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証
券
会
社
の
収
入
構
成
変
化
と
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
つ
い
て二

上
季
代
司

　

令
和
の
新
時
代
に
入
り
、
過
ぎ
去
っ
た
平
成
三
〇
年
間
を
振
り
返
っ
て
み
る
と
、
証
券
会
社
の
収
入
構
成
に
大
き
な
変
化
が
生
じ

て
い
る
こ
と
に
気
づ
か
さ
れ
る
。
図
表
１
は
、
日
本
証
券
業
協
会
お
よ
び
東
京
証
券
取
引
所
が
毎
年
公
表
す
る
証
券
会
社
の
決
算
概

況
の
う
ち
、
バ
ブ
ル
崩
壊
時
の
平
成
二
年
（
一
九
九
〇
年
）
と
直
近
の
損
益
計
算
書
を
比
較
し
て
み
た
も
の
で
あ
る
（
１
）。

　

こ
れ
に
よ
る
と
、
協
会
員
の
数
は
、
た
い
し
て
変
化
し
て
い
な
い
も
の
の
、
東
証
会
員
の
数
は
減
り
、
非
会
員
が
増
え
て
い
る
こ

と
、
こ
れ
と
関
連
し
て
、
純
業
務
収
益
に
占
め
る
占
有
率
も
東
証
会
員
が
低
下
し
、
逆
に
非
会
員
の
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と

が
わ
か
る
（
２
）。

そ
れ
以
上
に
大
き
な
変
化
は
、
会
員
、
非
会
員
を
問
わ
ず
、
最
大
の
収
益
源
で
あ
っ
た
「
委
託
手
数
料
」
の
ウ
ェ
イ
ト

が
大
き
く
低
下
し
、
代
わ
っ
て
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
ウ
ェ
イ
ト
が
上
昇
、
今
や
最
大
の
「
収
益
源
」
に
な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

　

委
託
・
引
受
・
募
集
の
各
手
数
料
は
基
本
的
な
証
券
業
務
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
・
セ
リ
ン
グ
）
の
対
価
で
あ
り
、

売
買
損
益
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
の
対
価
で
あ
る
。
ま
た
純
金
融
収
益
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
付
随
業
務
に
あ
た
る
信
用
取
引
収
益
や

デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
に
関
連
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
か
ら
の
収
益
（
受
取
配
当
・
債
券
利
子
な
ど
）
か
ら
金
融
費
用
を
控
除
し
た
も
の
で
あ

り
、
ど
れ
も
証
券
業
務
に
か
か
る
収
益
項
目
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
「
そ
の
他
手
数
料
」
は
、
そ
の
ど
れ
に
も
該
当
し
な
い
収
益

で
あ
っ
て
「
手
数
料
」
の
形
態
を
と
る
も
の
（
３
）を

い
う
。
で
は
、
そ
れ
は
ど
の
よ
う
な
業
務
の
対
価
な
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

以
下
、
こ
こ
で
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
実
態
に
つ
い
て
、
検
討
し
て
み
た
。
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１　

そ
の
他
手
数
料
の
推
移

　

東
京
証
券
取
引
所
は
、
毎
年
「
会
員
（
総
合
取
引
参
加
者
）
の
決
算
概

況
」
を
公
表
し
て
い
る
（
４
）。

こ
の
う
ち
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
ま
で
は
、
国

内
証
券
会
社
と
外
国
証
券
会
社
を
分
け
て
公
表
し
て
い
た
。
そ
こ
で
、
こ

の
資
料
を
使
っ
て
、
東
証
会
員
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
実
額
と
、
そ
の

う
ち
の
外
国
証
券
会
社
の
占
有
率
を
み
た
も
の
が
図
表
２
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
、
基
準
年
と
な
る
一
九
九
一
年
三
月
期
の
東
証
会
員
外

国
証
券
会
社
の
占
有
率
は
一
五
・
三
％
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
六
年
三
月

期
に
は
五
七
・
七
％
に
ま
で
上
昇
し
て
い
る
。
つ
ま
り
二
〇
〇
六
年
三
月

期
ま
で
は
外
国
証
券
会
社
に
牽
引
さ
れ
る
形
で
「
そ
の
他
手
数
料
」
が
増

加
し
て
い
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

そ
の
後
、
東
証
の
決
算
資
料
に
は
国
内
証
券
会
社
と
外
国
証
券
会
社
の

別
が
示
さ
れ
な
く
な
っ
た
。
そ
の
理
由
を
推
測
す
る
に
、
外
国
証
券
会
社

の
「
国
内
法
人
化
」
の
動
き
が
一
般
化
し
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
よ
う
。
す

な
わ
ち
、
そ
れ
ま
で
外
国
証
券
会
社
は
一
九
七
一
年
の
「
外
国
証
券
業
者

に
関
す
る
法
」
に
基
づ
き
、「
支
店
設
置
」
の
形
で
日
本
に
進
出
し
て
き

た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
二
〇
〇
六
年
の
会
社
法
改
正
に
よ
り
「
疑
似
外

国
会
社
（
５
）」

の
定
義
が
よ
り
厳
密
と
な
っ
た
た
め
、
こ
れ
を
回
避
す
べ
く
主

図表１　証券会社（協会員）の収入構成

協会員全社 東証会員 東証非会員
1991年３月期 2018年度 1991年３月期 2018年度 1991年３月期 2018年度

会員数（社） 260 259 124 88 136 171
【純業務収益に占める収益構成】
委託手数料 53.9％ 16.4％ 53.2％ 17.5％ 68.2％ 9.6％
引受手数料 4.6％ 5.9％  4.8％  6.8％  0.3％ 0.3％
募集手数料 8.4％ 7.4％  8.7％  7.9％  2.8％ 4.0％
その他手数料 9.8％ 34.4％  9.7％ 34.0％ 12.8％ 36.8％
純金融収益 17.5％ 10.1％ 17.7％ 13.7％ 12.4％ －11.4％
売買損益 5.8％ 23.7％  5.9％ 19.6％  3.6％ 48.2％
その他営業収益 0.0％ 2.1％  0.0％  0.4％  0.0％ 12.5％
【参考：純業務収益の業態別占有率】

100.0％ 100.0％ 95.2％ 85.6％  4.8％ 14.4％
（注）非会員の数値は、協会員の決算数値から東証会員の数値を控除して算出。
（出所）東京証券取引所「会員（総合取引参加者）決算概況」、日本証券業協会「協会員決算概況」よ

り作成。
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図
表
２
　
そ
の
他
手
数
料
の
推
移
と
外
国
証
券
会
社
の
占
有
率
（
東
証
会
員
ベ
ー
ス
）
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）
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』
よ
り
作
成
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要
な
外
国
証
券
会
社
東
京
支
店
は
、
国
内
法
に
基
づ
く
現
地
法
人
に
改
組
し
始
め
た
。
ま
た
新
し
く
日
本
に
参
入
す
る
外
国
業
者
も

ほ
と
ん
ど
現
地
法
人
設
立
の
形
態
を
と
っ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
東
京
支
店
は
次
々
と
国
内
法
人
化
し
、
二
〇
一
九
年
七
月
現
在
、

外
国
証
券
会
社
東
京
支
店
は
一
〇
社
に
激
減
し
て
い
る
。

２　

そ
の
他
手
数
料
の
類
型
別
シ
ェ
ア

　

そ
こ
で
、
二
〇
〇
七
年
以
降
に
つ
い
て
も
、
実
態
を
検
討
す
る
た
め
、
協

会
員
の
株
主
構
成
を
調
査
し
て
、大
株
主
の
属
性
に
基
づ
く
類
型
化
を
行
い
、

「
そ
の
他
手
数
料
」
の
類
型
別
シ
ェ
ア
を
、
二
〇
〇
七
年
三
月
期
と
二
〇
一

七
年
度
に
つ
き
算
出
し
て
み
た
。
二
〇
〇
七
年
三
月
期
の
数
値
は
、
日
本
証

券
業
協
会
の
委
託
調
査
か
ら
再
引
用
し
た
も
の
（
一
部
改
変
）
で
あ
り
、
二

〇
一
七
年
度
に
つ
い
て
は
、
昨
年
よ
り
全
社
公
表
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌（『
業
務
お
よ
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明
書
』）

か
ら
集
計
・
算
出
し
た
（
二
〇
一
八
年
度
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
は
全

社
そ
ろ
っ
て
お
ら
ず
二
〇
一
七
年
度
を
採
用
し
た
）。
そ
れ
を
ま
と
め
た
も

の
が
図
表
３
で
あ
る
。

　

図
表
３
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
七
年
三
月
期
に
は
外
国
証
券
会
社
六
一
％
の

シ
ェ
ア
で
あ
っ
た
が
、直
近
二
〇
一
七
年
度
に
は
四
七
％
に
低
下
し
て
い
る
。

そ
れ
で
も
な
お
半
分
近
く
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
新
大

図表３　「その他手数料」の業態別シェア

2007年３月期 2017年度

社数 その他手数料
（10億円） 社数 その他手数料

（10億円）
東証会員合計 109 1,200  88 909 
東証非会員合計 194    82 167 236 
【業態別シェア】
国内大手証券会社 　9 32.2％  5 45.1％
外国証券会社  20 61.1％ 21 47.0％
国内その他証券会社  80  6.7％ 62  7.9％

（注１）国内大手証券会社は、2017年度は野村、大和、SMBC日興、三菱UFJ
モルガンスタンレー、みずほの５社。2007年３月期は、その母体となっ
た野村、大和、大和SMBC、日興コーディアル、三菱UFJ、新光、み
ずほ、みずほインベスター、SMBCフレンドの９社。

（注２）2017年度は合併により資料の得られない２社を除く。
（注３）業態別シェアは東証会員業者全体を100％として算出。
（出所）2007年３月期は二上［2018］、2017年度は、各社『業務及び財産の状

況に関する説明書』より集計して算出
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手
五
社
と
呼
ば
れ
る
独
立
系
二
社
（
野
村
、大
和
）
と
メ
ガ
バ
ン
ク
系
三
社
（
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
、三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
、

み
ず
ほ
）
の
合
計
は
三
二
％
か
ら
四
五
％
へ
と
上
昇
し
、
外
国
証
券
会
社
と
ほ
ぼ
拮
抗
し
て
い
る
。
そ
れ
以
外
の
国
内
証
券
会
社
の

シ
ェ
ア
は
七
％
か
ら
八
％
へ
と
ほ
ぼ
横
ば
い
で
あ
る
。
な
お
、
こ
の
シ
ェ
ア
は
東
証
会
員
業
者
を
一
〇
〇
と
し
た
も
の
で
、
非
会
員

業
者
だ
け
を
み
る
と
、
金
額
は
三
倍
近
く
と
な
り
、
東
証
会
員
の
１
／
４
以
上
の
金
額
と
な
っ
て
い
る
。

３　
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
内
実

　

で
は
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
内
実
は
何
で
あ
ろ
う
か
。
筆
者
は
日
本
証
券
業
協
会
か
ら
の
委
託
調
査
に
お
い
て
、
協
会
員
を
株

主
属
性
、
業
務
特
性
等
の
区
分
基
準
を
使
っ
て
類
型
化
し
、
類
型
別
に
収
入
構
成
を
検
討
し
た
こ
と
が
あ
る
（
６
）。

そ
の
収
入
構
成
の
類

型
間
の
比
較
か
ら
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
内
実
に
つ
い
て
類
推
を
試
み
る
機
会
が
あ
っ
た
。

　

今
回
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
の
全
社
開
示
に
よ
っ
て
、「
そ
の
他
手
数
料
」
を
生
ん
で
い
る
業
務
内
容
に
つ
い
て
具
体
的
な

記
述
が
散
見
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
以
下
、
そ
れ
ら
に
つ
い
て
整
理
し
た
も
の
を
列
記
し
よ
う
。

﹇
移
転
価
格 -transfer price- 

手
数
料
﹈

　

外
国
証
券
会
社
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
に
特
に
多
い
記
述
で
あ
る
が
、
親
会
社
あ
る
い
は
関
連
会
社
か
ら
の
「
移
転
価
格
税

制
に
基
づ
く
損
益
配
分
」
な
い
し
は
「
移
転
価
格
手
数
料
」、「
海
外
セ
ー
ル
ス
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
」
と
い
っ
た
記
述
が
み
ら
れ
た
。
推

量
す
る
に
、
日
本
の
機
関
投
資
家
へ
の
外
債
等
の
販
売
、
日
本
企
業
の
社
債
・
株
式
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
な
ど
、
国
際

間
に
ま
た
が
る
セ
ー
ル
ス
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
、
引
受
・
募
集
業
務
等
に
お
い
て
、
親
会
社
・
関
連
会
社
が
取
得
し
た
委
託
・
引
受
・

募
集
手
数
料
や
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
一
部
を
、貢
献
度
に
応
じ
て
日
本
拠
点
が
受
け
取
る
手
数
料
を
指
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

こ
れ
は
、
顧
客
等
の
独
立
し
た
相
手
か
ら
受
け
取
る
手
数
料
で
は
な
く
、
グ
ル
ー
プ
会
社
か
ら
受
け
取
る
た
め
、
委
託
・
引
受
・
募
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集
の
各
手
数
料
で
は
な
く
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

グ
ル
ー
プ
間
で
の
国
際
間
取
引
は
、
外
国
証
券
会
社
だ
け
で
は
な
く
、
国
内
大
手
証
券
に
つ
い
て
も
み
ら
れ
る
が
、
異
次
元
金
融

緩
和
政
策
と
呼
ば
れ
る
異
常
な
低
金
利
政
策
が
行
わ
れ
た
影
響
か
ら
、地
方
金
融
機
関
を
は
じ
め
国
内
機
関
投
資
家
が
海
外
の
外
債
・

私
募
フ
ァ
ン
ド
・
仕
組
み
債
と
い
っ
た
金
融
商
品
へ
の
投
資
が
多
か
っ
た
。
外
国
証
券
会
社
は
、
余
資
を
抱
え
て
運
用
難
に
陥
っ
て

い
る
国
内
機
関
投
資
家
に
こ
う
し
た
金
融
商
品
を
売
り
込
ん
で
き
た
。
そ
れ
が
「
移
転
価
格
手
数
料
」
が
特
に
外
国
証
券
会
社
に
多

い
理
由
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

﹇
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
﹈

　

国
内
大
手
証
券
や
大
手
外
国
投
資
銀
行
の
日
本
拠
点
で
は
、
Ｍ
＆
Ａ
に
関
連
し
た
助
言
・
仲
介
手
数
料
を
「
そ
の
他
手
数
料
」
と

し
て
計
上
し
た
と
い
う
記
述
が
多
い
。
他
の
事
業
者
の
事
業
譲
渡
・
合
併
・
会
社
分
割
・
株
式
交
換
・
株
式
移
転
に
関
す
る
相
談
ま

た
は
こ
れ
に
関
連
す
る
仲
介
は
、「
付
随
業
務
」
に
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
本
業
で
あ
る
「
引
受
業
務
」
が
顧
客
企
業
へ

の
助
言
を
含
む
こ
と
か
ら
必
然
的
に
派
生
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
近
年
、
Ｍ
＆
Ａ
の
件
数
が
増
加
す
る
傾
向
に
あ
る
た
め
、
こ
れ
に

関
連
す
る
手
数
料
収
入
も
増
え
て
き
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

日
本
企
業
の
関
連
す
る
Ｍ
＆
Ａ
は
、
国
内
企
業
同
士
だ
け
で
は
な
く
日
本
企
業
に
よ
る
海
外
企
業
の
買
収
（
Ｉ
Ｎ
│
Ｏ
Ｕ
Ｔ
）
や

海
外
企
業
に
よ
る
日
本
企
業
の
買
収
（
Ｏ
Ｕ
Ｔ
│
Ｉ
Ｎ
）
が
増
え
て
い
る
。
日
本
企
業
の
関
連
す
る
Ｍ
＆
Ａ
の
件
数
は
案
件
ベ
ー
ス

で
二
〇
〇
六
年
に
ピ
ー
ク
を
迎
え
た
後
、
二
年
後
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
も
あ
っ
て
、
減
少
傾
向
に
陥
り
、
二
〇
一
一
年
に
ボ
ト
ム

を
打
っ
た
後
は
、
再
び
増
加
傾
向
に
あ
る
。
Ｍ
＆
Ａ
の
報
酬
形
態
は
様
々
で
あ
る
が
、
報
酬
の
支
払
い
は
案
件
の
約
定
時
点
に
比
べ

や
や
後
ず
れ
す
る
こ
と
を
勘
案
す
る
と
、
Ｍ
＆
Ａ
件
数
の
推
移
は
、
図
表
１
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
推
移
と
ほ
ぼ
パ
ラ
レ
ル
で
あ

る
こ
と
が
わ
か
る
。
つ
ま
り
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
か
な
り
の
部
分
が
Ｍ
＆
Ａ
関
連
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
に
よ
っ
て
占
め
ら
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れ
て
い
る
と
推
測
で
き
る
。
ま
た
大
型
案
件
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
大
手
外
国
投
資
銀
行
や
国
内
大
手
証
券
会
社
が
ラ
ン
ク
イ
ン
さ
れ

て
い
る
の
も
傍
証
と
な
ろ
う
。

﹇
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
﹈

　

