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�
�
�
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�
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�
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�
�

エ
ン
ロ
ン
破
綻
の
衝
撃
�
四
�

�
問
わ
れ
る
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
の
役
割
�
そ
の
一
�
�

佐

賀

卓

雄

本
来
�
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
は
投
資
家
に
検
証
と
保
証
と
い
う

サ
�
ビ
ス
を
提
供
す
る
レ
ピ
ュ
テ
�
シ
ョ
ナ
ル
�
イ
ン
タ
�
メ

デ
ア
リ
�
�
訳
者
注
�
信
望
を
拠
り
所
と
す
る
仲
介
者
と
い
う

意
味
�
で
あ
る
�
こ
れ
ら
の
サ
�
ビ
ス
に
は
�
会
社
の
財
務
諸

表
の
監
査
�
独
立
の
監
査
人
の
役
割
��
会
社
の
信
用
度
の
評

価
�
格
付
け
会
社
の
役
割
��
競
合
相
手
と
比
較
し
た
事
業
お

よ
び
財
務
の
将
来
性
の
評
価
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
役
割
��

特
定
の
取
引
の
妥
当
性
の
評
価
�
投
資
銀
行
の
フ
ェ
ア
ネ
ス
�

オ
ピ
ニ
オ
ン
の
提
出
�
が
含
ま
れ
る
�
弁
護
士
も
取
引
に
専
門

家
と
し
て
の
評
判
を
提
供
す
る
時
に
は
�
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
で

あ
る
�
�
�
�

専
門
家
で
あ
る
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
は
�
顧
客
で
あ
る
企
業
自

身
あ
る
い
は
特
定
の
取
引
に
つ
い
て
の
資
料
を
評
価
し
�
証
人

と
な
る
�
こ
の
重
複
が
必
要
な
の
は
�
市
場
が
企
業
よ
り
も

ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
の
方
が
ウ
ソ
を
つ
く
動
機
が
小
さ
く
�
そ
れ

故
�
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
の
評
価
の
方
が
信
頼
で
き
る
と
み
な
し

て
い
る
か
ら
で
あ
る
�
確
か
に
�
番
犬
�w

atch
d

o
g

�
と
し

て
の
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
は
監
視
す
る
企
業
か
ら
報
酬
を
受
け
取

る
が
�
そ
の
信
頼
性
は
長
年
に
わ
た
っ
て
多
数
の
顧
客
に
サ
�

ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
築
か
れ
て
き
た
評
判
と
い
う

資
本
�rep

u
tatio

n
al

cap
ital

�
を
担
保
に
し
て
い
る
こ
と
に

基
づ
い
て
い
る
�

� 2+ �
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�

こ
れ
ら
の
失
敗
�
訳
者
注
�
S
E
C
�
お
よ
び
民
間
の
ゲ
�

ト
キ
�
パ
�
が
期
待
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
役
割
を
果
た
す
こ
と

が
で
き
な
か
っ
た
こ
と
を
指
す
�
は
�
ア
メ
リ
カ
の
金
融
規
制

の
枠
組
み
構
築
の
基
本
的
な
前
提
に
対
し
て
疑
問
を
投
げ
か
け

て
い
る
�
相
対
的
に
少
数
の
ス
タ
ッ
フ
か
ら
構
成
さ
れ
る
S
E

C
は
�
企
業
の
不
正
行
為
を
根
絶
す
る
た
め
に
必
要
な
業
務
の

多
く
を
直
接
に
遂
行
す
る
よ
う
に
体
制
が
整
え
ら
れ
て
は
い
な

い
�
代
わ
り
に
�
わ
が
国
は
公
衆
が
巨
大
な
市
場
を
監
視
で
き
る

よ
う
に
S
E
C
と
民
間
の
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
の
協
力
関
係
に
依

拠
す
る
シ
ス
テ
ム
を
有
し
て
い
る
�
し
か
し
�
S
E
C
が
企
業
の

広
範
囲
に
及
ぶ
不
正
に
対
す
る
�
最
初
の
�
か
つ
重
要
な
監
視
を

民
間
部
門
に
頼
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
基
本
的
な
前
提
が
�

