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（キーワード）　�上͠ͳ͍બ、גओརӹ、ࢀۀاՃऀͷརӹ、ؔܙޓ、�
人Λେʹ͢Δ経Ӧ

（点　ࢹ）
։には༷ʑなϝϦοτがあるが、本は、༥資୲当ऀがඇ上の୲当ઌ企業にެن式の新ג　
ରしてʮ上しな͍બʯをਐݴするඞཁあると͑ߟる。ג式の上が企業にとͬてඞͣし
正ղとはݶΒな͍͔Βであり、上しな͍બは、༥資୲当ऀにとͬて༏ྑな༥資ઌをҡ
。することにͭながる͔Βである࣋
　本では、上しな͍બをした企業のうち、ࣗΒのҙࢥでඇ上Խをͬߦたג式ձࣾΞσ
ϥンεをέーεελσΟとしてऔり上͛、ಉࣾがඇ上Խをબしたཧ༝を໌֬することを
తとして、ͦの༗༻ੑをߟする。ಉࣾの上をしな͍બは、h 信金中金月報201�12月号ʱ

ʮ上しな͍બとͦの༗༻ੑʵ༥資୲当ऀのཱ͔Β（1）ʯの上Մ能であるがඇ上をબ
した企業とਅٯのΞϓローνとなるたΊ、྆ࣾのࣄ例͔Β上をબしな͍企業のಛをߟ
する。༥資୲当ऀが୲当企業に上しな͍બをॿݴするたΊのҰॿとした͍。

（ཁ　ࢫ）
	上しな͍બをͬߦた企業が当該બをߦうཧ༝と上しな͍બの༗༻ੑをߟする。
	ͦ のたΊに、εςΟーϧ・ύーτφーζにגをങ͍ΊΒΕた0#.、ޙ（.BOBHeNeOt	

#VZPVt）により、ࣗΒのҙࢥでඇ上Խした૯߹ໟ業のΞσϥンεࣾをέーεελσΟ
として、表औకࣾ長（$00）のଜՂࢯのऔࡐを中৺にಉࣾのܦӦํࡦࢪを
ௐࠪして͍る。

	ௐࠪの݁Ռ、Ξσϥンεがඇ上Խしたཧ༝は、ങऩ͞ΕるϦεΫのճආあるが、ͦΕ
以上にגओのٻΊるεϐードでརӹの増加をٻΊΒΕるג式ࢢに上して͍ることがܦ
Ӧཧ೦の࣮ݱを્するཁҼになるたΊ、ʮܦӦվֵにお͍て、ඇ上Խがඞཁʯとஅし
たことによる。ඇ上Խをબした༗༻ੑは、աڈのΞΫςΟϏετ・ϑΝンドओಋによ
るܦӦᆝଛのम෮、ܦӦஅのਝ速Խであるとಉ࣌に、ʮܦӦํとޏ༻のܧ続ʯ、ňങऩ͞Ε
るϦεΫのճආʯ、ňܦӦのࣗ༝の֬อʯの点で中島ձとڞ௨ੑがあると݁͞Εる。

	༥資୲当ऀは、企業ࢀ加ऀとのܙޓ関によͬて長期にଘ続して͍る୲当企業が、資本の
ޮ率ੑをٻして企業ࢀ加ऀのརӹを重ࢹするܦӦを͍ߦ、当該ܙޓ関をҡ࣋できる
の͔をྀߟし、ඞཁにԠ͡て上しな͍બをߦうようॿݴすること、ͦΕによͬて、༏
ྑな༥資ઌをকདྷにΘたͬて֬อすることをݕ౼するඞཁあΖう。

ँࣙ
　औࡐのྗڠ、औࡐ༰本ࣾのࡌܝを͝շ͍た͍ͩたΞσϥンεࣾのଜՂ表औక
ࣾ長にਂ͘ँײします。また、ࣾ長のおし͍ఔの中でؒ࣌をௐし、৭ʑとお͍͍ݣؾ
た͍ͩたീઐ٢άローόϧ $43 。報ࣨ長に৺͔Βおྱਃし上͛ます
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͡Ίʹ	 	 	
ʵ্͠ͳ͍ͱ͍͏બ、融資୲
者のཱ͔Βʵ

