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融
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小　

林　

陽　

介

一
、
は
じ
め
に

　

二
〇
一
九
年
八
月
一
三
日
付
の
バ
ロ
ン
ズ
誌
に
「
Ｉ
Ｐ

Ｏ
は
こ
れ
ま
で
以
上
に
多
く
の
銀
行
に
依
存
し
て
い
る
。

こ
れ
は
株
式
に
と
っ
て
ど
の
よ
う
な
意
味
を
持
つ
だ
ろ
う

か
」
と
題
す
る
記
事
が
掲
載
さ
れ
た⑴

。
こ
の
記
事
は
、
二

〇
〇
八
年
の
世
界
金
融
危
機
以
降
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
け
る
主

幹
事
（
引
受
業
者
）
の
数
が
増
加
傾
向
に
あ
る
こ
と
を
報

告
し
、
発
行
体
企
業
に
対
す
る
ウ
ォ
ー
ル
街
の
交
渉
力
低

下
を
指
摘
し
て
い
る
。
金
融
危
機
後
の
米
国
証
券
市
場
や

証
券
業
務
を
め
ぐ
っ
て
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
の
台
頭
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
の
増
加
・
巨
大
化
、
私

募
市
場
の
拡
大
、
債
券
分
野
で
の
電
子
取
引
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
の
成
長
な
ど
、
様
々
な
面
で
変
化
が
生
じ
て
き

て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
つ
つ
あ
る
が⑵

、
こ
の
記
事

は
証
券
引
受
業
務
に
お
い
て
も
何
ら
か
の
変
化
が
生
じ
て

い
る
こ
と
を
示
す
興
味
深
い
内
容
を
含
ん
で
い
る
と
い
え

る
。
そ
こ
で
本
稿
で
は
、
記
事
の
元
と
な
っ
た
論
文
で
あ

るD
unbar and K

ing

［2019

］
の
内
容
を
紹
介
し
た

あ
と
、
証
券
引
受
業
務
の
歴
史
的
展
開
を
踏
ま
え
つ
つ
、

引
受
構
造
の
変
化
や
発
行
体
と
主
幹
事
と
の
力
関
係
に
つ
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い
て
ど
う
ア
プ
ロ
ー
チ
し
た
ら
よ
い
か
に
つ
い
て
若
干
の

コ
メ
ン
ト
を
行
う
こ
と
と
し
た
い
。

二�
、
金
融
危
機
後
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
引
受
業
務

の
変
化

　

D
unbar and K

ing
［2019

］
の
論
文
は
、
二
〇
〇
二

年
か
ら
二
〇
一
七
年
を
対
象
期
間
と
し
て
、
米
国
の
Ｉ
Ｐ

Ｏ
に
お
い
て
複
数
の
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
が
起
用
さ
れ
る

ケ
ー
ス
の
増
加
と
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
の
構
造
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の

結
果
に
も
た
ら
す
影
響
を
検
討
し
て
い
る
。
二
〇
〇
二
年

に
は
平
均
で
一
・
三
四
社
の
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
が
起
用
さ

れ
て
い
た
が
、
二
〇
一
七
年
に
は
平
均
で
三
・
六
九
社
の

ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
が
起
用
さ
れ
た
。
著
者
ら
は
、
こ
の
増

加
の
大
半
が
「
受
動
的
な
」
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
、
す
な
わ

ち
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
プ
ロ
セ
ス
で
主
導
的
な
役
割
を
果
た
す
主
幹

事
（lead-left

）
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
よ
り
報
酬
が
低
い
も

の
の
、
引
受
ラ
ン
キ
ン
グ
作
成
の
際
に
は
主
幹
事
と
同
じ

ク
レ
ジ
ッ
ト
が
与
え
ら
れ
る
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
の
増
加
に

よ
る
も
の
で
あ
る
と
い
う⑶

。
著
者
ら
の
計
算
で
は
、
主
幹

事
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
の
数
は
こ
の
間
一
・
二
八
（
二
〇
〇

二
年
）
か
ら
一
・
四
七
（
二
〇
一
七
年
）
と
あ
ま
り
上
昇

し
て
い
な
い
の
に
対
し
て
、
非
主
幹
事
（non-lead

）
の

ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
の
数
は
〇
・
〇
六
（
二
〇
〇
二
年
）
か

ら
二
・
二
二
（
二
〇
一
七
年
）
へ
と
大
き
く
増
加
し
た
。

非
主
幹
事
に
よ
っ
て
引
き
受
け
ら
れ
る
株
式
の
割
合
は
、

一
・
七
％
（
二
〇
〇
二
年
）
か
ら
三
三
・
八
％
（
二
〇
一

七
年
）
へ
と
大
き
く
上
昇
し
た
。
こ
う
し
た
変
化
を
ど
の

よ
う
に
と
ら
え
た
ら
よ
い
か
。
こ
の
研
究
で
は
、
発
行
体

企
業
と
主
幹
事
と
の
間
の
力
関
係
の
変
化
に
注
目
す
る
。

　

