
大
和
総
研
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
リ
サ
ー
チ
セ
ン
タ
ー�

シ
ニ
ア
リ
サ
ー
チ
ャ
ー
　
深
谷
　
羊
子�

リ
バ
ー
ス
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
で
上
場
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
召
喚
状
も
無
視�

有
力
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
も

多
額
損
失

中
国
企
業
の
不
正
会
計
疑
惑
が
注

目
を
浴
び
る
き
っ
か
け
に
な
っ
た
の

は
著
名
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
で
あ
る
ジ
ョ
ン
・
ポ
ー
ル
ソ

ン
氏
の
旗
艦
フ
ァ
ン
ド
、
ア
ド
バ
ン

テ
ー
ジ
・
プ
ラ
ス
が
６
月
に
大
き
な

損
失
を
出
し
た
こ
と
で
あ
る
。
ア
ド

バ
ン
テ
ー
ジ
・
プ
ラ
ス
は
ト
ロ
ン
ト

に
上
場
さ
れ
て
い
た
サ
イ
ノ
・
フ
ォ

レ
ス
ト
と
い
う
中
国
の
林
業
会
社
の

約
１２
％
に
あ
た
る
３
５
０
０
万
株
弱

を
保
有
し
て
い
た
。
損
失
の
き
っ
か

け
は
、
６
月
２
日
に
米
国
人
が
経
営

し
香
港
を
拠
点
と
す
る
小
さ
な
証
券

会
社
が
サ
イ
ノ
・
フ
ォ
レ
ス
ト
社
の

リ
サ
ー
チ
・
カ
バ
レ
ッ
ジ
を
開
始

し
、
売
り
推
奨
を
出
し
た
こ
と
で
あ

る
。
そ
の
お
も
な
理
由
は
サ
イ
ノ
・

フ
ォ
レ
ス
ト
社
が
山
林
資
産
に
関
し

て
不
適
正
な
会
計
処
理
を
行
っ
て
い

る
と
い
う
指
摘
で
あ
る
。

こ
の
レ
ポ
ー
ト
が
発
表
さ
れ
た
あ

と
、
サ
イ
ノ
・
フ
ォ
レ
ス
ト
の
株
価

は
、
６
月
２
日
の
１４
カ
ナ
ダ
�
余
り

か
ら
翌
日
に
は
５
カ
ナ
ダ
�
余
り
に

ま
で
急
落
し
た
。

同
証
券
会
社
の
レ
ポ
ー
ト
は
、
大

手
証
券
会
社
の
レ
ポ
ー
ト
に
比
べ
る

と
、
や
や
客
観
性
に
欠
け
る
記
述
も

含
ま
れ
る
が
、
中
国
企
業
の
デ
ィ
ス

ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
レ
ベ
ル
の
全
般
的

な
低
さ
も
災
い
し
て
、
サ
イ
ノ
・
フ

ォ
レ
ス
ト
社
に
対
す
る
疑
惑
の
真
相

は
い
ま
だ
明
ら
か
に
な
っ
て
い
な

い
。
７
月
４
日
に
ア
メ
リ
カ
の
大
手

ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
会
社

が
サ
イ
ノ
・
フ
ォ
レ
ス
ト
株
を
大
量

に
購
入
し
て
い
た