　h 信金中金月報201�12月号 ʮɦ上しな

͍બとͦの༗༻ੑʵ༥資୲当ऀのཱ͔Β

（1）ʯ（以下、લจ）でड़たとおり、ඇ上

企業ͦしてඇ上企業のג式をอ༗し、ܦ

Ӧに関Θる業ऀٴͼͦのҰ（以下、業

։にはެن式の新גӦऀと͍う）にとͬてܦ

༷ʑなϝϦοτがあり、൴ΒにはࡏݱԢ

な上ҙཉがあるとࢥΘΕる。

　Ұํで、上Մ能で上しな͍企業ࣗ

Βのҙࢥでඇެ։Խして上をΊた企業

ଘࡏする。લจでは、まͣ、લऀに͍ͭて

はαンτϦー、ऀޙに͍ͭては、$$$（Χ

ϧνϡΞ・ίンϏχΤンε・Ϋϥϒ）をऔり

上͛、ެ͞ץΕた資料にͮجき、྆ࣾのܦӦ

ऀが上をબしな͍அをしたཧ༝に͍ͭ

て、גओརӹにウΣΠτを͔けるඞཁがな

௨して͍ڞなる点で͘ߴӦのࣗ༝がܦ、͘

るとհして͍る。

　٢本・উ部（201�）は、ยఉ（2000）のٞ

͔ΒҰൠతな.#0のϝϦοτに͍ͭて、ᶃ

期తなࢢのにΘ͞Εることな͘、中

長期తなܦӦઓུがߏஙできること（ܦӦの

ࣗ༝の֬อ）、ᶄࢢでのങऩをֻけΒ

ΕるϦεΫがな͘なること（ങऩϦεΫのճ

ආ）、ᶅこΕまでのܦӦํޏ༻をܧ続で

きること（ܦӦํとޏ༻のҡ࣋）を͛ڍ

て͍るが、ᶃʙᶅは上しな͍企業のϝϦο

τとಡΈସ͑ΒΕる。྆ࣾのબは、少な͘

とᶃに則ͬたのであることがΘ͔る。

Ӧのܦ、の企業はޙ、上͑ݴઆతにٯ　

ࣗ༝が下がり、ങऩ͞ΕるϦεΫを๊͑、

Ӧํに͍ͭてεςーΫホϧダーのઆܦ

໌がٻΊΒΕること（ػ関資Ոגओ

とのରを含む）になることをҙຯする。ま

た、։示資料࡞を含む༷ʑな上ҡ࣋අ༻

ඞཁとなΖう。上ޙに.#0をͬߦた

߹で、資金を金༥ػ関͔ΒआりೖΕΕଟ

大なआೖ金とརଉࢧがちडけ、資ϑΝ

ンド͔Β出資をडけΕ、࠶ച٫業ܦӦ

ऀࣗがղ͞ΕるϦεΫఆ͞Εる（٢本・

উ部ɿ201�）。よͬて、企業にີணした༥資

୲当ऀのཱでݟΕ、୲当企業の上がͦ

のϦεΫ・Ϧλーンに本当にݟ߹うのであ

るの͔、企業の࣋続తൃలにد༩するので

あるの͔をۃݟΊ、߹によͬては、上し

な͍બをॿݴすることඞཁになると͑ߟ

る。ͦΕは上をػܖに༏ྑな༥資ઌをࣦΘ

な͍ことに݁しよう。

1	．ຊの目త	 	
ʵલจͱの関͔ੑΒʵ

　લจでは、�0ܧ続し、上Մ能で

あるが上しな͍બをͬߦたג式ձࣾ中島

ձをέーεελσΟとしてऔり上͛て͍る。

中島ձ表औకࣾ長の中島߂থࢯのऔ

によͬて、上Մ能で上をબしな͍ࡐ

企業が上しな͍ཧ༝を໌֬にすることを

తとして、ͦの༗༻ੑをʮܦӦのࣗ༝の֬

อʯ、ʮങऩ͞ΕるϦεΫのճආʯ、ʮܦӦํと

。して͍るߟ点でࢹ続ʯの3ͭのܧの༺ޏ
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　中島ձは、ٸ長がΊな͍業քで企業

のଘ続をਤるたΊ、ܙޓ関を重ཁࢹして、

業һ、औҾઌのै、٬ސ、ओͩけでな͘ג

企業に͔͔Θる企業ࢀ加ऀ（1）のརӹを

大切にするʮਓを大切にするܦӦʯをܦӦの

Ӧを࣮ફするたܦに位ஔͮけて͍る。ಉװࠜ

Ί、中島ࣾ長は、上企業のגओ資Ոが

Ίる資本のޮ率ੑ（30"）企業Ձٻ

上ではな͘、རӹ額の֦大（ある͍はӦ業

Ωϟογϡϑロー増加）をܦӦඪに͛ܝ、७

རӹの3分の1ఔのڭҭ・研मඅ༻を͔け

るܦӦをͬߦて͍る。中島ձが上しな͍

બをߦうཧ༝は、ٸ速なརӹ長がΊな

͍中で、ܙޓ関を大切にするܦӦをߦうに

は、גओのརӹを重ࢹするの͍ڧ上企

業は͙ͦΘな͍と中島ࣾ長がஅしたことに

あると݁͞Εる。また、ಉࣾにとͬて上

しな͍બの༗༻ੑは、上ड़の3ͭのࢹ点で

આ໌できると͞ߟΕる。

　本では、上Մ能であるが上しな͍企

業とਅٯのΞϓローνで上しな͍બを

でඇ上Խࢥた企業、すなΘちࣗΒのҙͬߦ

した企業をऔり上͛る。ᶃ上Մ能で上

しな͍企業、ᶄࣗΒのҙࢥでඇ上Խした企

業のํと、上しな͍બをして͍る点

ではಉ͡であるたΊ、ͦの༗༻ੑはʮܦӦの

ࣗ༝の֬อʯ、ʮങऩ͞ΕるϦεΫのճආʯ、

ʮܦӦํとޏ༻のܧ続ʯの3ͭのࢹ点でઆ

໌͞Εるとఆ͞Εる。Ұํで、上しな͍

બをߦうཧ༝は、֤企業のࣄによると

ఆ͞Εる。

　本は、ᶄࣗΒのҙࢥでඇ上Խをબし

た企業をऔり上͛、ඇ上にͬࢸたཧ༝とͦ

の༗༻ੑを໌示し、ᶃとᶄの企業が上しな

͍બをߦうڞ௨のཧ༝とͦの༗༻ੑをߟ࠶

することをతとする。こΕΒのաఔを௨͡

て、༥資୲当ऀが୲当企業に上しな͍બ

をॿݴするたΊのҰॿとした͍。

2．έʔεελσΟ企業のબఆ

　本は、上企業のうち、.#0（.BOBHeNeOt	

#VZPVt）をར༻してࣗΒのҙࢥでඇ上Խを

ܦ、続しܧにͣͤغӦを์ܦӦऀがܦ、͍ߦ

Ӧվֵを࣮ߦするג式ձࣾΞσϥンε（以

下、ʮಉࣾʯと͍う）をέーεελσΟとして

औり上͛る。

　ಉࣾは上中にΞΫςΟϏετ・ϑΝンド

であるεςΟーϧ・ύーτφーζにങऩ͞Ε、

൴ΒのݣしたܦӦऀをडけೖΕたが、͞Β

に業がѱԽしたたΊ、2011に業ऀの

ࠜ本信உࢯがࣾ長に࠶बしており、2014

にεςΟーϧ・ύーτφーζはಉࣾג式を

ച٫してఫୀして͍る。ͦのޙ、ಉࣾは、

201�2月にʮ信པੑの͍ߴ企業（ࠜ本ɿ

201�）ʯとධՁするΠンςάϥϧࣾの出資を

डೖΕ、.#0によりඇ上Խをݱ、͍ߦձ

長のࠜ本ࢯとࣾݱ長のଜՂࢯがג式の

�0.1%をอ༗したまま、ܦӦのཱてしを

て͍る。ಉࣾの.#0のύーτφーのΠͬߦ

ンςάϥϧࣾは、ʮh 資のExitありきʱでٯ

算して資ઌ企業のܦӦを͑ߟることは͍た

しまͤΜʯ、ʮϋーτのある信པ関をࣄ業શ

（）1	．企業ࢀ加ऀに͍ͭては小ྛ（1��8）のٞを౿ऻして͍る。
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てのૅجとしますʯ、ʮ企業はਓです。信པ関

