
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
と
は

福

田

徹

一
、
は
じ
め
に

今
回
の
ア
メ
リ
カ
の
大
統
領
選
挙
で
は
共
和
党
の
ロ
ム

ニ
ー
候
補
を
破
り
民
主
党
の
オ
バ
マ
候
補
が
再
選
さ
れ
る

と
い
う
結
果
に
な
っ
た
。
残
念
な
が
ら
落
選
し
た
ロ
ム

ニ
ー
候
補
で
あ
る
が
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ン
ド
の
管
理
に
従
事
す
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
の
大
手
ベ
イ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
共
同

設
立
者
と
し
て
も
知
ら
れ
て
い
る
。
同
候
補
の
選
挙
戦
の

期
間
中
、
こ
の
経
歴
は
彼
の
評
判
に
対
し
て
陰
に
陽
に
影

響
を
与
え
て
い
た
と
思
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
対
立
候
補
か

ら
は
ハ
ゲ
タ
カ
の
手
先
呼
ば
わ
り
さ
れ
た
一
方
、
同
候
補

自
身
は
経
済
と
ビ
ジ
ネ
ス
の
仕
組
み
を
熟
知
で
き
る
よ
う

に
な
っ
た
理
由
と
し
て
ベ
イ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
で
の
経
験

を
挙
げ
る
と
い
っ
た
具
合
で
あ
る
。

確
か
に
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド

は
、
そ
も
そ
も
実
態
が
わ
か
り
づ
ら
い
こ
と
に
加
え
て
垣

間
見
え
る
そ
の
活
動
内
容
に
よ
っ
て
批
判
を
招
き
や
す
い

傾
向
が
あ
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
そ
の
一
方
で
同
フ
ァ
ン

ド
に
対
す
る
学
術
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
は
増
加
し
つ
つ
あ

る
。
本
稿
で
は
そ
れ
ら
の
成
果
に
つ
い
て
紹
介
し
よ
う
と
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思
う
。

具
体
的
な
内
容
と
し
て
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
仕
組
み
に
つ
い
て
簡
単
に
説
明
す

る
。
そ
し
て
、
そ
れ
の
発
展
の
プ
ロ
セ
ス
に
と
っ
て
最
も

重
要
な
存
在
で
あ
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ー
ム
の
歴
史
を
眺
め
る
。
そ
の
後
に
同
フ
ァ
ン
ド
の

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
そ
れ
を
も
た
ら
し
た
理
由
に
つ
い
て

考
察
す
る
。
続
い
て
、
最
大
の
関
心
事
の
一
つ
で
あ
る
と

思
わ
れ
る
買
収
さ
れ
た
企
業
の
取
締
役
会
の
人
員
構
成
や

そ
の
背
景
に
つ
い
て
の
研
究
内
容
を
紹
介
す
る
。

二
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ン
ド
の
仕
組
み

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
と
は
、

様
々
な
投
資
家
か
ら
資
金
を
募
っ
て
そ
の
企
業
に
と
っ
て

大
株
主
と
な
る
だ
け
の
株
式
を
購
入
し
、
そ
の
経
営
に
深

く
関
与
し
な
が
ら
企
業
価
値
を
高
め
た
後
に
売
却
し
て
利

益
を
稼
ぐ
こ
と
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
投
資
対
象

は
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
名
称
の

通
り
非
公
開
企
業
の
株
式
と
な
る
の
が
通
常
で
あ
る
。
さ

ら
に
は
投
資
さ
れ
た
の
が
公
開
企
業
で
あ
っ
て
も
非
公
開

に
さ
れ
る
。
こ
れ
は
、
株
主
の
構
成
が
利
害
関
係
の
一
致

し
て
い
る
少
数
の
大
量
保
有
者
の
み
に
な
る
か
ら
で
あ

る
。プ

ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
形
態
で

あ
る
が
、
図
表
１
に
あ
る
よ
う
に
一
般
的
に
リ
ミ
テ
ッ

ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
と
い
う
法
人
格
を
取
得
し
て
組

成
さ
れ
る
。
こ
の
法
人
格
を
選
択
す
る
理
由
に
は
三
つ
あ

る
。
一
つ
は
、
こ
れ
が
稼
ぎ
出
し
た
利
益
に
つ
い
て
法
人

税
が
課
さ
れ
ず
に
出
資
者
に
対
し
て
配
分
で
き
る
と
い
う

制
度
に
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
出
資
者
の

大
部
分
を
占
め
る
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
(Ｌ
Ｐ
)が

有
限
責
任
を
享
受
で
き
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
最
後
の
一

プライベート・エクイティ・ファンドとは
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つ
は
、
Ｌ
Ｐ
な
ど
様
々
な
出
資
者
間
の
利
益
配
分
の
方
法

