
運
用
資
産
の
多
様
化
に 

見
合
っ
た
体
制
整
備
が
急
務
に

地
銀
の
有
価
証
券
残
高
の
内
訳
を

見
る
と
、
１
９
９
３
年
か
ら
２
０
１

５
年
ま
で
の
長
期
間
に
わ
た
り
円
債

（
国
内
債
）
が
70
〜
80
％
で
、
そ
の

半
分
程
度
を
日
本
国
債
が
占
め
て
き

た
（
図
表
１
）。
特
に
日
銀
の
量
的

・
質
的
緩
和
が
始
ま
る
前
の
11
〜
12

年
ご
ろ
は
、
国
債
は
有
価
証
券
全
体

の
50
％
近
く
に
ま
で
達
し
、
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
牽
引
役
で
あ
っ
た
。

そ
の
後
、
日
銀
の
債
券
購
入
プ
ロ

グ
ラ
ム
が
積
極
化
す
る
と
銀
行
の
国

債
残
高
は
減
り
始
め
、
代
わ
っ
て
社

債
や
外
国
証
券
等
が
増
え
て
い
る
。

最
近
で
は
、
投
資
信
託
や
フ
ァ
ン
ド

な
ど
そ
の
他
の
有
価
証
券
残
高
が
増

加
。
こ
こ
数
年
は
国
債
の
大
量
償
還

が
続
い
て
お
り
、
地
銀
は
運
用
の
多

様
化
を
強
く
迫
ら
れ
て
い
る
。

そ
れ
ま
で
地
銀
が
日
本
国
債
や
地

方
債
な
ど
の
投
資
を
積
極
的
に
進
め

て
き
た
こ
と
は
、
以
下
の
と
お
り
、

合
理
的
な
行
動
だ
っ
た
と
い
え
る
。

①
国
債
・
地
方
債
は
リ
ス
ク
ア
セ
ッ

ト
の
掛
け
目
が
ゼ
ロ
で
あ
り
、
自
己

資
本
対
比
で
効
率
の
良
い
運
用
が
可

能
で
あ
っ
た

②
基
本
的
な
リ
ス
ク
は
円
金
利
な
の

で
経
営
と
し
て
も
リ
ス
ク
を
感
覚
的

に
と
ら
え
や
す
く
、
リ
ス
ク
管
理
が

比
較
的
容
易
で
あ
っ
た

③
日
銀
の
量
的
緩
和
に
よ
り
金
利
が

低
下
し
続
け
、
含
み
益
を
作
り
や
す

い
投
資
環
境
が
長
く
続
い
た

④
国
債
は
日
銀
担
保
で
あ
り
、
流
動

性
に
対
す
る
懸
念
も
な
い

し
た
が
っ
て
、
地
銀
は
長
ら
く
少

人
数
で
有
価
証
券
運
用
に
取
り
組
む

こ
と
が
で
き
、
人
材
育
成
を
含
め
て

運
用
部
門
や
リ
ス
ク
管
理
部
門
に
経

営
資
源
を
あ
ま
り
投
下
せ
ず
に
す
ん

だ
。し

か
し
、
低
す
ぎ
る
円
金
利
環
境

が
続
く
と
、
地
銀
は
株
式
や
リ
ー
ト
、

そ
し
て
利
息
配
当
金
の
稼
げ
る
海
外

地
銀
の
有
価
証
券
運
用
が
多
様
化
し
て
き
た
な
か
で
、「
運
用
部
門
」「
リ
ス
ク

管
理
部
門
」、
そ
し
て
「
経
営
」
は
、
そ
れ
ぞ
れ
リ
ス
ク
管
理
面
な
ど
で
課
題

を
抱
え
て
い
る
。
第
二
の
本
業
と
し
て
運
用
業
務
に
取
り
組
ん
で
い
く
た
め
に

は
、
運
用
業
務
を
「
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
業
務
」
と
し
て
と
ら
え
る
意
識

