
先物とオプションを

マンガで理解!

か
ん
な

葉
言

の
ら
か
キ
ビ
ヒ

て
し

難

。
…
う
そ
し

(d
e
riv
a
tiv
e
)

生
派

た
し

味
意

ね
よ
だ
ん
な

品
商
融
金

ば
え
い
と

式
株

や

金
預

、

託
信
資
投

ど
な

が
の
も
な
ん
ろ
い

…
ど
け
る
あ

品
商
融
金

を

が
の
た
れ
ら
く
つ
て
し
に
ト
モ

称
総

。
す
で

的
表
代

な

「
に
の
も

引
取
物
先

と
」

引
取

が
」

す
ま
り
あ

株

ん
だ
ふ
は

ば
え
と
た

ナ
ナ
バ
と
ゴ
ン
リ

！
よ
い
な
と
こ
な
ん
そ

に
め
た
の

な
行

う

の
プ
イ
タ

引
取

と

を
ク
ス
リ

取

つ
つ
り

大

な
き

益
収

を

狙

の
プ
イ
タ
う引

取

だ
ん
る
あ
が

家
資
投
人
個

も

ん
ど
ん
ど始

！
よ
だ
ん
る
て
め

と
う
い
で
え
と
た
の
そ

物
果

。

引
取
物
先

引
取

感

な
か
じ

融
金

が
ロ
プ
のン

コ
ソ
パ

10
台

い
ら
く

使

間
に

損
大

な
う
そ
し

感

…
が
じ レ

コ

方
両物

果

シ
タ
ワ

信
投

も
持

書
辞

も
で

？
る
み
て
い
ひ

品
商
生
派
融
金 ド

ド
レ

レ
キンユウ ハセイ

ショウヒン。

株何
が
違

？
の
う

違

？
の
う

、
は
ず
ま少

い
な

金
資

で

大

な
き

引
取

が
な
か
と
こ
る
き
で

、
ば
え
と
た

株
物
現

で

価
株

０
０
０
１
「

円

の
」

柄
銘

を

０
０
０
１
「

株
」
買

は
に
う

０
０
１
「

円
万

」

要
必

？
ね
よ
だ

10

円
万

を

種
一

の

保
担

て
し
と

預

、
て
け

に
れ
そ

「

の
コ
テ

理
原

」

を
利

て
せ
か

大

な
き

引
取

を

、
は
と
こ
う
い
と少

い
な

金
資

で

大

な
き

益
利

が

狙

ん
ろ
ち
も
。
ん
う逆

、
で
り
か
し
も

額
失
損

が
大

る
な
く
き

ね
ど
け
る
あ
も
と
こ

ク
ス
リ

理
管

が

切
大

ね
だ

「
下
げ

場
相

も
で
」

益
利

を
狙

よ
だ
ん
る
え

ち
た
く
ぼ
。
ん
う

家
資
投
人
個

は
株
と

同

に
う
よ
じ

社
会
券
証

で

引
取

よ
だ
ん
る
き
で

引
取

？
も

料
数
手

か
と

が
ト
ス
コ

高

…
う
そ

引
取

る
す

額
金

に
対

る
す

の
ト
ス
コ

合
割

で
言

、
ば
え

的
本
基

は
に

株

が
う
ほ

安

が
と
こ
る
な
く

多

ね
い

分
、

ク
ス
リ

理
管

に

気

ね
い
た
け
つ
を ト

ス
コ

率
効

と
い
い
が

益
利

が
出

ね
だ
う
そ
す
や
し

。
ん
ろ
ち
も

引
取

？
の
る
い
て
し

所
引
取
阪
大

よ
だ
ど
な 株

の

引
取
用
信

の

「
売

？
に
い
た
み
」
り

。
ん
う

似

。
ね
る
い
て

ば
え
と
た１０

で
金
資
の
円
万

の
円
万
０
０
１

引
取

だ
ん
る
き
で
も

？
と
こ
う
い
う
ど

こ
の
担
保
の
こ
と
を

「

証
拠
金
」

と
い
う
ん
だ
よ

先物・オプションで半歩先行く投資家に

タレント
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大阪取引所社長

山道裕己

タレント

杉原杏璃

買
い
一
辺
倒
で
は
限
界
を
感
じ
る
こ
と
も
。

京都大学法学部を卒業後、野村證券

（現・野村ホールディングス）に入社。

専務取締役、グローバル・インベス

トメント・バンキング部門のＣＥＯ

などを経て、2013年に大阪取引所

の代表取締役社長に。広島県出身で

生粋の広島カープファン。

大阪取引所社長

山道裕己

HIROMI YAMAJI

2構成 » 三枝裕介（株式会社 ZUU）　取材・文 » 大西洋平　撮影 » 倉部和彦　デザイン » 川﨑麻美（株式会社 ZUU）

人
気
タ
レ
ン
ト
で
株
式
投
資
で
も

キ
ャ
リ
ア
と
高
実
績
を
誇
る
杉
原
杏

璃
さ
ん
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に

興
味
津
々
。
大
阪
取
引
所
の
山
道
裕

己
社
長
か
ら
、
そ
の
魅
力
や
活
用
法

に
つ
い
て
教
わ
り
ま
し
た
。

巻頭特別インタビュー

株
価
指
数
先
物
取
引
は

今
年
で
30
周
年
の

節
目
を
迎
え
た
！

杉
原
●

大
阪
取
引
所
の
株
価
指
数
先

物
の
取
引
が
ス
タ
ー
ト
し
て
か
ら
、

今
年
で
ち
ょ
う
ど
30

周
年
の
節
目
を

迎
え
る
そ
う
で
す
ね
。
株
価
指
数
先

物
に
そ
ん
な
に
長
い
歴
史
が
あ
る
な

ん
て
、
初
め
て
知
り
ま
し
た
。

山
道
●

え
え
。
ち
ょ
う
ど
30

年
前
の

１
９
８
８
年
に
大
阪
証
券
取
引
所

（
現
・
大
阪
取
引
所
）
で
「
日
経
２
２
５

先
物
」
、
東
京
証
券
取
引
所
で
「
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
」
の
取
引
が
は
じ
ま
り

ま
し
た
。
そ
の
直
後
は
投
資
家
層
が

ま
だ
薄
く
、
か
な
り
限
ら
れ
た
人
た

ち
の
間
で
の
取
引
に
と
ど
ま
っ
て
い

ま
し
た
。
ま
た
、
当
時
は
バ
ブ
ル
経
済

が
ピ
ー
ク
を
迎
え
つ
つ
あ
っ
た
頃
合

い
で
、
そ
の
後
に
は
〝
失
わ
れ
た
20

年
〞
と
呼
ば
れ
た
長
期
低
迷
が
訪
れ

ま
す
。
し
か
し
、
そ
の
中
で
先
物
取
引

は
次
第
に
定
着
し
て
い
き
ま
し
た
。

　
そ
し
て
、
我
々
も
個
人
投
資
家
の

み
な
さ
ん
に
も
っ
と
気
軽
に
取
引
し

て
い
た
だ
く
た
め
に
、
従
来
の
先
物

取
引
を
小
口
化
し
た
「
日
経
２
２
５

ｍ
ｉ
ｎ
ｉ
」
や
「
ミ
ニ
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先

物
」
を
導
入
し
ま
し
た
。
さ
ら
に
最
近

で
す
と
、「
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
４
０
０
」
や
「
東
証
マ
ザ
ー
ズ
指

数
」
を
対
象
と
し
た
先
物
、「
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
ダ
ウ
」
な
ど
の
海
外
株
価
指