を
柔
軟
に
設
定
で
き
る
と
い
う
点
に
あ
る
と
さ
れ
る
。

な
お
、
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
と
し
て
認

め
ら
れ
る
た
め
に
は
、
負
債
に
対
し
て
無
限
責
任
を
負
う

ジ
ェ
ネ
ラ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
︵
Ｇ
Ｐ
︶
と
Ｌ
Ｐ
に
よ
る
出

資
を
受
け
る
必
要
が
あ
る
。
Ｌ
Ｐ
に
な
る
の
は
有
限
責
任

で
あ
る
と
い
う
こ
と
を
重
視
す
る
傾
向
に
あ
る
純
投
資
家

で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
年
金
基
金
、
保
険
会
社
、
銀

行
、
裕
福
な
個
人
投
資
家
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。
一
方
、
Ｇ

Ｐ
が
そ
の
フ
ァ
ン
ド
の
経
営
権
を
掌
握
す
る
が
、
こ
の
役

割
を
果
た
す
の
が
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ー
ム
で
あ
る
。
た
だ
し
、
詳
細
な
経
営
方
針
に
つ
い

て
は
、
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
・
ア
グ
リ
ー

メ
ン
ト
に
よ
っ
て
出
資
者
間
で
取
り
決
め
ら
れ
る
こ
と
と

な
っ
て
い
る
。
そ
の
内
容
は
フ
ァ
ン
ド
の
規
模
や
Ｇ
Ｐ
の

出
資
割
合
、
投
資
内
容
、
Ｇ
Ｐ
に
対
す
る
手
数
料
や
成
功

報
酬
、
利
益
配
分
の
方
法
な
ど
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
。
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そ
の
よ
う
に
組
成
さ
れ
た
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
が
、
長
く
て
十
年
程
度
の
寿
命

と
な
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
そ
の
間
に
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
が
Ｌ
Ｐ
か
ら
の
出
資
や
借

入
を
行
っ
て
資
金
を
調
達
し
た
上
で
標
的
と
し
た
企
業
の

株
式
へ
投
資
を
実
行
す
る
。
そ
し
て
、
投
資
先
の
管
理
を

行
っ
た
後
に
そ
れ
ら
を
売
却
す
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
プ

ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
は
複
数
の
プ
ラ

イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
Ｇ
Ｐ
と
な
っ
て

同
時
並
行
し
て
管
理
す
る
状
態
に
あ
る
こ
と
が
多
い
。
そ

の
数
は
大
手
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ー

ム
で
十
フ
ァ
ン
ド
弱
と
い
っ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。

な
お
、
投
資
先
と
な
る
企
業
の
属
性
に
よ
っ
て
、
一
般

的
に
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
バ
イ
ア

ウ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
に
分
類
さ
れ
る
。
前
者
は
未
公
開
の
新

興
企
業
へ
投
資
す
る
も
の
で
あ
る
。
後
者
で
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ⑴

等

を
利
用
し
て
買
収
を
行
っ
て
取
得
し
た
公
開
企
業
な
ど
が

投
資
対
象
と
な
る
。
ま
た
、
金
額
と
し
て
は
少
な
い
が
、

メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
も
の
も
存
在
す
る
。
こ
れ

は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
に
対
し

て
通
常
の
場
合
と
比
較
し
て
劣
後
す
る
返
済
条
件
で
貸
付

を
行
う
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
そ
の
埋
め
合
わ
せ
と
し

て
ワ
ラ
ン
ト
等
の
さ
ら
な
る
収
益
源
を
受
け
取
る
よ
う
に

な
っ
て
い
る
。

三
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ー
ム
の
歴
史

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
に
と
っ

て
、
そ
れ
を
管
理
す
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ー
ム
は
最
も
重
要
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
図
表
２
の

資
金
調
達
金
額
の
推
移
を
眺
め
な
が
ら
、
そ
の
歴
史
に
つ

い
て
論
じ
た
い
。
最
初
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ

ィ
・
フ

ァ

ー

ム

は

A
m
erican
R
esearch
an
d
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D
ev
elop
m
en
t
C
orp
oration
(A
R
D
C
)
お
よ
び

J.H
.

