
E F O  S E L E C T I O N

台
数
が
4
0
0
万
台
を
超
え
る
規
模
の

企
業
以
外
は
、今
後
生
き
残
る
こ
と
は
で

き
な
い
。4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
に
入
れ
る

か
ど
う
か
が
自
動
車
メ
ー
カ
ー
の
生
死
の

分
か
れ
道
だ
、そ
う
い
う
話
で
す
。

　
日
本
で
言
え
ば
ホ
ン
ダ
の
規
模
で
は
生

き
残
れ
な
い
し
、ヨ
ー
ロ
ッ
パ
だ
と
フ
ォ
ル

ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
で
さ
え
安
泰
で
は
な
い
と

い
っ
た
憶
測
が
記
事
と
し
て
飛
び
交
っ
て

い
ま
し
た
。メ
デ
ィ
ア
が
騒
ぐ
だ
け
で
な

く
、実
際
に
経
営
者
が
動
い
た
の
で
す
。衝

撃
的
だ
っ
た
の
は
、1
9
9
8
年
に
大
西

洋
を
挟
ん
で
ド
イ
ツ
の
ダ
イ
ム
ラ
ー
が
ア

メ
リ
カ
の
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
を
買
収
し
、ダ

イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
と
い
う
会
社
が

誕
生
し
た
こ
と
。こ
れ
が「
4
0
0
万
台

ク
ラ
ブ
」騒
動
の
は
じ
ま
り
で
し
た
。

　
ア
メ
リ
カ
の
フ
ォ
ー
ド
は
、
当
時

ジ
ャ
ッ
ク
・
ナ
ッ
サ
ー
と
い
う
非
常
に

ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
な
名
物
経
営
者
が
、

「
プ
レ
ミ
ア
・
オ
ー
ト
モ
ー
テ
ィ
ブ
・

グ
ル
ー
プ
」と
い
う
戦
略
を
打
ち
出
し

ま
し
た
。も
と
も
と
持
っ
て
い
た
高
級

車
ブ
ラ
ン
ド
の
リ
ン
カ
ー
ン
に
加
え

て
、
ジ
ャ
ガ
ー
や
ア
ス
ト
ン
マ
ー
チ
ン
、

ボ
ル
ボ
を
買
収
し
て
プ
レ
ミ
ア
ム
市
場

で
規
模
を
拡
張
し
よ
う
と
し
ま
す
。対
抗

す
る
G
M
は
当
時
の
新
興
国
で
あ
る
中

国
に
注
目
し
、商
業
用
の
車
両
や
小
型
車

両
が
伸
び
る
と
い
う
こ
と
で
ス
ズ
キ
と

い
す
ゞ
を
グ
ル
ー
プ
に
加
え
ま
し
た
。

　
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
B
M
W
と

フ
ォ
ル
ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
が
、台
数

と
し
て
は
決
し
て
多
く
は
な
い

ロ
ー
ル
ス
・
ロ
イ
ス
の
買
収
を

巡
っ
て
バ
ト
ル
に
な
り
、お
互
い

が
買
収
価
格
を
吊
り
上
げ
て
今

で
は
信
じ
ら
れ
な
い
金
額
に
な

り
ま
し
た
。結
果
B
M
W
が

ロ
ー
ル
ス
・ロ
イ
ス
を
買
収
し
、

フ
ォ
ル
ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
が
ベ
ン

ト
レ
ー
を
買
収
す
る
こ
と
に
な

り
ま
す
。

　
そ
の
頃
日
本
で
何
が
起
き
て

い
た
か
と
言
い
ま
す
と
、「
日
産

の
経
営
危
機
が
深
刻
に
な
っ
て

い
て
、ダ
イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ
ス

ラ
ー
と
一
緒
に
な
る
の
で
は
な

い
か
。日
米
欧
で
1
つ
の
自
動
車
会
社

が
で
き
る
の
で
は
」と
い
っ
た
話
が
も
っ

ぱ
ら
で
し
た
が
、実
際
に
は
土
壇
場

で
ル
ノ
ー
と
一
緒
に
な
り
、カ
ル
ロ
ス
・

ゴ
ー
ン
さ
ん
が
送
り
込
ま
れ
て
き
ま
し

た
。そ
の
頃
の
ゴ
ー
ン
さ
ん
の
発
言
を
見

て
も
、も
う
ダ
イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー

が
誕
生
し
て
自
動
車
業
界
の
競
争
構
造

は
一
変
し
て
し
ま
っ
た
。こ
れ
か
ら
は
も
う

4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
以
外
は
生
き
残
れ
な

い
と
言
っ
て
い
ま
し
た
か
ら
、こ
う
い

う
認
識
が
当
時
の
自
動
車
メ
ー
カ
ー
の

経
営
者
に
あ
っ
た
こ
と
は
確
か
だ
と
思
い

ま
す
。

　
そ
の
後
4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
騒
動
は

ど
う
な
っ
た
の
か
。ダ
イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ

ス
ラ
ー
は
統
合
が
う
ま
く
い
か
ず
、

2
0
0
7
年
に
ア
メ
リ
カ
の
投
資
会
社
に

売
却
さ
れ
た
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
は
、G
M
と

共
に
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
と
き
に
破
産

法
の
適
用
を
受
け
ま
す
。フ
ォ
ー
ド
は
買

収
し
た
企
業
を
次
々
に
売
却
し
ま
す
。そ

の
一
方
で
4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
に
入
る
こ

と
の
で
き
な
か
っ
た
ホ
ン
ダ
が
4
0
0
万

台
の
生
産
台
数
を
達
成
し
た
の
は
、実
に

そ
の
14
年
後 

の
こ
と
で
し
た
。業
績
の
山

谷
は
あ
り
ま
す
が
、ホ
ン
ダ
は
現
在
も
独

立
し
た
自
動
車
メ
ー
カ
ー
で
す
。

　『
逆
・
タ
イ
ム
マ
シ
ン
経
営
論
』と
い
う

の
は
、近
過
去
の
こ
う
し
た
出
来
事
を
振

り
返
り
、な
ん
で
そ
ん
な
こ
と
が
起
き
た

の
か
を
考
え
る
と
い
う
思
考
ト
レ
ー
ニ
ン

グ
の
提
案
で
す
。今
か
ら
当
時
を
振
り
返

る
と
多
く
の
自
動
車
メ
ー
カ
ー
が
完
全
に

迷
走
状
態
に
あ
っ
た
こ
と
は
誰
で
も
分
か

り
ま
す
。し
か
し
な
ぜ
4
0
0
万
台
ク
ラ

ブ
騒
動
は
、自
動
車
産
業
の
根
底
を
揺
る

が
す
よ
う
な
事
態
を
招
い
て
し
ま
っ
た
の

で
し
ょ
う
。

　
こ
れ
こ
そ
原
因
と
結
果
を
取
り
違
え
た

と
い
う
こ
と
で
す
。

　
2
0
2
4
年
2
月
22
日
、株
価
が
1
9

8
9
年
の
バ
ブ
ル
期
の
最
高
値
を
更
新
し

ま
し
た
。も
ち
ろ
ん
株
価
と
い
う
の
は

上
が
れ
ば
下
が
る
し
、下
が
れ
ば
上
が

る
の
で
今
後
ど
う
推
移
し
て
い
く
の
か

は
分
か
り
ま
せ
ん
が
、長
期
的
に
見
る
と

2
0
1
0
年
前
後
か
ら
ず
っ
と
回
復

基
調
に
あ
り
ま
し
た
。こ
れ
は
日
本
の

上
場
企
業
の
資
本
市
場
に
お
け
る
評
価

が
回
復
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い

ま
す
。少
な
く
と
も
前
よ
り
は
よ
く
な
っ

て
い
る
。

　
た
だ
し
こ
れ
は「
結
果
」で
す
。問
題
は

こ
の
株
高
の「
原
因
」は
何
な
の
か
で
す
。

企
業
の
稼
ぐ
力
、競
争
市
場
で
の
収
益
力

が
資
本
市
場
で
評
価
さ
れ
た
。こ
れ
が

今
回
の
株
価
回
復
の
主
要
な
原
因
で
す
。

順
番
と
し
て
は
ま
ず
企
業
の
稼
ぐ
力
が

上
が
り
、そ
れ
が
株
主
に
も
評
価
さ
れ
、

株
価
が
上
が
る
。こ
れ
が
王
道
で
す
。

た
だ
し
株
価
と
い
う
の
は
人
気
投
票
で

も
あ
る
の
で
、企
業
の
収
益
力
だ
け
で
な

く
さ
ま
ざ
ま
な
他
の
要
因
も
影
響
を
及

ぼ
し
ま
す
。稼
ぐ
力
が
本
物
か
ど
う
か
を

判
断
す
る
た
め
に
、僕
は
株
高
の
要
因
を

4
つ
の
レ
ベ
ル
に
分
け
て
考
え
る
こ
と
に

し
て
い
ま
す
。

レ
ベ
ル
1
は
、純
粋
な「
外
的
要
因
」で

す
。本
来
の
収
益
力
と
は
全
く
別
の
追
い

風
が
吹
い
て
、株
価
が
上
が
る
こ
と
が
あ

り
ま
す
。今
で
言
う
と
円
安
で
日
本
の
一

部
の
製
造
業
は
巨
額
の
利
益
を
増
大
さ

せ
て
い
ま
す
。あ
る
い
はZ

o
o
m

と
い

う
会
社
は
、世
界
的
な
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
に

よ
っ
て
株
価
が
一
気
に
上
が
り
ま
し
た
。

ど
ち
ら
も
外
的
要
因
に
よ
っ
て
起
こ
っ
た

こ
と
で
す
。他
に
も
景
気
や
金
利
な
ど
、

企
業
は
常
に
い
ろ
い
ろ
な
外
的
要
因
の
中

で
事
業
を
行
っ
て
い
ま
す
か
ら
、ひ
と
つ

の
要
因
が
変
化
す
る
と
利
益
に
も
影
響

し
ま
す
。

し
か
し
当
然
の
こ
と
で
す
が
、レ
ベ
ル

1
は
稼
ぐ
力
と
し
て
の
持
続
性
が
あ
り

ま
せ
ん
。瞬
間
的
に
株
高
に
な
っ
た
と
し

て
も
追
い
風
頼
み
な
の
で
、風
が
止
ん
で

し
ま
う
と
元
に
戻
り
ま
す
。

レ
ベ
ル
2
の
要
因
は「
事
業
立
地
」で

す
。そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
が
そ
の
業
界
の
中

で
ど
う
い
う
戦
略
を
取
る
か
以
前
に
、そ

も
そ
も
利
益
を
出
し
や
す
い
構
造
に
あ

る
業
界
と
、利
益
が
出
し
に
く
い
構
造
の

業
界
が
あ
り
ま
す
。何
に
よ
っ
て
そ
の
構

造
が
決
ま
る
の
か
を
最
初
に
研
究
し
た

人
が
マ
イ
ケ
ル
・
ポ
ー
タ
ー
先
生
で
、こ
れ

は
後
の「
競
争
戦
略
」に
つ
な
が
っ
て
い
く

も
の
で
す
。

詳
細
の
解
説
は
省
略
し
ま
す
が
、製
薬

業
界
と
い
う
の
は
利
益
を
出
し
や
す
い
構

造
の
典
型
で
す
。こ
れ
に
対
し
て
パ
ソ
コ

ン
業
界
と
い
う
の
は
元
々
利
益
が
出
し
に

く
い
構
造
に
な
っ
て
い
ま
す
。事
業
立
地

と
い
う
の
は
位
置
エ
ネ
ル
ギ
ー
み
た
い
な

も
の
で
す
。利
益
の
出
し
や
す
い
事
業
立

地
は
個
別
の
企
業
の
収
益
性
に
ポ
ジ
テ
ィ

ブ
に
作
用
し
ま
す
。レ
ベ
ル
2
の
位
置
エ

ネ
ル
ギ
ー
で
収
益
を
上
げ
る
た
め
に
は
、

他
社
よ
り
も
早
く
成
長
す
る
業
界
を
見

つ
け
て
、そ
こ
に
身
を
置
け
る
か
ど
う
か

が
鍵
に
な
り
ま
す
。

レ
ベ
ル
3
の
要
因
は
、あ
る
業
界
の
中

で
競
争
相
手
に
対
し
て
ど
う
違
い
を
作

り
、独
自
の
価
値
を
顧
客
に
提
供
で
き
る

か
ど
う
か
。僕
の
専
門
分
野
で
あ
る「
競

争
戦
略
」で
す
。そ
の
業
界
の
中
で
独
自

の「
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン
グ
」を
構
築
し
て
い
る

か
が
問
題
に
な
り
ま
す
。ア
パ
レ
ル
は
事

業
立
地
と
し
て
は
そ
れ
ほ
ど
収
益
性
の

高
い
業
界
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、

“L
i
f
e
W
e
a
r
”

