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企
業
と
投
資
家
の
新
し
い
関
係
を
考
え
る

川　

北　

英　

隆

は
じ
め
に

　

た
だ
い
ま
ご
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
京
都
大
学
の
川

北
で
す
。
よ
ろ
し
く
お
願
い
し
ま
す
。

　

今
日
は
、「
企
業
と
投
資
家
の
新
し
い
関
係
を
考
え

る
」
と
い
う
題
で
お
話
を
し
よ
う
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

一
昨
年
一
〇
月
に
『「
市
場
」
で
は
な
く
「
企
業
」
を

買
う
株
式
投
資
』
と
い
う
本
を
出
し
ま
し
た
。
執
筆
の
中

で
、
当
時
、
農
中
信
託
銀
行
で
企
業
投
資
部
長
を
務
め
て

お
ら
れ
、
そ
の
後
、
農
林
中
金
バ
リ
ュ
ー
イ
ン
ベ
ス
ト
メ

ン
ツ
を
立
ち
上
げ
ら
れ
た
、
奥
野
一
成
氏
と
親
し
く
な
り

ま
し
た
。
こ
れ
が
き
っ
か
け
に
な
り
、
農
中
信
託
銀
行
か

ら
寄
附
を
得
て
、
京
都
大
学
に
寄
附
講
義
が
開
設
さ
れ
る

こ
と
に
な
り
ま
し
た
。
こ
の
講
義
に
京
都
企
業
を
呼
ん
で

話
を
聞
い
た
り
、
ど
の
よ
う
な
観
点
か
ら
企
業
へ
の
投
資

を
考
え
れ
ば
よ
い
か
を
議
論
し
た
り
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー

ド
と
の
関
係
を
考
え
た
り
と
い
っ
た
活
動
を
続
け
て
き
ま

し
た
。
今
日
は
、
そ
う
し
た
流
れ
の
中
で
、
現
在
、
私
自

身
が
考
え
て
い
る
こ
と
、
最
近
書
い
た
こ
と
を
中
心
に
お

話
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。
さ
ら
に
、
話
の
後
で
、
で
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き
れ
ば
ご
出
席
の
皆
さ
ん
の
ご
意
見
も
伺
え
れ
ば
と
思
っ

て
い
る
次
第
で
す
。

　

資
料
２
ペ
ー
ジ
に
本
日
の
流
れ
を
整
理
し
て
い
ま
す
。

　

一
つ
目
で
す
が
、
実
は
私
は
、
父
親
の
影
響
も
あ
り
、

か
な
り
昔
か
ら
、
既
に
半
世
紀
を
超
え
て
い
る
よ
う
に
思

い
ま
す
が
、
株
式
や
日
本
の
市
場
を
見
て
き
た
と
い
う
一

種
の
自
負
を
持
っ
て
い
ま
す
。
そ
の
よ
う
な
中
で
、
今
感

じ
て
い
ま
す
の
は
、
オ
ー
ル
ジ
ャ
パ
ン
の
株
式
投
資
と
い

う
の
が
本
当
に
よ
い
の
か
ど
う
か
、
も
う
少
し
言
い
ま
す

と
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
投
資
す
る
、
例
え
ば
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ

に
投
資
す
る
よ
う
な
こ
と
が
よ
い
の
か
ど
う
か
と
い
う
こ

と
で
す
。
今
日
は
ま
ず
こ
の
点
に
つ
い
て
考
え
て
み
た
い

と
思
い
ま
す
。

　

二
つ
目
に
、
そ
う
い
う
中
で
、
京
都
企
業
、
こ
れ
は
日

本
の
企
業
全
体
の
中
で
ほ
ん
の
一
握
り
に
過
ぎ
ま
せ
ん

が
、
そ
の
株
式
を
買
っ
た
と
し
た
ら
儲
か
る
の
か
ど
う

か
、
こ
の
あ
た
り
を
検
証
し
て
み
た
い
と
思
っ
て
い
ま

す
。

　

さ
ら
に
、
そ
の
こ
と
と
の
関
連
で
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー

ド
な
ど
、
最
近
の
動
き
に
つ
い
て
考
え
ま
す
。
こ
れ
ら
が

日
本
の
株
式
市
場
を
ど
の
よ
う
に
変
え
る
の
か
、
も
し
く

は
、
こ
れ
ら
を
ど
の
よ
う
に
扱
え
ば
日
本
の
株
式
市
場
を

も
っ
と
良
い
も
の
に
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
に
つ
い
て

考
え
て
み
た
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

一
、
株
式
投
資
の
考
え
方

⑴　

株
価
の
見
方

（
企
業
利
益
と
株
価
水
準
）

　

最
初
に
、
株
式
投
資
の
考
え
方
の
基
本
的
な
と
こ
ろ
に

つ
い
て
、
釈
迦
に
説
法
に
な
る
と
こ
ろ
も
あ
る
と
思
い
ま

す
が
、
考
え
て
み
よ
う
と
思
い
ま
す
。

　

資
料
４
ペ
ー
ジ
は
、
大
企
業
の
営
業
利
益
と
株
価
の
推
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移
を
表
し
た
グ
ラ
フ
で
す
。
株
価
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
で
す
。

す
ぐ
に
わ
か
り
ま
す
よ
う
に
、
こ
れ
ら
は
ほ
ぼ
同
じ
動
き

を
し
て
い
ま
す
。
営
業
利
益
が
伸
び
て
い
る
と
き
は
株
価

も
上
が
り
、
そ
う
で
な
い
と
き
に
は
株
価
も
さ
え
ま
せ

ん
。
た
だ
し
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
の
い
わ
ゆ
る
バ
ブ
ル

の
と
き
は
、
営
業
利
益
の
伸
び
に
比
べ
て
株
価
の
伸
び
が

非
常
に
大
き
く
な
っ
て
い
ま
す
。
そ
れ
が
行
き
過
ぎ
た
た

め
に
、
そ
の
後
長
く
調
整
を
続
け
て
き
た
と
い
う
の
が
実

情
で
あ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
こ
の
間
、
営
業
利
益
は
、
率

は
そ
れ
ほ
ど
高
く
あ
り
ま
せ
ん
が
、
何
と
か
伸
び
て
い

き
、
足
元
の
営
業
利
益
は
、
こ
の
グ
ラ
フ
の
上
で
は
株
価

よ
り
高
い
と
こ
ろ
に
あ
り
ま
す
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
市
場

全
体
と
し
て
、
株
価
は
少
し
安
目
の
水
準
に
放
置
さ
れ
て

い
る
の
か
も
し
れ
な
い
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
思

い
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
グ
ラ
フ
の
と
り
方
い
か
ん
で
い
か
よ

う
に
で
も
見
せ
る
こ
と
が
で
き
ま
す
が
、
大
き
な
流
れ
と

し
て
、
利
益
と
株
価
は
長
期
的
に
は
連
動
す
る
と
考
え
て

よ
い
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

（
株
価
上
昇
を
も
た
ら
す
要
素
）

　

今
後
の
日
本
の
株
式
市
場
を
考
え
る
に
当
た
っ
て
、
企

業
の
利
益
の
水
準
が
ど
の
よ
う
に
な
っ
て
い
く
か
を
考
え

て
お
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。
資
料
５
ペ
ー
ジ
の
一
番
上
に

あ
り
ま
す
よ
う
に
、
経
済
が
成
長
す
れ
ば
、
企
業
も
成
長

し
、
利
益
が
増
え
て
株
価
も
上
昇
し
ま
す
。

　

経
済
成
長
が
起
き
る
の
か
ど
う
か
、
こ
の
点
に
つ
い
て

単
純
な
経
済
理
論
で
は
、
技
術
進
歩
、
労
働
投
入
量
、
資

本
投
入
量
の
三
つ
の
要
素
で
説
明
で
き
る
と
さ
れ
て
い
ま

す
。

　

こ
れ
ら
の
内
、
労
働
投
入
量
は
、
日
本
の
現
状
で
は
、

高
齢
化
や
人
口
減
少
を
背
景
に
こ
れ
か
ら
先
厳
し
い
状
況

を
迎
え
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
ま
す
。
少
子
化
対
策
が
う
ま

く
い
っ
て
、
再
び
人
口
が
増
え
る
こ
と
も
あ
り
得
る
わ
け

で
す
が
、
生
ま
れ
た
子
ど
も
が
生
産
活
動
に
従
事
す
る
ま
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で
四
半
世
紀
か
か
り
ま
す
。
労
働
力
の
点
か
ら
見
ま
す

と
、
こ
こ
二
、
三
十
年
、
日
本
経
済
は
非
常
に
厳
し
い
状

況
に
あ
る
と
見
ざ
る
を
得
な
い
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

資
本
投
入
量
に
つ
き
ま
し
て
は
、
企
業
の
行
動
を
踏
ま

え
て
考
え
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。
人
口
が
減
る
と
い
う
こ

と
は
、
需
要
の
観
点
か
ら
言
い
ま
す
と
、
食
べ
る
量
が
減

り
、
必
要
な
家
の
量
も
減
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
ま
す
。

こ
の
よ
う
な
日
本
に
企
業
が
積
極
的
に
投
資
す
る
の
か
と

い
う
こ
と
で
す
。
も
ち
ろ
ん
、
付
加
価
値
の
高
い
物
を
生

み
出
す
生
産
設
備
に
投
資
す
る
よ
う
な
こ
と
は
あ
る
の
で

し
ょ
う
が
、
一
般
的
な
大
衆
財
に
関
し
て
は
厳
し
い
も
の

が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
企
業
が
本
気
で
日
本
に
投
資

す
る
こ
と
は
考
え
に
く
く
、
資
本
投
入
量
も
、
そ
れ
ほ
ど

期
待
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

技
術
進
歩
に
つ
き
ま
し
て
は
、
米
欧
と
比
べ
て
、
日
本

だ
け
突
出
し
て
進
む
と
考
え
る
の
は
あ
ま
り
に
も
楽
観
的

過
ぎ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

い
ろ
い
ろ
な
議
論
は
あ
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
が
、
労
働

投
入
量
、
資
本
投
入
量
、
技
術
進
歩
の
観
点
に
照
ら
し

て
、
今
後
の
日
本
経
済
の
成
長
に
は
か
な
り
厳
し
い
も
の

が
あ
る
と
思
わ
れ
ま
す
。
し
た
が
い
ま
し
て
、
日
本
の
国

内
の
企
業
の
成
長
に
も
お
の
ず
と
限
界
が
あ
り
、
そ
れ
ほ

ど
高
い
成
長
を
期
待
す
る
わ
け
に
は
い
か
な
い
と
考
え
る

の
が
常
識
的
な
見
方
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
な
こ
と
を
背
景
に
、
日
本
の
企
業
の
視
線

は
、
こ
れ
か
ら
発
展
す
る
海
外
に
向
か
っ
て
い
く
だ
ろ
う

と
考
え
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
、
後
ほ
ど
説
明
す
る
京
都
企

業
の
状
況
と
相
似
形
を
成
し
て
い
ま
す
。
企
業
が
海
外
市

場
に
目
を
向
け
る
こ
と
に
な
っ
た
と
き
、
海
外
市
場
で
う

ま
く
活
躍
で
き
る
企
業
な
の
か
ど
う
な
の
か
、
そ
こ
を
見

き
わ
め
る
必
要
が
出
て
き
ま
す
。
海
外
市
場
で
う
ま
く
活

躍
で
き
る
企
業
に
投
資
す
る
こ
と
が
、
あ
る
意
味
で
は
最

善
の
投
資
に
な
る
と
思
い
ま
す
。
逆
に
、
ド
メ
ス
テ
ィ
ッ

ク
に
し
か
展
開
で
き
な
い
企
業
は
な
か
な
か
芽
が
出
な
い
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と
思
わ
れ
ま
す
。
も
ち
ろ
ん
、
ニ
ッ
チ
な
分
野
で
成
長
す

る
企
業
は
あ
る
で
し
ょ
う
が
、
そ
れ
は
ま
た
別
問
題
で
、

大
局
的
に
見
る
と
先
に
申
し
上
げ
た
よ
う
な
こ
と
が
言
え

る
と
思
い
ま
す
。

（
株
価
指
数
の
比
較
）

　

最
初
に
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
、
オ
ー
ル
ジ
ャ
パ
ン

を
買
う
の
が
よ
い
の
か
ど
う
か
を
見
る
た
め
に
、
幾
つ
か

図
表
を
挙
げ
て
い
ま
す
。
資
料
６
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
は
、

日
経
平
均
株
価
及
び
Ｊ
Ｐ
Ｘ
４
０
０
（
各
々
そ
の
一
〇
分

の
一
）
を
東
証
株
価
指
数
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
で
割
っ
た
比

率
（
パ
ー
セ
ン
ト
で
表
示
）
の
推
移
を
表
し
て
い
ま
す
。

出
発
点
は
二
〇
〇
六
年
八
月
で
す
。

　

日
経
平
均
株
価
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
対
す
る
比
率
は
、
だ

い
た
い
一
〇
〇
近
辺
で
動
い
て
き
ま
し
た
。
日
経
平
均
株

価
を
一
〇
分
の
一
に
し
ま
す
と
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
と
同
じ
ぐ

ら
い
の
水
準
だ
っ
た
わ
け
で
す
。
そ
の
後
、
こ
の
比
率
は

一
二
〇
程
度
ま
で
上
昇
し
、
こ
の
一
年
間
は
ほ
と
ん
ど
変

わ
ら
な
い
水
準
で
推
移
し
て
い
ま
す
。

　

昨
年
一
月
か
ら
ス
タ
ー
ト
し
た
Ｊ
Ｐ
Ｘ
４
０
０
の
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
対
す
る
比
率
を
見
ま
す
と
、
こ
の
一
年
間
そ
れ

ほ
ど
大
き
く
変
化
し
て
い
な
い
よ
う
に
見
え
ま
す
が
、
そ

れ
以
前
に
つ
い
て
計
算
し
た
比
率
と
比
べ
ま
す
と
、
ひ
い

き
目
に
見
て
、
多
少
上
昇
し
て
い
る
よ
う
に
感
じ
ら
れ
ま

す
。

　

Ｊ
Ｐ
Ｘ
４
０
０
は
ま
だ
歴
史
が
浅
い
の
で
横
に
置
い
て

考
え
る
と
し
て
、
日
経
平
均
株
価
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
に
対
す

