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は
じ
め
に

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
対
す
る
関
心
が
高
ま
り
、
一
般
の
話
題
に
上
る
こ
と
も
多
く
な
っ
て
い
る
。
新
聞
報
道
を
検
索
す

る
と
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
記
事
は
、
二
〇
一
四
年
一
四
一
三
件
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
五
年
二
七
〇
三
件
、
二

〇
一
六
年
四
四
六
四
件
と
増
加
し
、
二
〇
一
七
年
は
八
月
末
時
点
で
四
一
〇
〇
件
に
達
し
、
年
換
算
す
る
と
六
〇
〇
〇
件
に
達
す
る

も
の
と
思
わ
れ
る
（
１
）。

た
だ
し
、
一
般
に
は
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
寄
付
型
や
成
果
還
元
（
購
入
）
型
に
注
目
が
集
ま
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
り
、

ふ
る
さ
と
納
税
と
類
似
の
も
の
と
解
さ
れ
る
こ
と
も
少
な
く
な
い
よ
う
で
あ
る
。

し
か
し
、
最
近
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
領
域
で
、
注
目
さ
れ
る
動
き
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

特
に
注
目
さ
れ
る
の
は
、
投
資
型
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
の
新
規
参
入
が
相
次
い
だ
こ
と
で
あ
る
。
ま
ず
、
二
〇
一
六
年

一
〇
月
、
日
本
ク
ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
、
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
の
登
録
承
認
を
受
け
、
業
務
を
開
始
し
た
。
ま
た
、
ソ

ニ
ー
銀
行
が
二
〇
一
七
年
八
月
、「Sony

B
ank

G
A

T
E

」
と
い
う
名
称
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
開
設
し
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
の
う
ち
、
フ
ァ
ン
ド
型
の
類
型
で
こ
の
業
務
に
参
入
し
た
。
さ
ら
に
、
今
年
に
な
っ
て
か
ら
は
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー

キ
ャ
ピ
タ
ル
が
七
月
末
に
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
の
登
録
を
終
え
、
九
月
か
ら
事
業
を
開
始
し
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

こ
こ
で
い
う
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
と
は
、
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
意
味
し
て
お
り
、
す
で
に
株
式
型
で
資

（1）

投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
新
た
な
展
開
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介



金
調
達
し
た
企
業
も
現
れ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
に
も
と
づ
き
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
新
規
参
入
し
た
ソ
ニ
ー
銀
行

の
取
組
を
紹
介
す
る
と
と
も
に
、
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
、
資
金
調
達
を
行
っ
た
三
社
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

そ
の
上
で
、
今
後
の
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
動
向
を
検
討
す
る
。

１
　
ソ
ニ
ー
銀
行
の
取
組

ソ
ニ
ー
銀
行
は
、
二
〇
〇
一
年
四
月
、
ネ
ッ
ト
専
業
銀
行
と
し
て
設
立
、
同
年
六
月
よ
り
業
務
を
開
始
し
た
。
同
社
の
企
業
理
念

は
、
①
フ
ェ
ア
で
あ
る
、
②
日
本
経
済
の
新
た
な
成
長
に
貢
献
す
る
、
③
資
産
運
用
ツ
ー
ル
を
提
供
す
る
、
④
Ｉ
Ｔ
技
術
を
最
大
限

活
用
す
る
、
⑤
一
人
ひ
と
り
の
お
客
さ
ま
の
た
め
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
、
⑥
よ
り
有
利
な
商
品
、
よ
り
よ
い
サ
ー
ビ
ス
を
提
供

す
る
、
⑦
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
・
サ
ー
ビ
ス
の
た
め
の
イ
ン
フ
ラ
を
整
備
す
る
、
⑧
自
由
豁
達
で
愉
快
な
業
務
環
境
を
整
備
す
る
、
と

さ
れ
て
お
り
、
同
社
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
へ
の
参
入
は
、
銀
行
本
体
に
よ
る
も
の
で
あ
る
（
登
録
金
融
機
関
業
務
）
と
と

も
に
、
こ
の
企
業
理
念
に
沿
っ
た
も
の
で
あ
る
。
特
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
へ
の
参
入
に
関
し
て
は
、
顧
客
に
リ
タ
ー
ン

を
還
元
す
る
だ
け
で
な
く
、「
共
感
」・「
応
援
」
と
い
っ
た
、
新
し
い
投
資
ス
タ
イ
ル
が
提
供
で
き
る
点
が
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
と
な
っ

て
い
る
。

さ
ら
に
、
参
入
に
際
し
て
は
同
社
の
優
位
性
が
以
下
の
点
で
発
揮
で
き
る
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。
①
ネ
ッ
ト
金
融
と
し
て
の
プ
ラ

ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
実
績
を
有
し
て
い
る
。
同
社
は
長
年
に
わ
た
っ
て
ネ
ッ
ト
・
バ
ン
キ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
を
運
営
し
て
き
た
経
験

と
実
績
を
有
し
、
顧
客
の
信
頼
を
獲
得
し
て
い
る
。
②
シ
ス
テ
ム
構
築
力
と
堅
牢
性
を
有
し
て
い
る
。
同
社
で
は
ネ
ッ
ト
で
の
金
融

取
引
や
手
続
き
が
完
結
で
き
る
シ
ス
テ
ム
が
完
備
さ
れ
て
お
り
、
既
存
の
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
を
活
用
で
き
る
た
め
、
新
規
投
資
が
削
減

（2）



で
き
る
。
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
も
同
社
の
口
座
を
利
用
す
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
お
り
、
こ
こ
で
本
人
確
認
も
行
う
こ
と

が
で
き
る
。
③
投
資
意
欲
の
高
い
顧
客
を
有
し
て
い
る
。
同
社
は
一
二
七
万
口
座
（
二
〇
一
七
年
六
月
末
時
点
）
の
個
人
顧
客
を
有

し
、
こ
の
顧
客
層
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
と
し
て
期
待
で
き
る
。
こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
同
社
の
参
入
上
の
優
位
性

と
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
同
社
に
は
、
銀
行
業
務
で
培
っ
て
き
た
人
的
な
専
門
性
が
蓄
積
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
優
位
性
と
な
っ
て
い

る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
専
門
性
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務
の
構
築
だ
け
で
な
く
、
今
後
の
運
営
に
も
生

か
さ
れ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

同
社
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、「Sony

B
ank

G
A

T
E

」
と
称
さ
れ
、
国
内
で
は
、
銀
行
が
投
資

型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
運
営
す
る
初
の
取
組
と
な
る
。
こ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
資
金
調
達

ス
キ
ー
ム
の
概
要
は
、
図
表
１
の
通
り
で
あ
る
。

同
社
で
は
、
ス
キ
ー
ム
を
い
わ
ゆ
る
フ
ァ
ン
ド
型
に
限
定
し
て
お
り
、
株
式
型
や
貸
付
型
は
採
用
し
て
い
な
い
。
フ
ァ
ン
ド
型
を

採
用
し
た
理
由
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
投
資
対
象
を
特
定
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
限
定
し
一
定
期
間
の
ゴ
ー
ル
を
設
け
る
こ
と
が
可

能
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
投
資
資
金
が
ゼ
ロ
に
な
る
可
能
性
は
低
く
、
比
較
的
リ
ス
ク
を
限
定
で
き
る
た
め
で
あ
る
。
そ
れ
に
対
し
、

株
式
型
の
場
合
、
非
上
場
企
業
の
株
式
は
流
動
性
が
低
く
、
銀
行
と
し
て
取
り
扱
う
に
は
ハ
イ
リ
ス
ク
で
あ
る
と
と
も
に
、
金
融
商

品
取
引
法
上
の
規
制
も
あ
る
た
め
、
選
択
さ
れ
な
か
っ
た
。
ま
た
、
貸
付
型
は
、
い
わ
ゆ
る
Ｐ
２
Ｐ
型
の
運
営
は
貸
金
業
法
上
認
め

ら
れ
て
お
ら
ず
、
ま
た
匿
名
組
合
型
の
ス
キ
ー
ム
に
お
い
て
も
一
社
へ
の
単
独
貸
付
が
認
め
ら
れ
て
お
ら
ず
、
資
金
の
出
し
手
と
借

り
手
の
間
に
「
顔
の
見
え
る
関
係
」
が
構
築
し
づ
ら
い
こ
と
か
ら
、
同
社
の
「
共
感
・
応
援
」
と
い
う
コ
ン
セ
プ
ト
に
も
合
致
し
な

い
と
さ
れ
、
選
択
さ
れ
な
か
っ
た
。

ま
た
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
出
資
者
へ
の
分
配
金
を
投
資
先
事
業
の
売
上
高
の
一
定
割
合
と
し
て
い
る
。
こ
こ
で
、
利
益
で
は

（3）



な
く
、
売
上
高
を
採
用
し
た
理
由
は
、
利
益
は
操
作
可
能
な
面
が
あ

り
、
利
益
の
正
確
性
を
検
証
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
と
い
う
理
由

に
よ
る
。
同
社
で
は
、
ス
キ
ー
ム
の
策
定
に
際
し
て
は
、
同
社
の
企

業
理
念
で
あ
る
「
フ
ェ
ア
」
の
概
念
に
も
と
づ
き
、
投
資
家
、
企
業
、

同
社
の
三
者
に
と
っ
て
フ
ェ
ア
で
あ
る
こ
と
を
重
視
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
手
数
料
に
関
し
て
は
、
投
資
家
か
ら
は
徴
求
せ
ず
、
資

金
調
達
者
に
対
し
て
は
、
一
号
案
件
の
場
合
、
調
達
金
額
の
五
％
と

運
営
手
数
料
を
売
上
高
の
一
％
徴
収
し
て
い
る
。
同
社
は
、
こ
の
料

率
を
相
当
低
く
設
定
し
て
お
り
、
採
算
だ
け
で
判
断
す
る
と
、
か
な

り
厳
し
い
水
準
で
あ
る
が
、
今
後
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の

拡
大
は
、
前
述
の
企
業
理
念
に
合
致
し
て
お
り
、
そ
の
観
点
か
ら
あ

え
て
こ
の
水
準
に
設
定
す
る
と
い
う
経
営
判
断
を
下
し
て
い
る
。

次
に
、Sony

B
ank

G
A

T
E

の
投
資
対
象
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
、
も

の
づ
く
り
な
ど
の
ハ
ー
ド
ウ
ェ
ア
分
野
、
映
画
、
音
楽
、
ゲ
ー
ム
、

ス
ポ
ー
ツ
、
イ
ベ
ン
ト
な
ど
の
エ
ン
タ
ー
テ
イ
メ
ン
ト
分
野
、
医
療
、

健
康
、
美
容
な
ど
の
ヘ
ル
ス
ケ
ア
分
野
、
教
育
、
ス
キ
ル
ア
ッ
プ
、

知
育
な
ど
の
教
育
分
野
、
飲
食
、
フ
ァ
ッ
シ
ョ
ン
、
小
売
業
な
ど
の

ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
分
野
、
環
境
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
、
住
宅
、
福
祉
な
ど

（4）

図表１　Sony Bank GATEの概要

＊ソニー銀行が運営する投資型クラウドファンディングは、第二種金融商品取引業の規制が課せら
れる集団投資スキーム持分の募集または私募の取り扱いに該当します。当該集団投資スキーム持
分は金融商品取引法上のみなし有価証券であり、一般的にリスクの高い商品です。
＊投資型クラウドファンディングによる出資は預金でなく、預金保険の対象外です。
（出所）同社資料による。

ご利用いただけるか
た

サービス名称

日本国在住でソニー銀行口座をお持ちの個人のお客さまで、投
資型クラウドファンディングの申し込み時に満20歳以上のかた

Sony Bank GATE
商品名 投資型クラウドファンディング
目標募集金額 1,000万円～１億円程度
募集期間 30日～60日程度

申込金額
ファンドごとに設定（一口、５万～10万円程度）
「１人あたりの申し込み上限口数」まで申し込み可能。原則500
万円未満。

分配金の取り扱い 予め匿名組合契約で定めた事業の売上高の一定割合（分配率）
取引方式・通貨 募集型、円普通預金からの申込・円建て
会計（ファンド）期間 １～３年間程度

手数料
投資家：取引にかかる手数料は無料（０円）
挑戦企業：資金調達手数料、ファンド運営管理費用など（ファ

ンドごとに異なる）



の
ソ
ー
シ
ャ
ル
分
野
と
さ
れ
、
特
に
ハ
ー
ド
ウ
ェ
ア
分
野
の
ス
テ
ー
ジ
は
、
い
わ
ゆ
る
ア
ー
リ
ー
か
ら
ミ
ド
ル
と
い
わ
れ
る
中
期
ス

テ
ー
ジ
と
し
、
資
金
使
途
と
し
て
は
量
産
費
用
、
バ
ー
ジ
ョ
ン
ア
ッ
プ
版
の
開
発
費
用
、
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
費
用
を
想
定
し
て
い
る
。

た
だ
し
、
こ
の
対
象
ス
テ
ー
ジ
は
、
必
ず
し
も
固
定
的
な
も
の
で
は
な
く
、
事
案
に
よ
っ
て
柔
軟
な
対
応
を
検
討
す
る
と
の
こ
と
で

あ
る
。

ま
た
、
投
資
対
象
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
公
認
会
計
士
な
ど
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
か
ら
の
情
報
提
供
、

他
社
か
ら
の
紹
介
、
内
部
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る
案
件
発
掘
な
ど
に
よ
っ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
投
資
先
企
業
に
対
し
て
は
、
資
金
調
達
後
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
も
行
っ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
①
モ
ニ
タ
リ
ン
グ：

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
進
捗
状
況
を
中
心
に
三
か
月
に
一
回
程
度
実
施
し
て
い
る
。
②
審
査：

資
金
使
途
や
経
理
体
制
の
確
認
な
ど
、
月

次
、
四
半
期
、
年
次
ベ
ー
ス
で
チ
ェ
ッ
ク
項
目
を
定
め
、
審
査
を
行
っ
て
い
る
。
他
方
、
出
資
者
に
は
特
典
を
送
付
す
る
だ
け
で
な

く
、
資
金
調
達
企
業
か
ら
投
資
家
へ
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
同
社
を
通
じ
て
発
信
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
は
、
資
金
調
達
者
と
提
供

者
の
結
び
つ
き
を
維
持
・
強
化
す
る
う
え
で
重
要
で
あ
る
だ
け
で
な
く
、
資
金
調
達
企
業
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
戦
略
と
し
て
も
活
用

で
き
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

Sony
B

ank
G

A
T

E

に
よ
る
資
金
調
達
案
件
の
第
一
号
は
、
株
式
会
社
リ
ン
ク
ジ
ャ
パ
ン
で
あ
る
。
同
社
は
、
二
〇
一
四
年
創
業

の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
で
あ
り
、
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
を
利
用
し
たIoT

デ
バ
イ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。
同
社
の
デ
バ
イ
ス
は
、
ス
マ
ー

ト
フ
ォ
ン
を
利
用
し
て
、
全
家
電
を
制
御
で
き
る
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、
ユ
ー
ザ
ー
の
も
っ
て
い
る
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
と
同
社
製
品

「eR
em

ote
pro

」
を
連
動
す
る
こ
と
で
、
家
庭
内
の
家
電
の
オ
ン
・
オ
フ
が
制
御
で
き
、
そ
れ
が
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
で
確
認
で
き
る

と
い
う
も
の
で
あ
る
。

こ
の
ス
キ
ー
ム
の
要
点
は
、
図
表
２
の
通
り
で
あ
る
。
ま
た
、
分
配
金
の
仕
組
み
は
図
表
３
の
通
り
で
あ
る
。
こ
の
案
件
は
、
八

（5）
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図表２　ファスマートホームIoTデバイスeRemote pro事業化ファンドの概要

（出所）ソニー銀行HP、http://moneykit.net/visitor/sbg/pj/20170001/detail.html

手数料

発行者（営業者）

Sony Bank GATE のお申し込みから分配までの間にお客さまに直接ご負担いた
だく手数料はございません。
本ファンドで営業者が負担する費用（ソニー銀行に支払う手数料）は以下の通
りです。
〈資金調達手数料〉
調達額に対して５％

〈ファンド運営管理料〉
会計期間中における本匿名組合事業の売上高に対して１％

株式会社リンクジャパン

申込受付期間
2017年08月08日～2017年08月24日
申込受付期間中であっても、申込金額が目標募集金額に達した場合は、申し込
みの受け付けを終了いたします。

会計期間
2017年09月01日～2018年07月31日
事業計画売上高を会計期間中早期に達成した場合、会計期間を繰り上げて終了
とし、分配金を当初の予定よりも早くお支払いいたします。

契約期間 2017年09月01日～分配金支払完了日まで

募集上限金額 10,500,000円
成立下限金額 9,500,000円
一口あたりの申込金額 50,000円
一人あたりの申込上限口数 99口

リターン（分配）の計算方
法

このファンドのリターン（分配）は、以下の計算式にて算出します。
［当該決算期間にかかる売上金額×25.270％÷200口］
【一口あたりの分配金計算例】
事業計画売上高（42,480,000円）達成時
42,480,000円×25.270％÷200＝53,673円（税引後：52,923円）
※出資金一口あたりの分配金の額に円未満の端数が生じた場合は、端数を切り
捨てて算定します。また、計算式上の売上金額は全て税抜金額とします。
※分配金の総額が出資金額を上回り利益が発生する場合、利益に対して

20.42％（復興特別所得税を含む）を乗じた金額が営業者により源泉徴収さ
れます。
※営業者は、本匿名組合事業の売上高として、本事業計画の売上高を保証する
ものではなく、分配金を保証するものでもありません。

決算日 2018年07月31日
分配予定日 2018年10月26日
目標募集金額 10,000,000円

事業計画達成時のリターン
（目標リターン）

1.07倍（税引後　1.05倍）
※事業計画達成時のリターン（目標リターン）は事業計画売上高が達成された
場合に、支援者に支払う分配金の出資金額に対する比率です。
（リターン＝分配金÷出資金）

年利　8.013％（税引後年利　6.377％）
※年利は目標リターンが達成された場合の会計期間における単年度あたりの利
回りを示します。保有期間による計算ではありませんのでご注意ください。
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図表３　分配金の仕組み

それぞれの分配率に応じた申し込み１口あたりの分配金の計算式は以下のようになり
ます。
〈出資金回収売上高到達前〉
売上高×分配率÷目標募集口数（＊１）

〈出資金回収売上高到達後〉
出資金相当額＋（売上高－出資金回収売上高）×分配率÷目標募集口数

分配金の計算は決算期間ごとに行われます。詳細は各ファンドの契約締結前交付書面
をご確認ください。
（＊１）分配金の計算で使用する目標募集口数は募集結果にもとづく合計出資口数で

はありません。

事業計画売上高達成時の分配例
（１口100,000円、目標募集口数500口の場合）

・リターンは「分配金」のみです。出資金は償還されませんが、事業計画の売上高が
達成されたときは出資金相当額を上回る分配が行われることになります。
・分配金は出資した事業の売上高（＊２）を基準として決定します。
（＊２）挑戦企業の会社全体の売上高ではございません。また「利益」基準ではご

ざいません。
・分配金の支払回数は会計期間終了後に一括で分配する場合と会計期間中に複数回に
分けて分配する場合の２種類がございます。ファンド情報の分配予定日でご確認く
ださい。
・分配金の総額が出資金額を上回り利益が発生する場合、利益に対して20.42％（復興
特別所得税を含む）を乗じた金額が営業者により源泉徴収されます。
・挑戦企業（営業者）は、匿名組合事業の売上高として、事業計画の売上高を保証す
るものではなく、分配金を保証するものでもありません。
・事業計画売上高を会計期間中早期に達成した場合、会計期間を繰り上げて終了とし、
分配金を当初の予定よりも早くお支払いいたします。

（出所）ソニー銀行HP、http://moneykit.net/visitor/sbg/pj/20170001/detail.html

事業計画
売上高
2.5億円

分配率分配率 10 10％

500500万円万円 ÷ 500500口 1万円万円
（利益）

1口あたりの分配金
1111万円万円

出資金回収
売上高
2億円

売上高全体

分配率分配率 25 25％

5,000000万円万円 ÷ 500500口 1010万円万円
（出資金相当額）



月
八
日
に
募
集
が
開
始
さ
れ
、
同
日
に
目
標
募
集
金
額
を
達
成
し
、
短
期
間
に
資
金
調
達
を
行
う
こ
と
が
で
き
た
。
第
一
号
案
件
は
、

成
功
し
た
と
い
え
る
と
と
も
に
、
こ
の
よ
う
な
投
資
家
の
反
応
を
見
る
と
、
投
資
家
の
潜
在
的
な
ニ
ー
ズ
は
大
き
い
と
考
え
ら
れ

る
。最

後
に
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
今
後
に
つ
い
て
、
以
下
の
点
が
指
摘
で
き
る
。

①
　
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
資
金
提
供
を
行
う
投
資
家
は
、
相
当
数
に
上
り
、
潜
在
的
な
ニ
ー
ズ
は
大
き
い
。

②
　
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
資
金
調
達
を
行
う
企
業
も
相
当
存
在
し
、
そ
の
潜
在
的
な
ニ
ー
ズ
も
大
き
い
。

③
　
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
者
の
採
算
に
つ
い
て
は
、
投
資
ス
キ
ー
ム
と
し
て
の
性
格
上
、
手
数
料
を
低
位
に
抑
え
る
必
要
が

あ
り
、
事
業
の
採
算
性
に
は
難
点
が
あ
る
。

同
社
は
、
③
の
課
題
を
抱
え
つ
つ
も
、
①
お
よ
び
②
の
状
況
を
踏
ま
え
て
、
そ
の
企
業
理
念
に
も
と
づ
い
た
取
組
を
行
っ
て
い
る

と
い
え
る
。

２
　B

ank
Invoice

の
事
例

B
ank

Invoice

株
式
会
社
は
、
手
島
太
郎
氏
に
よ
っ
て
二
〇
一
五
年
四
月
に
設
立
さ
れ
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
で
あ
り
、
そ
の
事
業

は
、
請
求
書
デ
ー
タ
共
有
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
で
あ
る
。
本
社
所
在
地
は
、
東
京
都
中
央
区
京
橋
、
資
本
金
一
四
七
九
万
円
（
二
〇
一

七
年
四
月
二
四
日
現
在
）、
発
行
済
株
式
数
四
三
一
万
株
（
同
）
で
あ
る
。

同
社
事
業
は
、「
紙
を
な
く
す
」
を
コ
ン
セ
プ
ト
と
し
て
お
り
、
同
社
の
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
す
る
と
、
請
求
書
原
本
を
電
子
化
し
、

請
求
元
と
請
求
先
が
双
方
向
に
結
合
で
き
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
取
引
デ
ー
タ
は
統
合
さ
れ
、
一
元
管
理
が
可

能
と
な
る
。
ま
た
、
紙
媒
体
が
不
要
と
な
る
だ
け
で
な
く
、
経
理
処
理
の
負
荷
も
軽
減
で
き
る
。

（8）



同
社
は
、
二
〇
一
七
年
四
月
、
日
本
ク
ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
運
営
す
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

「
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
に
お
い
て
、
株
式
発
行
に
よ
っ
て
資
金
調
達
を
行
っ
た
。
同
社
の
募
集
概
要
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
申
込
期
間：