W
h
itn
ey
&
C
o
と
さ
れ
、
一
九
四
六
年
に
設
立
さ
れ
て

い
る
。
そ
し
て
、
両
者
と
も
新
興
企
業
へ
の
投
資
を
得
意

に
し
て
い
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
ら
が
即

座
に
大
き
い
存
在
感
を
示
し
た
と
言
う
訳
で
は
な
か
っ

た
。最

初
に
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
が

脚
光
を
浴
び
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
に
よ
っ
て

企
業
買
収
が
活
発
化
し
た
一
九
八
〇
年
代
で
あ
る
。
な
ぜ

な
ら
、
こ
の
企
業
買
収
手
法
に
よ
っ
て
同
フ
ァ
ー
ム
の
資

金
調
達
が
容
易
に
な
り
、
対
象
と
な
る
企
業
の
幅
が
広

が
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
従
っ
て
、
こ
の
時
期
に
お
い
て
同

フ
ァ
ー
ム
で
管
理
さ
れ
る
企
業
が
急
増
し
て
お
り
、
第
一

次
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ブ
ー
ム
と
位
置
付
け

ら
れ
て
い
る
。
な
お
、
最
大
の
買
収
劇
と
さ
れ
る
の
は
、

K
oh
lb
erg
K
rav
is
R
ob
erts
(K
K
R
)
が
Ｒ
Ｊ
Ｒ
ナ
ビ
ス

コ
に
対
し
て
行
っ
た
も
の
で
あ
る
。
一
九
八
九
年
四
月
に
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同
社
の
株
式
は
Ｋ
Ｋ
Ｒ
の
管
理
す
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ

ク
イ
テ
ィ
と
な
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
を
行
う

際
の
資
金
調
達
に
利
用
さ
れ
て
い
た
ジ
ャ
ン
ク
債
市
場
が

崩
壊
し
た
た
め
に
、
こ
の
大
型
買
収
を
置
き
土
産
に
し

て
、
こ
の
ブ
ー
ム
は
終
焉
を
迎
え
る
こ
と
と
な
る
。

ジ
ャ
ン
ク
債
市
場
が
落
ち
着
き
を
取
り
戻
し
た
一
九
九

〇
年
代
の
前
半
、
再
び
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ー
ム
の
資
金
調
達
は
増
加
に
転
じ
る
。
な
お
、
こ
れ

を
押
し
上
げ
た
の
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・

フ
ァ
ン
ド
で
あ
っ
た
。
な
ぜ
な
ら
、
こ
の
頃
か
ら
二
〇
〇

〇
年
に
か
け
て
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
が
急
速
な
普
及
期
を
迎

え
る
こ
と
と
な
り
、
そ
れ
に
関
わ
る
Ｉ
Ｔ
企
業
や
そ
れ
を

利
用
し
て
様
々
な
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
し
よ
う
と
す
る
ド
ッ

ト
・
コ
ム
企
業
が
立
ち
上
げ
ら
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
一

方
、
そ
の
将
来
性
を
過
剰
に
評
価
し
て
い
る
株
式
市
場
で

は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
関
連
企
業
の
株
価
が
公
開
す
る
と

即
座
に
数
倍
に
な
る
と
い
う
状
態
と
な
っ
て
い
た
。
従
っ

て
、
そ
の
よ
う
な
株
式
を
購
入
し
て
い
る
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
は
莫
大
な
利
益
を
獲
得
し

た
の
で
あ
る
。
た
だ
、
ご
存
じ
の
通
り
、
こ
の
現
象
は
Ｉ

Ｔ
バ
ブ
ル
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
こ
の
バ
ブ
ル
が
二
〇
〇
〇

