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今
年
の
初
頭
、
東
証
と
大
証
が
経
営
統
合
し
、
持
ち
株
会
社
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
Ｊ
Ｐ
Ｘ
）
が
発
足
し
た
。
そ
の
後
、
グ
ル

ー
プ
内
で
の
再
編
が
進
め
ら
れ
、
七
月
に
は
、
現
物
市
場
の
東
証
へ
の
統
合
、
清
算
業
務
の
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
へ
の
統

合
、
自
主
規
制
業
務
の
東
証
自
主
規
制
法
人
へ
の
統
合
が
行
わ
れ
た
。
来
年
三
月
に
は
東
証
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
大
証
に
統
合
す

る
予
定
で
、
こ
れ
に
よ
っ
て
国
内
に
お
け
る
証
券
取
引
所
の
統
合
再
編
成
は
一
段
落
す
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。

世
界
各
国
の
主
要
な
取
引
所
の
ほ
と
ん
ど
が
加
盟
し
て
い
る
世
界
取
引
所
連
合
（W

orld
F

ederation
of

E
xchanges

、
以
下
Ｗ

Ｆ
Ｅ
と
略
）
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
（
１
）、

二
〇
一
二
年
末
現
在
、
五
八
の
加
盟
取
引
所
の
う
ち
取
引
所
株
を
公
開
、
上
場
し
て
い
る

「
上
場
取
引
所
（listed

exchanges

）」
は
二
三
取
引
所
す
な
わ
ち
四
割
を
占
め
て
い
る
（
２
）。

主
要
先
進
諸
国
の
取
引
所
は
ほ
と
ん
ど
株

式
会
社
へ
と
組
織
変
更
し
、
か
つ
取
引
所
株
を
上
場
し
て
公
開
会
社
に
な
っ
て
い
る
。

戦
後
続
い
て
き
た
会
員
制
取
引
所
か
ら
株
式
会
社
取
引
所
へ
、
さ
ら
に
は
上
場
取
引
所
へ
と
転
換
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
取
引
所

の
評
価
尺
度
は
、
①
取
引
所
が
本
来
担
う
べ
き
社
会
的
機
能
を
ど
の
程
度
果
た
し
て
い
る
か
、
と
い
っ
た
こ
と
の
ほ
か
（
３
）、

②
一
般
の

上
場
会
社
と
同
様
に
ど
の
程
度
、
収
益
を
あ
げ
て
い
る
か
、
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
た
の
か
、
と
い
っ
た
こ
と
も
加
え
ら
れ
る
よ
う

に
な
っ
た
。

そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
収
益
性
や
企
業
価
値
の
観
点
か
ら
主
要
取
引
所
と
Ｊ
Ｐ
Ｘ
を
比
較
し
て
み
よ
う
。

（1）

世
界
の
「
上
場
」
取
引
所
の
収
益
動
向

二
上
季
代
司



１
　
収
入
ラ
ン
ク

先
述
の
Ｗ
Ｆ
Ｅ
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
加
盟
五
八
取
引
所
の
二
〇
一
二
年

中
の
収
入
総
額
は
二
八
〇
億
ド
ル
で
あ
っ
た
が
、
こ
の
う
ち
上
位
六
取
引
所

グ
ル
ー
プ
だ
け
で
一
五
一
億
ド
ル
、
過
半
を
占
め
て
い
る
（
表
１
）。
こ
れ

は
、
上
位
六
取
引
所
グ
ル
ー
プ
が
、
多
国
籍
の
取
引
所
持
株
会
社
で
あ
り
、

欧
米
各
国
の
取
引
所
を
ほ
と
ん
ど
網
羅
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、

こ
れ
に
加
え
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
①
証
券
取
引
所
が
規
制
当
局
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に

支
払
う
べ
き
規
制
関
連
費
用
の
一
部
を
取
引
手
数
料
に
上
乗
せ
し
て
取
引
参

加
者
に
転
嫁
し
て
い
る
こ
と
（
三
四
年
法
三
一
条
フ
ィ
ー
）、
②
取
引
参
加

者
へ
の
リ
ベ
ー
ト
支
払
い
や
市
場
間
回
送
シ
ス
テ
ム
Ｉ
Ｔ
Ｓ
を
経
由
し
た
注

文
に
つ
い
て
回
送
先
市
場
に
支
払
う
手
数
料
等
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
等
の

た
め
に
、
証
券
取
引
所
の
場
合
に
は
、
取
引
手
数
料
の
か
な
り
の
部
分
が
一

種
の
「
二
重
計
算
」
と
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
こ
れ
を
調
整
し
た
収
入
額

を
再
計
算
し
て
み
る
と
、
上
位
六
グ
ル
ー
プ
の
収
入
総
額
は
一
二
〇
億
ド
ル

と
目
減
り
す
る
。
そ
れ
で
も
な
お
、
全
体
の
四
八
％
を
占
め
て
い
る
。
そ
の

中
で
Ｊ
Ｐ
Ｘ
は
、
収
入
額
で
九
位
に
入
る
（
表
１
）。

そ
こ
で
、
収
入
総
額
を
開
示
し
て
い
な
い
上
海
取
引
所
を
除
く
収
入
上
位

九
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
、
さ
ら
に
詳
し
く
検
討
し
て
み
よ
う
。
ち
な

（2）

表１　WFE加盟取引所の収入額（上位10取引所グループ、2012年）

（注）カッコ内は、34年法31条フィーや取引参加者へのリベート、ITS回送先手数料を控除
して再計算したもの。パーセンテージは加盟五八取引所全体に占める割合。なお、
決算期間は暦年に修正してある。

（出所）World Federation of Exchanges, Cost and Revenue Survey 2012, July 2013より作成。

10

順位

Japan Exchange Group
Shanghai Stock Exchange

855
N.A.

9

取引所（グループ）名 （百万ドル）
1 NYSE Euronext 3,749 （2,324）
2 NASDAQ OMX Group 3,119 （1,663）
3 CME Group 2,915
4 Deutsche Börse 2,548 （2,315）
5 London Stock Exchange Group 1,416
6 IntercontinentalExchange 1,363

小計
15,110 （11,996）

54％　（48.1%）
7 BM&FBOVESPA 1,220
8 Hong Kong Exchanges and Clearing 930



み
に
こ
の
九
取
引
所
グ
ル
ー
プ
は
す
べ
て
「
上
場
取
引
所
」
で
あ
る
。

２
　
純
利
益
ラ
ン
ク
と
利
益
マ
ー
ジ
ン
率

こ
の
九
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
純
利
益
を
見
る
と
表
２
の
よ
う
に
な
る
。
先
の
収

入
総
額
ベ
ー
ス
で
見
た
順
位
は
大
き
く
入
れ
替
わ
っ
て
い
る
。
上
位
に
来
る
の
は
、
Ｃ
Ｍ

Ｅ
や
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
よ
う
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
専
門
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
や
ブ
ラ
ジ
ル
、
香
港
と

い
っ
た
新
興
国
関
連
の
取
引
が
多
い
取
引
所
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
利
益
マ
ー
ジ

ン
率
も
高
く
な
っ
て
い
る
。
他
方
、
規
模
の
大
き
い
現
物
市
場
を
抱
え
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
　
Ｏ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
マ
ー
ジ
ン
率

は
低
く
、
純
利
益
は
相
対
的
に
小
さ
く
な
っ
て
い
る
。
例
外
な
の
は
ド
イ
ツ
の
Ｄ
Ｂ
で
マ

ー
ジ
ン
率
も
比
較
的
高
く
、
純
利
益
額
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
つ
い
で
二
位
を
占
め
る
。
こ
れ
に
対

し
、
わ
が
Ｊ
Ｐ
Ｘ
の
マ
ー
ジ
ン
率
は
、「
二
重
計
算
」
調
整
後
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク

ス
ト
や
Ｌ
Ｓ
Ｅ
と
ほ
ぼ
同
水
準
で
あ
る
。

そ
れ
で
は
、
こ
う
し
た
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
の
違
い
に
は
何
ら
か
の
根
拠
が
あ
る
の
だ
ろ

う
か
？
こ
れ
を
見
る
た
め
に
、
各
取
引
所
の
収
入
構
成
を
見
て
お
こ
う
。

３
　
取
引
所
の
収
入
構
成

Ｗ
Ｆ
Ｅ
加
盟
五
八
取
引
所
全
体
の
収
入
構
成
を
見
る
と
表
３
の
よ
う
で
あ
る
。
Ｗ
Ｆ
Ｅ

（3）

表２　９取引所グループの純利益（2012年）

（注）マージン率＝純利益÷収入額。カッコ内は「二重計算」を調整した数値。
（出所）各取引所決算報告書、アニュアルレポート等より作成。ドル換算で暦年に引き直している。

9

順位

London Stock Exchange Group 
Japan Exchange Group

15.3%
16.7%

8

取引所（グループ）名 純利益マージン率
1 CME Group 31.1%
2 Deutsche Börse 26.3% （28.9%）
3 BM&FBOVESPA 52.8%
4 IntercontinentalExchange 41.2%
5 Hong Kong Exchanges and Clearing 56.6%
6 NYSE Euronext 9.7% （15.7%）
7 NASDAQ OMX Group 11.2% （21.0%）

（百万ドル）
907
670
644
562
527
365
349
216
143



は
取
引
参
加
者
か
ら
受
領
す
る
取
引
手
数
料
に
つ
い
て
、
清
算
・
決
済
手
数
料
や
保
管
手
数
料
を
「
取
引
事
後
サ
ー
ビ
ス
料
（Post-

trade
Services

）」
と
し
て
区
分
し
て
い
る
。
た
だ
し
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
は
取
引
手
数
料
と
清
算
手
数
料
は
分
離
で
き

な
い
た
め
に
合
算
し
て
示
す
こ
と
と
し
、
現
物
に
つ
い
て
取
引
手
数
料
と
こ
れ
に
関
わ
る
ポ
ス
ト
ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
料
を
区
分
表

示
し
て
い
る
。

こ
れ
に
よ
れ
ば
、
現
物
関
係
手
数
料
を
上
場
手
数
料
、
現
物
取
引
手
数
料
、
ポ
ス
ト
ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
料
の
合
計
と
す
る
と
、

一
一
五
億
ド
ル
（
全
体
の
四
一
％
）
と
な
り
現
在
で
も
最
大
の
収
入
項
目
で
あ
る
。
た
だ
し
、
先
の
「
二
重
計
算
」
を
調
整
す
る
と

八
四
億
ド
ル
と
な
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
関
連
収
入
（
九
七
億
ド
ル
）
が
最
大
の
収
入
項
目
と
な
る
の
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
こ
れ
は
あ
く
ま
で
全
体
平
均
の
数
字
で
あ
り
、
加
盟
メ
ン
バ
ー
取
引
所
の
収
入
構
成
に
は
非
常
に
大
き
な
バ
ラ
ツ
キ

が
あ
る
。
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
や
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
専
門
の
取
引
所
で
あ
っ
て
、
そ
の
収
入
項
目
の
ほ
と
ん
ど
が
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
関
連
手
数
料
に
な
っ
て
い
る
。
先
述
の
よ
う
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
関
連
収
入
の
伸
び
が
大
き
く
、
い
ま
や
現
物
取
引
関
連
収
入
を
上

回
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
が
、
個
別
に
み
て
も
Ｃ
Ｍ
Ｅ
や
Ｉ
Ｃ
Ｅ
と
い
っ
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
専
門
の
取
引
所
の
収
入
の
伸
び
は
、
こ

の
数
年
著
し
い
も
の
が
あ
っ
た
。

他
方
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
は
世
界
三
位
の
現
物
市
場
を
抱
え
、
収
入
構
成
と
し
て
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
よ
う
な
現
物
主
体
の
取

引
所
に
近
い
。
そ
こ
で
、
次
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
　
Ｏ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
、
Ｄ
Ｂ

の
四
取
引
所
グ
ル
ー
プ
を
と
り
あ
げ
、
こ
れ
と
Ｊ
Ｐ
Ｘ
の
収
入
構
成
と
を
比
較
し
て
み
よ
う
。

４
　
欧
米
日
主
要
五
取
引
所
（
グ
ル
ー
プ
）
の
収
入
構
成

表
４
は
、
先
述
の
欧
米
日
主
要
五
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
収
入
構
成
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
会
計
基
準
や
勘
定
項
目
が
異
な
っ
て
い

（4）



る
た
め
、
正
確
な
比
較
は
困
難
で
あ
る
が
、

大
体
の
特
徴
は
つ
か
め
そ
う
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
の
良

好
な
ド
イ
ツ
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
Ｄ
Ｂ
）
は

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
関
係
収
入
な
ら
び
に
ポ
ス
ト

ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
関
係
収
入
の
ウ
ェ
イ
ト

が
特
に
高
い
こ
と
が
わ
か
る
。
Ｄ
Ｂ
は
現
物

をX
etra

、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
をE

urex
、
ポ
ス

ト
ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
をC

learstream
に
、

そ
れ
ぞ
れ
部
門
分
社
化
し
て
い
る
が
、

E
urex

とC
learstream

の
収
入
貢
献
度
が
非

常
に
高
い
の
で
あ
る
。

他
方
、
米
系
二
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
は
ポ

ス
ト
ト
レ
ー
ド
関
係
収
入
や
市
場
デ
ー
タ
関

係
収
入
の
ウ
ェ
イ
ト
が
小
さ
く
、
そ
れ
が
利

益
マ
ー
ジ
ン
率
の
低
さ
に
な
っ
て
表
れ
て
い

る
。
こ
の
理
由
は
、
米
国
で
は
現
物
取
引
の

清
算
・
決
済
関
係
業
務
が
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ

（5）

表３　加盟五八取引所の収入構成

（注）上段は収入金額、下段は全体の収入総額に占める割合。合計が280億ドルに達しないが、その
ままにした。また取引手数料は31条フィーやリベートを含むグロスの数字である。

（出所）表１に同じ。

収入項目

572
2.0％

そのほか

金額（百万ドル）
備考

構成比（％）

上場関係
1,769 ・年賦課金

・新規上場＝①IPO、②増資にかかる手数料
・ファンド（CWやETFなど）の上場手数料6.3％

取引手数料（デ
リバティブ除
く）

7,429 ・現物手数料
・アクセス料
・システム使用料など26.5％

金融収入
1,368

・証拠金や精算基金より生じる金利収入など
4.9％

デリバティブ取
引手数料および
清算手数料

9,690
・デリバティブ手数料
・アクセス料
・システム使用料
・デリバティブ清算手数料

34.5％

ポストトレード
サービス

2,295
・現物の清算・決済、カストディー手数料

8.1％

市場データ
2,539

・相場情報、指数ライセンス料など
9.0％

ITサービス
950 ・ネットワーク回線使用料、コロケーション使用

料など3.4％

その他サービス
531

1.9％



（N
ationalSecurities

C
learing

C
orporation

）
お
よ

び
Ｄ
Ｔ
Ｃ
（T

he
D

epository
T

rust
C

om
pany

）
に

よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
こ
と
、
ま
た
現
物
市
場
の
相
場

情
報
に
つ
い
て
も
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
（Securities

Industry

A
utom

ation
C

orporation

）
が
作
成
し
配
信
し
て
い

る
こ
と
、
つ
ま
り
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
か
ら
デ
ー
タ
提
供
料
を
受

領
す
る
の
み
で
、
証
券
取
引
所
は
、
米
国
に
お
け
る
現

物
株
市
場
情
報
サ
ー
ビ
ス
に
関
与
す
る
余
地
は
限
ら
れ

て
い
る
の
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
ユ
ー
ロ
ネ

ク
ス
ト
と
経
営
統
合
し
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
ポ
ス
ト

ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
部
門
で
あ
るE

uroclear
を
抱
え
る

こ
と
が
で
き
た
の
だ
が
、
世
界
最
大
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
で

あ
る
米
国
市
場
で
右
記
の
よ
う
な
事
情
が
あ
る
た
め
、

収
入
源
と
し
て
は
限
度
が
あ
る
の
で
あ
る
。

次
に
英
国
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
に
つ
い
て
み
れ
ば
「
市
場
デ
ー

タ
」
の
収
入
貢
献
度
が
非
常
に
高
い
反
面
、
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
関
係
収
入
の
貢
献
度
が
非
常
に
貧
弱
で
あ
る
こ
と

が
わ
か
る
。
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
か
つ
て
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
戦

（6）

表４　欧米日主要５取引所（グループ）の収入構成

（注）１．NYSEユーロネクストとNASDAQ OMXの清算手数料は取引手数料に合算されている。
DBの上場手数料は取引手数料に合算。またこの３取引所グループの取引手数料については
グロスベースで「二重計算」部分が含まれる（本文参照）。

２．暦年ベース、JPXのみ年度ベース。
３．JPXについては上半期について大証決算数値を合算。なおJPXのデリバティブ清算手数料に
ついては「ポストトレードサービス」に合算

（出所）有価証券報告書、決算説明書、アニュアルレポートその他等より作成

合計

収入項目

100
825

NYSEユーロ
ネクスト

12.2%
100.0%

そのほか 0.0% 32
3,749 100.0% 3,119

NASDAQ
OMX

JPX

1.0% 1.7%
100.0% 100.0%

百万ドル 百万ドル 億円
上場関係 448 11.9% 375 12.0% 8.3% 101 12.2%
取引手数料 1,572 41.9% 1,372 44.0% 16.3% 161 19.5%
デリバティブ手
数料

821 21.9% 574 18.4% 1.6% 106 12.8%

アクセス料 238 7.6% 0.0% 44 5.4%
その他取引参加
者料金

5.2% 40 4.9%

ポストトレード
サービス

10.8% 122 14.8%

DB LSE

百万ユーロ 百万ポンド

109 5.1%
71

139

912 42.5% 13

23 1.1%

64 3.0% 44

774 36.1% 92

市場データ 348 9.3% 344 11.0% 264 12.3% 306 35.9% 150 18.2%
ITサービス 341 9.1% 184 5.9% 56 6.6%
金融収入

219
5.8% 117 13.7%

15
2,146 100.0% 853



略
に
失
敗
し
、
そ
の
結
果
、
一
九
八
二
年
に
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
設
立
を
認
め
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
の
だ
が
、
そ
れ
以
来
、
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
の
最
大
の
弱
点
と
い
わ
れ
て
き
た
。
そ
れ
は
今
に
至
る
も
変
わ
っ
て
い
な
い
（
ち
な
み
に
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
二
〇
〇
一
年
、

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
買
収
さ
れ
、
現
在
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
傘
下
の
有
力
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
、「N

Y
SE

Liffe

」
と
し

て
成
長
し
て
い
る
）。
ま
た
ポ
ス
ト
ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
関
連
収
入
の
貢
献
度
も
低
い
。
昨
年
、
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
を
買
収
し

清
算
・
決
済
業
務
を
取
り
込
も
う
と
し
て
い
る
の
は
、
こ
の
こ
と
へ
の
対
応
で
あ
ろ
う
と
思
わ
れ
る
。

で
は
、
こ
れ
ら
と
比
べ
て
、
わ
が
Ｊ
Ｐ
Ｘ
は
ど
う
か
。
Ｊ
Ｐ
Ｘ
は
傘
下
に
日
本
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
を
抱
え
て
い
る
。
七
月
に
は

大
証
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
清
算
業
務
を
移
管
し
、
一
〇
月
に
は
日
本
国
債
清
算
機
関
と
合
併
し
た
。
金
利
ス
ワ
ッ
プ
や
ク
レ
ジ
ッ

ト
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
な
ど
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
清
算
業
務
に
も
進
出
し
て
い
る
。
そ
の
収
入
貢
献
度
は
他
と
比
べ
て
決
し
て
見
劣
り

す
る
も
の
で
は
な
く
、
わ
が
国
に
お
い
て
ポ
ス
ト
ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
関
連
収
入
を
今
後
も
取
り
込
め
る
余
地
が
あ
り
そ
う
で
あ

る
。他

面
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
関
係
収
入
に
つ
い
て
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
を
除
け
ば
、
そ
の
収
入
貢
献
度
は
他
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
と
比
べ
て

低
い
よ
う
に
見
え
る
。
そ
の
理
由
は
、
こ
の
数
字
に
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
清
算
手
数
料
が
除
外
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
旧
大

証
の
決
算
を
見
る
と
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
清
算
手
数
料
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
手
数
料
の
約
半
分
弱
と
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
を
考
慮

す
る
と
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
　
Ｏ
Ｍ
Ｘ
や
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
並
み
の
収
入
貢
献
度
に
は
な
る
の
で
あ
る
。
と
は
い
え
、
現
在

の
Ｊ
Ｐ
Ｘ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
は
、
日
経
平
均
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
に
依
存
し
す
ぎ
て
お
り
、
も
っ
と
多
様
な
品
揃
え
が
必
要
だ

ろ
う
。

ま
た
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
を
は
じ
め
こ
れ
ら
欧
米
系
取
引
所
グ
ル
ー
プ
は
国
境
を
越
え
た
経
営
統
合
に
よ
っ
て
他
国
市
場
の
ビ
ジ
ネ
ス
チ

ャ
ン
ス
を
取
り
込
ん
で
き
て
い
る
。
こ
の
観
点
か
ら
、
新
興
国
市
場
の
取
引
所
の
収
入
構
成
に
つ
い
て
も
見
て
お
く
必
要
が
あ
ろ
う
。

（7）



表
２
で
み
た
よ
う
に
、
ブ
ラ
ジ
ル
や
香
港
の
取
引
所
の
純
利
益
は
三
位
と
五
位
を
キ
ー
プ
し
て
お
り
、
そ
の
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
は
極

め
て
高
い
。
取
引
高
の
急
拡
大
が
そ
の
背
景
に
あ
る
の
だ
が
、
よ
り
詳
細
な
検
討
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

W
orld

F
ederation

ofE
xchanges,C

ostand
R

evenue
Survey

2012,July
2013.

（
２
）

Ｗ
Ｆ
Ｅ
の
加
盟
主
体
は
取
引
所
単
体
の
場
合
も
あ
れ
ば
、
持
株
会
社
の
場
合
も
あ
る
。
上
場
取
引
所
の
場
合
に
は
、
持
株
会
社
で
あ
る
場

合
が
多
く
、
以
下
、「
取
引
所
」
と
い
う
場
合
に
は
取
引
所
持
株
会
社
も
含
め
て
い
る
こ
と
を
お
断
り
し
て
お
き
た
い
。

（
３
）

上
場
会
社
時
価
総
額
、
取
引
高
、
新
規
上
場
（
お
よ
び
上
場
廃
止
）
な
ど
が
そ
の
評
価
尺
度
と
な
ろ
う
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（8）



は
じ
め
に

二
〇
一
一
年
三
月
一
一
日
に
発
生
し
た
東
日
本
大
震
災
は
、
死
者
一
万
五
八
八
三
人
、
行
方
不
明
者
二
六
七
六
人
、
震
災
関
連
死

二
六
八
八
人
、
合
計
二
万
一
二
四
七
人
、
建
物
の
全
壊
一
二
万
六
四
五
八
戸
、
半
壊
二
七
万
二
一
九
一
戸
、
一
部
破
壊
七
四
万
一
六

八
四
戸
の
被
害
（
１
）

を
発
生
さ
せ
、
そ
の
被
害
総
額
は
、
内
閣
府
の
公
表
資
料
に
よ
る
と
、
建
築
物
等
約
一
〇
兆
四
〇
〇
〇
億
円
、
ラ
イ

フ
ラ
イ
ン
施
設
約
一
兆
三
〇
〇
〇
億
円
、
社
会
基
盤
施
設
約
二
兆
二
〇
〇
〇
億
円
、
農
林
水
産
関
係
約
一
兆
九
〇
〇
〇
億
円
、
そ
の

他
（
文
教
、
保
険
医
療
、
福
祉
関
係
施
設
等
）
約
一
兆
一
〇
〇
〇
億
円
、
総
計
一
六
兆
九
〇
〇
〇
億
円
と
推
計
さ
れ
て
い
る
（
た
だ

し
、
こ
こ
に
は
原
発
関
連
の
被
害
額
は
含
ま
れ
て
い
な
い
）
（
２
）。

震
災
後
の
復
興
・
復
旧
に
つ
い
て
は
、
今
な
お
二
九
万
八
〇
三
三
名
が
避
難
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
一
方
（
３
）、

復
興
ま
ち
づ
く
り
は
、

防
災
集
団
移
転
促
進
事
業
の
想
定
三
二
八
地
区
の
う
ち
、
工
事
着
工
一
〇
六
地
区
、
土
地
区
画
整
理
事
業
想
定
五
九
地
区
の
う
ち
、

工
事
着
工
三
一
地
区
、
災
害
公
営
住
宅
整
備
事
業
想
定
二
万
戸
以
上
の
う
ち
、
工
事
着
工
二
一
五
二
戸
と
な
っ
て
お
り
（
４
）、

再
建
の
遅

れ
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
５
）。

ま
た
、
放
射
性
物
質
の
除
染
は
、
福
島
県
の
公
共
施
設
に
つ
い
て
は
、
約
六
割
（
福
島
県
外
の
公
園
・
ス

ポ
ー
ツ
施
設
約
八
割
）
と
な
っ
て
い
る
が
、
住
宅
に
つ
い
て
約
二
割
（
福
島
県
外
約
三
割
）
と
い
う
状
況
（
６
）

で
あ
る
。
さ
ら
に
、
福
島

原
発
事
故
に
つ
い
て
は
、
政
府
の
「
収
束
宣
言
」
（
７
）

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
出
口
が
見
え
な
い
状
況
で
あ
る
。

そ
の
一
方
で
、
被
災
地
に
お
い
て
は
、
復
興
に
向
け
た
様
々
な
構
想
が
提
示
さ
れ
、
取
組
も
行
わ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
福
島
県

（9）

東
日
本
大
震
災
復
興
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
の
取
組

松
尾
　
順
介



で
は
、
大
規
模
洋
上
風
力
発
電
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
（
福
島
沖
）
や
ス
マ
ー
ト
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
構
想
事
業
（
会
津
若
松
）
が
始
動
す
る

と
と
も
に
、
各
種
の
太
陽
光
発
電
事
業
も
始
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
、
震
災
復
興
に
向
け
た
支
援
機
構
や
フ
ァ
ン
ド
が
設
立
さ
れ
、
金

融
面
か
ら
の
支
援
体
制
の
整
備
も
進
め
ら
れ
て
い
る
。
現
在
、
こ
れ
ら
の
機
構
や
フ
ァ
ン
ド
は
、
か
な
り
多
数
設
立
さ
れ
て
い
る
も

の
の
、
そ
の
現
状
は
必
ず
し
も
わ
か
り
や
す
い
も
の
で
は
な
く
、
そ
の
役
割
も
判
然
と
し
な
い
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
震
災
以
降
に
事
業
の
復
旧
・
復
興
を
目
的
と
し
て
設
立
さ
れ
た
各
種
機
構
や
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
そ
の

目
的
や
役
割
に
つ
い
て
整
理
し
、
こ
れ
ら
が
復
旧
・
復
興
に
果
た
す
役
割
を
考
察
し
、
復
旧
・
復
興
に
お
け
る
金
融
ス
キ
ー
ム
の
課

題
を
検
討
す
る
。

１
　
政
府
の
取
組

（
１
）
東
日
本
大
震
災
事
業
者
再
生
支
援
機
構

政
府
は
、
震
災
後
の
六
月
一
七
日
「
二
重
債
務
問
題
へ
の
対
応
方
針
」
を
取
り
ま
と
め
た
（
８
）。

そ
れ
に
よ
る
と
、
二
重
債
務
問
題
（
９
）

へ

の
対
応
を
、
中
小
企
業
及
び
農
林
水
産
業
等
向
け
、
個
人
住
宅
ロ
ー
ン
向
け
、
金
融
機
関
向
け
に
分
類
し
、
そ
れ
ぞ
れ
旧
債
務
と
新

債
務
に
分
け
て
政
策
的
な
取
組
を
導
入
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
中
小
企
業
及
び
農
林
水
産
業
等
向
け

の
対
応
と
し
て
、
旧
債
務
整
理
プ
ロ
セ
ス
の
拡
充
・
強
化
が
挙
げ
ら
れ
、
具
体
的
に
は
、
①
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
を
核
と
し

た
相
談
窓
口
体
制
の
拡
充
、
②
「
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」
の
新
設
に
よ
る
出
資
・
債
権
買
取
な
ど
に
よ
る
支
援
が
提
示
さ
れ
た
。

こ
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
や
民
間
金
融
機
関
が
出
資
す
る
「
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」
で
、
新
た
に
岩
手
県
、

宮
城
県
な
ど
の
被
災
県
に
設
立
さ
れ
、
過
剰
債
務
を
抱
え
て
い
る
が
、
事
業
再
生
の
可
能
性
の
あ
る
中
小
企
業
に
対
し
、
出
資
や
債

権
買
取
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
を
含
め
た
支
援
を
実
施
し
て
い
く
も
の
と
さ
れ
た
。
こ
の
方
針
に
基
づ
き
、
当
時
の
与
党
・
民
主
党
は
、
現
行
法

（10）



の
も
と
で
新
機
構
を
設
立
す
る
方
針
を
示
し
た
が
、
当
時
の
野
党
（
自
民
、
公
明
等
）
は
、
あ
く
ま
で
も
立
法
措
置
に
よ
る
公
的
機

関
の
新
設
を
主
張
し
た
た
め
、
与
野
党
間
の
合
意
が
得
ら
れ
な
か
っ
た
。
そ
の
結
果
、
政
府
は
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
と
金
融
機

関
が
出
資
し
て
、
債
権
買
取
を
行
う
産
業
復
興
機
構
（
後
述
）
を
設
立
す
る
一
方
、
自
民
、
公
明
お
よ
び
た
ち
あ
が
れ
日
本
・
新
党

改
革
は
「
株
式
会
社
東
日
本
大
震
災
事
業
者
再
生
支
援
機
構
法
案
」
を
発
議
し
、
参
議
院
で
審
議
・
修
正
の
後
、
野
党
の
賛
成
多
数

で
可
決
さ
れ
、
衆
議
院
に
送
ら
れ
た
。
衆
議
院
で
は
継
続
審
議
と
な
っ
た
も
の
の
、
民
主
、
自
民
、
公
明
の
間
で
、
い
わ
ゆ
る
「
三

党
合
意
」
（
10
）

が
成
立
し
、
二
〇
一
一
年
一
一
月
二
一
日
に
可
決
、
同
二
八
日
に
公
布
さ
れ
た
（
11
）。

同
法
に
基
づ
き
、
二
〇
一
二
年
二
月
二

二
日
に
設
立
さ
れ
た
。

東
日
本
大
震
災
事
業
者
再
生
支
援
機
構
（
以
下
、
震
災
支
援
機
構
）
は
、
東
日
本
大
震
災
に
よ
る
被
害
に
よ
り
、
過
大
な
債
務
を

負
っ
て
い
る
事
業
者
で
あ
っ
て
、
被
災
地
域
で
事
業
の
再
生
を
図
ろ
う
と
す
る
も
の
に
対
し
、
金
融
機
関
等
が
有
す
る
債
権
の
買
取

り
等
を
通
じ
、
債
務
の
負
担
を
軽
減
し
つ
つ
、
そ
の
再
生
を
支
援
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
株
式
会
社
」
で
あ
り
、
そ
の
株
主
は
、

預
金
保
険
機
構
及
び
農
水
産
業
協
同
組
合
貯
金
保
険
機
構
で
あ
る
。
ま
た
、
そ
の
資
金
調
達
は
、
金
融
機
関
等
か
ら
の
政
府
保
証
付

き
の
借
入
金
で
あ
り
、
入
札
方
式
に
よ
り
実
施
さ
れ
る
。

具
体
的
な
支
援
は
、
下
の
図
表
１
―
１
の
ス
キ
ー
ム
の
通
り
、
事
業
者
に
対
し
て
①
事
業
再
生
計
画
づ
く
り
支
援
、
②
旧
債
務
整

理
・
調
整
、
③
事
業
再
生
支
援
を
行
う
。
こ
の
う
ち
旧
債
務
の
整
理
・
調
整
に
つ
い
て
は
、
商
事
債
権
を
除
き
、
金
融
機
関
保
有
債

権
の
買
取
が
中
心
と
な
る
。
な
お
、
買
取
価
格
は
、
支
援
決
定
に
係
る
事
業
再
生
計
画
、
被
災
地
域
の
復
興
の
見
通
し
、
再
生
支
援

開
始
後
の
対
象
事
業
者
の
経
営
状
態
の
見
通
し
、
当
該
債
権
の
担
保
目
的
財
産
の
価
格
の
見
通
し
等
を
検
案
し
た
適
正
な
時
価
を
上

回
っ
て
は
な
ら
な
い
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
債
権
買
取
以
外
の
支
援
と
し
て
は
、
Ｄ
Ｄ
Ｓ
を
積
極
的
に
活
用
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、

当
該
債
権
の
劣
後
化
、
リ
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
、
資
本
性
借
入
金
へ
の
変
更
で
あ
る
。
な
お
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
の
案
件
は
な
い
。
ま
た
、
事
業
再

（11）



生
支
援
に
つ
い
て
は
、
金
融
機
関
か
ら
新
規
融
資
を
行
う

に
あ
た
り
必
要
と
さ
れ
る
場
合
は
、
震
災
支
援
機
構
が
八

〇
％
を
上
限
と
し
て
保
証
を
行
う
場
合
が
あ
る
。
さ
ら
に
、

件
数
は
少
な
い
が
出
資
を
行
う
場
合
も
あ
る
（
二
〇
一
三

年
八
月
末
現
在
、
四
件
四
〇
億
円
）。

震
災
支
援
機
構
に
よ
る
支
援
件
数
は
、
図
表
１
―
２
に

示
さ
れ
た
通
り
で
あ
る
。
現
在
、
累
計
の
支
援
決
定
件
数

は
、
二
四
三
件
、
う
ち
岩
手
七
三
件
、
宮
城
一
一
七
件
、

福
島
一
七
件
、
青
森
一
九
件
、
茨
城
五
、
そ
の
他
一
二
件

で
あ
り
、
買
取
対
象
債
権
の
元
本
総
額
は
四
四
〇
億
円
と

な
っ
て
い
る
。

（
２
）
産
業
復
興
機
構

前
述
の
政
府
方
針
「
二
重
債
務
問
題
へ
の
対
応
方
針
」

に
基
づ
き
、
地
元
金
融
機
関
・
県
・
経
済
産
業
省
所
管
の

中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
は
被
災
各
県
に
産
業
復
興
機
構

を
設
立
し
た
（
12
）。

同
機
構
は
、
二
〇
一
一
年
一
一
月
一
一
日

に
岩
手
県
で
第
一
号
が
設
立
さ
れ
た
後
、
茨
城
、
宮
城
、

（12）

図表１－１　東日本大震災事業者再生支援機構の支援の手法

事業者

金融機関等
政府金融機関
リース業者
信用保証協会含む

関係機関等
国、地方公共団体
産業復興相談センター
含む

新債務 被災地域において

事業再生旧債務

追加
融資

再生支援の申込み

◆東日本大震災事業者再生支援機構

旧債務の整理 事業再生支援

再生支援の申込み

・事業再生計画書
・金融機関等の追加融資等の
　対応を約束した書面

・債権の買取り等
・支払猶予・利子の減免
・債務の株式化（DES）
・劣後債権化（DDS）
・債務免除

・つなぎ融資等
・出資
・債務の保証
・専門家の派遣・助言

旧債務の整理 事業再生支援

ご相談

（出所）株式会社東日本大震災事業者再生支援機構HP、http://www.shien-kiko.co.jp/pdf/20130419 
shien-kiko_description.pdf



福
島
、
千
葉
の
各
県
に
設
立
さ
れ
た
（
図
表
１
―
３
参
照
）。
こ
れ
ら
各
県
の
産
業
復
興
機
構
は
、
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
の
出

資
を
八
割
と
し
、
地
元
金
融
機
関
や
自
治
体
等
の
出
資
を
二
割
と
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
復
興
機
構
の
目
的
は
、
各
県
内
の
事
業
者

が
被
災
前
か
ら
負
っ
て
い
た
債
権
を
買
い
取
る
こ
と
に
よ
っ
て
財
務
内
容
の
改
善
を
図
り
、
金
融
機
関
か
ら
の
新
た
な
資
金
調
達
を

支
援
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

案
件
の
流
れ
は
、
被
災
企
業
が
各
県
に
設
置
さ
れ
た
産
業
復
興
相
談
セ
ン
タ
ー
に
相
談
す
る
こ
と
か
ら
始
ま
り
、
産
業
復
興
相
談

セ
ン
タ
ー
が
債
権
買
取
を
支
援
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
判
断
し
た
場
合
は
、
同
セ
ン
タ
ー
の
債
権
買
取
支
援
業
務
部
門
が
金
融

機
関
と
調
整
を
行
っ
た
上
で
、
必
要
に
応
じ
て
事
業
計
画
作
成
の
支
援
を
行
い
、
買
取
価
格
を
試
算
し
た
上
で
、
同
機
構
に
対
し
て

（13）

（
出
所
）
東
日
本
大
震
災
事
業
者
支
援
機
構
「
活
動
状
況
報
告
」
を
も
と
に
集
計
。

http://w
w

w
.shien-kiko.co.jp/publications.htm

l

図
表
１
－
２
　
東
日
本
大
震
災
事
業
者
支
援
機
構
の
活
動
状
況

2013年８月末
1,423

相談受付・作業状況

相
談
・
依
頼

受付件数

2012年６月21日
381

2012年９月末
646

2012年12月末
873

2013年３月末
1,087

2013年６月末
1,306

支
援
後
予
定

雇用者数1,250
1,800
2,600
4,100n.a

支援手法分類
債権買取価格

債務免除
出資

①
制
度
に
関

す
る
質
問
等

で
説
明
や
助

言
等
で
終
了

し
て
い
る
も

の

②
支
援
に
関

す
る
相
談
に

入
っ
て
い
る

が
待
機
中
の

もの

③
事
業
者
や

金
融
機
関
と

具
体
的
な
協

議
を
行
っ
て

いるもの

④
支
援
決
定

に
向
け
た
最

終
調
整
を
行

っ
て
い
る
も

の

⑤
支
援
決
定

を
行
っ
た
も

の

⑤
の
う
ち
買

取
決
定
を
行

ったもの
債権買取

債権
劣後化
(DDS)

債権放棄
一部債
務免除

保証
出資

対象額
（億円）

1億円
未満
（件）

1億円
以上

10億円
未満
（件）

10億円
以上
（件）

総額
（億円）

金　額
（
予
定
額
を

含む）

135
115

101
26

230
213

75
91

37
10

35
20

13
n.a.

