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バ
ブ
ル
が
弾
け
て
は
や
13
年
。

日
本
経
済
は
長
期
不
況
と
デ
フ
レ

現
象
に
あ
え
ぎ
、
か
つ
て
の
自
信

も
余
裕
も
昔
話
に
な
っ
て
し
ま
っ

た
。
と
は
い
っ
て
も
、
日
本
は
依

然
と
し
て
世
界
第
二
位
の
経
済
規

模
を
誇
り
、
第
二
位
の
単
一
市
場

を
擁
す
る
世
界
最
大
の
債
権
国
で

あ
る
こ
と
に
変
わ
り
は
な
い
。

確
か
に
今
の
日
本
は
経
済
運
営

の
仕
組
み
が
ガ
タ
ガ
タ
に
な
っ
て

し
ま
い
、
銀
行
の
不
良
債
権
や
財

政
赤
字
を
急
拡
大
さ
せ
、
不
況
を

長
引
か
せ
て
い
る
。
し
か
し
、
日

本
に
は
ま
だ
ま
だ
底
力
が
あ
る
。

古
い
仕
組
み
を
打
破
し
、
時
代
適

合
性
を
も
っ
た
政
策
さ
え
打
ち
出

せ
ば
山
積
す
る
問
題
も
迅
速
に
解

決
で
き
る
は
ず
だ
。
そ
れ
な
の
に

日
本
人
は
元
気
が
な
い
。こ
れ
は
、

お
そ
ら
く
国
民
全
体
が
将
来
に
対

し
て
漠
た
る
不
安
を
感
じ
て
い
る

か
ら
だ
ろ
う
。

か
つ
て
の
よ
う
に
「
ま
じ
め
に

働
い
て
さ
え
い
れ
ば
、
な
に
も
心

配
な
い
」
な
ん
て
信
じ
て
い
る
人

間
は
ど
こ
に
も
い
な
い
。
そ
れ
ど

こ
ろ
か
「
何
に
頼
っ
て
生
き
て
い

け
ば
い
い
の
か
」「
何
か
確
た
る

安
心
感
が
欲
し
い
」
と
思
う
人
が

増
え
て
い
る
。

か
つ
て
日
本
経
済
が
高
度
成
長

を
続
け
て
い
た
時
代
、「
サ
ラ
リ

ー
マ
ン
天
国
」
と
い
う
言
葉
が
は

や
っ
た
も
の
だ
。
日
本
経
済
が
順

調
に
発
展
し
、
そ
れ
を
下
支
え
す

る
日
本
企
業
の
競
争
力
向
上
さ
え

盤
石
な
ら
ば
、
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
の

生
活
は
一
生
安
泰
だ
と
い
わ
れ
て

き
た
の
だ
。

し
か
し
、
時
は
移
り
、
状
況
は

激
変
し
た
。
高
度
経
済
成
長
の
時

代
は
終
わ
り
、
日
本
も
ま
た
成
熟

経
済
の
時
代
に
入
っ
て
い
る
。
現

在
、
我
が
国
で
も
「
選
択
と
集
中
」

が
流
行
語
と
な
っ
て
い
る
よ
う

に
、
成
熟
経
済
の
国
で
は
や
み
く

も
に
規
模
拡
大
路
線
を
突
き
進
む

企
業
は
少
な
い
。
む
し
ろ
、
多
く

の
企
業
が
利
益
の
出
な
い
事
業
部

門
を
縮
小
し
た
り
、
全
面
撤
退
さ

え
決
断
す
る
よ
う
に
な
る
。

さ
て
こ
う
な
っ
て
困
る
の
は
、

高
度
経
済
成
長
の
感
覚
を
引
き
ず

っ
た
ま
ま
一
生
安
泰
だ
と
思
っ
て

就
職
し
た
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
で
あ

る
。
永
久
就
職
の
つ
も
り
で
ず
っ

と
頑
張
っ
て
き
た
の
に
、
突
然
、

大
規
模
リ
ス
ト
ラ
が
断
行
さ
れ
た

り
、
早
期
退
職
制
度
の
導
入
が
発

表
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
か
ら
だ
。

今
や
「
ま
じ
め
に
働
い
て
い
る
」

程
度
の
社
員
で
は
、
即
座
に
リ
ス

ト
ラ
予
備
軍
に
回
さ
れ
て
し
ま

う
。こ

れ
か
ら
の
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
は

よ
ほ
ど
会
社
に
と
っ
て
有
用
な
人

間
で
な
け
れ
ば
勤
め
続
け
る
こ
と

は
で
き
な
い
。
日
本
人
が
将
来
に

新
し
い
年
が
始
ま
り
ま
し
た
。
今
年
は
み
な
さ

ん
に
と
っ
て
ど
ん
な
年
に
な
る
の
で
し
ょ
う
か
。

２
０
０
３
年
新
春
第
一
弾
の
「
長
期
投
資
の
ス
ス

メ
」
で
は
、
今
な
ぜ
長
期
投
資
を
実
践
す
る
必
要

が
あ
る
の
か
と
い
う
点
を
改
め
て
考
え
て
み
る
こ

と
に
し
ま
し
た
。
日
本
人
の
株
ア
レ
ル
ギ
ー
は
依

然
と
し
て
治
ら
な
い
よ
う
で
す
。
証
券
税
制
な
ど
、

政
策
的
な
混
乱
が
続
い
て
い
る
の
は
事
実
で
す
が
、

預
金
金
利
が
限
り
な
く
ゼ
ロ
に
近
い
状
態
が
続
く

今
、
リ
ス
ク
が
つ
き
も
の
だ
か
ら
と
い
っ
て
株
式

投
資
を
避
け
て
通
る
こ
と
は
賢
明
な
や
り
方
な
の

で
し
ょ
う
か
。
日
本
人
も
株
に
対
す
る
考
え
方
を

根
本
的
に
変
え
て
い
か
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

そ
れ
が
、
お
金
か
ら
自
立
す
る
（
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ

ャ
ル
・
イ
ン
デ
ィ
ペ
ン
デ
ン
ス
を
目
指
す
）
第
一

歩
で
も
あ
る
の
で
す
。
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不
安
を
抱
く
よ
う
に
な
っ
た
の

は
、
こ
う
し
た
こ
と
も
背
景
に
あ

る
。
成
熟
経
済
の
時
代
で
あ
る
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
高
度
経
済
成
長

時
代
の
感
覚
を
捨
て
き
れ
な
い
で

い
る
か
ら
だ
。

と
こ
ろ
で
、
今
後
、
日
本
人
は

こ
の
漠
た
る
不
安
か
ら
解
放
さ
れ

る
こ
と
に
な
る
の
だ
ろ
う
か
？

そ
の
有
効
な
手
立
て
と
は
何
だ
ろ

う
？
　
漠
た
る
不
安
を
よ
く
よ
く

考
え
る
と
、
結
局
、
将
来
の
収
入

の
見
通
し
が
建
て
ら
れ
な
い
と
い

う
点
に
大
き
な
原
因
が
あ
る
よ
う

に
思
え
る
。

終
身
雇
用
制
度
が
崩
れ
、
リ
ス

ト
ラ
が
常
態
化
す
る
昨
今
だ
け

に
、
突
然
収
入
が
ガ
タ
減
り
す
る

事
態
を
想
定
せ
ざ
る
を
え
な
い
。

将
来
支
給
さ
れ
る
年
金
に
も
不
安

が
あ
る
。
し
か
し
、
実
は
こ
の
収

入
の
大
幅
な
減
少
に
備
え
て
手
持

ち
の
金
融
資
産
を
で
き
る
だ
け
大

き
く
増
や
し
て
お
く
こ
と
が
不
安

か
ら
解
放
さ
れ
る
手
立
て
で
も
あ

る
。

そ
れ
で
は
ど
う
や
っ
て
資
産
を

増
や
せ
ば
い
い
の
か
？
　
預
貯
金

に
し
が
み
つ
い
て
い
て
資
産
は
増

え
る
の
か
。
今
の
よ
う
な
低
金
利

下
で
は
預
貯
金
で
お
金
が
増
え
る

は
ず
が
な
い
。

株
式
投
資
は
ど
う
だ
ろ
う
。
株

式
投
資
で
も
短
期
の
値
幅
取
り
投

資
は
、
相
場
し
だ
い
。
い
つ
も
う

ま
く
い
く
と
は
限
ら
な
い
。
短
期

投
資
だ
と
金
融
資
産
が
増
え
る
ど

こ
ろ
か
き
っ
と
い
つ
ま
で
た
っ
て

も
不
安
感
か
ら
解
放
さ
れ
る
こ
と

も
な
い
だ
ろ
う
。
選
択
肢
は
限
ら

れ
て
い
る
。
最
も
賢
明
な
や
り
方

は
長
期
投
資
で
大
き
な
財
産
づ
く

り
を
目
指
す
こ
と
な
の
だ
。

農
耕
あ
る
い
は
米
づ
く
り
と
同

じ
よ
う
に
春
に
種
を
ま
き
、
時
間

の
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
得
て
秋
に
大
き

な
実
り
を
手
に
す
る
長
期
投
資
を

実
践
し
て
い
れ
ば
、
気
が
つ
い
た

ら
、
あ
る
程
度
の
財
産
づ
く
り
が

で
き
る
と
い
う
わ
け
だ
。
投
資
収

益
の
積
み
上
が
り
は
複
利
だ
か

ら
、
時
間
の
経
過
と
と
も
に
加
速

す
る
の
だ
。
も
ち
ろ
ん
投
資
運
用

の
世
界
で
「
絶
対
確
実
」
は
絶
対

に
な
い
。
だ
か
ら
、「
あ
な
た
の

お
金
も
、
こ
れ
く
ら
い
に
増
え
ま

す
よ
」
と
い
っ
た
投
資
収
益
の
約

束
は
一
切
で
き
な
い
。

そ
れ
で
も
、
長
期
投
資
の
成
果

は
す
ご
い
も
の
が
あ
る
。
あ
く
ま

で
経
験
則
で
は
あ
る
が
、
き
ち
ん

と
長
期
運
用
し
て
い
る
と
、
そ
こ

そ
こ
の
投
資
リ
タ
ー
ン
は
積
み
上

が
る
も
の
で
あ
る
。

例
え
ば
、
世
界
の
株
式
市
場
は

長
期
間
で
み
る
と
、
ど
こ
も
年
９

〜
11
％
の
平
均
上
昇
率
に
な
っ
て

い
る
。
普
通
に
長
期
投
資
し
て
い

れ
ば
７
年
位
で
２
倍
に
な
る
勘
定

だ
。
捕
ら
ぬ
タ
ヌ
キ
の
皮
算
用
と

い
う
な
か
れ
。

欧
米
な
ど
運
用
先
進
国
で
は
、

多
く
の
人
た
ち
が
こ
の
よ
う
な
長

期
計
画
に
立
っ
て
、
財
産
づ
く
り

に
励
ん
で
い
る
。
そ
う
い
っ
た
財

産
づ
く
り
を
成
し
遂
げ
た
先
輩
た

ち
が
、
ま
わ
り
に
い
っ
ぱ
い
い
る

か
ら
、
賢
明
な
や
り
方
は
長
期
投

資
し
か
な
い
と
い
う
こ
と
を
誰
も

疑
わ
な
い
の
だ
。

さ
て
、
こ
こ
で
、
も
う
一
度
、

財
産
づ
く
り
の
意
義
を
考
え
て
み

よ
う
。
自
分
の
お
金
を
運
用
し
、

あ
る
程
度
の
財
産
づ
く
り
が
見
え

て
く
る
と
、
人
生
に
対
す
る
安
心

感
の
よ
う
な
も
の
が
感
じ
ら
れ
る

よ
う
に
な
る
。
こ
の
状
態
を
フ
ァ

イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
イ
ン
デ
ィ
ペ
ン

デ
ン
ス
（
金
銭
的
自
立
）
と
い
う
。

生
活
し
て
い
く
上
で
も
う
お
金
に

と
ら
わ
れ
な
く
な
っ
た
状
態
と
い

っ
て
も
い
い
だ
ろ
う
。

お
金
の
も
う
か
り
方
を
大
事
に

す
る
長
期
投
資
を
実
践
し
て
い
く

こ
と
が
、
日
本
経
済
を
良
く
す
る

た
め
に
貢
献
す
る
の
だ
と
い
う
意

識
が
高
ま
り
、
現
状
の
悪
さ
な
ど

気
に
も
な
ら
な
く
な
る
だ
ろ
う
。

そ
し
て
、
自
分
な
り
の
財
産
が
長

期
投
資
で
積
み
上
が
っ
て
く
れ

ば
、
将
来
に
対
す
る
漠
た
る
不
安

は
当
然
な
く
な
る
の
だ
。
お
金
は

長
期
投
資
で
少
し
ず
つ
増
え
て
い

っ
て
く
れ
る
か
ら
、
年
金
が
も
ら

え
な
く
て
も
困
り
は
し
な
い
し
、

も
は
や
生
涯
お
金
で
困
る
こ
と
は

な
く
な
る
の
だ
か
ら
。

さ
ら
に
、
財
産
づ
く
り
に
成
功

し
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
イ
ン
デ

ィ
ペ
ン
デ
ン
ス
を
達
成
す
る
と
、

そ
こ
か
ら
先
の
人
生
の
可
能
性
が

グ
ー
ン
と
広
が
り
、
人
生
が
ガ
ゼ

ン
お
も
し
ろ
く
な
る
。
こ
れ
が
、

財
産
づ
く
り
の
効
用
で
あ
る
。
簡

単
な
話
、好
き
な
仕
事
を
や
っ
て
、

自
由
自
在
に
生
き
て
い
け
る
。
会

社
や
組
織
に
と
ら
わ
れ
る
こ
と
な

く
、
自
分
の
意
思
と
判
断
を
大
切

に
し
て
毎
日
を
生
活
で
き
る
。
そ

う
い
っ
た
「
優
雅
な
ワ
ガ
マ
マ
」

を
貫
い
て
も
、
お
金
に
苦
し
む
こ

と
は
な
い
。

こ
ん
な
余
裕
を
持
て
る
の
は
、

大
自
然
の
営
み
に
従
う
よ
う
な
長

期
投
資
で
、
実
際
に
お
金
が
で
き

て
き
た
か
ら
だ
。
大
地
に
し
っ
か

り
根
を
下
ろ
し
た
、
再
現
性
の
高

い
財
産
づ
く
り
だ
か
ら
だ
。
長
期

投
資
の
財
産
づ
く
り
の
意
義
は
実

は
こ
ん
な
と
こ
ろ
に
あ
る
の
だ
。

金
銭
的
自
立
を
目
指
す
人
が
増
え

れ
ば
日
本
が
元
気
を
取
り
戻
す
の

は
間
違
い
な
い
。

漠
た
る
不
安
か
ら

解
放
さ
れ
る
た
め
に
は

長
期
運
用
が

安
全
対
策
と
な
る

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

イ
ン
デ
ィ
ペ
ン
デ
ン
ス
を

目
指
し
て



な
か
な
か
そ
れ
が
で
き
な

く
て
…
…
。
ず
っ
と
塩
漬

け
状
態
の
銘
柄
が
10
ほ
ど

あ
り
ま
す
。

澤
上
「
損
切
り
」
と
い
う
発
想
が
良
く

な
い
。
過
去
を
引
き
ず
っ
て
は
い
け
ま
せ

ん
。
投
資
運
用
と
い
う
の
は
「
今
日
以

降
」
し
か
な
い
ん
で
す
。
株
価
が
下
が
っ

て
い
る
、
上
が
っ
て
い
る
と
い
う
の
は
昨

日
ま
で
の
こ
と
で
、
こ
れ
は
忘
れ
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
今
日
以
降
、
自
分
は
何
を

す
べ
き
か
を
考
え
る
ん
で
す
。
例
え
ば
１

０
０
で
買
っ
た
株
が
30
に
な
っ
て
し
ま
っ

た
。
そ
の
差
の
70
を
ど
う
し
よ
う
と
悩
ん

で
も
仕
方
が
な
い
。
だ
け
ど
、
30
あ
れ
ば

そ
こ
か
ら
や
り
直
せ
る
。
新
し
い
気
持
ち

で
、
ど
う
い
う
投
資
を
し
て
い
こ
う
か
と

考
え
る
ん
で
す
。
失
っ
た
70
を
気
に
し
て

い
る
と
、
た
と
え
30
か
ら
持
ち
直
し
て
１

０
０
に
戻
っ
た
と
し
て
も
、「
や
れ
や
れ
」

「
も
う
こ
り
ご
り
」
と
い
う
ネ
ガ
テ
ィ
ブ

な
心
理
を
持
っ
て
し
ま
う
。
し
か
し
、
30

の
時
点
で
一
度
気
持
ち
を
精
算
し
て
、
自

分
の
考
え
や
判
断
、
行
動
に
基
づ
い
て
運

用
し
、
30
が
１
０
０
に
な
っ
た
と
し
た
ら

ど
う
で
し
ょ
う
？
　
自
分
の
方
法
論
に
自

信
が
持
て
る
し
、
そ
の
後
、
再

現
性
の
あ
る
投
資
に
つ
な
が
っ

て
い
き
ま
す
。

佐
野

具
体
的
に
は
ど
う
す
れ

ば
い
い
の
で
し
ょ
う
か
？

澤
上

昨
日
ま
で
の
こ
と
は
忘
れ

て
、
今
投
資
す
べ
き
企
業
の
リ
ス

ト
を
作
る
ん
で
す
。
そ
の
中
に
、

す
で
に
所
有
し
て
い
る
銘
柄
が
あ
れ
ば
そ

の
ま
ま
持
っ
て
い
れ
ば
い
い
し
、
リ
ス
ト

に
入
っ
て
い
な
け
れ
ば
売
れ
ば
い
い
。
そ

れ
だ
け
の
こ
と
で
す
。

佐
野

も
う
一
つ
お
聞
き
し
た
い
の
は
、

資
産
運
用
の
割
合
で
す
。
わ
が
家
の
資
産

は
、
株
式
と
預
金
の
割
合
が
ち
ょ
う
ど

半
々
な
ん
で
す
ね
。
主
人
は
フ
リ
ー
の
カ

メ
ラ
マ
ン
な
の
で
、
ど
う
し
て
も
収
入
が

不
安
定
で
す
。
そ
ん
な
な
か
で
、
株
が
半

分
と
い
う
の
は
大
丈
夫
か
な
と
考
え
た
り

も
す
る
の
で
す
が
…
…
。
こ
れ
か
ら
子
供

の
学
費
が
か
か
る
と
い
う
の
に
、
こ
ん
な

資
産
の
組
み
方
で
い
い
の
で
し
ょ
う
か
？

澤
上

収
入
が
不
安
定
だ
と
か
子
供
の
学

資
が
か
か
る
と
か
は
、
あ
く
ま
で
も
「
自

分
の
理
由
」
で
す
よ
。
投
資
し
て
い
く
と

き
に
、
自
分
の
理
由
や
都
合
を
押
し
つ
け

ち
ゃ
い
け
ま
せ
ん
。
誰
で
も
時
間
の
流
れ

を
止
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
一
休
み
し

た
い
か
ら
、
お
茶
を
飲
み
た
い
か
ら
、
ち

ょ
っ
と
時
間
を
止
め
て
と
い
っ
て
も
、
そ

ん
な
こ
と
は
起
こ
り
ま
せ
ん
。
投
資
も
そ

れ
と
同
じ
。
あ
な
た
に
ど
ん
な
理
由
や
都

合
が
あ
ろ
う
と
も
、
そ
れ
と
は
関
係
な
く

澤上篤人さんと
長期投資を考える

●特　集●�
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「
損
切
り
」
の
発
想
は
無
用
、

今
日
以
降
だ
け
を
考
え
て

佐
野

私
は
平
成
８
年
に
株
式
投
資
を
始

め
ま
し
た
。
き
っ
か
け
は
株
主
優
待
で

す
。「
オ
マ
ケ
」
と
か
「
タ
ダ
で
く
れ
る
」

が
大
好
き
な
の
で
（
笑
）。

澤
上

と
っ
か
か
り
が
株
主
優
待
と
い
う

の
は
、
別
に
悪
い
こ
と
じ
ゃ
あ
り
ま
せ

ん
。
た
だ
、
私
た
ち
機
関
投
資
家
か
ら
見

る
と
、
そ
れ
だ
け
じ
ゃ
つ
ま
ら
な
い
。
株

主
優
待
も
そ
う
だ
し
、
毎
月
分
配
型
の
フ

ァ
ン
ド
も
、
今
人
気
が
あ
り
ま
す
ね
。
た

だ
、
そ
う
や
っ
て
、
ち
ょ
こ
ち
ょ
こ
先
食

い
し
て
し
ま
っ
て
い
い
も
の
か
？
　
そ
れ

で
本
当
に
お
金
が
増
え
る
の
か
？
　
こ
れ

は
根
本
的
な
問
題
で
す
。
長
期
投
資
で
一

番
大
切
な
の
は
、
複
利
の
効
果
を
で
き
る

限
り
活
用
す
る
こ
と
な
ん
で
す
。
で
す
か

ら
、
ち
ま
ち
ま
と
利
益
分
配
さ
れ
る
よ
り

も
、
再
投
資
で
資
金
を
大
き
く
し
て
い
く

こ
と
を
考
え
た
方
が
い
い
。

佐
野

今
、
気
に
な
っ
て
い
る
の
は
、
株

主
優
待
に
つ
ら
れ
て
買
っ
た
株
が
値
下
が

り
し
て
い
る
こ
と
な
ん
で
す
。
初
心
者
向

け
の
投
資
雑
誌
な
ど
に
は
、

「
所
有
し
て
い
る
株
が
、
自
分

の
買
値
よ
り
２
割
下
が
っ
た

ら
『
損
切
り
』
し
て
、次
に
行

け
」
と
書
い
て
あ
り
ま
す
が
、
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投
資
チ
ャ
ン
ス
は
訪
れ
ま
す
。
リ
タ
ー
ン