年
に
破
裂
す
る
と
と
も
に
第
二
次
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク

イ
テ
ィ
・
ブ
ー
ム
も
終
了
し
た
の
で
あ
る
。

第
三
次
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ブ
ー
ム
が
立

ち
上
が
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
で
あ
る
。
主
役

と
な
っ
た
の
は
、
再
び
Ｌ
Ｂ
Ｏ
を
利
用
し
て
既
存
企
業
を

買
収
し
た
上
で
管
理
を
行
う
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
で
あ
っ
た
。
こ
の
背
景
に
は
二
つ
の
理

由
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
一
つ
は
金
利
水
準
が
低
下
し
、
資

金
調
達
が
容
易
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
エ

ン
ロ
ン
や
ワ
ー
ル
ド
・
コ
ム
な
ど
の
不
祥
事
へ
の
対
応
と

し
て
制
定
さ
れ
た
米
国
企
業
改
革
法
︵
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ

ク
ス
リ
ー
法
︶
の
副
作
用
で
あ
る
、
上
場
維
持
コ
ス
ト
が

高
く
な
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
上
場

プライベート・エクイティ・ファンドとは
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を
続
け
て
流
動
性
を
享
受
す
る
よ
り
も
、
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
に
任
せ
た
方
が
将
来
的
に

株
主
へ
も
た
ら
さ
れ
る
利
益
が
大
き
く
な
る
と
判
断
さ
れ

た
の
で
あ
る
。
図
表
２
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
〇
年
代
後
半

に
お
い
て
Ｌ
Ｂ
Ｏ
等
を
用
い
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
の
資
金
調
達
額
が
大
幅
に
増
加
し
て
い

る
こ
と
が
わ
か
る
。
当
時
の
主
な
被
買
収
企
業
と
し
て

は
、
ア
メ
リ
カ
最
大
の
商
業
ビ
ル
向
け
リ
ー
ト
で
あ
る

E
q
u
ity
O
ffice
P
rop
erties
T
ru
st、
病
院
の
チ
ェ
ー
ン

で
あ
る
Ｈ
Ｃ
Ａ
、
テ
キ
サ
ス
の
電
力
会
社
Ｔ
Ｘ
Ａ
等
が
挙

げ
ら
れ
る
。
い
ず
れ
も
、
Ｒ
Ｊ
Ｒ
ナ
ビ
ス
コ
を
上
回
る
買

収
金
額
と
な
っ
て
い
た
。
な
お
、
図
表
３
は
最
近
五
年
間

の
資
金
調
達
額
で
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ー
ム
を
ラ
ン
キ
ン
グ
し
た
も
の
で
あ
る
。
上
位
四
社

は
い
ず
れ
も
円
換
算
す
る
と
三
兆
円
を
上
回
る
規
模
と

な
っ
て
お
り
、
そ
の
巨
大
な
資
金
力
が
窺
え
る
。
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四
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
そ

の
理
由

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
評
価
す
る
に
は
、
そ
れ
に
対
す
る
投
資

収
益
を
利
用
す
る
場
合
と
そ
れ
が
購
入
し
た
企
業
の
収
益

性
の
改
善
度
を
見
る
場
合
が
あ
る
。
本
稿
で
は
、
主
に
前

者
に
つ
い
て
論
じ
る
。

な
お
、
具
体
的
な
投
資
収
益
の
度
合
い
を
計
測
す
る
一

般
的
な
手
法
は
内
部
収
益
率
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
投
資
金

額
の
現
在
価
値
と
獲
得
さ
れ
た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の

現
在
価
値
が
等
し
く
な
る
よ
う
な
割
引
率
の
こ
と
で
あ

る
。
ま
た
、
欧
米
式
の
債
券
利
回
り
の
計
算
方
法
で
も
用

い
ら
れ
る
も
の
で
も
あ
る
。
た
だ
、
こ
の
手
法
の
利
用
に

つ
い
て
い
く
つ
か
の
批
判
が
存
在
す
る⑵

も
の
の
、
有
効
な

代
替
手
段
が
見
つ
か
ら
な
い
の
が
現
状
で
あ
る
。

こ
の
内
部
収
益
率
に
よ
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
で
あ
る
が
、
概
ね

