
�����������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

エ
ン
ロ
ン
破
綻
の
衝
撃
�
五
�

�
問
わ
れ
る
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
の
役
割
�
そ
の
二
�
�

佐

賀

卓

雄

一
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
の
推
移

エ
ン
ロ
ン
社
の
破
綻
に
際
し
て
は
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト

の
役
割
も
問
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
�
し
か
し
�
こ
の
問

題
は
エ
ン
ロ
ン
社
の
破
綻
が
直
接
の
き
っ
か
け
で
は
な

い
�
既
に
二
�
�
�
年
四
月
中
旬
か
ら
の
ネ
ッ
ト
�
バ
ブ

ル
の
崩
壊
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
株
価
急
落
を
背
景
に
�
ネ
ッ

ト
株
投
資
で
損
失
を
被
っ
た
投
資
家
が
相
次
い
で
証
券
会

社
と
そ
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
し
て
集
団
訴
訟
を
起
こ
し
て

い
た
�

二
�
�
二
年
四
月
に
は
�
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
州
の
司
法
当

局
が
約
十
ケ
月
に
わ
た
っ
て
メ
リ
ル
リ
ン
チ
を
調
査
し
�

同
社
の
ネ
ッ
ト
株
担
当
の
花
形
ア
ナ
リ
ス
ト
で
あ
る
ヘ
ン

リ
�
�
ブ
ロ
ジ
ッ
ト
を
中
心
と
す
る
グ
ル
�
プ
が
投
資
家

に
は
買
い
推
奨
を
行
い
な
が
ら
�
同
じ
銘
柄
を
社
内
メ
�

ル
で
は
	
く
ず
同
然

�
	
ご
み


な
ど
と
酷
評
し
て
い
た

実
態
を
暴
露
し
た
�
結
局
�
メ
リ
ル
は
罰
金
一
億
ド
ル
の

支
払
い
と
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
を
投
資
銀
行
業
務
か
ら

切
り
離
す
な
ど
の
社
内
改
革
を
行
う
こ
と
で
合
意
し
た�
�

�
注
�
周
知
の
よ
う
に
�
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
証
券
市
場
の
監

� 13 �



視
機
関
は
S
E
C
で
あ
る
か
ら
�
何
故
�
ニ
ェ
�
ヨ
�
ク
州

が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立
性
問
題
に
介
入
し
た
の
か
�
そ
の
根

拠
法
は
何
か
�
と
い
っ
た
こ
と
に
つ
い
て
説
明
が
必
要
で
あ

ろ
う
�
実
際
�
同
州
の
司
法
長
官
エ
リ
オ
ッ
ト
�
ス
ピ
ッ

ツ
ァ
�
に
つ
い
て
�
ミ
ル
ケ
ン
事
件
�
ジ
ャ
ン
ク
債
の
引
受

け
で
急
成
長
を
遂
げ
た
ド
レ
ク
セ
ル
�
バ
�
ナ
ム
�
ラ
ン

ベ
�
ル
が
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
疑
惑
な
ど
で
一
九
九
�
年
に

破
綻
し
�
同
社
の
中
心
人
物
で
あ
っ
た
マ
イ
ケ
ル
�
ミ
ル
ケ

ン
が
逮
捕
さ
れ
た
事
件
�
で
名
を
あ
げ
た
連
邦
検
事
ジ
ュ
リ

ア
�
ニ
�
後
に
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
市
長
�
の
再
現
を
狙
っ
た
売

名
行
為
で
は
な
い
か
と
い
っ
た
憶
測
が
な
さ
れ
た
�
当
然
な

が
ら
�
先
を
越
さ
れ
た
S
E
C
も
立
場
が
な
か
っ
た
�

同
州
が
介
入
で
き
た
根
拠
は
�
投
資
家
保
護
を
謳
っ
て
い

る
州
の
証
券
法
�
マ
�
チ
ン
法
	
で
あ
る
�
こ
れ
に
つ
い
て

は
�
平
松
那
須
加
�
歪
め
ら
れ
た
中
立
性


証
券
ア
ナ
リ
ス

ト
問
題


	
�
淵
田
康
之
�
大
崎
貞
和
編
著
�
検
証

ア
メ

リ
カ
の
資
本
市
場
改
革
�
日
本
経
済
新
聞
社
�
二
�
�
二

年
�
所
収
�
の
八
六
頁
�
お
よ
び
注
一
二


一
五
�
二
五
八



二
五
九
頁
�
を
参
照
��
こ
れ
ま
で
�
こ
の
法
律
は
使
わ

れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
が
�
こ
の
発
動
に
よ
っ
て
同
州
の
司