数
先
物
の
取
り
扱
い
も
始
め
、
商
品

ラ
イ
ン
ナ
ッ
プ
を
拡
充
し
て
き
ま
し

た
。
一
方
で
夜
間
の
取
引
時
間
も
段

階
的
に
延
長
し
、
よ
り
取
引
し
や
す

い
環
境
を
整
え
た
結
果
、
さ
ま
ざ
ま

な
投
資
家
が
株
価
指
数
先
物
を
活
発

に
取
引
す
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
う

の
が
こ
れ
ま
で
の
歴
史
で
す
ね
。
　

杉
原
●

株
価
指
数
先
物
を
取
引
し
て

い
る
人
た
ち
の
中
で
、
個
人
投
資
家

は
ど
の
程
度
の
割
合
な
ん
で
す
か
？

山
道
●

日
経
２
２
５
ｍ
ｉ
ｎ
ｉ
は
日

経
２
２
５
先
物
（
ラ
ー
ジ
）
の
取
引
単

位
を
10

分
の
１
に
小
口
化
し
た
も
の

で
す
が
、
こ
ち
ら
の
ケ
ー
ス
で
見
る

と
、
２
０
１
７
年
の
個
人
投
資
家
の

シ
ェ
ア
は
取
引
金
額
ベ
ー
ス
で
約
20

％
に
達
し
て
い
ま
す
ね
。
東
証
１
部

の
売
買
代
金
に
占
め
る
個
人
投
資
家

の
シ
ェ
ア
は
約
15

％
で
、そ
れ
を
上
回

る
水
準
に
達
し
て
い
る
わ
け
で
す
。

杉
原
●

へ
ぇ
ー
、
想
像
し
て
い
た
以

上
に
多
く
の
個
人
投
資
家
が
取
引
し

て
い
る
ん
で
す
ね
。

山
道
●

今
で
は
ほ
ぼ
す
べ
て
の
ネ
ッ

ト
証
券
が
日
経
２
２
５
ｍ
ｉ
ｎ
ｉ
を

取
り
扱
っ
て
い
て
、
個
人
投
資
家
に

と
っ
て
非
常
に
身
近
な
存
在
と
な
っ

て
い
ま
す
か
ら
。
そ
れ
に
、
株
式
市
場

の
取
引
時
間
が
終
了
し
た
後
も
16

時

30

分
〜
翌
朝
５
時
30

分
ま
で
取
引
で

き
る
の
で
、
欧
米
市
場
の
動
き
に
も

対
応
で
き
ま
す
。
そ
う
い
っ
た
利
点

に
注
目
し
て
、
日
経
２
２
５
ｍ
ｉ
ｎ

ｉ
の
取
引
を
始
め
る
個
人
投
資
家
が

増
え
て
い
る
よ
う
で
す
。

株
価
指
数
先
物
の
推
移
を

見
れ
ば
現
物
株
の
動
き
も

予
測
で
き
る
!?

杉
原
●

こ
れ
ま
で
私
は
、
現
物
株
の

個
別
銘
柄
を
中
心
に
売
買
し
て
き
ま

し
た
。
で
も
、「
先
物
を
知
る
こ
と
が

個
別
銘
柄
の
売
買
に
も
役
立
つ
か

ら
、
ぜ
ひ
始
め
た
ほ
う
が
い
い
」
と
投

資
の
先
輩
方
か
ら
よ
く
ア
ド
バ
イ
ス

さ
れ
ま
す
。
な
ぜ
、
先
物
を
知
っ
て
お

い
た
ほ
う
が
い
い
の
で
し
ょ
う
か
？

山
道
●

ま
ず
、
現
物
株
の
個
別
銘
柄

に
は
な
い
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
で
き
る

こ
と
が
そ
の
理
由
の
一
つ
で
し
ょ
う
。

日
経
２
２
５
先
物
や
日
経
２
２
５
ｍ

ｉ
ｎ
ｉ
は
、
い
わ
ゆ
る
日
経
平
均
株

価
と
い
う
指
数
そ
の
も
の
を
取
引
で

き
る
の
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
全
体
の
動

き
を
捉
え
ら
れ
ま
す
。
ま
た
、
先
物
な

の
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
効
か
せ
ら
れ
、

限
ら
れ
た
資
金
を
有
効
活
用
し
て
効

率
的
に
収
益
を
追
求
で
き
ま
す
。

　
そ
し
て
、
も
う
一
つ
の
理
由
と
し

て
は
、
先
物
に
価
格
発
見
機
能
が
備

わ
っ
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
。

数
多
く
の
投
資
家
が
レ
バ
レ
ッ
ジ
を

効
か
せ
て
大
量
の
取
引
を
行
っ
て
い

る
こ
と
で
、
価
格
形
成
が
こ
な
れ
て

き
て
妥
当
な
相
場
水
準
に
収
れ
ん
し

や
す
い
の
で
す
。「
先
物
主
導
で
云
々
」

と
い
っ
た
報
道
を
よ
く
見
聞
き
し
ま

す
が
、
先
物
が
現
物
株
に
先
ん
じ
て

動
く
の
は
当
た
り
前
の
話
な
ん
で
す
。
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広島県出身。グラビアクィーンとし

て雑誌、バラエティ番組に多数出演。

13年前に 40万円を元手に株式投

資をスタート。東京五輪開催が決定

した 2013年には、株式投資で得

た資産はすでに数千万円になった。

「損切りは絶対しない」という投資

手法。最近では小説を発表し、話題

となっている。フィット所属。

タレント

杉原杏璃

ANRI SUGIHARA

下げ相場には保有株のプットが、

ボックス相場にはカバードコール戦略が有効

5

先
物
の
動
き
は
、
い
ち
早
く
相
場
の

方
向
性
を
指
し
示
す
も
の
な
の
で
す
。

杉
原
●

と
い
う
こ
と
は
、
先
物
の
推

移
を
見
て
お
け
ば
、
現
物
株
の
動
き

も
予
測
で
き
る
と
い
う
こ
と
で
す
か
。

山
道
●

た
と
え
ば
、早
朝
５
時
30

分
に

日
経
２
２
５
先
物
で
つ
け
た
値
段
が

前
営
業
日
の
終
値
と
比
べ
て
高
い
か

安
い
か
に
よ
っ
て
、
そ
の
日
の
相
場

が
お
お
よ
そ
ど
の
よ
う
に
動
く
の
か

を
推
察
す
る
投
資
家
も
い
ま
す
。
特

に
最
近
で
は
海
外
の
ニ
ュ
ー
ス
で
相

場
が
動
く
ケ
ー
ス
が
多
い
で
す
か

ら
、
日
経
２
２
５
先
物
を
は
じ
め
と

す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
重
要
な

役
割
を
担
っ
て
き
ま
す
。
海
外
の
マ

ー
ケ
ッ
ト
が
開
い
て
い
る
時
間
帯
に

取
引
で
き
る
日
本
株
関
連
の
金
融
商

品
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
だ
け
に
限
ら

れ
て
く
る
の
で
す
。

杉
原
●

な
る
ほ
ど
！
　
米
国
な
ど
で

株
価
の
急
落
に
つ
な
が
る
ニ
ュ
ー
ス

が
飛
び
出
し
た
場
合
も
、
早
朝
５
時

30

分
ま
で
取
引
で
き
る
先
物
を
用
い

れ
ば
、
現
物
株
の
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
が

で
き
る
と
い
う
こ
と
で
す
か
。
だ
と

す
れ
ば
、
先
物
の
動
き
を
ち
ゃ
ん
と

見
て
い
な
い
の
は
も
っ
た
い
な
い
と

い
う
こ
と
で
す
ね
。

山
道
●

時
間
帯
別
の
取
引
高
状
況
を

見
て
も
、
日
中
の
８
時
45

分
〜
15

時

15

分
が
約
６
割
で
、
16

時
30

分
〜
翌
朝

５
時
30

分
が
約
４
割
と
な
っ
て
い
ま

す
。
深
夜
早
朝
の
時
間
帯
も
含
ま
れ

て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
商
い
が
活

発
で
、
取
引
高
も
相
当
な
規
模
に
達

し
て
い
ま
す
。

リ
ス
ク
を
限
定
さ
せ
て

堅
実
に
利
益
を
狙
え
る
の
が

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
強
み

杉
原
●

あ
え
て
株
価
指
数
先
物
の
デ

メ
リ
ッ
ト
を
挙
げ
る
と
し
た
ら
、
ど

ん
な
こ
と
が
あ
る
の
で
す
か
？

山
道
●

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
効
か
せ
て
効

率
的
に
利
益
を
追
求
す
る
の
で
、
逆

に
言
え
ば
、
損
失
を
被
っ
た
場
合
の

振
れ
も
大
き
く
な
っ
て
し
ま
い
ま
す

ね
。
過
度
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
効
か
せ

す
ぎ
る
と
、
そ
れ
だ
け
リ
ス
ク
も
高

く
な
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

　
と
は
い
え
、
先
物
は
売
り
か
ら
も

取
引
を
ス
タ
ー
ト
で
き
、
下
げ
相
場

で
収
益
を
上
げ
ら
れ
る
の
も
強
み
で

す
。
信
用
取
引
で
も
そ
れ
は
可
能
で

す
が
、
信
用
売
り
は
貸
株
料
や
逆
日

歩
と
い
っ
た
コ
ス
ト
が
高
い
の
で
、

そ
の
点
で
は
先
物
の
利
便
性
が
高
い

と
い
う
声
を
さ
ま
ざ
ま
な
投
資
家
か

ら
聞
き
ま
す
。

杉
原
●

レ
バ
レ
ッ
ジ
に
関
し
て
は
リ

ス
ク
管
理
が
必
要
に
な
る
み
た
い
で

す
け
ど
、
下
げ
相
場
に
も
対
応
で
き

る
の
は
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
で
す
ね
。

山
道
●

こ
れ
だ
け
世
界
中
で
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
が
活
発
に
行
わ
れ
て
い

