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は
じ
め
に

日
本
国
債
清
算
機
関
が
、
本
年
五
月
二
日
か
ら
業
務
を
開
始
し
た
。
国
債
清
算
機
関
の
設
立
は
、
日
銀
ネ
ッ
ト
に
よ
る
国
債
の
即

時
決
済
が
開
始
さ
れ
た
時
点
か
ら
待
望
さ
れ
て
い
た
。
ま
た
、
一
九
八
九
年
のG

30

（
グ
ル
ー
プ
・
オ
ブ
・
サ
ー
テ
ィ
）
の
国
債
決

済
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
勧
告
が
出
さ
れ
て
以
降
、
国
債
決
済
に
関
す
る
様
々
の
修
正
勧
告
が
提
案
さ
れ
、
こ
の
提
案
に
基
づ
い
て
各

国
で
は
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
の
整
備
が
行
わ
れ
て
き
た
。
日
本
国
債
清
算
機
関
の
設
立
に
よ
っ
て
国
際
的
な
合
意
に
基
づ
く
国
債
決

済
シ
ス
テ
ム
が
構
築
さ
れ
た
こ
と
な
る
。
で
は
、
設
立
さ
れ
た
国
債
清
算
機
関
は
ど
の
よ
う
な
機
能
を
果
た
す
こ
と
に
な
る
の
だ
ろ

う
か
。
ま
た
、
国
債
清
算
機
関
の
設
立
は
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
に
と
っ
て
如
何
な
る
意
義
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
の
問
題
は
、
日

本
の
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
の
歴
史
と
そ
こ
で
の
問
題
点
を
振
り
返
る
事
に
よ
っ
て
自
ず
と
明
ら
か
に
な
っ
て
く
る
だ
ろ
う
。

１
　
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
改
革
の
歴
史
は
決
済
リ
ス
ク
削
減
の
歴
史
で
あ
る

（
１
）
決
済
期
間
の
短
縮
と
未
決
済
残
高
の
縮
小

図
表
１
は
、
日
本
の
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
と
イ
ン
フ
ラ
整
備
の
歴
史
を
概
観
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
図
表
か
ら
、
日
本
の
国
債

決
済
の
歴
史
を
た
ど
る
と
、
ま
ず
、
決
済
期
間
の
短
縮
と
未
決
済
残
高
の
縮
小
、
次
に
資
金
の
支
払
と
債
券
の
受
渡
の
タ
イ
ム
ラ
グ

の
解
消
、
そ
し
て
、
国
債
事
務
の
簡
素
化
の
三
つ
に
整
理
す
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
以
下
、
具
体
的
み
て
い
こ
う
。

（1）

国
債
決
済
リ
ス
ク
の
削
減
と
国
債
清
算
機
関
の
創
設

中
島
　
将
隆



（2）

図表１　国債決済システムの推移とインフラ整備

国債決済システムの整備内容

14（2002） ・証券保管振替機構の株式会社化（６月）

（出所）『日本相互証券史』等より作成

年

17（2005） 日本国債清算機関業務開始（５月）

15（2003） ・｢社債等の振替に関する法律｣（１月施行）
国債の完全ペーパーレス化
ペーパーレス化された国債（振替国債）のブックエントリーシステ
ム開始
旧国債振替決済制度廃止
・株式会社日本国債清算機関の設立（10月）

昭和55（1980） ・国債振替決済制度スタート（２月）
61（1986） ・国債の決済日、月２回（20日、月末）から月３回（10、20、月末）

へ業者間の申し合わせ（７月）
62（1987）・国債の決済日、月３回から月６回（５、10、15、20、25、月末）へ。

約定から決済までの決済期間を最長20日間（休日を含む）から最長
11営業日以内へ（８月）。証券、銀行両協会通達

平成元（1989）
・G30（Group of Thirty）「世界の証券市場における決済システム」を
発表（３月）
Ｔ＋３の国債ローリング決済やネッティング、債券貸借市場の整備
など９項目を勧告
・債券空売りの自由化と債券貸借市場の創設（５月）

２（1990） ・国債系の日銀ネット（国債MACによる移転手続き）稼動開始（５
月）
国債の売買に伴う受渡事務（登録国債の移転登録、振替決済制度に
おける口座振替）、国債発行時における入札事務、発行・払い込み
事務を行う
・TBについて、５・10日決済から（Ｔ＋３）ローリング決済に移行
（10月）

６（1994） ・日銀ネット、国債系と資金系のリンクによる国債DVP（国債資金同
時受渡）取引開始、参加は任意（４月）

８（1996） ・現金担保付債券貸借取引（日本版レポ取引）のスタート（４月）
・Ｔ＋７の国債ローリング決済開始（９月）

９（1997） ・Ｔ＋３の国債ローリング決済開始（４月）
11（1999） ・「証券受渡・決済手段改革懇談会」発足（７月）
12（2000） ・金融審議会答申「21世紀を支える金融の新しい枠組みについて」

（６月）
・日本証券業協会、債券のフェイルの解消に関する規則（統一慣習規
則第４号）（９月）

13（2001） ・国債のRTGS（即時決済）開始（１月）
時点ネット決済の廃止
国債DVP同時担保受払機能の新設



国
債
決
済
は
、
長
ら
く
の
間
、
特
定
日
決
済
で
あ
っ
た
。
特
定
日
と
言
っ
て
も
昭
和
六
一
年
ま
で
は
、
国
債
決
済
は
月
に
二
回
で

二
〇
日
と
月
末
に
行
わ
れ
て
い
た
。
約
定
か
ら
受
渡
の
期
間
が
長
期
間
で
あ
れ
ば
、
こ
の
間
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
受
渡
の
期
日
ま

で
買
手
に
渡
す
債
券
を
自
由
に
売
買
が
で
き
る
。
い
わ
ば
、
調
達
コ
ス
ト
ゼ
ロ
の
債
券
を
自
由
に
売
買
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
二
〇
日
と
月
末
に
受
渡
を
一
括
し
て
行
う
の
で
あ
る
か
ら
、
こ
の
間
の
売
買
を
相
殺
し
て
差
額
だ
け
受
渡
を
す
れ
ば
決
済

は
完
了
す
る
。
特
定
日
決
済
は
、
受
渡
の
債
券
を
節
約
で
き
、
し
か
も
、
調
達
コ
ス
ト
ゼ
ロ
の
債
券
を
運
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
か

ら
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
は
都
合
の
よ
い
決
済
方
式
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
特
定
日
決
済
方
式
に
お
い
て
は
、
決
済
日
に

一
つ
で
も
決
済
が
出
来
な
く
な
る
と
受
渡
は
連
鎖
し
て
い
る
か
ら
一
つ
の
決
済
不
能
は
全
体
の
決
済
不
能
に
転
化
す
る
。
ま
た
、
未

決
済
算
残
高
が
積
み
上
が
る
と
決
済
リ
ス
ク
が
高
ま
る
。
そ
こ
で
、
昭
和
六
一
年
七
月
に
は
従
来
の
月
二
回
か
ら
月
三
回
に
、
更
に

翌
六
二
年
八
月
に
は
月
六
回
（
五
、
一
〇
、
一
五
、
二
〇
、
二
五
、
月
末
）
に
短
縮
さ
れ
た
。
い
わ
ゆ
る
五
・
一
〇
日
決
済
方
式
で

あ
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
自
主
規
制
に
よ
っ
て
決
済
期
間
の
短
縮
と
決
済
期
間
の
短
縮
に
よ
る
未
決
済
残
高
の
縮
小
が
図
ら
れ
た

の
で
あ
っ
た
。

五
・
一
〇
日
方
式
に
な
っ
た
と
は
い
え
、
約
定
か
ら
決
済
ま
で
の
期
間
は
最
長
一
一
営
業
日
と
長
期
で
あ
る
。
決
済
リ
ス
ク
を
軽

減
す
る
に
は
、
決
済
期
日
を
更
に
縮
小
す
る
必
要
が
あ
る
。
平
成
元
年
（
一
九
八
九
年
）、G

30

は
国
債
決
済
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
た

め
Ｔ
＋
３
の
ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
や
レ
ポ
市
場
の
整
備
な
ど
九
項
目
を
勧
告
し
た
。
ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
で
は
、
例
え
ば
Ｔ
＋

３
で
あ
れ
ば
、
契
約
一
件
毎
に
約
定
日
か
ら
三
営
業
日
目
に
受
渡
を
行
う
の
で
あ
る
か
ら
、
特
定
日
決
済
の
よ
う
に
一
つ
の
決
済
不

能
が
全
体
に
波
及
す
る
こ
と
は
な
い
。
し
か
し
、
一
件
毎
に
決
済
す
る
か
ら
、
受
渡
に
必
要
な
国
債
を
調
達
せ
ね
ば
な
ら
な
い
。
日

本
で
は
、
平
成
八
年
四
月
に
決
済
に
必
要
な
国
債
の
調
達
市
場
と
し
て
日
本
版
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
平
成
八
年
九

月
か
ら
Ｔ
＋
７
の
国
債
ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
が
導
入
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
平
成
九
年
四
月
か
ら
は
、
Ｔ
＋
７
か
ら
Ｔ
＋
３
に
移
行

（3）



し
た
。
ロ
ー
リ
ン
グ
決
済
方
式
の
導
入
に
よ
っ
て
決
済
期
間
の
短
縮
が
行
わ
れ
、
未
決
済
残
高
が
縮
小
し
た
の
で
あ
る
。
決
済
リ
ス

ク
の
大
き
さ
は
、
期
間
と
金
額
の
積
で
決
定
さ
れ
る
。
決
済
期
日
を
短
縮
す
る
こ
と
に
よ
り
、
国
債
決
済
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
こ
と

が
可
能
に
な
っ
た
。

（
２
）
資
金
の
支
払
と
債
券
の
受
渡
の
タ
イ
ム
ラ
グ
解
消

国
債
決
済
は
資
金
と
債
券
の
受
渡
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
完
了
す
る
。
債
券
と
資
金
の
受
渡
を
行
う
場
合
、
受
渡
に
タ
イ
ム

