
松田千恵子氏
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ブーズ・アレン・アンド・
ハミルトンエグゼクティブ・
ディレクター／
日本CFO協会主任研究委員

古川英一氏
TOKYO企業情報
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冨川秀二氏
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冨
川

日
本
の
不
動
産
市
場
を
振
り
返
る
と
、
バ
ブ
ル
崩

壊
後
か
ら
九
七
年
頃
ま
で
は
資
本
が
枯
渇
し
た
時
代
が
続

き
、
そ
の
後
、
不
良
債
権
処
理
が
進
ん
だ
二
〇
〇
〇
年
頃
ま

で
は
外
資
勢
が
猛
威
を
振
る
い
ま
し
た
。
二
〇
〇
一
年
に

は
、
日
本
で
R
E
I
T
市
場
が
創
設
さ
れ
、
日
本
の
機
関
投

資
家
や
個
人
投
資
家
の
お
金
が
一
〇
年
ぶ
り
に
不
動
産
に

戻
っ
て
き
ま
し
た
。
R
E
I
T
市
場
の
拡
大
に
伴
っ
て
、
不
動

産
市
場
に
多
く
の
資
金
が
集
ま
っ
て
お
り
、
同
時
に
プ
レ
イ

ヤ
ー
も
多
様
化
し
て
い
ま
す
。
不
動
産
投
資
会
社
や
ア
セ
ッ

ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
会
社
が
急
増
し
、
海
外
の
お
金
を
抱
え
て

不
動
産
市
場
に
現
れ
た
の
で
す
。
こ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド
間
で
競

争
が
起
こ
る
一
方
で
、J
ー
R
E
I
T
も
六
兆
円
近
い
規
模

の
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
な
っ
て
い
ま
す
。
新
た
な
投
資
を
求
め
て
、
従

来
の
不
動
産
会
社
に
加
え
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
や
R
E
I
T
等
の

プ
レ
イ
ヤ
ー
の
間
で
競
争
が
激
化
し
て
き
た
の
で
す
。

ノ
ン
コ
ア
不
動
産
と
企
業
価
値

冨
川

こ
う
し
た
状
況
の
中
で
、
も
う
一
つ
注
目
す
べ
き

は
、
不
動
産
を
目
当
て
と
し
た
M
＆
A
の
増
加
で
す
。
ノ

ン
コ
ア
事
業
と
し
て
不
動
産
を
抱
え
る
企
業
を
タ
ー
ゲ
ッ

ト
と
す
る
ケ
ー
ス
が
多
く
見
ら
れ
ま
す
。
本
業
が
不
動
産

で
な
く
と
も
、
や
は
り
C
F
O
の
方
々
は
不
動
産
ガ
バ
ナ

ン
ス
、つ
ま
り
資
本
市
場
の
環
境
変
化
を
よ
く
見
て
、
自

社
の
不
動
産
の
あ
り
方
を
真
剣
に
考
え
る
べ
き
で
し
ょ
う
。

古
川

一
般
に
複
数
事
業
が
あ
っ
た
場
合
、
そ
の
成
長
力

は
必
ず
し
も
同
じ
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
企
業
価
値
は
、
複

数
事
業
の
価
値
の
合
計
と
は
な
ら
ず
、い
わ
ゆ
る
コ
ン
グ
ロ

マ
リ
ッ
ト
・
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
が
観
測
さ
れ
ま
す
。
将
来
性
の

高
い
事
業
の
価
値
が
、
成
長
の
望
め
な
い
事
業
に
よ
っ
て
相
殺

さ
れ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
あ
る
学
者
の
観
測
に
よ
る
と
、コ
ン
グ
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ロ
マ
リ
ッ
ト
・
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
は
一
二
〜
三
％
存
在
す
る
と