شにൃݶ大࠷能ྗをࡏがあΕ、企業はજ

してൃలできるはͣですʯとして、ʮ長期తな

企業Ձ上を۪にٻするʯ、ʮಉ͡ઢ

にཱち、ؒ࣌を͔けてઓし続けるࣄでվֵ

をண࣮にਐΊて͍きますʯとड़て͍る（2）。

よͬて、ಉࣾはܦӦऀがࣄ業をҕৡすること

をࢦして͍るΘけで、ύーτφー企業と

とに期తなརӹ֫ಘをࢦして͍るΘけ

でな͘、中長期తに企業の࣋続తൃలを重

。にを切ͬて͍るとఆ͞Εるするํࢹ

3	．έʔεελσΟ	 	
ʵࣜג会ࣾΞσϥϯε（3）ʵ

（1）ಉࣾの֓ཁ

式ձࣾΞσϥンεは1���にઃཱ͞Εג　

た東ژ新॓区に本ࣾをお͘ʮໟ関連ࣄ業

およͼάϧーϓձࣾのܦӦཧなΒͼにͦΕ

にଳするࣄ業ʯをӦむ企業である（ਤද）。

201�2月期にお͍て、ಉࣾの資本金12�ԯ

ԁ、連݁ച上��1ߴԯԁ、ै業һ（ࣾһ（4））

�,���໊、άϧーϓձࣾはੈք1�Χࣾ��ࠃと

なͬて͍る（�）。ಉࣾのௐࠪ（�）にै͑、

201�のࠃஉੑ༻͔ͭΒのࢢنは

��1ԯԁでಉࣾγΣΞは1�ˋ、ࠃঁੑ༻͔

ͭΒのࢢنは��1ԯԁでಉࣾのγΣΞは

3�.�%であり、業քを表する企業の1ͭと

ଊ͑ΒΕる。

（2）ಉࣾの推移

Π．業͔Β֦େظ

　Ξσϥンεࣾは、業࣌、உੑのബໟҙ

ࣝのߴまりにணし、ΞϑλーέΞをඋ

したஉੑ༻のΦーダーϝΠド・ウΟοάࣄ

業͔Β։࢝して͍る。ͦ のޙ、ঁ ੑのബໟŊ

（）2	．Πンςάϥϧࣾは、h 5rVsteE	*OWestPrʹ信པできる資本ՈʱをܦӦཧ೦として、εΧΠϚーΫࣾ、ΠτΩンࣾのࣄ業࠶
ੜをखがけて͍る。詳ࡉはΠンςάϥϧࣾ)1をࢀরのこと。	 	
63-ɿ	https://www.iOteHrBlLL.cPN/（201�.�.11ࢀর）

3	．以下、ಛஈの記ࡌがな͍ݶり、201�10月�にג式ձࣾΞσϥンε本ࣾԠࣨにおけるಉࣾ表औకࣾ長のଜՂ
。ͼઆ໌資料（ଜɿ201�）によるٴࡐのऔࢯ

4	．Ξσϥンεࣾでは、ʮࣾһがओʯとするαーόンτϦーダーγοϓϚωジϝンτを࣮ࢪしており、ࣾではै業һとݴう
。しな͍ようにして͍る。本ͦΕに฿͍、以下、Ξσϥンεࣾのै業һを示す߹はʮࣾһʯとड़る༺をޠ༺

�	．資本金はಉܾࣾ算信、ͦのଞはಉࣾ資料（ଜɿ201�）の記ࡌによる。		
ܾ算信は、ಉࣾ)1をࢀর͞Εた͍。	 	
Ξσϥンε)1ɿ	http://pEG.irpPcLet.cPN/$81�0/lsq/N/sR/L97N.pEG（201�.10.18ࢀর）

�	．201�2月期第2࢛期ܾ算આ໌ձ資料（201�10月14）による。詳ࡉはಉࣾ)1をࢀর͞Εた͍。	 	
Ξσϥンε)1ɿ	http://pEG.irpPcLet.cPN/$81�0/x"N9/9.;l/E,3W.pEG（201�.10.18ࢀর）

ਤද	　Ξσϥϯεຊࣾ	
（ೖ͍ͯ͠ډΔϏϧͱड）

（උߟ）信金中ԝ金ݿ	地域・中小企業研究所ࡱӨ
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ඒ༰・ϑΝογϣンҙࣝのߴまりと当࣌は