二
〇
一
七
年
度
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
で
は
東
証
非
会
員
業
者
に
よ
る
部
分
が
増
加
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
資
産
運
用
業
者
が
第

一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
を
得
て
協
会
に
加
入
し
た
こ
と
に
よ
る
部
分
が
大
き
い
。
投
信
の
運
用
で
は
「
委
託
者
報
酬
」、
年

金
運
用
で
は
「
運
用
受
託
報
酬
」
が
取
得
さ
れ
る
が
、
こ
れ
ら
は
証
券
業
の
統
一
経
理
基
準
で
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
さ
れ

る
。
国
内
大
手
証
券
や
東
証
会
員
の
準
大
手
・
中
堅
業
者
の
一
部
で
は
、
投
資
運
用
業
の
登
録
を
す
ま
せ
、
ラ
ッ
プ
口
座
の
受
注
獲

得
に
注
力
し
て
い
る
が
、
こ
れ
に
か
か
る
投
資
一
任
受
任
料
も
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
さ
れ
る
。

﹇
投
信
の
信
託
報
酬
﹈

　

国
内
の
証
券
会
社
の
多
く
が
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
で
言
及
す
る
項
目
と
し
て
「
投
信
残
高
に
か
か
る
信
託
報
酬
」
が
あ
げ
ら

れ
る
。
運
用
会
社
に
代
わ
っ
て
行
う
「
投
信
の
収
益
金
・
償
還
金
・
解
約
金
の
支
払
い
に
か
か
る
業
務
の
代
理
」
は
投
信
の
募
集
に

付
随
す
る
業
務
で
あ
る
。
本
来
、
運
用
会
社
が
行
う
べ
き
業
務
を
代
行
し
て
い
る
た
め
、
運
用
会
社
の
取
得
す
る
信
託
報
酬
の
一
部

を
取
得
し
て
い
る
。
こ
の
信
託
報
酬
に
は
、
償
還
金
な
ど
の
代
行
支
払
い
だ
け
で
は
な
く
運
用
報
告
書
の
発
送
コ
ス
ト
の
代
価
も
含

ま
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

﹇
そ
の
ほ
か
﹈

　

東
証
非
会
員
業
者
の
中
に
は
Ｆ
Ｘ
（
外
為
証
拠
金
取
引
）
専
業
者
が
多
く
含
ま
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
の
業
者
が
東
京
金
融
取
引

所
に
お
い
て
受
注
・
執
行
す
る
「
く
り
っ
く
３
６
５
」
に
か
か
る
手
数
料
や
店
頭
Ｆ
Ｘ
に
お
い
て
カ
バ
ー
先
と
の
支
払
手
数
料
と
の

差
額
を
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
し
て
い
る
記
述
が
見
受
け
ら
れ
る
。
東
証
非
会
員
の
Ｆ
Ｘ
専
業
者
の
み
な
ら
ず
Ｆ
Ｘ
の
受
注
・
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執
行
の
シ
ェ
ア
は
「
ネ
ッ
ト
証
券
」
が
高
く
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
Ｆ
Ｘ
に
か
か
る
上
記
の
手
数
料
も
、「
そ
の
他

手
数
料
」
に
計
上
さ
れ
て
い
る
。

４　

お
わ
り
に

　

近
年
、
証
券
業
者
の
最
大
の
収
益
源
と
な
っ
て
い
る
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
内
実
に
つ
い
て
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
を
頼
り

に
推
測
し
て
み
た
。
し
か
し
、「
有
価
証
券
業
の
統
一
経
理
基
準
」
で
は
、
基
本
的
な
証
券
業
務
の
対
価
以
外
の
大
部
分
を
「
そ
の

他
手
数
料
」
や
「
そ
の
他
業
務
収
益
」
と
し
て
計
上
し
、
そ
の
細
目
に
つ
い
て
開
示
す
る
義
務
を
課
し
て
い
な
い
た
め
、
具
体
的
な

内
容
は
不
明
で
あ
る
。

　

し
か
し
、「
そ
の
他
手
数
料
」
が
こ
れ
だ
け
ウ
ェ
イ
ト
を
高
め
て
く
る
と
、そ
の
内
容
を
理
解
で
き
る
よ
う
に
し
て
お
か
な
け
れ
ば
、

透
明
性
向
上
と
い
う
「
開
示
」
の
意
義
が
損
な
わ
れ
る
だ
ろ
う
。
個
社
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
を
み
て
も
、「
そ
の
他
手
数
料
」

と
し
て
計
上
さ
れ
る
収
益
の
う
ち
で
、
比
較
的
、
共
通
性
が
あ
る
も
の
が
散
見
さ
れ
、
こ
れ
ら
は
小
項
目
と
し
て
括
る
こ
と
が
で
き

る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

た
と
え
ば
、
す
で
に
触
れ
た
よ
う
に
「
移
転
価
格
手
数
料
」、「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
」、「
イ
ン
ベ
ス
ト
メ

ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
手
数
料
」、「
投
信
の
代
行
手
数
料
」
な
ど
は
か
な
り
の
金
額
に
な
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
、
こ
れ
ら
を

「
そ
の
他
手
数
料
」
の
下
に
小
項
目
と
し
て
開
示
す
る
こ
と
も
検
討
す
べ
き
だ
ろ
う
。

注（
１
）　

証
券
会
社
の
事
業
年
度
は
、
法
改
正
（
二
〇
一
四
年
五
月
）
に
よ
り
二
〇
一
四
年
四
月
以
降
、
三
月
期
決
算
の
義
務
づ
け
が
撤
廃
、
表
記
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も
「
三
月
期
」
か
ら
「
年
度
」
に
変
更
さ
れ
た
。
ち
な
み
に
、「
二
〇
一
八
年
度
」
は
従
来
の
表
記
で
は
「
二
〇
一
九
年
三
月
期
」
に
相

当
す
る
。
な
お
、
大
半
が
三
月
期
決
算
で
あ
る
が
、
一
二
月
期
決
算
、
一
一
月
期
決
算
も
散
見
さ
れ
る
。

（
２
）　

証
券
取
引
所
の
株
式
会
社
化
に
伴
い
、会
員
権
は
「
株
主
権
」
と
「
取
引
参
加
権
」
に
分
か
れ
た
の
で
、二
〇
一
八
年
度
に
つ
い
て
は
「
取

引
参
加
者
」
と
す
べ
き
だ
が
、「
会
員
」
の
名
称
を
使
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
の
で
、
そ
の
ま
ま
に
し
た
。
な
お
、
こ
こ
で
の
「
東
証
会
員
」

と
は
東
証
の
「
総
合
取
引
参
加
者
」
を
指
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
東
証
で
も
先
物
取
引
単
独
の
参
加
者
や
東
証
以
外
の
取
引
所
会
員

（
地
方
証
券
取
引
所
単
独
会
員
等
）
は
「
非
会
員
」
の
中
に
含
め
て
い
る
。

（
３
）　

手
数
料
の
形
態
を
と
ら
な
い
収
益
は
「
そ
の
他
業
務
収
益
」
と
し
て
計
上
さ
れ
る
。
そ
の
ウ
ェ
イ
ト
は
、
二
〇
一
八
年
度
二
・
一
％
、
非

会
員
で
は
一
二
・
五
％
と
な
っ
て
い
る
。

（
４
）　

か
つ
て
は
月
刊
誌
『
証
券
』
に
七
月
前
後
に
掲
載
さ
れ
て
い
た
が
、現
在
は
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
公
表
し
て
い
る
。

（
５
）　
「
疑
似
外
国
会
社
」
と
は
、
設
立
根
拠
を
外
国
法
に
置
く
が
、
実
質
的
に
は
日
本
で
の
業
務
が
主
で
あ
る
会
社
を
指
す
。
二
〇
〇
六
年
の

会
社
法
改
正
に
よ
り
、
日
本
で
の
業
務
が
継
続
で
き
な
い
（
会
社
法
第
八
二
一
条
一
項
）
と
い
う
リ
ス
ク
が
生
じ
た
こ
と
が
背
景
に
挙
げ

ら
れ
る
。
も
っ
と
も
、
従
来
か
ら
の
経
緯
に
鑑
み
て
「
支
店
形
態
」
で
の
業
務
を
直
ち
に
継
続
で
き
な
く
な
る
わ
け
で
は
な
い
よ
う
で
あ

る
。

（
６
）　

二
上
「
証
券
会
社
経
営
の
時
系
列
的
分
析
」
二
〇
一
八
年
一
月
（
日
本
証
券
業
協
会
委
託
調
査
、http://w

w
w
.jsri.or.jp/publish/

other/pdf/009a.pdf

）

（
に
か
み　

き
よ
し
・
主
席
研
究
員
）
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Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
と
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

〜
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
中
心
に
〜

松
尾　

順
介

は
じ
め
に

　

近
年
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
あ
る
い
は
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
と
い
う
用
語
が
普
及
し
、
こ
れ
に
関
連
す
る
取
組
も
急
速
に
広
ま
っ
て
い
る
。
今
や
こ
れ
ら

の
取
組
は
、
上
場
会
社
に
お
い
て
は
、
一
種
の
デ
フ
ォ
ル
ト
と
な
っ
て
い
る
感
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
企
業
が
社
会
的
責
任
を
果
た
し

て
活
動
す
る
と
い
う
点
で
基
本
的
に
望
ま
し
い
と
言
え
る
。
し
か
し
、
そ
の
反
面
で
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
を
標
榜
す
れ
ば
、
そ

の
企
業
行
動
が
正
当
化
さ
れ
、
そ
の
内
容
が
十
分
に
吟
味
さ
れ
て
い
る
の
か
疑
わ
し
い
も
の
も
含
ま
れ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

特
に
、
最
近
ブ
ー
ム
の
よ
う
に
謳
わ
れ
て
い
る
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
案
件
の
中
に
は
、
か
つ
て
の
証
券
会
社
の
「
シ
ナ
リ
オ
営
業
」
を
連

想
さ
せ
る
面
も
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
に
つ
い
て
考
え
る
際
に
は
、
観
念
的
な
理
想
論
で
は
な
く
、
そ
の
取
組
や
内
容
を
企
業
経
営

の
立
場
か
ら
具
体
的
か
つ
現
実
的
に
考
察
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
際
の
基
本
的
な
問
題
関
心
は
、
以
下
の
よ
う
に
整
理
で
き
る

（
１
）。

　

第
一
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
は
、
企
業
経
営
の
規
範
と
な
り
う
る
の
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
企
業
を
「
契
約
の
束
」
と
捉
え
た

と
き
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
も
こ
れ
ら
の
「
束
」
に
含
ま
れ
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ

ｓ
と
さ
れ
る
項
目
は
、
企
業
行
動
規
範
と
い
う
に
は
曖
昧
で
あ
り
、
ナ
イ
ー
ブ
過
ぎ
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
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第
二
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
取
組
は
、
企
業
経
営
に
ど
の
よ
う
な
メ
リ
ッ
ト
を
も
た
ら
す
の
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

こ
れ
ら
の
取
組
に
は
、
ど
の
よ
う
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
企
業
に
付
与
さ
れ
、
そ
の
取
組
が
担
保
さ
れ
る
の
か
と
い
う
点
で
あ
る
。

さ
ら
に
言
え
ば
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
取
組
が
企
業
経
営
の
合
理
性
を
無
視
し
て
進
め
ら
れ
る
べ
き
で
は
な
い
だ
ろ
う

（
２
）。

　

第
三
に
、
投
資
家
や
株
主
に
と
っ
て
、
投
資
対
象
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
へ
の
取
組
は
、
そ
の
投
資
リ
タ
ー
ン
を
向
上
さ
せ

る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
点
で
あ
る
。

　

な
お
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
に
関
し
て
は
、
上
場
会
社
を
念
頭
に
お
い
た
議
論
が
多
く
、
非
上
場
会
社
に
つ
い
て
は
や
や
等
閑
視

さ
れ
て
い
た
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
が
、
今
後
は
非
上
場
会
社
も
議
論
の
対
象
と
す
べ
き
で
あ
ろ
う

（
３
）。

　

他
方
、
す
で
に
本
誌
で
取
り
上
げ
て
き
た
よ
う
に
、
世
界
的
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
傾
向
が
見
ら
れ
る
。
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
は
、
寄
付
型
、
購
入
型
、
貸
付
型
、
投
資
型
な
ど
、
い
く
つ
か
の
タ
イ
プ
が
存
在
す
る
が
、
企
業
が
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・

Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
取
組
を
促
進
す
る
際
に
、ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
様
々
な
側
面
で
寄
与
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
例
え
ば
、

Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
う
ち
、
Ｅ
に
つ
い
て
は
、
風
力
、
太
陽
光
、
小
水
力
な
ど
の
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
、
Ｓ
に
つ
い

て
は
、
被
災
地
支
援
、
貧
困
削
減
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
地
域
活
性
化
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
、
医
療
支
援
に
よ
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
・

イ
ン
パ
ク
ト

（
４
）を

目
的
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
企
業
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
取
組
と
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
の
関
係
に
つ
い
て
、
特
に
株
式
投

資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
Ｇ
と
の
関
係
を
中
心
に
考
察
す
る
。

１　

Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
と
は

　

近
年
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
が
普
及
し
て
い
る
。
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ま
ず
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
に
つ
い
て
は
、
そ
の
普
及
を
促
し
た
き
っ
か
け
は
、
二
〇
〇
六
年
に
国
連
責
任

投
資
原
則
：Principles for Responsible Investm

ent

（
Ｐ
Ｒ
Ｉ
）
が
導
入
さ
れ
、
こ
れ
が
一

種
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
と
さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
と
い
わ
れ
る
（
図
表
１
参
照
）。

　

な
お
、
二
〇
一
九
年
六
月
末
時
点
で
、
二
四
五
〇
機
関
が
署
名
し
て
お
り
、
国
・
地
域
別
で
は
、

米
国
四
七
五
、
英
国
・
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
四
〇
五
、
フ
ラ
ン
ス
二
一
三
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
・
ニ
ュ
ー

ジ
ー
ラ
ン
ド
一
七
二
、
カ
ナ
ダ
一
三
〇
、
ベ
ネ
ル
ク
ス
一
七
六
、
北
欧
二
一
六
、
南
欧
一
一
六
、

ド
イ
ツ
・
オ
ー
ス
ト
リ
ア
・
ス
イ
ス
二
〇
〇
、
ア
フ
リ
カ
八
〇
、
南
米
二
二
、
日
本
七
七
、
中
国

二
八
で
あ
る

（
５
）。

ま
た
、
二
〇
〇
六
年
以
降
の
署
名
機
関
数
の
増
加
は
、
図
表
２
の
通
り
で
あ
る
。

　

ま
た
、
同
原
則
が
国
内
的
に
注
目
さ
れ
る
契
機
と
な
っ
た
の
が
、
二
〇
一
五
年
九
月
、
年
金
積

立
金
管
理
運
用
独
立
行
政
法
人
（
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
）
に
よ
る
同
原
則
へ
の
署
名
で
あ
る
と
さ
れ
る

（
６
）。

Ｇ

Ｐ
Ｉ
Ｆ
が
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
取
組
を
強
化
す
る
背
景
的
要
因
と
し
て
、
以
下
が
挙
げ
ら
れ
る

（
７
）。

①　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
資
本
市
場
全
体
に
幅
広
く
分
散
投
資
す
る
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
・
オ
ー
ナ
ー
で
あ

る
と
同
時
に
、
世
代
を
ま
た
ぐ
投
資
家
で
も
あ
る
。

②　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
が
長
期
的
か
つ
安
定
的
に
収
益
を
得
る
た
め
に
は
、
資
本
市
場
全
体
が
持
続
的
か

つ
安
定
的
に
成
長
す
る
必
要
が
あ
る
。

③　

そ
の
た
め
に
は
、
環
境
問
題
や
社
会
問
題
に
よ
る
資
本
市
場
へ
の
負
の
影
響
を
削
減
す
る
必

要
が
あ
る
。

　

ま
た
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
直
接
株
式
を
保
有
せ
ず
、
外
部
の
運
用
会
社
に
委
託
し
て
い
る
た
め
、

図表１　PRI原則

１　私たちは投資分析と意思決定のプロセスにESG課題を組み込みます。
２　私たちは活動的な所有者となり、所有方針と所有習慣にESG問題を組入れます。
３　私たちは、投資対象の企業に対してESG課題についての適切な開示を求めます。
４ 　私たちは、資産運用業界において本原則が受け入れられ、実行に移されるよう

働きかけを行います。
５　私たちは、本原則を実行する際の効果を高めるために、協働します。
６　私たちは、本原則の実行に関する活動状況や進捗状況に関して報告します。

（出所）国連PRI、https://www.unpri.org/download?ac=6300。
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委
託
先
の
金
融
機
関
に
対
し
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
を
考
慮
し
た
投
資
を
行
う
よ
う
要
請
し
て
い
る
。
特
に
、
二
〇
一
五
年
三
月
、
投
資
原
則

を
下
記
の
よ
う
に
定
め
て
い
る
（
二
〇
一
七
年
一
〇
月
、
一
部
変
更
）。

　

さ
ら
に
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
指
数
を
採
用
し
、
こ
れ
ら
の
指
数
に
連
動
し
た
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を
行
う
と
と
も
に
、
指
数
会
社

