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株
券
不
発
行
制
度
の
導
入〜変

貌
す
る
有
価
証
券
制
度
〜

二
上
季
代
司

先
月
、
法
制
審
議
会
は
「
株
券
不
発
行
制
度
の
導
入
に
関
す
る
要
綱
」
を
法
務
大
臣
に
答
申
し
た
。
こ
の
要
綱
の
内
容
は
、
株
式

会
社
に
株
券
発
行
を
原
則
義
務
付
け
て
い
る
現
行
商
法
を
改
正
し
て
株
主
か
ら
請
求
を
受
け
て
も
株
券
の
発
行
を
行
わ
な
い
よ
う
に

し
、
あ
わ
せ
て
、
頻
繁
に
株
式
が
売
買
さ
れ
て
い
る
公
開
会
社
の
場
合
に
は
、
株
券
な
し
に
株
式
を
適
正
か
つ
迅
速
に
流
通
さ
せ
る

た
め
の
新
た
な
株
式
振
替
制
度
を
定
め
て
い
る
。
今
回
の
商
法
改
正
案
に
よ
れ
ば
、
公
開
会
社
に
つ
い
て
は
、
来
春
に
も
予
定
さ
れ

る
改
正
商
法
施
行
の
日
か
ら
五
年
以
内
の
「
一
斉
移
行
日
」
に
、
現
在
出
回
っ
て
い
る
株
券
は
す
べ
て
廃
止
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

こ
れ
に
よ
っ
て
わ
が
国
の
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
は
大
き
く
前
進
す
る
と
と
も
に
、
Ｃ
Ｐ
、
一
般
社
債
に
つ
い
で
株
式
も
ペ
ー
パ
ー
レ

ス
化
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、「
権
利
を
表
章
し
た
紙
券
」
か
ら
「
電
磁
的
な
記
録
」
に
有
価
証
券
概
念
が
根
本
的
に
変
わ
る
こ
と
に

な
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
今
回
の
改
正
案
を
紹
介
し
、
そ
の
背
景
な
ど
に
つ
い
て
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
。

１
　
株
券
の
不
発
行

現
行
商
法
は
、
株
式
会
社
に
対
し
株
券
発
行
を
原
則
義
務
付
け
て
い
る
が
、
実
際
上
は
株
券
の
多
く
が
証
券
会
社
へ
の
保
護
預
か

り
や
証
券
保
管
振
替
機
構
（
以
下
、
保
振
と
略
）
に
預
託
さ
れ
、
株
式
に
対
す
る
所
有
権
の
移
転
等
は
保
振
に
お
か
れ
た
参
加
者



（
証
券
会
社
等
）
口
座
お
よ
び
顧
客
口
座
の
間
で
の
口
座
振
替
に
よ
っ
て
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
現
在
の
保
振
制
度
は

顧
客
が
保
振
参
加
者
（
証
券
会
社
等
）
に
顧
客
口
座
を
開
設
し
て
そ
こ
に
本
券
を
預
け
、
参
加
者
は
さ
ら
に
保
振
に
参
加
者
口
座
を

開
設
し
て
本
券
を
再
預
託
し
、
譲
渡
に
際
し
て
は
そ
の
口
座
間
で
の
振
替
を
通
じ
て
行
わ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
現
実
に
は
手

元
に
株
券
を
保
有
せ
ず
株
券
の
交
付
や
移
転
な
し
に
株
式
の
譲
渡
が
行
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
本
券
は
発
行
さ
れ
て
い
る
こ
と
に

な
っ
て
い
る
が
、
そ
れ
が
保
振
に
混
蔵
保
管
さ
れ
「
不
動
化
」
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

今
回
の
措
置
は
こ
れ
を
さ
ら
に
一
歩
進
め
て
、
現
行
の
保
振
制
度
を
新
振
替
制
度
に
置
き
換
え
、
現
在
、
保
振
を
利
用
し
て
い
る