ラ
グ
が
あ
れ
ば
、「
取
り
っ
ぱ
く
れ
」
の
リ
ス
ク
が
内
在
す
る
。
資
金
と
債
券
の
受
渡
に
つ
い
て
は
、
当
初
は
、
資
金
と
債
券
は

別
々
の
受
渡
に
な
っ
て
い
た
。
平
成
二
年
五
月
か
ら
国
債
系
日
銀
ネ
ッ
ト
（
国
債
Ｍ
Ａ
Ｃ
に
よ
る
移
転
手
続
き
）
が
稼
動
す
る
。
し

か
し
、
日
銀
ネ
ッ
ト
の
資
金
系
と
は
リ
ン
ク
し
て
い
な
か
っ
た
。
債
券
と
資
金
の
受
渡
は
、
別
々
の
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て

い
た
の
で
あ
る
。

日
銀
ネ
ッ
ト
の
資
金
系
と
国
債
系
が
リ
ン
ク
す
る
の
は
、
平
成
六
年
四
月
か
ら
で
あ
る
。
日
銀
ネ
ッ
ト
の
国
債
系
と
資
金
系
が
リ

ン
ク
し
て
、
国
債
Ｄ
Ｖ
Ｐ
（D

elivery
versus

Paym
ent

国
債
資
金
同
時
受
渡
）
取
引
が
開
始
さ
れ
た
。
国
債
Ｄ
Ｖ
Ｐ
に
よ
っ
て
、

資
金
と
債
券
の
受
渡
の
タ
イ
ム
ラ
グ
が
解
消
し
た
。
そ
し
て
、「
取
り
っ
ぱ
く
れ
」
の
リ
ス
ク
が
解
消
し
た
の
で
あ
る
。

「
取
り
っ
ぱ
く
れ
」
の
リ
ス
ク
は
解
消
し
た
も
の
の
、
平
成
六
年
四
月
に
始
ま
っ
た
国
債
Ｄ
Ｖ
Ｐ
は
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
時
点

決
済
で
あ
っ
た
。
時
点
決
済
は
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
決
済
で
あ
る
か
ら
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
内
包
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ

Ｎ
（International

Securities
Services

A
ssociation

国
際
証
券
サ
ー
ビ
ス
協
会
）
に
よ
るG

30

勧
告
の
修
正
勧
告
や
Ｂ
Ｉ
Ｓ

（
国
際
決
済
銀
行
）
の
勧
告
に
お
い
て
も
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
解
消
す
る
た
め
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
（R

eal
T

im
e

G
ross

Settlem
ent

国
債
即
時
決
済
）
の
導
入
を
勧
告
し
て
い
た
。
そ
し
て
つ
い
に
、
平
成
一
三
年
一
月
、
日
本
に
お
い
て
も
国
債
Ｄ
Ｖ

（4）



Ｐ
は
時
点
決
済
か
ら
即
時
決
済
に
移
行
し
た
の
で
あ
る
。
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
に
よ
っ
て
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
は
解
消
さ
れ
た
。
Ｒ
Ｔ
Ｇ

Ｓ
化
の
伴
う
問
題
点
は
次
節
で
検
討
す
る
。

（
３
）
国
債
事
務
の
簡
素
化

国
債
は
有
価
証
券
で
あ
り
転
々
流
通
す
る
。
巨
額
の
国
債
が
売
買
さ
れ
る
と
、
国
債
取
り
扱
い
事
務
は
膨
大
に
な
る
。
こ
の
事
務

量
を
軽
減
し
様
々
の
手
続
き
を
簡
素
化
す
れ
ば
、
そ
れ
だ
け
決
済
リ
ス
ク
の
軽
減
に
大
い
に
役
立
つ
。
昭
和
五
五
年
二
月
に
は
、
国

債
振
替
決
済
制
度
が
発
足
し
た
。
こ
の
制
度
は
日
本
銀
行
が
振
替
決
済
機
関
と
な
り
、
参
加
者
は
国
債
を
日
銀
に
預
託
し
、
日
銀
に

口
座
を
設
け
た
参
加
者
の
帳
簿
上
で
国
債
の
受
渡
し
を
行
う
か
ら
、
現
物
の
受
渡
は
行
わ
れ
な
い
。
現
物
の
受
渡
が
行
わ
れ
な
い
の

で
あ
る
か
ら
、
実
質
的
に
は
国
債
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
と
同
じ
で
あ
る
。
平
成
一
五
年
一
月
に
は
「
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
」

が
施
行
さ
れ
、
こ
の
時
点
で
現
物
債
・
登
録
国
債
・
振
決
債
は
一
本
化
さ
れ
、
国
債
は
完
全
に
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
。
そ
し
て
、

ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
国
債
（
振
替
国
債
）
の
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
シ
ス
テ
ム
が
開
始
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
同
時
に
、
昭
和
五
五

年
に
発
足
し
た
旧
国
債
振
替
制
度
は
廃
止
さ
れ
た
。
旧
国
債
振
替
制
度
は
現
物
債
の
存
在
を
前
提
と
し
た
制
度
で
あ
り
、
従
っ
て
、

ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
よ
っ
て
制
度
の
存
在
意
義
が
無
く
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

以
上
に
見
て
き
た
よ
う
に
、
国
債
決
済
改
革
の
歴
史
は
決
済
リ
ス
ク
軽
減
の
歴
史
だ
と
い
え
よ
う
。
特
に
近
年
、
決
済
シ
ス
テ
ム

は
急
速
に
改
革
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
背
景
に
は
、
国
債
の
発
行
残
高
・
売
買
高
が
激
増
し
国
債
が
準
貨
幣
の
地
位
を
占
め
て
い
る
こ

と
、
国
債
決
済
の
安
定
は
決
済
シ
ス
テ
ム
全
体
の
安
定
に
連
動
し
て
い
る
こ
と
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
拡
大
に
よ
っ
て
各
国
と

共
通
す
る
安
定
し
た
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
の
構
築
が
日
本
の
課
題
と
な
っ
て
い
る
か
ら
と
思
わ
れ
る
。

（5）



２
　
国
債
の
即
時
決
済
導
入
と
見
送
ら
れ
た
国
債
清
算
機
関
の
創
設

（
１
）
Ｄ
Ｖ
Ｐ
の
時
点
決
済
と
即
時
決
済

資
金
の
支
払
と
債
券
の
受
渡
の
タ
イ
ム
ラ
グ
を
解
消
す
る
た
め
、
前
述
し
た
よ
う
に
平
成
六
年
か
ら
国
債
Ｄ
Ｖ
Ｐ
取
引
が
開
始
さ

れ
「
取
り
っ
ぱ
く
れ
」
の
リ
ス
ク
が
解
消
し
た
。
し
か
し
、
導
入
さ
れ
た
Ｄ
Ｖ
Ｐ
は
時
点
決
済
の
ネ
ッ
ト
―
ネ
ッ
ト
型
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
で

あ
っ
た
。
時
点
決
済
は
証
券
も
資
金
も
双
方
の
数
量
を
相
殺
計
算
し
た
結
果
の
み
を
決
済
す
る
。
従
っ
て
、
資
金
と
債
券
を
節
約
す

る
こ
と
が
出
来
る
。
だ
が
他
方
で
、
未
決
済
残
高
の
積
み
上
げ
で
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
内
包
し
て
い
る
。

こ
の
リ
ス
ク
を
解
消
す
る
た
め
、
平
成
一
三
年
一
月
か
ら
国
債
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
（R

eal-tim
e

G
ross

Settlem
ent

国
債
の
即
時
決
済
）

が
導
入
さ
れ
た
。
即
時
決
済
は
グ
ロ
ス
―
グ
ロ
ス
型
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
で
、
一
件
毎
に
グ
ロ
ス
ベ
ー
ス
で
決
済
を
行
う
。
従
っ
て
、
時
点
決

済
に
内
包
し
て
い
た
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
だ
が
他
方
で
、
決
済
に
必
要
な
資
金
と
債
券
が
追
加
的
に
必
要
と
な
る
。

そ
れ
で
は
、
即
時
決
済
の
導
入
に
際
し
て
、
新
た
な
課
題
は
、
ど
の
よ
う
に
解
決
さ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。

（
２
）
フ
ェ
イ
ル
市
場
慣
行
と
国
債
Ｄ
Ｖ
Ｐ
同
時
担
保
受
払
機
能
の
新
設

ま
ず
、
フ
ェ
イ
ル
の
市
場
慣
行
の
導
入
で
あ
る
。
即
時
決
済
の
導
入
に
よ
っ
て
、
債
券
の
売
り
手
は
決
済
日
に
受
渡
に
必
要
な
国

債
を
調
達
で
き
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
そ
こ
で
、
平
成
一
二
年
九
月
、
日
本
証
券
業
協
会
は
即
時
決
済
の
導
入
に
先
立
ち
、「
債
券

の
フ
ェ
イ
ル
の
解
消
に
関
す
る
規
則
」
を
定
め
、
決
済
日
に
国
債
の
受
渡
が
出
来
な
く
と
も
デ
フ
ォ
ル
ト
と
し
て
取
引
解
除
を
行
わ

ず
、
後
日
の
受
渡
を
認
め
る
と
い
う
市
場
慣
行
を
導
入
す
る
こ
と
に
し
た
。
導
入
さ
れ
た
フ
ェ
イ
ル
は
、
債
券
の
売
り
手
に
対
し
て

で
あ
り
、
債
券
の
買
い
手
に
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
。
フ
ェ
イ
ル
の
市
場
慣
行
は
、
こ
れ
ま
で
日
本
に
は
全
く
無
か
っ
た
。
ま
た
、

フ
ェ
イ
ル
の
市
場
慣
行
を
導
入
し
よ
う
と
し
て
も
不
可
能
で
あ
っ
た
。
と
い
う
の
も
、
時
点
決
済
は
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
決
済
で
あ
り
、

（6）



一
件
の
決
済
が
行
え
な
い
と
全
て
の
決
済
を
い
っ
た
ん
停
止
し
て
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
や
り
直
す
必
要
が
あ
っ
た
。
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を