る
の
は
、
デ
メ
リ
ッ
ト
よ
り
も
メ
リ

ッ
ト
の
ほ
う
が
は
る
か
に
大
き
い
こ

と
の
証
し
だ
と
思
い
ま
す
よ
。

杉
原
●

実
は
私
、
大
阪
取
引
所
が
提

供
し
て
い
た
「
オ
プ
シ
ョ
ン
ズ
バ
ー
」

と
い
う
番
組
に
出
演
さ
せ
て
い
た
だ

い
た
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
そ
の
際
に

も
勉
強
し
た
の
で
す
が
、
一
般
的
に

は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
複
雑
で
、
な

か
な
か
理
解
し
づ
ら
い
と
い
う
イ
メ

ー
ジ
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

山
道
●

一
見
、
難
し
そ
う
に
思
え
る

か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
使
い
方
次
第

で
リ
ス
ク
を
限
定
で
き
ま
す
。
た
と

え
ば
、
コ
ー
ル
（
買
う
権
利
）
と
プ
ッ

ト
（
売
り
権
利
）
の
ど
ち
ら
も
買
い
か

ら
入
る
と
、
プ
レ
ミ
ア
ム
（
オ
プ
シ
ョ

ン
価
格
）
を
負
担
す
る
こ
と
に
は
な

る
も
の
の
、
そ
れ
以
上
の
損
失
が
発

生
す
る
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
し
、
思

惑
と
違
え
ば
、
反
対
売
買
も
可
能
で

す
。
し
か
も
、
期
待
通
り
に
相
場
が
動

け
ば
動
く
ほ
ど
、
得
ら
れ
る
リ
タ
ー

ン
は
大
き
く
な
っ
て
い
く
の
で
す
。

　
一
方
、
カ
バ
ー
ド
コ
ー
ル
と
い
う

戦
略
を
用
い
れ
ば
、
リ
ス
ク
を
限
定

し
て
堅
実
に
利
益
を
追
求
で
き
ま

す
。
現
物
株
で
買
っ
た
銘
柄
に
、
コ
ー

ル
の
売
り
も
入
れ
て
お
く
と
い
う
手

法
で
す
。
そ
う
す
れ
ば
、
現
物
株
に
お

け
る
一
定
以
上
の
値
上
が
り
益
を
放

棄
す
る
代
わ
り
に
、
着
実
に
オ
プ
シ

ョ
ン
の
ほ
う
で
プ
レ
ミ
ア
ム
を
受
け

取
る
こ
と
が
可
能
で
す
。

杉
原
●

私
が
出
演
し
た
番
組
の
中
で

も
相
場
環
境
に
応
じ
た
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
の
利
用
法
に
つ
い
て
い
く
つ
か

ご
紹
介
い
た
だ
い
た
の
で
す
が
、
オ

プ
シ
ョ
ン
取
引
の
初
心
者
と
し
て

は
、
ど
う
い
っ
た
と
こ
ろ
か
ら
始
め

て
み
る
の
が
無
難
で
す
か
？

山
道
●

確
か
、
杉
原
さ
ん
は
現
物
株

を
中
心
に
売
買
さ
れ
て
い
る
と
お
っ

し
ゃ
っ
て
い
ま
し
た
ね
。

杉
原
●

え
え
。
中
長
期
ス
パ
ン
の
も

の
も
含
め
て
、
十
数
銘
柄
を
保
有
し

て
い
ま
す
。
新
興
市
場
の
銘
柄
と
か

も
、
わ
り
と
売
買
す
る
ほ
う
で
す
ね
。

山
道
●

だ
と
し
た
ら
個
別
銘
柄
を
対

象
と
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン
も
あ
り
ま
す

か
ら
、
ま
ず
は
保
有
株
の
リ
ス
ク
ヘ

ッ
ジ
に
活
用
す
る
と
い
い
で
し
ょ
う
。

た
と
え
ば
、
下
げ
相
場
に
な
り
そ
う

な
局
面
で
、
保
有
株
の
プ
ッ
ト
を
買

っ
て
お
く
の
で
す
。
あ
る
い
は
、
ボ
ッ

ク
ス
相
場
が
続
き
そ
う
な
局
面
で
は
、

先
程
の
話
に
も
出
て
き
た
カ
バ
ー
ド

コ
ー
ル
戦
略
が
非
常
に
有
効
で
す
。

杉
原
●

そ
れ
は
心
強
い
で
す
ね
。
じ

ゃ
あ
、
す
ぐ
に
実
践
す
る
た
め
に
も
、

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
勉
強
し
な
き
ゃ
！

山
道
●

大
阪
取
引
所
で
は
、
ネ
ッ
ト

な
ど
を
通
じ
て
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

に
つ
い
て
学
べ
る
「
北
浜
投
資
塾
」
と

い
う
サ
イ
ト
の
中
で
さ
ま
ざ
ま
な
コ

ン
テ
ン
ツ
を
提
供
し
て
い
ま
す
か

ら
、
ぜ
ひ
活
用
し
て
く
だ
さ
い
。



｜
｜

国
内
外
に
お
け
る
経
済
情
勢
の

現
状
に
つ
い
て
教
え
て
く
だ
さ
い
。

　
ま
ず
、
米
国
経
済
は
雇
用
が
比
較

的
強
く
、
好
調
に
推
移
し
て
い
る
と

言
っ
て
い
い
だ
ろ
う
。
２
０
１
８
年

は
ト
ラ
ン
プ
政
権
に
よ
る
減
税
政
策

が
大
き
な
景
気
浮
揚
効
果
を
も
た
ら

す
だ
ろ
う
し
、
あ
る
程
度
は
歳
出
も

増
や
す
方
針
で
、
財
政
政
策
の
面
で

も
プ
ラ
ス
効
果
が
期
待
さ
れ
る
。
加

え
て
、
よ
う
や
く
企
業
も
設
備
投
資

へ
と
資
金
を
回
し
始
め
た
。
減
税
政

策
お
よ
び
財
政
政
策
の
両
面
か
ら
、

米
国
経
済
に
お
け
る
需
要
は
か
な
り

強
い
と
判
断
で
き
る
。
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至
ら
な
い
に
し
て
も
ち
ょ
っ
と
注
意

