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サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
と
株
主
の
「
発
言
」

久 　

保 　

田 　

安 　

彦

一　

は
じ
め
に

二　

不
要
な
コ
ス
ト
負
担

三　

民
主
主
義
と
の
抵
触

四　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義

五　

結
び
に
代
え
て

一　

は
じ
め
に

　

近
時
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
の
当
否
を
め
ぐ
る
議
論
が
盛
ん
に
行
わ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
と
は
、

企
業
と
の
対
話
を
含
む
投
資
の
戦
略
・
実
践
に
当
た
り
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
を
含
む
持
続
可
能
性
）
に
関
す
る
要
素

を
考
慮
す
る
も
の
を
い
い
、
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
や
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
と
も
呼
ば
れ
る
。

　

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
の
支
持
者
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
は
、
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
（
リ
ス
ク
一
単
位
当
た
り
の
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リ
タ
ー
ン
）
を
改
善
す
る
た
め
投
資
者
に
と
っ
て
利
益
に
な
る
だ
け
で
な
く
、
企
業
が
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
要
素
を
考
慮
し
た
行
動

を
と
る
よ
う
企
業
活
動
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
が
で
き
る（

（
（

た
め
、
そ
の
意
味
で
も
望
ま
し
い
と
主
張
し
て
き
た
。
し
か
し
、
そ
う
し

た
主
張
の
当
否
は
決
し
て
自
明
で
は
な
い（

（
（

。
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
の
改
善
の
有
無
は
、
純
粋
に
実
証
分
析
に
委
ね
ら
れ
る
べ
き

も
の
で
あ
る
が
、
必
ず
し
も
決
着
が
付
い
て
い
な
い
上
に
、
企
業
活
動
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
の
当
否
に
つ
い
て
も
、
そ
れ
が
望
ま

し
く
な
い
と
す
る
見
解
が
有
力
に
主
張
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

　

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
主
に
米
国
の
議
論
を
参
照
し
な
が
ら
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
が
企
業
活
動
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
の
当

否
に
つ
い
て
分
析
す
る
こ
と
に
し
た
。
た
だ
し
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
の
対
象
は
多
様
で
あ
る
と
こ
ろ
、
本
稿
で
は
議
論
の
複

雑
化
を
避
け
る
た
め
、
も
っ
ぱ
ら
流
通
市
場
で
上
場
会
社
の
株
式
が
投
資
対
象
と
な
る
場
合
を
取
り
上
げ
る
。
ま
た
、
か
か
る
サ
ス

テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
が
企
業
活
動
に
及
ぼ
し
得
る
影
響
と
し
て
は
、
株
価
の
変
動
を
通
じ
た
影
響
と
、
株
主
と
し
て
の
「
発
言
」

（
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
や
企
業
経
営
者
と
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
）
を
通
じ
た
影
響
と
が
あ
り
得
る
と
こ
ろ
、
後
者
の
影
響

の
ほ
う
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
本
稿
で
も
後
者
を
対
象
と
す
る（

（
（

。
さ
ら
に
、
一
口
に
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
と
い
っ
て

も
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
要
素
を
考
慮
す
る
方
法
・
程
度
は
実
に
多
様
で
あ
り
、
そ
れ
ら
を
適
切
に
区
分
な
い
し
類
型
化
し
て
論
じ

る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
た
め
、
フ
ァ
ン
ド
等
の
機
関
投
資
家
の
う
ち
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
に
つ
い
て
株
主
と
し
て
発
言
す
る

こ
と
に
よ
り
企
業
活
動
に
影
響
を
及
ぼ
そ
う
と
す
る
も
の
を
広
く
検
討
対
象
に
含
め
る
こ
と
に
し
た
い
。

　

以
上
の
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
本
稿
の
直
接
的
な
目
的
は
、
フ
ァ
ン
ド
等
の
機
関
投
資
家
が
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
に
つ
き
、

株
主
と
し
て
の
発
言
を
通
じ
て
企
業
活
動
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
は
望
ま
し
い
か
、
と
い
う
問
題
の
解
明
に
あ
る
と
い
え
る
。
そ
し

て
、
そ
の
た
め
の
方
法
と
し
て
、
米
国
で
み
ら
れ
る
三
つ
の
代
表
的
な
批
判
を
取
り
上
げ
、
そ
れ
ら
に
十
分
な
根
拠
が
あ
る
か
否
か

を
検
討
す
る
と
い
う
方
法
を
採
る
こ
と
に
し
た
い
。
そ
の
三
つ
の
批
判
と
は
、
第
一
に
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
は
、
受
益
者
に

不
要
な
コ
ス
ト
を
負
担
さ
せ
て
い
る
た
め
、
望
ま
し
く
な
い
と
い
う
批
判
で
あ
り
、
第
二
に
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
の
株
主
と
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し
て
の
発
言
は
、
選
挙
を
通
さ
ず
に
特
定
の
ア
ジ
ェ
ン
ダ
を
社
会
に
押
し
つ
け
た
り
、
特
定
の
価
値
観
に
基
づ
い
て
企
業
を
格
付
け

し
た
り
す
る
の
に
等
し
い
た
め
、
望
ま
し
く
な
い
と
い
う
批
判
で
あ
り
、
そ
し
て
、
第
三
に
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
の
株
主
と

し
て
の
発
言
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
基
づ
く
発
言
で
あ
る
可
能
性
が
小
さ
く
な
い
た
め
、
望
ま
し
く
な
い
と
い
う
批
判

で
あ
る
。

　

な
お
、
こ
れ
ら
の
批
判
の
う
ち
、
第
一
の
批
判
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
そ
れ
自
体
に
向
け
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
た
め
、
本

稿
で
取
り
上
げ
る
こ
と
に
疑
問
を
持
つ
向
き
も
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
第
一
の
批
判
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
に
つ

き
、
フ
ァ
ン
ド
等
の
機
関
投
資
家
が
株
主
と
し
て
発
言
す
る
こ
と
へ
の
批
判
も
含
ん
で
い
る
上
に
、
こ
れ
を
取
り
上
げ
る
こ
と
は
、

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
（
ま
た
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
・
サ
ス
テ
ナ
ブ
ル
投
資
）
を
う
た
う
フ
ァ
ン
ド
等
が
株
主
と
し
て
ど
の
よ
う
な
発
言

を
し
て
い
る
か
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
に
繫
が
る
た
め
、
本
稿
で
取
り
上
げ
る
こ
と
に
し
た
次
第
で
あ
る
。

　

ま
た
、
前
記
三
つ
の
批
判
（
と
り
わ
け
第
一
の
批
判
）
の
当
否
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
は
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
を
改

善
さ
せ
る
か
と
い
う
問
題
と
も
少
な
か
ら
ず
関
連
す
る
。
な
ぜ
な
ら
、
も
し
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
が
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン

を
改
善
さ
せ
る
と
す
る
と
、
そ
う
し
た
効
用
が
認
め
ら
れ
る
分
、
批
判
は
弱
ま
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
先
に
触

れ
た
と
お
り
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
が
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
を
改
善
さ
せ
る
か
は
純
粋
に
実
証
分
析
に
委
ね
ら
れ
る
べ
き

も
の
で
あ
る
た
め
、
本
稿
で
は
、
そ
の
問
題
は
取
り
上
げ
ず
、
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
を
改
善
さ
せ
る
か
否
か
に
か
か
わ
ら
ず
、

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
に
つ
き
、
フ
ァ
ン
ド
等
の
機
関
投
資
家
が
株
主
と
し
て
の
発
言
を
通
じ
て
企
業
活
動
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ

と
が
望
ま
し
い
と
い
え
る
か
と
い
う
問
題
設
定
を
す
る
こ
と
に
し
た
い
。
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二　

不
要
な
コ
ス
ト
負
担

1　

問
題
の
所
在

　

ま
ず
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
は
受
益
者
に
不
要
な
コ
ス
ト
を
負
担
さ
せ
る
た
め
望
ま
し
く
な
い
と
い
う
批
判（

（
（

か
ら
取
り
上

げ
よ
う
。
こ
の
批
判
は
、
見
せ
か
け
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
が
横
行
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
サ

ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
の
受
益
者
は
、
ほ
か
の
フ
ァ
ン
ド
よ
り
も
無
駄
に
高
い
手
数
料
・
信
託
報
酬
や
総
経
費
率
を
負
担
さ
せ
ら
れ

て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念（

（
（

に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
が
見
せ
か
け
の
も
の
で
は

な
く
、
実
際
に
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
要
素
を
考
慮
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
築
や
議
決
権
行
使
を
し
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
ほ
か

の
フ
ァ
ン
ド
と
比
べ
て
仮
に
手
数
料
等
が
高
い
と
し
て
も
、
そ
れ
は
必
ず
し
も
不
要
な
コ
ス
ト
と
は
い
え
な
い
こ
と
に
な
る
。

2　

C
urtis

教
授
ら
の
分
析

　

そ
こ
で
、
こ
の
問
題
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
、
こ
こ
で
は
ま
ずCurtis

教
授
ら
の
分
析（

（
（

を
参
照
す
る
こ
と
に
し
よ
う
。
そ
の
分

析
は
、
二
〇
一
八
年
か
ら
二
〇
一
九
年
に
か
け
て
の
二
三
一
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
（Curtis

教
授
ら
は
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
と
い
う
用
語
を
用
い
る

た
め
、
こ
こ
で
も
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
と
い
う
用
語
を
用
い
る
。
こ
の
こ
と
に
つ
い
て
以
下
同
じ
）
を
う
た
う
フ
ァ
ン
ド
と
、
そ
れ
以
外
の
フ
ァ

