
格
付
の
上
手
な
利
用
法

�
マ
イ
カ
ル
債
の
格
付
か
ら
学
ぶ
も
の
�

岡

東

務

若
林
常
務
理
事

お
待
た
せ
い
た
し
ま
し
た
�
た
だ
い
ま
か
ら

本
日
の
講
演
会
を
開
催
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�

本
日
は
�
御
案
内
申
し
上
げ
ま
し
た
と
お
り
�
阪
南
大
学
教

授
の
岡
東
務
様
に
�
格
付
の
上
手
な
利
用
法
�
マ
イ
カ
ル
債
の

格
付
か
ら
学
ぶ
も
の
�
�
と
題
し
て
御
講
演
い
た
だ
く
こ
と
に

な
っ
て
お
り
ま
す
�

岡
東
教
授
の
御
略
歴
に
つ
き
ま
し
て
は
�
お
手
元
に
御
略
歴

を
配
ら
せ
て
い
た
だ
い
て
お
り
ま
す
が
�
一
九
六
九
年
に
神
戸

大
学
の
修
士
課
程
を
御
卒
業
に
な
り
�
日
本
経
済
新
聞
社
に
御

入
社
に
な
り
ま
し
た
�
そ
の
後
�
一
九
八
五
年
に
日
本
公
社
債

研
究
所
の
主
任
研
究
員
�
一
九
九
八
年
に
は
日
本
格
付
投
資
情

報
セ
ン
タ
�
の
R
M
本
部
業
務
推
進
部
長
�
二
�
�
�
年
四
月

か
ら
は
阪
南
大
学
教
授
に
就
任
さ
れ
て
い
ま
す
�
皆
さ
ま
も
御

案
内
の
と
お
り
�
我
が
国
の
格
付
機
関
の
い
わ
ば
草
創
期
か
ら

格
付
業
務
に
携
わ
っ
て
お
ら
れ
�
理
論
的
に
も
多
く
の
研
究
成

果
を
発
表
さ
れ
て
い
ま
す
�

本
日
は
�
で
き
る
だ
け
具
体
的
な
事
例
に
則
し
て
御
講
演
を

し
て
い
た
だ
き
た
い
と
お
願
い
し
ま
し
た
が
�
マ
イ
カ
ル
債
の

格
付
を
中
心
に
お
話
を
い
た
だ
く
こ
と
に
な
っ
て
お
り
ま
す
�

そ
れ
で
は
�
岡
東
教
授
�
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
�

�����������
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た
だ
い
ま
�
御
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
阪
南
大
学
の
岡

東
務
で
す
�
ど
う
ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
�

本
日
は
�
格
付
の
上
手
な
利
用
法
に
つ
い
て
お
話
し
申

し
上
げ
ま
す
が
�
具
体
的
な
事
例
と
し
て
�
マ
イ
カ
ル
債

の
格
付
か
ら
学
ぶ
も
の
が
結
構
多
か
っ
た
の
で
は
な
い
か

と
私
は
考
え
て
い
ま
す
�

実
際
�
マ
イ
カ
ル
の
業
績
推
移
と
の
関
連
で
�
格
付
機

関
が
ど
の
よ
う
な
格
付
を
し
た
の
か
�
格
付
は
一
旦
格
付

を
す
る
と
�
発
行
体
の
業
績
の
推
移
に
応
じ
て
見
直
し
さ

れ
る
必
要
が
あ
る
の
で
す
け
れ
ど
も
�
そ
の
見
直
し
の
状

況
が
ど
う
だ
っ
た
の
か
�
そ
の
よ
う
な
こ
と
を
中
心
に
お

話
を
申
し
上
げ
た
後
�
証
券
関
係
者
の
方
が
今
後
一
般
の

投
資
家
に
債
券
購
入
の
お
話
を
さ
れ
る
際
の
一
つ
の
参
考

と
し
て
�
私
な
り
の
意
見
を
述
べ
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い

と
思
い
ま
す
�

こ
れ
か
ら
お
話
し
す
る
内
容
の
骨
子
を
申
し
上
げ
ま
す

と
�
ま
ず
�
マ
イ
カ
ル
の
業
績
推
移
を
分
析
し
ま
す
�
そ

の
後
マ
イ
カ
ル
債
に
対
す
る
格
付
機
関
の
格
付
が
ど
の
よ

う
で
あ
っ
た
か
を
み
ま
す
�
マ
イ
カ
ル
債
に
つ
い
て
は
四

つ
の
格
付
機
関
が
格
付
を
し
て
い
ま
し
た
の
で
�
そ
れ
ぞ

れ
の
格
付
機
関
の
格
付
の
評
価
を
紹
介
し
た
い
と
思
い
ま

す
�
さ
ら
に
�
そ
れ
ぞ
れ
の
格
付
機
関
が
格
付
し
ま
し
た

結
果
に
つ
い
て
�
私
見
で
す
が
�
そ
れ
を
ど
の
よ
う
に
評

価
を
す
る
か
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�
最
後
に
�
こ
れ

ら
の
一
連
の
格
付
か
ら
�
ど
の
よ
う
な
こ
と
が
教
訓
と
し

て
考
え
ら
れ
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
ま
と
め
て
み
た
い
と

思
い
ま
す
�

一
�
は
じ
め
に
�
�
問
題
の
経
緯

�

マ
イ
カ
ル
の
破
綻
時
の
債
務
の
状
況

は
じ
め
に
こ
の
問
題
の
経
緯
を
申
し
上
げ
ま
す
�
事
の

発
端
は
二
�
�
一
年
九
月
一
四
日
�
今
か
ら
三
年
前
で

す
�
東
京
地
裁
に
�
後
に
会
社
更
生
法
に
変
更
し
ま
し
た
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け
れ
ど
も
�
九
月
一
四
日
の
時
点
で
は
民
事
再
生
法
を
申

請
し
て
�
マ
イ
カ
ル
が
事
実
上
倒
産
し
ま
し
た
�
そ
の
と

き
に
�
マ
イ
カ
ル
は
転
換
社
債
�
普
通
社
債
な
ど
合
計
二

七
本
�
未
償
還
額
券
面
総
額
が
三
二
五
三
億
五
五
�
�
万

円
あ
り
ま
し
た
�
ま
た
�
旧
マ
イ
カ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
債

を
引
き
取
っ
て
い
ま
し
た
の
で
�
そ
れ
が
約
七
�
億
円
あ

り
�
そ
れ
以
外
に
も
資
産
担
保
証
券
�
ア
セ
ッ
ト
バ
ッ
ク

セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
と
い
わ
れ
て
い
る
も
の
が
あ
り
�
総
額
で

三
三
�
�
億
円
と
い
う
巨
額
な
債
券
の
未
償
還
額
を
残
し

て
い
た
の
で
す
�

話
は
少
し
前
後
し
ま
す
け
れ
ど
も
�
会
社
更
生
手
続
の

中
で
�
一
一
月
頃
に
民
事
再
生
法
か
ら
会
社
更
生
法
に
適

用
法
律
を
変
更
し
た
の
で
す
が
�
そ
の
翌
年
の
二
�
�
二

年
二
月
二
八
日
に
イ
オ
ン
社
長
の
岡
田
元
也
事
業
管
財
人

が
�
一
月
末
ま
で
に
届
け
出
の
あ
っ
た
マ
イ
カ
ル
単
体
に

対
す
る
債
権
が
二
兆
一
一
二
八
億
五
九
�
�
万
円
に
な
る

と
い
う
こ
と
を
明
ら
か
に
し
ま
し
た
�
こ
の
よ
う
な
巨
額

な
債
務
を
残
し
て
倒
産
し
た
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
思
い

ま
す
�
そ
の
内
訳
が
担
保
付
き
債
権
と
�
そ
れ
以
外
の
債

権
に
分
か
れ
て
い
ま
す
が
�
担
保
付
き
債
権
は
六
三
�
六

億
円
で
す
�
そ
の
残
り
が
い
わ
ゆ
る
無
担
保
債
権
に
な
り

ま
す
が
�
こ
れ
が
一
兆
四
八
二
一
億
円
で
す
�
そ
の
う

ち
�
社
債
関
係
が
約
三
三
�
�
億
円
で
す
�
そ
の
よ
う
な

内
訳
に
な
る
と
思
い
ま
す
�

そ
こ
で
今
日
の
お
話
と
関
連
の
あ
る
社
債
に
問
題
を
絞

り
�
さ
ら
に
個
人
向
け
社
債
に
絞
っ
て
お
話
を
さ
せ
て
い

た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�

個
人
向
け
社
債
と
し
て
は
�
図
表
+
に
示
し
ま
し
た
よ

う
に
第
二
六
回
無
担
保
社
債
と
第
二
七
回
無
担
保
社
債
の

合
計
九
�
�
億
円
が
い
わ
ゆ
る
個
人
向
け
社
債
で
し
た
�

二
�
�
�
年
一
月
二
八
日
に
第
二
六
回
債
と
し
て
二
�
の

利
率
で
四
�
�
億
円
を
発
行
し
ま
し
た
�
そ
れ
か
ら
�
同

じ
年
の
秋
に
第
二
七
回
債
と
し
て
三
�
二
五
�
の
利
率
で

五
�
�
億
円
を
発
行
し
て
い
ま
す
�

格付の上手な利用法

� - �



こ
れ
か
ら
そ
の
話
に
何
度
か
言
及
す
る
か
と
思
い
ま
す

が
�
こ
の
場
合
の
利
率
が
高
い
の
で
す
�
こ
の
二
�
�
三

�
二
五
�
と
い
う
利
率
が
�
あ
る
意
味
で
個
人
向
け
社
債

と
し
て
�
購
入
さ
れ
た
と
き
の
大
き
な
魅
力
に
な
っ
て
い

た
と
思
い
ま
す
�
で
は
�
な
ぜ
こ
ん
な
高
い
利
率
が
つ
い

た
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
が
�
こ
れ
は
い
っ
て
み
れ
ば
信

用
力
を
あ
ら
わ
す
格
付
が
実
態
と
か
け
離
れ
て
い
た
こ
と

が
影
響
し
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�
そ
れ
に
し
て

も
�
そ
の
当
時
の
定
期
預
金
な
ど
に
比
べ
て
も
�
非
常
に

魅
力
あ
る
投
資
対
象
物
件
で
あ
り
ま
し
た
�
こ
れ
が
個
人

投
資
家
が
た
く
さ
ん
買
っ
た
大
き
な
理
由
の
一
つ
だ
と
思

い
ま
す
�
正
確
な
数
字
は
わ
か
り
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
�
個

別
の
購
入
金
額
は
と
も
か
く
と
し
て
三
万
五
�
�
�
人
位

の
人
た
ち
が
購
入
し
た
と
い
わ
れ
て
お
り
ま
す
�
そ
の
人

た
ち
が
大
小
に
か
か
わ
ら
ず
損
害
を
被
っ
た
と
い
う
こ
と

に
な
る
と
思
い
ま
す
�

図表 + 個人向け社債の概要

償還期限

平成+0年

+月,2日

平成+0年

+*月+,日

払込期日

平成+,年

+月,2日

平成+,年

+*月+,日

利 率

,4*�

-4,/�

発行価額

の 総 額

.**億円

/**億円

銘 柄

第,0回

無担保

社 債

第,1回

無担保

社 債
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�

マ
イ
カ
ル
債
の
弁
済
率

そ
の
後
�
二
�
�
三
年
五
月
に
マ
イ
カ
ル
の
会
社
更
生

計
画
の
概
要
が
明
ら
か
に
な
り
ま
し
た
�
そ
の
内
容
は
�

個
人
投
資
家
向
け
社
債
の
保
有
者
に
元
本
の
三
割
を
弁
済

す
る
�
銀
行
な
ど
大
口
債
権
者
に
対
し
て
は
一
割
以
下
の

弁
済
に
と
ど
め
る
と
い
う
も
の
で
し
た
�

社
債
が
デ
フ
ォ
ル
ト
し
た
場
合
の
弁
済
率
�
こ
れ
は
後

ほ
ど
説
明
し
ま
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
ま
で
は
通
常
一
割
程

度
が
多
か
っ
た
の
で
す
�
そ
れ
に
対
し
て
マ
イ
カ
ル
の
場

合
は
三
割
で
し
た
の
で
�
こ
れ
は
こ
れ
で
一
つ
の
話
題
に

な
り
ま
し
た
�
も
ち
ろ
ん
こ
れ
で
損
し
た
人
に
と
っ
て
は

七
割
が
戻
っ
て
こ
な
い
の
で
す
か
ら
�
三
割
で
も
有
り
難

い
と
は
い
え
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん

が
�
�
�

弁
済
に
差
を
つ
け
た
理
由
と
し
て
い
わ
れ
て
い
る
こ
と

を
図
表
,
に
ま
と
め
て
み
ま
し
た
�
ま
ず
社
債
に
よ
る
資

金
調
達
が
適
切
だ
っ
た
か
と
い
う
点
で
す
�
こ
れ
は
や
は

図表 , 弁済に差をつけた理由

+ まず社債による資金調達が適切だったかという点�

破たん前に個人向け社債を大量に発行したのは� 銀行

融資の一部を肩代わりさせる目的もあった� 経営が悪

化した企業の行動として道義に反する�

, 民事再生法申請後も小口の納入業者には代金を支

払った� 商品の供給を確保するのが目的� 小口の社債

保有者も同様に保護する必要がある�

格付の上手な利用法

� / �



り
裁
判
所
と
し
て
も
問
題
に
し
た
と
思
い
ま
す
�
破
綻
前

に
個
人
向
け
社
債
を
大
量
に
発
行
し
た
の
は
�
銀
行
融
資

の
一
部
を
肩
が
わ
り
さ
せ
る
目
的
も
あ
っ
た
の
で
は
な
い

か
�
経
営
が
悪
化
し
た
企
業
の
行
動
と
し
て
道
義
に
反
す

る
�
裁
判
所
は
そ
う
見
た
と
思
う
の
で
す
�
後
ほ
ど
�
詳

し
く
マ
イ
カ
ル
の
業
績
の
推
移
を
見
ま
す
け
れ
ど
も
�
社

債
の
発
行
直
前
の
業
績
は
赤
字
で
す
し
�
発
行
し
た
直
後

の
業
績
も
赤
字
で
あ
り
ま
し
た
の
で
�
か
な
り
経
営
が
悪

化
し
た
状
態
で
社
債
を
出
し
た
と
い
う
こ
と
が
一
点
だ
と

思
い
ま
す
�

弁
済
に
差
を
つ
け
た
理
由
の
二
番
目
は
�
民
事
再
生
法

申
請
後
も
小
口
の
納
入
業
者
�
例
え
ば
野
菜
や
肉
類
な
ど

の
商
品
を
納
め
て
い
る
小
口
の
納
入
業
者
に
対
し
て
は
現

金
で
払
っ
て
い
た
と
い
う
こ
と
で
す
の
で
�
そ
れ
に
対
し

て
五
�
�
万
円
以
下
の
小
口
の
社
債
保
有
者
に
対
し
て
も

同
じ
よ
う
に
保
護
す
る
�
バ
ラ
ン
ス
を
と
る
と
い
う
意
味

で
�
小
口
の
債
権
者
に
対
し
て
こ
の
よ
う
な
弁
済
率
に

な
っ
た
の
だ
と
思
い
ま
す
�

マ
イ
カ
ル
に
先
立
っ
て
�
日
本
国
内
で
も
幾
つ
か
公
募

債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
が
あ
り
ま
し
た
�
も
ち
ろ
ん
私
募
債
で

