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は
じ
め
に

近
年
、
顕
著
な
世
界
的
趨
勢
と
し
て
、
民
間
企
業
に
お
い
て
は
株
主
利
益
最
大
化
だ
け
で
な
く
、
企
業
の
社
会
的
責
任
（
Ｃ
Ｓ
Ｒ
）

が
重
視
さ
れ
、
環
境
対
策
や
社
会
貢
献
な
ど
の
社
会
貢
献
が
評
価
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。
こ
れ
は
、「
ビ
ジ
ネ
ス
の
社

会
化
」
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
フ
ァ
ン
ド
投
資
に
お
い
て
も
、
金
銭
的
な
収
益
だ
け
で
な
く
、
社
会
貢
献
や
環
境
対
策
な
ど

を
重
視
す
る
も
の
が
現
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
二
つ
の
投
資
収
益
や
投
資
目
標
を
設
定
し
た
投
資
は
、
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
（D

ouble
B

ottom
Line

、
以
下

Ｄ
Ｂ
Ｌ
）
投
資
と
い
わ
れ
、
投
資
家
に
対
し
て
市
場
実
勢
の
リ
タ
ー
ン
を
提
供
す
る
（
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
）
一
方
、
地

域
社
会
や
環
境
面
で
の
貢
献
（
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
）
を
重
視
す
る
も
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
地
域
社
会
へ
の
貢
献
と
環
境

面
の
貢
献
を
区
別
し
、
三
つ
の
投
資
目
標
を
設
定
し
て
い
る
も
の
は
、
ト
リ
プ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
（T

riple
B

ottom
Line

）
投
資

と
い
わ
れ
る
。

近
年
、
日
本
で
は
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
や
農
林
業
フ
ァ
ン
ド
、
風
力
発
電
や
小
水
力
発
電
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が
設
立
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
に
は
、
様
々
な
種
類
が
あ
る
が
、
一
般
の
個
人
か
ら
出
資
を
集
め
て
い
る
も
の
も
多
く
、
そ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド

で
は
、
金
銭
的
な
収
益
だ
け
で
な
く
、
地
域
や
環
境
面
で
の
貢
献
を
目
指
し
た
投
資
が
行
わ
れ
て
お
り
、
こ
れ
は
Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資
と
み

な
す
こ
と
が
で
き
る
。
さ
ら
に
、
今
後
も
こ
の
よ
う
な
投
資
が
増
加
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

米
国
の
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
投
資
フ
ァ
ン
ド

松
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他
方
、
米
国
で
は
、
不
動
産
を
対
象
と
し
た
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
形
態
で
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資
フ
ァ
ン
ド
が

設
立
さ
れ
、
拡
大
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
に
は
、
低
所
得
地
域
に
お
け
る
地
域
活
性
化
を
目
的
と
し
た
も
の
が
多
く
、
地

域
の
雇
用
促
進
や
イ
ン
フ
ラ
投
資
、
さ
ら
に
環
境
改
善
に
寄
与
し
て
い
る
と
さ
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
ま
ず
、
米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
デ
ボ
ラ
・
ラ
フ
ラ
ン
チ
、
ベ
ル
デ
ン
・
ハ
ル
・
ダ
ニ
エ
ル
ズ
ら
の
共

著T
he

D
ouble

B
ottom

Line
H

andbook:
A

P
ractitioner's

G
uide

to
R

egional
D

ouble
B

ottom
Line

Investm
ent

Initiatives
and

F
und

に
依
拠
し
て
、
そ
の
基
本
的
な
内
容
や
類
型
を
概
観
し
た
上
で
、
彼
ら
の
共
著
論
文"T

he
T

en
K

eys
T

o

D
ouble

B
ottom

Line
(D

B
L)F

und
Success"

を
取
り
上
げ
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
運
用
の
コ
ン
セ
プ
ト
や
ス
キ
ー
ム
を
紹
介
す
る
。

１
　
米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資
フ
ァ
ン
ド

Ｄ
Ｂ
Ｌ
と
は
、
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
と
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
か
ら
な
り
、
前
者
は
、
銀
行
、
保
険
、
年
金
基
金
、

財
団
、
基
金
、
富
裕
層
な
ど
の
投
資
家
に
対
し
て
、
市
場
実
勢
の
リ
タ
ー
ン
を
提
供
す
る
こ
と
を
目
標
と
し
、
後
者
は
雇
用
形
成
、

付
加
価
値
創
出
、
地
域
活
性
化
、
中
低
所
得
層
の
ス
マ
ー
ト
・
グ
ロ
ー
ス
に
よ
っ
て
、
測
定
可
能
な
経
済
的
・
社
会
的
・
環
境
的
リ

タ
ー
ン
を
創
出
す
る
こ
と
を
目
標
と
し
て
い
る
（
２
）。

米
国
で
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
以
降
、
こ
の
よ
う
な
Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
急
速
に
拡
大
し
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
一

九
九
八
年
以
降
の
約
一
〇
年
間
に
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
六
〇
億
ド
ル
が
投
資
さ
れ
、
そ
の
う
ち
二
五
億
ド
ル
は
地
域
へ
の
投
資
に

向
け
ら
れ
て
い
る
。
特
に
、
ニ
ュ
ー
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
、
サ
ウ
ス
・
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
、
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
・
ベ
イ
エ
リ
ア
、
ピ
ュ

ー
ジ
ェ
ッ
ト
湾
、
ノ
ー
ス
ウ
エ
ス
ト
・
ル
イ
ジ
ア
ナ
な
ど
様
々
な
地
域
で
、
地
域
の
経
済
開
発
を
担
う
機
関
が
地
域
投
資
イ
ニ
シ
ア