8
1

136
23

11
1

324
284

52
109

104
51

100
n.a.

n.a
47

15
2

206
79

20
1

64
40

440
269

75
136

167
108

160
n.a.

n.a
77

30
4

283
130

29
1

87
40

532
268

114
179

213
184

199
n.a.

n.a
95

47
4

355
160

38
1

110
40

581
251

127
221

243
211

n.a
n.a

n.a
n.a

n.a
n.a

440
n.a

n.a
n.a

148
40



（14）

県
名

組
合
名

無
限
責
任

組
合
員

投
資
期
間

岩
手
産
業
復
興
機

構
投
資
事
業
有
限

責
任
組
合

（
通
称
：
岩
手
産

業
復
興
機
構
）

設
立
時

100.1億
円

（
進
捗
に
応

じ
て
当
面

500億
円
程

度
を
想
定
）

東
北
み
ら
い

キ
ャ
ピ
タ
ル

株
式
会
社

12年
（
組
合
員
の

同
意
に
よ

り
３
年
延

長
可
能
）

投

２
年
２
カ

月（組
合
員
の

同
意
に
よ

り
１
年
延

長
可
能
）

1
岩
手
銀
行
、

1
東

北
銀
行
、

1
北
日
本

銀
行
、
宮
古
信
用
金

庫
、
岩
手
県
が
出
資

す
る
任
意
組
合

茨
城

茨
城
県
産
業
復
興

機
構
投
資
事
業
有

限
責
任
組
合

（
通
称
：
茨
城
産

業
復
興
機
構
）

設
立
時

50億
円

（
進
捗
に
応

じ
て
当
面

100億
円
程

度
を
想
定
）

い
ば
ら
き
ク

リ
エ
イ
ト
株

式
会
社

12年
（
組
合
員
の

同
意
に
よ

り
３
年
延

長
可
能
）

投

２
年

（
組
合
員
の

同
意
に
よ

り
延
長
可

能
）

1
常
陽
銀
行
、

1
筑

波
銀
行
、
水
戸
信
用

金
庫
、
結
城
信
用
金

庫
、
茨
城
県
信
用
組

合
が
出
資
す
る
匿
名

組
合

宮
城

宮
城
産
業
復
興
機

構
投
資
事
業
有
限

責
任
組
合

（
通
称
：
宮
城
産

業
復
興
機
構
）

設
立
時

100.1億
円

東
北
み
ら
い

キ
ャ
ピ
タ
ル

株
式
会
社

12年
（
組
合
員
の

同
意
に
よ

り
３
年
延

長
可
能
）

投

２
年

（
組
合
員
の

同
意
に
よ

り
１
年
延

長
可
能
）

福
島

福
島
産
業
復
興
機

構
投
資
事
業
有
限

責
任
組
合

（
通
称
：
福
島
産

業
復
興
機
構
）

設
立
時

100億
円

福
島
リ
カ
バ

リ
株
式
会
社

12年
（
組
合
員
の

同
意
に
よ

り
３
年
延

長
可
能
）

投

３
年

（
組
合
員
の

同
意
に
よ

り
１
年
延

長
可
能
）

千
葉

千
葉
産
業
復
興
機

構
投
資
事
業
有
限

責
任
組
合

（
通
称
：
千
葉
産

業
復
興
機
構
）

20.1億
円

株
式
会
社
千

葉
リ
バ
イ
タ

ル
（
注
）

12年
（
組
合
員
の

同
意
に
よ

り
３
年
延

長
可
能
）

投

２
年

（
組
合
員
の

同
意
に
よ

り
１
年
延

長
可
能
）

株
式
会
社
千
葉
リ
バ

イ
タ
ル
（
株
式
会
社

リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー

ズ
100％

子
会
社
）

出
資
約
束

金
額

設
立

存
続
期
間

注

岩
手

2011年
11月

11日

2011年
11月

30日

2011年
12月

27日

2011年
12月

28日

2012年
３
月

28日

有
限
責
任
組
合
員

（
独
）
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構

80億
円

岩
手
中
小
事
業
者
支
援
投
資
事
業
組
合

20.1億
円
（
注
）

（
独
）
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構

40 億
円

茨
城
県
５
千
万
円

い
ば
ら
き
ク
リ
エ
イ
ト
株
式
会
社
１
千
万
円

い
ば
ら
き
エ
ク
イ
テ
ィ
有
限
会
社
９
億
４
千
万
円
（
注
）

（
独
）
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構

80億
円

宮
城
県
５
億
円

県
内
金
融
機
関
合
計

15.1億
円

（
出
資
金
融
機
関
：
七
十
七
銀
行
、
仙
台
銀
行
、
杜
の
都
信

用
金
庫
、
仙
南
信
用
金
庫
、
宮
城
第
一
信
用
金
庫
、
石
巻
信

用
金
庫
、
気
仙
沼
信
用
金
庫
、
石
巻
商
工
信
用
組
合
、
古
川

信
用
組
合
、
仙
北
信
用
組
合
）

（
独
）
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構

8,000百
万
円

福
島
県

500百
万
円

県
内
金
融
機
関
合
計

1,490百
万
円

（
出
資
金
融
機
関
：
東
邦
銀
行
、
福
島
銀
行
、
大
東
銀
行
、

福
島
信
用
金
庫
、
二
本
松
信
用
金
庫
、
郡
山
信
用
金
庫
、
須

賀
川
信
用
金
庫
、
白
河
信
用
金
庫
、
会
津
信
用
金
庫
、
ひ
ま

わ
り
信
用
金
庫
、
あ
ぶ
く
ま
信
用
金
庫
、
会
津
商
工
信
用
組

合
、
福
島
縣
商
工
信
用
組
合
、
い
わ
き
信
用
組
合
、
相
双
信

用
組
合
）

（
独
）
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構

1,600百
万
円

千
葉
県

38百
万
円

県
内
金
融
機
関
合
計

362百
万
円

（
出
資
金
融
機
関
：

1
千
葉
銀
行
、

1
千
葉
興
業
銀
行
、

1

京
葉
銀
行
、
千
葉
信
用
金
庫
、
銚
子
信
用
金
庫
、
東
京
ベ
イ

信
用
金
庫
、
館
山
信
用
金
庫
、
佐
原
信
用
金
庫
、
房
総
信
用

組
合
、
銚
子
商
工
信
用
組
合
、
君
津
信
用
組
合
）

図
表
１
－
３
　
各
県
の
産
業
復
興
機
構

（
資
料
）
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構

H
Pの
各
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
。



債
権
買
取
の
要
請
を
行
う
。
こ
れ
を
受
け
て
同
機
構
は
、
当
該
事

業
者
の
事
業
計
画
や
買
取
価
格
等
の
妥
当
性
を
判
断
し
、
買
取
の

決
定
を
行
う
（
図
表
１
―
４
参
照
）。
買
取
価
格
は
、
原
則
と
し

て
震
災
前
過
去
三
期
分
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
基
づ
い
た
事
業

計
画
に
よ
り
算
定
さ
れ
る
。
買
取
後
の
事
業
者
に
対
す
る
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
無
限
責
任
組
合
員
と
金
融
機
関
に
よ
っ

て
行
わ
れ
る
。

な
お
、
産
業
復
興
相
談
セ
ン
タ
ー
お
よ
び
同
機
構
の
現
状
は
、

図
表
１
―
５
の
通
り
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
前
述
の
よ
う
に
、
震
災
後
の
政
府
の
取
組
と
し
て
、

震
災
支
援
機
構
と
産
業
復
興
機
構
が
設
立
さ
れ
た
が
、
そ
の
す
み

分
け
に
つ
い
て
は
、
先
の
「
三
党
合
意
」
に
基
づ
き
、
東
日
本
大

震
災
事
業
者
再
生
支
援
機
構
法
案
に
対
す
る
附
帯
決
議
に
お
い

て
、
①
各
県
の
産
業
復
興
機
構
は
各
県
が
実
情
に
応
じ
て
支
援
対

象
を
決
め
て
お
り
、
そ
の
整
理
を
尊
重
す
る
、
②
震
災
支
援
機
構

の
債
権
（
リ
ー
ス
債
権
及
び
信
用
保
証
協
会
等
の
求
償
債
権
を
含

む
）
の
買
取
業
務
の
対
象
は
、
各
県
の
産
業
復
興
機
構
に
よ
る
支

援
の
対
象
と
す
る
こ
と
が
困
難
な
も
の
と
す
る
、
③
小
規
模
事
業

（15）

図表１－４　産業復興相談センターと産業復興機構の支援の手法（福島の事例）

福
島
産
業
復
興
機
構

中
小
・
小
規
模
企
業

福
島
県
産
業
振
興

セ
ン
タ
ー

相  

談  

窓  

口  

支  

援  

チ  

ー  

ム

福島県産業復興相談センター

債権買取
支援チーム

再生計画
策定支援チーム

通常の
再生支援

相談

復興相談
センター
地域
事務所

【設置】

商工会議所
・商工会等

相談

助言・支援

取次・紹介

定期巡回相談実施

連携

連携強化

商工会連合会・中小企業団体中央会・
県内商工会議所・商工会

買取要請

（出所）中小企業庁「福島県産業復興相談センターの概要」
http://www.chusho.meti.go.jp/kinyu/2011/download/111124FukushimaFukkou-0.pdf



者
、
農
林
水
産
事
業
者
、
医
療
福
祉
事
業
者
等
を
重
点
的
に
対
象
と
す
る
、
④
各
県
の
産
業
復
興
機
構
と
相
互
補
完
し
つ
つ
、
支
援

の
拡
充
を
図
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。

復
興
相
談
セ
ン
タ
ー
は
、
経
営
相
談
や
融
資
の
相
談
な
ど
、
各
種
の
相
談
に
応
じ
て
お
り
、
復
興
相
談
セ
ン
タ
ー
の
相
談
案
件
の

う
ち
、
債
権
買
取
の
対
応
が
必
要
な
案
件
で
あ
っ
て
、
審
査
の
過
程
で
産
業
復
興
機
構
で
の
対
応
が
難
し
い
と
判
断
さ
れ
た
場
合
、

事
業
者
の
了
解
を
得
た
上
で
、
震
災
支
援
機
構
に
引
き
継
が
れ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
際
、
引
継
ぎ
に
は
時
間
が
か
か
り
、
連
携
に

は
難
し
い
面
が
あ
る
と
い
う
指
摘
も
あ
る
（
13
）

が
、
現
場
の
担
当
者
は
で
き
る
だ
け
早
期
に
引
継
ぎ
が
な
さ
れ
る
よ
う
配
慮
し
て
い
る
と

の
こ
と
で
あ
る
。

２
　
自
治
体
の
取
組

被
災
自
治
体
の
フ
ァ
ン
ド
関
係
の
取
組
と
し
て
は
、
例
え
ば
福
島
県
の
場
合
、
ふ
く
し
ま
産
業
応
援
フ
ァ
ン
ド
、
ふ
く
し
ま
農
商

（16）

図
表
１
－
５
　
産
業
復
興
相
談
セ
ン
タ
ー
及
び
産
業
復
興
機
構
の
活
動
状
況

（
出
所
）
中
小
企
業
庁
「
産
業
復
興
相
談
セ
ン
タ
ー
の
相
談
受
付
状
況
」
よ
り
作
成
。

http://w
w

w
.chusho.m

eti.go.jp/kinyu/shikinguri/earthquake2011/soudan/
2013年

８
月

30日
9

相
談
受
付

案
件
数

7
2,419

2,207
1,650

165
28

う
ち
対
応

終
了

助
言
・
説

明
等
で

終
了

震
災
支
援

機
構
へ

引
継

通
常
の
再

生
支
援
へ

移
行

茨
城

千
葉

2012年
９
月

28日
1,488

1,199
908

114
34

1
1

2012年
12月

21日
1,768

1,470
1,105

135
49

2
1

2013年
３
月

29日
2,043

1,773
1,332

143
19

4
3

2013年
６
月

28日
2,290

2,064
1,560

156
26

8
6

債
権
買
取

決
定
件
数

金
融
機
関
等

に
よ
る
金
融

支
援
の
合
意

岩
手

宮
城

福
島

143
48

25
18

3
181

67
32

24
8

279
105

50 
38

10
322

137
63

44
16

364
163

71
56

20

う
ち
対
応

中
の
も
の

窓
口
相
談

継
続
中

買
取
に
向

け
検
討
中

う
ち
買
取

決
定48

289
205

84
67

298
185

113
105

270
142

128
137

226
110

116
163

212
109

103



工
連
携
フ
ァ
ン
ド
が
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
ら
は
大
震
災
以
前
か
ら
の
取
組
で
あ
る
と
と
も
に
、
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
も
の
の
助
成
事

業
と
位
置
付
け
ら
れ
る
。
ふ
く
し
ま
産
業
応
援
フ
ァ
ン
ド
は
、
基
金
総
額
最
大
五
〇
億
円
で
、
基
金
の
管
理
運
営
者
は
、
財
団
法
人

福
島
県
産
業
振
興
セ
ン
タ
ー
で
あ
る
。
同
セ
ン
タ
ー
が
基
金
を
長
期
国
債
や
地
方
債
で
運
用
（
期
間
一
〇
年
、
想
定
利
率
一
・
四
％

程
度
）
し
、
そ
の
運
用
益
七
〇
〇
〇
万
円
程
度
（
想
定
）
か
ら
助
成
対
象
事
業
に
対
し
て
助
成
金
を
交
付
す
る
。
こ
の
基
金
の
原
資

は
、
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
か
ら
の
貸
付
四
〇
億
円
（
無
利
子
）、
県
負
担
分
一
〇
〇
〇
万
円
、
福
島
県
産
業
振
興
セ
ン
タ
ー
九

億
九
〇
〇
〇
万
円
で
あ
り
、
助
成
対
象
は
、
有
識
者
、
金
融
機
関
、
中
小
機
構
、
県
等
で
構
成
す
る
「
審
査
委
員
会
」
に
お
い
て
選

定
さ
れ
、
他
の
支
援
機
関
と
の
連
携
の
も
と
、
初
期
の
相
談
か
ら
助
成
後
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
に
至
る
ま
で
、
一
貫
し
た
支
援
を
行

う
。
助
成
限
度
額
は
一
〇
〇
〇
万
円
以
内
、
助
成
対
象
事
業
は
、
製
造
業
集
積
活
用
型
事
業
、
地
域
資
源
活
用
型
事
業
、
中
小
企
業

育
成
支
援
事
業
で
あ
る
（
14
）。

ま
た
、
ふ
く
し
ま
農
商
工
連
携
フ
ァ
ン
ド
も
同
様
に
助
成
金
事
業
で
あ
り
、
二
五
億
円
の
基
金
の
原
資
は
、

中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
の
貸
付
二
〇
億
円
（
無
利
子
）、
県
負
担
分
一
〇
〇
〇
万
円
、
金
融
機
関
等
の
貸
付
四
億
九
〇
〇
〇
万
円

で
あ
り
、
助
成
限
度
額
は
三
〇
〇
万
円
以
内
、
助
成
対
象
事
業
は
、
農
商
工
連
携
創
出
事
業
お
よ
び
農
商
工
連
携
支
援
機
関
に
よ
る

支
援
事
業
で
あ
る
（
15
）。

し
た
が
っ
て
、
資
金
を
投
融
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
と
は
異
な
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
意
味
で
は
、
自
治
体
主
導
に

よ
る
震
災
復
興
関
連
の
フ
ァ
ン
ド
組
成
は
あ
ま
り
見
ら
れ
な
い
。

３
　
官
民
に
よ
る
取
組

官
民
連
携
に
よ
る
取
組
と
し
て
は
、
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
と
民
間
金
融
機
関
や
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
連
携
し
た
取
り
組
み
が
挙

げ
ら
れ
る
。

（17）



（
１
）
う
つ
く
し
ま
未
来
フ
ァ
ン
ド

う
つ
く
し
ま
未
来
フ
ァ
ン
ド
は
、
二
〇
一
〇
年
五
月
二
四
日
、

中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
福
島
県
に
設
立
さ
れ
た
（
16
）。

同
フ

ァ
ン
ド
の
出
資
は
、
総
額
三
〇
億
円
で
あ
り
、
中
小
企
業
基
盤
整

備
機
構
（
一
五
億
円
）、
東
邦
銀
行
（
約
九
億
円
）、
福
島
銀
行

（
二
億
円
）
な
ど
福
島
県
下
の
一
〇
金
融
機
関
及
び
福
島
県
信
用

保
証
協
会
で
あ
る
。
そ
の
運
営
は
、
あ
お
ぞ
ら
銀
行
グ
ル
ー
プ
傘

下
の
福
島
リ
カ
バ
リ
株
式
会
社
で
あ
る
。
投
資
手
法
は
、
債
権
買

取
、
出
資
等
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
企
業
の
債
務
を
軽
減
し
、

再
生
を
支
援
す
る
。
ま
た
、
支
援
対
象
の
企
業
は
、
二
〇
社
程
度

を
予
定
し
て
お
り
、
福
島
県
の
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
で
再

生
計
画
策
定
支
援
を
受
け
た
社
な
ど
、
雇
用
の
維
持
に
寄
与
す
る

中
小
企
業
を
対
象
と
す
る
。
出
資
期
間
は
七
年
で
あ
る
（
た
だ
し
、

三
年
を
超
え
な
い
範
囲
で
延
長
す
る
こ
と
も
あ
る
）
（
17
）。

フ
ァ
ン
ド

の
ス
キ
ー
ム
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

な
お
、
同
フ
ァ
ン
ド
の
投
融
資
・
買
取
実
績
は
、
五
件
九
億
五

七
〇
〇
万
円
（
二
〇
一
二
年
六
月
二
五
日
現
在
）
で
あ
り
、
こ
こ

に
は
震
災
に
よ
る
被
災
企
業
も
含
ま
れ
て
い
る
（
18
）。

（18）

図表３－１　うつくしま未来ファンドのスキーム

（出所）あおぞら銀行「東北地域初の中小企業再生官民ファンド「うつくしま未来ファンド」の組成
について」、2010年５月24日、http://www.aozorabank.co.jp/about/newsrelease/2010/
article/10052401_n.html

LP：有限責任組合員

うつくしま未来ファンド
投資事業有限責任組合

GP：無限責任組合員
福島リカバリ!

（あおぞら銀行グループ100％子会社）

中小機構

地方銀行

信用金庫

中小企業再生支援協議会

金融機関

相談

再生支援
出資、業務執行

出資

管理報酬、
成功報酬、分配

案件紹介

協力・連携

中小企業

中小企業

信用組合

保証協会

分配

投資

（金銭債権、株式取得等）

債権回収、投資有価証券売却収入

再生・成長

リファイナンス
M＆A、IPO当



（
２
）
東
日
本
大
震
災
中
小
企
業
復
興
支
援
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

東
日
本
大
震
災
中
小
企
業
復
興
支
援
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
は
、
二
〇
一
二
年
一
月
三
一
日
に
設
立
さ
れ
た
。
フ
ァ
ン
ド
の
目

的
は
、
被
災
地
域
の
未
上
場
企
業
に
対
す
る
機
動
的
な
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
（
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
）
を
通
じ
て
、
被
災
か
ら
の
復

旧
・
復
興
、
新
事
業
展
開
、
転
業
、
事
業
の
再
編
、
承
継
等
、
又
は
起
業
に
よ
っ
て
新
た
な
成
長
・
発
展
を
目
指
す
企
業
を
積
極
的

に
支
援
す
る
こ
と
に
よ
り
、
よ
り
早
期
の
被
災
地
域
の
復
興
と
持
続
的
発
展
に
貢
献
す
る
こ
と
で
あ
る
。
前
述
の
う
つ
く
し
ま
未
来

フ
ァ
ン
ド
が
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
の
に
対
し
、
同
フ
ァ
ン
ド
は
中
小
企
業
成
長
フ
ァ
ン
ド
に
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
る
。

当
初
の
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
額
は
、
設
立
時
七
〇
億
円
で
あ
り
、
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
（
三
五
億
円
）
の
ほ
か
、
七
十
七
銀
行
、

岩
手
銀
行
が
有
限
責
任
組
合
員
と
し
て
出
資
し
た
が
、
そ
の
後
東
邦
銀
行
な
ど
も
出
資
し
、
現
在
総
額
八
八
億
円
（
中
小
機
構
は
四

四
億
円
）
と
な
っ
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
は
、
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
の
大
和
企
業
投
資
株
式
会
社
で
あ
る
。
投
資
対
象
は
、
東

北
六
県
と
茨
城
県
に
本
店
又
は
主
要
な
事
業
拠
点
を
置
き
（
ま
た
は
主
要
な
事
業
拠
点
を
置
く
計
画
が
あ
り
）、
当
該
地
域
で
の
雇

用
維
持
・
拡
大
・
創
出
が
見
込
ま
れ
る
未
上
場
企
業
で
あ
る
。
組
合
期
間
は
一
二
年
で
あ
る
（
必
要
が
あ
れ
ば
最
長
三
年
以
内
の
延

長
を
行
う
こ
と
も
あ
る
）
（
19
）。

フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

な
お
、
同
フ
ァ
ン
ド
の
案
件
と
し
て
、
マ
ル
ヤ
五
洋
水
産
（
本
社
、
宮
城
県
本
吉
郡
南
三
陸
町
）
に
対
す
る
転
換
社
債
型
新
株
予

約
権
付
社
債
（
劣
後
特
約
付
）
お
よ
び
種
類
株
式
（
優
先
株
式
）
に
よ
る
投
資
お
よ
び
富
士
工
業
（
本
社
、
岩
手
県
下
閉
伊
郡
）
に

対
す
る
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
に
よ
る
投
資
が
公
表
さ
れ
て
い
る
（
20
）。

（
３
）
ふ
く
し
ま
地
域
産
業
六
次
化
復
興
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合

ふ
く
し
ま
地
域
産
業
六
次
化
復
興
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
（
ふ
く
し
ま
地
域
産
業
六
次
化
復
興
フ
ァ
ン
ド
）
は
、
福
島
県
の
農

（19）



林
水
産
業
の
復
興
を
目
指
し
、
農
林
漁
業
者
の
所
得
の
向
上
と
地
域
産
業

と
し
て
の
雇
用
創
出
に
寄
与
す
る
事
業
を
育
成
す
る
地
域
産
業
六
次
化
を

推
進
す
る
た
め
、
県
、
地
域
金
融
機
関
等
が
連
携
協
力
の
も
と
、
二
〇
一

三
年
四
月
三
〇
日
に
設
立
さ
れ
た
。
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
規
模
は
、
二
〇
億

円
、
出
資
者
は
福
島
県
二
億
円
の
ほ
か
、
東
邦
銀
行
四
億
円
、
み
ず
ほ
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
二
・
五
億
円
、
大
東
銀
行
〇
・
五
億
円
、
福
島
銀
行

〇
・
五
億
円
、
福
島
信
用
金
庫
〇
・
一
億
円
、
い
わ
き
信
用
組
合
〇
・
一

億
円
、
相
双
信
用
組
合
〇
・
一
億
円
、
福
島
リ
カ
バ
リ
〇
・
二
億
円
が
出

資
し
た
。
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
者
は
、
あ
お
ぞ
ら
銀
行
グ
ル
ー
プ
傘
下
の
福

島
リ
カ
バ
リ
で
あ
る
。
ま
た
、
フ
ァ
ン
ド
は
、
新
た
に
創
業
す
る
六
次
産

業
化
事
業
体
（
合
弁
事
業
体
）
の
資
本
金
と
し
て
出
資
し
、
福
島
の
復
興

を
牽
引
す
る
将
来
性
の
あ
る
事
業
を
積
極
的
に
支
援
す
る
。
フ
ァ
ン
ド
の

存
続
期
間
は
一
五
年
間
で
あ
る
（
21
）。

同
フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム
は
、
図
表
３

―
３
の
と
お
り
で
あ
る
。

な
お
、
投
資
対
象
と
し
て
の
要
件
は
、
①
農
林
漁
業
者
と
二
次
・
三
次

産
業
の
事
業
者
（
パ
ー
ト
ナ
ー
企
業
）
が
六
次
産
業
化
事
業
に
取
り
組
み
、

共
同
で
出
資
さ
れ
た
事
業
者
で
あ
る
こ
と
、
②
農
林
漁
業
者
の
主
体
性
が

確
保
さ
れ
て
い
る
（
農
林
漁
業
者
の
議
決
権
が
パ
ー
ト
ナ
ー
企
業
出
資
分

（20）

図表３－２　東日本大震災中小企業復興支援投資事業有限責任組合のスキーム

東邦銀行
（有限責任組合員）

出資

出資

東日本大震災中小企復興支援投資事業有限責任組合
（通称「復興ファンド」）

独立行政法人
中小企業基盤整備機構
（有限責任組合員）

大和企業投資
（運営会社・
無限責任組合員）

青森銀行、岩手銀行、
七十七銀行、他
（有限責任組合員）

エクイティ投資

ベンチャー
企業 中小企業 中堅企業

東日本大震災中小企業復興支援投資事業有限責任組合
（通称「復興ファンド」）業務執行

（出所）東邦銀行「東日本大震災中小企業復興支援ファンドへの出資について」2012年６月29日、
http://www.tohobank.co.jp/release/date/24-0629-2.html



を
超
え
て
い
る
）
事
業
者
で
あ
る
こ
と
、
③
「
六
次
産
業
化
・

地
産
地
消
法
」
の
計
画
認
定
の
取
得
を
し
て
い
る
こ
と
と
な
っ

て
お
り
、
同
フ
ァ
ン
ド
が
五
〇
％
を
上
限
と
し
て
出
資
す
る
が
、

農
林
漁
業
者
の
出
資
は
、
パ
ー
ト
ナ
ー
企
業
の
出
資
を
上
回
っ

て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
た
め
、
農
林
漁
業
者
の
出
資
は
二

五
％
を
上
回
る
こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
あ
る
程
度
大
規

模
な
農
林
漁
業
者
が
対
象
と
な
る
と
い
う
指
摘
が
あ
る
（
22
）。

４
　
民
間
の
取
組

民
間
の
取
組
と
し
て
は
、
銀
行
等
の
金
融
機
関
、
証
券
会
社
、

フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
な
ど
が
そ
れ
ぞ
れ
独
自
の
取
組
を
行
っ
て

い
る
。
こ
こ
で
は
フ
ァ
ン
ド
関
連
の
取
組
に
つ
い
て
取
り
上
げ

る
。

（
１
）
大
手
銀
行
の
取
組

ま
ず
、
大
手
銀
行
の
取
組
と
し
て
、「
ふ
く
し
ま
成
長
産
業

育
成
フ
ァ
ン
ド
」
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
福
島
県

へ
の
中
小
企
業
の
誘
致
な
ら
び
に
育
成
に
特
化
し
た
目
的
を
有

（21）

図表３－３　ふくしま地域産業６次化復興投資事業有限責任組合のスキーム

（出所）福島県「ふくしま地域産業６次化復興ファンドに関する説明会の開催について」2013年５月
10日、http://www.6jika.com/news/n2/1867.html、参照。

地域産業6次化
復興ファンド
2,000,000千円
（Ｈ25.4月設立）

運用期間　15年

※（株）福島リカバリ

福島県
200,000千円

6次産業化
パートナー
企業

（株）農林漁業成長
産業化支援機構
1,000,000千円

県内金融機関等
800,000千円

六

次

化

新

事

業

体

出資

農
林
漁
業
者

（
主
た
る
経
営
者
）

資本金の
1／2以内

農林水産物等

技術、販路
ノウハウ

東邦銀行、
みずほコーポレート銀行
大東銀行、福島銀行
福島信用金庫、いわき信用組合
相双信用組合、福島リカバリ

出資

出資



し
、
新
た
に
事
業
所
を
設
置
す
る
企
業
な
ど
に
対
す
る
成
長
資
金
の
供
給
（
エ

ク
イ
テ
ィ
投
資
）
を
行
う
目
的
で
、
二
〇
一
二
年
一
〇
月
三
日
に
設
立
さ
れ
た
。

総
額
は
、
一
〇
億
六
〇
〇
〇
万
円
で
、
新
生
銀
行
が
Ｎ
Ｅ
Ｃ
キ
ャ
ピ
タ
ル
ソ
リ

ュ
ー
シ
ョ
ン
ほ
か
と
と
も
に
有
限
責
任
組
合
員
と
し
て
出
資
し
て
い
る
。
ま
た
、

フ
ァ
ン
ド
の
運
営
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
ラ
ボ
傘
下
の
ス
カ
イ
ス
タ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
新
生
銀
行
は
同
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
に
加
え
、
ベ
ン
チ

ャ
ー
ラ
ボ
グ
ル
ー
プ
と
の
協
働
に
よ
る
対
象
企
業
な
ど
へ
の
資
金
提
供
に
と
ど

ま
ら
な
い
実
践
的
な
支
援
（
ハ
ン
ズ
オ
ン
な
ど
）
を
通
じ
て
、
県
内
産
業
の
育

成
と
雇
用
の
促
進
を
目
指
し
、
同
県
の
早
期
復
興
お
よ
び
経
済
発
展
を
支
援
す

る
こ
と
を
表
明
し
て
い
る
。
そ
の
際
、
主
な
投
資
対
象
は
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル

ギ
ー
分
野
、
医
療
分
野
で
、
こ
れ
ら
の
分
野
に
注
力
す
る
方
針
で
あ
る
福
島
県

の
復
興
・
産
業
政
策
と
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
も
目
指
す
と
い
う
（
23
）。

フ
ァ
ン
ド
の
ス

キ
ー
ム
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

同
フ
ァ
ン
ド
は
、
第
一
号
の
投
資
案
件
と
し
て
、
筑
波
大
学
発
の
ベ
ン
チ
ャ

ー
企
業
、C

Y
B

E
R

D
Y

N
E

株
式
会
社
の
株
式
の
取
得
を
二
〇
一
二
年
一
一
月

一
五
日
に
実
施
し
た
（
24
）。

今
後
は
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
や
医
療
分
野
へ
の
投

資
に
注
力
し
、
地
域
の
面
的
再
生
に
貢
献
す
る
こ
と
を
目
指
し
て
い
る
。

（22）

図表４－１　ふくしま成長産業育成ファンドのスキーム

新生銀行

ふくしま成長産業育成ファンド

福島県内の中堅・中小企業・福島県で新たに事業所を設置する企業など

NECキャピタル
ソリューション

GP出資

LP出資

ほか

【ファンドの運営会社】
　スカイスターファイナンス（ベンチャーラボグループ）

（出所）新生銀行「『ふくしま成長産業育成ファンド』への投資について」2012年10月12日、http://
www.shinseibank.com/investors/common/news/pdf/pdf2012/121012fukushima_fund_j.pdf#
search='%E3%81%B5%E3%81%8F%E3%81%97%E3%81%BE%E6%88%90%E9%95%B7%E7%
94%A3%E6%A5%AD%E8%82%B2%E6%88%90%E3%83%95%E3%82%A1%E3%83%B3%E3%
83%89+%E6%96%B0%E7%94%9F%E9%8A%80%E8%A1%8C'



（
２
）
大
手
証
券
の
取
組

大
手
証
券
グ
ル
ー
プ
は
、
震
災
後
復
興
支
援
を
目
的
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
組
成
を
行
っ
て
い
る
。

野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
は
、
二
〇
一
一
年
四
月
八
日
「
東
日
本
大
震
災
復
興
支
援
債
券
フ
ァ
ン
ド
」
の
設
定
を
発
表
し
、

五
月
一
七
日
五
一
八
億
二
一
七
七
万
円
で
信
託
設
定
し
た
。
こ
れ
は
、
東
日
本
大
震
災
か
ら
の
復
興
に
寄
与
す
る
と
考
え
ら
れ
る
政

府
機
関
、
地
方
公
共
団
体
お
よ
び
企
業
の
発
行
す
る
債
券
を
含
む
国
内
債
券
お
よ
び
国
債
に
投
資
す
る
も
の
で
、
受
け
取
っ
た
信
託

報
酬
の
一
部
（
フ
ァ
ン
ド
の
日
々
の
純
資
産
総
額
に
対
し
年
率
〇
・
二
％
程
度
）
を
震
災
の
復
興
支
援
目
的
に
寄
付
す
る
こ
と
と
し

て
い
る
（
25
）。

な
お
、
同
フ
ァ
ン
ド
の
マ
ザ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
信
託
財
産
総
額
（
評
価
額
）
は
約
三
一
三
億
円
、
組
入
比
率
は
、
国
債

一
・
二
％
、
地
方
債
一
五
・
二
％
、
特
殊
債
一
九
・
七
％
、
普
通
社
債
六
三
・
二
％
で
あ
り
、
主
な
公
社
債
の
組
入
銘
柄
は
、
地
方

債
一
四
銘
柄
の
う
ち
、
宮
城
県
一
九
・
八
億
円
（
五
銘
柄
）、
福
島
県
一
八
・
一
億
円
（
三
銘
柄
）、
特
殊
債
九
銘
柄
（
六
発
行
体
）

の
う
ち
東
日
本
高
速
道
路
一
八
・
〇
億
円
（
四
銘
柄
）、
政
策
投
資
銀
行
七
・
四
億
円
（
一
銘
柄
）、
住
宅
金
融
支
援
機
構
三
・
二
億

円
（
一
銘
柄
）、
普
通
社
債
六
三
銘
柄
（
三
九
発
行
体
）
の
う
ち
東
北
電
力
一
七
・
九
億
円
（
六
銘
柄
）、
ト
ヨ
タ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
一

四
・
八
億
円
（
二
銘
柄
）、
Ｊ
Ｒ
東
日
本
一
五
・
五
億
円
（
三
銘
柄
）、
Ｎ
Ｔ
Ｔ
一
二
・
五
億
円
（
三
銘
柄
）
な
ど
と
な
っ
て
い
る
（
26
）。

他
方
、
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
は
、
前
述
の
東
日
本
大
震
災
中
小
企
業
復
興
支
援
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
の
運
用
を
同
グ
ル
ー
プ

傘
下
の
大
和
企
業
投
資
が
担
当
し
て
い
る
以
外
に
、
二
〇
一
一
年
四
月
二
二
日
「
ダ
イ
ワ
・
ニ
ッ
ポ
ン
応
援
フ
ァ
ン
ドV

ol.3

―
フ
ェ

ニ
ッ
ク
ス
ジ
ャ
パ
ン
―
」
の
信
託
報
酬
の
一
部
（
販
売
会
社
の
代
理
事
務
手
数
料
率
〇
・
七
二
％
の
半
分
の
〇
・
三
六
％
）
を
東
日

本
大
震
災
復
興
支
援
に
寄
付
す
る
取
組
を
発
表
し
た
。
た
だ
し
、
フ
ァ
ン
ド
の
組
入
銘
柄
は
、
復
興
支
援
関
連
を
対
象
と
す
る
も
の

で
は
な
く
、
成
長
を
目
指
せ
る
企
業
と
な
っ
て
い
る
（
27
）。

ま
た
、
日
興
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
は
、
二
〇
一
一
年
四
月
一
四
日
、
同
社
が
運
用
す
る
投
資
信
託
「
ふ
る
さ
と
紀
行
二
〇
二

（23）



〇
（
正
式
名
称：

日
本
公
共
債
フ
ァ
ン
ド
二
〇
二
〇
）」
か
ら
同
社
が
受
け
と
る
委
託
者
報
酬
の
す
べ
て
と
、
一
部
の
日
本
株
投
信
の

委
託
者
報
酬
の
五
〇
％
に
相
当
す
る
額
を
支
援
金
と
す
る
こ
と
を
決
定
す
る
と
発
表
し
た
（
28
）。

た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
必

ず
し
も
復
興
支
援
関
連
を
対
象
と
す
る
も
の
で
は
な
い
。

（
３
）
地
方
銀
行
の
取
組

地
方
銀
行
の
取
組
と
し
て
は
、
東
邦
銀
行
が
日
本
政
策
投
資
銀
行
と
共
同
出
資
し
た
「
ふ
く
し
ま
応
援
フ
ァ
ン
ド
投
資
事
業
有
限

責
任
組
合
」（
以
下
「
ふ
く
し
ま
応
援
フ
ァ
ン
ド
」）
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
東
日
本
大
震
災
や
原
発
事
故
等
に
よ
り
直

接
又
は
間
接
的
に
被
災
し
た
企
業
に
対
し
、
劣
後
ロ
ー
ン
や
優
先
株
等
を
活
用
し
た
ニ
ュ
ー
マ
ネ
ー
を
提
供
す
る
こ
と
で
、
本
格
復

興
ま
で
継
続
的
に
支
援
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
復
興
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
二
〇
一
一
年
八
月
三
日
に
設
立
さ
れ
た
。
フ
ァ
ン
ド
の

規
模
は
五
〇
億
円
、
運
営
者
は
東
北
復
興
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
、
期
間
存
続
期
間
一
〇
年
（
た
だ
し
、
五
年
以
内
の
延
長
を
行
う
こ
と
も

あ
る
）、
投
資
期
間
三
年
（
た
だ
し
、
二
年
以
内
の
延
長
を
行
う
こ
と
も
あ
る
）
と
な
っ
て
い
る
（
29
）。

フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム
は
、
以
下

の
と
お
り
で
あ
る
。

な
お
、
同
フ
ァ
ン
ド
の
第
一
号
案
件
は
、
株
式
会
社
ダ
イ
ユ
ー
エ
イ
ト
（
本
社：

福
島
市
）
で
あ
り
、
同
社
は
、
福
島
県
を
中
心

に
宮
城
県
・
山
形
県
・
新
潟
県
・
栃
木
県
・
茨
城
県
に
お
い
て
、
ホ
ー
ム
セ
ン
タ
ー
等
六
七
店
舗
を
経
営
し
て
い
た
が
、
震
災
の
影

響
に
よ
り
一
部
店
舗
が
営
業
休
止
と
な
る
も
の
の
、
復
旧
・
復
興
に
不
可
欠
な
生
活
必
需
品
等
の
安
定
供
給
に
、
グ
ル
ー
プ
を
あ
げ

て
取
り
組
ん
で
お
り
、
同
フ
ァ
ン
ド
は
投
融
資
の
実
行
を
決
定
し
た
（
30
）。

こ
れ
以
外
に
は
、
投
資
案
件
と
し
て
は
、
常
磐
興
産
（
福
島

県
い
わ
き
市
、
ス
パ
リ
ゾ
ー
ト
ハ
ワ
イ
ア
ン
ズ
を
中
核
事
業
と
す
る
東
証
一
部
上
場
企
業
）、
融
資
案
件
と
し
て
は
栄
楽
館
（
福
島

県
郡
山
市
、
国
際
観
光
旅
館
経
営
）、
木
村
管
工
（
福
島
県
双
葉
郡
、
配
管
等
工
事
業
者
）、
い
わ
き
市
観
光
物
産
セ
ン
タ
ー
（
福
島

