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昨
年
あ
た
り
か
ら
、
わ
が
国
の
投
資
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
新
た
な
動
き
が
み
う
け
ら
れ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

第
一
に
、
投
資
一
任
業
や
投
資
信
託
運
用
業
へ
の
新
規
参
入
が
増
え
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
投
資
顧
問
業
協
会
の
投
資
運
用
会
員

は
昨
年
度
末
（
二
〇
一
五
年
三
月
末
）
に
比
べ
て
一
二
社
増
え
二
七
〇
社
に
達
し
た
（
一
月
末
）。
こ
の
結
果
、
証
券
会
社
を
主
た

る
構
成
員
と
す
る
日
本
証
券
業
協
会
の
会
員
数
（
一
月
末
現
在
、
二
五
四
社
）
を
上
回
る
こ
と
に
な
っ
た
。
ま
た
投
資
信
託
運
用
業

者
も
九
三
社
を
数
え
る
。
両
者
を
包
含
す
る
「
投
資
運
用
業
」
の
登
録
業
者
は
、
二
月
末
現
在
三
四
二
社
を
数
え
る
が
、
こ
れ
は
二

年
半
前
の
二
〇
一
三
年
六
月
末
と
比
べ
二
八
社
増
え
て
い
る
（
１
）。

第
二
に
、「
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
略
称：

ロ
ボ
ア
ド
）」
な
ど
低
コ
ス
ト
を
売
り
物
に
し
た
投
資
一
任
サ
ー
ビ
ス
が
み
ら

れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
前
述
し
た
投
資
運
用
会
員
の
新
規
加
入
業
者
の
な
か
に
「
ロ
ボ
ア
ド
」
を
事
業
内
容
と
す
る
業

者
が
二
社
含
ま
れ
る
。「
ロ
ボ
ア
ド
」
は
投
資
一
任
サ
ー
ビ
ス
の
低
廉
化
を
通
じ
て
ラ
ッ
プ
口
座
の
小
口
化
を
さ
ら
に
推
し
進
め
る

可
能
性
を
秘
め
て
い
る
。

第
三
に
、
投
信
の
手
数
料
引
き
下
げ
競
争
が
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
導
入
（
二
〇
一
四
年
一
月
）
を

契
機
に
販
売
手
数
料
ゼ
ロ
の
ノ
ー
ロ
ー
ド
型
投
信
が
増
え
た
が
、
昨
年
秋
ご
ろ
か
ら
は
信
託
報
酬
を
低
く
抑
え
た
投
信
の
投
入
が
み

ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

こ
う
し
た
現
象
は
、
ど
の
程
度
ま
で
一
時
的
で
、
ど
の
程
度
ま
で
構
造
的
と
考
え
ら
れ
る
の
か
。
投
資
運
用
業
へ
の
新
規
参
入
の
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増
加
、
な
ら
び
に
投
資
一
任
業
や
投
資
信
託
の
報
酬
手
数
料
低
下
が
構
造
的
な
も
の
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
わ
が
国
の
投
資
運
用
業
界

の
ビ
ジ
ネ
ス
拡
大
を
促
進
さ
せ
る
方
向
に
働
く
こ
と
が
期
待
で
き
そ
う
で
あ
る
。
し
か
し
ま
た
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
の
導
入
な
ど

資
産
運
用
に
不
確
定
な
影
響
を
与
え
る
環
境
変
化
も
あ
る
。

そ
こ
で
以
下
で
は
、
投
資
運
用
業
に
お
け
る
最
近
の
事
実
経
過
に
つ
い
て
、
今
少
し
詳
し
く
整
理
し
て
お
き
た
い
。

１
　
投
資
運
用
業
者
の
増
加

投
資
顧
問
業
協
会
加
盟
の
投
資
運
用
会
員
二
七
〇
社
の
内
訳
は
、
投
資
一
任
業
一
八
三
社
、
不
動
産
関
連
特
定
投
資
運
用
業
七
九

社
、
フ
ァ
ン
ド
運
用
業
八
社
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
一
年
間
の
新
規
参
入
業
者
に
は
不
動
産
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資

フ
ァ
ン
ド
運
用
業
者
も
み
う
け
ら
れ
る
が
、
投
資
一
任
業
が
や
は
り
多
い
。

と
こ
ろ
で
、
投
資
運
用
会
員
数
が
証
券
業
協
会
員
数
を
上
回
っ
た
と
い
っ
て
も
、
二
七
〇
社
の
う
ち
五
七
社
は
日
本
証
券
業
協
会

員
で
も
あ
る
。
つ
ま
り
証
券
会
社
が
投
資
一
任
業
を
兼
業
し
、
他
方
で
投
資
一
任
業
者
が
有
価
証
券
関
連
業
を
兼
業
す
る
と
い
う
ク

ロ
ス
オ
ー
バ
ー
の
現
象
が
み
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
現
象
は
、
金
融
商
品
取
引
法
施
行
（
二
〇
〇
七
年
九
月
）
以
来
、
一
般

化
す
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
が
、
数
と
し
て
は
、
野
村
證
券
を
筆
頭
に
証
券
会
社
プ
ロ
パ
ー
が
投
資
一
任
業
を
兼
業
す
る
例
が

多
か
っ
た
（
約
四
〇
社
）。
他
方
、
投
資
一
任
業
者
（
日
興
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
な
ど
）
サ
イ
ド
で
は
約
一
五
社
前
後
が
有
価

証
券
関
連
業
を
兼
業
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
ク
ロ
ス
オ
ー
バ
ー
の
一
因
と
し
て
は
ラ
ッ
プ
口
座
の
拡
大
が
挙
げ
ら
れ
る
だ
ろ
う
。
二
、
三
年
ほ
ど
前
か
ら
証
券
会
社

自
身
が
ラ
ッ
プ
口
座
に
注
力
し
は
じ
め
、
投
資
一
任
業
へ
の
参
入
の
必
要
性
が
生
じ
た
か
ら
だ
ろ
う
。
他
方
で
ま
た
、
投
資
一
任
業

者
の
う
ち
投
資
信
託
委
託
業
を
兼
ね
る
業
者
の
な
か
に
は
、
投
信
の
販
売
チ
ャ
ネ
ル
と
し
て
の
証
券
業
が
単
に
投
信
の
単
品
販
売
だ
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け
で
は
な
く
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
の
提
供
元
と
し
て
多
様
な
販
売
可
能
性
を
秘
め
て
い
る
こ
と
に
関
心
を
深
め
た
の
で
あ
ろ
う
。

一
方
、
ご
く
最
近
の
動
き
と
し
て
は
、
地
銀
系
の
一
任
運
用
業
者
の
新
規
参
入
が
み
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
地
銀
七
行
（
山
口
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
、
西
日
本
シ
テ
ィ
、
広
島
、
山
陰
合
同
、
秋
田
、
山
形
、
十
六
の
各
行
）
が
日
本
政
策
投
資
銀
行
や
東
海
東

京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
か
ら
も
出
資
を
う
け
て
、「
オ
ー
ル
ニ
ッ
ポ
ン
・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」
を
設
立
す

る
構
想
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
自
己
資
金
の
運
用
が
目
的
だ
と
報
道
さ
れ
て
い
る
（
日
本
経
済
新
聞
、
三
月
一
八
日
）。

人
口
減
少
と
高
齢
化
を
迎
え
地
域
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
の
縮
小
と
い
う
現
実
に
直
面
し
つ
つ
あ
る
地
域
銀
行
は
、
現
状
、
融
資
を
は
じ

め
資
金
運
用
難
に
陥
っ
て
い
る
が
、
一
月
末
の
日
銀
に
よ
る
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
導
入
は
、
こ
の
運
用
難
を
さ
ら
に
深
刻
化
さ
せ
る

方
向
に
働
く
か
ら
で
あ
る
。
上
記
七
行
の
証
券
運
用
残
高
は
合
計
一
一
兆
円
で
あ
り
、
国
債
は
五
兆
円
を
し
め
て
い
る
。
こ
う
し
た

運
用
難
は
、
上
記
七
行
に
限
ら
れ
る
も
の
で
は
な
く
、
今
後
も
自
己
資
金
運
用
目
的
の
投
資
運
用
会
社
新
設
の
動
き
は
続
く
も
の
と

思
わ
れ
る
。

こ
れ
に
関
連
し
て
、
地
銀
系
の
投
資
信
託
運
用
会
社
の
新
規
設
立
の
動
き
も
み
ら
れ
る
。
一
〇
年
ほ
ど
前
か
ら
地
方
銀
行
に
よ
る

証
券
子
会
社
設
立
は
目
立
っ
て
増
え
て
き
た
が
（
２
）、

最
近
で
は
さ
ら
に
進
ん
で
、
投
資
信
託
運
用
会
社
を
設
立
す
る
動
き
も
出
て
き
た

の
で
あ
る
。
例
え
ば
横
浜
銀
行
が
三
井
住
友
信
託
銀
行
の
出
資
と
ノ
ウ
ハ
ウ
を
得
て
二
〇
一
四
年
六
月
に
新
設
し
た
「
ス
カ
イ
オ
ー

シ
ャ
ン
・
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」
が
そ
れ
で
あ
る
。

自
己
資
金
は
も
ち
ろ
ん
顧
客
資
金
に
つ
い
て
も
運
用
難
で
あ
る
こ
と
に
は
変
わ
り
な
く
、
そ
れ
が
、
現
状
で
は
と
り
わ
け
地
方
に

強
く
表
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
当
面
は
、
地
域
金
融
機
関
を
中
心
に
投
資
運
用
業
へ
の
参
入
意
欲
が
増
し
て
く
る
よ
う
に
思
わ
れ

る
。

（3）



２
　
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

次
に
注
目
し
た
い
の
は
、
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
出
現
で
あ
る
。
現
在
、
数
社
の
「
ロ
ボ
ア
ド
」
業
者
が
投
資
運
用
業
者

と
し
て
登
録
し
て
い
る
（「
お
金
の
デ
ザ
イ
ン
」、「
マ
ネ
ッ
ク
ス
・
セ
ゾ
ン
・
バ
ン
ガ
ー
ド
投
資
顧
問
」、「
ウ
ェ
ル
ス
ナ
ビ
」
な
ど
）。

こ
の
ほ
か
、
既
存
の
大
手
銀
行
で
も
「
ロ
ボ
ア
ド
」
を
利
用
し
た
投
資
信
託
の
販
売
に
踏
み
出
し
た
と
こ
ろ
も
あ
る
（
３
）。

吉
永
高
士
（
野
村
総
研
ア
メ
リ
カ
）
に
よ
れ
ば
（
４
）、「

ロ
ボ
ア
ド
」
と
は
、
投
資
家
が
ネ
ッ
ト
画
面
で
必
要
な
顧
客
属
性
を
自
己
申
告

す
れ
ば
、
①
リ
ス
ク
許
容
度
判
定
等
の
属
性
分
析
や
運
用
方
針
決
定
を
含
む
セ
ル
フ
・
プ
ロ
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
と
、
②
運
用
方
針
に
沿

っ
て
投
信
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
個
別
株
式
な
ど
か
ら
成
る
中
長
期
分
散
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
投
資
を
自
動
リ
バ
ラ
ン
ス
付
き
で
行
う
資
産
運
用

と
い
う
二
つ
の
基
本
機
能
を
提
供
す
る
も
の
と
定
義
し
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
一
四
年
一
二
月
時
点
で
専
業
者
を
含
め
二
〇

社
以
上
が
提
供
し
て
お
り
、
残
高
は
約
一
九
〇
億
ド
ル
（
約
二
兆
三
千
億
円
）
に
上
る
、
と
さ
れ
る
。

ラ
ッ
プ
口
座
は
大
衆
化
と
と
も
に
投
信
を
組
み
入
れ
た
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
が
主
流
と
な
っ
て
い
る
。
わ
が
国
の
ラ
ッ
プ
口
座
の

規
模
は
二
〇
一
五
年
末
、
契
約
数
四
六
万
一
二
六
〇
件
（
残
高
五
兆
六
七
一
一
億
円
）
で
あ
り
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
は
フ
ァ
ン
ド
・
ラ

ッ
プ
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
の
手
数
料
は
、
投
資
顧
問
料
と
管
理
手
数
料
な
ら
び
に
投
信
の
信
託
報
酬
を
合
わ
せ
て
、
残
高
の
二
〜

三
％
に
の
ぼ
る
。
そ
の
さ
ら
な
る
大
衆
化
に
は
ロ
ッ
ト
の
少
額
化
が
必
要
と
な
っ
て
く
る
が
、
こ
の
ま
ま
で
は
手
数
料
率
を
さ
ら
に

引
き
上
げ
る
必
要
が
あ
り
、
そ
れ
が
ネ
ッ
ク
と
な
っ
て
い
た
。

「
ロ
ボ
ア
ド
」
は
、
人
手
を
介
す
る
こ
と
な
く
プ
ロ
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
と
リ
バ
ラ
ン
ス
付
き
の
分
散
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
提
供
す
る

の
で
、
安
い
料
率
で
の
提
供
が
可
能
な
の
で
あ
る
。
加
え
て
、
企
業
リ
サ
ー
チ
が
不
要
で
信
託
報
酬
が
低
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
運
用
す
れ
ば
、

ト
ー
タ
ル
で
〇
・
五
〜
一
・
五
％
程
度
に
抑
え
ら
れ
る
よ
う
で
あ
る
。「
ロ
ボ
ア
ド
」
の
拡
大
と
と
も
に
、
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
等
、

資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
の
小
口
化
が
進
み
、
そ
れ
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
拡
大
に
貢
献
す
る
と
い
う
好
循
環
が
期
待
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

（4）



先
行
す
る
ア
メ
リ
カ
で
は
、「
ベ
タ
ー
メ
ン
ト
」
と
「
ウ
ェ
ル
ス
フ
ロ
ン
ト
」
の
二
社
が
「
ロ
ボ
ア
ド
」
専
業
大
手
で
あ
っ
た
が
、

手
数
料
率
が
低
い
こ
と
、
ま
た
参
入
障
壁
が
高
く
な
い
こ
と
か
ら
多
数
の
業
者
が
参
入
し
て
競
争
が
激
し
く
、
単
独
で
の
事
業
継
続

は
む
つ
か
し
く
な
っ
て
い
る
。
と
く
に
運
用
会
社
の
バ
ン
ガ
ー
ド
と
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
チ
ャ
ー
ル
ズ
シ
ュ
ワ
ブ
が

「
ロ
ボ
ア
ド
」
事
業
を
開
始
し
た
こ
と
で
、
昨
年
末
に
は
、
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
運
用
資
産
残
高
の
半
分
は
こ
の
二
社
で

占
め
ら
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
５
）。

つ
ま
り
、「
ロ
ボ
ア
ド
」
は
対
面
営
業
の
営
業
員
が
小
口
顧
客
向
け
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
て
利
用
し
た
り
、
ネ
ッ
ト
専
業

証
券
の
新
た
な
販
売
チ
ャ
ネ
ル
と
い
う
位
置
づ
け
に
な
り
つ
つ
あ
る
。
日
本
で
は
投
資
信
託
の
残
高
が
一
層
小
さ
い
こ
と
か
ら
、

「
ロ
ボ
ア
ド
」
事
業
を
単
独
で
運
用
す
る
こ
と
は
採
算
上
無
理
で
あ
り
、
最
初
か
ら
、
既
存
の
証
券
会
社
や
銀
行
と
の
協
働
路
線
を

と
る
の
が
一
般
的
の
よ
う
で
あ
る
。

こ
う
し
た
「
ロ
ボ
ア
ド
」
事
業
は
、
先
に
も
み
た
よ
う
に
投
資
運
用
業
へ
の
意
欲
が
相
対
的
に
強
い
地
銀
向
け
の
投
信
販
売
促
進

ツ
ー
ル
と
し
て
も
期
待
さ
れ
よ
う
。

３
　
手
数
料
引
き
下
げ
傾
向

第
三
の
動
き
と
し
て
は
、
投
信
関
連
手
数
料
の
引
き
下
げ
競
争
が
生
じ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
開
始
を
き
っ
か
け
に
口

座
開
設
促
進
手
段
と
し
て
販
売
手
数
料
ゼ
ロ
の
投
資
信
託
が
増
え
た
。
こ
れ
に
続
い
て
昨
年
秋
ご
ろ
か
ら
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
で

信
託
報
酬
の
低
い
投
資
信
託
が
販
売
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
日
経
平
均
連
動
型
で
も
、
運
用
会
社
に
よ
っ
て
信
託
報
酬

率
が
〇
・
二
〜
〇
・
八
％
と
か
な
り
開
き
が
あ
る
。

近
年
、
監
督
当
局
の
金
融
庁
は
「
受
益
者
保
護
の
観
点
」
か
ら
販
売
会
社
に
よ
る
短
期
間
で
の
乗
り
換
え
売
買
を
抑
制
す
る
よ
う

（5）



に
販
売
姿
勢
の
是
正
を
指
導
し
て
い
る
が
（
６
）、

同
様
に
運
用
会
社
に
対
し
て
も
「
受
託
者
責
任
の
徹
底
」
を
強
調
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

こ
れ
を
う
け
て
か
、
三
井
住
友
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
が
確
定
拠
出
向
け
で
信
託
報
酬
が
〇
・
一
七
〜
〇
・
六
〇
％
の
指
数
連
動

型
投
信
四
本
を
一
般
向
け
に
売
り
出
し
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
が
き
っ
か
け
と
な
っ
て
ニ
ッ
セ
イ
、
三
井
住
友
ト
ラ
ス
ト
、
Ｄ
Ｉ
Ａ
Ｍ

の
各
運
用
会
社
も
信
託
報
酬
を
抑
え
た
指
数
連
動
型
投
信
を
一
般
販
売
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

も
っ
と
も
、
信
託
報
酬
率
の
平
均
は
ア
メ
リ
カ
〇
・
七
％
に
対
し
て
、
日
本
は
二
倍
近
い
一
・
三
％
に
の
ぼ
る
。
こ
の
差
は
、
商

品
構
成
や
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
違
い
に
よ
っ
て
も
影
響
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
よ
う
な
リ
サ
ー
チ
コ
ス
ト
不
要
な

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
連
動
型
商
品
が
増
え
れ
ば
下
げ
余
地
が
あ
る
だ
ろ
う
し
、
乗
り
換
え
売
買
が
少
な
く
資
金
の
出
入
り
の
少
な
い
フ
ァ

ン
ド
で
あ
れ
ば
安
定
運
用
が
可
能
と
な
り
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
向
上
し
て
一
本
当
た
り
の
残
高
も
拡
大
し
て
く
る
だ
ろ
う
。
そ
う
な