改
革
が
必
要
に
な
る
。
国
債
の
大
量
償
還
が
続
く
な
か
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を

最
適
化
し
、
持
続
可
能
な
運
用
態
勢
を
確
立
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
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債
券
で
の
運
用
に

矛
先
を
向
け
る
よ

う
に
な
る
。
そ
れ

に
よ
り
、
①
リ
ス

ク
ア
セ
ッ
ト
が
増

加
し
て
自
己
資
本

対
比
で
今
ま
で
の

よ
う
に
効
率
的
な

運
用
が
で
き
な
く

な
り
、
②
資
産
ク

ラ
ス
が
増
え
て
リ

ス
ク
管
理
の
範
囲

が
拡
大
し
、
経
営

は
統
合
的
・
複
眼

的
な
リ
ス
ク
を
管

理
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
く
な
っ
た
。

そ
し
て
、
③
投
資

環
境
が
複
雑
化
し

資
産
間
の
相
関
関

係
等
も
ふ
ま
え
た

投
資
判
断
が
求
め

ら
れ
、
④
流
動
性

も
考
慮
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。

結
果
と
し
て
、

新
た
な
リ
ス
ク
テ

イ
ク
に
見
合
っ
た

運
用
態
勢
と
リ
ス

ク
管
理
態
勢
の
構

築
が
必
要
と
な
る
。
今
地
銀
は
人
材

育
成
の
み
な
ら
ず
、
運
用
を
支
え
る

フ
ロ
ン
ト
の
サ
ポ
ー
ト
シ
ス
テ
ム
や

リ
ス
ク
管
理
シ
ス
テ
ム
な
ど
の
装
備

も
手
当
て
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
状

況
に
置
か
れ
て
い
る
。

運
用
に
か
か
わ
る
３
部
門 

そ
れ
ぞ
れ
の
課
題

で
は
、
地
銀
の
運
用
態
勢
は
現
状

ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
。「
運
用
部

門
」「
リ
ス
ク
管
理
部
門
」「
経
営
」

の
そ
れ
ぞ
れ
が
抱
え
る
課
題
に
つ
い

て
、
筆
者
な
り
に
整
理
し
て
み
た

（
図
表
２
）。

ま
ず
は
フ
ロ
ン
ト
で
あ
る
運
用
部

門
で
は
、
毎
期
の
財
務
収
益
（
売
買

損
益
や
利
配
収
入
に
よ
る
期
間
損

益
）
を
経
営
か
ら
強
く
要
請
さ
れ
る

た
め
、
相
場
に
依
存
し
た
売
買
、
あ

る
い
は
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
的
な
投
資

行
動
に
陥
り
や
す
い
。
ま
た
、
基
本

的
に
資
産
を
長
期
間
保
有
す
る
ロ
ン

グ
ポ
ジ
シ
ョ
ン
で
あ
る
こ
と
か
ら
、

低
金
利
下
で
は
ど
の
資
産
ク
ラ
ス
も

金
利
上
昇
リ
ス
ク
に
さ
ら
さ
れ
る
。

さ
ら
に
、
国
内
投
資
で
は
収
益
性
に

限
界
が
あ
る
こ
と
か
ら
海
外
投
資
を

積
極
化
さ
せ
る
な
ど
運
用
の
多
様
化

を
図
っ
て
い
る
が
、
ど
の
銀
行
も
運

用
部
門
の
人
手
が
総
じ
て
足
り
ず
、

本
格
的
に
対
応
で
き
て
い
な
い
。
人

材
の
教
育
も
自
行
で
は
ま
ま
な
ら
な

い
と
い
う
銀
行
が
多
い
。

次
に
リ
ス
ク
管
理
部
門
で
は
、
バ

ー
ゼ
ル
Ⅱ
が
導
入
さ
れ
て
久
し
い
こ

と
も
あ
っ
て
、
資
産
ク
ラ
ス
ご
と
の

リ
ス
ク
管
理
は
Ｂ
Ｐ
Ｖ
や
Ｖ
ａ
Ｒ
等

で
対
応
し
て
い
る
も
の
の
、
多
く
の

銀
行
で
は
そ
れ
を
評
価
・
活
用
で
き

て
い
な
い
。
ま
た
、
運
用
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
を
リ
ス
ク
フ
ァ
ク
タ
ー
（
株
、