言
わ
れ
て
い
ま
す
。
こ
の
事
業
が
不
動
産
事
業
で
あ
る
場
合

も
同
様
で
す
。
投
資
家
は
、
電
子
部
品
の
会
社
に
不
動
産

事
業
を
期
待
し
て
い
ま
せ
ん
。
し
た
が
っ
て
、
不
必
要
に
不

動
産
を
抱
え
込
む
と
ディ
ス
カ
ウ
ン
ト
は
顕
著
に
な
り
ま
す
。

企
業
は
、
営
業
用
資
産（
コ
ア
事
業
の
資
産
）と
非
営
業

用
資
産（
不
動
産
・
ノ
ン
コ
ア
事
業
の
資
産
）を
精
一
杯
高

度
に
活
用
し
て
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
稼
ぎ
出
し
て
い
ま
す
。

と
こ
ろ
が
、
ノ
ン
コ
ア
事
業
の
資
産
に
つ
い
て
は
、
通
常
そ
の

活
用
度
が
測
ら
れ
る
こ
と
が
あ
り
ま
せ
ん
。
そ
の
活
用
度

が
低
け
れ
ば
株
価
と
実
体
価
値
に
大
き
な
ギ
ャ
ッ
プ
が
生

じ
、
M
＆
A
の
原
因
に
も
な
り
得
る
し
、
会
社
全
体
の
価

値
を
沈
め
る
要
因
に
も
な
っ
て
き
ま
す
。
で
す
か
ら
、
不

動
産
を
保
有
し
続
け
た
場
合
と
売
却
し
た
場
合
の
シ
ミ

ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
、
ぜ
ひ
行
っ
て
い
た
だ
き
た
い
。

松
田

こ
こ
一
〇
年
で
起
こ
っ
た
金
融
の
環
境
変
化
は
、

財
務
戦
略
の
必
要
性
を
高
め
、
不
動
産
の
も
つ
意
味
を
変

え
た
と
思
い
ま
す
。
今
、
資
本
市
場
が
大
き
く
発
展
し
、

企
業
の
成
功
は
、「
企
業
価
値
」で
測
ら
れ
る
よ
う
に
な
り

ま
し
た
。
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
る
施
策
は
、
三
つ
し
か

あ
り
ま
せ
ん
。
①「
追
加
の
資
本
投
下
は
せ
ず
に
事
業
か

ら
得
ら
れ
る
収
益
を
増
や
す
」（
事
業
戦
略
）、
②「
資
本

コ
ス
ト
を
上
回
る
収
益
を
上
げ
る
事
業
に
資
本
投
下
す

る
か
、
資
本
コ
ス
ト
を
下
回
る
収
益
し
か
上
げ
な
い
事
業

か
ら
資
本
を
引
き
上
げ
る
」（
投
資
戦
略
）、
③「
資
本
コ
ス

ト
を
引
き
下
げ
る
」（
財
務
戦
略
）。
こ
う
し
た
施
策
を
と

っ
て
い
こ
う
と
す
る
と
、
企
業
が
保
有
し
て
い
る
不
動
産

の
非
効
率
性
が
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
て
き
ま
す
。

そ
も
そ
も
上
場
企
業
と
投
資
家
は
、「
企
業
は
投
資
家

よ
り
も
事
業
に
つ
い
て
よ
く
知
っ
て
い
る
」と
い
う
前
提
で
成

り
立
っ
て
い
ま
す
。
と
こ
ろ
が
、
不
動
産
に
つ
い
て
は
、
そ
の

前
提
が
崩
れ
て
し
ま
っ
て
い
る
。
不
動
産
が
金
融
商
品
化

し
、
投
資
家
た
ち
は
自
由
に
売
買
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た

こ
と
で
、
企
業
が
ノ
ン
コ
ア
の
事
業
と
し
て
持
っ
て
い
る
不
動

産
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
も
、
お
そ
ら
く
投
資
家
の
目
は
非
常

