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IT ࡓࡋᔂቯࡀࣝࣈࣂ 2000 ᖺึ㢌௨㝆㸪࡚ࡘ᪥ᮏࡢ⏘ᴗࡢⰼᙧ࡛ࢫࢡࢽࣟࢺࢡ࢚ࣞࡓࡗ࠶⏘ᴗࡘ

ࡺࢃ࠸ࡣ࡛⏺᪉㸪㟁Ꮚ㒊ရᴗࠋ࠸ࡋஂ࡚ࢀࢃゝࡀⴠࡢࡑ୰ᚰࢆ࣮࢝ᡭ⥲ྜ㟁ᶵ࣓࣮≉㸪࡚࠸

6࣮࢝ᡭ㟁Ꮚ㒊ရ࣓࣮ࡿ 㸪ࡾ࠶࡛ࡾ࠾ࡢ▱࿘ࡣࡢࡿ࠸࡚ࡋࡤఙࢆ┈ୖ㸪ࡃࡁࡀ♫ྛ୰ᚰࢆ♫

ࡀ࡞ࡾ࠶⏺ᴗࢫࢡࢽࣟࢺࢡ࢚ࣞࡌ㸪ྠࡾ࠶࡛⩌〇㐀ᴗࡿࡍ⾲௦ࢆ᪥ᮏඹࠋࡿ࠸࡚ࡗ❧㝿ࡣᕪࡢࡑ

࠸ࡘᚩ≉ࡢ࣮࢝ᡭ㟁Ꮚ㒊ရ࣓࣮ࡓࡆ㐙ࢆ⦼ዲᴗࠋ࠺ࢁࡔࡐ࡞ࡣࡢࡿ࠸࡚ࡌ⏕ࡀᕪ⩌㸪୧ᴗࡽ

࡚㸪ᡭ⥲ྜ㟁ᶵ࣓࣮࣮࢝ẚ㍑ࡽࡀ࡞ࡋ᫂ࡀࡇࡃ࠸࡚ࡋࡽᮏ◊✲ࡓࡲࠋࡿ࠶࡛࣐࣮ࢸࡢ㸪ᚓࡽ

 ࠋࡿ࠶ⓗ࡛┠ࡀࡇࡿࡍ⫣㈉ࡢᏛ⾡ศ㔝࡛ࡇࡿࡍᢳ㇟ࢆᚩ≉ࡓࢀ
ᮏ✏࡛ࡣ㸪ࠕ㒊ရࠖࡢࠖྜ⥲ࠕᴗ✀ࡢ┦㐪ࡢࡑ┈ᛶࡢ┦㐪ࡽ㐃ࡿࢀࡉ㸪࣐ࣝࢫࡿࡺࢃ࠸

ᵓࢺࢫࢥࡿ࠸࡚ࡗ࡞┙ᇶࡢ㸪┈ᛶࣥࣙࢩࢪ࣏ࡿࡅ࠾࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂ㸪ᛕ㢌ࢆᴫᛕࡢࣈ࣮࢝

㐀ࡢ㛵ಀࡋ┠╔㸪ᚋ㏙ࡿ௬ㄝᑐࡿࡍᐇドศᯒࢆ⏝㈝ࠋ࠺⾜ࢆ㸪ୖᑐࡿࡍኚືᡂศᅛᐃᡂ

ศศࢺࢫࢥ࡚ࡅᵓ㐀ࢆᢕᥱࡣࡇࡿࡍ㸪ᴗࡢ┈ᵓ㐀ࡢ⌮ゎࡃ࡞࡛ࡅࡔࡿࡵ῝ࢆ㸪ᴗࡢ☜ᐇᛶ

ࡀ㸪ୖ࠸ࡁࡀᅛᐃᡂศࠋࡿ࠶㛵ᚰ㡯࡛࡞ࡁ࡚ࡗᢞ㈨ᐙࡸ⪅Ⴀ⤒࡚࠸࠾ほⅬࡿࡍᢕᥱࢆ

ⴠࡕ㎸ࡁࡔࢇ┈ࡀᛴῶࡋ㸪ࢺ࢛ࣝࣇࢹ㝗ࡀࢡࢫࣜࡿ㧗୍ࠋࡿࡲ᪉࡛ኚືᡂศࡀ࠸ࡁ㸪ୖ

ୖ㸪ࡿ࠸࡚ࡗ࡞▱᭷౯ドๆሗ࿌᭩➼࡛බࡣ࡛✏ᮏࠋࡿࢀࡉ㝈ᐃࡣ┈ቑຍࡿࢀࡽᚓ㝿ࡓࡋቑຍࡀ

ᴗࡿ࠸࡚ࡋ㇟㸪ᮏ✏࡛◊✲ᑐࡓࡲࠋ࠺⾜ࢆ㸪ᴗ✀㛫࡛ẚ㍑ࡋ᥎ᐃࢆᵓ㐀ࢺࢫࢥ࡚࠸⏝ࢆࢱ࣮ࢹ⏝㈝

⣲ᮦࠕ㸪ᴗෆ࡛ࡃ࡞ࡣᑓᴗᴗ࡛࡞༢⣧ࡀࢀࡒࢀࡑ㸪ࡣ ࡗ࠸ࠖࢺࢵࢭᶵჾ࣭ࠕࡣ࠸ࡿ࠶㒊ရࠖࠕࠖ

࣮ࣗࣜࣂᴗ༢࡛ࢆࡽࢀࡑ㸪ࡽࡇࡢࡇࠋࡿ࠸࡚ࡗ⾜ࢆᴗࡢ⛬ᕤࡿ࡞␗࡛ୖࣈ࣮࣐࢝ࣝࢫ㸪ࡓ

ᵓ㐀ࢺࢫࢥ࡚࠸⏝ࢆࢱ࣮ࢹ⦼ᴗࡢᴗࠖࢺ࣓ࣥࢢࢭࠕ㸪࡛࠼࠺ࡓࡋศ㢮ࡈࣥࣙࢩࢪ࣏ࡢୖ࣮࢙ࣥࢳ

 ࠋࡿࡳヨࢆศᯒ࡞ヲ⣽ࡾࡼ㸪࡛ࡇ࠺⾜ࢆ⌮㸪ᩚࡋ᥎ᐃࢆ
ຍ࡚࠼㸪ࢺࢫࢥᵓ㐀ࡣᴗᴗ⦼ࡢ☜ᐇᛶࡽࡇࡿࡍ⤖┤㸪ᴗࡢ㈈ົᨻ⟇ࡢ㛵㐃ᛶࡽ࠼⪄ࡀ

┈ᛴῶࡢ㸪ୖῶᑡࡣᴗ࠸࡞ᑡࡢㄪᩚవᆅࢺࢫࢥࡢ㸪ୖኚືࡃࡁࡀ㈝ᅛᐃࡤ࠼ࠋࡿࢀ

ഛ࠼㸪⌧㔠ࡢ‽ഛࡸ⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࢆ㧗ࡢ࡞ࡿࡵ㈈ົᨻ⟇ࢆ᥇ࡿഴྥࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿ࠶ࡀᮏ✏࡛ࢥࡣ