発
行
者
で
あ
る
企
業
は
、
新
規
公
開
に
か
か
る
コ
ス
ト

を
で
き
る
だ
け
小
さ
く
し
た
い
と
考
え
る
。
し
た
が
っ
て

引
受
ス
プ
レ
ッ
ド
が
低
く
、
初
期
収
益
率
が
低
い
こ
と
を

望
む⑷

。
ま
た
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
は
よ
り
多
く
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
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フ
ォ
ロ
ー
さ
れ
る
こ
と
を
希
望
し
、
上
場
後
の
増
資
（
Ｓ

Ｅ
Ｏ
）
の
際
に
は
主
幹
事
に
対
し
て
よ
り
強
い
ポ
ジ
シ
ョ

ン
に
立
つ
こ
と
を
望
む
。
他
方
、
主
幹
事
を
担
う
ブ
ッ
ク

ラ
ン
ナ
ー
は
、
よ
り
高
い
報
酬
を
得
た
い
と
考
え
、
引
受

ス
プ
レ
ッ
ド
が
高
い
こ
と
や
引
受
株
数
が
多
い
こ
と
を
希

望
す
る
。
ま
た
、
初
期
収
益
率
が
高
い
こ
と⑸

、
お
よ
び
初

期
収
益
率
に
調
達
資
金
を
乗
じ
た
金
額
で
あ
る
「
テ
ー
ブ

ル
に
残
さ
れ
た
お
金
（M

oney Left on the T
able

）」

が
多
い
こ
と
を
望
む
。
加
え
て
、
主
幹
事
は
Ｓ
Ｅ
Ｏ
に
お

い
て
も
主
幹
事
の
地
位
を
確
保
し
た
い
と
考
え
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
発
行
体
企
業
と
主
幹
事
と
は
し
ば
し
ば
相
反

す
る
利
害
を
持
つ
が
、
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
の
構
成
は
両
者

の
交
渉
を
通
じ
て
決
ま
る
と
さ
れ
る
。

　

著
者
ら
は
、
デ
ー
タ
の
分
析
か
ら
、
①
主
幹
事
が
追
加

さ
れ
る
場
合
・
非
主
幹
事
が
追
加
さ
れ
る
場
合
の
双
方
と

も
初
期
収
益
率
は
低
下
す
る
が
、
前
者
の
方
が
よ
り
大
き

く
低
下
す
る
こ
と
。
②
主
幹
事
を
追
加
す
る
ケ
ー
ス
と
非

主
幹
事
を
追
加
す
る
ケ
ー
ス
と
で
引
受
ス
プ
レ
ッ
ド
に
与

え
る
影
響
を
比
較
す
る
と
、
双
方
と
も
ス
プ
レ
ッ
ド
を
低

下
さ
せ
る
が
、
前
者
で
よ
り
大
き
く
ス
プ
レ
ッ
ド
を
低
下

さ
せ
る
こ
と
。
③
（
主
幹
事
で
あ
る
か
非
主
幹
事
で
あ
る

か
に
か
か
わ
ら
ず
）
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
の
数
が
増
え
れ
ば

Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
フ
ォ
ロ
ー
は
増
加
す
る

が
、
非
主
幹
事
が
追
加
さ
れ
る
場
合
の
方
が
よ
り
多
く
の

フ
ォ
ロ
ー
が
生
じ
る
こ
と
。
④
主
幹
事
と
し
て
追
加
さ
れ

る
ケ
ー
ス
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｏ
の
際
に
主
幹
事
が
変
更
さ
れ
る
可

能
性
が
高
く
な
る
こ
と
を
確
認
し
た
。

　

以
上
か
ら
、
発
行
体
企
業
は
、（
主
幹
事
で
あ
る
か
非

主
幹
事
で
あ
る
か
に
か
か
わ
ら
ず
）
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
の

追
加
を
志
向
す
る
の
に
対
し
て
、
主
幹
事
は
よ
り
少
な
い

主
幹
事
で
あ
る
こ
と
を
志
向
し
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
に
ブ
ッ

ク
ラ
ン
ナ
ー
が
追
加
さ
れ
る
際
に
は
非
主
幹
事
と
し
て
追

加
さ
れ
る
こ
と
を
望
む
と
想
定
さ
れ
る
。
著
者
ら
は
、
Ｉ

Ｐ
Ｏ
の
サ
イ
ズ
、
企
業
収
益
、
発
行
体
の
年
齢
、
Ｐ
Ｅ
や
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Ｖ
Ｃ
か
ら
資
金
提
供
を
受
け
て
い
る
か
等
を
発
行
体
企
業

