格
は
暴
落
し
、
国
債
を
大
量
に
保
有
し
て
い
る
銀

行
は
大
損
す
る
か
も
し
れ
な
い
…
…
」
と
い
う
問
題
が
指
摘
さ
れ
て
い
ま
し
た
。
こ
れ
は
ど
の
よ
う
な
意
味

合
い
な
の
で
し
ょ
う
か
。

　

不
動
産
に
た
と
え
て
考
え
て
み
ま
し
ょ
う
。

　

た
と
え
ば
、
年
間
賃
料
収
入
（
＝
債
券
の
ク
ー
ポ
ン
）
40
万
円
の
物
件
が
１
０
０
０
万
円
で
売
ら
れ
て
い

た
と
し
ま
す
。
賃
料
利
回
り
は
４
％
で
す
。
物
件
の
名
称
は
「
コ
ー
ポ
・
キ
ハ
ツ
」
だ
と
し
ま
し
ょ
う
。

　

と
こ
ろ
が
、
こ
の
物
件
の
ま
さ
に
と
な
り
に
、
サ
イ
ズ
違
い
の
同
型
の
物
件
「
コ
ー
ポ
・
シ
ン
パ
ツ
」（
こ

ち
ら
は
賃
料
50
万
円
だ
と
し
ま
し
ょ
う
）
が
、
賃
料
利
回
り
５
％
と
な
る
価
格
、
す
な
わ
ち
１
０
０
０
万
円

で
新
た
に
売
り
に
出
さ
れ
た
と
し
た
ら
ど
う
で
し
ょ
う
。

　

コ
ー
ポ
・
キ
ハ
ツ
は
、
賃
料
利
回
り
を
４
％
し
か
払
い
出
し
ま
せ
ん
の
で
、
こ
の
ま
ま
放
っ
て
お
い
て
は
、

と
な
り
で
競
合
す
る
コ
ー
ポ
・
シ
ン
パ
ツ
の
５
％
に
負
け
て
し
ま
い
、
ど
う
が
ん
ば
っ
て
も
売
れ
ま
せ
ん
。

　

そ
の
た
め
、
コ
ー
ポ
・
キ
ハ
ツ
は
、
賃
料
利
回
り
５
％
と
な
る
８
０
０
万
円
ま
で
価
格
を
下
げ
な
け
れ
ば
、

売
る
こ
と
は
で
き
な
く
な
り
ま
す
。

図４　債券の利回りを不動産にたとえて考えてみよう

コーポ・キハツ

高
利
回
り
の

競
合
物
件
登
場

同
利
回
り
と
な
る
ま
で

値
下
げ
し
な
け
れ
ば
売
れ
な
い

1000 万円

利回り
4%

コーポ・シンパツ

賃料収入
50万円

利回り
5%

800 万円

賃料収入
50万円

利回り
5%

値下げ

1000 万円

1000万円

利回り
5%

賃料収入
40万円

賃料収入
40万円
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「
ト
ル
コ
リ
ラ
や
ブ
ラ
ジ
ル
レ
ア
ル
の
為
替
リ
ス

ク
は
と
り
た
く
な
い
が
、
米
ド
ル
で
あ
れ
ば
許
容

で
き
る
。
新
興
国
の
信
用
に
賭
け
る
こ
と
で
高
利

回
り
を
と
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
米
国
債
を
買
う
よ

り
も
い
い
」
と
い
う
よ
う
な
場
合
に
、
新
興
国
の

米
ド
ル
建
て
国
債
を
選
ぶ
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　

し
か
し
、
新
興
国
は
政
治
や
経
済
の
安
定
度
が

低
い
た
め
、
突
然
、
何
ら
か
の
政
治
イ
ベ
ン
ト
に

よ
り
金
融
機
能
が
停
止
し
た
り
、
ク
ー
デ
タ
ー
が

起
き
る
な
ど
、
何
が
起
き
る
か
わ
か
り
ま
せ
ん
。

　

こ
の
よ
う
な
心
配
は
カ
ン
ト
リ
ー
・
リ
ス
ク
と

よ
ば
れ
て
い
ま
す
。

　

そ
れ
ゆ
え
、
同
じ
米
ド
ル
建
て
国
債
で
も
、
新

興
国
の
発
行
す
る
国
債
は
、
先
進
国
の
も
の
よ
り

高
い
利
回
り
で
取
引
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

な
お
、
ギ
リ
シ
ャ
の
よ
う
に
国
債
が
デ
フ
ォ
ル

ト
し
た
場
合
、
か
な
ら
ず
し
も
国
債
の
価
値
は
ゼ

図５　新興国の米ドル建てと現地通貨建て国債利回りの比較
利回りは 2014年６月 27日現在

米ドル建て利回り 現地通貨建て利回り 現地通貨名
ベネズエラ 11.39% ｰ ボリバル
ウクライナ 8.38% ｰ フリブナ
パナマ 5.01% ｰ バルボア
トルコ 4.61% 8.69% リラ

インドネシア 4.53% 8.28% ルピア
ロシア 4.31% 8.37% ルーブル
ブラジル 3.86% 12.00% レアル
ペルー 3.75% 5.33% ヌエボ・ソル

コロンビア 3.62% 6.59% コロンビアペソ
メキシコ 3.39% 5.66% メキシコペソ
チリ 3.03% 4.87% チリペソ

ルーマニア（€） 3.03% 4.60% レウ
リトアニア（€） 2.32% 2.70% リタス
ポーランド（€） 2.14% 3.41% ズロチ

※パナマは 9年債、ほかは 10年債。€記号はユーロ建て国債発行国。

ロ
に
な
っ
て
し
ま
う
わ
け
で
は
な
く
、
国
の
財
政
状
況
や
政
治
的
な
決
定
に
よ
り
何
割
か
の
元
本
は
返
還
さ
れ

る
こ
と
も
あ
り
ま
す
。
ギ
リ
シ
ャ
の
場
合
、
最
終
的
に
は
、
既
発
債
は
元
本
の
47
％
に
相
当
す
る
新
発
の
長
期

債
と
交
換
す
る
と
い
う
決
着
と
な
り
ま
し
た
。
国
の
立
場
か
ら
見
れ
ば
、
53
％
の
債
務
が
減
り
、
長
期
ロ
ー
ン

に
切
り
替
え
が
で
き
た
こ
と
に
な
り
ま
す
。

新
興
国
が
米
ド
ル
建
て
債
券
を
発
行
す
る
理
由

　

日
米
欧
の
各
国
は
、
ほ
ぼ
す
べ
て
の
国
債
を
自
国
通
貨
建
て
で
発
行
し
て
い
ま
す
。

　

北
欧
の
よ
う
に
自
国
経
済
の
規
模
が
小
さ
い
国
の
中
に
は
、
米
ド
ル
や
ユ
ー
ロ
建
て
で
発
行
す
る
国
も
あ
り

ま
す
が
、
基
本
的
に
財
務
が
安
定
し
て
い
る
国
は
自
国
通
貨
建
て
で
国
債
を
発
行
し
ま
す
。

　

い
わ
ゆ
る
普
通
の
国
債
で
す
。

　

一
方
、
ト
ル
コ
、
ブ
ラ
ジ
ル
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
の
よ
う
な
新
興
国
で
は
、
自
国
通
貨
建
て
国
債
と
お
も
に
米

ド
ル
建
て
国
債
の
両
方
が
発
行
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

な
ぜ
、
新
興
国
は
外
貨
建
て
国
債
を
発
行
す
る
必
要
が
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。

　

債
券
を
発
行
す
る
新
興
国
の
立
場
で
考
え
る
と
、
買
い
手
か
ら
見
て
為
替
リ
ス
ク
の
な
い
通
貨
建
て
で
発
行

し
た
ほ
う
が
売
れ
行
き
が
い
い
こ
と
、
ま
た
、
日
本
円
の
よ
う
な
低
金
利
通
貨
建
て
で
国
債
を
発
行
す
れ
ば
利

払
い
が
少
な
く
て
済
む
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
ま
す
。

　

一
方
、
外
貨
建
て
債
務
は
、
投
資
家
の
か
わ
り
に
発
行
国
が
為
替
リ
ス
ク
を
と
っ
て
い
ま
す
の
で
、
自
国
通
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サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
の
引
き
金
と
な
っ
た
Ｃ
Ｄ
Ｏ

　

さ
ら
に
、
Ａ
さ
ん
が
購
入
し
た
よ
う
な
（
貸
し
倒
れ
が
な
け
れ
ば
）
10
％
も
の
利
回
り
を
得
ら
れ
る
部
分
だ

け
を
、
多
く
の
Ｍ
Ｂ
Ｓ
か
ら
買
い
集
め
て
く
れ
ば
、
大
数
の
法
則
に
よ
り
リ
ス
ク
を
分
散
し
て
高
利
回
り
フ
ァ

ン
ド
が
つ
く
れ
て
し
ま
う
楽
し
み
も
あ
り
ま
す
。

　

そ
し
て
、
こ
れ
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
購
入
す
れ
ば
20
％
、
30
％
も
の
高
利
回
り
を
得
る
こ
と
も
夢
で
は

あ
り
ま
せ
ん
。

　

こ
の
よ
う
な
儲
か
る
投
資
法
を
米
系
投
資
銀
行
が
放
っ
て
お
く
は
ず
も
な
く
、
米
住
宅
バ
ブ
ル
の
と
き
に
は

破
産
し
た
ベ
ア
ス
タ
ー
ン
ズ
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
な
ど
の
証
券
会
社
が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
層
向
け
の
住

宅
ロ
ー
ン
を
ト
ラ
ン
シ
ェ
に
分
け
た
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
組
成
し
て
売
り
出
し
ま
し
た
。

　

そ
し
て
、
そ
の
高
利
回
り
に
魅
せ
ら
れ
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
意
味
を
よ
く
分
か
っ
て
い
な
い
投
資
家
を
含
め
、
た
く

さ
ん
の
機
関
投
資
家
が
購
入
す
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。

　

こ
の
後
、
予
想
を
超
え
た
貸
し
倒
れ
が
発
生
し
、
Ａ
さ
ん
も
、
Ｂ
さ
ん
も
出
資
分
を
全
損
、
安
全
で
あ
っ
た

は
ず
の
Ｃ
さ
ん
の
出
資
分
ま
で
危
ぶ
ま
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。

　

こ
れ
ら
の
商
品
の
安
全
性
は
高
い
と
考
え
、
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
購
入
し
て
い
た
投
資
家
も
大
損
す

る
と
い
う
大
事
件
に
つ
な
が
っ
た
の
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
の
舞
台
裏
で
す
。

図７　CDO とトランシェの考え方

Ａさん

保守的
Ｃさん

●当初のローン債権残高と利回り

保守的
Ｃさん

中間
Ｂさん

リスク
選考型
Ａさん

Ｃさん元本25億円確保
Ｂさん

元本10億円
確保

Ｂさん
損失
5億円

Ａさん
10億円
全損

中利回り低利回り 高利回り

0円 25億円 40億円 50億円

中間
Ｂさん

リスク選好型
Ａさん

過去の統計は 95%以上の
お金が返ってきている。
大丈夫なはずだ。

もし15億円分の貸し倒れが発生したら…
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え
ま
す
。

　

売
却
価
格
が
相
場
に
左
右
さ
れ
る
不
動
産
投
資
、
最
後
に
資
産
価
値
が
ゼ
ロ
に
な
っ
て
し
ま
う
太
陽
光
発

電
な
ど
に
投
資
す
る
際
に
は
、
こ
の
考
え
方
を
念
頭
に
置
き
ま
し
ょ
う
。

▼
高
利
回
り
債
券
vs
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
低
利
回
り
債
券
（
低
利
回
り
資
産
も
レ
バ
レ
ッ
ジ
で
高
利
回
り
に
）

　

同
じ
投
資
を
す
る
な
ら
ば
、
低
利
回
り
よ
り
も
高
利
回
り
債
券
に
投
資
を
し
た
ほ
う
が
い
い
。
こ
れ
は
も

ち
ろ
ん
の
こ
と
な
の
で
す
が
、
も
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
効
か
な
い
高
利
回
り
債
券
と
レ
バ
レ
ッ
ジ
５
倍
で
投

資
で
き
る
低
利
回
り
債
券
が
あ
っ
た
場
合
、
拠
出
し
た
自
己
資
金
か
ら
見
た
利
回
り
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
や
I
Ｒ
Ｒ
）

は
、
低
利
回
り
の
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
資
産
に
軍
配
が
あ
が
る
こ
と
も
あ
る
と
い
う
例
で
す
。

　

も
ち
ろ
ん
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
に
は
リ
ス
ク
も
あ
り
ま
す
が
、
低
利
回
り
の
投
資
案
件
も
料
理
の
仕
方
次
第
で

お
も
し
ろ
く
な
る
可
能
性
を
秘
め
て
い
る
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

　

こ
の
よ
う
な
考
え
か
た
の
必
要
な
投
資
対
象
と
し
て
は
、
借
入
を
起
こ
し
て
購
入
す
る
債
券
や
不
動
産
、

モ
ー
ゲ
ー
ジ
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
（
詳
し
く
は
２
１
８
ペ
ー
ジ
）
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
。