が
必
要
だ
ろ
う
。

　
一
方
、
日
本
の
悲
願
で
あ
る
デ
フ

レ
脱
却
に
関
し
て
は
、
そ
れ
ほ
ど
悲

観
的
に
な
ら
な
く
て
も
い
い
だ
ろ

う
。
物
価
の
動
向
を
見
極
め
る
た
め

に
、
日
本
銀
行
が
公
表
し
て
い
る
「
刈

込
平
均
値
」
を
重
視
し
て
い
る
。
物
価

に
関
す
る
指
標
は
い
く
つ
か
あ
る

が
、
コ
ア
指
数
は
特
定
の
項
目
を
除

外
し
て
い
る
の
が
難
点
だ
。
そ
の
点
、

「
刈
込
平
均
値
」
は
上
下
の
極
端
な
異

上
昇
す
る
。
こ
れ
に
対
し
、
た
と
え
ば

ホ
ワ
イ
ト
カ
ラ
ー
で
あ
る
翻
訳
サ
ー

ビ
ス
業
は
、
ど
こ
に
い
て
も
こ
な
せ

る
も
の
と
言
え
る
。
し
た
が
っ
て
、

ウ
ェ
ブ
経
由
で
受
注
が
増
え
て
も
、

さ
ま
ざ
ま
な
地
域
に
在
住
し
て
い
る

翻
訳
者
た
ち
に
広
く
依
頼
す
れ
ば
、

供
給
が
よ
り
増
え
て
し
ま
う
た
め
、

賃
金
が
上
が
ら
な
い
。

景
気
サ
イ
ク
ル
か
ら
見
て
、

今
の
日
本
経
済
は

成
熟
期
に
移
っ
て
き
た

　
続
い
て
日
本
に
目
を
向
け
て
み
る

と
、
２
０
１
６
〜
２
０
１
７
年
は
本

当
に
景
気
が
よ
か
っ
た
。
生
産
が
増

え
る
一
方
で
、
在
庫
は
減
っ
て
い
っ

た
の
だ
。
と
こ
ろ
が
、
最
近
の
数
字
を

見
る
と
、
依
然
と
し
て
生
産
は
対
前

年
比
で
拡
大
し
て
い
る
も
の
の
在
庫

が
若
干
増
え
て
き
て
い
る
。
つ
ま
り
、

景
気
循
環
の
サ
イ
ク
ル
と
し
て
は
成

熟
期
に
差
し
掛
か
っ
て
き
た
と
判
断

で
き
そ
う
だ
。
ま
だ
景
気
後
退
に
は

　
そ
の
一
方
で
、
供
給
の
ほ
う
が
問

題
を
抱
え
て
い
る
。
Ｉ
Ｔ
が
生
産
性

を
高
め
て
い
る
と
は
い
え
、
実
は
こ

こ
数
年
、
女
性
の
労
働
参
加
が
減
っ

て
い
る
。
旺
盛
な
需
要
に
対
応
で
き

る
供
給
力
が
あ
る
か
ど
う
か
に
関
し

て
は
気
掛
か
り
だ
。
ま
た
、
物
価
は
さ

ら
に
加
速
す
る
。
あ
る
程
度
の
イ
ン

フ
レ
は
許
容
で
き
る
が
、
ど
こ
ま
で

の
加
速
を
許
す
か
が
問
題
だ
。

　
こ
う
し
た
背
景
を
踏
ま
え
な
が
ら

Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
）
が

追
加
利
上
げ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
見
計

ら
っ
て
い
る
わ
け
だ
が
、
そ
う
な
る

と
２
０
１
９
年
の
景
気
動
向
に
関
し

て
は
あ
ま
り
強
気
に
な
れ
な
い
。
特

に
需
給
バ
ラ
ン
ス
が
タ
イ
ト
に
な
っ

て
物
価
上
昇
が
顕
著
と
な
り
、
長
期

金
利
の
上
昇
を
促
す
こ
と
に
な
っ
て

し
ま
う
。
極
度
に
悲
観
視
し
て
い
る

わ
け
で
は
な
い
が
、
現
時
点
で
は
先

行
き
が
読
め
な
い
と
い
う
の
が
本
音

で
あ
る
。

　
な
ぜ
な
ら
、
技
術
革
新
の
ペ
ー
ス

が
極
め
て
速
く
な
っ
て
い
る
か
ら

だ
。
そ
れ
に
伴
っ
て
労
働
代
替
投
資

が
活
発
化
し
、
供
給
力
不
足
を
和
ら

げ
る
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。
た
と

え
ば
ド
ラ
イ
ブ
ス
ル
ー
に
し
て
も
、

昔
は
人
が
注
文
を
受
け
、
次
の
窓
口

で
品
物
を
渡
す
と
い
う
流
れ
に
な
っ

て
い
た
。
し
か
し
、
今
は
あ
ら
か
じ
め

ネ
ッ
ト
で
注
文
を
送
信
し
た
り
、
機

械
化
さ
れ
た
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
に

な
っ
て
い
た
り
し
て
、
省
力
化
が
徹

底
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
昔
と
比
べ

て
労
働
需
要
が
減
っ
て
お
り
、
そ
う

な
る
と
供
給
力
不
足
は
さ
ほ
ど
深
刻

化
し
な
い
と
い
う
可
能
性
が
考
え
ら

れ
る
。

　
付
け
加
え
れ
ば
、
技
術
革
新
に

よ
っ
て
ブ
ル
ー
カ
ラ
ー
層
が
そ
の
メ

リ
ッ
ト
を
享
受
し
て
い
る
と
い
う
側

面
も
あ
る
。
た
と
え
ば
配
管
工
。
ウ
ェ

ブ
で
注
文
が
増
え
る
彼
ら
の
仕
事

は
、
実
際
に
現
場
に
い
な
け
れ
ば
で

き
な
い
も
の
だ
。
す
な
わ
ち
、
局
地
的

に
供
給
が
増
え
な
い
た
め
、
賃
金
が
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堅
調
に
推
移
す
る
日
米
の
株
式
市

場
。一
方
で
、
さ
ま
ざ
ま
な
リ
ス
ク
も

台
頭
し
て
い
る
。
世
界
経
済
に
詳
し

い
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
を

先
読
み
す
る
。
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米
国
経
済
は
好
調
で
、

減
税
効
果
も
期
待
。

だ
が
、
そ
の
先
に
は
心
配
も



今
ま
で
と
は
違
う
成
長
が
求
め
ら
れ

て
い
る
わ
け
で
、
そ
の
す
べ
が
な
い

わ
け
で
も
な
い
。
現
に
「
ニ
ュ
ー
チ
ャ

イ
ナ
」
と
呼
ば
れ
る
素
晴
ら
し
い
企

業
も
登
場
し
て
き
て
い
る
。

内
外
に
散
在
す
る

リ
ス
ク
を
踏
ま
え
て

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
ヘ
ッ
ジ

｜
｜

最
近
の
株
式
相
場
は
、
内
外
と

も
に
上
下
の
振
幅
が
か
な
り
大
き
く

こ
れ
か
ら
先
の
日
米
の
株
価
は
横
ば

い
気
味
に
推
移
し
て
い
く
と
考
え
る

の
が
賢
明
だ
ろ
う
。

　
日
米
以
外
の
国
々
に
目
を
転
じ
る

と
、
少
し
期
待
し
て
い
た
ア
ル
ゼ
ン

チ
ン
の
経
済
が
困
難
に
陥
り
、
南
ア

フ
リ
カ
も
陰
り
が
生
じ
る
な
ど
、
新

興
国
の
問
題
は
少
な
く
な
い
と
見
ら

れ
る
。
中
国
経
済
は
そ
ん
な
に
悪
く

は
な
い
も
の
の
、
減
速
の
ス
ピ
ー
ド

に
は
注
意
が
必
要
だ
。
そ
し
て
も
う

一
つ
は
、
こ
れ
ま
で
推
進
し
て
き
た

国
営
企
業
に
よ
る
輸
出
型
の
成
長
戦

略
を
ど
う
方
向
転
換
さ
せ
る
の
か
も

焦
点
と
な
っ
て
く
る
。

　
国
営
企
業
は
収
益
性
が
悪
く
、
こ

れ
ま
で
は
中
国
政
府
が
保
護
政
策
で

取
り
繕
っ
て
き
た
。
し
か
し
、
中
国
の

輸
出
額
は
す
で
に
か
な
り
の
規
模
に

達
し
て
お
り
、
そ
の
状
況
で
高
い
成

長
率
の
原
動
に
な
る
の
は
難
し
い
。

「
一
帯
一
路
」
政
策
を
打
ち
出
し
て
は

い
る
も
の
の
、
中
国
経
済
全
体
を
け

ん
引
す
る
よ
う
な
も
の
で
は
な
い
。
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常
値
だ
け
を
除
外
し
た
う
え
で
、
全

