
降
り
て
く
る
よ
う
に
し
て
銘
柄
に
た
ど
り
つ

く
分
析
方
法
で
あ
る
。
そ
こ
で
は
企
業
を
取

り
巻
く
経
済
状
況
の
分
析
に
最
も
力
を
入
れ

て
調
査
が
な
さ
れ
る
。
米
国
や
欧
州
、
中
国

の
景
気
は
ど
う
か
？
　
為
替
相
場
の
方
向
性

は
ど
ち
ら
を
向
い
て
い
る
の
か
？
　
原
油
価

格
は
上
が
る
の
か
？
　
米
連
邦
準
備
理
事
会

（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
の
金
融
政
策
は
？
　
日
本
の
財
政

赤
字
問
題
は
？
…
…
な
ど
が
主
な
分
析
の
対

象
と
な
り
得
る
。

ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
ア
プ
ロ
ー
チ
に
基
づ
く
調

査
対
象
は
マ
ク
ロ
経
済
全
般
に
わ
た
り
、
世

界
全
域
ま
で
際
限
な
く
広
が
っ
て
い
る
。「
国

家
」
や
「
世
界
」
と
い
う
巨
大
な
経
済
の
主

体
を
一
つ
の
投
資
対
象
に
見
立
て
て
、「
国
家
」

や
「
世
界
」
の
持
っ
て
い
る
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン

タ
ル
ズ
を
検
討
し
、
そ
の
作
業
を
通
じ
て
、

実
際
に
投
資
す
べ
き
投
資
対
象
（
業
種
や
銘

柄
）
を
見
つ
け
出
し
て
ゆ
く
。
イ
メ
ー
ジ
と

し
て
は
逆
三
角
形
を
上
か
ら
下
に
降
り
て
く

る
、
ま
さ
に
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
の
考
え
方
で
あ
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投
資
先
進
国
の
米
国
は
、
歴
史
的
に
も
天