を
信
じ
て
、
思
い
切
っ
て
、
そ
の
チ
ャ
ン

ス
に
参
加
す
る
し
か
あ
り
ま
せ
ん
。
自
分

の
理
由
で
不
安
が
ぬ
ぐ
え
な
い
と
い
う
な

ら
、
投
資
し
な
け
れ
ば
い
い
。
し
か
し
、

こ
こ
か
ら
は
ご
質
問
の
あ
っ
た
資
産
の
組

み
方
の
話
に
な
る
の
で
す
が
、
不
安
に
感

じ
る
か
ど
う
か
は
、
結
局
は
「
慣
れ
」
の

問
題
な
ん
で
す
ね
。
私
な
ど
は
、
現
金
で

持
っ
て
い
る
の
は
半
月
分
の
生
活
費
で
十

分
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
。
残
り
は
す
べ
て

株
式
投
資
に
回
し
て
し
ま
う
。
だ
っ
て
、

預
金
し
た
っ
て
得
る
も
の
な
ど
何
も
な
い

で
し
ょ
う
。
も
し
、
お
金
が
必
要
に
な
っ

た
ら
株
を
売
れ
ば
い
い
。
現
金
と
同
じ
で

す
よ
。
こ
れ
が
不
動
産
だ
と
、
買
っ
て
く

れ
る
人
を
探
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
で
す

が
、
株
な
ら
す
ぐ
に
売
れ
ま
す
。

企
業
の
成
長
機
会
に

参
加
さ
せ
て
も
ら
う
と
い
う
考
え
方

西
出

現
金
で
持
っ
て
い
る
の
は
半
月
分

だ
け
で
い
い
と
お
っ
し
ゃ
い
ま
し
た
が
、

な
か
な
か
そ
う
思
い
切
れ
る
人
は
い
ま
せ

ん
。
私
は
生
協
の
活
動
で
多
く
の
方
に
お

会
い
し
ま
す
が
、
一
般
的
な
生
活
者
の
感

覚
は
「
い
ま

持
っ
て
い
る

資
産
を
減
ら

さ
な
い
」
と

い
う
も
の
な

ん
で
す
。
例
え
ば
、
１
０

０
で
買
っ
た
株
が
80
に
な

っ
た
ら
、
も
う
大
事
件
で

す
。
私
も
バ
ブ
ル
経
済
の

と
き
に
、
株
式
投
信
と
公

社
債
投
信
を
併
せ
た
よ
う

な
フ
ァ
ン
ド
を
10
万
円
買

っ
て
、
そ
れ
が
８
万
５
０

０
０
円
く
ら
い
に
な
っ
た

と
き
は
、「
大
変
な
こ
と
を

し
て
し
ま
っ
た
」
と
い
う

気
持
ち
に
な
り
ま
し
た
。

そ
の
と
き
に
思
っ
た
の
は
、

株
と
い
う
の
は
情
報
を
持
っ
て
、
そ
れ
を

う
ま
く
使
え
る
人
だ
け
が
や
る
も
の
な
ん

だ
な
と
い
う
こ
と
で
す
。

澤
上

ス
タ
ー
ト
地
点
が
間
違
っ
て
い
ま

す
よ
。
一
番
大
事
な
こ
と
が
違
っ
て
い

る
。
日
本
で
は
多
く
の
人
が
誤
解
し
て
い

る
の
で
す
が
…
…
。
株
式
投
資
は
、
株
価

を
買
う
も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
企
業
の

利
益
成
長
機
会
に
参
加
さ
せ
て
も
ら
う
こ

と
な
ん
で
す
。
株
価
ば
か
り
見
て
い
る

と
、
ち
ょ
っ
と
下
が
っ
た
だ
け
で
焦
っ
て

し
ま
う
。
し
か
し
、
企
業
の
成
長
機
会
に

参
加
し
て
い
る
と
思
え
ば
、
そ
ん
な
こ
と

ぐ
ら
い
で
動
じ
ま
せ
ん
。
ち
ゃ
ん
と
し
た

経
営
を
し
て
い
て
、
少
し
ず
つ
で
も
伸
び

て
い
こ
う
と
頑
張
っ
て
い
る
企
業
を
、
私

た
ち
投
資
家
は
応
援
し
て
い
る
ん
で
す
。

も
ち
ろ
ん
、
景
気
の
影
響
や
政
策
な
ど
い

ろ
い
ろ
な
事
情
に
よ
っ

て
、
株
価
が
一
時
的
に
下

が
る
こ
と
は
あ
る
。
し
か

し
、
そ
の
間
に
も
、
会
社

は
頑
張
っ
て
い
て
、
投
資

価
値
を
高
め
て
く
れ
て
い

る
ん
で
す
。
２
割
や
３
割

下
が
っ
て
も
誤
差
範
囲
で

す
よ
。
私
か
ら
い
わ
せ
れ

ば
、
株
価
が
下
が
っ
て
い

る
な
ら
、
も
っ
と
買
っ
て

お
こ
う
と
い
う
く
ら
い
で

す
。
一
時
的
に
株
価
が
下

が
っ
て
も
、
き
ち
ん
と
評
価
さ
れ
る
と
き

は
必
ず
や
っ
て
く
る
。
そ
れ
を
信
じ
て
投

資
を
す
る
の
で
す
。

西
出

し
か
し
、
き
ち
ん
と
経
営
し
て
い

る
会
社
か
ど
う
か
を
見
抜
く
の
は
難
し
い

で
す
よ
ね
？

澤
上

そ
ん
な
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
よ
。

こ
う
い
う
会
社
に
伸
び
て
も
ら
い
た
い
と

思
え
る
会
社
、
日
本
社
会
に
と
っ
て
大
切

な
事
業
を
し
て
い
る
、
日
本
経
済
に
貢
献

を
し
て
い
る
、
そ
う
思
え
る
会
社
を
選
べ

ば
い
い
ん
で
す
。

西
出

お
っ
し
ゃ
る
こ
と
は
わ
か

る
の
で
す
が
…
…
。
自
分
が
そ
う

思
っ
て
も
、
当
て
が
外
れ
る
こ
と

だ
っ
て
あ
り
ま
す
よ
ね
。

澤
上

も
ち
ろ
ん
、
保
証
は
あ
り
ま
せ

ん
。
誰
に
と
っ
て
も
、
今
日
以
降
の
こ
と

は
未
知
の
世
界
な
ん
で
す
か
ら
。
経
営
者

だ
っ
て
、
そ
の
未
知
の
世
界
に
対
し
て
リ

ス
ク
を
取
っ
て
い
る
。
例
え
ば
土
地
を
買

っ
て
工
場
を
建
て
て
、
生
産
の
歩
留
ま
り

を
上
げ
て
い
く
の
に
、
４
〜
５
年
か
か
る

か
も
し
れ
な
い
。
ひ
ょ
っ
と
す
る
と
そ
の

間
に
製
品
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
が
終
わ
る

か
も
し
れ
な
い
。
今
日
の
判
断
や
行
動
が

プ
ラ
ス
に
な
る
の
か
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
の

か
は
わ
か
り
ま
せ
ん
。
そ
ん
な
世
界
で
、

企
業
が
頑
張
っ
て
経
営
努
力
を
重
ね
て
い

る
。
投
資
家
だ
っ
て
、
絶
対
も
う
か
る
よ

う
な
計
算
を
立
て
ら
れ
る
わ
け
が
な
い
。

未
知
の
世
界
に
踏
み
込
ん
で
い
く
「
勇

気
」
と
、
成
果
が
上
が
る
ま
で
我
慢
で
き

る
「
忍
耐
」
が
必
要
で
す
。
そ
れ
を
自
分

だ
け
う
ま
く
立
ち
回
ろ
う
と
い
う
の
は
、

ず
る
い
で
す
よ
。

西
出

な
る
ほ
ど
。
欲
で
投
資
を
す
る
の

は
邪
道
な
ん
で
す
ね
。

澤
上

結
婚
す
る
と
き
に
、
欲
で
す
る
人

は
い
ま
せ
ん
よ
ね
。
サ
イ
フ
が
膨
ら
ん
で

い
る
か
ら
こ
の
人
と
結
婚
し
よ
う
と
か
、

口
先
で
う
ま
い
こ
と
を
い

っ
て
い
る
か
ら
結
婚
し
よ

う
と
か
、
考
え
な
い
で
し

ょ
。
ま
あ
、
そ
ん
な
こ
と

で
結
婚
し
て
も
、
い
ず
れ

9 特集：長期投資のススメ



は
破
た
ん
し
ま
す
よ
ね
。
長
期
投
資
も
そ

れ
と
一
緒
で
す
よ
。
自
分
に
し
っ
く
り
く

る
企
業
、
一
緒
に
頑
張
れ
る
企
業
を
選
ぶ

ん
で
す
。

西
出

経
営
情
報
な
ど
を
分
析
し
な
く
て

い
い
ん
で
す
か
？

澤
上

私
た
ち
機
関
投
資
家
は
そ
う
し
た

リ
サ
ー
チ
や
分
析
を
し
ま
す
が
、
そ
れ
は

判
断
材
料
の
半
分
に
過
ぎ
ま
せ
ん
。
残
り

の
半
分
は
消
費
サ
イ
ド
が
ど
う
動
く
か
な

ん
で
す
。
個
人
投
資
家
が
目
を
向
け
る
べ

き
は
、
こ
っ
ち
の
半
分

で
す
よ
。
自
分
自
身
が

消
費
者
で
あ
り
生
活
者

な
ん
で
す
か
ら
。
日
常

生
活
の
な
か
で
、「
こ

れ
は
い
い
な
」
と
思
え

る
製
品
や
サ
ー
ビ
ス
を

提
供
し
て
い
る
企
業
が

あ
る
は
ず
で
す
。

佐
野
「
こ
れ
は
い
い
な
」
と
思
っ
て
株

を
買
う
の
で
す
が
、
全
然
値
が
上
が
ら
な

い
ん
で
す
。

澤
上

何
度
も
い
い
ま
す
が
、
す
ぐ
に
結

果
を
期
待
す
る
の
は
ダ
メ
な
ん
で
す
。
企

業
が
懸
命
に
頑
張
っ
て
い
る
ん
だ
か
ら
、

佐
野
さ
ん
も
我
慢
し
な
く
ち
ゃ
。

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

イ
ン
デ
ィ
ペ
ン
デ
ン
ス
の
時
代

西
出

ゼ
ロ
金
利
時
代
で
、
今
後
は
年
金

も
当
て
に
で
き
な
い
と
い
う
な
か
で
、
将

来
に
備
え
て
今
持
っ
て
い
る
資
産
を
増
や

し
た
い
と
い
う
の
は
当
然
の
感
情
だ
と
思

い
ま
す
。
し
か
し
、
そ
こ
で
焦
り
す
ぎ
る

と
、
本
来
の
株
式
投
資
を
見
失
っ
て
し
ま

う
ん
で
す
ね
。

澤
上

ち
ょ
っ
と
整
理
し
ま
し
ょ
う
。
日

本
経
済
は
か
つ
て
右
肩
上
が
り
で
成
長
し

て
き
た
の
が
、
今
凸
凹
の
カ
ー
ブ
に
な
っ

て
き
ま
し
た
。
と
こ
ろ
が
政
策
は
い
ま
だ

右
肩
上
が
り
を
前
提
と
し
て
い
る
の
で
、

ギ
ャ
ッ
プ
が
開
く
一
方
で
す
。
世
間
は
大

変
だ
と
騒
い
で
い
ま
す
が
、
果
た
し
て
そ

う
で
し
ょ
う
か
？
　
私
に
い
わ
せ
れ
ば
、

単
に
発
展
途
上
型
の
経
済
か
ら
成
熟
経
済

に
シ
フ
ト
し
た
だ
け
の
こ
と
に
す
ぎ
ま
せ

ん
。
凸
凹
の
カ
ー
ブ
を
描
い
て
い
る
経
済

で
あ
っ
て
も
、
そ
の
下
に
は
ち
ゃ
ん
と
生

活
経
済
が
成
り
立
っ
て
い
る
。
不
景
気
と

い
っ
た
っ
て
、
ち
ゃ
ん
と
食
べ
て
い
る

し
、
着
る
も
の
だ
っ
て
あ
り
ま
す
よ
ね
。

膨
大
な
消
費
が
あ
っ
て
お
金
も
動
い
て
い

ま
す
。
具
体
的
な
例
と
し
て
中
国
と
比
較

し
て
み
ま
し
ょ
う
か
。
め
ざ
ま
し
い
経
済

発
展
を
遂
げ
て
い
る
中
国
で
あ
っ
て
も
、

経
済
の
規
模
は
日
本
の
４
分
の
１
で
す
。

国
民
一
人
当
た
り
に
換
算
す
れ
ば
40
分
の

１
。
日
本
人
は
中
国
人
の
40
倍
も
消
費
し

て
い
る
ん
で
す
。
た
だ
、
高
度
成
長
の
残

像
が
あ
る
か
ら
、
今
の
成
熟
経
済
に
み
な

面
食
ら
っ
て
い
る
に
す
ぎ
ま
せ
ん
。
発
展

経
済
の
時
代
に
は
、
国
の
政
策
に
乗
っ
か

っ
て
い
れ
ば
誰
も
が
収
入
が
増
え
た
し
、

安
定
し
て
働
く
こ
と
が
で
き
た
。
つ
ま

り
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
デ
ィ
ペ
ン
デ
ン
ス

（
国
に
依
存
）
で
す
ね
。
し
か
し
、
成
熟

経
済
の
時
代
で
は
「
自
分
で
選
ぶ
」
こ
と

が
必
要
と
な
り
ま
す
。
き
ち
ん
と
運
用
し

て
い
け
ば
、
経
済
成
長
以
上
の
リ
タ
ー
ン

を
取
る
こ
と
が
で
き
る
ん
で
す
。
自
分
の

考
え
や
判
断
、
行
動
が
問
わ
れ
る
。
こ
れ

が
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
イ
ン
デ
ィ
ペ

ン
デ
ン
ス
（
金
銭
的
自
立
）
で
す
。

藤
本

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
イ
ン
デ
ィ

ペ
ン
デ
ン
ス
の
前
提
と
し
て
、
人
間
的
自

立
が
必
要
と
い
う
こ
と
で
す
ね
。
私
は
社

会
学
の
研
究
を
し
て
い
ま
し
て
、
そ
の
一

環
と
し
て
個
人
投
資
家
の
人
た
ち
に
接
す

る
こ
と
も
多
い
。
見
て
い
る
と
、
か
な
り

の
人
が
情
報
に
惑
わ
さ
れ
て
い
る
。
企
業

が
新
し
い
事
業
を
ス
タ
ー
ト
さ
せ
た
り
、

他
社
と
提
携

を
し
た
と
聞

く
と
、
そ
の

内
容
を
吟
味

せ
ず
に
投
資

に
走
っ
て
し

ま
う
。
信
念

も
な
し
に
、

目
先
の
利
益

だ
け
を
考
え
て
の
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
で
す
。

こ
ん
な
こ
と
ば
か
り
だ
と
、
日
本
の
株
式

市
場
に
お
け
る
個
人
投
資
家
の
存
在
意
義

は
あ
り
ま
せ
ん
。

澤
上

不
思
議
な
の
は
、
汗
水
流
し
て
働

い
て
い
る
人
、
お
酒
を
飲
み
に
行
く
の
を

我
慢
し
て
コ
ツ
コ
ツ
お
金
を
貯
め
て
い
る

人
が
、
投
資
と
な
る
と
一
変
し
て
「
す
ぐ

に
も
う
け
よ
う
」
と
走
っ
て
し
ま
う
こ

と
。
１
０
０
万
円
の
資
金
を
貯
め
る
た
め

に
苦
労
し
た
な
ら
、
そ
れ
を
運
用
し
て
２
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澤上　篤人氏
「さわかみ投信株式会社」
取締役社長

「成熟経済の時代では『自
分で選ぶ』ことが必要と
なります」

佐野　節子さん
37歳。主婦。魅力的な株主優待を
実施する企業を中心に投資してい
る。ご主人が自由業で収入が安定
しないなか、株式投資に乗りだし
て良いものか思案している。

「資産の半分が株というの
は、大丈夫かなと考えた
りしています」



０
０
万
円
に
す
る
の
も
同
じ
く
ら
い
の
苦

労
が
か
か
る
と
、
な
ぜ
考
え
な
い
ん
で
し

ょ
う
か
。
企
業
も
ま
じ
め
に
コ
ツ
コ
ツ
と

頑
張
っ
て
い
る
の
だ
か
ら
、
投
資
家
も
我

慢
し
て
そ
れ
を
支
え
て
い
く
覚
悟
は
必
要

な
ん
で
す
。

藤
本

私
は
日
本
版
４
０
１
ｋ
の
導
入

が
、
個
人
が
長
期
投
資
に
目
を
向
け
る
き

っ
か
け
に
な
る
か
と
思
っ
た
の
で
す
が
、

そ
う
な
り
ま
せ
ん
で
し
た
ね
。

澤
上

大
切
な
の
は
、
き
っ
か
け
で
は
な

く
て
、
モ
デ
ル
な
ん
で
す
。
情
報
に
振
り

回
さ
れ
て
バ
カ
騒
ぎ
を
す
る
デ
ィ
ー
リ
ン

グ
的
投
資
で
は
な
く
、
ド
ロ
臭
く
コ
ツ
コ

ツ
と
や
っ
て
い
く
資
本
家
的
投
資
の
あ
り

方
を
誰
か
が
示
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

私
た
ち
は
そ
れ
を
目
指
し
て
い
る
ん
で

す
。
お
そ
ら
く
３
〜
５
年
の
う
ち
に
、
太

い
潮
流
に
な
る
と
思
い
ま
す
よ
。

藤
本

コ
ツ
コ
ツ
と
し
た
投
資
の
方
が
、

日
本
人
の
気
質
に
合
っ
て
い
る
で
し
ょ

う
。
将
来
に
備
え
て
、
コ
ツ
コ
ツ
と
働
く

農
耕
民
族
で
す
か
ら
ね
。

澤
上

先
程
、
長
期
投
資
の
基
本
は
、
企

業
の
利
益
成
長
機
会
に
参
加
さ
せ
て
も
ら

う
こ
と
だ
と
い
い
ま
し
た
ね
。
そ
う
し
た

気
持
ち
で
臨
ん
だ
人
は
、
そ
こ
で
得
た
リ

タ
ー
ン
に
対
し
て
感
謝
す
る
こ
と
が
で
き

る
。
企
業
が
地
道
に
頑
張
っ
て
く
れ
た
お

か
げ
、
そ
し
て
そ
れ
を
評
価
し
て
く
れ
た

社
会
の
お
か
げ
で
、
リ
タ
ー
ン
を
も
ら
え

た
。
そ
う
思
う
こ
と
の
で
き
る
人
は
、
自

分
の
余
裕
を
社
会
還
元
、
社
会
貢
献
に
回

し
ま
す
。
こ
の
面
で
も
、
長
期
投
資
は
人

の
生
き
ざ
ま
に
か
か
わ
っ
て
く
る
。
ガ
ツ

ガ
ツ
と
も
う
け
る
こ
と
ば
か
り
考
え
て
投

資
し
て
い
る
人
は
、
資
産
を
増
や
す
ば
か

り
で
有
効
な
使
い
方
を
知
ら
な
い
。
お
墓

の
中
ま
で
お
金
は
持
っ
て
い
け
ま
せ
ん
か

ら
、
結
局
は
税
務
署
を
喜
ば
せ
る
だ
け
の

こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
。
と
こ
ろ
が
、
頑

張
っ
て
い
る
企
業
を
応
援
し
よ
う
と
考
え

て
投
資
し
た
人
は
、
自
分
の
生
活
を
豊
か

に
す
る
の
と
併
せ
て
、
あ
る
い
は
そ
の
一

環
と
し
て
、
社
会
福
祉
や
芸
術
文
化
へ
の

貢
献
も
視
野
に
入
れ
て
い
る
。
そ
う
や
っ

て
お
金
が
動
き
だ
す
と
、
社
会
が
大
き
く

変
わ
り
ま
す
よ
。

藤
本

そ
こ
か
ら
経
済
効
果
も
期
待
で
き

ま
す
ね
。

成
熟
経
済
で
は
判
断
基
準
が

「
モ
ノ
」
か
ら
「
質
」
へ
シ
フ
ト
す
る

澤
上

そ
の
と
お
り
で
す
。
発
展
経
済
の

と
き
は
、
モ
ノ
や
サ
ー
ビ
ス
の
「
量
」
に

「
価
格
」
を
か
け
て
経
済
を
計
り
ま
し
た
。

し
か
し
、
少
子
高
齢
化
が
進
む
今
後
は
モ

ノ
の
消
費
は
増
え
な
い
。
だ
か
ら
日
本
は

低
成
長
に
な
る
と
い
う
人
が
い
ま
す
が
、

私
に
い
わ
せ
れ
ば
見
当
違
い
で
す
。
成
熟

経
済
に
な
れ
ば
、
資
産
を
運
用
せ
ざ
る
を

得
な
く
な
る
。
そ
し
て
運
用
の
余
剰
（
リ

タ
ー
ン
）
が
発
生
す
る
。
こ
の
余
剰
の
活

用
分
を
含
め
た
も
の
が
、
こ
れ
か
ら
の
経

済
の
基
本
に
な
る
の
で
す
。
い
い
換
え
れ

ば
、「
モ
ノ
」
中
心
の
経
済
か
ら
「
質
」
を

重
視
し
た
経
済
へ
の
シ
フ
ト
で
す
。

澤
上

佐
野
さ
ん
の
ご
主
人
は
フ
リ
ー
の

カ
メ
ラ
マ
ン
と
の
こ
と
で
す
が
、
長
期
投

資
に
よ
る
運
用
で
リ
タ
ー
ン
を
得
れ
ば
、

仕
事
を
選
ぶ
余
裕
が
生
ま
れ
る
。
そ
う
す

れ
ば
自
ら

の
評
価
を

高
め
る
よ

う
な
仕
事

に
没
頭
で

き
る
の
で

す
。
こ
れ

も
、
「
モ

ノ
」
か

ら
「
質
」
へ
の
シ
フ
ト
で
は
な
い
で
し
ょ

う
か
。

サ
ラ
リ
ー
マ
ン
だ
っ
て
同
じ
で
す
。

日
々
の
糧
を
得
る
た
め
に
無
難
に
仕
事
を

こ
な
し
、
上
司
か
ら
命
じ
ら
れ
る
こ
と
に

逆
ら
え
な
か
っ
た
の
が
、
経
済
的
余
裕
が

で
き
れ
ば
も
っ
と
大
胆
に
振
る
舞
う
こ
と

が
で
き
る
。
成
熟
経
済
の
な
か
で
は
、
企

業
も
拡
大
一
本
や
り
で
は
な
く
、
き
ち
ん

と
し
た
経
営
や
事
業
展
開
が
求
め
ら
れ
ま

す
。
つ
ま
り
、
ゴ
マ
ス
リ
社
員
で
は
ダ
メ

で
、
自
分
の
意
見
を
い
え
る
人
が
力
を
発

揮
す
る
。
そ
の
流
れ
に
も
合
致
し
て
い
る

わ
け
で
す
。
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藤本　隆史さん
35歳。社会学の研究者。経済行為
の研究を通じ、株式投資に興味を
持つようになった。研究を進める
うち、情報に振り回される個人投
資家の実態に触れ、危機感を抱い
ている。

「金銭的自立の前提とし
て、人間的自立が必要と
いうことですね」

西出　純子さん
43歳。主婦。FPの資格を生かし、
生協で家計の見直しの指導を担当
している。株式投資の経験はない
が、ずっと興味は持っていた。今
回の座談会をきっかけに、株式投
資の考え方を整理したい。

「資産を増やしたいと焦り
すぎると、本来の株式投
資を見失ってしまうんで
すね」
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最
近
の
新
聞
・
雑
誌
お
よ
び
Ｔ
Ｖ
に
登

場
す
る
経
済
学
者
や
評
論
家
の
論
調
を
見

聞
す
る
に
つ
け
、
い
つ
も
暗
い
気
分
に
襲

わ
れ
る
。
昨
年
10
月
の
連
休
を
挟
ん
で
海

外
に
出
張
す
る
機
会
が
あ
っ
た
が
、
成
田

空
港
の
出
国
手
続
き
に
並
ぶ
旅
行
者
の
長

蛇
の
列
を
見
る
と
、「
実
態
は
ど
う
な
の
」

と
い
う
疑
念
が
簡
単
に
消
え
そ
う
に
な

い
。
最
も
自
分
自
身
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
成
績
を
見
れ
ば
回
答
は
明
ら
か
に
見
え

て
い
る
は
ず
で
は
あ
る
の
だ
が
…
。

バ
ブ
ル
経
済
の
崩
壊
後
、
現
在
に
至
る

ま
で
の
こ
と
を
「
失
わ
れ
た
10
年
」
と
総

括
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
私
の
仕
事
に
つ

い
て
も
、
ま
さ
に
「
苦
闘
す
る
ク
ラ
イ
ア

ン
ト
と
の
10
年
」
と
い
っ
て
も
い
い
か
も

し
れ
な
い
。
だ
が
、
今
少
し
落
ち
着
い
た

状
況
で
考
え
て
み
る
と
、
こ
の
10
年
を
バ

ブ
ル
経
済
の
崩
壊
と
そ
の
整
理
・
回
復
過

程
と
簡
単
に
押
し
付
け
て
良
い
の
か
と
も

思
う
。
な
ぜ
な
ら
社
会
の
環
境
変
化
が
こ

れ
ま
で
の
変
化
と
同
質
の
も
の
で
は
な
い

と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で

に
な
か
っ
た
大
き
な
変
化
の
幾
つ
か
を
考

え
て
み
よ
う
。

第
１
に
少
子
高
齢
化
社
会
の
出
現
が
あ

る
。
女
性
が
一
生
の
間
に
産
む
子
供
の
数

は
す
で
に
１
・
３
人
と
な
り
２
人
以
下
に

な
っ
て
久
し
い
。
ま
た
こ
れ
ま
で
経
験
し

た
こ
と
の
な
い
人
口
に
占
め
る
高
齢
者
の

数
の
増
大
が
あ
る
。
第
２
は
、
規
制
緩
和

で
あ
る
。
こ
れ
の
意
味
す
る
と
こ
ろ
は

「
競
争
」
が
行
動
基
準
と
な
り
、
今
ま
で

の
量
的
な
競
争
か
ら
よ
り
高
い
付
加
価
値

を
生
み
出
す
た
め
の
競
争
で
あ
り
、
単
な

る
「
安
売
り
」
を
意
味
す
る
も
の
で
は
な

い
。
付
加
価
値
を
高
め
る
こ
と
で
値
下
げ

競
争
と
は
一
線
を
画
す
る
こ
と
と
な
る
。

そ
の
結
果
、
高
付
加
価
値
は
ユ
ー
ザ
ー
の

価
値
観
に
フ
ィ
ッ
ト
さ
せ
る
こ
と
か
ら
生

ま
れ
る
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
ま
で
の
「
供

給
者
サ
イ
ド
」
か
ら
「
需
要
者
サ
イ
ド
」

に
営
業
の
視
点
が
シ
フ
ト
す
る
と
い
う
大

き
な
変
革
が
余
儀
な
く
さ
れ
る
。
金
融
面

で
は
金
利
の
自
由
化
と
商
品
の
多
様
化
・

多
国
籍
化
が
進
み
、
ユ
ー
ザ
ー
の
選
択
肢

が
増
え
る
と
同
時
に
、
自
己
責
任
原
則
が

問
わ
れ
る
。
第
３
に
、
雇
用
の
流
動
化
が

あ
る
。
能
力
主
義
の
徹
底
で
外
国
人
を
含

め
た
人
材
の
移
動
が
よ
り
流
動
化
し
た
結

果
、
終
身
雇
用
制
度
を
壊
し
て
い
く
。

以
上
の
よ
う
な
社
会
環
境
の
変
化
は
、

戦
後
の
高
度
経

済
成
長
を
生
み

出
し
た
わ
が
国

の
社
会
構
造
の

根
幹
に
か
か
わ

る
質
的
な
変
化

と
考
え
ら
れ
、

バ
ブ
ル
経
済
の

崩
壊
を
契
機
に

し
て
新
し
い
社

会
構
造
に
生
ま

れ
変
わ
る
た
め
の
調
整
期
間
と
し
て
避
け

て
通
れ
な
い
プ
ロ
セ
ス
な
の
で
あ
る
。

「
失
わ
れ
た
10
年
」
と
い
う
よ
り
は
「
再

構
築
の
た
め
の
移
行
期
間
」
と
考
え
て
お

く
方
が
妥
当
で
は
な
い
か
。

経
済
・
社
会
環
境
の
変
化
が
質
的
に
変

貌
を
遂
げ
つ
つ
あ
る
な
か
で
、
わ
が
国
民

の
金
銭
感
覚
に
つ
い
て
の
社
会
変
化
へ
の

対
応
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
と
い
う
問

題
が
残
る
。
金
融
面
で
の
大
き
な
変
化
は
、

金
利
の
自
由
化
で
あ
る
。
い
わ
ゆ
る
規
制

緩
和
に
お
け
る
「
ビ
ッ
グ
バ
ン
」
の
よ
う

な
耳
目
を
集
中
さ
せ
る
よ
う
な
急
激
な
変

化
で
は
な
か
っ
た
が
、
１
９
９
４
年
の
金

利
の
完
全
自
由
化
に
至
る
ま
で
約
15
年
近

く
を
か
け
て
徐
々
に
自
由
化
が
進
め
ら
れ

て
き
た
。
そ
の
過
程
で
、
元
本
保
証
の
預

貯
金
か
ら
少
し
ず
つ
元
本
保
証
の
な
い
リ

ス
ク
商
品
が
出
現
し
始
め
た
。
し
か
し
、

個
人
金
融
資
産
と
わ
が
国
の
資
金
の
流
れ

サ
ー
テ
イ
フ
ァ
イ
ド

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル

プ
ラ
ン
ナ
ー

®

武
田
　
米
生

失
わ
れ
た
10
年
が

意
味
す
る
も
の

社
会
の
変
化
と

日
本
人
の
金
銭
感
覚

堅実な投資家
への道

FPが教える
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そ
れ
で
も
リ
ス
ク
商
品
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
上
主
要
な
位
置
を
占
め
る
ま
で
に
は
至

ら
な
か
っ
た
。
よ
く
い
わ
れ
て
い
る
こ
と

だ
が
、
わ
が
国
の
個
人
金
融
資
産
に
占
め

る
預
貯
金
の
構
成
比
率
は
い
ま
だ
に
60
％

を
前
後
に
動
く
こ
と
は
な
く
、
投
資
信
託

の
伸
び
も
昨
今
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
悪

さ
よ
り
低
迷
を
続
け
て
い
る
。
ま
た
ペ
イ

オ
フ
問
題
も
あ
っ
て
、
投
資
家
の
安
全
思

考
も
逆
に
強
ま
っ
た
感
が
あ
る
。

環
境
の
悪
化
を
サ
イ
ク
ル
的
に
繰
り
返

す
た
び
に
、
個
人
投
資
家
の
安
心
感
が
得

ら
れ
な
い
ま
ま
貯
蓄
商
品
へ
の
リ
バ
ウ
ン

ド
が
起
こ
り
、
社
会
環
境
の
変
化
が
個
人

投
資
家
の
変
化
へ
の
順
応
で
は
な
く
貯
蓄

商
品
へ
の
回
帰
に
終
わ
っ
て
し
ま
っ
て
い

る
よ
う
だ
。
金
利
が
ほ
と
ん
ど
な
い
に
等

し
い
よ
う
な
状
況
で
も
銀
行
や
郵
便
局
な

ど
、
い
わ
ゆ
る
間
接
金
融
市
場
で
の
資
金

滞
留
が
続
き
、
し
か
る
に
片
や
昔
の
間
接

金
融
に
よ
る
強
い
信
用
創
造
機
能
を
発
揮

で
き
な
く
な
っ
た
銀
行
の
信
用
力
を
懸
念

し
、
か
つ
財
政
投
融
資
に
つ
い
て
の
不
透

明
さ
に
注
文
を
つ
け
て
い
る
。
け
れ
ど
も

経
済
・
金
融
の
基
盤
と
な
る
個
人
投
資
家

が
、
こ
れ
ま
で
の
よ
う
に
貯
蓄
し
て
お
け

ば
何
は
と
も
あ
れ
安
定

し
た
利
息
を
得
ら
れ
、

損
失
を
被
る
リ
ス
ク
は

避
け
ら
れ
る
と
い
う
図

式
だ
け
で
は
対
応
で
き

な
い
環
境
に
な
っ
て
い

る
こ
と
を
、
ま
ず
自
覚

す
る
必
要
が
あ
る
の
で

は
な
い
か
と
思
う
。

デ
フ
レ
の
状
況
で
は

預
貯
金
で
い
い
の
だ
と

い
う
理
屈
は
も
っ
と
も

で
あ
る
。
経
済
状
況
を

的
確
に
判
断
で
き
る
能

力
が
あ
れ
ば
対
応
も
容

易
で
あ
る
か
も
し
れ
な

い
。
だ
が
、
預
貯
金
だ

け
に
慣
れ
親
し
ん
で
い

て
は
そ
の
能
力
も
お
ぼ

つ
か
な
い
。
市
況
の
変

化
に
応
じ
て
動
く
商
品
の
動
向
を
キ
ャ
ッ

チ
で
き
る
よ
う
に
能
力
開
発
を
準
備
す
る

こ
と
が
生
活
の
知
恵
と
も
い
え
る
時
代
が

到
来
し
て
い
る
。
貯
蓄
と
同
時
に
、
市
況

の
変
化
を
敏
感
に
映
す
債
券
や
株
式
等
へ

の
分
散
投
資
を
図
る
こ
と
は
、
ラ
イ
フ
プ

ラ
ン
を
考
え
る
上
で
の
賢
い
資
産
活
用
法

だ
と
思
う
。

誰
し
も
変
化
の
予
想
を
い
い
当
て
る
こ

と
は
容
易
で
は
な
い
の
だ
か
ら
、
分
散
を

心
掛
け
る
こ
と
で
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の

中
庸
を
計
る
ほ
か
な
い
で
あ
ろ
う
。
こ
の

結
果
、
個
人
投
資
家
の
資
金
も
直
接
金
融

市
場
に
流
れ
、
市
場
に
お
け
る
お
金
の
流

れ
も
多
様
化
し
、
多
彩
な
資
金
調
達
者
の

選
択
肢
も
増
加
す
る
は
ず
で
あ
る
。
最
も
、

個
人
投
資
家
に
と
っ
て
直
接
市
場
へ
資
金

を
流
し
込
め
る
だ
け
の
魅
力
が
市
場
に
あ

る
の
か
と
い
う
問
題
も
あ
る
。
こ
れ
ま
で

個
人
投
資
家
を
育
て
る
こ
と
に
政
策
や
制

度
面
で
注
力
し
て
き
た
か
ど
う
か
と
い
う

点
も
含
め
て
早
急
に
環
境
整
備
を
し
て
も

ら
い
た
い
と
こ
ろ
で
は
あ
る
。
前
提
条
件

は
幾
つ
か
あ
る
に
し
て
も
、
個
人
投
資
家

の
お
金
の
流
れ
が
国
全
体
と
し
て
ど
の
よ

う
に
流
れ
て
い
く
か
の
認
識
は
現
代
人
と

し
て
は
持
っ
て
い
て
欲
し
い
も
の
だ
。

わ
が
国
の
経
済
は
、
他
国
に
比
べ
て
人

的
資
源
を
含
め
て
少
資
源
国
で
あ
る
が
ゆ

え
に
高
付
加
価
値
を
生
み
出
し
て
世
界
市

場
か
ら
収
入
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

こ
の
よ
う
に
考
え
ざ
る
を
得
な
い
の
で
あ

る
な
ら
、
高
付
加
価
値
を
生
み
出
す
た
め

の
豊
富
な
企
業
群
の
出
現
、
研
究
開
発
投

資
、
資
金
調
達
の
多
様
性
・
容
易
性
、
戦

略
的
な
政
策
支
援
な
ど
イ
ン
フ
ラ
整
備
が

急
が
れ
る
が
、
そ
の
た
め
に
も
金
融
面
で

の
資
金
供
給
の
流
動
性
が
必
要
で
あ
り
、

直
接
市
場
で
の
個
人
投
資
家
の
安
定
し
た

資
金
の
流
入
が
望
ま
れ
る
わ
け
で
あ
る
。

そ
の
た
め
に
も
、
こ
れ
ま
で
金
融
知
識
や

投
資
経
験
の
少
な
か
っ
た
人
た
ち
へ
の
よ

き
ガ
イ
ド
役
の
存
在
が
望
ま
れ
る
だ
ろ

う
。
ペ
イ
オ
フ
解
禁
を
契
機
に
閉
塞
感
に

と
ら
わ
れ
、
自
己
流
儀
の
資
産
運
用
や
保

全
策
に
陥
る
こ
と
の
な
い
よ
う
個
人
投
資

家
の
健
全
な
投
資
感
覚
が
育
っ
て
欲
し
い

も
の
だ
。

個
人
投
資
家
の
安
定
し
た

資
金
流
入
の
必
要
性
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融
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く
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郵
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貯
金�

貸
付
信
託�

金
銭
信
託�

生
命
保
険�

簡
易
保
険�

損
害
保
険�

個
人
年
金�

有
価
証
券�

債
　
　
券�

株
　
　
式�

投
資
信
託�

財
形
貯
蓄�
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金
融
商
品�

�

�

�
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�
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279
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「
私
ど
も
は
た
だ
の
靴
屋
さ
ん
で
す