の
交
渉
力
を
示
す
代
理
変
数
と
し
、
業
界
ラ
ン
キ
ン
グ
、

市
場
シ
ェ
ア
、
オ
ー
ル
ス
タ
ー
・
ア
ナ
リ
ス
ト
の
数
等
を

引
受
業
者
の
交
渉
力
を
示
す
代
理
変
数
と
し
、
期
間
を
通

し
て
後
者
が
安
定
的
に
推
移
し
て
き
た
の
に
対
し
て
、
前

者
が
急
激
に
上
昇
し
て
き
た
こ
と
を
指
摘
す
る
。
相
対
的

な
交
渉
力
は
発
行
体
優
位
に
シ
フ
ト
し
て
き
て
お
り
、
非

主
幹
事
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
の
利
用
増
加
は
発
行
体
と
主
幹

事
の
間
の
妥
協
と
し
て
現
れ
た
現
象
と
分
析
さ
れ
る
。

　

二
〇
〇
八
年
の
世
界
金
融
危
機
以
降
、
米
国
証
券
市
場

や
証
券
業
務
に
お
い
て
は
様
々
な
変
化
が
生
じ
て
い
る

が
、D

unbar and K
ing

［2019

］
の
研
究
は
、
証
券
引

受
業
務
に
お
い
て
も
重
大
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
こ
と
を

示
す
点
で
興
味
深
い
も
の
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。
こ
の
研

究
が
示
唆
す
る
よ
う
に
、
主
幹
事
の
交
渉
力
が
相
対
的
に

低
下
し
た
と
す
れ
ば
、
そ
れ
に
は
ど
の
よ
う
な
背
景
が
あ

る
の
か
が
次
の
関
心
と
な
り
う
る
が
、
こ
れ
に
関
し
て
著

者
か
ら
明
確
な
指
摘
は
な
い
。
他
方
、
歴
史
を
振
り
返
っ

て
み
れ
ば
、
証
券
引
受
業
務
の
構
造
は
、
こ
の
研
究
の
対

象
と
さ
れ
て
い
な
い
二
〇
〇
二
年
以
前
に
お
い
て
も
、
資

本
市
場
の
構
造
変
化
や
制
度
・
規
制
枠
組
み
の
変
化
の
中

で
変
貌
を
遂
げ
て
き
た
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。
以
下
で

は
、
そ
う
し
た
米
国
に
お
け
る
証
券
引
受
構
造
の
歴
史
的

な
展
開
を
概
観
す
る
こ
と
で
、
発
行
体
企
業
と
主
幹
事
と

の
力
関
係
の
変
化
を
生
み
出
す
要
因
に
つ
い
て
考
え
て
み

る
こ
と
と
し
た
い
。
な
お
、
以
下
の
議
論
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の

ケ
ー
ス
に
限
定
せ
ず
、
増
資
・
社
債
発
行
の
ケ
ー
ス
も
含

め
て
包
括
的
に
議
論
さ
れ
る
点
に
留
意
さ
れ
た
い
。

三
、
証
券
引
受
構
造
の
歴
史
的
展
開

⑴
　
証
券
引
受
の
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
構
造

　

歴
史
的
に
企
業
証
券
の
発
行
は
、
主
幹
事
投
資
銀
行
に

よ
っ
て
組
織
さ
れ
る
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
団
に
よ
っ
て
引
受
・
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販
売
さ
れ
て
き
た
。
主
幹
事
と
な
る
投
資
銀
行
は
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
登
録
に
必
要
と
な
る
登
録
書
類
の
作
成
を
は
じ
め
と
し

て
、
引
受
会
議
の
開
催
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
準
備
、
格
付

け
機
関
へ
の
説
明
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
メ
ン
バ
ー
に
対
す
る

発
行
説
明
会
な
ど
の
業
務
を
こ
な
す
一
方
、
シ
ン
ジ
ケ
ー

ト
に
招
聘
す
る
業
者
の
選
定
、
個
々
の
業
者
へ
の
引
受

シ
ェ
ア
の
割
り
振
り
、
引
受
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
配
分
な
ど

の
重
要
事
項
を
決
定
し
て
き
た
。
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
の
構
成

（
ど
う
い
っ
た
業
者
を
何
社
招
聘
す
る
か
、
ラ
イ
バ
ル
を

共
同
幹
事
に
迎
え
る
か
と
い
っ
た
事
項
）
は
、
証
券
の
売

れ
行
き
の
見
通
し
に
基
づ
い
て
決
定
さ
れ
た⑹

。
主
幹
事
に

求
め
ら
れ
る
能
力
は
、
そ
う
し
た
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
を
組
織

す
る
力
で
あ
っ
て
、
主
幹
事
自
身
は
必
ず
し
も
自
ら
販
売

分
門
を
持
つ
必
要
は
な
か
っ
た
。
事
実
、
ウ
ォ
ー
ル
街
で

最
も
格
式
の
高
い
投
資
銀
行
と
し
て
知
ら
れ
た
モ
ル
ガ

ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
は
、
一
九
七
一
年
ま
で
フ
ル
タ
イ
ム
の