こ
と
を
明
ら
か
に

し
た
た
め
、
株
価
は
持
ち
直
し
た

が
、
７
月
１９
日
に
は
一
部
格
付
会
社

が
す
で
に
投
資
適
格
以
下
に
あ
っ
た

サ
イ
ノ
・
フ
ォ
レ
ス
ト
社
の
社
債
を

さ
ら
に
格
下
げ
す
る
な
ど
、
ま
だ
波

乱
含
み
で
あ
る
。

筆
者
の
調
査
に
よ
れ
ば
、
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
間
で

は
す
で
に
年
初
ご
ろ
よ
り
、
サ
イ
ノ

・
フ
ォ
レ
ス
ト
社
に
限
ら
ず
、
海
外

に
上
場
さ
れ
て
い
る
一
部
の
中
国
企

業
で
の
不
正
会
計
の
可
能
性
が
懸
念

さ
れ
て
い
た
。
本
来
は
高
い
開
示
レ

ベ
ル
を
要
求
さ
れ
る
ア
メ
リ
カ
や
カ

ナ
ダ
の
市
場
で
な
ぜ
こ
の
よ
う
な
こ

と
が
起
こ
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

原
因
の
一
つ
に
「
リ
バ
ー
ス
・
マ
ー

ジ
ャ
ー
」
と
い
う
上
場
手
法
が
指
摘

さ
れ
る
。

シ
ェ
ル
・
カ
ン
パ
ニ
ー
を

使
っ
て
上
場

ア
メ
リ
カ
に
は
未
上
場
で
企
業
活

動
を
行
っ
て
い
る
会
社
が
、
上
場
さ

れ
て
い
る
が
実
際
に
は
活
動
を
行
っ

て
い
な
い
、
あ
る
い
は
ず
っ
と
規
模

の
小
さ
い
企
業
（
い
わ
ゆ
る
シ
ェ
ル

・
カ
ン
パ
ニ
ー
）
を
買
収
す
る
リ
バ

ア
メ
リ
カ
、
カ
ナ
ダ
あ
る
い
は
香
港
に
上
場
し
た
中
国
企
業
で
不
明
朗
な
会
計
が
表
面
化
し
、
問
題
に
な
っ
て

い
る
。
ア
メ
リ
カ
で
の
厳
し
い
開
示
基
準
を
避
け
る
た
め
、
中
国
企
業
は
ア
メ
リ
カ
で
の
上
場
に
際
し
、
ほ
と

ん
ど
例
外
な
く
リ
バ
ー
ス
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
と
呼
ば
れ
る
手
法
を
利
用
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
投
資
家
に
対
す

る
開
示
が
不
十
分
と
な
っ
て
い
る
だ
け
で
は
な
く
、
親
会
社
で
あ
る
中
国
企
業
が
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ

Ｅ
Ｃ
）
の
管
轄
外
で
あ
る
た
め
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
の
召
喚
状
や
罰
金
も
無
視
さ
れ
て
い
る
。
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ー
ス
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
と
呼
ば
れ
る
上