よ
」
と
金
城
専
務
は
謙
そ
ん
し
て
い

た
が
、
エ
ー
ビ
ー
シ
ー
・
マ
ー
ト

（
Ａ
Ｂ
Ｃ
マ
ー
ト
）【2670

】
は
ど
う

し
て
東
証
第
一
部
上
場
の
全
国
チ
ェ

ー
ン
靴
店
で
あ
る
。
靴
と
い
え
ば
、

今
ま
で
は
個
人
商
店
の
ビ
ジ
ネ
ス
だ

っ
た
。
小
売
業
の
中
で
も
目
立
た
な

い
地
味
な
存
在
。
こ
の
業
界
は
経
営

が
難
し
く
、
な
か
な
か
大
規
模
に
は

な
れ
な
い
。
か
つ
て
事
業
を
大
き
く

広
げ
た
企
業
も
あ
っ
た
が
、
挫
折
し

た
。
Ａ
Ｂ
Ｃ
マ
ー
ト
は
旧
来
の
商
慣

習
を
破
っ
た
。「
ホ
ー
キ
ン
ス
」
と

「
バ
ン
ズ
」
の
２
大
ブ
ラ
ン
ド
を
確
保
、

海
外
か
ら
の
開
発
輸
入
オ
ン
リ
ー
、

小
売
と
卸
を
同
時
に
進
め
る
、
い
わ

ゆ
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
の
導
入
、
急
速
な
全
国

店
舗
展
開
な
ど
を
実
行
し
て
き
た
。

毎
年
25
か
ら
30
店
を
オ
ー
プ
ン
し
て

２
０
０
２
年
２
月
に
は
わ
ず
か
57
店

だ
っ
た
店
数
を
２
０
０
５
年
に
は
１

４
３
店
と
す
る
計
画
を
ぶ
ち
上
げ
た
。

い
や
は
や
す
ご
い
ス
ピ
ー
ド
で
あ

る
。
上
述
の
２
大
ブ
ラ
ン
ド
の
全
量

開
発
輸
入
は
業
界
と
し
て
は
画
期
的

な
こ
と
で
、
低
い
コ
ス
ト
の
た
め
Ａ

Ｂ
Ｃ
の
高
収
益
の
源
泉
と
な
っ
て
い

る
。
靴
業
界
は
昨
年
来
の
ス
ニ
ー
カ

ー
ブ
ー
ム
が
終
わ
り
低
迷
期
に
入
っ

た
よ
う
に
見
え
る
。
Ａ
Ｂ
Ｃ
に
し
て

み
て
も
既
存
店
ベ
ー
ス
の
み
で
は
昨

今
は
２
ケ
タ
の
減
収
で
あ
る
。
靴
単

価
の
値
下
が
り
が
大
き
く
、
せ
っ
か
く

来
店
客
数
が
減
ら
な
い
の
に
、
上
半

期
の
決
算
で
は
営
業
利
益
は
11
・

９
％
の
減
収
と
な
っ
た
。
し
か
し
こ

れ
は
前
期
の
46
％
増
益
と
い
う
大
飛

躍
の
反
動
と
い
う
解
釈
も
で
き
る
。

で
は
な
ぜ
こ
の
時
期
に
積
極
的
な

店
舗
展
開
を
す
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

そ
れ
は
強
固
な
製
販
一
貫
体
制
を
敷

い
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
自
信
が
あ

る
か
ら
で
あ
る
。
フ
ァ
ッ
シ
ョ
ン
性

を
加
味
し
た
ホ
ー
キ
ン
ス
ス
ポ
ー
ツ
、

バ
ン
ニ
ュ
ー
ク
ラ
シ
ッ
ク
、
新
ス
ト

ア
ブ
ラ
ン
ド
「
Ｎ
Ｕ
Ｏ
Ｖ
Ｏ
」
の
展

開
、
特
恵
国
（
ミ
ャ
ン
マ
ー
、
バ
ン

グ
ラ
デ
シ
ュ
）
で
の
生
産
開
始
、
Ａ

Ｂ
Ｃ
韓
国
で
の
小
売
展
開
等
、
Ａ
Ｂ

Ｃ
の
前
途
に
興
味
は
尽
き
な
い
。
若

者
の
支
持
が
強
く
、
路
面
店
に
加
え

シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ
モ
ー
ル
へ
の
出
店
が

加
速
し
よ
う
。
そ
の
よ
う
な
積
極
策

を
支
え
る
財
務
面
で
の
強
さ
を
忘
れ

て
は
な
ら
な
い
。
自
己
資
本
は
80
％

に
近
く
現
預
金
２
５
８
億
に
対
し
て

借
入
金
は
わ
ず
か
19
億
。
株
式
を
一

部
上
場
し
た
際
に
１
２
２
万
株
を
１

２
０
９
円
で
売
り
出
し
た
。
結
果
３

０
０
０
人
も
の
個
人
株
主
の
増
加
に

つ
な
が
っ
た
。
株
価
収
益
率
は
15
・

５
倍
、「
上
場
し
て
株
主
の
た
め
に
経

営
す
る
」
と
専
務
の
発
言
は
誠
に
心

強
い
。

ド
ラ
ッ
グ
ス
ト
ア
と
コ
ン
ビ
ニ
に

行
け
ば
必
ず
棚
に
置
い
て
あ
る
マ
ン

ダ
ム
の
ヘ
ア
ケ
ア
商
品
、
そ
う
、「
ギ

ャ
ツ
ビ
ー
」
ブ
ラ
ン
ド
は
よ
く
知
ら

れ
て
い
る
。
こ
の
ブ
ラ
ン
ド
を
育
て

た
企
業
は
マ
ン
ダ
ム
【4917

】
と
い

っ
て
、
今
、
常
盤
貴
子
の
「
ル
シ
ー

ド
」
や
モ
ヒ
カ
ン
の
髪
型
の
宣
伝
で

若
者
の
注
目
を
集
め
て
い
る
。
売
上

は
わ
ず
か
４
０
０
億
だ
が
、
そ
の
実
、

一
株
当
た
り
利
益
と
か
、
マ
ー
ジ
ン

で
は
コ
ー
セ
ー
と
か
資
生
堂
と
ト
ッ

プ
を
争
う
優
良
企
業
だ
。
ド
ラ
ッ
グ

ス
ト
ア
や
コ
ン
ビ
ニ
と
共
に
大
き
く

な
り
、
今
で
も
年
々
売
上
は
30
％
程

度
は
成
長
し
て
い
る
。
こ
の
強
い
ブ

ラ
ン
ド
を
支
え
る
も
の
は
？
　
と
り

あ
え
ず
若
い
消
費
者
の
支
持
が
あ
る

の
は
分
か
っ
た
が
、
マ
ン
ダ
ム
に
は

日
本
の
消
費
財
産
業
が
苦
手
と
し
て

い
る
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
（
市
場
調
査

力
）
指
向
が
あ
っ
た
。
化
粧
品
の
世

界
を
観
察
し
て
み
る
と
、
も
と
も
と

日
本
の
企
業
は
Ｔ
Ｖ
と
か
雑
誌
メ
デ

ィ
ア
を
通
じ
て
新
商
品
を
と
っ
か
え

ひ
っ
か
え
目
先
を
変
え
て
売
り
出
し
、

新
商
品
に
驚
い
て
飛
び
つ
く
の
を
期

待
し
た
。
揚
げ
句
の
果
て
は
、
ブ
ラ

ン
ド
が
多
す
ぎ
て
一
つ
ひ
と
つ
の
売

上
は
小
さ
く
、
管
理
が
で
き
な
い
状

態
だ
っ
た
。
ま
あ
高
度
成
長
期
は
そ

れ
で
も
い
い
か
も
し
れ
な
い
。
だ
が

ゼ
ロ
成
長
時
代
に
は
ブ
ラ
ン
ド
戦
略

無
く
し
て
は
、
混
乱
そ
し
て
コ
ス
ト

上
昇
が
残
る
だ
け
だ
。

マ
ン
ダ
ム
社
の
「
ギ
ャ
ツ
ビ
ー
」

へ
の
熱
意
は
す
ご
い
。
男
性
化
粧
品

（
特
に
ヘ
ア
ー
ケ
ア
）
に
た
っ
た
一
つ

の
ブ
ラ
ン
ド
で
１
８
０
億
を
売
る
と

こ
ろ
は
な
い
。
営
業
本
部
長
は
「
い

や
ー
、
お
金
が
な
か
っ
た
か
ら
ブ
ラ

続
・
投
資
の
万
歩
計

8

フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
吉
野
永
之
助
が
行
く
！

ン
ド
を
増
や
せ
ず
に
、
ギ
ャ
ツ
ビ
ー

の
み
に
し
が
み
つ
い
て
い
た
だ
け
で

す
よ
」
と
笑
っ
て
言
う
。
余
裕
を
感

じ
ま
す
ね
。
し
か
し
売
上
が
落
ち
て

く
る
と
、
メ
ー
カ
ー
は
新
し
い
ブ
ラ

ン
ド
を
投
入
し
て
巻
き
返
し
を
図
り

た
い
と
い
う
誘
惑
に
駆
ら
れ
る
も
の

だ
。
マ
ン
ダ
ム
は
律
義
に
一
つ
の
ブ

ラ
ン
ド
を
守
り
顧
客
の
信
頼
を
勝
ち

取
り
、
そ
の
分
野
で
ナ
ン
バ
ー
ワ
ン

の
地
位
を
築
い
た
。
商
品
に
も
世
代

の
交
代
は
あ
る
。
マ
ン
ダ
ム
は
時
代

に
合
っ
た
ギ
ャ
ツ
ビ
ー
商
品
を
絶
え

ず
開
発
し
て
若
者
の
支
持
を
、
ロ
イ

ヤ
ル
テ
ィ
ー
を
つ
な
ぎ
留
め
た
。
か

つ
て
は
ス
タ
イ
リ
ン
グ
フ
ォ
ー
ム
や

ヘ
ア
ー
ス
プ
レ
ー
、
そ
し
て
無
香
料

の
ジ
ェ
ル
に
つ
な
ぎ
、
最
近
は
頭
髪

カ
ラ
ー
化
に
乗
っ
て
メ
タ
ル
シ
ル
バ
ー

と
か
ワ
ッ
ク
ス
、
油
取
り
紙
な
ど
を

導
入
し
て
い
る
。
店
頭
の
デ
ィ
ス
プ

レ
ー
に
は
自
信
が
あ
り
、
多
く
の
ス

ト
ア
に
提
案
し
て
き
て
い
る
。
男
性

用
ヘ
ア
ケ
ア
で
は
す
で
に
47
％
の
市

場
を
占
有
し
て
い
る
の
で
、
常
に
市

場
全
体
を
考
え
な
が
ら
戦
略
を
立
て

る
と
い
う
立
場
に
あ
る
。

Einosuke Yoshino
キャピタルインターナショナル（株）
社長。1936年生まれ。アメリカの
独立系投資顧問会社キャピタルグ
ループの日本における拠点、キャ
ピタルインターナショナルの社長
でありながら、現役のファンドマ
ネジャーとして資産運用、クライ
アント・リレイションの両面にわ
たって活躍している。

銀座点描 Photo by Einosuke Yoshino

■
が
ん
ば
る
靴
屋
さ
ん
■

■
「
ギ
ャ
ツ
ビ
ー
」が
走
る
■
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―
貴
社
設
立
の
経
緯
と
歴
史
に
つ

い
て
お
聞
か
せ
く
だ
さ
い
。

白
石

当
社
は
約
９
年
前
に
銀
座
で

ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
専
門
の
デ
ィ
ス
カ
ウ

ン
ト
店
と
し
て
立
ち
上
げ
た
の
が
始

ま
り
で
す
。
初
め
は
う
ま
く
行
か
ず

苦
労
し
ま
し
た
が
、
人
と
同
じ
こ
と

を
し
て
い
て
は
勝
て
な
い
と
思
い
、

市
場
を
ブ
ラ
イ
ダ
ル
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド

市
場
に
絞
り
再
出
発
。
製
品
も
そ
の

多
様
な
ニ
ー
ズ
に
合
わ
せ
た
も
の
だ

け
に
特
化
す
る
こ
と
で
事
業
が
好
転

し
始
め
ま
し
た
。

さ
ら
に
、
当
時
と
し
て
は
画
期
的

で
あ
る
「
カ
ル
テ
シ
ス
テ
ム
」（
ブ
ー

ス
で
の
１
対
１
の
接
客
手
法
）
に
よ

る
顧
客
囲
い
込
み
を
採
用
す
る
こ
と

で
着
実
に
顧
客
の
す
そ
野
を
広
げ
、

収
益
の
基
盤
を
拡
大
し
て
き
ま
し
た
。

団
塊
ジ
ュ
ニ
ア
が
適
齢
期
を
迎
え
始

め
て
市
場
全
体
が
拡
大
す
る
な
か
で
、

こ
の
市
場
に
参
入
し
特
化
す
る
こ
と

は
、
品
質
と
高
級
感
に
重
点
を
お
き
、

高
品
質
な
も
の
を
低
価
格
で
と
い
う

高
付
加
価
値
戦
略
を
採
っ
て
き
た
当

社
の
経
営
戦
略
に
合
致
す
る
も
の
で

す
。―

特
化
す
る
こ
と
で
人
と
金
と
い

う
経
営
資
源
を
効
率
的
に
配
分
す
る

こ
と
に
早
く
か
ら
着
眼
し
て
い
た
と

い
う
こ
と
で
す
ね
。

白
石

は
い
、
こ
れ
に
よ
っ
て
限
ら

れ
た
経
営
資
源
を
使
い
な
が
ら
も
消

費
者
の
多
様
な
ニ
ー
ズ
に
お
応
え
す

る
た
め
に
商
品
の
バ
リ
エ
ー
シ
ョ
ン

を
広
げ
る
こ
と
が
で
き
、「
一
生
に
一

度
の
も
の
」
の
厳
し
い
ニ
ー
ズ
を
満

た
す
販
売
体
制
を
敷
く
こ
と
が
で
き

ま
し
た
。

ま
た
、
既
製
品
が
主
流
で
あ
っ
た

時
に
、
同
様
な
価
格
で
オ
ー
ダ
ー
メ

イ
ド
に
近
い
自
分
好
み
の
ダ
イ
ヤ
モ

ン
ド
リ
ン
グ
を
作
れ
る
「
セ
ミ
オ
ー

ダ
ー
シ
ス
テ
ム
」
は
画
期
的
で
あ
り
、

こ
れ
が
さ
ら
な
る
当
社
の
成
長
に
拍

車
を
か
け
ま
し
た
。
こ
の
よ
う
に
当

社
は
商
品
、
販
売
、
宣
伝
広
告
の
す

べ
て
に
お
い
て
業
界
に
先
駆
け
た
手

法
や
戦
略
を
発
案
試
行
し
て
き
た
こ

と
が
事
業
成
功
の
要
因
と
な
り
ま
し

た
。―

さ
ら
に
市
場
で
の
コ
ス
ト
リ
ー

ダ
ー
シ
ッ
プ
を
決
定
的
に
し
た
も
の

と
し
て
海
外
現
地
法
人
「
イ
ス
ラ
エ

ル
シ
ラ
イ
シ
」の
存
在
が
あ
り
ま
す
ね
。

白
石

お
っ
し
ゃ
る
と
お
り
で
す
。

１
９
９
８
年
よ
り
本
格
稼
働
し
始
め

た
「
イ
ス
ラ
エ
ル
シ
ラ
イ
シ
」
が
シ

ー
マ
に
市
場
に
お
け
る
コ
ス
ト
リ
ー

株式会社 シーマ

企業特集

事
業
リ
ス
ク
を
恐
れ
ず
、

先
駆
的
経
営
手
法
を

次
々
に
導
入

１
９
９
８
年
、
イ
ス
ラ
エ
ル
の

現
地
法
人
が
本
格
稼
働

自社ファクトリーの専属加工職人と専属デザイナーに
よる最高の品質・洗練されたデザイン

代表取締役社長　白石　幸栄

未来を切り開く眼と輝く感性で
新しい企業文化をクリエイトする

ブライダルダイヤモンドの雄

会社概要（2002年3月31日現在）

設立 1994年9月

事業内容 ブライダルダイヤモンド製造販売

従業員数 148名

売上高 4,225百万円

当期利益 203百万円

一株当たり利益 26円30銭

配当性向 18.2％
＊以上の財務データは連結ベースです。

お問い合わせ先

株式会社シーマ　総務課

〒104-0061 東京都中央区銀座2-6-3

TEL 03-3567-8091

URL http://www.internetir.jp/cima

1000株�1000株�
売買単位�売買単位�

ダイジェスト

「銀座ダイヤモンドシライシ」および

「エクセルコダイヤモンド」のブランド

名で知られるシーマは、1994年9月

に「ダイヤモンドシライシ」の名で会

社設立以来、ブライダルダイヤモンド

事業に経営資源を集中。独自の仕入れ

ルートでコストリーダーシップを発揮。

「オーダーメイドシステム」と接客ブー

スでの「対面アプローチ販売手法」で

宝飾品業界で競争優位を築き、創業以

来売上高を急激に伸ばしてきた。「ゼク

シィ」をはじめとした結婚情報誌への

広告掲載など、露出強化によるブラン

ディング戦略に重点を置く。

JASDAQ 証券コード　7638

http://www.internetir.jp/cima
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企業特集－－�

ダ
ー
シ
ッ
プ
を
も
た
ら
し
た
こ
と
は

間
違
い
あ
り
ま
せ
ん
。
こ
れ
は
世
界

３
大
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
取
引
所
の
一
つ

で
あ
る
イ
ス
ラ
エ
ル
に
お
け
る
ダ
イ

ヤ
モ
ン
ド
の
仕
入
れ
専
門
会
社（
１

０
０
％
子
会
社
）
で
、
現
地
常
駐
バ

イ
ヤ
ー
を
お
い
て
大
量
一
括
買
い
付

け
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
仕
入
れ
単

価
を
抑
え
る
と
と
も
に
、
競
合
他
社

と
違
っ
て
通
常
ル
ー
ト
を
経
由
し
な

い
た
め
中
間
マ
ー
ジ
ン
を
カ
ッ
ト
し

て
、
シ
ー
マ
に
価
格
競
争
力
を
も
た

ら
し
ま
し
た
。
他
社
が
唯
一
追
随
で

き
な
い
こ
の
強
力
な
仕
入
れ
ル
ー
ト

は
当
社
に
と
っ
て
決
定
的
な
強
み
で

あ
り
ま
す
。

―
貴
社
は
「
ゼ
ク
シ
ィ
」
誌
を
は

じ
め
、
広
告
宣
伝
費
に
多
く
の
費
用

を
か
け
て
い
ま
す
。
そ
の
狙
い
と
期

待
す
る
効
果
に
つ
い
て
お
聞
か
せ
く

だ
さ
い
。

白
石

フ
ァ
ッ
シ
ョ
ン
業
界
と
並
び
、

ブ
ラ
イ
ダ
ル
業
界
も
売
上
高
に
占
め

る
広
告
宣
伝
費
率
が
著
し
く
高
い
業

界
で
す
。
い
ち
早
く
市
場
を
押
さ
え

る
た
め
に
は
知
名
度
と
イ
メ
ー
ジ
を

高
め
る
広
告
宣
伝
が
重
要
で
す
。
例

え
ば
、
当
社
で
は
前
期
の
売
り
上
げ

42
億
円
を
生
み
出
す
た
め
に
約
30
誌

の
ブ
ラ
イ
ダ
ル
情
報
誌
に
約
６
億
円

の
費
用
を
投
入
し
ま
し
た
。
ま
た
、

ブ
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
は
実
際
に
ご
購

入
い
た
だ
い
た
お
客
様
か
ら
の
品
質

に
関
す
る
評
価
も
重
要
で
す
。
当
社

で
は
品
質
を
守
る
た
め
に
専
属
の
デ

ザ
イ
ナ
ー
や
加
工
職
人
を
主
な
店
舗

に
常
駐
さ
せ
、
お
客
様
の
多
様
な
ニ

ー
ズ
と
ご
要
望
に
お
応
え
で
き
る
よ

う
に
体
制
を
整
え
て
い
ま
す
。

―
昨
年
度
、
ブ
ラ
ン
ド
名
を
統
廃

合
し
、
５
ブ
ラ
ン
ド
か
ら「
銀
座
ダ
イ

ヤ
モ
ン
ド
シ
ラ
イ
シ
」と「
エ
ク
セ
ル

コ
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
」の
２
ブ
ラ
ン
ド
へ

の
絞
り
込
み
を
さ
れ
ま
し
た
ね
。

白
石

は
い
、
こ
れ
は
ブ
ラ
ン
ド
認

知
の
拡
散
を
防
ぎ
、
広
告
宣
伝
費
の

効
果
を
最
大
化
す
る
と
と
も
に
ブ
ラ

ン
ド
別
コ
ン
セ
プ
ト
に
よ
る
在
庫
の

削
減
を
行
う
の
が
目
的
で
す
。
同
時

に
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
市
場
の
重
複
を
整

理
し
な
が
ら
当
社
の
な
か
で
も
特
に

優
れ
て
い
た
２
ブ
ラ
ン
ド
に
お
客
様

の
信
頼
と
認
知
を
集
中
し
ま
し
た
。

こ
れ
に
よ
っ
て
シ
ー
マ
の
「
ロ
ゴ
ヒ

ー
ロ
ー
化
」
を
狙
い
、
さ
ら
な
る
ブ

ラ
イ
ダ
ル
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
市
場
で
の

シ
ェ
ア
拡
大
に
チ
ャ
レ
ン
ジ
し
て
い

き
ま
す
。

ブ
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
戦
略

「
銀
座
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
シ
ラ
イ
シ
」と

「
エ
ク
セ
ル
コ
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
」

イスラエル�
シライシ�

中間業者を取り除くことで、コストを大幅にダウン�

ダイヤモンド鉱山�中央販売機構�
（CSO）�

サイトホルダー世界3大市場�

テル・アビブ�
（イスラエル）�

ニューヨーク�
（アメリカ）�

アントワープ�
（ベルギー）�

研磨�
業者�

大卸�
業者�

卸�
業者�

小売�
業者�

通常ルート�

■独自に開発した強力な仕入れルート
■個別財務データ
（2002年3月31日現在）
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株価および売買高の推移

株価関連指標

株主データ（2002年3月期実績）

資本金 5億1,510万円

一単元 1,000株

決算期 3月31日

発行済み株式数 7,720千株

株主数 403名

名義書換代理人および
同事務取扱場所 みずほ信託銀行1

公告掲載新聞 日本経済新聞国内最大級ダイヤモンド専門店
「銀座ダイヤモンドシライシ」

株価 220円（2002年12月27日現在）
PER 6.5倍 EPS 33.68円
PBR 0.91倍 BPS 242.92円

（EPS、PERは2003年3月期連結予想ベース）

収益性の指標
ROE 12.5％
総資産回転率 1.48回
売上高当期純利益率 5.0％
安定性の指標
株主資本比率 59.5％
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い
状
況
に
あ
る
よ
う
で
す
。

残
念
な
が
ら
当
社
も
今
期
の
業
績

は
減
収
減
益
を
余
儀
な
く
さ
れ
ま
し

た
が
、
学
校
週
５
日
制
や
学
習
指
導

要
領
の
改
定
な
ど
に
よ
る
学
力
低
下

に
対
す
る
不
安
感
か
ら
、
当
社
の
メ

イ
ン
タ
ー
ゲ
ッ
ト
で
あ
る
現
役
高
校

生
の
塾
や
予
備
校
に
対
す
る
期
待
は

む
し
ろ
高
ま
っ
て
い
る
た
め
、
質
の

高
い
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
れ
ば
生
徒

数
は
安
定
的
に
確
保
で
き
ま
す
。
ま

た
受
験
生
の
ニ
ー
ズ
も
従
来
の
「
偏

差
値
の
高
い
大
学
へ
合
格
す
る
」
こ

と
か
ら
多
様
化
し
て
お
り
、
さ
ま
ざ

ま
な
ニ
ー
ズ
に
対
応
で
き
る
こ
と
が

重
要
に
な
り
、
き
め
細
か
な
指
導
が

求
め
ら
れ
る
時
代
に
な
っ
て
き
た
と

感
じ
て
い
ま
す
。

―
そ
の
独
自
の
指
導
方
法
と
は
？

下
村

城
南
予
備
校
で
は
『
生
徒
第
一

主
義
』
の
理
念
に
基
づ
き
生
徒
一
人
ひ

と
り
の
目
標
と
学
力
に
的
確
に
対
応
す

る
た
め
、
教
科
ご
と
に
学
力
別
ク
ラ
ス

を
編
成
し
学
習
の
無
理
や
無
駄
を
削
減

し
、
効
率
よ
く
学
力
ア
ッ
プ
が
図
れ
る

体
制
を
整
え
て
い
ま
す
。

生
徒
に
は
授
業
を
行
う
「
講
師
」

の
ほ
か
に
、
勉
強
法
や
学
習
計
画
の

立
て
方
な
ど
ク
ラ
ス
担
任
と
し
て
生

徒
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
「
チ
ュ
ー
タ
ー
」、

疑
問
点
や
理
解
不
足
を
マ

ン
ツ
ー
マ
ン
で
指
導
す
る

「
フ
ェ
ロ
ー
」（
城
南
予

備
校
出
身
の
大
学
生
）
と

い
う
役
割
の
違
う
３
人
の

先
生
が
連
携
指
導
を
行
っ

て
い
ま
す
。
ま
た
『
受

験
カ
ウ
ン
セ
リ
ン
グ
と
い

う
発
想
』
を
ベ
ー
ス
に
受

験
生
の
多
様
な
ニ
ー
ズ
に

対
応
す
る
た
め
、
全
国
の

大
学
に
関
す
る
さ
ま
ざ
ま

な
情
報
を
収
集
し
生
徒
の

将
来
設
計
ま
で
視
野
に
入

れ
た
進
路
指
導
も
行
っ
て

お
り
、
こ
う
し
た
総
合
的

で
き
め
細
か
い
親
身
な
指

導
に
よ
っ
て
生
徒
だ
け
で
な
く
保
護

者
の
皆
様
か
ら
も
厚
い
信
頼
を
い
た

だ
い
て
い
ま
す
。

―
最
近
は
、
個
別
指
導
の
学
習
塾
が

ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
て
い
ま
す
が
？

下
村

現
状
で
は
、
か
つ
て
大
型
予

備
校
に
見
ら
れ
た
よ
う
な
名
物
講
師

に
よ
る
集
団
一
斉
授
業
で
は
生
徒
や

保
護
者
が
満
足
で
き
な
い
時
代
に
な

っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
か
ら
は
顧
客
で

あ
る
生
徒
が
望
む
サ
ー
ビ
ス
を
い
か

に
提
供
で
き
る
か

―
そ
れ
を
追
求

し
た
一
つ
の
か
た
ち
が
生
徒
一
人
ひ

と
り
の
個
性
や
学
力
に
合
わ
せ
た

「
個
別
指
導
」
で
あ
る
と
思
い
ま
す
。

―
貴
社
で
も
昨
年
か
ら
「
個
別
指
導

コ
ー
ス
」
を
開
設
さ
れ
ま
し
た
ね
。

下
村

２
０
０
２
年
４
月
か
ら
藤
沢

―
少
子
化
や
不
況
の
影
響
は
？

下
村

少
子
化
に
よ
る
生
徒
の
絶
対

数
の
減
少
や
景
気
低
迷
が
業
界
全
体

に
大
き
な
環
境
変
化
を
及
ぼ
し
て
い

る
こ
と
は
事
実
で
す
。
加
え
て
受
験

競
争
の
緩
和
に
よ
り
現
役
高
校
生
の

大
学
合
格
率
が
高
ま
り
、
浪
人
生
主

体
の
大
手
予
備
校
な
ど
は
特
に
苦
し

株式会社城南進学研究社

企業特集

証券コード　4720 1000株�1000株�
売買単位�売買単位�

独
自
の
指
導
シ
ス
テ
ム
で

受
験
生
と
保
護
者
か
ら

圧
倒
的
な
支
持
を
獲
得

重
点
戦
略
①

「
個
別
指
導
」へ
の
進
出

き
め
細
か
な
指
導
と
高
い
現
役
合
格
率
。

『
城
南
ブ
ラ
ン
ド
』の
確
立
に
向
け
た
今
後
の
展
開

少
子
化
に
よ
り
大
学
受
験
人
口
が
減
少
期
に
入
り
、
予
備
校
や
学
習
塾

の
間
で
は
生
徒
獲
得
を
巡
る
競
争
が
年
々
熾し

烈れ
つ

化
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
逆
風
の
な
か
、
現
役
高
校
生
を
主
体
に
大
学
受
験
予
備
校

『
城
南
予
備
校
』
を
展
開
す
る
城
南
進
学
研
究
社
で
は
、
今
年
１
月
に

新
宿
に
新
校
舎
を
開
校
、
２
０
０
７
年
３
月
期
ま
で
に
首
都
圏
に
３
校

の
開
校
を
予
定
す
る
な
ど
果
敢
な
拡
大
路
線
を
突
き
進
ん
で
い
る
。

下
村
社
長
に
話
を
聞
い
た
。

代表取締役社長　下村　勝己

その結果報告�

弱点対策の依頼�

面談�相談�

質問�

授業�

質問�

個別�
ケア�

授
業
状
況
の
報
告
�

成
績
分
析
の
伝
達
�

そ
の
結
果
報
告
�

特
定
分
野
の
集
中
ケ
ア
を
依
頼
�

講 師�
各授業を担当�

チューター�
学習方法・計画の�
指導を担当�

フェロー�
マンツーマンの�
教科指導を担当�

生　　徒�

■授業の理解不足、問題点を
徹底指導。�

■共通して陥りやすい弱点項
目は「ミニゼミ」でワンポイ
ント攻略。�
■小論文や英語・国語の添削
指導。�

■高校の授業進度との関係で、
未習部分が多い人には特
別補講を実施。�
■高校の試験前には「定期テ
スト対策」を実施。�

■中・長期的な学習計画を一人ひとりに立案。�
■学力レベルに合致した、一番効果的な勉
強方法を具体的に指導。�
■大学および入試情報を提供。出願計画も
的確に指導。�

■入試問題に精通した精鋭
講師が、「質の高い」授業
を展開。�
■カリキュラムに沿った指導
方針・教授法で、教科として
統一された授業内容を提供。�
■授業に集中できるように、1
クラスを適正人数で構成。�

■独自のTTMシステム ※TTM：Triangle Teaching Methodの略
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校
、
金
沢
文
庫
校
、
自
由
が
丘
校
の

３
拠
点
で
「
個
別
指
導
コ
ー
ス
」
を

開
設
し
た
と
こ
ろ
、
予
想
を
上
回
る

生
徒
数
を
確
保
い
た
し
ま
し
た
。
１

対
１
ま
た
は
１
対
２
で
講
師
や
カ
リ

キ
ュ
ラ
ム
も
オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
の
指

導
が
受
け
ら
れ
る
こ
と
に
加
え
、
同

じ
予
備
校
内
で
集
団
授
業
も
受
講
で

き
る
な
ど
目
的
に
合
わ
せ
て
使
い
分

け
ら
れ
る
た
め
生
徒
か
ら
の
評
判
も

上
々
で
す
。

こ
の
成
果
を
も
と
に
今
年
か
ら
は

既
存
校
す
べ
て
に
「
個
別
指
導
コ
ー

ス
」
を
導
入
し
て
い
き
ま
す
。
ま
た
、

タ
ー
ミ
ナ
ル
拠
点
の
校
舎
を
核
に
個

別
指
導
専
門
の
教
室
を
衛
星
的
に
設

置
す
る
こ
と
を
視
野
に
入
れ
、
中
学
生

の
個
別
指
導
に
も
着
手
し
て
い
く
予

定
で
す
。

―
今
年
１
月
、
い
よ
い
よ
新
宿
校
が

開
校
し
ま
し
た
ね
。

下
村

当
社
で
は
、
サ
ー
ビ
ス
の
差

別
化
な
ど
コ
ン
テ
ン
ツ
面
で
の
質
的

向
上
と
と
も
に
首
都
圏
展
開
を
核
と

し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
拡
大
を
重
点
戦

略
に
据
え
て
い
ま
す
が
、
新

宿
校
の
開
校
に
よ
っ
て
既
存

の
東
京
５
校
舎
、
神
奈
川
５

校
舎
と
合
わ
せ
、
首
都
圏
11

校
舎
が
実
現
い
た
し
ま
し
た
。

新
宿
校
で
は
「
最
良
の
学

習
環
境
を
提
供
す
る
」
を
コ

ン
セ
プ
ト
に
生
徒
が
勉
強
し

や
す
い
雰
囲
気
作
り
に
配
慮

し
た
設
備
の
充
実
・
整
備
に

も
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
い

ま
す
。

―
今
後
の
校
舎
展
開
は
？

下
村

こ
れ
ま
で
当
社
で
は
、
地
元

の
評
判
を
も
と
に
一
定
地
域
で
集
中

的
に
認
知
度
を
高
め
る
ド
ミ
ナ
ン
ト

戦
略
を
展
開
し
、
神
奈
川
で
は
藤
沢
、

横
浜
、
川
崎
へ
、
東
京
で
は
町
田
、

自
由
が
丘
、
立
川
、
吉
祥
寺
、
池
袋

へ
と
、
人
口
が
集
中
す
る
首
都
圏
の

主
要
タ
ー
ミ
ナ
ル
駅
を
中
心
に
着
実

に
商
圏
を
広
げ
て
き
ま
し
た
。

今
後
の
予
定
で
す
が
、
首
都
圏
エ

リ
ア
に
は
「
城
南
予
備
校
に
通
い
た

い
け
れ
ど
も
通
学
時
間
が
ネ
ッ
ク
」

と
い
う
現
役
高
校
生
の
潜
在
的
需
要

が
依
然
と
し
て
存
在
す
る
こ
と
か
ら
、

２
０
０
５
年
３
月
期
か
ら
毎
年
１
校

ず
つ
開
校
し
、
２
０
０
７
年
３
月
期

に
は
全
体
で
14
校
舎
を
首
都
圏
に
展

開
す
る
計
画
を
進
め
て
い
ま
す
。

―
戦
略
を
達
成
す
る
上
で
の
課
題

は
？

下
村

商
圏
を
広
げ
て
い
く
だ
け
で

は
生
徒
は
つ
い
て
き
ま
せ
ん
か
ら
、

教
科
指
導
で
は
カ
リ
キ
ュ
ラ
ム
や
教

材
の
改
善
を
、
生
徒
指
導
で
は
講
師

や
チ
ュ
ー
タ
ー
の
ノ
ウ
ハ
ウ
向
上
な

ど
内
部
体
制
の
強
化
を
図
る
必
要
が

あ
り
ま
す
。
ま
た
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

ー
を
利
用
し
た
教
科
書
学
習
支
援
シ

ス
テ
ム
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
強
化
も
課

題
で
す
。
教
科
書
学
習
支
援
シ
ス
テ

ム
は
、
生
徒
が
高
校
で
使
っ
て
い
る

教
科
書
の
予
習
復
習
と
定
期
テ
ス
ト

対
策
が
で
き
る
ま
と
め
や
練
習
問
題

を
教
科
書
ご
と
に
提
供
で
き
る
画
期

的
な
シ
ス
テ
ム
と
し
て
大
変
好
評
を

博
し
て
い
ま
す
。

―
最
後
に
、
今
後
の
見
通
し
に
つ
い

て
お
聞
か
せ
く
だ
さ
い
。

下
村

今
期
は
高
３
の
生
徒
数
の
伸

び
悩
み
に
よ
り
業
績
が
落
ち
込
ん
で

い
ま
す
が
、
そ
れ
を
カ
バ
ー
す
る
た

め
と
、
ま
た
来
期
の
高
３
の
生
徒
数

を
回
復
さ
せ
る
た
め
に
も
、
低
学
年

対
策
と
よ
り
き
め
の
細
か
い
受
験
指

導
が
急
務
だ
と
考
え
て
お
り
ま
す
。

そ
の
強
化
策
と
し
て
、
学
校
の
定

期
テ
ス
ト
対
策
や
高
校
別
の
講
座
、

推
薦
入
学
、
さ
ら
に
は
新
教
育
課
程

を
に
ら
ん
だ
基
礎
学
力
強
化
ゼ
ミ
な

ど
、
多
様
な
サ
ー
ビ
ス
の
推
進
に
努

め
ま
し
た
。
そ
の
結
果
、
生
徒
の
囲

い
込
み
が
奏
功
し
、
現
在
の
高
１
、

高
２
の
生
徒
数
は
好
調
に
推
移
し
て

い
ま
す
。
加
え
て
当
校
の
継
続
進
級

率
は
80
〜
90
％
と
常
に
高
水
準
を
維

持
し
て
い
ま
す
か
ら
、
途
中
入
学
者

へ
の
波
及
効
果
も
期
待
で
き
、
来
期

以
降
は
業
績
も
Ｖ
字
回
復
す
る
と
見

て
い
ま
す
。

な
お
、
今
期
か
ら
中
間
配
当
（
中

間
配
当
金
10
円
、
年
間
配
当
金
20
円
）

を
実
施
し
ま
し
た
。
今
後
と
も
業
績

の
動
向
と
事
業
展
開
を
勘
案
の
上
、

株
主
の
皆
様
へ
の
安
定
的
な
利
益
還

元
に
努
め
て
ま
い
り
ま
す
。

重
点
戦
略
②

マ
ー
ケ
ッ
ト
の
拡
大

『
城
南
予
備
校
』の
未
来
図
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■中長期目標

個別ボックス型の自習室は、授
業のある日はもちろんない日
（日曜日含む）でも利用できる。

■来年度の予想 （単位：百万円）
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門
の
両
軸
を
併
せ
も
つ
当
社
で
は
、

