
カ
月
の
株
価
上
昇
局
面
で
売
り
越
し
て
い
る
と
い
う
こ
と

は
、
彼
ら
が
こ
の
先
の
株
高
は
な
い
と
踏
ん
で
い
る
こ
と

を
示
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
法
人
投
資
家
が
一
斉

に
売
れ
ば
株
価
は
大
き
く
下
が
る
。
そ
う
で
あ
る
な
ら
、

株
価
が
高
い
う
ち
に
売
却
し
て
利
益
を
確
定
す
る
こ
と

が
賢
明
で
あ
る
。
法
人
の
投
資
家
は
証
券
会
社
が
株
価

を
買
い
支
え
て
い
る
こ
と
を
知
っ
て
い
る
の
で
、
そ
の
お

か
げ
で
割
高
な
う
ち
に
売
ろ
う
と
い
う
判
断
が
合
理
的

で
あ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で
は
、
一
月
ま
で
の
株
価
は
「
誰

も
が
下
が
る
と
知
っ
て
い
る
株
高
」
に
な
っ
て
い
た
の
で

あ
る
。

す
る
人
で
あ
る
。
あ
ま
り
売
買
し
な
い
。
企
業
に
と
っ
て

は
好
ま
し
い
投
資
家
だ
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
第
二
の
タ
イ

プ
は
、
売
買
差
益
を
狙
っ
て
頻
繁
に
売
り
買
い
す
る
人
で

あ
る
。

残
念
な
が
ら
今
の
と
こ
ろ
、
東
京
証
券
取
引
所
（
東

証
）
が
公
開
し
て
い
る
デ
ー
タ
か
ら
は
、
そ
も
そ
も
個
人

投
資
家
の
人
数
が
わ
か
ら
な
い
。
わ
か
る
の
は
個
人
投
資

家
全
体
と
し
て
の
売
買
額
で
あ
る
。
表
は
昨
年
12
月
ま

で
、
東
証
１
部
上
場
銘
柄
に
つ
い
て
投
資
家
別
の
売
買
差

額
、
つ
ま
り
売
り
越
し
か
買
い
越
し
か
を
ま
と
め
た
も
の

で
あ
る
。
あ
わ
せ
て
株
価
指
数
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
と
円
ド

ル
レ
ー
ト
を
示
す
。

株
価
は
昨
年
９
月
か
ら
上
昇
を
続
け
た
。
９
〜
12
月

の
４
か
月
で
13
％
、
年
率
に
換
算
す
る
と
４
割
も
伸
び

た
。
こ
の
過
程
で
投
資
家
が
ど
う
行
動
し
た
の
か
を
み
る

と
、
実
に
面
白
い
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
ず
外
国
人
投
資
家