▼
10
年
で
２
倍
と
20
年
で
３
倍
は
ど
ち
ら
が
お
得
（
長
期
間
を
要
す
る
投
資
は
魅
力
減
）

　

最
後
に
、
10
年
で
２
倍
に
な
る
投
資
と
20
年
で
３
倍
に
な
る
投
資
を
比
較
し
て
み
ま
し
ょ
う
。

　

３
倍
に
も
な
る
の
で
あ
れ
ば
20
年
待
つ
と
い
う
人
も
少
な
く
な
い
と
思
い
ま
す
が
、
計
算
上
は
10
年
で
２

図 10　さまざまな投資対象の IRR を計算して比較する

各資産の
投資条件

購入
価格

クーポン
利回り

運用
年数

売却
価格 特徴

東京の不動産 100 6% 10年 150 10 年後には好景気で値上
がり

高利回り債券 100 8% 10年 100 一般的な債券への投資

レバレッジをかけ
た低利回り債券 100 5% 10年 100 自己資金 20%のみ、残り

80%は金利 1%で借入
10年で 2倍にな
る投資案件 100 ゼロ 10年 200 クーポンは出ないが 10年

で 2倍に
20年で 3倍にな
る投資案件 100 ゼロ 20年 300 クーポンは出ないが 20年

で 3倍に

各資産の
キャッシュフロー

初期
投資

1
年目

2
年目

3
年目

4
年目 償還日 IRR

マルチ
プル
※ 2

東京の不動産 −100 6 6 6 6 156 9.3% 2.1

高利回り債券 −100 8 8 8 8 108 8.0% 1.8

レバレッジをかけ
た低利回り債券※1 -20 4.2 4.2 4.2 4.2 24.2 21.0% 3.1

10 年で 2倍にな
る投資案件 −100 0 0 0 0 200 7.2% 2

20 年で 3倍にな
る投資案件 −100 0 0 0 0 300 5.6% 3

※１　�レバレッジをかけた低利回り　債券のキャッシュフロー 4.2 は、クーポン収入 5ー借入
利息支払い 0.8、による

※２　マルチプルとは、当初投下資金と全期間で得られるキャッシュフローの比率。
　　　すなわち、投下資金が何倍になって戻ってくるかを示す指標
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114

豪
ド
ル
建
て
元
本
確
保
型
フ
ァ
ン
ド
は
安
全
か

　

日
本
の
個
人
投
資
家
の
あ
い
だ
で
も
、
香
港
や
Ｂ
Ｖ
Ｉ
（
ブ
リ
テ
ィ
ッ
シ
ュ
・
バ
ー
ジ
ン
・
ア
イ
ラ
ン
ド
／

英
領
の
オ
フ
シ
ョ
ア
地
域
）
な
ど
の
金
融
機
関
で
取
り
扱
っ
て
い
る
、
豪
ド
ル
建
て
元
本
確
保
型
フ
ァ
ン
ド
が

話
題
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

投
資
金
の
払
い
込
み
は
豪
ド
ル
建
な
ど
の
高
金
利
通
貨
建
て
で
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
が
、
た
と
え
ば
、

１
０
０
万
豪
ド
ル
を
預
け
れ
ば
、
10
年
間
そ
の
資
金
を
積
極
運
用
し
、
仮
に
、
そ
の
運
用
で
損
を
し
て
も
10
年

後
に
は
最
初
に
出
し
た
１
０
０
万
豪
ド
ル
が
必
ず
全
額
返
金
さ
れ
る
と
い
う
も
の
で
す
。

　

こ
れ
は
、
個
人
投
資
家
が
フ
ァ
ン
ド
を
買
わ
な
い
理
由
で
あ
る
「
損
を
す
る
か
も
し
れ
な
い
」
と
い
う
断
り

の
口
実
を
ふ
さ
ぐ
と
い
う
点
で
非
常
に
訴
求
力
の
高
い
商
品
だ
と
思
い
ま
す
。

Chapter 3

債
券
へ
投
資
す
る

フ
ァ
ン
ド
の
秘
密

　

実
際
、
世
界
的
に
も
こ
の
種
類
の
商
品
は
非
常
に
人
気
が
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
利
益
追
求
型
の
投
資
商
品

に
は
必
ず
リ
ス
ク
が
あ
る
こ
と
は
説
明
す
る
ま
で
も
あ
り
ま
せ
ん
。

　

こ
の
商
品
の
リ
ス
ク
と
は
何
で
し
ょ
う
か
。

　
「
豪
ド
ル
／
日
本
円
の
為
替
リ
ス
ク
か
な
」
と
思
っ
た
人
も
多
い
か
と
思
い
ま
す
が
、
こ
の
フ
ァ
ン
ド
は
、

と
く
に
日
本
人
向
け
に
つ
く
ら
れ
た
わ
け
で
は
な
く
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
人
で
も
投
資
で
き
ま
す
の
で
為
替
リ

ス
ク
は
問
題
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

で
は
、
絶
対
に
元
本
を
減
ら
さ
な
い
、
リ
ス
ク
を
取
っ
て
資
金
を
増
や
す
、
と
い
う
矛
と
盾
、
相
反
す
る
２

つ
の
課
題
を
ど
の
よ
う
に
両
立
さ
せ
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。

元
本
確
保
型
フ
ァ
ン
ド
の
仕
組
み

　

結
論
的
に
は
、
元
本
を
減
ら
さ
ず
に
積
極
運
用
を
行
う
こ
と
は
可
能
で
あ
り
、
ゼ
ロ
・
ク
ー
ポ
ン
債
と
よ
ば

れ
る
商
品
を
利
用
す
る
こ
と
に
よ
り
元
本
確
保
型
フ
ァ
ン
ド
は
成
り
立
っ
て
い
ま
す
。

　

た
と
え
ば
、
現
在
の
豪
州
で
は
、
格
付
け
Ａ
Ａ
Ａ
の
政
府
系
金
融
機
関
「
ビ
ク
ト
リ
ア
州
財
務
公
社
」
の
発

行
す
る
期
間
10
年
の
ゼ
ロ
・
ク
ー
ポ
ン
債
が
62
（
最
終
利
回
り
４
・
３
％
）
と
い
う
価
格
で
売
ら
れ
て
い
ま
す
。

　

こ
の
ゼ
ロ
・
ク
ー
ポ
ン
債
は
、
文
字
ど
お
り
ク
ー
ポ
ン
を
ゼ
ロ
と
す
る
か
わ
り
に
、
い
ま
62
万
豪
ド
ル
で
債

券
を
購
入
す
る
と
毎
年
少
し
ず
つ
値
上
が
り
し
、
10
年
後
に
は
か
な
ら
ず
１
０
０
万
豪
ド
ル
に
な
っ
て
返
っ
て

く
る
こ
と
の
約
束
さ
れ
た
債
券
で
す
。
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用
を
払
い
な
が
ら
使
い
続
け
る
こ
と
に
は
経
済
合
理
性
が
な
い
た
め
廃
棄
す
る
と
い
う
想
定
で
考
え
て
い
ま
す

の
で
、
い
ず
れ
に
し
て
も
最
終
的
に
は
元
本
が
ゼ
ロ
に
な
る
投
資
で
す
。

太
陽
光
発
電
の
利
回
り
は
単
年
度
利
回
り
だ
け
を
見
な
い
こ
と

　

こ
こ
で
最
低
限
、
知
っ
て
お
く
べ
き
は
、
太
陽
光
発
電
は
単
年
度
の
税
引
後
利
回
り
９
・
３
％
な
ど
、
不
動

産
や
債
券
よ
り
も
高
利
回
り
に
見
え
ま
す
が
、
最
後
に
元
本
が
返
っ
て
き
ま
せ
ん
の
で
、
同
じ
利
回
り
９
・
３
％

で
も
、
そ
の
意
味
合
い
は
ま
っ
た
く
異
な
る
と
い
う
点
で
す
。

　

不
動
産
も
債
券
も
、
何
年
か
あ
と
に
は
購
入
時
と
大
差
な
い
価
格
で
売
却
で
き
て
、
最
後
に
ま
と
ま
っ
た
お

金
が
戻
っ
て
く
る
わ
け
で
す
か
ら
、
こ
の
違
い
を
考
慮
し
て
利
回
り
を
比
較
し
な
け
れ
ば
意
味
が
あ
り
ま
せ

ん
。

　

直
感
的
な
理
解
を
助
け
る
た
め
に
補
足
す
る
と
、
仮
に
太
陽
光
発
電
設
備
が
毎
年
５
％
の
利
回
り
し
か
生
ま

な
い
と
す
る
な
ら
ば
、
20
年
で
得
ら
れ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
合
計
は
初
期
投
資
額
と
同
額
で
す
。

　

つ
ま
り
、
最
初
に
投
下
し
た
お
金
が
20
年
の
分
割
払
い
で
戻
っ
て
き
て
い
る
だ
け
で
、
ま
っ
た
く
増
え
て
い

ま
せ
ん
。

　

こ
れ
を
「
５
％
の
利
回
り
」
と
考
え
る
の
は
お
か
し
い
こ
と
が
理
解
で
き
る
と
思
い
ま
す
。

　

太
陽
光
発
電
は
、
９
・
３
％
も
の
高
い
ク
ー
ポ
ン
を
支
払
う
も
の
の
、
最
後
に
は
会
社
が
破
綻
し
て
元
本
の

返
っ
て
こ
な
い
債
券
と
同
じ
と
考
え
れ
ば
分
か
り
や
す
い
で
し
ょ
う
。

　

そ
の
よ
う
な
投
資
対
象
は
魅
力
的
な
の
で
し
ょ
う
か
。

図
12
の
よ
う
に
計
算
し
て
み
る
と
、
じ
つ
は
単
年
度
利
回

り
９
・
３
％
よ
り
も
大
幅
に
低
い
６
・
４
％
の
Ｉ
Ｒ
Ｒ
に
し

か
な
り
ま
せ
ん
。

　

さ
ら
に
、
太
陽
光
発
電
は
、
投
資
を
開
始
し
て
す
ぐ
の

段
階
か
ら
大
量
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
発
生
し
ま
す
。

　

Ｉ
Ｒ
Ｒ
の
考
え
か
た
で
は
、
払
い
出
さ
れ
た
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
ー
は
同
じ
利
回
り
の
投
資
対
象
に
再
投
資
し
て

複
利
で
運
用
す
る
想
定
で
す
が
、
実
際
に
は
、
同
じ
利
回

り
の
太
陽
光
発
電
投
資
へ
再
投
資
す
る
こ
と
は
困
難
で
す

の
で
、
現
実
の
シ
ナ
リ
オ
と
は
乖
離
し
た
、
高
い
Ｉ
Ｒ
Ｒ

が
提
示
さ
れ
や
す
い
こ
と
も
知
っ
て
お
く
と
い
い
で
し
ょ

う
。

　

仮
に
、
売
電
収
入
で
得
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
同
利

回
り
の
太
陽
光
発
電
に
再
投
資
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
、

年
間
３
％
複
利
で
し
か
運
用
で
き
な
か
っ
た
と
す
る
と
、

Ｉ
Ｒ
Ｒ
は
４
・５
％
ま
で
低
下
し
ま
す
。

図 12　太陽光発電の税引き後キャッシュフローの例

※�各年のキャッシュフロー 2500万円は、約 4000万円の売上げから経費と法人税
等を差し引いたものです。18年目以降は定額法減価償却がなくなるため税金支
払いが増えキャッシュフローが減ります。

※�実際には、各種費用を考慮する必要があり、図はかならずしも太陽光発電事業の
典型的な収支を説明するものではありません。

初期
投資

1
年目

2
年目

17
年目

18
年目

19
年目

20
年目 IRR

IRR
（3% で
再投資）

マルチ
プル

-27,000 2,500 2,500 2,500 1,700 1,700 1,700 6,4% 4.5% 1.76

単位：万円

単年度利回りは 9.3% と高利回りだが最後に元本は返ってこない
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太
陽
光
発
電
で
は
、
早
い
段
階
か
ら
大
量
に
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
得
ら
れ
ま
す
の
で
、
そ
の
使
い
道
に
よ
り
、
利

回
り
に
大
き
く
影
響
が
出
る
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
投
資
に
は
最
適
だ
が
高
値
で
買
っ
て
は
意
味
が
な
い

　

も
ち
ろ
ん
、
単
年
度
利
回
り
よ
り
も
Ｉ
Ｒ
Ｒ
が
低
い
か
ら
と
い
っ
て
悪
い
投
資
案
件
と
は
限
り
ま
せ
ん
。
太

陽
光
発
電
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
安
定
し
て
い
る
た
め
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
の
投
資
に
は
適
し
て
い
ま

す
。

　

安
価
に
借
入
を
起
こ
し
て
投
資
で
き
る
案
件
を
見
つ
け
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
低
リ
ス
ク
で
高
利
回
り
を
生

む
可
能
性
は
十
分
に
あ
る
で
し
ょ
う
。

　

た
だ
し
、
近
年
で
は
、
太
陽
光
発
電
に
適
し
た
土
地
を
斡
旋
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
高
額
な
手
数
料
を
徴
収
す

る
こ
と
が
多
く
、
価
格
は
上
昇
傾
向
で
す
。

　