と
い
う
独
自
の

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
作
っ
た
ユ
ニ
ク
ロ
や
、フ
ァ

ス
ト
フ
ァ
ッ
シ
ョ
ン
と
い
う
ポ
ジ
シ
ョ
ン

を
確
立
し
たZ

A
R
A

は
、相
対
的
に
収

益
力
が
高
い
。戦
略
的
な
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン

グ
と
い
う
視
点
か
ら
見
る
と
、1
つ
の
業

界
の
中
に
複
数
の
勝
者
は
常
に
存
在
し
う

る
わ
け
で
す
。し
か
し
独
自
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
作
れ
な
い
企
業
は
、収
益
を
上
げ
る

こ
と
が
難
し
い
。そ
れ
が
レ
ベ
ル
3
の
競

争
戦
略
で
す
。

レ
ベ
ル
4
は
、「
戦
略
ス
ト
ー
リ
ー
」と

い
う
要
因
で
す
。競
争
戦
略
が
作
る
違
い

が
、明
確
な
因
果
関
係
に
よ
る
論
理
で
つ

な
が
っ
て
い
る
。そ
の
事
業
の
持
つ
競
争

戦
略
と
い
う
ス
ト
ー
リ
ー
が
、独
自
の
価

値
と
な
っ
て
長
期
利
益
を
生
み
出
し
て
い

る
状
態
で
す
。レ
ベ
ル
3
が
ポ
ジ
シ
ョ
ニ

ン
グ
と
い
う
独
自
性
に
対
し
て
、レ
ベ
ル

4
の
収
益
力
の
正
体
は
、独
自
性
に
加
え

て
一
貫
性
の
あ
る
戦
略
ス
ト
ー
リ
ー
の
好

循
環
に
あ
り
ま
す
。

　
レ
ベ
ル
1
の
外
的
要
因
、レ
ベ
ル
2
の

事
業
立
地
、レ
ベ
ル
3
の
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン

グ
、レ
ベ
ル
4
の
戦
略
ス
ト
ー
リ
ー
と
、

レ
ベ
ル
が
上
が
れ
ば
上
が
る
ほ
ど
、収
益

力
の
持
続
性
は
高
ま
っ
て
い
き
ま
す
。こ
の

視
点
か
ら
、日
経
平
均
株
価
の
変
遷
を

考
え
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

企
業
の
株
価
を
上
げ
る
原
因
の
王
道

は
収
益
力
で
す
が
、そ
れ
は
長
期
的
に
見

な
い
と
分
か
り
ま
せ
ん
し
、前
回
お
話
し

た
よ
う
な
外
部
要
因
が
株
価
を
上
昇
さ

せ
る
こ
と
も
あ
り
ま
す
。
80
年
代
の
終
わ

り
に
バ
ブ
ル
を
引
き
起
こ
し
た
の
は
企
業

の
収
益
力
で
は
な
く
、レ
ベ
ル
1
の
不
動

産
の
高
騰
と
い
う
一
時
的
な
追
い
風
だ
っ

た
こ
と
は
今
振
り
返
れ
ば
は
っ
き
り
し
て

い
ま
す
。

実
際
に
数
字
で
見
て
み
ま
す
と
、バ

ブ
ル
景
気
と
い
う
わ
り
に
当
時
の
企
業

は
儲
か
っ
て
い
な
い
。例
え
ばE

P
S

（Ea
rn
ing

s  

Pe
r  

Sh
a
re
:

1
株

あ
た
り
の
純
利
益
）と
い
う
指
標
で
見
ま

す
と
、日
本
の
上
場
企
業
の
平
均
で
89
年

は
今
の
3
分
の
1
ぐ
ら
い
し
か
あ
り
ま

せ
ん
。配
当
利
回
り
は
、大
体
4
分
の
1

で
す
。日
本
企
業
の
経
常
利
益
率
は
、

2
0
2
4
年
で
7.
1
%
。ア
メ
リ
カ
や

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
上
場
企
業
に
比
べ
る
と
ま

だ
ま
だ
見
劣
り
す
る
数
字
で
す
が
、
89
年

の
バ
ブ
ル
の
時
は
そ
の
半
分
の
3.
7
%

し
か
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。企
業
の
収
益

力
が
株
高
を
も
た
ら
す
と
い
う
成
り
行

き
が
王
道
で
す
が
、
89
年
の
バ
ブ
ル
は
そ

う
で
は
な
か
っ
た
。

当
時
の
機
関
投
資
家
と
個
人
投
資
家

の
割
合
を
見
る
と
、今
よ
り
も
個
人
投
資

家
が
多
か
っ
た
時
代
で
す
。十
分
な
知
識

の
な
い
人
が
株
の
売
買
を
行
っ
て
い
ま
し

た
。企
業
も
今
と
比
べ
れ
ば
資
本
市
場
か

ら
の
圧
力
が
小
さ
い
状
態
で
し
た
。何
よ

り
も
バ
ブ
ル
の
狂
騒
で
多
く
の
企
業
が

事
業
よ
り
資
産
運
用
に
走
り
ま
し
た
。昭

和
の
記
憶
と
し
て
覚
え
て
お
ら
れ
る
方

も
い
る
と
思
い
ま
す
が
、特
金
・
フ
ァ
ン
ト

ラ
と
呼
ば
れ
て
い
た

＊

1
特
定
金
融
信
託

や

＊

2
フ
ァ
ン
ド
ト
ラ
ス
ト
と
い
っ
た
、わ

り
と
禍
々
し
い
資
産
運
用
に
リ
ソ
ー
ス
を

配
分
し
て
い
ま
し
た
。事
業
利
益
よ
り
運

用
益
の
ほ
う
が
一
時
的
に
上
回
っ
た
、そ

れ
が
あ
の
バ
ブ
ル
と
い
う
時
代
で
し
た
。

当
時
の
株
高
を
リ
ー
ド
し
た
の
は
、

不
動
産
の
含
み
資
産
を
多
く
持
っ
て
い
る

企
業
で
す
。例
え
ば
東
京
湾
の
辺
り
に

工
場
跡
地
を
持
っ
て
い
る
日
本
鋼
管
や

川
崎
製
鉄
や
東
京
ガ
ス
な
ど
、ウ
ォ
ー

タ
ー
フ
ロ
ン
ト
銘
柄
と
言
わ
れ
た
企
業
が

リ
ー
ド
役
と
な
り
ま
し
た
。た
だ
、こ
う

し
た
刹
那
的
な
追
い
風
に
持
続
性
が
あ

る
は
ず
も
な
く
、90
年
初
頭
に
バ
ブ
ル
は

は
じ
け
ま
す
。

そ
の
後
90
年
代
後
半
に
も
、株
価
が
一

時
的
に
上
昇
し
た
時
が
あ
り
ま
し
た
。イ

ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
や
I
T
が
注
目
さ
れ
た
時

で
、I
T
バ
ブ
ル
と
呼
ば
れ
て
い
ま
し

た
。こ
の
株
価
上
昇
の
要
因
は
レ
ベ
ル
2

の「
事
業
立
地
」に
よ
る
も
の
で
、い
ち
早

く
成
長
し
そ
う
な
I
T
市
場
で
事
業
を

立
ち
上
げ
た
企
業
が
株
価
を
リ
ー
ド
し

ま
す
。ソ
フ
ト
バ
ン
ク
や
ソ
ニ
ー
、ド
コ
モ

と
い
っ
た
銘
柄
が
株
価
上
昇
の
主
役
で
し

た
。し
か
し
、I
T
ブ
ー
ム
が
終
わ
る
と
、

こ
う
し
た
企
業
の
株
価
も
調
整
に
向
か

2
0
0
9
年
3
月
期
の
決
算
に
お
い
て

日
立
は
、国
内
の
製
造
業
と
し
て
は
当
時

最
大
の
7
8
7
3
億
円
と
い
う
営
業
赤
字

を
計
上
し
ま
す
。結
果
か
ら
言
う
と
わ
ず
か

2
年
で
V
字
回
復
を
果
た
し
、2
0
1
1
年

3
月
期
に
は
最
終
黒
字
に
な
っ
て
い
ま
す
。

そ
れ
は
当
時
の
川
村
隆
社
長
、そ
の
後
を

引
き
継
い
だ
中
西
宏
明
社
長
の
リ
ー
ダ
ー

シ
ッ
プ
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
か
っ
た
の

は
間
違
い
あ
り
ま
せ
ん
。

こ
の
時
の
経
営
判
断
は
、「
選
択
と
集

中
」で
す
。レ
ベ
ル
2
の
事
業
立
地
で
利
益

を
出
す
こ
と
が
難
し
い
事
業
か
ら
撤
退

し
、赤
字
事
業
を
切
り
離
し
ま
す
。さ
ら
に

日
立
金
属
や
日
立
化
成
の
よ
う
な
長
い
歴

史
を
持
つ
上
場
子
会
社
の
株
式
を
売
却
。

当
時
22
社
あ
っ
た
上
場
子
会
社
が
、現

在
は
ゼ
ロ
に
な
っ
て
い
ま
す
。2
0
0
8
年

を
き
っ
か
け
に
、日
立
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
半
分
が
入
れ
替
わ
り
ま
し
た
。株
価
は