（24）



県
い
わ
き
市
、
観
光
施
設
「
ら
・
ら
・
ミ
ュ
ウ
」
運
営
）、
末
廣

酒
造
（
福
島
県
会
津
若
松
市
、
清
酒
蔵
元
）
融
資
、
青
木
商
店

（
福
島
県
郡
山
市
、
フ
ル
ー
ツ
加
工
・
販
売
）、
ト
ー
ニ
チ
（
福

島
県
福
島
市
、
冷
凍
デ
ザ
ー
ト
類
の
製
造
・
販
売
事
業
者
）、
さ

ら
に
坪
井
病
院
（
福
島
県
郡
山
市
、
医
療
機
関
）
に
対
し
て
は

資
本
性
劣
後
ロ
ー
ン
お
よ
び
シ
ニ
ア
ロ
ー
ン
を
提
供
し
て
い
る
（
31
）。

地
方
銀
行
と
日
本
政
策
投
資
銀
行
と
が
連
携
し
た
フ
ァ
ン
ド

と
し
て
は
、
ふ
く
し
ま
応
援
フ
ァ
ン
ド
以
外
に
、
岩
手
元
気
い

っ
ぱ
い
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
（
二
〇
一
一
年
八
月
三
日
設

立
、
総
額
五
〇
億
円
、
無
限
責
任
組
合
員：
東
北
復
興
パ
ー
ト

ナ
ー
ズ
、
有
限
責
任
組
合
員：

日
本
政
策
投
資
銀
行
・
岩
手
銀

行
）、
み
や
ぎ
復
興
ブ
リ
ッ
ジ
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
（
二
〇

一
一
年
八
月
三
一
日
設
立
、
総
額
五
〇
億
円
、
無
限
責
任
組
合

員：

東
北
復
興
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
、
有
限
責
任
組
合
員：

日
本
政

策
投
資
銀
行
・
七
十
七
銀
行
）、
い
ば
ら
き
絆
投
資
事
業
有
限
責

任
組
合
（
二
〇
一
一
年
九
月
三
〇
日
設
立
、
総
額
五
〇
億
円
、

無
限
責
任
組
合
員：

Ｓ
Ｆ
Ｊ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
（
日
本
政
策
投
資

銀
行
の
一
〇
〇
％
子
会
社
）、
有
限
責
任
組
合
員：

日
本
政
策
投

（25）

図表４－２　ふくしま応援ファンドのスキーム

（出所）東邦銀行「株式会社日本政策投資銀行との共同による東日本大震災復興ファンドの組成につ
いて」2011年8月2日、参照。http://www.tohobank.co.jp/release/date/23-0802.html
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資
銀
行
・
常
陽
銀
行
）
な
ど
が
あ
り
、
そ
れ
ら
の
ス
キ
ー
ム
は
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
。

（
４
）
信
金
・
信
組
の
取
組

信
金
中
央
金
庫
は
、
二
〇
一
一
年
一
二
月
一
九
日
、
東
日
本
大
震
災
か
ら
の
復
興
支
援
の
一
環
と
し
て
、
被
災
地
域
で
再
生
に
取

り
組
む
中
小
企
業
を
支
援
す
る
た
め
の
フ
ァ
ン
ド
「
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
し
ん
き
ん
の
絆
」
を
設
立
し
た
。
同
フ
ァ
ン
ド
の
出

資
規
模
は
五
〇
億
円
以
内
、
有
限
責
任
組
合
員
と
し
て
信
金
中
央
金
庫
が
出
資
し
、
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
は
、
信
金
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式

会
社
（
信
金
中
央
金
庫
の
一
〇
〇
％
子
会
社
）
が
行
う
。
フ
ァ
ン
ド
の
存
続
期
間
は
一
二
年
間
（
必
要
に
応
じ
最
大
三
年
間
の
延
長

を
行
う
こ
と
も
あ
る
）
で
、
投
資
先
は
、
東
北
三
県
（
岩
手
県
、
宮
城
県
、
福
島
県
）
を
中
心
と
し
て
、
東
日
本
大
震
災
の
被
災
地

域
に
所
在
す
る
信
用
金
庫
取
引
先
の
中
小
企
業
で
あ
り
、
投
資
形
態
は
劣
後
ロ
ー
ン
、
優
先
株
式
等
と
な
っ
て
い
る
。
同
フ
ァ
ン
ド

の
特
徴
は
、
被
災
地
域
の
中
小
企
業
に
対
し
て
、
信
用
金
庫
が
従
来
か
ら
の
取
引
関
係
を
維
持
し
た
ま
ま
、
継
続
的
な
支
援
を
行
う

こ
と
が
可
能
と
な
る
よ
う
、
資
本
性
資
金
を
直
接
供
給
す
る
ス
キ
ー
ム
を
有
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
信
用
金
庫
業
界

の
強
み
で
あ
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
活
用
し
、
全
国
の
信
用
金
庫
が
有
す
る
企
業
再
生
の
実
務
的
な
ス
キ
ル
・
ノ
ウ
ハ
ウ
の
提
供
や
取

引
先
の
紹
介
な
ど
の
経
営
支
援
を
行
う
（
32
）。

フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム
は
、
図
表
４
―
３
の
通
り
で
あ
る
。

な
お
、
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
状
況
は
、
信
金
毎
に
、
宮
古
信
用
金
庫
一
先
（
ガ
ス
業
）、
杜
の
都
信
用
金
庫
二
先
（
運
輸
業
、
食
料

製
造
業
）、
石
巻
信
用
金
庫
六
先
（
運
輸
業
、
情
報
通
信
業
、
食
料
製
造
業
、
飲
食
業
等
）、
仙
南
信
用
金
庫
二
先
（
物
品
賃
貸
業
、

土
石
業
）、
気
仙
沼
信
用
金
庫
二
先
（
そ
の
他
サ
ー
ビ
ス
業
、
食
料
製
造
業
）、
あ
ぶ
く
ま
信
用
金
庫
二
先
（
食
料
製
造
業
、
土
石
業
）、

二
本
松
信
用
金
庫
一
先
（
食
料
製
造
業
）
の
合
計
一
六
先
と
な
っ
て
い
る
（
二
〇
一
二
年
一
〇
月
五
日
現
在
）
（
33
）。
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（
５
）
フ
ァ
ン
ド
等
の
取
組

ま
ず
、
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
は
、
二
〇
一
一

年
四
月
二
五
日
、「
セ
キ
ュ
リ
テ
被
災
地
応
援
フ
ァ
ン
ド
」
を

設
立
し
た
。
こ
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
日
本
全
国
の
個
人
か
ら
応
援

金
（
寄
付
）
と
出
資
金
を
組
み
合
わ
せ
て
資
金
を
募
り
、
復
興

に
向
け
た
直
接
的
な
事
業
費
に
充
て
る
も
の
で
、
一
口
一
万
円

の
う
ち
、
五
〇
〇
〇
円
を
応
援
金
（
寄
付
）、
五
〇
〇
〇
円
を

出
資
金
と
す
る
（
別
途
、
出
資
金
に
関
し
て
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ

キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
の
手
数
料
五
〇
〇
円
／
口
）
（
34
）。

同
フ
ァ
ン
ド

は
、
被
災
企
業
の
事
業
ご
と
に
一
フ
ァ
ン
ド
が
設
定
さ
れ
、
出

資
者
は
応
援
先
企
業
の
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
を
見
て
出
資
を
行
う
点

が
特
徴
で
あ
る
（
35
）。

な
お
、
現
時
点
で
の
募
集
総
額
約
一
一
・
三

億
円
、
調
達
金
額
一
〇
億
円
、
参
加
人
数
二
万
七
七
五
一
名
と

な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
募
集
完
了
三
四
フ
ァ
ン
ド
、
募
集
中
五

フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
（
二
〇
一
三
年
九
月
二
一
日
現
在
）
（
36
）。

次
に
、
東
北
共
益
投
資
基
金
は
、
二
〇
一
一
年
一
一
月
二
二

日
、
一
般
社
団
法
人
と
し
て
設
立
さ
れ
た
。
同
基
金
は
、
公
益

社
団
法
人C

ivic
F

orce

か
ら
の
寄
付
金
二
億
円
を
含
め
、
目
標

（27）

図表４－３　投資事業有限責任組合しんきんの絆のスキーム

（出所）信金中央金庫「復興支援ファンド「しんきんの絆」の設立について」2011年11月４日、http:
//www.shinkin-central-bank.jp/pdf/fukkousien2311.pdf#search='%E3%81%97%E3%82%93
%E3%81%8D%E3%82%93%E3%81%AE%E7%B5%86'

被災地域以外の
信用金庫

信金キャピタル
【無限責任組合員】

被災地域の
信用金庫

連携
（投資先推薦）

信金中央金庫
【有限責任組合員】

投資事業
有限責任組合
しんきんの絆
【仮称】

①出資

②資本供給

（注）中小企業基盤整備機構等の外部機関が
　　　提供するノウハウも活用

④実務スキル提供
③資金繰り支援

中小企業

中小企業

③経営支援（注）

①出資・運営



総
額
五
億
円
の
寄
付
金
を
集
め
た
上
で
、
被
災
地
に
新
し
い
地
域
経
済
を
創
る
中
核
事
業
者
（
団
体
）
へ
の
「
共
益
投
資
」
を
積
極

的
に
行
い
、
五
年
後
を
め
ど
に
地
元
に
資
本
を
バ
ト
ン
タ
ッ
チ
し
、
償
還
さ
れ
る
資
金
を
、
震
災
支
援
を
続
け
る
Ｎ
Ｐ
Ｏ
等
に
助
成

金
と
し
て
再
投
資
す
る
計
画
で
あ
る
（
37
）。

な
お
、
被
災
地
企
業
へ
の
投
資
と
し
て
は
、
一
一
案
件
二
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
公
表
さ
れ
て
お
り
、

内
容
は
私
募
債
引
受
ま
た
は
出
資
で
あ
り
、
大
半
の
案
件
で
は
経
営
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
派
遣
な
ど
の
支
援
を
行
っ
て
い
る
（
38
）。

さ
ら
に
、
寄
付
を
原
資
と
し
た
同
様
の
取
組
と
し
て
は
、
二
〇
一
三
年
二
月
一
四
日
、
気
仙
沼
市
、
気
仙
沼
信
用
金
庫
、
三
菱
商

事
復
興
支
援
財
団
が
共
同
で
設
立
し
た
、
気
仙
沼
き
ぼ
う
基
金
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
同
財
団
が
資
金
支
援
し
、
自
立
的
経
営
を
実
現

し
た
気
仙
沼
市
内
の
事
業
者
か
ら
、
同
財
団
が
得
る
配
当
収
入
を
同
基
金
に
寄
付
し
、
こ
れ
を
原
資
に
同
基
金
が
地
域
産
業
へ
再
投

資
を
行
う
と
い
う
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
（
39
）。

ま
と
め

以
上
、
本
稿
で
は
東
日
本
大
震
災
復
興
支
援
関
連
の
フ
ァ
ン
ド
の
取
組
を
概
観
し
た
。
震
災
後
、
政
府
、
民
間
、
官
民
な
ど
様
々

な
主
体
に
よ
っ
て
、
種
々
の
フ
ァ
ン
ド
が
設
立
・
運
営
さ
れ
、
関
係
者
の
尽
力
が
続
け
ら
れ
て
い
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
し
か

し
、
筆
者
が
現
地
で
関
係
者
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
し
た
限
り
で
は
、
復
興
関
連
の
金
融
支
援
が
多
数
導
入
さ
れ
た
こ
と
も
あ
り
、
こ
れ

ら
の
取
組
の
内
容
や
特
徴
な
ど
が
必
ず
し
も
被
災
地
域
の
事
業
者
な
ど
に
十
分
周
知
さ
れ
て
い
な
い
よ
う
で
あ
り
、
今
後
は
よ
り
周

知
性
を
高
め
る
工
夫
や
仕
組
み
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
そ
の
た
め
に
は
、
情
報
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
よ
う
な
仕
組
み
も
考
え
ら
れ
る
。

さ
ら
に
、
情
報
が
共
有
さ
れ
る
こ
と
で
、
複
数
の
金
融
ス
キ
ー
ム
を
組
み
合
わ
せ
る
よ
う
な
金
融
支
援
が
容
易
に
な
る
可
能
性
も
あ

る
。そ

の
上
で
、
今
後
以
下
の
点
が
検
討
課
題
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
。
ま
ず
、
こ
れ
ら
の
金
融
支
援
の
取
組
が
東
日
本
大
震
災
の
復

（28）



旧
・
復
興
に
と
っ
て
、
量
的
・
質
的
に
十
分
な
も
の
で
あ
る
か
ど
う
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
本
稿
で
概
観
し
た
よ
う
に
、
被
災
地
を

対
象
と
し
た
様
々
な
金
融
支
援
の
ス
キ
ー
ム
が
導
入
さ
れ
た
が
、
東
日
本
大
震
災
か
ら
の
復
旧
・
復
興
に
は
相
当
な
資
金
が
必
要
で

あ
り
、
そ
の
資
金
需
要
に
十
分
に
対
応
で
き
る
か
ど
う
か
は
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
い
。
た
だ
し
、
こ
の
点
は
、
今
後
の
復
旧
・
復

興
の
進
展
状
況
に
大
き
く
左
右
さ
れ
る
だ
ろ
う
。
ま
た
、
被
災
企
業
も
そ
れ
ぞ
れ
に
個
別
性
が
あ
り
、
フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム
や
マ

ン
パ
ワ
ー
が
そ
れ
に
十
分
対
応
し
て
い
る
か
ど
う
か
も
検
討
す
べ
き
課
題
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
東
日
本
大
震
災
で
は
、
地
域
経
済
全

体
が
多
大
な
ダ
メ
ー
ジ
を
被
っ
て
お
り
、
地
域
の
面
的
な
再
生
も
大
き
な
課
題
で
あ
る
。

事
業
再
生
は
、
比
喩
と
し
て
、
砂
漠
に
行
き
倒
れ
た
旅
人
の
救
済
に
似
て
い
る
と
い
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
行
き
倒
れ
に
な
っ
た
旅

人
を
助
け
る
に
は
、
①
水
分
補
給
、
②
栄
養
補
給
、
③
荷
物
の
軽
減
、
④
適
切
な
進
路
提
示
が
不
可
欠
で
あ
り
、
ど
れ
を
欠
い
て
も

窮
境
か
ら
抜
け
出
せ
な
い
よ
う
に
、
事
業
再
生
に
お
い
て
も
①
短
期
資
金
供
給
、
②
資
本
増
強
、
③
負
債
軽
減
、
④
事
業
計
画
策
定

が
不
可
欠
で
あ
る
。
東
日
本
大
震
災
被
災
地
域
に
お
い
て
は
、
単
に
金
融
ス
キ
ー
ム
の
充
実
だ
け
で
な
く
、
被
災
地
域
全
体
の
長
期

的
か
つ
持
続
可
能
な
復
旧
・
復
興
プ
ラ
ン
が
求
め
ら
れ
る
。

＊
本
稿
を
作
成
す
る
に
あ
た
り
、
金
融
庁
・
石
田
晋
也
氏
、
同
・
梶
原
耕
太
郎
氏
、
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
・
豆
谷
篤
氏
、
同
・
齋
藤
睦
樹
氏
、

ふ
く
し
ま
成
長
育
成
フ
ァ
ン
ド
・
吉
田
正
氏
、
地
域
共
創
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
・
坂
本
忠
弘
氏
、
東
北
共
益
投
資
基
金
・
吉
田
哲
也
氏
、
ミ
ュ
ー
ジ
ッ

ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
・
小
松
真
実
氏
、
同
・
神
谷
亘
氏
、
福
島
県
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
・
天
野
次
宣
氏
、
福
島
県
産
業
復
興
相
談
セ
ン

タ
ー
・
佐
藤
和
夫
氏
、
同
・
高
橋
和
弘
氏
、
そ
の
ほ
か
関
係
者
各
位
か
ら
貴
重
な
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
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注（
１
）

復
興
庁
「
復
興
の
現
状
と
取
組
」、
二
〇
一
三
年
七
月
二
日
、http://w

w
w

.reconstruction.go.jp/topics/m
ain-cat7/sub-cat7-

1/20130704_sanko01.pdf

な
お
、
数
字
は
二
〇
一
三
年
六
月
一
〇
日
現
在
。

（
２
）

復
興
庁
「
東
日
本
大
震
災
に
お
け
る
被
害
額
の
推
計
に
つ
い
て
」、
二
〇
一
一
年
六
月
二
四
日
、http://w

w
w

.bousai.go.jp/

2011daishinsai/pdf/110624-1kisya.pdf#
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（
３
）

復
興
庁
、
前
掲
、
な
お
、
数
字
は
二
〇
一
三
年
六
月
六
日
現
在
。

（
４
）

復
興
庁
、
前
掲
、
な
お
、
防
災
集
団
移
転
促
進
事
業
と
は
、
移
転
を
伴
う
再
建
で
あ
り
、
被
災
宅
地
の
公
的
買
い
上
げ
と
高
台
へ
の
移
転

を
指
す
。
土
地
区
画
整
理
事
業
と
は
、
地
盤
の
嵩
上
げ
を
基
本
と
し
た
現
地
で
の
再
建
で
あ
り
、
区
画
を
整
え
、
住
宅
地
・
公
共
施
設
を

整
備
す
る
こ
と
に
加
え
、
地
盤
を
嵩
上
げ
す
る
事
業
で
あ
る
。
災
害
公
営
住
宅
整
備
事
業
と
は
、
住
宅
取
得
困
窮
者
に
対
し
て
公
営
住
宅

を
整
備
す
る
事
業
を
指
す
。

（
５
）

「
東
日
本
震
災
二
年
半
　
街
再
建
は
遅
い
歩
み
」『
朝
日
新
聞
』
二
〇
一
三
年
九
月
一
一
日
、
二
八
面
、
な
ど
。

（
６
）

環
境
省
除
染
情
報
サ
イ
ト
「
現
行
の
除
染
計
画
等
に
つ
い
て
　
市
町
村
除
染
の
進
捗
状
況
」
に
よ
る
。
な
お
、
こ
こ
で
の
割
合
は
、
実
績

割
合
（
実
績
数
／
予
定
数
）
で
あ
る
。http://josen.env.go.jp/zone/index.htm

l

（
７
）

首
相
官
邸
Ｈ
Ｐ
「
野
田
内
閣
総
理
大
臣
記
者
会
見
」
二
〇
一
一
年
一
二
月
一
六
日
。

http://w
w

w
.kantei.go.jp/jp/noda/statem

ent/2011/1216kaiken.htm
l

（
８
）

内
閣
官
房
「
東
日
本
大
震
災
に
お
け
る
「
二
重
債
務
問
題
へ
の
対
応
方
針
」
に
つ
い
て
」（
二
〇
一
一
年
六
月
一
七
日
）
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http://w
w

w
.cas.go.jp/jp/siryou/nijusaim

u.htm
l

（
９
）

い
わ
ゆ
る
「
二
重
債
務
問
題
」
に
つ
い
て
は
、
様
々
な
定
義
が
あ
る
が
、
こ
こ
で
は
「
既
往
債
務
が
負
担
と
な
っ
て
新
規
資
金
調
達
が
困

難
と
な
る
等
の
問
題
」
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
二
重
債
務
問
題
を
対
象
と
し
た
研
究
と
し
て
、
内
田
浩
史
・
植
杉
威
一
郎
・
小
野
有
人
・

細
野
薫
・
宮
川
大
介
「
経
済
学
的
視
点
か
ら
見
た
二
重
債
務
問
題
」『
金
融
経
済
研
究
』
第
三
四
号
、
二
〇
一
二
年
四
月
、
参
照
。

http://w
w

w
.jsm

ew
eb.org/kinyu/pdf/journal/full-paper34jp-uchida.pdf#

search=
'%
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（
10
）

「
三
党
合
意
」
の
内
容
は
、
以
下
参
照
。

http://w
w

w
.dpj.or.jp/article/100409/%
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（
11
）

株
式
会
社
東
日
本
大
震
災
事
業
者
再
生
支
援
機
構
法
案
の
審
議
過
程
に
つ
い
て
は
、
藤
井
一
哉
「
二
重
債
務
問
題
の
解
決
策
構
築
に
向
け

た
国
会
論
議
―
株
式
会
社
東
日
本
大
震
災
事
業
者
再
生
支
援
機
構
法
案
―
」『
立
法
と
調
査
』
Ｎ
ｏ．

三
二
一
、
二
〇
一
一
年
一
〇
月
、
に

詳
し
い
。
ま
た
、
同
法
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
滝
川
雄
一
「『
株
式
会
社
東
日
本
大
震
災
事
業
者
再
生
支
援
機
構
法
』
の
概
要
」『
金
融
法

務
事
情
』
Ｎ
ｏ．

一
九
三
九
、
二
〇
一
二
年
二
月
一
〇
日
、
に
詳
し
い
。

（
12
）

産
業
復
興
機
構
の
根
拠
法
は
、
以
下
で
あ
る
。「
産
業
活
力
の
再
生
及
び
産
業
活
動
の
革
新
に
関
す
る
特
別
措
置
法
」（
平
成
十
一
年
八
月

十
三
日
法
律
第
百
三
十
一
号
）
第
四
十
七
条
「
独
立
行
政
法
人
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
は
、
中
小
企
業
の
活
力
の
再
生
を
支
援
す
る
た

（31）



め
、
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
（
事
業
再
構
築
、
経
営
資
源
再
活
用
、
資
源
生
産
性
革
新
及
び
中
小
企
業
承
継
事
業
再
生
を
行
う
事
業
者

に
対
す
る
資
金
供
給
を
行
う
も
の
と
し
て
政
令
で
定
め
る
も
の
に
限
る
。
第
七
十
二
条
第
二
項
に
お
い
て
「
特
定
投
資
事
業
有
限
責
任
組

合
」
と
い
う
。）
で
あ
っ
て
中
小
企
業
に
対
す
る
投
資
事
業
を
行
う
も
の
に
対
す
る
当
該
投
資
事
業
に
必
要
な
資
金
の
出
資
の
業
務
を
行
う
。」

（
13
）

「
復
興
核
心
を
聞
く
（
３
）
支
援
相
談
、
心
理
的
な
壁
―
震
災
支
援
機
構
専
務
荒
波
辰
也
氏
」『
日
本
経
済
新
聞
』（
地
方
経
済
面
　
東
北
）、

二
〇
一
三
年
三
月
一
五
日
、
参
照
。

（
14
）

中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
「
ふ
く
し
ま
産
業
応
援
フ
ァ
ン
ド
（
福
島
県
）
の
概
要
」
二
〇
一
〇
年
八
月
二
〇
日
、http://w

w
w

.sm
rj.go.

jp/keiei/dbps_data/_m
aterial_/com

m
on/chushou/b_keiei/chiikishigen/pdf/fukushim

a_gaiyou.pdf#
search=
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E
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B
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E
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89'

、
参
照
。

（
15
）

中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
「
ふ
く
し
ま
農
商
工
連
携
フ
ァ
ン
ド
（
福
島
県
）
の
概
要
」
二
〇
一
〇
年
八
月
二
〇
日
、http://w

w
w

.sm
rj.

go.jp/keiei/dbps_data/_m
aterial_/com

m
on/chushou/b_keiei/chiikishigen/pdf/fukushim

a-nsk-gaiyou.pdf

、
参
照
。

（
16
）

う
つ
く
し
ま
未
来
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
は
、
東
日
本
大
震
災
発
生
以
前
で
あ
り
、
厳
密
に
は
震
災
復
興
支
援
を
目
的
と
し
て
設
立
さ
れ
た
フ

ァ
ン
ド
と
は
言
え
な
い
が
、
福
島
県
下
の
中
小
企
業
再
生
を
目
的
と
し
て
お
り
、
復
興
支
援
の
役
割
が
期
待
さ
れ
る
た
め
、
こ
こ
に
取
り

あ
げ
た
。

（
17
）

あ
お
ぞ
ら
銀
行
「
東
北
地
域
初
の
中
小
企
業
再
生
官
民
フ
ァ
ン
ド
「
う
つ
く
し
ま
未
来
フ
ァ
ン
ド
」
の
組
成
に
つ
い
て
」、
二
〇
一
〇
年
五

月
二
四
日
、
参
照
。

http://w
w

w
.aozorabank.co.jp/about/new

srelease/2010/article/10052401_n.htm
l

（
18
）

東
邦
銀
行
「
東
邦
銀
行
に
お
け
る
事
業
再
生
支
援
」
二
〇
一
二
年
一
二
月
一
七
日
、
一
七
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
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http://w
w

w
.boj.or.jp/announcem

ents/release_2012/data/rel121226a4.pdf#
search=
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（
19
）

中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構
「
中
小
企
業
成
長
支
援
フ
ァ
ン
ド
『
東
日
本
大
震
災
中
小
企
業
復
興
支
援
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
』
の
組
成

に
つ
い
て
」
二
〇
一
二
年
一
月
三
一
日
、http://w

w
w

.sm
rj.go.jp/fund/chosa_joho/press/064868.htm

l

お
よ
び
東
邦
銀
行
「
東
日

本
大
震
災
中
小
企
業
復
興
支
援
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
に
つ
い
て
」
二
〇
一
二
年
六
月
二
九
日
、http://w

w
w

.tohobank.co.jp/release/

date/24-0629-2.htm
l

、
参
照
。

（
20
）

七
十
七
銀
行
「
東
日
本
大
震
災
中
小
企
業
復
興
支
援
フ
ァ
ン
ド
に
お
け
る
第
一
号
投
資
決
定
に
つ
い
て
（
株
式
会
社
マ
ル
ヤ
五
洋
水
産
）」

二
〇
一
二
年
三
月
二
八
日
、http://w
w

w
.77bank.co.jp/pdf/new

srelease/1203280_m
ry.pdf#

search=
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お
よ
び
大
和
企
業
投
資
「
東
日
本
大
震
災
中
小
企
業
復
興
支
援

フ
ァ
ン
ド
に
お
け
る
投
資
決
定
の
お
知
ら
せ
」
二
〇
一
二
年
三
月
二
八
日
、http://w

w
w

.daiw
a-grp.jp/data/current/press-3143-

attachm
ent.pdf#

search=
'%

E
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参
照
。
な
お
、
後
者
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
れ
ば
、
株
式
会
社
富
士
工
業
は
、
プ
レ
ス
加
工
お
よ
び
金
型
の
製
造

を
行
っ
て
お
り
、
携
帯
電
話
用
コ
ネ
ク
タ
端
子
（
電
子
回
路
を
結
ぶ
接
続
部
品
）
を
主
要
製
品
と
し
て
い
る
。
東
日
本
大
震
災
に
よ
り
、

岩
手
県
宮
古
市
に
所
在
し
た
主
力
工
場
が
全
壊
し
、
製
造
設
備
も
流
失
す
る
被
害
を
蒙
っ
た
が
、
グ
ル
ー
プ
補
助
金
の
活
用
等
に
よ
り
新

宮
古
工
場
を
再
建
し
、
二
〇
一
二
年
三
月
よ
り
操
業
を
再
開
し
て
い
る
。
ま
た
、
株
式
会
社
マ
ル
ヤ
五
洋
水
産
は
、
南
三
陸
産
の
ア
ワ
ビ
、

メ
カ
ブ
等
を
取
扱
う
水
産
加
工
業
者
で
あ
る
。
活
ア
ワ
ビ
の
取
扱
高
は
国
内
有
数
で
全
国
の
卸
市
場
に
供
給
し
て
お
り
、
乾
燥
ア
ワ
ビ
は
、

（33）



高
品
質
な
加
工
技
術
に
裏
打
ち
さ
れ
、「
五
星
牌
」
の
ブ
ラ
ン
ド
で
国
内
外
に
お
い
て
高
い
評
価
を
獲
得
し
て
い
る
。
東
日
本
大
震
災
に
よ

り
、
活
ア
ワ
ビ
の
畜
養
場
、
メ
カ
ブ
加
工
工
場
等
が
被
災
し
、
商
品
の
他
、
工
場
設
備
の
流
失
被
害
を
蒙
っ
た
が
、
懸
命
な
復
旧
の
取
り

組
み
に
よ
り
、
二
〇
一
一
年
一
一
月
か
ら
活
ア
ワ
ビ
の
仕
入
れ
・
市
場
へ
の
供
給
を
再
開
し
て
い
る
。

（
21
）

福
島
県
「
ふ
く
し
ま
地
域
産
業
六
次
化
復
興
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
説
明
会
の
開
催
に
つ
い
て
」
二
〇
一
三
年
五
月
一
〇
日
、http://w

w
w

.

6jika.com
/new

s/n2/1867.htm
l

、
参
照
。

（
22
）

『
日
本
農
業
新
聞
』
二
〇
一
三
年
六
月
四
日
、
参
照
。

（
23
）

新
生
銀
行
「『
ふ
く
し
ま
成
長
産
業
育
成
フ
ァ
ン
ド
』
へ
の
投
資
に
つ
い
て
」
二
〇
一
二
年
一
〇
月
一
二
日
、http://w

w
w

.shinseibank.

com
/investors/com

m
on/new

s/pdf/pdf2012/121012fukushim
a_fund_j.pdf#

search=
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参
照
。

（
24
）

新
生
銀
行
「『
ふ
く
し
ま
成
長
産
業
育
成
フ
ァ
ン
ド
』
第
一
号
案
件
の
実
行
に
つ
い
て
」
二
〇
一
二
年
一
二
月
二
八
日
、http://w

w
w

.

shinseibank.com
/investors/com

m
on/new

s/pdf/pdf2012/121228fukushim
a_fund_j.pdf#

search=
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、
参
照
。
な
お
、
同
プ
レ
ス

リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
、C

Y
B

E
R

D
Y

N
E

社
は
、
筑
波
大
学
シ
ス
テ
ム
情
報
系
の
研
究
成
果
の
実
用
化
を
目
的
に
、
つ
く
ば
市
に
平
成
一
六

年
六
月
に
設
立
さ
れ
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
で
、
そ
の
研
究
成
果
の
ひ
と
つ
で
あ
る
ロ
ボ
ッ
ト
ス
ー
ツ
「
Ｈ
Ａ
Ｌ
」
�
の
研
究
開
発
・
製

造
・
販
売
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
同
社
で
は
、
東
日
本
大
震
災
後
の
平
成
二
三
年
一
一
月
に
福
島
県
の
地
域
振
興
の
一
環
と
し
て
福
島
県

郡
山
市
に
新
た
な
事
業
所
を
開
設
し
て
お
り
、
そ
の
後
も
特
に
製
品
開
発
面
に
お
い
て
同
事
業
所
の
業
容
を
積
極
的
に
拡
大
し
て
い
る
こ

（34）



と
か
ら
、
ふ
く
し
ま
成
長
産
業
育
成
フ
ァ
ン
ド
は
、
同
県
の
復
興
へ
の
寄
与
が
期
待
さ
れ
る
と
し
て
、
同
社
を
投
資
対
象
と
し
て
選
定
い

た
と
の
こ
と
で
あ
る
。
ふ
く
し
ま
成
長
産
業
育
成
フ
ァ
ン
ド
で
は
、C

Y
B

E
R

D
Y

N
E

社
の
株
式
取
得
を
通
じ
て
同
社
へ
の
実
践
的
な
支
援

を
通
じ
てC

Y
B

E
R

D
Y

N
E

社
の
事
業
展
開
へ
の
貢
献
を
目
指
す
こ
と
と
し
て
い
る
。

（
25
）

野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
、http://w

w
w

.nom
ura-am

.co.jp/corporate/press/

、
参
照
。
ま
た
、
こ
れ
ら

の
リ
リ
ー
ス
に
よ
れ
ば
、
第
一
〜
四
期
（
半
年
）
の
寄
付
金
額
は
、
そ
れ
ぞ
れ
四
五
〇
〇
万
円
、
四
九
〇
〇
万
円
、
三
八
〇
〇
万
円
、
三

三
〇
〇
万
円
で
あ
り
、
寄
付
先
は
青
森
県
、
岩
手
県
、
宮
城
県
、
福
島
県
、
茨
城
県
、
仙
台
市
の
ほ
か
震
災
孤
児
の
生
活
・
学
業
支
援
を

行
う
基
金
等
で
あ
る
。

（
26
）

野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
「
東
日
本
復
興
支
援
債
券
フ
ァ
ン
ド
一
一
〇
五
第
四
期
（
二
〇
一
三
年
五
月
七
日
決
算
）
運
用
報
告
書
」

お
よ
び
「
東
日
本
復
興
支
援
債
券
マ
ザ
ー
フ
ァ
ン
ド
　
第
二
期
（
二
〇
一
二
年
五
月
八
日
〜
二
〇
一
三
年
五
月
七
日
）
運
用
報
告
書
」、

http://w
w

w
.nom

ura-am
.co.jp/fund/annual_gen/R

1132043.pdf

、
参
照
。

（
27
）

大
和
証
券
株
式
会
社
・
大
和
証
券
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
株
式
会
社
「『
ダ
イ
ワ
・
ニ
ッ
ポ
ン
応
援
フ
ァ
ン
ドV

ol.3

―
フ
ェ
ニ
ッ
ク

ス
ジ
ャ
パ
ン
―
』
東
日
本
大
震
災
復
興
支
援
に
信
託
報
酬
の
一
部
を
寄
付
」
二
〇
一
一
年
四
月
二
二
日
、
参
照
。
寄
付
先
は
、
認
定
特
定

非
営
利
活
動
法
人
日
本
Ｎ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
タ
ー
（
以
下
、
日
本
Ｎ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
タ
ー
）
の
「
東
日
本
大
震
災
現
地
Ｎ
Ｐ
Ｏ
応
援
基
金
（
特
定
助
成
）」

で
あ
り
、
同
基
金
を
通
じ
て
災
害
孤
児
、
障
が
い
者
、
難
病
患
者
や
高
齢
者
、
生
活
困
窮
者
な
ど
の
災
害
弱
者
や
安
心
・
安
全
な
暮
ら
し

づ
く
り
に
か
か
わ
る
現
地
Ｎ
Ｐ
Ｏ
と
そ
の
ス
タ
ッ
フ
を
助
成
し
、
被
災
さ
れ
た
皆
様
の
生
活
再
建
を
応
援
す
る
。
具
体
的
な
助
成
先
に
つ

い
て
は
、
毎
年
公
募
の
中
か
ら
「
特
定
助
成
選
考
委
員
会
」
が
決
定
し
、
日
本
Ｎ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
タ
ー
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
等
を
通
し
て
、
随
時

公
表
す
る
。http://w

w
w

.daiw
a-grp.jp/data/current/press-2980-attachm

ent.pdf

、
参
照
。

な
お
、
直
近
の
運
用
報
告
書
に
よ
る
と
、
寄
付
金
額
は
、
一
年
目
約
七
七
一
四
万
円
、
二
年
目
約
四
九
八
七
万
円
で
あ
る
。http://w

w
w

.
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daiw
a.jp/products/fund/phoenix_japan/leaflet.pdf

、
参
照
。

（
28
）

日
興
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
「『
ふ
る
さ
と
紀
行
二
〇
二
〇
』
な
ど
の
委
託
者
報
酬
を
震
災
復
興
の
支
援
に
」
二
〇
一
一
年
四
月
一
四
日
、

参
照
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
対
象
フ
ァ
ン
ド
の
現
在
の
純
資
産
総
額
を
ベ
ー
ス
に
し
た
場
合
、
支
援
金
合
計
は
二
〇
〇
〇
万
円
程
度
と
な
る

見
込
み
で
あ
り
、
こ
の
支
援
金
で
、
復
興
応
援
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
「
東
日
本
の
子
ど
も
た
ち
と
歩
も
う
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
」
を
開
始
す
る
。

http://w
w

w
.new

s2u.net/releases/84177

、
参
照
。
同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
活
動
に
つ
い
て
は
、http://w

w
w

.new
s2u.net/releases/

98685
、
参
照
。

（
29
）

東
邦
銀
行
「
株
式
会
社
日
本
政
策
投
資
銀
行
と
の
共
同
に
よ
る
東
日
本
大
震
災
復
興
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
に
つ
い
て
」
二
〇
一
一
年
八
月
二

日
、
参
照
。

http://w
w

w
.tohobank.co.jp/release/date/23-0802.htm

l

（
30
）

東
邦
銀
行
お
よ
び
日
本
政
策
投
資
銀
行
「（
株
）
東
邦
銀
行
と
（
株
）
日
本
政
策
投
資
銀
行
と
の
共
同
に
よ
る
東
日
本
大
震
災
復
興
フ
ァ
ン

ド
に
お
け
る
第
一
号
案
件
の
投
融
資
決
定
に
つ
い
て
」
二
〇
一
一
年
一
〇
月
三
一
日
、
参
照
。

http://w
w

w
.tohobank.co.jp/release/date/23-1031.pdf#

search=
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（
31
）

東
邦
銀
行
お
よ
び
日
本
政
策
投
資
銀
行
発
表
の
各
案
件
に
関
す
る
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
。

（
32
）

信
金
中
央
金
庫
「
復
興
支
援
フ
ァ
ン
ド
「
し
ん
き
ん
の
絆
」
の
設
立
に
つ
い
て
」
二
〇
一
一
年
一
一
月
四
日
、http://w

w
w

.shinkin-

central-bank.jp/pdf/fukkousien2311.pdf#
search=

'%
E

3%
81%

97%
E

3%
82%

93%
E

3%
81%

8D
%

E
3%

82%
93%

E
3%

81%
A

E
%

E
7%
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B
5%

86'

、
お
よ
び
、
信
金
中
央
金
庫
「
復
興
支
援
フ
ァ
ン
ド
「
し
ん
き
ん
の
絆
」
の
運
営
状
況
に
つ
い
て
」
二
〇
一
二
年
一
〇
月
五
日
、

http://w
w

w
.shinkin-central-bank.jp/pdf/kizuna241005.pdf#

search=
'%

E
3%

81%
97%

E
3%

82%
93%

E
3%

81%
8D

%
E

3%
82%

93

%
E

3%
81%

A
E

%
E

7%
B

5%
86'

、
参
照
。

（
33
）

前
掲
、
信
金
中
央
金
庫
「
復
興
支
援
フ
ァ
ン
ド
「
し
ん
き
ん
の
絆
」
の
運
営
状
況
に
つ
い
て
」、
参
照
。

（
34
）

ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
「
被
災
企
業
応
援
『
セ
キ
ュ
リ
テ
被
災
地
応
援
フ
ァ
ン
ド
』
立
ち
上
げ
の
お
知
ら
せ
」
二
〇
一
一
年

