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１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
個
別
株
先
物
取
引
（single

stock
future

transaction

）
は
「
シ
ャ
ド
・
ジ
ョ
ン
ソ
ン
協
定
」
に
よ
り
禁
止
の
対

象
（
一
九
八
二
年
先
物
取
引
法
）
と
さ
れ
て
き
た
が
、
昨
年
末
に
「
商
品
先
物
取
引
近
代
化
法
」
が
成
立
、
正
式
に
解
禁
が
決
ま
っ

た
。
こ
れ
に
よ
り
、
今
年
の
八
月
か
ら
機
関
投
資
家
に
、
一
二
月
か
ら
は
個
人
投
資
家
に
も
個
別
株
先
物
取
引
が
認
め
ら
れ
る
こ
と

と
な
っ
た
。
こ
う
し
た
規
制
緩
和
を
受
け
て
、
ア
メ
リ
カ
を
始
め
各
国
の
取
引
所
は
米
国
株
の
先
物
取
引
開
設
に
向
け
て
大
き
く
動

き
始
め
て
い
る
。
最
初
に
動
い
た
の
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
で
あ
る
。
今
年
一
月
に
は
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
、
イ
ン
テ
ル
、
シ

テ
ィ
グ
ル
ー
プ
な
ど
米
国
株
七
銘
柄
を
含
む
二
五
銘
柄
の
個
別
株
先
物
取
引
を
上
場
し
た
。
三
月
に
は
米
店
頭
市
場
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ

Ｑ
が
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
シ
ス
テ
ム
と
接
続
し
て
世
界
的
規
模
で
の
個
別
株
先
物
取
引
を
展
開
す
る
こ
と
で
提
携
の
合
意
が
成
立
し
た
。

続
い
て
ア
メ
リ
カ
国
内
で
は
五
月
に
、
株
価
指
数
先
物
取
引
最
大
手
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
最
大
手
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ

（
シ
カ
ゴ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
）
の
ほ
か
Ｃ
Ｂ
Ｔ
（
シ
カ
ゴ
先
物
取
引
所
）
も
参
加
し
て
個
別
株
先
物
の
専
用
取
引
所
を
設
立
す

る
こ
と
で
合
意
し
た
。
三
つ
の
取
引
所
の
会
員
が
シ
ス
テ
ム
を
通
じ
て
売
買
注
文
を
流
し
、
電
子
的
に
取
引
す
る
仕
組
み
と
さ
れ
る
。

こ
の
三
社
連
合
に
、
Ｃ
Ｈ
Ｘ
（
シ
カ
ゴ
証
券
取
引
所
）
も
参
加
を
検
討
中
と
の
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
ほ
か
、
大
手
Ｅ
Ｃ
Ｎ
（
電
子
取

引
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
）
の
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
や
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
（
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
）
も
準
備
を
始
め
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

と
り
わ
け
シ
カ
ゴ
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
と
Ｃ
Ｂ
Ｔ
は
互
い
に
ラ
イ
バ
ル
と
し
て
新
商
品
上
場
で
し
の
ぎ
を
削
っ
て
き
た
だ
け
に
一
転
、
共
同
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事
業
を
始
め
る
と
い
う
動
き
は
意
外
感
を
も
っ
て
受
け
止
め
ら
れ
た
。
そ
れ
だ
け
、
個
別
株
先
物
取
引
に
対
す
る
取
り
組
み
が
生
半

可
な
も
の
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
ア
メ
リ
カ
の
各
取
引
所
が
こ
の
よ
う
に
個
別
株
先
物
取
引
の
解
禁
に
大
き
な
期
待
を

抱
く
背
景
と
し
て
は
、
①
世
界
的
規
模
で
の
市
場
間
競
争
が
激
化
し
て
い
る
こ
と
（
長
年
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
世
界
一
の
座
を
誇

っ
て
き
た
シ
カ
ゴ
勢
は
ス
イ
ス
・
ド
イ
ツ
連
合
の
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
に
そ
の
座
を
脅
か
さ
れ
て
い
る
）、
②
個
別
株
先
物
が
今
世
紀
最

大
の
先
物
商
品
と
い
わ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
わ
が
国
証
券
取
引
法
に
は
ア
メ
リ
カ
の
「
シ
ャ
ド
・
ジ
ョ
ン
ソ
ン
協
定
」
の
よ
う
な
個
別
株
先
物
取
引
を
禁
止
し
て

い
る
条
項
は
な
い
。
し
か
し
市
場
関
係
者
の
間
で
は
「
信
用
取
引
」
と
の
競
合
を
懸
念
す
る
向
き
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
。
振
り
返
っ

て
み
れ
ば
、
昭
和
二
〇
年
代
半
ば
、
仮
需
給
導
入
の
手
段
と
し
て
、
わ
が
国
証
券
界
は
信
用
取
引
導
入
派
と
先
物
取
引
復
活
派
と
に

真
二
つ
に
割
れ
、
前
者
が
勝
っ
て
昭
和
二
六
年
、
信
用
取
引
制
度
が
創
設
さ
れ
た
と
い
う
歴
史
的
経
緯
が
あ
る
（
１
）。

そ
こ
で
以
下
で
は
、

個
別
株
先
物
取
引
が
信
用
取
引
と
い
か
な
る
意
味
で
競
合
し
て
い
る
の
か
、
そ
の
関
係
を
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
。

２
　
論
点

最
初
に
信
用
取
引
と
個
別
株
先
物
取
引
と
の
競
合
が
懸
念
さ
れ
る
と
い
う
場
合
の
論
点
、
検
討
の
視
角
を
明
確
に
し
て
お
く
必
要

が
あ
る
。

第
一
は
流
動
性
、
価
格
形
成
上
の
観
点
で
あ
る
。
信
用
取
引
は
約
定
段
階
で
は
「
普
通
取
引
」（
四
日
目
決
済
）
と
し
て
執
行
さ

れ
、
現
物
取
引
と
区
別
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。
一
体
と
な
っ
て
市
場
流
動
性
を
構
成
し
、
価
格
形
成
に
参
加
す
る
の
で
あ
る
。
従
っ

て
、
個
別
株
先
物
取
引
の
創
設
に
よ
り
仮
需
給
が
信
用
取
引
か
ら
先
物
取
引
に
シ
フ
ト
す
る
の
か
し
な
い
の
か
、
仮
に
シ
フ
ト
し
た

場
合
に
、
そ
の
現
物
市
場
に
お
け
る
流
動
性
、
価
格
形
成
上
の
問
題
点
を
明
ら
か
に
す
る
必
要
が
あ
る
。
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第
二
は
、
市
場
間
競
争
の
観
点
で
あ
る
。
信
用
取
引
の
「
信
用
」
た
る
所
以
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
に
信
用
を
供
与
す
る
（
融

資
、
貸
株
）
点
に
着
目
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
と
っ
て
信
用
取
引
は
固
有
の
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
を

構
成
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
信
用
取
引
は
証
券
取
引
所
内
で
は
現
物
取
引
と
同
様
に
執
行
・
決
済
さ
れ
る
の
で
、
そ
の
執
行
・
決
済

機
能
を
提
供
す
る
証
券
取
引
所
に
と
っ
て
も
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
を
構
成
す
る
。
従
っ
て
、
信
用
取
引
が
個
別
株
先
物
取
引
と
競
合

し
、
信
用
取
引
の
ビ
ジ
ネ
ス
が
後
者
に
吸
収
さ
れ
る
否
か
と
い
う
問
題
は
、
個
別
株
先
物
取
引
の
市
場
運
営
者
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
あ
る

い
は
信
用
取
引
の
市
場
運
営
者
と
の
競
争
関
係
を
ど
う
評
価
す
る
か
と
い
う
問
題
に
帰
着
す
る
の
で
あ
る
。

３
　
市
場
流
動
性
、
価
格
形
成
の
観
点

ま
ず
前
者
か
ら
見
よ
う
。
信
用
取
引
は
、
約
定
段
階
で
は
現
物
取
引
と
区
別
さ
れ
る
こ
と
な
く
こ
れ
と
一
体
と
な
っ
て
執
行
さ
れ

る
。
と
い
う
よ
り
、
取
引
所
市
場
で
は
信
用
取
引
で
あ
る
か
否
か
は
区
別
さ
れ
ず
、
す
べ
て
「
普
通
取
引
」（
四
日
目
決
済
）
と
し

て
執
行
・
決
済
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
個
別
株
先
物
取
引
は
、
現
物
取
引
（
及
び
こ
れ
と
一
体
と
な
っ
て
執
行
さ
れ

る
信
用
取
引
）
と
は
別
個
に
執
行
・
決
済
さ
れ
る
、
す
な
わ
ち
別
の
市
場
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
個
別
株
先
物
取
引
が
創
設
さ
れ

た
場
合
の
信
用
取
引
に
与
え
る
流
動
性
、
価
格
形
成
上
の
影
響
は
、
信
用
取
引
だ
け
採
り
あ
げ
て
み
て
も
意
味
は
な
く
、
こ
れ
と
一

体
と
な
っ
た
現
物
取
引
の
流
動
性
、
価
格
形
成
に
与
え
る
影
響
と
し
て
検
討
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
１
）
信
用
取
引
の
機
能

信
用
取
引
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
信
用
を
供
与
す
る
こ
と
に
よ
り
顧
客
の
資
力
以
上
の
取
引
を
可
能
に
す
る
の
で
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
働

き
や
す
く
仮
需
給
の
導
入
が
可
能
な
取
引
で
あ
る
。
そ
れ
は
現
物
取
引
と
一
体
と
な
っ
て
約
定
・
執
行
さ
れ
る
た
め
、
現
物
取
引
に

（3）



対
し
て
直
接
、
仮
需
給
が
投
合
さ
れ
る
効
果
を
も
ち
、
そ
の
こ
と
を
通
じ
て
現
物
価
格
の
継
続
性
と
安
定
性
が
維
持
さ
れ
、
現
物
株

式
の
円
滑
な
流
通
と
公
正
な
価
格
形
成
に
資
す
る
と
期
待
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

他
方
、
過
当
投
機
や
不
公
正
取
引
に
対
す
る
措
置
と
し
て
は
、
信
用
取
引
が
外
部
か
ら
の
信
用
に
依
存
し
て
い
る
こ
と
（
顧
客←

会
員
業
者←
証
券
金
融
会
社
あ
る
い
は
金
融
市
場
等
）
（
２
）、

ま
た
現
物
取
引
と
の
一
体
的
な
管
理
体
制
が
可
能
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
比

較
的
、
監
視
し
や
す
い
、
措
置
が
施
し
や
す
い
と
い
え
よ
う
。

（
２
）
個
別
株
先
物
取
引
の
機
能

こ
れ
に
対
し
、
個
別
株
先
物
取
引
は
現
物
取
引
と
は
別
個
に
約
定
・
執
行
さ
れ
る
別
の
市
場
で
あ
る
。
そ
れ
は
原
資
産
取
引
に
対

し
て
多
様
な
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
特
性
を
提
供
す
る
。
信
用
取
引
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
大
き
い
分
、
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
と

な
る
が
、
そ
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
特
性
は
基
本
的
に
は
現
物
取
引
の
そ
れ
と
異
な
る
も
の
で
は
な
い
。

こ
れ
に
対
し
て
、
浅
野
幸
弘
（
３
）

は
以
下
の
よ
う
に
い
う
。
先
物
取
引
は
全
体
と
し
て
は
ゼ
ロ
サ
ム
ゲ
ー
ム
（
損
益
ゼ
ロ
）
で
あ
り
、

ハ
イ
リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
て
い
な
い
よ
う
に
見
え
る
。
し
か
し
実
際
に
は
、
先
物
取
引
の
あ
る
も
の
は
期
待
収

益
が
プ
ラ
ス
で
あ
る
一
方
、
他
の
も
の
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
お
り
、
マ
イ
ナ
ス
と
な
る
よ
う
な
取
引
は
現
物
の
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
で
は
リ
ス
ク
低
減
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
い
え
ば
、
現
物
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
保
有
者
が
先
物
で
ヘ
ッ
ジ
す
る

と
、
先
物
を
含
め
た
保
有
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
低
リ
ス
ク
・
低
リ
タ
ー
ン
と
な
る
。
そ
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
ト
に
は
ハ
イ
リ
ス
ク
、

ハ
イ
リ
タ
ー
ン
と
な
る
も
の
が
お
り
、
そ
れ
が
ス
ペ
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
な
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
先
物
取
引
の
機
能
は
現
物
取
引

の
リ
ス
ク
を
再
配
分
す
る
と
い
う
こ
と
に
あ
る
。（
こ
う
し
た
因
果
関
係
は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
に
よ
り
明
確
で
あ
る
。
オ
プ
シ
ョ

ン
の
買
い
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
が
回
避
で
き
る
代
わ
り
に
プ
レ
ミ
ア
ム
分
だ
け
リ
タ
ー
ン
が
低
下
す
る
こ
と
が
誰
に
も
わ
か
る
か
ら
で

（4）



あ
る
。）

効
率
的
な
先
物
市
場
が
創
設
さ
れ
れ
ば
、
現
物
と
先
物
と
の
さ
ま
ざ
ま
な
複
合
的
組
み
合
わ
せ
や
投
資
技
法
に
よ
り
リ
ス
ク
再
配

分
を
低
コ
ス
ト
で
広
範
囲
か
つ
容
易
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
る
。
そ
の
国
民
経
済
的
意
義
は
よ
り
リ
ス
ク
負
担
能
力
の
高
い
人
に
リ

ス
ク
が
適
切
に
配
分
さ
れ
る
こ
と
で
国
民
経
済
全
体
の
リ
ス
ク
負
担
能
力
が
高
ま
る
と
い
う
点
に
あ
る
の
で
あ
っ
て
、
こ
れ
は
信
用

取
引
に
よ
っ
て
は
得
ら
れ
な
い
で
あ
ろ
う
。

（
３
）
個
別
株
先
物
取
引
と
現
物
市
場
の
流
動
性
、
価
格
形
成

こ
の
よ
う
に
信
用
取
引
と
個
別
株
先
物
取
引
と
は
そ
の
機
能
に
お
い
て
根
本
的
な
違
い
が
あ
る
の
だ
が
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
両
者

が
競
合
す
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
の
は
、
ど
ち
ら
も
個
別
株
ベ
ー
ス
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
高
い
取
引
（
す
な
わ
ち
ス
ペ
キ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
）
を
可
能
に
す
る
「
投
機
信
用
」
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
顧
客
が
利
用
す
る
投
機
信
用
と
い
う
観
点
か
ら
見
る
と
、

個
別
株
先
物
取
引
は
信
用
取
引
と
比
べ
て
い
く
つ
か
の
利
点
が
あ
る
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。

ま
ず
、
先
物
取
引
は
取
引
者
相
互
に
与
え
る
内
部
信
用
で
あ
る
た
め
（
４
）、

信
用
取
引
の
よ
う
に
外
部
か
ら
融
資
資
金
や
貸
株
を
調
達

す
る
必
要
が
な
く
信
用
に
か
か
る
コ
ス
ト
が
低
い
こ
と
で
あ
る
。
第
二
に
「
空
売
り
」
が
比
較
的
容
易
に
で
き
る
。
こ
の
よ
う
に
み

る
と
、
投
機
的
取
引
が
信
用
取
引
か
ら
個
別
株
先
物
に
シ
フ
ト
す
る
可
能
性
が
あ
る
わ
け
で
あ
る
。
そ
の
場
合
、
現
物
取
引
の
市
場

流
動
性
、
価
格
形
成
は
ど
の
よ
う
な
影
響
を
受
け
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

ま
ず
、
信
用
取
引
か
ら
個
別
株
先
物
に
取
引
が
シ
フ
ト
す
れ
ば
、
そ
の
限
り
で
は
現
物
市
場
の
流
動
性
が
減
じ
、
継
続
的
な
価
格

形
成
機
能
が
損
な
わ
れ
る
よ
う
に
み
え
る
。
し
か
し
先
物
市
場
は
現
物
市
場
と
一
定
の
価
格
関
係
を
保
っ
て
お
り
、
そ
の
価
格
関
係

は
裁
定
取
引
を
通
じ
て
維
持
・
確
保
さ
れ
、
か
つ
ま
た
そ
の
こ
と
を
条
件
に
し
て
ヘ
ッ
ジ
取
引
が
可
能
に
な
る
と
い
う
関
係
に
あ
る
。
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個
別
株
先
物
取
引
の
創
設
に
よ
り
、
裁
定
取
引
と
い
う
新
た
ら
し
い
需
給
要
因
、
な
ら
び
に
ヘ
ッ
ジ
手
段
の
充
実
を
支
え
に
デ
ィ
ー

ラ
ー
に
よ
る
実
質
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
キ
ン
グ
的
取
引
が
現
物
市
場
に
加
わ
る
可
能
性
、
最
後
に
潜
在
的
な
現
物
取
引
ニ
ー
ズ
が

ヘ
ッ
ジ
手
段
の
充
実
に
よ
っ
て
顕
在
化
し
新
た
に
そ
れ
が
需
給
に
加
わ
る
可
能
性
が
で
て
く
る
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
現
物
市
場
に

お
い
て
、
信
用
取
引
に
代
表
さ
れ
る
仮
需
給
に
代
わ
っ
て
異
な
る
質
の
市
場
流
動
性
が
加
わ
り
、
異
な
っ
た
経
路
で
の
価
格
形
成
要

因
が
加
わ
る
だ
け
で
あ
ろ
う
。

た
だ
し
、
市
場
管
理
の
観
点
か
ら
言
え
ば
、
信
用
取
引
と
は
違
っ
て
、
現
物
市
場
と
異
な
る
市
場
運
営
者
が
担
当
す
る
可
能
性
が

あ
り
、
そ
の
場
合
に
は
、
情
報
開
示
、
不
公
正
取
引
の
防
止
等
の
観
点
か
ら
両
市
場
の
運
営
者
間
の
緊
密
な
協
調
と
平
仄
の
あ
っ
た

監
視
体
制
が
不
可
欠
で
あ
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
市
場
管
理
も
ま
た
異
な
る
体
制
が
要
請
さ
れ
る
わ
け
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、

そ
う
し
た
新
し
い
管
理
体
制
作
り
は
、
す
で
に
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
創
設
に
よ
り
経
験
済
み
で
あ
り
、
懸
念
す
る
こ
と
は
無
い
の

で
は
な
い
か
。

（
４
）
信
用
取
引
は
個
別
株
先
物
取
引
に
シ
フ
ト
す
る
か

で
は
、
個
別
株
先
物
市
場
が
創
設
さ
れ
た
暁
に
は
、
実
際
に
ど
の
程
度
信
用
取
引
が
そ
こ
へ
吸
収
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
の
か
。

信
用
取
引
の
利
用
者
は
主
と
し
て
個
人
投
資
家
で
あ
る
が
、
現
行
税
制
上
の
理
由
か
ら
、
個
人
投
資
家
に
よ
る
取
引
シ
フ
ト
の
可
能

性
は
き
わ
め
て
小
さ
い
と
考
え
ら
れ
る
。
信
用
取
引
に
よ
る
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
は
分
離
課
税
が
可
能
で
あ
る
が
、
個
別
株
先
物
取

引
の
場
合
は
雑
所
得
と
し
て
総
合
課
税
の
対
象
と
さ
れ
る
。
個
人
投
資
家
サ
イ
ド
か
ら
す
る
と
税
率
や
手
続
き
の
面
で
個
別
株
先
物

取
引
を
手
が
け
る
人
は
多
く
な
い
と
見
ら
れ
る
。

事
実
、
商
品
設
計
か
ら
見
て
個
人
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
マ
ッ
チ
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
が
わ
が
国
で
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は
極
め
て
停
滞
し
て
い
る
が
、
そ
の
第
一
の
理
由
が
税
制
に
あ
る
と
の
指
摘
も
あ
る
（
５
）。

従
っ
て
個
別
株
先
物
市
場
が
創
設
さ
れ
て
も
、

個
人
投
資
家
の
シ
フ
ト
は
現
状
で
は
極
め
て
限
定
的
で
あ
り
、
当
面
の
市
場
利
用
者
は
持
合
い
株
解
消
売
り
ニ
ー
ズ
の
強
い
法
人
、

機
関
投
資
家
、
証
券
会
社
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
か
。

４
　
ビ
ッ
グ
バ
ン
と
市
場
間
競
争

こ
の
よ
う
に
個
別
株
先
物
市
場
が
創
設
さ
れ
て
も
、
現
行
で
は
信
用
取
引
か
ら
の
シ
フ
ト
は
今
の
と
こ
ろ
限
定
的
と
考
え
ら
れ
る

が
、
信
用
取
引
と
の
競
合
を
懸
念
す
る
向
き
に
は
市
場
流
動
性
、
価
格
形
成
上
の
観
点
と
は
異
な
る
も
の
が
潜
ん
で
い
る
。
す
な
わ

ち
競
争
の
観
点
で
あ
る
。
次
に
そ
れ
を
見
よ
う
。

（
１
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
信
用
取
引

信
用
取
引
に
お
け
る
「
信
用
関
係
」、「
債
権
債
務
関
係
」（
融
資
、
貸
株
）
は
顧
客
と
受
注
先
ブ
ロ
ー
カ
ー
会
員
業
者
と
の
間
に
存

在
す
る
。
こ
の
信
用
関
係
の
大
き
さ
は
証
券
金
融
会
社
と
の
貸
借
取
引
や
外
部
の
金
融
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
の
容
易
さ
に
左
右
さ
れ

る
。
す
な
わ
ち
信
用
力
の
大
き
い
証
券
会
社
ほ
ど
信
用
取
引
は
供
与
し
や
す
く
な
り
、
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
も
大
き
く
な
る
た

め
、
信
用
取
引
は
個
別
株
先
物
と
比
べ
証
券
業
者
間
の
集
中
促
進
要
因
と
し
て
働
き
や
す
い
。
ま
た
外
部
信
用
に
依
存
し
て
い
る
と