公
開
会
社
の
発
行
す
る
す
べ
て
の
株
式
に
つ
い
て
、
そ
の
帰
属
を
振
替
機
関
に
開
設
す
る
振
替
口
座
へ
の
記
載
に
よ
っ
て
定
め
、
そ

の
移
転
を
口
座
間
の
振
替
に
よ
っ
て
行
う
こ
と
に
よ
り
、
株
券
そ
の
も
の
を
「
不
発
行
」
と
す
る
の
で
あ
る
。
そ
の
期
日
は
、
改
正

商
法
施
行
後
五
年
（
１
）

以
内
の
政
令
で
定
め
る
日
（
一
斉
移
行
日
と
い
う
）
で
あ
り
、
こ
の
日
を
期
し
て
す
べ
て
の
公
開
会
社
は
株
券
不

発
行
の
定
款
変
更
決
議
を
行
っ
た
こ
と
と
さ
れ
、
保
振
制
度
利
用
会
社
か
ら
新
振
替
制
度
利
用
会
社
と
な
る
（
２
）。

２
　
新
振
替
制
度

こ
の
新
振
替
制
度
は
、
実
際
上
は
現
在
の
保
振
制
度
を
基
礎
と
し
、
そ
れ
を
一
部
修
正
・
延
長
し
た
も
の
に
な
る
と
さ
れ
る
。
新

振
替
制
度
で
は
現
行
保
振
制
度
で
作
成
さ
れ
て
い
る
参
加
者
口
座
簿
と
顧
客
口
座
簿
の
内
容
が
、
そ
の
ま
ま
振
替
機
関
に
開
設
す
る

口
座
管
理
機
関
の
口
座
簿
お
よ
び
口
座
管
理
機
関
に
開
設
す
る
加
入
者
の
口
座
簿
に
転
記
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
（
３
）。

な
お
、
現
行
の
保

振
制
度
で
は
、
顧
客
―
参
加
者
（
証
券
会
社
等
）、
参
加
者
―
保
振
の
二
階
層
構
造
に
な
っ
て
い
る
が
、
新
制
度
で
は
多
階
層
構
造

が
採
用
さ
れ
、
口
座
管
理
機
関
は
「
上
位
口
座
管
理
機
関
」、「
下
位
口
座
管
理
機
関
」
を
も
つ
こ
と
に
な
る
。（
図
を
参
照
）
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で
は
、
保
振
に
預
託
せ
ず
、
か
つ
証
券
会
社
の
保
護
預
か
り
に
も
し
て
い
な

い
で
本
券
で
保
有
し
て
い
る
投
資
家
の
株
主
と
し
て
の
権
利
は
ど
う
な
る
か
。

本
年
三
月
末
現
在
、
個
人
の
株
式
保
有
額
は
四
八
兆
七
千
億
円
、
本
券
保
有
分

（
い
わ
ゆ
る
タ
ン
ス
株
券
）
は
そ
の
約
半
分
、
二
〇
兆
円
強
と
目
さ
れ
る
。
こ
の

分
に
つ
い
て
は
、
発
行
会
社
は
振
替
機
関
あ
る
い
は
口
座
管
理
機
関
に
そ
の
株

主
を
名
義
人
と
す
る
特
別
口
座
を
開
設
し
、
そ
れ
を
通
じ
て
配
当
支
払
い
、
株

主
へ
の
総
会
決
議
通
知
な
ど
が
な
さ
れ
る
。

し
た
が
っ
て
、
一
斉
移
行
日
以
後
、
本
券
は
た
だ
の
紙
切
れ
に
な
る
が
、
株

主
権
は
守
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
た
だ
し
特
別
口
座
を
通
じ
て
売
買
は
で
き
な

い
の
で
、
そ
の
場
合
に
は
あ
ら
た
め
て
振
替
口
座
を
開
設
し
、
そ
れ
を
通
じ
て

売
買
す
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
本
券
保
有
者
が
、
名
義
書
換
を
せ
ず
株
主
名