５
８
５
品
目
の
う
ち
中
央
の
８
割
に

相
当
す
る
品
目
か
ら
算
出
し
て
お

り
、
基
調
的
な
イ
ン
フ
レ
率
の
推
移

を
把
握
で
き
る
。
実
際
に
同
数
値
の

推
移
を
た
ど
っ
て
み
る
と
、
２
０
１

６
年
の
８
月
が
ほ
ぼ
ゼ
ロ
の
水
準

で
、
そ
の
後
は
徐
々
に
上
昇
傾
向
を

示
し
て
き
た
。
日
銀
が
掲
げ
て
い
る

２
％
の
物
価
上
昇
に
は
ま
だ
程
遠
い

に
せ
よ
、
デ
フ
レ
脱
却
に
向
け
て
着

実
に
前
進
し
て
い
る
と
は
い
え
る
。

む
し
ろ
、
デ
フ
レ
脱
却
よ
り
も
注
視

す
べ
き
は
、
技
術
革
新
が
深
刻
な
労

働
力
不
足
を
ど
こ
ま
で
補
え
る
の
か

と
い
う
ポ
イ
ン
ト
だ
ろ
う
。

｜
｜

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
政
策
の
評
価
は

い
か
が
で
し
ょ
う
か
？

　
財
政
政
策
に
関
し
て
は
、
プ
ラ
ス

と
マ
イ
ナ
ス
の
評
価
が
混
ざ
っ
て
い

る
。
特
に
消
費
税
率
引
き
上
げ
に
関

し
て
は
、
実
施
前
か
ら
私
は
か
な
り

懸
念
し
て
い
た
。
案
の
定
、
誰
も
面
と

向
か
っ
て
指
摘
し
な
い
も
の
の
、
結

果
的
に
増
税
後
の
日
本
経
済
は
景
気

後
退
状
況
に
陥
っ
て
し
ま
っ
た
。
こ

れ
に
対
し
て
、
法
人
税
の
減
税
は
前

向
き
に
評
価
で
き
る
も
の
で
、
こ
れ

が
設
備
投
資
の
拡
大
に
結
び
つ
い
た

と
言
え
る
。

　
一
方
、
構
造
改
革
に
つ
い
て
は
、
行

き
詰
ま
っ
た
印
象
だ
。
特
に
目
の
前

で
進
め
ら
れ
よ
う
と
し
て
い
る
働
き

方
改
革
は
、
評
価
で
き
る
も
の
で
は

な
い
と
私
は
考
え
る
。
ま
さ
に
緊
縮

政
策
で
、「
労
働
時
間
を
減
ら
せ
」
と

言
い
な
が
ら
「
賃
金
も
増
や
せ
」
と
命

じ
て
な
い
。
こ
れ
で
は
所
得
を
減
ら

す
結
果
を
も
た
ら
す
。
し
か
も
、
や
る

べ
き
こ
と
が
で
き
て
い
な
い
の
が
実

情
だ
。
解
雇
に
お
け
る
「
金
銭
解
決
」

と
い
う
制
度
の
導
入
が
盛
り
込
ま
れ

て
い
な
い
の
が
、
そ
の
一
例
と
し
て

挙
げ
ら
れ
る
。

　
金
銭
解
決
と
は
、
簡
単
に
言
う
と

会
社
都
合
で
正
規
雇
用
者
を
減
ら
す

時
に
、
ど
れ
だ
け
の
お
金
を
払
え
ば

公
正
に
な
る
か
の
ル
ー
ル
作
り
だ
。

アベノミクスが推進する「働き方改革」は、

まだまだ改善の余地がある

「
同
一
労
働
同
一
賃
金
」
、「
適
材
適

所
」
を
実
現
さ
せ
た
い
な
ら
、
金
銭
解

決
も
絶
対
に
必
要
と
な
っ
て
く
る
。

正
社
員
、
非
正
規
社
員
の
区
別
を
な

く
す
に
は
欠
か
せ
な
い
。
安
倍
政
権

が
進
め
て
い
る
政
策
は
金
銭
解
決
を

含
め
な
か
っ
た
の
で
評
価
で
き
る
内

容
と
は
言
え
な
い
。

日
米
と
も
株
価
の

大
幅
上
昇
は
困
難
か
!?

新
興
国
経
済
に
は
温
度
差

｜
｜

２
０
１
９
年
に
消
費
税
率
の
再

引
き
上
げ
を
実
施
す
る
と
、
景
気
に

深
刻
な
影
響
を
及
ぼ
し
そ
う
で
す
か

　
次
回
の
引
き
上
げ
は
前
回
ほ
ど
の

ダ
メ
ー
ジ
に
は
な
ら
な
い
だ
ろ
う
。

増
税
幅
は
今
回
２
％
だ
し
、
増
税
の

悪
影
響
を
軽
減
さ
せ
る
経
済
対
策
の

た
め
の
補
正
予
算
を
組
む
意
向
を
示

し
て
い
る
。
景
気
的
に
良
い
か
も
し

れ
な
い
が
、
長
期
的
に
増
税
し
な
が

ら
歳
出
も
増
や
す
と
い
う
の
は
い
か

が
な
も
の
だ
ろ
う
か
。

　
し
か
も
、
ち
ょ
う
ど
オ
リ
ン
ピ
ッ

ク
に
向
け
た
イ
ン
フ
ラ
整
備
な
ど
の

需
要
が
最
も
強
く
な
っ
て
い
る
タ
イ

ミ
ン
グ
で
消
費
増
税
を
実
施
す
る
こ

と
に
な
る
。
そ
の
結
果
、
２
０
２
０
年

の
景
気
が
ど
う
な
る
の
か
、
現
段
階

で
は
見
通
す
こ
と
は
困
難
だ
が
、
気

掛
か
り
な
ポ
イ
ン
ト
で
は
あ
る
。

｜
｜

今
後
の
見
通
し
を
踏
ま
え
て
、

日
米
の
株
価
は
ど
の
よ
う
に
推
移
し

て
い
く
と
お
考
え
で
す
か
？

　
日
米
と
も
、
こ
れ
か
ら
株
価
が
さ

ら
に
顕
著
な
上
昇
を
示
す
と
は
思
わ

な
い
と
い
う
の
が
、
わ
れ
わ
れ
モ
ル

ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
の
統
一
見
解
だ
。

日
米
の
い
ず
れ
も
企
業
収
益
は
好
調

だ
が
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
（
株
価
収
益
率
）
は
す

で
に
か
な
り
高
く
な
っ
て
い
る
。
Ｐ

Ｅ
Ｒ
の
割
高
感
を
解
消
す
る
た
め
に

は
、
日
本
企
業
の
収
益
が
い
っ
そ
う

拡
大
し
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

く
る
が
、
そ
れ
は
な
か
な
か
難
し
い
。

　
米
国
企
業
に
し
て
も
、
こ
れ
以
上

の
収
益
拡
大
は
期
待
で
き
そ
う
に
な

い
。
こ
う
し
た
情
勢
を
踏
ま
え
れ
ば
、
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な
っ
て
い
ま
す
。
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取

