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１
　
は
じ
め
に

企
業
経
営
者
の
行
動
指
針
と
な
る
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
が
導
入
さ
れ
て
は
や
一
年
近
く
が
経
過
し
よ
う

と
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ
れ
よ
り
や
や
早
く
、
投
資
先
企
業
の
経
営
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
、
建
設
的
な
対
話
や
議
決
権
行
使
な
ど
を

通
じ
て
投
資
先
企
業
の
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
、
受
益
者
の
リ
タ
ー
ン
最
大
化
を
目
標
と
す
る
行
動
指
針
（「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
・
コ
ー
ド
」）
が
公
表
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
受
け
容
れ
を
き
め
た
機
関
投
資
家
は
二
〇
一
機
関
に
達
し
て
い
る
（
二
〇
一
五
年

一
二
月
一
一
日
現
在
、
金
融
庁
公
表
）。

こ
の
よ
う
に
発
行
会
社
、
機
関
投
資
家
双
方
に
対
し
て
株
主
利
益
に
沿
っ
た
方
向
へ
企
業
経
営
を
改
革
さ
せ
る
枠
組
み
が
安
倍
政

権
発
足
後
か
ら
ま
も
な
く
し
て
ス
タ
ー
ト
し
た
。
こ
う
し
た
、
き
わ
め
て
重
要
な
企
業
経
営
改
革
の
動
き
に
対
し
て
、
証
券
会
社
は

ど
の
よ
う
な
役
割
、
貢
献
が
で
き
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
も
そ
も
、
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
と
っ
て
、
こ
の
二
つ
の
コ
ー
ド
が
志
向

す
る
企
業
経
営
改
革
の
動
き
は
、
ど
の
よ
う
な
意
味
を
持
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
の
問
題
は
、
筆
者
に
は
重
要
な
設
問
だ
と
思

え
る
の
だ
が
、
証
券
界
の
内
外
か
ら
あ
ま
り
問
題
に
な
っ
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
改
め
て
、
証
券
市
場
、
証
券
会
社
の

果
た
す
役
割
・
貢
献
と
関
連
づ
け
て
、
こ
う
し
た
経
営
改
革
の
動
き
が
意
味
す
る
と
こ
ろ
を
考
え
て
み
た
い
。

（1）
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２
　
証
券
市
場
と
証
券
会
社
の
役
割

い
ま
さ
ら
い
う
ま
で
も
な
く
、
証
券
会
社
は
証
券
市
場
に
お
け
る
仲
介
者
で
あ
り
、
証
券
市
場
が
本
来
持
っ
て
い
る
諸
機
能
を
具

現
化
し
、
さ
ら
に
は
向
上
さ
せ
る
役
割
を
持
っ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
は
、
証
券
市
場
の
持
つ
流
動
性
提
供
機

能
を
、
引
受
・
募
集
業
務
は
、
資
金
調
達
機
能
を
そ
れ
ぞ
れ
体
現
す
る
も
の
で
あ
る
。

証
券
取
引
所
に
は
証
券
会
社
を
通
じ
て
大
量
の
売
買
注
文
が
持
ち
込
ま
れ
て
お
り
、
そ
の
時
の
時
価
に
限
り
な
く
近
い
値
段
で
瞬

時
か
つ
低
コ
ス
ト
で
売
買
を
可
能
に
す
る
こ
と
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
の
目
標
で
あ
る
。
そ
う
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
サ
ー
ビ
ス
に
対
し
て

売
買
委
託
手
数
料
を
顧
客
か
ら
頂
戴
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
は
み
ず
か
ら
リ
ス
ク
を
負
っ
た
売
買
を
通
じ
て
流
動

性
を
補
充
し
、
切
れ
目
の
な
い
売
買
機
会
を
顧
客
に
提
供
す
る
の
が
目
標
で
あ
る
。

他
方
、
引
受
・
募
集
業
務
は
、
発
行
会
社
に
対
し
て
所
定
の
必
要
金
額
を
調
達
せ
し
め
る
こ
と
を
保
証
す
る
。
証
券
会
社
は
、
発

行
会
社
と
違
っ
て
投
資
家
を
顧
客
に
持
っ
て
い
る
。
発
行
会
社
が
新
規
発
行
証
券
を
直
接
募
集
す
る
よ
り
も
、
証
券
会
社
の
ほ
う
が

よ
り
確
実
か
つ
低
廉
な
勧
誘
コ
ス
ト
で
資
金
調
達
で
き
る
と
期
待
さ
れ
る
。
引
受
募
集
手
数
料
は
、
そ
う
し
た
サ
ー
ビ
ス
の
対
価
で

あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
証
券
会
社
の
①
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
、
②
引
受
・
募
集
業
務
は
、
証
券
市
場
の
持
つ
、
①
流
動
性
提

供
機
能
、
②
資
本
調
達
機
能
に
そ
れ
ぞ
れ
対
応
し
、
そ
れ
ら
を
具
現
化
し
、
さ
ら
に
は
効
率
的
か
つ
低
コ
ス
ト
で
行
う
こ
と
で
機
能

向
上
を
図
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
証
券
市
場
に
は
、
も
う
一
つ
、
重
要
な
機
能
が
あ
る
。
そ
れ
は
、
③
「
証
券
価
格
を

シ
グ
ナ
ル
と
す
る
資
本
配
分
機
能
」
で
あ
る
。
言
い
換
え
れ
ば
証
券
市
場
に
お
け
る
「
プ
ラ
イ
ス
・
メ
カ
ニ
ズ
ム
」
と
言
い
換
え
て

も
よ
い
。

高
度
成
長
期
に
は
「
資
本
調
達
機
能
」
が
優
先
さ
れ
た
が
、
成
熟
期
を
迎
え
た
日
本
経
済
に
と
っ
て
、
今
や
最
も
重
要
な
証
券
市

（2）



場
の
機
能
と
は
こ
の
プ
ラ
イ
ス
・
メ
カ
ニ
ズ
ム
な
の
で
あ
る
。
こ
の
機
能
に
対
応
す
る
証
券
業
務
と
は
何
な
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の

問
い
に
移
る
前
に
、
そ
も
そ
も
証
券
市
場
に
お
け
る
資
本
配
分
機
能
に
つ
い
て
み
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

３
　
証
券
市
場
の
資
本
配
分
機
能

効
率
の
良
い
経
済
社
会
と
は
、
各
産
業
・
業
種
に
過
不
足
な
く
資
本
が
配
分
さ
れ
て
い
る
社
会
を
意
味
す
る
が
、
そ
れ
は
自
動
的

に
達
成
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
。
資
本
主
義
社
会
で
は
、
こ
の
資
源
配
分
は
、
二
つ
の
や
り
方
で
行
わ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
証
券

市
場
の
プ
ラ
イ
ス
・
メ
カ
ニ
ズ
ム
と
銀
行
の
融
資
審
査
で
あ
る
。

証
券
市
場
で
は
成
熟
産
業
の
企
業
、
資
本
配
分
が
過
大
な
業
種
の
企
業
、
非
効
率
な
経
営
を
行
っ
て
い
る
企
業
は
利
益
率
が
低
く
、

そ
れ
は
株
価
の
下
落
に
反
映
さ
れ
る
。
逆
に
成
長
産
業
の
企
業
、
資
本
配
分
が
過
少
な
業
種
の
企
業
、
効
率
経
営
の
企
業
は
、
反
対

に
株
価
が
高
く
な
る
。
そ
の
結
果
、
前
者
の
企
業
は
資
金
調
達
が
困
難
と
な
り
、
逆
に
後
者
の
企
業
は
資
金
調
達
し
や
す
く
な
っ
て
、

資
本
は
前
者
か
ら
後
者
へ
再
配
分
さ
れ
、
資
本
配
分
の
最
適
化
が
図
ら
れ
る
。
つ
ま
り
株
価
が
シ
グ
ナ
ル
と
な
っ
て
資
本
配
分
の
最

適
化
が
図
ら
れ
る
わ
け
で
あ
る
。
こ
の
証
券
市
場
の
持
つ
資
本
配
分
機
能
の
特
徴
を
み
る
た
め
に
は
、
銀
行
融
資
の
持
つ
資
本
配
分

機
能
と
比
較
す
る
の
が
有
益
で
あ
る
。

銀
行
融
資
の
場
合
は
、
調
査
部
に
お
け
る
業
種
分
析
や
融
資
部
に
お
け
る
企
業
向
け
融
資
審
査
を
通
じ
て
、
ど
の
業
種
の
ど
の
企

業
に
ど
れ
だ
け
の
融
資
を
す
る
の
か
、
を
決
定
し
て
い
る
。
銀
行
の
基
本
的
な
立
場
は
資
金
回
収
の
確
実
性
が
あ
る
か
ど
う
か
で
あ

る
が
、
成
長
産
業
・
経
営
良
好
な
企
業
で
あ
れ
ば
あ
る
ほ
ど
融
資
額
も
多
く
な
り
、
当
該
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
が
拡
大
す
る
こ
と
は
い

う
ま
で
も
な
い
。

で
は
、
資
本
配
分
機
能
に
お
い
て
、
証
券
市
場
と
銀
行
融
資
は
ど
う
異
な
っ
て
お
り
、
ど
ち
ら
に
優
位
性
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

（3）



第
一
に
、
両
者
は
資
本
配
分
の
事
前
と
事
後
の
チ
ェ
ッ
ク
の
仕
方
が
質
的
に
異
な
っ
て
い
る
（
１
）。

銀
行
の
融
資
審
査
や
事
後
的
な
モ

ニ
タ
リ
ン
グ
は
、
モ
ニ
タ
ー
の
主
体
（
銀
行
の
調
査
部
、
融
資
審
査
部
な
ど
）
が
少
数
で
あ
り
、
か
つ
事
後
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が

単
発
で
あ
る
。
こ
の
た
め
審
査
コ
ス
ト
は
安
上
が
り
だ
が
、
事
後
的
な
修
正
が
効
き
に
く
い
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
株
式
市
場

で
は
事
後
の
成
果
が
株
価
に
反
映
さ
れ
、
絶
え
ず
見
直
さ
れ
る
。
修
正
が
効
き
や
す
い
の
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
フ
ラ
ン
ク
リ
ン
・
ア
レ
ン
は
、
資
本
配
分
機
能
に
お
け
る
証
券
市
場
と
銀
行
の
優
劣
は
当
該
企
業
の
産
業
特
性
に
依
存

す
る
と
い
う
。
伝
来
産
業
（
農
業
、
鉄
鋼
、
化
学
な
ど
）
は
技
術
が
既
知
で
あ
る
こ
と
、
ま
た
競
争
的
産
業
で
は
失
敗
・
成
功
の
企

業
比
較
が
容
易
で
あ
る
こ
と
、
そ
う
し
た
産
業
で
は
投
資
の
成
果
が
見
通
し
や
す
く
、
大
き
く
外
れ
る
こ
と
も
な
い
か
ら
、
限
ら
れ

た
数
の
銀
行
に
よ
る
審
査
体
制
で
十
分
で
あ
る
し
、
コ
ス
ト
面
か
ら
も
効
率
的
で
あ
る
、
と
い
う
。

こ
れ
に
対
し
、
Ｉ
Ｔ
や
バ
イ
オ
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
等
の
新
興
産
業
は
、
過
去
の
事
例
が
な
く
情
報
が
過
少
で
成
否
が
見
通
し
に
く
い
。

ま
た
寡
占
企
業
は
比
較
で
き
る
同
業
他
社
が
少
な
い
た
め
、
投
資
の
成
否
の
チ
ェ
ッ
ク
が
し
に
く
い
。
そ
う
し
た
産
業
で
は
、
投
資

の
成
否
が
株
価
に
反
映
さ
れ
、
か
つ
ま
た
多
様
な
投
資
家
に
よ
っ
て
絶
え
ず
株
価
の
チ
ェ
ッ
ク
が
行
わ
れ
る
証
券
市
場
の
ほ
う
が
す

ぐ
れ
て
い
る
、
と
い
う
。
そ
の
反
面
、
あ
と
で
み
る
よ
う
に
売
買
シ
ス
テ
ム
や
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
な
ど
、
銀
行
融
資
と
比
べ
て
、

資
本
配
分
に
必
要
な
社
会
的
イ
ン
フ
ラ
が
必
要
で
、
コ
ス
ト
が
高
く
つ
く
の
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
モ
ニ
タ
ー
の
容
易
な
業
種
が
多
か
っ
た
重
厚
長
大
産
業
が
主
軸
の
高
度
成
長
期
に
は
、
資
本
配
分
上
の
社
会
的
コ
ス
ト

が
安
く
つ
く
銀
行
融
資
の
ほ
う
が
優
位
性
を
誇
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
現
在
、
日
本
が
置
か
れ
て
い
る
の
は
、
重
厚
長
大

の
産
業
構
造
か
ら
脱
皮
し
て
新
た
な
新
興
産
業
を
勃
興
さ
せ
育
成
さ
せ
る
立
場
に
来
て
い
る
。
新
興
国
の
追
い
上
げ
で
、
重
厚
長
大

の
産
業
は
成
熟
化
し
て
い
く
。
も
ち
ろ
ん
、
鉄
鋼
、
化
学
、
造
船
な
ど
の
重
化
学
工
業
は
、
消
え
て
な
く
な
り
は
し
な
い
が
、
産
業

構
造
に
占
め
る
ウ
ェ
イ
ト
は
減
じ
て
い
か
ざ
る
を
得
な
い
。
そ
う
だ
と
す
れ
ば
、
証
券
市
場
の
果
た
す
資
本
配
分
機
能
は
ま
す
ま
す

（4）



重
要
に
な
っ
て
く
る
は
ず
で
あ
る
。

４
　
証
券
市
場
の
資
本
配
分
機
能
の
条
件

そ
こ
で
、
次
に
証
券
価
格
が
シ
グ
ナ
ル
と
な
っ
て
資
本
配
分
さ
れ
る
証
券
市
場
で
は
、
ど
の
よ
う
な
条
件
が
必
要
か
、
み
て
お
こ

う
。第

一
に
、
株
価
が
シ
グ
ナ
ル
の
役
割
を
果
た
す
た
め
に
は
、
何
よ
り
も
ま
ず
株
価
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
バ
リ
ュ
ー
を
反
映
し

て
適
正
に
形
成
さ
れ
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
「
価
格
発
見
」
で
あ
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
需
給
の
迅
速
な
適
合
（
証
券

取
引
所
の
売
買
シ
ス
テ
ム
）、
株
価
を
適
正
に
評
価
す
る
た
め
の
情
報
提
供
（
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
）
な
ど
、
価
格
発
見
機
能
が

十
分
発
揮
で
き
る
よ
う
な
売
買
制
度
が
必
要
で
あ
る
。
ま
た
、
フ
ェ
ア
・
バ
リ
ュ
ー
の
形
成
に
障
害
と
な
る
よ
う
な
行
為
（
２
）（

不
公
正

取
引
）
を
排
除
す
る
こ
と
も
重
要
だ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
な
証
券
売
買
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
は
、
銀
行
融
資
と
比
べ
て
コ
ス
ト
が
か
か
る

の
で
あ
る
。

第
二
に
、
株
価
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
バ
リ
ュ
ー
か
ら
乖
離
す
れ
ば
、
そ
れ
を
是
正
す
べ
き
売
買
が
速
や
か
に
発
注
さ
れ
る
こ

と
が
望
ま
し
い
。
言
い
換
え
れ
ば
「
価
格
再
発
見
」
で
あ
る
。
割
高
な
株
、
成
長
期
待
の
低
い
株
は
売
り
、
割
安
な
株
、
成
長
期
待

の
高
い
株
は
買
わ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
た
え
ず
企
業
経
営
の
成
否
が
株
価
に
反
映
さ
れ
、
か
つ
ま
た
多
様
な
投
資
家
に
よ
っ
て

株
価
が
チ
ェ
ッ
ク
さ
れ
る
こ
と
が
必
要
な
の
で
あ
る
。

第
三
に
、
そ
う
し
た
株
価
を
導
き
の
手
と
し
て
企
業
経
営
者
が
所
要
の
経
営
判
断
を
迅
速
に
下
し
、
資
本
の
適
切
な
再
配
分
を
行

う
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
投
資
政
策
（
新
規
事
業
へ
の
参
入
や
買
収
、
逆
に
不
採
算
事
業
部
門
の
売
却
や
撤
退
）、
資

本
政
策
、
株
主
還
元
政
策
（
配
当
・
自
社
株
買
い
）
な
ど
の
実
行
が
伴
っ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
そ
う
し
た
適
切
な
経
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営
判
断
を
下
さ
ず
、
問
題
を
放
置
す
る
よ
う
で
あ
れ
ば
、
迅
速
に
経
営
者
を
交
代
さ
せ
る
仕
組
み
が
必
要
だ
ろ
う
。

上
記
の
三
つ
の
条
件
を
要
約
す
れ
ば
、
①
価
格
発
見
、
②
価
格
再
発
見
、
③
経
営
者
へ
の
市
場
規
律
、
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

５
　
証
券
会
社
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
の
役
割

さ
て
そ
れ
で
は
、
こ
う
し
た
証
券
市
場
の
持
つ
資
本
配
分
機
能
の
必
要
条
件
を
満
た
す
う
え
で
、
証
券
会
社
は
ど
の
よ
う
な
役
割

を
果
た
す
べ
き
な
の
で
あ
ろ
う
か
？

価
格
発
見
、
価
格
の
再
発
見
は
、
現
在
で
は
主
と
し
て
機
関
投
資
家
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
。
も
っ
と
端
的
に
言
え
ば
投
資
顧

問
業
者
で
あ
る
。
投
資
顧
問
業
こ
そ
、
価
格
発
見
、
再
発
見
を
担
う
最
前
線
の
ビ
ジ
ネ
ス
な
の
で
あ
る
。
で
は
そ
の
投
資
顧
問
業
者

に
対
し
て
、
証
券
会
社
は
ど
の
よ
う
な
貢
献
を
行
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
み
ず
か
ら
投
資
顧
問
業
を
兼
業
す
る
、
あ
る
い

は
投
資
顧
問
業
者
に
転
身
す
る
と
い
う
選
択
が
あ
る
し
、
実
際
、
そ
の
実
例
も
あ
る
。
い
ま
、
そ
れ
を
除
け
ば
、
証
券
会
社
と
し
て

で
き
る
こ
と
は
次
の
よ
う
な
も
の
で
あ
ろ
う
。

第
一
は
リ
サ
ー
チ
で
あ
る
。
投
資
顧
問
業
者
を
は
じ
め
機
関
投
資
家
は
セ
ル
サ
イ
ド
で
あ
る
証
券
会
社
の
リ
サ
ー
チ
を
参
考
意
見

と
し
て
利
用
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

第
二
は
投
信
販
売
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
で
あ
る
。
機
関
投
資
家
の
一
つ
で
あ
る
投
資
信
託
は
他
の
機
関
投
資
家
で
あ
る
年

金
基
金
と
異
な
っ
て
、
フ
ァ
ン
ド
自
体
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
基
準
価
格
の
形
で
一
般
に
公
開
さ
れ
、
評
価
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
評

価
の
良
し
悪
し
が
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
本
流
出
入
を
左
右
す
る
。
そ
の
フ
ァ
ン
ド
の
販
売
を
担
っ
て
い
る
の
は
証
券
会
社
（
そ
し
て
金

融
機
関
）
で
あ
ろ
う
。
つ
ま
り
、
証
券
会
社
等
の
投
信
販
売
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
増
減
を
通
じ
て
機
関
投
資
家
の
運
用
資
産
を
配
分
・

再
配
分
し
、
そ
れ
が
個
別
銘
柄
の
価
格
発
見
、
再
発
見
を
大
枠
と
し
て
左
右
す
る
の
で
あ
る
。
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さ
ら
に
ま
た
第
三
に
、
証
券
会
社
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
の
付
随
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
行
っ
て
い
る
個
別
銘
柄
の
ア
ド
バ
イ
ス
も
当
該

銘
柄
の
価
格
発
見
、
再
発
見
に
寄
与
す
る
だ
ろ
う
。

お
よ
そ
、
こ
う
い
っ
た
リ
サ
ー
チ
、
投
信
販
売
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
、
個
別
銘
柄
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
な
ど
広
い
意
味
で
の

「
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
（
投
資
）
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
」
が
、
価
格
発
見
、
再
発
見
に
お
い
て
証
券
会
社
の
寄
与
す
る
役
割
・
貢
献
な

の
で
あ
る
。

他
方
、
そ
う
し
た
株
価
を
シ
グ
ナ
ル
と
し
て
、
企
業
経
営
者
が
行
う
投
資
政
策
、
資
本
政
策
、
株
主
還
元
政
策
に
お
い
て
、
企
業

価
値
向
上
に
つ
な
が
る
よ
う
な
ア
ド
バ
イ
ス
を
す
る
の
が
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
」
で
あ
る
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
、
も
と
も
と
は
引
受
業
者
が
引
受
け
案
件
の
受
注
活
動
の
中
で
、
顧
客

企
業
の
資
本
政
策
、
投
資
政
策
等
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う
よ
う
に
な
り
、
や
が
て
事
業
再
編
や
合
併
・
買
収
な
ど
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ

ー
も
行
う
よ
う
に
な
っ
て
く
る
と
、
単
に
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
の
付
随
業
務
で
は
な
く
独
立
し
た
固
有
の
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
確
立
し

て
く
る
の
で
あ
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
受
容
し
た

機
関
投
資
家
が
企
業
経
営
者
と
行
う
建
設
的
な
対
話
に
お
い
て
投
資
政
策
や
資
本
政
策
、
配
当
政
策
な
ど
の
具
体
的
な
提
案
を
示
す

こ
と
で
対
話
の
中
身
を
よ
り
現
実
性
の
あ
る
も
の
に
す
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
、
ど
の

フ
ァ
ン
ド
が
企
業
価
値
向
上
に
貢
献
し
て
い
る
の
か
、
そ
の
取
捨
選
択
の
手
助
け
を
す
る
こ
と
で
、
機
関
投
資
家
が
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
お
い
て
果
た
す
べ
き
行
動
を
背
後
か
ら
プ
ッ
シ
ュ
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
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６
　
日
本
の
投
資
家
向
け
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
の
課
題

こ
の
よ
う
に
み
て
く
る
と
、
証
券
市
場
の
資
本
配
分
機
能
を
十
分
に
発
揮
さ
せ
、
向
上
さ
せ
る
た
め
に
は
、
証
券
会
社
の
投
資
家

向
け
お
よ
び
発
行
企
業
向
け
、
両
面
に
わ
た
る
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
が
営
業
と
し
て
確
立
し
、
か
つ
洗
練
さ
れ
た
も
の
に
な
っ
て

く
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

今
の
と
こ
ろ
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
大
手
、
メ
ガ
バ
ン
ク
系
、
外
資
系
の
二
〇
社
程
度
に

集
中
し
て
い
る
。
他
方
、
投
資
家
向
け
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
に
相
当
す
る
も
の
は
投
信
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
大
手
か
ら

中
小
ま
で
多
く
の
証
券
会
社
が
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
中
核
と
し
て
営
業
展
開
し
て
い
る
。

現
状
、
展
開
さ
れ
て
い
る
投
信
営
業
を
観
察
す
る
と
、
上
記
で
み
た
よ
う
な
投
資
家
向
け
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
の
理
想
像
か
ら

み
て
、
課
題
と
な
る
点
が
少
な
く
な
い
。
こ
の
う
ち
重
要
な
論
点
と
思
え
る
課
題
を
二
つ
挙
げ
て
お
き
た
い
。

第
一
に
、
投
信
営
業
が
証
券
市
場
の
資
本
配
分
機
能
を
促
進
す
る
う
え
で
重
要
な
こ
と
は
、
長
期
的
に
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
悪
い

フ
ァ
ン
ド
か
ら
良
好
な
フ
ァ
ン
ド
に
資
金
が
シ
フ
ト
す
る
力
学
が
働
い
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
組

み
入
れ
資
産
や
銘
柄
の
収
益
率
を
反
映
し
て
い
る
。
そ
う
だ
と
す
れ
ば
、
上
記
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
間
の
資
金
シ
フ
ト
は
、
利
益
率

の
悪
い
組
み
入
れ
資
産
や
銘
柄
が
売
ら
れ
、
逆
に
良
い
も
の
が
買
わ
れ
て
、
結
局
は
資
本
の
効
率
的
な
配
分
を
促
進
さ
せ
る
こ
と
に

つ
な
が
る
は
ず
な
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
良
い
フ
ァ
ン
ド
は
長
命
で
あ
り
、
か
つ
純
資
産
が
増
え
て
い
く

は
ず
で
あ
る
が
、
わ
が
国
の
投
信
は
そ
う
な
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
良
け
れ
ば
、
す
ぐ
に
利
益
確
定
の
た
め

に
解
約
さ
れ
て
、
純
資
産
が
縮
小
す
る
、
と
い
う
の
で
は
、
上
記
の
よ
う
な
理
想
か
ら
外
れ
て
い
る
、
と
い
え
な
い
だ
ろ
う
か
。

第
二
に
、
そ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド
投
資
に
お
け
る
長
期
的
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
向
上
を
志
向
し
た
投
信
営
業
を
構
築
す
る
た
め
に
は
、

そ
れ
に
即
応
し
た
収
支
構
造
が
確
立
し
て
い
る
必
要
が
あ
る
。
フ
ァ
ン
ド
の
取
捨
選
択
は
、
当
該
フ
ァ
ン
ド
の
長
期
的
な
ト
ラ
ッ
ク
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レ
コ
ー
ド
や
運
用
会
社
の
運
用
方
針
・
哲
学
な
ど
の
定
性
評
価
に
基
づ
い
て
な
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
そ
う
し
た
評
価
が
可
能
で
あ