簿
に
記
載
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
株
主
権
は
行
使
で
き
な

い
。
そ
の
場
合
、
名
義
上
の
株
主
と
の
関
係
（
売
買
、
質
権
設
定
、
相
続
、
贈

与
等
に
よ
っ
て
譲
渡
さ
れ
た
こ
と
）
を
証
明
で
き
な
け
れ
ば
株
主
権
を
失
う
こ

と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
名
義
書
換
を
済
ま
せ
て
い
な
い
タ
ン
ス
株
券
の
保

有
者
は
早
め
に
名
義
書
換
を
済
ま
せ
て
お
く
こ
と
が
望
ま
し
い
。
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新振替制度�現在の保振制度�

顧客� 顧客� 加入者� 加入者� 加入者�加入者�

保管振替機関� 振替機関�

（上位）口座管理機関  

口座管理�
機関�

口座管理�
機関�

参加者�参加者�

（下位）�
口座管理�
機関�

口座管理�
機関�

（注）「上位」「下位」は真ん中の口座管理機関から見たものである。



３
　
現
行
保
振
制
度
と
の
違
い

で
は
、
現
在
の
保
振
制
度
と
新
振
替
制
度
は
ど
こ
が
違
う
の
だ
ろ
う
か
。

第
一
に
、
保
振
制
度
で
は
、
顧
客
―
参
加
者
（
証
券
会
社
な
ど
）
―
保
振
機
関
の
二
階
層
構
造
で
あ
る
が
、
新
制
度
で
は
加
入
者

（
顧
客
）
―
口
座
管
理
機
関
―
口
座
管
理
機
関
…
…
―
振
替
機
関
の
多
階
層
構
造
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
う
し
た
ツ
リ

ー
状
の
多
階
層
構
造
に
な
っ
て
い
れ
ば
、
海
外
の
金
融
機
関
や
証
券
会
社
が
直
近
上
位
の
口
座
管
理
機
関
に
振
替
口
座
を
持
つ
こ
と

に
よ
っ
て
海
外
投
資
家
の
日
本
株
売
買
に
伴
う
決
済
は
も
と
よ
り
株
主
権
の
管
理
・
行
使
を
円
滑
・
容
易
に
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ

う
に
な
る
。

第
二
に
保
振
制
度
で
は
、
株
券
は
混
蔵
保
管
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
過
大
記
載
に
際
し
て
は
連
帯
責
任
を
負
う
こ
と

に
な
っ
て
い
た
。
例
え
ば
、
参
加
者
で
あ
る
Ａ
証
券
会
社
が
Ｂ
の
顧
客
口
座
に
千
株
と
記
載
す
べ
き
と
こ
ろ
一
万
株
と
記
載
し
、
Ｂ

が
こ
れ
を
奇
禍
と
し
て
売
却
、
別
の
Ｃ
が
こ
れ
を
善
意
取
得
し
た
場
合
に
は
発
行
株
数
を
超
過
す
る
過
大
記
載
が
生
じ
る
。
こ
の
場

合
に
は
、
こ
の
過
大
記
載
に
全
く
責
任
の
無
い
保
管
振
替
機
関
お
よ
び
他
参
加
者
も
連
帯
責
任
と
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
新
制
度

で
は
、
株
主
権
は
口
座
へ
の
記
載
に
よ
っ
て
生
じ
る
。
し
た
が
っ
て
口
座
管
理
機
関
で
あ
る
Ａ
証
券
会
社
（
あ
る
い
は
振
替
機
関
）

が
過
大
記
載
し
た
場
合
に
は
、
Ａ
（
あ
る
い
は
振
替
機
関
）
が
そ
の
超
過
分
を
市
場
か
ら
自
己
負
担
で
購
入
し
、
こ
れ
を
消
却
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
そ
の
責
任
を
負
う
こ
と
に
な
る
（
４
）。「