に
そ
の
採
用
基
準
の
公
開
を
求
め
て
い
る
。
そ
れ
は
、
採
用
基
準
を
公
開
す
る
こ
と
で
個
別
企
業
の
情
報
公
開
を
促
す
効
果
が
あ
る

図
表
２
　
署
名
機
関
数
の
増
加

2006
2007

2008
2009

2010
2011

2012
2013

2014
2015

2016
2017

2018
2019

署
名
機
関
の
保
有
資
産
総
額
（
兆
ド
ル
）

署
名
機
関
の
保
有
資
産
（
兆
ド
ル
）

署
名
機
関
数

資
産
保
有
者
の
保
有
資
産
総
額
（
同
）

資
産
保
有
者
数

署
名
機
関
数

0 250

500

750

1,000

1,250

1,500

1,750

2,000

2,250

2,500

2,750

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

100

（
出

所
）

PRI、
https://w

w
w
.unpri.org/about-the-pri
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と
の
趣
旨
で
あ
る

（
８
）。な

お
、

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
採
用
す
る
Ｅ

Ｓ
Ｇ
指
数
は
、
図
表
４
の

通
り
で
あ
る
。

　

た
だ
し
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の

採
用
指
数
に
つ
い
て
、
Ｇ

（
ガ
バ
ナ
ン
ス
）
に
対
応

す
る
指
数
は
、「
該
当
な

し
」
と
な
っ
て
い
る
。
こ

の
こ
と
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
の

状
態
を
指
数
化
す
る
こ
と

が
容
易
で
は
な
い
こ
と
を

示
唆
し
て
い
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。
確
か
に
、
ガ
バ

ナ
ン
ス
を
め
ぐ
る
論
点

は
、
多
種
多
様
で
あ
り
、

今
年
の
株
主
公
開
議
案
か

ら
も
そ
の
こ
と
が
う
か
が

図表３　GPIFの投資原則

⑴ 　年金事業の運営の安定に資するよう、専ら被保険者の利益のため、長期的な観
点から、年金財政上必要な利回りを最低限のリスクで確保することを目標とする。

⑵ 　資産、地域、時間等を分散して投資することを基本とし、短期的には市場価格
の変動等はあるものの、長い投資期間を活かして、より安定的に、より効率的に
収益を獲得し、併せて、年金給付に必要な流動性を確保する。

⑶ 　基本ポートフォリオを策定し、資産全体、各資産クラス、各運用受託機関等の
それぞれの段階でリスク管理を行うとともに、パッシブ運用とアクティブ運用を
併用し、資産クラスごとにベンチマーク収益率（市場平均収益率）を確保しつつ、
収益を生み出す投資機会の発掘に努める。

⑷ 　スチュワードシップ責任を果たすような様々な活動（ESG（環境・社会・ガバ
ナンス）を考慮した取り組みを含む。）を通じて被保険者のために中長期的な投
資収益の拡大を図る。

（出所）GPIF「投資原則」、https://www.gpif.go.jp/about/philosophy/pdf/philosophy_03.pdf

図表４　GPIF採用ESG指数一覧

総合型指数 テーマ指数

S&P/JPX
カーボン・エフィシェント

指数シリーズ

該当なし

E
（環境）

S
（社会）

G
（ガバナンス）

国内株 外国株

MSCI 日本株
女性活躍指数（WIN）

国内株

MSCI ジャパン
ESG セレクト・
リーダーズ指数

国内株

FTSE Blossom
Japan Index

国内株

（出所）GPIF「採用ESG指数一覧」https://www.gpif.go.jp/investment/esg/#c
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え
る
。
そ
こ
で
、
次
節
で
は
、
今
年
の
株
主
総
会
議
案
の
う
ち
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
で
注
目
さ
れ
る
議
案
を
見
て
み
よ
う
。

２　

最
近
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
議
案

　

今
年
の
株
主
総
会
で
は
、
株
主
提
案
を
受
け
た
企
業
が
五
四
社
と
過
去
最
多
と
な
っ
た

（
９
）。

こ
の
こ
と
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の

機
関
投
資
家
の
経
営
陣
へ
の
厳
し
い
姿
勢
を
示
す
も
の
と
さ
れ
る）

10
（

。
ま
た
、
今
年
の
株
主
総
会
で
は
、
自
社
株
買
い
な
ど
の
株
主
還

元
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
が
目
立
っ
た
と
報
じ
ら
れ
て
い
る）

11
（

が
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
係
す
る
も
の
と
し
て
、
以
下
が
挙
げ
ら
れ
る
。

①　

社
外
役
員
：
社
外
取
締
役
な
ど
の
社
外
役
員
の
選
任
に
つ
い
て
、
グ
ル
ー
プ
中
核
企
業
、
取
引
金
融
機
関
、
大
株
主
企
業
か
ら

の
派
遣
に
反
対
票
を
投
じ
ら
れ
る
事
例
が
相
次
ぎ
、
棄
権
・
無
効
を
含
め
て
反
対
票
を
集
計
す
る
と
、
三
〇
％
を
上
回
る
事
例
も

あ
っ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る）

12
（

。
例
え
ば
、
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
投
信
の
「
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
で
は
、「
会
社
と
社
外

取
締
役
あ
る
い
は
社
外
監
査
役
候
補
と
の
関
係
を
精
査
し
、
当
該
候
補
者
の
独
立
性
が
不
十
分
の
場
合
、
反
対
票
を
投
ず
る
」
と

し
て
い
る）

13
（

。
ま
た
、
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
は
、
社
外
取
締
役
選
任
に
つ
い
て
、「
指
名
委
員
会
等
設
置
会
社
に
お
い
て
、
株
主
構
成

が
分
散
し
て
い
る
場
合
に
は
、
独
立
と
認
め
ら
れ
る
社
外
取
締
役
が
取
締
役
全
体
の
過
半
を
占
め
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
独
立
社

外
取
締
役
の
数
が
取
締
役
総
数
の
半
数
に
満
た
な
け
れ
ば
、社
外
取
締
役
の
う
ち
独
立
と
認
め
ら
れ
な
い
者
の
選
任
に
反
対
す
る
」

な
ど
と
し
て
い
る）

14
（

。

②　

社
長
交
代
：
日
本
経
済
新
聞
社
の
調
査
（
対
象
は
上
場
企
業
と
非
上
場
企
業
の
大
手
）
に
よ
る
と
、
二
〇
一
九
年
一
月
〜
六
月

の
主
要
企
業
の
社
長
（
頭
取
を
含
む
）
交
代
は
、
前
年
か
ら
七
〇
社
増
加
し
、
七
一
〇
社
と
な
っ
た
と
報
じ
て
い
る）

15
（

。
た
だ
し
、

交
代
し
た
社
長
の
平
均
年
齢
は
、
五
六
・
九
八
歳
で
あ
り
、
前
年
の
五
六
・
六
二
歳
と
ほ
ぼ
変
わ
ら
な
か
っ
た
よ
う
で
あ
る
が
、

こ
こ
で
興
味
深
い
の
は
、
年
齢
別
構
成
で
は
、
五
〇
歳
代
が
四
六
・
〇
六
％
と
前
年
比
四
・
八
八
ポ
イ
ン
ト
低
下
し
た
半
面
、
六
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〇
歳
代
と
四
〇
歳
代
が
そ
れ
ぞ
れ
三
九
・
〇
一
％
、
一
〇
・
八
五
％
と
増
加
し
て
お
り
、
そ
の
要
因
と
し
て
社
長
交
代
の
背
景
と

し
て
、
業
績
安
定
・
既
定
路
線
維
持
と
事
業
変
革
・
若
返
り
志
向
と
の
二
極
化
が
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る）

16
（

。

③　

個
別
開
示
：
役
員
報
酬
に
つ
い
て
も
、
有
価
証
券
報
告
書
に
お
け
る
役
員
報
酬
虚
偽
記
載
の
容
疑
に
よ
る
、
日
産
の
ゴ
ー
ン
社

長
逮
捕
を
き
っ
か
け
に
経
営
監
視
の
目
が
厳
し
く
な
っ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
金
融
庁
は
、「
企
業
内
容
等
の

開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
」
を
改
正
（
二
〇
一
九
年
一
月
三
一
日
付
）
し
、
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
た
情
報
提
供
の
一
つ

と
し
て
、「
役
員
の
報
酬
に
つ
い
て
、
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
説
明
（
業
績
連
動
報
酬
に
関
す
る
情
報
や
役
職
ご
と
の
方
針
等
）、
プ

ロ
グ
ラ
ム
に
基
づ
く
報
酬
実
績
等
の
記
載
」
を
求
め
る
こ
と
と
し
た
。
た
だ
し
、
開
示
対
象
は
、
提
出
会
社
の
役
員
と
し
て
の
報

酬
等
（「
連
結
報
酬
」）
の
総
額
が
一
億
円
以
上
で
あ
る
者
に
限
る
こ
と
が
で
き
る
と
さ
れ
て
い
る）

17
（

。
そ
の
結
果
、
開
示
該
当
者
は

五
五
七
名
（
二
七
三
社
）
で
あ
り
、
役
員
報
酬
の
基
準
や
算
定
式
を
公
表
す
る
企
業
も
現
れ
、
さ
ら
に
報
酬
決
定
ま
で
の
プ
ロ
セ

ス
を
収
集
通
知
に
記
載
し
た
企
業
の
割
合
は
、
日
経
二
二
五
銘
柄
の
六
一
％
（
前
年
五
一
％
）
で
あ
っ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い

る）
18
（

。

④　

ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
（claw
back

：
回
収
、
返
還
）
条
項
：
こ
の
条
項
で
注
目
さ
れ
た
の
は
、
武
田
製
薬
の
株
主
総
会
に
お
い
て
、

同
条
項
の
株
主
提
案
が
五
二
％
の
賛
成
を
集
め
た
こ
と
で
あ
ろ
う
。
た
だ
し
、
同
社
の
当
該
議
案
は
、
定
款
変
更
を
要
す
る
案
件

で
あ
り
、
特
別
決
議
が
必
要
で
あ
っ
た
た
め
否
決
さ
れ
た
。
一
般
的
に
、
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
は
、
何
ら
か
の
経
営
判
断
ミ
ス
を

理
由
と
し
た
損
失
発
生
、
業
績
の
下
方
修
正
、
あ
る
い
は
経
営
陣
に
よ
る
不
正
行
為
の
発
覚
な
ど
が
生
じ
た
場
合
、
当
該
経
営
陣

に
対
し
て
在
任
中
の
報
酬
の
返
還
な
い
し
減
額
を
求
め
る
条
項
と
さ
れ
、
す
で
に
日
本
企
業
で
も
導
入
事
例
が
あ
り
、
米
国
で
は
、

金
融
関
係
を
中
心
に
導
入
例
が
相
次
ぎ
、
二
〇
一
七
年
時
点
で
は
製
造
業
の
九
一
％
が
導
入
し
て
い
る
と
さ
れ）

19
（

、
英
国
の
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
も
採
用
さ
れ
て
い
る）

20
（

。
な
お
、
同
社
の
議
案
は
、「
業
績
連
動
型
報
酬
に
お
い
て
報
酬
額
算
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定
の
基
礎
と
な
る
業
績
指
標
等
の
数
値
が
誤
っ
て
い
た
場
合
ま
た
は
長
期
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
プ
ラ
ン
（
株
式
報
酬
）
に
お
い
て
、

株
価
が
誤
っ
た
情
報
を
反
映
し
て
不
当
に
高
く
な
っ
た
た
め
に
報
酬
額
も
そ
れ
に
比
例
し
て
高
く
な
っ
た
場
合
（
例
え
ば
、
過
去

の
過
大
投
資
の
減
損
損
失
が
出
た
り
、
過
年
度
決
算
の
修
正
が
起
き
た
り
し
た
場
合
等
）
に
は
、
正
し
い
指
標
等
に
基
づ
い
て
報

酬
額
を
算
定
し
直
し
、
差
額
の
報
酬
を
会
社
に
返
還
ま
た
は
減
額
（
も
し
く
は
不
支
給
）
さ
せ
る
も
の
と
し
、
そ
の
内
容
の
詳
細

に
つ
い
て
は
、
内
規
に
て
規
定
し
、
各
取
締
役
と
会
社
間
の
委
任
契
約
書
へ
記
載
す
る
も
の
と
す
る
」（
第
八
号
議
案
））

21
（

と
い
う

も
の
で
あ
る
。
総
会
で
は
、
当
該
議
案
は
否
決
さ
れ
た
も
の
の
、
同
社
は
同
条
項
の
内
規
と
し
て
の
導
入
を
検
討
し
て
い
る
と
さ

れ
る）

22
（

。

⑤　

企
業
防
衛
策
・
株
式
持
ち
合
い
：
買
収
防
衛
策
導
入
会
社
数
が
年
々
減
少
し
て
お
り
、
対
前
年
三
四
社
減
と
な
り
、
三
四
二
社

（
五
月
二
一
日
現
在
）で
あ
っ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る）

23
（

。
こ
の
要
因
の
一
つ
と
し
て
、金
融
庁
が
二
〇
一
四
年
に
策
定
し
た「
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
」
の
影
響
が
あ
る
と
と
も
に
、
資
産
運
用
会
社
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
も
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
こ

と
が
指
摘
で
き
る
。
ま
た
、
政
策
保
有
株
式
の
見
直
し
に
つ
い
て
も
、
前
述
の
金
融
庁
の
府
令
改
正
に
お
い
て
、「
保
有
の
合
理

性
の
検
証
方
法
等
に
つ
い
て
開
示
を
求
め
る
と
と
も
に
、
個
別
開
示
の
対
象
と
な
る
銘
柄
数
を
現
状
の
三
〇
銘
柄
か
ら
六
〇
銘
柄

に
拡
大
」
し
た
こ
と
な
ど
が
影
響
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る）

24
（

。

　

な
お
、総
会
議
案
と
し
て
は
目
立
っ
た
も
の
で
は
な
い
が
、女
性
役
員
比
率
に
つ
い
て
も
触
れ
て
お
く
必
要
が
あ
ろ
う
。
上
田
（
二

〇
一
八
）
に
よ
る
と
、
取
締
役
会
の
女
性
比
率
は
、
フ
ラ
ン
ス
三
九
・
八
％
、
イ
タ
リ
ア
三
二
・
二
％
、
英
国
二
七
・
七
％
、
カ
ナ

ダ
二
六
・
六
％
、
ド
イ
ツ
二
六
・
〇
％
、
米
国
一
七
・
九
％
な
ど
に
対
し
て
、
日
本
三
・
七
％
で
あ
る）

25
（

。
な
お
、
商
工
リ
サ
ー
チ
に

よ
る
と
、
二
〇
一
九
年
三
月
決
算
上
場
企
業
二
三
一
六
社
の
総
役
員
数
二
万
六
六
六
四
人
の
う
ち
、
女
性
役
員
は
一
三
一
九
人
（
四
・

九
％
、
前
年
比
一
・
一
ポ
イ
ン
ト
増
）
で
あ
る
と
と
も
に
、
女
性
役
員
ゼ
ロ
は
、
一
三
三
六
社
（
五
七
・
六
％
）
で
あ
っ
た）

26
（

。
女
性
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役
員
の
増
加
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
な
ど
の
観
点
か
ら
も
重
要
な
課
題
で
あ
る
と
と
も
に
、
人
材
育
成
プ
ー
ル
の
拡
大
が
必
要
で
あ
る
こ

と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る）

27
（

。
さ
ら
に
、
江
川
（
二
〇
一
七
）
は
、
女
性
の
社
外
取
締
役
は
、
多
様
性
の
向
上
を
通
じ
て
、
ガ
バ
ナ
ン
ス

改
善
に
貢
献
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る）

28
（

。

　

と
こ
ろ
で
、
上
記
の
よ
う
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
課
題
は
、
も
っ
ぱ
ら
上
場
企
業
も
し
く
は
一
部
の
大
手
非
上
場
企
業
を
中
心
に
論

じ
ら
れ
て
お
り
、
非
上
場
企
業
は
等
閑
視
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
非
上
場
企
業
に
お
い
て
も
Ｅ
Ｓ
Ｇ
は
重
要
な

課
題
で
あ
り
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
も
、
所
有
と
経
営
が
一
定
程
度
分
離
す
る
と
、
こ
の
課
題
の
重
要
性
が
高
ま
る
も
の
と
考
え

ら
れ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
取
り
上
げ
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
重
要
性
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

３　

株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
成
長

　

国
内
に
お
け
る
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
六
年
一
〇
月
、
日
本
ク

ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
、
日
本
で
第
一
号
と
な
る
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
の
登
録
承
認
を
受
け
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
、「
Ｆ

Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
と
い
う
名
称
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
投
資
家
登
録
申
請
の
受
付
を
開
始
し
た
。
さ
ら
に
、二
〇
一
七
年
七
月
、

Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
の
登
録
を
終
え
、
二
〇
一
七
年
九
月
か
ら
「G

oA
ngel

」
と
い

う
名
称
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
開
設
し
た
。
さ
ら
に
、
同
年
九
月
、
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
が
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
に

登
録
完
了
し
、「
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
」
と
い
う
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
取
組
を
開
始
し
た
。
な
お
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ

は
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
と
い
う
ス
キ
ー
ム
を
使
っ
た
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
導
入
し
て
い
る
。
し
た

