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１
　
は
じ
め
に

証
券
リ
テ
ー
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
顧
客
層
で
あ
る
個
人
投
資
家
の
投
資
行
動
に
つ
い
て
、
最
近
い
く
つ
か
の
変
化
が
見
ら
れ
る
。
そ

の
第
一
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
の
株
式
売
買
の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
ま
り
、
対
面
営
業
か
ら
非
対
面
営
業
へ
個
人
顧
客
の
取
引
が
シ

フ
ト
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
シ
フ
ト
の
原
因
は
手
数
料
率
の
安
さ
だ
け
に
あ
る
の
か
、
そ
れ
と
も
別
の
要
因
が
働
い
て
い
る

の
だ
ろ
う
か
。
第
二
に
、
相
場
の
低
迷
に
も
関
わ
ら
ず
、
株
式
投
資
信
託
へ
の
資
金
流
出
入
が
昨
年
二
月
以
来
こ
れ
ま
で
（
一
〇
月

末
現
）
連
続
し
て
ネ
ッ
ト
で
プ
ラ
ス
を
記
録
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
投
資
信
託
に
つ
い
て
は
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
が
唱
え
ら
れ
て
以

来
、
家
計
貯
蓄
を
証
券
市
場
へ
導
く
有
力
な
市
場
型
金
融
商
品
と
し
て
期
待
さ
れ
て
き
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
家
計
貯
蓄
に
占

め
る
比
率
が
依
然
と
し
て
低
位
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
。
そ
の
た
め
市
場
の
成
長
性
に
つ
い
て
悲
観
的
な
見
方
も
根
強
か
っ
た
の
で
あ

る
。こ

の
ほ
か
に
も
細
か
く
見
れ
ば
、
個
人
向
け
事
業
債
の
発
行
状
況
な
ど
に
過
去
と
比
べ
て
の
変
化
が
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
が
、
以

下
で
は
上
記
の
二
点
に
付
い
て
考
え
て
み
よ
う
。

２
　
ネ
ッ
ト
取
引
の
伸
張

日
本
証
券
業
協
会
調
べ
に
よ
る
と
（『
証
券
業
報
』
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
号
）、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
の
株
式
取
引
（
現
金
取
引

（1）
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近
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と
信
用
取
引
）
が
一
段
と
ウ
ェ
イ
ト
を
高
め
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
表
１
に

よ
れ
ば
、
全
証
券
会
社
の
委
託
注
文
に
占
め
る
ネ
ッ
ト
経
由
の
割
合
は
今
年

度
上
期
で
七
・
三
％
に
達
し
て
い
る
。
ま
た
、
ネ
ッ
ト
取
引
の
す
べ
て
を
個

人
投
資
家
か
ら
と
仮
定
し
、
東
証
、
大
証
、
名
証
の
三
市
場
お
よ
び
店
頭
市

場
に
お
け
る
個
人
投
資
家
の
売
買
代
金
に
対
す
る
比
率
を
計
算
し
て
み
る

と
、
今
年
度
上
期
は
四
二
・
六
％
と
な
り
、
昨
年
度
下
期
三
四
％
か
ら
大
き

く
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の
比
率
は
実
態
よ
り
過
大
評
価
さ
れ

て
い
る
（
１
）

の
だ
が
、
時
系
列
的
に
み
る
と
比
率
自
体
は
急
速
に
上
昇
し
て
お
り
、

ネ
ッ
ト
取
引
の
伸
張
が
続
い
て
い
る
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
。

こ
の
う
ち
信
用
取
引
の
伸
張
が
著
し
い
。
ネ
ッ
ト
取
引
に
お
け
る
信
用
取

引
の
割
合
は
、
一
六
％
（
九
九
年
度
下
期
）、
二
一
％
（
二
〇
〇
〇
年
度
上

期
）、
二
九
％
（
同
下
期
）、
三
六
％
（
二
〇
〇
一
年
度
上
期
）
と
上
昇
し
て

お
り
、
こ
の
間
に
お
け
る
ネ
ッ
ト
取
引
の
伸
張
が
、
主
と
し
て
個
人
に
よ
る

信
用
取
引
が
ネ
ッ
ト
を
経
由
し
て
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
、
つ
ま
り

信
用
顧
客
の
取
引
が
ネ
ッ
ト
業
者
に
流
れ
て
い
る
こ
と
に
起
因
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。

こ
の
よ
う
に
信
用
取
引
顧
客
は
ネ
ッ
ト
業
者
に
シ
フ
ト
し
つ
つ
あ
る
の
だ

が
、
こ
れ
に
は
三
つ
の
理
由
が
あ
る
。
第
一
に
信
用
取
引
顧
客
は
短
期
回
転

（2）

表１　インターネット取引の状況

（注）「売買代金」欄は当該期間における全会員の株券委託取引の売買代金を表す。個人投資家によ
る売買代金は、①３市場（東証、大証、名証）分は資本金30億円以上の証券会社、②店頭市場
分は総合証券の委託注文の合計

（出所）日本証券業協会『証券業報』2001年10月号。

インターネット取引

信用取引

現金取引＋信用取引
─────────
個人投資家による売
買代金（３市場と店
頭市場）

2000年度
（下期）

5,696,071 2,373,809 34.0%

2001年度
（上期）

7,193,779 3,978,880 42.6%

現金取引＋信用取引
─────────

売買代金

6.3%

7.3%

売買代金

個人投資家
による売買
代金（３市場
と店頭市場）

1999年度
（下期）

3,784,991 748,687 258,417,992 1.8% 67,809,743 6.7%

2000年度
（上期）

5,499,835 1,437,398 192,073,147 3.6% 36,977,224 18.8%

128,113,107 23,763,608

153,186,627 26,202,405

現金取引

（単位；百万円）



売
買
に
よ
っ
て
値
鞘
を
掬
お
う
と
い
う
の
で
あ
る
か
ら
、
手
数
料
率
の
高
さ
は
決
定
的
な
意
味
を
持
っ
て
い
る
。
ネ
ッ
ト
業
者
の
セ

ー
ル
ス
ポ
イ
ン
ト
の
一
つ
は
手
数
料
の
安
さ
に
あ
る
が
、
手
数
料
が
低
け
れ
ば
そ
れ
だ
け
利
食
い
の
チ
ャ
ン
ス
が
広
が
る
か
ら
で
あ

る
。
第
二
に
利
食
い
の
チ
ャ
ン
ス
を
見
逃
さ
ず
、
ま
た
損
き
り
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
見
失
わ
な
い
た
め
に
は
随
時
、
相
場
の
状
況
を
ウ

ォ
ッ
チ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
ネ
ッ
ト
業
者
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
ア
ク
セ
ス
す
れ
ば
時
と
場
所
を
選
ば
ず
随
意
に
手
許
で
出
来

値
や
出
来
高
情
報
、
業
者
に
よ
っ
て
は
板
情
報
ま
で
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
見
る
こ
と
が
出
来
る
（
す
ぐ
後
で
見
る
よ
う
に
こ
の
点
が
極

め
て
大
き
な
意
味
を
持
っ
て
い
る
）。
第
三
に
ネ
ッ
ト
業
者
の
コ
ス
ト
構
造
は
対
面
営
業
の
業
者
と
異
な
っ
て
お
り
、
シ
ス
テ
ム
関

連
費
用
の
比
重
が
高
く
か
つ
そ
れ
が
固
定
費
化
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
何
よ
り
口
座
の
稼
働
率
を
高
め
る
こ
と
が
重
要
で
あ
り
、
多

く
の
ネ
ッ
ト
業
者
の
経
営
努
力
が
売
買
回
転
の
速
い
信
用
取
引
顧
客
へ
の
サ
ー
ビ
ス
に
傾
注
す
る
傾
向
が
高
ま
っ
て
い
る
の
で
あ
る
（
２
）。

従
来
、
信
用
取
引
顧
客
は
証
券
会
社
の
店
頭
に
い
っ
て
相
場
情
報
を
伝
え
る
通
報
テ
レ
ビ
を
み
る
か
、
ま
た
は
外
務
員
か
ら
の
電

話
通
報
に
よ
っ
て
し
か
相
場
状
況
に
接
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
外
務
員
に
す
れ
ば
立
会
時
間
中
、
電
話
で
連
絡
で
き
る
顧
客

数
は
物
理
的
に
限
界
が
あ
り
（
通
常
、
き
め
細
か
い
対
応
が
可
能
な
顧
客
数
は
一
〇
数
人
程
度
と
い
わ
れ
る
）、
市
場
情
報
の
提
供

先
は
上
得
意
先
に
限
ら
ざ
る
を
え
な
い
。
と
こ
ろ
が
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
も
つ
オ
ー
プ
ン
性
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
性
は
こ
う
し
た
物

理
的
制
限
を
打
破
し
、
ど
ん
な
顧
客
で
も
自
ら
相
場
状
況
に
接
し
得
る
条
件
を
作
り
出
し
た
。
証
券
取
引
所
が
板
情
報
を
つ
た
え
る

モ
ニ
タ
ー
を
場
電
店
限
り
と
し
て
き
た
制
約
を
撤
廃
し
た
こ
と
（
九
七
年
三
月
）、
さ
ら
に
は
会
員
限
り
と
し
て
き
た
板
情
報
の
一

部
（
上
下
三
本
の
気
配
値
と
注
文
サ
イ
ズ
）
を
一
般
公
開
し
た
（
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
）
こ
と
、
他
方
、
売
買
立
会
場
が
廃
止
さ
れ

全
面
的
に
シ
ス
テ
ム
売
買
に
移
行
し
た
こ
と
（
一
九
九
九
年
）
に
よ
り
会
員
業
者
に
は
他
社
の
売
買
手
口
が
わ
か
り
に
く
く
な
っ
た

こ
と
な
ど
が
重
な
っ
て
、
市
場
情
報
に
関
す
る
業
者
と
顧
客
と
の
格
差
は
縮
小
し
て
し
ま
っ
た
。
こ
の
ま
ま
放
置
す
る
と
、
外
務
員

（
こ
れ
に
営
業
を
依
存
す
る
証
券
会
社
）
に
よ
る
対
面
営
業
の
存
在
意
義
が
低
下
し
て
い
く
恐
れ
が
あ
る
。

（3）



３
　
相
場
低
迷
に
も
関
わ
ら
ず
資
金
が
流
入
す
る
株
式
投
信

他
方
、
少
子
高
齢
化
や
年
金
制
度
改
革
、
日
本
的
雇
用
慣
行
の
修
正
な
ど
の
構
造
変
化
と
と
も
に
、
個
人
に
よ
る
自
律
的
で
戦
略

的
な
資
産
形
成
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
高
ま
る
な
か
で
、
値
鞘
稼
ぎ
の
回
転
売
買
で
は
な
く
中
長
期
の
観
点
か
ら
資
産
形
成
目
的

で
証
券
市
場
に
参
加
す
る
個
人
顧
客
も
増
え
て
く
る
は
ず
で
あ
る
。
こ
う
し
た
顧
客
層
に
は
、
商
品
特
性
か
ら
見
て
投
資
信
託
は
極

め
て
有
望
な
金
融
商
品
と
考
え
ら
れ
て
き
た
。

と
い
う
の
も
投
信
は
、
①
投
資
の
分
割
性
（
多
数
の
投
資
家
が
少
額
の
資
金
で
も
参
加
で
き
る
）、
②
分
散
投
資
性
（
多
銘
柄
に

分
散
投
資
で
き
リ
ス
ク
分
散
が
可
能
で
あ
る
）、
③
専
門
家
の
運
用
代
行
、
に
加
え
て
、
④
市
場
性
・
透
明
性
（
成
果
が
投
資
家
に

パ
ス
ス
ル
ー
さ
れ
、
従
っ
て
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
外
部
か
ら
観
察
し
や
す
い
）
と
い
う
商
品
特
性
を
備
え
、
大
衆
貯
蓄
に
よ
る

参
加
が
可
能
な
市
場
型
金
融
商
品
な
の
で
あ
る
。

こ
の
投
資
信
託
市
場
に
お
い
て
も
、
こ
の
二
年
ほ
ど
の
間
に
個
人
マ
ネ
ー
に
お
け
る
投
信
の
位
置
付
け
が
変
化
し
て
い
る
兆
候
が

見
ら
れ
る
。
第
一
に
、
基
準
価
格
の
下
落
に
も
か
か
わ
ら
ず
株
式
投
信
に
資
金
が
継
続
的
に
純
流
入
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
昨
年

二
月
以
来
、
本
年
一
〇
月
ま
で
の
二
一
ヶ
月
間
、
株
式
投
信
は
連
続
し
て
資
金
流
入
を
記
録
し
て
い
る
。
こ
の
間
、
公
募
株
式
投
信

の
残
高
は
一
五
兆
四
九
百
億
円
（
昨
年
一
月
末
）
か
ら
一
三
兆
九
六
百
億
円
（
今
年
一
〇
月
末
）
へ
一
兆
五
三
百
億
円
の
減
少
を
み

て
い
る
が
、
そ
の
内
訳
は
運
用
損
が
七
兆
七
三
百
億
円
で
あ
り
、
資
金
純
流
入
額
は
六
兆
一
九
百
億
円
の
プ
ラ
ス
を
記
録
し
て
い
る
。

戦
後
日
本
の
証
券
市
場
史
に
お
い
て
値
段
の
下
が
る
商
品
に
継
続
的
に
資
金
が
投
ぜ
ら
れ
る
と
言
う
こ
と
は
久
し
く
な
か
っ
た
こ
と

で
あ
る
が
、
こ
れ
が
今
、
株
式
投
信
に
起
き
て
い
る
。

第
二
の
特
徴
は
「
銀
行
窓
販
」
チ
ャ
ネ
ル
の
著
し
い
拡
大
で
あ
る
。
投
信
協
会
が
公
表
し
て
い
る
月
次
ベ
ー
ス
で
の
数
値
を
使
っ

て
販
売
チ
ャ
ネ
ル
別
の
資
金
純
流
入
額
を
推
定
し
て
み
る
と
、
表
２
の
よ
う
に
な
る
。
推
計
方
法
と
し
て
は
、
こ
の
間
の
月
次
ベ
ー

（4）



ス
の
株
式
投
信
運
用
評
価

損
を
月
末
残
高
シ
ェ
ア
に

応
じ
て
各
販
売
チ
ャ
ネ
ル

（
証
券
会
社
経
由
、
銀
行

等
経
由
、
直
販
）
に
割
り

当
て
、
前
月
比
残
高
増
減

か
ら
こ
の
チ
ャ
ネ
ル
別
運

用
評
価
損
を
差
し
引
い
て

資
金
純
流
出
入
額
と
し
て

算
出
し
た
。
こ
れ
に
よ
る

と
、
資
金
流
出
入
額
は
証

券
会
社
経
由
二
兆
九
二
百

億
円
の
プ
ラ
ス
に
対
し
、

銀
行
窓
販
は
こ
れ
を
上
回

る
プ
ラ
ス
三
兆
一
八
百
億

円
と
な
っ
て
い
る
（
ち
な

み
に
直
販
は
プ
ラ
ス
一
千

億
円
弱
）。
こ
の
結
果
、

（5）

表２　販売チャネル別資金純流入額（推計）

（出所）投資信託協会「投資信託」巻末資料より作成

証券会社経由

運用損益

10月 32,227 450,934 596,935
累計21ヶ月
（2000年２
月～ 2 0 0 1
年10月）

2,919,053 －6,427,002 －7,730,169

17,240

－251,741

銀行窓販 合計

2000年１
月 －134,103 －141,706 78,829 －5,653 －49,779 －156,235

９月 －89,145 －723,582 183,222 －28,503 101,876 －955,379
55,360 77,152

3,181,551 6,194,938

資金純流
出入

（単位；百万円）

資金純流
出入

運用損益
資金純流
出入

運用損益

２月 989,449 522,840 105,272 19,530 1,096,042 576,624
３月 107,489 －635,970 166,956 －22,071 236,946 －706,197
４月 292,953 －801,424 130,259 －30,340 481,721 －898,101
５月 373,708 －1,105,396 181,101 －42,937 583,630 －1,250,971
６月 209,327 534,504 104,157 20,069 303,475 607,437
７月 74,773 －1,063,620 180,566 －41,226 275,868 －1,222,646
８月 159,765 590,780 135,083 23,035 304,210 684,306
９月 101,136 －561,806 263,135 －21,853 366,857 －660,487
10月 59,855 －926,565 41,023 －37,587 126,403 －1,093,051
11月 20,031 －234,944 155,524 －9,218 159,062 －279,608
12月 －96,986 －519,682 121,413 －21,762 54,065 －625,434
2001年１
月 －120,437 191,529 158,961 7,928 27,689 233,255
２月 21,005 －750,427 129,069 －31,926 165,003 －922,466
３月 －50,088 169,303 210,349 6,745 127,204 210,912
４月 151,008 566,665 57,451 21,185 185,658 705,814
５月 130,825 －362,977 139,538 －13,432 270,529 －455,246
６月 169,699 －186,887 183,404 －6,981 363,676 －236,694
７月 423,028 －790,988 276,502 －29,367 712,460 －1,012,979
８月 －40,569 －789,289 203,206 －30,270 175,412 －1,026,193

直販

運用損益
資金純流
出入

－8,876 5,495
34,255 1,320

－48,157 －37,498
－66,337 58,509
－102,639 28,822

52,864 －10,009
－117,800 20,529

70,490 9,363
－76,828 2,586
－128,899 25,525
－35,446 －16,493
－83,990 29,638

33,798 －10,835
－140,113 14,929

34,864 －33,057
117,964 －22,801
－78,836 165
－42,825 10,572
－192,624 12,930
－206,634 12,775
－203,294 7,799

128,761 －10,435

－1,051,426 94,334



銀
行
窓
販
の
株
式
投
信
残
高
シ
ェ
ア
は
、
五
・
七
％
（
昨
年
一
月
末
）
か
ら
二
一
・
六
％
（
今
年
一
〇
月
末
）
に

上
昇
し
て
い
る
。

第
三
は
、
こ
れ
ま
で
と
質
的
に
異
な
る
資
金
が
株
式
投
信
に
流
入
し
て
い
る
兆
候
が
見
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。

資
金
純
流
入
額
の
株
価
水
準
に
対
す
る
相
関
係
数
を
み
る
と
、
証
券
会
社
経
由
と
銀
行
窓
販
と
で
は
プ
ラ
ス
、
マ

イ
ナ
ス
、
逆
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
表
２
で
逆
算
し
た
月
次
ベ
ー
ス
販
売
チ
ャ
ネ
ル
別
資
金
純
流
出
入
額
と

株
価
指
数
（
月
中
平
均
）
と
の
相
関
係
数
を
計
算
し
て
み
る
と
、
表
３
の
よ
う
に
な
る
。

証
券
会
社
経
由
で
は
株
価
の
上
昇
下
降
と
平
行
し
て
資
金
純
流
入
額
が
増
減
し
て
い
る
。
株
価
指
数
に
対
し
て

正
の
相
関
関
係
を
み
せ
て
い
る
。
つ
ま
り
株
が
上
が
る
と
流
入
額
が
増
加
、
下
が
る
と
減
少
（
も
し
く
は
流
出
）

し
て
い
る
。
こ
れ
は
ど
の
よ
う
に
理
解
す
れ
ば
よ
い
だ
ろ
う
か
。
既
存
の
証
券
会
社
顧
客
層
に
代
表
さ
れ
る
よ
う

