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T R E A S U R Y  F O R U M

二
〇
一
四
年
一
月
か
ら
、
新
し
い
株
価
指
数

で
あ
る
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
四
〇
〇
が

算
出
さ
れ
た
。
こ
の
新
指
数
は
、
新
し
い
日
本

株
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ（
年
金

積
立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
）が
採
用
を

検
討
す
る
と
の
報
道
も
あ
り
、
日
本
国
内
の
投

資
家
の
み
な
ら
ず
、
海
外
の
機
関
投
資
家
か
ら

も
大
き
な
注
目
を
浴
び
て
い
る
。
こ
の
新
指
数

の
大
き
な
特
徴
の
一
つ
が
、
構
成
銘
柄
の
選
択

に
際
し
て
、
主
要
な
財
務
レ
シ
オ
の
一
つ
で
あ

る
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ（
株
主
資
本
利
益
率
）を
考
慮
す
る

こ
と
で
あ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
純
利
益
を
株
主
資
本

で
除
し
た
も
の
で
あ
る
の
で
、
企
業
の
出
資
者

で
あ
る
株
主
の
観
点
か
ら
収
益
性
を
判
断
す
る

指
標
と
い
え
る
。
そ
の
た
め
、
二
〇
一
四
年
は

株
式
市
場
に
お
い
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
従
来
以
上
に

よ
り
注
目
さ
れ
る
財
務
レ
シ
オ
に
な
る
こ
と
が

予
想
さ
れ
る
。

株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
最
も
影
響

す
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
要
素
と
は

Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、
売
上
高
純
利
益
率
、
総
資
本
回

転
率
、
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
三
つ
の
要
素
に
分

解
し
て
分
析
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
ブ
ル
ー
ム

バ
ー
グ
の
分
析
機
能
を
使
っ
て
、
こ
の
三
つ
の

要
素
の
う
ち
、
ど
の
要
素
の
改
善
が
株
価
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
一
番
影
響
を
与
え
る
か
を
分

析
し
て
み
た
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
構
成
銘
柄
の
う
ち
、

時
価
総
額
が
五
百
億
円
以
上
の
企
業
の
中
で
、

Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
前
の
四
半
期
と
比
較
し
て
改
善
し
た

銘
柄
を
対
象
に
、
売
上
高
純
利
益
率
が
改
善
し

た
グ
ル
ー
プ
、
総
資
本
回
転
率
が
改
善
し
た
ク

ル
ー
プ
、
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
ま
っ
た
グ

ル
ー
プ
の
三
グ
ル
ー
プ
を
抽
出
し
、
過
去
の
株

価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
検
証
し
た
。
二
〇
〇
三

年
一
一
月
末
を
ス
タ
ー
ト
日
に
し
て
、
直
近
四

半
期
の
要
素
が
前
の
四
半
期
の
要
素
を
上
回
っ

た
企
業
を
抽
出
し
、
三
ヵ
月
ご
と
に
企
業
を
入

れ
替
え
、
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
算
出
し
た
。

そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
の
ウ
ェ
ー
ト
は
、
等
ウ
ェ
ー

ト
と
し
た
。
一
一
月
末
を
ス
タ
ー
ト
日
に
し
た

の
は
、
一
一
月
末
な
ら
ば
、
九
月
期
の
財
務
デ
ー

タ
が
利
用
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

結
果
は
、
売
上
高
純
利
益
が
改
善
し
た
グ

ル
ー
プ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、
プ
ラ
ス

四
八
・
六
パ
ー
セ
ン
ト
、
総
資
本
回
転
率
が
改
善

し
た
グ
ル
ー
プ
は
、
プ
ラ
ス
八
七
・
二
パ
ー
セ
ン

ト
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
、
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
が

高
ま
っ
た
グ
ル
ー
プ
は
、
プ
ラ
ス
五
一
・
六
パ
ー

セ
ン
ト
だ
っ
た
。
ち
な
み
に
、
同
じ
期
間
の
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、
プ
ラ
ス

四
九
・
五
パ
ー
セ
ン
ト
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
だ
っ

た
の
で
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
三
つ
の
要
素
の
う
ち
、
総
資

本
回
転
率
が
改
善
し
た
グ
ル
ー
プ
だ
け
が
、
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
大
き
く
上
回
る
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

