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日
本
証
券
金
融

～
日
本
銀
行
か
ら
の
天
下
り
と
株
価
の
低
迷
～

ワ
キ
タ

 

～
株
主
価
値
を
毀
損
す
る
経
営
～

極
東
開
発
工
業

～
課
題
か
ら
目
を
背
け
た
経
営
計
画
～

文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー

～
非
合
理
的
な
経
営
が
招
い
た
株
価
の
低
迷
～

世
紀
東
急
工
業

～
法
令
違
反
と
の
決
別
の
た
め
に
～

極
東
貿
易

～
配
当
よ
り
余
資
運
用
を
重
要
視
～

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、22
年
６
月
末
現
在
、株
式
会
社
ワ

キ
タ
（
以
下
「
ワ
キ
タ
」と
い
い
ま
す
。）の
発
行
済
み
株
式
総
数
の
約

７・８
％
を
保
有
す
る
第
２
位
株
主
で
す
。

　
弊
社
は
、ワ
キ
タ
が
巨
額
の
賃
貸
等
不
動
産
を
保
有
し
て
い
る
こ

と
で
、ワ
キ
タ
の
資
本
効
率
性
が
低
下
し
、株
主
価
値
が
毀
損
さ
れ

て
い
る
と
考
え
ま
す
。
そ
し
て
、こ
の
よ
う
な
非
効
率
な
経
営
は
、

資
本
コ
ス
ト
以
上
の
リ
タ
ー
ン
を
目
標
と
し
な
い
事
業
運
営
に
あ
る

と
考
え
て
い
ま
す
。

毀
損
さ
れ
た
株
主
価
値

　
ワ
キ
タ
は
２
０
２
２
年
２
月
末
現
在
、

時
価
で
５
８
５
億
円
に
も
上
る
賃
貸
等

不
動
産
を
保
有
し
て
お
り
、こ
れ
は
ワ
キ

タ
の
時
価
総
額
６
１
４
億
円
に
匹
敵
す

る
水
準
で
す
。
ワ
キ
タ
は
賃
貸
等
不
動

産
を
安
定
収
益
源
と
称
し
て
た
だ
漫
然

と
保
有
す
る
の
み
で
あ
り
、こ
の
よ
う
な

不
動
産
の
保
有
は
株
主
価
値
を
毀
損
し

て
い
る
と
考
え
ま
す
。
実
際
に
、ワ
キ
タ
の
株
価
は
１
株
当
た
り
純

資
産
を
大
き
く
下
回
っ
て
お
り
、ワ
キ
タ
の
現
在
の
経
営
方
針
は
、株

主
価
値
の
向
上
に
つ
な
が
っ
て
い
な
い
と
言
え
ま
す
。

Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
設
立
に
よ
る
確
実
な
株
主
価
値
の
向
上

　
こ
の
よ
う
な
非
効
率
な
経
営
を
是
正
す
る
た
め
、弊
社
は
ワ
キ
タ

経
営
陣
に
対
し
て
、保
有
す
る
賃
貸
等
不
動
産
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
移
し
、