る
比
率
が
一
〇
〇
辺
り
か
ら
一
二
〇
台
ま
で
上
昇
し
て
き

た
こ
と
は
、
こ
の
間
に
、
日
経
平
均
株
価
の
水
準
が
、
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
と
比
べ
て
二
割
以
上
高
く
な
っ
た
こ
と
を
示
し

て
い
ま
す
。

　

資
料
６
に
バ
ブ
ル
以
降
の
最
安
値
の
時
点
を
書
い
て
い

ま
す
。
日
経
平
均
株
価
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
が
収
束

し
て
一
段
落
し
た
、
二
〇
〇
九
年
三
月
一
〇
日
が
最
安
値
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ジ
の
グ
ラ
フ
を
つ
く
り
ま
し
た
。
実
線
は
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の

成
長
率
を
表
し
て
い
ま
す
。
右
目
盛
り
で
、
上
下
を
逆

（
上
が
小
さ
く
、
下
が
大
き
い
）
に
表
示
し
て
い
ま
す
。

実
線
が
上
に
行
く
と
成
長
率
が
低
く
な
り
、
下
に
来
る
と

成
長
率
が
高
く
な
り
ま
す
。
点
線
は
、
一
九
九
九
年
か
ら

連
続
し
て
と
れ
る
企
業
決
算
の
数
値
を
使
い
、
東
証
一
部

上
場
企
業
に
つ
い
て
、
各
年
度
の
営
業
利
益
ベ
ー
ス
の
Ｒ

Ｏ
Ａ
を
計
算
し
、
そ
の
ば
ら
つ
き
ぐ
あ
い
を
見
た
も
の
で

す
。
こ
こ
で
は
、
変
動
係
数
（
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
標
準
偏
差
／
平

均
値
）
で
ば
ら
つ
き
ぐ
あ
い
を
見
て
い
ま
す
。
こ
ち
ら
は

左
目
盛
り
で
見
て
下
さ
い
。
左
目
盛
は
普
通
の
目
盛
り
の

と
り
方
を
し
て
い
ま
す
の
で
、
上
に
行
く
ほ
ど
企
業
間
の

利
益
率
の
ば
ら
つ
き
が
大
き
く
、
下
に
来
れ
ば
ば
ら
つ
き

が
小
さ
い
こ
と
を
示
し
て
い
ま
す
。

　

こ
こ
か
ら
、
こ
れ
ら
の
二
つ
の
線
は
、
ほ
ぼ
同
じ
よ
う

な
動
き
を
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
二
つ
の
相
関

係
数
を
と
っ
て
み
ま
す
と
、
〇
・
七
台
で
す
。
こ
の
こ
と

と
な
っ
て
い
ま
す
。
そ
れ
に
対
し
て
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
、

ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
景
気
が
始
ま
る
六
ヶ
月
ほ
ど
前
の
二
〇
一

二
年
六
月
四
日
が
最
安
値
と
な
っ
て
い
ま
す
。
二
つ
の
指

数
で
最
安
値
を
つ
け
る
時
点
が
異
な
る
よ
う
な
こ
と
が
な

ぜ
起
き
た
の
で
し
ょ
う
か
。

　

一
般
に
、
日
経
平
均
株
価
は
、
フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ
イ
リ

ン
グ
、
フ
ァ
ナ
ッ
ク
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
な
ど
の
値
が
さ
株

を
含
ん
で
お
り
、
こ
れ
ら
の
三
社
の
株
価
が
上
昇
し
た
影

響
が
一
番
大
き
い
と
説
明
さ
れ
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
私

は
、
他
の
企
業
が
こ
れ
ら
の
三
社
に
追
随
で
き
な
か
っ
た

こ
と
を
重
く
受
け
と
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
考
え
て
い

ま
す
。

⑵　

企
業
間
の
格
差

（
日
本
）

　

日
本
の
市
場
で
企
業
間
の
格
差
が
か
な
り
生
じ
て
い
る

よ
う
に
思
い
ま
す
。
そ
れ
を
見
る
た
め
に
、
資
料
７
ペ
ー
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は
、
成
長
率
が
下
が
る
と
ば
ら
つ
き
が
大
き
く
な
り
、
成

長
率
が
高
く
な
る
と
ば
ら
つ
き
が
小
さ
く
な
る
こ
と
を
意

味
し
て
い
ま
す
。
先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
、
今

後
、
日
本
経
済
の
成
長
率
が
高
く
な
る
と
考
え
ら
れ
る
よ

う
な
状
況
に
は
あ
り
ま
せ
ん
。
こ
の
た
め
、
今
後
、
日
本

で
は
、
企
業
間
の
格
差
が
大
き
く
な
り
、
良
い
企
業
と
悪

い
企
業
の
差
が
出
て
く
る
と
考
え
て
よ
い
の
で
は
な
い

か
、
こ
の
グ
ラ
フ
は
そ
う
い
う
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
よ

う
に
思
い
ま
す
。

（
ア
メ
リ
カ
）

　

図
表
に
は
掲
げ
て
お
り
ま
せ
ん
が
、
ア
メ
リ
カ
に
関
し

て
も
Ｓ
＆
Ｐ
５
０
０
で
同
じ
よ
う
な
分
析
を
行
い
ま
し

た
。
そ
れ
に
よ
り
ま
す
と
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
日
本
と

は
や
や
状
況
が
異
な
り
ま
す
。
二
〇
〇
〇
年
頃
ま
で
は
あ

ま
り
日
本
と
違
い
は
な
か
っ
た
の
で
す
が
、
そ
れ
以
降
、

成
長
率
の
い
か
ん
に
か
か
わ
ら
ず
、
企
業
間
の
格
差
が
拡

大
し
て
き
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
そ
れ
は
ど
う
い

う
要
因
で
生
じ
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。
ひ
と
つ
に
は
、

企
業
が
ど
れ
ぐ
ら
い
海
外
に
展
開
し
て
い
る
か
が
関
係
し

て
い
る
と
思
い
ま
す
。
さ
ら
に
、
ソ
フ
ト
産
業
が
発
達
し

て
、
グ
ー
グ
ル
や
ア
ッ
プ
ル
に
代
表
さ
れ
る
よ
う
な
企
業

が
急
速
に
伸
び
て
き
た
こ
と
も
影
響
し
て
い
る
よ
う
に
思

い
ま
す
。
こ
れ
ら
の
要
因
が
、
ア
メ
リ
カ
で
急
速
に
企
業

間
格
差
を
拡
大
さ
せ
て
き
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
ま

す
。

（
拡
大
す
る
企
業
間
の
格
差
）

　

い
ず
れ
に
し
て
も
、
今
後
、
日
本
の
企
業
間
の
格
差
は

拡
大
し
て
い
く
と
見
ら
れ
ま
す
。
日
本
の
高
度
成
長
期
の

よ
う
な
状
況
の
下
で
は
、
よ
ほ
ど
下
手
な
経
営
を
し
な
い

限
り
、
ど
の
企
業
も
成
長
を
遂
げ
き
ち
ん
と
し
た
利
益
を

上
げ
る
こ
と
が
で
き
ま
し
た
。
し
か
し
、
今
後
、
日
本
経

済
の
成
長
率
が
低
い
ま
ま
で
す
と
、
企
業
間
の
格
差
が
拡
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大
し
、
良
い
企
業
と
悪
い
企
業
の
差
が
開
い
て
い
く
、
そ

の
よ
う
に
考
え
て
大
き
な
間
違
い
は
な
い
の
で
は
な
い
か

と
思
い
ま
す
。

⑶　

国
内
企
業
の
収
益
と
分
配
の
状
況

（
売
上
高
付
加
価
値
率
）

　

資
料
８
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
こ
れ

は
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
統
計
の
基
本
統
計
と
な
っ
て
い
る
法
人
企
業

統
計
に
基
づ
い
て
、
国
内
の
企
業
の
収
益
の
状
況
を
見
た

も
の
で
す
。
ト
ヨ
タ
な
ど
の
自
動
車
メ
ー
カ
ー
や
電
機

メ
ー
カ
ー
な
ど
で
、
海
外
の
子
会
社
で
い
ろ
い
ろ
な
も
の

を
生
産
し
て
い
る
場
合
が
あ
り
ま
す
が
、
そ
う
し
た
海
外

の
子
会
社
の
業
績
は
こ
こ
に
は
含
ま
れ
て
い
ま
せ
ん
。

　

こ
の
グ
ラ
フ
は
、
売
上
高
に
対
す
る
付
加
価
値
の
比
率

の
推
移
を
表
し
て
い
ま
す
。
こ
こ
で
付
加
価
値
と
は
、
人

件
費
と
営
業
利
益
と
減
価
償
却
費
の
三
つ
を
足
し
合
わ
せ

た
も
の
で
す
。
デ
ー
タ
は
、
二
〇
一
四
年
七
―
九
月
期
ま

で
と
っ
て
い
ま
す
。
三
月
二
日
に
、
一
〇
―
一
二
月
期
の

法
人
企
業
統
計
季
報
が
出
ま
し
た
が
、
そ
れ
を
入
れ
て

も
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
差
は
出
て
き
ま
せ
ん
。

　

製
造
業
の
売
上
高
付
加
価
値
率
は
、
二
〇
〇
〇
年
か
ら

ず
っ
と
下
が
っ
て
き
ま
し
た
。
日
本
の
景
気
が
よ
か
っ
た

二
〇
〇
六
年
か
ら
七
年
頃
も
、
こ
の
比
率
は
下
が
っ
て
お

り
、
二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
と
こ
ろ
で
、

さ
ら
に
急
激
に
下
が
り
ま
し
た
。
そ
の
後
、
一
時
期
戻
り

ま
し
た
が
、
二
〇
一
二
年
に
か
け
て
、
経
済
環
境
が
よ
く

な
か
っ
た
こ
と
も
あ
っ
て
ま
た
下
が
り
ま
し
た
。
そ
し

て
、
最
近
、
再
び
回
復
し
て
き
て
い
る
状
況
で
す
。
足
元

の
一
〇
―
一
二
月
期
は
一
八
％
ぐ
ら
い
の
水
準
で
、
上
昇

が
ス
ト
ッ
プ
し
て
頭
打
ち
状
態
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
見

て
と
れ
ま
す
。

　

非
製
造
業
は
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
、
ａ
ｕ
、
ド
コ
モ
な
ど

通
信
会
社
の
影
響
も
あ
り
、
一
時
的
に
利
益
率
が
上
が
り

ま
し
た
が
、
そ
の
後
、
製
造
業
と
同
じ
よ
う
な
推
移
を
た
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ど
っ
て
き
て
お
り
、
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
の
効
果
が
あ
っ
た
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
足
元
の
回
復
力
は
あ
ま
り
大
し
た
こ
と

が
な
い
状
況
で
す
。

　

こ
れ
ら
を
総
括
し
ま
す
と
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
統
計
で
言
う
付
加

価
値
、
す
な
わ
ち
人
件
費
や
利
益
な
ど
の
形
で
分
け
合
う

も
の
の
売
上
高
に
対
す
る
比
率
が
、
全
体
的
に
低
下
傾
向

に
あ
る
こ
と
が
う
か
が
え
ま
す
。
言
い
換
え
れ
ば
、
国
内

企
業
が
全
体
と
し
て
高
付
加
価
値
の
商
品
を
提
供
で
き
て

い
な
い
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

（
労
働
分
配
率
）

　

資
料
９
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
は
労
働
分
配
率
の
推
移
を
表

し
て
い
ま
す
。
国
内
企
業
の
付
加
価
値
の
中
か
ら
賃
金
と

し
て
ど
れ
だ
け
払
っ
て
い
る
の
か
を
見
た
も
の
で
す
。
二

〇
一
二
年
一
二
月
の
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
開
始
以
降
を
見
ま
す

と
、
こ
の
割
合
が
下
が
っ
て
き
て
お
り
、
国
内
企
業
が
賃

金
を
抑
制
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
ま
す
。
他
方
、
足

元
だ
け
を
見
ま
す
と
、
製
造
業
に
つ
い
て
は
、
や
や
上
が

り
気
味
な
い
し
横
ば
い
と
い
っ
た
状
況
に
あ
り
ま
す
。

（
減
価
償
却
費
分
配
率
）

　

資
料
10
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
は
、
減
価
償
却
費
に
対
す
る

分
配
率
を
表
し
て
い
ま
す
。
減
価
償
却
に
充
て
る
割
合
が

急
速
に
下
が
っ
て
き
て
お
り
、
古
い
設
備
を
使
っ
て
生
産

し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

（
営
業
利
益
分
配
率
）

　

次
に
資
料
11
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
製

造
業
、
非
製
造
業
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
、
二
〇
一
二
年

頃
を
ボ
ト
ム
と
し
て
付
加
価
値
か
ら
営
業
利
益
に
回
る
割

合
が
急
速
に
上
が
っ
て
い
る
こ
と
が
見
て
と
れ
ま
す
。

今
、
マ
ス
コ
ミ
で
、
日
本
の
企
業
全
体
と
し
て
増
益
が
続

い
て
い
る
と
は
や
さ
れ
て
お
り
ま
す
が
、
そ
れ
を
国
内
の

企
業
に
つ
い
て
見
ま
す
と
、
結
局
は
人
件
費
を
抑
え
、
減
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価
償
却
費
を
抑
え
て
、
古
い
設
備
を
使
い
な
が
ら
利
益
を

上
げ
て
い
る
と
い
う
状
況
と
な
っ
て
い
ま
す
。

（
総
資
産
営
業
利
益
率
）

　

資
料
12
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
は
、
総
資
産
に
対
す
る
営
業

利
益
の
比
率
（
Ｒ
Ｏ
Ａ
）
の
推
移
を
表
し
て
い
ま
す
。
こ

れ
も
先
ほ
ど
見
ま
し
た
よ
う
に
、
営
業
利
益
が
増
え
て
お

り
ま
す
の
で
、
結
果
と
し
て
Ｒ
Ｏ
Ａ
も
上
が
っ
て
い
る
状

況
で
す
。
し
か
し
、
現
預
金
が
増
え
て
い
る
影
響
が
あ
る

と
思
い
ま
す
が
、
足
元
で
は
、
製
造
業
、
非
製
造
業
と
も

に
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
頭
打
ち
の
状
況
に
な
っ
て
い
ま
す
。

（
人
件
費
増
加
率
）

　

資
料
13
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
は
、
人
件
費
の
増
加
率
を
表