建
物
設
備
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
に
合

わ
せ
た
ト
ー
タ
ル
サ
ポ
ー
ト
を
一
社

で
す
べ
て
提
供
し
て
い
ま
す
。
メ
ン

テ
ナ
ン
ス
の
現
場
や
設
備
診
断
を
通

じ
て
ノ
ウ
ハ
ウ
や
デ
ー
タ
を
豊
富
に

蓄
積
で
き
る
の
で
、
お
客
様
の
立
場

に
立
っ
た
き
め
細
か
な
サ
ー
ビ
ス
や

提
案
が
で
き
る
点
が
最
大
の
強
み
で

す
。
例
え
ば
、
あ
る
設
備
が
故
障
し

た
場
合
、
工
事
会
社
な
ら
１
０
０
％

取
り
替
え
を
勧
め
る
と
こ
ろ
、
当
社

で
は
「
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
を
行
っ
て
２
年

後
に
取
り
替
え
ま
し
ょ
う
」
な
ど
、

お
客
様
の
経
済
性
ま
で
勘
案
し
た
提

案
を
行
え
る
の
で
信
頼
も
厚
く
、
既

存
顧
客
か
ら
継
続
的
に
受
注
で
き
る

リ
ピ
ー
ト
率
は
非
常
に
高
い
の
で
す
。

―
―
日
本
空
調
サ
ー
ビ
ス
の
強
み
と
は
？

松
原

一
つ
に
は
収
益
構
造
に
強
み

が
あ
り
ま
す
。
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
や
設

備
・
環
境
の
診
断
を
行
う
サ
ー
ビ
ス

部
門
と
新
築
・
リ
ニ
ュ
ー
ア
ル
工
事

の
設
計
・
施
工
を
行
う
設
備
工
事
部

―
―
そ
の
意
味
で
は
、
現
場
で

直
接
お
客
様
と
接
す
る
サ
ー

ビ
ス
マ
ン
が
重
要
な
位
置
を

占
め
ま
す
ね
。

松
原

ま
さ
に
そ
の
通
り
で

す
。
現
場
で
お
客
様
と
接
す

る
サ
ー
ビ
ス
マ
ン
の
大
半
は

多
種
多
様
な
国
家
資
格
を
持

っ
た
技
術
者
で
す
が
、
資
格

や
技
術
だ
け
で
は
お
客
様
は

満
足
し
ま
せ
ん
。
ど
こ
ま
で

お
客
様
の
た
め
の
サ
ー
ビ
ス

が
で
き
る
か
、
中
期
経
営
計

画
で
も
「
顧
客
サ
ー
ビ
ス
を

原
点
と
す
る
価
値
観
を
社
員

全
員
が
共
有
す
る
」
を
掲
げ

て
い
る
通
り
、
サ
ー
ビ
ス
業

で
最
も
大
切
な
の
は
人
間
の
質
だ
と

私
は
思
っ
て
い
ま
す
。

も
ち
ろ
ん
技
術
者
の
育

成
に
も
力
を
注
い
で
い
ま

す
。
建
物
内
の
あ
ら
ゆ
る

設
備
を
管
理
す
る
た
め
に

は
空
調
に
限
ら
ず
、
電

気
・
給
排
水
・
衛
生
設
備

な
ど
多
様
な
分
野
の
専
門

技
術
が
必
要
で
す
し
、
技

術
力
の
高
さ
は
当
社
の
優

位
性
の
一
つ
で
す
。
技
術

研
修
を
は
じ
め
資
格
取
得

の
奨
励
と
し
て
報
奨
金
制

度
も
導
入
し
て
い
ま
す
。

し
か
し
、
報
奨
金
が
イ
ン

セ
ン
テ
ィ
ブ
に
な
る
と
い

20IR広告：《トップ・インタビュー》
日本空調サービス株式会社

う
よ
り
、
む
し
ろ
資
格
を
取
る
と
さ

ら
に
高
度
な
資
格
に
挑
戦
し
た
く
な

り
、
仕
事
に
も
や
り
が
い
が
わ
い
て

く
る
よ
う
で
す
。

―
―
公
共
投
資
の
削
減
、
民
間
設
備
投

資
の
抑
制
な
ど
厳
し
い
環
境
が
続
い

て
い
ま
す
が
。

松
原

建
設
投
資
が
減
少
傾
向
に
あ

る
な
か
、
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
サ
ー
ビ

ス
・
工
事
の
新
規
受
注
の
獲
得
は
難

し
い
状
況
に
あ
り
ま
す
が
、
売
上
の

約
８
割
を
占
め
る
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
サ

ー
ビ
ス
は
相
当
部
分
が
年
間
契
約
に

基
づ
い
て
お
り
、
サ
ー
ビ
ス
さ
え
き

ち
ん
と
提
供
し
て
い
れ
ば
安
定
的
に

代表取締役社長　松原　武
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証券コード　4658

資格取得延べ人数　2,941人（2002年3月末現在）�
※会社貢献度および取得難易度は、自社推定によりランキングしております。�

（人）�（人）�

管工事施工管理技士　1級�

電気主任技術者　第3種�

建築物環境衛生管理技術者�

ボイラー技士　1級�

作業環境測定士　第1種�

消防設備士　甲種第4類�

冷凍機械責任者　第3種�

電気工事士　第2種�

危険物取扱者　乙種第4類�

冷凍空気調和機器施工技能士　1級�

1�

2�

3�

4�

5�

6�

7�

8�

9�

10

1�

2�

3�

4�

5�

6�

7�

8�

9�

10

85�

51�

78�

74�

6�

30�

178�

167�

378�

22

8�

7�

3�

1�

26�

85�

8�

78�

5�

4

建築設備士�

放射線取扱主任者　第1種�

ボイラー技士　特級�

建築施工管理技士　1級�

冷凍機械責任者　第1種�

管工事施工管理技士　1級�

エネルギー管理士　熱・電気�

建築物環境衛生管理技術者�

危険物取扱者　甲種�

公害防止管理者　大気関係1ー4種�

�

主な資格取得状況�

会社貢献度� 取得難易度�

計画、設計�
（設計）�

q

施工�
（新築工事）�

w

保守、管理�
（メンテナンス、�
運転管理）、販売�

e

診断�
（設備診断、環境診断、�

改善提案）�

r

施工�
（リニューアル工事）�

t

建物設備のライフサイクルに�
合わせたトータルサポート�

1000株�1000株�
売買単位�売買単位�

オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
や
病
院
、
工
場
施
設
に
お
け
る
室
内
環
境
を
適
正
に
維
持
さ
せ

る
空
調
設
備
。
こ
う
し
た
設
備
を
正
常
に
稼
動
さ
せ
る
た
め
に
は
日
常
の
運
転

管
理
や
定
期
的
な
点
検
整
備
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
ケ
ア
が
必
要
と
な
る
。

日
本
空
調
サ
ー
ビ
ス
は
、
ト
ラ
ブ
ル
発
生
時
の
対
応
が
主
な
業
務
で
あ
っ
た
空

調
設
備
サ
ー
ビ
ス
業
界
に
、
初
め
て
”故
障
・
事
故
を
未
然
に
防
ぐ
“
と
い
う

「
予
防
保
全
」の
概
念
を
持
ち
込
み
、
事
業
化
に
成
功
し
た
パ
イ
オ
ニ
ア
企
業
だ
。

１
９
６
４
年
の
設
立
以
来
、
高
度
な
専
門
技
術
と
高
品
質
な
サ
ー
ビ
ス
で
堅
実

な
成
長
を
遂
げ
て
き
た
同
社
に
つ
い
て
、
松
原
社
長
に
話
を
聞
い
た
。

高
度
な
空
調
技
術
を
核
に

建
物
設
備
の
総
合
メ
ン
テ
ナ
ン
ス

サ
ー
ビ
ス
を
提
供



の
提
供
す
る
Ｆ
Ｍ
事
業
で
は
、
一
施

設
に
つ
き
十
数
名
の
技
術
者
か
ら
な

る
チ
ー
ム
を
編
成
し
、
シ
ス
テ
ム
の

隅
々
ま
で
抜
け
る
箇
所
な
く
フ
ォ
ロ

ー
で
き
る
た
め
、
お
客
様
か
ら
は
完

璧
な
評
価
を
い
た
だ
い
て
い
ま
す
。

―
―
一
方
、
日
本
空
調
サ
ー
ビ
ス
に

と
っ
て
の
課
題
は
？

松
原

病
院
な
ど
官
公
庁
の
施
設
は

あ
ち
こ
ち
に
毎
年
新
設
さ
れ
る
も
の

で
は
な
い
た
め
、
新
規
受
注
を
獲
得

す
る
こ
と
は
非
常
に
大
変
で
す
。

ま
た
昨
今
で
は
、
地
元
企
業
に
優

先
的
に
仕
事
を
発
注
す
る
傾
向
が
急

速
に
強
ま
っ
て
お
り
、
地
元
企
業
を

持
つ
こ
と
の
有
利
性
が
非
常
に
高
ま

っ
て
い
ま
す
。
逆
に
、
大
き
な
物
件

に
向
け
て
、
昨
年
９
月
に
３
ヵ
年
計

画
で
中
期
経
営
計
画
を
策
定
し
ま
し

た
。
戦
略
の
中
核
に
は
主
力
の
「
メ

ン
テ
ナ
ン
ス
サ
ー
ビ
ス
の
拡
大
」
を

掲
げ
、
具
体
的
な
施
策
と
し
て
は
、

①
大
型
病
院
の
統
括
管
理
業
務（
Ｆ

Ｍ
事
業
）
、
製
造
工
場
・
オ
フ
ィ

ス
・
商
業
施
設
の
保
守
メ
ン
テ
ナ
ン

ス
を
目
標
と
し
た
新
規
市
場
の
拡
大

②
顧
客
に
よ
り
密
着
し
た
サ
ー
ビ
ス

を
提
供
す
る
た
め
の
事
業
地
域
の
拡

大
等
に
取
り
組
ん
で
い
ま
す
。
こ
れ

ま
で
の
と
こ
ろ
、
大
型
病
院
を
中
心

に
医
療
関
連
施
設
に
お
け
る
Ｆ
Ｍ
事

業
な
ど
の
新
規
契
約
を
順
調
に
獲
得

し
て
い
ま
す
。

―
―
大
型
病
院
の
Ｆ
Ｍ
事
業
と
は
？

松
原

中
央
監
視
、
日
常
巡
視
点
検

な
ど
の
運
転
管
理
業
務
か
ら
当
社
の

最
も
得
意
と
す
る
空
調
・
電
気
・
給

排
水
設
備
な
ど
の
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
業

務
、
そ
し
て
高
度
な
技
術
を
要
す
る

手
術
室
や
検
査
室
な
ど
特
殊
空
間
の

環
境
維
持
・
殺
菌
消
毒
・
放
射
線
管

理
と
い
っ
た
病
院
環
境
診
断
ま
で
、

病
院
内
の
あ
ら
ゆ
る
環
境
管
理
を
当

社
一
社
で
す
べ
て
行
う
と
い
う
も
の

で
す
。

従
来
、
こ
れ
ら
の
業
務
は
シ
ス
テ

ム
ご
と
に
別
々
の
業
者
に
発
注
さ
れ

て
き
た
た
め
、
病
院
の
よ
う
な
大
規

模
施
設
で
は
何
か
が
抜
け
落
ち
て
し

ま
う
こ
と
も
あ
り
ま
し
た
が
、
当
社

メ
ン
テ
ナ
ン
ス
サ
ー
ビ
ス
を
伸
ば
し
、

設
備
工
事
は
採
算
の
合
う
案
件
を
選

別
受
注
す
る
と
い
う
中
期
経
営
計
画

に
沿
っ
た
事
業
展
開
が
着
実
に
成
果

を
上
げ
て
い
ま
す
。

―
―
中
期
経
営
計
画
に
つ
い
て
、
も

う
少
し
詳
し
く
お
聞
か
せ
く
だ
さ
い
。

松
原

「
空
調
設
備
メ
ン
テ
ナ
ン
ス

業
界
の
リ
ー
ダ
ー
的
存
在
」
の
確
立

業
務
を
確
保
で
き
る
と
い
う
利
点
が

あ
り
ま
す
。
た
だ
、
契
約
料
金
の
引

き
下
げ
要
請
が
厳
し
く
な
っ
て
い
る

こ
と
も
事
実
で
す
。
し
か
し
な
が
ら
、

当
社
で
は
早
く
か
ら
子
会
社
の
日
空

ビ
ジ
ネ
ス
サ
ー
ビ
ス（
業
務
請
負
・
人

材
派
遣
）
を
通
じ
て
、
積
極
的
に
契
約

社
員
や
パ
ー
ト
を
登
用
す
る
な
ど
人

件
費
削
減
に
も
取
り
組
ん
で
い
ま
す
。

―
―
前
期
は
利
益
こ
そ
マ
イ
ナ
ス
で
し

た
が
、
こ
の
不
況
下
に
お
い
て
収
益

面
で
は
増
収
が
続
い
て
い
ま
す
ね
。

松
原

前
期
（
２
０
０
２
年
３
月
期
）

は
、
本
体
の
業
績
は
堅
調
だ
っ
た
も

の
の
、
子
会
社
ス
ポ
ー
ツ
シ
ス
テ
ム

ジ
ャ
パ
ン
の
経
営
悪
化
に
よ
る
特
別

損
失
11
・
８
億
円
を
計
上
し
た
た
め
、

当
期
損
益
は
２
・
９
億
円
の
損
失
と

な
り
ま
し
た
。
設
備
工
事
業
界
の
低

迷
が
続
く
中
、
ス
ポ
ー
ツ
関
連
施
設

の
設
備
工
事
を
手
掛
け
る
同
社
の
採

算
悪
化
を
避
け
ら
れ
ま
せ
ん
で
し
た
。

し
か
し
、
業
績
の
ト
レ
ン
ド
は
依

然
拡
大
傾
向
に
あ
り
ま
す
。
今
中
間

期
の
業
績
も
、
連
結
で
は
同
子
会
社

の
影
響
に
よ
り
減
収
を
余
儀
な
く
さ

れ
た
も
の
の
、
増
益
を
確
保
し
て
お

り
、
特
に
単
体
で
は
、
売
上
高
６

３
８
２
百
万
円
（
前
年
同
期
比
４
・

９
％
増
）、
経
常
利
益
５
４
７
百
万

円
（
同
12
・
９
％
増
）、
中
間
純
利

益
２
５
１
百
万
円
（
同
10
・
６
％
増
）

を
達
成
す
る
な
ど
、
成
長
性
の
高
い
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の
場
合
は
、
地
元
企
業
が
単

独
で
受
注
す
る
こ
と
は
難
し

い
と
い
う
問
題
も
あ
り
ま
す
。

こ
う
し
た
な
か
、
今
後
も

日
本
空
調
グ
ル
ー
プ
が
持
続

的
な
成
長
を
遂
げ
て
い
く
た

め
に
、
グ
ル
ー
プ
経
営
体
制

の
再
構
築
を
進
め
て
い
ま
す
。

昨
年
９
月
に
地
域
事
業
に
専

念
し
て
き
た
グ
ル
ー
プ
企
業

６
社
を
子
会
社
化
し
、
さ
ら

に
今
年
新
た
に
同
様
２
社
の

子
会
社
化
を
予
定
、
グ
ル
ー

プ
全
体
の
総
合
力
向
上
を
図

り
、
「
日
本
空
調
ブ
ラ
ン
ド
」

の
確
立
を
目
指
し
ま
す
。

設
備
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
事
業
は
急
拡

大
す
る
分
野
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、

当
社
は
一
歩
一
歩
確
実
に
成
長
を
遂

げ
て
き
ま
し
た
。
今
後
も
企
業
価
値

を
高
め
る
こ
と
で
配
当
性
向
３
割
を

目
標
に
、
皆
様
へ
の
利
益
還
元
を
積

極
的
に
行
い
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

0
（百万円）�

5,000

10,000

15,000

’95/3 ’96/3 ’97/3 ’98/3 ’99/3 ’00/3 ’01/3 ’02/3 ’03/3�
（予想）�

’04/3�
（計画）�

’05/3�
（計画）�

メンテナンスサービス等売上高� 設備工事完成工事高�■事業分野別売上推移�

注）（　）内は、メンテナンスサービス等売上高について、’95/3を100とした場合の比較数値。�
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4,971
5,251

5,450
6,469
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3,000

3,000

（100）� （106）� （115）� （123）� （128）� （138）� （144）� （157）� （167）� （183）� （198）�

■連結売上高推移�

（百万円）�’01/3 ’02/3 ’03/3�
（予想）�

’04/3�
（計画）�

’05/3�
（計画）�

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

注）1. ’02/9月、6社を子会社化。�
　　2. ’03/1月～2月、2社を子会社化予定。�

14,447 14,513

18,500

24,500
26,000

病院METSシステム�

環境微生物測定業務� 定期点検整備業務�

中央監視業務�

日本空調サービス株式会社　総務部情報管理チーム
愛知県名古屋市名東区照が丘239-2
TEL 052-773-2513
URL http://www.nikku.co.jp/ E-mail ir@nikku.co.jp

■問い合わせ先
〒465-0042

http://www.nikku.co.jp/
mailto:ir@nikku.co.jp;
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っ
た
が
、
２
０
０
２
年
９
月
の
中
間

期
連
結
決
算
で
は
、
Ｈ
Ｄ
Ｄ
用
ヘ
ッ

ド
の
好
調
な
販
売
な
ど
に
よ
り
、
売

上
高
は
前
年
同
期
比
９
・
５
％
増
収

の
２
９
６
３
億
円
と
な
っ
た
。
ま
た

営
業
利
益
は
前
期
よ
り
実
施
し
た
構

造
改
革
の
効
果
も
あ
り
、
前
年
同
期

の
マ
イ
ナ
ス
28
億
円
か
ら
１
２
８
億

円
改
善
し
１
０
０
億
円
と
な
っ
た
。

得
意
先
の
在
庫
調
整
が
進
ん
だ
結

果
、
２
０
０
２
年
年
初
以
来
コ
ン
デ

ン
サ
を
中
心
に
電
子
部
品
の
受
注
が

好
転
し
４
、
５
月
の
売
上
に
寄
与
し

た
。
加
え
て
Ｈ
Ｄ
Ｄ
用
ヘ
ッ
ド
の
シ

ェ
ア
回
復
に
よ
る
記
録
デ
バ
イ
ス
製

品
の
売
上
高
増
加
に
よ
り
、
電
子
素

材
部
品
部
門
は
11
・
８
％
の
増
収
と

な
っ
た
。
Ｈ
Ｄ
Ｄ
用
ヘ
ッ
ド
は
、
40

Ｇ
Ｂ
／
Ｐ
製
品
に
お
け
る
得
意
先
か

ら
の
評
価
が
良
好
で
、
通
期
の
マ
ー

ケ
ッ
ト
シ
ェ
ア
は
前
期
の
23
％
か
ら

今
期
は
30
％
へ
シ
ェ
ア
ア
ッ
プ
を
見

込
ん
で
い
る
。

前
期
は
従
来
の
よ
う
な
売
上
成
長

が
見
込
め
な
い
な
か
で
も
、
収
益
の

回
復
が
で
き
る
よ
う
抜
本
的
な
構
造

改
革
を
断
行
し
た
。
連
結
従
業
員
数

の
約
２
割
に
及
ぶ
８
０
０
０
人
近
く

を
削
減
し
、
国
内
外
の
製
造
拠
点
の

統
廃
合
を
行
う
な
ど
固
定
費
・
変
動

費
の
削
減
を
実
施
。
こ
の
よ
う
な
構

造
改
革
の
効
果
を
含
ん
だ
当
中
間
期

に
お
け
る
合
理
化
に
よ
る
プ
ラ
ス
効

果
は
営
業
利
益
段
階
で
３
４
０
億
円

に
上
っ
た
。

ま
た
、
収
益
性
の
低
い
事
業
の
撤

退
に
関
し
て
も
明
確
な
基
準
を
設
定

し
た
。
過
去
２
年
間
、
＊

Ｔ
Ｖ
Ａ
指
標

が
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
事
業
を
ク
リ
テ
ィ

カ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
・
ユ
ニ
ッ
ト
と
定

義
し
、
こ
れ
ら
の
事
業
で
今
後
３
年

以
内
に
Ｎ
Ｐ
Ｖ
（N

etPresentV
alue

＝
正
味
現
在
価
値
）
の
黒
字
化
が
見

込
め
な
い
事
業
を
原
則
的
に
撤
退
す

る
こ
と
と
し
た
。
当
中
間
期
末
ま
で

に
、
す
で
に
売
上
高
で
62
億
円
相
当

の
製
品
の
生
産
を
中
止
し
、
今
期
中

に
さ
ら
に
50
億
円
相
当
の
生
産
を
中

止
す
る
予
定
で
あ
る
。

米
国
を
中
心
と
し
た
景
気
回
復
に

は
も
ろ
さ
を
残
し
て
お
り
、
電
子
部

品
業
界
を
取
り
巻
く
経
営
環
境
は
依

然
と
し
て
厳
し
く
、
今
後
の
需
要
回

復
は
穏
や
か
に
な
る
も
の
と
思
わ
れ

る
。

電
子
部
品
の
需
要
は
パ
ソ
コ
ン
や

通
信
関
連
の
構
成
比
が
低
下
す
る
一

方
、
カ
ー
ナ
ビ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
、
デ
ジ

タ
ル
カ
メ
ラ
や
ゲ
ー
ム
機
な
ど
の
デ

ジ
タ
ル
家
電
向
け
が
増
え
る
と
い
う

構
造
変
化
が
起
き
て
い
る
。
Ｔ
Ｄ
Ｋ

で
は
今
後
の
成
長
分
野
と
し
て
q
情

報
家
電
、
w
高
速
・
大
容
量
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
、
e
カ
ー
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク

ス
に
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
絞
り
、
こ
れ
ら

の
分
野
に
積
極
的
に
戦
略
製
品
を
投

入
し
て
い
け
る
よ
う
、
こ
の
上
期
に

は
研
究
開
発
テ
ー
マ
の
見
直
し
を
行

い
、
テ
ー
マ
の
絞
り
込
み
を
進
め
た
。

シ
ェ
ア
回
復
に
よ
り

Ｈ
Ｄ
Ｄ
用
ヘ
ッ
ド
の
売
上
が
好
調

成
長
分
野
を
絞
り

積
極
的
に
戦
略
製
品
を
投
入

企業特集

TDK株式会社
証券コード　6762

〈ニュース解説〉

100株�100株�

売買単位�売買単位�

―TDKの直近の動きをウォッチング
わかりやすく簡潔に解説―
（中間期連結決算を中心に）

情
報
技
術
（
Ｉ
Ｔ
）
不
況
に
よ
る

外
的
要
因
と
、
市
況
の
変
化
へ
の
対

応
が
若
干
遅
れ
た
こ
と
な
ど
に
よ
る

内
的
要
因
が
原
因
で
、
２
０
０
２
年

３
月
期
は
大
幅
な
減
収
・
減
益
と
な

構
造
改
革
の
効
果
に
よ
り

収
益
は
回
復
基
調
に

売
上
高
増
加
と
構
造
改
革
の
効
果
で

中
間
営
業
利
益
は
大
幅
に
改
善

◆2003年3月期 第3四半期 連結決算説明会のお知らせ
2月5日（水）16：00～
TDKの2003年3月期 第3四半期 連結決算説明会の様子がイン
ターネットで生中継されます。詳しくは下記ホームページにアク
セスして下さい。
http://www.tdk.co.jp/

■問い合わせ先
TDK株式会社　広報部（IR担当）
〒103-8272 東京都中央区日本橋1-13-1
TEL 03-5201-7102 FAX 03-5201-7114
E－メールアドレス　tdkhqir＠mb1.tdk.co.jp

＊
Ｔ
Ｖ
Ａ
指
標

資
本
コ
ス
ト
と
い
う
株
主
が
期
待
す
る
リ

タ
ー
ン
を
ハ
ー
ド
ル
と
考
え
、こ
れ
に
対

し
て
投
下
資
本
利
益
率
が
ど
う
で
あ
っ
た

か
を
判
断
す
る
指
標
で
す
。

連結業績概略�

売上高（億円）�

　電子素材部品�

　記録メディア・システムズ�

営業利益（損失）（億円）�

当期純利益（損失）（億円）�

5,705�

4,329�

1,376�

－437�

－257

前期�
2002／3

前中間期�
2001／9

2,707�

2,096�

611�

－28�

18

当中間期�
2002／9

2,963�

2,342�

621�

100�

46

前年同期比�

＋9.5％�

＋11.8％�

＋1.5％�

―�

＋153.5％�

構
造
改
革
が
本
格
的
に
寄
与

http://www.tdk.co.jp/
mailto:tdkhqir��mb1.tdk.co.jp;
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取
引
の
醍
醐
味
を
味
わ
っ
て
い
た
だ

い
て
い
る
。

『
ス
ー
パ
ー
Ｆ
Ｘ
』
は
、
レ
バ
レ
ッ

ジ
（
て
こ
）
効
果
で
、
最
低
証
拠
金

の
１
０
０
万
円
を
資
金
に
、
10
万
ド

ル
（
ユ
ー
ロ
）
の
取
引
が
で
き
る
た

め
、
大
き
な
売
買
差
益
が
狙
え
る
。

取
引
は
、「
売
り
」「
買
い
」
の
ど

ち
ら
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
か
ら
も
始
め
ら

れ
る
の
で
、
為
替
相
場
が
円
安
、
円

高
の
ど
ち
ら
に
動
い
て
も
収
益
チ
ャ

ン
ス
が
期
待
で
き
る
。
為
替
の
動
き

に
応
じ
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
と
れ
る
。

外
貨
預
金
と
は
異
な
り
、
決
済
期

限
が
な
い
の
で
、
い
つ
で
も
ポ
ジ
シ

ョ
ン
を
取
り
直
す
こ
と
が
で
き
る
の

も
大
き
な
特
徴
だ
。
金
融
情
勢
に
応

じ
て
一
度
決
済
し
、
様
子
を
み
て
ま

た
再
び
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
り
直
す
と

い
う
運
用
テ
ク
ニ
ッ
ク
も
こ
れ
か
ら

の
時
代
は
必
要
と
な
っ
て
く
る
。

投
資
家
に
と
っ
て
メ
リ
ッ
ト
の
ひ

と
つ
に
売
買
手
数
料
の
安
さ
が
あ
る
。

新
日
本
商
品
で
は
、
昨
年
の
12
月
か

ら
売
買
手
数
料
を
日
計
り
片
道
５
銭
、

往
復
で
10
銭
と
い
う
リ
ー
ズ
ナ
ブ
ル

な
設
定
に
踏
み
切
っ
た
。
こ
れ
は
通

常
の
外
貨
預
金
の
約
20
分
の
１
に
相

当
す
る
。
取
引
に
伴
う
コ
ス
ト
が
こ

こ
ま
で
低
く
抑
え
ら
れ
る
も
の
は
、

他
に
類
を
見
な
い
。

も
う
ひ
と
つ
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、

ド
ル
と
円
と
い
う
二
国
間
の
金
利
差

に
基
づ
い
た
ス
ワ
ッ
プ
ポ
イ
ン
ト
が

あ
る
。
ス
ワ
ッ
プ
ポ
イ
ン
ト
は
、
証

拠
金
の
額
面
で
は
な
く
、
取
引
総
額

に
基
づ
い
て
付
与
さ
れ
る
の
で
、
う

ま
く
活
用
で
き
れ
ば
高
い
利
回
り
獲

得
も
可
能
で
あ
る
。
金
利
は
一
カ
月

単
位
で
引
き
出
せ
る
と
あ
っ
て
、
貯

蓄
感
覚
で
利
用
で
き
る
の
も
う
れ
し

い
。で

は
、
こ
の

仕
組
み
を
図
で

詳
し
く
見
て
み

よ
う
。
ス
ワ
ッ

プ
ポ
イ
ン
ト
を

受
け
取
れ
る
の

は
、
Ａ
と
Ｄ
の

よ
う
に
、
円
安

を
予
想
し
て
ド

ル
買
い
か
ら
入

っ
た
場
合
だ
。

逆
に
、
Ｂ
と
Ｃ

の
よ
う
に
円
高

を
予
想
し
て
ド

ル
売
り
か
ら
入

っ
た
場
合
は
、

ス
ワ
ッ
プ
ポ
イ
ン
ト
を
支
払
わ
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
れ
は
あ
く
ま
で