金
利
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
な
ど
）
別
に
把

握
す
る
こ
と
が
重
要
だ
が
、
投
資
信

託
や
フ
ァ
ン
ド
の
中
身
ま
で
把
握
し

き
れ
て
い
な
い
ケ
ー
ス
も
多
い
。
さ

ら
に
、
資
産
ク
ラ
ス
ご
と
の
相
関
に

基
づ
い
て
リ
ス
ク
管
理
を
行
う
だ
け

で
な
く
、
相
関
が
通
常
と
逆
に
（
正

相
関
に
）
な
る
場
合
も
想
定
し
て
、

シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
通
じ
て
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の
リ
ス
ク
を
把
握

す
る
統
合
リ
ス
ク
管
理
が
必
要
と
な

る
が
、
そ
れ
が
可
能
な
態
勢
が
整
っ

て
い
る
銀
行
は
少
な
い
。
現
状
で
は
、

特
定
の
資
産
ク
ラ
ス
に
損
失
が
発
生

し
た
場
合
に
ロ
ス
カ
ッ
ト
を
す
る
だ

け
で
、
他
の
資
産
ク
ラ
ス
に
あ
る
含

み
益
を
見
な
が
ら
当
該
ロ
ス
を
コ
ン

ト
ロ
ー
ル
す
る
と
い
っ
た
動
き
に
は

〔図表１〕 地銀の有価証券残高の推移

（注） 　第二地方銀行を含む。
（出所） 　日本銀行のデータから筆者作成。
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つ
な
が
っ
て
い

な
い
。
リ
ス
ク

量
を
積
み
上
げ

る
だ
け
の
リ
ス

ク
管
理
で
は
、

か
え
っ
て
ト
レ

ー
デ
ィ
ン
グ
的

な
投
資
行
動
を

助
長
し
て
し
ま

う
可
能
性
が
あ

る
。最

後
に
経
営

は
、
財
務
収
益

に
お
い
て
国
債

依
存
が
長
年
続

い
た
こ
と
か
ら
、

ど
う
し
て
も
運

用
部
門
に
収
益

期
待
を
か
け
て

し
ま
っ
て
い
る
。

そ
の
た
め
、
期

待
リ
タ
ー
ン
の

高
い
投
資
を
追

い
す
ぎ
た
り
、

収
益
に
見
合
わ

な
い
リ
ス
ク
を

取
り
す
ぎ
た
り
、

部
分
的
な
益
出

し
を
行
っ
た
り

す
る
よ
う
な
、

結
果
的
に
含
み
損
が
残
る
運
用
を
許

容
し
て
い
る
ケ
ー
ス
も
多
い
。
健
全

性
に
影
響
を
与
え
る
総
合
損
益
を
二

の
次
に
と
ら
え
て
い
る
銀
行
も
あ
る
。

人
材
面
で
は
、
長
期
に
わ
た
っ
て
特

定
の
人
材
に
依
存
し
て
し
ま
う
傾
向

が
あ
る
。
国
債
中
心
の
円
債
運
用
を

少
な
い
人
員
で
効
率
的
に
行
っ
て
き

た
歴
史
か
ら
、
運
用
に
関
連
す
る
人

材
育
成
が
お
ろ
そ
か
に
な
っ
て
い
る

こ
と
は
否
め
な
い
。

従
来
の
運
用
業
務
で
は 

持
続
性
に
限
界

現
在
、
預
貸
率
が
60
〜
70
％
以
下

に
と
ど
ま
る
銀
行
は
多
い
。
地
銀
は

地
域
に
密
着
し
た
貸
出
業
務
が
本
業

で
あ
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
が
、
今

や
運
用
は
「
第
二
の
本
業
」
で
あ
る
。

国
債
の
大
量
償
還
を
受
け
て
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
を
再
構
築
す
る
に
あ
た
っ