れ
ば
信
託
報
酬
の
引
き
下
げ
余
地
も
出
て
く
る
。
米
国
と
の
料
率
格
差
が
倍
近
い
と
い
う
こ
と
は
、
努
力
次
第
で
下
げ
余
地
が
あ
る

と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

４
　
お
わ
り
に

二
〇
一
三
年
四
月
か
ら
の
日
銀
に
よ
る
質
的
・
量
的
金
融
緩
和
は
、
今
年
一
月
末
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
導
入
に
よ
っ
て
新
し
い

段
階
に
入
っ
た
。
こ
の
新
た
な
金
融
政
策
は
、
投
資
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
に
も
様
々
な
影
響
を
も
た
ら
し
つ
つ
あ
る
。
長
期
国
債
の
利
回

り
は
急
速
に
低
下
し
、
深
刻
な
運
用
難
に
陥
っ
た
金
融
セ
ク
タ
ー
と
り
わ
け
地
域
金
融
機
関
は
、
自
己
資
金
の
効
率
的
運
用
を
目
指

し
て
投
資
運
用
業
に
参
入
す
る
動
き
が
現
実
化
し
始
め
た
。
こ
う
し
た
運
用
難
は
家
計
資
産
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
る
。
こ
れ
に
加

え
て
、「
ロ
ボ
ア
ド
」
の
導
入
や
投
信
関
連
手
数
料
の
引
き
下
げ
に
よ
っ
て
、
資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
の
小
口
化
が
可
能
と
な
り
、
ラ

ッ
プ
口
座
や
ラ
ッ
プ
型
投
信
の
拡
大
が
期
待
で
き
そ
う
で
あ
る
。

（6）



し
か
し
ま
た
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
は
、
極
度
の
運
用
利
回
り
低
下
を
も
た
ら
し
て
投
資
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
の
資
金
流
出
を
招

く
リ
ス
ク
も
あ
る
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
や
Ｍ
Ｒ
Ｆ
な
ど
の
流
動
性
資
金
は
、
運
用
利
回
り
が
極
度
に
低
下
し
て
解
約
が
増
加
し
、
資
金
流
出
に

見
舞
わ
れ
て
い
る
。
一
時
は
残
高
二
〇
兆
円
を
超
え
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
元
本
割
れ
リ
ス
ク
が
高
ま
っ
た
こ
と
を
理
由
に
、
運
用
会
社
一
一

社
す
べ
て
が
償
還
す
る
こ
と
を
決
め
た
の
で
あ
る
。
ま
た
投
信
資
産
の
保
管
業
務
を
受
託
し
て
い
る
信
託
銀
行
各
行
は
、
投
信
の
解

約
準
備
金
と
し
て
日
銀
当
座
預
金
に
預
け
て
あ
る
部
分
に
つ
い
て
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
相
当
分
に
つ
い
て
手
数
料
を
徴
収
す
る
方
針
の

よ
う
で
あ
る
。
そ
う
な
れ
ば
投
信
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
も
悪
影
響
を
も
た
ら
す
だ
ろ
う
。

現
状
、
地
域
金
融
機
関
は
融
資
難
で
預
貸
金
ギ
ャ
ッ
プ
が
拡
大
し
て
い
る
た
め
、
投
資
運
用
業
へ
の
参
入
意
欲
が
強
い
が
、
他
方

で
は
、
預
金
流
出
の
リ
ス
ク
を
懸
念
す
る
必
要
も
あ
る
。
長
期
的
に
は
高
齢
化
に
伴
っ
て
相
続
資
金
が
地
方
か
ら
都
市
部
に
シ
フ
ト

す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
マ
イ
ナ
ン
バ
ー
制
の
実
施
に
伴
っ
て
、
税
務
当
局
に
資
産
状
況
を
把
握
さ
れ
る
こ
と
を
恐
れ
る
富
裕
層

が
預
金
引
き
出
し
に
動
く
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
こ
れ
に
加
え
マ
イ
ナ
ス
金
利
の
つ
か
な
い
現
金
の
形
で
銀
行
預
金
を
引
き
出
し
て

タ
ン
ス
預
金
に
す
る
動
き
が
あ
る
こ
と
な
ど
、
預
金
流
出
の
リ
ス
ク
は
長
期
・
中
期
・
短
期
の
段
階
で
強
い
の
で
あ
る
。
一
万
円
札

の
流
通
額
が
増
え
て
い
る
こ
と
、
耐
火
性
金
庫
の
売
れ
行
き
が
伸
び
て
い
る
こ
と
な
ど
が
そ
の
兆
候
で
あ
る
。

投
資
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
を
拡
大
さ
せ
る
構
造
的
要
因
は
存
在
し
て
お
り
、
成
長
産
業
と
考
え
て
よ
い
と
思
わ
れ
る
が
、
順
調
に
進
行

す
る
わ
け
で
も
な
さ
そ
う
で
あ
る
。

注（
１
）

投
資
顧
問
業
協
会
の
投
資
運
用
会
員
と
投
信
協
会
の
投
信
運
用
会
社
を
合
算
す
れ
ば
三
六
三
社
と
な
り
「
投
資
運
用
業
」
登
録
者
数
を
上

回
る
が
、
こ
れ
は
両
業
務
を
兼
営
す
る
業
者
が
い
る
た
め
で
あ
る
。

（7）



（
２
）

拙
稿
「
地
銀
系
証
券
会
社
の
展
望
」『
金
融
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
一
三
年
六
月
、
同
「
銀
証
連
携
の
新
た
な
動
き
と
展
望
」
同
二
〇
一
五
年

二
月
、
を
参
照
。

（
３
）

み
ず
ほ
銀
行
は
ネ
ッ
ト
投
信
販
売
で
「
ロ
ボ
ア
ド
」
の
「
Ｓ
Ｍ
Ａ
Ｒ
Ｔ
Ｆ
Ｏ
Ｌ
Ｉ
Ｏ
」
を
導
入
し
て
い
る
。

（
４
）

吉
永
高
士
「
米
国
の
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
よ
る
ヒ
ト
と
の
競
争
と
共
生
」
野
村
総
研
『
金
融
Ｉ
Ｔ
フ
ォ
ー
カ
ス
』（http://

fis.nri.co.jp/~
/m

edia/F
iles/publication/kinyu-itf/2015/03/itf_201503_5.pdf

）

（
５
）

同
「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
二
・
〇
を
超
え
て
」
同
（http://fis.nri.co.jp/~

/m
edia/F

iles/publication/kinyu-itf/2015/11/itf_

201511_4.pdf
）

（
６
）

金
融
庁
『
金
融
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
一
五
年
七
月
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
大
阪
研
究
所
長
）

（8）



は
じ
め
に

国
内
外
で
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
が
続
い
て
い
る
。
調
達
金
額
で
み
る
と
、
国
内
市
場
は
、
二
〇
一
二
年
の
六
九

億
円
か
ら
二
〇
一
五
年
に
は
二
八
四
億
円
と
約
四
倍
の
増
加
と
な
っ
て
い
る
（
１
）。

さ
ら
に
、
世
界
全
体
で
は
、
同
期
間
の
成
長
は
二
七

億
ド
ル
か
ら
三
四
四
億
ド
ル
と
約
一
三
倍
の
増
加
と
な
っ
て
い
る
（
２
）。

こ
の
よ
う
な
市
場
規
模
の
拡
大
は
、
単
に
量
的
な
も
の
に
と
ど
ま
ら
ず
、
質
的
な
変
化
を
も
生
じ
さ
せ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

具
体
的
に
は
、
米
国
の
貸
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
運
営
会
社
、LendingC

lub

が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
、
ウ
ォ
ー
ル

街
の
み
な
ら
ず
、
世
界
的
な
注
目
を
集
め
た
こ
と
で
あ
る
。
同
社
の
特
徴
は
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
（F

inT
ech

）
と
い
わ
れ
る
金
融
テ

ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
駆
使
し
て
い
る
点
で
あ
り
、
最
先
端
の
金
融
分
野
に
位
置
づ
け
ら
れ
る
。
従
来
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、

資
金
調
達
者
と
資
金
提
供
者
の
間
で
の
価
値
観
の
共
有
や
共
感
が
ベ
ー
ス
と
な
っ
て
お
り
、
通
常
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
ス
キ
ー
ム
と
は

異
な
る
特
徴
を
有
し
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
が
、
こ
の
事
例
で
は
、
そ
の
よ
う
な
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
特
徴
が
払
拭
さ
れ

て
い
る
。
こ
れ
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
と
っ
て
、
新
し
い
展
開
で
あ
ろ
う
。

逆
に
、
市
民
出
資
の
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
お
い
て
は
、
か
つ
て
は
志
を
同
じ
く
す
る
人
達
の
人
的
な
つ
な

が
り
を
ベ
ー
ス
に
資
金
集
め
が
行
な
わ
れ
て
い
た
が
、
最
近
で
は
こ
の
よ
う
な
取
組
に
お
い
て
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
利
用

さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
事
例
を
み
る
と
、
資
金
調
達
に
お
い
て
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
や
そ
の
担
い
手
と
の
価
値
観

（9）

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
と
多
様
化
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の
共
有
や
共
感
が
ベ
ー
ス
と
な
っ
て
お
り
、
単
な
る
収
益
性
で
は
判
断
で
き
な
い
、
ナ
イ
ー
ブ

な
要
素
が
重
視
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
お
け

る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
取
組
は
、
海
外
で
も
み
ら
れ
、
同
様
の
特
徴
を
も
っ
て
い
る

と
思
わ
れ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
両
者
は
対
極
的
な
側
面
を
有
し
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
国
内
外
の
市
場
拡
大
を
概
観
し
た
上
で
、
最
近
の
変
化
を
象
徴
す
る
と
考
え
ら

れ
る
上
記
の
事
例
を
紹
介
し
、
こ
れ
ら
の
事
例
が
示
唆
す
る
、
今
後
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
の
あ
り
方
を
検
討
す
る
。

１
　
国
内
外
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大

国
内
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
動
向
を
資
金
調
達
額
で
み
る
と
、
二
〇
一
二
年

度
六
九
億
円
だ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
一
三
年
一
二
四
億
円
、
二
〇
一
四
年
一
九
七
億
円
と
拡
大

し
、
二
〇
一
五
年
度
は
二
八
四
億
円
に
達
し
た
と
さ
れ
て
い
る
。
三
年
間
で
約
四
倍
に
成
長
し

て
い
る
。
種
類
別
に
み
て
も
、
購
入
型
は
約
一
〇
倍
、
フ
ァ
ン
ド
型
も
六
・
五
倍
、
貸
付
型
は

約
三
・
六
倍
の
成
長
で
あ
る
（
図
表
１
参
照
）
（
３
）。

他
方
、
世
界
全
体
の
市
場
規
模
は
、
二
〇
一
二
年
二
七
億
ド
ル
、
二
〇
一
三
年
六
一
億
ド
ル

か
ら
大
き
く
成
長
し
、
二
〇
一
四
年
に
は
一
六
二
億
ド
ル
に
達
し
、
二
〇
一
五
年
は
三
四
四
億

ド
ル
と
さ
れ
て
い
る
（
図
表
２
参
照
）
（
４
）。

こ
の
三
年
間
に
約
一
三
倍
の
成
長
を
遂
げ
た
こ
と
に

な
る
。
特
に
、
北
米
や
ア
ジ
ア
で
の
市
場
拡
大
が
顕
著
で
あ
る
。

（10）

（注）当該年度の新規プロジェクト支援額ベース、2015年度は見込値（2015年８月現在）。
（出所）矢野経済研究所『2015年版　国内クラウドファンディングの市場動向』23～24ページをもと

に作成。

合計 43.9 100.0

2012年度

6,923

成長率割合 金額

100.0 100.0 28,373

図表１　国内の年間支援額（種類別）推移
（単位：百万円、％）

購入型 336 4.9 10.2 3,335 66.0 11.8
寄付型 149 2.2 0.6 130 2.4 0.5
ファンド型 665 9.6 10.0 4,365 121.6 15.4
貸付型 5,773 83.4 79.2 20,543 31.6 72.4

2013年度 2014年度 2015年度（見込）
金額 割合 金額 成長率 割合 金額 成長率 割合

897 167.0 7.3 2,009 124.0
136 －8.7 1.1 127 －6.6
737 10.8 6.0 1,970 167.3

10,592 83.5 85.7 15,606 47.3
12,362 78.6 100.0 19,712 59.5



世
界
全
体
の
市
場
規
模
と
比
較
す
る
と
、
日
本
の
市
場
規
模
は
一
％
に
も
達
せ
ず
、
そ
の

成
長
率
も
相
対
的
に
低
位
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
こ
の
格
差
を
ど
う
考
え
る
か
は
議
論
の
余

地
が
あ
る
も
の
の
、
日
本
の
国
内
金
融
資
産
残
高
な
ど
の
マ
ク
ロ
指
標
、
様
々
な
地
域
・
分

野
で
の
取
組
状
況
の
展
開
な
ど
を
考
え
る
と
、
今
後
の
な
お
一
層
の
拡
大
が
予
想
さ
れ
る
。

ま
た
、
国
内
の
種
類
別
の
割
合
を
み
る
と
、
二
〇
一
五
年
度
は
、
貸
付
型
七
二
・
四
％
、

フ
ァ
ン
ド
型
一
五
・
四
％
、
購
入
型
一
一
・
八
％
、
寄
付
型
〇
・
五
％
と
な
っ
て
お
り
、
貸

付
型
が
高
い
割
合
を
占
め
て
い
る
反
面
、
寄
付
型
は
相
当
低
い
割
合
で
あ
り
、
低
下
傾
向
に

あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
当
初
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
は
、
寄
付
集
め
の
イ
メ
ー
ジ

が
強
か
っ
た
が
、
こ
の
デ
ー
タ
を
み
る
と
、
そ
の
よ
う
な
イ
メ
ー
ジ
は
、
す
で
に
実
態
に
合

わ
な
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
と
判
断
で
き
る
。
な
お
、
世
界
全
体
の
種
類
別
デ
ー
タ
（
二
〇

一
四
年
）
で
は
、
貸
付
型
六
八
・
三
％
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
六
・
八
％
、
成
果
還
元
型
八
・

二
％
、
寄
付
型
一
二
・
〇
％
と
な
っ
て
お
り
、
種
類
別
の
区
分
が
必
ず
し
も
一
致
せ
ず
、
寄

付
型
が
か
な
り
低
い
と
い
う
相
違
は
あ
る
も
の
の
、
ほ
ぼ
同
じ
よ
う
な
割
合
を
占
め
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る
（
５
）。

２
　
米
国
に
お
け
るLendingC

lub

上
場

最
近
の
海
外
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
最
大
の
話
題
は
、
二
〇
一
四
年
一
二
月
、

米
国
の
貸
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
運
営
会
社
、LendingC

lub

が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上

（11）

（出所）massolution [2015] p. 53及びp. 58をもとに作成。
合計

101.3
112.3

0.1
100.0 

2012年

アフリカ 6,500
270,000

成長率
2013年

金額 金額

2.4 8,600 2,416
100.0 615,460 3,440,000

図表２　世界の市場規模
（単位：万ドル、％）

北米 161,000 60.4 386,000 1,725,000 82.3 50.1
アジア 3,300 1.2 81,000 1,054,000 210.0 30.6
欧州 94,500 35.5 135,000 648,000 98.8 18.8
南米 80,000 2.9 2,140 8,574 49.9 0.2
オセアニア 7,600 2.8 2,720 6,860 58.8 0.2

2014年 2015年（予想）
金額 割合 成長率 割合 金額 成長率 割合 割合

139.8 62.7 946,000 145.1 58.3
2,354.5 13.2 340,000 319.8 20.9

42.9 21.9 326,000 141.5 20.1
－97.3 0.3 5,720 167.3 0.4
－64.2 0.4 4,320 58.8 0.3

32.3 1.4 1,200 －86.0 0.1
127.9 100.0 1,620,000 163.2 100.0 



場
し
た
こ
と
で
あ
ろ
う
。
同
社
は
、
二
〇
〇
六
年
に
設
立
さ
れ
、
本
社
を
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
に
置
く
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
レ
ン
デ
ィ

ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
で
あ
り
、
こ
の
分
野
で
は
全
米
一
の
実
績
を
有
し
て
い
る
。
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ

と
は
、
別
名Peer-to-peer

lending

と
も
い
わ
れ
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
で
、
貸
し
手
と
借
り
手
を
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
サ
ー
ビ
ス

で
あ
る
。
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
で
不
特
定
多
数
の
参
加
者
を
集
め
る
と
い
う
特
徴
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
そ
れ
と
一
致

し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
現
在
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
一
形
態
と
し
て
理
解
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

同
社
の
特
長
は
、
単
な
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
だ
け
で
な
く
、
そ
こ
で
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
を
駆
使
し
て
い
る
点
で
あ
る
と
考

え
ら
れ
る
。
こ
こ
で
は
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
に
つ
い
て
の
立
ち
入
っ
た
説
明
は
省
略
す
る
が
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
と
は
、F

inance

と

T
echnology

の
合
成
語
で
あ
り
、
高
度
な
Ｉ
Ｔ
技
術
を
活
用
し
た
新
し
い
金
融
サ
ー
ビ
ス
や
そ
れ
を
提
供
す
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
等

を
指
す
用
語
と
し
て
使
わ
れ
て
い
る
。
い
う
ま
で
も
な
く
、
そ
の
背
景
に
は
、
昨
今
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
通
信
技
術
の
高
速
・
大
容
量

化
、
処
理
能
力
の
向
上
な
ど
の
要
因
が
挙
げ
ら
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
決
済
サ
ー
ビ
ス
、
貸
出
、
資
産
運
用
・
管
理
、
セ
キ
ュ
リ
テ

ィ
な
ど
、
リ
テ
ー
ル
か
ら
機
関
投
資
家
の
運
用
ま
で
広
範
囲
な
分
野
で
の
活
用
が
期
待
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
活
用
に
よ
っ
て
金
融
ビ

ジ
ネ
ス
に
お
け
る
競
争
優
位
性
が
大
き
く
変
化
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
て
い
る
。
同
社
の
場
合
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
・
プ
ラ
ッ
ト
フ

ォ
ー
ム
上
で
貸
し
手
と
借
り
手
の
双
方
を
直
接
募
り
、
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
で
あ
り
、
オ
ン
ラ
イ
ン
上
で