が
っ
て
、
現
在
三
つ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
稼
働
し
て
い
る
。

　

二
〇
一
九
年
七
月
二
六
日
時
点
に
お
け
る
、
三
つ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
実
績
は
、
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①　

Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
：
累
計
成
約
額
二
一
億
七
三
四
八
万
円
、
ユ
ー
ザ
ー
数
一
万
七
三
二
四
人
、
累
計
成
約
数
六
〇
件

②　
GoA

ngel

：
累
計
成
約
数
一
億
一
二
三
〇
万
円
、
累
計
成
約
数
八
件

③　

EM
ERA

D
A
 EQ

U
IT

Y

：
累
計
成
約
額
三
億
一
四
〇
五
万
円
、
応
募
者
数
一
四
一
五
人
、
累
計
成
約
数
九
件

と
な
っ
て
い
る）

29
（

。

　

こ
れ
ら
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
募
集
案
件
に
つ
い
て
は
、
日
本
証
券
業
協
会
が
月
次
及
び
年
次
ベ
ー
ス
で
集
計
結
果
を
公
表

し
て
い
る
。
こ
の
集
計
結
果
を
ま
と
め
た
も
の
が
、
図
表
５
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
株
式
型
に
つ
い
て
は
、
第
一
号
案
件
の
募

集
開
始
日
（
二
〇
一
七
年
四
月
二
四
日
）
以
降
、
二
〇
一
九
年
六
月
一
五
日
公
表
時
点
ま
で
に
、
六
三
件
、
総
額
二
一
億
三
九
六
八

万
五
〇
〇
〇
円
の
資
金
調
達
を
達
成
し
て
い
る
。
年
次
の
推
移
を
み
る
と
、
二
〇
一
七
年
一
七
件
（
募
集
件
数
一
七
件
）、
四
億
七

二
七
四
万
円
、
二
〇
一
八
年
三
五
件
（
同
五
一
件
）、
一
二
億
七
五
四
四
万
五
〇
〇
〇
円
、
二
〇
一
九
年
六
月
末
時
点
で
一
一
件
（
同

一
六
件
）
三
億
九
一
五
〇
万
円
と
な
っ
て
い
る
。
他
方
、
新
株
予
約
権
型
は
、
二
〇
一
七
年
一
件
（
同
一
件
）、
四
二
〇
〇
万
円
、

二
〇
一
八
年
七
件
（
同
八
件
）、
一
一
億
三
三
二
万
四
〇
〇
〇
円
、
二
〇
一
九
年
六
月
末
ゼ
ロ
件
で
あ
り
、
こ
の
間
の
総
計
は
、
八

件
一
一
億
四
五
三
二
万
四
〇
〇
〇
円
で
あ
る
。
な
お
、
両
者
を
合
計
す
る
と
、
七
一
件
、
二
三
億
七
六
六
三
万
五
〇
〇
〇
円
で
あ
る
。

　

な
お
、一
件
当
た
り
の
平
均
調
達
金
額
は
、三
三
四
七
万
三
七
三
二
円
と
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
規
制
に
よ
る
上
限
額
は
一
億
円
と
定
め
ら
れ
て
い
る
が
、
大
半
の
案
件
は
、
そ
れ
を
か
な
り
下
回
る
募
集
金
額
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
申
込
期
間
の
日
数
を
見
る
と
、
最
短
一
日
で
あ
る
反
面
、
最
長
は
二
ヶ
月
超
と
な
っ
て
お
り
、
か
な
り
ば
ら
つ
き
が
あ
る
こ

と
が
わ
か
る
。
特
に
、
一
日
で
目
標
金
額
を
達
成
し
た
事
例
は
、
い
わ
ゆ
る
瞬
間
蒸
発
を
意
味
し
て
お
り
、
そ
の
投
資
家
属
性
に
関

心
が
も
た
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

　

当
初
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
非
上
場
企
業
の
株
式
発
行
ニ
ー
ズ
が
ど
の
程
度
あ
る
の
か
、
あ
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る
い
は
こ
れ
ら
の
企
業
の
株
式
に
対
す
る
投
資
ニ
ー
ズ
が
ど
の
程
度

あ
る
の
か
と
い
う
点
か
ら
、
案
件
数
が
積
み
あ
が
る
か
ど
う
か
、
疑

問
視
す
る
向
き
も
あ
っ
た
が
、
案
件
数
や
募
集
金
額
な
ど
の
点
で
、

結
果
的
に
は
好
調
に
推
移
し
て
い
る
と
い
え
る
。

　

な
お
、
最
近
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
新
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
設
立
の
動
き
が
あ
る
。

　

そ
の
ひ
と
つ
は
、
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
の
動
き
で
あ
り
、
同
社
の

公
表
資
料
に
よ
る
と
、
同
グ
ル
ー
プ
の
子
会
社F
intertech

（
フ
ィ

ン
タ
ー
テ
ッ
ク
）
株
式
会
社
が
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
へ
の
参
入
を
目
指
す
イ
ー
ク
ラ
ウ
ド
株
式
会
社
へ
出
資
し
た
。

な
お
、
出
資
の
目
的
と
し
て
は
、「
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
よ
る

資
金
調
達
の
新
た
な
チ
ャ
ネ
ル
の
創
出
・
拡
大
と
、
個
人
投
資
家
が

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
誰
で
も
簡
単
に
非
上
場
の
ス
タ
ー
ト

ア
ッ
プ
企
業
な
ど
の
株
主
に
な
る
こ
と
の
で
き
る
環
境
の
構
築
」
を

目
指
す
と
し
て
い
る）

30
（

。

　

も
う
ひ
と
つ
の
動
き
と
し
て
は
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
バ
ン
ク
株
式
会

社
に
よ
る
参
入
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
社
は
、
二
〇
一
五
年
五
月
、
東

京
都
港
区
に
設
立
さ
れ
、「
挑
戦
者
に
お
金
が
流
れ
る
仕
組
み
を
創

図表５　株式投資型クラウドファンディングの推移

株式型

年
取扱件数（単位：件） 目標募集額（単位：円） 新規発行

株式数
（単位：株）

募集価格の
総額

（単位：円）

発行価額の
総額

（単位：円）
うち成立

案件
うち成立

案件
2017 17 17   325,780,000 325,780,000 9,620,696   477,975,000   472,740,000
2018 51 35 1,103,324,000 709,920,000 3,170,709 1,279,605,000 1,275,445,000
2019

（６月末現在） 16 11   288,080,000 203,000,000   767,411   391,500,000   391,500,000

新株予約権型

年
取扱件数（単位：件） 目標募集額（単位：円） 新規発行新株

予約権個数
（単位：個）

募集価格の
総額

（単位：円）

発行価額の
総額

（単位：円）
うち成立

案件
うち成立

案件
2017  1  1    42,000,000  42,000,000 　   600    42,000,000    42,000,000
2018  8  7   244,930,000 194,950,000 　  2,785   194,950,000   194,950,000
2019

（６月現在） ― ― ― ― ― ― ―

（出所）日本証券業協会「株式投資型クラウドファンディングの統計情報・取扱状況」
http://www.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/kabucrowdfunding/index.html?_ga=2.116519567.
861250828.1564880765-132529215.1415842793（2019年８月４日アクセス）
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る
」
を
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と
し
て
お
り
、
事
業
と
し
て
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス
の
運
営
（
第
一
種
少
額
電
子
募

集
取
扱
業
）
を
行
い
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
「A

ngelbank

（
エ
ン
ジ
ェ
ル
バ
ン
ク
）」（
第

一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
）
の
開
発
を
進
め
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
新
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
設
立
に
よ
っ
て
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
構
造
や
競
争
の
在
り

方
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が
生
じ
る
の
か
、
注
目
さ
れ
る
。

４　

株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
非
上
場
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上

　

株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
非
上
場
企
業
の
資
金
調
達
手
段
で
あ
る
だ
け
で
な
く
、「
集
合
知
」
を
結
集
す
る

手
法
と
し
て
の
可
能
性
が
指
摘
で
き
る）

31
（

。
こ
こ
で
い
う
集
合
知
と
は
、「
広
義
に
は
、
生
命
体
の
群
れ
の
な
か
に
宿
る
知
」
と
い
わ

れ
る
が
、
狭
義
で
は
「
人
々
の
『
衆
知
』、
と
く
に
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
利
用
し
て
見
ず
知
ら
ず
の
他
人
同
士
が
知
恵
を
出
し
合
っ

て
構
築
す
る
知
」
と
さ
れ
る）

32
（

。
た
だ
し
、
こ
こ
で
「
集
合
知
」
と
し
て
指
摘
し
た
の
は
、
い
わ
ゆ
る
「
目
利
き
力
」
と
い
う
点
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
従
来
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
成
長
可
能
性
の
識
別
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
専
門
的
な
学
識
や
知
見
を
有
し
た
専
門
家
の
役

割
と
考
え
ら
れ
て
き
た
。
特
に
、ハ
イ
テ
ク
系
の
専
門
技
術
に
関
し
て
は
、高
度
な
専
門
性
が
必
要
と
さ
れ
、ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
の
投
資
家
の
よ
う
な
一
般
の
個
人
は
、
識
別
能
力
が
な
い
と
考
え
ら
れ
た
。
と
こ
ろ
が
、「
集
合
知
」
と
い
う
概
念
を
適
用
す

れ
ば
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
に
お
い
て
、
当
該
企
業
の
成
長
性
や
市
場
性
に
関
す
る
識
別
あ
る
い
は
選
別
能
力
、
い
わ
ば
「
目
利
き
力
」

を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
発
揮
す
る
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
専
門
家
に
よ
る
識
別
・
選
別
よ
り
も
、
ネ
ッ
ト
上

の
集
合
的
な
識
別
・
選
別
の
ほ
う
が
よ
り
正
確
な
判
断
を
下
す
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
可
能
性
で
あ
る
。
最
近
、
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
新
商
品
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
と
し
て
利
用
す
る
、
つ
ま
り
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
の
資
金
調
達
を
新
商
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品
の
市
場
性
の
目
安
と
す
る
よ
う
な
利
用
が
見
ら
れ
る
。
こ
れ
を
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
当
て
は
め
る
と
、
投
資
型

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
企
業
自
体
あ
る
い
は
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
そ
の
も
の
を
対
象
と
し
た
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
で
あ
り
、
そ

こ
に
は
集
合
知
が
表
現
さ
れ
て
い
る
と
い
う
見
方
も
で
き
る
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
可
能
性
が
発
揮
さ
れ
る
た
め
に
は
、
下
記
の

課
題
も
あ
る
。

①　

現
状
で
は
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
通
常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
投
資
に
参
加
で
き
な
か
っ
た
投
資
家
層
が
流
入
し
て
い

る
だ
け
に
過
ぎ
な
い
と
い
う
見
方
も
で
き
る
た
め
、
必
ず
し
も
集
合
知
を
表
現
す
る
も
の
で
は
な
い
と
い
う
見
方
も
で
き
る
。

②　

一
部
の
投
資
家
の
発
言
や
情
報
発
信
が
、
他
の
投
資
家
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
場
合
に
は
、
集
合
知
に
よ
る
選
別
は
機

能
し
に
く
く
な
る）

33
（

。

③　

資
金
調
達
者
や
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
に
よ
っ
て
、
意
図
的
な
情
報
操
作
を
適
切
に
規
制
す
る
必
要
が
あ
る）

34
（

。

　

さ
ら
に
、
集
合
知
は
専
門
知
を
上
回
る
優
位
性
を
持
つ
の
か
、
集
合
知
に
は
衆
愚
に
陥
る
危
険
性
は
な
い
の
か
、
集
合
知
を
ど
の

よ
う
に
実
現
す
る
の
か
等
々
、
集
合
知
を
め
ぐ
る
理
論
的
な
深
化
が
必
要
と
思
わ
れ
る
が
、
以
下
の
点
に
お
い
て
、
株
式
投
資
型
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
企
業
に
と
っ
て
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上
に
資
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

　

ま
ず
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
企
業
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
行
っ
た
と
こ
ろ
、
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
は
、
知
人
・
取
引
先
・
縁
故
者
な
ど
、
旧
知
の
人
間
関
係
で
あ
る
場
合
が
多
い
と
い
う
会
社
が
少
な
く

な
か
っ
た
。
し
か
し
、
こ
こ
で
興
味
深
い
点
は
、
次
の
よ
う
な
発
言
で
あ
る）

35
（

。

　
「
従
来
は
大
株
主
一
名
の
ほ
か
家
族
で
株
式
を
所
有
し
て
お
り
、
同
族
経
営
で
あ
っ
た
が
、
今
回
約
三
〇
名
の
株
主
が
新
し
く
加

わ
っ
た
。
こ
れ
ら
株
主
は
友
人
、
知
人
、
取
引
先
な
ど
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
方
々
は
旧
知
の
関
係
で
あ
る
が
、
株
主
と
い
う
立
場

に
な
っ
た
こ
と
で
、
立
場
が
変
化
し
、
当
社
経
営
に
つ
い
て
厳
し
い
意
見
も
出
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
れ
は
負
担
増
と
い
う
面
も
あ
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る
が
、
従
来
の
よ
う
な
独
断
で
の
経
営
判
断
が
許
さ
れ
な
く
な
り
、
説
明
責
任
や
経
営
の
透
明
性
が
問
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。」

　
「
新
規
の
株
主
を
得
た
こ
と
で
、『
公
開
会
社
』
と
い
う
意
識
が
強
ま
っ
た
。
今
ま
で
は
、
身
内
が
株
主
で
あ
っ
た
た
め
、『
自
分

の
会
社
』
と
い
う
意
識
が
強
か
っ
た
が
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
行
っ
た
こ
と
で
、
そ
の
意
識
が
払
拭
さ
れ
た
。

こ
れ
は
経
営
陣
だ
け
で
な
く
、
会
社
全
体
と
し
て
意
識
の
変
化
が
見
ら
れ
た
。」

　
「
企
業
経
営
に
つ
い
て
『
透
明
度
』
を
重
視
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
取
引
先
の
選
定
な
ど
も
、
株
主
に
対
す
る
説
明
責
任
を
意
識

す
る
よ
う
に
な
っ
た
。」

　

こ
れ
ら
の
発
言
を
も
っ
て
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
企
業
全
体
に
一
般
化
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
こ
れ
ら
の

発
言
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
在
り
方
に
関
し
て
経
営
者
の
意
識
の
変
化
が
あ
っ
た
こ
と
を
示
し
て
お
り
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上
の
可
能
性

が
示
唆
さ
れ
る
。

　

他
方
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
に
よ
っ
て
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
企
業
の
経
営
者
た
ち
は
、
自
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を

目
指
す
と
と
も
に
、
株
主
も
そ
の
期
待
を
有
す
る
と
見
て
い
る
こ
と
も
示
唆
さ
れ
た）

36
（

。
特
に
、
新
株
予
約
権
型
の
場
合
、
投
資
家
は

Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
っ
て
利
益
を
獲
得
で
き
る
た
め）

37
（

、
そ
の
期
待
感
は
当
然
の
も
の
と
い
え
る
。
ま
た
、
以
下
の
発
言
は
、
株
式
投
資
型
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
企
業
の
経
営
者
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

　
「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
選
択
し
た
の
は
、
資
金
調
達
よ
り
も
Ｉ
Ｒ
面
を
考
慮
し
た
。
…
…
取
引
先
に
株
主

と
な
っ
て
も
ら
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｉ
Ｒ
を
通
じ
た
情
報
開
示
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
こ
れ
が
信
頼
感
の
向
上
に
つ

な
が
る
と
判
断
し
た
。」

　
「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
し
た
こ
と
で
、
…
…
今
後
の
取
引
所
上
場
に
向
け
た
ス
テ
ッ
プ
と
し
て
、
会

社
の
組
織
体
制
や
事
業
計
画
等
を
見
直
す
良
い
機
会
と
な
っ
た
。」
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こ
の
よ
う
な
発
言
も
、
一
般
化
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
企
業
の
な
か
に
は
、
当
初

か
ら
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
向
け
た
取
組
を
行
っ
て
い
る
企
業
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
と
な
り
、
こ
の
点
で
も
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上
に
資

す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

ま
と
め

　

本
稿
で
は
、
今
や
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
が
企
業
経
営
の
デ
フ
ォ
ル
ト
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
た
上
で
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
在

り
方
に
大
き
な
変
化
が
現
れ
て
い
る
こ
と
を
概
観
し
た
。
そ
の
一
方
で
、
非
上
場
企
業
に
と
っ
て
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
が
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上
に
資
す
る
可
能
性
を
示
唆
し
た
。
た
だ
し
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
導
入
以
降

の
期
間
が
短
い
た
め
、
そ
れ
を
判
断
す
る
に
は
時
期
尚
早
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
向
上
を
客
観
的
に
測
定
す
る
こ
と
は

難
し
く
、
非
上
場
企
業
の
場
合
、
情
報
量
が
限
定
的
で
あ
る
た
め
、
さ
ら
に
困
難
で
あ
る
。
し
か
し
、
非
上
場
株
式
市
場
に
ポ
テ
ン

シ
ャ
ル
が
あ
る
と
す
れ
ば
、
非
上
場
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
向
上
が
要
求
さ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