法
長
官
が
大
手
証
券
会
社
攻
撃
の
急
先
鋒
に
な
っ
た
�

さ
ら
に
�
六
月
に
は
�
粉
飾
決
算
に
よ
り
史
上
最
大
の

破
綻
と
な
っ
た
ワ
�
ル
ド
コ
ム
を
め
ぐ
り
�
シ
テ
ィ
グ

ル
�
プ
傘
下
の
証
券
会
社
で
あ
る
ソ
ロ
モ
ン
�
ス
ミ
ス
�

バ
�
ニ
�
の
ア
ナ
リ
ス
ト
で
あ
る
ジ
ャ
ッ
ク
�
グ
ラ
ブ
マ

ン
の
行
動
が
問
題
に
な
っ
た
�
彼
は
粉
飾
決
算
が
表
面
化

す
る
直
前
に
�
ワ
�
ル
ド
コ
ム
の
投
資
判
断
を
い
き
な
り

引
き
下
げ
た
こ
と
か
ら
�
同
社
と
の
特
別
な
関
係
が
取
り

沙
汰
さ
れ
た
の
で
あ
る
�
そ
の
後
の
調
査
で
�
グ
ラ
ブ
マ

ン
は
ワ
�
ル
ド
コ
ム
の
財
務
や
M
&
A
案
件
な
ど
に
つ
い

て
助
言
を
行
い
�
一
二
年
間
に
三
回
�
ワ
�
ル
ド
コ
ム
の

取
締
役
会
に
出
席
し
て
い
た
こ
と
が
判
明
し
た
�
そ
の
親

密
な
関
係
か
ら
イ
ン
サ
イ
ダ
�
情
報
の
入
手
が
可
能
な
立
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場
に
い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
の
で
あ
る
�
さ
ら

に
�
そ
の
過
程
で
グ
ラ
ブ
マ
ン
は
一
般
の
投
資
家
に
は
入

手
が
困
難
な
新
規
公
開
株
を
自
分
が
担
当
し
て
い
る
ワ
�

ル
ド
コ
ム
や
ク
エ
ス
ト
�
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
�
シ
ョ
ン
ズ
な
ど

の
経
営
者
に
優
先
的
に
配
分
し
て
い
た
こ
と
も
明
ら
か
に

な
っ
た
�

グ
ラ
ブ
マ
ン
は
世
論
の
厳
し
い
批
判
を
受
け
�
八
月
に

退
社
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
�
一
部
の
新
聞
が
伝
え
る
所
で

は
�
同
氏
は
�
証
券
業
界
か
ら
の
永
久
追
放
�
お
よ
び
罰

金
一
五
�
�
万
ド
ル
の
条
件
で
当
局
と
和
解
す
る
見
通
し

で
あ
る
と
い
わ
れ
る
�

し
か
し
�
こ
の
問
題
は
C
S
フ
ァ
�
ス
ト
�
ボ
ス
ト
ン

な
ど
の
大
手
投
資
銀
行
に
も
飛
び
火
し
�
二
�
�
二
年
一

二
月
二
�
日
に
�
規
制
当
局
�
S
E
C
�
N
A
S
D
�
Y

S
E
�
お
よ
び
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
州
司
法
当
局
�
と
の
間

で
�
総
額
一
四
億
三
五
�
�
万
ド
ル
の
和
解
金
を
支
払
う

こ
と
で
合
意
し
た
�
こ
の
内
訳
は
�
政
府
へ
の
支
払
い
が

九
億
ド
ル
�
独
立
系
の
調
査
会
社
か
ら
リ
ポ
�
ト
を
購
入

し
個
人
投
資
家
に
提
供
す
る
た
め
の
費
用
が
四
億
五
千
万

ド
ル
�
投
資
家
教
育
の
た
め
の
資
金
拠
出
が
八
五
�
�
万

ド
ル
で
あ
る
�

二
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
エ
ン

ロ
ン
株
の
評
価

そ
れ
で
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
は
エ
ン
ロ
ン
株
を
ど
の
よ
う

に
評
価
し
て
い
た
の
で
あ
ろ
う
か
�
ト
ム
ソ
ン
�
フ
ィ
ナ

ン
シ
ャ
ル
の
資
料
に
よ
る
と
�
エ
ン
ロ
ン
株
を
カ
バ
�
し

て
い
た
一
五
社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
�
こ
れ
は
証
券
会
社
に
所

属
し
て
い
る
�
い
わ
ゆ
る
セ
ル
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
だ

け
で
あ
る
�
こ
の
他
に
�
独
立
系
の
ア
ナ
リ
ス
ト
�
お
よ

び
機
関
投
資
家
の
バ
イ
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
い
る
�

の
評
価
の
推
移
は
表
の
と
お
り
で
あ
る
�
こ
こ
か
ら
明
ら

か
に
な
る
こ
と
は
�
一
一
月
二
八
日
に
同
社
の
格
付
け
が

ジ
ャ
ン
ク
債
に
落
ち
て
も
�
依
然
と
し
て
四
名
の
ア
ナ
リ

エンロン破綻の衝撃 � / �
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ス
ト
が
�
買
い
�
推
奨
を
行
っ
て
い
た
こ
と
�
さ
ら
に
驚