サ
ー
ビ
ス
を
完
結
さ
せ
る
こ
と
で
コ
ス
ト
削
減
が
図
ら
れ
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
借
り
手
が
ウ
ェ
ブ
上
で
希
望
借
入
額
、
返
済
期
間
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
ス
コ
ア
等
を
入
力
す
る
と
、LendingC

lub

が

そ
の
情
報
を
も
と
に
査
定
を
行
な
い
、
格
付
け
（
Ａ
１
〜
Ｇ
５
）
を
付
与
す
る
と
と
も
に
そ
れ
に
応
じ
た
金
利
を
設
定
す
る
。
他
方
、

貸
し
手
は
金
融
機
関
に
口
座
を
開
設
し
、
入
金
し
た
上
で
、
ロ
ー
ン
リ
ス
ト
に
提
示
さ
れ
た
個
別
ロ
ー
ン
ま
た
はLendingC

lub

が

提
示
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
選
択
し
、
投
資
を
実
行
す
る
。
そ
の
結
果
、
提
携
金
融
機
関
を
通
じ
て
、
借
り
手
に
対
し
て
ロ
ー
ン

（12）



が
実
行
さ
れ
る
と
と
も
に
、
貸
し
手
に
は
受
益
権
が
交
付
さ
れ
る
（
６
）（

図
表
３
参
照
）。
つ

ま
り
、LendingC

lub

は
貸
し
手
と
借
り
手
を
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
だ
け
で
あ
り
、
資
金

の
決
済
は
提
携
金
融
機
関
を
通
じ
て
行
な
わ
れ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、LendingC

lub

の

ビ
ジ
ネ
ス
は
、
単
な
る
マ
ッ
チ
ン
グ
サ
イ
ト
の
運
営
で
あ
り
、
あ
り
ふ
れ
た
も
の
と
み
え

る
か
も
し
れ
な
い
が
、LendingC

lub

が
上
場
に
こ
ぎ
つ
け
た
優
位
性
は
、
借
り
手
の
査

定
と
金
利
設
定
に
お
い
て
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
を
駆
使
し
た
、
緻
密
な
デ
ー
タ
分
析
を
行
な

い
、
適
切
な
金
利
設
定
を
行
な
っ
て
い
る
点
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
同
社
の
ア
ニ
ュ
ア

ル
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
自
社
の
競
争
上
の
強
み
と
し
て
、
①
世
界
最
大
規
模
の
オ
ン
ラ
イ
ン

市
場
、
②
頑
健
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果
、
③
借
り
手
と
投
資
家
の
高
い
満
足
度
、
④
テ
ク

ノ
ロ
ジ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、
⑤
洗
練
さ
れ
た
リ
ス
ク
評
価
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

つ
ま
り
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
よ
り
多
く
の
参
加
者
を
集
め
る
こ
と
で
、
よ
り
大
量
の

デ
ー
タ
が
集
積
さ
れ
る
。
こ
れ
を
高
度
な
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
駆
使
し
て
解
析
す
る
こ
と
で
、

よ
り
適
切
な
リ
ス
ク
評
価
や
金
利
設
定
が
行
な
わ
れ
、
投
資
家
と
借
り
手
の
双
方
か
ら
高

い
満
足
度
を
獲
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
点
に
優
位
性
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
な
優
位
性
を
生
か
し
て
、
同
社
は
貸
出
残
高
を
急
速
に
延
ば
し
て
お
り
、
貸

出
額
全
体
に
占
め
るP2P

レ
ン
ダ
ー
の
残
高
は
、
現
在
五
％
で
あ
る
も
の
の
、
二
〇
二
四

年
に
は
消
費
者
向
け
ロ
ー
ン
の
一
四
％
を
占
め
る
と
推
測
さ
れ
て
い
る
（
図
表
４
参
照
）。

こ
の
よ
う
な
貸
出
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
は
、
単
に
量
的
拡
大
だ
け
で

（13）

図表３　LendingClubの仕組み
Borrowers Investors

Application

Federal & State
Regulators

LendingClub
Capital

Loan Purchase
Price 

lssuing Bank

Notes (public)
Certificates (Trust-private)
Loans (private)

Loan

Loan Proceeds

Federal & State
Regulators

（出所）同社アニュアルレポート（2015年12月31日、10-K）、10ページ。
http://ir.lendingclub.com/Cache/33047201.pdf?IID=4213397&FID=33047201&O=3&OSID=9



な
く
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
あ
り
方
そ

の
も
の
に
変
化
を
も
た
ら
す
こ
と
が
考
え
ら
れ

る
。
そ
も
そ
も
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
基

本
的
な
特
徴
は
、
資
金
調
達
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
や
そ

の
担
い
手
に
対
す
る
共
感
や
価
値
観
の
共
有
が
ベ

ー
ス
と
な
っ
て
、
一
種
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
形
成

す
る
と
い
う
点
で
あ
り
、
そ
こ
で
は
必
ず
し
も
リ

ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
よ
う
な
収
益
性
が
優
先
さ
れ

な
い
行
動
が
み
ら
れ
た
が
、LendingC

lub

の
事

例
で
は
、
大
容
量
デ
ー
タ
を
集
積
し
た
上
で
、
高

度
な
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
駆
使
し
て
、
精
緻
な
リ
ス

ク
・
リ
タ
ー
ン
の
分
析
を
行
な
う
こ
と
が
基
本
と

な
っ
て
い
る
。
そ
う
な
る
と
資
金
提
供
者
の
多
く

は
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
に
基
づ
い
た
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
を
組
成
す
る
こ
と
に
な
り
、
価
値
観
の
共

有
や
共
感
と
い
っ
た
ナ
イ
ー
ブ
な
要
素
は
一
切
排

除
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
い
わ
ば
通
常
の
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
の
枠
組
み
に
収
ま
ら
な
い
と
こ
ろ
が
ク
ラ

（14）

図表４　P2Pレンダーによる貸出残高及び米国におけるマーケットシェア
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2024年には、
消費者向け

ローンの14％を
占めると予想

（注）マーケットシェアは、Lending ClubとProsperによる債権残高の、消費者ローン（保証なし）
に占める割合をいう（2015年以降は、Goldman Sachs Global Investment Research試算値）

（資料）Goldman Sachs, "The Future of Finance" (2015)より、みずほ総合研究所作成

Prosper

Lending Club

P2Pレンダーのマーケットシェア（右目盛）

（出所）みずほ総研の資料による。



ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
特
徴
で
あ
っ
た
の
が
、
逆
に
最
先
端
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
位
置
づ
け
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
え
る
。

こ
れ
は
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
と
っ
て
、
大
き
な
質
的
変
化
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

そ
の
一
方
で
、
こ
の
事
例
と
は
逆
に
、
価
値
観
の
共
有
や
共
感
と
い
う
要
素
を
基
礎
と
し
た
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
取

組
も
進
め
ら
れ
て
い
る
。
次
節
で
は
そ
の
事
例
を
紹
介
す
る
。

３
　
国
内
小
水
力
発
電
事
業
の
取
組

東
日
本
大
震
災
に
よ
っ
て
発
生
し
た
原
発
事
故
以
降
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
へ
の
関
心
が
高
ま
り
、
さ
ま
ざ
ま
な
分
野
で
の
取

組
が
進
め
ら
れ
て
い
る
が
、
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
に
よ
る
発
電
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
市
民
出
資
で
設
立
す
る
と
い
う
取
組
は
、
か
な

り
以
前
か
ら
始
ま
っ
て
い
た
。
そ
の
嚆
矢
と
さ
れ
る
の
は
、「
北
海
道
市
民
風
力
発
電
」（
札
幌
市
、
二
〇
〇
一
年
二
月
設
立
、
現
在

の
名
称
は
、
株
式
会
社
市
民
風
力
発
電
）
で
あ
り
、
そ
の
設
立
母
体
は
、
札
幌
市
の
Ｎ
Ｐ
Ｏ
「
北
海
道
グ
リ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
」（
一

九
九
九
年
七
月
設
立
）
で
あ
る
（
７
）。

こ
れ
は
、
原
発
反
対
運
動
を
契
機
に
ス
タ
ー
ト
し
た
と
い
わ
れ
、
生
活
ク
ラ
ブ
生
協
と
連
携
し
て

設
立
さ
れ
た
。
こ
の
事
例
で
は
、
建
設
資
金
を
調
達
す
る
た
め
、
一
口
五
〇
万
円
の
出
資
を
募
集
し
、
道
内
の
ほ
か
宮
城
、
京
都
な

ど
の
市
民
二
一
七
名
か
ら
出
資
を
集
め
た
。
た
だ
し
、
こ
の
う
ち
七
〜
八
割
は
地
元
で
あ
り
、
当
初
か
ら
市
民
運
動
を
担
っ
て
き
た

人
た
ち
が
中
心
で
あ
っ
た
。
こ
の
出
資
金
を
元
に
し
て
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
、
浜
頓
別
に
風
車
（「
は
ま
か
ぜ
」
ち
ゃ
ん
）
が
完
成

し
、
出
力
約
一
〇
〇
〇
キ
ロ
ワ
ッ
ト
の
電
力
供
給
が
開
始
さ
れ
た
。
こ
の
総
事
業
費
は
、
二
億
二
〇
〇
〇
万
円
、
う
ち
出
資
一
億
六

〇
〇
〇
万
円
、
銀
行
借
入
六
〇
〇
〇
万
円
で
あ
っ
た
。
そ
の
後
も
同
様
の
取
組
は
拡
大
し
、
さ
ま
ざ
ま
な
地
域
で
展
開
さ
れ
て
い
る

が
、
こ
の
事
例
の
よ
う
に
環
境
や
原
発
問
題
に
関
心
を
も
つ
有
志
が
、
そ
の
人
的
・
組
織
的
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
基
盤
と
し
て
資
金

調
達
を
行
な
っ
て
き
た
（
８
）。

（15）



以
下
で
紹
介
す
る
、
奈
良
県
東
吉
野
村
に
お
け
る
小
水
力
発
電
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
「
つ
く
ば
ね
発
電
所
復
活
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
」
の
事

例
も
、
こ
の
よ
う
な
市
民
出
資
型
フ
ァ
ン
ド
の
延
長
線
上
に
位
置
づ
け
ら
れ
る
が
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
た
点
で
、

今
ま
で
に
な
い
斬
新
さ
を
も
っ
て
い
る
。

奈
良
県
東
吉
野
村
は
、
吉
野
杉
の
産
地
で
あ
り
、
一
九
六
五
年
の
人
口
は
八
〇
〇
〇
名
を
超
え
て
い
た
が
、
現
在
二
一
四
四
名
、

世
帯
数
九
三
五
戸
、
六
五
歳
以
上
の
住
民
の
割
合
が
半
数
、
未
成
年
者
は
一
割
未
満
と
な
っ
て
お
り
（
９
）、

典
型
的
な
過
疎
の
山
村
で
あ

る
。
同
村
で
は
、
か
ね
て
よ
り
地
域
活
性
化
に
つ
い
て
議
論
が
重
ね
ら
れ
、
さ
ま
ざ
ま
な
取
組
が
行
な
わ
れ
て
き
た
が
、
そ
の
一
つ

と
し
て
小
水
力
発
電
事
業
の
取
組
が
企
画
さ
れ
た
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
同
村
で
は
、
一
九
一
四
（
大
正
三
）
年
に
地
元
の
有
志
に

よ
っ
て
小
水
力
発
電
施
設
が
建
設
さ
れ
、
一
九
六
三
（
昭
和
三
八
）
年
ま
で
地
元
の
住
宅
や
製
材
工
場
の
電
力
需
要
を
ま
か
な
っ
て

き
た
歴
史
が
あ
り
、
発
電
事
業
は
、
地
域
の
活
力
の
シ
ン
ボ
ル
的
な
存
在
で
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

こ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
、
二
〇
一
三
年
八
月
に
地
元
の
有
志
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
た
、
東
吉
野
村
小
水
力
利
用
推
進
協
議
会
を
母

体
と
し
、
そ
の
後
な
ら
コ
ー
プ
グ
ル
ー
プ
の
出
資
（
四
〇
万
円
）
も
得
て
、
二
〇
一
四
年
一
一
月
に
設
立
さ
れ
た
、
東
吉
野
水
力
発

電
株
式
会
社
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
。
事
業
計
画
で
は
、
か
つ
て
小
水
力
発
電
が
行
な
わ
れ
た
水
路
を
利
用
し
な
が
ら
、
新
た
に

水
管
を
敷
設
す
る
と
と
も
に
、
取
水
お
よ
び
発
電
施
設
を
建
設
す
る
こ
と
で
、
年
間
六
五
万
キ
ロ
ワ
ッ
ト
が
発
電
さ
れ
、
こ
れ
を
全

量
売
電
す
る
こ
と
で
、
年
間
二
〇
〇
〇
万
円
の
収
入
が
想
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
は
、
総
事
業
費
二
億
二
〇
〇
〇

万
円
の
う
ち
、
五
二
五
〇
万
円
（
建
設
費
五
〇
〇
〇
万
円
、
予
備
費
二
五
〇
万
円
）
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
調
達

さ
れ
た
（
残
額
は
地
元
の
金
融
機
関
か
ら
の
借
入
に
よ
っ
て
調
達
）。
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
会
社
は
、
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ

ー
ズ
で
あ
り
、
当
該
フ
ァ
ン
ド
（
匿
名
組
合
）
は
、
二
〇
一
五
年
一
月
か
ら
二
〇
一
六
年
一
月
二
九
日
ま
で
の
募
集
期
間
を
設
定
し
、

出
資
者
を
募
っ
た
。
フ
ァ
ン
ド
の
ス
キ
ー
ム
は
、
出
資
金
募
集
最
大
総
額：

五
二
五
〇
万
円
、
出
資
申
込
単
位
三
万
一
七
一
〇
円

（16）



（
う
ち
取
扱
手
数
料
一
七
一
〇
円
）／
口
、
募
集
最
大
総
口
数
一
七
五
〇
口
、
契
約
期
間
五
年
で
あ
り
、
分
配
比
率
は
、
リ
ク
ー
プ

前：
売
上
金
額
（
税
抜
）
×
五
五
・
〇
％

一
七
五
〇
口
×
一
口
、
リ
ク
ー
プ
後：

同
、
で
あ
る
。
な
お
、
こ
こ
で
リ
ク
ー
プ
と
い

わ
れ
る
の
は
、
匿
名
組
合
員
に
と
っ
て
の
損
益
分
岐
点
で
あ
り
、
組
合
員
へ
の
分
配
金
合
計
が
出
資
金
と
同
額
に
な
る
こ
と
で
あ
る
。

当
該
フ
ァ
ン
ド
は
、
税
抜
き
の
予
想
リ
ク
ー
プ
累
計
売
上
金
額
を
九
五
四
五
万
四
五
四
五
円
（
年
額
一
九
〇
九
万
九
〇
九
円
）
と
し

た
上
で
、
事
業
計
画
で
の
累
計
売
上
金
額
（
フ
ァ
ン
ド
対
象
期
間
）
を
一
億
九
九
〇
万
二
九
六
〇
円
（
年
額
二
一
九
八
万
五
九
二
円
）

と
し
て
お
り
、
こ
の
計
画
が
実
現
す
れ
ば
、
源
泉
徴
収
後
の
償
還
率
は
一
一
二
・
〇
％
と
な
る
。
た
だ
し
、
こ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で

は
、
単
に
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
の
収
益
性
だ
け
で
な
く
、
こ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
契
機
に
し
て
、
地
域
の
活
性
化
を
企
画
し
て
い
る
こ

と
が
重
要
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
事
業
収
益
に
よ
っ
て
様
々
な
事
業
に
取
り
組
む
と
と
も
に
、
こ
れ
を
契
機
に
住
民
の
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ

ン
を
喚
起
し
、
今
後
の
新
規
事
業
の
展
開
に
つ
な
げ
て
い
く
こ
と
が
企
図
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
事
例
で
は
、
計
画
通
り
五
二
五
二
万
円
の
募
集
が
集
ま
り
、
そ
の
出
資
人
数
は
二
七
三
名
に
達
し
た
。

ま
ず
、
こ
こ
で
興
味
深
い
の
は
、
都
道
府
県
別
の
出
資
人
数
と
口
数
の
デ
ー
タ
で
あ
る
（
図
表
５
参
照
）。
出
資
者
数
の
最
も
多

い
の
は
東
京
都
五
一
名
で
あ
り
、
逆
に
地
元
の
奈
良
県
は
四
九
名
で
、
わ
ず
か
な
差
で
あ
る
が
第
二
位
と
な
っ
て
い
る
。
続
い
て
第

三
位
神
奈
川
県
二
一
名
、
第
四
位
千
葉
県
一
九
名
、
第
五
位
大
阪
府
一
八
名
、
第
六
位
埼
玉
県
一
五
名
な
ど
と
な
っ
て
お
り
、
東
京
、

神
奈
川
、
千
葉
、
埼
玉
な
ど
の
首
都
圏
の
出
資
者
数
（
一
〇
六
名
）
が
地
元
の
奈
良
、
大
阪
、
京
都
、
兵
庫
、
和
歌
山
の
出
資
者
数

（
九
一
名
）
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
た
だ
し
、
一
人
当
た
り
の
平
均
口
数
で
み
る
と
、
東
京
四
・
七
口
で
あ
る
の
に
対

し
、
奈
良
一
一
・
六
と
な
っ
て
お
り
、
一
人
当
た
り
の
出
資
額
で
は
地
元
の
ほ
う
が
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。
募
集
総
額
全
体
に
占

め
る
割
合
を
み
て
も
、
奈
良
、
大
阪
、
京
都
、
和
歌
山
の
口
数
合
計
（
八
七
〇
口
）
で
、
全
体
の
約
五
〇
％
の
出
資
を
集
め
て
い
る

の
に
対
し
、
東
京
、
神
奈
川
、
千
葉
、
埼
玉
の
合
計
口
数
（
四
九
三
口
）
は
、
二
八
％
に
過
ぎ
な
い
。
こ
の
こ
と
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ

（17）



ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
も
当
該
地
域
の
人
間
関
係
が
資
金
調
達
で
は
、
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
と

思
わ
れ
る
。

次
に
、
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
状
況
の
推
移
を
み
る
と
、
募
集
開
始
当
初
は
出
足
が
悪
く
、
七
月
に
急
激
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ

か
る
（
図
表
６
参
照
）。
筆
者
が
東
吉
野
水
力
発
電
株
式
会
社
に
て
行
な
っ
た
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
は
、
こ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
の
資