は
幾
つ
か
デ
フ
ォ
ル
ト
の
例
は
あ
る
の
で
す
け
れ
ど
も
�

公
募
債
に
限
っ
て
い
え
ば
図
表
-
に
示
し
た
事
例
が
あ
り

ま
す
�

ヤ
オ
ハ
ン
ジ
ャ
パ
ン
に
つ
い
て
は
�
既
に
御
存
じ
か
と

思
い
ま
す
�
イ
オ
ン
の
支
援
で
復
活
し
て
お
り
ま
す
�
こ

の
と
き
も
一
一
�
六
�
の
弁
済
率
で
し
た
�
日
本
国
土
開

発
と
い
う
建
設
会
社
も
二
つ
の
社
債
を
出
し
て
い
た
の
で

す
け
れ
ど
も
�
普
通
社
債
に
対
し
て
六
�
�
転
換
社
債
に

対
し
て
一
�
�
と
い
う
弁
済
率
で
し
た
�
配
電
盤
の
会
社

で
あ
る
川
崎
電
気
は
二
二
�
四
三
�
で
す
が
�
こ
れ
は
少

し
多
く
な
っ
た
�
そ
れ
か
ら
青
木
建
設
も
一
二
�
で
す
の

で
�
こ
の
よ
う
に
お
し
な
べ
て
公
募
債
の
社
債
が
デ
フ
ォ

ル
ト
し
た
場
合
は
一
�
�
前
後
し
か
弁
済
さ
れ
な
い
に
も

か
か
わ
ら
ず
�
マ
イ
カ
ル
に
関
し
て
い
え
ば
三
割
だ
っ
た
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と
い
う
こ
と
が
�
話
題
に
な
っ
た
理
由
だ
と
思
い
ま
す
�

行
政
当
局
と
し
て
も
�
当
然
こ
の
問
題
は
見
過
ご
せ
な

い
と
い
う
こ
と
で
�
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
は
マ
イ
カ

ル
債
の
販
売
方
法
に
関
し
て
金
融
庁
に
建
議
を
し
て
お
り

ま
す
�
こ
の
建
議
を
受
け
て
�
金
融
庁
は
証
券
会
社
の
公

益
性
の
強
化
を
検
討
す
る
た
め
の
調
査
を
行
っ
た
と
い
う

記
事
が
日
本
経
済
新
聞
の
二
�
�
三
年
五
月
二
九
日
の
朝

刊
に
掲
載
さ
れ
て
い
ま
す
�

ま
た
�
一
カ
月
近
く
前
に
�
日
本
経
済
新
聞
に
載
っ
て

い
ま
し
た
記
事
で
す
と
�
マ
イ
カ
ル
債
を
購
入
し
た
個
人

投
資
家
二
�
人
の
要
請
を
受
け
た
弁
護
士
が
�
マ
イ
カ
ル

債
被
害
全
国
弁
護
団
�
を
結
成
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
り

ま
す
�
同
弁
護
団
は
�
販
売
証
券
会
社
の
野
村
證
券
�
新

光
証
券
�
み
ず
ほ
イ
ン
ベ
ス
タ
�
ズ
証
券
の
三
社
に
対
し

て
�
総
額
一
億
円
の
損
害
賠
償
を
求
め
る
と
い
う
こ
と
で

あ
り
ま
す
�
な
ぜ
一
億
円
か
と
い
い
ま
す
と
�
二
�
人
の

人
た
ち
が
�
合
計
一
億
五
�
�
�
万
円
の
マ
イ
カ
ル
債
を

格付の上手な利用法
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図表 - 国内公募債の主なデフォルト例

弁 済 率

++40�

04*�
+*4*�

,,4.-�

+,4*�

デフォルト

時 残 高

,21億円

/**億円

1*億円

//億円

./*億円

種 類

転換社債

普通社債

転換社債

転換社債

転換社債

発 行 体

ヤオハン

ジャパン

日本国土

開 発

川崎電気

青木建設

時 期

+331年 3月

+332年+,月

,***年 3月

,**,年 -月



購
入
し
て
い
て
�
そ
の
う
ち
の
三
割
に
当
た
る
約
五
�
�

�
万
円
は
弁
済
さ
れ
た
の
で
�
残
り
一
億
円
を
損
害
賠
償

を
求
め
て
提
起
す
る
と
い
う
こ
と
の
よ
う
で
す
�
そ
の
よ

う
な
内
容
の
記
事
で
し
た
が
�
今
後
ど
の
よ
う
な
形
で
裁

判
が
進
ん
で
い
く
の
だ
ろ
う
か
と
思
っ
て
い
ま
す
�

二
�
マ
イ
カ
ル
の
業
績
推
移

そ
れ
で
は
�
次
に
�
マ
イ
カ
ル
と
い
う
会
社
が
ど
ん
な

会
社
だ
っ
た
の
か
�
ま
た
�
業
績
が
ど
の
よ
う
に
推
移
し

て
い
っ
た
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
�
若
干
御
紹
介
を
申

し
上
げ
た
い
と
思
い
ま
す
�

マ
イ
カ
ル
は
�
一
九
六
三
年
一
一
月
に
衣
料
品
販
売
を

目
的
と
し
た
セ
ル
フ
ハ
ト
ヤ
�
岡
本
商
店
�
ヤ
マ
ト
小
林

商
店
�
エ
ル
ピ
ス
の
四
社
の
新
設
合
併
に
よ
り
設
立
さ
れ

ま
し
た
�
衣
料
品
を
中
心
と
し
た
セ
ル
フ
サ
�
ビ
ス
の
お

店
�
ス
�
パ
�
の
一
つ
の
形
態
で
す
が
�
こ
の
よ
う
な
合

併
を
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
総
合
ス
�
パ
�
に
変
わ
り
�
一

九
七
�
年
に
株
式
会
社
ニ
チ
イ
に
な
り
ま
し
た
�
そ
の
後

も
全
国
の
百
貨
店
や
ス
�
パ
�
を
買
収
し
な
が
ら
会
社
が

大
き
く
な
っ
て
い
っ
た
と
い
う
経
緯
が
あ
り
ま
す
�
上
場

関
係
で
は
�
一
九
七
四
年
一
�
月
に
大
阪
証
券
取
引
所
に

上
場
し
�
以
後
�
第
一
部
上
場
ま
で
進
み
ま
し
た
が
�
い

ず
れ
に
し
て
も
破
綻
直
前
に
お
い
て
は
日
本
を
代
表
す
る

総
合
ス
�
パ
�
で
あ
り
�
売
り
上
げ
で
は
ス
�
パ
�
業
界

の
四
位
ぐ
ら
い
で
�
全
国
的
に
も
相
当
名
前
の
知
れ
た
有

力
ス
�
パ
�
で
あ
り
ま
し
た
�
一
九
九
六
年
に
は
�
�
ニ

チ
イ
�
か
ら
�
マ
イ
カ
ル
�
に
社
名
を
変
更
し
て
い
ま

す
�

�

マ
イ
カ
ル
の
経
営
状
態

マ
イ
カ
ル
の
経
営
状
態
に
つ
い
て
は
�
こ
れ
か
ら
数
字

を
見
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
け
れ
ど
も
�
そ
の
前
に
結

論
を
お
話
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
が
�
次
の
よ
う
な
こ
と
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が
い
え
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�

連
結
貸
借
対
照
表
を
み
る
と
�
銀
行
か
ら
の
借
入
金
と

社
債
で
有
利
子
負
債
が
膨
ら
ん
で
い
る
こ
と
が
�
こ
の
会

社
の
財
務
諸
表
を
見
て
一
番
最
初
に
気
が
つ
く
点
だ
と
思

い
ま
す
�
経
営
分
析
で
よ
く
使
わ
れ
る
用
語
で
�
�
借
入

金
依
存
度
�
と
い
う
言
葉
が
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ

は
有
利
子
負
債
を
分
子
に
と
り
�
分
母
に
総
資
本
を
用

い
て
算
出
し
ま
す
�
資
本
プ
ラ
ス
負
債
合
計
の
総
資
本

で
有
利
子
負
債
を
割
る
と
�
借
入
金
依
存
度
が
出
て
き

ま
す
�
こ
の
比
率
は
�
経
営
の
借
金
に
対
す
る
依
存
度

を
示
し
ま
す
か
ら
�
低
い
方
が
望
ま
し
い
わ
け
で
す
�

に
も
か
か
わ
ら
ず
�
マ
イ
カ
ル
に
関
し
て
は
非
常
に
高

か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
�
そ
の
内
容
に
つ
い
て
は
後

ほ
ど
具
体
的
な
数
字
で
お
話
を
申
し
上
げ
た
い
と
思
い

ま
す
�

自
己
資
本
を
総
資
本
で
割
っ
た
比
率
を
自
己
資
本
比
率

と
い
い
ま
す
が
�
健
全
性
の
観
点
か
ら
は
�
五
�
�
位
あ

れ
ば
非
常
に
理
想
的
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
ま
す
�
こ
れ

に
対
し
て
�
有
利
子
負
債
が
多
く
て
自
己
資
本
が
少
な
い

場
合
に
は
�
当
然
自
己
資
本
比
率
は
低
く
な
り
ま
す
�
非

常
に
低
い
数
字
に
な
っ
て
し
ま
っ
て
お
り
�
今
か
ら
振
り

返
る
と
非
常
に
危
な
い
橋
を
渡
っ
て
い
た
と
い
う
よ
う
な

状
態
に
あ
り
ま
し
た
�

で
は
な
ぜ
こ
う
い
う
こ
と
に
な
っ
た
の
か
と
い
う
こ
と

で
す
が
�
ヤ
マ
ト
小
林
商
店
の
系
統
で
�
小
林
社
長
と
い

う
方
が
お
ら
れ
て
�
そ
の
方
は
確
か
に
ニ
チ
イ
を
日
本
の

代
表
的
な
ス
�
パ
�
に
ま
で
育
て
上
げ
た
功
績
は
あ
っ
た

の
で
す
け
れ
ど
も
�
結
果
的
に
は
経
営
の
ア
ク
セ
ル
を
踏

み
過
ぎ
た
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
�

そ
の
時
の
経
営
の
コ
ン
セ
プ
ト
は
�
�
従
来
の
ス
�

パ
�
は
物
し
か
扱
っ
て
い
な
い
�
物
を
売
る
と
い
う
こ
と

だ
け
で
は
他
の
お
店
と
差
が
な
い
�
む
し
ろ
サ
�
ビ
ス

を
含
め
た
総
合
的
な
も
の
�
例
え
ば
映
画
館
を
つ
く
る

と
か
ス
ポ
�
ツ
施
設
を
併
設
す
る
と
い
っ
た
形
で
サ
�

格付の上手な利用法
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ビ
ス
を
提
供
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
�
さ
ら
に
建
物
も

い
わ
ゆ
る
ス
�
パ
�
の
店
で
は
な
く
て
�
百
貨
店
に
近

い
�
非
常
に
豪
華
な
お
店
で
な
い
と
お
客
さ
ん
が
来
て
く

れ
な
い
だ
ろ
う
�
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
し
た
�
そ
し

て
�
そ
の
よ
う
な
店
舗
を
盛
ん
に
つ
く
っ
て
い
き
ま
し

た
�
そ
の
建
設
資
金
を
借
入
金
と
社
債
で
賄
っ
た
わ
け

で
す
�

確
か
に
�
こ
の
会
社
に
と
っ
て
不
幸
で
あ
っ
た
の
は
�

一
つ
に
は
阪
神
�
淡
路
大
震
災
が
あ
り
ま
し
た
�
関
西
地

区
に
店
舗
が
多
か
っ
た
関
係
で
�
ダ
イ
エ
�
と
同
じ
く
ら

い
震
災
の
影
響
が
あ
っ
た
�
さ
ら
に
�
こ
れ
は
マ
イ
カ
ル

に
限
ら
な
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
流
通
業
界
に
と
っ
て
非

常
に
厳
し
い
環
境
が
続
い
た
�
売
り
上
げ
が
増
え
な
い
�

非
常
に
厳
し
い
状
況
が
続
い
た
中
で
�
建
設
費
あ
る
い
は

そ
の
償
却
費
�
そ
の
金
利
負
担
で
利
益
が
食
わ
れ
た
�
そ

の
た
め
利
益
が
十
分
で
な
い
状
態
が
続
い
て
い
た
と
い
う

こ
と
だ
と
思
い
ま
す
�

�

マ
イ
カ
ル
の
財
務
諸
表

図
表
.
は
�
非
常
に
細
か
い
数
字
で
わ
か
り
に
く
い
か

も
し
れ
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
�
こ
れ
は
一
九
九
五
年
か
ら
直

近
ま
で
の
七
年
間
の
連
結
貸
借
対
照
表
で
す
�
二
�
�
一

年
二
月
期
に
�
社
債
を
二
本
出
し
て
い
ま
す
�
資
産
は
一

九
九
五
年
の
一
兆
四
五
一
三
億
円
か
ら
�
徐
�
に
一
兆
八

�
�
�
億
円
位
ま
で
増
え
て
い
ま
す
�

一
方
�
負
債
の
方
は
一
九
九
五
年
に
一
兆
二
三
六
三
億

円
で
�
負
債
合
計
は
そ
の
後
急
速
に
増
え
て
い
ま
す
�
資

本
金
は
�
転
換
社
債
も
余
り
株
式
に
転
換
さ
れ
て
い
ま
せ

ん
の
で
�
一
九
九
八
年
以
降
は
変
化
が
あ
り
ま
せ
ん
�
業

績
が
な
か
な
か
上
が
ら
な
い
中
で
�
欠
損
金
が
増
え
て
い

く
と
い
う
状
態
で
し
た
�

有
利
子
負
債
は
�
い
わ
ゆ
る
負
債
合
計
の
中
の
利
息
を

伴
う
も
の
で
す
�
す
な
わ
ち
�
借
入
金
と
社
債
の
合
計
で

す
�
こ
の
数
字
を
見
ま
す
と
�
一
九
九
五
年
の
八
三
三
七

億
円
か
ら
傾
向
的
に
増
え
て
い
ま
す
�
こ
の
資
金
が
�
建
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物
の
建
設
資
金
に
回
っ
た
と
考
え
ら
れ
ま
す
�

次
に
�
図
表
/
は
�
マ
イ
カ
ル
の
損
益
計
算
書
を
見
た

数
字
で
す
�
こ
れ
は
一
年
少
な
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
一

九
九
六
年
か
ら
直
近
ま
で
の
数
字
で
す
�
問
題
は
�
一
九

九
九
年
二
月
期
で
す
が
�
こ
の
段
階
で
赤
字
で
す
�
そ
の

前
の
期
も
�
利
益
と
し
て
は
そ
ん
な
に
多
く
な
い
�
非
常

に
厳
し
い
状
態
が
ず
っ
と
続
い
て
い
た
�
一
九
九
六
年
頃

は
震
災
の
影
響
も
あ
っ
た
と
思
い
ま
す
が
�
い
ず
れ
に
し

て
も
�
も
う
少
し
利
益
が
出
て
な
い
と
い
け
な
い
の
で
は

な
い
か
と
思
う
よ
う
な
利
益
の
水
準
で
す
�
こ
の
よ
う
な

段
階
で
社
債
を
出
し
た
こ
と
が
�
そ
の
後
の
い
ろ
い
ろ
な

問
題
を
複
雑
に
し
た
背
景
に
あ
る
か
と
思
い
ま
す
�

�

マ
イ
カ
ル
の
主
要
経
営
指
標

こ
れ
ま
で
の
話
の
繰
り
返
し
に
も
な
り
ま
す
け
れ
ど

も
�
お
さ
ら
い
を
兼
ね
て
図
表
0
に
マ
イ
カ
ル
の
主
要
経

営
指
標
を
示
し
ま
し
た
�
自
己
資
本
比
率
を
見
て
み
ま
す

格付の上手な利用法
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図表 . マイカルの業績推移 �連結貸借対照表�

,**+�,

.-25-,/

015,10

+5-33513*

1/+5*.0

+52.*50+2

+51*+5,..

