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Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
の
定
義
、検
討

─
Ａ
Ｓ
Ｂ
Ｊ
、金
融
商
品
専
門
委

会
　
　
計

去
る
１
月
29
日
、
企
業
会
計
基
準

委
員
会
は
、
第
２
１
１
回
金
融
商
品

専
門
委
員
会
を
開
催
し
た
。

主
な
審
議
事
項
は
以
下
の
と
お
り
。

上
場
企
業
等
が
保
有
す
る
ベ
ン

チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
Ｖ
Ｃ
）
フ
ァ

ン
ド
の
出
資
持
分

第
２
０
９
回
専
門
委
員
会
（
２
０

２
４
年
２
月
１
日
号
（
№
１
７
０
０
）

情
報
ダ
イ
ジ
ェ
ス
ト
参
照
）
に
引
き

続
き
、
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
持
分

の
会
計
処
理
に
つ
い
て
審
議
が
行
わ

れ
た
。

今
回
は
、
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
に
相
当

す
る
組
合
等
の
定
義
に
つ
い
て
検
討

が
行
わ
れ
、
次
の
要
件
を
満
た
す
組

合
等
と
す
る
事
務
局
案
が
示
さ
れ

た
。

①　
募
集
ま
た
は
私
募
が
行
わ
れ
た

組
合
等
で
あ
る
。

②　
組
合
等
の
運
営
者
は
出
資
さ
れ

た
財
産
の
運
用
を
業
と
し
て
い
る

者
で
あ
る
。

③　
組
合
等
の
構
成
資
産
で
あ
る
市

場
価
格
の
な
い
株
式
に
つ
い
て
、

定
期
的
に
時
価
評
価
さ
れ
て
い
る
。

④　
組
合
契
約
等
に
お
い
て
、
投
資

対
象
を
専
ら
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企

業
と
し
て
い
る
。
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
企
業
の
特
徴
と
し
て
、
次
を
例