金
調
達
が
成
功
し
た
要
因
と
し
て
、
地
元
の
東
吉
野
村
で
の
説
明
会
開
催
と
な
ら
コ
ー
プ
の
協
力
が
挙
げ
ら
れ
た
。
前
者
に
関
し
て

は
、
六
月
二
〇
日
、
六
月
二
七
日
、
七
月
一
一
日
、
九
月
一
一
日
に
行
な
わ
れ
、
各
回
一
〇
数
名
の
参
加
者
を
集
め
た
。
た
だ
し
、

参
加
者
の
大
半
は
高
齢
層
で
あ
り
、
必
ず
し
も
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
介
し
て
出
資
の
手
続
き
を
行
な
う
環
境
に
な
か
っ
た
た
め
、
あ

ま
り
出
資
に
つ
な
が
ら
な
か
っ
た
が
、
縁
故
者
や
知
人
に
口
コ
ミ
で
出
資
の
協
力
を
呼
び
掛
け
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
効
果
に

（18）

図表５　「つくばね発電所復活プロジェク
ト」の都道府県別出資者と口数

（出所）東吉野水力発電株式会社のデータによる。
計

人数

100.0 
6.4 

和歌山県 1 100
273 1,745

口数 平均口数
愛知県 14 80 5.7 
愛媛県 2 2 1.0 
茨城県 3 104 34.7 
岡山県 7 17 2.4 

栃木県 2 2 1.0 
奈良県 49 567 11.6 
福井県 1 20 20.0 
福岡県 4 6 1.5 
兵庫県 10 14 1.4 
北海道 2 4 2.0 

岩手県 1 1 1.0 

青森県 1 1 1.0 
静岡県 6 27 4.5 
石川県 1 1 1.0 
千葉県 19 67 3.5 
大阪府 18 108 6.0 
大分県 1 1 1.0 
長崎県 3 6 2.0 
長野県 5 11 2.2 
東京都 51 239 4.7 

岐阜県 3 3 1.0 
宮崎県 1 30 30.0 
宮城県 2 3 1.5 
京都府 13 81 6.2 
熊本県 2 31 15.5 
群馬県 3 12 4.0 
広島県 3 6 2.0 
香川県 1 2 2.0 
埼玉県 15 139 9.3 

神奈川県 21 48 2.3 

三重県 2 2 1.0 
山口県 2 4 2.0 
山梨県 1 1 1.0 
滋賀県 2 2 1.0 
新潟県 1 3 3.0 



よ
っ
て
、
七
月
に
口
数
が
伸
び
た
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
後
者
に
つ
い
て
も
、
な
ら
コ
ー
プ
が
組

合
員
へ
の
呼
び
か
け
を
行
な
う
と
と
も
に
、
Ｐ
Ｒ
活
動
を
支
援
し
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
事
例
の
示
唆
す
る
と
こ
ろ
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
も
、
地
域
に
密

着
し
た
人
間
関
係
が
資
金
調
達
に
と
っ
て
重
要
な
要
素
で
あ
り
、
こ
の
関
係
が
基
礎
と
な
っ
て

い
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
地
元
で
の
説
明
会
に
参
加
し
た
高
齢
者
の
口
コ
ミ
が

奏
功
し
た
こ
と
に
表
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
単
に
収
益
性
だ
け
で
な
く
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
や
そ

の
担
い
手
に
対
す
る
信
頼
や
共
感
も
重
要
な
要
素
で
あ
る
。
こ
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
は
、
単
に

収
益
性
だ
け
で
な
く
、
地
域
活
性
化
と
い
う
コ
ン
セ
プ
ト
が
重
視
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
が
共
感

を
呼
ん
だ
側
面
で
あ
る
と
い
う
点
も
重
要
で
あ
る
。
実
際
、
こ
の
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
動
機
の
調

査
で
、
最
も
高
い
割
合
を
占
め
て
い
た
の
が
、「
業
種
・
事
業
内
容
に
共
感
・
応
援
し
た
い
か

ら
」
で
あ
り
、
こ
れ
が
七
八
％
を
占
め
て
い
る
。
つ
ま
り
、
こ
の
事
例
は
、
資
金
調
達
者
と
資

金
提
供
者
の
人
的
な
つ
な
が
り
を
中
核
と
し
つ
つ
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
担
い
手
と
資
金
提
供
者

が
価
値
観
を
共
有
し
た
事
例
で
あ
り
、
そ
の
意
味
で
は
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
本
来
の

特
徴
が
十
分
に
生
か
さ
れ
た
事
例
と
い
え
る
。

ま
と
め

以
上
、
本
稿
で
は
、
国
内
外
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
を
概
観
し
た
上
で
、
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
今
後
の
方
向
性
を
示
唆
す
る
、
二
つ
の
事
例
を
考
察
し
た
。
そ
の

（19）

図表６　ファンドの出資状況の推移

（出所）東吉野水力発電株式会社のデータによる。

購入人数
（累積）

273 

１月

18 168 194 

８月 ９月 10月 11月 12月 総計

221 265 

購入口数
（単月）

33 204 125 261 105 77 1,745 

購入口数
（累積）

33 1,177 1,302 1,563 1,668 1,745 

購入人数
（単月）

18 29 26 27 44 8 273 

２月 ３月 ４月 ５月 ６月 ７月

69 60 29 112 187 483 

102 162 191 303 490 973 

19 11 8 8 20 55 

37 48 56 64 84 139 



結
果
、
一
つ
の
方
向
性
と
し
て
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
よ
う
な
高
度
な
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
駆
使
し
た
、
最
先
端
の
金
融
手
法
に
位
置
づ

け
ら
れ
る
よ
う
な
あ
り
方
が
示
さ
れ
る
と
と
も
に
、
他
方
で
は
参
加
者
に
よ
る
価
値
観
の
共
有
や
共
感
と
い
っ
た
、
従
来
の
金
融
理

論
の
枠
組
み
に
収
ま
ら
な
い
よ
う
な
あ
り
方
も
示
さ
れ
て
い
る
。

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
、
不
特
定
多
数
の
資
金
調
達
者
と
資
金
提
供
者
が
ネ
ッ
ト
上
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
相
対
し
、

何
ら
か
の
金
銭
上
の
契
約
を
取
り
交
わ
す
仕
組
み
と
解
す
る
な
ら
ば
、
こ
れ
ら
は
共
通
の
要
素
を
有
し
て
い
る
が
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
の
特
徴
と
し
て
、
参
加
者
に
よ
る
価
値
観
の
共
有
や
共
感
と
い
っ
た
ナ
イ
ー
ブ
な
要
素
を
重
視
す
る
な
ら
ば
、
両
者
は

全
く
異
な
る
も
の
で
あ
る
。

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
は
、
今
後
も
続
く
こ
と
が
予
想
さ
れ
、
そ
れ
に
伴
い
多
様
な
あ
り
か
た
が
提
示
さ
れ
る
も
の

と
考
え
ら
れ
る
。

（
謝
辞
）
本
稿
作
成
に
際
し
、
森
田
康
照
氏
（
東
吉
野
水
力
発
電
株
式
会
社
）、
大
木
剛
氏
（
み
ず
ほ
総
研
）
か
ら
貴
重
な
ご
教
示
と
デ
ー
タ
を
頂
戴

し
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
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（
５
）

m
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（
６
）

Lending
C

lub

で
は
、Standard

Program

とC
ustom

Program

と
の
二
形
態
を
用
意
し
て
お
り
、
前
者
の
場
合
、
貸
し
手
は
主
に
個
人

投
資
家
で
、
定
型
の
パ
ー
ソ
ナ
ル
ロ
ー
ン
を
対
象
と
し
て
お
り
、
後
者
の
場
合
、
貸
し
手
は
主
に
機
関
投
資
家
で
、
中
小
企
業
ロ
ー
ン
を

含
む
非
定
型
ロ
ー
ン
を
対
象
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
前
者
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
型
で
運
営
さ
れ
て
お
り
、
本
文
で
記
し
た
よ
う
に
、

LendingC
lub

が
審
査
を
行
な
い
、
金
利
を
決
定
す
る
が
、
後
者
で
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
形
式
も
用
い
ら
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

借
り
手
が
そ
の
資
金
使
途
や
信
用
度
を
開
示
す
る
一
方
、
貸
し
手
は
そ
の
情
報
に
よ
っ
て
借
り
手
を
選
定
し
、
入
札
を
行
な
う
。
そ
の
結

果
、
最
も
低
い
金
利
を
提
示
し
た
貸
し
手
が
落
札
す
る
こ
と
に
な
る
。

（
７
）

同
Ｎ
Ｐ
Ｏ
法
人
の
活
動
に
つ
い
て
は
、http://w

w
w

.h-greenfund.jp/index.htm
l

参
照
。

（
８
）

こ
の
事
例
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
大
手
証
券
グ
ル
ー
プ
の
フ
ァ
ン
ド
業
務
お
よ
び
各
種
の
ブ
テ
ィ
ッ
ク
型
フ
ァ
ン
ド
―
自
然
エ
ネ
ル
ギ

ー
・
環
境
・
農
林
業
関
連
を
中
心
と
し
て
」（
証
券
経
営
研
究
会
編
『
金
融
規
制
の
動
向
と
証
券
業
』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
一
一

年
、
第
八
章
、
所
収
）、
参
照
。

（
９
）

東
吉
野
村
Ｈ
Ｐ
掲
載
の
デ
ー
タ
に
よ
る
。
な
お
、
デ
ー
タ
は
、
平
成
二
二
年
国
勢
調
査
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

http://w
w

w
.vill.higashiyoshino.nara.jp/4gyouseijouhou/toukeityousa/toukeityousa.htm

l

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（21）



（22）

二
〇
一
六
年
二
月
二
三
日
、
イ
タ
リ
ア
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
）
と
、
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
取
引
所
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
や
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ド
イ
ツ
取
引
所
（
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
）
は
対
等
合
併
に
関
す
る

交
渉
状
況
を
明
ら
か
に
し
た
。
そ
し
て
、
株
式
交
換
に
よ
っ
て
新
た
に
設
立
さ
れ
る
持
ち
株
会
社
（U

K
T

opC
o

）
の
も
と
で
の
経

営
統
合
（
持
ち
株
比
率
は
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
五
四
・
四
％
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
四
五
・
六
％
）
が
模
索
さ
れ
て
お
り
、
持
ち
株
会
社
の
取
締
役
会
に

は
両
取
引
所
グ
ル
ー
プ
か
ら
同
数
の
取
締
役
が
就
任
す
る
こ
と
、
両
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
主
要
業
務
は
こ
れ
ま
で
通
り
に
運
営
さ
れ

る
こ
と
、
三
月
二
二
日
一
七
時
ま
で
に
正
式
決
定
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
三
月
一
日
、
ニ
ュ
ー
ヨ

ー
ク
証
券
取
引
等
を
傘
下
に
持
つ
ア
メ
リ
カ
の
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
（
Ｉ
Ｃ
Ｅ
）
が
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
対
し
て
買
収
提
案

を
検
討
し
て
い
る
こ
と
が
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
か
ら
公
表
さ
れ
、
三
月
九
日
に
は
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
が
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
傘
下
の
ア
メ
リ
カ
の
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
所
Ｉ
Ｓ
Ｅ
を
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
一
一
憶
ド
ル
で
売
却
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
。
三
月
一
六
日
に
英
独
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
対
等
合

併
合
意
条
件
が
正
式
に
公
表
さ
れ
た
が
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
対
す
る
買
収
提
案
や
規
制
当
局
に
よ
る
承
認
手
続
き
の
難
航
が
予
想
さ
れ
、

経
営
統
合
が
実
現
す
る
か
ど
う
か
は
不
確
か
で
あ
る
。

本
稿
で
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
の
経
営
統
合
計
画
を
め
ぐ
る
経
緯
を
紹
介
し
、
経
営
統
合
合
意
に
至
っ
た
両
取
引
所
グ
ル
ー
プ

の
思
惑
と
今
後
の
展
開
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

英
独
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
経
営
統
合
合
意

吉
川
　
真
裕



１
　
こ
れ
ま
で
の
経
緯

（
１
）
二
〇
〇
〇
年
の
合
併
合
意
（
１
）

二
〇
〇
〇
年
五
月
三
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
は
対
等
合
併
し
、
新
取
引
所
ｉ
Ｘ
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
へ
の
進
出

を
計
画
し
て
い
た
ア
メ
リ
カ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
の
間
で
ベ
ン
チ
ャ
ー
市
場
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
ｉ
Ｘ
）
を
共
同
子
会
社
と
し
て
開
設
す
る

計
画
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
七
月
一
七
日
に
は
合
併
計
画
の
細
目
が
明
ら
か
に
さ
れ
、
合
併
承
認
の
た
め
の
会
員
総
会
は

両
取
引
所
と
も
九
月
一
四
日
に
お
こ
な
わ
れ
、
一
一
月
一
日
に
は
合
併
が
実
現
す
る
と
い
う
日
程
も
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
と
こ
ろ
が
、

八
月
二
九
日
に
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し

て
敵
対
的
買
収
を
仕
掛
け
、
こ
れ
を
受
け
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
九
月
一
二
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
計
画
を
撤
回
し
、

Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
敵
対
的
買
収
に
対
抗
す
る
こ
と
に
専
念
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
結
局
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
敵
対
的
買
収
は

失
敗
に
終
わ
っ
た
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
計
画
を
推
進
し
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
ケ
イ
シ
ー
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ

Ｏ
）
は
辞
任
し
、
両
取
引
所
の
合
併
計
画
が
再
検
討
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。

こ
の
時
の
合
併
計
画
で
は
新
会
社
を
イ
ギ
リ
ス
に
作
り
、
株
式
交
換
に
よ
っ
て
合
併
を
実
現
し
、
両
取
引
所
か
ら
同
数
の
取
締
役

が
就
任
す
る
（
会
長
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
か
ら
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
ド
イ
ツ
取
引
所
か
ら
）
と
い
う
点
で
今
回
の
経
営
統
合
合
意
と
同

じ
で
あ
っ
た
が
、
優
良
株
式
は
イ
ギ
リ
ス
で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
は
ド
イ
ツ
で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
る
こ
と
が

予
定
さ
れ
て
お
り
、
取
引
市
場
統
合
が
想
定
さ
れ
て
い
た
点
で
は
今
回
の
経
営
統
合
合
意
よ
り
も
よ
り
踏
み
込
ん
だ
も
の
で
あ
っ
た
。

ま
た
、
当
初
の
株
式
保
有
比
率
も
ド
イ
ツ
取
引
所
の
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
株
式
保
有
分
を
除
く
形
で
五
〇
％
ず
つ
と
な
っ
て
お
り
、

文
字
通
り
、
対
等
合
併
と
い
う
形
を
と
っ
て
い
た
。
他
方
、
合
併
に
伴
う
費
用
削
減
効
果
は
八
三
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
（
五
〇
〇
〇
万
ポ

ン
ド
）
と
見
込
ま
れ
て
お
り
、
今
回
の
経
営
統
合
合
意
の
四
憶
五
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
五
分
の
一
以
下
で
あ
っ
た
。

（23）



（
２
）
二
〇
〇
四
年
の
買
収
提
案
（
２
）

二
〇
〇
四
年
一
二
月
一
三
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
一
株
五
ポ
ン
ド
三
〇
ペ
ン
ス
（
総
額
一
三
億
五
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
）
の

ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
提
案
を
拒
否
し
た
こ
と
を
公
表
し
た
。
一
二
月
二
〇
日
に
は
旧
パ
リ
取
引
所
を
核
と
す
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク

ス
ト
か
ら
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
の
意
向
が
示
さ
れ
、
両
当
事
者
の
間
で
買
収
条
件
の
交
渉
が
お
こ
な
わ
れ

た
。
二
〇
〇
五
年
一
月
二
七
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
の
内
容
を
公
表
し
た
こ
と
で
事
態

は
進
展
し
、
翌
一
月
二
八
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
買
収
提
案
内
容
を
公
表
し
な
い
ま
ま
公
正
取
引
庁
（
Ｏ
Ｆ
Ｔ
）
に
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
交
渉
の
申
請
を
お
こ
な
い
、
ド
イ
ツ
取
引
所
も
一
月
三
一
日
に
買
収
交
渉
の
申
請
を
Ｏ
Ｆ
Ｔ
に
お
こ
な

っ
た
。
そ
し
て
、
二
月
九
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
買
収
提
案
内
容
を
公
表
し
た
が
、
買
収
価
格
は
明
示
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
三
月
六
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
が
主
要
株
主
の
反
対
を
理
由
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
を
取
り
下
げ

た
こ
と
で
、
買
収
観
測
は
一
気
に
後
退
し
た
。
さ
ら
に
、
三
月
二
九
日
に
は
Ｏ
Ｆ
Ｔ
か
ら
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ

る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
審
査
結
果
が
公
表
さ
れ
、
承
認
は
留
保
さ
れ
た
。
た
だ
し
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
問
題
の
重
要
性
に
鑑
み
、

こ
の
問
題
に
対
す
る
調
査
を
競
争
委
員
会
（
Ｃ
Ｃ
）
に
依
頼
し
、
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
七
月
の
中
間
報
告
で
は
現
状
で
の
買
収
は
認
め
ら
れ

な
い
も
の
の
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
問
題
が
改
善
さ
れ
れ
ば
買
収
が
不
可
能
な
わ
け
で
は
な
い
と
い
う
判
断
が
示
さ
れ
た
。

こ
の
際
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
買
収
が
両
取
引
所
の
事
業
戦
略
、
使
用
通
貨
、
規
制
枠
組
と
い
っ
た
市
場
構
造
を
変
更
す
る
も
の
で

は
な
い
こ
と
、
イ
ギ
リ
ス
の
電
子
取
引
利
用
料
を
大
幅
に
引
き
下
げ
る
こ
と
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
・
セ

ト
ル
メ
ン
ト
機
関
と
の
契
約
を
尊
重
す
る
こ
と
を
表
明
し
て
い
た
。
ま
た
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
含
め
た
取
引
統
括
本
部
を
ロ
ン
ド
ン

に
置
く
こ
と
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
フ
ァ
ー
ス
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
ホ
ー
ウ
ェ
ル
最
高
財
務
責
任
者
（
Ｃ
Ｆ
Ｏ
）
に
ド
イ
ツ
取
引
所
の
役

員
ポ
ス
ト
を
提
示
し
て
い
る
こ
と
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
売
却
は
考
え
て
い
な
い
こ
と
が
関
係
者
の
話
と
し
て
報
じ
ら
れ
て
い
た
。

（24）



（
３
）
二
〇
一
一
年
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
合
併
合
意
撤
回
（
３
）