二
〇
一
七
年
四
月
二
四
日
〜
二
〇
一
七
年
四
月
二
四
日

②
　
目
標
募
集
額：

五
〇
〇
万
円

③
　
目
標
募
集
額
達
成
時
の
資
金
使
途
内
訳：

シ
ス
テ
ム
開
発
費
五
〇
〇
万
円
（
内
訳
と
し
て
は
、
シ
ス
テ
ム
開
発
に
お
け
る
エ
ン

ジ
ニ
ア
の
人
件
費
六
か
月
分
三
〇
〇
万
円
、
外
注
費
六
か
月
分
二
〇
〇
万
円
を
予
定
）

④
　
上
限
応
募
額
（
一
五
〇
〇
万
円
）
達
成
時
の
資
金
使
途
内
訳：

シ
ス
テ
ム
開
発
費
五
〇
〇
万
円
、
知
的
財
産
権
取
得
費
八
〇
〇

万
円
、
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
対
策
費
二
〇
〇
万
円

⑤
　
募
集
株
式
の
種
類
お
よ
び
数
（
上
限
）：

普
通
株
式
三
七
万
五
〇
〇
〇
株

⑥
　
募
集
株
式
の
払
込
金
額：

一
株
あ
た
り
四
〇
円

⑦
　
投
資
金
額
の
コ
ー
ス
お
よ
び
株
数：

一
〇
万
円
コ
ー
ス
（
二
五
〇
〇
株
）、
三
〇
万
円
コ
ー
ス
（
七
五
〇
〇
株
）、
五
〇
万
円
コ

ー
ス
（
一
万
二
五
〇
〇
株
）

⑧
　
払
込
期
間：

二
〇
一
七
年
五
月
八
日
〜
二
〇
一
七
年
六
月
一
三
日

⑨
　
増
加
す
る
資
本
金
お
よ
び
資
本
準
備
金：

増
加
す
る
資
本
金
の
額
　
一
株
あ
た
り
四
〇
円
、
増
加
す
る
資
本
準
備
金
の
額
　
一

株
あ
た
り
〇
円

⑩
　
募
集
株
式
の
譲
渡
制
限：

譲
渡
制
限
が
付
さ
れ
て
お
り
、
株
主
は
、
株
式
を
譲
渡
す
る
際
に
、
株
主
総
会
の
承
認
を
受
け
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。

⑪
　
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
に
よ
る
監
査：

B
ank

Invoice

株
式
会
社
の
財
務
情
報
に
つ
い
て
、
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
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に
よ
る
監
査
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。

⑫
　
発
行
者
に
お
け
る
株
主
管
理
に
関
す
る
事
項：

B
ank

Invoice

株
式
会
社
が
管
理
す
る
株
主
名
簿
に
よ
り
、
自
社
で
行
う
（
２
）。

同
社
の
資
金
調
達
は
、
八
七
人
か
ら
の
入
金
が
集
ま
り
、
総
額
一
四
六
〇
万
円
の
資
金
が
集
ま
っ
た
。
一
人
あ
た
り
の
平
均
投
資

額
は
、
一
七
万
円
程
度
で
あ
っ
た
。

同
社
の
手
島
氏
に
よ
る
と
、
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
た
理
由
は
、
何
よ
り
も
資
金
調
達
目
的
で
あ
り
、
実

績
も
な
く
、
担
保
を
有
し
な
い
以
上
、
金
融
機
関
か
ら
の
融
資
な
ど
が
受
け
ら
れ
な
い
た
め
、
こ
の
資
金
な
し
に
は
事
業
運
営
は
難

し
か
っ
た
と
い
う
。
し
た
が
っ
て
、
日
本
ク
ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
「
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
の
情
報
を
得
て
、
即
時
に
同
社
に
自

ら
ア
プ
ロ
ー
チ
し
、
こ
れ
が
資
金
調
達
に
つ
な
が
っ
た
。
そ
の
際
、
他
の
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
に
つ
い
て
は
、
情
報
が
な
く
、
比
較
し
な
か
っ
た
よ
う
で
あ
る
。

今
回
の
資
金
調
達
か
ら
同
社
が
経
験
し
た
内
容
を
要
約
す
る
と
以
下
と
な
る
。

①
　
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
に
つ
い
て
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
存
在
し
て
い
る
も
の
の
、
同
社
の
よ
う
な
事
業

の
理
解
に
専
門
性
が
必
要
で
あ
っ
た
り
、
売
上
計
上
ま
で
に
長
期
間
を
要
す
るB

toB

の
サ
ー
ビ
ス
分
野
は
、
投
資
対
象
と
さ
れ
な

い
場
合
が
多
く
、
同
社
に
と
っ
て
は
設
立
初
期
の
段
階
で
投
資
は
受
け
た
が
、
商
品
化
と
売
上
計
上
ま
で
に
必
要
な
資
金
額
で
は

な
か
っ
た
。
ま
た
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
中
に
は
、
株
式
の
買
戻
し
契
約
を
求
め
る
も
の
も
あ
り
、
支
援
を
受
け
る
と

い
う
判
断
は
下
せ
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
同
社
の
よ
う
な
小
規
模
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
は
多
数
存
在
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
た

め
、
特
に
Ｉ
Ｔ
系
を
中
心
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
資
金
調
達
す
る
ニ
ー
ズ
は
大
き
い
と
判
断
さ
れ
る
。

②
　
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
提
供
に
つ
い
て
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
よ
り
も
個
人
マ
ネ
ー
に
期
待
さ
れ
る
が
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企

業
に
と
っ
て
、
株
主
に
な
っ
て
く
れ
る
投
資
家
を
探
す
こ
と
は
容
易
で
な
く
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
両
社
を
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マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
た
め
の
重
要
な
イ
ン
フ
ラ
を
提
供
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
今
後
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
ベ
ン
チ

ャ
ー
投
資
の
重
要
な
チ
ャ
ネ
ル
に
な
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

③
　
同
社
の
投
資
家
は
、
将
来
的
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
期
待
し
て
お
り
、
そ
れ
が
魅
力
で
投
資
し
た
と
判
断
さ
れ
る
。
潜
在
的
な
投
資
家
は

多
数
存
在
す
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
同
社
は
今
後
も
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
資
金
調
達
す
る
意
向
を
有

し
て
い
る
。

④
　
今
後
、
株
主
数
が
増
加
し
た
場
合
、
流
動
性
を
提
供
す
る
た
め
に
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
活
用
す
る
こ
と
も
選
択
肢
で

あ
る
が
、
現
時
点
で
は
こ
の
制
度
を
利
用
す
る
こ
と
は
考
え
て
い
な
い
。
む
し
ろ
Ｉ
Ｐ
Ｏ
す
る
ま
で
、
同
社
を
支
援
し
て
ほ
し
い

と
考
え
て
い
る
た
め
で
あ
り
、
株
主
も
そ
の
間
に
換
金
す
る
こ
と
は
考
え
て
い
な
い
と
判
断
し
て
い
る
。

⑤
　
今
後
、
株
主
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
考
え
て
お
り
、
具
体
的
に
は
説
明
会
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、「
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ

Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
経
由
で
の
情
報
交
換
な
ど
も
検
討
課
題
で
あ
る
が
、
そ
の
際
法
規
制
の
順
守
が
求
め
ら
れ
る
の
で
、
慎
重
な
取
組
が

必
要
で
あ
る
。

⑥
　
「
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
の
手
数
料
は
、
相
対
的
に
安
価
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、
こ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

な
し
に
は
、
同
社
の
事
業
展
開
が
果
た
せ
な
か
っ
た
と
い
う
だ
け
で
な
く
、
運
営
会
社
が
採
算
の
限
界
ラ
イ
ン
で
運
営
し
て
お
り
、

こ
の
市
場
拡
大
に
対
す
る
熱
意
と
意
志
が
感
じ
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

⑦
　
資
金
調
達
後
、「
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
は
丁
寧
に
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
し
て
い
る
。
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
の
内
容
は
、
�
資
本
政

策
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
、
�
事
業
計
画
の
ブ
ラ
ッ
シ
ュ
ア
ッ
プ
、
�
資
本
計
画
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
な
ど
で
あ
る
。
ま
た
、

経
理
面
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
受
け
て
お
り
、
月
次
レ
ポ
ー
ト
を
提
出
す
る
だ
け
で
な
く
、
月
に
数
回
程
度
面
談
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
経
験
か
ら
同
社
は
、
今
回
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
に
つ
い
て
、
コ
ス
ト
面
や
Ｉ
Ｒ
面
な
ど
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に
お
い
て
非
常
に
満
足
な
成
果
が
達
成
で
き
た
と
考
え
て
い
る
だ
け
で
な
く
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
会
社
に
対
し
て
も
高
く

評
価
し
て
い
る
こ
と
が
特
徴
的
で
あ
る
。

３
　
Ｊ
Ａ
Ｍ
の
事
例

株
式
会
社
Ｊ
Ａ
Ｍ
は
、
二
〇
〇
七
年
七
月
に
設
立
さ
れ
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
で
あ
り
、
印
刷
お
よ
び
出
版
業
と
し
て
店
舗
名
称

「
レ
ト
ロ
印
刷
Ｊ
Ａ
Ｍ
」
を
運
営
し
て
い
る
。
同
社
の
特
徴
は
、「
印
刷
と
遊
ぶ
、
印
刷
で
遊
ぶ
」
と
い
う
モ
ッ
ト
ー
に
示
さ
れ
て
い

る
よ
う
に
、
顧
客
自
身
が
印
刷
物
を
企
画
・
デ
ザ
イ
ン
し
、
そ
れ
を
印
刷
す
る
「
Ｄ
Ｉ
Ｙ
方
式
」
を
採
用
し
て
お
り
、
店
舗
で
ワ
ー

ク
ス
ペ
ー
ス
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
や
展
示
会
な
ど
の
イ
ベ
ン
ト
も
開
催
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
同

社
は
、「
レ
ト
ロ
印
刷
」
の
名
称
通
り
、
あ
え
て
旧
来
型
の
印
刷
機
を
使
用
す
る
と
と
も
に
、
紙
質
や
イ
ン
ク
も
レ
ト
ロ
調
の
風
合

い
が
表
現
で
き
る
よ
う
に
工
夫
し
て
お
り
、
こ
れ
が
大
手
印
刷
会
社
の
印
刷
物
に
は
見
ら
れ
な
い
よ
う
な
手
作
り
感
の
あ
る
、
個
性

的
な
表
現
を
可
能
に
し
て
お
り
、
同
社
の
強
み
と
な
っ
て
い
る
（
３
）。

本
社
所
在
地
は
、
大
阪
市
北
区
豊
崎
で
あ
り
、
資
本
金
三
〇
〇
万

（
二
〇
一
七
年
六
月
一
六
日
現
在
）、
発
行
済
株
式
数
一
二
〇
万
株
（
同
）
で
あ
る
。

同
社
は
、
二
〇
一
七
年
六
月
、
日
本
ク
ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
運
営
す
る
「
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
に
お
い
て
、
株
式
発
行
に
よ

っ
て
資
金
調
達
を
行
っ
た
。
同
社
の
募
集
概
要
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
申
込
期
間：

二
〇
一
七
年
六
月
一
六
日
〜
二
〇
一
七
年
六
月
一
七
日

②
　
目
標
募
集
額：

二
〇
〇
〇
万
円

③
　
資
金
調
達
額
の
資
金
使
途
に
つ
い
て：

・
目
標
募
集
額
達
成
時
の
資
金
使
途
内
訳：

（
ア
）
印
刷
注
文
シ
ス
テ
ム
開
発
費
五
〇
〇
万
円
、（
イ
）
東
京
支
店
開
設
費
用
一
五
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〇
〇
万
円

・
上
限
応
募
額
達
成
時
の
資
金
使
途
内
訳：

上
記
の
ほ
か
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
シ
ス
テ
ム
開
発
費
用
一
〇
〇
〇
万
円
、

フ
ラ
ン
チ
ャ
イ
ズ
事
業
の
人
件
費
三
〇
〇
万
円
な
ど
を
予
定
し
て
お
り
、
こ
こ
で
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
シ
ス
テ
ム
と

は
、
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
仕
組
み
を
用
い
て
ク
リ
エ
ー
タ
ー
が
自
身
の
作
品
を
出
品
で
き
る
自
費
出
版
支
援

購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
「
Ｊ
Ａ
Ｍ
Ａ
Ｋ
Ｅ
Ｒ
Ｓ
（
仮
称
）」
を
立
ち
上
げ
、
新
規
事
業
と
す
る
計
画
を
指
し
て
い

る
。
な
お
、
上
限
応
募
額
は
、
三
三
〇
〇
万
円
と
し
て
お
り
、
詳
細
は
省
略
す
る
が
、
目
標
金
額
超
過
額
に
よ
っ
て
、
段
階
的

に
資
金
使
途
が
追
加
・
拡
充
さ
れ
て
い
る
。

④
　
当
該
有
価
証
券
の
取
得
に
係
る
応
募
額
が
目
標
募
集
額
を
下
回
る
場
合
お
よ
び
上
回
る
場
合
に
お
け
る
当
該
応
募
額
の
取
扱
い

の
方
法：

募
集
株
式
の
取
得
に
係
る
応
募
額
が
目
標
募
集
額
を
下
回
る
場
合
、
募
集
は
中
止
し
、
募
集
株
式
の
取
得
に
係
る
応
募

額
が
目
標
募
集
額
を
上
回
る
場
合
、
応
募
総
額
が
上
限
応
募
額
三
三
〇
〇
万
円
に
達
す
る
ま
で
先
着
順
で
取
得
の
申
込
み
を
受
け

付
け
る
。

同
社
の
資
金
調
達
は
、
三
〇
七
〇
万
円
を
調
達
し
て
終
了
し
た
。
投
資
家
は
二
二
三
人
で
あ
り
、
一
人
平
均
投
資
額
は
約
一
三
・

八
万
円
で
あ
っ
た
。

同
社
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
か
ら
、
以
下
の
調
査
結
果
を
得
る
こ
と
が
で
き
た
。

①
　
同
社
が
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
選
択
し
た
要
因
と
し
て
、
同
社
の
事
業
承
継
の
必
要
性
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
社

は
、
二
名
の
創
業
者
に
よ
っ
て
出
資
・
設
立
さ
れ
、
現
在
も
経
営
さ
れ
て
い
る
が
、
将
来
的
に
事
業
を
引
き
継
ぐ
後
継
者
の
育
成

が
課
題
と
な
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
会
社
と
し
て
の
成
長
が
達
成
さ
れ
た
段
階
で
公
開
化
し
、
公
開
会
社
と
し
て
の
事
業
承
継
を

展
望
し
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る
。
こ
の
観
点
か
ら
、
株
式
発
行
に
よ
る
株
主
づ
く
り
が
行
わ
れ
た
。

（13）



②
　
同
社
に
は
、
価
格
面
で
の
競
争
力
に
乏
し
い
反
面
、
手
作
り
感
の
あ
る
印
刷
物
が
個
性
的
な
表
現
を
求
め
る
ク
リ
エ
ー
タ
ー
の

評
判
を
呼
び
、
口
コ
ミ
で
顧
客
が
拡
大
し
た
。
そ
の
た
め
あ
え
て
革
新
的
な
技
術
導
入
や
広
告
費
を
使
わ
ず
、
特
化
型
の
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
を
確
立
す
る
こ
と
に
注
力
し
た
。
そ
れ
が
奏
功
し
て
、
同
社
に
対
す
る
支
援
者
は
増
加
し
た
。
そ
こ
で
、
こ
れ
ら
の
支

援
者
を
出
資
者
に
す
る
こ
と
を
考
え
て
い
た
時
期
に
、
金
融
商
品
取
引
法
改
正
に
よ
っ
て
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が

拡
大
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
知
り
、
こ
れ
を
利
用
す
る
こ
と
を
調
査
・
検
討
し
た
が
、
実
際
に
は
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
開

設
さ
れ
ず
、
す
ぐ
に
は
実
施
で
き
な
か
っ
た
。
そ
の
際
、
フ
ァ
ン
ド
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
情
報
が
な
か

っ
た
た
め
、
検
討
し
て
い
な
い
。

③
　
二
〇
一
六
年
一
月
、
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
を
行
い
、
目
標
額
一
〇
〇
万
円
に
対
し
て
、
六
〇

九
万
円
を
調
達
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
こ
の
案
件
で
は
、
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
「M

akuake

」
を
利
用
し
て
、
シ

ル
ク
ス
ク
リ
ー
ン
キ
ッ
ト
を
販
売
し
た
（
４
）。

こ
の
経
験
か
ら
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
、
資
金
調
達
と
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
の

両
立
可
能
な
ツ
ー
ル
で
あ
る
と
い
う
認
識
を
得
た
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
、
資
金
調
達

後
、
自
社
で
直
接
購
買
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
取
り
組
む
予
定
で
あ
る
。

④
　
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
「
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
と
の
出
会
い
は
、
そ
の
情
報
を
ネ
ッ

ト
で
知
り
、
同
社
か
ら
直
接
コ
ン
タ
ク
ト
を
取
っ
た
こ
と
が
き
っ
か
け
で
あ
り
、
こ
れ
を
契
機
に
資
金
調
達
が
行
わ
れ
た
。

⑤
　
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
す
る
際
に
留
意
し
た
こ
と
は
、
外
部
株
主
の
割
合
を
一
定
程
度
に
抑
え
る
こ
と
で

あ
り
、
創
業
者
二
名
が
合
計
で
約
九
〇
％
を
保
有
し
、
外
部
株
主
の
保
有
は
八
〜
九
％
と
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
支
配
権
を
二
名

に
残
し
、
迅
速
な
経
営
を
行
う
た
め
で
あ
る
。

⑥
　
資
金
調
達
後
、
同
社
は
Ｉ
Ｒ
に
注
力
し
、
今
後
様
々
な
形
で
株
主
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
検
討
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
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株
主
優
待
と
し
て
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
へ
の
招
待
な
ど
が
考
え
ら
れ
る
。

⑦
　
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
と
、
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
出
資
者
は
、
基
本
的
に
は
重
複
し

な
い
と
見
て
い
る
。
後
者
は
女
性
中
心
で
あ
る
の
に
対
し
、
前
者
は
男
性
中
心
で
あ
り
、
正
確
な
分
析
は
し
て
い
な
い
も
の
の
、

ほ
ぼ
重
な
ら
な
い
と
判
断
で
き
る
。

⑧
　
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
関
し
て
は
、
手
数
料
率
は
二
〇
％
程
度
と
な
る
が
、
こ
の
金
額

は
相
対
的
に
安
価
と
考
え
て
い
る
。
そ
れ
は
、
銀
行
金
利
と
の
比
較
と
い
う
観
点
で
は
な
く
、
資
金
調
達
計
画
策
定
に
お
い
て
丁

寧
な
ア
ド
バ
イ
ス
を
得
た
こ
と
や
、
資
金
調
達
後
の
Ｉ
Ｒ
活
動
助
言
や
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
を
提
供
し
て
く
れ
た
こ
と
の
対
価
と
い

う
観
点
か
ら
、
安
価
で
あ
る
と
判
断
で
き
る
。

⑨
　
今
後
、
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
利
用
す
る
意
向
を
有
し
て
い
る
。
株
式
に
よ
っ
て
資
金
調
達
す
る
と
、
単
な
る

資
金
調
達
と
い
う
だ
け
で
な
く
、
資
本
増
強
に
な
る
た
め
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
大
き
く
な
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
見
い
だ
せ
る
こ
と

も
重
要
な
効
果
で
あ
る
。

⑩
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
利
用
に
つ
い
て
は
、
今
の
と
こ
ろ
ペ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
あ
る
。
将
来
的
に
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
目
指
し
て

お
り
、
株
主
も
そ
れ
を
期
待
し
て
い
る
と
考
え
て
い
る
。
し
か
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た
場
合
、
上
場
コ
ス
ト
も
大
き
い
た
め
、
場

合
に
よ
っ
て
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
利
用
す
る
と
い
う
選
択
肢
も
あ
り
得
る
。

現
在
、
同
社
は
海
外
展
開
に
も
取
り
組
ん
で
お
り
、
台
湾
な
ど
で
の
市
場
拡
大
に
手
ご
た
え
を
感
じ
て
い
る
と
い
う
。

前
者
同
様
、
同
社
も
今
回
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
に
つ
い
て
満
足
な
成
果
が
達
成
で
き
た
と
考
え
て
い

る
だ
け
で
な
く
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
会
社
に
対
し
て
も
高
く
評
価
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
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４
　
オ
ー
ル
ユ
ア
ー
ズ
の
事
例

株
式
会
社
オ
ー
ル
ユ
ア
ー
ズ
は
、
二
〇
一
五
年
七
月
に
設
立
さ
れ
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
で
あ
り
、
そ
の
事
業
は
、
紳
士
服
・
婦
人

服
の
デ
ザ
イ
ン
、
企
画
、
小
売
お
よ
び
卸
売
販
売
、
委
託
販
売
を
行
い
、
生
活
に
必
要
十
分
な
価
値
を
提
供
す
る
事
業
「L

IF
E

-

SPE
C

事
業
」
を
標
榜
し
て
い
る
。
本
社
所
在
地
は
、
東
京
都
世
田
谷
区
太
子
堂
、
資
本
金
三
三
六
四
万
円
（
二
〇
一
七
年
七
月
一

一
日
現
在
）、
発
行
済
み
株
式
数
四
八
六
五
株
（
同
）
で
あ
り
、
そ
の
内
訳
は
、
普
通
株
式
三
〇
四
〇
株
、
Ａ
種
優
先
株
式
六
一
七

株
、
Ｂ
種
優
先
株
式
六
七
〇
株
、
Ｃ
種
優
先
株
式
二
〇
四
株
、
Ｄ
種
優
先
株
式
三
三
四
株
で
あ
る
。

同
社
は
、
す
で
に
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
て
お
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
新
製
品
の
企
画
・
販

売
に
直
結
さ
せ
る
試
み
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
Ｃ
Ａ
Ｍ
Ｐ
Ｆ
Ｉ
Ｒ

Ｅ
で
あ
り
、
同
サ
イ
ト
に
よ
る
と
、
①
二
〇
一
七
年
五
月
一
日
募
集
開
始
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
、
七
九
名
か
ら
一
六
六
万
五
〇
〇
〇

円
を
集
め
、
六
月
二
九
日
に
終
了
、
②
二
〇
一
七
年
七
月
三
日
募
集
開
始
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
、
七
一
八
名
か
ら
一
八
〇
九
万
六
七

八
四
円
を
集
め
、
八
月
二
九
日
に
終
了
し
た
。
さ
ら
に
、
③
現
在
募
集
中
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
、
目
標
金
額
一
〇
〇
万
円
に
対
し
て
、

す
で
に
二
〇
一
人
か
ら
三
九
一
万
一
〇
〇
〇
円
を
集
め
て
い
る
（
二
〇
一
七
年
九
月
一
六
日
現
在
）
（
５
）。

同
社
は
、
二
〇
一
七
年
七
月
、
日
本
ク
ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
運
営
す
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

「
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
に
お
い
て
、
株
式
発
行
に
よ
っ
て
資
金
調
達
を
行
っ
た
。
同
社
の
募
集
概
要
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
申
込
期
間：

二
〇
一
七
年
七
月
三
一
日
〜
二
〇
一
七
年
八
月
一
日

②
　
目
標
募
集
額：

二
八
五
〇
万
円

③
　
資
金
調
達
額
の
資
金
使
途：

・
目
標
募
集
額
達
成
時
の
資
金
使
途
内
訳：

（
ア
）
Ｅ
Ｃ
　
事
業
お
よ
び
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
事
業
の
拡
大
の
た
め
の
シ
ス
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テ
ム
構
築
費
一
二
八
〇
万
円
、（
イ
）
直
営
店
の
移
転
と
本
社
機
能
の
統
合
費
用
一
〇
〇
〇
万
円

・
上
限
応
募
額
達
成
時
の
資
金
使
途
内
訳：

（
ア
）
Ｅ
Ｃ
事
業
お
よ
び
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
事
業
の
拡
大
の
た
め
の
シ
ス
テ

ム
構
築
費
一
二
八
〇
万
円
、（
イ
）
直
営
店
の
移
転
と
本
社
機
能
の
統
合
費
用
一
〇
〇
〇
万
円
、（
ウ
）
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の
改
修

費
用
二
〇
五
万
円
、（
エ
）
知
的
財
産
権
取
得
費
用
三
四
〇
万
円
な
ど
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
上
限
応
募
額
は
三
五
〇
〇
万

円
に
設
定
さ
れ
て
お
り
、
詳
細
は
省
略
す
る
が
、
目
標
金
額
超
過
額
に
よ
っ
て
、
段
階
的
に
資
金
使
途
が
追
加
・
拡
充
さ
れ
て

い
る
。

④
　
当
該
有
価
証
券
の
取
得
に
係
る
応
募
額
が
目
標
募
集
額
を
下
回
る
場
合
お
よ
び
上
回
る
場
合
に
お
け
る
当
該
応
募
額
の
取
扱
い

の
方
法：

募
集
株
式
の
取
得
に
係
る
応
募
額
が
目
標
募
集
額
を
下
回
る
場
合
、
募
集
は
中
止
さ
れ
る
。
募
集
株
式
の
取
得
に
係
る