ご
存
じ
の
よ
う
に
9
倍
か
ら
10
倍
近
く

に
な
っ
て
い
ま
す
。

　
非
常
に
踏
み
込
ん
だ
改
革
を
断
行
し
た

わ
け
で
す
が
、ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
入
れ
替

え
に
よ
る
構
造
改
革
の
役
割
は
、基
本
的

に
マ
イ
ナ
ス
を
ゼ
ロ
に
持
っ
て
い
く
と
こ
ろ

ま
で
で
す
。ゼ
ロ
か
ら
プ
ラ
ス
を
作
っ
て

い
く
の
は
、個
別
事
業
の
稼
ぐ
力
に
な
り

ま
す
。日
立
の
よ
う
に
底
を
打
っ
た
と
き
に

素
早
く
動
い
た
企
業
は
、レ
ベ
ル
2
の
事
業

立
地
と
い
う
点
で
大
体
や
る
べ
き
こ
と
は

や
っ
た
。中
西
さ
ん
の
経
営
判
断
が
軌
道

に
乗
れ
ば
、そ
こ
か
ら
は
個
別
事
業
の
競

争
力
の
問
題
で
す
。東
原
さ
ん
、小
島
さ
ん

の
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
の
も
と
1
つ
1
つ
の

事
業
が
ど
れ
だ
け
独
自
性
を
持
っ
た
価
値

を
提
供
で
き
る
か
。個
別
事
業
が
稼
ぐ
力

を
確
立
で
き
る
か
。日
立
の
経
営
の
焦
点

は
す
で
に
レ
ベ
ル
3
の「
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン

グ
」へ
と
シ
フ
ト
し
て
い
ま
す
。

い
ま
し
た
。

　
そ
し
て
2
0
0
8
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
で
株
価
は
底
を
打
つ
こ
と
に
な
り

ま
す
。当
時
の
状
況
を
説
明
す
る
例
と

し
て
取
り
上
げ
た
い
の
が
、日
立
で
す
。

僕
は
90
年
代
か
ら
日
立
の
仕
事
を
し
て
き

ま
し
た
。日
立
の
方
と
話
を
す
る
と
、「
変

革
が
必
要
だ
」「
構
造
改
革
が
必
要
だ
」と

皆
さ
ん
言
わ
れ
る
の
で
す
が
、何
も
変
わ

ら
な
い
。本
気
で
変
わ
る
気
な
ん
て
な
い
、

そ
う
い
う
企
業
だ
と
当
時
の
僕
は
思
っ
て

い
ま
し
た
。

　
以
前
に
も
何
度
か
お
話
し
ま
し
た
が
、

企
業
は
常
に
3
つ
の
市
場
に
よ
っ
て
評
価

さ
れ
ま
す
。1
つ
目
は
競
争
市
場
で
す
。僕

は
競
争
戦
略
が
専
門
分
野
で
す
の
で
、そ

の
市
場
で
ど
ん
な
競
争
が
あ
っ
て
、ど
ん

な
企
業
が
支
持
さ
れ
て
、ど
ん
な
企
業
が

利
益
を
出
し
て
い
る
の
か
を
日
々
注
目

し
て
い
ま
す
。2
つ
目
が
資
本
市
場
で
す
。

株
主
と
い
う
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
い

て
、株
式
の
取
引
市
場
で

株
価
が
決
ま
り
、時
価
総

額
と
い
う
評
価
が
決
ま

り
ま
す
。3
番
目
は
労
働

市
場
で
、こ
の
会
社
で
働

き
た
い
か
、働
き
た
く
な

い
か
。人
気
が
あ
る
企
業

が
あ
れ
ば
そ
う
で
は
な

い
企
業
も
あ
る
。こ
れ
は

働
く
人
々
の
側
か
ら
企

業
が
評
価
さ
れ
て
い
る

　
何
か
に
つ
い
て
考
え
た
り
、観
察
し
た

り
、評
価
す
る
時
に
は
、何
が「
原
因
」で

何
が「
結
果
」な
の
か
を
し
っ
か
り
と
押
さ

え
て
お
く
。そ
れ
が
と
て
も
重
要
に
な
り

ま
す
。な
ぜ
か
と
い
え
ば
、原
因
と
結
果

の
区
別
が
甘
く
な
っ
た
り
原
因
と
結
果
を

取
り
違
え
る
と
、「
迷
走
」が
始
ま
る
か
ら

で
す
。

　
2
0
2
0
年
に『
逆
・
タ
イ
ム
マ
シ
ン
経

営
論
』と
い
う
本
を
書
い
た
時
に
も
こ
こ

で
お
話
し
ま
し
た
が
、前
世
紀
の
終
わ
り

の
自
動
車
産
業
に
お
い
て「
4
0
0
万
台

ク
ラ
ブ
」と
い
う
も
の
が
話
題
と
な
り
ま

し
て
、新
聞
や
雑
誌
が
連
日
取
り
上
げ
て

大
騒
ぎ
と
な
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
し
た
。

4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
と
は
何
か
と
言
い
ま

す
と
、こ
れ
か
ら
グ
ロ
ー
バ
ル
競
争
が
厳

し
く
な
り
、自
動
車
へ
の
開
発
投
資
も
ま

す
ま
す
大
き
く
な
る
の
で
、規
模
の
経
済

が
強
く
働
く
こ
と
に
な
る
。年
間
の
生
産

典
型
的
な
例
だ
と
思
い
ま
す
。普
通
の
常

識
で
考
え
て
み
る
と
、競
争
力
あ
る
車
を

作
る
こ
と
が
で
き
て
、そ
れ
を
世
界
中
で

売
る
こ
と
が
で
き
る
。そ
の
結
果
が
生
産

台
数
と
な
っ
て
表
れ
る
。つ
ま
り
生
産
台
数

と
い
う
の
は
、競
争
力
の「
原
因
」で
は
な

く「
結
果
」な
の
で
す
。

　
そ
も
そ
も
弱
い
者
同
士
が
一
緒
に
な
っ

て
強
く
な
れ
る
の
か
、と
い
う
話
で
す
。

買
収
し
た
時
点
で
は
足
し
算
で
生
産
台

数
が
増
え
る
の
で
す
が
、そ
れ
は
別
に
競

争
力
を
意
味
す
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ

ん
。ダ
イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
が
ま
さ

に
そ
う
で
し
た
が
、買
収
は
全
然
違
う
カ

ル
チ
ャ
ー
を
持
つ
企
業
同
士
が
、う
ま
く

い
く
こ
と
を
保
証
す
る
も
の
で
は
あ
り

ま
せ
ん
。＊

P
M
I
と
い
う
統
合
プ
ロ
セ

ス
の
問
題
も
あ
り
ま
す
し
。

　
あ
る
状
況
下
に
お
か
れ
る
と
、経
営
者

と
い
え
ど
も
原
因
と
結
果
の
区
別
が
あ
い

ま
い
に
な
り
、迷
走
状
態
に
陥
る
こ
と
が

あ
る
。「
4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
」は
そ
の

典
型
で
す
。原
因
と
結
果
を
取
り
違
え
た

結
果
、「
成
長
」が「
膨
張
」に
す
り
替
わ
っ

て
し
ま
い
ま
し
た
。

原因と結果
～迷走する経営者～

一橋ビジネススクール
PDS寄付講座特任教授

楠木 建
Ken Kusunoki

楠木建の「EFOビジネスレビュー」
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台
数
が
4
0
0
万
台
を
超
え
る
規
模
の