二
〇
一
一
年
二
月
九
日
、
イ
タ
リ
ア
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
）
と
ト
ロ
ン
ト
証
券

取
引
所
や
モ
ン
ト
リ
オ
ー
ル
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
Ｔ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
（
Ｔ
Ｍ
Ｘ
）
は
合
併
後
の
持
ち
株
比
率
が
五
五
％
対
四
五
％

の
比
率
で
対
等
合
併
す
る
こ
と
に
合
意
し
た
と
い
う
発
表
を
お
こ
な
っ
た
。
二
〇
一
一
年
三
月
に
オ
ン
タ
リ
オ
州
監
督
機
関
に
よ
る

ヒ
ア
リ
ン
グ
が
は
じ
ま
る
と
六
大
銀
行
の
三
つ
が
反
対
を
表
明
し
、
も
う
一
行
が
加
わ
っ
て
四
つ
の
大
手
銀
行
が
反
対
を
表
明
し
た

が
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め
る
カ
ナ
ダ
・
ロ
イ
ヤ
ル
銀
行
（
Ｒ
Ｂ
Ｃ
）
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め

る
モ
ン
ト
リ
オ
ー
ル
銀
行
（
Ｂ
Ｍ
Ｏ
）
は
合
併
の
支
持
を
続
け
て
い
た
。
五
月
一
四
日
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
四
つ
の
大
手
銀
行
と
五
つ
の
年

金
基
金
が
結
成
し
た
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
か
ら
買
収
交
渉
を
打
診
さ
れ
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
株
式
一
株
に
対
し
て
四

八
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
（
三
三
・
五
二
カ
ナ
ダ
・
ド
ル
の
現
金
と
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
株
式
〇
・
三
〇
一
六
株
の
株
式
交
換
）、
五
月

一
三
日
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
株
価
に
基
づ
く
買
収
価
格
に
比
べ
て
二
三
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
提
示
さ
れ
た
。
五
月
二
〇
日
、
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
取
締

役
会
は
買
収
提
案
価
格
の
よ
り
高
い
メ
イ
プ
ル
・
グ
ル
ー
プ
の
買
収
提
案
を
拒
否
し
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
の
合
併
計
画
を
推
進
す
る
決
定

を
公
表
し
た
。
五
月
二
五
日
に
は
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
合
併
承
認
を
求
め
る
株
主
総
会
を
六
月
三
〇
日
に
開
催
す
る
手
続
き
を
開
始
し
、
Ｌ
Ｓ

Ｅ
Ｇ
も
同
じ
六
月
三
〇
日
に
合
併
承
認
を
求
め
る
株
主
総
会
を
開
催
す
る
計
画
を
発
表
し
た
。
六
月
一
日
に
は
両
取
引
所
で
そ
れ
ぞ

れ
買
収
承
認
を
求
め
る
株
主
総
会
の
開
催
通
知
が
発
表
さ
れ
、
買
収
後
の
グ
ル
ー
プ
の
名
称
を
Ｌ
Ｔ
Ｍ
Ｘ
と
す
る
こ
と
も
明
ら
か
に

さ
れ
た
。
買
収
承
認
投
票
を
翌
日
に
控
え
た
六
月
二
九
日
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
は
Ｔ
Ｍ
Ｘ
で
株
主
投
票
の
三
分
の
二
を
得
ら
れ
る

見
通
し
が
立
た
な
い
こ
と
を
理
由
と
し
て
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
合
併
計
画
を
撤
回
す
る
と
発
表
し
た
。
六
月
二
八
日
ま
で
の
投
票

で
Ｔ
Ｍ
Ｘ
の
株
主
の
過
半
数
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
買
収
に
賛
成
し
て
い
た
が
、
三
〇
日
に
投
票
を
実
施
し
て
も
三
分
の
二
の
賛
成
を

得
ら
れ
る
可
能
性
は
き
わ
め
て
低
い
こ
と
が
撤
回
理
由
と
し
て
挙
げ
ら
れ
て
い
た
が
、
具
体
的
な
数
値
は
公
表
さ
れ
な
か
っ
た
。

（25）



（
４
）
二
〇
一
二
年
の
ド
イ
ツ
取
引
所
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
合
意
撤
回
（
４
）

二
〇
一
一
年
二
月
九
日
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
Ｔ
Ｍ
Ｘ
が
対
等
合
併
す
る
こ
と
に
合
意
し
た
と
い
う
発
表
を
お
こ
な
っ
た
同
じ
日
に
ド
イ

ツ
取
引
所
（
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
）
と
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
傘
下
に
持
つ
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ

ネ
ク
ス
ト
が
合
併
交
渉
の
結
論
が
出
る
ま
で
株
式
の
取
引
を
停
止
す
る
こ
と
を
発
表
し
、
二
月
一
五
日
に
は
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
合
併
後
の
持
ち
株
比
率
が
六
〇
％
対
四
〇
％
の
比
率
で
対
等
合
併
す
る
こ
と
に
合
意
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
と
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
は
共
同
で
四
月
一
日
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対
す
る
買
収
提

案
を
お
こ
な
っ
た
が
、
五
月
一
六
日
に
は
司
法
省
の
反
対
を
受
け
て
買
収
提
案
を
取
り
下
げ
た
。
七
月
七
日
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ

ネ
ク
ス
ト
、
七
月
一
三
日
に
は
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
で
の
株
主
に
よ
る
合
併
承
認
が
お
こ
な
わ
れ
た
が
、
八
月
四
日
に
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
連
合

（
Ｅ
Ｕ
）
の
競
争
総
局
が
詳
細
な
承
認
審
査
手
続
き
に
入
る
こ
と
を
公
表
し
た
。
承
認
審
査
過
程
に
お
い
て
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
譲
歩
案
を
提
示
し
た
が
、
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
の
理
解
は
得
ら
れ
な
か
っ
た
。
二
〇
一
二
年
二
月
一
日
、
Ｅ
Ｕ
は
競

争
総
局
の
提
案
を
受
け
て
、
提
示
さ
れ
た
譲
歩
案
に
基
づ
く
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
を
承
認
し
な
い
と
い

う
決
定
を
お
こ
な
っ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
翌
二
日
、
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
合
併
計
画
の
撤
回
を
表
明
し
た
。

こ
の
際
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
株
式
一
株
に
対
し
て
Ｄ
Ｂ
株
式
〇
・
四
七
〇
〇
株
の
株
式
交
換
に
よ
っ
て
合
併
は
お
こ
な

わ
れ
、
二
月
九
日
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
価
に
比
べ
て
一
〇
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
で
の
買
収
合
意
で
あ
っ
た
。
他
方
、
合

併
成
立
後
の
持
ち
株
会
社
は
オ
ラ
ン
ダ
に
新
た
に
設
立
さ
れ
、
取
締
役
は
一
七
人
で
、
フ
ラ
ン
チ
オ
ー
ニ
会
長
（
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
・
Ｃ
Ｅ

Ｏ
）
と
ニ
ー
ダ
ー
ア
ウ
ア
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
を
除
く
一
五
人
の
う
ち
九
人
は
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
か
ら
、
六
人

は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
か
ら
選
出
さ
れ
る
が
、
経
営
委
員
会
に
は
双
方
か
ら
四
人
ず
つ
が
選
出
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い

た
。
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２
　
合
併
合
意
に
至
る
経
緯

二
〇
一
六
年
二
月
二
三
日
、
イ
タ
リ
ア
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
）
と
、
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
取
引
所
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
と
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ド
イ
ツ
取
引
所
（
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
）
は
対
等
合
併
に
関
す
る

交
渉
状
況
を
明
ら
か
に
し
た
（
５
）。

株
式
交
換
に
よ
っ
て
新
た
に
設
立
さ
れ
る
持
ち
株
会
社
（U

K
T

opC
o

）
の
も
と
で
の
経
営
統
合

（
持
ち
株
比
率
は
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
五
四
・
四
％
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
四
五
・
六
％
）
が
模
索
さ
れ
て
お
り
、
持
ち
株
会
社
の
取
締
役
会
に
は
両
取

引
所
グ
ル
ー
プ
か
ら
同
数
の
取
締
役
が
就
任
す
る
こ
と
、
両
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
主
要
業
務
は
こ
れ
ま
で
通
り
に
運
営
さ
れ
る
こ
と
、

三
月
二
二
日
一
七
時
ま
で
に
正
式
決
定
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
二
月
二
六
日
に
は
追
加
情
報
が
公
表

さ
れ
、
新
た
に
設
立
さ
れ
る
持
ち
株
会
社
は
ロ
ン
ド
ン
に
所
在
す
る
が
、
本
社
機
能
は
ロ
ン
ド
ン
と
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
の
双
方
に
置

き
、
株
式
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
の
双
方
で
上
場
さ
れ
る
こ
と
、
双
方
か
ら
同
数
の
取
締
役
が

就
任
す
る
持
ち
株
会
社
の
取
締
役
会
で
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の
ブ
ラ
イ
ド
ン
会
長
が
会
長
、
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
の
フ
ァ
ー
バ
ー
会
長
が
副
会
長
、
Ｄ

Ｂ
Ａ
Ｇ
の
ケ
ン
ゲ
タ
ー
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の
ワ
レ
ン
Ｃ
Ｆ
Ｏ
が
Ｃ
Ｆ
Ｏ
に
就
任
す
る
こ
と
な
ど
が
明
ら
か
に
な
っ
た
（
６
）。

と
こ
ろ
が
、
正
式
条
件
が
発
表
さ
れ
る
前
の
三
月
一
日
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
等
を
傘
下
に
持
つ
ア
メ
リ
カ
の
イ
ン
タ
ー
コ

ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
（
Ｉ
Ｃ
Ｅ
）
が
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
対
し
て
買
収
提
案
を
検
討
し
て
い
る
こ
と
が
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
か
ら
公
表
さ
れ
、
三
月

九
日
に
は
Ｄ
Ｂ
Ａ
Ｇ
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
ア
メ
リ
カ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
Ｉ
Ｓ
Ｅ
を
一
一
憶
ド
ル
で
売
却
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
（
７
）。

三
月
一
六
日
、
英
独
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
経
営
統
合
合
意
条
件
が
正
式
に
公
表
さ
れ
た
が
、
そ
れ
ま
で
に
公
表
さ
れ
て
き
た
内
容

通
り
で
あ
っ
た
（
８
）。

持
ち
株
会
社
の
取
締
役
に
は
公
表
さ
れ
た
四
人
の
ほ
か
、
双
方
か
ら
六
人
ず
つ
が
加
わ
り
、
一
六
人
で
あ
る
こ
と

（
将
来
的
に
は
一
四
人
に
削
減
予
定
）、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
の
ロ
レ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
退
任
す
る
が
、
会
長
と
副
会
長
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
最
長

一
年
間
経
営
統
合
に
関
与
す
る
こ
と
、
経
営
統
合
に
伴
う
費
用
削
減
効
果
を
二
〇
一
五
年
の
経
常
費
用
二
二
憶
ユ
ー
ロ
の
二
〇
％
に
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近
い
四
憶
五
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
と
見
込
ん
で
い
る
こ
と
な
ど
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

３
　
経
営
統
合
の
思
惑
と
今
後
の
展
開

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
二
〇
〇
〇
年
五
月
に
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
対
等
合
併
で
合
意
し
た
後
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
に
Ｏ
Ｍ
グ
ル

ー
プ
、
二
〇
〇
四
年
一
二
月
に
ド
イ
ツ
取
引
所
、
二
〇
〇
五
年
一
二
月
に
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
投
資
銀
行
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー

プ
、
二
〇
〇
六
年
三
月
と
一
一
月
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
五
度
の
買
収
提
案
を
受
け
た
が
、
取
締
役
会
は
こ
れ
ら
の
提
案
を
退
け
て
き
た
。

二
〇
〇
七
年
六
月
に
は
イ
タ
リ
ア
取
引
所
を
株
式
交
換
に
よ
っ
て
一
一
憶
ポ
ン
ド
（
一
六
憶
ユ
ー
ロ
）
で
買
収
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
）
を
形
成
し
た
後
、
フ
ラ
ン
ス
国
籍
の
投
資
銀
行
家
ロ
レ
氏
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
就
任
し
、
二
〇
〇
九
年
一

〇
月
に
ス
リ
ラ
ン
カ
の
シ
ス
テ
ム
開
発
会
社
で
あ
る
ミ
レ
ニ
ア
ム
・
イ
ン
フ
ォ
メ
ー
シ
ョ
ン
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
ズ
を
三
〇
〇
〇
万
ド

ル
（
一
八
〇
〇
万
ポ
ン
ド
）
で
買
収
し
、
二
〇
〇
九
年
一
二
月
に
は
イ
ギ
リ
ス
の
取
引
所
類
似
施
設
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
で
あ
る
タ
ー
コ
イ

ズ
も
買
収
し
た
。
二
〇
一
一
年
二
月
に
は
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
Ｔ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
の
買
収
で
合
意
に
達
し
た
が
、

カ
ナ
ダ
で
の
反
対
勢
力
の
抵
抗
に
よ
っ
て
断
念
し
た
も
の
の
、
二
〇
一
二
年
四
月
に
は
八
憶
一
三
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
（
一
一
憶
ド
ル
）

で
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
あ
る
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
の
買
収
に
成
功
し
た
。
そ
し
て
、
二
〇
一
三
年
に
は
共
同
子
会
社
で
あ
っ
た

Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
を
完
全
子
会
社
化
し
、
二
〇
一
四
年
に
は
ア
メ
リ
カ
の
フ
ラ
ン
ク
・
ラ
ッ
セ
ル
の
買
収
に
も
成
功
し
て
い
た
。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
か
つ
て
の
買
収
タ
ー
ゲ
ッ
ト
か
ら
買
収
者
へ
と
変
貌
し
、
ロ
レ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
も
と
で
株
式
取
引
に
依
存
し

た
収
益
構
造
を
多
様
化
し
て
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
弱
い
も
の
の
、
取
引
所
グ
ル
ー
プ
と
呼
ぶ
に
相
応
し
い
企
業
と
み
な
さ
れ
る

よ
う
に
な
っ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
買
収
に
よ
る
多
角
化
戦
略
を
推
し
進
め
、
評
価
さ
れ
て
き
た
ロ
レ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
ド
イ
ツ
取
引
所
と

の
対
等
合
併
（
持
ち
株
比
率
か
ら
は
被
買
収
）
を
選
択
し
た
こ
と
に
対
し
て
、
疑
問
を
呈
す
る
向
き
も
多
い
。
力
尽
く
で
買
収
さ
れ
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る
可
能
性
は
極
め
て
小
さ
く
な
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ロ
レ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
自
ら
買
収
さ
れ
る
道
を
選
択
し
た
の
は
な
ぜ
で
あ
ろ
う
か
。

自
ら
の
地
位
や
企
業
の
独
立
性
よ
り
も
顧
客
の
利
便
性
向
上
を
選
択
し
た
と
言
え
ば
聞
こ
え
は
い
い
が
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
市

場
を
獲
得
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
強
い
ド
イ
ツ
取
引
所
や
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
と
競
争
し
て
い

く
こ
と
に
見
通
し
が
立
た
な
か
っ
た
か
ら
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
イ
ギ
リ
ス
株
取
引
や
イ
タ
リ
ア
株
取
引
で
主
市
場
で
な
く
な
る
こ

と
は
考
え
に
く
い
が
、
ユ
ー
ロ
建
て
取
引
や
ド
ル
建
て
取
引
を
獲
得
す
る
こ
と
も
困
難
で
あ
り
、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｅ
Ｕ
離
脱
と
い
う
事

態
に
な
れ
ば
じ
り
貧
状
態
に
な
る
こ
と
が
危
惧
さ
れ
た
に
違
い
な
い
。
今
回
の
経
営
統
合
合
意
が
イ
ギ
リ
ス
で
の
国
民
投
票
前
に
お

こ
な
わ
れ
、
株
主
に
よ
る
承
認
手
続
き
が
国
民
投
票
の
前
に
予
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
も
、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｅ
Ｕ
離
脱
と
い
う
最
悪

の
事
態
を
回
避
す
る
た
め
の
手
段
と
し
て
経
営
統
合
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
選
択
さ
れ
た
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

他
方
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
二
〇
〇
〇
年
九
月
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
の
合
併
計
画
が
撤
回
さ
れ
た
後
、
二
〇
〇
四
年
八
月
に

ス
イ
ス
取
引
所
の
買
収
交
渉
が
決
裂
し
、
二
〇
〇
四
年
一
二
月
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
買
収
交
渉
を
再
度
お
こ
な
っ
た

も
の
の
、
二
〇
〇
五
年
二
月
に
は
株
主
や
利
用
者
に
よ
る
経
営
陣
へ
の
反
乱
が
生
じ
、
剛
腕
で
知
ら
れ
た
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が

退
任
す
る
事
態
と
な
っ
た
。
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
ス
イ
ス
国
籍
）
と
の
対
立
か
ら
ド
イ
ツ
取
引
所
を
離
れ
、
ス
イ
ス
取
引
所
の

Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
務
め
て
い
た
ス
イ
ス
国
籍
の
フ
ラ
ン
チ
オ
ー
ニ
氏
が
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
就
任
し
た
後
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
強
硬
姿
勢
は
影
を
潜
め

た
が
、
二
〇
〇
六
年
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
買
収
交
渉
で
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
出
し
抜
か
れ
、
二
〇
〇
七
年
四
月
に
ア

メ
リ
カ
の
電
子
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
Ｉ
Ｓ
Ｅ
を
二
八
憶
ド
ル
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
へ
の
売
却
価
格
は
一
一
憶
ド
ル
）
で
買
収
し
て
い
た
。

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
買
収
し
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
か
ら
合
併
計
画
が
持
ち
込
ま
れ
、
二
〇
一
一
年
二
月
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ

ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
対
等
合
併
（
持
ち
株
比
率
は
六
〇
％
対
四
〇
％
）
す
る
こ
と
で
合
意
に
達
し
た
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
傘
下
の
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
傘
下
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
グ
ル
ー
プ
会
社
化
は
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デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
競
争
を
阻
害
す
る
と
い
う
Ｅ
Ｕ
の
判
断
に
よ
っ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
合
併
計
画
は
撤
回
さ
れ

る
こ
と
に
な
っ
た
（
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
か
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
売
却
は
考
慮
さ
れ
な
か
っ
た
）。
こ
の
後
、
ス
イ
ス
取
引
所
と
の
共
同
子
会
社

で
あ
っ
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
と
指
数
情
報
提
供
会
社
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
の
完
全
子
会
社
化
は
お
こ
な
わ
れ
た
が
、
買
収