テ
ィ
ブ
を
導
入
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
投
資
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
は
、
中
低
所
得
地
域
の
経
済
発
展
と
地
域
活
性
化
を
促
進
す
る
た
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め
に
、
様
々
な
市
場
ベ
ー
ス
の
施
策
を
採
用
し
て
い
る
。
そ
の
中
心
的
な
手
法
と
し
て
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
の
収
益
を
目
指
し
て
専
門
の
フ
ァ

ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
運
用
す
る
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
が
利
用
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
地
域
型
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
中
低
所
得
層
の
住
む
旧
市
街
地
や
郊
外
に
お
け
る
不
動
産
や
事
業
に
巨
額
資
金
を
提

供
す
る
こ
と
を
企
図
し
、
出
資
者
は
Ｄ
Ｂ
Ｌ
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
中
心
市
街
地

の
開
発
、
旧
市
街
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
、
労
働
力
の
活
用
お
よ
び
購
買
力
の
向
上
を
促
す
も
の
で
あ
る
。

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
が
急
速
に
成
長
し
た
背
景
と
し
て
、
下
記
の
四
つ
の
点
に
お
い
て
、
そ
れ
が
市
場
、
社
会
、
環
境
面
の
課
題
に

応
え
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
①
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
が
エ
ク
イ
テ
ィ
を
集
積
・
動
員
す
る
こ
と
で
、
資
金
調
達
の
困
難
な
デ
ベ

ロ
ッ
パ
ー
や
事
業
に
資
金
調
達
手
段
を
提
供
し
て
い
る
。
②
専
門
の
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
雇
い
、
不
完
全
な
中
低
所
得
層

市
場
に
投
資
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
が
目
標
と
す
る
一
〇
％
台
半
ば
か
ら
後
半
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
の
ト
ラ
ッ
ク
・
レ
コ
ー
ド
を
達

成
し
て
い
る
。
③
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
の
利
害
関
係
者
が
不
動
産
建
設
や
ビ
ジ
ネ
ス
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
に
参
加
す
る
機
会
を
提

供
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
雇
用
や
地
域
活
性
化
を
促
し
て
い
る
。
④
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
既
存
の
都
市
イ
ン
フ
ラ
を
都
心
に
集
中
さ

せ
、
商
業
施
設
や
住
宅
を
輸
送
拠
点
の
近
く
に
配
置
す
る
、
イ
ン
フ
ィ
ル
型
都
市
計
画
を
採
用
す
る
こ
と
で
、
よ
り
ス
マ
ー
ト
で
効

率
的
な
地
域
活
性
化
に
寄
与
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
し
て
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
市
場
実
勢
に
応
じ
た
リ
タ
ー
ン
と
公
正
か
つ
持

続
可
能
な
発
展
が
両
立
す
る
よ
う
な
経
済
的
か
つ
社
会
的
合
意
の
機
会
を
提
供
し
て
い
る
。
今
や
、
未
開
発
の
中
低
所
得
地
域
は
、

地
域
経
済
の
発
展
と
活
性
化
に
貢
献
す
る
だ
け
の
潜
在
力
を
秘
め
た
「
国
内
新
興
市
場
」
と
み
な
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。

つ
ま
り
、
未
利
用
の
中
低
所
得
層
の
資
産
は
、
明
確
な
目
的
を
も
っ
た
投
資
に
よ
っ
て
資
金
が
も
た
ら
さ
れ
る
な
ら
ば
、
地
域
の
経

済
発
展
に
市
場
価
値
を
付
加
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

こ
こ
で
紹
介
し
た
説
明
に
よ
れ
ば
、
米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
側
面
が
強
い
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
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た
だ
し
、
日
本
の
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
ほ
と
ん
ど
す
べ
て
の
都
道
府
県
で
設
立
さ
れ
た
が
、
そ
の
運
用
は
、
再
生
対
象
の
地
域

企
業
の
債
権
買
い
取
り
な
ど
が
中
心
で
あ
り
、
不
良
債
権
処
理
の
側
面
が
強
か
っ
た
（
３
）。

そ
れ
に
対
し
て
、
米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド

は
、
地
域
の
面
的
な
再
生
を
志
向
す
る
側
面
が
強
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

２
　
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
類
型

Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資
に
は
い
く
つ
か
の
種
類
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
出
資
者
主
導
型
の
地
域
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
Ｄ

Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
地
域
開
発
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
挙
げ
ら
れ
る
（
４
）。

さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
フ
ァ
ン
ド
と
全
国
フ
ァ
ン
ド
と
に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
今
の
と
こ
ろ
、
出

資
者
主
導
型
全
国
フ
ァ
ン
ド
は
存
在
し
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
他
方
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
も
重
要
で
あ
る
が
、
マ
ネ

ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
の
場
合
、
全
国
フ
ァ
ン
ド
と
地
域
フ
ァ
ン
ド
の
双
方
が
存
在
し
て
い
る
。
今
ま
で
に
設
立
さ
れ
て
き
た
す
べ
て
の

種
類
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
二
つ
の
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
の
達
成
と
い
う
点
で
成
功
を
収
め
て
き
た
と
さ
れ
て
い
る
（
５
）。

ま
ず
、
出
資
者
主
導
型
地
域
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
の
主
導
的
非
営
利
組
織
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ

ャ
ー
を
雇
い
、
予
め
合
意
さ
れ
た
地
域
の
成
長
・
開
発
計
画
に
沿
っ
て
、
投
資
を
進
め
る
。
こ
の
よ
う
に
地
域
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド

は
、
当
該
地
域
の
主
導
的
組
織
と
緊
密
に
連
携
し
て
お
り
、
地
域
の
経
済
発
展
を
達
成
す
る
た
め
の
重
要
な
要
素
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
全
体
を
統
一
的
に
活
性
化
す
る
よ
う
な
手
法
を
採
用
す
る
場
合
も
あ
り
、
そ
の
際
は
工
業
、

商
業
あ
る
い
は
複
合
利
用
の
不
動
産
、
低
価
格
の
賃
貸
住
宅
お
よ
び
成
長
企
業
（
不
動
産
ベ
ン
チ
ャ
ー
や
事
業
ベ
ン
チ
ャ
ー
な
ど
）

に
投
資
す
る
、
地
域
的
な
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
を
組
織
す
る
こ
と
も
あ
る
。
特
に
、
大
都
市
圏
は
、
そ
の
地
理
的
規
模
に
お
い

て
規
模
の
効
率
性
を
達
成
す
る
上
で
理
想
的
と
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
大
都
市
は
フ
ァ
ン
ド
設
立
や
投
資
の
面
で
十
分
な
規
模
を
有
し
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て
い
る
と
同
時
に
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
リ
ー
ダ
ー
や
地
域
の
リ
ー
ダ
ー
た
ち
が
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
形
成
し
、
信
頼

を
築
き
、
情
報
を
共
有
す
る
と
い
う
面
で
は
十
分
に
集
約
的
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
コ
ラ
ボ
レ
ー
シ
ョ
ン

や
、
新
技
術
開
発
な
ど
が
促
進
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
の
点
を
考
慮
す
る
と
、
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
お

よ
び
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
を
達
成
す
る
上
で
、
大
都
市
圏
で
は
出
資
者
主
導
型
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の

ほ
う
が
経
済
的
か
つ
社
会
的
に
有
利
で
あ
る
。
実
際
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
は
大
都
市
圏
で
増
加
し
て
い
る
。

ま
た
、
大
都
市
圏
は
中
低
所
得
地
域
を
地
域
経
済
に
組
み
込
ん
で
い
く
上
で
必
要
と
さ
れ
る
、
経
済
な
い
し

社
会
資
本
形
成
に
と
っ
て
も
理
想
的
と
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
中
低
所
得
地
域
の
企
業
は
、
よ
り
広
範
な
地
域

経
済
に
財
・
サ
ー
ビ
ス
を
販
売
す
る
一
方
、
中
低
所
得
地
域
に
は
、
付
加
価
値
や
雇
用
が
も
た
ら
さ
れ
、
地

域
活
性
化
に
つ
な
が
る
か
ら
で
あ
る
。

次
に
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
専
門
の
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
運
用
す
る

フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
都
市
の
不
動
産
市
場
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
中
か
ら
、
看
過
さ
れ
た
も
の
を
探
し
出
し
、

大
規
模
な
投
資
を
行
う
点
が
特
徴
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
は
、
非

営
利
の
出
資
者
は
お
ら
ず
、
全
国
型
と
地
域
型
に
分
か
れ
る
。
こ
れ
ら
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
規
模
は
大
き
く
、

そ
の
投
資
は
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
四
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
株
式
投
資
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
が

大
規
模
の
新
規
の
商
業
・
工
業
な
い
し
住
宅
開
発
を
行
う
こ
と
で
、
旧
市
街
地
は
大
き
く
様
変
わ
り
す
る
。

な
お
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
Ｄ
Ｂ
Ｌ
事
業
金
融
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
対
象
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
な
い
し
メ

ザ
ニ
ン
で
あ
り
、
成
長
性
の
あ
る
事
業
を
全
国
ブ
ラ
ン
ド
に
育
て
る
こ
と
を
試
み
て
お
り
、
そ
の
事
業
に
は
、

マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
が
所
有
し
て
い
る
も
の
も
含
ま
れ
て
い
る
。
大
半
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン

（46）

図表１　DBL投資ファンドの類型

（出所）La Franchi, Deborah, Erin Flynn, James Nixon, Joseph Gross and Belden Hull Daniels. 2007.
The Double Bottom Line Handbook, http://www.sdsgroup.com/dbl-handbook.html, 11ページ。

出資者主導型ファンド 出資者主導型地域ファンド 出資者主導型全国ファンド
マネージャー主導型フ
ァンド

マネージャー主導型地域ファ
ンド

全国ファンド地域ファンド

マネージャー主導型全国ファ
ンド



ド
は
、
必
ず
し
も
特
定
地
域
に
限
定
し
て
投
資
を
行
う
も
の
で
は
な
く
、
投
資
機
会
を
探
り
な
が
ら
、

様
々
な
都
市
の
案
件
に
お
い
て
大
規
模
な
投
資
を
行
う
。

第
三
に
、
地
域
開
発
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
（
以
下
、
Ｃ
Ｄ
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
）
に

は
、
出
資
者
主
導
型
と
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
と
が
あ
る
が
、
大
部
分
は
地
域
限
定
型
で
あ
る
。
Ｃ
Ｄ

Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
は
、
低
迷
し
た
地
域
の
雇
用
を
促
進
し
、
起
業
意
欲
を
高
め
、
付
加
価
値
を
向
上
さ
せ

