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シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
に
代
表
さ
れ
る
市
場
型
間
接
金

融
の
市
場
が
急
拡
大
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
戦
後
永
ら
く

日
本
の
企
業
金
融
の
中
核
に
あ
っ
た
間
接
金
融
が
、
昨
今

の
環
境
変
化
に
よ
り
質
的
に
大
き
く
変
化
し
つ
つ
あ
る
こ

と
を
示
し
て
い
る
。
本
シ
リ
ー
ズ
で
は
一
年
間（
四
回
）に

わ
た
り
、
市
場
型
間
接
金
融
の
発
展
と
い
う
新
し
い
潮
流

を
ベ
ー
ス
に
さ
ま
ざ
ま
な
角
度
か
ら
わ
が
国
に
お
け
る
新

し
い
企
業
金
融
に
つ
い
て
考
察
を
試
み
た
い
。

さ
て
、
昨
今
の
環
境
変
化
な
ど
と
申
し
上
げ
た
が
、
こ

こ
数
年
の
銀
行
と
企
業
を
取
り
巻
く
環
境
の
変
化
は
今

さ
ら
申
し
上
げ
る
ま
で
も
な
く
激
烈
な
も
の
が
あ
る
。
こ

の
間
銀
行
は
文
字
通
り
満
身
創
痍
と
な
っ
て
巨
大
な
不
良

債
権
と
格
闘
し
、
内
心
「
な
ぜ
こ
ん
な
に
も
大
き
な
不
良

資
産
を
持
っ
て
し
ま
っ
た
の
か
」「
ど
う
し
た
ら
不
良
債
権

の
大
量
発
生
を
防
げ
る
か
」
と
悩
み
続
け
て
い
る
。
ま
た

新
た
な
銀
行
規
制
の
国
際
的
な
流
れ
は
、
資
産
の
持
ち
過

ぎ
を
牽
制
し
自
己
資
本
比
率
規
制
を
通
じ
て
リ
ス
ク
管
理

の
徹
底
、
資
本
効
率
の
向
上
、
リ
ス
ク
リ
タ
ー
ン
の
適
正
化

を
銀
行
に
促
し
て
い
る
。
一
方
企
業
は
、
そ
の
規
模
の
大

小
を
問
わ
ず
借
金
を
減
ら
す
こ
と
、コ
ス
ト
を
削
減
す
る

こ
と
が
企
業
価
値
を
極
大
化
す
る
近
道（
さ
ら
に
言
え
ば

バ
ブ
ル
崩
壊
の
過
程
で
垣
間
見
た
借
金
の
恐
ろ
し
さ
か
ら

借
金
ゼ
ロ
を
至
上
命
題
化
）と
考
え
、
財
務
体
質
の
強
化

と
考
え
ら
れ
る
施
策
を
必
死
に
追
求
し
て
き
て
い
る
。
こ

の
結
果
何
が
起
き
た
か
。
確
か
に
企
業
収
益
は
大
き
く
改

善
し
、
企
業
の
自
己
資
本
比
率
も
上
昇
し
た
。
が
、
肝
心

の
株
価
は
期
待
さ
れ
た
ほ
ど
伸
び
て
い
な
い
。
そ
こ
に
今
回

の
ラ
イ
ブ
ド
ア
の
騒
ぎ
で
あ
る
。
企
業
価
値
を
ど
う
す
れ

ば
向
上
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
、
少
な
く
と
も
た
だ
コ

ス
ト
を
削
減
し
借
金
を
返
せ
ば
い
い
と
い
う
も
の
で
も
な

さ
そ
う
で
あ
る
。
そ
れ
で
は
銀
行
は
ど
う
か
、
不
良
債
権

を
恐
れ
過
度
に
リ
ス
ク
を
回
避
し
よ
う
と
す
れ
ば
国
民
経

済
に
資
金
と
い
う
血
液
を
供
給
し
企
業
活
動
を
支
え
る

と
い
う
使
命
を
蔑
ろ
に
す
る
こ
と
と
な
り
か
ね
な
い
。
し

か
る
に
不
良
債
権
償
却
で
体
力
を
消
耗
し
た
銀
行
は
自

ら
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
で
無
限
に
リ
ス
ク
を
背
負
い
き
れ
な