に
す
で
に
株
や
株
式
投
信
を
保
有
し
て
い
る
投
資
家
は
、
こ
の
間
の
相
場
下
落
で
含
み
損
を
抱
え
リ
ス
ク
許
容
度

が
低
下
し
て
い
る
の
で
、
そ
の
投
資
行
動
は
株
価
下
落
と
と
も
に
投
資
意
欲
は
減
退
し
て
い
く
。

こ
れ
に
対
し
て
、
銀
行
窓
販
顧
客
の
投
資
行
動
は
違
っ
て
い
る
。
こ
の
顧
客
層
は
、
こ
れ
ま
で
株
式
や
株
式
投

信
に
投
資
し
て
こ
な
か
っ
た
未
経
験
の
層
で
あ
り
、
手
の
届
く
価
格
水
準
に
ま
で
落
ち
て
き
た
株
や
株
式
投
信
へ

の
投
資
意
欲
を
強
め
て
い
る
層
で
あ
る
、
と
考
え
ら
れ
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
う
し
た
周
辺
の
新
規
資
金
が
主
と
し

て
銀
行
窓
販
を
通
じ
て
流
入
し
、
こ
の
こ
と
が
銀
行
窓
販
で
は
株
価
が
下
が
る
と
資
金
流
入
額
が
増
え
る
と
い
う

マ
イ
ナ
ス
の
相
関
係
数
を
現
出
さ
せ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
銀
行
が
提
供
し
て
い
る
「
積
み
立
て
投
資
」
は
コ
ス

ト
的
に
は
販
売
効
率
が
悪
い
の
だ
が
、
相
場
の
如
何
に
関
わ
ら
ず
恒
常
的
に
資
金
を
流
入
さ
せ
る
効
果
、
預
金
者
を
投
資
に
向
か
わ

せ
る
効
果
が
あ
る
こ
と
も
一
因
し
て
い
る
だ
ろ
う
。

（6）

表３　株式投信への資金純流出入額と株価指数との相関係数
（2000年2月～2001年10月、月次ベース）

証券会社経由
TOPIX

0.462755 0.42579 （－）0.16798 0.151671（－）0.1764

直販

0.169441
Nikkei225

銀行窓販
TOPIX Nikkei225 TOPIX Nikkei225



も
っ
と
も
、
証
券
会
社
の
場
合
に
も
、
累
計
で
は
三
兆
円
も
の
資
金
が
ネ
ッ
ト
で
流
入
し
て
お
り
、
証
券
界
に
新
規
の
周
辺
資
金

が
流
入
し
て
い
る
こ
と
も
否
定
で
き
な
い
。
一
方
、
銀
行
窓
販
の
場
合
に
は
、
符
号
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
が
、
絶
対
値
が
小
さ
く
説

明
力
は
弱
い
。
ま
た
、
こ
の
間
、
販
売
が
増
え
て
い
る
の
は
、
統
計
的
に
は
株
式
投
信
で
は
あ
る
が
組
入
銘
柄
と
し
て
は
ク
ー
ポ
ン

の
高
い
外
債
を
組
み
入
れ
た
毎
月
分
配
型
の
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
そ
の
投
資
行
動
が
必
ず
し
も
中
長
期
の
資
産
形
成
目
的
と
は
言
い

が
た
い
資
金
で
あ
る
と
も
解
釈
で
き
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
こ
う
し
た
事
実
を
な
お
考
慮
し
て
も
、
根
雪
の
よ
う
に
資
金
層
が
積
み

あ
が
っ
て
い
る
状
況
は
い
ま
も
な
お
継
続
し
て
お
り
、
投
信
市
場
の
裾
野
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
だ
ろ
う
。

４
　
お
わ
り
に

以
上
、
個
人
投
資
家
の
最
近
の
投
資
行
動
に
見
ら
れ
る
変
化
と
そ
の
背
景
を
簡
単
に
見
て
き
た
。
株
式
取
引
の
ネ
ッ
ト
業
者
へ
の

シ
フ
ト
に
関
し
て
言
え
ば
、
手
数
料
率
の
低
さ
と
と
も
に
市
場
情
報
ア
ク
セ
ス
の
格
差
縮
小
が
原
因
の
一
つ
で
あ
り
、
そ
れ
を
克
服

し
て
外
務
員
の
対
面
営
業
力
を
強
化
し
よ
う
と
思
え
ば
、
こ
れ
を
上
回
る
情
報
提
供
力
し
か
な
い
。
ネ
ッ
ト
で
と
れ
る
情
報
は
も
ち

ろ
ん
限
ら
れ
て
い
る
し
、
基
本
的
に
は
セ
ル
フ
サ
ー
ビ
ス
な
の
だ
か
ら
、
対
面
営
業
で
情
報
提
供
を
補
強
す
る
こ
と
や
、
と
り
わ
け

顧
客
資
産
の
内
容
に
即
し
た
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
や
投
資
ア
イ
デ
ア
の
提
供
に
よ
っ
て
対
面
営
業
力
を
高
め
る
余
地
は
十
分
あ
る
わ
け

で
あ
る
。

他
方
、
投
信
市
場
の
裾
野
拡
大
は
今
の
と
こ
ろ
銀
行
窓
販
が
先
行
し
て
い
る
。
銀
行
が
提
供
し
て
い
る
「
積
み
立
て
投
資
」
は
、

時
間
分
散
に
よ
っ
て
買
い
コ
ス
ト
を
抑
え
る
効
果
が
あ
り
、
中
長
期
的
な
投
資
戦
略
と
し
て
極
め
て
有
効
で
あ
る
。
証
券
界
に
も

「
累
積
投
資
」
と
い
う
仕
組
み
が
あ
る
の
だ
か
ら
、
こ
れ
を
使
わ
な
い
手
は
な
い
の
で
は
な
い
か
。

（7）



注（
１
）

分
子
の
ネ
ッ
ト
経
由
取
引
高
は
全
証
券
会
社
に
よ
る
ネ
ッ
ト
経
由
委
託
注
文
で
あ
っ
て
、
こ
の
中
に
は
法
人
に
よ
る
部
分
も
含
ま
れ
て
い

る
。
他
方
、
分
母
の
個
人
投
資
家
に
よ
る
売
買
代
金
は
、
資
本
金
三
〇
億
円
以
上
の
証
券
会
社
に
よ
る
委
託
注
文
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、

こ
の
比
率
は
過
大
評
価
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）

信
用
取
引
を
可
能
と
す
る
ネ
ッ
ト
業
者
が
増
え
て
お
り
、
ま
た
受
注
・
執
行
を
処
理
す
る
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
バ
ー
や
、
顧
客
の

取
引
履
歴
や
銘
柄
情
報
、
株
価
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
一
覧
等
を
処
理
す
る
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
・
サ
ー
バ
ー
へ
の
シ
ス
テ
ム
投
資
に
注
力
す
る
傾

向
が
出
て
い
る
。
信
用
取
引
顧
客
は
な
に
よ
り
注
文
執
行
ス
ピ
ー
ド
と
市
場
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
重
視
す
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）

（8）



は
じ
め
に

個
人
の
株
式
取
引
に
占
め
る
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
の
シ
ェ
ア
が
、
五
割
を
超
え
る
よ
う
に
な
っ
た
（
売
買
代
金
ベ
ー
ス
、
〇
一

年
九
月
）。
証
券
会
社
の
決
算
を
見
て
も
、
業
界
全
体
と
し
て
は
相
場
の
低
迷
に
苦
し
む
な
か
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
に
特
化
し

た
証
券
会
社
の
健
闘
が
目
立
つ
。

韓
国
を
見
る
と
、
ネ
ッ
ト
取
引
の
ウ
エ
イ
ト
は
す
で
に
、
個
人
取
引
の
七
割
近
く
に
達
し
て
い
る
。
韓
国
の
証
券
市
場
で
は
機
関

投
資
家
の
シ
ェ
ア
が
小
さ
い
た
め
、
機
関
投
資
家
を
含
め
た
市
場
全
体
に
お
い
て
も
ネ
ッ
ト
取
引
の
比
率
が
六
割
を
超
え
て
い
る

（
売
買
代
金
ベ
ー
ス
、
〇
一
年
三
月
）。

と
こ
ろ
が
、
米
国
を
見
て
み
る
と
、
ネ
ッ
ト
取
引
の
シ
ェ
ア
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
と
と
も
に
す
で
に
頭
打
ち
と
な
っ
て
お
り
、
相

場
の
低
迷
に
も
か
か
わ
ら
ず
ネ
ッ
ト
化
が
と
ま
ら
な
い
日
本
や
韓
国
と
は
大
き
く
異
な
る
。
米
国
で
は
、
ネ
ッ
ト
取
引
の
あ
る
程
度

を
越
え
る
部
分
は
、
ネ
ッ
ト
バ
ブ
ル
に
と
も
な
う
一
時
的
現
象
だ
っ
た
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
個
人
投
資
家
の
フ
ル
サ
ー
ビ
ス
証

券
会
社
へ
の
回
帰
も
伝
え
ら
れ
て
い
る
。

で
は
、
韓
国
と
米
国
と
い
う
対
照
的
な
二
国
と
比
較
す
る
と
、
日
本
に
お
け
る
ネ
ッ
ト
取
引
の
現
状
は
ど
う
考
え
れ
ば
い
い
の
だ

ろ
う
か
。
以
下
、
拡
大
続
く
ネ
ッ
ト
取
引
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

（9）

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
の
拡
大
に
つ
い
て

伊
豆
　
　
久



１
　
ネ
ッ
ト
取
引
の
現
状

日
本
証
券
業
協
会
は
、
半
年
に
一
度
、
ネ
ッ
ト
取
引
の
状
況
を
発
表
し
て
い
る
（
表
１
）。

そ
れ
に
よ
る
と
、
ネ
ッ
ト
取
引
口
座
の
数
は
、
手
数
料
が
自
由
化
さ
れ
た
九
九
年
一
〇
月
の
二

九
万
余
り
か
ら
、
今
年
九
月
末
に
は
二
四
八
万
口
座
へ
と
急
増
し
て
い
る
。
た
だ
し
一
人
の
投

資
家
が
複
数
の
口
座
を
持
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
少
な
く
な
い
と
言
わ
れ
、
実
際
、
休
眠
口
座
も

多
い
よ
う
で
あ
る
。
例
え
ば
稼
動
口
座
の
数
を
公
表
し
て
い
る
Ｄ
Ｌ
Ｊ
デ
ィ
レ
ク
ト
証
券
の
場

合
、
同
社
の
〇
一
年
一
〇
月
末
の
口
座
数
一
一
万
余
に
対
し
て
稼
動
口
座
は
七
万
弱
に
す
ぎ
な

い
。
開
設
さ
れ
た
口
座
の
う
ち
三
八
％
は
稼
動
し
て
い
な
い
こ
と
に
な
る
（
同
社
で
は
、
過
去

一
年
間
に
預
か
り
資
産
が
存
在
し
た
か
一
回
以
上
の
取
引
の
あ
っ
た
口
座
を
稼
動
口
座
と
定
義

し
て
い
る
）。
ま
た
、
ネ
ッ
ト
証
券
大
手
四
社
（
松
井
、
Ｄ
Ｌ
Ｊ
、
イ
ー
ト
レ
ー
ド
、
マ
ネ
ッ

ク
ス
）
は
、
ネ
ッ
ト
取
引
全
体
の
六
一
％
を
占
め
る
が
（
売
買
代
金
、
〇
一
年
九
月
）、
口
座

数
の
合
計
は
五
二
万
（
ネ
ッ
ト
口
座
全
体
の
二
一
％
）
に
す
ぎ
な
い
。
ネ
ッ
ト
口
座
の
多
く
は

ネ
ッ
ト
非
専
業
の
大
手
証
券
で
開
設
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
多
く
が
不
稼
動
で
あ
る
と
推
測
さ
れ

る
。売

買
代
金
を
み
る
と
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
一
ヶ
月
間
の
ネ
ッ
ト
取
引
（
現
金
＋
信
用
）
は
一

兆
一
六
五
五
億
円
で
、
売
買
代
金
全
体
の
一
・
九
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
今
年
九
月
の
一
ヶ

月
間
の
取
引
は
一
兆
六
九
〇
八
億
円
で
、
シ
ェ
ア
は
七
・
六
％
に
達
し
た
。
こ
れ
は
株
券
委
託

売
買
全
体
に
占
め
る
比
率
で
あ
る
か
ら
、
母
数
に
は
機
関
投
資
家
に
よ
る
売
買
な
ど
も
含
ま
れ

（10）

表１　インターネット株式取引の推移

（出所）日本証券業協会、東京証券取引所。

ネット
取引口座 現金取引 個人投資家

の売買に占
める比率

01年３月 1,933,762 1,254,254 40.6%
01年９月 2,481,724 1,006,440 52.2%

ネット
合計

1,824,263
1,690,763

ネット取引
信用取引 委託売買

全体に占
める割合

99年10月 296,941 222,778 N.A. N.A. N.A. N.A.
00年３月 746,456 968,756 196,700 1,165,456 1.9% 9.3%
00年９月 1,325,795 856,438 278,324 1,134,762 3.8% 26.0%

570,009 5.8%
684,323 7.6%

（100万円）



る
。
で
は
、
個
人
投
資
家
に
限
る
と
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。
三
市
場
（
東
京
・
大
阪
・
名
古
屋
）
と
店
頭
市
場
に
お
け
る
個
人
の
売
買

代
金
の
合
計
を
計
算
し
、
そ
れ
を
一
〇
〇
と
し
て
ネ
ッ
ト
取
引
の
比
率
を
み
る
と
、
〇
〇
年
三
月
に
は
九
・
三
％
で
あ
っ
た
が
、
今

年
九
月
に
は
五
二
・
二
％
と
五
割
を
上
回
っ
て
い
る
（
表
１
）。
個
人
投
資
家
に
よ
る
株
式
売
買
の
半
分
以
上
が
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
を
通
じ
て
外
務
員
の
関
与
な
し
に
発
注
・
執
行
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

２
　
信
用
取
引
の
比
率

ネ
ッ
ト
取
引
の
伸
び
を
現
金
取
引
と
信
用
取
引
に
分
け
て
見
る
と
（
一
ヶ
月
間
の
売
買
代
金
）、
現
金
取
引
は
、
九
九
年
一
〇
月

か
ら
半
年
後
の
二
〇
〇
〇
年
三
月
ま
で
に
四
・
三
倍
と
な
っ
た
も
の
の
、
そ
の
後
は
伸
び
悩
む
よ
う
に
な
り
、
前
調
査
月
に
比
べ
て

減
少
す
る
月
も
出
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
半
年
前
と
比
べ
て
減
少
し
た
の
は
〇
〇
年
九
月
と
〇
一
年
九
月
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
、

株
式
市
場
全
体
の
売
買
代
金
も
減
少
し
た
月
で
あ
る
か
ら
、
ネ
ッ
ト
取
引
で
も
現
金
取
引
の
部
分
は
市
場
全
体
の
動
き
と
か
な
り
似

た
動
き
を
す
る
こ
と
が
推
測
で
き
る
。

対
照
的
に
ネ
ッ
ト
に
よ
る
信
用
取
引
は
、
こ
れ
ま
で
一
貫
し
て
伸
び
て
お
り
、
統
計
を
取
り
始
め
た
二
〇
〇
〇
年
三
月
の
一
九
七

六
億
円
か
ら
〇
一
年
九
月
に
は
六
八
四
三
億
円
と
三
・
五
倍
に
な
っ
て
い
る
。
ネ
ッ
ト
取
引
に
占
め
る
信
用
取
引
の
比
率
（
売
買
代

金
ベ
ー
ス
）
も
〇
〇
年
三
月
に
は
一
六
・
九
％
で
あ
っ
た
が
、
今
年
九
月
に
は
四
〇
・
五
％
に
上
昇
し
て
い
る
。

個
人
取
引
に
占
め
る
ネ
ッ
ト
取
引
の
比
率
を
現
金
取
引
と
信
用
取
引
に
分
け
て
み
る
と
、
ど
ち
ら
も
伸
び
続
け
て
い
る
と
は
い
え
、

現
金
取
引
の
伸
び
は
鈍
化
し
か
け
て
い
る
の
に
対
し
て
、
信
用
取
引
の
伸
び
は
ま
だ
勢
い
を
失
っ
て
い
な
い
。
対
面
取
引
か
ら
ネ
ッ

ト
取
引
へ
の
移
行
が
、
現
金
取
引
を
行
な
う
投
資
家
に
関
し
て
は
落
ち
着
き
か
け
て
い
る
も
の
の
、
信
用
取
引
を
行
な
う
投
資
家
に

関
し
て
は
ま
だ
激
し
く
続
い
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
あ
る
い
は
ネ
ッ
ト
取
引
を
行
な
う
顧
客
の
中
で
新
た
に
信
用
取
引
を
始

（11）



め
る
投
資
家
が
増
え
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

３
　
韓
国
に
お
け
る
ネ
ッ
ト
取
引
の
拡
大

韓
国
証
券
業
協
会
に
よ
る
と
、
韓
国
に
お
け
る
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
の
口
座
数
は
今
年
九
月
末
で
四
三
七
万
に
達
し
て
い
る
。

ち
な
み
に
韓
国
が
現
在
の
日
本
の
口
座
数
で
あ
る
二
四
〇
万
台
を
記
録
し
た
の
は
〇
〇
年
二
月
で
あ
る
。

売
買
に
占
め
る
割
合
を
見
る
と
（
売
買
代
金
ベ
ー
ス
、
市
場
全
体
に
占
め
る
割
合
）、
九
八
年
は
、
一
月
末
で
一
・
三
％
、
一
二

月
末
で
も
三
・
七
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
が
本
格
化
し
た
九
九
年
末
に
は
四
〇
・
二
％
に
急
騰
、
二
〇
〇
〇
年
末
に

六
一
・
五
％
、
今
年
九
月
末
で
は
六
九
・
三
％
に
達
し
て
い
る
。
ち
な
み
に
こ
れ
に
相
当
す
る
数
字
は
、
日
本
で
は
前
述
の
よ
う
に

七
・
六
％
で
あ
る
（
今
年
九
月
）。

市
場
別
に
見
る
と
、
韓
国
証
券
取
引
所
（
Ｋ
Ｓ
Ｅ
）
が
六
三
・
〇
％
、
韓
国
店
頭
市
場
（
Ｋ
Ｏ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
）
が
八
〇
・
〇
％
で
あ

る
。
こ
の
違
い
は
、
個
人
投
資
家
の
シ
ェ
ア
の
高
さ
を
そ
の
ま
ま
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。
Ｋ
Ｓ
Ｅ
で
の
売
買
に
占
め
る
個
人
投
資

家
の
比
率
は
今
年
三
月
の
数
字
で
七
一
・
二
％
、
Ｋ
Ｏ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
で
は
九
六
・
七
％
に
達
す
る
。

韓
国
に
お
い
て
ネ
ッ
ト
取
引
が
市
場
の
中
心
と
な
っ
た
背
景
に
つ
い
て
、
韓
国
証
券
業
協
会
は
次
の
よ
う
に
分
析
し
て
い
る

（T
he

K
orea

Securities
D

ealers
A

ssociation,A
nnualSecurities

M
arket

in
K

orea,2001.