示
す
る
。

ア　

新
し
い
技
術
の
活
用
、
斬
新

な
サ
ー
ビ
ス
な
ど
新
規
性
が
あ

る
。

イ　
創
業
か
ら
間
も
な
い
、
ま
た

は
比
較
的
に
創
業
年
数
が
若
い
。

専
門
委
員
か
ら
は
、
事
務
局
案
に

対
し
て
、「
③
の
『
定
期
的
に
時
価
評

価
』
の
レ
ベ
ル
感
に
つ
い
て
、
内
部
管

理
目
的
の
も
の
も
含
め
る
こ
と
に
は

反
対
」、「
④
の
要
件
は
も
っ
と
具
体

的
で
な
い
と
、
判
断
が
難
し
い
」
な

ど
、
難
色
を
示
す
意
見
が
多
く
聞
か

れ
た
。
事
務
局
か
ら
「
引
き
続
き
審

議
し
て
い
く
」
と
の
回
答
が
あ
っ
た
。

金
融
資
産
の
減
損

金
融
資
産
の
減
損
に
関
す
る
会
計

基
準
の
開
発
に
関
し
て
、
第
２
１
０

回
専
門
委
員
会
（
２
０
２
４
年
２
月

10
日
号
（
№
１
７
０
１
）
情
報
ダ
イ

ジ
ェ
ス
ト
参
照
）
に
引
き
続
き
、
ス

テ
ッ
プ
４
（
信
用
リ
ス
ク
に
関
す
る

デ
ー
タ
の
詳
細
な
整
備
が
な
さ
れ
て

い
な
い
金
融
機
関
に
適
用
さ
れ
る
会

計
基
準
の
開
発
）
の
検
討
の
審
議
が

行
わ
れ
た
。

⑴　
複
数
シ
ナ
リ
オ
の
考
慮
を
含
め

た
結
果
の
確
率
加
重

ス
テ
ッ
プ
４
を
採
用
す
る
金
融
機

関
か
ら
、
複
数
シ
ナ
リ
オ
の
考
慮
に

つ
い
て
、
実
務
負
担
が
相
当
に
大
き

い
と
の
懸
念
が
聞
か
れ
て
お
り
、
こ

の
意
見
を
踏
ま
え
、
実
務
負
担
に
配

慮
す
る
追
加
的
な
対
応
が
検
討
さ

れ
、
次
の
事
務
局
案
が
示
さ
れ
た
。

①　
ス
テ
ッ
プ
４
で
は
、
最
も
可
能

性
が
高
い
中
心
と
な
る
将
来
予
測

シ
ナ
リ
オ
と
他
の
将
来
予
測
シ
ナ

リ
オ
の
発
生
確
率
が
正
規
分
布
で

近
似
で
き
る
関
係
に
あ
り
、
関
連

す
る
信
用
損
失
の
間
に
線
形
の
関

係
（linear relationship

）
が

あ
る
と
予
想
さ
れ
る
と
み
な
し
、

最
も
可
能
性
が
高
い
中
心
と
な
る

将
来
予
測
シ
ナ
リ
オ
（
予
想
信
用

損
失
が
発
生
す
る
こ
と
を
前
提
と

す
る
）
の
み
を
考
慮
す
る
こ
と
を

認
め
る
。

②　
こ
の
場
合
、
最
も
可
能
性
が
高

い
中
心
と
な
る
将
来
予
測
シ
ナ
リ

オ
の
み
を
考
慮
し
た
場
合
に
お
け

る
予
想
信
用
損
失
が
明
ら
か
に
実

態
と
異
な
る
と
企
業
が
判
断
す
る

場
合
に
は
、
オ
ー
バ
ー
レ
イ
調
整

が
行
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と

を
結
論
の
背
景
に
お
い
て
明
確
に

し
て
お
く
。

専
門
委
員
か
ら
は
、
方
向
性
に
は

賛
同
の
意
見
が
聞
か
れ
た
。
ま
た
、

「
②
の
オ
ー
バ
ー
レ
イ
調
整
は
重
要
。

『
明
ら
か
に
』
の
範
囲
を
明
確
に
で

き
な
い
か
」
と
の
意
見
が
聞
か
れ
、

事
務
局
か
ら
「
実
態
を
踏
ま
え
て
個

社
の
状
況
に
よ
る
こ
と
に
な
る
た

め
、一
律
に
明
記
す
る
の
は
難
し
い
」

と
の
回
答
が
あ
っ
た
。

⑵　
実
効
金
利
法
に
関
す
る
論
点

実
効
金
利
法
に
関
し
て
次
の
事
務

局
案
が
示
さ
れ
た
。

①　
「
引
当
に
お
け
る
貨
幣
の
時
間
価

値
の
考
慮
」
お
よ
び
「
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ

９
号
『
金
融
商
品
』
の
実
効
金
利

法
に
よ
る
償
却
原
価
の
採
用
」
に

つ
い
て
、
よ
り
「
実
務
負
担
に
配

慮
」
す
る
観
点
か
ら
、
債
権
（
購

入
さ
れ
た
債
権
を
除
く
）
に
お
け

る
予
想
信
用
損
失
の
算
定
お
よ
び

償
却
原
価
の
算
定
の
い
ず
れ
に
お

い
て
も
、
実
効
金
利
に
代
わ
り
約

定
金
利
を
用
い
る
こ
と
が
で
き
る

オ
プ
シ
ョ
ン
を
設
け
る
。
こ
の
場

合
、
貸
付
金
に
関
連
す
る
手
数
料

に
つ
い
て
は
、
収
益
認
識
会
計
基

準
等
に
準
じ
て
会
計
処
理
す
る
。

②　
「
償
却
原
価
の
償
却
方
法
」
に
つ

い
て
、「
実
務
負
担
に
配
慮
」
す
る

観
点
か
ら
、
実
務
上
の
便
宜
と
し

て
、
償
却
原
価
の
償
却
方
法
と
し

て
定
額
法
を
適
用
す
る
オ
プ
シ
ョ

ン
を
設
け
る
。

専
門
委
員
か
ら
は
、
賛
成
意
見
が

聞
か
れ
、「
①
で
、
手
数
料
は
収
益

認
識
基
準
で
は
な
く
金
融
商
品
会
計

基
準
の
枠
組
み
で
考
え
る
ほ
う
が
い

い
の
で
は
」と
の
意
見
も
聞
か
れ
た
。

貸
手
の
基
本
と
な
る
会
計
処
理
、検
討

─
Ａ
Ｓ
Ｂ
Ｊ
、リ
ー
ス
会
計
専
門
委

会
　
　
計

去
る
１
月
30
日
、
企
業
会
計
基
準

委
員
会
は
第
１
４
２
回
リ
ー
ス
会
計

専
門
委
員
会
を
開
催
し
た
。

第
１
４
１
回
（
２
０
２
４
年
２
月

10
日
号
（
№
１
７
０
１
）
情
報
ダ
イ

ジ
ェ
ス
ト
参
照
）
に
引
き
続
き
、
企

業
会
計
基
準
公
開
草
案
73
号
「
リ
ー

ス
に
関
す
る
会
計
基
準
（
案
）」
等

に
寄
せ
ら
れ
た
コ
メ
ン
ト
へ
の
対
応

の
方
向
性
と
個
別
事
項
に
つ
い
て
、

審
議
が
行
わ
れ
た
。

貸
手
の
基
本
と
な
る
会
計
処
理

（
文
案
の
検
討
）

貸
手
の
基
本
と
な
る
会
計
処
理
の
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少
額
請
求
の
手
続