四
月
二
二
日
、http://w

w
w

.m
usicsecurities.com

/blog/com
m

unity_new
s.php?ba=

b10820a30501

、
参
照
。

（
35
）

ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
の
Ｈ
Ｐ
で
は
、
応
援
先
企
業
か
ら
の
感
謝
の
言
葉
が
多
数
寄
せ
ら
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
そ
の
一
社

で
あ
る
株
式
会
社
斉
吉
商
店
（
宮
城
県
気
仙
沼
市
）
か
ら
は
、「
本
当
に
言
葉
で
言
い
尽
く
せ
な
い
ほ
ど
の
有
難
さ
で
す
。
応
援
い
た
だ
く

お
一
人
お
一
人
と
復
興
の
お
約
束
が
で
き
、
さ
ら
に
ず
っ
と
お
励
ま
し
を
い
た
だ
い
て
い
ま
す
。
間
違
い
な
く
大
き
な
力
を
い
た
だ
い
て

い
ま
す
」
と
い
う
お
礼
の
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
て
い
る
。

（
36
）

ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
Ｈ
Ｐ
、http://oen.securite.jp/

、
参
照
。

（
37
）

東
北
共
益
投
資
基
金
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w

.kyoueki.jp/inform
ation/inform

ation-16.htm
l

、
参
照
。

（
38
）

東
北
共
益
投
資
基
金
「
宮
城
県
石
巻
市
の
事
業
者
に
よ
る
太
陽
光
発
電
事
業
『
再
生
の
街
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
』
を
支
援
」
二
〇
一
三
年
七
月

一
日
、http://w

w
w

.kyoueki.jp/inform
ation/docs/2013%

E
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B
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B
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E
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E
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A

A
%

E
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83%
A

A
%

E
3%

83%
B

C
%

E
3%

82%
B

9.pdf

、
参
照
。

（
39
）

三
菱
商
事
復
興
支
援
財
団
「『
気
仙
沼
き
ぼ
う
基
金
』
の
設
立
に
つ
い
て
」、
二
〇
一
三
年
二
月
一
四
日
、http://w

w
w

.m
itsubishicorp-

foundation.org/press/2013021401.htm
l

、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（38）

は
じ
め
に

今
年
六
月
、
預
金
保
険
法
が
改
正
さ
れ
、
金
融
危
機
発
生
時
に
は
、
銀
行
だ
け
で
な
く
、
証
券
会
社
、
保
険
会
社
等
に
対
し
て
も
、

公
的
資
金
の
投
入
等
の
措
置
が
と
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
は
証
券
会
社
（
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
）
や
保

険
会
社
（
Ａ
Ｉ
Ｇ
）
な
ど
非
預
金
金
融
機
関
の
破
綻
が
大
き
な
混
乱
を
招
い
た
こ
と
か
ら
、
こ
の
間
、
欧
米
諸
国
や
Ｇ
２
０
等
に
お

い
て
対
応
策
の
整
備
が
進
め
ら
れ
て
き
て
お
り
、
今
回
の
法
改
正
は
そ
う
し
た
世
界
的
な
流
れ
を
受
け
た
も
の
で
あ
る
。

し
か
し
同
時
に
、
欧
米
と
日
本
で
、
議
論
の
方
向
に
大
き
な
違
い
が
あ
る
こ
と
に
も
注
意
が
必
要
だ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
破
綻
処

理
に
お
け
る
損
失
負
担
の
あ
り
方
に
つ
い
て
、
欧
米
で
は
、
公
的
資
金
へ
の
依
存
の
回
避
が
最
重
要
の
論
点
と
な
っ
て
い
る
の
に
対

し
て
、
日
本
で
は
公
的
資
金
の
投
入
を
前
提
と
し
て
そ
れ
を
証
券
会
社
等
に
も
広
げ
る
改
正
が
行
わ
れ
た
。
公
的
資
金
に
対
す
る
考

え
方
が
正
反
対
な
の
で
あ
る
。

米
国
で
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
の
公
的
資
金
の
投
入
が
世
論
か
ら
厳
し
い
批
判
を
浴
び
、「
金
融
危
機
を
二
度
と
起
こ
さ

な
い
、
破
綻
処
理
で
二
度
と
納
税
者
に
負
担
を
か
け
な
い
」
こ
と
が
前
提
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
欧
州
で
は
、
周
辺
各
国
が
危
機
に

陥
っ
た
銀
行
に
財
政
資
金
を
投
入
し
た
結
果
、
銀
行
危
機
と
政
府
債
務
危
機
の
ス
パ
イ
ラ
ル
的
状
況
が
生
じ
た
と
い
う
経
緯
が
あ
る
。

そ
の
た
め
、
欧
米
で
は
金
融
危
機
へ
の
公
的
資
金
の
投
入
を
避
け
る
方
法
が
模
索
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
日
本
で
は
、

一
九
九
〇
年
代
後
半
の
金
融
危
機
を
経
て
、
二
〇
〇
一
年
施
行
の
改
正
預
金
保
険
法
の
時
点
で
す
で
に
銀
行
へ
の
公
的
資
金
の
投
入

ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
と
ベ
イ
ル
イ
ン

伊
豆
　
　
久



が
恒
久
化
さ
れ
て
お
り
、
今
回
の
改
正
は
そ
れ
を
証
券
会
社
等
に
拡
張
す
る
形
と
な
っ
た
。

こ
う
し
た
欧
米
と
の
違
い
は
何
を
意
味
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
以
下
、
こ
の
間
の
議
論
を
簡
単
に
整
理
し
て
み
よ
う
。

１
　
預
金
保
険
法
の
改
正

今
年
四
月
に
国
会
提
出
さ
れ
た
「
金
融
商
品
取
引
法
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
案
」
が
、
六
月
一
二
日
に
成
立
、
同
一
九
日
に
公

布
さ
れ
た
。
同
改
正
法
は
、
広
範
囲
の
内
容
を
含
ん
で
お
り
、
①
公
募
増
資
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
事
件
を
受
け
た
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規

制
改
正
、
②
Ａ
Ｉ
Ｊ
事
件
を
受
け
た
資
産
運
用
規
制
改
正
、
③
地
域
経
済
活
性
化
の
た
め
の
銀
行
の
出
資
制
限
（
五
％
ル
ー
ル
）
の

緩
和
、
④
Ｊ
リ
ー
ト
、
投
資
信
託
に
関
す
る
規
制
緩
和
、
に
並
ん
で
、
⑤
（
銀
行
以
外
を
含
む
）
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
制
度
を
整

備
す
る
た
め
の
預
金
保
険
法
改
正
（
来
年
三
月
ま
で
に
施
行
予
定
）
が
実
現
し
た
。

（
１
）
現
行
預
金
保
険
制
度

日
本
で
は
戦
後
長
ら
く
、「
銀
行
は
倒
産
さ
せ
な
い
」
と
い
う
行
政
方
針
が
堅
持
さ
れ
、
経
営
の
悪
化
し
た
銀
行
は
、
親
密
銀
行

等
に
よ
っ
て
救
済
合
併
さ
れ
て
き
た
。
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
銀
行
業
界
に
救
済
合
併
の
余
裕
が
な
く
な
り
、
破
綻
銀
行
は
清
算
処
理
さ

れ
る
こ
と
に
な
っ
た
が
、
そ
れ
で
も
、
当
該
銀
行
の
債
権
債
務
は
受
皿
銀
行
等
に
譲
渡
さ
れ
、
預
金
保
険
か
ら
の
資
金
援
助
も
得
て
、

預
金
だ
け
で
な
く
一
般
債
務
を
含
む
全
債
務
が
全
額
保
護
さ
れ
続
け
て
き
た
の
で
あ
る
。

預
金
が
「
全
額
保
護
」
か
ら
「
定
額
保
護
」
に
転
換
し
た
（
い
わ
ゆ
る
ペ
イ
オ
フ
解
禁
）
の
は
、
二
〇
〇
二
年
四
月
の
こ
と
で
あ

る
。
そ
の
後
、
普
通
預
金
等
の
扱
い
に
関
す
る
修
正
を
経
て
、
現
在
の
預
金
保
険
制
度
（
二
〇
〇
五
年
四
月
よ
り
）
で
は
、
預
金
保

険
に
よ
っ
て
保
護
さ
れ
る
の
は
、
①
決
済
性
預
金
（
当
座
預
金
等
の
、
無
利
息
・
要
求
払
い
・
決
済
機
能
を
備
え
た
預
金
）
に
つ
い
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て
は
全
額
、
②
一
般
預
金
（
普
通
預
金
、
定
期
預
金
等
）
は
元
本
一
〇
〇
〇
万
円
ま
で
と
そ
の
利
息
ま
で
と
な
っ
て
い
る
（
１
）。

そ
し
て
、

二
〇
一
〇
年
九
月
の
日
本
振
興
銀
行
の
破
綻
に
お
い
て
、
初
め
て
「
定
額
保
護
」
処
理
（
い
わ
ゆ
る
ペ
イ
オ
フ
）
が
実
施
さ
れ
た

（
一
〇
〇
〇
万
円
を
超
え
る
預
金
へ
の
弁
済
率
は
三
九
％
で
あ
っ
た
）。
こ
れ
が
、
銀
行
の
債
務
が
全
額
保
護
さ
れ
な
か
っ
た
現
在
ま

で
の
唯
一
の
ケ
ー
ス
と
な
っ
て
い
る
（
な
お
、
振
興
銀
行
は
預
金
以
外
の
資
金
調
達
を
行
っ
て
い
な
か
っ
た
（
２
））。

た
だ
し
、
預
金
保
険
法
で
は
、
こ
う
し
た
一
般
的
な
破
綻
処
理
と
は
別
に
、
金
融
危
機
が
発
生
し
た
場
合
の
例
外
的
な
対
応
措
置

が
定
め
ら
れ
て
い
る
（
同
法
第
七
章
「
金
融
危
機
へ
の
対
応
」
第
一
〇
二
条
〜
第
一
二
六
条
）。
す
な
わ
ち
、
日
本
全
体
ま
た
は
特

定
の
地
域
に
お
い
て
「
重
大
な
支
障
が
生
じ
る
お
そ
れ
」
が
あ
る
と
、「
金
融
危
機
対
応
会
議
」
を
経
て
総
理
大
臣
が
認
定
し
た
場

合
に
は
、
預
金
そ
の
他
の
銀
行
の
債
務
が
全
額
保
護
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
措
置
は
状
況
に
応
じ
て
三
種
類
に
区
分
さ
れ
て
い
る
（
第

一
〇
二
条
（
３
））。

第
一
号
措
置
は
、
銀
行
の
自
己
資
本
比
率
が
低
下
し
て
い
る
場
合
で
、
銀
行
は
そ
の
ま
ま
存
続
さ
せ
、
預
金
保
険
機
構
が
優
先
株

等
の
引
受
け
（
資
本
注
入
）
を
行
う
。
二
〇
〇
三
年
五
月
の
り
そ
な
銀
行
へ
の
一
兆
九
千
億
円
の
投
入
が
こ
れ
に
あ
た
る
。

第
二
号
措
置
は
、
銀
行
が
、
債
務
超
過
ま
た
は
預
金
の
払
戻
し
停
止
の
（
恐
れ
が
あ
る
）
場
合
で
、
銀
行
は
受
皿
銀
行
に
事
業
を

譲
渡
し
た
後
に
清
算
さ
れ
る
一
方
、
預
金
そ
の
他
の
債
務
に
つ
い
て
は
必
要
な
資
金
が
預
金
保
険
機
構
か
ら
無
制
限
に
援
助
さ
れ
て

全
額
保
護
さ
れ
る
。
こ
の
第
二
号
措
置
は
現
在
ま
で
発
動
例
は
な
い
。

第
三
号
措
置
は
、
債
務
超
過
か
つ
預
金
払
戻
し
停
止
の
（
恐
れ
が
あ
る
）
場
合
で
、
銀
行
の
全
株
式
は
預
金
保
険
機
構
に
よ
り
無

償
取
得
さ
れ
る
（
特
別
危
機
管
理
。
い
わ
ゆ
る
国
有
化
）
と
と
も
に
、
預
保
機
構
か
ら
の
資
金
援
助
に
よ
り
銀
行
の
債
務
は
や
は
り

全
額
保
護
さ
れ
る
。
二
〇
〇
三
年
一
一
月
の
足
利
銀
行
の
ケ
ー
ス
が
こ
れ
に
あ
た
る
（
同
行
の
株
式
は
、
国
有
化
の
の
ち
、
二
〇
〇

八
年
七
月
野
村
グ
ル
ー
プ
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
た
足
利
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
に
一
二
〇
〇
億
円
で
譲
渡
さ
れ
た
）
（
４
）。
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（
２
）
今
回
の
預
金
保
険
法
改
正

今
回
の
預
金
保
険
法
改
正
で
は
、
前
記
の
「
金
融
危
機
対
応
」
と
は
別
に
、
新
た
に
「
金
融
機
関
等
の
秩
序
あ
る
処
理
」
が
設
け

ら
れ
た
（
同
法
第
七
章
の
二
「
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
を
図
る
た
め
の
金
融
機
関
等
の
資
産
及
び
負
債
の
秩
序
あ
る
処
理
に
関
す
る

措
置
」
第
一
二
六
条
の
二
〜
第
一
二
六
条
の
三
九
）。
そ
の
主
な
内
容
は
、
処
理
の
対
象
を
、
銀
行
の
他
、
証
券
会
社
、
保
険
会
社
、

そ
れ
ら
の
持
株
会
社
お
よ
び
兄
弟
会
社
等
と
し
た
点
で
あ
る
。
そ
れ
以
外
の
と
こ
ろ
で
は
、
現
行
の
「
金
融
危
機
対
応
」
と
共
通
す

る
点
が
多
い
。

ま
ず
措
置
の
発
動
要
件
は
、「
金
融
危
機
対
応
会
議
」
を
経
た
総
理
大
臣
に
よ
る
認
定
で
現
行
制
度
と
同
じ
で
あ
る
。
措
置
の
具

体
的
内
容
も
、
①
金
融
機
関
が
債
務
超
過
で
は
な
い
場
合
に
は
、
金
融
機
関
を
そ
の
ま
ま
存
続
さ
せ
て
、
預
金
保
険
機
構
が
貸
付
や

株
式
の
引
受
け
に
よ
っ
て
資
金
を
供
給
し
、
市
場
を
混
乱
さ
せ
な
い
よ
う
に
取
引
を
円
滑
に
履
行
・
解
消
さ
せ
る
（
第
一
二
六
条
の

二
「
特
定
第
一
号
措
置
」。
現
行
の
「
金
融
危
機
対
応
」
の
第
一
号
措
置
に
相
当
す
る
）。
②
債
務
超
過
等
の
場
合
に
は
、
預
金
保
険

機
構
が
業
務
と
財
産
管
理
に
つ
い
て
の
命
令
権
を
取
得
す
る
と
と
も
に
資
金
援
助
を
行
い
、
市
場
に
混
乱
を
与
え
か
ね
な
い
取
引
に

つ
い
て
は
受
皿
金
融
機
関
に
事
業
譲
渡
し
履
行
・
解
消
。
そ
の
他
の
一
般
業
務
に
つ
い
て
は
、
顧
客
か
ら
の
預
か
り
資
産
に
つ
い
て

は
既
存
の
保
護
制
度
（
預
金
保
険
、
投
資
者
保
護
基
金
、
保
険
契
約
者
保
護
基
金
）
に
よ
っ
て
対
応
し
、
会
社
を
清
算
す
る
、
と
い

う
も
の
で
あ
る
（「
特
定
第
二
号
措
置
」。「
金
融
危
機
対
応
」
の
第
二
号
措
置
に
対
応
す
る
。
な
お
、
第
三
号
措
置
（
国
有
化
）
に
相

当
す
る
措
置
は
設
け
ら
れ
て
い
な
い
）。

必
要
な
資
金
に
つ
い
て
は
、
当
座
は
、
預
金
保
険
機
構
が
政
府
保
証
付
き
で
市
場
か
ら
調
達
す
る
が
、
負
担
が
発
生
し
た
場
合
に

は
、
事
後
的
に
金
融
業
界
か
ら
徴
収
し
、
そ
れ
が
不
可
能
な
場
合
に
は
政
府
が
補
助
す
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
も
現
行
の
金

融
危
機
対
応
措
置
と
同
じ
で
あ
る
（
他
に
、
ベ
イ
ル
イ
ン
条
項
の
つ
い
た
債
務
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
を
発
動
す
る
こ
と
に
な
っ
た
が
、
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こ
れ
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
）。

こ
う
し
た
新
た
な
措
置
に
よ
っ
て
、
セ
ー
フ
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
証
券
会
社
等
へ
も
拡
張
さ
れ
た
の
で
あ
り
、
金
融
シ
ス
テ
ム
上
重
要

な
金
融
機
関
が
自
己
資
本
比
率
低
下
、
さ
ら
に
は
経
営
破
綻
し
て
も
、
市
場
に
混
乱
を
与
え
る
こ
と
な
く
秩
序
立
っ
た
処
理
が
可
能

と
な
っ
た
と
言
え
よ
う
。

し
か
し
な
が
ら
冒
頭
で
述
べ
た
よ
う
に
、
日
本
の
制
度
は
公
的
資
金
へ
の
依
存
度
が
非
常
に
高
く
、
欧
米
と
対
照
的
な
も
の
と
な

っ
て
い
る
。
で
は
、
海
外
で
の
議
論
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
見
て
み
よ
う
。

２
　
Ｆ
Ｓ
Ｂ
（
金
融
安
定
理
事
会
）
の
「
主
な
特
性
」

二
〇
一
〇
年
一
〇
月
、
世
界
の
金
融
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
の
国
際
的
な
共
通
化
を
目
指
し
た
Ｆ
Ｓ
Ｂ
（
金

融
安
定
理
事
会
（
５
））

の
勧
告
―
―
「
金
融
機
関
の
実
効
的
な
破
綻
処
理
の
枠
組
み
の
主
な
特
性
」（
以
下
、「
主
な
特
性
」
と
略
）
―
―

が
発
表
さ
れ
、
翌
月
の
Ｇ
２
０
カ
ン
ヌ
・
サ
ミ
ッ
ト
に
お
い
て
承
認
さ
れ
た
。

「
主
な
特
性
」
は
、
初
め
に
、
破
綻
処
理
が
満
た
す
べ
き
要
件
と
し
て
、
①
金
融
シ
ス
テ
ム
の
混
乱
回
避
、
②
納
税
者
負
担
の
回

避
、
③
株
主
や
無
担
保
債
権
者
の
損
失
負
担
を
通
じ
た
経
済
的
機
能
の
確
保
、
の
三
つ
の
柱
を
掲
げ
て
い
る
。

①
の
「
金
融
シ
ス
テ
ム
の
混
乱
回
避
」
は
当
然
の
こ
と
で
あ
る
。「
金
融
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な
金
融
機
関
」
は
、
決
済
シ
ス
テ
ム

の
担
い
手
で
あ
り
、
資
金
仲
介
の
中
心
を
占
め
、
他
の
金
融
機
関
と
複
雑
か
つ
膨
大
な
取
引
を
行
っ
て
い
る
た
め
、
そ
の
破
綻
処
理

は
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
顕
在
化
さ
せ
る
こ
と
な
く
行
わ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
た
め
、
一
般
の
事
業
会
社
の
破
綻
の

よ
う
に
通
常
の
倒
産
法
制
に
よ
る
処
理
に
委
ね
る
こ
と
が
で
き
な
い
の
で
あ
る
。
ま
た
、
各
国
で
は
一
定
金
額
ま
で
の
預
金
保
険
や

投
資
家
保
護
基
金
等
の
顧
客
資
産
保
護
制
度
が
整
備
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
で
は
、
大
口
顧
客
の
資
金
流
出
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
そ
の
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他
の
業
者
間
取
引
の
即
時
履
行
等
、
金
融
シ
ス
テ
ム
に
よ
り
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
事
態
に
対
応
で
き
な
い
。
そ
こ
で
、「
金
融
シ

ス
テ
ム
の
混
乱
回
避
」
の
た
め
の
、
一
般
の
倒
産
法
と
は
異
な
る
、
新
た
な
危
機
対
応
策
が
必
要
と
な
る
の
で
あ
る
。

「
主
な
特
性
」
の
特
徴
は
、
②
の
「
納
税
者
負
担
の
回
避
」
と
、
③
の
「
株
主
や
無
担
保
債
権
者
の
損
失
負
担
を
通
じ
た
経
済
的

機
能
の
確
保
」
に
あ
る
。

①
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
機
能
を
維
持
す
る
た
め
に
、
短
期
的
に
最
も
効
果
的
な
方
法
は
公
的
資
金
を
注
入
す
る
こ
と
で
あ
る
。
日

本
で
は
一
九
九
〇
年
代
の
銀
行
の
破
綻
処
理
に
お
い
て
、
預
金
保
険
の
資
金
が
枯
渇
す
る
と
一
一
兆
円
の
財
政
資
金
を
投
入
し
た
。

さ
ら
に
国
有
化
し
た
長
銀
、
日
債
銀
に
対
し
て
そ
れ
ぞ
れ
三
兆
円
余
り
が
、
ま
た
貸
し
渋
り
対
策
と
し
て
九
八
年
三
月
に
は
二
一
行

に
約
二
兆
円
、
九
九
年
三
月
に
は
一
五
行
に
約
八
兆
円
が
注
入
さ
れ
、
そ
し
て
〇
三
年
に
は
り
そ
な
銀
行
に
約
二
兆
円
の
公
的
資
金

が
投
入
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
上
記
②
の
「
納
税
者
負
担
の
回
避
」
は
、
こ
う
し
た
日
本
的
方
法
の
否
定
を
意
味
す
る
の
で

あ
る
。
で
は
、
必
要
な
資
金
は
ど
う
す
る
か
。
そ
れ
が
、
③
の
「
株
主
や
無
担
保
債
権
者
の
損
失
負
担
」
で
あ
る
。

ま
ず
、
株
主
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。
公
的
資
金
の
注
入
に
お
い
て
株
主
の
損
失
負
担
は
、
当
然
の
こ
と
と
思
わ
れ
る
か
も
し
れ

な
い
。
し
か
し
、
日
本
で
は
必
ず
し
も
そ
う
で
は
な
い
。
確
か
に
、
一
九
九
〇
年
代
の
破
綻
処
理
で
は
、
救
済
合
併
を
除
く
多
く
は
、

受
皿
銀
行
に
事
業
譲
渡
し
た
後
、
清
算
さ
れ
て
お
り
、
株
主
は
そ
の
責
任
を
負
っ
て
い
る
。
国
有
化
さ
れ
た
長
銀
、
日
債
銀
、
足
利

銀
行
も
、
株
式
は
無
償
で
国
（
正
確
に
は
、
預
金
保
険
機
構
の
子
会
社
で
あ
る
整
理
回
収
銀
行
）
に
よ
っ
て
取
得
さ
れ
て
お
り
、
同

様
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
九
八
年
三
月
お
よ
び
九
九
年
三
月
の
公
的
資
本
注
入
、
〇
三
年
の
り
そ
な
銀
行
へ
の
注
入
で
は
、
既

存
株
主
の
負
担
は
（
資
本
注
入
に
よ
る
希
薄
化
、
経
営
権
へ
の
一
定
の
制
約
を
除
い
て
）
生
じ
て
い
な
い
。

そ
し
て
、
こ
う
し
た
破
綻
処
理
を
伴
わ
な
い
、
債
務
超
過
に
陥
っ
て
い
な
い
金
融
機
関
へ
の
資
本
注
入
制
度
は
、
今
回
導
入
さ
れ

た
「
秩
序
あ
る
破
綻
処
理
制
度
」
に
お
い
て
も
、
先
に
紹
介
し
た
「
特
定
第
一
号
措
置
」
と
し
て
引
き
継
が
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
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こ
れ
は
、
日
本
で
は
、
金
融
危
機
を
未
然
に
防
ぐ
、
優
れ
た
予
防
的
措
置
と
み
な
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
が
、
Ｆ
Ｓ
Ｂ
の
「
主
な

特
性
」
や
（
後
述
の
欧
米
の
考
え
方
）
と
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。

「
主
な
特
性
」
の
柱
の
③
は
、
株
主
だ
け
で
な
く
、「
無
担
保
債
権
者
」
に
も
損
失
を
負
担
さ
せ
る
べ
き
だ
と
述
べ
て
い
る
。
破

綻
し
た
会
社
の
債
権
者
が
、
裁
判
所
の
決
定
等
に
も
と
づ
い
て
、
元
本
を
下
回
る
額
の
弁
済
し
か
受
け
ら
れ
な
い
の
は
、
倒
産
法
上

の
通
常
の
手
続
き
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、「
主
な
特
性
」
が
述
べ
て
い
る
の
は
、
倒
産
法
に
よ
る
裁
判
所
の
手
続
き
に
入
る
以

前
の
、
行
政
当
局
が
認
定
・
実
施
す
る
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
の
段
階
に
お
い
て
、
先
に
述
べ
た
株
主
に
加
え
て
無
担
保
債
権
者
に

も
損
失
を
負
担
さ
せ
る
べ
き
だ
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

従
来
、
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
に
お
い
て
は
、
公
的
資
金
な
ど
、
外
部
資
金
を
注
入
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
当
該
金
融
機
関
の
経

済
機
能
（
預
金
そ
の
他
の
債
務
、
取
引
先
企
業
向
け
債
権
等
）
を
維
持
す
る
こ
と
が
多
か
っ
た
。
そ
れ
を
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
と
呼
ぶ
。

と
こ
ろ
が
「
主
な
特
性
」
は
、
前
述
の
よ
う
に
こ
れ
を
否
定
し
て
い
る
。
そ
れ
に
代
わ
っ
て
、
株
主
や
無
担
保
債
権
者
な
ど
、
当
該

金
融
機
関
内
部
に
そ
の
負
担
を
求
め
る
べ
き
だ
と
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
株
主
や
無
担
保
債
権
者
に
よ
る
損
失
負
担
に

よ
っ
て
、
預
金
保
険
対
象
の
預
金
、
担
保
付
債
権
等
を
保
護
す
る
方
法
で
、
こ
れ
を
ベ
イ
ル
イ
ン
と
呼
ぶ
。

〈
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
で
は
な
く
ベ
イ
ル
イ
ン
を
〉
と
い
う
立
場
は
、
欧
米
の
立
法
に
お
い
て
も
強
調
さ
れ
て
い
る
点
で
あ
る
。
そ
れ

を
見
て
み
よ
う
。

３
　
米
国
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
に
お
け
る
破
綻
処
理

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
を
受
け
て
二
〇
一
〇
年
七
月
に
成
立
し
た
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
は
、
一
六
篇
か
ら
な
る
膨
大
な
も
の
で

そ
の
内
容
は
多
岐
に
わ
た
る
が
、
そ
の
目
的
は
、
法
の
冒
頭
に
掲
げ
ら
れ
た
以
下
の
五
つ
で
あ
る
。
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①
金
融
シ
ス
テ
ム
に
お
け
る
説
明
責
任
お
よ
び
透
明
性
の
向
上
に
よ
る
合
衆
国
の
金
融
の
安
定
促
進

②
「
大
き
過
ぎ
て
つ
ぶ
せ
な
い
（too

big
to

fail

）」
か
ら
の
脱
却

③
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
か
ら
の
脱
却
に
よ
る
ア
メ
リ
カ
の
納
税
者
の
保
護

④
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
お
け
る
非
道
な
（abusive

）
行
為
か
ら
の
消
費
者
の
保
護

⑤
そ
の
他

こ
こ
で
注
目
し
た
い
の
は
、T

oo
B

ig
T

oo
F

ail

政
策
か
ら
の
脱
却
が
明
記
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
経
営
危
機
に
直
面
し
た
リ

ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
は
、
結
局
、
合
併
先
が
見
つ
か
ら
ず
公
的
な
支
援
も
受
け
ら
れ
ず
、
倒
産
法
一
一
条
の
適
用
を
申
請
し
て
法

的
に
破
綻
し
た
わ
け
で
あ
り
、
リ
ー
マ
ン
の
破
綻
自
身
が
Ｔ
Ｂ
Ｔ
Ｆ
政
策
の
終
焉
を
意
味
す
る
。
そ
れ
が
世
界
全
体
に
大
混
乱
を
巻

き
起
こ
し
た
わ
け
で
あ
る
か
ら
、
Ｔ
Ｂ
Ｔ
Ｆ
に
復
帰
す
る
と
い
う
選
択
肢
も
十
分
に
考
え
ら
れ
る
は
ず
で
あ
る
が
、
米
国
は
、
そ
れ

を
明
確
に
拒
否
し
た
わ
け
で
あ
る
。

そ
の
背
景
に
あ
る
の
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
Ａ
Ｉ
Ｇ
や
そ
の
他
の
金
融
機
関
に
対
す
る
公
的
資
金
の
投
入
に
対
す
る
世

論
の
厳
し
い
批
判
で
あ
る
。
公
的
資
金
を
用
い
た
救
済
（
す
な
わ
ち
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
）
は
行
わ
ず
、
大
き
な
金
融
機
関
も
破
綻
処
理

す
る
、
そ
れ
が
、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
の
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
の
一
つ
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

と
は
言
え
、
金
融
市
場
の
混
乱
を
防
ぐ
た
め
に
は
破
綻
金
融
機
関
の
債
務
の
一
定
部
分
に
つ
い
て
は
保
護
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
し

か
し
、
そ
こ
に
公
的
な
資
金
は
投
入
し
な
い
と
す
る
と
、
そ
の
資
金
は
ど
う
す
る
か
と
い
う
問
題
が
生
じ
る
。

こ
の
点
に
つ
い
て
、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
の
破
綻
処
理
に
つ
い
て
定
め
た
第
Ⅱ
編
「
秩
序
あ
る
清
算
権
限
（O

rd
erly

Liquidation
A

uthority

）」
で
は
、
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
（
連
邦
預
金
保
険
公
社：

日
本
の
預
金
保
険
機
構
に
相
当
す
る
）
が
管
財
人
と
な
る

こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
の
権
限
の
な
か
に
、
法
律
の
定
め
が
あ
る
場
合
を
除
き
、
株
主
と
債
権
者
の
す
べ
て
の
権
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利
を
終
了
さ
せ
る
こ
と
、
株
主
と
無
担
保
債
権
者
に
損
失
を
負
担
さ
せ
る
こ
と
が
含
ま
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。（sec.210,(a)Pow

er

and
A

uthorities,(1)G
eneralPow

er,(M
)Shareholders

and
C

reditors
ofC

overed
F

inancialC
om

pany

）

具
体
的
に
は
、
一
時
的
な
資
金
繰
り
に
つ
い
て
は
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
が
債
券
を
発
行
し
て
資
金
を
調
達
し
（
こ
れ
は
財
務
省
も
購
入
可
能
）、

そ
の
返
済
は
、
破
綻
金
融
機
関
の
資
産
の
回
収
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
が
、
そ
の
際
、
当
該
金
融
機
関
の
株
主
、
無
担
保
債
権
者
の
権

利
は
保
護
さ
れ
な
い
、
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。
そ
れ
で
も
資
金
が
足
り
な
い
場
合
に
は
、
事
後
的
に
総
資
産
五
〇
〇
億
ド
ル
以
上
の

金
融
機
関
に
負
担
金
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
ベ
イ
ル
イ
ン
と
業
界
の
負
担
に
よ
る
処
理
が
行
わ
れ
、
公
的
な
資
金
が

投
入
さ
れ
る
余
地
は
な
い
の
で
あ
る
。

ま
た
、
当
然
、
日
本
の
現
行
の
「
第
一
号
措
置
」、
新
設
の
「
特
定
第
一
号
措
置
」
の
よ
う
な
、
公
的
な
資
金
（
原
資
は
預
保
機

構
が
政
府
保
証
付
き
で
市
場
か
ら
調
達
）
に
よ
る
予
防
的
な
資
本
・
流
動
性
供
給
と
い
う
制
度
は
設
け
ら
れ
て
い
な
い
。

４
　
Ｅ
Ｕ
指
令
案
に
お
け
る
破
綻
処
理

Ｅ
Ｕ
で
は
、
二
〇
一
二
年
六
月
に
、
Ｅ
Ｕ
委
員
会
が
破
綻
処
理
に
関
す
る
指
令
案
を
公
表
、
今
年
六
月
の
理
事
会
（
Ｅ
Ｕ
首
脳
会

議
）
に
お
い
て
合
意
に
達
し
た
（
６
）。

こ
こ
に
お
い
て
も
、
公
的
資
金
注
入
の
排
除
（
７
）

と
ベ
イ
ル
イ
ン
の
導
入
が
主
張
さ
れ
て
い
る
。
破
綻
処
理
の
コ
ス
ト
負
担
に
お
い
て

は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
を
原
則
と
し
、
例
外
的
に
ベ
イ
ル
イ
ン
か
ら
除
外
さ
れ
る
債
務
と
し
て
、
①
預
金
保
険
対
象
の
預
金
、
②
担
保
付

債
権
、
③
信
託
資
産
、
④
満
期
一
ヶ
月
未
満
の
債
務
、
⑤
賃
金
・
年
金
支
払
い
の
た
め
の
債
務
、
⑥
租
税
債
務
、
等
が
列
挙
さ
れ
て

い
る
。
預
金
で
あ
れ
、
預
金
保
険
対
象
（
現
行
で
は
一
〇
万
ユ
ー
ロ
）
外
の
も
の
は
、
保
護
さ
れ
な
い
の
で
あ
る
。
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実
は
、
ベ
イ
ル
イ
ン
に
つ
い
て
は
、
日
本
に
お
い
て
も
、
今
回
の
法
改
正
に
よ
っ
て
、
従
来
の
「
金
融
危
機
対
応
」
お
よ
び
新
た

に
導
入
さ
れ
た
「
秩
序
あ
る
処
理
」
の
両
方
で
、
ベ
イ
ル
イ
ン
条
項
の
付
さ
れ
た
債
務
に
つ
い
て
は
発
動
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

ベ
イ
ル
イ
ン
条
項
付
き
債
務
（
コ
ン
テ
ィ
ン
ジ
ェ
ン
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
コ
コ
・
ボ
ン
ド
）
と
は
、
当
該
債
務
を
発
行
す
る
金
融
機

関
が
、
一
定
の
自
己
資
本
比
率
を
下
回
っ
た
場
合
、
あ
る
い
は
当
局
に
よ
っ
て
実
質
破
綻
と
認
定
さ
れ
た
場
合
等
に
、
株
式
に
転
換

さ
れ
る
、
あ
る
い
は
元
本
の
一
部
（
ま
た
は
全
部
）
を
失
う
と
の
特
約
の
付
さ
れ
た
債
務
で
あ
る
（
リ
ス
ク
が
高
い
分
、
当
然
、
金

利
は
高
く
な
る
）。
し
た
が
っ
て
、
日
本
で
も
、
今
後
、
公
的
資
本
の
注
入
等
が
実
施
さ
れ
る
場
合
に
は
、
当
該
金
融
機
関
の
ベ
イ

ル
イ
ン
条
項
付
き
債
務
を
保
有
す
る
債
権
者
は
損
失
を
負
担
す
る
こ
と
に
な
る
。

で
は
、
欧
米
と
日
本
で
は
何
が
違
う
の
か
。

日
本
の
制
度
は
、〈
原
則
と
し
て
公
的
資
金
に
よ
る
全
債
務
保
護
、
例
外
と
し
て
ベ
イ
ル
イ
ン
条
項
付
き
債
務
の
み
ベ
イ
ル
イ
ン
〉

で
あ
る
の
に
対
し
て
、
欧
米
で
は
〈
原
則
と
し
て
ベ
イ
ル
イ
ン
、
例
外
と
し
て
保
険
付
き
預
金
・
担
保
付
き
債
務
等
の
保
護
〉
と
な

っ
て
い
る
の
で
あ
る
。「
金
融
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な
金
融
機
関
」
に
破
綻
懸
念
が
生
じ
た
場
合
、
日
本
で
は
、
事
前
に
ベ
イ
ル
イ
ン

条
項
が
付
さ
れ
て
い
な
い
限
り
す
べ
て
の
債
務
が
保
護
さ
れ
る
の
に
対
し
て
、
欧
米
で
は
、
預
金
保
険
対
象
あ
る
い
は
有
担
保
等
ベ

イ
ル
イ
ン
の
対
象
外
で
あ
る
こ
と
が
法
律
に
明
記
さ
れ
て
い
な
い
債
務
は
す
べ
て
毀
損
を
免
れ
な
い
の
で
あ
る
。
し
か
も
、
日
本
で

ベ
イ
ル
イ
ン
条
項
付
き
債
務
が
発
行
さ
れ
た
の
は
、
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
二
〇
一
一
年
一
二
月
発
行
し
た
個
人
向
け
社
債
一

件
の
み
な
の
で
あ
る
（
今
年
六
月
時
点
）。
し
た
が
っ
て
、
日
本
の
大
手
金
融
機
関
の
債
務
が
不
履
行
と
な
る
こ
と
は
、
事
実
上

（
上
記
社
債
一
件
を
除
い
て
）
あ
り
え
な
い
と
言
っ
て
も
よ
い
で
あ
ろ
う
。
当
該
金
融
機
関
の
倒
産
が
、「
信
用
秩
序
の
維
持
に
重
大

な
支
障
」
あ
る
い
は
「
金
融
市
場
そ
の
他
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
著
し
い
混
乱
」
を
も
た
ら
す
と
思
わ
れ
る
場
合
に
は
、
前
者
は
預
金

保
険
法
第
一
〇
二
条
（
金
融
危
機
対
応
）
の
第
一
、
第
二
、
第
三
号
措
置
に
よ
っ
て
、
後
者
は
新
設
の
同
法
第
一
二
六
条
の
二
（
秩
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序
あ
る
処
理
）
の
特
定
第
一
号
、
特
定
第
二
号
措
置
に
よ
っ
て
、
そ
の
債
務
の
全
額
が
保
護
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
は
ど
の
よ

う
に
評
価
す
べ
き
で
あ
ろ
う
か
。

５
　
日
本
に
お
け
る
公
的
資
金
投
入
制
度
の
推
移

一
九
九
〇
年
代
の
バ
ブ
ル
崩
壊
に
よ
る
金
融
機
関
の
相
次
ぐ
破
綻
に
対
し
て
、
日
本
で
は
様
々
な
形
の
公
的
資
金
投
入
が
行
わ
れ

た
。
例
え
ば
、
①
一
九
九
四
年
一
二
月
に
破
綻
し
た
東
京
の
二
信
組
の
受
皿
銀
行
に
は
日
銀
が
二
〇
〇
億
円
を
出
資
し
、
②
一
九
九

六
年
六
月
の
い
わ
ゆ
る
「
住
専
国
会
」
で
は
住
専
処
理
の
た
め
の
六
八
五
〇
億
円
の
財
政
資
金
の
投
入
が
決
定
さ
れ
て
い
る
。
し
か