）。
第
一
に
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
普

及
が
急
速
に
進
ん
だ
こ
と
で
あ
る
。
周
知
の
よ
う
に
、
韓
国
の
Ｉ
Ｔ
化
は
、
九
七
年
の
ア
ジ
ア
危
機
以
降
、
日
本
の
そ
れ
を
は
る
か

に
上
回
る
ス
ピ
ー
ド
で
進
め
ら
れ
た
。
そ
の
効
果
が
証
券
取
引
に
も
現
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
第
二
に
、
経
済
自
体
が
、
ア
ジ
ア
危

機
に
よ
っ
て
激
し
く
落
ち
込
ん
だ
も
の
の
九
九
年
に
は
Ｖ
字
型
の
回
復
が
生
じ
、
そ
れ
が
、
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
と
重
な
っ
て
株
価
の
急
騰

を
も
た
ら
し
た
こ
と
で
あ
る
。
第
三
に
、
韓
国
の
証
券
市
場
で
は
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
そ
も
そ
も
個
人
投
資
家
の
比
率
が
高
い

（12）



こ
と
が
上
げ
ら
れ
る
。
そ
の
た
め
、
ネ
ッ
ト
取
引
の
広
が
り
は
市
場
全
体
の
ネ
ッ
ト
化
を
進
め
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
第
四

に
フ
ル
サ
ー
ビ
ス
の
証
券
会
社
が
こ
ぞ
っ
て
ネ
ッ
ト
取
引
に
参
入
し
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
手
数
料
の
引
き
下
げ
で
激
し
い
競
争
を

展
開
し
た
こ
と
で
あ
る
。

４
　
米
国
に
お
け
る
対
面
取
引
へ
の
回
帰

他
方
、
米
国
を
見
る
と
、
状
況
は
日
本
と
も
韓
国
と
も
大
き
く
異
な

る
。図

１
は
、
米
国
株
式
市
場
で
の
ネ
ッ
ト
取
引
の
シ
ェ
ア
の
推
移
を
示

し
た
も
の
で
あ
る
が
、
ネ
ッ
ト
取
引
は
す
で
に
ピ
ー
ク
を
付
け
た
よ
う

に
思
わ
れ
る
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
最
高
値
を
つ
け
た
二
〇
〇
〇
年
一
―
三

月
期
に
三
八
％
に
達
し
た
が
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
と
も
な
い
シ
ェ

ア
は
低
下
、
今
年
七
―
九
月
期
で
は
一
八
％
に
ま
で
下
が
っ
て
い
る
。

こ
の
統
計
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
す
べ
て
の
取
引
を
母
数

（
し
た
が
っ
て
機
関
投
資
家
に
よ
る
売
買
を
含
む
）
に
し
て
い
る
が
、

売
買
代
金
で
は
な
く
取
引
件
数
で
の
シ
ェ
ア
を
見
た
も
の
で
あ
り
、
先

に
見
た
日
本
や
韓
国
の
シ
ェ
ア
と
は
算
出
方
法
が
異
な
る
。
し
た
が
っ

て
、
単
純
に
比
較
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
株
価
の
下
落
と
と
も
に

ネ
ッ
ト
取
引
の
シ
ェ
ア
が
低
下
す
る
と
い
う
、
日
本
や
韓
国
に
は
見
ら

（13）

図１　米国におけるネット取引の推移

（注）ソロモン・スミスバーニー調べ。市場全体はニューヨーク証券取引所
とナスダックの合計。

（出所）『日本経済新聞』2001年11月８日付。
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れ
な
い
現
象
が
生
じ
て
い
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
で
あ
ろ
う
。
米
国
で
は
、
ネ
ッ
ト
取
引
を
や
め
た
、
そ
し
て
対
面
取
引
に
回
帰
し

た
（
あ
る
い
は
短
期
の
回
転
売
買
を
や
め
た
）
投
資
家
が
増
え
て
い
る
の
だ
と
思
わ
れ
る
。
対
面
取
引
へ
の
回
帰
に
つ
い
て
見
て
み

よ
う
。

ネ
ッ
ト
取
引
が
拡
大
し
て
い
た
頃
か
ら
、
こ
れ
は
ネ
ッ
ト
バ
ブ
ル
の
一
齣
で
あ
っ
て
株
価
が
調
整
局
面
に
入
れ
ば
投
資
家
は
ア
ド

バ
イ
ス
を
求
め
て
外
務
員
の
も
と
に
戻
っ
て
く
る
は
ず
だ
、
と
い
う
の
は
、
一
部
で
根
強
く
指
摘
（
あ
る
い
は
外
務
員
に
よ
っ
て

「
期
待
」）
さ
れ
て
い
た
こ
と
で
あ
っ
た
。
市
場
全
体
が
上
昇
局
面
に
あ
る
時
に
儲
け
る
の
は
比
較
的
簡
単
で
あ
り
、
業
者
か
ら
の
ア

ド
バ
イ
ス
は
不
要
だ
と
考
え
る
人
が
増
え
る
の
も
不
思
議
で
は
な
い
。
し
か
し
相
場
が
低
迷
し
始
め
れ
ば
、
投
資
家
は
一
時
の
自
信

を
失
い
専
門
家
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
求
め
る
よ
う
に
な
る
だ
ろ
う
。
少
な
く
と
も
、
対
面
取
引
か
ら
ネ
ッ
ト
取
引
へ
移
る
投
資
家
よ
り

も
、
ネ
ッ
ト
か
ら
対
面
へ
移
る
投
資
家
の
ほ
う
が
多
く
な
る
は
ず
だ
、
と
い
う
予
測
で
あ
り
、
そ
れ
が
か
な
り
の
程
度
当
た
っ
た
と

い
う
こ
と
に
な
る
。

こ
う
し
た
現
状
に
つ
い
て
、
米
国
の
証
券
外
務
員
自
身
に
よ
る
報
告
を
聞
い
て
み
よ
う
（R

osalyn
R

etkw
a,"R

eform
ing

D
o-it-

yoursefers",R
egistered

R
epresentative,F

eb.2001
）。
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
が
明
ら
か
と
な
っ
た
昨
年
四
月
頃
か
ら
、
フ
ル
サ

ー
ビ
ス
証
券
会
社
外
務
員
へ
の
電
話
が
増
え
始
め
、
ネ
ッ
ト
専
業
の
証
券
会
社
か
ら
口
座
を
移
す
投
資
家
が
目
立
つ
よ
う
に
な
っ
た

と
い
う
。
多
く
の
投
資
家
は
、
フ
ル
サ
ー
ビ
ス
証
券
に
戻
っ
た
理
由
と
し
て
、
相
場
の
悪
化
に
よ
っ
て
ア
ド
バ
イ
ス
の
必
要
性
を
感

じ
た
と
い
う
こ
と
の
他
に
、
ネ
ッ
ト
専
業
の
証
券
会
社
と
の
取
引
に
お
け
る
サ
ー
ビ
ス
の
物
足
り
な
さ
、
個
人
的
サ
ポ
ー
ト
の
不
足

を
あ
げ
て
い
る
。
ち
ょ
っ
と
し
た
質
問
で
電
話
し
た
場
合
も
、
長
時
間
待
た
さ
れ
た
り
、
十
分
な
回
答
を
得
ら
れ
な
か
っ
た
り
、
と

い
っ
た
こ
と
に
不
満
を
感
じ
て
い
た
投
資
家
が
少
な
く
な
い
。
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
や
ネ
ッ
ト
取
引
の
仕
組
み
に
つ
い
て
わ
か
ら
な
い

と
こ
ろ
が
あ
っ
た
り
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
と
い
う
ほ
ど
で
は
な
い
も
の
の
注
文
を
出
す
前
に
ち
ょ
っ
と
外
務
員
と
話
し
て
み
た
い
、

（14）



と
思
う
投
資
家
も
多
い
。
外
務
員
と
の
取
引
に
戻
っ
て
き
た
理
由
と
し
て
は
、
相
場
の
悪
化
よ
り
も
こ
ち
ら
の
ほ
う
が
大
き
い
か
も

し
れ
な
い
と
、
前
述
の
記
事
は
指
摘
し
て
い
る
。

冷
静
に
な
っ
て
考
え
て
み
れ
ば
「
自
分
が
求
め
て
い
る
の
は
よ
り
よ
い
人
生
・
生
活
で
あ
っ
て
、
相
場
の
こ
と
に
い
つ
も
気
を
と

ら
れ
て
い
る
の
が
わ
ず
ら
わ
し
く
な
っ
て
き
た
」
と
い
う
投
資
家
、
あ
る
い
は
、
ブ
ー
ム
と
な
っ
た
ネ
ッ
ト
取
引
を
や
っ
て
み
て
、

こ
れ
も
悪
く
な
い
と
思
っ
た
も
の
の
、「
で
も
、
一
日
中
パ
ソ
コ
ン
の
画
面
を
睨
ん
で
い
る
よ
り
他
に
や
る
べ
き
こ
と
が
あ
る
と
気

づ
い
て
」
以
前
に
取
引
し
て
い
た
外
務
員
の
と
こ
ろ
に
戻
っ
て
き
た
投
資
家
は
、
そ
も
そ
も
ネ
ッ
ト
取
引
に
向
い
て
い
な
か
っ
た
と

い
う
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
投
資
家
が
米
国
で
は
「
普
通
の
」
個
人
投
資
家
な
の
で
あ
ろ
う
。

ま
た
、
記
事
は
続
け
て
、
ネ
ッ
ト
取
引
か
ら
戻
っ
て
き
た
投
資
家
の
口
座
に
は
共
通
の
特
徴
が
あ
る
と
い
う
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

に
占
め
る
ハ
イ
テ
ク
株
の
比
率
が
非
常
に
高
い
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
当
然
と
い
え
ば
当
然
で
、
投
資
家
は
債
券
や
投
資
信
託
を
買
う

た
め
に
ネ
ッ
ト
取
引
を
始
め
る
わ
け
で
は
な
い
。
し
か
し
、
ハ
イ
テ
ク
な
ど
特
定
の
セ
ク
タ
ー
の
株
を
し
か
も
高
回
転
で
売
買
す
る

こ
と
に
適
し
た
人
は
そ
う
多
く
な
い
。
モ
ダ
ン
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
や
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
少
し
知
れ
ば
、

ブ
ー
ム
に
な
っ
て
い
る
セ
ク
タ
ー
へ
の
過
度
の
集
中
が
い
か
に
危
険
か
は
す
ぐ
に
わ
か
る
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
そ
れ
も
個
人
で
は

必
ず
し
も
簡
単
な
こ
と
で
は
な
い
。
あ
る
い
は
、
個
人
の
投
資
家
が
一
人
で
行
う
に
は
や
や
難
し
い
コ
ー
ル
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
っ
た

り
、
プ
ッ
ト
オ
プ
シ
ョ
ン
を
買
っ
た
り
と
い
っ
た
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
戦
略
も
、
外
務
員
な
ら
ア
ド
バ
イ
ス
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
外
務

員
は
そ
う
し
た
投
資
家
教
育
の
役
割
も
担
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

外
務
員
に
よ
る
対
面
サ
ー
ビ
ス
に
馴
れ
親
し
ん
で
き
た
米
国
の
多
く
の
投
資
家
に
と
っ
て
、
材
料
は
豊
富
に
提
供
さ
れ
る
も
の
の

す
べ
て
を
自
分
で
や
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
ネ
ッ
ト
取
引
は
、
一
時
的
に
は
と
も
か
く
、
相
場
が
不
安
定
に
な
れ
ば
な
お
さ
ら
、
な

じ
め
な
い
も
の
だ
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
。
言
い
換
え
れ
ば
、
外
務
員
に
よ
る
サ
ー
ビ
ス
は
、
割
高
な
手
数
料
を
払
う
に
値
す
る
も
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の
と
し
て
認
知
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

で
は
、
日
本
に
お
け
る
ネ
ッ
ト
取
引
は
こ
れ
か
ら
ど
う
な
っ
て
い
く
の
だ
ろ
う
か
。

ネ
ッ
ト
取
引
で
最
大
の
シ
ェ
ア
を
占
め
る
松
井
証
券
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
多
く
が
語
ら
れ
て
い
る
が
、
日
本
の
証
券
市
場
の
特

徴
を
考
え
る
上
で
も
興
味
深
い
の
は
、
同
社
の
ネ
ッ
ト
取
引
拡
大
が
、
手
数
料
の
自
由
化
以
前
か
ら
始
ま
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

同
社
の
月
間
売
買
額
は
、
九
九
年
一
月
に
二
六
億
円
か
ら
同
年
九
月
に
は
三
八
七
億
円
へ
と
一
五
倍
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
手

数
料
が
自
由
化
さ
れ
て
い
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ネ
ッ
ト
取
引
へ
移
行
す
る
投
資
家
が
一
定
数
存
在
し
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

確
か
に
、
松
井
証
券
で
は
、
当
時
す
で
に
、
保
護
預
り
料
の
無
料
化
（
九
六
年
四
月
）、
店
頭
銘
柄
の
手
数
料
半
額
化
（
九
七
年
二

月
）
な
ど
が
行
な
わ
れ
て
い
た
が
、
そ
の
こ
と
が
、
売
買
急
増
の
主
な
原
因
だ
っ
た
と
は
考
え
に
く
い
。
そ
れ
よ
り
も
、
対
面
営
業

で
は
な
い
と
い
う
点
、
外
務
員
か
ら
の
ア
ド
バ
イ
ス
や
推
奨
が
な
い
と
い
う
点
こ
そ
が
大
き
な
魅
力
と
し
て
投
資
家
に
ア
ピ
ー
ル
し

た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

こ
れ
は
米
国
に
は
見
ら
れ
な
い
事
態
で
あ
る
。
米
国
で
は
、
対
面
取
引
に
は
高
い
手
数
料
が
、
ネ
ッ
ト
取
引
に
は
格
安
の
手
数
料

が
適
用
さ
れ
、
そ
れ
は
対
面
取
引
に
お
け
る
外
務
員
か
ら
の
ア
ド
バ
イ
ス
に
投
資
家
が
付
加
価
値
を
認
め
て
い
る
か
ら
に
ほ
か
な
ら

な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
九
九
年
の
松
井
証
券
で
見
ら
れ
た
同
一
手
数
料
の
下
で
の
ネ
ッ
ト
の
急
拡
大
は
、
日
本
に
お
け
る
対
面
取

引
（
外
務
員
営
業
）
に
マ
イ
ナ
ス
の
価
値
し
か
認
め
な
い
投
資
家
が
存
在
し
た
こ
と
を
意
味
す
る
。

そ
う
し
た
状
況
の
上
に
さ
ら
に
、
ネ
ッ
ト
証
券
各
社
の
競
争
も
あ
い
ま
っ
て
手
数
料
が
大
幅
に
引
き
下
げ
ら
れ
、
提
供
情
報
の
拡

充
等
ネ
ッ
ト
取
引
の
使
い
勝
手
が
ま
す
ま
す
向
上
す
れ
ば
、
投
資
家
が
次
々
と
ネ
ッ
ト
取
引
へ
と
移
っ
て
い
く
の
は
む
し
ろ
当
然
で

（16）



あ
る
。

ま
た
、
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
を
除
く
ネ
ッ
ト
証
券
各
社
が
注
力
す
る
信
用
取
引
も
、
証
券
市
場
の
役
割
が
高
度
成
長
期
の
よ
う
な

〈
産
業
界
へ
の
マ
ク
ロ
的
な
資
金
供
給
〉
か
ら
〈
生
き
残
り
企
業
の
ミ
ク
ロ
的
な
選
別
〉
へ
と
変
化
し
つ
つ
あ
る
現
状
を
考
え
れ
ば
、

投
機
的
で
あ
る
と
の
批
判
だ
け
で
は
捉
え
き
れ
な
い
経
済
的
意
味
を
持
ち
始
め
て
い
る
と
も
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
韓
国
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
市
場
全
体
の
六
割
を
ネ
ッ
ト
取
引
が
占
め
る
よ
う
な
事
態
が
健
全
で
あ
る
と
は
思

え
な
い
。
企
業
の
選
別
は
そ
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に
沿
っ
て
行
な
わ
れ
ね
ば
な
ら
ず
、
ま
た
そ
こ
へ
の
投
資
家
の
関
与
（
リ
ス

ク
テ
ー
ク
）
は
自
身
の
財
務
的
属
性
に
沿
っ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
こ
で
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
分
析
や
、
投
資
家
の
フ

ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
踏
ま
え
た
上
で
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
リ
サ
ー
チ
・
レ
ポ
ー
ト
の
咀
嚼
・
伝
達
が
重
要
な
役

割
を
果
た
す
べ
き
で
あ
る
。
そ
う
し
た
機
能
は
完
全
に
は
ネ
ッ
ト
化
で
き
な
い
の
で
あ
り
、
専
門
的
な
仲
介
業
者
の
役
割
は
、
証
券

市
場
の
基
本
的
な
機
能
を
維
持
向
上
さ
せ
る
た
め
に
も
不
可
欠
な
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
ネ
ッ
ト
取
引
へ
の
過
度
の
移
行
は
、

個
人
投
資
家
の
層
の
薄
さ
と
仲
介
業
者
へ
の
信
認
の
低
さ
の
裏
返
し
に
ほ
か
な
ら
な
い
の
で
あ
る
。（

い
ず
　
ひ
さ
し
・
主
任
研
究
員
）

（17）



（18）

ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ

〜
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
欧
州
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
一
年
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
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
を
ナ
ス
ダ
ッ

ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
し
て
再
編
し
、
二
〇
〇
一
年
五
月
か
六
月
に
Ｅ
Ｔ
Ｓ
と
名
付
け
ら
れ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
同
様
な
取
引
シ
ス
テ
ム

が
導
入
さ
れ
、
二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
気
配
値
に
匿
名
の
注
文
板
が
組
み
合
わ
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
と
発
表

さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
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
預
託
機
関
（
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
で
あ

る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
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
預
託
機
関
（
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
を
利
用
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
た
（
１
）。

こ
の
計
画
に
基

づ
い
て
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
ロ
ン
ド
ン
に
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
（
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
と
名
付
け
た
子
会

社
を
設
立
し
、
一
二
月
三
日
か
ら
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
開
始
し
た
。

本
稿
で
は
、
新
た
な
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
の
設
立
経
緯
と
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
を
振
り
返
っ
た
後
、

ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
に
つ
い
て
簡
単
に
紹
介
し
、
こ
れ
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
に
も
た
ら
す
イ
ン
パ
ク
ト
を
考
察
す
る
。



１
　
単
一
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
経
済
通
貨
統
合
（
Ｅ
Ｍ
Ｕ
）
の
実
施
が
現
実
の
も
の
と
な
る
に
つ
れ
、
単
一
通
貨
の
導
入
が
金
融
市
場
に
及
ぼ

す
影
響
が
注
目
を
浴
び
る
こ
と
に
な
っ
た
。
一
九
九
八
年
七
月
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
が
い
ち
早
く
共
通
株

式
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
統
合
株
価
指
数
の
開
発
を
目
指
し
て
戦
略
的
提
携
を
打
ち
出
し
た
が
、
一
九
九
九
年
春

に
は
両
取
引
所
間
の
主
導
権
争
い
か
ら
株
式
市
場
統
合
へ
の
期
待
は
後
退
し
て
い
た
。
一
九
九
九
年
五
月
に
は
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
ユ