セ
ー
ル
ス
マ
ン
が
一
人
も
い
な
か
っ
た
と
い
わ
れ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
投
資
銀
行
業
の
研
究
で
有
名
な
サ
ミ
ュ
エ

ル
・
エ
イ
ズ
は
、
投
資
銀
行
業
界
に
特
有
の
階
層
構
造
を

描
き
出
し
て
い
る⑺

。
彼
は
、
一
流
有
名
企
業
・
機
関
投
資

家
と
つ
な
が
り
を
有
し
、
ウ
ォ
ー
ル
街
の
引
受
業
務
に
お

い
て
指
導
的
役
割
を
果
た
す
少
数
の
業
者
を
ス
ペ
シ
ャ

ル
・
ブ
ラ
ケ
ッ
ト
（
な
い
し
は
バ
ル
ジ
・
ブ
ラ
ケ
ッ
ト
）、

ス
ペ
シ
ャ
ル
・
ブ
ラ
ケ
ッ
ト
に
次
ぐ
大
手
業
者
で
あ
る
メ

ジ
ャ
ー
・
ブ
ラ
ケ
ッ
ト
、
案
件
に
よ
っ
て
臨
時
で
メ

ジ
ャ
ー
の
扱
い
を
受
け
る
メ
ジ
ャ
ー
・
ア
ウ
ト
・
オ
ブ
・

オ
ー
ダ
ー
（
も
し
く
は
メ
ジ
ャ
ー
レ
ッ
ト
）、
一
般
投
資

家
へ
の
小
口
の
分
売
力
を
有
し
、
メ
ジ
ャ
ー
の
地
位
を
狙

う
立
場
に
あ
る
サ
ブ
・
メ
ジ
ャ
ー
と
い
っ
た
よ
う
に
業
界

が
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
型
の
階
層
構
造
に
な
っ
て
い
る
こ
と
、
そ

う
し
た
構
造
が
新
聞
紙
上
に
掲
載
さ
れ
る
「
墓
石
広
告
」

か
ら
見
て
取
れ
る
こ
と
を
指
摘
し
た
（
図
表
参
照
）。
こ

の
よ
う
な
階
層
構
造
は
一
九
六
〇
年
代
半
ば
ま
で
は
極
め

て
安
定
し
て
い
た
と
い
わ
れ
る
。
そ
の
要
因
と
し
て
は
、
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図表　証券引受業界の階層構造を示す墓石広告

〔出所〕�　Hayes［1971］。
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商
業
銀
行
業
務
と
投
資
銀
行
業
務
の
兼
営
を
禁
止
し
た
グ

ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
（
一
九
三
三
年
銀
行
法
）
に
よ

り
潜
在
的
参
入
者
の
参
入
が
事
実
上
排
除
さ
れ
て
い
た
こ

と
、
六
〇
年
代
前
半
ま
で
は
証
券
引
受
業
務
の
量
が
相
対

的
に
安
定
し
て
い
た
た
め
、
劣
位
に
あ
る
業
者
が
上
位
に

向
か
う
動
き
を
活
発
化
さ
せ
る
土
壌
が
な
か
っ
た
こ
と
等

が
指
摘
さ
れ
る⑻

。

⑵
　
資
本
市
場
の
構
造
変
化

　

一
九
六
〇
年
代
半
ば
以
降
、
資
本
市
場
の
構
造
変
化
に

よ
っ
て
投
資
銀
行
業
の
伝
統
的
な
階
層
構
造
は
徐
々
に
変

化
し
て
い
く⑼

。
第
一
に
、
企
業
部
門
の
外
部
資
金
調
達
へ

の
依
存
度
が
高
ま
り
、
証
券
発
行
市
場
が
拡
大
し
た
。
第

二
に
、
年
金
基
金
・
生
命
保
険
会
社
・
投
資
信
託
に
代
表

さ
れ
る
機
関
投
資
家
が
成
長
し
（
機
関
化
現
象
）、
発
行

市
場
・
流
通
市
場
の
両
面
に
お
い
て
影
響
力
を
高
め
た
。

こ
れ
ら
の
変
化
に
よ
っ
て
、
長
ら
く
安
定
し
て
い
た
投
資

銀
行
業
の
階
層
構
造
が
揺
り
動
か
さ
れ
て
い
く
。

　

企
業
に
よ
る
証
券
発
行
の
増
加
に
伴
う
引
受
額
の
急
増

は
、
引
受
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
に
と
っ
て
分
売
力
の
価
値
を
高

め
る
こ
と
と
な
っ
た
。
公
募
証
券
発
行
の
増
加
と
一
件
当

た
り
規
模
の
大
型
化
に
よ
っ
て
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
に
参
加
す