る
た
め
に
は
、
ま
ず
こ
う
し
た
定
量
・
定
性
評
価
に
必
要
な
情
報
収
集
と
分
析
の
コ
ス
ト
が
必
要
で
あ
る
。
こ
う
し
て
取
捨
選
択
し

た
フ
ァ
ン
ド
を
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
特
性
に
応
じ
て
分
類
し
た
う
え
で
、
営
業
員
が
顧
客
の
リ
ス
ク
許
容
度
に
適
合
し
た
フ
ァ
ン
ド

を
組
み
合
わ
せ
て
販
売
し
て
行
く
と
い
う
流
れ
に
な
る
の
だ
が
、
選
択
し
た
フ
ァ
ン
ド
は
時
々
刻
々
、
基
準
価
格
が
変
化
し
て
お
り
、

リ
ス
ク
許
容
度
か
ら
乖
離
す
れ
ば
「
リ
バ
ラ
ン
ス
」
す
る
こ
と
も
必
要
に
な
っ
て
く
る
。

こ
う
し
た
長
期
的
な
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
に
と
っ
て
収
入
源
は
、
販
売
し
な
け
れ
ば
取
得
で
き
な
い
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
ベ
ー
ス
で
は
な

く
残
高
連
動
ベ
ー
ス
の
手
数
料
に
な
っ
て
い
る
の
が
望
ま
し
い
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
ま
た
、
そ
の
手
数
料
は
顧
客
に
と
っ
て
は
コ

ス
ト
で
あ
り
、
で
き
る
だ
け
低
い
ほ
う
が
望
ま
し
い
の
で
あ
る
。
そ
う
だ
と
す
る
と
、
営
業
員
一
人
あ
た
り
の
預
か
り
資
産
を
で
き

る
だ
け
多
く
す
る
こ
と
が
収
支
構
造
の
面
で
の
目
標
に
な
っ
て
く
る
の
だ
が
、
そ
れ
は
言
う
は
易
く
行
い
難
い
目
標
な
の
で
あ
る
。

歴
史
的
な
潮
流
を
み
る
と
、
証
券
市
場
が
現
在
、
最
も
期
待
さ
れ
て
い
る
機
能
は
、
高
度
成
長
期
の
よ
う
の
資
金
調
達
機
能
で
は

な
く
、
プ
ラ
イ
ス
・
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
基
づ
く
資
本
配
分
機
能
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ
に
即
応
し
た
証
券
業
務
は
「
ア
ド
バ
イ
ザ
リ

ー
」
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
だ
ろ
う
。
そ
う
し
た
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
ビ
ジ
ネ
ス
を
持
続
可
能
性
の
あ
る
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
定
着
さ

せ
る
こ
と
が
、
わ
が
国
の
証
券
会
社
に
と
っ
て
の
最
大
の
課
題
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

資
本
配
分
に
お
け
る
証
券
市
場
と
銀
行
融
資
と
の
優
劣
の
比
較
に
つ
い
て
は
、
フ
ラ
ン
ク
リ
ン
・
ア
レ
ン
「
株
式
市
場
と
資
源
配
分
」『
フ

ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
レ
ビ
ュ
ー
』1993.June

に
依
拠
し
て
い
る
。

（
２
）

不
公
正
取
引
と
ま
で
い
え
な
い
が
、
経
営
権
防
衛
の
た
め
の
株
式
持
ち
合
い
も
不
適
切
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
相
手
企
業
の
経
営
権
を
掌
握
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す
る
た
め
で
は
な
く
、
自
社
の
経
営
権
を
防
衛
す
る
た
め
に
、
そ
の
意
図
を
了
承
し
あ
っ
た
複
数
の
企
業
が
互
い
の
株
式
を
会
社
財
産
で

購
入
し
持
ち
合
う
。
そ
し
て
、
株
主
総
会
で
は
互
い
に
事
実
上
の
白
紙
委
任
を
行
い
、
経
営
権
を
承
認
し
あ
う
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、

経
営
者
は
自
社
株
を
保
有
し
な
く
て
も
経
営
権
は
確
保
で
き
る
。
こ
う
し
た
経
営
権
防
衛
の
た
め
の
株
式
持
ち
合
い
の
買
付
価
格
は
、
基

準
と
な
る
も
の
が
な
く
青
天
井
に
な
る
。
い
く
ら
株
価
が
高
く
て
も
売
り
を
出
し
て
こ
な
い
と
い
う
意
味
で
、
フ
ェ
ア
バ
リ
ュ
ー
形
成
に

障
害
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
株
式
持
ち
合
い
に
は
、
純
粋
の
経
営
権
防
衛
の
ほ
か
、
相
手
企
業
に
働
き
か
け
て
取
引
先
を
確
保
す
る
と
い

う
目
的
も
混
在
し
て
お
り
、
そ
の
場
合
に
は
、
取
引
先
確
保
に
よ
る
超
過
収
益
を
資
本
コ
ス
ト
で
割
り
引
い
た
値
段
が
採
算
基
準
と
な
る
。

し
か
し
、
い
ず
れ
に
し
て
も
外
部
か
ら
株
価
を
評
価
す
る
う
え
で
、
株
式
持
ち
合
い
は
不
透
明
な
行
為
と
い
う
ほ
か
な
い
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
大
阪
研
究
所
長
）
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は
じ
め
に

先
月
末
、
日
本
銀
行
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
導
入
を
決
定
し
た
。
そ
の
理
由
は
、
原
油
価
格
の
一
段
の
下
落
と
新
興
国
・
資
源
国

経
済
の
不
透
明
感
が
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
の
転
換
を
遅
ら
せ
、「
物
価
の
基
調
に
悪
影
響
が
及
ぶ
リ
ス
ク
が
増
大
し
て
い
る
」
た
め
と

さ
れ
た
（
１
）。

し
か
し
、
黒
田
総
裁
は
、
一
年
ほ
ど
前
か
ら
、「
物
価
の
基
調
」
は
堅
調
で
あ
る
旨
を
繰
り
返
し
強
調
し
て
き
た
。
今
回
の
決
定

の
直
前
の
国
会
で
も
「
物
価
の
基
調
は
着
実
に
改
善
し
て
い
る
。
先
行
き
の
物
価
の
基
調
も
着
実
に
高
ま
る
」
と
発
言
し
て
い
る

（
参
議
院
予
算
委
員
会
一
月
一
五
日
）。
確
か
に
こ
の
間
の
原
油
市
場
、
株
式
市
場
の
変
動
は
激
し
い
も
の
で
あ
っ
た
が
、
わ
ず
か
二

週
間
で
「
物
価
の
基
調
」
へ
の
リ
ス
ク
を
そ
れ
ほ
ど
高
め
る
も
の
だ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

ま
た
日
銀
は
、
昨
年
末
に
、
買
入
れ
国
債
の
平
均
残
存
期
間
を
拡
大
す
る
補
完
措
置
を
決
定
し
て
い
た
た
め
、
今
回
追
加
緩
和
が

行
わ
れ
る
と
し
て
も
、
そ
れ
は
国
債
買
入
れ
額
の
引
上
げ
で
あ
ろ
う
と
い
う
の
が
大
方
の
見
方
で
あ
っ
た
。
黒
田
総
裁
は
か
ね
て
よ

り
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
導
入
に
否
定
的
な
発
言
を
続
け
て
お
り
、
一
週
間
前
の
一
月
二
一
日
の
参
議
院
決
算
委
員
会
で
も
「
現
時
点
で

マ
イ
ナ
ス
金
利
を
具
体
的
に
考
え
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
な
い
」
と
述
べ
て
い
た
。

異
次
元
緩
和
の
基
本
的
な
論
理
は
、
長
期
金
利
の
低
下
余
地
が
大
き
く
な
い
こ
と
を
前
提
に
、
大
量
の
国
債
の
買
入
れ
で
マ
ネ
タ

リ
ー
ベ
ー
ス
を
拡
大
し
、
企
業
と
家
計
の
予
想
イ
ン
フ
レ
率
を
引
上
げ
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
が
、
今
回
の
決
定
は
、
再
び
「
量
」

（11）

揺
れ
る
異
次
元
緩
和
の
論
理

伊
豆
　
　
久



か
ら
「
価
格
」
に
波
及
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
軸
足
を
移
し
た
よ
う
に
見
え
る
。
ま
た
、
日
銀
当
座
預
金
の
超
過
準
備
部
分
へ
の
付
利
（
現

行
〇
・
一
％
）
は
、
対
象
金
融
機
関
の
超
過
準
備
保
有
（

国
債
買
入
れ
の
円
滑
な
実
施
）
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て
必
要
不

可
欠
な
も
の
と
見
な
さ
れ
て
き
た
が
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
は
そ
こ
に
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
影
響
を
与
え
か
ね
な
い
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
こ
こ
に
来
て
、
異
次
元
緩
和
の
枠
組
み
は
大
き
く
変
化
し
た
こ
と
に
な
る
。
こ
の
機
会
に
、
改
め
て
異
次
元
緩

和
の
考
え
方
、
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
特
徴
を
、
簡
単
に
整
理
し
て
み
よ
う
。

ま
ず
、
議
論
の
出
発
点
に
立
ち
返
っ
て
、（
異
次
元
緩
和
以
前
の
）
伝
統
的
な
「
物
価
の
安
定
」
の
考
え
方
を
確
認
し
、
次
に
異

次
元
緩
和
の
基
本
的
な
論
理
（
２
）

を
整
理
す
る
。
そ
の
う
え
で
、
昨
年
来
黒
田
総
裁
が
強
調
し
て
き
た
「
物
価
の
基
調
」
論
に
つ
い
て
考

え
、
最
後
に
今
回
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
に
つ
い
て
述
べ
る
こ
と
と
す
る
。

１
　
伝
統
的
な
「
物
価
の
安
定
」
の
考
え
方

日
本
銀
行
は
、
今
か
ら
三
年
前
（
二
〇
一
三
年
一
月
二
二
日
）、「
大
胆
な
金
融
緩
和
」
を
公
約
と
し
た
安
倍
内
閣
の
成
立
を
受
け

て
「『
物
価
安
定
の
目
標
』
を
中
心
的
な
物
価
指
標
で
あ
る
消
費
者
物
価
の
前
年
比
上
昇
率
で
二
％
と
す
る
こ
と
」
を
決
定
し
た
。

で
は
、「
二
％
で
の
物
価
安
定
」
と
は
ど
の
よ
う
な
状
況
を
指
す
の
だ
ろ
う
か
。

言
う
ま
で
も
な
い
こ
と
で
あ
る
が
、
図
１
の
Ａ
や
Ｂ
の
よ
う
に
、
イ
ン
フ
レ
率
が
二
％
に
到
達
し
た
も
の
の
そ
の
ま
ま
上
昇
し
て

い
っ
た
り
あ
る
い
は
そ
の
後
急
落
し
た
り
す
る
よ
う
な
場
合
は
「
物
価
安
定
」
で
は
な
い
。
し
か
し
、
と
言
っ
て
図
２
の
よ
う
に
毎

月
の
対
前
年
同
月
比
の
イ
ン
フ
レ
率
が
二
・
〇
％
で
あ
り
続
け
る
と
い
っ
た
こ
と
は
あ
り
え
な
い
。

こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、「
二
％
で
の
物
価
安
定
」
と
は
、
図
３
の
Ｑ
か
ら
Ｒ
の
よ
う
に
、
毎
月
の
イ
ン
フ
レ
率
が
、
国
内
景
気

や
内
外
の
各
種
要
因
に
よ
っ
て
変
動
し
な
が
ら
も
二
％
を
中
心
と
す
る
一
定
の
幅
の
中
に
収
ま
っ
て
い
る
状
態
と
い
う
こ
と
に
な
ろ

（12）



う
。
つ
ま
り
、「
物
価
の
安
定
」
は
、
あ
る
程
度
の
「
上
下
の
幅
」
と
「
時
間
の
幅
」
を
伴
う
概
念
で
あ
る
（
そ
の
幅
の
大
き
さ
を

特
定
の
数
値
で
表
現
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
が
）。

米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
「
二
％
」、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀
行
）
が
「
二
％
以
下
」
の
物
価
目
標
を
定
め
た
際
（
３
）、

そ
れ
ら
を
、
そ
れ
ぞ
れ

（13）

図１　物価変動のイメージ（その１　物価の発散）
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「
長
期
的
目
標
（longer-run

goal

）」（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）、「
中
期
的
に
（over

the
m

edium
term

）」（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
と
明
記
し
て
い
る
の
は
、

こ
う
し
た
物
価
変
動
の
一
サ
イ
ク
ル
の
長
さ
を
指
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
こ
こ
で
、「
長
期
的
」「
中
期
的
」
の
言
葉
が
、「
現

在
か
ら
目
標
達
成
ま
で
の
期
間
」
を
指
す
の
で
は
な
く
、「
物
価
の
安
定
」
を
定
義
し
確
認
す
る
の
に
必
要
な
イ
ン
フ
レ
率
の
一
循

環
の
期
間
を
意
味
す
る
点
に
は
注
意
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
同
じ
く
「
中
期
的
」
と
い
う
言
葉
で
あ
っ
て
も
、「
現
在
か
ら
五
年
後
ま

で
」
等
を
意
味
す
る
企
業
の
「
中
期
計
画
」
等
の
場
合
と
は
意
味
が
異
な
る
。

で
は
、
こ
う
し
た
「
物
価
の
安
定
」
に
お
い
て
、
日
本
銀
行
が
目
標
と
し
て
い
る
「
二
％
程
度
に
達
す
る
」
こ
と
に
は
ど
の
よ
う

な
意
味
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

繰
り
返
し
に
な
る
が
、
イ
ン
フ
レ
率
が
二
％
に
達
し
た
と
し
て
も
、
図
１
の
よ
う
に
一
時
的
な
通
過
点
と
な
る
可
能
性
も
あ
り
、

そ
の
場
合
に
は
二
％
の
到
達
に
は
何
の
意
味
も
な
い
。
目
標
は
、
あ
く
ま
で
二
％
程
度
で
の
「
物
価
の
安
定
」
な
の
で
あ
る
か
ら
、

最
も
重
要
な
の
は
そ
れ
を
確
認
で
き
る
図
３
の
Ｒ
の
地
点
に
到
達
し
、
そ
の
後
も
Ｑ
〜
Ｒ
の
循
環
を
繰
り
返
す
こ
と
で
あ
る
。

し
か
し
、
金
融
政
策
の
効
果
の
波
及
に
は
タ
イ
ム
ラ
グ
が
存
在
す
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
Ｑ
あ
る
い
は
Ｒ
の
地
点
を
待
っ
て
い
て

は
政
策
対
応
が
遅
れ
て
し
ま
う
。
し
た
が
っ
て
、
政
策
運
営
上
重
要
な
の
は
、
一
時
的
に
二
％
に
到
達
し
た
か
否
か
で
は
な
く
、

二
％
程
度
を
中
心
と
し
た
安
定
的
な
変
動
を
「
見
通
せ
る
」
よ
う
に
な
っ
た
か
否
か
の
は
ず
で
あ
る
（
４
）。

も
し
、
図
３
の
（
二
％
に
達
す
る
以
前
の
）
Ｐ
の
地
点
で
そ
の
見
通
し
が
立
っ
た
な
ら
、
そ
こ
か
ら
テ
ー
パ
リ
ン
グ
や
引
締
め
へ

の
移
行
が
始
め
ら
れ
る
で
あ
ろ
う
。
例
え
ば
、
昨
年
一
二
月
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
イ
ン
フ
レ
率
は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
目
標
と
す
る
二
％
に
全

く
届
い
て
い
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
金
利
の
引
上
げ
を
決
定
し
た
が
（
直
近
一
〇
月
時
点
の
対
前
年
同
月
比
イ
ン
フ
レ
率
（
５
）

は
総
合
で

〇
・
二
％
、
食
品
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
く
コ
ア
指
数
で
一
・
三
％
）、
そ
れ
は
こ
う
し
た
考
え
方
に
よ
る
。

あ
る
い
は
逆
に
、
二
％
を
超
え
て
も
、
そ
れ
が
一
時
的
な
も
の
で
再
び
下
落
す
る
と
予
測
さ
れ
る
な
ら
ば
、
引
締
め
へ
の
転
換
は

（14）



先
送
り
さ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

２
　
異
次
元
緩
和
の
論
理

以
上
の
よ
う
な
伝
統
的
常
識
的
な
「
物
価
安
定
」
観
に
対
し
て
、
異
次
元
緩
和
の
特
徴
の
一
つ
は
、
ピ
ン
ポ
イ
ン
ト
で
の
二
％
へ

の
到
達
を
重
視
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
二
〇
一
三
年
四
月
に
決
定
さ
れ
た
異
次
元
緩
和
は
、「
二
％
の
『
物
価
安
定
の
目
標
』
を
、

二
年
程
度
の
期
間
を
念
頭
に
置
い
て
、
で
き
る
だ
け
早
期
に
実
現
す
る
」
と
し
て
い
る
が
、
こ
の
「
二
年
程
度
の
期
間
」
が
、
図
３

で
言
え
ば
、
現
在
か
ら
、
物
価
安
定
を
確
認
で
き
る
Ｒ
の
地
点
ま
で
の
期
間
で
は
な
く
（
そ
の
場
合
二
年
で
は
全
く
足
り
な
い
）、

二
％
に
最
初
に
達
す
る
Ｑ
の
地
点
ま
で
の
期
間
を
指
す
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。

で
は
、
前
述
の
よ
う
に
一
時
的
な
二
％
へ
の
到
達
そ
の
も
の
に
は
金
融
政
策
上
の
意
味
は
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
が
重
視

さ
れ
て
い
る
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

そ
れ
に
つ
い
て
日
本
銀
行
の
雨
宮
正
佳
理
事
は
、
予
想
イ
ン
フ
レ
率
が
二
％
に
ア
ン
カ
ー
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
二
％
に
こ
だ
わ

る
必
要
は
な
い
が
、
日
本
は
（
長
ら
く
デ
フ
レ
マ
イ
ン
ド
に
と
ら
わ
れ
て
き
た
）「
人
々
の
物
価
観
を
作
り
直
し
て
い
る
最
中
」
で

あ
る
た
め
、「
二
％
の
実
現
に
対
し
て
、
他
の
先
進
国
以
上
に
強
く
コ
ミ
ッ
ト
し
て
い
る
」
の
だ
と
説
明
し
て
い
る
（
６
）。

つ
ま
り
、
名
目
長
期
金
利
が
す
で
に
相
当
低
下
し
て
い
る
と
い
う
状
況
の
な
か
で
、
残
さ
れ
た
方
法
は
予
想
イ
ン
フ
レ
率
の
引
上

げ
に
よ
る
実
質
長
期
金
利
（
＝
名
目
長
期
金
利

予
想
イ
ン
フ
レ
率
）
の
押
下
げ
し
か
な
く
、
そ
し
て
予
想
イ
ン
フ
レ
率
を
高
め
る

た
め
に
は
、
日
銀
の
強
い
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
が
必
要
で
あ
り
、
そ
の
た
め
に
は
、
二
％
前
後
で
の
中
長
期
的
な
物
価
の
変
動
と
い
っ

た
、
時
間
を
要
し
か
つ
達
成
・
未
達
の
判
断
の
難
し
い
目
標
で
は
な
く
、
二
％
の
実
現
と
い
う
よ
り
短
期
間
で
判
断
で
き
る
、
誰
の

目
に
も
明
ら
か
な
目
標
が
設
定
さ
れ
た
の
で
あ
ろ
う
。

（15）



岩
田
副
総
裁
が
就
任
時
に
示
し
た
二
％
を
達
成
す
る
た
め
に
必
要
な
二
つ
の
条
件
は
、
こ
う
し
た
考
え
方
を
最
も
直
截
的
に
述
べ

た
も
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
、「
二
％
の
イ
ン
フ
レ
目
標
を
大
体
い
つ
頃
ま
で
に
責
任
を
も
っ
て
達
成
す
る
の
か
と
い
う
こ
と
に
日
本

銀
行
が
コ
ミ
ッ
ト
す
る
と
い
う
こ
と
」
と
、「
二
年
く
ら
い
で
責
任
を
も
っ
て
達
成
す
る
と
コ
ミ
ッ
ト
し
て
い
る
わ
け
で
す
が
、
達

成
で
き
な
か
っ
た
時
に
、『
自
分
達
の
せ
い
で
は
な
い
。
他
の
要
因
に
よ
る
も
の
だ
』
と
、
あ
ま
り
言
い
訳
を
し
な
い
と
い
う
こ
と
」

の
二
つ
で
あ
っ
た
（
７
）。

二
％
へ
の
到
達
の
強
調
、
二
年
と
い
う
期
間
の
設
定
は
、
い
ず
れ
も
日
銀
の
約
束
へ
の
信
頼
を
高
め
る
た
め
の
も
の
で
あ
り
、
異

次
元
緩
和
が
「
期
待
の
転
換
」
を
政
策
の
中
心
と
す
る
以
上
、
必
要
不
可
欠
な
も
の
だ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

だ
か
ら
こ
そ
、
原
油
価
格
の
下
落
に
よ
っ
て
二
％
へ
の
到
達
の
後
ず
れ
が
懸
念
さ
れ
た
一
四
年
一
〇
月
に
は
、
追
加
緩
和
を
決
定

し
、「
二
〇
一
五
年
度
を
中
心
と
す
る
期
間
」
で
の
目
標
実
現
を
固
守
し
た
の
で
あ
る
。

３
　
黒
田
総
裁
の
「
物
価
の
基
調
」
論

と
こ
ろ
が
日
本
銀
行
は
、「
二
〇
一
五
年
度
を
中
心
と
す
る
期
間
」
と
し
て
い
た
二
％
の
実
現
時
期
を
、
昨
年
の
四
月
に
は
「
一

六
年
度
前
半
頃
」
へ
、
一
〇
月
に
は
さ
ら
に
「
一
六
年
度
後
半
頃
」
に
先
送
り
し
た
（
８
）

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
い
ず
れ
も
追
加
緩
和
を
見

送
っ
た
。

（
１
）「
物
価
の
基
調
」
論

そ
れ
に
つ
い
て
黒
田
総
裁
は
、
イ
ン
フ
レ
率
の
伸
び
悩
み
は
主
と
し
て
原
油
安
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、「
物
価
の
基
調
」
は
「
着

実
に
改
善
」
し
て
い
る
と
の
説
明
を
繰
り
返
し
て
き
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
「
物
価
の
基
調
」
論
は
異
次
元
緩
和
の
論
理
と
整

（16）



合
的
で
な
い
。

黒
田
総
裁
は
、「
物
価
の
基
調
」
は
、
主
と
し
て
需
給
ギ
ャ
ッ
プ
と
中
長
期
的
な
予
想
イ
ン
フ
レ
率
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
、
消
費

者
物
価
指
数
（
生
鮮
食
品
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
く
）
や
、
価
格
の
上
昇
品
目
比
率
と
下
落
品
目
比
率
の
差
な
ど
に
よ
っ
て
観
測
さ
れ

る
と
述
べ
て
い
る
が
（
９
）、

そ
の
判
断
は
数
多
く
の
デ
ー
タ
に
も
と
づ
く
総
合
的
な
も
の
と
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
。

異
次
元
緩
和
は
、
そ
う
し
た
総
合
的
判
断
を
排
除
し
、「
二
年
で
の
二
％
の
実
現
」
と
い
う
客
観
的
で
わ
か
り
や
す
い
目
標
を
約

束
す
る
こ
と
で
政
策
へ
の
信
認
を
高
め
、
そ
れ
に
よ
っ
て
企
業
・
家
計
の
予
想
イ
ン
フ
レ
率
を
抜
本
的
に
転
換
す
る
と
い
う
メ
カ
ニ

ズ
ム
に
も
と
づ
い
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、「
物
価
の
基
調
」
は
目
に
見
え
ず
、
様
々
な
指
標
か
ら
推
し
測
る
ほ
か
な
い
。
主
観
的
恣

意
的
な
性
格
が
残
る
た
め
、
人
に
よ
っ
て
判
断
が
異
な
り
う
る
。「
消
費
者
物
価
指
数
は
低
迷
し
て
い
る
が
物
価
の
基
調
は
改
善
し

て
い
る
」
で
は
、
日
銀
の
消
費
者
物
価
指
数
二
％
へ
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
が
後
退
し
て
い
る
と
の
見
方
を
防
ぎ
き
れ
ず
、
期
待
の
転

換
に
マ
イ
ナ
ス
に
働
く
と
考
え
ざ
る
を
え
な
い
。

（
２
）
ベ
ー
ス
ア
ッ
プ
の
要
請

同
じ
く
一
年
前
頃
か
ら
、
黒
田
総
裁
の
ベ
ー
ス
ア
ッ
プ
へ
の
言
及
も
目
立
つ
よ
う
に
な
っ
た
。
本
来
、
労
使
の
交
渉
に
委
ね
ら
れ

る
べ
き
賃
上
げ
へ
の
言
及
は
、
そ
も
そ
も
中
央
銀
行
と
し
て
は
異
例
の
こ
と
で
あ
る
が
、
そ
れ
だ
け
で
な
く
、
こ
れ
も
ま
た
異
次
元

緩
和
の
論
理
に
反
す
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
消
費
者
物
価
指
数
が
上
昇
し
続
け
る
た
め
に
は
、
消
費
支
出
が
増
え
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、