る
た
め
、
中
低
所
得
地
域
の
個
人
企
業
へ
の
投
資
な
ど
の
手
法
を
駆
使
し
て
い
る
。

こ
の
三
つ
の
フ
ァ
ン
ド
類
型
を
敷
衍
す
れ
ば
、
出
資
者
主
導
型
は
、
地
域
の
行
政
機
関
や
Ｎ
Ｐ
Ｏ

（
こ
こ
で
い
う
非
営
利
の
出
資
者
）
が
主
導
し
、
様
々
な
投
資
資
金
を
集
め
て
設
立
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、

外
部
の
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
雇
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
に
対
し
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主

導
型
は
専
門
の
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
有
す
る
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
が
投
資
家
の
資
金
を
集
め

て
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
・
運
用
す
る
も
の
で
あ
り
、
行
政
や
Ｎ
Ｐ
Ｏ
は
関
与
し
な
い
。
さ
ら
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｖ

Ｃ
は
、
こ
の
よ
う
な
投
資
を
自
己
資
金
で
賄
う
も
の
を
指
す
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
日
本
の
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
出
資
者
主
導
型
と
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導

型
が
と
も
に
存
在
し
て
い
る
。
前
者
は
、
地
元
自
治
体
や
行
政
機
関
の
主
導
に
よ
り
設
立
さ
れ
、
そ
の

投
資
資
金
に
は
公
的
な
資
金
や
地
域
金
融
機
関
の
資
金
も
含
ま
れ
て
い
る
。
後
者
は
、
地
域
再
生
フ
ァ

ン
ド
を
手
掛
け
る
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
が
地
域
金
融
機
関
と
連
携
し
て
設
立
し
た
も
の
で
あ
る
（
６
）。

（47）

図表２　ファンド類型別のファンド数・資金調達額

（出所）図表１に同じ。12～13ページ。

マネージャー主導型DBL事業金融ファンド 5 8.42億ドル
地域開発ベンチャー・キャピタル・ファンド 60

資金調達額ファンド数

8.70億ドル

出資者主導型DBL不動産ファンド 14 12.8億ドル
出資者主導型DBL事業金融ファンド 6 7.56億ドル
マネージャー主導型DBL不動産ファンド 5 22.5億ドル



３
　
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
成
功
要
因

デ
ボ
ラ
・
ラ
フ
ラ
ン
チ
、
ベ
ル
デ
ン
・
ハ
ル
・
ダ
ニ
エ
ル
ズ
は
、
共
著
論
文
（
７
）

の
中
で
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
成
功
要
因
と
し
て
以

下
の
一
〇
項
目
を
挙
げ
て
い
る
。
両
者
は
、
前
節
で
紹
介
し
たT

he
D

ouble
B

ottom
Line

H
andbook

の
共
著
者
で
あ
る
と
と
も
に
、

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
会
社
の
経
営
ト
ッ
プ
を
務
め
て
い
る
。
デ
ボ
ラ
・
ラ
フ
ラ
ン
チ
氏
は
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
設
立
・
運
用
会

社
、
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
・
デ
ベ
ロ
ッ
プ
メ
ン
ト
・
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
ズ
（Strategic

D
evelopm

ent
Solutions

、
以
下
Ｓ
Ｄ
Ｓ
）
の

設
立
者
・
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
る
。
Ｓ
Ｄ
Ｓ
は
、
低
所
得
地
域
の
活
性
化
と
環
境
改
善
を
図
る
投
資
戦
略
を
提
供
し
て
お
り
、
市
場
ベ
ー
ス

の
社
会
・
環
境
面
の
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
を
提
供
す
べ
く
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
／
Ｔ
Ｂ
Ｌ
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
・

運
営
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
低
所
得
地
域
に
対
し
て
非
営
利
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
戦
略
の
立
案
と
資
金
も
提
供
し
て
い
る
（
８
）。

Ｓ

Ｄ
Ｓ
の
提
携
先
が
、
エ
コ
ノ
ミ
ッ
ク
・
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
イ
ン
ク
（E

con
om

ic
In

n
ovation

International,Inc.

以
下
Ｅ
Ｉ
Ｉ
）
で
あ
り
、
そ
の
設
立
者
・
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
ベ
ル
デ
ン
・
ハ
ル
・
ダ
ニ
エ
ル
ズ
氏
で
あ
る
。
Ｅ
Ｉ
Ｉ

は
、
都
市
の
諸
問
題
の
解
決
を
使
命
と
し
て
、
一
九
七
〇
年
に
ボ
ス
ト
ン
で
設
立
さ
れ
、
Ｓ
Ｄ
Ｓ
な
ど
と
連
携
し
な
が
ら
、
Ｄ
Ｂ

Ｌ
／
Ｔ
Ｂ
Ｌ
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
を
運
用
し
て
い
る
。
運
用
資
金
は
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
以
上
で
あ
り
、
米
国

だ
け
で
な
く
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
や
ア
ジ
ア
に
も
投
資
し
て
い
る
。
ま
た
、
ダ
ニ
エ
ル
ズ
氏
は
ハ
ー
バ
ー
ド
や
Ｍ
Ｉ
Ｔ
で
長
年
に
わ
た
っ

て
教
壇
に
立
っ
て
い
る
（
９
）。

し
た
が
っ
て
、
以
下
の
一
〇
項
目
は
、
彼
ら
の
実
際
の
取
り
組
み
か
ら
経
験
的
に
導
き
出
さ
れ
た
も
の
と

考
え
ら
れ
る
。

①
　
「
国
内
新
興
市
場
」
と
し
て
の
中
低
所
得
地
域
へ
の
投
資：

そ
の
目
的
は
、
雇
用
と
付
加
価
値
創
出
だ
け
で
な
く
、
地
域
活
性

化
に
貢
献
す
る
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
こ
れ
ら
の
地
域
を
「
低
開
発
」
と
す
る
長
年
の
偏
見
を
取