ワ
キ
タ
は
不
動
産
の
開
発
・
運
営
に
特
化
す
る
こ
と
で
、資
本
効
率
性

を
高
め
ら
れ
る
と
、繰
り
返
し
説
明
し
て
き
ま
し
た
。
保
有
す
る
賃

貸
等
不
動
産
の
売
却
に
よ
る
手
取
り
金
を
株
主
還
元
や
資
本
コ
ス
ト

以
上
の
リ
タ
ー
ン
を
生
む
不
動
産
開
発
そ
の
他
の
事
業
投
資
に
活
用

す
る
こ
と
に
よ
り
資
本
効
率
が
高
ま
り
、確
実
な
株
主
価
値
の
向
上

が
見
込
め
る
の
で
す
。

高
額
な
役
員
報
酬

　
し
か
し
、ワ
キ
タ
経
営
陣
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
設
立

を
拒
否
し
、株
主
価
値
を
毀
損
し
続
け
て
い
ま

す
。
弊
社
は
ワ
キ
タ
が
こ
の
よ
う
に
株
主
価

値
を
顧
み
な
い
経
営
を
続
け
る
理
由
の一つ
に
、

高
額
な
役
員
報
酬
が
あ
る
と
考
え
ま
す
。
実

際
に
、同
業
他
社
と
ワ
キ
タ
の
役
員
報
酬
を
比

較
す
れ
ば
、ワ
キ
タ
の
役
員
報
酬
は
、規
模
や

株
価
水
準
、資
本
効
率
性
と
い
っ
た
点
で
ワ
キ

タ
よ
り
優
れ
る
同
業
他
社
の
倍
以
上
と
な
っ

て
い
ま
す
。
ワ
キ
タ
の
経
営
者
は
、こ
の
よ
う

な
高
額
の
役
員
報
酬
を
得
て
し
ま
っ
て
い
る

た
め
、現
状
を
変
更
す
る
意
識
が
低
い
の
で
は

な
い
か
、と
弊
社
は
考
え
ざ
る
を
得
ま
せ
ん
。

現
在
の
経
営
方
針
に
対
す
る
不
満

　
こ
の
よ
う
な
経
営
陣
に
対
す
る
不

満
は
株
主
総
会
の
議
決
権
行
使
結
果

と
し
て
表
れ
て
い
ま
す
。
本
年
の
株

主
総
会
に
お
け
る
、脇
田
社
長
の
選

任
議
案
へ
の
賛
成
比
率
は
僅
か
75
％

に
留
ま
り
ま
し
た
。
そ
し
て
、機
関
投

資
家
に
限
れ
ば
、そ
の
賛
成
比
率
は

過
半
数
に
達
し
て
い
ま
せ
ん
。
つ
ま

り
、脇
田
社
長
は
プ
ロ
の
投
資
家
か
ら

は
経
営
者
と
し
て
の
信
任
を
得
ら
れ

て
い
な
い
の
で
す
。
本
年
４
月
に
経

営
計
画
を
発
表
し
た
ワ
キ
タ
に
お
い

て
、こ
の
よ
う
な
結
果
は
重
く
受
け
止

め
る
べ
き
事
実
で
あ
る
と
考
え
ま
す
。

ワ
キ
タ
創
業
家
へ
の
期
待

　
「
ワ
キ
タ
」株
式
会
社
は
社
名
の

通
り
、脇
田
家
が
創
業
し
、歴
代
の
社
長
は
脇
田
家
が
務
め
る
オ
ー

ナ
ー
企
業
で
す
。
弊
社
と
し
て
は
ワ
キ
タ
を
こ
こ
ま
で
育
て
上
げ
た

脇
田
家
に
対
す
る
敬
意
を
示
す
と
と
も
に
、現
社
長
で
あ
る
脇
田
貞

二
氏
に
は
、脇
田
一
族
の
代
表
で
は
な
く
、東
証
プ
ラ
イ
ム
上
場
企

業「
ワ
キ
タ
」の
経
営
者
と
し
て
、脇
田
一
族
や
そ
の
他
の
安
定
株
主

に
甘
え
る
こ
と
な
く
、株
主
価
値
の
向
上
の
た
め
に
大
き
な
一
歩
を

踏
み
出
し
て
い
た
だ
け
る
こ
と
を
強
く
期
待
い
た
し
ま
す
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、22
年
６
月
末
現
在
、極
東
開
発
工

業
株
式
会
社（
以
下「
極
東
開
発
」と
い
い
ま
す
。）の
発
行
済
み
株
式

総
数
の
約
６・７
％
を
保
有
す
る
筆
頭
株
主
で
す
。

　
弊
社
は
、極
東
開
発
が
内
部
留
保
を
過
剰
に
蓄
積
し
て
い
る
こ
と

が
、株
主
価
値
を
毀
損
し
て
い
る
大
き
な
要
因
と
考
え
ま
す
。

特
装
車
市
場
を
２
分
す
る
業
界
の
リ
ー
ダ
ー

　
極
東
開
発
は
大
手
特
装
車
メ
ー
カ
ー
で
あ
り
、コ
ン
ク
リ
ー
ト
ポ

ン
プ
車
や
タ
ン
ク
ロ
ー
リ
、ト
レ
ー
ラ
は
国
内
首
位
、ご
み
収
集
車
や

ダ
ン
プ
ト
ラ
ッ
ク
は
国
内
２
位
の
シ
ェ
ア
を
誇
り
ま
す
。
顧
客
は
建

設
・
物
流
業
界
か
ら
公
的
機
関
ま
で
分
散
さ
れ
て
お
り
、収
益
基
盤
は

堅
実
で
す
。
ま
た
、資
源
価
格
高
騰
の
際
に
は
、機
動
的
に
マ
ー
ジ
ン

の
確
保
を
行
う
な
ど
、そ
の
高
い
競
争
力
を
背
景
に
し
た
、収
益
性
の

高
さ
も
兼
ね
備
え
て
い
ま
す
。

低
迷
す
る
株
価

　
極
東
開
発
は
高
い
競
争
力
を
持
つ
事
業
を
展
開
し
な
が
ら
も
、株
価

は
長
期
に
わ
た
っ
て
低
迷
し
て
い
ま
す
。
２
０
２
２
年
３
月
末
現
在
、

５
２
７
億
円
に
も
上
る
ネ
ッ
ト
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
保
有
し
て
お
り
、こ
れ
は
時