注（
１
）　

こ
の
整
理
に
つ
い
て
は
、
大
杉
（
二
〇
一
九
）
一
五
五
頁
、
に
依
拠
し
て
い
る
。

（
２
）　

前
掲
、
大
杉
（
二
〇
一
九
）
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
の
取
組
は
、
企
業
経
営
に
と
っ
て
の
合
理
性
と
い
う
視
点
を
無
視
し
て
ま
で
も
推

進
す
べ
き
も
の
で
は
な
く
、
政
治
ル
ー
ト
や
公
的
規
制
で
実
現
さ
れ
る
べ
き
課
題
も
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
ど
の
よ
う

な
課
題
が
企
業
レ
ベ
ル
で
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
取
組
に
よ
っ
て
解
決
さ
れ
、
ど
の
よ
う
な
課
題
が
公
的
規
制
に
よ
る
べ
き
な
の
か
に
つ

い
て
は
、
必
ず
し
も
明
確
で
な
い
。
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（
３
）　

非
上
場
会
社
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
に
関
し
て
も
考
察
の
対
象
と
す
べ
き
理
由
と
し
て
は
、
以
下
が
挙
げ
ら
れ
る
。
①
わ
が
国
に
お
い
て
、

圧
倒
的
大
多
数
は
非
上
場
会
社
で
あ
る
こ
と
、
②
米
国
の
非
上
場
株
式
市
場
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
、
③
ア
ジ
ア
や
欧
州
で
も
非
上
場
株

式
市
場
あ
る
い
は
そ
れ
に
類
似
す
る
市
場
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
、
な
ど
で
あ
る
。
た
だ
し
、
上
場
会
社
と
非
上
場
会
社
で
は
、
ス
テ
ー

ク
ホ
ル
ダ
ー
か
ら
の
圧
力
が
著
し
く
異
な
り
、
同
列
に
論
じ
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
ま
た
、
非
上
場
の
中
小
企
業
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に

つ
い
て
は
、
入
手
可
能
な
デ
ー
タ
が
乏
し
く
、
初
歩
的
な
調
査
か
ら
着
手
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
４
）　

最
近
、
い
わ
ゆ
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
イ
ン
パ
ク
ト
・
ボ
ン
ド
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
資
金
調
達
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）　PRI, 'PRI update Q

3 2019' https://w
w
w
.unpri.org/dow

nload?ac=6567

（
二
〇
一
九
年
八
月
一
日
、
ア
ク
セ
ス
）

（
６
）　

河
口
（
二
〇
一
五
）、
参
照
。

（
７
）　

Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
「
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
へ
の
取
り
組
み
」https://w

w
w
.gpif.go.jp/investm

ent/esg/#a

（
二
〇
一
九
年
八
月
二
日
、

ア
ク
セ
ス
）

（
８
）　

前
掲
、https://w

w
w
.gpif.go.jp/investm

ent/esg/#c

（
同
）

（
９
）　
「
株
主
提
案
、
最
多
五
四
社
に
、
企
業
統
治
や
株
主
還
元
問
う
、
フ
ァ
ン
ド
目
立
つ
（
株
主
総
会
二
〇
一
九
）」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇

一
九
年
六
月
八
日
、
朝
刊
、
二
頁
。
な
お
、
こ
の
集
計
は
、
ア
イ
・
ア
ー
ル
ジ
ャ
パ
ン
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
、
同
新
聞
社
が
三
月
期
決

算
企
業
の
株
主
提
案
数
を
集
計
し
た
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
こ
の
記
事
で
は
、
株
主
か
ら
議
案
の
提
案
を
受
け
た
企
業
数
は
、
七

日
時
点
で
五
四
社
と
な
り
、
二
〇
一
八
年
の
四
二
社
を
一
二
社
上
回
っ
た
と
報
じ
て
い
る
。

（
10
）　

前
掲
、
参
照
。
な
お
、
同
記
事
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
資
産
運
用
会
社
フ
ァ
ー
ツ
リ
ー
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
や
ウ
ル
グ
ア
イ
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
、

ホ
ラ
イ
ゾ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
な
ど
七
社
が
一
二
企
業
に
提
案
し
て
い
る
と
報
じ
て
い
る
。

（
11
）　

前
掲
、
参
照
。
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（
12
）　
「
社
外
役
員
、
取
引
先
出
身
や
低
出
席
率
で
三
割
超
え
る
反
対
│
検
証
株
主
総
会
二
〇
一
九
（
上
）」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一

九
年
七
月
九
日
、
参
照
。

（
13
）　

フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
投
信
株
式
会
社
Ｈ
Ｐ
「
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

https://w
w
w
.fidelity.co.jp/about-fidelity/policies/investm

ent/governance

（
14
）　

ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
Ｈ
Ｐ
「
議
決
権
行
使
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
（
日
本
株
式
）」

https://w
w
w
.blackrock.com

/corporate/literature/publication/blkj-proxy-voting-guideline-jp-ja.pdf

（
15
）　
「
上
期
社
長
交
代　

本
社
調
査　

七
年
ぶ
り
七
〇
〇
社
超
え
る
」『
日
本
経
済
新
聞
』
朝
刊
、
二
〇
一
九
年
七
月
二
五
日
、
一
四
面
、
参
照
。

（
16
）　

前
掲
、
参
照
。

（
17
）　

金
融
庁
「
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
」、参
照
。https://w

w
w
.fsa.go.jp/new

s/30/sonota/20181102_2/01.pdf

（
二

〇
一
九
年
八
月
三
日
ア
ク
セ
ス
）

（
18
）　
「
検
証
株
主
総
会
二
〇
一
九
（
中
）
役
員
報
酬
、
監
視
厳
し
く
―
強
ま
る
個
別
開
示
の
圧
力
」『
日
本
経
済
新
聞
』
朝
刊
、
二
〇
一
九
年
七

月
一
〇
日
、
一
五
面
、
参
照
。

（
19
）　
「
武
田
へ
の
提
案
、
注
目
呼
ぶ
、
取
締
役
の
報
酬
返
還
、
ク
ロ
ー
バ
ッ
ク
条
項
、
米
製
造
業
九
割
導
入
（
株
主
総
会
二
〇
一
九
）」『
日
本

経
済
新
聞
』
朝
刊
、
二
〇
一
九
年
六
月
六
日
、
一
七
頁
、
参
照
。

（
20
）　

上
田
（
二
〇
一
八
）
に
よ
る
と
、
当
該
条
項
は
「
不
遵
守
の
多
い
項
目
」
の
六
位
に
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
二
六
頁
、
参
照
。

（
21
）　

武
田
製
薬
Ｈ
Ｐ
「
第
一
四
三
回
定
時
株
主
総
会
招
集
の
ご
通
知
」、
二
八
頁
、
参
照
。

https://w
w
w
.takeda.com

/siteassets/jp/hom
e/investors/report/shareholders-m

eetings/sm
_143_01_jp.pdf

（
二
〇
一
九

年
八
月
三
日
ア
ク
セ
ス
）
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（
22
）　
「
不
正
時
の
報
酬
返
還
提
案
に
過
半
の
賛
成
、
武
田
、
統
治
に
厳
し
い
目
。」『
日
本
経
済
新
聞
』
朝
刊
二
〇
一
九
年
七
月
三
日
、
一
三
頁
、

参
照
。

（
23
）　
「
買
収
防
衛
策
廃
止
相
次
ぐ
」『
日
本
経
済
新
聞
』
朝
刊
、
二
〇
一
九
年
五
月
二
二
日
、
一
五
面
、
参
照
。

（
24
）　

先
日
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
と
さ
れ
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、
投
資
先
の
選
別
に
つ
い
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
行
っ
た
際
、
ガ
バ
ナ

ン
ス
の
悪
い
会
社
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
し
て
お
り
、
そ
の
基
準
と
し
て
買
収
防
衛
策
導
入
が
挙
げ
ら
れ
る
と
の
回
答
を
得
た
。
こ
こ
で
は
、

買
収
防
衛
策
は
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
の
「
呼
び
水
」
と
い
う
役
割
を
担
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

（
25
）　

前
掲
、
上
田
（
二
〇
一
八
）
三
一
頁
、
参
照
。

（
26
）　

商
工
リ
サ
ー
チ
「
二
〇
一
九
年
三
月
期
決
算
上
場
企
業
二
三
一
六
社
「
女
性
役
員
比
率
」
調
査
」、
参
照
。

https://w
w
w
.tsr-net.co.jp/new

s/analysis/20190801_03.htm
l

（
27
）　

菅
原
（
二
〇
一
九
）、
参
照
。

（
28
）　

江
川
（
二
〇
一
七
）、
四
八
頁
、
参
照
。

（
29
）　

各
社
Ｈ
Ｐ
に
よ
る
（
二
〇
一
九
年
七
月
二
六
日
ア
ク
セ
ス
）。

（
30
）　

株
式
会
社
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
本
社
な
ど
「
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
本
社
の
一
〇
〇
％
子
会
社
で
あ
るF

intertech

が
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
へ
の
参
入
を
目
指
す
イ
ー
ク
ラ
ウ
ド
へ
出
資
」

http://w
w
w
.daiw

a-grp.jp/data/attach/2653_148_20181121a.pdf

（
二
〇
一
九
年
八
月
四
日
ア
ク
セ
ス
）

（
31
）　

拙
稿
（
二
〇
一
七
）、
七
二
頁
。

（
32
）　

西
垣
通
（
二
〇
一
三
）、
一
九
〜
二
〇
頁
。

（
33
）　

松
尾
健
一
（
二
〇
一
八
）、
六
〜
七
頁
。
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（
34
）　

こ
の
点
に
つ
い
て
、
拙
稿
（
二
〇
一
五
）、
一
五
〜
一
六
頁
、
に
お
い
て
、
英
国
の
規
制
当
局
の
レ
ポ
ー
ト
を
紹
介
し
て
い
る
。

（
35
）　

拙
稿
（
二
〇
一
八
ａ
）、
二
九
〜
三
三
頁
。

（
36
）　

拙
稿
（
二
〇
一
七
）、
六
七
〜
七
〇
頁
。

（
37
）　

拙
稿
（
二
〇
一
八
ｂ
）、
三
六
〜
三
八
頁
。

参
考
文
献

・
秋
山
を
ね
＝
大
崎
貞
和
＝
神
作
裕
之
＝
野
村
修
也
（
司
会
）（
二
〇
〇
四
）「
座
談
会　

い
ま
な
ぜ
Ｃ
Ｓ
Ｒ
な
の
か
」『
法
律
時
報
』
七
六
巻
一
二
号
、

通
巻
九
五
〇
号
、
四
〜
二
六
頁

・
上
田
亮
子
「
英
国
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
改
訂
と
日
本
へ
の
示
唆
」『
月
刊
資
本
市
場
』
二
〇
一
八
年
七
月
、
Ｎ
ｏ
．
三
九
五
、
二

四
〜
三
四
頁

・
江
川
雅
子
「
社
外
取
締
役
の
役
割
―
取
締
役
会
改
革
、女
性
社
外
取
締
役
の
現
状
分
析
―
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
一
〇
〇
号
、二
〇
一
七
年
一
二
月
、

三
七
〜
五
四
頁

・
Ｎ
Ｐ
Ｏ
法
人　

日
本
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
二
〇
一
八
）「
日
本
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
白
書　

二
〇
一
七
」（
同
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
ウ
ェ
ブ

サ
イ
ト https://w

w
w
.jsif.jp.net/w

p 

で
一
部
閲
覧
可
能
）

・
江
良
明
嗣
（
二
〇
一
七
）「
世
界
最
大
の
運
用
受
託
機
関
が
実
践
す
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
戦
略
：
事
業
に
直
結
す
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
情
報
は
、
企
業
の
長
期
的
な

価
値
評
価
に
お
い
て
重
要
な
要
素
」『
金
融
財
政
事
情
』
六
八
巻
二
七
号
、
通
号
三
二
二
二
号
、
二
二
〜
二
六
頁

・
大
杉
謙
一
（
二
〇
一
九
）「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
経
営
・
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
現
状
と
仮
説
：
日
本
と
欧
米
」『
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
＆
Ｉ
Ｒ
』
第
九
巻
、
一
五
五
〜

一
六
八
頁
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・
大
杉
謙
一
（
二
〇
一
〇
）「
会
社
法
と
金
融
規
制
等
と
の
関
係
」『
法
律
時
報
』
八
二
巻
一
二
号
、
通
号
一
〇
二
八
号
、
五
一
〜
五
六
頁
。

・
大
杉
謙
一
（
二
〇
一
四
）「
会
社
は
誰
の
も
の
か
」
飯
田
秀
総
ほ
か
編
『
商
事
法
の
新
し
い
礎
石
』（
有
斐
閣
）、
一
〜
三
六
頁

・
大
杉
謙
一
（
二
〇
一
二
）「
書
評
『
株
主
主
権
を
超
え
て
：
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
型
企
業
の
理
論
と
実
証
』（
広
田
真
一
著
、東
洋
経
済
新
報
社
）」『
証

券
経
済
研
究
』
第
八
〇
号
、
九
七
〜
一
〇
九
頁

・
尾
関
幸
美
（
二
〇
一
七
）「
変
容
し
続
け
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
現
在
地
」『
ビ
ジ
ネ
ス
法
務
』
一
七
巻
一
二
号
、
一
四
四
〜
一
四
八
頁

・
加
藤
康
之
（
編
著
）（
二
〇
一
八
）『
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
研
究
』（
一
灯
舎
）

・
河
口
真
理
子
（
二
〇
一
五
）「
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
国
連
責
任
投
資
原
則
（
Ｐ
Ｒ
Ｉ
）
署
名
の
イ
ン
パ
ク
ト
」（
コ
ラ
ム
）
大
和
総
研
グ
ル
ー
プ
、https://

w
w
w
.dir.co.jp/report/colum

n/20151002_010176.htm
l

・
河
口
真
理
子
（
二
〇
一
七
）「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
一
過
性
の
ブ
ー
ム
な
の
か
？
」『
大
和
総
研
調
査
季
報
』
第
二
八
巻
、
二
〇
一
七
年
秋
季
号
、
四
〜
九

頁
・
Ｋ
Ｐ
Ｍ
Ｇ
ジ
ャ
パ
ン
（
二
〇
一
九
）「
日
本
企
業
の
統
合
報
告
書
に
関
す
る
調
査　

二
〇
一
八
」

　

https://hom
e.kpm

g/jp/ja/hom
e/insights/2019/03/integrated-reporting.htm

l

（
二
〇
一
九
年
八
月
四
日
ア
ク
セ
ス
）

・
菅
原
佑
香
「
内
部
昇
進
の
女
性
役
員
が
多
い
業
種
は
ど
こ
か
」『
Ｄ
Ｉ
Ｒ
』（
大
和
総
研
）、
二
〇
一
九
年
一
月
二
八
日
、
一
〜
七
頁

・
高
柳
彰
夫
＝
大
橋
正
明
（
二
〇
一
八
）『
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
を
学
ぶ
』（
法
律
文
化
社
）、
一
〜
二
九
四
頁

・
中
神
康
議
（
二
〇
一
七
）「
投
資
さ
れ
る
経
営
、
売
買
さ
れ
る
経
営
」『
旬
刊
商
事
法
務
』、
二
一
三
六
号
、
三
四
〜
四
一
頁

・ 

松
井
智
代
（
二
〇
一
九
）「
労
働
法
と
会
社
法
：
雇
用
・
役
務
提
供
契
約
と
会
社
経
営
者
の
リ
ス
ク
認
識
」
論
究
『
ジ
ュ
リ
ス
ト
』
二
八
（
二
〇
一

九
年
冬
）
号
、
四
三
〜
四
九
頁

・
松
尾
健
一
（
二
〇
一
八
）「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
規
制
の
方
向
性
」（
日
本
証
券
業
協
会
、
第
二
期
Ｊ
Ｓ
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Ｄ
Ａ
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
第
五
回
、
二
〇
一
八
年
二
月
二
八
日
発
表
論
文
）、
一
〜
一
四
頁

　
http://w

w
w
.jsda.or.jp/about/m

atsuoronbun.pdf
・
松
尾
順
介
「
フ
ァ
ン
ド
ス
キ
ー
ム
の
様
々
な
取
り
組
み
―
地
域
・
環
境
再
生
と
の
関
連
を
中
心
に
―
」、『
桃
山
学
院
大
学
総
合
研
究
所
紀
要
』
第
三

六
巻
第
三
号
、
二
〇
一
一
年
三
月
、
九
一
〜
一
一
〇
頁

・
松
尾
順
介
（
二
〇
一
五
）「
英
国
の
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
九
二
号
、
二
〇
一
五
年
一
〇
月
、
一
〇
〜

二
一
頁

・
松
尾
順
介
「
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
一
〇
〇
号
、
二
〇
一
七
年
一
二
月
、
五
五
〜
七
四

頁
・
松
尾
順
介
（
二
〇
一
八
ａ
）「
日
本
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
試
み
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
〇
七
号
、
二
〇
一
八
年
二
月
、
二
八
〜
四
九

頁
・
松
尾
順
介
（
二
〇
一
八
ｂ
）「
拡
大
す
る
国
内
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
〇
七
号
、
二
〇
一
八
年
四
月
、

一
一
〜
三
六
頁

・
柳
良
平
＝
半
澤
智
（
二
〇
一
九
）「
日
本
企
業
の
価
値
は
二
倍
に
で
き
る
」『
日
経
Ｅ
Ｓ
Ｇ
』
二
〇
一
九
年
四
月
号
、
一
〇
〜
一
一
頁

・A
sw

ath D
am

odaran (1999?) "V
alue Creation and Enhancem

ent: Back to the Future," N
Y
U
 W

orking Paper N
o. FIN

-99-018, 

available at: https://papers.ssrn.com
/sol3/papers.　

cfm
?abstract_id=1297053 and http://people.stern.nyu.edu/adam

odar/

pdfiles/papers/valcre.pdf

（
お
そ
ら
く
一
九
九
九
年
に
公
表
さ
れ
た
も
の
）。

・A
m
ir A

m
el-Zadeh &

 George Serafeim
 (2017) "W

hy and H
ow

 Investors U
se ESG Inform

ation: Evidence from
 a Global 

Survey," at https://papers.ssrn.com
/ abstract=2925310 (July 2017).
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・M
anapon Lim

kriangkrai, Szekee K
oh and Robert B. D

urand (2017) "Environm
ental, Social, and Governance (ESG) Profiles, 

Stock Returns, and Financial Policy: A
ustralian Evidence," International Review

 of Finance, 17:3, 2017: pp. 461-471.