応
募
額
が
目
標
募
集
額
を
上
回
る
場
合
、
応
募
総
額
が
上
限
応
募
三
五
〇
〇
万
円
に
達
す
る
ま
で
先
着
順
で
取
得
の
申
込
み
を
受

け
付
け
る
。

同
社
の
資
金
調
達
は
、
約
一
二
時
間
で
三
五
〇
〇
万
円
に
達
し
、
最
終
的
に
約
定
金
額
三
二
三
七
万
五
〇
〇
〇
円
を
調
達
し
て
終

了
し
た
。
投
資
家
は
一
九
七
人
で
あ
り
、
一
人
平
均
投
資
額
は
約
一
六
万
円
で
あ
っ
た
。

同
社
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
か
ら
、
以
下
の
調
査
結
果
を
得
る
こ
と
が
で
き
た
。

①
　
同
社
が
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
た
目
的
は
、
資
金
調
達
で
あ
り
、
直
近
の
決
算
が
赤
字
で
あ
る
状
況
下

で
事
業
を
拡
大
さ
せ
る
投
資
に
向
け
た
、
金
融
機
関
か
ら
の
融
資
を
得
る
こ
と
が
困
難
で
あ
っ
た
こ
と
が
背
景
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
実
施
し
た
経
験
か
ら
、
同
社
の
事
業
モ
デ
ル
に
共
感
し
て
く
れ
る
投
資
家
が
存
在

す
る
と
判
断
で
き
た
た
め
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
た
。

②
　
同
社
の
資
金
調
達
で
は
、
準
備
期
間
を
含
め
約
二
か
月
と
い
う
短
期
間
で
当
初
目
標
を
上
回
る
資
金
調
達
が
達
成
で
き
た
だ
け
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で
な
く
、
よ
り
多
く
の
投
資
家
と
の
接
点
が
得
ら
れ
た
こ
と
も
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
。

③
　
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
出
資
者
と
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
は
、
あ
ま
り
重
な
ら
な
い
よ

う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
は
、
同
社
製
品
単
品
の
ユ
ー
ザ
ー
と
い
う
よ
り
、
事
業
全

体
へ
の
共
感
も
し
く
は
純
粋
に
投
資
目
的
で
投
資
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
に
対
し
て
も
、
購
入
型
の
情
報
提
供
な
ど
、
積
極
的
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
図
っ
て
い
く
こ
と
を
検
討

し
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
が
、
同
社
製
品
や
サ
ー
ビ
ス
の
ユ
ー
ザ
ー
に
転
化

す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

④
　
株
主
に
対
し
て
、
流
動
性
供
給
の
た
め
に
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
導
入
す
る
こ
と
は
考
え
て
い
な
い
。
現
在
の
株
主
に
、

換
金
ニ
ー
ズ
が
そ
れ
ほ
ど
高
い
と
思
え
ず
、
事
業
拡
大
へ
の
支
援
も
し
く
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
な
ど
に
よ
る
大
き
な
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
へ

の
期
待
が
強
い
と
考
え
ら
れ
る
。

⑤
　
今
後
の
同
社
の
課
題
は
、
出
口
戦
略
で
あ
る
。
ま
た
、
普
通
株
だ
け
で
な
く
、
優
先
株
発
行
な
ど
も
課
題
で
あ
る
。

⑥
　
今
回
利
用
し
た
「
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
の
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
に
は
、
満
足
し
て
い
る
。
特
に
、
各
種
の
ア
ド
バ
イ
ス
が
丁

寧
で
あ
り
、
そ
れ
を
考
え
る
と
、
手
数
料
は
高
く
な
い
と
判
断
し
て
い
る
。

⑦
　
今
後
、
同
じ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
利
用
し
て
資
金
調
達
し
た
企
業
の
経
営
者
が
集
ま
っ
て
、
経
営
課
題
な
ど
に
つ
い
て
の
研

究
会
を
開
催
す
る
な
ど
、
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
場
が
あ
っ
て
も
よ
い
と
考
え
て
い
る
。

前
者
同
様
、
同
社
も
今
回
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
に
つ
い
て
満
足
な
成
果
が
達
成
で
き
た
と
考
え
て
い

る
だ
け
で
な
く
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
会
社
に
対
し
て
も
高
く
評
価
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

（18）



ま
と
め

以
上
、
ソ
ニ
ー
銀
行
に
よ
る
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
取
組
と
ベ
ン
チ
ャ
ー
三
社
に
よ
る
株

式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
取
組
に
つ
い
て
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
も
と
に
紹
介
し
た
。
こ
こ
か
ら
以
下
の
点
が
指
摘
で

き
る
。

ま
ず
、
投
資
家
に
つ
い
て
、
こ
れ
ら
の
案
件
が
募
集
開
始
後
、
短
時
間
で
資
金
調
達
に
成
功
す
る
と
と
も
に
、
目
標
額
を
上
回
る

金
額
を
集
め
て
い
る
こ
と
か
ら
、
個
人
投
資
家
の
投
資
ニ
ー
ズ
が
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。
個
人
投
資
家
の
場
合
、
既
存
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

投
資
に
参
加
で
き
な
い
場
合
が
多
く
、
そ
の
資
金
が
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
流
れ
て
い
る
面
が
あ
る
だ
け
で
な
く
、

投
資
先
に
対
す
る
「
応
援
・
共
感
」
に
魅
力
を
感
じ
る
投
資
家
層
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
も
指
摘
で
き
る
。

次
に
、
資
金
調
達
者
に
つ
い
て
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
を
中
心
に
、
潜
在
的
な
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
は
大
き
く
、
既
存
の
銀
行
融
資
や

ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
投
融
資
の
代
替
手
段
と
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
の
チ
ャ
ネ
ル
と
な

る
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
株
式
型
に
関
し
て
は
、
非
上
場
企
業
が
不
特
定
多
数
に
対
し
て
株
式
発
行
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
乏

し
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え
る
向
き
も
あ
っ
た
が
、
今
回
の
結
果
は
、
必
ず
し
も
そ
れ
が
妥
当
し
な
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

第
三
に
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
業
者
は
、
自
社
の
企
業
理
念
を
重
視
し
、
採
算
の
面
で
か
な
り
厳
し
い
水
準
の
手
数
料
を

設
定
し
、
社
会
的
責
任
な
い
し
社
会
貢
献
の
観
点
か
ら
こ
の
業
務
に
取
り
組
ん
で
い
る
と
思
わ
れ
る
。
今
の
と
こ
ろ
、
金
融
機
関
や

証
券
会
社
に
と
っ
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
採
算
に
見
合
わ
な
い
業
務
で
あ
り
、
積
極
的
な
取
組
が
見
ら
れ
な
い
の
が
現

状
で
あ
る
。
し
か
し
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
は
、
金
融
・
証
券
市
場
お
よ
び
業
界
に
と
っ
て
、
将
来
の
在
り
方
を
左
右
す
る
重
要
課
題

で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
本
稿
で
紹
介
し
た
ソ
ニ
ー
銀
行
の
取
組
は
、
既
存
の
金
融
機
関
や
証
券
会
社
に
と
っ
て
、
重
要

な
示
唆
を
提
供
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
資
金
調
達
企
業
も
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
業
者
の
提
供
し
て
い
る
サ
ー
ビ
ス
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に
満
足
し
て
お
り
、
手
数
料
も
低
位
と
感
じ
て
い
る
点
も
注
目
さ
れ
る
。

（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
中
路
宏
志
氏
（
ソ
ニ
ー
銀
行
株
式
会
社
）、
成
瀬
三
千
男
氏
（
同
）、
岡
本
奈
緒
子
氏
（
同
）、
手
島
太
郎
氏

（B
ank

Invoice

株
式
会
社
）、
高
橋
裕
輔
氏
（
株
式
会
社
オ
ー
ル
ユ
ア
ー
ズ
）、
山
川
正
則
氏
（
株
式
会
社
Ｊ
Ａ
Ｍ
）
に
は
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
応

じ
て
い
た
だ
く
と
と
も
に
、
貴
重
な
ご
教
示
を
い
た
だ
き
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

こ
の
デ
ー
タ
は
、
日
経
テ
レ
コ
ン
に
よ
る
検
索
結
果
で
あ
る
。
な
お
、
検
索
条
件
と
し
て
、
す
べ
て
の
新
聞
媒
体
と
し
た
。

（
２
）

た
だ
し
、
資
金
調
達
後
、
信
託
銀
行
と
契
約
を
締
結
し
、
現
在
は
信
託
銀
行
に
委
託
し
て
い
る
。

（
３
）

同
社
の
印
刷
を
紹
介
し
た
文
献
と
し
て
、
手
紙
社
『
レ
ト
ロ
印
刷
の
本
』
グ
ラ
フ
ィ
ッ
ク
社
、
二
〇
一
二
年
お
よ
び
レ
ト
ロ
印
刷
Ｊ
Ａ
Ｍ

『
印
刷
と
遊
ぶ
』
エ
ム
デ
ィ
エ
ヌ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
、
二
〇
一
三
年
、
な
ど
が
あ
る
。

（
４
）

M
akuake

の
Ｈ
Ｐ
、https://w

w
w

.m
akuake.com

/project/surim
acca/

（
５
）

Ｃ
Ａ
Ｍ
Ｐ
Ｆ
Ｉ
Ｒ
Ｅ
の
Ｈ
Ｐ
、https://cam

p-fire.jp/profile/allyours_jp/type:project（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（21）

欧
州
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
実
情
３

〜
英
国
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
デ
ー
タ
分
析
に
み
る
実
態
２
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
七
年
八
月
一
日
、
イ
ギ
リ
ス
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
金
融
行
為
規
制
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
が
「
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で

の
取
引
が
集
計
し
た
市
場
の
質
に
及
ぼ
す
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」
と
題
す
る
オ
ケ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
を
公
表
し
た
（
１
）。

こ
の

文
書
は
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
（
注
文
板
情
報
が
公
開
さ
れ
な
い
取
引
市
場
）
の
う
ち
、
ミ
ッ
ド
・
ポ
イ
ン
ト
取
引

（
仲
値
で
の
注
文
執
行
）
の
み
を
お
こ
な
っ
て
い
る
三
つ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
量
が
市
場
の
質
を
表
わ
す
と
考
え
ら
れ
る

指
標
に
及
ぼ
す
影
響
を
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
は
取
引
比
率
が
一
定
値
に
達
す
る
ま
で
は
プ
ラ
ス

の
効
果
を
及
ぼ
し
て
い
る
と
推
察
さ
れ
る
こ
と
、
そ
し
て
最
適
値
と
推
計
さ
れ
た
取
引
比
率
は
二
〇
一
八
年
一
月
か
ら
施
行
さ
れ
る

予
定
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
の
銘
柄
ご
と
の
取
引
量
制
限
で
あ
る
八
％
よ
り
も
大
き
い
こ
と
が
示
さ
れ
て
お
り
、
興
味
深
い
。

八
％
の
取
引
量
制
限
は
決
定
時
の
取
引
比
率
を
も
と
に
明
確
な
根
拠
も
な
く
決
定
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
か
ら
、
こ
の
分
析
結
果
は

八
％
の
取
引
量
制
限
の
妥
当
性
に
関
し
て
一
石
を
投
じ
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。

本
稿
で
は
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
オ
ケ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
か
ら
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
関
す
る
分
析
結
果
を
紹
介
す
る

が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
の
多
く
は
イ
ギ
リ
ス
で
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
以
下
の

記
述
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
実
像
と
も
考
え
ら
れ
る
。



１
　
分
析
デ
ー
タ

Ｆ
Ｃ
Ａ
の
分
析
は
、
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
・
テ
ィ
ッ
ク
・
ヒ
ス
ト
リ
ー
（
Ｔ
Ｒ
Ｔ
Ｈ
）
か
ら
得
た
①
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、

チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
タ
ー
コ
イ
ズ
と
い
う
注
文
板
公
開
市
場
を
運
営
す
る
取
引
市
場
で
の
一
〇
番
目
ま
で
の
注
文
板
情

報
と
取
引
情
報
、
お
よ
び
②
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
タ
ー
コ
イ
ズ
が
運
営
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
情
報
を
基
に

し
て
お
り
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
三
五
〇
指
数
構
成
銘
柄
の
う
ち
十
分
な
注
文
板
情
報
が
得
ら
れ
た
二
八
八
銘
柄
に
つ
い
て
、
二
〇
一
〇
年
六

月
一
日
か
ら
二
〇
一
五
年
六
月
三
〇
日
ま
で
と
五
年
を
超
え
る
長
期
間
に
わ
た
る
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。

２
　
基
本
統
計
量

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
（D

ark

）
が
影
響
す
る
市
場
の
質
を
表
わ
す
指
標
と
し
て
は
、
①
仲
値
と
取
引
価
格
の
差
の
二

倍
で
定
義
し
た
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
（E

ffective
spread

）、
②
情
報
ト
レ
ー
ダ
ー
の
取
引
で
あ
る
確
率
を
表
わ
す
Ｐ
Ｉ
Ｎ

（probability
ofinform

ed
trading

）、
③
一
分
間
当
た
り
の
指
値
注
文
変
更
回
数
が
三
〇
分
前
か
ら
三
〇
分
後
ま
で
の
一
分
ご
と
の

指
値
注
文
変
更
回
数
の
平
均
値
か
ら
一
標
準
偏
差
以
上
大
き
か
っ
た
一
分
間
の
数
で
表
わ
さ
れ
た
Ｑ
Ｓ
Ｉ
（quote

stuffin
g

incidences

）、
④
一
秒
間
隔
の
仲
値
か
ら
計
算
さ
れ
た
コ
ン
ポ
ー
ネ
ン
ト
・
フ
ァ
ク
タ
ー
・
シ
ェ
ア
の
比
率
で
定
義
さ
れ
た
Ｒ
Ｎ
Ａ

（relative
noise

avoidance

）
の
四
つ
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
と
し
て
気
配
の
公
表
さ
れ
た
市
場
で
の
取
引
金
額
（Lit

value

）、
取

引
回
数
に
対
す
る
メ
ッ
セ
ー
ジ
更
新
回
数
比
率
（H

F
T

）、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
グ
ル
ー
プ
内
の
他
銘
柄
の
被
説
明
変

数
の
平
均
値
（P

other
stocks

）
等
が
選
ば
れ
て
い
る
。
図
表
１
は
分
析
デ
ー
タ
の
基
本
統
計
量
（
平
均
値
と
カ
ッ
コ
内
の
中
央
値
）、

図
表
２
は
相
関
係
数
行
列
（
た
だ
し
、
基
本
統
計
量
そ
の
も
の
の
相
関
係
数
で
は
な
く
、
時
価
総
額
、
平
均
取
引
金
額
、
有
効
ス
プ

レ
ッ
ド
、
気
配
の
公
表
さ
れ
た
市
場
で
の
取
引
金
額
は
対
数
を
と
っ
た
値
で
相
関
係
数
を
計
算
）
を
表
わ
し
て
い
る
。

（22）



（23）

図
表
１
　
基
本
統
計
量



（24）

図
表
２
　
相
関
係
数
行
列



３
　
分
析
結
果

（
１
）
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
（D

ark

）
が
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
（E

ffective
spread

）
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
、
取
引
所
外

取
引
金
額
の
対
数
値
（O

F
F

E
X

）、
平
均
取
引
金
額
の
対
数
値
、
時
価
総
額
の
対
数
値
、
気
配
の
公
表
さ
れ
た
市
場
で
の
取
引
金
額

の
対
数
値
（Lit

value

）、
取
引
回
数
に
対
す
る
メ
ッ
セ
ー
ジ
更
新
回
数
比
率
（H

F
T

）、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
グ
ル
ー

プ
内
の
他
銘
柄
の
平
均
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
（P

other
stocks

）
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
と
し
て
二
段
階
最
小
二
乗
法
（
図
表
の
パ
ネ

ル
Ａ
）
と
一
般
化
モ
ー
メ
ン
ト
法
（
図
表
の
パ
ネ
ル
Ｂ
）
を
用
い
て
分
析
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
（
図
表
３
）。
相
関
係
数
の
値
の

小
さ
か
っ
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
二
次
関
数
と
し
て
推
計
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
に
特
徴
が
あ
り
、
二
次
関
数
が
極
値

を
持
つ
と
い
う
性
質
を
う
ま
く
利
用
し
て
い
る
。
全
標
本
だ
け
で
な
く
、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
も
ダ

ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
係
数
は
す
べ
て
負
で
有
意
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
二
乗
の
係
数
は
す
べ
て
正
で
多

く
の
場
合
に
有
意
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
て
い
る
。
二
次
関
数
の
係
数
が
正
と
い
う
こ
と
は
最
小
値
を
持
つ
こ
と
を
意
味
し
、
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
高
ま
る
ほ
ど
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
し
て
い
く
が
、
一
定
値
を
超
え
る
と
拡
大
に
転
じ
る
と
い
う

こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
、
そ
の
値
は
二
段
階
最
小
二
乗
法
で
一
五
％
（
一
％
有
意
）、
一
般
化
モ
ー
メ
ン
ト
法
で
一
八
％
（
一
％
有

意
）、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
は
大
き
い
グ
ル
ー
プ
か
ら
順
に
一
四
％
、
一
一
％
、
一
九
％
、
二
九
％
、

三
一
％
で
あ
っ
た
（
二
つ
の
推
計
方
法
の
値
の
う
ち
小
さ
い
方
の
値
を
示
し
た
と
結
論
で
言
及
さ
れ
て
い
る
）。

（
２
）
Ｐ
Ｉ
Ｎ

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
情
報
ト
レ
ー
ダ
ー
の
取
引
で
あ
る
確
率
を
表
わ
す
Ｐ
Ｉ
Ｎ
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
も
同
様

（25）



の
分
析
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
（
図
表
４
）。
全
標
本
だ
け
で
な
く
、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
も
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
係
数
は
す
べ
て
負
で
最
も
取
引
金
額
の
大
き
い
グ
ル
ー
プ
を
除
い
て
有
意
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の

取
引
比
率
の
二
乗
の
係
数
は
す
べ
て
正
で
最
も
取
引
金
額
の
大
き
い
グ
ル
ー
プ
を
除
い
て
有
意
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
て
お
り
、
こ

れ
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
高
ま
る
ほ
ど
市
場
の
透
明
性
が
高
ま
り
、
逆
選
択
の
リ
ス
ク
と
情
報
の
非
対
称
性
は
減
少

す
る
が
、
一
定
値
を
超
え
る
と
市
場
の
透
明
性
が
低
下
し
、
逆
選
択
の
リ
ス
ク
と
情
報
の
非
対
称
性
も
増
大
に
転
じ
る
も
の
と
解
釈

さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
の
値
は
全
標
本
で
一
六
％
（
ど
ち
ら
の
推
計
方
法
で
あ
っ
て
も
一
％
有
意
）、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五

分
割
し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
は
大
き
い
グ
ル
ー
プ
か
ら
順
に
一
〇
％
、
九
％
、
一
三
％
、
三
〇
％
、
三
五
％
で
あ
っ
た
（
二
つ
の
推

計
方
法
の
値
の
う
ち
小
さ
い
方
の
値
を
示
し
た
と
結
論
で
言
及
さ
れ
て
い
る
）。

（
３
）
Ｑ
Ｓ
Ｉ

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
、
一
分
間
当
た
り
の
指
値
注
文
変
更
回
数
が
三
〇
分
前
か
ら
三
〇
分
後
ま
で
の
一
分
ご
と
の

指
値
注
文
変
更
回
数
の
平
均
値
か
ら
一
標
準
偏
差
以
上
大
き
か
っ
た
一
分
間
の
数
で
表
わ
さ
れ
た
Ｑ
Ｓ
Ｉ
の
対
数
値
に
及
ぼ
す
影
響

に
つ
い
て
も
同
様
の
分
析
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
（
図
表
５
）。
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
の
結
果
は
示

さ
れ
て
い
な
い
が
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
係
数
は
負
で
一
％
有
意
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
二
乗
の
係

数
は
正
で
一
％
有
意
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
て
お
り
、
こ
れ
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
高
ま
る
ほ
ど
気
配
値
の
公
開
さ

れ
た
市
場
で
注
文
変
更
回
数
が
一
分
間
に
急
上
昇
す
る
頻
度
が
低
下
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
が
、
一
定
値
を
超
え
る
と
こ
の
頻
度
が

上
昇
に
転
じ
る
こ
と
の
解
釈
は
示
さ
れ
て
は
い
な
い
。
そ
し
て
、
そ
の
値
は
二
段
階
最
小
二
乗
法
の
値
か
、
一
般
化
モ
ー
メ
ン
ト
法

の
値
か
は
明
記
さ
れ
ず
に
一
九
％
（
ど
ち
ら
で
あ
っ
て
も
の
一
％
有
意
）
で
あ
る
こ
と
は
示
さ
れ
て
い
る
。

（26）



（27）

図
表
３
Ａ
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
及
ぼ
す
影
響

（
注
）（

）
内
は
ｔ
値
、
*は

10％
有
意
、
**は
５
％
有
意
、
***は

１
％
有
意
（
以
下
同
様
）



（28）

図
表
３
Ｂ
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
及
ぼ
す
影
響



（29）

図
表
４
Ａ
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
P
IN
に
及
ぼ
す
影
響



（30）

図
表
４
Ｂ
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
P
IN
に
及
ぼ
す
影
響



（31）

図表６　ダーク・プールでの取引がRNAに及ぼす影響

図表５　ダーク・プールでの取引がQSIに及ぼす影響



（
４
）
Ｒ
Ｎ
Ａ

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
一
秒
間
隔
の
仲
値
か
ら
計
算
さ
れ
た
コ
ン
ポ
ー
ネ
ン
ト
・
フ
ァ
ク
タ
ー
・
シ
ェ
ア
の
比
率
で

定
義
さ
れ
た
Ｒ
Ｎ
Ａ
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
も
同
様
の
分
析
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
（
図
表
６
）。
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割

し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
の
結
果
は
示
さ
れ
て
い
な
い
が
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
係
数
は
正
で
有
意
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー

ル
で
の
取
引
比
率
の
二
乗
の
係
数
は
負
で
有
意
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
て
お
り
、
こ
れ
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
高
ま

る
ほ
ど
他
市
場
に
比
べ
て
の
一
取
引
市
場
で
の
ノ
イ
ズ
が
低
下
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
が
、
一
定
値
を
超
え
る
と
こ
の
値
が
上
昇
に

転
じ
る
こ
と
の
解
釈
は
示
さ
れ
て
は
い
な
い
。
そ
し
て
、
そ
の
値
は
二
段
階
最
小
二
乗
法
の
値
（
一
％
有
意
）
か
、
一
般
化
モ
ー
メ

ン
ト
法
の
値
（
五
％
有
意
）
か
は
明
記
さ
れ
ず
に
一
一
％
で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン

分
析
結
果
に
よ
れ
ば
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
二
乗
値
の
極
値
は
全
標
本
で
は
一
一
％
か
ら
一
七
％
の
間
に
分
布
し
て

お
り
、
二
〇
一
八
年
か
ら
施
行
さ
れ
る
八
％
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
の
取
引
制
限
は
厳
し
す
ぎ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
解

が
提
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
補
論
で
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
八
％
を
超
え
た
日
数
は
全
標
本
で
二
万
五
八
四
三
日

（
八
・
三
五
％
）、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
八
％
を
超
え
た
日
数
は

取
引
金
額
の
大
き
い
グ
ル
ー
プ
か
ら
順
に
二
六
二
〇
日
（
四
・
〇
七
％
）、
五
七
七
六
日
（
九
・
二
七
％
）、
七
三
〇
一
日
（
一
一
・

四
六
％
）、
五
三
五
九
日
（
八
・
九
一
％
）、
四
七
八
七
日
（
八
・
一
四
％
）
で
あ
っ
た
こ
と
も
示
さ
れ
て
い
る
。
五
分
割
し
た
場
合

に
取
引
金
額
の
小
さ
い
グ
ル
ー
プ
で
は
極
値
が
三
〇
％
を
超
え
て
い
た
こ
と
な
ど
も
考
慮
す
る
と
、
一
律
八
％
と
い
う
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
規
制
は
再
検
討
す
る
余
地
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

（32）
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（34）

１
　
は
じ
め
に

我
が
国
に
お
い
て
、
上
場
企
業
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
よ
り
活
発
化
し
た
。
そ
の
後
、
件
数
は
減
少
し