価
総
額
５
３
４
億
円
に
匹
敵
す
る
水
準
で
す
。
す
な
わ
ち
、極
東
開
発
の

特
装
車
事
業
は
資
本
市
場
か
ら
ほ
ぼ
無
価
値
で
あ
る
と
評
価
さ
れ
て
い

る
こ
と
を
意
味
し
ま
す
。
し
か
し
、極
東
開
発
は
極
め
て
優
れ
た
事
業
を

営
ん
で
お
り
、本
来
で
あ
れ
ば
そ
の
価
値
は
高
く
評
価
さ
れ
る
べ
き
で
す
。

株
価
が
低
迷
す
る
原
因

　
弊
社
は
、極
東
開
発
の
株
価
が
低
迷
す
る
原
因
は
そ
の
資
本
政
策

に
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。
有
利
子
負
債
も
ほ
と
ん
ど
な
く
、自
己
資

本
比
率
で
70
％
を
超
え
る
過
剰
な
自
己
資
本
、一
方
で
資
本
コ
ス
ト
に

満
た
な
い
５
２
７
億
円
に
も
上
る
ネ
ッ
ト
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
抱
え
て
い
ま

す
。
結
果
と
し
て
、キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
確
実
に
生
ん
で
い
る
特
装
車
事
業

が
無
価
値
で
あ
る
か
の
よ
う
に
見
え
て
い
る
、と
考
え
ま
す
。
同
業
の

新
明
和
工
業
株
式
会
社
（
以
下
「
新
明
和
工
業
」と
い
い
ま
す
。）と
比

較
す
れ
ば
、そ
の
資
本
政
策
の
拙
さ
が
明
ら
か
に
な
り
ま
す
。

　
両
社
は
日
本
の
特
装
車
市
場
を
２
分
す
る
存
在
で
あ
り
、規
模
感
や

営
む
事
業
も
ほ
ぼ
同
等
で
す
。
し
か

し
、資
本
政
策
に
限
れ
ば
、両
社
の

差
は
明
確
で
す
。
極
東
開
発
は
新
明

和
工
業
に
比
し
て
、過
剰
に
財
務
健

全
性
に
優
れ
る
た
め
、株
式
の
評
価

が
低
く
な
っ
て
い
ま
す
。一
方
で
、何

故
か
借
入
金
の
平
均
利
率
は
高
い
の

で
す
。
本
来
で
あ
れ
ば
信
用
リ
ス
ク

と
比
例
す
る
は
ず
の
利
率
が
新
明

和
工
業
よ
り
高
い
こ
と
か
ら
も
、極

東
開
発
の
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
意

識
の
低
さ
が
う
か
が
い
知
れ
ま
す
。

存
在
意
義
の
問
わ
れ
る
経
営
計
画

　
極
東
開
発
は
本
年
５
月
、新
し
い
経
営
計
画
を
発
表
し
ま
し
た
が
、

残
念
な
が
ら
資
本
政
策
に
つ
い
て
の
改
革
は
不
十
分
な
も
の
で
し
た
。

弊
社
は
、昨
年
７
月
以
来
、極
東
開
発
の
経
営
陣
と
は
多
く
の
面
談
を

行
い
、資
本
政
策
に
つ
い
て
対
話
を
行
っ
て
き
ま
し
た
。
そ
の
際
に

は
、口
頭
の
み
な
ら
ず
、具
体
的
な
試
算
も
含
む
大
量
の
資
料
を
用
い

て
、資
本
政
策
の
抜
本
的
な
改
革
の
必
要
性
を
説
明
し
て
き
ま
し
た
。

そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、株
主
価
値
向
上
に
は
不
十
分
な
資
本
政
策