グ
リ
ー
ン
投
資
減
税
を
考
慮
し
て
も
、
な
お
、
利
益
の
出
な
い
価
格
設
定
の
さ
れ
た
案
件
も
見
か
け
る
よ
う

に
な
り
ま
し
た
。

　

太
陽
光
発
電
を
節
税
目
的
で
は
な
く
、
い
く
ら
か
の
自
己
資
金
と
借
入
金
を
合
わ
せ
、
純
投
資
と
し
て
は
じ

め
る
な
ら
ば
、
年
度
ご
と
に
税
引
後
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
試
算
し
て
Ｉ
Ｒ
Ｒ
を
計
算
す
る
な
ど
、
綿
密
な
利

回
り
計
算
を
す
る
よ
う
に
し
ま
し
ょ
う
。

カ
ン
ボ
ジ
ア
の
米
ド
ル
建
て
銀
行
預
金
で
年
利
６
％
は 

高
利
回
り
か

　

近
年
、
す
で
に
割
高
感
の
あ
る
新
興
国
よ
り
も
、
そ
の
周
辺
に
あ
る
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
諸
国
と
い
わ
れ
る
未
開

の
国
々
に
投
資
機
会
が
あ
る
と
す
る
第
２
次
新
興
国
ブ
ー
ム
が
起
き
て
い
ま
す
。

　

そ
の
中
で
、
日
本
の
個
人
投
資
家
か
ら
注
目
を
集
め
て
い
る
国
の
ひ
と
つ
が
カ
ン
ボ
ジ
ア
で
す
。

　

鳥
取
県
の
お
よ
そ
２
分
の
１
の
経
済
規
模
と
い
わ
れ
る
小
国
の
た
め
、
大
手
企
業
の
参
入
は
ま
だ
少
な
く
、

一
番
乗
り
感
が
あ
る
こ
と
、
ま
た
、
カ
ン
ボ
ジ
ア
で
は
現
地
通
貨
と
な
ら
び
米
ド
ル
が
流
通
し
て
い
る
こ
と
か

ら
、
現
地
通
貨
の
為
替
リ
ス
ク
を
と
ら
ず
に
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
国
の
経
済
成
長
に
賭
け
ら
れ
る
こ
と
が
人
気
を
集

め
て
い
ま
す
。

　

そ
し
て
、
カ
ン
ボ
ジ
ア
の
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
・
ア
イ
ラ
ン
ド
地
区
に
新
築
ラ
ッ
シ
ュ
の
マ
ン
シ
ョ
ン
へ
投
資
す

る
の
は
リ
ス
ク
が
高
い
と
考
え
る
日
本
の
個
人
投
資
家
に
人
気
な
の
は
、
現
地
、
プ
ノ
ン
ペ
ン
商
業
銀
行
の
提

供
す
る
、
米
ド
ル
建
て
で
６
％
も
の
金
利
を
支
払
う
定
期
預
金
で
す
。

　

米
国
本
土
の
銀
行
へ
預
金
し
て
も
０
・
６
５
％
ほ
ど
し
か
金
利
が
つ
か
な
い
中
で
、
同
じ
米
ド
ル
建
て
で

６
％
の
定
期
預
金
は
高
金
利
に
見
え
ま
す
。

　

こ
れ
は
ど
の
よ
う
な
仕
掛
け
に
な
っ
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。
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毎
月
５
万
円
の
積
み
立
て
で
25
年
後
に

１
億
円
に
な
る
と
い
う
オ
フ
シ
ョ
ア
積
立
は
本
物
か

コラ
ム

　

最
近
、
こ
の
よ
う
な
積
立
投
資
が
個
人
の
間
で
流
行
し
て
い
ま
す
。

　

考
え
方
と
し
て
は
ド
ル
コ
ス
ト
平
均
法
の
長
期
運
用
で
す
が
、
結
論
を
先
に
い
え
ば
、
オ
フ
シ
ョ
ア
積
立
保

険
は
も
っ
と
も
買
っ
て
は
い
け
な
い
投
資
商
品
の
ひ
と
つ
で
す
。

　

こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
の
構
造
を
理
解
し
て
、
ど
こ
が
お
か
し
い
の
か
を
考
え
て
み
ま
し
ょ
う
。

　

次
に
例
と
し
て
挙
げ
る
フ
ァ
ン
ド
は
特
定
の
投
資
商
品
に
対
す
る
も
の
で
は
な
く
一
般
論
で
す
が
、
概
ね
こ

の
業
界
の
特
性
を
説
明
で
き
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

▼
オ
フ
シ
ョ
ア
積
立
保
険
と
は

　

フ
ァ
ン
ド
を
販
売
す
る
保
険
会
社
は
、
英
国
、
香
港
な
ど
に
籍
を
置
く
ま
っ
と
う
な
大
企
業
で
す
。

　

フ
ァ
ン
ド
の
販
売
は
、
香
港
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
な
ど
の
Ｉ
Ｆ
Ａ
と
呼
ば
れ
る
代
理
店
に
委
託
さ
れ
て
お
り
、

日
本
国
内
で
営
業
し
て
い
る
人
た
ち
は
、
そ
れ
ら
代
理
店
の
さ
ら
に
代
理
で
す
。

　

こ
の
よ
う
に
集
め
ら
れ
た
資
金
は
、
Ｉ
Ｆ
Ａ
の
判
断
に
よ
り
、
保
険
会
社
の
用
意
し
た
数
多
く
の
フ
ァ
ン
ド

の
中
か
ら
、
い
く
つ
か
を
選
び
、
運
用
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
み
ま
す
。

　

こ
れ
が
「
専
門
家
に
運
用
を
任
せ
て
お
け
ば
安
心
」
と
説
明
さ
れ
る
理
由
で
す
。

　

逆
に
い
え
ば
、
Ｉ
Ｆ
Ａ
の
運
用
方
針
に
よ
り
、
ど
の
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
か
は
こ
と
な
り
、
同
時
期
に
同

金
額
の
保
険
を
買
っ
た
人
で
も
、
ど
の
Ｉ
Ｆ
Ａ
に
運
用
を
任
せ
た
か
に
よ
り
結
果
は
ま
っ
た
く
変
わ
っ
て
き
ま

す
。

　

な
お
、
投
資
で
き
る
フ
ァ
ン
ド
は
特
別
な
も
の
で
は
な
く
、
米
国
市
場
に
上
場
し
て
お
り
誰
で
も
買
う
こ
と

の
で
き
るiShares

な
ど
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
変
わ
ら
な
い
フ
ァ
ン
ド
が
ほ
と
ん
ど
で
す
。

　

こ
の
よ
う
な
、
何
の
変
哲
も
な
い
フ
ァ
ン
ド
へ
分
散
投
資
す
る
た
め
に
、
海
外
の
Ｉ
Ｆ
Ａ
に
運
用
を
委
託
す

る
の
が
オ
フ
シ
ョ
ア
積
立
フ
ァ
ン
ド
の
中
身
な
の
で
す
。

　

営
業
の
現
場
で
は
「
世
界
中
の
優
秀
な
フ
ァ
ン
ド
ば
か
り
を
集
め
て
」
な
ど
と
説
明
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
す

が
、
２
０
０
種
ほ
ど
の
フ
ァ
ン
ド
を
選
べ
る
保
険
会
社
も
あ
る
た
め
、
そ
れ
だ
け
多
く
を
集
め
れ
ば
、
高
い
利

回
り
を
上
げ
る
フ
ァ
ン
ド
が
含
ま
れ
て
い
な
い
ほ
う
が
お
か
し
い
と
い
え
ま
す
。

　

そ
の
た
め
、「
25
年
間
、
毎
年
６
％
の
複
利
利
回
り
と
す
れ
ば
…
…
」
と
い
う
営
業
員
の
収
益
見
と
お
し
に

は
何
の
根
拠
も
な
く
、
株
式
市
場
全
体
が
下
が
れ
ば
、
そ
れ
に
連
動
し
て
フ
ァ
ン
ド
の
収
支
は
マ
イ
ナ
ス
に

な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。

▼
オ
フ
シ
ョ
ア
積
立
保
険
は
手
数
料
の
か
た
ま
り

　

さ
て
、
こ
れ
ら
の
積
立
商
品
は
、
25
年
間
、
毎
月
５
０
０
米
ド
ル
を
積
み
立
て
る
の
が
一
般
的
で
す
。



3第 部

為
替
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外
貨
建
て
資
産
に
投
資
を
行
っ
た
場
合
、
投
資
対
象
の
株
や
債
券
の
値
動
き
よ
り
も
為
替
の

値
動
き
の
ほ
う
が
大
き
い
こ
と
も
多
く
あ
り
、
海
外
投
資
を
す
る
う
え
で
、
切
っ
て
も
切
り
離

せ
な
い
投
資
先
が
為
替
で
す
。

　

そ
の
値
動
き
を
予
想
す
る
以
外
に
も
、
為
替
に
は
い
く
つ
か
の
知
っ
て
お
く
べ
き
重
要
な
考

え
か
た
が
あ
り
ま
す
。

　

ま
た
、
為
替
は
金
利
と
非
常
に
関
係
性
の
高
い
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
で
あ
る
た
め
、
金
利
の
考

え
か
た
も
理
解
し
た
う
え
で
為
替
相
場
と
向
き
合
う
必
要
が
あ
る
と
い
え
ま
す
。

　

本
章
で
は
、
海
外
投
資
の
際
に
か
な
ら
ず
考
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
為
替
に
つ
い
て
の
重

要
な
ポ
イ
ン
ト
を
ま
と
め
て
解
説
し
て
い
ま
す
。

為
替
は
ど
の
よ
う
な
要
因
で
動
く
の
か

　

教
科
書
的
に
は
、
購
買
力
平
価
説
と
金
利
平
価
説
の
ほ
か
、
い
く
つ
か
の
要
素
が
為
替
水
準
を
決
定
づ
け
る

と
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
実
際
の
値
動
き
を
見
る
に
は
理
論
ど
お
り
に
動
か
な
い
こ
と
の
ほ
う
が
多
く
、
ど
ち
ら

か
と
い
え
ば
、
市
場
イ
ベ
ン
ト
や
人
々
の
予
測
を
頼
り
に
動
く
市
場
で
あ
る
と
い
え
ま
す
。

　

為
替
の
変
動
に
は
、
あ
ま
り
に
も
多
く
の
要
因
が
関
わ
っ
て
い
る
た
め
、
何
が
原
因
で
ど
の
よ
う
に
動
く
と

は
一
概
に
い
え
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
本
章
で
は
、
為
替
を
予
測
す
る
た
め
に
か
な
ら
ず
知
っ
て
お
か

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
前
提
知
識
を
い
く
つ
か
紹
介
し
ま
す
。

Chapter 4

す
べ
て
の
投
資
に
影
響
を
与
え
る 

「
為
替
」の
ル
ー
ル
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標
は
短
期
の
為
替
水
準
に
大
き
く
影
響
を
あ
た
え
る
要
素
で
す
。

　

経
済
指
標
を
見
る
際
は
、
は
じ
め
に
、
事
前
に
世
界
の
証
券
会
社
各
社
か
ら
ア
ナ
リ
ス
ト
予
想
と
し
て
発
表

さ
れ
て
い
る
予
想
値
を
見
ま
す
。
そ
の
予
想
値
平
均
と
発
表
値
が
同
じ
で
あ
れ
ば
、
サ
プ
ラ
イ
ズ
な
し
と
受
け

止
め
ら
れ
、
市
場
は
あ
ま
り
反
応
し
ま
せ
ん
。

　

一
方
、
ア
ナ
リ
ス
ト
予
想
と
発
表
値
に
か
い
離
が
あ
れ
ば
、
為
替
水
準
は
大
き
く
動
か
さ
れ
る
こ
と
も
し
ば

し
ば
で
す
。

　

た
と
え
ば
、
予
想
よ
り
も
米
国
失
業
率
が
改
善
さ
れ
て
い
た
場
合
「
米
国
経
済
に
対
す
る
明
る
い
見
と
お
し

→
景
気
回
復
→
経
済
を
正
常
な
状
態
に
戻
す
た
め
の
利
上
げ
→
利
上
げ
さ
れ
て
金
利
の
高
い
通
貨
と
な
れ
ば
米

ド
ル
は
魅
力
的
」
と
い
う
よ
う
な
連
想
に
よ
り
米
ド
ル
が
買
わ
れ
る
こ
と
も
あ
る
で
し
ょ
う
。

　

し
か
し
、
か
な
ら
ず
し
も
、
強
い
雇
用
統
計
が
強
い
米
ド
ル
相
場
に
つ
な
が
る
か
と
い
え
ば
、
そ
れ
は
、
市

場
が
何
に
注
目
し
て
い
る
か
に
よ
り
こ
と
な
り
ま
す
の
で
、
こ
れ
と
ま
っ
た
く
逆
の
動
き
を
す
る
こ
と
も
あ
り

得
ま
す
。

　

教
科
書
的
な
動
き
と
は
逆
に
動
い
た
例
と
し
て
は
、
日
本
の
長
期
金
利
も
そ
の
ひ
と
つ
で
し
ょ
う
。

　