や
り
直
す
と
、
本
来
受
け
取
る
は
ず
の
資
金
が
滞
っ
て
新
た
に
支
払
不
能
に
陥
る
金
融
機
関
が
発
生
し
た
り
、
決
済
の
大
幅
な
遅
延

に
よ
っ
て
決
済
シ
ス
テ
ム
全
体
に
大
き
な
混
乱
が
生
じ
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
に
拡
大
す
る
危
機
が
生
ま
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

次
に
、
国
債
Ｄ
Ｖ
Ｐ
同
時
担
保
受
払
機
能
の
新
設
で
あ
る
。
即
時
決
済
の
導
入
に
よ
っ
て
、
国
債
の
買
い
手
に
と
っ
て
は
新
た
な

資
金
が
必
要
に
な
る
。
こ
の
必
要
に
応
え
る
た
め
に
新
設
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
仕
組
み
は
、
国
債
の
買
い
手
で
あ
る
金
融
機
関

が
売
り
手
か
ら
受
け
取
る
国
債
を
担
保
に
日
銀
か
ら
当
座
貸
し
越
し
を
受
け
、
同
時
に
そ
の
資
金
を
当
該
国
債
の
買
入
代
金
の
支
払

に
充
当
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
①
Ｄ
Ｖ
Ｐ
に
よ
る
国
債
の
譲
受
・
譲
渡
、
②
日
銀
へ
の
担
保
の
差
し
入
れ
・
受

け
戻
し
、
③
日
中
当
座
貸
越
の
実
行
・
返
済
、
の
三
つ
の
プ
ロ
セ
ス
を
同
時
に
処
理
す
る
。
同
時
担
保
受
払
機
能
は
、
資
金
の
流
動

性
を
確
保
す
る
た
め
幅
広
く
利
用
さ
れ
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
の
う
ち
九
八
％
が
同
機
能
に
よ
る
受
け
払
い
と
な
っ
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い

る
（
１
）。

（
３
）
見
送
ら
れ
た
国
債
清
算
機
関
の
創
設

国
債
即
時
決
済
は
グ
ロ
ス
ベ
ー
ス
決
済
が
お
こ
な
わ
れ
る
か
ら
、
時
点
決
済
と
比
較
し
て
決
済
に
必
要
な
資
金
と
債
券
が
更
に
必

要
と
な
る
。
こ
の
た
め
、
債
券
の
売
り
手
に
対
し
て
は
フ
ェ
イ
ル
の
市
場
慣
行
を
導
入
し
、
債
券
の
買
い
手
に
対
し
て
は
国
債
Ｄ
Ｖ

Ｐ
同
時
担
保
受
払
機
能
の
新
設
し
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
国
債
清
算
機
関
の
創
設
は
見
送
ら
れ
た
。
国
債
即
時
決
済
と
国

債
清
算
機
関
は
、
本
来
、
同
時
に
実
施
さ
れ
る
べ
き
筋
合
い
の
も
の
で
あ
る
。
後
述
す
る
よ
う
に
、
国
債
清
算
機
関
を
創
設
す
れ
ば

ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
可
能
と
な
り
、
グ
ロ
ス
ベ
ー
ス
で
決
済
が
行
わ
れ
て
も
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
決
済
額
を
圧
縮
す
る
こ
と
が
出

来
る
か
ら
で
あ
る
（
後
掲
図
表
４
参
照
）。
決
済
額
を
圧
縮
す
れ
ば
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
も
抑
制
さ
れ
る
。
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で
は
、
な
ぜ
、
本
来
は
ペ
ア
で
実
施
さ
れ
る
べ
き
国
債
清
算
機
関
の
創
設
を
待
た
ず
し
て
、
日
銀
は
一
足
先
に
国
債
の
即
時
決
済

を
先
行
さ
せ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
一
つ
に
は
、「
決
済
シ
ス
テ
ム
の
円
滑
か
つ
安
全
な
運
行
」
の
た
め
で
あ
っ
た
。
平
成
一
三
年
一

月
に
開
始
さ
れ
た
即
時
決
済
は
、
日
銀
ネ
ッ
ト
の
国
債
シ
ス
テ
ム
だ
け
で
な
く
、
日
銀
当
座
預
金
決
済
も
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
さ
れ
た
。
当

時
に
お
い
て
は
、
金
融
不
安
を
払
拭
し
て
決
済
シ
ス
テ
ム
を
強
固
に
維
持
す
る
こ
と
が
重
要
課
題
で
あ
っ
た
。
国
債
は
今
日
、
準
貨

幣
の
地
位
を
占
め
て
い
る
。
国
債
決
済
に
お
い
て
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
の
危
険
性
を
排
除
す
る
こ
と
は
、
決
済
シ
ス
テ
ム
の
円
滑

か
つ
安
全
な
運
行
の
た
め
に
重
要
な
課
題
で
あ
る
。
こ
の
た
め
国
債
清
算
機
関
の
創
設
を
待
つ
こ
と
な
く
、
一
足
先
に
日
銀
は
国
債

の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
を
推
し
進
め
た
の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
に
は
、
国
債
清
算
機
関
を
創
設
し
て
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
に
は
国
債
の
ペ

ー
パ
ー
レ
ス
化
が
必
要
で
あ
る
。
こ
の
準
備
が
未
だ
整
っ
て
い
な
か
っ
た
。
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
を
す
す
め
国
債
清
算
機
関
を
創
設
す

る
に
は
、
証
券
界
に
は
追
加
的
資
金
が
要
求
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
コ
ス
ト
面
で
の
制
約
に
よ
っ
て
清
算
機
関
の
創
設
が
遅
れ
た
の
で

あ
ろ
う
と
思
わ
れ
る
。

３
　
国
債
清
算
機
関
の
設
立
と
機
能

（
１
）
国
債
清
算
機
関
の
設
立

日
本
国
債
清
算
機
関
Ｊ
Ｇ
Ｂ
Ｃ
Ｃ
（Japan

G
overnm

ent
B

ond
C

learing
C

orporation

）
は
、
図
表
２
で
見
る
よ
う
に
、
平
成

一
五
年
一
〇
月
に
設
立
さ
れ
、
平
成
一
七
年
五
月
二
日
か
ら
業
務
を
開
始
し
た
。
資
本
金
一
六
億
七
一
三
〇
万
円
、
株
主
は
三
四
社

で
ほ
ぼ
全
て
の
主
要
な
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
網
羅
す
る
株
式
会
社
で
あ
る
。
国
債
清
算
機
関
の
設
立
と
業
務
開
始
に
先
立
ち
、
平
成

一
四
年
一
〇
月
に
は
、
国
債
清
算
機
関
設
立
の
具
体
化
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
報
告
書
を
発
表
し
、
一
一
月
に
は
国

債
市
場
参
加
者
一
七
社
に
よ
っ
て
日
本
国
債
清
算
機
関
設
立
準
備
委
員
会
が
発
足
し
、
具
体
的
な
検
討
が
開
始
さ
れ
た
。
一
五
年
一
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月
に
は
「
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
」
が
施
行
さ
れ
、

国
債
は
完
全
に
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
し
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ

れ
た
国
債
の
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
シ
ス
テ
ム
が
始
動
し
た
。

一
五
年
六
月
に
は
上
記
の
設
立
準
備
委
員
会
が
「
日
本
国
債

清
算
機
関
業
務
要
綱
」
を
発
表
し
、
こ
の
要
綱
に
基
づ
い
て

一
〇
月
に
株
式
会
社
国
債
清
算
機
関
が
設
立
さ
れ
た
の
で
あ

る
。
そ
し
て
、
い
よ
い
よ
一
七
年
五
月
二
日
か
ら
業
務
が
開

始
さ
れ
た
。

（
２
）
国
債
清
算
機
関
の
機
能

国
債
清
算
機
関
の
機
能
に
つ
い
て
は
、
平
成
一
四
年
一
〇

月
に
発
表
さ
れ
た
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
報
告
書
や
平

成
一
五
年
六
月
に
発
表
さ
れ
た
「
日
本
国
債
清
算
機
関
業
務

要
綱
」
で
詳
述
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
昨
年
に
引
き
続

き
今
年
も
開
催
さ
れ
た
「
証
券
決
済
制
度
改
革
フ
ォ
ー
ラ
ム
」

に
お
い
て
報
告
さ
れ
た
沖
津
正
恒
国
債
清
算
機
関
社
長
の
特

別
講
演
録
と
当
日
配
布
さ
れ
た
資
料
を
参
考
に
し
て
、
国
債

清
算
機
関
の
機
能
を
紹
介
し
て
い
き
た
い
（
２
）。

国
債
清
算
機
関

（9）

図表２　国債清算機関設立の経緯

（出所）沖津正恒「日本国債清算機関の現況について」証券決済制度改革推進フォーラム2005年３月
特別講演資料、証券決済制度改革推進センターHP等より作成

（注）株主は2005年３月現在で34社

平成・年

17（2005） ・証券保管振替機構　国債照合業務開始（３月）
・清算資格取得申請手続きに関する説明会（３月）
・国債清算機関と日本証券クリアリング機構と業務提携（３月）
・国債清算機関業務開始（５月）

14（2002） ・国債清算機関設立の具体化に関するワーキング・グループ検討のとり
まとめ（10月）

・「日本国債清算機関設立準備委員会」発足（11月）
国債市場参加者17社により、具体的な検討開始

15（2003） ・振決国債の振替制度への移行（１月）
・「日本国債清算機関設立準備委員会」、日本国債清算機関業務要綱案
とりまとめ（６月）
・「株式会社日本国債清算機関」設立（10月）
資本金　３億4400万円、株主19社

16（2004） ・証券取引所内に事務所開設
・増資手続き完了（７月）
資本金　16億7130万円、資本準備金　13億2730万円、株主　33社（現
在34社）



は
国
債
の
み
を
扱
い
、
業
務
は
清
算
の
み
で
あ
る
。
そ
の
主
な
業
務
は
、
図
表
３
で
み
る

よ
う
に
、
債
務
の
引
受
と
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
、
決
済
の
履
行
保
障
で
あ
る
。
以
下
、
も
う
少