を
含
む
経
営
計
画
が
発
表
さ
れ
た
の
で
す
。

極
東
開
発
が
克
服
す
べ
き
課
題

　
極
東
開
発
の
課
題
、す
な
わ
ち
株

価
を
低
迷
さ
せ
る
原
因
は
特
装
車

事
業
を
中
心
と
し
た
事
業
で
は
あ

り
ま
せ
ん
。
課
題
は
明
確
に
資
本

政
策
で
す
。
実
際
に
、資
本
政
策
の

転
換
を
求
め
た
弊
社
の
株
主
提
案

に
は
、20
％
前
後
の
支
持
が
集
ま
り

ま
し
た
。
極
東
開
発
と
い
う
会
社

の
経
営
陣
に
求
め
ら
れ
る
こ
と
、そ

れ
は
課
題
と
正
面
か
ら
向
き
合
い
、

改
革
を
断
行
す
る
こ
と
で
す
。
決

し
て
課
題
か
ら
目
を
背
け
、対
処
を

先
送
り
し
た
だ
け
の
経
営
計
画
を

遂
行
す
る
こ
と
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、22
年
６
月
末
現
在
、文
化
シ
ヤ
ッ

タ
ー
株
式
会
社
（
以
下
「
文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
」と
い
い
ま
す
。）の
発
行

済
み
株
式
総
数
の
約
５・５
％
を
保
有
す
る
第
４
位
株
主
で
す
。

　
弊
社
は
、文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
が
株
主
価
値
向
上
に
対
し
て
、非
効
率

的
な
経
営
を
行
っ
て
い
る
結
果
、株
主
価
値
が
毀
損
さ
れ
て
い
る
状

態
が
続
い
て
い
る
と
考
え
て
い
ま
す
。

シ
ャ
ッ
タ
ー
業
界
の
国
内
第
２
位

　
文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
は
シ
ャ
ッ
タ
ー
を
中
心
に
ド
ア
等
建
材
の
製
造

販
売
を
行
う
会
社
で
あ
り
、国
内
の
シ
ャ
ッ
タ
ー
市
場
で
第
２
位
の

シ
ェ
ア
を
有
し
て
い
ま
す
。
建
材
の
需
要
に
売
上
高
は
左
右
さ
れ
ま

す
が
、シ
ャ
ッ
タ
ー
の
原
材
料
で
あ
る
鉄
鋼
価
格
が
高
騰
し
た
際
に

も
迅
速
に
マ
ー
ジ
ン
の
確
保
を
図
る
な
ど
、収
益
性
の
観
点
で
は
極

め
て
優
れ
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
構
築
し
て
い
ま
す
。

明
暗
の
分
か
れ
る
シ
ャ
ッ
タ
ー
業
界

　
し
か
し
、株
価
の
観
点
で
は
、

シ
ャ
ッ
タ
ー
業
界
は
業
界
首
位

の
三
和
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
株

式
会
社（
以
下
「
三
和
Ｈ
Ｄ
」と

い
い
ま
す
。）と
文
化
シ
ヤ
ッ
タ

ー
の
間
で
明
暗
が
分
か
れ
て
い

ま
す
。
Ｐ
Ｂ
Ｒ
を
見
れ
ば
そ
の

差
は
明
ら
か
で
あ
り
、２
０
１
０

年
代
後
半
以
降
、文
化
シ
ヤ
ッ

タ
ー
の
株
価
水
準
と
三
和
Ｈ
Ｄ

の
差
は
一
気
に
拡
大
し
ま
し
た
。

明
暗
の
分
か
れ
た
原
因

　
な
ぜ
こ
の
よ
う
に
市
場
の
評

価
が
分
か
れ
た
の
か
、そ
れ
は

Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き

い
と
、弊
社
は
考
え
ま
す
。
過

去
10
年
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
推
移
を
見

れ
ば
、文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
が
下

降
す
る
一
方
で
、三
和
Ｈ
Ｄ
は
上

昇
し
て
お
り
、対
照
的
な
推
移

で
あ
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。

非
合
理
的
な
経
営
が
引
き
起
こ
す
株
価
の
低
迷

　
文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
な
ぜ
低
下
し
続
け
る
の
か
、（
計
算