な͔ͬたঁੑ༻のΦーダーϝΠド・ウΟο

άにணし、1�8�にঁੑ༻Φーダーϝ

Πド・ウΟοάࣄ業を։࢝して大ޭをऩ

Ίて͍る。ͦのޙ1�8�にҭໟࣄ業、

1���にஉੑܕໟのରࡦとして増ໟ

をൃചして͍る。2000にೖるとถ

Ԥ州（ϑϥンε）企業をങऩし、Ξジࠃ

Ξ（ϑΟϦϐン）にੜڌ࢈点をઃけるな

Ͳ、ੵۃతな海֎ల։を2003、͍ߦ2月

期には当࣌の業དྷのߴ࠷ച上ߴのച上ߴ

��1ԯԁ、Ӧ業རӹ12�ԯԁをୡして͍

る。ࡏݱのಉࣾ表औకࣾ長（$00）

のଜՂࢯはʮಉࣾが業͔Βのཧ೦と

してอ࣋して͍るʰੈք中にଟ͘のໟで

Έ、ۤしΈ、ͬࠔて͍るਓたちが͍る。

൴Βのੜ׆の （࣭20-ɿRVBlitZ	PG	 liGe）を

上͛、সإをऔすʱことを࣌に߹Θͤ

てରԠしてきた݁Ռであるʯとڳをுる。

൴はʮ࣌によͬてมԽするお٬༷のཁ

にରԠするܦӦをߦうたΊ、ച上ߴにҰت

Ұ༕するのではな͘、Ԝತはあͬて؇

͔なӈݞ上がりでച上が৳ͼΕよ͍ʯと

ड़る。

ϩ．εςΟʔϧ・ύʔτφʔζ͕ܦӦݖऔಘ

　ଜࣾ長は、このようなܦӦにӨがࠩし

のച上ߴ࠷Ίたのが、ൽに業以དྷ࢝

ܥを記した2003͝Ζであり、֎資ߴ

ΞΫςΟϏετ・ϑΝンドのεςΟーϧ・

ύーτφーζがಉࣾג式を大ྔऔಘにऔಘ

したことにをൃしたとड़て͍る。ڇ島

（201�）は2000ॳΊのΞΫςΟϏε

τ・ϑΝンドのಛに͍ͭてʮҰఆׂ߹の

…にしてث式をอ༗して͍ることをג

（中ུ）…ඪは、企業にରし増ࣗࣾ

גでอ༗ߴऴతには࠷、しٻങ͍をཁג

式をചりൈけ、期తなརӹをखにするこ

とʯとղઆするが、εςΟーϧ・ύーτ

φーζはͦの表֨と͞Εる（�）。

　ಉࣾは20032月のܾ算をϐーΫにして

ച上ߴの৳ுはࢭまりԣ͍ঢ়ଶが続͘

が、ଜࣾ長は、ࠓまでのઓུがҰஈམし

たたΊであり、次のઓུのੴをଧͭ࣌

期であͬたとड़る。εςΟーϧ・ύーτ

φーζは、このঢ়گを༰ೝͤͣ、2004

͔ΒܦӦのվળをཁٻし࢝Ί、ג式のങ増

しを࠷、͍ߦऴతには30ˋۙ͘のג式を

อ༗するにͬࢸたのである（8）。εςΟー

ϧ・ύーτφーζは20088月のྟג࣌ओ

૯ձで2໊のऔకをૹりࠐΜで͍る（౻

ాɿ200�）。

　200��月のגओ૯ձで、ࣗࣾのऔక

ީิऀのఏҊとεςΟーϧ・ύーτφーζ

がਪનするऔకީิऀのגओఏҊがରཱ

し、εςΟーϧ・ύーτφーζのఏҊがՄ

（）�	．εςΟーϧŋύーτφーζは、ϒϧドοΫιーεのങऩӴࡦに͔͔るࡋで東ࡋߴژよりʮങऩରに͍ͭて、ର企業の
式をରձࣾࣗ第三גӦにはಛに関৺を示したり、関༩したりすることな͘…（中ུ）…ઐΒ中期తにରձࣾのܦ
ऀにసചすることでച٫ӹを֫ಘしようとし、࠷ऴతにはରձࣾの資࢈ॲ分までࢹ野にೖΕてͻたすΒࣗΒのརӹをٻ
しようとするଘࡏと͍Θ͟るをಘな͍ʯとして、ʮࠂ߅ਓ関ऀは本݅に͍ͭてはཞ༻తങऩऀであるとೝΊるのが૬当ʯと
͞Εて͍る。詳ࡉに͍ͭては東ࡋߴژ例ʮฏ1�（ϥ）第�1�号　גओ૯ձܾٞࢭېԾॲ分໋ྩਃཱ٫下ܾఆにର
する݅ࣄࠂ߅ʯをࢀর͞Εた͍。	 	
（রࢀ201�.10.20）http://www.cPVrts.HP.jp/Bpp/ples/hBOrei@jp/��0/034��0@hBOrei.pEG	所)1ɿࡋ

8	．ੴҪ（2011）は、20113月当࣌で2�.�ˋอ༗して͍るとड़て͍る。
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ܾ͞Εる。ଜࣾ長は、ͦのޙ、εςΟー