に
よ
る
拡
大
と
い
う
姿
勢
は
後
退
し
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
一
五
年
に
就
任
し
た
投
資
銀
行
出
身
の
ケ
ン
ゲ
タ
ー
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
Ｃ

Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
を
出
し
抜
い
て
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
の
Ｆ
Ｘ
取
引
市
場
三
〇
六
Ｔ
を
買
収
し
、
穏
健
な
前
任
者
と
の
違
い
を
印
象
付
け
、

Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
の
合
併
合
意
に
か
か
わ
る
報
道
か
ら
も
強
気
な
姿
勢
が
う
か
が
え
る
。

Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
の
合
併
交
渉
は
二
か
月
前
か
ら
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
へ
の
Ｉ
Ｓ
Ｅ
売
却
交
渉
は
三
ヵ
月
前
か
ら
お
こ
な
っ
て
い
た
と
報
じ

ら
れ
て
い
る
が
、
い
ず
れ
の
交
渉
も
ド
イ
ツ
取
引
所
か
ら
持
ち
か
け
た
も
の
か
ど
う
か
は
不
明
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
の
合
併
合
意

の
際
に
は
剛
腕
で
知
ら
れ
た
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
さ
え
対
等
合
併
の
形
に
す
る
た
め
に
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
持
ち
株
を
除
外

す
る
と
い
う
形
を
と
っ
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
今
回
の
合
併
合
意
で
は
売
却
交
渉
を
し
て
い
た
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
売
却
代
金
を
株
主
に

分
配
し
て
合
併
比
率
を
対
等
に
近
づ
け
る
と
い
う
配
慮
は
お
こ
な
わ
れ
て
お
ら
ず
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
合
併
合
意
の

際
と
同
様
、
対
等
合
併
と
言
い
な
が
ら
あ
く
ま
で
持
ち
株
比
率
で
は
譲
ら
な
い
と
い
う
姿
勢
が
感
じ
ら
れ
る
。
相
手
の
交
渉
意
欲
が

強
い
な
ら
有
利
な
取
引
を
実
現
す
る
と
い
う
の
が
現
状
に
困
っ
て
い
な
い
ド
イ
ツ
取
引
所
の
ス
タ
ン
ス
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

二
〇
一
二
年
の
ド
イ
ツ
取
引
所
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
合
意
で
は
ド
イ
ツ
取
引
所
傘
下
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所

Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
傘
下
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
グ
ル
ー
プ
会
社
化
が
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の

焦
点
で
あ
っ
た
が
、
今
回
の
ド
イ
ツ
取
引
所
と
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
の
合
併
合
意
で
は
ド
イ
ツ
取
引
所
傘
下
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
Ｅ
Ｕ
Ｒ

Ｅ
Ｘ
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
傘
下
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
の
グ
ル
ー
プ
会
社
化
が
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
焦

点
と
な
っ
て
お
り
、
ユ
ー
ロ
建
て
債
券
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
を
お
こ
な
う
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
、
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金
利
ス
ワ
ッ
プ
等
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
を
お
こ
な
う
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
の
間
で
利
用
者
の
証
拠
金
を

削
減
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
証
拠
金
を
導
入
す
る
こ
と
が
計
画
さ
れ
て
お
り
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン

タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
通
じ
た
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
奨
励
さ
れ
て
い
る
状
況
に
即
し
た
も
の
で
あ
る
。
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
は
金
利
ス
ワ

ッ
プ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
の
最
大
手
で
あ
り
、
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
と
の
間
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
証
拠
金
を
導
入
す
る
こ
と
は

Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
を
傘
下
に
持
つ
ド
イ
ツ
取
引
所
だ
け
で
な
く
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
か
ら
取
引
を
移
管
さ
れ
、
ユ
ー
ロ
建
て
短
期
金
利
を
対
象

と
し
た
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
お
こ
な
う
Ｉ
Ｃ
Ｅ
フ
ュ
ー
チ
ャ
ー
ズ
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
傘
下
に
持
つ
Ｉ
Ｃ
Ｅ
、
ド
ル
建
て
短
期

金
利
を
対
象
と
し
た
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
お
こ
な
う
Ｃ
Ｍ
Ｅ
や
ド
ル
建
て
債
券
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
お
こ
な
う
Ｃ
Ｂ

Ｏ
Ｔ
を
傘
下
に
持
つ
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
と
っ
て
も
魅
力
的
で
あ
り
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
や
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
Ｌ
Ｃ

Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
の
グ
ル
ー
プ
会
社
化
を
や
す
や
す
と
見
逃
す
も
の
と
は
考
え
に
く
い
。
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
三
月
一
日
に
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
対
す

る
買
収
提
案
の
意
向
を
伝
え
て
お
り
、
三
月
二
九
日
が
テ
イ
ク
・
オ
ー
バ
ー
・
コ
ー
ド
に
よ
る
買
収
提
案
期
限
で
あ
っ
た
が
、
三
月

一
六
日
に
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
が
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
合
意
を
公
表
し
た
こ
と
で
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
買
収
提
案
提
出
期
限
は
四
月
末
ま
で
延
期
さ

れ
て
お
り
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
買
収
提
案
を
踏
ま
え
て
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
買
収
提
案
を
し
て
く
る
可
能
性
も
あ
る
だ
ろ
う
。

Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
対
す
る
買
収
交
渉
は
今
後
も
続
く
可
能
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
合
併
合
意
が

承
認
さ
れ
た
と
し
て
も
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
合
意
の
際
と
同
様
、
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
が
承
認
審
査

手
続
き
で
再
び
待
っ
た
を
か
け
る
可
能
性
も
あ
る
。
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
グ
ル
ー
プ
会
社
化
を
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
競

争
を
阻
害
す
る
要
因
と
み
な
し
た
Ｅ
Ｕ
競
争
総
局
が
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
の
グ
ル
ー
プ
会
社
化
を

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
競
争
を
阻
害
す
る
要
因
と
み
な
さ
な
い
と
は
限
ら
な
い
。
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
合
併
計
画
の
実
現

に
は
多
く
の
ハ
ー
ド
ル
が
残
っ
て
お
り
、
一
筋
縄
で
は
い
か
な
い
も
の
と
予
想
さ
れ
、
今
後
も
目
の
離
せ
な
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。
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注（
１
）

詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ｉ
Ｘ
〜
英
独
取
引
所
合
併
計
画
〜
」（
本
誌
一
五
八
三
号
、
二
〇
〇
〇
年
六
月
）、「
英
独
証
券
取
引
所
の
合
併

計
画
撤
回
〜
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
Ｌ
Ｓ
Ｅ
買
収
提
案
〜
」（
本
誌
一
五
八
七
号
、
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
）
を
参
照
。

（
２
）

詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ド
イ
ツ
取
引
所
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収
提
案
」（
本
誌
一
六
二
八
号
、
二
〇
〇
五
年
二
月
、

http://w
w

w
.jsri.or.jp/publish/report/pdf/1628/1628_03.pdf

）、「
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題
」（
本
誌
一
六
三
二
号
、
二

〇
〇
五
年
一
〇
月
、http://w

w
w

.jsri.or.jp/publish/report/pdf/1632/1632_03.pdf

）
を
参
照
。

（
３
）

詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
国
境
を
越
え
た
取
引
所
の
合
併
・
買
収
」（
本
誌
一
六
六
六
号
、
二
〇
一
一
年
六
月
、http://w

w
w

.jsri.or.

jp/publish/report/pdf/1666/1666_03.pdf

）、「
Ｌ
Ｓ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
Ｔ
Ｍ
Ｘ
買
収
合
意
の
撤
回
」（
本
誌
一
六
六
八
号
、
二
〇
一
一
年
一

〇
月
、http://w

w
w

.jsri.or.jp/publish/report/pdf/1668/1668_04.pdf

）
を
参
照
。

（
４
）

詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
国
境
を
越
え
た
取
引
所
の
合
併
・
買
収
」（
本
誌
一
六
六
六
号
、
二
〇
一
一
年
六
月
、http://w

w
w

.jsri.or.

jp/publish/report/pdf/1666/1666_03.pdf

）、「
ド
イ
ツ
取
引
所
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
合
併
撤
回
」（
本
誌
一
六
七
〇
号
、

二
〇
一
二
年
二
月
、http://w

w
w

.jsri.or.jp/publish/report/pdf/1670/1670_03.pdf

）
を
参
照
。

（
５
）

London
Stock

E
xchange

G
roup

plc
and

D
eutsche

B
oerse

A
G

,"Potentialm
erger

ofequals
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London

Stock
E

xchange

G
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("LSE

")and
D

eutsche
B

oerse
A

G
("D

eutsche
B

oerse"),"Press
R

elease,23
F

ebruary
2016

(http://w
w

w
.lseg.com

/

docum
ents/initial-statem

ent-lseg-potential-m
erger-deutsche-boerse-pdf?accepted=

26d600001878f001b8d4f1a61ea2981f).

（
６
）

London
Stock

E
xchange

G
roup

plc
and

D
eutsche

B
oerse

A
G

,"F
urther

inform
ation

on
the

potentialm
erger

of
equals

betw
een

London
Stock

E
xchange

G
roup

plc
("LSE

G
")and

D
eutsche

B
örse

A
G

("D
eutsche

B
örse"),"

Press
R

elease,26

F
ebruary

2016
(http://w

w
w

.lseg.com
/docum

ents/lseg-disclosure-further-potential-m
erger-term

s-26-feb-2016-
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pdf?accepted=
93a83a1dafbd96a47f42d39177087cce).

（
７
）

London
Stock

E
xchange

G
roup

plc,
"London

Stock
E

xchange
G

roup
plc

("LSE
G

")
notes

the
announcem

ent
from

IntercontinentalE
xchange,Inc.("IC

E
"),"

Press
R

elease,1
M

arch
2016

(http://w
w

w
.lseg.com

/docum
ents/lseg-statem

ent-

regards-possible-offer-1-m
arch-2016-pdf?accepted=

2c1c1f858ff7e9a33c7ae22375bf3d90),D
eutsche

B
örse

A
G

,"D
eutsche

B
örse

A
G

:D
ivestiture

ofInternationalSecurities
E

xchange
H

oldings,Inc.,"Press
R

elease,9
M

arch
2016

(http://deutsche-

boerse.com
/dbg/dispatch/en/listcontent/dbg_nav/investor_relations/C

ontent_F
iles/10_adhoc/db_adhoc_9M

arch2016.

htm
).

（
８
）

London
Stock

E
xchange

G
roup

plc
and

D
eutsche

B
oerse

A
G

,"R
E

C
O

M
M

E
N

D
E

D
A

LL-SH
A

R
E

M
E

R
G

E
R

O
F

E
Q

U
A

LS
O

F

L
O

N
D

O
N

S
T

O
C

K
E

X
C

H
A

N
G

E
G

R
O

U
P

P
L

C
A

N
D

D
E

U
T

S
C

H
E

B
Ö

R
S

E
A

G
,"

P
ress

R
elease,

16
M

arch
2016

(http://w
w

w
.lseg.com

/docum
ents/lseg-recom

m
ended-all-share-m

erger-equals-london-stock-exchange-group-plc-and-

deutsche-b%
C

3%
B

6rse-ag-rns-16m
ar2016-pdf?accepted=

de1fb0b304288862dd9a78f6b0316136).

な
お
、
記
者
会
見
の
音
声

（h
ttp

://w
w

w
.lseg

.co
m

/d
o

cu
m

en
ts/lseg

-d
b

ag
-an

aly
sts-in

v
esto

r-call-2016-03-16-zip
?accep

ted
=

cea4288f920252461aefc8540769f68b

）
と
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
資
料
（http://w

w
w

.lseg.com
/docum

ents/lseg-recom
m

ended-

all-share-m
erger-equals-london-stock-exchange-group-plc-and-deutsche-b%

C
3%

B
6rse-ag-presentation-16m

ar2016-

pdf?accepted=
4133c704930f0d3071bd70ddd6ab3fbb

）
は
両
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
サ
イ
ト
か
ら
ア
ク
セ
ス
可
能
で
あ
る
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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（34）

は
じ
め
に

二
〇
一
四
年
二
月
二
六
日
に
「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
の
諸
原
則
（
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
）」
が
公
表
さ
れ
、

二
〇
一
五
年
六
月
一
日
に
は
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
」
を
反
映
し
た
有
価
証
券
上
場
規
程
等
の
改
正
が
東
京
証
券

取
引
所
に
よ
り
行
わ
れ
た
。
両
コ
ー
ド
は
日
本
の
上
場
企
業
の
実
効
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
実
現
し
、
持
続
的
な
成
長
と
中
長
期
的
な

企
業
価
値
の
向
上
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
設
け
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
ら
コ
ー
ド
の
導
入
に
よ
り
、
持
ち
合
い
解
消
を
進

め
た
り
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
よ
う
と
し
た
り
す
る
動
き
が
認
め
ら
れ
る
な
ど
、
わ
が
国
の
上
場
企
業
に
こ
れ
ま
で
に
な
か
っ
た
よ
う
な
変

化
が
み
ら
れ
る
と
も
伝
え
ら
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
東
京
証
券
取
引
所
は
一
〇
年
以
上
前
に
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
と
類
似
の
「
上
場
会
社
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
」（
二
〇
〇
四
）
と
い
う
も
の
を
作
成
し
て
い
た
が
、
現
在
は
も
ち
ろ
ん
当
時
に
お
い
て
も
あ
ま
り
注
目
さ
れ

て
い
な
い
。
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
原
則
を
参
考
に
し
て
、
取
引
所
が
設
け
た
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
類
似
し
た
コ
ー
ド
で
あ
り
な
が
ら
、

社
会
の
注
目
度
に
こ
れ
ほ
ど
の
違
い
が
生
じ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

理
由
は
四
つ
ほ
ど
考
え
ら
れ
る
。
一
つ
は
、
導
入
さ
れ
た
時
代
背
景
の
違
い
で
あ
る
。
二
〇
〇
四
年
と
い
え
ば
、
ま
だ
バ
ブ
ル
崩

壊
の
後
処
理
に
追
わ
れ
て
い
た
時
期
で
あ
り
、
上
場
企
業
に
せ
よ
機
関
投
資
家
に
せ
よ
前
向
き
の
議
論
を
す
る
こ
と
は
、
ま
だ
難
し

か
っ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
議
論
も
近
年
は
企
業
の
効
率
性
確
保
を
促
す
も
の
に
軸
足
が
移
っ
て
き
た
が
、
以
前
は

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
可
能
性

梅
本
　
剛
正



企
業
の
不
祥
事
対
応
、
適
法
性
確
保
に
主
眼
が
置
か
れ
て
い
た
こ
と
も
関
係
し
て
い
る
で
あ
ろ
う
。
二
つ
目
の
理
由
は
、
今
回
の
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
、
日
本
企
業
に
「
稼
ぐ
力
」
を
つ
け
る
と
い
う
国
家
戦
略
の
一
つ
と
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る

こ
と
で
あ
る
。
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、
日
本
再
興
戦
略
（
二
〇
一
三
年
六
月
一
四
日
）
の
提
言
に
基
づ
い
て
、
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
方
は
日
本
再
興
戦
略
・
改
訂
版
二
〇
一
四
の
提
言
に
基
づ
き
策
定
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
単
に

取
引
所
の
施
策
と
し
て
作
成
さ
れ
た
コ
ー
ド
と
注
目
度
・
影
響
力
が
違
う
の
は
当
然
と
い
え
よ
う
。
三
つ
目
と
し
て
、「
遵
守
せ
よ
、

さ
も
な
け
れ
ば
説
明
せ
よ
」
と
い
う
形
で
コ
ー
ド
の
基
本
枠
組
が
定
め
ら
れ
て
お
り
、
報
告
書
の
作
成
・
公
表
が
求
め
ら
れ
て
い
る

点
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
各
社
の
取
り
組
み
が
可
視
化
さ
れ
る
こ
と
も
、
社
会
の
注
目
を
集
め
た
理
由
と
い
え
よ
う
。
四
つ
目
と
し

て
、
今
回
は
機
関
投
資
家
側
の
規
律
に
も
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
と
い
う
形
で
踏
み
込
ん
で
お
り
、
そ
れ
が
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
と
相
ま
っ
て
、
わ
が
国
の
上
場
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
改
善
し
て
い
く
の
で
は
な
い
か
、

と
い
う
期
待
を
醸
成
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

最
後
の
点
に
関
連
し
て
機
関
投
資
家
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
へ
の
関
与
に
つ
い
て
も
、
か
つ
て
の
議
論
の
リ
バ
イ
バ
ル
と
い
う
側
面
が
あ

る
。
一
九
九
〇
年
代
に
活
発
化
し
た
カ
ル
パ
ー
ス
な
ど
ア
メ
リ
カ
の
公
的
年
金
基
金
に
よ
る
積
極
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス

へ
の
関
与
（
ア
ク
テ
ィ
ビ
ズ
ム
）
は
、
わ
が
国
に
お
い
て
も
注
目
を
浴
び
、
学
界
に
お
い
て
も
機
関
投
資
家
が
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
に
お
い
て
果
た
す
べ
き
役
割
と
い
う
論
点
が
盛
ん
に
取
り
上
げ
ら
れ
議
論
さ
れ
た
。
前
回
と
異
な
り
今
回
は
イ
ギ
リ
ス
を
中

心
と
し
た
欧
州
、
コ
モ
ン
ウ
エ
ル
ス
諸
国
が
源
流
と
い
う
点
に
お
い
て
違
い
が
あ
る
。
し
か
し
議
論
の
系
譜
以
上
に
重
要
な
点
と
し

て
、
今
回
は
公
的
年
金
基
金
な
ど
個
別
の
機
関
投
資
家
の
経
営
関
与
で
は
な
く
、
す
べ
て
の
機
関
投
資
家
の
力
を
経
営
改
善
に
結
集

し
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
改
善
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
、
そ
の
た
め
に
国
や
取
引
所
が
中
心
的
役
割
を
担
い
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ

ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
策
定
と
い
う
形
で
関
わ
っ
て
い
る
こ
と
、
な
ど
注
目
に
値
す
る
違
い
が
あ
る
。
た
だ
し
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
そ
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の
機
関
投
資
家
の
力
の
背
景
で
あ
る
上
場
企
業
株
式
の
保
有
比
率
は
、
九
〇
年
代
と
今
日
と
で
は
大
き
く
異
な
る
こ
と
も
忘
れ
て
は

な
ら
な
い
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
す
べ
て
の
上
場
企
業
が
対
応
を
迫
ら
れ
る
な
ど
の
理
由
か
ら
、
議
論
が
活
発
に
行
わ
れ