ン
ド
と
の
比
較
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
。
用
い
る
デ
ー
タ
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ
の
議
決
権
行
使
分
析
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
お
よ
び
Ｃ
Ｒ
Ｓ
Ｐ
の

デ
ー
タ
ベ
ー
ス
（Center for Research in Security Prices 

（CRSP
） Survivorship Bias Free M

utual Fund D
atabase

）
で
あ

る
。

　

Curtis

教
授
ら
の
分
析
に
よ
れ
ば
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
そ
れ
以
外
の
フ
ァ
ン
ド
と
比
べ
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ

評
価
の
高
い
企
業
に
大
き
く
傾
斜
し
て
い
る
と
さ
れ
る（

（
（

。
ま
た
、
株
主
と
し
て
の
発
言
に
つ
い
て
も
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
要
素
が
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考
慮
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
を
示
唆
す
る
分
析
結
果
と
し
て
、
以
下
の
三
点
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る（

（
（

。

　

第
一
に
、Curtis

教
授
ら
に
よ
る
と
、
経
営
陣
は
、
株
主
提
案
に
対
し
て
は
ほ
ぼ
反
対
推
奨
し
て
い
る
の
に
対
し
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投

資
は
同
じ
会
社
に
投
資
す
る
他
の
フ
ァ
ン
ド
と
比
べ
て
、
株
主
提
案
を
支
持
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
経
営
陣
と
反
対
の
立
場
に
立
つ

可
能
性
が
非
常
に
高
い
。
第
二
に
、
と
り
わ
け
環
境
に
フ
ォ
ー
カ
ス
し
た
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
を
み
る
と
、
そ
れ
が
経
営
陣
と
反
対
の

立
場
に
立
つ
可
能
性
は
、
一
般
的
な
株
主
提
案
に
つ
い
て
は
そ
の
他
の
フ
ァ
ン
ド
と
変
わ
ら
な
い
一
方
、
環
境
問
題
に
関
す
る
株
主

提
案
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
に
賛
成
し
て
経
営
陣
と
反
対
の
立
場
に
立
つ
可
能
性
が
大
幅
に
高
い
。
第
三
に
、
株
主
が
経
営
陣
に
反
対

す
る
立
場
に
立
つ
方
法
と
し
て
は
、
他
に
候
補
者
が
い
な
い
取
締
役
の
選
任
に
つ
い
て
反
対
の
議
決
権
行
使
を
す
る
と
い
う
方
法
が

あ
る
と
こ
ろ
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
は
、
他
の
フ
ァ
ン
ド
と
比
べ
て
、
他
に
候
補
者
が
い
な
い
取
締
役
選
任
に
つ
い
て
反
対
の
議
決
権
行
使

を
す
る
可
能
性
が
約
二
倍
高
い
。

　

そ
し
て
、Curtis

教
授
ら
は
、
こ
の
よ
う
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
が
経
営
陣
に
反
対
す
る
立
場
に
立
つ
理
由
と
し
て
、
①
多
く
の

Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
経
営
陣
に
Ｅ
Ｓ
Ｇ
要
素
を
考
慮
さ
せ
る
よ
う
な
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
活
動
を
行
っ
て
い
る
と
こ
ろ
、
そ
れ
で
も

経
営
陣
が
そ
れ
に
対
し
て
対
応
し
な
い
と
い
う
場
合
に
、
経
営
陣
に
反
対
の
議
決
権
行
使
を
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
こ
と
、
②
Ｅ

Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
特
定
の
社
会
的
目
標
の
推
進
を
掲
げ
て
お
り
、
投
資
家
は
そ
う
し
た
社
会
的
目
標
に
沿
っ
た
議
決
権
行
使
を
期
待

す
る
た
め
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
そ
れ
に
応
え
よ
う
と
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
③
4​

0​

1
（
ｋ
）
プ
ラ
ン
に
関
連
す
る
事

業
を
営
む
運
用
会
社
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
経
営
陣
に
反
対
す
る
立
場
に
立
つ
と
顧
客
を
失
う
可
能
性
が
あ
る
が
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は

4​

0​

1
（
ｋ
）
に
関
連
す
る
事
業
を
営
ま
な
い
会
社
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
る
場
合
も
あ
る
た
め
、
そ
の
よ
う
な
場
合
は
経
営
陣
に
反

対
す
る
立
場
に
比
較
的
立
ち
や
す
い
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
と
指
摘
し
て
い
る（

（
（

。

　

ま
た
、
総
経
費
率
を
み
て
も
、
一
般
に
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
と
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
型
フ
ァ
ン
ド
で
は
総
経
費
率
は
異
な
る
が
、

い
ず
れ
の
タ
イ
プ
に
つ
い
て
も
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
そ
れ
以
外
の
フ
ァ
ン
ド
と
比
べ
て
、
総
計
比
率
は
高
く
な
い
と
さ
れ
る（

（1
（

。
な



142

法学研究 99 巻 1 号（2026：1）

お
、Curtis

教
授
ら
は
、
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
に
つ
い
て
も
分
析
し
て
お
り
、
そ
れ
ぞ
れ
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
そ
れ
以
外

の
フ
ァ
ン
ド
と
比
べ
て
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
と
ア
ク
テ
ィ
ブ
型
の
い
ず
れ
も
、
そ
れ
ぞ
れ
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
が
少
な
く
と
も

低
く
は
な
い
と
い
う
結
果
を
示
し
て
い
る（

（1
（

。

3　

Fisch
教
授
ら
の
分
析

　

Fisch

教
授
ら
の
分
析（

（1
（

で
も
、
前
記
のCurtis

教
授
ら
の
分
析
と
同
様
の
結
果
が
示
さ
れ
て
い
る
。Fisch

教
授
ら
の
分
析
対
象

は
、
二
〇
一
五
年
か
ら
二
〇
二
二
年
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
と
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
で
な
い
姉
妹
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
こ
こ
で
い
う
姉

妹
フ
ァ
ン
ド
と
は
、
同
じ
運
用
会
社
が
提
供
す
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
以
外
の
フ
ァ
ン
ド
で
あ
っ
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
同
年
の
Ｅ

Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
最
も
類
似
し
て
い
る
も
の
を
指
す
。Fisch

教
授
ら
の
分
析
の
特
徴
は
、
こ
の
よ
う
に
Ｅ
Ｓ

Ｇ
フ
ァ
ン
ド
と
そ
れ
以
外
の
フ
ァ
ン
ド
を
単
純
に
比
べ
る
の
で
は
な
く
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
と
そ
う
で
な
い
姉
妹
フ
ァ
ン
ド
を
比
べ

る
こ
と
に
よ
っ
て
、
見
せ
か
け
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
が
行
わ
れ
て
い
な
い
か
ど
う
か
を
よ
り
確
か
な
形
で
明
ら
か
に
し
よ
う
と
す
る
点
に

あ
る
。
な
お
、
用
い
て
い
る
デ
ー
タ
は
、
や
は
り
Ｃ
Ｒ
Ｓ
Ｐ
の
デ
ー
タ
で
あ
る
。

　

分
析
結
果
を
み
る
と
、
少
数
の
例
外
は
あ
る
も
の
の
、
圧
倒
的
多
数
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
は
、
そ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
姉
妹
フ

ァ
ン
ド
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
は
実
質
的
に
異
な
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
の
手
数
料
は
、
姉
妹
フ
ァ
ン
ド

の
手
数
料
と
同
一
水
準
で
あ
り
、
さ
ら
に
、
姉
妹
フ
ァ
ン
ド
と
の
類
似
性
が
高
い
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
だ
け
取
り
上
げ
て
み
て
も
、
や

は
り
そ
の
手
数
料
が
姉
妹
フ
ァ
ン
ド
と
比
べ
て
高
い
と
は
い
え
な
い
と
い
う
結
論
が
示
さ
れ
て
い
る
。

4　

わ
が
国
へ
の
示
唆

　

前
記
の
米
国
の
実
証
分
析
を
み
る
と
、
一
部
の
例
外
は
あ
る
も
の
の
、
総
じ
て
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
は
見
せ
か
け
の
も
の
で
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は
な
く
、
実
際
に
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
要
素
を
考
慮
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
や
議
決
権
行
使
を
し
て
い
る
と
い
う
結
果
が
示
さ
れ
て

い
る
。
し
か
も
、
手
数
料
や
総
経
費
率
も
、
そ
の
他
の
フ
ァ
ン
ド
と
比
べ
て
高
い
わ
け
で
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
の
分
析

結
果
に
よ
れ
ば
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
は
受
益
者
に
不
要
な
コ
ス
ト
を
負
担
さ
せ
て
い
る
と
い
う
批
判
は
当
た
ら
な
い
こ
と
に

な
る
。

　

そ
れ
で
は
、
わ
が
国
で
は
、
米
国
と
状
況
は
異
な
る
と
み
る
べ
き
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
わ
が
国
で
も
同
様
の
大

規
模
な
実
証
分
析
を
行
わ
な
い
限
り
、
確
定
的
な
こ
と
は
い
い
難
い
の
だ
が
、
少
な
く
と
も
現
時
点
で
は
、
わ
が
国
と
米
国
と
で
状

況
が
異
な
る
と
み
る
べ
き
明
確
な
理
由
は
見
当
た
ら
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
こ
の
点
に
関
連
し
て
、
わ
が
国
に
お
い
て
金
融
庁
が

二
〇
二
一
年
か
ら
二
〇
二
二
年
に
か
け
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
信
二
二
五
本
を
対
象
に
実
施
し
た
調
査
で
も
、
調
査
の
規
模
は
比
較
的
小
さ

い
も
の
の
、
少
な
く
と
も
手
数
料
に
つ
い
て
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
フ
ァ
ン
ド
と
そ
れ
以
外
で
大
差
が
な
い
と
い
う
結
果
が
示
さ
れ
て
い
る
と