社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
」（
本
年
四
月
施
行
）
は
社
債
、
国
債
等
の
振
替

制
度
を
定
め
た
も
の
で
あ
る
が
、
過
大
記
載
の
責
任
は
そ
れ
を
行
っ
た
振
替
機
関
等
に
限
定
し
て
お
り
、
こ
れ
を
今
回
の
株
式
振
替

制
度
に
も
適
用
し
て
統
一
的
な
証
券
決
済
制
度
に
な
る
よ
う
に
図
っ
た
の
で
あ
る
。

第
三
に
、
現
行
の
保
振
制
度
で
は
、
株
券
の
保
有
者
か
ら
の
名
義
書
換
請
求
に
応
じ
て
作
成
す
る
株
主
名
簿
の
ほ
か
に
保
振
が
年

に
二
回
行
っ
て
い
る
実
質
株
主
通
知
に
基
づ
く
実
質
株
主
名
簿
の
二
つ
を
作
成
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
れ
が
振
替
機
関
に
よ
る

（4）



株
主
通
知
だ
け
で
株
主
名
簿
が
作
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
株
主
管
理
が
シ
ン
プ
ル
と
な
る
。
す
な
わ
ち
、
振
替
口
座
簿
の
内
容
を

発
行
会
社
に
通
知
す
る
一
斉
株
主
通
知
（
年
二
回
）
の
ほ
か
、
正
当
な
理
由
が
あ
る
場
合
（
５
）

に
は
発
行
会
社
は
費
用
を
支
払
っ
て
株
主

通
知
の
請
求
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
他
方
、
少
数
株
主
権
、
単
独
株
主
権
（
６
）

な
ど
の
継
続
保
有
期
間
を
必
要
と
す
る
よ
う
な
株
主
権

限
は
、
現
行
保
振
制
度
の
場
合
に
は
、
年
二
回
の
実
質
株
主
通
知
の
時
点
か
ら
起
算
し
て
い
た
た
め
継
続
保
有
期
間
が
寸
断
さ
れ
る

恐
れ
が
あ
っ
た
。
こ
れ
も
株
式
を
取
得
し
口
座
に
記
載
さ
れ
た
時
点
で
、
株
主
側
は
振
替
機
関
に
対
し
発
行
会
社
に
個
別
株
主
通
知

を
行
う
こ
と
を
請
求
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

４
　
小
括

今
回
の
株
券
不
発
行
制
度
導
入
を
推
進
し
た
背
景
、
動
機
、
ニ
ー
ズ
と
し
て
、
次
の
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

一
つ
は
、
発
行
会
社
に
と
っ
て
の
コ
ス
ト
の
節
減
で
あ
る
。
増
資
に
よ
る
新
株
発
行
の
ほ
か
、
最
近
で
は
会
社
合
併
や
株
式
交
換
、

株
式
移
転
な
ど
の
組
織
再
編
が
盛
ん
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
そ
の
た
び
に
株
券
を
回
収
し
て
新
株
券
を
刷
り
な
お
す
と

い
う
こ
と
が
行
わ
れ
て
い
る
。
株
券
の
発
行
に
伴
う
印
刷
費
は
大
規
模
公
開
会
社
に
な
る
と
数
億
円
と
い
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
が
節

約
で
き
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
。

第
二
は
株
式
取
引
決
済
の
迅
速
化
・
効
率
化
で
あ
る
。
現
在
は
保
振
を
通
じ
た
口
座
振
替
の
ほ
か
本
券
の
流
通
も
混
在
し
て
い
る
。

そ
の
た
め
に
株
券
の
受
け
渡
し
に
時
間
が
か
か
り
Ｔ
＋
３
（
四
日
目
決
済
）
の
短
縮
が
難
し
い
と
い
わ
れ
て
い
る
。
本
券
が
無
く
な