ス
ワ
ッ
プ
ポ
イ
ン
ト
だ
け
を
み
た
場

合
で
、
Ａ
の
よ
う
に
為
替
差
益
が
プ

ラ
ス
さ
れ
、
さ
ら
に
大
き
な
リ
タ
ー

ン
を
手
に
で
き
る
場
合
も
あ
る
が
、

運
用
中
の
為
替
動
向
に
よ
っ
て
は
、

Ｃ
と
Ｄ
の
よ
う
に
為
替
差
損
を
被
る

こ
と
も
あ
る
。
為
替
の
動
向
に
は
く

れ
ぐ
れ
も
注
意
が
必
要
だ
。

利
益
は
大
き
く
、
損
失
は
少
な
く

と
は
誰
も
が
思
う
こ
と
。
Ｆ
Ｘ
は
、

メ
リ
ッ
ト
が
多
い
反
面
、
ハ
イ
リ
ス

ク
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
商
品
で
あ
る
こ
と

も
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。
そ
こ
で
便

利
な
Ｏ
Ｃ
Ｏ
（O

ne
C
ancelthe

O
th-

er

）
と
い
う
注
文
方
法
が
あ
る
こ
と
を

ご
存
じ
だ
ろ
う
か
。
こ
れ
は
、
利
食

い
と
損
切
り
（
ス
ト
ッ
プ
ロ
ス
）
の

注
文
を
同
時
に
出
し
て
お
く
と
、
一

方
が
成
立
し
た
と
こ
ろ
で
片
方
の
注

文
が
自
動
的
に
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
、

リ
ス
ク
を
最
小
限
に
抑
え
ら
れ
る
仕

組
み
だ
。
こ
れ
に
よ
り
万
が
一
の
こ

と
が
あ
っ
て
も
、
想
定
以
上
の
損
失

を
回
避
で
き
る
と
い
う
わ
け
だ
。

新
日
本
商
品
で
は
、
お
客
様
の
レ

ベ
ル
に
合
わ
せ
た
ア
ド
バ
イ
ス
が
直

接
で
き
る
よ
う
、
電
話
取
引
の
み
の

形
態
を
と
っ
て
い
る
。
ネ
ッ
ト
を
利

用
し
た
オ
ン
ラ
イ
ン
ト
レ
ー
ド
は
、

便
利
な
反
面
、
反
応
が
な
い
と
い
う

怖
さ
が
あ
る
か
ら
だ
。
ま
た
、
有
力

外
資
系
金
融
機
関
と
提
携
の
も
と
、

為
替
動
向
の
情
報
を
、
電
話
、
Ｆ
Ａ

Ｘ
、
Ｅ
メ
ー
ル
で
提
供
し
て
い
る
。

原
文
は
英
語
な
の
で
、
社
内
で
日
本

語
に
翻
訳
す
る
な
ど
細
や
か
な
配
慮

も
忘
れ
な
い
。
投
資
家
に
と
っ
て
は

頼
も
し
い
サ
ー
ビ
ス
だ
。

さ
ら
に
近
年
増
加
傾
向
に
あ
る
女

性
の
お
客
様
に
も
、
安
心
し
て
お
問

い
合
わ
せ
い
た
だ
け
る
よ
う
女
性
ス

タ
ッ
フ
を
配
置
す
る
な
ど
、
お
客
様

へ
の
気
配
り
も
万
全
だ
。

Ｏ
Ｃ
Ｏ
注
文
で
リ
ス
ク
を

上
手
に
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

常
に
お
客
様
最
優
先
の

サ
ー
ビ
ス
を

１
９
９
８
年
４
月
の
新
外
為
法
の

施
行
に
よ
り
、
外
国
為
替
取
引
を
個

人
で
も
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に

な
っ
た
。
こ
の
自
由
化
を
き
っ
か
け

に
、
Ｆ
Ｘ
と
い
う
為
替
の
変
動
か
ら

収
益
を
上
げ
て
い
く
き
わ
め
て
投
資

効
率
の
高
い
商
品
が
誕
生
し
た
。
Ｆ

Ｘ
の
基
本
は
、
ま
ず
取
扱
会
社
に
一

定
の
証
拠
金
を
預
け
て
信
用
を
供
与

し
て
も
ら
う
。
少
額
の
証
拠
金
を
も

と
に
、
そ
の
約
10
倍
ほ
ど
の
外
国
為

替
を
取
引
す
る
こ
と
で
売
買
差
益
を

得
る
と
い
う
も
の
だ
。
少
額
の
証
拠

金
で
大
き
な
リ
タ
ー
ン
を
狙
え
る
と

こ
ろ
が
Ｆ
Ｘ
の
最
大
の
魅
力
と
い
え

る
。
新
日
本
商
品
で
は
、
こ
の
Ｆ
Ｘ

の
特
徴
に
さ
ら
な
る
付
加
価
値
を
つ

け
る
こ
と
で
、
よ
り
メ
リ
ッ
ト
を
多

く
し
た
金
融
商
品
『
ス
ー
パ
ー
Ｆ
Ｘ
』

を
開
発
。
す
で
に
多
く
の
お
客
様
に

効
率
よ
い
資
産
運
用
の

チ
ャ
ン
ス

■読者プレゼント

新日本商品の
外国為替証拠金取引

少額の証拠金で
大きなリターンを

狙う！
株安を嘆いてばかりいないで、ここはひとつ
投資の視点を変えてみてはどうだろう。
そのキーを握る魅力ある商品が、今回ご紹介
する外国為替証拠金取引（Foreign exchan-
ge＝FX）だ。

企業特集

売
買
手
数
料
が
さ
ら
に
お
安
く

『
ス
ー
パ
ー
Ｆ
Ｘ
』な
ら
で
は
の
特
徴

円安予想�
118円で｢買い｣�

利益�
121円で｢決済｣�

為替差益� （121円－118円）×10万倍＝30万円�

損益� 30万円�

スワップポイント� 350円×10日＝3500円�

純損益� 30万3500円�

円高予想�
118円で｢売り｣�

損失�
121円で｢決済｣�

為替差損�（118円－121円）×10万倍＝▲30万円�

損益� ▲30万円�

スワップポイント� ▲550円×10日＝▲5500円�

純損益� ▲30万5500円�

円高予想�
118円で｢売り｣�

利益�
115円で｢決済｣�

為替差益� （118円－115円）×10万倍＝30万円�

損益� 30万円�

スワップポイント� ▲550円×10日＝▲5500円�

純損益� 29万4500円�

円安予想�
118円で｢買い｣�

損失�
115円で｢決済｣�

為替差損�（115円－118円）×10万倍＝▲30万円�

損益� ▲30万円�

スワップポイント� 350円×10日＝3500円�

純損益� ▲29万6500円�

121

118

115
（円）�

（日後）�9 10876543210

取引開始� 決済�

円
安�

121

118

115
（円）�

（日後）9 10876543210

取引開始� 決済�

円
高�

■｢スーパーFX｣の取引例

FX利用者の必読書！
資料を請求いただいた方に、
JI誌でもおなじみ、林 康史氏
の著書『目からウロコの外国
為替・早わかり』をプレゼン
ト（500名様まで）。
数に限りがあるので早めにご
応募ください。



本社: 〒104-0061 東京都中央区銀座3-14-13  TEL.03-3248-6363（代）  FAX.03-3545-5787�
�ホームページ. http://www.shinnihonshohin.co.jp/　E-mail. snsfx@magical3.egg.or.jp

スーパーFXは�
100万円で10万米ドル分の�
外貨預金と同じ効果！（※１）�
毎日約 350 円の�
スワップポイントもゲット！（※２）�

少ない資金で�●� ●�

●� ●�お客さまの�
ニーズに対応�

外国為替証拠金取引�
�

決済期限なし�●� ●�

　決済期限がないので、参加･退出

はお客さまの自由に！24時間、いつ

でも収益のチャンスを逃しません。�

�

　スーパーＦＸは、少ない資金で運

用可能！たとえばドル買いの場合、

100万円で10万米ドル分（約1,000

万円相当）の外貨預金と同じ効果が

期待できます。�

�

　ドル円、ユーロ円、ポンド円、�

オージー円の取引きが可能です。�

�

100万円で10万米ドル分の外貨預金と同じ

効果が得られる外国為替取引「スーパーＦＸ」。

先行きの見えないゼロ金利時代に、お手持ち

の資金から喜びを生んでくれる「卵」です。�

�

※１: ドル買いの場合。�
※２: 2003年1月15日現在。�
�（2002年1月～2002年12月の�
  スワップポイントの合計は200,150円）�

※本取引は為替変動リスクが生じます。�

喜
び
が�

生
ま
れ
そ
う
。�

0120-86-4094
ハロー　　 フォレックス �

�

お問い合わせ・資料請求先は�

外国事業部�
�

●日本商品先物取引協会会員●�

�

リーズナブルな手数料�●� ●�

　スーパーＦＸは手数料が安い！通常、

１ドル当たり往復２円の為替手数料

に対し、スーパーＦＸは１ドル当たり

往復20銭。なんと、銀行の10分の1。�

日計り 5銭（片道）�

�

£�

A＄�

ユーロ買いの場合�

ポンド買いの場合�

豪ドル買いの場合�

のスワップポイントをゲット�

毎日800円�

毎日1,700円�

毎日700円�

http://www.shinnihonshohin.co.jp/
mailto:snsfx@magical3.egg.or.jp;


寺
島

情
報
サ
ー
ビ
ス
産
業
が
成
長

性
の
あ
る
業
界
で
あ
る
こ
と
は
、
多

く
の
個
人
投
資
家
も
理
解
し
て
い
ま

す
。
し
か
し
、
個
々
の
企
業
に
な
る

と
今
後
ど
の
よ
う
に
成
長
し
て
い
く

の
か
分
か
り
に
く
い
で
す
ね
。
情
報

サ
ー
ビ
ス
産
業
に
投
資
す
る
際
に

は
、
ど
う
い
う
点
に
注
意
す
べ
き
な

の
で
し
ょ
う
か
？

中
島

ま
ず
は
、
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン

グ
や
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
サ
ー
ビ
ス
な
ど

い
く
つ
か
の
視
点
に
分
け
て
み
た
ら

良
い
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
一

つ
は
、
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
と
い
う

視
点
で
す
。

寺
島

今
、
企
業
で
は
や
っ
て
い
る

ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
で
す
ね
。
経
理

部
門
を
外
部
の
専
門
家
集
団
に
委
託

IR広告特集：《いまいちわからない》
イージーコンポ４かけてね
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情報サービス産業・勝ち残る企業の条件

IR広告特集 いまいちわからない！
〈シリーズ第3回〉

ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
と

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
サ
ー
ビ
ス
に
注
目
し
よ
う

◇中島　洋（なかじま・ひろし）
東京大学大学院（倫理学）修士修了。1973年日本経済新聞社入社。産業部で24年
にわたり、ハイテク分野、総合商社、企業経営問題などを担当。88年から編集委員。
この間、日経マグロウヒル社に出向し、日経コンピュータ、日経パソコンの創刊に参
加。慶応義塾大学教授（大学院政策・メディア研究科特別研究担当）を歴任。
現在、日経BP社編集委員、国際大学グローコム教授をそれぞれ兼務。著書に「マル
チメディア・ビジネス」（ちくま新書）「エレクトロニック・コマースの衝撃」（日本
経済新聞社）など多数。

情報サービス産業・
勝ち残る企業の条件

対 談 中島　洋　×　寺島　昇
急速に進展しているIT社会。その中核を担うのがソフトウエア技術を中心とした

「情報サービス産業」です。前号では現場の経営トップの方々に、この業界の展望

や魅力について語っていただきました。シリーズ３回目は、実態がつかみにくい

情報サービス産業のなかからどのように有望な企業を見つけていくべきなのか、

情報サービス産業に精通する中島洋氏（国際大学グローコム教授）と、証券アナ

リストとして豊富な実績を持つ寺島昇氏（元ジェフリーズ証券調査部長）による

対論です。二人の対論の中からヒントを見つけてください。

国際大学グローコム教授 証券アナリスト



す
る
ケ
ー
ス
も
増
え
て
き
ま
し
た
。

ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
の
需
要
動
向
も

成
長
性
を
測
る
指
標
な
の
で
す
か
？

中
島

は
い
、
そ
の
通
り
で
す
。
情

報
部
門
は
、
本
業
と
は
別
の
業
務
な

の
で
、
競
争
力
の
あ
る
コ
ア
部
門
に

で
き
る
だ
け
経
営
資
源
を
集
中
さ
せ

た
い
ユ
ー
ザ
ー
産
業
に
と
っ
て
は
、

自
分
で
抱
え
込
み
た
く
な
い
業
務
で

す
。
そ
こ
で
、
情
報
サ
ー
ビ
ス
企
業

に
と
っ
て
は
、
ユ
ー
ザ
ー
企
業
向
け

の
大
規
模
な
シ
ス
テ
ム
の
開
発
か
ら

運
用
ま
で
を
請
け
負
う
ア
ウ
ト
ソ
ー

シ
ン
グ
が
重
要
な
ビ
ジ
ネ
ス
分
野
に

な
っ
て
い
ま
す
。
収
益
力
が
あ
り
、

か
つ
、
安
定
し
た
収
入
が
得
ら
れ
る

寺
島

こ
の
業
界
が
全
体
と
し
て
ま

だ
ま
だ
成
長
す
る
こ
と
は
分
か
り
ま

し
た
。
し
か
し
、
個
人
投
資
家
か
ら

す
る
と
、
個
々
の
ソ
フ
ト
に
対
す
る

分
野
で
す
。
こ
の
部
門
は
、
こ
れ
か

ら
10
年
間
は
発
展
す
る
と
考
え
ら
れ

る
の
で
、
企
業
の
売
上
の
中
で
ア
ウ

ト
ソ
ー
シ
ン
グ
の
構
成
比
が
ど
の
く

ら
い
占
め
て
い
る
の
か
を
見
る
の
も

重
要
な
ポ
イ
ン
ト
で
す
。
そ
れ
か

ら
、
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
を
ネ
ッ
ト
ワ
ー

ク
に
よ
っ
て
供
給
す
る
動
き
に
も
注

目
す
べ
き
で
す
。
Ａ
Ｓ
Ｐ
（
ア
プ
リ

ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
・
プ
ロ
バ

イ
ダ
ー
）
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
で
、
ネ

ッ
ト
ワ
ー
ク
を
通
じ
て
、
ユ
ー
ザ
ー

企
業
向
け
に
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
を
提
供

す
る
も
の
で
、
ユ
ー
ザ
ー
企
業
は
利

用
し
た
い
と
き
だ
け
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア

を
引
き
出
し
、
サ
ー
ビ
ス
提
供
会
社

は
そ
の
分
の
利
用
料
を
徴
収
す
る
、

と
い
う
仕
組
み
で
す
。
こ
う
い
う
サ

ー
ビ
ス
を
で
き
る
か
で
き
な
い
か

で
、
企
業
の
収
益
性
も
変
わ
っ
て
き

ま
す
。
そ
れ
か
ら
、
今
後
成
長
し
て

い
く
分
野
と
い
う
こ
と
で
は
、
も
う

一
つ
、
今
ま
で
人
が
や
っ
て
い
た
仕

事
を
、
情
報
シ
ス
テ
ム
に
置
き
換
え

る
と
い
う
こ
と
も
、
重
要
な
視
点
だ

と
思
い
ま
す
。

寺
島

具
体
的
に
は
、
ど
う
い
う
こ

と
で
し
ょ
う
か
？

中
島

例
え
ば
、
航
空
機
の
搭
乗
券

の
発
券
シ
ス
テ
ム
が
そ
う
で
す
。
今

で
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て

申
し
込
み
が
で
き
て
、
そ
の
日
の
う

ち
に
搭
乗
券
が
手
に
入
る
。
し
か
も

価
格
は
割
安
で
す
。
新
幹
線
の
乗
車

券
な
ど
も
、
携
帯
電
話
を
通
じ
て
購

入
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
よ
ね
。

寺
島

人
間
が
か
か
わ
ら
な
い
か

ら
、
そ
の
分
コ
ス
ト
を
抑
え
る
こ
と

が
で
き
る
わ
け
で
す
が
、
こ
う
し
た

こ
と
も
情
報
サ
ー
ビ
ス
産
業
の
活
躍

ぶ
り
を
示
す
も
の
で
す
ね
。

中
島

え
え
。
い
ろ
い
ろ
な
業
種
や

業
務
で
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
の
開
発
の
余

地
が
あ
り
、
ま
た
、
サ
ー
ビ
ス
の
提

供
形
態
も
多
様
に
発
展
し
て
い
き
ま

す
。
こ
の
分
野
は
今
後
20
年
間
く
ら

い
は
、
確
実
に
伸
び
て
い
く
で
し
ょ

う
。

需
要
動
向
な
ど
は
つ
か
み
に
く
い
の

が
実
態
で
す
。
ハ
ー
ド
と
違
い
、
ソ

フ
ト
は
見
え
な
い
か
ら
な
お
さ
ら
で

す
。

中
島

お
っ
し
ゃ
り
た
い
こ
と
は
、

よ
く
分
か
り
ま
す
。
で
も
、
私
は
そ

れ
で
良
い
、
当
然
の
こ
と
だ
と
思
っ

て
い
ま
す
。

寺
島

え
っ
、
ど
う
い
う
こ
と
で
す

か
？

中
島

Ｉ
Ｔ
関
連
産
業
の
中
で
も
営

業
マ
ン
、
技
術
者
を
含
め
て
、
コ
ン

ピ
ュ
ー
タ
ー
を
全
部
理
解
し
て
い
る

人
な
ん
て
誰
も
い
ま
せ
ん
。
皆
さ

ん
、
部
分
的
に
理
解
し
て
い
る
だ
け

な
の
で
す
。
か
く
い
う
私
も
そ
の
一

人
で
す
（
笑
）。
こ
の
業
界
は
グ
ロ

ー
バ
ル
な
動
き
の
中
に
あ
り
ま
す
か

ら
、
ど
う
し
て
も
カ
タ
カ
ナ
用
語
が

多
く
な
り
ま
す
。
で
も
、
そ
れ
ら
に

こ
だ
わ
る
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
。
技

術
革
新
の
寿
命
も
短
い
の
で
す
か
ら

…
…
。
重
要
な
の
は
、
個
々
の
商
品

（
ソ
フ
ト
）
の
利
益
率
が
ど
う
な
っ

て
い
る
の
か
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
大
き

さ
は
ど
う
な
の
か
、
競
争
力
は
あ
る

の
か
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
に
対
し
て

個
々
の
企
業
の
経
営
陣
が
ど
の
よ
う

に
対
応
し
て
い
る
の
か
と
い
う
こ
と

で
す
。
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情
報
サ
ー
ビ
ス
提
供
先
の

業
界
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
将
来
性
を
見
定
め
よ
う

◇寺島　昇（てらしま　のぼる）
早稲田大学理工学部卒業後、岡三証券入社、調査部へ配属。
1980年ニューヨーク大スターンビジネススクール卒業、ＭＢＡ取得。
84年パトナムインターナショナル入社。その後、ＢＺＷ証券、ゴールドマンサ
ックス証券などで中小型株のアナリストとして活躍し、日本経済新聞、インス
ティテューショナル・インベスターなどで小型株アナリストとして上位にラン
キングされる。00年からジェフリーズ証券調査部長。2002年末退職。
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寺
島

と
こ
ろ
で
、
情
報
サ
ー
ビ
ス

産
業
全
体
は
確
か
に
成
長
し
て
い
ま

す
が
、
個
別
の
企
業
を
見
る
と
伸
び

て
い
な
い
と
い
う
こ
と
も
よ
く
あ
り

ま
す
。
企
業
選
別
は
ど
の
よ
う
な
こ

と
に
注
意
し
た
ら
良
い
の
で
し
ょ
う

か
。

中
島

そ
の
企
業
の
取
引
先
を
調
べ

て
み
る
と
良
い
で
し
ょ
う
。
例
え

ば
、
鉄
鋼
や
石
油
化
学
の
よ
う
な
成

熟
し
た
産
業
に
上
得
意
の
顧
客
が
あ

っ
て
も
、
そ
う
し
た
業
界
で
は
情
報

投
資
が
継
続
し
て
拡
大
し
て
い
く
こ

と
は
あ
ま
り
考
え
に
く
い
で
す
か

ら
、
そ
の
企
業
も
今
後
の
成
長
が
難

し
い
。
逆
に
、
金
融
や
流
通
業
界
な

ど
の
よ
う
に
激
し
く
合
併
や
部
門
売

却
な
ど
の
業
界
再
編
成
が
進
ん
で
い

る
と
こ
ろ
で
は
、
常
に
情
報
シ
ス
テ

ム
の
統
合
が
必
要
で
シ
ス
テ
ム
開
発

需
要
が
ど
ん
ど
ん
増
大
し
て
い
き
ま

す
。
し
た
が
っ
て
、
こ
う
し
た
業
界

に
強
い
企
業
は
成
長
余
力
が
大
き
い

と
期
待
で
き
ま
す
。
ど
の
よ
う
な
分

野
に
強
い
の
か
。
そ
の
業
界
の
将
来

性
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
。
こ
の

よ
う
に
見
て
い
け
ば
、
投
資
す
る
価

値
が
あ
る
か
ど
う
か
、
見
極
め
ら
れ

る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

寺
島

つ
ま
り
、
こ
つ
こ
つ
と
個
別

企
業
の
情
報
を
集
め
て
、
ど
の
よ
う

な
業
界
に
強
い
の
か
、
を
理
解
す
る

と
い
う
こ
と
で
す
ね
。

中
島

必
要
な
情
報
は
企
業
の
公
開

し
て
い
る
印
刷
物
。
そ
れ
に
イ
ン

タ
ー
ネ
ッ
ト
で
も
公
開
さ
れ
て
い
ま

す
。
株
主
総
会
で
の
資
料
な
ど
も
参

考
に
な
り
ま
す
ね
。

必
要
な
資
料
を
集
め
る
べ
き
で
す

ね
。
そ
れ
か
ら
、
企
業
側
の
Ｉ
Ｒ
も

重
要
で
す
。
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
立

場
か
ら
い
う
と
、
ど
の
企
業
の
ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ
も
ど
う
も
上
っ
面
の
情
報
し

か
公
開
し
て
い
な
い
の
が
現
状
で

す
。
こ
れ
も
個
人
投
資
家
が
分
か
り

に
く
い
と
思
う
要
因
の
一
つ
で
は
な

い
か
と
思
い
ま
す
。

中
島

そ
う
い
う
面
も
あ
る
か
も
し

れ
ま
せ
ん
。
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の
内
容

に
つ
い
て
は
、
一
言
い
っ
て
お
き
た

い
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
最
も
大
切
な

の
は
、
そ
の
企
業
が
ど
の
よ
う
な
市

場
で
ナ
ン
バ
ー
ワ
ン
な
の
か
と
い
う

こ
と
で
す
。
Ｉ
Ｔ
業
界
で
は
、
ナ
ン

バ
ー
ツ
ー
の
企
業
は
利
益
が
出
な
い

と
い
う
の
が
鉄
則
で
す
。

で
す
か
ら
、
企
業
側
と
し
て
も
ど

の
よ
う
な
市
場
で
ナ
ン
バ
ー
ワ
ン
な

の
か
を
き
っ
ち
り
明
示
し
て
い
く
こ

と
が
必
要
で
す
。
ど
の
よ
う
な
業
種

向
け
の
ど
う
い
っ
た
ソ
フ
ト
、
サ
ー

ビ
ス
で
ナ
ン
バ
ー
ワ
ン
な
の
か
と
い

う
よ
う
に
、
顧
客
の
業
種
・
業
務

や
、
サ
ー
ビ
ス
内
容
な
ど
を
特
定
し

た
上
で
、
ナ
ン
バ
ー
ワ
ン
な
の
か
ど

う
か
、
個
人
投
資
家
と
し
て
も
こ
う

し
た
点
を
見
極
め
て
い
く
こ
と
が
重

要
で
す
。
た
と
え
技
術
的
に
最
先
端

を
突
き
進
ん
で
は
い
な
く
て
も
、
市

場
で
圧
倒
的
な
強
さ
を
持
っ
て
い
る

企
業
も
あ
る
の
で
す
か
ら
…
…
。

寺
島

中
島
先
生
の
ご
意
見
を
ま
と

め
る
と
、
情
報
サ
ー
ビ
ス
産
業
全
体

の
成
長
性
は
ま
だ
大
き
な
も
の
が
予

想
さ
れ
ま
す
。
そ
し
て
、
個
々
の
企

業
の
投
資
に
当
た
っ
て
は
、
ど
の
よ

う
な
市
場
を
相
手
に
伸
び
て
い
る
か

を
見
極
め
る
こ
と
。
し
か
も
ナ
ン
バ

ー
ワ
ン
の
商
品
を
持
っ
て
い
る
か
を

見
定
め
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
、
と

い
う
こ
と
に
な
り
そ
う
で
す
。
最
後

に
、
こ
れ
か
ら
の
情
報
サ
ー
ビ
ス
産

業
の
成
長
性
を
占
う
上
で
、
キ
ー
と

な
る
事
柄
は
あ
り
ま
す
か
？

中
島

短
期
に
は
、
ブ
ロ
ー
ド
バ
ン

ド
（
高
速
大
容
量
通
信
）
の
進
展
で

し
ょ
う
。
映
像
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト

で
や
り
取
り
で
き
る
。
こ
れ
は
、
新

た
な
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ソ
フ
ト
の

開
発
や
利
用
す
る
ア
イ
デ
ア
に
よ
っ

て
、
多
く
の
需
要
を
生
む
か
ら
で

す
。
ブ
ロ
ー
ド
バ
ン
ド
分
野
で
得
意

技
術
が
あ
る
、
と
い
っ
た
ら
、
か
な

り
高
く
評
価
し
て
良
い
。

中
期
的
に
は
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
と

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
の
技
術
の
発
展
が

情
報
量
を
さ
ら
に
大
き
く
さ
せ
て
い

き
ま
す
。
そ
う
な
る
と
、
デ
ー
タ
ベ

ー
ス
が
重
要
に
な
り
、
デ
ー
タ
ベ
ー

ス
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
の
需
要
が
膨
ら

ん
で
い
く
で
し
ょ
う
。
し
た
が
っ
て
、

「
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
」
も
キ
ー
ワ
ー
ド

の
一
つ
で
す
。

長
期
的
に
は
、
や
は
り
ユ
ビ
キ
タ

ス
社
会
（
い
つ
で
も
、
ど
こ
で
も
、

情
報
通
信
で
き
る
こ
と
）
の
到
来
で

す
。
無
線
が
活
用
さ
れ
、
Ｉ
Ｃ
チ
ッ

プ
が
い
ろ
い
ろ
な
生
活
用
品
に
も
付

い
て
、
ど
の
よ
う
な
商
品
も
イ
ン
タ

ー
ネ
ッ
ト
で
把
握
で
き
る
と
い
う
社

会
で
す
。
事
業
内
容
に
「
無
線
Ｌ
Ａ

Ｎ
」「
ケ
ー
タ
イ
」
な
ど
の
言
葉
が

多
い
か
ど
う
か
も
、
評
価
ポ
イ
ン
ト

の
一
つ
で
し
ょ
う
ね
。

寺
島

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
立
場
か

ら
い
い
ま
す
と
、
今
や
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
新

規
公
開
）
企
業
の
多
く
は
、
情
報
サ
ー

ビ
ス
産
業
の
企
業
で
す
。
つ
ま
り
、

こ
の
業
界
は
新
し
く
伸
び
盛
り
の
分

野
で
、
私
も
ブ
ロ
ー
ド
バ
ン
ド
に
は

注
目
し
て
い
ま
す
。
そ
し
て
、
エ
ン

タ
ー
テ
イ
ン
メ
ン
ト
の
コ
ン
テ
ン
ツ

部
門
も
市
場
が
大
き
く
な
り
つ
つ
あ

り
、
新
し
い
企
業
が
出
て
く
る
の
を

期
待
し
て
い
ま
す
。

い
ず
れ
に
し
て
も
、
情
報
サ
ー
ビ

ス
産
業
は
、
今
後
も
相
当
に
大
き
な

需
要
を
生
ん
で
い
く
こ
と
は
間
違
い

な
さ
そ
う
で
す
。
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情報サービス産業・勝ち残る企業の条件

ブ
ロ
ー
ド
バ
ン
ド
、
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
、

ユ
ビ
キ
タ
ス
に
注
意
し
よ
う

得
意
分
野
が
何
か
、
そ
の
分
野
で

キ
ラ
ー
ソ
フ
ト
を
持
っ
て
い
る
か
を
確
か
め
よ
う

寺
島

企
業
の
株
価
も
大
事
で
す

が
、
ま
ず
は
長
期
の
投
資
な
の
か
、

短
期
な
の
か
に
つ
い
て
も
、
個
人
投

資
家
は
自
ら
は
っ
き
り
さ
せ
て
か
ら



和文アニュアルレポート
（2001.10～2002.9）

４２９３
株式会社セプテーニ　〒163-1518 東京都新宿区西新宿1-6-1 新宿エルタワー18F
TEL：03-3342-7621 http://www.septeni.com
市場／JASDAQ お問い合わせ先／経営企画室　IR担当

●セプテーニは、紙（real）とインターネット（web）の両面
から企業のダイレクトマーケティングを総合支援する企業で
す。創業以来12期連続の黒字化を実現してまいりました。
●2002年９月期連結業績は、売上高75億7500万円（前期比
16.9％増）、経常利益３億6400万円（同21.5％増）、当期利
益２億2900万円（同60.1％増）と過去最高を更新する結果
となりました。
●今期の重点目標は、qグループ企業の収益化及びM＆Aの積
極的な展開w更なるインターネット事業のサービス領域の拡
大を掲げ、企業体質の強化を図ってまいります。
●2003年９月期連結売上高予想は、92億円（前期比21.4％増）、
経常利益４億5000万円（同23.4％増）、純利益２億5200万円
（同9.9％増）と増収増益を見込んでおり、株主の皆様のご期
待に沿えますよう全力を尽くしてまいります。

９６８７
〒206-0804 東京都稲城市百村1625-2
TEL：042-378-1100 http://www.ksk.co.jp
市場／JASDAQ お問い合わせ先／ゼネラル　アフェアズ　デパートメント総務担当

●国際システムは、独立系ソフトウェア会社として大手IT企業に対し、
システムLSI、携帯電話ソフト、ネットワークシステム設計などの技術
提供や開発支援事業、並びにパッケージソフト開発を核としたエン
ドユーザー向けソリューション事業を行っています。
●主な製品として、「e-Japan」計画に対応する地方自治体向けパッケ
ージソフトの製品化や住宅メーカー市場向けの基幹ソフト、三次元
プレゼンソフトなどがあり、さらに新製品の開発に力をいれています。
●最近では、ユーザーサポート事業としてネットワークシステムの構築・
保守業務をはじめ、コールセンターやヘルプデスク、データ分析サー
ビスなどの業務を立ち上げ、順調に業績を伸ばしています。
●高速化するネットワークや技術革新に対応するため、最新設備の導
入を図るとともに、社内教育機関「KSKカレッジ」を設け、最新技術
の習得を推進しています。
●ご希望の方には、最新のIR資料をお送りいたします。

会社案内 第32期中間事業報告書
（2002.4～2002.9）

９６００
〒220-6218 横浜市西区みなとみらい2-3-5 クイーンズタワーC18F
TEL：045-682-0808 http://www.inet.co.jp/
市場／東証二部　お問い合わせ先／企画本部 SR室

●当社は独自の機能を有する情報センターを昨年５月にオープ
ンさせ、様々な顧客ニーズに応えております。第一の機能は
アウトソーシングサービスをワンストップで提供できること
です。同一センター内でシステム開発から運用、保守・管理、
高速プリント、封入封緘、加工、発送までと他のi DC（イン
ターネットデータセンター）にはないサービスを提供してお
ります。第二は自社の開発要員をセンターのそばに配置した
いという要望に応えるものです。センター内の特別区画を提
供し、あたかも顧客の自社開発センターであるかのごとく利
用していただけるＶＤＣ（バーチャルデータセンター）とし
ての役目も担っております。
●今後も、i DCを核に最適なソリューションをお客様に提供し
てまいります。