こ
ろ
で
あ
る（

（1
（

。

　

こ
う
し
た
見
方
に
対
し
て
は
、
米
国
で
は
、
フ
ァ
ン
ド
や
投
資
顧
問
会
社
に
対
す
る
Ｅ
Ｓ
Ｇ
情
報
の
開
示
規
制
や
名
称
規
制
等
の

規
制
を
強
化
す
る
動
き
が
み
ら
れ
る
た
め
、
そ
う
し
た
動
き
が
実
務
に
対
す
る
牽
制
的
な
効
果
を
発
揮
し
て
お
り
、
そ
の
点
で
、
わ

が
国
と
状
況
が
異
な
る
と
い
う
批
判
が
あ
り
得
る
か
も
し
れ
な
い
。
た
し
か
に
米
国
で
は
、
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に

よ
っ
て
二
〇
二
二
年
五
月
に
規
制
強
化
の
た
め
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
改
正
案
が
公
表
さ
れ
た
後
、
二
〇
二
三
年
一
一
月
に
最
終
決
定
さ
れ

る
と
い
っ
た
動
き
が
み
ら
れ
る（

（1
（

。
し
か
し
、
そ
も
そ
も
先
に
触
れ
た
米
国
の
二
つ
の
実
証
分
析
は
、
そ
れ
以
前
の
時
期
を
対
象
と
す

る
も
の
で
あ
る
た
め
、
必
ず
し
も
前
記
の
批
判
は
当
た
ら
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
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三　

民
主
主
義
と
の
抵
触

1　

問
題
の
所
在

　

次
い
で
、
二
つ
目
の
代
表
的
な
批
判
と
し
て
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
は
、
選
挙
を
通
さ
ず
に
特
定
の
ア
ジ
ェ
ン
ダ
を
社
会
に

押
し
つ
け
た
り
、
特
定
の
価
値
観
に
基
づ
い
て
企
業
を
格
付
け
し
た
り
す
る
の
に
等
し
い
た
め
、
望
ま
し
く
な
い
と
い
う
批
判（

（1
（

に
つ

い
て
取
り
上
げ
る
。
こ
う
し
た
批
判
は
、
イ
デ
オ
ロ
ギ
ー
の
対
立
や
そ
れ
に
基
づ
く
政
治
的
な
対
立
と
結
び
つ
い
て
い
る（

（1
（

上
に
、
特

定
の
産
業
（
化
石
燃
料
産
業
な
ど
）
が
標
的
と
さ
れ
る
こ
と
へ
の
関
係
者
の
反
発
も
加
わ
っ
て
い
る
な
ど
、
根
深
い
問
題
を
含
ん
で

い
る
。

　

た
だ
し
、
そ
も
そ
も
上
場
会
社
が
特
定
の
ア
ジ
ェ
ン
ダ
を
推
進
す
る
こ
と
自
体
は
よ
く
み
ら
れ
る
現
象
で
あ
る
上
に
、
そ
の
こ
と

は
特
に
問
題
視
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
の
た
め
、
基
本
的
な
考
え
方
と
し
て
、
仮
に
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
が
受
益
者
の
選
好
に
合

致
し
た
形
で
株
主
と
し
て
の
発
言
を
行
い
、
そ
れ
に
基
づ
い
て
上
場
会
社
が
自
ら
特
定
の
ア
ジ
ェ
ン
ダ
を
推
進
す
る
と
い
う
の
で
あ

れ
ば
、
特
に
問
題
に
す
る
必
要
は
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
仮
に
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
が
受
益
者
の
選
好
に
合

致
し
た
形
で
株
主
と
し
て
の
発
言
を
行
っ
て
お
ら
ず
、
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
や
政
治
家
と
い
っ
た
特
定
の
者
の
選
好
に
基
づ
く
発

言
を
行
い
、
そ
れ
に
よ
っ
て
上
場
会
社
の
行
動
が
影
響
を
受
け
て
い
る
と
す
れ
ば
、
前
記
の
批
判
が
よ
く
妥
当
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

そ
う
す
る
と
、
こ
こ
で
問
わ
れ
る
べ
き
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
が
受
益
者
の
選
好
に
合
致
し
た
形
で
株
主
と
し
て
の
発
言

を
行
っ
て
い
る
か
否
か
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
こ
の
点
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
、H

irst

教
授
の
分
析
お
よ
びSchw

artz

教
授
の

分
析
を
参
照
す
る
こ
と
に
し
よ
う
。
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2　
H
irst

教
授
の
分
析

　

米
国
の
株
式
市
場
に
お
け
る
代
表
的
な
機
関
投
資
家
は
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
（
常
時
換
金
可
能
な
オ
ー
プ
ン
・
エ
ン
ド

型
投
資
信
託
）
で
あ
る
。H

irst

教
授
は
、
か
か
る
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
一
般
（
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を
う
た
う
フ
ァ
ン
ド
に
限
ら
れ

な
い
）
を
対
象
に
、Form

 N
-PX

で
公
表
さ
れ
て
い
る
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、
二
〇
一
三
年
七
月
一
日
か
ら
二
〇
一
四
年
六
月
三
〇

日
ま
で
の
間
に
行
わ
れ
た
、
三
二
六
社
の
年
次
株
主
総
会
に
お
け
る
七
四
六
の
社
会
的
決
議
（
企
業
の
社
会
的
責
任
に
関
係
す
る
決

議
）
に
つ
い
て
、
ど
の
よ
う
な
議
決
権
行
使
を
し
て
い
る
か
を
分
析
し
た
。

　

そ
の
分
析
結
果
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
同
時
期
の
社
会
的
決
議
で
最
多
で
あ
っ
た
の
は
、
会
社
の
政
治
献
金

に
関
す
る
情
報
開
示
を
求
め
る
決
議
で
あ
る
と
こ
ろ
、
そ
れ
に
つ
い
て
、
上
位
三
〇
の
総
資
産
規
模
を
有
す
る
フ
ァ
ン
ド
・
フ
ァ
ミ

リ
ー
の
議
決
権
行
使
は
、
平
均
的
に
は
賛
成
二
七
・
六
％
・
反
対
五
五
・
四
％
で
あ
っ
た
が
、
一
〇
〇
％
賛
成
す
る
フ
ァ
ン
ド
・
フ

ァ
ミ
リ
ー
も
あ
れ
ば
、
一
〇
〇
％
反
対
す
る
フ
ァ
ン
ド
・
フ
ァ
ミ
リ
ー
も
み
ら
れ
た
。
ま
た
、
そ
う
し
た
状
況
は
、
会
社
の
温
室
効

果
ガ
ス
排
出
に
関
す
る
情
報
開
示
を
求
め
る
決
議
（
同
時
期
の
環
境
関
係
の
社
会
的
決
議
と
し
て
最
多
）
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
っ
た（

（1
（

。

　

H
irst

教
授
は
、
前
記
の
大
規
模
の
フ
ァ
ン
ド
で
は
受
益
者
（
個
人
や
公
的
年
金
基
金
〔
の
受
益
者
〕
な
ど
）
の
タ
イ
プ
が
か
な
り

重
複
し
て
お
り
、
そ
の
利
益
・
選
好
も
大
き
く
異
な
ら
な
い
は
ず
な
の
に
、
各
フ
ァ
ン
ド
の
議
決
権
行
使
が
大
き
く
異
な
っ
て
い
る

こ
と
は
、
受
益
者
の
利
益
・
選
好
と
合
致
し
た
議
決
権
行
使
が
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
示
唆
す
る
と
い
う
。
ま
た
、
最
終
的
な
受
益

者
は
米
国
の
家
庭
で
あ
る
た
め
、
前
記
の
大
規
模
な
フ
ァ
ン
ド
の
受
益
者
の
選
好
は
米
国
の
一
般
家
庭
の
選
好
に
近
づ
く
可
能
性
が

高
い
。
と
こ
ろ
が
、
前
記
の
議
決
権
行
使
の
状
況
は
世
論
調
査
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
さ
れ
た
一
般
家
庭
の
選
好
と
も
大
き
く
異
な
る

た
め
、
そ
の
こ
と
も
、
受
益
者
の
利
益
・
選
好
と
合
致
し
た
議
決
権
行
使
が
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
示
唆
す
る
と
す
る（

（1
（

。

　

そ
の
上
で
、H

irst

教
授
は
、
そ
の
こ
と
の
当
否
の
評
価
を
留
保
し
つ
つ
、
仮
に
問
題
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
改
善
策
と
し
て
以
下

の
二
つ
が
考
え
ら
れ
る
と
す
る（

（1
（

。
そ
の
第
一
は
、
受
益
者
が
自
己
の
利
益
・
選
好
に
合
致
し
た
議
決
権
行
使
を
す
る
フ
ァ
ン
ド
を
選
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択
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
で
あ
る
。
た
だ
し
同
時
に
、
こ
の
改
善
策
に
は
、
投
資
家
が
各
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
決
議
事
項
ご
と
の
議

決
権
行
使
状
況
を
把
握
す
る
の
が
難
し
い
と
い
っ
た
難
点
が
あ
る
こ
と
も
指
摘
し
て
い
る
。
こ
の
点
に
関
連
し
て
、
米
国
で
は
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
二
〇
二
二
年
一
一
月
に
機
関
投
資
家
向
け
の
議
決
権
行
使
結
果
開
示
規
則
の
改
正
が
最
終
決
定
さ
れ
た（

（2
（

た
め
、
そ
れ

に
よ
っ
て
、
各
フ
ァ
ン
ド
が
ど
の
よ
う
な
議
決
権
行
使
を
し
て
い
る
の
か
の
デ
ー
タ
の
入
手
・
分
析
は
し
や
す
く
な
っ
た
が
、
少
な