引
の
普
及
が
も
た
ら
し
た
も
の
だ
と

い
う
説
も
あ
り
ま
す
が
、
フ
ェ
ル
ド

マ
ン
さ
ん
は
ど
の
よ
う
に
考
え
て
い

ま
す
か
？

　
乱
高
下
は
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に

よ
る
も
の
で
は
な
く
、
ト
ラ
ン
プ
政

権
に
よ
る
政
策
の
不
確
実
性
が
引
き

起
こ
し
て
い
る
も
の
だ
と
私
は
考
え

て
い
る
。
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
、
発
言

を
短
期
間
で
二
転
三
転
さ
せ
る
よ
う

な
こ
と
が
珍
し
く
な
い
。
四
字
熟
語

で
言
え
ば
、「
朝
令
暮
改
」
だ
。

　
も
う
一
つ
、
貿
易
政
策
の
見
通
し

に
対
し
て
、
市
場
の
見
方
が
甘
か
っ

た
と
い
う
側
面
も
あ
る
だ
ろ
う
。
２

月
に
私
が
米
国
に
赴
い
た
際
に
も
派

手
な
下
落
に
見
舞
わ
れ
、
私
は
面
談

し
た
投
資
家
に
「
原
因
は
貿
易
政
策

に
対
す
る
懸
念
に
あ
る
」
と
指
摘
し

た
。
す
る
と
、
そ
の
投
資
家
は
「
そ
の

心
配
は
全
く
問
題
が
な
い
」
と
答
え

た
の
だ
。
そ
し
て
、
そ
の
理
由
に
つ
い

て
彼
は
こ
う
述
べ
た
。「
こ
れ
ま
で
ト

ど
必
要
な
い
。

　
と
て
も
面
白
い
エ
ピ
ソ
ー
ド
が
あ

る
。
私
は
低
量
の
ア
ス
ピ
リ
ン
を
服

用
し
て
い
る
の
だ
が
、
先
日
、
か
か
り

つ
け
の
医
師
に
「
米
国
に
行
く
の
で
、

現
地
で
買
っ
て
く
る
」
と
告
げ
る
と
、

「
日
本
な
ら
健
康
保
険
が
適
用
さ
れ

て
３
割
負
担
で
済
む
の
に
」
と
怪
訝

な
顔
を
さ
れ
た
。
だ
が
、
私
が
米
国
で

支
払
っ
た
ア
ス
ピ
リ
ン
の
代
金
は
、

日
本
で
自
己
負
担
す
る
金
額
（
３
割
）

と
同
じ
だ
っ
た
の
だ
。

　
技
術
革
新
が
進
む
と
、
モ
ノ
の
値

段
は
下
が
っ
て
い
く
。
そ
し
て
、
自
分

が
受
け
る
サ
ー
ビ
ス
は
自
分
自
身
で

費
用
を
負
担
し
て
い
な
い
と
、
そ
う

い
っ
た
変
化
を
察
知
し
づ
ら
い
。
こ

の
先
、
日
本
も
自
己
責
任
が
原
則
の

社
会
に
な
っ
て
い
け
ば
、
国
任
せ
で

は
な
く
、
自
分
で
お
金
を
蓄
え
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。「
人
生
１
０
０
年
時

代
」
と
い
わ
れ
る
が
、
ま
さ
に
自
己
責

任
の
時
代
が
近
づ
い
て
い
る
の
か
も

し
れ
な
い
。

ラ
ン
プ
は
自
分
が
打
ち
出
し
た
政
策

の
正
当
性
に
つ
い
て
、
株
価
の
上
昇

が
そ
れ
を
証
明
し
て
い
る
と
ア
ピ
ー

ル
し
て
き
た
。
だ
か
ら
、
ト
ラ
ン
プ
は

株
価
が
下
が
る
よ
う
な
こ
と
を
や
る

は
ず
が
な
い
」

　
周
知
の
通
り
、
こ
う
し
た
認
識
は

明
ら
か
に
甘
か
っ
た
し
、
今
後
も
派

手
な
展
開
が
続
く
こ
と
を
覚
悟
し
た

ス
ク
ヘ
ッ
ジ
に
用
い
る
べ
き
も
の
で

あ
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
投
資
で
は
欲

を
か
か
な
い
こ
と
が
大
切
だ
。

　
そ
の
う
え
で
重
要
な
の
は
、
投
資

と
自
己
責
任
の
関
係
で
あ
る
。
日
本

の
場
合
は
「
国
民
皆
保
険
」
が
象
徴
す

る
よ
う
に
、
国
が
国
民
の
面
倒
を
見

て
く
れ
る
と
い
う
雰
囲
気
が
強
い
。

も
し
も
、
そ
の
関
係
が
完
全
に
成
り

立
っ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
投
資
な

ほ
う
が
い
い
。
お
そ
ら
く
２
０
１
９

年
、
２
０
２
０
年
に
は
、
米
国
経
済
に

お
い
て
何
ら
か
の
マ
イ
ナ
ス
要
素
が

表
面
化
し
て
く
る
は
ず
。
結
果
的
に

緊
縮
政
策
と
な
っ
て
し
ま
う
。

｜
｜

足
元
で
外
国
人
投
資
家
の
売
り

が
目
立
っ
て
き
ま
し
た
が
？

　
外
国
人
投
資
家
の
売
り
越
し
は
、

彼
ら
の
自
国
で
あ
る
米
欧
市
場
の
波

乱
要
因
が
発
端
と
な
っ
て
い
る
。
彼

ら
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
調
整
に
伴
い
、
機

械
的
に
日
本
株
も
売
ら
れ
て
い
る
と

い
う
わ
け
だ
。

　
日
本
株
を
専
門
に
取
引
し
て
い
る

人
た
ち
を
除
け
ば
、
外
国
人
投
資
家

は
日
本
の
国
内
事
情
を
詳
し
く
は
知

ら
な
い
の
が
実
情
で
あ
る
。
こ
れ
か

ら
先
も
米
欧
市
場
で
何
ら
か
の
波
乱
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が
あ
れ
ば
、
お
の
ず
と
日
本
株
も
売

ら
れ
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

　
そ
う
い
っ
た
リ
ス
ク
を
念
頭
に
置

け
ば
、
国
内
の
金
融
商
品
だ
け
で
な

く
、
国
際
的
な
分
散
投
資
や
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
（
金
融
派
生
商
品
）
の
活
用
を

考
え
る
と
い
う
手
も
あ
る
。
基
本
的

に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
、
保
険
の
よ
う

な
役
割
も
果
た
す
か
ら
だ
。
も
っ
と

も
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
も
っ
ぱ
ら
リ

け  
げ
ん



か
ん
な

葉
言

の
ら
か
キ
ビ
ヒ

て
し

難

。
…
う
そ
し

(d
e
riv
a
tiv
e
)

生
派

た
し

味
意

ね
よ
だ
ん
な

品
商
融
金

ば
え
い
と

式
株

や

金
預

、

託
信
資
投

ど
な

が
の
も
な
ん
ろ
い

…
ど
け
る
あ

品
商
融
金

を

が
の
た
れ
ら
く
つ
て
し
に
ト
モ

称
総

。
す
で

的
表
代

な

「
に
の
も

引
取
物
先

と
」

引
取

が
」

す
ま
り
あ

株

ん
だ
ふ
は

ば
え
と
た

ナ
ナ
バ
と
ゴ
ン
リ

！
よ
い
な
と
こ
な
ん
そ

に
め
た
の

な
行

う

の
プ
イ
タ

引
取

と

を
ク
ス
リ

取

つ
つ
り

大

な
き

益
収

を

狙

の
プ
イ
タ
う引

取

だ
ん
る
あ
が

家
資
投
人
個

も

ん
ど
ん
ど始

！
よ
だ
ん
る
て
め

と
う
い
で
え
と
た
の
そ

物
果

。

引
取
物
先

引
取

感

な
か
じ

融
金

が
ロ
プ
のン

コ
ソ
パ

10
台

い
ら
く

使

間
に

損
大

な
う
そ
し

感

…
が
じ レ

コ

方
両物

果

シ
タ
ワ

信
投

も
持

書
辞

も
で

？
る
み
て
い
ひ

品
商
生
派
融
金 ド ド

レ

レ
キンユウ ハセイ

ショウヒン。

　
難
し
い
イ
メ
ー
ジ
が
付
き
ま
と

う
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
す
が
、
個
人

投
資
家
で
も
株
式
と
同
じ
よ
う
に

証
券
会
社
に
口
座
を
開
い
て
取
引

で
き
る
金
融
商
品
で
す
。
相
場
の

変
動
を
回
避
す
る
た
め
の
ツ
ー
ル

と
し
て
古
く
か
ら
利
用
さ
れ
て
お

り
、
近
年
で
は
個
人
投
資
家
の
取

引
も
増
え
て
い
ま
す
。

　
代
表
的
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と
し

て
は
「
先
物
取
引
」
や
「
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
」
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
。
先

物
取
引
は
、
将
来
の
あ
る
時
点
の

価
格
を
予
想
す
る
取
引
。
取
引
時

点
の
価
格
と
将
来
の
価
格
の
差
分

か
ら
損
益
が
決
ま
り
ま
す
。

　
一
方
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
、「
将

来
、
あ
る
値
段
で
売
買
す
る
権
利
」

を
取
引
し
ま
す
。
仕
組
み
さ
え
理

解
す
れ
ば
、
資
産
運
用
の
力
強
い

味
方
に
な
っ
て
く
れ
る
は
ず
で
す
。

　
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
最
大
の
特
徴

は
、
少
な
い
資
金
で
効
率
の
よ
い

投
資
が
で
き
る
と
い
う
点
で
す
が
、

取
引
を
行
な
う
際
に
は
証
拠
金
と

い
う
担
保
が
必
要
に
な
り
ま
す
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
は
こ
の
証
拠
金