方
法
か
ら
見
れ
ば
）そ
の
原
因
は
内
部
留
保
の
過
剰
な
蓄
積
を
続
け

る
一
方
、そ
の
資
産
が
十
分
な
リ
タ
ー
ン
を
生
ん
で
い
な
い
こ
と
が
大

き
な
原
因
の
一
つ
で
あ
る
と
弊
社
は
考
え
ま
す
。
当
社
は
、多
額
の
ネ

ッ
ト
キ
ャ
ッ
シ
ュ
を
保
有
し
て
お
り
、こ
れ
は
時
価
総
額
の
４
割
に
も

上
り
ま
す
。
政
策
保
有
株
式
に
つ
い
て
も
、当
社
は
縮
減
の
方
向
を

打
ち
出
し
て
い
る
も
の
の
、遅
々
と
し
て
進
ん
で
い
ま
せ
ん
。

取
引
先
の
意
向
に
関
わ
ら
ず
保
有
す
る
政
策
保
有
株
式

　
例
え
ば
、文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
は
大
和
ハ
ウ
ス
工
業
株
式
会
社（
以
下

「
大
和
ハ
ウ
ス
」と
い
い
ま
す
。）の
株
式
を
政
策
保
有
株
式
と
し
て
約

19
億
円
分
保
有
し
て
い
ま
す
。
し
か
し
、大
和
ハ
ウ
ス
は
決
算
説
明

会
の
場
に
お
い
て
、「
大
和
ハ
ウ
ス
の
株
式
は
売
却
し
て
も
取
引
と

は
関
係
な
く
問
題
な
い
」と
明
言
し
て
い
る
の
で
す
。
そ
れ
に
も
か

か
わ
ら
ず
、文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
は「
そ
の
発
言
は
建
前
だ
」と
忖
度
し
、

大
和
ハ
ウ
ス
株
式
の
売
却
を
進
め
よ
う
と
し
ま
せ
ん
。
し
か
し
、Ｃ

Ｇ
Ｃ
は
政
策
保
有
株
式
の
縮
減
を
妨
げ
る
行
為
を
禁
じ
て
お
り
、ま

た
大
和
ハ
ウ
ス
も
そ
の
Ｃ
Ｇ
報
告
書
に
お
い
て
、そ
の
被
保
有
と
取

引
の
関
連
性
を
否
定
し
て
い
ま
す
。
こ
の
例
に
限
ら
ず
、当
社
は
ビ

ジ
ネ
ス
の
維
持
・
拡
大
に
あ
た
り
、競
争
力
の
あ
る
価
格
で
質
の
良
い

製
品
や
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
れ
ば
よ
く
、資
本
コ
ス
ト
に
見
合
わ
な

い
政
策
保
有
株
式
を
保
有
す
る
必
要
は
な
い
の
で
す
。

合
理
的
な
経
営
判
断
を
行
う
た
め
に

　
今
回
弊
社
は
、当
社
経
営
陣
が
株
主
価
値
向
上
へ
の
意
欲
を
一
段

と
高
め
る
よ
う
、Ｐ
Ｂ
Ｒ
に
連
動
し
た
株
式
報
酬
制
度
の
導
入
を
提

案
し
ま
し
た
が
、あ
ま
り
イ
ン
パ
ク
ト
の
な
い
会
社
提
案
の
株
式
報

酬
制
度
が
採
択
さ
れ
て
し
ま
い
ま
し
た
。
冒
頭
に
述
べ
た
通
り
、文

化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
は
、株
主
価
値
向
上
に
向
け
た
意
識
が
十
分
で
な
く
、

株
価
は
低
迷
し
た
ま
ま
で
す
。
当
社
経
営
陣
が
、資
本
効
率
を
高
め
、

資
本
コ
ス
ト
を
下
げ
る
こ
と
を
強
く
意
識
し
、株
主
価
値
の
向
上
に

ま
い
進
す
る
こ
と
を
望
み
ま
す
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、22
年
６
月
末
現
在
、世
紀
東
急
工

業
株
式
会
社（
以
下「
世
紀
東
急
」と
い
い
ま
す
。）の
発
行
済
み
株
式

総
数
の
約
９・６
％
を
保
有
す
る
第
２
位
株
主
で
す
。

独
禁
法
違
反
の
責
任

　
世
紀
東
急
は
２
０
１
１
年
か
ら
２
０
１
５
年
に
か
け
て
、計
６
件
の
独

禁
法
違
反
行
為
に
関
与
し
て
い
た
と
公
正
取
引
委
員
会
に
認
定
さ
れ
て

い
ま
す
。
し
か
し
、世
紀
東
急
が
独
禁
法
違
反
に
つ
い
て
特
定
の
人
物
に

対
す
る
責
任
追
及
を
行
わ
な
か
っ
た
の
で
、弊
社
は
責
任
を
明
確
に
す
る

た
め
、フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
て
代
表
取
締
役
会
長
で
あ
っ
た
佐
藤
氏
（
本
年
６