て
、
相
場
頼
り
の
資
産
積
上
げ
で
は

本
業
と
し
て
の
持
続
性
に
限
界
が
あ

る
だ
ろ
う
。

必
要
に
な
る
の
は
、
日
本
国
債
中

心
の
「
運
用
業
務
」
か
ら
、
海
外
資

産
を
含
め
た
「
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
業
務
」
へ
の
意
識
改
革
で
あ
る
。

銀
行
と
し
て
の
投
資
ポ
リ
シ
ー
を
策

定
す
る
に
あ
た
っ
て
は
、
リ
タ
ー
ン

〔図表２〕 地銀の運用態勢に関する課題と解決策
部門 現状 目指すべき運用体制 具体的なアクションプラン
運用 ◦�国内投資による収益性

の限界
◦�毎期の財務収益要請に
基づく運用資産の積上げ
◦�相場に依存した売買
◦�金利上昇への対応が不
十分

◦�人材不足

◦�財務収益を重視しつつ総合損益
の振れが少ないコア・ポートフ
ォリオの構築
◦�収益源泉の明確化
◦�金利上昇期への対応
◦�グローバル投資による収益性
（有効フロンティア）の拡大

〈ポートフォリオ・アプローチ〉
◦�投資する資産クラスの拡大とそれに伴う運
用態勢の構築（人材の確保、育成）
◦�資産クラスのリターン／リスクの整理
◦�アセットアロケーション、ポートフォリオ
の最適化（ポートフォリオ・アプローチ）
◦�コア・ポートフォリオの構築
◦�ポートフォリオのリバランス

リスク
管理

◦�ＢＰＶやＶａＲによる
管理

◦�個別投資対象のリスク
の積上げによる管理

◦�ポートフォリオ全体の
リスク把握が不完全

◦�グローバルな規制対応
が困難（ＩＲＲＢＢ等）

◦�ミドル機能が不十分
◦�人材不足

◦�運用ポートフォリオをリスクフ
ァクター別に把握

◦�シミュレーション等による利益
のバックテスティングや最大損
失（マックス・ドローダウン）
を含めたポートフォリオ全体の
リターン／リスクの把握
◦�損益シミュレーション等リスク
管理ツールの充実

◦�銀行の健全性を考慮した総合損
益管理

◦�ミドル機能の強化

〈シミュレーションと総合損益管理〉
◦�資産クラスの拡大に見合うリスク管理態勢
の構築（人材とツールの充実）
◦�各運用部門が想定した期待リターン／リス
クが市場で観測されるリターン／リスクか
ら乖離していないのかをモニタリング
◦�銀行の健全性に見合ったアセットアロケー
ションがなされているのかをモニタリング
◦�シミュレーションのための各種シナリオ準
備
◦�含み損の拡大を抑制する実効性ある仕組み
の策定（具体的なアクションプランの準備）

経営 ◦�財務収益重視で総合損
益を軽視

◦�長期にわたり一部の人
間に運用権限が集中
し、ガバナンスが効き
にくい状況が存在

◦�経営上の運用部門の位置付けの
明確化

◦�経営によるポートフォリオ全体
のリスクの把握

◦�運用、リスク管理における継続
的な人材育成（運用の外部委託
も視野に）

◦�総合損益管理

〈経営による運用のリスクガバナンス〉
◦�投資ポリシーの策定
◦�経営によるリスクの把握
◦�経営による運用方針決定プロセスへの関与
◦�運用部門、リスク管理部門との連携強化
◦�運用、リスク管理における人材の育成
◦�運用の外部委託の検討（範囲をどう考える
のか）