た
も
の
の
、
継
続
的
に
一
定
数
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
実
施
さ
れ
続
け
て
、
今
に
至
っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
っ
て
は
、
東
京
証
券
取
引
所
が
昨
年
末
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
企
業
に
つ
い
て
、
再
上
場
の
審
査
指
針
を
公
表

す
る
な
ど
、
新
た
な
動
き
が
み
ら
れ
る
。
東
証
の
動
き
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
し
非
公
開
と
な
っ
て
い
た
企
業
が
、
再
度
取
引
所
に
上

場
す
る
ケ
ー
ス
が
複
数
例
発
生
し
、
今
後
も
増
え
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
備
え
た
も
の
で
あ
る
。

見
方
を
変
え
れ
ば
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
資
金
を
投
資
し
た
経
営
者
や
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、"exit"

と
し
て
の
再
上
場
ル
ー
ト
を
明
確

化
す
る
も
の
で
あ
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
経
済
活
動
の
一
環
と
し
て
、
定
着
・
成
熟
し
つ
つ
あ
る
こ
と
を
示
す
と
考
え
ら
れ
る
。

本
報
告
で
は
、
我
が
国
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
一
連
の
動
き
を
概
観
し
た
後
、
計
画
段
階
か
ら
上
場
廃
止
に
至
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
プ
ロ
セ
ス
を

描
写
、
最
後
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
代
表
的
論
点
で
あ
る
、
買
収
者
側
経
営
陣
と
株
主
間
の
利
益
相
反
回
避
措
置
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

２
　
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
動
向

（
１
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
は

Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
は"M

anagem
ent

B
uyout"

の
略
で
、
経
営
陣
が
株
主
か
ら
株
式
等
を
買
取
り
、
企
業
（
自
社
や
、
子
会
社
、
特
定
の

我
が
国
の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
バ
イ
ア
ウ
ト
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
を
め
ぐ
る
動
向

志
馬
　
祥
紀



事
業
な
ど
）
の
所
有
者
と
な
る
こ
と
を
指
す
。

元
来
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
後
継
者
の
い
な
い
非
公
開
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
が
、
会
社
の
役
員
な
ど
に
経
営
を
譲
る
こ
と
に
よ
り
、
後
継
者
問

題
を
解
決
す
る
た
め
や
、
企
業
の
非
中
核
的
な
事
業
を
、
そ
の
事
業
を
管
掌
し
て
き
た
経
営
陣
に
譲
り
、
経
営
の
自
由
度
を
高
め
、

機
動
的
に
経
営
す
る
た
め
に
行
わ
れ
る
（
親
会
社
化
か
ら
の
独
立
）
た
め
に
実
施
さ
れ
る
事
例
が
多
か
っ
た
。

し
か
し
近
年
、
上
場
企
業
の
経
営
陣
や
創
業
者
一
族
が
、
単
独
、
あ
る
い
は
投

資
フ
ァ
ン
ド
（
主
に
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
）、
銀
行
等
金

融
機
関
と
提
携
し
、
対
象
企
業
を
非
上
場
化
す
る
事
例
が
増
加
し
て
い
る
。

上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
、
非
上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
で

は
、
議
論
の
所
在
が
大
き
く
異
な
る
こ
と
か
ら
、
以
下
で
は
断
り
の
な
い
限
り
、

「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
」
と
は
上
場
企
業
を
対
象
と
し
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
上
場
廃
止
と
な
る
事

例
を
指
す
こ
と
と
す
る
。

（
２
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
件
数
の
推
移

図
表
１
は
、
二
〇
〇
六
年
〜
二
〇
一
六
年
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｂ
（
公
開
買
付

け
）
件
数
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
二
〇
〇
〇
年
中
頃
よ
り
活
発
化
し

て
お
り
、
二
〇
一
一
年
に
二
一
件
と
ピ
ー
ク
を
迎
え
て
い
る
。
そ
の
後
件
数
は
減

少
す
る
も
の
の
、
継
続
的
に
一
定
数
が
存
在
し
て
い
る
。
な
お
、
同
時
期
の
Ｔ
Ｏ

Ｂ
件
数
も
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
ほ
ぼ
同
様
の
動
き
を
示
し
て
い
る
。

（35）

図表１　MBO及びTOB件数の推移

（出所）M&A ONLINEより作成
＊TOB全件数にはMBO件数が含まれる

2016年

年

5
4

TOB全件数（＊）

43
29

2015年 48
33

MBO件数 MBOを除くTOB件数
2006年 57 9 48
2007年 97 14 83
2008年 71 16 55
2009年 77 18 59
2010年 56 13 43
2011年 59 21 38
2012年 47 9 38
2013年 49 9 40
2014年 33 4 29



（
３
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
目
的
（
経
営
者
・
資
金
提
供
者
側
の
メ
リ
ッ
ト
）

一
般
的
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
目
的
と
し
て
は
、
経
営
者
側
、
資
金
提
供
者
側
の
理
由
と
し
て
以
下
の
項
目
が
挙
げ
ら
れ
る
。

（
経
営
者
側
）

「
意
思
決
定
の
迅
速
化
」：

経
営
上
の
意
思
決
定
を
迅
速
に
行
う
た
め
。

「
情
報
開
示
コ
ス
ト
の
回
避
」：

上
場
に
伴
う
コ
ス
ト
（
主
に
情
報
開
示
に
伴
う
負
担
）
の
削
減
・
回
避
。

「
買
収
防
衛
策
」：
敵
対
的
買
収
に
対
す
る
対
抗
策
と
し
て
使
用
さ
れ
る
事
例
が
あ
る
。

（
資
金
提
供
者
側
）

「
代
替
的
投
資
先
と
し
て
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
」：

二
〇
〇
〇
年
代
は
株
価
が
低
迷
し
た
時
期
で
あ
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
新
規
上
場
）
の
減
少
、

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
不
動
産
価
格
の
低
迷
な
ど
に
よ
り
、
有
望
な
投
資
先
に
困
っ
た
機
関
投
資
家
（
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・

エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
、
金
融
機
関
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
（
自
己
資
金
投
資
））
が
、
資
金
提
供
者

と
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
参
加
し
て
い
る
。

（
４
）
上
場
企
業
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
問
題
点

上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
は
、
一
般
に
以
下
の
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
る
。

ま
ず
問
題
と
な
る
の
は
、「
情
報
の
非
対
称
性
」
で
あ
り
、
経
営
者
は
対
象
企
業
の
経
営
状
態
を
熟
知
す
る
一
方
、
個
人
投
資
家

を
含
む
一
般
株
主
は
十
分
な
情
報
を
持
た
ず
、
経
営
者
と
株
主
間
に
は
情
報
格
差
が
存
在
す
る
。

こ
の
結
果
、
本
来
株
主
の
代
理
人
と
し
て
企
業
経
営
に
あ
た
る
経
営
者
が
同
企
業
の
買
収
者
と
な
る
場
合
に
は
、
経
営
者
に
利
益

相
反
が
発
生
す
る
。
同
経
営
者
に
は
対
象
企
業
を
安
く
購
入
し
た
い
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
存
在
す
る
一
方
、
株
主
の
代
理
人
と
し
て

（36）



は
企
業
を
売
却
す
る
際
に
は
で
き
る
限
り
高
価
に
売

却
を
行
う
義
務
が
あ
る
。
こ
う
し
た
利
益
相
反
問
題

を
回
避
す
る
た
め
に
、
経
営
者
に
よ
る
恣
意
的
な
意

思
決
定
を
排
除
し
、
一
般
株
主
に
適
切
な
判
断
機
会

を
確
保
す
る
な
ど
、
株
式
価
格
の
適
正
性
を
担
保
す

る
必
要
が
あ
る
。

（
５
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
議
論
、
裁
判

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
構
造
的
な
利
益
相
反
の
可
能
性

に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
多
く
の
議
論
や
裁
判
を
経

て
、
実
務
家
間
に
お
い
て
は
一
定
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス

が
形
成
さ
れ
て
い
る
。
以
下
、
主
な
議
論
や
裁
判
内

容
に
つ
い
て
、
簡
単
に
紹
介
す
る
。

ま
ず
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
我
が
国
に
お
い
て
最
初
に
話
題

と
な
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
五
年
七
月
に
ワ
ー
ル
ド

（
ア
パ
レ
ル
大
手
）、
同
年
八
月
に
ポ
ッ
カ
・
コ
ー
ポ

レ
ー
シ
ョ
ン
（
飲
料
品
大
手
）
が
経
営
陣
に
よ
る
Ｍ

Ｂ
Ｏ
実
施
・
上
場
廃
止
を
発
表
し
た
際
で
あ
る
。

（37）

図表２　MBOをめぐる主な動き・裁判等

企業・主体名 内容 時期
MBO発表 2005年７月25日

ポッカ MBO発表 2005年８月22日

レックス・ホール
ディングス裁判

MBO発表
東京地方裁判所決定
東京高等裁判所決定
東京高等裁判所許可抗告申立許可決定
最高裁判所抗告棄却決定

2006年11月10日
2007年12月19日（平成19年）
2008年９月12日（平成20年）
2008年10月８日
2009年５月29日（平成21年)

サンスター裁判

MBO発表
大阪地方裁判所決定
大阪高等裁判所決定
大阪高等裁判所許可抗告申立不許可決定
最高裁判所抗告棄却決定

2007年２月14日
2008年９月11日（平成20年）
2009年９月１日（平成21年）
2009年９月28日
2009年10月22日

経済産業省
「企業価値の向上及び公正な手続確保の
ための経営者による企業買収（MBO）
に関する指針」公表

2007年９月４日（平成19年）

サイバードホール
ディングス裁判

MBO発表
東京地方裁判所決定
東京高等裁判所決定

2007年10月31日
2009年９月18日（平成21年）
2010年10年27日（平成22年）

シャルレ裁判
MBO発表
東京地方裁判所決定
東京高等裁判所決定

2008年９月19日
2011年７月７日（平成23年）
2011年12月21日（平成23年）

東京証券取引所
「MBO後の再上場時における上場審査に
ついて」公表

2016年12月２日

ワールド



こ
れ
ら
二
件
は
、
経
営
状
態
が
順
調
な
企
業
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
で
あ
り
、
か
つ
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
に
上
場
廃
止
と
な
る
点
で
世

間
の
注
目
を
集
め
た
（
そ
れ
以
前
に
も
、
上
場
企
業
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
存
在
し
た
が
、
対
象
企
業
の
経
営
不
振
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実

施
後
も
上
場
を
継
続
す
る
等
、
注
目
度
が
低
か
っ
た
。
そ
の
意
味
で
ワ
ー
ル
ド
、
ポ
ッ
カ
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
そ
れ
以
前
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
は
質

的
に
異
な
る
）。

そ
の
後
、
ワ
ー
ル
ド
／
ポ
ッ
カ
型
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
増
加
し
、
一
般
株
主
と
の
利
益
相
反
（
意
思
決
定
手
続
き
や
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
の

適
切
性
等
）
に
つ
い
て
株
主
訴
訟
が
複
数
発
生
し
た
。
そ
れ
ら
訴
訟
の
内
代
表
的
な
も
の
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
定
着
し
始
め
た
時
期
に
発

生
し
た
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
で
あ
る
。
翌
年
の
二
〇
〇
七
年
に
は
サ
ン
ス
タ
ー
事
件
が
発
生
し
て
い
る
。
そ
の
後
、

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
議
論
す
る
形
で
、
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
（
後
述
）
が
発
表
、
さ
ら
に
同
指
針
を
踏
ま
え
た
上
で
サ
イ
バ
ー
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ

ン
グ
ス
事
件
が
発
生
し
て
い
る
。

以
下
で
は
、
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
、
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
、
サ
イ
バ
ー
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
に
つ
い
て

簡
単
に
述
べ
る
（
こ
れ
ら
判
決
の
詳
細
・
意
味
は
稿
を
改
め
て
論
じ
た
い
）。

①
　
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件

レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
、
裁
判
所
が
初
め
て
判
断
を
示
し
た
事
例
で
あ
る
。
そ
の
際
論
点

と
さ
れ
た
の
は
、
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
を
用
い
た
少
数
株
主
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
が
行
わ
れ
た
場
合
の
取
得
価
格
で
あ

っ
た
。

具
体
的
に
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
時
の
買
付
け
価
格
が
意
図
的
な
業
績
下
方
修
正
等
で
不
当
に
安
く
設
定
さ
れ
た
と
し
て
、
一
部
株
主

が
反
発
、
裁
判
所
に
取
得
価
格
決
定
申
立
て
を
行
っ
た
。
同
件
に
つ
い
て
、
東
京
高
等
裁
判
所
は
、
公
表
日
で
は
な
く
公
表
前
の
六

（38）



ヶ
月
の
平
均
値
を
基
礎
と
し
て
プ
レ
ミ
ア
ム
を
計
算
す
べ
き
と
結
論
を
示
し
て
い
る
（
二
〇
〇
八
年
九
月
）。

な
お
、
裁
判
所
の
示
し
た
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
値
（
二
〇
％
）
は
、「
近
接
時
期
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
平
均
値
」
に
基
づ
く
値
で
あ
る
、
同

種
の
考
え
方
は
サ
ン
ス
タ
ー
事
件
、
サ
イ
バ
ー
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
に
つ
い
て
も
引
き
継
が
れ
て
い
く
。

②
　
経
済
産
業
省
「
企
業
価
値
の
向
上
及
び
公
正
な
手
続
確
保
の
た
め
の
経
営
者
に
よ
る
企
業
買
収
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
に
関
す
る
指
針
」

（「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
」）

経
済
産
業
省
の
「
企
業
価
値
の
向
上
及
び
公
正
な
手
続
確
保
の
た
め
の
経
営
者
に
よ
る
企
業
買
収
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
に
関
す
る
指
針
」

（
以
下
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
）
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
し
、
企
業
社
会
に
お
け
る
公
正
な
ル
ー
ル
の
あ
り
方
を
提
示
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、

二
〇
〇
七
年
九
月
四
日
に
発
表
さ
れ
た
。

同
指
針
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、「
経
営
者
及
び
株
主
間
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
の
解
決
を
図
り
得
る
、
経
済
的
意
義
を
有
す
る
取

引
で
あ
る
」
と
評
価
し
、「
企
業
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
の
中
で
、
上
場
を
継
続
す
る
こ
と
が
適
さ
な
く
な
っ
た
場
合
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に

よ
り
非
上
場
化
し
、
各
企
業
に
適
し
た
資
本
関
係
を
実
現
す
る
こ
と
の
意
義
」
や
「（
下
記
の
よ
う
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
買
付
け
価

格
に
つ
い
て
は
別
途
議
論
が
あ
る
も
の
の
）
市
場
株
価
以
上
で
の
株
式
売
却
の
機
会
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
自
体
に
も
、
意
義
が
認
め

ら
れ
る
」
と
指
摘
し
て
い
る
。

他
方
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
「
本
来
、
企
業
価
値
の
向
上
を
通
じ
て
株
主
の
利
益
を
代
表
す
べ
き
取
締
役
が
、
自
ら
株
主
か
ら
対
象
会
社
の

株
式
を
取
得
す
る
こ
と
と
な
り
、
必
然
的
に
取
締
役
に
つ
い
て
の
利
益
相
反
的
構
造
が
生
じ
る
。
そ
し
て
、
取
締
役
は
対
象
会
社
に

関
す
る
正
確
か
つ
豊
富
な
情
報
を
有
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
場
合
に
は
、
株
式
の
買
付
け
者
側
で
あ
る
取
締
役
と
売
却
者

側
で
あ
る
株
主
と
の
間
に
、
大
き
な
情
報
の
非
対
称
性
も
存
在
す
る
こ
と
と
な
る
。
そ
こ
で
、
株
主
の
立
場
か
ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
有
す
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る
意
義
か
ら
逸
脱
し
て
不
合
理
な
取
引
が
行
わ
れ
、
又
は
価
格
が
不
当
に
低
く
設
定
さ
れ
、
取
締
役
が
不
当
に
利
益
を
享
受
し
て
い

る
の
で
は
な
い
か
と
い
っ
た
懸
念
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
」
と
の
論
点
に
つ
い
て
も
指
摘
す
る
な
ど
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
正
負
そ
れ
ぞ
れ
の
側

面
を
論
じ
て
い
る
。

更
に
「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
価
格
に
つ
い
て
の
基
本
的
整
理
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
実
現
さ
れ
る
価
値
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
な
し
で
は
実
現
さ
れ
な
い
価
値

等
の
概
念
整
理
）」
等
を
実
施
し
た
上
で
、「
価
格
の
適
正
性
を
担
保
す
る
客
観
的
状
況
の
確
保
」
等
の
論
点
と
実
務
対
応
の
指
針

（
実
施
し
た
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
同
一
価
格
を
基
準
と
し
た
少
数
株
主
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
、
独
立
し
た
第
三
者
委
員
会
な
ど
へ
の
諮
問
、

対
抗
的
な
買
付
け
の
機
会
の
確
保
な
ど
）
を
示
し
た
。

同
指
針
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
す
る
議
論
や
実
務
上
の
論
点
を
包
括
的
に
ま
と
め
た
初
の
文
書
で
あ
り
、
そ
の
後
の
判
決
や
実
務
に
大

き
な
影
響
を
与
え
た
。

③
　
サ
イ
バ
ー
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件

サ
イ
バ
ー
ド
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
社
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
公
表
後
初
の
裁
判
事
例
で
あ
る
。

同
社
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
は
、
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
の
内
容
を
踏
ま
え
た
利
益
相
反
解
消
措
置
が
取
ら
れ
て
い
た
た
め
、
裁
判
所

が
同
社
株
式
の
取
得
価
格
決
定
に
つ
い
て
下
す
判
断
内
容
が
注
目
さ
れ
て
い
た
。

同
事
件
に
お
い
て
、
東
京
地
方
裁
判
所
決
定
は
、（
株
式
の
客
観
的
価
値
に
つ
い
て
は
裁
判
所
が
独
自
に
算
定
し
て
い
る
が
）
プ

レ
ミ
ア
ム
の
算
定
に
つ
い
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
交
渉
過
程
を
検
討
し
た
上
で
、
過
程
の
評
価
を
問
題
と
す
る
内
容
の
判
決
を
出
し
た
。
こ

の
結
果
は
、
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
や
学
説
（
多
数
説
）
に
お
け
る
議
論
と
親
和
的
な
内
容
と
さ
れ
て
い
る
。
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（
６
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
企
業
の
再
上
場
と
東
証
の
対
応

最
近
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
・
非
公
開
化
企
業
の
再
上
場
事
例
が
複
数
発
生
し
て
い
る
（
図
表
３
は
最

近
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
の
再
上
場
企
業
例
を
示
し
て
い
る
。
な
お
掲
載
事
例
は
全
体
の
一
部
で
あ
る
）。

こ
う
し
た
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
再
上
場
申
請
企
業
に
つ
い
て
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
二
日
、
東
京
証
券
取

引
所
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
に
よ
り
非
公
開
化
し
た
企
業
が
、
再
上
場
す
る
際
の
上
場
審
査
の
指
針
を
公
表

し
た
（「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
再
上
場
時
に
お
け
る
上
場
審
査
に
つ
い
て
」）。

そ
の
際
の
視
点
と
し
て
は
、
①
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
再
上
場
の
関
連
、
②
プ
レ
ミ
ア
ム
配
分
の
適
切
性
・
Ｍ
Ｂ

Ｏ
実
施
の
合
理
性
、
併
せ
て
、
③
再
上
場
時
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
体
制
や
再
上
場
に
至

る
ま
で
の
経
緯
を
勘
案
し
、
総
合
的
に
再
上
場
の
可
否
を
判
断
し
て
い
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。

な
お
、
同
指
針
中
、
特
に
注
意
深
く
審
査
さ
れ
る
点
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
再
上
場
が
一
体
と
な
っ
た
取
引

（
具
体
的
に
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
時
か
ら
再
上
場
を
想
定
す
る
事
例
）
で
あ
り
、
具
体
的
に
は
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
主
導

者
（
経
営
者
・
株
主
）
の
同
一
性
・
連
続
性
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
か
ら
再
上
場
ま
で
の
期
間
の
長
短
な
ど
を
確
認

す
る
方
針
で
あ
る
。

ま
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
上
場
廃
止
さ
れ
た
会
社
に
は
、
再
上
場
時
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
時
の
計
画
と
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
進
捗

と
の
間
の
か
い
離
が
生
じ
る
場
合
が
あ
る
。
例
え
ば
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
時
の
収
益
計
画
に
つ
い
て
意
図
的
に
低

く
見
積
も
れ
ば
、
会
社
が
株
主
に
対
し
て
支
払
う
プ
レ
ミ
ア
ム
が
低
め
に
な
り
、
経
営
者
は
再
上
場
時

に
利
益
を
上
げ
や
す
く
な
る
。
東
証
は
こ
れ
に
対
し
て
、
計
画
と
進
捗
の
か
い
離
に
つ
い
て
の
説
明
が
、

十
分
に
説
得
力
が
あ
る
も
の
か
否
か
な
ど
を
確
認
す
る
。
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図表３　最近のMBO実施後の再上場企業例

企業名（業種、コード） 上場廃止時期 再上場時期
2006年 2014年

ツバキ・ナカシマ（機械、6464） 2007年 2015年
スシローグローバルホールディ
ングス（小売業、3563)

2009年 2017年

チムニー（小売業、3173） 2010年 2012年
マクロミル（情報通信、3978） 2014年 2017年

すかいらーく（小売業、3197）
市場（廃止時） 市場（現在）
東証一部 東証一部
東証一部 東証一部

東証二部 東証一部

東証二部 東証一部
東証一部 東証一部



指
針
公
表
の
背
景
と
し
て
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
再
上
場
申
請
に
こ
れ
ま
で
個
別
に
対
応
し
て
い
た
が
、
今
後
同
種
上
場
申
請
が
増
え

る
可
能
性
に
よ
り
、
指
針
を
公
表
す
る
こ
と
で
統
一
的
に
対
応
す
る
姿
勢
が
あ
る
（
な
お
、
東
証
は
二
〇
一
五
年
一
二
月
か
ら
上
場

制
度
整
備
懇
談
会
に
お
い
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
再
上
場
に
つ
い
て
議
論
を
実
施
し
て
お
り
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
三
年
以
内
の
再
上
場
を
認

め
な
い
」
等
規
制
の
導
入
も
検
討
し
た
。
し
か
し
同
種
の
一
律

的
規
制
は
「
か
え
っ
て
資
本
市
場
の
活
力
を
そ
ぐ
こ
と
に
な
り

か
ね
な
い
」
と
判
断
し
、
規
制
導
入
を
見
送
っ
た
経
緯
が
あ

る
）。

（
７
）
最
近
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
状
況

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
株
式
買
収
価
格
に
つ
い
て
は
、
裁
判
を
含

め
多
く
の
議
論
が
な
さ
れ
て
い
る
が
、
本
節
で
は
、
最
近
の
Ｍ

Ｂ
Ｏ
事
例
に
お
い
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｂ
（
企
業
買
収
）
時

の
株
価
プ
レ
ミ
ア
ム
状
況
を
比
較
し
た
結
果
、
必
ず
し
も
Ｍ
Ｂ

Ｏ
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
低
い
と
は
言
え
な
い
と
の
指
摘
を
紹
介
す

る
。

M
&

A
O

N
LIN

E
(2017)

の
示
す
図
表
４
は
、
二
〇
〇
六
〜

二
〇
一
六
年
間
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｂ
プ
レ
ミ
ア
ム
平
均
の
推

移
を
示
し
て
い
る
が
、
同
図
表
か
ら
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
株
価
プ
レ

（42）

図表４　MBO及びTOBプレミアム平均の推移

（出所）M&A ONLINE (2017)
・プレミアムは公表日前３ヶ月平均株価に対する値を採用。
・TOBは、ディスカウント・ディールを除く。またTOB値にはMBO値が含ま
れる。
＊ディスカウント・ディール：マイナス・プレミアムがつくTOBを指す。例
えば、事前に株式売却合意のある特定の大株主から一定数の株式を買付ける
目的でTOBを行う場合、一般株主が応募行われると買付け比率が按分され、
大株主は目標とする株数の売却ができない。同状態を防ぐために、一般株主
が応募しないであろうマイナス・プレミアムを付けることで一般株主の応募
を防ぎ、同価格で買付けを行う取引をディスカウント・ディールと呼ぶ。