エ
ン
ロ
ン
の
場
合
に
は
ま
っ
た
く
誤
っ
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か

に
な
っ
た
�
そ
し
て
�
S
E
C
の
調
整
の
不
十
分
さ
と
あ
い
ま

っ
て
�
こ
の
前
提
が
成
り
立
た
な
い
こ
と
は
�
S
E
C
が
期
待
さ

れ
て
い
る
市
場
の
主
要
な
番
犬
�lead

m
ark

et
w
atch

d
o
g

�

と
し
て
機
能
す
る
こ
と
に
疑
問
を
抱
か
せ
て
い
る
�

�R
ep
o
rt
o
f
th
e
S
taff

to
th
e
S
en
ate

C
o
m
m
ittee

o
n

G
o
v
ern

m
en
tal

A
ffairs,F

in
an

cial
O

versigh
t

of
E

n
ron

:

T
h

e
S

E
C

an
d

P
rivate

�Sector
W

atch
d

ogs,O
ct.

2,,
*

*
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�

一
�
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
と
は
何
か

エ
ン
ロ
ン
社
の
破
綻
の
原
因
は
�
重
層
的
に
チ
ェ
ッ
ク

機
能
を
果
た
す
べ
く
期
待
さ
れ
て
い
た
組
織
が
機
能
し
な

か
っ
た
こ
と
で
あ
る
�
既
に
み
た
よ
う
に
�
大
多
数
が
外

部
取
締
役
か
ら
構
成
さ
れ
る
取
締
役
会
�
お
よ
び
�
監
査

役
会
��
監
査
法
人
は
問
題
の
あ
る
会
計
処
理
を
指
摘
で

証券レビュ� 第.,巻第+,号
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き
な
か
っ
た
�
S
E
C
と
て
例
外
で
は
な
い
�
一
定
額
以

上
の
資
産
規
模
の
企
業
はS

E
C

に
年
次
報
告
書

�F
o

rm
+

*

�K

��
四
半
期
報
告
書
�F

o
rm

+
*

�Q

�
な
ど

の
継
続
開
示
情
報
の
提
出
を
求
め
ら
れ
て
い
る
�
し
か

し
�
冒
頭
で
引
用
し
た
上
院
�
政
府
活
動
委
員
会
�
が
今

年
十
月
八
日
に
公
刊
し
た
報
告
書
に
よ
る
と
�
そ
れ
ら
を

審
査
す
る
S
E
C
の
企
業
財
務
局
�D

iv
isio

n
o

f
C

o
r-

p
o

rate
F

in
an

ce

�
は
わ
ず
か
三
三
�
人
�
内
�
会
計

士
一
�
七
名
�
弁
護
士
一
四
四
名
�
し
か
お
ら
ず
�
二
�

�
一
年
度
で
は
提
出
さ
れ
た
一
四
�
六
�
�
社
の
年
次
報

告
書
�F

o
rm

+
*

�K

�
の
う
ち
�
わ
ず
か
一
六
�
の
二
�

二
八
�
社
し
か
審
査
し
て
い
な
い
�
ま
た
�
三
年
間
に
一

度
も
チ
ェ
ッ
ク
を
受
け
て
い
な
い
公
開
会
社
が
全
体
�
約

一
万
七
千
社
�
の
五
三
�
�
九
�
二
�
�
社
に
達
し
て
い

る
�
か
く
し
て
�
法
律
上
�
自
主
規
制
機
関
�
S
R
O
�

と
定
め
ら
れ
て
い
る
証
券
業
協
会
�
N
A
S
D
�
や
証
券

取
引
所
に
加
え
て
�
ゲ
	
ト
キ
	
パ
	
と
呼
ば
れ
る
民
間

の
情
報
仲
介
業
者
な
ど
の
役
割
に
も
頼
ら
ざ
る
を
え
な
い

の
で
あ
る
�

ゲ
	
ト
キ
	
パ
	
と
呼
ば
れ
る
の
は
�
発
行
体
と
投
資

家
と
の
間
の
情
報
格
差
を
埋
め
�
時
に
は
チ
ェ
ッ
ク
機
能

を
果
た
す
べ
く
期
待
さ
れ
て
い
る
�
引
受
証
券
会
社
�
監

査
法
人
�
弁
護
士
�
格
付
け
会
社
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
を