し
な
が
ら
、
こ
の
過
程
で
銀
行
経
営
者
や
行
政
当
局
に
対
し
て
世
論
か
ら
厳
し
い
批
判
が
浴
び
せ
ら
れ
、
公
的
資
金
の
投
入
（
と
り

わ
け
直
接
、
財
政
資
金
を
用
い
る
形
態
）
は
政
治
的
に
困
難
と
な
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
九
七
年
一
一
月
の
山
一
証
券
、
北
海
道
拓
殖
銀
行
の
破
綻
を
契
機
に
世
論
は
一
変
、「
公
的
資
金
の
投
入
も
や
む
を

え
な
い
」、
む
し
ろ
「
積
極
的
に
投
入
す
べ
き
」
だ
と
の
主
張
が
力
を
得
て
、
③
九
八
年
三
月
に
は
、
貸
し
渋
り
対
策
を
名
分
に
、

健
全
と
さ
れ
た
二
一
行
に
一
兆
八
千
億
円
、
九
九
年
三
月
に
は
一
五
行
に
七
兆
五
千
億
円
が
投
入
さ
れ
、
④
九
八
年
末
に
国
有
化

（
特
別
公
的
管
理
）
し
た
長
銀
に
三
兆
二
千
億
円
、
日
債
銀
に
三
兆
一
千
億
円
が
投
じ
ら
れ
、
⑤
破
綻
金
融
機
関
の
預
金
の
全
額
保

護
の
た
め
十
兆
七
千
億
円
の
財
政
資
金
が
（
交
付
国
債
の
形
で
）
支
出
さ
れ
て
い
る
。

し
か
し
、
こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
、
金
融
機
能
安
定
化
法
、
早
期
健
全
化
法
、
金
融
再
生
法
、
預
金
保
険
法
附
則
な
ど
、
二
〇
〇
一

年
三
月
末
を
期
限
と
す
る
時
限
立
法
で
あ
っ
た
。
金
融
危
機
と
い
う
異
例
の
事
態
に
対
す
る
一
時
的
な
措
置
と
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
一
年
施
行
の
預
金
保
険
法
改
正
に
よ
り
、
こ
う
し
た
措
置
は
す
べ
て
恒
久
化
さ
れ
た
。
安
定
化
法
と
健
全
化

法
に
よ
る
予
防
的
な
公
的
資
金
注
入
は
前
述
の
金
融
危
機
対
応
の
第
一
号
措
置
に
、
預
金
保
険
法
附
則
に
よ
る
預
金
の
全
額
保
護
は
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第
二
号
措
置
に
、
再
生
法
に
よ
る
国
有
化
は
第
三
号
措
置
に
、
再
構
成
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
今
年
の
預
金
保
険
法
改
正
に

よ
り
、
新
た
に
、
証
券
会
社
や
保
険
会
社
等
も
同
様
の
公
的
資
金
注
入
の
対
象
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
日
本
の
破
綻
処
理
の
推
移
を
振
り
返
る
と
、
当
初
批
判
の
強
か
っ
た
公
的
資
金
の
投
入
は
、
九
七
年
か
ら
の
大
手
金

融
機
関
の
相
次
ぐ
破
綻
を
契
機
に
世
論
の
受
け
入
れ
る
と
こ
ろ
と
な
り
、
そ
れ
で
も
時
限
的
な
異
例
の
措
置
と
し
て
の
み
実
施
さ
れ

て
い
た
も
の
が
、
二
〇
〇
一
年
か
ら
は
恒
久
的
措
置
と
な
り
、
さ
ら
に
今
年
、
そ
こ
に
非
預
金
金
融
機
関
も
対
象
と
さ
れ
る
こ
と
に

な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
れ
は
、
欧
米
と
は
ま
る
で
逆
の
動
き
だ
と
言
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

そ
の
背
景
に
あ
る
の
は
、
第
一
に
、
公
的
資
金
を
用
い
る
こ
と
に
対
す
る
世
論
の
違
い
で
あ
ろ
う
。
欧
米
で
は
、
金
融
危
機
を
経

て
、
納
税
者
の
負
担
で
金
融
業
界
が
救
済
さ
れ
て
い
る
と
の
批
判
が
高
ま
り
、
そ
れ
が
新
た
な
制
度
を
後
押
し
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
の
点
、
日
本
で
は
、
公
的
資
金
を
用
い
て
で
も
守
る
べ
き
金
融
シ
ス
テ
ム
の
重
要
性
に
対
す
る
世
論
の
理
解
が
欧
米
以
上
に
進
ん

で
い
る
と
い
う
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
あ
る
い
は
、
住
専
処
理
の
混
乱
と
九
七
年
の
金
融
危
機
を
経
て
、
金
融
機
関
へ
の
公
的
支
援

に
つ
い
て
、
あ
る
種
の
思
考
停
止
に
陥
っ
て
い
る
面
も
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

第
二
に
、
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
ど
う
見
る
か
で
あ
ろ
う
。
予
防
的
な
資
本
注
入
を
含
め
て
公
的
な
支
援
を
厚
く
す
れ
ば
、
金
融
危

機
を
防
ぐ
こ
と
は
可
能
で
あ
る
。
し
か
し
そ
れ
が
同
時
に
、
債
務
の
全
額
保
護
を
意
味
す
る
場
合
に
は
、
日
本
の
大
手
金
融
機
関
は

低
コ
ス
ト
で
資
金
調
達
可
能
と
な
り
、
そ
れ
が
も
た
ら
す
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
は
、
長
期
的
に
み
れ
ば
む
し
ろ
金
融
シ
ス
テ
ム
内
の
リ

ス
ク
を
高
め
る
こ
と
に
つ
な
が
り
は
し
な
い
だ
ろ
う
か
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
背
景
の
一
つ
は
、
本
来
、
仲
介
機
関
た
る
べ
き

金
融
機
関
が
自
ら
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
拡
大
さ
せ
て
投
機
に
走
っ
た
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
の
後
合
意
さ
れ
た
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
に
お
け
る

資
本
算
入
の
要
件
と
し
て
、
ベ
イ
ル
イ
ン
条
項
を
も
つ
債
務
が
重
視
さ
れ
て
い
る
の
も
、
納
税
者
負
担
を
回
避
す
る
と
と
も
に
、
そ
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う
し
た
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
防
ぐ
た
め
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
そ
う
し
た
考
え
方
は
、
日
本
で
は
十
分
に
は
受
け
入
れ
ら
れ
て
い
な

い
の
か
も
し
れ
な
い
。

注（
１
）

日
本
の
預
金
保
険
制
度
・
破
綻
処
理
制
度
の
推
移
に
つ
い
て
は
、
高
橋
正
彦
「
預
金
保
険
制
度
の
歴
史
と
基
本
的
課
題
」『
預
金
保
険
研
究
』

第
一
四
号
、
二
〇
一
二
年
の
他
、
拙
稿
「
金
融
危
機
と
日
本
銀
行
」
本
誌
二
〇
一
三
年
六
月
号
注
１
掲
載
の
文
献
を
参
照
。

（
２
）

日
本
振
興
銀
行
の
破
綻
処
理
に
つ
い
て
は
、
遠
藤
伸
子
他
「
日
本
振
興
銀
行
の
破
綻
処
理
―
預
金
者
保
護
を
中
心
と
し
て
―
」『
預
金
保
険

研
究
』
第
一
五
号
、
二
〇
一
三
年
参
照
。

（
３
）

第
一
〇
二
条
の
「
金
融
危
機
対
応
措
置
」
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
佐
々
木
宗
啓
編
『
逐
条
解
説
　
預
金
保
険
法
の
運
用
』
金
融
財
政
事
情

研
究
会
、
二
〇
〇
三
年
、
四
一
〇
〜
四
一
九
頁
参
照
。

（
４
）

な
お
、
預
金
保
険
機
構
か
ら
足
利
銀
行
に
は
累
計
で
、
二
五
六
六
億
円
の
金
銭
贈
与
、
九
九
九
億
円
（
簿
価
五
九
二
二
億
円
）
の
資
産
買

取
り
の
資
金
援
助
が
な
さ
れ
た
が
、
こ
れ
ら
は
ペ
イ
オ
フ
コ
ス
ト
を
越
え
な
か
っ
た
た
め
、
預
保
機
構
の
一
般
勘
定
（
金
融
機
関
か
ら
の

保
険
料
）
で
賄
わ
れ
た
。『
平
成
二
〇
年
度
預
金
保
険
機
構
年
報
』
三
四
〜
三
五
頁
。

（
５
）

Ｆ
Ｓ
Ｂ
（F

inancialStability
B

oard：

金
融
安
定
理
事
会
）
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
二
〇
〇
九
年
、
Ｇ
２
０
に
よ
っ
て
設
立

さ
れ
た
機
関
で
、
各
国
の
金
融
監
督
の
国
際
的
調
整
等
を
目
的
と
し
て
い
る
。
加
盟
各
国
の
金
融
当
局
（
日
本
か
ら
は
金
融
庁
と
日
本
銀

行
）
と
国
際
金
融
機
関
（
Ｉ
Ｍ
Ｆ
、
世
界
銀
行
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
が
参
加
し
て
い
る
。
前
身
は
、
Ｇ
７
の
Ｆ
Ｓ
Ｆ
（F

inancial
Stability

F
orum

：

金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
）。

（
６
）

ユ
ー
ロ
危
機
が
深
化
す
る
過
程
で
、
Ｅ
Ｕ
金
融
統
合
に
「
銀
行
同
盟
」
を
加
え
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
た
。「
銀
行
同
盟
」
は
、
①
銀
行
監
督
、
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②
預
金
保
険
、
③
破
綻
処
理
、
の
三
要
素
の
統
合
を
意
味
す
る
。
統
合
は
、「
共
通
化
」
と
「
一
元
化
」
の
二
方
法
（
あ
る
い
は
二
段
階
）

で
進
め
ら
れ
て
い
る
。
①
の
銀
行
監
督
に
つ
い
て
は
、
来
年
後
半
よ
り
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
が
一
元
的
に
Ｅ
Ｕ
域
内
の
銀
行
を
監

督
す
る
こ
と
が
す
で
に
決
定
さ
れ
て
い
る
。
②
の
預
金
保
険
に
つ
い
て
は
、
保
険
対
象
を
一
〇
万
ユ
ー
ロ
ま
で
と
す
る
な
ど
各
国
制
度
の

一
定
の
「
共
通
化
」
は
見
ら
れ
る
も
の
の
、
財
政
負
担
の
問
題
が
直
接
に
絡
む
た
め
「
一
元
化
」
へ
の
議
論
は
進
ん
で
い
な
い
。
③
の
破

綻
処
理
に
つ
い
て
は
、
昨
年
六
月
の
Ｅ
Ｕ
委
員
会
の
指
令
案
の
内
容
を
ベ
ー
ス
に
、
各
国
が
国
内
法
を
改
正
す
る
「
共
通
化
」
が
進
行
中

で
あ
る
が
、
同
時
に
、「
一
元
化
」
も
進
め
ら
れ
て
い
る
（
本
文
で
紹
介
し
て
い
る
の
は
前
者
の
「
共
通
化
」
案
で
あ
る
。
後
者
に
つ
い
て

も
今
年
七
月
に
Ｅ
Ｕ
委
員
会
が
原
案
を
発
表
し
た
）。

（
７
）

た
だ
し
、
ユ
ー
ロ
圏
で
は
そ
の
一
方
で
、
各
国
の
出
資
に
よ
っ
て
成
立
し
た
Ｅ
Ｓ
Ｍ
（E

uropean
Stability

M
echanism

：

欧
州
安
定
メ

カ
ニ
ズ
ム
）
が
、
経
営
危
機
に
陥
っ
た
銀
行
に
資
金
を
注
入
す
る
枠
組
み
が
で
き
て
お
り
（
従
来
は
、
各
国
政
府
を
経
由
し
て
銀
行
に
資

本
供
給
す
る
形
を
と
っ
て
い
た
が
、
そ
れ
で
は
政
府
債
務
が
増
加
し
債
務
危
機
を
悪
化
さ
せ
か
ね
な
い
と
の
反
省
か
ら
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
が
銀
行

に
直
接
注
入
方
式
に
変
更
す
る
こ
と
が
合
意
さ
れ
て
い
る
）、
こ
の
点
、
破
綻
処
理
制
度
案
の
公
的
資
金
排
除
と
整
合
的
で
な
い
。

参
考
文
献

１
　
改
正
預
金
保
険
法
の
解
説

①
金
融
庁
「
国
会
提
出
法
案
（
第
一
八
三
回
国
会
）」（http://w

w
w

.fsa.go.jp/com
m

on/diet/

）

②
小
立
　
敬
「
わ
が
国
の
金
融
機
関
の
秩
序
あ
る
処
理
の
枠
組
み
―
改
正
預
金
保
険
法
で
手
当
て
さ
れ
た
新
た
な
ス
キ
ー
ム
―
」『
野
村
資
本
市
場

ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
一
三
年
夏
号
。

③
鈴
木
利
光
「
証
券
・
保
険
に
も
公
的
資
金
注
入
が
可
能
に
」
大
和
総
研
レ
ポ
ー
ト
、
二
〇
一
三
年
五
月
二
〇
日
。
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２
　
預
金
保
険
法
改
正
に
至
る
行
政
・
国
会
で
の
議
論

④
金
融
審
議
会
「
金
融
シ
ス
テ
ム
安
定
等
に
資
す
る
銀
行
規
制
等
の
在
り
方
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
報
告
書
『
金
融
シ
ス
テ
ム
安

定
化
等
に
資
す
る
銀
行
規
制
等
の
見
直
し
に
つ
い
て
』
二
〇
一
三
年
一
月
二
五
日
。

⑤
金
融
審
議
会
「
金
融
シ
ス
テ
ム
安
定
等
に
資
す
る
銀
行
規
制
等
の
在
り
方
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
議
事
録
・
事
務
局
資
料
　
第

一
回
（
二
〇
一
三
年
五
月
二
九
日
）、
四
回
（
八
月
二
八
日
）、
五
回
（
九
月
一
〇
日
）、
六
回
（
九
月
二
八
日
）、
一
〇
回
（
一
一
月
一
二
日
）、

一
一
回
（
一
二
月
五
日
）、
一
二
回
（
一
二
月
一
三
日
）、
一
三
回
（
二
〇
一
三
年
一
月
一
五
日
）、
一
四
回
（
一
月
二
五
日
）。

⑥
第
一
八
三
回
国
会
衆
議
院
財
務
金
融
委
員
会
議
事
録
　
第
九
号
（
二
〇
一
三
年
五
月
二
一
日
）、
一
〇
号
（
五
月
二
二
日
）、
一
一
号
（
五
月
二

四
日
）。

⑦
参
議
院
財
政
金
融
委
員
会
議
事
録
　
第
九
号
（
二
〇
一
三
年
六
月
四
日
）、
一
〇
号
（
六
月
六
日
）、
一
一
号
（
六
月
一
一
日
）。

３
　
海
外
で
の
議
論

⑧
佐
賀
卓
雄
「
破
綻
処
理
ス
キ
ー
ム
の
国
際
的
枠
組
み
の
構
築
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
八
三
号
、
二
〇
一
三
年
。

⑨
漆
畑
春
彦
「『
再
生
・
破
綻
処
理
計
画
（
Ｒ
Ｒ
Ｐ
）』
の
問
題
点
と
課
題
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
八
三
号
、
二
〇
一
三
年
。

⑩F
SB

(F
inancialStability

B
oard),K

ey
A

ttributes
ofE

ffective
R

esolution
R

egim
es

for
F

inancialInstitutions,O
ctober

2011.

⑪
小
立
　
敬
「
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
の
枠
組
み
を
変
え
る
『
主
要
な
特
性
』」『
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
一
二
年
一
一
月
一
二
日
号
。

⑫
小
立
　
敬
「
ベ
イ
ル
イ
ン
の
導
入
に
向
け
た
検
討
―
破
綻
時
に
債
権
の
損
失
吸
収
を
図
る
新
た
な
措
置
―
」『
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』

二
〇
一
二
年
秋
号
。

⑬
佐
賀
卓
雄
「
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
（
Ｄ
Ｆ
）
法
に
お
け
る
破
綻
処
理
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
七
九
号
、
二
〇
一
二
年
。

⑭
澤
井
　
豊
・
米
井
道
代
「
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
る
新
た
な
破
綻
処
理
制
度
」『
預
金
保
険
研
究
』
第
一
五
号
、
二
〇
一
三
年
。
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⑮
小
立
　
敬
「
欧
州
委
員
会
に
よ
る
銀
行
破
綻
処
理
の
枠
組
み
の
提
案
」『
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
一
二
年
夏
号
。

⑯
鈴
木
敬
之
「
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
銀
行
同
盟
の
議
論
」『
預
金
保
険
研
究
』
第
一
五
号
、
二
〇
一
三
年
。

⑰
奥
山
大
輔
「
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
破
綻
処
理
制
度
に
向
け
た
取
組
」『
月
刊
資
本
市
場
』
二
〇
一
三
年
三
月
号
。（

い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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（54）

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
合
併
合
意

〜
米
国
株
式
市
場
の
再
編
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
三
年
八
月
二
三
日
金
曜
日
、
ア
メ
リ
カ
で
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
を
傘
下
に
持
つ
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ

ネ
ク
ス
ト
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
に
次
ぐ
証
券
取
引
所
運
営
会
社
で
あ
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
グ
ロ

ー
バ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
（
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
が
合
併
交
渉
を
進
め
て
い
る
と
い
う
関
係
者
の
話
が
ウ
ォ
ー
ル
・
ス

ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
や
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
タ
イ
ム
ズ
紙
で
報
じ
ら
れ
た
。
当
日
に
は
両
社
か
ら
合
併
交
渉
を
認
め
る
コ
メ
ン

ト
は
発
表
さ
れ
な
か
っ
た
が
、
翌
週
月
曜
日
の
取
引
開
始
前
に
は
両
社
か
ら
合
併
合
意
に
関
す
る
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
が
公
表
さ
れ
、

株
式
取
引
シ
ェ
ア
で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
を
上
回
る
証
券
取
引
所
運
営
会
社
の
誕
生
は
驚
き
を
も
っ
て
迎
え
ら
れ
た
。
ア
メ
リ
カ

で
は
二
〇
一
二
年
一
二
月
二
〇
日
に
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
（
Ｉ
Ｃ
Ｅ
）
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
買
収
す
る

こ
と
で
合
意
し
て
お
り
、
六
月
二
四
日
に
は
二
〇
一
二
年
二
月
に
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
買
収
を
差

し
止
め
た
欧
州
委
員
会
（
競
争
総
局
）
が
買
収
承
認
を
発
表
し
て
い
た
こ
と
か
ら
、
証
券
取
引
所
の
再
編
が
噂
さ
れ
て
い
た
だ
け
に

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
合
併
合
意
は
再
編
に
向
け
て
の
動
き
と
し
て
注
目
を
集
め
て
い
る
（
１
）。

本
稿
で
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
合
併
合
意
の
内
容
と
そ
れ
ぞ
れ
の
歩
み
を
紹
介
し
、
合
併
合
意
の
背
景
に
つ
い
て

考
察
す
る
。



１
　
合
併
合
意
の
内
容

八
月
二
六
日
に
公
表
さ
れ
た
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
（
２
）

に
よ
れ
ば
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
存
続
会
社
と
し
て
本
部
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
本
部
の
あ
る

ミ
ズ
ー
リ
州
カ
ン
ザ
ス
・
シ
テ
ィ
、
存
続
会
社
の
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
ラ
タ
ー
マ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
ダ
イ
レ
ク

ト
エ
ッ
ジ
の
オ
ブ
ラ
イ
エ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
存
続
会
社
の
社
長
、
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
ハ
ー
キ
ン
ス
最
高
業
務
責
任
者
（
Ｃ
Ｏ
Ｏ
）
は

存
続
会
社
の
執
行
役
員
と
発
表
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
合
併
時
期
に
関
し
て
は
二
〇
一
四
年
上
半
期
を
見
込
ん
で
お
り
、
合
併
後

に
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
運
営
す
る
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｘ
取
引
所
と
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
取
引
所
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
運
営
す
る
Ｂ
Ｚ
Ｘ
取
引
所
と
Ｂ
Ｙ
Ｘ
取

引
所
が
採
用
す
る
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
す
る
予
定
で
あ
る
と
い
う
。
な
お
、
非
公
開
会
社
で
あ
る
両
社
は
合
併
に
関
す
る
財
務
条

件
は
公
表
し
な
い
と
発
表
し
て
お
り
、
合
併
に
関
す
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
ブ
ロ
ー
ド
ヘ
ブ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
パ
ー
ト

ナ
ー
ズ
、
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
Ｂ
Ｏ
Ａ
メ
リ
ル
リ
ン
チ
と
エ
バ
ー
コ
ア
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
と
発
表
さ
れ
て
い
る
。

プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
の
内
容
か
ら
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
買
収
の
よ
う
に
見
え
る
が
、
対
等
合
併
と
い
う
言

葉
は
用
い
て
い
な
い
も
の
の
、
両
社
は
買
収
で
は
な
く
、
合
併
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
る
。
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
は
米

国
株
式
の
取
引
シ
ェ
ア
で
は
そ
れ
ぞ
れ
二
つ
の
証
券
取
引
所
の
合
計
で
拮
抗
し
て
い
る
が
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｂ

Ａ
Ｔ
Ｓ
オ
プ
シ
ョ
ン
ズ
）
と
イ
ギ
リ
ス
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
を
取
引
す
る
証
券
取
引
所
（
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
）

を
運
営
し
て
お
り
、
従
業
員
数
で
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
一
六
四
人
（
う
ち
九
八
人
は
カ
ン
ザ
ス
・
シ
テ
ィ
）、
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
一
三
五

人
（
ニ
ュ
ー
ジ
ャ
ー
ジ
ー
州
ジ
ャ
ー
ジ
ー
・
シ
テ
ィ
）
で
あ
り
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
方
が
事
業
規
模
で
上
回
る
と
考
え
ら
れ
る
の
で
、
公

表
さ
れ
て
い
る
合
併
条
件
は
妥
当
な
と
こ
ろ
で
あ
ろ
う
。
む
し
ろ
、
合
併
条
件
で
注
目
さ
れ
る
の
は
米
国
株
式
を
取
引
す
る
四
つ
の

証
券
取
引
所
を
合
併
す
る
予
定
は
な
い
と
し
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
合
併
は
取
引
所
運
営
会

社
の
合
併
で
あ
っ
て
取
引
所
の
合
併
で
は
な
い
と
い
う
と
こ
ろ
で
あ
ろ
う
。
こ
の
点
に
関
し
て
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
ラ
タ
ー
マ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
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と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
オ
ブ
ラ
イ
エ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
と
も
に
四
つ
の
取
引
所
は
同
じ
も
の
を
取
引
し
て
い
て
も
違
い
が
あ
っ
て
顧
客

が
異
な
る
取
引
所
を
選
択
す
る
限
り
、
強
制
的
に
取
引
所
を
統
合
す
る
こ
と
は
な
い
と
説
明
し
て
い
る
の
が
印
象
的
で
あ
っ
た
（
３
）。

ア
メ
リ
カ
で
は
か
つ
て
Ｅ
Ｃ
Ｎ
（
取
引
所
類
似
施
設
）
首
位
の
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
と
Ｅ
Ｃ
Ｎ
二
位
の
ア
イ
ラ
ン
ド
が
合
併
し
、

ア
イ
ネ
ッ
ト
と
し
て
取
引
市
場
を
統
合
し
た
際
に
取
引
シ
ェ
ア
を
大
幅
に
減
ら
し
、
ア
イ
ネ
ッ
ト
を
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
買
収
し
、
取
引

市
場
を
統
合
し
た
際
に
も
取
引
シ
ェ
ア
を
統
合
前
よ
り
減
少
さ
せ
て
い
る
。
そ
の
後
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
証
券
取
引
所
と
ア
メ

リ
カ
ン
証
券
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
ボ
ス
ト
ン
証
券
取
引
所
と
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
証
券
取
引
所
を
買
収
し
た
が
、
取
引
市
場
の

統
合
は
お
こ
な
わ
れ
て
は
い
な
い
。
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
呼
ば
れ
る
気
配
値
を
公
表
し
な
い
取
引
所
外
取
引
市
場
が
ア
メ
リ
カ
に
は

数
多
く
存
在
す
る
が
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
合
併
と
い
う
事
例
も
見
当
た
ら
な
い
。
注
文
を
一
カ
所
に
集
中
さ
せ
れ
ば
流
動
性
が
高

ま
り
、
よ
り
有
利
な
取
引
が
で
き
る
は
ず
だ
と
い
う
の
は
部
外
者
の
主
張
で
あ
っ
て
、
市
場
参
加
者
は
か
な
ら
ず
し
も
市
場
の
集
中

を
望
ん
で
お
ら
ず
、
自
分
に
と
っ
て
使
い
や
す
い
市
場
を
選
択
で
き
る
こ
と
こ
そ
、
競
争
を
通
じ
て
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
生
み
出
す

こ
と
に
な
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

２
　
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
歩
み

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
（B

est
A

lternative
T

rading
System

）
は
二
〇
〇
五
年
四
月
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
決
定
、
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
に
よ
る
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
証
券
取
引
所
の
買
収
合
意
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
ア
イ
ネ
ッ
ト
の
買
収
合
意
を
受
け
て
、
二
〇
〇
五
年
六
月

に
ト
レ
ー
ド
ボ
ッ
ト
の
カ
ミ
ン
グ
ス
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
よ
っ
て
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
し
て
設
立
さ
れ
た
。
年
末
に
は
取
引
市
場
の
寡
占
化
を
危
惧
す
る

大
手
証
券
業
者
か
ら
の
出
資
を
受
け
、
年
明
け
に
は
注
文
板
の
指
値
注
文
を
消
化
し
た
者
が
場
口
銭
を
支
払
い
、
指
値
注
文
が
消
化

さ
れ
た
者
は
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
取
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
・
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
場
口
銭
を
ゼ
ロ
に
す
る
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
実
施
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し
、
二
〇
〇
六
年
に
は
早
く
も
ア
メ
リ
カ
第
三
の
株
式
市
場
へ
と
成
長
し
た
。
そ
し
て
、
証
券
取
引
所
へ
の
申
請
を
進
め
る
過
程
で

カ
ミ
ン
グ
ス
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
ト
レ
ー
ド
ボ
ッ
ト
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
兼
任
し
て
い
る
こ
と
が
問
題
と
な
り
、
ラ
タ
ー
マ
ン
Ｃ
Ｏ
Ｏ
が
二
〇
〇
七
年

七
月
に
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
就
任
し
、
二
〇
〇
八
年
一
一
月
に
ア
メ
リ
カ
第
三
の
証
券
取
引
所
へ
と
昇
格
し
た
。

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
ア
メ
リ
カ
で
の
成
功
に
な
ら
っ
て
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
に
イ
ギ
リ
ス
で
金
融
商
品
市
場
指
令
（M

iF
ID

）
で
定
め
ら

れ
た
取
引
所
類
似
施
設
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
を
開
設
し
た
（
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
）。
そ
し
て
、
二
〇
一
〇
年
二
月
に
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
所
を
ア
メ
リ
カ
で
開
設
し
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
に
も
参
入
し
た
（
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
オ
プ
シ
ョ
ン
ズ
）。
さ
ら
に
、
二
〇
一
〇
年

一
一
月
に
は
注
文
板
の
指
値
注
文
を
消
化
し
た
者
が
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
取
り
、
指
値
注
文
が
消
化
さ
れ
た
者
は
場
口
銭
を
支
払
う
テ

イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
・
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
採
用
す
る
第
二
の
証
券
取
引
所
を
ア
メ
リ
カ
で
開
設
し
た
（
Ｂ
Ｙ
Ｘ
）。

こ
う
し
た
多
角
化
戦
略
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
成
果
を
上
げ
た
と
は
言
え
な
か
っ
た
が
、
二
〇
一
一
年
二
月
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
に
匹
敵
す
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
あ
っ
た
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
買
収
す
る
こ
と

で
合
意
し
、
二
〇
一
一
年
一
一
月
に
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
級
の
株
式
取
引
市
場
と
し
て
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が

誕
生
し
た
。
二
〇
一
二
年
四
月
に
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
へ
と
移
行
し
た
が
、

カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
下
で
の
異
な
る
市
場
と
し

て
存
続
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
二
〇
一
三
年
五
月
に
は
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
あ
っ
た
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
イ
ギ
リ
ス
で

公
認
投
資
取
引
所
と
し
て
認
可
さ
れ
、
証
券
取
引
所
と
し
て
の
地
位
を
獲
得
し
て
い
る
。

他
方
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
二
〇
一
一
年
一
二
月
に
Ｂ
Ｚ
Ｘ
（
最
初
の
証
券
取
引
所
）
で
上
場
サ
ー
ビ
ス
を
は
じ
め
、
二
〇
一
二
年
一
月

に
は
七
つ
の
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
上
場
を
実
現
し
、
同
年
三
月
に
は
最
初
の
上
場
株
式
と
し
て
自
ら
新
規
株
式
公
開
を
試

み
た
。
と
こ
ろ
が
、
三
月
二
三
日
の
取
引
初
日
に
一
五
・
二
五
ド
ル
で
初
値
が
つ
い
た
後
、
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
が
発
生
し
、
直
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後
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
株
価
が
〇
・
〇
〇
〇
二
セ
ン
ト
ま
で
暴
落
す
る
と
い
う
事
態
に
見
舞
わ
れ
、
取
引
を
取
り
消
す
だ
け
で
な
く
、

取
引
開
始
前
の
売
り
出
し
ま
で
取
り
消
し
、
未
公
開
会
社
の
地
位
に
留
ま
っ
て
い
る
（
４
）。

こ
の
ト
ラ
ブ
ル
を
受
け
て
ラ
タ
ー
マ
ン
会
長

兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
当
時
）
は
会
長
職
を
辞
退
し
、
社
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
し
て
現
在
に
至
っ
て
い
る
。
な
お
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
上
場
は
二
〇
一
三
年

九
月
末
時
点
で
二
〇
社
ま
で
増
え
て
い
る
が
、
株
式
の
上
場
は
ま
だ
一
社
も
お
こ
な
わ
れ
て
は
い
な
い
。

さ
ら
に
、
二
〇
一
三
年
一
月
九
日
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
二
四
日
か
ら
二
〇
一
三
年
一
月
四
日
ま
で
ア
メ
リ
カ
国
内

の
二
つ
の
証
券
取
引
所
と
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
四
三
万
三
〇
三
九
回
（
一
日
平
均
四
一
〇
回
）
に
わ
た
っ
て
注
文
の
付
け
合
わ
せ

に
問
題
が
発
生
し
て
い
た
可
能
性
が
あ
り
、
二
五
〇
の
顧
客
に
総
額
四
二
万
三
六
一
ド
ル
の
損
害
を
与
え
て
い
た
可
能
性
が
あ
る
こ

と
を
利
用
者
に
連
絡
し
た
（
５
）。

そ
の
後
の
調
査
の
結
果
、
注
文
執
行
の
順
序
に
か
か
わ
る
誤
っ
た
付
け
合
わ
せ
は
一
万
二
〇
〇
〇
回

（
一
日
平
均
一
一
回
）
で
あ
り
、
七
一
の
顧
客
に
総
額
一
万
七
〇
〇
〇
ド
ル
の
損
害
を
与
え
て
い
た
可
能
性
が
あ
る
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は

一
月
二
五
日
に
推
計
額
を
訂
正
し
た
（
６
）。

当
初
の
数
値
は
大
幅
に
下
方
修
正
さ
れ
た
と
は
い
え
、
こ
の
事
態
が
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
所
と

し
て
の
評
価
を
大
き
く
傷
つ
け
た
こ
と
に
違
い
は
な
い
。

３
　
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
歩
み

ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
は
一
九
九
八
年
に
開
設
さ
れ
た
ア
テ
イ
ン
と
い
う
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
前
身
と
し
、
二
〇
〇
五
年
五
月
に
ナ
イ
ト
・
キ

ャ
ピ
タ
ル
が
買
収
し
、
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
と
い
う
名
称
に
変
更
し
て
同
年
一
〇
月
か
ら
取
引
を
開
始
し
た
。
二
〇
〇
七
年
七
月
に

は
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
シ
タ
デ
ル
と
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
に
持
ち
株
の
一
部
を
売
却
し
、
ナ
ス

ダ
ッ
ク
で
上
級
副
社
長
を
務
め
た
ウ
ィ
リ
ア
ム
・
オ
ブ
ラ
イ
エ
ン
氏
を
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
迎
え
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
完
全
子
会

社
か
ら
利
用
者
に
開
か
れ
た
Ｅ
Ｃ
Ｎ
へ
と
経
営
方
針
を
変
え
、
そ
の
後
、
急
成
長
を
遂
げ
た
。
な
お
、
オ
ブ
ラ
イ
エ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
ナ
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ス
ダ
ッ
ク
が
買
収
し
た
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
Ｂ
Ｒ
Ｕ
Ｔ
で
Ｃ
Ｏ
Ｏ
を
務
め
て
お
り
、
Ｂ
Ｒ
Ｕ
Ｔ
が
買
収
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に

移
籍
し
た
点
で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
ロ
バ
ー
ト
・
グ
レ
イ
フ
ェ
ル
ド
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
同
じ
経
歴
を
有
し
て
い
る
。

二
〇
〇
八
年
八
月
に
は
ド
イ
ツ
取
引
所
傘
下
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
あ
る
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
取
引

所
（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
）
が
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
施
行
に
合
わ
せ
て
開
設
し
た
Ｉ
Ｓ
Ｅ
証
券
取
引
所
を
株
式
交
換
に
よ
っ
て
ダ
イ
レ

ク
ト
エ
ッ
ジ
が
買
収
す
る
こ
と
で
合
意
が
お
こ
な
わ
れ
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
三
一
・
五
四
％
の
株
式
を
取
得
し
、
ナ

イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
現
Ｋ
Ｃ
Ｇ
）、
シ
タ
デ
ル
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
が
そ
れ
ぞ
れ
一
九
・
九
％
の
株
式
を
所
有
す
る
形

で
現
在
に
至
っ
て
い
る
。

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
二
〇
〇
六
年
に
ア
メ
リ
カ
第
三
の
株
式
市
場
と
な
っ
た
こ
と
は
市
場
開
設
の
経
緯
か
ら
も
よ
く
知
ら
れ
て
い
た
が
、

二
〇
〇
九
年
三
月
に
は
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
が
は
じ
め
て
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
ア
メ
リ
カ
株
式
の
月
間
取
引
シ
ェ
ア
で
上
回
っ
た
。
こ
の
際

に
注
目
を
集
め
た
の
が
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
が
採
用
し
て
い
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
で
あ
り
、
二
〇
〇
九
年
七
月
に
は
ナ
ス
ダ

ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
も
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
に
対
抗
し
て
同
様
の
注
文
形
態
を
導
入
し
た
が
、
上
院
議
員
や
投
資
家
の
反
応
を

考
慮
し
て
同
年
九
月
に
は
新
た
な
注
文
形
態
を
停
止
し
た
（
７
）。

証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
同
年
九
月
一
八
日
に
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・

オ
ー
ダ
ー
の
禁
止
に
関
す
る
規
則
変
更
案
を
公
表
し
た
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
か
ら
の
反
発
が
強
く
、
結
局
、
規
則
変
更
は
決
定

さ
れ
ず
、
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
は
翌
年
夏
ま
で
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
そ
れ
ま
で
通
り
の
形
で
利
用
し
続
け
た
（
現
在
で
は
フ

ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
よ
う
な
他
市
場
へ
の
注
文
回
送
直
前
の
注
文
要
請
は
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
い
が
、
事
前
に
他
市
場
へ
の
回

送
注
文
に
対
し
て
の
み
執
行
す
る
と
い
う
条
件
付
き
注
文
の
形
で
同
様
の
注
文
執
行
が
各
取
引
所
で
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
）。

二
〇
一
〇
年
三
月
一
二
日
に
は
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
も
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
続
い
て
Ｅ
Ｃ
Ｎ
か
ら
証
券
取
引
所
へ
と
昇
格
す
る
こ
と
が
Ｓ

Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
認
可
さ
れ
、
同
年
七
月
二
一
日
に
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
二
つ
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
あ
る
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｘ
と
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
は
そ
れ
ぞ
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れ
別
の
証
券
取
引
所
と
な
り
、
子
会
社
で
あ
っ
た
Ｉ
Ｓ
Ｅ
証
券
取
引
所
は
取
引
所
の
登
録
を
返
上
し
た
。
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｘ
は
他
の
市
場
と

同
様
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
・
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
採
用
し
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
は
も
と
も
と
は
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
わ
な
い
伝
統
的
な
場
口

銭
制
度
を
採
用
し
て
い
た
が
、
二
〇
〇
九
年
一
一
月
か
ら
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
・
Ｂ
Ｘ
（
旧
ボ
ス
ト
ン
証
券
取
引
所
）
に
な
ら
っ

て
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
・
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
採
用
し
て
お
り
、
翌
年
に
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
も
Ｂ
Ｙ
Ｘ
で
導
入
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

二
〇
一
一
年
一
一
月
二
一
日
、
国
内
取
引
市
場
の
縮
小
が
続
く
中
、
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
は
ブ
ラ
ジ
ル
で
の
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ

ジ
・
ブ
ラ
ジ
ル
と
い
う
株
式
取
引
市
場
の
開
設
計
画
を
発
表
し
た
。
ブ
ラ
ジ
ル
は
二
〇
一
四
年
の
サ
ッ
カ
ー
・
ワ
ー
ル
ド
カ
ッ
プ
、

二
〇
一
六
年
の
オ
リ
ン
ピ
ッ
ク
の
開
催
を
控
え
て
経
済
が
活
況
で
、
株
式
取
引
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
急
拡
大
し
て
い
る
が
、
取

引
所
が
傘
下
の
決
済
機
関
の
利
用
を
拒
否
し
て
お
り
、
二
〇
一
二
年
の
開
設
計
画
は
延
期
さ
れ
た
ま
ま
と
な
っ
て
い
る
。

他
方
、
二
〇
一
二
年
七
月
一
一
日
に
は
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
等
を
傘
下
に
持
つ
Ｔ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
が
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
買

収
を
断
念
し
た
と
い
う
話
が
報
じ
ら
れ
た
（
８
）。

Ｔ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
は
二
〇
一
一
年
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ

と
の
合
併
合
意
を
自
ら
撤
回
し
て
お
り
、
海
外
取
引
所
の
買
収
に
よ
っ
て
評
判
を
回
復
し
た
か
っ
た
の
で
あ
ろ
う
が
、
ダ
イ
レ
ク
ト