場
手
法
が
あ
る
。
リ
バ
ー
ス
・
マ
ー

ジ
ャ
ー
は
通
常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
比
べ
る

と
、
手
順
が
簡
素
で
、
開
示
基
準
も

緩
い
。
過
去
の
リ
バ
ー
ス
・
マ
ー
ジ

ャ
ー
と
し
て
有
名
な
の
は
、
０５
年
に

Ｕ
・
Ｓ
・
エ
ア
ウ
ェ
イ
ズ
社
が
ア
メ

リ
カ
・
ウ
ェ
ス
ト
・
エ
ア
ラ
イ
ン
社

を
買
収
す
る
こ
と
で
チ
ャ
プ
タ
ー
・

イ
レ
ブ
ン
（
会
社
更
生
状
態
）
か
ら

抜
け
出
し
、
上
場
を
果
た
し
た
こ
と

で
あ
る
。
ま
た
同
じ
く
０５
年
に
ニ
ュ

ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
ア
ー
キ
ペ

ラ
ゴ
社
を
買
収
し
、
会
員
制
の
相
互

会
社
か
ら
上
場
企
業
と
な
っ
た
。

現
在
、
資
本
調
達
意
欲
の
旺
盛
な

中
国
企
業
が
、
米
国
市
場
で
の
資
金

調
達
を
狙
っ
て
、
こ
の
手
法
に
目
を

つ
け
た
と
い
う
わ
け
だ
。
上
場
と
い

っ
て
も
、
証
券
取
引
所
だ
け
で
は
な

く
、
証
券
会
社
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ

イ
ク
を
す
る
限
り
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
（
相
対

取
引
）
市
場
で
の
取
引
も
可
能
で
あ

る
。
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
場
合
は
、
上
場

基
準
を
満
た
す
必
要
も
な
い
た
め
、

証
券
取
引
所
に
よ
る
審
査
も
な
く
、

手
続
は
さ
ら
に
簡
易
で
あ
る
。
近

年
、
相
次
い
だ
中
国
企
業
に
よ
る
リ

バ
ー
ス
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
の
場
合
、
そ

の
多
く
は
小
さ
な
無
名
の
会
計
監
査

法
人
や
、
法
律
事
務
所
、
証
券
会
社

を
使
っ
て
行
わ
れ
る
の
が
特
徴
で
あ

る
。

監
査
は
中
国
の
監
査
法
人
に

丸
投
げ

今
年
３
月
１４
日
に
公
開
会
社
会
計

監
視
委
員
会
（P

ublic
C

om
pany

A
ccounting

O
versight

B
oard

：

Ｐ
Ｃ
Ａ
Ｏ
Ｂ
）
が
ア
メ
リ
カ
に
上
場

す
る
中
国
企
業
の
実
態
調
査
報
告
を

発
表
し
た
。
そ
の
報
告
書
（
注
１
）

に
よ
れ
ば
、
０７
年
初
か
ら
１０
年
３
月

末
ま
で
に
ア
メ
リ
カ
で
行
わ
れ
た
６

０
３
件
の
リ
バ
ー
ス
・
マ
ー
ジ
ャ
ー

の
４
分
の
１
強
に
あ
た
る
１
５
９
件

が
中
国
企
業
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

こ
の
統
計
に
は
前
述
の
サ
イ
ノ
・
フ

ォ
レ
ス
ト
社
の
よ

う
に
カ
ナ
ダ
で
上

場
、
あ
る
い
は
香

港
、
シ
ン
ガ
ポ
ー

ル
で
上
場
さ
れ
た

も
の
は
含
ま
れ
て

い
な
い
。
一
方
、

リ
バ
ー
ス
・
マ
ー

ジ
ャ
ー
で
は
な

く
、
通
常
の
手
続

を
ふ
ん
で
ア
メ
リ

カ
で
同
期
間
に
Ｉ

Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た
中

国
企
業
は
５６
社
と

総
計
４
３
３
件
の

Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
１３
％
に

す
ぎ
な
い
。

Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ

た
５６
社
の
時
価
総

額
が
２
７
２
２
万

�
に
の
ぼ
る
の
に

対
し
て
、
リ
バ
ー
ス
・
マ
ー
ジ
ャ
ー

を
実
施
し
た
１
５
９
社
は
１
２
８
４

万
�
と
企
業
規
模
が
小
さ
い
。
ま
た

リ
バ
ー
ス
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
を
行
っ
た

中
国
企
業
の
６０
％
近
く
は
、
資
産
総

額
、
粗
収
入
、
い
ず
れ
も
５
０
０
０

万
�
以
下
の
企
業
が
占
め
て
い
る
。

さ
ら
に
、
こ
れ
ら
中
国
企
業
の
会
計

監
査
を
行
う
監
査
法
人
の
９４
％
が
、

Ｐ
Ｃ
Ａ
Ｏ
Ｂ
に
よ
り
３
年
に
一
度
の

検
査
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
小
さ

な
監
査
法
人
で
あ
る
。
ち
な
み
に
、

１
０
０
社
以
上
の
会
計
監
査
を
行
う

監
査
法
人
は
毎
年
検
査
が
義
務
付
け

ら
れ
て
い
る
。

監
査
法
人
の
規
模
が
小
さ
い
た

め
、
独
自
に
中
国
企
業
の
監
査
を
行

う
こ
と
が
む
ず
か
し
く
、
香
港
あ
る

い
は
中
国
を
本
拠
と
す
る
監
査
法
人

に
全
面
的
に
依
存
す
る
結
果
、
米
国

基
準
で
の
監
査
が
行
わ
れ
て
い
な
い

と
い
う
問
題
点
も
指
摘
さ
れ
て
い

る
。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
で
の
監
査
資

格
の
な
い
中
国
人
秘
書
に
こ
れ
ら
中

国
企
業
の
監
査
を
任
せ
て
い
る
ケ
ー

ス
も
例
と
し
て
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
投
資
家
に

注
意
勧
告

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｐ
Ｃ
Ａ
Ｏ
Ｂ
の
調
査
報

〔図表〕 サイノ・フォレスト株の動き
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告
を
受
け
て
、
６
月
９
日
、
リ
バ
ー