そ
の
た
め
に
は
給
与
の
持
続
的
な
上
昇
が
必
要
で
あ
る
。
常
識
的
な
理
屈
で
あ
る
が
、
異
次
元
緩
和
は
こ
う
し
た
論
理
を
採
っ
て
い

な
い
。
異
次
元
緩
和
で
は
、
日
銀
の
確
固
た
る
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
と
大
胆
な
緩
和
政
策
が
あ
れ
ば
、
予
想
イ
ン
フ
レ
率
が
上
昇
し
、

そ
こ
か
ら
当
然
に
企
業
の
価
格
設
定
や
設
備
投
資
、
雇
用
や
賃
金
が
改
善
す
る
は
ず
で
あ
っ
た
。
ベ
ー
ス
ア
ッ
プ
に
日
銀
が
直
接
言
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及
す
る
必
要
な
ど
な
い
は
ず
な
の
で
あ
る
。

異
次
元
緩
和
が
想
定
し
た
政
策
の
波
及
経
路
に
問
題
が
あ
っ
た
こ
と
に
な
り
、
つ
ま
り
、
①
異
次
元
緩
和
に
も
か
か
わ
ら
ず
予
想

イ
ン
フ
レ
率
が
上
昇
し
な
か
っ
た
の
か
、
②
予
想
イ
ン
フ
レ
率
は
上
昇
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
企
業
や
労
組
、
消
費
者
の
行
動
が
変

化
し
な
か
っ
た
か
、
の
い
ず
れ
か
で
あ
る
。
ベ
ー
ス
ア
ッ
プ
の
要
請
は
、
こ
う
し
た
波
及
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
機
能
不
全
を
自
ら
認
め
た

の
と
同
じ
で
あ
る
。

（
３
）
旧
日
銀
の
論
理
へ
の
回
帰

さ
ら
に
黒
田
総
裁
は
、
昨
年
末
の
講
演
で
は
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
（
10
）。

こ
こ
で
改
め
て
強
調
し
て
お
き
た
い
の
は
、
日
本
銀
行
は
、
た
だ
物
価
さ
え
上
が
れ
ば
よ
い
と
考
え
て
い
る
訳
で
は
な
く
、

「
企
業
収
益
や
雇
用
・
賃
金
の
増
加
・
上
昇
を
伴
い
つ
つ
、
物
価
が
上
昇
す
る
」
と
い
う
姿
を
目
指
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。

物
価
は
様
々
な
要
因
に
左
右
さ
れ
ま
す
が
、
所
得
の
増
加
に
裏
打
ち
さ
れ
た
も
の
で
な
け
れ
ば
、
二
％
の
物
価
上
昇
率
を
「
安
定

的
に
」
実
現
す
る
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
。

こ
こ
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
、
二
％
で
の
物
価
の
安
定
に
は
所
得
の
増
加
や
企
業
収
益
の
改
善
が
必
要
で
あ
る
と
の
指
摘
は
常
識
的

な
も
の
で
あ
る
が
、
し
か
し
、
異
次
元
緩
和
は
そ
う
し
た
常
識
を
否
定
す
る
と
こ
ろ
に
意
味
が
あ
っ
た
は
ず
で
あ
る
。
先
に
紹
介
し

た
岩
田
副
総
裁
の
「
二
つ
の
条
件
」
に
、
所
得
や
雇
用
へ
の
言
及
は
な
い
。
異
次
元
緩
和
の
論
理
に
従
え
ば
、
デ
フ
レ
や
イ
ン
フ
レ

は
貨
幣
的
な
現
象
で
あ
り
、
中
央
銀
行
の
責
任
で
あ
る
か
ら
、
二
％
の
約
束
に
よ
っ
て
予
想
イ
ン
フ
レ
率
が
上
昇
し
、
そ
う
す
れ
ば

（18）



い
わ
ば
自
動
的
に
企
業
や
家
計
の
行
動
が
変
化
す
る
は
ず
で
あ
っ
た
。

そ
し
て
、
こ
う
し
た
最
近
の
黒
田
総
裁
の
主
張
は
、
振
り
返
れ
ば
、
白
川
前
総
裁
時
代
の
「
二
％
の
物
価
安
定
の
目
標
」
設
定
時

（
二
〇
一
三
年
一
月
）
の
論
理
に
極
め
て
近
く
な
っ
て
い
る
。
そ
の
時
、
日
本
銀
行
は
、
従
来
一
％
と
し
て
い
た
物
価
目
標
（
目
途
）

を
二
％
に
変
更
し
た
が
、
そ
の
理
由
を
以
下
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
（
11
）。

日
本
銀
行
は
、
今
後
、
日
本
経
済
の
競
争
力
と
成
長
力
の
強
化
に
向
け
た
幅
広
い
主
体
の
取
り
組
み
の
進
展
に
伴
い
、
持
続
可

能
な
物
価
の
安
定
と
整
合
的
な
物
価
上
昇
率
が
高
ま
っ
て
い
く
と
認
識
し
て
い
る
。
現
在
の
予
想
物
価
上
昇
率
は
長
期
に
わ
た
っ

て
形
成
さ
れ
て
き
た
も
の
で
あ
り
、
今
後
、
成
長
力
の
強
化
が
進
展
し
て
い
け
ば
、
現
実
の
物
価
上
昇
率
が
徐
々
に
高
ま
り
、
そ

の
も
と
で
家
計
や
企
業
の
予
想
物
価
上
昇
率
も
上
昇
し
て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
。

つ
ま
り
、
一
三
年
一
月
の
日
銀
が
二
％
の
達
成
に
重
要
だ
と
考
え
て
い
る
の
は
、
自
ら
の
金
融
政
策
以
上
に
「
競
争
力
と
成
長
力

の
強
化
に
向
け
た
幅
広
い
主
体
の
取
り
組
み
の
進
展
」
な
の
で
あ
る
が
、
経
済
界
に
ベ
ー
ス
ア
ッ
プ
を
要
請
す
る
最
近
の
日
本
銀
行

は
、
こ
う
し
た
か
つ
て
の
日
銀
の
論
理
に
回
帰
し
た
よ
う
に
も
思
わ
れ
た
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

と
こ
ろ
が
こ
こ
に
来
て
、
日
銀
の
論
理
は
再
び
大
き
く
転
換
し
、
今
度
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
が
導
入
さ
れ
た
。

マ
イ
ナ
ス
金
利
に
は
、
金
融
仲
介
機
関
の
収
益
を
圧
迫
し
、
む
し
ろ
貸
出
を
抑
制
し
か
ね
な
い
と
い
う
側
面
や
、
金
融
機
関
の
超

過
準
備
保
有
、
し
た
が
っ
て
国
債
買
入
れ
オ
ペ
へ
の
応
札
を
消
極
化
さ
せ
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
な
ぜ
今
回
は
量
的
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緩
和
の
拡
大
（
国
債
買
入
れ
額
の
引
上
げ
）
は
選
択
さ
れ
な
か
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

日
銀
の
保
有
国
債
残
高
が
増
大
し
、
現
在
の
ペ
ー
ス
で
も
あ
と
二
年
程
度
で
限
界
に
達
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
「
限
界
論
」

が
広
ま
る
な
か
、
今
後
の
た
め
に
買
入
れ
額
の
引
上
げ
策
を
温
存
し
た
と
の
見
方
も
有
力
で
あ
る
。

し
か
し
、
い
ず
れ
に
し
て
も
、
そ
う
し
た
政
策
で
「
二
％
程
度
で
の
物
価
の
安
定
」
を
実
現
で
き
る
の
だ
ろ
う
か
。
仮
に
原
油
価

格
が
上
昇
に
転
じ
て
一
時
的
に
二
・
〇
％
が
実
現
し
た
と
し
て
も
、
前
述
し
た
よ
う
に
、
そ
れ
は
「
物
価
の
安
定
」
を
意
味
し
な
い
。

「
中
央
銀
行
が
二
％
と
言
っ
た
か
ら
皆
の
期
待
が
一
気
に
二
％
に
な
る
と
い
う
の
は
、
あ
る
意
味
な
か
な
か
起
こ
ら
な
い
と
い
う
の

は
既
に
二
年
半
で
証
明
さ
れ
た
（
12
）」

と
考
え
る
ほ
う
が
合
理
的
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
持
続
的
で
安
定
し
た
物
価
の

上
昇
に
は
消
費
支
出
の
、
そ
の
た
め
に
は
所
得
の
、
そ
の
た
め
に
は
企
業
収
益
の
、
そ
の
た
め
に
は
生
産
性
の
、
持
続
的
で
安
定
し

た
上
昇
が
必
要
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
中
央
銀
行
だ
け
で
実
現
で
き
る
も
の
で
は
な
い
か
ら
で
あ
る
。
必
要
な
の
は
、「
異
次
元
」
に

「
異
次
元
」
を
重
ね
て
い
く
こ
と
で
は
な
く
、
こ
う
し
た
常
識
の
次
元
に
立
ち
戻
る
こ
と
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

日
本
銀
行
「『
マ
イ
ナ
ス
金
利
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
』
の
導
入
」
二
〇
一
六
年
一
月
二
九
日
。

（
２
）

二
％
の
物
価
安
定
の
目
標
の
採
用
、
異
次
元
緩
和
を
め
ぐ
る
日
本
銀
行
政
策
委
員
会
内
部
の
議
論
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
異
次
元
緩
和
に

お
け
る

二
年

の
意
味
」
本
誌
二
〇
一
五
年
二
月
号
、「
日
銀
の
異
次
元
緩
和
を
考
え
る
―
さ
ら
な
る
追
加
緩
和
は
あ
る
か
」『
証
券
レ

ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
五
年
二
月
号
参
照
。

（
３
）

F
R

B
,Press

R
elease,January

25,2012;E
C

B
,Press

R
elease,O

ctober
13,1998.

（
４
）

例
え
ば
、
佐
藤
健
裕
日
銀
審
議
委
員
は
、「
ア
ウ
ト
カ
ム
と
し
て
二
％
を
評
価
す
る
の
で
は
な
く
て
、
基
本
的
に
は
フ
ォ
ー
キ
ャ
ス
ト
・
ベ
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ー
ス
で
、
経
済
・
物
価
情
勢
が
『
物
価
安
定
の
目
標
』
の
パ
ス
に
あ
る
」
こ
と
を
重
視
す
べ
き
だ
と
し
て
い
る
。
記
者
会
見
要
旨
（
二
〇

一
四
年
二
月
四
日
）、
九
頁
。

（
５
）

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
二
％
の
物
価
目
標
の
定
義
に
用
い
て
い
る
個
人
消
費
支
出
価
格
指
数
（
商
務
省
経
済
分
析
局
算
出
）。

（
６
）

雨
宮
正
佳
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
の
成
果
と
課
題
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
五
年
一
〇
月
号
、
二
〇
〜
二
一
頁
。

（
７
）

岩
田
規
久
男
副
総
裁
就
任
記
者
会
見
要
旨
（
二
〇
一
三
年
三
月
二
一
日
）
五
頁
。

（
８
）

二
〇
一
五
年
四
月
三
〇
日
、
一
〇
月
三
〇
日
の
「
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
」（
基
本
的
見
解
）。
そ
し
て
今
回
さ
ら
に
「
一
七
年
度
前
半

頃
」
に
先
送
り
さ
れ
た
。

（
９
）

黒
田
東
彦
総
裁
講
演
「
二
％
の
『
物
価
安
定
の
目
標
』
実
現
に
向
け
た
課
題
」
二
〇
一
五
年
一
一
月
六
日
、
四
〜
五
頁
。
日
本
銀
行
の

『
金
融
経
済
月
報
』
は
、「
消
費
者
物
価
の
基
調
的
な
変
動
」
と
し
て
、
そ
れ
ま
で
の
「
一
〇
％
刈
込
平
均
値
」
な
ど
に
加
え
て
、
昨
年
七

月
よ
り
「
生
鮮
食
品
と
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
除
く
消
費
者
物
価
指
数
」
と
「
上
昇
・
下
落
品
目
比
率
」
を
掲
載
し
て
い
る
。

（
10
）

黒
田
東
彦
総
裁
講
演
「
転
換
点
を
迎
え
て
」
二
〇
一
五
年
一
二
月
二
四
日
、
二
頁
。

（
11
）

日
本
銀
行
「
金
融
政
策
運
営
の
枠
組
み
の
も
と
で
の
『
物
価
安
定
の
目
標
』
に
つ
い
て
」
二
〇
一
三
年
一
月
二
二
日
、
一
頁
。

（
12
）

木
内
登
英
日
銀
審
議
委
員
記
者
会
見
要
旨
（
二
〇
一
五
年
九
月
三
日
）
一
一
頁
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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（22）

１
　
は
じ
め
に

我
が
国
上
場
企
業
の
間
で
、
近
年
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
呼
ば
れ
る
、
新
株
予
約
権
付
社
債
（
Ｃ
Ｂ
）
発
行
と
自
社
株
買
い
を
同
時

に
行
う
形
の
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
相
次
ぎ
実
施
さ
れ
て
い
る
。

そ
し
て
、
こ
れ
ら
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
の
株
価
は
上
昇
す
る
、
と
の
新
聞
・
雑
誌
報
道
も
一
部
に
み
ら
れ
た
。
し
か
し
、

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
か
ら
み
れ
ば
、
そ
の
株
価
上
昇
に
合
理
性
が
あ
る
と
は
考
え
に
く
く
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
が
企
業
価
値

の
継
続
的
な
拡
大
に
つ
な
が
る
と
は
言
え
な
い
部
分
も
あ
る
。
ま
た
実
証
研
究
の
立
場
か
ら
み
れ
ば
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
は
自
社
株

買
い
と
資
金
調
達
を
同
時
に
行
い
、
資
金
調
達
手
段
は
Ｃ
Ｂ
（
株
式
と
債
券
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
）
と
い
う
複
数
の
要
素
か
ら
成
る
企

業
の
財
務
活
動
事
項
で
あ
り
、
実
際
の
株
式
市
場
が
ど
の
よ
う
な
反
応
を
示
す
の
か
、
興
味
深
い
事
項
で
も
あ
る
。
本
稿
で
は
こ
う

し
た
問
題
意
識
に
基
づ
き
な
が
ら
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
状
況
を
把
握
し
、
当
該
企
業
の
株
価
が
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
情
報

に
対
す
る
反
応
に
つ
い
て
実
証
分
析
を
行
う
こ
と
で
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
に
つ
い
て
考
え
た
い
。

２
　
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
は
何
か
？

（
１
）
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
概
要

我
が
国
上
場
企
業
の
間
で
、
近
年
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
呼
ば
れ
る
、
新
株
予
約
権
付
社
債
（
Ｃ
Ｂ
）
発
行
と
自
社
株
買
い
を
同
時

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
情
報
と
株
価
の
反
応

志
馬
　
祥
紀



に
行
う
形
の
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
相
次
ぎ
実
施
さ
れ
て
い
る
。

Ｃ
Ｂ
発
行
は
ク
ー
ポ
ン
を
〇
％
と
す
る
ゼ
ロ
・
ク
ー
ポ
ン
型
が
主
流
で
あ
る
。
そ
の
背
景
に
は
、
株
主
重
視
政
策
の
一
環
と
し
て

の
自
社
株
買
い
、
ま
た
資
金
調
達
に
際
し
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
重
視
す
る
投
資
ス
タ
イ
ル
の
浸
透
が
あ
る
と
さ
れ
る
（
マ
ス
コ
ミ
等
報
道
に
よ

れ
ば
、
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
銀
行
借
入
と
異
な
り
企
業
に
利
払
い
の
必
要
が
な
く
、
ま
た
株
価
が
上
昇
し
て
普
通
株
に

転
換
さ
れ
た
と
し
て
も
、
発
行
済
み
株
数
は
（
当
初
に
公
募
す
る
ケ
ー
ス
に
比
し
て
、
株
式
転
換
価
格
が
上
方
に
設
定
さ
れ
て
い
る

分
だ
け
、
発
行
時
よ
り
）
少
な
く
て
済
む
な
ど
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
ま
た
、
自
社
株
買
い
の
結
果
、
一
株
当
た
り
利
益
（
Ｅ
Ｐ
Ｓ
）

が
高
く
な
り
、
株
価
は
上
昇
す
る
ケ
ー
ス
が
多
い
と
さ
れ
る
）。

な
お
、
日
本
に
お
け
る
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
の
活
発
化
に
先
立
ち
、
米
国
で
は
二
〇
〇
〇
年
代
よ
り
、"Leveraged

D
ividends

R
ecapitalization"

（
ま
た
はD

ividends
R

ecapitalization

、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
）
と
呼
ば
れ
る
、
未
公
開
株
を
対
象
と
す
る
株
主

利
益
還
元
策
（
負
債
性
調
達
資
金
に
よ
る
配
当
増
）
が
活
発
に
実
施
さ
れ
て
い
る
。
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
は
、
米
国
のL

everaged

D
ividends

R
ecapitalization

の
ス
キ
ー
ム
が
我
が
国
に
取
り
入
れ
ら
れ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
、
我
が
国
の
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ

発
行
事
例
は
、
公
開
企
業
が
Ｃ
Ｂ
発
行
形
態
で
資
金
調
達
を
行
う
点
が
特
徴
で
あ
り
、
株
主
利
益
の
あ
り
方
等
、
両
者
の
性
格
に
は

大
き
な
違
い
も
み
ら
れ
る
（
米
国
の
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に
つ
い
て
は
、
志
馬
（
二
〇
一
四
）
を
参
照
）。

（
２
）
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
プ
ロ
セ
ス

図
表
１
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
が
株
主
・
投
資
家
を
対
象
と
す
る
説
明
時
に
多
用
さ
れ
て
い
る
資
料
で
あ
る
。
以
下
で

は
同
図
表
に
従
い
な
が
ら
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
作
業
プ
ロ
セ
ス
と
そ
の
効
果
を
説
明
す
る
。

具
体
的
に
は
、
ま
ず
転
換
社
債
発
行
に
よ
る
負
債
性
資
金
調
達
と
、
自
己
株
式
の
取
得
に
よ
る
資
本
減
少
を
行
う
。
そ
の
際
に
発

（23）



行
さ
れ
る
Ｃ
Ｂ
の
多
く
は
ゼ
ロ
・
ク
ー
ポ
ン
で
あ
り
、
金
利
コ
ス
ト
が
存
在
し
な
い
（
あ

る
い
は
極
め
て
小
さ
い
）
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。
そ
し
て
資
本
減
少
の
結
果
、（
利
益
水

準
を
一
定
と
す
れ
ば
）
自
己
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
が
上
昇
す
る
。
ま
た
自
己
株
式
取

得
に
よ
り
一
株
当
た
り
当
期
純
利
益
（
Ｅ
Ｐ
Ｓ
）
の
増
加
が
見
込
ま
れ
る
な
ど
、
資
本
効

率
が
上
昇
す
る
。

ま
た
、
発
行
企
業
に
よ
る
「
株
主
へ
の
配
慮
」
の
説
明
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｂ
が
投
資
家

に
取
得
さ
れ
た
後
、
株
式
転
換
さ
れ
れ
ば
、
結
果
と
し
て
株
式
の
希
薄
化
が
生
じ
る
こ
と

か
ら
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
は
、
希
薄
化
の
抑
制
措
置
と
し
て
、
以
下
の
条
件

（
一
部
ま
た
は
全
て
）
を
設
定
し
て
い
る
事
例
が
多
く
み
ら
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
高
め

の
ア
ッ
プ
率
（
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
発
表
時
の
株
価
か
ら
み
た
Ｃ
Ｂ
転
換
価
格
と
の
か

い
離
率
）
は
高
め
に
設
定
さ
れ
て
い
る
（
例：
発
行
決
議
日
の
株
価
の
＋
二
五
％
程
度
等
）、

あ
る
い
は
Ｃ
Ｂ
購
入
者
は
払
い
込
み
後
一
定
期
間
（
例：

一
八
〇
日
間
）、
株
式
へ
の
転

換
が
で
き
な
い
と
い
っ
た
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
条
項
の
設
定
、
さ
ら
に
は
そ
の
他
の
転
換
条
件

設
定
（
転
換
価
額
の
一
三
〇
％
を
二
〇
営
業
日
超
え
な
い
限
り
転
換
で
き
な
い
）
と
い
っ

た
条
件
が
付
さ
れ
て
い
る
事
例
も
あ
る
。

（
３
）
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
状
況

図
表
２
は
、
主
な
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
状
況
で
あ
る
。
同
図
に
お
い
て
、
二
〇
〇

（24）

図表１　リキャップCBのプロセス

資産

負債

資本

資産

現金増加
資本

負債

負債（CB）増加

資産

現金減少 資本減少

資本

負債

新株予約権付社債（CB）発行と自己株式取得の概念図
【当初】 【CB発行後】 【自己株式取得後】
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発
行
決
議
日

社
名

募
集
総
額

自
己
株
取
得
金
額

発
行
決
議
日

募
集
総
額

自
己
株
取
得
金
額

2008年
２
月

26日
ヤ
マ
ダ
電
機

1,500
700

2014年
５
月

22日
1,000

500
2008年

２
月

28日
ジ
ェ
イ
エ
フ
イ
ー

H
D

3,000
1,200

2014年
５
月

27日
1,000

500
2008年

５
月

13日
ア
サ
ヒ
ビ
ー
ル

700
150

2014年
７
月
７
日

100
100

2008年
12月

８
日

バ
ロ
ー

40
10

2014年
９
月
２
日

40
10

2010年
２
月

12日
テ
ン
プ

H
D

50
70

2014年
９
月

17日
100

30
2010年

２
月

12日
日
本
ハ
ム

300
200

2014年
９
月

17日
150

50
2011年

２
月

17日
ヤ
マ
ト

H
D

200
300

2014年
12月

４
日

300
100

社
名

東
レ

ヤ
マ
ダ
電
機

カ
シ
オ
計
算
機

ユ
ー
シ
ン

ア
デ
ラ
ン
ス

エ
デ
ィ
オ
ン

ケ
ー
ズ
デ
ン
キ

2011年
８
月
３
日

マ
ク
ロ
ミ
ル

50
25

2014年
12月

９
日

東
邦
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

150
120

2011年
11月

28日
K

D
D

I
2,000

2,500
2015年

２
月

16日
LIX

ILグ
ル
ー
プ

1,200
200

2012年
３
月
６
日

イ
オ
ン
ク
レ
ジ
ッ
ト
サ
ー
ビ
ス

300
150

2015年
３
月
４
日

サ
ム
テ
ィ

40
10

2013年
４
月
８
日

日
本
セ
ラ
ミ
ッ
ク

80
20

2015年
２
月

26日
九
電
工

100
25

2013年
４
月
９
日
静
岡
銀
行

５
億
ド
ル

（
494.8）

260
2015年

３
月

19日
O

B
A

R
A

 G
roup

70
50

2013年
７
月
９
日

岩
手
銀
行

１
億
ド
ル

（
101.16）

30
2015年

４
月

13日
ニ
フ
コ

201
80

2013年
９
月
３
日

ベ
ス
ト
ブ
ラ
イ
ダ
ル

50
10

2015年
５
月

20日
T

&
D

300
150

2013年
12月

４
日

山
口
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル

グ
ル
ー
プ

３
億
ド
ル

（
308.31）

100
2015年

６
月
３
日

エ
デ
ィ
オ
ン

150
50

2014年
３
月
７
日

日
本
ハ
ム

300
300

2015年
７
月
７
日

SA
N

K
Y

O
200

200

2014年
４
月
２
日

山
形
銀
行

１
億
ド
ル

（
103.81）

35
2015年

７
月
７
日

東
和
薬
品

150
50

2014年
４
月
８
日

常
陽
銀
行

３
億
ド
ル

（
311.4）

120
2015年

７
月

16日
ミ
ツ
ミ
電
機

200
50

図
表
２
　
主
な
リ
キ
ャ
ッ
プ
C
B
発
行
状
況

（
金
額
：
億
円
）



八
年
か
ら
二
〇
一
五
年
七
月
に
か
け
て
の
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
総
発
行
企
業
数
は
三
六
社
で
あ
り
（
う
ち
三
社
は
複
数
回
発
行
）、
そ

の
資
金
調
達
総
額
は
約
一
・
五
兆
円
に
達
す
る
。
発
行
業
種
は
電
気
機
器
、
医
薬
品
、
化
学
、
建
設
・
不
動
産
、
小
売
り
、
銀
行
・

金
融
等
多
岐
に
わ
た
り
、
特
定
の
業
種
へ
の
偏
り
は
み
ら
れ
な
い
。
当
初
の
発
行
時
期
（
二
〇
〇
八
年
）
に
は
Ｃ
Ｂ
に
付
利
さ
れ
て

い
る
事
例
が
目
立
つ
が
、
二
〇
一
〇
年
以
降
は
原
則
ゼ
ロ
・
ク
ー
ポ
ン
で
発
行
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
調
達
さ
れ
た
資
金
中
、
自
社

株
買
い
用
に
設
定
さ
れ
た
金
額
枠
は
総
額
八
四
五
五
億
円
で
あ
り
、
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
全
資
金
調
達
額
よ
り
小
規
模
で
あ
る
点
も
注
目
さ

れ
る
。
な
お
、
Ｊ
Ｆ
Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
社
の
よ
う
に
、
Ｃ
Ｂ
に
劣
後
特
約
が
付
さ
れ
た
特
殊
な
事
例
も
あ
る
（
当
該
劣
後
Ｃ
Ｂ
は

み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
、
三
井
住
友
銀
行
、
み
ず
ほ
銀
行
に
対
し
第
三
者
割
当
さ
れ
た
）。