指
し
て
い
る
�
こ
れ
ら
の
組
織
は
�
連
邦
証
券
規
制
が
定

め
る
監
督
機
関
と
自
主
規
制
機
関
の
役
割
を
補
完
す
る
こ

と
が
期
待
さ
れ
て
お
り
�
時
に
�
民
間
の
番
犬
�
�pri-

v
ate

�secto
r

w
atch

d
o

g

�
と
呼
ば
れ
る
こ
と
も
あ
る
�

エ
ン
ロ
ン
社
の
破
綻
を
嚆
矢
と
し
た
資
本
市
場
の
危
機
の

震
源
は
�
こ
れ
ら
の
ゲ
	
ト
キ
	
パ
	
が
期
待
さ
れ
て
い

る
よ
う
な
役
割
を
果
た
す
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
と
い
う

意
味
で


一
言
で
い
え
ば
�
ゲ
	
ト
キ
	
パ
	
の
失
敗
�

と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
�

こ
こ
で
は
�
格
付
け
会
社
と
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
役
割

に
つ
い
て
と
り
あ
げ
る
�

エンロン破綻の衝撃 � . �
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二
�
格
付
け
会
社
の
役
割

ア
メ
リ
カ
資
本
市
場
に
お
い
て
�
格
付
け
制
度
は
発
行

証
券
の
元
利
返
済
の
確
実
性
を
判
断
す
る
う
え
で
重
要
な

役
割
を
果
た
し
て
い
る
�
そ
の
歴
史
も
長
く
�
二
�
世
紀

初
頭
に
ジ
ョ
ン
�
ム
�
デ
ィ
�
が
鉄
道
債
に
つ
い
て
信
用

度
を
簡
便
な
記
号
で
示
し
た
の
が
最
初
で
あ
る
と
い
わ
れ

て
い
る
�
そ
の
後
�
い
く
つ
か
の
契
機
を
経
て
�
格
付
け

制
度
は
投
資
家
に
重
要
な
投
資
情
報
を
提
供
す
る
役
割
を

果
た
し
て
い
る
�

格
付
け
制
度
が
定
着
し
て
い
く
う
え
で
�
金
融
監
督
当

局
が
そ
れ
を
利
用
す
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
が
大
き
い
�

す
な
わ
ち
�
一
九
三
一
年
に
は
�
O
C
C
�
通
貨
監
督
局
�

は
銀
行
が
保
有
す
る
債
券
を
評
価
す
る
に
あ
た
り
�
投
資

不
適
格
の
債
券
は
時
価
で
評
価
し
�
評
価
損
の
五
�
�
を

自
己
資
本
か
ら
差
し
引
く
こ
と
を
求
め
た
�
一
九
三
六
年

に
は
�
O
C
C
と
F
R
B
は
�
商
業
銀
行
が
二
社
以
上
の

格
付
け
会
社
か
ら
格
付
け
を
え
て
い
な
い
債
券
を
保
有
す

る
こ
と
を
禁
止
し
た
�

そ
し
て
�
戦
後
�
格
付
け
制
度
が
規
制
上
�
明
確
な
位

置
づ
け
を
与
え
ら
れ
る
よ
う
に
な
る
�
す
な
わ
ち
�
S
E

C
は
�
一
九
七
五
年
に
�
証
券
会
社
の
純
資
産
ル
�
ル
を

計
算
す
る
場
合
の
有
価
証
券
の
評
価
に
あ
た
っ
て
�
全
国

的
に
認
知
さ
れ
た
格
付
け
会
社

�N
R

S
R

O
,

N
atio

n
-

ally
R

eco
g

n
ized

S
tatistical

R
atin

g
O

rg
an

iza-

tio
n

�
か
ら
	
投
資
不
適
格


の
格
付
け
を
受
け
て
い
る

債
券
に
つ
い
て
よ
り
大
幅
な
割
引
率
を
適
用
す
る
こ
と
に

し
た
�SE

C

規
則+

/C
-

�+

��
S
E
C
に
よ
る
N
R

S
R
O
の
認
定
は
�
格
付
け
会
社
の
業
務
�
財
務
状
況
�

規
模
�
経
験
�
格
付
け
手
法
�
内
部
管
理
体
制
な
ど
を
レ

ビ
ュ
�
し
�
問
題
が
な
け
れ
ば
ノ
�
ア
ク
シ
ョ
ン
�
レ

タ
�
を
発
出
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
�
つ
ま
り
�

N
R
S
R
O
と
し
て
の
認
定
は
�
実
質
的
に
一
定
の
公
的
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な
権
威
づ
け
を
与
え
る
も
の
で
あ
っ
た
�
現
在
�
S
&