る
業
者
の
数
が
増
加
す
る
な
か
、
一
般
投
資
家
へ
の
販
売

力
を
武
器
と
す
る
業
者
が
起
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
中

に
は
最
上
層
部
に
ま
で
食
い
込
む
も
の
も
出
て
き
た
。
と

り
わ
け
注
目
さ
れ
る
の
が
個
人
投
資
家
へ
の
販
売
力
を
武

器
と
し
て
躍
進
を
遂
げ
た
メ
リ
ル
リ
ン
チ
で
あ
る
。
同
社

は
、
卓
絶
し
た
小
売
販
売
力
を
武
器
に
、
発
行
体
企
業
や

既
存
の
主
幹
事
に
自
社
を
共
同
幹
事
に
加
え
る
よ
う
説
得

し
認
め
さ
せ
た
の
で
あ
る
。
実
際
、
一
九
六
九
年
に
は
、

米
第
三
位
の
電
力
会
社
コ
ン
ソ
リ
デ
イ
テ
ィ
ッ
ド
・
エ
ジ

ソ
ン
社
に
よ
る
八
〇
〇
〇
万
ド
ル
の
社
債
発
行
に
際
し
て

初
め
て
共
同
幹
事
の
座
を
獲
得
し
た
（
こ
の
と
き
の
共
同

幹
事
は
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ス
ト
ン
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
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レ
ー
、
キ
ダ
ー
・
ピ
ー
ボ
デ
ィ
）。
翌
七
〇
年
に
は
、
同

社
の
一
億
二
五
〇
〇
万
ド
ル
の
起
債
の
主
幹
事
と
な
り
、

ま
た
米
最
大
の
電
信
電
話
会
社
Ａ
Ｔ
Ｔ
に
よ
る
一
億
ド
ル

の
社
債
発
行
で
も
共
同
幹
事
に
食
い
込
ん
だ⑽

。

　

機
関
投
資
家
の
成
長
と
影
響
力
の
増
大
の
中
で
頭
角
を

現
し
て
き
た
の
が
ソ
ロ
モ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
で
あ
る
。
同

社
の
基
本
方
針
は
、
機
関
投
資
家
と
の
証
券
の
大
口
取
引

（
ブ
ロ
ッ
ク
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
）
を
通
じ
て
、
多
数
の

機
関
投
資
家
を
顧
客
と
し
て
確
保
し
、
そ
の
機
関
投
資
家

へ
の
分
売
力
を
武
器
と
し
て
証
券
引
受
分
野
で
も
業
務
量

を
拡
大
し
て
い
く
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
一
九
七
九
年

の
Ｉ
Ｂ
Ｍ
に
よ
る
一
〇
億
ド
ル
の
起
債
で
共
同
主
幹
事
の

座
を
獲
得
し
た
こ
と
は
、
そ
の
象
徴
的
な
事
例
と
し
て
記

憶
さ
れ
て
い
る
（
こ
の
と
き
の
共
同
主
幹
事
は
メ
リ
ル
リ

ン
チ
）。
Ｉ
Ｂ
Ｍ
の
主
幹
事
は
伝
統
的
に
モ
ル
ガ
ン
・
ス

タ
ン
レ
ー
が
務
め
て
き
た
。
し
か
し
、
こ
の
案
件
で
は
Ｉ

Ｂ
Ｍ
の
意
向
に
反
し
て
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
が
単
独

主
幹
事
に
固
執
し
た
た
め
に
主
幹
事
の
地
位
を
失
っ
た
と

さ
れ
る
。
企
業
の
外
部
資
金
調
達
の
増
加
や
機
関
投
資
家

の
比
重
の
高
ま
り
と
い
っ
た
資
本
市
場
の
構
造
変
化
の
な

か
で
、
発
行
体
企
業
と
主
幹
事
と
の
力
関
係
は
変
化
し
て

い
っ
た
の
で
あ
る
。

⑶
　
制
度
・
規
制
枠
組
み
の
変
化

　

制
度
・
規
制
上
の
変
化
も
ま
た
証
券
引
受
構
造
に
大
き

な
影
響
を
与
え
う
る
。
特
に
有
名
な
の
が
一
九
八
二
年
の

一
括
登
録
制
の
導
入
で
あ
る⑾

。
公
募
証
券
発
行
は
多
く
の

書
類
作
成
が
必
要
で
あ
り
、
多
大
な
時
間
と
費
用
を
要
し

て
い
た
。
そ
の
内
容
は
、
一
九
三
四
年
の
証
券
取
引
所
法

に
よ
っ
て
継
続
的
に
開
示
さ
れ
る
内
容
と
重
複
す
る
部
分

が
多
く
、
無
駄
の
多
さ
も
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
そ
こ
で
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
情
報
開
示
制
度
に
お
け
る
三
三
年
証
券
法
と