（
４
）
発
行
会
社
の
財
務
状
況
等

図
表
３
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
の
財
務
状
況
等
を
示
し
て
い
る
。
財
務
状
況
を
示
す
指
標
と
し
て
は
「
Ｃ
Ｂ
発
行
額
が

総
資
産
額
中
に
占
め
る
比
率
（C
B

D
ebt

）」「
発
行
さ
れ
た
Ｃ
Ｂ
が
株
式
に
転
換
さ
れ
た
場
合
の
希
釈
化
率
（C

B
D

ilution

）」「
Ｃ

Ｂ
発
行
金
額
中
、
自
社
株
買
い
に
充
て
ら
れ
る
資
金
比
率
（B

uy
Stock

M
oney

）」「
買
い
付
け
ら
れ
る
自
社
株
枠
が
発
行
済
み
株

式
総
数
に
占
め
る
比
率
（B

uy
Stock

）」「
Ｃ
Ｂ
の
権
利
行
使
価
格
と
直
近
（
発
表
前
株
価
）
と
の
差
額
比
率
（
ア
ッ
プ
率
）（C

B

Prem
ium

）」「
発
行
企
業
の
自
己
資
本
比
率
（O

w
ner

）」「
発
行
企
業
の
自
己
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）」
の
七
項
目
を
設
定
し
て

い
る
。

ま
ず
、
Ｃ
Ｂ
発
行
額
の
対
総
資
産
比
率
（C

B
D

ebt

）
項
の
平
均
は
六
・
一
％
で
あ
り
、
最
大
値
は
二
七
・
二
％
、
最
小
値
は

〇
・
二
％
と
か
な
り
の
幅
が
み
ら
れ
る
。
但
し
、
銀
行
部
門
の
平
均
値
は
〇
・
四
％
、
最
大
値
は
〇
・
五
％
、
最
小
値
は
〇
・
三
％

（
金
融
機
関
の
最
小
値
は
〇
・
〇
二
％
）
と
金
融
機
関
・
銀
行
部
門
の
値
が
低
く
、
こ
れ
ら
部
門
が
全
体
の
平
均
値
を
引
き
下
げ
て

（26）



い
る
。
金
融
機
関
を
除
く
Ｃ
Ｂ
／
総
資
産
比
率
は
、
平
均
値
が
七
・
四
％
、
最
高
値
が
二
七
・
三
％
、
最

小
値
が
二
・
三
％
で
あ
る
。

Ｃ
Ｂ
を
株
式
に
転
換
し
た
場
合
の
希
釈
化
率
（
既
存
株
式
に
対
す
る
潜
在
的
株
式
比
率
、C

B
D

ilution

項
）
は
、
平
均
値
が
一
〇
・
五
％
、
最
低
値
一
・
七
％
、
最
高
値
が
二
六
・
九
％
で
あ
る
（
た
だ
し
Ｊ
Ｆ

Ｅ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
社
に
つ
い
て
劣
後
特
約
の
存
在
を
考
慮
し
記
載
せ
ず
）。

自
己
株
買
い
付
け
用
資
金
比
率
（
全
発
行
金
額
中
で
自
社
株
買
い
に
充
て
ら
れ
る
資
金
比
率
、B

uy

Stock
M

oney

項
）
は
、
平
均
値
で
五
二
・
〇
％
、
最
大
値
が
一
五
〇
・
〇
％
、
最
小
値
が
二
〇
・
〇
％

で
あ
る
。
当
該
結
果
は
調
達
さ
れ
た
資
金
中
、
自
社
株
買
い
に
充
て
ら
れ
る
割
合
は
平
均
し
て
約
五
割
程

度
で
あ
り
、
他
の
部
分
は
自
社
株
買
い
以
外
の
使
用
目
的
が
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

買
い
付
け
ら
れ
る
自
社
株
枠
が
発
行
済
み
株
式
総
数
に
占
め
る
比
率
（B

uy
Stock

項
）
は
、
平
均
値

で
五
・
七
％
、
最
大
値
が
一
六
・
七
％
、
最
小
値
が
一
・
九
％
で
あ
る
。

Ｃ
Ｂ
の
権
利
行
使
価
格
と
直
近
（
発
表
前
）
の
株
価
と
の
差
額
比
率
（
ア
ッ
プ
率
、C

B
Prem

ium

項
）

は
、
平
均
値
が
三
〇
・
五
％
、
最
高
値
が
八
〇
・
〇
％
、
最
小
値
が
五
・
〇
％
で
あ
る
。

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
の
直
前
期
末
の
自
己
資
本
比
率
（O

w
ner

項
）
は
、
平
均
値
が
四
〇
・

八
％
、
最
高
値
が
八
七
・
〇
％
、
最
小
値
が
四
・
七
％
で
あ
る
。
な
お
同
項
目
に
お
け
る
銀
行
業
の
平
均

は
五
・
八
％
、
最
大
値
七
・
八
％
、
最
小
値
四
・
七
％
。
銀
行
業
を
除
い
た
企
業
平
均
は
四
八
・
三
％
、

最
大
値
八
七
・
〇
％
、
最
小
値
一
七
・
五
％
で
あ
る
。

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
直
前
期
末
の
自
己
資
本
収
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
項
）
は
、
平
均
値
が
七
・
一
％
、
最

（27）

（注）財務諸表関連データは、直近の年次報告書データを使用、上場廃止銘柄（マクロミル）は記載
していないため35社が対象。

最小値

データ

0.047

CB発行額／
総資産

0.0050.002 0.017 0.200

株式希釈
化率

自社株買い
付け資金比率

自社株買い
比率

CB
アップ率

自己資本
比率

ROE

0.019 0.050

平均値 0.061 0.105 0.524 0.057 0.305 0.408 0.071
最大値 0.272 0.268 1.500 0.167 0.800 0.870 0.194

図表３　発行企業の財務状況



高
値
が
一
九
・
五
％
、
最
小
値
が
五
・
九
％
で
あ
る
。
日
本
経
済
新
聞
社
に
よ
れ
ば
、
一
般
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
一
〇
％
を
超
え
れ
ば
優
良
企

業
と
さ
れ
る
。
過
去
二
〇
年
間
の
デ
ー
タ
で
は
、
日
本
企
業
の
平
均
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
五
％
程
度
で
あ
る
の
に
対
し
米
国
は
一
二
％
程
度
で

あ
る
。
こ
の
値
か
ら
す
る
と
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
若
干
高
め
と
な
っ
て
い
る
。

（
５
）
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
へ
の
批
判
、
そ
し
て
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
論
の
立
場
か
ら
の
考
え
方

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
の
考
え
方
か
ら
す
れ
ば
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
に
関
す
る
発
行
企
業
及
び
マ
ス
コ
ミ
報
道
の
内
容
に
つ
い
て
疑

問
の
余
地
が
あ
る
。
以
下
、
そ
れ
ら
内
容
に
つ
い
て
言
及
す
る
。

ま
ず
、
金
利
コ
ス
ト
の
低
下
は
、
借
入
金
返
済
が
行
わ
れ
る
場
合
に
の
み
実
現
化
す
る
の
で
あ
り
、
ゼ
ロ
・
ク
ー
ポ
ン
に
よ
る
資

金
調
達
は
、
必
ず
し
も
「
コ
ス
ト
ゼ
ロ
」
を
意
味
し
な
い
。
実
際
に
は
、
既
存
株
主
か
ら
Ｃ
Ｂ
購
入
者
へ
Ｃ
Ｂ
に
内
在
す
る
オ
プ
シ

ョ
ン
価
値
の
移
転
が
発
生
す
る
こ
と
で
、
株
式
の
潜
在
的
な
希
薄
化
が
発
生
、
既
存
株
主
の
負
担
が
発
生
し
て
い
る
（
既
存
株
主
か

ら
Ｃ
Ｂ
購
入
者
へ
の
富
の
移
転
）。
（
１
）

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
論
的
に
は
、
負
債
比
率
の
引
き
上
げ
に
伴
う
財
務
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
拡
大
に
よ
っ
て
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
変
動
性
が
高
ま
る
。

当
該
収
益
変
動
リ
ス
ク
は
既
存
株
主
が
負
担
す
る
こ
と
に
な
り
、
結
局
そ
の
コ
ス
ト
分
だ
け
株
主
の
要
求
収
益
率
が
高
ま
り
、（
一

時
的
な
上
昇
は
と
も
か
く
）
株
価
は
リ
ス
ク
を
織
り
込
ん
だ
分
だ
け
元
の
水
準
に
収
ま
る
と
考
え
ら
れ
る
（
＝
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
上
昇
は
一

時
的
で
あ
り
、
将
来
利
益
を
現
在
に
移
転
し
て
い
る
の
み
）。

ま
た
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
が
財
務
数
値
の
向
上
に
よ
り
、（
利
益
水
準
を
一
定
と
す
れ
ば
）
一
時
的
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
上
昇
さ
せ
る
こ
と

は
間
違
い
な
い
が
、
企
業
価
値
の
上
昇
に
対
す
る
効
果
は
限
定
的
と
考
え
ら
れ
る
（
む
し
ろ
株
主
価
値
を
毀
損
す
る
可
能
性
も
あ
り

得
る
）。
結
局
、
企
業
収
益
の
向
上
に
よ
る
し
か
継
続
的
な
Ｒ
Ｏ
Ｅ
上
昇
は
見
込
め
ず
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
を
用
い
た
資
本
政
策
に

（28）



お
い
て
も
、「
株
価
の
基
調
が
上
昇
す
る
か
」
は
、
ま
ず
資
金
使
途

の
う
ち
投
資
に
充
て
ら
れ
た
事
業
分
の
収
益
性
に
依
存
す
る
。

（
６
）
ヤ
マ
ダ
電
機
、
日
本
ハ
ム
の
事
例

本
節
で
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
を
複
数
回
発
行
し
て
い
る
ヤ
マ
ダ

電
機
、
日
本
ハ
ム
に
つ
い
て
Ｃ
Ｂ
発
行
前
後
の
企
業
の
財
務
状
況
を
、

と
り
わ
け
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
推
移
に
注
目
し
な
が
ら
説
明
す
る
。
こ
れ
は
自

社
株
買
い
及
び
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
っ
て
、
実
際
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
上
昇
の
有
無

の
確
認
を
目
的
と
し
て
い
る
。

ま
ず
、
ヤ
マ
ダ
電
機
の
財
務
状
況
推
移
に
つ
い
て
、
図
表
４
に
基

づ
き
説
明
す
る
。

ヤ
マ
ダ
電
機
は
平
成
二
〇
年
三
月
期
に
第
一
回
の
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ

Ｂ
を
発
行
し
て
い
る
（
二
月
二
六
日
発
表
）。
同
期
を
〇
期
と
す
る

と
、
次
期
（
＋
一
期
）
の
利
益
は
大
幅
に
減
少
し
、
＋
二
期
以
降
に

利
益
額
は
回
復
し
て
い
る
。
そ
の
間
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
実
行
期
の
一
五
・

九
％
か
ら
一
六
・
二
％
へ
上
昇
す
る
が
、
＋
四
期
に
は
減
益
も
あ
り

再
び
Ｒ
Ｏ
Ｅ
値
が
低
下
し
て
い
る
。

自
己
株
式
の
残
高
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
後
上
昇
し
て
い
る

（29）

（＊）平成25年10月１日付で１株→10株の株式分割を実施。当該数値は過去データの比較上、分割を
反映していない。

・田中博文（2014）、「自社株買いを見届けるまでがリキャップCB－ヤマダ電機リキャップCB1000億
円で思うこと」（ブログ“Hiroの「グローバルで負けないリスクテイク出来る日本へ」”2014年８
月１日付記事）（http://hirotanaka.net/archives/51949459.html）

・第１回リキャップCB発行は20年３月期（２月26日発表）に実施、第２回リキャップCB発行は26年
３月期（５月27日発表）に実施。
・第１回CBの権利行使期限：2013年３月14日／2015年３月17日（２種類のCB発行）
・第１回CBの権利行使価格：1,417.5円（条件決定日の株価：945円）

株価（各年３月末） 429.5

平成18年
３月期

3441,357 1,098 860

19年
３月期

20年
３月期

21年
３月期

24年
３月期

25年
３月期

26年
３月期

386 517

－２期 －１期前
０期

（発行期）
＋１期 ＋４期 ＋５期

＋６期／０期
（発行期）

発行済み株式総数（千株）
（うち自己株式）

94,056
9.5

95,482
10.5

96,391
2,438.4

96,450
2,438.6

96,648
2,438.7

96,648
2,438.7

96,648（＊）

7,311.5（＊）

図表４　ヤマダ電機の財務状況推移

22年
３月期

23年
３月期

＋２期 ＋３期

ROE 17.4% 15.9% 15.9% 9.8% 14.8% 16.2% 11.8% 4.20% 3.50%
ROA（総資産経常利益率） 14.9% 14.2% 12.6% 8.5% 12.1% 15.1% 11% 4.6% 4.30%
自己資本比率 54.2% 53.8% 43.2% 45.4% 45.0% 50.0% 55.4% 46.8% 44.20%
当期純利益金額（億円） 370.27 434.20 491.74 332.07 559.47 707.54 582.35 222.03 186.66
１株当たり当期純利益（円） 421 458 511 353 594 751 618 235 202（＊）

96,648
2,438.7

96,648
2,438.7

690 561



（
一
回
目
は
平
成
一
九
年
度
の
一
〇
・
五
千
株
か
ら
二
〇
年
度
の
二
四
三
八
・

五
千
株
へ
上
昇
。
二
回
目
は
平
成
二
五
年
度
の
二
四
三
八
・
七
千
株
か
ら
二

六
年
度
の
七
三
一
一
・
五
千
株
に
上
昇
）。

株
価
の
推
移
に
つ
い
て
は
、
第
一
回
Ｃ
Ｂ
発
行
後
に
株
価
が
上
昇
す
る
も
、

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
発
生
も
あ
り
、
そ
の
後
大
幅
に
下
落
し
て
い
る
。
そ

し
て
株
価
は
Ｃ
Ｂ
転
換
価
格
に
十
分
な
期
間
及
ぶ
こ
と
な
く
一
三
年
満
期
分

（
発
行
額
七
〇
〇
億
円
）
の
転
換
は
ほ
ぼ
不
可
能
と
な
っ
た
模
様
で
あ
る
。
お

そ
ら
く
こ
の
結
果
、
Ｃ
Ｂ
発
行
か
ら
一
年
後
に
Ｃ
Ｂ
を
一
〇
〇
億
円
分
買
い

入
れ
消
却
、
合
計
四
回
で
二
一
〇
億
円
の
買
い
入
れ
消
却
を
実
施
し
て
い
る
。

当
該
状
況
は
、
発
行
企
業
の
当
初
予
想
と
異
な
る
結
果
で
あ
る
（
以
上
の
内

容
詳
細
は
田
中
博
文
（
二
〇
一
四
）
に
よ
る
）。

こ
の
よ
う
に
ヤ
マ
ダ
電
機
の
一
回
目
の
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
は
、
自
己
株
式

の
取
得
及
び
Ｃ
Ｂ
の
株
式
へ
の
転
換
が
（
発
行
企
業
の
当
初
の
）
予
想
と
異

な
る
結
果
と
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
財
務
活
動
と
し
て
は
失
敗
事
例
と
考
え
ら

れ
る
。

次
に
、
日
本
ハ
ム
の
財
務
状
況
の
推
移
を
示
し
た
も
の
が
図
表
５
で
あ
る
。

Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
第
一
回
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
を
発
行
し
た
二
二
年
三
月
期
前
後
で
、

前
期
の
〇
・
六
〇
％
か
ら
五
・
八
〇
％
へ
上
昇
し
て
い
る
。
ま
た
、
第
二
回

（30）

・第１回リキャップCBは平成22年３月期（２月12日発表）に実施、第２回リキャップCBは26年３月
期（３月７日発表）に実施。
・第１回CBの償還予定日：2014年２月27日
・第１回CBの権利行使価格：1,309円（上限）／1,082円（下限）（株価に応じて変動）
・CB発行に伴う潜在株数：23,510千株

株価（各年３月末） 1,537

平成20年
３月期

2,7681,472 1,025 1,183

21年
３月期

22年
３月期

23年
３月期

25年
３月期

26年
３月期

27年
３月期

1,049 1,551

－２期前 －１期前
０期

（発行期）
＋１期 ＋３期

＋４期／０期
（発行期）

＋５期
／＋１期

株式総数（千株）
（うち自己株式）

228,445
257

228,445
274

228,445
15,823

228,445
15,736

228,445
29,466

228,445
24,771

204,000
298

図表５　日本ハムの財務状況推移

24年
３月期

＋２期

ROE 0.50% 0.60% 5.80% 6.10% 4.10% 5.60% 8.0% 9.2%
ROA 1.30% 1.00% 4.00% 4.90% 4.50% 4.70% 5.70% 6.9%
自己資本比率 47.20% 46.30% 45.00% 47.60% 49.20% 48.10% 51.20% 53.50%
当期純利益（億円） 15.55 16.57 157.21 167.31 116.55 164.59 245.24 310.48
１株当たり当期純利益（円） 6.8 7.2 69.6 78.6 54.7 79.4 122.1 152.4

228,445
15,718
1,051



リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
を
発
行
し
た
二
六
年
三
月
期
前
後
で
、
前
期
の
五
・
六
％
か
ら
八
・
〇
％
へ
上
昇
し
て
い
る
。

ま
た
平
成
二
六
年
三
月
決
算
期
に
お
け
る
Ｃ
Ｂ
の
転
換
・
自
己
株
式
保
有
状
況
に
つ
い
て
、
自
己
株
式
数
は
、
平
成
二
六
年
三
月

期
ま
で
に
ほ
ぼ
全
額
普
通
株
式
へ
転
換
さ
れ
て
い
る
。
当
該
転
換
時
の
請
求
に
対
し
て
、
自
己
株
式
を
交
付
し
た
こ
と
で
、
そ
の
後

の
自
己
株
式
保
有
数
が
減
少
し
て
い
る
。
ま
た
Ｃ
Ｂ
の
普
通
株
式
へ
の
転
換
に
よ
り
約
三
〇
〇
億
円
自
己
資
本
が
増
加
し
た
。

こ
れ
ら
結
果
に
つ
い
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
上
昇
と
Ｃ
Ｂ
の
転
換
状
況
を
併
せ
て
考
え
る
と
、
発
行
企
業
の
予
想
が
満
た
さ
れ
た
と
い
う

意
味
に
お
い
て
当
該
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
は
、
成
功
事
例
と
考
え
ら
れ
る
。

３
　
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
に
対
す
る
株
式
市
場
の
反
応

本
節
で
は
、
企
業
に
よ
る
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
情
報
に
対
す
る
、
株
式
市
場
（
企
業
株
価
）
の
反
応
状
況
を
分
析
す
る
。
具
体

的
に
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
情
報
に
対
す
る
当
該
企
業
株
価
の
上
昇
は
、
投
資
家
に
よ
る
肯
定
的
（
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
）
な
評
価
を

示
し
、
株
価
の
下
落
は
否
定
的
（
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
）
な
評
価
を
下
す
と
考
え
る
。

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
は
、
企
業
の
財
務
活
動
の
観
点
か
ら
み
る
と
、
複
数
の
要
因
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。

ま
ず
、
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
投
資
家
か
ら
企
業
へ
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
イ
ン
・
フ
ロ
ー
で
あ
る
。
同
時
に
、
自
社
株
買

い
は
―
資
金
調
達
と
は
逆
に
―
企
業
が
市
場
か
ら
株
式
購
入
形
を
と
っ
た
投
資
家
へ
の
利
益
還
元
で
あ
り
、
企
業
か
ら
投
資
家
（
株

式
市
場
）
へ
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
・
フ
ロ
ー
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
異
な
る
資
金
の
流
れ
が
同
時
に
発
生
す
る
点
に
リ
キ
ャ
ッ

プ
Ｃ
Ｂ
の
特
徴
が
あ
る
。

Ｃ
Ｂ
発
行
が
株
価
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
は
日
米
の
市
場
を
対
象
と
す
る
先
行
研
究
の
蓄
積
が
存
在
し
て
い
る
。
な
お
、
Ｃ
Ｂ

は
株
式
（
エ
ク
イ
テ
ィ
）
と
負
債
（D

ebt

）
双
方
の
要
素
を
有
す
る
複
合
的
な
金
融
商
品
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
単
に
Ｃ
Ｂ

（31）



に
よ
る
資
金
調
達
だ
け
で
な
く
、
株
式
に
よ
る
公
募
増
資
や
、
特
殊
な
条
件
の
付
さ
れ
た
Ｃ
Ｂ
で
あ
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
等
、
Ｃ
Ｂ
に
類
似

す
る
資
金
調
達
方
法
に
つ
い
て
の
先
行
研
究
の
成
果
を
も
踏
ま
え
る
必
要
が
あ
る
。

さ
ら
に
、
Ｃ
Ｂ
が
株
式
に
転
換
さ
れ
る
詳
細
な
条
件
（
ア
ッ
プ
率
）
や
、
発
行
企
業
の
自
己
資
本
比
率
、
等
個
別
の
発
行
条
件
内

容
を
考
慮
す
る
と
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
に
対
す
る
投
資
家
の
評
価
（
あ
る
い
は
市
場
の
評
価
）
を
判
断
す
る
こ
と
は
、「
複
数
の
条

件
か
ら
な
る
パ
ズ
ル
を
解
く
」
こ
と
を
意
味
す
る
。

こ
う
し
た
考
え
方
を
踏
ま
え
て
以
下
で
は
、（
１
）
資
金
調
達
・
自
社
株
買
い
等
の
財
務
行
動
に
対
す
る
株
価
反
応
の
先
行
研
究
、

（
２
）
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
に
対
す
る
株
価
の
反
応
状
況
、（
３
）
株
価
変
動
の
要
因
分
析
、
に
つ
い
て
順
に
説
明
す
る
。

（
１
）
先
行
研
究
の
内
容

①
　
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
か
ら
み
た
「
公
募
増
資
」
と
「
自
社
株
買
い
」

企
業
財
務
理
論
の
理
論
に
つ
い
て
は
、
モ
デ
ィ
リ
ア
ー
ニ
＝
ミ
ラ
ー
（
Ｍ
Ｍ
理
論
）
に
お
い
て
、
資
本
市
場
が
完
全
市
場
で
あ
る

と
の
仮
定
の
下
で
は
、
資
本
構
成
は
企
業
の
価
値
評
価
に
影
響
し
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
現
実
に
は
投
資
家
・
経
営
者
間

に
は
企
業
の
本
源
的
価
値
（intrinsic

value

）
に
関
し
て
情
報
の
非
対
称
性
が
存
在
す
る
た
め
、
理
論
・
実
証
の
両
面
か
ら
Ｍ
Ｍ
理

論
の
改
良
・
再
構
成
が
な
さ
れ
て
き
た
。

そ
の
中
で
も
、
企
業
の
資
金
調
達
活
動
を
説
明
す
る
代
表
的
な
理
論
と
し
て
、
情
報
の
経
済
学
（
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
、
エ
イ
ジ

ェ
ン
シ
ー
理
論
（
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
仮
説
）
等
）
に
基
づ
く
考
え
方
が
提
唱
さ
れ
て
お
り
、
多
く
の
実
証
分
析
も
こ
れ
ら

理
論
に
沿
う
形
で
行
わ
れ
て
い
る
。
以
下
で
は
「
自
社
株
買
い
」「
公
募
増
資
」
と
い
う
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
対
照
的
な

企
業
行
動
を
例
と
し
て
取
り
上
げ
な
が
ら
、
こ
れ
ら
理
論
の
概
要
を
紹
介
す
る
。
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図
表
６
は
企
業
の
財
務
活
動
（
公
募
増
資
、
自
社
株
）
に
対
応
す
る
主
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
の
仮
説
と
そ
の
内
容
、
理
論
か
ら

導
か
れ
る
株
価
変
動
の
予
想
、
最
後
に
仮
説
の
説
得
力
に
つ
い
て
実
証
研
究
結
果
が
示
す
説
得
力
の
状
況
を
示
し
て
い
る
。

ま
ず
、
企
業
の
資
金
調
達
に
お
け
る
公
募
増
資
に
つ
い
て
、
主
な
市
場
の
反
応
を
説
明
す
る
仮
説
と
し
て
は
、
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮

説
が
存
在
す
る
。
注
意
が
必
要
な
の
は
、
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
に
つ
い
て
は
、
同
じ
理
論
か
ら
二
通
り
の
株
価
の
反
応
が
導
か
れ
る

こ
と
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
株
価
が
下
落
す
る
考
え
方
を
「
株
価
下
落
効
果
仮
説
」、
株
価
が
上
昇
す
る
考
え
方
を
「
株
価
上
昇
仮

説
」
と
し
て
区
別
す
る
。

株
価
下
落
効
果
仮
説
の
基
本
的
な
考
え
方
は
、
公
募
増
資
は
企
業
経
営
者
が
、
現
在
の
市
場
に
お
け
る
企
業
株
価
が
過
大
に
評
価

さ
れ
て
い
る
と
判
断
し
、
そ
の
下
落
を
促
そ
う
と
す
る
シ
グ
ナ
ル
を
示
し
て
い
る
と
考
え
る
。
こ
の
理
論
の
結
果
に
お
い
て
は
、
公

募
増
資
情
報
に
対
し
て
市
場
及
び
投
資
家
の
反
応
は
、
株
式
を
売
却
す
る
こ
と
で
対
応
す
る
こ
と
か
ら
、
株
価
は
下
落
す
る
と
予
想