く
の
は
連
邦
破
産
法
第
一
一
条
の
適
用
を
申
請
し
た
一
二

月
二
日
に
な
っ
て
も
�
売
り
�
推
奨
が
わ
ず
か
に
二
名
の

ア
ナ
リ
ス
ト
に
止
ま
っ
て
い
た
こ
と
で
あ
る
�

こ
れ
に
対
し
て
�
独
立
系
の
ア
ナ
リ
ス
ト
は
二
�
�
一

年
四
月
頃
に
は
八
名
中
三
名
が
�
売
り
�
で
あ
っ
た
が
�

一
一
月
ま
で
に
は
八
名
中
六
名
が
�
売
り
�
推
奨
に
転
じ

て
い
た
�
五
月
六
日
に
は
�
独
立
系
の
調
査
会
社
で
あ
る

オ
フ
�
ウ
ォ
�
ル
�
ス
ト
リ
�
ト
�
グ
ル
�
プ
が
エ
ン
ロ

ン
社
の
収
益
性
が
低
下
し
て
お
り
�
実
際
の
株
式
価
値
は

六
�
ド
ル
の
株
価
�
当
時
	
の
半
分
し
か
な
い
こ
と
を
指

摘
し
て
い
る
�
同
グ
ル
�
プ
は
八
月
に
も
レ
ポ
�
ト
を
作

成
し
�
エ
ン
ロ
ン
社
が
外
見
上
の
収
益
性
を
高
め
る
た
め

に
資
産
を
売
却
し
�
そ
の
売
却
金
を
所
得
と
し
て
計
上
し

て
い
る
が
�
そ
の
取
引
か
ら
い
く
ら
の
利
益
が
あ
が
っ
た

の
か
を
開
示
し
て
い
な
い
た
め
�
ア
ナ
リ
ス
ト
は
同
社
の

正
確
な
収
益
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
と
指
摘

表 セルサイドの証券アナリストの買い推奨の割合

買い推奨の割合
+/名中+-名

+/名すべて

+/名中+,名

+/名中+*名

+/名中+*名

.名

+名 �他は､ �買い
持ち� が 1名� �売
り� が ,名�

�資料� � 買い推奨は �強い買い�� �買い� の合計である� その割合はトムソン�フィナンシャ
ルによる� エンロン社を格付けていたセルサイドの証券アナリスト数が全部で+/名とい
うことではないが� 大手証券会社はすべてこの中に含まれている�
� ++月になると� エンロン社を評価の対象から外す証券アナリストがいたため� 総数は
変動している�

�出所� Report of the Staff to Senate Committee on Governmental Affairs, op.cit., pp.1,�1-,
より作成�

エンロン社をめぐる動き
株価が最高値の3*.1/ドルを記録�
株価� 3月末に,/ドルに低下� エンロン社が
+*億ドルの減益修正を発表� �ウォ	ル�ス
トリ	ト�ジャ	ナル
 紙が投資組合との取
引について不正会計処理の可能性を示唆�
CFOのファストウ� 辞任�
SECが調査を開始� 株価� +-.3*ドルに低下�
エンロン社� SECに過去 . 年間で約 / 億ド
ルの収益を水増ししていたことを報告� 株
価� 2..+ドルに低下�
++月 3日にダイナジ	社との合併が伝えられ
たが､破談になり� ,2日にエンロン社債の格
付けがジャンク債に格下げされる�
連邦破産法第++条の適用を申請�

時 期
,**+年 2月 1日

+*月+1日

+*月,.日

+*月-+日

++月 2日

++月,2日

+,月 ,日
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し
て
い
る
�

ま
た
�
二
�
�
一
年
三
月
に
は
�
�
フ
ォ
�
チ
ュ
ン
�

誌
の
記
者
で
あ
る
ベ
サ
ニ
�
�
マ
ク
リ
�
ン
女
史
が
�
エ

ン
ロ
ン
株
は
過
大
評
価
か
	
と
い
う
記
事
を
発
表
し
�
同

社
の
財
務
諸
表
が
不
可
解
で
あ
り
�
な
ぜ
P
E
R
が
そ
れ

ほ
ど
高
い
の
か
理
解
に
苦
し
む
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
�

そ
れ
よ
り
約
半
年
後
の
一
�
月
二
四
日
に
�
セ
ル
サ
イ
ド

の
ア
ナ
リ
ス
ト
と
し
て
は
初
め
て
�
売
り
	
推
奨
に
転
じ

た
プ
ル
�
デ
ン
シ
ャ
ル
の
キ
ャ
ロ
ル
�
コ
�
ル
女
史
は
�

そ
の
理
由
と
し
て
経
営
陣
が
真
実
を
明
ら
か
に
し
て
い
な

い
以
上
�
�
買
い
	
推
奨
は
で
き
な
い
と
述
べ
て
い
る
�

こ
の
よ
う
に
�
独
立
系
の
ア
ナ
リ
ス
ト
や
一
部
の
雑
誌

な
ど
で
は
既
に
二
�
�
一
年
の
春
頃
か
ら
エ
ン
ロ
ン
社
の

財
務
内
容
を
疑
問
視
す
る
声
が
あ
が
っ
て
お
り
�
セ
ル
サ

イ
ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
に
も
そ
れ
に
同
意
す
る
者
が
次

第
に
増
え
て
い
っ
た
の
で
あ
る
�
ネ
ッ
ト
�
ア
ナ
リ
ス
ト

の
中
立
性
が
問
題
視
さ
れ
る
中
で
�
こ
の
こ
と
は
問
題
を

一
般
化
す
る
に
十
分
で
あ
っ
た
�
ち
な
み
に
�
先
の
プ
ル

社
は
二
�
�
�
年
に
投
資
銀
行
業
務
か
ら
は
既
に
撤
退
し

て
お
り
�
投
資
銀
行
業
務
と
の
関
連
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
判

断
を
歪
め
て
い
る
と
い
う
状
況
証
拠
と
し
て
は
十
分
で

あ
っ
た
�

そ
れ
で
は
�
エ
ン
ロ
ン
株
を
買
い
推
奨
し
て
い
た
ア
ナ

リ
ス
ト
は
こ
れ
ら
の
批
判
に
ど
の
よ
う
に
答
え
て
い
る
の

だ
ろ
う
か
�
二
�
�
二
年
二
月
二
七
日
に
上
院
政
府
活
動

委
員
会
が
�
番
犬
は
吠
え
ず
�
エ
ン
ロ
ン
社
と
ウ
ォ
�
ル

街
の
ア
ナ
リ
ス
ト


	
と
題
し
て
お
こ
な
っ
た
公
聴
会
に

お
い
て
�
大
手
投
資
銀
行
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
弁
明
し
て
い

る
�
彼
ら
は
エ
ン
ロ
ン
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
�
モ
デ
ル
が
優
れ

た
も
の
で
あ
る
こ
と
が
�
買
い
	
推
奨
の
理
由
で
あ
る
と

説
明
す
る
一
方
�
そ
の
見
直
し
が
遅
れ
た
の
は
ア
ナ
リ
ス

ト
が
基
本
的
に
は
公
表
さ
れ
た
資
料
に
基
づ
い
て
分
析
を

お
こ
な
っ
て
お
り
�
S
P
E
�
投
資
組
合
�
を
利
用
し
た

オ
フ
バ
ラ
ン
ス
取
引
に
つ
い
て
は
知
ら
な
か
っ
た
�
も
し
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� 2- �



知
っ
て
い
れ
ば
レ
�
テ
イ
ン
グ
を
引
き
下
げ
た
で
あ
ろ
う

と
答
え
て
い
る
�
し
か
し
�
こ
れ
で
は
彼
ら
の
評
価
の
中

立
性
に
対
す
る
疑
義
に
答
え
た
こ
と
に
は
な
ら
な
い
�
既

に
み
た
よ
う
に
�
様
�
な
情
報
源
か
ら
エ
ン
ロ
ン
社
の
会

計
処
理
の
不
透
明
性
に
対
す
る
指
摘
が
な
さ
れ
て
い
た
こ

と
�
一
�
月
一
六
日
の
決
算
修
正
に
よ
っ
て
簿
外
取
引
の

存
在
が
明
ら
か
に
な
っ
て
い
た
か
ら
�
公
表
さ
れ
た
資
料

だ
け
で
も
よ
り
注
意
深
い
分
析
が
求
め
ら
れ
た
は
ず
だ
か

ら
で
あ
る
�

三
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
を
め
ぐ
る
利

益
相
反
問
題

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立
性
が
問
題
に
さ
れ
た
の
は
�

も
ち
ろ
ん
今
回
が
初
め
て
で
は
な
い
�
歴
史
的
に
は
�
調

査
部
門
と
営
業
部
門
�
投
資
銀
行
部
門
と
の
間
に
チ
ャ
イ

ニ
�
ズ
�
ウ
ォ
�
ル
�
情
報
隔
壁
�
が
設
け
ら
れ
�
調
査

部
門
の
中
立
性
を
維
持
す
る
措
置
が
採
ら
れ
て
き
た
�
し

か
し
�
株
式
売
買
委
託
手
数
料
が
自
由
化
さ
れ
た
一
九
七

五
年
五
月
の
	
メ
�
デ
�


以
来
�
こ
の
措
置
が
ま
っ
た

く
形
骸
化
し
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
�

	
メ
�
デ
�


以
前
に
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
作
成
す
る

レ
ポ
�
ト
に
対
す
る
報
酬
は
手
数
料
の
一
部
と
し
て
顧
客

か
ら
支
払
わ
れ
て
い
た
�
し
か
し
�
そ
の
自
由
化
に
よ
っ

て
手
数
料
引
下
げ
競
争
が
激
し
く
な
る
と
�
手
数
料
の
中

に
ア
ナ
リ
ス
ト
報
酬
を
入
り
込
ま
せ
る
こ
と
が
難
し
く

な
っ
た
�
こ
の
た
め
�
ア
ナ
リ
ス
ト
は
営
業
部
門
や
投
資

銀
行
部
門
と
の
つ
な
が
り
を
強
め
る
こ
と
に
よ
っ
て
報
酬

を
確
保
す
る
傾
向
を
強
め
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
�

た
と
え
ば
�
以
前
に
は
引
受
業
務
の
際
の
発
行
体
の

デ
ュ
�
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
�
審
査
�
は
投
資
銀
行
部
門
の
ス

タ
ッ
フ
が
担
当
し
�
募
集
が
終
了
し
た
後
で
ア
ナ
リ
ス
ト

が
そ
の
銘
柄
を
担
当
す
る
と
い
う
体
制
に
な
っ
て
い
た
�

と
こ
ろ
が
�
	
メ
�
デ
�


以
降
�
マ
�
ケ
テ
イ
ン
グ
と

デ
ュ
�
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
ア
ナ
リ
ス
ト
を
直
接
�
参
加
さ
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せ
�
投
資
銀
行
部
門
の
一
員
と
し
て
活
動
さ
せ
る
傾
向
が

強
ま
っ
た
�

こ
う
な
っ
て
く
る
と
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
投
資
銀
行
部
門

の
顧
客
企
業
に
つ
い
て
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
レ
ポ
�
ト
を
書
く

こ
と
な
ど
不
可
能
で
あ
ろ
う
�
仮
に
そ
の
よ
う
な
レ
ポ
�

ト
を
書
け
ば
�
そ
の
投
資
銀
行
は
引
受
業
務
や
M
&
A
案

件
か
ら
締
め
出
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
し
�
ア
ナ
リ
ス
ト
も
経

営
陣
と
の
ミ
�
テ
ィ
ン
グ
に
は
呼
ば
れ
な
く
な
る
可
能
性

が
強
い
�
ま
た
�
I
P
O
の
際
�
花
形
ア
ナ
リ
ス
ト
が
レ

ポ
�
ト
を
執
筆
し
て
推
奨
し
て
い
れ
ば
�
主
幹
事
獲
得
の

有
力
な
条
件
に
な
る
�

加
え
て
�
ア
メ
リ
カ
の
企
業
は
予
想
が
外
れ
た
時
に
株

主
か
ら
の
提
訴
を
恐
れ
て
�
次
期
の
利
益
予
想
を
公
表
し

な
い
た
め
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
経
営
者
や
財
務
担
当
者
か
ら

個
別
に
情
報
を
う
る
�
利
益
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
�
と
い
う
慣

行
が
行
わ
れ
て
き
た
�
こ
の
た
め
�
ア
ナ
リ
ス
ト
は
重
要

な
情
報
を
う
る
た
め
に
彼
ら
と
良
好
な
関
係
を
保
つ
強
い

動
機
が
働
く
�
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
レ
�
テ
ィ
ン
グ
を
す
れ

ば
�
企
業
側
か
ら
情
報
を
提
供
さ
れ
な
く
な
る
可
能
性
が

あ
り
�
そ
れ
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
レ
�
テ
ィ
ン
グ
に
バ
イ
ア

ス
を
か
け
て
い
る
と
い
う
指
摘
が
な
さ
れ
て
き
た
�
か
く

し
て
�
S
E
C
は
特
定
の
ア
ナ
リ
ス
ト
へ
の
�
利
益
の
ガ

イ
ダ
ン
ス
�
を
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
な
ど
の
不
公
正
取
引