三
四
年
証
券
取
引
所
法
と
の
重
複
を
排
除
し
効
率
性
を
高

め
る
た
め
、
一
九
六
七
年
か
ら
両
者
の
統
合
化
に
取
り
組
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ん
で
き
た
。
そ
う
し
た
取
り
組
み
は
、
八
二
年
の
統
合
開

示
制
度
の
採
用
に
よ
っ
て
一
応
の
完
成
を
見
た
が
、
こ
れ

と
同
時
期
に
採
用
さ
れ
た
の
が
一
括
登
録
制
で
あ
っ
た
。

こ
の
制
度
の
も
と
で
は
、
一
定
の
要
件
を
満
た
し
た
企
業

を
対
象
と
し
て
、
二
年
以
内
に
合
理
的
に
発
行
が
予
想
さ

れ
る
証
券
に
つ
い
て
、
そ
の
額
、
発
行
方
法
、
引
受
人
な

ど
を
あ
ら
か
じ
め
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
て
お
け
ば
、
そ
の
枠

内
で
い
つ
で
も
証
券
の
発
行
が
可
能
に
な
る⑿

。
そ
の
た

め
、
登
録
届
出
書
の
効
力
発
生
か
ら
二
年
間
は
発
行
決
定

と
同
時
に
募
集
を
開
始
す
る
こ
と
で
き
、
発
行
会
社
は
有

利
な
タ
イ
ミ
ン
グ
を
捉
え
た
迅
速
な
証
券
発
行
が
可
能
と

な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

一
括
登
録
制
の
導
入
は
、
伝
統
的
な
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
方

式
に
よ
る
消
化
の
衰
退
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
っ
た
。
ま

ず
、
公
募
販
売
期
間
の
大
幅
な
短
縮
化
が
も
た
ら
さ
れ

た
。
例
え
ば
、
同
制
度
の
最
初
の
発
行
例
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｔ

の
二
〇
〇
万
株
の
発
行
は
一
日
で
完
了
し
た
。
ま
た
、
Ｇ

Ｍ
Ａ
Ｃ
（
自
動
車
会
社
Ｇ
Ｍ
の
販
売
金
融
子
会
社
）
の
二

億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
四
年
物
ノ
ー
ト
の
発
行
も
一
日
で
完

了
し
た
と
さ
れ
る
。
発
行
体
の
意
思
決
定
と
同
時
に
販
売

が
開
始
さ
れ
る
一
括
登
録
制
の
下
で
は
、
か
つ
て
の
よ
う

に
大
規
模
な
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
を
組
織
す
る
時
間
的
余
裕
が

な
い
た
め
、
主
幹
事
は
単
独
で
引
き
受
け
る
か
、
シ
ン
ジ

ケ
ー
ト
を
組
織
す
る
場
合
で
も
小
規
模
な
も
の
で
対
応
せ

ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
。
こ
の
過
程
で
中
小
・
地
方
業
者

の
引
受
業
務
か
ら
の
排
除
が
進
ん
だ
と
い
わ
れ
る
。
主
幹

事
が
自
ら
す
べ
て
の
証
券
を
買
い
取
る
（
ボ
ー
ト
・

デ
ィ
ー
ル
）
場
合
で
は
、
大
量
の
証
券
在
庫
を
抱
え
る
た

め
の
資
本
力
と
と
も
に
、
機
関
投
資
家
を
相
手
に
短
期
間

で
大
口
販
売
す
る
（
ブ
ロ
ッ
ク
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
）
能

力
が
不
可
欠
と
な
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
引
受
業
務
の
変
貌

は
、
こ
れ
に
対
応
す
る
た
め
の
販
売
力
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン

グ
力
、
資
本
力
を
有
す
る
業
者
の
台
頭
を
促
す
も
の
と
な

り
、
引
受
業
務
の
集
中
化
が
進
ん
だ
と
さ
れ
る
。
主
幹
事
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に
求
め
ら
れ
る
能
力
が
変
化
し
て
い
く
中
で
、
引
受
構
造

自
体
も
ま
た
変
化
し
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

　

証
券
引
受
構
造
の
歴
史
を
概
観
し
て
み
る
と
、
そ
こ
か

ら
見
え
て
く
る
の
は
資
本
市
場
の
変
化
や
制
度
・
規
制
枠

組
み
の
変
化
に
応
じ
て
、
発
行
体
企
業
と
主
幹
事
と
の
関

係
も
ま
た
変
化
し
て
き
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、
金

融
危
機
後
の
力
関
係
・
交
渉
力
の
変
化
を
分
析
す
る
際
に

も
活
か
せ
る
視
点
で
あ
ろ
う
。
資
本
市
場
自
体
が
ど
の
よ

う
に
変
化
し
て
き
て
い
る
か
と
い
う
全
体
的
な
観
点
に
加

え
て
、
規
制
強
化
の
影
響
に
関
す
る
具
体
的
な
分
析
を
踏

ま
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
包
括
的
に
接
近
す
る
こ
と
が
有
効