弁
護
士 

白
川　

敬
裕

経
理
に〝
効
く
効
く
〟

法
律
雑
学

「
お
金
を
回
収
し
た
い
が
、
少
額
の

た
め
、
弁
護
士
に
依
頼
す
る
と
弁
護

士
費
用
の
ほ
う
が
高
く
つ
い
て
し
ま

う
」
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
た
と
え
ば
、

貸
し
て
い
る
10
万
円
を
返
し
て
ほ
し
い

場
合
、
弁
護
士
に
依
頼
す
る
と
、
コ

ス
ト
（
着
手
金
・
報
酬
金
）
の
ほ
う

が
高
く
な
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
。

借
用
書
な
ど
の
確
実
な
証
拠
が
あ

り
、
相
手
も
借
り
た
こ
と
自
体
は
認

め
て
い
る
場
合
は
、
弁
護
士
に
依
頼

せ
ず
、
裁
判
所
の
簡
易
な
手
続
を
自

分
で
利
用
す
る
こ
と
も
選
択
肢
の
１
つ

で
す
。

簡
易
な
手
続
の
１
つ
が
「
少
額
訴

訟
」
で
す
。
少
額
訴
訟
は
、
1
回
の

期
日
で
審
理
を
終
え
て
判
決
ま
で
出

る
こ
と
を
原
則
と
す
る
、
特
別
な
裁

判
手
続
で
す
。
少
額
訴
訟
は
、
60
万

円
以
下
の
金
銭
の
支
払
を
請
求
す
る

場
合
に
限
り
、
利
用
す
る
こ
と
が
で

き
ま
す
。
簡
易
な
手
続
で
す
か
ら
、

提
出
で
き
る
証
拠
は
，
最
初
の
期
日

に
す
ぐ
調
べ
る
こ
と
が
で
き
る
も
の

（
借
用
書
、
契
約
書
、
振
込
明
細
書

な
ど
）
に
制
限
さ
れ
て
い
ま
す
。

60
万
円
以
下
の
請
求
で
あ
っ
て
も
、

紛
争
の
内
容
が
複
雑
な
場
合
、
１
回

の
審
理
で
終
わ
ら
な
い
こ
と
が
予
想

さ
れ
る
場
合
は
、
裁
判
所
の
判
断
で

通
常
の
裁
判
手
続
に
よ
り
審
理
さ
れ

る
場
合
が
あ
り
ま
す
。
た
と
え
ば
、

敷
金
10
万
円
の
返
還
を
求
め
て
提
起

し
た
少
額
訴
訟
に
お
い
て
、
被
告
と

な
っ
た
大
家
が
「
原
状
回
復
が
実
施

さ
れ
て
い
な
い
」
と
反
論
し
、
物
件

の
損
耗
の
状
況
・
原
因
な
ど
が
争
点

と
な
る
場
合
は
、
１
回
の
審
理
で
終

え
る
こ
と
は
困
難
で
す
の
で
、
通
常

の
裁
判
手
続
で
審
理
さ
れ
る
こ
と
に

な
り
ま
す
。

少
額
訴
訟
の
手
続
で
も
、
裁
判
官

が
間
に
入
っ
て
双
方
が
話
し
合
い
、
和

解
で
解
決
す
る
こ
と
も
あ
り
ま
す
。

話
し
合
い
に
よ
る
解
決
の
見
込
み
が

な
い
場
合
は
、
原
則
と
し
て
、
そ
の

日
の
う
ち
に
判
決
が
言
い
渡
さ
れ
ま

す
。少

額
訴
訟
も
裁
判
の
手
続
で
す
か

ら
、
裁
判
所
が
作
成
し
た
判
決
書
や

和
解
調
書
に
は
強
制
力
が
あ
り
ま
す
。

裁
判
所
が
出
し
た
判
決
、
ま
た
は
裁

判
所
で
和
解
し
た
内
容
に
相
手
が
従

わ
な
い
場
合
、
裁
判
所
に
強
制
執
行

を
申
し
立
て
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

少
額
訴
訟
よ
り
さ
ら
に
簡
易
的
な

「
支
払
督
促
」
と
い
う
手
続
も
あ
り

ま
す
。
支
払
督
促
は
、「
裁
判
所
に
発

送
し
て
も
ら
う
督
促
状
」に
な
り
ま
す

（
支
払
督
促
は
、
少
額
で
あ
る
か
否

か
に
か
か
わ
ら
ず
、
利
用
で
き
ま
す
）。

支
払
督
促
は
、
裁
判
所
に
必
要
書
類

を
送
付
す
れ
ば
、
書
類
審
査
だ
け
で

発
送
し
て
も
ら
え
ま
す
。

裁
判
の
手
続
で
は
あ
り
ま
せ
ん
の

で
、
裁
判
所
に
出
廷
す
る
必
要
は

あ
り
ま
せ
ん
。
相
手
が
裁
判
所
か

ら
の
支
払
督
促
を
受
け
取
っ
て
か
ら

異
議
を
申
し
立
て
ず
に
2
週
間
を

経
過
し
た
場
合
、
別
途
、
裁
判
所

に
仮
執
行
宣
言
の
申
立
て
を
す
る

と
、
勝
訴
の
判
決
と
同
じ
よ
う
に
、

強
制
執
行
の
手
続
を
と
る
こ
と
が
で

き
ま
す
。

裁
判
所
は
相
手
に
支
払
督
促
を
送

付
す
る
際
、「
異
議
の
申
立
て
が
で
き

る
」
旨
の
注
意
書
き
や
異
議
申
立
書

の
書
式
も
同
封
し
ま
す
。
相
手
か
ら

異
議
申
立
書
が
裁
判
所
に
提
出
さ
れ

た
場
合
、
通
常
の
裁
判
の
手
続
で
審

理
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