ࡑ㸪ࡶ࡚࠸ࡘ㛵㐃ᛶࡢ⟇㈈ົᨻࡢᴗᵓ㐀ࢺࢫࢥࡿࡅ࠾⩌㸪ᑐ㇟ᴗ࡛࠼࠺ࡓࡋ᥎ᐃࢆᵓ㐀ࢺࢫ

 ࠋࡿࡳヨࢆศᯒ࡞Ⓨᒎⓗ࡚࠸ࡘഴྥࡢ
�
�� ඛ⾜◊✲�

�ࣈ࣮࣐࢝ࣝࢫ࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂ����

ᴗࢫࢡࢽࣟࢺࢡ࢚ࣞࡢ‴㸪ྎࡣ࡚࠸ࡘ㛵ಀࡢ┈⋓ᚓࣥࣙࢩࢪ࣏ࡿࡅ࠾࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂ

ᴗ⪅࡛ࡿ࠶ Shih(1996)ࡀᥦၐࢫࢡࢽࣟࢺࢡ࢚ࣞࠋࡿ࠸࡚ࢀࡽ▱ࡃࡼࡀ㇟⌧ࣈ࣮࣐࢝ࣝࢫࡓࡋ⏘ᴗ࠾

(➼㸪ಖᏲࢢࣥࢸࢣ࣮࣐㈍㸪)⛬ୗὶᕤὶᕤ⛬(ၟရ⏬㸪㒊ရ〇㐀➼)ୖࡢ࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂ㸪࡚࠸
ࡢཧධ㞀ቨࡣࣝ࣋ຍ౯್ࣞࠋࡿ࠶ᴫᛕ࡛࠺࠸࠸పࡣຍ౯್ࡢ(❧⤌)⛬㸪୰㛫ᕤࡃ㧗ࡀຍ౯್ࡢ