2016年
33.5％
44.5％

MBO

31.6％
44.6％

2015年 48.8％
44.5％

TOB全件
（＊除ディスカウント）

MBO以外のTOB値

24.3％ 21.7％
2007年 38.5％ 30.8％ 29.3％
2008年 76.7％ 54.6％ 47.4％
2009年 79.4％ 63.8％ 58.3％
2010年 49.9％ 47.4％ 46.6％
2011年 55.3％ 54.9％ 54.6％
2012年 48.8％ 50.0％ 50.3％
2013年 33.5％ 48.4％ 53.0％
2014年 31.7％ 36.7％ 37.6％

2006年 35.7％



ミ
ア
ム
が
、
法
人
間
の
企
業
買
収
・
再
編
が
中
心
な
Ｔ
Ｏ
Ｂ
全
体
の
値
と
比
し
て
、
必
ず
し
も
高
い
／
低
い
と
判
断
で
き
な
い
状
態

に
な
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。

３
　
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
の
プ
ロ
セ
ス

上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
通
常
公
開
買
付
け
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）
を
実
施
す
る
こ
と
で
、
買
収
者
側
は
株
式
を
取
得
す
る
。
本

項
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
特
徴
に
留
意
し
つ
つ
、
計
画
か
ら
買
収
ま
で
の
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

（
１
）
用
語
説
明

「
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
」
と
は
、
消
滅
会
社
の
株
主
に
現
金
等
の
交
付
に
よ
り
、
消
滅
会
社
の
株
主
存
続
会
社
や
親
会
社
の
株

式
を
保
有
さ
せ
な
い
合
併
手
法
で
あ
る
。
合
併
対
価
の
柔
軟
化
に
よ
っ
て
可
能
に
な
っ
た
手
法
で
あ
る
。

「
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
）」
と
は
、
吸
収
合
併
に
お
け
る
合
併
の
対
価
が
柔
軟
に
な

り
、
買
収
側
は
、
吸
収
さ
れ
て
消
滅
す
る
対
象
会
社
株
主
に
、
現
金
を
支
払
う
こ
と
で
、
同
社
の
株
主
を
す
べ
て
退
出
さ
れ
る
こ
と

が
可
能
と
な
る
。
こ
の
現
金
を
支
払
う
手
法
を
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
）
と
呼
ぶ
。

「
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
バ
イ
ア
ウ
ト
（
Ｌ
Ｂ
Ｏ
）」
と
は
、
買
収
先
の
資
産
及
び
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
自
身
の
負
債
調
達
に
よ
り
、

買
収
企
業
の
資
産
の
売
却
や
事
業
の
改
善
な
ど
を
買
収
後
に
行
う
こ
と
で
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
増
加
、
負
債
を
返
済
す
る
Ｍ
＆
Ａ

手
法
の
一
つ
で
あ
る
。

「
マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・
オ
ブ
・
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
」
と
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
時
に
経
営
者
等
の
買
収
者
側
が
保
有
す
る
株
式
（
及
び
対
象
企
業

の
自
己
株
式
）
を
除
き
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
買
収
対
象
株
式
の
過
半
数
の
応
募
が
あ
っ
た
時
点
で
、
同
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
受
け
入
れ
ら
れ
た
と
す
る
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考
え
方
で
あ
る
。

（
２
）
検
討
段
階

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
検
討
し
て
い
る
経
営
者
を
中
心
に
、
実
務
家
（
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
弁
護
士
等
）
が
チ
ー
ム
を
組

成
し
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
現
可
能
性
（
枠
組
み
、
プ
ロ
セ
ス
、
資
金
調
達
の
内
訳
や
方
法
）
に
つ
い
て
検
討
が
な
さ
れ
る
。

同
時
に
、
対
象
企
業
の
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
実
施
や
、
買
収
後
の
収
支
予
想
や
事
業
計
画
が
作
成
さ
れ
る
。
ま
た
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価

格
が
検
討
さ
れ
る
。
そ
の
際
に
は
、
過
去
の
株
価
水
準
や
Ｄ
Ｃ
Ｆ
（
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
）
法
に
よ
る
企
業
価

値
評
価
に
基
づ
き
、
想
定
さ
れ
る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
が
決
定
さ
れ
る
。

（
３
）
準
備
段
階

Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
実
施
決
定
か
ら
Ｔ
Ｏ
Ｂ
発
表
ま
で
が
準
備
段
階
と
な
る
。
同
段
階
に
お
い
て
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
準
備
作
業
、
資
金
調
達
が

主
内
容
と
な
る
（
な
お
、
資
金
調
達
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
、
本
稿
で
は
説
明
を
割
愛
す
る
）。

①
　
Ｓ
Ｐ
Ｃ
設
立

Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
形
態
を
と
り
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
資
金
調
達
を
行
う
こ
と
か
ら
、
経
営
者
の
出
資
に
よ
り
買
収

目
的
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ｃ
）
が
設
立
さ
れ
る
。
Ｓ
Ｐ
Ｃ
は
、
株
式
買
収
目
的
と
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
調
達
を
目
的
と
し
て
設
置
さ
れ
、

遅
く
と
も
Ｔ
Ｏ
Ｂ
発
表
の
一
ヶ
月
前
ま
で
に
設
立
さ
れ
る
。
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②
　
取
締
役
会
へ
の
意
向
表
明

こ
の
段
階
に
お
い
て
、
買
収
者
で
あ
る
経
営
者
か
ら
対
象
企
業
取
締
役
会
に
対
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
正
式
な
意
向
表
明
が
実
施
さ
れ
る
。

意
向
表
明
の
内
容
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
希
望
す
る
に
至
っ
た
経
緯
や
今
後
想
定
す
る
プ
ロ
セ
ス
説
明
等
で
あ
る
。

③
　
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
の
決
定

Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
の
決
定
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
資
金
調
達
と
並
び
最
も
重
要
な
事
項
で
あ
る
。

も
し
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
が
適
切
な
価
格
よ
り
も
高
い
場
合
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
含
め
た
計
画
設
定
が
困
難
と
な
る
。
一
方
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価

格
が
適
切
な
水
準
よ
り
も
低
い
場
合
、
買
収
対
象
企
業
の
取
締
役
会
に
よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
へ
の
賛
同
表
明
が
得
ら
れ
ず
、
失
敗
リ
ス
ク

（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
断
念
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
応
募
の
不
十
分
化
等
）
が
生
じ
る
。

実
際
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
は
、
株
式
市
場
価
格
に
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
を
加
え
て
設
定
さ
れ
る
。
た
だ
し
直
近
価
格
や
過
去
三
ヶ
月
（
六

ヶ
月
）
平
均
等
の
値
を
基
準
価
格
等
、
い
ず
れ
の
値
を
基
準
と
し
て
同
プ
レ
ミ
ア
ム
を
設
定
す
る
か
、
明
確
な
ル
ー
ル
、
運
用
基
準

は
存
在
し
な
い
。

買
収
者
側
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
よ
り
、
市
場
株
価
法
、
株
価
倍
率
法
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
等
に
つ
い
て
算
定
さ
れ
た

株
価
情
報
の
提
出
を
受
け
る
が
、
当
該
情
報
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
決
定
の
根
拠
と
な
る
。

④
　
買
付
け
予
定
株
数
の
上
限
・
下
限
設
定

近
年
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
、
マ
ジ
ョ
リ
テ
ィ
・
オ
ブ
・
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
の
応
募
を
も
っ
て
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
成
立
条
件
と
す
る
事
例
が

増
加
し
て
お
り
、
買
付
け
予
定
株
数
の
下
限
設
定
時
に
同
値
が
考
慮
さ
れ
る
（
例
え
ば
、
発
行
済
み
株
式
総
数
か
ら
経
営
者
保
有
株
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式
、
自
己
株
式
を
控
除
し
た
株
式
数
の
五
〇
％
超
に
相
当
す
る
株
式
数
を
買
付
け
株
式
数
の
下
限
と
す
る
等
）。

一
方
、
上
限
数
は
、
発
行
済
み
普
通
株
式
の
全
株
取
得
を
目
的
と
し
て
い
る
の
で
、
通
常
設
定
し
な
い
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、

金
融
商
品
取
引
法
は
三
分
の
二
以
上
を
目
指
し
て
公
開
買
付
け
を
行
う
場
合
に
、
潜
在
株
式
を
含
む
対
象
企
業
の
全
株
式
を
対
象
と

し
、
か
つ
応
募
株
券
の
全
て
を
買
付
け
る
こ
と
を
要
求
し
て
い
る
こ
と
に
よ
る
。

⑤
　
買
収
対
象
企
業
の
対
応

買
収
者
の
意
向
表
明
を
受
け
て
、
買
収
対
象
企
業
側
は
対
応
を
進
め
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
際
、
買
収
者
側
経
営
者
を
除
く
取
締

役
会
が
中
心
と
な
り
、
買
収
対
象
企
業
側
の
体
制
を
整
備
す
る
こ
と
と
な
る
。

対
応
と
し
て
多
く
の
企
業
で
採
用
さ
れ
て
い
る
主
な
内
容
は
、
第
三
者
委
員
会
の
設
置
決
定
と
委
員
の
選
任
、
取
締
役
会
の
フ
ァ

イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
リ
ー
ガ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
専
任
等
で
あ
る
。

第
三
者
委
員
会
の
構
成
上
多
い
事
例
は
、
社
外
監
査
役
と
会
計
士
、
弁
護
士
等
の
社
外
有
識
者
を
併
せ
て
三
名
と
す
る
も
の
で
あ

る
。取

締
役
会
は
、
第
三
者
委
員
会
の
報
告
書
に
加
え
、
取
締
役
会
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
か
ら
の
市
場
株
価
法
、

Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
、
類
似
会
社
法
等
に
基
づ
い
て
算
定
さ
れ
た
株
式
価
値
算
定
書
等
を
参
考
に
し
、
取
締
役
会
と
し
て
の
判
断
を
決
定
す

る
。判

断
事
項
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
趣
旨
へ
の
賛
同
の
是
非
、
及
び
公
開
買
付
け
へ
の
応
募
を
株
主
に
推
奨
の
是
非
、
の
二
点
で
あ
る
（
第

三
者
委
員
会
の
設
置
を
含
む
、
買
収
側
経
営
者
の
利
益
相
反
回
避
措
置
の
詳
細
に
つ
い
て
は
後
述
）。
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⑥
　
そ
の
他

上
述
の
項
目
の
他
、
個
別
に
作
業
を
進
め
る
事
項
が
存
在
す
る
。

ま
ず
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
負
債
に
よ
る
資
金
調
達
を
行
う
た
め
、
資
金
提
供
者
と
し
て
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
サ
―
が
必
ず
関
与
す
る
こ
と
に
な

る
。
フ
ァ
イ
ナ
ン
サ
―
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
ア
レ
ン
ジ
す
る
事
例
も
あ
る
が
、
そ
れ
以
外
の
金
融
機
関
が
関
与
す
る
こ
と
も
多

い
。ま

た
、
公
開
買
付
け
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
、
公
開
買
付
け
代
理
人
を
証
券
会
社
が
務
め
る
（
主
幹
事
証
券
会
社
の
事
例
、
そ
れ
以

外
の
事
例
の
双
方
が
存
在
す
る
）。
証
券
会
社
に
は
、
公
開
買
付
け
発
表
の
一
ヶ
月
前
程
度
ま
で
に
コ
ン
タ
ク
ト
し
、
公
開
買
付
け

の
準
備
を
依
頼
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
４
）
実
行
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
発
表
〜
成
立
）

①
　
Ｔ
Ｏ
Ｂ
発
表

（
発
表
時
期
）

Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
発
表
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
問
題
を
回
避
す
る
観
点
か
ら
、
四
半
期
決
算
発
表
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
行
う
こ
と
が
多
い
。

我
が
国
に
お
い
て
は
三
月
決
算
の
企
業
が
多
い
が
、
こ
れ
ら
企
業
は
八
月
（
第
１
四
半
期
）、
一
一
月
（
第
２
四
半
期
）、
二
月

（
第
３
四
半
期
）
の
各
決
算
発
表
時
に
行
わ
れ
る
事
例
が
多
い
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
定
時
株
主
総
会
の
基
準
日
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
発
表

す
る
と
定
時
株
主
総
会
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
終
了
前
の
株
主
を
対
象
と
す
る
こ
と
に
な
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
不
確
実
性
が
増
す
た
め
と
い
う
。

（
取
締
役
会
の
行
動
）

Ｔ
Ｏ
Ｂ
発
表
日
に
は
、
買
収
者
側
の
経
営
者
等
の
特
別
利
害
関
係
人
を
除
く
取
締
役
会
出
席
の
も
と
で
取
締
役
会
が
開
催
さ
れ
、
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Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
賛
同
す
る
か
否
か
、
株
主
へ
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
応
募
を
推
奨
す
る
か
否
か
を
決
議
、
公
表
す
る
。

同
日
ま
で
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
対
す
る
賛
同
意
見
が
出
な
け
れ
ば
、
同
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
敵
対
的
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
な
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。
賛
同
意
見

が
得
ら
れ
そ
う
に
な
い
と
の
判
断
が
買
収
側
に
あ
れ
ば
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
断
念
さ
れ
る
形
と
な
る
（
こ
と
が
多
い
）。

た
だ
し
、
取
締
役
会
が
応
募
推
奨
を
行
わ
ず
、
中
立
的
立
場
を
と
り
、
応
募
の
是
非
を
株
主
判
断
に
委
ね
る
事
例
も
あ
り
、
そ
の

場
合
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
進
め
る
こ
と
は
ケ
ー
ス
・
バ
イ
・
ケ
ー
ス
で
あ
る
。

株
式
市
場
が
取
引
を
終
え
た
時
点
で
、
買
収
者
は
そ
の
取
締
役
会
決
議
に
基
づ
き
、「
○
○
株
式
会
社
株
式
（
株
券
等
）
に
対
す

る
公
開
買
付
け
開
始
の
お
知
ら
せ
」
と
い
っ
た
表
題
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
を
発
表
す
る
。

同
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
対
象
企
業
側
の
取
締
役
会
に
よ
る
賛
同
表
明
、
応
募
推
奨
の
決
議
が
な
さ
れ
れ
ば
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
及
び
応

募
の
推
奨
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」
と
い
っ
た
表
題
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
を
発
表
す
る
。

（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
に
関
す
る
情
報
公
開
）

平
成
二
六
年
改
正
商
法
の
下
で
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
結
果
、
買
収
者
側
が
対
象
会
社
の
議
決
権
を
九
〇
％
以
上
保
有
す
る
に
至
っ
た
場
合

に
は
、
そ
の
後
に
行
う
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
の
手
法
と
し
て
、
特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
り
渡
し
請
求
が
、
多
く
使
用
さ
れ
る

（
詳
細
は
後
述
）。
た
だ
し
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
結
果
、
買
収
者
が
対
象
会
社
の
議
決
権
の
九
〇
％
以
上
を
保
有
し
え
る
か
否
か
は
公
開
買
付
け

開
始
時
点
で
は
不
明
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
公
開
買
付
け
届
出
書
等
の
公
開
買
付
け
開
始
日
（
ま
た
は
そ
の
前
営
業
日
）
の
開
示
書

類
中
、

（
ａ
）
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
結
果
、
買
収
者
が
対
象
会
社
の
議
決
権
を
九
〇
％
以
上
保
有
す
る
に
至
っ
た
場
合
に
は
、
特
別
支
配
株
主
の
株

式
等
売
渡
し
請
求
権
の
行
使
に
よ
っ
て
対
象
会
社
の
株
主
総
会
決
議
を
経
ず
に
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
を
実
施
す
る
予
定
で
あ

る
旨
、
及
び
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（
ｂ
）
仮
に
議
決
権
の
九
〇
％
以
上
を
保
有
す
る
に
は
至
ら
な
か
っ
た
場
合
で
も
三
分
の
二
以
上
を
保
有
す
る
に
至
っ
た
場
合
に

は
、
株
式
併
合
（
ま
た
は
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
）
を
用
い
て
、
対
象
会
社
の
株
主
総
会
特
別
決
議
を
経
て
ス
ク
イ
ー

ズ
・
ア
ウ
ト
を
実
施
す
る
予
定
で
あ
る
旨
、
の
双
方
を
記
載
す
る
こ
と
と
な
る
。

②
　
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
中

Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
設
定
は
、
経
済
産
業
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
に
お
い
て
三
〇
営
業
日
以
上
と
さ
れ
て
い
る
が
、
実
務
上
は
三
〇
営
業
日
に
設

定
さ
れ
て
い
る
事
例
が
多
い
。

Ｔ
Ｏ
Ｂ
開
始
日
に
公
開
買
付
け
開
始
公
告
を
電
子
公
告
（
ま
た
は
日
刊
新
聞
紙
へ
掲
載
、
た
だ
し
大
半
が
電
子
公
告
形
式
）
し
、

同
日
に
公
開
買
付
け
届
出
書
を
提
出
す
る
。

買
収
対
象
企
業
側
は
、
意
見
表
明
報
告
書
を
提
出
す
る
。
同
報
告
書
の
提
出
は
法
律
上
、
公
開
買
付
け
開
始
公
告
か
ら
一
〇
営
業

日
以
内
と
な
っ
て
い
る
が
、
同
日
に
提
出
す
る
こ
と
が
慣
例
と
な
っ
て
い
る
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
よ
う
に
友
好
的
買
収
の
場
合
、
公
開
買
付

け
日
に
提
出
し
な
い
と
、
不
要
な
憶
測
を
呼
ぶ
可
能
性
が
あ
る
た
め
）。

な
お
、
対
象
企
業
株
主
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
応
じ
る
た
め
に
は
、
公
開
買
付
け
代
理
人
を
務
め
る
証
券
会
社
に
口
座
を
有
し
て
い
る
必
要

が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
公
開
買
付
け
代
理
人
に
口
座
を
持
た
な
い
株
主
は
、
口
座
開
設
等
の
手
間
を
省
く
た
め
に
、
市
場
に
お
い
て

売
却
す
る
株
主
も
多
い
。
こ
の
結
果
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
中
の
市
場
株
価
は
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
よ
り
も
若
干
低
く
な
る
事
例
が
多
い
。

③
　
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
成
立
と
資
金
決
済

Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
成
立
（
買
付
け
予
定
の
下
限
数
を
超
過
）
し
た
場
合
に
、
買
収
者
側
は
Ｔ
Ｏ
Ｂ
応
募
株
主
宛
の
公
開
買
付
け
通
知
書
を
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作
成
・
送
付
す
る
。
ま
た
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
末
日
の
翌
日
に
は
、
公
開
買
付
け
結
果
を
公
告
し
、
同
日
公
開
買
付
報
告
書
を
提
出
す
る

（
株
式
の
大
量
保
有
に
関
す
る
変
更
報
告
書
の
提
出
も
必
要
に
応
じ
提
出
す
る
）。

Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
末
日
か
ら
四
営
業
日
程
度
で
資
金
決
済
さ
れ
る
。
一
般
的
手
続
き
と
し
て
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
成
立
確
認
後
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期

間
末
日
の
翌
日
に
フ
ァ
イ
ナ
ン
サ
ー
（
銀
行
等
）
と
の
間
で
融
資
契
約
を
調
印
、
そ
れ
か
ら
二
営
業
日
程
度
で
融
資
が
実
行
さ
れ
、

資
金
決
済
開
始
の
前
日
ま
で
に
必
要
資
金
が
公
開
買
付
け
代
理
人
の
口
座
に
振
り
込
ま
れ
、
当
日
の
決
済
に
供
さ
れ
る
。

（
５
）
Ｔ
Ｏ
Ｂ
成
立
以
降
の
作
業

Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
よ
り
上
限
の
な
い
株
式
買
付
け
を
行
っ
た
と
し
て
も
必
ず
少
数
株
主
は
残
る
。
つ
い
て
は
、
買
付
け
者
は
対
象
企
業
の

完
全
子
会
社
化
を
目
的
と
す
る
少
数
株
主
排
除
手
続
（
い
わ
ゆ
る
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
）
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
そ
れ
に
伴
い
、

対
象
企
業
は
上
場
廃
止
と
な
る
。
そ
の
後
完
全
子
会
社
化
終
了
後
に
、
買
付
け
者
と
対
象
企
業
が
合
併
す
る
の
が
通
常
で
あ
る
。

以
下
で
は
平
成
二
六
年
度
会
社
法
改
正
後
の
特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
し
請
求
を
念
頭
に
説
明
す
る
。

特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
し
請
求
と
は
、
平
成
二
六
年
改
正
前
会
社
法
に
は
な
か
っ
た
新
た
な
現
金
対
価
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・

ア
ウ
ト
（
＝
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
）
手
法
で
あ
る
。

特
別
支
配
株
主
と
は
、
株
式
等
売
渡
し
請
求
を
利
用
で
き
る
主
体
で
あ
り
、
総
株
主
の
議
決
権
の
九
〇
％
以
上
を
自
己
が
直
接
に

（
あ
る
い
は
特
別
支
配
株
主
完
全
子
法
人
を
通
じ
て
間
接
的
に
）
有
す
る
株
主
を
指
す
。

特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
し
請
求
と
は
、
対
象
会
社
の
総
株
主
の
議
決
権
の
九
〇
％
以
上
を
有
す
る
特
別
支
配
株
主
が
、
対

象
会
社
の
他
の
株
主
の
全
員
に
対
し
て
、
そ
の
有
す
る
当
該
対
象
会
社
の
株
式
等
の
全
部
を
当
該
特
別
支
配
株
主
に
売
り
渡
す
こ
と

を
請
求
で
き
る
制
度
を
い
う
。
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同
制
度
に
よ
り
、
個
々
の
少
数
株
主
と
の
間
で
売
買
合
意
を
行
う
こ
と
な
く
、
特
別
支
配
株
主
が
定
め
た
取
得
日
に
、
特
別
支
配

株
主
は
売
渡
し
株
主
等
か
ら
株
式
等
の
全
部
を
取
得
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
（
改
正
前
会
社
法
に
お
い
て
は
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・

ア
ウ
ト
を
行
う
た
め
に
は
主
に
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
を
利
用
す
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ
っ
た
が
、
対
象
会
社
に
お
け
る
株
主

総
会
決
議
が
必
要
な
ど
時
間
的
・
手
続
的
コ
ス
ト
が
多
い
と
い
う
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
）。

特
別
支
配
株
主
の
株
式
等
売
渡
し
請
求
が
行
わ
れ
、
買
収
対
象
会
社
取
締
役
会
が
こ
れ
を
承
認
し
た
時
点
で
、
対
象
企
業
株
式
は

取
引
所
よ
り
整
理
銘
柄
へ
の
指
定
を
受
け
、
そ
の
後
約
一
ヶ
月
で
上
場
廃
止
と
な
る
。

Ｓ
Ｐ
Ｃ
と
買
収
対
象
会
社
の
合
併
は
、
会
計
・
税
務
上
の
便
宜
上
、
そ
の
効
力
発
生
日
を
事
業
年
度
に
合
わ
せ
る
こ
と
が
多
い
。

こ
の
場
合
、
事
業
年
度
末
が
三
月
末
日
の
企
業
の
場
合
は
、
四
月
一
日
あ
る
い
は
一
〇
月
一
日
と
な
る
。

合
併
に
際
し
て
は
、
債
権
者
保
護
手
続
き
に
お
け
る
債
権
者
異
議
申
述
の
期
間
を
設
け
る
必
要
が
あ
る
（
債
権
者
保
護
手
続
き
の

公
告
の
翌
日
か
ら
合
併
効
力
発
生
日
の
前
日
ま
で
一
ヶ
月
間
が
必
要
）。

な
お
、
合
併
に
際
し
、
Ｓ
Ｐ
Ｃ
と
買
収
対
象
企
業
の
い
ず
れ
が
存
続
会
社
（
あ
る
い
は
消
滅
会
社
）
に
な
る
か
は
、
事
例
毎
に
異

な
る
。

４
　
利
益
相
反
の
回
避
措
置

前
節
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
買
収
側
経
営
者
の
、
買
収
対
象
会
社
取
締
役
と
の
利
益
相
反
の
問
題
に
は
、
第
三
者
委
員
会
の
設
置