才
と
呼
ば
れ
る
偉
大
な
投
資
家
を
何
人
も
輩

出
し
て
い
る
が
、
マ
ッ
ト
・
セ
ト
も
そ
の
一

人
と
認
め
ら
れ
る
。
日
本
で
は
『
天
才
少
年

投
資
家
マ
ッ
ト
・
セ
ト
　
１
０
８
の
法
則
』

（
日
本
短
波
放
送
、
１
９
９
６
年
）
で
紹
介
さ

れ
て
い
る
。
本
書
に
よ
れ
ば
、
マ
ッ
ト
・
セ

ト
は
９
歳
の
と
き
に
株
式
投
資
に
興
味
を
持

ち
、
14
歳
で
株
の
取
引
を
始
め
て
、
15
歳
に

な
っ
た
１
９
９
３
年
に
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ

ァ
ン
ド
を
立
ち
上
げ
た
。
１
９
９
６
年
ま
で

に
年
率
で
プ
ラ
ス
30
％
以
上
の
利
益
を
稼
ぎ

出
し
、
あ
の
ピ
ー
タ
ー
・
リ
ン
チ
が
天
才
と

認
め
た
と
書
か
れ
て
い
る
。

そ
の
マ
ッ
ト
・
セ
ト
は
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン

タ
ル
分
析
に
基
づ
い
た
株
式
投
資
の
ア
プ
ロ

ー
チ
法
を
四
つ
の
類
型
に
分
け
て
い
る
。
以

前
こ
の
欄
で
も
紹
介
し
た
こ
と
が
あ
る
が
、

①
成
長
株
（
投
資
）、
②
バ
リ
ュ
ー
株
、
③
循

環
株
（
シ
ク
リ
カ
ル
）、
④
企
業
再
生
株
、
が

そ
の
４
類
型
で
あ
る
。

そ
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
手
法
ご
と
に
投
資

家
と
し
て
要
求
さ
れ
る
資
質
が
大
き
く
異
な

っ
て
お
り
、
ひ
と
り
の
投
資
家
は
こ
の
う
ち

の
一
つ
、
も
し
く
は
二
つ
の
手
法
を
駆
使
す

る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
。
４
種
類
の
手
法

す
べ
て
を
使
い
こ
な
せ
る
の
は
天
才
だ
け
だ

そ
う
で
、
ピ
ー
タ
ー
・
リ
ン
チ
は
４
種
類
す

べ
て
を
カ
バ
ー
す
る
こ
と
が
で
き
た
そ
う
だ
。

マ
ッ
ト
・
セ
ト
の
指
摘
す
る
よ
う
に
、
株

式
投
資
の
４
類
型
そ
れ
ぞ
れ
で
投
資
家
と
し

て
要
求
さ
れ
る
資
質
が
異
な
る
と
い
う
の
な

ら
、
果
た
し
て
そ
の
資
質
と
は
ど
の
よ
う
な

も
の
な
の
か
。
今
回
は
こ
の
点
に
つ
い
て
総

論
的
に
考
え
て
み
た
い
と
思
う
。

本
論
に
入
る
前
に
「
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

分
析
」
と
い
う
領
域
を
き
ち
ん
と
定
め
て
お

く
べ
き
で
あ
ろ
う
。
あ
ら
た
め
て
指
摘
す
る

ま
で
も
な
く
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
と

は
、
売
上
高
や
利
益
の
水
準
な
ど
、
そ
の
企

業
が
持
っ
て
い
る
企
業
本
来
の
実
力
を
調
べ

て
、
株
価
が
割
安
か
割
高
か
の
判
断
を
下
す

方
法
で
あ
る
。
株
価
が
た
ど
っ
て
き
た
値
動

き
（
チ
ャ
ー
ト
）
に
基
づ
い
て
、
売
買
の
タ

イ
ミ
ン
グ
を
判
断
す
る
テ
ク
ニ
カ
ル
分
析
と

は
対
極
を
な
し
て
い
る
。

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
を
さ
ら
に
詳
細

に
見
て
ゆ
く
と
、「
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
ア
プ
ロ
ー

チ
」
と
「
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
ア
プ
ロ
ー
チ
」
の

２
種
類
に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
（
図
表
１

参
照
）。

「
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
ア
プ
ロ
ー
チ
」
と
は
、

投
資
対
象
と
し
て
の
有
望
銘
柄
を
探
す
場
合

に
、
文
字
通
り
「
上
か
ら
（
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
）」

インフォストックスドットコム
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フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
の
４
類
型