し
詳
し
く
見
て
い
こ
う
。

①
債
務
の
引
受

・
相
対
で
売
買
す
る
場
合
、
相
手
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
管
理
が
重
要
に
な
る
が
、
清
算
機
関
が

債
務
を
全
部
引
き
受
け
れ
ば
個
別
取
引
先
と
の
決
済
の
必
要
が
な
く
な
る
。
参
加
者
に

と
っ
て
は
、
決
済
の
相
手
方
が
清
算
機
関
に
一
元
化
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
決
済
の
効
率

化
に
繋
が
る
。

・
一
方
、
清
算
機
関
と
し
て
は
、
自
己
が
債
務
を
引
き
受
け
る
こ
と
を
担
保
と
す
る
た
め

に
、
リ
ス
ク
管
理
を
仕
組
み
と
し
て
徹
底
す
る
必
要
が
あ
る
。「
ネ
ッ
ト
決
済
ポ
ジ
シ

ョ
ン
の
日
々
時
価
評
価
と
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
」
を
非
常
に
厳
密
に
行
う
必
要
が
あ
る
。

②
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ

・
清
算
機
関
は
自
分
が
主
体
と
な
っ
て
参
加
者
と
直
接
契
約
を
結
び
、
債
務
を
引
き
受
け

て
オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
。
オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
・
ネ
ッ
テ
ィ

ン
グ
と
は
、
同
一
銘
柄
、
同
一
日
の
売
り
買
い
が
あ
る
場
合
、
相
殺
し
て
新
し
い
債
務

に
置
き
換
え
る
こ
と
を
い
う
。

（10）

図表３　国債清算機関の機能

（出所）沖津正恒「日本国債清算機関の現況について」証券決済制度改革推進フォーラム
2005年３月　特別講演資料

③決済の履行保障 清算参加者の破綻が生じた場合においても、清算機関が他の参加
者との決済を履行すること。これにより、市場の安定性・信頼性
を維持。

①債務の引受 清算機関が国債取引の相手方に代わり、証券の受渡し及び資金の
受け払いつき、債務を引き受けること。参加者にとって、決済の
相手方が清算機関に一元化されることにより、決済の効率化に繋
がる。

②ネッティング 清算機関と各参加者で、売付数量と買付数量、支払金額と受取金
額の差額を計算し、その差額について決済を行う。これにより事
務コスト、各種リスクを軽減する。



・
実
質
的
に
は
マ
ル
チ
ラ
テ
ラ
ル
を
実
現

オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
実
質
的
に
は
マ
ル
チ
ラ

テ
ラ
ル
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
図
表
４
は
、
こ
の
関
係
を
図
解
し
た
も

の
で
あ
る
。
グ
ロ
ス
決
済
で
あ
れ
ば
、
当
事
者
の
決
済
は
四
件
一
二
〇
億
円

で
あ
っ
た
が
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
結
果
二
件
二
〇
億
円
と
な
る
。
国
債
清
算

機
関
が
債
務
の
全
て
を
引
き
受
け
る
か
ら
、
参
加
者
は
個
別
取
引
先
と
の
決

済
が
不
必
要
と
な
り
、
決
済
額
が
大
幅
に
削
減
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

・
ル
ー
プ
の
解
消：

Ａ
Ｂ
Ｃ
間
を
同
じ
銘
柄
が
ぐ
る
ぐ
る
回
り
、
当
事
者
同
士

で
こ
れ
を
解
く
こ
と
は
非
常
に
難
し
い
。
そ
も
そ
も
ル
ー
プ
で
あ
る
か
ど
う

か
が
な
か
な
か
わ
か
り
難
い
。
す
く
み
が
取
れ
な
い
。
し
か
し
、
図
表
４
で

明
ら
か
な
よ
う
に
、
清
算
機
関
が
で
き
る
と
、
一
連
の
流
れ
が
結
果
的
に
同

額
の
売
買
の
組
合
せ
に
な
る
の
で
、
こ
れ
は
い
っ
ぺ
ん
に
解
消
す
る
。

③
決
済
の
履
行
保
障

・
資
本
金
は
僅
か
で
あ
る
が
、
国
債
清
算
機
関
は
潰
れ
な
い
、
潰
さ
な
い
仕
組

み
と
な
っ
て
い
る
。

・
清
算
機
関
と
し
て
は
、
自
己
が
債
務
を
引
き
受
け
る
こ
と
を
担
保
と
す
る
た

め
に
、
リ
ス
ク
管
理
を
仕
組
み
と
し
て
徹
底
す
る
必
要
が
あ
る
。「
ネ
ッ
ト

（11）

図表４　日本国債清算機関の業務

（出所）沖津正恒「日本国債清算機関について」証券決済制度改革推進フォーラム
2004年３月　特別講演資料

・Ａ社、Ｂ社及び当事者の取引をJGBCCが債務引受する。 
・当事者の決済は、４件120億からネッティングの結果２件20億となる。 

Ａ Ｂ 

Ｃ 当事者 
参加者 

10

105050

Ａ 

JGBCC

Ｂ 

Ｃ 当事者 
参加者 

参加者 参加者 

非参加者 
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40
50

Ａ 
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Ｂ 

Ｃ 当事者 
参加者 

参加者 参加者 

非参加者 

50億相殺 

10億相殺 

10

1050

50 10

50

50

JGBCC稼動前（グロス決済） JGBCC稼動後（ネッティング決済） 



決
済
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
日
々
時
価
評
価
と
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
」

を
非
常
に
厳
密
に
行
う
必
要
が
あ
る
。

・
参
加
者
か
ら
は
担
保
を
入
れ
て
も
ら
う
。
予
定
と
し
て
一
〇

億
円
程
度
。
も
し
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
を
か
け
て
支
払
い
が
で

き
な
い
場
合
、
こ
の
担
保
部
分
で
充
当
す
る
。
そ
れ
で
も
賄

い
き
れ
な
い
場
合
は
国
債
を
処
分
す
る
。
国
債
を
処
分
す
れ

ば
、
そ
の
際
損
失
が
生
ず
れ
ば
破
綻
先
と
取
引
し
た
会
社
が

こ
れ
を
負
担
す
る
。

・
こ
れ
で
も
間
に
合
わ
な
い
場
合
は
、
清
算
機
関
が
利
益
剰
余

金
を
使
い
、
こ
れ
を
も
超
え
て
し
ま
う
場
合
に
は
、
全
メ
ン

バ
ー
で
の
損
失
負
担
と
な
る
。

・
損
失
が
発
生
し
た
場
合
、
最
終
的
に
は
全
メ
ン
バ
ー
が
損
失

を
負
担
す
る
か
ら
参
加
基
準
は
厳
格
で
あ
る
（
図
表
５
参

照
）。

（
３
）
国
債
清
算
機
関
は
決
済
の
組
み
合
わ
せ
で
成
立

国
債
清
算
機
関
の
創
設
に
よ
っ
て
国
債
決
済
リ
ス
ク
の
削
減

と
事
務
効
率
化
（
Ｓ
Ｔ
Ｐ
化
の
実
現
）
が
進
み
、
イ
ン
フ
ラ
整

（12）

図表５　参加者形態と参加者基準

（出所）沖津正恒「日本国債清算機関の現況について」証券決済制度改革推進フォーラム
2005年３月　特別講演資料

他社精算参加者 常任代理人が参加者となり、顧客の精算取次ぎを行う形態。
有価証券等清算取次ぎを行う事が出来る。

自社精算参加者 参加者と取引当事者が同一の場合、もしくは常任代理人を通
じて参加する形態（この場合の常任代理人は決済代行又は事
務代行。）

●参加者形態

※だだし「仲介業者に対する特例」「親会社保証を受ける参加者に対する特例」とい
った清算資格の要件の特例あり。

銀行、協同組織金融機
関、保険会社

純資産額50億円以上（他社清算参加者の場合200億円以上）
資本金３億円以上、自己資本比率：国際統一基準適用先８％
以上・国内基準４％以上、ソルベンシー・マージン比率
400％以上（保険会社のみ）

●参加者基準（維持基準は別に規定）
①財務状況について、一定の基準を満たすこと。（以下、具体的な財務基準）
②清算参加者として適切な経営体制及び業務執行体制を有していること。
証券会社、外資系証券
会社、短資会社、証券
金融会社

純財産額50億円以上（他社清算参加者の場合200億円以上）
資本金３億円以上、自己資本比率200％以上



備
に
よ
っ
て
国
債
市
場
は
強
化
さ
れ
た
と
い
え
よ
う
。
だ
が
、

国
債
清
算
機
関
は
国
債
決
済
業
務
の
一
部
を
担
っ
て
い
る
だ
け

で
、
国
債
清
算
機
関
は
決
済
の
組
合
せ
で
成
立
し
て
い
る
点
に

留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

図
表
６
で
み
る
よ
う
に
、
国
債
の
売
り
手
･
買
い
手
の
約
定

照
合
は
証
券
保
管
振
替
機
構
で
行
う
。
国
債
清
算
機
関
で
は
、

証
券
保
管
振
替
機
構
で
清
算
機
関
の
対
象
と
な
る
取
引
に
つ
い

て
、
ま
ず
、
債
務
の
認
定
を
行
う
。
こ
こ
で
は
、
個
人
国
債
や

物
価
連
動
国
債
は
除
外
さ
れ
る
。
そ
の
上
で
、
前
掲
図
表
４
で

み
た
よ
う
に
、
清
算
業
務
を
行
う
の
で
あ
る
。
清
算
機
関
の
業

務
は
清
算
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
国
債
及
び
資
金
決
済
は
日
本