く
と
も
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
各
フ
ァ
ン
ド
が
決
議
事
項
ご
と
に
ど
う
い
う
議
決
権
行
使
を
し
て
い
る
の
か
把
握
す
る
の
は
難

し
い
状
況
が
続
い
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

そ
こ
で
、H

irst
教
授
は
、
第
二
に
、
よ
り
現
実
的
な
改
善
策
と
し
て
、
各
フ
ァ
ン
ド
が
社
会
的
決
議
の
事
項
ご
と
に
世
論
調
査

等
で
用
い
ら
れ
て
い
る
よ
う
な
サ
ン
プ
リ
ン
グ
技
法
に
よ
っ
て
受
益
者
の
選
好
を
調
査
し
た
上
で
、
比
例
的
な
議
決
権
行
使
を
す
る

こ
と
、
例
え
ば
、
あ
る
決
議
事
項
に
つ
き
受
益
者
の
七
〇
％
が
賛
成
、
三
〇
％
が
反
対
の
場
合
は
、
そ
の
割
合
で
議
決
権
行
使
を
す

る
こ
と
を
義
務
づ
け
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
と
す
る
。
そ
し
て
、
こ
う
し
た
改
善
策
が
実
現
す
れ
ば
、
社
会
的
決
議
が
可
決
さ
れ
や

す
く
な
り
、
実
際
の
企
業
行
動
に
影
響
が
及
ぶ
可
能
性
も
高
ま
る
で
あ
ろ
う
と
指
摘
し
て
い
る
。

3　

Schw
artz

教
授
の
分
析

　

次
い
で
、
前
記
と
は
別
の
観
点
か
ら
の
分
析
と
し
て
、Schw

artz

教
授
の
分
析（

（2
（

を
取
り
上
げ
よ
う
。Schw

artz

教
授
に
よ
れ

ば
、
大
手
資
産
運
用
会
社
は
、
非
常
に
大
き
な
割
合
の
議
決
権
を
保
有
し
て
お
り
、
有
力
な
政
治
家
の
意
見
に
反
す
る
よ
う
な
議
決

権
行
使
を
す
る
と
、
政
治
的
に
大
き
な
反
撃
を
受
け
る
リ
ス
ク
が
あ
る
た
め
、
そ
れ
を
避
け
る
よ
う
な
議
決
権
行
使
を
す
る
可
能
性

が
小
さ
く
な
い
と
い
う
。

　

す
な
わ
ち
、
大
手
資
産
運
用
会
社
の
う
ち
、
い
わ
ゆ
る
ビ
ッ
グ
ス
リ
ー
は
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
に
特
化
し
て
い
る
。
伝
統

的
に
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
に
は
株
主
と
し
て
の
「
発
言
」
を
す
る
経
済
的
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
な
い
と
い
う
見
方
が
強
い
と
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こ
ろ（

（2
（

、
そ
の
よ
う
な
見
方
に
立
つ
場
合
は
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
は
ど
の
よ
う
な
議
決
権
行
使
を
す
る
か
に
つ
い
て
も
特
に
こ

だ
わ
り
が
な
い
た
め
、
政
治
的
な
リ
ス
ク
を
負
わ
な
い
よ
う
な
議
決
権
行
使
を
す
る
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。Schw

artz

教
授

は
、
そ
の
こ
と
を
裏
づ
け
る
事
実
と
し
て
、
ト
ラ
ン
プ
政
権
か
ら
バ
イ
デ
ン
政
権
へ
の
移
行
と
同
時
期
に
、
大
手
資
産
運
用
会
社
の

議
決
権
行
使
の
態
様
が
急
変
し
た
こ
と
を
挙
げ
て
い
る（

（2
（

。

　

こ
の
よ
う
に
、
仮
に
大
手
資
産
運
用
会
社
が
政
治
に
左
右
さ
れ
る
よ
う
な
議
決
権
行
使
を
し
て
い
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ
こ
そ
望
ま

し
く
な
い
こ
と
に
な
る
。
そ
こ
で
、Schw

artz

教
授
は
、
大
手
資
産
運
用
会
社
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
構
造
を
変
え
る
こ
と
は
難
し

い
と
い
う
認
識
を
前
提
に
、
一
つ
の
対
応
策
と
し
て
、
受
益
者
の
意
見
を
反
映
し
た
議
決
権
行
使
を
促
す
た
め
、
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
が
受
益
者
の
指
示
に
従
っ
た
議
決
権
行
使
を
す
る
と
い
う
、
い
わ
ゆ
る
パ
ス
ス
ル
ー
議
決
権
行
使
の
義
務
づ
け
が
考
え
ら
れ

る
と
す
る
。
た
だ
し
、
パ
ス
ス
ル
ー
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
は
、
受
益
者
の
意
見
が
直
接
的
に
反
映
さ
れ
る
一
方
で
、
受
益
者
が
必

ず
し
も
関
心
を
有
し
て
お
ら
ず
、
議
決
権
行
使
の
指
示
を
出
さ
な
い
受
益
者
も
少
な
く
な
い
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
そ
う
し
た
合
理

的
無
関
心
の
可
能
性
を
考
慮
す
る
と
、
む
し
ろH

irst

教
授
が
第
二
の
改
善
策
と
し
て
挙
げ
た
も
の
、
す
な
わ
ち
、
各
フ
ァ
ン
ド
が

社
会
的
決
議
の
事
項
ご
と
に
世
論
調
査
等
で
用
い
ら
れ
て
い
る
よ
う
な
サ
ン
プ
リ
ン
グ
技
法
に
よ
っ
て
受
益
者
の
選
好
を
調
査
し
た

上
で
、
比
例
的
な
議
決
権
行
使
を
す
る
と
い
っ
た
改
善
策
が
望
ま
し
い
こ
と
を
主
張
し
て
い
る（

（2
（

。

4　

わ
が
国
へ
の
示
唆

　

前
記
の
よ
う
に
、
米
国
で
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
が
受
益
者
の
選
好
に
合
致
し
た
形
で
株
主
と
し
て
の
発
言
を
行
っ
て
い

な
い
可
能
性
が
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
こ
と
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
は
、
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
や
政
治
家

と
い
っ
た
特
定
の
者
の
選
好
に
基
づ
く
「
発
言
」
を
行
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
仮
に
そ
う
だ
と
す
る
と
、
選

挙
を
通
さ
ず
に
特
定
の
ア
ジ
ェ
ン
ダ
を
社
会
に
押
し
つ
け
た
り
、
特
定
の
価
値
観
に
基
づ
い
て
企
業
を
格
付
け
し
た
り
す
る
の
に
等
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し
い
た
め
、
望
ま
し
く
な
い
と
い
う
批
判
が
よ
く
妥
当
し
得
る
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
、
こ
う
し
た
問
題
の
改
善
策
と
し
てH

irst

教
授
やSchw

artz

教
授
が
提
案
し
て
い
る
の
が
、
各
フ
ァ
ン
ド
が
社
会
的
決
議
の
事
項
ご
と
に
世
論
調
査
等
で
用
い
ら
れ
て
い
る

よ
う
な
サ
ン
プ
リ
ン
グ
技
法
に
よ
っ
て
受
益
者
の
選
好
を
調
査
し
た
上
で
、
比
例
的
な
議
決
権
行
使
を
す
る
と
い
う
改
善
策
で
あ
る
。

　

こ
の
点
に
関
連
し
て
、
近
時
の
米
国
の
資
産
運
用
会
社
で
は
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
受
益
者
（
個
人
投
資
家
を

含
む
）
に
自
己
が
望
む
議
決
権
行
使
方
針
を
登
録
さ
せ
、
当
該
方
針
に
従
っ
た
議
決
権
行
使
を
行
う
な
ど
、
受
益
者
の
利
益
・
選
好

を
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
議
決
権
行
使
に
反
映
さ
せ
る
た
め
の
仕
組
み
を
拡
充
し
よ
う
と
す
る
動
き
が
み
ら
れ
る（

（2
（

。
こ
う
し
た
動
き
は
、

前
記
の
改
善
策
に
類
似
す
る
機
能
を
果
た
し
得
る
も
の
と
し
て
注
目
さ
れ
る
。

　

そ
れ
で
は
、
わ
が
国
と
米
国
と
で
問
題
状
況
は
異
な
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
一
般
論
と
し
て
い
え
ば
、
わ
が
国

で
は
米
国
と
比
し
て
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
に
対
す
る
受
益
者
の
選
考
の
違
い
の
大
き
さ
、
お
よ
び
、
特
定
の
資
産
運
用
会
社

へ
の
議
決
権
割
合
の
集
中
度
に
ど
れ
ほ
ど
の
差
が
あ
る
か
が
重
要
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
う
ち
前
者
は
判
然
と
し
な
い
が
、

後
者
に
つ
い
て
は
、
わ
が
国
で
は
特
定
の
資
産
運
用
会
社
へ
の
議
決
権
割
合
の
集
中
度
が
小
さ
い
た
め
、
そ
の
意
味
で
は
、
米
国
で

指
摘
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
問
題
は
、
わ
が
国
で
は
比
較
的
小
さ
い
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
と
は
い
え
、
わ
が
国
が
程
度
の
差
こ
そ

あ
れ
、
米
国
と
同
様
の
問
題
を
抱
え
て
い
る
可
能
性
が
小
さ
く
な
い
。
ま
た
、
こ
の
問
題
の
重
要
性
に
鑑
み
る
と
、H

irst

教
授
や

Schw
artz

教
授
が
提
案
す
る
よ
う
な
前
記
の
改
善
策
の
導
入
は
、
わ
が
国
で
も
検
討
に
値
す
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

四　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義

1　
「
発
言
」
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

　