そ
れ
ぞ
れ
に
必
要
な
投
資
家
の
資
質
と
は
？

（株）

株
式
投
資
の
四
つ
の
類
型

ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
ア
プ
ロ
ー
チ

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
と

は
？



プ
ア
プ
ロ
ー
チ
は
ア
ナ
リ
ス
ト
（
ま
た
は
少

数
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
）
の
採
用
す
る

手
法
だ
ろ
う
。

そ
し
て
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、

企
業
の
ど
の
部
分
に
焦
点
を
当
て
て
調
査
を

行
っ
て
ゆ
く
か
と
い
う
テ
ー
マ
性
に
よ
っ
て
、

さ
ら
に
二
つ
の
種
類
に
分
か
れ
る
。
一
つ
は

企
業
の
「
将
来
的
な
成
長
性
」、
も
う
一
つ
は

企
業
の
「
現
在
の
資
産
価
値
」
で
あ
る
。

「
将
来
的
な
成
長
性
」
で
は
、
企
業
の
売

上
高
や
利
益
の
伸
び
（
＝
成
長
）
が
今
後
ど

こ
ま
で
続
く
の
か
、
と
い
う
点
を
中
心
に
企

業
の
事
業
内
容
が
調
査
の
対
象
に
な
る
。
具

体
的
に
は
、
前
の
年
と
比
べ
て
売
上
高
や
利

益
が
大
き
く
伸
び
て
い
る
会
社
を
探
し
出
す
。

過
去
何
年
間
に
も
わ
た
っ
て
売
上
高
と
利

益
が
２
ケ
タ
以
上
伸
び
て
い
る
会
社
が
見
つ

か
っ
た
と
す
れ
ば
、
そ
の
企
業
は
高
成
長
企

業
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
で
と
ら
え
る
こ
と
が
で

き
る
。
そ
の
上
で
、
現
在
の
事
業
環
境
を
重

ね
合
わ
せ
て
、
こ
れ
ま
で
の
よ
う
な
高
成
長

が
今
後
も
続
く
か
ど
う
か
を
予
想
す
る
。
こ

こ
数
年
、
パ
ッ
と
し
た
業
績
の
伸
び
が
な
か

っ
た
企
業
で
も
、
突
如
と
し
て
高
い
成
長
路

線
に
入
る
こ
と
も
あ
り
得
る
。

高
い
成
長
を
実
現
す
る
企
業
を
探
し
求
め

る
こ
と
と
は
対
照
的
に
、「
現
在
の
資
産
価
値
」

と
い
う
視
点
も
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
ア
プ
ロ
ー
チ

の
立
派
な
調
査
領
域
に
入
る
。
そ
こ
で
は
企

業
が
現
在
保
有
し
て
い
る
資
産
（
土
地
、
現

預
金
の
額
、
技
術
の
蓄
積
、
販
売
拠
点
の
ネ

ッ
ト
ワ
ー
ク
、
子
会
社
株
式
な
ど
）
を
金
銭

価
値
に
計
算
し
て
、
株
式
市
場
に
お
け
る
評

価
額
（
す
な
わ
ち
時
価
総
額
）
と
比
較
す
る
。

金
銭
価
値
に
計
算
し
た
資
産
価
値
と
市
場
で

の
評
価
額
と
が
大
き
く
食
い
違
っ
て
い
る
場

合
（
資
産
価
値
　
市
場
の
評
価
額
）、
そ
の
企

業
は
有
望
な
投
資
対
象
と
な
り
得
る
。

前
置
き
が
長
く
な
っ
た
が
、
こ
こ
で
マ
ッ

ト
・
セ
ト
の
示
し
た
投
資
手
法
と
し
て
の
４

類
型
が
出
揃
っ
た
。
冒
頭
に
紹
介
し
た
、
①

成
長
株
投
資
、
②
バ
リ
ュ
ー
株
、
③
循
環
株

（
シ
ク
リ
カ
ル
）、
④
企
業
再
生
株
は
、
そ
れ

ぞ
れ
〈
図
表
２
〉
の
よ
う
に
分
類
し
な
お
す

こ
と
が
で
き
る
。

①
成
長
株
投
資
は
、
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
ア
プ

ロ
ー
チ
に
基
づ
く
「
将
来
的
な
成
長
性
」
を

探
す
こ
と
、
同
じ
く
②
バ
リ
ュ
ー
株
は
、
ボ

ト
ム
ア
ッ
プ
ア
プ
ロ
ー
チ
に
基
づ
く
「
現
在

の
資
産
価
値
」
を
求
め
る
こ
と
③
循
環
株

（
シ
ク
リ
カ
ル
）
投
資
は
、
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
ア

プ
ロ
ー
チ
に
基
づ
く
マ
ク
ロ
経
済
へ
の
幅
広

い
判
断
を
求
め
る
こ
と
、
に
な
っ
て
く
る
。

④
企
業
再
生
株
は
、
こ
れ
は
言
っ
て
み
れ

ば
究
極
の
バ
リ
ュ
ー
株
投
資
で
あ
る
。
し
た

が
っ
て
②
バ
リ
ュ
ー
株
と
同
じ
く
、
ボ
ト
ム

ア
ッ
プ
ア
プ
ロ
ー
チ
に
基
づ
く
「
現
在
の
資

産
価
値
」
の
範
疇
に
ひ
と
ま
ず
入
れ
て
お
く
。

こ
の
よ
う
に
類
型
分
け
を
行
っ
た
上
で
、

次
は
そ
れ
ぞ
れ
の
投
資
ス
タ
イ
ル
ご
と
に
要

求
さ
れ
る
資
質
と
い
う
も
の
を
考
え
て
み
た

い
。

る
。グ

ロ
ー
バ
ル
な
金
融
市
場
を
相
手
と
す
る

フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
大
半
は
、
ト
ッ
プ

ダ
ウ
ン
ア
プ
ロ
ー
チ
に
基
づ
く
分
析
手
法
を

得
意
と
し
て
い
る
。
代
表
格
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
で
あ
り
、
米
国
の
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ

ァ
ン
ド
や
日
本
の
投
資
信
託
も
ト
ッ
プ
ダ
ウ

ン
ア
プ
ロ
ー
チ
を
駆
使
し
て
熾
烈
な
運
用
競

争
に
挑
ん
で
い
る
。
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
と
呼

ば
れ
る
セ
ル
サ
イ
ド
の
プ
ロ
も
、
ト
ッ
プ
ダ

ウ
ン
ア
プ
ロ
ー
チ
に
基
づ
い
て
相
場
の
見
通

し
を
組
み
立
て
る
。

こ
れ
に
対
し
て
「
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
ア
プ
ロ

ー
チ
」
は
、
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
ア
プ
ロ
ー
チ
と

は
反
対
に
、
実
際
の
投
資
対
象
と
な
る
企
業

そ
の
も
の
に
調
査
の
焦
点
を
絞
り
込
ん
で
ゆ

く
。
企
業
が
持
っ
て
い
る
本
質
的
な
価
値
に

着
目
し
て
、
そ
こ
に
ピ
ン
ポ
イ
ン
ト
で
迫
っ

て
ゆ
く
試
み
が
な
さ
れ
る
。
企
業
の
稼
ぎ
出

す
利
益
の
絶
対
額
、
利
益
や
売
上
高
の
伸
び

（
過
去
、
未
来
）、
業
界
全
体
と
し
て
の
成
長

性
、
業
界
に
お
け
る
シ
ェ
ア
、
あ
る
い
は
実

際
に
企
業
が
保
有
し
て
い
る
資
産
の
額
、
経

営
陣
の
能
力
、
ブ
ラ
ン
ド
力
、
販
売
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
、
な
ど
が
調
査
領
域
と
な
る
。

ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
ア
プ
ロ
ー
チ
が
探
し
求
め

る
点
は
、
経
済
全
体
の
動
向
で
は
な
く
、

個
々
の
企
業
が
持
っ
て
い
る
潜
在
的
な
力
で

あ
る
。
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
ア
プ
ロ
ー
チ
の
視
点

が
「
上
か
ら
下
に
」
下
り
て
く
る
の
に
対
し

て
、
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
ア
プ
ロ
ー
チ
の
視
点
は

「
下
か
ら
上
へ
」
上
が
っ
て
ゆ
く
。
両
者
は
ま

っ
た
く
反
対
の
ル
ー
ト
を
た
ど
る
こ
と
に
よ

っ
て
、
有
望
な
投
資
対
象
を
見
つ
け
出
し
て

ゆ
く
。

ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
ア
プ
ロ
ー
チ
の
調
査
対
象

は
企
業
そ
の
も
の
で
あ
り
、
こ
の
手
法
を
採

る
に
は
あ
ら
ゆ
る
企
業
を
つ
ぶ
さ
に
調
べ
て

い
か
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン

ア
プ
ロ
ー
チ
が
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
や
ス
ト
ラ
テ

ジ
ス
ト
（
ま
た
は
多
く
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ

ャ
ー
）
の
手
法
だ
と
す
れ
ば
、
ボ
ト
ム
ア
ッ
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ファンダメンタル分析の4類型

ア
プ
ロ
ー
チ
と

４
類
型
の
関
連

ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
ア
プ
ロ
ー
チ

ファンダメンタル分析�

トップダウンアプローチ�

ボトムアップアプローチ�

テクニカル分析�

図表1 株式分析手法の体系（1）

＞
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ま
ず
は
成
長
株
投
資
か
ら
。
公
開
し
た
ば