㧗ࢺࢫࢥࢢࣥࢳࢵࢫࡸࡉ౫Ꮡࠋࡿࡍ 
Mudambi(2008) 㸪Sturgeon et al.(2011)ࡣࡽ㸪ୖὶ㸪୰㛫㸪ୗὶ⨨ࡿࡍᶵ⬟ࡸᴗࡋ⌮ᩚࢆ

ࣈࡣ࠸ࡿ࠶ඃᛶ㸪ࡢⓗ㈈⏘㠃࡛▱ࡸ⾡ᢏࡿࡼ✚ࡢ㸪◊✲㛤Ⓨࡣᴗࡢ⛬㸪ୖὶ㸪ୗὶᕤ࡛࠼࠺ࡓ

ࡼ✚ࡢࠖ⏘㈨ࡿࡊ࠼ぢࠕ࠸࡞ࡁᶍೌ㸪⋓ᚓ࡛㸪ᐜ᫆ࡓࡗ࠸㆑▱ࢢࣥࢸࢣ࣮࣐࣭ࢢࣥࢹࣥࣛ

ࡀ㸪ᶍೌࡣ⛬୰㛫ᕤࡓࡗ࠸࡚❧ࡳ⤌ᐇ࣭ࡢ᪉㸪㟁Ꮚᶵჾ୍ࠋࡿ࠸࡚㏙ࡿ࠸࡚ࡋಖ☜ࢆ┈࡚ࡗ

ẚ㍑ⓗ⡆༢࡛ཧධ㞀ቨࡀపࡽࡇ࠸㸪ᴗࡢࡵࡓࡢ㈨※⋓ᚓ㸪ฟࡀᐜ࡛᫆ࡾ࠶㸪ᖖ౯᱁➇தࡉ

ࡽࡉ㸪ࡋ᪂⯆ᅜ࡛㞟୰ࡣ⛬㸪୰㛫ᕤ࡚ࡗࡲ࠸࠶ࣝࣂ࣮ࣟࢢࡢ㸪⏘ᴗࡣOECD(2014)ࠋࡿࢀࡉࡽ

ຍ౯್ࢆᢲࡋୗࡆ㸪ࡢࣈ࣮࣐࢝ࣝࢫഴྥࡾࡼࢆ㢧ⴭࡿ࠸࡚ࡋᣦࠋࡿ࠸࡚ࡋ 

1B04.pdf
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����ᴗ┈ࡢ☜ᐇᛶࢺࢫࢥᵓ㐀�

ᴗࡢ┈ᛶࡣ㸪ᵝ࡞ࠎせᅉࡿࡼ☜ᐇᛶࡾ࠾࡚ࢀࡉࡽࡉ㸪ᴗ⤒Ⴀࡸᴗᑐࡿࡍᢞ㈨࠺⾜ࢆ

ୖ࡛㸪ྍ⬟࡞㝈ࡾ☜ᐇᛶࣜࢆࢡࢫᢕᥱࡿࡍヨࡀࡳ㐣ཤࠋࡓࡁ࡚ࢀࡉ࡞ࡽᴗᴗ⦼ࡢ☜ᐇᛶࡣ㸪

ࡢ௨ୗ࡚ࡋỴᐃせᅉࡢࡑ㸪ࡣ㸪ᱜ (2014)ࡀࡿࡁᢕᥱ࡛࡚ࡗࡼኚືᛶࡢ┈ 3 ࠋࡿ࠸࡚ࡆᣲࢆࡘ

➨ ➨㸪ࡾ࠶ᗘ࡛⛬ࡢኚືᛶࡢୖ㧗࠺క㸪ᬒẼኚືࡣ1 ᵓ㐀㸪ࢺࢫࢥࡿ࡞ࡽᅛᐃᡂศኚືᡂศ2

➨ 3 ➨㸪ࡣࡢࡿࡍ㇟ศᯒᑐࡀ✏㸪ᮏࡕ࠺ࡢࡇࠋࡿ࠶㈨ᮏᵓ㐀࡛ࡿࢀࡉ༊ศே㈨ᮏ㸪⮬ᕫ㈨ᮏ

2 ࣞ࣌࢜㸪ࡿࢀࡉ⩏ẚ࡛ᐃࡢኚືᡂศ㸪ᅛᐃᡂศ࡚ࡋᣦᶆࡍ♧ࢆᵓ㐀ࢺࢫࢥࠋࡿ࠶ᵓ㐀࡛ࢺࢫࢥࡢ

Operating Leverage㸪௨ୗ)ࢪࢵࣞࣂࣞࢢࣥࢸ࣮ OL)ࠋࡿࢀࡽ࠸⏝ࡀ 
 

 ᅛᐃᡂศ㸭ኚືᡂศ=(OL)ࢪࢵࣞࣂࣞࢢࣥࢸ࣮ࣞ࣌࢜
 

ୖ㧗ᛂ࡚ࡌኚືࡿࡍኚືᡂศࢺࢫࢥᑐ࡚ࡋ㸪ୖ㧗ࡀኚࡶ࡚ࡋᅛᐃᡂศࡣࢺࢫࢥኚ࠸࡞ࡋ

㸪ࡣࡇ࠸ࡁࡀᅛᐃᡂศࡓࡲࠋࡿ࡞ࡃࡁࡣ┈ኚືࡢ㸪ୖኚື࠸㧗ࡀྜࡢ㸪ᅛᐃᡂศࡽ

ᵓ㐀ⓗ࡞┈ኚືഴྥຍ࠼㸪ࢺࢫࢥㄪᩚ㛫ࡿࡀഴྥࡶࡇࡿ࠶ࡀᣦࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉࡤ࠼㸪

Aboody(2014)ࡣ㸪OL ᐇドࢆࡇ࠸ࡁࡀ┈ኚືࡢ㸪ୖኚືẚᴗ࠸ࡉ㸪ᑠࡣᴗ࠸ࡁࡀ

 ࠋࡿ࠸࡚ࡋ
 
�᥎ᐃࡢᵓ㐀ࢺࢫࢥ����

ࡿࡍ⥆㸪㐃ࡣ㸪Lev(1974)࡚࠸ࡘ᥎ᐃࡢᵓ㐀ࢺࢫࢥ 8 ᖺ㛫ࡢୖ࠸⏝ࢆࢱ࣮ࢹ⏝㈝⥲㸪௨ୗࣔࡢ

᥎ᐃࡢࡇࡣ✲◊⾜ඛࡢࡃከࡢ㸪௨ᚋࡾ࠾࡚ࡋฟ⟭ࢆኚືᡂศ⋡ș࡛ࡇࡿࡍࢆᅇᖐศᯒ࠸ᚑᘧࣝࢹ

 ࠋࡿ࠸࡚ࡗೌ
㸦ࣔࣝࢹᘧ㸧㸸⥲㈝⏝ = ᅛᐃᡂศ㢠 A + ኚືᡂศ⋡ș � ୖ㧗 

 
ୖグࣔࣝࢹᘧ࡛ࡣ㸪OL -㸪(1ࡣ㸪Aboody(2014)ࡽࡇ࠸࡞ࡁ᥋᥎ᐃ࡛┤ࢆ⋠ᅛᐃᡂศ࡞ᚲせฟ⟭ࡢ
ș)ࢆ OL  ࠋࡿ࠸࡚ࡋ⏝᥇࡚ࡋ௦⌮ኚᩘࡢ
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᪥ᮏࡣ࡚࠸࠾㸪2008 ᖺ 4 ᭶௨㝆㛤ጞࡿࡍᴗᖺᗘࡽ㸪㔠⼥ၟရྲྀᘬἲ࡛ࡶࡢ㸪ᅄ༙ᮇ㈈ົ

ㅖ⾲ࡢබ⾲ไᗘࡀ㛤ጞࢀࡉ㸪㈈ົࡢࢱ࣮ࢹධᡭ࡛ࡇࡑࠋࡓࡗ࡞⬟ྍࡀ㸪ᱜ (2013)ࡣ㸪㐣ཤࡢඛ⾜

㸪2࡚࠼௦ࢱ࣮ࢹᖺḟࡿ࠸࡚ࢀࡽ࠸⏝࡛✲◊ ᖺศࡢ 8 ᅄ༙ᮇࡾࡼࡇࡿ࠸⏝ࢆࢱ࣮ࢹࡢ㸪ࡢࢱ࣮ࢹ

㛵ಀᮇ㛫ࢀࡉ⦰▷ࡀ㸪ࢺࢫࢥᵓ㐀ࡢኚྍࡢ⬟ᛶࡣᑡࡋࡿ࡞ࡃ࡞㸪ࡢࡑ᭷ຠᛶࢆᐇドࠋࡿ࠸࡚ࡋ 
�
�㛵㐃ࡢ⟇㈈ົᨻࡢᴗᵓ㐀ࢺࢫࢥ����

OL OLࠊ࡛ࡢࡿࡍពࢆࡇࡿࡍᛴῶࡀ┈㸪ୖῶᑡࡃࡁࡀ㈝㸪ᅛᐃࡣࡇ࠸ࡁࡀ ࡁࡀ

 Vanࠋࡿ࠸࡚ࢀࡉඛ⾜◊✲࡛ᣦࡢࡘࡃ࠸ࡀࡇࡿ࠶ࡀഴྥࡿྲྀࢆ⟇㈈ົᨻ࡞ಖᏲⓗࡣᴗ࠸
Horne(1977)ࡣ㸪ᅛᐃ㈝ࡀ㧗࠸ᴗࡣ㸪㈈ົࡢ㛗ᛶࢆ☜ಖࡵࡓࡿࡍ㸪ప࠸㈈ົࣞࢆࢪࢵࣞࣂ㑅ࡪ