（出所） 　筆者作成
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と
リ
ス
ク
か
ら
見
て
資
本
に
見
合
っ

た
最
も
効
率
的
な
資
産
の
組
合
せ
に

つ
い
て
考
え
る
必
要
が
あ
る
。
年
金

の
世
界
で
は
最
適
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

（
注
１
）
と
い
う
考
え
方
が
あ
る
が
、

銀
行
で
も
最
適
化
に
よ
る
コ
ア
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
（
な
い
し
基
本
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
）
の
構
築
と
い
う
考
え
方

を
持
つ
べ
き
だ
。
最
適
化
の
プ
ロ
セ

ス
を
組
織
的
に
踏
む
こ
と
で
、
有
効

フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
（
注
２
）
を
通
じ
て

「
期
待
リ
タ
ー
ン
に
対
し
て
リ
ス
ク

が
適
切
に
評
価
で
き
て
い
る
か
」

「
取
る
リ
ス
ク
に
対
し
て
リ
タ
ー
ン

が
適
切
に
追
求
で
き
て
い
る
か
」
と

い
う
リ
タ
ー
ン
／
リ
ス
ク
の
認
識
を
、

関
係
者
が
組
織
と
し
て
共
有
で
き
る

よ
う
に
な
る
。

求
め
ら
れ
る 

３
部
門
の
連
携
強
化

グ
ロ
ー
バ
ル
投
資
を
前
提
と
す
れ

ば
、
運
用
部
門
は
投
資
可
能
な
各
国

資
産
の
リ
タ
ー
ン
／
リ
ス
ク
を
整
理

し
、
相
関
関
係
を
把
握
し
て
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
最
適
化
を
図
ら
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
リ
バ
ラ
ン
ス
も
必
要

と
な
る
。
最
適
化
さ
れ
た
運
用
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
は
一
般
的
に
効
率
的
フ

ロ
ン
テ
ィ
ア
上
、
な
い
し
は
そ
れ
に

近
い
と
こ
ろ
に
位
置
し
、
資
産
間
の

相
関
を
加
味
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

全
体
の
リ
ス
ク
が
把
握
で
き
る
。

同
時
に
、
リ
ス
ク
管
理
部
門
は
、

シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
り
リ
ス
ク

の
一
層
の
見
え
る
化
を
図
ら
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
銀
行
勘
定
の
金
利
リ

ス
ク
（
Ｉ
Ｒ
Ｒ
Ｂ
Ｂ
）
に
よ
る
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
が
間
も
な
く
導
入
さ
れ
る
。

こ
れ
は
一
種
の
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
だ

が
、
そ
れ
以
外
に
も
収
益
性
を
見
る

た
め
に
バ
ッ
ク
テ
ス
ト
を
実
施
し
た

り
、
最
悪
時
の
損
失
（
マ
ッ
ク
ス
・

ド
ロ
ー
ダ
ウ
ン
）
を
把
握
し
た
り
す

る
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
シ
ナ
リ
オ
に

応
じ
た
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
求
め

ら
れ
る
。
ま
た
、
含
み
損
が
拡
大
し

な
い
よ
う
実
効
性
の
あ
る
ア
ク
シ
ョ

ン
プ
ラ
ン
も
準
備
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
リ
ス
ク
管
理
部
門
は
リ
タ
ー

ン
と
リ
ス
ク
に
関
す
る
的
確
な
情
報

を
常
時
、
経
営
に
発
信
し
て
い
か
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
立
場
に
あ
る
。
た

だ
、
同
時
に
リ
ス
ク
管
理
部
門
は
収

益
の
門
番
で
も
あ
る
。
銀
行
の
資
本

勘
定
を
守
る
一
方
で
、
増
や
す
こ
と

に
も
目
を
配
る
必
要
が
あ
る
。

経
営
に
は
、
投
資
ポ
リ
シ
ー
の
策

定
、
運
用
方
針
決
定
プ
ロ
セ
ス
へ
の

関
与
、
あ
る
い
は
運
用
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
多
面
的
な
リ
ス
ク
の
把
握
な