り
除
き
、「
国
内
新
興
市
場
」
へ
と
見
方
を
変
化
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
。
従
来
、
低
所
得
地
域
に
対
し
て
は
、「
隔
離
」
政
策
が
採

（48）



用
さ
れ
、
当
該
地
域
だ
け
の
再
建
に
焦
点
を
当
て
た
も
の
で
あ
り
、
こ
の
政
策
で
は
、
開
発
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
実
施
は
わ
ず
か
な

交
付
金
や
補
助
金
に
大
き
く
左
右
さ
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
最
近
の
取
り
組
み
で
は
、
低
所
得
地
域
の
活
性
化
計
画
は
、
こ
れ
ら

の
地
域
が
よ
り
大
き
な
地
域
に
統
合
さ
れ
る
こ
と
で
奏
功
す
る
こ
と
を
示
し
、
高
く
評
価
さ
れ
て
い
る
。

②
　
地
域
経
済
全
体
へ
の
貢
献：

中
低
所
得
地
域
の
過
小
評
価
資
産
が
再
評
価
さ
れ
、
有
効
活
用
さ
れ
る
こ
と
で
、
地
域
の
経
済
発

展
に
市
場
価
値
が
付
加
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
取
り
組
み
に
は
、
地
域
経
済
の
発
展
を
促
進
す
る
非
雇
用
労
働
力
の
生
産
的
活
用
、

低
所
得
地
域
か
ら
国
内
外
の
よ
り
広
範
囲
な
市
場
へ
の
財
・
サ
ー
ビ
ス
の
輸
出
、
過
小
評
価
不
動
産
の
開
発
、
未
利
用
の
イ
ン
フ

ラ
の
生
産
的
活
用
な
ど
を
含
ん
で
い
る
。

③
　
二
つ
の
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
を
満
足
さ
せ
る
だ
け
の
フ
ァ
ン
ド
規
模：

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
十
分
に
大
き
な
市
場
を
有
し
、
相
当

規
模
の
投
資
を
行
う
こ
と
で
、
能
力
の
高
い
、
実
績
の
あ
る
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
誘
引
す
る
必
要
が
あ
る
。
つ
ま
り
、

高
度
な
ス
キ
ル
を
も
っ
た
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
有
し
、
相
当
規
模
の
投
資
を
行
う
こ
と
で
、
二
つ
の
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
に

お
い
て
期
待
収
益
が
達
成
さ
れ
、
機
関
投
資
家
の
信
頼
も
獲
得
で
き
る
。
し
た
が
っ
て
、
か
な
り
の
資
金
規
模
の
フ
ァ
ン
ド
を
組

成
す
る
必
要
が
あ
る
。
左
の
図
表
３
は
、
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
の
例
で
あ
る
。

④
　
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
地
域
の
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
の
強
力
な
支
援：

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
に
成
功
す
る
に
は
、
そ
の

地
域
の
非
営
利
の
リ
ー
ダ
ー
た
ち
が
、
組
織
の
壁
を
越
え
た
協
力
関
係
を
有
し
て
い
る
必
要
が
あ
る
。
そ
う
し
て
初
め
て
、
人
的

資
本
、
技
術
、
資
金
、
イ
ン
フ
ラ
な
ど
の
相
異
な
る
資
本
を
統
合
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
つ
ま
り
、
地
域
型
の
フ
ァ
ン
ド
設

立
の
牽
引
役
と
な
る
の
は
、
こ
の
よ
う
な
地
域
の
利
害
関
係
者
で
あ
る
。

⑤
　
非
営
利
目
的
の
フ
ァ
ン
ド
出
資
者
に
よ
る
設
立
と
監
督：

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
と
地

域
の
非
営
利
の
パ
ー
ト
ナ
ー
と
が
協
力
関
係
を
形
成
す
る
こ
と
で
、
高
く
評
価
さ
れ
、
そ
の
非
営
利
の
パ
ー
ト
ナ
ー
が
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ

（49）



ァ
ン
ド
を
監
督
す
る
場
合
、
最
も
よ
い
結
果
が
も
た
ら
さ
れ
る
。
な
お
、
こ

の
非
営
利
の
フ
ァ
ン
ド
出
資
者
の
役
割
は
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の

人
選
、
そ
の
契
約
条
項
の
交
渉
、
資
金
調
達
支
援
、
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ

イ
ン
の
達
成
の
監
視
、
地
域
支
援
の
得
ら
れ
な
い
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
排
除
、

雇
用
や
付
加
価
値
創
出
に
つ
な
が
る
役
割
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
監
査
と
開
示
、

運
用
手
数
料
と
収
益
分
配
へ
の
参
加
、
な
ど
で
あ
る
。

⑥
　
実
績
の
あ
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ

ー
の
従
事：

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
成
功
要
因
は
、
誰
も
が
損
失
と
し
か

み
な
さ
な
か
っ
た
も
の
に
対
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
価
値
を

見
出
す
と
こ
ろ
に
あ
る
。
つ
ま
り
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
の

本
質
は
、
逆
張
り
に
あ
り
、
そ
の
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
過
小
評

価
さ
れ
た
資
産
に
ス
ポ
ッ
ト
を
当
て
、
市
場
の
障
壁
を
除
去
す
る
こ
と
に
よ

っ
て
の
み
利
益
を
あ
げ
う
る
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
の
活
動
は
、
証
券
市
場
で
の
裁
定
取
引
が
投
資
家
間
の
利
益
移
転
に