い
う
こ
と
は
規
制
当
局
か
ら
見
れ
ば
投
機
を
抑
制
し
や
す
い
よ
う
に
も
み
え
る
。
こ
う
し
た
効
果
は
資
金
不
足
の
時
代
に
よ
り
一
層

あ
て
は
ま
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
昭
和
二
〇
年
代
後
半
の
先
物
取
引
復
活
運
動
に
お
け
る
利
害
関
係
は
規
制
当
局
（
関
東
）

対
自
由
主
義
派
（
関
西
）、
大
証
券
対
中
小
証
券
と
い
う
構
図
で
あ
っ
た
。
す
な
わ
ち
先
物
取
引
復
活
派
は
、
投
機
抑
制
手
段
を
も

ち
た
い
政
府
・
日
銀
お
よ
び
銀
行
融
資
や
投
資
信
託
を
通
じ
て
豊
富
な
資
金
を
持
つ
大
手
証
券
に
よ
り
「
過
当
投
機
抑
制
」
の
名
目
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で
葬
り
去
ら
れ
た
の
で
あ
っ
た
（
６
）。

し
か
し
、
時
代
は
変
わ
っ
た
。
構
造
的
な
金
余
り
時
代
を
迎
え
、
か
つ
て
の
よ
う
な
外
部
か
ら
す
る
資
金
供
給
調
節
は
投
機
抑
制

と
い
う
点
で
ほ
と
ん
ど
効
き
目
が
な
く
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
信
用
取
引
供
与
の
最
大
手
は
中
小
証
券
で
あ
っ
て
証
券
業

者
間
の
集
中
促
進
手
段
と
い
う
意
味
も
全
く
消
失
し
て
い
る
。
今
や
利
害
関
係
、
競
争
関
係
に
お
い
て
考
慮
す
べ
き
は
、
個
別
株
先

物
取
引
の
市
場
運
営
者
と
信
用
取
引
供
与
者
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
会
員
業
者
と
の
競
争
を
ど
う
評
価
す
る
か
、
と
い
う
問
題
に
変
わ

っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
２
）
証
券
取
引
所
と
信
用
取
引

ま
た
、
し
ば
し
ば
言
及
し
た
よ
う
に
信
用
取
引
は
現
物
取
引
と
一
体
と
な
っ
て
執
行
さ
れ
、
決
済
さ
れ
る
。
加
え
て
、
い
わ
ゆ
る

「
制
度
信
用
取
引
」
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
会
員
業
者
が
信
用
取
引
供
与
に
必
要
な
資
金
、
株
券
を
調
達
す
る
た
め
証
券
金
融
会
社
と

貸
借
取
引
を
行
う
場
合
が
あ
る
が
、
そ
の
決
済
を
も
証
券
取
引
所
の
清
算
機
構
を
利
用
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
信
用
取
引
は
そ

の
執
行
お
よ
び
決
済
機
能
を
提
供
・
運
営
し
て
い
る
証
券
取
引
所
に
と
っ
て
も
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
を
生
ん
で
い
る
の
で
あ
る
。
し

た
が
っ
て
、
個
別
株
先
物
市
場
を
創
設
す
れ
ば
、
信
用
取
引
に
絡
む
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
を
奪
わ
れ
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
懸

念
を
う
む
こ
と
に
も
な
る
。

（
３
）
ビ
ッ
グ
バ
ン
と
市
場
間
競
争

し
か
し
、
上
記
の
よ
う
な
懸
念
は
、
い
わ
ゆ
る
「
ビ
ッ
グ
バ
ン
」
の
理
念
と
は
相
容
れ
な
い
守
旧
的
な
考
え
方
で
あ
る
。
ビ
ッ
グ

バ
ン
は
市
場
間
競
争
を
容
認
に
し
、
む
し
ろ
そ
れ
を
促
進
す
る
措
置
を
盛
り
込
ん
で
い
る
。
証
券
取
引
所
間
に
お
い
て
も
「
テ
リ
ト
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リ
ー
制
」
（
７
）

が
撤
廃
さ
れ
上
場
会
社
獲
得
競
争
が
本
格
化
し
て
い
る
。
各
種
市
場
の
創
設
を
通
じ
た
取
引
誘
致
競
争
も
活
発
で
あ
る
。

証
券
取
引
所
間
の
競
争
は
す
で
に
始
ま
っ
て
い
る
。
市
場
間
競
争
に
よ
っ
て
生
じ
る
か
も
し
れ
な
い
市
場
の
分
裂
に
対
し
て
は
情
報

通
信
手
段
を
利
用
し
た
情
報
の
統
合
に
よ
り
そ
の
悪
影
響
は
除
去
可
能
で
あ
る
、
と
い
う
の
が
市
場
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
に
な
っ
て
い

る
。他

方
、
取
引
所
間
競
争
の
み
な
ら
ず
、
証
券
取
引
所
と
会
員
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
の
競
争
も
容
認
さ
れ
て
い
る
。
取
引
所
集
中
義
務
の

撤
廃
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
解
禁
は
多
様
な
執
行
手
段
を
容
認
す
る
こ
と
で
投
資
家
の
多
様
な
執
行
ニ
ー
ズ
に
応
え
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ

る
。
こ
れ
は
会
員
業
者
に
よ
る
多
様
な
や
り
方
で
の
店
内
執
行
を
解
禁
す
る
も
の
で
あ
り
、
会
員
業
者
と
証
券
取
引
所
と
の
利
害
対

立
も
公
然
と
容
認
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
証
券
取
引
所
の
多
様
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
の
容
認
（
会
員
組
織
か
ら
株
式
会
社
組
織
へ
）

は
そ
の
延
長
上
に
あ
る
と
解
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
株
式
会
社
組
織
の
証
券
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
理
論
的
に
は
株
主
の
側
に
あ
り
、

会
員
業
者
（
正
確
に
は
取
引
参
加
者
）
の
利
害
か
ら
離
れ
る
の
で
あ
る
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
投
資
家
ニ
ー
ズ
の
あ
る
と
こ
ろ
に
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
が
あ
る
。
そ
う
考
え
る
証
券
会
社
な
り
、
証
券
取
引
所

が
、
多
様
な
サ
ー
ビ
ス
を
展
開
し
、
市
場
全
体
と
し
て
の
質
を
高
め
る
こ
と
が
肝
要
で
あ
る
。
個
別
株
先
物
取
引
導
入
に
関
し
て
法

は
こ
れ
を
禁
止
し
て
い
な
い
。
加
え
て
、
信
用
取
引
と
の
競
合
を
懸
念
す
る
理
由
も
根
拠
薄
弱
で
あ
る
。
と
す
れ
ば
、
こ
れ
を
導
入

す
る
障
害
は
無
い
、
と
考
え
る
べ
き
だ
ろ
う
。

注（
１
）

こ
の
間
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
差
し
当
た
り
、
東
京
証
券
業
協
会
『
証
券
外
史
』
一
九
七
一
年
一
〇
月
、
一
五
九
ペ
ー
ジ
以
下
を
参
照
。

（
２
）

顧
客
は
会
員
業
者
か
ら
信
用
を
受
け
る
が
、
会
員
業
者
は
ま
た
そ
の
融
資
資
金
（
あ
る
い
は
貸
付
株
券
）
を
証
券
金
融
会
社
あ
る
い
は
外
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部
の
金
融
市
場
、
貸
株
市
場
か
ら
調
達
す
る
。

（
３
）

浅
野
幸
弘
「
先
物
市
場
は
本
来
の
機
能
を
発
揮
し
た
か
」『
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
』
四
七
巻
五
号
、
一
九
九
四
年
一
〇
月
。
同
論
文
は
、
株

価
指
数
先
物
取
引
に
つ
い
て
述
べ
た
も
の
で
あ
る
が
、
基
本
的
に
は
、
個
別
株
先
物
取
引
に
つ
い
て
も
妥
当
す
る
。

（
４
）

買
い
手
は
売
り
手
に
対
し
て
買
い
付
け
代
金
を
猶
予
し
て
も
ら
っ
て
い
る
一
方
、
売
り
手
は
買
い
手
に
対
し
て
売
り
つ
け
株
式
の
引
渡
し

を
猶
予
し
て
も
ら
っ
て
い
る
。

（
５
）

岩
谷
賢
伸
「
低
迷
す
る
わ
が
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
現
状
と
問
題
点
」
野
村
総
研
『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』、
四
巻
三
号
、
二
〇

〇
一
年
冬
号
。
他
方
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
と
実
質
的
に
は
リ
ス
ク
リ
タ
ー
ン
特
性
が
全
く
同
様
の
「
カ
バ
ー
ド
ワ
ラ
ン
ト
」
が
税
制
上

は
同
じ
く
総
合
課
税
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
主
と
し
て
オ
ン
ラ
イ
ン
取
引
を
通
じ
て
個
人
投
資
家
に
広
く
受
け
入
れ
ら
れ
て
い
る
。

従
っ
て
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
が
個
人
投
資
家
に
受
け
入
れ
ら
れ
て
い
な
い
理
由
に
つ
い
て
、
税
制
だ
け
で
は
な
く
そ
の
商
品
性
、
証
券

会
社
の
営
業
姿
勢
等
に
つ
い
て
再
考
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

（
６
）

川
合
一
郎
『
株
式
価
格
形
成
の
理
論
』（
同
著
作
集
第
三
巻
、
一
九
八
一
年
）、
一
五
六
ペ
ー
ジ
。

（
７
）

テ
リ
ト
リ
ー
制
と
は
、
例
え
ば
関
東
の
企
業
は
東
証
に
、
関
西
の
企
業
は
大
証
に
上
場
す
る
と
い
う
よ
う
に
証
券
取
引
所
間
で
上
場
を
調

整
し
あ
う
紳
士
協
定
で
あ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）
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は
じ
め
に

Ｍ
＆
Ａ
の
会
計
処
理
を
め
ぐ
っ
て
議
論
が
高
ま
っ
て
い
る
。
米
国
で
は
、
Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｂ
（
財
務
会
計
基
準
審
議
会
）
が
九
六
年
に
企

業
結
合
会
計
を
見
直
す
た
め
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
発
足
さ
せ
、（
後
述
す
る
よ
う
な
紆
余
曲
折
は
あ
っ
た
も
の
の
）
今
年
七
月
か
ら

新
し
い
会
計
基
準
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
Ｇ
４
＋
１
も
九
八
年
一
二
月
に
は
Ｍ
＆
Ａ
に
関
す
る
提
案
（
ポ
ジ
シ
ョ
ン
ペ
ー

パ
ー
）
を
発
表
し
て
お
り
（
１
）、

そ
の
問
題
意
識
は
Ｉ
Ａ
Ｓ
Ｃ
（
国
際
会
計
基
準
委
員
会
）
に
も
共
有
さ
れ
つ
つ
あ
る
。
そ
し
て
日
本
で

も
、
昨
年
九
月
か
ら
企
業
結
合
会
計
を
審
議
す
る
企
業
会
計
審
議
会
第
一
部
会
が
開
か
れ
、
本
格
的
な
議
論
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。

世
界
的
な
Ｍ
＆
Ａ
の
広
が
り
を
受
け
て
、
関
連
す
る
企
業
会
計
（
企
業
結
合
会
計
と
呼
ば
れ
る
）
の
あ
り
方
を
整
理
し
よ
う
と
い

う
も
の
で
、
議
論
の
大
勢
は
、
こ
れ
ま
で
の
〈
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
と
パ
ー
チ
ェ
ス
法
の
併
用
〉
か
ら
、〈
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
の

廃
止
・
パ
ー
チ
ェ
ス
法
へ
の
一
本
化
〉
へ
と
向
か
っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
動
き
が
、
Ｍ
＆
Ａ
市
場
や
株
式
市
場
に
与
え
る
影
響
は
小
さ
く
な
い
。
特
に
、
米
国
で
は
、
九
〇
年
代
後
半
か
ら
の
Ｉ

Ｔ
ブ
ー
ム
の
中
で
、
ハ
イ
テ
ク
企
業
は
Ｍ
＆
Ａ
を
駆
使
し
て
急
成
長
を
遂
げ
て
き
た
の
で
あ
る
が
、
そ
こ
で
は
主
に
持
分
プ
ー
リ
ン

グ
法
が
用
い
ら
れ
て
お
り
、
パ
ー
チ
ェ
ス
法
で
あ
れ
ば
認
識
さ
れ
る
は
ず
の
コ
ス
ト
が
計
上
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
と
の
指
摘
が
な
さ

れ
て
い
る
。
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
の
乱
用
に
よ
っ
て
、
会
計
上
の
利
益
、
さ
ら
に
は
株
価
が
か
さ
上
げ
さ
れ
て
い
た
の
で
は
な
い
か
、

と
の
批
判
も
あ
る
。
だ
と
す
れ
ば
、
Ｍ
＆
Ａ
に
支
え
ら
れ
た
Ｉ
Ｔ
革
命
や
ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ー
を
ど
う
見
る
か
に
つ
い
て
も
再
検
討

（11）
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し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。
あ
る
い
は
、
昨
年
か
ら
の
Ｉ
Ｔ
銘
柄
の
株
価
急
落
と
い
う
形
で
、
そ
れ
は
す
で
に
現
実
の
も
の

と
な
り
つ
つ
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

こ
う
し
た
観
点
か
ら
、
以
下
、
最
近
の
企
業
結
合
会
計
を
め
ぐ
る
米
国
で
の
議
論
を
紹
介
す
る
こ
と
と
し
よ
う
。

１
　
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
と
パ
ー
チ
ェ
ス
法

Ｍ
＆
Ａ
の
会
計
処
理
方
法
と
し
て
、
米
国
で
は
、
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
（pooling-of-interests

m
ethod

）
と
パ
ー
チ
ェ
ス
法

（purchasing
m

ethod

）
の
二
つ
の
方
法
が
並
存
し
て
き
た
。
二
つ
を
比
較
し
て
み
よ
う
。

会
社
Ａ
が
、
純
資
産
一
〇
億
円
の
会
社
Ｂ
を
一
〇
〇
億
円
で
買
収
し
た
と
仮
定
し
よ
う
。
正
確
に
は
、
プ
ー
リ
ン
グ
法
で
は
買
収

で
は
な
く
二
つ
の
会
社
の
合
併
だ
と
考
え
る
。
そ
の
た
め
、
二
つ
の
会
社
の
持
分
（interests

）
が
、
そ
の
ま
ま
合
算
（pooling

）

さ
れ
、
具
体
的
に
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
貸
借
対
照
表
と
損
益
計
算
書
が
そ
の
ま
ま
結
合
さ
れ
る
。
被
買
収
企
業
の
留
保
利
益
も
そ
の
期

の
利
益
も
そ
の
ま
ま
引
き
継
が
れ
る
。

対
照
的
に
パ
ー
チ
ェ
ス
法
（
購
入
法
）
で
は
、
文
字
通
り
、
Ａ
社
が
Ｂ
社
を
一
〇
〇
億
円
で
〈
買
っ
た
〉
と
見
な
さ
れ
る
。
そ
こ

で
は
、
Ｂ
社
は
個
別
の
資
産
の
集
合
体
に
す
ぎ
ず
、
そ
れ
ら
は
可
能
な
か
ぎ
り
公
正
価
値
（≈

時
価
）
で
再
評
価
さ
れ
る
。
そ
の
結

果
、
例
え
ば
簿
価
で
一
〇
億
円
だ
っ
た
純
資
産
が
六
〇
億
円
に
評
価
さ
れ
た
と
す
る
と
、
さ
ら
に
買
収
価
格
と
の
差
額
（
こ
の
場
合

四
〇
億
円
）
に
つ
い
て
も
「
の
れ
ん
」
資
産
と
し
て
計
上
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
、
計
上
さ
れ
た
資
産
は
、
原
則
と
し
て
減
価
償
却

さ
れ
て
い
く
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
パ
ー
チ
ェ
ス
法
で
は
、
被
買
収
企
業
の
利
益
は
利
益
と
し
て
は
引
き
継
が
れ
ず
、
留
保
利
益
は

払
込
剰
余
金
と
な
る
。

つ
ま
り
、
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
の
場
合
、
実
際
の
買
収
価
格
と
簿
価
と
の
差
額
で
あ
る
九
〇
億
円
は
買
収
後
の
Ａ
社
の
バ
ラ
ン
ス
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シ
ー
ト
に
は
現
れ
な
い
。
資
産
は
再
評
価
さ
れ
ず
、
の
れ
ん
も
発
生
し
な
い
た
め
、
減
価
償
却
費
を
計
上
す
る
必
要
が
な
い
。
い
わ

ば
、
Ａ
社
は
九
〇
億
円
分
の
価
値
を
持
つ
資
産
を
、（
帳
簿
上
は
）
タ
ダ
で
手
に
す
る
こ
と
が
で
き
、
来
期
以
降
そ
こ
か
ら
上
が
る

収
益
は
、
元
手
の
か
か
っ
て
い
な
い
収
益
と
し
て
会
社
Ａ
の
利
益
を
大
き
く
押
し
上
げ
る
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
。
資
産
が
実
際
よ

り
も
小
さ
く
し
か
認
識
さ
れ
な
い
た
め
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
上
昇
す
る
こ
と
に
な
る
。

同
時
に
、
利
益
に
関
し
て
は
そ
の
ま
ま
引
き
継
が
れ
る
の
で
、
特
に
株
価
収
益
率
の
低
い
会
社
を
買
収
す
る
場
合
に
は
、
株
価
の

急
騰
が
可
能
と
な
る
。
高
Ｐ
Ｅ
Ｒ
の
会
社
に
一
定
額
の
利
益
が
注
入
さ
れ
、
そ
れ
が
高
い
倍
率
で
換
算
さ
れ
れ
ば
、
株
価
は
上
昇
し
、

実
態
に
何
も
変
化
が
な
く
て
も
、
高
成
長
企
業
と
し
て
の
イ
メ
ー
ジ
を
市
場
に
与
え
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
パ
ー
チ
ェ
ス
法
で
あ
れ
ば
、
二
つ
の
会
社
が
そ
の
ま
ま
合
併
し
た
の
で
は
な
く
、
Ａ
社
が
一
〇
〇
億
円
の
資
産
を
買
い

取
っ
た
と
見
な
さ
れ
、
そ
の
分
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
が
膨
ら
む
と
と
も
に
、
来
期
以
降
生
じ
る
償
却
費
が
利
益
を
圧
縮
し
て
い
く
こ

と
に
な
る
。

こ
の
二
つ
の
会
計
処
理
方
法
に
関
し
て
、
経
営
者
に
よ
る
恣
意
的
な
選
択
は
認
め
ら
れ
な
い
建
前
と
な
っ
て
い
る
。
単
純
化
す
れ

ば
、
前
述
の
よ
う
に
、
合
併
に
は
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
が
、
買
収
に
は
パ
ー
チ
ェ
ス
法
が
適
用
さ
れ
る
。
米
国
で
は
、
一
九
七
〇
年

の
Ａ
Ｐ
Ｂ
（
会
計
原
則
審
議
会：

Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｂ
の
前
身
）
オ
ピ
ニ
オ
ン
一
六
号
に
よ
っ
て
、
Ｍ
＆
Ａ
の
会
計
処
理
は
パ
ー
チ
ェ
ス
法
を

原
則
と
し
、
例
外
的
に
、
結
合
前
の
企
業
の
特
質
や
結
合
の
方
法
に
関
す
る
一
二
の
要
件
を
す
べ
て
満
た
す
場
合
の
み
持
分
プ
ー
リ

ン
グ
法
を
適
用
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
た
。
二
つ
の
方
法
は
選
択
可
能
な
も
の
で
な
く
、
客
観
的
な
条
件
に
よ
っ
て
ど
ち
ら
か
一
方

の
適
用
が
自
動
的
に
決
ま
る
は
ず
な
の
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
株
式
交
換
方
式
に
よ
る
買
収
が
一
般
化
す
る
と
、
株
式
交
換
＝

合
併
、
現
金
に
よ
る
株
式
の
取
得
＝
買
収
、
と
い
う
図
式
は
崩
れ
、
両
者
の
区
別
は
事
実
上
意
味
を
失
う
。
そ
し
て
、
経
営
者
に
は
、

当
然
の
こ
と
な
が
ら
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
を
適
用
し
よ
う
と
す
る
傾
向
が
強
く
、
そ
の
乱
用
が
指
摘
さ
れ
る
に
至
っ
た
の
で
あ
る
。
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２
　
シ
ス
コ
・
シ
ス
テ
ム
ズ
社
の
場
合

で
は
、
こ
の
二
つ
の
会
計
処
理
に
よ
っ
て
、
会
計
上
の
数
値
は
ど
の
よ
う
に
違
っ
て
い
る
の
か
、
シ
ス
コ
・
シ
ス
テ
ム
ズ
社
を
例

に
見
て
み
よ
う
。
同
社
は
、
昨
年
三
月
に
は
時
価
総
額
で
世
界
最
大
（
五
五
〇
〇
億
ド
ル
）
と
な
っ
た
Ｉ
Ｔ
革
命
を
象
徴
す
る
企
業

で
あ
る
が
、
同
時
に
、
そ
の
積
極
的
な
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
っ
て
も
知
ら
れ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
昨
年
一
〇
月
、
金
融
誌
『
バ
ロ
ン
ズ
』

に
同
社
の
Ｍ
＆
Ａ
会
計
に
対
す
る
批
判
論
文
が
掲
載
さ
れ
、
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
見
直
し
の
最
中
と
い
う
こ
と
も
あ
い
ま
っ
て
、
市