P
�
ム
�
デ
ィ
�
ズ
�
フ
ィ
ッ
チ
の
三
格
付
け
会
社
が
N

R
S
R
O
と
し
て
認
定
さ
れ
て
い
る
�

こ
の
よ
う
に
�
格
付
け
会
社
に
よ
る
格
付
け
情
報
の
提

供
は
歴
史
的
に
一
定
の
公
的
性
格
を
も
つ
よ
う
に
な
っ
て

お
り
�
先
の
政
府
活
動
委
員
会
報
告
書
に
よ
る
と
�
現

在
�
少
な
く
と
も
八
つ
の
連
邦
法
�
四
七
の
連
邦
規
制
�

一
�
�
以
上
の
州
法
お
よ
び
規
制
に
お
い
て
�
格
付
け
が

ベ
ン
チ
マ
�
ク
と
し
て
言
及
さ
れ
て
い
る
と
い
わ
れ
る
�

近
年
で
も
�
公
正
開
示
規
制
�R

eg
u

latio
n

F
air

D
is-

clo
su

re

�
の
採
択
に
あ
た
っ
て
�
格
付
け
会
社
は
適
用

除
外
の
扱
い
を
受
け
て
お
り
�
会
社
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス

の
面
で
特
別
な
地
位
を
与
え
ら
れ
て
い
る
�

一
九
六
�
年
代
ま
で
�
格
付
け
会
社
は
そ
の
格
付
け
情

報
を
投
資
家
に
販
売
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
収
益
を
あ
げ
て

い
た
�
し
か
し
�
コ
ピ
�
の
普
及
に
よ
り
業
務
の
採
算
性

を
維
持
す
る
こ
と
が
困
難
に
な
っ
た
た
め
に
�
七
�
年
頃

よ
り
�
発
行
体
か
ら
格
付
け
料
を
徴
収
す
る
よ
う
に
な
っ

た
�
一
部
で
は
�
こ
の
こ
と
が
格
付
け
会
社
に
利
益
相
反

状
況
を
も
た
ら
し
�
そ
の
公
正
性
を
損
な
っ
て
い
る
と
の

指
摘
も
あ
る
�
し
か
し
�
格
付
け
料
が
そ
れ
ほ
ど
大
き
な

金
額
で
は
な
い
こ
と
�
N
R
S
R
O
が
三
社
で
あ
り
�
発

行
体
の
選
択
の
余
地
が
限
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
考
え
る

と
�
格
付
け
の
有
料
化
が
そ
の
中
立
性
に
影
響
を
及
ぼ
し

て
い
る
か
ど
う
か
の
判
断
は
難
し
い
�
他
方
�
N
R
S
R

O
が
わ
ず
か
三
社
に
止
ま
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
�
格
付
け

業
務
を
め
ぐ
る
競
争
性
の
欠
如
が
そ
の
タ
イ
ム
リ
�
な
見

直
し
を
阻
害
す
る
一
因
に
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

の
指
摘
も
あ
る
�

今
年
七
月
三
�
日
に
成
立
し
た
企
業
改
革
法
�
サ
�
ベ

ン
ス
�
オ
ク
ス
リ
�
法
�
は
�
S
E
C
に
対
し
て
格
付
け

会
社
を
め
ぐ
る
規
制
の
枠
組
み
を
評
価
す
る
こ
と
を
義
務

づ
け
�
一
一
月
一
五
日
�
二
一
日
の
二
日
間
に
わ
た
っ
て

公
聴
会
が
開
催
さ
れ
た
�

エンロン破綻の衝撃 � . �
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三
�
エ
ン
ロ
ン
社
の
破
綻
と
格
付
け