支
払

督
促
は
簡
易
な
手
続
で
す
が
、
単
な

る
請
求
書
で
は
な
く
、
相
手
が
異
議

を
出
せ
ば
裁
判
手
続
に
移
行
す
る
こ

と
に
注
意
が
必
要
で
す
。

支
払
督
促
は
、
相
手
の
住
所
地
を

管
轄
す
る
裁
判
所
に
申
し
立
て
る
必

要
が
あ
り
ま
す
。
他
方
、
少
額
訴
訟

で
あ
れ
ば
、
通
常
、
自
分
の
居
住
地

の
簡
易
裁
判
所
に
も
提
起
で
き
ま
す
。

で
す
か
ら
、
相
手
が
遠
方
に
居
住
し

て
お
り
、
異
議
が
出
さ
れ
る
可
能
性

が
高
い
場
合
は
、
支
払
督
促
で
は
な

く
、
少
額
訴
訟
を
選
択
し
た
ほ
う
が

よ
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

文
案
に
つ
い
て
、
企
業
会
計
基
準
13

項
９
号
で
は
、フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
・
リ
ー

ス
取
引
に
お
い
て
「
通
常
の
売
買
取

引
に
係
る
方
法
に
準
じ
て
会
計
処
理

を
行
う
」
こ
と
を
定
め
て
お
り
、
本

会
計
基
準
案
43
項
で
は
当
該
定
め
を

踏
襲
し
て
い
る
が
、
本
適
用
指
針
案

の
所
有
権
移
転
外
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
・

リ
ー
ス
に
関
す
る
規
定
と
の
平
仄
が

揃
っ
て
い
な
い
の
で
は
と
の
コ
メ
ン

ト
が
寄
せ
ら
れ
た
。

こ
れ
を
受
け
て
、
事
務
局
は
次
の

よ
う
な
方
針
案
を
示
し
た
。

⑴　
通
常
の
売
買
取
引
に
係
る
方
法

に
準
じ
た
会
計
処
理
を
行
う
場
合

の
取
扱
い
に
つ
い
て
は
、
収
益
認

識
会
計
基
準
と
の
整
合
性
を
図
っ

た
会
計
処
理
で
あ
る
た
め
、
公
開

草
案
か
ら
変
更
し
な
い
。

⑵　
貸
手
が
原
資
産
と
同
一
の
製
品

ま
た
は
商
品
を
販
売
す
る
こ
と
を

主
た
る
事
業
と
し
て
い
な
い
場
合
の

取
扱
い
に
つ
い
て
は
、
金
融
取
引
の

性
格
が
強
い
こ
と
に
鑑
み
、「
通
常

の
金
融
取
引
に
係
る
方
法
に
準
じ

た
会
計
処
理
」
と
し
て
記
載
す
る
。

⑶　
⑴
、
⑵
の
適
用
関
係
を
「
製
品

又
は
商
品
の
販
売
を
主
た
る
事
業

と
し
て
い
る
企
業
」
か
そ
れ
以
外
の

企
業
か
ど
う
か
に
よ
り
区
分
す
る
。

専
門
委
員
か
ら
は
、「
複
数
の
事

業
を
有
す
る
企
業
が
ど
ち
ら
か
に
寄

せ
る
べ
き
な
の
か
明
確
で
な
い
。
企

業
単
位
で
は
な
く
、
取
引
単
位
に
し

て
は
」
な
ど
の
意
見
が
聞
か
れ
た
。

事
務
局
は
「
公
開
草
案
で
企
業
単

位
と
し
て
い
る
の
で
、
大
き
く
変
え

な
い
ほ
う
が
い
い
の
で
は
」
と
回
答

し
た
。

短
期
リ
ー
ス
（
定
義
）

公
開
草
案
で
は
、
短
期
リ
ー
ス
に

つ
い
て「
リ
ー
ス
開
始
日
に
お
い
て
、

借
手
の
リ
ー
ス
期
間
が
12
か
月
以
内

で
あ
る
リ
ー
ス
」
と
定
義
し
て
い
た

が
、
そ
れ
に
対
し
て
、「
購
入
オ
プ

シ
ョ
ン
が
存
在
す
る
場
合
に
お
け
る

短
期
リ
ー
ス
の
適
用
可
否
を
明
確
に

す
べ
き
で
あ
る
」
と
の
コ
メ
ン
ト
が

寄
せ
ら
れ
た
。
ま
た
、
専
門
委
員
か

ら
も
、「
購
入
オ
プ
シ
ョ
ン
が
存
在

す
る
場
合
は
短
期
リ
ー
ス
に
し
な
い

こ
と
を
会
計
方
針
と
し
て
選
択
す
る

こ
と
が
可
能
で
あ
れ
ば
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ

任
意
適
用
企
業
は
個
別
と
連
結
で
同

様
の
会
計
処
理
が
可
能
と
な
る
」
と

の
意
見
が
聞
か
れ
て
い
た
。

事
務
局
は
「
本
適
用
指
針
４
項
⑵

に
お
け
る
用
語
の
定
義
に
お
い
て
、

本
適
用
指
針
案
18
項
の
定
め
に
追
加

し
て
『
購
入
オ
プ
シ
ョ
ン
を
含
ん
だ

リ
ー
ス
は
短
期
リ
ー
ス
で
は
な
い
』

こ
と
を
明
示
す
る
」
と
す
る
案
を
示

し
た
。

専
門
委
員
か
ら
は
、「
あ
く
ま
で
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パ
ー
シ
ャ
ル
ス
ピ
ン
オ
フ
の
会
計
処
理
、