月
で
退
任
）を
含
む
４
名
に
対
し
て
、株
主
代
表
訴
訟
を
提
起
し
ま
し
た
。

株
主
代
表
訴
訟
に
お
け
る
東
京
地
方
裁
判
所
の
判
断

　
株
主
代
表
訴
訟
の
結
果
、本
年
３
月
に
東
京
地
方
裁
判
所
は
、佐
藤
氏

が
世
紀
東
急
の
独
禁
法
違
反
を
知
り
な
が
ら
こ
れ
を
黙
認
し
た
、と
認
定

し
ま
し
た
。
そ
し
て
、佐
藤
氏
と

他
３
名
の
元
取
締
役
全
員
に
つ
い

て
取
締
役
と
し
て
の
善
管
注
意
義

務
違
反
を
認
め
、佐
藤
氏
に
は
世

紀
東
急
に
対
す
る
約
17
億
円
の
損

害
賠
償
の
支
払
い
を
命
じ
ま
し
た
。

佐
藤
氏
の
相
談
役
就
任

　
し
か
し
、佐
藤
氏
は
本
年
６
月
に

取
締
役
を
退
任
し
、相
談
役
に
就

任
し
ま
し
た
。
世
紀
東
急
の
取
締

役
会
は
、相
談
役
の
廃
止
を
求
め
た

弊
社
の
株
主
提
案
に
対
し
て
、「
佐

藤
氏
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
対

し
て
高
い
見
識
を
有
す
る
」と
い
う
東
京
地
裁

の
認
定
に
反
す
る
理
由
で
反
対
し
た
の
で
す
。

世
紀
東
急
が
向
き
合
う
べ
き
真
の
課
題

　
弊
社
は
、世
紀
東
急
の
経
営
陣
が
独
禁
法

違
反
を
繰
り
返
し
た
過
去
と
決
別
し
、株
主

価
値
の
毀
損
と
い
う
真
の
課
題
と
向
き
合

う
と
同
時
に
、い
た
ず
ら
に
自
己
資
本
を
積

み
増
す
資
本
政
策
を
変
更
す
る
べ
き
で
あ
る

と
考
え
て
い
ま
す
。
株
主
価
値
の
向
上
は
取

締
役
全
員
に
課
せ
ら
れ
た
責
務
な
の
で
す
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、22
年
６
月
末
現
在
、極
東
貿
易
株

式
会
社（
以
下「
極
東
貿
易
」と
い
い
ま
す
。）の
発
行
済
み
株
式
総
数

の
約
17
・
４
％
を
保
有
す
る
筆
頭
株
主
で
す
。

過
大
な
純
投
資
株
式
の
保
有

　
極
東
貿
易
は
機
械
商
社
で
あ
り
、ネ
ジ
か
ら
無
人
海
洋
探
査
シ
ス
テ
ム
ま
で
幅

広
い
商
材
を
扱
っ
て
い
ま
す
。
し
か
し
、本
業
の
各
セ
グ
メ
ン
ト
に
匹
敵
す
る
利

益
を
純
投
資
目
的
で
保
有
す
る
株
式（
以
下
「
純
投
資
株
式
」と
い
い
ま
す
。）か

ら
得
て
お
り
、業
績
は
株
式
運
用
の
成
果
次
第
と
い
う
側
面
を
併
せ
持
ち
ま
す
。

純
投
資
株
式
の
保
有
が
定
款
違
反
で
あ
る
疑
い

　
し
か
し
、そ
れ
ほ
ど
重
要
な
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、極

東
貿
易
は
定
款
の
事
業
目
的
に
株
式
投
資
に
係
る
文
言
を
記
載
し
て
い

ま
せ
ん
。
つ
ま
り
、純
投
資
株
式
の
保
有
は
定
款
違
反
で
あ
り
、仮
に
損

失
が
発
生
し
た
場
合
、極
東
貿
易
の
取
締
役
は
善
管
注
意
義
務
違
反
に
該

当
す
る
恐
れ
が
あ
り
ま
す
。
そ
こ
で
、弊
社
は
定
款
の
事
業
目
的
に
純
投

資
株
式
の
保
有
を
追
加
す
る
よ
う
提
案
し
ま
し
た
が
、極
東
貿
易
の
取
締

役
会
は「
余
資
運
用
で
あ
る
」と
主
張
し
、本
株
主
提
案
は
否
決
さ
れ
ま
し

た
。
こ
の
議
案
の
可
決
が
極
東
貿
易
に
対
し
て
何
ら
経
済
的
な
影
響
を

及
ぼ
す
も
の
で
は
な
い
以
上
、反
対
し
た
96
％
の
株
主
の
意
思
は
、極
東
貿

易
は
株
式
投
資
を
行
う
べ
き
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
を
示
し
て
い
ま
す
。