に
厳
し
く
な
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

日
本
企
業
の
ノ
ン
コ
ア
不
動
産

冨
川

そ
も
そ
も
、
な
ぜ
、
日
本
企
業
に
は
ノ
ン
コ
ア
不

動
産
の
保
有
が
目
立
つ
の
で
し
ょ
う
か
。

松
田

戦
後
、
連
綿
と
続
い
て
い
た
メ
イ
ン
バ
ン
ク
シ
ス
テ
ム

に
よ
っ
て
、
日
本
企
業
は
財
務
戦
略
や
株
主
に
対
す
る
ガ

バ
ナ
ン
ス
を
気
に
す
る
必
要
が
な
か
っ
た
。
成
功
指
標
は

売
上
で
あ
り
、バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
右
側
は
、
ほ
と
ん
ど
メ
イ

ン
バ
ン
ク
が
面
倒
を
見
て
く
れ
て
い
た
か
ら
で
す
。
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
の
効
率
性
に
注
意
を
払
う
必
要
性
が
な
く
、
不

動
産
保
有
の
可
否
に
あ
ま
り
注
意
を
払
わ
な
か
っ
た
の

だ
と
思
い
ま
す
。
も
う
一
つ
は
、
不
動
産
担
保
融
資
が
主

流
だ
っ
た
こ
と
で
し
ょ
う
。
こ
れ
が
長
く
続
い
た
た
め
に
、い

ま
だ
に
保
有
が
続
い
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
、
今
も
不
動
産

担
保
融
資
が
な
く
な
っ
た
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
将

来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
見
合
い
に
お
金
を
貸
す
ノ
ン
リ
コ

ー
ス
ロ
ー
ン
が
増
え
て
き
ま
し
た
。
不
動
産
は
か
つ
て
の
よ

う
に
企
業
の
信
用
力
の
補
完
と
し
て
で
は
な
く
、
独
立
し

た
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の
源
泉
で
あ
り
、
金
融
商
品
化
し
て
い
る
。

冨
川

古
川
さ
ん
、
海
外
で
は
ど
う
で
し
ょ
う
か
。

古
川

ア
メ
リ
カ
と
日
本
の
違
い
は
、
市
場
の
効
率
性
の
違

い
に
あ
り
ま
す
。
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
の
制
度
が
違
い
ま
す
か

ら
、
日
本
に
比
べ
て
ア
メ
リ
カ
で
は
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
測

定
で
き
る
情
報
の
開
示
が
進
ん
で
い
ま
す
。
で
す
か
ら
、
一

般
的
に
は
、ア
ン
ダ
ー
バ
リ
ュ
ー
に
置
か

れ
る
よ
う
な
ノ
ン
コ
ア
資
産
を
持
た
な

い
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
も
か

つ
て
は
、
日
本
の
よ
う
な
状
況
が
あ
っ

た
の
で
す
が
、
市
場
の
洗
礼
を
受
け
て
今
日
が
あ
る
の
で

す
。
一
九
八
〇
年
代
に
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
有
効
に
活
用
し
て

い
な
い
企
業
を
標
的
に
、
解
体
型
の
M
＆
A
が
進
み
ま
し

た
。
そ
の
中
で
、
株
式
価
値
に
対
し
て
歓
迎
で
き
な
い
資

産
は
、
除
外
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
す
。

こ
れ
か
ら
日
本
で
も
不
動
産
の
流
動
性
が
高
ま
っ
て
、
換

金
性
の
高
い
資
産
と
認
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
時
価
の
測

定
さ
え
き
っ
ち
り
し
て
い
れ
ば
、
不
動
産
だ
か
ら
と
い
っ
て
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
固
定
資
産
の
い
ち
ば
ん
下
の
ほ
う
に
計
上

す
る
こ
と
も
な
く
な
っ
て
く
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

冨
川

そ
う
い
う
意
味
で
は
、
今
後
、
会
計
制
度
の
変
更

も
含
め
て
日
本
企
業
に
も
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
が
か
か
っ
て
く
る