良
好
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
計
測
結
果
の
一
例
を
紹
介

し
よ
う
。
K
ap
lan
an
d
S
ch
oar[2005]⑶

で
は
、
一
九
八

〇
か
ら
一
九
九
七
年
の
間
に
投
資
を
開
始
し
た
七
四
六
の

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
デ
ー
タ
を

利
用
し
て
い
る
が
、
Ｌ
Ｐ
の
獲
得
し
た
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

は
ほ
ぼ
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
と
同
一
と
い
う
も
の
で
あ
っ

た
。
た
だ
し
、
Ｌ
Ｐ
が
支
払
う
運
用
手
数
料
を
含
め
な
け

れ
ば
、
同
指
数
を
上
回
る
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
記
録
し
た

と
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
投
資
を
行
っ
た
企
業
の
価
値
の

平
均
的
な
増
加
率
は
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
指
数
採
用
企
業
の
そ

れ
を
上
回
っ
た
の
で
あ
る
。
ま
た
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ

ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
毎
に
見
る
と
、
そ
れ
ぞ
れ
が
達
成

す
る
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
連
続
性
が
あ
る
と
し
た
。
こ
れ

は
、
相
対
的
に
良
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
上
げ
る
プ
ラ
イ
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ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
が
翌
年
も
同
様
の
結

果
を
示
す
こ
と
を
意
味
す
る
。

こ
の
よ
う
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
達
成
す
る
こ
と
を
可

能
に
す
る
源
泉
と
は
な
ん
で
あ
ろ
う
か
。
こ
れ
は
バ
イ
ア

ウ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
に
と
っ
て
顕
著
で
あ
る
が
、
所
有
と
経

営
の
分
離
が
大
き
く
緩
和
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
も
た
ら

さ
れ
る
効
果
が
考
え
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
が
信
任
す
る
経
営
者
は
企

業
価
値
を
高
め
る
と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
強
い
と
推

察

さ

れ

る

の

で

あ

る
。
さ

ら

に

K
ap
lan
an
d

S
trom
b
erg
[2008]⑷

で
は
、
一
般
的
に
採
用
さ
れ
て
い
る

具
体
的
な
三
つ
の
手
法
を
挙
げ
て
い
る
。

そ
の
一
つ
と
し
て
経
営
陣
に
対
す
る
報
酬
の
多
く
が
ス

ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ

て
い
る
。
な
お
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
で
あ
る

か
ら
、
株
式
公
開
な
ど
の
機
会
が
訪
れ
な
い
限
り
権
利
行

使
し
て
も
売
却
で
き
な
い
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
で
あ

る
。
従
っ
て
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン

ド
を
解
散
す
る
ま
で
の
長
期
間
、
経
営
陣
は
そ
の
企
業
の

価
値
を
高
め
よ
う
と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
生
じ
る
と

考
え
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
こ
と
も
理
由
と
さ
れ
て
い

る
。
こ
れ
は
、
経
営
陣
に
対
し
て
規
律
を
与
え
る
と
さ
れ

る
。
つ
ま
り
、
過
剰
な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
を
保
有
す

る
企
業
は
そ
の
立
場
に
安
住
し
経
営
努
力
を
怠
る
可
能
性

が
高
ま
る
た
め
、
そ
れ
が
困
難
に
な
る
立
場
へ
と
追
い
込

む
の
で
あ
る
。
ま
た
、
法
人
税
を
考
慮
す
る
場
合
の
Ｍ
Ｍ

理
論
に
あ
る
通
り
、
支
払
利
子
の
増
加
に
よ
る
節
税
効
果

の
高
ま
り
に
よ
っ
て
企
業
価
値
が
向
上
す
る
効
果
が
あ
る

か
も
し
れ
な
い
。
た
だ
し
、
過
度
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
企
業

行
動
に
厳
し
い
制
約
を
与
え
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な

い
。最

後
に
指
摘
さ
れ
る
の
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
が
送
り
こ
む
こ
と
の
で
き
る
経
営
者
の
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幅
の
広
さ
で
あ
る
。
例
え
ば
元
Ｉ
Ｂ
Ｍ
の
ル
イ
ス
・
ガ
ー