過
大
な
余
資
を
維
持
す
る
た
め
に
大
幅
減
配

　
極
東
貿
易
は
本
年
１
月
、大
幅
な
減
配
を
発
表
し
、株
価
を
暴
落
さ
せ
ま
し

た
。
し
か
し
、本
年
の
株
主
総
会
を
通
じ
て
、「
純
投
資
株
式
は
余
資
運
用
で

あ
る
た
め
定
款
違
反
で
は
な
い
」と
当
社
取
締
役
会
は
主
張
し
ま
し
た
。
つ
ま

り
、資
本
コ
ス
ト
を
大
き
く
下
回
る
余
資
運
用
の
維
持
の
た
め
に
、配
当
を
削

減
し
株
価
を
暴
落
さ
せ
た
の
で
す
。
余
資
運
用
で
株
主
価
値
を
毀
損
す
る
よ
う

な
行
為
は
、本
末
転
倒
で
あ
る
こ
と
を
当
社
取
締
役
会
は
理
解
す
る
べ
き
で
す
。

株
主
総
会
に
お
け
る
弊
社
発
言
要
旨

■
櫛
田
社
長
は
「
現
在
の
時
価
総
額
を
自
己
資
本
の
代
わ
り
に
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
Ｅ

と
考
え
る
と
、Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
６
％
を
超
え
る
」と
決
算
説
明
会
で
斬
新
な
理

論
を
提
唱
し
ま
し
た
。
し
か
し
、こ
の
理
論
に
従
え
ば
同
じ
当
期
純
利
益

で
も
、株
価
が
下
が
る
ほ
ど
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
い
こ
と
に
な
り
、櫛
田
社
長
は
、

日
証
金
が
執
行
役
に
求
め
る
資
質
で
あ
る
「
金
融
証
券
市
場
全
般
に
つ

い
て
広
範
な
知
見
」を
持
ち
合
わ
せ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

■
ま
た
、当
社
が
執
行
役
に
求
め
る
資
質
に
掲
げ
て
い
な
い
、非
常
に
重
要

な
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ
は
、上
場
企
業
の
経
営
者
と
し
て
、株
主
価

値
向
上
の
た
め
の
経
営
方
針
を
立
案
し
そ
れ
を
実
行
す
る
能
力
で
す
。

　
弊
社
が
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
、22
年
６
月
末
現
在
、日
本
証
券
金

融
株
式
会
社（
以
下「
日
証
金
」と
い
い
ま
す
。）の
発
行
済
み
株
式
総

数
の
約
５・０
％
を
保
有
す
る
第
４
位
株
主
で
す
。

　
弊
社
は
、日
証
金
が
日
本
銀
行
（
以
下
「
日
銀
」と
い
い
ま
す
。）の

天
下
り
先
と
し
て
利
用
さ
れ
、か
つ
日
銀
Ｏ
Ｂ
が
日
銀
時
代
の
数
倍

の
役
員
報
酬
を
得
た
結
果
、日
証
金
の
経
営
が
杜
撰
な
も
の
と
な
り
、

日
証
金
の
株
価
を
低
迷
さ
せ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
ま
す
。

日
本
銀
行
か
ら
の
天
下
り

　
日
証
金
は
１
９
５
０
年
に
上
場

し
て
以
来
、現
社
長
の
櫛
田
誠
希

氏
に
至
る
ま
で
、歴
代
の
社
長
10

人
全
員
が
日
銀
Ｏ
Ｂ
で
す
。
現
在

も
、櫛
田
社
長
に
加
え
社
長
経
験

者
の
会
長
、特
別
顧
問
、更
に
執

行
役
専
務
、日
証
金
信
託
銀
行
の

社
長
と
、少
な
く
と
も
５
人
の
日

銀
出
身
者
が
日
証
金
グ
ル
ー
プ
の

最
高
幹
部
に
天
下
っ
て
い
ま
す
。

低
迷
す
る
株
価
と
業
績

　
弊
社
は
天
下
り
そ
の
も
の
を

否
定
す
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ

ん
。
し
か
し
、日
証
金
の
業
績
や

株
価
が
低
迷
を
続
け
る
状
況
に

お
い
て
は
、天
下
り
に
原
因
の
一

端
を
求
め
ざ
る
を
得
ま
せ
ん
。

巨
額
の
役
員
報
酬

　