か
り
の
小
企
業
が
何
年
か
経
っ
て
大
企
業
に

変
身
。
こ
の
間
に
売
上
で
５
倍
、
利
益
は
10

倍
以
上
に
伸
び
、
株
価
上
昇
率
は
な
ん
と
50

リ
タ
ー
ン
は
大
き
い
が
、
敗
れ
去
っ
た
と
き
、

高
成
長
が
止
ま
っ
た
と
き
の
株
価
の
下
落
も

ま
た
激
し
い
。

さ
ら
に
う
ま
く
勝
ち
組
に
乗
れ
た
と
し
て

も
、
株
価
が
10
倍
に
な
る
ま
で
の
期
間
、
ず

っ
と
保
有
し
続
け
る
こ
と
も
む
ず
か
し
い
。

こ
こ
で
は
マ
ネ
ー
管
理
の
技
術
も
ひ
と
き

わ
要
求
さ
れ
る
。

次
に
バ
リ
ュ
ー
株
投
資
。
バ
リ
ュ
ー
株
投

資
は
割
安
株
へ
の
投
資
で
あ
る
。
そ
こ
で
は

「
今
、
そ
こ
に
在
る
も
の
の
評
価
」
が
要
求
さ

れ
る
。

企
業
の
評
価
を
数
値
化
す
る
こ
と
が
で
き

る
た
め
、
成
長
株
投
資
に
比
べ
て
冷
厳
に
企

業
を
比
較
す
る
こ
と
が
可
能
だ
が
、
そ
の
た

め
に
は
財
務
会
計
の
知
識
が
絶
対
的
に
必
要

に
な
る
。
い
つ
の
時
代
も
「
簿
記
」
は
極
端

に
好
き
嫌
い
が
は
っ
き
り
と
分
か
れ
る
科
目

の
代
表
格
で
あ
る
。
し
か
し
バ
リ
ュ
ー
株
投

資
に
は
、
貸
借
対
照
表
の
知
識
は
欠
か
せ
な

い
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

投
資
リ
タ
ー
ン
は
比
較
的
小
さ
い
。
成
長

株
投
資
の
よ
う
に
株
価
が
５
倍
、
10
倍
に
変

化
す
る
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
な
い
。
期
待
す
べ

き
リ
タ
ー
ン
は
２
割
か
ら
５
割
、
よ
く
て
２

倍
程
度
ま
で
だ
ろ
う
。

し
か
も
ど
の
時
点
で
値
上
が
り
す
る
か
が

分
か
ら
な
い
。
割
安
株
の
グ
ル
ー
プ
は
「
常

に
割
安
」
で
あ
る
こ
と
が
多
く
、
投
資
家
は

い
つ
上
が
る
か
分
か
ら
な
い
ま
ま
辛
抱
強
く

待
ち
続
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
あ
る
日
突

然
、
割
安
株
が
株
式
市
場
で
動
き
出
す
と
、

今
度
は
割
安
で
は
な
く
な
り
簡
単
に
は
買
え

な
く
な
っ
て
し
ま
う
。
こ
こ
で
は
万
年
割
安

株
を
突
き
動
か
す
カ
タ
リ
ス
ト
（
触
媒
）
の

到
来
を
じ
っ
と
待
つ
忍
耐
力
が
不
可
欠
の
資

質
と
な
っ
て
く
る
。

３
番
目
は
循
環
株
（
シ
ク
リ
カ
ル
）
投
資
。

ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
ア
プ
ロ
ー
チ
に
基
づ
く
景
気

そ
の
も
の
の
判
断
が
何
よ
り
も
欠
か
せ
な
い
。

「（
景
気
の
）
波
は
必
ず
巡
っ
て
く
る
」
と
い

う
真
理
に
基
づ
い
た
投
資
ス
タ
ン
ス
で
あ
る
。

波
を
と
ら
え
ら
れ
る
か
ど
う
か
は
、
経
験

か
ら
来
る
知
恵
が
必
要
に
な
る
。
か
つ
て
景

気
の
変
動
を
何
度
見
て
き
た
か
。
そ
も
そ
も

（
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
で
も
む
ず
か
し
い
と
言
わ
れ

る
）
景
気
の
変
動
を
と
ら
え
る
こ
と
が
で
き

る
の
か
。
そ
れ
に
は
経
験
値
が
何
よ
り
も
物

を
言
う
。

シ
ク
リ
カ
ル
投
資
の
投
資
リ
タ