で
あ
ろ
う
。

四
、
お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
米
国
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
い
て
複
数
の
ブ
ッ
ク
ラ

ン
ナ
ー
が
起
用
さ
れ
る
ケ
ー
ス
の
増
加
と
ブ
ッ
ク
ラ
ン

ナ
ー
の
構
造
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
結
果
に
も
た
ら
す
影
響
を
検
討

し
たD

unbar and K
ing

［2019

］
の
議
論
を
み
て
き

た
。
こ
の
研
究
は
、
世
界
金
融
危
機
以
降
、
発
行
体
企
業

と
主
幹
事
銀
行
と
の
間
の
力
関
係
が
変
化
し
て
き
た
こ
と

を
指
摘
し
、
証
券
引
受
業
務
に
お
い
て
も
重
大
な
変
化
が

生
じ
て
い
る
こ
と
を
示
唆
す
る
点
で
興
味
深
い
も
の
で
あ

る
。
他
方
、
米
国
証
券
市
場
の
歴
史
を
振
り
返
れ
ば
、
証

券
引
受
構
造
の
変
化
や
発
行
体
と
主
幹
事
と
の
力
関
係
の

変
化
は
こ
れ
ま
で
に
も
観
察
さ
れ
て
き
た
。
そ
し
て
、
そ

れ
は
資
本
市
場
の
構
造
変
化
や
制
度
・
規
制
枠
組
み
の
変

化
の
中
で
生
じ
て
き
た
こ
と
を
み
て
き
た
。

　

二
〇
〇
八
年
の
金
融
危
機
の
衝
撃
は
、
世
界
的
な
金
融

規
制
の
強
化
を
も
た
ら
し
た
。
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
国
際
的
な

枠
組
み
で
は
自
己
資
本
規
制
の
強
化
・
厳
格
化
の
ほ
か
レ

バ
レ
ッ
ジ
規
制
や
流
動
性
規
制
な
ど
が
あ
り
、
米
国
に
お

い
て
は
そ
れ
ら
の
よ
り
強
化
さ
れ
た
導
入
や
リ
ス
ク
の
高

い
業
務
を
直
接
制
限
す
る
ボ
ル
カ
ー
ル
ー
ル
な
ど
が
あ
っ
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た
。
資
本
市
場
の
構
造
に
お
い
て
も
、
私
募
市
場
の
拡
大

や
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
減
少
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
の
台

頭
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
の
増
加
・
巨
大
化
と
い
っ
た
事
態

が
進
行
し
て
い
る
。
金
融
危
機
後
の
米
国
証
券
引
受
業
務

の
変
化
に
つ
い
て
も
、
こ
う
し
た
様
々
な
変
化
の
分
析
を

踏
ま
え
た
総
合
的
な
視
点
か
ら
ア
プ
ロ
ー
チ
さ
れ
る
こ
と

が
有
効
で
あ
ろ
う
。

〈
参
考
文
献
〉

井
手
正
介
・
高
橋
由
人
［
一
九
七
七
］『
ア
メ
リ
カ
の
投
資
銀
行
：

ウ
ォ
ー
ル
街
を
支
え
る
人
々
』
日
本
経
済
新
聞
社
。

小
畑
二
郎
［
一
九
八
八
］『
ア
メ
リ
カ
の
金
融
市
場
と
投
資
銀
行
業
』
東

洋
経
済
新
報
社
。

小
林
陽
介
［
二
〇
一
九
］「
金
融
危
機
後
の
米
国
社
債
市
場
の
流
動
性
を

め
ぐ
る
議
論
に
つ
い
て
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
一
〇
八
号
。

佐
賀
卓
雄
［
一
九
八
七
］「
一
括
登
録
制
度
と
証
券
業
」『
大
阪
市
立
大

学
証
券
研
究
年
報
』
第
二
号
。

―
―
―
―
［
一
九
九
一
］『
ア
メ
リ
カ
の
証
券
業
：
変
貌
過
程
と
規
制
緩

和
』
東
洋
経
済
新
報
社
。

―
―
―
―
［
二
〇
一
九
］「
ア
メ
リ
カ
株
式
市
場
に
お
け
る
公
募
・
私
募

の
境
界
の
曖
昧
化
に
つ
い
て
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
一
〇
八
号
。

―
―
―
―
［
二
〇
二
〇
］「
ア
メ
リ
カ
株
式
市
場
の
変
貌
と
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
（
Ｐ
Ｅ
）」『
月
刊 

資
本
市
場
』N

o.414

。

松
井
和
夫
編
［
一
九
八
八
］『
シ
リ
ー
ズ
世
界
の
企
業
：
金
融
』
日
本
経

済
新
聞
社
。

若
園
智
明
［
二
〇
一
九
］「
米
国
に
お
け
る
資
本
形
成
の
変
遷
：
公
開
市

場
と
私
募
市
場
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
一
〇
七
号
。

A
uerback J. and S. L. H

ayes

［1986

］, Investm
ent Banking 

and D
iligence: W

hat Price D
eregulation?, H

arvard 
Business School Press.