会
社

そ
れ
で
は
�
格
付
け
会
社
に
よ
る
エ
ン
ロ
ン
社
の
�
社

債
�
格
付
け
は
ど
の
よ
う
な
推
移
を
辿
っ
た
の
で
あ
ろ
う

か
�
詳
細
な
推
移
は
表
に
ま
と
め
て
あ
る
が
�
結
論
的
に

は
エ
ン
ロ
ン
社
が
連
邦
破
産
法
第
一
一
条
の
適
用
申
請
を

行
う
四
日
前
の
一
一
月
二
八
日
に
�
格
付
け
三
社
は
一
気

に
五
な
い
し
八
ノ
ッ
チ
引
き
下
げ
�
投
資
不
適
格
と
し

た
�
格
付
け
三
社
は
�
今
年
三
月
二
�
日
に
上
院
政
府
活

動
委
員
会
が
開
催
し
た
�
格
付
け
会
社
を
格
付
け
す
る
�

エ
ン
ロ
ン
社
と
格
付
け
会
社
�
	
と
題
す
る
公
聴
会
に
お

い
て
�
そ
の
理
由
を
説
明
し
て
い
る
�
そ
れ
に
よ
る
と
�

そ
の
日
ま
で
は
ダ
イ
ナ
ジ
�
社
に
よ
る
エ
ン
ロ
ン
社
の
買

収
交
渉
が
継
続
し
て
お
り
�
そ
れ
が
実
現
す
れ
ば
エ
ン
ロ

ン
社
へ
の
資
本
注
入
の
可
能
性
が
あ
り
�
再
建
は
可
能
と

判
断
し
た
た
め
で
あ
る
と
い
う
�

さ
ら
に
�
そ
も
そ
も
格
付
け
会
社
は
公
開
さ
れ
た
情
報

と
発
行
体
が
提
供
す
る
情
報
に
基
づ
き
格
付
け
を
行
っ
て

お
り
�
エ
ン
ロ
ン
社
の
場
合
の
よ
う
に
�
経
営
者
が
正
確

な
情
報
を
開
示
し
な
か
っ
た
り
�
虚
偽
の
情
報
を
流
し
た

り
す
れ
ば
�
証
券
の
信
用
度
に
つ
い
て
誤
っ
た
判
断
が
下

さ
れ
る
こ
と
が
あ
り
う
る
�
そ
れ
は
開
示
さ
れ
る
情
報
の

質
の
問
題
で
あ
り
�
格
付
け
会
社
の
責
任
で
は
な
い
と
主

張
し
て
い
る
�

こ
の
反
論
は
�
一
見
も
っ
と
も
ら
し
い
が
�
先
の
政
府

活
動
委
員
会
報
告
書
は
次
の
よ
う
に
問
題
点
を
指
摘
し
て

い
る
�
第
一
に
�
格
付
け
三
社
が
公
表
さ
れ
た
情
報
も
十

分
に
は
チ
ェ
ッ
ク
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
で
あ
る
�
二
�

�
�
年
の
年
次
報
告
書
�F

o
rm

+
*

�K

�
の
�
脚
注
一

六
	
に
は
関
連
会
社
と
の
疑
わ
し
い
取
引
に
つ
い
て
の
情

報
が
記
述
さ
れ
て
お
り
�
さ
ら
に
二
�
�
一
年
の
委
任
状

説
明
書
�pro

x
y

statem
en

t

�
に
は
簿
外
取
引
に
つ
い

て
の
よ
り
正
確
な
情
報
が
記
述
さ
れ
て
い
る
�
し
た
が
っ
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表 エンロン社の社債格付けの推移

格付け会社の対応

-格付け会社� エンロン社債を投資適格に格付け �ム�ディ�ズ�
Baa + � S&Pおよびフイッチ� BBB��

エンロン社� ム�ディ�ズ� S&Pに対して� 近日中に不良資産に
よる評価損により税引き後利益+*億ドル減額� 株主資本+,億ドル

の減額の決算修正を発表の予定であることを伝えるが� 格付けの
変更はなし

レイ CEO� ム�ディ�ズと S&Pが格付けの引下げを検討してい

ると聞き� 両社を訪問し� 資産の売却によってバランスシ�トの
再建は可能であると説明� その際� 格付け担当者は何故� 膨大な
資本調整が生じたのかについて説明を求めず