ᙇࠋࡿ࠸࡚ࡋAboody et al.(2014)ࡣ㸪OL 㛵ࡢࣇ࢜ࢻ࣮ࣞࢺࡀ㈨⏘㈇മẚ⋡(debt-to-equity ratio)⥲

ಀࢆࡇࡿ࠶㸪Kahl et al.(2016)ࡣ㸪OL ࢀࡑࢆࡇࡿ࠶㛵ಀࡢࣇ࢜ࢻ࣮ࣞࢺࡣࢪࢵࣞࣂ㈈ົࣞ

ࡓࡲࠋࡿ࠸࡚ࡋሗ࿌ࢀࡒ Kahl et al.(2016)ࡣ㸪ᅛᐃ㈝ࡀ㧗࠸ᴗࡣ㸪ప࠸ᴗẚ㸪ಖ᭷⌧㔠ࡀከ࠸

 ࠋࡿ࠸࡚ࡋᣦࢆࡇ
 

�� ௬ㄝタᐃࣥࢨࢹࢳ࣮ࢧࣜ�

����௬ㄝタᐃ�

⏘㈨ࡸ⾡ᢏ࠸࡞ࢀࡉᶍೌ㸪ᐜ᫆ࡣ⛬㸪ୖὶᕤ⛬㸪ୗὶᕤࡿࡼ✲◊⾜ඛࡿࡍ㛵ࣈ࣮࣐࢝ࣝࢫ

▷ࡣ⏘㈨ࡢࡽࢀࡇ㸪ࡿぢࡽほⅬࡢᵓ㐀ࢺࢫࢥࢆࢀࡇࠋࡿ࠸࡚ࡗ࡞Ἠ※ࡢதຊ➇ࡀᚓ㸪⥔ᣢ⋓ࡢ

㛫࡛ࡢ⋓ᚓࡀᅔ㞴࡛ࡾ࠶㸪ᐜ᫆ቑῶࡀຠ࠸࡞ᅛᐃⓗ࡞ᛶ㉁ࡢ㈝⏝ᡂศ࡛ࡓࡲࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿ࠶㸪

ࡁᑐⓗ┦ࡣ(ș-1)ࡢ㸪๓㏙࡛ࡢࡿ࠸ᚓ࡚ࢆ┈㉸㐣ࡵ㧗ࢆ㸪ຍ౯್ࡾࡼἨ※ࡢதຊ➇ࡢࡽࢀࡇ

ࢫࢿࢪࣅࡢ࡛࠸ࡓࡲࢆ㸪ᅜቃࡃపࡀẚ㍑ⓗᐜ࡛᫆㸪ཧධ㞀ቨࡀᶍೌࡣ⛬᪉㸪୰㛫ᕤ୍ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄࠸

ࡀධᡭ㸪ฟࡢ※ᚲせ㈨ࡢ㝿ࡢୖቑῶࡸཧධࢫࢿࢪࣅ㸪ࡽࡇࡢࡇࠋࡿ࠸࡚ࡗࡇ㉳ᐜ᫆ࡶ⟶⛣ࡢ

ᐜ࡛᫆ࡾ࠶㸪ࢺࢫࢥㄪᩚࡀẚ㍑ⓗ⡆༢࡛ࡿ࠶᥎ ࡢࡑࠋࡿࢀࡉศཧධ㞀ቨࡀపࡃ㸪┈ࡀప࠸ഴྥ

㸪₯ᅾⓗࡀࡿ࠶ᐜ࡛᫆ࡣㄪᩚࢺࢫࢥ㸪ࡃࡉᑠᑐⓗ┦ࡀ㸪(1-ș)ࡣほⅬ࡛ࡢᵓ㐀ࢺࢫࢥ㸪࡚ࡗࡼࠋࡿ࠶

 ࠋࡿࡍタᐃࢆ௬ㄝࡢ㸪ୗグࡽࡇࡢࡇࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿ࠶࡛⛬ᕤ࠸࡞ᑡࡣᖜ࡞
 

㸦௬ㄝ㸧㸸ࡢࣈ࣮࣐࢝ࣝࢫᴫᛕᇶ࡙ࡁ㸪ୖࡢ࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂὶ㸪ୗὶᕤ⛬ࡣ㸪୰㛫ᕤ⛬ẚ1)-
ș)ࡀࠋ࠸ࡁ 
 

㐣ཤࡣ OL ࣒࣑ࣞࣉ࣮ࣗࣜࣂࡸ┈ᑗ᮶ࡣࡃ㸪ከࡀࡿ࠶ࡣ✲◊⾜ඛࡢࡃከࡿࡍ㛵ᵓ㐀ࢺࢫࢥࡸ

㸪ࡅ㛵㐃ᴫᛕࡢࣈ࣮࣐࢝ࣝࢫࢆᵓ㐀ࢺࢫࢥࡢ㸪ᴗࡣ࡛✲◊ᮏࠋࡿ࠶࡛ࡢࡶࡓ㏙ࢆ㛵㐃ᛶࡢ

㸪㈈ົศᯒࡾࡼࡇࡿࡍẚ㍑ࡋศ㢮ࣥࣙࢩࢪ࣏ࡢ࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂ MOT㸦ᢏ⾡⤒Ⴀ㸧ࡢ୧ഃ㠃