く
な
っ
て
い
る（
本
当
は
昔
か
ら
そ
う
な
の
だ
が
）。

左
頁
図
を
見
れ
ば
、
そ
れ
で
も
銀
行
に
対
す
る
日
本
の

企
業
リ
ス
ク（
信
用
リ
ス
ク
）の
大
幅
な
集
中
が
い
ま
だ
変

わ
っ
て
い
な
い
こ
と
が
分
か
る
。
こ
れ
は
銀
行
が
日
本
の
社

会
の
中
で
、
経
済
を
支
え
る
役
割
を
今
も
大
き
く
担
っ
て

い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
米
国
の
銀
行
が
、
大
口
の
債

権
者
と
し
て
行
動
し
、
貸
出
先
が
経
営
危
機
に
陥
れ
ば
時

に
法
的
な
対
応
も
含
め
自
ら
の
債
権
保
全
を
最
大
限
図

る
の
に
対
し
、
日
本
の
銀
行
が
、
特
に
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
お
い

て
同
じ
よ
う
な
局
面
で
返
済
条
件
の
緩
和
や
債
権
放
棄

な
ど
米
銀
と
ま
っ
た
く
反
対
の
行
動
を
往
々
に
し
て
と
る

の
は
な
ぜ
で
あ
ろ
う
か
。
銀
行
が
自
ら
を
単
な
る
大
口
の

債
権
者
で
は
な
く
株
主
と
し
て
、
な
に
よ
り
メ
イ
ン
バ
ン
ク

と
し
て
の
社
会
的
な
使
命
を
自
他
共
に
意
識
し
て
の
行
動

と
説
明
す
る
の
は
行
き
過
ぎ
だ
ろ
う
か
。
公
的
資
金
の
注

入
は
こ
の
意
識
の
延
長
線
上
に
あ
ろ
う
。
し
か
し
銀
行
と

い
う
ラ
ス
ト
・
リ
ゾ
ー
ト
に
相
対
で
根
っ
こ
の
資
金
を
借
り
、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
新
潮
流
①

企
業
と
銀
行
の

関
係
の
変
化

み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行

常
務
執
行
役
員

蓑
田
秀
策

コーポレート・
ファイナンス

激
変
す
る
金
融
環
境

C
O

R
P

O
R

A
T

E
F

I
N

A
N

C
E

限
界
を
迎
え
た
非
市
場
性
の
資
金
供
給
シ
ス
テ
ム



23●CFO FORUM

そ
の
銀
行
が
安
定
保
有
株
主
で
も
あ
る
と
認
識
し
た
こ
と

に
よ
り
企
業
サ
イ
ド
に
起
き
た
こ
と
は
、
自
ら
の
価
値
を

投
資
家
に
説
明
し（
情
報
開
示
）、
自
ら
の
リ
ス
ク
の
値
段

を
認
識
し
て（
市
場
レ
ー
ト
）、
市
場
を
常
に
意
識
し
た
経

営
を
行
う
こ
と
を
躊
躇
さ
せ
た
こ
と
で
は
な
い
か
。
自
他

共
に
完
全
な
身
内
と
信
じ
る
メ
イ
ン
バ
ン
ク
を
信
用
の
バ
ッ

フ
ァ
ー
に
し
て
三
百
兆
円
の
銀
行
貸
出
と
い
う
非
市
場
性

資
金
の
供
給
を
受
け
る
シ
ス
テ
ム
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
と
れ