エンロン社� 決算修正発表

S&P� エンロン社の格付けをネガティブに変更� フィッチ� 格下
げの方向

ム�ディ�ズ� Baa , �投資適格の範囲� に引下げ

S&P� BBBに引下げ �ジャンク債の ,ノッチ上�

フィッチ� ,ノッチ引下げ BBB� �ジャンク債のひとつ上� に�
エンロン社� -格付け会社にダイナジ�社との合併の可能性を示
唆�

ム�ディ�ズ� Baa - �ジャンク債のひとつ上� に引下げ� S&P�
BBB� �ジャンク債のひとつ上� に引下げ

格付け会社� ダイナジ�社との合併について検討し� その可能性
が小さいと結論� 格付けをム�ディ�ズ� B , � / ノッチ引下

げ�� S&P� B� � 0ノッチ引下げ�� フィッチ� CC� 2ノッチ引

下げ�に

エンロン社� 連邦破産法第++条の適用を申請

�出所� Report of the Staff to the Senate Committee on Governmental Affairs,op.cit.,

pp.+*2�++/� より作成�

日 時

,***年 -月末頃

,**+年 +*月初頭

+*月+,日

+*月+0日

+*月,/日

+*月,3日

++月 +日

++月 /日

++月 3日

++月,2日

+,月 ,日
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て
�
公
表
さ
れ
た
情
報
だ
け
で
も
�
注
意
深
く
分
析
す
れ

ば
エ
ン
ロ
ン
社
の
会
計
処
理
の
適
切
性
に
疑
問
を
も
つ
こ

と
が
で
き
た
は
ず
で
あ
る
�
格
付
け
会
社
は
十
分
な
注
意

を
払
っ
て
分
析
を
加
え
た
と
は
い
え
な
い
�

第
二
に
�
格
付
け
会
社
は
長
期
的
な
信
用
度
に
注
意
を

払
っ
て
格
付
け
を
行
う
と
述
べ
て
い
る
が
�
エ
ン
ロ
ン
社

の
基
本
的
な
問
題
や
会
計
処
理
の
適
切
性
に
十
分
な
注
意

を
払
っ
て
い
た
よ
う
に
は
思
え
な
い
�
格
付
け
ア
ナ
リ
ス

ト
の
関
心
は
主
と
し
て
短
期
の
資
金
繰
り
や
ダ
イ
ナ
ジ
�

社
と
の
合
併
の
帰
趨
に
向
け
ら
れ
て
い
た
よ
う
に
思
わ
れ

る
�第

三
に
�
議
会
証
言
の
中
で
�
格
付
け
会
社
は
監
査
人

や
格
付
け
会
社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
求
め
ら
れ
る
の
は
�
グ

リ
�
ン
ア
イ
シ
ェ
ッ
ド
�
ク
エ
ス
チ
ョ
ン
�
�green
�

ey
esh

ad
e

q
u

estio
n

,

固
定
観
念
に
囚
わ
れ
な
い
疑
問

と
い
う
意
味
�
を
持
つ
こ
と
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
�
し

か
し
�
格
付
け
会
社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
は
�
概
し
て
エ
ン
ロ