て
い
る
の
に
対
し
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
方
は
議
論
が
盛
り
上
が
り
を
欠
く
よ
う
に
み
え
る
。
本
稿
で
は
、
機
関

投
資
家
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
へ
の
関
わ
り
に
関
し
て
な
さ
れ
た
九
〇
年
代
の
議
論
と
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
経
験
を
参
考
に
し
つ
つ
、
わ
が
国
に
お
け
る
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
可
能
性
に
つ
い
て
検
討
を
加

え
て
み
た
い
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
を
機
能
さ
せ
る
う
え
で
、
機
関
投
資
家
の
関
与
は
極
め
て
重
要
で
あ
り
、
ス

チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
が
適
切
に
機
能
す
れ
ば
上
場
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
善
に
つ
な
が
る
こ
と
が
期
待
で
き
る
。
し
か

し
、
機
関
投
資
家
を
取
り
巻
く
諸
々
の
環
境
が
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
与
す
る
こ
と
を
許
す
の
か
、
関
与
す
る
と
し
て

ど
の
よ
う
な
限
界
を
抱
え
て
い
る
の
か
等
々
を
、
し
っ
か
り
見
極
め
て
お
く
必
要
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

な
お
、
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、
日
本
の
上
場
株
式
に
投
資
す
る
機
関
投
資
家
を
対
象
と
す
る
も
の
で
あ
る

が
、
そ
こ
に
は
「
資
産
運
用
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
と
年
金
基
金
な
ど
「
資
産
保
有
者
と
し
て
の
機
関
投
資
家
」
が
含
ま
れ
、

さ
ら
に
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
対
し
て
も
当
て
は
ま
る
と
さ
れ
て
い
る
（
序
文
八
参
照
）。
投
資
先
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
直
接

的
に
関
与
す
る
と
と
も
に
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
受
け
入
れ
機
関
も
多
い
こ
と
か
ら
、
本
稿
に
お
け
る
機
関
投
資
家

の
議
論
は
主
と
し
て
資
産
運
用
者
を
念
頭
に
置
い
て
い
る
こ
と
を
了
解
さ
れ
た
い
（
１
）。

１
　
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
概
要
と
現
状

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、
次
の
七
つ
の
原
則
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
①
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
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プ
責
任
を
果
た
す
た
め
の
方
針
の
策
定
と
公
表
、
②
管
理
す
べ
き
利
益
相
反
の
方
針
策
定
と
公
表
、
③
投
資
先
企
業
の
状
況
把
握
、

④
投
資
先
企
業
と
の
「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」（
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）、
⑤
議
決
権
行
使
と
行
使
結
果
の
公
表
の
方
針
作
成
、
⑥
顧

客
・
受
益
者
へ
の
定
期
的
報
告
、
⑦
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
適
切
に
行
う
た
め
の
体
制
整
備
、
で
あ
る
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
の
場
合
、
す
べ
て
の
上
場
企
業
は
公
表
項
目
に
つ
い
て
遵
守
す
る
か
、
あ
る
い
は
説
明
す

る
か
を
示
し
た
報
告
書
を
作
成
・
公
表
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
場
合
は
、
コ

ー
ド
の
原
則
を
遵
守
す
る
か
、
あ
る
い
は
説
明
す
る
か
を
公
表
す
る
こ
と
が
機
関
投
資
家
に
求
め
ら
れ
て
い
る
点
は
同
じ
で
あ
る
が
、

コ
ー
ド
の
受
け
入
れ
は
任
意
で
あ
る
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
れ
ま
で
多
く
の
機
関
投
資
家
が
受
け
入
れ
を
表
明
し
て
い
る

（
二
〇
一
六
年
二
月
末
現
在
で
二
〇
五
機
関
（
２
））。

日
本
が
モ
デ
ル
と
し
た
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
は
、
二
〇
一
四
年
現
在
で
約
二
〇
〇
の
資
産
運
用
者
を
含
め
て
三
〇
二
機
関
が
受
け

入
れ
（sign

up

）
を
表
明
し
て
い
る
（F

R
C

[2016]

）。
イ
ギ
リ
ス
で
は
Ｆ
Ｃ
Ａ
が
認
可
権
限
を
持
つ
投
資
運
用
業
者
な
ど
に
事
実

上
受
け
入
れ
な
い
と
い
う
選
択
肢
は
な
い
と
も
い
わ
れ
て
い
る
が
、
わ
が
国
お
い
て
も
当
局
の
監
督
権
限
に
配
慮
し
て
受
け
入
れ
を

表
明
し
た
機
関
も
少
な
く
な
か
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
旗
振
り
役
の
金
融
庁
に
と
っ
て
、
受
け
入
れ
表
明
を
す
る
機
関
投
資
家
の
数
が

少
な
け
れ
ば
愉
快
で
な
い
の
は
確
か
で
あ
り
、
機
関
投
資
家
が
監
督
権
限
を
有
す
る
官
庁
の
顔
色
を
窺
う
の
も
自
然
な
こ
と
で
は
あ

る
。
し
か
し
、
任
意
参
加
の
制
度
と
し
て
設
計
し
た
の
な
ら
、
そ
の
建
前
は
維
持
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
規
制
上
の
不
安
は
取
り
除

く
べ
き
で
あ
ろ
う
し
、
い
っ
た
ん
受
け
入
れ
表
明
を
し
た
の
で
あ
れ
ば
、
そ
の
機
関
投
資
家
に
は
真
摯
に
対
応
す
る
よ
う
促
す
べ
き

で
あ
ろ
う
。
受
け
入
れ
表
明
が
多
い
と
コ
ー
ド
に
実
効
性
が
伴
い
目
的
達
成
に
近
づ
け
る
よ
う
に
み
え
る
が
、
問
題
は
参
加
す
る
機

関
投
資
家
の
数
で
は
な
く
、
そ
れ
ら
機
関
が
ど
れ
だ
け
真
剣
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
を
行
っ
て
い
る
か
で
あ
る
。
イ
ギ
リ
ス

に
お
い
て
は
、
受
け
入
れ
を
表
明
し
て
い
る
三
〇
〇
機
関
の
う
ち
真
摯
に
対
応
し
て
い
る
の
は
一
割
の
三
〇
機
関
に
す
ぎ
な
い
と
の
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声
も
あ
る
（W

ong
[2015]

）。
公
表
す
る
文
書
の
記
載
内
容
の
不
備
も
少
な
く
な
い
よ
う
で
あ
る
。
こ
の
状
況
に
業
を
煮
や
し
た
の

か
、
Ｆ
Ｒ
Ｃ
は
機
関
投
資
家
を
個
別
に
調
査
し
た
う
え
で
、
コ
ー
ド
の
要
請
を
満
た
し
て
い
る
グ
ル
ー
プ
（
テ
ィ
ア
Ⅰ
）
と
そ
う
で

な
い
グ
ル
ー
プ
（
テ
ィ
ア
Ⅱ
）
に
階
層
付
け
し
、
二
〇
一
六
年
夏
に
結
果
を
公
表
す
る
こ
と
を
予
定
し
て
い
る
（F

R
C

[2016]

）。

わ
が
国
に
お
い
て
も
、
受
け
入
れ
表
明
を
し
な
が
ら
、
各
原
則
と
も
わ
ず
か
数
行
程
度
の
記
載
し
か
な
く
、
真
剣
み
を
疑
わ
せ
る

機
関
が
相
当
数
み
ら
れ
る
。
受
け
入
れ
表
明
機
関
が
増
え
て
も
、
こ
の
よ
う
な
状
況
が
続
け
ば
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド

の
実
効
性
に
対
す
る
信
頼
が
失
わ
れ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
だ
け
が
「
片
輪
」

で
走
る
こ
と
は
で
き
な
い
の
で
、
わ
が
国
の
上
場
企
業
の
「
実
効
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
現
」
や
、「
会
社
の
持
続

的
な
成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
を
図
る
」
と
い
う
目
的
（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
序
文
六
〜
八
）
の
達

成
は
難
し
く
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
イ
ギ
リ
ス
の
よ
う
な
対
応
を
採
る
か
ど
う
か
は
別
と
し
て
、
わ
が
国
に
お
い
て
も
真
摯
に
対
応

す
る
機
関
投
資
家
の
数
を
増
や
す
努
力
が
図
ら
れ
て
よ
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

２
　
株
式
保
有
状
況
の
変
化

九
〇
年
代
と
今
日
と
で
は
上
場
企
業
の
株
式
保
有
状
況
に
大
き
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
今
日
に
お
い
て
機
関
投

資
家
が
上
場
企
業
に
対
し
て
ど
の
程
度
の
影
響
力
を
有
し
て
い
る
の
か
を
見
極
め
る
に
あ
た
り
、
押
さ
え
て
お
く
べ
き
重
要
な
ポ
イ

ン
ト
で
あ
る
。
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
最
初
に
導
入
し
た
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
、
否
定
的
な
見
方
を
す
る
論
者
は
国
内

の
機
関
投
資
家
の
株
式
保
有
比
率
の
低
下
を
主
な
理
由
と
し
て
挙
げ
る
（C

heffins
[2010]

）。
つ
ま
り
、
一
九
九
三
年
に
イ
ギ
リ
ス

国
内
の
機
関
投
資
家
は
イ
ギ
リ
ス
上
場
企
業
の
約
六
〇
％
を
有
し
て
お
り
、
外
国
法
人
等
は
一
六
％
で
あ
っ
た
。
当
時
で
あ
れ
ば
イ

ギ
リ
ス
国
内
の
機
関
投
資
家
を
結
集
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
上
場
企
業
に
対
し
て
相
当
程
度
の
影
響
力
を
有
し
た
か
も
し
れ
な
い
。
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と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
八
年
の
国
内
機
関
投
資
家
の
保
有
比
率
は
三
分
の
一
未
満
に
ま
で
落
ち
込
ん
だ
。
反
対
に
外
国
法
人
等
は
四

二
％
に
ま
で
上
昇
し
て
い
る
。
い
う
ま
で
も
な
く
、
イ
ギ
リ
ス
国
内
の
機
関
投
資
家
の
株
式
保
有
比
率
の
低
下
は
、
上
場
企
業
に
対

す
る
影
響
力
の
低
下
を
意
味
す
る
。

わ
が
国
に
お
い
て
も
、
上
場
企
業
の
株
主
構
成
に
大
き
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
。
一
九
九
〇
年
代
は
銀
行
や
保
険
会
社
な
ど
国
内

の
金
融
機
関
の
上
場
株
式
の
保
有
比
率
は
四
〇
％
程
度
で
、
外
国
法
人
等
は
一
〇
％
弱
で
推
移
し
て
い
た
が
、
二
〇
一
四
年
で
は
国

内
金
融
機
関
の
保
有
株
比
率
は
二
七
・
四
％
ま
で
低
下
し
、
反
対
に
外
国
法
人
等
は
三
一
・
七
％
に
ま
で
上
昇
し
て
い
る
（
３
）。

外
国
人

の
株
式
保
有
比
率
が
増
加
し
た
と
い
っ
て
も
、
わ
が
国
に
お
け
る
機
関
投
資
家
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
ま
っ
た
く
期
待
が

で
き
な
い
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
外
国
の
年
金
基
金
や
投
資
信
託
な
ど
の
機
関
投
資
家
も
受
託
者
責
任
な
ど
を
根
拠
と
し
て
、
日

本
企
業
の
株
式
の
議
決
権
行
使
を
求
め
ら
れ
て
い
る
も
の
が
少
な
く
な
い
で
あ
ろ
う
し
、
日
本
株
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
よ
け
れ
ば

利
益
を
享
受
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
は
国
内
の
機
関
投
資
家
と
変
わ
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
ら
外
国
の
機
関
投
資
家
が
議
決
権

行
使
助
言
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
て
い
る
の
も
、
経
営
関
与
の
一
つ
と
み
る
こ
と
も
で
き
る
。

３
　
利
益
相
反

九
〇
年
代
の
議
論
で
は
、
機
関
投
資
家
が
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
与
す
る
に
あ
た
り
、
そ
れ
を
阻
害
す
る
要
因
と
し
て

利
益
相
反
の
問
題
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
。
た
と
え
ば
、
運
用
資
産
の
中
に
重
要
な
顧
客
や
関
連
会
社
の
株
式
が
含
ま
れ
て
い
た
と
す

れ
ば
、
機
関
投
資
家
は
会
社
提
案
に
反
対
す
る
よ
う
な
株
主
権
を
行
使
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
、
そ
も
そ
も
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
と
い

う
評
価
は
通
常
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
不
利
に
働
い
て
し
ま
う
の
で
、
機
関
投
資
家
は
極
力
控
え
め
な
行
動
を
と
る
よ
う
努
め
て
い
る
な
ど

と
い
う
も
の
で
あ
る
。

（39）



日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
で
は
、
そ
の
原
則
二
に
お
い
て
管
理
す
る
利
益
相
反
に
つ
い
て
明
確
な
方
針
を
策
定
し
、

公
表
す
る
こ
と
が
求
め
て
ら
れ
て
い
る
。
利
益
相
反
の
管
理
と
い
う
場
合
、
利
益
相
反
そ
の
も
の
を
解
消
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

い
る
の
で
は
な
く
、
利
益
相
反
の
存
在
は
不
可
避
で
あ
る
と
し
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
お
い
て
ど
の
よ
う
に
顕
在
化
し

な
い
よ
う
に
処
理
す
る
の
か
が
問
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
（
４
）。

利
益
相
反
の
態
様
は
様
々
で
あ
る
が
、
日
本
の
機
関
投
資
家
は
金
融
機
関
の
子
会
社
が
多
い
の
で
グ
ル
ー
プ
の
利
益
相
反
、
と
り

わ
け
、
上
場
親
会
社
の
議
決
権
を
ど
の
よ
う
に
行
使
す
る
の
か
が
問
題
と
な
る
。
そ
れ
以
外
に
も
、
会
社
内
部
の
部
門
単
位
で
利
益

対
立
が
生
ず
る
こ
と
も
あ
る
。
投
資
判
断
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
な
ど
の
部
門
と
議
決
権
行
使
な
ど
を
担
当
す
る
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
部
門
の
間
に
お
い
て
も
、
た
と
え
ば
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
投
資
先
と
の
話
し
合
い
を
拒
絶
さ
れ
る
の
で
、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
部
門
に
投
資
先
の
経
営
陣
に
友
好
的
な
態
度
を
と
る
よ
う
促
す
な
ど
の
危
険
も
指
摘
さ
れ
て
い
る

（W
ong

[2011]

）。

わ
が
国
の
機
関
投
資
家
が
コ
ー
ド
に
基
づ
き
公
表
し
て
い
る
利
益
相
反
の
管
理
に
関
す
る
部
分
に
は
、
記
載
内
容
が
不
十
分
な
も

の
が
少
な
く
な
い
よ
う
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
単
に
「
利
益
相
反
管
理
方
針
に
定
め
て
い
る
」
と
し
て
い
る
の
み
で
、
具
体
的
な
対

応
が
不
明
で
あ
る
も
の
（
り
そ
な
銀
行
、
三
井
住
友
信
託
銀
行
、
三
井
住
友
海
上
、
農
中
信
託
銀
行
、
日
本
生
命
、
住
友
生
命
な
ど
）

や
、
社
内
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
従
い
議
決
権
を
行
使
す
る
と
定
め
て
い
る
も
の
の
、
一
般
的
な
議
決
権
行
使
の
基
準
の
み
で
利
益
相

反
の
あ
る
関
係
会
社
等
の
扱
い
に
つ
い
て
記
載
が
な
い
も
の
（
第
一
生
命
、
三
井
住
友
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ー
ジ
メ
ン
ト
な
ど
）
な
ど
、

総
じ
て
利
益
相
反
の
態
様
に
応
じ
た
管
理
の
記
載
が
不
十
分
で
あ
る
（
５
）。

利
益
相
反
の
管
理
に
つ
き
そ
れ
な
り
に
記
載
さ
れ
て
い
る
も
の
と
し
て
は
、
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
お
い
て
利
益
相
反
の

生
ず
る
場
合
に
は
独
立
し
た
第
三
者
の
助
言
を
受
け
る
旨
定
め
が
あ
る
も
の
や
（
日
興
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
）、
親
会
社
の
議

（40）



決
権
は
行
使
し
な
い
、
あ
る
い
は
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
利
用
す
る
と
い
う
も
の
、
そ
れ
ら
と
併
用
し
て
社
内
に
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ

ウ
オ
ー
ル
を
設
け
議
決
権
行
使
は
当
該
担
当
機
関
が
行
う
と
す
る
も
の
が
あ
る
（
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
信
託
銀
行
、
み
ず
ほ
信
託
銀
行
、
野

村
信
託
銀
行
）。
こ
の
よ
う
に
、
利
益
相
反
を
有
す
る
会
社
の
議
決
権
行
使
の
方
法
は
、
権
利
行
使
を
控
え
る
か
、
議
決
権
行
使
助

言
会
社
か
ら
の
助
言
に
従
う
と
い
う
形
が
一
般
的
の
よ
う
で
あ
る
（
６
）。

外
資
系
の
機
関
投
資
家
は
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
に
従
う
と
し
て
い
る
も
の
が
多
い
（
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
・

ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
投
信
、
シ
ュ
ロ
ー
ダ
ー
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
ア
ク
サ
・
イ
ン

ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
ズ
〔
原
則
五
に
関
連
し
て
利
用
し
て
い
る
助
言
会
社
の
一
覧
も
記
載
〕
な
ど
）。
本
国
の
投
資
家

か
ら
の
依
頼
あ
る
い
は
本
国
の
慣
行
に
従
っ
て
い
る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
が
、
い
ず
れ
に
し
て
も
、
後
述
す
る
コ
ス
ト
上
の
理
由
か

ら
も
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
活
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

４
　
コ
ス
ト

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、
投
資
先
企
業
の
状
況
を
的
確
に
把
握
し
（
原
則
三
）、
投
資
先
企
業
と
建
設
的
な

「
目
的
を
持
っ
た
対
話
」
を
通
じ
て
認
識
共
有
を
図
り
問
題
改
善
に
努
め
る
こ
と
（
原
則
四
）
な
ど
を
機
関
投
資
家
に
求
め
て
い
る
。

い
か
な
る
形
を
と
る
に
せ
よ
、
投
資
先
企
業
の
経
営
に
関
与
す
る
に
は
コ
ス
ト
が
か
か
る
。
議
決
権
行
使
に
加
え
て
投
資
先
企
業
と