ー
ン
は
比

較
的
小
さ
い
。
そ
れ
で
も
景
気
拡
大
の
規
模

に
よ
っ
て
は
、
１
波
動
で
３
倍
か
ら
５
倍
の

株
価
変
動
も
十
分
に
起
こ
り
得
る
。

問
題
は
、
景
気
と
い
う
難
物
に
対
し
て
自

分
が
下
し
た
判
断
を
ど
こ
ま
で
信
じ
ら
れ
る

か
ど
う
か
に
あ
る
。
株
価
は
景
気
に
先
行
す

る
。
シ
ク
リ
カ
ル
株
が
底
入
れ
反
転
し
た
と

き
は
、
ま
だ
世
間
一
般
で
は
景
気
反
転
に
対

し
て
悲
観
的
な
論
調
が
満
ち
溢
れ
て
い
る
。

「
株
価
は
先
に
動
き
出
す
」
と
い
う
経
験
が
ど

バ
リ
ュ
ー
株
投
資
の
資
質

倍
！
　
ま
さ
に
株
式
投
資
の
醍
醐
味
で
あ
り
、

誰
も
が
夢
見
る
究
極
の
成
功
体
験
で
あ
る
。

成
長
株
投
資
は
、
見
通
し
が
み
ご
と
当
た

っ
た
と
き
の
リ
タ
ー
ン
が
他
の
投
資
手
法
に

比
べ
て
格
段
に
大
き
い
。
元
本
の
５
倍
、
10

倍
は
ザ
ラ
、
何
年
か
に
１
回
は
１
０
０
倍
を

超
え
る
株
価
上
昇
も
起
こ
り
得
る
。

80
年
代
前
半
の
日
本
ビ
ク
タ
ー
、
80
年
代

〜
90
年
代
初
頭
の
任
天
堂
、
90
年
代
後
半
の

ユ
ニ
ク
ロ
、
２
０
０
２
年
以
降
の
ヤ
フ
ー
な

ど
、
い
ず
れ
も
そ
の
時
々
の
時
代
を
背
負
っ

て
立
っ
て
い
た
。

ど
の
成
長
株
も
、
独
自
の
製
品
、
独
自
の

サ
ー
ビ
ス
に
よ
っ
て
ビ
ジ
ネ
ス
を
急
拡
大
さ

せ
た
が
、
そ
れ
は
企
業
単
独
の
力
だ
け
で
成

し
遂
げ
ら
れ
る
も
の
で
は
な
い
。
い
ず
れ
も

時
代
背
景
の
大
き
な
変
化
、
産
業
構
造
の
変

化
に
支
え
ら
れ
て
業
績
を
飛
躍
さ
せ
た
の
で

あ
る
。
時
代
の
風
を
と
ら
え
て
快
走
す
る
企

業
、
そ
れ
が
成
長
株
で
あ
る
。

投
資
家
と
し
て
必
要
と
な
る
資
質
は
、
時

代
を
と
ら
え
る
感
性
、
時
代
感
覚
そ
の
も
の

に
な
る
。

急
成
長
し
て
い
る
企
業
の
株
価
は
常
に
割

高
に
見
え
る
。
Ｐ
Ｅ
Ｒ
50
倍
、
１
０
０
倍
は

ザ
ラ
で
あ
る
た
め
、
現
実
問
題
と
し
て
、
ど

の
時
点
で
そ
の
株
を
買
う
か
の
判
断
も
か
な

り
む
ず
か
し
い
。
時
代
背
景
を
見
極
め
な
い

と
企
業
の
成
長
に
賭
け
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

し
か
も
成
長
産
業
で
あ
る
だ
け
に
、
企
業

間
の
競
争
は
激
烈
な
も
の
に
な
る
。
ど
の
企

業
が
最
後
ま
で
勝
ち
残
る
か
を
見
極
め
る
こ

と
も
至
難
の
業
で
あ
る
。
当
た
れ
ば
株
価
の

成
長
株
投
資
の
資
質

循
環
株
投
資
の
資
質

ファンダメンタル分析�

トップダウンアプローチ�

ボトムアップアプローチ�

テクニカル分析�

①  成長株�

②  バリュー株�
④  再生株�

～  ③  循環株（シクリカル）�

図表2 株式分析手法の体系（2）



最
後
に
企
業
再
生
株
。
２
０
０
３
年
の
り

そ
な
銀
行
や
千
代
田
化
工
建
設
、
長
谷
工
な

ど
、
死
の
淵
か
ら
生
還
し
た
銘
柄
は
究
極
の

バ
リ
ュ
ー
株
投
資
と
い
え
よ
う
。
極
論
す
れ

ば
、
リ
ッ
プ
ル
ウ
ッ
ド
が
旧
長
銀
を
買
い
取

る
決
断
を
下
し
た
の
と
同
じ
よ
う
な
、
投
資

銀
行
家
と
し
て
の
掘
り
下
げ
た
法
律
の
知