ス
ナ
ー
や
元
Ｇ
Ｅ
の
ジ
ャ
ッ
ク
・
ウ
エ
ル
チ
な
ど
も
そ
れ

に
属
し
て
い
る
。
大
手
で
あ
れ
ば
、
業
種
毎
に
経
営
者
候

補
を
抱
え
る
の
に
加
え
て
社
内
外
に
助
言
を
与
え
る
コ
ン

ン
サ
ル
タ
ン
ト
・
チ
ー
ム
を
配
置
し
て
い
る
。
彼
ら
に

よ
っ
て
買
収
前
よ
り
も
企
業
価
値
を
高
め
る
経
営
が
期
待

さ
れ
る
。

五
、
取
締
役
会
に
お
け
る
変
化

や
は
り
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド

の
傘
下
に
な
っ
た
場
合
の
企
業
の
取
締
役
会
等
に
お
け
る

変
化
は
最
も
高
い
関
心
を
集
め
る
事
柄
で
あ
ろ
う
。
そ
れ

に
つ
い
て
は
、
C
orn
elliy
an
d
K
arak
as[2012]⑸

が
ま
と

め
て
い
る
。
対
象
と
な
っ
て
い
る
の
は
、
イ
ギ
リ
ス
に
お

い
て
一
九
九
八
か
ら
二
〇
〇
三
年
の
間
に
バ
イ
ア
ウ
ト
・

フ
ァ
ン
ド
に
買
収
さ
れ
た
一
四
二
社
で
あ
る
。
こ
れ
ら
に

つ
い
て
、
買
収
前
後
の
変
化
を
比
較
し
て
い
る
。

ま
ず
、
平
均
的
な
取
締
役
会
の
構
成
で
あ
る
が
、
買
収

前
に
お
い
て
社
内
の
取
締
役
が
五
〇
％
、
社
外
取
締
役
が

四
四
％
を
占
め
て
い
た
と
し
て
い
る
。
買
収
後
で
は
、
社

内
の
取
締
役
が
五
三
％
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ

テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
か
ら
の
派
遣
者
が
三
〇
％
、
社
外
取
締

役
が
一
一
％
と
な
っ
た
と
報
告
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
か

ら
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
の
考
え

方
が
現
れ
て
い
て
興
味
深
い
。
つ
ま
り
、
手
に
入
れ
難
い

内
部
情
報
に
通
じ
た
社
内
の
取
締
役
は
取
り
敢
え
ず
そ
の

ま
ま
残
し
、
使
い
ど
こ
ろ
が
不
明
と
な
っ
た
社
外
取
締
役

を
大
幅
に
縮
小
し
た
の
で
あ
る
。
な
お
、
社
内
出
身
者
の

割
合
が
増
加
し
て
い
る
の
は
人
数
が
増
え
た
の
で
は
な

く
、
取
締
役
会
全
体
の
そ
れ
が
減
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

た
だ
し
、
上
記
の
も
の
は
平
均
値
で
あ
り
、
そ
の
企
業

の
置
か
れ
て
い
る
状
況
に
よ
っ
て
取
締
役
会
の
構
成
は
異

な
る
と
し
て
い
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
被
説
明
変
数
を
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取
締
役
会
に
お
け
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ー
ム
か
ら
の
派
遣
者
の
割
合
、
説
明
変
数
を
Ｃ
Ｅ
Ｏ

の
選
解
任
の
有
無
︵
選
解
任
が
あ
っ
た
場
合
を
一
と
す
る

ダ
ミ
ー
変
数
︶
や
派
遣
者
の
実
数
な
ど
と
し
て
回
帰
分
析

を
行
っ
て
い
る
。
こ
の
結
果
は
、
前
述
し
た
二
つ
の
説
明

変
数
の
係
数
が
正
で
統
計
的
に
優
位
と
な
っ
た
。
こ
れ
を

受
け
て
、
C
orn
elliy
an
d
K
arak
as[2012]は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の

選
解
任
を
行
っ
た
上
で
派
遣
者
の
人
数
を
増
や
さ
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
よ
う
な
良
く
な
い
状
況
に
あ
る
企
業
の
場

合
、
派
遣
者
の
割
合
が
増
加
す
る
と
解
釈
し
て
い
る
。

さ
て
、
取
締
役
会
の
人
数
で
あ
る
が
、
買
収
前
が
平
均

六
・
五
一
人
で
あ
っ
た
の
が
買
収
後
に
五
・
四
四
人
に
減

少
し
て
い
る
。
な
お
、
C
orn
elliy
an
d
K
arak
as[2012]