1.5*,.

�3/5*20

+*/5,,1

+52.*50+2

+5+,*5*,1

,***�,

.2052.0

./5,1-

+5---5.+3

1*15.+,

+52,,53*-

+5/125+,/

1.5*,.

.5-/+

,*/50,/

+52,,53*-

+5*115**+

+333�,

0.-52.,

1+501*

+5+/35-,2

/1*5+*-

+52*25,00

+5/135-3.

1.5*,.

+053*2

,,2521,

+52*25,00

3-25*13

+332�,

1**51+1

/351-2

+5*+151,+

/+3522*

+51,-5*/,

+5./+5*3*

1.5*,.

0*520,

,1+530,

+51,-5*/,

2.05,-+

+331�,

1--5*3+

/*53/,

3.351,/

/.25-*3

+50235,+*

+5..-50/-

0,5,2+

/25-2+

,./5//1

+50235,+*

3-35110

+330�,

1*15.3.

+,+5.3-

3.+5--*

/-,5+,/

+50/.5,10

+5...5*++

.253/3

/*5.+.

,+*5,0.

+50/.5,10

+5**05-+*

+33/�,

0*0532/

++*531+

2-151/.

/*.533*

+5./+5-02

+5,-05--2

.253/2

//52-0

,+/5*-*

+5./+5-02

2--51-0

科目�年月

流 動 資 産

現金及び
預金

固 定 資 産

有形固定
資産

資 産 合 計

負 債 合 計

資 本 金

連結剰余金
又は欠損金

資 本 合 計

負債�資本
合計

有利子負債



と
�
一
九
九
六
年
の
一
二
�
七
�
か
ら
二
�
�
�
年
の
一

一
�
三
�
に
低
下
し
て
い
ま
す
�
二
�
�
一
年
に
倒
産
し

た
の
で
す
け
れ
ど
も
�
直
前
は
�
五
�
七
�
の
自
己
資
本

比
率
し
か
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
�
利
益
は
一
九
九
九
年
か

ら
ず
っ
と
赤
字
で
し
た
�
し
た
が
っ
て
自
己
資
本
利
益
率

や
R
O
E
も
極
め
て
低
い
状
態
で
あ
り
ま
し
た
�
借
入
金

依
存
度
は
�
五
�
�
か
ら
六
�
�
台
で
推
移
し
て
い
ま

す
�
理
想
を
い
え
ば
二
�
�
か
ら
一
五
�
程
度
の
数
字
で

あ
れ
ば
�
借
入
金
依
存
度
は
経
営
に
対
し
て
そ
れ
ほ
ど
大

き
な
影
響
を
与
え
な
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
こ
の
会
社
に

関
し
て
い
え
ば
非
常
に
高
か
っ
た
と
い
え
る
と
思
い
ま

す
�下

の
三
つ
の
計
数
は
�
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
計
算
書
か

ら
デ
�
タ
を
と
っ
た
も
の
で
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
を
見
ま

す
と
�
営
業
活
動
に
よ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
�
こ
れ
は

本
業
で
ど
れ
だ
け
現
金
を
生
み
出
し
た
か
�
創
出
し
た
か

と
い
う
こ
と
の
数
字
で
す
�
が
�
四
二
�
億
円
か
ら
三
六
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図表 / マイカルの業績推移 �連結損益計算書�
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+50.35+.2

.-/51.*

/*35,/,

+35*-2

�0513-

1+52*-

+0*5/+-

�215,3,

,***�,

+513.5-+3

.-*5+0+

.3+50/0

35.01

+*3

+35++,

-3521-

�/53+,

+333�,

+513-5,/2

.-,5++-

.3+5,12

,35+,-

+25+.*

2510,

105-+*

�-/5/2+

+332�,

+511-5*-,

.-.5*20

.3/5*+3

,*5/.*

+05,/2

,353.3

+*53-3

+*5+0.

+331�,

+51.,53*2

.,-52.3
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+25/.3
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科目�年月日

売 上 高

売 上 総 利 益

営 業 総 利 益

営 業 利 益

経 常 利 益

特 別 利 益

特 別 損 失

当期純利益�損失�



�
億
円
程
度
の
数
字
で
あ
れ
ば
�
ほ
ど
ほ
ど
の
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
�
創
出
能
力
が
あ
る
と
い
え
る
と
思
い
ま
す
�

し
か
し
�
二
�
�
�
年
に
は
一
六
�
億
円
し
か
な
い
�
投

資
活
動
は
�
当
然
投
資
を
す
る
と
お
金
が
出
て
い
く
わ
け

で
す
�
ア
ウ
ト
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
が
一
九
九
六
年
で
一

五
�
�
億
円
位
だ
っ
た
の
が
�
一
九
九
七
年
以
降
は
�
一

二
�
�
億
円
�
八
�
�
億
円
�
一
二
�
�
億
円
�
七
�
�

億
円
と
巨
額
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
の
喪
失
に
な
っ
て
い

ま
す
�

一
方
�
営
業
活
動
に
よ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
が
こ

ん
な
に
低
い
数
字
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
こ
れ
だ
け
の
投

資
を
大
規
模
に
行
い
ま
す
と
�
当
然
の
こ
と
な
が
ら
借

入
金
が
増
え
て
�
財
務
活
動
に
よ
る
資
金
調
達
は
困
難

に
な
っ
て
き
ま
す
�
そ
の
結
果
と
し
て
�
こ
こ
に
現
れ

て
い
ま
す
よ
う
に
�
自
己
資
本
比
率
の
低
下
�
あ
る
い

は
借
入
金
依
存
度
の
増
加
に
つ
な
が
っ
て
く
る
と
思
い

ま
す
�

格付の上手な利用法

� +- �

図表 0 マイカルの主要経営指標
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005+2,
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+333�*,
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�+/4/
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-350+3
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325+++
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+/42

-43
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�215,//
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+331�*,

+.4/
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-05.32

�++15103

+*51+2

/*503,

+330�*,

+,41

*4/

0*42

.,5/-.

�+.252/2

++05232
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経営指標�決算期

自己資本比率

自己資本利益率

借入金依存度���

営業活動による
キャッシュフロ�

投資活動による
キャッシュフロ�

財務活動による
キャッシュフロ�

現金及び現金同等
物の期末残高



�

マ
イ
カ
ル
の
セ
グ
メ
ン
ト
別
の
営
業
利
益
率

マ
イ
カ
ル
の
業
績
に
つ
い
て
セ
グ
メ
ン
ト
情
報
�
図
表

1
�
を
見
ま
す
と
�
三
つ
の
セ
グ
メ
ン
ト
に
分
か
れ
て
有

価
証
券
報
告
書
に
記
載
さ
れ
て
い
ま
す
�
第
一
は
物
販
で

す
�
こ
れ
は
も
ち
ろ
ん
ス
�
パ
�
事
業
の
物
販
で
す
�
第

二
は
サ
�
ビ
ス
で
す
�
こ
の
当
時
は
�
後
に
コ
ナ
ミ
に
売

却
し
た
ス
ポ
�
ツ
ク
ラ
ブ
が
あ
り
ま
し
た
が
�
非
常
に
優

秀
な
会
社
で
し
た
�
第
三
は
建
設
で
す
が
�
日
産
建
設
を

含
め
た
デ
ベ
ロ
ッ
パ
�
会
社
が
あ
り
ま
し
た
�
そ
れ
ら
の

三
つ
の
部
門
の
セ
グ
メ
ン
ト
別
の
営
業
利
益
率
の
推
移
に

つ
い
て
�
一
九
九
五
年
二
月
期
か
ら
の
推
移
を
み
ま
す

と
�
図
表
1
の
グ
ラ
フ
に
な
り
ま
す
�
こ
の
実
線
の
部
分

が
全
体
で
す
�
全
体
の
営
業
利
益
率
は
二
�
以
下
で
す
�

そ
れ
を
部
門
別
に
み
ま
す
と
�
肝
心
な
物
販
が
全
体
よ
り

も
下
回
っ
て
い
た
�
つ
ま
り
�
売
り
上
げ
の
九
�
�
を
占

め
る
物
販
部
門
が
�
ほ
と
ん
ど
利
益
を
出
す
状
態
に
な

か
っ
た
�
そ
れ
を
い
っ
て
み
れ
ば
辛
う
じ
て
建
設
及
び
デ

図表 1 マイカルのセグメント別営業利益率の推移

証券レビュ� 第..巻第++号
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ベ
ロ
ッ
パ
�
部
門
で
補
っ
て
い
た
�
ま
た
�
サ
�
ビ
ス
部

門
と
し
て
は
あ
る
程
度
の
利
益
水
準
が
あ
り
ま
し
た
�
い

ず
れ
に
し
て
も
�
主
力
の
物
販
�
売
り
上
げ
の
九
割
を
占

め
る
物
販
部
門
�
ス
�
パ
�
の
本
業
で
あ
る
物
販
が
か
な

り
厳
し
い
状
況
に
あ
っ
た
こ
と
が
こ
の
グ
ラ
フ
で
読
み
取

れ
る
か
と
思
い
ま
す
�

三
�
マ
イ
カ
ル
債
に
対
す
る
格
付
機
関

の
格
付

こ
れ
か
ら
マ
イ
カ
ル
債
に
対
す
る
格
付
機
関
の
格
付
の

問
題
に
移
っ
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
�

�

格
付
け
機
関
に
よ
る
マ
イ
カ
ル
債
の
格
付
状
況

マ
イ
カ
ル
債
に
対
し
て
は
�
四
つ
の
格
付
機
関
が
そ
れ

ぞ
れ
格
付
し
て
い
ま
し
た
�
日
本
格
付
研
究
所
�
格
付
投

資
情
報
セ
ン
タ
�
�
ス
タ
ン
ダ
�
ド
&
プ
ア
�
ズ
�
ム
�

デ
ィ
�
ズ
で
す
�
今
�
日
本
に
は
こ
の
四
社
以
外
に

フ
ィ
ッ
チ
と
い
う
会
社
が
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
そ
の
当

時
フ
ィ
ッ
チ
は
こ
の
マ
イ
カ
ル
に
格
付
は
し
て
い
ま
せ
ん

で
し
た
�
し
た
が
っ
て
�
そ
の
当
時
の
い
わ
ゆ
る
指
定
格

付
機
関
と
し
て
の
四
社
が
こ
の
マ
イ
カ
ル
に
格
付
し
て
い

た
と
い
う
こ
と
で
す
�

例
え
ば
�
図
表
2
に
示
し
て
い
ま
す
よ
う
に
ス
タ
ン

ダ
�
ド
&
プ
ア
�
ズ
は
一
九
九
八
年
の
時
点
で
B
B
pi
と

い
う
格
付
を
し
て
お
り
ま
し
た
�
こ
れ
は
上
か
ら
み
て
�

A
A
A
�
A
A
�
A
�
B
B
B
の
次
の
五
番
目
の
ラ
ン
ク

の
パ
イ
�
pi
�
と
い
う
パ
ブ
リ
ッ
ク
イ
ン
フ
ォ
メ
�
シ
ョ

ン
に
基
づ
く
�
い
わ
ゆ
る
勝
手
格
付
で
す
�
�
非
依
頼
格

付
�
と
い
い
ま
す
け
れ
ど
も
�
最
初
か
ら
B
B
の
格
付
で

あ
り
ま
し
た
�
い
わ
ゆ
る
勝
手
格
付
の
場
合
�
公
表
さ
れ

た
財
務
諸
表
�
財
務
デ
�
タ
だ
け
で
判
断
し
て
い
る
可
能

性
が
あ
り
ま
す
�
そ
う
す
る
と
�
こ
れ
ま
で
説
明
し
た
よ

う
に
�
極
め
て
財
務
内
容
は
悪
い
状
態
で
す
�
し
た
が
っ

格付の上手な利用法

� +/ �



て
�
こ
の
よ
う
な
厳
し
い
格
付
に
な
る
の
は
あ
る
意
味
で

必
然
か
と
思
い
ま
す
�

一
方
�
い
わ
ゆ
る
�
依
頼
格
付
�
の
方
は
�
こ
の
時
点

ま
で
格
付
投
資
情
報
セ
ン
タ
�
の
格
付
が
�
な
し
�
と

な
っ
て
い
ま
す
が
�
そ
れ
ま
で
は
日
本
公
社
債
研
究
所
が

格
付
を
し
て
い
ま
し
た
�
日
本
公
社
債
研
究
所
は
九
八
年

の
四
月
に
日
本
イ
ン
ベ
ス
タ
�
ズ
サ
�
ビ
ス
と
合
併
し
て

格
付
投
資
情
報
セ
ン
タ
�
に
な
っ
た
わ
け
で
す
が
�
そ
の

合
併
の
直
前
の
格
付
が
A
プ
ラ
ス
と
い
う
格
付
で
し
た
�

一
方
�
日
本
格
付
研
究
所
は
�
こ
の
段
階
か
ら
格
付
が
あ

り
�
こ
う
い
う
推
移
で
来
ま
し
た
�

問
題
は
二
�
�
�
年
二
月
の
格
付
で
す
が
�
こ
れ
が
そ

の
後
の
波
紋
を
引
き
起
こ
し
た
原
因
に
な
り
ま
す
�
こ
の

段
階
で
�
日
本
格
付
研
究
所
は
A
マ
イ
ナ
ス
の
格
付
で
し

た
�
格
付
投
資
情
報
セ
ン
タ
�
は
格
下
げ
を
し
て
�
ト
リ

プ
ル
B
プ
ラ
ス
に
な
っ
て
い
ま
す
�
ス
タ
ン
ダ
�
ド
&

プ
ア
�
ズ
が
B
B
�
ム
�
デ
ィ
�
ズ
が
B
a
-
の
格
付

証券レビュ� 第..巻第++号
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図表 2 マイカルの格付戦略