銀
行
の
即
時
決
済
で
行
う
の
で
あ
る
。

（
４
）
国
債
清
算
機
関
の
統
計
月
報
（
平
成
一
七
年
五
月
号
）

か
ら

国
債
清
算
機
関
は
五
月
二
日
か
ら
営
業
を
開
始
し
た
が
、
六

月
一
五
日
に
は
最
初
の
統
計
月
報
を
発
表
し
た
。
同
社
の
ホ
ー

ム
ペ
ー
ジ
立
ち
上
げ
ま
で
、
こ
の
統
計
月
報
は
証
券
決
済
制
度

（13）

図表６　国債清算機関のスキーム

ネッティング 
参加者Ａ 
（買い手） 

JGBCC 
WEB 
端末 

取引報告データ 

WEBによる検索 

国債及び資金決済 

証券保管振替機構 

約定照合 

JGBCC

JGBCC対象取引 
認定結果通知 

ネッティング明細／決済明細 

結果通知データ 

取引報告データ 

認定結果通知 

ネッティング明細／決済明細 

結果通知データ 

ネッティング 
参加者Ｂ 
（売り手） 

JGBCC 
WEB 
端末 

債務引受の認定 

清算業務 
（債務引受、ネッティング等） 

照合済取引 報告データ 

WEBによる検索 

国債及び資金決済 
国債及び資金決済 

日本銀行 

（出所）沖津正恒「日本国債清算機構の現況について」証券決済制度改革推進フォーラム
2005年３月　特別講演資料



改
革
推
進
セ
ン
タ
ー
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
。

統
計
月
報
と
言
っ
て
も
僅
か
二
ペ
ー
ジ
に
過
ぎ
な
い
が
、
五
月
の
債
務
引
受
額
は
四
五
九
兆
円
、
一
日
平
均
二
四
兆
円
と
な
っ
て

い
る
。
市
場
全
体
の
取
引
高
と
比
較
す
る
と
、
債
務
引
受
額
は
市
場
取
引
高
の
五
二
・
二
％
を
占
め
て
い
る
。
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
効
果

を
見
る
と
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
金
額
は
一
一
九
兆
円
、
債
務
引
受
金
額
は
三
六
七
兆
円
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
後
決
済
比
率
は
三
二
・
四
％
と

な
っ
て
い
る
。
フ
ェ
イ
ル
発
生
状
況
を
み
る
と
、
額
面
・
金
額
と
も
に
日
を
追
っ
て
減
少
し
て
い
る
。
額
面
で
見
る
と
、
五
月
六
日

か
ら
一
三
日
ま
で
の
間
に
は
額
面
で
一
四
五
六
億
円
で
あ
っ
た
が
、
五
月
三
〇
日
か
ら
六
月
三
日
ま
で
の
間
で
は
三
分
の
一
の
四
五

四
億
円
に
減
少
し
て
い
る
。
発
生
件
数
も
減
少
し
て
、
こ
の
間
、
七
五
件
か
ら
一
四
件
と
な
り
、
激
減
し
て
い
る
と
い
え
よ
う
。

こ
う
し
た
統
計
数
字
か
ら
国
債
清
算
機
関
は
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
に
と
っ
て
極
め
て
重
要
な
機
能
を
果
た
す
よ
う
に
な
っ
た
事
が

理
解
で
き
る
の
で
あ
る
。
国
債
決
済
シ
ス
テ
ム
に
と
っ
て
残
さ
れ
た
課
題
と
言
え
ば
Ｔ
＋
１
を
実
現
す
る
こ
と
ぐ
ら
い
で
あ
ろ
う

か
。

注（
１
）

中
島
真
志
・
宿
輪
純
一
『
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の
す
べ
て
（
第
二
版
）』
東
洋
経
済
新
報
社
　
二
〇
〇
五
年
　
二
九
〇
頁

（
２
）

証
券
決
済
制
度
改
革
推
進
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
平
成
一
六
年
三
月
）
の
Ｈ
Ｐ

http://w
w

w
.kessaicenter.com

/kokunai/2004031112.htm
l

証
券
決
済
制
度
改
革
推
進
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
平
成
一
七
年
三
月
）
の
Ｈ
Ｐ

http://w
w

w
.kessaicenter.com

/kokunai/suishin2005.htm
l

（14）
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は
じ
め
に

投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
企
業
再
生
が
注
目
さ
れ
て
い
る
が
、
な
か
で
も
地
方
の
中
堅
・
中
小
企
業
を
対
象
と
し
た
地
方
再
生
フ
ァ

ン
ド
の
設
立
が
相
次
い
で
い
る
。
こ
れ
ら
の
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
は
、
第
一
に
地
方
銀
行
の
関
与
が
大
き
く
、
地
銀
と
民
間

フ
ァ
ン
ド
会
社
と
の
提
携
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
た
も
の
が
多
数
あ
る
こ
と
、
第
二
に
地
方
自
治
体
や
そ
の
関
連
団
体
等
の
公
的
機
関

が
関
与
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
機
関
の
主
導
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
た
も
の
も
あ
る
こ
と
、
第
三
に
国
内
外
大
手
の
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

運
営
会
社
の
参
入
は
一
部
に
見
ら
れ
る
も
の
の
、
そ
れ
ほ
ど
多
く
な
い
こ
と
、
第
四
に
各
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
総
額
は
二
〇
〜
五
〇
億

円
程
度
で
あ
り
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
い
こ
と
、
第
五
に
投
資
方
針
は
債
権
買
取
型
が
多
い
が
、
株
式
等
へ
の
出
資
も
行
わ
れ
て
い

る
こ
と
、
な
ど
で
あ
る
。
従
来
、
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
と
、
外
資
系
や
国
内
系
の
大
型
フ
ァ
ン
ド
が
設
立
さ
れ
て
お
り
、
大

型
案
件
へ
の
投
資
が
注
目
さ
れ
た
が
、
そ
れ
ら
の
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
比
べ
て
、
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
投
資
方
針
や
投
資
対
象

な
ど
の
点
で
異
な
っ
て
お
り
、
地
方
金
融
機
関
の
不
良
債
権
処
理
と
い
う
ニ
ー
ズ
が
強
く
反
映
す
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
一
般
に
、

投
資
フ
ァ
ン
ド
は
、
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ー
を
供
給
し
、
リ
タ
ー
ン
を
追
求
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
ら
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
地

銀
や
地
方
自
治
体
の
関
与
度
が
高
い
た
め
に
、
地
銀
の
不
良
債
権
処
理
や
地
方
自
治
体
の
政
策
目
的
な
ど
が
重
視
さ
れ
、
逆
に
リ
ス

ク
・
リ
タ
ー
ン
と
い
っ
た
尺
度
が
軽
視
さ
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。
ま
た
、
地
方
の
中
堅
・
中
小
企
業
は
、
投
資
案
件
と
し
て
小
規
模

で
あ
り
す
ぎ
る
た
め
、
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
間
尺
に
あ
わ
な
い
場
合
が
多
く
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
企
業
再
生
が
難
し
い
と
い
う
指

（17）

地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
現
状

松
尾
　
順
介



摘
も
あ
る
。
実
際
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
が
ど
の
程
度
の
案
件
を
手
が
け
、
ど
の
程
度
地
方
再
生
に
寄
与
し
て
い
る
か
は
必
ず
し
も

明
ら
か
で
は
な
い
。
そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
こ
れ
ら
の
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
現
状
を
概
観
し
た
上
で
、
大
阪
産
業
振
興
機
構
と
筆

者
が
共
同
で
行
っ
た
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
結
果
を
紹
介
す
る
。

１
　
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴

ま
ず
、
現
在
運
営
さ
れ
て
い
る
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
四
五
に
の
ぼ
っ
て
お
り
、
ほ
ぼ
す
べ
て
の
都
道
府
県
で
こ
の
種
の
フ
ァ

ン
ド
が
活
動
し
て
い
る
（
図
表
１
参
照
）。
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
は
、
主
に
以
下
で
あ
る
。

第
一
に
、
地
方
銀
行
の
関
与
が
大
き
い
点
で
あ
る
。
従
来
型
の
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
ま
た
は
証
券
会
社

の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
部
門
が
主
体
と
な
っ
て
い
る
場
合
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
り
、
一
部
の
銀
行
系
フ
ァ
ン
ド
を
除

い
て
は
、
金
融
機
関
は
再
生
対
象
企
業
の
融
資
債
権
者
と
し
て
の
立
場
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
こ
れ
ら
の
地
方
再
生
フ
ァ
ン

ド
に
関
し
て
、
地
銀
を
中
心
と
す
る
地
方
金
融
機
関
が
果
た
し
て
い
る
役
割
と
し
て
、
①
フ
ァ
ン
ド
設
立
の
主
導
（
フ
ァ
ン
ド
運
用

会
社
と
の
提
携
な
ど
）、
②
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
、
③
フ
ァ
ン
ド
へ
の
人
材
派
遣
、
④
フ
ァ
ン
ド
へ
の
案
件
紹
介
、
⑤
フ
ァ
ン
ド
へ

の
債
権
売
却
、
⑥
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
と
再
生
計
画
の
相
談
・
ノ
ウ
ハ
ウ
の
共
有
、
⑦
フ
ァ
ン
ド
が
サ
ー
ビ
シ
ン
グ
業
務
を
委
託
す

る
サ
ー
ビ
サ
ー
会
社
の
設
立
、
⑧
サ
ー
ビ
サ
ー
へ
の
人
材
派
遣
、
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て
、

地
方
金
融
機
関
が
上
記
の
す
べ
て
の
点
に
係
っ
て
い
る
わ
け
で
な
く
、
地
方
金
融
機
関
は
債
権
売
却
の
み
に
ほ
ぼ
役
割
を
限
定
し
て

い
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
各
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
、
地
域
金
融
機
関
の
関
与
度
に
は
差
が
あ
り
、
地
域
金
融
機
関
主

導
型
と
い
え
る
も
の
と
、
公
的
機
関
主
導
型
と
い
う
べ
き
も
の
に
大
別
さ
れ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

第
二
に
、
地
方
自
治
体
や
そ
の
関
連
団
体
等
の
公
的
機
関
が
関
与
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
前
述
の
よ
う
に
、
地
方
金
融
機
関
の
関

（18）
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図
表
１
　
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
一
覧
（
2005年

７
月
末
現
在
）

（
注
）
カ
ッ
コ
内
の
金
額
は
、
１
地
域
で
は
な
く
複
数
地
域
を
対
象
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
総
額
で
あ
る
。
ま
た
、
ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
Ⅱ
は
、
複
数
の
地
域
の
金
融
機
関
と