識

が
必
要
に
な
る
。

た
だ
し
、
企
業
と
し
て
一
般
社
会
に
生
還

で
き
る
か
そ
う
で
な
い
か
の
変
極
点
は
ど
こ

か
を
見
定
め
る
だ
け
な
ら
、
新
聞
・
テ
レ
ビ

等
で
報
じ
ら
れ
る
継
続
的
な
ニ
ュ
ー
ス
を
追

跡
す
る
こ
と
で
も
事
足
り
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
。

再
生
株
投
資
で
は
、
成
長
性
分
析
、
企
業

価
値
、
ニ
ュ
ー
ス
フ
ロ
ー
の
継
続
フ
ォ
ロ
ー

と
い
う
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
の
手
法
を

総
動
員
す
る
こ
と
に
な
る
。
成
功
す
れ
ば
リ

タ
ー
ン
は
成
長
株
投
資
に
次
ぐ
大
き
さ
に
達

す
る
だ
ろ
う
。
た
だ
し
失
敗
し
た
と
き
は
投

資
資
金
が
ゼ
ロ
に
な
る
こ
と
も
あ
り
得
る

（
図
表
４
参
照
）。

繰
り
返
し
に
な
る
が
、
マ
ッ
ト
・
セ
ト
は

四
つ
の
投
資
手
法
の
う
ち
、
す
べ
て
を
使
い

こ
な
せ
る
の
は
天
才
だ
け
だ
と
言
っ
て
い
る
。

ひ
と
り
の
投
資
家
は
こ
の
う
ち
の
一
つ
、
も

し
く
は
二
つ
の
手
法
を
使
い
こ
な
す
こ
と
で

十
分
な
の
だ
そ
う
だ
。
そ
う
で
あ
る
な
ら
、

で
き
る
だ
け
早
く
自
分
に
合
っ
た
（
あ
る
い

は
好
き
な
）
手
法
を
見
つ
け
出
す
に
限
る
と

い
う
わ
け
だ
。

鈴
木
一
之
（
す
ず
き
　
か
ず
ゆ
き
）

㈱
イ
ン
フ
ォ
ス
ト
ッ
ク
ス
ド
ッ
ト
コ
ム
、
リ
サ
ー
チ

部
チ
ー
フ
ア
ナ
リ
ス
ト
。
１
９
８
３
年
、
大
和
證
券

に
入
社
。
87
年
に
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
室
に
配
属

さ
れ
、
一
貫
し
て
株
式
ト
レ
ー
ド
の
職
務
に
従
事
。

バ
ブ
ル
前
夜
か
ら
崩
壊
後
ま
で
、
相
場
の
最
前
線
に

い
た
。
２
０
０
０
年
５
月
に
現
職
に
就
く
。
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ファンダメンタル分析の4類型

こ
ま
で
染
み
込
ん
で
い
る
か
、
最
後
は
勇
気

が
問
わ
れ
る
投
資
手
法
で
あ
る
。

景
気
と
株
価
の
関
連
性
と
し
て
、
経
済
統

計
の
ひ
と
つ
で
あ
る
景
気
ウ
ォ
ッ
チ
ャ
ー
調

査
の
グ
ラ
フ
を
挙
げ
て
お
く
（
図
表
３
参
照
）。

70.0

60.0

50.0

40.0

30.0

20.0
00年1月 00年1月 00年1月 00年1月 00年1月 05年1月

20000

18000

16000

14000

12000

10000

8000

6000

図表3 景気ウォッチャー調査と日経平均（2000年1月～）

2000年4月

2004年12月

2002年12月

2001年9月

2004年4月

2002年5月
2001年5月

景気の先行き判断DI

景気の現状判断DI

日経平均

成長株 バリュー株 循環株（シクリカル） 企業再生

ポイント 産業構造の変化 現在の企業評価 景気判断 究極のバリュー株

資質 時代感覚、感性 財務会計の知識 経験から来る知恵 法律の深い知識

特徴（1） 競争は激烈 数値化がたやすい 波は必ず巡ってくる 変化点はどこか？

特徴（2） 常に割高 忍耐力が必要 波をとらえられるか？ ニュースフローの追跡

リターン 大きい 小さい 比較的小さい 大きい

備考 反動も大きい 「カタリスト」が不可欠 人一倍の勇気 企業価値の総合判断

図表4 株式投資の4つの類型

企
業
再
生
株
投
資
の
資
質