,**+�*,

BBB

�BBB��

Bpi

Ba -

�注� 格付けは期末現在

,***�*,

A�

BBB�

BBpi

Ba -

+333�*,

A�

BBB�

BBpi

Ba -

+332�*,

A�

なし

BBpi

Ba -

+331�*,

A�

なし

なし

なし

+330�*,

なし

なし

なし

なし

格付機関名�決算期

日 本 格 付 研 究 所

�JCR�

格付投資情報センタ�
�R� I�

スタンダ�ド&プア�ズ
�S�P�

MOODY� S

�MDY�



で
し
た
�

�

格
付
機
関
相
互
の
格
付
格
差
�
ス
プ
リ
ッ
ト
�
の
状
況

格
付
機
関
に
よ
っ
て
�
同
じ
発
行
体
に
対
す
る
格
付
評

価
が
ど
う
な
る
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
�
R
&
I
�
格

付
投
資
情
報
セ
ン
タ
�
�
と
J
C
R
�
日
本
格
付
研
究

所
�
と
の
格
付
を
そ
れ
ぞ
れ
比
較
し
て
示
し
た
も
の
が
図

表
3
で
す
�
一
九
九
九
年
�
二
�
�
二
年
�
二
�
�
四
年

に
つ
い
て
�
野
村
證
券
の
金
融
経
済
研
究
所
が
公
表
し
て

い
る
デ
�
タ
か
ら
持
っ
て
き
た
の
で
す
け
れ
ど
も
�
R
&

I
と
J
C
R
を
比
べ
る
と
�
同
じ
発
行
体
に
対
し
て
�
J

C
R
の
方
は
四
ノ
ッ
チ
高
い
の
が
三
銘
柄
あ
る
�
三
ノ
ッ

チ
高
い
の
は
一
一
銘
柄
あ
る
�
二
ノ
ッ
チ
高
い
の
は
四

一
�
一
ノ
ッ
チ
高
い
の
は
一
三
一
あ
り
ま
す
�
恐
ら
く
先

ほ
ど
の
マ
イ
カ
ル
も
こ
の
一
ノ
ッ
チ
高
い
方
に
入
り
ま
す

の
で
�
こ
の
グ
ル
�
プ
に
入
っ
て
い
る
か
と
思
い
ま
す
�

同
じ
発
行
体
に
対
す
る
格
付
が
同
じ
も
の
で
あ
っ
て

格付の上手な利用法

� +1 �

図表 3 格付機関相互の格付格差�スプリット�の状況
�野村證券金融経済研究所調べ�
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JCRの方が�

+4*�
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+0*

2*

1

-**社
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R�I対 JCR

JCRの方が�

+41�

+/4*�

./4.�

-.40�

-4+�

*41�

+**4*�

/

.-

+-.

+*,

3

,

,3/社

+333年

R�I対 JCR

JCRの方が�

+4*�

-4*�

+,4*�

-24*�

.*4*�

/4*�
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+**4*�

-
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+-+
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+
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,ノッチ高い

+ノッチ高い

同 格

+ノッチ低い

,ノッチ低い

対象企業数



も
�
中
身
は
違
う
と
思
う
の
で
す
け
れ
ど
も
�
い
ず
れ
に

し
て
も
出
て
き
た
格
付
を
表
だ
け
で
み
て
�
同
じ
格
付
と

な
っ
て
い
る
も
の
が
四
�
�
あ
り
ま
す
�
一
ノ
ッ
チ
低

い
�
逆
に
R
&
I
の
方
が
高
い
格
付
が
一
七
あ
り
�
二

ノ
ッ
チ
低
い
の
が
一
銘
柄
あ
る
と
い
う
分
布
で
す
�

二
�
�
二
年
か
ら
二
�
�
四
年
の
間
に
日
本
企
業
は
か

な
り
業
績
が
悪
く
な
り
ま
し
た
の
で
�
各
社
格
下
げ
を
行

い
ま
し
た
�
そ
の
結
果
と
し
て
�
三
ノ
ッ
チ
高
い
の
が
一

�
七
�
で
す
が
�
同
じ
格
付
の
も
の
が
一
九
九
九
年
に
は

四
�
�
�
�
�
二
�
�
二
年
に
は
三
四
�
六
�
で
す
が
�

二
�
�
四
年
に
な
り
ま
す
と
二
六
�
七
�
に
な
っ
て
い
ま

す
�
ま
た
�
一
ノ
ッ
チ
高
い
銘
柄
の
方
が
一
九
九
九
年
に

は
五
三
�
三
�
�
二
�
�
二
年
に
は
一
六
�
�
�
�
二
�

�
四
年
に
は
一
�
�
�
に
な
っ
て
い
ま
す
�
一
九
九
九
年

に
比
べ
た
場
合
�
最
近
は
明
ら
か
に
格
付
格
差
�
ス
プ

リ
ッ
ト
が
開
い
て
き
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
�
そ
う
す

る
と
�
格
付
け
さ
れ
る
会
社
に
す
れ
ば
高
く
評
価
し
て
く

れ
る
方
を
と
り
た
い
の
が
人
情
で
す
�
細
か
い
こ
と
は
と

も
か
く
�
自
社
を
A
と
見
て
く
れ
れ
ば
�
そ
ち
ら
の
格
付

機
関
の
方
を
と
る
と
い
う
傾
向
が
あ
る
と
思
う
の
で
す
�

例
え
ば
�
B
B
B
プ
ラ
ス
と
A
マ
イ
ナ
ス
と
比
較
し
て
�

ノ
ッ
チ
で
い
え
ば
一
ノ
ッ
チ
し
か
違
わ
な
い
の
で
す
け
れ

ど
も
�
や
は
り
A
マ
イ
ナ
ス
の
方
が
�
み
ば
え
�
が
よ

く
�
何
と
な
く
い
い
会
社
だ
な
と
い
う
印
象
を
与
え
ま

す
�
そ
う
す
る
と
高
い
格
付
を
し
て
く
れ
る
格
付
機
関
の

方
に
依
頼
し
よ
う
か
と
い
う
流
れ
に
な
る
と
思
い
ま
す
�

�

格
付
別
ス
プ
レ
ッ
ド

ス
プ
レ
ッ
ド
に
つ
い
て
は
�
社
債
の
流
通
利
回
り
か
ら

国
債
の
利
回
り
�
あ
る
い
は
固
定
金
利
と
変
動
金
利
の
交

換
レ
�
ト
で
あ
る
ス
ワ
ッ
プ
レ
�
ト
を
引
く
と
ス
プ
レ
ッ

ド
が
出
て
き
ま
す
	
図
表
+*

�
当
然
�
格
付
に
よ
っ
て

ス
プ
レ
ッ
ド
が
違
う
と
い
う
こ
と
で
す
が
�
ス
プ
レ
ッ
ド

が
出
る
と
い
う
こ
と
は
�
つ
ま
り
格
付
符
号
が
つ
く
こ
と

証券レビュ� 第..巻第++号
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に
よ
っ
て
�
利
回
り
格
差
が
発
生
す
る
と
い
う
こ
と
で

す
�
言
い
換
え
れ
ば
�
リ
ス
ク
と
リ
タ
�
ン
の
関
係
が
あ

ら
わ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
�
こ
こ
が
一
般
投
資
家

の
方
に
と
っ
て
は
�
多
分
わ
か
り
に
く
い
と
こ
ろ
で
は
な

い
か
と
思
い
ま
す
�
当
然
の
こ
と
な
が
ら
�
B
B
B
は
A

に
比
べ
た
ら
リ
ス
ク
が
高
い
わ
け
で
す
か
ら
�
利
回
り
が

い
い
か
ら
と
い
っ
て
安
心
す
る
の
で
は
な
く
て
�
そ
の
分

だ
け
リ
ス
ク
も
あ
る
の
だ
と
い
う
こ
と
の
認
識
が
大
切
で

す
�
し
か
し
�
一
般
投
資
家
に
は
�
こ
の
点
の
認
識
が
欠

落
し
て
い
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�
も
ち
ろ
ん
プ

ロ
の
方
や
証
券
会
社
の
方
は
十
分
御
存
じ
と
思
う
の
で
す

け
れ
ど
も
�
そ
こ
の
と
こ
ろ
を
う
ま
く
投
資
家
の
方
に
御

説
明
し
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�
リ
ス
ク
�
リ

タ
�
ン
の
関
係
を
き
ち
ん
と
説
明
し
て
い
た
だ
き
た
い
�

そ
う
し
な
い
と
�
投
資
家
の
方
は
�
�
利
回
り
が
こ
ん
な

に
高
い
の
か
�
じ
ゃ
あ
買
お
う
�
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま

す
�
そ
の
判
断
に
当
た
っ
て
�
リ
ス
ク
の
こ
と
は
欠
落
し

図表+* 格付別スプレッド

�スプレッドとは� 社債の流通利回りから� 国債の利回
りもしくは固定金利と変動金利の交換レ�トである
スワップレ�トを差し引いて求める

�例

BB

/42*,

-43.2

BBB

+4,.1

+4+.+

A

*4-11

*4-10

AA

*4*0,

*4*12

AAA

�*4*3,

�*4*.3

,***�+�+.

,***�+�,+
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て
し
ま
う
可
能
性
が
あ
り
ま
す
�
当
然
利
回
り
が
高
い
と

い
う
こ
と
は
リ
ス
ク
が
高
い
と
い
う
こ
と
で
す
か
ら
�
そ

れ
に
つ
い
て
の
説
明
は
重
要
で
す
�

�

ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
�
ブ

図
表
++
は
�
二
�
�
一
年
の
一
月
一
四
日
及
び
一
月
二

一
日
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
�
ブ
を
示
し
た
も
の
で
す
�
わ
ず

か
一
週
間
し
か
違
わ
な
い
の
で
す
が
�
手
前
の
方
が
一
月

一
四
日
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
�
ブ
で
す
�
A
A
A
は
当
然
の

こ
と
な
が
ら
信
用
度
が
高
く
�
リ
ス
ク
が
低
い
わ
け
で
す

か
ら
�
ま
さ
に
�
�
何
�
位
で
す
�
そ
れ
か
ら
徐
�
に
格

付
が
下
が
る
に
従
っ
て
急
カ
�
ブ
に
上
が
っ
て
い
く
と
い

う
こ
と
が
読
み
取
れ
る
と
思
い
ま
す
�

問
題
は
�
一
週
間
の
差
で
こ
れ
だ
け
違
う
と
い
う
こ
と

で
す
�
つ
ま
り
静
止
し
て
い
る
状
態
で
は
な
い
�
信
用
と

い
う
の
は
常
に
動
い
て
い
る
も
の
だ
と
い
う
こ
と
を
�
投

資
家
の
方
に
き
ち
ん
と
説
明
し
て
お
か
な
い
と
�
�
あ
の

図表++ クレジットカ�ブの形状
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と
き
こ
う
言
っ
た
で
は
な
い
か
�
こ
ん
な
に
高
い
利
回
り

を
保
証
さ
れ
る
と
言
っ
た
で
は
な
い
か
�
と
い
う
よ
う
な

話
に
な
っ
て
し
ま
う
と
思
い
ま
す
�
こ
の
よ
う
に
常
に
信

用
状
態
に
応
じ
て
カ
�
ブ
が
変
わ
っ
て
く
る
の
で
す
�

少
し
今
日
の
テ
�
マ
と
は
離
れ
ま
す
け
れ
ど
も
�
理
想

を
い
え
ば
な
だ
ら
か
な
形
で
B
B
に
つ
な
が
っ
て
ほ
し
い

の
で
す
け
れ
ど
も
�
日
本
の
場
合
に
は
�
現
実
に
B
B
B

や
B
B
の
市
場
が
ほ
と
ん
ど
存
在
し
ま
せ
ん
の
で
�
こ
の

よ
う
な
急
カ
�
ブ
に
な
っ
て
し
ま
う
の
で
す
�
そ
う
す
る

と
�
ク
リ
フ
と
い
っ
て
断
崖
絶
壁
の
よ
う
な
形
に
な
り
ま

す
�
そ
う
い
う
意
味
で
も
日
本
の
社
債
市
場
は
�
ま
だ
ま

だ
充
実
し
て
い
な
い
と
い
う
印
象
を
持
ち
ま
す
�

四
�
マ
イ
カ
ル
債
格
付
の
評
価

�

J
C
R
の
マ
イ
カ
ル
債
の
格
付
の
推
移

マ
イ
カ
ル
債
の
評
価
に
入
り
た
い
と
思
い
ま
す
�
私

は
�
マ
イ
カ
ル
の
立
場
か
ら
考
え
れ
ば
�
資
本
市
場
を
活

用
し
た
こ
と
に
な
り
�
そ
う
い
う
点
で
は
資
本
市
場
の
関

係
者
に
と
っ
て
は
す
ば
ら
し
い
こ
と
だ
と
思
う
の
で
す
け

れ
ど
も
�
や
や
間
違
っ
た
方
向
に
活
用
し
た
と
い
う
感
じ

が
し
ま
す
�

当
初
は
R
&
I
の
格
付
を
使
用
し
て
い
ま
し
た
�
と
こ

ろ
が
�
先
に
R
&
I
が
格
下
げ
を
し
て
し
ま
っ
た
も
の
で

す
か
ら
�
J
C
R
に
変
更
し
た
�
そ
れ
以
前
は
ず
っ
と
R

&
I
を
使
っ
て
い
た
の
で
す
�
と
こ
ろ
が
R
&
I
が
合
併

を
し
て
�
そ
の
後
マ
イ
カ
ル
の
格
下
げ
を
し
た
の
で
�
そ

ん
な
格
下
げ
を
す
る
よ
う
な
会
社
は
使
わ
な
い
と
い
う
こ

と
で
�
マ
イ
カ
ル
の
経
営
陣
の
方
で
J
C
R
に
変
更
し

た
�
そ
こ
で
有
価
証
券
届
出
書
に
は
J
C
R
だ
け
の
格
付

が
載
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
す
�

も
ち
ろ
ん
�
届
出
書
に
載
ら
な
く
て
も
�
他
の
格
付
機

関
の
格
付
そ
の
も
の
は
生
き
て
い
た
わ
け
で
す
�
つ
ま

り
�
R
&
I
や
ム
�
デ
ィ
�
ズ
�
S
&
P
の
格
付
が
付
い
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て
い
た
わ
け
で
す
か
ら
�
投
資
家
の
方
が
そ
の
気
に
な
れ