ϧ・ύーτφーζがਪનするਓࣄϚーέ

ςΟンάのܦӦのϓロと͍ΘΕるࣾ長

һのܦӦऀが次ʑとૹりࠐまΕ（以

下、֎部ܦӦऀと͍う）、͍ڧτοϓダウ

ンܕのܦӦとなͬたとड़る。ଜࣾ長の

આ໌ٴͼ資料（ଜɿ201�）の༰͔Β、

֎部ܦӦऀは、新潟のੜ࢈本部、ྲྀηン

λー、3�"ڌ点のഇࢭ、ඞཁなࠃ֎の不

ಈ࢈ച٫、100ˋࢠձࣾで大खඒ༰νΣー

ン企業との資本ఏܞのղফ、本ࣾܦඅをڌ

出して͍るརӹ率が͍がվળࠐݟΈがあ

るళฮのด（30ళฮ）、ٺԽళฮの

Ҡసౚ݁と新نళฮの出ళ中ࢭ、ࣾೝఆ

減ͦして4�0ҭίετڭଞのࢭഇݧࢼ

໊のرୀ৬のࡦࢪをͬߦて͍る。よͬ

て、֎部ܦӦऀは、εςΟーϧ・ύーτ

φーζの期するとおり、ઌのΩϟο

γϡϑローを増加ͤ͞、期తな企業Ձ

ߦを࣮ࡦࢪすࢦՁ上ঢをג上ある͍は

して͍ることがΘ͔る。

　このようなࡦࢪに関ΘΒͣ、ͦのޙの

業はݫし͍のになる。200�2月期の

ܾ算では、ച上ߴとӦ業རӹは、֤ʑ�04

ԯԁ、2�ԯԁであͬたが、εςΟーϧ・

ύーτφーζが࣮ݖをѲͬた20102月期

は֤ʑ��3ԯԁ、△�2ԯԁ、20112月期

は481ԯԁ、△�8ԯԁと字にసམして͍

る。גՁ֎部ܦӦऀがܦӦݖをѲͬた

の200��月はऴ1,284ԁであͬたޙ

が、ͦのޙは1,000ԁલޙでし、ࠜ本

した2011�月のऴは�38ԁؼが෮ࢯ

となͬて͍る。

　ଜࣾ長は、業のཁҼをଟ໘తに

分ੳして͍るが、Կより次の長にけ

てૣٸにੴをଧたͶなΒな͍࣌期に研

究։ൃڌ点がด͞Ε、رୀ৬によͬて

ʮ能ྗの͍ߴਓ͔ࡐΒࣙΊてしまうʯࣄଶ

になͬたことがԿよりख௧͔ͬたとड़

て͍る。ಛにਓྲྀࡐ出に͍ͭては、ʮウΟο

άの։ൃはແのこと、࡞・ௐ৬ਓ

తཁૉが͍ڧたΊ、ࣙΊたࣾһにお٬༷

͍ͭて͍͘ことଟ͍。ͦして、ࣙΊたࣾ

һは、ಉ業ଞࣾにब৬するͩけではな͘、

ࣗΒى業し、ある͍はଞ業छ企業にब৬し

て新ࣄن業の中৺ऀとなり、新ࢀنೖऀに

なͬて͍る。݁Ռとして、ٕज़తϋードϧ

が͍ߴたΊに新ࢀنೖがし͔ͬた業քが

ΘΕݟ૪にڝし͍Ձ֨ݫ、૪ܹԽしڝ

たʯとड़るように、ಉࣾはແのこと、

業քશମを༳るがすことになͬたと分ੳす

るのである。

ϋ．εςΟʔϧ・ύʔτφʔζఫୀ

　このようなഎ͔ܠΒ、εςΟーϧ・ύー

τφーζは、ձࣾݐしのたΊ、業քをख़

知して͍るཱऀのࠜ本信உにࣾ長࠶ब

をґཔし、ಉࣾはܦӦݖをεςΟーϧ・

ύーτφーζ͔Βऔりす。ࠜ本ࣾ長（当

はεςΟーϧ・ύーτφー࣌がब当（࣌

ζがג式を大ྔにอ༗して͍たたΊ、൴Β

͔Βটू͞Εた֎部ܦӦऀがͬており、

൴Βは期తなऩӹ֦大࿏ઢをܧ続するよ

うٻΊて͍たが、εςΟーϧ・ύーτφー
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ζはಉࣾのܦӦが҆ఆし࢝Ίた201410

ʙ12月に͔けてಉࣾג式をച٫したこと

͔Β（�）、201�のגओ૯ձでશてୀ

し、201�͔Β本当のҙຯで新ମ੍と

を切ͬて͍る。

ೋ．ࠜຊࣾମ੍ͱ.#0ʹΑΔඇ্Խ

　ଜࣾ長は、ࠜ本ࢯのࣾ長のब࣌は、

研究ڌ点とྲྀηンλーがด͞Ε、٬ސ

との点となるళฮが減少し、ਓࡐྲྀࣦ

した上、ࣗΒがট͍たڝ૪ܹԽとՁ֨ڝ

૪に͞Β͞Εており、ࣾがࠞཚして͍た

とड़ջする。֎部ܦӦऀによる໊ࣾมߋ

（ϢχϔΞー）はର֎తな知໊下を

たΒし、ࣾのࠞཚにഥंを͔けたとのこ

とである。

　ଜࣾ長は、ࠜ本ࣾ長（当࣌）は、ま

ͣ、໊ࣾをʮΞσϥンεʯにし、ࣾһが

ࣗ分たちのΦϦジンをऔりすこと͔Β࢝

Ίたとड़る。次に、ܦӦཧ೦のલ部分

で、ʮࢲたちΞσϥンεάϧーϓの࠷大の

業を௨͡てよりଟ͘のࣄは、ໟ関連໋

ਓʑにເとײಈをఏڙし、সإと৺๛͔な

Βしにݙߩすることですʯと͍う業以

དྷのཧ೦をޙ、͛ܝ部分でより۩ମతに

ʮࢲたちのࢦすのʰߴ࠷の 、ɦh ࠷

のٕज़ߴ 、ɦh ৺͔Βのおてなし ʯɦと͍

うࢦを示して、原点ճؼのํੑを໌֬

にࣾһにఏ示して͍る。し͔し、ڝ૪がܹ

Խするな͔で（ಛにঁੑウΟοάࣄ業のۤ

ઓ）、ࣄ業શൠのᆝଛをम෮することは؆

単ではな͍。ଜࣾ長は、このようなࣾ

֎のڥを౿ま͑た上でʮߴ࠷の、࠷

のٕज़、৺͔Βのおてなしは؆単に出ߴ

དྷるのではな͍し、ͦの࣮ݱにはશࣾһ

のੜ׆をकり、কདྷにけたをͬ͘͡

りと։ൃし、ద切な資がඞཁになる。Ұ

ํで、上企業はҰؒのΰーϧでຖ

ઢతにརӹを上͛るようにٻΊΒΕる。お

٬༷にتΜでΒうことをձࣾの໋とす

るなΒ、当ࣾにとͬてඇ上Խがඞཁと

て͍たʯとड़͑ߟ（࣌当）ࠜ本ࣾ長ࢲ

る。当࣌は海֎企業の.�"によるの

ΕΜのঈ٫ҝସࠩଛのあり、

ࠜ本ࣾ長（当࣌）はଜ෭ࣾ長（当࣌）と

とに、ࣗΒのҙࢥで.#0によるג式の

ඇ上Խ（ג式のඇެ։Խとಉҙ）をܾҙ

したとのことである。

　ඇ上Խに当たり、൴ΒはܦӦϏジϣン

としてઃఆしたʮάοドΧンύχーの࣮

ಈにお͍て重ཁなॱ൪׆Ӧܦ、ʯのたΊݱ

をᶃࣾһとͦのՈ、ᶄύーτφーとͦの

Ո、ᶅお٬༷、ᶆ地域ࣾձ、ᶇגओとし

て、E4ʮࣾһのݣ
㇄

りߕ
ㆋ ㆂ

൹ʯ、$4ʮお٬༷

満ŉ、$43ʮ企業のࣾձతʯによる

E4$3三ํよしܦӦをߦうこと、ܦӦվֵ

のεローΨンとしてʮ企業のൃలのʰす

てはਓでܾまる ʯɦとするΞσϥンεΫΥ

ϦςΟーのٻをߦうことをܾΊる。ͦし

て、ಉࣾのܦӦϏジϣンをཧղし、ड༰し

（）�	．詳ࡉは、本ࡁܦ新ฉの8eb൛、201412月24記ࣄʮถ資ձࣾεςΟーϧ、Ξσϥンεגの大ച٫ʯをࢀর͞Εた
͍。なお、ΞσϥンεࣾのגՁは2014�月ऴ1,3��ԁ、12月ऴ1,13�ԁである。	 	
本ࡁܦ新ฉ)1ɿ	https://www.OiLLei.cPN/Brticle/%(9-"4(%24)�0@64"221$15+2000/（201�.10.23ࢀর）
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たΠンςάϥϧࣾの出資をडೖΕ、ࠜ本ࣾ