ー
ロ
ク
リ
ア
が
新
た
な
決
済
機
関
統
合
モ
デ
ル
を
打
ち
出
し
、
も
う
一
つ
の
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
セ
デ
ル
の
買
収
提
案
を
発
表
し
た
が
、

セ
デ
ル
は
ド
イ
ツ
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
ド
イ
ツ
取
引
所
ク
リ
ア
リ
ン
グ
（
Ｄ
Ｂ
Ｃ
）
と
の
合
併
（
新
会
社
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
）
と

い
う
形
で
答
え
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
は
一
九
九
九
年
一
一
月
に
フ
ラ
ン
ス
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関

で
あ
る
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
と
の
戦
略
的
提
携
計
画
と
い
う
形
で
対
抗
し
た
。
二
〇
〇
〇
年
三
月
に
は
パ
リ
取
引
所
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム

取
引
所
、
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
の
合
併
計
画
（
新
会
社
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
）
が
報
じ
ら
れ
、
こ
れ
を
受
け
て
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ

が
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
子
会
社
に
な
る
計
画
が
発
表
さ
れ
、
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
と
ロ
ン
ド
ン
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
ハ
ウ
ス
（
Ｌ
Ｃ
Ｈ
）
と

の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
合
併
交
渉
も
伝
え
ら
れ
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
〇
年
五
月
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所

の
合
併
計
画
（
新
会
社
は
ｉ
Ｘ
）
が
発
表
さ
れ
た
が
、
九
月
に
は
白
紙
撤
回
さ
れ
て
い
る
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
パ
リ
取
引
所
と
い
う
三
大
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
セ
デ
ル
と

い
う
二
大
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
が
存
在
し
て
い
た
が
、
こ
の
結
果
、
ド
イ
ツ
取
引
所
／
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
連
合
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
／
ユ
ー

ロ
ク
リ
ア
連
合
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
い
う
構
図
が
で
き
上
が
っ
た
。
他
方
、
国
益
や
プ
ラ
イ
ド
に
か
か
わ
る
取
引
所
の
統
合

は
一
筋
縄
で
は
い
か
な
い
の
で
Ｃ
Ｓ
Ｄ
と
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
の
統
合
を
求
め
る
声
が
大
手
金
融
機
関
の
間
で
強
ま
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
証
券
フ

ォ
ー
ラ
ム
（
Ｅ
Ｓ
Ｆ
）
と
い
う
団
体
が
ロ
ン
ド
ン
に
設
立
さ
れ
、
そ
の
会
長
に
は
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
出
身
で
イ
ギ
リ
ス
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
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で
あ
る
ク
レ
ス
ト
の
設
立
に
尽
力
し
た
ペ
ン
・
ケ
ン
ト
氏
が
就
任
し
て
い
る
。
Ｅ
Ｓ
Ｆ
は
当
初
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
セ
デ
ル
、
後
に
ユ

ー
ロ
ク
リ
ア
と
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
合
併
を
強
く
働
き
か
け
て
い
た
が
、
話
は
う
ま
く
ま
と
ま
ら
ず
、
取
引
所
と
同
様
に
Ｃ
Ｓ
Ｄ

や
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
の
合
併
に
も
時
間
が
か
か
り
そ
う
な
こ
と
か
ら
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
統
合
す
る
と
い
う
方
向
に
目
標
を
転
換
し
た
。

証
券
取
引
に
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
を
導
入
し
て
い
な
い
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
は
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
主
な
業
務
と
し
て
き
て
お
り
、
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ

で
あ
る
Ｌ
Ｃ
Ｈ
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
の
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
で
あ
る
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
、
パ
リ
の
フ
ラ
ン
ス
国

際
金
融
先
物
取
引
所
（
Ｍ
Ａ
Ｔ
Ｉ
Ｆ
）
と
パ
リ
流
通
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
（
Ｍ
Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｐ
）
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
で
あ
る
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
が
三
大

ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
あ
り
、
こ
れ
ら
の
機
関
に
対
し
て
Ｅ
Ｓ
Ｆ
は
統
合
・
合
併
へ
の
圧
力
を
強
め
た
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
の
統
合

を
促
す
た
め
に
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
に
『
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
〜
単
一
汎
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
へ
の
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
青
写
真
』
と
題
す
る
報
告

書
を
発
表
し
、
単
一
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
も
た
ら
す
メ
リ
ッ
ト
と
二
〇
〇
一
年
中
の
導
入
計
画
を
明
ら
か
に
し
て
い
た
（
２
）。

し
か
し
、
二
〇
〇
一

年
一
月
に
は
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
が
い
ず
れ
も
こ
の
提
案
に
否
定
的
な
見
解
を
示
し
、
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
統
合
に
続
い
て

ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
統
合
も
挫
折
し
て
し
ま
っ
た
か
に
見
え
た
。

と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
一
年
三
月
に
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
し
て
の
再
編
を
発
表
し
た
ナ
ス
ダ
ッ

ク
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
青
写
真
を
受
け
て
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
は
既
存
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
や
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
を
利
用
す
る
が
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
は

新
た
に
設
立
す
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
そ
し
て
、
そ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
は
対
立
す
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ

機
関
で
は
な
く
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
り
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
も
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
（D

epository
T

rust
&

C
learing

C
orporation

）
で
あ
る
こ
と
を
発
表
し
、
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
単
一
汎
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
引
き
継
ぐ
形
で
新
た
な
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場

統
合
モ
デ
ル
を
導
入
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

（20）



２
　
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略

Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
一
九
九
九
年
に
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
（D

epository
T

rust
C

orporation

）
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関

で
あ
る
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（N

ational
Securities

C
learing

C
orporation

）
が
合
併
し
て
誕
生
し
た
持
ち
株
会
社
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の

業
務
は
子
会
社
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
と
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
引
き
続
き
お
こ
な
っ
て
い
る
。
か
つ
て
は
ア
メ
リ
カ
で
も
個
々
の
取
引
所
や
市
場
が

証
券
預
託
機
関
や
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
傘
下
に
お
さ
め
て
い
た
が
、
一
九
六
〇
年
代
の
ペ
ー
パ
ー
・
ク
ラ
イ
シ
ス
を
踏
ま
え
て
統

合
さ
れ
、
一
九
七
三
年
に
Ｄ
Ｔ
Ｃ
が
、
一
九
七
六
年
に
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
設
立
さ
れ
た
（
３
）。

も
と
も
と
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
も
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
も
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
主
導
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
た
非
営
利
機
関
で
あ
り
、
分
裂

し
て
い
た
証
券
預
託
機
関
や
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
統
合
す
る
こ
と
で
費
用
の
節
約
を
実
現
し
た
と
は
い
え
、
競
争
相
手
が
な
く
な

っ
た
こ
と
か
ら
お
役
所
的
な
体
質
に
あ
っ
た
と
言
え
る
。
と
こ
ろ
が
、
両
機
関
が
合
併
し
た
際
に
会
長
兼
最
高
経
営
責
任
者
と
し
て

就
任
し
た
ジ
ル
・
コ
ン
サ
イ
デ
ィ
ン
（Jill

C
onsidine

）
女
史
は
折
か
ら
の
取
引
所
の
株
式
会
社
化
や
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
潮
流
に
乗

っ
て
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
体
質
改
善
に
取
り
組
み
、
外
国
へ
の
業
務
拡
大
を
打
ち
出
し
た
。
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
自
体
は
非
営
利
機
関
で
あ
り
、
営
利

企
業
化
の
計
画
は
な
い
。
コ
ン
サ
イ
デ
ィ
ン
会
長
の
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
の
背
景
に
は
、
国
内
の
独
占
体
質
を
克
服
し
、
外
国
の
機
関

と
競
争
す
る
こ
と
で
組
織
の
活
性
化
を
は
か
る
と
と
も
に
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
シ
ス
テ
ム
を
外
国
に
提
供
し
、
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引

を
よ
り
容
易
に
す
る
と
い
う
こ
と
が
あ
る
。
後
者
は
い
わ
ゆ
る
ア
メ
リ
カ
ン
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
化

で
あ
る
。
し
か
し
、
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
大
半
を
担
っ
て
い
る
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
や
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
を
巻
き
込
ん
だ
セ
ト

ル
メ
ン
ト
機
関
や
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
統
合
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
生
じ
れ
ば
、
こ
れ
が
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
に
な
り
か
ね

な
い
と
い
う
心
配
が
あ
る
こ
と
も
事
実
で
あ
ろ
う
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
は
域
内
の
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
を
統
一
規
格
で
お
こ
な

え
る
だ
け
で
は
な
く
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
や
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
を
通
じ
て
域
外
と
の
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
を
も
同
一
シ
ス
テ
ム

（21）



で
お
こ
な
え
、
ア
メ
リ
カ
は
そ
の
蚊
帳
の
外
に
な
り
か
ね
な
い
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
に
『
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
ズ
〜
発
展
・
協
調
・
統
合
』
と
題
す

る
白
書
を
発
行
し
、
二
〇
〇
一
年
一
月
に
グ
ロ
ー
バ
ル
な
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
の
構
築
へ
向
け
て
の
国
際
会
議
を
お
こ
な
う

こ
と
を
提
唱
し
た
（
４
）。

こ
の
会
議
は
一
月
三
一
日
か
ら
二
月
二
日
ま
で
ロ
ン
ド
ン
で
お
こ
な
わ
れ
、
Ｌ
Ｃ
Ｈ
、
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
、
ユ
ー

レ
ッ
ク
ス
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
い
う
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
が
共
同
主
催
者
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
も
、
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
単
一
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
構
想
に
無
関
係
で
あ
っ
た
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
た
だ
し
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の

白
書
は
単
一
グ
ロ
ー
バ
ル
・
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
に
は
触
れ
て
お
ら
ず
、
会
議
の
主
題
も
既
存
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機

関
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
や
ク
ロ
ス
・
コ
ラ
テ
ラ
ル
、
ク
ロ
ス
・
マ
ー
ジ
ン
と
い
っ
た
地
味
な
（
現
実
的
な
）
も
の
で
あ
っ
た
よ
う
で
あ
る
（
５
）。

こ
の
ほ
か
に
も
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
と
と
も
に
ユ
ー
ロ
建
て
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
の
発
行

と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
に
関
す
る
メ
ッ
セ
ー
ジ
・
ハ
ブ
の
開
発
に
取
り
組
ん
で
お
り
、
二
〇
〇
一
年
五
月
に
は
カ
ナ
ダ
の
ト
ム
ソ
ン
・
コ

ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
と
設
立
し
た
Ｏ
Ｍ
Ｇ
Ｅ
Ｏ
を
通
じ
て
機
関
投
資
家
に
対
す
る
Ｓ
Ｔ
Ｐ
（Straight

T
hrough

Processing

）
事
業

に
も
乗
り
出
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｔ
Ｐ
事
業
は
こ
れ
ま
で
Ｇ
Ｓ
Ｔ
Ｐ
Ａ
（G

lobal
Straight

T
hrough

Processing
A

ssociation

）
が
推

進
し
、
チ
ュ
ー
リ
ッ
ヒ
の
Ａ
Ｘ
Ｉ
Ｏ
Ｎ
４
Ｇ
Ｓ
Ｔ
Ｐ
が
中
心
と
な
っ
て
進
め
ら
れ
て
き
た
が
、
こ
こ
に
も
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
参
入
し
て
い

る
わ
け
で
あ
る
（
６
）。

ま
た
、
六
月
二
〇
日
に
は
大
阪
証
券
取
引
所
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
の
間
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
に
関
す

る
覚
書
に
調
印
し
、
九
月
一
〇
日
に
は
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
の
香
港
子
会
社
と
の
間
で
香
港
取
引
所
の
上
場
銘
柄
の
ド
ル
建
て
取
引
を
Ｄ

Ｔ
Ｃ
の
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
口
座
で
同
時
決
済
（
Ｄ
Ｖ
Ｐ
）
す
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
（
７
）。

す
で
に
大
阪
証
券
取
引
所
の
運
営
す
る

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
に
お
け
る
外
国
株
式
の
決
済
は
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
が
お
こ
な
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
か
ら
、
お
そ
ら
く
香
港

取
引
所
と
同
じ
よ
う
な
形
で
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
口
座
が
決
済
に
用
い
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
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３
　
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ

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
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
を
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
と
し
て
再
編
し
、
ま
ず
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
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
同
様
な
取
引
シ
ス
テ
ム
が
導
入
さ
れ
、
二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
気
配
値
に
匿
名

の
注
文
板
が
組
み
合
わ
さ
れ
、
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
と
発
表
さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
受
け
渡
し
・
決
済
は
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
り
、
ク

リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
も
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
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
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
を
利
用
す
る
と
説
明
さ
れ
て
い
た
。

六
月
八
日
に
導
入
さ
れ
た
新
取
引
シ
ス
テ
ム
は
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
が
、
受
け
渡
し
・
決
済
は
イ
ー
ス
ダ
ッ

ク
で
の
取
引
と
同
様
に
投
資
家
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
ノ
ミ
ニ
ー
口
座
を
開
設
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。

九
月
一
四
日
に
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
よ
っ
て
ロ
ン
ド
ン
で
設
立
さ
れ
た
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ

ミ
テ
ッ
ド
（
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
が
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
）
か
ら
イ
ギ
リ
ス
の
公
認
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
と
し
て
認
可
さ
れ

た
（
８
）。

こ
の
会
社
名
は
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
報
告
書
の
名
前
と
同
一
で
あ
り
、
単
一
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
通
じ
て
既
存
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
や
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ

を
利
用
す
る
と
い
う
点
で
は
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
目
指
し
て
い
た
単
一
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
モ
デ
ル
と
ほ
ぼ
同
じ
仕
組
み
で
あ
る
。

一
〇
月
三
日
に
は
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
最
高
経
営
責
任
者
に
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
サ
ー
ビ
ス
部
門
の
執
行
役
員
ジ

ェ
フ
リ
ー
・
ス
ミ
ス
（Jeffrey

H
.Sm

ith

）
氏
（
兼
任
）、
最
高
業
務
責
任
者
に
同
じ
く
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
サ
ー
ビ
ス
部
門
の

ヴ
ァ
イ
ス
・
プ
レ
ジ
ゼ
ン
ト
で
あ
る
ベ
ル
ナ
ル
ド
・
テ
ィ
ル
（B

ernard
M

.T
ill

）
氏
が
就
任
す
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
（
９
）。
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一
二
月
三
日
か
ら
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
開
始
し
た
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
二
〇
〇
一
年
第
４
四

半
期
に
予
定
し
て
い
た
新
た
な
取
引
シ
ス
テ
ム
は
導
入
さ
れ
て
お
ら
ず
、
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
利
用
は
強
制
さ
れ
て
は
い
な
い
（
10
）。

ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
特
徴
と
し
て
は
次
の
六
つ
が
上
げ
ら
れ
て
い
る
（
11
）。

①
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
取
引
情
報
が
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
に
到
着
し
た
時
点
で
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
が
買
い
手
に
対
す
る
売
り
手
、

売
り
手
に
対
す
る
買
い
手
と
な
り
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
を
取
り
除
く
。

②
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
セ
ト
ル
メ
ン
ト
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
を
利
用
す
れ
ば
当
日
の
売
り
・
買
い
の
差
の
み
を
セ
ト
ル

メ
ン
ト
す
る
こ
と
が
で
き
、
セ
ト
ル
メ
ン
ト
費
用
を
削
減
で
き
る
（
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
な
い
こ
と
も
で
き
る
）。

③
対
象
証
券
の
取
引
の
多
い
母
国
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
や
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
も
セ
ト
ル
メ
ン
ト
を
お
こ
な
う
こ
と
が
で
き
、
フ
ェ
イ
ル
を
含
め
た
費

用
を
削
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
デ
フ
ォ
ル
ト
設
定
で
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
証
券
は
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
、
ア
メ
リ
カ
証
券
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
で
あ

る
が
、
フ
ラ
ン
ス
証
券
は
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
・
フ
ラ
ン
ス
、
ド
イ
ツ
証
券
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
・
バ
ン
キ
ン
グ
・
フ
ラ
ン
ク
フ
ル

ト
、
イ
タ
リ
ア
証
券
は
モ
ン
テ
・
テ
ィ
ト
ー
リ
を
選
択
す
る
こ
と
も
で
き
る
）。

④
Ｇ
Ｃ
Ｐ
（G

eneral
C

learing
P

articipant

）、
Ｉ
Ｃ
Ｐ
（Individual

C
learing

P
articipant

）、
Ｎ
Ｃ
Ｍ
（N

on
C

learing

M
em

ber

）
を
区
別
し
て
参
加
資
格
を
高
め
る
一
方
、
バ
リ
ュ
ー
・
ア
ッ
ト
・
リ
ス
ク
に
基
づ
く
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
モ
デ
ル
を

含
め
た
洗
練
さ
れ
た
リ
ス
ク
管
理
プ
ロ
セ
ス
を
用
い
、
イ
ン
ト
ラ
デ
ー
・
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
に
よ
っ
て
イ
ン
ト
ラ
デ
ー
担
保
請
求

も
お
こ
な
わ
れ
る
。

⑤
Ｓ
Ｗ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ズ
や
Ｉ
Ｂ
Ｍ
の
Ｍ
Ｑ
シ
リ
ー
ズ
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
な
ど
、
世
界
的
に
認
め
ら
れ
た
コ
ミ
ュ

ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
や
メ
ッ
セ
ー
ジ
手
段
を
用
い
る
こ
と
が
で
き
る
。

⑥
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
技
術
を
生
か
し
て
初
日
か
ら
一
日
五
〇
〇
万
件
の
取
引
を
処
理
す
る
能
力
を
要
す
る
。

（24）



４
　
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合

一
九
九
八
年
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
戦
略
的
提
携
発
表
以
来
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
取
引
所
間
の
統
合

へ
の
取
り
組
み
が
さ
ま
ざ
ま
な
形
で
お
こ
な
わ
れ
て
き
て
い
る
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
パ
リ
取
引
所
（
現

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
）
と
い
う
三
大
取
引
所
を
核
と
し
た
対
抗
関
係
は
続
い
て
お
り
、
国
益
や
プ
ラ
イ
ド
も
絡
ん
で
単
一
取
引

所
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
主
要
株
式
の
中
心
市
場
と
な
る
見
通
し
は
全
く
立
た
な
い
。
他
方
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
に
お
け
る
実
質
的
な

コ
ス
ト
の
最
大
部
分
を
占
め
る
受
け
渡
し
・
決
済
部
門
で
も
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
セ
デ
ル
（
現
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
・
バ
ン
キ
ン
グ
・

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
）
の
主
導
権
争
い
が
あ
り
、
ド
イ
ツ
取
引
所
ク
リ
ア
リ
ン
グ
（
現
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
・
バ
ン
キ
ン
グ
・
フ
ラ
ン

ク
フ
ル
ト
）
は
ド
イ
ツ
取
引
所
に
、
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
（
現
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
・
フ
ラ
ン
ス
）
は
パ
リ
取
引
所
に
も
と
も
と
属
し
て
い

た
こ
と
か
ら
取
引
所
間
の
対
抗
関
係
を
引
き
継
い
で
い
る
。
こ
う
し
た
事
態
の
も
と
で
は
取
引
所
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
統
合
は

暗
礁
に
乗
り
上
げ
て
お
り
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
統
合
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
取
引
所
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
が
分
裂
し
て
い
て

も
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
コ
ス
ト
を
大
幅
に
削
減
す
る
と
い
う
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
単
一
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
計
画
は
よ
く
で
き
た
ア
イ
デ
ア
で