さ
れ
る
。
米
国
を
中
心
と
す
る
実
証
結
果
に
お
い
て
、
同
仮
説
は
有
効
と
さ
れ
て
い
る
。

株
価
上
昇
効
果
仮
説
の
基
本
的
な
考
え
方
は
、
公
募
増
資
は
企
業
経
営
者
が
企
業
の
成
長
機
会
の
存
在
を
把
握
し
て
い
る
こ
と
を

示
す
シ
グ
ナ
ル
で
あ
る
と
す
る
考
え
方
で
あ
る
。
こ
の
理
論
の
結
果
、
株
価
は
上
昇
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
同
理
論
の
実
証
結

果
に
つ
い
て
、
米
国
で
は
否
定
的
で
あ
る
が
、
我
が
国
に
お
い
て
は
賛
否
双
方
の
結
果
が
存
在
す
る
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。

次
に
、
企
業
の
投
資
家
へ
の
ペ
イ
ア
ウ
ト
手
段
の
一
つ
で
あ
る
自
社
株
買
い
を
説
明
す
る
理
論
と
し
て
は
、
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説

と
エ
イ
ジ
ェ
ン
シ
ー
仮
説
（
あ
る
い
は
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
仮
説
）
が
存
在
す
る
。

シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
は
、
企
業
の
自
社
株
買
い
に
つ
い
て
、
企
業
は
高
い
収
益
率
の
投
資
案
件
を
保
有
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
企
業
価
値
が
市
場
で
低
い
評
価
を
得
て
い
る
こ
と
に
対
す
る
経
営
者
の
反
応
（
シ
グ
ナ
ル
）
と
し
て
考
え
る
こ
と
で
、
企
業
価

値
の
増
大
を
見
込
む
考
え
方
で
あ
る
。
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ま
た
エ
イ
ジ
ェ
ン
シ
ー
仮
説
（
フ
リ
ー
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
仮
説
）
は
、
株
主

か
ら
み
て
、
自
社
株
買
い
は
経
営
者
に
よ
る
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
（
収
益
率
の
低
い

事
業
等
へ
の
過
剰
投
資
等
）
を
防
ぐ
処
置
と
し
て
有
効
と
の
考
え
方
に
基
づ
き
、

企
業
価
値
が
上
昇
す
る
と
考
え
る
。
こ
れ
ら
二
つ
の
仮
説
は
共
に
企
業
価
値
に
つ

い
て
増
大
を
予
想
す
る
こ
と
か
ら
、
株
価
変
動
の
方
向
性
に
つ
い
て
上
昇
を
期
待

し
、
そ
の
予
想
の
方
向
性
が
一
致
し
て
い
る
。

な
お
、
自
社
株
買
い
に
よ
る
株
価
の
上
昇
が
、
い
ず
れ
の
仮
説
に
よ
る
の
か
、

実
証
研
究
結
果
の
蓄
積
に
お
い
て
必
ず
し
も
一
致
し
た
見
解
は
な
い
。
両
仮
説
は

対
立
す
る
も
の
で
は
な
い
た
め
同
時
に
成
立
す
る
可
能
性
も
あ
り
得
る
。

②
　
自
社
株
買
い
等
・
増
資
に
関
す
る
先
行
研
究
（
実
証
分
析
結
果
）

図
表
７
は
、
企
業
に
よ
る
増
資
及
び
自
社
株
買
い
の
発
表
情
報
に
対
し
て
、
先

行
研
究
に
お
け
る
株
式
市
場
の
反
応
を
実
証
分
析
し
た
先
行
研
究
の
結
果
概
要
を

示
し
て
い
る
。

株
式
に
よ
る
公
募
増
資
に
つ
い
て
、
株
価
の
下
落
が
実
証
結
果
の
分
析
と
し
て

示
さ
れ
て
い
る
（
一
部
に
は
、
日
本
の
市
場
に
お
け
る
公
募
資
情
報
は
、
株
価
上

昇
を
も
た
ら
し
た
と
の
結
果
も
存
在
す
る
）。

Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
Ｃ
Ｂ
の
形
態
に
よ
っ
て
異
な
る
。
プ
レ
ー
ン

な
転
換
社
債
に
お
い
て
は
、
一
九
九
〇
年
代
ま
で
は
株
価
上
昇
を
も
た
ら
し
た
が
、

（34）

財務活動

＋

仮説

高い
エイジェンシー仮説
（フリーキャッシュ
フロー仮説）

企業の「フリーキャッシュフ
ローを削減」させることで、
株価上昇（企業価値拡大）

仮説の内容
株価変動
の予想

説得力

公募増資

シグナリング仮説
株価下落効果仮説
（公募増資は「株価が過大」
シグナル）

－ 高い

図表６　理論の概要

（シグナリング仮説）
（株価上昇効果仮説）
（公募増資は「成長機会の存
在」を示す）

（＋） 低い？

自社株買い

シグナリング仮説
企業の「高い収益率の投資案
件保有を示す」ことで株価上
昇（企業価値拡大）

＋ 高い



二
〇
〇
〇
年
代
以
降
は
株
価
が
下
落
し
た
と
の
結
果
が
有
力
で
あ
る
。
一
方
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
（
転
換
価

格
下
方
修
正
条
項
付
き
転
換
社
債
）
に
つ
い
て
は
、
株
価
は
下
落
す
る
も
の
の
、
公
募
増
資
と
比
較

し
た
場
合
そ
の
下
落
率
は
低
い
と
の
結
果
が
あ
る
。

ま
た
自
己
株
取
得
に
つ
い
て
は
、
株
価
の
上
昇
が
確
認
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
結
果
は
先
行
研
究
の

間
で
概
ね
一
致
し
て
い
る
。

（
２
）
株
価
の
反
応
状
況
（
イ
ベ
ン
ト
ス
タ
デ
ィ
）

本
節
で
は
、
企
業
が
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
及
び
自
社
株
買
い
の
発
表
を
し
た
場
合
に
お
け
る
、

当
該
情
報
に
対
す
る
株
価
反
応
を
イ
ベ
ン
ト
ス
タ
デ
ィ
の
手
法
に
よ
っ
て
分
析
す
る
。

方
法
と
し
て
は
、
企
業
の
株
価
に
つ
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
モ
デ
ル
を
使
用
し
て
株
価
の
累
積
超

過
収
益
率
を
算
出
し
、
そ
の
平
均
値
に
つ
い
て
統
計
上
の
有
意
性
を
検
定
す
る
。
イ
ベ
ン
ト
ス
タ
デ

ィ
の
考
え
方
は
あ
る
事
象
（
イ
ベ
ン
ト
）
が
発
生
し
た
際
に
、
当
該
イ
ベ
ン
ト
が
会
社
の
株
価
（
正

確
に
は
株
式
投
資
収
益
率
）
に
及
ぼ
し
た
影
響
を
、
当
該
イ
ベ
ン
ト
が
な
け
れ
ば
実
現
し
た
と
考
え

ら
れ
る
株
価
（
株
式
投
資
収
益
率
）
と
の
差
を
比
較
す
る
こ
と
で
分
析
す
る
手
法
で
あ
る
。
イ
ベ
ン

ト
が
発
生
し
な
か
っ
た
と
仮
定
し
た
場
合
の
投
資
収
益
率
の
算
出
方
法
と
し
て
は
通
常
、
①
イ
ベ
ン

ト
発
生
前
の
一
定
期
間
を
対
象
に
収
益
率
の
理
論
値
（
期
待
収
益
率
）
に
関
す
る
モ
デ
ル
を
計
測
し
、

②
当
該
モ
デ
ル
か
ら
計
測
さ
れ
た
パ
ラ
メ
ー
タ
を
用
い
て
イ
ベ
ン
ト
日
前
後
の
一
定
期
間
に
つ
い
て

外
挿
テ
ス
ト
を
行
い
、
得
ら
れ
た
予
測
値
を
そ
の
収
益
率
と
み
な
す
方
法
が
使
用
さ
れ
る
。
最
も
一
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資金調達／ペイアウト
形態

上昇

形態の詳細

－－

実証研究の結果
（株価の変化）

詳細・その他

株式 公募増資 下落 －

図表７　実証結果の概要

普通のCB 上昇／下落
・90年代までは株価上昇
・2000年以降は株価下落

MSCB 下落 ・公募増資より下落率は低い

CB発行

自己株取得
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般
的
な
モ
デ
ル
は
市
場
収
益
率
を
単
一
の
説
明
変
数
と
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
モ
デ
ル
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
及
び
自
社
株
買
い
に
関
す
る
発
表
が
行
わ
れ
た
日
を
イ
ベ
ン
ト
日
（t

＝0

）
と
し
、
イ
ベ

ン
ト
日
の
二
五
一
日
営
業
日
前
か
ら
五
一
営
業
日
前
ま
で
の
二
〇
〇
日
間
（t

＝

251

〜

51

）
を
推
定
期
間
と
し
て
最
小
自
乗
法

に
よ
り
次
式
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
モ
デ
ル
を
計
測
す
る
。

こ
こ
で
、R

jt

は
ｔ
日
に
お
け
る
会
社
ｊ
の
株
式
投
資
収
益
率
、R

m
t

は
ｔ
日
に
お
け
る
市
場
収
益
率
、e

jt

は
撹
乱
項
で
あ
る
（
本

研
究
に
お
い
て
市
場
収
益
率
の
指
標
に
は
東
証
株
価
指
数
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
を
用
い
る
）。
次
に

と

（
い
わ
ゆ
る
ベ
ー
タ
係
数
）

の
推
定
値

、

を
も
と
に
、
イ
ベ
ン
ト
日
の
五
〇
営
業
日
前
か
ら
五
〇
営
業
日
後
ま
で
の
一
〇
一
日
間
に
つ
い
て
外
挿
テ
ス
ト
を

行
い
、
実
績
値
と
予
測
値
の
差
の
形
で
超
過
収
益
率
を
求
め
る
。
す
な
わ
ち
、

で
あ
る
。
こ
れ
は
、
ｔ
日
に
お
い
て
イ
ベ
ン
ト
が
会
社
ｊ
の
株
式
投
資
収
益
率
に
及
ぼ
し
た
個
別
の
効
果
を
表
し
て
い
る
。

こ
の
作
業
を
サ
ン
プ
ル
の
会
社
（
Ｎ
社
）
全
て
に
つ
い
て
行
い
、
イ
ベ
ン
ト
日
を
基
準
に
各
会
社
の
時
期
を
揃
え
た
上
で
、
次
式

で
定
義
さ
れ
る
平
均
超
過
収
益
率
を
求
め
る
。

こ
れ
は
ｔ
日
に
お
い
て
イ
ベ
ン
ト
が
サ
ン
プ
ル
内
会
社
の
株
式
投
資
収
益
率
に
及
ぼ
し
た
平
均
的
な
効
果
を
示
し
て
い
る
。

最
後
に
任
意
に
定
義
さ
れ
た
イ
ベ
ン
ト
日
前
後
の
一
定
期
間
（t

＝T
1

〜t
＝T

2

）
に
つ
い
て
、
イ
ベ
ン
ト
の
及
ぼ
し
た
累
積
的
な

効
果
を
み
る
た
め
に
、
次
式
で
定
義
さ
れ
る
累
積
平
均
超
過
収
益
率
（
Ｃ
Ａ
Ｒ
）
を
求
め
る
。

C
A

R
T

1,T
2 ＝
Σ

t－
T

1 A
A

R
t 　
　
（
４
）

t＝
T

2

A
A

R
t ＝
Σ

Nj＝
1 A

R
jt /N
　
　
（
３
）

A
R

jt ＝
R

jt －（
α̂

j ＋
β̂

j R
m

t ）
　
（
２
）

β̂
j

α̂
j 

β
j

α
j

R
jt ＝
α

j ＋
β

j R
m

t ＋
e

jt' 　
　
（
１
）



以
下
で
は
分
析
期
間
を
、
イ
ベ
ン
ト
日
以
降
の
〇
〜
＋
三
日
間
を
対
象
と
す
る
。
ま
た
、

Ｃ
Ａ
Ｒ
値
は
、
正
・
負
双
方
の
値
を
有
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
全
体
平
均
の
他
、
〇
〜
＋
三

日
時
点
で
正
・
負
別
に
デ
ー
タ
を
分
け
て
、
イ
ベ
ン
ト
ス
タ
デ
ィ
を
実
施
す
る
。
Ｃ
Ａ
Ｒ
の

有
意
性
検
定
に
は
イ
ベ
ン
ト
ス
タ
デ
ィ
で
一
般
的
に
採
用
さ
れ
て
い
る
Ｚ
検
定
量
を
使
用
す

る
。図

表
８
は
イ
ベ
ン
ト
ス
タ
デ
ィ
の
結
果
を
示
し
て
い
る
。
同
表
に
お
い
て
、
全
体
と
し
て

の
超
過
収
益
率
は
全
て
有
意
で
は
な
い
一
方
、
正
あ
る
い
は
負
の
値
に
つ
い
て
は
全
て
五
％

（
あ
る
い
は
一
％
）
有
意
水
準
で
有
意
で
あ
る
。

図
表
９
は
、
各
株
価
の
累
積
超
過
収
益
率
の
推
移
（
及
び
平
均
値
）
を
示
し
て
い
る
。
期

間
は
、
公
表
日
の
五
〇
日
前
か
ら
公
表
後
の
五
〇
日
ま
で
を
示
し
、
比
較
便
宜
の
た
め
に
、

公
表
日
の
値
を
〇
と
し
て
表
示
し
て
い
る
。

図
表
10
は
、
〇
〜
三
日
時
で
正
あ
る
い
は
負
の
超
過
収
益
率
を
示
し
た
銘
柄
に
つ
い
て
、

〇
〜
三
日
後
間
に
お
け
る
、
各
銘
柄
の
累
積
超
過
投
資
収
益
率
の
正
・
負
別
の
構
成
銘
柄
数

を
示
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
結
果
よ
り
、
必
ず
し
も
銘
柄
の
正
・
負
状
況
が
安
定
し
て
い
な
い
こ
と
が
う
か
が

え
る
。
実
際
、
正
・
負
の
各
グ
ル
ー
プ
を
構
成
す
る
銘
柄
は
、
大
き
く
変
化
し
て
お
り
、
特

定
の
銘
柄
が
「
常
に
正
」「
常
に
負
」
の
グ
ル
ー
プ
に
属
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
こ
れ
は
、

株
式
市
場
に
お
け
る
各
企
業
の
評
価
が
、
期
間
毎
に
変
化
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

（37）

合計 35

０～10日後のCARが正

19

合計０～10日後のCARが負

16

図表８　０～３日、０～10日、０～30日時点における正・負の銘柄数内訳
〈０～３日、０～10日後の構成〉

０～３日後のCARが負 ６ 13 19
０～３日後のCARが正 13 ３ 16

合計 35

０～30日後のCARが正

23

合計０～30日後のCARが負

12

〈０～10日、０～30日後の構成〉

０～10日後のCARが負 ８ ８ 16
０～10日後のCARが正 15 ４ 19



以
上
の
結
果
は
、
リ
キ
ャ

ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
及
び
自
社
株

買
い
情
報
が
、
情
報
公
開
後

三
日
、
一
〇
日
、
三
〇
日
の

各
時
点
ま
で
の
間
に
お
い
て
、

株
式
市
場
で
肯
定
的
（
累
積

超
過
収
益
率
は
正
）、
あ
る
い

は
否
定
的
（
累
積
超
過
収
益

率
は
負
）
な
形
で
判
断
さ
れ

て
お
り
、
さ
ら
に
は
当
該
評

価
の
内
容
は
時
間
の
経
過
と

共
に
変
化
し
て
い
る
こ
と
を

示
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
時
間

に
伴
う
変
化
の
背
景
と
し
て
、

情
報
公
開
後
の
Ｃ
Ａ
Ｒ
値
を

決
定
す
る
要
因
（
あ
る
い
は

要
因
群
）
の
存
在
が
示
唆
さ

れ
る
。

（38）

図表９　CARの推移（全銘柄）
累積超過収益率の推移（t＝０値を０として基準化、期間：t－50～t＋50）
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（注）リキャップCB発行後のCAR値（t＝０のCAR値を０とする基準化済）には、時間の経過ととも
に正・負値の双方が発生。情報公開後のCAR値を決定する複数要因の存在が想定される。

（注）＊＊と＊は、それぞれ１％水準、５％水準で有意となることを示す。
平均累積超過収益率は公表日の値が０となるよう基準化している。

Wilcoxonの順位和検定Ｚ値 3.02165＊＊

（A）全体

0.54619

（C）累積超過収益率が負（B）累積超過収益率が正

2.33671＊

図表10 リキャップCB発行に伴う累積超過収益率 （０～３日後）

平均累積超過収益率 －0.00283 0.02533 －0.03265
Ｎ＝ 35 18 17



（
３
）
株
価
の
反
応
状
況
（
累
積
超
過
収
益
率
）
の
決
定
要
因
分
析
（
多
重
回
帰
分
析
）

前
項
に
お
け
る
分
析
の
結
果
よ
り
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
及
び
自
社
株
買
い
情
報
の
公
開
に
対
し
、
当
該
企
業
の
株
価
は
正

あ
る
い
は
負
の
評
価
を
示
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

本
節
で
は
、
株
価
の
反
応
を
も
た
ら
す
要
因
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
具
体
的
に
は
、
図
表
２
の
企
業
の
財
務
指
標
（
あ
る
い
は

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
や
自
社
株
買
い
に
関
す
る
情
報
）
を
用
い
て
、
累
積
超
過
収
益
率
の
変
動
を
も
た
ら
す
要
因
を
検
討
す
る
。
な
お
、

時
間
と
共
に
累
積
超
過
収
益
率
の
値
が
変
化
し
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
て
、
発
表
後
か
ら
の
三
日
、
一
〇
日
、
三
〇
日
間
の
各
値
に

つ
い
て
分
析
を
行
う
。
以
下
の
モ
デ
ル
を
想
定
す
る
。

C
A

R

＝C

＋aC
B

D
E

B
T

＋bB
U

Y
ST

O
C

K
M

O
N

E
Y

＋cC
B

PR
E

M
IU

M

＋dO
W

N
E

R

＋eR
O

E

＋u

C
：

定
数
項

C
B

D
E

B
T
：

Ｃ
Ｂ
の
発
行
額
の
対
総
資
産
比
率

B
U

Y
ST

O
C

K
M

O
N

E
Y
：

自
社
株
用
資
金
比
率
（
全
Ｃ
Ｂ
金
額
中
、
自
社
株
買
い
に
充
て
ら
れ
る
比
率
）

C
B

PR
E

M
IU

M
：

Ｃ
Ｂ
ア
ッ
プ
率
（
Ｃ
Ｂ
の
株
式
転
換
価
格
と
発
表
時
株
価
と
の
差
額
比
率
）

O
W

N
E

R
：

自
己
資
本
比
率

R
O

E
：

自
己
資
本
利
益
率

U
：

誤
差
項

な
お
、
上
記
変
数
の
他
、「
自
社
株
購
入
株
式
が
発
行
済
み
株
式
数
に
占
め
る
比
率
」「
Ｃ
Ｂ
が
株
式
転
換
さ
れ
た
場
合
の
希
釈
化

率
」「
Ｊ
Ｆ
Ｅ
の
み
に
適
用
さ
れ
る
ダ
ミ
ー
変
数
（
Ｊ
Ｆ
Ｅ
は
劣
後
条
件
付
き
Ｃ
Ｂ
を
発
行
）」
を
説
明
変
数
と
し
て
使
用
す
る
モ
デ

ル
を
設
定
し
た
が
、
有
意
で
は
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
同
モ
デ
ル
の
結
果
は
記
載
し
て
い
な
い
。

（39）



図
表
11
は
、
上
述
の
モ
デ
ル
分
析
の
結
果
概
要
を
示
し
て
い
る
（
詳
細
は
省

略
）。
×
は
説
明
変
数
が
統
計
的
に
有
意
で
な
か
っ
た
こ
と
を
示
す
。
＋
（
あ
る
い

は

）
項
は
、
説
明
変
数
の
係
数
が
正
（
あ
る
い
は
負
）
で
有
意
で
あ
っ
た
こ
と
を

示
す
。C

A
R

3
、10

、30

項
は
被
説
明
変
数
に
つ
い
て
そ
れ
ぞ
れ
Ｃ
Ａ
Ｒ
値
が
発
表

日
か
ら
三
日
間
、
一
〇
日
間
、
三
〇
日
間
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
以
下
、
順

に
分
析
結
果
の
概
要
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

〈C
A

R
3

〉

C
A

R
3

（
情
報
公
開
後
三
日
間
）
に
つ
い
て
、C

B
P

rem
ium

項
が
正
で
有
意

（
有
意
水
準
五
％
）
で
あ
り
、
ア
ッ
プ
率
（
株
式
へ
の
転
換
価
格
と
の
差
額
）
が
高

い
ほ
ど
株
価
が
上
昇
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
ま
た
、C

B
Prem

ium

項
以
外

の
説
明
変
数
が
全
て
有
意
で
は
な
い
。
こ
れ
ら
結
果
は
、
情
報
公
開
か
ら
三
日
程
度

は
、
投
資
家
間
で
株
価
の
ア
ッ
プ
率
の
み
が
意
識
さ
れ
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企

業
の
財
務
状
況
等
は
、
株
価
変
動
に
反
映
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

〈C
A

R
10

〉

C
A

R
10

（
情
報
公
開
後
一
〇
日
間
）
に
つ
い
て
、C

B
D

ebt

項
が
負
で
有
意
（
有
意
水
準
五
％
）
で
あ
り
、
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
負

債
資
金
調
達
規
模
が
大
き
い
ほ
ど
、
株
価
は
下
落
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。B

uy
Stock

M
oney

項
に
つ
い
て
は
、
負
で
有
意

（
有
意
水
準
五
％
）
で
あ
り
、
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
調
達
金
額
中
、
株
式
買
い
付
け
用
の
資
金
比
率
が
高
い
ほ
ど
、
株
価
は
下
落
す
る

こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。O

w
ner

項
に
つ
い
て
は
正
で
有
意
（
有
意
水
準
五
％
）
で
あ
り
、
自
己
資
本
比
率
が
高
い
ほ
ど
、
株
価
は

（40）

図表11 結果の要約

修正Ｒ二乗値

CAR3

0.0160.1212 0.2016

CAR10 CAR30
a

（CB Debt）
×

－
（0.023）

×

b
（Buy Stock Money）

×
－

（0.004）
×

c
（CB Premium）

＋
（0.0172）

× ×

d
（Owner）

×
＋

（0.013）
×

e
（ROE）

×
＋

（0.0319）
＋

（0.057）

（注）（ ）内はP値。
ボールド体は１％あるいは５％有意水準で有意



上
昇
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
項
に
つ
い
て
は
正
で
有
意
（
有
意
水
準
五
％
）
で
あ
り
、
企
業
の
自
己
資
本
収
益
率
が

高
い
ほ
ど
株
価
は
上
昇
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
ま
た
同
期
間
に
お
い
て
、C

B
Prem

ium

項
は
有
意
で
は
な
い
。

以
上
の
内
容
は
、
投
資
家
の
関
心
は
、
企
業
の
財
務
状
況
に
関
す
る
も
の
が
中
心
で
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。O

w
ner

項
が

正
か
つ
有
意
で
あ
る
こ
と
は
、
企
業
の
財
務
の
安
定
性
に
関
心
が
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、C

B
D

ebt

項
が
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る

負
債
比
率
が
上
昇
す
る
こ
と
へ
の
否
定
的
な
評
価
を
示
し
て
い
る
の
と
対
に
な
っ
て
い
る
。
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
調
達
資
金
中
、
自
己
株
式

買
い
付
け
目
的
の
比
率
が
負
で
有
意
で
あ
る
こ
と
は
、
投
資
家
が
負
債
調
達
資
金
に
よ
る
自
己
株
式
に
対
し
て
否
定
的
な
判
断
を
下

し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
項
が
正
か
つ
有
意
で
あ
る
こ
と
は
、
企
業
の
資
金
運
用
能
力
に
関
す
る
判
断
で
あ
り
、
Ｃ
Ｂ

調
達
に
よ
る
資
金
の
リ
タ
ー
ン
に
対
す
る
関
心
を
示
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

〈C
A

R
30

〉

C
A

R
30

（
情
報
公
開
後
三
〇
日
間
）
に
つ
い
て
はC

A
R

10

の
内
容
と
共
通
し
て
い
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
項
が
正
で
有
意
（
有
意
水
準
五
％
）

で
あ
る
こ
と
は
、
企
業
の
自
己
資
本
収
益
率
に
対
す
る
評
価
が
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
企
業
間
に
お
け
る
株
式
市
場
の
選
別
を
も

た
ら
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
（
こ
の
他
、
五
〇
日
後
、
一
〇
〇
日
後
に
つ
い
て
分
析
し
た
が
、
結
果
は
概
ね
上
記
内
容
と
同
様
で

あ
る
）。

以
上
の
三
期
間
に
つ
い
て
分
析
し
た
内
容
か
ら
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
値
の
決
定
要
因
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
よ
う
に
考
え
ら
れ
る
。

①
　
情
報
公
開
直
後
の
期
間
（C

A
R

3

）
に
つ
い
て
、
株
価
は
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
株
式
へ
の
転
換
価
格
（
ア
ッ
プ
率
）
に
反
応
し

て
い
る
。
Ｃ
Ｂ
が
株
式
に
転
換
さ
れ
に
く
い
（
＝
転
換
価
格
が
高
い
）
程
、
株
価
は
上
昇
し
て
い
る
。
当
該
反
応
はC