長（当࣌）とଜ෭ࣾ長（当࣌）がג式の

�0.1%とܦӦݖをอͬたまま、.#0による

ඇ上Խを͍ߦ、ͦのޙ、ࠜ本ࣾ長はձ長

に、ଜ෭ࣾ長はࣾ長にबして͍る。

ϗ．ଜࣾମ੍ͱݪճؼのܦӦํ

　ଜࣾ長のܦӦํは、原点ճͦؼの

のである。まͣ、ʮεςΟーϧ・ύーτ

φーζ࣌のܦӦは、τοϓダウンܦӦの

たΊにࣥߦһ4໊ମ੍をとͬて͍たが、

ਓ数が少な͍たΊにݱとのڑがԕ͘な

り、͔͑ͬてҙܾࢥఆが͔ͬたʯとし

て、ࣥߦһ4໊ମ੍͔Β13໊ମ੍にมߋ

し、ʮһのׂの໌֬Խととݶݖを

໌֬ԽしてݱにۙͮけܦӦεϐードをߴ

Ίる。報のڞ༗ԽとܦӦϕΫτϧのすり

߹Θͤは月例のࣥߦһձٞでߦうʯとड़

て͍る。ଞの中৺తなࡦࢪは、ʮh Ϟϊʱ

͔ΒʰίτʱΞϑλーαーϏεମ੍のڧ

Խʯ、ʮ研究։ൃ։ൃྗڧԽで・

αーϏεڝ૪ྗڧԽʯであるが、こΕΒ

にଞࡦࢪのؼӦཧ೦にと͍ͮた原点ճܦ

なΒな͍。

状ݱӦͱܦのؼճݪ（3）

　ଜࣾ長は、ʮ上して͍るときは、ۤし

͍ঢ়ଶになるとϚΠφεを減Βすこと͔り

にがߦき、पりが͑ݟなͬてしま͍、͍ࢥ

切ͬたߦಈがऔΕな͘なͬてしまͬたʯとड़

ջしたう͑で、ඇ上Խによりࣗ分たちのす

きことが໌֬になͬたࢫをड़て͍る。൴

は、新։ൃを例に͛ڍ、ʮܦӦऀがձ計

తなརӹ計上の࣌期にؒに߹うようࣤᄖする

のではな͘、h お٬༷のたΊにߴ࠷のを

ఏڙすきʱと͍う࢟を໌֬にすること

で、ࣾһݟ切りൃंではな͘、ߴ࠷の

をあきΒΊな͍࢟にมԽしたʯとड़、原

点ճؼのܦӦཧ೦がࣾһにਁಁし࢝Ίたこと

をتͿ。ࣾһڭҭʮすては（お٬༷の）

সإのたΊにʯと͍う原点ճؼのൃ͔Βڧ

Խする。ಉࣾは、次のઓུのੴをଧͭた

Ί、大ֶとのڠֶ࢈ಉ研究によりʮੈの中

にな͍のをੜΈ出すʯ資をͬߦて͍る

が、こΕΒΞσϥンεの原点にཱちͬた

。であるࡦࢪ

　ଜࣾ長はʮܦӦのޮ率を৺がけることは

当વのことであるが、ͦΕにัΒΘΕてʰ࠷

のߴ 、ɦh のٕज़ߴ࠷ 、ɦh ৺͔Βのおて

なしʱが出དྷなけΕ本సになるʯとし

て、ʮച上ߴは1,000ԯԁをࢦすが、૯資本

རӹ率（30"）は3ˋఔでे分ͩし、ͦΕ

以下で͔まΘな͍ʯとड़る。また、ʮߴ

͍རӹ率を֬อしようとすΕ、औҾઌにແ

ཧなཁٻをすることになり、下け͍͡Ίに

ͭながるʯとड़て͍る。

　ଜࣾ長は、ඇ上ԽにうΨόφンεの

ऑମԽのݒ೦に͍ͭて、上企業でגओ

͔Βのརӹ֦大ཁٻに負けてΨόφンεがऑ

ମԽした企業͞ݟࢄΕるとして、ඇ上ͩ

͔Βと͍ͬてΨόφンεがऑମԽするΘけで

はな͍とҰऽする。൴は、ඇ上でΨόφ

ンεはߴΊることが出དྷるし、ͦのڧԽは

にߟࢥ期ຖのܾ算ൃ表にて、期తな࢛）
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なΒな͍と͍うҙຯで）上企業より༰қ