あ
っ
た
と
言
え
よ
う
。
し
か
し
、
ド
イ
ツ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
あ
る
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
ド
イ
ツ
取
引
所
グ
ル

ー
プ
に
、
フ
ラ
ン
ス
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
あ
る
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
は
パ
リ
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
属
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
ま
た
し

て
も
取
引
所
間
の
対
抗
関
係
を
引
き
継
ぐ
こ
と
に
な
り
、
単
一
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
計
画
も
実
現
に
は
至
ら
な
か
っ
た
。
単
一
ユ
ー
ロ
Ｃ

Ｃ
Ｐ
計
画
を
提
案
し
た
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
ケ
ン
ト
会
長
自
身
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
賛
同
が
得
ら
れ
な
い
以
上
、
賛
同

が
得
ら
れ
る
形
で
の
代
替
案
へ
と
Ｅ
Ｓ
Ｆ
も
方
針
転
換
す
る
こ
と
を
二
〇
〇
一
年
二
月
に
は
す
で
に
表
明
し
て
い
た
（
12
）。

そ
こ
へ
二
〇
〇
一
年
三
月
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
が
浮
上
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
を
ナ
ス
ダ

ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
し
て
再
編
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
同
種
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
す
る
こ
と
に
加
え
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｆ
が
提
案
し
て

（25）



い
た
よ
う
な
形
で
新
た
な
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
の
導
入
を
打
ち
出
し
た
。
し
か
も
Ｅ
Ｓ
Ｆ
が
譲
歩
し
た
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
は
な
く
、
世
界
最
大
の
Ｃ
Ｓ
Ｄ
で
あ
り
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
も
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
を
取
り
込
み
、

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
と
の
妥
協
と
い
う
Ｅ
Ｓ
Ｆ
と
は
異
な
る
立
場
を
鮮
明
に
し
た
。

Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
独
自
の
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
の
中
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
統
合
が
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
を
は
ず
し
て
グ
ロ
ー
バ

ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
に
な
る
こ
と
を
恐
れ
、
二
〇
〇
一
年
一
月
に
は
世
界
の
主
要
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
集
め
た
国
際
会
議
を
開
催

し
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
統
合
を
牽
制
し
、
国
際
的
な
協
調
体
制
と
い
う
枠
組
み
で
自
ら
の
影
響
力
を
強
め
よ
う

と
し
て
い
た
。
お
そ
ら
く
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
ロ
ン
ド
ン
で
の
設
立
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
の
開
始

は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
進
出
の
第
一
歩
で
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
取
引
が
活
発
で
は
な
い
こ
と
か
ら
も
当
初

か
ら
大
成
功
に
な
る
と
は
考
え
て
い
な
い
で
あ
ろ
う
。
む
し
ろ
、
実
際
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
に
参
入
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
統
合
に
利
害
関
係
者
と
し
て
参
加
し
、
影
響
力
を
発
揮

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
が
蚊
帳
の
外
に
お
か
れ
る
こ
と
を
回
避
す
る
と
い
う
意
味
合
い
が
強
い
と
考
え
ら
れ
る
。

他
方
、
Ｅ
Ｓ
Ｆ
が
単
一
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
と
い
う
当
初
の
構
想
に
固
執
し
て
い
る
と
す
れ
ば
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の

設
立
や
既
存
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
を
利
用
し
た
決
済
と
い
う
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
仕
組
み
を
高
く
評
価
す
る
は
ず
で
あ
る

と
考
え
ら
れ
る
が
、
全
く
そ
の
よ
う
な
気
配
を
見
せ
て
い
な
い
。
逆
に
、
規
制
や
法
律
、
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
対
立
と
い
っ

た
こ
と
か
ら
Ｅ
Ｓ
Ｆ
が
代
替
案
へ
と
方
針
を
転
換
し
て
い
る
の
に
、
あ
え
て
乱
立
す
る
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
ま
た
一
つ
作
り
出
し

た
と
い
う
点
で
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
設
立
を
否
定
的
に
と
ら
え
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
国
籍
を
越
え
て
利
用
者
の

立
場
か
ら
利
便
性
を
追
求
す
る
と
い
う
Ｅ
Ｓ
Ｆ
の
設
立
主
旨
か
ら
す
れ
ば
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
市
場
統
合
の
主
導
権
を
ア
メ
リ
カ
に
は

取
ら
れ
ま
い
と
い
う
意
識
が
働
い
て
い
る
よ
う
に
も
見
え
て
奇
妙
で
あ
る
が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
関
与
な
く

（26）



し
て
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
統
合
は
あ
り
得
な
い
と
い
う
現
実
的
な
判
断
が
働
い
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
が
ユ
ー
ロ

Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
通
じ
て
加
わ
る
こ
と
で
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
統
合
の
交
渉
相
手
が
三
つ
か
ら
四
つ
に
増
え
た
と
い
う
考
え
方
も
で
き
よ
う

が
、
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
触
媒
と
し
て
三
大
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
に
統
合
を
迫
る
と
い
う
方
策
も
あ
り
う
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

Ｅ
Ｓ
Ｆ
が
打
ち
出
し
た
単
一
ユ
ー
ロ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
構
想
は
取
引
所
の
統
合
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
統
合
に
比
べ
れ
ば
比
較
的
容
易
で

あ
り
、
よ
り
現
実
的
で
も
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
そ
れ
で
も
当
事
者
間
の
合
意
を
得
ら
れ
ず
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
を
通
じ
た
参
入
と
い
う
事
態
を
招
い
た
。
二
〇
〇
一
年
一
一
月
二
三
日
に
は
Ｅ
Ｕ
委
員
会
（
ジ
ョ
バ
ン
ニ
ー
ニ
・
グ
ル
ー
プ
）

か
ら
も
『
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
体
制
』
と
題
す
る
報
告
書
が
出
さ
れ
て
お
り
、
将

来
的
に
は
Ｅ
Ｕ
か
ら
の
政
治
的
な
介
入
も
排
除
で
き
な
い
様
相
を
呈
し
て
き
て
い
る
（
13
）。

官
僚
組
織
の
関
与
は
非
効
率
な
組
織
を
作
り

出
す
と
い
う
否
定
的
な
見
方
が
市
場
参
加
者
の
大
勢
を
占
め
る
が
、
民
間
レ
ベ
ル
で
の
市
場
統
合
が
全
く
進
展
し
な
い
と
す
れ
ば
や

む
を
得
な
い
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
取
引
所
の
統
合
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
統
合
に
比
べ
れ
ば
容
易
で
あ
る
は
ず
の
ク
リ
ア
リ
ン

グ
機
関
の
統
合
は
当
面
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
の
焦
点
に
な
る
に
違
い
な
い
だ
ろ
う
。

注（
１
）

ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
買
収
計
画
と
取
引
・
決
済
シ
ス
テ
ム
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
）、「
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
〜
」（
本
誌
一
五
九
七
号
、
二
〇
〇
一
年
七
月
）
を
参
照
。

（
２
）

E
uropean

Securities
F

orum
,E

uroC
C

P:E
SF

's
B

lueprint
for

a
Single

Pan-E
uropean

C
entralC

ounterparty,6
D

ecem
ber

2000
(http://w

w
w

.eurosf.com
/publications/~

B
lueprint.pdf)
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（
３
）

な
お
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
と
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
対
象
と
す
る
証
券
は
株
式
・
社
債
・
Ａ
Ｄ
Ｒ
（
外
国
株
式
預
託
証
書
）
で
あ
り
、
政
府
債
に
は
連
邦
準
備

銀
行
ブ
ッ
ク
・
エ
ン
ト
リ
ー
・
シ
ス
テ
ム
と
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（G

overnm
ent

Securities
C

learing
C

ooperation

）、
モ
ー
ゲ
ー
ジ
・
バ
ッ
ク

証
券
に
は
Ｐ
Ｔ
Ｃ
（Participants

T
rust

C
om

pany

）
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（M

ortgaged
B

acked
Securities

C
learing

C
orporation

）
と

い
う
証
券
預
託
機
関
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
が
あ
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
と
し
て
は
Ｏ
Ｃ
Ｃ
（O

ption
C

learing

C
orporation

）、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
Ｃ
Ｃ
（C

hicago
M

ercantile
E

xchange
C

learing
C

orporation

）、
Ｂ
Ｏ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
（B

oard
of

T
rade

C
learing

C
orporation

）
な
ど
が
あ
る
。

（
４
）

D
T

C
C

,C
entralC

ounterparties:D
evelopm

ent,cooperation
and

consolidation,O
ctober

2000
(http://w

w
w

.dtcc.com
/w

hitep

apers/ccp.htm
l),D

T
C

C
,"D

T
C

C
C

alls
for

G
lobalC

learing
Solution:C

onference
Planned

in
E

urope,"Press
R

elease,30
O

cto

ber
2000

(http://w
w

w
.dtcc.com

/press/releases/ccp.htm
l)

（
５
）

D
T

C
C

,"W
orld's

Securities
Industry

Infrastructure
Leaders

A
gree

to
G

lobalC
oncept

on
C

entralC
ounterparty

Services:

C
C

P
C

on
feren

ce
C

on
cludes

w
ith

F
ram

ew
ork

for
O

n
goin

g
D

ialogue,"
P

ress
R

elease,
2

F
ebruary

2001

(http://w
w

w
.dtcc.com

/press/releases/ccpconference.htm
l),P

R
O

M
E

T
H

E
E

,Y
ear

001:the
C

entral
C

ounterparties

D
ialogue,A

pril2001
(http://w

w
w

.dtcc.com
/ccp/ccp.pdf).

な
お
、
こ
の
会
議
の
共
同
主
催
者
で
あ
っ
た
一
〇
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機

関
に
三
つ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
加
え
て
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
12
と
い
う
新
た
な
組
織
が
七
月
三
〇
日
に
誕
生
し
て
い
る
。
初
代
会
長
（
任
期
一

年
）
に
は
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
の
ル
ノ
ー
最
高
経
営
責
任
者
が
就
任
し
、
六
カ
月
ご
と
に
会
議
を
開
い
て
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
協
力
体
制
の

確
立
が
目
指
さ
れ
て
い
る
。D

T
C

C
,

"W
orld's

M
ajor

Securities
C

learing
H

ouses
C

reates
A

ssociation
to

R
espond

to

M
arketplace

N
eeds

for
Seam

less
C

learing,"Press
R

elease,30
July

2001
(http://w

w
w

.dtcc.com
/press/releases/seam

less

clearing.htm
l)

（28）



（
６
）

Jacqueline
S.G

old,"D
T

C
C

goes
global,"InstitutionalInvestor,Septem

ber
2001

（
７
）

D
T

C
C

,"O
saka

Securities
E

xchange,
N

asdaq
and

D
T

C
C

Sign
M

em
orandum

of
U

nderstanding
for

C
learance

and

Settlem
entto

SupportN
asdaq's

G
lobalStrategy,"Press

R
elease,25

June
2001,(http://w

w
w

.dtcc.com
/press/releases/

m
ou.htm

l),"D
T

C
C

C
reates

Seam
less

Settlem
ent

Solution
for

F
oreign

O
rdinary

Share
T

rading
-A

greem
ent

W
ith

C
itibank

Supports
H

ong
K

ong
E

quities,"Press
R

elease,10
Septem

ber
2001

(http://w
w

w
.dtcc.com

/press/releases/fos.htm
l)

（
８
）

E
uroC

C
P,"E

uroC
C

P
receives

F
SA

recognition
to

clear
N

asdaq
E

urope
trades,"

Press
R

elease,21
Septem

ber
2001

(http://w
w

w
.dtcc.com

/press/releases/euroccp.htm
l)

（
９
）

E
uroC

C
P,"E

uroC
C

P
N

am
es

C
hiefO

fficers,"Press
R

elease,3
O

ctober
2001

(http://w
w

w
.dtcc.com

/press/releases/euroccp

officers.htm
l)

（
10
）

E
uroC

C
P,"M

ajor
Step

F
orw

ard
for

G
row

th
of

Pan-E
uropean

M
arket

as
E

uroC
C

P
Provides

C
learing

and
Settlem

ent

Solution
for

N
asdaq

E
urope,"Press

R
elease,3

D
ecem

ber
2001

(http://w
w

w
.euroccp.com

/releases/cssolution.htm
)

（
11
）

E
uroC

C
P,E

uropean
C

entralC
ounterparty

Lim
ited.-A

Solution
to

Low
er

C
ross-B

order
C

learing
and

Settlem
ent

C
osts,

2001

（
12
）

P
en

K
en

t,
"C

en
tral

C
oun

terparties
an

d
S

ettlem
en

t
R

isk
R

eduction
,"

P
ress

A
rticles,

20
F

ebruary
2001

(http://w
w

w
.eurosf.com

/E
SF

%
20articles/20%

20feb%
20article.htm

)

（
13
）

T
he

G
iovannini

G
roup,C

ross-B
order

C
learing

and
Settlem

ent
A

rrangem
ents

in
the

E
uropean

U
nion,N

ovem
ber

2001

(http://europa.eu.int/com
m

/econom
y_finance/publications/gionvannini/clearing1101_en.pdf)

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
主
任
研
究
員
）

（29）



（30）

１
　
は
じ
め
に

二
〇
〇
一
年
五
月
一
八
日
、「
商
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
等
の
法
律
案
」
が
第
一
五
一
回
通
常
国
会
に
提
出
さ
れ
た
。
法
案
は
、

六
月
二
二
日
に
可
決
、
成
立
し
、
同
月
二
九
日
に
公
布
、
一
〇
月
一
日
に
施
行
さ
れ
て
い
る
。
商
法
改
正
に
は
、
株
式
制
度
に
関
し

て
主
に
三
つ
の
注
目
材
料
が
あ
る
。
そ
の
一
つ
が
自
己
株
式
取
得
お
よ
び
保
有
の
自
由
化
、
い
わ
ゆ
る
金
庫
株
解
禁
で
あ
り
、
二
つ

目
は
株
式
の
単
位
の
見
直
し
で
あ
る
。
そ
し
て
、
三
つ
目
の
注
目
材
料
が
法
定
準
備
金
制
度
の
規
制
緩
和
で
あ
る
。
二
つ
目
の
株
式

の
単
位
の
見
直
し
に
は
、
会
社
設
立
時
の
株
式
発
行
額
面
規
定
の
削
除
、
株
式
分
割
時
の
純
資
産
額
等
に
関
す
る
規
制
の
撤
廃
（
１
）、

額

面
株
式
の
廃
止
、
端
株
の
処
理
方
法
の
改
正
、
単
元
株
制
度
の
設
立
が
含
ま
れ
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
三
つ
の
注
目
材
料
の
う
ち
、

第
一
の
改
正
、
金
庫
株
制
度
に
つ
い
て
概
観
し
た
い
（
２
）。

２
　
金
庫
株
と
は
何
か

改
正
商
法
の
ど
の
条
文
を
と
っ
て
も
、「
金
庫
株
」
と
い
う
概
念
は
定
義
さ
れ
て
い
な
い
。
金
庫
株
と
い
う
用
語
は
米
国
の

"treasury
stock"

に
由
来
す
る
も
の
で
あ
り
、
一
般
的
に
、「
目
的
・
使
徒
の
制
限
な
く
取
得
で
き
、
長
期
間
保
有
で
き
る
自
己
株

式
」
を
意
味
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
た
び
の
商
法
改
正
以
前
、
会
社
は
原
則
と
し
て
自
己
株
式
を
取
得
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ

て
い
な
か
っ
た
。
例
外
的
に
自
己
株
式
取
得
が
認
め
ら
れ
る
場
合
が
あ
っ
た
が
、
こ
れ
は
消
却
目
的
や
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
に

金
庫
株
解
禁
の
商
法
改
正

福
本
　
　
葵



使
用
す
る
目
的
に
よ
る
取
得
等
に
限
ら
れ
て
い
た
。
ま
た
、
こ
れ
ら
の
取
得
目
的
で
あ
っ
て
も
、
自
己
株
式
を
取
得
で
き
る
期
間
や

数
量
に
制
限
が
あ
っ
た
。
そ
れ
が
、
こ
の
た
び
の
商
法
改
正
で
自
己
株
式
取
得
は
、
原
則
容
認
、
例
外
的
に
禁
止
と
大
き
く
変
化
し

た
。
自
己
株
式
の
取
得
目
的
に
制
限
が
な
く
な
り
、
ま
た
取
得
し
た
自
己
株
式
を
期
間
・
数
量
の
制
限
な
く
保
有
す
る
こ
と
を
認
め

た
。
こ
れ
が
い
わ
ゆ
る
金
庫
株
の
解
禁
で
あ
る
。

３
　
旧
商
法
の
自
己
株
式
取
得
規
制

（
１
）
旧
商
法
に
お
け
る
自
己
株
式
取
得

改
正
商
法
以
前
の
商
法
で
は
、
自
己
株
式
取
得
は
原
則
禁
止
さ
れ
て
お
り
、
取
得
が
認
め
ら
れ
る
の
は
例
外
的
な
場
合
の
み
で
あ

っ
た
。
取
得
が
認
め
ら
れ
る
例
外
的
な
場
合
と
は
、
株
式
消
却
、
合
併
ま
た
は
他
の
会
社
の
営
業
全
部
の
譲
受
、
会
社
の
権
利
の
実

行
お
よ
び
株
式
買
取
請
求
権
に
備
え
る
目
的
の
取
得
、
端
株
の
買
増
お
よ
び
売
却
の
仲
介
の
た
め
の
取
得
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ

ン
等
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
保
有
期
間
や
取
得
可
能
な
総
数
に
も
限
定
が
あ
っ
た
。

（
２
）
自
己
株
式
取
得
規
制
の
理
由

旧
商
法
が
自
己
株
式
取
得
を
原
則
と
し
て
禁
止
し
て
い
た
理
由
に
は
主
に
以
下
の
四
つ
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
第
一
に
、
自
己
株

式
取
得
は
会
社
資
本
の
払
い
戻
し
と
な
る
た
め
で
あ
る
。
資
本
を
財
源
と
し
て
自
己
株
式
を
有
償
で
取
得
す
る
こ
と
は
、
実
質
的
に

は
、
会
社
債
権
者
に
先
立
っ
て
株
主
に
出
資
を
払
い
戻
す
こ
と
と
同
視
で
き
る
た
め
、
会
社
債
権
者
を
害
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
。
第

二
に
、
自
己
株
式
取
得
に
は
、
会
社
経
営
者
に
よ
る
株
価
操
縦
の
危
険
性
が
あ
る
。
会
社
の
内
情
に
通
じ
た
会
社
経
営
者
が
、
株
価

が
下
落
し
た
際
に
自
己
株
式
を
買
い
占
め
て
価
格
を
高
騰
さ
せ
た
り
、
未
発
表
の
経
営
情
報
を
も
と
に
株
式
の
売
買
を
行
う
イ
ン
サ
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イ
ダ
ー
取
引
が
行
わ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
。
第
三
に
、
自
己
株
式
取
得
に
よ
っ
て
、
出
資
に
よ
ら
な
い
会
社
支
配
の
機
会
が
与
え
ら

れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
自
己
株
式
の
取
得
に
よ
り
議
決
権
を
有
す
る
株
式
の
総
数
を
減
少
さ
せ
、
一
部
の
者
の
支
配
力
を