提
携
し
て
い
る
。

元
気
出
せ
大
阪
フ
ァ
ン
ド
は
、
推
進
協
議
会
と
連
携
す
る
３
つ
の
フ
ァ
ン
ド
を
も
ち
、
運
営
管
理
者
が
そ
れ
ぞ
れ
独
立
し
て
運
営
し
て
い
る
。

（
資
料
）
新
聞
報
道
、
各
金
融
機
関
・
フ
ァ
ン
ド
等
の

H
P
・
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
等
を
も
と
に
作
成
。

地
域

設
立
年
月

総
額

運
営
管
理
者

2
0
0
3
年
９
月

1
0
0
億
円

岩
手

2
0
0
4
年
６
月
北
東
北
事
業
再
生
支
援
フ
ァ
ン
ド

2
0
億
円

北
日
本
銀
行

リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

青
森
、
秋
田
、
岩
手

2
0
0
4
年
９
月
北
東
北
が
ん
ば
る
フ
ァ
ン
ド

5
0
億
円

青
森
銀
行
、
秋
田
銀
行
、
岩
手
銀
行

ジ
ェ
イ
・
ウ
ィ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

秋
田

2
0
0
5
年
７
月
地
域
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

3
0
億
円

北
都
銀
行
、
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行

船
井
財
産
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ツ

山
形

2
0
0
4
年
１
月
ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
Ⅱ

（
3
1
0
億
円
）
山
形
銀
行

ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

宮
城

2
0
0
4
年
９
月
み
や
ぎ
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

3
0
億
円

七
十
七
銀
行
、
仙
台
銀
行

ジ
ェ
イ
・
ウ
ィ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

福
島

2
0
0
4
年

1
0
月
福
島
リ
バ
イ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド

不
明

東
邦
銀
行

リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

栃
木

2
0
0
4
年
７
月
と
ち
ぎ
地
域
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

5
0
億
円

足
利
銀
行
等

1
1
金
融
機
関

と
ち
ぎ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

北
海
道
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

大
和
証
券

SM
B

C
PI、

北
洋
銀
行
等
３
金
融
機
関

名
称

関
係
す
る
金
融
機
関
等

北
海
道

北
海
道
マ
ザ
ー
ラ
ン
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル

群
馬

2
0
0
5
年
２
月
ぐ
ん
ま
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

不
明

群
馬
銀
行

ジ
ェ
イ
・
ウ
ィ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

茨
城

2
0
0
4
年
４
月
茨
城
い
き
い
き
フ
ァ
ン
ド

3
0
億
円

常
陽
銀
行
等
６
金
融
機
関

い
ば
ら
き
ク
リ
エ
イ
ト

埼
玉

2
0
0
3
年
７
月
埼
玉
企
業
リ
バ
イ
バ
ル
フ
ァ
ン
ド

5
0
億
円

埼
玉
り
そ
な
銀
行

三
洋
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
投
資
顧
問

千
葉

2
0
0
4
年
２
月
ち
ば
再
生
フ
ァ
ン
ド

（
2
0
0
億
円
）
千
葉
銀
行
等
３
金
融
機
関

ジ
ェ
イ
・
ウ
ィ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

東
京

2
0
0
4
年

1
0
月
東
京
チ
ャ
レ
ン
ジ
フ
ァ
ン
ド

1
0
0
億
円
大
和
証
券

S
M

B
C

P
I
等

大
和
証
券

S
M

B
C

P
I

東
京

2
0
0
5
年
３
月
再
生
フ
ァ
ン
ド
・
リ
カ
バ
リ

2
0
0
億
円

新
銀
行
東
京
、
あ
お
ぞ
ら
銀
行

あ
お
ぞ
ら
債
権
回
収

長
野

2
0
0
4
年
２
月
ず
く
だ
せ
信
州
元
気
フ
ァ
ン
ド

3
0
億
円

八
十
二
銀
行
等
９
金
融
機
関

や
ま
び
こ
債
権
回
収

新
潟

2
0
0
4
年
１
月
ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
Ⅱ

（
3
1
0
億
円
）
第
四
銀
行

ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

新
潟

2
0
0
5
年
３
月
に
い
が
た
リ
フ
レ
ッ
シ
ュ
フ
ァ
ン
ド

5
0
億
円

北
越
銀
行

オ
リ
ッ
ク
ス

新
潟

2
0
0
4
年
９
月
に
い
が
た
事
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

不
明

第
四
銀
行

リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

静
岡

2
0
0
4
年
３
月
静
岡
中
小
企
業
支
援
フ
ァ
ン
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー

4
0
億
円

静
岡
銀
行
等

1
4
金
融
機
関

静
岡
キ
ャ
ピ
タ
ル

愛
知

2
0
0
4
年
１
月
ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
Ⅱ

（
3
1
0
億
円
）
愛
知
銀
行

ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

愛
知

2
0
0
5
年
３
月
愛
知
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

2
8
.2
億
円

名
古
屋
銀
行
、
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
、
愛
知
銀
行
、
中
京
銀
行
等

19金
融
機
関
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
デ
ザ
イ
ン

岐
阜

2
0
0
5
年
１
月
ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
Ⅱ

（
3
1
0
億
円
）
十
六
銀
行
、
大
垣
共
立
銀
行
等
７
金
融
機
関

ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

三
重

2
0
0
4
年
７
月
三
重
再
生
フ
ァ
ン
ド

（
2
0
0
億
円
）
百
五
銀
行
等
３
金
融
機
関

ジ
ェ
イ
・
ウ
ィ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

滋
賀

2
0
0
4
年
７
月
し
が
事
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

不
明

滋
賀
銀
行

リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

京
都

2
0
0
5
年
２
月
き
ょ
う
と
企
業
再
生
支
援
フ
ァ
ン
ド

不
明

京
都
銀
行

リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

奈
良

2
0
0
4
年

1
1
月
な
ら
再
生
支
援
フ
ァ
ン
ド

不
明

南
都
銀
行

ジ
ェ
イ
・
ウ
ィ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

和
歌
山

2
0
0
5
年
２
月
く
ろ
し
お
企
業
支
援
フ
ァ
ン
ド

1
0
0
億
円
紀
陽
銀
行

オ
リ
ッ
ク
ス

大
阪

2
0
0
3
年

1
1
月
元
気
出
せ
大
阪
フ
ァ
ン
ド

非
公
表

府
下
の
金
融
機
関

大
和
証
券

SM
BCPI、

U
FJつ

ば
さ
証
券
、
三
洋
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
投
資
顧
問

岡
山

2
0
0
4
年
１
月
マ
ス
カ
ッ
ト
フ
ァ
ン
ド

（
2
0
0
億
円
）
中
国
銀
行

ジ
ェ
イ
・
ウ
ィ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

広
島

2
0
0
3
年

1
1
月
ひ
ろ
し
ま
事
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

3
0
億
円

広
島
銀
行

リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

広
島

2
0
0
5
年
１
月
せ
と
み
ら
い
再
生
フ
ァ
ン
ド

1
0
0
億
円
広
島
銀
行
、
も
み
じ
銀
行
、
広
島
信
金

せ
と
み
ら
い
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
子
会
社
）

島
根
、
鳥
取

2
0
0
4
年

1
2
月
山
陰
中
小
企
業
再
生
支
援
フ
ァ
ン
ド

2
0
億
円

山
陰
合
同
銀
行
等

1
0
金
融
機
関

ご
う
ぎ
ん
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
株
）

香
川

2
0
0
4
年
７
月
ま
ん
で
が
ん
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

5
0
億
円

百
十
四
銀
行
等
５
金
融
機
関

オ
リ
ッ
ク
ス

徳
島

2
0
0
5
年
６
月
と
く
し
ま
企
業
支
援
フ
ァ
ン
ド

5
0
億
円

阿
波
銀
行
、
徳
島
銀
行
、
四
国
銀
行
等
５
金
融
機
関

オ
リ
ッ
ク
ス

高
知

2
0
0
5
年
３
月
南
国
土
佐
再
生
フ
ァ
ン
ド

2
0
億
円

四
国
銀
行
等
２
金
融
機
関

四
国
キ
ャ
ピ
タ
ル
リ
サ
ー
チ
（
株
）

愛
媛

2
0
0
5
年
６
月
え
ひ
め
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

3
0
億
円

伊
予
銀
行
、
愛
媛
銀
行
な
ど
７
金
融
機
関

リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

福
岡

2
0
0
3
年
９
月
福
岡
銀
行
再
生
フ
ァ
ン
ド

（
2
0
0
億
円
）
福
岡
銀
行

ジ
ェ
イ
・
ウ
ィ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

佐
賀
、
長
崎
、
福
岡

2
0
0
4
年
３
月
九
州
広
域
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

5
0
億
円

佐
賀
銀
行
等
３
金
融
機
関

オ
リ
ッ
ク
ス

長
崎

2
0
0
4
年
３
月
な
が
さ
き
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

2
0
0
億
円

十
八
銀
行
、
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
、
オ
リ
ッ
ク
ス

J
N

C
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

熊
本

2
0
0
4
年
１
月
ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
Ⅱ

（
3
1
0
億
円
）
肥
後
銀
行

ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト

大
分

2
0
0
4
年
１
月
大
分
企
業
支
援
フ
ァ
ン
ド

5
0
億
円

大
分
銀
行
等
３
金
融
機
関

大
分
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル

宮
崎

2
0
0
3
年
９
月
宮
崎
県
中
小
企
業
等
支
援
フ
ァ
ン
ド

2
5
億
円

宮
崎
銀
行
等
２
金
融
機
関

宮
崎
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
宮
崎
太
陽
キ
ャ
ピ
タ
ル

宮
崎

2
0
0
4
年
９
月
宮
崎
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

不
明

宮
崎
銀
行
、
宮
崎
太
陽
銀
行

オ
リ
ッ
ク
ス

沖
縄

2
0
0
4
年

1
0
月
か
い
ほ
う
事
業
再
生
フ
ァ
ン
ド

不
明

沖
縄
海
邦
銀
行

リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

沖
縄

2
0
0
5
年
３
月
沖
縄
が
ん
じ
ゅ
う
フ
ァ
ン
ド

不
明

沖
縄
銀
行

リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ



与
が
債
権
売
却
に
限
定
さ
れ
る
よ
う
な
ケ
ー
ス
で
は
、
公
的
機
関
が
フ
ァ
ン
ド
設
立
か
ら
運
用
に
い
た
る
役
割
を
担
う
こ
と
に
な
る
。