し
て
い
ま
す
。
先
ほ
ど
、
国
内
企
業
は
労
働
分
配
率
を
抑

制
し
て
い
る
と
申
し
上
げ
ま
し
た
が
、
足
元
、
人
件
費
増

加
率
は
よ
う
や
く
ゼ
ロ
の
線
を
越
え
、
人
件
費
に
対
す
る

支
出
が
総
額
と
し
て
少
し
増
え
た
形
に
な
り
ま
し
た
。

（
日
本
企
業
の
国
内
で
の
生
産
活
動
）

　

資
料
14
ペ
ー
ジ
で
は
、
こ
れ
ま
で
申
し
上
げ
て
き
た
日

本
国
内
で
の
生
産
活
動
に
つ
い
て
ま
と
め
て
い
ま
す
。

⑷　

日
本
企
業
全
体
の
生
産
活
動

　

以
上
で
取
り
上
げ
ま
し
た
の
は
、
最
初
に
お
断
り
し
ま

し
た
よ
う
に
、
日
本
の
国
内
の
企
業
の
状
況
で
す
。
海
外

を
入
れ
る
と
少
し
違
っ
た
様
相
が
見
え
て
く
る
の
で
は
な

い
か
と
思
わ
れ
ま
す
の
で
、
以
下
で
は
連
単
比
率
の
動
向

を
見
て
い
き
ま
す
。
資
料
15
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。

海
外
展
開
が
活
発
に
な
れ
ば
、
海
外
の
子
会
社
の
利
益
が

増
え
ま
す
の
で
、
連
結
ベ
ー
ス
で
見
た
企
業
業
績
は
よ
く

な
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。
実
際
に
も
、
二
〇
一
三
年
度
決

算
で
連
単
比
率
を
見
ま
す
と
、
資
産
は
一
・
五
五
倍
と

な
っ
て
お
り
、
連
結
の
資
産
規
模
は
単
体
よ
り
五
〇
％
ほ
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ど
大
き
く
な
っ
て
い
ま
す
。
同
様
に
、
連
結
ベ
ー
ス
で
見

ま
す
と
、
売
上
高
が
一
・
二
四
倍
、
営
業
利
益
が
二
・
一

三
倍
と
な
っ
て
い
ま
す
。
売
上
高
と
営
業
利
益
の
連
単
比

率
を
比
べ
る
と
明
ら
か
な
よ
う
に
、
日
本
の
企
業
は
、
国

内
で
利
益
を
上
げ
て
い
る
と
い
う
よ
り
、
海
外
を
含
め
た

全
体
で
利
益
を
上
げ
て
い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
こ
の
こ

と
は
、
海
外
で
展
開
し
て
い
る
企
業
が
狙
い
目
で
あ
り
、

こ
の
よ
う
な
企
業
に
注
目
し
て
投
資
す
べ
き
こ
と
を
示
し

て
い
る
と
言
え
ま
し
ょ
う
。
逆
に
言
い
ま
す
と
、
投
資
を

検
討
す
る
に
当
た
っ
て
、
国
内
で
し
か
活
動
で
き
て
い
な

い
企
業
は
除
外
し
て
考
え
た
ほ
う
が
よ
い
と
い
う
こ
と
で

も
あ
り
ま
す
。

　

資
料
15
ペ
ー
ジ
の
下
の
グ
ラ
フ
は
、
連
結
ベ
ー
ス
の
総

資
産
営
業
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ａ
）
の
推
移
を
表
し
て
い
ま

す
。
こ
れ
を
見
ま
す
と
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
前
に
六
％
ほ
ど
あ
り
ま
し
た
が
、
一
旦
三
％
辺
り
ま
で

下
が
り
ま
し
た
。
そ
の
後
、
回
復
し
て
き
て
い
ま
す
が
、

二
〇
一
三
年
度
決
算
で
も
五
％
に
届
い
て
い
な
い
状
況
に

あ
り
ま
す
。
Ｒ
Ｏ
Ａ
で
見
ま
す
と
、
連
結
ベ
ー
ス
で
も
そ

れ
ほ
ど
高
い
水
準
に
達
し
て
い
な
い
こ
と
が
お
わ
か
り
い

た
だ
け
る
と
思
い
ま
す
。

⑸　

こ
こ
ま
で
の
示
唆

　

資
料
16
ペ
ー
ジ
で
、
こ
こ
ま
で
で
得
ら
れ
た
示
唆
を
整

理
し
て
い
ま
す
。
株
式
投
資
に
当
た
っ
て
は
、
将
来
の
企

業
業
績
を
考
え
る
必
要
性
が
あ
り
ま
す
。
日
本
企
業
で
あ

れ
ば
何
で
も
よ
い
と
い
う
わ
け
で
は
な
く
、
企
業
間
の
格

差
が
拡
大
す
る
で
あ
ろ
う
こ
と
を
踏
ま
え
て
、
投
資
を
考

え
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
特
に
、
企
業
の
海
外
へ
の
展

開
力
の
差
を
見
る
必
要
が
あ
り
ま
す
。
い
ず
れ
に
し
て

も
、
日
本
企
業
へ
の
投
資
を
考
え
る
に
当
た
っ
て
は
、
投

資
先
を
厳
選
し
て
考
え
た
ほ
う
が
よ
い
と
い
う
こ
と
で

す
。
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二
、
京
都
企
業
の
定
性
的
な
性
質

⑴　

京
都
企
業
の
社
長
・
会
長
に
講
義
依
頼

　

そ
の
一
つ
の
事
例
と
し
て
京
都
企
業
を
考
え
て
み
ま

し
ょ
う
。
ま
ず
、
京
都
企
業
の
定
性
的
な
性
質
を
ひ
と
と

お
り
見
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

こ
こ
は
少
し
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
め
い
て
い
ま
す
が
、
昨
年

四
月
に
京
都
大
学
経
済
学
部
で
寄
附
講
義
を
始
め
ま
し

た
。
冒
頭
で
も
申
し
上
げ
ま
し
た
が
、
農
中
信
託
銀
行
に

お
ら
れ
た
奥
野
氏
と
知
り
合
っ
た
こ
と
が
き
っ
か
け
に
な

り
、
同
行
か
ら
寄
附
を
い
た
だ
く
こ
と
が
で
き
た
こ
と
に

よ
る
も
の
で
す
。
こ
の
寄
附
講
義
の
主
旨
は
、
経
済
学
部

の
学
生
に
京
都
企
業
の
経
営
や
起
業
の
精
神
を
伝
え
た
い

と
い
う
と
こ
ろ
に
あ
り
ま
す
。

　

昨
年
は
、
オ
ム
ロ
ン
と
京
都
商
工
会
議
所
の
協
力
を
得

て
、
オ
ム
ロ
ン
、
日
本
電
産
、
堀
場
製
作
所
、
島
津
製
作

所
、
ワ
コ
ー
ル
の
五
社
の
社
長
も
し
く
は
会
長
か
ら
、
そ

れ
ぞ
れ
一
回
ず
つ
計
五
回
の
講
義
を
し
て
い
た
だ
き
ま
し

た
。

⑵　

京
都
企
業
の
特
色

　

京
都
企
業
、
す
な
わ
ち
京
都
に
本
社
が
あ
る
企
業
の
数

を
見
て
み
ま
す
と
、
経
済
の
規
模
の
割
に
京
都
に
本
社
を

置
い
て
い
る
企
業
が
多
い
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
資
料
19

ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
特
に
機
械
関
係
の
企
業
が
た

く
さ
ん
あ
り
ま
す
。
東
証
一
部
上
場
企
業
は
四
十
社
あ
り

ま
す
。
う
ち
、
金
融
業
が
二
社
あ
り
、
登
記
上
の
本
社
が

京
都
に
な
っ
て
い
る
企
業
が
三
社
あ
り
ま
す
の
で
、
実
質

的
に
京
都
に
本
社
が
あ
る
企
業
は
、
金
融
業
を
除
い
て
三

五
社
と
な
り
ま
す
。
そ
の
う
ち
二
八
社
が
製
造
業
と
な
っ

て
お
り
、
こ
の
割
合
は
、
他
の
都
道
府
県
と
比
べ
て
、
京

都
が
一
番
高
く
な
っ
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
ら
の
製
造
業
二
八
社
の
業
種
別
の
内
訳
を
示
し
た
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の
が
、
一
番
下
の
表
で
す
。
見
て
い
た
だ
き
ま
す
と
、
機

械
、
電
気
機
器
、
輸
送
用
機
器
、
精
密
機
器
な
ど
、
多
く

が
機
械
関
係
に
集
中
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
こ

れ
が
京
都
企
業
の
特
色
で
す
。

　

資
料
20
ペ
ー
ジ
は
、
少
し
細
か
い
の
で
す
が
、
東
証
一

部
上
場
企
業
四
〇
社
の
一
覧
を
示
し
て
い
ま
す
。
見
て
い

た
だ
き
ま
す
と
、
古
い
企
業
も
あ
り
ま
す
が
、
多
く
は
第

二
次
世
界
大
戦
前
後
に
設
立
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
り

ま
す
。
比
較
的
若
い
企
業
が
た
く
さ
ん
あ
り
、
ま
だ
創
業

者
が
健
在
の
企
業
が
幾
つ
も
あ
り
ま
す
。
さ
ら
に
、
二
代

目
が
や
っ
て
お
ら
れ
る
と
こ
ろ
も
た
く
さ
ん
あ
り
ま
す
。

先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
五
社
に
つ
い
て
言
い
ま
す
と
、
島
津

製
作
所
で
は
創
業
家
は
経
営
に
か
か
わ
っ
て
お
ら
れ
ま
せ

ん
が
、
他
の
四
社
で
は
ま
だ
創
業
者
又
は
二
代
目
の
方
が

社
長
も
し
く
は
会
長
を
務
め
て
お
ら
れ
ま
す
。

　

今
回
の
寄
附
講
議
は
、
そ
う
い
う
創
業
関
係
者
が
お
ら

れ
る
う
ち
に
、
学
生
に
ベ
ン
チ
ャ
ー
的
な
精
神
を
伝
え
た

い
と
考
え
て
や
っ
て
い
る
も
の
で
す
。

⑶　

京
都
の
企
業
文
化

（
文
化
の
伝
承
）

　

資
料
21
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
京
都
企
業
の
定
性

的
な
特
色
の
一
つ
と
し
て
、
文
化
の
伝
承
が
あ
り
ま
す
。

平
安
時
代
か
ら
江
戸
時
代
ま
で
京
都
に
都
が
あ
り
ま
し

た
。
そ
う
い
う
中
で
、
も
の
づ
く
り
の
ノ
ウ
ハ
ウ
が
受
け

継
が
れ
て
き
ま
し
た
。
島
津
製
作
所
は
仏
具
の
金
属
加
工

を
や
っ
て
い
ま
し
た
。
そ
れ
が
発
祥
で
、
そ
こ
か
ら
精
密

機
械
を
つ
く
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
。
村
田
製
作
所
や
京

セ
ラ
は
、
陶
磁
器
の
技
術
を
ベ
ー
ス
に
発
展
し
た
と
言
わ

れ
て
い
ま
す
。
京
都
に
は
も
の
づ
く
り
の
文
化
が
あ
っ
た

と
い
う
の
が
一
つ
目
に
申
し
上
げ
た
い
こ
と
で
す
。

（
オ
リ
ジ
ナ
リ
テ
ィ
の
追
求
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
意
識
）

　

二
つ
目
は
、
オ
リ
ジ
ナ
リ
テ
ィ
を
追
求
す
る
精
神
で
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す
。
隣
に
大
阪
が
あ
り
ま
す
が
、
京
都
と
大
阪
で
は
か
な

り
の
違
い
が
あ
り
ま
す
。
京
都
は
物
ま
ね
を
嫌
い
ま
す
。

の
れ
ん
分
け
を
す
る
に
し
て
も
、
同
じ
も
の
を
つ
く
っ
て

は
だ
め
で
、
違
っ
た
も
の
を
つ
く
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

と
さ
れ
て
い
ま
す
。
気
風
と
し
て
そ
う
い
う
暗
黙
の
了
解

が
あ
る
よ
う
で
す
。
物
ま
ね
で
幾
ら
稼
い
で
も
尊
敬
さ
れ

ま
せ
ん
。

　

も
と
も
と
都
が
あ
り
、
今
も
天
皇
陛
下
が
少
し
の
間
出

張
さ
れ
て
い
る
だ
け
と
い
う
意
識
を
持
っ
て
お
り
ま
す
の

で
、
東
京
の
こ
と
は
あ
ま
り
意
識
し
て
い
ま
せ
ん
。
世
界

が
市
場
で
あ
り
世
界
に
挑
戦
す
る
、
自
分
た
ち
独
自
の
製

品
を
持
っ
て
世
界
で
商
売
す
る
と
い
う
気
概
を
持
っ
て
い

ま
す
。
日
本
電
産
に
せ
よ
、
堀
場
製
作
所
に
せ
よ
、
ワ

コ
ー
ル
に
せ
よ
、
同
様
の
精
神
を
持
っ
て
い
ま
す
。
ワ

コ
ー
ル
は
、
下
着
メ
ー
カ
ー
な
の
で
ド
メ
ス
テ
ィ
ッ
ク
な

企
業
と
見
て
し
ま
い
が
ち
で
す
が
、
今
の
社
長
に
よ
り
ま

す
と
、
創
業
者
は
、
創
業
し
て
二
～
三
年
経
っ
た
頃
、
一

九
七
〇
年
、
八
〇
年
に
は
世
界
の
ワ
コ
ー
ル
に
す
る
と
い

う
気
概
で
経
営
し
て
い
た
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

物
ま
ね
を
し
ま
せ
ん
の
で
、
京
セ
ラ
や
村
田
製
作
所

は
、
同
じ
よ
う
に
電
子
部
品
を
つ
く
っ
て
い
て
も
、
違
う

分
野
で
す
み
分
け
て
い
ま
す
。
直
接
競
争
し
て
い
る
わ
け

で
は
あ
り
ま
せ
ん
の
で
、
京
都
企
業
の
間
で
は
、
相
互
に

情
報
交
換
を
行
い
、
協
力
し
合
う
と
い
う
精
神
が
非
常
に

強
い
よ
う
で
す
。

（
技
術
志
向
ク
ラ
ス
タ
ー
の
形
成
）

　