場
の
注
目
を
集
め
る
と
い
う
「
事
件
」
が
生
じ
た
（
２
）。

同
論
文
を
も
と
に
、
シ
ス
コ
社
の
Ｍ
＆
Ａ
が
ど
の
よ
う
に
会
計
処
理
さ
れ
て
い

る
の
か
見
て
み
よ
う
。

二
〇
〇
〇
年
七
月
期
の
年
次
報
告
書
に
よ
れ
ば
、
同
社
の
直
近
一
年
間
の
Ｍ
＆
Ａ
は
、
一
九
件
、
総
額
二
一
〇
億
ド
ル
に
及
ぶ

（
内
、
現
金
で
支
払
わ
れ
た
の
は
一
億
五
千
万
ド
ル
に
す
ぎ
ず
、
残
り
は
す
べ
て
株
式
交
換
に
よ
る
）。
同
社
の
総
資
産
は
九
九
年
七

月
末
で
一
四
七
億
ド
ル
で
あ
る
か
ら
、
一
年
間
に
そ
れ
を
は
る
か
に
上
回
る
買
収
が
行
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
り
、
こ
こ
か
ら
だ
け
で

も
同
社
の
Ｍ
＆
Ａ
の
規
模
と
ス
ピ
ー
ド
が
い
か
に
桁
は
ず
れ
で
あ
る
か
が
わ
か
る
。

そ
し
て
、
こ
の
一
九
件
二
一
〇
億
ド
ル
の
う
ち
、
パ
ー
チ
ェ
ス
法
で
処
理
さ
れ
て
い
る
の
は
七
件
五
〇
億
ド
ル
分
に
す
ぎ
ず
、
残

り
の
一
二
件
一
六
〇
億
ド
ル
分
は
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
で
処
理
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
ぞ
れ
が
シ
ス
コ
社
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
は
ど

の
よ
う
に
記
載
さ
れ
て
い
る
の
か
、
見
て
み
よ
う
。

パ
ー
チ
ェ
ス
法
に
よ
る
買
収
は
、
買
収
額
四
九
億
七
千
万
ド
ル
が
、
そ
の
ま
ま
資
本
金
及
び
資
本
剰
余
金
（capital

stock
and

additionalpaid-in-capital

）
の
増
加
と
し
て
示
さ
れ
て
い
る
（
四
一
億
六
千
万
ド
ル
）
（
３
）。

ま
た
、
こ
の
買
収
に
よ
る
買
入
れ
の
れ
ん

は
、
総
額
二
九
億
三
千
万
ド
ル
に
達
し
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
、
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
の
一
二
件
に
関
連
す
る
貸
借
対
照
表
の
変
化
を
見
る
と
、
資
本
金
及
び
資
本
剰
余
金
が
わ
ず
か
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に
二
億
八
千
万
ド
ル
増
え
、
留
保
利
益
が
一
億
五
千
万
ド
ル
減
少
し
て
い
る
だ
け
で
あ
る
（
４
）。

つ
ま
り
、
シ
ス
コ
社
は
、
一
六
〇
億
ド

ル
で
一
二
社
を
買
収
し
た
も
の
の
、
そ
れ
は
会
計
上
は
二
億
八
千
万
ド
ル
の
買
収
と
し
て
記
帳
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
被
買
収
企

業
の
簿
価
が
そ
れ
だ
け
し
か
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
買
収
価
格
と
簿
価
と
の
差
額
か
ら
し
て
も
、
実
際
に
は
一
〇
〇
億
ド

ル
前
後
の
の
れ
ん
が
存
在
し
て
い
た
は
ず
で
あ
る
が
、
前
述
の
よ
う
に
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
で
は
の
れ
ん
は
認
識
さ
れ
ず
、
そ
の
償

却
が
利
益
を
圧
迫
す
る
こ
と
は
な
い
。
つ
ま
り
、
シ
ス
コ
社
は
、
Ｍ
＆
Ａ
案
件
の
多
く
を
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
で
処
理
す
る
こ
と
に

よ
り
、
資
産
の
伸
び
と
そ
れ
に
伴
う
償
却
コ
ス
ト
を
抑
制
で
き
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
引
き
上
げ
な
ど
、
会
計
面
か
ら
も
利
益
の
増

大
を
図
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
あ
る
。

改
め
て
言
う
ま
で
も
な
い
が
、
こ
う
し
た
シ
ス
コ
社
の
会
計
処
理
は
米
国
の
会
計
原
則
に
何
ら
違
反
す
る
も
の
で
は
な
い
。
し
か

し
、
こ
う
し
た
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
米
国
の
経
営
者
に
強
く
意
識
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
乱
用
が
批
判
を
呼
ぶ
こ
と

に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

３
　
Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｂ
の
改
訂
理
由

米
国
で
は
、
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
こ
の
二
つ
の
会
計
処
理
方
法
の
う
ち
、
パ
ー
チ
ェ
ス
法
を
原
則
と
し
、
一
定
の
条
件
を
満

た
す
例
外
的
な
場
合
に
の
み
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
の
中
で
、

持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
の
条
件
を
満
た
す
よ
う
結
合
の
ス
キ
ー
ム
を
意
図
的
に
作
り
出
す
ケ
ー
ス
が
多
数
現
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
言

わ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｂ
は
、
九
九
年
九
月
に
会
計
基
準
の
改
定
草
案
を
発
表
し
、
①
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
を
廃
止
し
、
パ

ー
チ
ェ
ス
法
に
一
本
化
す
る
、
②
従
来
四
〇
年
ま
で
認
め
ら
れ
て
い
た
の
れ
ん
の
償
却
期
間
を
最
長
二
〇
年
に
短
縮
す
る
、
と
の
方

針
を
明
ら
か
に
し
た
の
で
あ
る
。
産
業
界
・
議
会
か
ら
の
反
発
も
あ
り
、
当
初
の
予
定
か
ら
大
幅
に
遅
れ
、
の
れ
ん
の
償
却
に
関
す
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る
部
分
の
修
正
を
経
て
（
５
）、

よ
う
や
く
今
年
七
月
か
ら
新
し
い
基
準
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｂ
は
、
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
の
廃
止
、
パ
ー
チ
ェ
ス
法
へ
の
一
本
化
を
提
案
し
た
理
由
を
以
下
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
（
６
）。

第
一
に
、
Ｍ
＆
Ａ
が
増
加
す
る
中
で
、
の
れ
ん
の
発
生
等
に
と
も
な
う
利
益
の
圧
縮
を
避
け
る
た
め
に
、
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
適

用
の
要
件
を
満
た
す
べ
く
取
引
の
ス
キ
ー
ム
を
調
節
し
、
パ
ー
チ
ェ
ス
法
の
適
用
を
逃
れ
て
い
る
企
業
が
増
え
て
い
る
。
ど
ち
ら
を

適
用
す
る
か
に
関
し
て
企
業
に
裁
量
の
余
地
は
な
い
は
ず
で
あ
る
が
、
実
際
に
は
、
企
業
に
よ
る
恣
意
的
な
選
択
が
な
さ
れ
て
い

る
。第

二
に
、
そ
う
な
る
と
、
実
質
的
に
は
同
様
の
企
業
買
収
で
あ
っ
て
も
、
あ
る
案
件
は
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
、
別
の
案
件
は
パ
ー

チ
ェ
ス
法
に
よ
っ
て
処
理
さ
れ
、
会
計
上
は
、
大
き
く
異
な
っ
た
も
の
と
し
て
扱
わ
れ
る
と
い
っ
た
事
態
が
生
じ
て
い
る
。
こ
う
し

た
現
状
は
、
会
計
の
信
頼
性
や
企
業
間
の
比
較
可
能
性
を
損
な
う
恐
れ
が
あ
る
。

第
三
に
、
国
際
的
な
資
本
移
動
、
Ｍ
＆
Ａ
が
増
加
し
て
い
る
中
で
、
企
業
結
合
会
計
の
国
際
的
な
調
和
を
図
る
必
要
性
が
高
ま
っ

て
い
る
。

４
　
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
廃
止
へ
の
批
判

し
か
し
な
が
ら
、
パ
ー
チ
ェ
ス
法
へ
の
一
本
化
が
実
現
さ
れ
れ
ば
、
米
国
で
の
Ｍ
＆
Ａ
は
大
き
な
影
響
を
受
け
る
と
予
測
さ
れ
る
。

そ
の
た
め
、
今
回
の
会
計
基
準
変
更
に
対
し
て
は
産
業
界
を
中
心
に
激
し
い
反
対
論
が
主
張
さ
れ
た
。
こ
こ
で
は
、
そ
の
一
つ
と
し

て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
を
務
め
た
こ
と
も
あ
る
ウ
ォ
ル
マ
ン
氏
ら
に
よ
る
批
判
を
紹
介
し
よ
う
（
７
）。

現
在
の
米
国
経
済
の
担
い
手
で
あ
る
ハ
イ
テ
ク
企
業
は
知
識
集
約
産
業
で
あ
り
、
そ
こ
で
は
機
械
設
備
で
は
な
く
専
門
的
知
識
を

も
っ
た
人
材
や
知
的
財
産
、
ブ
ラ
ン
ド
な
ど
の
無
形
資
産
が
極
め
て
重
要
と
な
っ
て
い
る
。
し
か
も
、
そ
う
し
た
ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ

（16）



ー
で
は
中
小
企
業
が
多
く
、
か
つ
、
そ
う
し
た
企
業
は
Ｍ
＆
Ａ
を
通
じ
て
成
長
し
て
い
る
。
そ
う
し
た
現
状
に
パ
ー
チ
ェ
ス
法
へ
の

一
本
化
が
強
制
さ
れ
れ
ば
、
中
小
ハ
イ
テ
ク
企
業
は
、
莫
大
な
の
れ
ん
償
却
を
余
儀
な
く
さ
れ
、
そ
の
負
担
は
極
め
て
大
き
い
。
そ

れ
は
、
米
国
経
済
の
活
力
を
殺
ぐ
極
め
て
危
険
な
措
置
で
あ
る
、
と
の
批
判
で
あ
る
。

こ
う
し
た
批
判
は
、
事
実
認
識
と
し
て
は
正
し
い
で
あ
ろ
う
。
ハ
イ
テ
ク
産
業
、
無
形
資
産
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
、
Ｍ
＆
Ａ
は
現

在
の
米
国
経
済
を
語
る
上
で
最
重
要
の
キ
ー
ワ
ー
ド
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
会
計
処
理
が
歪
ん
で
い
た
と
す
れ
ば
、
そ
れ

は
、
米
国
の
ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ー
・
ブ
ー
ム
が
歪
ん
だ
会
計
処
理
の
上
に
立
つ
幻
だ
っ
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
す
な
わ
ち
、
今
日
の

経
済
に
お
い
て
無
形
固
定
資
産
や
Ｍ
＆
Ａ
が
重
要
な
意
味
を
も
つ
か
ら
こ
そ
、
そ
れ
に
関
し
て
も
忠
実
性
や
比
較
可
能
性
に
よ
り
す

ぐ
れ
た
会
計
処
理
方
法
が
求
め
ら
れ
て
い
る
、
と
い
う
の
が
、
最
近
の
議
論
の
方
向
で
あ
る
。

ま
た
、
他
に
も
、
パ
ー
チ
ェ
ス
法
の
問
題
点
と
し
て
、
被
買
収
企
業
は
公
正
価
値
（
時
価
）
で
再
評
価
さ
れ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず

買
収
企
業
は
簿
価
で
評
価
さ
れ
る
と
い
う
非
対
称
性
が
存
在
す
る
こ
と
（
そ
の
結
果
、
例
え
ば
買
入
れ
の
れ
ん
は
資
産
計
上
さ
れ
る

も
の
の
、
自
己
創
設
の
れ
ん
は
認
識
さ
れ
な
い
）
等
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
そ
れ
は
、
自
己
創
設
の
れ
ん
は
原
価
が
測
定
不

可
能
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
被
買
収
企
業
の
資
産
は
、
買
収
と
い
う
取
引
を
経
て
お
り
原
価
を
確
定
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う

違
い
が
も
と
も
と
存
在
す
る
た
め
で
あ
る
。
ま
た
、
両
者
の
非
対
称
性
は
、
対
等
合
併
を
前
提
と
す
る
た
め
に
生
じ
る
問
題
で
あ
っ

て
、
一
方
が
他
方
を
買
収
す
る
と
考
え
れ
ば
必
ず
し
も
問
題
で
は
な
い
（
し
か
し
、
そ
の
た
め
パ
ー
チ
ェ
ス
法
の
場
合
に
は
、
必
ず
、

一
方
を
買
収
側
、
他
方
を
被
買
収
側
と
認
定
す
る
必
要
が
あ
る
）。

お
わ
り
に

企
業
結
合
会
計
は
、
古
く
て
新
し
い
テ
ー
マ
で
あ
る
と
言
わ
れ
て
お
り
、
も
ち
ろ
ん
、
パ
ー
チ
ェ
ス
法
に
も
様
々
な
問
題
が
指
摘

（17）



さ
れ
て
い
る
。

た
だ
、
米
国
で
は
、
Ｍ
＆
Ａ
の
ブ
ー
ム
が
起
こ
る
た
び
に
（
８
）

そ
の
会
計
処
理
へ
の
批
判
が
強
ま
り
（
９
）、

会
計
基
準
の
改
正
、
さ
ら
に
は

会
計
基
準
設
定
主
体
の
改
編
な
ど
が
行
な
わ
れ
て
き
た
。
事
態
の
推
移
は
今
回
も
同
様
で
あ
る
。
た
だ
し
、
九
〇
年
代
後
半
の
Ｍ
＆

Ａ
ブ
ー
ム
の
特
徴
は
、
株
高
を
利
用
し
た
株
式
交
換
方
式
に
あ
り
、
例
え
ば
八
〇
年
代
の
第
四
次
ブ
ー
ム
で
Ｌ
Ｂ
Ｏ
が
注
目
を
集
め

た
の
と
対
照
的
で
あ
る
。

株
価
の
上
昇
は
、
言
い
換
え
れ
ば
純
資
産
の
〈
時
価
〉
の
膨
張
で
あ
り
、
自
己
創
設
の
れ
ん
の
増
大
で
あ
る
。
そ
れ
は
資
産
計
上

さ
れ
ず
償
却
も
さ
れ
な
い
が
、
株
式
交
換
と
い
う
形
で
自
社
株
を
〈
貨
幣
化
〉
す
れ
ば
、
会
社
は
、
貸
借
対
照
表
に
反
映
さ
れ
な
い

〈
時
価
〉
ベ
ー
ス
の
企
業
価
値
を
利
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
も
、
そ
う
し
て
行
な
っ
た
買
収
を
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
で
処
理

す
れ
ば
、
買
入
れ
の
れ
ん
も
計
上
す
る
必
要
は
な
い
。
そ
の
結
果
、
資
産
の
〈
簿
価
〉
を
抑
制
す
る
こ
と
が
で
き
、
利
益
率
は
上
昇

し
、
そ
れ
は
さ
ら
に
企
業
の
〈
時
価
〉
で
あ
る
株
価
を
押
し
上
げ
る
こ
と
に
な
る
。
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
の
中
に
は
そ
う
し
た
会
計
バ
ブ
ル

的
な
側
面
も
あ
っ
た
の
で
は
な
い
か
│
│
持
分
ブ
ー
リ
ン
グ
法
の
廃
止
に
向
か
う
最
近
の
議
論
の
背
景
に
は
、
こ
う
し
た
共
通
認
識

が
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

注（
１
）

Ｇ
４
＋
１
は
、
米
国
の
Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｂ
の
他
、
イ
ギ
リ
ス
、
カ
ナ
ダ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
会
計
基
準
設
定
主
体
と
Ｉ

Ａ
Ｓ
Ｃ
（
国
際
会
計
基
準
委
員
会
）
か
ら
な
り
、
情
報
・
意
見
の
交
換
を
目
的
と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
九
八
年
一
二
月
の
報
告
書
は
、

単
な
る
意
見
交
換
の
域
を
越
え
、
持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
の
廃
止
と
パ
ー
チ
ェ
ス
法
へ
の
統
一
を
各
国
に
勧
告
す
る
内
容
と
な
っ
て
い
る
。

（
２
）

A
braham

J.B
riloff,"Pooling

and
F

ooling",B
arron's,O

ct.23,2000.
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（
３
）

買
収
額
と
の
差
額
は
、
買
収
額
に
は
、
被
買
収
企
業
が
役
員
等
に
付
与
し
て
い
た
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
引
受
分
が
含
ま
れ
る
た
め

だ
と
推
測
さ
れ
る
。

（
４
）

持
分
プ
ー
リ
ン
グ
法
に
よ
る
貸
借
対
照
表
の
変
化
は
、
以
下
の
よ
う
に
し
て
確
認
で
き
る
。
同
法
で
は
、
被
買
収
会
社
が
当
該
年
度
以
前

か
ら
買
収
さ
れ
て
い
た
か
の
よ
う
に
扱
う
た
め
、
二
〇
〇
〇
年
度
中
に
実
施
さ
れ
た
買
収
の
結
果
は
、
九
九
年
度
の
貸
借
対
照
表
を
書
き

換
え
る
と
い
う
方
法
で
記
帳
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
二
〇
〇
〇
年
度
に
お
け
る
買
収
は
、
九
九
年
度
年
次
報
告
書
に
お
け
る
九
九
年
度

末
株
主
持
分
と
二
〇
〇
〇
年
度
年
次
報
告
書
に
お
け
る
（
修
正
さ
れ
た
）
九
九
年
度
株
主
持
分
を
比
較
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
知
る
こ
と
が

で
き
る
。
た
だ
し
、
重
要
で
な
い
（not

m
aterial

）
案
件
に
関
し
て
は
、
遡
及
し
て
修
正
さ
れ
る
こ
と
は
な
く
、
二
〇
〇
〇
年
度
中
の
株

主
持
分
の
変
化
と
し
て
記
帳
さ
れ
る
。

一
方
、
二
〇
〇
〇
年
度
中
の
パ
ー
チ
ェ
ス
法
に
よ
る
買
収
は
、
当
該
年
度
中
の
変
化
と
し
て
、
二
〇
〇
〇
年
度
末
の
年
次
報
告
書
に
記
載

さ
れ
て
い
る
。

（
５
）

二
〇
〇
〇
年
一
二
月
の
審
議
会
で
、
の
れ
ん
に
つ
い
て
は
償
却
せ
ず
、
減
損
処
理
す
る
こ
と
と
な
っ
た
（
改
訂
草
案
二
〇
〇
一
年
二
月
発

表
）。

（
６
）

F
A

SB
,"B

usiness
C

om
binations

and
Intangible

A
ssets",Sept.9

1999.

（
７
）

Steven
W

allm
an,K

athleen
W

allm
an,and

G
eoffrey

A
ronow

,"Pooling-of-Interests
A

ccounting
and

H
igh

G
row

th
E

conom
y

C
om

panies
:A

Paper
E

xam
ining

the
Practicaland

T
heoreticalShortcom

ings
in

the
C

ase
for

A
ltering

C
urrent

A
ccounting

Practices.",D
ecem

ber
9,1999

（w
w

w
.w

allm
an.com

/resources/resource_papers.htm
l

）

（
８
）

米
国
の
四
次
に
わ
た
る
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
に
つ
い
て
は
、
松
井
和
夫
『
Ｍ
＆
Ａ
』
講
談
社
新
書
、
一
九
九
一
年
参
照
。

（
９
）

例
え
ば
、
一
九
六
〇
年
代
末
の
第
三
次
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
（
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
型
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
）
に
お
け
る
会
計
処
理
へ
の
批
判
に
つ

（19）



い
て
は
、
佐
々
木
利
充
『
合
併
財
務
会
計
政
策
』
九
州
大
学
出
版
会
、
一
九
八
七
年
、
Ａ
・
Ｊ
・
ブ
リ
ロ
フ
（
熊
野
実
夫
他
訳
）『
現
代
企

業
と
不
正
経
理
』
マ
グ
ロ
ウ
ヒ
ル
社
、
一
九
八
〇
年
参
照
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
主
任
研
究
員
）

（20）



（21）

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
バ
ー
テ
ッ
ク
ス

〜
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
新
た
な
試
み
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
一
年
五
月
二
一
日
の
株
主
総
会
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
七
月
に
上
場
す
る
計
画
を
明
ら
か
に
し
、
パ
リ
取
引
所
、
ア

ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
が
合
併
し
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
（E

uronext

）
も
当
初
予
定
し
た
五
月
か
ら
延
期

し
て
き
た
上
場
計
画
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
よ
り
も
先
に
実
施
す
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
（
１
）。

他
方
、
二
月
に
株
式
上
場
を
終
え
て
い
る
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
社
と
提
携
し
、
ダ
ウ
指
数
構
成
銘
柄
を
含
め
た

二
〇
〇
銘
柄
の
ア
メ
リ
カ
株
式
の
取
引
を
九
月
か
ら
開
始
し
、
ア
メ
リ
カ
で
の
取
引
開
始
前
に
ド
イ
ツ
取
引
所
で
の
取
引
価
格
か
ら

ダ
ウ
指
数
を
計
算
し
て
報
道
す
る
計
画
を
五
月
三
一
日
に
発
表
し
て
い
る
。

六
月
八
日
に
は
ベ
ル
ギ
ー
の
汎
欧
州
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
（E

asdaq

）
が
ア
メ
リ
カ
の
店
頭
市
場
ナ
ス
ダ
ッ
ク

（N
asdaq

）
に
買
収
さ
れ
て
組
織
変
更
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
模
倣
し
た
電
子
取
引

シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
た
（
２
）。

そ
し
て
、
六
月
二
五
日
に
は
イ
ギ
リ
ス
の
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
（T

radepoint

）
が
ス
イ
ス
取
引
所
に
出

資
を
受
け
て
組
織
変
更
し
た
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
（virt-x

）
が
ス
イ
ス
取
引
所
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
て
取
引
を
開
始
し
た
（
３
）。

本
稿
で
は
、
新
た
な
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
の
仕
組
み
を
、
取
引
シ
ス
テ
ム

を
中
心
と
し
て
紹
介
し
、
そ
の
将
来
性
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