現
在
、
日
銀
は
市
場
で
た
く
さ
ん
の
国
債
を
買
っ
て
い
ま
す
。
日
銀
が
国
債
を
も
つ
と
い
う
の
は
、
な
か
ば

借
金
の
帳
消
し
に
あ
た
る
行
為
で
あ
る
た
め
、
財
政
規
律
を
乱
し
、
財
務
的
に
は
黄
色
信
号
で
す
。

　

そ
う
で
あ
れ
ば
、
当
然
に
国
債
の
信
頼
は
低
下
し
て
価
格
は
下
落
、
金
利
は
上
昇
す
る
の
が
経
済
の
理
論
で

す
が
、
実
際
に
は
、
日
銀
が
国
債
を
買
い
集
め
て
い
る
た
め
、
国
債
は
品
薄
と
な
り
逆
に
国
債
価
格
は
上
昇

（
金
利
は
低
位
安
定
）
し
て
い
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
、
市
場
テ
ー
マ
や
状
況
に
よ
り
経
済
指
標
や
イ
ベ
ン
ト
の
読
み
か
た
も
変
わ
る
た
め
、
市
場
は

か
な
ら
ず
し
も
教
科
書
ど
お
り
に
反
応
す
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
は
知
っ
て
お
き
ま
し
ょ
う
。

筆
者
の
注
目
し
て
い
る
市
況
デ
ー
タ
と
経
済
指
標

　

本
書
の
読
者
の
よ
う
な
長
期
の
投
資
家
は
、
経
済
指
標
発
表
に
よ
る
為
替
市
場
の
騰
落
に
一
喜
一
憂
し
て
売

買
を
繰
り
返
す
こ
と
な
く
、
あ
く
ま
で
、
長
期
的
な
経
済
を
占
う
た
め
の
材
料
と
し
て
経
済
指
標
を
チ
ェ
ッ
ク

す
る
こ
と
を
お
す
す
め
し
ま
す
。

　

そ
う
は
い
っ
て
も
、
相
場
に
な
れ
て
い
な
い
人
は
、
ど
こ
に
注
目
す
べ
き
な
の
か
が
分
か
ら
な
い
人
も
少
な

く
な
い
と
思
い
ま
す
。

　

筆
者
が
経
済
全
体
の
流
れ
を
把
握
す
る
た
め
に
チ
ェ
ッ
ク
し
て
い
る
市
況
デ
ー
タ
と
経
済
指
標
の
一
覧
を
、

次
ペ
ー
ジ
の
図
13
の
よ
う
に
ま
と
め
ま
し
た
の
で
参
考
に
し
て
み
て
く
だ
さ
い
。

　

筆
者
の
場
合
、
図
13
の
よ
う
に
、
値
動
き
を
追
い
か
け
て
い
る
価
格
や
指
標
の
種
類
が
多
い
こ
と
が
特
徴
的

で
し
ょ
う
。
ま
た
、
短
期
の
投
資
家
と
は
、
注
目
し
て
い
る
デ
ー
タ
の
種
類
は
若
干
こ
と
な
る
と
思
い
ま
す
。

　

筆
者
が
毎
朝
起
き
て
最
初
に
す
る
こ
と
は
、
こ
れ
ら
の
指
標
を
ひ
と
つ
ず
つ
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
で
す
。
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Ｆ
Ｘ
取
引
の
秘
密

Ｆ
Ｘ
は
個
人
投
資
家
対
Ｆ
Ｘ
業
者
の
戦
い

　

Ｆ
Ｘ
業
界
の
最
大
の
秘
密
は
、
顧
客
の
損
が
業
者
の
利
益
に
な
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
採
用
し
て
い
る
こ
と

で
し
ょ
う
。

　

多
く
の
人
は
、
顧
客
か
ら
の
注
文
を
為
替
市
場
に
取
り
次
い
で
手
数
料
を
得
る
の
が
Ｆ
Ｘ
業
者
の
行
っ
て
い

る
ビ
ジ
ネ
ス
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
が
、
実
態
は
そ
う
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

金
融
庁
の
調
査
に
よ
れ
ば
、
約
３
割
の
業
者
は
Ｆ
Ｘ
取
引
を
顧
客
対
業
者
の
戦
い
に
な
る
よ
う
な
注
文
の
受

け
か
た
を
し
て
い
ま
す
。

　

こ
の
背
景
に
は
、
近
年
、
Ｆ
Ｘ
業
者
の
手
数
料
競
争
が
激
化
し
て
お
り
売
買
手
数
料
だ
け
で
十
分
な
利
益
を

あ
げ
る
こ
と
が
難
し
く
な
っ
て
い
る
こ
と
も
関
係
し
て
い
ま
す
。

　

売
買
手
数
料
に
相
当
す
る
売
り
と
買
い
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
限
り
な
く
ゼ
ロ
、
０
・
３
銭
な
ど
の
業
者
も
あ
り
、

そ
の
場
合
、
顧
客
が
１
億
円
分
も
の
大
き
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
建
て
て
も
、
手
数
料
は
わ
ず
か
３
０
０
０
円
だ
け

で
利
益
に
な
り
ま
せ
ん
。

※�

デ
ー
タ
出
典　

平
成
22
年
４
月
16
日　

金
融
庁
監
督
局
証
券
課
発
表
資
料
「
外
国
為
替
証
拠
金
取
引
業
者
に
対
す
る
一
斉
調
査
の
結
果
に
つ

い
て
」顧

客
の
負
け
は
Ｆ
Ｘ
業
者
の
勝
ち

　

そ
の
た
め
、
業
者
は
、
売
買
手
数
料
以
外
の
方
法
で
利
益
を
あ
げ
る
こ
と
を
考
え
つ
き
ま
す
。

ま
ず
は
、
手
数
料
の
安
さ
を
武
器
に
最
大
限
の
集
客
を
し
ま
す
。

　

そ
し
て
、
多
く
の
Ｆ
Ｘ
取
引
業
者
に
お
い
て
、
７
割
の
顧
客
は
損
を
出
し
、
金
額
ベ
ー
ス
で
も
顧
客
の
負
け

が
続
く
と
い
う
過
去
の
統
計
、
ま
た
、
カ
ジ
ノ
と
同
様
に
顧
客
は
お
金
が
な
く
な
る
ま
で
勝
負
を
続
け
る
傾
向

を
利
用
し
て
利
益
を
得
る
こ
と
を
考
え
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
な
Ｆ
Ｘ
業
者
は
、
顧
客
か
ら
受
け
た
注
文
を
市
場
に
流
さ
ず
、
業
者
が
取
引
の
相
手
方
と
な
る
相

対
取
引
と
す
る
こ
と
に
よ
り
、
顧
客
の
負
け
を
業
者
の
利
益
と
し
て
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
自
然
に
顧
客
が
負
け
る
の
を
待
ち
き
れ
ず
に
行
う
「
ス
ト
ッ
プ
狩
り
」
と
呼
ば
れ
る
相
場
操
縦
も

行
わ
れ
て
い
ま
し
た
。

　

業
者
か
ら
は
顧
客
の
手
の
う
ち
を
完
全
に
把
握
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
の
で
、
ど
こ
ま
で
相
場
が
下
落
す
れ
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ば
ス
ト
ッ
プ
ロ
ス
に
よ
り
顧
客
に
い
く
ら
の
損
が
出
る
か
（
＝
業
者
の
利
益
）
を
計
算
す
る
こ
と
が
で
き
ま

す
。

　

そ
の
た
め
、
朝
方
な
ど
、
取
引
の
薄
い
時
間
帯
に
は
、
顧
客
の
ス
ト
ッ
プ
ロ
ス
を
取
る
目
的
で
、
フ
ェ
ア
な

取
引
価
格
か
ら
意
図
的
に
大
き
く
乖
離
し
た
値
付
け
が
さ
れ
る
こ
と
が
あ
り
ま
し
た
。

　

業
者
の
シ
ス
テ
ム
が
ス
ト
ッ
プ
ロ
ス
水
準
を
下
回
る
価
格
を
一
瞬
で
も
提
示
す
れ
ば
、
顧
客
は
負
け
、
業
者

の
勝
ち
と
い
う
利
益
確
定
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
で
す
。

　

こ
れ
は
、
相
対
取
引
な
の
で
業
者
の
提
示
す
る
価
格
は
、
為
替
市
場
（
イ
ン
タ
ー
バ
ン
ク
）
と
違
っ
て
い
る

こ
と
が
許
さ
れ
る
た
め
に
起
き
う
る
問
題
で
す
。
過
去
に
は
、
こ
の
よ
う
な
価
格
操
縦
で
行
政
処
分
を
受
け
た

業
者
も
あ
り
ま
す
。

※�

デ
ー
タ
出
典　

Ｆ
Ｘ
取
引
を
す
る
７
割
の
顧
客
は
損
を
出
し
て
い
る
「Percentage of profitable accounts as reported to the 

N
FA

 Q
4 2013

」

プ
ロ
個
人
投
資
家
と
Ｆ
Ｘ
業
者
の
戦
い

　

し
か
し
、
顧
客
も
負
け
て
は
い
ま
せ
ん
。

　

こ
の
よ
う
な
適
正
水
準
と
大
き
く
異
な
る
業
者
の
値
付
け
は
、
必
ず
も
と
に
戻
る
の
が
金
融
の
原
理
で
す
。

も
し
、
こ
の
業
者
が
不
当
に
高
い
価
格
を
提
示
し
て
き
た
の
で
あ
れ
ば
、
そ
の
高
い
価
格
で
売
り
、
ほ
か
の
公

平
な
値
付
け
を
し
て
い
る
業
者
で
買
い
注
文
を
同
数
入
れ
る
こ
と
に
よ
り
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
が
で
き
て
し
ま
い

ま
す
。

　

実
際
、
こ
の
よ
う
に
不
当
な
価
格
を
つ
け
た
瞬
間
を
個
人
の
専
業
ト
レ
ー
ダ
ー
に
ね
ら
わ
れ
、
ス
ト
ッ
プ
狩

り
で
利
益
を
出
そ
う
と
し
た
業
者
が
逆
に
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
の
標
的
に
さ
れ
て
し
ま
う
こ
と
も
あ
り
ま
し
た
。

　

そ
こ
で
、
業
者
も
応
酬
を
考
え
ま
す
。

　

業
者
は
価
格
を
動
か
す
の
で
は
な
く
、
売
買
の
ス
プ
レ
ッ
ド
を
極
端
に
大
き
く
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ノ
ー
リ

ス
ク
で
ス
ト
ッ
プ
狩
り
を
す
る
こ
と
に
し
ま
し
た
。

　

近
年
で
は
、
こ
の
よ
う
な
業
者
の
手
口
は
、
ネ
ッ
ト
上
で
の
悪
い
う
わ
さ
や
行
政
処
分
に
つ
な
が
る
た
め
、

以
前
ほ
ど
派
手
に
は
行
わ
れ
て
い
な
い
よ
う
で
す
が
、
業
者
対
顧
客
の
戦
い
は
今
日
も
続
い
て
い
ま
す
。

業
者
を
脅
か
す
２
つ
の
取
引

　

こ
の
よ
う
な
業
者
対
顧
客
の
戦
い
に
対
し
て
、
専
業
ト
レ
ー
ダ
ー
た
ち
は
、
米
国
の
雇
用
統
計
発
表
時
な
ど
、

瞬
時
に
大
き
く
為
替
が
変
動
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ
で
大
勝
負
を
か
け
た
り
し
て
い
ま
す
。

　

経
済
指
標
が
発
表
さ
れ
る
数
秒
前
に
数
億
円
単
位
の
大
き
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
建
て
、
大
き
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
を
と
り
に
行
く
、
経
済
指
標
投
資
と
呼
ば
れ
る
短
期
売
買
の
手
法
で
す
。

　

ま
た
、
複
数
の
Ｆ
Ｘ
業
者
に
多
く
の
口
座
を
開
設
し
、
あ
る
業
者
の
提
示
す
る
価
格
が
他
業
者
と
乖
離
す
る
、

わ
ず
か
１
秒
以
下
の
時
間
差
を
ね
ら
っ
て
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
と
な
る
よ
う
な
売
買
を
自
動
的
に
繰
り
返
す
プ
ロ

グ
ラ
ム
を
つ
く
り
、
数
銭
の
価
格
の
歪
み
に
大
き
な
金
額
を
張
る
人
も
い
ま
す
。
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さ
て
、
デ
ュ
ア
ル
カ
レ
ン
シ
ー
債
の
仕
組
み
か
ら
考
え
る
と
、
高
い
預
金
金
利
は
高
い
為
替
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
と
い
う
リ
ス
ク
を
取
る
た
め
に
得
ら
れ
る
リ
タ
ー
ン
だ
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
が
る
と
プ
ッ
ト
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
っ
て
得
ら
れ
る
収
入
は
増
え
ま
す
。）

　

ま
た
、
金
利
は
年
率
表
示
で
す
が
実
際
に
は
資
金
を
預
け
た
日
数
の
日
割
り
分
し
か
も
ら
え
な
い
た
め
、
金