 ࠋࡿ࠶࡛ࡢࡶࡿࡳヨࢆศᯒ࡞ࡓ᪂ࡢどⅬ࡛㸪┈ᵓ㐀ࡢࡽ
 
�ࣝࣉࣥࢧࣥࢨࢹࢳ࣮ࢧࣜ����

ᮏ◊✲࡛ࡣ㸪ᡭ㟁Ꮚ㒊ရ࣓࣮࣮࢝ᡭ⥲ྜ㟁ᶵ࣓࣮ࡢ࣮࢝ 2 ᡭ㟁Ꮚ㒊ရ࣓࣮ࠋ࠺ᢅࢆ✀ᴗࡢࡘ

௨ୗ㸪㒊ရ)࣮࢝ 6 ⥲ࠋࡿ࠶㸪ᮧ⏣〇సᡤ㸪᪥ᮾ㟁ᕤ࡛ࣛࢭ㟁Ẽ㸪ிࢫࣉࣝ㸪᪥ᮏ㟁⏘㸪TDK㸪ࡣ(♫

ྜ㟁ᶵᡭᴗ(௨ୗ㸪⥲ྜ 8 ♫)㸸᪥❧〇సᡤ㸪ᮾⰪ㸪୕⳻㟁ᶵ㸪᪥ᮏ㟁Ẽ(NEC)㸪ᐩኈ㏻㸪ࢽࢯࢼࣃ

 ࠋࡿ࠶࡛࣮ࢽࢯ㸪ࣉ࣮ࣕࢩ㸪ࢡࢵ
ᡭ㟁Ꮚ㒊ရ࣓࣮ࡿࡺࢃ࠸ࡣ࣮࢝ BtoB ຊᴗࢆ㛤Ⓨ㸪〇㐀㸪㈍ࡢ㟁Ꮚ㒊ရ㸪㟁Ꮚᮦᩱࡢࡅྥ

 ࠋࡿ࠸࡚ࡅᡭࡶ〇㐀㸪㈍ࡢᶵჾࡅྥ⪅㈝ᾘ⯡୍ࡣᴗ࡛ࡢ㒊୍ࡓࡲ㸪ࡾ࠾࡚ࡋ
⥲ྜ㟁ᶵ࣓࣮ࡢ࣮࢝ᴗ㡿ᇦࡣ㸪ᐙ㟁୍ࡢ࡞⯡ᾘ㈝⪅ྥࡅ〇ရᴗࡽ㟁ຊ㸪㍺㏦㛵㐃ᶵჾࡗ࠸

〇㐀㸪㈍ᴗࡢࢺࢵࢭᶵჾ࣭ࡢࡽࢀࡇ࡚ࡋࡑࠋࡿ࠸࡚ࡗࡓࢃከᒱ࡛ࡲᴗࣛࣇࣥᴗ࣭♫⏘ࡓ

ຍ࠼㸪ࡢࡽࢀࡑᶵჾࡵࡓࡿࡍ⏘⏕ࢆྍḞ࡛ࡿ࠶㟁Ꮚ㒊ရࡢ〇㐀ࡶᡭ࢙ࢳ࣮ࣗࣜࣂࡓࡲࠋࡿ࠸࡚ࡅ

࣮ࣥάືࡶ࡚࠸࠾㸪㟁Ꮚᮦᩱ࣭㟁Ꮚ㒊ရࡢ〇㐀㈍㸪Ẹ⏕࣭⏘ᴗᶵჾࡢ〇㐀㈍ࡽ㸪ᾘ㈝⪅ྥࡅ〇

ရࢢࣥࢸࢣ࣮࣐ࡢ㸪ࢢࣥࢹࣥࣛࣈ㸪࢚࢘ࢺࣇࢯࡸࢫࣅ࣮ࢧ࣮ࢱࣇ㛤Ⓨ㸪≀ὶ㸪㔠⼥ࡓࡗ࠸㠀

〇㐀ศ㔝࡛ࡲᖜᗈᩥࠋࡿ࠸࡚ࡋ࣮ࣂ࢝ࡃᏐ㏻ࠕࡾᵝ࡞ࠎ〇ရୖࢆὶࡽୗὶ࡛ࡲ⥲ྜⓗࠖ࠺ᢅᴗ⩌

 ࠋࡿ࠶࡛
� ᮏ✏࡛ࡣ㸪ࢺࢫࢥ࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂࠕᵓ㐀ࠖࡢほⅬࡽ㸪ḟࡍ♧ 2 ࠋ࠺⾜ࢆศᯒ࡛ࣉࢵࢸࢫࡢࡘ

ྜ⥲ࡿࡍ㇟ศᯒᑐࡀ✲◊ᮏࡎࡲ 8 㒊ရ♫ 6 ᭷ ,ḟࠋࡿࡍ㸪ẚ㍑ࡋᢕᥱࢆᵓ㐀ࢺࢫࢥࡢᴗ✀㛫ࡢ♫
౯ドๆሗ࿌᭩࡛㛤♧ྛࡿ࠸࡚ࢀࡉᴗࡢᴗ࡚࠸ࡘࢺ࣓ࣥࢢࢭ㸪㛤♧ྠ࡚࠸⏝ࢆࢱ࣮ࢹᵝࢺࢫࢥᵓ
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㐀ࡢᢕᥱࠋ࠺⾜ࢆᚓࡈࣥࣙࢩࢪ࣏ࡢ࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂࢆࢱ࣮ࢹࡓࢀࡽศ㢮ࡋ㸪ẚ㍑࡛ࡇࡿࡍ㸪௬

ㄝ᳨ࡢド㸪ᴗ✀㛫ࢺࢫࢥࡢᵓ㐀ࡢ≉ᚩࢆヲ⣽ศᯒࠋࡿࡍ 
ࡿࡍ⥆㸪㐃࠸ೌ㸪ᱜ(2013)ࡣᢕᥱࡢᵓ㐀ࢺࢫࢥ 8 ᅄ༙ᮇ(2 ᖺ㛫)ࡢୖ㸪⥲㈝⏝ࢺࢵࢭࢱ࣮ࢹࡢ

ᅛᐃᡂศ㢠࡛ࡇ࠺⾜ࢆᅇᖐศᯒ࡚ࡵࡣᙜ࡚ᘧࣝࢹࣔࡢ㸪๓㏙࠸⏝ࢆ A ࠋࡿࡍ᥎ᐃࢆኚືᡂศ⋡ș

㸪ᮏࢆ㸪(1-ș)ࡽほⅬ࠺࠸ᅾవᆅ₯ࡢ┈⋓ᚓࡿࡍᑐ㸪ୖ㋃くࡢ✲◊⾜ඛࡢ㸪㐣ཤ࡛ୖࡢࡑ

 ࠋࡿࡍ௦⌮ኚᩘࡍ♧ࢆᵓ㐀ࢺࢫࢥ࡛✏
� ḟ㸪ࡾࡼᴗᐇែࢆࢱ࣮ࢹࡍ⾲ࢆᚓࢆࡇࡿ┠ⓗ㸪ᅇᖐศᯒࡾࡼ᥎ᐃࡓࢀࡉᅛᐃᡂศ㢠 A㸪ኚ

ືᡂศ⋡ș࡚࠸ࡘ㸪ୗグࡢ 3 Ⅼࡢ᮲௳ࡏࢃྜࡋࡽ↷㸪ࠋ࠺⾜ࢆࢢࣥࣜࢱࣝࣇࡢࢱ࣮ࢹ 
 
 (௳᮲ࢢࣥࣜࢱࣝࣇ)
᮲௳ձ㸸(1-ș)<0 ࡣࣝࣉࣥࢧࡢ㝖ࡃ 
᮲௳ղ㸸A<0 ࡣࣝࣉࣥࢧࡢ㝖ࡃ 
᮲௳ճ㸸㈝⏝-ୖࡢ┦㛵ಀᩘ᳨ࡢᐃࡢ᭷ពỈ‽ࡀ  ࡃ㝖ࡣࣝࣉࣥࢧ࠸࡞ࡓ‶5%
 