ば
調
べ
る
こ
と
は
で
き
た
�
し
か
し
�
そ
ん
な
こ
と
を

い
っ
て
も
し
よ
う
が
な
い
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
�
情
報

と
し
て
は
あ
っ
た
の
で
す
�
し
た
が
っ
て
�
今
後
こ
う
い

う
格
付
情
報
を
ど
う
い
う
形
で
使
っ
て
い
く
か
と
い
う
こ

と
が
�
投
資
家
の
方
た
ち
に
と
っ
て
の
課
題
だ
と
思
い
ま

す
�
そ
の
た
め
に
関
係
者
が
ど
う
い
う
努
力
を
し
て
い
く

か
と
い
う
こ
と
だ
と
思
う
の
で
す
�

結
果
的
に
�
マ
イ
カ
ル
は
格
付
機
関
と
し
て
J
C
R
を

選
択
し
ま
し
た
�
こ
れ
は
当
然
�
民
間
の
事
業
会
社
が
民

間
の
格
付
機
関
を
選
ぶ
わ
け
で
す
か
ら
�
ま
さ
に
自
分
が

い
い
と
思
っ
た
格
付
機
関
を
選
ぶ
こ
と
が
で
き
ま
す
�
こ

れ
は
あ
る
意
味
で
非
常
に
す
ば
ら
し
い
こ
と
だ
と
思
い
ま

す
�
強
制
的
に
格
付
機
関
を
割
り
当
て
る
の
で
は
な
く

て
�
自
分
で
選
べ
る
�
そ
れ
は
当
然
い
い
こ
と
な
の
で

す
け
れ
ど
も
�
恐
ら
く
選
ん
だ
理
由
と
し
て
考
え
ら
れ

る
の
は
J
C
R
が
A
マ
イ
ナ
ス
と
い
う
高
い
評
価
を
し

た
�
そ
の
後
�
第
二
七
回
債
を
出
す
直
前
の
二
�
�
�
年

九
月
六
日
に
J
C
R
は
A
マ
イ
ナ
ス
か
ら
B
B
B
に
変

更
し
ま
し
た
�
し
か
し
�
そ
の
時
点
で
R
&
I
の
方
が

確
か
B
B
B
マ
イ
ナ
ス
で
し
た
か
ら
�
そ
れ
に
比
べ
た

ら
J
C
R
の
方
が
ま
だ
評
価
が
高
い
と
い
う
こ
と
で
�

J
C
R
の
格
付
を
有
価
証
券
届
出
書
に
記
載
し
た
と
い

う
こ
と
で
す
�

�

J
C
R
の
マ
イ
カ
ル
債
に
対
す
る
格
付
事
由

な
ぜ
J
C
R
が
マ
イ
カ
ル
債
に
こ
の
よ
う
に
格
付
し
た

か
と
い
う
理
由
が
�
J
C
R
の
格
付
月
報
に
載
っ
て
い
ま

す
�
そ
れ
を
見
ま
す
と
�
詳
し
く
書
い
て
あ
る
の
で
す
け

れ
ど
も
�
三
つ
ば
か
り
に
ま
と
め
る
と
以
下
の
よ
う
に
な

ろ
う
か
と
思
い
ま
す
�
こ
れ
は
二
�
�
�
年
の
九
月
に
B

B
B
に
変
更
し
た
と
き
の
格
付
の
説
明
で
す
�

第
一
番
目
の
理
由
は
�
マ
イ
カ
ル
は
業
界
第
四
位
で
あ

り
�
大
型
店
は
地
域
一
番
店
と
し
て
売
上
高
を
確
保
し
�
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同
業
他
社
比
で
は
既
存
店
の
減
少
幅
が
相
対
的
に
小
さ
い

と
い
う
こ
と
で
し
た
�

第
二
番
目
の
理
由
は
�
消
費
の
落
ち
込
み
か
ら
事
業
環

境
は
厳
し
い
�
既
存
店
の
売
上
高
も
前
年
割
れ
が
続
き
�

収
益
性
の
悪
化
が
続
い
て
お
り
�
業
績
は
非
常
に
厳
し
い

と
い
う
こ
と
で
す
�

第
三
番
目
の
理
由
は
�
二
�
�
�
年
一
月
に
二
六
回
債

を
出
し
て
い
ま
す
が
�
そ
の
年
の
二
月
期
は
営
業
利
益
が

大
幅
減
に
な
っ
て
い
ま
す
�
営
業
利
益
の
大
幅
減
�
実
質

経
常
利
益
は
赤
字
�
多
額
の
債
務
を
抱
え
て
自
己
資
本
比

率
は
一
一
�
三
�
と
低
い
�
そ
う
い
う
こ
と
で
非
常
に
厳

し
い
状
況
に
あ
る
�

ア
ナ
リ
ス
ト
の
基
本
的
な
認
識
は
以
上
の
よ
う
な
も
の

で
す
が
�
こ
の
認
識
は
他
の
格
付
機
関
も
そ
れ
ほ
ど
変
わ

ら
な
い
と
思
う
の
で
す
�
と
こ
ろ
が
結
果
が
違
っ
て
き
た

と
い
う
こ
と
で
す
�
そ
れ
は
ま
た
後
ほ
ど
触
れ
た
い
と
思

い
ま
す
�

�

R
&
I
の
マ
イ
カ
ル
債
に
対
す
る
格
付
事
由

R
&
I
の
場
合
の
格
付
評
価
を
見
ま
す
と
�
R
&
I
の

合
併
直
前
直
後
�
九
八
年
四
月
は
A
プ
ラ
ス
だ
っ
た
の
で

す
が
�
そ
の
後
九
九
年
二
月
�
合
併
の
次
の
年
に
B
B
B

プ
ラ
ス
へ
変
更
し
て
い
ま
す
�
そ
の
と
き
の
格
付
事
由
は

次
の
と
お
り
で
す
�
中
期
計
画
に
基
づ
き
経
営
改
善
策
を

推
進
し
て
い
る
こ
と
を
評
価
し
て
い
る
�
業
界
環
境
の
悪

化
も
あ
っ
て
収
益
力
が
悪
化
し
て
い
る
�
有
利
子
負
債
の

負
担
が
重
い
�
ま
た
�
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
と
有
利
子
負

債
の
バ
ラ
ン
ス
改
善
に
予
想
以
上
の
時
間
が
か
か
る
の

で
�
営
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�
が
非
常
に
少
な
く
�
低
水

準
で
あ
る
�
三
�
�
億
円
あ
る
い
は
そ
れ
以
下
の
キ
ャ
ッ

シ
ュ
フ
ロ
�
の
水
準
に
対
し
て
�
設
備
投
資
に
係
る
ア
ウ

ト
フ
ロ
�
が
多
い
の
で
�
必
然
的
に
結
果
と
し
て
財
務
面

か
ら
見
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
バ
ラ
ン
ス
が
非
常
に
悪
く
�
そ
れ

を
改
善
す
る
に
は
相
当
時
間
が
か
か
る
�
恐
ら
く
二
�
�

�
年
位
か
ら
日
本
経
済
が
急
速
に
回
復
し
て
い
れ
ば
�
そ
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ん
な
こ
と
は
な
か
っ
た
と
思
う
の
で
す
け
れ
ど
も
�
残
念

な
が
ら
そ
う
い
う
状
態
で
は
な
か
っ
た
と
い
う
こ
と
が
�

マ
イ
カ
ル
債
に
対
す
る
格
付
評
価
を
A
プ
ラ
ス
か
ら
B
B

B
プ
ラ
ス
に
変
更
し
た
理
由
で
す
�

�

ム
�
デ
ィ
�
ズ
の
マ
イ
カ
ル
債
に
対
す
る
格
付
事
由

ム
�
デ
ィ
�
ズ
は
�
恐
ら
く
勝
手
格
付
だ
と
思
う
の
で

す
け
れ
ど
も
�
二
�
�
一
年
七
月
三
一
日
に
B
a
-
か
ら

B
,
に
な
り
ま
し
た
�
も
う
こ
の
段
階
で
は
既
に
デ
フ
ォ

ル
ト
直
前
で
す
か
ら
�
投
資
情
報
と
し
て
有
用
か
ど
う
か

と
い
う
判
断
は
少
し
難
し
い
か
と
思
い
ま
す
�
当
然
�
格

下
げ
し
た
わ
け
で
す
か
ら
�
厳
し
い
評
価
が
つ
い
て
い
ま

す
�
消
費
マ
イ
ン
ド
が
予
想
以
上
に
弱
く
�
競
争
が
厳
し

い
�
小
売
り
事
業
の
収
益
回
復
が
制
約
さ
れ
る
�
再
編
計

画
を
進
め
る
た
め
に
大
規
模
な
施
策
の
必
要
が
あ
る
と
い

う
こ
と
で
�
こ
の
ま
ま
で
は
相
当
厳
し
い
状
態
に
な
る
と

い
う
評
価
だ
と
思
い
ま
す
�

�

S
&
P
の
マ
イ
カ
ル
債
に
対
す
る
格
付
事
由

S
&
P
に
つ
い
て
は
�
マ
イ
カ
ル
は
二
�
�
�
年
二
月

二
�
日
が
決
算
だ
と
思
う
の
で
す
け
ど
�
二
年
目
の
赤
字

に
な
っ
た
直
後
の
二
�
�
�
年
三
月
一
日
に
B
B
pi
か
ら

B
pi
に
変
更
し
た
と
き
の
格
付
事
由
は
以
下
の
と
お
り
で

す
�
こ
れ
は
S
&
P
の
ニ
ュ
�
ス
リ
リ
�
ス
か
ら
そ
の
ま

ま
と
っ
て
き
ま
し
た
�
厳
し
い
事
業
環
境
の
中
で
の
設
備

投
資
の
拡
大
に
よ
り
財
務
プ
ロ
フ
ィ
�
ル
が
弱
体
化
し
て

い
る
�
こ
こ
で
の
�
財
務
プ
ロ
フ
ィ
�
ル
�
と
い
う
の

は
�
恐
ら
く
財
務
内
容
な
ど
の
財
務
の
特
色
み
た
い
な
こ

と
だ
と
思
う
の
で
す
け
れ
ど
も
�
そ
れ
が
弱
体
化
し
て
い

る
�
二
�
�
二
年
二
月
期
は
連
結
ベ
�
ス
の
当
期
損
失
が

六
�
億
円
�
負
債
比
率
が
八
�
�
を
上
回
っ
て
い
る
�
負

債
比
率
が
八
�
�
と
い
う
こ
と
は
�
借
金
だ
ら
け
の
会
社

で
あ
る
�
そ
ん
な
イ
メ
�
ジ
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
�
そ

の
た
め
に
�
B
B
pi
か
ら
B
pi
に
変
更
に
な
り
ま
し
た
�

こ
の
格
付
変
更
の
時
期
が
二
�
�
�
年
三
月
で
あ
っ
た
と
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い
う
こ
と
が
一
つ
の
ポ
イ
ン
ト
だ
と
思
い
ま
す
�
S
&
P

は
�
こ
の
時
点
で
既
に
も
う
こ
ん
な
評
価
を
し
て
い
た
と

い
う
こ
と
で
す
�
二
�
�
二
年
九
月
一
四
日
に
民
事
再
生

法
を
申
請
を
し
ま
し
た
の
で
�
申
請
と
同
時
に
B
pi
か
ら

C
C
pi
に
変
更
し
て
い
ま
す
�

�

格
付
機
関
の
格
付
の
妥
当
性
に
対
す
る
評
価

こ
れ
ま
で
四
つ
の
格
付
機
関
の
格
付
評
価
を
御
紹
介
し

て
き
ま
し
た
け
れ
ど
も
�
そ
れ
ら
の
評
価
に
つ
い
て
�
ど

の
格
付
機
関
が
適
切
だ
っ
た
の
か
と
い
う
こ
と
を
見
て
み

た
い
と
思
い
ま
す
�

一
番
目
は
�
格
付
が
�
マ
イ
カ
ル
の
業
績
�
す
な
わ
ち

債
務
の
返
済
能
力
の
推
移
を
適
切
に
反
映
し
た
の
か
ど
う

か
�
つ
ま
り
�
業
績
か
ら
離
れ
た
格
付
に
な
っ
て
い
な
い

か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
が
一
つ
の
視
点
で
す
�

二
番
目
は
�
マ
イ
カ
ル
の
信
用
力
が
低
下
す
る
過
程
の

中
で
�
格
付
機
関
は
格
付
変
更
な
ど
の
適
切
な
対
応
を

と
っ
て
�
そ
の
結
果
を
適
切
に
投
資
家
に
提
供
し
て
き
た

の
か
ど
う
か
�
つ
ま
り
�
状
況
が
変
わ
っ
た
ら
�
逐
一
投

資
家
に
お
知
ら
せ
し
な
い
と
い
け
ま
せ
ん
�
そ
の
場
合
�

投
資
家
は
実
際
の
問
題
と
し
て
�
す
ぐ
売
り
た
い
と
思
っ

て
も
売
れ
る
か
ど
う
か
と
い
う
問
題
が
確
か
に
あ
る
よ
う

で
す
け
れ
ど
も
�
そ
う
い
う
情
報
が
な
い
と
�
そ
の
ま
ま

持
っ
て
い
て
も
大
丈
夫
な
の
だ
と
い
う
こ
と
に
な
る
�

メ
ッ
セ
�
ジ
と
し
て
投
資
家
に
何
も
出
さ
な
い
と
い
う
こ

と
は
�
そ
う
い
う
こ
と
で
し
ょ
う
か
ら
�
こ
れ
で
は
や
は

り
十
分
で
は
な
い
と
思
う
の
で
す
�
こ
の
二
つ
の
点
か
ら

四
つ
の
格
付
機
関
を
見
て
み
よ
う
と
い
う
こ
と
が
次
の

テ
�
マ
で
す
�

こ
れ
は
私
の
個
人
的
な
感
想
で
す
�
格
付
投
資
情
報
セ

ン
タ
�
�
J
C
R
�
S
&
P
�
ム
�
デ
ィ
�
ズ
の
う
ち
�

図
表
+,
に
示
さ
れ
た
星
の
数
が
多
い
方
が
い
い
と
い
う
見

方
を
し
て
く
だ
さ
い
�
格
付
の
妥
当
性
�
変
更
の
適
時

性
�
こ
の
二
つ
を
総
合
し
た
も
の
が
総
合
評
価
と
い
う
こ

格付の上手な利用法
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と
な
の
で
す
け
れ
ど
も
�
私
は
こ
の
四
つ
の
格
付
機
関
の