A
R

3

に
の

み
確
認
さ
れ
、
短
期
か
つ
顕
著
な
反
応
で
あ
る
。

②
　
そ
の
後
、
時
間
の
経
過
に
伴
い
（C

A
R

＝10

）、
他
の
変
数
に
対
し
て
株
価
が
反
応
す
る
よ
う
に
な
る
（
ア
ッ
プ
率
に
は
反
応

（41）



し
な
い
）。
資
金
調
達
規
模
が
対
総
資
産
比
で
大
き
い
ほ
ど
株
価
は
下
落
、
ま
た
Ｃ
Ｂ
発
行
金
額
中
、
株
式
買
い
付
け
費
用
比
率

が
高
い
ほ
ど
株
価
は
下
落
す
る
一
方
、
自
己
資
本
比
率
及
び
自
己
資
本
収
益
率
が
高
い
ほ
ど
、
株
価
は
上
昇
し
て
い
る
。
こ
れ
ら

時
点
で
は
、
資
金
調
達
に
伴
う
企
業
財
務
の
安
全
性
と
、
調
達
し
た
資
金
の
運
用
（
効
率
的
な
資
金
運
用
の
指
標
＝
Ｒ
Ｏ
Ｅ
値
）

が
投
資
家
の
関
心
事
で
あ
り
、
自
己
株
買
い
付
け
資
金
に
は
、（
お
そ
ら
く
企
業
収
益
と
の
関
係
が
低
い
こ
と
か
ら
）、
投
資
家
の

否
定
的
な
姿
勢
が
う
か
が
え
る
。

③
　
さ
ら
に
時
間
が
経
過
し
て
も
（C

A
R

＝30,50,100

）、
②
の
傾
向
は
変
わ
ら
ず
、
企
業
財
務
の
健
全
性
と
、（
調
達
し
た
資
金

運
用
と
も
関
係
す
る
）
自
己
資
本
収
益
率
の
高
さ
の
み
が
投
資
家
の
関
心
事
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

（
４
）
本
分
析
結
果
に
つ
い
て

以
上
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
に
関
す
る
状
況
（
自
己
株
取
得
、
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
資
金
調
達
、
そ
し
て
実
施
企
業
の
財
務
状
況
）
の
把
握

と
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
に
対
す
る
株
価
変
動
の
分
析
を
行
っ
た
。

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
及
び
自
己
株
取
得
状
況
を
全
体
的
に
み
る
と
、「
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
資
金
調
達
」
に
よ
り
「
調
達
資
金
に
よ
る

設
備
投
資
等
」
を
行
う
こ
と
が
目
的
で
あ
り
、
調
達
資
金
の
「
一
部
で
自
己
株
取
得
」
を
行
っ
て
い
る
の
が
、
実
態
で
あ
る
（
一
部

企
業
に
お
い
て
、
調
達
資
金
以
上
の
金
額
を
自
己
株
式
取
得
に
充
て
る
例
も
み
ら
れ
る
が
、
少
数
派
で
あ
る
）。

ま
た
発
行
さ
れ
た
Ｃ
Ｂ
に
つ
い
て
、「
ア
ッ
プ
率
を
上
方
に
設
定
す
る
こ
と
で
株
式
転
換
を
抑
制
し
、
既
存
株
主
の
利
益
に
配
慮
」

し
て
い
る
、
と
の
文
言
が
発
行
企
業
側
の
説
明
に
多
く
み
ら
れ
る
が
、
実
際
の
ア
ッ
プ
率
を
み
る
限
り
額
面
通
り
に
受
け
取
れ
な
い

事
例
が
多
い
。

な
お
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
は
、
自
己
株
式
の
取
得
と
、
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
を
同
時
に
行
う
点
に
特
徴
が
あ
る
。
実
際
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の
市
場
に
お
い
て
、
設
定
さ
れ
る
自
己
株
式
取
得
用
の
資
金
は
、
全
資
金
調
達
金
額
の
一
部
に
す
ぎ
な
い
。
調
達
さ
れ
た
資
金
の
他

の
部
分
は
専
ら
設
備
投
資
等
へ
使
用
さ
れ
て
い
る
。
企
業
は
純
額
ベ
ー
ス
で
み
れ
ば
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
「
単
な
る
」
資
金
調
達
を
行

っ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
結
果
、
検
討
す
べ
き
事
項
は
資
金
調
達
に
関
す
る
議
論
が
中
心
と
な
る
。

Ｃ
Ｂ
発
行
（
あ
る
い
は
株
式
公
募
）
に
よ
る
資
金
調
達
に
対
す
る
株
価
の
反
応
に
つ
い
て
、
先
行
研
究
で
は
企
業
株
式
の
累
積
超

過
収
益
率
の
変
化
の
方
向
性
に
つ
い
て
、
正
負
双
方
の
可
能
性
が
存
在
し
た
。

理
論
面
に
お
け
る
正
の
累
積
超
過
収
益
率
の
可
能
性
に
つ
い
て
は
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
の
「
株
価
の
上
昇
効
果
仮
説
」、
負
の
累

積
超
過
収
益
率
の
可
能
性
に
つ
い
て
は
同
じ
く
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
の
「
株
価
の
下
落
効
果
仮
説
」
が
存
在
し
た
。

こ
れ
ら
先
行
研
究
の
内
容
と
、
前
節
の
分
析
に
お
け
る
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
併
せ
て
考
え
る
と
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
に

対
す
る
株
式
市
場
の
反
応
に
つ
い
て
は
、
全
体
と
し
て
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
の
上
昇
効
果
仮
説
が
成
立
し
て
お
り
、
株
式
市
場
は
リ

キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
を
、
企
業
の
成
長
機
会
の
存
在
を
示
す
シ
グ
ナ
ル
と
し
て
捉
え
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
（
本
部
分
の
詳
細
に

つ
い
て
は
志
馬
（
二
〇
一
五
ｂ
）
を
参
照
）。

４
　
お
わ
り
に

本
稿
に
お
い
て
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
に
関
す
る
状
況
（
自
己
株
取
得
、
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
資
金
調
達
、
実
施
企
業
の
財
務
状
況
）
の

把
握
、
そ
し
て
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
情
報
に
対
す
る
株
式
市
場
の
反
応
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。

リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
及
び
自
己
株
取
得
状
況
を
全
体
的
に
み
る
と
、
Ｃ
Ｂ
発
行
に
よ
る
調
達
資
金
で
設
備
投
資
等
を
行
う
こ
と

が
目
的
で
あ
り
、
自
己
株
式
取
得
の
規
模
は
、
Ｃ
Ｂ
調
達
資
金
の
半
分
程
度
に
限
定
さ
れ
て
い
る
（
一
部
企
業
に
お
い
て
、
調
達
資

金
以
上
の
金
額
を
自
己
株
式
取
得
に
充
て
る
例
も
み
ら
れ
る
が
、
少
数
派
で
あ
る
）。
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ま
た
、
株
式
市
場
に
お
け
る
発
行
企
業
へ
の
投
資
家
の
反
応
は
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
の
公
表
直
後
か
ら
、
時
間
の
経
過
と
と

も
に
、
当
該
企
業
評
価
の
要
因
が
変
化
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
た
。
株
価
の
反
応
は
、
公
表
直
後
、
短
期
的
に
は
株
式
の
ア
ッ

プ
率
が
注
目
さ
れ
て
い
る
が
、
公
表
後
約
一
月
後
ま
で
の
間
に
は
「
企
業
の
経
営
安
全
性
（
自
己
資
本
比
率
の
高
さ
）」
と
「
企
業

の
収
益
を
稼
ぐ
本
業
の
力
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）」
が
株
価
の
説
明
変
数
と
し
て
重
視
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
実
証
分
析
の
結
果
示
さ
れ
た
。
言

い
換
え
れ
ば
、
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
情
報
に
対
す
る
株
式
市
場
の
反
応
は
、「
Ｃ
Ｂ
の
発
行
条
件
」
に
注
目
す
る
時
期
（
発
行
日

か
ら
三
日
間
程
度
の
「
短
期
」）
と
、
発
行
企
業
の
「
財
務
安
定
性
」「
自
己
資
本
収
益
力
」
に
注
目
す
る
時
期
（
発
行
日
か
ら
一
か

月
程
度
の
「
中
期
」）
に
、
明
確
に
区
別
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
う
し
た
結
果
は
、
企
業
の
資
金
調
達
行
動
は
、
当
該
企
業
の

成
長
機
会
の
存
在
を
示
す
シ
グ
ナ
ル
で
あ
る
と
考
え
る
、
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
と
整
合
的
で
あ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
同
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
の
有
効
性
を
検
討
す
る
に
は
、
本
研
究
の
結
果
だ
け
で
は
不
十
分
で
あ
り
、
今
後
は
、

さ
ら
な
る
分
析
を
続
け
る
こ
と
で
よ
り
明
確
な
結
論
を
得
る
必
要
が
あ
る
と
筆
者
は
認
識
し
て
い
る
。
今
後
も
企
業
の
リ
キ
ャ
ッ
プ

Ｃ
Ｂ
発
行
行
動
に
注
目
す
る
こ
と
で
、
今
後
の
研
究
課
題
と
し
た
い
。

注（
１
）

当
該
問
題
は
、
本
業
の
収
益
性
が
低
い
企
業
に
お
い
て
顕
在
化
し
や
す
く
、
事
業
収
益
の
向
上
に
よ
る
株
主
価
値
の
向
上
よ
り
も
、
オ
プ

シ
ョ
ン
が
も
た
ら
す
希
薄
化
に
よ
る
Ｃ
Ｂ
購
入
者
へ
の
富
の
移
転
が
先
行
す
る
、
と
の
指
摘
も
あ
る
（
伊
藤
等
（
二
〇
一
四
））。

参
考
文
献

・
伊
藤
信
雄
及
び
証
券
設
計
株
式
会
社
（
二
〇
一
四
）「
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
熱
が
上
が
っ
て
い
る
」（
二
〇
一
四
年
九
月
一
八
日
）、「
証
券
設
計
Ｂ
Ｌ
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Ｏ
Ｇ
」（http://securitydesign.blog39.fc2.com

/blog-entry-290.htm
l

）

・
志
馬
祥
紀
（
二
〇
一
五
ａ
）、「
米
国
企
業
の
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
（D

ividend
R

ecapitalization

）
―
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
原
型
―
」、『
証
研
レ
ポ

ー
ト
』（
一
六
九
〇
号
）、
公
益
財
団
法
人
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
一
五
年
六
月
、pp48-60

・
志
馬
（
二
〇
一
五
ｂ
）、「
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
市
場
の
評
価
」『
証
券
経
済
研
究
』（
九
二
号
）、
公
益
財
団
法
人
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
一
五
年

一
二
月
、pp75-91

・
田
中
博
文
（
二
〇
一
四
）、「
自
社
株
買
い
を
見
届
け
る
ま
で
が
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
―
ヤ
マ
ダ
電
機
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
一
〇
〇
〇
億
円
で
思
う
こ
と
」

（
ブ
ロ
グ
〝H

iro

の
「
グ
ロ
ー
バ
ル
で
負
け
な
い
リ
ス
ク
テ
イ
ク
出
来
る
日
本
へ
」〞
二
〇
一
四
年
八
月
一
日
付
記
事
）（http://hirotanaka.net/

archives/51949459.htm
l

）

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

日
本
国
債
の
格
付
け
は
一
九
三
〇
年
代
以
降
、
市
場
性
適
格
の
な
か
の
最
下
位B

B
B

で
推
移
し
た
が
一
九
七
五
年
に
最
上
位
の

A
A

A

を
取
得
し
た
。
し
か
し
そ
の
二
三
年
後
の
一
九
九
八
年
に
格
下
げ
が
始
ま
り
シ
ン
グ
ル
Ａ
ラ
ン
ク
ま
で
低
下
し
た
。
格
付
け
は

概
ね
三
〜
五
年
先
の
債
務
償
還
力
を
示
す
も
の
と
し
て
市
場
で
受
け
入
れ
ら
れ
て
い
る
が
、
二
〇
一
五
年
に
入
っ
て
日
本
国
債
（
円

建
て
）
に
対
す
る
格
付
け
が
日
米
格
付
会
社
五
社
（
１
）

の
間
で
す
べ
て
異
な
る
と
い
う
珍
し
い
状
況
が
発
生
し
た
。
史
上
ま
れ
に
見
る
公

的
債
務
負
担
と
二
〇
年
以
上
に
わ
た
る
経
済
の
停
滞
に
対
し
て
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
が
ど
こ
ま
で
対
処
で
き
る
か
に
つ
い
て
の
評
価
の
違

い
と
格
下
げ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
の
違
い
が
格
付
け
の
差
異
と
し
て
現
れ
た
。
本
論
で
は
日
本
国
債
の
格
付
け
に
お
け
る
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス

に
対
す
る
格
付
け
五
社
の
評
価
と
タ
イ
ミ
ン
グ
の
違
い
、
国
債
の
格
付
け
手
法
、
国
債
（
ソ
ブ
リ
ン
）
格
付
け
の
問
題
点
に
つ
い
て

概
観
し
た
。

１
　
格
付
会
社
五
社
で
す
べ
て
異
な
る
日
本
国
債
格
付
け
（
二
〇
一
五
年
四
月
〜
同
年
九
月
）

ア
メ
リ
カ
大
手
三
社
お
よ
び
日
本
の
二
つ
の
格
付
会
社
の
日
本
国
債
に
対
す
る
格
付
け
が
す
べ
て
異
な
る
と
い
う
現
象
が
発
生
し

た
（
二
〇
一
五
年
四
月
か
ら
同
年
九
月
の
五
ヶ
月
弱
の
期
間
（
２
））。

こ
の
格
付
け
の
違
い
は
一
四
年
四
月
の
消
費
増
税
が
以
後
の
経
済
成

長
と
財
政
再
建
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
に
つ
い
て
の
格
付
会
社
の
見
解
の
相
違
が
主
な
理
由
で
あ
る
。
Ｊ
Ｃ
Ｒ
は
最
上
級

日
本
国
債
の
格
付
け

黒
沢
　
義
孝



のA
A

A

、
Ｒ
＆
Ｉ
がA

A
+

、
Ｓ
＆
Ｐ
がA

A

、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
がA

+

、
フ
ィ
ッ
チ
が
最
も
低
くA

で
、
最
上
級
の
Ｊ
Ｃ
Ｒ
と
最
下

級
の
フ
ィ
ッ
チ
の
間
に
五
ノ
ッ
チ
差
が
あ
っ
た
。
格
付
け
格
差
の
主
因
は
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
行
方
の
見
方
の
違
い
に
注
が
れ
た
。
格

付
け
記
号
の
定
義
に
つ
い
て
各
社
共
通
の
厳
格
な
ル
ー
ル
は
な
い
が
一
般
的
に
は
「
文
章
に
よ
る
定
義
」
と
「
実
際
に
発
生
し
た
デ

フ
ォ
ル
ト
率
」
で
捉
え
る
こ
と
が
多
い
。
文
章
定
義
に
つ
い
て
Ｓ
＆
Ｐ
の
定
義
で
代
表
さ
せ
て
み
る
とA

A
A

（
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
記

号
はA

aa

）
は
「
債
務
を
履
行
す
る
債
務
者
の
能
力
は
極
め
て
高
い
」、A

A

（
同A

a

）
は
「
・
・
・
能
力
は
非
常
に
高
い
」、A

（
同

A

）
は
「
能
力
は
高
い
が
・
・
・
環
境
や
経
済
状
況
の
悪
化
の
影
響
を
受
け
易
い
」
と
あ
り
、A

A

段
階
以
下
に
つ
い
て
は
三
段
階
区

分
さ
れ
「
プ
ラ
ス
／
マ
イ
ナ
ス
（
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
は
一
、
二
、
三
）
は
各
カ
テ
ゴ
リ
ー
の
中
で
の
相
対
的
な
強
さ
を
表
す
」
と
さ
れ

て
い
る
（
３
）。

し
か
し
「
極
め
て
高
い
」、「
非
常
に
高
い
」、「
高
い
が
」
な
ど
の
表
現
で
は
相
対
的
な
優
劣
は
わ
か
る
が
、
実
際
に
ど
の

程
度
の
確
率
で
債
務
不
履
行
（
デ
フ
ォ
ル
ト
）
が
発
生
す
る
こ
と
を
予
想
し
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
は
わ
か
ら
な
い
。
そ
こ
で
格
付

会
社
は
実
際
に
発
生
し
た
過
去
の
格
付
け
別
デ
フ
ォ
ル
ト
率
を
公
表
し
て
お
り
、
格
付
け
情
報
を
利
用
す
る
投
資
家
は
そ
れ
を
将
来

の
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
確
率
の
代
理
変
数
と
し
て
利
用
す
る
（
４
）。

と
こ
ろ
が
ソ
ブ
リ
ン
（
国
債
）
格
付
け
のA

A
A

〜A

ク
ラ
ス
に
つ
い
て

は
ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
（
５
）

を
除
い
て
過
去
数
十
年
に
わ
た
っ
て
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
し
て
い
な
い
の
で
過
去
の
格
付
け
別
デ

フ
ォ
ル
ト
率
で
格
付
け
の
定
義
を
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
な
お
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
は
外
貨
建
て
（
政
府
保
証
を
含
む
）
と
自
国
通

貨
建
て
の
双
方
に
つ
い
て
公
表
さ
れ
る
が
、
日
本
政
府
は
一
九
五
九
年
（
昭
和
三
四
年
）
の
米
ド
ル
建
て
国
債
（
三
〇
〇
〇
万
ド
ル
）

を
最
後
に
外
貨
建
て
国
債
は
発
行
し
て
い
な
い
の
で
本
論
の
対
象
は
円
建
て
の
日
本
国
債
で
あ
る
（
６
）。

以
上
の
前
提
を
踏
ま
え
た
う
え
で
格
付
会
社
五
社
の
日
本
国
債
格
付
け
が
す
べ
て
異
な
っ
て
い
た
期
間
の
格
付
け
根
拠
を
比
較
検

討
し
て
み
た
い
。
ま
ず
、
日
本
国
債
を
評
価
す
る
に
あ
た
っ
て
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
で
用
い
ら
れ
る
主
な
定
量
的
マ
ク
ロ
指
標
を
見
る

と
、
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
（
二
〇
〇
九
年
以
降
・
最
近
ま
で
の
平
均
）
は
〇
・
五
％
（
一
般
的
基
準
で
は
シ
ン
グ
ル
Ｂ
ク
ラ
ス
）、
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名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
規
模
（
以
下
二
〇
一
三
年
の
値
）
は
約
四
兆
九
千
億
ド
ル
（
同
ト
リ
プ
ル

Ａ
ク
ラ
ス
）、
一
人
当
た
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
（
購
買
力
平
価
ベ
ー
ス
）
は
約
三
万
七
千
ド
ル
（
同

ト
リ
プ
ル
Ａ
ク
ラ
ス
）、
一
般
政
府
債
務
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
は
二
四
二
％
（
同
シ
ン
グ
ル

Ｂ
ク
ラ
ス
）、
一
般
政
府
利
払
い
の
対
歳
入
比
率
は
六
・
三
倍
（
ダ
ブ
ル
Ａ
ク
ラ
ス
）
で
、

経
済
規
模
や
所
得
水
準
は
最
上
位
格
の
範
疇
に
あ
る
が
政
府
債
務
の
水
準
や
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長

率
は
最
下
位
に
あ
り
国
債
の
償
還
力
を
ど
の
指
標
に
力
点
を
置
い
て
決
め
る
か
に
よ
っ
て

大
き
な
開
き
が
で
る
。
日
本
国
債
の
米
系
格
付
会
社
に
よ
る
格
付
け
は
一
九
九
八
年
一
一

月
に
ト
リ
プ
ル
Ａ
か
ら
格
下
げ
に
な
っ
て
〇
三
年
に
は
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
が
シ
ン
グ
ル
Ａ
ま

で
下
げ
た
が
、
図
表
１
（
四
半
期
ご
と
の
格
付
け
推
移
）
の
と
お
り
日
系
と
米
系
の
格
付

け
差
は
三
〜
四
ノ
ッ
チ
で
定
着
し
て
い
る
。
こ
の
格
付
け
差
の
主
因
は
、
米
系
格
付
会
社

が
日
本
の
高
水
準
の
公
的
債
務
残
高
と
長
期
的
な
デ
フ
レ
下
に
お
け
る
低
成
長
な
ど
の
定

量
的
指
標
に
評
価
の
重
点
を
置
い
た
の
に
対
し
、
日
系
格
付
会
社
は
日
本
の
財
政
状
況
の

厳
し
さ
を
指
摘
し
つ
つ
も
、
日
本
国
債
保
有
の
大
宗
を
占
め
る
日
本
の
投
資
家
に
よ
る
信

任
が
厚
く
、
低
金
利
を
維
持
し
な
が
ら
借
り
換
え
に
よ
る
償
還
に
問
題
が
な
い
と
す
る
資

金
の
流
動
性
に
判
断
の
根
拠
を
置
い
た
、
視
点
の
違
い
に
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

そ
こ
で
、
フ
ィ
ッ
チ
が
シ
ン
グ
ル
Ａ
に
格
下
げ
し
て
（
一
五
年
四
月
二
七
日
）
格
付
け

五
社
す
べ
て
の
格
付
け
が
異
な
る
こ
と
と
な
っ
た
根
拠
を
、
公
表
さ
れ
た
レ
ポ
ー
ト
か
ら

要
約
す
る
と
次
の
と
お
り
で
あ
る
。
安
倍
政
権
の
ス
タ
ー
ト
（
二
〇
一
二
年
一
二
月
）
と

（48）

図表１　日本国債（円建て）の格付け〈2003/1～2016/1：各月１日現在〉
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（注）Fitchの15年４月１日現在は５であるが同年４月27日に格下げが行われたので６と表示した
（出所）NPOフェア・レーティングホームページ（http://www.fair-rating.jp/）の表から作成した



と
も
に
開
始
し
た
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
に
対
し
て
、
全
格
付
会
社
は
格
付
け
を
変
更
せ
ず
に
約
二
年
間
静
観
し
た
が
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
が

一
四
年
一
二
月
、A

a3

か
らA

1

へ
一
ノ
ッ
チ
格
下
げ
し
た
。
わ
ず
か
一
ノ
ッ
チ
で
は
あ
る
が
ダ
ブ
ル
Ａ
ク
ラ
ス
の
水
準
か
ら
シ
ン
グ

ル
Ａ
水
準
へ
の
変
更
は
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
定
義
に
よ
れ
ば
「
リ
ス
ク
が
極
め
て
低
い
」（
Ｓ
＆
Ｐ
の
定
義
で
は
「
債
務
履
行
能
力
が

非
常
に
高
い
」）
か
ら
単
な
る
「
低
い
」（
同
「
高
い
が
」）
へ
の
格
下
げ
で
あ
り
そ
の
重
み
は
大
き
い
。
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
は
格
下
げ
レ

ポ
ー
ト
（
７
）

の
中
で
三
つ
の
格
下
げ
理
由
を
あ
げ
て
い
る
。
第
一
は
「
政
府
が
中
期
的
な
財
政
赤
字
の
削
減
目
標
を
達
成
で
き
る
か
否

か
・
・
・
・
に
関
す
る
不
確
実
性
の
高
ま
り
」、
第
二
は
「
成
長
促
進
（
第
三
の
矢
）
を
達
成
す
る
政
府
の
能
力
に
関
す
る
不
確
実

性
の
高
ま
り
」、
第
三
は
「
債
務
負
担
を
削
減
す
る
能
力
を
損
な
い
・
・
・
・
債
務
の
持
続
可
能
性
が
低
下
し
始
め
る
」
が
格
下
げ

の
根
拠
で
、
続
く
一
五
年
六
月
発
表
の
ク
レ
デ
ィ
ッ
ト
・
オ
ピ
ニ
オ
ン
（
８
）

でA
1

を
再
確
認
し
政
府
債
務
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
お
よ
び
対
歳

入
比
率
が
シ
ン
グ
ル
Ｂ
の
水
準
に
位
置
づ
け
ら
れ
る
こ
と
を
ス
コ
ア
カ
ー
ド
格
付
け
で
示
し
た
（
後
述
）。
Ｓ
＆
Ｐ
は
〇
七
年
以
降

四
年
弱
の
間A

A

を
、
そ
の
後
四
年
半
の
間A

A

と
八
年
以
上
に
わ
た
っ
てA

A

ク
ラ
ス
を
維
持
し
て
き
た
が
、
一
五
年
九
月
に
シ
ン

グ
ル
Ａ
ク
ラ
ス
（A

+

）
に
格
下
げ
し
た
。
Ｓ
＆
Ｐ
はA

A

水
準
の
と
き
に
「
財
政
赤
字
が
今
後
数
年
に
わ
た
っ
て
高
止
ま
り
す
る

が
・
・
・
・
対
外
純
資
産
と
金
融
面
で
の
柔
軟
性
が
財
政
問
題
に
起
因
す
る
格
付
け
へ
の
下
方
圧
力
を
一
部
相
殺
す
る
」
と
の
見
解
（
９
）

で
あ
っ
た
が
、
一
五
年
九
月
「
日
本
経
済
の
低
下
傾
向
を
今
後
二
〜
三
年
で
好
転
さ
せ
る
可
能
性
は
低
く
・
・
・
・
財
政
状
況
が
極

め
て
脆
弱
で
あ
り
・
・
・
・
消
費
税
率
引
き
上
げ
に
よ
る
増
税
効
果
や
輸
出
業
者
か
ら
の
税
収
増
を
勘
案
し
て
も
一
五
〜
一
八
年
の