�ࢱ࣮ࢹ����

⤒᪥ࠗࡣࢱ࣮ࢹ NEEDS-FinancialQUEST࠘ྲྀࡽᚓࡋ㸪୍㒊ࡣ᭷౯ドๆሗ࿌᭩➼ࡽ⿵㊊ࠋࡓࡋศ

ᯒᮇ㛫ࡣ࡚࠸ࡘ㸪ᅄ༙ᮇᴗ⦼ྲྀࡢᚓྍ⬟ᛶ࠺࠸ほⅬࡽ㸪2008 ᖺࡽ 2015 ᖺᗘࣝࣉࣥࢧࢆᮇ㛫

 ࠋࡿࡍ
ྜ⥲ࡿࡍ㇟ศᯒᑐࡀ✲◊ᮏࡎࡲ 8 㒊ရ♫ 6 どⅬࡢ㸪ᴗ⩌㛫࠸⾜ࢆᵓ㐀᥎ᐃࢺࢫࢥࡢᴗ✀㛫ࡢ♫

࡛௬ㄝ᳨ࡢドࠋ࠺⾜ࢆḟ㸪ྛ♫ࡢᴗࢺࢫࢥࡢࡈᵓ㐀᥎ᐃ࠸⾜ࢆ㸪ᚓࡓࢀࡽ᥎ᐃࢆࢱ࣮ࢹ㸪ࣗࣜࣂ

 ࠋ࠺⾜ࢆド᳨ࡢ௬ㄝ࡛ࡇ࠺⾜ࢆẚ㍑ࡢ㛫ࢺ࣓ࣥࢢࢭ㸪ࡋศ㢮ࢺ࣓ࣥࢢࢭࡢࡘࡃ࠸ࡢୖࡢ࣮࢙ࣥࢳ࣮
㐃⥆ࡿࡍ 8 ᅄ༙ᮇྡ୍ྠ࡚࠸࠾⛠࡛㸪ୖ㸪⥲㈝⏝(=ୖࢺ࣓ࣥࢢࢭ-ࡆႠᴗ┈)ࡀࢱ࣮ࢹᏑᅾࡿࡍ

ᴗࢆࢺࢵࢭࢱ࣮ࢹࡢࢺ࣓ࣥࢢࢭᢳฟࠋ ࡿࡍᮏ✏࡛ࡣ㸪ᚓࡓࢀࡽ᥎ᐃୖࡢ࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂࢆࢱ࣮ࢹ

ὶࡽୗὶ࠺ྥ㡰࡛ࠕ⣲ᮦ 㒊ရࠕࠖ ࢺࢵࢭᶵჾ࣭ࠕࠖ ࡢࠖࡢࡑࠕࠖ 4 ࠋ ࡓࡋศ㢮ࢺ࣓ࣥࢢࢭࡢࡘ
ᢅࢆ⣲ᮦ࡞ᚲせ〇㐀ࡢࢺࢵࢭᶵჾ࣭ࡸ㸪㒊ရ࡞ࣉ࣮ࢸ㸪ࢡࢵ࣑ࣛࢭ㸪ᮦᩱ㸪ࡣࢺ࣓ࣥࢢࢭ⣲ᮦࠖࠕ

ࢫࢡࢽࣟࢺࢡ࢚ࣞ㸪ࢀࡉグ㍕࡞㸪༙ᑟయࢫࣂࢹ㟁Ꮚ㒊ရ㸪ࡣࢺ࣓ࣥࢢࢭ㒊ရࠖࠕࠋࡿ࠶ᴗ࡛࠺

㛵㐃㒊ရ࡚ࡋᶵ⬟ࢆᣢ᭱ࡀࡘ⤊〇ရ࡛࠸࡞ࡣᴗࢆᣦࠕࠋࡍᶵჾ࣭ࡣࢺ࣓ࣥࢢࢭࠖࢺࢵࢭ〇㐀ᴗࡢ

ࡢ୰㛫࡚࠸࠾㸪〇㐀ᴗࡣ࡚࠸ࡘࠖࢺࢵࢭᶵჾ࣭ࠕࠋࡍࡉࢆᴗࡢ௨እࡢࡑ㸪⣲ᮦ㸪㒊ရ㸪ࡕ࠺

ࢢࢭࡢ㸪୍య࡛ࡎࡽ࠾࡚ࢀࡉ༊ูࡀࢢࣥࢹࣥࣛࣈ㸪ࢢࣥࢸࢣ࣮࣐㸪ࣝࢿࣕࢳ㢳ᐈࡢୗὶ࡚❧ࡳ⤌

ࡢ➼⏬㸪≀ὶ㸪㔠⼥㸪࢚ᫎ࢘ࢺࣇࢯ㸪ࡣࢺ࣓ࣥࢢࢭࠖࡢࡑࠕࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿ࠸࡚ࡗ࡞ࢺ࣓ࣥ

㠀〇㐀ᴗࡢ㸪ྛ♫ࡢ࡞ᴗࢺ࣓ࣥࢢࢭศ㢮ධ࠸࡞ࡽ〇㐀ᴗࠋ ࡿࢀࡲྵࡀ 
ୖグ 4 ୰㛫࣭ୗࢆࠖࢺࢵࢭᶵჾ࣭ࠕ㸪ࢺ࣓ࣥࢢࢭὶୖࢆ㒊ရࠖࠕᚋ㸪ࡓࡋẚ㍑ࢆഴྥࡢࢺ࣓ࣥࢢࢭࡢࡘ