利
実
額
を
計
算
し
、
そ
れ
と
為
替
リ
ス
ク
を
天
秤
に
掛
け
て
投
資
判
断
を
す
る
の
が
賢
明
で
す
。

※�

注
釈　

実
際
に
は
デ
ル
タ
ヘ
ッ
ジ
で
外
貨
現
物
を
買
う
こ
と
は
な
く
、
そ
れ
と
等
価
に
な
る
よ
う
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
建
て
ま
す
が
、
考
え
方

と
し
て
は
Ｆ
Ｘ
で
外
貨
を
買
い
建
て
し
て
も
同
じ
で
す
。

シ
ス
テ
ム
ト
レ
ー
ド
と
月
利
２
％
の
Ｆ
Ｘ
フ
ァ
ン
ド

「
Ｆ
Ｘ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
し
て
月
利
２
％
の
分
配
金
を
」
と
い
う
勧
誘
を
し
て
い
る
人
が
希
に
い
る
よ
う
で

す
。
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
を
名
乗
る
も
の
の
中
に
は
、
ま
っ
た
く
実
態
の
な
い
詐
欺
の
よ
う
な
も
の
も
多
く

含
ま
れ
て
い
ま
す
。

あ
や
し
げ
な
フ
ァ
ン
ド
の
詐
欺
被
害
に
遭
わ
な
い
た
め
に

　

投
資
セ
ミ
ナ
ー
や
情
報
商
材
で
紹
介
さ
れ
た
投
資
に
は
お
金
を
出
さ
な
い
の
が
鉄
則
で
す
が
、
高
利
回
り
に

魅
せ
ら
れ
、
大
き
な
お
金
を
預
け
て
し
ま
う
人
も
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
。
ひ
と
つ
の
フ
ァ
ン
ド
で
数
十
億
円
を

集
め
た
と
こ
ろ
も
あ
る
よ
う
で
す
。

　

さ
て
、
Ｐ
Ａ
Ｍ
Ｍ
（
パ
ム
）
と
呼
ば
れ
る
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
は
、
い
っ
た
い
ど
の
よ
う
な
仕
組
み
で
月

利
２
％
（
年
利
24
％
以
上
）
も
の
高
利
回
り
を
約
束
し
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。

　

こ
の
種
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
税
金
や
法
律
の
縛
り
を
か
い
く
ぐ
る
た
め
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
な
ど
オ
フ
シ
ョ
ア
諸

国
で
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
を
し
て
お
り
、
日
本
で
は
、
ト
レ
ー
ダ
ー
本
人
で
は
な
く
勧
誘
業
者
が
Ｆ
Ｘ
セ
ミ
ナ
ー

な
ど
と
称
し
て
集
客
し
、
資
金
を
集
め
て
い
る
の
が
特
徴
で
す
。

　

勧
誘
業
者
は
、
集
め
た
資
金
量
に
応
じ
て
月
利
１
％
か
ら
、
場
合
に
よ
っ
て
は
顧
客
へ
約
束
し
た
利
回
り
と

同
水
準
の
手
数
料
を
得
る
な
ど
高
額
な
勧
誘
報
酬
を
得
て
い
ま
す
。

　

集
め
た
資
金
が
ど
の
よ
う
に
使
わ
れ
て
い
る
か
は
、
出
資
者
に
は
知
ら
さ
れ
ま
せ
ん
。

　

本
当
に
Ｆ
Ｘ
市
場
で
運
用
さ
れ
て
い
る
の
か
、
も
し
く
は
、
配
当
を
出
す
た
め
の
資
金
を
集
め
る
自
転
車
操

業
な
の
か
も
わ
か
り
ま
せ
ん
。

　

残
高
レ
ポ
ー
ト
も
第
三
者
の
監
査
を
受
け
て
い
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
の
で
、
そ
の
ま
ま
信
じ
て
い
い
の

か
疑
問
で
す
。

　

仮
に
健
全
に
運
用
さ
れ
て
い
た
と
し
て
も
、
取
引
の
た
び
に
Ｆ
Ｘ
業
者
か
ら
売
買
手
数
料
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ

バ
ッ
ク
を
得
て
い
る
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
運
営
者
も
お
り
、
顧
客
と
の
利
益
相
反
と
な
っ
て
い
る
こ
と
も
あ
る
よ

う
で
す
。
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金
融
商
品
の
仕
組
み
に
つ
い
て
理
解
が
進
む
と
、
多
く
の
人
が
こ
の
よ
う
な
結
論
に
た
ど
り
着
く
の
で
は
な

い
で
し
ょ
う
か
。

　

そ
し
て
、「
こ
の
フ
ァ
ン
ド
を
買
っ
て
手
数
料
を
払
う
く
ら
い
な
ら
、
自
分
で
こ
れ
と
あ
れ
を
組
み
合
わ
せ

て
保
有
し
た
ほ
う
が
い
い
な
」
な
ど
と
考
え
ら
れ
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
そ
れ
は
す
で
に
証
券
会
社
の
営
業
員
と

同
じ
金
融
リ
テ
ラ
シ
に
達
し
た
中
上
級
者
だ
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

4第 部

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
（
不
動
産
投
資
信
託
）
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安
定
し
た
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
は
、
債
券
や
高
金
利
通
貨
の
み
な
ら
ず
不
動
産
の
賃
料
か
ら
も

得
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
（R

eal 
E
state 

Investm
ent 

T
rust

）
は
、
そ
の
名
前
の
と
お
り
、
投
資

家
か
ら
集
め
た
資
金
に
銀
行
借
入
を
使
っ
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
不
動
産
を
購
入
し
、
そ
の

賃
料
収
入
と
将
来
的
に
は
物
件
の
売
却
益
を
投
資
家
に
分
配
す
る
と
い
う
シ
ン
プ
ル
な
構
造
の

フ
ァ
ン
ド
で
す
。

　

市
場
環
境
に
よ
り
、
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
の
よ
う
な
不
動
産
資
産
に
投
資
妙
味
を
見
つ
け
ら
れ
る
時
期

も
あ
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
の
で
、
ど
の
よ
う
な
特
徴
の
あ
る
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
な
の
か
を
理
解

し
て
お
き
ま
し
ょ
う
。

Chapter 6

イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
家
の
た
め
の 

高
利
回
り
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
投
資

日
銀
の
資
産
買
い
入
れ
で
注
目
を
集
め
る 

Ｊ

－

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
市
場

フ
ァ
ン
ド
バ
ブ
ル
で
一
躍
ス
タ
ー
と
な
っ
た
Ｊ

－

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ

　

日
本
で
は
、
２
０
０
１
年
に
Ｊ

−

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
し
て
不
動
産
投
資
信
託
が
上
場
し
ま
し
た
が
、
多
く
の
人
が

認
知
し
た
の
は
、
フ
ァ
ン
ド
バ
ブ
ル
と
い
わ
れ
た
２
０
０
７
年
ご
ろ
で
し
ょ
う
。

　

こ
の
年
に
は
、
米
国
住
宅
バ
ブ
ル
で
あ
ふ
れ
か
え
っ
た
投
資
マ
ネ
ー
が
日
本
へ
も
流
れ
込
み
、
不
動
産
フ
ァ

ン
ド
か
ら
企
業
買
収
フ
ァ
ン
ド
ま
で
、
多
く
の
フ
ァ
ン
ド
が
組
成
さ
れ
ま
し
た
。

　

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
市
場
も
例
外
で
は
な
く
、
膨
大
な
額
の
不
動
産
が
証
券
化
さ
れ
、
大
型
の
取
引
が
相
次
ぎ
ま
し
た
。

　

当
時
の
専
門
誌
で
は
「
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
系
フ
ァ
ン
ド
が
Ａ
Ｎ
Ａ
グ
ル
ー
プ
か
ら
13
ホ
テ
ル
を
約



198199

インカムゲイン投資家のための高利回りREIT投資Chapter 6

　

こ
の
よ
う
に
、
住
居
系
は
安
定
し
た
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
、
そ
れ
以
外
は
、
賃
貸
付
け
の
リ
ス
ク
は
高
い
か
わ

り
に
景
気
が
い
い
と
き
に
は
賃
料
や
物
件
価
格
上
昇
と
い
う
「
ア
ッ
プ
サ
イ
ド
」
の
ね
ら
え
る
資
産
で
あ
る
こ

と
を
知
っ
て
お
き
ま
し
ょ
う
。

高
い
入
居
率
の
秘
密

　

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
各
社
の
入
居
率
集
計
を
見
る
と
、
概
ね
ど
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
で
も
１
０
０
％
近
い
入
居
率
を
達
成
し
て

お
り
「
さ
す
が
プ
ロ
の
運
用
」
と
い
い
た
い
と
こ
ろ
で
す
が
、
じ
つ
は
、
こ
れ
に
は
仕
掛
け
が
あ
り
ま
す
。

　

ひ
と
つ
は
、
計
算
方
法
の
問
題
で
す
。
都
心
の
一
般
的
な
住
居
物
件
で
あ
れ
ば
、
４
年
入
居
し
て
２
ケ
月
の

空
室
が
平
均
的
で
し
ょ
う
。
そ
こ
か
ら
計
算
す
れ
ば
、
入
居
率
は
96
％
で
す
。

　

つ
ま
り
は
、
特
別
な
こ
と
を
せ
ず
と
も
、
も
と
も
と
入
居
率
は
１
０
０
％
近
く
あ
る
べ
き
な
の
で
す
。

　

も
う
ひ
と
つ
は
、
広
告
料
と
呼
ば
れ
る
、
賃
貸
付
け
を
成
約
さ
せ
た
不
動
産
業
者
に
対
し
て
支
払
う
高
額
な

成
功
報
酬
に
よ
り
誘
導
さ
れ
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
物
件
は
そ
の
実
力
以
上
に
入
居
者
を
集
め
て
い
る
こ
と
で
す
。

　
「
仲
介
手
数
料
無
料
で
引
っ
越
し
で
き
る
」
と
す
る
中
小
賃
貸
業
者
の
広
告
を
目
に
し
た
こ
と
が
あ
る
か
と

思
い
ま
す
が
、
顧
客
か
ら
手
数
料
を
取
ら
ず
と
も
経
営
が
成
り
立
つ
の
は
、
物
件
の
貸
主
で
あ
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
か

ら
賃
料
の
数
ケ
月
分
に
相
当
す
る
成
功
報
酬
を
受
け
取
っ
て
い
る
た
め
で
す
。

　

そ
れ
で
も
訴
求
力
が
弱
い
場
合
、
不
動
産
業
者
の
担
当
者
個
人
に
現
金
数
万
円
程
度
を
贈
る
な
ど
、
担
当
者

ボ
ー
ナ
ス
と
よ
ば
れ
る
報
酬
を
支
払
う
フ
ァ
ン
ド
も
あ
り
ま
し
た
。

　

２
０
１
４
年
現
在
で
は
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
か
ら
不
動
産
業
者
へ
支
払
う
成
功
報
酬
は
フ
ァ
ン
ド
バ
ブ
ル
期
よ
り
も

大
幅
に
減
り
、
ま
た
、
入
居
審
査
も
厳
し
く
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
開
示
資
料
に
は
現
れ
な
い
成
功
報
酬
な
ど
の

間
接
費
用
を
代
償
と
し
て
、
見
せ
か
け
の
賃
料
と
入
居
率
を
高
く
誘
導
す
る
運
営
は
是
正
さ
れ
て
き
た
と
も
い

え
ま
す
。

　

P
O
I
N
T 

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
の
よ
う
な
大
家
業
は
税
金
の
支
払
い
が
い
ち
ば
ん
大
変
？

　

不
動
産
投
資
を
し
て
い
る
人
な
ら
ば
、「
不
動
産
投
資
に
お
け
る
最
大
の
コ
ス
ト
は
税
金
。
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ

も
税
金
を
支
払
う
の
が
大
変
だ
ろ
う
」
と
お
考
え
で
し
ょ
う
。

　

じ
つ
は
、
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
は
、
利
益
の
９
割
以
上
を
投
資
家
に
分
配
す
る
な
ど
、
導
管
性
要
件
と
い
わ
れ
る

規
定
を
満
た
す
こ
と
を
条
件
に
、
法
人
税
を
支
払
わ
な
く
て
い
い
こ
と
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
信
託
受
益
権
と
い
う
方
法
を
使
う
こ
と
に
よ
り
、
登
録
免
許
税
と
不
動
産
取
得
税
の
支
払
い

も
せ
ず
に
済
ん
で
い
ま
す
。

　

こ
れ
は
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
限
ら
ず
、
匿
名
組
合
や
Ｓ
Ｐ
Ｃ
な
ど
、
ビ
ー
ク
ル
と
よ
ば
れ
る
「
投
資
か
ら
の

お
金
を
集
め
る
箱
」
と
な
る
会
社
に
は
共
通
の
ル
ー
ル
で
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
と
よ
ば
れ
て
い
ま
す
。

　

そ
し
て
、
こ
の
ビ
ー
ク
ル
が
投
資
家
に
分
配
金
と
し
て
お
金
を
支
払
っ
た
際
、
お
金
を
受
け
取
っ
た
投

資
家
が
税
金
を
支
払
う
仕
組
み
と
な
っ
て
い
ま
す
。
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２
つ
の
指
標
で
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
銘
柄
の
実
力
を
診
断
し
よ
う