相
対
的
に
強
め
た
り
、
保
有
す
る
自
己
株
式
を
特
定
の
者
に
譲
渡
す
る
こ
と
に
よ
り
、
そ
の
者
の
支
配
力
を
強
め
る
等
、
会
社
支
配

の
公
正
を
害
す
お
そ
れ
が
あ
る
。
最
後
に
、
特
定
の
株
主
に
対
し
会
社
か
ら
高
い
対
価
が
支
払
わ
れ
る
弊
害
が
起
こ
る
危
険
性
が
あ

る
た
め
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
会
社
が
恣
意
的
に
一
部
の
株
主
か
ら
買
い
受
け
る
と
、
株
主
間
に
不
平
等
を
生
じ
さ
せ
、
ま
た
、
保
有

す
る
自
己
株
式
を
特
定
の
者
に
時
価
よ
り
低
い
価
格
で
売
り
渡
す
こ
と
に
よ
り
株
主
間
に
不
平
等
を
生
じ
さ
せ
る
お
そ
れ
が
あ
る
。

し
か
し
、
こ
れ
ら
に
関
し
て
は
、
自
己
株
式
取
得
を
禁
止
す
る
と
い
う
方
法
を
取
ら
な
く
て
も
、
例
え
ば
、
自
己
株
式
取
得
の
方
法

を
他
の
株
主
に
不
利
益
を
生
じ
さ
せ
な
い
方
法
に
し
た
り
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
や
相
場
操
縦
が
行
わ
れ
な
い
よ
う
に
証
券
取
引
法
の
改

正
す
る
と
い
っ
た
方
法
で
も
対
処
し
う
る
と
の
批
判
が
寄
せ
ら
れ
て
い
た
。

４
　
自
己
株
式
取
得
の
メ
リ
ッ
ト

（
１
）
金
庫
株
解
禁
の
メ
リ
ッ
ト

金
庫
株
の
解
禁
を
求
め
る
要
請
は
主
に
経
済
界
か
ら
発
せ
ら
れ
た
。
一
般
に
金
庫
株
を
解
禁
す
る
主
た
る
理
由
は
以
下
の
も
の
で

あ
る
。
第
一
に
、
持
合
の
解
消
に
よ
っ
て
放
出
さ
れ
た
株
式
の
受
け
皿
と
し
て
、
金
庫
株
を
利
用
す
る
。
会
社
は
自
己
株
式
を
購
入

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
持
ち
合
い
解
消
に
よ
っ
て
放
出
さ
れ
た
自
己
株
式
を
購
入
し
、
株
価
の
下
落
に
歯
止
め
を
か
け
る
。
金
庫
株

を
い
わ
ゆ
る
株
価
対
策
に
用
い
る
こ
と
が
で
き
る
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
第
二
に
、
合
併
・
株
式
交
換
・
会
社
分
割
な
ど
事
業
の
再

編
の
際
、
新
株
発
行
の
代
わ
り
に
金
庫
株
を
充
て
る
こ
と
が
で
き
る
、
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
第
三
に
、
敵
対
的
企
業
買
収
の
防
御

策
や
対
抗
策
と
な
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
持
ち
合
い
の
解
消
に
よ
っ
て
大
量
に
放
出
さ
れ
た
株
式
は
敵
対
的
買
収
に
用
い
ら
れ
る
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お
そ
れ
が
あ
る
。
そ
こ
で
、
放
出
さ
れ
た
株
式
を
、
金
庫
株
を
用
い
て
吸
収
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
敵
対
的
買
収
を
防
ご
う
と
す
る

も
の
で
あ
る
。
第
四
に
、
自
社
株
年
金
基
金
（
Ｅ
Ｓ
Ｏ
Ｐ
＝E

m
ployee

Stock
O

w
nership

Plan

）
へ
の
拠
出
が
あ
る
。

（
２
）
新
株
発
行
や
株
式
消
却
と
の
違
い
は
何
か

金
庫
株
の
解
禁
を
求
め
る
理
由
は
以
上
の
よ
う
な
も
の
が
あ
る
が
、
こ
れ
ら
は
他
の
方
法
に
よ
っ
て
も
達
成
さ
れ
る
の
で
は
な
い

だ
ろ
う
か
。
な
ぜ
自
己
株
式
取
得
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
か
。
例
え
ば
敵
対
的
買
収
に
対
す
る
防
御
策
と
し
て
、
新
株
を
発
行
す

る
こ
と
に
よ
っ
て
同
じ
効
果
が
得
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
疑
問
が
生
じ
る
。
し
か
し
、
新
株
発
行
よ
り
も
自
己
株
式
取
得
が

望
ま
れ
る
に
は
、
ま
ず
、
自
己
株
式
取
得
が
新
株
発
行
よ
り
も
機
動
的
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
新
株
を
発
行
す
る
た

め
に
は
、
払
込
期
日
の
二
週
間
前
に
、
新
株
の
種
類
、
数
、
発
行
価
額
、
払
込
期
日
、
募
集
の
方
法
を
公
告
し
、
あ
る
い
は
株
主
に

通
知
す
る
必
要
が
あ
る
（
３
）。

ま
た
、
新
株
発
行
は
配
当
負
担
を
増
大
さ
せ
、
既
存
の
株
主
の
持
株
比
率
を
低
下
さ
せ
、
株
式
価
値
を
下

げ
る
。

ま
た
、
金
庫
株
を
保
有
す
る
こ
と
は
実
質
的
な
減
資
で
あ
る
。
同
じ
減
資
の
手
段
で
あ
る
株
式
消
却
に
は
、
株
式
の
失
効
手
続
き

が
必
要
と
な
る
。
こ
れ
に
比
し
て
、
金
庫
株
は
そ
の
必
要
が
な
く
、
機
動
的
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
株
式
消
却
と
金
庫
株
と
で
は
、
授

権
枠
に
違
い
が
生
じ
る
。
授
権
枠
と
は
、
定
款
で
定
め
た
会
社
が
発
行
で
き
る
株
式
の
総
数
の
こ
と
で
、
そ
の
枠
内
で
あ
れ
ば
、
株

主
総
会
の
決
議
に
よ
ら
ず
、
取
締
役
会
の
決
定
だ
け
で
新
株
発
行
で
き
る
。
株
式
消
却
を
行
う
と
、
同
時
に
授
権
枠
も
減
少
し
て
し

ま
う
の
で
、
再
度
株
式
を
発
行
す
る
と
き
に
株
主
総
会
の
決
議
が
必
要
と
な
る
場
合
が
あ
る
。
し
か
し
、
金
庫
株
の
取
得
は
授
権
枠

を
維
持
し
た
ま
ま
で
あ
る
の
で
、
取
締
役
会
の
決
議
だ
け
で
保
有
す
る
金
庫
株
を
処
分
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
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５
　
改
正
商
法

（
１
）
改
正
商
法
（
金
庫
株
解
禁
関
連
）
の
概
要

一
〇
月
一
日
施
行
の
改
正
商
法
で
は
、
こ
れ
ま
で
あ
っ
た
規
制
の
う
ち
、
取
得
目
的
、
数
量
、
株
式
取
得
期
間
の
規
制
が
撤
廃
さ

れ
た
。
改
正
商
法
二
一
〇
条
以
下
で
は
、
取
得
の
手
続
、
取
得
方
法
、
取
得
財
源
、
消
却
お
よ
び
売
却
の
方
法
が
規
定
さ
れ
て
い

る
。

①
自
己
株
式
の
取
得

商
法
二
一
〇
条
以
下
の
規
制
対
象
と
な
る
行
為
は
、
自
己
株
式
の
買
受
で
あ
る
。
買
受
と
は
、
会
社
が
自
己
株
式
を
具
体
的
に
取

得
す
る
場
合
、
す
な
わ
ち
有
償
で
自
己
株
式
を
市
場
に
お
い
て
ま
た
は
相
対
で
取
得
す
る
場
合
を
い
う
。
従
っ
て
、
買
受
に
あ
た
ら

な
い
自
己
株
式
取
得
は
以
下
の
手
続
き
、
具
体
的
に
は
、
定
時
総
会
の
決
議
な
く
取
得
で
き
る
。
こ
れ
ら
に
は
、
無
償
消
却
や
営
業

譲
渡
、
合
併
な
ど
旧
商
法
で
も
認
め
ら
れ
て
い
た
自
己
株
式
取
得
が
含
ま
れ
る
。

⁄

取
得
の
手
続
お
よ
び
取
得
方
法

自
己
株
式
を
買
い
受
け
る
に
は
、
定
時
総
会
に
よ
る
授
権
決
議
が
必
要
と
な
る
。
決
議
の
内
容
は
次
の
定
時
総
会
の
終
結
の
と
き

ま
で
に
買
い
受
け
る
こ
と
の
で
き
る
株
式
の
種
類
、
総
数
お
よ
び
取
得
価
格
の
総
額
で
あ
る
。
定
時
総
会
の
決
議
を
必
要
と
す
る
理

由
は
、
自
己
株
式
取
得
が
利
益
処
分
と
類
似
の
性
格
を
持
つ
か
ら
で
あ
ろ
う
。
自
己
株
式
取
得
は
、
規
制
の
理
由
で
述
べ
た
よ
う
に

会
社
資
本
の
払
い
戻
し
で
あ
り
、
取
得
財
源
も
配
当
可
能
利
益
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
利
益
処
分
類
似
の
性
格
を
有
す
る
。
利
益

処
分
の
決
議
は
定
時
総
会
に
お
い
て
授
権
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
自
己
株
式
取
得
も
こ
れ
と
整
合
性
を
保
つ
た
め
に
定
時
総
会
に
お
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い
て
授
権
決
議
さ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
買
い
受
け
る
方
法
に
よ
っ
て
、
決
議
に
も
要
件
に
違
い
を
設
け
て
い
る
。
市

場
取
引
ま
た
は
公
開
買
受
に
よ
る
場
合
は
普
通
決
議
で
足
り
る
が
、
特
定
の
者
か
ら
買
い
受
け
る
相
対
取
引
の
場
合
は
特
別
決
議
を

必
要
と
す
る
。

¤

取
得
の
財
源
（
取
得
価
格
の
総
額
）

自
己
株
式
取
得
の
財
源
は
配
当
可
能
利
益
の
範
囲
内
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
商
法
二
一
〇
条
三
項
）。
こ
れ
は
資
本
の
充
実
、

維
持
の
原
則
の
要
請
か
ら
規
定
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
更
に
、
定
時
総
会
に
お
い
て
自
己
株
式
の
買
受
が
定
め
ら
れ
て
い
て
も
、
期

末
に
配
当
可
能
利
益
が
生
じ
な
く
な
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
き
に
は
、
自
己
株
式
の
買
受
は
禁
止
さ
れ
る
。
そ
し
て
、
自
己
株
式
の
買

受
を
行
っ
た
も
の
の
、
そ
の
営
業
年
度
の
終
わ
り
に
配
当
可
能
利
益
が
生
じ
な
か
っ
た
場
合
、
取
締
役
は
会
社
に
連
帯
し
て
損
害
を

賠
償
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
。

自
己
株
式
の
取
得
財
源
の
規
制
緩
和
は
、
冒
頭
に
述
べ
た
商
法
改
正
の
三
つ
目
の
注
目
材
料
に
あ
た
る
法
定
準
備
金
制
度
の
規
制

緩
和
と
密
接
に
結
び
つ
い
て
い
る
。
法
定
準
備
金
は
、
資
本
準
備
金
と
利
益
準
備
金
か
ら
な
る
。
改
正
以
前
は
、
会
社
は
資
本
準
備

金
と
は
関
係
な
く
、
資
本
の
四
分
の
一
に
達
す
る
ま
で
、
利
益
の
一
定
の
割
合
を
利
益
準
備
金
と
し
て
積
み
立
て
な
け
れ
ば
な
ら
な

か
っ
た
（
４
）。

改
正
法
は
、
利
益
準
備
金
は
、
資
本
準
備
金
と
合
わ
せ
て
資
本
の
四
分
の
一
ま
で
積
み
立
て
れ
ば
足
り
る
こ
と
と
し
た

（
商
法
二
八
八
条
ほ
か
）。
ま
た
、
改
正
前
に
お
い
て
も
消
却
法
特
例
法
に
お
い
て
、
資
本
準
備
金
を
原
資
と
す
る
自
己
消
却
は
認
め

ら
れ
て
い
た
。
今
回
の
改
正
に
よ
っ
て
、
さ
ら
に
利
益
準
備
金
に
つ
い
て
も
、
法
定
限
度
を
超
え
る
部
分
に
つ
い
て
は
、
法
定
準
備

金
の
減
少
手
続
き
を
取
っ
た
後
、
自
己
株
式
取
得
の
原
資
と
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
（
商
法
二
一
〇
条
三
項
、
四
項
ほ
か
）。
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②
自
己
株
式
の
消
却

こ
れ
ま
で
の
消
却
方
法
に
は
定
時
総
会
の
決
議
に
よ
っ
て
行
う
も
の
と
、
消
却
特
例
法
に
よ
り
定
款
に
消
却
に
関
す
る
事
項
を
定

め
て
お
い
て
取
締
役
会
の
決
議
に
よ
っ
て
行
う
方
法
が
あ
っ
た
。
改
正
商
法
に
お
い
て
は
保
有
す
る
自
己
株
式
は
取
締
役
会
の
決
議

に
よ
り
消
却
で
き
る
こ
と
と
し
た
（
商
法
二
一
二
条
）
（
５
）。

③
自
己
株
式
の
保
有
お
よ
び
処
分

こ
れ
ま
で
は
会
社
が
自
己
株
式
を
取
得
し
て
も
、
失
効
手
続
き
を
行
う
か
、
相
当
の
時
期
に
処
分
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
た
。

改
正
商
法
で
は
、
旧
商
法
に
あ
っ
た
自
己
株
式
の
処
分
義
務
を
撤
廃
し
、
保
有
に
は
制
限
を
設
け
て
い
な
い
。
会
社
は
、
取
得
し
た

自
己
株
式
を
数
量
、
期
間
等
の
制
限
な
く
保
有
で
き
、
保
有
す
る
自
己
株
式
を
取
締
役
会
の
決
議
に
よ
っ
て
、
随
時
、
売
却
処
分
し

た
り
、
消
却
し
た
り
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
会
社
は
合
併
等
に
際
し
、
新
株
の
代
わ
り
に
使
用
す
る
こ
と

が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
自
己
株
式
を
処
分
す
る
際
に
は
、
新
株
発
行
の
規
定
を
準
用
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
新
株
発
行
に
は
既

存
株
主
や
会
社
債
権
者
を
保
護
す
る
目
的
で
、
適
正
な
売
却
価
格
の
決
定
や
売
却
手
続
き
の
透
明
性
の
確
保
を
図
る
規
定
等
が
定
め

ら
れ
て
い
る
（
６
）。

自
己
株
式
を
随
時
売
却
で
き
る
こ
と
は
、
新
株
発
行
と
類
似
の
効
果
を
も
た
ら
す
の
で
、
こ
れ
ら
新
株
発
行
の
規
定

を
準
用
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

（
２
）
金
庫
株
解
禁
に
伴
う
関
連
法
令
の
改
正

こ
の
た
び
の
商
法
改
正
に
伴
っ
て
、
証
券
取
引
法
に
お
け
る
相
場
操
縦
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
関
す

る
規
定
が
改
正
さ
れ
た
。
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ま
ず
、
相
場
操
縦
規
制
に
は
、
新
た
に
証
取
法
一
六
二
条
の
二
が
設
け
ら
れ
た
。
こ
れ
は
、
相
場
を
操
縦
す
る
行
為
を
防
止
す
る

た
め
、
取
引
の
公
正
の
確
保
の
た
め
必
要
か
つ
適
当
で
あ
る
と
認
め
る
事
項
を
内
閣
府
令
で
定
め
る
こ
と
が
で
き
る
と
す
る
も
の
で

あ
る
。
そ
こ
で
、
発
行
会
社
が
証
券
市
場
に
お
け
る
自
己
株
式
の
買
付
け
の
委
託
等
を
行
う
場
合
に
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
条

件
を
定
め
た
「
上
場
等
株
式
の
発
行
者
で
あ
る
会
社
が
行
う
上
場
等
株
券
の
売
買
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
」
を
定
め
、
商
法
施
行
と

同
時
に
施
行
す
る
こ
と
と
し
た
。
金
庫
株
の
解
禁
を
求
め
て
い
た
経
団
連
は
金
庫
株
の
解
禁
に
際
し
、
セ
ー
フ
・
ハ
ー
バ
ー
・
ル
ー

ル
（
７
）

を
設
け
る
必
要
性
が
あ
る
と
提
言
し
て
い
た
。
内
閣
府
令
は
い
わ
ゆ
る
セ
ー
フ
・
ハ
ー
バ
ー
・
ル
ー
ル
と
は
な
っ
て
い
な
い
が
、

個
々
の
項
目
は
ア
メ
リ
カ
の
セ
ー
フ
・
ハ
ー
バ
ー
・
ル
ー
ル
で
あ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
一
〇
ｂ
―
一
八
と
類
似
の
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

次
に
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
定
め
た
証
取
法
一
六
六
条
を
改
正
し
た
。
こ
れ
ま
で
の
証
券
取
引
法
に
お
い
て
も
、
会
社
関
係
者

が
自
己
株
式
を
売
買
す
る
場
合
に
は
「
重
要
事
実
」
の
公
表
後
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
た
。
今
回
の
改
正
で
こ
の
「
重

要
事
項
」
に
、
自
己
株
式
の
取
得
、
処
分
に
関
す
る
決
定
が
含
ま
れ
た
。

デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
関
し
て
は
、
証
取
法
二
四
条
の
六
が
改
正
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ま
で
三
ヶ
月
ご
と
で
あ
っ
た
自
己

株
券
買
付
状
況
報
告
書
の
提
出
が
自
己
株
式
取
得
の
定
時
総
会
の
決
議
後
か
ら
次
期
定
時
総
会
ま
で
一
ヶ
月
ご
と
に
提
出
す
る
こ
と

と
厳
格
化
さ
れ
た
。

（
３
）
自
己
株
式
取
得
の
弊
害
に
対
す
る
対
応

こ
の
た
び
改
正
は
、
先
に
述
べ
た
自
己
株
式
取
得
の
弊
害
に
対
し
て
、
ど
の
よ
う
に
対
応
し
て
い
る
で
あ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
自
己

株
式
の
取
得
規
制
の
理
由
に
は
、
自
己
株
式
取
得
が
出
資
金
の
払
い
戻
し
に
な
っ
て
、
会
社
債
権
者
の
利
益
を
害
す
る
と
い
う
も
の

が
あ
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
改
正
商
法
は
自
己
株
式
取
得
の
財
源
を
配
当
可
能
限
度
等
の
範
囲
内
に
限
定
し
た
。
ま
た
、
決
算
期
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に
配
当
可
能
限
度
額
が
残
ら
な
い
お
そ
れ
が
あ
る
と
き
は
取
得
を
禁
止
し
て
い
る
。
更
に
、
期
中
に
自
己
株
式
買
受
を
行
い
、
期
末

に
資
本
の
欠
損
が
生
じ
た
場
合
、
自
己
株
式
買
受
を
行
っ
た
取
締
役
は
、
会
社
に
対
し
て
連
帯
し
て
、
そ
の
欠
損
額
に
つ
い
て
会
社

に
対
し
て
賠
償
の
責
任
を
負
う
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
第
二
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
行
わ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
い
う
批
判
に
対