三
つ
目
に
、
そ
う
い
う
協
力
の
中
か
ら
、
京
都
の
中
で

技
術
志
向
ク
ラ
ス
タ
ー
が
形
成
さ
れ
て
い
ま
す
。
資
料
22

ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
京
都
企
業
は
仲
が
良
い
と
言

わ
れ
ま
す
が
、
そ
の
こ
と
は
、
例
え
ば
社
長
の
レ
ベ
ル
、

社
長
秘
書
の
レ
ベ
ル
、
○
○
部
長
の
レ
ベ
ル
な
ど
、
い
ろ

い
ろ
な
階
層
ご
と
に
、
懇
親
会
や
情
報
交
換
会
と
い
っ
た

も
の
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
も
う
か
が
え
る
よ
う
に
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思
い
ま
す
。
東
京
エ
レ
ク
ト
ロ
ン
の
東
会
長
兼
社
長
に
、

京
都
大
学
で
こ
の
よ
う
な
講
義
を
や
っ
て
い
る
と
い
う
話

を
し
ま
し
た
ら
、
最
初
に
出
て
き
た
の
が
「
京
都
企
業
は

仲
が
い
い
か
ら
ね
」
と
い
う
感
想
で
し
た
。
互
い
に
競
争

し
て
い
な
い
か
ら
こ
そ
、
い
ろ
い
ろ
な
形
で
情
報
交
換
が

で
き
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
戦
後
、
京
都
企
業
の
中
で
、

オ
ム
ロ
ン
が
一
番
早
く
立
ち
上
が
り
ま
し
た
。
オ
ム
ロ
ン

は
、
一
九
七
二
年
に
京
都
に
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
を

つ
く
り
ま
し
た
。
京
都
企
業
を
育
て
た
い
と
考
え
て
の
こ

と
だ
っ
た
と
思
い
ま
す
が
、
こ
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ

ル
が
投
資
し
た
中
に
今
の
日
本
電
産
が
あ
っ
た
と
い
う
こ

と
で
す
。

（
政
治
的
な
背
景
）

　

四
つ
目
に
、
京
都
企
業
は
政
治
的
に
恵
ま
れ
ま
せ
ん
で

し
た
。
二
十
八
年
間
続
い
た
蜷
川
知
事
の
府
政
が
中
央
政

権
と
違
う
方
向
を
向
い
て
い
ま
し
た
の
で
、
中
央
政
権
の

お
金
は
京
都
に
は
あ
ま
り
流
れ
て
き
ま
せ
ん
で
し
た
。
こ

の
こ
と
が
、
京
都
企
業
の
結
束
力
を
強
め
、
政
治
に
期
待

し
な
い
企
業
文
化
を
生
ん
だ
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。

（
京
都
銀
行
の
役
割
）

　

五
つ
目
に
、
京
都
銀
行
の
役
割
が
あ
り
ま
す
。
京
都
銀

行
と
い
う
名
前
か
ら
、
も
と
も
と
京
都
に
あ
っ
た
銀
行
と

考
え
て
し
ま
い
が
ち
で
す
が
、
こ
の
銀
行
は
、
戦
前
、
丹

後
と
丹
波
の
二
つ
の
地
域
の
銀
行
が
合
併
し
て
で
き
た
丹

和
銀
行
が
発
祥
で
す
。
当
初
、
本
店
は
福
知
山
に
あ
り
ま

し
た
。
戦
中
に
な
っ
て
京
都
に
支
店
を
置
き
、
戦
後
に
京

都
に
本
店
を
移
し
て
、
名
前
を
京
都
銀
行
に
変
え
た
わ
け

で
す
。
京
都
、
特
に
室
町
の
繊
維
街
で
は
、
そ
う
い
う

ぽ
っ
と
出
の
人
や
企
業
と
は
そ
う
簡
単
に
つ
き
合
い
ま
せ

ん
。
京
都
銀
行
も
、
取
引
先
に
苦
労
し
、
繊
維
業
者
と
は

な
か
な
か
取
引
が
で
き
ま
せ
ん
で
し
た
。
こ
の
た
め
、
ベ
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ン
チ
ャ
ー
的
に
出
て
き
た
企
業
と
積
極
的
に
つ
き
合
わ
ざ

る
を
得
ま
せ
ん
で
し
た
。

　

京
都
銀
行
が
最
も
親
密
に
つ
き
合
っ
て
い
る
の
は
京
セ

ラ
で
す
。
京
セ
ラ
は
、
一
時
京
都
銀
行
の
社
外
監
査
役
も

出
し
て
い
ま
し
た
。
こ
の
よ
う
な
経
緯
も
あ
り
、
京
都
銀

行
は
京
都
企
業
の
株
式
を
大
量
に
持
っ
て
い
ま
す
。
ベ
ン

チ
ャ
ー
を
支
援
し
、
そ
の
株
式
が
た
ま
た
ま
値
上
が
り
し

て
非
常
に
大
き
な
財
産
に
な
っ
た
も
の
で
す
。
銀
行
に
自

己
資
本
比
率
規
制
が
か
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
と
き
、

こ
れ
ら
の
株
式
を
ど
う
す
る
か
が
問
題
に
な
り
ま
し
た
。

京
都
銀
行
は
そ
れ
ほ
ど
た
く
さ
ん
の
株
式
を
持
っ
て
い
た

と
い
う
こ
と
で
、
そ
れ
を
売
れ
と
い
う
の
は
ど
う
い
う
こ

と
か
と
い
う
話
を
京
都
銀
行
の
ト
ッ
プ
か
ら
う
か
が
っ
た

こ
と
が
あ
り
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
、
京
都
企
業
の
場
合
、

京
都
銀
行
が
あ
っ
た
か
ら
こ
そ
お
金
が
回
っ
た
と
い
う
面

も
あ
っ
た
と
理
解
し
て
い
ま
す
。

（
そ
の
他
）

　

資
料
23
ペ
ー
ジ
で
は
、
京
都
の
企
業
文
化
に
関
し
、
島

津
製
作
所
の
資
料
で
指
摘
さ
れ
た
こ
の
他
の
要
素
を
整
理

し
て
い
ま
す
。

⑷　

事
例
―
―
五
社
の
背
景
、
理
念
等

　

資
料
24
ペ
ー
ジ
で
は
、
こ
れ
ま
で
に
お
話
し
て
き
た
こ

と
を
含
め
、
島
津
製
作
所
、
堀
場
製
作
所
、
日
本
電
産
、

オ
ム
ロ
ン
、
ワ
コ
ー
ル
の
五
社
の
背
景
や
理
念
な
ど
、
特

徴
的
な
と
こ
ろ
を
ま
と
め
て
い
ま
す
。

三
、
京
都
企
業
の
定
量
的
な
特
徴

⑴　

京
都
企
業
の
グ
ロ
ー
バ
ル
展
開

（
売
上
高
）

　

以
下
で
は
、
京
都
企
業
に
つ
い
て
定
量
的
に
見
て
い
き

ま
す
。
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資
料
26
ペ
ー
ジ
の
表
は
、
代
表
的
な
京
都
企
業
八
社
の

海
外
で
の
売
上
高
の
比
率
を
示
し
て
い
ま
す
。
表
の
中

で
、
上
の
五
社
が
、
昨
年
、
講
義
し
て
い
た
だ
い
た
企

業
、
下
の
三
社
は
、
講
義
を
お
願
い
し
た
の
で
す
が
、
い

ろ
い
ろ
な
理
由
で
断
ら
れ
た
企
業
で
す
。
今
年
は
、
五
社

に
つ
い
て
は
二
年
連
続
で
講
義
を
お
願
い
す
る
こ
と
は
む

ず
か
し
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
他
方
、
三
社
の
う
ち
京
セ

ラ
に
は
、
今
年
は
講
義
し
て
い
た
だ
く
こ
と
に
な
っ
て
い

ま
す
。

　

こ
の
表
を
見
て
い
た
だ
き
ま
す
と
、
日
本
で
の
売
り
上

げ
が
五
〇
％
を
割
っ
て
い
る
と
こ
ろ
が
ほ
と
ん
ど
で
す
。

そ
れ
ら
の
中
で
、
か
ろ
う
じ
て
島
津
製
作
所
の
国
内
比
率

が
五
三
・
五
％
で
、
五
割
を
超
え
て
い
ま
す
。
ワ
コ
ー
ル

の
場
合
、
今
回
の
講
義
ま
で
は
ド
メ
ス
テ
ィ
ッ
ク
な
企
業

の
よ
う
に
思
っ
て
い
た
の
で
す
が
、
売
り
上
げ
の
四
分
の

一
が
海
外
で
の
売
り
上
げ
で
、
海
外
へ
の
展
開
が
進
ん
で

い
ま
す
。

（
海
外
資
産
）

　

資
料
27
ペ
ー
ジ
の
表
で
、
有
形
固
定
資
産
も
し
く
は
長

期
性
資
産
に
つ
い
て
日
本
の
比
率
を
見
ま
す
と
、
売
上
高

で
見
る
よ
り
日
本
の
比
率
が
高
く
な
っ
て
い
ま
す
。

　

そ
の
よ
う
な
中
で
、
日
本
の
比
率
が
最
も
低
い
日
本
電

産
の
場
合
、
日
本
に
は
資
産
の
三
分
の
一
し
か
あ
り
ま
せ

ん
。
堀
場
製
作
所
で
も
日
本
の
比
率
は
半
分
を
割
っ
て
い

ま
す
。
日
本
電
産
や
堀
場
製
作
所
は
、
Ｍ
＆
Ａ
を
通
じ
て

海
外
で
事
業
を
展
開
し
て
い
く
、
海
外
で
多
く
の
資
産
を

持
っ
て
積
極
的
に
売
り
上
げ
を
立
て
て
い
く
と
い
う
明
確

な
方
針
を
持
っ
て
経
営
を
進
め
て
い
ま
す
。

　

オ
ム
ロ
ン
と
ロ
ー
ム
は
、
大
体
半
分
近
く
ま
で
日
本
の

比
率
を
減
ら
し
て
き
て
い
ま
す
。
他
方
、
島
津
製
作
所
と

ワ
コ
ー
ル
の
場
合
は
、
ほ
ぼ
九
割
の
資
産
が
日
本
に
あ
り

ま
す
。

　

村
田
製
作
所
は
、
先
ほ
ど
見
ま
し
た
よ
う
に
、
売
上
高

の
九
〇
％
が
海
外
で
計
上
さ
れ
て
お
り
ま
す
が
、
資
産
は
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ま
だ
七
一
％
が
日
本
に
あ
り
ま
す
。
同
社
は
独
特
の
製
造

の
仕
方
を
し
て
お
り
、
特
許
で
自
分
た
ち
の
製
品
を
守
っ

て
い
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
同
社
の
製
品
は
一
種
の

焼
き
物
で
す
の
で
、
焼
き
か
げ
ん
や
い
ろ
い
ろ
な
素
材
の

混
ぜ
ぐ
あ
い
な
ど
が
企
業
秘
密
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
特

色
が
あ
り
ま
す
。
そ
う
し
ま
す
と
、
ど
う
し
て
も
日
本
で

焼
か
ざ
る
を
得
な
い
し
、
も
と
も
と
小
さ
な
部
品
で
す
か

ら
、
輸
送
す
る
費
用
も
そ
れ
ほ
ど
嵩
ま
な
い
な
ど
、
同
社

固
有
の
特
殊
な
事
情
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

　

最
後
に
、
京
セ
ラ
は
、
日
本
の
比
率
が
七
割
を
切
っ
て

い
る
と
こ
ろ
で
す
。
か
な
り
海
外
に
設
備
を
持
っ
て
い
っ

て
い
る
こ
と
が
見
て
と
れ
る
と
思
い
ま
す
。

⑵　

京
都
企
業
と
他
の
上
場
企
業
と
の
比
較

（
海
外
で
の
業
務
展
開
比
率
）

　

資
料
28
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
は
、
製
造
業
の
京
都
企
業
と

東
証
一
部
上
場
企
業
（
京
都
企
業
を
除
く
）
の
海
外
で
の

業
務
展
開
比
率
を
示
し
た
も
の
で
す
。
実
線
が
京
都
企
業

二
八
社
、
点
線
が
東
証
一
部
上
場
企
業
で
、
全
売
上
高
に

対
す
る
海
外
売
上
高
の
比
率
を
表
し
て
い
ま
す
。
二
〇
〇

一
年
以
降
の
京
都
企
業
の
比
率
を
見
ま
す
と
、
ほ
ぼ
五

〇
％
を
超
え
て
お
り
、
最
近
で
は
六
〇
％
を
超
え
て
い
ま

す
。
東
証
一
部
上
場
企
業
の
場
合
は
ま
だ
五
〇
％
に
達
し

て
い
ま
せ
ん
。
京
都
企
業
が
東
証
一
部
上
場
企
業
を
一

〇
％
ほ
ど
上
回
る
状
態
が
続
い
て
い
ま
す
。
京
都
企
業
が

積
極
的
に
海
外
で
事
業
展
開
を
行
っ
て
い
る
こ
と
が
見
て

と
れ
る
と
思
い
ま
す
。
な
お
、
京
都
企
業
の
比
率
は
、
単

純
平
均
で
は
な
く
加
重
平
均
で
表
わ
し
て
い
ま
す
。

（
Ｒ
Ｏ
Ａ
）

　

資
料
29
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
で
は
、
製
造
業
の
京
都
企
業

と
東
証
一
部
上
場
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
（
総
資
産
営
業
利
益

率
）
を
見
て
い
ま
す
。
こ
れ
を
見
ま
す
と
、
足
元
の
三
年

間
、
京
都
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
東
証
一
部
上
場
企
業
を
下
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回
っ
て
い
ま
す
。
二
〇
〇
七
年
頃
に
京
都
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ａ

が
非
常
に
高
か
っ
た
の
は
、
当
時
好
業
績
を
上
げ
て
い
た

任
天
堂
の
影
響
に
よ
る
も
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

そ
の
効
果
が
剥
げ
、
加
え
て
、
し
ば
ら
く
の
間
、
電
子
部

品
分
野
の
状
況
が
あ
ま
り
よ
く
な
い
状
況
が
続
き
ま
し

た
。
こ
の
た
め
、
こ
の
三
年
間
は
、
京
都
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ａ

が
低
く
な
っ
て
い
ま
す
が
、
二
〇
一
三
年
度
は
急
速
に
追

い
つ
き
、
二
〇
一
四
年
度
の
決
算
で
は
、
お
そ
ら
く
再
び

京
都
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
が
東
証
一
部
上
場
企
業
を
上
回
る
こ

と
に
な
る
と
見
込
ま
れ
ま
す
。

（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）

　