最
後
に
、
三
つ
目
の
代
表
的
な
批
判
と
し
て
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
の
株
主
と
し
て
の
発
言
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
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義
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
可
能
性
が
小
さ
く
な
い
た
め
、
望
ま
し
く
な
い
と
い
う
批
判
に
つ
い
て
取
り
上
げ
る
。
た
だ
し
、
そ
れ
に

先
立
ち
、
こ
こ
で
は
ま
ず
、
そ
も
そ
も
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
に
つ
き
、
フ
ァ
ン
ド
等
の
機
関
投
資
家
が
株
主
と
し
て
の
発
言
を

通
じ
て
企
業
活
動
を
変
え
よ
う
と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
ど
こ
に
あ
る
の
か
と
い
う
問
題
を
取
り
上
げ
る
こ
と
に
し
た
い
。

　

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
大
別
し
て
、
以
下
の
二
つ
の
見
方
が
あ
る
。
そ
の
第
一
は
、
経
営
陣
に
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
要
素
を
よ
り

考
慮
し
た
活
動
を
と
ら
せ
る
こ
と
で
企
業
価
値
の
向
上
が
期
待
で
き
る
と
い
う
考
え
方
を
前
提
に
、
そ
う
し
た
企
業
価
値
の
向
上
に

よ
る
投
資
リ
タ
ー
ン
の
増
加
を
狙
っ
て
、
フ
ァ
ン
ド
等
は
発
言
し
て
い
る
と
い
う
見
方
が
あ
る（

（2
（

。
こ
れ
は
、
本
稿
の
冒
頭
で
紹
介
し

た
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
は
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
を
改
善
さ
せ
る
と
い
う
考
え
方
と
も
整
合
的
な
見
方
で
あ
る
。
わ
が
国

で
も
、
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
コ
ー
ド
（
二
〇
二
五
年
第
三
次
改
訂
）
が
機
関
投
資
家
に
対
し
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ

ー
ド
（
二
〇
二
二
年
再
改
訂
）
が
企
業
に
対
し
、
そ
れ
ぞ
れ
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
要
素
の
考
慮
に
向
け
た
対
応
を
求
め
て
い
る
と
こ

ろ
、
こ
れ
も
、
か
か
る
考
慮
が
企
業
価
値
の
向
上
や
そ
れ
に
よ
る
投
資
リ
タ
ー
ン
の
増
加
に
資
す
る
と
い
う
考
え
方
に
基
づ
い
て
い

る
。

　

こ
れ
に
対
し
、
第
二
に
、
フ
ァ
ン
ド
等
は
、
必
ず
し
も
企
業
価
値
の
向
上
と
は
関
係
な
く
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
要
素
を
考
慮
し

た
企
業
活
動
を
と
ら
せ
る
こ
と
を
狙
っ
て
発
言
し
て
い
る
と
い
う
見
方
も
み
ら
れ
る
。
こ
の
点
に
関
連
し
て
、
米
国
の
目
論
見
書
を

見
て
も
、
フ
ァ
ン
ド
等
の
発
言
の
方
針
と
し
て
、
企
業
価
値
に
は
触
れ
る
こ
と
な
く
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
課
題
へ
の
対
応
の
改
善
に

フ
ォ
ー
カ
ス
す
る
と
い
っ
た
記
載
も
少
な
く
な
い
と
い
う
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る（

（2
（

。

　

そ
れ
で
は
、
仮
に
こ
う
し
た
第
二
の
見
方
が
正
し
い
と
し
た
場
合
、
フ
ァ
ン
ド
等
の
発
言
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
ど
の
よ
う
な
も

の
な
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
米
国
で
は
様
々
な
主
張
が
み
ら
れ
る
が
、
最
近
特
に
注
目
を
集
め
て
い
る
の
が
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
と
い
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
こ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
の
基
本
的
な
考
え
方
を
概
観
し
た

上
で
、
前
記
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
へ
の
批
判
と
の
関
連
で
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
の
当
否
を
検
討
す
る
こ
と
に
し
よ
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う
。

2　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
と
そ
の
基
本
的
な
考
え
方

　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
の
基
本
的
な
考
え
方
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る（

（2
（

。
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
を
最
大
化
し
よ
う
と

す
る
投
資
家
は
、
な
る
べ
く
リ
ス
ク
を
排
除
す
る
た
め
分
散
さ
れ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
構
築
す
る
。
そ
う
し
た
分
散
さ
れ
た
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
、
と
り
わ
け
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
を
運
用
す
る
業
者
は
、
分
散
投
資
に
よ
っ
て
も
消
去
で
き
な
い
リ
ス
ク
、
す

な
わ
ち
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の
リ
タ
ー
ン
に
影
響
を
与
え
る
リ
ス
ク
（
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
）
の
み
を
負
担
す
る
。
そ

の
場
合
、
当
該
業
者
に
と
っ
て
は
、
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
低
減
す
る
こ
と
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の
リ
タ
ー
ン
の
向

上
に
つ
な
が
る
。

　

シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
の
典
型
例
は
気
候
変
動
リ
ス
ク
で
あ
る
。
も
し
気
候
変
動
リ
ス
ク
が
実
現
し
て
混
乱
が
生
じ
る
と
、

経
済
全
体
ひ
い
て
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
に
悪
影
響
が
及
ぶ
。
ま
た
、
そ
の
他
の
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
と
し
て
は
、
金

融
安
定
性
リ
ス
ク
の
ほ
か
、
従
業
員
処
遇
が
不
安
定
で
あ
る
こ
と
な
ど
に
よ
る
社
会
の
不
安
定
化
の
リ
ス
ク
（
社
会
的
安
定
性
リ
ス

ク
）
が
挙
げ
ら
れ
る（

（2
（

。

　

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
業
者
を
は
じ
め
、
分
散
さ
れ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
有
す
る
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
に
含
ま
れ
る
各
会
社
の
株
主
と
し
て
の
発
言
を
通
じ
て
、
各
会
社
に
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
要
素
を
考
慮
さ
せ
る
行
動
を
と
ら

せ
る
こ
と
（
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
）
が
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
に
つ
な
が
る
。
そ

の
た
め
、
例
え
ば
、
化
石
燃
料
生
産
会
社
へ
の
投
資
を
避
け
る
戦
略
（
ダ
イ
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
戦
略
）
も
、
そ
れ
が
株
主
と
し
て
の
発

言
よ
り
も
同
社
の
化
石
燃
料
の
生
産
の
抑
制
な
ど
を
通
じ
て
気
候
変
動
リ
ス
ク
を
減
ら
す
こ
と
に
つ
な
が
る
可
能
性
が
高
い
場
合
は

合
理
的
で
あ
る
が
、
そ
う
で
な
い
場
合
は
、
む
し
ろ
化
石
燃
料
生
産
会
社
に
投
資
し
て
、
株
主
と
し
て
の
発
言
を
行
い
、
同
社
の
行
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動
を
変
え
よ
う
と
す
る
ほ
う
が
合
理
的
に
な
り
得
る（

（3
（

。
こ
う
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の
リ
タ
ー
ン
の
最
大
化
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
第
一
主
義
）
は
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
等
が
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
に
つ
い
て
、
株
主
と
し
て
発
言
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
に
な
り
得
る
。

3　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
対
す
る
評
価

　

も
と
も
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
は
競
争
法
の
分
野
で
提
示
さ
れ
た
考
え
方
で
あ
る
が
、
そ
の
後
、
会
社
法
や
証
券
法
の
分

野
で
も
多
く
の
論
文
が
公
表
さ
れ
る
に
至
っ
て
い
る
。
管
見
の
限
り
で
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
と
い
う
考
え
方
が
成
り
立

た
な
い
と
い
う
主
張
は
あ
ま
り
み
ら
れ
ず
、
十
分
に
あ
り
得
る
と
い
う
立
場
に
立
っ
た
上
で
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
基
づ

く
行
動
が
望
ま
し
い
も
の
な
の
か
を
問
題
に
す
る
議
論
、
ま
た
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
基
づ
い
て
実
際
上
ど
の
よ
う
な

行
動
が
と
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
る
の
か
と
い
っ
た
議
論
が
中
心
に
な
っ
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。

　

そ
こ
で
以
下
で
は
、
い
く
つ
か
の
代
表
的
な
分
析
を
参
照
し
な
が
ら
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
対
す
る
評
価
に
つ
い
て
検

討
す
る
こ
と
に
し
た
い
。
本
稿
の
問
題
関
心
に
引
き
つ
け
て
い
う
と
、
こ
こ
で
問
わ
れ
る
べ
き
は
、
仮
に
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資

に
よ
る
株
主
と
し
て
の
発
言
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
と
い
う
見
方
に
立
っ
た
と
し
た
場
合
に
、
か
か

る
発
言
は
望
ま
し
い
の
か
、
そ
れ
と
も
、
望
ま
し
く
な
い
の
か
で
あ
る
。

　

こ
の
点
に
つ
い
て
、K

ahan

教
授
ら
の
分
析
に
よ
れ
ば
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
は
、
会
社
法
上
の
伝
統
的
な
株
主
利

益
最
大
化
原
則
と
の
抵
触
と
い
う
問
題
が
あ
る
上
に
、
従
業
員
退
職
所
得
保
障
法
（
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
）
や
信
託
法
に
基
づ
く
受
託
者
責

任
と
の
抵
触
と
い
う
問
題
も
あ
る
と
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
会
社
法
上
の
伝
統
的
な
株
主
利
益
最
大
化
原
則
で
は
、
あ
く
ま
で
個
々

の
会
社
に
お
け
る
株
主
利
益
の
最
大
化
が
想
定
さ
れ
て
い
る
の
に
対
し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
で
は
、
個
々
の
会
社
で
は
な