だ
が
、
円
安
が
進
ん
だ
10
月
に
２
・
２
兆
円
の
買
い
越
し

に
な
っ
て
い
る
の
は
セ
オ
リ
ー
ど
お
り
で
あ
る
。
円
安
だ

と
日
本
株
が
割
安
に
な
る
か
ら
だ
。
円
安
で
買
い
、
円
高

で
売
る
。
外
国
人
投
資
家
は
他
の
月
は
売
り
越
し
な
の
だ

が
、
４
か
月
合
計
だ
と
８
０
０
０
億
円
強
の
買
い
越
し
で

あ
る
。

セ
オ
リ
ー
が
適
用
で
き
な
い
と
い
う
か
、
何
が
セ
オ
リ

ー
な
の
か
わ
か
ら
な
い
の
が
個
人
投
資
家
で
あ
る
。
表
の

と
お
り
、
昨
年
下
半
期
は
つ
ね
に
売
り
越
し
で
あ
っ
た
。

ト
ー
タ
ル
の
売
り
越
し
額
は
９
〜
12
の
４
か
月
で
３
・
４

兆
円
以
上
に
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
個
人
投
資
家
は
、

株
価
が
上
昇
す
る
と
株
を
売
る
。

も
ち
ろ
ん
、
株
価
変
動
に
関
係
な
く
保
有
し
続
け
る

投
資
家
も
い
る
は
ず
だ
が
、
売
買
統
計
な
の
で
そ
の
よ
う

な
投
資
家
の
姿
を
確
認
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
重
要
な

こ
と
が
２
つ
あ
る
。
第
一
は
、
こ
の
３
・
４
兆
円
と
い
う

売
り
越
し
額
が
、
他
の
投
資
家
の
売
買
差
額
に
比
べ
て
か

な
り
大
き
い
と
い
う
点
で
あ
る
。
換
言
す
れ
ば
、
株
価
変

動
へ
の
影
響
と
い
う
観
点
か
ら
見
る
と
、
個
人
投
資
家
は

か
な
り
重
要
な
の
で
あ
る
。
そ
し
て
個
人
投
資
家
は
、
株

価
が
上
が
れ
ば
売
る
。
と
い
う
こ
と
は
、
上
昇
し
そ
う
な

株
価
を
「
下
押
し
」
し
て
い
る
と
い
う
仮
説
を
示
す
こ
と

も
で
き
そ
う
だ
。

○
株
を
買
っ
て
い
る
の
は
投
資
家
で
は
な
い

し
か
し
、
同
じ
表
を
よ
く
見
る
と
、
こ
の
仮
説
通
り
で

は
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
表
の
一
番
上
に
あ
る
の
が
証
券

会
社
の
自
己
取
引
で
あ
る
。
12
月
は
若
干
の
売
り
越
し

に
な
っ
て
い
る
が
、
９
〜
11
月
の
買
い
越
し
が
大
き
く
、

９
〜
12
月
の
買
い
越
し
額
の
合
計
は
３
・
３
兆
円
弱
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
個
人
投
資
家
が
売
り
越
し
た
３
・
４
兆
円

の
大
半
を
、
証
券
会
社
が
買
い
取
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

も
し
、
個
人
投
資
家
が
株
を
売
ろ
う
と
し
た
時
に
、

買
い
手
（
こ
の
場
合
は
証
券
会
社
）
が
現
れ
な
い
と
何
が

起
き
る
か
。
売
り
手
は
、
売
値
を
下
げ
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。
売
値
が
下
が
れ
ば
、
他
の
投
資
家
は
買
お
う
と
す
る

だ
ろ
う
。
換
言
す
れ
ば
、
証
券
会
社
は
、
他
の
投
資
家
が

買
わ
な
い
よ
う
な
高
値
で
株
を
買
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と

な
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
個
人
投
資
家
が
株
を
売
れ
ば
株

価
は
下
押
し
さ
れ
る
は
ず
な
の
だ
が
、
そ
れ
を
証
券
会
社

が
言
わ
ば
「
防
い
で
」
い
る
よ
う
に
見
え
な
い
だ
ろ
う

か
。
そ
し
て
そ
う
で
あ
れ
ば
、
証
券
各
社
は
バ
ラ
ン
ス
シ

ー
ト
に
、
割
高
な
株
と
い
う
大
き
な
リ
ス
ク
を
抱
え
て
い

る
こ
と
に
な
る
。

ま
た
外
国
人
投
資
家
を
含
む
法
人
の
多
く
が
こ
の
４

表　　東証１部　部門別売買状況

(億円)

７月 ８月 ９月 １０月 １１月 １２月 ９～12月計

自己 -3,131 2,855 20,831 3,337 8,914 -244 32,837

委託 3,223 -3,062 -20,352 -2,799 -8,779 589 -31,341

法人 4,878 4,557 -4,990 -5,801 -303 7,916 -3,178

投資信託 585 1,432 -1,635 -2,210 183 2,306 -1,356

事業法人 1,145 2,019 135 -1,069 1,527 1,427 2,021

金融機関 2,011 718 -2,818 -2,674 -2,416 2,888 -5,020

生損保 -123 -63 -487 -419 -801 -437 -2,144

都銀地銀等 -552 -387 -1,127 -843 -1,323 -484 -3,777

信託銀行 2,823 955 -1,106 -1,099 -466 3,811 1,139

個人 -2,963 -318 -9,072 -18,231 -1,322 -5,829 -34,453

海外投資家 1,658 -7,346 -5,962 22,376 -6,877 -1,126 8,412

TOPIX（月末） 1618.61 1617.41 1674.75 1765.96 1792.08 1829.79

前月比増減 6.71 -1.20 57.34 91.21 26.12 37.71

円ドルレート 112.4 109.9 110.7 113.0 113.0 112.9

【経営者目線で読む景気動向】
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二
月
上
旬
か
ら
株
価
が
下
が
っ
て
い
る
。
結
論
を
先
に