は
Ｍ
Ｂ
Ｏ⑹

に
よ
る
影
響
も
調
べ
て
い
る
が
、
こ
ち
ら
は
平

均
六
・
二
二
人
か
ら
四
・
二
六
人
へ
と
減
っ
て
お
り
減
少

幅
が
よ
り
大
き
い
。
こ
ち
ら
の
買
収
の
主
体
は
そ
の
企
業

を
良
く
知
る
経
営
者
で
あ
る
か
ら
、
社
外
取
締
役
の
み
を

削
る
と
い
う
考
え
方
な
の
で
あ
ろ
う
か
。

ま
た
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任
に
つ
い
て
は
減
少
す
る
と
の

結
果
で
あ
る
。
買
収
直
後
に
お
い
て
新
た
な
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
据

え
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
買
収
前
の
平
均
で
あ
る
一
七
・

一
％
の
選
解
任
率
か
ら
四
・
六
％
ま
で
大
幅
に
減
少
し
て

い
た
。
こ
の
解
釈
に
お
い
て
は
、
こ
の
検
証
の
対
象
に

な
っ
た
の
が
そ
も
そ
も
問
題
の
な
い
企
業
が
ほ
と
ん
ど
で

あ
り
、
わ
ざ
わ
ざ
波
風
を
立
て
る
必
要
が
な
い
と
の
判
断

と
最
も
内
部
情
報
に
精
通
し
た
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
生
か
す
と
い
う

戦
略
を
挙
げ
て
い
る
。
ま
た
、
買
収
前
と
比
較
し
て
企
業

と
し
て
の
収
益
力
が
高
ま
る
場
合
が
多
く
、
そ
れ
が
Ｃ
Ｅ

Ｏ
の
選
解
任
を
減
じ
さ
せ
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
と
分
析

し
て
い
る
。
さ
ら
に
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
選
解
任
の
減
少
と
い

う
事
象
を
見
れ
ば
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ー
ム
が
短
期
的
な
利
益
の
追
求
を
強
い
て
い
る
と
の

非
難
は
当
た
ら
な
い
と
し
た
。
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六
、
お
わ
り
に

我
が
国
に
お
け
る
多
く
の
企
業
の
株
価
純
資
産
倍
率
が

一
を
大
幅
に
割
っ
て
い
る
と
い
う
状
況
を
理
由
に
し
て
、

株
価
が
割
安
に
放
置
さ
れ
て
い
る
と
い
う
意
見
が
あ
る
。

こ
れ
を
正
当
化
す
る
た
め
に
は
い
く
つ
か
の
前
提
条
件
が

必
要
で
あ
る
が
、
そ
の
中
で
最
も
重
要
な
の
は
企
業
を
買

収
し
た
上
で
資
産
を
売
却
お
よ
び
負
債
を
返
済
し
て
の
裁

定
益
の
獲
得
が
可
能
で
あ
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
行
動
に

よ
っ
て
、
株
価
は
株
価
純
資
産
倍
率
が
一
に
な
る
よ
う
に

上
昇
し
て
行
く
だ
ろ
う
。
こ
れ
が
で
き
な
け
れ
ば
、
割
安

と
い
う
意
見
な
ど
絵
に
描
い
た
餅
に
過
ぎ
な
い
。

た
だ
し
、
実
際
の
活
動
を
行
っ
て
い
る
企
業
を
廃
業
し

て
資
産
を
売
却
す
る
な
ど
暴
論
で
あ
る
。
こ
の
例
を
使
っ

て
主
張
し
た
い
の
は
、
企
業
の
本
来
の
価
値
と
比
較
し
て

株
価
が
割
安
に
放
置
さ
れ
て
い
る
場
合
に
お
い
て
、
投
資

家
が
買
収
に
よ
っ
て
差
益
を
実
現
で
き
る
な
ん
ら
か
の
手

段
が
あ
れ
ば
良
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ

て
、
株
価
は
本
来
の
価
値
に
向
か
っ
て
回
復
す
る
で
あ
ろ

う
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
手
段
が
利
用
可
能
で
あ
る
こ
と

を
投
資
家
が
認
識
す
れ
ば
、
こ
れ
を
前
提
と
し
て
株
価
が

形
成
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

毀
誉
褒
貶
の
激
し
い
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・

フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
が
、
資
本
市
場
に
お
け
る
重
要
な
役
割