企
業
以
外
は
、今
後
生
き
残
る
こ
と
は
で

き
な
い
。4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
に
入
れ
る

か
ど
う
か
が
自
動
車
メ
ー
カ
ー
の
生
死
の

分
か
れ
道
だ
、そ
う
い
う
話
で
す
。

　
日
本
で
言
え
ば
ホ
ン
ダ
の
規
模
で
は
生

き
残
れ
な
い
し
、ヨ
ー
ロ
ッ
パ
だ
と
フ
ォ
ル

ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
で
さ
え
安
泰
で
は
な
い
と

い
っ
た
憶
測
が
記
事
と
し
て
飛
び
交
っ
て

い
ま
し
た
。メ
デ
ィ
ア
が
騒
ぐ
だ
け
で
な

く
、実
際
に
経
営
者
が
動
い
た
の
で
す
。衝

撃
的
だ
っ
た
の
は
、1
9
9
8
年
に
大
西

洋
を
挟
ん
で
ド
イ
ツ
の
ダ
イ
ム
ラ
ー
が
ア

メ
リ
カ
の
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
を
買
収
し
、ダ

イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
と
い
う
会
社
が

誕
生
し
た
こ
と
。こ
れ
が「
4
0
0
万
台

ク
ラ
ブ
」騒
動
の
は
じ
ま
り
で
し
た
。

　
ア
メ
リ
カ
の
フ
ォ
ー
ド
は
、
当
時

ジ
ャ
ッ
ク
・
ナ
ッ
サ
ー
と
い
う
非
常
に

ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
な
名
物
経
営
者
が
、

「
プ
レ
ミ
ア
・
オ
ー
ト
モ
ー
テ
ィ
ブ
・

グ
ル
ー
プ
」と
い
う
戦
略
を
打
ち
出
し

ま
し
た
。も
と
も
と
持
っ
て
い
た
高
級

車
ブ
ラ
ン
ド
の
リ
ン
カ
ー
ン
に
加
え

て
、
ジ
ャ
ガ
ー
や
ア
ス
ト
ン
マ
ー
チ
ン
、

ボ
ル
ボ
を
買
収
し
て
プ
レ
ミ
ア
ム
市
場

で
規
模
を
拡
張
し
よ
う
と
し
ま
す
。対
抗

す
る
G
M
は
当
時
の
新
興
国
で
あ
る
中

国
に
注
目
し
、商
業
用
の
車
両
や
小
型
車

両
が
伸
び
る
と
い
う
こ
と
で
ス
ズ
キ
と

い
す
ゞ
を
グ
ル
ー
プ
に
加
え
ま
し
た
。

　
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
B
M
W
と

フ
ォ
ル
ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
が
、台
数

と
し
て
は
決
し
て
多
く
は
な
い

ロ
ー
ル
ス
・
ロ
イ
ス
の
買
収
を

巡
っ
て
バ
ト
ル
に
な
り
、お
互
い

が
買
収
価
格
を
吊
り
上
げ
て
今

で
は
信
じ
ら
れ
な
い
金
額
に
な

り
ま
し
た
。結
果
B
M
W
が

ロ
ー
ル
ス
・ロ
イ
ス
を
買
収
し
、

フ
ォ
ル
ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
が
ベ
ン

ト
レ
ー
を
買
収
す
る
こ
と
に
な

り
ま
す
。

　
そ
の
頃
日
本
で
何
が
起
き
て

い
た
か
と
言
い
ま
す
と
、「
日
産

の
経
営
危
機
が
深
刻
に
な
っ
て

い
て
、ダ
イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ
ス

ラ
ー
と
一
緒
に
な
る
の
で
は
な

い
か
。日
米
欧
で
1
つ
の
自
動
車
会
社

が
で
き
る
の
で
は
」と
い
っ
た
話
が
も
っ

ぱ
ら
で
し
た
が
、実
際
に
は
土
壇
場

で
ル
ノ
ー
と
一
緒
に
な
り
、カ
ル
ロ
ス
・

ゴ
ー
ン
さ
ん
が
送
り
込
ま
れ
て
き
ま
し

た
。そ
の
頃
の
ゴ
ー
ン
さ
ん
の
発
言
を
見

て
も
、も
う
ダ
イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー

が
誕
生
し
て
自
動
車
業
界
の
競
争
構
造

は
一
変
し
て
し
ま
っ
た
。こ
れ
か
ら
は
も
う

4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
以
外
は
生
き
残
れ
な

い
と
言
っ
て
い
ま
し
た
か
ら
、こ
う
い

う
認
識
が
当
時
の
自
動
車
メ
ー
カ
ー
の

経
営
者
に
あ
っ
た
こ
と
は
確
か
だ
と
思
い

ま
す
。

　
そ
の
後
4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
騒
動
は

ど
う
な
っ
た
の
か
。ダ
イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ

ス
ラ
ー
は
統
合
が
う
ま
く
い
か
ず
、

2
0
0
7
年
に
ア
メ
リ
カ
の
投
資
会
社
に

売
却
さ
れ
た
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
は
、G
M
と

共
に
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
と
き
に
破
産

法
の
適
用
を
受
け
ま
す
。フ
ォ
ー
ド
は
買

収
し
た
企
業
を
次
々
に
売
却
し
ま
す
。そ

の
一
方
で
4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
に
入
る
こ

と
の
で
き
な
か
っ
た
ホ
ン
ダ
が
4
0
0
万

台
の
生
産
台
数
を
達
成
し
た
の
は
、実
に

そ
の
14
年
後 

の
こ
と
で
し
た
。業
績
の
山

谷
は
あ
り
ま
す
が
、ホ
ン
ダ
は
現
在
も
独

立
し
た
自
動
車
メ
ー
カ
ー
で
す
。

　『
逆
・
タ
イ
ム
マ
シ
ン
経
営
論
』と
い
う

の
は
、近
過
去
の
こ
う
し
た
出
来
事
を
振

り
返
り
、な
ん
で
そ
ん
な
こ
と
が
起
き
た

の
か
を
考
え
る
と
い
う
思
考
ト
レ
ー
ニ
ン

グ
の
提
案
で
す
。今
か
ら
当
時
を
振
り
返

る
と
多
く
の
自
動
車
メ
ー
カ
ー
が
完
全
に

迷
走
状
態
に
あ
っ
た
こ
と
は
誰
で
も
分
か

り
ま
す
。し
か
し
な
ぜ
4
0
0
万
台
ク
ラ

ブ
騒
動
は
、自
動
車
産
業
の
根
底
を
揺
る

が
す
よ
う
な
事
態
を
招
い
て
し
ま
っ
た
の

で
し
ょ
う
。

　
こ
れ
こ
そ
原
因
と
結
果
を
取
り
違
え
た

と
い
う
こ
と
で
す
。

　
2
0
2
4
年
2
月
22
日
、株
価
が
1
9

8
9
年
の
バ
ブ
ル
期
の
最
高
値
を
更
新
し

ま
し
た
。も
ち
ろ
ん
株
価
と
い
う
の
は

上
が
れ
ば
下
が
る
し
、下
が
れ
ば
上
が

る
の
で
今
後
ど
う
推
移
し
て
い
く
の
か

は
分
か
り
ま
せ
ん
が
、長
期
的
に
見
る
と

2
0
1
0
年
前
後
か
ら
ず
っ
と
回
復

基
調
に
あ
り
ま
し
た
。こ
れ
は
日
本
の

上
場
企
業
の
資
本
市
場
に
お
け
る
評
価

が
回
復
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い

ま
す
。少
な
く
と
も
前
よ
り
は
よ
く
な
っ

て
い
る
。

　
た
だ
し
こ
れ
は「
結
果
」で
す
。問
題
は

こ
の
株
高
の「
原
因
」は
何
な
の
か
で
す
。

企
業
の
稼
ぐ
力
、競
争
市
場
で
の
収
益
力

が
資
本
市
場
で
評
価
さ
れ
た
。こ
れ
が

今
回
の
株
価
回
復
の
主
要
な
原
因
で
す
。

順
番
と
し
て
は
ま
ず
企
業
の
稼
ぐ
力
が

上
が
り
、そ
れ
が
株
主
に
も
評
価
さ
れ
、

株
価
が
上
が
る
。こ
れ
が
王
道
で
す
。

た
だ
し
株
価
と
い
う
の
は
人
気
投
票
で

も
あ
る
の
で
、企
業
の
収
益
力
だ
け
で
な

く
さ
ま
ざ
ま
な
他
の
要
因
も
影
響
を
及

ぼ
し
ま
す
。稼
ぐ
力
が
本
物
か
ど
う
か
を

判
断
す
る
た
め
に
、僕
は
株
高
の
要
因
を

4
つ
の
レ
ベ
ル
に
分
け
て
考
え
る
こ
と
に

し
て
い
ま
す
。

レ
ベ
ル
1
は
、純
粋
な「
外
的
要
因
」で

す
。本
来
の
収
益
力
と
は
全
く
別
の
追
い

風
が
吹
い
て
、株
価
が
上
が
る
こ
と
が
あ

り
ま
す
。今
で
言
う
と
円
安
で
日
本
の
一

部
の
製
造
業
は
巨
額
の
利
益
を
増
大
さ

せ
て
い
ま
す
。あ
る
い
はZ

o
o
m

と
い

う
会
社
は
、世
界
的
な
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
に

よ
っ
て
株
価
が
一
気
に
上
が
り
ま
し
た
。

ど
ち
ら
も
外
的
要
因
に
よ
っ
て
起
こ
っ
た

こ
と
で
す
。他
に
も
景
気
や
金
利
な
ど
、

企
業
は
常
に
い
ろ
い
ろ
な
外
的
要
因
の
中

で
事
業
を
行
っ
て
い
ま
す
か
ら
、ひ
と
つ

の
要
因
が
変
化
す
る
と
利
益
に
も
影
響

し
ま
す
。

し
か
し
当
然
の
こ
と
で
す
が
、レ
ベ
ル

1
は
稼
ぐ
力
と
し
て
の
持
続
性
が
あ
り

ま
せ
ん
。瞬
間
的
に
株
高
に
な
っ
た
と
し

て
も
追
い
風
頼
み
な
の
で
、風
が
止
ん
で

し
ま
う
と
元
に
戻
り
ま
す
。

レ
ベ
ル
2
の
要
因
は「
事
業
立
地
」で

す
。そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
が
そ
の
業
界
の
中

で
ど
う
い
う
戦
略
を
取
る
か
以
前
に
、そ

も
そ
も
利
益
を
出
し
や
す
い
構
造
に
あ

る
業
界
と
、利
益
が
出
し
に
く
い
構
造
の

業
界
が
あ
り
ま
す
。何
に
よ
っ
て
そ
の
構

造
が
決
ま
る
の
か
を
最
初
に
研
究
し
た

人
が
マ
イ
ケ
ル
・
ポ
ー
タ
ー
先
生
で
、こ
れ

は
後
の「
競
争
戦
略
」に
つ
な
が
っ
て
い
く

も
の
で
す
。

詳
細
の
解
説
は
省
略
し
ま
す
が
、製
薬

業
界
と
い
う
の
は
利
益
を
出
し
や
す
い
構

造
の
典
型
で
す
。こ
れ
に
対
し
て
パ
ソ
コ

ン
業
界
と
い
う
の
は
元
々
利
益
が
出
し
に

く
い
構
造
に
な
っ
て
い
ま
す
。事
業
立
地

と
い
う
の
は
位
置
エ
ネ
ル
ギ
ー
み
た
い
な

も
の
で
す
。利
益
の
出
し
や
す
い
事
業
立

地
は
個
別
の
企
業
の
収
益
性
に
ポ
ジ
テ
ィ

ブ
に
作
用
し
ま
す
。レ
ベ
ル
2
の
位
置
エ

ネ
ル
ギ
ー
で
収
益
を
上
げ
る
た
め
に
は
、

他
社
よ
り
も
早
く
成
長
す
る
業
界
を
見

つ
け
て
、そ
こ
に
身
を
置
け
る
か
ど
う
か

が
鍵
に
な
り
ま
す
。

レ
ベ
ル
3
の
要
因
は
、あ
る
業
界
の
中

で
競
争
相
手
に
対
し
て
ど
う
違
い
を
作

り
、独
自
の
価
値
を
顧
客
に
提
供
で
き
る

か
ど
う
か
。僕
の
専
門
分
野
で
あ
る「
競

争
戦
略
」で
す
。そ
の
業
界
の
中
で
独
自

の「
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン
グ
」を
構
築
し
て
い
る

か
が
問
題
に
な
り
ま
す
。ア
パ
レ
ル
は
事

業
立
地
と
し
て
は
そ
れ
ほ
ど
収
益
性
の

高
い
業
界
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、

“L
i
f
e
W
e
a
r
”

と
い
う
独
自
の

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
作
っ
た
ユ
ニ
ク
ロ
や
、フ
ァ

ス
ト
フ
ァ
ッ
シ
ョ
ン
と
い
う
ポ
ジ
シ
ョ
ン

を
確
立
し
たZ

A
R
A

は
、相
対
的
に
収

益
力
が
高
い
。戦
略
的
な
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン

グ
と
い
う
視
点
か
ら
見
る
と
、1
つ
の
業

界
の
中
に
複
数
の
勝
者
は
常
に
存
在
し
う

る
わ
け
で
す
。し
か
し
独
自
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
作
れ
な
い
企
業
は
、収
益
を
上
げ
る

こ
と
が
難
し
い
。そ
れ
が
レ
ベ
ル
3
の
競

争
戦
略
で
す
。

レ
ベ
ル
4
は
、「
戦
略
ス
ト
ー
リ
ー
」と

い
う
要
因
で
す
。競
争
戦
略
が
作
る
違
い

が
、明
確
な
因
果
関
係
に
よ
る
論
理
で
つ

な
が
っ
て
い
る
。そ
の
事
業
の
持
つ
競
争

戦
略
と
い
う
ス
ト
ー
リ
ー
が
、独
自
の
価

値
と
な
っ
て
長
期
利
益
を
生
み
出
し
て
い

る
状
態
で
す
。レ
ベ
ル
3
が
ポ
ジ
シ
ョ
ニ

ン
グ
と
い
う
独
自
性
に
対
し
て
、レ
ベ
ル

4
の
収
益
力
の
正
体
は
、独
自
性
に
加
え

て
一
貫
性
の
あ
る
戦
略
ス
ト
ー
リ
ー
の
好

循
環
に
あ
り
ま
す
。

　
レ
ベ
ル
1
の
外
的
要
因
、レ
ベ
ル
2
の

事
業
立
地
、レ
ベ
ル
3
の
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン

グ
、レ
ベ
ル
4
の
戦
略
ス
ト
ー
リ
ー
と
、

レ
ベ
ル
が
上
が
れ
ば
上
が
る
ほ
ど
、収
益

力
の
持
続
性
は
高
ま
っ
て
い
き
ま
す
。こ
の

視
点
か
ら
、日
経
平
均
株
価
の
変
遷
を

考
え
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

企
業
の
株
価
を
上
げ
る
原
因
の
王
道

は
収
益
力
で
す
が
、そ
れ
は
長
期
的
に
見

な
い
と
分
か
り
ま
せ
ん
し
、前
回
お
話
し

た
よ
う
な
外
部
要
因
が
株
価
を
上
昇
さ

せ
る
こ
と
も
あ
り
ま
す
。
80
年
代
の
終
わ

り
に
バ
ブ
ル
を
引
き
起
こ
し
た
の
は
企
業

の
収
益
力
で
は
な
く
、レ
ベ
ル
1
の
不
動

産
の
高
騰
と
い
う
一
時
的
な
追
い
風
だ
っ

た
こ
と
は
今
振
り
返
れ
ば
は
っ
き
り
し
て

い
ま
す
。

実
際
に
数
字
で
見
て
み
ま
す
と
、バ

ブ
ル
景
気
と
い
う
わ
り
に
当
時
の
企
業

は
儲
か
っ
て
い
な
い
。例
え
ばE

P
S

（Ea
rn
ing

s  

Pe
r  

Sh
a
re
:

1
株

あ
た
り
の
純
利
益
）と
い
う
指
標
で
見
ま

す
と
、日
本
の
上
場
企
業
の
平
均
で
89
年

は
今
の
3
分
の
1
ぐ
ら
い
し
か
あ
り
ま

せ
ん
。配
当
利
回
り
は
、大
体
4
分
の
1

で
す
。日
本
企
業
の
経
常
利
益
率
は
、

2
0
2
4
年
で
7.
1
%
。ア
メ
リ
カ
や

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
上
場
企
業
に
比
べ
る
と
ま

だ
ま
だ
見
劣
り
す
る
数
字
で
す
が
、
89
年

の
バ
ブ
ル
の
時
は
そ
の
半
分
の
3.
7
%

し
か
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。企
業
の
収
益

力
が
株
高
を
も
た
ら
す
と
い
う
成
り
行

き
が
王
道
で
す
が
、
89
年
の
バ
ブ
ル
は
そ

う
で
は
な
か
っ
た
。

当
時
の
機
関
投
資
家
と
個
人
投
資
家

の
割
合
を
見
る
と
、今
よ
り
も
個
人
投
資

家
が
多
か
っ
た
時
代
で
す
。十
分
な
知
識

の
な
い
人
が
株
の
売
買
を
行
っ
て
い
ま
し

た
。企
業
も
今
と
比
べ
れ
ば
資
本
市
場
か

ら
の
圧
力
が
小
さ
い
状
態
で
し
た
。何
よ

り
も
バ
ブ
ル
の
狂
騒
で
多
く
の
企
業
が

事
業
よ
り
資
産
運
用
に
走
り
ま
し
た
。昭

和
の
記
憶
と
し
て
覚
え
て
お
ら
れ
る
方

も
い
る
と
思
い
ま
す
が
、特
金
・
フ
ァ
ン
ト

ラ
と
呼
ば
れ
て
い
た

＊

1
特
定
金
融
信
託

や

＊

2
フ
ァ
ン
ド
ト
ラ
ス
ト
と
い
っ
た
、わ

り
と
禍
々
し
い
資
産
運
用
に
リ
ソ
ー
ス
を

配
分
し
て
い
ま
し
た
。事
業
利
益
よ
り
運

用
益
の
ほ
う
が
一
時
的
に
上
回
っ
た
、そ

れ
が
あ
の
バ
ブ
ル
と
い
う
時
代
で
し
た
。

当
時
の
株
高
を
リ
ー
ド
し
た
の
は
、

不
動
産
の
含
み
資
産
を
多
く
持
っ
て
い
る

企
業
で
す
。例
え
ば
東
京
湾
の
辺
り
に

工
場
跡
地
を
持
っ
て
い
る
日
本
鋼
管
や

川
崎
製
鉄
や
東
京
ガ
ス
な
ど
、ウ
ォ
ー

タ
ー
フ
ロ
ン
ト
銘
柄
と
言
わ
れ
た
企
業
が

リ
ー
ド
役
と
な
り
ま
し
た
。た
だ
、こ
う

し
た
刹
那
的
な
追
い
風
に
持
続
性
が
あ

る
は
ず
も
な
く
、90
年
初
頭
に
バ
ブ
ル
は

は
じ
け
ま
す
。

そ
の
後
90
年
代
後
半
に
も
、株
価
が
一

時
的
に
上
昇
し
た
時
が
あ
り
ま
し
た
。イ

ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
や
I
T
が
注
目
さ
れ
た
時

で
、I
T
バ
ブ
ル
と
呼
ば
れ
て
い
ま
し

た
。こ
の
株
価
上
昇
の
要
因
は
レ
ベ
ル
2

の「
事
業
立
地
」に
よ
る
も
の
で
、い
ち
早

く
成
長
し
そ
う
な
I
T
市
場
で
事
業
を

立
ち
上
げ
た
企
業
が
株
価
を
リ
ー
ド
し

ま
す
。ソ
フ
ト
バ
ン
ク
や
ソ
ニ
ー
、ド
コ
モ

と
い
っ
た
銘
柄
が
株
価
上
昇
の
主
役
で
し

た
。し
か
し
、I
T
ブ
ー
ム
が
終
わ
る
と
、

こ
う
し
た
企
業
の
株
価
も
調
整
に
向
か

2
0
0
9
年
3
月
期
の
決
算
に
お
い
て

日
立
は
、国
内
の
製
造
業
と
し
て
は
当
時

最
大
の
7
8
7
3
億
円
と
い
う
営
業
赤
字

を
計
上
し
ま
す
。結
果
か
ら
言
う
と
わ
ず
か

2
年
で
V
字
回
復
を
果
た
し
、2
0
1
1
年

3
月
期
に
は
最
終
黒
字
に
な
っ
て
い
ま
す
。

そ
れ
は
当
時
の
川
村
隆
社
長
、そ
の
後
を

引
き
継
い
だ
中
西
宏
明
社
長
の
リ
ー
ダ
ー

シ
ッ
プ
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
か
っ
た
の

は
間
違
い
あ
り
ま
せ
ん
。

こ
の
時
の
経
営
判
断
は
、「
選
択
と
集

中
」で
す
。レ
ベ
ル
2
の
事
業
立
地
で
利
益

を
出
す
こ
と
が
難
し
い
事
業
か
ら
撤
退

し
、赤
字
事
業
を
切
り
離
し
ま
す
。さ
ら
に

日
立
金
属
や
日
立
化
成
の
よ
う
な
長
い
歴

史
を
持
つ
上
場
子
会
社
の
株
式
を
売
却
。

当
時
22
社
あ
っ
た
上
場
子
会
社
が
、現

在
は
ゼ
ロ
に
な
っ
て
い
ま
す
。2
0
0
8
年

を
き
っ
か
け
に
、日
立
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
半
分
が
入
れ
替
わ
り
ま
し
た
。株
価
は

ご
存
じ
の
よ
う
に
9
倍
か
ら
10
倍
近
く

に
な
っ
て
い
ま
す
。

　
非
常
に
踏
み
込
ん
だ
改
革
を
断
行
し
た

わ
け
で
す
が
、ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
入
れ
替

え
に
よ
る
構
造
改
革
の
役
割
は
、基
本
的

に
マ
イ
ナ
ス
を
ゼ
ロ
に
持
っ
て
い
く
と
こ
ろ

ま
で
で
す
。ゼ
ロ
か
ら
プ
ラ
ス
を
作
っ
て

い
く
の
は
、個
別
事
業
の
稼
ぐ
力
に
な
り

ま
す
。日
立
の
よ
う
に
底
を
打
っ
た
と
き
に

素
早
く
動
い
た
企
業
は
、レ
ベ
ル
2
の
事
業

立
地
と
い
う
点
で
大
体
や
る
べ
き
こ
と
は

や
っ
た
。中
西
さ
ん
の
経
営
判
断
が
軌
道

に
乗
れ
ば
、そ
こ
か
ら
は
個
別
事
業
の
競

争
力
の
問
題
で
す
。東
原
さ
ん
、小
島
さ
ん

の
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
の
も
と
1
つ
1
つ
の

事
業
が
ど
れ
だ
け
独
自
性
を
持
っ
た
価
値

を
提
供
で
き
る
か
。個
別
事
業
が
稼
ぐ
力

を
確
立
で
き
る
か
。日
立
の
経
営
の
焦
点

は
す
で
に
レ
ベ
ル
3
の「
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン

グ
」へ
と
シ
フ
ト
し
て
い
ま
す
。

い
ま
し
た
。

　
そ
し
て
2
0
0
8
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
で
株
価
は
底
を
打
つ
こ
と
に
な
り