を
除
き
、
触
れ
て
い
な
い
。
本
項
で
は
、
第
三
者
委
員
会
設
置
を
は
じ
め
と
す
る
利
益
相
反
回
避
措
置
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

な
お
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
限
ら
ず
、
親
会
社
に
よ
る
上
場
子
会
社
の
完
全
子
会
社
化
に
つ
い
て
も
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
同
様
の
問
題
が
存
在
し
て

い
る
。
例
え
ば
、
親
会
社
に
よ
る
上
場
子
会
社
の
完
全
子
会
社
化
に
つ
い
て
も
、
子
会
社
の
取
締
役
及
び
監
査
役
が
、
株
主
に
対
し
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構
造
的
な
利
益
相
反
問
題
（
株
主
に
対
す
る
公
正
価
値
移
転
義
務
を
負
う
一
方
で
、
買
い
手
側
の
利
益
の
た
め
に
買
取
り
価
格
を
で

き
る
限
り
低
く
抑
え
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
あ
る
）
を
抱
え
て
い
る
こ
と
は
共
通
し
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
我
が
国
に
お
い
て
、

相
対
的
な
注
目
度
は
低
い
こ
と
か
ら
、
以
下
で
は
言
及
し
な
い
。

①
　
第
三
者
委
員
会
の
設
置

第
三
者
委
員
会
と
は
、
取
締
役
会
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
意
思
決
定
に
際
し
、
当
該
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
を
目
的
と
し

て
取
締
役
会
が
任
意
に
設
置
す
る
会
議
体
を
い
う
。
利
益
相
反
問
題
が
生
じ
る
取
締
役
に
よ
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
係
る
対
象
会
社
の
意
思

決
定
が
不
当
に
恣
意
的
に
行
わ
れ
な
い
よ
う
、
取
締
役
会
か
ら
独
立
し
て
第
三
者
委
員
会
に
対
し
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
是
非
及
び
条
件
等
に
つ

い
て
諮
問
や
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
取
締
役
と
の
交
渉
を
委
託
し
、
そ
の
結
果
を
尊
重
す
べ
き
も
の
で
あ
る
。

第
三
者
委
員
会
の
設
置
は
近
年
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
事
例
で
は
一
般
化
し
て
お
り
、
取
得
価
格
決
定
の
申
し
立
て
の
裁
判
例
に
お
い
て
も
、

当
該
委
員
会
の
機
能
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
も
の
が
増
加
す
る
な
ど
、
重
要
性
が
増
し
て
い
る
。

委
員
会
は
、
社
外
取
締
役
、
社
外
監
査
役
、
弁
護
士
、
公
認
会
計
士
等
か
ら
構
成
さ
れ
る
事
例
が
多
い
。

諮
問
事
項
は
、
基
本
的
に
「
取
締
役
会
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
伴
う
公
開
買
付
け
に
つ
い
て
表
明
す
る
意
見
内
容
及
び
応
募
推
奨
の
是
非
」

「
二
段
階
目
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
が
少
数
株
主
の
利
益
に
反
し
な
い
か
」
の
二
点
で
あ
る
。

第
三
者
委
員
会
の
具
体
的
な
運
営
方
法
に
つ
い
て
、
法
的
制
約
は
な
い
が
、
委
員
会
が
有
効
に
機
能
し
て
い
た
と
評
価
さ
れ
る
に

は
「
一
定
程
度
の
検
討
機
関
と
検
討
機
会
」
が
必
要
と
な
る
（
実
務
上
、
開
催
回
数
は
三
回
〜
五
回
、
審
議
期
間
は
二
週
間
〜
二
ヶ

月
程
度
）。

第
三
者
委
員
会
は
独
自
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
選
任
で
き
、
ま
た
は
独
自
に
対
象
会
社
の
専
任
し
て
い
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
助
言
を
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求
め
ら
れ
る
こ
と
も
、
第
三
者
委
員
会
が
有
効
で
あ
る
こ
と
を
示
す
事
情
と
な
り
え
る
。

②
　
特
別
の
利
害
関
係
を
有
す
る
取
締
役
を
除
く
取
締
役
及
び
監
査
役
全
員
の
承
認

経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
で
は
、
特
別
の
利
害
関
係
を
有
す
る
取
締
役
を
除
く
取
締
役
及
び
監
査
役
全
員
の
承
認
が
あ
る
こ
と
は
、
意

思
決
定
の
透
明
性
・
合
理
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
事
情
の
一
つ
と
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
取
締
役
及
び
監
査
役
の
う
ち
反
対
者
が
い
る
場
合
に
は
、
誰
が
ど
の
よ
う
な
理
由
で
反
対
し
た
の
か
を
株
主
に
明
ら
か
に

す
る
こ
と
が
、
意
思
決
定
の
透
明
性
・
合
理
性
の
確
保
の
た
め
に
重
要
と
な
る
。

特
別
の
利
害
関
係
を
有
す
る
取
締
役
は
、
議
決
に
関
与
で
き
な
い
と
さ
れ
る
が
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
、
法
令
上
の
特
別
の
利
害

関
係
に
該
当
す
る
取
締
役
だ
け
で
な
く
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
意
思
決
定
の
透
明
性
・
合
理
性
を
高
め
る
観
点
か
ら
、

（
ａ
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
公
開
買
付
け
へ
の
出
資
者
、

（
ｂ
）
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
に
公
開
買
付
け
者
に
出
資
す
る
予
定
の
取
締
役
、

（
ｃ
）
公
開
買
付
け
に
応
募
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
大
株
主
か
ら
派
遣
さ
れ
て
い
る
大
株
主
た
る
取
締
役
、
等
の
利
害
関

係
を
有
す
る
取
締
役
・
監
査
役
、
を
広
く
審
議
・
決
議
か
ら
除
外
す
る
こ
と
が
多
い
。

③
　
弁
護
士
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
に
よ
る
独
立
し
た
ア
ド
バ
イ
ス

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
、
買
収
者
側
が
買
付
け
価
格
の
提
案
を
す
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
が
、
対
象
会
社
と
し
て
も
、
当
該
提
案
価
格

の
妥
当
性
を
適
切
に
評
価
し
、
意
見
表
明
を
行
う
た
め
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
等
に
お
い
て
提
示
さ
れ
て
い
る
価
格
に
関
し
、
独
立
し
た
第
三

者
評
価
機
関
か
ら
独
自
に
算
定
書
等
を
取
得
す
る
こ
と
が
、
利
益
相
反
回
避
措
置
の
一
つ
に
挙
げ
ら
れ
る
。
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Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
で
は
、
算
定
方
法
の
採
用
に
あ
た
っ
て
は
、
複
数
の
算
定
方
法
を
利
用
す
る
等
、
合
理
的
な
算
定
方
法
を
採
用
し
、

恣
意
的
な
価
格
の
算
定
等
が
な
さ
れ
な
い
よ
う
に
配
慮
す
る
こ
と
が
必
要
と
さ
れ
る
。

④
　
公
開
買
付
け
期
間
の
長
期
化

公
開
買
付
け
期
間
を
比
較
的
長
期
に
設
定
す
る
こ
と
で
、
他
の
買
収
者
に
よ
る
買
付
け
機
会
の
確
保
が
可
能
と
な
る
。
買
収
者
側

に
も
、
対
抗
的
な
買
付
け
が
出
現
す
る
可
能
性
も
踏
ま
え
た
価
格
を
提
示
さ
せ
得
る
こ
と
で
、
価
格
の
適
正
性
を
担
保
し
、
取
引
の

透
明
性
・
合
理
性
が
高
ま
り
得
る
。

買
付
け
期
間
の
設
定
は
、
実
務
上
は
公
開
買
付
け
制
度
の
求
め
る
最
短
の
二
〇
営
業
日
で
は
な
く
、
少
な
く
と
も
三
〇
営
業
日
以

上
に
設
定
す
る
こ
と
が
多
い
（
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
も
三
〇
営
業
日
以
上
と
記
載
）。

⑤
　
対
抗
者
の
出
現
時
に
、
対
抗
者
が
対
象
会
社
と
の
接
触
を
制
限
す
る
合
意
（
取
引
保
護
条
項
）
を
締
結
し
な
い
こ
と

対
抗
者
が
実
際
に
出
現
し
た
場
合
に
、
対
抗
者
が
対
象
会
社
と
の
間
で
接
触
す
る
こ
と
を
制
限
す
る
合
意
（
取
引
保
護
条
項
）
を

締
結
し
な
い
こ
と
で
、
他
の
買
収
者
に
よ
る
買
付
け
の
機
会
を
確
保
す
る
。
実
際
に
は
、
対
抗
者
と
の
接
触
を
一
切
禁
止
す
る
よ
う

な
取
引
保
護
条
項
の
合
意
は
過
度
の
制
限
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

⑥
　
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
お
け
る
買
付
け
数
の
下
限
を
高
水
準
に
設
定

Ｔ
Ｏ
Ｂ
時
の
買
付
け
数
の
下
限
を
高
い
水
準
に
設
定
す
れ
ば
、
多
数
の
株
主
の
賛
同
が
確
認
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
（
多
数
の
賛
同

が
得
ら
れ
な
い
限
り
、
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
を
実
施
し
な
い
こ
と
に
な
る
）、
少
数
株
主
に
対
す
る
強
圧
的
な
効
果
を
生
じ
さ
せ
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な
い
配
慮
に
も
な
る
こ
と
か
ら
、
株
主
意
思
確
認
を
尊
重
し
た
実
務
上
の
対
応
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

ど
の
よ
う
な
水
準
に
設
定
す
る
か
に
つ
い
て
は
、
個
別
案
件
ご
と
に
異
な
る
が
、
会
社
法
上
の
特
別
決
議
基
準
で
あ
る
三
分
の
二

以
上
の
議
決
権
よ
り
も
、
よ
り
高
い
水
準
で
の
公
開
買
付
け
の
下
限
を
設
定
さ
れ
る
こ
と
も
少
な
く
な
い
。

⑦
　
こ
れ
ら
措
置
に
つ
い
て

以
上
の
利
益
相
反
回
避
措
置
に
つ
い
て
は
、
必
ず
し
も
全
て
を
講
じ
る
必
要
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
。
た
だ
し
最
低
限
、
第
三
者

評
価
機
関
か
ら
の
算
定
書
の
取
得
、
特
別
利
害
関
係
を
有
す
る
取
締
役
の
取
締
役
位
階
の
審
議
及
び
決
議
か
ら
の
排
除
、
弁
護
士
・

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
等
に
よ
る
独
立
し
た
ア
ド
バ
イ
ス
は
実
施
さ
れ
る
の
が
普
通
で
あ
る
。
ま
た
、
第
三
者
委
員
会
の
設
置
も
件
数
的
に

増
加
し
て
い
る
。

５
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
我
が
国
の
上
場
企
業
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
、
そ
の
開
始
時
期
か
ら
、
最
盛
期
、
そ
の
後
の
定
着
期
を
経

て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
企
業
の
再
上
場
の
始
ま
り
ま
で
の
、
一
連
の
動
き
を
数
値
的
、
あ
る
い
は
イ
ベ
ン
ト
紹
介
の
形
で
概
観
し
た
。
そ

の
後
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
係
る
実
務
プ
ロ
セ
ス
を
描
写
し
、
最
後
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
主
な
論
点
で
あ
る
、
買
収
者
側
経
営
陣
と
株
主
間
の

利
益
相
反
回
避
措
置
に
つ
い
て
説
明
し
た
。
当
該
措
置
は
実
務
上
一
定
の
定
着
を
見
て
い
る
と
思
わ
れ
る
が
、
当
該
措
置
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ

の
導
入
初
期
時
か
ら
存
在
し
た
わ
け
で
は
な
い
。
各
種
の
問
題
事
例
の
発
生
と
裁
判
結
果
、
あ
る
い
は
政
府
や
取
引
所
の
各
種
施
策

の
中
か
ら
、
試
行
錯
誤
的
に
生
ま
れ
、
定
着
し
て
き
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
今
後
は
そ
れ
ら
裁
判
判
決
や
政
府
当
局
の

対
応
と
い
っ
た
事
項
に
注
目
す
る
こ
と
で
、
我
が
国
上
場
企
業
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
め
ぐ
る
動
向
に
つ
い
て
、
ア
プ
ロ
ー
チ
を
試
み
る
こ
と
と
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し
た
い
。
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（http://w

w
w

.nicm
r.com

/

nicm
r/report/repo/2005/2005aut14.pdf

）

・
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
・
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
（
二
〇
一
六
）「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
再
上
場
時
に
お
け
る
上
場
審
査
に
つ
い
て
」、
二
〇
一

六
年
一
二
月
二
日
（http://w

w
w

.jpx.co.jp/rules-participants/public-com
m

ent/detail/d1/nlsgeu0000020ffh-att/20161202-01.pdf

）

・
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
「
上
場
制
度
整
備
懇
談
会
」
各
議
事
要
旨
、

第
四
三
回
議
事
要
旨
（http://w

w
w

.jpx.co.jp/equities/im
provem

ents/general/tvdivq0000004uhd-att/20151208.pdf

）、

第
四
四
回
議
事
要
旨
（http://w

w
w

.jpx.co.jp/equities/im
provem

ents/general/tvdivq0000004uhd-att/nlsgeu0000027dxz.pdf

）、

第
四
七
回
議
事
要
旨
（http://w

w
w

.jpx.co.jp/equities/im
provem

ents/general/tvdivq0000004uhd-att/nlsgeu0000027dyi.pdf

）。

・
経
済
産
業
省
「
企
業
価
値
研
究
会
」（
二
〇
〇
七
）、「
企
業
価
値
の
向
上
及
び
公
正
な
手
続
確
保
の
た
め
の
経
営
者
に
よ
る
企
業
買
収
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）

に
関
す
る
指
針
」、
二
〇
〇
七
年
九
月
四
日
（http://w

w
w

.m
eti.go.jp/policy/econ

om
y/keiei_in

n
ovation

/keizaihousei/pdf/
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M
B

O
shishin2.pdf

）

・
笹
山
幸
嗣
、
松
村
祐
土
、
三
上
二
郎
（
二
〇
一
一
）『
Ｍ
Ｂ
Ｏ
　
経
営
陣
に
よ
る
上
場
企
業
の
戦
略
的
非
公
開
化
』、
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
、
二

〇
一
一
年
一
二
月

・
白
井
和
正
（
二
〇
一
四
）「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
利
益
相
反
回
避
措
置
の
検
証：

ホ
リ
プ
ロ
株
式
取
得
価
格
決
定
申
立
事
件
を
題
材
に
」、『
旬
刊
商
事

法
務
』（
二
〇
三
一
）、pp4-16

、
商
事
法
務
研
究
会
、2014-04-25

・
藤
田
友
敬
（
二
〇
一
六
）、「
公
開
買
付
前
置
型
キ
ャ
ッ
シ
ュ
ア
ウ
ト
に
お
け
る
価
格
決
定
請
求
と
公
正
な
対
価
」、
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
　
研

究
記
録
第
五
八
号
、
公
益
財
団
法
人
日
本
証
券
経
済
研
究
所
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
、
平
成
二
八
年
九
月
七
日
開
催
（http://w

w
w

.jsri.or.

jp/publish/record/pdf/058.pdf
）

・
松
尾
拓
也
、
若
林
義
人
、
西
村
美
智
子
、
中
島
礼
子
（
二
〇
一
五
）、『
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
の
法
務
と
税
務
』、
中
央
経
済
社
、
二
〇
一
五
年
七
月

・
森
・
濱
田
松
本
法
律
事
務
所
（
二
〇
一
七
）「
東
証
及
び
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
に
よ
る
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
後
の
再
上
場
時
に
お
け
る
上
場
審
査
に

つ
い
て
」
の
公
表
」、『C

A
PIT

A
L

M
A

R
K

E
T

S
B

U
LLE

T
IN

』、
二
〇
一
七
年
二
月
号
（V

ol.30

）（http://w
w

w
.m

hm
japan.com

/content/

files/00026473/20170301-062437.pdf)

・
吉
川
慶
（
二
〇
一
三
）、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
か
か
る
株
式
取
得
価
格
の
判
断
方
法
」、
東
京
大
学
法
科
大
学
院
ロ
ー
レ
ビ
ュ
ー
、V

ol.
8

2013.9

（http://w
w

w
.sllr.j.u-tokyo.ac.jp/08/papers/v08part06(yoshikaw

a).pdf

）

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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赤
字
国
債
膨
張
の
財
政
構
造
分
析

〜
少
子
高
齢
化
が
財
政
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
〜

中
島
　
将
隆

は
じ
め
に

消
費
税
の
増
税
問
題
が
衆
議
院
選
挙
の
大
き
な
争
点
に
な
っ
て
き
た
。
消
費
税
の
引
上
に
つ
い
て
、
自
民
党
は
予
定
通
り
引
き
上

げ
る
も
の
の
増
税
分
は
社
会
保
障
以
外
の
分
野
に
も
充
当
す
る
、
希
望
の
党
は
消
費
税
の
引
上
は
凍
結
す
る
、
共
産
党
な
ど
他
の
野

党
は
引
上
に
反
対
で
あ
る
。
消
費
税
の
増
税
分
を
過
去
の
借
金
の
返
済
に
充
当
し
な
け
れ
ば
、
そ
の
分
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス

の
均
衡
回
復
が
遅
れ
て
し
ま
う
。
政
府
は
、
早
々
と
、
二
〇
二
〇
年
目
標
で
あ
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
バ
ラ
ン
ス
の
黒
字
化
を
諦
め
て
し

ま
っ
た
。
消
費
増
税
は
「
税
と
社
会
保
障
の
一
体
改
革
」
と
し
て
、
増
税
分
を
社
会
保
障
関
係
費
に
充
当
す
る
こ
と
、
加
え
て
過
去

の
債
務
返
済
に
充
当
し
財
政
再
建
に
資
す
る
こ
と
、
そ
し
て
、
持
続
可
能
な
社
会
保
障
制
度
を
維
持
す
る
こ
と
、
こ
の
点
に
目
的
が

あ
っ
た
。
選
挙
の
争
点
を
み
る
と
、「
税
と
社
会
保
障
の
一
体
改
革
」
が
空
文
化
さ
れ
よ
う
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
消
費
税
反
対
、

消
費
税
増
税
の
凍
結
と
い
う
視
点
か
ら
は
、
持
続
可
能
な
社
会
保
障
制
度
の
維
持
、
こ
の
青
写
真
が
見
え
て
こ
な
い
。

衆
議
院
選
挙
の
争
点
を
冷
静
に
検
討
す
る
に
は
、
日
本
の
財
政
が
赤
字
国
債
発
行
に
依
存
す
る
現
状
、
危
機
に
直
面
し
て
い
る
社

会
保
障
制
度
の
問
題
点
、
こ
れ
を
し
っ
か
り
理
解
し
て
お
く
こ
と
が
重
要
と
思
う
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
選
挙
の
争
点
を
念
頭
に
お

い
て
、
日
本
の
財
政
の
現
状
と
社
会
保
障
制
度
の
問
題
点
を
検
討
し
て
い
く
。



振
り
返
っ
て
み
る
と
、
日
本
の
財
政
は
短
期
間
で
赤
字
国
債
依
存
体
制
に
逆
戻
り
し
た
。
今
日
か
ら
す
れ
ば
信
じ
ら
れ
な
い
こ
と

だ
が
、
一
九
九
〇
年
か
ら
一
九
九
三
年
ま
で
赤
字
国
債
発
行
は
ゼ
ロ
で
あ
っ
た
。
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
し
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
一
九
九
八
年
か
ら
赤
字
国
債
無
制
限
発
行
の
時
代
に
移
行
し
、
再
び
赤
字
国
債
依
存
体
制
へ
逆
行
し
た
。
今
日
で
は
、

日
本
の
政
府
債
務
は
フ
ロ
ー
・
ス
ト
ッ
ク
共
に
世
界
最
悪
で
あ
る
。
そ
し
て
、
財
政
危
機
に
直
面
す
る
こ
と
に
な
り
、
財
政
再
建
が

国
際
公
約
に
も
な
っ
た
。
そ
こ
で
、
ま
ず
、
な
ぜ
短
期
間
で
赤
字
国
債
依
存
体
制
に
逆
行
し
た
か
、
こ
の
点
か
ら
考
え
て
み
た
い
。

１
　
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
財
政
構
造
の
特
徴

（
１
）
財
政
構
造
の
特
徴

バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
日
本
の
財
政
構
造
は
大
き
な
変
化
を
遂
げ
て
い
る
。
図
表
１
を
み
る
と
、
一
般
会
計
の
財
政
支
出
は
一
貫
し
て

増
加
し
て
い
る
が
、
税
収
に
は
大
き
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
。
バ
ブ
ル
崩
壊
ま
で
の
税
収
は
歳
出
の
伸
び
と
パ
ラ
レ
ル
で
、
共
に
右

上
が
り
の
増
加
を
続
け
て
き
た
。
と
こ
ろ
が
、
バ
ブ
ル
崩
壊
を
境
に
税
収
は
歳
出
と
対
照
的
に
右
下
が
り
と
な
り
、
横
ば
い
・
減
少

と
な
っ
て
い
る
。
近
時
点
を
み
る
と
税
収
は
や
や
増
加
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
消
費
増
税
の
影
響
が
大
き
い
。

国
債
は
歳
入
不
足
を
埋
め
る
た
め
発
行
さ
れ
る
が
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
国
債
発
行
額
は
増
加
し
て
い
く
。
こ
と
に
、
一
九
九
八
年

以
降
、
巨
額
の
赤
字
国
債
が
継
続
的
に
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
の
年
、
当
初
発
行
予
定
額
一
五
・
五
兆
円
に
対
し
て
発
行

実
績
は
三
四
兆
円
と
な
り
、
国
債
依
存
度
は
前
年
の
二
三
・
五
％
か
ら
四
〇
・
三
％
へ
と
倍
増
し
た
。
以
後
、
こ
の
水
準
が
今
日
ま

で
継
続
し
て
い
る
。

増
発
さ
れ
る
国
債
は
赤
字
国
債
で
あ
る
。
建
設
国
債
に
は
財
政
法
に
よ
っ
て
公
共
事
業
の
範
囲
内
と
い
う
制
限
が
課
さ
れ
て
い
る

が
、
赤
字
国
債
発
行
に
は
制
限
が
な
い
。
日
本
の
財
政
は
、
一
九
九
八
年
か
ら
赤
字
国
債
無
制
限
発
行
時
代
へ
移
行
し
た
の
で
あ
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る
。

（
２
）
一
般
会
計
の
歳
出
構
造
の
変
化

バ
ブ
ル
崩
壊
後
も
歳
出
は
一
貫
し
て

増
加
を
続
け
て
い
る
が
、
ど
の
分
野
の

歳
出
が
増
え
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
図

表
２
に
よ
っ
て
二
〇
一
七
年
度
の
一
般

会
計
歳
出
の
ウ
ェ
イ
ト
を
み
る
と
、
社

会
保
障
が
三
三
・
三
％
、
次
い
で
国
債

費
が
二
四
・
一
％
、
地
方
交
付
税
が
一

六
％
で
、
こ
の
三
つ
で
七
三
・
四
％
に

達
す
る
。
公
共
事
業
費
や
文
教
費
、
防

衛
費
は
三
つ
合
わ
せ
て
も
一
四
％
に
過

ぎ
な
い
。

社
会
保
障
費
の
ウ
ェ
イ
ト
は
、
一
般

会
計
歳
出
の
三
三
・
三
％
で
あ
っ
た

が
、
国
債
費
を
除
い
た
基
礎
的
財
政
収

支
で
は
四
四
％
、
国
債
費
と
地
方
交
付

（60）

図表１　財政の推移（一般会計）

（2017年度）
97.5

（1990年度）
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（年度）

借金で穴埋め
60.1

一般会計歳出

一般会計税収

公債発行額

（出所）財務省「これからの日本のために財政を考える」（2017）
http://www.mof.go.jp/budget/fiscal_condition/related_data/201704_00_kanryaku.pdf



税
を
除
い
た
一
般
歳
出
の
ウ
ェ
イ
ト
は
五
六
％
に
達
す
る
。
一

般
歳
出
と
は
中
央
政
府
の
自
由
裁
量
の
予
算
だ
か
ら
、
今
日
で

は
社
会
保
障
関
係
費
が
実
際
の
予
算
の
半
分
以
上
を
占
め
て
い

る
こ
と
に
な
る
。

社
会
保
障
関
係
費
は
、
い
つ
頃
か
ら
大
き
な
ウ
ェ
イ
ト
を
占

め
る
よ
う
に
な
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
図
表
３
は
、
一
〇
年
ご
と