分
配
金
だ
け
を
見
て
銘
柄
を
選
ぶ
の
は
や
め
よ
う

　

さ
て
、
こ
の
よ
う
に
不
動
産
か
ら
得
ら
れ
る
賃
料
収
入
を
分
配
す
る
Ｊ

−

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
で
す
が
、
ど
の
よ
う
な

基
準
で
個
別
の
銘
柄
を
選
ぶ
べ
き
で
し
ょ
う
。

　
Ｊ

−

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
選
び
の
基
準
と
し
て
、
も
っ
と
も
多
く
用
い
ら
れ
る
の
は
分
配
金
で
す
。
し
か
し
、
長
期
保

有
を
目
的
と
す
る
な
ら
ば
、
分
配
金
ば
か
り
に
注
目
す
る
こ
と
は
避
け
ま
し
ょ
う
。

　

高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
高
リ
ス
ク
の
不
動
産
を
保
有
す
れ
ば
、
高
い
分
配
金
を
払
い
出
す
こ
と
は
非
常

に
簡
単
で
あ
る
か
ら
で
す
。

　

そ
の
よ
う
な
仕
組
み
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
、
大
口
テ
ナ
ン
ト
退
去
や
借
入
金
利
上
昇
な
ど
の
問
題
が
発
生
し
た
際
、

分
配
金
や
投
資
口
価
格
が
大
き
く
下
落
す
る
リ
ス
ク
が
あ
り
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
近
年
の
Ｊ

－

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
で
は
、「
負
の
の
れ
ん
」
や
「
投
資
信
託
協
会
の
規
則
」
と
い
う
会
計
上

の
ル
ー
ル
を
利
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
当
期
利
益
を
越
え
る
分
配
金
を
出
す
こ
と
も
認
め
ら
れ
て
お
り
、
分
配

金
は
か
な
ら
ず
し
も
当
期
の
賃
料
収
入
が
原
資
と
は
限
り
ま
せ
ん
。

　

当
期
利
益
を
越
え
る
分
配
金
は
、
不
動
産
の
値
上
が
り
評
価
益
を
あ
て
に
し
て
先
に
分
配
し
て
し
ま
う
性
質

の
も
の
で
あ
っ
た
り
、
減
価
償
却
費
と
い
う
建
物
の
経
年
劣
化
に
よ
る
価
値
下
落
を
先
送
り
す
る
こ
と
に
よ
り

実
現
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
な
く
も
あ
り
ま
せ
ん
。

　

逆
に
、
物
件
を
売
却
し
て
大
幅
に
利
益
が
出
た
場
合
で
も
、
今
期
に
す
べ
て
の
利
益
を
配
当
せ
ず
に
留
保
し

て
お
く
こ
と
も
あ
り
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
、
会
計
上
の
ル
ー
ル
を
利
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
仮
に
本
業
の
利
益
が
十
分
に
出
て
い
な
く
と

も
、
し
ば
ら
く
の
あ
い
だ
は
高
い
分
配
金
を
安
定
し
て
払
い
出
す
こ
と
も
で
き
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
こ
と

は
知
っ
て
お
き
ま
し
ょ
う
。

　

そ
の
た
め
、
分
配
金
の
多
少
の
み
な
ら
ず
、
Ｊ

−

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
実
力
と
も
い
え
る
、
不
動
産
資
産
の
本
来
的

な
価
値
を
考
え
る
こ
と
が
重
要
な
の
で
す
。

　

Ｊ

－

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
に
長
期
投
資
を
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
大
口
の
不
動
産
投
資
家
に
な
っ
た
つ
も
り
で
、
そ
の

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
銘
柄
を
丸
ご
と
買
収
す
る
こ
と
を
想
像
し
て
み
て
く
だ
さ
い
。

　

保
有
し
て
い
る
不
動
産
の
時
価
、
不
動
産
や
賃
料
の
値
上
が
り
期
待
、
賃
貸
入
居
の
安
定
性
、
予
期
せ
ぬ
問

題
が
発
生
し
た
際
に
運
営
会
社
は
グ
ル
ー
プ
会
社
と
連
携
し
て
フ
ォ
ロ
ー
し
て
く
れ
る
か
。

　

当
期
に
ど
の
程
度
の
賃
料
収
入
を
得
て
、
そ
れ
に
対
す
る
経
費
は
ど
れ
ほ
ど
か
か
っ
て
い
る
か
。
適
正
な
利

回
り
で
新
規
物
件
を
取
得
で
き
て
い
る
か
。

　

こ
の
よ
う
な
視
点
で
フ
ァ
ン
ド
全
体
の
実
力
を
評
価
す
る
こ
と
を
お
す
す
め
し
た
い
と
思
い
ま
す
。
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図 17　J-REIT の収益率を計算するために必要な項目

※�本書ではNAVを時価で評価したRE IT の解散価値としていますが、この表では
NAVは取得価格（簿価ベース）をもとにした会計上の純資産です。

損益計算（すべて半期） 計算方法 金額（億円）

ａ．賃料売上げ（半期） ─ 83.1

ｂ．賃貸経費（減価償却費含む） ─ 35.4

ｃ．REIT 運営経費 ─ 8.25

ｄ．物件売却損 ─ 3.85

ｅ．利息支払い等 ─ 8.6

ｆ．会計上の当期利益 a −（b+c+d+e） 27

ｇ．積立金取り崩し ─ 5.4

ｈ．分配金 f+g 32.4

ｉ．減価償却 ─ 15.8

指標の計算 計算方法 金額（億円）

Ａ．不動産NOI（半期） a-b+i 63.5

Ｂ．NAV（簿価ベース） 資産合計 -負債合計 1,117

Ｃ．REIT 時価総額 ─ 1,757

Ｄ．NAV超過額 C-B 640

Ｅ．NAV倍率 C/B 1.57 

Ｆ．投資口時価で見た不動産み
なし価値 D+物件取得価格合計 2,885

下記は１年換算利回り 計算方法 年換算％

NAV1.0 倍で買った不動産NOI
利回り （A×2）/ 物件取得価格合計 5.66%

現在の投資口時価で買った不動
産NO I利回り （A×2）/F 4.40%

る
た
め
、
さ
ら
に
利
回
り
は
低
下
す
る
こ
と
を
考
慮
に
入
れ
る
と
、
多
少
の
過
熱
感
を
感
じ
ま
す
。

　

解
散
価
値
よ
り
も
高
い
投
資
口
価
格
と
な
る
理
由

　

と
こ
ろ
で
、
な
ぜ
、
Ｊ

−

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
、
保
有
す
る
不
動
産
資
産
の
本
来
的
な
価
値
を
越
え
、
実
力
以
上
の

評
価
を
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。　

　

現
在
の
Ｊ

−

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
各
社
が
、
Ｎ
Ａ
Ｖ
を
大
幅
に
越
え
て
買
い
進
ま
れ
て
い
る
の
は
、
日
銀
の
買
い
入
れ

に
よ
る
下
支
え
が
あ
る
安
心
感
に
く
わ
え
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
保
有
者
の
多
く
は
投
資
信
託
経
由
の
個
人
投
資
家
、
地

銀
や
信
金
な
ど
不
動
産
評
価
に
慣
れ
て
い
な
い
初
心
者
投
資
家
で
あ
る
こ
と
も
影
響
し
て
い
る
と
思
わ
れ
ま

す
。

　

こ
の
よ
う
な
投
資
家
の
多
く
は
、
株
式
市
場
全
体
の
動
き
に
連
動
し
て
、
ま
た
、
分
配
金
利
回
り
を
基
準
に

Ｊ

−

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
を
売
買
し
ま
す
。

　

そ
の
た
め
、
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
銘
柄
の
内
実
は
あ
ま
り
分
析
さ
れ
ず
、
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
の
本
来
価
値
で
あ
る
Ｎ
Ａ
Ｖ
や

Ｎ
Ｏ
I
を
無
視
し
て
人
々
の
相
場
感
に
よ
り
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
が
買
い
進
ま
れ
る
こ
と
も
あ
る
で
し
ょ
う
。

　

さ
て
、
こ
の
よ
う
に
、
現
在
の
Ｊ

−

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
Ｎ
Ａ
Ｖ
を
大
き
く
越
え
た
価
格
が
つ
く
場
合
、
多
く
の
ア

ナ
リ
ス
ト
は
「
投
資
家
は
今
後
の
賃
料
収
入
の
上
昇
に
期
待
し
て
い
る
」
と
説
明
を
つ
け
ま
す
。

　
Ｊ

−

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
採
用
し
て
い
る
鑑
定
評
価
の
仕
組
み
上
、
賃
料
収
入
が
増
え
れ
ば
Ｎ
Ａ
Ｖ
も
連
動
し
て
上

が
る
た
め
で
す
。
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し
か
し
、
実
際
に
は
、
初
心
者
投
資
家
が
賃
料
収
入
の
将
来
的
な
上
昇
ま
で
計
算
に
入
れ
て
売
買
し
て
い
る

こ
と
は
考
え
に
く
く
、
分
配
金
だ
け
を
見
て
買
わ
れ
て
い
る
勘
違
い
と
い
っ
た
ほ
う
が
適
切
で
し
ょ
う
。

　

そ
の
よ
う
な
場
合
、
最
後
は
バ
バ
抜
き
に
な
る
可
能
性
も
あ
り
要
注
意
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
は
不
動
産
投
資
の
代
替
と
な
り
得
る
か

　

こ
れ
ま
で
説
明
し
て
き
た
よ
う
に
、
個
人
の
行
う
現
物
不
動
産
投
資
と
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
で
は
、
多
く
の
点
が
こ
と

な
り
ま
す
。

　

そ
の
中
で
も
、
現
物
不
動
産
投
資
と
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
投
資
の
も
っ
と
大
き
な
違
い
は
、
借
入
比
率
（
Ｌ
Ｔ
Ｖ
）

と
価
格
の
変
動
要
因
だ
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
と
借
入
ル
ー
ル
の
違
い

　
Ｊ

−

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
Ｌ
Ｔ
Ｖ
は
２
０
１
４
年
現
在
50
％
程
度
と
な
っ
て
お
り
、
金
融
機
関
か
ら
の
借
入
は
半
分

だ
け
で
す
。
現
物
不
動
産
へ
の
投
資
で
は
、
Ｌ
Ｔ
Ｖ
は
80
～
90
％
と
ハ
イ
レ
バ
レ
ッ
ジ
に
な
る
こ
と
が
一
般
的

で
す
の
で
、
自
己
資
金
比
率
で
見
た
利
回
り
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
は
ま
っ
た
く
異
な
り
、
Ｊ

−

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
現
物
不
動

産
投
資
に
比
べ
て
資
金
効
率
が
悪
い
と
い
え
ま
す
。

　

こ
れ
に
も
理
由
が
あ
り
、
フ
ァ
ン
ド
バ
ブ
ル
の
時
代
に
ニ
ュ
ー
シ
テ
ィ
ー
・
レ
ジ
デ
ン
ス
投
資
法
人
が
資
金

シ
ョ
ー
ト
し
た
こ
と
、
ま
た
、
い
く
つ
も
の
外
資
系
私
募
フ
ァ
ン
ド
が
Ｌ
Ｔ
Ｖ
90
％
も
の
ハ
イ
レ
バ
レ
ッ
ジ
を

効
か
せ
て
破
綻
し
た
こ
と
か
ら
、
そ
の
反
省
も
あ
り
安
全
運
転
を
す
る
よ
う
に
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

　

一
方
、
個
人
で
現
物
不
動
産
投
資
を
し
た
場
合
、
た
と
え
ば
自
宅
を
頭
金
ゼ
ロ
で
買
う
よ
う
な
超
ハ
イ
レ
バ

レ
ッ
ジ
を
か
け
た
場
合
に
お
い
て
も
、
銀
行
と
の
ロ
ー
ン
契
約
上
、
物
件
価
格
の
下
落
に
よ
っ
て
ロ
ス
カ
ッ
ト

さ
れ
る
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

い
わ
ば
、
個
人
の
場
合
、
物
件
価
格
の
下
落
に
よ
る
評
価
損
は
、
実
質
的
に
銀
行
が
負
担
し
て
く
れ
る
と
い

う
特
権
が
あ
る
の
で
す
。

　

そ
し
て
、
こ
の
よ
う
な
借
入
ル
ー
ル
の
違
い
は
、
同
じ
不
動
産
投
資
で
も
そ
の
意
味
合
い
を
ま
っ
た
く
こ
と

な
る
も
の
に
し
て
い
る
と
い
え
ま
す
。

　

現
物
不
動
産
投
資
に
つ
い
て
は
、
拙
著
『
不
動
産
投
資 

１
年
目
の
教
科
書
』（
東
洋
経
済
新
報
社
）
で
も
詳

し
く
説
明
し
て
い
ま
す
。

　

W
O
R
D 

私
募
フ
ァ
ン
ド

　

非
上
場
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
こ
と
で
す
。
日
本
で
は
、
少
人
数
私
募
債
と
よ
ば
れ
る
49
名
以
下
の
一
般