29 IR広告特集：《いまいちわからない#》
情報サービス産業企業特集

IR広告特集　いまいちわからない#

いち早く「知りたい」企業の
情報を集めませんか。

ご希望の方に、企業の資料をお送りいたします。
■会社案内、事業報告書など資料をご希望の方は、P41をご参照のうえ、巻末のアンケ
ートハガキのB資料請求欄に○印をつけて、投函してください。何社でも結構です。
■資料は各企業より直接ご送付いたします。

「IR広告特集」は
読者の皆様から寄せられた

ご意見をもとに

皆様の最も「知りたい」企業を
解説とともに

ご紹介するコーナーです。

ご要望の多い企業を
シリーズでお届けいたします。

株式会社アイネット

会社案内 第29期中間事業報告書
（2002.4～2002.9）

I R 広告特集

http://www.inet.co.jp/
http://www.ksk.co.jp
http://www.septeni.com
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循環ビジネスは「製造業」

小西　時男 田井　宏介

「スマイル＝０円」からの脱却

株式会社大和総研　企業調査第二部
シニア　アナリスト

ここ数年、循環型社会形成推
進基本法や容器包装、家電、自
動車といった各種のリサイクル
法が整備されるなど、循環型社
会の構築に向けた制度整備が進
んでいる。そして、その担い手としての「循環ビジネス」
が注目されている。循環ビジネスとは、循環型社会の構
築に向けた3R（Reduce:発生抑制、Reuse:再使用、
Recycle:再資源化）の取り組みの各段階に存在するビジ
ネスであり、「発生抑制」では、製品を捨てずに長期間
使用するための修理・修繕など、「再使用」では、中古
品や中古部品の利用など、「再資源化」では、一度は不
要物となったものを再資源化して再生素材として使える
ようにすること、などが該当する。
最近では、「再資源化:リサイクル」事業に取り組む企

業も増えているが、その一方で、再資源化事業がなかな
かうまく進まない、という声も多く聞かれる。それでは、
再資源化ビジネスが成立する条件とは何であろうか。「循
環」が成立するためには、再生資源から部品や製品が作
られる必要がある。リサイクルした再生資源などに需要
が無ければ、それは形を変えた廃棄物になったにすぎず、
ビジネスとしては成立しない。再生資源を作ってから需
要を探すという方向ではなく、需要側の要求品質やコス
トに合ったものを、廃棄物・副産物を用いて製造し、品
質保証して安定的に供給する、という製造業としては当
たり前の視点での取り組みが必須である。そのためには、
「処理・リサイクル」という視点から、「原材料供給」と
いう視点への転換が求められる。
それと同時に、やはり製造業的に「国際競争」の中に
置かれていることにも注意する必要がある。人件費の安
さなどを背景に、中国等において徹底した手作業による
素材の分別と再資源化ビジネスが行われている。循環型
生産システムの中でビジネス展開を図る際にはこのよう
な動向にも注意し、日本国内ではどこまで処理し、海外
にはどの部分を任せるか、といった国境を越えた循環の
輪の中で、自らのビジネスを位置づける検討も求められ
る。
循環ビジネスは、環境保全と循環型社会の構築に向け
たものではあるが、市場経済の中で成立させるためには、
これまで日本企業が強みとしてきた「もの作り」の視点
からも事業性を検討することが求められる。

造船プラント業界が現在直面
しているハードルは、受注量や
売上高の拡大ではなく、「収益
性の改善」である。過去、高度
成長期に象徴される時代には、
顧客の望むプラントを、計画どおりのスペックで納期
中に建設することが最大の目標とされてきた。仕事量
も豊富に存在したため、比較的採算の確保は容易な時
代であったと言える。
しかし、国内では公共投資削減が声高に叫ばれ、海

外では中国や韓国企業に代表される低コスト企業との
競争が激化しつつある。高付加価値プロジェクトが存
在するのは事実だが、単なるメーカーとしての役割だ
けでは、過去のような収益性を確保することが困難な
時代になりつつある。
台湾のコンピューターメーカー「エイサー」社の創

業者、スタン・シー会長が使い出した概念に「スマイ
ルカーブ」というものがある。部材、組み立て、サー
ビスの収益性を並べると組み立ての収益性が最も低く、
３点をつないだ線が笑った口に似ていることから発案
された。造船プラント業界は、部材の付加価値化の追
求を経て、現在はスマイルカーブの下の頂点（組み立
て）に留まっている。
各社に求められる戦略は、サービス業的な事業領域

の拡大である。すなわち、プラントの設計や建設業務
だけではなく、「動いているプラントから稼ぐ」ことを
目的に、運営受託やメンテナンス、改造工事、保守点
検等をメーカー自身が行うことである。そのメリット
は、安定的なキャッシュフローの確保や、顧客の囲い
込みによる今後予想される新たなプロジェクトでの優
位的な立場の獲得など、さまざまな点が挙げられる。
過去もこうした概念は存在していたが、当時は言葉

どおりのサービス業として位置付けられており、顧客
はもちろんのこと、メーカー自身も“サービス＝タダ”
と認識してきた。しかし今後は、メーカー自身だけで
なく顧客企業も含めて、過去の概念を改革していくこ
とが必要になりつつある。サービス業の目標は、顧客
満足度の究極的な向上である。このため競争条件が一
義的ではなくなり、収益性の改善はサービスを提供す
る側の努力にかかっている。「スマイル＝０円」からの
脱却が、真のスマイルカーブ実現への近道である。

造
船
・
プ
ラ
ン
ト

時代の潮流に乗る！�

株式会社三菱総合研究所
地球環境研究本部　主任研究員

環
　
境
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2003年前半の投資の視点は
―迷える子羊にならないように―
金山証券株式会社
株式部長

川崎　達行

シリコンサイクルは存在し、
振幅はますます大きくなっている
West LB証券会社　東京支店
シニア　アナリスト

南川　明

2003年は「癸未」いわゆる羊
年である。羊は何匹いても
Sheep。Sheepsとはならない。
弱い羊は一匹でも多勢でも「群」
が一つの区切りということなの
かもしれない。ということは03年は群（同じ価値判
断？）で事を成す年か？　また、癸は十干のなかで一
番最後の年。つまり最初に戻る重要な年であることも
忘れてはならない。
米国連邦準備銀行がまとめる、地域経済についての

報告書ベージュブックではすでに11月の段階で、それ
までの横ばいから「緩やかな回復」へとトーンを変え
ている。ニューヨーク市場見通しが現在もなお分かれ
ているのは、これまでの景気動向は、低金利によって
一過性の消費が喚起されたものに過ぎず、経済の脆弱
さをくつがえすものではないという見方で一致してい
るため。つまり緩やかな回復とはいっても決して基礎
体力の回復を示すものではないという見方が大勢なの
だ。
確かに自動車販売動向から類推しても、ゼロ金利ロ

ーンなどの加速要因に支えられた部分が強い。ニュー
ヨーク株式市場がボラタイルな動きに終始しているの
も、こうした見方が大勢だからだろう。新年の市場動
向は、「緩やかな回復」が企業マインドにどう影響する
か。そして、本格的な設備投資につながるかどうかに
かかっている。
過去の羊年を例にとれば、景気回復の初期段階とい

う点で1990年のスタートのそれに似ている。情報投資
の更新投資が中心で動き出したが、いまだ能力増強投
資につながるかどうか微妙なところという年初の見方
も類似している。しかし、一方で、これも過去の事実
に照らせば（株式投資のスタンスから眺めれば）パソ
コンなど情報関連投資のもたらす株価へのインパクト
の大きさを見逃せないのも事実である。
03年前半はまず米国市場の情報関連投資の動向とそ

れを評価するナスダック。ついで東京市場への影響に
視点をあてて見ていきたい。過去の事例では大きな変
化を遂げている。
群れ（流れ）についていこう。迷える子羊にならな

いように。

半導体産業は需給バランスで
売上高が前年比２ケタのプラス
成長とマイナス成長を繰り返す
唯一の産業である。そして、15兆
円市場に100社（生産工場を持つ
メーカー）がひしめき合っている厳しい業界といえる。
2003年の半導体予測はマイナス成長からプラス20％

程度まで幅広く、不透明感が漂っている。過去と比較
して半導体・電子機器の在庫は安全圏にあり、一方で
設備稼働率は改善されている。今までであればこの状
況は設備投資回復局面であるにもかかわらず、半導体
やIT投資は削減が続いている。経営者にとっては本当
に舵取りの難しい時期となった。
まず初めにシリコンサイクルが存在し続けているこ

とを見ていただく。WSTSの出荷金額と数量の推移を
見ると97年以降の特徴として振幅が大きくなっている
ことと、金額と数量の増減が同じように大きくなって
いることがわかる。それまでは数量の振幅より金額の
振幅がはるかに大きく、これがDRAMの価格変動によ
ってもたらされていたシリコンサイクルであることが
知られている。シリコンサイクルの原因となる需給バ
ランスの崩れは、供給メーカーの過剰設備投資と需要
予測のずれが引き起こしている。
シリコンサイクルが存在することを前提にして過去

のトレンドを分析すると、ある一定の法則が現れる。
シリコンサイクルのピークから18カ月で必ず最初の上
昇局面がある。その後、約１年間の出荷数量は横ばい
が続き、後に第２回目の上昇が見られる。この法則が
今後も有効であれば、今回は2003年１～３月頃から半
導体出荷数量の回復を期待することができる（図表参
照）。今年、春からの半導体回復を期待したい。

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
（
半
導
体
）

経済・産業ウォッチング

市
　
況
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第26期中間事業報告書
（2002.4～2002.9）

８５１５
〒104-0028 東京都中央区八重洲2-1-5 東京駅前ビル5F
TEL：03-3274-4561 http://www.ir-aiful.com
市場／東証・大証一部　お問い合わせ先／IR課

●アイフルは「全てのお客様のニーズに応える」ことを基本理
念に、「商品の多様化」「チャネルの多様化」といった経営戦
略を推進し「リテール分野における総合金融企業」としての
基盤を形成しております。
●当中間決算につきましては、アイフル単独で営業貸付金残高
が業界３位となりました。また、連結営業収益では、ライフ
の好調な業績により、業界１位となる等リテール分野の総合
金融化の成果を実現し、高成長を続けております。
●今後も業績の向上とともにディスクロージャーにも積極的に
取り組み、株主の皆様のご期待に添えますよう、全力を尽く
していきます。
●IRホームページ http://www.ir-aiful.com
●E-mail ir@aiful.co.jp

第64期中間事業報告書
（2002.4～2002.9）

９８２５
〒540-8575 大阪市中央区石町2-2-9
TEL：06-6942-6192 http://www.azwell.co.jp/
市場／東証・大証・名証一部　お問い合わせ先／総合企画部広報IR担当

●アズウェルは、医薬品、医療用検査試薬、医療機器・用具等
の卸事業をはじめ、製造販売や輸出入業も行う医療関連総合
商社です。
●現在、「守りの構造改革」において、コスト構造を抜本的に
改善しローコスト経営を推進するため、「人の見直し」「事業
の見直し」「資産の見直し」を行う事業構造改革に取り組ん
でいます。
●また、「市場に学ぶ」を原点にアズウェルオリジナルな市場
価値を展開するための「攻めの構造改革」にも同時に取り組
んでいます。
●ご希望の方には、株主の皆様とのコミュニケーションツール
である「アズウェル通信」をお送りいたします。

L I T T L E  L I B R A R Y企　業　情　報　紹　介

リ ト ル ラ イ ブ ラ リ ー

投資家向けに発行している資料を読んでみませんか。

株主でないとなかなか手に入らない事業報告書や株主通信、
またインベスターズガイドや会社案内などを、ご希望の方にお送りします。

・Ｐ40をご参照のうえ、巻末のアンケートハガキのB資料請求欄に○印をつけて、投函してください。何社でも結構です。
・お申し込み締め切りは、2003年3月20日（当日消印有効）です。
・資料は各社より直接ご送付いたします。
・希望者が多くて資料が足りなくなった場合、またご送付するまでに新しい号が出た場合、ご送付する資料が掲載したものと異
なることがございます。ご了承ください。

安心・創造企業�

http://www.azwell.co.jp/
http://www.ir-aiful.com
http://www.ir-aiful.com
mailto:ir@aiful.co.jp;
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会社案内 インベスターズガイド

２７０８
〒170-0013 東京都豊島区東池袋2-29-7
TEL：03-3987-0240 http://www.kuze.co.jp
市場／JASDAQ お問い合わせ先／経営企画室

●株式会社久世は、外食産業向けにさまざまな業務用食材を
50年以上お届けしております。
●中期ビジョン「フードサービス・ソリューション・カンパニ
ー」を目指し、ハード（品揃え）とソフト（サービス）のフ
ルライン戦略を展開しております。フルライン実現のため卸
売業はもとより、製造業・輸入業も併営。また、食材をお届
けするだけでなく、メニュー企画やお店づくりのお手伝いま
で、独自の支援活動を基礎としたフルラインでのサービスを
業界に先駆けて提供しております。
●中期ビジョンの実現に向け、同業他社との共同ブランド開発、
首都圏の新物流センターの稼働、店舗経営を支援するASP
（アプリケーション・サービス・プロバイダー）事業への進
出など、新たな取り組みにも着手しております。

会社案内 第46期中間事業報告書
（2002.4～2002.9）

１８７２
株式会社アゼル　〒144-8567 東京都大田区西蒲田8-23-1
TEL：03-3734-6211 http://www.azel.co.jp/
市場／東証・大証一部　お問い合わせ先／総務部総務課

●アゼルは、お客様の求めるライフスタイルに応じた住環境・快適
な生活空間を提供するマンション分譲を主な事業としております。
「エンゼルハイム」「エンゼルブレッサ」「プレストジュール」など
のブランドでマンション事業を展開しております。現在までに、
約530棟22,000戸を超える実績を誇っています。
●当社は、建設工事部門を持ち、土地購入から企画、設計、施工、
販売、メンテナンスまで一貫して自社グループで行うことが強み
です。高品質、低廉なマンションを求められるお客様のご要望に
お応えすることがアゼルには可能です。
●現在、中期経営改善計画（2002年３月期～2004年３月期）を推進
しております。この計画は、マンション分譲事業の収益力強化、
有利子負債の削減を中心とする財務体質の改善、固定費の削減を
３つの柱として、スリムで収益力の高い企業構造を目指します。
●アゼルのホームページでは、決算短信、ニュースリリースなどの
発信をしております。

会社案内 第44期中間事業報告書
（2002.4～2002.9）

６８５５
〒660-0805 兵庫県尼崎市西長洲町2-5-13
TEL：06-6482-2432 http://www.jem-net.co.jp
市場／JASDAQ お問い合わせ先／IR室

●ICやLSIの品質をチェックする半導体検査用部品、プローブ
カード。当社は、このプローブカードの開発製造に日本で初
めて取り組み、数多くの新製品の開発により今や世界シェア
約２割を誇る有数のメーカーへと成長しています。
●経営のグローバル化にも早くから着手し、現在、アメリカ、
中国、台湾、ベトナム、イギリス、韓国に生産工場を展開中
です。
●今後は、最先端の半導体に対応したアドバンスドプローブカ
ード（VCPC、HAWK、VSCC）の拡販に注力いたします。
●ご希望の方に最新のIR資料をお送りします。

第28期中間事業報告書
（2002.4～2002.9）

６４２６
サミー株式会社　〒170-8436 東京都豊島区東池袋2-23-2
TEL：03-5950-3790 http://ir.sammy.co.jp
市場／東証一部　お問い合わせ先／IR推進グループ

●当社はパチスロ・パチンコ事業を主軸とし、アミューズメン
ト、ニューテクノロジー、コンテンツ、マーチャンダイジン
グからなる「NEWS事業」を積極的に展開している総合エン
タテインメント企業です。
●NEWS事業を世界規模で展開することにより新たな収益を創
造し、長期的な成長を目指します。
●2002年３月期の業績としましては、連結売上高1,642億94百
万円（前期比109.9％増）、営業利益540億22百万円（同
172.9％増）、当期純利益239億６百万円（同122.4％増）と
前期に引き続き、大幅な増収増益を達成しました。
●当社IRホームページでは決算説明会の模様をはじめ、財務デ
ータ、プレスリリースや各種IR資料を掲載しておりますので
ご活用ください。
●ご希望の方々に最新のIR資料をお送りいたします。

http://ir.sammy.co.jp
http://www.jem-net.co.jp
http://www.azel.co.jp/
http://www.kuze.co.jp
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企業白書
（Corporation Disclosure Sep.2002）

第48期中間事業報告書
（2002.4～2002.9）

７７４４
〒640-8550 和歌山市梅原579-1
TEL：073-454-0307 http://www.noritsu.co.jp
市場／東証・大証一部　お問い合わせ先／総務部総務課

●弊社は、カラー写真を30分で仕上げることができる高速写
真処理システムを開発し、世界180カ国以上で愛用されてい
ます。また、昨今のデジタルカメラの普及に伴い、デジタル
プリントに対応したデジタルミニラボのラインアップも充実
させ、顧客ニーズに対応しています。
●弊社は、イーストマンコダック社との間で共同開発・全世界
供給契約を締結し、より一層充実した製品の販売促進を全世
界で展開。また、セイコーエプソン!ともインクジェット技
術と画像処理技術を活用したドライミニラボ事業に関する業
務提携を締結。より簡便で環境にも配慮したドライミニラボ
システム「dDP-411」を今春より販売いたします。
●ホームページ（http://www.noritsu.co.jp）では、IR情報を提
供しています。

第35期中間事業報告書
（2002.3～2002.8）

７５７７
〒141-0031 東京都品川区西五反田7-22-17 TOC10F 37号
TEL：03-3494-4491 http://www.daiwair.co.jp/CIB/7577/
市場／JASDAQ お問い合わせ先／総合企画室

●当社は、インテリア雑貨（小家具、照明具、時計など）、生
活雑貨（和・洋食器、各種クロス、マット類、ホームウェア
など）の販売事業（ショッピングセンター中心の直営店舗展
開ならびにフランチャイズ店舗展開）を行っております。
●雑貨業界としては、同業他社にさきがけてPOS（販売時点
管理システム）を導入し、さまざまな切り口で商品展開に関
するノウハウを積み上げてきました。
●この度、社長交代を機に、新３カ年計画を策定し、路面型店
舗の開発や中国でのオリジナル商品生産体制の構築に取り組
むことといたしました。今後も「パスポートのビジネスにか
かわるすべての人びとがハッピーになる」ためのチャレンジ
を続けていきます。

■企業の I Rツールとは？

株式会社 パスポート

制度的に開示を義務づけられた決算書類として以下のものがあります。

株主・投資家を対象に企業が任意の情報開示として発行するのが以下のIRツールです。

■有価証券報告書
上場企業等が証券取引法に基づいて決算
期ごとに金融庁に提出する報告書
（JASDAQ上場企業の場合は日本証券業協
会の規程による）。公表される財務資料と
しては、最も充実している。

■アニュアルレポート
（英文年次報告書）
外国企業のIR出版物の中で代
表的なもの。外国人投資家向
けに発行している日本企業も
多い。日本語のアニュアルレ
ポートを作成する企業もある。

■事業報告書
企業が、決算内容（株主総会
の決議結果）と企業情報を提
供するため、総会後に株主に
送付している資料。法的義務
はない。中間決算後と本決算
後の年２回発行している企業
が多い。

■株主通信
業務内容や業績を株主にわか
りやすく伝え、コミュニケー
ションを図るための冊子で、
作成する企業が増えている。

■インベスターズガイド
財務諸表や投資指標を長期的
に掲載した機関投資家向けの
データブック。ファクトブッ
クとも呼ばれる。英語版、日
本語版、あるいは双方を年１
回発行する企業が多い。

■決算短信
取引所の要請で、上場企業が期末後２カ
月以内に取引所に提出しなくてはならな
い決算資料（JASDAQ上場企業の場合は
日本証券業協会に提出）。決算発表の際に、
記者や証券アナリストにも配布される。

■営業報告書
株主総会の２週間前に総会招集通知と一
緒に送付される決算報告書で、決算期ご
とに株主に配布するよう商法で規定され
た書類の一つ。

http://www.daiwair.co.jp/CIB/7577/
http://www.noritsu.co.jp
http://www.noritsu.co.jp
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当社は、湯葉と豆腐の店「梅の花」及び「チャイナ梅
の花」を主とした飲食店経営を行っております。
梅の花では“料理”“サービス”“雰囲気”の三拍子そ
ろったお店づくりに心掛け、店内は純和風の数寄屋造り
建築、常に季節感あふれる飾り付けに気を配り、お客様
を一期一会のこころでお迎えし、体に優しく安心できる
素材で美味しく調理した料理を、タイミングよく提供し
続けるよう日々努力しております。
九州、中国、関西、中京、北陸、関東、東北に、郊外
の単独店舗のほか、ホテルや商業ビル及びオフィスビル
に69店舗を出店（2002年12月末現在）しております。
今後は地方都市への出店に注力し、地域により密着した
店づくりを行っていきたいと考えております。

代表取締役社長

梅野　重俊

株式会社梅の花
〒830-0033
福岡県久留米市天神町146
TEL：0942-38-3440
http://www.umenohana.co.jp
●市場／2002年6月東証二部上場
●お問い合わせ先／社長室

７６０４

宝飾業界は、この10年でピーク時3兆円あった市場が
1兆3千億円規模まで縮小しました。その中で、当社は
1993年の当業界への本格参入以来わずかな期間で九州・
沖縄地域のトップシェアを獲得しました。顧客志向を徹
底し、当社のコアコンピタンスであるCus tomer
Relationship Managementを実践できた結果と考えて
います。独自開発したコンピューターシステムにより、
お客様の消費行動を細かくデータ化し、将来「どんな商
品を」「どんなタイミングで」「どんな目的で」購入いた
だけるか予測します。この未来予測により開発された商
品は、当社の利益向上に貢献しています。今後も積極的
に多店舗展開を進め、将来的には全国展開を目指しま
す。

代表取締役社長

貞松　隆弥

株式会社サダマツ
〒810-0042
福岡市中央区赤坂1-5-11
TEL：092-734-9657
http://www.b-sophia.co.jp
●市場／2002年6月JASDAQ上場
●お問い合わせ先／管理本部

２７３６

最近、株式上場を�
果たされた企業を�
ご紹介するコーナーです。�

活力のあるフレッシュな�

企業について、�

これまで知らなかった�

情報を得たり、�

投資対象としてご検討�

いただく場として、�

ぜひご活用ください。�

＊このコーナーは宝印刷株式会社の提供により、同社に上場申請時の申請書類
作成を発注された企業の中から、原則として50音順でご紹介しています。�

■会社案内、事業報告書など�

　資料をご希望の方は、巻末のアンケート�

　ハガキのB資料請求欄にご記入の上、�

　投函してください。�

■資料は各企業から直接ご送付いたします。�

http://www.umenohana.co.jp
http://www.b-sophia.co.jp
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当社は、ドレッシング事業とレストラン事業を併せ持
ち、「美味しいもの作り」と「楽しい食べ方の提案」を
経営方針として事業活動を行っています。ドレッシング
事業では、「ピエトロドレッシング」を柱に、健康をテ
ーマにした商品開発にも力を注いでおります。また、昨
年「ピエトログルト」の名称でヨーグルトの販売も開始
しました。レストラン事業では新規事業として、パスタ
専門のファストフードの店舗業態「ミオミオ」を独自の
技術開発で実現、今後、全国はもちろん海外出店も積極
的に展開してまいります。
今後も、お客様に美味しいと喜んでいただき、その信
頼にお応えできる企業へと更なる飛躍を目指してまいり
ます。

代表取締役社長

村田　邦彦

株式会社ピエトロ
〒810-0001
福岡市中央区天神3-4-5
ピエトロビル
TEL：092-724-4932
http://www.pietro.co.jp
●市場／2002年4月東証二部上場
●お問い合わせ先／IR室

２８１８

当社は、ソフトウェア開発を中心とした情報サービス
と、ADSLインターネットアクセスサービスを中心とし
た通信サービスの2つを事業の柱として、事業基盤の確
立・拡大に取り組んでおります。特に、情報ボックスに
よる光ファイバー幹線網、データセンターを自社で所有
しており、システムの構築から開発、運用・保守、アウ
トソーシングまでトータルなサービスを提案、提供でき
ることが最大の特徴です。今後も、情報サービスと通信
サービスのシナジー効果を生かし、事業規模、収益性な
どの面において、2つの事業をバランスよく成長、発展
させ、更なる飛躍を目指してまいります。

代表取締役社長

五島　功

株式会社ビック東海
〒420-0034
静岡市常磐町2-6-8
TEL：054-254-3781
http://www.victokai.co.jp
●市場／2002年6月JASDAQ上場
●お問い合わせ先／総務部

２３０６

弊社は、1984年の創業以来、洗浄と衛生管理のアウト
ソーシング企業として、主にホテル・レストランなどの
食器洗浄業務を中心とした厨房管理業務全般の業務請負
を行ってまいりました。「洗浄と衛生」という側面は、人
間生活から切り離すことのできないベーシックな業務と
考えております。当社の持つ「洗浄と衛生」のノウハウ
は、時代の変化とともにニーズが増加し続けており、当
社の飛躍する舞台は膨大な市場性を持っております。ま
た、昨年12月には給食サービスを主事業とする株式会社
センダンを買収し、これからも社会のニーズにお応えす
べく新たなステージに向けてますます健全な会社として、
また、お客様からご満足いただける会社として邁進して
まいります。

代表取締役社長

野口　卓

株式会社セントラルサービスシステム
〒102-0083
東京都千代田区麹町6-1-25
上智麹町ビル5F
TEL：03-3264-1124
http://CSS-LTD.co.jp
●市場／2002年6月JASDAQ上場
●お問い合わせ先／広報室

２３０４

「オールメディア映像コンテンツメーカー」を目指し、
TYOグループは着々と準備を進めています。2002年4月
には念願の株式公開を果たし、「知名度」や「信用力」
の向上を実現しました。
また、「マルチブランド戦略」の実現とTV-CM制作業
界でのポジションを確固たるものにするために、「モン
スターフィルムス」「エムワンプロダクション」の2社を
設立。続けざまに、インタラクティブ・コンテンツ制作
の強化を目指し、「TYOインタラクティブデザイン」を
分社化、インターネットのブロードバンド化に対応した
コンテンツ制作として、ショート・ムービーを3本制作
するなど、TYOグループは足を止めずに疾走しておりま
す。

代表取締役社長

吉田　博昭

株式会社ティー・ワイ・オー
〒141-0021
東京都品川区上大崎2-21-7
TEL：03-5434-1586
http://www.tyo.co.jp
●市場／2002年4月JASDAQ上場
●お問い合わせ先／経営企画部

４３５８ 株式会社ティー・ワイ・オー

http://CSS-LTD.co.jp
http://www.tyo.co.jp
http://www.pietro.co.jp
http://www.victokai.co.jp
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株式会社ワッツは、1995年に大阪府の東大阪市に生ま
れた若い会社です。事業内容は、100円均一ショップ（売
上構成比90％）とディスカウントショップ（同10％）の
運営であります。100円ショップの店名は「meets」、「安
價堂」、「100円村」、ディスカウントショップの店名は「コ
スタ」です。我々の経営理念は、“価値ある満足の創造”
であり、お客様、お取引先、株主、地域社会の皆様が満足
の得られるような商品とサービスを提供することであり
ます。当社社員も現状に満足せず、常に新しい分野に挑
戦を続け、それを達成することによって自身のレベルを
アップし、満足の創造を実行しております。
何卒、投資家様はじめ関係先の皆様のご支援とご鞭撻
の程よろしくお願い申し上げます。

代表取締役社長

近石　弘

株式会社ワッツ
〒578-0975
大阪府東大阪市中鴻池町2-1-64
TEL：06-6747-8141
http://www.watts-jp.com
●市場／2002年5月JASDAQ上場
●お問い合わせ先／経営企画室

２７３５

当社は、医療情報のインフラプロバイダーとして、よ
り良い医療環境を実現していくことをコンセプトとして
おります。今、臨床試験においては世界的にEDC
（Electronic Data Capturing）が潮流になりつつありま
すが、当社はこの分野におけるパイオニアです。
EDC事業では、医療機関に専用端末を設置し、デー

タの発生時点から臨床データを収集･管理し、リアルタ
イムに製薬メーカーに情報を提供することにより、患者
の安全性を確保しながら、臨床試験の品質向上、期間短
縮、コスト削減を実現しております。
今後も携帯電話を活用したデータ収集による更なる品
質の向上、患者個々人に応じたテーラーメイド医療等々
において医療情報の革命を起こしてまいります。

代表取締役社長

藤田　剛

株式会社モスインスティテュート
〒103-0013
東京都中央区日本橋人形町3-8-1
TT-2ビル5階
TEL：03-5623-7207
http://www.moss.co.jp
●市場／2002年8月ヘラクレス上場
●お問い合わせ先／経営企画本部 IR室

２３１６ 株式会社モスインスティテュート

全上場企業の「決算書」が、ここにあります。

企業と投資家とを結ぶＩＲ総合サイト

Hello! IR World
http://www.hello-ir-world.com/

【無料掲載サービス実施中！】

●決算短信（一部添付資料含む）3,712社
●有価証券報告書 557社
●半期報告書 555社
●事業報告書　　　　　　　　　 421社
●中間事業報告書 359社
（2002年12月現在）

PDFデータをご提供いただければ無料で掲載
いたします。
冊子やPDF以外のデータの場合、PDF変換費
用をいただく場合がございます。
詳しくは、弊社営業員またはIR推進部までお
問い合わせ下さい。

お問い合わせ先：

IR推進部
TEL：03-3971-3297 FAX：03-5950-5423
E-mail：webmaster@hello-ir-world.com

Disclosure 
Solutions

e

ディスクロージャー  ソリューションズ�

【資料別掲載会社数】

各種検索機能で、一人一人のニーズに
合った投資対象が見つかります。

上場企業の各種開示資料�

新規上場企業情報�

アナリストレポート�

英文決算短信（全上場企業分）�

http://www.moss.co.jp
http://www.watts-jp.com
http://www.hello-ir-world.com/
mailto:webmaster@hello-ir-world.com;
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ジャパニーズインベスターは、下記の
証券会社の全国本支店店頭と銀行、信
託銀行、証券広報センターの証券情報
室などに置いていただいています。
（部数に限りがありますので、お早めにご
入手ください）
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十字屋証券
1933年の創業以来
「お客様の利益が最優先」
をモットーに、堅実経営
を行っております。

TEL．03-3666-0101
http://www.jyujiya-sec.co.jp

黒川木徳証券
「お客様と共に栄える」方
針で、人と人とのお付合い
を大切に守り、百有余年に
わたり個人投資家の方 か々
ら信頼とご愛顧を頂いてい
る伝統ある証券会社です。
TEL．03-3278-7822
http://www.kurokawakitoku-sec.co.jp/

上光証券
北海道に誕生し、北海道で
育って67年。北海道唯一の
地場証券として、個人投資
家を大切にし、お客様へ営
業担当（FP）がアドバイス、
情報提供に努めます。
TEL．011-231-2827
http://www.jyokoshoken.co.jp/

新光証券
「あなたの満足、最優先」
お客様と一緒に考え、よ
りよい方向を見い出して
いくマーケットに強い証
券会社であり続けるよう、
今後も努めてまいります。
TEL．03-5203-6413（広報室直通）
http://www.shinko-sec.co.jp/