ど
、
運
用
業
務
全
般
に
対
す
る
強
い

コ
ミ
ッ
ト
が
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

運
用
業
務
に
対
す
る
リ
ス
ク
ガ
バ
ナ

ン
ス
の
意
識
を
高
め
て
い
く
必
要
が

あ
る
。

投
資
範
囲
の
拡
大
に
伴
う
運
用
態

勢
や
リ
ス
ク
管
理
態
勢
の
整
備
・
強

化
を
図
る
こ
と
も
経
営
に
は
求
め
ら

れ
る
。
人
材
面
で
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
を
含
め
ア
セ
ッ
ト

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
業
務
を
理
解
で
き
る

人
材
の
ほ
か
、
最
適
化
計
算
や
シ
ミ

ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
実
施
で
き
る
人
材
、

あ
る
い
は
プ
ロ
グ
ラ
ミ
ン
グ
や
シ
ス

テ
ム
に
明
る
い
人
材
も
必
要
だ
。
ス

タ
ッ
フ
を
支
え
る
シ
ス
テ
ム
も
必
要

と
な
る
。
も
ち
ろ
ん
運
用
を
含
め
外

部
委
託
を
選
択
肢
と
し
て
考
え
て
い

く
必
要
も
あ
ろ
う
。
将
来
に
わ
た
り

運
用
を
１
０
０
％
自
前
で
行
っ
て
い

く
の
か
、
外
部
の
力
を
活
用
す
る
の

か
、
活
用
す
る
の
で
あ
れ
ば
そ
の
範

囲
を
ど
う
す
る
の
か
を
決
め
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
結
局
の
と
こ
ろ
、
そ

れ
は
銀
行
と
し
て
運
用
業
務
を
ど
う

位
置
付
け
る
の
か
に
か
か
っ
て
い
る
。

＊　

＊　

＊

筆
者
は
地
銀
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
運

用
会
社
で
あ
る
オ
ー
ル
ニ
ッ
ポ
ン
・

ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
そ
の
設

立
か
ら
参
画
し
て
い
る
。
本
稿
で
述

べ
た
ア
プ
ロ
ー
チ
が
、
ア
セ
ッ
ト
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
業
務
と
し
て
の
地
銀
の

有
価
証
券
運
用
、
ひ
い
て
は
運
用
態

勢
・
リ
ス
ク
管
理
態
勢
の
強
化
に
少

し
で
も
繋
が
れ
ば
本
望
で
あ
る
。

（
注
） １　

最
適
ア
セ
ッ
ト
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ

ン
と
も
呼
ば
れ
、
投
資
家
の
目
標

リ
タ
ー
ン
に
基
づ
き
、
投
資
家
が

投
資
可
能
な
資
産
ク
ラ
ス
の
な
か

で
、
最
も
リ
ス
ク
の
少
な
い
組
合
せ

の
計
算
を
い
う
。

２　

効
率
的
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
と
も
呼

ば
れ
、
運
用
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
お

い
て
リ
タ
ー
ン
／
リ
ス
ク
を
平
面
上

に
プ
ロ
ッ
ト
し
た
と
き
、
同
じ
リ
ス

ク
で
も
最
も
高
い
リ
タ
ー
ン
で
あ
る

点
を
結
ん
だ
曲
線
を
指
す
。

な
が
の
　
た
つ
き

83
年
慶
應
義
塾
大
学
商
学
部
卒
業
、

中
央
信
託
銀
行
（
現
三
井
住
友
信
託

銀
行
）
入
社
。
独
立
系
運
用
会
社
を

経
て
16
年
か
ら
現
職
。
米
国
コ
ロ
ン

ビ
ア
大
学
経
営
学
修
士
。
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