（
１
）
新
取
引
シ
ス
テ
ム
導
入
に
至
る
経
緯

ナ
ス
ダ
ッ
ク
を
手
本
と
し
た
汎
欧
州
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
は
一
九
九
六
年
一
一
月
に
取
引
を
開
始
し
た
。
し
か

し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
各
国
の
証
券
取
引
所
が
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
を
開
設
し
、
実
績
の
な
い
後
発
取
引
所
で
あ
る
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
は

五
年
間
で
五
〇
〇
銘
柄
と
い
う
当
初
の
上
場
計
画
に
は
ほ
ど
遠
く
、
二
〇
〇
一
年
三
月
時
点
で
六
二
銘
柄
の
上
場
に
止
ま
っ
て
い
た
。

イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
は
も
と
も
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
を
手
本
と
し
て
上
場
基
準
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
制
が
導
入
さ
れ
て
い
た
が
、
ナ
ス

ダ
ッ
ク
に
あ
る
匿
名
の
交
渉
シ
ス
テ
ム
（
セ
レ
ク
ト
ネ
ッ
ト
）
や
小
口
注
文
自
動
執
行
シ
ス
テ
ム
（
Ｓ
Ｏ
Ｅ
Ｓ
）
は
備
え
て
お
ら
ず
、

注
文
執
行
は
電
話
や
フ
ァ
ッ
ク
ス
を
通
じ
て
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
各
国
の
証
券
取
引
所
が
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導

入
を
進
め
る
中
で
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
問
題
の
あ
る
こ
と
は
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
自
身
も
承
知
し
て
い
た
が
、
採
算
の
と

れ
な
い
小
さ
な
取
引
所
が
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
っ
た
。
シ
ス
テ
ム
開
発
費
を
自
ら
負
担
す
る
こ
と
な

く
、
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
た
取
引
か
ら
使
用
料
を
シ
ス
テ
ム
開
発
会
社
が
徴
収
す
る
と
い
う
苦
肉
の
策
で
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導

入
を
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
は
計
画
し
て
い
た
が
、
こ
の
計
画
も
度
重
な
る
延
期
の
後
に
つ
い
に
実
現
す
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。

三
月
二
七
日
に
発
表
さ
れ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
計
画
で
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
株
式
の

過
半
数
を
取
得
し
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
し
て
再
編
し
、
取
引
シ
ス
テ
ム
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
導
入
を
計
画
し
て
い
る
ス
ー

パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
と
類
似
の
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導
入
を
め
ざ
す
が
、
第
一
段
階
と
し
て
二
〇
〇
一
年
五
月
か
六
月
に
Ｅ
Ｔ
Ｓ

（E
uropean

T
rading

System
)

と
名
付
け
ら
れ
た
現
在
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
同
様
な
取
引
シ
ス
テ
ム
が
導
入
さ
れ
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー

カ
ー
の
気
配
で
の
自
動
執
行
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
間
で
の
電
子
媒
体
を
使
っ
た
交
渉
が
可
能
と
な
り
、
取
引
報
告
も
同
一
の
シ
ス
テ
ム
で

お
こ
な
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
ま
た
、
二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
気
配
に
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匿
名
の
注
文
板
が
組
み
合
わ
さ
れ
、
電
子
的
な
交
渉
装
置
が
拡
充
さ
れ
る
と
と
も
に
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
含

め
た
受
け
渡
し
・
決
済
シ
ス
テ
ム
と
シ
ー
ム
レ
ス
に
統
合
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
予
定
で
あ
る
こ
と
も
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
た
。

（
２
）
新
取
引
シ
ス
テ
ム
（
４
）

六
月
八
日
に
導
入
さ
れ
た
新
取
引
シ
ス
テ
ム
は
現
在
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ス
テ
ム
と
ほ
ぼ
同
じ
も
の
で
あ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
ー
カ
ー
の
気
配
で
の
自
動
執
行
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
間
で
の
電
子
媒
体
を
使
っ
た
交
渉
を
可
能
と
し
た
。

シ
ス
テ
ム
上
で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
る
の
は
欧
州
中
央
時
間
の
九
時
か
ら
一
七
時
ま
で
で
、
八
時
か
ら
九
時
ま
で
の
プ
レ
オ
ー
プ

ン
と
一
七
時
か
ら
一
八
時
三
〇
分
ま
で
の
ア
フ
タ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
気
配
が
表
示
さ
れ
る
が
、
シ
ス
テ

ム
上
で
の
取
引
は
お
こ
な
わ
れ
ず
、
電
話
等
を
通
じ
て
取
引
を
お
こ
な
い
、
取
引
報
告
を
シ
ス
テ
ム
に
入
力
す
る
こ
と
は
で
き
る
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
以
外
の
者
が
シ
ス
テ
ム
上
で
出
せ
る
注
文
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
気
配
で
自
動
執
行
さ
れ
る
気
配

執
行
注
文
（
５
）（H

it
&

T
ake

）、
最
良
気
配
よ
り
も
有
利
な
値
段
で
の
執
行
を
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
全
員
に
請
求
す
る
電
子
交
渉
注
文

（Inside
B

B
O

）、
最
良
気
配
を
提
示
し
て
い
な
い
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
対
し
て
最
良
気
配
で
の
注
文
執
行
を
請
求
す
る
プ
リ
フ

ァ
レ
ン
シ
ン
グ
注
文
（A

t
B

B
O

）
の
三
種
類
に
限
ら
れ
る
。
こ
の
う
ち
、
気
配
執
行
注
文
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
Ｓ
Ｏ
Ｅ
Ｓ
に
、
電
子
交

渉
注
文
と
プ
リ
フ
ァ
レ
ン
シ
ン
グ
注
文
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
セ
レ
ク
ト
ネ
ッ
ト
に
対
応
し
、
電
子
交
渉
注
文
と
プ
リ
フ
ァ
レ
ン
シ
ン
グ

注
文
は
一
括
執
行
（A

ll
or

N
one

）
の
条
件
付
注
文
に
限
ら
れ
る
。
な
お
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
電
話
等
を
通

じ
て
注
文
を
預
け
る
形
で
指
値
注
文
を
出
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
気
配
が
指
値
に
達
し
た
際
に
シ
ス
テ
ム
上
で
執
行
さ
れ
た

り
、
シ
ス
テ
ム
外
で
の
執
行
と
い
う
形
で
取
引
を
お
こ
な
う
こ
と
は
で
き
る
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
果
た
し
て
い
る
よ
う
な

形
で
シ
ス
テ
ム
内
に
指
値
注
文
を
預
か
る
仕
組
み
は
存
在
し
な
い
。
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マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
最
小
気
配
サ
イ
ズ
（
一
〇
〇
株
な
い
し
五
〇
〇
株
）
以
上
の
売
り
・
買
い
の
気
配
の
提
示
を
義
務
づ
け

ら
れ
て
い
る
が
、
自
動
リ
フ
レ
ッ
シ
ュ
機
能
を
用
い
れ
ば
気
配
執
行
注
文
を
執
行
す
る
と
自
動
的
に
提
示
数
量
が
引
き
下
げ
ら
れ
、

最
小
気
配
サ
イ
ズ
を
下
回
る
と
自
動
的
に
事
前
に
指
定
し
た
テ
ィ
ッ
ク
数
だ
け
気
配
が
変
更
さ
れ
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。

（
３
）
決
済
シ
ス
テ
ム

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
受
け
渡
し
・
決
済
は
ア
メ
リ
カ
の
中
央
証
券
保
管
振
替
機
関
（
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ

（D
epository

T
rust

and
C

learing
C

orporation

）
の
シ
ス
テ
ム
に
基
づ
い
て
新
た
な
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
設

立
し
、
こ
の
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
介
し
て
既
存
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
や
国
際
証
券
保
管
振
替
機
関
（
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
を
利
用

す
る
こ
と
が
計
画
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
は
複
数
の
市
場
で
の
取
引
や
取
引
所
外
取
引
に
も
対

応
し
、
取
引
ギ
ャ
ラ
ン
テ
ィ
ー
を
提
供
す
る
こ
と
に
加
え
て
、
セ
ト
ル
メ
ン
ト
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
ー
の
利
用
を
選

択
す
る
こ
と
も
で
き
（
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
利
用
し
な
い
こ
と
も
で
き
）、
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に
最
も
適
し
た
Ｃ

Ｓ
Ｄ
や
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
を
利
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
を
国
内
取
引
と
同
程
度
に
簡
略
化
す
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
当
面
は
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
と
同
様
に
会
員
業
者
の
指
定
に
よ
っ
て
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
（E

uroclear

）
か
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー

ム
（C

leastream

）
に
イ
ン
ス
ト
ラ
ク
シ
ョ
ン
を
送
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
シ
ス
テ
ム
上
で
成
立
し
た
取
引
は
す
べ
て
建
値
の
通

貨
で
三
営
業
日
後
の
受
け
渡
し
・
決
済
（
Ｔ
＋
３
）
が
義
務
づ
け
ら
れ
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
ま
た
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
に
電
子
的
な

ダ
イ
レ
ク
ト
・
リ
ン
ク
が
自
動
的
に
お
こ
な
わ
れ
る
（
た
だ
し
、
イ
ギ
リ
ス
株
に
つ
い
て
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
リ
ン
ク
は
お
こ
な
わ
れ

て
い
な
い
）。
他
方
、
シ
ス
テ
ム
外
で
成
立
し
た
取
引
に
つ
い
て
は
、
標
準
外
受
け
渡
し
・
決
済
期
間
（
最
大
二
〇
営
業
日
後
ま
で
）、

建
値
以
外
の
通
貨
で
の
決
済
、
標
準
外
受
け
渡
し
・
決
済
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
選
択
も
可
能
と
な
っ
て
い
る
（
６
）。
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（
４
）
導
入
後
の
状
況

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
新
取
引
シ
ス
テ
ム
が
導
入
さ
れ
た
六
月
八
日
、
メ
イ
ド
フ
（B

ernard
L

M
adoff

）、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ

バ
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
・
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ス
ト
ン
、
フ
ォ
ル
テ
ィ
ス
（F

ortis
B

ank

）、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
リ
ー

マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
、
シ
ュ
ロ
ー
ダ
ー
・
ソ
ロ
モ
ン
・
ス
ミ
ス
バ
ー
ニ
ー
、
サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
（Santander

C
entral

H
ispano

Investm
ent

）
の
八
社
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
出
資
す
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
（
７
）。

こ
れ
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
買
収
計
画

で
最
大
一
〇
・
四
三
％
ま
で
八
社
の
大
手
金
融
機
関
か
ら
の
出
資
を
募
る
可
能
性
が
あ
る
と
発
表
さ
れ
て
い
た
も
の
で
あ
り
、
イ
ー

ス
ダ
ッ
ク
の
株
主
で
あ
っ
た
ナ
イ
ト
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
と
と
も
に
こ
れ
ら
八
社
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
支
援
す
る
こ
と

を
あ
ら
わ
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
は
六
月
五
日
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
か
ら
撤
退
し
て
い
る
（
８
））。

六
月
八
日
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
で
開
か
れ
た
プ
レ
ス
・
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
シ
モ
ン
ズ
社
長
兼
最
高
経
営
責
任
者

（
ザ
ー
ブ
会
長
は
欠
席
）
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
新
取
引
シ
ス
テ
ム
導
入
を
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
新
た

な
一
歩
と
位
置
づ
け
て
い
た
が
、
早
急
な
取
引
の
拡
大
は
期
待
し
て
お
ら
ず
、
む
し
ろ
ド
イ
ツ
取
引
所
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、

あ
る
い
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
提
携
も
あ
り
う
る
と
い
う
発
言
を
し
て
注
目
を
集
め
た
（
９
）。

六
月
八
日
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
取
引
は
一
四
四
銘
柄
（
上
場
申
請
し
て
い
る
の
は
五
七
銘
柄
）
の
う
ち
一
割
で
取

引
が
成
立
し
た
に
過
ぎ
ず
、
イ
ギ
リ
ス
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
会
社
オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
（A

utonom
y

）
で
一
二
万
九
〇
〇
〇
株
の
取
引
が

お
こ
な
わ
れ
た
こ
と
を
除
け
ば
、
新
取
引
シ
ス
テ
ム
導
入
前
と
変
わ
ら
な
か
っ
た
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
10
）。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
あ
る
週
間
フ
ァ
ク
ト
シ
ー
ト
で
は
六
月
一
一
日
か
ら
一
五
日
ま
で
の
第
二
四
週
以
降
、
数
字
は
更
新
さ
れ
て

い
な
い
が
、
こ
れ
に
よ
れ
ば
こ
の
週
の
売
買
代
金
は
二
五
六
万
ユ
ー
ロ
（
過
去
四
週
間
の
平
均
二
五
二
万
ユ
ー
ロ
）、
売
買
株
数
は

三
六
七
万
株
（
三
九
一
万
株
）、
取
引
回
数
は
二
一
〇
二
回
（
一
五
五
二
回
）
で
あ
り
、
大
き
な
変
化
は
見
ら
れ
て
い
な
い
（
11
）。
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２
　
バ
ー
テ
ッ
ク
ス

（
１
）
新
取
引
シ
ス
テ
ム
導
入
に
至
る
経
緯

ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
は
一
九
九
五
年
九
月
に
四
〇
〇
銘
柄
の
イ
ギ
リ
ス
株
式
を
対
象
と
し
て
五
〇
社
の
参
加
者
で
取
引
を
開
始
し

た
イ
ギ
リ
ス
の
公
認
投
資
取
引
所
で
あ
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
投
資
サ
ー
ビ
ス
指
令
の
も
と
で
の
正
式
取
引
所
で
あ
る
。
ト
レ
ー
ド
ポ
イ

ン
ト
で
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
主
要
株
式
の
取
引
開
始
が
予
定
さ
れ
て
い
た
二
〇
〇
〇
年
七
月
一
〇
日
、
ロ
ン
ド
ン
と
チ
ュ
ー
リ
ッ
ヒ
で
同

時
に
プ
レ
ス
・
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
が
お
こ
な
わ
れ
、
ス
イ
ス
取
引
所
が
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
に
出
資
す
る
形
で
新
た
な
取
引
所
バ
ー

テ
ッ
ク
ス
を
設
立
す
る
計
画
が
発
表
さ
れ
た
。

ス
イ
ス
取
引
所
は
一
九
九
三
年
に
ジ
ュ
ネ
ー
ブ
、
バ
ー
ゼ
ル
、
チ
ュ
ー
リ
ッ
ヒ
の
三
つ
の
証
券
取
引
所
を
統
合
す
る
た
め
に
設
立

さ
れ
、
一
九
九
五
年
に
三
取
引
所
を
統
合
す
る
と
同
時
に
ス
イ
ス
金
融
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
を
傘
下
に
お
さ
め
た
。
一
九
九
五

年
一
二
月
に
は
外
国
株
市
場
に
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｅ
Ｂ
Ｓ
（E

lectronic
B

ourse
System

）
を
導
入
し
、
一
九
九
六
年
八
月
に
は

他
の
上
場
商
品
に
も
Ｅ
Ｂ
Ｓ
を
導
入
し
て
、
電
子
取
引
へ
の
移
行
を
完
了
し
て
い
た
。

二
〇
〇
〇
年
三
月
の
パ
リ
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
、
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
の
三
取
引
所
統
合
計
画
（
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
）、
同
年
五
月
の

英
独
取
引
所
合
併
計
画
（
ｉ
Ｘ
）
の
発
表
に
よ
っ
て
ス
イ
ス
取
引
所
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
に
対
す
る
戦
略
を
求
め
ら
れ
、

そ
れ
ま
で
イ
ギ
リ
ス
株
を
対
象
と
し
て
苦
戦
し
て
き
た
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
へ
の
出
資
、
主
力
銘
柄
と
取
引
シ
ス
テ
ム
の
移
管
に
よ

っ
て
新
た
な
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
統
合
株
式
市
場
へ
の
道
の
り
を
歩
み
出
す
こ
と
に
な
っ
た
。
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
も
既
存
の
取
引
所
に
対

抗
し
て
流
動
性
を
獲
得
す
る
こ
と
の
難
し
さ
を
痛
感
し
て
お
り
、
ス
イ
ス
取
引
所
か
ら
主
力
銘
柄
の
取
引
を
移
管
さ
れ
る
こ
と
で
、

ス
イ
ス
株
を
取
引
す
る
た
め
に
は
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
に
ア
ク
セ
ス
せ
ざ
る
を
得
な
い
と
い
う
形
で
ア
ク
セ
ス
を
高
め
、
他
の
ク
ロ
ス
ボ

ー
ダ
ー
取
引
を
取
り
込
も
う
と
い
う
狙
い
が
両
者
の
間
で
一
致
し
た
こ
と
が
こ
の
提
携
の
底
流
に
あ
っ
た
。
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（
２
）
新
取
引
シ
ス
テ
ム
（
12
）

六
月
二
五
日
に
ス
イ
ス
（
二
九
銘
柄
）
と
イ
ギ
リ
ス
（
二
〇
〇
銘
柄
）
の
主
要
株
式
を
対
象
と
し
て
取
引
を
開
始
し
た
バ
ー
テ
ッ

ク
ス
の
取
引
シ
ス
テ
ム
は
ス
イ
ス
取
引
所
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｅ
Ｂ
Ｓ
で
あ
り
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
形
式
の
電
子
注
文
板
で
自
動

執
行
が
お
こ
な
わ
れ
る
。
取
引
対
象
銘
柄
は
七
月
二
日
か
ら
は
Ｄ
Ｊ
ユ
ー
ロ
・
ス
ト
ッ
ク
ス
五
〇
と
Ｄ
Ｊ
ス
ト
ッ
ク
ス
五
〇
指
数
構

成
銘
柄
に
拡
大
さ
れ
、
七
月
七
日
に
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
時
価
総
額
の
八
割
に
相
当
す
る
六
一
三
銘
柄
の
株
式
が
取
引
さ
れ
る
こ

と
に
な
る
（
六
月
二
九
日
で
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
の
取
引
は
停
止
さ
れ
、
イ
ギ
リ
ス
株
の
多
く
は
取
引
対
象
で
は
な
く
な
る
）。

シ
ス
テ
ム
上
で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
る
の
は
イ
ギ
リ
ス
時
間
の
八
時
か
ら
一
七
時
ま
で
で
、
八
時
と
一
七
時
に
は
ア
ン
ク
ロ
ッ
シ

ン
グ
（
板
寄
せ
取
引
）
が
お
こ
な
わ
れ
、
そ
の
間
に
は
継
続
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
（
ザ
ラ
バ
取
引
）
が
お
こ
な
わ
れ
る
。
五
時
か
ら
八
時

ま
で
の
プ
レ
オ
ー
プ
ニ
ン
グ
と
一
七
時
か
ら
二
一
時
ま
で
の
ア
フ
タ
ー
・
ア
ワ
ー
ズ
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
は
指
値
注
文
の
入
力
を

お
こ
な
え
る
が
、
シ
ス
テ
ム
上
で
注
文
の
付
け
合
わ
せ
は
お
こ
な
わ
れ
ず
、
電
話
等
を
通
じ
て
取
引
を
お
こ
な
っ
た
場
合
に
は
取
引

報
告
を
シ
ス
テ
ム
に
入
力
す
る
こ
と
は
で
き
る
。

シ
ス
テ
ム
上
で
出
せ
る
注
文
は
、
価
格
指
定
の
な
い
成
り
行
き
注
文
（m

arket
order

）
と
価
格
指
定
の
あ
る
指
値
注
文
（lim

it

order

）
か
ら
な
る
標
準
注
文
（norm

al
order

）、
二
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
以
上
の
注
文
数
量
の
一
部
（
最
低
一
〇
〇
株
）
だ
け
が
開
示

さ
れ
る
部
分
開
示
注
文
（hidden

size
order

）、
注
文
板
で
可
能
な
限
り
執
行
し
、
未
執
行
注
文
が
注
文
板
に
残
ら
な
い
ヒ
ッ
ト
注

文
（accepted

order

）、
注
文
全
部
が
で
き
な
い
限
り
執
行
さ
れ
ず
、
注
文
板
に
残
ら
な
い
一
括
執
行
条
件
付
注
文
（fill

or
kill

order

）
の
四
種
類
に
分
類
さ
れ
る
。

最
小
値
幅
（
テ
ィ
ッ
ク
・
サ
イ
ズ
）
は
ス
イ
ス
株
で
〇
・
〇
一
か
ら
五
・
〇
ま
で
六
種
類
、
イ
ギ
リ
ス
株
で
は
〇
・
二
五
と
〇
・

五
の
二
種
類
、
ユ
ー
ロ
導
入
国
株
で
は
一
律
〇
・
〇
一
、
デ
ン
マ
ー
ク
株
／
ノ
ル
ウ
ェ
ー
株
／
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
株
で
は
〇
・
二
五
、
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〇
・
五
、
一
・
〇
の
三
種
類
と
定
め
ら
れ
て
お
り
、
値
動
き
に
伴
う
取
引
中
断
措
置
は
ス
イ
ス
株
で
直
前
の
参
照
価
格
か
ら
〇
・
七

五
％
（
一
一
銘
柄
）
／
一
・
五
％
（
一
八
銘
柄
）
変
動
し
た
場
合
に
五
分
間
、
そ
の
他
の
国
の
株
式
で
は
直
前
の
参
照
価
格
か
ら

五
％
変
動
し
た
場
合
に
五
分
間
取
引
を
停
止
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

（
３
）
決
済
シ
ス
テ
ム
（
13
）

シ
ス
テ
ム
上
で
成
立
し
た
取
引
は
建
値
の
通
貨
で
三
営
業
日
後
の
受
け
渡
し
・
決
済
（
Ｔ
＋
３
）
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
お
り
、
ス