ス
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
で
上
場
し
た
外
国

企
業
の
投
資
に
際
し
て
と
く
に
注
意

が
必
要
で
あ
る
旨
、
投
資
家
へ
注
意

を
促
し
た
（
注
２
）
。
中
国
企
業
を
名

指
し
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
も
の

の
、
１１
年
の
３
月
か
ら
５
月
に
か
け

て
、
リ
バ
ー
ス
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
で
上

場
し
た
企
業
の
う
ち
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
罰

則
規
定
を
適
用
し
た
例
と
し
て
あ
げ

た
６
社
の
う
ち
、
４
社
は
中
国
企
業

（
ヘ
リ
・
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
、
チ

ャ
イ
ナ
・
チ
ャ
ン
グ
ジ
ャ
ン
グ
・
マ

イ
ニ
ン
グ
・
ア
ン
ド
・
ニ
ュ
ー
・
エ

ナ
ジ
ー
、
リ
ノ
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ

ナ
ル
、
ア
ド
バ
ン
ス
ト
・
リ
フ
レ
ク

テ
ィ
ブ
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
ズ
）
で
あ

る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
勧
告
は
中
国
企

業
を
念
頭
に
お
い
た
も
の
で
あ
る
と

推
察
さ
れ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
１１
年
に
入
っ
て
か
ら
２０

社
余
り
の
市
場
取
引
を
停
止
す
る
罰

則
を
科
し
て
い
る
が
、
そ
の
理
由
と

し
て
、
公
開
さ
れ
た
企
業
あ
る
い
は

財
務
情
報
が
不
正
確
で
あ
っ
た
り
、

不
完
全
で
あ
っ
た
り
す
る
こ
と
を
あ

げ
て
い
る
。
取
引
停
止
だ
け
で
は
な

く
、
悪
質
な
リ
バ
ー
ス
・
マ
ー
ジ
ャ

ー
の
場
合
に
は
、
証
券
登
録
の
抹
消

も
行
っ
た
と
し
て
お
り
、
そ
の
数
は

８
社
に
の
ぼ
る
。

中
国
企
業
は

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
管
轄
外

た
だ
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
管
轄
権
は
ア

メ
リ
カ
に
限
ら
れ
る
。
ア
メ
リ
カ
で

は
証
券
疑
惑
が
起
こ
っ
た
場
合
に

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
召
喚
状
を
発
行
し

て
、
強
制
調
査
す
る
こ
と
が
で
き
る

が
、
中
国
企
業
が
リ
バ
ー
ス
・
マ
ー

ジ
ャ
ー
で
米
国
上
場
し
た
場
合
に

は
、
企
業
活
動
は
お
も
に
中
国
で
あ

る
た
め
、
中
国
監
督
当
局
の
協
力
が

な
く
て
は
情
報
収
集
も
で
き
な
い
。

リ
バ
ー
ス
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
が
も
と
も

と
米
国
企
業
を
対
象
に
し
た
も
の
だ

っ
た
だ
け
に
、
予
想
外
の
落
と
し
穴

と
の
感
が
あ
る
。

た
と
え
ば
、
現
在
進
行
中
の
チ
ャ

イ
ナ
・
ユ
ー
チ
ャ
イ
・
イ
ン
タ
ー
ナ

シ
ョ
ナ
ル
の
不
正
調
査
に
あ
た
っ

て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
捜
査
が
困
難
を
き
わ

め
、
大
幅
に
遅
れ
て
い
る
こ
と
を
認