（
ま
つ
お　

じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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レ
バ
・
ロ
ー
ン
は
第
二
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
か
？

伊
豆　

　

久

は
じ
め
に

　

世
界
的
な
金
融
緩
和
が
長
期
化
す
る
な
か
、
米
国
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
の
拡
大
を
懸
念
す
る
声
が
広
が
っ
て
い
る
。
イ
エ

レ
ン
前
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
は
、
昨
年
一
〇
月
英
紙
と
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
答
え
て
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
関
連
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・

リ
ス
ク
を
心
配
し
て
い
る
」
と
述
べ

（
１
）、

各
国
金
融
当
局
も
、
昨
秋
か
ら
相
次
い
で
、
こ
の
問
題
に
言
及
し
て
い
る
（
文
末
の
参
考
文

献
参
照
）。
も
ち
ろ
ん
他
方
で
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
と
の
多
く
の
違
い
を
指
摘
し
、
そ
れ
ら
は
杞
憂
に
過
ぎ
な
い
と
の
見

方
も
あ
る
。

　

レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
を
め
ぐ
る
論
点
を
整
理
し
て
み
よ
う
。

１　

レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
定
義

　

は
じ
め
に
、
言
葉
の
意
味
を
確
認
し
て
お
こ
う
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
（Leveraged Loan

：
以
下
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
）

と
は
、「
債
務
比
率
の
高
い
企
業
等
に
対
す
る
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
形
式
の
貸
付
」
を
指
す
。

　

債
務
比
率
が
高
い
（

≒

高
リ
ス
ク
で
あ
る
）
と
は
、
具
体
的
に
は
、
投
機
的
格
付
け
（
Ｂ
Ｂ
＋
以
下
）
あ
る
い
は
発
行
利
回
り
が

Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
＋
一
二
五
ｂ
ｐ
以
上
で
あ
る
こ
と
な
ど
を
指
す
。
ま
た
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
形
式
に
限
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
銀

行
か
ら
の
相
対
で
の
貸
付
は
含
ま
な
い
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
代
表
的
な
も
の
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
：
買
収
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先
の
資
産
等
を
担
保
と
す
る
資
金
調
達
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
）
の
際
の
借
り
入
れ
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
限
ら
ず
、
広
く
高
リ
ス
ク
先
へ
の
、

流
通
市
場
を
備
え
た
貸
付
を
指
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
そ
の
経
済
的
機
能
は
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
（
ジ
ャ
ン
ク
債
）
と
き
わ
め
て
よ
く
似
て
い
る
が
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
が

証
券
で
あ
り
証
券
規
制
に
服
す
る
必
要
が
あ
る
の
に
対
し
て
レ
バ
・
ロ
ー
ン
に
は
そ
の
必
要
が
な
い
こ
と
、固
定
利
回
り
の
ハ
イ
イ
ー

ル
ド
債
に
対
し
て
変
動
利
回
り
で
あ
る
こ
と
、
な
ど
の
違
い
が
あ
る
。

　

た
だ
し
、
そ
の
定
義
は
必
ず
し
も
統
一
さ
れ
て
お
ら
ず
、
金
融
デ
ー
タ
会
社
や
当
局
に
よ
っ
て
、
格
付
け
や
対
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
の
ス

プ
レ
ッ
ド
な
ど
で
多
少
の
バ
ラ
ツ
キ
が
あ
る
。
そ
の
結
果
、
例
え
ば
二
〇
一
八
年
末
の
世
界
全
体
の
市
場
残
高
を
、
Ｓ
＆
Ｐ
は
一
・

三
兆
ド
ル
と
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
は
広
義
に
解
釈
し
て
二
・
二
兆
ド
ル
と
推
計
し
て
い
る
（
Ｂ
Ｏ
Ｅ
文
献

④ p, 47

）。
し
た
が
っ
て
、
以
下
の
グ
ラ
フ
等
で
紹
介
す
る
数
値
は
、
出
所
が
異
な
る
と
相
互
に
対
照
可
能
で
な
い
場
合
が
あ
る
が
、

市
場
の
傾
向
や
特
徴
に
関
し
て
は
い
ず
れ
に
も
共
通
す
る
も
の
で
あ
る
。

２　

レ
バ
・
ロ
ー
ン
と
米
国
企
業
債
務
の
増
大

　

最
近
の
市
場
規
模
の
推
移
を
見
て
み
よ
う
。

　

図
１
は
、
米
国
に
お
け
る
レ
バ
・
ロ
ー
ン
と
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
の
純
発
行
額
（
＝
発
行
額

－

償
還
額
）
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で

あ
る
。
レ
バ
・
ロ
ー
ン
は
、
①
二
〇
〇
五
〜
〇
七
年
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
）、
②
二
〇
一
三
〜
一
四
年
に
続
い
て
、
③
二
〇

一
七
年
以
降
、
純
発
行
額
の
拡
大
が
続
い
て
い
る
こ
と
、
対
照
的
に
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
の
額
は
小
さ
く
、
最
近
で
は
ネ
ッ
ト
で
は

マ
イ
ナ
ス
つ
ま
り
償
還
超
過
の
状
態
に
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

図
１
が
、
米
国
で
の
フ
ロ
ー
（
純
発
行
額
）
を
見
た
も
の
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
図
２
は
欧
州
を
加
え
て
、
残
高
を
示
し
て
い
る
。
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こ
こ
か
ら
は
、
①
発
行
体
の
ほ
と
ん
ど
は
米
国
企
業
で
、
欧
州
の
規
模
は
小
さ
い
こ
と
、
②
図
１
で
見
た
フ
ロ
ー
で
は
レ
バ
・
ロ
ー

ン
が
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
を
上
回
っ
て
い
る
も
の
の
、
残
高
で
は
後
者
が
大
き
く
（
つ
ま
り
後
者
の
ほ
う
が
満
期
が
長
い
）、
③
と
は

い
え
こ
こ
数
年
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
拡
大
が
続
き
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
は
減
少
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
そ
う
し
た
特

徴
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
の
二
〇
〇
六
年
〜
二
〇
〇
八
年
に
も
見
ら
れ
た
も
の
で
あ
る

（
２
）。

図１　米国のレバレッジド・ローンとハイイールド債
　　　（純発行額）
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（億ドル）

（注）2005年第１四半期から2019年第１四半期まで。四半期ベース。
（出所） FRB（文献③）, p. 19, Figure 2.4.（元データにもとづき、一部、表

示方法等を変更している。以下すべての図について同じ）。

図２　レバレッジド・ローンとハイイールド債（残高）
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（注）2003年第１四半期から2018年第２四半期まで。四半期ベース。
（出所）BIS（文献⑥）, p. 10, Graph A.
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こ
う
し
た
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
拡
大
は
、
米
国
企
業
全
体
の
債
務
比
率
の
増
大
と
同
時
に
生
じ
て
い
る
。
図
３
は
、
米
国
の
民
間
部

門
（
企
業
と
家
計
）
の
債
務
（
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
）
の
推
移
を
み
た
も
の
で
あ
る
が
、
家
計
部
門
（
そ
の
大
半
は
住
宅
ロ
ー
ン
）
の
債
務

は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
減
少
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
企
業
の
債
務
は
歴
史
的
な
高
水
準
と
な
っ
て
い
る
。

　

図
４
は
、
そ
の
企
業
債
務
を
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
上
の
債
務
比
率
で
見
た
も
の
で
あ
る
が
、
投
機
的
格
付
け
の
企
業
で
見
て
も
、（
投

資
適
格
を
含
む
）
全
企
業
で
見
て
も
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
を
上
回
っ
て
い
る
。

　

つ
ま
り
、
こ
う
し

た
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の

急
拡
大
に
代
表
さ
れ

る
米
国
企
業
債
務
の

増
大
、
こ
れ
が
、
か

つ
て
の
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
・
ロ
ー
ン
の
よ
う

に
、
世
界
的
な
金
融

危
機
を
招
く
の
で
は

な
い
か
、
そ
れ
が
心

配
さ
れ
て
い
る
の
で

あ
る
。

　

し
か
も
、
レ
バ
・

図３　米国の民間部門の債務（対GDP比）
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（注）1980年第１四半期から2018年第４四半期まで。四半期ベース。
（出所）FRB（文献③）, p. 18, Figure 2.2.

図４　米国企業の債務比率
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（注）上場企業（金融を除く）の総資産に対する債務の比率。2000
年第１四半期から2018年第４四半期まで。四半期ベース。

（出所）FRB（文献③）, p. 21, Figure 2.7.
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ロ
ー
ン
に
よ
っ
て
調
達
し
た
資
金
の
ほ
と
ん
ど
は
、
新
た
な
技
術
開
発
や
設

備
投
資
に
使
わ
れ
て
い
る
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
資
金
の
使
い
道
を
示
し

た
図
５
を
見
る
と
、
借
り
換
え
の
比
率
が
高
く
、
ま
た
Ｌ
Ｂ
Ｏ
を
含
む
Ｍ
＆

Ａ
が
過
半
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
等
の
Ｍ
＆
Ａ
は
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
も
多
か
っ
た
が
、
一
旦
低
下
し
た
の
ち
、
最
近
ま
た
上
昇

傾
向
に
あ
る
。
配
当
や
自
社
株
買
い
な
ど
の
株
主
還
元
の
た
め
の
借
り
入
れ

も
一
定
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
が
、
設
備
投
資
も
含
む
「
そ
の
他
」
の
比

率
は
非
常
に
低
い
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
Ｍ
＆
Ａ
が
、
マ
ク
ロ
的
に
も
効
率
を
高
め
る
企
業
再
編
で
あ
れ

ば
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
と
い
う
リ
ス
ク
の
高
い
貸
し
出
し
も
前
向
き
の
も
の
と

言
え
る
が
、
マ
ネ
ー
ゲ
ー
ム
的
色
彩
が
強
く
な
る
と
、
企
業
業
績
の
悪
化
や

金
利
の
上
昇
と
い
っ
た
局
面
を
迎
え
た
時
、
そ
の
社
会
的
コ
ス
ト
は
非
常
に

大
き
な
も
の
と
な
っ
て
し
ま
う
。

３　

市
場
拡
大
の
背
景
と
投
資
家
層

　

で
は
レ
バ
・
ロ
ー
ン
は
、
な
ぜ
急
速
に
拡
大
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

そ
の
最
大
の
原
因
は
、
言
う
ま
で
も
な
く
世
界
的
な
超
低
金
利
の
長
期
化
で
あ
る
。
世
界
中
の
機
関
投
資
家
が
、
わ
ず
か
で
も
利

回
り
の
高
い
商
品
を
探
し
求
め
、
そ
の
結
果
、
リ
ス
ク
の
高
い
発
行
体
も
巨
額
の
資
金
を
調
達
で
き
て
い
る
の
で
あ
る
。
実
際
、
図

図５　レバ・ローン資金の使途
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（出所）IMF（文献⑦）, p. 20, Figure 1.13.3.
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６
が
示
す
よ
う
に
投
機
的
格
付
け
企
業
の
金
利
コ
ス
ト
は
低
下
傾
向
を
続
け
て
い
る
。

　

さ
ら
に
二
〇
一
五
年
一
二
月
か
ら
米
国
が
利
上
げ
に
転
じ
た
こ
と
が
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
急
増
を
も
た
ら
し
た
。
金
利
先
高
観
の

強
ま
り
が
、
変
動
金
利
商
品
で
あ
る
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
魅
力
を
高
め
た
の
で
あ
る

（
３
）。

　

で
は
、
こ
う
し
た
レ
バ
・
ロ
ー
ン
に
資
金
を
投
じ
て
い
る
の
は
ど
の
よ
う
な
投
資
家
だ
ろ
う
か
。
米
国
の
レ
バ
・
ロ
ー
ン
へ
の
投

資
家
を
分
類
し
た
図
７
を
見
る
と
、
そ
の
六
二
％
を
Ｃ
Ｌ
Ｏ
（Collateralized Loan O

bligation

）
が
占
め
、
投
資
信
託
、
米
銀

と
続
く
こ
と
が
わ
か
る
。

　

Ｃ
Ｌ
Ｏ
と
は
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
が
、
買
い
集
め
た
レ
バ
・
ロ
ー
ン

を
裏
付
け
資
産
と
し
て
発
行
す
る
証
券
化
商
品
の
こ
と
で
あ
る
。
多
数
の

ロ
ー
ン
を
買
い
集
め
る
こ
と
で
大
数
の
法
則
を
活
か
す
と
同
時
に
、＜

リ

ス
ク
は
最
低
（
＝
返
済
優
先
順
位
が
最
高
）
で
あ
る
が
利
回
り
も
最
低
で

あ
る
Ａ
Ａ
Ａ＞

か

ら
、＜

リ
ス
ク
が
最

高
で
あ
る
代
わ
り
に

利
回
り
も
最
高
で
あ

る
エ
ク
イ
テ
ィ＞

ま

で
、
リ
ス
ク
と
リ

タ
ー
ン
の
組
み
合
わ

せ
が
異
な
る
「
ト
ラ

図６　米国企業の金利コスト
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（注）上場企業（金融を除く）の支払金利（対EBITDA）。2000年
第１四半期から2018年第４四半期まで。四半期ベース。

（出所）FRB（文献③）, p. 21, Figure 2.8.

図７　レバ・ローンの保有者
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（注） 2018年第４四半期時点（総額１兆
1,470億ドル）。

「その他」：外国投資家、年金等。
（出所）FRB（文献②）, Figure 4.
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ン
シ
ェ
」
を
発
行
す
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク
許
容
度
の
異
な
る
投
資
家
を
引
き
寄
せ

ら
れ
る
。

　

図
８
は
、
そ
の
ト
ラ
ン
シ
ェ
別
の
投
資
家
層
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
リ
ス
ク

の
高
い
エ
ク
イ
テ
ィ
部
分
に
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
が
、
リ
ス
ク
の
低
い
Ａ
Ａ
Ａ

部
分
に
は
銀
行
や
保
険
が
多
い
こ
と
が
わ
か
る
。

　

＜

長
期
化
し
た
低
金
利
環
境
の
下
で
リ
ス
ク
の
高
い
発
行
体
へ
の
資
金
供
給
が

拡
大
し
、
そ
れ
が
証
券
化
さ
れ
る
こ
と
で
世
界
中
の
投
資
家
か
ら
資
金
を
集
め
て

い
る＞

・
・
・
こ
れ
だ
け
を
見
る
と
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
時
と
ま
る
で

同
じ
こ
と
が
起
こ
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
が
、
で
は
、
当
時
と
は
何
が
異
な
っ
て

い
て
何
が
同
じ
な
の
か
、
比
較
し
て
み
よ
う
。

４　

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
と
の
違
い

　

参
考
文
献
に
あ
げ
た
金
融
当
局
の
各
種
レ
ポ
ー
ト
は
、
こ
う
し
た
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
急
拡
大
に
警
鐘
を
鳴
ら
し
つ
つ
も
、
現
状
は
、

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
と
は
様
々
な
点
で
異
な
っ
て
い
る
と
も
指
摘
し
て
い
る
。

　

ま
ず
、
金
融
危
機
以
降
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
を
は
じ
め
と
す
る
広
範
囲
に
わ
た
る
金
融
規
制
改
革
が
実
施
さ
れ
、
金
融
機
関
や
金
融
市

場
の
頑
健
性
は
飛
躍
的
に
高
ま
っ
て
い
る
。
個
別
の
市
場
の
混
乱
が
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
に
伝
播
す
る
可
能
性
は
大
幅
に
軽
減
さ
れ
た
と

言
え
る
で
あ
ろ
う
。

　

次
に
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
市
場
を
見
て
み
る
と
、
そ
の
投
資
家
は
、
直
接
保
有
で
も
（
Ｃ
Ｌ
Ｏ
を
通
じ
た
）
間
接
保
有
で
も
、
機
関

図８　CLOへの投資家層
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（出所）IMF（文献⑦）, p. 20, Figure 1.13.5.