に
区
切
っ
た
歳
出
構
造
の
変
化
を
概
観
し
た
も
の
で
あ
る
。
一

九
九
〇
年
代
以
前
は
、
公
共
事
業
を
中
心
と
す
る
そ
の
他
項
目

が
財
政
支
出
の
過
半
を
占
め
て
い
た
が
、
九
〇
年
代
以
降
、
公

共
事
業
な
ど
の
そ
の
他
項
目
は
激
減
し
て
い
く
。
そ
れ
に
代
わ

っ
て
社
会
保
障
費
と
国
債
費
が
増
加
し
、
と
く
に
社
会
保
障
の

増
加
が
著
し
い
。
地
方
交
付
税
の
ウ
ェ
イ
ト
も
大
き
い
が
、
九

〇
年
代
と
比
較
す
る
と
、
今
日
で
は
減
少
し
て
い
る
。
歳
出
構

造
は
、
ほ
ぼ
一
九
九
〇
年
代
か
ら
大
き
な
変
化
を
と
げ
、
国
債
費
と
社
会
保
障
が
激
増
し
て
い
く
こ
と
が
わ
か
る
。

（
３
）
社
会
保
障
関
係
費
の
増
加
が
財
政
膨
張
の
根
本
原
因

社
会
保
障
費
と
国
債
費
、
地
方
交
付
税
の
三
つ
が
大
き
な
歳
出
項
目
だ
が
、
こ
の
三
つ
は
性
格
の
異
な
る
歳
出
で
あ
る
。
国
債
費

は
発
行
済
み
の
国
債
の
償
還
費
と
利
払
費
で
あ
り
、
過
去
に
財
源
と
し
て
調
達
さ
れ
た
資
金
の
元
利
償
還
費
用
で
あ
る
。
国
債
費
は

（61）

図表２　一般会計の歳出構造（2017年）

地方交付税
交付金等
15.6兆円
16.0%

公共事業
6.0兆円
6.1%

防衛
5.1兆円
5.3%

国債費
23.5兆円
24.1%

社会保障
32.5兆円
33.3%

その他
9.4兆円
9.7%

一般会計
歳出総額
97.5兆円

文教及び
科学振興
5.4兆円
5.5%

（出所）財務省「これからの日本のために財政を考える」（2017）
http://www.mof.go.jp/budget/fiscal_condition/related_
data/201704_00_kanryaku.pdf



過
去
の
支
出
の
負
担
で
あ
っ
て
、
受

け
身
の
支
出
と
い
え
よ
う
。
地
方
交

付
税
は
、
中
央
政
府
が
地
方
政
府
に

代
わ
っ
て
徴
税
し
た
資
金
を
地
方
政

府
に
再
配
分
す
る
も
の
で
あ
り
、
政

府
資
金
の
移
転
に
す
ぎ
な
い
。
社
会

保
障
は
、
新
た
に
発
生
す
る
財
政
支

出
に
対
応
す
る
財
政
資
金
で
あ
る
。

従
っ
て
、
社
会
保
障
関
係
費
の
増
加

が
新
た
に
発
生
す
る
財
政
膨
張
の
根

本
要
因
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

２
　
な
ぜ
社
会
保
障
関
係
費

が
増
加
し
た
か

（
１
）
社
会
保
障
制
度
の
整
備
と

財
政
の
所
得
配
分
機
能

社
会
保
障
関
係
費
は
、
さ
き
に
み

た
よ
う
に
、
急
速
に
膨
張
を
続
け
て

（62）

図表３　財政支出構造の変化（一般会計）
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その他
（公共事業、
敏育、防衛など）
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（出所）財務省「これからの日本のために財政を考える」（2017年）
http://www.mof.go.jp/budget/fiscal_condition/related_data/201704_00_kanryaku.pdf



い
る
。
一
般
会
計
に
占
め
る
社
会
保
障
関
係
費
は
、
一
九
六
〇
年
は
一
一
・
一
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
一
九
・
七
％
、

二
〇
一
七
年
に
は
三
三
・
三
％
に
飛
躍
的
に
増
加
し
た
。

社
会
保
障
関
係
費
が
増
加
す
る
第
一
の
理
由
は
、
社
会
保
障
制
度
の
整
備
で
あ
る
。
図
表
４
に
よ
っ
て
社
会
保
障
制
度
の
発
展
を

た
ど
っ
て
み
る
と
、
一
九
六
一
年
に
国
民
皆
保
険
・
皆
年
金
が
実
施
さ
れ
た
こ
と
は
、
ま
さ
に
画
期
的
な
発
展
で
あ
っ
た
。
従
来
制

度
の
「
救
貧
」
か
ら
「
防
貧
」
へ
の
転
換
し
、
一
九
七
三
年
の
福
祉
元
年
へ
と
社
会
保
障
制
度
は
整
備
さ
れ
て
い
く
。
安
定
成
長
へ

の
移
行
と
共
に
社
会
保
障
制
度
の
見
直
し
も
進
む
が
、
二
〇
〇
〇
年
に
は
介
護
保
険
が
開
始
さ
れ
、
少
子
高
齢
化
に
対
応
し
た
制
度

の
整
備
が
進
ん
で
い
っ
た
。

制
度
が
整
備
さ
れ
て
い
く
と
、
社
会
保
障
給
付
費
は
増
大
し
て
い
く
。
図
表
５
を
み
る
と
、
社
会
保
障
給
付
費
は
一
九
九
〇
年
一

六
・
二
兆
円
が
二
〇
一
八
年
に
は
一
一
一
・
六
兆
円
に
激
増
し
て
い
る
。
図
表
４
と
つ
き
あ
わ
せ
て
み
る
と
、
制
度
の
整
備
に
対
応

し
て
給
付
費
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

社
会
保
障
給
付
費
が
増
加
す
る
と
、
必
然
的
に
財
政
負
担
も
増
加
し
て
い
く
。
社
会
保
障
は
保
険
方
式
と
公
費
負
担
方
式
の
二
つ

が
あ
る
が
、
日
本
の
場
合
、
保
険
方
式
を
基
本
と
し
な
が
ら
も
公
費
で
補
完
さ
れ
る
複
合
方
式
と
な
っ
て
い
る
。
従
っ
て
、
給
付
が

増
え
る
と
公
費
負
担
も
増
加
し
て
い
く
。
し
か
し
、
単
な
る
増
加
で
は
な
く
、
給
付
費
の
増
加
以
上
に
公
費
が
増
え
て
い
る
点
に
注

目
す
る
必
要
が
あ
る
。

図
表
６
は
、
二
〇
一
七
年
度
予
算
に
み
る
社
会
保
障
給
付
費
の
内
訳
と
財
源
の
内
訳
で
あ
る
。
給
付
費
総
額
一
二
〇
・
四
兆
円
の

う
ち
年
金
が
五
六
・
七
兆
円
（
四
七
・
一
％
）、
医
療
三
八
・
九
兆
円
（
三
二
・
三
％
）、
介
護
一
〇
・
六
兆
円
（
八
・
八
％
）
と
な

っ
て
い
る
。
財
源
を
み
る
と
一
二
〇
・
四
兆
円
の
う
ち
積
立
金
の
運
用
収
入
な
ど
が
五
・
五
兆
円
で
、
一
一
四
・
九
兆
円
が
保
険
料

と
税
で
負
担
さ
れ
る
。
保
険
料
は
被
保
険
者
が
三
六
・
三
兆
円
（
三
一
・
八
％
）、
事
業
主
が
三
二
兆
円
（
二
七
・
八
％
）
で
合
計
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図表４　日本の社会保障制度の変遷

（出所）厚生労働省「社会保障制度を取り巻く環境と現在の制度―日本の社会保障制度の特徴―」
http://www.mhlw.go.jp/file/06-Seisakujouhou-12600000-Seisakutoukatsukan/0000166513.pdf

少子高齢社会に対応した社会保障制度の構造改革
1989（平元）年　ゴールドプラン策定
1990（平２）年　老人福祉法等福祉８法の改正（在宅福祉サービスの推進、福祉サー

ビスの市町村への一元化）
1994（平６）年　エンゼルプラン、新ゴールドプラン策定

年金制度改正（厚生年金の定額部分の支給開始年齢引上げ等）
1997（平９）年　介護保険法制定
1999（平11）年　新エンゼルブラン策定
2000（平12）年　介護保険開始
2003（平15）年　次世代育成支援対策推進法制定・少子化社会対策基本法制定
2004（平16）年　年金制度改革（世代間公平のためのマクロ経済スライドの導入等）
2005（平17）年　介護保険改革（予防重視型システムへの転換、地域密着型サービス

の創設）
2006（平18）年　医療制度改革（医療費適正化の総合的な推進等）
2012（平24）年　社会保障・税一体改革

戦後の緊急援護と基盤整備（いわゆる「救貧」）
1946（昭21）年　生活保護法制定
1947（昭22）年　児童福祉法制定
1948（昭23）年　医療法、医師法制定
1949（昭24）年　身体障碍者福祉法制定
1950（昭25）年　制度審勧告（社会保障制度に関する勧告）
国民皆保険・皆年金と社会保障制度の発展（いわゆる「救貧」から「防貧」へ）

1958（昭33）年　国民健康保険法改正（国民皆保険）
1959（昭34）年　国民年金法制定（国民皆年金）
1961（昭36）年　国民皆保険・皆年金の実施
1963（昭38）年　老人福祉法制定
1973（昭48）年　福祉元年（老人福祉法改正（老人医療費無料化）、健康保険法改正

（家族７割給付、高額療養費）、年金制度改正（給付水準引上げ、物
価・賃金スライドの導入））

安定成長への移行と社会保障制度の見直し
1982（昭57）年　老人保健法制定（一部負担の導入等）
1984（昭59）年　健康保険法等改正（本人９割給付、退職者医療制度）
1985（昭60）年　年金制度改正（基礎年金導入、給付水準適正化、婦人の年金権確立）

医療法改正（地域医療計画）



六
八
・
六
兆
円
（
五
九
・
七
％
）
の
負
担
と
な

る
。
税
負
担
は
四
六
・
三
兆
円
（
四
〇
・
三
％
）

で
、
そ
の
う
ち
中
央
政
府
が
三
二
・
七
兆
円

（
二
八
・
四
％
）、
地
方
政
府
が
一
三
・
六
兆
円

（
一
一
・
九
％
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
こ
で
検

討
し
て
い
る
の
は
中
央
政
府
の
負
担
分
で
あ

る
。社

会
保
障
給
付
費
の
増
大
と
共
に
公
費
負
担

も
増
大
し
て
い
っ
た
が
、
社
会
保
障
関
係
費
の

増
大
に
よ
っ
て
所
得
格
差
が
是
正
さ
れ
て
い
る

点
に
注
目
す
る
必
要
が
あ
る
。
図
表
７
を
み
る

と
、
二
〇
〇
二
（
平
成
一
四
）
年
か
ら
二
〇
一

四
（
平
成
二
六
）
年
ま
で
の
間
、
当
初
所
得
の

ジ
ニ
ー
係
数
は
〇
・
四
九
八
三
か
ら
〇
・
五
七

〇
四
と
増
加
し
て
い
る
。
ジ
ニ
係
数
は
不
平
等

を
示
す
指
標
で
、
一
に
近
い
ほ
ど
不
平
等
で
、

ゼ
ロ
は
完
全
な
平
等
を
示
す
。
当
初
所
得
の
ジ

ニ
ー
係
数
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
は
、
格
差
が
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図表５　社会保障給付費と財源

給付費

公費

保険料
年金
56.7

医療
37.9

介護・福祉
その他
23.7

（うち介護10.0）

給付費
118.3兆円

保険料
66.3

国庫負担
32.2

地方負担
13.1

財源
111.6兆円
＋資産収入

資産収入等

平成28年度 平成28年度

多
く
は
借
金

39.5

0
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26（年度）

20

40

60

80

100

（兆円）

65.2
16.216.2

44.8

112.1

47.4

（出所）財務省「日本の財政関係資料」（2017年）
http://www.mof.go.jp/budget/fiscal_condition/related_data/201704_00.pdf
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図表６　社会保障の給付と負担の現状（2017年予算）

年金  56.7兆円（47.1%）
《対GDP比  10.2%》

医療  38.9兆円（32.3%）
《対GDP比  7.0%》

【負担】

【給付】 社会保障給付費

福祉その他
24.8兆円（20.6%）
《対GDP比  4.5%》
うち介護10.6兆円（8.8%）
《対GDP比  1.9%》

うち子ども・子育て6.1兆円（5.1%）
《対GDP  比1.1%》

保険料  68.6兆円（59.7%） 税  46.3兆円（40.3%）

うち被保険者拠出
36.6兆円（31.8%）

うち事業主拠出
32.0兆円（27.8%）

うち国
32.7兆円（28.4%）

うち地方
13.6兆円
（11.9%）

積
立
金
の
運
用
収
入
等

各制度における
保険料負担

国（一般会計）社会保障関係費等
※2017年度予算
　社会保障関係費32.5兆円（一般歳出の55.6%を占める）

都道府県
市町村

（一般財源）

（出所）厚生労働省「社会保障制度を取り巻く環境と現在の制度―日本の社会保障制度の特徴―」
http://www.mhlw.go.jp/file/06-Seisakujouhou-12600000-Seisakutoukatsukan/0000128232.pdf

図表７　所得再分配による所得格差是正効果（ジニ係数）

※１　再分配による改善度＝１－④／①
※２　社会保障による改善度＝１－②／①×④／③
※３　税による改善度＝１－③／②
（出所）厚生労働省「平成26年所得再分配調査報告書」

http://www.mhlw.go.jp/fi le/04-Houdouhappyou-12605000-Seisakutoukatsukan-
Seisakuhyoukakanshitsu/h26hou.pdf

平成26年

調査年

28.3％
31.0％

ジニ係数

4.5％
4.5％

平成23年 0.5536 0.4067 0.3791
0.5704 0.4057 0.3759

31.5％
34.1％

当初所得

①

①＋
社会保障給付金
－社会保険料

②

再分配所得
（③＋現物給付）

④

再分配
による
改善度
※１

社会保障による
改善度
※２

税による
改善度
※３

％ ％ ％
平成14年 0.4983 0.3989 0.3812 23.5％ 20.8％ 3.4％
平成17年 0.5263 0.4059 0.3873 26.4％ 24.0％ 3.2％
平成20年 0.5318 0.4023 0.3758 29.3％ 26.6％ 3.7％

可処分所得
（②－税金）

③

0.3854
0.3930
0.3873
0.3885
0.3873

ジニ係数の改善度



拡
大
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
社
会
保
障
と
税
に
よ
る
再
配
分
所
得
を
み
る
と
、
ジ
ニ
ー
係
数
は
低
下
し
、

格
差
は
是
正
さ
れ
て
い
る
。
再
配
分
所
得
を
み
る
と
、
ジ
ニ
ー
係
数
は
二
〇
〇
二
年
の
〇
・
四
九
六
三
が
〇
・
三
八
五
四
と
な
り
、

二
〇
一
四
年
の
〇
・
五
七
〇
四
が
〇
・
三
七
五
九
と
改
善
し
て
い
る
。
二
〇
〇
二
年
と
二
〇
一
四
年
を
比
較
し
て
も
改
善
し
て
い
る
。

再
配
分
に
よ
る
改
善
度
の
寄
与
度
を
み
る
と
、
二
〇
一
四
年
の
社
会
保
障
の
寄
与
度
は
三
一
・
〇
％
、
税
の
寄
与
度
は
四
・
五
％
で

あ
り
、
他
の
年
度
に
つ
い
て
も
同
じ
傾
向
が
み
ら
れ
、
社
会
保
障
の
寄
与
度
は
大
き
い
。
日
本
で
も
格
差
が
拡
大
し
て
い
る
が
、
主

と
し
て
社
会
保
障
に
よ
っ
て
、
す
な
わ
ち
、
財
政
の
所
得
配
分
機
能
に
よ
っ
て
、
格
差
の
拡
大
を
防
止
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
２
）
急
速
な
高
齢
化
と
医
療
費
・
介
護
費
の
急
増

社
会
保
障
関
係
費
が
増
加
す
る
第
二
の
理
由
は
、
高
齢
化
が
急
速
に
進
み
、
そ
の
結
果
、
医
療
費
と
介
護
費
が
急
増
し
て
い
る
か

ら
で
あ
る
。

高
齢
化
の
指
標
は
、
六
五
歳
以
上
が
全
人
口
に
占
め
る
割
合
、
す
な
わ
ち
、
高
齢
化
率
で
あ
る
。
世
界
保
健
機
関
や
国
連
の
定
義

で
は
、
高
齢
化
率
七
％
超
が
高
齢
化
社
会
、
高
齢
化
率
一
四
％
が
高
齢
社
会
、
高
齢
化
率
二
一
％
超
が
超
高
齢
化
社
会
と
さ
れ
て
い

る
（
金
融
調
査
会
「
持
続
可
能
な
社
会
保
障
制
度
に
資
す
る
金
融
の
あ
り
方
」（
二
〇
一
七
年
七
月
）
三
頁
参
照
）。
図
表
８
を
み
な

が
ら
、
日
本
の
高
齢
化
と
人
口
動
態
を
辿
っ
て
み
よ
う
。
日
本
の
高
齢
化
社
会
は
、
す
で
に
一
九
七
〇
年
か
ら
始
ま
っ
た
が
、
高
齢

社
会
と
な
る
の
は
一
九
九
四
年
で
あ
る
。
こ
の
年
、
高
齢
化
率
は
一
四
・
一
％
と
な
っ
た
。
二
〇
〇
七
年
に
は
高
齢
化
率
二
一
・

五
％
と
な
り
超
高
齢
化
社
会
が
始
ま
り
、
二
〇
一
七
年
の
今
日
、
高
齢
化
率
は
二
八
％
と
な
っ
た
。
こ
れ
か
ら
も
高
齢
化
は
進
み
、

団
塊
世
代
が
六
五
歳
と
な
る
二
〇
二
五
年
に
は
三
〇
・
〇
％
、
二
〇
三
五
年
に
は
三
三
・
四
％
と
な
っ
て
人
口
の
三
人
に
一
人
が
高

齢
者
と
な
る
。
社
会
保
障
制
度
を
担
う
現
役
世
代
人
口
は
減
少
し
、
現
役
世
代
人
口
と
高
齢
者
人
口
の
比
は
一
九
八
〇
年
が
七
・
四
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人
だ
っ
た
の
に
対
し
、
一

九
三
五
年
に
は
一
・
七
人

と
な
る
。
日
本
の
高
齢
化

の
進
展
は
日
本
の
歴
史
だ

け
で
な
く
、
諸
外
国
に
も

例
を
見
な
い
超
高
速
の
高

齢
化
進
展
で
あ
る
。

高
齢
化
の
進
展
と
共
に

社
会
保
障
関
係
費
は
増
大

す
る
。
特
に
、
医
療
費
と

介
護
費
の
急
増
で
あ
る
。

図
表
９
は
年
齢
別
に
み
た

一
人
当
り
の
医
療
費
と
介

護
費
で
あ
る
。
ま
ず
、
医

療
費
を
み
る
と
、
六
四
歳

以
下
で
は
年
間
一
八
万
円

だ
が
、
六
五
歳
か
ら
七
四

歳
は
五
五
・
四
万
円
と
三

（68）

図表８　我が国の人口および高齢化の推移

高 齢 者 人 口

年 少 人 口

現役世代人口現役世代人口

9.1 9.1 

14.1 14.1 

21.5 21.5 
26.7 26.7 

33.4 33.4 

38.8 38.8 

20152015年

20352035年

20072007年

高齢化率高齢化率

20502050年

19801980年
19941994年 「超高齢社会」の始まり

「高齢社会」の始まり

高 齢 者 人 口

年 少 人 口

現役世代人口

9.1 

14.1 

21.5 
26.7 

33.4 

38.8 

2015年

2035年

2007年
３人に１人が高齢者
になる社会の到来

高齢化率

2050年

1980年
1994年

※2016年以降は推定値

総人口
年少人口（0～ 14歳）
現役世代人口（15～ 64歳）
高齢者人口（65歳以上）

現役世代人口／高齢者人口

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000
（万人）（万人）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050（年）

（%）
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（出所）金融調査研究会「持続可能な社会保障制度に資する金融のあり方」2017年７月　３頁

75歳以上
1.5

14.5
27.3
27.3

医療費

65～74歳 55.4
90.7

国民医療費Ａ 国庫負担Ｂ B/A
介護費

国庫負担Ｂ B/A 介護費Ａ

7.8 14.1 5.5
35.6 39.3 53.2

図表９　年令別にみた１人当たりの医療費と介護費（2014年）

（単位：万円、％）

（注１）「日本の財政関係資料」（2017年）より作成
（注２）2014年から2025年までの間、65～74歳の人口増は約230万人、75歳以上は約590万人。

全人口に占める割合は、65～74歳が13.4％から12.3％に減少し、75歳以上は12.5％から18.1％
に増加する。

64歳以下 18.0 2.5 13.9 － － －



倍
と
な
り
、
七
五
歳
以
上
に
な
る
と
九
〇
・
七
万
円
、
六
四
歳
以
下
の
五
倍
に
急
増
す
る
。
国
庫
負
担
は
七
五
歳
以
上
で
三
五
・
六

万
円
、
医
療
費
に
占
め
る
公
的
負
担
は
実
に
三
九
・
三
％
と
な
る
。
介
護
費
は
六
五
歳
以
上
か
ら
発
生
す
る
が
、
七
四
歳
ま
で
は

五
・
五
万
円
、
七
五
歳
以
上
は
五
三
・
二
万
円
、
国
庫
負
担
は
一
四
・
五
万
円
、
国
庫
の
負
担
比
率
は
二
七
・
三
％
と
な
る
。

社
会
保
障
給
付
費
に
占
め
る
医
療
費
の
割
合
は
三
二
・
三
％
、
介
護
費
は
一
〇
％
で
あ
っ
た
（
二
〇
一
七
年
）。
医
療
費
や
介
護

費
が
大
き
な
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
る
の
は
、
高
齢
化
進
展
の
結
果
で
あ
る
。

（
３
）
急
激
な
変
化
と
公
費
負
担
の
増
加

第
三
の
理
由
は
、
従
来
の
社
会
保
障
制
度
の
枠
組
み
が
急
激
な
外
的
変
化
に
対
応
で
き
な
い
結
果
、
社
会
保
障
関
係
費
が
増
加
し

て
い
る
点
で
あ
る
。
日
本
が
誇
る
国
民
皆
保
険
・
皆
年
金
制
度
が
実
施
さ
れ
た
の
は
一
九
六
一
年
で
あ
る
。
一
九
六
一
年
の
高
齢
化

率
は
五
・
七
％
、
六
五
歳
以
上
を
支
え
る
世
代
（
一
五
〜
六
四
歳
）
は
一
一
・
二
人
で
あ
っ
た
。
今
日
の
社
会
保
障
制
度
の
基
本
的

な
枠
組
み
は
、
高
齢
化
以
前
の
時
代
に
作
ら
れ
た
制
度
で
あ
り
、
医
療
費
な
ど
の
必
要
の
無
い
世
代
が
圧
倒
的
な
時
代
で
あ
っ
た
。

高
齢
化
の
進
展
、
医
療
費
な
ど
の
急
増
、
高
価
な
新
薬
の
開
発
に
よ
っ
て
、
す
な
わ
ち
、
皆
保
険
・
皆
年
金
の
制
度
が
作
ら
れ
た

時
点
で
は
存
在
し
な
か
っ
た
新
た
な
変
化
に
よ
っ
て
、
公
的
負
担
が
増
加
し
て
い
る
点
に
格
段
の
注
意
を
払
う
必
要
が
あ
ろ
う
。
高

齢
化
と
共
に
公
的
負
担
が
増
大
す
る
原
因
に
つ
い
て
、
日
本
の
社
会
保
障
研
究
の
リ
ー
ダ
ー
で
あ
る
井
堀
利
宏
氏
は
次
の
よ
う
に
述