ま
す
。当
時
の
状
況
を
説
明
す
る
例
と

し
て
取
り
上
げ
た
い
の
が
、日
立
で
す
。

僕
は
90
年
代
か
ら
日
立
の
仕
事
を
し
て
き

ま
し
た
。日
立
の
方
と
話
を
す
る
と
、「
変

革
が
必
要
だ
」「
構
造
改
革
が
必
要
だ
」と

皆
さ
ん
言
わ
れ
る
の
で
す
が
、何
も
変
わ

ら
な
い
。本
気
で
変
わ
る
気
な
ん
て
な
い
、

そ
う
い
う
企
業
だ
と
当
時
の
僕
は
思
っ
て

い
ま
し
た
。

　
以
前
に
も
何
度
か
お
話
し
ま
し
た
が
、

企
業
は
常
に
3
つ
の
市
場
に
よ
っ
て
評
価

さ
れ
ま
す
。1
つ
目
は
競
争
市
場
で
す
。僕

は
競
争
戦
略
が
専
門
分
野
で
す
の
で
、そ

の
市
場
で
ど
ん
な
競
争
が
あ
っ
て
、ど
ん

な
企
業
が
支
持
さ
れ
て
、ど
ん
な
企
業
が

利
益
を
出
し
て
い
る
の
か
を
日
々
注
目

し
て
い
ま
す
。2
つ
目
が
資
本
市
場
で
す
。

株
主
と
い
う
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
い

て
、株
式
の
取
引
市
場
で

株
価
が
決
ま
り
、時
価
総

額
と
い
う
評
価
が
決
ま

り
ま
す
。3
番
目
は
労
働

市
場
で
、こ
の
会
社
で
働

き
た
い
か
、働
き
た
く
な

い
か
。人
気
が
あ
る
企
業

が
あ
れ
ば
そ
う
で
は
な

い
企
業
も
あ
る
。こ
れ
は

働
く
人
々
の
側
か
ら
企

業
が
評
価
さ
れ
て
い
る

　
何
か
に
つ
い
て
考
え
た
り
、観
察
し
た

り
、評
価
す
る
時
に
は
、何
が「
原
因
」で

何
が「
結
果
」な
の
か
を
し
っ
か
り
と
押
さ

え
て
お
く
。そ
れ
が
と
て
も
重
要
に
な
り

ま
す
。な
ぜ
か
と
い
え
ば
、原
因
と
結
果

の
区
別
が
甘
く
な
っ
た
り
原
因
と
結
果
を

取
り
違
え
る
と
、「
迷
走
」が
始
ま
る
か
ら

で
す
。

　
2
0
2
0
年
に『
逆
・
タ
イ
ム
マ
シ
ン
経

営
論
』と
い
う
本
を
書
い
た
時
に
も
こ
こ

で
お
話
し
ま
し
た
が
、前
世
紀
の
終
わ
り

の
自
動
車
産
業
に
お
い
て「
4
0
0
万
台

ク
ラ
ブ
」と
い
う
も
の
が
話
題
と
な
り
ま

し
て
、新
聞
や
雑
誌
が
連
日
取
り
上
げ
て

大
騒
ぎ
と
な
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
し
た
。

4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
と
は
何
か
と
言
い
ま

す
と
、こ
れ
か
ら
グ
ロ
ー
バ
ル
競
争
が
厳

し
く
な
り
、自
動
車
へ
の
開
発
投
資
も
ま

す
ま
す
大
き
く
な
る
の
で
、規
模
の
経
済

が
強
く
働
く
こ
と
に
な
る
。年
間
の
生
産

典
型
的
な
例
だ
と
思
い
ま
す
。普
通
の
常

識
で
考
え
て
み
る
と
、競
争
力
あ
る
車
を

作
る
こ
と
が
で
き
て
、そ
れ
を
世
界
中
で

売
る
こ
と
が
で
き
る
。そ
の
結
果
が
生
産

台
数
と
な
っ
て
表
れ
る
。つ
ま
り
生
産
台
数

と
い
う
の
は
、競
争
力
の「
原
因
」で
は
な

く「
結
果
」な
の
で
す
。

　
そ
も
そ
も
弱
い
者
同
士
が
一
緒
に
な
っ

て
強
く
な
れ
る
の
か
、と
い
う
話
で
す
。

買
収
し
た
時
点
で
は
足
し
算
で
生
産
台

数
が
増
え
る
の
で
す
が
、そ
れ
は
別
に
競

争
力
を
意
味
す
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ

ん
。ダ
イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
が
ま
さ

に
そ
う
で
し
た
が
、買
収
は
全
然
違
う
カ

ル
チ
ャ
ー
を
持
つ
企
業
同
士
が
、う
ま
く

い
く
こ
と
を
保
証
す
る
も
の
で
は
あ
り

ま
せ
ん
。＊

P
M
I
と
い
う
統
合
プ
ロ
セ

ス
の
問
題
も
あ
り
ま
す
し
。

　
あ
る
状
況
下
に
お
か
れ
る
と
、経
営
者

と
い
え
ど
も
原
因
と
結
果
の
区
別
が
あ
い

ま
い
に
な
り
、迷
走
状
態
に
陥
る
こ
と
が

あ
る
。「
4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
」は
そ
の

典
型
で
す
。原
因
と
結
果
を
取
り
違
え
た

結
果
、「
成
長
」が「
膨
張
」に
す
り
替
わ
っ

て
し
ま
い
ま
し
た
。

利
益
の
源
泉
の

4
つ
の
レ
ベ
ル

その2

＊
ポ
ス
ト
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
・
イ
ン
テ
グ
レ
ー
シ
ョ
ン
：