る
リ
ス
ク
と
信
用
に
限
り
が
あ
る
と
い
う
事
実
へ
の
認
識

が
高
ま
る
に
つ
れ
て
大
き
く
変
わ
る
こ
と
を
余
儀
な
く
さ

れ
る
は
ず
で
あ
る
。
銀
行
を
取
り
巻
く
環
境
の
変
化
は
そ

れ
を
示
唆
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
企
業
価
値
を

増
大
さ
せ
る
た
め
に
は
、
先
述
し
た
通
り
縮
小
均
衡
で
は

だ
め
な
の
で
あ
る
。

教
科
書
的
に
言
え
ば
、
最
適
資
本
負
債
構
造
は
決
し

て
負
債
ゼ
ロ
で
は
な
い
。
金
利
を
費
用
計
上
で
き
レ
バ
レ

ッ
ジ
を
き
か
せ
ら
れ
る
借
金
は
、
事
業
拡
大
に
は
欠
か

せ
な
い
。
自
己
資
本
だ
け
で
業
容
の
拡
大
を
図
る
の
は
極

め
て
不
効
率
で
あ
り
、
負
債
を
う
ま
く
使
わ
な
い
と
R
O

E
は
相
対
的
に
は
上
が
ら
な
い
。
欧
米
の
例
を
引
く
ま

で
も
な
く
、
企
業
価
値
を
上
げ
る
手
段
に
は
企
業
買
収

と
ノ
ン
コ
ア
事
業
の
売
却
も
あ
ろ
う
、
ま
た
負
債
構
造
の

効
率
化
を
通
じ
た
実
質
自
己
資
本
比
率
の
向
上
等
の
財

務
戦
略
も
欠
か
せ
な
い
。
負
債
構
造
を
変
え
て
格
付
機

関
か
ら
高
い
評
価
を
得
る
ケ
ー
ス
も
出
は
じ
め
て
い
る
。

こ
れ
か
ら
は
バ
ブ
ル
崩
壊
の
過
程
で
陥
り
が
ち
だ
っ
た
縮

小
均
衡
の
誘
惑
に
負
け
ず
に
、
事
業
の
拡
大
を
積
極
的

に
図
る
企
業
だ
け
が
そ
の
価
値
を
急
速
に
向
上
さ
せ
る

こ
と
が
で
き
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
そ
し
て
今
年
は
そ
う
い

う
戦
略
的
な
動
き
が
一
挙
に
増
え
そ
う
で
あ
る
。
そ
の

た
め
に
は
負
債
を
う
ま
く
使
う
必
要
が
あ
る
。
今
ま
で

の
よ
う
に
相
対
の
間
接
金
融
か（
一
部
）
社
債
の
直
接
金

融
か
、
と
い
う
二
者
択
一
の
狭
い
選
択
肢
だ
け
で
は
負
債

の
効
率
化
は
お
ぼ
つ
か
な
い
。
新
し
い
調
達
手
段
が
必
要

で
は
な
い
か
。
そ
れ
は
銀
行
に
と
っ
て
も
同
様
で
あ
る
。

不
良
債
権
の
影
に
怯
え
て
自
分
の
体
力
の
範
囲
内
で
安

全
志
向
の
相
対
貸
出
を
続
け
る
だ
け
で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ

を
き
か
せ
て
事
業
を
拡
大
す
る
企
業
を
サ
ポ
ー
ト
で
き

な
く
な
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
か
と
い
っ
て
バ
ラ
ン
ス
シ

ー
ト
を
際
限
な
く
拡
大
し
て
い
く
選
択
肢
は
不
可
能
で

あ
る
。
ロ
ー
ン
の
市
場
化
に
よ
る
リ
ス
ク
分
散
を
行
う
こ

と
で
、
初
め
て
リ
ス
ク
を
積
極
的
に
取
り
に
い
く
こ
と
が

で
き
る
の
で
あ
る
。

市
場
型
間
接
金
融
は
そ
の
よ
う
な
背
景
の
中
で
今
極

め
て
重
要
な
役
割
を
担
お
う
と
し
て
い
る
。
間
接
金
融
の

持
つ
相
対
性
と
市
場
性
を
併
せ
持
つ
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー

ン
は
、
銀
行
に
集
中
し
て
い
る
信
用
リ
ス
ク
を
分
散
す
る

効
果
が
あ
る
と
同
時
に
企
業
金
融
の
多
様
化
を
促
進
す

る
こ
と
に
な
る
。
さ
ら
に
そ
の
債
権
の
流
通
市
場
を
創

る
こ
と
で
銀
行
ロ
ー
ン
を
も
対
象
に
し
た
巨
大
な
ク
レ
ジ

ッ
ト
市
場
が
で
き
上
が
る
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
信
用
リ
ス

ク
の
市
場
価
格
が
幅
広
く
形
成
さ
れ
る
こ
と
を
意
味
し
、

企
業
に
と
っ
て
は
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
に
な
ろ
う
。
次
回
は
こ

の
マ
ー
ケ
ッ
ト
拡
大
の
現
状
に
つ
き
ご
説
明
し
た
い
。
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