う
ち
�
S
&
P
に
つ
い
て
�
五
つ
星
と
い
う
わ
け
に
は
い

き
ま
せ
ん
の
で
�
四
つ
星
に
し
た
い
と
思
い
ま
す
�
格
付

の
妥
当
性
は
�
先
ほ
ど
少
し
説
明
し
ま
し
た
よ
う
に
�
早

い
段
階
か
ら
B
B
ゾ
�
ン
を
指
摘
し
て
い
た
�
あ
る
い
は

B
pi
に
し
て
い
た
�
こ
の
会
社
は
ち
ょ
っ
と
危
な
い
よ
と

い
う
こ
と
を
警
告
し
て
い
た
�
後
ほ
ど
御
説
明
す
る
機
会

が
あ
れ
ば
御
説
明
い
た
し
ま
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
だ
と
業

績
の
内
容
と
格
付
の
定
義
と
が
非
常
に
近
い
�
ま
た
�
適

時
性
の
観
点
か
ら
も
�
一
番
早
く
格
付
変
更
を
し
て
い
た

と
い
う
こ
と
で
�
こ
の
四
つ
の
格
付
機
関
の
中
で
は
私
は

S
&
P
を
評
価
し
て
い
ま
す
�
格
付
投
資
情
報
セ
ン
タ
�

も
そ
れ
な
り
に
頑
張
っ
た
の
で
す
け
れ
ど
も
�
一
番
で
は

な
い
�
こ
れ
は
二
番
で
す
�
ム
�
デ
ィ
�
ズ
も
�
確
か
に

水
準
自
体
は
そ
ん
な
に
高
く
な
い
�
B
a
-
と
い
う
格
付

を
し
て
お
り
ま
し
た
し
�
適
時
性
に
関
し
て
は
�
や
や
問

題
が
あ
る
の
か
な
と
思
う
の
で
す
け
れ
ど
も
�
J
C
R
に
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比
べ
た
ら
幾
ら
か
早
目
に
格
付
を
変
更
し
た
�

し
た
が
っ
て
�
こ
の
中
に
J
C
R
の
関
係
者
の
方
が
い

ら
っ
し
ゃ
る
と
�
非
常
に
申
し
上
げ
に
く
い
の
で
す
け
れ

ど
も
�
私
は
こ
の
よ
う
な
評
価
を
し
て
い
ま
す
�
や
は
り

J
C
R
の
格
付
は
�
い
さ
さ
か
問
題
を
残
し
た
格
付
評
価

で
は
な
か
っ
た
か
と
考
え
ま
す
�
率
直
な
印
象
�
個
人
的

な
見
解
と
い
う
こ
と
を
再
三
お
断
り
し
た
上
で
�
私
の
意

見
と
し
て
理
解
し
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
�

五
�
む
す
び
�
�
マ
イ
カ
ル
債
の
格
付
か
ら
学
ぶ

も
の

�

格
付
は
投
資
家
に
と
っ
て
参
考
情
報
の
一
つ

こ
れ
ま
で
御
説
明
し
て
き
た
中
で
�
マ
イ
カ
ル
債
の
格

付
か
ら
学
ぶ
も
の
と
し
て
�
ま
ず
第
一
に
�
格
付
は
投
資

家
に
と
っ
て
参
考
情
報
の
一
つ
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で

す
�
格
付
が
こ
う
だ
か
ら
こ
れ
が
す
べ
て
�
絶
対
に
正
し

い
と
い
う
言
い
方
は
�
や
は
り
許
さ
れ
な
い
と
思
い
ま

す
�
そ
れ
は
事
実
と
違
う
と
思
い
ま
す
�
参
考
情
報
の
一

つ
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
�

で
は
�
他
に
ど
の
よ
う
な
参
考
情
報
が
あ
る
の
と
い
え

ば
�
例
え
ば
株
価
の
推
移
も
企
業
の
情
報
に
な
る
と
思
い

ま
す
�
む
し
ろ
�
こ
ち
ら
の
方
が
早
い
か
も
し
れ
ま
せ

ん
�
ま
た
�
社
債
価
格
�
利
回
り
の
推
移
も
も
ち
ろ
ん
重

要
で
す
�
こ
の
よ
う
な
情
報
も
重
要
で
す
�
さ
ら
に
�
会

社
発
表
の
業
績
情
報
や
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
も
情
報
の
ひ
と
つ

で
す
�
会
社
は
上
場
し
て
い
る
場
合
に
は
�
業
績
見
通
し

が
違
え
ば
�
そ
れ
を
公
表
す
る
義
務
が
あ
り
ま
す
�
大
幅

に
違
い
が
な
い
と
変
更
し
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
け
れ
ど

も
�
い
ず
れ
に
し
て
も
会
社
発
表
の
業
績
情
報
や
ホ
�
ム

ペ
�
ジ
を
投
資
家
は
き
ち
ん
と
見
る
必
要
が
あ
り
ま
す
�

証
券
会
社
の
提
供
す
る
投
資
情
報
も
重
要
で
す
�
幹
事

証
券
会
社
の
場
合
に
は
�
な
か
な
か
投
資
家
に
説
明
し
に

く
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
�
逆
に
幹
事
で
は
な
い

格付の上手な利用法
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証
券
会
社
の
場
合
は
�
か
な
り
大
胆
な
こ
と
が
い
え
る
と

思
い
ま
す
の
で
�
投
資
家
と
し
て
は
�
そ
れ
ぞ
れ
の
証
券

会
社
か
ら
�
い
ろ
ん
な
情
報
を
集
め
て
い
く
し
か
な
い
と

思
い
ま
す
�
新
聞
や
雑
誌
の
記
事
も
当
然
読
ん
で
い
た
だ

か
な
い
と
�
投
資
家
も
会
社
の
情
報
が
入
り
ま
せ
ん
�
格

付
機
関
の
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
を
見
る
こ
と
は
�
意
外
と
面
倒

く
さ
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
�

そ
う
で
も
あ
り
ま
せ
ん
�
今
は
グ
�
グ
ル
な
ど
の
ソ
フ
ト

を
使
っ
て
�
日
本
語
で
�
日
本
格
付
研
究
所
�
と
打
ち
込

め
ば
�
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
に
さ
っ
と
つ
な
が
る
よ
う
に
な
っ

て
い
ま
す
�
投
資
家
と
い
わ
れ
て
い
る
比
較
的
知
的
な
作

業
を
行
う
人
は
�
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
ぐ
ら
い
は
常
時
見
る
の

が
当
た
り
前
だ
と
思
う
の
で
す
�
そ
れ
が
で
き
な
い
人
は

よ
り
投
資
に
慎
重
で
あ
っ
て
ほ
し
い
�
そ
れ
く
ら
い
知
的

な
仕
事
で
あ
り
ま
す
の
で
�
当
然
こ
う
い
う
情
報
も
参
考

に
し
て
く
だ
さ
い
と
い
う
こ
と
で
す
�
結
論
と
し
て
は
�

格
付
は
相
対
的
な
も
の
で
あ
っ
て
�
参
考
情
報
の
一
つ
で

す
と
い
う
こ
と
を
申
し
上
げ
た
い
と
思
い
ま
す
�

�

格
付
の
特
徴

も
う
ご
存
じ
の
方
も
多
い
と
思
う
の
で
す
が
�
格
付
機

関
が
公
表
す
る
ニ
ュ
�
ス
リ
リ
�
ス
に
は
�
最
後
の
と
こ

ろ
に
次
の
よ
う
な
こ
と
が
書
い
て
あ
り
ま
す
�
こ
れ
は

ム
�
デ
ィ
�
ズ
の
例
で
す
�
ほ
か
の
格
付
機
関
も
似
た
よ

う
な
文
言
で
書
い
て
あ
り
ま
す
の
で
�
参
考
に
し
て
い
た

だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
�
�
ム
�
デ
ィ
�
ズ
ジ
ャ
パ
ン
は
�

相
当
の
注
意
を
も
っ
て
こ
の
格
付
を
決
定
し
ま
し
た
�

�
一
部
省
略
���
相
当
の
注
意
を
も
っ
て
や
る
�
た
だ
�

�
本
文
書
で
述
べ
ら
れ
る
情
報
は
正
確
で
信
頼
の
置
け
る

と
判
断
し
た
資
料
を
基
礎
に
し
て
い
ま
す
が
�
人
的
�
物

的
な
誤
り
の
生
じ
る
可
能
性
か
ら
そ
の
正
確
性
及
び
完
全

性
は
保
証
で
き
ま
せ
ん
�
ム
�
デ
ィ
�
ズ
の
格
付
け
は
意

見
で
あ
り
�
債
券
売
買
の
勧
告
で
は
あ
り
ま
せ
ん
�
投
資

決
定
に
あ
た
り
�
投
資
家
は
格
付
け
を
一
つ
の
判
断
材
料

証券レビュ� 第..巻第++号

� ,2 �



と
し
て
利
用
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
ま
す
��

マ
イ
カ
ル
の
投
資
家
に
対
し
て
�
今
さ
ら
こ
ん
な
こ
と

を
い
っ
て
も
�
何
だ
と
い
わ
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
�

こ
れ
か
ら
の
こ
と
も
あ
り
ま
す
の
で
�
格
付
と
い
う
の
は

そ
う
い
う
も
の
で
す
�
し
た
が
っ
て
神
格
化
し
て
は
い
け

ま
せ
ん
�
世
界
的
な
権
威
が
あ
る
ム
�
デ
ィ
�
ズ
あ
る
い

は
S
&
P
の
格
付
は
こ
う
だ
か
ら
こ
う
だ
と
い
う
言
い
方

は
で
き
な
い
�
格
付
は
そ
う
い
う
も
の
だ
と
思
い
ま
す
�

�

格
付
の
利
用
に
当
た
っ
て
の
ポ
イ
ン
ト

こ
れ
以
下
は
�
私
の
意
見
が
結
構
入
っ
て
ま
い
り
ま

す
�
格
付
は
複
数
が
前
提
で
あ
る
と
い
う
こ
と
を
ぜ
ひ
強

調
し
た
い
と
思
い
ま
す
�
第
一
に
�
格
付
の
利
用
に
当

た
っ
て
は
�
複
数
の
格
付
を
参
考
に
判
断
し
て
ほ
し
い
と

い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�
複
数
で
す
�
先
ほ
ど
�
マ
イ
カ

ル
の
ケ
�
ス
を
申
し
上
げ
ま
し
た
け
れ
ど
も
�
公
式
的
に

は
J
C
R
の
格
付
が
有
価
証
券
届
出
書
に
載
っ
て
お
り
ま

す
の
で
�
J
C
R
の
格
付
で
単
独
に
な
っ
て
い
ま
す
�
し

か
し
�
実
際
は
ほ
か
の
格
付
機
関
も
そ
の
会
社
に
対
し
て

格
付
を
出
し
て
い
ま
す
の
で
�
そ
れ
を
比
較
し
て
ほ
し

い
�
や
は
り
マ
イ
カ
ル
は
自
分
の
と
こ
ろ
が
そ
う
い
う
状

態
に
あ
る
の
で
あ
れ
ば
�
な
ぜ
J
C
R
の
単
独
の
格
付
だ

け
を
記
載
し
た
の
か
�
こ
こ
が
問
題
だ
と
思
い
ま
す
�
う

ち
の
会
社
が
そ
ん
な
に
い
い
状
態
で
な
い
と
い
う
こ
と

は
�
例
え
ば
利
益
の
状
態
を
見
れ
ば
わ
か
る
わ
け
で
す
�

な
ぜ
こ
ん
な
に
�
み
ば
え
�
の
い
い
格
付
だ
け
に
し
た
の

か
�
こ
こ
が
経
営
者
と
し
て
問
題
に
な
る
点
だ
と
思
う
の

で
す
�
や
は
り
二
つ
の
格
付
を
載
せ
る
べ
き
で
は
な
か
っ

た
か
と
い
う
の
が
私
の
結
論
で
す
�

第
二
に
�
発
行
時
に
付
さ
れ
た
格
付
の
日
付
を
確
認
す

る
こ
と
で
す
�
最
初
に
付
さ
れ
た
格
付
が
そ
の
ま
ま
ず
っ

と
つ
い
て
い
る
こ
と
が
あ
り
ま
す
�
確
か
に
業
績
が
右
肩

上
が
り
の
場
合
は
そ
れ
で
い
い
と
思
い
ま
す
�
し
か
し
�

業
績
が
悪
化
し
て
い
る
と
き
に
は
�
古
い
格
付
の
ま
ま
の

格付の上手な利用法
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鮮
度
の
古
い
�
鮮
度
の
悪
い
格
付
を
使
っ
て
は
い
け
ま
せ

ん
と
い
う
こ
と
で
す
�
い
つ
格
付
の
レ
ビ
ュ
�
が
行
わ
れ

た
か
と
い
う
こ
と
を
最
新
の
情
報
を
も
と
に
確
認
す
る
こ

と
が
必
要
だ
と
思
い
ま
す
�

第
三
に
�
資
金
の
性
質
に
よ
り
�
利
用
す
る
格
付
水
準

を
決
定
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
�
資
金
の
性
質
が
�
余
裕

資
金
な
の
か
生
活
資
金
な
の
か
と
い
う
こ
と
を
�
証
券
会

社
の
皆
さ
ん
は
投
資
家
の
方
に
対
し
て
恐
ら
く
お
っ

し
ゃ
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
し
�
投
資
を
始
め
る
と
き
に

皆
さ
ん
当
然
お
聞
き
に
な
っ
て
い
る
と
思
う
ん
で
す
が
�

資
金
の
性
質
に
よ
り
利
用
す
る
格
付
水
準
を
決
定
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
私
は
思
い
ま
す
�
も
し
そ
れ
が
退
職
金