イ
ス
株
は
セ
ガ
イ
ン
タ
ー
セ
ト
ル
（
Ｓ
Ｉ
Ｓ
）、
イ
ギ
リ
ス
株
と
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
株
は
ク
レ
ス
ト
（C

rest

）、
そ
の
他
の
株
式
は
ユ
ー

ロ
ク
リ
ア
を
通
じ
て
資
金
と
預
託
口
座
振
替
の
同
時
決
済
（
Ｄ
Ｖ
Ｐ
）
が
お
こ
な
わ
れ
る
が
、
こ
の
三
つ
の
機
関
が
リ
ン
ク
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
で
は
仮
想
単
一
セ
ト
ル
メ
ン
ト
・
シ
ス
テ
ム
を
実
現
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
利
用
者
は
三
つ
の
Ｃ
Ｓ

Ｄ
の
う
ち
１
つ
に
口
座
を
持
つ
だ
け
で
す
べ
て
の
株
式
の
セ
ト
ル
メ
ン
ト
を
お
こ
な
う
こ
と
が
で
き
る
（
複
数
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
に
口
座
を

持
つ
こ
と
も
可
能
）。

バ
ー
テ
ッ
ク
ス
で
は
二
〇
〇
二
年
は
じ
め
に
ロ
ン
ド
ン
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
ハ
ウ
ス
（
Ｌ
Ｃ
Ｈ
）
を
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー

パ
ー
テ
ィ
と
し
た
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
ー
を
導
入
す
る
予
定
で
あ
り
、
こ
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
ー
の
導

入
後
に
は
統
合
リ
ス
ク
管
理
、
取
引
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
に
伴
う
匿
名
性
の
確
保
、
選
択
的
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
（
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
お
こ

な
わ
な
い
こ
と
も
可
能
）
が
利
用
可
能
と
な
る
。
た
だ
し
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
導
入
す
る
ま
で
は
カ
ウ
ン
タ

ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
を
削
減
す
る
手
段
が
存
在
し
な
い
の
で
、
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
で
は
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
に
対
す
る
保
険
ま
た

は
積
み
立
て
基
金
を
準
備
し
て
い
る
。
ま
た
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
が
導
入
さ
れ
る
ま
で
は
取
引
の
両
当
事
者
が

合
意
し
た
場
合
に
は
先
の
三
つ
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
以
外
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
セ
ト
ル
メ
ン
ト
を
お
こ
な
う
こ
と
も
認
め
ら
れ
て
い
る
。
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（
４
）
導
入
後
の
状
況

取
引
開
始
を
五
日
後
に
控
え
た
六
月
二
〇
日
、
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
は
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
か
ら
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト

が
受
け
て
い
た
登
録
免
除
取
引
所
と
し
て
の
ノ
ー
・
ア
ク
シ
ョ
ン
・
レ
タ
ー
を
ス
イ
ス
株
以
外
の
取
引
に
つ
い
て
取
得
し
た
こ
と
を

明
ら
か
に
し
た
（
14
）。

こ
れ
に
よ
っ
て
ア
メ
リ
カ
の
投
資
家
は
ス
イ
ス
株
以
外
の
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
で
の
取
引
を
ア
メ
リ
カ
国
内
か
ら
直
接

お
こ
な
う
こ
と
が
可
能
と
な
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
他
の
取
引
所
よ
り
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
は
有
利
な
立
場
に
立
つ
こ
と
に
な
っ
た
。

六
月
二
五
日
、
ス
イ
ス
株
二
九
銘
柄
、
イ
ギ
リ
ス
株
二
〇
〇
銘
柄
を
対
象
と
し
て
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
で
の
取
引
が
開
始
さ
れ
た
。
初

日
の
取
引
は
取
引
回
数
で
一
万
九
九
八
八
回
（
う
ち
イ
ギ
リ
ス
株
五
六
六
回
）、
売
買
株
数
で
三
九
二
七
万
株
（
一
二
六
〇
万
株
）、

売
買
代
金
で
一
五
億
三
二
〇
〇
万
ポ
ン
ド
（
八
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
）
で
あ
り
、
イ
ギ
リ
ス
株
で
は
グ
ラ
ク
ソ
ス
ミ
ス
ク
ラ
イ
ン
が
ロ

ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
の
二
二
％
（
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
一
二
％
）、
ブ
リ
テ
ッ
シ
ュ
・
ペ
ト

ロ
リ
ア
ム
が
一
四
％
（
七
％
）、
シ
ェ
ル
・
ト
ラ
ン
ス
ポ
ー
ト
＆
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
が
一
〇
％
（
五
％
）、
ア
ビ
ー
・
ナ
シ
ョ
ナ
ル
が

五
％
（
三
％
）、
ボ
ー
ダ
ー
フ
ォ
ン
と
ブ
リ
テ
ィ
ッ
シ
ュ
・
テ
レ
コ
ム
が
各
三
％
（
二
％
と
一
％
）
で
あ
っ
た
が
、
イ
ギ
リ
ス
株
全

体
で
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
一
・
六
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た
（
15
）。

し
か
し
、
一
五
〇
以
上
の
イ
ギ
リ
ス
株
で
終
日
売
り
・
買
い
双
方

の
気
配
が
提
示
さ
れ
、
予
想
を
上
回
る
で
き
で
あ
っ
た
と
い
う
評
価
が
多
く
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
未
上
場
株
市
場
（
Ａ
Ｉ
Ｍ
）

で
取
引
さ
れ
て
い
る
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
の
株
価
も
前
日
の
七
八
ペ
ン
ス
か
ら
八
八
ペ
ン
ス
へ
と
一
三
％
値
上
が
り
し
て
い
た
。

バ
ー
テ
ッ
ク
ス
の
会
員
数
は
一
一
〇
社
で
、
こ
の
内
訳
は
ス
イ
ス
六
五
社
、
イ
ギ
リ
ス
三
二
社
、
ド
イ
ツ
七
社
、
フ
ラ
ン
ス
三
社
、

オ
ラ
ン
ダ
／
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
／
リ
ヒ
テ
ン
シ
ュ
タ
イ
ン
各
一
社
で
あ
り
、
ス
イ
ス
の
主
要
株
式
を
ス
イ
ス
取
引
所
か
ら
移
管
さ
れ
た

こ
と
に
よ
っ
て
ス
イ
ス
の
会
員
が
過
半
数
を
占
め
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
ス
イ
ス
株
の
取
引
が
で
き
る
の
は
当
た
り
前
で
あ
り
、

イ
ギ
リ
ス
株
や
ユ
ー
ロ
同
入
国
株
の
取
引
を
ど
れ
だ
け
取
り
込
め
る
か
が
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
の
鍵
と
な
る
。
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３
　
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
の
将
来
性

二
〇
〇
一
年
六
月
八
日
に
は
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
、
六
月
二
五
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
で
バ
ー
テ
ッ
ク
ス

が
そ
れ
ぞ
れ
新
し
い
取
引
シ
ス
テ
ム
の
も
と
で
取
引
を
開
始
し
た
が
、
い
ず
れ
も
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
と
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
（
取
引
シ

ス
テ
ム
と
し
て
は
ス
イ
ス
取
引
所
の
Ｅ
Ｂ
Ｓ
）
と
い
う
前
身
が
あ
り
、
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
の
Ｎ
Ｅ
Ｗ
Ｅ
Ｘ
（
ウ
ィ
ー
ン
）
や
二
〇

〇
〇
年
一
一
月
の
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
（
ロ
ン
ド
ン
）
の
よ
う
に
全
く
新
た
な
取
引
所
が
誕
生
し
た
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
（
16
）。

そ
の
意
味
で

は
あ
る
程
度
の
予
想
通
り
、
こ
れ
ま
で
の
前
身
母
体
の
実
績
を
反
映
し
た
滑
り
出
し
を
見
せ
て
い
る
。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
自
力
で
の
立
て
直
し
が
困
難
と
な
っ
た
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
再
建
の
支
援
を
要
請

し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
い
う
ブ
ラ
ン
ド
・
ネ
ー
ム
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
利
用
し
て
巻
き
返
し
を
は
か
ろ

う
と
し
た
の
が
真
相
で
あ
る
。
他
方
、
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
要
請
に
応
え
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
に
続
い
て
ナ
ス

ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
新
た
な
取
引
所
と
し
て
ロ
ン
ド
ン
に
設
立
す
る
計
画
を
立
て
た
が
、
取
引
所
の
乱
立
す
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に

新
た
な
取
引
所
を
設
立
す
る
こ
と
に
対
し
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
大
手
金
融
機
関
の
支
持
を
得
ら
れ
ず
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ

ツ
取
引
所
の
合
併
計
画
が
持
ち
上
が
っ
た
際
に
す
で
に
実
績
の
あ
る
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
ノ
イ

ア
・
マ
ル
ク
ト
（N

euer
M

arkt

）
を
再
編
す
る
形
へ
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
進
出
計
画
を
い
っ
た
ん
は
変
更
し
た
。
し
か
し
、
合
併
計
画

が
撤
回
さ
れ
た
こ
と
に
よ
っ
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
進
出
計
画
は
振
り
出
し
に
戻
り
、
そ
の
後
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に

繰
り
返
し
新
市
場
設
立
の
た
め
の
提
携
を
申
し
入
れ
た
が
断
ら
れ
て
お
り
、
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
は
も
と
も
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ヨ

ー
ロ
ッ
パ
進
出
計
画
の
中
で
は
選
択
肢
の
上
位
に
は
な
く
、
ロ
ン
ド
ン
、
パ
リ
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
と
い
っ
た
主
要
市
場
と
提
携
す

る
た
め
の
地
な
ら
し
に
過
ぎ
な
い
と
考
え
ら
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
こ
う
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
冷
め
た
見
方
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
首
脳

陣
の
コ
メ
ン
ト
に
も
あ
ら
わ
れ
て
お
り
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
す
る
だ
け
で
取
引
が
拡
大
す
る
と
は
ほ
と
ん
ど
誰
も
予
想
し
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て
い
な
か
っ
た
は
ず
で
あ
る
。

バ
ー
テ
ッ
ク
ス
も
多
少
事
情
は
違
う
に
せ
よ
、
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
か
ら
す
れ
ば
後
発
取
引
所
が
既
存
取
引
所
か
ら
取
引
を
獲
得

す
る
こ
と
は
極
め
て
困
難
で
あ
る
こ
と
を
痛
感
し
、
英
独
取
引
所
の
合
併
計
画
と
そ
の
後
の
株
式
市
場
の
再
編
と
い
う
差
し
迫
っ
た

事
態
の
中
で
、
自
力
で
の
立
て
直
し
を
諦
め
、
ス
イ
ス
取
引
所
に
買
収
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
ス
イ
ス
の
主
要
銘
柄
の
取
引
を
獲
得

し
、
こ
れ
を
梃
子
に
し
て
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
取
り
込
み
を
は
か
っ
た
と
い
う
点
で
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
似
て

い
な
く
も
な
い
。
一
方
、
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
に
出
資
し
て
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
提
供
す
る
代
わ
り
に
自
ら
の
主
要
株
式
の
取
引

を
完
全
に
ア
ウ
ト
ソ
ー
ス
し
た
ス
イ
ス
取
引
所
も
、
や
は
り
英
独
取
引
所
の
合
併
計
画
と
そ
の
後
の
株
式
市
場
の
再
編
と
い
う
差
し

迫
っ
た
状
況
の
も
と
で
大
取
引
所
に
呑
み
込
ま
れ
ま
い
と
し
て
生
き
残
り
を
か
け
て
思
い
切
っ
た
提
携
を
結
ん
だ
わ
け
で
あ
る
が
、

合
併
計
画
が
す
で
に
撤
回
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
れ
ば
こ
の
提
携
に
ど
れ
ほ
ど
意
欲
的
で
あ
る
の
か
は
不
透
明
で
あ
る
。
バ
ー

テ
ッ
ク
ス
の
最
高
経
営
責
任
者
で
あ
る
フ
ン
テ
ィ
カ
ー
・
エ
プ
ネ
タ
ー
女
史
（
前
ス
イ
ス
取
引
所
最
高
経
営
責
任
者
で
あ
り
、
現
在

も
ス
イ
ス
取
引
所
の
グ
ル
ー
プ
調
整
委
員
会
の
委
員
長
を
兼
任
）
は
一
二
カ
月
以
内
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
優
良
銘
柄
の
株
式
取
引
の
一

〇
％
を
獲
得
す
る
こ
と
が
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
の
目
標
で
あ
る
と
語
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
を
実
現
で
き
な
い
場
合
に
は
ス
イ
ス
取
引
所
は

バ
ー
テ
ッ
ク
ス
か
ら
手
を
引
く
と
い
う
密
約
が
提
携
当
初
か
ら
存
在
し
て
い
る
と
い
う
噂
も
囁
か
れ
て
い
る
（
17
）。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
優
良

株
式
の
取
引
の
う
ち
ス
イ
ス
の
優
良
株
式
だ
け
で
も
六
％
か
ら
七
％
は
見
込
ま
れ
る
こ
と
か
ら
、
残
る
三
％
か
ら
四
％
を
獲
得
す
る

こ
と
が
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
の
存
続
条
件
と
い
う
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
こ
の
数
字
は
こ
れ
ま
で
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
が
イ
ギ

リ
ス
株
式
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
引
の
二
％
を
獲
得
で
き
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
考
え
れ
ば
生
や
さ
し
い
も
の
で
は
な
い
。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
も
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
採
り
入
れ
た
決
済
シ
ス
テ
ム
の
導
入

を
計
画
し
て
い
る
が
、
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
は
Ｌ
Ｃ
Ｈ
を
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
と
し
て
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
い
ち
早
く
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採
り
入
れ
て
い
た
に
も
関
わ
ら
ず
、
流
動
性
を
獲
得
す
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。
新
た
な
決
済
シ
ス
テ
ム
を
導
入
す
る
前
に
流
動

性
を
獲
得
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
と
い
う
評
価
が
定
着
し
て
し
ま
え
ば
、
決
済
シ
ス
テ
ム
の
良
さ
を
理
由
に
し
て
取
引
が
増
え
る

と
い
う
こ
と
は
考
え
に
く
い
。
む
し
ろ
既
存
の
流
動
性
を
持
つ
取
引
所
が
優
れ
た
決
済
シ
ス
テ
ム
を
模
倣
し
て
改
良
す
る
と
い
う
道

を
選
ぶ
は
ず
で
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
も
今
回
の
新
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導
入
に
決
済
シ
ス
テ
ム
の
改

良
を
間
に
合
わ
せ
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
は
大
き
な
問
題
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
決
済
シ
ス
テ
ム
と
い
う
点
に
限
っ
て
言
え
ば
、
ル
ク
セ

ン
ブ
ル
グ
の
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
に
架
空
口
座
と
マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
の
疑
い
が
持
た
れ
、
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
当
局
の
検
査
が
入

り
、
前
身
の
セ
デ
ル
か
ら
二
〇
年
近
く
最
高
経
営
責
任
者
を
務
め
て
き
た
ア
ン
ド
レ
・
ル
ッ
シ
氏
は
経
営
か
ら
離
れ
て
い
る
。
ド
イ

ツ
取
引
所
の
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
最
高
経
営
責
任
者
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
買
収
に
意
欲
を
見
せ
て
い
る
が
、
利
用
者
の
賛
同
は
得
ら

れ
て
お
ら
ず
、
む
し
ろ
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
の
合
併
に
強
硬
に
反
対
し
て
き
た
ル
ッ
シ
氏
の
影
響
力
の
後
退
は
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
ク
リ

ア
ス
ト
リ
ー
ム
と
の
合
併
と
い
う
可
能
性
が
高
ま
っ
て
い
る
と
見
ら
れ
て
い
る
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
リ
ス
ボ
ン
証
券
取
引
所
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
合
併
交
渉
を
進
め
て
お
り
、
ワ
ル
シ
ャ
ワ
証
券
取
引
所
も
政

府
保
有
の
株
式
売
却
に
よ
り
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
関
係
強
化
を
進
め
よ
う
と
し
て
い
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引

所
の
合
併
に
加
わ
る
は
ず
で
あ
っ
た
ミ
ラ
ノ
証
券
取
引
所
（
ボ
ル
サ
・
イ
タ
リ
ア
ー
ナ
）
と
マ
ド
リ
ー
ド
証
券
取
引
所
の
態
度
は
明

ら
か
で
は
な
い
が
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
は
ユ
ー
ロ
・
グ
ロ
ー
ベ
ッ
ク
ス
（E

uro
G

lobex

）
で
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
提
携
し
て
い

る
両
取
引
所
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
加
わ
る
こ
と
に
な
れ
ば
ロ
ン
ド
ン
と
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
に
対
し
て
劣
勢
で
あ
っ
た
パ
リ
の
影
響

力
が
強
ま
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
今
後
の
提
携
関
係
を
含
め
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
取
引
所

間
の
提
携
・
合
併
・
買
収
は
ド
イ
ツ
取
引
所
に
続
い
て
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
上
場
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
ま

す
ま
す
活
発
化
す
る
様
相
を
呈
し
て
い
る
。
ス
イ
ス
取
引
所
は
も
と
も
と
ト
レ
ー
ド
ポ
イ
ン
ト
で
は
な
く
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
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と
の
提
携
を
望
ん
で
い
た
と
も
言
わ
れ
て
お
り
、
今
後
も
ど
う
い
っ
た
組
み
合
わ
せ
が
実
現
す
る
の
か
目
の
離
せ
な
い
状
況
に
あ
る

と
言
え
よ
う
。

注（
１
）

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
新
規
株
式
売
り
出
し
価
格
の
決
定
は
七
月
五
日
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
（
旧
パ
リ
取
引
所
）
へ
の
上
場
は
七
月

六
日
で
あ
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
新
規
株
式
売
り
出
し
を
お
こ
な
わ
ず
、
七
月
二
〇
日
に
上
場
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）

イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
歩
み
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
買
収
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
新
た
な
戦
略
〜
Ｌ
Ｉ

Ｆ
Ｆ
Ｅ
と
の
提
携
と
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
〜
」（
本
誌
一
五
九
四
号
、
二
〇
〇
一
年
四
月
）
を
参
照
。

（
３
）

バ
ー
テ
ッ
ク
ス
誕
生
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
〜
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
第
三
の
道
〜
」（
本
誌
一
五
八
六
号
、
二
〇
〇
〇
年
八

月
）
を
参
照
。

（
４
）

N
asdaq

E
urope,"N

asdaq
E

urope
T

rading
Services

D
escription",2001

(http://w
w

w
.nasdaqeurope.com

/pdf_files/m
em

bers

/trading_services_description.pdf),N
asdaq

E
urope

R
ule

B
ook,M

ay
2001

(http://w
w

w
.nasdaqeurope.com

/pdf_files/rule_

book/rulebook.pdf),"N
asdaq

E
urope's

T
rading

System
to

G
o

Live
on

June
8

/
N

asdaq
R

ule
B

ook
A

pproved",4
June

2001

(http://w
w

w
.nasdaqnew

s.com
/new

s/pr2001/ne_section01_175.htm
).