スターフューチャーズ証券
商品・証券・為替と多彩な
品揃えに加え、モバイル取
引など多様な取引手法が揃
っています。お客様への貢
献を第一に、資産運用を積
極的にサポートいたします。
TEL．092-475-8800
http://www.star-ir.co.jp/

センチュリー証券
この度、コールセンターの
手数料を引き下げ、今春
にはネットでの信用取引を
開始する予定です。詳しく
は下記フリーダイヤルまで
お問い合わせください。
70120-530-860
http://www.centurysec.net

住友信託銀行
当社は素敵な出会いを創り
出す銀行です。お客様とニ
ーズに合った商品との出会
い、信頼できる相談者との
出会い。資産運用は住友信
託銀行にご相談ください。
70120-780-890
http://www.sumitomotrust.co.jp

光世証券
独立系の上場証券会社とし
て、常に時代の流れを先取
りする経営を目指しており
ます。今後も多様な取引手
法を提供し、お客様のニー
ズにお応えいたします。
TEL．06-6209-0821
http://www.kosei.co.jp/

第一生命保険
「すべては、お客様ととも
に」。「生涯設計」の第一生
命は、今年創業100周年を
迎えました。また、金融・
保険業界初の「日本経営
品質賞」を受賞しました。
70120-104-471
（総合FPコンサルティング部　平日10：00～17：00）
http://www.dai-ichi-life.co.jp/

こうべ証券
KOBE証券はお客様の立
場に立って、世界中で最も
良い金融商品をジャンル別
に選択、多彩な品揃えの
金融商品をご提供します。
お気軽にご連絡ください。
TEL．03-3595-0345
http://www.kobesec.co.jp/

コスモ証券
コスモのオンライントレ
ード「ネットレ」の定額会
費制なら、月50回までの
株取引が月当たり6600円
でＯＫ。
信用取引も同額で受付中。
70120-188-611
http://www.cosmo-sec.co.jp

くらフレンド証券
三井住友銀行グループの
一員として、お客様ひとり
ひとりにとって「いちばん」
便利な「いちばん」身近な
「いちばん」信頼できる
パートナーを目指します。
70120-233-028（カスタマーセンター）
http://www.sakura-friend.co.jp

佐世保證券
土曜営業を始めて早5年。
当社の投資ゲーム参加が楽
しみで土曜日に来店される
お客様も多いですよ。当市
は今年市制百周年ですが
当社は後45年で創立100年
TEL．0956-22-8188

オリックス証券
オリックスグループの証券
会社。手数料のディスカウ
ントと使いやすさで大好評
のオンライントレード。他に
はないアンサーを提供す
べくサービス続々拡張中。
70120-779-104
http://www.orix-sec.co.jp/

大塚証券
大塚証券は... . . .
地域の皆様に頼られる
証券会社を目指します。
大塚証券は... . . .
地域への情報の発信と
受信のセンターです。

TEL．06-6120-1262

愛媛証券
人と人とのつながり、信
頼を大切にし、お客様に
満足して頂けるサービス
を提供し、皆様に愛され
る証券会社です。お気軽
にお越しください。
TEL．0894-22-2211
http://www.ehime-sc.co.jp

香川証券
四国・岡山地域に密着し、
また、独コメルツ証券と
提携するなど「マーケッ
トは地域に、情報は世界
に」を地でいくエネルギ
ッシュな証券会社です。
TEL．087-851-8181
http://www.kagawa-sc.co.jp

金十証券
当社は、昭和19年設立の首
都圏を中心とした地域密着
型営業を展開する独立系
の中堅証券会社です。お客
様の要望に応じた小回りの
きく営業が特色といえます。
TEL．03-3249-8501
http://www.kaneju-sec.co.jp/

金山証券
「であい・ふれあい・おて
つだい」只今、「ペイオフ
のすべて」と「分別保管制
度」の小冊子をプレゼント
中。コールセンター取引
での手数料は超割安！！
TEL．03-3668-3111（代表）
コールセンター70120-355-886
http://www.kaneyama-sec.co.jp/

極東証券
当社は、昭和24年創立以
来「信ヲ萬事ノ基ト為ス」の
経営理念のもとに、お客様
の立場に立った営業展開
と健全な経営で皆様の「信
頼」にお応えしております。
TEL．03-3666-5135
http://www.kyokuto-sec.co.jp

泉証券
泉証券各支店のファイナ
ンシャルプランナーが細
かな要望に応じて、お客
様の資産形成を的確にア
ドバイスいたします。
お気軽にお電話ください。
70120-123-716
http://www.izumi-sec.co.jp/

エイチ・エス証券
HIS協立証券から2001年4
月1日より社名変更しまし
た。High quality Service の
略でネット、コール、対面の
3つの販売チャネルで展開
している総合証券です。
TEL．03-5457-8800
http://www.hs-sec.co.jp

ウツミ屋証券
広島市中区立町の当社ビル
1Fに非対面営業のインター
ネット・コール取引専用店舗
を開設しました。PCや情報
端末を設置しておりますので
気軽にご利用ください。
コールセンター70120-506-084
http://www.utsumiya.co.jp

いちよし証券
“Long Term Good Relation ”
成長株投資や金融商品の
ご提案を通じ、お客様の
資産形成をお手伝いして
いくことが私たちの喜び
です。
70120-039-144
http://www.ichiyoshi.co.jp

アイザワ証券
★☆アジア株式なら
おまかせください☆★

大いなる成長の可能性を
秘めた株式市場に手軽に
投資してみませんか？

70120-311-434
http://www.aizawabtc.com

あさひリテール証券
お客様とのコミュニケーショ
ンはどうあるべきか。私た
ちは、常にお客様の立場
に立ち共に考え、行動す
る「リテール証券」の新たな
姿を追求してまいります。
TEL．03-3271-2100
http://www.asahiretail-sec.co.jp/

阿波証券
フェイスtoフェイスでベ
ストサービスを合言葉に
徳島で生まれ育ち54年。
今後とも顧客満足を第一
に堅い信頼と高い実績を
築いてまいります。
TEL．088-652-8111
http://www.pawa.co.jp

安藤証券
安藤証券は「豊かな暮らし
のお手伝い」をモットーに
スーパーリージョナル証券
を目指しています。お客様
に信頼される金融商品の
ご提案をいたします。
70120-827-751
http://www.ando-sec.co.jp

大和証券
取引額等に応じてポイント
（マイル交換も予定）がた
まるダイワの証券総合サー
ビス開始！特定口座にも対
応！証券税制のご相談等、
お気軽にご来店ください。
TEL．03-3243-3382
http://www.daiwa.co.jp

立花証券
お客様第一。堅実経営に
徹底し、高自己資本規制
比率。企業の調査・分析
に注力。伝統の通信取引
で全国どこからでも、安心
してお取引いただけます。
TEL．03-3669-3110
http://www.1ban.co.jp/

中央証券
明治16年創業。千葉県内
に11店と最多の店舗網を
誇る。千葉銀行グループ
として地域密着。近くにあ
って気軽に行けて親しみ
やすいことが特徴です。
TEL．03-5202-3702
http://www.chuo-sec.co.jp

http://www.star-ir.co.jp/
http://www.kobesec.co.jp/
http://www.orix-sec.co.jp/
http://www.sumitomotrust.co.jp
http://www.cosmo-sec.co.jp
http://www.kagawa-sc.co.jp
http://www.centurysec.net
http://www.sakura-friend.co.jp
http://www.kaneju-sec.co.jp/
http://www.ichiyoshi.co.jp
http://www.aizawabtc.com
http://www.asahiretail-sec.co.jp/
http://www.utsumiya.co.jp
http://www.kaneyama-sec.co.jp/
http://www.dai-ichi-life.co.jp/
http://www.daiwa.co.jp
http://www.1ban.co.jp/
http://www.jyujiya-sec.co.jp
http://www.jyokoshoken.co.jp/
http://www.kyokuto-sec.co.jp
http://www.hs-sec.co.jp
http://www.kurokawakitoku-sec.co.jp/
http://www.ehime-sc.co.jp
http://www.pawa.co.jp
http://www.ando-sec.co.jp
http://www.izumi-sec.co.jp/
http://www.kosei.co.jp/
http://www.shinko-sec.co.jp/
http://www.chuo-sec.co.jp
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明和證券
当社は、お客様とのふれ
あいを大切に“ Face to
Face ”のお付き合いをさ
せていただき最良のアド
バイザーになれますよう
努めております。
TEL．03-3666-2545
http://www.meiwa-sec.co.jp

社団法人証券広報センター 証券情報室
当室では、店頭（JASDAQ）を含む株式公開会社（約3,700社）の新聞記事スクラップ、
有価証券報告書、会社案内などが閲覧できます。
（一般公開／入場無料／セルフサービスコピー機設置）
開室時間／9：30～16：30（東京のみ 9：00～17：00）

（土曜・日曜・祝日・年末年始は休み）
東京／東京都中央区日本橋茅場町1-5-8 東京証券会館1階　TEL．03-3667-2754
大阪／大阪市中央区北浜2-3-10 VIP関西センター2階　TEL．06-6202-3188
名古屋／名古屋市中区栄3-3-17 名古屋証券会館1階　TEL．052-251-3891
URL http://www.skc.or.jp

八幡証券
創業以来、当社が培ってき
たフェイス・トゥ・フェイス
の活動による“温かみのあ
る営業”をモットーとした広
島・山口を営業エリアとす
る地域密着型証券会社。
TEL．082-243-6800
http://www.yahata-sec.co.jp

丸宏大華証券
丸宏大華証券は多様化・
複雑化する経済や市場の
動きをとらえ、仕事や暮
らしに役立つさまざまな
ニュースをキャッチする
情報アンテナになります。
TEL．03-3666-2431
http://www.marukodaika.co.jp/

のぞみ証券
あなたの「のぞみ」

かなえます。
のぞみ証券は、「お客様」
「地域」に密着した「フェ
イス・トゥー・フェイス」
のお取引を大切にします。
TEL．03-3297-2980
http://www.nozomi-sec.com

西脇証券
資産の運用力が問われて
いる今、お客様の多様な
ニーズに応えられるよう
に日々努力、研鑽いたし
ております。お気軽にお
立ち寄りください。
TEL．0795-22-3361

西村証券
2002年6月に、京滋の地場
証券で初の東証総合取引
資格を取得。敏速かつきめ
細かなサービスを提供し、
お客様から選ばれる証券
会社を目指しています。
TEL．075-221-2155（代表）
http://  作成中

山和証券
“個人年金保険”の取扱い
をはじめ、独立系証券なら
ではの厳選された商品ラ
インナップをご用意。お客
様一人ひとりに納得の資
産運用をご提案致します。
TEL．03-3668-5427
http://www.yamawa-sec.co.jp

丸三証券
1910年創業、東証・大証
1部上場。健全な財務体質
で定評があります。マル
サントレードは、豊富な
商品、システムの先取性、
手数料水準が好評です。
70120-03-4803
http://www.03trade.com

水戸証券
2001年9月に東証1部上場
を果たし、顧客、株主、
地域社会から選ばれる水
戸証券を目指す。関東地
域を中心に26店舗。お気
軽にご相談ください。
TEL．03-3274-6111
http://www.mito.co.jp/

光証券
q取扱商品は相場観のみ
★株式の専門店

wお客様は個人投資家のみ
★個人投資家専門店

e営業は兵庫県岡山県中心
★神戸で唯一の生き残り

TEL．078-391-2305
http://www.hikarishoken.com

日興コーディアル証券
「コーディアル＝誠心誠意
の」をコンサルティング
とサービスに込め、お客
様から頼られる総合的な
資産運用をお届けします。

70120-550-250
http://www.nikko.co.jp

UFJつばさ証券
全国の店舗ネットワーク
を活かした身近なサービ
スと、法人取引で培った
高度な金融技術力で、質
の高い金融サービスをお
届けします。
TEL．0077-789-283
http://www.ufj-tsubasa.co.jp

豊証券
豊証券は、株式に特化し
たフルサービス・通信取
引・オンライントレードを目
指し、さらに、人に優しい
『ゆたかネット』を心がけて
いる証券会社です。
TEL．052-251-3311（大代表）
http://www.yutaka-sec.co.jp

萬成プライムキャピタル証券
三田明のCMでお馴染みの
萬成。暗い時代だからこそ
明るい材料を提供します。
通貨の両替、1ドル＝25銭
のレートで行います。その
他好利回り債券も提供中。
TEL．03-5541-7887
http://www.bansei-pcs.co.jp

日の出証券
「あなたとの対話　大切に
しています」をモットーにお
客様の利益を最重視し、
皆様から「マイ・セキュリ
ティーズ」として愛される
証券会社を目指します。
TEL．06-3297-5111
http://www.hinodesc.co.jp/

日産証券
日立・日産系企業で構成
する春光懇話会のメンバ
ー。首都圏5店舗では対面
営業を基本とし、生損保商
品も取扱っている。ネット
取引手数料は0.1％と格安。
TEL．03-3666-3151
http://www.nissan-sec.co.jp/

東洋証券
弊社は、「中国株のエキス
パート」として内外より
評価をいただいておりま
す。さまざまな情報をご
用意しておりますので、
お気軽にお越しください。
70120-03-1040
http://www.toyo-sec.co.jp 

リテラ・クレア証券
首都圏に４店舗、関西圏
に５店舗。トレーディン
グプラザ「リテラ」では、
ネット取引の口座も開設
可能。またセミナー等を
実施中。
TEL．03-3667-4419
http://www.retela.co.jp/

明光ナショナル証券
ビギナーからベテランまで
サービスが豊富な通信取
引！コストはリーズナブル
に、ネットは現物・信用とも
最低手数料800円という業
界低水準の手数料を実現。
70120-03-1997
http://www.meiko-national.co.jp

丸和証券
Ｙｅｓ，ｗｅｃａｎ！私たちは、
全社員がFP資格を持ち、
皆さまにとって「魅力ある
証券会社」を目指しており
ます。
お気軽にご利用ください。
TEL 03-3274-5353
http://www.maruwa.co.jp/

三菱証券
三菱東京フィナンシャ
ル・グループ（MTFG）
の中核証券会社として、
グローバルな視点ときめ
細かな対応で、お客様の
ニーズにお応えします。
70120-17-3234
http://www.mitsubishi-sec.co.jp

FP・リンク証券
お客様と一生を通じたお付
き合いのできる資産管理の
パートナー。気軽に始めら
れる積立コースも用意して
ライフプランに必要な経済
基盤構築をサポートします。
TEL．03-5402-1680
http://www.linksec.co.jp

日本インベスターズ証券
★★★★★★★★★★★
【タートルクラブ】会員募集
中！勉強会等を通じて資
産運用や投資信託につい
て学べます。（会費無料）
★★★★★★★★★★★
TEL．03-5320-2938
http://www.turtle-club.net/

内藤証券
近畿地方を中心に地域密
着の営業活動を展開し、
特色として中国株式に注
力しております。インターネ
ット取引では500円からの
手数料で売買が可能です。
TEL．0077-78-7110
http://www.naito-sec.co.jp

ワールド日栄証券
経営視野を得意分野に絞
り、お客様へ、迅速かつき
め細かなサービスを提供。
株式展望等を掲載した弊
社刊行「投資情報」やホー
ムページも好評です。
70120-01-3799（大代表）
http://www.worldnichiei.co.jp

二浪証券
二浪証券（フタナミ）
創業以来82年、地域に深
く根ざした堅実経営で、
お客様のニーズにキメ細
かくお応えしています。

TEL．089-941-5191
http://www.futanami-sec.co.jp/

日本協栄証券
【ネットウイング】なら
2003年1月より手数料
450円キャンペーン実施　
手数料500円を450円に！
（2003年6月末まで）
詳細は資料をご覧下さい。
TEL．03-3668-3446
http://www.kyoei-sec.co.jp

新潟証券
＜資産運用のパートナー＞
★県内14店舗の営業サー
ビス網展開　★134名のＡ
ＦＰ資格保有者を全店に
配置　★ますます好評！
ホームトレード
TEL．0258-35-2211
http://www.niigata-sec.co.jp

前田証券
九州だから、前田。地域
経済のために貢献し続け
たい。「こまめなサービ
ス」を合言葉に、今日も
精一杯のサービスを続け
てまいります。
TEL．092-771-4540
http://www.maeda-sec.co.jp

日本グローバル証券
弊社では証券のみならず
保険、一般金融などのマ
ネー＆マーケット情報を
ふんだんにご用意してい
ます。お気軽にご連絡く
ださい。
TEL．03-3666-5541
http://www.npglobal.co.jp/

中央三井信託銀行
多彩な投資信託ファンド
をはじめ、幅広い金融商
品の中から、あなたにぴ
ったりの運用プランとポ
ートフォリオ（資産配分）
をご提案します。
70120-56-2031
http://www.chuomitsui.co.jp

http://www.yahata-sec.co.jp
http://www.03trade.com
http://www.yamawa-sec.co.jp
http://www.maruwa.co.jp/
http://www.hikarishoken.com
http://www.hinodesc.co.jp/
http://www.nissan-sec.co.jp/
http://www.turtle-club.net/
http://www.ufj-tsubasa.co.jp
http://www.toyo-sec.co.jp
http://www.naito-sec.co.jp
http://www.niigata-sec.co.jp
http://www.kyoei-sec.co.jp
http://www.npglobal.co.jp/
http://www.linksec.co.jp
http://www.futanami-sec.co.jp/
http://www.mitsubishi-sec.co.jp
http://www.mito.co.jp/
http://www.yutaka-sec.co.jp
http://www.retela.co.jp/
http://www.worldnichiei.co.jp
http://www.chuomitsui.co.jp
http://www.meiko-national.co.jp
http://www.meiwa-sec.co.jp
http://www.maeda-sec.co.jp
http://www.marukodaika.co.jp/
http://www.nozomi-sec.com
http://www.bansei-pcs.co.jp
http://www.nikko.co.jp
http://www.skc.or.jp
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アンケートにご協力いただいた方の中から抽選で合計45名様
に素敵なプレゼントを差し上げます。
当選者の発表は発送をもって代えさせていただきます。

■36号の特集・連載記事についてお答えください。

Q1 「面白い」「役立つ」と思われた記事を選んで
ください。（いくつでも）

1. 特集　長期投資のススメ（P5）
2. IR広告特集　情報サービス産業・勝ち残る企
業の条件（P26）

3. 堅実な投資家への道（P12）
4. 続・投資の万歩計（P14）
5. WATCHING（P30）
6. JI CLUB（P42）
7. その他（ ）

■36号の企業特集《トップ・インタビュー》《クロー
ズアップ》に登場した企業5社について、お答えく
ださい。

Q2 掲載企業はご存知でしたか。
1. 知らなかった
2. 社名程度は知っていた
3. 事業内容についても知っていた

Q3 掲載企業の株式を購入したことはありますか。
1. 現在保有している
2. 以前保有したことがある
3. 購入したことはない

アンケート項目

Q4 掲載企業の記事を読んでどのようにお感じに
なりましたか。

1. 興味を持った
2. どちらでもない
3. 興味は持たなかった

Q5 今号をお読みになって掲載企業にお持ちにな
ったイメージと合うものがあればお答えくだ
さい。（いくつでも）

1. 成長力がある　
2. 健全な経営展開を図っている
3. 製品・サービスに優位性
4. 収益力
5. 経営者にマネジメント力がある
6. 情報開示がよい
7. 株主還元に前向き

Q6 掲載企業を投資対象としてお考えになります
か。

1. 考える
2. 考えない
3. どちらともいえない

Q7 登場各企業へのコメントをご記入ください。

AA

ジャパニーズインベスター36号は
いかがでしたか？

本誌は個人投資家に積極的な情報公開を行って

いる企業のスポンサーシップで発行しています。

銘柄推奨を行わず、株式投資をするための情

報・ノウハウ・哲学を紹介するユニークな投資

情報誌として、広く愛読されてきました。

今後のよりよい誌面づくりのため、皆様からの

ご意見、ご要望をお聞かせください。

応募方法

アンケート回答用紙に必要事項をご記入のうえ、

郵送（切手不要）またはFAXにてご応募くださ

い。＊アンケート回答用紙は巻末にあります。

締め切り

平成15年3月20日（当日消印有効）

＆�読�者�ア�
ン�ケ�ー�ト�

プ�レ�ゼ�ン�ト�

種まきの季節をジット待つ方に
イージーリスニングミュージックはいかが！

サンベル様より
qアカカゲ・伊藤陽一郎
による新ユニット
「aaron」 10名様

オークネット様より
wキィーホルダー型アーミー
ナイフ　5名様

住商エレクトロニクス様より
eスイングボールペン
ポインテックス　30名様
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IR広告掲載企業の資料を差し上げます！
下記IR広告掲載企業一覧からご希望の企業を確認し、アンケート回答用紙 B「資料請求
欄」にてご請求ください。

BB

q 職業
ａ. 会社役員
ｂ. 会社員
ｃ. 公務員・団体職員
ｄ. 自営業
ｅ. 自由業
ｆ. 主　婦
ｇ. 無　職
ｈ. その他

w 投資歴
ａ. 1～3年
ｂ. 3～5年
ｃ. 5年以上

e 年収
ａ. 500万円未満
ｂ. 700万円未満
ｃ. 1,000万円未満
ｄ. 1,500万円未満
ｅ. 2,000万円未満
ｆ. 2,000万円以上

r 貯蓄総額
ａ. 100万円未満
ｂ. 300万円未満
ｃ. 500万円未満

ｄ. 1,000万円未満
ｅ. 1,000万円以上

t 株式への投資金額
ａ. 100万円未満
ｂ. 300万円未満
ｃ. 500万円未満
ｄ. 1,000万円未満
ｅ. 1,000万円以上

y 投資信託に関心をお
持ちですか。

ａ. 関心がある
ｂ. 少し関心がある
ｃ. 全く関心がない

u yでa,bを選んだ方
にお聞きします。現
在、投資信託を保有
していますか。

ａ. 保有している
ｂ. 保有していない
ｃ. 現在検討中

i 本誌の入手ルート
ａ. 証券会社店頭　
ｂ. 自分宛のダイレク

トメール
ｃ. その他

o 現在、インターネッ
トをご利用ですか

ａ. 利用している
ｂ. 利用していない

!0 銘柄を選ぶ際、次の
項目のうちどの項目
を重視されますか
（いくつでも）
ａ. 企業の成長性
ｂ. 株価の推移
ｃ. ブランド力・企業
イメージ

ｄ. 経営の健全性・安
心感　

ｅ. 株式分割・配当・
優待など還元策

ｆ. 情報開示の積極性
ｇ. その他

!1 あなたの投資スタン
スはどちらに近いで
すか。当てはまる記
号をお選びください。

Q1
ａ. 大きな利益を得るため
ｂ. 資産形成のため
ｃ. どちらともいえない
Q2
ａ. 投資はタイミングだ
ｂ. 投資は銘柄を見極め
ることだ

ｃ. どちらともいえない
Q3
ａ. 株式投資で損失を
出すことは当然だ

ｂ. 損失は極力出した
くない

ｃ. どちらともいえない

!2 直接企業側から話し
を聞いてみたい企業
があれば、1社企業
名を挙げてください。
（本誌掲載企業以外でも）

!3 本誌のアンケート、
インタビューなどの
調査に対して？

ａ. 協力できる
ｂ. 協力できない

あなたのプロファイルを教えてください。
本誌をダイレクトにお届けします。（お1人＜1家族＞1冊限り）

個人情報の管理には万全を期していますので、下記の項目について、アンケート回答用紙
C「読者プロファイル」の所定事項に○をつけてください。

CC

本誌ホームページからもご請求いただけます。
http://www.japanese-investor.co.jp/

＜トップ・インタビュー＞

ａ. シーマ （P16）

ｂ. 城南進学研究社 （P18）

ｃ. 日本空調サービス （P20）

＜クローズアップ＞

ｄ. TDK （P22）

ｅ. 新日本商品 （P24）

＜特集・情報サービス産業・勝ち残る企業の条件＞

ｆ. セプテーニ （P29）

ｇ. アイネット （P29）

ｈ. 国際システム （P29）

＜リトルライブラリー＞

ｉ. アイフル （P32）

ｊ. アズウェル （P32）

ｋ. アゼル （P33）

ｌ. 久世 （P33）

ｍ. サミー （P33）

ｎ. 日本電子材料 （P33）

ｏ. ノーリツ鋼機 （P34）

ｐ. パスポート （P34）

＜ニューフェイス＞

ｑ. 梅の花 （P35）

ｒ. サダマツ （P35）

ｓ. セントラルサービスシステム（P36）

ｔ. ティー・ワイ・オー （P36）

ｕ. ピエトロ （P36）

ｖ. ビック東海 （P36）

ｗ. モスインスティテュート（P37）

ｘ. ワッツ （P37）

＜企業広告＞

ｙ. 日経CNBC （表2）

ｚ. 大日本印刷 （表3）

Ａ. 第一生命 （表4）

http://www.japanese-investor.co.jp/
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「
プ
ロ
フ
ェ
ッ
サ
ー
井
手
の
投
資