こ
こ
で
の
公
的
機
関
が
果
た
し
て
い
る
役
割
は
、
①
フ
ァ
ン
ド
設
立
の
提
唱
、
②
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
、
③
再
生
支
援
協
議
会
を
通

じ
た
連
携
な
ど
で
あ
り
、
再
生
支
援
協
議
会
は
、
再
生
対
象
企
業
か
ら
の
相
談
窓
口
の
提
供
、
支
援
機
関
の
紹
介
、
法
的
整
理
の
ア

ド
バ
イ
ス
、
再
生
計
画
の
策
定
支
援
、
な
ど
を
行
っ
て
い
る
。
な
お
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
公
的
機
関
が
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
関

与
し
た
場
合
、
①
地
元
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
認
知
度
が
高
ま
る
こ
と
、
②
債
権
者
間
調
整
が
ス
ム
ー
ズ
に
行
わ
れ
や
す
い

こ
と
、
③
免
除
益
課
税
や
金
融
機
関
の
無
税
償
却
に
お
い
て
優
遇
措
置
が
得
ら
れ
る
こ
と
、
④
金
融
機
関
の
債
務
者
区
分
が
引
き
上

げ
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
な
ど
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。

第
三
に
、
国
内
外
大
手
の
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
の
参
入
は
一
部
に
見
ら
れ
る
も
の
の
、
そ
れ
ほ
ど
多
く
な
い
点
で
あ
る
。

従
来
の
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
で
は
、
外
資
系
の
場
合
、
リ
ッ
プ
ル
ウ
ッ
ド
、
サ
ー
ベ
ラ
ス
、
ロ
ー
ン
ス
タ
ー
、
カ
ー
ラ
イ
ル
、

ロ
ス
チ
ャ
イ
ル
ド
な
ど
の
投
資
会
社
や
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
な
ど

の
投
資
銀
行
、
国
内
系
の
場
合
、
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
、
Ｍ
Ｎ
Ｓ
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
な
ど
の

投
資
会
社
、
あ
る
い
は
野
村
証
券
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
、
日
興
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
な
ど
が
有
名
で
あ
る
が
、

地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
こ
れ
ら
の
投
資
会
社
や
投
資
銀
行
、
証
券
会
社
は
ほ
と
ん
ど
算
入
し
て
い
な
い
。
唯
一
の
外
資
系
は
、

Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
ジ
ャ
パ
ン
の
一
〇
〇
％
出
資
会
社
で
あ
る
ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
中
小

企
業
再
生
を
ミ
ド
ル
リ
ス
ク
・
ミ
ド
ル
リ
タ
ー
ン
と
位
置
づ
け
て
い
る
が
、
現
時
点
で
は
他
の
外
資
系
フ
ァ
ン
ド
の
算
入
は
見
ら
れ

な
い
。
ま
た
、
国
内
系
フ
ァ
ン
ド
で
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
が
北
海
道
と
東
京
で
そ
れ
ぞ

れ
の
地
元
金
融
機
関
の
参
加
を
得
る
と
と
も
に
、
地
元
地
方
自
治
体
の
出
資
を
得
て
、
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
・
運
営
し
、
ま

た
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
・
プ
リ
ン
シ
パ
ル
の
一
〇
〇
％
子
会
社
で
あ
る
Ｊ
Ｎ
Ｃ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
が
、
日
興
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
証
券
と
ア

（20）



ド
バ
イ
ザ
ー
契
約
を
結
ん
で
、
な
が
さ
き
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
を
手
が
け
て
い
る
な
ど
、
い
く
つ
か
の
動
き
は
見
ら
れ
る
も

の
の
、
大
型
案
件
や
有
名
案
件
へ
の
投
資
で
注
目
さ
れ
た
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
続
々
と
算
入
す
る
よ
う
な
様
子
は
な
い
。
こ
の
こ
と
は
、

投
資
フ
ァ
ン
ド
に
と
っ
て
、
地
方
中
小
企
業
は
規
模
の
面
で
、
投
資
対
象
と
な
り
に
く
い
こ
と
を
暗
示
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ

る
。第

四
に
、
各
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
総
額
は
二
〇
〜
五
〇
億
円
程
度
、
大
き
な
も
の
で
も
一
〇
〇
億
円
規
模
で
あ
り
、
通
常
の
企
業
再

生
フ
ァ
ン
ド
に
比
べ
て
小
規
模
で
あ
る
と
い
え
る
。
ち
な
み
に
、
国
内
系
お
よ
び
外
資
系
の
再
生
フ
ァ
ン
ド
や
大
手
証
券
会
社
の
プ

リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
部
門
の
投
資
枠
は
、
数
百
億
円
か
ら
一
千
億
円
を
超
え
る
規
模
で
あ
り
、
一
フ
ァ
ン
ド
単
位
で

も
最
低
一
〇
〇
億
〜
二
〇
〇
億
円
程
度
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
・
ラ
イ
ン
を
予
定
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
フ
ァ
ン

ド
投
資
枠
が
小
さ
い
の
は
、
中
堅
・
中
小
企
業
が
投
資
対
象
で
あ
る
た
め
で
あ
り
、
一
件
あ
た
り
の
投
資
額
は
、
お
お
む
ね
数
千
万

円
か
ら
二
、
三
億
円
程
度
と
考
え
ら
れ
る
。

第
五
に
、
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
方
針
は
、
基
本
的
に
債
権
買
取
型
（
デ
ッ
ト
型
）
で
あ
る
。
こ
れ
は
最
初
に
述
べ
た
よ
う

に
、
そ
も
そ
も
こ
れ
ら
の
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
多
く
が
地
域
金
融
機
関
の
不
良
債
権
処
理
を
背
景
に
し
て
い
る
こ
と
を
考
え
れ
ば

当
然
の
こ
と
で
あ
る
が
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
一
部
の
フ
ァ
ン
ド
で
は
、
株
式
等
に
よ
る
出
資
も
見
ら
れ
る
。

２
　
地
方
銀
行
主
導
型
フ
ァ
ン
ド

前
節
で
述
べ
た
よ
う
に
、
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
地
銀
を
中
心
と
す
る
地
方
金
融
機
関
の
関
与
が
特
徴
で
あ
り
、
な
か
で
も
地
銀

主
導
型
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
銀
と
投
資
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
と
が
提
携
し
て
設
立
・
運
営
さ
れ
て
い
る
も
の
で
あ
る
が
、
さ
ら
に
そ
の

構
成
を
み
る
と
、
単
一
の
地
銀
と
投
資
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
が
提
携
し
て
い
る
場
合
と
、
複
数
の
地
銀
が
相
乗
り
で
フ
ァ
ン
ド
を
設

（21）



立
し
て
い
る
場
合
と
が
あ
る
。
前
者
は
、
個
別
の
地
銀
の
ニ
ー
ズ
に
よ
っ

て
運
営
さ
れ
、
案
件
も
当
該
地
銀
の
取
引
先
で
あ
る
の
で
、
ク
ロ
ー
ズ

ド
・
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
型
と
み
な
さ
れ
る
の
に
対
し
、
後
者
は
、
そ
れ
ぞ

れ
の
地
銀
の
取
引
先
が
対
象
案
件
と
な
る
た
め
、
オ
ー
プ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト

ホ
ー
ム
型
と
み
な
さ
れ
る
。

ま
ず
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
・
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
型
と
し
て
、
福
岡
銀
行
と
ジ

ェ
イ
・
ウ
ィ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
と
が
提
携
し
て
設
立
し
た
福
岡
銀
行
再

生
フ
ァ
ン
ド
（
図
表
２
）
が
あ
る
。
同
行
は
、
二
〇
〇
三
年
九
月
に
ジ
ェ

イ
・
ウ
ィ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
と
提
携
し
て
、
地
銀
に
よ
る
初
め
て
の
地

域
再
生
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
し
、
ま
た
二
〇
〇
三
年
五
月
に
同
行
の
一
〇

〇
％
出
資
に
よ
っ
て
ふ
く
お
か
サ
ー
ビ
サ
ー
を
設
立
し
、
フ
ァ
ン
ド
と
サ

ー
ビ
サ
ー
が
共
同
し
て
業
務
を
行
っ
て
い
る
（
図
表
３
）。

他
方
、
オ
ー
プ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
型
と
し
て
は
、
オ
リ
ッ
ク
ス
が

佐
賀
銀
行
等
三
金
融
機
関
と
提
携
し
て
運
営
し
て
い
る
、
九
州
広
域
企
業

再
生
フ
ァ
ン
ド
、
リ
サ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
が
伊
予
銀
行
、
愛
媛
銀
行
等
七

金
融
機
関
と
提
携
し
て
運
用
し
て
い
る
、
え
ひ
め
中
小
企
業
再
生
フ
ァ
ン

ド
（
図
表
４
）
な
ど
が
あ
る
。

こ
こ
で
、
地
銀
主
導
型
の
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
・
運
営
上
、
以

（22）

図表２

（資料）福岡銀行の資料より

ファンドの規模 総額200億円
→第１号ファンド（子ファンド）は2003年９月に60億規模で立上げ

投資対象 福岡銀行の不良債権、事業会社の流動化可能資産（不動産・株式等）

設立時期 2003年４月
運営期間 投資期間（債権等買取期間）：２年、運営期間：５年
運営会社 （株）ジェイ・ウィル・パートナーズ
特　　徴 ・当初は福岡銀行専用の地域特化型再生ファンド（以後、全国展開）