な
お
、
Ｅ
Ｔ
Ｓ
ユ
ー
ザ
ー
・
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
イ
ス
・
フ
ロ

ン
ト
エ
ン
ド
の
画
面
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
例
示
さ
れ
て
い
る
（http://w

w
w

.nasdaqeurope.com
/m

em

bers/trading_system
/key_functionality.asp

）。

（
５
）

発
注
時
点
よ
り
も
発
注
者
に
有
利
な
価
格
で
は
執
行
さ
れ
る
が
、
不
利
な
価
格
で
は
執
行
さ
れ
ず
、
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
る
。

（
６
）

N
asdaq

E
urope,"N

asdaq
E

urope
T

rading
Services

D
escription",2001
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（
７
）

N
asdaq

E
urope,

"E
ight

m
ajor

m
arket

participan
ts

agree
to

in
vestm

en
t

in
N

asdaq
E

urope",
8

Jun
e

2001

(http://w
w

w
.nasdaqeurope.com

/includes/dualcontent/popups/press_release_080601.asp)
（
８
）

S
hanny

B
asar,

"N
asdaq

E
urope

am
bitions

hit
by

M
errill

L
ynch

w
ithdraw

al",
eF

inancialN
ew

s,
5

June
2001

(http://w
w

w
.efinancialnew

s.com
/story.cfm

?passedref=
16500000000014927&

xsection=
16)

（
９
）

N
asd,"N

asdaq
E

urope
T

elephone
Press

C
onference

T
ranscript",N

asdaq
N

ew
s,8

June
2001

(http://w
w

w
.nasdaqnew

s.com

/asp/euro1_transcript.pdf)

（
10
）

M
ichaelH

oare,"N
asdaq

E
urope

sizes
up

challenge",eFinancialN
ew

s,11
June

2001
(http://w

w
w

.efinancialnew
s.com

/story.

cfm
?passedref=

16500000000015085&
xsection=

16)

（
11
）

N
asdaq

E
urope,W

eekly
Factsheet,Issue

217,W
eek

24
11-15

June
2001

(http://w
w

w
.nasdaqeurope.com

/pdf_files/w
eek_fac

tsheet/W
eek_report_Issue.pdf)

（
12
）

virt-x,T
he

R
ules

of
virt-x,30

M
arch

2001
(http://w

w
w

.virt-x.com
/pdf_files/rule_book/rulebook.pdf),virt-x

D
irective

4:

O
rders

and
their

A
ttributes ,30

M
arch

2001
(http://w

w
w

.virt-x.com
/regulation/dow

nload/directive_4.pdf),"F
requently

A
sked

Q
uestion",June

2001
(http://w

w
w

.virt-x.com
/m

em
bers/faq2_en.htm

l)

（
13
）

virt-x,"C
learing

&
Settlem

ent:O
verview

,"
June

2001
(http://w

w
w

.virt-x.com
/settlem

ent/overview
_en.htm

l),"C
learing

&

Settlem
ent:T

he
F

uture,"
June

2001
(http://w

w
w

.virt-x.com
/settlem

ent/clearing_en.htm
l),virt-x

Phase
1

C
learing

&

Settlem
ent ,28

F
ebruary

2001,"F
requently

A
sked

Q
uestion",June

2001

（
14
）

virt-x,"U
S

M
em

bers'access,"London
Stock

E
xchange

R
egulatory

N
ew

s
Service,20

June
2001

（
15
）

virt-x,"F
irst

day
oftrading,"

London
Stock

E
xchange

R
egulatory

N
ew

s
Service,25

June
2001,A

lex
Skorecki,"F

ew
er

U
K

（34）



blue
chips

on
V

irt-x,"FinancialT
im

es,27
June

2001

（
16
）

Ｎ
Ｅ
Ｗ
Ｅ
Ｘ
と
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｎ
Ｅ
Ｗ
Ｅ
Ｘ
〜
独
墺
証
券
取
引
所
に
よ
る
共
同
東
欧
証
券
取
引
所
〜
」（
本
誌
一
六
〇

一
号
、
二
〇
〇
一
年
一
一
月
）、「
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
〜
Ｏ
Ｍ
と
Ｍ
Ｓ
Ｄ
Ｗ
に
よ
る
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
小
口
Ｅ
Ｃ
Ｎ
〜
」（
本
誌
一
六
〇
二
号
、
二

〇
〇
一
年
一
二
月
）
を
参
照
。

（
17
）

W
illiam

W
right,"SW

X
secures

V
irt-x

get-outclause",eFinancialN
ew

s,25
June

2001
(http://w

w
w

.efinancialnew
s.com

/

story.cfm
?passedref=

16500000000015788&
xsection=

16)

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
主
任
研
究
員
）

（35）



（36）

上
海
証
券
取
引
所
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
調
査
（
３
）

〜
重
役
の
選
任
、
報
酬
お
よ
び
従
業
員
の
変
化
を
中
心
に
〜王

　
　
東
明

今
回
は
引
き
続
き
上
海
証
券
取
引
所
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
調
査
に
関
す
る
重
役
の
選
任
、
報
酬
・
福
利
厚
生
お
よ
び

従
業
員
の
変
化
な
ど
の
内
容
を
紹
介
す
る
こ
と
に
し
よ
う
。

１
　
重
役
の
選
任
と
昇
進
状
況

（
１
）
重
役
の
資
質
と
出
勤
状
況

今
回
の
調
査
で
回
収
さ
れ
た
上
場
企
業
重
役
（
董
事
、
監
事
、
経
理
層
）
（
１
）

の
個
人
調
査
三
、
九
七
八
人
の
う
ち
、
男
性
は
八
四
・

六
％
、
女
性
は
三
七
・
二
％
を
占
め
る
。
全
体
の
学
歴
に
つ
い
て
、
短
大
卒
以
上
は
八
九
・
一
％
に
達
す
る
。
ま
た
、
様
々
な
専
門

資
格
（「
職
称
」）
を
見
る
と
、
中
級
以
上
の
資
格
を
持
つ
者
は
八
九
・
四
％
を
占
め
、
そ
の
う
ち
上
級
資
格
を
持
つ
者
が
四
七
・

一
％
に
達
す
る
。

専
門
分
野
か
ら
見
れ
ば
、
経
済
管
理
は
四
〇
・
四
％
、
エ
ン
ジ
ニ
ア
は
二
八
・
六
％
、
会
計
は
一
六
・
一
％
で
あ
り
、
三
分
野
を

合
わ
せ
れ
ば
、
全
体
の
八
五
・
一
％
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
「
政
工
」（
党
政
工
作
）
専
門
は
一
二
・
四
％
で
あ
る
。
董
事
、
監
事

お
よ
び
経
理
の
専
門
分
野
は
経
済
管
理
、
技
術
お
よ
び
会
計
が
中
心
に
な
っ
て
お
り
、
基
本
的
に
重
役
の
専
門
分
野
は
適
切
で
あ
る



と
取
引
所
は
分
析
し
て
い
る
。

重
役
の
出
勤
状
況
を
見
れ
ば
、
毎
日
出
勤
し
て
い
る
者
は
七
七
・
二
％
に
達
す
る
。
毎
月
上
場
企
業
か
ら
給
料
を
も
ら
っ
て
い
る

重
役
は
全
体
の
七
五
・
五
％
に
な
る
。
こ
の
調
査
結
果
か
ら
、
上
場
企
業
重
役
の
大
部
分
は
常

勤
で
あ
り
、
非
常
勤
あ
る
い
は
兼
職
し
て
い
る
者
は
全
体
の
四
分
の
一
に
過
ぎ
な
い
。

（
２
）
選
任
基
準

会
社
の
董
事
と
上
級
経
理
は
企
業
経
営
に
と
っ
て
最
も
重
要
な
ポ
ス
ト
で
あ
り
、
そ
の
選
任

基
準
が
極
め
て
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
重
役
の
選
任
基
準
に
つ
い
て
、
今
回
の
調
査
は
、

董
事
（
八
三
・
四
％
）
と
上
級
経
理
（
八
八
・
三
％
）
の
選
任
の
明
確
な
基
準
が
あ
る
と
答
え

た
。
選
任
の
要
素
に
つ
い
て
、
そ
の
重
要
度
は
管
理
技
能
、
専
門
技
術
お
よ
び
業
界
経
験
と
い

う
順
位
に
な
っ
て
お
り
（
表
１
）、
経
営
能
力
が
最
も
重
要
視
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

ま
た
、
董
事
の
選
任
基
準
を
誰
が
決
め
る
か
に
つ
い
て
は
、
董
事
会
（
三
九
・
五
％
）、
株

主
会
（
二
九
・
七
％
）、
大
株
主
（
一
四
・
一
％
）、
主
管
部
門
（
八
・
三
％
）、
董
事
長

（
六
・
九
％
）、
経
理
層
（
一
・
〇
％
）、
総
経
理
（
〇
・
五
％
）
と
い
う
回
答
が
出
た
。
同
じ

よ
う
に
、
上
級
経
理
の
選
任
基
準
を
誰
が
決
め
る
か
に
つ
い
て
は
、
董
事
会
（
六
五
・
三
％
）、

董
事
長
（
八
・
三
％
）、
主
管
部
門
（
六
・
七
％
）、
総
経
理
（
六
・
一
％
）、
大
株
主
（
五
・

七
％
）、
経
理
層
（
五
・
四
％
）、
株
主
会
（
二
・
五
％
）
と
い
う
順
位
に
な
っ
て
い
る
。

こ
こ
で
董
事
と
上
級
経
理
の
選
任
基
準
の
決
め
方
に
つ
い
て
、
董
事
会
の
影
響
力
が
最
も
大

（37）

順位 董事の選任基準
１ 管理技能 68.6
２ 専門技術 22.3
３ 業界経験 5.6
４ 社会的名声 1.7
５ 持株数 0.5

６
国有株主と法人株主のトップ
あるいはその代表との関係

0.4

表１　董事と上級経理の選任基準

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

上級経理の選任基準
58.8 管理技能
17.9 専門技術
11.5 業界経験
6.0 社会的名声
1.9 会社トップとの関係

0.4
会社の長期発展と效
率をもたらす

（％）



き
く
、
逆
に
、
株
式
会
社
の
最
高
意
思
決
定
機
関
で
あ
る
株
主
（
総
）
会
の
影
響
力
が
、
董
事
に
つ
い
て
二
位
（
二
九
・
七
％
）、

上
級
経
理
に
つ
い
て
最
後
位
の
二
・
五
％
で
あ
っ
た
。
主
管
部
門
の
影
響
力
が
国
有
企
業
と
比
べ
る
と
か
な
り
後
退
し
、
企
業
制
度

改
革
の
成
果
の
一
つ
と
も
言
え
る
が
、
依
然
と
し
て
一
定
の
影
響
力
（
董
事：

四
位
、
上
級
経
理：

三
位
）
を
持
つ
こ
と
が
わ
か
る
。

ま
た
、
大
株
主
が
董
事
の
選
任
基
準
に
一
定
の
影
響
力
（
三
位
、
一
四
・
一
％
）
が
あ
る
こ
と
も
わ
か
る
。

（
３
）
上
級
資
格
者
の
比
率

調
査
企
業
の
重
役
の
う
ち
、
上
級
資
格
を
持
つ
者
は
二
七
七
人
で
、
全
体
の
七
％
、
有
効
回
答
人
数
の
九
・
三
％
を
占
め
る
。
上

級
資
格
者
の
内
訳
は
、
総
工
程
師
（
エ
ン
ジ
ニ
ア
の
総
責
任
者
）
は
三
三
・
三
％
、
総
会
計
士
は
四
四
・
四
％
、
総
経
済
師
は
一

九
・
四
％
お
よ
び
弁
護
士
は
二
・
九
％
で
あ
る
。

上
級
資
格
者
の
在
任
期
間
を
見
る
と
、
三
八
・
九
％
は
三
年
を
超
え
て
い
る
。
そ
の
う
ち
二
三
％
は
六
年
以
上
、
五
・
六
％
は
五

年
以
上
、
一
〇
・
三
％
は
四
年
以
上
で
あ
る
。
ま
た
、
在
任
期
間
三
年
以
下
の
上
級
資
格
者
は
六
一
・
一
％
で
あ
る
。
そ
し
て
、
九

七
年
、
九
八
年
お
よ
び
九
九
年
の
三
年
内
に
、
専
門
分
野
の
任
期
開
始
の
上
級
資
格
者
は
八
七
・
七
％
で
あ
り
、
ま
た
二
〇
〇
〇
年
、

二
〇
〇
一
年
お
よ
び
二
〇
〇
二
年
の
三
年
内
に
、
専
門
分
野
の
任
期
満
了
の
上
級
資
格
者
は
八
六
・
四
％
に
達
す
る
。
上
級
資
格
者

の
専
門
分
野
の
任
期
は
比
較
的
長
い
こ
と
が
見
ら
れ
る
。

（
４
）
重
役
の
兼
任
状
況

調
査
さ
れ
た
三
、
九
七
八
人
重
役
の
う
ち
、
中
間
管
理
職
お
よ
び
他
の
業
務
を
兼
任
す
る
者
は
一
、
四
〇
七
人
に
な
る
。
そ
の
内

訳
は
、
人
事
部
長
は
七
・
六
％
、
財
務
部
長
は
一
二
・
九
％
、
営
業
部
長
は
一
二
・
九
％
、
他
の
中
間
部
門
の
部
長
は
三
一
・
三
％
、

（38）



支
社
長
は
一
二
・
九
％
、
子
会
社
社
長
は
一
二
・
二
％
お
よ
び
一
般
従
業
員
は
一
〇
・
二
％
で
あ
る
。

こ
こ
で
兼
任
者
の
一
割
以
上
が
一
般
従
業
員
で
あ
る
こ
と
は
、
恐
ら
く
監
事
メ
ン
バ
ー
の
う
ち
必
ず
従
業
員
代
表
が
含
ま
れ
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
法
的
義
務
（
２
）

と
密
接
に
関
連
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（
５
）
党
幹
部
の
兼
任
状
況

重
役
三
、
九
七
八
人
の
う
ち
、
一
、
一
二
五
人
は
各
種
の
共
産
党
・
青
年
団
幹
部
を
兼
任
し
て
い
る
。
そ
の
う
ち
、
党
書
記
を
兼

任
す
る
比
率
は
六
八
・
七
％
に
達
す
る
。
そ
の
他
に
は
党
副
書
記
、
党
委
員
会
委
員
お
よ
び
工
会
（
労
働
組
合
）
主
席
を
兼
任
し
て

い
る
。
ま
た
、
五
二
・
九
％
の
在
任
期
間
は
三
年
未
満
で
、
四
七
・
一
％
は
三
年
を
超
え
て
い
る
。
共
産
党
・
青
年
団
幹
部
の
在
任

期
間
は
他
よ
り
長
く
、
そ
の
安
定
性
が
他
業
務
よ
り
高
い
こ
と
が
わ
か
る
。

（
６
）
社
外
兼
任
の
状
況

今
回
の
調
査
は
、
重
役
の
二
七
％
は
他
社
の
董
事
を
兼
任
し
て
い
る
。
他
社
の
董
事
を
兼
任
す
る
重

役
は
年
平
均
三
回
〜
四
回
程
度
で
他
社
の
取
締
役
会
に
参
加
し
て
い
る
。
他
社
の
取
締
役
会
に
参
加
す

る
重
役
の
う
ち
、
董
事
、
監
事
お
よ
び
経
理
の
参
加
回
数
は
年
平
均
で
各
々
四
・
四
八
回
、
三
・
四
八

回
お
よ
び
三
・
三
一
回
に
な
る
。

他
社
の
意
思
決
定
に
参
加
す
る
内
容
は
企
業
戦
略
と
投
資
決
定
（
九
三
・
九
％
）
が
殆
ど
で
あ
り
、

逆
に
、
董
事
の
指
名
、
賃
金
・
報
酬
政
策
の
策
定
お
よ
び
会
計
監
査
士
の
招
聘
が
極
め
て
少
な
い
（
表

２
）。

（39）

意思決定の内容 ％
企業戦略と投資決定 93.9
董事の指名 3.1
賃金・報酬政策の策定 1.9
会計監査士の招聘 1.1

表２　他社の兼任董事が他社の意思決定に
参加する内容

（出所）1999年上海証券取引所の調査。



（
７
）
重
役
を
選
任
す
る
株
主
（「
股
東
単
位
」）
（
３
）

の
状
況

董
事
と
監
事
の
選
任
に
は
以
下
の
三
つ
の
特
徴
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、（
１
）
大
部
分
の
董
事
と
監
事
は
株
主
（「
股
東
単
位
」）
に

よ
っ
て
委
任
さ
れ
、
そ
の
比
率
は
六
〇
％
に
達
す
る
。（
２
）
従
業
員
に
よ
る
選
挙
も
重
要
な
方
法
の
一
つ
で
あ
る
。
有
数
回
答

（
二
、
九
二
八
人
）
の
一
六
・
七
％
（
四
九
一
人
）
は
従
業
員
選
挙
に
よ
っ
て
選
任
さ
れ
、
二
番
目
に
多
い
選
任
方
法
で
あ
る
。
そ

の
他
、
会
社
自
ら
の
招
聘
あ
る
い
は
選
任
の
比
率
は
一
二
％
で
あ
る
。（
３
）
独
立
董
事
の
比
率
は
極
め
て
少
な
く
、
わ
ず
か
八
人

で
あ
り
、
有
効
回
答
の
〇
・
三
％
に
過
ぎ
な
い
。

ま
た
、
董
事
と
監
事
を
選
任
す
る
株
主
（「
股
東
単
位
」）
を
整
理
す
れ
ば
、
次
の
幾
つ
か
の
特
徴
が
現
わ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

（
１
）
董
事
と
監
事
を
選
任
す
る
国
有
株
主
と
法
人
株
主
の
回
答
は
一
、
六
九
六
人
に
達
し
、
有
効
回
答
（
一
、
九
三
五
人
）
の
八

七
・
七
％
を
占
め
る
。
し
か
し
、
流
通
で
き
る
Ａ
株
（
国
内
投
資
家
向
け
）、
Ｂ
株
（
外
国
投
資
家
向
け
）
お
よ
び
Ｈ
株
（
香
港
上

場
の
中
国
企
業
株
）
の
株
主
に
よ
る
選
任
の
回
答
は
わ
ず
か
五
・
七
％
で
あ
る
（
４
）。（

２
）
董
事
と
監
事
を
選
任
す
る
株
主
（「
股
東
単

位
」）
の
内
訳
は
、
国
有
企
業
は
四
八
・
四
％
、
株
式
制
企
業
は
一
四
・
五
％
、
国
有
資
産
投
資
会
社
あ
る
い
は
経
営
会
社
は
一

二
・
六
％
、
政
府
財
政
部
門
あ
る
い
は
国
有
資
産
管
理
部
門
は
七
・
一
％
を
占
め
る
。
こ
れ
は
中
国
上
場
企
業
の
株
式
所
有
構
造
と

密
接
に
関
連
し
、
現
在
少
な
く
と
も
五
割
以
上
の
株
式
が
国
有
株
（
国
家
株
、
国
有
法
人
株
）
と
い
う
か
た
ち
で
国
有
企
業
あ
る
い

は
政
府
の
関
連
部
門
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ
、
以
上
の
よ
う
な
選
任
構
図
を
現
わ
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。（
３
）

董
事
と
監
事
の
選
任
は
国
内
の
株
主
（「
股
東
単
位
」）
に
よ
る
比
率
が
九
八
・
四
％
で
殆
ど
を
占
め
る
。
逆
に
、
香
港
、
マ
カ
オ
、

台
湾
お
よ
び
外
国
の
海
外
株
主
に
よ
る
選
任
は
わ
ず
か
一
・
六
％
で
あ
る
。（
４
）
董
事
と
監
事
を
選
任
す
る
株
主
（「
股
東
単
位
」）

の
地
域
分
布
を
見
る
と
、
経
済
発
展
の
地
域
格
差
と
関
連
し
て
い
る
。
経
済
発
達
の
地
域
に
選
任
さ
れ
た
董
事
数
お
よ
び
監
事
数
は

未
発
達
地
域
よ
り
遥
か
に
多
く
、
東
部
地
区
は
五
七
・
二
％
、
中
部
地
区
は
二
〇
・
四
％
、
西
部
地
区
は
二
一
・
八
％
と
い
う
分
布

（40）



に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
経
済
発
達
の
地
域
か
ら
上
場
企
業
も
多
い
こ
と
を
現
わ
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。（
５
）
董
事
と
監
事

を
選
任
す
る
株
主
（「
股
東
単
位
」）
の
業
種
別
を
見
れ
ば
、
商
工
企
業
は
七
一
・
六
％
（
う
ち
工
業
企
業
は
五
九
・
七
％
）、
金
融
機

関
（
銀
行
、
証
券
会
社
、
保
険
会
社
、
信
託
投
資
公
司
）
は
五
％
を
占
め
る
。
こ
れ
も
上
場
企
業
の
業
種
別
の
分
布
と
関
連
し
て
い

る
だ
ろ
う
。

（
８
）
非
株
主
（「
股
東
単
位
」）
か
ら
董
事
と
監
事
を
選
任
す
る
理
由

非
株
主
（「
股
東
単
位
」）
か
ら
董
事
と
監
事
を
委
任
す
る
人
数
は
八
五
五
人
で
あ
り
、
調
査
対
象
（
三
、
九
七
八
人
）
の
二
一
・

五
％
に
も
達
す
る
。
そ
の
う
ち
従
業
員
代
表
と
優
秀
な
管
理
者
は
そ
れ
ぞ
れ
四
一
・
二
％
と
四
六
・
四
％
で
大
部
分
を
占
め
る
。
優

秀
な
技
術
者
は
四
・
七
％
、
独
立
董
事
は
一
・
一
％
で
あ
る
。

董
事
と
監
事
の
う
ち
、
株
主
（「
股
東
単
位
」）
か
ら
の
選
任
で
も
な
く
、
会
社
の
従
業
員
で
も
な
い
者
が
九
四
人
、
う
ち
政
府
派

遣
は
最
も
多
く
一
七
人
（
一
八
・
一
％
）、
会
社
の
招
聘
顧
問
は
一
五
人
（
一
六
％
）、
株
主
選
挙
は
一
四
人
（
一
四
・
九
％
）、
銀
行

委
任
は
九
人
（
九
・
六
％
）
を
占
め
る
。
し
か
し
、
董
事
と
監
事
に
な
る
理
由
を
聞
く
と
、
三
〇
・
九
％
は
専
門
技
能
、
二
六
・

八
％
は
管
理
技
能
、
一
九
・
六
％
は
社
会
的
名
声
、
九
・
三
％
は
政
府
派
遣
に
よ
る
と
い
う
回
答
を
得
た
。
こ
の
回
答
か
ら
、
現
在

上
場
企
業
の
重
役
の
選
任
と
企
業
経
営
に
と
っ
て
、
専
門
技
能
と
管
理
能
力
が
よ
り
重
視
さ
れ
、
例
え
ば
政
府
の
派
遣
に
し
て
も
、

自
分
が
専
門
技
能
と
管
理
能
力
に
基
づ
い
て
昇
進
し
、
そ
れ
を
外
部
か
ら
評
価
さ
れ
た
い
重
役
の
心
理
状
態
が
窺
わ
れ
る
。

（
９
）
董
事
、
監
事
お
よ
び
上
級
管
理
者
の
昇
進
経
路

今
回
の
調
査
で
回
収
さ
れ
た
重
役
三
、
九
七
八
人
の
う
ち
、
二
、
六
三
一
人
（
有
効
回
答
六
九
・
六
％
）
が
上
場
の
時
に
も
会
社

に
在
職
し
て
い
た
。
上
場
の
時
に
会
社
に
在
職
し
て
い
な
い
重
役
に
つ
い
て
、
会
社
の
在
職
期
間
が
三
年
を
超
え
る
者
は
三
三
・

（41）



二
％
で
、
三
年
以
下
は
六
六
・
八
％
を
占
め
る
。

上
場
企
業
の
前
身
企
業
で
勤
め
た
重
役
は
一
、
九
〇
八
人
で
、
有
効
回
答
の
六
二
・
三
％
に
な
る
。
う
ち
六
一
七
人
（
有
効
回
答

二
二
％
）
は
前
身
企
業
の
工
場
長
あ
る
い
は
経
理
で
あ
っ
た
。
二
五
六
人
（
有
効
回
答
九
・
五
％
）
は
前
身
企
業
主
管
部
門
の
幹
部

で
あ
っ
た
。
こ
こ
か
ら
上
場
企
業
の
重
役
は
、
そ
の
前
身
企
業
（
特
に
国
有
企
業
）
と
深
い
人
的
な
繋
が
り
が
あ
っ
た
と
見
る
こ
と