講
座
」
は
、
こ
れ
ま
で
と
て
も
参
考

に
し
て
き
ま
し
た
の
で
、
連
載
終
了

は
と
て
も
残
念
で
す
。
と
こ
ろ
で
、

最
終
回
で
紹
介
さ
れ
て
い
た
利
益
限

定
損
失
無
制
限
の
他
社
株
転
換
社
債

を
開
発
発
売
し
た
金
融
機
関
の
営
業

姿
勢
に
は
、
憤
り
を
覚
え
ま
す
。
リ

ス
ク
ヘ
ッ
ジ
可
能
な
金
融
機
関
こ
そ

オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
側
で
受
け
る

べ
き
だ
と
思
い
ま
す
。
な
ぜ
、
そ
の

よ
う
な
商
品
を
開
発
し
な
い
の
で
し

ょ
う
。
個
人
投
資
家
を
食
い
物
に
す

る
よ
う
な
営
業
を
続
け
て
い
る
と
、

市
場
か
ら
ま
す
ま
す
個
人
投
資
家
が

遠
ざ
か
っ
て
い
く
こ
と
に
な
る
と
思

い
ま
す
。

（
千
葉
県
・
笹
川
智
由
）

「
Ｊ
Ｉ
」
35
号
の
特
集
〈
い
ま
い

ち
わ
か
ら
な
い
〉
シ
リ
ー
ズ
の
「
情

報
サ
ー
ビ
ス
産
業
の
魅
力
と
展
望
」

は
非
常
に
参
考
に
な
り
ま
し
た
。
56

万
人
の
就
労
人
口
、
２
０
７
社
に
及

ぶ
公
開
会
社
…
。
現
代
社
会
の
実
態

か
ら
し
て
、
そ
こ
そ
こ
業
界
と
し
て

の
ボ
リ
ュ
ー
ム
が
あ
る
の
だ
ろ
う
と

は
思
っ
て
い
ま
し
た
が
、
ま
さ
か
そ

こ
ま
で
と
は
思
っ
て
も
お
ら
ず
、
改

め
て
産
業
規
模
を
知
ら
さ
れ
、
驚
い

た
次
第
で
す
。
と
こ
ろ
で
、
な
ぜ
こ

こ
ま
で
無
知
だ
っ
た
の
か
と
反
省
し

て
み
る
と
、
や
は
り
人
間
心
理
と
し

て
新
興
の
産
業
を
無
意
識
の
内
に
軽

視
し
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
が
あ
る

の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
そ
れ
に
カ
タ

カ
ナ
や
、
３
文
字
の
ロ
ー
マ
字
の
会

社
名
ば
か
り
で
事
業
内
容
も
社
名
か

ら
は
う
か
が
え
ず
、
何
と
な
く
「
う

さ
ん
臭
い
」
業
界
だ
と
思
っ
て
い
た

こ
と
も
あ
っ
た
の
か
も
し
れ
ま
せ

ん
。
や
は
り
、
日
常
生
活
の
中
で
直

接
、
我
々
が
手
に
し
て
触
れ
る
も
の

で
な
い
た
め
、
よ
く
分
か
ら
な
い
と

い
う
の
が
、
一
般
人
の
実
感
で
は
な

い
で
し
ょ
う
か
。
座
談
会
の
発
言
に

も
あ
り
ま
し
た
が
、
や
は
り
「
Ｐ
Ｒ
」

「
Ｉ
Ｒ
」
で
す
よ
。
よ
く
言
わ
れ
る

こ
と
で
す
が
、
そ
の
必
要
性
を
改
め

て
感
じ
ま
し
た
。

（
千
葉
県
・
山
田
義
一
）

今
後
、
日
本
の
産
業
を
支
え
る
の

は
、
ナ
ノ
テ
ク
関
連
で
は
な
い
か
と

興
味
を
持
っ
て
、
テ
レ
ビ
、
新
聞
な

ど
の
記
事
に
注
目
し
て
い
ま
す
。
各

分
野
ご
と
の
市
場
規
模
や
今
後
の
成

長
性
、
関
連
市
場
の
規
模
な
ど
を
貴

誌
で
紹
介
し
て
も
ら
え
れ
ば
助
か
り

ま
す
。

（
埼
玉
県
・
鈴
木
和
雄
）

最
近
、
企
業
の
合
併
や
買
収
、
提

携
が
数
多
く
見
ら
れ
ま
す
。
外
資
の

場
合
や
国
内
の
同
業
種
間
、
あ
る
い

は
他
業
種
と
の
例
も
あ
り
ま
す
。
不

況
の
時
代
で
も
あ
り
、
今
後
も
こ
う

し
た
動
き
は
増
加
す
る
の
で
は
な
い

か
と
思
っ
て
い
ま
す
が
、
特
に
、

「
外
食
」
関
連
や
「
流
通
」
関
連
の

今
後
の
動
き
に
注
目
し
て
い
ま
す
。

人
気
や
不
人
気
に
左
右
さ
れ
る
こ
と

の
多
い
業
界
と
は
思
い
ま
す
が
、
少

し
で
も
有
利
な
銘
柄
を
見
い
だ
し

て
、
資
産
運
用
が
で
き
れ
ば
と
願
っ

て
い
ま
す
。
こ
う
し
た
銘
柄
の
中
に

も
長
期
投
資
に
向
い
て
い
る
株
式
も

数
多
く
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
の

で
、
ぜ
ひ
、
貴
誌
で
も
「
外
食
」
や

「
流
通
」
関
連
の
現
状
に
つ
い
て
特

集
を
お
願
い
し
た
い
と
思
っ
て
い
ま

す
。

（
東
京
都
・
木
村
泰
三
）

「
Ｊ
Ｉ
」
を
い
つ
も
楽
し
み
に
読

ん
で
い
ま
す
が
、
読
者
か
ら
の
提
案

と
し
て
、
配
布
協
力
機
関
（
証
券
会

社
）
各
社
の
担
当
者
に
よ
る
誌
上
座

談
会
な
ど
は
ど
う
で
し
ょ
う
か
？

営
業
担
当
者
か
ら
の
個
人
投
資
家
へ

の
ア
ド
バ
イ
ス
や
、
よ
り
良
い
証
券

会
社
の
利
用
法
な
ど
を
テ
ー
マ
に
す

る
と
私
達
、
個
人
投
資
家
に
と
っ
て

も
大
変
興
味
深
い
と
思
い
ま
す
。
ま

投資は将来に希望を託して種をまくこと
そしていつか芽がでて大きく育つもの

今年は例年になく寒い元旦となりました。年明け早々、これ

からの厳しさを予感された方も多かったのではないでしょう

か。株式市場も日本経済も一向に回復の兆しが見えないまま

迎えた新しい年ですが、寒さに負けないよう、身を引き締め、

乗り切っていきたいものです。春は必ず来るのですから。

井
手
先
生
ご
苦
労
様
で
し
た

ナ
ノ
テ
ク
の
特
集
を
！

改
め
て
情
報
サ
ー
ビ
ス
産
業
の

規
模
に
驚
き
ま
し
た

証
券
会
社
担
当
者
の

座
談
会
の
掲
載
を
！

外
食
産
業
や
流
通
業
界
の

合
従
連
衡
に
つ
い
て

特
集
し
て
く
だ
さ
い



43 JI CLUB

た
、
証
券
会
社
各
社
だ
け
で
な
く
、

株
式
公
開
企
業
の
Ｉ
Ｒ
担
当
者
に
よ

る
座
談
会
な
ど
も
面
白
い
と
思
い
ま

す
。
私
は
大
和
証
券
を
利
用
し
て
い

ま
す
が
、
ま
ず
は
大
和
・
日
興
の
大

手
、
新
光
・
三
菱
な
ど
の
準
大
手
、

ネ
ッ
ト
証
券
会
社
の
３
者
の
組
み
合

わ
せ
は
い
か
が
で
し
ょ
う
。

（
東
京
都
・
赤
塚
雅
己
）

貴
誌
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
「
長
期

投
資
の
ス
ス
メ
」
を
読
み
、
本
当
に

そ
の
と
お
り
だ
と
思
い
、
ペ
ン
を
取

り
ま
し
た
。
私
は
、
こ
の
11
月
28
日
、

京
セ
ラ
２
万
株
を
売
り
、
２
億
７
百

万
円
の
利
益
を
得
る
こ
と
が
出
来
ま

し
た
。
こ
れ
も
過
去
７
年
間
、
安
値

を
拾
い
続
け
、
目
先
の
利
益
に
と
ら

わ
れ
ず
、
会
社
の
将
来
を
信
じ
長
期

投
資
に
徹
し
た
か
ら
こ
そ
と
思
っ
て

い
ま
す
。
ち
な
み
に
、
私
の
銘
柄
選

び
の
目
安
は
、
一
部
上
場
の
信
用
銘

柄
で
す
。

（
島
根
県
・
内
田
澄
男
）

「
Ｊ
Ｉ
」
35
号
の
特
集
で
あ
る

「
長
期
投
資
の
ス
ス
メ
」
と
澤
上
先

生
を
囲
む
座
談
会
を
読
ん
で
、
長
期

投
資
に
つ
い
て
改
め
て
深
く
考
え
さ

せ
ら
れ
ま
し
た
。
日
ご
と
の
株
価
に

つ
い
心
が
動
い
て
し
ま
い
ま
す
が
、

今
ま
で
保
有
し
て
い
る
９
銘
柄
を
買

っ
た
時
の
「
こ
の
会
社
が
好
き
！
」

と
い
う
気
持
ち
を
思
い
出
し
、
長
期

投
資
を
し
て
い
き
た
い
と
思
い
ま

す
。
今
後
と
も
Ｉ
Ｒ
情
報
を
楽
し
み

に
し
て
い
ま
す
。

（
福
島
県
・
江
尻
孝
光
）

「
長
期
投
資
の
ス
ス
メ
」。
ま
さ
に
、

長
期
投
資
に
勝
る
投
資
方
法
は
な
い

と
思
っ
て
い
ま
す
。
日
経
新
聞
を
10

年
以
上
読
ん
で
、「
こ
れ
は
！
」
と

思
う
銘
柄
が
あ
っ
た
時
、
す
ぐ
衝
動

買
い
を
し
た
場
合
と
、
じ
っ
く
り
各

種
方
法
で
調
べ
て
買
っ
た
場
合
、
じ

っ
く
り
検
討
し
た
株
式
の
方
が
愛
着

も
わ
く
し
、
自
分
で
調
べ
て
納
得
し

て
買
っ
た
と
い
う
こ
と
で
保
有
す
る

期
間
も
自
然
と
長
く
な
っ
て
い
る
。

そ
の
間
、
株
価
も
上
下
を
繰
り
返
し

て
い
る
よ
う
だ
が
、
週
に
１
度
高
低
、

月
間
高
低
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
く
ら
い

で
、
毎
日
株
価
欄
を
穴
が
空
く
ほ
ど

見
る
こ
と
は
な
い
。
日
経
新
聞
だ
け

で
な
く
、
雑
誌
や
友
人
と
の
話
で
出

て
き
た
会
社
で
も
気
に
な
る
と
こ
ろ

が
あ
れ
ば
調
べ
る
。
そ
し
て
、
納
得

し
た
ら
買
う
。
そ
の
繰
り
返
し
を
し

て
い
た
ら
、
保
有
銘
柄
は
10
を
超
え

た
が
、
売
る
気
持
ち
に
は
な
ら
な
い
。

い
ず
れ
も
自
分
で
納
得
し
た
結
果
な

の
だ
。
で
も
、
Ｂ
／
Ｌ
、
Ｃ
／
Ｌ
な

ど
の
チ
ェ
ッ
ク
は
し
て
い
る
。
だ
か

ら
、
デ
イ
ト
レ
ー
ド
な
ん
て
す
る
人

の
気
持
ち
が
理
解
で
き
な
い
し
、
チ

ャ
ー
ト
の
読
み
方
も
知
ら
な
い
。
で

も
、
気
が
つ
け
ば
ち
ょ
っ
と
し
た
財

産
に
な
っ
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
損
し

て
い
る
銘
柄
も
あ
る
が
、
買
っ
た
ら

忘
れ
る
く
ら
い
の
気
持
ち
で
な
い

と
、
長
期
投
資
は
難
し
い
と
思
う
。

（
東
京
都
・
山
内
俊
英
）

25
年
程
前
か
ら
株
式
投
資
を
行
っ

て
い
ま
す
。
バ
ブ
ル
期
に
は
ど
の
銘

柄
を
買
っ
て
も
、
あ
る
程
度
の
利
益

が
出
た
も
の
の
、
最
近
の
よ
う
な
不

況
時
に
は
な
か
な
か
株
式
投
資
で
利

益
を
出
す
こ
と
が
難
し
く
な
っ
て
き

ま
し
た
。
そ
ん
な
こ
と
を
思
っ
て
い

た
ち
ょ
う
ど
そ
の
時
、
貴
誌
35
号
を

手
に
取
り
、
澤
上
先
生
が
長
期
投
資

の
考
え
方
こ
そ
大
事
で
あ
る
と
述
べ

ら
れ
て
い
る
の
を
見
て
、
私
も
今
ま

で
の
考
え
方
を
白
紙
に
戻
し
、
こ
れ

か
ら
は
長
期
投
資
を
考
え
な
が
ら
、

周
り
の
情
報
に
左
右
さ
れ
な
い
、
し

っ
か
り
と
し
た
理
念
を
持
っ
て
株
式

投
資
を
楽
し
ん
で
い
こ
う
と
思
い
ま

し
た
。

（
富
山
県
・
土
田
道
男
）

私
の
銘
柄
選
び
の
方
法
は
、
海
外

で
大
ヒ
ッ
ト
し
た
か
、
あ
る
い
は
大

ヒ
ッ
ト
が
予
想
さ
れ
て
い
る
映
画

の
、
日
本
で
の
公
開
の
協
賛
会
社
を

調
べ
る
こ
と
で
す
。
例
え
ば
、
昨
年

ヒ
ッ
ト
し
た
「
ロ
ー
ド
・
オ
ブ
・

ザ
・
リ
ン
グ
」
で
は
、
フ
ジ
テ
レ
ビ

株
を
安
値
で
購
入
し
、
そ
の
後
は
ワ

ー
ル
ド
カ
ッ
プ
開
催
直
後
ま
で
持
ち

続
け
て
い
た
の
で
、
か
な
り
の
収
益

を
上
げ
ま
し
た
。
株
式
投
資
を
始
め

て
ま
だ
２
年
で
す
が
、
利
益
が
出
て

も
出
な
く
て
も
、
そ
の
時
上
映
さ
れ

て
い
る
映
画
の
協
賛
を
す
る
よ
う
な

大
企
業
の
株
式
を
保
有
し
て
い
る
と

い
う
満
足
感
は
、
預
貯
金
と
は
比
べ

よ
う
も
な
い
と
感
じ
て
い
ま
す
。

（
東
京
都
・
磯
野
め
ぐ
み
）

「
四
季
報
」
が
配
当
利
回
り
の
高

い
株
を
特
集
す
る
と
い
う
。
日
経
平

均
が
20
年
ぶ
り
の
安
値
を
つ
け
、
株

主
投
資
も
20
年
前
と
同
様
、
配
当
金

目
当
て
に
変
わ
っ
た
わ
け
で
す
。
日

本
の
株
が
安
い
の
は
、
配
当
性
向
が

低
い
か
ら
で
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
が
10
倍
で
も

配
当
利
回
り
が
２
％
で
は
、
個
人
投

初
心
忘
れ
ず

配
当
性
向
の
改
善
を
！

買
っ
た
ら
忘
れ
る
く
ら
い
の

気
持
ち
で

心
機
一
転
　
株
を
楽
し
む
気
で

や
っ
て
い
き
ま
す

映
画
の
協
賛
会
社
に

注
目
し
て
い
ま
す

長
期
投
資
を
実
践
し
た

か
い
が
あ
り
ま
し
た
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も
問
題
が
あ
る
と
は
思
い
ま
す
が
、

高
利
回
り
株
を
買
っ
て
、
東
京
ス
タ

イ
ル
の
よ
う
に
増
配
要
求
が
出
た
ら

賛
成
す
る
楽
し
み
を
持
っ
て
、
株
式

投
資
を
す
れ
ば
値
下
が
り
し
て
も
ナ

ン
ピ
ン
を
か
け
た
く
な
り
ま
す
。

（
大
阪
府
・
宮
田
尚
夫
）

長
期
投
資
の
つ
も
り
で
株
式
を
買

っ
て
い
た
企
業
が
突
然
民
事
再
生
法

を
申
請
し
、
実
質
的
に
倒
産
す
る
と

い
う
事
態
に
直
面
し
ま
し
た
。
業
績

が
厳
し
い
の
は
分
か
っ
て
い
ま
し
た

が
、
４
ケ
タ
の
株
価
か
ら
い
き
な
り

の
倒
産
は
予
想
す
る
こ
と
も
出
来

ず
、
被
っ
た
損
失
も
さ
る
こ
と
な
が

ら
、
株
主
総
会
で
質
問
も
し
、
株
価

が
短
期
的
に
ど
う
動
こ
う
が
長
期
で

付
き
合
お
う
と
考
え
て
い
た
だ
け

に
、
残
念
な
思
い
が
残
り
ま
す
。
こ

う
い
う
時
に
は
、
無
理
な
売
買
を
し

て
、
損
失
を
広
げ
た
り
す
る
も
の
で

す
が
、
こ
れ
ま
で
通
り
の
ス
タ
ン
ス

で
株
式
投
資
を
続
け
て
い
こ
う
と
思

資
家
は
買
い
ま
せ
ん
。
益
利
回
り
＝

配
当
利
回
り
と
な
れ
ば
、
ス
ト
ッ
プ

高
す
る
株
も
増
え
る
で
し
ょ
う
。
Ｉ

Ｒ
に
力
を
入
れ
る
会
社
が
増
え
て
き

ま
し
た
が
、
配
当
性
向
が
低
い
ま
ま

で
は
「
仏
作
っ
て
魂
入
れ
ず
」
で
す
。

フ
ジ
住
宅
と
い
う
企
業
が
あ
り
ま
す

が
、
こ
の
企
業
は
Ｉ
Ｒ
に
力
を
入
れ

て
お
り
、
か
つ
配
当
性
向
の
高
い
数

少
な
い
会
社
な
の
で
、
貴
誌
で
も
ぜ

ひ
、
取
り
上
げ
て
く
だ
さ
い
。

（
大
阪
府
・
宮
田
栄
子
）

マ
ネ
ー
雑
誌
な
ど
で
よ
く
妥
当
株

価
と
い
う
の
が
載
っ
て
い
ま
す
が
、

そ
の
株
価
は
Ｂ
Ｐ
Ｓ
や
Ｅ
Ｐ
Ｓ
を
基

に
算
出
さ
れ
て
お
り
、
か
な
り
信
頼

性
が
あ
る
と
思
っ
て
い
ま
す
。
最
近

も
割
安
株
と
紹
介
さ
れ
て
い
た
日
本

ヒ
ュ
ー
ム
が
値
上
が
り
し
て
い
ま

す
。
こ
れ
ら
を
見
て
い
て
、
株
式
投

資
は
配
当
利
回
り
や
Ｐ
Ｂ
Ｒ
で
投
資

株
を
決
め
る
の
が
一
番
だ
と
思
い
ま

し
た
。
日
本
ケ
ン
タ
ッ
キ
ー
の
よ
う

に
利
益
以
上
の
配
当
金
を
支
払
う
の

っ
て
い
ま
す
。
リ
ス
ク
を
実
感
し
た

２
０
０
２
年
で
し
た
。

（
京
都
府
・
井
上
光
）

十
一
月
に
「
日
経
平
均
９
０
０
０

円
台
と
な
れ
ば
、
ど
う
に
か
良
い
方

向
に
進
む
の
で
は
…
」
と
い
う
ア
ナ

リ
ス
ト
の
言
が
あ
り
、
一
瞬
、
超
え

た
の
で
ヤ
レ
ヤ
レ
と
思
っ
て
い
ま
し

た
が
、
す
ぐ
に
下
が
り
始
め
、
ま
た

ま
た
、
８
０
０
０
円
台
へ
と
下
が
り

続
け
て
い
ま
す
。
投
信
も
日
々
下
が

り
続
け
て
、
来
年
満
期
の
も
の
が
２

件
も
あ
る
の
で
す
が
、
す
べ
て
目
減

り
す
る
の
み
で
、
希
望
と
い
う
も
の

が
一
切
持
て
な
い
現
状
で
す
。
政
治

力
の
低
下
、
議
員
の
質
の
悪
さ
な
ど
、

本
当
に
政
官
へ
の
不
信
、
リ
ー
ダ
ー

シ
ッ
プ
の
な
さ
に
不
安
な
年
末
で

す
。
来
年
こ
そ
希
望
は
あ
り
や
？

（
兵
庫
県
・
前
川
美
智
子
）

私
が
長
い
間
愛
用
さ
せ
て
頂
い
て

き
た
郵
便
貯
金
も
来
年
か
ら
公
社
化

を
控
え
て
見
直
し
時
期
に
な
っ
て
い

ま
す
。
し
か
し
、「
ペ
イ
オ
フ
」
や

「
４
０
１
ｋ
」
の
言
葉
が
聞
こ
え
始

め
た
頃
か
ら
、
私
な
り
に
資
産
運
用

の
勉
強
を
し
て
き
た
の
で
、
そ
れ
ほ

ど
慌
て
る
こ
と
も
な
く
、
着
々
と
理

想
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
近
づ
き
つ

つ
あ
り
ま
す
。
こ
れ
か
ら
も
、
多
く

の
方
々
の
ご
協
力
を
頂
き
な
が
ら
で

す
が
、
着
実
に
目
標
に
向
か
っ
て
い

き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。
そ
の
た

め
に
も
、
少
し
で
も
良
い
情
報
を
下

さ
い
ね
。「
Ｊ
Ｉ
」
さ
ん
！

（
宮
崎
県
・
後
藤
和
子
）

も
う
す
ぐ
学
生
生
活
も
終
わ
り
、

来
年
か
ら
就
職
し
ま
す
。
学
生
時
代

の
話
題
と
い
え
ば
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後

の
長
引
く
経
済
低
迷
と
不
良
債
権
問

題
ば
か
り
。
本
当
は
市
場
か
ら
撤
退

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
は
ず
の
企
業

も
、
銀
行
は
債
権
放
棄
を
し
て
市
場

に
残
し
て
い
る
。
日
本
の
個
人
資
産

の
銀
行
や
郵
便
局
に
預
け
ら
れ
、
そ

の
使
い
道
に
疑
問
が
あ
る
私
は
、
ア

ル
バ
イ
ト
で
稼
い
だ
お
金
を
預
け
る

気
が
し
ま
せ
ん
で
し
た
。
今
、
日
本

の
失
業
率
は
５
・
５
％
で
、
お
父
さ

ん
が
失
業
中
だ
と
い
う
子
ど
も
達
も

た
く
さ
ん
い
る
こ
と
で
し
ょ
う
。
だ

け
ど
、
リ
ス
ト
ラ
は
日
本
の
企
業
が

世
界
の
企
業
と
対
等
に
戦
い
生
き
残

っ
て
い
く
た
め
に
必
要
な
こ
と
だ
と

思
っ
て
い
ま
す
。
子
ど
も
達
は
、
今

の
日
本
の
現
状
を
ど
の
よ
う
に
教
え

ら
れ
、
ど
の
よ
う
に
思
っ
て
い
る
の

で
し
ょ
う
か
。
今
、
銀
行
は
貸
し
渋

り
を
し
て
、
新
し
い
産
業
が
育
ち
に

く
い
環
境
に
あ
る
と
思
い
ま
す
。
そ

れ
な
ら
、
今
の
子
ど
も
達
が
就
職
す

る
頃
に
は
、
今
の
子
ど
も
達
に
何
か

夢
の
あ
る
事
業
が
数
多
く
育
っ
て
い

る
よ
う
に
と
、
私
は
ア
ル
バ
イ
ト
代

で
株
式
や
投
資
信
託
を
買
う
こ
と
に

し
ま
し
た
。
就
職
活
動
は
も
ち
ろ
ん
、

投
資
先
を
見
つ
け
る
た
め
に
も
色
々

な
企
業
を
研
究
し
て
い
る
と
、
未
来

を
見
据
え
て
事
業
に
励
ん
で
い
る
会

リ
ス
ク
を
実
感
し
た一

年
で
し
た

来
年
こ
そ
良
い
年
に

な
っ
て
欲
し
い
の
で
す
が
…

私
の
投
資
方
法

着
実
に
目
標
に
向
か
っ
て
い
ま
す

い
よ
い
よ
就
職
で
す
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社
が
本
当
に
た
く
さ
ん
あ
る
こ
と
が

分
か
り
、
調
べ
て
い
て
と
て
も
楽
し

い
で
す
。
今
は
地
合
い
が
悪
く
株
式

市
場
は
低
迷
し
て
い
ま
す
が
、
将
来
、

自
分
の
子
ど
も
や
孫
、
そ
し
て
、
自

分
自
身
の
た
め
に
も
も
っ
と
多
く
の

人
々
に
投
資
に
参
加
し
て
欲
し
い
と

願
っ
て
い
ま
す
。

（
東
京
都
・
井
上
理
恵
子
）

20
数
年
前
、
勤
め
先
の
窓
口
に
営

業
に
来
た
証
券
会
社
の
担
当
者
に
お

世
話
に
な
り
、
株
式
投
資
を
始
め
ま

し
た
。
そ
の
後
、
何
人
か
の
担
当
者

が
代
わ
っ
た
末
に
私
の
担
当
を
す
る

こ
と
に
な
っ
た
人
に
勧
め
ら
れ
、
購

入
し
た
物
は
す
べ
て
損
。
最
初
の
担

当
者
が
転
勤
で
元
の
支
店
に
戻
っ
て

き
た
の
で
、
ま
た
、
私
の
担
当
者
と

し
て
取
引
を
扱
っ
て
く
れ
ま
し
た

が
、
そ
れ
も
大
損
。
そ
の
担
当
者
は

会
社
を
去
り
、
当
然
、
別
の
担
当
者

が
立
て
ら
れ
て
い
る
と
思
い
き
や
、

私
の
担
当
者
は
ず
っ
と
置
か
れ
ぬ
ま

ま
。
そ
し
て
、
会
社
が
合
併
、
ま
す

ま
す
不
安
に
な
り
電
話
し
た
と
こ

ろ
、「
担
当
者
は
不
明
で
す
」
と
の

返
事
。
解
約
を
申
し
出
た
と
こ
ろ
、

１
時
間
以
上
も
待
た
さ
れ
た
揚
げ
句

の
果
て
に
出
金
伝
票
の
記
入
ミ
ス
が

発
覚
。
再
度
窓
口
へ
出
向
く
こ
と
に

な
り
ま
し
た
。
休
憩
時
間
を
利
用
し

て
30
分
以
上
も
か
け
て
窓
口
に
出
向

き
、
ミ
ス
さ
れ
て
再
度
出
向
く
は
め

に
な
り
、
そ
の
上
担
当
者
も
置
か
れ

て
い
な
い
と
な
る
と
、
我
慢
も
限
界

で
す
。
も
う
少
し
お
客
を
大
切
に
し

な
い
と
、
競
争
の
激
し
い
こ
の
ご
時

世
、
や
っ
て
い
け
る
の
で
し
ょ
う

か
？

（
静
岡
県
・
杉
山
規
子
）

私
の
保
有
し
て
い
る
銘
柄
の
一
つ

に
Ｏ
社
と
い
う
会
社
が
あ
る
。
Ｏ
社

は
本
業
で
は
業
績
好
調
で
あ
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
い
ま
だ
に
ゴ
ル
フ
関

連
事
業
を
持
っ
て
お
り
、
こ
の
事
業

が
Ｏ
社
全
体
の
業
績
の
足
を
引
っ
張

っ
て
い
る
ら
し
い
。
時
代
錯
誤
の
経

営
感
覚
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
ゴ

ル
フ
場
の
問
題
で
倒
産
し
た
会
社

は
、
枚
挙
に
い
と
ま
が
な
い
に
も
か

か
わ
ら
ず
で
あ
る
。
も
し
、
ゴ
ル
フ

事
業
が
経
営
陣
の
道
楽
な
ら
、
個
人

的
に
引
き
継
い
で
勝
手
に
破
産
す
る

が
良
い
。
企
業
は
、
経
営
陣
だ
け
の

も
の
で
は
な
い
と
思
う
の
だ
が
、
皆

さ
ん
ど
う
思
い
ま
す
か
？

（
滋
賀
県
・
野
瀬
浩
一
）

先
日
、
大
証
二
部
に
上
場
し
て
い

る
Ｍ
社
の
株
主
総
会
に
出
席
し
ま
し

た
が
、
今
期
、
来
期
と
も
絶
好
調
と

い
う
こ
と
で
、
一
刻
も
早
く
総
会
を

終
え
た
い
と
い
う
雰
囲
気
で
し
た
。

途
中
で
質
問
を
す
る
こ
と
が
で
き
、

終
わ
り
に
も
当
然
、
質
問
を
受
け
入

れ
て
も
ら
え
る
の
だ
ろ
う
と
思
っ
て

い
ま
し
た
が
、
議
長
は
最
後
の
議
案

を
読
み
上
げ
る
と
、
す
ぐ
に
閉
会
を

宣
言
し
ま
し
た
。
私
は
「
質
問
が
あ

る
の
で
す
が
…
」
と
事
務
局
に
文
句

を
言
い
ま
し
た
が
、
怖
い
お
っ
さ
ん

が
出
て
き
て
「
も
う
質
問
の
受
付
は

終
わ
っ
と
ん
の
じ
ゃ
！
」
と
怒
号
を

浴
び
せ
ら
れ
、
心
底
ビ
ビ
っ
て
し
ま

い
ま
し
た
。
総
会
屋
か
ヤ
ー
さ
ん
か

は
分
か
り
ま
せ
ん
が
、
正
直
怖
か
っ

た
で
す
。
株
主
が
わ
ざ
わ
ざ
会
社
を

休
ん
で
ま
で
、
平
日
の
総
会
に
出
席

す
る
の
は
、
そ
の
会
社
へ
の
思
い
入

れ
の
大
き
さ
と
、
損
は
し
て
い
る
け

れ
ど
も
っ
と
頑
張
っ
て
欲
し
い
と
い

う
エ
ー
ル
を
送
る
た
め
な
の
に
、
建

前
を
優
先
し
て
質
問
を
打
ち
切
り
、

文
句
を
言
う
者
に
は
脅
し
を
か
け
る

な
ん
て
、
ど
う
い
う
こ
と
な
ん
で
し

ょ
う
か
？
　
色
々
な
会
社
の
株
主
総

会
に
出
席
し
ま
し
た
が
、
こ
ん
な
会

社
は
初
め
て
で
し
た
。
ち
な
み
に
、

私
が
出
席
し
た
会
社
の
中
に
は
、
議

案
ご
と
受
け
入
れ
て
、
２
時
間
半
も

丁
寧
に
、
か
つ
、
誠
実
に
答
え
て
く

れ
た
会
社
が
あ
り
、「
こ
れ
こ
そ
株

主
と
共
に
歩
む
会
社
」
と
感
銘
を
受

け
ま
し
た
。
そ
の
会
社
の
名
前
は
高

砂
電
産
と
い
い
ま
す
。

（
奈
良
県
・
前
田
賢
治
）

夜
明
け
前
が
一
番
暗
い
は
ず
。
と

い
う
こ
と
は
こ
こ
一
両
年
も
し
く
は

数
ヶ
月
が
底
と
い
う
こ
と
な
の
か
？

日
が
昇
ら
な
い
日
は
な
い
。
だ
か
ら
、

じ
っ
と
我
慢
し
て
少
し
ず
つ
投
資
す

れ
ば
い
つ
か
は
芽
が
出
て
、
幹
が
伸

び
、
花
が
咲
き
実
が
な
る
だ
ろ
う
。

私
は
そ
う
考
え
て
い
る
。

（
愛
知
県
・
鬼
頭
一
博
）

【JI CLUB】は、読者の皆様の投稿からなる交流の場です。あ
なたの「投資体験」「投資哲学」「株主優待利用法」「銘柄発掘
法」といった独自の投資スタイル、あなただけが知る情報を大
募集します。
JIの記事・企画へのご意見、ご要望もお待ちしています。巻

末のアンケートハガキの投稿欄に記入して編集部まで送ってく
ださい。
◎宛先変更の連絡方法
移転などで送付先を変更されたい方は、ハガキまたはFAX送信用
紙の余白に［宛先変更届］と明記し、ご希望の送付先をお知らせ
ください。

会
社
は株

主
の
も
の
で
す
よ
ね
？

私
も
株
主
総
会
に

出
席
し
て
み
た
の
で
す
が
…

私
の
担
当
者
は
「
大
ハ
ズ
レ
」

我
慢
は
必
ず
実
を
結
ぶ
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「
良
い
株
も
悪
い
株
も
一
緒
に
上
下
す
る
株
式
市
場
は
、
投

資
家
に
と
っ
て
投
資
妙
味
は
な
い
。
企
業
経
営
者
も
良
い
経

営
を
し
て
株
価
を
上
げ
よ
う
と
い
う
意
欲
が
わ
か
な
い
。
企

業
業
績
と
見
通
し
を
株
価
が
キ
ッ
チ
リ
と
反
映
す
る
株
式
市

場
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
良
い
企
業
の
株
価
は
上
が
っ

て
ま
す
ま
す
強
く
な
り
悪
い
経
営
の
企
業
の
株
は
下
が
ら
な

け
れ
ば
な
ら
ず
、
こ
の
原
則
を
ハ
ッ
キ
リ
さ
せ
な
い
と
日
本

経
済
は
絶
対
に
回
復
し
な
い
」

―
あ
る
黒
い
目
の
外
国
人

投
資
家
の
発
言
で
あ
る
。

経
営
者
と
株
主
が
対
立
す
る
構
図
で
は
な
く
、
資
本
市
場

を
正
し
く
活
性
化
す
る
た
め
に
、
双
方
が
正
直
な
意
見
を
述

べ
合
う
。「
株
主
に
よ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
と

い
う
と
難
し
く
響
く
が
、
立
法
・
行
政
・
司
法
の
三
権
分
立

で
の
相
互
チ
ェ
ッ
ク
機
能
を
働
か
せ
る
の
と
同
様
に
、
株
主

や
投
資
家
が
経
営
の
行
動
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
で
、
企
業

経
営
の
バ
ラ
ン
ス
を
と
る
。
悪
い
製
品
を
つ
く
れ
ば
市
場
で

は
売
れ
な
く
な
る
の
と
同
じ
道
理
で
、
企
業
の
カ
ネ
が
最
適

に
配
分
さ
れ
て
い
る
か
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
の
は
投
資
収
益
が

直
接
関
係
す
る
株
主
や
投
資
家
し
か
い
な
い
、
と
い
う
わ
け

で
あ
る
。

具
体
的
な
声
を
発
し
て
い
た
だ
か
な
い
と
企
業
は
気
が
つ

か
な
い
。
例
え
ば
、
資
産
効
率
を
高
め
る
と
宣
言
し
な
が
ら
、

Ｂ
Ｓ
（
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
）
に
処
分
す
べ
き
ゴ
ル
フ
会
員
権

の
評
価
損
を
平
気
で
放
置
し
て
い
る
企
業
に
苦
言
を
呈
す

る
。
そ
の
一
方
で
、
真
剣
に
取
り
組
む
企
業
に
は
投
資
で
勇

気
づ
け
て
ほ
し
い
。
黙
っ
て
売
る
だ
け
で
は
、
サ
ポ
ー
タ
ー

と
は
い
え
な
い
。

悪
い
情
報
は
経
営
者
か
ら
遠
ざ
か
る
ク
セ
を
持
っ
て
い

る
。
２
０
０
３
年
が
本
物
の
個
人
投
資
家
の
時
代
へ
の
突
破

口
と
な
る
か
ど
う
か
は
「
あ
な
た
の
ご
意
見
」
に
か
か
っ
て

い
る
。

編
集
長

編集後記
改めて、なぜ皆さんの声がほしいのか！
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［ 「ご契約のしおり－定款・約款」記載事項の例 ]   ●お申し込みの撤回等（クーリング・オフ）について   
●保険金等をお支払いできない場合について     ●解約と解約返還金について   ●健康状態等の告
知義務について   ●配当金の変動について   ●ご契約内容の変更�

1年�

3年�

5年�

7年�

10年�

15年�

20年�

25年�

30年�

経過�
年数�

死亡・高度障害�
保険金額�

保険料累計額�
（一時払保険料）�

（A）�

解約返還金額�
（B）�

差引累計額�
（＝B－A）�

返還率�
（＝B/A×100）�

ご契約�
年齢�

51歳�

53歳�

55歳�

57歳�

60歳�

65歳�

70歳�

75歳�

80歳�

9,825,933円�

10,032,343円�

10,238,752円�

10,445,162円�

10,751,313円�

11,261,104円�

11,761,197円�

12,230,814円�

12,649,174円�

10,000,000円�13,853,000円�

▲174,067円�

32,343円�

238,752円�

445,162円�

751,313円�

1,261,104円�

1,761,197円�

2,230,814円�

2,649,174円�

98.2%�

100.3%�

102.3%�

104.4%�

107.5%�

112.6%�

117.6%�

122.3%�

126.4%

■解約返還金額推移表�

 のお見積はこちら�
0120-104-471

受付時間 9:00～17:00（平日のみ）�

インターネット・FAXでも受け付けております。※ご連絡は下記までお願いします。�

フリーダイヤル�

一生涯の�
死亡・高度障害保障�

１，３８５．３万円�

50歳時��
一時払保険料�

１，０００��
万円�

▲�
50歳ご契約 �

10
年
後�

60歳時��
清算受取金�

約１，０７５��
万円�
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第一生命は、金融・保険業界で初めて�
「日本経営品質賞」を受賞しました。�

http://www.dai-ichi-life.co.jp/
http://www.dai-ichi-life.co.jp/