（39）

投
資
家
の
比
率
が
高
く
、
銀
行
や
証
券
会
社
と
い
っ
た
金
融
仲
介
機
関
の
ウ
エ
イ
ト
は
小
さ
い
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
場
合
、

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
裏
付
け
と
す
る
証
券
化
商
品
を
銀
行
や
証
券
会
社
が
、
直
接
に
あ
る
い
は
傘
下
の
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
る

形
で
保
有
し
、
そ
の
こ
と
が
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
倒
産
の
ほ
か
、
シ
テ
ィ
な
ど
巨
大
金
融
機
関
の
経
営
危
機
に
つ
な
が
っ

た
の
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
場
合
、
そ
う
し
た
証
券
化
商
品
へ
の
投
資
資
金
は
、
多
く
が
、
そ
れ
ら
を
担
保
と
す
る
レ
ポ

等
の
短
期
資
金
に
よ
っ
て
調
達
さ
れ
て
い
た
た
め
、
投
資
商
品
の
価
格
下
落
が
た
だ
ち
に
流
動
性
不
足
を
も
た
ら
し
、
そ
こ
に
Ｍ
Ｍ

Ｆ
の
元
本
割
れ
も
加
わ
っ
て
、
短
期
金
融
市
場
全
体
の
機
能
が
麻
痺
す
る
と
い
う
事
態
が
発
生
し
た
。
そ
の
点
、
今
回
の
主
な
保
有

者
は
機
関
投
資
家
で
、
短
期
の
市
場
性
資
金
に
依
存
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
そ
う
し
た
流
動
性
危
機
が
発
生
す
る
可
能
性
は
低

い
と
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

　

ま
た
、
現
在
の
レ
バ
・
ロ
ー
ン
市
場
で
は
、
確
か
に
ブ
ー
ム
が
起
き
て
い
る
が
、
そ
れ
が
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
価
格
上
昇
に
よ
っ
て

さ
ら
に
増
幅
す
る
と
い
っ
た
現
象
は
確
認
さ
れ
て
い
な
い
。
と
言
う
の
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
場
合
、＜

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・

ロ
ー
ン
に
よ
る
住
宅
購
入
↓
不
動
産
価
格
の
上
昇
↓
不
動
産
の
純
資
産
（
＝
不
動
産
価
格

－

ロ
ー
ン
残
高
）
の
増
加
↓
純
資
産
を
担

保
と
し
た
新
た
な
住
宅
ロ
ー
ン
（H

om
e Equity Loan

）
の
借
り
入
れ
↓
住
宅
購
入
に
よ
る
不
動
産
価
格
の
上
昇
と
消
費
拡
大
に

よ
る
好
景
気
↓
・
・
・＞

と
い
う
自
己
増
殖
的
な
循
環
が
生
じ
、
バ
ブ
ル
化
し
た
の
で
あ
る
が
、
現
状
、
そ
う
し
た
動
き
が
顕
著
と

は
な
っ
て
い
な
い
の
で
あ
る
。

　

証
券
化
に
つ
い
て
も
大
き
な
違
い
が
あ
る
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
場
合
、
そ
の
証
券
化
は
一
度
に
と
ど
ま
ら
ず
、
証
券
化

商
品
を
さ
ら
に
証
券
化
、
そ
れ
を
さ
ら
に
証
券
化
す
る
と
い
っ
た
こ
と
も
な
さ
れ
、
ま
た
、
証
券
化
商
品
を
原
資
産
と
す
る
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
商
品
も
開
発
さ
れ
て
い
た
。
そ
う
し
た
複
雑
化
に
よ
っ
て
、
投
資
家
に
よ
る
元
々
の
裏
付
け
資
産
の
確
認
が
困
難
と
な
り
、
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格
付
け
へ
の
依
存
を
過
度
に
高
め
る
こ
と
に
も
な
っ
て
し
ま
っ
て
い
た
。
そ
れ
に
対
し
て
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
を
裏
付
け
と
す
る
Ｃ
Ｌ

Ｏ
は
、
シ
ン
プ
ル
な
一
度
の
み
の
証
券
化
商
品
で
あ
り
、
裏
付
け
資
産
の
調
査
も
比
較
的
容
易
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
パ
ウ
エ
ル
議
長
は
、
今
年
五
月
の
講
演
で
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
等
の
米
国
企
業
債
務
の
増
加
を
と
り
あ
げ
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
文
献

②
）、
景
気
が
悪
化
し
た
場
合
へ
の
備
え
が
必
要
で
あ
る
と
し
つ
つ
も
、
以
上
の
よ
う
な
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
と
の
違
い
に
加

え
て
、
米
国
の
マ
ク
ロ
経
済
環
境
が
好
調
で
あ
る
こ
と
、
企
業
は
高
収
益
で
企
業
の
金
利
コ
ス
ト
も
低
い
こ
と
、
そ
し
て
、
銀
行
の

自
己
資
本
や
流
動
性
は
十
分
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
、「
我
々
は
企
業
債
務
か
ら
の
リ
ス
ク
を
真
剣
に
受
け
止
め
て
い
る
が
、
現

在
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
潜
在
的
な
損
失
に
十
分
耐
え
う
る
と
考
え
て
い
る
」
と
、
大
き
な
危
険
が
迫
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
と
の

認
識
を
示
し
た
の
で
あ
る
。

５　

よ
り
慎
重
な
見
方

　

し
か
し
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
以
外
の
金
融
当
局
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
と
の
前
述
の
よ
う
な
違
い
は
認
め
つ
つ
も
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
よ
り
も

や
や
慎
重
な
見
方
を
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

そ
の
一
つ
が
、
コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ラ
イ
ト
の
増
加
で
あ
る
（
図
９
）。
コ
ベ
ナ
ン
ツ
と
は
、
貸
付
に
際
し
て
の
特
約
の
一
つ
で
、
そ

れ
が
遵
守
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
に
は
「
期
限
の
利
益
」
を
喪
失
さ
せ
る
（
＝
貸
付
金
を
即
時
に
全
額
返
済
さ
せ
る
）、
財
務
制
限
条

項
等
の
こ
と
で
あ
る
。
通
常
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
等
の
財
務
維
持
コ
ベ
ナ
ン
ツ
が
設
定
さ
れ
、
財
務
指
標
が
悪
化
す
る
と
貸
し
手

は
回
収
に
着
手
す
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
に
対
し
て
、
コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ラ
イ
ト
と
は
、
そ
う
し
た
財
務
維
持
条
項
を
含
ま
ず
、
追
加

の
債
務
増
加
の
み
を
制
限
す
る
緩
や
か
な
コ
ベ
ナ
ン
ツ
を
指
す
。

　

そ
し
て
図
９
が
示
す
よ
う
に
、
最
近
、
新
規
の
レ
バ
・
ロ
ー
ン
に
お
け
る
コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ラ
イ
ト
・
ロ
ー
ン
の
比
率
が
急
上
昇
し
、
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現
在
で
は
ほ
ぼ
八
割
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
、
多
く
の
金

融
当
局
は
、
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
、
借
り
手
優
位
の
状
況
が
生
じ
、

貸
し
手
保
護
の
手
薄
な
安
易
な
資
金
供
給
が
な
さ
れ
て
い
る
の
で
は

な
い
か
と
の
危
惧
を
深
め
て
い
る
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
の
点
に

つ
い
て
は
異
論
が
あ
る
。
財
務
維
持
条
項
等
が
必
要
だ
っ
た
の
は
貸

付
債
権
に
流
動
性
が
な
か
っ
た
た
め
で
、
流
通
市
場
が
整
備
さ
れ
た

現
在
、財
務
指
標
が
悪
化
し
た
先
の
債
権
は
売
却
す
れ
ば
よ
い
の
で
、

コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ラ
イ
ト
で
十
分
な
の
で
は
な
い
か
、
ま
た
、
借
り
手

の
信
用
力
が
低
い
場
合
に
は
当
然
、財
務
維
持
条
項
が
必
要
と
な
り
、

逆
に
言
う
と
、
信
用
力
が
高
い
か
ら
こ
そ
コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ラ
イ
ト
で

の
借
り
入
れ
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
っ
た
批

判
で
あ
る
（
文
献
⑬
、
⑮
参
照
）。

　

し
か
し
、
債
権
の
売
却
に
よ
っ
て
個
別
の
投
資
家
は
資
金
を
回
収

で
き
て
も
、
マ
ク
ロ
的
に
は
借
入
条
件
の
緩
和
が
進
行
し
て
い
る
こ
と
に
変
わ
り
は
な
く
、
経
済
環
境
が
悪
化
し
た
際
の
脆
弱
性
が

高
ま
っ
て
い
る
の
は
間
違
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

ま
た
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
発
行
企
業
の
債
務
比
率
の
上
昇
も
懸
念
材
料
の
一
つ
で
あ
る
。
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
借
入
先
は
、
定
義
上
、

そ
も
そ
も
格
付
け
の
低
い
（

≒

債
務
比
率
の
高
い
）
企
業
で
あ
る
が
、
そ
の
中
で
も
、
図
10
が
示
す
よ
う
に
、
債
務
比
率
の
高
い
企

業
に
よ
る
発
行
が
増
え
て
い
る
の
で
あ
る
。

図９　コベナンツ・ライトの比率
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（注）2007年から2018年まで。新規発行のレバ・ローンに占めるコ
ベナンツ・ライトの比率。

（出所）IMF（文献⑧）
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前
述
の
よ
う
に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
よ
う
な
短
期
の
市
場

性
債
務
に
依
存
し
て
い
な
い
点
が
、
現
在
の
レ
バ
・
ロ
ー
ン
市
場
の
特

徴
の
一
つ
で
あ
る
が
、
他
方
で
、
投
資
信
託
に
よ
る
投
資
の
増
加
を
懸

念
す
る
声
も
あ
る
。
投
信
か
ら
の
レ
バ
・
ロ
ー
ン
投
資
は
二
〇
〇
六
年

に
は
約
二
〇
〇
億
ド
ル
に
す
ぎ
な
か
っ
た
が
、
今
年
に
は
約
二
〇
〇
〇

億
ド
ル
と
一
〇
倍
に
な
っ
て
い
る
（
図
７
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
文
献
⑧
）。
投
信

の
解
約
が
急
増
す
る
よ
う
な
状
況
が
生
じ
た
場
合
、
レ
バ
・
ロ
ー
ン
市

場
の
流
動
性
が
そ
れ
に
対
応
可
能
か
が
心
配
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

　

米
国
を
中
心
と
す
る
こ
う
し
た
レ
バ
・
ロ
ー
ン
市
場
の
拡
大
に
、
日

本
も
無
関
係
で
は
な
い
。
Ｃ
Ｌ
Ｏ
の
Ａ
Ａ
Ａ
部
分
に
投
資
す
る
銀
行
の

大
半
は
日
本
の
金
融
機
関
で
あ
る
。
そ
の
代
表
が
農
林
中
央
金
庫
で
、

こ
の
一
年
間
で
Ｃ
Ｌ
Ｏ
投
資
は
倍
増
し
七
兆
円
を
上
回
っ
た
（
図
11
）。
同
金
庫
に
よ
れ
ば
、
投
資
先
は
す
べ
て
Ａ
Ａ
Ａ
か
つ
（
時

価
評
価
不
要
の
）
満
期
保
有
目
的
で
あ
り
、
同
金
庫
の
市
場
運
用
資
産
の
一
一
％
、
総
資
産
一
〇
五
兆
円
の
七
・
四
％
に
す
ぎ
な
い

と
の
こ
と
で
あ
る
。

　

日
本
の
金
融
機
関
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
以
降
、
極
度
の
資
金
運
用
難
に
苦
し
ん
で
お
り
、
高
格
付
け
な
が
ら
一
定
の
利
回
り

を
確
保
で
き
る
Ｃ
Ｌ
Ｏ
が
魅
力
的
な
投
資
先
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
外
債
投
資
は
、
為
替
リ
ス
ク

図10　米国レバ・ローン発行企業の債務比率
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を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
に
短
期
の
ド
ル
を
調
達
し
て
行
わ
れ
て
お
り
、レ
バ
・

ロ
ー
ン
市
場
の
動
向
の
み
な
ら
ず
、
ド
ル
調
達
コ
ス
ト
の
上
昇
も
大
き
な

リ
ス
ク
と
な
っ
て
い
る
こ
と
に
留
意
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　

特
に
、（
後
述
す
る
）
コ
ベ
ナ
ン
ツ
・
ラ
イ
ト
の
増
加
、
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
後
導
入
さ
れ
た
規
制
を
緩
和
す
る
動
き
、
に
対
し
て
強
い

懸
念
が
示
さ
れ
た
（
文
献
⑪
）。

（
２
）　

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
の
レ
バ
・
ロ
ー
ン
の
拡
大
に
つ
い
て
は
、

拙
稿
（
文
献
⑯
）
参
照
。

（
３
）　

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
先
月
七
月
末
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
金
利
の
引
き
下
げ
に
転
じ
た
こ
と
で
状
況
が
変
化
し
た
。
金
利
の
再
引
き
上
げ
は
、
米

中
の
貿
易
紛
争
や
来
年
の
米
国
大
統
領
選
が
決
着
す
る
ま
で
難
し
い
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
そ
の
こ
と
は
逆
に
、
超
低
金
利
状
態
の
延

長
を
意
味
す
る
。

参
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①
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米
国
に
お
け
る
上
場
企
業
数
の
減
少

〜
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
に
見
る
実
態
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
一
八
年
一
一
月
二
一
日
、
米
国
証
券
業
金
融
市
場
協
会
（Securities Industry and F

inancial M
arkets 

A
ssociation

：
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）
は
「
米
国
株
式
資
本
形
成
教
本
〜
新
規
株
式
公
開
プ
ロ
セ
ス
と
取
引
所
上
場
〜
」
と
題
す
る
報
告

書
を
公
表
し
た
（
１
）。

こ
の
報
告
書
で
は
従
来
か
ら
一
部
で
指
摘
さ
れ
て
き
た
こ
と
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
過
去
二
〇
年
の
新

規
公
開
企
業
数
の
減
少
を
問
題
と
し
て
、
そ
の
原
因
を
、
①
規
制
強
化
、
②
訴
訟
回
避
、
③
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
リ
サ
ー
チ
の
減
少
、

④
テ
ィ
ッ
ク
・
サ
イ
ズ
の
変
更
や
非
上
場
取
引
特
権
と
い
っ
た
取
引
市
場
構
造
に
か
か
わ
る
問
題
、
⑤
株
価
指
数
に
連
動
し
た
パ
ッ

シ
ブ
運
用
の
増
加
、
⑥
未
公
開
株
式
市
場
の
成
長
、
等
に
求
め
て
い
る
。
他
方
、
新
規
公
開
企
業
数
で
は
な
く
、
国
内
上
場
企
業
数

に
注
目
し
て
国
際
比
較
を
し
て
み
る
と
、
二
〇
〇
三
年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で
の
間
に
イ
ギ
リ
ス
で
二
七
％
、
ブ
ラ
ジ
ル
で
一
五
％
、

ア
メ
リ
カ
と
カ
ナ
ダ
で
一
二
％
、
ス
イ
ス
で
九
％
上
場
企
業
数
が
減
少
し
て
い
る
一
方
、
中
国
で
一
八
九
％
、
香
港
で
一
一
三
％
、

日
本
で
七
一
％
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
五
〇
％
、
Ｅ
Ｕ
で
五
％
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
で
四
％
上
場
企
業
数
は
増
加
し
て
い
る
と
報
告
書
は
述

べ
て
い
る
。
中
国
や
香
港
は
別
と
し
て
、
上
場
企
業
数
が
一
二
％
減
少
し
て
い
る
ア
メ
リ
カ
経
済
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
こ
の
間
、

上
場
企
業
数
が
増
加
し
て
い
る
日
本
や
Ｅ
Ｕ
の
経
済
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
下
回
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

　

本
稿
で
は
報
告
書
の
上
場
企
業
数
に
か
か
わ
る
部
分
を
紹
介
し
な
が
ら
、
上
場
企
業
数
と
株
式
市
場
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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１　

上
場
企
業
数

　

図
表
１
は
一
九
八
〇
年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で
の
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
国
内

上
場
企
業
数
の
推
移
を
表
し
て
い
る
。
一
九
八
〇
年
の
五
一
六
四
社
か
ら
一
九

九
六
年
の
八
〇
九
〇
社
ま
で
五
七
％
増
加
し
た
後
、
二
〇
一
二
年
の
四
一
〇
二

社
ま
で
四
九
％
減
少
し
、
二
〇
一
七
年
の
四
三
三
六
社
ま
で
六
％
増
加
し
て
い

る
。

　

一
九
八
〇
年
か
ら
一
九
九
六
年
ま
で
の
年
率
三
・
五
％
の
増
加
と
一
九
九
六

年
か
ら
二
〇
一
二
年
ま
で
の
年
率
二
・
九
％
の
減
少
は
対
照
的
で
あ
る
が
、
ア

メ
リ
カ
の
経
済
成
長
率
は
一
九
八
〇
年
か
ら
一
九
九
六
年
ま
で
平
均
二
・
九
％

の
増
加
、
一
九
九
六
年
か
ら
二
〇
一
二
年
ま
で
平
均
二
・
六
％
の
増
加
、
二
〇

一
二
年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で
平
均
二
・
二
％
の
増
加
で
あ
っ
た
。