日
証
金
の
執
行
役
は
平
均
で

５
０
２
７
万
円
（
２
０
２
０
年
度
）

の
報
酬
を
得
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
日

銀
総
裁
の
約
１・５
倍
、日
銀
理
事

の
約
２・５
倍
に
相
当
し
、社
長
と
も

な
れ
ば
、天
下
る
だ
け
で
年
収
は
３

倍
以
上
に
な
る
と
推
定
さ
れ
ま
す
。

さ
ら
に
、日
銀
Ｏ
Ｂ
の
社
長
経
験
者

で
現
特
別
顧
問
の
増
渕
氏
に
至
っ

て
は
２
０
０
４
年
の
社
長
就
任
以

来
、肩
書
を
変
え
な
が
ら
未
だ
に
報

酬
を
受
け
取
り
続
け
て
い
ま
す
。
こ

れ
で
は
、「
天
下
り
の
お
か
げ
で
高

額
報
酬
が
保
証
さ
れ
て
い
る
日
銀

Ｏ
Ｂ
の
経
営
ト
ッ
プ
は
、日
証
金
の

株
主
価
値
向
上
の
た
め
に
努
力
す

る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
無
い
の
で
は

な
い
か
」、と
の
疑
念
が
生
じ
ま
す
。

求
め
ら
れ
る
天
下
り
の

是
正
と
株
主
価
値
向
上

　
こ
の
よ
う
な
現
状
を
踏
ま
え
、

弊
社
は
櫛
田
社
長
や
日
銀
Ｏ
Ｂ
に

支
給
し
た
報
酬
の
個
別
開
示
を
求

め
る
提
案
を
含
め
た
、全
５
議
案

を
株
主
提
案
し
ま
し
た
。
２
割
以

上
の
株
主
の
賛
同
を
得
た
株
主
提

案
や
、特
別
顧
問
制
度
に
反
対
す

る
株
主
の
声
に
つ
い
て
は
、当
社
経

営
陣
は
そ
の
分
析
を
行
い
、今
後

の
経
営
方
針
に
活
か
し
て
い
た
だ
き
た
い
と
考
え
ま
す
。

株価は低迷し、ROEも低水準に留まる日証金と日銀の報酬比較 （万円）

PBRには大きな差が生まれている文化シヤッターのROEは低下傾向にある

日証金の歴代社長 （1950年～現在）
　社長就任 　　氏　名 　　　出身及び役職

①1950年～ 白根 清香 元日本 銀 行理事
②1962年～ 谷口 　猛 元日本銀行副総裁
③1970年/83年～ 鎌田 正美 元日本 銀 行理事
④1979年～ 岡田 健一 元日本 銀 行理事
⑤1985年～ 多島 達夫 元日本 銀 行理事
⑥1992年～ 青木 　昭 元日本 銀 行理事
⑦1998年～ 小島 邦夫 元日本 銀 行理事
⑧2004年～ 増渕 　稔 元日本 銀 行理事
⑨2012年～ 小林 英三 元日本 銀 行理事
⑩2019年～（現任） 櫛田 誠希 元日本 銀 行理事

株価は1株当たり純資産を大きく下回る
ワキタの役員報酬は突出して高い

 ワキタ 西尾レント カナモト
推定報酬 〇 4,743万円 △ 2,195万円 × 1,725万円
時価総額 × 544億円 △ 749億円 〇 955億円
PBR × 0.49x △ 0.73x 〇 0.78x
ROE × 3.7% 〇 8.5% △ 7.2%

極東開発の借入金利は新明和工業より高い
 極東開発 新明和工業
平均利率 × 1.10% 〇 0.30%
自己資本比率 〇 73.0% × 41.8%
D/E 〇 0.01x × 0.57x
Net D/E 〇 - × 0.10x
Net D/EBITDA 〇 - × 0.63x
インテレストカバレッジレシオ 〇 178.1x × 52.7x

株主総会における決議事項の賛成比率
櫛田社長の報酬開示

特別顧問の設置

株主総会における決議事項の賛成比率
配当性向100%への増配

自己株式の消却の総会授権

東急グループが佐藤氏の相談役就任を決定づけた
相談役の廃止

相談役報酬の開示

自己資本を積み上げた一方で、PBRは低下

機関投資家の過半は脇田社長の再任に反対