エ
ッ
ジ
が
そ
の
対
象
で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
は
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
に
も
合
併
を
検
討
す
る
余
地
が
あ
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

４
　
合
併
合
意
の
背
景

ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
を
凌
ぐ
ア
メ
リ
カ
第
二
の
取
引
所
運
営
会
社
を
生
み
出
す
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
合
併
合
意
は

昨
今
の
ア
メ
リ
カ
株
式
市
場
を
取
り
巻
く
環
境
の
変
化
に
対
す
る
対
応
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
以
下
で
は
両
取
引
所
運
営
会
社
に

合
併
合
意
を
決
意
さ
せ
た
と
考
え
ら
れ
る
要
因
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

ま
ず
第
一
の
要
因
と
し
て
は
二
〇
〇
九
年
を
ピ
ー
ク
と
し
て
四
年
に
及
ぶ
出
来
高
の
減
少
、
そ
し
て
そ
れ
に
伴
う
場
口
銭
収
入
の
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減
少
が
考
え
ら
れ
る
。
二
〇
〇
九
年
ま
で
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
も
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
も
取
引
シ
ェ
ア
を
急
上
昇
さ
せ
て
い
た
が
、
取
引
シ

ェ
ア
が
低
下
し
て
い
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
も
場
口
銭
収
入
は
増
加
し
て
お
り
、
取
引
シ
ェ
ア
の
低
下
を
周
り
が
心
配
す
る

ほ
ど
危
機
感
を
持
っ
て
い
な
か
っ
た
よ
う
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
一
〇
年
以
降
、
継
続
し
て
出
来
高
が
減
少
す
る
と
一
度
増
加

し
た
収
入
の
減
少
は
取
引
所
運
営
に
大
き
な
負
担
を
強
い
る
こ
と
に
な
っ
た
。
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
や
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
で
は
二
〇
一
〇
年

以
降
も
取
引
シ
ェ
ア
を
緩
や
か
に
上
昇
さ
せ
て
い
る
が
、
市
場
の
出
来
高
全
体
の
減
少
に
は
及
ば
ず
、
程
度
の
違
い
は
あ
っ
て
も
場

口
銭
収
入
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
に
変
わ
り
は
な
い
（
９
）。

合
併
に
よ
る
固
定
費
の
削
減
は
最
も
手
っ
取
り
早
い
対
応
策
で
あ
り
、
二
〇

一
〇
年
以
降
に
再
び
取
引
所
の
合
併
・
買
収
が
数
多
く
試
み
ら
れ
て
い
る
原
因
と
し
て
は
出
来
高
の
減
少
に
対
す
る
対
応
が
考
え
ら

れ
る
。
な
お
、
先
に
も
述
べ
た
通
り
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
は
取
引
所
運
営
会
社
の
合
併
後
も
四
つ
の
取
引
所
の
合
併

予
定
は
な
い
と
表
明
し
て
い
る
が
、
シ
ス
テ
ム
の
統
合
は
予
定
し
て
お
り
、
経
営
資
源
の
削
減
と
と
も
に
経
費
の
削
減
に
役
立
つ
。

そ
し
て
、
シ
ス
テ
ム
を
単
独
で
運
営
す
る
競
争
相
手
よ
り
も
経
費
を
削
減
で
き
る
こ
と
は
競
争
上
の
優
位
で
あ
り
、
日
本
や
カ
ナ
ダ

へ
の
進
出
も
言
及
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
出
来
高
に
比
例
し
て
分
配
さ
れ
る
市
場
情
報
料
収
入
の
増
加
を
合
併
理
由
の
一
つ
と
し

て
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
ラ
タ
ー
マ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
言
及
し
て
お
り
、
上
場
サ
ー
ビ
ス
の
拡
充
を
含
め
て
経
営
の
多
角
化
と
経
費
の
削
減
が
取
引

所
運
営
会
社
の
合
併
・
買
収
の
最
も
大
き
な
要
因
と
考
え
ら
れ
る
。

次
に
注
目
す
べ
き
こ
と
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
合
併
の
場
合
、
出
資
者
に
対
す
る
負
担
の
軽
減
と
出
資
者
に
出
口

を
提
供
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
た
の
で
は
な
い
か
と
想
像
さ
れ
る
。
七
月
一
日
に
ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
Ｇ
Ｅ
Ｔ
Ｃ
Ｏ
に
買
収
さ

れ
て
Ｋ
Ｃ
Ｇ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
誕
生
し
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
大
株
主
で
あ
る
Ｇ
Ｅ
Ｔ
Ｃ
Ｏ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
大
株
主
で
あ
る

ナ
イ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
統
合
は
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
合
併
に
影
響
を
及
ぼ
し
た
可
能
性
が
あ
り
、
多
く
の
大
手
証

券
業
者
は
い
ず
れ
か
の
株
主
で
あ
る
。
株
式
市
場
の
出
来
高
の
減
少
は
証
券
業
者
の
収
入
の
減
少
を
も
た
ら
し
て
い
る
は
ず
で
あ
り
、
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取
引
所
の
収
入
の
低
下
を
合
併
に
よ
る
費
用
の
削
減
で
カ
バ
ー
す
る
だ
け
で
な
く
、
収
入
の
減
少
に
苦
し
む
株
主
に
も
こ
た
え
る
必

要
が
取
引
所
運
営
会
社
に
強
ま
っ
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
二
〇
一
二
年
の
公
開
で
株
主
に
出
口
を
提
供
し
よ
う
と

し
た
が
、
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
か
ら
公
開
を
撤
回
し
、
再
上
場
の
見
込
み
は
立
た
な
い
。
一
方
、
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
に
は
公
開

の
話
は
な
く
、
株
主
が
資
金
を
回
収
で
き
る
の
は
買
収
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
だ
け
で
あ
り
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
と
の
買
収
交
渉
は

そ
う
し
た
株
主
の
要
望
に
配
慮
し
た
も
の
で
は
な
か
っ
た
で
あ
ろ
う
か
。
今
回
の
合
併
合
意
で
は
財
務
条
件
は
公
表
さ
れ
て
お
ら
ず
、

株
式
交
換
な
の
か
、
現
金
に
よ
る
買
い
取
り
な
の
か
は
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
少
な
く
と
も
単
独
の
場
合
よ
り
は
公
開
す
る
時
期
が

早
ま
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
ち
な
み
に
、
二
〇
一
一
年
に
取
引
シ
ェ
ア
の
大
き
い
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
取

引
シ
ェ
ア
の
小
さ
い
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
買
収
さ
れ
た
の
は
現
金
に
よ
る
買
い
取
り
で
あ
り
、
カ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

は
株
主
に
出
口
を
提
供
す
る
形
で
買
収
に
応
じ
て
い
た
。

最
後
に
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
に
よ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
買
収
計
画
が
六
月
二
四
日
に
欧
州
委
員
会
か
ら
承
認
を
受
け
た
こ
と
も

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
合
併
合
意
に
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
た
か
も
し
れ
な
い
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
Ｉ
Ｃ
Ｅ

に
買
収
さ
れ
て
も
株
式
市
場
に
直
接
影
響
が
及
ぶ
わ
け
で
は
な
い
が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
Ｉ
Ｃ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
中
で
安
定
し
た
財
務
基
盤

を
持
つ
と
す
れ
ば
競
争
相
手
に
と
っ
て
は
脅
威
と
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
Ｉ
Ｃ
Ｅ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
大
幅
赤
字
を
許
す
と
は
考
え
ら
れ

な
い
が
、
債
権
者
と
し
て
は
保
証
人
の
い
る
相
手
に
は
保
証
人
の
い
な
い
相
手
よ
り
も
有
利
な
条
件
で
取
引
を
す
る
可
能
性
が
あ
り
、

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
そ
う
し
た
恩
恵
に
よ
く
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
。
逆
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
Ｉ
Ｃ
Ｅ
か
ら
売
却
さ
れ
る
際
、
二
〇

一
一
年
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
買
収
を
退
け
た
司
法
省
の
判
断
が
継
続
さ
れ
れ
ば
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
買
収
を

認
め
ら
れ
な
い
か
ら
、
そ
の
受
け
皿
と
し
て
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
が
合
併
し
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
買
収
を
待
ち
構
え
て
い
る

と
い
う
う
が
っ
た
見
方
も
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
10
）。

低
コ
ス
ト
を
身
上
と
し
た
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
や
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
が
高
コ
ス
ト
で
知
ら
れ
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る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
を
買
収
し
た
が
っ
て
い
る
と
は
考
え
に
く
い
が
、
買
収
価
格
に
よ
っ
て
は
あ
り
得
な
い
と
も
言
え
な
い
だ
ろ
う
。
Ｂ
Ａ

Ｔ
Ｓ
と
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
の
合
併
が
実
現
し
た
後
、
ど
の
よ
う
な
変
化
が
生
じ
る
の
か
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
所
を
め
ぐ
る
動

き
か
ら
は
今
後
も
目
の
離
せ
な
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。
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ド
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る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
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収
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Ｎ
Ｙ
Ｓ
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resources/press_releases/B
A

T
S-D

irect-E
dge-PR

-F
IN

A
L.pdf).

（
３
）

John
M

cC
rank,

"B
A

T
S,

D
irect

E
dge

m
erge

as
stock

trading
decline

catches
up,"

R
euters.com

,
27

A
ugust

2013,

(http://w
w

w
.reuters.com

/article/2013/08/26/us-batsglobalm
arkets-directedge-idU

SB
R

E
97P

0H
320130826),P

eter

C
hapm

an,"Q
&

A
:D

irectE
dge

C
E

O
B

illO
'B

rien
D

iscusses
M

erger
w

ith
B

A
T

S,"T
raders

M
agazine

O
nline

N
ew

s,28
A

ugust

2013,(http://w
w

w
.tradersm

agazine.com
/new

s/D
irect-E

dge-C
E

O
-B

ill-oB
rien-D

iscusses-M
erger-w

ith-B
A

T
S-111464-

1.htm
l).

（
４
）

D
avid

B
enoit,"B

A
T

S
InitialPublic

T
ease:N

ie
Seconds

ofF
ree

F
all,"W

SJ
B

LO
G

S,23
M

arch
2012,(http://blogs.w

sj.com
/

deals/2012/03/23/bats-initial-public-tease-nine-seconds-of-free-fall/?m
od=

w
sj_share_tw

itter),N
ina

M
ehtat,"B

A
T

S
C

E
O
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Scuttled
IPO

on
Potencialfor

E
rratic

T
rading,"B

lom
ber.com

,25
M

arch
2012,(http://w

w
w

.bloom
berg.com

/new
s/2012-03-

25/bats-ceo-scuttled-ipo-on-potential-for-erratic-trading.htm
l).
（
５
）

R
onald

D
.O

ral,"SE
C

effectiveness
questioned

after
B

A
T

S
error,"

M
arketW

atch.com
,10

January
2013,(http://w

w
w

.

m
arketw

atch.com
/story/sec-effectiveness-questioned-after-bats-error-2013-01-10?siteid=

rss&
rss=

1).

（
６
）

Jenny
Strasburg,"B

A
T

S
R

evises
E

stim
ates

on
System

E
rrors,"D

ow
Jones

N
ew

sw
ires,25

January
2013.

（
７
）

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
を
め
ぐ
る
問
題
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
〜
問
題
の
真
相
〜
」（
本
誌
一
六
五
六
号
、
二

〇
〇
九
年
一
〇
月
）
を
参
照
。

（
８
）

John
M

cC
rank,Paritosh

B
ansaland

Jennifer
K

w
an,"C

anada's
T

M
X

in
talks

to
buy

D
irect

E
dge:sources,"R

euters.com
,11

July
2012,(http://w

w
w

.reuters.com
/article/2012/07/11/us-directedge-tm

x-talks-idU
SB

R
E

86A
19520120711),B

en

D
um

m
et,Jacob

B
unge

Scot
Patterson,"T

M
X

in
T

alks
to

B
uy

D
irect

E
dge,"W

SJ.com
,11

July
2012,(http://online.w

sj.com
/

article/SB
10001424052702303919504577521074245483572.htm

l).

（
９
）

取
引
所
外
取
引
の
増
加
の
元
凶
と
し
て
批
判
さ
れ
る
こ
と
の
多
い
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
も
全
体
で
は
出
来
高
減
少
を
カ
バ
ー
す
る
ほ
ど
の

取
引
シ
ェ
ア
の
上
昇
は
生
じ
て
お
ら
ず
、
流
動
性
の
低
下
に
ど
う
対
応
す
べ
き
か
、
苦
慮
し
て
い
る
。
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
抱
え
る
ジ
レ

ン
マ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
陥
落
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
処
分
〜
」（
本
誌
一
六
七
二
号
、
二
〇
一
二
年
六

月
）
を
参
照
。

（
10
）

B
ob

Pisani,"Is
B

A
T

S
-D

irect
E

dge
the

next
ow

ner
ofthe

N
Y

SE
?,"C

N
B

C
s.com

,26
A

ugust
2013,(http://w

w
w

.cnbc.com
/

id/100988663).

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

本
稿
で
は
、
本
年
五
月
二
三
日
に
発
生
し
た
大
幅
な
株
価
下
落
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
同
日
の
下
落
に
お
い
て
は
、
株
価
指
数

先
物
市
場
を
中
心
と
し
て
、
先
物
価
格
及
び
株
価
が
下
落
し
た
と
の
報
道
が
な
さ
れ
た
。
以
下
で
は
株
価
指
数
と
そ
の
先
物
取
引
価

格
相
互
の
関
係
に
注
目
し
つ
つ
、
二
三
日
及
び
そ
の
前
後
の
期
間
に
つ
い
て
、
市
場
状
況
の
ス
ケ
ッ
チ
を
行
う
。

２
　
五
月
二
三
日
の
株
式
市
場

（
１
）
概
要

本
年
（
二
〇
一
三
年
）
五
月
二
三
日
、
国
内
株
式
市
況
が
急
落
し
た
。
日
経
平
均
株
価
の
終
値
は
前
日
比
一
一
四
三
・
二
八
円

（
七
・
三
二
％
）
安
の
一
万
四
四
八
三
・
九
八
円
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
（
東
証
株
価
指
数
）
の
終
値
は
同
八
七
・
六
九
（
六
・
八
七
％
）

安
の
一
一
八
八
・
三
四
ポ
イ
ン
ト
と
な
っ
た
。

当
該
下
落
の
理
由
と
し
て
、
新
聞
等
の
マ
ス
コ
ミ
は
翌
日
以
降
、
以
下
の
理
由
を
掲
載
し
た
。

①
短
期
的
過
熱
感
に
よ
る
需
給
調
整：

国
内
株
式
市
況
は
四
月
以
降
加
速
的
な
上
昇
を
続
け
、
短
期
的
な
過
熱
感
が
顕
著
化
し
て
い

た
こ
と
か
ら
、
そ
の
反
動
と
し
て
株
価
下
落
が
発
生
し
た
。

②
長
期
金
利
の
上
昇：

国
内
債
券
市
場
で
は
五
月
以
降
長
期
金
利
（
新
発
一
〇
年
国
債
利
回
）
が
上
昇
、
二
三
日
に
は
一
％
に
達
し
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た
こ
と
か
ら
、
こ
れ
を
嫌
気
し
た
株
価
下
落
が
発
生
し
た
。

③
中
国
の
経
済
指
標
悪
化：

中
国
の
製
造
業
Ｐ
Ｍ
Ｉ
（
購
買
担
当
者
指
数
）
の
速
報
値
が
四
九
・
六
と
市
場
予
想

を
下
回
り
、
好
・
不
況
判
断
の
基
準
と
な
る
五
〇
を
下
回
っ
た
こ
と
か
ら
、
輸
出
等
の
減
少
を
嫌
気
し
た
株
価

下
落
が
発
生
し
た
。

④
円
レ
ー
ト
の
上
昇：

外
国
為
替
市
場
で
円
が
対
米
ド
ル
で
上
昇
し
、
こ
れ
を
嫌
気
し
た
株
価
下
落
が
発
生
し

た
。

こ
の
よ
う
に
複
数
の
理
由
が
株
価
下
落
の
要
因
と
し
て
示
さ
れ
、
と
り
わ
け
①
の
需
給
調
整
論
が
中
心
的
に
取

り
上
げ
ら
れ
た
。

（
２
）
先
物
市
場
と
株
式
市
場

ま
た
今
回
の
株
価
下
落
に
関
す
る
報
道
の
特
徴
と
し
て
、「
先
物
主
導
」「
高
速
取
引
」「
プ
ロ
グ
ラ
ム
売
買
」

が
急
落
を
も
た
ら
し
た
と
の
内
容
が
挙
げ
ら
れ
る
。

例
え
ば
、
二
〇
一
三
年
六
月
三
日
付
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
『
株
急
落
を
増
幅
す
る
「
プ
ロ
グ
ラ
ム
売
買
」
の

実
態
』
で
は
、
五
月
二
三
日
以
降
、
株
価
指
数
先
物
取
引
に
関
す
る
自
動
売
買
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
っ
て
、
株
式
相

場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
拡
大
し
て
い
る
と
の
記
事
を
掲
載
し
て
い
る
。
ま
た
同
記
事
は
五
月
二
八
日
の
麻
生
太

郎
副
総
理
・
財
務
・
金
融
相
の
発
言
と
し
て
『「
一
日
に
こ
れ
だ
け
乱
高
下
す
る
と
い
う
の
は
、
あ
の
機
械
の
お
か
げ
だ
」
と
コ
ン

ピ
ュ
ー
タ
ー
売
買
が
相
場
の
乱
高
下
の
大
き
な
要
因
と
認
め
な
が
ら
も
、「
痛
い
目
に
あ
わ
な
い
と
治
ら
な
い
」
と
述
べ
、
当
局
に

よ
る
規
制
に
は
な
じ
ま
な
い
と
の
意
向
を
示
し
た
』
と
の
内
容
を
紹
介
し
て
い
る
。
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図表１　５月23日の株式市場

円／米ドル（16時）

５月23日値（終値）

－1.23101.89 －1.27

前日比（幅） 前日比（％）
日経平均株価 14,483.98 －1,143.28 －7.32
TOPIX 1,188.34 －87.69 －6.87



（
３
）
日
中
の
株
式
市
場

図
表
２
は
五
月
二
三
日
の
日
経
平
均
株
価
・
日
経225

先
物
価
格
・
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
・
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
価
格
の
推
移
を
示
し
て
い

る
。
デ
ー
タ
の
更
新
間
隔
は
五
分
間
で
あ
る
（
な
お
上
記
図
表
の
対
象
時
間
は
午
前
九：

〇
〇
〜
午
後
三：

〇
〇
）。

株
価
は
午
前
中
緩
や
か
な
上
昇
で
始
ま
っ
た
が
、
午
後
か
ら
急
激
に
下
落
し
て
い
る
。

ま
た
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
の
変
動
に
つ
い
て
、
株
価
指
数
と
株
価
指
数
先
物
価
格
の
ぶ
れ
は
日
経
平
均
・
日
経

225

先
物
よ
り
も
小
さ
い
。
な
お
日
経225

先
物
に
つ
い
て
は
、
午
後
二：

二
八
〜
二：

四
三
ま
で
の
間
、
株
価
変
動
を
抑
制
す
る
た

め
の
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
さ
れ
取
引
が
停
止
し
て
い
る
（
同
日
の
取
引
最
終
時
に
お
け
る
板
寄
せ
売
買
は
不
成
立
）。

３
　
二
つ
の
指
数
・
二
つ
の
先
物
取
引
の
価
格
変
動

（
１
）
日
中
の
価
格
変
動
状
況

図
表
３
は
五
月
一
七
〜
二
三
日
及
び
三
〇
日
の
上
記
デ
ー
タ
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
分
布
を
示
し
て
い
る
。
図
表
４
は
図
表
３
の

デ
ー
タ
で
あ
り
、
各
数
値
は
表
示
の
都
合
上
、
絶
対
値
化
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
デ
ー
タ
は
五
月
二
三
日
前
後
の
株
式
及
び
株
式
先
物
市
場
の
日
中
の
価
格
変
動
状
況
を
把
握
す
る
た
め
に
設
定
さ
れ
て
い

る
。
な
お
三
〇
日
は
二
三
日
に
次
い
で
五
月
中
で
株
価
下
落
率
の
大
き
な
日
で
あ
る
。

デ
ー
タ
は
五
分
間
の
価
格
変
動
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
状
況
を
示
し
て
い
る
。
リ
ス
ク
は
五
分
単
位
の
収
益
率
の
標
準
偏
差
、
リ
タ

ー
ン
は
収
益
率
の
平
均
値
で
あ
る
。
株
価
変
動
の
小
さ
か
っ
た
五
月
一
七
・
二
〇
・
二
一
・
二
二
日
（
以
下
「
平
常
日
」
と
す
る
）

の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
値
は
小
さ
く
、
価
格
変
動
の
大
き
か
っ
た
二
三
日
及
び
三
〇
日
（
以
下
「
下
落
日
」）
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー

ン
値
は
大
き
い
（
と
り
わ
け
二
三
日
は
突
出
し
て
い
る
）。
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図
表
２
　
５
月
23日

株
価
指
数
・
先
物
価
格
の
推
移
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図
表
３
　
５
月
23日

前
後
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
分
布
（
５
分
単
位
）
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平
常
日
の
リ
ス
ク
値
の
大
き
さ
は
「
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物

日
経225

先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

日
経
」
の
順
で
あ
る
が
、
二
三
日
は
「
日
経

225

先
物

日
経
平
均

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
」、
三
〇

日
は
「
日
経
平
均

日
経225

先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先

物
」
と
な
っ
て
い
る
。

平
常
日
リ
タ
ー
ン
（
平
均
、
絶
対
値
（
以
下
同
じ
））
の
大
き
さ
は

「
日
経
平
均

日
経225
先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
」

で
あ
っ
た
が
、
二
三
日
の
リ
タ
ー
ン
の
大
き
さ
は
「
日
経
平
均

日

経225

先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
」、
三
〇
日
の
リ
タ

ー
ン
の
大
き
さ
は
「
日
経
平
均

日
経225
先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
」
で
あ
り
、
上
記
結
果
を
見
る
限
り
、
各
指
数
・
先

物
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
値
や
相
対
的
な
順
位
な
ど
は
、
必
ず
し
も

安
定
し
て
い
な
い
こ
と
が
窺
え
る
。
但
し
、
日
経
平
均
・
日
経225

先

物
価
格
の
リ
タ
ー
ン
は
概
ね
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
・
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
を
上

回
っ
て
い
る
こ
と
が
多
い
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
、
二
三
日
の
リ
タ
ー

ン
に
つ
い
て
は
日
経
平
均
が225

先
物
よ
り
も
大
き
い
一
方
で
、
リ
ス
ク
値
は225

先
物
が
日
経
平
均
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
注
目

さ
れ
る
。
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５月30日

リスク

0.00100
0.00017

0.001045
0.000107

日経

５月23日 0.00116
0.00048

TOPIX先物
0.00098 0.00100 

0.00105
0.00041

図表４　５月23日前後のリスク・リターン分布データ

（５分単位）

５月20日 0.00058 0.00072 0.00058 0.00080 
５月21日 0.00070 0.00068 0.00077 0.00077 
５月22日 0.00096 0.00096 0.00094 0.00111 
平常日平均 0.00078 0.00084 0.00082 0.00094 

リターン 日経 225先物 TOPIX TOPIX先物
５月17日 0.00019 0.00019 0.00013 0.000145
５月20日 0.00009 0.00009 0.00003 0.000055
５月21日 0.00010 0.00008 0.00003 0.000049
５月22日 0.00016 0.00013 0.00002 0.000042
平常日平均 0.00014 0.00012 0.00005 0.000073

225先物 TOPIX
５月17日 0.00090 0.00107 

５月23日 0.00409 0.00420 0.00358 0.00379 
５月30日 0.00265 0.00244 0.00198 0.00228 



（
２
）
株
価
指
数
と
先
物
の
関
係：

先
物
理
論
価
格
か
ら
の
か
い
離
状
況

図
表
５
は
、
平
常
日
及
び
下
落
日
に
つ
い
て
、
五
分
間
デ
ー
タ
に
基
づ
く
、
先
物
価
格
と
そ
の
理
論
価
格

と
の
関
係
（
先
物
理
論
価
格
と
実
際
に
市
場
で
成
立
し
た
先
物
価
格
の
か
い
離
状
況
）
を
示
し
て
い
る
。
先

物
理
論
価
格
は
指
数
配
当
利
回
り
、
無
担
保
コ
ー
ル
金
利
、
Ｓ
Ｑ
ま
で
の
日
数
に
基
づ
き
算
出
し
て
い
る
。

そ
の
結
果
、
概
ね
日
経225

先
物
の
か
い
離
率
が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
上
回
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
全
対
象
日

に
該
当
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
ま
た
、
二
三
日
の
か
い
離
状
況
は
、225

先
物
・
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
の
双
方

に
つ
い
て
突
出
し
て
大
き
く
、
現
物
―
先
物
価
格
間
の
裁
定
取
引
機
会
が
豊
富
で
あ
っ
た
こ
と
を
示
し
て
い

る
。
こ
れ
ら
裁
定
機
会
の
豊
富
さ
は
、
先
物
価
格
の
変
動
に
理
論
価
格
（
あ
る
い
は
現
物
価
格
）
が
追
随
で

き
な
か
っ
た
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。

（
３
）
先
物
取
引
の
時
間
帯
別
出
来
高
（
一
分
デ
ー
タ
）

図
表
６
―
１
は
日
経225

先
物
、
図
表
６
―
２
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
の
取
引
日
に
お
け
る
一
分
毎
の
時
間

帯
別
出
来
高
の
比
率
状
況
を
示
し
て
い
る
（
平
常
日
は
平
均
値
。
ま
た
日
中
立
ち
合
い
時
間
合
計
値
は
一
〇

〇
％
）。
二
三
日
の
日
経225

先
物
取
引
は
、
価
格
下
落
の
始
ま
っ
た
午
後
か
ら
取
引
高
が
拡
大
し
て
い
る
。

ま
た
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
は
、（
平
常
日
は
前
場
開
始
時
及
び
後
場
の
大
引
け
時
の
取
引
比
率
が
高
い
が
）
二

三
日
に
つ
い
て
は
後
場
の
ザ
ラ
場
比
率
が
高
い
。
そ
し
て
日
経225

先
物
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
の
双
方
に

つ
い
て
、
価
格
の
変
動
拡
大
時
と
出
来
高
比
率
増
加
時
が
顕
著
に
重
な
っ
て
い
る
。

図
表
７
は
、
各
対
象
日
の
先
物
取
引
高
を
示
し
て
い
る
。
二
三
日
の
取
引
高
は
（
平
常
日
平
均
に
比
し
て
）、
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0.1332 0.0940かい離率標準偏差

５月30日
－0.1189

５月17日 ５月21日
－0.0727 －0.1260

0.0308 0.0429 0.2231

図表５　先物価格・理論価格のかい離状況
（５分データ）

かい離率標準偏差 0.0468 0.0536 0.0549 0.1625 0.1056

TOPIX先物
かい離率平均 －0.1635 －0.0689 0.6843 －0.0691 －0.0370

５月20日 ５月22日 ５月23日

日経225先物
かい離率平均 －0.1275 －0.1371 0.0525

0.0410
－0.1087

0.0580



（72）

図
表
６
－
１
　
日
経
225先

物
の
時
間
別
出
来
高
比
率
分
布
―
平
常
日
平
均
及
び
５
月
23日

日
経
225先

物
平
常
日
分
布

日
経
225先

物
5月
23日

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0
（
%
）9:00

9:20
9:40

10:00
10:20

10:40
11:00

11:20
11:40

12:00
12:20

12:40
13:00

13:20
13:40

14:00
14:20

14:40
15:00
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図
表
６
－
２
　
T
O
P
IX
先
物
の
時
間
別
出
来
高
比
率
分
布
―
平
常
日
平
均
及
び
５
月
23日

T
O
P
IX
平
常
日
分
布

T
O
P
IX
先
物
5月
23日

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5
（
%
）9:00

9:20
9:40

10:00
10:20

10:40
11:00

11:20
11:40

12:00
12:20

12:40
13:00

13:20
13:40

14:00
14:20

14:40
15:00



日
経225

先
物
は
四
・
六
倍
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
は
二
・
九
倍
の
出
来

高
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
８
は
、
金
額
ベ
ー
ス
の
五
月
中
の
株
式
及
び
株
式
先
物
取
引

の
投
資
部
門
別
取
引
高
比
率
を
示
し
て
い
る
。
先
物
取
引
（
日
経225

先
物
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
）
に
お
け
る
取
引
の
七
割
は
外
国
人
投
資

家
、
証
券
会
社
の
自
己
部
門
は
一
〜
二
割
で
あ
る
。
両
者
の
取
引
合

計
が
相
当
程
度
の
比
率
を
占
め
て
お
り
、
こ
れ
ら
部
門
が
取
引
流
動

性
を
提
供
し
て
い
る
こ
と
が
窺
え
る
。

（
４
）
先
物
価
格
間
の
関
係：

G
ranger
の
因
果
性
に
関
す
る
分
析

本
節
で
は
、
株
価
及
び
先
物
取
引
価
格
相
互
の
関
係
に
つ
い
て
分

析
す
る
。
第
一
項
で
は
、
先
行
研
究
の
内
容
を
紹
介
し
、
第
二
項
で

は
先
行
研
究
と
同
方
法
を
用
い
て
五
月
二
三
日
の
分
析
を
行
う
。

①
先
行
研
究

宇
野
（
二
〇
一
三
）
は
日
経
平
均
及
び
日
経225

先
物
間
に
お
け
る

G
ranger

の
因
果
性
分
析
（
及
び
他
の
方
法
）
に
基
づ
き
日
中
デ
ー
タ

（
一
分
間
デ
ー
タ
）
を
使
用
し
て
分
析
し
て
い
る
。
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図表７　各日の先物取引高

TOPIX先物 166,315

５月17日

94,19254,674 54,425 56,237

21日 22日 平常日の平均 23日 30日

55,945
日経225先物 71,455 53,601 90,825 69,406 324,974 131,290

20日
61,743
58,447

図表８　５月中の先物・株式投資部門別取引高比率
（％）

区分

都銀・地銀等 0.1

TOPIX先物

0.6

東証一部

信託銀行 3.4 2.7
生保・損保 0.8 0.1
その他金融機関 0.3 0.1

合計 100.1 97.7

大証225先物
12.4
1.0
1.1
0.1
0.1

投資信託 0.9 0.8 1.4
事業法人 0.8 0.0 1.1
その他法人等 0.3 0.0 0.1
個人 12.7 0.8 28.1
海外投資家 70.5 75.3 52.0

99.9

証券会社 18.1 12.0



分
析
対
象
日
は
株
式
市
場
に
お
い
て
大
規
模
シ
ョ
ッ
ク
が
発
生
し
た
日
（
以
下
、
大
規
模
シ
ョ
ッ
ク
日
、

「
東
日
本
大
震
災
の
影
響
日
（
二
〇
一
一
年
三
月
一
四
日
）」「
米
国
債
格
下
げ
の
影
響
日
（
二
〇
一
一
年
八

月
九
日
）」）
と
平
常
日
（
大
規
模
シ
ョ
ッ
ク
日
の
近
辺
で
、
大
規
模
シ
ョ
ッ
ク
以
外
の
理
由
で
「
先
物
主

導
で
の
価
格
変
化
が
見
ら
れ
た
」
と
の
報
道
が
な
さ
れ
た
日
）
を
比
較
し
て
い
る
。

図
表
９
は
宇
野
（
二
〇
一
三
）
に
お
け
る
「G

ranger

の
因
果
性
」
分
析
結
果
の
抜
粋
で
あ
る
。

図
表
中
の
「
Ａ→
Ｂ
」
は
Ａ
が
先
行
し
て
発
生
す
る
と
い
う
意
味
で
の
、
Ｂ
の
原
因
で
あ
る
こ
と
を
示

す
（
通
常
の
意
味
で
の
因
果
関
係
と
は
異
な
る
）。
ま
た
表
中
の
◎
（
○
）
は
有
意
水
準
五
％
（
一
〇
％
）

で
「
先
に
発
生
す
る
と
い
う
意
味
で
の
因
果
性
が
な
い
」
帰
無
仮
説
を
棄
却
で
き
る
（
×
は
帰
無
仮
説
を

棄
却
で
き
な
い
）
こ
と
を
意
味
す
る
。

こ
の
結
果
、
平
常
日
に
お
け
る
先
物
価
格
と
株
価
指
数
の
関
係
に
つ
い
て
、
先
物
価
格
の
先
行
は
認
め

ら
れ
な
い
。
し
か
し
大
規
模
シ
ョ
ッ
ク
日
に
は
先
物
価
格
が
現
物
株
価
指
数
に
対
し
て
一
分
間
（
あ
る
い

は
そ
れ
以
上
の
時
間
差
を
伴
っ
て
）
先
行
す
る
関
係
が
観
察
さ
れ
て
い
る
。

②
五
月
二
三
日
の
分
析

図
表
10
は
、
日
経
平
均
、
日
経225

先
物
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
価
格
の
五
分
間
毎
の
デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ

れ
の
先
行
・
遅
行
関
係
をG

ranger

の
因
果
性
検
定
で
調
べ
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
先
行
・
遅
行
関
係
が
五
分
以
内
に
解
消
さ
れ
る

場
合
、
当
該
分
析
で
有
意
な
関
係
は
見
い
だ
す
こ
と
は
出
来
な
い
。

図
表
10
の
結
果
に
お
い
て
理
解
さ
れ
る
こ
と
は
、
ま
ず
、
株
価
指
数
及
び
そ
の
先
物
取
引
価
格
間
に
お
け
る
先
行
・
遅
行
関
係
の

（75）

図表９　宇野（2013）における「Grangerの因果性」
分析結果

◎2011年８月９日 ×

現物→先物 先物→現物

平常時
2012年１月18日 ○ ×
2012年10月10日 ◎ ○

大規模ショック時
2011年３月14日 × ◎



検
知
の
有
無
は
、
日
に
よ
っ
て
か
な
り

ば
ら
つ
き
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
。
例
え

ば
、
五
月
一
七
日
及
び
二
二
日
に
つ
い

て
、
二
つ
の
株
価
指
数
、
二
つ
の
株
価

指
数
先
物
価
格
の
間
に
お
い
て
は
、
一

期
ラ
グ
を
想
定
す
る
限
り
、
何
の
先

行
・
遅
行
関
係
も
見
ら
れ
な
い
。
一
方
、

五
月
二
三
日
を
含
む
他
の
対
象
日
に
つ

い
て
は
、
複
数
の
指
数
・
株
価
指
数
先

物
間
に
お
い
て
、
明
確
な
先
行
・
遅
行

関
係
が
確
認
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
分

析
結
果
か
ら
明
確
な
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン

グ
ズ
を
得
る
こ
と
は
難
し
い
。
指
摘
で

き
る
の
は
、
①
五
分
間
デ
ー
タ
で
は
補

足
で
き
な
い
指
数
・
指
数
先
物
取
引
間

の
関
係
が
存
在
す
る
可
能
性
、
そ
し
て

②
株
価
指
数
・
株
価
指
数
先
物
価
格
の

関
係
に
つ
い
て
、
取
引
日
に
よ
っ
て
相

（76）

→TOPIX先物

仮説

0.1578
（0.6924）

2.8979
（0.0933）*

５月17日

TOPIX 0.3551
（0.5532）

５月23日 ５月30日
225先物 0.7231 4.5700 1.1194

５月20日 ５月21日 ５月22日
4.7473 1.9786 0.1117

1.5280 0.6629 0.0390
（0.2207） （0.4184） （0.8440）

図表10 各日の指数・先物価格間における先行・遅行関係

（５分データ、Grangerの因果性検定（ラグ：１））

→日経 （0.3981） （0.0328）** （0.1641） （0.7391） （0.0362）** （0.2938）
日経 0.2088 10.1189 7.5276 1.6299 0.0507 0.1911
→225先物 （0.6492） （0.0022）*** （0.0078）*** （0.2060） （0.8224） （0.6634）
TOPIX 0.1715 0.01311 1.5711 1.2472 1.3833 0.0990
→日経 （0.6800） （0.9092） （0.21243） （0.2680） （0.2437） （0.7539）
日経 0.0452 0.01825 1.7312 0.3999 0.0207 0.4296
→TOPIX （0.8322） （0.8929） （0.1927） （0.5292） （0.8858） （0.5144）
TOPIX先物 0.2034 38.2619 3.6250 0.2755 3.8491 60.5266
→日経 （0.6534） （0.0000）*** （0.0612）* （0.6014） （0.0539）** （0.0000）***
日経平均 0.0010 0.5485 0.2883 0.0120 0.0000 3.1960
→TOPIX先物 （0.9743） （0.4615） （0.5931） （0.9130） （0.9936） （0.0783）*
TOPIX 0.0601 4.1770 0.6620 0.3585 0.1256 0.0641
→225先物 （0.8069） （0.0449）** （0.4187） （0.5513） （0.7241） （0.8008）
225先物 2.4039 5.5898 0.2835 0.0414 1.3982 0.0963
→TOPIX （0.1257） （0.0209）** （0.5961） （0.8392） （0.2412） （0.7572）
TOPIX先物 0.0137 31.0530 5.8896 2.2483 1.8767 77.5975
→225先物 （0.9069） （0.0000）*** （0.0179）*** （0.1384） （0.1753） （0.0000）***
225先物 0.6397 2.3999 1.1365 0.3033 1.1194 1.6476
→TOPIX先物 （0.4266） （0.1260） （0.2902） （0.5836） （0.2938） （0.2036）
TOPIX先物 0.6022 28.8395 15.7521 1.0190 1.7478 63.0136
→TOPIX （0.4404） （0.0000）*** （0.0002）*** （0.3163） （0.1906） （0.0000）***

・表記例：「225先物→日経」とは「225先物は日経平均にGrangerの因果性を有しない」を意味する。
・数値はF値（ ）内はP値。***は有意水準１％、**は有意水準５％、*は有意水準10％での有意を示
す。



当
異
な
る
状
況
が
存
在
し
て
い
る
点
、
の
二
つ
で
あ
る
。
ま
た
株
価
指
数
と
指
数
先
物
価
格
の

先
行
・
遅
行
関
係
に
つ
い
て
、
五
月
二
三
日
の
結
果
に
他
の
対
象
日
と
明
確
に
異
な
る
特
徴
が

見
い
だ
せ
な
い
こ
と
か
ら
、
五
月
二
三
日
の
取
引
が
「
特
別
な
」
株
価
下
落
で
は
な
か
っ
た

（
株
価
下
落
の
程
度
は
大
き
く
と
も
、
そ
の
価
格
間
の
構
造
的
に
つ
い
て
は
、
そ
の
前
後
と
変
わ

ら
な
い
「
平
凡
な
日
」
で
あ
っ
た
）
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。
な
お
、
五
月
二
三
日
に
つ
い
て