コ
メ
ン
ト
対
応
終
盤
へ

─
Ａ
Ｓ
Ｂ
Ｊ
、企
業
結
合
専
門
委

会
　
　
計

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
任
意
適
用
企
業
の
た
め
で

し
か
な
く
、
変
え
る
必
要
が
あ
る
の

か
」
と
の
反
対
意
見
が
聞
か
れ
た
。

事
務
局
は
、「
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ
任
意
適
用

企
業
で
は
、
短
期
リ
ー
ス
が
連
単
で

分
か
れ
る
と
複
雑
に
な
る
た
め
、
明

確
化
し
て
は
ど
う
か
」
と
回
答
し
た
。

去
る
１
月
31
日
、
企
業
会
計
基
準

委
員
会
は
第
１
１
２
回
企
業
結
合
専

門
委
員
会
を
開
催
し
た
。

第
１
１
１
回
（
２
０
２
４
年
２
月

10
日
号
（
№
１
７
０
１
）
情
報
ダ
イ

ジ
ェ
ス
ト
参
照
）に
引
き
続
き
、「
パ
ー

シ
ャ
ル
ス
ピ
ン
オ
フ
の
会
計
処
理
」

に
つ
い
て
審
議
さ
れ
た
。

完
全
子
会
社
株
式
を
対
象
と
す
る

こ
と
の
明
確
化
を
求
め
る
コ
メ
ン
ト

自
己
株
式
等
会
計
適
用
指
針
10
項

⑵
の
定
め
が
「
完
全
子
会
社
株
式
を

配
当
す
る
こ
と
が
前
提
と
さ
れ
て
い

る
」
の
で
あ
れ
ば
、
自
己
株
式
等
会

計
適
用
指
針
案
10
項
（
２
―
２
）
と

表
現
を
揃
え
る
べ
き
で
あ
り
、
⑵
で

も
「
子
会
社
」
を
「
完
全
子
会
社
」

と
明
記
す
べ
き
と
の
コ
メ
ン
ト
が
寄

せ
ら
れ
た
。

事
務
局
は
同
10
項
⑵
に
つ
い
て
は

本
公
開
草
案
の
改
正
の
対
象
で
は
な

く
、
修
文
す
る
こ
と
に
よ
り
取
扱
い

に
変
更
が
生
じ
て
い
る
よ
う
な
誤
解

を
生
じ
さ
せ
る
懸
念
が
あ
る
た
め
、

追
記
し
な
い
と
回
答
し
た
。

専
門
委
員
か
ら
は
、「
完
全
子
会

社
を
想
定
し
た
も
の
で
あ
る
の
に
、

『
完
全
』
を
追
記
す
る
と
な
ぜ
誤
解

を
与
え
る
の
か
」
と
の
意
見
が
聞
か

れ
、
事
務
局
は
、「
親
委
員
会
で
も

検
討
す
る
」
と
回
答
し
た
。

当
期
税
金
に
関
す
る
取
扱
い
の

明
確
化
を
求
め
る
コ
メ
ン
ト

自
己
株
式
等
適
用
指
針
案
10
項

（
２
―
２
）
で
定
め
ら
れ
た
取
引
に

お
い
て
当
期
税
金
の
支
払
が
生
じ
る

場
合
、
当
該
税
金
を
法
人
税
等
会
計

基
準
５
項
に
従
い
損
益
に
計
上
す
べ

き
か
否
か
明
確
に
す
る
検
討
を
求
め

る
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
て
い
た
。

事
務
局
は
、
当
該
取
引
で
は
、「
適

正
帳
簿
価
額
を
も
っ
て
配
当
す
る
た

め
損
益
を
計
上
し
な
い
が
、
損
益
計

算
書
で
計
上
さ
れ
る
も
の
と
株
主
資

本
等
変
動
計
算
書
で
計
上
さ
れ
る
も

の
に
関
す
る
考
え
方
は
同
10
項
の
柱

書
に
よ
っ
た
場
合
の
取
引
に
係
る
会

計
処
理
と
同
じ
で
あ
る
べ
き
」
等
と

の
修
文
案
を
示
し
た
。

専
門
委
員
か
ら
は
、「『
損
益
計
算

書
で
計
上
さ
れ
る
も
の
と
株
主
資
本

等
変
動
計
算
書
で
計
上
さ
れ
る
も

の
』
に
お
け
る
『
も
の
』
が
何
を
指

し
て
い
る
の
か
」
と
表
現
の
明
確
化

を
求
め
る
意
見
が
聞
か
れ
た
。

事
務
局
は
「
伝
わ
る
表
現
が
他
に

な
い
か
検
討
す
る
」
と
回
答
し
た
。

議
論
が
分
か
れ
て
い
る
テ
ー
マ
の
暫
定

合
意
に
向
け
た
協
議
、開
始
─
Ｓ
Ｓ
Ｂ
Ｊ

会
　
　
計

去
る
1
月
25
日
、
Ｓ
Ｓ
Ｂ
Ｊ
は
第

29
回
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
基
準
委
員

会
を
開
催
し
た
。

第
28
回
（
２
０
２
４
年
２
月
１
日

号
（
№
１
７
０
０
）
情
報
ダ
イ
ジ
ェ

ス
ト
参
照
）
に
引
き
続
き
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ

Ｓ 

Ｓ
１
号
、
Ｓ
２
号
に
相
当
す
る
日

本
基
準
の
開
発
の
審
議
が
行
わ
れ
た
。

審
議
さ
れ
た
具
体
的
な
検
討
事
項

は
主
に
次
の
と
お
り
。

暫
定
合
意
の
た
め
の
意
思
確
認

事
務
局
は
以
下
の
意
見
が
割
れ
て

い
る
事
項
に
つ
い
て
多
数
決
を
と

り
、
出
席
委
員
の
５
分
の
３
以
上
の

賛
成
を
得
た
案
を
公
開
草
案
に
て
公

表
す
る
こ
と
と
し
た
（「
サ
ス
テ
ナ

ビ
リ
テ
ィ
開
示
基
準
の
開
発
に
係
る

適
正
手
続
に
関
す
る
規
則
」
14
⑤
）。

①　
「
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
情
報
源
」に
お

け
る
Ｓ
Ａ
Ｓ
Ｂ
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
等

の
取
扱
い

Ｓ
Ａ
Ｓ
Ｂ
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
を
義
務

づ
け
る
か
否
か
な
ど
で
議
論
が
割
れ

て
い
た
た
め
、
投
票
を
行
う
こ
と
と

し
た
。賛
成
多
数
で
、「
で
き
る
規
定
」

（
義
務
づ
け
な
い
）
と
す
る
こ
と
に

な
っ
た
。

②　
ス
コ
ー
プ
２
温
室
効
果
ガ
ス
排

出
に
お
け
る
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
基
準

と
マ
ー
ケ
ッ
ト
基
準

ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
基
準
と
マ
ー
ケ
ッ

ト
基
準
（
第
24
回
（
２
０
２
３
年
12

月
１
日
号
（
№
１
６
９
５
）
情
報
ダ

イ
ジ
ェ
ス
ト
参
照
））
の
ど
ち
ら
の

開
示
を
要
求
す
る
か
、
ま
た
、
ロ

ケ
ー
シ
ョ
ン
基
準
の
開
示
を
要
求
し

た
際
、
そ
れ
に
加
え
て
マ
ー
ケ
ッ
ト

基
準
と
契
約
証
書
の
要
求
を
求
め
る

か
な
ど
に
つ
い
て
意
見
が
分
か
れ
て

い
た
。
投
票
の
結
果
、
事
務
局
提
案

で
あ
る
、
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
基
準
に
よ

る
開
示
、
お
よ
び
、
契
約
証
書
も
し

く
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
基
準
に
よ
る
い
ず

れ
か
の
開
示
を
行
う
こ
と
と
し
た
。

③　
ス
コ
ー
プ
３
排
出
の
絶
対
総
量

の
開
示
に
お
け
る
重
要
性
の
判
断

の
適
用　

重
要
性
の
乏
し
い
カ
テ
ゴ
リ
ー
と

し
て
「
ス
コ
ー
プ
３
温
室
効
果
ガ
ス

排
出
の
絶
対
総
量
の
１
０
０
分
の
１

以
下
の
排
出
量
」
と
定
め
た
事
務
局

案
に
対
し
、
委
員
か
ら
は
「
定
量
的

な
定
め
を
設
け
る
こ
と
に
懸
念
が
あ

る
」
と
の
意
見
が
聞
か
れ
て
い
た
。

そ
こ
で
、
案
Ａ
「
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ 

Ｓ
２
号

の
要
求
事
項
を
そ
の
ま
ま
取
り
入
れ

る（
特
段
の
定
め
を
置
か
な
い
）」と
、

案
Ｂ
（
事
務
局
案
）
に
加
え
、
案
Ｃ

と
し
て
「
カ
テ
ゴ
リ
ー
別
に
重
要
性

を
判
断
す
る
と
い
う
任
意
の
定
め
」

を
提
案
し
、
投
票
を
行
っ
た
。
２
度

の
投
票
の
結
果
、
全
員
一
致
で
案
Ａ

と
す
る
こ
と
と
し
た
。

④　
ス
コ
ー
プ
１
、ス
コ
ー
プ
２
お

よ
び
ス
コ
ー
プ
３
の
温
室
効
果
ガ

ス
排
出
量
の
合
計
値

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ 

Ｓ
２
号
の
要
求
に
加

え
て
、
３
つ
の
ス
コ
ー
プ
の
合
計
値

の
開
示
を
め
ぐ
っ
て
「
有
用
な
情
報

で
は
あ
る
が
、
そ
の
開
示
を
開
示
基

準
で
要
求
す
る
必
要
は
な
い
」
と
い

う
意
見
と
「
温
室
効
果
ガ
ス
排
出
削

減
目
標
と
し
て
合
計
値
を
用
い
て
い

る
場
合
も
多
い
た
め
、
開
示
を
要
求

す
る
」
意
見
（
事
務
局
案
）
に
分
か

れ
て
い
た
。
３
度
の
投
票
の
結
果
、

事
務
局
案
が
賛
成
多
数
と
な
っ
た
。
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⑤　
産
業
横
断
的
指
標
等
の
取
扱
い