ὶ࡚ࡋࢺ࣓ࣥࢢࢭ୧⪅ࢺࢫࢥࡢᵓ㐀ࡢẚ㍑ࠋ࠺⾜ࢆ 
 
��ศᯒ⤖ᯝ㆟ㄽ�

�ᴗ✀㛫ẚ㍑ࡢᵓ㐀ࢺࢫࢥ����

⥲ྜ 8 㒊ရ♫ 6 ᅛᐃᡂศ㢠ࡢᑐ㇟ᮇ㛫୰ࡓࢀࡽᚓࡾࡼ㸪ᅇᖐศᯒࡣ࡚࠸࠾ᴗ✀㛫ẚ㍑ࡢ♫ A㸪

ኚືᡂศ⋡șࡣᩘࢺࢵࢭࣝࣉࣥࢧࡢ 350(⥲ྜ 200㸪㒊ရ ࢱࣝࣇࡢᚋ㸪᮲௳ձղճࡢࡑ㸪ࡾ࠶࡛(150

ࡣᩘࢺࢵࢭࣝࣉࣥࢧࡓࡋ㏻㐣ࢆࢢࣥࣜ 284㸦ྠ 176  108㸧࡛ࠋࡓࡗ࠶⥲ྜ 8 ♫㸪㒊ရ 6 㸪⣙ࡶ♫

ᚓ࡚ࢆ᥎ᐃࢺࢫࢥࡓࡗἢࣝࢹࣔࡓࡋᐃࡑࡼ࠾࠾㸪ࡾ࠾࡚ࡋ㏻㐣ࢆࢢࣥࣜࢱࣝࣇࡣࣝࣉࣥࢧࡢ80%

 ࠋࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿ࠸
㒊ရࡿ࠶ὶ࡛ୖࡢ࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂᯝ㸪⤖ࡢᴗ✀ẚ㍑ࡢᵓ㐀ࢺࢫࢥ 6 ྜ⥲㸪ࡣ(ș-1)ࡢ♫ 8 ࢀࡑࡢ♫

ࣈ࣮࣐࢝ࣝࢫ㸪ࡣࡾ㝈ࡿࡍ㛵㸪ᮏࡣࡇࡢࡇࠋࡓࢀࡉᨭᣢࡣ㸪௬ㄝࡃࡁ࡚ࡗᣢࢆ᭷ពᕪࡾࡼ

ࢆἨ※ࡢதຊ➇ࡢࡽఱ࠸࡞ࡁᚓ㸪ㄪᩚ࡛⋓㸪ᐜ᫆ࡣ࣮࢝㒊ရ࣓࣮ࡿࡍ⨨㸪ୖὶࡾ࠾ࡢᴫᛕࡢ

ᅛᐃᡂศ࡚ࡋᣢࡾ࠾࡚ࡗ㸪ࡀ࣮ࣝࣟࢺࣥࢥࢺࢫࢥᐜ᫆࡞ᮦᩱࡢ࡞ኚືᡂศࢺࢫࢥᑐࡋ㸪ࡾࡼࡁ

ࠋ୍ࡿ࠸࡚ࡋ၀♧ࢆࡇ࠸㧗ࡀᛶ⬟ྍࡿ࠸࡚ࡋࢆࢫࢿࢪࣅ࡛ࢇ✚ࢆຍ౯್࡞ ᪉㸪⥲ྜ㟁ᶵ࣓࣮ࡣ࣮࢝㸪

ኚືᡂศ⋡șࡀࡃࡁ㸪₯ᅾⓗ࡞┈ຊࡀ┦ᑐⓗᑠࡍ♧ࢆࡇ࠸ࡉ⤖ᯝࠋࡓࡗ࡞ 
 
�ᵓ㐀ࢺࢫࢥࣥࣙࢩࢪ࣏࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂ����

⣲ᮦࠕ㡰࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂ㸪ࢆࢱ࣮ࢹࡓࢀࡽᚓࡈᴗࡢ♫ྛ 㒊ရࠕࠖ ࢺࢵࢭᶵჾ࣭ࠕࠖ ࡢࡑࠕࠖ

ࠖࡢ 4 ᅛᐃᡂศ㢠ࡓࢀࡽᅇᖐศᯒ࡛ᚓࡢᑐ㇟ᮇ㛫୰ࠋࡓࡋ⌮ᩚࢺ࣓ࣥࢢࢭࡢࡘ A㸪ኚືᡂศ⋡șࡢ
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ࡣᩘࢺࢵࢭࣝࣉࣥࢧ 1246(⥲ྜ 839㸪㒊ရ ࡋ㏻㐣ࢆࢢࣥࣜࢱࣝࣇࡢᚋ㸪᮲௳ձղճࡢࡑࠊࡾ࠶࡛(407

ࡣᩘࣝࣉࣥࢧࡓ 962㸦ྠ 667㸪295㸧࡛ࠋࡓࡗ࠶ 
㒊ရࠕ ࢺࢵࢭᶵჾ࣭ࠕࢺ࣓ࣥࢢࢭࠖ 㒊ࠕࡿ࠶ὶ࡛ୖࡢ࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂᯝ㸪⤖ࡢẚ㍑ࡢࢺ࣓ࣥࢢࢭࠖ

ရࠖࡢࢺ࣓ࣥࢢࢭ(1-ș)ࡣ㸪ࠕᶵჾ࣭ࡾࡼࢀࡑࡢࠖࢺࢵࢭ᭷ពᕪࢆᣢ࡚ࡗࡃࡁ㸪௬ㄝࡣᨭᣢࡉࠋࡓࢀࡉ

ྜ⥲ࢆࢺ࣓ࣥࢢࢭ㇟㸪ᑐࡵࡓࡿࡍㄆ☜ࢆഴྥࡢᴗ✀ෆ࡛ࡽ 8 㸪㒊ရࡶ࡚࠸࠾ẚ㍑ࡓࡋ㝈ᐃ♫ 6 ♫

 ࠋࡓࡗ࡞ᯝ⤖࠸ࡁࡀ(ș-1)ࡢࢺ࣓ࣥࢢࢭ㒊ရࠖࠕ㸪ྠᵝࡶ࡚࠸࠾ẚ㍑ࡓࡋ㝈ᐃ
௨ୖࡽࡇࡢ㸪ᑐ㇟ᴗࡢᴗࢆ㸪ࡈࣥࣙࢩࢪ࣏ࡢ࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂ㸪ࡾࡼヲ⣽ᩚ⌮㸪ẚ㍑