か
も
し
れ
ま
せ
ん
ね
。

不
動
産
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
し
た
M
＆
A

冨
川

こ
う
し
た
状
況
の
中
で
、
近
年
、
日
本
で
も
企
業

買
収
が
増
え
て
き
ま
し
た
。

古
川

通
常
、
敵
対
的
買
収
が
起
こ
る
の
は
、
お
そ
ら
く

継
続
保
有
価
値（
現
経
営
陣
の
事
業
計
画
に
基
づ
い
て
達

成
で
き
る
理
論
的
な
株
式
価
値
）よ
り
も
、
市
場
価
値
が

低
い
場
合
で
す
。
こ
こ
に
不
動
産
が
入
っ
て
く
る
と
、
清
算

価
値
が
出
て
き
ま
す
。
不
動
産
を
高
度
利
用
で
き
る
人

た
ち
は
、
清
算
価
値
を
高
め
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
す
。
昨

今
の
不
動
産
に
関
連
す
る
M
＆
A
は
、
こ
の
清
算
価
値
を

非
常
に
高
く
評
価
で
き
る
人
た
ち
に
よ
っ
て
、
極
め
て
高

額
の
オ
フ
ァ
ー
が
可
能
に
な
る
場
合
が
あ
る
わ
け
で
す
。
例
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得
す
る
た
め
に
必
要
な
額
を
対
象
会
社
の
営
業
キ
ャ
ッ
シ

ュ
フ
ロ
ー
の
何
年
分
で
買
え
る
か
を
ラ
ン
キ
ン
グ
で
示
し
た

も
の
で
、
か
つ
て
村
上
フ
ァ
ン
ド
の
標
的
に
な
っ
た
東
京
ス
タ

イ
ル
は
、M
＆
A
レ
シ
オ
が
常
に
一
前
後（
一
年
程
度
で
回

収
）で
し
た
。
あ
と
は
P
B
R（
株
価
純
資
産
倍
率
）が
一

倍
以
下
だ
と
、
や
は
り
標
的
に
な
り
や
す
く
な
り
ま
す
。

不
動
産
を
狙
っ
て
い
く
場
合
は
、
か
な
り
緻
密
に
調
べ
て
い

ま
す
。
M
＆
A
レ
シ
オ
な
ど
で
割
安
株
を
探
し
出
し
て
、
世

の
中
の
人
が
気
づ
い
て
い
な
い
宝
物
を
持
っ
て
い
る
会
社
を

探
し
当
て
る
。
実
際
に
現
地
に
足
を
運
び
、
ビ
ル
を
持
っ
て

い
れ
ば
、
最
上
階
ま
で
上
っ
て
一
階
ず
つ
階
段
を
下
り
な

が
ら
、
空
室
状
況
な
ど
フ
ロ
ア
の
様
子
を
見
て
歩
く
の
で

す
。
近
所
の
不
動
産
屋
で
賃
料
相
場
を
聞
い
た
り
、
実
に

細
か
く
調
査
し
て
い
ま
す
。
後
は
、
や
は
り
少
数
株
主
比

率
で
す
ね
。
最
後
は
、
需
給
の
関
係
な
ど
を
総
合
し
な
が

ら
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
し
て
い
く
と
聞
い
て
い
ま
す
。

冨
川

最
近
、フ
ァ
ン
ド
を
経
由
し
た
資
金
流
入
が
拡
大

し
て
い
ま
す
。
資
産
株
を
狙
っ
た
買
収
に
つ
い
て
は
ど
う
で

し
ょ
う
か
。

佐
藤

フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
の
方
で
、
経
営
が
行
き
詰
っ
た

企
業
を
再
生
さ
せ
て
、
株
価
を
回
復
さ
せ
た
方
に
は
残
念

な
が
ら
ほ
と
ん
ど
会
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
せ
ん
。
関
心
は

B
／
S
に
行
っ
て
し
ま
う
こ
と
が
多
い
の
で
す
。
B
／
S
の
目

玉
商
品
は
現
預
金
や
有
価
証
券
で
す
。
こ
れ
ら
は
、
そ
の

日
の
価
値
が
一
目
瞭
然
な
ん
で
す
。
誰
で
も
わ
か
っ
て
し
ま

う
。
だ
か
ら
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
に
は
、
不
動
産
の
目
利
き