一
般
政
府
債
務
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
の
年
間
伸
び
率
は
五
％
以
上
と
な
り
・
・
・
・
純
債
務
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
二
〇
一
八
年
に

一
三
五
％
に
達
す
る
と
予
測
し
て
い
る
」
（
10
）

と
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
効
果
に
対
す
る
評
価
を
下
げ
た
こ
と
が
シ
ン
グ
ル
Ａ
水
準
へ
の
格
下

げ
の
根
拠
と
な
っ
た
（
一
五
年
九
月
以
降
現
在
ま
で
Ｓ
＆
Ｐ
はA

+

、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
はA

1

で
同
一
水
準
）。
フ
ィ
ッ
チ
は
二
〇
一
二

年
五
月
に
一
ノ
ッ
チ
下
げ
てA

+

と
し
た
三
年
後
の
一
五
年
四
月
、
さ
ら
に
一
ノ
ッ
チ
下
げ
て
シ
ン
グ
ル
Ａ
フ
ラ
ッ
ト
（
最
上
級
か

（49）



ら
六
番
目
）
へ
格
下
げ
し
た
（
11
）。

フ
ィ
ッ
チ
の
一
二
年
の
格
下
げ
は
「
公
的
債
務
比
率
が
高
水
準
か
つ
上
昇
し
て
い
る
・
・
・
・
純
債

務
も
大
幅
に
増
加
し
つ
つ
あ
る
」
（
12
）

こ
と
が
そ
の
根
拠
で
あ
っ
た
が
、
一
五
年
四
月
の
格
下
げ
は
「
延
期
さ
れ
た
消
費
税
増
税
に
代
わ

る
十
分
な
構
造
的
な
財
政
措
置
が
含
ま
れ
て
い
な
い
・
・
・
・
フ
ィ
ッ
チ
の
予
想
に
よ
る
と
日
本
の
一
般
政
府
総
債
務
／
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比

率
は
二
〇
二
〇
年
に
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
約
二
五
〇
％
の
水
準
へ
と
高
ま
る
」
（
13
）

と
安
倍
政
権
の
経
済
政
策
に
大
き
な
懸
念
を
示
し
た
も
の
と
な

っ
て
い
る
。
一
方
、
日
本
の
格
付
会
社
は
、
Ｊ
Ｃ
Ｒ
が
一
貫
し
て
最
上
級
のA

A
A

を
継
続
し
て
お
り
、
そ
の
理
由
と
し
て
「
先
の
総

選
挙
に
よ
っ
て
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
が
継
続
さ
れ
る
こ
と
、
次
回
の
消
費
税
率
の
引
き
上
げ
も
景
気
弾
力
条
項
の
削
除
に
よ
っ
て
確
保
さ

れ
る
見
通
し
で
あ
る
こ
と
な
ど
か
ら
従
前
のA

A
A

格
付
け
を
直
ち
に
見
直
す
必
要
は
な
い
」
と
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
効
果
を
前
向
き
に

評
価
し
、
今
後
の
「
見
通
し
も
安
定
的
」
と
し
て
近
い
将
来
の
格
下
げ
は
視
野
に
入
れ
て
い
な
い
（
14
）。

Ｒ
＆
Ｉ
は
二
〇
一
一
年
に
格
付

け
要
因
を
定
量
的
要
因
に
多
少
シ
フ
ト
しA
A

A

か
ら
一
ノ
ッ
チ
下
げ
てA

A
+

と
し
た
も
の
の
、
そ
の
後
そ
れ
を
維
持
し
て
お
り
、

そ
の
根
拠
と
し
て
「
財
政
状
態
が
深
刻
な
こ
と
に
変
わ
り
は
な
く
先
行
き
楽
観
は
で
き
な
い
が
、
経
済
再
生
・
財
政
健
全
化
へ
の
軌

道
は
外
れ
て
い
な
い
と
判
断
」
（
15
）

し
、「
財
政
が
金
利
上
昇
に
脆
弱
に
な
っ
て
お
り
」、「
政
府
債
務
の
増
大
に
は
歯
止
め
が
か
か
っ
て
い

な
い
」
点
に
懸
念
を
示
し
た
も
の
の
、
今
後
の
方
向
性
を
「
安
定
的
」
と
し
、
近
い
将
来
の
格
下
げ
は
考
慮
に
入
れ
て
い
な
い
。
要

す
る
に
、
米
系
格
付
会
社
は
消
費
税
一
〇
％
へ
の
増
税
先
送
り
の
方
針
発
表
（
一
四
年
一
一
月
）
を
受
け
て
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
が
い
ち

早
く
格
下
げ
の
ア
ク
シ
ョ
ン
を
と
り
（
一
四
年
一
二
月
）、
続
い
て
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
よ
り
一
ノ
ッ
チ
・
ダ
ウ
ン
を
維
持
し
て
き
た
フ

ィ
ッ
チ
が
格
下
げ
し
て
（
一
五
年
四
月
）
そ
の
幅
を
維
持
し
、
Ｓ
＆
Ｐ
が
金
融
面
で
の
柔
軟
性
を
高
く
評
価
し
てA

A

の
根
拠
と
し

て
き
た
が
故
に
格
下
げ
（
一
五
年
四
月
）
が
遅
れ
た
こ
と
が
「
す
べ
て
異
な
っ
た
格
付
け
」
の
背
景
で
あ
っ
た
。
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２
　
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
国
債
格
付
け
手
法

米
国
大
手
格
付
会
社
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
住
宅
関
連
証
券
（
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
／
Ｃ
Ｄ
Ｏ
等
の
証
券
化
商
品
）
に
対
す
る
格
付
け

の
見
通
し
を
誤
り
二
〇
〇
七
年
夏
か
ら
〇
八
年
始
め
に
か
け
て
集
中
的
・
大
量
格
下
げ
に
追
い
込
ま
れ
、
こ
の
格
付
け
の
失
敗
に
対

す
る
批
判
が
高
ま
っ
た
こ
と
か
ら
米
欧
日
の
格
付
制
度
改
革
が
行
わ
れ
、
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
に
つ
い
て
も
格
付
け
手
法
の
公
表
が
求

め
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
は
国
債
を
発
行
す
る
当
該
国
の
み
な
ら
ず
、
格
付
け
の
シ
ー
リ
ン
グ
（
上
限
）
等
の

形
で
金
融
機
関
や
企
業
格
付
け
に
も
大
き
な
影
響
を
与
え
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
格
付
け
決
定
の
プ
ロ
セ
ス
や
根
拠
が
わ
か
り
難
く

国
や
投
資
家
の
信
頼
が
厚
い
と
は
言
え
な
い
面
も
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の
批
判
に
答
え
る
形
で
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
は
二
〇
一
三
年
一
〇
月

「
ソ
ブ
リ
ン
債
の
格
付
」
を
（
16
）、

Ｓ
＆
Ｐ
は
一
五
年
六
月
に
「
ソ
ブ
リ
ン
の
格
付
け
手
法
」
を
公
表
し
た
（
17
）。

以
下
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
ソ

ブ
リ
ン
債
格
付
け
の
手
法
と
日
本
国
債
へ
の
適
用
を
概
観
し
従
来
の
手
法
が
ど
の
程
度
改
善
さ
れ
た
の
か
に
つ
い
て
考
え
て
み
る
。

ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
「
ソ
ブ
リ
ン
債
の
格
付
け
手
法
」
は
ス
コ
ア
カ
ー
ド
方
式
に
よ
っ
て
、
格
付
け
情
報
の
利
用
者
が
決
定
の
プ
ロ

セ
ス
と
要
因
を
理
解
し
易
い
よ
う
に
配
慮
し
た
も
の
で
あ
る
。
ス
コ
ア
カ
ー
ド
は
四
つ
の
要
因
で
構
成
さ
れ
る
。
経
済
力
（
要
因
一
）、

制
度
の
頑
健
性
（
要
因
二
）、
財
政
状
況
（
要
因
三
）、
イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク
に
対
す
る
感
応
性
（
要
因
四
）
の
四
つ
で
あ
る
。
そ
れ
ぞ

れ
の
要
因
は
一
五
の
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
で
順
序
付
け
さ
れ
る
（
図
表
２
〜
図
表
４
の
横
軸
最
上
段
行
お
よ
び
縦
軸
左
側
列
の

記
号
）。
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
は
最
も
高
い
も
の
がV

H
+

（V
ery

H
igh+

）
で
最
も
低
い
値
がV

L

（V
ery

Low

）
で
あ
る
。

な
お
要
因
四
は
リ
ス
ク
に
対
す
る
感
応
性
が
低
い
ほ
ど
（
リ
ス
ク
が
生
じ
て
も
影
響
を
受
け
難
い
）
ス
コ
ア
ー
が
高
く
、
感
応
性
が

高
い
ほ
ど
ス
コ
ア
ー
が
低
い
の
で
順
序
付
け
の
配
列
は
上
下
が
逆
に
な
っ
て
い
る
点
に
留
意
す
る
必
要
が
有
る
（
図
表
４
）。
ス
コ

ア
カ
ー
ド
格
付
け
は
四
つ
の
要
因
を
順
次
組
み
合
わ
せ
な
が
ら
決
定
さ
れ
る
。
ま
ず
要
因
一
（
横
軸
）
と
要
因
二
（
縦
軸
）
を
組
み

合
わ
せ
て
「
経
済
の
耐
性
」
と
称
さ
れ
る
ス
コ
ア
ー
を
決
め
る
（
図
表
２
）。
例
え
ば
、
要
因
一
がM

で
要
因
二
がH

で
あ
れ
ば
「
経
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済
の
耐
性
」
は
そ
の
交
点
で
あ
るH

に
な
る
。
次
に
要
因
三
（
横
軸
）

と
新
た
な
「
経
済
の
耐
性
」（
縦
軸
）
を
組
み
合
わ
せ
て
「
政
府
の
財

政
力
」
ス
コ
ア
ー
を
決
め
る
（
図
表
３
）。
要
因
三
がM

で
あ
れ
ば

「
政
府
の
財
政
力
」
は
前
述
の
「
経
済
の
耐
性
」H

と
の
交
点
で
あ

るM
+

と
な
る
。
最
後
に
「
政
府
の
財
政
力
」（
横
軸
）
と
要
因
四

（
縦
軸
）
を
組
み
合
わ
せ
て
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
よ
る
格
付
け
が
決
ま
る

（
図
表
４
）。
要
因
四
がV

L+
で
あ
れ
ば
「
政
府
の
財
政
力
」M

+

と
の

交
点B

aa1

が
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
よ
る
格
付
け
と
な
る
。
た
だ
し
最
終

的
な
格
付
け
は
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
よ
る
格
付
け
を
中
央
値
と
し
て
上
下

一
ラ
ン
ク
（
合
計
三
ラ
ン
ク
）
の
範
囲
内
で
、
そ
の
他
の
定
性
要
因
等

を
加
味
し
て
決
定
さ
れ
る
。
前
述
の
例
で
は
、
ス
コ
ア
カ
ー
ド
格
付
け

がB
aa1

で
あ
る
の
で
一
ノ
ッ
チ
上
のA

3

か
中
央
値
のB

aa1

か
、
中
央

値
か
ら
一
ノ
ッ
チ
下
のB

aa2

の
い
ず
れ
か
に
決
定
さ
れ
る
が
、
特
に

加
味
す
る
定
性
要
因
等
が
な
け
れ
ば
ス
コ
ア
カ
ー
ド
格
付
け
が
最
終
格

付
け
と
な
る
。
以
上
の
プ
ロ
セ
ス
を
通
じ
て
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
情
報
の

利
用
者
は
ど
の
よ
う
な
要
因
が
原
因
に
な
っ
て
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
よ
る

格
付
け
が
決
定
さ
れ
た
の
か
に
つ
い
て
知
る
こ
と
が
で
き
る
。
な
お
、

ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
含
ま
れ
な
い
調
整
要
因
、
将
来
の
リ
ス
ク
動
向
、
お
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図表２　スコアカード１（要因１と要因２）

（出所）"Rating Methodology: Sovereign Bond Rating" Moody's Investors Service (October 10, 2013)

VL
VL－

VL－
VL－

VL L－ L－
VL－ VL＋ VL

VL＋ VL＋
VL VL－

L＋ L L－ VL＋ VL VL－

制
　
度
　
の
　
頑
　
健
　
性
（
要
因
２
）

VH＋ H H H－ H－ M＋ M
VH H－ H－ M＋ M＋ M M－

VH－ H－ M＋ M＋ M M L＋
H＋ M＋ M＋ M M M－ L＋

H M＋ M M M－ M－ L

L＋ L＋ L＋ L L L－ VL＋
L L＋ L L L－ L－ VL

L－ L L L－ L－ VL＋ VL
VL＋ L L－ L－ VL＋ VL＋ VL－

H－ M M M－ M－ L＋ L
M＋ M M－ M－ L＋ L＋ L－
M M－ M－ L＋ L＋ L L－

M－ M－ L＋ L＋ L L VL＋

経　　済　　力　（要因１）
VH＋ VH M＋ M M－
VH＋ VH＋ VH－ H＋ H＋
VH＋ VH H＋ H H
VH＋ VH H H H－
VH VH－ H H－ H－
VH VH－ H－ H－ M＋

VH－ H＋ H－ M＋ M＋
VH－ H＋ M＋ M＋ M
H＋ H M＋ M M
H＋ H M M M－
H H－ M M－ M－
H H－ M－ M－ L＋

H－ M＋ M－ L＋ L＋
H－ M＋ L＋ L＋ L
M＋ M L＋ L L

M M－ L－ L－ VL＋

VH－ H＋ H H－
VH＋ VH VH VH－

VH VH－ VH－ H＋
VH－ VH－ H＋ H＋
VH－ H＋ H＋ H
H＋ H＋ H H
H＋ H H H－

H H H－ H－
H H－ H－ M＋

H－ H－ M＋ M＋
H－ M＋ M＋ M
M＋ M＋ M M
M＋ M M M－

M M M－ M－
M M－ M－ L＋

L＋ L＋ L L
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図表３　スコアカード２（要因１＋要因２＋要因３）

（出所）"Rating Methodology: Sovereign Bond Rating" Moody's Investors Service (October 10, 2013)

VL
VL－

VL
VL－

VL VL VL
VL－ VL－ VL－

VL VL
VL－ VL－

L＋ L L－ VL＋ VL VL－

経
　
済
　
の
　
耐
　
性
（
要
因
１
＋
要
因
２
）

VH＋ VH VH VH VH VH VH－
VH H＋ H＋ H＋ H＋ H＋ H

VH－ H＋ H H H H H－
H＋ H－ H－ H－ M＋ M＋ M

H H－ M＋ M＋ M＋ M M

L＋ L＋ L＋ L＋ L L L－
L L L L L L－ L－

L－ L L－ L－ L－ L－ VL＋
VL＋ VL＋ VL＋ VL＋ VL＋ VL＋ VL＋

H－ M＋ M＋ M M M M－
M＋ M M－ M－ M－ L＋ L

M M－ M－ L＋ L＋ L＋ L
M－ M－ L＋ L＋ L L L－

財　政　状　況　（要因３）
VH＋ VH M＋ M M－
VH＋ VH＋ VH＋ VH＋ VH＋
VH VH VH－ VH－ VH－
VH VH－ H＋ H＋ H＋

VH－ VH－ H H H
VH－ H＋ H－ H－ H－
H＋ H H－ M＋ M＋
H＋ H M＋ M＋ M
H H－ M M M
H H－ M M－ M－

M＋ M M－ M－ L＋
M M－ L＋ L＋ L＋
M－ M－ L L L
L－ L－ L－ L－ VL＋
VL＋ VL＋ VL＋ VL＋ VL＋
VL－ VL－ VL－ VL－ VL－

VH－ H＋ H H－
VH＋ VH＋ VH＋ VH＋
VH VH VH－ VH－

VH－ VH－ VH－ H＋
H＋ H＋ H＋ H
H＋ H H H
H H H－ H－
H H－ H－ M＋

H－ H－ M＋ M＋
M＋ M＋ M＋ M

M M M－ M－
M－ M－ M－ L＋
L＋ L＋ L＋ L＋
L－ L－ L－ L－
VL＋ VL＋ VL＋ VL＋
VL－ VL－ VL－ VL－

図表４　スコアカードによる格付け（要因１＋要因２＋要因３＋要因４）

（出所）"Rating Methodology: Sovereign Bond Rating" Moody's Investors Service (October 10, 2013)

Caa3
Caa3

Caa3
Caa3

VH Caa1 Caa2
VH＋ Caa1 Caa2

Caa3 Caa3
Caa3 Caa3

L＋ L L－ VL＋ VL VL－
Baa3
－Ba2

Ba1－
Ba3

Ba2－
B1

Ba3－
B2

B1－
B3

B2－
Caa

イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク
に
対
す
る
感
応
性
（
要
因
４
）

VL－ Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3
VL Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 B3

VL＋ Ba1 Ba2 Ba3 B1 B2 Ba
L－ Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caa1
L Ba2 Ba3 B1 B2 B3 Caa1

L＋ Ba3 B1 B2 B3 Caa1 Caa2
M－ Ba3 B1 B2 B3 Caa1 Caa2
M B1 B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3

M＋ B1 B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3
H－ B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3 Caa3

H B2 B3 Caa1 Caa2 Caa3 Caa3
H＋ B3 Caa1 Caa2 Caa3 Caa3 Caa3

VH－ B3 Caa1 Caa2 Caa3 Caa3 Caa3

政府の財政力（要因１＋要因２＋要因３）
VH＋ VH VH－
Aaa－
Aa2

Aa1－
Aa3

Aa2－
A1

Aa1 Aa2 Aa3
Aa1 Aa2 Aa3
Aa1 Aa2 Aa3
Aa1 Aa2 Aa3
Aa1 Aa2 Aa3
Aa1 Aa2 Aa3
Aa2 Aa3 A1
Aa2 Aa3 A1
Aa3 A1 A2
Aa3 A1 A2
A1 A2 A3
A1 A2 A3
A2 A3 Baa1
A2 A3 Baa1
A3 Baa1 Baa2

H＋ H H－ M＋ M M－
Aa3－

A2
A1－
A3

A2－
Baa1

A3－
Baa2

Baa1
Baa3

Baa2
－Ba1

A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3
A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3
A1 A2 A3 Baa1 Baa2 Baa3
A1 A2 A3 Baa2 Baa3 Ba1
A1 A2 A3 Baa2 Baa3 Ba1
A1 A2 A3 Baa2 Baa3 Ba1
A2 A3 Baa1 Baa3 Ba1 Ba2
A2 A3 Baa1 Baa3 Ba1 Ba2
A3 Baa1 Baa2 Ba1 Ba2 Ba3
A3 Baa1 Baa2 Ba1 Ba2 Ba3

Baa1 Baa2 Baa3 Ba2 Ba3 B1
Baa1 Baa2 Baa3 Ba2 Ba3 B1
Baa2 Baa3 Ba1 Ba3 B1 B2
Baa2 Baa3 Ba1 Ba3 B1 B2
Baa3 Ba1 Ba2 B1 B2 B3



よ
び
公
表
や
開
示
が
で
き
な
い
機
密
情
報
な
ど
に
基
づ
い
て
判
断
す
る
必
要
が
あ
る
場
合
は
、
最
終
的
な
格
付
け
が
ス
コ
ア
カ
ー
ド

格
付
け
の
範
囲
内
に
入
ら
な
い
場
合
も
あ
る
。

決
定
要
因
一
〜
四
の
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
を
決
め
る
指
標
は
サ
ブ
要
因
指
標
と
称
さ
れ
次
の
よ
う
な
内
容
で
あ
る
。
経
済
力

（
要
因
一
）
は
七
つ
の
サ
ブ
要
因
指
標
で
決
め
ら
れ
る
。
平
均
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率
、
同
成
長
率
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
世
界
経
済

ホ
ー
ラ
ム
に
よ
る
競
争
力
指
標
、
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
規
模
、
購
買
力
平
価
ベ
ー
ス
の
一
人
当
た
り
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
五
指
標
が
定
量
指
標
で
ラ

ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
の
順
序
別
に
判
断
数
値
が
示
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
他
、
調
整
要
因
と
し
て
過
剰
な
信
用
拡
大
と
経
済
変
化
に

対
す
る
シ
ョ
ッ
ク
吸
収
能
力
の
二
指
標
が
必
要
に
応
じ
て
勘
案
さ
れ
る
。
制
度
の
頑
健
性
（
要
因
二
）
は
六
つ
の
指
標
で
構
成
さ
れ

て
い
る
。
世
界
銀
行
の
三
指
標
（
政
府
の
効
率
性
／
法
の
支
配
／
腐
敗
の
抑
制
）
が
全
体
の
七
五
％
の
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
、
イ
ン
フ

レ
率
の
水
準
と
そ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
二
五
％
の
ウ
ェ
イ
ト
で
あ
る
。
そ
の
他
、
調
整
要
因
と
し
て
過
去
に
政
府
債
務
の
デ
フ
ォ

ル
ト
経
験
が
あ
る
と
マ
イ
ナ
ス
評
価
さ
れ
る
場
合
が
あ
る
。
財
政
状
況
（
要
因
三
）
は
債
務
水
準
と
し
て
二
つ
の
指
標
（
債
務
／
Ｇ

Ｄ
Ｐ
、
債
務
／
歳
入
）、
債
務
負
担
能
力
と
し
て
二
指
標
（
利
払
い
／
歳
入
、
利
払
い
／
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）、
お
よ
び
調
整
要
因
と
し
て
外
貨

建
て
債
務
、
一
般
政
府
以
外
の
公
的
部
門
債
務
、
公
的
部
門
の
金
融
資
産
・
フ
ァ
ン
ド
等
が
考
慮
さ
れ
る
。
イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク
に
対

す
る
感
応
性
（
要
因
四
）
は
突
然
の
イ
ベ
ン
ト
が
財
政
を
圧
迫
し
デ
フ
ォ
ル
ト
確
率
を
高
め
る
リ
ス
ク
で
、
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア

ー
の
順
序
は
要
因
一
〜
三
と
は
逆
順
に
な
りV

L

が
最
も
高
評
価
でV

H
+

が
最
も
低
く
な
る
。
指
標
と
し
て
は
国
内
政
治
（
世
銀

の
指
標
）、
地
政
学
的
リ
ス
ク
、
流
動
性
の
基
本
指
標
、
市
場
調
達
ス
ト
レ
ス
、
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
規
模
・
頑
健
性
・
預
貸
率
、
対

外
脆
弱
性
リ
ス
ク
（
経
常
収
支
・
外
貨
準
備
・
純
投
資
）
等
で
、
数
値
に
し
て
定
量
的
評
価
が
行
わ
れ
る
。
従
来
の
手
法
と
の
違
い

は
各
サ
ブ
要
因
指
標
の
数
値
が
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
ご
と
に
明
示
さ
れ
、
指
標
ご
と
の
お
よ
そ
の
格
付
け
ラ
ン
ク
が
わ
か
る
こ

と
（
ス
コ
ア
ー
と
格
付
け
の
対
応
関
係
は
図
表
４
の
横
軸
上
段
を
参
照
）、
世
界
経
済
ホ
ー
ラ
ム
や
世
界
銀
行
な
ど
の
外
部
の
評
価
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が
格
付
け
に
織
り
込
ま
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
ス
コ
ア
カ
ー
ド
方
式
に
基
づ
い
て
行
わ
れ
た
日
本
国
債
の
評
価
内
容
を
整
理
す
る
と
図
表
５
の
と
お
り
で
あ
る
（
18
）。

結
論
と
し

て
経
済
力
（
要
因
一
）
は
一
五
ラ
ン
ク
の
上
か
ら
四
番
目
でH

+

、
制
度
の
頑
健
性
（
要
因
二
（
19
））

は
二
番
目
のV

H

、
財
政
状
況
（
要

因
三
）
は
九
番
目
（
下
か
ら
七
番
目
）
のM

、
イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク
に
対
す
る
感
応
性
（
要
因
四
）
は
四
番
目
のL

で
あ
る
。
要

因
一
と
要
因
二
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
る
経
済
の
耐
性
はV

H

（
三
番
目
）
で
あ
り
、
要
因
一
・
要
因
二
・
要
因
三
の
組
み
合
わ
せ
に

よ
る
政
府
の
財
政
力
はH

+

（
四
番
目
）
で
あ
る
。
政
府
の
財
政
力
と
要
因
四
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
る
最
終
的
な
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に

よ
る
格
付
け
はA

1

と
な
り
、
実
際
の
格
付
け
も
ス
コ
ア
カ
ー
ド
と
お
りA

1

と
判
定
さ
れ
一
ノ
ッ
チ
の
格
下
げ
と
な
っ
た
（
格
付
け

ゾ
ー
ン
はA

a3

〜A
2：

図
表
４
参
照
）。
こ
の
ス
コ
ア
カ
ー
ド
格
付
け
を
基
に
ダ
ブ
ル
Ａ
水
準
か
ら
シ
ン
グ
ル
Ａ
水
準
へ
の
格
下
げ
要