く
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の
価
値
の
最
大
化
が
優
先
さ
れ
、
場
合
に
よ
っ
て
は
個
々
の
会
社
の
株
主
利
益
が
損
な
わ
れ
る
危
険
が
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あ
る
た
め
、
伝
統
的
な
株
主
利
益
最
大
化
原
則
に
反
す
る
と
さ
れ
る（

（3
（

。
ま
た
、
受
託
者
責
任
と
の
抵
触
に
つ
い
て
は
、
例
え
ば
、
あ

る
資
産
運
用
会
社
が
Ｓ
＆
Ｐ
5​

0​

0
イ
ン
テ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
に
加
え
て
、
エ
ク
ソ
ン
モ
ー
ビ
ル
や
シ
ェ
ブ
ロ
ン
が
重
要
な
組
入
銘

柄
で
あ
る
エ
ネ
ル
ギ
ー
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
保
有
・
運
用
し
て
い
る
と
し
た
場
合
に
お
い
て
、
仮
に
当
該
資
産
運
用
会
社
が
、
自
己
が
保
有
・

管
理
す
る
全
て
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
価
値
を
最
大
化
し
よ
う
と
し
て
、
エ
ク
ソ
ン
モ
ー
ビ
ル
や
シ
ェ
ブ
ロ
ン
に
お
い
て
炭
素
排
出

量
の
削
減
の
実
現
の
た
め
に
株
主
と
し
て
発
言
す
る
行
動
を
と
る
と
、
Ｓ
＆
Ｐ
5​

0​

0
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
家
に
と
っ

て
は
利
益
に
な
る
一
方
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
に
と
っ
て
は
大
き
な
不
利
益
が
生
じ
る
。
そ
の
た
め
、
こ
の
エ
ネ
ル
ギ
ー

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
と
の
関
係
で
、
受
託
者
責
任
と
の
抵
触
が
問
題
に
な
り
、
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
や
信
託
法
に
基
づ
く
責
任
を
追
及
す
る
訴

訟
に
さ
ら
さ
れ
る
リ
ス
ク
を
負
う
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る（

（3
（

。

　

こ
れ
に
対
し
、Gordon
教
授
の
分
析
で
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
は
、
そ
の
対
象
が
限
ら
れ
る
も
の
の
、
企
業
活
動
に

と
も
な
う
負
の
外
部
性
の
問
題
を
緩
和
す
る
も
の
で
あ
る
上
に
、
問
題
は
比
較
的
小
さ
い
と
し
て
、
好
意
的
な
評
価
が
下
さ
れ
て
い

る
（
（3
（

。
筆
者
自
身
も
そ
う
し
た
主
張
に
共
感
を
覚
え
る
一
方
で
、
実
際
上
、
負
の
外
部
性
の
問
題
を
さ
ほ
ど
緩
和
し
な
い
と
い
う
シ
ニ

カ
ル
な
分
析
に
も
説
得
力
を
感
じ
て
い
る
。
以
下
で
は
、
そ
の
よ
う
な
分
析
と
し
て
、K

ahan

教
授
ら
の
分
析
とRose

教
授
の
分

析
を
取
り
上
げ
る
こ
と
に
し
よ
う
。

　

K
ahan

教
授
ら
は
、
第
一
に
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
の
対
象
は
上
場
会
社
に
限
ら
れ
る
た
め
、
政
府
に
よ
る
直
接
規
制

の
ほ
う
が
効
果
的
で
あ
る
旨
を
主
張
す
る（

（3
（

。
ま
た
、K

ahan
教
授
ら
に
よ
れ
ば
、
化
石
燃
料
産
業
の
よ
う
に
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

第
一
主
義
の
対
象
と
な
る
産
業
を
営
む
会
社
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
基
づ
く
行
動
が
活
発
化
す
る
と
、
そ
の
対
象
に
な

る
の
を
免
れ
る
た
め
に
非
上
場
会
社
に
移
行
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
の
対
象
と
な
る
会
社
は
減
少
す
る
た

め
、
そ
の
意
味
で
も
、
負
の
外
部
性
の
問
題
を
緩
和
す
る
と
い
う
効
果
は
長
期
的
に
は
限
定
的
な
も
の
に
な
る
と
い
う
予
測
を
示
し

て
い
る
。
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K
ahan

教
授
ら
は
、
第
二
に
、
実
際
上
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
対
し
て
は
、
前
記
の
よ
う
な
受
託
者
責
任
を
追
及
す

る
訴
訟
の
提
起
も
含
め
て
、
不
利
益
を
受
け
る
利
害
関
係
者
の
強
い
反
対
が
生
じ
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
目
立
つ
形
で
の
株
主
と

し
て
の
発
言
（
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
ス
チ
ュ
ワ
ー
ド
シ
ッ
プ
）
は
容
易
で
は
な
い
旨
の
主
張
も
し
て
い
る（

（3
（

。
ま
た
、K

ahan

教
授
ら

は
、
第
三
に
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
は
副
作
用
を
と
も
な
う
こ
と
も
主
張
す
る（

（3
（

。
す
な
わ
ち
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主

義
は
、
資
産
運
用
会
社
に
と
っ
て
も
社
会
に
と
っ
て
も
有
益
な
目
的
の
達
成
を
可
能
に
す
る
一
方
で
、
例
え
ば
市
場
で
の
競
争
を
制

限
す
る
よ
う
な
行
為
を
行
わ
せ
る
と
い
っ
た
資
産
運
用
会
社
に
は
有
益
だ
が
社
会
的
に
は
有
害
な
目
的
の
達
成
も
可
能
に
す
る
も
の

で
あ
る
と
こ
ろ
、
両
者
の
線
引
き
が
難
し
い
と
い
う
副
作
用
が
あ
る
と
主
張
す
る
の
で
あ
る
。

　

他
方
、Rose

教
授
の
分
析
に
よ
れ
ば
、
実
際
上
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
基
づ
く
、
株
主
と
し
て
の
積
極
的
な
発
言
と

い
う
の
は
、
せ
い
ぜ
い
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
開
示
を
要
求
す
る
も
の
に
と
ど
ま
る
可
能
性
が
小
さ
く
な
い
と
す
る（

（3
（

。
す
な
わ

ち
、
仮
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
基
づ
く
発
言
と
し
て
、
経
営
者
に
裁
量
を
与
え
、
効
果
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が
で
き
な
い

よ
う
な
行
動
を
経
営
者
に
求
め
る
と
、
対
象
会
社
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
コ
ス
ト
が
増
加
す
る
た
め
、
ト
ー
タ
ル
で
み
る
と
、
か
え
っ

て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の
価
値
も
下
が
っ
て
し
ま
う
危
険
が
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
経
営
者
に
裁
量
を
与
え
ず
、
効
果
的
な
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
が
で
き
る
よ
う
な
行
動
を
経
営
者
に
求
め
る
と
、K

ahan

教
授
ら
が
言
う
よ
う
な
目
立
つ
形
で
の
発
言
に
な
っ
て
し
ま
い
、

責
任
追
及
訴
訟
の
対
象
に
な
っ
た
り
、
そ
の
他
、
不
利
益
を
受
け
る
利
害
関
係
者
か
ら
の
強
い
反
対
に
さ
ら
さ
れ
た
り
す
る
。

Rose

教
授
は
、
こ
う
し
た
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
現
実
的
に
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
基
づ
く
発
言
の
内
容
は
、
よ
り

充
実
し
た
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
開
示
を
要
求
す
る
こ
と
く
ら
い
に
と
ど
ま
る
で
あ
ろ
う
と
主
張
し
て
い
る（

（3
（

。
そ
の
上
で
、

Rose

教
授
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
情
報
の
開
示
を
要
求
す
る
こ
と
の
目
的
は
、
他
の
市
場
関
係
者
、
と
り
わ
け
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス

ト
や
政
府
の
関
係
者
に
、
企
業
活
動
に
伴
う
負
の
外
部
性
を
内
部
化
さ
せ
る
た
め
の
措
置
（
政
府
に
よ
る
直
接
規
制
を
含
む
）
を
取
る

よ
う
に
促
す
こ
と
に
あ
る
と
い
う
分
析
を
示
し
て
い
る（

（3
（

。
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4　

わ
が
国
へ
の
示
唆

　

先
に
触
れ
た
と
お
り
、
筆
者
は
、K

ahan

教
授
ら
の
分
析
を
踏
ま
え
た
、Rose

教
授
の
分
析
に
説
得
力
を
感
じ
て
い
る
。
そ
し

て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
基
づ
く
株
主
と
し
て
の
発
言
が
、Rose

教
授
が
指
摘
す
る
よ
う
な
も
の
に
と
ど
ま
る
と
す
る

と
、
対
象
会
社
の
企
業
価
値
の
低
下
を
も
た
ら
す
よ
う
な
発
言
も
行
わ
れ
な
い
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
伝
統
的
な
株
主
利
益
最
大
化

原
則
や
受
託
者
責
任
と
の
抵
触
も
深
刻
な
も
の
に
は
な
ら
な
い
こ
と
に
な
る
。
そ
の
こ
と
は
、
米
国
に
お
い
て
も
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
第
一
主
義
に
は
、K

ahan

教
授
ら
が
指
摘
す
る
よ
う
な
問
題
・
副
作
用
を
生
じ
さ
せ
る
お
そ
れ
が
小
さ
い
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

翻
っ
て
、
わ
が
国
の
こ
と
を
考
え
る
と
、
日
本
国
内
の
銘
柄
へ
の
投
資
に
特
化
し
た
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
が
内
部
化
で
き
る

外
部
性
、
す
な
わ
ち
、
わ
が
国
固
有
の
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
で
内
部
化
で
き
る
も
の
が
ど
れ
だ
け
存
在
す
る
か
は
、
多
分