で
勝
負
し
た
く
な
る
と
い
う
の
は
常
に
あ
り
ま
す
ね
。

買
収
防
衛
策
と
し
て
の
不
動
産
戦
略

冨
川

企
業
と
し
て
の
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
は
、い
か

が
で
し
ょ
う
か
。

佐
藤

私
は
基
本
的
に
、
企
業
が
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て

云
々
す
る
の
は
よ
く
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。
多
く
の
企
業

が
事
前
警
告
型
の
防
衛
策
を
検
討
さ
れ
て
き
た
と
思
い

ま
す
が
、
結
局
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
を
出
す
だ
け
だ
っ
た
り

し
ま
す
。
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
の
最
高

裁
判
決
は
少
々
情
緒
的
で
し
た
。
そ

も
そ
も
防
衛
策
を
発
動
す
る
必
要
性

が
あ
っ
た
の
か
ど
う
か
が
疑
問
で
す
。

防
衛
策
と
い
う
の
は
、
資
本
市
場
と
真
正
面
か
ら
対
決

す
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
。
特
定
の
人
に
買
っ
て
も
ら
っ

て
は
困
る
と
い
う
の
は
上
場
の
理
念
に
反
す
る
こ
と
だ
か

ら
で
す
。
ま
た
、
一
連
の
買
収
防
衛
策
に
関
す
る
判
例
が

今
後
も
絶
対
的
な
規
判
力
を
持
っ
た
事
例
と
し
て
維
持

で
き
る
か
ど
う
か
、
私
は
わ
か
ら
な
い
と
思
っ
て
い
ま
す
。

防
衛
策
は
結
論
で
は
な
い
し
、
防
衛
策
を
講
じ
た
か
ら
と

い
っ
て
安
心
で
き
る
も
の
で
も
な
い
。
不
動
産
を
狙
っ
た
買

収
に
対
す
る
い
ち
ば
ん
ま
っ
と
う
な
防
衛
策
は
、
そ
の
不

動
産
を
手
放
し
て
し
ま
う
こ
と
で
す
。
し
か
し
、
果
た
し

て
こ
れ
が
本
当
に
い
い
策
な
の
か
と
思
う
部
分
も
あ
り
ま

す
。

古
川

ア
メ
リ
カ
で
は
、
最
近
、
ラ
イ
ツ
・
プ
ラ
ン
、い
わ
ゆ

る
ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
を
発
動
す
る
例
は
ほ
と
ん
ど
あ
り
ま

せ
ん
。
実
際
に
M
＆
A
の
対
象
に
な
っ
た
会
社
を
見
る
と
、

防
衛
策
を
入
れ
て
い
な
い
会
社
が
多
い
と
い
う
わ
け
で
も

な
い
の
で
す
。
防
衛
策
の
有
無
で
何
が
違
う
の
か
と
言
え

ば
、
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
で
す
。
防
衛
策
を
入
れ
て
い
る
会
社

は
、
入
れ
て
い
な
い
会
社
に
比
べ
て
一
三
〜
一
五
％
高
い

と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
経
営
陣
が
株
主
に
対
し
て
有
利
な

値
段
を
引
き
出
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
。
ア
メ
リ
カ
で

え
ば
、
二
〇
〇
七
年
に
は
、
一
三
〇
％
プ
レ
ミ
ア
ム
、
市
場

価
格
に
対
し
て
二
・
三
倍
と
い
う
日
本
の
T
O
B
史
上
最

高
の
プ
レ
ミ
ア
ム
に
よ
る
T
O
B
が
か
け
ら
れ
ま
し
た
。
こ

れ
は
友
好
的
な
買
収
で
し
た
が
、
事
業
価
値
に
よ
る
M
＆

A
で
は
、
こ
う
し
た
大
き
な
ギ
ャ
ッ
プ
が
出
る
こ
と
は
あ
り

ま
せ
ん
。
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
る
か
ら
狙
わ
れ
や
す
い
の
で
す
。