資
料
30
ペ
ー
ジ
の
表
で
は
、
製
造
業
の
京
都
企
業
と
東

証
一
部
上
場
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
株
主
資
本
利
益
率
）
を
見

て
い
ま
す
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
つ
い
て
は
、
東
証
一
部
上
場
企
業

が
京
都
企
業
を
上
回
っ
て
い
る
時
期
が
多
く
な
っ
て
い
ま

す
。
二
〇
〇
八
年
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
で
、

東
証
一
部
上
場
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い

ま
す
。
そ
れ
に
対
し
、
京
都
企
業
の
ほ
う
は
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
の
と
き
も
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
落
ち
込
み
を
示
し

て
い
ま
せ
ん
。
た
だ
、
そ
の
後
、
電
子
部
品
分
野
の
状
況

が
よ
く
な
い
時
期
が
続
い
た
た
め
、
京
都
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
と
き
よ
り
さ
ら
に
低
く
な
っ

て
い
ま
す
。

（
売
上
高
営
業
利
益
率
）

　

資
料
31
ペ
ー
ジ
の
表
で
は
、
製
造
業
の
京
都
企
業
と
東

証
一
部
上
場
企
業
の
売
上
高
営
業
利
益
率
を
見
て
い
ま

す
。
京
都
企
業
は
、
二
〇
一
二
年
に
一
度
下
回
っ
た
こ
と

が
あ
る
だ
け
で
、
そ
れ
以
外
は
、
東
証
一
部
上
場
企
業
と

比
べ
て
非
常
に
高
く
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
こ
か
ら
、
京
都

企
業
は
高
付
加
価
値
の
製
品
を
販
売
し
て
い
る
こ
と
が
見

て
と
れ
る
と
思
い
ま
す
。

　

京
都
企
業
は
、
高
付
加
価
値
の
製
品
を
売
っ
て
い
ま
す
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が
、
自
己
資
本
比
率
が
高
く
、
か
つ
、
資
産
側
で
現
金
や

預
金
な
ど
を
多
く
持
っ
て
い
ま
す
の
で
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
で
は
少

し
下
が
っ
て
東
証
一
部
上
場
企
業
に
近
づ
き
、
さ
ら
に
Ｒ

Ｏ
Ｅ
で
は
東
証
一
部
上
場
企
業
と
ほ
ぼ
同
じ
、
も
し
く
は

下
回
る
と
い
う
状
況
に
な
っ
て
い
ま
す
。
た
だ
し
、
リ
ー

マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
と
き
、
も
し
く
は
二
〇
〇
一
年
度
の
よ

う
に
日
本
全
体
が
不
況
の
と
き
に
は
、
自
己
資
本
比
率
が

高
い
京
都
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
安
定
し
て
お
り
、
そ
れ
ほ
ど

大
き
な
損
失
は
こ
う
む
っ
て
い
ま
せ
ん
。

⑶　

京
都
企
業
の
定
量
的
な
特
徴
―
―
ま
と
め

　

京
都
企
業
の
特
徴
を
ま
と
め
ま
す
と
、
定
量
的
な
と
こ

ろ
で
は
、
資
料
32
ペ
ー
ジ
の
通
り
、
海
外
市
場
で
の
展
開

が
進
ん
で
い
る
、
個
々
の
製
品
の
利
益
率
が
高
い
、
株
主

資
本
比
率
（
自
己
資
本
比
率
）
が
高
い
と
い
っ
た
こ
と
が

言
え
ま
す
。

　

多
め
の
自
己
資
本
に
つ
い
て
は
、
日
本
電
産
や
堀
場
製

作
所
が
典
型
で
す
が
、
Ｍ
＆
Ａ
な
ど
で
用
い
る
資
金
と
し

て
捉
え
て
い
る
よ
う
で
す
。
も
っ
と
も
、
待
機
し
て
い
る

現
預
金
が
多
い
た
め
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、
東
証
一
部
上
場
企
業

の
平
均
並
み
に
と
ど
ま
っ
て
い
ま
す
。
多
額
の
現
預
金
が

Ｍ
＆
Ａ
の
よ
う
な
成
長
資
金
と
し
て
使
わ
れ
る
の
か
、
そ

れ
と
も
、
創
業
者
の
考
え
方
が
受
け
継
が
れ
て
い
る
中

で
、
資
金
的
な
余
力
を
持
っ
て
お
こ
う
と
考
え
て
多
額
の

現
預
金
を
持
っ
て
い
る
の
か
、
こ
の
点
は
、
実
際
に
京
都

企
業
に
投
資
し
よ
う
と
す
る
場
合
に
は
、
き
ち
ん
と
ヒ
ア

リ
ン
グ
を
行
っ
て
確
認
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
こ
ろ
だ

と
思
い
ま
す
。

⑷　

京
都
企
業
へ
の
投
資
は
報
わ
れ
る
か

　

製
造
業
に
お
い
て
京
都
企
業
に
投
資
し
て
、
高
い
リ

タ
ー
ン
が
得
ら
れ
る
の
か
ど
う
か
、
資
料
33
ペ
ー
ジ
で
振

り
返
っ
て
い
ま
す
。
計
算
の
出
発
点
と
し
て
、
二
〇
〇
三

年
四
月
と
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
の
二
つ
の
時
期
を
と
っ
て
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い
ま
す
。
二
〇
〇
三
年
四
月
は
り
そ
な
銀
行
が
国
有
化
さ

れ
た
時
期
で
す
。
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
は
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
直
後
の
時
期
で
す
。
計
算
の
終
点
に
つ
い
て

も
、
二
〇
一
二
年
一
二
月
と
二
〇
一
四
年
三
月
の
二
つ
の

時
期
を
と
っ
て
い
ま
す
。
安
倍
政
権
が
始
ま
っ
た
時
期
と

昨
年
度
の
決
算
期
末
で
す
。
こ
の
表
は
、
出
発
点
と
終
点

の
組
み
合
わ
せ
を
四
通
り
考
え
、
出
発
点
で
一
の
投
資
を

行
っ
た
と
し
て
、
最
終
年
度
の
価
値
が
い
く
ら
に
な
っ
た

か
を
表
し
て
い
ま
す
。
表
の
中
の
括
弧
書
き
の
数
字
は
、

収
益
率
の
標
準
偏
差
を
示
し
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
を
見
て
い
た
だ
き
ま
す
と
、
平
均
的
な
収
益
率

は
、
ど
の
期
間
を
と
っ
て
も
、
東
証
一
部
上
場
企
業
の
ほ

う
が
京
都
企
業
よ
り
高
く
な
っ
て
い
ま
す
。
た
だ
し
、
標

準
偏
差
（
ば
ら
つ
き
ぐ
あ
い
）
は
、
京
都
企
業
の
ほ
う
が

小
さ
く
な
っ
て
い
ま
す
。
シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
（
超
過
収
益

率
を
リ
タ
ー
ン
の
標
準
偏
差
で
割
っ
た
比
率
）
を
計
算
し

て
み
ま
す
と
、
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
か
ら
一
二
年
一
二
月

を
除
い
て
、
い
ず
れ
も
京
都
企
業
の
ほ
う
が
高
く
な
っ
て

い
ま
す
。
言
い
か
え
れ
ば
、
京
都
企
業
は
当
た
り
外
れ
が

少
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
こ
で
の
計
算
は
、
対
象
期

間
の
デ
ー
タ
が
取
れ
る
二
四
社
で
行
っ
て
お
り
ま
す
が
、

こ
れ
ら
の
二
四
社
に
投
資
し
た
場
合
、
当
た
り
外
れ
が
そ

れ
ほ
ど
大
き
く
な
く
、
東
証
一
部
上
場
企
業
に
投
資
す
る

よ
り
確
実
性
が
高
い
と
言
え
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

シ
ャ
ー
プ
レ
シ
オ
的
に
は
、
京
都
企
業
へ
の
投
資
は
報
わ

れ
る
と
い
う
の
が
こ
こ
で
の
結
論
で
す
。

⑸　

京
都
企
業
と
リ
ス
ク

　

資
料
34
ペ
ー
ジ
で
は
、
今
申
し
上
げ
た
こ
と
を
改
め
て

整
理
し
て
い
ま
す
。
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四�

、
企
業
と
投
資
家
の
新
し
い
関
係
の

構
築

（
株
価
と
企
業
経
営
）

　

株
価
は
企
業
業
績
の
指
針
と
な
る
も
の
で
す
。
資
料
36

ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ
い
。
良
い
企
業
に
投
資
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
、
良
い
株
式
市
場
が
で
き
る
の
で
は
な
い
で

し
ょ
う
か
。
少
し
見
方
を
変
え
て
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
一
倍
割
れ

の
企
業
を
買
う
こ
と
が
よ
い
の
か
ど
う
か
を
考
え
て
み
ま

す
。
結
論
的
に
言
い
ま
す
と
、
企
業
が
調
達
し
て
い
る
借

り
入
れ
や
株
主
資
本
に
は
コ
ス
ト
が
か
か
っ
て
い
る
は
ず

で
、
こ
の
資
本
コ
ス
ト
を
割
る
よ
う
な
状
況
で
し
か
事
業

を
展
開
で
き
な
い
企
業
の
場
合
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
倍
を
割
る

こ
と
に
な
り
ま
す
。

（
事
業
利
益
率
と
資
本
コ
ス
ト
が
Ｐ
Ｂ
Ｒ
に
反
映
す
る
）

　

そ
の
事
例
が
資
料
37
ペ
ー
ジ
に
書
い
て
あ
り
ま
す
。

Ａ
、
Ｂ
、
Ｃ
の
三
つ
の
企
業
が
あ
り
ま
す
。
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
が

事
業
利
益
率
で
、
事
業
の
リ
タ
ー
ン
で
す
。
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
が

資
本
コ
ス
ト
で
す
。
Ａ
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
が
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
を
下

回
っ
て
お
り
、
資
本
コ
ス
ト
割
れ
の
状
態
で
す
。
Ｂ
は
、

Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ
が
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
を
上
回
っ
て
お
り
、
資
本
コ
ス
ト

を
上
回
っ
た
利
益
を
上
げ
て
い
ま
す
。
Ｃ
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｉ
Ｃ

と
Ｗ
Ａ
Ｃ
Ｃ
が
同
じ
水
準
で
す
。
こ
れ
ら
の
企
業
の
企
業

価
値
を
計
算
し
ま
す
と
、
一
〇
〇
の
投
資
を
し
て
事
業
を

し
て
い
る
と
し
て
も
、
Ａ
は
六
〇
で
し
か
評
価
さ
れ
ま
せ

ん
。
Ｂ
は
二
〇
〇
で
評
価
さ
れ
ま
す
。
Ｃ
の
評
価
は
一
〇

〇
と
な
り
ま
す
。
Ｃ
は
事
業
利
益
率
と
資
本
コ
ス
ト
が
一

緒
な
の
で
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
は
ち
ょ
う
ど
一
倍
で
す
。
そ
れ
に
対

し
て
資
本
コ
ス
ト
を
下
回
る
よ
う
な
事
業
展
開
し
か
し
て

い
な
い
Ａ
の
場
合
は
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
倍
割
れ
に
な
っ
て
い

ま
す
。
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下
の
表
で
は
、
Ａ
、
Ｂ
、
Ｃ
が
、
利
益
の
一
部
を
内
部

留
保
し
て
設
備
投
資
を
行
っ
た
場
合
、
企
業
価
値
が
ど
う

な
る
か
を
計
算
し
て
い
ま
す
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
が
一
倍
を
割
り
、

資
本
コ
ス
ト
を
下
回
る
よ
う
な
事
業
し
か
行
っ
て
い
な
い

Ａ
の
場
合
、
利
益
を
内
部
留
保
し
て
成
長
を
図
ろ
う
と
し

ま
す
と
、
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
一
倍
割
れ
が
よ
り
ひ
ど
く
な
り
ま

す
。

　

投
資
家
は
企
業
を
き
ち
ん
と
評
価
し
な
い
と
い
け
ま
せ

ん
し
、
企
業
は
本
当
に
資
本
コ
ス
ト
に
見
合
っ
た
事
業
を

展
開
で
き
て
い
る
か
を
考
え
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

（
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
）

　

資
料
38
ペ
ー
ジ
、
39
ペ
ー
ジ
は
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ

プ
・
コ
ー
ド
を
取
り
上
げ
て
い
ま
す
。
投
資
家
の
責
任
あ

る
行
動
原
則
と
言
わ
れ
、
投
資
家
と
企
業
の
対
話
を
重
視

し
て
い
ま
す
。
こ
れ
が
投
資
家
の
あ
り
方
に
一
石
を
投
じ

た
意
義
は
非
常
に
大
き
い
と
思
い
ま
す
。
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド

シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
あ
く
ま
で
も
原
則
を
示
し
た
も
の
で

す
の
で
、
こ
の
よ
う
な
こ
と
を
意
識
す
る
必
要
は
な
い
と

言
え
ば
な
い
の
で
す
が
、
多
様
な
投
資
ス
タ
イ
ル
を
考
え

ま
す
と
、
こ
の
原
則
だ
け
で
は
な
か
な
か
割
り
切
り
に
く

い
も
の
が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
む
し
ろ
本
当
の
対
話

と
は
何
な
の
か
、
対
話
の
コ
ス
ト
を
誰
が
ど
の
よ
う
に
負

担
す
る
の
か
、
議
決
権
の
行
使
は
形
式
的
な
も
の
に
な
ら

な
い
か
、
こ
の
よ
う
な
こ
と
を
考
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
会
社
の
意
思
決
定
の
プ
ロ
セ

ス
を
考
え
ま
す
と
、
委
託
者
が
ど
う
い
う
投
資
を
し
て
ほ

し
い
と
思
っ
て
い
る
の
か
を
把
握
し
、
そ
れ
に
基
づ
い
て

投
資
ス
タ
イ
ル
、
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
を
決
定
し
、
基
本

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
つ
く
っ
て
実
際
の
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

を
行
い
、
そ
の
中
で
個
別
銘
柄
の
売
買
を
し
て
い
く
こ
と

に
な
り
ま
す
。
そ
の
後
に
、
ミ
ド
ル
と
バ
ッ
ク
の
役
割
が

あ
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
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ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
・
コ
ー
ド
は
、
こ
う
し
た
一
連

の
プ
ロ
セ
ス
の
中
で
、
個
別
銘
柄
の
選
定
、
売
買
の
部
分

に
関
わ
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
に
関
連
し
て
、
企
業
の
内
容