とड़、ͻとͭͻとͭをݟしてきちΜと計

ըをཱて、1%$"αΠΫϧで࣮ߦして͍るࢫ

をड़て͍る。

4	．ௐࠪ݁Ռ

　ଜࣾ長は、εςΟーϧ・ύーτφーζが

ಉࣾג式をߪೖしたのは、ಉࣾの長ઓུが

Ұஈམした࣌期であり、૬Ԡの部ཹอ

あͬたΊ、次の長ઓུをཱてるきঢ়گに

あͬたとड़て͍る。ಉࣾがܦӦઓུとして

業としてགྷりにあͬたとΘ͔る。ಉ

ࣾのגՁ2002�月には4,240ԁで

あͬたが、ͦ のޙは下མجௐをたͲり、2003

12月には1,�2�ԁになͬて͍る。2000

ॳΊのΞΫςΟϏετ・ϑΝンドにとͬ

て、גՁがし、૬Ԡの部ཹอがあり、

͔ͭ長ઓུが໌示͞Εな͍企業は、҆͘ג

をങ͍ूΊ、ߴでҾきऔΒͤる૬खとして

ັྗతであり、εςΟーϧ・ύーτφーζの

બはͦの点で߹ཧతである。200�以

降のεςΟーϧ・ύーτφーζओମのܦӦ

、期తに部Ωϟογϡϑローを増加͞

ͤて企業Ձを上ͤ͞、อ༗ג式をߴで

ചりൈけようとする点ではϚχϡΞϧͲおり

と͍͑よう。し͔しながΒ、ͦのࡦࢪによ

り、΄΅Չঢ়ଶであͬたࢢがՁ֨ڝ૪を

う௨ৗのࢢとมԽし、ऩӹがѱԽして

֎Ձしたことは൴Βにとͬてఆג

であͬたと͑ߟΒΕる。業ऀにܦӦを

し、גՁがճ෮になͬた࣌点でૣʑにఫ

ୀしたことがͦのূࠨである。

　Ξσϥンεのཱ͔ΒݟΕ、2004͔

Β10以上、εςΟーϧ・ύーτφーζओ

ମのܦӦにৼりճ͞Ε、3�%ڌ点༏लな

ਓࡐをࣦ͍、業քにおける༏位ੑが下し、

ある͍は໊ࣾมߋによるೝ知下にまͤ

ΒΕ続けたと͍͑る。し͔し、ג式資をߦ

うଆ͔Βݟると、2003の࣌点でಉࣾが次

の長のが͔りを४උし、ৗతにઆ໌

をՌたして͍Ε、גՁの長期下མ

にؕることはな͘、Ұൠのגओとྑな関

をอち、݁ՌతにΞΫςΟϏςΟ・ϑΝン

ドがͭけ͍るܺはな͔ͬたと͍͑よう。

2008のגओ૯ձにおけるεςΟーϧ・ύー

τφーζのג࣋比率は30ˋऑにա͗ͣ、൴

ΒओମのܦӦをೝΊるఏҊがՄܾ͞Εたの

は、Ұൠのגओຯํした͔Βである。ଜ

ࣾ長はʮҰൠのגओのରԠ不であͬたと

লして͍るʯとのࢫをड़て͍る。

　Ξσϥンεは、ͦのল͔Β、ࠜ本ࣾ長

（当࣌）がܦӦݖをऔりしたޙ、上企業

としてҰൠのגओの信པをಘるたΊのΦーι

ドοΫεなରԠを͍ߦ、このをࠀして

͍る。ಉࣾは、次のऩӹݯとなる北ถでのҩ

業（২ໟ・ҩྍൃໟ）にޭして͍るࣄྍ

ͩけでな͘、কདྷのརӹのݯઘを֬อするた

Ίに大ֶとఏܞしてࠊをਾ͑た研究։ൃをߦ

うҰํで、ʮάローόϧ$43報ࣨʯをઃཱ

し、ܦӦの࣮ଶޙࠓのํをࠃ֎のגओ

を含むεςーΫホϧダーにެ։し、આ໌

をՌたして͍る。

　ͦΕに関ΘΒͣ、Ξσϥンεが.#0を

બしたཧ༝は、ࠜ本ࣾ長（当࣌）とଜ෭
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ࣾ長（当࣌）がʮ当ࣾにとͬてඇ上Խがඞ