投
資
家
か
ら
の
み
資
金
を
集
め
ら
れ
る
方
式
の
フ
ァ
ン
ド
、
ま
た
、
適
格
機
関
投
資
家
と
よ
ば
れ
る
プ
ロ

投
資
家
の
み
に
限
っ
て
募
集
し
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が
あ
り
ま
す
。
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図 18　J-RE IT と個人による不動産投資の条件の違い

J-REIT 個人投資家

時価評価によるロスカット あり なし

レバレッジ 2倍程度 5～ 10倍

自己資金
増資して自己資金を増や
し、物件取得を拡大でき
る

他人から集めた資金を自
己資金として銀行融資を
受けることはできない

借入金利水準 最優遇の市場金利 市場金利 +100bp 程度

借入金利の変動 市場金利と連動
多少の市場金利変動であ
れば借入金利は変わらな
い

返済方法
一定期間ごとに金利のみ
支払い。物件の売却金で
元本を一括返済

元本と金利を毎月支払い

固定金利化による金利リス
クヘッジ 金利スワップ契約

固定金利に借り換えはで
きるが高いので一般的で
ない

支払い金利の上限を契約 金利キャップ契約 一般的ではなく困難

購入できる物件 一等地のＳクラスビル、
物流施設やホテルも可

概ね 5億円以下の事務所
と住居

遵法性

遵法性は重要。建築基準
法に違反する物件、旧耐
震基準の物件は保有でき
ないことが多い

利回りがよければ遵法性
は妥協されることも

価格変動 株式市場の影響を受けや
すい

融資動向や物件個別要因
の影響が強い

税金 登録免許税、不動産取得
税、法人税はかからない

登録免許税、不動産取得
税がかかる。すべての収
入に課税される

Chapter 7

海
外
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
に
も
投
資
で
き
る

Ｅ
Ｔ
Ｆ
か
ら
海
外
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
へ
簡
単
投
資

　

日
本
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
だ
け
で
な
く
、
海
外
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
も
積
極
的
に
収
益
機
会
を
探
し
て
み
ま
し
ょ
う
。

　

世
界
を
見
渡
せ
ば
、
次
ペ
ー
ジ
の
図
19
の
よ
う
に
32
ケ
国
に
約
７
０
０
銘
柄
、
時
価
総
額
１
３
９
兆
円
の
Ｒ

Ｅ
Ｉ
Ｔ
が
上
場
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
中
に
は
日
本
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
よ
り
も
高
利
回
り
の
分
配
金
を
払
い
出
す
銘

柄
も
数
多
く
存
在
し
ま
す
。

　

海
外
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
も
基
本
的
に
は
、
日
本
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
大
き
く
変
わ
ら
な
い
仕
組
み
で
す
が
、
そ
の
種
類
は

非
常
に
豊
富
で
す
。

　

森
林
に
投
資
し
て
そ
の
木
材
を
販
売
す
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
、
リ
ゾ
ー
ト
施
設
、
倉
庫
、
公
共
イ
ン
フ
ラ
へ
の
投
資

な
ど
、
め
ず
ら
し
い
投
資
対
象
を
選
択
し
て
い
る
銘
柄
、
ま
た
、
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
に
投
資
す
る
モ
ー
ゲ
ー
ジ
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図 19　世界の RE IT 銘柄分布

※2014年 7月現在　�REIT を保有する ETFをのぞく個別銘柄のみ集計　
Bloomberg のデータをもとに筆者作成

上場銘柄数 時価総額
（百万米ドル） 比率

米国 244 836,557 60.1%

オーストラリア 57 96,071 6.9%

日本 46 84,544 6.1%

フランス 33 77,724 5.6%

イギリス 24 66,666 4.8%

カナダ 49 53,685 3.9%

シンガポール 33 51,806 3.7%

南アフリカ 38 25,680 1.8%

香港 9 22,576 1.6%

メキシコ 8 18,316 1.3%

ベルギー 16 10,593 0.8%

トルコ 25 9,107 0.7%

オランダ 4 8,890 0.6%

マレーシア 15 7,110 0.5%

ニュージーランド 3 2,597 0.2%

その他 17カ国 89 19,068 1.4%

693 1,390,987 100.0%

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
よ
ば
れ
る
銘
柄
、
さ
ら
に
、
先
進
国
だ
け
で
な
く
ト
ル
コ
や
マ
レ
ー
シ
ア
な
ど
の
新
興
国
に
も
、

現
地
へ
投
資
す
る
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
は
上
場
し
て
い
ま
す
。

　

こ
こ
で
は
、
世
界
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
時
価
総
額
の
う
ち
約
６
割
を
占
め
る
巨
大
市
場
、
米
国
市
場
に
上
場
す
る
Ｒ

Ｅ
Ｉ
Ｔ
銘
柄
を
い
く
つ
か
見
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

米
国
市
場
の
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ
全
体
へ
分
散
投
資

銘
柄
名

Vanguard RE
I T ETF

テ
ィ
ッ
カ
ー

Ｖ
Ｎ
Ｑ

時
価
総
額
総
資
産 

２
２
０
億
米
ド
ル

12
ケ
月
分
配
金
利
回
り
３・６
５
%

経
費
率

０・１
０
%

コ
メ
ン
ト
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
はM

SC
I  U

S RE
I T I ndex

、 

世
界
最
大
の
Ｒ
Ｅ
I
Ｔ 

Ｅ
Ｔ
Ｆ
、 

主
な
投
資
先 

サ
イ
モ
ン・

プ
ロ
パ
テ
ィ
ー
ズ
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
ス
ト
レ
ー
ジ
ほ
か

　

海
外
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
な
じ
み
の
な
い
人
は
、
個
別
銘
柄
を
評
価
す
る
の
は
難
し
い
た
め
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ 

Ｅ
Ｔ
Ｆ

を
通
じ
て
幅
広
い
銘
柄
に
投
資
す
る
こ
と
を
考
え
て
い
る
人
が
多
い
で
し
ょ
う
。

　

そ
の
よ
う
な
場
合
は
、V

anguard REIT
 ET

F

を
チ
ェ
ッ
ク
し
て
み
て
く
だ
さ
い
。
こ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
米

国
最
大
規
模
の
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
銘
柄
サ
イ
モ
ン
・
プ
ロ
パ
テ
ィ
ー
ズ
を
は
じ
め
、
時
価
総
額
の
大
き
い
銘
柄
の
中
か
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5第 部

海
外
証
券
口
座

き
ま
し
ょ
う
。

　

そ
し
て
、
も
う
ひ
と
つ
、
考
慮
す
べ
き
は
イ
ン
フ
レ
率
で
す
。

　

一
般
的
に
、
新
興
国
の
イ
ン
フ
レ
率
は
高
い
た
め
、
不
動
産
や
株
式
の
名
目
価
格
は
値
上
が
り
す
る
の
が
あ

た
り
前
と
も
い
え
る
市
場
で
す
。

　

そ
の
た
め
、「
マ
レ
ー
シ
ア
の
不
動
産
を
買
っ
て
５
年
保
有
し
た
ら
30
％
も
上
が
っ
た
」
と
い
う
名
目
上
の

値
上
が
り
率
だ
け
で
は
な
く
、
債
券
講
座
④
で
説
明
し
た
よ
う
に
リ
ス
ク
フ
リ
ー
・
レ
ー
ト
を
差
し
引
い
た
利

回
り
を
計
算
し
て
み
ま
し
ょ
う
。

　

新
興
国
へ
の
投
資
は
原
則
的
に
現
地
通
貨
建
て
で
あ
る
た
め
、
株
や
不
動
産
に
投
資
せ
ず
と
も
銀
行
に
預
け

て
お
く
だ
け
で
多
く
の
利
子
を
得
ら
れ
る
こ
と
と
比
較
す
べ
き
な
の
で
す
。
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こ
れ
ま
で
に
、
さ
ま
ざ
ま
な
債
券
や
投
資
商
品
の
例
を
紹
介
し
て
き
ま
し
た
が
、
こ
れ
ら
の

中
に
は
、
み
な
さ
ん
が
お
使
い
の
証
券
会
社
で
は
取
り
扱
い
を
し
て
い
な
い
も
の
も
含
ま
れ
て

い
た
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

　

も
し
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
や
楽
天
証
券
な
ど
で
取
り
扱
い
で
き
な
い
商
品
や
投
資
法
を
試
し
て
み

た
い
と
思
っ
た
ら
、
海
外
証
券
口
座
を
検
討
し
て
み
ま
し
ょ
う
。

　

海
外
証
券
会
社
で
の
取
引
に
は
、
日
本
の
取
引
ル
ー
ル
に
慣
れ
て
し
ま
っ
た
人
に
は
驚
き
と

も
い
え
る
自
由
度
の
高
さ
が
あ
り
ま
す
。

　

一
方
、
税
制
面
や
手
続
き
面
で
の
不
利
も
あ
り
ま
す
の
で
、
メ
リ
ッ
ト
と
デ
メ
リ
ッ
ト
を
し
っ

か
り
お
さ
え
て
海
外
証
券
口
座
を
活
用
し
ま
し
ょ
う
。

Chapter 8

長
期
投
資
に
適
し
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
の 

か
け
方
と
リ
ス
ク
管
理

海
外
証
券
口
座
を
開
設
し
よ
う

　

世
界
に
は
多
く
の
証
券
会
社
が
あ
り
、
そ
の
中
に
は
、
現
地
を
訪
問
す
る
こ
と
な
く
日
本
人
の
口
座
開
設
を

受
け
つ
け
る
海
外
証
券
会
社
も
存
在
し
ま
す
。

　

ど
の
よ
う
な
取
引
を
す
る
か
に
よ
り
、
適
し
た
証
券
会
社
は
こ
と
な
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
あ
え
て
１
つ

を
選
ぶ
な
ら
、
米
イ
ン
タ
ラ
ク
テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
証
券
（
Ｉ
Ｂ
証
券
）
を
お
す
す
め
し
ま
す
。

　

同
社
は
日
本
で
の
知
名
度
は
高
く
あ
り
ま
せ
ん
が
、
本
家
米
国
で
は
バ
ロ
ン
ズ
誌
の
「T

he Best O
nline 

Brokers of 2014

」
に
も
選
ば
れ
、
米
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
上
場
し
て
い
る
大
企
業
で
す
。
東
京
に
も
拠
点

を
も
ち
、
日
本
で
も
金
融
商
品
取
引
業
者
と
し
て
認
可
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

Ｉ
Ｂ
証
券
に
は
、
日
本
の
ネ
ッ
ト
証
券
に
は
な
い
、
次
の
よ
う
な
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
ま
す
。
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⃝

マ
ー
ジ
ン
口
座
と
よ
ば
れ
る
信
用
取
引
の
ア
カ
ウ
ン
ト
を
少
額
の
個
人
投
資
家
で
も
開
設
で
き
る

⃝
１
つ
の
口
座
を
開
設
す
る
だ
け
で
世
界
の
ほ
ぼ
す
べ
て
の
証
券
市
場
と
金
融
商
品
へ
ア
ク
セ
ス
で
き
る

⃝
日
本
の
ネ
ッ
ト
証
券
に
比
べ
て
取
引
手
数
料
が
数
分
の
１
以
下
と
安
価

⃝

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
効
か
せ
た
取
引
を
行
う
際
の
借
入
金
利
が
安
価

　

な
お
、
彼
ら
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
す
る
顧
客
層
は
、
個
人
よ
り
も
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
機
関
投
資
家
の
よ
う
な

大
口
投
資
家
で
す
の
で
、
初
心
者
向
け
の
親
切
な
サ
ポ
ー
ト
は
期
待
で
き
ま
せ
ん
。

　

超
初
心
者
に
は
難
し
い
取
引
環
境
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
本
書
を
こ
こ
ま
で
読
み
進
め
る
こ
と
の
で
き
た
人

な
ら
ば
、
と
く
に
違
和
感
な
く
利
用
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

ぜ
ひ
、
Ｉ
Ｂ
証
券
の
自
由
な
取
引
環
境
と
日
本
の
ネ
ッ
ト
証
券
を
比
較
し
て
み
て
く
だ
さ
い
。

　

日
本
の
個
人
投
資
家
に
あ
た
え
ら
れ
た
取
引
環
境
は
限
ら
れ
た
も
の
で
あ
り
、
金
融
先
進
国
で
あ
る
米
国
と

比
べ
る
と
一
世
代
遅
れ
て
い
る
こ
と
に
気
づ
か
さ
れ
る
と
思
い
ま
す
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
て
外
国
債
券
へ
投
資

　

債
券
を
中
心
と
し
た
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
は
、
年
率
10
％
に
満
た
な
い
利
回
り
を
安
定
し
て
得
る
た
め
の

も
の
で
す
の
で
、
株
や
Ｆ
Ｘ
に
慣
れ
た
人
か
ら
見
る
と
低
利
回
り
で
つ
ま
ら
な
い
リ
タ
ー
ン
に
思
え
る
か
も
し

れ
ま
せ
ん
。

　

し
か
し
、
債
券
を
高
リ
タ
ー
ン
の
投
資
に
す
る
た
め
、
Ｉ
Ｂ
証
券
の
マ
ー
ジ
ン
口
座
を
利
用
し
て
レ
バ
レ
ッ