ᅛᐃᡂࡾࡼᴗࢺࢵࢭᶵჾ࣭ࡿ࠶࡛⛬㸪୰㛫࣭ୗὶᕤࡣ㒊ရᴗࡿ࠶࡛⛬㸪ୖὶᕤࡶ࡚࠸࠾ᯝ⤖ࡓࡋ

ศࡀ㧗࠸ഴྥࡾ࠶ࡀ㸪ࡣࢀࡑᴗ✀ྠࡶ࡚ࡗ࡞␗ࡀᵝࡢഴྥ࡛ࠋࡓࢀࡉ♧ࡀࡇࡿ࠶㒊ရ࣓࣮ࡢ࣮࢝ᅛᐃ

ᡂศࡀࡣࡇ࠸ࡁ㸪ୖὶᴗ࡛ᅛᐃᡂศࡀࠕ࠸ࡁ㒊ရࠖᴗࡢࡑࢆຊࡇࡿࡍ㉳ᅉࡇࡿࡍ

 ࠋࡓࢀࡉㄆ☜ࡀ
 
�⟇㈈ົᨻࡢᴗᵓ㐀ࢺࢫࢥ����

ࣝࣉࣥࢧࡢᚋࢢࣥࣜࢱࣝࣇᑐ㇟ᮇ㛫㸪ࡢ㸪ୖグࡵࡓࡿࡍㄆ☜ࢆᙳ㡪ࡍࡰཬ⟇㈈ົᨻࡀᵓ㐀ࢺࢫࢥ

ࣟࢺࣥࢥࢆ㸪㈨ᮏ㞟⣙ᗘ(Capital intensity)ᚑᴗဨᩘࡍࡵ༨ࢆㄝ᫂ኚᩘ㸪ᴗつᶍࢆ㸪(1-ș)࡚࠸⏝ࢆ

࣮ࣝኚᩘ㸪㈈ົᨻ⟇ࢆ⿕ㄝ᫂ኚᩘࡿࡍ㔜ᅇᖐศᯒࠋࡓࡗ⾜ࢆ⿕ㄝ᫂ኚᩘࡣ࡚ࡋ㸪ୖῶᑡࣇࢹࡢ

㸪ᅄ༙ᮇୖ㧗⌧㔠ẚ⋡㸪⌧㡸㔠ẚ⋡㸦⌧㔠㡸㔠㸭ὶື㈇മ㸧㸪ࡽほⅬࡢ࠼ഛࡢᅇ㑊ࢡࢫࣜࢺ࢛ࣝ

⮬ᕫ㈨ᮏẚ⋡ࢆ᥇⏝ࠋࡓࡋ 
㒊ရࡧࡼ࠾ᯝ㸪ᴗ⩌య㸪⤖ࡢࡑ 6 ⋠㸪⌧㡸㔠ẚ⋡㸪⮬ᕫ㈨ᮏẚ࡚࠸࠾ศᯒ⤖ᯝࡓࡋ㇟ᑐࢆ♫

ࡸ㸪ᴗつᶍ㸪ಙ⏝ᗘ㸪⤒Ⴀ᪉㔪ࡣ⟇㈈ົᨻࡢᴗࠋࡓࢀࡽぢࡀ㛵┦ࡢṇࡓࡗࡶࢆ᭷ពᕪ㸪(1-ș)

㒊ရ࠸ẚ㍑ⓗ㏆ࡀ㸪ୖつᶍࡀࡿࢀࡽ࠼⪄ࡿࢀࡉᙳ㡪せᅉ࡞ࠎᵝࡢࡢࡑ 6♫㛫ࡢẚ㍑ࡣ࡚࠸࠾㸪

 ࠋࡓࡗ࡞ᯝ⤖ࡿࡍ၀♧ࢆࡇࡿ࠸࡚࠼ࡓ࠶ࢆᙳ㡪ࡢᐃ୍⟇㸪㈈ົᨻࡀᵓ㐀ࢺࢫࢥࡢ♫ྛ
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� ᮏ✏࡛ࡣ㸪ඛ⾜◊✲࠼ࡲࡩࢆ㸪ࡢ㇟⌧ࣈ࣮࣐࢝ࣝࢫせᅉࡿ࡞➇தຊࡢ※Ἠࡢᛶ㉁ࡋ┠╔㸪ࣜࣂ

ࡓࡋ㇟ᯝ㸪ศᯒᑐ⤖ࡢࡑࠋࡓࡗ⾜ࢆᐇドศᯒ࡚࠸ࡘᵓ㐀ࢺࢫࢥࡢᴗࣥࣙࢩࢪ࣏ࡢ࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗ

᪥ᮏࡢᡭࢫࢡࢽࣟࢺࢡ࢚ࣞᴗ㛵ࡿࡍ㝈ࡣࡾ㸪୍ᐃࡢ㛵㐃ᛶࡀ☜ㄆࡣࡇࡢࡇࠋࡓࢀࡉ㸪㒊ရ࣓࣮

㸪ࡾ࠾࡚࠼ᢪ࡚ࡋࢺࢫࢥᅛᐃᡂศࢆ⏘㈨ࡿ࠺ࡾ࡞Ἠ※ࡢ㸪➇தຊࡣᴗࡿࡍ⨨ᕝୖࡓࡗ࠸࣮࢝

┦ᑐⓗ㧗࠸┈ࢆᚓࡿ⬟ຊࡿ࠶ࡀศ㸪ୖኚືᑐࡿࡍ┈ࡢ☜ᐇᛶࡀ㧗ࢇࡽࡣࢆࢡࢫࣜ࠺࠸࠸

 ࠋࡿ࠸࡚ࡋ♧ࢆࡇࡿ࠸࡛
ᴗࡸᴗ࡚࠸ࡘ㸪ࡢࡑ≉㛗ࢺࢫࢥ࣮࢙ࣥࢳ࣮ࣗࣜࣂࢆᵓ㐀ࡢ୧㠃ࡽᤊ࡛ࡇࡿ࠼㸪ᴗࡢᙉ

 ࠋࡿ࠼⪄࠸࡞ࡣ࡛ࡢࡓࡏ♧ࢆᛶ⬟ྍࡿࡁ᥎ᐃ࡛࡚ࡅ㛵㐃࡙ࢆࢡࢫ☜ᐇᛶࣜࡢ┈㸪ࡳ
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