で
あ
れ
ば
�
当
然
の
こ
と
な
が
ら
�
元
本
が
減
っ
て
は
困

る
わ
け
で
す
�
退
職
金
し
か
収
入
が
ほ
か
に
な
い
わ
け
で

す
か
ら
�
そ
の
人
に
と
っ
て
は
自
主
的
に
A
A
以
上
の
格

付
で
債
券
を
運
用
す
べ
き
で
は
な
い
か
�
A
も
危
な
い
�

信
用
で
き
な
い
の
で
あ
れ
ば
�
や
は
り
A
A
に
な
り
ま

す
�
そ
の
場
合
に
は
�
銘
柄
は
限
ら
れ
て
き
ま
す
�
限
ら

れ
て
き
ま
す
け
れ
ど
も
銀
行
預
金
よ
り
も
利
回
り
は
い

い
�
例
え
ば
東
京
電
力
な
ど
の
個
人
向
け
社
債
を
買
う

と
�
当
然
A
A
A
�
あ
る
い
は
A
A
プ
ラ
ス
ぐ
ら
い
の
格

付
が
つ
い
て
い
ま
す
�
そ
れ
で
も
利
回
り
は
ち
ゃ
ん
と
乗

り
ま
す
か
ら
�
や
は
り
資
金
の
性
格
に
よ
っ
て
格
付
水
準

を
決
定
す
る
必
要
が
あ
り
ま
す
�
損
し
て
も
い
い
と
い
う

お
金
を
持
っ
た
投
資
家
の
場
合
に
は
�
B
B
B
と
か
B
B

を
買
っ
て
も
い
い
と
思
い
ま
す
�
中
に
は
投
機
や
ジ
ャ
ン

ク
債
で
儲
け
よ
う
と
い
う
方
が
い
ま
す
�
そ
れ
は
そ
れ
で

い
い
と
思
う
の
で
す
�
そ
れ
な
り
の
知
識
な
り
覚
悟
が

あ
っ
て
買
わ
れ
る
分
に
つ
い
て
は
何
ら
問
題
な
い
�
た

だ
�
退
職
金
で
�
銀
行
預
金
に
預
け
る
よ
り
も
と
い
う
場

合
に
は
�
や
は
り
A
A
以
上
の
債
券
格
付
で
あ
る
必
要
が

あ
り
ま
す
�
な
ぜ
A
A
か
と
い
え
ば
�
そ
ん
な
に
理
論
的

な
根
拠
は
な
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
安
全
性
を
重
視
す
る

の
で
あ
れ
ば
�
利
回
り
は
少
�
落
ち
て
も
信
用
度
の
高
い
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債
券
で
債
券
投
資
を
や
っ
て
く
だ
さ
い
と
い
う
意
味
で

す
�

�

株
価
や
社
債
の
流
通
利
回
り
を
参
考
に

先
ほ
ど
の
い
ろ
ん
な
情
報
を
参
考
に
し
て
く
だ
さ
い
と

い
う
こ
と
の
例
と
し
て
�
マ
イ
カ
ル
の
株
価
を
み
て
み
ま

す
�
図
表
+-
に
あ
り
ま
す
よ
う
に
株
価
と
い
う
の
は
結
構

雄
弁
に
物
語
っ
て
い
る
な
と
思
い
ま
し
た
�
短
期
的
に
は

と
も
か
く
�
長
期
的
に
見
る
と
�
マ
イ
カ
ル
の
経
営
実
態

を
反
映
し
て
い
る
と
い
う
印
象
を
持
ち
ま
し
た
�
株
価
は

発
行
体
の
状
態
を
雄
弁
に
語
っ
て
い
る
�
私
が
言
う
の
も

変
な
気
も
し
ま
す
が
�
御
専
門
の
皆
さ
ん
の
方
か
ら
は

も
っ
と
積
極
的
な
�
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
な
意
見
が
出
る
か
と

思
い
ま
す
け
れ
ど
も
�
私
と
し
て
は
�
雄
弁
に
語
っ
て
い

る
な
と
思
い
ま
す
�

や
は
り
会
社
で
す
か
ら
�
五
年
�
一
�
年
の
長
期
的
な

視
点
か
ら
株
価
の
水
準
を
見
る
こ
と
は
重
要
だ
と
思
う
の

図表+- マイカルの株価の推移
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で
す
�
短
期
的
に
�
今
期
の
業
績
や
利
益
が
増
え
た
か

ら
�
株
価
が
上
昇
す
る
と
い
う
の
で
は
な
く
�
長
期
的
な

視
点
か
ら
株
価
を
見
る
�
最
近
一
年
の
株
価
の
ト
レ
ン
ド

で
�
上
向
き
な
の
か
下
向
き
な
の
か
と
い
う
こ
と
も

チ
ェ
ッ
ク
ポ
イ
ン
ト
の
一
つ
か
と
思
い
ま
す
�

図
表
+-
に
は
�
系
列
+
と
系
列
,
が
あ
り
ま
す
�
系
列

+
は
年
間
で
株
価
が
高
い
と
き
の
グ
ラ
フ
で
す
�
系
列
,

は
安
い
と
き
の
も
の
で
す
�
い
わ
ゆ
る
�
高
�
安
�
の
推

移
で
す
�
九
三
年
か
ら
九
六
年
の
頃
は
確
か
橋
本
内
閣
で

景
気
が
よ
く
て
�
二
年
ば
か
り
景
気
が
プ
ラ
ス
に
な
り
ま

し
た
�
そ
う
い
う
こ
と
も
あ
っ
て
株
価
も
よ
か
っ
た
�
一

八
�
�
円
か
ら
二
�
�
�
円
を
超
え
た
と
き
も
あ
っ
た
の

で
す
�
し
か
し
�
二
�
�
�
年
後
半
か
ら
六
�
�
�
七
�

�
円
に
な
り
�
こ
の
会
社
の
エ
ネ
ル
ギ
�
や
勢
い
だ
け
を

見
る
と
�
こ
の
頃
か
ら
明
ら
か
に
失
速
し
始
め
て
い
る
と

い
う
こ
と
で
す
�
私
は
株
価
に
つ
い
て
は
�
そ
ん
な
に
詳

し
く
な
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
株
価
の
デ
�
タ
だ
け
を
見

る
と
そ
う
い
う
こ
と
が
い
え
る
か
と
思
い
ま
す
�

当
然
�
投
資
家
は
�
自
分
の
財
産
を
投
資
さ
れ
る
わ
け

で
す
か
ら
�
い
ろ
ん
な
情
報
を
集
め
て
�
そ
の
中
で
�

�
こ
う
い
う
会
社
の
状
態
で
本
当
に
買
っ
て
い
い
の
で

し
ょ
う
か
�
と
い
う
こ
と
を
証
券
会
社
の
方
に
質
問
さ
れ

る
べ
き
だ
と
思
う
の
で
す
�
�
い
い
の
で
し
ょ
う
か
�
と

い
う
こ
と
は
最
終
的
に
投
資
家
の
判
断
に
任
さ
れ
る
と
思

い
ま
す
け
れ
ど
も
�
そ
う
い
う
疑
問
が
あ
れ
ば
�
ぶ
つ
け

て
い
く
し
か
な
い
と
思
う
の
で
す
�

図
表
+.
は
�
マ
イ
カ
ル
債
の
店
頭
基
準
気
配
で
す
�
確

か
に
こ
の
デ
�
タ
	
店
頭
基
準
気
配


そ
の
も
の
は
信
憑

性
が
な
い
と
か
と
い
わ
れ
て
い
ま
す
し
�
プ
ロ
の
中
に
は

こ
の
デ
�
タ
を
信
用
し
な
い
と
い
う
人
も
多
い
の
で
す
け

れ
ど
も
�
そ
う
は
い
っ
て
も
明
ら
か
に
こ
の
数
字
だ
け
を

見
て
も
�
ち
ゃ
ん
と
こ
う
い
う
こ
と
が
現
実
に
出
て
き
て

い
る
の
で
す
�
二
�
�
�
年
八
月
頃
は
一
�
�
円
近
傍
に

あ
っ
た
の
が
�
徐
�
に
低
下
し
て
き
た
�
仮
に
八
�
円
位
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ま
で
に
売
れ
ば
�
三
割
と
い
う
こ
と
は
な
く
て
�
八
割
は

戻
っ
て
く
る
�
手
数
料
も
あ
り
ま
す
の
で
�
八
�
円
で

買
っ
て
く
れ
た
か
ど
う
か
わ
か
ら
な
い
の
で
す
が
�
い
ず

れ
に
し
て
も
八
�
�
位
で
あ
れ
ば
二
割
か
三
割
位
の
損
で

済
ん
だ
と
い
う
気
が
し
ま
す
�
し
た
が
っ
て
�
こ
う
い
う

情
報
も
軽
視
し
な
い
で
�
し
っ
か
り
と
活
用
し
て
も
ら
え

れ
ば
い
い
と
思
い
ま
す
�

�

集
め
た
情
報
を
整
理
す
る

こ
れ
は
釈
迦
に
説
法
で
あ
り
ま
し
ょ
う
が
�
集
め
た
情

報
を
自
分
な
り
に
整
理
す
る
�
当
然
�
証
券
会
社
の
人
に

聞
い
た
ら
�
安
心
で
す
�
い
い
会
社
で
す
�
と
い
っ
た
�

そ
ん
な
話
だ
け
で
投
資
は
で
き
な
い
だ
ろ
う
と
思
い
ま

す
�
自
分
で
情
報
を
集
め
る
こ
と
�
そ
う
い
う
努
力
を
し

な
い
人
は
�
投
資
を
し
て
は
い
け
な
い
と
私
は
思
い
ま

す
�投

資
家
は
�
銘
柄
ご
と
に
情
報
を
整
理
す
る
た
め
に
�

図表+. マイカル債の店頭基準気配
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新
聞
記
事
を
ス
ク
ラ
ッ
プ
ブ
ッ
ク
に
貼
る
�
あ
る
い
は
情

報
フ
ァ
イ
ル
に
と
じ
込
む
�
自
分
の
財
産
で
す
か
ら
�
銀

行
と
違
っ
て
�
通
帳
に
金
額
が
載
っ
て
い
れ
ば
そ
れ
で
い

い
と
い
う
時
代
で
は
な
い
わ
け
で
す
�
当
然
の
こ
と
な
が

ら
�
自
分
で
情
報
を
き
ち
ん
と
整
理
し
て
い
っ
て
�
事
の

推
移
を
的
確
に
追
い
か
け
て
い
く
�
そ
う
い
っ
た
努
力
を

し
な
い
と
い
け
な
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�

朝
日
新
聞
の
九
月
二
五
日
朝
刊
に
載
っ
て
い
ま
し
た

�
オ
ピ
ニ
オ
ン
�
と
い
う
読
者
の
声
を
載
せ
る
紙
面
の
記

事
に
は
�
�
マ
イ
カ
ル
倒
産

私
の
眠
れ
ぬ
夜

無
職

田
川
か
づ
と
��
仮
名
で
す
が
�
朝
日
新
聞
が
載
せ
て
い

る
以
上
は
�
そ
ん
な
い
い
か
げ
ん
な
記
事
で
は
な
い
と
思

う
の
で
す
�
名
前
が
仮
名
に
な
っ
て
い
る
だ
け
だ
と
思
い

ま
す
�
�
私
は
こ
の
た
び
の
大
手
ス
�
パ
�
�
マ
イ
カ
ル

の
倒
産
で
昨
年
初
め
に
買
っ
た
社
債
が
紙
く
ず
に
な
り
�

貯
金
の
ほ
と
ん
ど
を
失
っ
た
�
悪
夢
の
始
ま
り
は
�
証
券

会
社
か
ら
届
い
た
無
担
保
社
債
の
お
知
ら
せ
だ
っ
た
�
あ

ま
り
の
銀
行
の
低
金
利
に
�
少
し
の
小
遣
い
が
欲
し
い
と

利
率
二
�
に
心
が
動
い
た
�
念
の
た
め
大
手
の
格
付
会
社

の
格
付
を
見
る
と
�
A
マ
イ
ナ
ス
��
こ
れ
な
ら
心
配
な

い
と
�
思
い
切
っ
て
一
�
�
�
万
円
購
入
し
た
�
こ
う

な
っ
て
み
る
と
�
格
付
は
飾
り
文
字
程
度
の
効
用
し
か
な

く
�
何
の
目
安
に
も
な
ら
な
い
こ
と
を
知
っ
た
�
�
以
下

省
略
	�

こ
う
い
う
記
事
が
載
っ
て
い
ま
し
た
�
多
分
相
当
悔
し

か
っ
た
�
悔
し
い
以
上
に
腹
が
立
っ
た
と
思
う
の
で
す
�

か
つ
て
私
も
格
付
会
社
に
お
り
ま
し
た
の
で
�
こ
の
記
事

を
見
る
と
�
や
は
り
若
干
責
任
を
感
じ
ま
す
�

�

ま
と
め

ま
と
め
と
し
て
�
格
付
は
格
付
機
関
の
意
見
に
す
ぎ
な

い
�
あ
く
ま
で
も
参
考
情
報
で
あ
る
と
い
う
こ
と
を
繰
り

返
し
�
繰
り
返
し
申
し
上
げ
た
い
と
思
い
ま
す
�
一
つ
の

ポ
リ
シ
�
と
し
て
�
複
数
格
付
が
つ
い
て
い
る
債
券
を
購
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入
す
る
�
残
念
な
が
ら
�
日
本
の
今
の
有
価
証
券
届
出
書

の
記
載
の
状
況
を
見
ま
す
と
�
複
数
格
付
が
確
か
四
二
�

で
す
�
残
り
の
六
割
�
六
�
�
弱
が
単
独
格
付
で
す
�
証

券
関
係
者
�
資
本
市
場
関
係
者
の
御
努
力
で
�
一
つ
だ
け

し
か
格
付
が
つ
か
な
い
で
起
債
を
許
し
て
し
ま
う
と
い
う

こ
と
を
何
と
か
改
め
て
い
た
だ
き
た
い
�
�
複
数
で
な
い

と
起
債
さ
せ
な
い
�
と
一
致
団
結
し
て
頑
張
っ
て
い
た
だ

き
た
い
と
私
は
思
い
ま
す
�
そ
う
し
な
い
と
�
ま
た
マ
イ

カ
ル
債
の
二
の
舞
が
出
て
く
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
�

�
そ
ん
な
の
は
発
行
体
の
自
由
だ
�
と
い
う
会
社
に
対
し

て
は
�
資
本
市
場
を
利
用
す
る
資
格
は
な
い
の
だ
と
い
う

こ
と
を
懇
�
と
証
券
市
場
関
係
者
の
方
が
説
明
し
て
い
た

だ
き
た
い
�
発
行
体
に
対
し
て
そ
う
い
う
こ
と
を
申
し
上

げ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
う
の
で
す
�

格
付
は
二
つ
の
う
ち
一
つ
は
A
A
以
上
の
債
券
を
選

ぶ
�
今
は
�
�
羮
あ
つ
も
の
に
懲
り
て
膾
な
ま
す
を
吹
く
�
と
い
う
気
持
ち

か
も
し
れ
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
�
最
初
は
そ
ん
な
慎
重
な
と

こ
ろ
で
い
い
と
思
う
の
で
す
�
投
資
家
が
勉
強
し
て
い
け

ば
�
�
あ
あ
�
な
る
ほ
ど
�
A
ま
で
買
え
る
の
だ
な
�
と

わ
か
る
�
本
当
は
B
B
B
ま
で
買
え
る
の
が
理
想
な
の
で

す
け
れ
ど
も
�
日
本
の
現
状
で
は
B
B
B
と
い
う
の
は
景

気
が
よ
く
な
っ
た
と
き
に
ポ
ッ
と
出
て
く
る
程
度
で
す
�

確
か
に
現
在
は
少
し
景
気
が
よ
く
な
っ
て
き
ま
し
た
か

ら
�
B
B
B
格
の
と
こ
ろ
が
出
て
き
て
お
り
ま
す
け
れ
ど

も
�
最
近
ま
た
別
の
発
行
形
態
に
な
っ
て
い
ま
す
�
全
額

証
券
会
社
に
引
き
受
け
さ
せ
る
の
が
出
て
き
て
お
り
ま

す
�
あ
れ
が
将
来
ど
う
い
う
こ
と
に
な
っ
て
い
く
の
か
�

ち
ょ
っ
と
よ
く
わ
か
り
ま
せ
ん
�
も
し
何
か
ご
ざ
い
ま
し

た
ら
�
後
で
教
え
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�

い
ず
れ
に
し
て
も
�
格
付
は
複
数
で
あ
る
と
い
う
慣
行

を
是
非
つ
く
り
上
げ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�
格

付
ス
プ
リ
ッ
ト
�
格
付
評
価
が
違
う
の
は
当
た
り
前
で

す
�
先
ほ
ど
い
い
ま
し
た
よ
う
に
�
日
本
の
場
合
だ
っ

て
�
R
&
I
と
J
C
R
で
一
致
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
�
か