を
分
析
し
、
ヒ
ア
リ
ン
グ
・
意
見
交
換
を
行
い
、
最
終
的

に
議
決
権
を
行
使
す
る
と
い
う
の
が
、
企
業
と
の
対
話
と

言
わ
れ
て
い
る
も
の
で
す
。
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
会

社
は
、
こ
こ
の
と
こ
ろ
を
き
ち
ん
と
組
み
立
て
な
け
れ
ば

な
り
ま
せ
ん
。

（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
）

　

次
が
、
資
料
40
ペ
ー
ジ
、
41
ペ
ー
ジ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト

ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
で
す
。
企
業
の
社
会
的
役
割
を
考

え
る
こ
と
が
出
発
点
に
な
る
と
思
い
ま
す
。
企
業
に
は
多

様
な
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
あ
り
ま
す
。
企
業
の
社
会
的

役
割
の
一
つ
に
、
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
事
業
展
開
を
し

て
い
く
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
企
業
に
は
、
投
資
家
と
イ
ン

タ
ー
フ
ェ
イ
ス
を
つ
く
っ
て
対
話
し
て
い
く
こ
と
が
求
め

ら
れ
ま
す
。

　

企
業
の
社
会
的
役
割
は
、
結
局
、
付
加
価
値
生
産
性
を

上
げ
、
賃
金
を
た
く
さ
ん
払
い
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
を
上
昇
さ
せ
る

こ
と
で
す
。
企
業
が
長
期
的
に
発
展
し
て
い
く
こ
と
が
非

常
に
重
要
で
す
。
そ
う
い
う
中
で
、
企
業
は
、
視
野
の
狭

い
投
資
家
を
無
視
し
て
も
構
わ
な
い
だ
ろ
う
と
思
い
ま

す
。
長
期
的
な
企
業
の
役
割
を
き
ち
ん
と
認
識
し
て
く
れ

る
投
資
家
、
理
解
者
を
つ
く
り
上
げ
て
い
く
こ
と
が
重
要

だ
と
思
い
ま
す
。

　

今
回
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
は
あ
く

ま
で
も
平
均
的
な
姿
を
示
し
た
だ
け
で
、
い
ろ
い
ろ
な
企

業
が
あ
っ
て
も
よ
い
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
こ
の
中
で
、

社
外
取
締
役
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
お
り
、
こ
れ
が
コ
ー
ド

の
一
つ
の
ポ
イ
ン
ト
に
な
っ
て
い
ま
す
。
社
外
取
締
役
の

役
割
は
、
ナ
ビ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
と
ブ
レ
ー
キ
の
役
割
を
果
た

す
こ
と
で
す
。
日
本
の
場
合
、
一
番
大
き
な
問
題
点
は
、

企
業
の
経
営
者
が
ア
ク
セ
ル
を
踏
ま
な
い
と
い
う
こ
と
で
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す
。
ア
ク
セ
ル
を
踏
ま
な
い
限
り
、
ナ
ビ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
機

能
や
ブ
レ
ー
キ
機
能
が
す
ぐ
に
役
立
つ
と
は
考
え
ら
れ
ま

せ
ん
。
社
外
取
締
役
を
入
れ
た
か
ら
す
ぐ
に
企
業
が
よ
く

な
る
と
い
う
も
の
で
は
な
く
、
同
時
に
、
経
営
者
の
意
識

改
革
が
必
要
に
な
っ
て
き
ま
す
。
そ
う
い
う
中
で
、
取
締

役
会
に
お
け
る
議
論
を
通
じ
て
、
経
営
者
が
ア
ク
セ
ル
を

踏
む
よ
う
な
状
況
を
つ
く
り
上
げ
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

　

加
え
て
、
投
資
家
と
の
対
話
も
重
要
で
あ
り
、
こ
の
点

も
コ
ー
ド
に
お
い
て
う
た
わ
れ
て
い
ま
す
。
経
営
者
は
、

長
期
的
な
Ｒ
Ｏ
Ａ
や
賃
金
に
関
す
る
目
標
を
示
し
、
投
資

家
と
対
話
す
る
中
で
目
標
に
至
る
道
筋
を
示
し
て
い
く
こ

と
が
望
ま
れ
て
い
ま
す
。
社
外
取
締
役
の
ナ
ビ
ゲ
ー
シ
ョ

ン
機
能
が
バ
ッ
ク
か
ら
こ
れ
を
支
え
る
こ
と
に
な
り
ま

す
。

（
京
都
企
業
の
事
例
―
―
投
資
家
と
の
対
話
）

　

最
後
に
、
資
料
42
ペ
ー
ジ
に
あ
り
ま
す
よ
う
に
、
あ
る

京
都
企
業
は
非
常
に
熱
心
に
Ｉ
Ｒ
を
行
っ
て
い
ま
す
。
経

営
者
が
、
非
常
に
忙
し
い
中
で
、
み
ず
か
ら
投
資
家
の
前

に
立
っ
て
説
明
会
を
開
催
し
て
い
ま
す
。
こ
の
経
営
者

が
、「
国
内
の
投
資
家
は
非
常
に
レ
ベ
ル
が
低
い
。
だ
か

ら
そ
う
い
う
投
資
家
は
相
手
に
し
な
い
。
レ
ベ
ル
の
高
い

投
資
家
が
た
く
さ
ん
い
る
海
外
で
の
Ｉ
Ｒ
に
力
を
入
れ

る
」
と
言
っ
て
お
ら
れ
ま
し
た
。
投
資
家
の
レ
ベ
ル
が
高

い
の
で
あ
れ
ば
、
海
外
で
あ
ろ
う
と
国
内
で
あ
ろ
う
と
構

わ
な
い
、
し
か
し
、
今
は
、
海
外
に
力
を
入
れ
て
Ｉ
Ｒ
を

行
っ
て
い
く
と
い
う
こ
と
の
よ
う
で
す
。
も
う
一
つ
、
い

ず
れ
に
し
て
も
企
業
業
績
を
上
げ
る
こ
と
が
重
要
で
あ

り
、
そ
れ
さ
え
上
げ
れ
ば
投
資
家
は
必
ず
つ
い
て
く
る
と

言
っ
て
お
ら
れ
ま
し
た
。
投
資
家
と
の
対
話
に
つ
い
て
、

京
都
企
業
の
ひ
と
つ
の
意
識
を
表
し
て
い
る
と
思
い
ま

す
。
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五
、
ま
と
め
―
―
何
が
望
ま
れ
る
か

　

最
後
は
ま
と
め
で
す
。
資
料
44
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
く
だ
さ

い
。

　

第
一
に
、
投
資
家
自
身
（
特
に
年
金
）
の
意
識
改
革
が

求
め
ら
れ
ま
す
。
長
期
の
投
資
と
は
何
か
、
日
本
企
業
と

は
何
か
と
い
う
こ
と
を
十
分
理
解
し
て
い
な
け
れ
ば
な
り

ま
せ
ん
。
今
後
、
企
業
間
の
格
差
が
大
き
く
な
る
で
あ
ろ

う
こ
と
を
き
ち
ん
と
意
識
し
て
、
投
資
し
て
い
か
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
と
思
い
ま
す
。

　

第
二
に
、
公
的
年
金
制
度
と
投
資
信
託
の
改
革
が
必
要

で
す
。
個
人
的
に
は
公
的
年
金
も
確
定
拠
出
年
金
化
し
た

ほ
う
が
よ
い
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。
個
人
投

資
家
の
た
め
に
ど
う
い
う
投
資
信
託
を
設
計
す
る
の
が
よ

い
の
か
を
真
面
目
に
考
え
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
投
資

信
託
が
で
き
て
六
〇
年
以
上
た
っ
て
い
る
わ
け
で
す
が
、

商
品
と
し
て
成
長
し
て
い
な
い
の
は
、
非
常
に
大
き
な
問

題
を
抱
え
て
い
る
か
ら
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
手
数
料
の

問
題
も
非
常
に
大
き
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

第
三
に
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
工
夫
す
る
こ
と
が
望
ま
れ

ま
す
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
は
あ
ま
り
良
い
指
数
で
は
な
い
と
思

い
ま
す
。
東
京
証
券
取
引
所
の
上
場
基
準
が
あ
ま
り
に
も

tight and loose

過
ぎ
る
と
感
じ
て
い
ま
す
。
上
場
す
る

の
は
非
常
に
難
し
い
の
で
す
が
、
一
回
上
場
し
て
し
ま
え

ば
あ
と
は
楽
で
、
ど
こ
か
の
大
学
と
似
て
い
ま
す
。
こ
う

い
う
中
で
は
、
良
い
企
業
は
育
っ
て
き
ま
せ
ん
。
上
場
基

準
をtight and tight

な
も
の
に
見
直
し
、
良
く
な
い
企

業
を
市
場
か
ら
排
除
し
て
い
く
必
要
が
あ
り
ま
す
。
も
し

上
場
廃
止
に
す
る
の
が
忍
び
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
れ

ば
、
二
部
あ
る
い
は
別
の
市
場
で
売
買
で
き
る
よ
う
に
す

る
と
い
っ
た
こ
と
が
必
要
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

四
つ
目
に
、
税
制
に
つ
い
て
は
、
長
期
投
資
を
優
遇
す

る
た
め
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
の
質
的
、
量
的
拡
充
策
な
ど
が
議
論
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さ
れ
て
い
ま
す
。

　

五
つ
目
に
、
企
業
経
営
者
自
身
に
個
性
を
発
揮
し
て
も

ら
う
必
要
が
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。
そ
う
い
う
意
味

で
、
京
都
企
業
、
特
に
、
京
都
大
学
で
講
義
し
て
い
た
だ

い
た
五
社
は
い
ず
れ
も
個
性
を
持
っ
た
企
業
で
、
私
自

身
、
社
長
、
会
長
の
話
を
聞
い
て
、
非
常
に
感
銘
を
受
け

た
次
第
で
す
。

　

あ
ま
り
時
間
が
残
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
が
、
と
り
あ
え
ず

こ
こ
で
私
の
話
を
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。
ど
う
も

あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

増
井
理
事
長　

ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。
京

都
企
業
の
概
要
も
含
め
て
大
変
興
味
の
あ
る
お
話
を
伺
い

ま
し
た
。
若
干
お
時
間
が
ご
ざ
い
ま
す
の
で
、
ご
質
問
、

ご
意
見
等
ご
ざ
い
ま
し
た
ら
い
か
が
で
ご
ざ
い
ま
し
ょ
う

か
。

質
問
者
Ａ　

大
変
示
唆
に
富
む
ご
講
演
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
し
た
。
楽
し
み
に
し
て
お
り
ま
し
た
が
、
予
想
以
上

の
す
ば
ら
し
い
内
容
で
し
た
。

　

資
料
29
、
30
ペ
ー
ジ
の
あ
た
り
で
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
Ｒ
Ｏ
Ａ

の
関
係
に
つ
い
て
お
話
を
さ
れ
ま
し
た
。
最
近
の
米
国
の

株
式
市
場
を
見
て
い
て
、
例
え
ば
Ｉ
Ｔ
企
業
な
ど
で
は
、

営
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
が
か
な
り
上
が
っ
て
お
り
、
そ

れ
を
自
社
株
買
い
に
向
け
て
い
る
割
合
が
設
備
投
資
よ
り

多
く
な
っ
て
い
ま
す
。
自
社
株
買
い
を
す
れ
ば
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は

上
が
り
ま
す
が
、
将
来
の
企
業
戦
争
の
た
め
の
種
を
減
ら

し
て
い
る
よ
う
に
も
見
え
ま
す
。
こ
の
よ
う
な
や
り
方
は

問
題
で
は
な
い
か
と
思
い
な
が
ら
見
て
い
ま
す
。

　

二
〇
〇
七
年
以
降
、
電
子
部
品
分
野
の
低
迷
で
、
京
都

企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
が
東
証
一
部
上
場
企
業
を
下
回
る
状
態
が

続
い
た
後
、
最
近
で
は
回
復
し
て
き
て
い
る
と
い
う
お
話

が
あ
り
ま
し
た
。
そ
れ
に
対
し
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、
ど
ち
ら

か
と
い
う
と
東
証
一
部
上
場
企
業
の
ほ
う
が
京
都
企
業
よ

り
も
上
に
あ
る
と
い
う
お
話
で
し
た
。
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と
こ
ろ
で
、
京
都
企
業
に
お
け
る
研
究
開
発
の
動
向
は

東
証
一
部
上
場
企
業
と
比
較
し
て
ど
う
な
の
か
、
そ
の
あ

た
り
は
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

川
北　

実
際
の
数
値
を
見
た
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、

特
に
最
初
に
申
し
上
げ
た
五
社
で
言
い
ま
す
と
、
そ
の
あ

た
り
も
非
常
に
熱
心
に
や
っ
て
い
る
と
聞
い
て
い
ま
す
。

日
本
電
産
に
し
ろ
、
オ
ム
ロ
ン
に
し
ろ
、
早
く
か
ら
非
常

に
大
き
な
研
究
施
設
を
つ
く
っ
て
い
ま
す
。
特
に
、
日
本

電
産
の
場
合
は
、
モ
ー
タ
ー
の
技
術
を
育
て
て
い
く
と
い

う
考
え
で
取
り
組
ん
で
い
ま
す
。
日
本
に
は
モ
ー
タ
ー
専

門
の
大
学
が
あ
り
ま
せ
ん
の
で
、
そ
う
し
た
大
学
の
あ
る

台
湾
と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
、
大
学
と
連
携
し
て
さ
ら
に
す