（
入
江
恭
平
・
佐
合
紘
一
・
佐
賀
卓
雄
訳

［
一
九
八
八
］『
投
資
銀
行
業
の
変
貌
：
一
括
登
録
制
の
導
入
と
そ
の

影
響
』
同
文
館
出
版
）。

Childs M
.

［2019

］,

“IPO
s D

epend on M
ore Banks T

han Ever. 
W

hat T
hat M

eans for Stocks.

”, Barronʼs, A
ug. 13, 2019.

D
unbar C. G. and M

. R. K
ing

［2019

］, 

“Multiple Bookrunners, 
Bargaining Pow

er, and the Pricing of IPO
s

” Apr. 20, 2019.
H

ayes S. L.

［1971

］, 

“Investm
ent Banking: Pow

er Structure 
in Flux

”, H
arvard Business Review

, M
ar.-A

pr.
H

ayes S. L., A
. M

. Spence and D
. V

. P. M
arks

［1983

］, 
Com

petition in the investm
ent banking industry, H

arvard 
U

niversity Press. 

（
宮
崎
幸
二
訳
［
一
九
八
四
］『
ア
メ
リ
カ
の
投



69―　　―

金融危機後の米国証券引受業務に関する一論点

資
銀
行
：
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
構
造
と
競
争
』
東
洋
経
済
新
報
社
）。

（
注
）

⑴　

Childs
［2019

］。

⑵　

例
え
ば
、
佐
賀
［
二
〇
一
九
］
お
よ
び
［
二
〇
二
〇
］、
若
園
［
二

〇
一
九
］、
小
林
［
二
〇
一
九
］
な
ど
を
参
照
。

⑶　

本
論
文
で
は
、
主
幹
事
（lead-left

）
と
同
程
度
（
主
幹
事
が
引
き

受
け
る
株
式
の
九
〇
％
以
上
）
の
株
式
を
引
き
受
け
る
ブ
ッ
ク
ラ
ン

ナ
ー
を
主
幹
事
（leads

）
と
定
義
し
、
そ
の
他
の
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー

は
非
主
幹
事
（non-leads

）
と
定
義
す
る
。

⑷　

初
期
収
益
率
（（
初
値
－
公
開
価
格
）
／
公
開
価
格
）
が
低
い
こ
と

は
、
過
少
値
付
け
の
程
度
が
低
い
こ
と
を
意
味
す
る
た
め
、
発
行
体

企
業
に
と
っ
て
は
望
ま
し
い
状
態
で
あ
る
と
い
え
る
。

⑸　

主
幹
事
に
と
っ
て
過
少
値
付
け
の
程
度
が
大
き
い
こ
と
は
、
企
業

の
株
式
発
行
を
よ
り
容
易
に
行
う
こ
と
が
で
き
、
さ
ら
に
そ
の
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
通
じ
て
追
加
的
な
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
収
益
を
得
る

可
能
性
が
高
ま
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

⑹　

井
手
・
高
橋
［
一
九
七
七
］、
Ⅱ
を
参
照
。

⑺　

H
ayes

［1971

］。H
ayes, Spence and M

arks

［1983

］（
宮
崎

訳
［
一
九
八
四
］）、
第
一
章
。

⑻　

松
井
編
［
一
九
八
八
］、
六
〇
頁
。

⑼　

小
畑
［
一
九
八
八
］、
第
三
章
。

⑽　

井
手
・
高
橋
［
一
九
七
七
］、
二
四
二
頁
。

⑾　

統
合
開
示
制
度
お
よ
び
一
括
登
録
制
に
つ
い
て
は
、
佐
賀
［
一
九

八
七
］
と
［
一
九
九
一
］
第
四
章
お
よ
び
第
五
章
を
参
照
。

A
uerback and H

ayes

［1986

］（
佐
合
・
入
江
・
佐
賀
訳
［
一
九

八
八
］）
は
、
一
括
登
録
制
の
導
入
と
そ
の
影
響
を
包
括
的
に
論
じ
て

い
る
。

⑿　

登
録
が
発
効
済
み
で
い
つ
で
も
発
行
可
能
な
証
券
を
棚
に
積
ん
で

お
く
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
か
ら
、
こ
の
制
度
はShelf Registration

と

呼
ば
れ
た
。

（
こ
ば
や
し
　
よ
う
す
け
・
東
北
学
院
大
学
経
済
学
部
専
任
講
師

当
研
究
所
客
員
研
究
員

）