⒜
気
候
関
連
の
移
行
リ
ス
ク
、
⒝

気
候
関
連
の
物
理
的
リ
ス
ク
、
⒞
気

候
関
連
の
機
会
、
⒟
資
本
投
下
、
⒠

内
部
炭
素
価
格
の
５
項
目
に
つ
い

て
、
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ 
Ｓ
２
号
の
要
求
事

項
を
そ
の
ま
ま
取
り
入
れ
る
か
否
か

な
ど
に
つ
い
て
議
論
が
分
か
れ
て
い

た
た
め
、
投
票
が
行
わ
れ
た
。
⒜
～

⒞
は
意
見
が
１
つ
に
ま
と
ま
ら
な

か
っ
た
た
め
、
次
回
以
降
に
持
ち
越

し
と
な
っ
た
。
⒟
は
賛
成
多
数
で
Ｉ

Ｆ
Ｒ
Ｓ 

Ｓ
２
号
を
そ
の
ま
ま
取
り

入
れ
る
こ
と
と
し
た
（
定
量
情
報
の

開
示
）。
⒠
も
同
様
に
Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ 

Ｓ

２
号
を
そ
の
ま
ま
取
り
入
れ
る
（
内

部
炭
素
価
格
を
意
思
決
定
に
適
用
し

て
い
る
か
等
の
開
示
）。

「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
基
準
の

適
用
」
の
文
案

前
回
に
引
き
続
き
文
案
の
検
討
が

行
わ
れ
た
。「『
安
全
保
障
を
脅
か
す

可
能
性
の
あ
る
情
報
』
の
濫
用
リ
ス

ク
」
を
「『
国
家
を
脅
か
す
可
能
性

の
あ
る
情
報
』
の
濫
用
リ
ス
ク
」
と

す
る
な
ど
修
正
案
が
提
案
さ
れ
た
。

委
員
か
ら
は
、「
国
家
で
は
な
く
、

『
国
家
・
地
域
安
全
保
障
』
と
す
る

の
が
よ
い
の
で
は
」
な
ど
の
意
見
が

聞
か
れ
た
。
事
務
局
は「
検
討
す
る
」

と
回
答
し
た
。

「
一
般
開
示
基
準
」
の
文
案

Ｉ
Ｆ
Ｒ
Ｓ 

Ｓ
１
号
の
コ
ア
・
コ

ン
テ
ン
ツ
に
相
当
す
る
部
分
に
つ
い

て
、
文
案
検
討
が
開
始
さ
れ
た
。

一
般
開
示
基
準
は
表
現
の
み
多
少

変
わ
る
も
の
の
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ
Ｂ
基
準
と

大
き
く
乖
離
し
な
い
た
め
、
委
員
か

ら
は
表
現
の
細
か
い
点
に
つ
い
て
意

見
が
聞
か
れ
た
。
事
務
局
は
確
認
・

検
討
す
る
旨
を
回
答
し
た
。

特
別
買
収
目
的
会
社（
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
）の
開

示
強
化
の
規
則
、公
表
─
Ｓ
Ｅ
Ｃ

国
際
会
計

去
る
１
月
24
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、

特
別
買
収
目
的
会
社
（Special 

purpose acquisition com
panies

（
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
ｓ
）（
特
定
の
事
業
を
有

さ
ず
、
非
公
開
企
業
と
の
企
業
結
合

を
目
的
に
設
立
さ
れ
る
企
業
）
に
よ

る
「
新
規
株
式
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）」」
と

「
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
ｓ
と
対
象
企
業
（target 

com
panies

）
と
の
企
業
結
合
（de-

SPAC transaction

（
脱
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ

取
引
））」
に
つ
い
て
の
開
示
の
強
化
お

よ
び
投
資
家
保
護
の
た
め
の
、
新
し
い

規
則
と
既
存
の
規
則
の
改
正
を
公
表

し
た
。

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
ｓ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
脱
Ｓ
Ｐ

Ａ
Ｃ
取
引
は
、
非
公
開
企
業
が
公
開

市
場
に
参
入
す
る
た
め
の
手
段
と
し

て
利
用
さ
れ
る
。
規
則
は
、
主
に
次

の
点
を
含
ん
で
い
る
。

・
特
定
の
状
況
で
は
、
対
象
企
業
は
、

脱
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
取
引
に
関
連
し
た
Ｓ

Ｐ
Ａ
Ｃ
ｓ
の
登
録
届
出
書
へ
の
署

名
が
要
求
さ
れ
る
（
こ
れ
に
よ
り
、

対
象
企
業
は
「
共
同
登
録
者
」
と

な
り
、
そ
の
登
録
届
出
書
の
開
示

に
責
任
を
負
う
）。

・
脱
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
取
引
に
つ
い
て
、
予

想
（projections

）
の
開
示
（
予

想
の
す
べ
て
の
重
要
な
根
拠
を
含

む
）
と
予
想
の
基
礎
と
な
る
す
べ

て
の
重
要
な
仮
定
の
開
示
が
要
求

さ
れ
る
。

・
規
則
は
、
す
べ
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
提
出

書
類
に
お
け
る
予
想
の
使
用
に
関

す
る
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
更
新
し
、
拡

大
し
て
い
る
。

こ
の
規
則
は
、
連
邦
官
報
で
の
公

開
日
か
ら
１
２
５
日
後
に
発
効
す
る
。

グローバル・ミニマム課税

2023年3月に成立した改正法人税法において、グローバ
ル・ミニマム課税制度が創設された。適用は2024年4月1日
以後開始する対象会計年度であるが、適用が見込まれる
企業は、改正法人税法の成立日以後に終了する連結会計
年度および事業年度において、グローバル・ミニマム課税
制度を前提として税効果会計を適用するか否かを検討す
る必要がある。