ば
ら
し
い
モ
ー
タ
ー
の
開
発
を
や
っ
て
い
く
と
言
っ
て
お

ら
れ
ま
し
た
。
も
と
も
と
研
究
開
発
を
生
か
し
た
製
品
を

つ
く
っ
て
い
た
オ
ム
ロ
ン
で
も
、
そ
う
し
た
話
を
伺
い
ま

し
た
。
残
念
な
が
ら
村
田
製
作
所
の
話
は
聞
け
て
い
な
い

の
で
す
が
、
田
中
耕
一
氏
が
お
ら
れ
る
島
津
製
作
所
も
、

い
ろ
い
ろ
な
製
品
を
つ
く
っ
て
い
る
中
で
、
非
常
に
熱
心

に
研
究
開
発
に
取
り
組
ん
で
い
ま
す
。
京
都
大
学
と
も
提

携
し
て
研
究
開
発
を
や
っ
て
い
ま
す
。
技
術
に
基
礎
を
置

い
て
い
る
京
都
企
業
は
非
常
に
熱
心
に
研
究
開
発
に
取
り

組
ん
で
い
る
と
い
う
印
象
で
す
。
こ
の
場
で
数
値
を
お
示

し
で
き
な
く
て
申
し
訳
な
い
の
で
す
が
。

質
問
者
Ｂ　

資
料
42
ペ
ー
ジ
の
一
番
下
に
、「
企
業
業
績

を
達
成
す
れ
ば
、
投
資
家
は
つ
い
て
く
る
」
と
書
か
れ
て

い
ま
す
。
全
く
そ
の
と
お
り
で
、
京
都
企
業
に
限
ら
ず
全

て
の
企
業
に
つ
い
て
言
え
る
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。
さ
ら

に
言
え
ば
、
企
業
業
績
を
達
成
し
十
分
な
株
主
還
元
を
す

れ
ば
、
と
い
う
と
こ
ろ
が
ポ
イ
ン
ト
で
は
な
い
か
と
思
い

ま
す
。
昨
今
、
日
本
の
企
業
も
、
株
主
還
元
と
し
て
自
社

株
を
買
う
よ
う
に
な
り
ま
し
た
が
、
ま
だ
不
十
分
だ
と
思

い
ま
す
。
特
に
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
な
ど
の
制
度
が
広
ま
っ
て
き
ま

す
と
、
ど
れ
ほ
ど
企
業
業
績
を
上
げ
て
も
、
会
社
の
価
値

だ
け
で
株
を
買
う
と
い
う
こ
と
に
は
な
り
に
く
い
よ
う
に
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思
い
ま
す
。
そ
こ
に
も
っ
と
日
本
の
企
業
経
営
者
の
意
識

を
向
け
て
も
ら
っ
た
ほ
う
が
よ
い
よ
う
に
思
い
ま
す
が
、

い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

川
北　

こ
れ
は
実
は
日
本
電
産
の
永
守
会
長
兼
社
長
（
Ｃ

Ｅ
Ｏ
）
の
言
葉
で
す
。
同
氏
に
も
配
当
の
意
識
は
あ
る
と

思
い
ま
す
が
、
最
大
の
関
心
は
Ｍ
＆
Ａ
の
よ
う
で
す
。
同

氏
の
言
葉
を
使
い
ま
す
と
、
今
は
Ｂto

Ｂ
の
製
品
し
か

つ
く
っ
て
い
な
い
が
、い
ず
れ
Ｂto

Ｃ
の
製
品
も
つ
く
っ

て
一
〇
兆
円
企
業
に
持
っ
て
い
く
、
そ
れ
が
今
の
最
大
の

夢
の
よ
う
で
す
。
そ
こ
に
向
か
う
成
長
途
上
で
す
の
で
、

同
社
の
場
合
は
、
配
当
で
還
元
す
る
よ
り
、
む
し
ろ
成
長

を
実
現
し
利
益
の
レ
ベ
ル
を
上
げ
る
こ
と
に
よ
り
、
株
価

を
高
め
て
株
主
に
報
い
て
い
く
、
こ
こ
で
は
そ
う
い
う
こ

と
を
言
わ
れ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

　

日
本
企
業
の
場
合
は
、
株
主
に
還
元
す
る
こ
と
が
非
常

に
重
要
だ
と
思
い
ま
す
が
、
ア
メ
リ
カ
企
業
を
見
ま
す

と
、
バ
フ
ェ
ッ
ト
の
い
る
バ
ー
ク
シ
ャ
ー
・
ハ
サ
ウ
ェ
イ

も
無
配
と
な
っ
て
い
ま
す
。
無
配
で
利
益
を
積
み
上
げ
、

株
価
の
成
長
で
株
主
に
報
い
て
い
く
、
そ
う
い
う
方
針
だ

ろ
う
と
理
解
し
て
い
ま
す
。
成
長
の
余
力
が
あ
る
と
き

は
、
成
長
の
た
め
に
ど
れ
ぐ
ら
い
の
資
金
が
必
要
で
、

余
っ
た
も
の
、
と
り
あ
え
ず
の
成
長
に
要
ら
な
い
も
の
を

配
当
し
て
い
く
こ
と
に
な
り
ま
す
。
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ

ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド
に
あ
り
ま
す
よ
う
に
、
株
主
と
の
対
話

の
中
で
、
経
営
者
自
身
が
き
ち
ん
と
自
分
の
考
え
を
示
し

て
い
く
の
が
よ
い
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。

質
問
者
Ｃ　

資
料
37
ペ
ー
ジ
に
事
業
利
益
率
と
資
本
コ
ス

ト
の
比
較
が
出
て
い
ま
す
が
、
以
前
、
経
済
産
業
省
が
外

部
に
委
託
し
て
行
っ
た
調
査
で
、
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る

収
益
率
を
意
識
し
て
い
る
経
営
者
や
Ｉ
Ｒ
担
当
者
は
あ
ま

り
多
く
な
い
と
い
う
結
果
が
出
て
い
ま
し
た
。
京
都
企
業

の
場
合
、
資
料
34
ペ
ー
ジ
に
あ
り
ま
す
よ
う
に
、
株
主
資

本
比
率
が
高
く
、
資
本
コ
ス
ト
が
高
く
な
る
傾
向
が
あ
る

と
思
い
ま
す
。
京
都
企
業
は
、
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
超
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過
収
益
率
を
意
識
し
て
経
営
さ
れ
て
い
る
の
で
し
ょ
う

か
。

川
北　

内
部
留
保
を
積
み
上
げ
て
株
主
資
本
比
率
を
上
げ

る
と
資
本
コ
ス
ト
が
高
く
な
る
こ
と
が
、
ど
こ
ま
で
意
識

さ
れ
て
い
る
か
と
い
う
こ
と
で
す
が
、
私
は
、
多
少
疑
問

が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
感
じ
て
い
ま
す
。
京
都
企
業
の

経
営
者
が
目
指
し
て
い
ま
す
の
は
、
自
己
資
金
を
使
い
Ｍ

＆
Ａ
な
ど
を
や
っ
て
成
長
し
て
い
く
こ
と
で
す
。
現
状

は
、
結
果
と
し
て
、
そ
こ
に
か
な
り
の
部
分
が
使
わ
れ
て

お
り
ま
す
の
で
、
そ
う
い
う
意
味
で
は
大
丈
夫
で
は
な
い

か
と
思
っ
て
い
ま
す
。
し
か
し
、
本
当
に
京
都
企
業
に
投

資
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
感
覚
を
京

都
企
業
の
会
長
、
社
長
も
し
く
は
Ｃ
Ｆ
Ｏ
が
ど
れ
ぐ
ら
い

持
っ
て
い
る
の
か
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
必
要
が
あ
る
よ
う
に

思
い
ま
す
。
ご
質
問
に
関
し
て
は
、
あ
る
程
度
は
意
識
さ

れ
て
い
る
が
、
明
確
に
意
識
さ
れ
て
い
る
の
か
と
言
わ
れ

る
と
、
少
し
疑
問
が
残
る
と
い
う
の
が
私
の
答
え
で
す
。

増
井
理
事
長　

そ
の
ほ
か
に
ご
質
問
等
ご
ざ
い
ま
せ
ん
で

し
ょ
う
か
。

　

ち
ょ
う
ど
時
間
に
な
り
ま
し
た
。
こ
の
あ
た
り
で
今
日

の
「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
を
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き

た
い
と
思
い
ま
す
。
最
後
に
、
川
北
先
生
に
拍
手
を
お
願

い
し
ま
す
。（
拍
手
）�

（
了
）

�

（
か
わ
き
た　

ひ
で
た
か
・
京
都
大
学
大
学
院

経
営
管
理
研
究
部
教
授
）

�

（
本
稿
は
、
平
成
二
七
年
三
月
四
日
に
行
わ
れ
た
講
演
会
の　

記
録
で
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）
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　　川　北　英　隆　氏

略　　歴

1974年　京都大学経済学部卒業。

　　　　同年、日本生命に入社。資金証券部長、取締役財務企画部長等を務める。

2003年　同社を依願退職。

　　　　�その後、中央大学国際会計研究科特任教授、同志社大学政策学部教授を経

て、2006年から現職。

　　　　現在、厚生労働省独立行政法人評価委員会委員、財政制度等審議会委員、

日本価値創造ERM学会会長、日本ファイナンス学会理事、みずほ証券社

外取締役等。

証券市場論、証券投資論が専門。

著　　書

『株式・債券投資の実証的分析』（中央経済社、2008）、

『テキスト株式債券投資　第2版』（中央経済社、2010）、

『証券化―新たな使命とリスクの検証』（金融財政事情研究会、2012）、

『「市場」ではなく「企業」を買う株式投資』（金融財政事情研究会、2013）等。
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本日の流れ

 株式投資の考え方

 オールジャパンは株式投資に耐えられるのか

 「日本企業」の事業利益の状況

 京都企業の定性的な特質

 文化の伝承、オリジナリティとグローバル、技術志向クラスター

 京都企業の定量的な特質

 グローバル化、売上高利益率の高さ

 京都企業への投資とリスク

 企業と投資家の新しい関係の構築

 スチュワードシップ・コード

 コーポレートガバナンス・コード

 まとめ 2

企業と投資家の新しい関係を考える

2015年3月4日 （15：10-16：30）

京都大学大学院経営管理研究部

川北 英隆

日本証券経済研究所「資本市場を考える会」
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2015.03.04 

 

KAW
AKITA, H

idetaka 

4

企業利益と株価水準（1965=100、2013年度まで）

資料：法人企業統計（金融除き・大企業）、市場データ

株式投資の成果：企業
の利益が増えるかどう
かで決まる

2015.03.04 
KAW

AKITA, H
idetaka 

 3

株式投資の考え方
オールジャパンは株式投資に耐えられるのか

「日本企業」の事業利益の状況
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5

株価上昇をもたらす要素

 経済成長⇒企業の成長⇒利益増大⇒株価上昇

 経済成長をもたらす要素

 技術進歩

 労働投入量

 資本投入量

 日本の現状

 労働投入量の限界（←高齢化、人口減少）

 資本投入量の頭打ち～減少（←日本市場の限界、競争力低下）

 技術進歩：日本だけが特異ではない

 企業の視線

 海外市場へ

 （=京都企業の状況と同じ）

 

2015.03.04 
KAW

AKITA, H
idetaka 

6

株価指数の比較

 東証株価指数：2012.6.4がバブル後最安値

 日経平均株価：2009.3.10がバブル後最安値

注：図は日経平均株価もしくはJPX400（各々その10分の1）とTOPIXとの比率の推移を示す。
JPX400の実際の取引は2014年1月から始まった。
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8注：対象は大企業＝資本金10億円以上。
資料：法人企業統計に基づいて作成。

付加価値
=人件費+営業利益+減価償却費

国内企業：売上高付加価値率（2014/7-9月、％）

2015.03.04 
KAW

AKITA, H
idetaka 

7

拡大する企業間の格差（日本）

 低成長は企業間格差をもたらす

 経済成長率の低下⇒利益率のばらつき（変動係数）拡大

 アメリカ：海外展開、ソフト産業発展→企業間格差拡大
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9注：対象は大企業＝資本金10億円以上。
資料：法人企業統計に基づいて作成。

国内企業：労働分配率（2014/7-9月、％）
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国内企業：減価償却費分配率（2014/7-9月、％）

注：対象は大企業＝資本金10億円以上。
資料：法人企業統計に基づいて作成。
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11
注：対象は大企業＝資本金10億円以上。
資料：法人企業統計に基づいて作成。

国内企業：営業利益分配率（2014/7-9月、％）

 

2015.03.04 
KAW

AKITA, H
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12
注：対象は大企業＝資本金10億円以上。
資料：法人企業統計に基づいて作成。

国内企業：総資産営業利益率（2014/7-9月、％）
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13注：対象は大企業＝資本金10億円以上。
資料：法人企業統計に基づいて作成。

国内企業：人件費増加率（2014/7-9月、前年比％）
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日本企業の国内での生産活動（2014/7-9月まで）

 法人企業統計：国内企業が対象

 GDPのための基本統計

 図は4四半期の平均値

 製造業（大企業）の付加価値率

 趨勢的に低下

 製造業アベノミクスによって回復するも、すぐに頭打ち

 非製造業（大企業）の付加価値率

 低い水準での推移が続く

 （製造業ほど低下が顕著でない←通信・小売等の装置産業化）

 賃金

 労働分配率（賃金／付加価値）は低下

 「売上増→賃金増」の道筋は残されているが・・

 現在のところ、賃金の伸び率は低い（非製造業はゼロベース）



39―　　―

企業と投資家の新しい関係を考える

 

2015.03.04 
KAW

AKITA, H
idetaka 

15

日本企業全体の生産活動（2013年度連結決算から）

 連単比率の上昇

 海外展開の活発化が大きな背景

 2013年度決算の状況（東証第1部上場企業、加重平均倍率）

 資産合計 1.55倍、売上高 1.24倍、営業利益 2.13倍

 営業利益では、2倍台の連単比率が定着

 ただし、ROAは国内ROAを少し上回る程度

 

2015.03.04 
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ここまでの示唆

 株式投資：企業業績を将来を考える必要

 日本企業であれば何でもいいのか

 日本全体の成長力は大きくない

 企業間の格差が拡大すると予想

 海外展開の差も大きいと考えられる（後で考える）

 ⇒日本企業の株式：厳選する必要がある

 （海外株式への投資も考えるべき）

 事例として、京都企業に投資をすればどうなったか
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京都企業の定性的な特質
文化の伝承

オリジナリティとグローバル

技術志向クラスター
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京都企業の社長・会長に講義依頼

 2014年4月、農中信託銀行の寄附講義開始

 農中信託銀行：農林中央金庫の子会社

 川北編著『「市場」ではなく「企業」を買う株式投資』出版

 その共著者：奥野一成・農中信託銀行企業投資部長

 ⇒寄附講義の開設へ

 主旨：学生に（京都）企業経営・起業の精神を伝えたい

 オムロンと京都商工会議所からのご協力

 京都企業5社の社長・会長から講義を受けた

 オムロン

 日本電産

 堀場製作所

 島津製作所

 ワコール
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京都企業の特色

 上場企業の数が経済規模との比較で多い

 製造業、特に機械関係の企業が多い

 40社、うち金融業2社、登記上本社が京都の企業3社

 製造業は28社

 下の図表は東証第1部上場の京都企業（製造業）の分布

業種 社数
食料品 1
繊維製品 2
化学 3
医薬品 1
金属製品 2
機械 3
電気機器 11
輸送用機器 1
精密機器 2
その他製品 2
合計 28

 