冨
川

フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
は
ど
う
で
し
ょ
う
か
。

佐
藤

フ
ァ
ン
ド
と
い
う
の
は
、
非
常
に
シ
ン
プ
ル
な
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
で
、
安
く
買
っ
て
高
く
売
る
こ
と
だ
け
を
目
的
に

し
て
い
ま
す
。
不
動
産
の
価
値
は
株
価
に
反
映
し
づ
ら
い

性
質
を
持
っ
て
い
る
上
、
換
金
性
が
非
常
に
高
い
の
で
投
資

す
る
側
に
は
、
非
常
に
面
白
み
が
あ
る
。
プ
ロ
が
見
れ
ば

価
値
が
あ
る
が
、
一
般
の
人
は
気
づ
い
て
い
な
い
。
そ
れ
を

狙
い
に
い
く
わ
け
で
す
。

冨
川

不
動
産
の
有
効
活
用
に
つ
い
て
は
、マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
能

力
が
問
わ
れ
ま
す
。
も
の
づ
く
り
で
す
ば
ら
し
い
工
夫
を
さ

れ
て
い
る
会
社
で
も
、
こ
と
不
動
産
に
関
し
て
は
楽
観
視
さ

れ
て
い
る
経
営
者
の
方
が
多
い
よ
う
に
思
い
ま
す
。
わ
れ
わ
れ

か
ら
言
え
ば
、
全
く
楽
観
は
で
き
ま
せ
ん
。
不
動
産
は
資
本

集
約
的
な
簡
単
な
ビ
ジ
ネ
ス
で
、マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
集
約
的
で
な
い
と
い
う
の
は
大
き

な
誤
解
な
の
で
す
。
そ
こ
に
、
ギ
ャ
ッ
プ
が

生
ま
れ
て
く
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

投
資
フ
ァ
ン
ド
の
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
手
法

冨
川

投
資
フ
ァ
ン
ド
が
投
資
先
を
選
定
す
る
場
合
、
ど

の
よ
う
な
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
手
法
を
採
用
し
て
い
る
の
で
し

ょ
う
か
。

古
川

流
動
資
産
を
見
る
の
が
一
つ
。
最
近
は
、
M
＆
A

レ
シ
オ
と
い
う
指
標
が
あ
り
ま
す
。
過
半
数
の
株
式
を
取
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は
、
よ
り
高
く
売
れ
る
チ
ャ
ン
ス
を
引
き
出
す
と
い
う
意

味
で
、
買
収
防
衛
策
が
機
能
し
て
い
る
の
で
す
。

松
田

日
本
で
は
買
収
防
衛
策
は
一
種
の
企
業
の
自
信

の
な
さ
の
現
わ
れ
の
よ
う
に
思
え
ま
す
。
買
収
の
攻
防
は
、

現
経
営
陣
の
描
く
事
業
シ
ナ
リ
オ
A
に
対
し
て
、
シ
ナ
リ

オ
B
を
提
示
し
、
ど
ち
ら
が
優
れ
て
い
る
か
を
争
う
の
が

本
来
の
姿
で
あ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
よ
り
企
業
価
値
の
上

が
る
シ
ナ
リ
オ
B
が
簡
単
に
書
け
て
し
ま
う
こ
と
が
問
題

で
す
。
ま
ず
は
、
し
っ
か
り
し
た
シ
ナ
リ
オ
A
を
描
い
て
、

株
主
に
知
っ
て
お
い
て
も
ら
う
こ
と（
情
報
開
示
、
I
R
）

が
、い
ち
ば
ん
の
買
収
防
衛
策
で
あ
る
と
思
い
ま
す
。

佐
藤

ダ
ヴ
ィ
ン
チ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
ズ
に
よ
る
テ
ー
オ
ー
シ

ー
株
の
T
O
B
や
、ス
テ
ィ
ー
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
に
よ
る
ブ

ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
の
T
O
B
は
、
両
方
と
も
、
実
は
会
社
は

何
も
発
信
し
て
い
な
い
の
で
す
。
金
融
商
品
取
引
法
の
重

要
な
改
正
点
は
、
T
O
B
を
や
め
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う

に
な
っ
た
こ
と
で
す
。
例
え
ば
、
会
社
が
意
見
表
明
し
て

T
O
B
に
対
す
る
賛
否
を
表
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

し
、
T
O
B
の
期
間
も
延
ば
し
や
す
く
な
り
ま
し
た
。
そ

の
結
果
、
T
O
B
を
撤
回
す
る
例
が
以
前
よ
り
も
増
え

て
き
た
。
法
制
度
は
そ
う
な
っ
て
い
る
の
で
す
が
、
本
当
に

い
ち
ば
ん
議
論
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
こ
ろ
で
、
全

く
な
さ
れ
な
い
ま
ま
に
終
わ
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
と
こ
ろ
が
、

少
し
貧
し
い
と
い
う
印
象
を
持
っ
て
い
ま
す
。

冨
川

ノ
ン
コ
ア
不
動
産
を
抱
え
て
い
る
会
社
は
、T
O
B

が
か
か
っ
た
ら
、「
わ
れ
わ
れ
は
こ
う
活
用
し
よ
う
と
思
っ

て
い
る
」と
意
見
表
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
で
す
ね
。

佐
藤

本
来
は
そ
う
で
す
が
、
実
際
は「
先
祖
代
々
こ
の

土
地
を
持
っ
て
い
る
の
で
」と
い
う
程
度
の
理
由
し
か
な
く
、

正
々
堂
々
と
意
見
表
明
し
な
い
ケ
ー
ス
が
多
い
。

財
務
戦
略
か
ら
考
え
る

企
業
不
動
産
の
あ
り
方

冨
川

今
後
、
資
本
市
場
の
資
産
効
率
に
対
す
る
見
方

は
非
常
に
厳
し
い
も
の
に
な
っ
て
い
く
と
思
わ
れ
ま
す
が
、

資
本
市
場
は
企
業
に
何
を
求
め
、
そ
れ
に
よ
っ
て
企
業
の

財
務
戦
略
は
ど
の
よ
う
に
変
わ
っ
て
い
く
の
で
し
ょ
う
か
。

古
川

買
収
防
衛
策
は
万
能
薬
で
は
な
く
、
海
外
の
事

例
を
見
る
と
敵
対
的
買
収
を
仕
掛
け
ら
れ
た
会
社
の
う

ち
の
三
分
の
二
は
、
ま
た
仕
掛
け
ら
れ
て
い
る
。
そ
こ
に

ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
る
限
り
、
次
か
ら
次
に
買
収
者
が
現
れ
る

の
で
す
。
結
局
、
自
分
が
変
わ
っ
て
い
か
な
け
れ
ば
、
何
も

変
わ
ら
な
い
。
内
な
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
外
な
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
に

努
め
、
不
動
産
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
も
し
っ
か
り
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
し
、
専
門
家
に
依
頼
す
る
な
ど
し
て
、
ギ
ャ
ッ
プ
を

な
く
し
て
い
く
こ
と
が
必
要
で
あ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

松
田

不
動
産
に
つ
い
て
は
、
単
に
不

動
産
部
門
の
問
題
で
は
な
く
、
広
く

C
E
O
、C
F
O
の
問
題
に
な
る
と
思
っ

て
い
ま
す
。
実
際
、
三
年
後
の
C
F
O
に

と
っ
て
最
も
重
要
な
課
題
と
し
て
、
多
く
の
C
F
O
の
方
々

が
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
成
、
資
本
構
成
の
最
適
化
、

I
R
や
M
＆
A
を
挙
げ
て
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま
す
。
こ
れ
ら
は
、