べ
て
い
る
。

「
本
来
、
社
会
保
障
関
係
費
は
、
高
齢
化
が
進
ん
で
も
そ
れ
ほ
ど
伸
び
な
い
は
ず
で
す
。
年
金
の
場
合
、
年
金
保
険
料
を
基
に
年

金
給
付
が
行
わ
れ
ま
す
。
こ
の
た
め
、
高
齢
化
の
進
展
に
伴
っ
て
年
金
保
険
料
は
増
え
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
一
般
会
計
の
歳
出
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が
増
え
る
こ
と
に
は
な
ら
な
い
は
ず
で
す
。
医
療
の
場
合
も
、
健
康
保
険
料
と
医
療
費
が
均
衡
す
る
の
が
医
療
保
険
の
本
来
の
姿
で
す
。

高
齢
化
の
進
展
に
伴
っ
て
一
般
会
計
の
歳
出
が
増
え
る
の
は
、
医
療
保
険
で
も
年
金
保
険
で
も
、
保
険
料
で
カ
バ
ー
で
き
な
い
経

費
を
国
庫
が
負
担
し
て
い
る
た
め
で
す
。
具
体
的
に
年
金
に
つ
い
て
申
し
ま
す
と
、
基
礎
年
金
は
、
本
来
、
年
金
保
険
料
で
賄
わ
れ

る
の
が
筋
で
す
が
、
現
実
に
は
二
分
の
一
が
税
金
で
賄
わ
れ
て
い
ま
す
。
消
費
税
率
の
引
き
上
げ
な
ど
税
制
の
抜
本
的
な
改
革
と
併

せ
て
、
基
礎
年
金
に
対
す
る
補
助
率
が
三
分
の
一
か
ら
二
分
の
一
に
引
き
上
げ
ら
れ
た
た
め
で
す
。
こ
の
よ
う
に
、
年
金
に
せ
よ
、

医
療
に
せ
よ
、
保
険
料
で
賄
い
き
れ
る
経
費
を
一
般
会
計
の
歳
出
で
カ
バ
ー
し
て
お
り
、
そ
の
結
果
、
高
齢
化
の
進
展
に
伴
っ
て
一

般
会
計
に
お
い
て
社
会
保
障
関
係
費
が
拡
大
を
続
け
て
い
る
状
況
を
ど
う
変
え
て
い
く
か
、
こ
れ
が
今
後
の
大
き
な
検
討
課
題
と
な

り
ま
す
」（
井
堀
利
宏
「（
講
演
）
我
が
国
財
政
の
現
状
と
税
財
政
改
革
の
方
向
性
」
証
券
レ
ビ
ュ
ー
　
二
〇
一
七
年
三
月
　
五
七
巻

三
号
　
五
八
頁
）。

こ
こ
で
は
井
堀
氏
は
医
療
費
に
つ
い
て
は
、
具
体
的
に
述
べ
て
お
ら
れ
な
い
。
医
療
費
に
つ
い
て
は
、
垣
添
忠
生
氏
と
石
弘
光
氏

の
対
談
で
高
価
な
が
ん
治
療
新
薬
「
オ
ブ
ジ
ー
ボ
」
を
取
り
上
げ
、
医
療
保
険
制
度
の
問
題
点
を
極
め
て
シ
ャ
ー
プ
に
浮
か
び
上
が

ら
せ
て
い
る
。

垣
添
忠
生
「
こ
れ
は
（
オ
ブ
ジ
ー
ボ
）、
免
疫
に
働
き
か
け
る
新
タ
イ
プ
の
が
ん
治
療
薬
で
す
。
・
・
・
患
者
一
人
当
り
年
間
三

五
〇
〇
万
円
か
か
り
、
そ
の
大
半
が
保
険
や
税
金
で
賄
わ
れ
て
い
ま
す
。
・
・
・
こ
の
薬
の
治
療
対
象
と
な
る
が
ん
は
、
今
後
、
増

え
て
い
き
ま
す
。
・
・
・
こ
の
よ
う
な
状
態
が
続
く
と
、
世
界
で
も
評
価
が
高
い
我
が
国
の
国
民
皆
保
険
制
度
は
も
た
な
い
と
思
い

ま
す
」。
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石
弘
光
「
日
本
の
医
療
制
度
は
一
九
六
〇
年
代
初
め
、
人
口
が
高
齢
化
し
て
い
な
い
、
が
ん
患
者
も
少
な
い
時
代
に
作
ら
れ
ま
し

た
。
今
は
、
が
ん
患
者
が
増
え
、
高
額
な
薬
・
医
療
機
器
が
登
場
し
、
国
民
医
療
費
は
年
間
四
〇
兆
円
を
超
え
て
し
ま
い
ま
し
た
。

一
方
で
、
経
済
の
発
展
が
停
滞
し
、
税
収
は
増
え
ま
せ
ん
。
こ
の
ま
ま
で
は
、
現
在
の
医
療
制
度
は
も
た
な
い
と
思
い
ま
す
」（
中

央
公
論
　
石
弘
光
・
垣
添
忠
生
対
談
「
末
期
膵
臓
が
ん
で
も
私
は
負
け
な
い
」
二
〇
一
七
年
三
月
号
）。

垣
添
氏
は
国
立
が
ん
セ
ン
タ
ー
名
誉
総
長
で
あ
り
、
こ
の
分
野
の
最
高
峰
で
あ
る
。
ま
た
、
石
氏
は
長
ら
く
税
制
調
査
会
長
を
務

め
る
な
ど
税
制
の
第
一
人
者
で
あ
り
、
現
在
、
膵
臓
が
ん
と
闘
っ
て
い
る
患
者
で
も
あ
る
。
こ
の
二
人
が
今
日
の
医
療
制
度
の
問
題

点
を
共
有
し
、
医
療
保
険
制
度
が
危
機
に
直
面
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。

（
４
）
国
民
負
担
率
の
国
際
比
較

第
四
は
、
社
会
保
障
の
受
益
と
負
担
の
バ
ラ
ン
ス
の
問
題
で
あ
る
。
図
表
10
に
よ
っ
て
社
会
保
障
支
出
の
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
を
み
る
と
、

日
本
は
英
国
や
ド
イ
ツ
、
イ
タ
リ
ア
と
ほ
ぼ
同
一
水
準
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
日
本
の
社
会
保
障
は
英
国
や
ド
イ
ツ
と
ほ
ぼ
同
一
水
準

で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
国
民
負
担
率
を
み
る
と
、
事
情
は
異
な
る
。
日
本
の
国
民
負
担
率
は
英
国
や
ド
イ
ツ
、
イ
タ
リ
ア
と
比
較
し

て
著
し
く
低
い
。
ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
低
負
担
・
低
福
祉
だ
が
、
日
本
の
場
合
、
低
負
担
・
高
福
祉
と
い
う
図
式
に
な
る
。
低
負

担
・
高
福
祉
が
な
ぜ
可
能
か
。
疑
問
を
解
く
鍵
は
図
表
11
に
あ
る
。
図
表
11
を
み
る
と
、
な
る
ほ
ど
日
本
の
国
民
負
担
率
は
イ
ギ
リ

ス
、
ド
イ
ツ
に
比
べ
て
低
い
。
し
か
し
、
潜
在
的
な
国
民
負
担
率
を
み
る
と
、
そ
の
差
は
ぐ
っ
と
縮
ま
っ
て
く
る
。
潜
在
的
負
担
率

は
そ
れ
ほ
ど
変
わ
ら
な
い
。
で
は
、
潜
在
的
負
担
率
と
は
何
か
。
財
政
赤
字
で
あ
る
。
国
債
を
発
行
し
て
、
次
世
代
の
負
担
で
社
会

保
障
制
度
を
維
持
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
低
負
担
・
高
福
祉
は
、
財
政
赤
字
に
よ
っ
て
支
え
ら
れ
て
い
る
。
換
言
す
る
と
、
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財
政
債
赤
字
の
拡
大
に
よ
っ
て
低

負
担
・
高
福
祉
を
支
え
、
そ
の
結

果
、
社
会
保
障
関
係
費
が
増
加
し

て
い
る
。

３
　
赤
字
国
債
の
膨
張
構
造

（
１
）
税
収
減
少
の
原
因

バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
財
政
構
造
の

特
徴
は
歳
出
の
増
加
と
税
収
の
減

少
で
あ
っ
た
。
税
収
が
減
少
し
た

の
は
、
第
一
に
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後

の
長
引
く
デ
フ
レ
に
よ
っ
て
名
目

成
長
率
が
低
下
し
、
税
収
が
減
少

し
た
か
ら
で
あ
る
。
名
目
成
長
率

が
上
昇
し
な
い
限
り
、
税
収
の
増

大
を
期
待
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ

る
。
こ
の
限
り
に
お
い
て
、
成
長

無
く
し
て
財
政
再
建
な
し
、
と
い

（72）

図表10 社会保障の受益と負担のバランス
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え
る
だ
ろ
う
。

し
か
し
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
税
収
減
少
は
、
単
に
デ
フ
レ
の
影
響
だ

け
で
は
な
い
。
税
収
減
少
の
第
二
の
原
因
は
、
さ
ま
ざ
ま
の
減
税
政
策

で
あ
る
。
ま
ず
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
次
々
と
所
得
税
の
累
進
税
率
が
引

き
下
げ
ら
れ
た
。
累
進
税
率
が
フ
ラ
ッ
ト
化
し
、
刻
み
を
大
ま
か
に
し

て
い
っ
た
。
資
産
課
税
率
も
引
き
下
げ
ら
れ
た
。
相
続
税
や
贈
与
税
が

引
き
下
げ
ら
れ
、
累
進
税
率
の
フ
ラ
ッ
ト
化
が
進
み
、
刻
み
も
大
ま
か

に
な
っ
た
。
こ
の
た
め
、
所
得
税
や
資
産
課
税
の
引
下
は
金
持
ち
優
遇

の
減
税
政
策
と
言
わ
れ
て
い
る
。
更
に
、
特
別
減
税
（
一
九
九
四
年
、

一
九
九
五
年
、
一
九
九
八
年
）、
恒
久
的
減
税
（
一
九
九
八
年
）
等
の
減

税
政
策
が
実
施
さ
れ
た
。

第
三
に
、
消
費
増
税
の
問
題
で
あ
る
。
消
費
税
は
一
九
九
七
年
四
月
、

三
％
か
ら
五
％
に
引
き
上
げ
ら
れ
た
。
そ
の
後
、
消
費
税
引
上
の
必
要

性
が
議
論
さ
れ
な
が
ら
も
、
長
ら
く
の
間
、
引
き
上
げ
ら
れ
な
か
っ
た
。

民
主
党
の
鳩
山
首
相
は
、
二
〇
〇
九
年
九
月
、「
消
費
税
率
は
四
年
間
上

げ
な
い
」
と
す
る
マ
ニ
フ
ェ
ス
ト
で
総
選
挙
に
勝
利
し
、
政
権
交
代
を

実
現
し
た
。
二
〇
一
二
年
六
月
、
民
主
党
の
野
田
内
閣
の
下
で
「
社
会

保
障
・
税
の
一
体
改
革
」
法
案
が
成
立
し
た
。
こ
の
法
案
に
基
づ
い
て
、
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図表11 国民負担率の国際比較
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二
〇
一
四
年
四
月
、
消
費
税
率
は
五
％
か
ら
八
％
に
引
き
上
げ
ら
れ
た
。
だ
が
、
一
体
改
革
法
案
に
基
づ
く
八
％
か
ら
一
〇
％
へ
の

引
上
は
、
こ
れ
ま
で
二
回
、
延
期
さ
れ
、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
に
実
施
予
定
と
な
っ
て
い
る
。
長
ら
く
の
間
、
消
費
税
の
引
上
が
実

施
さ
れ
な
か
っ
た
こ
と
、
更
に
、
実
施
の
延
期
は
、
さ
も
な
く
ば
得
た
で
あ
ろ
う
税
収
が
減
少
し
た
こ
と
を
意
味
す
る
。

（
２
）
社
会
保
障
関
係
費
の
調
達
と
赤
字
国
債
の
発
行

税
収
が
減
少
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
社
会
保
障
関
係
費
の
増
加
に
よ
っ
て
歳
出
は
膨
張
し
て
い
っ
た
。
歳
入
不
足
は
赤
字

国
債
の
発
行
に
よ
っ
て
調
達
さ
れ
た
。
赤
字
国
債
発
行
に
は
、
建
設
国
債
と
異
な
り
発
行
限
度
額
の
規
定
が
な
い
。
建
設
国
債
に
は

公
共
事
業
の
範
囲
内
と
い
う
発
行
額
限
度
規
制
が
あ
る
。
赤
字
国
債
は
財
政
法
第
四
条
に
よ
っ
て
禁
止
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
発
行
限

度
額
規
定
な
ど
あ
り
よ
う
が
な
い
。
財
政
法
第
四
条
の
例
外
と
し
て
、
赤
字
国
債
は
特
例
公
債
法
に
基
づ
い
て
発
行
さ
れ
る
。
特
例

公
債
法
は
、
一
九
八
四
年
ま
で
赤
字
国
債
償
還
に
つ
い
て
現
金
償
還
ル
ー
ル
と
い
う
事
実
上
の
発
行
制
限
規
定
が
あ
っ
た
。
と
こ
ろ

が
、
赤
字
国
債
が
最
初
の
満
期
を
迎
え
る
一
九
八
五
年
、
現
金
償
還
ル
ー
ル
は
破
棄
さ
れ
、
発
行
制
限
規
定
が
消
滅
し
た
。
そ
の
結

果
、
赤
字
国
債
は
無
制
限
に
発
行
可
能
に
な
っ
た
。

図
表
12
は
、
一
九
九
〇
年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で
の
間
、
国
債
の
増
加
要
因
を
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
間
、
普
通
国
債
残

高
は
六
九
二
兆
円
、
増
加
し
て
い
る
。
財
務
省
の
分
析
に
よ
る
と
、
社
会
保
障
関
係
費
の
増
加
に
起
因
す
る
国
債
残
高
の
増
加
は
二

七
二
兆
円
、
税
収
減
に
起
因
す
る
国
債
残
高
の
増
加
は
一
九
九
兆
円
と
試
算
し
て
い
る
。
こ
の
計
算
に
従
う
と
、
国
債
発
行
残
高
の

四
〇
％
が
社
会
保
障
関
係
費
に
起
因
す
る
こ
と
に
な
る
。
膨
張
す
る
社
会
保
障
関
係
費
は
赤
字
国
債
の
発
行
に
よ
っ
て
調
達
さ
れ
て

い
る
の
で
あ
っ
た
。
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（
３
）
国
債
費
と
過
去
の
社

会
保
障
関
係
費

国
債
費
は
社
会
保
障
関
係
費

に
次
ぐ
最
大
の
支
出
項
目
で
あ

り
、
一
九
九
〇
年
以
降
、
増
加

の
一
途
を
辿
っ
て
い
た
。
国
債

費
は
過
去
に
調
達
さ
れ
た
財
源

の
元
利
支
払
費
で
あ
る
。
一
九

九
〇
年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で

の
間
、
国
債
残
高
は
六
九
二
兆

円
、
増
加
し
た
が
、
そ
の
う
ち

二
七
二
兆
円
が
社
会
保
障
関
係

費
に
充
当
さ
れ
て
い
た
。

今
年
度
の
一
般
会
計
の
国
債

費
は
二
三
・
五
兆
円
で
あ
り
、

普
通
国
債
残
高
八
六
五
兆
円
に

対
す
る
元
利
支
払
費
で
あ
る
。

普
通
国
債
残
高
に
は
一
九
九
〇

（75）

図表12 普通国債残高の増加要因
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（出所）財務省「日本の財政関係資料」（2017年）
http://www.mof.go.jp/budget/fiscal_condition/related_data/201704_00.pdf



年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で
の
間
に
増
加
し
た
国
債
も
当
然
、
含
ま
れ
て
い
る
。
社
会
保
障
関
係
費
に
充
当
さ
れ
た
国
債
残
高
は
二
七

二
兆
円
だ
か
ら
、
今
年
度
の
国
債
費
に
は
こ
の
分
も
含
ま
れ
て
い
る
。
二
七
二
兆
円
の
国
債
残
高
に
対
応
す
る
国
債
費
は
七
・
四
兆

円
と
な
る
。
七
・
四
兆
円
は
過
去
に
調
達
さ
れ
た
社
会
保
障
関
係
費
の
元
利
支
払
費
で
あ
る
。

従
っ
て
、
今
年
度
の
社
会
保
障
関
係
費
は
新
た
に
増
加
す
る
費
用
と
過
去
に
調
達
し
た
財
源
の
元
利
支
払
費
（
国
債
費
）
の
合
計

と
い
う
こ
と
に
な
る
。
今
年
度
の
新
た
に
発
生
す
る
社
会
保
障
関
係
費
は
三
二
・
四
兆
円
、
国
債
費
は
七
・
四
兆
円
、
合
計
三
九
・

八
兆
円
、
こ
れ
が
今
年
度
の
一
般
会
計
に
お
け
る
社
会
保
障
関
係
費
の
総
額
で
あ
る
。
一
般
会
計
歳
出
総
額
は
九
七
・
四
兆
円
だ
か

ら
、
こ
の
社
会
保
障
関
係
費
は
一
般
会
計
歳
出
総
額
の
四
一
％
に
相
当
す
る
。

４
　
持
続
可
能
な
社
会
保
障
制
度
の
維
持
が
困
難

（
１
）
二
〇
二
五
年
問
題

超
高
齢
化
社
会
は
二
〇
〇
七
年
か
ら
は
じ
ま
り
、
二
〇
一
七
年
の
高
齢
化
率
は
二
八
％
に
な
っ
た
。
高
齢
化
は
更
に
進
展
す
る
が
、

二
〇
二
五
年
に
は
一
つ
の
ピ
ー
ク
を
迎
え
る
。
こ
の
年
、
団
塊
世
代
が
高
齢
化
を
迎
え
る
か
ら
で
あ
る
。

図
表
13
は
、
二
〇
二
五
年
度
の
社
会
保
障
費
を
推
定
し
た
も
の
で
あ
る
。
二
〇
一
二
年
度
と
二
〇
二
五
年
度
を
比
較
し
て
、
Ｇ
Ｄ

Ｐ
は
一
・
二
七
倍
増
加
す
る
と
前
提
し
て
年
金
、
医
療
費
、
介
護
費
は
ど
れ
ほ
ど
増
加
す
る
か
、
試
算
す
る
。
ま
ず
、
年
金
は
一
・

一
二
倍
と
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
増
加
の
範
囲
内
に
留
ま
っ
て
い
る
。
年
金
の
場
合
、
保
険
料
と
密
接
に
連
動
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
問
題
は

医
療
費
と
介
護
費
で
あ
る
。
医
療
は
一
・
五
四
倍
、
介
護
は
二
・
三
四
倍
と
な
り
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
増
加
を
大
幅
に
上
回
る
。

医
療
費
、
介
護
費
が
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
大
幅
に
上
回
る
部
分
は
国
庫
負
担
、
す
な
わ
ち
、
社
会
保
障
関
係
費
の
大
幅
な
増
加
と
な
る
。
社

会
保
障
関
係
費
が
増
加
す
れ
ば
、
今
日
の
社
会
保
障
制
度
を
維
持
す
る
こ
と
が
著
し
く
困
難
と
な
る
。
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（
２
）
持
続
可
能
な
社
会
保
障
制
度
を
維
持
す

る
た
め
に

社
会
保
障
制
度
の
維
持
が
困
難
に
な
っ
て
も
、

高
福
祉
を
低
福
祉
に
す
る
わ
け
に
は
い
か
な
い
。

と
い
う
の
も
、
財
政
の
所
得
再
配
分
機
能
に
よ
っ

て
格
差
が
是
正
さ
れ
、
ま
た
、
社
会
保
障
の
充
実

は
国
民
生
活
の
最
優
先
課
題
と
な
っ
て
い
る
か
ら

で
あ
る
。

持
続
可
能
な
財
政
制
度
を
維
持
す
る
に
は
、
ま

ず
、
超
高
齢
化
や
高
価
な
新
薬
の
登
場
に
対
応
し

た
医
療
制
度
等
の
変
更
を
加
え
た
上
で
、
次
に
、

社
会
保
障
関
係
費
の
増
加
に
対
応
す
る
新
た
な
財

源
を
見
つ
け
る
以
外
に
な
い
。
赤
字
国
債
の
発
行

は
現
在
の
福
祉
を
将
来
世
代
の
負
担
で
賄
う
も
の

で
あ
り
、
将
来
世
代
に
と
っ
て
財
産
放
棄
の
で
き

な
い
負
の
遺
産
で
あ
る
。
従
っ
て
、
増
大
す
る
社
会
保
障
関
係
費
の
財
源
調
達
は
税
負
担
の
増
加
、
消
費
税
の
引
上
以
外
に
他
の
方

策
は
見
当
た
ら
な
い
。
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図表13 2025年度の社会保障費の推定
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（出所）財務省「これからの日本のために財政を考える」（2017年）
http://www.mof.go.jp/budget/fiscal_condition/related_data/201704_
00_kanryaku.pdf



５
　
衆
議
院
選
挙
の
争
点
に
つ
い
て

消
費
税
の
増
税
が
衆
議
院
選
挙
の
大
き
な
争
点
に
な
っ
て
き
た
。
一
〇
月
一
日
の
現
時
点
で
は
各
党
の
具
体
的
な
選
挙
公
約
は
発

表
さ
れ
て
い
な
い
。
ま
た
、
民
進
党
の
行
方
な
ど
明
確
で
は
な
い
。
し
か
し
、
新
聞
報
道
を
通
じ
て
各
党
の
基
本
的
な
ス
タ
ン
ス
は

浮
か
び
上
が
っ
て
く
る
。
自
民
党
は
予
定
通
り
二
〇
一
九
年
一
〇
月
に
消
費
税
を
八
％
か
ら
一
〇
％
に
引
き
上
げ
る
と
し
て
い
る
が
、

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
級
の
変
化
が
無
い
限
り
、
と
条
件
付
き
で
あ
る
。
民
進
党
も
消
費
税
の
引
上
を
予
定
し
て
い
る
。
希
望
の
党
は

消
費
増
税
の
凍
結
、
公
明
党
は
現
在
の
と
こ
ろ
沈
黙
、
共
産
党
は
消
費
税
の
引
上
に
反
対
の
立
場
で
あ
る
。

消
費
税
の
増
税
分
に
つ
い
て
も
配
分
を
巡
っ
て
主
張
が
異
な
っ
て
い
る
。
民
進
党
は
増
税
分
を
財
政
再
建
か
ら
就
学
前
教
育
の
無

償
化
な
ど
に
広
く
バ
ラ
マ
ク
と
主
張
し
て
い
る
。
自
民
党
は
増
税
分
五
兆
円
強
の
う
ち
二
兆
円
強
を
政
府
の
借
金
返
済
に
充
当
す
る

が
、
残
余
は
「
人
づ
く
り
革
命
」
に
一
・
七
兆
円
、
一
・
一
兆
円
を
社
会
保
障
に
振
り
向
け
る
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
二
〇
一
二
年

六
月
に
合
意
さ
れ
た
「
社
会
保
障
・
税
の
一
体
改
革
」
で
は
、
消
費
税
の
増
税
分
は
使
途
を
限
定
し
、
全
額
を
社
会
保
障
関
係
費
に

充
当
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
。
今
回
の
選
挙
で
み
る
各
政
党
の
争
点
に
は
、
こ
の
視
点
が
完
全
に
欠
落
し
て
い
る
。

持
続
可
能
な
社
会
保
障
制
度
の
維
持
は
国
民
生
活
の
最
優
先
課
題
で
あ
る
。
社
会
保
障
制
度
の
整
備
に
よ
っ
て
国
民
生
活
は
守
ら

れ
、
格
差
の
是
正
に
寄
与
し
て
き
た
。
こ
の
社
会
保
障
制
度
が
、
今
日
、
高
齢
化
の
進
展
に
よ
っ
て
危
機
に
直
面
し
て
い
る
。
こ
の

危
機
は
目
前
に
迫
っ
て
い
る
の
で
あ
っ
た
。
持
続
可
能
な
社
会
保
障
制
度
を
維
持
す
る
に
は
、
現
在
、
何
が
必
要
か
、
こ
の
視
点
か

ら
選
挙
の
争
点
を
検
討
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
甲
南
大
学
名
誉
教
授
）
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