書
く
な
ら
、
一
月
末
ま
で
の
株
価
は
実
力
よ
り
高
く
な
っ

て
い
た
。
そ
う
な
っ
た
理
由
に
は
、
ま
と
も
な
も
の
と
そ

う
で
な
い
も
の
と
が
あ
る
。
こ
の
二
つ
を
分
け
て
考
え
て

お
く
必
要
が
あ
る
。

ま
ず
環
境
要
因
を
検
討
す
る
な
ら
、
株
価
が
上
昇
す

日
本
企
業
の
収
益
が
好
調
な
の
は
、
海
外
、
と
く
に
新

興
国
が
成
長
を
続
け
て
い
る
た
め
で
あ
る
。
円
安
の
お
か

げ
で
外
国
通
貨
で
儲
け
た
利
益
は
円
に
す
る
と
「
か
さ
上

げ
」
さ
れ
る
と
い
う
問
題
は
あ
る
が
、
世
界
の
国
々
の
経

済
が
好
調
だ
と
、
世
界
に
事
業
展
開
し
て
い
る
先
進
国
企

業
は
利
益
が
増
え
、
株
価
が
上
が
り
や
す
い
。

企
業
は
自
社
株
を
買
う
の
だ
が
、
財
務
省
の
法
人
企
業

統
計
を
見
る
と
、
と
ん
で
も
な
い
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

日
本
企
業
全
体
の
増
資
額
は
、
手
元
に
デ
ー
タ
の
あ
る
２

０
０
９
年
以
降
ず
っ
と
マ
イ
ナ
ス
な
の
で
あ
る
。
つ
ま

り
、
企
業
は
株
式
市
場
を
通
じ
て
資
金
を
調
達
し
て
い
る

の
で
は
な
く
「
返
し
」
て
い
る
。
２
０
１
５
年
ま
で
の
７

年
間
で
、
こ
の
マ
イ
ナ
ス
額
が
最
も
大
き
か
っ
た
の
は
２

０
１
０
年
と
２
０
１
５
年
の
７
・
８
兆
円
で
あ
っ
た
。
そ

れ
が
２
０
１
６
年
に
は
一
気
に
マ
イ
ナ
ス
56
・
６
兆
円
に

跳
ね
上
が
っ
て
い
る
の
だ
。
こ
れ
だ
け
株
式
を
買
え
ば
、

株
価
が
上
が
ら
な
い
わ
け
が
な
い
。
つ
い
で
に
言
え
ば
、

企
業
が
社
債
と
借
り
入
れ
で
調
達
す
る
お
金
は
２
０
１

６
年
に
は
か
な
り
純
増
し
て
い
る
。
そ
れ
ぞ
れ
10
兆
円

弱
、
合
計
で
19
・
３
兆
円
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
超
低
金
利

を
活
用
し
て
、
お
金
を
借
り
て
自
社
株
を
買
っ
て
い
る
と

い
う
構
図
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
56
・
６
兆
円
は
19
・
３

兆
円
よ
り
は
る
か
に
大
き
い
。
自
社
株
買
い
の
資
金
は
、

好
調
な
海
外
事
業
で
生
み
出
さ
れ
て
い
る
。

さ
て
、
こ
の
よ
う
に
株
価
が
上
昇
し
、
一
方
で
金
利
が

低
い
な
ら
、
個
人
資
金
も
株
式
に
向
か
っ
て
よ
さ
そ
う
な

の
だ
が
、
日
本
人
は
あ
ま
り
株
を
買
お
う
と
し
な
い
。
金

利
が
ゼ
ロ
に
近
く
て
も
預
貯
金
を
好
む
。
個
人
が
投
資
信

託
な
ど
を
買
う
場
合
は
、
個
人
株
主
に
は
カ
ウ
ン
ト
さ
れ

な
い
の
で
注
意
が
必
要
な
の
だ
が
、
つ
ま
り
、
個
人
が
個

別
の
銘
柄
の
株
式
に
投
資
し
て
い
る
額
が
減
少
し
て
い
る

と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

○
個
人
投
資
家
は
売
り
続
け
て
い
る

株
に
投
資
す
る
個
人
投
資
家
に
は
、
大
き
く
２
つ
の

タ
イ
プ
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
第
一
は
、
長
期
保
有

連載
第36回

る
根
拠
が
ち
ゃ
ん
と
あ
る
。
具
体
的
に
は
、

①
日
本
企
業
の
収
益
が
好
調
で
あ
る

②
日
本
企
業
が
自
社
株
買
い
を
進
め
て
い
る

③
世
界
的
に
金
利
が
低
い
（
日
本
は
ほ
ぼ
ゼ
ロ
で
あ
る
）

の
で
、
結
果
と
し
て
、
国
債
な
ど
の
債
券
よ
り
株
に
お
金

が
集
ま
り
や
す
い
。

な
ど
を
指
摘
す
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

○
す
さ
ま
じ
い
自
社
株
買
い

つ
ぎ
に
企
業
が
自
社
株
買
い
を
す
る
と
、
株
式
、
つ
ま

り
自
己
資
本
が
減
る
の
で
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
自
己
資
本
利
益
率

＝
純
利
益
÷
自
己
資
本
）
の
分
母
が
小
さ
く
な
っ
て
Ｒ
Ｏ

Ｅ
が
上
昇
し
、
こ
れ
が
株
価
上
昇
に
つ
な
が
る
。
だ
か
ら

株
価
の
ゆ
く
え
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