格付の上手な利用法
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つ
て
は
四
�
�
位
あ
っ
た
の
が
�
今
は
三
�
�
位
に
な
っ

て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
の
で
�
当
然
格
付
評
価
は
違
っ

て
い
い
と
思
う
の
で
す
�
一
方
が
高
け
れ
ば
�
一
方
が
低

く
な
っ
て
も
い
い
�
そ
の
こ
と
自
体
が
投
資
家
に
対
し
て

一
つ
の
警
鐘
に
な
る
と
思
う
の
で
す
�
な
ぜ
格
付
の
評
価

が
違
う
か
�
そ
れ
は
も
ち
ろ
ん
定
義
が
違
う
し
�
評
価
方

法
も
違
う
の
で
�
同
じ
に
な
る
こ
と
の
方
が
む
し
ろ
不
思

議
な
の
で
す
け
れ
ど
も
�
違
う
こ
と
自
体
が
�
一
つ
の
リ

ス
ク
に
対
す
る
認
識
を
深
め
て
も
ら
う
き
っ
か
け
に
な
る

と
思
い
ま
す
�

以
上
で
お
話
を
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�
御
清
聴

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�

御
質
問
が
ご
ざ
い
ま
し
た
ら
�
時
間
が
少
�
残
っ
て
お

り
ま
す
の
で
�
遠
慮
な
く
御
質
問
い
た
だ
き
た
い
と
存
じ

ま
す
�
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�
�
拍
手
�

若
林
常
務
理
事

岡
東
教
授
�
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
し
た
�

今
�
講
師
の
方
か
ら
も
お
話
が
ご
ざ
い
ま
し
た
よ
う

に
�
お
時
間
も
い
た
だ
い
て
お
り
ま
す
の
で
�
も
し
御
質

問
等
が
ご
ざ
い
ま
し
た
ら
�
御
意
見
等
も
含
め
ま
し
て
御

挙
手
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
が
�
い
か
が
で
し
ょ
う

か
�

関
理
事
長

ほ
か
に
質
問
も
な
い
よ
う
で
す
の
で
�
私
か

ら
一
つ
質
問
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�
今
日
の
お
話
で
�

格
付
を
利
用
す
る
と
き
に
�
投
資
家
の
方
と
し
て
も
い
ろ

い
ろ
注
意
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
を
お
話
し
い
た
だ

き
ま
し
た
�
ま
た
�
市
場
の
仲
介
者
と
し
て
の
証
券
会
社

等
が
格
付
の
質
の
向
上
の
た
め
に
い
ろ
い
ろ
努
力
を
し
た

方
が
い
い
と
い
う
と
こ
ろ
も
触
れ
て
い
た
だ
い
た
わ
け
で

す
け
れ
ど
も
�
格
付
機
関
自
体
は
�
例
え
ば
こ
の
マ
イ
カ

ル
事
件
み
た
い
な
こ
と
が
起
き
た
こ
と
に
に
つ
い
て
�
中

で
ど
う
い
う
反
省
�
改
革
と
い
う
こ
と
を
や
っ
て
い
る
の

だ
ろ
う
か
と
い
う
あ
た
り
に
つ
い
て
は
�
い
か
が
で
し
ょ
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う
か
�

ま
た
�
こ
の
ご
ろ
格
付
機
関
と
い
う
の
は
�
も
ち
ろ
ん

性
格
的
に
は
自
分
の
意
見
だ
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
け

れ
ど
も
�
市
場
の
価
格
形
成
�
投
資
家
の
デ
シ
ジ
ョ
ン
�

投
資
の
判
断
に
お
い
て
�
非
常
に
重
要
な
役
割
を
果
た
し

て
い
ま
す
�
そ
の
割
に
�
マ
イ
カ
ル
だ
け
で
は
な
く
て
�

ア
メ
リ
カ
で
も
エ
ン
ロ
ン
事
件
の
と
き
に
も
�
直
前
ま
で

高
い
格
付
を
出
し
て
い
た
と
い
う
こ
と
も
あ
っ
て
�
格
付

機
関
自
体
の
あ
り
方
に
つ
い
て
ど
う
す
れ
ば
い
い
か
と
い

う
こ
と
が
�
ア
メ
リ
カ
で
も
非
常
に
問
題
に
も
な
り
ま
し

た
し
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
で
も
問
題
に
な
っ
て
い
ま
す
�
世
界

的
に
は
I
O
S
C
O
の
よ
う
な
機
関
の
中
で
も
い
ろ
ん
な

議
論
を
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
す
�
そ
う
い
っ
た
あ
た
り
を

少
し
お
話
し
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
�

岡
東

格
付
機
関
は
反
省
し
て
い
る
の
か
と
い
う
御
質
問

で
ご
ざ
い
ま
す
が
�
こ
れ
に
つ
き
ま
し
て
は
�
新
聞
記
事

が
出
た
前
後
に
�
朝
日
新
聞
が
日
本
格
付
研
究
所
の
ア
ナ

リ
ス
ト
に
取
材
を
し
て
い
ま
し
て
�
そ
の
と
き
に
J
C
R

の
担
当
ア
ナ
リ
ス
ト
の
方
が
次
の
よ
う
な
こ
と
を
い
っ
て

お
り
ま
す
�
�
格
付
の
リ
ポ
�
ト
に
は
か
な
り
厳
し
い
意

見
を
書
い
た
�
し
か
し
投
資
家
に
は
十
分
伝
わ
ら
な
か
っ

た
よ
う
だ
�
今
後
は
コ
メ
ン
ト
の
内
容
に
即
し
た
記
号
に

し
て
い
く
必
要
が
あ
る
�
格
付
記
号
が
コ
メ
ン
ト
か
ら
離

れ
て
�
ひ
と
り
歩
き
し
て
い
た
よ
う
だ
�
と
語
っ
て
い
る

よ
う
に
ア
ナ
リ
ス
ト
と
し
て
は
�
非
常
に
厳
し
く
観
察
分

析
を
し
た
�
と
こ
ろ
が
�
出
て
き
た
格
付
が
ア
ナ
リ
ス
ト

の
意
図
に
反
し
た
形
に
な
っ
た
可
能
性
が
あ
り
ま
す
�
そ

れ
は
ア
ナ
リ
ス
ト
が
無
責
任
か
と
い
う
と
�
そ
う
で
は
な

く
て
�
格
付
の
決
定
の
仕
組
み
と
し
て
�
格
付
委
員
会
と

い
う
の
が
格
付
会
社
の
中
で
多
分
開
か
れ
て
い
ま
す
�
そ

の
中
で
�
担
当
ア
ナ
リ
ス
ト
が
か
な
り
厳
し
い
意
見
を
出

し
た
と
し
て
も
�
そ
の
格
付
委
員
会
の
結
論
と
し
て
�
機

関
決
定
の
過
程
で
そ
れ
は
厳
し
過
ぎ
る
の
で
は
な
い
か
と

退
け
ら
れ
て
�
結
果
的
に
A
マ
イ
ナ
ス
と
い
う
意
見
が
会

格付の上手な利用法

� -1 �



社
と
し
て
の
意
見
と
し
て
採
用
さ
れ
た
の
で
は
な
い
か
と

思
い
ま
す
�
こ
の
辺
は
内
情
が
よ
く
わ
か
ら
な
い
の
で
す

け
れ
ど
も
�
推
測
す
る
に
�
そ
う
い
う
こ
と
か
と
思
い
ま

す
�今

�
質
問
者
の
方
か
ら
お
た
ず
ね
が
あ
り
ま
し
た
よ
う

に
�
エ
ン
ロ
ン
の
方
に
つ
い
て
も
�
実
は
S
&
P
と
ム
�

デ
ィ
�
ズ
が
破
綻
直
前
�
四
日
前
ま
で
投
資
適
格
と
さ
れ

る
B
B
B
マ
イ
ナ
ス
と
い
う
格
付
を
つ
け
て
い
た
の
で
す

け
れ
ど
も
�
そ
れ
に
対
し
て
直
後
に
S
&
P
�
ム
�

デ
ィ
�
ズ
は
レ
ポ
�
ト
を
出
し
ま
し
た
�
従
来
投
資
適
格

の
格
付
の
場
合
は
�
見
直
し
の
頻
度
は
一
年
に
一
回
程
度

だ
っ
た
�
し
か
し
�
こ
れ
か
ら
は
投
資
適
格
債
と
い
え
ど

も
�
見
直
し
頻
度
を
増
や
す
�
特
に
�
二
番
目
の
改
善
点

と
し
て
�
短
期
の
流
動
性
の
分
析
が
十
分
で
は
な
か
っ
た

と
い
う
反
省
を
し
て
い
ま
す
�
や
は
り
ど
う
し
て
も
資
金

繰
り
な
ど
の
見
方
�
分
析
が
甘
か
っ
た
と
い
う
こ
と
は
率

直
に
い
っ
て
お
り
ま
す
�
こ
れ
か
ら
は
そ
う
い
う
短
期
の

分
析
を
き
ち
ん
と
や
る
�
特
に
�
ク
レ
ジ
ッ
ト
フ
ァ
シ
リ

テ
ィ
�
な
ど
に
つ
い
て
�
格
付
機
関
も
発
行
体
に
対
し
て

も
っ
と
強
く
出
て
�
ち
ゃ
ん
と
資
料
を
出
し
て
く
だ
さ
い

と
い
う
こ
と
を
や
ろ
う
と
い
っ
て
い
ま
す
�

な
お
�
エ
ン
ロ
ン
に
関
し
て
は
�
格
付
機
関
に
と
っ
て

少
し
気
の
毒
な
面
が
あ
る
の
は
�
ア
�
サ
�
�
ア
ン
ダ
�

セ
ン
が
�
結
果
的
に
エ
ン
ロ
ン
と
手
を
組
ん
で
�
偽
り
の

財
務
諸
表
�
有
価
証
券
報
告
書
を
出
し
た
と
い
う
こ
と
が

あ
り
ま
す
�
そ
の
点
に
関
し
て
S
&
P
�
ム
�
デ
ィ
�
ズ

の
人
が
い
っ
て
い
る
の
は
�
格
付
機
関
も
む
し
ろ
被
害
者

だ
っ
た
�
我
�
は
別
に
何
の
監
督
権
限
も
な
い
し
�
公
認

会
計
士
と
違
っ
て
会
社
の
過
ち
を
指
摘
す
る
の
が
仕
事
で

は
な
い
�
与
え
ら
れ
た
情
報
で
格
付
を
し
た
�
そ
う
い
う

言
い
方
を
し
て
い
ま
す
け
れ
ど
も
�
そ
れ
は
そ
れ
と
し

て
�
や
は
り
格
付
機
関
と
し
て
も
切
磋
琢
磨
し
て
�
こ
う

い
う
過
ち
と
か
�
も
し
仮
に
誤
っ
た
格
付
を
す
れ
ば
�
す

ぐ
に
見
直
し
て
い
く
べ
き
だ
と
思
う
の
で
す
�
何
も
一
旦
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格
付
し
た
か
ら
�
そ
の
ま
ま
一
年
間
は
格
付
を
い
じ
れ
な

い
と
考
え
る
と
�
ま
さ
に
病
状
が
悪
化
し
て
い
る
ま
ま
何

も
手
を
下
せ
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
か
ら
�
そ
れ
は
や
は

り
メ
ン
ツ
を
捨
て
て
�
間
違
っ
た
格
付
で
あ
れ
ば
�
最
新

の
正
し
い
格
付
に
変
え
て
い
く
�
そ
う
い
う
勇
気
が
格
付

機
関
と
し
て
必
要
だ
と
思
い
ま
す
�

市
場
の
価
格
形
成
に
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
と

い
う
こ
と
に
つ
い
て
で
す
が
�
先
ほ
ど
の
話
の
繰
り
返
し

に
な
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
ぜ
ひ
証
券
仲
介
者
の
方
に
�
発

行
会
社
に
対
し
て
指
導
な
り
説
得
な
り
を
し
て
い
た
だ
き

た
い
と
思
い
ま
す
�
健
全
な
資
本
市
場
を
共
有
し
な
け
れ

ば
�
一
部
の
人
だ
け
が
得
を
し
て
�
多
く
の
人
が
損
を
す

る
よ
う
な
資
本
市
場
で
あ
れ
ば
�
市
場
は
発
展
し
な
い
と

思
い
ま
す
�
そ
う
い
う
意
味
で
�
証
券
仲
介
者
の
方
の
役

割
は
む
し
ろ
重
要
だ
と
思
い
ま
す
�

逆
に
�
仲
介
者
の
方
が
格
付
機
関
に
対
し
て
も
い
ろ
い

ろ
と
意
見
を
出
さ
れ
て
も
い
い
と
思
う
の
で
す
�
格
付
機

関
と
い
う
の
は
�
何
も
殿
様
で
も
何
で
も
あ
り
ま
せ
ん
�

偉
い
と
い
う
人
は
い
る
の
で
す
け
れ
ど
も
�
と
ん
で
も
あ

り
ま
せ
ん
�
そ
ん
な
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
の
で
�
む
し
ろ

証
券
会
社
の
方
あ
る
い
は
仲
介
業
者
の
方
は
率
直
に
い
ろ

ん
な
意
見
を
出
し
て
い
っ
た
方
が
い
い
と
思
う
の
で
す
�

最
近
の
傾
向
と
し
て
�
そ
う
い
う
こ
と
も
少
し
ず
つ
出

て
き
て
お
り
ま
す
の
で
�
ま
さ
に
独
断
的
に
格
付
を
決
め

て
�
あ
と
は
知
ら
ぬ
�
そ
う
い
う
言
い
方
の
格
付
機
関
は

今
後
生
き
残
っ
て
い
け
な
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
�

若
林
常
務
理
事

そ
れ
で
は
�
今
日
の
講
演
会
は
�
こ
れ

で
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�

岡
東
教
授
�
大
変
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�
�
拍

手
�

�
お
か
と
う

つ
と
む
�
阪
南
大
学
教
授
�

格付の上手な利用法
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