よ
っ
て
収
益
を
生
み
出
す
の
と
は
異
な
り
、
新
し
い
価
値
創
造
で
あ
る
。
さ

ら
に
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
投
資
家
に
元
本
と
七
〜
九
％
の
リ

タ
ー
ン
を
提
供
し
て
初
め
て
、
収
益
が
分
配
さ
れ
る
。
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
は
リ
ス
ク
管
理
と
投
資
機
会
の
発
見
に
長
け
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な

（50）

図表３　Genesis LA Family of Fundsの組織図

Genesis LA
(Sponsor)
Not-for-profit
8 Staff

Board of Directors

Genesis Real
Estate Fund I

$85 Million

Mgr:
Shamrock

Genesis Real
Estate Fund II

$102 Million

Mgr:
Shamrock

Genesis 
Workforce
Housing Fund

$103 Million

Mgr: Phoenix
Realty Group

Genesis 
Growth
Fund I

$30 Million

Mgr: Fulcrum
Capital

Genesis NMTC
Fund

$80 Million

Mgr: Genesis
LA

Genesis
Community
Investment
Fund

$1 Million

Mgr: Genesis
LA

（出所）Daniels, Belden Hull, and Deborah La Franchi（2006）、８ページ。



い
。

⑦
　
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
な
く
し
て
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
な
し：

機
関
投
資
家
が
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
継
続
的
に

投
資
す
る
の
は
、
市
場
実
勢
に
応
じ
た
リ
タ
ー
ン
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。
最
近
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク

イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
低
所
得
地
域
の
活
性
化
に
投
資
機
会
を
見
出
す
際
、
市
場
の
不
完
全
性
の
要
因
を
五

つ
挙
げ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
不
完
全
な
リ
ス
ク
評
価
・
分
散
メ
カ
ニ
ズ
ム
、
高
い
情
報
・
取
引
コ
ス
ト
、
市
場
の
偏
見
、
非
効
率

な
市
場
競
争
お
よ
び
市
場
抑
圧
的
な
政
策
で
あ
る
。

⑧
　
規
模
の
大
き
な
機
関
投
資
家
の
獲
得：

近
年
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
を
行
っ
て
き
た
の
は
、
全
米
規
模
の
商
業
銀
行
、
財

団
、
保
険
、
年
金
基
金
、
非
営
利
企
業
、
大
学
基
金
、
労
組
基
金
、
富
裕
層
な
ど
で
あ
り
、
こ
れ
ら
の
投
資
家
が
継
続
的
に
投
資

を
行
っ
て
き
た
の
で
あ
る
。
そ
の
理
由
は
、
期
待
す
る
投
資
収
益
率
を
満
足
で
き
た
か
ら
に
他
な
ら
な
い
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
機
関

投
資
家
に
よ
っ
て
、
こ
れ
以
外
の
投
資
誘
因
も
存
在
す
る
。
例
え
ば
、
商
業
銀
行
に
と
っ
て
重
要
な
こ
と
は
、
平
均
的
な
リ
タ
ー

ン
よ
り
も
高
い
収
益
を
あ
げ
ら
れ
る
か
ど
う
か
で
あ
る
が
、
財
団
に
と
っ
て
は
、「
プ
ロ
グ
ラ
ム
・
リ
レ
ー
テ
ィ
ッ
ド
・
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ト
」（PR

Is

）
で
あ
る
（
10
）。

⑨
　
単
一
の
フ
ァ
ン
ド
で
は
な
く
、
長
期
の
開
発
を
担
い
う
る
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
の
形
成：

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
者
の

使
命
は
単
一
の
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
す
る
こ
と
で
は
な
く
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
を
構
成
し
、
長
期
に
わ
た
り
持
続
可
能
な
仕

組
み
を
構
築
す
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
中
低
所
得
地
域
に
長
期
的
な
経
済
発
展
が
も
た
ら
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
左
の
図

表
４
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
、
フ
ァ
ン
ド
Ⅰ
が
四
、
五
年
の
期
間
内
に
全
資
金
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
投
資
し
、
八
年
目
ま
で
に
投

資
を
回
収
す
る
。
こ
れ
を
ベ
ー
ス
に
し
て
、
四
年
目
ま
で
に
フ
ァ
ン
ド
Ⅱ
の
組
成
を
開
始
す
る
。
フ
ァ
ン
ド
Ⅰ
の
成
功
は
よ
り
規

模
の
大
き
な
フ
ァ
ン
ド
Ⅱ
の
組
成
に
つ
な
が
り
、
そ
れ
が
成
功
す
れ
ば
、
さ
ら
に
規
模
の
大
き
な
フ
ァ
ン
ド
Ⅲ
が
組
成
さ
れ
る
。
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こ
の
よ
う
に
フ
ァ
ン
ド
が
リ
ス
ク
調
整
済
み
の
リ
タ
ー
ン
を
生

み
出
す
限
り
、
フ
ァ
ン
ド
は
拡
大
し
、
地
域
の
利
害
関
係
者
に

雇
用
、
付
加
価
値
お
よ
び
健
全
な
環
境
を
提
供
す
る
こ
と
に
な

る
。

⑩
　
ス
マ
ー
ト
・
グ
ロ
ー
ス
・
フ
ァ
ン
ド
の
三
つ
の
Ｅ：

経
済

（E
conom

y

）
の
繁
栄
、
社
会
的
公
平
性
（E

quity

）
お
よ
び

健
全
な
環
境
（E

nvironm
ent

）
が
創
出
さ
れ
る
よ
う
な
投
資

設
計：

こ
れ
ら
の
三
つ
の
Ｅ
は
相
互
に
補
強
し
あ
う
関
係
で
あ

り
、
持
続
可
能
な
成
長
は
、
こ
れ
ら
三
つ
の
要
素
に
よ
っ
て
支

え
ら
れ
、
ど
れ
一
つ
を
欠
く
こ
と
も
で
き
な
い
。
Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資