が
で
き
る
。

ま
た
、
調
査
さ
れ
た
三
、
九
七
八
人
の
う
ち
、
株
主
（「
股
東
単
位
」）
か
ら
選
任
さ
れ
た
重
役
（
董
事
、
監
事
お
よ
び
上
級
管
理

者
）
は
二
、
八
六
一
人
、
全
体
の
七
七
・
七
九
％
に
も
の
ぼ
る
。
そ
の
う
ち
一
、
三
五
〇
人
（
有
効
回
答
四
七
・
二
％
）
は
会
社
の

株
主
（「
股
東
単
位
」）
の
企
業
に
勤
め
た
経
歴
を
持
つ
。
上
場
企
業
は
会
社
の
株
主
（「
股
東
単
位
」）
企
業
と
深
い
人
事
交
流
が
あ

る
こ
と
も
わ
か
る
。

調
査
さ
れ
た
董
事
、
監
事
お
よ
び
上
級
管
理
者
三
、
九
七
八
人
の
経
歴
を
見
る
と
、
う
ち
同
業
種
の
他
の
企
業
で
経
理
を
経
験
し

た
重
役
は
五
〇
五
人
、
全
体
の
一
二
・
七
％
を
占
め
る
。
他
の
業
種
で
経
理
を
経
験
し
た
者
は
六
七
〇
人
、
全
体
の
一
六
・
八
％
で

あ
る
。

そ
し
て
、
技
術
あ
る
い
は
エ
ン
ジ
ニ
ア
の
仕
事
を
一
年
以
上
勤
め
た
者
は
一
、
五
二
二
人
、
全
体
の
三
八
・
三
％
、
営
業
を
一
年

以
上
経
験
し
た
者
は
一
、
一
四
七
人
、
全
体
の
二
八
・
八
％
、
財
務
と
監
査
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
九
六
八
人
、
全
体
の
二

四
・
三
％
、
人
事
と
職
業
訓
練
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
七
〇
四
人
、
全
体
の
一
七
・
七
％
、
広
報
関
係
を
一
年
以
上
経
験
し
た

者
は
三
五
一
人
、
全
体
の
八
・
八
％
、
総
務
と
サ
ー
ビ
ス
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
一
、
〇
〇
一
人
、
全
体
の
二
五
・
二
％
、
研

究
と
教
育
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
五
一
七
人
、
全
体
の
一
三
％
、
党
・
青
年
団
の
仕
事
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
一
、
三
四

六
人
、
全
体
の
三
三
・
八
％
、
政
府
の
マ
ク
ロ
経
済
管
理
部
門
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
三
一
四
人
、
全
体
の
七
・
九
％
、
政
府
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の
行
政
部
門
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
五
二
七
人
、
全
体
の
一
三
・
二
％
、
公
安
・
検
察
・
裁
判
所
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は

四
八
人
、
全
体
の
一
・
二
％
、
文
化
部
門
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
三
七
人
、
全
体
の
〇
・
九
％
、
研
究
部
門
と
学
校
を
一
年
以

上
経
験
し
た
者
は
四
九
一
人
、
全
体
の
一
二
・
三
％
、
金
融
部
門
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
一
九
〇
人
、
全
体
の
四
・
八
％
、
国

有
企
業
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
二
、
八
六
四
人
、
全
体
の
七
二
％
、
集
団
企
業
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
二
九
九
人
、
全
体

の
七
・
五
％
、
民
営
企
業
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
一
四
八
人
、
全
体
の
三
・
七
％
、
私
営
企
業
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
七

一
人
、
全
体
の
一
・
八
％
、
外
資
系
企
業
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
三
一
一
人
、
全
体
の
七
・
八
％
、
軍
隊
を
一
年
以
上
経
験
し

た
者
は
三
一
四
人
、
全
体
の
七
・
九
％
、
社
会
団
体
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
七
六
人
、
全
体
の
一
・
九
％
、
他
の
上
場
企
業
を

一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
一
〇
六
人
、
全
体
の
二
・
七
％
、
海
外
で
外
国
企
業
を
一
年
以
上
経
験
し
た
者
は
四
八
人
、
全
体
の
一
・

二
％
を
占
め
る
結
果
を
得
た
。

以
上
の
よ
う
に
、
重
役
の
昇
進
経
路
を
見
る
と
、
国
有
企
業
か
ら
、
党
・
政
府
部
門
か
ら
、
技
術
・
営
業
・
財
務
・
総
務
部
門
か

ら
昇
進
す
る
ケ
ー
ス
が
比
較
的
多
い
こ
と
が
わ
か
る
。

２
　
重
役
の
報
酬
と
福
利
厚
生

（
１
）
董
事
、
監
事
お
よ
び
経
理
の
報
酬

董
事
、
監
事
お
よ
び
経
理
の
報
酬
に
つ
い
て
、
九
八
年
は
董
事
の
五
二
・
四
％
、
監
事
の
四
四
％
、
経
理
の
五
六
・
八
％
は
一
万

元
（
一
元
は
約
一
五
円
）
未
満
で
あ
る
。
そ
し
て
、
二
三
・
一
％
の
董
事
、
三
六
％
の
監
事
お
よ
び
二
七
・
三
％
の
経
理
は
一
万
元

〜
三
万
元
で
あ
る
。
三
万
元
〜
五
万
元
の
報
酬
を
も
ら
え
る
董
事
は
一
一
・
一
％
、
監
事
は
二
〇
％
、
経
理
は
四
・
五
％
で
あ
る
。

ま
た
、
五
万
元
を
超
え
る
報
酬
を
獲
得
し
た
董
事
は
一
三
・
五
％
、
経
理
は
一
一
・
四
％
で
あ
り
、
監
事
の
な
か
で
五
万
元
を
超
え
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る
報
酬
を
得
る
者
が
い
な
か
っ
た
。
全
体
と
し
て
董
事
の
報
酬
は
監
事
と
経
理
よ
り
比
較
的
高
い
こ
と
が
一
目
瞭
然
で
あ
る
。

（
２
）
重
役
の
福
利
厚
生

重
役
の
福
利
厚
生
に
つ
い
て
、
調
査
さ
れ
た
三
、
九
七
八
人
の
う
ち
、
上
場
企
業
か
ら
専
属
車
を
配
属
す
る
重
役
は
八
二
一
人
、

全
体
の
二
〇
・
六
％
、
社
宅
を
与
え
る
重
役
は
一
、
一
八
〇
人
、
全
体
の
二
九
・
七
％
、
ク
ラ
ブ
の
会
員
カ
ー
ド
を
与
え
る
重
役
は

一
三
人
、
全
体
の
〇
・
三
％
、
生
命
保
険
を
与
え
る
重
役
は
三
八
一
人
、
全
体
の
九
・
六
％
に
な
っ
て
い
る
。

３
　
従
業
員
の
変
化

企
業
の
重
要
な
ス
テ
イ
ク
・
ホ
ル
ダ
ー
（
利
害
関
係
者
）
の
一
つ
で
あ
る
従
業
員
の
変
化
を
見
る
と
、
一
九
九
九
年
の
中
間
決
算

は
前
年
度
と
比
べ
る
と
、
最
も
増
え
た
の
は
営
業
人
員
数
で
あ
り
、
次
は
エ
ン
ジ
ニ
ア
で
あ
っ
た
。
一
般
の
総
務
人
員
の
減
少
は
最

も
多
く
、
そ
の
次
に
一
般
従
業
員
の
減
少
で
あ
っ
た
。

サ
ン
プ
ル
企
業
の
上
級
管
理
者
は
平
均
で
一
一
・
一
三
人
で
あ
っ
た
。
前
年
度
と
比
べ
る
と
、
二
八
・
六
％
サ
ン
プ
ル
企
業
の
上

級
管
理
者
数
は
増
加
、
五
〇
・
二
％
は
変
化
な
し
、
二
一
・
二
％
は
減
少
し
た
。

サ
ン
プ
ル
企
業
の
中
間
管
理
者
は
平
均
で
七
一
・
一
七
人
で
あ
っ
た
。
前
年
度
と
比
べ
る
と
、
三
四
・
八
％
サ
ン
プ
ル
企
業
の
中

間
管
理
者
は
増
加
、
三
〇
・
四
％
は
変
化
な
し
、
三
四
・
八
％
は
減
少
し
た
。

サ
ン
プ
ル
企
業
の
従
業
員
数
は
平
均
で
二
、
九
五
三
人
で
あ
っ
た
。
前
年
度
と
比
べ
る
と
、
四
一
・
八
％
サ
ン
プ
ル
企
業
の
従
業

員
数
は
増
加
、
一
〇
・
九
％
は
変
化
な
し
、
四
七
・
三
％
は
減
少
し
た
。

サ
ン
プ
ル
企
業
の
エ
ン
ジ
ニ
ア
の
平
均
人
数
は
三
六
四
・
五
二
人
で
あ
っ
た
。
前
年
度
と
比
べ
る
と
、
五
二
％
サ
ン
プ
ル
企
業
の
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エ
ン
ジ
ニ
ア
数
は
増
加
、
二
二
・
六
％
は
変
化
な
し
、
二
五
・
三
％
は
減
少
し
た
。

サ
ン
プ
ル
企
業
の
営
業
人
員
の
平
均
人
数
は
三
〇
七
・
五
五
人
で
あ
っ
た
。
前
年
度
と
比
べ
る
と
、
六
二
％
サ
ン
プ
ル
企
業
の
営

業
人
員
数
は
増
加
、
一
六
・
九
％
は
変
化
な
し
、
二
一
・
一
％
は
減
少
し
た
。

サ
ン
プ
ル
企
業
の
財
務
関
係
者
の
平
均
人
数
は
五
六
人
で
あ
っ
た
。
前
年
度
と
比
べ
る
と
、
四
一
・
三
％
サ
ン
プ
ル
企
業
の
財
務

関
係
者
は
増
加
、
三
六
％
は
変
化
な
し
、
二
二
・
七
％
は
減
少
し
た
。

サ
ン
プ
ル
企
業
の
総
務
の
平
均
人
数
は
一
八
一
・
三
八
人
で
あ
っ
た
。
前
年
度
と
比
べ
る
と
、
二
七
・
七
％
サ
ン
プ
ル
企
業
の
総

務
の
人
数
は
増
加
、
二
二
・
五
％
は
変
化
な
し
、
四
九
・
八
％
は
減
少
し
た
。

サ
ン
プ
ル
企
業
の
生
産
従
業
員
の
平
均
人
数
は
二
、
〇
六
六
人
で
あ
っ
た
。
前
年
度
と
比
べ
る
と
、
三
七
・
一
％
サ
ン
プ
ル
企
業

の
生
産
従
業
員
数
は
増
加
、
一
八
・
六
％
は
変
化
な
し
、
四
四
・
三
％
は
減
少
し
た
。

こ
こ
で
従
業
員
の
変
化
を
見
る
と
、
営
業
人
員
、
エ
ン
ジ
ニ
ア
お
よ
び
財
務
人
員
の
増
加
が
目
立
つ
。
逆
に
、
総
務
、
一
般
従
業

員
お
よ
び
生
産
現
場
の
従
業
員
の
減
少
が
著
し
い
。

残
る
上
場
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
文
化
に
関
す
る
調
査
結
果
は
別
の
機
会
で
紹
介
す
る
こ
と
に
し
よ
う
。

注（
１
）

董
事
、
監
事
、
経
理
層
は
日
本
の
取
締
役
、
監
査
役
、
社
長
・
副
社
長
に
相
当
す
る
。

（
２
）

「
中
華
人
民
共
和
国
会
社
法
」
第
一
二
四
条
の
規
定
に
よ
る
。

（
３
）

株
主
（「
股
東
単
位
」）
と
い
う
の
は
、
主
に
大
株
主
で
あ
る
国
家
株
主
、
国
有
法
人
株
主
、
一
般
法
人
株
主
の
こ
と
を
指
す
。

（
４
）

国
家
株
と
法
人
株
は
現
時
点
で
は
一
般
流
通
で
き
な
い
た
め
、
非
流
通
株
と
い
う
。
流
通
で
き
る
株
式
は
国
内
投
資
家
向
け
Ａ
株
、
外
国
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投
資
家
向
け
Ｂ
株
お
よ
び
香
港
上
場
の
中
国
企
業
の
Ｈ
株
で
あ
る
。
但
し
、
Ｂ
株
は
今
年
の
二
月
か
ら
国
内
の
外
貨
を
持
つ
投
資
家
に
も

開
放
し
た
。

（
お
う
　
と
う
め
い
・
主
任
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

米
国
で
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
呼
ば
れ
る
電
子
取
引
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
台
頭
し
、N

asdaq

銘
柄
の
売
買
高
の
約
三
割
を
獲
得
す
る
な
ど
、
株

式
市
場
間
の
競
争
が
活
発
化
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
中
で
市
場
の
分
裂
に
関
す
る
議
論
が
再
び
生
じ
て
き
た
。
つ
ま
り
、
複
数
の
市

場
に
お
い
て
取
引
が
行
わ
れ
る
こ
と
で
、
株
式
市
場
全
体
の
効
率
性
や
公
正
さ
が
損
な
わ
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
の
台
頭

で
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
二
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
市
場
の
分
裂
へ
の
対
応
策
と
し
て
六
つ
の
選
択
肢
を
提
示
し
た
（
１
）。

ま
た
、
分
裂
へ
の
対
応

策
に
つ
い
て
議
会
公
聴
会
が
開
か
れ
、
証
券
会
社
首
脳
を
含
む
関
係
者
に
よ
る
証
言
が
行
わ
れ
た
。

そ
の
一
方
で
、
二
〇
〇
〇
年
四
月
六
日
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
市
場
構
造
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
及
び
所
有
権
に
関
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
特
別
委

員
会
に
よ
る
報
告
書
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
っ
て
公
表
さ
れ
た
。
こ
の
報
告
書
は
、
一
九
九
九
年
一
〇
月
に
最
近
の
証
券
市
場
を
巡
る
急

速
な
変
化
に
対
応
す
る
た
め
に
中
立
的
な
意
見
を
求
め
る
と
い
う
目
的
で
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
諮
問
し
た
内
容
に
対
す
る
回
答
を
取
り
ま

と
め
た
も
の
で
あ
る
。
そ
の
中
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
市
場
間
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｉ
Ｔ
Ｓ
）
の
廃
止
を
含
む
改
革
案
を
提
案
し
た
。
そ
こ
で
、

以
下
で
は
、
こ
の
報
告
書
の
内
容
を
要
約
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
な
ど
新
し
い
取
引
シ
ス
テ
ム
の
台
頭
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
市
場
統

合
策
が
提
案
さ
れ
る
中
で
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
ど
の
よ
う
な
方
向
性
を
見
出
そ
う
と
し
て
い
る
の
か
検
討
し
た
い
。
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２
　
特
別
委
員
会

特
別
委
員
会
は
、
フ
ォ
ー
ド
・
モ
ー
タ
ー
の
元
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
る
ア
レ
ッ
ク
ス
・
ト
ロ
ッ
ト
マ
ン
氏
と
年
金
基
金
Ｔ
Ｉ
Ａ
Ａ
／
Ｃ
Ｒ

Ｅ
Ｆ
の
元
会
長
の
ク
リ
フ
ト
ン
・
ウ
ォ
ー
ト
ン
氏
が
共
同
議
長
を
務
め
、
合
計
一
二
名
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
公
益
理
事
で
構
成
さ
れ
た
。
ま

た
こ
の
報
告
書
は
、
一
九
九
九
年
一
〇
月
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
諮
問
し
た
内
容
に
対
し
て
、
委
員
会
が
投
資
家
、
個
人
会
員
、
会
員
組
織
、

上
場
企
業
、
業
界
専
門
家
か
ら
の
回
答
を
ふ
ま
え
て
取
り
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。

報
告
書
が
取
り
上
げ
る
問
題
点
は
主
に
以
下
の
七
つ
で
あ
る
。

・
　
ど
の
よ
う
な
市
場
構
造
が
投
資
家
に
最
も
有
益
で
あ
る
か
。

・
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
と
っ
て
、
真
の
競
争
上
の
脅
威
と
な
る
も
の
は
何
か
。

・
　
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
モ
デ
ル
は
、
維
持
さ
れ
る
べ
き
か
、
維
持
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
。

・
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
や
フ
ロ
ア
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
役
割
は
何
か
。

・
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
に
対
し
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
（C

entral
Lim

it
O

rder
B

ook,

統
合
指
値
注
文
板
）
の
導
入
を
支

持
す
べ
き
か
。

・
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
会
員
に
よ
る
注
文
回
送
の
店
内
化
を
促
進
す
る
べ
き
か
。

・
　
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
、
市
場
の
分
裂
を
改
善
す
る
の
に
ど
の
よ
う
な
役
割
を
果
た
せ
る
の
か
。

３
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
六
つ
の
原
則

特
別
委
員
会
は
主
に
、
上
場
企
業
及
び
、
上
場
企
業
の
所
有
者
で
あ
る
投
資
家
、
さ
ら
に
公
衆
一
般
の
観
点
か
ら
市
場
構
造
問
題

を
考
慮
し
て
い
る
。
そ
の
際
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
基
本
原
則
は
、
以
下
の
六
つ
に
あ
る
と
さ
れ
た
。
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（
１
）
最
良
執
行
原
則

執
行
の
質
は
、
投
資
家
の
観
点
か
ら
判
断
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
証
券
業
界
の
仲
介
者
か
ら
の
も
の
で
あ
っ

て
は
な
ら
な
い
。
ま
た
、
執
行
の
質
の
要
素
と
し
て
は
、
執
行
の
価
格
、
価
格
改
善
の
機
会
、
執
行
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ

ク
ト
（
こ
の
要
素
は
、
流
動
性
の
深
さ
や
匿
名
性
の
問
題
を
含
む
）、
執
行
の
確
実
性
、
執
行
コ
ス
ト
が
あ
る
。
最
良
執
行
原

則
を
満
た
せ
る
よ
う
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
最
新
の
技
術
を
配
備
す
る
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
、
最
良
執
行
が
実
現
で
き
る
よ
う
な
規
制

の
改
正
を
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
支
持
す
る
べ
き
で
あ
る
。

（
２
）
公
平
性
の
原
則

投
資
家
の
信
頼
は
証
券
市
場
の
運
営
上
、
不
可
欠
で
あ
る
。
公
平
性
は
最
良
執
行
の
よ
う
に
仲
介
者
で
は
な

く
、
投
資
家
の
観
点
か
ら
判
断
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
公
平
性
は
大
口
、
小
口
を
含
め
た
全
て
の
投
資
家
に
対
し
て
、
強

固
な
規
制
構
造
に
よ
る
保
護
や
適
切
な
ア
ク
セ
ス
を
持
つ
市
場
構
造
を
意
味
し
て
い
る
。
そ
れ
は
ま
た
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
取
引

へ
の
参
加
を
最
小
限
に
抑
え
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

（
３
）
安
定
性
の
原
則

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
い
期
間
に
も
、
継
続
的
で
秩
序
あ
る
市
場
を
提
供
す
る
能
力
を
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
確
実

に
保
持
、
或
い
は
、
強
化
し
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
２
）。

（
４
）
流
動
性
の
原
則

流
動
性
は
流
動
性
を
引
き
寄
せ
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
執
行
ポ
イ
ン
ト
ま
で
最
大
の
流
動
性
を
引
き
つ
け
る
能

力
を
強
化
す
る
よ
う
な
市
場
構
造
提
案
を
、
採
用
す
べ
き
で
あ
る
。

（
５
）
効
率
性
の
原
則

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
執
行
コ
ス
ト
を
低
下
さ
せ
た
り
、
或
い
は
、
執
行
に
か
か
る
時
間
を
減
少
す
る
こ
と
が
で
き

る
市
場
構
造
提
案
を
支
持
す
べ
き
で
あ
る
。

（
６
）
信
頼
性
の
原
則

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
取
引
高
が
急
増
す
る
時
に
も
十
分
対
処
で
き
る
市
場
構
造
を
保
証
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
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４
　
市
場
構
造
に
つ
い
て
の
提
案
（M

arket-S
tructure

R
ecom

m
endation

）

つ
づ
い
て
報
告
書
は
、
上
述
し
た
市
場
構
造
問
題
の
評
価
を
ベ
ー
ス
と
し
て
、
以
下
の
提
案
を
行
っ
て
い
る
。

・
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
顧
客
の
ニ
ー
ズ
を
満
た
す
よ
う
な
（
ａ
）
電
子
的
な
注
文
執
行
と
（
ｂ
）
市
場
情
報
の
電
子
的
伝
達
の
シ
ス
テ

ム
開
発
と
導
入
を
継
続
す
べ
き
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
シ
ス
テ
ム
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ロ
ア
の
ク
ラ
ウ
ド
の
流

動
性
を
強
化
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

・
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
現
在
の
市
場
構
造
の
優
れ
た
点
は
維
持
す
べ
き
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、（
ａ
）
最
良
価
格
発
見
の
た
め
に
、
大
口
、

小
口
顧
客
の
統
合
さ
れ
た
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
や
、（
ｂ
）
公
平
か
つ
秩
序
あ
る
取
引
に
対
す
る
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス

ト
の
肯
定
的
ま
た
否
定
的
義
務
の
維
持
な
ど
で
あ
る
（
３
）。

・
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
の
導
入
を
支
持
し
な
い
。（
ａ
）
提
案
さ
れ
た
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
個
人
・
機
関
投
資

家
の
ニ
ー
ズ
に
見
合
っ
て
い
な
い
。（
ｂ
）
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
提
案
は
、
流
動
性
を
増
加
さ
せ
る
よ
り
、
む
し
ろ
そ
れ
を
減
少
さ
せ
る
だ

ろ
う
。（
ｃ
）
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
は
、
市
場
間
競
争
や
革
新
を
破
壊
す
る
か
も
し
れ
な
い
。