M
&
A（
合
併
・
買
収
）後
の
統
合
プ
ロ
セ
ス
を
指
す
。経

営
統
合
、業
務
統
合
、意
識
統
合
の
3
段
階
か
ら
な
る
。

2829



E F O  S E L E C T I O N

台
数
が
4
0
0
万
台
を
超
え
る
規
模
の

企
業
以
外
は
、今
後
生
き
残
る
こ
と
は
で

き
な
い
。4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
に
入
れ
る

か
ど
う
か
が
自
動
車
メ
ー
カ
ー
の
生
死
の

分
か
れ
道
だ
、そ
う
い
う
話
で
す
。

　
日
本
で
言
え
ば
ホ
ン
ダ
の
規
模
で
は
生

き
残
れ
な
い
し
、ヨ
ー
ロ
ッ
パ
だ
と
フ
ォ
ル

ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
で
さ
え
安
泰
で
は
な
い
と

い
っ
た
憶
測
が
記
事
と
し
て
飛
び
交
っ
て

い
ま
し
た
。メ
デ
ィ
ア
が
騒
ぐ
だ
け
で
な

く
、実
際
に
経
営
者
が
動
い
た
の
で
す
。衝

撃
的
だ
っ
た
の
は
、1
9
9
8
年
に
大
西

洋
を
挟
ん
で
ド
イ
ツ
の
ダ
イ
ム
ラ
ー
が
ア

メ
リ
カ
の
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
を
買
収
し
、ダ

イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
と
い
う
会
社
が

誕
生
し
た
こ
と
。こ
れ
が「
4
0
0
万
台

ク
ラ
ブ
」騒
動
の
は
じ
ま
り
で
し
た
。

　
ア
メ
リ
カ
の
フ
ォ
ー
ド
は
、
当
時

ジ
ャ
ッ
ク
・
ナ
ッ
サ
ー
と
い
う
非
常
に

ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
な
名
物
経
営
者
が
、

「
プ
レ
ミ
ア
・
オ
ー
ト
モ
ー
テ
ィ
ブ
・

グ
ル
ー
プ
」と
い
う
戦
略
を
打
ち
出
し

ま
し
た
。も
と
も
と
持
っ
て
い
た
高
級

車
ブ
ラ
ン
ド
の
リ
ン
カ
ー
ン
に
加
え

て
、
ジ
ャ
ガ
ー
や
ア
ス
ト
ン
マ
ー
チ
ン
、

ボ
ル
ボ
を
買
収
し
て
プ
レ
ミ
ア
ム
市
場

で
規
模
を
拡
張
し
よ
う
と
し
ま
す
。対
抗

す
る
G
M
は
当
時
の
新
興
国
で
あ
る
中

国
に
注
目
し
、商
業
用
の
車
両
や
小
型
車

両
が
伸
び
る
と
い
う
こ
と
で
ス
ズ
キ
と

い
す
ゞ
を
グ
ル
ー
プ
に
加
え
ま
し
た
。

　
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
B
M
W
と

フ
ォ
ル
ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
が
、台
数

と
し
て
は
決
し
て
多
く
は
な
い

ロ
ー
ル
ス
・
ロ
イ
ス
の
買
収
を

巡
っ
て
バ
ト
ル
に
な
り
、お
互
い

が
買
収
価
格
を
吊
り
上
げ
て
今

で
は
信
じ
ら
れ
な
い
金
額
に
な

り
ま
し
た
。結
果
B
M
W
が

ロ
ー
ル
ス
・ロ
イ
ス
を
買
収
し
、

フ
ォ
ル
ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
が
ベ
ン

ト
レ
ー
を
買
収
す
る
こ
と
に
な

り
ま
す
。

　
そ
の
頃
日
本
で
何
が
起
き
て

い
た
か
と
言
い
ま
す
と
、「
日
産

の
経
営
危
機
が
深
刻
に
な
っ
て

い
て
、ダ
イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ
ス

ラ
ー
と
一
緒
に
な
る
の
で
は
な

い
か
。日
米
欧
で
1
つ
の
自
動
車
会
社

が
で
き
る
の
で
は
」と
い
っ
た
話
が
も
っ

ぱ
ら
で
し
た
が
、実
際
に
は
土
壇
場

で
ル
ノ
ー
と
一
緒
に
な
り
、カ
ル
ロ
ス
・

ゴ
ー
ン
さ
ん
が
送
り
込
ま
れ
て
き
ま
し

た
。そ
の
頃
の
ゴ
ー
ン
さ
ん
の
発
言
を
見

て
も
、も
う
ダ
イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー

が
誕
生
し
て
自
動
車
業
界
の
競
争
構
造

は
一
変
し
て
し
ま
っ
た
。こ
れ
か
ら
は
も
う

4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
以
外
は
生
き
残
れ
な

い
と
言
っ
て
い
ま
し
た
か
ら
、こ
う
い

う
認
識
が
当
時
の
自
動
車
メ
ー
カ
ー
の

経
営
者
に
あ
っ
た
こ
と
は
確
か
だ
と
思
い

ま
す
。

　
そ
の
後
4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
騒
動
は

ど
う
な
っ
た
の
か
。ダ
イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ

ス
ラ
ー
は
統
合
が
う
ま
く
い
か
ず
、

2
0
0
7
年
に
ア
メ
リ
カ
の
投
資
会
社
に

売
却
さ
れ
た
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
は
、G
M
と

共
に
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
と
き
に
破
産

法
の
適
用
を
受
け
ま
す
。フ
ォ
ー
ド
は
買

収
し
た
企
業
を
次
々
に
売
却
し
ま
す
。そ

の
一
方
で
4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
に
入
る
こ

と
の
で
き
な
か
っ
た
ホ
ン
ダ
が
4
0
0
万

台
の
生
産
台
数
を
達
成
し
た
の
は
、実
に

そ
の
14
年
後 

の
こ
と
で
し
た
。業
績
の
山

谷
は
あ
り
ま
す
が
、ホ
ン
ダ
は
現
在
も
独

立
し
た
自
動
車
メ
ー
カ
ー
で
す
。

　『
逆
・
タ
イ
ム
マ
シ
ン
経
営
論
』と
い
う

の
は
、近
過
去
の
こ
う
し
た
出
来
事
を
振

り
返
り
、な
ん
で
そ
ん
な
こ
と
が
起
き
た

の
か
を
考
え
る
と
い
う
思
考
ト
レ
ー
ニ
ン

グ
の
提
案
で
す
。今
か
ら
当
時
を
振
り
返

る
と
多
く
の
自
動
車
メ
ー
カ
ー
が
完
全
に

迷
走
状
態
に
あ
っ
た
こ
と
は
誰
で
も
分
か

り
ま
す
。し
か
し
な
ぜ
4
0
0
万
台
ク
ラ

ブ
騒
動
は
、自
動
車
産
業
の
根
底
を
揺
る

が
す
よ
う
な
事
態
を
招
い
て
し
ま
っ
た
の

で
し
ょ
う
。

　
こ
れ
こ
そ
原
因
と
結
果
を
取
り
違
え
た

と
い
う
こ
と
で
す
。

　
2
0
2
4
年
2
月
22
日
、株
価
が
1
9

8
9
年
の
バ
ブ
ル
期
の
最
高
値
を
更
新
し

ま
し
た
。も
ち
ろ
ん
株
価
と
い
う
の
は

上
が
れ
ば
下
が
る
し
、下
が
れ
ば
上
が

る
の
で
今
後
ど
う
推
移
し
て
い
く
の
か

は
分
か
り
ま
せ
ん
が
、長
期
的
に
見
る
と

2
0
1
0
年
前
後
か
ら
ず
っ
と
回
復

基
調
に
あ
り
ま
し
た
。こ
れ
は
日
本
の

上
場
企
業
の
資
本
市
場
に
お
け
る
評
価

が
回
復
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い

ま
す
。少
な
く
と
も
前
よ
り
は
よ
く
な
っ

て
い
る
。

　
た
だ
し
こ
れ
は「
結
果
」で
す
。問
題
は

こ
の
株
高
の「
原
因
」は
何
な
の
か
で
す
。

企
業
の
稼
ぐ
力
、競
争
市
場
で
の
収
益
力

が
資
本
市
場
で
評
価
さ
れ
た
。こ
れ
が

今
回
の
株
価
回
復
の
主
要
な
原
因
で
す
。

順
番
と
し
て
は
ま
ず
企
業
の
稼
ぐ
力
が

上
が
り
、そ
れ
が
株
主
に
も
評
価
さ
れ
、

株
価
が
上
が
る
。こ
れ
が
王
道
で
す
。

た
だ
し
株
価
と
い
う
の
は
人
気
投
票
で

も
あ
る
の
で
、企
業
の
収
益
力
だ
け
で
な

く
さ
ま
ざ
ま
な
他
の
要
因
も
影
響
を
及

ぼ
し
ま
す
。稼
ぐ
力
が
本
物
か
ど
う
か
を

判
断
す
る
た
め
に
、僕
は
株
高
の
要
因
を

4
つ
の
レ
ベ
ル
に
分
け
て
考
え
る
こ
と
に

し
て
い
ま
す
。

レ
ベ
ル
1
は
、純
粋
な「
外
的
要
因
」で

す
。本
来
の
収
益
力
と
は
全
く
別
の
追
い

風
が
吹
い
て
、株
価
が
上
が
る
こ
と
が
あ

り
ま
す
。今
で
言
う
と
円
安
で
日
本
の
一

部
の
製
造
業
は
巨
額
の
利
益
を
増
大
さ

せ
て
い
ま
す
。あ
る
い
はZ

o
o
m

と
い

う
会
社
は
、世
界
的
な
パ
ン
デ
ミ
ッ
ク
に

よ
っ
て
株
価
が
一
気
に
上
が
り
ま
し
た
。

ど
ち
ら
も
外
的
要
因
に
よ
っ
て
起
こ
っ
た

こ
と
で
す
。他
に
も
景
気
や
金
利
な
ど
、

企
業
は
常
に
い
ろ
い
ろ
な
外
的
要
因
の
中

で
事
業
を
行
っ
て
い
ま
す
か
ら
、ひ
と
つ

の
要
因
が
変
化
す
る
と
利
益
に
も
影
響

し
ま
す
。

し
か
し
当
然
の
こ
と
で
す
が
、レ
ベ
ル

1
は
稼
ぐ
力
と
し
て
の
持
続
性
が
あ
り

ま
せ
ん
。瞬
間
的
に
株
高
に
な
っ
た
と
し

て
も
追
い
風
頼
み
な
の
で
、風
が
止
ん
で

し
ま
う
と
元
に
戻
り
ま
す
。

レ
ベ
ル
2
の
要
因
は「
事
業
立
地
」で

す
。そ
れ
ぞ
れ
の
企
業
が
そ
の
業
界
の
中

で
ど
う
い
う
戦
略
を
取
る
か
以
前
に
、そ

も
そ
も
利
益
を
出
し
や
す
い
構
造
に
あ

る
業
界
と
、利
益
が
出
し
に
く
い
構
造
の

業
界
が
あ
り
ま
す
。何
に
よ
っ
て
そ
の
構

造
が
決
ま
る
の
か
を
最
初
に
研
究
し
た

人
が
マ
イ
ケ
ル
・
ポ
ー
タ
ー
先
生
で
、こ
れ

は
後
の「
競
争
戦
略
」に
つ
な
が
っ
て
い
く

も
の
で
す
。

詳
細
の
解
説
は
省
略
し
ま
す
が
、製
薬

業
界
と
い
う
の
は
利
益
を
出
し
や
す
い
構

造
の
典
型
で
す
。こ
れ
に
対
し
て
パ
ソ
コ

ン
業
界
と
い
う
の
は
元
々
利
益
が
出
し
に

く
い
構
造
に
な
っ
て
い
ま
す
。事
業
立
地

と
い
う
の
は
位
置
エ
ネ
ル
ギ
ー
み
た
い
な

も
の
で
す
。利
益
の
出
し
や
す
い
事
業
立

地
は
個
別
の
企
業
の
収
益
性
に
ポ
ジ
テ
ィ

ブ
に
作
用
し
ま
す
。レ
ベ
ル
2
の
位
置
エ

ネ
ル
ギ
ー
で
収
益
を
上
げ
る
た
め
に
は
、

他
社
よ
り
も
早
く
成
長
す
る
業
界
を
見

つ
け
て
、そ
こ
に
身
を
置
け
る
か
ど
う
か

が
鍵
に
な
り
ま
す
。

レ
ベ
ル
3
の
要
因
は
、あ
る
業
界
の
中

で
競
争
相
手
に
対
し
て
ど
う
違
い
を
作

り
、独
自
の
価
値
を
顧
客
に
提
供
で
き
る

か
ど
う
か
。僕
の
専
門
分
野
で
あ
る「
競

争
戦
略
」で
す
。そ
の
業
界
の
中
で
独
自

の「
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン
グ
」を
構
築
し
て
い
る

か
が
問
題
に
な
り
ま
す
。ア
パ
レ
ル
は
事

業
立
地
と
し
て
は
そ
れ
ほ
ど
収
益
性
の

高
い
業
界
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、

“L
i
f
e
W
e
a
r
”

と
い
う
独
自
の

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
作
っ
た
ユ
ニ
ク
ロ
や
、フ
ァ

ス
ト
フ
ァ
ッ
シ
ョ
ン
と
い
う
ポ
ジ
シ
ョ
ン

を
確
立
し
たZ

A
R
A

は
、相
対
的
に
収

益
力
が
高
い
。戦
略
的
な
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン

グ
と
い
う
視
点
か
ら
見
る
と
、1
つ
の
業

界
の
中
に
複
数
の
勝
者
は
常
に
存
在
し
う

る
わ
け
で
す
。し
か
し
独
自
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
作
れ
な
い
企
業
は
、収
益
を
上
げ
る

こ
と
が
難
し
い
。そ
れ
が
レ
ベ
ル
3
の
競

争
戦
略
で
す
。

レ
ベ
ル
4
は
、「
戦
略
ス
ト
ー
リ
ー
」と

い
う
要
因
で
す
。競
争
戦
略
が
作
る
違
い

が
、明
確
な
因
果
関
係
に
よ
る
論
理
で
つ

な
が
っ
て
い
る
。そ
の
事
業
の
持
つ
競
争

戦
略
と
い
う
ス
ト
ー
リ
ー
が
、独
自
の
価

値
と
な
っ
て
長
期
利
益
を
生
み
出
し
て
い

る
状
態
で
す
。レ
ベ
ル
3
が
ポ
ジ
シ
ョ
ニ

ン
グ
と
い
う
独
自
性
に
対
し
て
、レ
ベ
ル

4
の
収
益
力
の
正
体
は
、独
自
性
に
加
え

て
一
貫
性
の
あ
る
戦
略
ス
ト
ー
リ
ー
の
好

循
環
に
あ
り
ま
す
。

　
レ
ベ
ル
1
の
外
的
要
因
、レ
ベ
ル
2
の

事
業
立
地
、レ
ベ
ル
3
の
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン

グ
、レ
ベ
ル
4
の
戦
略
ス
ト
ー
リ
ー
と
、

レ
ベ
ル
が
上
が
れ
ば
上
が
る
ほ
ど
、収
益

力
の
持
続
性
は
高
ま
っ
て
い
き
ま
す
。こ
の

視
点
か
ら
、日
経
平
均
株
価
の
変
遷
を

考
え
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

企
業
の
株
価
を
上
げ
る
原
因
の
王
道

は
収
益
力
で
す
が
、そ
れ
は
長
期
的
に
見

な
い
と
分
か
り
ま
せ
ん
し
、前
回
お
話
し

た
よ
う
な
外
部
要
因
が
株
価
を
上
昇
さ

せ
る
こ
と
も
あ
り
ま
す
。
80
年
代
の
終
わ

り
に
バ
ブ
ル
を
引
き
起
こ
し
た
の
は
企
業

の
収
益
力
で
は
な
く
、レ
ベ
ル
1
の
不
動

産
の
高
騰
と
い
う
一
時
的
な
追
い
風
だ
っ

た
こ
と
は
今
振
り
返
れ
ば
は
っ
き
り
し
て

い
ま
す
。

実
際
に
数
字
で
見
て
み
ま
す
と
、バ

ブ
ル
景
気
と
い
う
わ
り
に
当
時
の
企
業

は
儲
か
っ
て
い
な
い
。例
え
ばE

P
S

（Ea
rn
ing

s  

Pe
r  

Sh
a
re
:

1
株

あ
た
り
の
純
利
益
）と
い
う
指
標
で
見
ま

す
と
、日
本
の
上
場
企
業
の
平
均
で
89
年

は
今
の
3
分
の
1
ぐ
ら
い
し
か
あ
り
ま

せ
ん
。配
当
利
回
り
は
、大
体
4
分
の
1

で
す
。日
本
企
業
の
経
常
利
益
率
は
、

2
0
2
4
年
で
7.
1
%
。ア
メ
リ
カ
や

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
上
場
企
業
に
比
べ
る
と
ま

だ
ま
だ
見
劣
り
す
る
数
字
で
す
が
、
89
年

の
バ
ブ
ル
の
時
は
そ
の
半
分
の
3.
7
%

し
か
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。企
業
の
収
益

力
が
株
高
を
も
た
ら
す
と
い
う
成
り
行

き
が
王
道
で
す
が
、
89
年
の
バ
ブ
ル
は
そ

う
で
は
な
か
っ
た
。

当
時
の
機
関
投
資
家
と
個
人
投
資
家

の
割
合
を
見
る
と
、今
よ
り
も
個
人
投
資

家
が
多
か
っ
た
時
代
で
す
。十
分
な
知
識

の
な
い
人
が
株
の
売
買
を
行
っ
て
い
ま
し

た
。企
業
も
今
と
比
べ
れ
ば
資
本
市
場
か

ら
の
圧
力
が
小
さ
い
状
態
で
し
た
。何
よ

り
も
バ
ブ
ル
の
狂
騒
で
多
く
の
企
業
が

事
業
よ
り
資
産
運
用
に
走
り
ま
し
た
。昭

和
の
記
憶
と
し
て
覚
え
て
お
ら
れ
る
方

も
い
る
と
思
い
ま
す
が
、特
金
・
フ
ァ
ン
ト

ラ
と
呼
ば
れ
て
い
た

＊

1
特
定
金
融
信
託

や

＊

2
フ
ァ
ン
ド
ト
ラ
ス
ト
と
い
っ
た
、わ

り
と
禍
々
し
い
資
産
運
用
に
リ
ソ
ー
ス
を

配
分
し
て
い
ま
し
た
。事
業
利
益
よ
り
運

用
益
の
ほ
う
が
一
時
的
に
上
回
っ
た
、そ

れ
が
あ
の
バ
ブ
ル
と
い
う
時
代
で
し
た
。

当
時
の
株
高
を
リ
ー
ド
し
た
の
は
、

不
動
産
の
含
み
資
産
を
多
く
持
っ
て
い
る

企
業
で
す
。例
え
ば
東
京
湾
の
辺
り
に

工
場
跡
地
を
持
っ
て
い
る
日
本
鋼
管
や

川
崎
製
鉄
や
東
京
ガ
ス
な
ど
、ウ
ォ
ー

タ
ー
フ
ロ
ン
ト
銘
柄
と
言
わ
れ
た
企
業
が

リ
ー
ド
役
と
な
り
ま
し
た
。た
だ
、こ
う

し
た
刹
那
的
な
追
い
風
に
持
続
性
が
あ

る
は
ず
も
な
く
、90
年
初
頭
に
バ
ブ
ル
は

は
じ
け
ま
す
。

そ
の
後
90
年
代
後
半
に
も
、株
価
が
一

時
的
に
上
昇
し
た
時
が
あ
り
ま
し
た
。イ

ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
や
I
T
が
注
目
さ
れ
た
時

で
、I
T
バ
ブ
ル
と
呼
ば
れ
て
い
ま
し

た
。こ
の
株
価
上
昇
の
要
因
は
レ
ベ
ル
2

の「
事
業
立
地
」に
よ
る
も
の
で
、い
ち
早

く
成
長
し
そ
う
な
I
T
市
場
で
事
業
を

立
ち
上
げ
た
企
業
が
株
価
を
リ
ー
ド
し

ま
す
。ソ
フ
ト
バ
ン
ク
や
ソ
ニ
ー
、ド
コ
モ

と
い
っ
た
銘
柄
が
株
価
上
昇
の
主
役
で
し

た
。し
か
し
、I
T
ブ
ー
ム
が
終
わ
る
と
、

こ
う
し
た
企
業
の
株
価
も
調
整
に
向
か

2
0
0
9
年
3
月
期
の
決
算
に
お
い
て

日
立
は
、国
内
の
製
造
業
と
し
て
は
当
時

最
大
の
7
8
7
3
億
円
と
い
う
営
業
赤
字

を
計
上
し
ま
す
。結
果
か
ら
言
う
と
わ
ず
か

2
年
で
V
字
回
復
を
果
た
し
、2
0
1
1
年

3
月
期
に
は
最
終
黒
字
に
な
っ
て
い
ま
す
。

そ
れ
は
当
時
の
川
村
隆
社
長
、そ
の
後
を

引
き
継
い
だ
中
西
宏
明
社
長
の
リ
ー
ダ
ー

シ
ッ
プ
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
か
っ
た
の

は
間
違
い
あ
り
ま
せ
ん
。

こ
の
時
の
経
営
判
断
は
、「
選
択
と
集

中
」で
す
。レ
ベ
ル
2
の
事
業
立
地
で
利
益

を
出
す
こ
と
が
難
し
い
事
業
か
ら
撤
退

し
、赤
字
事
業
を
切
り
離
し
ま
す
。さ
ら
に

日
立
金
属
や
日
立
化
成
の
よ
う
な
長
い
歴

史
を
持
つ
上
場
子
会
社
の
株
式
を
売
却
。

当
時
22
社
あ
っ
た
上
場
子
会
社
が
、現

在
は
ゼ
ロ
に
な
っ
て
い
ま
す
。2
0
0
8
年

を
き
っ
か
け
に
、日
立
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
半
分
が
入
れ
替
わ
り
ま
し
た
。株
価
は

ご
存
じ
の
よ
う
に
9
倍
か
ら
10
倍
近
く

に
な
っ
て
い
ま
す
。

　
非
常
に
踏
み
込
ん
だ
改
革
を
断
行
し
た

わ
け
で
す
が
、ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
入
れ
替

え
に
よ
る
構
造
改
革
の
役
割
は
、基
本
的

に
マ
イ
ナ
ス
を
ゼ
ロ
に
持
っ
て
い
く
と
こ
ろ

ま
で
で
す
。ゼ
ロ
か
ら
プ
ラ
ス
を
作
っ
て

い
く
の
は
、個
別
事
業
の
稼
ぐ
力
に
な
り

ま
す
。日
立
の
よ
う
に
底
を
打
っ
た
と
き
に

素
早
く
動
い
た
企
業
は
、レ
ベ
ル
2
の
事
業

立
地
と
い
う
点
で
大
体
や
る
べ
き
こ
と
は

や
っ
た
。中
西
さ
ん
の
経
営
判
断
が
軌
道

に
乗
れ
ば
、そ
こ
か
ら
は
個
別
事
業
の
競

争
力
の
問
題
で
す
。東
原
さ
ん
、小
島
さ
ん

の
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
の
も
と
1
つ
1
つ
の

事
業
が
ど
れ
だ
け
独
自
性
を
持
っ
た
価
値

を
提
供
で
き
る
か
。個
別
事
業
が
稼
ぐ
力

を
確
立
で
き
る
か
。日
立
の
経
営
の
焦
点

は
す
で
に
レ
ベ
ル
3
の「
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン

グ
」へ
と
シ
フ
ト
し
て
い
ま
す
。

い
ま
し
た
。

　
そ
し
て
2
0
0
8
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
で
株
価
は
底
を
打
つ
こ
と
に
な
り

ま
す
。当
時
の
状
況
を
説
明
す
る
例
と

し
て
取
り
上
げ
た
い
の
が
、日
立
で
す
。

僕
は
90
年
代
か
ら
日
立
の
仕
事
を
し
て
き

ま
し
た
。日
立
の
方
と
話
を
す
る
と
、「
変

革
が
必
要
だ
」「
構
造
改
革
が
必
要
だ
」と

皆
さ
ん
言
わ
れ
る
の
で
す
が
、何
も
変
わ

ら
な
い
。本
気
で
変
わ
る
気
な
ん
て
な
い
、

そ
う
い
う
企
業
だ
と
当
時
の
僕
は
思
っ
て

い
ま
し
た
。

　
以
前
に
も
何
度
か
お
話
し
ま
し
た
が
、

企
業
は
常
に
3
つ
の
市
場
に
よ
っ
て
評
価

さ
れ
ま
す
。1
つ
目
は
競
争
市
場
で
す
。僕

は
競
争
戦
略
が
専
門
分
野
で
す
の
で
、そ

の
市
場
で
ど
ん
な
競
争
が
あ
っ
て
、ど
ん

な
企
業
が
支
持
さ
れ
て
、ど
ん
な
企
業
が

利
益
を
出
し
て
い
る
の
か
を
日
々
注
目

し
て
い
ま
す
。2
つ
目
が
資
本
市
場
で
す
。

株
主
と
い
う
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
が
い

て
、株
式
の
取
引
市
場
で

株
価
が
決
ま
り
、時
価
総

額
と
い
う
評
価
が
決
ま

り
ま
す
。3
番
目
は
労
働

市
場
で
、こ
の
会
社
で
働

き
た
い
か
、働
き
た
く
な

い
か
。人
気
が
あ
る
企
業

が
あ
れ
ば
そ
う
で
は
な

い
企
業
も
あ
る
。こ
れ
は

働
く
人
々
の
側
か
ら
企

業
が
評
価
さ
れ
て
い
る

　
何
か
に
つ
い
て
考
え
た
り
、観
察
し
た

り
、評
価
す
る
時
に
は
、何
が「
原
因
」で

何
が「
結
果
」な
の
か
を
し
っ
か
り
と
押
さ

え
て
お
く
。そ
れ
が
と
て
も
重
要
に
な
り

ま
す
。な
ぜ
か
と
い
え
ば
、原
因
と
結
果

の
区
別
が
甘
く
な
っ
た
り
原
因
と
結
果
を

取
り
違
え
る
と
、「
迷
走
」が
始
ま
る
か
ら

で
す
。

　
2
0
2
0
年
に『
逆
・
タ
イ
ム
マ
シ
ン
経

営
論
』と
い
う
本
を
書
い
た
時
に
も
こ
こ

で
お
話
し
ま
し
た
が
、前
世
紀
の
終
わ
り

の
自
動
車
産
業
に
お
い
て「
4
0
0
万
台

ク
ラ
ブ
」と
い
う
も
の
が
話
題
と
な
り
ま

し
て
、新
聞
や
雑
誌
が
連
日
取
り
上
げ
て

大
騒
ぎ
と
な
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
し
た
。

4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
と
は
何
か
と
言
い
ま

す
と
、こ
れ
か
ら
グ
ロ
ー
バ
ル
競
争
が
厳

し
く
な
り
、自
動
車
へ
の
開
発
投
資
も
ま

す
ま
す
大
き
く
な
る
の
で
、規
模
の
経
済

が
強
く
働
く
こ
と
に
な
る
。年
間
の
生
産

典
型
的
な
例
だ
と
思
い
ま
す
。普
通
の
常

識
で
考
え
て
み
る
と
、競
争
力
あ
る
車
を

作
る
こ
と
が
で
き
て
、そ
れ
を
世
界
中
で

売
る
こ
と
が
で
き
る
。そ
の
結
果
が
生
産

台
数
と
な
っ
て
表
れ
る
。つ
ま
り
生
産
台
数

と
い
う
の
は
、競
争
力
の「
原
因
」で
は
な

く「
結
果
」な
の
で
す
。

　
そ
も
そ
も
弱
い
者
同
士
が
一
緒
に
な
っ

て
強
く
な
れ
る
の
か
、と
い
う
話
で
す
。

買
収
し
た
時
点
で
は
足
し
算
で
生
産
台

数
が
増
え
る
の
で
す
が
、そ
れ
は
別
に
競

争
力
を
意
味
す
る
も
の
で
は
あ
り
ま
せ

ん
。ダ
イ
ム
ラ
ー
ク
ラ
イ
ス
ラ
ー
が
ま
さ

に
そ
う
で
し
た
が
、買
収
は
全
然
違
う
カ

ル
チ
ャ
ー
を
持
つ
企
業
同
士
が
、う
ま
く

い
く
こ
と
を
保
証
す
る
も
の
で
は
あ
り

ま
せ
ん
。＊

P
M
I
と
い
う
統
合
プ
ロ
セ

ス
の
問
題
も
あ
り
ま
す
し
。

　
あ
る
状
況
下
に
お
か
れ
る
と
、経
営
者

と
い
え
ど
も
原
因
と
結
果
の
区
別
が
あ
い

ま
い
に
な
り
、迷
走
状
態
に
陥
る
こ
と
が

あ
る
。「
4
0
0
万
台
ク
ラ
ブ
」は
そ
の

典
型
で
す
。原
因
と
結
果
を
取
り
違
え
た

結
果
、「
成
長
」が「
膨
張
」に
す
り
替
わ
っ

て
し
ま
い
ま
し
た
。

原因と結果
～迷走する経営者～

そ
の
5

長
期
的
利
益
の
創
造 

ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン
グ
を
明
確
に
し
た
独
自
の

戦
略
ス
ト
ー
リ
ー
で
長
期
的
利
益
を
生
み

出
し
て
い
る「
東
京

エ
レ
ク
ト
ロ
ン
」の

事
例
か
ら
、こ
れ
か

ら
の
経
営
者
の
あ
る

べ
き
姿
を
考
え
る
。 

そ
の
4

株
高
の
質

外
的
要
因
や
事
業
立
地
な
ど
で
起
き
た
過

去
の
株
高
と
、今
回
の
株
高
は
一
体
何
が

違
う
の
か
。戦
略
や
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン
グ
で

独
自
の
価
値
を
作
り
、収
益
力
を
高
め
る

力
を
持
っ
た
企
業
へ

の
評
価
と
は
。最
高

値
の
株
価
の
意
味

を
、楠
木
建
氏
が
読

み
解
く
。 

楠木建の「EFOビジネスレビュー」

株
高
の
原
因

記事の続きをWebマガジン「Executive Foresight Online」に掲載しています。

その3

＊
1  

特
定
金
融
信
託
：
信
託
銀
行
が
顧
客
の
資
金
を

預
か
っ
て
株
式
や
債
券
で
運
用
す
る
サ
ー
ビ
ス
の

ひ
と
つ
。委
託
者
が
運
用
方
法
や
銘
柄
ま
で
特
定
す
る

仕
組
み
の
信
託
の
こ
と
。

＊
2  

フ
ァ
ン
ド
ト
ラ
ス
ト
：
信
託
銀
行
が
顧
客
の
資
金

を
預
か
っ
て
株
式
や
債
券
で
運
用
す
る
サ
ー
ビ
ス
の

ひ
と
つ
。委
託
者
が
運
用
の
目
的
物
の
種
類
を
大
ま
か

に
指
示
す
る
だ
け
で
、信
託
銀
行
の
判
断
で
運
用
す
る

仕
組
み
の
信
託
の
こ
と
。
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