因
を
探
る
と
、
要
因
二
（
制
度
の
頑
健
性：
V

H

）
と
要
因
四
（
イ
ベ
ン
ト
リ
ス
ク
に
対
す
る
か
感
応
性：

L

）
はA

a

水
準
の
条
件

を
満
た
し
て
い
る
が
、
要
因
一
（
経
済
力：

H
+

）
と
要
因
三
（
財
政
状
況：

M

）
が
シ
ン
グ
ル
Ａ
水
準
へ
の
格
下
げ
の
要
因
で
あ

っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
特
に
、
財
政
状
況
（
要
因
三
）
は
ス
コ
ア
カ
ー
ド
上
でB

aa2

〜B
a1

の
水
準
に
悪
化
し
て
い
る
（
図
表
５
・

要
因
三
のM

が
図
表
４
の
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
と
格
付
け
ゾ
ー
ン
の
対
応
関
係
のB

aa2

〜B
a1

に
該
当
）。
な
か
で
も
政
府
債

務
水
準
の
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
と
歳
入
比
が
ス
コ
ア
カ
ー
ド
格
付
け
表
（
図
表
５
）
で
最
下
位
のV

L

で
あ
りB

2

〜C
aa

の
位
置
づ
け
に
相
当

す
る
。
格
付
け
レ
ポ
ー
ト
（
注
18
の
二
〇
一
五
年
六
月
一
一
日
付
け
レ
ポ
ー
ト
）
に
お
け
る
今
後
の
見
通
し
（
ア
ウ
ト
ル
ッ
ク
）
は

安
定
的
（stable

）
で
「
今
後
一
〜
一
年
半
は
格
付
け
の
変
更
は
な
い
」
と
さ
れ
て
い
る
が
「
デ
フ
レ
圧
力
の
高
ま
り
や
経
常
収
支

の
継
続
的
赤
字
の
状
況
が
発
生
し
た
場
合
は
更
な
る
格
下
げ
も
あ
り
得
る
」
と
特
記
さ
れ
て
い
る
。

（55）
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図表５　日本国債のスコアカード格付け表

（2015年６月11日付けMoody's Investors Service）

（出所）Moody's Investors Service Credit Opinion: Japan, Government of Global Credit Research - 11
June 2015から抜粋して筆者が作成。

国債格付け（最終的格付け）

要因 サブ要因の指標

Aa3－A2
A1

スコアカードによる格付けゾーン

数値 スコアー
要因１：経済力 H＋

成長力（50％）
経済成長率 0.5 VL
同上ボラティリティ 2.7 M
WEF競争力指標 5.5 VH＋

経済規模（25％） 名目GDP（US$ billion, 2013） 4,920 VH＋
国民所得（25％） １人当たりGDP（PPP, US$, 2013） 36,793 VH＋

要因２：制度の頑健性 VH

制度の枠組み（75％）
世銀・政府効率性 1.6 VH＋

対外脆弱性リスク
（経常収支＋FDI流入）／GDP 0.8 VL－
対外純投資／GDP 67.7 VL－

世銀・法の支配 1.4 VH＋
世銀・腐敗の抑制 1.6 VH＋

制度の信頼性・効率性（25％）
インフレ水準 0.6 M
インフレ率のボラティリティ 0.7 VH＋

経済の耐性（要因１×要因２） VH－
要因３：財政状況 M－

市場調達ストレス Aa1 VL－

銀行セクター・リスク
銀行システム頑健性 baa1 L－
国内銀行総資産／GDP 191.9 VH
銀行システム預貸率 74.7 L－

債務水準（50％）
一般政府債務／GDP（2013） 242.6 VL－
一般政府債務／歳入（2013） 758.4 VL－

債務負担能力（50％）
利払い／歳入（2013） 6.3 VH
利払い／GDP（2013） 2.0 VH－

政府の財政力（要因１×要因２×要因３） H＋
要因４：イベントリスクに対する感応性 L－

政治リスク 世銀・発言権と説明責任指標 1.1 VL－

政府の流動性リスク
借り入れ必要顎／GDP 58.1 VH＋
政府債務非居住者シェア 7.2 VL－



３
　
国
債
格
付
け
の
問
題
点

こ
れ
ま
で
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
は
文
章
で
書
か
れ
た
格
付
け
理
由
が
必
ず
し
も
明
解
で
な
く
格
付
け
の
決
定
要
因
が
ブ
ラ
ッ
ク
ボ
ッ

ク
ス
に
隠
さ
れ
て
い
る
と
い
う
批
判
が
あ
っ
た
が
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
ス
コ
ア
カ
ー
ド
方
式
に
よ
る
格
付
け
手
法
は
あ
ら
か
じ
め
評

価
要
因
を
公
表
し
一
定
の
プ
ロ
セ
ス
を
経
て
格
付
け
を
決
め
る
と
い
う
客
観
性
が
付
与
さ
れ
た
点
で
評
価
に
値
す
る
。
本
論
前
段
で

み
た
日
本
国
債
の
格
付
け
の
違
い
で
は
、
格
付
会
社
が
強
調
す
る
格
付
け
要
因
に
つ
い
て
は
理
解
で
き
る
が
、
そ
の
他
の
要
因
が
決

定
に
ど
の
よ
う
に
影
響
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
は
明
ら
か
で
な
か
っ
た
。
そ
れ
に
対
し
て
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
ス
コ
ア
カ
ー
ド
方
式
は

要
因
ご
と
の
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ス
コ
ア
ー
が
明
示
さ
れ
る
の
で
格
付
け
情
報
の
利
用
者
に
と
っ
て
理
解
し
易
い
。
日
系
の
格
付
会
社
は

現
状
で
は
こ
の
よ
う
な
方
式
を
と
っ
て
い
な
い
が
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
手
法
に
類
似
し
た
方
式
を
と
れ
ば
格
付
け
結
果
の
違
い
の
理

由
が
明
ら
か
に
な
り
、
格
付
会
社
の
視
点
の
違
い
が
あ
る
程
度
明
ら
か
に
な
る
の
で
格
付
け
情
報
の
利
用
者
に
と
っ
て
有
益
と
な
る

で
あ
ろ
う
。
し
か
し
国
債
格
付
け
に
固
有
の
問
題
も
あ
る
。

第
一
に
、
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
の
手
法
は
い
ま
だ
未
完
成
で
あ
る
こ
と
で
あ
る
。
格
付
け
情
報
は
三
〜
五
年
先
の
償
還
能
力
に
つ
い

て
の
将
来
情
報
で
あ
る
の
で
「
客
観
性
」
に
拘
り
す
ぎ
る
と
状
況
の
変
化
に
対
す
る
柔
軟
性
が
失
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
ア
ジ
ア
通

貨
危
機
（
一
九
九
七~

九
八
年
）
に
際
し
て
マ
ク
ロ
経
済
指
標
（
客
観
的
指
標
）
に
偏
っ
た
評
価
手
法
を
と
っ
た
た
め
に
ア
ジ
ア
諸

国
の
格
付
け
の
変
更
が
遅
れ
た
の
は
そ
の
一
例
で
あ
る
（
20
）。

前
述
の
日
本
国
債
の
格
付
け
に
関
し
て
も
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
ス
コ
ア
カ
ー

ド
方
式
で
公
的
債
務
残
高
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
や
対
歳
入
比
率
（
要
因
三
）
が
格
下
げ
の
大
き
な
要
因
に
な
っ
て
い
る
が
公
的
債
務
比

率
と
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
率
は
必
ず
し
も
相
関
度
が
高
い
と
は
言
え
な
い
と
す
る
研
究
も
あ
る
（
21
）。

ギ
リ
シ
ャ
国
債
の
格
下
げ
（
二
〇
一

五
年
七
月
（
22
））

に
際
し
て
「
公
表
や
開
示
が
出
来
な
い
機
密
情
報
に
基
づ
い
て
信
用
動
向
を
予
想
す
る
場
合
が
あ
る
」
と
の
条
項
を
適

用
し
て
ス
コ
ア
カ
ー
ド
格
付
け
の
範
囲
（B

a~
C

aa2

）
を
下
回
るC

aa3

に
決
定
さ
れ
て
い
る
が
そ
の
よ
う
な
弾
力
的
取
り
扱
い
を
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排
除
し
な
い
こ
と
も
必
要
で
あ
る
。
ま
た
社
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
行
き
詰
ま
り
が
主
な
原
因
で
あ
る
の
に
対

し
て
国
債
の
場
合
は
「
返
済
の
意
思
」
に
依
存
し
て
い
る
場
合
も
少
な
く
な
い
こ
と
、
Ｅ
Ｕ
の
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
規
制
（
二
〇
一
三

年
（
23
））

に
よ
っ
て
格
付
け
変
更
の
タ
イ
ミ
ン
グ
が
制
約
さ
れ
る
こ
と
等
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
含
み
難
い
要
因
が
あ
る
こ
と
に
も
留
意
が
必

要
で
あ
る
。
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
は
社
債
の
場
合
と
異
な
っ
て
件
数
（
一
〇
〇~

一
三
〇
カ
国
程
度
）
が
少
な
く
、
格
付
け
の
正
確
性

に
つ
い
て
の
統
計
的
検
証
が
困
難
で
あ
る
こ
と
を
考
慮
し
た
う
え
で
格
付
け
情
報
を
利
用
す
る
必
要
が
あ
る
。

第
二
の
問
題
は
国
債
の
利
回
り
差
が
何
に
よ
っ
て
発
生
し
て
い
る
か
で
あ
る
。
格
付
けB

B

（B
a

）
以
下
の
国
債
は
格
付
け
ラ
ン

ク
に
応
じ
て
社
債
と
概
ね
同
じ
率
の
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
し
て
い
る
が
、A

あ
る
い
はB

B
B

（B
aa

）
以
上
の
国
債
に
つ
い
て
は
ギ

リ
シ
ャ
国
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
（
二
〇
一
一
年
）
を
除
い
て
過
去
数
十
年
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
し
て
い
な
い
。
デ
フ
ォ
ル
ト
が
発
生
し

て
い
な
け
れ
ば
す
べ
て
ト
リ
プ
ル
Ａ
（
信
用
リ
ス
ク
・
ゼ
ロ
＝
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
・
ゼ
ロ
％
）
で
良
い
は
ず
で
あ
る
が
格
付
会

社
に
よ
る
格
付
け
差
は
存
在
し
て
お
り
市
場
で
も
利
回
り
格
差
が
つ
い
て
い
る
（
24
）。

こ
の
利
回
り
格
差
は
何
に
よ
っ
て
発
生
し
て
い
る

の
か
、
信
用
リ
ス
ク
以
外
の
要
因
に
よ
っ
て
利
回
り
差
が
つ
い
て
い
る
と
す
れ
ば
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
の
記
号
の
付
け
方
（
定
義
）
の

再
考
が
必
要
と
な
る
。
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
と
利
回
り
格
差
に
つ
い
て
の
理
論
的
、
実
証
的
研
究
の
必
要
性
が
望
ま
れ
る
と
こ
ろ
で
あ

る
。

注（
１
）

日
米
五
社
は
日
本
格
付
研
究
所
（
Ｊ
Ｃ
Ｒ
）、
格
付
投
資
情
報
セ
ン
タ
ー
（
Ｒ
＆
Ｉ
）、Standard

&
Poor's

R
ating

Services

（
Ｓ
＆
Ｐ
）、

M
oody's

Investors
Service

、F
itch

R
atings

で
あ
る
。

（
２
）

フ
ィ
ッ
チ
を
除
く
日
米
の
格
付
会
社
四
社
に
お
い
て
は
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
が
一
四
年
一
二
月
にA

1

に
格
下
げ
し
て
以
降
、
Ｓ
＆
Ｐ
がA

+

に
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格
下
げ
し
た
一
五
年
九
月
ま
で
の
八
ヶ
月
半
に
わ
た
っ
て
四
社
の
格
付
け
が
異
な
っ
た
。
な
お
日
本
の
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
は
ム
ー
デ
ィ
ー

ズ
、
Ｓ
＆
Ｐ
が
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
本
社
の
責
任
の
も
と
に
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
オ
フ
ィ
ス
で
、
フ
ィ
ッ
チ
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
本
社
で
行
っ
て
い

る
。

（
３
）

「
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
＆
プ
ア
ー
ズ
の
格
付
け
定
義
等
」（
二
〇
一
四
年
一
二
月
二
日
）
四
頁
参
照
。
プ
ラ
ス
・
マ
イ
ナ
ス
、
一
、
二
、
三
の
記

号
を
付
し
た
区
分
は
ノ
ッ
チ
と
呼
ば
れ
る
。

（
４
）

過
去
の
格
付
け
別
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
率
が
時
系
列
的
に
大
幅
に
異
な
る
格
付
会
社
は
投
資
家
が
使
用
す
る
格
付
け
情
報
と
し
て
は
有
用
性

が
低
い
と
認
識
さ
れ
、
過
去
の
格
付
け
別
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
率
の
安
定
性
が
格
付
け
情
報
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
表
す
一
つ
の
指
標
と
さ

れ
て
い
る
。

（
５
）

ギ
リ
シ
ャ
国
債
に
つ
い
て
Ｅ
Ｕ
お
よ
び
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
支
援
計
画
に
基
づ
い
て
債
務
を
再
編
し
た
と
い
う
解
釈
を
し
デ
フ
ォ
ル
ト
と
い
う
表
現

を
使
っ
て
い
な
い
が
、
格
付
会
社
は
デ
フ
ォ
ル
ト
の
定
義
を
格
付
け
対
象
国
債
の
発
行
時
の
「
契
約
通
り
の
償
還
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
場

合
」
と
定
め
て
い
る
の
で
ギ
リ
シ
ャ
国
債
に
つ
い
て
二
〇
一
一
年
七
月
以
降
デ
フ
ォ
ル
ト
と
し
て
い
る
。

（
６
）

ソ
ブ
リ
ン
に
つ
い
て
の
外
貨
建
て
と
自
国
通
貨
建
て
格
付
け
区
分
は
外
国
為
替
市
場
の
自
由
化
の
進
展
と
と
も
に
希
薄
に
な
り
最
近
で
は

外
貨
・
自
国
通
貨
で
異
な
る
格
付
け
を
付
し
て
い
る
の
は
Ｓ
＆
Ｐ
お
よ
び
フ
ィ
ッ
チ
が
途
上
国
を
中
心
に
全
体
の
一
割
前
後
、
ム
ー
デ
ィ

ー
ズ
・
Ｒ
＆
Ｉ
・
Ｊ
Ｃ
Ｒ
の
格
付
け
は
同
一
で
あ
る
（
Ｎ
Ｐ
Ｏ
フ
ェ
ア
・
レ
ー
テ
ィ
ン
グH

om
epage

の
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
一
覧
表
参
照
）。

日
本
政
府
（
国
債
お
よ
び
保
証
）
に
つ
い
て
も
二
〇
〇
〇
年
以
降
は
Ｒ
＆
Ｉ
、
Ｊ
Ｃ
Ｒ
、
Ｓ
＆
Ｐ
の
三
社
に
つ
い
て
は
外
貨
・
自
国
通
貨

と
も
同
格
付
け
で
あ
り
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
に
つ
い
て
は
一
一
年
以
降
、F

itch

に
つ
い
て
は
一
二
年
以
降
同
一
格
付
け
で
あ
る
。

（
７
）

"M
oody's

dow
ngrades

Japan
to

A
1

from
A

a3;outlook
stable"M

oody's
Investors

Service,Singapore
D

ecem
ber

1,2014.

（
８
）

"C
reditO

pinion:Japan,G
overnm

entofG
lobalC

reditR
esearch"11

June
2015.
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（
９
）

S&
P

C
A

PIT
A

L
IQ

R
esearch

O
nline

二
〇
一
一
年
一
月
二
七
日

（
10
）

Ｓ
＆
Ｐ
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
　
二
〇
一
五
年
九
月
一
六
日

（
11
）

フ
ィ
ッ
チ
が
日
本
国
債
（
円
建
て
）
の
格
付
け
を
公
表
し
た
の
は
〇
七
年
（
当
時A

A

）
で
あ
る
。

（
12
）

F
itch

R
atings

H
ong

K
ong

22
M

ay
2012,Press

R
elease

（
13
）

F
itch

R
atings

H
ong

K
ong

27
A

pril2015,Press
R

elease

（
14
）

JC
R

ニ
ュ
ー
ス
・
リ
リ
ー
ス
　
二
〇
一
四
年
一
二
月
五
日

（
15
）

R
&

IN
E

W
S

R
E

LE
A

SE

二
〇
一
五
年
二
月
二
三
日

（
16
）

原
題
は"R

ating
M

ethodology:Sovereign
B

ond
R

ating"M
oody's

Investors
Service

(O
ctober

10,2013：

日
本
語
訳
は
「
ソ
ブ
リ

ン
債
の
格
付
」）
で
二
〇
〇
八
年
九
月
お
よ
び
二
〇
一
〇
年
二
月
発
行
の
ソ
ブ
リ
ン
債
の
格
付
け
手
法
に
関
す
る
レ
ポ
ー
ト
に
代
替
す
る
も

の
で
、
同
社
に
よ
る
市
場
か
ら
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
（
二
〇
一
二
年
）
を
織
り
込
ん
で
分
析
手
法
の
精
緻
化
を
図
っ
た
レ
ポ
ー
ト

で
あ
る
。

（
17
）

Ｓ
＆
Ｐ
の
「
ソ
ブ
リ
ン
の
格
付
け
手
法
」（
二
〇
一
五
年
六
月
一
八
日
）
は
二
〇
一
三
年
六
月
二
四
日
付
け"C

riteria
G

overnm
ents

Sovereigns:Sovereign
G

overnm
entR

ating
M

ethodology
A

nd
A

ssum
ptions"

の
内
容
を
拡
充
し
た
も
の
で
あ
る
。

（
18
）

日
本
国
債
のA

a3

か
らA

1

へ
の
格
下
げ
レ
ポ
ー
ト
は
二
〇
一
四
年
一
月
二
一
日
に
公
表
さ
れ
、
ス
コ
ア
カ
ー
ド
に
よ
る
レ
ポ
ー
ト
は
二
〇

一
五
年
六
月
一
一
日
に
公
表
さ
れ
た
（M

oody's
Investors

Service
C

redit
O

pinion:Japan,G
overnm

ent
of

G
lobal

C
redit

R
esearch

-11
June

2015

）。

（
19
）

要
因
二
に
調
整
要
因
と
し
て
デ
フ
ォ
ル
ト
実
績
が
含
ま
れ
て
い
る
が
日
本
政
府
の
一
九
四
二
〜
五
二
年
の
外
貨
建
て
債
務
の
デ
フ
ォ
ル
ト

（
当
時
の
連
合
国
の
投
資
家
に
対
す
る
返
済
拒
否
）
お
よ
び
一
九
四
六
〜
五
二
年
の
新
円
切
替
え
・
預
金
口
座
封
鎖
は
調
整
要
因
と
さ
れ
て

（60）



い
な
い
。

（
20
）

ア
ジ
ア
通
貨
危
機
に
お
け
る
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
の
失
敗
に
つ
い
て
は
黒
沢
義
孝
（
二
〇
〇
〇
）
参
照
。

（
21
）

例
え
ばC

.M
.R

einhart&
K

.S.R
ogoff

（
二
〇
〇
九
年
）
一
九
六
〜
一
九
七
頁
、
黒
沢
義
孝
（
二
〇
一
三
年
）
八
六
〜
八
七
頁

（
22
）

M
oody's

Investors
Service

C
reditO

pinion:G
reece,G

overnm
entofG

lobalC
reditR

esearch
-01

July
2015

参
照
。

（
23
）

ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
を
事
前
に
公
表
す
る
、
格
付
け
・
変
更
は
年
三
回
以
内
、
格
付
け
の
公
表
は
金
曜
日
営
業
終
了
後
に

限
定
す
る
等
の
規
制
（R

egulation
E

U
N

o.462/2013
ofE

U
Parliam

ent
and

ofthe
C

ouncilof21
M

ay
2013

）。
米
国
、
日
本
は
ソ

ブ
リ
ン
格
付
け
に
限
定
し
た
規
制
は
な
い
。

（
24
）

例
え
ば
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
ソ
ブ
リ
ン
国
債
一
三
一
カ
国
格
付
け
（
二
〇
一
六
年
一
月
一
日
現
在
）
内
訳
はA

aa

一
四
カ
国
、A

a

ク
ラ
ス
一

六
カ
国
、A

ク
ラ
ス
一
六
カ
国
、B

aa

ク
ラ
ス
二
五
カ
国
（B

aa

ク
ラ
ス
以
上
合
計
七
一
カ
国
）
で
あ
る
（
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー

ジ
参
照
）。

参
考
文
献

・M
oody's

Investors
Service

（
二
〇
一
三
年
一
〇
月
一
〇
日
）"R

ating
M

ethodology
-

Sovereign
B

ond
R

atings"

日
本
語
訳
「
ソ
ブ
リ
ン

債
の
格
付
けSovereign

R
atings

」

・C
.M

.R
einhart

&
K

.S.R
ogoff

（
二
〇
〇
九
年
）"T

his
T

im
e

is
D

ifferent
-

E
ight

C
enturies

ofF
inancialF

olly"

日
本
語
訳
『
国
家
は

破
綻
す
る：

金
融
危
機
の
八
〇
〇
年
』
村
井
章
子
訳
　
日
経
Ｂ
Ｐ
社
　
二
〇
一
二
年
一
月
二
五
日

・
黒
沢
義
孝
（
二
〇
〇
〇
年
三
月
）「
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
と
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
」『
日
本
大
学
経
済
学
部
紀
要
』
第
二
九
号
　
三
二
一
〜
三
二
九
頁

・
黒
沢
義
孝
（
二
〇
〇
九
年
三
月
）『
格
付
け
情
報
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
評
価
』
梓
出
版
社

（61）



・
黒
沢
義
孝
（
二
〇
一
一
年
九
月
）『
経
済
は
格
付
け
で
動
く
』
中
経
出
版

・
黒
沢
義
孝
（
二
〇
一
三
年
三
月
）「
ソ
ブ
リ
ン
格
付
け
の
決
定
要
因
に
お
け
る
マ
ク
ロ
経
済
指
標
」『
日
本
大
学
経
済
学
部
紀
要
』
第
四
三
号
　
七

七
〜
一
〇
一
頁

（
く
ろ
さ
わ
　
よ
し
た
か
・
埼
玉
学
園
大
学
教
授
）

（62）
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№1682（2014.２）
投資型クラウドファンディングとリスクマネー供給 松尾
ベイルイン債とは何か 伊豆
米国ＨＦＴの実情 吉川
－ＳＥＣのＭＩＤＡＳデータ－

取引所再編の動きとデリバティブ取引の収益性 志馬

№1683（2014.４）
リーマン・ショック以降の証券決算 二上
海外におけるクラウドファンディングの現状 松尾
ティックサイズと市場構造 清水
ソーシャルレンディングによる金融仲介の事例研究 坂下

№1684（2014.６）
「適格機関投資家等特例業務」の見直しとその背景について 二上
中央銀行と自己資本 伊豆
－「出口戦略」を考える－
米国ＨＦＴの実情２ 吉川
－ＳＥＣのＭＩＤＡＳデータ－
アベノミクス導入から一年 志馬
－機関投資家の動き－

№1685（2014.８）
クラウドファンディングの投資家と地理的分散 松尾
破綻処理と店頭デリバティブ 伊豆
－一括清算をめぐって－

アメリカのＡＴＳ以外の取引所外取引の現状 清水

№1686（2014.10）
わが国証券業界の資本生産性 二上
長期国債先物取引に対する行政処分勧告 吉川
－アルゴリズム取引と相場操縦－
異次元緩和前の銀行の国債投資状況 志馬

№1687（2014.12） 執筆者
なぜ国債発行市場は安定しているか 中島
拡大するラップ口座 二上
クラウドファンディングの可能性 松尾
アメリカの証券市場構造とＨＦＴ（高頻度取引） 清水

№1688（2015.２）
ネット取引と対面取引 二上
異次元緩和における＜二年＞の意味 伊豆
欧州ＨＦＴの実情 吉川
－ＥＳＭＡのデータ分析－
金融緩和と国債市場 志馬
－金利変動に対する金融機関の取引スタイルの変化－

№1689（2015.４）
日本再興戦略と株式市場 二上
欧州ＨＦＴの実情２ 吉川
－ＥＳＭＡのガイドライン・レビュー－
変化する金融商品仲介業支援ビジネス 坂下
－オンライン総合証券と中堅証券の参入－
インフレ率目標〈二％〉の起源 春井
貸株取引の決済制度改革 福本

№1690（2015.６）
わが国のクラウドファンディング規制の現状 松尾
金融危機と公的資金 伊豆
株価指数先物の見せ玉注文 吉川
－米国司法省による英国投資家訴追請求－

米国のティックサイズ拡大のためのパイロット・プログラム 清水
米国企業の配当リキャップ（Dividend Recapitalization） 志馬
－リキャップＣＢの原型－

№1691（2015.８）
最近の投資信託市場の状況について 二上
誤情報配信による不正取引 吉川
－ＳＥＣのブルガリア投資家訴追請求－

ハイフリクエンシー・トレーディングの間接規制 清水
－プロップ・ファームをＦＩＮＲＡ会員へ－
国債決済期間の短縮とレポ市場の革新 中島

№1692（2015.10）
証券会社収入の変化をどう見るか 二上
英国の投資型クラウドファンディング規制 松尾
預金封鎖・ＥＬＡ・改革プログラム 伊豆
－ギリシャ危機と「最後の貸し手」－
日銀の国債保有状況と国債市場の流動性 志馬
流動性の高い国債市場は如何にして形成されたか 中島

№1693（2015.12）
クラウドファンディングの世界的趨勢 松尾
豪州ＨＦＴの実情 吉川
－ＡＳＩＣによる調査報告書－

米国ＡＴＳ（代替的取引システム）の透明性向上のためのＳＥＣルール提案 清水
長期保有株主優遇策としての種類株式 福本
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