　

そ
こ
で
、
上
場
企
業
数
の
変
化
率
を
説
明
変
数
、
経
済
成
長
率
を
被
説
明
変

数
と
し
て
回
帰
分
析
し
て
み
る
と
、
係
数
の
ｔ
価
は
五
％
水
準
で
も
統
計
的
に

有
意
で
は
な
く
、
自
由
度
調
整
済
み
決
定
係
数
も
六
・
九
％
と
高
い
も
の
で
は

な
か
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
印
象
的
な
上
場
企
業
数
の
変
化
は
ア
メ
リ
カ
の
経

済
成
長
率
に
影
響
を
与
え
て
い
た
と
は
考
え
に
く
い
と
言
え
よ
う
。

図表１　アメリカにおける上場企業数の推移
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２　

新
規
公
開
企
業
数
と
資
金
調
達
額

　

報
告
書
は
上
場
企
業
数
の
減
少
を
紹
介
し
た
後
、
新
規
公
開
企
業
数

の
減
少
と
新
規
公
開
資
金
調
達
額
の
減
少
を
上
場
企
業
数
の
減
少
と
並

ぶ
近
年
の
特
徴
と
し
て
紹
介
し
て
い
る
。
図
表
２
は
一
九
九
五
年
か
ら

二
〇
一
八
年
一
〇
月
ま
で
の
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
新
規
公
開
企
業
数
と

そ
の
資
金
調
達
額
の
推
移
を
表
し
て
い
る
。
新
規
公
開
企
業
数
で
は
一

九
九
六
年
の
八
六
〇
社
が
ピ
ー
ク
で
二
〇
〇
八
年
の
四
二
社
が
ボ
ト

ム
、
そ
の
後
、
二
〇
一
四
年
の
二
八
二
社
ま
で
増
加
し
た
後
、
そ
の
後

は
再
び
減
少
し
て
い
る
。

　

他
方
、
新
規
公
開
企
業
の
資
金
調
達
額
で
は
一
九
九
九
年
が
ピ
ー
ク

で
二
〇
〇
三
年
が
ボ
ト
ム
、
そ
の
後
、
二
〇
一
四
年
ま
で
増
加
し
た
後
、

再
び
減
少
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
新
規
公
開
企
業
の
資
金
調
達
額
を
国

内
企
業
に
限
っ
て
み
る
と
外
国
企
業
に
よ
る
新
規
公
開
資
金
調
達
を
含

め
た
場
合
と
推
移
は
似
て
い
る
が
、変
動
額
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
く
、

二
〇
〇
〇
年
ま
で
の
外
国
企
業
に
よ
る
新
規
公
開
資
金
調
達
額
が
大
き

く
、
こ
の
減
少
が
新
規
公
開
企
業
の
資
金
調
達
額
を
大
き
く
減
少
さ
せ

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

図表２　アメリカにおける新規公開企業数と資金調達額の推移
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３　

小
規
模
企
業
の
新
規
公
開
企
業
数
と
資
金
調
達
額

　

報
告
書
は
新
規
公
開
企
業
数
の
減
少
と
新
規
公
開
資
金
調
達
額
の
減
少
を
紹
介
し
た
後
、
外
国
企
業
に
よ
る
新
規
公
開
企
業
数
の

減
少
と
新
規
公
開
資
金
調
達
額
の
減
少
に
触
れ
る
こ
と
な
く
、
時
価
総
額
二
〇
億
ド
ル
未
満
の
国
内
新
規
公
開
企
業
数
の
減
少
と
新

規
公
開
資
金
調
達
額
の
減
少
を
紹
介
し
て
い
る
。
図
表
３
は
規
模
別
に
み
た
国
内
新
規
公
開
企
業
数
の
比
率
の
推
移
を
、
図
表
４
は

五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
国
内
新
規
公
開
資
金
調
達
企
業
数
と
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
資
金
調
達
企
業
数
の
推
移
を
表
し
て
い
る
。

　

国
内
新
規
公
開
企
業
を
時
価
総
額
に
応
じ
て
二
〇
億
ド
ル
未
満
の
小
型
株
、
二
〇
億
ド
ル
以
上
一
〇
〇
億
ド
ル
以
下
の
中
型
株
、

一
〇
〇
億
ド
ル
超
の
大
型
株
に
分
け
て
新
規
公
開
企
業
数
に
占
め
る
比
率
の
推
移
を
み
る
と
、
小
型
株
が
占
め
る
比
率
は
二
〇
〇
三

年
の
九
五
％
が
ピ
ー
ク
で
二
〇
一
八
年
一
〇
月
ま
で
の
八
一
％
が
ボ
ト
ム
、
中
型
株
が
占
め
る
比
率
は
二
〇
〇
三
年
の
四
％
が
ボ
ト

ム
で
二
〇
一
八
年
一
〇
月
ま
で
の
一
六
％
が
ピ
ー
ク
、
大
型
株
が
占
め
る
比
率
は
二
〇
〇
一
年
の
四
％
が
ピ
ー
ク
で
二
〇
〇
五
年
と

二
〇
〇
六
年
の
〇
％
が
ボ
ト
ム
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
（
図
表
３
）。
た
だ
し
、
小
型
株
の
比
率
の
減
少
と
中
型
株
の
比
率
の
上
昇
が

対
照
的
で
あ
る
が
、
個
別
企
業
の
時
価
総
額
が
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
二
〇
億
ド
ル
と
い
う
区
分
が
適
切
か
ど
う
か
は
判
断
で
き
な
い
。

　

さ
ら
に
、
国
内
新
規
公
開
企
業
数
を
資
金
調
達
額
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
国
内
新
規
公
開
企
業
数
と
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の

国
内
新
規
公
開
企
業
数
の
推
移
を
み
る
と
、
一
九
九
六
年
以
降
に
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
資
金
調
達
を
お
こ
な
う
国
内
新
規
公
開

企
業
数
が
減
少
し
、
二
〇
〇
一
年
以
降
に
は
極
め
て
少
な
い
こ
と
が
わ
か
る
（
図
表
４
）。
た
だ
し
、
個
別
企
業
の
資
金
調
達
額
が

示
さ
れ
て
お
ら
す
、
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
と
い
う
区
分
が
適
切
な
も
の
か
ど
う
か
は
判
断
で
き
な
い
。
報
告
書
は
二
〇
〇
〇
年
ま
で
の

五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
資
金
調
達
を
お
こ
な
っ
た
国
内
新
規
公
開
企
業
数
の
減
少
を
新
規
公
開
企
業
数
の
減
少
や
上
場
企
業
数
の

減
少
の
原
因
と
み
て
い
る
が
、
逆
に
一
九
九
〇
年
か
ら
二
〇
〇
〇
年
ま
で
に
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
資
金
調
達
を
お
こ
な
っ
た
国

内
新
規
公
開
企
業
数
が
異
常
に
大
き
か
っ
た
と
い
う
可
能
性
も
排
除
で
き
な
い
だ
ろ
う
。
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図表３　規模別にみた国内新規公開企業数の比率の推移

図表４　資金調達額で区分した国内新規公開企業数の推移
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４　

上
場
企
業
数
と
株
式
市
場

　

報
告
書
は
上
場
企
業
数
の
減
少
を
新
規
公
開
企
業
数
の
減
少
と
同

一
視
し
、
と
り
わ
け
小
型
株
の
小
規
模
な
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資

金
調
達
の
減
少
を
問
題
視
し
て
い
る
。
確
か
に
小
規
模
な
新
規
公
開

企
業
に
よ
る
資
金
調
達
は
株
式
市
場
の
ダ
イ
ナ
ミ
ズ
ム
を
象
徴
す
る

も
の
で
は
あ
る
が
、
成
長
期
の
経
済
に
見
ら
れ
た
小
規
模
な
新
規
公

開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
は
い
ま
や
先
進
国
の
株
式
市
場
の
実
態
を

表
し
て
い
る
と
は
言
い
難
い
。
上
場
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
額
を
上

場
企
業
の
配
当
と
自
社
株
買
い
が
上
回
る
現
実
を
前
に
し
て
、
株
式

市
場
の
原
点
に
返
れ
と
い
う
主
張
は
現
実
離
れ
を
し
た
主
張
と
し
か

考
え
ら
れ
な
い
。

　

図
表
５
は
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
に
お
け
る
資
金
調
達
額
の
推
移

を
表
し
て
い
る
。
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
額
は
既
上
場
企

業
に
よ
る
増
資
額
に
比
べ
れ
ば
小
さ
く
、
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資

金
調
達
は
限
ら
れ
た
役
割
し
か
果
た
し
て
い
な
い
。
た
だ
し
、
既
上

場
企
業
に
よ
る
増
資
の
多
く
は
株
式
交
換
に
よ
る
買
収
目
的
等
で
あ

り
、
資
金
調
達
の
手
段
と
し
て
使
わ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と

も
事
実
で
あ
る
。

図表５　アメリカの株式市場における資金調達額の推移
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図
表
６
は
ア
メ
リ
カ
の
国
内
株
式
市
場
時
価
総
額
の
推
移
を
、
図
表
７
は
ア
メ
リ
カ
の
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
額
と
株

価
指
数
の
推
移
を
表
し
て
い
る
。
報
告
書
が
問
題
と
し
た
上
場
企
業
数
の
減
少
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
国
内
上
場
企
業
の
時
価
総
額
は

二
〇
〇
三
年
以
降
、
趨
勢
的
に
増
加
を
続
け
て
い
る
。
上
場
企
業
数
が
減
少
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
時
価
総
額
が
増
加
し
て

い
る
と
い
う
こ
と
は
株
価
の
上
昇
ま
た
は
増
資
額
の
増
加
が
上
場
企
業
数
の
減
少
を
上
回
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
も
と
も

と
企
業
買
収
に
よ
っ
て
上
場
企
業
数
が
減
少
し
て
も
統
合
さ
れ
た
企
業
の
時
価
総
額
が
買
収
前
の
企
業
の
時
価
総
額
を
上
回
れ
ば
、

上
場
企
業
数
が
減
少
し
て
も
時
価
総
額
は
減
少
し
な
い
。
企
業
価
値
と
い
う
観
点
か
ら
は
企
業
数
が
増
え
よ
う
が
減
ろ
う
が
企
業
価

値
に
変
化
は
な
い
は
ず
で
あ
り
、
む
し
ろ
企
業
価
値
を
高
め
る
企
業
買
収
が
お
こ
な
わ
れ
れ
ば
企
業
価
値
が
高
ま
っ
て
時
価
総
額
が

増
加
す
る
こ
と
に
な
ん
の
不
思
議
も
な
い
。
上
場
企
業
数
の
減
少
と
時
価
総
額
の
増
加
が
並
行
し
て
生
じ
て
い
る
こ
と
に
こ
そ
企
業

買
収
の
成
果
が
表
れ
て
い
る
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
だ
ろ
う
。

　

他
方
、
新
規
公
開
企
業
数
の
減
少
や
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
額
の
減
少
は
見
過
ご
し
て
も
い
い
現
象
と
い
う
わ
け
で
は

な
い
が
、
経
済
規
模
を
考
え
る
と
新
規
公
開
企
業
数
の
増
加
や
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
額
の
増
加
に
よ
っ
て
株
式
市
場
を

拡
大
さ
せ
る
と
い
う
こ
と
は
現
在
の
先
進
国
で
は
困
難
で
あ
る
。
図
表
７
が
示
す
通
り
、
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
額
が
伸

び
悩
ん
で
も
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
指
数
は
上
昇
を
続
け
て
お
り
、
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
が
株
価
指
数
ひ

い
て
は
時
価
総
額
を
増
加
さ
せ
る
と
い
う
効
果
は
期
待
し
に
く
い
だ
ろ
う
。

　

さ
ら
に
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
と
呼
ば
れ
る
時
価
総
額
が
一
〇
億
ド
ル
に
達
す
る
未
上
場
企
業
が
話
題
に
な
る
よ
う
に
、
上
場
す
る
前
に

巨
額
の
資
金
を
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
等
か
ら
調
達
す
る
仕
組
み
が
広
ま
り
つ
つ
あ
り
、
新
規
公
開
が
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
よ

る
唯
一
の
資
金
調
達
手
段
で
は
な
く
な
り
つ
つ
あ
る
。
こ
の
点
で
も
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ

の
活
動
が
活
発
な
ア
メ
リ
カ
で
上
場
企
業
数
や
新
規
公
開
企
業
数
が
減
少
し
て
い
る
と
い
う
事
実
は
興
味
深
い（
図
表
８
・
図
表
９
）。
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図表６　アメリカの株式市場時価総額の推移

図表７　アメリカの新規公開企業資金調達額と株価指数の推移
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図表８　アメリカの未公開株式取引数と取引金額の推移

図表９　規模別にみたアメリカの未公開株式取引数の推移
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　－ＰＴＳ、ダーク・プール、仲介（媒介）－
日本におけるクラウドＳＡＦＥの試み 松尾
我が国のＰＴＳを巡る状況 志馬
役員等の自社株売買情報の開示 梅本
　－なぜ日経新聞には役員の自社株売買情報が掲載されないのか？－

 №1707（2018.4） 
急速に拡大するフィンテック 二上
拡大する国内株式投資型クラウドファンディング 松尾
ＥＵにおけるベイルインとベイルアウト 伊豆
ダブル・ボリューム・キャップ 吉川
　－ＥＵのダーク・プール取引規制－

 №1708（2018.6） 執筆者
株式投資型クラウドファンディングと沖縄の「模合」 松尾
　－オートノミー・ベースの運用と「集合知」の可能性－
ダーク・プールとその規制について 清水
ＭＢＯを巡る判決と行政指針 志馬
　－レックス・ホールディングス事件判決と経産省ＭＢＯ指針－
スポティファイの行ったDirect Listing（直接上場） 福本

 №1709（2018.8） 
先人たちの先物取引論 二上
　－福澤諭吉とマックス・ウェーバー－
金融模合の事例調査 松尾
　－沖縄本島と宮古の事例－
ＥＣＢの量的緩和政策 伊豆
欧州ダーク・プール規制の影響 吉川
　－リット、ダーク、ＯＴＣ、ＳＩ－

 №1710（2018.10） 
金融資産分布の地域的変化 二上
　－リーマンショック後－
アメリカのメイカー・テイカー手数料とパイロット・プログラム 清水
上場企業を対象とするＭＢＯの株式取得プレミアムの決定要因 志馬
地方証券とそのビジネスの変遷 深見

 №1711（2018.12） 
満二〇年を迎えた証券業の登録制 二上
日米のベンチャーキャピタルの現状 松尾
　－ＣＶＣの動向を中心として－
日本銀行の引当金について 伊豆
ペリオディック・オークション 吉川
　－ＭｉＦＩＤⅡが生み出した取引形態－

 №1712（2019.2） 
証券業界への参入・退出等の最近の状況 二上
米ティックサイズ拡大の試験プログラム 清水
　－ＳＥＣの実証結果－
拡大するリスク・パリティ戦略とＥＴＦ 志馬
フェア・ディスクロージャー・ルールの検討 梅本

 №1713（2019.4） 
「キャッシュレス化」、「モバイル化」そして「スマホ証券」 二上
不動産クラウドファンディングの現状と可能性 松尾
中央銀行の資本金制度と利益処分 伊豆
豪州ＨＦＴの実情２ 吉川
　－ＡＳＩＣによる調査報告－

 №1714（2019.6） 
オプションと保険 二上
　－日経二二五オプション市場開設三〇周年を迎えて－
アメリカの取引所外取引システムの新しい届出制度について 清水
米国における取引所情報の配信をめぐる議論 志馬
長期保有株主を優遇する議決権行使制度 福本
　－tenure votingまたはtime-phased voting－
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証券図書館
証券・金融・経済関係の資料をご覧になりたい方はどなたでも、

ご利用いただけます。

所　在　地　大阪市中央区北浜１－５－５　大阪平和ビル７階
　　　　　　ＴＥＬ（０６）６２０１－００６２

開 館 時 間　午前 9：30　～　午後 5：00
　　　　　 　土曜、日曜、祝日、年末、年始および館内整理の日は休館します。

図　　　書　 証券（経済、制度、取引法）関係の専門書をはじめ、金融、財政、
経済、経営、会計関係の図書および、年報、年鑑、上場会社の社
史等を集めております。

雑　　　誌　 取引所、協会、証券会社、銀行、官庁、大学等の刊行物、一般雑
誌、産業関係資料ほか、海外の新聞、雑誌等を集めております。

（みなさんのご利用をお待ちしております。）

道　　　　順
大阪メトロ堺筋線・京阪
本線　北浜駅１－Ｂ番出
口又は28番出口より徒歩
２分

日本証券経済研究所のホームページ（http://www.jsri.or.jp）から
図書の検索ができます。ご利用ください。
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証券会社の収入構成変化と「その他手数料」について
 二上季代司（１）

ＥＳＧ・ＳＤＧｓとクラウドファンディング
～コーポレートガバナンスを中心に～ 松尾　順介（10）

レバ・ローンは第二のサブプライムか？
 伊豆　　久（32）

米国における上場企業数の減少
～ＳＩＦＭＡの報告書に見る実態～ 吉川　真裕（46）
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