・
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
で
き
る
だ
け
早
く
マ
ル
チ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
構
想
を
実
行
す
る
べ
き
で
あ
る
。（
ａ
）
マ
ル
チ
・
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
構
想
は
、
執
行
の
幅
を
投
資
家
に
与
え
、
流
動
性
を
増
す
こ
と
に
よ
っ
て
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
を
満
た
す
。
ま
た
、（
ｂ
）

マ
ル
チ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
構
想
は
、
激
し
い
市
場
間
競
争
を
損
な
う
こ
と
が
な
く
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
に
存
在
す
る
デ
メ
リ
ッ
ト

を
も
た
な
い
。

・
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
顧
客
の
注
文
の
店
内
化
（
証
券
会
社
が
顧
客
の
委
託
注
文
に
自
己
で
向
か
う
行
為
）
を
促
進
し
な
い
。
そ
こ
で

は
、
価
格
改
善
の
機
会
が
奪
わ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

・
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
一
九
七
五
年
証
券
法
改
正
や
Ｉ
Ｔ
Ｓ
以
降
、
技
術
的
な
発
達
の
中
で
市
場
間
の
注
文
回
送
リ
ン
ケ
ー
ジ
の
除
去

（50）



を
要
求
す
べ
き
で
あ
る
。

・
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
注
文
執
行
や
市
場
構
造
問
題
に
つ
い
て
、
投
資
家
の
た
め
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
プ
ラ
ン
を
進
め
る
べ
き

で
あ
る
。

上
記
の
提
言
に
加
え
て
、
特
別
委
員
会
は
、「
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
こ
れ
ま
で
行
っ
て
き
た
、
技
術
上
の
、
ま
た
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
・

ベ
ー
ス
の
進
歩
を
統
合
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
フ
ロ
ア
ベ
ー
ス
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
モ
デ
ル
を
継
続
す
べ
き
だ
」

と
述
べ
て
い
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
フ
ロ
ア
ベ
ー
ス
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
、
人
的
介
入
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
れ
ら
は

進
ん
だ
技
術
に
よ
っ
て
サ
ポ
ー
ト
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、D

isplay
B

ook

（
電
子
指
値
注
文
ブ
ッ
ク
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
受
け

取
っ
た
指
値
、
成
り
行
き
注
文
を
表
示
す
る
、
ま
た
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
の
約
定
）、B

roker
B

ooth
Support

System

（
会
員
企
業
に
、

フ
ロ
ア
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
へ
の
注
文
の
流
れ
を
管
理
し
、
回
送
す
る
こ
と
を
認
め
る
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
ワ
ー
ク
ス
テ
ー
シ
ョ
ン
）、e-

B
roker

（
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ブ
ー
ス
・
サ
ポ
ー
ト
・
シ
ス
テ
ム
や
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ズ
取
引
デ
ス
ク
と
連
結
し
た
ワ
イ
ヤ
レ
ス
の
携
帯
コ

ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
シ
ス
テ
ム
）、V

irtual
N

Y
Se

（
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
で
投
資
家
が
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
三
次
元
の
立
会
場
に
い
る
の
と
同

じ
よ
う
に
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
管
理
す
る
注
文
板
上
の
様
々
な
情
報
を
見
る
こ
と
が
で
き
る
）、D

isplay
technology

（
フ
ロ
ア
の

あ
ち
こ
ち
に
よ
り
進
化
し
た
フ
ラ
ッ
ト
パ
ネ
ル
に
よ
っ
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
デ
ー
タ
を
提
示
）、W

ireless
com

m
unications

（
フ
ロ

ア
上
で
ワ
イ
ア
レ
ス
ボ
イ
ス
と
デ
ー
タ
の
伝
達
）
に
よ
っ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
基
本
構
造
は
支
え
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
と
っ
て
最
も
頻
繁
に
指
摘
さ
れ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
競
争
上
の
脅
威
で
あ
る
。
し
か
し
、
特
に
大
口
注
文
の

執
行
コ
ス
ト
、
執
行
率
の
点
に
お
い
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
優
位
性
を
保
っ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
フ
ロ
ア
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
提
供
で
き
る
人
的

介
入
か
ら
引
き
出
さ
れ
る
利
潤
の
た
め
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
そ
の
優
位
性
は
、
情
報
の
優
位
性
、
タ
イ
ミ
ン
グ
に
つ
い
て
の
判
断

や
注
文
公
開
の
方
法
、
そ
し
て
ク
ラ
ウ
ド
で
発
生
す
る
交
渉
か
ら
で
あ
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
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（
１
）
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
（
統
合
指
値
注
文
板
）

次
に
、
特
別
委
員
会
は
、
市
場
全
体
の
指
値
注
文
を
単
一
の
板
に
集
中
し
て
時
間
・
価
格
優
先
の
原
則
の
も
と
に
注
文
を
付
け
合

せ
て
い
く
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
に
つ
い
て
検
討
を
加
え
て
い
る
。
そ
し
て
、
以
下
の
理
由
か
ら
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
の
導
入
に
反
対
し
て
い
る
。

第
一
に
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
は
ク
ラ
ウ
ド
の
中
で
発
生
す
る
価
格
発
見
機
能
を
排
除
し
、
そ
の
自
動
執
行
機
能
が
ゆ
え
に
大
口
注
文
に
適

さ
ず
、
市
場
を
大
口
と
小
口
注
文
に
分
断
す
る
だ
ろ
う
と
い
う
。
要
す
る
に
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
の
透
明
性
は
、
そ
れ
自
身
、
市
場
に
お
け

る
実
質
的
な
透
明
性
を
低
下
さ
せ
る
と
い
う
の
で
あ
る
。
第
二
に
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
の
支
持
者
は
自
分
た
ち
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
有
利

で
あ
る
た
め
支
持
し
て
い
る
可
能
性
が
高
い
点
で
あ
る
。
大
手
証
券
会
社
の
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
擁
護
者
の
場
合
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
の
価
格
デ
ー
タ

を
用
い
て
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
外
で
大
口
注
文
を
処
理
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
第
三
に
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
い
と
き
や
需

給
の
不
均
衡
に
対
す
る
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
義
務
や
そ
の
役
割
を
無
視
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
は
低
流
動
性
銘
柄
の
ス
プ
レ

ッ
ド
を
拡
大
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。
第
四
に
、
公
的
政
策
の
観
点
か
ら
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
は
市
場
間
競
争
の
促
進
に
反
す
る
。
要
す
る

に
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
地
方
取
引
所
、N

asdaq

や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
均
質
化
し
、
単
純
な
注
文
の
導
管
に
な
る
可
能
性
が
高
い
。

投
資
家
の
選
択
の
欠
如
に
お
い
て
、
注
文
執
行
技
術
に
お
け
る
革
新
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
や
機
会
が
事
実
上
損
な
わ
れ
る
。
第
五
に
、

Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
は
、
各
市
場
の
取
引
規
制
体
制
を
ベ
ー
ス
に
し
た
活
発
な
競
争
を
除
去
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
第
六
に
、
Ｃ
Ｌ

Ｏ
Ｂ
は
、
米
国
経
済
に
お
い
て
最
も
重
要
な
財
産
で
あ
る
証
券
市
場
に
、
受
け
入
れ
が
た
い
リ
ス
ク
を
も
た
ら
す
。
こ
の
こ
と
は

"the
D

o
N

o
H

arm
Principle"

（
害
に
な
る
も
の
は
行
わ
な
い
と
い
う
原
則
）
に
そ
む
く
も
の
で
あ
る
。

（
２
）
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

次
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
取
り
組
ん
で
い
る
「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
」
に
つ
い
て
特
別
委
員
会
は
触
れ
て
い
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
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様
々
な
投
資
家
の
願
望
に
応
え
る
た
め
、Institutional

X
press

やN
Y

Se
D

irect+

な
ど
導
入
し
て
き
た
が
、
委
員
会
は
こ
れ
を
高

く
評
価
し
て
い
る
。

・
　InstitutionalX

press

（X
press

Inform
ation,X

press
O

rders,X
press

R
outing

）
と
は
、
機
関
投
資
家
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ト

レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ロ
ア
を
直
接
、
電
子
的
に
リ
ン
ク
す
る
も
の
で
、
二
〇
〇
〇
年
六
月
よ
り
開
始
さ
れ
て
い
る
。
会
員
企
業

や
機
関
投
資
家
の
都
合
に
合
わ
せ
て
改
造
可
能
な
電
子
形
式
で
情
報
を
提
供
し
て
い
る
。
デ
ー
タ
は
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
表
示
、
寄
付
き

や
引
け
の
不
均
衡
や
取
引
停
止
、
取
引
遅
延
情
報
を
含
む
。X

presss
O

rders

は
、
機
関
投
資
家
の
二
万
五
〇
〇
〇
株
以
上
の

気
配
が
少
な
く
と
も
三
〇
秒
間
表
示
さ
れ
た
と
き
、
他
の
市
場
参
加
者
に
よ
っ
て
注
文
が
分
割
さ
れ
る
こ
と
な
くSuperD

ot

を

通
じ
て
注
文
が
回
送
さ
れ
る
新
し
い
注
文
形
式
で
あ
る
。X

press
R

outing

は
、
会
員
企
業
へ
の
前
も
っ
て
の
入
金
と
注
文
サ

イ
ズ
の
枠
内
な
ら
ば
匿
名
でSuperD

ot

を
通
じ
て
注
文
を
提
示
す
る
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。

・
　N

Y
SE

D
irect+

に
お
い
て
、
顧
客
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
・
ベ
ー
ス
の
一
一
〇
〇
株
未
満
の
注
文
を
自
動
的
に
執
行
す
る
こ

と
が
で
き
る
。N

Y
SE

D
irect+

に
よ
っ
て
、
顧
客
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
価
格
改
善
の
機
会
か
自
動
執
行
に
よ

る
ス
ピ
ー
ド
と
確
実
性
か
を
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
３
）
店
内
化

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
店
内
化
に
つ
い
て
、
市
場
全
体
の
透
明
性
の
低
下
や
価
格
発
見
機
能
を
低
下
さ
せ
る
要
因
と
し
て
強
く
反
対
し
て

お
り
、
店
内
化
す
る
際
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
価
格
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
フ
リ
ー
・
ラ
イ
ド
し
て
い
る
と
も
指
摘

し
て
い
る
。
特
別
委
員
会
は
、
最
良
執
行
、
公
平
性
、
流
動
性
の
原
則
に
よ
っ
て
、
店
内
化
や
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ

ー
・
フ
ロ
ー
、
プ
レ
フ
ァ
レ
ン
シ
ン
グ
と
い
っ
た
取
引
慣
行
に
対
す
る
制
限
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
強
く
要
求
し
て
い
る
。
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（
４
）
市
場
間
リ
ン
ケ
ー
ジ

一
九
七
五
年
の
証
券
法
改
正
以
来
、
議
会
は
市
場
間
の
競
争
を
促
進
し
、
市
場
間
の
分
断
に
よ
っ
て
生
じ
る
潜
在
的
な
不
利
益
を

相
殺
す
る
た
め
に
、
市
場
間
の
連
結
を
促
進
し
て
き
た
。
し
か
し
、
特
別
委
員
会
は
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
に
つ
い
て
、
シ
ス
テ
ム
自
体
が
古
く

ス
ピ
ー
ド
が
遅
い
と
い
う
点
で
、
そ
の
存
在
を
否
定
す
る
見
解
を
述
べ
て
い
る
。
一
九
七
五
年
以
降
状
況
は
変
化
し
た
の
で
あ
り
、

情
報
通
信
技
術
の
発
達
に
鑑
み
れ
ば
、
市
場
間
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
が
な
く
て
も
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
注
文
ベ
ー
ス

で
最
良
執
行
を
実
現
し
受
託
者
責
任
を
果
た
す
こ
と
が
で
き
る
。
む
し
ろ
、
今
日
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
自
身
の
発
達
し
た
電

子
シ
ス
テ
ム
は
、
顧
客
注
文
が
世
界
中
の
株
式
市
場
で
執
行
さ
れ
る
よ
う
な
グ
ロ
ー
バ
ル
な
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
な
っ
て
い
る
。
も

し
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
を
存
続
さ
せ
る
の
で
あ
れ
ば
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
公
平
性
や
Ｉ
Ｔ
Ｓ
参
加
者
間
に
お
け
る
競
争
条
件
の
平
等
を
維
持
す
る
た
め

に
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
参
加
者
は
、
自
主
規
制
機
関
（
証
券
取
引
所
や
証
券
業
協
会
）
に
限
り
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
排
除
す
べ
き
で
あ
る
。

（
５
）
投
資
家
教
育

特
別
委
員
会
は
、
一
般
に
リ
テ
ー
ル
の
投
資
家
は
、
そ
の
注
文
の
執
行
方
法
を
理
解
し
て
い
な
い
と
指
摘
す
る
。
こ
の
知
識
の
欠

如
が
、
投
資
家
に
よ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
非
効
率
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
繋
が
っ
て
い
る
と
い
う
。
そ
し
て
、
投
資
家
が

執
行
の
質
を
理
解
し
た
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
注
意
深
く
監
視
す
る
た
め
に
も
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
注
文
執
行
や
市
場
構
造
問
題
で
投
資
家

を
教
育
す
る
た
め
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
プ
ラ
ン
を
進
め
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。
特
別
委
員
会
が
提
案
す
る
市
場
構
造

は
、
投
資
家
が
自
分
の
注
文
が
ど
の
よ
う
に
執
行
さ
れ
る
か
に
つ
い
て
、
最
終
決
定
を
行
う
こ
と
の
で
き
る
柔
軟
な
市
場
構
造
で
あ

る
。
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５
　
お
わ
り
に

報
告
書
の
結
論
を
ま
と
め
れ
ば
、
資
本
市
場
構
造
に
つ
い
て
は
、
上
場
企
業
や
そ
れ
ら
の
投
資
家
、
一
般
の
投
資
家
を
代
表
し
て
、

公
平
で
安
定
し
た
最
大
の
流
動
性
を
誘
引
し
（
最
大
の
流
動
性
は
信
頼
で
き
る
価
格
発
見
機
能
を
も
た
ら
す
）、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
干

渉
な
し
に
大
口
・
小
口
注
文
が
最
適
に
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
効
率
的
な
市
場
を
要
求
す
る
も
の
で
あ
る
。
特
別
委
員
会
の
市
場
構
造
に

関
す
る
報
告
書
は
、
こ
の
よ
う
な
市
場
構
造
を
提
供
す
る
と
い
う
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
目
的
と
、
技
術
革
新
の
ペ
ー
ス
が
市
場
構
造
の
継
続

的
な
再
評
価
を
必
要
と
す
る
こ
と
を
認
識
す
る
た
め
に
提
出
さ
れ
た
。

そ
し
て
、
現
在
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
、
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
い
っ
た
人
手
を
介
し
た
取
引
シ
ス
テ
ム
を
基
本
的

に
維
持
し
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
構
想
に
は
反
対
で
あ
る
こ
と
、「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
」
を
高
く
評
価
す
る
一
方
で
、
会
員
が
店
内
化

し
た
注
文
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
執
行
す
る
仕
組
み
の
導
入
に
対
し
て
は
否
定
的
で
あ
る
こ
と
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
を
廃
止
す
べ
き
で
あ
る
こ
と
を
報

告
書
は
提
案
し
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
な
報
告
書
の
内
容
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
で
示
し
た
六
つ
の
選
択
肢
や
上
院
銀
行
委
員
会
で
の
議

論
に
対
す
る
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
し
て
の
見
解
表
明
と
し
て
み
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
確
か
に
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
に
よ
っ
て
取
引
シ
ス
テ
ム
の
革
新
に
着
手
し
て
は
い
る
が
、
い
さ
さ
か
保
守
的
な
見
解
を
と
っ
て
い
る
こ
と
は
否
め
な
い
。

今
日
、
九
つ
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
、N

asdaq

で
報
告
さ
れ
て
い
る
取
引
高
の
三
分
の
一
以
上
を
占
め
て
い
る
と
い
う
。
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
上
場
銘
柄
の
注
文
に
つ
い
て
も
、
同
様
の
シ
ェ
ア
を
占
め
る
可
能
性
が
あ
る
。
だ
が
こ
れ
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
と
っ
て
健
全
な
競
争
と

し
て
み
る
者
も
い
れ
ば
、
市
場
の
分
裂
は
、
現
在
の
流
動
性
の
深
さ
を
減
少
さ
せ
、
そ
れ
に
よ
っ
て
、
株
式
市
場
の
基
盤
を
侵
食
す

る
と
恐
れ
て
い
る
者
も
い
る
。
つ
ま
り
、
新
し
い
市
場
連
結
の
形
態
や
新
し
い
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
こ
の
潜
在
的
な
分
裂
を
示
唆

し
て
い
る
と
考
え
る
者
も
い
る
。
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し
か
し
、
現
在
ま
で
の
と
こ
ろ
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
脅
威
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
銘
柄
に
ま
で
問
題
に
さ
れ
る
ほ
ど
に
は
及
ん
で
い
な
い
。
こ
れ
は
、

エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
制
を
採
用
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
制
を
採
用
す
るN

asdaq

と
の
取
引
メ

カ
ニ
ズ
ム
の
違
い
で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
ま
た
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
限
っ
て
み
れ
ば
、
既
に
多
く
の
注
文
を
取
り
込
ん
で
い
る
取
引
シ

ス
テ
ム
は
、
新
た
な
取
引
シ
ス
テ
ム
よ
り
有
利
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。
こ
れ
は
ま
さ
に
、「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

の
外
部
性
」
か
ら
の
恩
恵
で
あ
り
、
注
文
の
流
れ
が
現
在
向
か
っ
て
い
る
の
は
既
存
の
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
と
い
う
理
由
か
ら
で
あ
る
。

実
際
、
新
シ
ス
テ
ム
が
、
既
存
シ
ス
テ
ム
よ
り
自
動
化
さ
れ
て
お
り
、
か
つ
低
コ
ス
ト
で
あ
っ
て
も
、
最
初
に
利
用
さ
れ
て
い
た
既

存
シ
ス
テ
ム
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
外
部
性
が
直
ち
に
低
下
す
る
こ
と
は
な
い
の
で
あ
る
。

注（
１
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
が
提
示
し
た
六
つ
の
選
択
肢
と
は
、（
１
）
取
引
の
執
行
と
注
文
回
送
に
関
す
る
情
報
の
強
化
、（
２
）

注
文
の
店
内
化
と
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
の
制
限
、（
３
）
成
り
行
き
注
文
に
関
す
る
価
格
向
上
機
会
の
付
与
、

（
４
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
よ
る
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
に
対
す
る
規
制
の
強
化
、（
５
）
最
良
価
格
を
向
上
さ
せ
る
指
値
注
文
や

気
配
に
対
す
る
市
場
間
時
間
優
先
原
則
の
導
入
、（
６
）
表
示
さ
れ
た
全
て
の
指
値
注
文
と
気
配
等
に
対
す
る
価
格
・
時
間
優
先
の
原
則
の

確
立
、
で
あ
る
。

（
２
）

こ
こ
で
い
う
「
秩
序
あ
る
市
場
」
と
は
、
規
則
性
や
取
引
行
為
に
対
す
る
信
頼
が
あ
っ
て
価
格
の
連
続
性
が
保
た
れ
、
市
場
に
深
さ
が
あ

っ
て
過
大
あ
る
い
は
不
合
理
な
価
格
変
化
が
生
じ
な
い
状
態
を
意
味
す
る
。

（
３
）

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
、
公
正
か
つ
秩
序
あ
る
市
場
を
維
持
す
る
た
め
に
、
価
格
の
連
続
性
が
失
わ
れ
そ
う
な
と
き
、
あ
る
い
は
、
需
給
の

乖
離
が
大
き
く
な
り
そ
う
な
と
き
に
必
要
に
応
じ
て
自
己
勘
定
で
売
買
す
る
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
割
当
て
ら
れ
た
銘
柄
に
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つ
い
て
買
注
文
が
な
い
場
合
に
は
自
己
勘
定
で
そ
れ
に
見
合
う
買
注
文
を
、
売
注
文
が
な
い
場
合
に
は
自
己
勘
定
で
売
注
文
を
市
場
に
建

て
る
、
肯
定
的
（affirm

ative

）
義
務
と
そ
れ
に
反
す
る
よ
う
な
売
買
を
し
て
は
い
け
な
い
否
定
的
（negative

）
義
務
を
課
せ
ら
れ
て
い

る
。

（
み
き
　
ま
り
・
研
究
員
）
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決済機関の行うリスク管理 福本

№1592（2001.３）
米国の貿易赤字について 伊豆
ドイツ取引所の新たな戦略 吉川
－ＩＰＯと情報提供拡充－
中国の漸進的経済改革について 王
－市場育成アプローチの紹介を中心に－
ナスダック市場と顧客指値の保護について 清水
倒産法とディストレス投資 松尾

№1593（2001.４）
投資信託は郵貯資金を吸収したか？ 二上
米国への資本流入は持続的か 伊豆
ナスダックの新たな戦略 吉川
－ＬＩＦＦＥとの提携とイースダックの買収－

上海証券取引所のコーポレート・ガバナンス調査（１） 王
－株主総会と董事会を中心に－
ＤＴＣの行うリスク管理 福本
－取扱い証券による違いはあるか－

№1594（2001.５）
構造改革と投資銀行業務 二上
米国新興企業とストック・オプション 伊豆
ロンドン証券取引所の巻き返し策 吉川
－海外キャンペーンとＴＳＥ2001－
動き出した国債のＲＴＧＳ（１） 福本
－制度の概要－

№1595（2001.６）
個人金融資産の動向について 二上
インスティネットのＩＰＯ 吉川
－ＥＣＮ初の株式会社公開－

上海証券取引所のコーポレート・ガバナンス調査（２） 王
－監事会、経営陣および意思決定の在り方を中心に－

動き出した国債のＲＴＧＳ（２） 福本
－現状と問題点－