ン
社
の
経
営
者
が
真
実
を
述
べ
て
い
る
と
信
じ
て
�
説
明

を
字
面
ど
う
り
受
け
取
っ
て
い
た
よ
う
に
み
ら
れ
る
�
早

い
も
の
で
は
二
	
	
一
年
五
月
頃
か
ら
�
遅
く
と
も
一
	

月
一
六
日
の
決
算
修
正
発
表
の
頃
に
は
�
既
に


フ
ォ
�

チ
ュ
ン
�
誌
や


ウ
ォ
�
ル
�
ス
ト
リ
�
ト
�
ジ
ャ
�
ナ

ル
�
紙
な
ど
の
一
部
の
新
聞
�
雑
誌
が
エ
ン
ロ
ン
社
の
会

計
処
理
な
ど
に
つ
い
て
疑
問
を
投
げ
か
け
始
め
て
も
�
経

営
者
に
対
し
て
詳
細
な
説
明
を
求
め
て
い
な
い
の
で
あ

る
�
格
付
け
会
社
は
公
正
開
示
規
制
の
適
用
除
外
と
な
っ

て
い
る
か
ら
�
情
報
の
取
得
に
つ
い
て
は
い
わ
ば
特
権
を

認
め
ら
れ
て
い
る
が
�
本
来
期
待
さ
れ
て
い
る
役
割
を
果

た
し
て
い
な
い
と
い
わ
ざ
る
を
え
な
い
�

第
四
に
�
格
付
け
会
社
の
説
明
責
任
に
対
す
る
無
自
覚

で
あ
る
�
格
付
け
情
報
は
市
場
に
大
き
な
影
響
を
及
ぼ

す
�
発
行
体
は
資
金
調
達
コ
ス
ト
を
左
右
さ
れ
る
し
�
投

資
家
は
保
有
す
る
証
券
の
価
格
が
変
動
す
る
�
さ
ら
に

は
�
エ
ン
ロ
ン
社
が
設
立
し
た
投
資
組
合
�
S
P
E
�
の
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多
く
に
お
い
て
�
格
付
け
が
低
下
し
た
場
合
�
繰
上
げ
返

済
を
定
め
る
条
項
が
入
っ
て
い
た
�
こ
の
た
め
�
一
一
月

二
八
日
の
格
付
け
の
引
下
げ
が
資
金
シ
ョ
�
ト
を
引
き
起

こ
し
�
数
日
後
に
は
破
産
手
続
き
に
入
ら
ざ
る
を
え
な
く

な
っ
た
の
で
あ
る
�

こ
の
よ
う
に
�
格
付
け
情
報
は
極
め
て
重
要
な
�
あ
る

場
合
に
は
企
業
の
死
命
を
制
す
る
よ
う
な
役
割
を
果
た
し

て
い
る
�
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
格
付
け
会
社
は
議
会

証
言
の
中
で
�
�
格
付
け
は
単
な
る
意
見
に
過
ぎ
な
い
�

�
S
&
P
��
�
格
付
け
の
記
号
は
�
世
界
で
最
も
短
い
社

説
	
で
あ
る
�
�
フ
ィ
ッ
チ
�
と
述
べ
�
そ
の
特
別
な
役

割
を
否
定
し
て
い
る
�

四
�
格
付
け
会
社
の
対
応

格
付
け
に
対
す
る
批
判
が
強
ま
る
に
つ
れ
�
格
付
け
会

社
も
進
ん
で
格
付
け
方
法
や
プ
ロ
セ
ス
の
改
善
に
取
り
組

ん
で
い
る
�
ム
�
デ
イ
�
ズ
は
二




二
年
一
月
に
特
別

コ
メ
ン
ト
を
発
表
し
�
格
付
け
の
タ
イ
ム
リ
�
性
を
確
保

す
る
た
め
に
見
直
し
を
短
期
化
す
る
な
ど
の
施
策
を
発
表

し
た
�
同
じ
く
�
S
&
P
も
�
個
�
の
発
行
体
に
つ
い
て

の
コ
メ
ン
ト
の
頻
度
を
高
め
る
�
監
視
の
強
化
�
格
付
け

に
つ
い
て
の
透
明
性
の
向
上

を
図
る
こ
と
を
表
明
し
て

い
る
�

こ
の
よ
う
に
�
格
付
け
会
社
は
格
付
け
の
見
直
し
の
頻

度
を
高
め
�
タ
イ
ム
リ
�
性
を
強
化
す
る
こ
と
を
改
善
策

の
柱
に
据
え
て
い
る
�
こ
れ
は
�
格
付
け
会
社
に
対
す
る

批
判
が
エ
ン
ロ
ン
社
の
格
付
け
の
引
下
げ
が
遅
れ
た
こ
と

に
集
中
し
�
格
付
け
情
報
に
対
す
る
不
信
感
が
高
ま
っ
て

い
る
こ
と
に
対
応
し
た
も
の
で
あ
る
�

�
さ
が

た
か
お
�
当
研
究
所
主
任
研
究
員
�
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