を
も
と
に
そ
の
十
数
倍
の
取
引
が

可
能
で
す
。
も
ち
ろ
ん
、
思
惑
に

反
し
て
相
場
が
動
け
ば
、
損
失
の

リ
ス
ク
も
大
き
く
な
り
、
追
加
の

資
金
が
必
要
な
場
合
も
あ
り
ま
す
。

取
引
に
あ
た
っ
て
は
、
リ
ス
ク
管

理
に
十
分
に
気
を
使
う
必
要
が
あ

り
ま
す
。
資
金
管
理
を
し
っ
か
り

行
な
い
余
裕
を
持
っ
た
投
資
を
心

が
け
ま
し
ょ
う
。

　
ま
た
、
株
式
投
資
と
比
べ
、
取

引
金
額
に
対
す
る
投
資
家
の
コ
ス

ト
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
方
が
割

安
に
設
定
さ
れ
て
い
る
場
合
が
多

い
よ
う
で
す
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
っ
て

い
っ
た
い
何
？
？
？

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は

効
率
の
よ
い
投
資
？

マンガでよくわかる「デリバティブ」

株何
が
違

？
の
う

違

？
の
う

、
は
ず
ま少

い
な

金
資

で

大

な
き

引
取

が
な
か
と
こ
る
き
で

、
ば
え
と
た

株
物
現

で

価
株

０
０
０
１
「

円

の
」

柄
銘

を

０
０
０
１
「

株
」
買

は
に
う

０
０
１
「

円
万

」

要
必

？
ね
よ
だ

10

円
万

を

種
一

の

保
担

て
し
と

預

、
て
け

に
れ
そ

「

の
コ
テ

理
原

」

を
利

て
せ
か

大

な
き

引
取

を

、
は
と
こ
う
い
と少

い
な

金
資

で

大

な
き

益
利

が

狙

ん
ろ
ち
も
。
ん
う逆

、
で
り
か
し
も

額
失
損

が
大

る
な
く
き

ね
ど
け
る
あ
も
と
こ

ク
ス
リ

理
管

が

切
大

ね
だ

「
下
げ

場
相

も
で
」

益
利

を
狙

よ
だ
ん
る
え

ち
た
く
ぼ
。
ん
う

家
資
投
人
個

は
株
と

同

に
う
よ
じ

社
会
券
証

で

引
取

よ
だ
ん
る
き
で

引
取

？
も

料
数
手

か
と

が
ト
ス
コ

高

…
う
そ

引
取

る
す

額
金

に
対

る
す

の
ト
ス
コ

合
割

で
言

、
ば
え

的
本
基

は
に

株

が
う
ほ

安

が
と
こ
る
な
く

多

ね
い

分
、

ク
ス
リ

理
管

に

気

ね
い
た
け
つ
を ト

ス
コ

率
効

と
い
い
が

益
利

が
出

ね
だ
う
そ
す
や
し

。
ん
ろ
ち
も

引
取

？
の
る
い
て
し

所
引
取
阪
大

よ
だ
ど
な 株

の

引
取
用
信

の

「
売

？
に
い
た
み
」
り

。
ん
う

似

。
ね
る
い
て

ば
え
と
た１０

で
金
資
の
円
万

の
円
万
０
０
１

引
取

だ
ん
る
き
で
も

？
と
こ
う
い
う
ど

こ
の
担
保
の
こ
と
を

「

証
拠
金
」

と
い
う
ん
だ
よ
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先
物
取
引
に
ど
の
よ
う
な
イ
メ
ー

ジ
を
持
っ
て
い
ま
す
か
？
「
難
し
い
」

「
危
な
い
」
で
し
ょ
う
か

…
…

。

　
確
か
に
、
先
物
取
引
は
、
担
保
（
証

拠
金
）
の
十
数
倍
の
金
額
を
取
引
す

る
た
め
、
リ
ス
ク
が
高
い
と
い
う
イ

メ
ー
ジ
が
強
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

し
か
し
、
仕
組
み
を
理
解
し
、
資
金

を
き
ち
ん
と
管
理
す
れ
ば
先
物
取
引

は
決
し
て
危
険
な
だ
け
の
も
の
で
は

あ
り
ま
せ
ん
。
む
し
ろ
資
産
を
守
る

と
い
う
利
用
方
法
が
大
切
で
す
。

　
先
物
取
引
は
、
株
式
と
同
じ
よ
う

に
、
上
が
る
と
思
え
ば
「
買
い
」、

下
が
る
と
思
え
ば
「
売
り
」
と
仕
組

み
も
非
常
に
シ
ン
プ
ル
な
も
の
で
、

日
経
２
２
５
ｍ
ｉ
ｎ
ｉ
や
ミ
ニ
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
は
取
引
金
額
も
比
較
的