対
話
な
ど
を
す
る
な
ら
、
か
な
り
の
人
的
・
物
的
負
担
が
求
め
ら
れ
る
。
大
手
の
資
産
運
用
者
で
あ
れ
ば
と
も
か
く
、
そ
れ
以
外
の

運
用
会
社
の
負
担
は
決
し
て
小
さ
く
な
い
。
ま
た
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
業
者
（
７
）

は
低
コ
ス
ト
で
運
用
す
る
の
が
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
な
の

で
、
余
計
な
コ
ス
ト
は
負
担
し
た
く
な
い
は
ず
で
あ
る
。

こ
れ
に
対
し
て
コ
ー
ド
は
、「
機
関
投
資
家
に
よ
る
実
効
性
の
あ
る
適
切
な
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
は
、
最
終
的
に
は
顧

（41）



客
・
受
益
者
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の
拡
大
を
目
指
す
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
実
施

に
伴
う
適
正
な
コ
ス
ト
は
、
投
資
に
必
要
な
コ
ス
ト
で
あ
る
と
い
う
意
識
を
、
機
関
投
資
家
と
顧
客
・
受
益
者
の
双
方
に
お
い
て
共

有
す
べ
き
で
あ
る
」（
序
文
七
）
と
い
う
。
た
し
か
に
、
コ
ー
ド
の
い
う
よ
う
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
よ
り
、
投
資
先
企

業
の
企
業
価
値
が
増
加
し
、
保
有
銘
柄
の
株
価
が
上
昇
す
る
と
い
う
な
ら
コ
ス
ト
を
か
け
る
意
味
は
あ
る
。
し
か
し
、
そ
れ
は
必
ず

し
も
保
証
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
。
他
方
、
コ
ス
ト
は
確
実
に
発
生
し
、
個
々
の
機
関
投
資
家
が
そ
れ
を
負
担
す
る
こ
と
に
な
る
。

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
よ
り
上
場
企
業
の
企
業
価
値
が
向
上
す
る
と
し
て
も
、
そ
の
利
益
は
す
べ
て
の
投
資
家
が
享
受
す
る

こ
と
が
で
き
る
。
そ
う
な
る
と
、
コ
ー
ド
を
受
け
入
れ
て
も
ほ
と
ん
ど
活
動
を
行
わ
な
い
、
あ
る
い
は
そ
も
そ
も
コ
ー
ド
の
受
け
入

れ
表
明
を
し
な
い
（
８
）

と
い
う
形
で
、
フ
リ
ー
ラ
イ
ダ
ー
と
な
る
の
が
、
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
は
実
は
最
も
合
理
的
な
行
動
と
な
る
。

機
関
投
資
家
の
関
与
を
促
す
た
め
の
一
つ
の
カ
ギ
は
、「
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
実
施
に
伴
う
適
正
な
コ
ス
ト
」
を
ど
の

程
度
低
く
抑
え
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
、
と
い
う
点
に
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
（
９
）。

投
資
先
企
業
の
株
式
が
運
用
資
産
に
含
ま
れ
る
割

合
に
応
じ
て
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
ウ
エ
イ
ト
付
け
を
す
る
こ
と
は
合
理
的
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
こ
こ
で
も
議
決
権
行
使

助
言
会
社
を
利
用
す
る
方
法
が
あ
り
う
る
。
上
場
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
チ
ェ
ッ
ク
と
い
う
作
業
を
各
機
関
投
資
家
が
別
個
に
行
う

の
は
非
効
率
な
側
面
も
あ
り
、（
全
面
的
で
は
な
い
に
せ
よ
）
特
定
の
機
関
に
委
託
す
る
の
が
効
率
的
な
場
合
が
少
な
く
な
い
の
も

た
し
か
で
あ
る
（
10
）。

な
お
、
コ
ー
ド
は
さ
ら
に
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
に
か
か
る
コ
ス
ト
を
「
投
資
に
必
要
な
コ
ス
ト
で
あ
る
と
い
う
意
識
を
、

機
関
投
資
家
と
顧
客
・
受
益
者
の
双
方
に
お
い
て
共
有
す
べ
き
」
で
あ
る
と
い
う
。
顧
客
・
受
益
者
に
と
っ
て
、
主
た
る
関
心
は
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
で
は
な
く
資
産
が
適
切
に
運
用
さ
れ
て
い
る
か
否
か
、
資
産
運
用
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
良
し
悪
し
で
あ

る
が
、
顧
客
・
受
益
者
が
長
期
的
な
視
野
で
運
用
成
果
を
み
る
限
り
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
の
コ
ス
ト
も
受
け
入
れ
る
余
裕

（42）



が
出
る
か
も
し
れ
な
い
。
顧
客
・
受
益
者
が
委
託
先
の
運
用
成
績
を
長
期
的
に
評
価
し
て
く
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
機
関
投
資
家
は
投

資
先
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
腰
を
据
え
て
取
り
組
む
こ
と
も
で
き
る
が
、
短
期
的
な
評
価
を
強
い
ら
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
ガ
バ
ナ
ン

ス
の
関
与
は
無
用
な
コ
ス
ト
で
し
か
な
い
。
資
産
運
用
会
社
内
部
に
お
け
る
運
用
担
当
者
の
評
価
も
、
成
績
評
価
が
長
期
で
さ
れ
る

か
短
期
で
な
さ
れ
る
か
に
よ
り
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
へ
の
関
わ
り
方
も
違
っ
て
く
る
。
顧
客
・
受
益
者
と
資
産
運
用
者
と
の
関
係
、
資
産

運
用
者
内
部
の
運
用
担
当
者
の
評
価
な
ど
が
長
期
的
視
野
に
基
づ
い
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
の
か
は
問
わ
れ
る
べ
き
論
点
の
一
つ
で

あ
る
。

お
わ
り
に

わ
が
国
の
上
場
企
業
の
株
式
保
有
状
況
の
変
化
は
近
年
大
き
く
変
化
し
て
い
る
。
国
内
の
機
関
投
資
家
の
株
式
保
有
比
率
は
低
下

し
、
反
対
に
外
国
人
投
資
家
の
保
有
比
率
が
伸
び
て
き
て
い
る
。
国
内
の
機
関
投
資
家
が
上
場
企
業
に
対
し
て
有
し
て
い
た
影
響
力

は
、
確
実
に
低
下
し
て
き
て
い
る
。
他
方
、
外
国
人
投
資
家
で
あ
っ
て
も
、
コ
ス
ト
が
大
き
く
な
ら
な
い
限
り
、
投
資
先
で
あ
る
日

本
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
善
に
関
わ
る
こ
と
が
期
待
で
き
、
実
際
に
、
外
国
の
機
関
投
資
家
に
よ
り
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
サ

ー
ビ
ス
が
利
用
さ
れ
て
い
る
。
国
内
の
機
関
投
資
家
も
コ
ス
ト
上
の
理
由
の
ほ
か
、
利
益
相
反
問
題
を
解
決
す
る
手
段
の
一
つ
と
し

て
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
す
る
事
例
が
増
え
て
き
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ

ー
ド
は
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
対
し
て
も
コ
ー
ド
が
妥
当
す
る
と
し
て
お
り
（
11
）、

大
手
の
助
言
会
社
も
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ

ッ
プ
・
コ
ー
ド
を
受
け
入
れ
て
い
る
（
12
）。

真
摯
に
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
果
た
そ
う
と
す
る
な
ら
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
議
決

権
行
使
助
言
会
社
の
利
用
が
将
来
的
に
増
え
て
い
く
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
（
13
）。

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
が
導
入
さ
れ

た
こ
と
に
よ
り
最
大
の
利
益
享
受
者
と
な
る
の
は
、
当
面
は
（
機
関
投
資
家
の
顧
客
や
受
益
者
で
は
な
く
）
議
決
権
行
使
助
言
会
社

（43）



だ
と
い
っ
て
よ
い
の
か
も
し
れ
な
い
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
れ
が
問
題
だ
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
か
つ
て
の
よ
う
に
機
関
投
資
家
が
会

社
経
営
者
に
白
紙
委
任
状
を
与
え
る
よ
う
な
関
係
に
比
べ
れ
ば
、
助
言
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
が
広
く
利
用
さ
れ
る
こ
と
で
、
会
社
経
営

者
に
対
す
る
規
律
が
確
保
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
機
関
投
資
家
の
顧
客
・
受
益
者
の
利
益
（
あ
る
い
は
す
べ
て
の
国
民
の
利
益
）
と

な
る
か
ら
で
あ
る
。
た
だ
し
、
助
言
会
社
の
数
が
限
ら
れ
、
そ
の
影
響
力
も
今
後
ま
す
ま
す
大
き
く
な
る
で
あ
ろ
う
こ
と
に
鑑
み
る

と
、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
推
奨
内
容
や
そ
の
決
定
プ
ロ
セ
ス
に
対
す
る
評
価
・
検
証
が
な
さ
れ
て
し
か
る
べ
き
で
あ
る
し
、
そ

れ
を
踏
ま
え
て
規
制
の
是
非
に
関
す
る
議
論
（
14
）

も
今
後
は
な
さ
れ
て
い
く
か
も
し
れ
な
い
。

最
後
に
、
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
機
関
投
資
家
が
「
中
長
期
的
視
点
か
ら
投
資
先
企
業
の
企
業
価
値
及
び
資

本
効
率
を
高
め
、
そ
の
持
続
的
成
長
を
促
す
」（
指
針
四
―
一
）
こ
と
に
よ
り
、「
顧
客
・
受
益
者
の
中
長
期
的
な
投
資
リ
タ
ー
ン
の

拡
大
を
図
る
」（
序
文
四
）
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
責
任
を
全
う
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。
年
金
資
産
の
運
用
は
長
期
運
用

に
最
も
な
じ
む
資
金
で
あ
り
中
長
期
的
視
点
が
欠
か
せ
な
い
。
と
こ
ろ
が
、
主
要
新
聞
を
は
じ
め
と
す
る
メ
デ
ィ
ア
の
報
道
な
ど
を

み
て
も
わ
か
る
よ
う
に
、
わ
が
国
に
お
い
て
は
株
式
相
場
が
下
落
し
年
金
資
産
が
そ
の
時
点
で
含
み
損
を
抱
え
た
と
い
う
だ
け
で
、

将
来
の
年
金
受
け
取
り
額
が
減
額
さ
れ
る
か
の
よ
う
な
誤
解
を
招
く
報
道
や
、
リ
ス
ク
資
産
で
運
用
す
る
こ
と
に
対
す
る
批
判
が
展

開
さ
れ
る
こ
と
が
少
な
く
な
い
。
運
用
さ
れ
て
い
る
年
金
資
産
の
最
終
的
な
受
益
者
で
あ
る
べ
き
国
民
の
金
融
リ
テ
ラ
シ
―
が
低
く
、

目
先
の
運
用
成
果
に
拘
泥
す
る
姿
勢
が
改
ま
ら
な
い
と
す
る
な
ら
、
そ
れ
こ
そ
が
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
、
ひ
い
て
は
わ
が
国

の
上
場
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
善
を
妨
げ
る
、
も
っ
と
も
大
き
な
阻
害
要
因
と
な
る
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。

か
か
る
見
地
か
ら
も
、
最
終
的
受
益
者
で
あ
る
国
民
の
金
融
教
育
の
拡
充
が
一
層
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

（44）



注（
１
）

原
則
一
で
は
、
明
確
な
方
針
を
策
定
し
公
表
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
が
、
対
象
が
資
産
運
用
者
の
み
な
ら
ず
資
産
保
有
者
、
議
決

権
行
使
助
言
会
社
な
ど
も
含
み
、
資
産
運
用
者
に
お
い
て
も
運
用
ス
タ
イ
ル
は
様
々
で
あ
る
の
で
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
チ
ェ
ー
ン
の
中

で
置
か
れ
た
位
置
を
踏
ま
え
て
、
果
た
す
べ
き
役
割
に
つ
き
方
針
を
策
定
し
公
表
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
（
指
針
一
―
二
）。

（
２
）

金
融
庁
Ｈ
Ｐ
二
〇
一
六
年
三
月
一
五
日
付
「「
責
任
あ
る
機
関
投
資
家
」
の
諸
原
則
《
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
》
〜
投
資

と
対
話
を
通
じ
て
企
業
の
持
続
的
成
長
を
促
す
た
め
に
〜
の
受
入
れ
を
表
明
し
た
機
関
投
資
家
の
リ
ス
ト
の
公
表
に
つ
い
て
」
参
照

（
３
）

東
京
証
券
取
引
所
等
「
二
〇
一
四
年
度
株
式
分
布
状
況
調
査
の
調
査
結
果
に
つ
い
て
」（
二
〇
一
五
年
六
月
一
八
日
）
表
５
「
投
資
部
門
別

株
式
保
有
比
率
の
推
移
（
長
期
デ
ー
タ
）」
参
照
。
イ
ギ
リ
ス
で
は
年
金
制
度
改
革
に
よ
り
企
業
年
金
の
株
式
保
有
比
率
が
低
下
し
た
こ
と

も
一
因
の
よ
う
で
あ
る
が
、
わ
が
国
に
お
い
て
は
持
合
解
消
に
よ
り
銀
行
を
中
心
と
し
た
保
有
株
数
の
低
下
が
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

（
４
）

こ
れ
は
イ
ギ
リ
ス
の
コ
ー
ド
に
倣
っ
た
も
の
で
あ
る
が
、
イ
ギ
リ
ス
の
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
利
益
相
反
へ
の
態
度
が
緩
す

ぎ
る
こ
と
に
対
す
る
批
判
と
し
て
、W

ong
[2011]p512

参
照
。

（
５
）

W
ong

[2011]

は
、
貸
株
や
資
産
運
用
者
が
ネ
ッ
ト
で
売
持
超
過
状
態
で
あ
る
場
合
な
ど
の
よ
う
に
厳
格
に
規
制
さ
れ
る
べ
き
利
益
相
反
か

ら
、
管
理
可
能
な
緩
や
か
な
利
益
相
反
ま
で
さ
ま
ざ
ま
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。

（
６
）

東
京
海
上
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
報
告
書
は
詳
細
な
記
載
が
な
さ
れ
て
い
る
が
、
親
会
社
発
行
の
有
価
証
券
を
原
則
的
に
顧
客
の
資

産
に
組
み
入
れ
な
い
こ
と
、
親
会
社
の
議
決
権
行
使
す
る
必
要
が
あ
る
場
合
も
外
部
の
機
関
の
判
断
を
反
映
さ
え
る
こ
と
、
な
ど
を
定
め

て
い
る
。

（
７
）

こ
れ
も
九
〇
年
代
の
議
論
で
あ
る
が
、
年
金
基
金
な
ど
で
は
パ
ッ
シ
ブ
運
用
が
多
く
用
い
ら
れ
て
い
る
が
、
好
ま
し
く
な
い
会
社
を
投
資

対
象
か
ら
外
す
こ
と
が
で
き
な
い
パ
ッ
シ
ブ
運
用
で
は
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
含
ま
れ
る
株
式
の
発
行
会
社
の
収
益
力
が
全
体
と
し
て
向
上

（45）



す
る
こ
と
に
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
、
そ
れ
ゆ
え
経
営
に
関
わ
る
可
能
性
を
秘
め
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
大
き
な
メ
リ
ッ
ト

は
手
数
料
が
低
い
点
で
あ
る
の
で
、
経
営
関
与
に
投
下
で
き
る
コ
ス
ト
は
極
め
て
限
定
的
で
あ
る
。

（
８
）

日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
コ
ー
ド
受
け
入
れ
表
明
を
し
た
機
関
投
資
家
は
、
金
融
庁
の
Ｈ
Ｐ
上
に
公
表
さ
れ
る
が
（
序

文
一
四
参
照
）、
こ
の
や
り
方
は
、
受
け
入
れ
表
明
を
し
な
い
フ
リ
ー
ラ
イ
ダ
ー
を
洗
い
出
す
と
い
う
効
果
も
あ
り
そ
う
で
あ
る
。

（
９
）

イ
ギ
リ
ス
で
は
、
行
き
過
ぎ
た
分
散
投
資
が
経
営
関
与
の
コ
ス
ト
を
不
必
要
に
高
め
て
い
る
、
と
い
う
議
論
も
あ
る
。
最
近
で
は
、
分
散

投
資
を
適
正
に
し
て
投
資
対
象
を
絞
る
機
関
投
資
家
が
出
て
き
た
た
め
、
そ
の
こ
と
に
よ
り
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
活
動
が
活
性
化
さ
れ

て
き
て
い
る
と
の
議
論
も
あ
る
（W

ong
[2015]

）。

（
10
）

た
だ
し
、
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
「
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
議
決
権

行
使
助
言
会
社
の
助
言
に
機
械
的
に
依
拠
す
る
の
で
は
な
く
、
投
資
先
企
業
の
状
況
や
当
該
企
業
と
の
対
話
の
内
容
等
を
踏
ま
え
、
自
ら

の
責
任
と
判
断
の
下
で
議
決
権
を
行
使
」
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
（
原
則
五
、
指
針
五
―
四
）。

（
11
）

ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
の
検
討
会
議
の
段
階
か
ら
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ナ
ー
ズ
な
ど
議
決
権
助
言
会
社

の
関
係
者
を
入
れ
る
な
ど
し
て
、
そ
れ
ら
助
言
会
社
の
考
え
を
コ
ー
ド
に
反
映
さ
せ
よ
う
と
し
て
い
た
。

（
12
）

議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
最
大
手
で
あ
る
Ｉ
Ｓ
Ｓ
の
日
本
版
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
に
関
す
る
公
表
内
容
は
、
利
益
相
反
の
状

況
も
含
め
て
か
な
り
詳
細
に
記
載
さ
れ
て
お
り
、
模
範
的
と
も
い
え
る
。
同
社
Ｈ
Ｐ
参
照
。

（
13
）

な
お
、
機
関
投
資
家
が
助
言
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
た
場
合
に
は
、
そ
の
旨
と
当
該
サ
ー
ビ
ス
を
ど
の
よ
う
に
活
用
し
た
の
か
に
つ

い
て
も
公
表
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
が
（
原
則
五
、
指
針
五
―
四
）、
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
使
い
な
が
ら
こ
の
公
表
が
な
い
機

関
投
資
家
が
少
な
く
な
い
の
は
問
題
で
あ
ろ
う
。

（
14
）

念
の
た
め
付
言
す
る
と
、
助
言
会
社
を
規
制
す
べ
き
で
あ
る
と
主
張
す
る
趣
旨
で
は
な
い
。

（46）
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