し
て
は
、
証
券
取
引
法
を
改
正
し
て
い
る
。
第
三
の
出
資
に
よ
ら
な
い
会
社
支
配
の
機
会
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
と
い
う
批
判
に
対

し
て
は
、
新
株
発
行
の
規
定
を
準
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
既
存
株
主
や
会
社
債
権
者
を
保
護
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
最
後
に
、

自
己
株
式
取
得
は
株
主
平
等
原
則
に
反
す
る
と
い
う
批
判
が
あ
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
て
は
、
自
己
株
式
買
受
の
方
法
を
原
則
市
場
に

お
け
る
取
引
ま
た
は
公
開
買
付
に
よ
る
と
し
て
い
る
。
相
対
取
引
に
よ
る
と
き
は
、
株
主
総
会
の
特
別
決
議
に
よ
る
こ
と
と
し
て
い

る
。
更
に
、
他
の
株
主
に
も
売
却
の
機
会
を
与
え
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

６
　
自
己
株
式
取
得
の
経
済
的
影
響

日
本
に
お
い
て
は
一
〇
月
に
開
始
さ
れ
た
ば
か
り
の
金
庫
株
の
解
禁
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
従
来
自
己
株
式
の
取
得

が
行
わ
れ
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
の
自
己
株
式
取
得
は
自
己
株
式
を
取
得
し
た
企
業
お
よ
び
市
場
全
体
に
ど
の
よ
う
な
経
済
的
影
響
を

与
え
て
い
る
で
あ
ろ
う
か
。

ア
メ
リ
カ
の
企
業
が
自
己
株
式
取
得
を
行
う
主
た
る
理
由
は
、
第
一
に
、
企
業
が
余
剰
資
金
を
有
し
て
お
り
、
そ
の
適
切
な
投
資

機
会
が
見
当
た
ら
な
い
場
合
、
自
己
株
式
取
得
に
よ
っ
て
株
主
へ
資
金
を
返
却
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
同
じ
目
的
を
配
当
に
よ

っ
て
も
達
成
す
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
配
当
よ
り
も
自
己
株
式
の
取
得
が
選
好
さ
れ
る
の
は
、
税
制
上
、
配
当
よ
り
も
自
己
株
式
取

得
の
方
が
有
利
で
あ
る
か
ら
だ
と
い
わ
れ
て
い
る
。
配
当
よ
り
も
自
己
株
式
取
得
が
選
好
さ
れ
る
も
う
一
つ
の
理
由
は
、
配
当
が
継

続
的
な
も
の
で
あ
る
と
い
う
見
方
が
強
い
の
に
比
し
て
、
自
己
株
式
取
得
は
そ
の
よ
う
な
期
待
が
な
さ
れ
ず
、
機
動
的
で
あ
る
か
ら
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だ
と
さ
れ
て
い
る
。
日
本
に
お
い
て
、
自
己
株
式
取
得
が
企
業
の
余
剰
資
金
の
株
主
へ
の
還
元
の
た
め
に
行
わ
れ
る
と
い
う
論
調
は

ア
メ
リ
カ
ほ
ど
強
く
な
い
。
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
余
剰
資
金
の
株
主
還
元
が
重
要
視
さ
れ
る
の
は
、
巨
額
の
内
部
留
保
を
包
含
す
る

会
社
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
低
い
会
社
は
Ｍ
＆
Ａ
の
標
的
と
な
り
易
い
た
め
で
あ
る
。

第
二
に
、
ア
メ
リ
カ
の
企
業
が
自
己
株
式
取
得
を
行
う
ケ
ー
ス
と
し
て
あ
げ
ら
れ
る
の
は
、
当
該
企
業
の
株
価
が
割
安
と
な
っ
て

い
る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
、
そ
の
株
価
を
適
正
な
も
の
に
回
復
さ
せ
る
た
め
に
自
己
株
式
取
得
を
行
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
８
）。

ア
メ

リ
カ
に
お
い
て
も
日
本
に
お
い
て
も
、
自
己
株
式
取
得
が
、
そ
の
後
の
当
該
会
社
の
株
価
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
も
た
ら
す
か
と
い

う
実
証
研
究
が
数
多
く
な
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
研
究
の
多
く
は
少
な
く
と
も
一
時
的
で
あ
れ
、
自
己
株
式
取
得
は
株
価
を
引
き

上
げ
た
こ
と
を
示
す
も
の
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
直
後
に
積
極
的
に
自
己
株
式
が
取
得
さ
れ
、
こ
れ
が
株

価
の
下
落
を
食
い
止
め
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
九
月
に
発
生
し
た
同
時
多
発
テ
ロ
の
直
後
も
株
価
下
落
を
食
い
止
め
る
た
め

の
自
己
株
式
取
得
計
画
が
相
次
い
で
発
表
さ
れ
て
い
る
。
自
己
株
式
取
得
が
株
価
の
下
落
を
食
い
止
め
る
理
由
と
し
て
、
一
般
に
言

わ
れ
て
い
る
も
の
が
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
効
果
で
あ
る
。
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
効
果
と
は
、
経
営
者
が
自
己
株
式
を
購
入
す
る
の
は
、
そ
の
時

点
に
お
け
る
株
価
が
安
い
と
判
断
し
た
か
ら
で
あ
り
、
自
己
株
式
購
入
は
経
営
者
か
ら
発
す
る
株
価
に
関
す
る
シ
グ
ナ
ル
の
発
信
で

あ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

７
　
お
わ
り
に

二
〇
〇
一
年
一
〇
月
一
日
施
行
の
商
法
改
正
の
目
玉
は
、
金
庫
株
解
禁
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
施
行
以
来
、
エ
ス
テ
ー
化
学

や
サ
ン
リ
オ
な
ど
多
く
の
企
業
が
金
庫
株
の
取
得
を
発
表
し
、
そ
う
し
た
企
業
の
株
価
が
上
昇
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
敵
対
的

Ｍ
＆
Ａ
の
防
御
策
や
株
式
持
ち
合
い
解
消
へ
の
株
価
対
策
等
、
金
庫
株
の
解
禁
を
求
め
る
際
、
取
り
上
げ
ら
れ
た
メ
リ
ッ
ト
が
全
て
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実
際
に
発
揮
で
き
る
か
は
、
今
の
と
こ
ろ
定
か
で
は
な
い
。
本
来
の
あ
る
べ
き
第
一
の
株
価
対
策
は
企
業
の
収
益
力
の
上
昇
で
あ
る
。

自
己
株
式
取
得
は
そ
の
意
味
で
は
抜
本
的
な
対
策
で
は
な
い
。
し
か
し
、
上
場
企
業
の
三
分
の
一
は
無
借
金
会
社
か
実
質
的
に
は
無

借
金
会
社
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
自
己
株
式
の
取
得
は
余
剰
資
金
の
還
元
で
あ
り
、
企
業
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
向
上
に
役
立
つ
。
自
己

株
式
の
取
得
が
、
必
ず
し
も
、
株
主
に
と
っ
て
常
に
プ
ラ
ス
の
材
料
で
あ
る
と
は
い
い
き
れ
な
い
が
、
自
社
株
式
取
得
の
緩
和
に
よ

っ
て
、
企
業
の
財
務
戦
略
上
の
選
択
肢
が
拡
大
し
、
機
動
的
で
柔
軟
な
対
応
が
可
能
と
な
っ
た
こ
と
は
企
業
に
と
っ
て
評
価
す
べ
き

事
実
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

拙
稿
「
株
式
分
割
の
制
限
（
商
法
二
一
八
条
）
の
新
解
釈
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
五
八
五，

四
四
〜
五
五
頁
。

（
２
）

三
つ
目
の
改
正
点
で
あ
る
法
定
準
備
金
制
度
の
規
制
緩
和
に
つ
い
て
は
金
庫
株
と
の
関
連
に
お
い
て
考
察
す
る
。

（
３
）

改
正
商
法
で
は
新
株
発
行
手
続
き
も
簡
素
化
さ
れ
た
。

（
４
）

株
式
会
社
・
有
限
会
社
に
お
い
て
、
毎
決
算
期
に
利
益
処
分
と
し
て
支
出
す
る
金
額
の
一
〇
分
の
一
以
上
お
よ
び
株
式
会
社
に
お
い
て
中

間
配
当
を
す
る
ご
と
に
そ
の
配
当
額
の
一
〇
分
の
一
を
利
益
配
当
金
と
し
て
積
み
立
て
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
（
旧
商
法
二
八
八
条
ほ

か
）。

（
５
）

今
回
の
改
正
に
伴
い
、
消
却
特
例
法
は
廃
止
さ
れ
た
。

（
６
）

新
株
発
行
に
は
、
適
正
な
売
却
価
格
の
決
定
（
二
八
〇
条
の
二
等
）、
売
却
代
金
の
払
い
込
み
の
確
保
（
一
七
七
条
二
項
、
二
八
〇
条
の
七
）、

売
却
手
続
き
の
透
明
性
の
確
保
（
二
八
〇
条
の
三
の
二
）
の
た
め
の
規
定
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

（
７
）

セ
ー
フ
・
ハ
ー
バ
ー
・
ル
ー
ル
（Safe

H
arbor

R
ule

）
と
は
、
当
該
規
定
の
下
で
行
動
す
る
限
り
は
違
法
と
は
な
ら
な
い
範
囲
を
明
確
化
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し
た
ル
ー
ル
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
自
己
株
式
の
取
得
に
あ
た
り
、
相
場
操
縦
に
該
当
し
な
い
た
め
の
セ
ー
フ
・
ハ
ー
バ
ー
・
ル
ー

ル
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
一
〇
ｂ
―
一
八
に
規
定
さ
れ
て
い
る
。

（
８
）

こ
れ
に
対
し
、
モ
ジ
リ
ア
ー
ニ
＝
ミ
ラ
ー
理
論
は
、
一
定
の
仮
定
の
下
で
は
、
配
当
も
自
己
株
式
購
入
も
企
業
の
価
値
に
影
響
を
及
ぼ
さ

ず
、
株
価
に
も
影
響
し
な
い
と
す
る
。

【
参
考
文
献
】

伊
豆
久
「
自
社
株
買
い
に
つ
い
て
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
五
九
七
号
一
一
頁
〜
一
九
頁
。

江
頭
憲
治
郎
「
法
定
準
備
金
制
度
の
規
制
緩
和
」
ジ
ュ
リ
ス
ト
一
二
〇
六
号
一
一
七
頁
〜
一
二
一
頁
。

野
村
修
也
「
金
庫
株
の
解
禁
」
ジ
ュ
リ
ス
ト
一
二
〇
六
号
一
〇
一
頁
〜
一
〇
七
頁
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

こ
れ
ま
で
の
多
く
の
先
行
研
究
に
よ
っ
て
、
主
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
執
行
コ
ス
ト
（
ス
プ
レ
ッ
ド
）
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
執
行
コ
ス
ト
よ

り
も
大
き
い
こ
と
が
実
証
さ
れ
て
き
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
二
〇
〇
一
年
一
月
に
お
け
る
調
査
に
お
い
て
も
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
よ
り
も
大
き
い
こ
と
が
実
証
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
お
け
る
セ
ン
ト
表
示
制
導
入
を
受
け
て
の
本
年
六

月
一
二
日
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
プ
レ
ス
・
カ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
に
お
い
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
よ
り
も
小
さ

い
こ
と
や
両
市
場
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
低
下
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
報
告
さ
れ
た
。
こ
の
発
表
の
意
味
す
る
も
の
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
よ
り
ナ

ス
ダ
ッ
ク
に
お
い
て
、
注
文
を
執
行
す
る
コ
ス
ト
が
安
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
側
は
七
月
二
六
日
に
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
側
の
発
表
は
ビ
ッ
ト
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
計
測
方
法
に
問
題
が
あ
り
、
依
然
と
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ス
プ
レ
ッ
ド

が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ス
プ
レ
ッ
ド
よ
り
も
小
さ
い
と
い
う
報
告
書
を
発
表
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
一
連
の
動
き
は
、
米
国
に
お
け
る
市
場

間
競
争
の
激
し
い
一
端
を
垣
間
見
る
よ
う
で
あ
る
。

こ
こ
で
は
、
先
行
研
究
を
軸
と
し
な
が
ら
、
両
市
場
に
お
け
る
ス
プ
レ
ッ
ド
の
ト
レ
ン
ド
と
両
市
場
の
発
表
内
容
に
つ
い
て
分
析

と
検
討
を
試
み
る
こ
と
に
し
た
い
。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
比
較

三
木
　
ま
り



２
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
市
場
構
造

ま
ず
、
ス
プ
レ
ッ
ド
を
比
較
す
る
前
に
両
市
場
の
取
引
シ
ス
テ
ム
の
違
い
を
確
認
す
る
こ
と
に
し
た
い
。
取
引
シ
ス
テ
ム
は
主
に

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
の
二
つ
の
形
態
に
分
類
さ
れ
る
。
前
者
の
形
態
を
と
る
の
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
あ
り
、
後
者
の

形
態
を
と
る
の
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
あ
る
。

エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
で
あ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
注
文
に
対
し
て
指
値
注
文
を
付
け
合
わ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
取

引
コ
ス
ト
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
わ
れ
る
。
投
資
家
の
指
値
注
文
が
付
け
合
わ
さ
れ
て
は
じ
め
て
売
買
価
格
と
数
量
が

決
定
さ
れ
る
た
め
、
取
引
を
主
導
す
る
の
は
投
資
家
の
注
文
自
体
で
あ
り
、
こ
の
た
め
取
引
執
行
形
態
と
し
て
、
注
文
駆
動
（
オ
ー

ダ
ー
ド
リ
ブ
ン
）
方
式
と
呼
ば
れ
る
。
通
常
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
は
取
引
の
継
続
性
と
流
動
性
の
維
持
の
た
め
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
呼

ば
れ
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
自
己
資
金
で
の
参
加
が
含
ま
れ
て
い
る
。

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
、
取
引
所
に
全
て
の
需
要
と
供
給
が
集
め
ら
れ
、
付
け
合
わ
せ
が
な
さ

れ
る
た
め
公
正
な
価
格
形
成
に
優
れ
て
い
る
こ
と
、
取
引
の
透
明
性
が
高
い
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
の
一
方
で
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市

場
で
は
市
場
の
需
給
が
偏
る
と
き
、
売
り
注
文
と
買
い
注
文
が
合
致
せ
ず
、
約
定
で
き
な
い
こ
と
が
あ
り
得
る
と
い
う
デ
メ
リ
ッ
ト

が
あ
る
。

一
方
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
で
あ
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
つ
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
呼
ば
れ
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
競
争
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
、
取
引
の
少
な
い
銘
柄
の
流
動
性
を
高
め
て
い
る
と
い
わ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
は
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
ー
カ
ー
と
呼
ば
れ
る
複
数
の
登
録
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
買
い
呼
値
（
ビ
ッ
ド
）
と
売
り
呼
値
（
ア
ス
ク
）
を
提
示
し
、
そ
の

気
配
値
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
機
関
投
資
家
の
注
文
に
い
つ
で
も
応
じ
、
流
動
性
を
提
供
す
る
。
こ
の
た
め
、
気
配
駆
動
（
ク
ォ
ー
ト
ド

リ
ブ
ン
）
方
式
と
呼
ば
れ
る
。
ま
た
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
は
参
入
、
退
出
が
比
較
的
容
易
で
あ
る
。
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こ
う
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
制
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
経
由
の
注
文
は
顧
客
に
と
っ
て
即
時
に
売
買
で
き
、

迅
速
性
に
富
む
と
い
う
点
で
あ
る
。
一
方
、
デ
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
、
も
と
も
と
流
動
性
に
欠
け
る
小
型
株
に
つ
い
て
ス
プ
レ
ッ
ド

の
幅
を
大
き
く
し
て
損
失
を
カ
バ
ー
し
よ
う
と
す
る
傾
向
が
あ
る
た
め
、
投
資
家
に
と
っ
て
取
引
コ
ス
ト
が
大
き
く
な
る
と
い
っ
た

点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

以
上
の
よ
う
な
、
両
取
引
所
の
市
場
構
造
を
踏
ま
え
た
上
で
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
っ
て
発
表
さ
れ
た
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
近
年
の

低
下
傾
向
に
つ
い
て
先
行
研
究
を
軸
に
分
析
を
行
い
た
い
。

３
　
取
引
コ
ス
ト
低
下
の
一
連
の
流
れ
に
つ
い
て

ナ
ス
ダ
ッ
ク
発
表
資
料
に
よ
る
と
、
図
１
の
よ
う
に
、
近
年
、
両
市
場
に
お
い
て

気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
は
低
下
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。
学
術
的
先
行
研
究
と

の
整
合
性
の
観
点
か
ら
、
こ
の
時
系
列
的
デ
ー
タ
に
つ
い
て
分
析
し
て
い
く
こ
と
に

し
た
い
。

ま
ず
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
直
接
的
な
執
行
コ
ス
ト
の
比
較
の
研
究
と
し

て
は
、H

uang
and

Stoll

（
一
九
九
六
）
が
挙
げ
ら
れ
る
。
彼
ら
の
研
究
で
は
一
九

九
一
年
度
の
デ
ー
タ
に
お
い
て
時
価
総
額
の
大
き
い
企
業
を
マ
ッ
チ
さ
せ
た
結
果
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
を
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
、
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
と
も
に
約
二
倍

以
上
の
違
い
で
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
実
証
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

こ
の
傾
向
は
、
図
１
よ

り
一
九
九
六
年
ま
で
続
い
た
こ
と
が
推
測
さ
れ
る
。

（44）

$0.00

Ja
n-
95

M
ay
-9
5

Ju
l-9
5

O
ct
-9
5

Ja
n-
96

A
pr
-9
6

Ju
l-9
6

O
ct
-9
6

Ja
n-
97

A
pr
-9
7

Ju
l-9
7

O
ct
-9
7

Ja
n-
98

A
pr
-9
8

Ju
l-9
8

O
ct
-9
8

Ja
n-
99

A
pr
-9
9

Ju
l-9
9

O
ct
-9
9

Ja
n-
00

A
pr
-0
0

Ju
l-0
0

O
ct
-0
0

Ja
n-
01

A
pr
il 
9-
20
-0
1

$0.05

$0.10

$0.15

$0.20

$0.25

$0.30

$0.35

1/16
OHR DEC

Nasdaq
NYSE

NYSE

Nasdaq

１株当たりのスプレッドの＄値�

図１　NYSEとナスダックの気配スプレッド比較

（出所）ナスダック発表資料



ま
た
、B

essem
binder

and
K

aufm
an

（
一
九
九
七
）
で
は
一
九
九
四
年
の
デ
ー
タ
を
用
い
た
結
果
、
小
企
業
の
取
引
、
小
口
取

引
に
お
い
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
対
し
て
取
引
コ
ス
ト
が
小
さ
い
と
い
う
結
果
が
で
て
い
る
（
２
）。

さ
ら
に
、C

hristie
and

H
uang

（
一
九
九
四
）、B

arclay

（
一
九
九
七
）、B

essem
binder

（
一
九
九
八
）
に
よ
っ
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
か
ら
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
へ
上
場

し
た
企
業
の
取
引
コ
ス
ト
が
実
質
的
に
低
下
し
た
こ
と
が
実
証
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
よ
り
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
お
い
て
取
引
コ
ス
ト
が
よ
り
高
い
と
い
う
調
査
に
対
し
て
、
過
去
に
お
い
て
主
に