グローバル・ミニマム課税制度に基づく基準税率（15%）ま
での上乗せ税額は、多国籍企業グループ等を構成する事業
体等について国別に算定された実効税率が基準税率を下回
る場合、純所得に対する基準税率に至るまでの税額を、親会
社等がその所在地国の税務当局に支払うものである。そのた
め、純所得が生じる企業と納税義務が生じる企業が相違す
ることになるが、税効果を適用すべきか否かは明らかではな
い。したがって、税効果適用指針の定めにかかわらず、グロー
バル・ミニマム課税制度の影響を反映しないこととされた。

税制非適格ストックオプションの課税関係

勤務先から支給を受ける現物支給の給与については、
支給時の給与所得として所得税の課税対象とされるが、
その現物支給の給与が、譲渡制限の付されたストックオ
プション（税制非適格ストックオプション）である場合に
は、そのストックオプションを譲渡して所得を実現させる
ことができないことから、ストックオプションの付与時に
所得を認識せず、そのストックオプションを行使した日に
属する年分の給与所得として所得税の課税対象にするこ
ととされている。

税制非適格ストックオプションを行使して取得した株
式の価額については、①金融商品取引所に上場されてい
る場合は、公表された最終価格、②その株式に係る旧株
が上場されている場合において、当該株式が上場されて
いないときは、当該旧株の最終価格を基準として合理的
に計算した価額、③気配相場の価格があるときは、①ま
たは②により求めた価額、等とされている。
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特集
事業別BS思考への転換が肝要

PBR向上プロジェクト
立上げのポイント

アビームコンサルティング㈱  藤田　欣哉

第１章

第２章

昨年３月東証が「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について」を
公表し、PBR（株価純資産倍率）改善策の開示・実行を要請し、本年１月からその取組み
を開示した企業一覧の公表が始まっている。そのようなPBR向上へのプレッシャーが強
まるなか、そのためのプロジェクトを立ち上げる企業も多いと思われる。そこで、本特
集では、PBR向上のためのプロジェクトを成功に導くための実務上の留意点を解説し
ていただいた。

事業撤退経験と知的資本投資管理がカギ

ＰＢＲをめぐる企業の
状況と傾向

事業の横串を通すコーポレートの役割とは

ＰＢＲ向上プロジェクトの考え方と
実務上の留意点

この10日間に公表・公布された経理関係重要法規等
日　付 法　規　等 出　所 備　考 掲載号

2024年
1月31日

政令22号
金融商品取引法等の一部
を改正する法律の一部の
施行に伴う関係政令の整
備に関する政令　等

金融庁

2023年11月成立の改正金融商品取引法の一部（同法附則１条２号に掲げる規
定）の施行に伴い、関係政令・内閣府令の規定の整備を行うもの。主な改正の内
容は、金融経済教育推進機構の設立に係る規定、および投資法人の計算関係書
類に関する規定の整備。2024年２月１日より施行。
https://www.fsa.go.jp/news/r5/sonota/20240131/20240131.html

―

2024年
2月1日

投資者の視点を踏まえた
「資本コストや株価を意識
した経営」のポイントと事
例

東証

上場企業による「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応」の検
討の参考のため、国内外の多くの投資者との面談から得られた、投資者が期待
している取組みのポイントや、それらのポイントが押さえられていると投資者
が一定の評価をしている取組みの事例を取りまとめ、公表したもの。
https://www.jpx.co.jp/news/1020/20240201-01.html