す
べ
て
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
左
側
を
ど
う
す
る
か
、
と
い
う
問

題
で
す
。
そ
こ
で
は
、
不
動
産
所
有
を
ど
う
考
え
て
い
く

か
が
問
わ
れ
て
く
る
と
思
い
ま
す
。

冨
川

買
収
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
な
ら
な
い
た
め
に
わ
れ
わ
れ

が
不
動
産
の
プ
ロ
と
し
て
事
前
対
応
策
を
ア
ド
バ
イ
ス
す

る
と
す
れ
ば
、
ま
ず
所
有
す
る
不
動
産
を
よ
く
見
て
い
た

だ
き
た
い
、
と
い
う
こ
と
で
す
。
そ
こ
に
は
、
リ
ス
ク
を
抱
え

て
い
た
り
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
集
中
を
抱
え
て
い
る
危
険

性
が
あ
り
得
る
の
で
す
。
企
業
の
規
模
か
ら
す
れ
ば
、
小

さ
く
思
え
る
不
動
産
で
あ
っ
て
も
、
投
資
家
は
見
え
な
い

価
値
を
探
し
出
す
場
合
が
あ
る
の
で
す
。
わ
れ
わ
れ
は
そ

の
あ
た
り
で
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
な
る
こ
と
を
、
危
惧
し
て
い
ま

す
。
そ
う
い
う
意
味
で
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
載
っ
て
い
る
不

動
産
を
財
務
部
門
や
経
営
企
画
部
門
で
も
う
一
度
見
直

し
て
、
財
務
の
専
門
家
の
意
見
を
聞
く
な
ど
し
て
、
対
応

策
を
と
っ
て
い
た
だ
き
た
い
。
そ
の
と
き
、
防
衛
策
に
リ
ス
ク

が
あ
っ
て
は
い
け
な
い
の
で
、
弁
護
士
の
方
に
相
談
す
る
な

ど
専
門
家
の
力
が
必
要
に
な
っ
て
き
ま
す
。

佐
藤

常
備
薬
的
な
話
と
し
て
、
わ
れ
わ
れ
の
よ
う
な
弁

護
士
と
も
付
き
合
い
た
い
と
い
う
会
社
が
増
え
て
い
る
よ

う
に
は
思
い
ま
す
。

冨
川

富
裕
層
の
方
が
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
バ
ン
カ
ー
を
雇
う

よ
う
に
、
企
業
が
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
バ
ン
カ
ー
の
よ
う
な

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
雇
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
も
あ
り
ま
す
ね
。

古
川

昨
今
、
買
収
防
衛
策
と
な
る
と
、
新
し
い
制
度
も

あ
る
し
、
根
回
し
も
必
要
だ
し
、
防
衛
策
に
強
い
弁
護

士
事
務
所
と
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
セ
ッ

ト
で
招
聘
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
ね
。

冨
川

加
え
て
不
動
産
に
関
し
て
の
専
門
的
な
意
見
、
あ

る
い
は
専
門
家
か
ら
見
た
付
加
価
値
を
知
っ
て
お
く
こ
と

に
よ
っ
て
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
や
T
O
B
フ
ァ
ン
ド
に

も
備
え
ら
れ
る
。
ノ
ン
コ
ア
資
産
と
コ
ア
事
業
の
リ
タ
ー
ン

の
違
い
を
埋
め
る
も
の
を
用
意
し
て
お
く
こ
と
が
、
企
業

防
衛
策
の
第
一
歩
で
あ
り
、
企
業
の
財
務
戦
略
、
経
営
戦

略
の
重
要
な
部
分
な
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

※
本
稿
は
、
二
〇
〇
七
年
一
二
月
一
二
日
開
催
の
「
C
F
O
セ
ミ
ナ
ー
特
別
号
」

の
講
演
内
容
を
編
集
部
に
て
ま
と
め
た
も
の
で
す
。