小
さ
い
た
め
、
先
物
の
入
門
商
品
と

し
て
知
ら
れ
て
い
ま
す
。

　
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
、
「
将
来
、

あ
る
値
段
で
売
買
す
る
『
権
利
』
」

の
取
引
で
す
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

に
は
、
買
う
権
利
の
「
コ
ー
ル
」
、

売
る
権
利
の
「
プ
ッ
ト
」
の
２
種

類
が
あ
り
ま
す
。
対
象
資
産
が
上

昇
す
る
と
思
え
ば
「
コ
ー
ル
の
買

い
」
、
下
落
す
る
と
思
え
ば
「
プ
ッ

ト
の
買
い
」
で
利
益
が
狙
え
ま
す
。

　
オ
プ
シ
ョ
ン
の
買
い
手
は
権
利

を
持
っ
て
い
る
立
場
で
す
か
ら
、

オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
得
料
が
最
大
損

失
額
と
な
り
、
そ
れ
以
上
の
損
失

は
発
生
し
ま
せ
ん
。
ま
た
、
証
拠

金
も
必
要
あ
り
ま
せ
ん
。
一
方
、

売
り
手
は
義
務
を
負
っ
て
い
る
立

場
で
す
か
ら
、
利
益
が
限
定
で
損

失
は
無
限
大
で
す
。
こ
の
た
め
、

証
拠
金
が
必
要
に
な
り
ま
す
。
初

心
者
で
あ
れ
ば
、
ま
ず
は
「
買
い
」

か
ら
始
め
て
み
て
は
。

先
物
取
引
は

ほ
ん
と
う
に
危
険
な
の
？
？

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
初
心
者
は

損
失
限
定
の
「
買
い
」
か
ら

マンガでよくわかる「デリバティブ」

、
で
こ
そ「

体
全
株
本
日

を

表

」
を

引
取

の
め
た
る
す

品
商

が
つ
と
ひ
の

「

物
先
数
指
価
株

」
ね
る
な
に
と
こ
う
い
と

本
日

で

的
表
代

な
物
先
数
指
価
株

、
は
て
し
と

「

物
先
５
２
２
経
日

」
や

「

物
先
Ｘ
Ｉ
Ｐ
Ｏ
Ｔ

」

よ
る
あ
が
ど
な

「

物
先

」も
そ
も
そ

何
？

年
来

３
の

月
に

価
株

０
０
１
１
が

円

の
こ

仮
の

価
株

を

「

数
指
価
株

」
と

呼

、
ど
け
だ
ん
ぶの

こ

数
指
価
株

は

買

？
な
か
る
え

、
は
の
う
い
と正

。
ね
い
し

物
現

の

式
株

る
あ
が

価
株単

確

は
れ
こ
に
か

利
便

も
か

！！

。
ね
よ
る
な
う
そ

額
差

０
０
１
の

分
円

が

益
利

ね
る
な
に

ら
な
れ
こ、
も
で

株
物
現

を
買

ば
え

？
ね
よ
い
い

。
ね
だ
う
そ

株
本
日

を

ぶ
ん
ぜ

買

と
う
お

思

者
長
万
億買

よ
い
な
え

！！！

…
い
さ
く
ど
ん
め、
と
あ

価
株
均
平
経
日

、

Ｘ
Ｉ
Ｐ
Ｏ
Ｔ

は
体
全
株
本
日

の
動

を
き

仮
の

価
株

ね
る
え
い
と

想
発

を
変

か
う
よ
み
て
え

が
な
ん
み

体
全
株
本
日

の

価
株

が
の
う
い
と

的
般
一

な

明
説

な
か
の
る
な
に

、
あ

す
や
り
か
わ

？
う
ど

株
物
現

に

置
き
換

て
えか

う
よ
み

引
取
物
先

で

益
利

が

出

き
と
な
ん
ど
は
の
る

。
ね
だ
う
そ

逆
に

失
損

が

出

、
は
の
る

「
買
い
」
で

「

下
値

り
が

」
、

「
売
り
」
で

「

上
値

り
が

」

、
ば
え
と
た

価
株
均
平
経
日

が

２
「
ま
い

円
万

。
」

で
こ
こ

物
先

「
で

買

を
」
い

か
う
よ
し
と
た
し

、
ば
え
と
た同「

３

後
月
カ

」
に

「

円
０
０
０
１
万
２

で

利
権
う
買

」
が

？
う
ろ
だ
う
ど

、
り
ま
つ

分
自

に

利
不

な

利
権

、
は

「

棄
放

」

ば
れ
す

だ
ん
い
い違

。
だ
ん
う利

権

を
使

い
な
わ

合
場

は
に

「

利
権

を
」

得
取

る
す

際
に

払
支

額
金

が

ま
ま
の
そ

失
損

。
だ
ん
る
な
に

失
損
大
最

が

前
事

！
だ
ん
る
か
わ
に、

う
そ

利
権

を
買
う

合
場

は
に

払
支

額
金

上
以

は
失
損

が
出

。
い
な

「

失
損

を

定
限

」

る
き
で

だ
ん
な
と
こ
う
い
う
そ 損

は

？
？
ロ
ゼ

。
ね
だ
う
そ

の
ま
い

価
株

が

２
「

円
万か

ん
な

損

た
し

分
気

…

カ
３

後
月

に

２
万

０
０
０
２

円
に

０
０
０
１

円
の

益
利

１
万

０
０
０
８

円

０
０
０
３

円
の

損
？

。
や
い
や
い

ざ
わ
ざ
わ損

、
に
の
る
す
を

「

利
権

を
」

使

？
ね
よ
い
な
わ

の
そ

通

。
り

物
先

は

点
時
現

の

格
価

と

来
将

の

格
価

の

「
差
」
が

益
利

や

失
損

る
な
に

う
ど

違

？
の
う

、
で
ろ
こ
と

引
取

、
は
で

め
じ
か
ら
あ「

失
損

を

定
限

」

、
ら
が
な
し

益
利

を
狙
う

も
と
こ

よ
だ
ん
る
き
で

切
損

は
り

早

！
ね
と
い
な
し
に
め

物
先

「
の

買

で
」
い

「

上
値

た
し
」
り
が

！
き
と

「、
と
あ

売

で
」
り

「

下
値

！
き
と
た
し
」
り
が

３カ月後に
「２万２０００円」だったら？

2000円分の利益♪2000円分の損…

逆に
「１万8０００円」だったら？
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＜ご注意＞本冊子は、株式会社産経新聞出版より発刊された「デリバティ

ブをはじめる前に読む本」より一部を抜粋し、2018 年 6 月の取材に基づ

き再編集して作成されたものです。本冊子を無断で転用、複製又は販売

等を行うことは固く禁じます。本冊子は、先物・オプション取引の基礎

的な内容の説明を目的として作成したものであり、投資勧誘を目的とし

たものではありません。株式会社大阪取引所および編集した株式会社ZUU

は、本冊子の記載内容については万全を期しておりますが、投資家の皆

様が本冊子の記載内容に基づいて行われるお取引その他の行為及びその

結果について、何ら責任を負うものではありません。お取引に際しては、

金融商品取引業者等より交付される契約締結前交付書面等をお読みいた

だき、商品の性格や仕組みを十分にご理解いただいたうえで、ご自身の

責任と判断のもとで行っていただきますようお願い申し上げます。

株式会社 大阪取引所
〒541-0041 大阪市中央区北浜 1-8-16

問い合せ先

06-4706-0800( 代表）TEL

E-mail

URL

webmaster@jpx.co.jp

http://www.jpx.co.jp/

日 本 取 引 所 グ ル ー プ の デ リ バ テ ィ ブ 商 品

先

　物

オ
プ
シ
ョ
ン

商　品 取引対象 特徴は？

商　品 取引対象 特徴は？

ＪＰＸ日経インデックス400先物取引 JPX日経インデックス400
流動性や会社の規模などのほか、収益性（ROE、営業利益）などの基準をも

とに選定された400社の値動きに沿って動く。

TOPIX
東証1 部上場の約2000銘柄の値動きを示すTOPIXに沿って動く。

日経225 先物と双璧をなす人気商品。

TOPIX
値動きはTOPIX先物とほぼ同じ。

取引単位がTOPIX先物の10分の1なので、少額投資が可能。ミニTOPIX先物取引

東証マザーズ指数
マザーズ上場銘柄から算出される東証マザーズ指数に沿って動く。

成長企業への投資が可能。東証マザーズ指数先物取引

TOPIX Core30
時価総額と流動性が高い東証1部の30銘柄を指数化した

「コア30指数」に沿って動く。TOPIX Core30 先物取引

東証REIT指数
東証のREIT（不動産投資信託）市場全体の値動きに沿って動く。

長期的には不動産市況を反映する。東証REIT先物取引

東証銀行業株価指数
東証が算出する業種別株価指数に沿って動く。

先物が設定されているのは株式売買が活発な銀行業。東証銀行業株価指数先物取引

日経平均・配当指数TOPIX 配当指数

TOPIX Core30 配当指数

日経平均株価など3つの指数をそれぞれ1つの銘柄とみなし、

1年間保有して受け取れる配当額の増減を予想して取引する。配当指数先物取引

中期・長期・超長期国債標準物
年利率6％などの条件の国債を想定して取引。標準物とは取引円滑

化のため取引所がクーポン、償還期限などを標準化して設定したもの。国債先物取引

長期国債標準物の価格
国債先物のミニ版で、取引単位は10分の1。

将来の金利やインフレ率予想などを反映する。ミニ長期国債先物取引

日経平均株価
東証1部上場の主要225社の値動きに沿って動く。

日本を代表するデリバティブで、海外でも有名。日経225先物取引

日経平均株価
売買単位が日経225先物の10分の1と小さいため、少額投資が可能。

値動きは日経225先物とほぼ同じ。日経225mini

日経平均ボラティリティー・

インデックス

株式市場の将来の予測変動率の大きさを示すボラティリティー指数（ＶＩ）

に沿って動く。投資家の心理を表す指数。日経平均VI先物取引

台湾加権指数
ＩＴや電子機器関連メーカーなどを中心に世界的にも注目を浴びる台湾の

上場会社より算出される台湾加権指数に沿って動く。台湾加権指数先物取引

FTSE中国50インデックス
香港上場中国株を対象としたFTSE中国50インデックスに沿って動く。

中国株へのヘッジや投資のニーズに対応。FTSE中国50先物取引

ダウ・ジョーンズ工業株

30種平均株価

米国市場の優良株で構成するダウ工業株30種平均に沿って動く。

米国株だけでなく、世界景気も反映するといわれる。NYダウ先物取引

ラッセル／野村プライムインデックス
機関投資家が運用の指標とするラッセル野村プライム指数に沿って動く。

同指数は国内全市場の1000銘柄が対象。RNプライム指数先物取引

ＪＰＸ日経インデックス400 JPX 日経インデックス400 を一定価格で売り買いする権利を取引する。JPX日経インデックス400オプション取引

個別の有価証券 株式、ETF、REITについて、売り買いする権利を取引する。有価証券オプション取引

長期国債先物取引
長期国債先物を一定価格で売ったり買ったりする権利を取引する。

証券会社や投資ファンドの利用が多い。国債先物オプション取引

日経平均株価
日経平均株価を売り買いする権利を取引する。

国内のオプション取引で最も取引代金が多い。日経225オプション取引

TOPIX 先物取引

TOPIX
TOPIXを一定価格で売ったり買ったりする権利を取引する。

上昇相場ならコールの買い、下落ならプットの買い。TOPIXオプション取引