に
疑
わ
し
い
と
こ
ろ
が
あ
る（

（4
（

。
仮
に
そ
う
だ
と
す
る
と
、
わ
が
国
で
は
、
米
国
と
比
べ
て
も
、
さ
ら
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義

の
問
題
・
副
作
用
は
小
さ
い
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

五　

結
び
に
代
え
て

　

こ
れ
ま
で
み
て
き
た
よ
う
に
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
に
つ
き
、
フ
ァ
ン
ド
等
の
機
関
投
資
家
が
株
主
と
し
て
発
言
し
、
企
業

活
動
に
影
響
を
及
ぼ
そ
う
と
す
る
こ
と
に
対
し
て
は
、
代
表
的
な
批
判
と
し
て
、
三
つ
の
批
判
が
あ
る
。
こ
の
う
ち
、
不
要
な
コ
ス

ト
負
担
や
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
関
す
る
批
判
は
、
米
国
と
わ
が
国
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
十
分
な
批
判
に
は
な
ら
な
い
と

考
え
ら
れ
る
。
他
方
、
民
主
主
義
と
の
抵
触
に
関
す
る
批
判
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
が
妥
当
す
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
、
改
善
策
を
講

じ
る
こ
と
が
検
討
に
値
す
る
も
の
の
、
米
国
と
比
し
て
、
わ
が
国
で
は
問
題
が
比
較
的
小
さ
い
と
考
え
ら
れ
る
。
仮
に
そ
う
だ
と
す

る
と
、
わ
が
国
に
お
い
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
等
に
よ
る
株
主
と
し
て
の
発
言
が
望
ま
し
く
な
い
、
と
も
比
較
的
い
い
難
い
こ
と
に
な
る
。
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こ
の
こ
と
は
、
フ
ァ
ン
ド
等
に
よ
る
株
主
と
し
て
の
発
言
に
つ
い
て
は
、
む
し
ろ
上
場
会
社
に
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
要
素
を
考
慮
し

た
企
業
活
動
を
す
る
よ
う
促
し
、
企
業
活
動
に
と
も
な
う
負
の
外
部
性
の
問
題
の
緩
和
に
資
す
る
も
の
と
し
て
、
積
極
的
な
評
価
が

与
え
ら
れ
る
可
能
性
が
大
き
い
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

こ
う
し
た
評
価
に
対
し
て
は
、
以
下
の
よ
う
な
追
加
的
な
批
判
が
あ
り
得
る
。
す
な
わ
ち
、
会
社
法
上
、
株
主
に
発
言
権
が
与
え

ら
れ
て
い
る
主
た
る
根
拠
は
、
株
主
が
残
余
権
者
で
あ
り
、
株
主
利
益
最
大
化
ひ
い
て
は
企
業
価
値
最
大
化
の
た
め
に
発
言
を
す
る

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
あ
る
こ
と
に
求
め
ら
れ
る
。
と
こ
ろ
が
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
は
、
企
業
価
値
最
大
化
と
は
必
ず
し
も
結

び
付
く
も
の
で
は
な
い
た
め
、
株
主
に
発
言
さ
せ
る
こ
と
に
正
当
性
は
な
い
よ
う
に
も
み
え
る
。
し
た
が
っ
て
、
実
際
の
企
業
活
動

に
当
た
っ
て
ど
れ
ほ
ど
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
を
考
慮
す
べ
き
か
を
決
定
す
る
に
当
た
り
、
株
主
の
発
言
を
尊
重
す
る
必
要
は
薄

い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
批
判
で
あ
る（

（4
（

。
以
下
で
は
、
こ
う
し
た
あ
り
得
る
追
加
的
な
批
判
に
応
答
す
る
こ
と
で
、
結
び
に
代
え
る

こ
と
に
し
た
い
。

　

ま
ず
議
論
の
出
発
点
と
し
て
、
会
社
法
上
、
株
主
は
発
言
権
を
有
し
て
お
り
、
定
款
変
更
提
案
の
形
を
と
れ
ば
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ

ィ
事
項
に
つ
い
て
も
株
主
提
案
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
前
記
の
あ
り
得
る
批
判
は
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ

テ
ィ
事
項
に
つ
い
て
株
主
の
発
言
を
制
限
す
べ
き
で
は
な
い
か
と
い
う
問
題
提
起
と
し
て
受
け
止
め
る
べ
き
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

　

し
か
し
、
本
稿
で
検
討
し
た
よ
う
に
、
株
主
が
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
に
つ
い
て
発
言
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
企
業
活
動
に

と
も
な
う
負
の
外
部
性
の
問
題
の
緩
和
に
資
す
る
一
方
、
少
な
く
と
も
わ
が
国
に
お
い
て
は
、
何
か
別
の
大
き
な
問
題
が
生
じ
る
こ

と
は
考
え
に
く
い
た
め
、
株
主
の
発
言
を
制
限
す
べ
き
で
あ
る
と
ま
で
は
い
え
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
同
時
に
、
前
記
の

批
判
を
踏
ま
え
る
と
、
株
主
に
最
終
的
な
決
定
権
限
を
与
え
る
べ
き
で
あ
る
と
ま
で
は
い
い
難
い
。
こ
れ
ら
の
こ
と
を
総
合
的
に
考

慮
す
る
と
、
株
主
の
発
言
を
許
す
一
方
で
、
実
際
の
企
業
活
動
に
当
た
っ
て
ど
れ
ほ
ど
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
を
考
慮
す
べ
き
か

に
つ
い
て
、
最
終
的
な
決
定
権
限
は
経
営
者
に
与
え
る
こ
と
が
よ
り
望
ま
し
い
と
考
え
ら
れ
る
。
と
は
い
え
、
実
際
上
、
サ
ス
テ
ナ
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ビ
リ
テ
ィ
事
項
と
そ
れ
以
外
の
線
引
き
は
困
難
で
あ
る
こ
と
に
鑑
み
る
と
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
の
考
慮
に
つ
い
て
だ
け
、
最

終
的
な
決
定
権
限
を
経
営
者
に
与
え
る
と
い
う
法
制
の
運
用
も
難
し
い
で
あ
ろ
う
。

　

こ
れ
ら
の
こ
と
を
勘
案
す
る
と
、
現
実
に
採
用
可
能
な
法
制
と
し
て
は
、
株
主
に
勧
告
的
提
案
を
認
め
る
と
い
う
法
制
が
考
え
ら

れ
る
。
こ
れ
は
、
以
下
の
理
由
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
現
在
の
法
制
の
下
で
は
、
株
主
の
勧
告
的
提
案
は
許
さ
れ
な
い

と
解
さ
れ
て
い
る
た
め
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
事
項
に
係
る
株
主
提
案
は
、
定
款
変
更
の
提
案
と
い
う
形
を
取
る
こ
と
が
通
例
で
あ

る
。
し
か
し
、
定
款
変
更
の
提
案
に
つ
い
て
は
、
必
ず
し
も
経
営
者
に
最
終
的
な
決
定
権
限
を
与
え
る
も
の
で
は
な
く
、
会
社
の
経

営
の
自
由
度
を
過
度
に
狭
め
て
し
ま
う
と
い
う
懸
念
か
ら
、
他
の
多
く
の
株
主
の
賛
同
を
得
る
こ
と
が
で
き
な
い
例
が
少
な
く
な
い
。

そ
の
た
め
、
仮
に
株
主
の
勧
告
的
提
案
が
認
め
ら
れ
た
場
合
は
、
通
常
、
株
主
は
、
他
の
多
く
の
株
主
の
賛
同
を
得
よ
う
と
し
て
、

定
款
変
更
の
提
案
で
は
な
く
、
勧
告
的
提
案
と
い
う
形
で
の
発
言
を
選
択
す
る
と
予
想
さ
れ
る
。
そ
し
て
、
勧
告
的
提
案
で
あ
れ
ば
、

経
営
者
を
法
的
に
拘
束
す
る
も
の
で
は
な
く
、
最
終
的
な
決
定
権
限
は
経
営
者
に
委
ね
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
た
め
、
そ
の
意
味
で
、

立
法
論
と
し
て
株
主
に
勧
告
的
提
案
を
認
め
る
べ
き
で
あ
る
と
す
る
こ
と
が
、
前
記
の
批
判
に
対
す
る
現
実
的
な
応
答
と
し
て
妥
当

で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

＊　

本
稿
は
、
筆
者
が
二
〇
二
四
年
一
〇
月
六
日
に
開
催
さ
れ
た
金
融
法
学
会
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
に
お
い
て
行
っ
た
報
告
（
久
保
田
安
彦

「
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
と
企
業
活
動
」
金
融
法
研
究
四
一
号
（
二
〇
二
五
）
四
一
頁
）
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
。

＊
＊　

本
稿
は
、
Ｊ
Ｓ
Ｐ
Ｓ
科
研
費JP23K

01199

の
助
成
を
受
け
た
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

（
1
）　

サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
投
資
が
、
投
資
先
の
上
場
会
社
に
つ
い
て
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
要
素
を
考
慮
し
た
行
動
を
と
る
よ
う
企
業
活
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動
を
変
え
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
そ
れ
自
体
は
（
そ
れ
が
望
ま
し
い
と
評
価
で
き
る
か
は
別
問
題
で
あ
る
が
）、
わ
が
国
の
上
場
会
社
に

関
す
る
近
時
の
実
証
分
析
に
よ
っ
て
も
示
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
実
証
分
析
と
し
て
、
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
「
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
効
果
検

証
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
報
告
書
」〈https://w

w
w

.gpif.go.jp/ESG-stw
/project_report/engagem

ent.htm
l

〉
な
ど
参
照
。
同
報
告
書

は
、
二
〇
一
七
年
度
か
ら
二
〇
二
二
年
一
二
月
末
に
か
け
て
の
Ｇ
Ｐ
Ｉ
Ｆ
の
国
内
株
式
運
用
委
託
先
二
一
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
二
六
七
九
二