以
下
の
三
つ
の
指
摘
が
な
さ
れ
て
き
た
。
第
一
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
上
場
株
は
平
均
し
て
収
益
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

の
上
場
株
よ
り
も
大
き
い
、
言
い
換
え
れ
ば
投
資
家
の
ベ
ー
ス
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
比
べ
て
小
さ
い
の
で
、
ト
レ
ー
ダ
ー
か
ら
回
収
さ
れ

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
キ
ン
グ
・
コ
ス
ト
が
よ
り
大
き
く
課
さ
れ
る
と
い
う
。
第
二
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ク
ォ
ー

ト
ド
リ
ブ
ン
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
構
造
は
、
本
質
的
に
オ
ー
ダ
ー
ド
リ
ブ
ン
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
市
場
構
造
と
比
較
し
て
流
動
性
を
供
給

す
る
点
で
非
効
率
で
あ
る
。
第
三
に
、C

hristie
and

Schultz

（
一
九
九
四
）
が
主
張
し
た
よ
う
に
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ

ッ
ド
の
競
争
を
維
持
す
る
過
程
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
間
に
お
け
る
暗
黙
の
共
謀
を
促
進
す
る
よ
う
な
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
構
造

の
特
徴
を
取
引
コ
ス
ト
が
反
映
し
て
い
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

し
か
し
、C

hristie
and

Schultz

（
一
九
九
四
）
の
研
究
結
果
及
び
そ
れ
に
基
づ
く
市
場
改
革
に
よ
っ
て
、
両
市
場
間
の
取
引
コ

ス
ト
の
相
違
に
対
す
る
説
明
を
区
別
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
市
場
改
革
と
し
て
は
、
ま
ず
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ

る
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
の
導
入
が
挙
げ
ら
れ
る
。

こ
れ
は
、
顧
客
の
指
値
注
文
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
提
示
す
る
価
格
を
改
善
す
る
と
き
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
気
配
と
し
て
公

衆
に
提
示
す
る
こ
と
を
明
記
し
た
。
こ
の
ル
ー
ル
の
変
更
に
よ
り
、
指
値
注
文
ト
レ
ー
ダ
ー
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー

カ
ー
と
公
正
に
競
争
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
。
ま
た
、
新
ル
ー
ル
で
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
よ
う
な
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
に
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マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
よ
っ
て
入
力
さ
れ
た
注
文
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
気
配
と
し
て
公
衆
に
提
示
さ
れ
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
た
。

そ
の
結
果
、
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
の
導
入
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ス
プ
レ
ッ
ド
に
大
き
な
影
響
を
与
え
た
と
い
う
。
オ

ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
の
導
入
前
後
に
行
わ
れ
た
比
較
調
査
で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
市
場
全
体
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
平
均
三

〇
％
程
度
縮
小
し
た
（
３
）。

し
か
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
コ
ス
ト
は
新
ル
ー
ル
採
用
以
前
よ
り
、
規
制
や
法
的
圧
力
に
よ
っ
て
低
下
し
始
め
た
と
い
う
実
証

分
析
が
あ
る
。
こ
れ
は
図
１
に
お
い
て
一
九
九
六
年
七
月
よ
り
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
が
低
下
傾
向
に
あ
る
こ
と
と
整
合

的
で
あ
る
。

ま
た
、
一
連
の
改
革
と
し
て
テ
ィ
ッ
ク
・
サ
イ
ズ
の
縮
小
（
一
／
八
ド
ル
か
ら
一
／
一
六
ド
ル
へ
）
が
一
九
九
七
年
六
月
に
実
施

さ
れ
た
。
テ
ィ
ッ
ク
・
サ
イ
ズ
の
縮
小
は
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小
さ
せ
る
と
予
測
さ
れ
て
い
た
が
、
こ
れ
は
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
両
市
場
に
お
い
て
実
証
さ
れ
た
。

一
連
の
改
革
を
受
け
て
、
一
九
九
七
年
七
月
か
ら
一
二
月
に
か
け
て
時
価
総
額
で
マ
ッ
チ
さ
せ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
五

三
九
銘
柄
に
つ
い
て
の
実
証
分
析
で
は
、
一
九
九
〇
年
代
初
期
と
比
較
し
て
両
市
場
に
お
け
る
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
相
違
は
縮
小
し

て
い
る
も
の
の
、
依
然
と
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
コ
ス
ト
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
コ
ス
ト
よ
り
も
小
さ
い
と
い
う
結
果
が
出
て
い
る
（
４
）。

こ
れ
は
図
１
に
対
し
て
整
合
的
で
あ
る
。

だ
が
、
一
九
九
八
年
か
ら
二
〇
〇
〇
年
に
か
け
て
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
コ
ス
ト
の
比
較
研
究
に
は
空
白
が
あ
り
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
発
表
資
料
と
の
比
較
分
析
は
可
能
で
な
い
。
二
〇
〇
一
年
一
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
両
市
場
の
取
引
コ
ス
ト

の
比
較
調
査
で
は
、
主
に
小
口
投
資
家
の
注
文
執
行
状
況
に
お
い
て
、
統
計
的
に
有
意
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

よ
り
大
き
い
こ
と
が
実
証
さ
れ
て
い
る
（
５
）。

こ
の
結
果
は
、
図
１
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
発
表
資
料
と
異
な
る
も
の
で
あ
る
。
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そ
こ
で
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
お
け
る
セ
ン
ト
表
示
制
導
入
直
後
の
両
市
場
の
ス
プ
レ
ッ
ド
比
較
に
つ
い
て
、
次
節
に
お
い
て
検
討
す

る
こ
と
に
し
た
い
。

４
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
セ
ン
ト
表
示
制
導
入
後
の
ス
プ
レ
ッ
ド
比
較

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
二
〇
〇
〇
年
八
月
二
八
日
よ
り
本
年
一
月
二
九
日
ま
で
四
段
階

に
分
け
て
全
て
の
上
場
銘
柄
の
セ
ン
ト
表
示
制
へ
の
切
り
替
え
を
完
了
し
た
。

一
方
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
、
本
年
三
月
一
二
日
か
ら
四
月
九
日
に
か
け
て
、
三
段

階
に
分
け
て
株
式
の
セ
ン
ト
表
示
制
へ
移
行
し
た
。
そ
の
結
果
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は

Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
最
終
報
告
書
に
お
い
て
気
配
、
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
と
も
に
約
五
〇
％

低
下
し
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
（
６
）。

そ
の
際
の
プ
レ
ス
・
カ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス

に
お
い
て
発
表
し
た
資
料
の
一
部
が
図
１
及
び
図
２
で
あ
る
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
セ

ン
ト
表
示
制
へ
の
移
行
に
よ
っ
て
、
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
及
び
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に

お
い
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
よ
り
も
小
さ
く
な
っ
た
こ
と
を
強
調
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
一
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
報
告
し
た
手
法
を
も
と
に
算
出
し
た
結
果
、
気
配
ス

プ
レ
ッ
ド
及
び
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
お
い
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
よ
り
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
小
さ

い
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
（
７
）。

こ
れ
に
対
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
発
表
に
反
論
す
る
形
式
で
、
七
月
二
六
日
に

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
側
か
ら
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
同
じ
期
間
の
取
引
デ
ー
タ
を
用
い
た
報
告
書
が
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出
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

ま
ず
、
表
１
の
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
見
る
こ
と
に
し
た
い
。
売
買
高
（
株
数
）
加
重
平

均
の
ド
ル
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
見
る
限
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
発
表
数
字
に
非
常
に
近
い
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。

し
か
し
、
ス
プ
レ
ッ
ド
を
パ
ー
セ
ン
ト
表
示
に
切
り
替
え
る
と
単
純
平
均
に
お
い
て
結
果
が
反
転
し
、
ナ
ス

ダ
ッ
ク
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
よ
り
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
い
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。

そ
こ
で
ま
ず
始
め
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
用
い
た
売
買
高
加
重
平
均
の
利
用
に
つ
い
て
検
討
す
る
。
こ
の
手

法
で
は
取
引
の
多
い
銘
柄
の
影
響
が
強
く
な
る
点
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
の
銘
柄

の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
非
常
に
小
さ
い
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
と
っ
て
、
売
買
高
加
重
平
均
は
有
利
な
統
計
手
法
で
あ
る

と
い
え
る
だ
ろ
う
。
ま
た
、
売
買
高
加
重
平
均
を
用
い
る
と
統
計
的
検
定
が
難
し
く
な
る
。
統
計
的
検
定
の

な
い
平
均
値
の
比
較
は
学
術
的
に
は
評
価
さ
れ
な
い
た
め
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
主
張
は
学
術
的
観
点
か
ら
は
無

効
と
い
う
見
方
も
あ
る
。

次
に
、
ス
プ
レ
ッ
ド
を
パ
ー
セ
ン
ト
に
直
す
意
義
に
つ
い
て
は
、
ド
ル
表
示
で
は
銘
柄
の
価
格
に
よ
っ
て

ス
プ
レ
ッ
ド
の
測
定
値
が
左
右
さ
れ
る
の
に
対
し
、
パ
ー
セ
ン
ト
表
示
で
は
そ
の
点
が
解
消
さ
れ
る
た
め
比

較
し
や
す
い
と
い
う
利
便
性
が
あ
る
。
た
だ
し
、
パ
ー
セ
ン
ト
表
示
で
は
小
額
の
銘
柄
の
比
率
に
バ
イ
ア
ス

が
か
か
る
問
題
点
も
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
両
測
定
値
を
見
た
場
合
、
ド
ル
・
ベ
ー
ス

で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
よ
り
確
か
に
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
は
小
さ
い
が
、
パ
ー
セ
ン
ト
表
示
で
は
単
純

平
均
に
お
い
て
そ
の
結
果
は
反
転
す
る
と
い
う
こ
と
が
言
え
る
。
こ
の
結
果
が
示
す
も
の
は
、
セ
ン
ト
表
示

制
導
入
に
よ
る
ス
プ
レ
ッ
ド
の
減
少
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
約
三
〇
％
低
下
で
あ
っ
た
の
に
対
し
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で

は
半
減
し
て
お
り
、
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
両
市
場
に
お
け
る
差
は
非
常
に
近
く
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で

表１　セント表示制導入後の気配スプレッド比較

（出所）NYSE Research

NYSE Nasdaq
＄スプレッド ％スプレッド ％スプレッド

単純平均 $0.9541 2.00% 2.51%
売買高加重平均 $0.0720 0.21% 0.17%

＄スプレッド
$0.2797
$0.0362



あ
る
。

他
方
、
よ
り
現
実
の
取
引
価
格
を
反
映
し
た
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
つ
い
て
、
図

２
及
び
図
３
を
見
る
と
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
有
利
な
ド
ル
・
ベ
ー
ス
か
ら
パ
ー
セ
ン

ト
表
示
に
切
り
替
え
る
と
単
純
平
均
、
売
買
高
加
重
平
均
と
も
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
依

然
と
し
て
取
引
コ
ス
ト
が
低
い
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。
こ
の
結
果
が
示
す
も
の
は
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
よ
る
気
配
競
争
は
セ
ン
ト
表
示
制
に
よ
り
有
効
に
機

能
し
始
め
た
こ
と
が
い
え
る
が
、
よ
り
現
実
の
取
引
段
階
で
は
プ
レ
フ
ァ
レ
ン
シ

ン
グ
な
ど
の
取
引
慣
行
な
ど
が
価
格
形
成
に
お
い
て
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
こ
と

が
懸
念
さ
れ
る
。
学
術
研
究
に
お
い
て
も
、
こ
れ
ら
ス
プ
レ
ッ
ド
の
違
い
に
つ
い

て
、
第
一
の
要
因
で
あ
る
株
価
の
変
動
、
収
益
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
、
時
価
総

額
、
取
引
活
動
な
ど
の
要
因
に
よ
っ
て
影
響
さ
れ
る
の
か
ど
う
か
分
析
さ
れ
て
い

る
が
、
こ
れ
ら
の
要
因
で
は
説
明
が
な
さ
れ
な
い
と
い
う
結
果
が
で
て
い
る
。

し
た
が
っ
て
、
一
連
の
改
革
を
受
け
て
も
な
お
現
実
レ
ベ
ル
の
取
引
コ
ス
ト
に

お
い
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
や
や
上
回
っ
て
い
る
点
に
つ
い
て
、
第
二
の
要
因
で
あ
る

デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
が
本
質
的
に
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
よ
り
非
効
率
で
あ
る
こ
と
を
反
映
し
て
い
る
の
か
も
し
れ

な
い
し
、
プ
レ
フ
ァ
ラ
ン
シ
ン
グ
な
ど
の
取
引
慣
行
が
そ
の
理
由
に
な
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
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５
　
お
わ
り
に

一
九
九
四
年
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
談
合
疑
惑
の
後
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
コ
ス
ト
が
不
当
に
高
い

と
い
う
議
論
が
活
発
に
行
わ
れ
、
学
術
的
調
査
と
と
も
に
様
々
な
規
制
や
市
場
の
改
革
が
進
め
ら
れ
て
き
た
。
そ
し
て
、
本
年
四
月

に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
セ
ン
ト
表
示
化
へ
切
り
替
わ
っ
た
結
果
、
取
引
コ
ス
ト
（
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
、
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
）
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

よ
り
も
小
さ
く
な
っ
た
と
い
う
ナ
ス
ダ
ッ
ク
側
か
ら
の
発
表
が
行
わ
れ
た
。

確
か
に
、
一
九
九
六
年
以
降
、
学
術
的
研
究
と
の
整
合
性
に
お
い
て
も
あ
る
程
度
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
コ
ス
ト
の
低
下
は
評
価
さ

れ
、
か
つ
セ
ン
ト
表
示
制
の
影
響
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
よ
り
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
お
い
て
甚
大
だ
っ
た
と
い
え
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
こ
と
は
、
一

連
の
規
制
や
市
場
改
革
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
間
に
お
け
る
暗
黙
の
共
謀
を
促
進
す
る
よ
う
な
市
場
構
造
を
改

善
し
た
こ
と
を
反
映
し
て
い
る
と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
、
現
実
の
取
引
レ
ベ
ル
に
お
い
て
依
然
と
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
よ
り
も
取
引
コ
ス
ト
が
小
さ
い
と
い
う
こ
と
が

よ
り
公
平
な
取
引
コ
ス
ト
の
測
定
結
果
か
ら
は
伺
わ
れ
る
。
学
術
的
研
究
に
お
い
て
も
一
九
九
〇
年
代
末
か
ら
実
証
研
究
に
空
白
が

あ
り
、
そ
の
要
因
に
つ
い
て
は
明
白
な
回
答
は
出
て
い
な
い
。
し
か
し
、
今
後
、
両
市
場
の
取
引
コ
ス
ト
の
違
い
は
市
場
の
構
造
的

な
問
題
か
、
或
い
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
お
い
て
特
有
の
取
引
慣
行
に
よ
る
も
の
か
、
議
論
の
対
象
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
そ
の
際
に
は
、

低
価
格
銘
柄
に
お
い
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
あ
る
程
度
ス
プ
レ
ッ
ド
の
幅
を
大
き
く
取
ら
ざ
る
を
得
な
い
構
造
上
の
問
題
も
考
慮
に
入
れ

る
べ
き
要
因
で
あ
る
。
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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） 執筆者
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－

№1596（2001.７）
個別株先物取引と信用取引 二上
Ｍ＆Ａ会計とＩＴバブル 伊豆
ナスダック・ヨーロッパとvirt-x 吉川
－ヨーロッパでの新たな試み－

上海証券取引所のコーポレート・ガバナンス調査（３） 王
－重役の選任、報酬および従業員の変化を中心に－

ＮＹＳＥの特別委員会報告書より 三木

№1597（2001.８）
証券取引所の株式会社化の意義 二上
自社株買いについて 伊豆
ユーロネクストのＩＰＯ 吉川
－ドイツ取引所のＩＰＯとの明暗－
アメリカ政府債の清算機関ＧＳＣＣ 福本

№1598（2001.９）
ロンドン証券取引所の株式上場 吉川
上海証券取引所のコーポレート・ガバナンス調査（４） 王
－上場企業のガバナンス文化を中心に－
ＣＰのペーパーレス化（１） 福本
－日本初の不発行化（dematerialization）－

オプティマーク市場休止が意味するもの 三木

№1599（2001.10）
取引所の自主規制機能について 伊豆
ドイツ取引所の新たな戦略（２） 吉川
－ユーロ建て米国株電子取引－

中国最大の総合家電メーカー海爾集団の経営管理と企業文化 王
－「市場中心主義」と「顧客至上主義」をめぐって－

ナスダックにおける株価セント表示導入の影響 三木

№1600（2001.11）
信用取引とデリバティブ取引 二上
自主規制機能の分離・統合論 伊豆
－ＳＩＡの自主規制モデル案－
ＬＩＦＦＥの決断 吉川
－ユーロネクストによる買収合意－

中国の外資導入における経済技術開発区の役割 王
－天津経済技術開発区の紹介を中心に－
ＣＰのペーパーレス化（２） 福本





（財）日本証券経済研究所の

ホームページのご案内
http://www.jsri.or.jp

Contents
JSRIについて 証券年表

TOPICS 証券関係文献目録

出版物案内 大阪研究所

講演会録 LINK集
証券図書館 証券経済学会

J S R Iについて 当研究所の概要や事業活動を紹介しています。
T O P I C S 「21世紀の証券市場懇談会」をはじめ、当研究所等に関

する最近の動向や新刊書の案内等を掲載しています。
出 版 物 案 内 「証券レビュー」及び「証研レポート」の最近５カ月分

の全文とともに「証券経済研究」の各論文要旨を掲載。
また、定期刊行物のバックナンバー一覧、単行本の内容
紹介と目次もご覧いただけます。

証 券 図 書 館 証券図書館の利用案内や受入新着資料（最近３カ月分）
を紹介しています。

講 演 会 録 平成12年12月以降に開催した講演会録をお読みいただけ
ます。

証 券 年 表 1996年から2000年までの記事を「証券」「金融」「一般」
に３分類し、日付ごとに記事の一覧ができるとともに、
探したい用語を含む記事の検索もできます。2001年以降
については編集出来次第、逐次、月単位で追加する予定
です。

証券関係文献目録 2000年に発行された単行本、雑誌の証券関係の文献を分
類、文献名、著者名により検索ができます。

L I N K 集 他機関のウェブ・サイトにリンクして官公庁、証券関連
機関、国内外のシンクタンク、全国の大学、各学会、図
書館、出版社、報道機関、国際機関・主要国金融監督当
局等、調査・研究に関連のあるサイトに容易にアクセス
できるように設定しています。

大 阪 研 究 所 大阪研究所に関する情報を掲載しています。

証 券 経 済 学 会 当研究所が事務局を引き受けている「証券経済学会」に
関する情報を公開しています。学会の紹介、大会・部会
のお知らせ、入会案内、機関誌の紹介・バックナンバー
等を掲載しています。
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最近の個人顧客の動向 二上季代司（１）

インターネット取引の拡大について 伊豆　　久（９）

ユーロＣＣＰ
～ＤＴＣの欧州クリアリング機関～ 吉川　真裕（18）

金庫株解禁の商法改正 福本　　葵（30）

ＮＹＳＥとナスダックのスプレッドの比較 三木　まり（42）
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