の
最
良
の
取
り
組
み
は
、
企
業
は
金
銭
的
な
利
益
を
得
る
こ
と

に
成
功
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
単
純
な
前
提
条
件
、
す

な
わ
ち
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
が
基
本
で
あ
る
が
、
逆

に
持
続
可
能
な
成
長
の
基
盤
は
、
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン

の
重
要
性
を
認
識
し
て
い
る
企
業
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
企
業

は
、
株
主
、
経
営
者
、
従
業
員
、
顧
客
、
納
入
業
者
、
地
域
社

会
お
よ
び
環
境
な
ど
す
べ
て
の
利
害
関
係
者
と
好
ま
し
い
関
係

を
築
き
あ
げ
よ
う
と
し
て
い
る
。
実
際
、
優
良
企
業
は
、
二
つ
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図表４　Smart Growth FundⅠ-Ⅲの事例
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（出所）Daniels, Belden Hull, and Deborah La Franchi（2006）、16ページ。



の
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
に
お
い
て
も
優
良
企
業
で
あ
る
場
合
が
少
な
く
な
い
。
今
や
収
益
性
は
、
金
銭
的
な
側
面
同
様
、
経
済
、
社
会

お
よ
び
環
境
の
側
面
か
ら
再
定
義
さ
れ
つ
つ
あ
る
。
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
も
こ
の
両
面
に
焦
点
を
置
く
こ
と
で
、
ト
ラ
ッ
ク
・
レ
コ

ー
ド
に
実
績
を
残
し
て
い
る
。

ま
と
め

以
上
、
本
稿
で
は
、
米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
概
要
と
種
類
、
さ
ら
に
フ
ァ
ン
ド
運
用
の
コ
ン
セ
プ
ト
や
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
、

フ
ァ
ン
ド
設
立
・
運
用
に
携
わ
っ
て
い
る
、
デ
ボ
ラ
・
ラ
フ
ラ
ン
チ
、
ベ
ル
デ
ン
・
ハ
ル
・
ダ
ニ
エ
ル
ズ
ら
の
共
著
や
論
文
に
依
拠

し
て
紹
介
し
た
。

彼
ら
の
説
明
に
よ
れ
ば
、
米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
側
面
が
強
く
、
特
に
都
市
再
生
に
焦
点
を
当
て

て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
た
だ
し
、
日
本
の
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
中
堅
・
中
小
企
業
の
債
権
買
取
に
焦
点
を
当
て
て
い
た
の
に
対
し
、

米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
の
面
的
な
再
生
を
企
図
し
て
い
る
点
で
、
よ
り
大
き
な
影
響
力
を
有
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら

れ
る
。

し
か
し
、
彼
ら
の
説
明
は
、
そ
の
立
場
上
、
設
立
・
運
用
者
側
の
視
点
に
立
っ
て
書
か
れ
て
お
り
、
必
ず
し
も
客
観
的
な
も
の
で

は
な
い
可
能
性
も
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
客
観
的
か
つ
中
立
の
立
場
か
ら
、
こ
れ
ら
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
実
態
や
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
、
地
域
再
生
へ
の
影
響
な
ど
を
考
察
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
れ
に
つ
い
て
は
別
稿
を
期
し
た
い
。

注（
１
）

拙
稿
「
風
力
・
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド
の
展
開
〜
市
民
出
資
型
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
に
〜
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
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大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ．

一
六
六
一
、
二
〇
一
〇
年
八
月
、
二
五
〜
三
九
頁
、
拙
稿
「
農
林
業
再
生
と
投
資
フ
ァ
ン
ド
・
金
融
機
関
」、『
証

研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ．

一
六
六
三
、
二
〇
一
〇
年
一
二
月
、
三
〇
〜
四
六
頁
、
拙
稿
「
再
生

可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
現
状
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ．

一
六
六
七
、
二
〇
一
一

年
八
月
、
一
九
〜
三
三
頁
、
拙
稿
「
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
、
拙
稿
「
大
手
証
券
グ
ル
ー
プ
の
フ
ァ
ン
ド
業

務
お
よ
び
各
種
の
ブ
テ
ィ
ッ
ク
型
フ
ァ
ン
ド
―
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
環
境
・
農
林
業
関
連
を
中
心
と
し
て
―
」（
証
券
経
営
研
究
会
編
『
金

融
規
制
の
動
向
と
証
券
業
』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
一
一
年
六
月
、
第
九
章
、
所
収
）、
二
二
七
〜
二
五
七
頁
、
参
照
。

（
２
）

La
F

ranchiet
al.(2007).