ジ
を
か
け
る
と
い
う
方
法
も
あ
り
ま
す
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
と
担
保
評
価
の
基
本
を
お
さ
え
よ
う

　

レ
バ
レ
ッ
ジ
と
は
ご
存
じ
の
と
お
り
投
資
金
よ
り
も
多
く
の
証
券
を
購
入
す
る
こ
と
で
す
が
、
そ
の
本
質
は
、

証
券
会
社
か
ら
お
金
を
借
り
て
投
資
を
す
る
こ
と
で
す
。

　

こ
れ
に
は
リ
ス
ク
も
と
も
な
い
ま
す
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
意
味
合
い
を
正
し
く
把
握
す
る
た
め
に
、
い
く
つ
か

の
基
本
ル
ー
ル
を
理
解
し
ま
し
ょ
う
。

▼�

証
券
会
社
か
ら
お
金
を
借
り
る
に
は
必
ず
手
持
ち
の
証
券
や
現
金
を
担
保
に
入
れ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
無
担

保
で
個
人
顧
客
に
お
金
を
貸
す
こ
と
は
あ
り
得
ま
せ
ん
。

▼�

担
保
と
し
て
差
し
出
し
た
株
や
債
券
な
ど
の
金
融
商
品
は
、
証
券
会
社
独
自
の
担
保
評
価
額
が
設
定
さ
れ
て

お
り
、
そ
の
評
価
額
は
金
融
情
勢
に
応
じ
て
変
更
さ
れ
る
こ
と
も
あ
り
ま
す
。
た
と
え
ば
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
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え
ら
れ
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
な
背
景
が
手
伝
い
、
近
年
で
は
、
世
界
の
経

済
成
長
と
い
う
実
体
経
済
の
動
き
と
株
価
は
か
な
ら
ず
し

も
連
動
せ
ず
、
政
治
や
投
資
家
の
思
惑
が
相
場
を
大
き
く

動
か
す
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。

　

実
態
経
済
と
株
価
が
連
動
し
て
右
肩
上
が
り
に
成
長
を

続
け
た
牧
歌
的
な
時
代
と
は
、
市
場
の
構
造
や
お
金
の
流

れ
は
大
き
く
変
わ
っ
た
と
い
え
る
で
し
ょ
う
。

　

こ
の
よ
う
な
時
代
に
、
長
期
の
国
際
分
散
投
資
と
い
う

60
年
も
前
に
考
え
出
さ
れ
た
投
資
法
は
、
市
場
構
造
の
変

化
に
対
応
で
き
る
も
の
な
の
で
し
ょ
う
か
。

　

国
際
分
散
投
資
を
す
す
め
る
投
資
信
託
の
パ
ン
フ
レ
ッ

ト
に
小
さ
く
書
か
れ
て
い
る
「
将
来
の
成
果
を
保
証
す
る

も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
」
と
い
う
注
意
書
き
は
間
違
っ
て

い
な
い
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
で
長
期
安
定
の
高
利
回
り
投
資

を
実
現
し
よ
う

　

む
し
ろ
、
先
行
き
を
読
み
に
く
い
株
を
中
心
と
し
た
長
期
の
国
際
分
散
投
資
よ
り
も
、
本
書
で
紹
介
し
た
よ

う
な
マ
ク
ロ
経
済
環
境
を
判
断
し
な
が
ら
行
う
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
の
ほ
う
が
、「
大
切
な
資
金
を
減
ら
す

こ
と
な
く
複
利
で
長
期
運
用
し
、
老
後
の
資
金
を
つ
く
る
」
と
い
う
個
人
投
資
家
の
要
望
に
合
致
し
て
い
る
の

で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
の
よ
う
に
金
利
上
昇
の
影
響
を
受
け
に
く
い
債
券
、
ま
た
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
や
現
物
不
動
産
の

よ
う
に
イ
ン
カ
ム
を
得
な
が
ら
イ
ン
フ
レ
局
面
で
は
資
産
価
値
の
上
昇
を
見
込
む
こ
と
の
で
き
る
資
産
を
バ
ラ

ン
ス
よ
く
保
有
す
る
こ
と
を
考
え
て
み
ま
し
ょ
う
。

　

こ
の
よ
う
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
は
、
仮
に
市
場
全
体
が
暴
落
し
た
場
合
で
も
、
安
定
し
た
分
配
金
収
入
を

頼
り
に
気
長
に
回
復
を
待
つ
余
裕
が
あ
り
、
景
気
の
高
揚
時
に
は
イ
ン
フ
レ
に
負
け
る
こ
と
な
く
キ
ャ
ピ
タ
ル

ゲ
イ
ン
を
得
る
こ
と
も
で
き
ま
す
。

　

こ
れ
ら
の
投
資
に
は
、
株
や
Ｆ
Ｘ
の
よ
う
な
華
や
か
さ
は
あ
り
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
堅
実
に
将
来
の
資
産
を

形
成
し
た
い
投
資
家
に
は
「
安
定
・
高
利
回
り
の
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
投
資
」
を
選
択
肢
の
ひ
と
つ
と
し
て
お
す

す
め
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

図 23　MSCI ワールド・インデックス
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あ
と
が
き

　

本
書
の
制
作
に
際
し
て
テ
ー
マ
と
し
た
こ
と
は
、
市
場
を
見
る
目
を
養
い
、
ま
た
、
金
融
商
品
を
理
解
す
る

た
め
の
土
台
づ
く
り
を
す
る
こ
と
で
し
た
。

　
「
秒
速
で
儲
か
る
方
法
」
と
い
う
結
論
だ
け
を
希
望
す
る
人
も
少
な
く
あ
り
ま
せ
ん
が
、
知
識
豊
富
で
も
成

功
す
る
の
は
難
し
い
投
資
の
世
界
に
お
い
て
、
基
礎
知
識
な
く
し
て
長
期
投
資
を
戦
い
抜
く
の
は
簡
単
で
は
な

い
と
考
え
、
基
本
を
お
伝
え
す
る
こ
と
を
大
切
に
し
ま
し
た
。

　

さ
て
、
近
年
で
は
、
初
心
者
向
け
の
導
入
に
相
当
す
る
コ
ン
テ
ン
ツ
や
用
語
集
は
、
投
資
を
含
め
ほ
と
ん
ど

の
分
野
に
お
い
て
ウ
ェ
ブ
上
で
無
料
で
見
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

　

そ
の
よ
う
な
中
で
、
本
書
を
含
め
実
用
書
の
担
う
役
割
は
、
多
く
の
書
籍
で
何
度
も
繰
り
返
し
説
明
さ
れ
て

い
る
こ
と
に
た
い
し
て
、
い
ま
ま
で
と
は
違
っ
た
、
も
っ
と
売
れ
そ
う
な
切
り
口
で
「
車
輪
の
再
発
明
」
を
す

る
こ
と
で
は
な
く
、
た
と
え
ひ
と
つ
で
も
、
読
者
の
知
ら
な
か
っ
た
新
し
い
知
識
を
提
供
す
る
こ
と
で
あ
ろ
う

と
考
え
て
い
ま
す
。

　

本
書
で
も
、
そ
れ
を
意
識
し
て
、
既
存
の
初
心
者
向
け
書
籍
に
は
な
い
一
歩
踏
み
込
ん
だ
内
容
、
そ
し
て
、

ど
ち
ら
か
と
い
え
ば
、
初
心
者
投
資
家
と
し
て
の
知
識
で
は
な
く
、
プ
ロ
と
肩
を
な
ら
べ
る
た
め
に
必
要
な
知

識
を
分
か
り
や
す
く
伝
え
る
こ
と
に
多
く
の
時
間
を
費
や
し
ま
し
た
。

　

お
そ
ら
く
、
本
書
を
十
分
に
理
解
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
を
主
体
と
す
る
長
期
投
資
で

食
べ
て
い
く
の
に
は
必
要
十
分
な
知
識
レ
ベ
ル
に
到
達
で
き
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

　

と
こ
ろ
で
、
多
く
の
個
人
投
資
家
と
話
し
て
い
て
思
う
こ
と
は
、
金
融
理
論
に
対
す
る
理
解
が
な
い
た
め
に
、

見
せ
か
け
の
高
利
回
り
や
「
い
い
投
資
話
」
に
魅
了
さ
れ
て
し
ま
う
人
が
少
な
く
な
い
こ
と
で
す
。

　

こ
の
よ
う
な
個
人
投
資
家
の
勘
違
い
が
、
巡
り
巡
っ
て
プ
ロ
投
資
家
や
証
券
会
社
の
利
益
に
な
っ
て
い
る
こ

と
は
非
常
に
残
念
な
こ
と
で
あ
り
、
さ
ら
に
は
、
証
券
会
社
の
よ
う
に
、
プ
ロ
と
い
わ
れ
る
人
た
ち
も
、
初
心

者
と
同
じ
と
こ
ろ
で
間
違
っ
て
い
た
り
す
る
の
は
、
金
融
後
進
国
と
揶や

揄ゆ

さ
れ
る
理
由
で
も
あ
り
ま
す
。

　

も
し
、
す
べ
て
の
人
に
高
い
金
融
リ
テ
ラ
シ
が
備
わ
れ
ば
、
日
本
経
済
は
大
き
な
変
容
を
と
げ
る
こ
と
に
な

る
で
し
ょ
う
。

　

た
と
え
ば
、
手
数
料
の
高
い
投
資
信
託
を
主
力
商
品
と
す
る
大
手
証
券
会
社
は
、
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の

見
直
し
を
せ
ま
ら
れ
、
よ
り
効
率
的
で
低
手
数
料
の
取
引
環
境
を
個
人
に
提
供
せ
ざ
る
を
得
ま
せ
ん
。

　

実
際
、
現
在
、
大
手
ネ
ッ
ト
証
券
各
社
で
取
り
扱
い
を
し
て
い
る
投
資
信
託
を
２
０
０
６
年
ご
ろ
と
比
べ
れ

ば
、
格
段
に
消
費
者
に
メ
リ
ッ
ト
の
あ
る
商
品
ラ
イ
ン
ナ
ッ
プ
に
な
っ
て
き
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

　

こ
れ
は
、
こ
の
数
年
の
あ
い
だ
に
消
費
者
が
レ
ベ
ル
ア
ッ
プ
し
て
、
旧
来
型
の
高
い
手
数
料
の
商
品
を
見
抜

き
、
い
ま
ま
で
と
は
同
じ
証
券
会
社
の
儲
け
の
パ
タ
ー
ン
に
は
は
ま
ら
な
く
な
っ
た
た
め
、
ネ
ッ
ト
証
券
各
社

は
自
然
と
そ
の
変
化
に
対
応
し
て
、
サ
ー
ビ
ス
内
容
を
変
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
っ
た
結
果
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。
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 印 刷／理 想 社 製 本／若林製本

初版発行

1978年神奈川県生まれ。学習院大学卒業。コアプラス・アンド・アーキ
テクチャーズ株式会社代表取締役。大学在学中に統計データ処理
受託の会社を設立。同社を毎年増収増益で成長させ、2006年に売
却。その資金で本格的に投資を始める。その後、国内外で不動産投
資と証券投資を幅広く行う。自らの投資収益を主たる収入源としなが
ら、『週刊ダイヤモンド』など経済誌への記事執筆も行っている。
『不動産投資１年目の教科書』（東洋経済新報社）をはじめ、『勝者１
％の超富裕層に学ぶ「海外投資」７つの方法』（ぱる出版）など、すべ
ての著書が増刷を重ねるなど、その視点、分析に定評がある個人投
資家。

（たまがわ　ようすけ）

海外ETFとREITで始める インカムゲイン投資の教科書
かいがい はじイーティーエフ リート とう きょう か しょし

玉 川  陽 介　

プロも驚きの安定・高利回り！
おどろ あんてい こう まわり

　

ま
た
、
高
度
な
投
資
ス
キ
ー
ム
を
駆
使
す
る
投
資
家
が
増
え
れ
ば
、
そ
れ
に
応
じ
て
法
律
や
税
制
も
整
備
さ

れ
る
に
違
い
あ
り
ま
せ
ん
。
金
融
機
関
の
融
資
の
し
か
た
も
変
わ
る
で
し
ょ
う
。

　

こ
の
よ
う
に
、
個
人
投
資
家
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
は
、
証
券
会
社
や
銀
行
、
そ
し
て
、
社
会
シ
ス
テ
ム
ま
で
も

を
変
え
る
大
き
な
力
を
も
っ
て
い
ま
す
。

　

個
人
投
資
家
に
日
本
経
済
の
未
来
を
明
る
く
変
え
て
い
く
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
は
、
大
き
く
期
待
し
た
い

と
思
い
ま
す
。

　

末
筆
に
な
り
ま
し
た
が
、
読
者
の
み
な
さ
ま
が
金
融
市
場
を
学
ぶ
際
に
本
書
が
少
し
で
も
お
役
に
立
て
ば
幸

い
で
す
。



小口幸伸＝著
定価 本体 1400 円（税別）

石野雄一＝著
定価 本体 2400 円（税別）

田渕直也＝著
定価 本体 1400 円（税別）

杉村富生＝著
定価 本体 1400 円（税別）

定価変更の場合はご了承ください。

日本実業出版社の本 好
評
既
刊！金融の基礎知識