の
温
床
に
な
る
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
�
二
�
�
�
年

一
�
月
に
公
正
開
示
規
制
�R

eg
u

latio
n

F
air

D
isclo

su
re

	
を
採
択
し
た
の
で
あ
る
�

そ
れ
以
外
に
も
�
ア
メ
リ
カ
の
多
く
の
証
券
会
社
は
ア

ナ
リ
ス
ト
の
株
式
保
有
を
認
め
て
き
た
た
め
�
そ
れ
も
中

立
性
を
損
な
う
要
因
に
な
っ
て
い
る
と
い
わ
れ
た
�

ネ
ッ
ト


バ
ブ
ル
崩
壊
後
�
株
価
の
急
落
�
市
況
の
低

迷
を
背
景
に
�
個
人
投
資
家
の
信
頼
性
回
復
に
向
け
て
�

顕
在
化
し
た
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
問
題
に
つ
い
て
包

括
的
な
規
制
に
向
け
て
大
き
く
動
き
だ
し
て
い
る
�
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四
�
規
制
機
関
と
大
手
証
券
会
社

ネ
ッ
ト
�
バ
ブ
ル
崩
壊
を
契
機
に
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立

性
が
問
題
と
さ
れ
た
の
を
受
け
て
�
業
界
団
体
や
規
制
機

関
が
ア
ナ
リ
ス
ト
規
制
に
乗
り
出
し
た
�
ま
ず
�
証
券
業

界
の
任
意
団
体
で
あ
る
全
米
証
券
業
者
協
会
�
S
I

A
�

は
二
�
�
一
年
六
月
に
�
調
査
の
ベ
ス
ト
�
プ
ラ
ク
テ
ィ

ス
�
を
公
表
し
�
顧
客
の
利
益
の
最
優
先
�
ア
ナ
リ
ス
ト

の
報
酬
と
株
式
保
有
�
投
資
銀
行
部
門
と
の
関
係
の
開
示

な
ど
�
一
三
項
目
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
示
し
た
�
こ
れ
を

ベ
	
ス
に
�
二
�
�
二
年
五
月
に
N
A
S
D
と
N
Y
S
E

は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
を
防
止
す
る
規
則
を
制
定
し

た
�こ

の
規
則
は
�
S
I

A
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
と
同
じ
よ
う

に
�
調
査
部
門
と
投
資
銀
行
部
門
と
の
間
の
チ
ャ
イ
ニ
	

ズ
�
ウ
ォ
	
ル
を
強
化
す
る
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
を
投

資
銀
行
業
務
か
ら
切
り
離
す
�
利
益
相
反
の
可
能
性
が
あ

る
事
実
を
開
示
す
る
�
こ
と
を
求
め
て
い
る
�
た
だ
し
�

新
た
に
�
引
受
幹
事
会
社
に
I
P
O
後
の
レ
ポ
	
ト
発
行

禁
止
期
間
を
定
め
て
い
る
�

ま
た
�
二
�
�
二
年
七
月
三
�
日
に
成
立
し
た
企
業
改

革
法
は
�
S
E
C
に
対
し
て
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相

反
問
題
を
解
決
す
る
た
め
に
規
則
を
制
定
す
る
こ
と
を
求

め
て
い
る
�
こ
の
内
容
は
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立
性

を
維
持
す
る
た
め
の
仕
組
み
と
�
情
報
開
示
か
ら
な
る

が
�
基
本
的
に
N
A
S
D
と
N
Y
S
E
の
規
則
案
と
同
じ

内
容
で
あ
る
�

さ
ら
に
�
S
E
C
は
二
�
�
二
年
八
月
に
レ
ギ
ュ
レ
	

シ
ョ
ン
�
ア
ナ
リ
ス
ト
�
サ
	
テ
ィ
フ
ィ
ケ
	
シ
ョ
ン

�R
eg

u
latio

n
A

C

�
を
提
案
し
た
�
こ
れ
は
ア
ナ
リ
ス

ト
の
レ
ポ
	
ト
が
中
立
的
で
あ
る
こ
と
を
ア
ナ
リ
ス
ト
自

ら
に
宣
誓
さ
せ
る
も
の
で
あ
り
�
評
価
の
対
象
と
な
っ
て

い
る
証
券
の
発
行
会
社
�
あ
る
い
は
そ
の
関
係
者
�
ア
ン
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ダ
�
ラ
イ
タ
�
�
ブ
ロ
�
カ
�
�
デ
ィ
ラ
�
な
ど
�
か
ら