七
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
な
お
、
通
常
は
Ｔ
Ｂ
Ｌ
と
い
う
用
語
も
使
わ
れ
る
も
の
の
、
同
書
に
お
い
て
は
、
経
済
的

リ
タ
ー
ン
、
社
会
的
リ
タ
ー
ン
、
環
境
面
の
リ
タ
ー
ン
を
区
別
せ
ず
、
こ
れ
ら
す
べ
て
を
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
に
含
め
て
い
る
。

な
お
、
以
下
一
節
の
記
述
は
、
本
書
七
〜
九
ペ
ー
ジ
に
依
拠
し
て
い
る
が
、
煩
瑣
に
な
る
の
で
、
該
当
ペ
ー
ジ
は
注
記
し
な
い
。

（
３
）

拙
稿
「
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
デ
ッ
ト
・
デ
ッ
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
」、『
証
券
経
済
研
究
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
）、
第
五
五
号
、
二
〇
〇

六
年
九
月
、
一
九
〜
四
三
頁
、
お
よ
び
拙
稿
「
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
現
状
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究

所
）、
二
〇
〇
五
年
八
月
、
一
六
三
一
号
、
一
七
〜
三
一
頁
、
参
照
。

（
４
）

出
資
者
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
と
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
の
共
通
点
は
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
高
度
な
能
力
を
持
っ
て
い

る
点
、
中
低
所
得
地
域
に
投
資
す
る
点
、
当
該
地
域
の
活
性
化
を
目
的
と
す
る
点
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
住
宅
、
商
業
、
オ
フ
ィ

ス
、
工
業
あ
る
い
は
複
合
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
取
り
組
む
点
、
銀
行
、
保
険
、
年
金
、
財
団
、
富
裕
層
な
ど
の
出
資
を
受
け
て
い
る
点
な
ど

で
あ
る
。
し
か
し
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
は
、
以
下
の
点
で
出
資
者
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
と
異
な
っ
て
い
る
。
し
ば
し
ば
全
国

規
模
の
投
資
を
行
う
点
、
非
営
利
の
出
資
者
が
不
在
で
あ
る
点
、
単
一
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
特
定
地
域
の
み
で
実
施
す
る
点
、
全
国
規
模

（54）



の
投
資
を
行
う
こ
と
で
リ
ス
ク
分
散
が
可
能
に
な
る
点
、
非
営
利
の
出
資
者
に
手
数
料
や
収
益
を
分
配
す
る
必
要
が
な
く
、
ま
た
地
域
の

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
経
済
発
展
を
支
援
す
る
必
要
も
な
い
点
な
ど
で
あ
る
。La

F
ranchietal.(2007).

一
七
〇
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
５
）

La
F

ranchiet
al.(2007).

一
一
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
以
下
、
二
節
の
記
述
は
、
本
書
一
一
〜
一
四
ペ
ー
ジ
に
依
拠
し
て
い
る
が
、
煩
瑣
に
な

る
の
で
、
該
当
ペ
ー
ジ
は
注
記
し
な
い
。

（
６
）

注
３
を
参
照
。

（
７
）

D
aniels

and
La

F
ranchi(2006).

一
〜
一
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
以
下
、
三
節
の
記
述
は
、
本
論
文
に
依
拠
し
て
い
る
が
、
煩
瑣
に
な
る
の

で
、
該
当
ペ
ー
ジ
は
注
記
し
な
い
。

（
８
）

同
社H

P:http://sdsgroup.com
/index.htm

l#

（
９
）

同
社H

P:http://w
w

w
.econom

ic-innovation.com
/

（
10
）

例
え
ば
、
ロ
ッ
ク
フ
ェ
ラ
ー
財
団
は
、PR

Is

を
次
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
。
プ
ロ
グ
ラ
ム
投
資
と
は
、
財
団
が
そ
の
計
画
目
標
を
達
成

す
る
た
め
に
採
用
す
る
投
資
手
法
の
一
つ
で
あ
り
、
助
成
金
に
類
似
し
て
い
る
面
も
あ
る
が
、
助
成
金
と
は
異
な
り
、
こ
れ
を
採
用
す
れ

ば
、
財
団
は
資
金
を
反
復
的
に
循
環
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、PR

Is

は
融
資
、
株
式
投
資
あ
る
い
は
保
証
な
ど
、
様
々
な
形
式
を

採
用
で
き
る
の
で
、
資
金
の
受
け
手
の
ニ
ー
ズ
に
柔
軟
に
対
応
で
き
る
。
こ
の
た
めPR

Is

は
、
助
成
金
よ
り
も
財
団
資
金
の
効
率
的
な
運

用
に
つ
な
が
る
こ
と
も
あ
る
。
他
方
、
社
会
的
使
命
を
も
っ
た
慈
善
団
体
や
民
間
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
に
と
っ
て
、PR

Is

は
必
要
な
資
金
獲
得

手
段
と
な
っ
て
お
り
、
一
般
的
に
は
市
場
で
の
資
金
調
達
よ
り
も
有
利
な
条
件
で
調
達
で
き
る
。
こ
の
よ
う
な
投
資
を
受
け
る
こ
と
で
、

当
該
団
体
の
信
用
履
歴
や
信
用
力
が
向
上
す
る
た
め
、
将
来
的
に
は
民
間
金
融
機
関
か
ら
の
融
資
を
受
け
や
す
く
な
る
。
な
お
、
同
財
団

のP
R

Is

と
し
て
、
以
下
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。R

esident
O

w
nership

C
apital,LLC

（
二
〇
〇
万
ド
ル
、
融
資
）、Juhudi

K
ilim

o

C
om

pany
Lim

ited

（
七
五
万
ド
ル
、
融
資
）、T

he
D

isability
F

und

（
七
五
万
ド
ル
、
融
資
）、A

frican
A

gricultural
C

apital
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Lim
ited

（
二
〇
〇
万
ド
ル
、
株
式
）、SocialIm

pact
Partnership

LP

（
五
〇
万
ド
ル
、
株
式
）、IG

N
IA

Partners,LLC

（
一
〇
〇
万

ド
ル
、
株
式
）
な
ど
。http://w

w
w

.rockefellerfoundation.org/w
hat-w

e-do/program
-related-investm

ents/
参
考
文
献
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