は
先
物
取
引
に
つ
い
て
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
さ
れ
て
お
り
、
同
影
響
を
排
除
す

る
た
め
に
、
ブ
レ
ー
カ
ー
発
動
ま
で
の
時
間
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
が
、
顕
著
な
違
い
は
認

め
ら
れ
な
か
っ
た
。

図
表
11
は
、
図
表
10
と
同
様
に
、
二
つ
の
先
物
価
格
間
の
先
行
・
遅
行
関
係
を
調
べ
た
も
の

で
あ
る
。
図
表
10
と
異
な
る
の
は
、
価
格
デ
ー
タ
が
一
分
間
単
位
で
あ
り
、
先
物
取
引
間
の
み

の
関
係
を
分
析
し
て
い
る
点
で
あ
る
（
対
象
時
間
は
午
前
九
時
〜
午
後
三：

一
〇
）。

図
表
11
の
結
果
に
つ
い
て
は
、
図
表
10
の
「
日
経225
先
物
―
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
」
間
の
五
分

レ
ベ
ル
の
先
行
・
遅
行
関
係
よ
り
も
、
強
い
関
係
が
認
め
ら
れ
る
。
こ
れ
は
五
分
以
内
（
お
そ

ら
く
一
〜
二
分
間
程
度
）
の
先
行
・
遅
行
関
係
の
存
在
を
示
し
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
、
図
表

10
に
は
把
握
さ
れ
て
い
な
い
関
係
が
指
数
・
指
数
先
物
取
引
間
（
例
え
ば
「
現
物→

先
物
」）
に

お
い
て
も
存
在
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

た
だ
し
図
表
11
に
お
い
て
も
、（
図
表
10
と
同
様
に
）
五
月
二
三
日
の
価
格
変
動
に
つ
い
て
、

明
確
な
特
徴
は
見
ら
れ
な
い
。
五
月
二
三
日
及
び
他
の
対
象
日
の
多
く
に
、
日
経225
先
物
と
Ｔ

（77）

図表11 各日の日経225先物・TOPIX先物間における先行・遅行関係

（１分データ、Grangerの因果性検定、ラグ：１及び２）

・表記例：「225先物→日経」とは「225先物は日経平均にGrangerの因果性を有しない」を意味する。
・数値はF値（ ）内はP値。***は有意水準１％、**は有意水準５％、*は有意水準10％での有意を示
す。

ラグ１
TOPIX先物 24.2193 7.9848 4.51281.9203 5.8360 40.8324
→225先物 （0.0000）*** （0.1667） （0.0162）** （0.0000）*** （0.0050）*** （0.0343）**
225先物 2.69214 2.9278 6.6985 1.9605 5.5945 3.5406
→TOPIX先物 （0.1017）* （0.0879）** （0.0100）*** （0.1623）** （0.0185）** （0.0607）*

仮説 ５月17日 ５月20日 ５月21日 ５月22日 ５月23日 ５月30日



Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
相
互
の
先
行
・
遅
行
関
係
が
確
認
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
五
月
二
三
日
の
株
価
下
落
に
つ
い
て
、
指
数
間

の
構
造
か
ら
見
て
、
周
辺
日
と
変
わ
ら
な
い
「
平
凡
な
」
一
日
で
あ
っ
た
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。

４
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
五
月
二
三
日
の
株
価
下
落
に
つ
い
て
記
載
し
た
。
具
体
的
に
は
、
同
日
の
価
格
変
動
に
つ
い
て
、
株
価
指
数
・
株
価
指

数
先
物
の
変
動
を
中
心
に
ス
ケ
ッ
チ
を
行
っ
た
。
そ
し
て
株
価
指
数
・
株
価
指
数
先
物
価
格
に
つ
い
て
、
二
三
日
前
後
の
リ
ス
ク
・

リ
タ
ー
ン
状
況
を
比
較
、
裁
定
取
引
の
前
提
と
な
る
先
物
価
格
と
先
物
理
論
価
格
の
か
い
離
状
況
に
つ
い
て
分
析
を
行
い
、
指
数
―

先
物
価
格
（
及
び
先
物
価
格
間
）
の
価
格
形
成
に
お
け
る
先
行
・
遅
行
関
係
に
つ
い
て
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
、
二
三
日
の
価
格
形

成
の
構
造
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
に
先
立
つ
数
日
間
と
明
確
な
違
い
は
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
。
そ
の
意
味
に
お
い
て
二
三
日
は
、
株
価

変
動
は
大
き
い
も
の
の
、
構
造
的
に
は
そ
れ
に
先
立
つ
日
々
と
同
様
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

参
考
文
献

・
宇
野
洋
輔
「
わ
が
国
株
式
市
場
に
お
け
る
先
物
価
格
と
現
物
価
格
の
関
係：

い
わ
ゆ
る
「
先
物
主
導
」
の
検
証
」〝
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
〞
日
本
銀
行
、

二
〇
一
三
年
六
月
、（http://w

w
w

.boj.or.jp/research/w
ps_rev/rev_2013/data/rev13j04.pdf

）（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

二
〇
一
三
年
六
月
、
金
融
庁
は
金
融
審
議
会
に
「
新
規
・
成
長
産
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ

ン
グ
グ
ル
ー
プ
」
を
設
置
し
、
新
規
・
成
長
企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
の
あ
り
方
、
事
務
負
担
の
軽
減
な
ど
新
規
上
場
の
推
進

策
、
上
場
企
業
等
の
機
動
的
な
資
金
調
達
を
可
能
に
す
る
た
め
の
開
示
制
度
の
見
直
し
等
に
つ
い
て
審
議
を
開
始
し
た
。
そ
の
中
で
、

新
規
・
成
長
産
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
を
促
進
す
る
観
点
か
ら
、
金
融
仲
介
機
能
の
充
実
の
取
組
み
と
し
て
、
株
式
形
態
を
含

め
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
等
を
通
じ
た
資
本
調
達
（
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
）
の
枠
組
み
が
整
備
で
き
な
い
か
が
問
題
意
識
と
し

て
あ
が
っ
て
い
る
。
マ
イ
ク
ロ
投
資
ス
キ
ー
ム
や
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
は
新
し
い
金
融
の
方
法
と
し
て
注

目
さ
れ
て
き
て
お
り
、
今
後
の
金
融
審
議
会
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
の
審
議
を
見
守
る
必
要
が
あ
る
。

農
林
業
再
生
に
関
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
活
用
し
て
林
業
に
よ
る
地
域
活
性
化
に
取
り
組
ん
で
き
た
具
体
例
の
一

つ
と
し
て
岡
山
県
西
粟
倉
村
（
１
）

が
あ
る
。
こ
の
林
業
に
よ
る
地
域
活
性
化
の
中
心
を
な
し
た
の
は
、
森
林
整
備
に
対
す
る
補
助
金
（
２
）

に
依

存
す
る
だ
け
で
な
く
、
村
役
場
、
美
作
東
備
森
林
組
合
（
以
下
「
森
林
組
合
」
と
い
う
）
お
よ
び
�
ト
ビ
ム
シ
と
そ
の
子
会
社
の
森

の
学
校
の
取
組
み
で
あ
り
、
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
�
（
以
下
「
Ｍ
Ｓ
」
と
い
う
）
を
通
じ
た
マ
イ
ク
ロ
投
資
ス
キ
ー

ム
に
よ
る
全
国
四
〇
〇
名
以
上
の
出
資
者
か
ら
の
四
九
四
〇
万
円
の
資
金
で
あ
っ
た
。
筆
者
は
二
〇
一
二
年
八
月
お
よ
び
二
〇
一
三

年
八
月
の
二
回
西
粟
倉
村
を
訪
問
す
る
機
会
を
得
た
の
で
、
こ
こ
で
活
性
化
の
具
体
的
な
内
容
を
紹
介
す
る
こ
と
と
す
る
。
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ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
岡
山
県
・
西
粟
倉
村
の
地
域
活
性
化
の
取
組
み
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一
九
八
〇
年
代
か
ら
の
日
本
版
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
を
中
心
と
す
る
金
融
の
デ
・
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
、
市
場
型
金
融
の
確
立
と

「
金
融
サ
ー
ビ
ス
立
国
」
の
た
め
、
市
場
に
参
加
す
る
投
資
家
層
の
増
大
を
期
待
し
た
制
度
改
革
で
あ
っ
た
が
、
現
実
は
家
計
の
金

融
資
産
に
お
け
る
リ
ス
ク
性
資
産
の
構
成
比
は
高
ま
ら
な
い
こ
と
か
ら
「
貯
蓄
か
ら
投
資
」
は
進
ま
ず
、
投
資
家
の
裾
野
が
拡
が
っ

た
と
は
と
て
も
い
え
な
い
。
こ
の
よ
う
な
中
で
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
証
券
取
引
所
を
利
用
し
な
い
形
態
で
は
あ
る
が
新

し
い
直
接
金
融
方
式
に
な
り
う
る
の
か
と
い
う
問
題
意
識
が
生
じ
て
き
た
。
ま
た
、
そ
の
一
方
で
経
済
の
一
極
集
中
が
進
展
す
る
中

で
地
方
活
性
化
の
必
要
性
が
叫
ば
れ
て
久
し
い
が
、
成
功
事
例
は
少
な
い
。
そ
の
数
少
な
い
成
功
事
例
の
中
で
西
粟
倉
村
が
活
性
化

し
で
き
て
い
る
理
由
は
何
か
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
既
存
の
金
融
方
式
に
代
わ
っ
て
貢
献
で
き
る
の
か
、
そ
れ
も
五
千
万

円
弱
と
い
う
比
較
的
少
額
の
資
金
調
達
だ
け
で
村
が
活
性
化
で
き
る
の
か
を
現
地
情
報
を
基
に
検
討
す
る
こ
と
に
し
た
い
。

１
　
西
粟
倉
村
共
有
の
森
フ
ァ
ン
ド
二
〇
一
〇

（
１
）
マ
イ
ク
ロ
投
資
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

マ
イ
ク
ロ
投
資
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
は
、
小
さ
な
規
模
で
提
供
す
る
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
総
称
で
、
Ｍ
Ｓ
代
表
取
締
役
小
松
真
実
氏
は
、

マ
イ
ク
ロ
投
資
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
次
の
よ
う
に
定
義
し
て
い
る
。

①
　
個
人
が
非
常
に
小
口
（
マ
イ
ク
ロ
）
で
、
企
業
や
事
業
に
投
資
で
き
る
手
法
で
あ
る
。

②
　
主
に
、
匿
名
組
合
の
ス
キ
ー
ム
が
用
い
ら
れ
、
金
融
商
品
取
引
法
に
準
拠
す
る
。
多
く
の
場
合
、
投
資
期
間
は
一
年
か
ら
五

年
間
程
度
で
あ
る
が
投
資
対
象
の
事
業
計
画
に
よ
っ
て
は
、
三
ヶ
月
程
度
の
短
期
間
の
も
の
や
一
〇
年
間
の
長
期
間
に
及
ぶ
も

の
も
あ
る
。

③
　
投
資
を
受
け
る
企
業
は
、
事
業
単
位
で
資
金
調
達
が
で
き
、
事
業
資
金
と
し
て
原
価
や
販
管
費
や
設
備
等
に
そ
の
資
金
を
使
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う
こ
と
が
で
き
る
。

④
　
投
資
対
象
事
業
の
売
上
が
投
資
家
へ
の
分
配
原
資
と
な
り
、
投
資
時
の
契
約
に
基
づ
く
割
合
と
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
投
資
家
に

分
配
さ
れ
る
（
３
）。

（
２
）
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
（C

row
d

F
unding

）
と
は
「
群
集
（C

row
d

）」
か
ら
の
「
資
金
調
達
（F

unding

）」
の
語
を
用

い
た
造
語
で
あ
り
、
一
般
的
に
投
資
家
と
資
金
需
要
者
を
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
サ
イ
ト
上
で
結
び
つ
け
、
多
数
の
投
資
家
か
ら
少
額
ず

つ
資
金
を
集
め
る
仕
組
み
で
あ
る
。
米
国
で
は
、
新
規
・
成
長
企
業
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
策
の
一
環
と
し
て
、
二
〇
一
二
年
四
月

に
成
立
し
た
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
（
未
施
行
）
（
４
）

に
お
い
て
法
制
化
さ
れ
て
お
り
、
英
国
で
は
二
〇
一
一
年
二
月
に
エ
ク
イ
テ
ィ
型
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
ポ
ー
タ
ル
サ
イ
ト
が
誕
生
し
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
、F

inancial
Services

A
uthority

）
は
ベ
ン

チ
ャ
ー
企
業
の
株
式
募
集
と
個
人
投
資
家
を
仲
介
す
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
ポ
ー
タ
ル
サ
イ
ト
の
運
営
会
社
を
金
融
機
関

と
し
て
認
定
し
た
（
５
）。

（
３
）
林
業
フ
ァ
ン
ド
「
西
粟
倉
村
共
有
の
森
フ
ァ
ン
ド
」
の
内
容

Ｍ
Ｓ
の
マ
イ
ク
ロ
投
資
ス
キ
ー
ム
は
、
個
人
が
非
常
に
小
口
で
企
業
や
事
業
に
投
資
で
き
る
手
法
で
あ
り
、
主
に
匿
名
組
合
（
６
）

の
ス

キ
ー
ム
が
用
い
ら
れ
、
み
な
し
証
券
と
し
て
金
融
商
品
取
引
業
に
準
拠
す
る
。
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①
　
概
要

・
営
業
者：

�
ト
ビ
ム
シ

・
フ
ァ
ン
ド
資
金：

高
性
能
林
業
機
械
購
入

・
募
集
金
額：
四
九
四
〇
万
円
（
最
大
）

・
募
集
単
位：
小
口
投
資
家
に
限
定
し
、
一
口
五
万
円
か
ら
上
限
一
〇
口
五
〇
万
円
（「
西
粟
倉
村
共
有
の
森
フ
ァ
ン
ド
二
〇
〇
九
」

は
二
五
二
〇
万
円
、「
西
粟
倉
村
共
有
の
森
フ
ァ
ン
ド
二
〇
一
〇
」
は
二
四
二
〇
万
円
。
二
〇
〇
九
と
二
〇
一
〇
は
同
一
の
匿
名

組
合
勘
定
で
あ
り
、
同
じ
資
金
使
途
お
よ
び
事
業
に
よ
る
収
益
を
対
象
と
し
て
い
る
が
、
会
計
期
間
が
異
な
る
）
（
７
）

・
出
資
者
へ
の
分
配
金
（
８
）：

配
当
の
実
績
（
一
口
五
万
円
当
り
）：

第
一
回
は
配
当
留
保
、
第
二
回
は
五
八
二
五
円
、
第
三
回
は
三
八
三

八
円

②
　
対
象
事
業

�
ト
ビ
ム
シ
は
、
収
益
化
で
き
る
は
ず
の
木
が
放
置
さ
れ
て
い
る
こ
と
（
日
本
の
国
土
の
六
七
％
は
森
林
）、
林
業
機
械
導
入
な

ど
の
効
率
化
が
進
ん
で
お
ら
ず
林
業
の
コ
ス
ト
が
高
い
こ
と
、
お
よ
び
国
産
材
を
利
用
す
る
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
・
価
値
に
つ
い
て
世

間
一
般
の
認
知
度
や
関
心
が
低
い
こ
と
等
に
着
眼
し
、
そ
の
解
決
策
と
し
て
林
業
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
出
資
を
通
し
て
、
国
産
材
へ
の

関
心
を
持
っ
て
も
ら
う
機
会
を
増
や
す
、
そ
の
た
め
調
達
資
金
で
林
業
機
械
を
購
入
し
コ
ス
ト
を
下
げ
、
国
産
間
伐
材
の
有
効
利
用

で
、
収
益
機
会
を
増
や
す
こ
と
を
検
討
し
た
。

そ
の
結
果
と
し
て
、
西
粟
倉
村
、
森
林
組
合
（
当
時
は
美
作
森
林
組
合
、
そ
の
後
広
域
合
併
し
「
美
作
東
備
森
林
組
合
」
に
変
更

し
た
）、
�
ト
ビ
ム
シ
の
三
者
が
共
同
で
実
施
す
る
西
粟
倉
村
の
森
林
を
対
象
と
し
た
長
期
森
林
管
理
お
よ
び
木
材
生
産
に
資
す
る
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施
業
、
販
売
事
業
を
行
う
こ
と
と
し
た
。

③
　
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
使
途
と
�
ト
ビ
ム
シ
の
収
入

森
林
管
理
に
か
か
る
生
産
性
の
向
上
と
操
業
費
用
を
低
減
す
る
高
性
能
林
業
機
械
の
導
入

ａ．

森
林
組
合
へ
の
施
業
支
援
に
関
す
る
高
性
能
林
業
機
械
（
ハ
ー
ベ
ス
タ
ー
二
台
、
グ
ラ
ッ
プ
ル
一
台
、
フ
ォ
ワ
ー
ダ
ー
一
台
）

レ
ン
タ
ル
収
入
（
見
込
み
）：

年
平
均
六
三
一
万
七
〇
〇
〇
円
×
八
年
四
ヶ
月
契
約
＝
五
三
〇
六
万
二
八
〇
〇
円
（
会
計
期
間
中
年

二
ヶ
月
は
積
雪
の
た
め
レ
ン
タ
ル
収
入
な
し
）

ｂ．

木
材
の
販
売
支
援
に
関
す
る
販
売
支
援
収
入：

木
材
販
売
売
上
高
×
一
〇
％
＋
施
業
収
益
分
配
金

④
　
投
資
者
に
ア
ピ
ー
ル
す
る
共
感
ポ
イ
ン
ト
の
例

・
い
い
森
は
手
を
入
れ
な
い
と
作
れ
な
い

・
林
業
は
日
本
に
眠
る
貴
重
な
資
源
を
活
用
で
き
る

・
一
〇
〇
年
の
森
林
を
共
に
支
え
る

・
現
地
ツ
ア
ー
な
ど
で
仲
間
作
り
、
社
会
と
の
関
わ
り

⑤
　
投
資
家
と
そ
の
特
徴

投
資
家
は
三
〇
〜
四
〇
代
が
多
く
そ
の
数
は
四
二
三
人
で
あ
る
。
投
資
家
は
、
西
粟
倉
村
の

フ
ァ
ン
（
応
援
者
）
に
な
り
、
自
分
た
ち
の
お
金
が
ど
の
よ
う
に
活
か
さ
れ
て
い
る
の
か
、
地
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（出所）赤井厚雄、小松真実、松尾順介「ふるさ
と投資のすべて」�きんざい　70頁

合　計

年　代

5
24

15
100

男　性

60代以上 10
76

合　計
2

図表１　性別と年代

（単位：％）

30代 26 7 33
40代 25 5 30
50代 10 5 15

女　性
20代 5 7



域
活
性
化
の
実
態
を
西
粟
倉
村
に
見
学
に
来
る
こ
と
が
多
い
。

（
４
）
西
粟
倉
村
共
有
の
森
フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム
と
�
ト
ビ
ム
シ
と
Ｍ
Ｓ
の
契
約
内
容

百
年
の
森
林
創
造
事
業
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
組
成
す
る
匿
名
組
合
方
式
に
よ
る
事

業
フ
ァ
ン
ド
の
取
扱
い
、
運
営
、
Ｉ
Ｒ
お
よ
び
監
査
に
関
す
る
業
務
を
Ｍ
Ｓ
に
委
託
し
て

い
る
（
図
表
３
参
照
）。

業
務
委
託
内
容
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
フ
ァ
ン
ド
取
扱
業
務

・
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
と
し
て
の
み
な
し
有
価
証
券
の
取
扱
業
務

・
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
介
し
た
出
資
金
お
よ
び
出
資
者
と
の
匿
名
組
合
契
約
締
結
媒
介

・
フ
ァ
ン
ド
出
資
金
額
の
決
済
処
理

②
　
フ
ァ
ン
ド
運
営
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
、
Ｉ
Ｒ
業
務

・
見
込
投
資
家
お
よ
び
出
資
者
か
ら
の
問
い
合
わ
せ
サ
ポ
ー
ト

・
Ｉ
Ｒ
用
Ｗ
Ｅ
Ｂ
ペ
ー
ジ
の
運
営
・
保
守

・
決
算
時
の
報
告
書
作
成

・
出
資
者
へ
の
分
配
金
支
払
い

（84）

（出所）赤井厚雄、小松真実、松尾順介「ふるさ
と投資のすべて」�きんざい　70頁
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地　　　域

0
100

九州・沖縄

割　　　合

図表２　地域
（単位：％）

関東 52

中国 13
四国 1

北海道・東北 3

中部 11
近畿 19



③
　
フ
ァ
ン
ド
監
査
業
務

・
フ
ァ
ン
ド
で
募
集
し
た
資
金

の
使
途
お
よ
び
事
業
に
お
け

る
売
上
金
額
の
分
配
が
匿
名

契
約
通
り
履
行
さ
れ
て
い
る

こ
と
を
確
認
す
る
業
務

（
５
）
Ｍ
Ｓ
に
つ
い
て

・
設
立：

二
〇
〇
一
年
一
二
月

二
八
日

・
資
本
金：

一
億
七
二
四
六
万

円
・
事
業
概
要：

投
資
フ
ァ
ン
ド

運
用
会
社

音
楽
Ｃ
Ｄ
製
作
・
販
売
や

ア
ー
テ
ィ
ス
ト
・
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
な
ど
の
音
楽
事
業
を
行

う
一
方
、
音
楽
フ
ァ
ン
ド
を

（85）

図表３　「西粟倉村共有の森ファンド2010」のスキーム

　ファンド資金の流れ
　事業売上の流れ

モノ・サービスノ流れ

美作森林組合
西粟倉村
百年の

森林創造事業

製材会社
木材市場
工務店等

林業機械
メーカー

森林所有者

FSC
認証機関

（株）トビムシ
（営業者）
西粟倉共有の森
ファンド2009
（匿名組合勘定）

ミュージック
セキュリティーズ（株）
セキュリテ

施業委託費
木材販売
木材販売売上

木材販売売上木材販売

販売支援

販売支援報酬
施業収益分配金 施業収益

分配金

・林業機械レンタル
・施業支援
・販売支援

林業機械
レンタル料

FSC
認証費用

委託報酬
出資 分配

出資 分配

ファンド
・取扱
・運営
・監査

林業機械
購入

出資者

（出所）MSホームページ



設
立
し
た
。
音
楽
フ
ァ
ン
ド
以
外
に
も
森
林
フ
ァ
ン
ド
、
純
米
酒
の
酒
蔵
フ
ァ
ン
ド
、
東
北
の
被
災
地
応
援
フ
ァ
ン
ド
等
を
運
用

し
て
い
る
。

・
フ
ァ
ン
ド
の
分
配
金

営
業
者
の
利
益
で
は
な
く
売
り
上
げ
か
ら
支
払
わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
株
式
の
場
合
に
お
け
る
配
当
と
は
異
な
り
出
資
金
が

流
通
市
場
で
換
金
で
き
る
も
の
で
は
な
い
。
ま
た
、
営
業
者
か
ら
見
れ
ば
売
上
か
ら
支
払
わ
れ
る
こ
と
で
事
業
運
営
に
は
厳
し
い

こ
と
に
な
る
。
す
で
に
終
了
し
償
還
し
た
フ
ァ
ン
ド
は
八
七
本
（
音
楽
六
二
本
、
ア
プ
リ
六
本
、
日
本
酒
五
本
、
農
業
三
本
、
レ

ス
ト
ラ
ン
二
本
、
飲
食
店
二
本
、
工
芸
二
本
、
ア
パ
レ
ル
二
本
、
ス
ポ
ー
ツ
一
本
、
酢
一
本
、
タ
オ
ル
製
造
一
本
）
あ
る
が
、
償

還
率
は
最
も
低
い
三
〇
％
か
ら
最
も
高
い
一
五
五
％
ま
で
あ
る
（
９
）。

そ
の
ほ
か
、
Ｍ
Ｓ
は
出
資
者
か
ら
手
数
料
（
調
達
金
額
の
五
％
）
を
徴
収
し
て
い
る
。

２
　
西
粟
倉
村
の
林
業
活
性
化
へ
の
取
組
み

（
１
）
村
の
概
要

人
口
一
五
六
三
人
、
世
帯
数
五
五
三
世
帯
、
高
齢
化
率
約
三
二
％
、
面
積
五
七
九
三
ha
、
森
林
面
積
五
四
九
八
ha
（
森
林
比
率
九

五
％
、
個
人
所
有
林
三
〇
〇
〇
ha
、
村
有
林
一
五
〇
〇
ha
、
企
業
所
有
林
一
〇
〇
〇
ha
）、
主
な
産
業
は
林
業
、
農
業
、
観
光
業
で
、

林
業
従
事
者
（
森
の
学
校
、
森
林
で
作
業
す
る
会
社
、
製
材
企
業
等
の
従
業
員
）
は
約
一
〇
〇
人
。

な
お
、
我
が
国
は
国
土
面
積
の
六
七
％
が
森
林
で
あ
る
。
農
林
水
産
省
は
二
〇
一
一
年
度
を
「
森
林
・
林
業
再
生
元
年
」
と
し

「
森
林
・
林
業
再
生
プ
ラ
ン
」
で
木
材
自
給
率
を
二
六
％
か
ら
五
〇
％
に
引
き
上
げ
る
こ
と
を
目
標
に
し
、
住
宅
や
公
共
建
築
物
に

木
材
を
使
う
こ
と
を
後
押
し
し
て
い
る
。
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（
２
）
村
の
活
性
化
の
経
緯

①
　
第
二
次
大
戦
後
、
森
林
が
個
人
に
開
放
さ
れ
た
が
、
個
人
で
は
手
入
れ
が
で
き
ず
に
森
林
は
放
置
さ
れ
て
き
た
。

二
〇
〇
四
年
に
西
粟
倉
村
は
村
議
会
の
賛
成
を
得
て
美
作
市
等
周
辺
自
治
体
と
の
合
併
協
議
会
か
ら
離
脱
し
、
自
主
自
立
の
道

を
選
び
、
総
務
省
の
「
地
域
再
生
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
制
度
」
を
使
い
外
部
の
専
門
家
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
得
て
地
域
を
活
性
化
す
る
こ

と
に
し
た
。
こ
れ
ま
で
歴
代
の
村
長
は
林
業
の
活
性
化
に
向
け
て
林
道
の
整
備
に
取
り
組
ん
で
き
た
た
め
、
他
の
市
町
村
に
比
べ

林
業
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
進
ん
で
い
た
こ
と
が
背
景
に
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

②
　
前
村
長
の
道
上
正
寿
氏
は
、
規
模
を
狙
わ
ず
に
村
の
資
源
だ
け
で
少
量
多
品
目
生
産
に
よ
る
小
さ
な
経
済
を
志
向
し
た
。
基
本

的
に
は
村
の
資
源
だ
け
で
勝
負
す
る
が
、
唯
一
、
人
材
だ
け
は
外
に
向
け
て
広
く
優
秀
な
人
材
を
確
保
す
る
方
針
を
掲
げ
た
（
10
）。

村

長
は
、
二
〇
〇
四
年
に
総
務
省
で
の
「
地
域
再
生
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
会
議
」
で
Ｍ
Ｓ
の
営
業
者
で
あ
る
�
ト
ビ
ム
シ
の
親
会
社
ア
ミ

タ
�
（
11
）

の
熊
野
英
介
社
長
と
出
会
い
、
地
域
再
生
で
の
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
に
合
意
し
た
。
な
お
、
�
ト
ビ
ム
シ
は
二
〇
〇
九
年
に

設
立
さ
れ
た
が
当
時
、
ア
ミ
タ
�
の
一
〇
〇
％
子
会
社
で
あ
っ
た
。

③
　
ア
ミ
タ
�
の
熊
野
社
長
（
当
時
、
現
会
長
）
は
、
村
長
と
協
議
し
て
二
人
で
二
年
間
村
民
に
継
続
し
て
「
心
の
産
業
」
を
説
い

た
。「
心
の
産
業
」
と
は
、
田
舎
の
疲
弊
は
大
量
生
産
大
量
消
費
の
経
済
、
お
金
を
た
く
さ
ん
使
っ
て
心
を
遣
わ
な
い
こ
と
か
ら

生
じ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
地
域
の
経
済
・
雇
用
は
人
と
人
と
の
豊
か
な
つ
な
が
り
の
上
に
成
り
立
つ
も
の
で
あ
る
こ
と
か
ら
、

豊
か
な
心
の
つ
な
が
り
が
あ
り
、
そ
の
結
果
と
し
て
モ
ノ
も
お
金
も
動
く
と
い
う
経
済
に
な
ら
な
け
れ
ば
、
合
併
せ
ず
に
村
と
い

う
小
さ
な
存
在
と
し
て
存
続
し
て
い
く
意
味
が
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
活
動
は
�
森
の
学
校
の
牧
大
介
社
長
（
元
三
和

総
合
研
究
所
、
元
ア
ミ
タ
�
）
が
引
き
継
い
で
行
っ
て
い
る
。

④
　
二
〇
〇
七
年
、「
雇
用
対
策
協
議
会
」
を
設
置
し
、
厚
生
労
働
省
か
ら
五
年
間
で
一
億
五
〇
〇
〇
万
円
の
人
材
投
資
資
金
補
助
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を
受
け
る
。
二
〇
〇
八
年
に
雇
用
対
策
協
議
会
で
「
百
年
の
森
林
構
想
」
を
提
言
し
、
Ｉ
タ
ー
ン
者
の
受
入
れ
の
取
組
み
を
開
始

し
た
。
二
〇
〇
九
年
に
西
粟
倉
村
、
森
林
組
合
お
よ
び
�
ト
ビ
ム
シ
の
三
者
で
「
西
粟
倉
村
森
林
管
理
運
営
に
関
す
る
基
本
合
意

書
」
を
締
結
し
百
年
の
森
林
事
業
を
開
始
し
た
。

「
百
年
の
森
構
想
」
に
は
、
ビ
ジ
ョ
ン
が
二
つ
あ
り
、
一
つ
は
「
約
五
〇
年
生
に
ま
で
育
っ
た
森
林
の
管
理
を
こ
こ
で
締
め
ず
、

村
ぐ
る
み
で
あ
と
五
〇
年
が
ん
ば
ろ
う
。
そ
し
て
美
し
い
百
年
の
森
林
に
囲
ま
れ
た
上
質
な
田
舎
を
実
現
し
て
い
こ
う
」
と
、
も

う
一
つ
は
「
森
林
事
業
は
心
と
心
を
つ
な
ぎ
価
値
を
生
み
出
し
て
い
く
『
心
産
業
』、
村
の
資
源
で
あ
る
森
林
か
ら
産
業
を
、
そ

し
て
仕
事
を
生
み
出
し
て
い
こ
う
」
で
あ
る
。
そ
の
事
業
の
内
容
に
は
、
百
年
の
森
林
創
造
事
業
（
川
上
事
業
）
と
し
て
森
林
管

理
・
森
林
整
備
（
切
捨
て
・
搬
出
間
伐
）、
作
業
道
の
開
設
、
間
伐
材
の
販
売
（
森
の
学
校
へ
委
託
）
が
あ
り
、
森
の
学
校
事
業

（
川
下
事
業)

）
と
し
て
間
伐
材
を
使
っ
た
商
品
の
開
発
・
販
売
（
消
費
者
に
直
結
）、
西
粟
倉
村
の
フ
ァ
ン
の
創
出
が
あ
る
。

西
粟
倉
村
森
林
管
理
運
営
に
関
す
る
基
本
合
意
書
で
は
、

イ．

西
粟
倉
村
は
、
施
業
管
理
林
販
売
等
に
関
す
る
管
理
運
営
に
つ
い
て
、
販
売
管
理
業
務
を
�
ト
ビ
ム
シ
に
委
託
す
る
。

ロ．

�
ト
ビ
ム
シ
は
、
施
業
・
販
売
管
理
業
務
等
の
遂
行
に
必
要
な
資
金
を
小
口
出
資
形
式
で
募
集
し
、
得
ら
れ
た
資
金
で
高
性

能
林
業
機
械
等
の
購
入
費
用
と
し
て
支
出
し
、
管
理
運
営
す
る
。

ま
た
、
西
粟
倉
村
と
�
ト
ビ
ム
シ
の
森
林
施
業
販
売
に
関
す
る
協
定
書
で
は
、
次
の
通
り
の
内
容
に
な
っ
て
い
る
。

イ．

�
ト
ビ
ム
シ
は
、
組
合
に
対
し
施
業
管
理
業
務
の
効
率
化
に
資
す
る
た
め
の
業
務
支
援
を
行
う
。

ロ．

�
ト
ビ
ム
シ
は
、
組
合
に
高
性
能
林
業
機
械
等
を
貸
与
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

ハ．

組
合
は
、
�
ト
ビ
ム
シ
に
対
し
販
売
管
理
業
務
の
効
率
化
に
資
す
る
た
め
の
業
務
支
援
を
行
う
。

ニ．

組
合
は
、
�
ト
ビ
ム
シ
が
投
資
家
特
典
用
途
に
栽
培
を
予
定
す
る
林
産
物
等
の
栽
培
に
関
す
る
支
援
業
務
を
行
う
。
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３
　
村
役
場
の
主
導
的
役
割

役
場
の
職
員
は
五
〇
名
で
あ
る
が
、
そ
の
う
ち
林
業
活
性
化
に
取
り
組
む
産
業
観
光
課
に
は
九
名
の
人
員
を
割
い
て
い
る
。
こ
の

う
ち
林
業
の
担
当
は
正
規
職
員
五
名
（
一
名
は
林
野
庁
か
ら
の
出
向
職
員
で
あ
り
、
中
央
官
庁
に
情
報
発
信
で
き
る
状
況
で
あ
る
）

に
派
遣
職
員
二
名
を
加
え
て
合
計
七
名
で
あ
る
。

（
１
）
森
林
所
有
者
と
長
期
施
業
管
理
委
託
の
契
約

①
　
西
粟
倉
村
で
は
か
ね
て
か
ら
林
道
は
整
備
さ
れ
て
い
た
が
、
森
林
の
所
有
は
小
口
の
個
人
所
有
形
態
で
あ
る
の
で
、
木
材
の
伐

採
・
搬
出
に
は
、
多
く
の
他
人
の
山
林
を
通
る
こ
と
に
な
り
、
他
人
の
了
解
を
得
る
の
に
は
手
間
と
時
間
を
要
す
る
こ
と
に
な

る
。

②
　
昭
和
四
〇
年
代
に
薪
炭
材
採
取
、
農
耕
用
家
畜
の
草
刈
場
で
あ
っ
た
村
有
林
を
集
落
ご
と
に
安
く
払
い
下
げ
、
集
落
で
は
細
分

化
し
て
世
帯
ご
と
に
分
配
し
た
の
で
、
村
民
が
森
林
を
所
有
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
当
時
は
木
材
需
要
が
旺
盛
な
時
代
背
景
も
あ

っ
て
、
村
民
挙
げ
て
植
林
し
、
自
ら
丁
寧
に
育
林
し
て
き
た
経
緯
が
あ
る
。
し
か
し
、
長
引
く
材
価
の
低
迷
か
ら
人
工
林
の
多
く

が
五
〇
年
生
に
な
り
伐
採
期
を
迎
え
た
が
、
手
入
れ
不
足
の
状
況
が
進
ん
で
い
た
（
12
）。

③
　
村
役
場
が
中
心
と
な
り
、
森
林
所
有
者
と
長
期
施
業
管
理
委
託
の
契
約
を
結
び
、
管
理
が
で
き
な
い
個
人
所
有
の
森
林
を
一
〇

年
間
村
が
預
か
り
、
森
の
学
校
が
関
与
す
る
こ
と
で
資
産
価
値
を
高
め
た
う
え
で
返
却
す
る
方
法
を
取
っ
た
（
企
業
所
有
林
は
独

自
の
取
組
み
を
行
っ
て
い
る
の
で
、
村
の
林
業
活
性
化
の
対
象
外
で
あ
る
）。
い
わ
ば
、
小
口
に
分
散
し
て
い
る
森
林
を
団
地
化

に
よ
る
集
団
間
伐
実
施
計
画
を
た
て
、
森
林
を
一
括
し
て
経
営
す
る
「
共
有
の
森
事
業
」
と
し
て
役
場
が
介
入
す
る
こ
と
で
ス
ム

ー
ス
に
な
り
、
こ
の
結
果
、
面
積
が
小
さ
い
森
林
を
な
る
べ
く
大
き
な
ま
と
ま
り
に
し
て
管
理
す
る
こ
と
で
、
低
コ
ス
ト
で
効
率
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的
な
森
林
整
備
が
で
き
る
と
い
う
利
点
が
生
じ
た
。

④
　
二
〇
〇
九
年
か
ら
個
人
所
有
の
森
林
九
〇
〇
ha
を
預
か
り
、
伐
採
し
た
木
材
は
森
の
学
校
、
大
手
製
材
会
社
、
木
材
市
場
に
販

売
し
、
売
り
上
げ
は
約
一
五
％
増
収
と
な
り
森
林
組
合
か
ら
半
分
が
個
人
に
半
分
が
役
場
に
配
分
さ
れ
、
役
場
に
利
益
を
も
た
ら

し
た
。

⑤
　
森
林
の
手
入
れ
は
一
〇
年
に
一
度
で
よ
い
こ
と
か
ら
、
年
間
に
手
入
れ
す
る
森
林
は
個
人
所
有
林
全
体
三
〇
〇
〇
ha
の
一
〇
分

の
一
で
あ
る
三
〇
〇
ha
で
あ
る
。

⑥
　
林
業
活
性
化
の
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
は
、「
百
年
の
森
林
構
想
」
開
始
ま
で
は
森
林
組
合
が
と
っ
て
き
た
が
、
現
在
は
役
場
が
と

っ
て
お
り
、
村
の
特
別
会
計
に
「
百
年
の
森
林
事
業
」
が
組
み
込
ま
れ
て
お
り
、
村
役
場
が
、
林
業
経
営
の
リ
ス
ク
を
負
う
仕
組

み
に
な
っ
て
い
る
。

（
２
）
こ
れ
ま
で
に
乗
り
越
え
た
障
壁

役
場
、
森
林
組
合
お
よ
び
�
森
の
学
校
の
三
者
間
に
お
け
る
ト
ラ
ブ
ル
も
生
じ
た
。
当
初
は
、
役
場
と
森
林
組
合
で
考
え
方
が
違