報
酬
を
受
け
取
っ
て
い
る
場
合
に
は
�
そ
の
事
実
を
開
示

す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
�

以
上
は
セ
ル
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
規
制
動
向
で
あ

る
が
�
発
行
会
社
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
レ

ポ
�
ト
に
対
し
て
懲
罰
的
な
対
応
を
採
る
限
り
�
そ
の
実

効
性
は
疑
わ
し
い
と
い
う
側
面
が
あ
る
�
ま
た
�
年
金
基

金
や
資
産
運
用
会
社
に
つ
い
て
も
�
自
社
の
ポ
�
ト
フ
ォ

リ
オ
に
組
み
入
れ
ら
れ
て
い
る
銘
柄
に
つ
い
て
ネ
ガ
テ
ィ

ブ
な
評
価
を
つ
け
た
ア
ナ
リ
ス
ト
の
所
属
す
る
証
券
会
社

へ
の
注
文
を
減
ら
す
な
ど
の
報
復
措
置
も
予
想
さ
れ
る
�

こ
の
よ
う
な
観
点
か
ら
�
い
く
つ
か
の
州
の
公
務
員
年
金

基
金
や
全
米
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
�
A
I

M
R
�
は
バ

イ
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
も
含
め
た
規
制
案
を
提
案
し
て

い
る
�
こ
れ
に
つ
い
て
は
�
平
松
�
前
掲
論
文
�
を
参
照

さ
れ
た
い
��

さ
て
�
こ
う
し
た
業
界
団
体
�
規
制
機
関
に
よ
る
ア
ナ

リ
ス
ト
規
制
と
並
行
し
て
�
個
別
の
証
券
会
社
に
対
し
て

改
革
を
求
め
る
動
き
も
注
目
さ
れ
る
�
二
�
�
二
年
五
月

に
�
メ
リ
ル
リ
ン
チ
が
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
州
と
一
億
ド
ル
の

和
解
金
の
支
払
い
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立
性
確
保
に
向
け

た
社
内
改
革
を
実
施
す
る
こ
と
で
和
解
し
た
の
に
続
い

て
�
シ
テ
ィ
グ
ル
�
プ
は
投
資
銀
行
ソ
ロ
モ
ン
�
ス
ミ
ス

�
バ
�
ニ
�
の
調
査
部
門
を
分
離
す
る
こ
と
を
表
明
し

た
�
ま
た
�
十
月
に
は
�
マ
サ
チ
ュ
�
セ
ッ
ツ
州
は
C
S

フ
ァ
�
ス
ト
�
ボ
ス
ト
ン
に
対
し
て
�
ア
ナ
リ
ス
ト
部
門

の
分
離
を
求
め
た
�
こ
の
頃
か
ら
�
主
導
権
争
い
が
続
い

て
い
た
規
制
当
局
の
間
で
協
力
関
係
の
気
運
が
高
ま
り
�

大
手
証
券
会
社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
を
め
ぐ
る
調
整
が
進

め
ら
れ
た
�
か
く
し
て
�
最
初
に
紹
介
し
た
よ
う
に
�
一

二
月
二
�
日
に
�
S
E
C
�
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
州
司
法
長

官
�
N
Y
S
E
�
N
A
S
D
の
規
制
当
局
と
大
手
証
券
会

社
一
�
社
と
の
間
で
和
解
が
成
立
し
た
�
そ
の
内
容
は
�

ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
を
投
資
銀
行
業
務
か
ら
切
り
離
す
�
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投
資
銀
行
部
門
の
営
業
活
動
に
ア
ナ
リ
ス
ト
が
同
席
す
る

こ
と
を
禁
止
す
る
�
個
人
投
資
家
に
対
し
て
自
社
の
ア
ナ

リ
ス
ト
�
レ
ポ
�
ト
の
他
に
独
立
系
の
調
査
会
社
の
レ

ポ
�
ト
を
無
料
提
供
す
る
�
な
ど
で
あ
る
�
最
後
の
措
置

は
規
制
当
局
が
認
定
し
た
最
低
三
社
の
調
査
会
社
と
契
約

を
結
ぶ
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
�
し
か
し
�
こ
の
よ
う
な
形

で
の
政
府
介
入
に
対
し
て
は
批
判
が
強
い
�

こ
れ
ら
の
動
き
を
み
れ
ば
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
報

酬
と
投
資
銀
行
業
務
の
分
離
�
利
益
相
反
状
況
の
可
能
性

の
あ
る
事
柄
に
つ
い
て
の
情
報
開
示
の
強
化
が
改
革
の
基

本
的
方
向
性
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
�
し
か
し
�
ア
ナ
リ

ス
ト
問
題
の
根
本
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
を
ど
う
や
っ

て
確
保
す
る
か
と
い
う
こ
と
で
あ
る
�
そ
も
そ
も
�
ア
ナ

リ
ス
ト
の
利
益
相
反
が
深
刻
に
な
っ
た
き
っ
か
け
は
�
一

九
七
五
年
に
手
数
料
が
自
由
化
さ
れ
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対

す
る
報
酬
を
確
保
す
る
た
め
に
�
彼
ら
を
投
資
銀
行
業
務

に
動
員
し
た
こ
と
で
あ
っ
た
�
し
た
が
っ
て
�
こ
の
問
題

に
対
し
て
基
本
的
な
解
決
の
見
通
し
が
つ
か
な
い
限
り
�

ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立
性
問
題
が
根
本
的
に
解
決
す
る
こ
と