を
果
た
し
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
そ
の
一
つ
は
、
そ

の
企
業
の
価
値
を
本
来
の
水
準
に
回
復
さ
せ
る
と
い
う
前

述
し
た
も
の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
の
役
割
は
、
株
式
会
社

を
株
主
の
手
に
取
り
戻
す
こ
と
で
あ
る
。
所
有
と
経
営
の

分
離
や
社
会
全
体
に
お
け
る
株
式
会
社
の
存
在
感
の
増
大

に
よ
っ
て
、
制
度
的
に
株
主
の
も
の
で
あ
っ
て
も
実
際
に

そ
の
権
利
を
行
使
す
る
の
は
困
難
な
状
況
で
あ
る
。
プ
ラ

イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
は
、
敢
え
て
そ
の

状
況
に
挑
戦
し
て
株
主
の
立
場
を
利
用
し
て
利
益
を
上
げ
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よ
う
と
す
る
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
の
行
動
が
非
難
の

対
象
に
な
り
や
す
い
の
で
は
あ
る
が
。

我
が
国
に
お
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
評
価
さ
れ
て
き
た
日

本
的
経
営
が
曲
が
り
角
を
迎
え
つ
つ
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ

る
。
そ
の
意
味
で
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ

ン
ド
の
活
躍
の
場
が
広
が
り
つ
つ
あ
る
と
考
え
る
。
ま

た
、
そ
の
行
動
に
対
し
て
は
最
初
か
ら
拒
絶
せ
ず
に
そ
の

意
義
と
副
作
用
を
天
秤
に
掛
け
て
冷
静
に
判
断
す
べ
き
だ

ろ
う
。

⑴

L
ev
erag
ed
B
u
y
ou
t︵
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
︶
の
略
。

買
収
対
象
企
業
の
資
産
あ
る
い
は
将
来
獲
得
さ
れ
る
と
予
想
さ
れ
る

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
を
担
保
に
し
て
借
り
入
れ
た
資
金
を
用
い
て

買
収
を
行
う
と
い
う
手
法
。

⑵

L
ern
er,
Josh
et
al.
[2012],
V
en
tu
re
C
apital,
P
rivate

E
qu
ity,
an
d
th
e
F
in
an
cin
g
of
E
n
trepren
eu
rsh
ip,Joh
n
W
iley

&
S
on
s,In
c.な
ど
を
参
照
の
こ
と
。

⑶

K
ap
lan
,S
tev
en
N
.an
d
A
n
toin
ette
S
ch
oar
[2005],“P
riv
ate

E
q
u
ity
P
erform
an
ce:
R
etu
rn
s,
P
ersistence,
an
d
C
ap
ital

F
low
s”,Jou
rn
al
of
F
in
an
ce,v
ol.60

⑷

K
ap
lan
,S
tev
en
N
.an
d
P
er
S
trom
b
erg
[2009],“L
ev
erag
ed

B
u
y
ou
ts

an
d

P
riv
ate

E
q
u
ity
”,
Jou
rn
al
of
E
con
om
ic

P
erspectives,v
ol.23

⑸

C
orn
elliy
,
F
ran
cesca
an
d

O
g
u
zh
an

K
arak
as
[2012],

“C
orp
orate
G
ov
ern
an
ce
of
L
B
O
s:
T
h
e
R
ole
of
B
oard
s”
,

W
ork
in
g
P
ap
er

⑹

M
an
ag
em
en
t
B
u
y
ou
t︵
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
バ
イ
ア
ウ
ト
︶
の

略
。
企
業
の
経
営
者
が
そ
の
株
主
か
ら
株
式
を
譲
り
受
け
た
り
、
会

社
の
事
業
部
門
の
責
任
者
が
そ
の
事
業
の
譲
渡
を
受
け
た
り
し
て
独

立
す
る
こ
と
。

︵
ふ
く
だ

と
お
る
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
︶
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