回
、
延
べ
四
八
〇
七
七
テ
ー
マ
の
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が
上
場
会
社
の
活
動
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
し
た
の
か
の
因
果
分
析
の
結
果

を
纏
め
た
も
の
で
あ
る
。

（
2
）　

後
藤
元
「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
と
信
託
」
信
託
二
八
六
号
（
二
〇
二
一
）
八
頁
～
九
頁
参
照
。

（
3
）　

前
者
の
影
響
に
関
す
る
邦
語
文
献
と
し
て
、
黒
沼
悦
郎
「
地
球sustainability

と
資
本
市
場
―
―
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
の
可
能
性
と
限
界
」

中
村
民
雄
編
『
持
続
可
能
な
世
界
へ
の
法
―
―Law

 and Sustainability

の
推
進
』（
成
文
堂
、
二
〇
二
〇
）
二
三
一
頁
～
二
三
四
頁
、

久
保
田
安
彦
「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
と
企
業
行
動
」
ジ
ュ
リ
ス
ト
一
五
六
六
号
（
二
〇
二
二
）
七
七
頁
～
七
八
頁
な
ど
参
照
。

（
4
）　See, e.g., A

aron Brow
n, O

pinion, M
any E

SG
 Funds A

re Just E
xpensive S&

P 500 Indexers, Bloom
berg 

（M
ay 7, 

2021, 7:00 A
M

）, https://w
w

w
.bloom

berg.com
/opinion/articles/2021-05-07/m

any-esg-funds-are-just-expensive-s-p-
500-indexers.

（
5
）　

例
え
ば
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
う
し
た
懸
念
を
含
ん
だ
表
明
を
繰
り
返
し
て
き
た
。See, e.g., A

sset M
gm

t. A
dvisory Com

m
., SEC, 

U
pdate on Progress in E

SG
 Subcom

m
ittee 

（2020

）, https://w
w

w
.sec.gov/files/update-from

-esg-
subcom

m
ittee-09162020.pdf.

（
6
）　Q

uinn Curtis, Jill Fisch and A
driana Z. Robertson, D

oes E
SG

 M
utual Funds D

eliver on their Prom
ises ?, 120 

M
ich. L. R

ev. 393 （2021

）.

（
7
）　Id. at 423-431.

（
8
）　Id. at 432-436.

（
9
）　Id. at 432.

（
10
）　Id. at 436-438.

（
11
）　Id. at 438-442.
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（
12
）　Jill E. Fisch and A

driana Z. Robertson, W
hat’s in a N

am
e? E

sg M
utual Funds and the Sec’s N

am
es R

ule, 96� S. 
C
a
l. L. R

ev. 1417 （2024

）.
（
13
）　

金
融
庁
「
資
産
運
用
業
高
度
化
プ
ロ
グ
レ
ス
レ
ポ
ー
ト
2​

0​

2​

2
」（
二
〇
二
二
年
五
月
）
一
八
頁
～
二
〇
頁
参
照
。

（
14
）　Press Release, SEC, SEC A

dopts Rule Enhancem
ents to Prevent M

isleading or D
eceptive Investm

ent Fund 
N

am
es （Sept. 20, 2023

）, https://w
w

w
.sec.gov/new

s/press-release/2023-188.

（
15
）　See, e.g., T

he H
eartland Institute, A

N
T

I-ESG Report Card 2024 Presidential Candidates, https://heartland.
org/w

p-content/uploads/2023/10/A
nti-ESG-Scorecard-2023.pdf.

こ
う
し
た
批
判
は
、
米
国
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
上
の
受
託
者
（
資
産

運
用
業
者
等
）
の
義
務
を
め
ぐ
る
米
国
労
働
省
の
解
釈
に
影
響
を
及
ぼ
し
た
り
、
一
部
の
州
に
お
け
る
反
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
法
の
制
定
を
導
い

た
り
し
て
い
る
。
そ
れ
ら
に
つ
き
、
岡
田
功
太
＝
中
村
美
江
奈
「
米
国
年
金
プ
ラ
ン
の
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
を
巡
る
政
策
」
野
村
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ

テ
ィ
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
四
巻
一
号
（
二
〇
二
三
）
六
四
頁
な
ど
参
照
。

（
16
）　

政
治
的
対
立
の
構
造
に
つ
き
、
仮
屋
広
郷
「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
投
資
に
よ
せ
て
」
法
律
時
報
九
〇
巻
五
号
（
二
〇
一
八
）
一
〇
〇
頁
～
一
〇
二

頁
参
照
。

（
17
）　Scott H

irst, Social R
esponsibility R

esolutions, 43� J. C
o
rp. L. 217, 224-228 

（2018

）. H
irst

教
授
の
分
析
に
つ
き
、
黒

沼
・
前
掲
注（
3
）二
三
五
頁
～
二
三
七
頁
も
参
照
。

（
18
）　H

irst, supra note 17, at 228-232.

（
19
）　Id. at 235-242.

（
20
）　Press Release, SEC, SEC A

dopts Rules to Enhance Proxy V
oting D

isclosure by Registered Investm
ent Funds 

and Require D
isclosure of “Say-on-Pay” V

otes for Institutional Investm
ent M

anagers 

（N
ov. 2, 2022

）, https://w
w

w
.

sec.gov/new
sroom

/press-releases/2022-198.

（
21
）　Jeff Schw

artz, Stew
ardship T

heater, 100 W
a
sh. U

. L. R
ev. 393 （2022

）.

（
22
）　Id. at 402, 410-419.

（
23
）　Id. at 440-443.

（
24
）　Id. at 450-452.
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（
25
）　

山
下
晴
之
「
パ
ス
ス
ル
ー
投
票
を
巡
る
運
用
会
社
の
取
組
み
」
月
刊
資
本
市
場
四
五
七
号
（
二
〇
二
三
）
七
四
頁
参
照
。
た
だ
し
、

パ
ス
ス
ル
ー
議
決
権
行
使
に
対
し
て
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
け
る
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
等
の
機
関
投
資
家
の
役
割

を
弱
め
る
危
険
が
あ
る
な
ど
の
批
判
も
み
ら
れ
る
。Lucian Bebchuk &

 Scott H
irst, Index Funds and the Future of 

Corporate G
overnance: T

heory, E
vidence, and Policy,  119 C

o
lu
m. L. R

ev. 2029, 2118-2119; Jill E. Fisch &
 Jeff 

Schw
artz, Corporate D

em
ocracy and the Interm

ediary V
oting D

ilem
m

a, 102 T
ex. L. R

ev. 1, 43-47 （2023

）.

（
26
）　See, Lucian A

. Bebchuk and Roberto T
allarita, T

he Illusory Prom
ise of Stake- holder G

overnance, 106 C
o
rn
ell 

L. R
ev. 91, 108 

（2020

）; D
orothy S. Lund &

 Elizabeth Pollm
an, T

he Corporate G
overnance M

achine, 121 C
o
lu
m. L. 

R
ev. 2563 （2021

）.

（
27
）　Curtis et al., supra note 6, at 422.

（
28
）　Jeffrey N

. Gordon, System
atic Stew

ardship, 47� J. C
o
rp. L. 627, 628-631 

（2022

） ; John C. Coffee, Jr., T
he Future 

of D
isclosure : E

SG
, Com

m
on O

w
nership, and System

atic R
isk,  2021 C

o
lu
m. B

u
s. L. R

ev. 602, 615-622, 636-638 

（2022

）.

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
第
一
主
義
に
関
す
る
邦
語
文
献
と
し
て
、
飯
田
秀
総
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
け
る
機
関
投
資

家
の
役
割
と
会
社
法
・
金
融
商
品
取
引
法
の
課
題
（
2
）
―
―
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
に
」
民
商
法
雑
誌
一
五
八
巻
四
号

（
二
〇
二
二
）
九
六
四
頁
～
九
六
六
頁
、
田
中
亘
「
株
主
主
権
の
意
義
と
合
理
性
」
東
京
株
式
懇
話
会
編
『
東
京
株
式
懇
話
会
90
周
年
記

念
講
演
録
集
』（
商
事
法
務
、
二
〇
二
二
）
二
四
〇
頁
以
下
、
湯
原
心
一
「
分
散
投
資
と
外
部
性
」
Ｊ
Ｓ
Ｄ
Ａ
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ラ
ム
（
第
四
期
）
論
文
集
（
二
〇
二
三
）
一
五
六
頁
以
下
参
照
。

（
29
）　Gordon, supra note 28, at 648-658.

（
30
）　Id. at 629-631, 645-648.

（
31
）　M

arcel K
ahan and Edw

ard Rock, System
ic Stew

ardship w
ith T

radeoffs, 48� J. C
o
rp. L. 497, 508-516 （2023

）.

（
32
）　Id. at 520-523.

（
33
）　Gordon, supra note 28, at 666-673.

（
34
）　K

ahan, supra note 31, at 535.

（
35
）　Id. at 535-536.
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（
36
）　Id. at 536.

（
37
）　A

m
anda M

. Rose, A
 H

ard Look at Portfolio-Focused Stew
ardship, 2024 C

o
lu
m. B

u
s. L. R

ev. 313, 333-340 （2024

）.
（
38
）　Id. at 381-383.

（
39
）　Id. at 368-371, 383-386.

（
40
）　

湯
原
・
前
掲
注（
28
）一
六
三
頁
。

（
41
）　

こ
う
し
た
批
判
が
あ
り
得
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
得
津
晶
教
授
（
一
橋
大
学
）
か
ら
ご
教
示
を
頂
戴
し
た
。