ཁʯとஅしたことにଞなΒな͍。ଜࣾ長

は、ʮສがҰでಉ͡ようなことがあΕ、

し͘なるʯݫ業શൠのᆝଛのम෮は本当にࣄ

とड़てങऩ͞ΕるϦεΫܯռするが、ͦ

Ε以上にʮお٬༷のসإのたΊにద正なܦӦ

のεϐードとגओがٻΊるརӹのεϐードと

ҟなるʯと૯ׅし、ʮג式ࢢでώーローに

なるҙຯはな͍ʯとड़る。

　ࠜ本ࣾ長（当࣌）がܦӦݖをऔりして以

དྷ、ಉࣾは、業͔Βのʮお٬༷のসإのた

Ίにʯと͍う͍とʮߴ࠷のʯ、ʮߴ࠷の

ٕज़ʯ、ʮ৺͔Βのおてなしʯと͍う3ͭの

खஈを۩ମԽしたܦӦཧ೦をపఈして͍る。

3ͭのखஈのうちʮߴ࠷のʯに͍ͭて

は、上ड़のとおり、ͦΕをੜΈ出すたΊのϚ

ωジϝンτとࠊをす͑た3�%をͬߦて͍る。

ʮߴ࠷のٕज़ʯに͍ͭては、ͦΕをఏڙする

たΊに、ࣾһશһがໟのઐՈとなること

をඪとして、ܦӦ部ॺ長がઌ಄にཱͬ

てษڧする部ॺ長研मձをελーτして͍

る。ʮ৺͔Βのおてなしʯに͍ͭては、

Ӧళฮでࣗࣾͩけでな͘ଞࣾのウΠοάϢー

βーのϝンςφンεを͍ߦ、٬Ϛφーの

ษڧઓུج本ํにあ͛て͍る。ಉࣾは、

ച上ߴのඪを͘ߴఆΊるҰํで、資本のޮ

率ੑのࢦඪである૯資本རӹ率のඪを΄と

ΜͲٻΊておΒͣ、ܦӦཧ೦のపఈはࡒ

ඪのઃఆにまでਁಁして͍る。൴Βが、ʮお

٬༷のসإのたΊʯとݴうܦӦཧ೦の࣮ݱに

Ӧのεϐードにয点を߹Θܦけて、ద正な

ͤるたΊに、ඇ上ԽをબしたとΘ͔る。

5．݁

　ଜࣾ長は、ࣄ業શൠのᆝଛをम෮しなが

Βʮお٬༷のসإのたΊにʯと͍うܦӦཧ೦

をపఈすることをܦӦのࠜװにਾ͑て͍る。

ͦのたΊに、൴は、ੵۃతな資と3�%を

し、औҾઌࢪҭをڭһを大切にしてࣾ、͍ߦ

のརӹをพ
ㆪㆂㆋ㆗

Ζにしな͍と͍ͬた企業ࢀ加ऀを

大切にするʮਓを大切にするܦӦʯをపఈ

し、٬ސ満のईになるച上ߴを重ࢹして

、 ޮ 率 ੑ の ࢦ ඪ で あ る ૯ 資 本 ऩ ӹ 率

（30"）にัΒΘΕな͍ܦӦをͬߦて͍る。

また、ಉࣾは、֎部ܦӦऀの҆қなϦετϥ

がたΒしたࣾ֎のࠞཚを重͘डけࢭΊ、

ॳにࣾһと࠷ಈにお͍て重ཁなॱ൪の׆Ӧܦ

ͦのՈを͛ڍて͍る。よͬて、ଜࣾ長ͦ

してࠜ本ձ長が、ࣗΒのҙࢥでඇ上Խを

たཧ༝は、うҰಉ͡ੑ֨のϑΝンドͬߦ

にങऩ͞ΕΕ、ࠓこͦ企業のଘ続ࣗମ

がし͘なると͍うةዧ大きなཁҼである

が、ͦΕ以上にגओのٻΊるεϐードでརӹ

の増加をٻΊΒΕるג式ࢢに上して͍る

ことが、ܦӦཧ೦の࣮ݱを્するཁҼにな

るたΊ、ʮ当ࣾにお͍て、ൈ本తなܦӦվֵに

はඇ上Խがඞཁʯとஅしたことにあると

Θ͔る。

　以上の͔ٞΒ、Ξσϥンεがඇ上Խを

બしたཧ༝は、ࣄ業શൠのᆝଛをम෮する

ととに、ܦӦཧ೦をపఈし、企業ࢀ加ऀの

རӹを重ࢹし、ಛにࣾһをҭするܦӦをߦ

うには、上גओがٻΊる資本のޮ率ੑ

（30"）を重ࢹしな͍ܦӦがඞཁとなͬたこ
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とにあると͍͑る。また、ಉࣾにとͬてඇ上

Խをબした༗༻ੑ、すなΘち上しな͍

બをߦう༗༻ੑは、ʮܦӦํとޏ༻のܧ

続ʯ、ňങऩ͞ΕるϦεΫのճආŉ とגओのҙ

ӈ͞Εな͍ࠨに ňܦӦのࣗ༝の֬อʯの

3ͭのࢹ点でઆ໌͞ΕることがΘ͔る。

　本は、ࣗΒのҙࢥでඇ上Խした企業	

（Ξσϥンε）と上Մ能で上しな͍企

業（中島ձ）と͍うਅٯのΞϓローν͔Β

ඇ上をબした企業をߟし、上しな͍

બをߦう༗༻ੑが上ड़の3ͭのࢹ点でઆ໌

できることを֬ೝして͍る。当該ࢹ点のうち

ʮങऩ͞ΕるϦεΫのճආʯに関しては、྆

ࣾのҙࣝにࠩがݟΒΕるが、ಉϦεΫに໘

する上企業͔൱͔のࠩにա͗な͍と͑ߟ

る。よͬて、上しな͍બをߦう༗༻ੑ

は、྆ࣾとに3ͭのࢹ点でઆ໌͞Εるとし

た当ॳのఆと΄΅ಉ͡と͑ݴる。

　上をબしな͍ཧ༝に͍ͭては、྆ࣾと

に、ܦӦཧ೦をపఈし、企業ࢀ加ऀのརӹ

を重ࢹするܦӦをߦうには、上גओがٻΊ

る資本のޮ率ੑを重ࢹしな͍ܦӦがඞཁと͍

う点でҰகする。上をબしな͍அを

આ、中島ࣾ長がʮ上ݴた྆ࣾࣾ長のͬߦ

のϝϦοτを͡ײΒΕな͍ʯ、ଜࣾ長が

ʮඇ上Խがඞཁʯと大ےでҰகしており、

χϡΞンεのࠩҟはܦӦする企業が上企業

͔൱͔のࠩにա͗な͍と͑ߟΒΕる。よͬ

て、上をબしな͍ཧ༝に͍ͭては、当ॳ

のఆとはҟなり、྆ࣾのࠩҟは΄とΜͲな

͍と͑ݴる。

6．ΠϯϓϦέʔγϣϯ

　上企業の点は、ඇ上企業の༗༻ੑ

のཪฦしとしてଊ͑Ε、ങऩ͞ΕるϦεΫ

を͙ίετが͔͔り、ܦӦཧ೦の࣮ݱとג

ओ͔Βのརӹ分ཁٻとのᴥᴪをௐしなけ

ΕなΒͣ、ܦӦのࣗ༝が下することに

ある。このは、ػ関資Ոが企業Ձの

ߦをݖܾٞ、͍ߦΊるରをٻ上を企業に

͘ڧよりҰޙࠓ、するようになることで

なるとఆ͞Εる。また、上企業は༷ʑな

報։示֎形తなମඋにるඅ༻ࢧ

うඞཁある。よͬて、༥資୲当ऀは、企

業ࢀ加ऀとのܙޓ関によͬて長期にଘ続

し、企業ࢀ加ऀのརӹを重ࢹして資本のޮ率

ੑ（૯資本རӹ率）を重ࢹしな͍ඇ上企業

には、上しな͍બをॿݴすることがඞཁ

となる߹あると͑ߟる。このような企業

が上し、資本のޮ率ੑをߴΊてגओのརӹ

֬อにྗした݁Ռ、企業ࢀ加ऀとのܙޓ関

のόϥンεが่Εてしま͑、当該企業を

長期తにଘ続ͤ͞るΈがנ
ㆋ

ղ
ㆉㆂ

するとఆ

͞Εる͔Βである。ͦΕは、༥資୲当ऀが、

༏ྑな༥資ઌをશにࣦうことをҙຯする。

අ࣋式をެ։する企業には、༷ʑな上ҡג

༻をࢧ͍、גओのཁٻを満ͤ͞るͩけの

རӹ分をͬߦてଞの企業ࢀ加ऀとのܙޓ

関のόϥンεをอてるͩけのརӹを長期に

ΊΒΕるが、企業Ձのٻ続することがܧ

上をٻΊる資Ոの増加に͍、ͦのϋード

ϧはࠓまで以上に͘ߴなるとఆ͞Εる。

　上のϝϦοτは、業ܦӦऀのརಘをಘ
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ることのଞには、企業の資金ௐୡのԁԽ・

ଟ༷Խ、企業の知໊の上、ࣾཧମ੍

のॆ࣮とै業һのؾ࢜の上があると͞Ε

る（10）。͔֬に、上企業におけるެืג・

な資金ௐୡのϝϦοτは大によるԁ࠴ืެ

き͍が、ػಈతな༥資࠴ืࢲのൃߦでΧ

όーできな͍ことはな͍。知໊の上、ࣾ

ཧମ੍のॆ࣮ै業һのؾ࢜上は上

ͩけがखஈではな͍。༥資୲当ऀは、上がඞ

ͣし୲当するඇ上企業にとͬて正ղでは

な͍とݴうことをҙࣝし、ඞཁにԠ͡て上

しな͍બをߦうようॿݴし、༏ྑな༥資ઌ

をকདྷにΘたͬて֬อすることをݕ౼するඞ

ཁがあΖう。
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