れ
ば
決
済
期
間
の
短
縮
に
と
っ
て
前
進
と
な
る
。
ま
た
約
定
成
立
か
ら
受
け
渡
し
・
決
済
完
了
ま
で
の
プ
ロ
セ
ス
を
ペ
ー
パ
ー
レ
ス

化
、
自
動
化
す
る
Ｓ
Ｔ
Ｐ
（Straight

through
processing

）
は
事
務
リ
ス
ク
の
縮
減
と
効
率
化
を
は
か
る
た
め
の
切
札
と
期
待
さ

れ
て
い
る
の
だ
が
、
そ
の
条
件
が
整
う
こ
と
に
な
る
。

（5）



第
三
は
株
主
管
理
事
務
の
合
理
化
で
あ
る
。
す
で
に
見
た
よ
う
に
現
在
は
、
株
券
の
保
有
者
か
ら
の
名
義
書
換
請
求
に
応
じ
て
作

成
す
る
株
主
名
簿
と
保
振
か
ら
の
実
質
株
主
名
簿
の
二
つ
が
作
成
さ
れ
て
い
る
。
二
重
に
作
成
し
て
い
る
こ
と
自
体
が
不
経
済
で
あ

る
こ
と
の
ほ
か
、
株
主
管
理
が
二
つ
に
分
か
れ
る
こ
と
で
、
継
続
保
有
期
間
を
必
要
と
す
る
よ
う
な
株
主
権
限
（
単
独
株
主
権
、
少

数
株
主
権
）
が
損
な
わ
れ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
新
振
替
制
度
に
な
れ
ば
、
振
替
機
関
に
よ
る
株
主
通
知
だ
け
で
株
主
名
簿

が
作
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
株
主
管
理
が
シ
ン
プ
ル
と
な
る
。
そ
の
ほ
か
、
多
階
層
構
造
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ

ー
の
証
券
決
済
が
容
易
に
な
る
こ
と
も
指
摘
で
き
よ
う
。

そ
し
て
な
に
よ
り
、
情
報
通
信
技
術
の
革
新
に
よ
っ
て
、
株
主
と
し
て
の
権
限
が
紙
ベ
ー
ス
で
は
な
く
電
磁
的
な
記
録
に
よ
っ
て

移
転
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
が
不
発
行
を
技
術
的
に
可
能
に
し
た
最
大
の
要
因
で
あ
ろ
う
。
今
回
の
株
券
不
発
行
制
度
に
よ
っ

て
、
Ｃ
Ｐ
、
社
債
と
続
い
て
き
た
有
価
証
券
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
が
完
成
し
た
と
い
っ
て
よ
か
ろ
う
。

「
権
利
を
表
章
し
た
紙
券
＝
ペ
ー
パ
ー
」
と
い
う
有
価
証
券
概
念
が
現
実
と
合
致
し
な
く
な
っ
た
の
で
あ
る
。
手
形
の
振
り
出
し

自
体
が
印
紙
税
等
の
負
担
も
あ
っ
て
激
減
し
、
こ
れ
に
代
わ
っ
て
売
掛
債
権
の
証
券
化
が
進
行
し
て
い
る
。
ま
た
、
社
債
と
類
似
す

る
こ
と
に
な
る
が
銀
行
の
貸
付
債
権
を
証
券
化
す
る
こ
と
も
進
ん
で
い
る
。
こ
の
よ
う
に
も
と
も
と
流
通
を
予
定
し
て
い
な
か
っ
た

売
掛
債
権
、
貸
付
債
権
等
の
指
名
債
権
を
、
実
質
的
に
譲
渡
さ
せ
る
こ
と
が
行
わ
れ
て
い
る
。「
証
券
化
」
が
そ
れ
で
あ
る
。
そ
れ

と
と
も
に
こ
う
し
た
「
証
券
化
」
を
現
実
た
ら
し
め
る
た
め
の
仕
組
み
と
し
て
Ｓ
Ｐ
Ｖ
（
特
別
目
的
事
業
体
、Special