―

Ｉ
Ｍ
Ｆ
世
界
経
済
見
通
し
が
示
す

リ
ス
ク
シ
ナ
リ
オ

金
　
　
融

日
米
の
株
価
の
行
方
を
考
え
る

証
　
　
券

国
際
通
貨
基
金
（
Ｉ
Ｍ
Ｆ
）
が
１

月
30
日
に
公
表
し
た
「
世
界
経
済
見

通
し
」に
よ
る
と
、世
界
経
済
は
デ
ィ

ス
イ
ン
フ
レ
の
な
か
ソ
フ
ト
ラ
ン

デ
ィ
ン
グ
シ
ナ
リ
オ
が
み
え
つ
つ
あ

る
が
、リ
ス
ク
も
顕
在
化
し
て
い
る
。

上
振
れ
リ
ス
ク
と
し
て
、
⑴
「
デ
ィ

ス
イ
ン
フ
レ
の
加
速
」、
⑵
「
予
想

よ
り
遅
い
財
政
支
援
の
縮
小
」、
⑶

「
中
国
経
済
回
復
の
加
速
」、
⑷
「
人

工
知
能
と
供
給
側
の
改
革
」
を
挙
げ

て
い
る
。
金
融
政
策
の
視
点
か
ら
注

目
す
べ
き
は
、
景
気
上
振
れ
リ
ス
ク

が
イ
ン
フ
レ
高
進
を
招
く
こ
と
だ
。

こ
の
見
地
か
ら
は
、
⑵
の
財
政
支

援
縮
小
の
後
ず
れ
が
、
イ
ン
フ
レ
加

速
と
市
場
金
利
低
下
の
抑
制
あ
る
い

は
上
昇
を
促
進
す
る
リ
ス
ク
が
あ

る
。
⑶
も
同
様
に
、
需
要
の
拡
大
と

成
長
が
、
国
境
を
越
え
て
波
及
し
金

利
押
上
げ
効
果
を
招
く
可
能
性
が
あ

る
。
⑷
の
人
工
知
能
は
中
期
的
な
問

題
で
あ
り
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
見
解
に
よ
る

と
供
給
側
の
改
革
と
は
新
興
国
の
体

制
と
し
て
の
供
給
制
約
を
指
し
て
い

る
た
め
、
生
産
性
向
上
に
よ
る
波
及

効
果
に
は
時
間
を
要
す
る
。

総
じ
て
上
振
れ
リ
ス
ク
に
つ
い
て

は
緊
急
性
を
要
す
る
も
の
は
な
い
。

問
題
は
景
気
の
下
振
れ
リ
ス
ク
の
ほ

う
で
、
①
「
地
政
学
的
シ
ョ
ッ
ク
、

気
象
シ
ョ
ッ
ク
を
背
景
に
し
た
一
次

産
品
価
格
の
急
騰
」、
②
「
コ
ア
イ
ン

フ
レ
の
高
止
ま
り
で
生
じ
る
金
融
引

締
め
強
化
の
必
要
性
」、
③
「
中
国

の
成
長
鈍
化
」、
④
「
財
政
再
建
へ

混
乱
を
招
く
展
開
」
を
挙
げ
て
い
る
。

こ
の
な
か
で
①
と
②
は
、
た
だ
ち
に

市
場
金
利
と
金
融
政
策
に
影
響
を
与

え
る
。
た
と
え
ば
、
紅
海
で
の
戦
闘

激
化
に
よ
る
石
油
価
格
の
高
騰
な
ど

が
あ
る
。
こ
の
下
方
リ
ス
ク
で
面
倒

な
の
が
、
金
融
引
締
め
の
長
期
化
リ

ス
ク
を
伴
っ
て
い
る
点
だ
。し
た
が
っ

て
、
今
回
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
報
告
を
読
む

限
り
、
下
方
リ
ス
ク
の
強
調
が
読
み

と
れ
る
。

Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
予
測
す
る
実
質
経
済
成

長
率
を
み
て
も
、
世
界
経
済
全
体
で

は
、
２
０
２
４
年
、
２
０
２
５
年
は

各
々
、
３
・
１
％
、
３
・
２
％
と
微
増

だ
が
、
米
国
、
日
本
、
中
国
な
ど
は

低
下
傾
向
に
あ
る
。
た
だ
、
金
融
政

策
の
利
下
げ
要
因
と
①
、
②
の
引
締

め
要
因
が
混
在
す
る
た
め
、
金
融
政

策
は
読
み
に
く
く
な
っ
て
い
る
。

１
月
の
世
界
の
株
式
市
場
・
株
価

を
リ
ー
ド
し
た
の
は
日
米
両
国
で

あ
っ
た
が
、
月
末
の
株
価
の
上
昇
率

は
、
日
経
平
均
が
前
年
末
比
約
８･

４
％
に
対
し
、Ｎ
Ｙ
ダ
ウ
は
同
約
１
・

２
％
と
開
き
が
生
じ
た
。

こ
れ
は
Ｎ
Ｙ
ダ
ウ
が
月
末
に
開
か

れ
た
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
（
米
連
邦
公
開
市
場

委
員
会
）
の
利
下
げ
に
対
す
る
意
見

表
明
が
や
や
期
待
は
ず
れ
と
し
て
、

下
落
し
た
こ
と
が
響
い
て
い
る
。
一

方
、
日
経
平
均
は
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
少
し

前
に
開
か
れ
た
日
銀
の
金
融
政
策
決

定
会
合
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
解
除
に
対

す
る
姿
勢
が
予
想
の
範
囲
内
と
し

て
、
安
心
し
た
よ
う
な
動
き
と
な
っ

た
。日

米
以
外
の
国
で
は
株
価
の
動
き

は
弱
々
し
く
、
ア
ジ
ア
、
欧
州
各
国

の
１
月
末
の
株
価
指
数
は
、
ほ
と
ん

ど
が
前
年
末
比
で
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ

た
。
株
高
で
日
本
が
突
出
し
た
の
と

は
対
照
的
に
株
安
で
目
立
っ
た
の
が

中
国
と
韓
国
で
あ
る
。
両
国
の
代
表

的
株
価
指
数
は
月
間
６
％
台
の
下
落

を
記
録
し
た
。
中
国
市
場
か
ら
投
資

資
金
が
大
量
流
出
し
て
い
る
と
伝
え

ら
れ
た
が
、
中
国
内
外
の
投
資
家
の

中
国
経
済
に
対
す
る
不
信
、
不
安
が

強
ま
っ
て
い
る
よ
う
だ
。

こ
れ
に
対
し
、
日
米
の
株
価
上
昇

の
背
景
に
は
、
両
国
の
経
済
と
企
業

収
益
に
対
す
る
投
資
家
の
高
評
価
が

あ
る
。
海
外
投
資
家
は
日
本
経
済
よ

り
も
日
本
企
業
の
収
益
力
を
重
視
し

て
積
極
買
い
に
出
て
い
る
よ
う
だ
。

と
こ
ろ
が
、
国
内
投
資
家
は
期
待
さ

れ
る
個
人
で
さ
え
今
な
お
株
式
を
売

り
越
し
て
い
る
。
今
後
、
日
本
株
価

が
順
調
な
推
移
を
た
ど
れ
る
か
ど
う

か
は
、
海
外
投
資
家
次
第
と
い
わ
ざ

る
を
得
な
い
。

１
月
の
ア
メ
リ
カ
の
株
価
推
移
を

振
り
返
っ
て
み
る
と
、
投
資
家
の
投

資
意
欲
は
極
め
て
旺
盛
な
の
に
、
Ｆ

Ｒ
Ｂ
（
米
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
）

の
金
融
政
策
が
読
み
切
れ
ず
に
、
イ

ラ
イ
ラ
し
て
い
る
様
子
が
窺
え
る
。

２
月
以
降
、
仮
に
、
イ
ン
フ
レ
は
落

ち
着
く
が
、
景
気
の
悪
化
は
避
け
ら

れ
る
と
い
っ
た
展
開
に
な
れ
ば
、
米

株
価
は
一
気
に
上
昇
力
を
強
め
よ
う
。

こ
れ
か
ら
日
米
の
株
式
市
場
は
、

３
月
半
ば
の
日
銀
の
金
融
政
策
決
定

会
合
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
の
決
定

内
容
を
予
想
し
な
が
ら
一
喜
一
憂
す

る
季
節
を
迎
え
る
こ
と
に
な
ろ
う
。