う
、
切
捨
間
伐
が
多
す
ぎ
る
、
施
業
の
質
が
良
く
な
い
、
い
つ
開
始
し
完
了
し
た
の
か
が
よ
く
わ
か
ら
ず
不
透
明
、
施
業
コ
ス
ト
が

不
明
瞭
、
市
場
へ
の
流
通
が
多
す
ぎ
る
等
様
々
な
課
題
が
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の
中
に
は
い
ま
だ
解
決
で
き
な
い
も
の
も
多
い
が
、
役

場
、
森
林
組
合
お
よ
び
森
の
学
校
の
三
者
で
毎
月
一
回
管
理
者
レ
ベ
ル
と
実
務
担
当
者
（
施
業
内
容
、
長
期
契
約
、
販
売
流
通
部
会
）

の
三
者
会
議
を
発
足
さ
せ
、
百
年
の
森
林
構
想
に
か
か
わ
る
諸
問
題
を
解
決
す
る
仕
組
み
を
設
け
た
。

ま
た
、
合
意
に
当
っ
て
調
整
が
難
航
し
た
点
と
し
て
は
、
西
粟
倉
村
が
中
心
と
な
っ
て
進
め
る
「
百
年
の
森
林
事
業
」
の
中
核
に

�
ト
ビ
ム
シ
と
い
う
言
わ
ば
「
よ
そ
者
」
が
参
画
し
、
木
材
の
売
上
か
ら
販
売
支
援
報
酬
と
い
う
形
で
収
益
を
得
る
事
業
モ
デ
ル
に
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つ
い
て
調
整
が
難
航
し
た
。

（
３
）
製
材
、
販
売
、
雇
用
等

①
　
二
〇
一
一
年
ま
で
は
切
り
出
し
た
原
木
（
丸
太
）
は
原
木
市
場
を
通
じ
て
販
売
し
て
い
た
が
、
二
〇
一
二
年
か
ら
は
市
場
で
は

な
く
組
合
土
場
を
通
じ
て
選
木
し
て
チ
ッ
プ
業
者
、
合
板
・
製
材
業
者
、
森
の
学
校
等
直
接
需
要
者
と
取
引
を
す
る
こ
と
で
需
要

に
合
わ
せ
た
直
接
販
売
に
切
り
替
え
た
。

こ
の
こ
と
で
物
流
コ
ス
ト
の
削
減
、
有
利
販
売
が
可
能
と
な
り
、
市
場
手
数
料
が
低
減
し
山
林
所
有
者
の
収
益
が
増
加
し
た

（
平
成
二
四
年
度
森
の
学
校
等
村
内
事
業
所
へ
の
販
売
は
、
一
五
七
五
万
円
、
村
外
事
業
所
へ
の
販
売
は
、
一
三
〇
九
万
円
）。

②
　
Ｆ
Ｓ
Ｃ
認
証
（
13
）

に
よ
り
、
国
際
的
な
森
林
認
証
を
取
得
し
た
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
ア
ッ
プ
効
果
が
あ
り
、
フ
ォ
レ
ス
ト
ッ
ク
認
定
（
14
）

の

取
得
や
「
み
な
と
森
と
水
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（
15
）」

へ
の
参
加
が
ス
ム
ー
ス
に
進
ん
だ
。
た
だ
、
販
売
価
格
の
上
昇
や
顧
客
の
拡
大
等
の

目
に
見
え
た
効
果
は
見
受
け
ら
れ
な
い
。

③
　
木
材
の
安
定
供
給
に
つ
い
て
は
、
東
京
都
港
区
が
五
〇
〇
〇
平
米
以
上
の
建
物
に
つ
い
て
は
国
産
材
を
一
定
量
使
用
す
る
と
い

う
条
例
を
定
め
て
お
り
、
五
〇
の
地
方
自
治
体
が
港
区
と
協
定
を
結
ん
で
い
る
。
こ
の
た
め
持
続
的
森
林
経
営
が
可
能
に
な
っ
て

き
た
。
西
粟
倉
村
の
木
材
は
、
岡
山
県
真
庭
市
に
集
積
さ
せ
、
加
工
し
て
東
京
都
港
区
に
送
り
出
し
て
い
る
。
原
木
の
ま
ま
よ
り

も
付
加
価
値
が
高
い
。

④
　
森
の
学
校
で
も
木
材
を
使
用
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
森
林
組
合
の
雇
用
確
保
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。

以
上
の
改
革
に
よ
り
、
従
来
の
村
内
で
完
結
す
る
植
林
、
育
林
・
枝
打
・
間
伐
、
伐
採
か
ら
市
場
に
原
木
（
丸
太
）
の
供
給
と
い

う
第
一
次
産
業
と
し
て
の
林
業
か
ら
、
そ
れ
ら
に
加
え
て
付
加
価
値
が
高
い
製
材
、
合
板
、
木
工
家
具
、
建
材
流
通
、
設
計
、
施
工
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と
い
う
形
で
村
の
外
を
巻
き
込
ん
だ
六
次
産
業
化
（
16
）

が
達
成
で
き
た
。

⑤
　
課
題

イ．

近
年
、
輸
入
材
が
低
価
で
安
定
供
給
さ
れ
て
い
る
の
に
対
し
、
国
内
材
は
供
給
量
が
一
定

し
な
い
こ
と
や
、
販
売
の
窓
口
が
一
本
で
な
く
、
商
社
機
能
が
働
い
て
い
な
い
。

ロ．

か
つ
て
、
ヒ
ノ
キ
は
高
価
格
で
あ
っ
た
が
、
杉
に
比
べ
成
長
に
時
間
を
要
し
、
最
近
で
は

杉
の
価
格
と
変
り
が
な
い
こ
と
か
ら
、
現
在
、
植
林
は
杉
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
４

参
照
）。

ハ．

二
〇
〇
九
年
の
開
始
後
、
時
間
が
経
っ
て
い
な
い
こ
と
も
あ
り
、
実
績
が
上
が
っ
て
い
る

と
は
い
え
な
い
。
将
来
も
木
材
搬
出
が
う
ま
く
い
く
と
は
限
ら
な
い
。

（
４
）
人
財
の
確
保
（
Ｉ
タ
ー
ン
の
募
集
）

西
粟
倉
村
に
は
高
校
が
な
い
た
め
、
ほ
と
ん
ど
の
若
者
は
高
校
進
学
の
た
め
村
を
出
て
、
卒
業

後
も
村
に
帰
る
者
は
少
な
い
。

二
〇
〇
七
年
に
、
西
粟
倉
村
雇
用
対
策
協
議
会
が
発
足
し
、
大
都
市
で
採
用
の
説
明
会
を
開
催
し
て
き
た
。
百
年
の
森
林
事
業
に

共
感
し
、
林
業
や
地
域
づ
く
り
に
関
心
が
あ
る
人
、
西
粟
倉
・
森
の
学
校
を
は
じ
め
地
元
森
林
組
合
や
役
場
で
仕
事
を
つ
く
っ
て
い

く
人
、
素
材
（
森
）
に
近
い
と
こ
ろ
で
仕
事
が
し
た
い
と
独
立
・
移
住
し
た
家
具
職
人
な
ど
が
い
る
。

雇
用
対
策
協
議
会
で
は
、
村
の
活
性
化
に
必
要
な
人
財
（
�
ト
ビ
ム
シ
等
で
は
「
人
材
」
で
は
な
く
「
人
財
」
と
表
現
し
て
い
る
）

を
確
保
し
、
育
成
す
る
た
め
東
京
、
大
阪
、
神
戸
等
の
大
都
市
で
村
独
自
の
説
明
会
を
開
催
し
、
Ｉ
タ
ー
ン
者
の
受
入
れ
を
始
め
た
。

（92）

図表４　主要な原木の販売価格
（長さ４ｍ材の例、2013年３月現在）

（出所）�森の学校資料
22～30㎝

直　径
平　均　価　格

床板など内装材
床板など内装材

20～22㎝ 9,000円 13,500円
10,000円 15,000円

用　　　途
ス　ギ ヒノキ

限定せず 2,700円 2,700円 パルプ
14～16㎝ 5,500円 5,900円 合　板
18～20㎝ 6,700円 8,500円 合　板



二
〇
〇
八
年
以
降
の
Ｉ
タ
ー
ン
者
は
三
三
家
族
五
六
名
（
う
ち
六
家
族
一
二
名
は
転
出
）
に
な
っ
て
い
る
。
雇
用
の
確
保
は
Ｉ
タ
ー

ン
者
が
中
心
に
な
っ
て
い
る
が
、
村
の
人
口
が
増
加
す
れ
ば
地
方
交
付
税
が
増
加
す
る
。

４

�
ト
ビ
ム
シ

二
〇
〇
九
年
九
月
ア
ミ
タ
�
（
現
ア
ミ
タ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
�
）
の
一
〇
〇
％
子
会
社
と
し
て
設
立
、
二
〇
一
一
年
九
月
三
〇

日
に
資
本
関
係
を
解
消
し
た
。

（
１
）
�
ト
ビ
ム
シ
の
概
要
と
創
設
の
理
念

①
　
資
本
金
六
四
七
〇
万
円
、
株
主
一
一
人

②
　
役
員
六
人
、
従
業
員
数
五
人

③
　
ミ
ッ
シ
ョ
ン

地
域
の
眠
れ
る
資
産
を
顕
在
化
し
、
森
へ
の
期
待
を
喚
起
し
、
連
綿
た
る
想
い
を
つ
な
ぎ
、
世
の
流
れ
を
創
造
す
る

（
２
）
子
会
社
�
西
粟
倉
・
森
の
学
校

①
　
概
要

資
本
金：

一
億
三
一
八
九
万
円

株
主：

�
ト
ビ
ム
シ
、
ア
イ
ワ
ホ
ー
ム
（
17
）、

西
粟
倉
村
役
場
、
西
粟
倉
村
民
七
六
名
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②
　
事
業
内
容

・
森
林
組
合
か
ら
の
丸
太
の
仕
入
れ

・
森
の
商
社
事
業
部
に
お
け
る
家
具
・
雑
貨
等
の
木
製
品
お
よ
び
農
産
品
の
商
品
企
画
、
卸
販
売
、
小
売
り

・
ニ
シ
ア
ワ
ー
製
造
所
に
お
け
る
床
板
・
床
タ
イ
ル
等
の
住
宅
部
材
、
オ
フ
ィ
ス
向
け
内
装
材
、
間
伐
材
ワ
リ
バ
シ
、
家
具
工
房
等

へ
の
製
造
販
売

こ
れ
ら
の
事
業
を
通
じ
て
森
の
学
校
は
二
つ
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
一
つ
は
森
林
を
再
生
す
る
た
め
に
間
伐
面
積
を
増
や
し
、

得
ら
れ
た
間
伐
材
を
販
売
す
る
た
め
に
、
木
材
市
場
で
は
な
く
需
要
家
を
開
拓
す
る
と
い
う
マ
ー
ケ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
こ
と
で
あ

る
。
も
う
一
つ
は
森
や
木
に
か
か
わ
る
人
材
を
発
掘
し
、
育
成
す
る
イ
ン
キ
ュ
ベ
ー
タ
ー
の
役
割
で
あ
る
。

③
　
経
緯

一
九
九
九
年
に
統
合
さ
れ
廃
校
に
な
っ
た
旧
影
石
小
学
校
校
舎
を
利
用
し
て
、
二
〇
〇
九
年
に
森
の
学
校
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
開
始

し
、
家
具
等
の
木
材
製
品
を
製
造
・
販
売
を
開
始
し
た
。

西
粟
倉
村
と
�
ト
ビ
ム
シ
の
共
同
子
会
社
で
あ
り
、
林
産
物
の
商
社
機
能
を
担
う
森
の
学
校
は
二
〇
一
一
年
に
売
上
高
年
一
億
円

を
超
え
る
企
業
に
な
っ
た
。
雇
用
創
出
も
あ
り
、
西
粟
倉
村
は
県
内
で
唯
一
人
口
が
増
加
し
て
い
る
村
と
な
っ
た
。

④
　
人
財
の
確
保

前
述
の
通
り
西
粟
倉
村
雇
用
対
策
協
議
会
の
人
財
確
保
活
動
は
、
二
〇
一
一
年
に
活
動
を
終
え
た
が
、
現
在
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
事

業
体
が
採
用
を
行
っ
て
お
り
、
�
ト
ビ
ム
シ
は
、
二
〇
一
三
年
四
月
二
七
日
に
は
「
挑
戦
者
に
よ
る
挑
戦
者
募
集
説
明
会
」
を
東
京
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で
開
催
し
、
�
ト
ビ
ム
シ
の
理
念
（
18
）

に
賛
同
す
る
「
地
域
お
こ
し
協
力
隊
」
の
人
財
の
募
集
を
行
っ
た
。
仕
事
の
支
援
先
は
�
西
粟

倉
・
森
の
学
校
と
な
る
。

⑤
　
課
題

今
後
の
事
業
計
画
と
し
て
は
、
木
材
流
通
事
業
の
安
定
拡
大
を
図
る
こ
と
で
、
原
木
仕
入
量
の
拡
大
を
図
り
、
フ
ァ
ン
ド
収
入
と

な
る
販
売
支
援
報
酬
の
増
大
を
目
指
す
。
ま
た
、
原
木
仕
入
量
の
拡
大
に
よ
っ
て
、
森
林
組
合
等
が
実
施
す
る
素
材
生
産
（
施
業
管

理
）
業
務
の
拡
大
が
図
ら
れ
、
林
業
機
械
レ
ン
タ
ル
料
の
収
入
安
定
に
寄
与
し
て
い
く
こ
と
を
目
指
す
。

（
３
）
事
業
の
着
想
お
よ
び
今
後
の
事
業
の
継
続
性
・
発
展
性
に
つ
い
て

�
ト
ビ
ム
シ
竹
本
社
長
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
は
、「
日
本
の
中
山
間
地
域
が
抱
え
る
問
題
を
解
決
し
て
い
く
こ
と
に
社
会
的
意

義
が
あ
る
の
か
を
見
出
し
た
い
。
そ
の
た
め
に
は
グ
ロ
ー
バ
リ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
、
中
央
集
権
シ
ス
テ
ム
か
ら
の
脱
却
が
必
要
で
あ
る
と

考
え
て
お
り
、
そ
れ
を
推
進
す
る
に
あ
た
っ
て
は
、
次
の
よ
う
な
事
業
の
展
開
を
目
指
す
」
と
の
回
答
が
得
ら
れ
た
。

・
地
域
の
有
す
る
特
性
を
丁
寧
に
抽
出
し
、
素
材
を
再
編
集
す
る
こ
と
。
こ
の
こ
と
は
資
産
価
値
の
見
え
る
化
を
意
味
す
る
。

・
地
域
（
森
林
・
林
業
、
自
治
体
等
）
と
都
市
（
都
会
に
住
む
人
々
、
都
市
部
の
自
治
体
、
大
手
企
業
等
）
の
関
係
性
を
再
構
築
す

る
こ
と

・
中
山
間
地
域
の
生
産
者
の
立
場
か
ら
価
値
を
伝
え
続
け
る
こ
と
。
こ
れ
は
持
続
可
能
な
顧
客
創
造
に
つ
な
が
る
。

こ
れ
ら
に
よ
り
、
森
林
・
林
業
振
興
を
切
り
口
と
し
た
、
新
し
い
持
続
可
能
地
域
市
場
の
拡
大
と
創
造
に
寄
与
す
る
こ
と
を
考
え

て
い
る
。
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ま
た
、
今
後
の
事
業
の
継
続
性
・
発
展
性
に
つ
い
て
は
、

・
林
業
の
主
要
な
出
口
で
あ
る
木
材
業
を
、
新
築
を
中
心
に
し
た
建
材
業
と
見
た
場
合
、
今
後
の
市
場
は
縮
少
す
る
と
考
え
ざ
る
を

得
な
い
が
、
木
材
業
が
浸
透
し
て
い
な
い
オ
フ
ィ
ス
内
装
な
ど
の
分
野
に
リ
フ
ォ
ー
ム
・
リ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
機
会
か
ら
ア
プ
ロ

ー
チ
す
る
こ
と
で
十
分
な
市
場
規
模
が
存
在
す
る
と
考
え
て
お
り
、
西
粟
倉
村
で
の
事
業
を
中
心
に
、
都
市
空
間
で
の
木
材
利
用

拡
大
と
地
域
の
林
業
・
木
材
流
通
の
変
革
を
進
め
て
い
け
る
も
の
と
考
え
て
い
る
。

・
事
業
環
境
は
日
本
の
山
村
（
中
山
間
地
域
）
に
共
通
の
課
題
・
構
造
で
あ
り
、
事
業
展
開
の
フ
ィ
ー
ル
ド
は
大
き
い
と
考
え
て
い

る
。
一
方
で
、
各
地
域
に
お
い
て
、
地
域
資
源
や
近
隣
マ
ー
ケ
ッ
ト
（
市
場
）
と
の
関
係
な
ど
の
状
況
は
大
き
く
異
な
り
、
ソ
リ

ュ
ー
シ
ョ
ン
は
一
様
で
は
な
く
、
旗
艦
事
業
で
あ
る
西
粟
倉
村
の
取
組
み
を
基
に
、
各
地
域
お
よ
び
近
隣
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
有
力
な

（
ク
リ
エ
イ
テ
ィ
ブ
な
）
パ
ー
ト
ナ
ー
企
業
と
の
提
携
関
係
の
中
で
展
開
を
図
っ
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
考
え
て
い
る
。

な
お
、
�
ト
ビ
ム
シ
は
子
会
社
と
し
て
ワ
リ
バ
シ
カ
ン
パ
ニ
ー
を
持
ち
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
ワ
リ
バ
シ
フ
ァ
ン
ド
で
資
金

調
達
を
行
っ
て
い
る
。

お
わ
り
に

西
粟
倉
村
の
林
業
に
よ
る
地
域
活
性
化
は
、
わ
が
国
の
多
く
の
農
村
が
抱
え
て
い
る
問
題
で
あ
り
、
い
ま
だ
将
来
の
展
望
が
開
け

な
い
中
で
大
き
な
示
唆
を
与
え
る
も
の
で
あ
ろ
う
。

こ
れ
ま
で
の
動
き
を
要
約
す
る
と
次
の
よ
う
に
な
ろ
う
。

①
　
二
〇
〇
四
年
以
降
の
市
町
村
合
併
の
流
れ
か
ら
議
会
の
賛
成
を
得
て
離
脱
し
た
が
、
村
が
独
立
し
て
い
く
た
め
に
林
業
再
生
に

か
け
る
こ
と
と
し
た
。
村
長
の
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
と
ア
ミ
タ
�
お
よ
び
当
時
そ
の
子
会
社
で
あ
っ
た
�
ト
ビ
ム
シ
の
協
力
が
で
き
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上
が
っ
た
。

②
　
戦
後
、
植
林
さ
れ
て
五
〇
年
が
経
過
し
た
が
、
植
林
後
四
〇
〜
五
〇
年
の
木
が
多
い
こ
と
か
ら
森
林
の
管
理
を
諦
め
ず
に
「
村

ぐ
る
み
で
あ
と
五
〇
年
が
ん
ば
ろ
う
、
そ
し
て
美
し
い
百
年
の
森
林
に
囲
ま
れ
た
上
質
な
田
舎
を
実
現
し
て
い
こ
う
」
と
い
う
村

長
の
呼
び
か
け
に
答
え
て
「
百
年
の
森
林
構
想
」
が
生
ま
れ
た
。

③
　
村
が
事
業
主
体
と
し
て
森
林
経
営
計
画
を
建
て
た
が
、
森
林
管
理
・
森
林
整
備
、
作
業
道
の
開
設
等
の
必
要
な
費
用
は
基
本
的

に
は
「
国
庫
補
助
事
業
」
と
「
単
県
補
助
事
業
」（
森
林
環
境
保
全
直
接
支
援
事
業
、
森
林
整
備
加
速
化
・
林
業
再
生
事
業
、
美

し
い
森
林
づ
く
り
基
盤
整
備
交
付
金
、
始
業
森
林
保
全
再
生
事
業
等
）、
過
疎
債
を
含
む
交
付
金
に
よ
り
賄
う
ほ
か
、
村
の
一
般

会
計
か
ら
の
繰
入
金
、
間
伐
材
販
売
収
入
、
共
有
の
森
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
で
対
応
し
て
い
る
。
現
在
の
村
債
の
残
高
は
二
一
億
円
、

村
の
一
般
会
計
予
算
規
模
二
五
億
円
で
あ
る
。

④
　
村
の
財
政
は
、
基
本
的
に
は
税
収
、
補
助
金
、
交
付
金
で
あ
る
が
、
�
ト
ビ
ム
シ
が
Ｍ
Ｓ
の
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
を
通
じ
て
ク
ラ

ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
四
九
四
〇
万
円
と
い
う
決
し
て
多
く
は
な
い
金
額
を
得
て
、
森
林
組
合
が
高
性
能
林
業
機
械
を
手

に
す
る
こ
と
で
効
率
化
が
達
成
し
、
村
民
の
意
識
改
革
や
Ｉ
タ
ー
ン
の
若
者
増
加
と
い
う
プ
ラ
ス
の
好
循
環
が
生
じ
た
と
い
え

る
。

そ
れ
で
は
、
西
粟
倉
村
の
活
性
化
は
、
我
が
国
の
今
後
の
地
域
活
性
化
や
林
業
の
再
生
に
と
っ
て
先
導
的
な
存
在
に
な
る
で
あ
ろ

う
か
。
お
手
本
に
は
な
り
う
る
、
か
と
い
っ
て
同
じ
悩
み
を
持
つ
他
の
地
域
が
直
ち
に
取
り
組
め
る
ほ
ど
簡
単
と
は
い
え
な
い
。
西

粟
倉
村
の
こ
れ
ま
で
の
成
功
の
背
景
を
探
る
と
、
ま
ず
、
市
町
村
合
併
を
行
え
ば
村
は
合
併
後
の
美
作
市
の
周
辺
地
域
に
な
り
、
役

場
は
市
役
所
の
支
所
に
な
る
と
と
も
に
、
こ
れ
ま
で
あ
っ
た
で
あ
ろ
う
「
村
の
誇
り
」
を
失
い
か
ね
な
い
。
将
来
の
「
豊
か
な
地
域

社
会
」
を
考
え
る
と
き
自
助
努
力
し
か
な
い
と
村
長
を
は
じ
め
と
す
る
村
の
幹
部
は
判
断
し
た
と
考
え
る
（
19
）。

そ
の
た
め
、
従
前
か
ら
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林
業
整
備
の
条
件
が
整
っ
て
い
た
こ
と
、「
百
年
の
森
」
構
想
を
は
じ
め
と
す
る
村
長
の
卓
見
と
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
が
あ
っ
た
こ
と
、

補
助
金
の
導
入
や
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
は
じ
め
と
す
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
や
商
社
機
能
を
持
た
せ
た
森
の
学
校
に
よ
る
マ
ー

ケ
ッ
テ
ィ
ン
グ
等
に
つ
い
て
ア
イ
デ
ア
を
出
し
実
行
す
る
外
部
の
優
秀
な
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
や
応
援
者
が
い
た
こ
と
、
西
粟
倉
村
と
�

西
粟
倉
村
・
森
の
学
校
お
よ
び
�
ト
ビ
ム
シ
三
者
の
連
携
が
あ
っ
た
こ
と
、「
よ
そ
者
」
意
識
を
払
拭
し
て
Ｉ
タ
ー
ン
者
を
導
入
し

た
こ
と
、
投
資
者
を
村
の
フ
ァ
ン
化
し
た
こ
と
、
な
お
か
つ
村
民
に
対
す
る
「
心
の
産
業
」
の
考
え
方
を
浸
透
さ
せ
た
粘
り
強
い
活

動
が
あ
っ
た
こ
と
か
ら
達
成
で
き
た
の
で
は
な
い
か
と
考
え
る
、
そ
れ
が
こ
れ
ま
で
の
一
次
産
業
と
し
て
の
林
業
か
ら
六
次
産
業
と

し
て
の
林
業
に
転
換
で
き
た
理
由
で
あ
ろ
う
。

「
西
粟
倉
村
共
有
の
森
フ
ァ
ン
ド
」
に
よ
る
四
九
四
〇
万
円
と
い
う
金
額
の
多
寡
よ
り
も
、
こ
の
資
金
に
よ
り
購
入
さ
れ
た
高
性

能
林
業
機
械
の
購
入
で
触
発
さ
れ
た
村
の
独
立
心
や
前
向
き
な
姿
勢
の
形
成
が
村
の
活
性
化
を
も
た
ら
し
た
と
い
え
る
の
で
は
な
い

だ
ろ
う
か
。
し
か
し
な
が
ら
、
外
材
中
心
の
木
材
流
通
事
情
か
ら
は
採
算
ベ
ー
ス
に
乗
せ
る
の
は
今
後
と
も
苦
難
の
道
で
、
い
ま
だ

前
途
は
多
難
と
い
う
べ
き
で
あ
ろ
う
。

西
粟
倉
村
の
事
例
が
、
我
が
国
の
他
の
地
域
の
活
性
化
に
寄
与
す
る
に
は
こ
の
事
例
を
大
き
く
周
知
す
る
と
と
も
に
、
行
政
の
一

層
の
理
解
と
応
援
が
必
要
で
あ
ろ
う
と
考
え
る
。

西
粟
倉
村
が
属
す
る
岡
山
県
は
、
西
粟
倉
村
の
地
域
活
性
化
の
動
き
に
対
し
て
、
こ
れ
ま
で
中
央
官
庁
の
情
報
を
伝
え
て
く
れ
る

等
協
力
的
で
あ
る
が
、
西
粟
倉
村
が
他
の
県
内
の
自
治
体
の
中
で
特
別
扱
い
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、「
面
白
い
こ
と
」
を
し

て
い
る
村
と
見
ら
れ
て
い
る
の
が
実
情
か
と
思
わ
れ
る
。

�
ト
ビ
ム
シ
の
竹
本
社
長
は
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
の
中
で
、
岡
山
県
や
岡
山
商
工
会
議
所
に
期
待
す
る
役
割
と
し
て
、
次
の
通
り
希
望

を
述
べ
て
い
る
。
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（
１
）
資
金
面

岡
山
県
か
ら
は
林
業
機
械
導
入
の
補
助
金
等
（
匿
名
組
合
の
営
業
内
容
（
林
業
機
械
レ
ン
タ
ル
事
業
）
に
対
し
、
既
存
の
林
野
関

連
補
助
事
業
か
ら
林
業
機
械
の
購
入
に
対
し
、
四
五
％
の
補
助
を
受
け
た
）
を
受
け
た
が
、
基
本
的
に
国
（
林
野
庁
）
の
事
業
（
予

算
）
内
で
の
支
援
が
中
心
で
あ
り
、
予
算
の
自
由
度
が
低
く
、
制
約
条
件
が
多
い
た
め
、
今
後
は
県
独
自
の
支
援
策
（
補
助
金
等
）

の
充
実
が
期
待
さ
れ
る
。

岡
山
商
工
会
議
所
に
は
信
用
保
証
協
会
等
に
対
し
、
認
定
や
支
援
の
口
添
え
に
よ
る
資
金
調
達
の
後
方
支
援
を
期
待
し
た
い
。

（
２
）
販
売
面

公
共
建
築
物
等
に
お
け
る
木
材
の
利
用
促
進
法
の
下
、
庁
舎
や
所
管
施
設
（
学
校
な
ど
）
で
の
無
垢
内
装
材
の
利
用
促
進
を
期
待

し
た
い
。

（
３
）
流
通
面

現
在
の
生
産
・
物
流
量
で
は
特
に
何
か
支
援
が
必
要
に
な
る
課
題
は
認
識
し
て
い
な
い
が
、
将
来
的
に
木
製
品
の
輸
出
等
を
考
え

て
行
く
場
合
に
は
貿
易
事
務
等
で
の
支
援
を
期
待
し
た
い
。

（
４
）
Ｐ
Ｒ

商
工
会
議
所
主
催
の
セ
ミ
ナ
ー
（「
店
舗
作
り
」
な
ど
）
で
の
西
粟
倉
・
森
の
学
校
の
お
客
様
事
例
の
紹
介
な
ど
に
よ
る
Ｐ
Ｒ
を

期
待
し
た
い
。
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注（
１
）

松
尾
順
介
「
日
米
の
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
投
資
フ
ァ
ン
ド
（
下
）」「
証
券
経
済
研
究
」
第
七
九
号
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
二
〇

一
二
年
九
月
お
よ
び
松
尾
順
介
「
農
林
業
再
生
と
金
融
機
関
・
投
資
フ
ァ
ン
ド
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
三
　
四
〇
〜
四
三
頁

日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
　
二
〇
一
〇
年
一
二
月
を
参
照

（
２
）

国
は
間
伐
作
業
の
費
用
の
七
割
を
補
助
、
こ
れ
ま
で
は
小
規
模
で
も
よ
く
、
か
つ
木
を
切
り
倒
せ
ば
、
そ
の
場
に
放
置
し
た
ま
ま
で
も
交

付
し
て
い
た
が
、
五
ha
以
上
の
面
積
で
、
か
つ
一
定
量
を
伐
採
後
、
搬
出
す
る
計
画
の
み
に
助
成
す
る
こ
と
に
変
更
し
た
（
�
ト
ビ
ム
シ

ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
）

（
３
）

金
融
審
議
会
「
新
規
・
成
長
企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
の
あ
り
方
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
」
資
料
　
二
〇
一
三
年
七
月

三
〇
日
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
�
代
表
取
締
役
小
松
真
実

（
４
）

Jum
pstart

O
ur

B
usiness

Startups
A

ct

小
規
模
成
長
企
業
の
支
援
を
目
的
に
し
て
お
り
、
一
定
の
条
件
を
満
た
し
た
小
規
模
成
長
企

業
が
資
金
調
達
を
行
い
や
す
く
す
る
た
め
に
、
証
券
市
場
の
規
制
を
緩
和
す
る
も
の
で
あ
る
。

（
５
）

奥
谷
貴
彦
「
英
国：

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
株
式
募
集
」『
金
融
資
本
市
場
』
二
〇
一
三
年
四
月
二
五
日
　
大
和
総
研

（
６
）

匿
名
組
合
と
は
、
資
本
家
と
経
営
者
を
結
び
つ
け
る
企
業
形
態
で
あ
り
、
そ
の
特
徴
は
出
資
者
が
背
後
に
隠
れ
、
対
外
的
に
は
営
業
者
の

単
独
事
業
と
し
て
現
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
匿
名
組
合
で
は
、
事
業
か
ら
生
じ
た
利
益
又
は
損
失
は
す
べ
て
組
合
員
に
分
配
さ
れ
る
（
永

沢
　
徹
「
Ｓ
Ｐ
Ｃ
＆
匿
名
組
合
の
法
律
・
会
計
税
務
と
評
価
」
精
文
社
　
二
〇
一
三
年
三
月
　
一
七
五
頁

（
７
）

松
尾
順
介
「
日
米
の
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
投
資
フ
ァ
ン
ド
（
下
）」「
証
券
経
済
研
究
」
第
七
九
号
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
二
〇

一
二
年
九
月

（
８
）

松
尾
順
介
「
農
林
業
再
生
と
金
融
機
関
・
投
資
フ
ァ
ン
ド
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
三
　
四
〇
〜
四
三
頁
　
日
本
証
券
経
済
研
究
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所
大
阪
研
究
所
　
二
〇
一
〇
年
一
二
月

（
９
）

吉
野
直
行
、
塩
沢
修
平
、
嘉
冶
佐
保
子
「
ふ
る
さ
と
投
資
フ
ァ
ン
ド
」
慶
応
義
塾
大
学
出
版
会
二
〇
一
三
年
三
月
、
金
融
審
議
会
　
Ｍ
Ｓ

代
表
取
締
役
小
松
真
実
資
料
　
二
〇
一
三
年
七
月
三
〇
日
、
Ｍ
Ｓ
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
参
照

（
10
）

全
国
林
業
改
良
普
及
協
会
編
「
仕
事
が
あ
れ
ば
村
は
元
気
〜
地
域
雇
用
づ
く
り
の
林
業
戦
略
〜
」
一
四
六
頁
　
全
国
林
業
改
良
普
及
協
会

二
〇
一
一
年
八
月

（
11
）

ア
ミ
タ
�
は
、
一
九
七
七
年
設
立
、
資
本
金
四
億
七
四
九
二
万
円
、
多
種
多
様
な
廃
棄
物
か
ら
「
調
合
」
と
い
う
技
術
に
よ
り
セ
メ
ン
ト

原
料
や
代
替
燃
料
、
金
属
原
料
等
の
地
上
資
源
を
製
造
す
る
資
源
・
環
境
リ
サ
イ
ク
ル
や
地
域
再
生
事
業
を
手
掛
け
て
い
る
。
ア
ミ
タ
ホ

ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
�
は
ア
ミ
タ
グ
ル
ー
プ
の
持
株
会
社
（
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
上
場
）

（
12
）

全
国
林
業
改
良
普
及
協
会
編
　
前
掲
書
一
四
三
頁

（
13
）

Ｆ
Ｓ
Ｃ
（F

orest
Stew

ardship
C

ouncil

森
林
管
理
評
議
会
）
は
、
木
材
を
生
産
す
る
世
界
の
森
林
と
、
そ
の
森
林
か
ら
切
り
出
さ
れ

た
木
材
の
流
通
プ
ロ
セ
ス
を
認
証
す
る
国
際
機
関
。
そ
の
認
証
は
、
森
林
の
環
境
保
全
に
配
慮
し
、
地
域
社
会
の
利
益
に
か
な
い
経
済
的

に
も
継
続
可
能
な
形
で
生
産
さ
れ
た
木
材
に
与
え
ら
れ
る
。

（
14
）

フ
ォ
レ
ス
ト
ッ
ク
認
定
と
は
、
森
林
の
認
定
お
よ
び
フ
ォ
レ
ス
ト
ッ
ク
取
得
後
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
お
い
て
森
林
認
証
機
関
が
「
森
作
り

に
お
け
る
森
林
吸
収
源
、
生
物
多
様
性
等
評
価
基
準
」
に
し
た
が
っ
て
「
生
物
多
様
性
の
評
価
」
お
よ
び
「
森
林
の
管
理
・
経
営
の
評
価
」

を
採
点
し
、
さ
ら
にC

O
2

吸
収
量
の
算
定
を
行
う
。

（
15
）

二
〇
〇
九
年
、
東
京
都
港
区
長
と
全
国
の
森
林
資
源
を
豊
富
に
持
つ
市
町
村
の
首
長
が
会
合
し
「
み
な
と
と
水
サ
ミ
ッ
ト
」
が
開
催
さ
れ
、

都
市
と
山
間
部
が
共
同
で
低
炭
素
社
会
の
実
現
を
目
指
す
話
し
合
い
が
行
わ
れ
た
。
都
市
で
の
木
材
利
用
と
山
間
部
で
の
森
林
整
備
を
促

進
す
る
た
め
の
仕
組
み
と
し
て
「
み
な
と
モ
デ
ル
二
酸
化
炭
素
認
証
制
度
」
を
設
け
た
。
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（
16
）

農
林
水
産
物
を
、
収
穫
・
漁
獲
（
第
一
次
産
業
）
す
る
だ
け
で
な
く
、
加
工
（
第
二
次
産
業
）
し
、
流
通
・
販
売
（
第
三
次
産
業
）
ま
で

手
が
け
る
こ
と
で
、
農
林
水
産
業
の
経
営
体
質
の
強
化
を
目
ざ
す
経
営
手
法

（
17
）

西
粟
倉
村
・
森
の
学
校
が
資
本
提
携
し
た
大
阪
の
住
宅
建
設
会
社

（
18
）

�
ト
ビ
ム
シ
の
志
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

・
森
を
起
点
と
す
る
自
然
や
文
化
や
伝
統
、
そ
う
し
た
地
域
の
ス
ト
ッ
ク
と
し
て
の
価
値
を
た
か
め
て
い
く
こ
と

・
世
代
を
越
え
た
想
い
を
つ
な
ぎ
、
信
頼
と
時
間
を
束
ね
、
永
続
的
な
事
業
を
構
築
す
る
こ
と

・
誇
り
あ
る
、
志
あ
る
事
業
と
、
そ
れ
を
支
援
し
た
い
人
た
ち
の
意
思
と
お
金
を
つ
な
い
で
い
く
こ
と

・
人
の
手
に
渡
っ
た
そ
の
時
か
ら
価
値
が
高
ま
り
は
じ
め
る
商
品
、
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
く
こ
と

・
志
を
同
じ
く
す
る
人
々
が
プ
ロ
セ
ス
か
ら
参
加
で
き
る
プ
ロ
セ
ス
を
感
知
で
き
る
方
策
、
場
を
提
供
す
る
こ
と

（
19
）

関
　
満
博
「『
農
』
と
『
食
』
の
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
〜
中
山
間
地
域
か
ら
元
気
を
学
ぶ
」
学
芸
出
版
　
二
〇
一
一
年
一
月
参
照

参
考
文
献

・
赤
井
厚
雄
、
小
松
真
実
、
松
尾
順
介
「
ふ
る
さ
と
投
資
の
す
べ
て
」
�
き
ん
ざ
い
　
二
〇
一
三
年
五
月

・
吉
野
直
行
、
塩
澤
修
平
、
嘉
治
佐
保
子
「
ふ
る
さ
と
投
資
フ
ァ
ン
ド
〜
意
欲
あ
る
中
小
企
業
が
資
金
を
得
る
仕
組
み
」
慶
応
義
塾
大
学
出
版
会

二
〇
一
三
年
三
月

・
全
国
林
業
改
良
普
及
協
会
編
「
仕
事
が
あ
れ
ば
村
は
元
気
〜
地
域
雇
用
づ
く
り
の
林
業
戦
略
〜
」
全
国
林
業
改
良
普
及
協
会
　
二
〇
一
一
年
八
月

・
慎
　
泰
俊
「
ソ
ー
シ
ャ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
革
命
〜
世
界
を
変
え
る
お
金
の
集
め
方
〜
」
技
術
評
論
社
　
二
〇
一
二
年
八
月

・
関
　
満
博
「『
農
』
と
『
食
』
の
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
〜
中
山
間
地
域
か
ら
元
気
を
学
ぶ
」
学
芸
出
版
　
二
〇
一
一
年
一
月
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・
松
尾
順
介
「
日
本
の
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
投
資
フ
ァ
ン
ド
（
下
）」『
証
券
経
済
研
究
』
第
七
九
号
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
二
〇
一
二
年

九
月

・
西
粟
倉
村
、
�
西
粟
倉
村
・
森
の
学
校
の
資
料

・
岡
山
県
、
西
粟
倉
村
、
�
ト
ビ
ム
シ
、
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
�
、
Ｊ
Ｂ
Ｐ
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）

（103）
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