は
期
待
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
�

こ
れ
に
関
連
し
て
�
わ
が
国
と
の
比
較
で
ア
ナ
リ
ス
ト

報
酬
が
驚
く
ほ
ど
高
額
で
あ
る
こ
と
も
指
摘
し
て
お
く
必

要
が
あ
る
�
ネ
ッ
ト
株
の
花
形
ア
ナ
リ
ス
ト
で
あ
っ
た
メ

ア
リ
�
�
ミ
�
カ
�
女
史
�
モ
ル
ガ
ン
�
ス
タ
ン
レ
�
所

属
��
ヘ
ン
リ
�
�
ブ
ロ
ジ
ッ
ト
�
そ
し
て
通
信
株
の
花

形
ア
ナ
リ
ス
ト
で
あ
っ
た
ジ
ャ
ッ
ク
�
グ
ラ
ブ
マ
ン
は
�

い
ず
れ
も
二
千
万
ド
ル
�
約
二
�
億
円
�
前
後
の
年
俸
で

あ
っ
た
�
経
営
者
報
酬
な
ど
が
わ
が
国
と
は
桁
違
い
で
あ

る
こ
と
か
ら
比
較
は
難
し
い
に
し
て
も
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の

高
報
酬
の
見
直
し
も
必
要
だ
と
思
わ
れ
る
�

五
�
上
院
政
府
活
動
委
員
会
の
提
案

上
院
政
府
活
動
委
員
会
は
二
�
�
二
年
一
�
月
の
報
告
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書
に
お
い
て
�
基
本
的
に
こ
れ
ま
で
の
規
制
機
関
の
試
み

を
評
価
し
な
が
ら
�
企
業
改
革
法
が
定
め
た
目
標
を
達
成

す
る
た
め
に
�
次
の
よ
う
な
提
案
を
し
て
い
る
�

�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
投
資
銀
行
業
務
の
影
響
か
ら
の
隔
離

ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
を
投
資
銀
行
業
務
か
ら
切
り

離
し
�
レ
ポ
�
ト
の
質
に
リ
ン
ク
さ
せ
る
た
め
に
�

調
査
部
門
を
別
会
社
に
す
る
�

�
ア
ナ
リ
ス
ト
�
レ
ポ
�
ト
を
公
表
前
に
当
該
企
業
に

み
せ
な
い
こ
と

�
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
評
価
に
対
す
る
報
復
を
防
止
す
る
こ

と
は
も
ち
ろ
ん
で
あ
る
が
�
甘
い
評
価
も
同
様
に
防

ぐ
よ
う
な
報
酬
シ
ス
テ
ム
が
必
要
で
あ
る
�

�
よ
り
広
範
囲
な
情
報
開
示

N
A
S
D
�
お
よ
び
N
Y
S
E
の
規
則
は
ア
ナ
リ

ス
ト
の
レ
�
テ
ィ
ン
グ
の
分
布
と
そ
の
ト
ラ
ッ
ク
�

レ
コ
�
ド
を
公
表
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
�
こ
れ

を
証
券
会
社
の
ウ
ェ
ッ
ブ
サ
イ
ト
�
お
よ
び
N
A
S

D
ま
た
は
N
Y
S
E
の
ウ
ェ
ッ
ブ
�
サ
イ
ト
で
閲
覧

で
き
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
�

�
証
券
会
社
は
企
業
を
カ
バ
レ
ッ
ジ
か
ら
外
す
時
に

は
�
そ
の
理
由
を
公
表
す
べ
き
で
あ
る
�

こ
れ
は
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
州
の
司
法
長
官
と
メ
リ
ル

リ
ン
チ
と
の
間
で
の
和
解
内
容
の
一
つ
で
あ
る
�
多

く
の
投
資
銀
行
は
�
売
り
�
推
奨
に
変
え
る
よ
り

も
�
そ
の
企
業
を
カ
バ
レ
ッ
ジ
か
ら
外
す
と
い
う
措

置
を
採
る
こ
と
は
良
く
知
ら
れ
て
い
る
�

し
か
し
�
そ
れ
ほ
ど
知
名
度
の
高
く
な
い
企
業
で

あ
れ
ば
�
投
資
家
に
は
十
分
な
情
報
が
提
供
さ
れ
て

い
な
い
可
能
性
が
高
く
�
カ
バ
レ
ッ
ジ
か
ら
外
す
理

由
を
公
表
す
る
義
務
を
課
す
べ
き
で
あ
る
�

以
上
の
改
革
案
は
規
制
当
局
の
ア
ナ
リ
ス
ト
規
制
を
よ

り
徹
底
化
さ
せ
る
こ
と
を
狙
っ
た
も
の
で
あ
る
�

�
さ
が

た
か
お
�
当
研
究
所
主
任
研
究
員
�

エンロン破綻の衝撃 � / �
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