を
達
成
し
た
こ
と
に
な
る（
図
１
参
照
）。

海
外
に
お
け
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
評
価
の
傾
向

つ
ま
り
、
日
本
の
株
式
市
場
で
は
、Ｒ
Ｏ
Ｅ
が

改
善
し
た
企
業
と
い
っ
て
も
、
売
上
高
純
利
益

率
の
改
善
や
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
ま
っ
た
こ

と
は
評
価
せ
ず
、
総
資
本
回
転
率
の
改
善
だ
け

を
評
価
し
て
い
た
、
と
い
う
結
果
に
な
っ
た
。

こ
の
傾
向
は
、
海
外
で
も
同
じ
な
の
だ
ろ
う

か
、
そ
れ
と
も
日
本
独
特
の
傾
向
な
の
だ
ろ
う

か
？ 

米
国
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
の
企
業
と
、
欧
州

の
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
欧
州
五
〇
〇
指
数
の
企
業

を
対
象
に
し
て
、
同
様
の
分
析
を
し
て
み
た
。

米
国
市
場
の
結
果
は
、
売
上
高
純
利
益
率
が

改
善
し
た
グ
ル
ー
プ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、

プ
ラ
ス
一
五
一
・
八
パ
ー
セ
ン
ト
、
総
資
本
回
転

率
が
改
善
し
た
グ
ル
ー
プ
は
、
プ
ラ
ス

一
七
四
・
五
パ
ー
セ
ン
ト
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
、

財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
ま
っ
た
グ
ル
ー
プ
は
、

プ
ラ
ス
一
七
〇
・
八
パ
ー
セ
ン
ト
の
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
だ
っ
た
。
ち
な
み
に
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
の

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、
プ
ラ
ス
一
〇
九
・
七
パ
ー

セ
ン
ト
だ
っ
た
の
で
、
米
国
株
式
市
場
で
は
、
三

ROE（株主資本利益率）の3要素：
株式市場が最も重視するのは?

佐
藤
円
裕
　

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
Ｌ
．Ｐ
．

ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト 

株
式
担
当
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つ
の
グ
ル
ー
プ
と
も
大
き
く
市
場
平
均
を
上
回

る
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
達
成
し
て
い
る
こ
と
が

わ
か
っ
た
。
日
本
市
場
と
同
じ
な
の
は
、
総
資

本
回
転
率
が
改
善
し
た
グ
ル
ー
プ
が
一
番
良
い

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
達
成
し
、
売
上
高
純
利
益

率
が
改
善
し
た
グ
ル
ー
プ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

が
一
番
悪
か
っ
た
こ
と
で
あ
る（
図
２
参
照
）。

欧
州
市
場
の
結
果
は
以
下
の
と
お
り
と
な
っ

た
。
売
上
高
純
利
益
率
が
改
善
し
た
グ
ル
ー
プ

の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、
プ
ラ
ス
一
一
〇
・
六

パ
ー
セ
ン
ト
、
総
資
本
回
転
率
が
改
善
し
た
グ

ル
ー
プ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、
プ
ラ
ス

一
四
〇
・
三
パ
ー
セ
ン
ト
、
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
が

高
ま
っ
た
グ
ル
ー
プ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、

プ
ラ
ス
八
一
・
五
パ
ー
セ
ン
ト
だ
っ
た
。
ち
な
み

に
、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
欧
州
五
〇
〇
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、
プ
ラ
ス
九
四
・
八
パ
ー
セ
ン

ト
だ
っ
た（
図
３
参
照
）。

一
番
高
く
評
価
さ
れ
る
の
は

総
資
本
回
転
率

日
本
、
米
国
、
欧
州
そ
れ
ぞ
れ
の
株
式
市
場

で
共
通
し
て
い
る
こ
と
は
、
総
資
本
回
転
率
が

改
善
し
た
グ
ル
ー
プ
の
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

が
、
他
の
二
つ
の
グ
ル
ー
プ
、
市
場
の
ベ
ン
チ

マ
ー
ク
と
比
較
し
て
一
番
良
い
と
い
う
こ
と
だ
。

Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
改
善
の
手
段
に
は
、
売
上
高
純
利
益

率
を
改
善
す
る
、
総
資
本
回
転
率
を
改
善
す
る
、

財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
高
め
る
、
の
三
つ
が
あ
る

が
、
株
式
市
場
で
は
、
総
資
本
回
転
率
を
改
善

す
る
こ
と
が
一
番
評
価
さ
れ
て
い
る
よ
う
だ
。

図1●日本の株式市場の推移

図2●米国の株式市場の推移

図3●欧州の株式市場の推移
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