2015.03.04 
KAW

AKITA, H
idetaka 

20

参考：京都企業リスト
コード 企業名 東証33業種区分 創業年月 上場年月
2531 宝ホールディングス（株） 食料品 1925.09 1949.05
3002 グンゼ（株）* 繊維製品 1896.08 1949.05
3551 ダイニック（株）* 繊維製品 1919.08 1949.07
3591 （株）ワコールホールディングス 繊維製品 1949.11 1964.09
3607 （株）クラウディア 繊維製品 1976.12 2004.05
4406 新日本理化（株）* 化学 1919.11 1949.09
4461 第一工業製薬（株） 化学 1918.08 1949.05
4471 三洋化成工業（株） 化学 1949.11 1968.05
4923 コタ（株） 化学 1979.09 2002.09
4516 日本新薬（株） 医薬品 1919.09 1949.07
5957 日東精工（株） 金属製品 1938.02 1968.02
5985 サンコール（株） 金属製品 1943.06 1964.10
6315 ＴＯＷＡ（株） 機械 1979.04 1996.09
6387 サムコ（株） 機械 1979.09 2001.05
6482 （株）ユーシン精機 機械 1973.10 1996.12
6594 日本電産（株） 電気機器 1973.07 1988.11
6640 第一精工（株） 電気機器 1963.07 2006.11
6641 日新電機（株） 電気機器 1917.04 1949.05
6645 オムロン（株） 電気機器 1948.05 1962.04
6674 （株）ジーエス・ユアサ　コーポレーション 電気機器 2004.04 2004.04
6856 （株）堀場製作所 電気機器 1953.01 1971.03
6963 ローム（株） 電気機器 1958.09 1983.11
6971 京セラ（株） 電気機器 1959.04 1971.10
6981 （株）村田製作所 電気機器 1950.12 1963.03
6996 ニチコン（株） 電気機器 1950.08 1961.10
7735 （株）ＳＣＲＥＥＮホールディングス 電気機器 1943.10 1962.05
7105 ニチユ三菱フォークリフト（株） 輸送用機器 1937.08 1949.05
7701 （株）島津製作所 精密機器 1917.09 1949.05
7979 （株）松風 精密機器 1922.05 1963.07
7915 日本写真印刷（株） その他製品 1946.12 1961.10
7974 任天堂（株） その他製品 1947.11 1962.01
8248 （株）ニッセンホールディングス 小売業 1970.04 1988.10
9936 （株）王将フードサービス 小売業 1974.07 1993.03
8369 （株）京都銀行 銀行業 1941.10 1973.10
8515 アイフル（株） その他金融業 1978.02 1997.07
9319 （株）中央倉庫 倉庫･運輸関連業 1927.10 1970.12
4295 （株）フェイス 情報･通信業 1992.10 2001.09
4728 （株）トーセ 情報･通信業 1979.11 1999.08
4671 （株）ファルコホールディングス ｻｰﾋﾞｽ業 1988.03 1997.04
4696 ワタベウェディング（株） ｻｰﾋﾞｽ業 1971.04 1997.12
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京都の企業文化-1

 特色： 主に5社の講義+島津製作所資料から

 文化の伝承

 都としての京都が文化の中心にあった

 「質の高い物作り」という資産（ノウハウ）

 島津製作所：仏具の金属加工

 京セラ、村田製作所：陶磁器

 オリジナリティの追求、グローバルな意識

 物まねを嫌う（物まねで儲けても尊敬されない）

 世界が市場、世界に挑戦（東京を意識しない）

 日本電産、堀場製作所、ワコールの事例

 相互の情報交換が可能に

 ⇒次に述べる技術志向クラスターの形成に
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京都の企業文化-2

 技術志向クラスターの形成

 京都企業は仲が良い

 同じ製品で競争していない

 オムロン（立石電機）の役割：1972年、VCの設立

 ⇒日本電産への出資

 政治的な背景

 蜷川「革新」府政⇒京都企業は政治的に恵まれなかった

 京都企業の結束力に

 政治に期待しない企業文化も

 京都銀行の役割

 戦後、福知山の銀行から京都の銀行へ

 ベンチャー的企業との取引：京セラの事例
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京都の企業文化-3

 その他（島津製作所よって指摘された上記以外の要素）

 挑戦する勇気

 深堀り（⇔オリジナリティ）

 産学連携（学生が人口の1割）

 自前主義

 独立独歩（⇔オリジナリティ）

 既得権に執着しない（社会インフラ事業に関心なし）
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事例：5社の背景、理念等

 島津製作所
 仏具師から
 京都大学との連携でレントゲン撮影に成功
 バッテリー部門への進出と分離

 堀場製作所
 創業者の父親：理学部教授（化学）
 創業者：京都大学3回生の時に創業

 日本電産の3大方針
 京都出身
 非同族、下請けはやらない、グローバルな意識

 オムロン
 大阪・野里で創業→戦火に遭う前に京都に移転
 レントゲン用のタイマ開発、島津製作所から独立した企業に納入

 ワコール
 創業者の父親：近江の出身
 家業：繊維製品の卸業→戦後廃業、復員後に創業
 創業当初から「世界のワコール」をイメージする
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京都企業のグローバル展開：売上高

 海外売上高50％超が通常に

 東証第一部上場企業・製造業835社

 海外売上高50％以上：200社

 平均海外売上高（10％以上の企業）：48.9%

注1：その他の分類がある場合、合計は100％にならない。

注2：太字の部分は大まかな分類となっている。

海外への展開・売上高
日本 アメリカ ヨーロッパ アジア うち中国

オムロン 46.1 13.1 13.1 27.7 18.4
日本電産 27.2 15.1 15.3 42.4 22.5
堀場製 35.1 13.9 24.3 22.4
島津製 53.5 12.1 7.7 23.1 15.9
ワコール 77.3 15.1 7.7
村田製 9.5 6.7 8.2 75.6 54.3
ローム 30.6 33.2
京セラ 44.5 15.0 17.1 19.0
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京都企業のグローバル展開：海外資産

 海外資産：日本電産、堀場製作所が50％超

 オムロン、ロームも50％に近づく

 日本電産、堀場製作所は海外での生産を強く意識

 M&Aを積極的に展開

注1：その他の分類がある場合、合計は100％にならない。

注2：太字の部分は大まかな分類となっている。

海外への展開・有形固定資産（長期性資産）
日本 アメリカ ヨーロッパ アジア うち中国

オムロン 52.4 6.1 3.6 37.8 28.6
日本電産 32.2 7.7 20.9 39.2 21.8
堀場製 48.3 19.2
島津製 89.4
ワコール 88.7 5.4 5.8
村田製 71.0 0.5 2.4 26.1 18.5
ローム 55.8 35.5 12.4
京セラ 66.7 4.9 7.9 18.2
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資料：参照データに基づいて筆者作成。
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製造業：京都企業と他の上場企業との比較

資料：参照データに基づいて筆者作成。
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製造業：京都企業と他の上場企業との比較

資料：参照データに基づいて筆者作成。
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京都企業の定量的な特徴：まとめ

 定性的な特徴

 独自性の追求

 世界市場を見据える

 技術の集積

 定量的な特徴

 海外市場での展開が進んでいる

 個々の製品の利益率（売上高営業利益率）が高い

 株主資本比率（自己資本比率）が高い

 株主資本比率

 M&Aなどの資金が潤沢⇒海外展開等、企業成長の原資

 現預金が多く効率性が低い⇒ROEは上場企業の平均並み

 経営者の考えを知ることが重要に
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京都企業への投資は報われるか

 平均的な投資収益率：京都企業は少し低い

 当たり外れ：京都企業は小さい

 シャープレシオ（超過収益率／リターンの標準偏差）

 ⇒京都企業への投資は報われる

京都企業（製造業） 東証第1部（製造業）
1.57 1.87

（0.87） （1.38）
1.02 1.12

（0.34） （0.60）
2.42 2.71

（1.50） （2.18）
1.57 1.62

（0.69） （0.89）
注：上段は始点を1とした場合の終点での投資資産価値、
     下段はその標準偏差である。

2003/4-2012/12

2008/10-2012/12

2003/4-2014/3

2008/10-2014/3
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京都企業とリスク

 問題点があるとすれば、株主資本比率の高さ

 資本コストが高くなる

 ROAが高いにもかかわらず相対的にROEが高くない

 ⇒投資収益率水準も相対的に高くない

 株主資本比率の高さに関して

 京都企業：創業期の苦労を反映

 リーマンショックにも耐えられた

 積極的なM&Aのための原資となる

 京都企業を評価する場合

 適切な現預金量（同等物を含む）の把握が重要

 財務担当部門が機能しているかどうか

 M&A等、将来の成長に対する経営者の方針は
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企業と投資家の新しい関係の構築
スチュワードシップ・コード

コーポレートガバナンス・コード
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株価と企業経営

 「株価と企業業績」の関係⇒株価が企業業績の指針に

 より良い企業が、より良い株式市場を作る

 より良い株式市場が、よりよい企業を支える

 事例：PBR（純資産／株価）の1倍割れ

 株価が安値に放置されているのか：否

 「企業の事業活動が資本コスト割れ」を意味する

 事業活動が借入金だけで行われ、金利を賄えないとすれば・・

 →企業の過去に蓄積した利益が取り崩されることに

 資本コスト割れ＝企業の利益率が投資家の期待水準に未達

 →純資産の時価評価額（株価）が下落＝PBRの1倍割れ

 企業業績に基づく投資家の保有を高める必要
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事業利益率と資本コストがPBRに反映する

企業 A B C
ROIC（％） 3.0 10.0 5.0
WACC（％） 5.0 5.0 5.0

内部成長率（％） 0.0 0.0 0.0
企業価値 60.0 200.0 100.0

注：税引後の利益のすべてを配当するとして計算した。

企業 A B C
ROIC（％） 3.0 10.0 5.0
WACC（％） 5.0 5.0 5.0

内部成長率（％） 1.2 4.0 2.0
企業価値 47.4 600.0 100.0

注1：税引後の利益の40％を内部留保し、新規投資に

充当するとして計算した。

注2：事業資産当たりの利益率は変化しないと仮定した。

投下資本100当たりの企業価値（株価）

投下資本100当たりの企業価値（株価） 左図で
ROICが事業利益率、
WACCが資本コスト、
企業価値が株価に相当する。

事業利益率が資本コストよりも低
ければ、企業価値は投下資本割
れとなる（すなわち、PBRの1倍割
れ）。

この状態で成長を測れば、事態は
ますます悪化する。

 

2015.03.04 
KAW

AKITA, H
idetaka 

38

スチュワードシップ・コード-1

 スチュワードシップ・コードの導入

 「投資家の責任ある行動」原則

 投資家と企業の対話を重視

 中長期的な投資を念頭に：大いに評価できる

 主にアセットマネジメント会社を対象

 評価

 投資家のあり方に一石を投じた意義は大きい

 多様な投資スタイルを（あまり）意識していないのでは

 本当の対話とは何か

 対話のコストを誰がどのように負担するのか

 形式的にならないかどうかの懸念（ex. 議決権行使）

 年金ファンドの関心が低いのでは
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スチュワードシップ・コード-2

 アセットマネジメント会社の責務とは

 投資のプロであり、受託者である

 投資意思決定のプロセス全体の点検が必要

 プロの投資意思決定の流れ（代表的な流れ）

 ①投資ニーズの把握⇔委託者（受益者）

 ②投資スタイルの決定、アセットクラスの決定⇔委託者、市場

 ③基本ポートフォリオの設定⇔委託者、市場

 ④実際のアセットアロケーション⇔市場

 ⑤個別銘柄の選定、売買、その他の行動⇔企業、市場

 ⑥以降、ミドル、バックの機能⇔内部、委託者

 スチュワードシップは⑤の一部にすぎない

 企業との対話手段：分析、ヒアリング、意見交換、議決権行使

 インデックス運用の位置づけをどうするのか
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コーポレートガバナンス・コード-1

 コーポレートガバナンスとは

 企業の社会的役割を考えることが始点

 ＝多様なステークホルダーの存在

 社会的役割の1つとして：資本コストの達成

 その一環としての投資家との対話、インターフェイス作り

 企業の社会的役割とは

 付加価値生産性を上げること

 ⇒賃金、ROA（細目としてのROE）の上昇

 国の内外を問わず、企業の発展が重要

 企業の発展⇒雇用機会、分配できる付加価値の増大

 ⇒視野の狭窄的な投資家は無視して大丈夫

 一方で協調する投資家を作り上げる必要

 投資家の一義的役割：資本の配分（売買）機能

 企業との対話ではない
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コーポレートガバナンス・コード-2

 コーポレートガバナンス・コードに関して

 あくまでも平均的な像を示したにすぎない

 多様な企業経営のあり方を容認しているはず

 ⇒企業としての個性と明確な経営方針が求められている

 社外取締役に関して

 ナビゲーションとブレーキが本来期待される役割では

 日本の場合：多くの経営者がアクセルを踏まない

 ⇒アクセルとしての役割が期待されるのか⇒間違い

 1人よりも複数が望ましいのは確か（実例）

 独立性に関して：社外取締役は飾りでない

 投資家との対話が重要

 投資家側には選択機能（投資の判断機能）がある

 経営として中長期的な道筋を投資家に示すべき

 ⇔社外取締役のナビゲーション機能
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京都企業の事例：投資家との対話

 某著名企業（京都企業）

 IRに熱心

 社長自ら、何回も投資家に対して説明会を開催

 しかし・・、実際の意識は以下にある

 レベルの低い国内投資家を（本気で）相手にしない

 レベルの高い海外でのIRに熱心

 良い投資家なら、海外であろうと国内であろうとOK

 企業業績を達成すれば、投資家がついてくる
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何が望まれるか（本日の議論以外も含め、順不同）

 投資家自身（とくに年金）の意識改革

 本来の長期投資とは何か

 日本企業とは何か

 公的年金制度と投資信託の改革

 公的年金の確定拠出年金化（受給権者に投資を委ねる）

 個人投資家のための投資信託とは何か

 とくに手数料の問題（投資収益率と手数料率の関係）

 インデックス（株価指数）の工夫

 tight and tight の上場基準の達成

 税制

 長期投資の優遇＝NISAの質的、量的拡充

 個性ある企業経営

 経営者自身の個性の発揮と、その説明
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