P
urpose

V
ehicle

）
な
る
受
け
皿
が
考
え
だ
さ
れ
、
そ
こ
へ
の
売
却
が
真
性
か
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
の
倒
産
の
影
響
か
ら
隔
離
さ
れ
て
い
る
か

（
倒
産
隔
離
）、
Ｓ
Ｐ
Ｖ
は
保
有
す
る
債
権
等
の
第
三
者
対
抗
要
件
を
具
備
し
て
い
る
か
、
と
い
っ
た
論
点
が
法
的
関
心
事
と
な
っ
て

い
る
。
有
価
証
券
制
度
は
、
権
利
移
転
の
過
程
で
誰
が
正
当
な
権
利
者
で
あ
る
か
、
を
巡
る
紛
争
処
理
の
た
め
に
考
え
だ
さ
れ
た
法

的
技
術
で
あ
る
が
、
ま
さ
に
有
価
証
券
制
度
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
が
起
こ
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（6）



注（
１
）

五
年
と
い
う
期
間
は
新
振
替
制
度
の
た
め
の
シ
ス
テ
ム
整
備
完
了
に
必
要
な
期
間
と
さ
れ
る
。

（
２
）

他
方
、
保
振
を
利
用
し
て
い
な
い
株
式
会
社
（
非
公
開
会
社
）
に
つ
い
て
は
、
株
式
の
帰
属
、
そ
の
譲
渡
は
株
主
名
簿
へ
の
記
載
に
よ
っ

て
な
さ
れ
る
。
こ
の
場
合
、
株
券
が
無
い
の
で
、
適
正
に
名
義
書
換
が
行
わ
れ
て
い
る
か
を
チ
ェ
ッ
ク
で
き
る
よ
う
に
、
会
社
に
対
す
る

株
主
名
簿
記
載
事
項
の
証
明
書
の
交
付
請
求
権
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

（
３
）

新
振
替
制
度
で
は
、
振
替
口
座
を
開
設
す
る
も
の
は
「
加
入
者
」
と
呼
ば
れ
る
。
な
お
振
替
機
関
に
は
現
在
の
証
券
保
管
振
替
機
構
（
保

振
機
構
）
が
あ
た
り
、
口
座
管
理
機
関
に
は
現
在
は
保
振
参
加
者
と
な
っ
て
い
る
証
券
会
社
、
銀
行
、
名
義
書
換
代
理
人
（
信
託
銀
行
等
）

が
な
る
も
の
と
予
定
さ
れ
る
。

（
４
）

な
お
、
Ａ
が
超
過
分
を
購
入
し
消
却
す
る
ま
え
に
倒
産
し
た
場
合
、
Ａ
に
振
替
口
座
を
有
す
る
投
資
家
は
保
有
株
数
に
相
当
す
る
数
の
株

式
を
実
は
保
有
し
て
い
な
い
こ
と
に
な
っ
て
損
害
を
こ
う
む
る
。
こ
の
た
め
に
社
債
の
場
合
と
同
様
に
加
入
者
保
護
信
託
制
度
の
整
備
が

必
要
と
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）

例
え
ば
、
毎
月
、
株
主
優
待
券
を
送
付
し
た
い
の
で
毎
月
ご
と
の
株
主
名
簿
を
作
成
し
た
い
等
、
で
あ
る
。

（
６
）

少
数
株
主
権
と
は
帳
簿
閲
覧
権
な
ど
一
定
数
以
上
の
株
式
を
保
有
す
る
株
主
が
行
使
で
き
る
権
限
で
あ
る
。
ま
た
、
単
独
株
主
権
は
株
主

代
表
訴
訟
の
よ
う
に
株
主
な
ら
ば
誰
で
も
行
使
で
き
る
権
限
で
あ
る
。
た
だ
し
こ
れ
ら
の
行
使
に
は
六
ヶ
月
以
上
、
継
続
し
て
保
有
す
る

株
主
、
と
い
う
条
件
が
あ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（7）