め
て
い
る
。
ま
た
、
０６
年
に
起
こ
っ

た
チ
ャ
イ
ナ
・
エ
ナ
ジ
ー
・
セ
ー
ビ

ン
グ
ズ
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
社
の
件
で

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
同
社
に
３
４
０
万
�

に
の
ぼ
る
罰
金
を
科
し
た
に
も
か
か

ら
ず
、
実
際
に
は
い
ま
だ
に
支
払
わ

れ
て
い
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
り
問
題
が
指
摘
さ
れ

た
場
合
、
監
査
法
人
が
中
国
企
業
の

監
査
を
や
め
て
し
ま
う
ケ
ー
ス
も
多

発
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
れ
ば
、

少
な
く
と
も
２４
社
以
上
で
監
査
法
人

が
辞
任
す
る
状
況
と
な
っ
て
い
る
。

リ
バ
ー
ス
・
マ
ー
ジ
ャ
ー
に
よ
り

上
場
し
た
企
業
に
問
題
が
あ
っ
た
場

合
、
企
業
だ
け
で
は
な
く
、
上
場
を

担
当
し
た
証
券
会
社
に
対
し
て
証
券

取
引
所
が
罰
則
規
定
を
適
用
す
る
こ

と
も
で
き
る
。
た
だ
し
、
現
在
問
題

に
な
っ
て
い
る
中
国
企
業
の
上
場
を

担
当
す
る
の
は
中
小
の
証
券
会
社
が

主
で
あ
る
た
め
、
こ
の
罰
則
規
定
が

大
き
な
効
果
を
発
揮
す
る
と
は
思
わ

れ
な
い
。

中
国
で
の
当
局
間
交
渉
も

効
果
は
疑
問

７
月
初
旬
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
お
よ
び
Ｐ
Ｃ

Ａ
Ｏ
Ｂ
に
よ
る
代
表
団
が
北
京
を
訪

れ
、
こ
う
し
た
問
題
に
つ
い
て
中
国

当
局
と
話
し
合
っ
た
。
詳
細
は
公
表

さ
れ
て
い
な
い
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
し
て

は
、
中
国
当
局
に
対
し
て
不
正
会
計

に
関
す
る
捜
査
へ
の
協
力
を
依
頼
す

る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
中
国

サ
イ
ド
は
こ
れ
ま
で
に
も
、「
不
正

会
計
問
題
は
針
小
棒
大
の
扱
い
を
受

け
て
い
る
だ
け
で
は
な
く
、
ビ
ジ
ネ

ス
文
化
の
違
い
で
あ
る
」
と
い
う
趣

旨
の
発
言
を
し
て
お
り
、
ま
た
国
家

の
管
轄
権
に
も
か
か
わ
る
問
題
な
の

で
、
米
国
側
が
今
回
の
会
合
で
意
図

し
た
結
果
を
得
ら
れ
る
か
ど
う
か
は

大
い
に
疑
問
で
あ
る
。

（
本
稿
は
筆
者
の
個
人
的
意
見
を
表

し
た
も
の
で
あ
り
、
所
属
先
の
見

解
、
方
針
と
は
一
切
関
係
が
な
い
）

（
注
）
１

http
:

//pcaobus.org
/

R
esearch/D

ocum
ents/C

hinese

_R
everse_M

erger_R
esearch_

N
ote.pdf

２

http
://w

w
w

.sec.gov/invest

or/alerts/reversem
ergers.pdf

ふ
か
や

よ
う
こ

国
際
基
督
教
大
学
卒
、
ペ
ン
シ
ル
ベ

ニ
ア
大
ウ
ォ
ー
ト
ン
・
ス
ク
ー
ル
Ｍ

Ｂ
Ａ
。
Ｓ
Ｇ
ウ
ォ
ー
バ
ー
グ
（
ロ
ン

ド
ン
）、
Ａ
Ｉ
Ｇ
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
）、
ア
ジ
ア
開
発
銀
行
（
マ
ニ

ラ
）
等
を
経
て
現
職
。
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