・債権売却後も、債務者毎に銀行の意向を反映させることが可能
（子会社サービサーに管理回収を委託）

投資家
（出資者）

福岡銀行〈出資割合約15％〉、その他機関投資家（日本政策投資銀行、
一般事業会社等）

・事業価値を有しているが過剰債務・非効率経営等により自力再
生が困難な先
・再生は困難であるが、収益性の高い不動産等の資産を有してい
る先
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図表３

サービサー 
《ふくおか債権回収（株）》 

福岡銀行の 
100％子会社 福岡以外の地域 

（全国展開） 

福岡銀行 

拡大 

福岡地域 

福岡の 
事業企業 

サービシング委託 

子ファンド（SPC） 

福岡銀行 
債権 

ノンリコース 
ローン 

匿名組合 
出資① 

ファンド運営会社 
《（株）ジェイ・ウィル・パートナーズ》 

日本人の事業再生 
におけるプロ12名 

ファンド運営 

親ファンド 

投資資産 

匿名組合出資 

匿名組合出資① 

名目資本金 

子ファンド（SPC） 

事業会社 
の債権・ 
不動産等 

ノンリコース 
ローン 

匿名組合 
出資② 

匿名組合出資② 

匿名組合出資● 

債権売却 

資産売却 

日本の投資家 

福岡銀行 

日本政策 
投資銀行 

銀　行 

機　関 
投資家 

事業法人 

投資 

配当 

図表４

えひめ中小企業再生ファンド（仮） 

地域の経済活力や雇用 
について大きな役割を 
果たす県内中小企業 

中
小
企
業 

中
小
企
業 

中
小
企
業 

中長期的な株式、 
債権の保有 
継続的な 
経営支援 

相談 

再生計画策定支援 

愛媛県中小企業 
再生支援協議会 

連携 
連携 

地域金融機関 

債権買取 

えひめ中小企業再生ファンド（仮） 
（投資事業有限責任組合） 

有限責任組合員 

総額：30億円 

無限責任組合員 

（株）えひめ・ 
リバイタル・ 
マネジメント 
（0.3億円） 

中小機構 
（15億円） 

愛媛信用金庫 
（0.5億円） 

三津浜信用金庫 
（５百万円） 

宇和島信用金庫 
（５百万円） 

東予信用金庫 
（５百万円） 

川之江信用金庫 
（５百万円） 

（有）リサ･リバイタル･サポート 
（２億円） 

（株）伊予銀行 
（８億円） 

（株）愛媛銀行 
（４億円） 

（資料）福岡銀行の資料より

（資料）中小企業庁HPより



下
の
点
が
課
題
と
な
る
。

ま
ず
、
銀
行
と
の
連
結
決
算
問
題
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
フ
ァ
ン
ド
と
銀
行
と
の
人
的
・
資
本
的
関
係
が
強
い
場
合
、
銀
行
の
連
結

対
象
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
れ
を
避
け
る
た
め
に
、
①
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
と
の
資
本
関
係
・
人
的
関
係
を
遮
断
し
、
フ
ァ
ン

ド
の
独
立
性
を
維
持
す
る
と
と
も
に
、
②
銀
行
が
フ
ァ
ン
ド
に
匿
名
組
合
出
資
者
と
し
て
出
資
す
る
場
合
、
出
資
比
率
を
二
〇
％
未

満
と
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
（
１
）。

次
に
、
債
権
売
却
者
と
し
て
、
当
該
売
却
が
真
正
売
買
と
み
な
さ
れ
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
①
当
該
金
融
資

産
に
対
す
る
譲
受
人
の
権
利
が
譲
渡
人
及
び
そ
の
債
権
者
か
ら
法
的
に
保
全
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
②
譲
受
人
が
当
該
金
融
資
産
の
契

約
上
の
権
利
を
直
接
ま
た
は
間
接
に
通
常
の
方
法
で
享
受
で
き
る
こ
と
、
③
譲
受
人
が
当
該
金
融
資
産
を
満
期
日
前
に
買
戻
す
権
利

お
よ
び
義
務
を
実
質
的
に
有
し
て
い
な
い
こ
と
、
な
ど
が
満
た
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

さ
ら
に
、
公
認
会
計
士
協
会
の
「
金
融
商
品
会
計
に
関
す
る
実
務
指
針
四
〇
項
」
に
つ
い
て
も
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
と
さ
れ
る
。

四
〇
項
と
は
、
金
融
資
産
の
譲
渡
人
が
譲
渡
先
で
あ
る
Ｓ
Ｐ
Ｃ
の
発
行
す
る
証
券
等
を
保
有
す
る
場
合
、
証
券
等
の
保
有
者
が
譲
渡

人
と
み
な
さ
れ
、
そ
の
保
有
部
分
の
譲
渡
は
な
か
っ
た
も
の
と
さ
れ
る
規
定
で
あ
る
。
こ
の
規
定
が
適
用
さ
れ
る
と
、
銀
行
に
よ
る

フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
の
う
ち
、
銀
行
保
有
部
分
に
つ
い
て
は
、
当
該
債
権
の
譲
渡
が
な
か
っ
た
も
の
と
取
り
扱
わ
れ
、
売
却
債
権
元

本
や
売
却
損
益
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
当
該
Ｓ
Ｐ
Ｃ
へ
の
出
資
の
際
、
銀
行
の
出
資
割
合
を
低
く
（
五
％

未
満
）
す
る
必
要
が
あ
る
（
２
）。

と
こ
ろ
で
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
債
権
を
買
い
取
り
が
中
心
で
あ
り
、
過
剰
債
務
の
圧
縮
が
図
ら
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
の
特
徴
か
ら
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
を
「
日
本
型
債
務
圧
縮
フ
ァ
ン
ド
」
と
よ
び
、
従
来
の
企
業
（
事
業
）

再
生
フ
ァ
ン
ド
と
概
念
的
に
区
別
す
る
説
明
も
見
ら
れ
る
（
３
）。

た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
地
銀
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
は
、
単
に
債
権
を
銀
行
の
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バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
切
り
離
し
、
不
良
債
権
の
圧
縮
だ
け
を
図
る
の
で
は
な
く
、
そ
の
後
の
取
引
関
係
の
維
持
・
継
続
を
も
図
る

点
で
、
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
シ
ッ
プ
・
バ
ン
キ
ン
グ
の
一
環
と
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
当
該
企
業
の
債
権
売
却
後
も
、
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
者

あ
る
い
は
フ
ァ
ン
ド
と
提
携
し
て
い
る
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
再
生
支
援
を
行
い
、
企
業
再
生
を
遂
行
し
、
そ
の
後
改
善
し
た
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
や
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
っ
て
、
貸
付
債
権
を
フ
ァ
ン
ド
に
返
済
さ
せ
、
投
資
資
金
を
回
収
す
る
こ
と
が
図
ら
れ
て

い
る
。

３
　
公
的
機
関
の
関
与
に
つ
い
て

こ
れ
ら
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
公
的
機
関
の
関
与
は
さ
ま
ざ
ま
で
あ
る
が
、
大
き
く
分
け
る
と
、
公
的
機
関
の
主
導
に
よ

る
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
・
運
営
す
る
ケ
ー
ス
と
、
地
銀
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
へ
さ
ま
ざ
ま
な
支
援
を
行
う
ケ
ー
ス
と
が
あ
る
。

た
だ
し
、
公
的
機
関
が
支
援
し
て
い
る
ケ
ー
ス
を
見
る
と
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
・
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
型
の
地
銀
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
に
は
、

公
的
機
関
は
ほ
と
ん
ど
関
与
し
て
い
な
い
よ
う
で
あ
り
、
都
道
府
県
か
ら
の
出
資
、
地
元
支
援
協
議
会
と
の
連
携
な
ど
の
支
援
が
行

わ
れ
て
い
る
の
は
、
オ
ー
プ
ン
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
型
の
フ
ァ
ン
ド
に
限
定
さ
れ
る
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
、
個
別
の
フ
ァ
ン
ド
の
設
立

動
機
が
公
的
機
関
主
導
に
よ
る
も
の
か
、
地
方
銀
行
や
フ
ァ
ン
ド
会
社
の
主
導
に
よ
る
も
の
か
は
、
外
観
上
は
明
確
に
区
別
で
き
な

い
。と

こ
ろ
で
、
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
関
与
す
る
公
的
機
関
と
そ
の
役
割
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
ま
ず
、
二
〇
〇
三
年
三
月
に

金
融
庁
が
「
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
シ
ッ
プ
・
バ
ン
キ
ン
グ
の
機
能
強
化
に
関
す
る
ア
ク
シ
ョ
ン
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
を
取
り
ま
と
め
、
そ
こ
で

「
各
金
融
機
関
に
対
し
、
政
府
系
金
融
機
関
、
地
方
公
共
団
体
等
と
の
連
携
を
図
り
つ
つ
、
地
域
の
中
小
企
業
を
対
象
と
し
た
企
業

再
生
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
に
つ
い
て
検
討
す
る
よ
う
要
請
す
る
」
と
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
各
地
方
自
治
体
お
よ
び
そ
の
外
郭
団
体
は
、
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地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
に
向
け
た
取
り
組
み
を
始
め
た
。
都
道
府
県
庁
の
取
り
組
み
は
、
フ
ァ
ン
ド
組
成
支
援
お
よ
び
フ
ァ
ン

ド
へ
の
出
資
な
ど
で
あ
り
、
ま
た
自
治
体
の
外
郭
団
体
で
あ
る
中
小
企
業
振
興
財
団
等
は
、
フ
ァ
ン
ド
事
業
推
進
協
議
会
等
の
母
体

と
な
っ
て
、
事
務
方
を
担
当
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
三
年
四
月
施
行
の
産
業
活
力
再
生
特
別
措
置
法
（
改
正
産
業
特
別
措
置

法
）
に
よ
り
、
各
都
道
府
県
に
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
が
設
置
さ
れ
、
中
小
企
業
事
業
者
か
ら
の
相
談
窓
口
を
提
供
す
る
と
と

も
に
、
支
援
機
関
の
紹
介
、
金
融
機
関
と
の
調
整
、
再
生
計
画
策
定
支
援
、
そ
の
後
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
な
ど
を
行
っ
て
い
る
が
、

再
生
フ
ァ
ン
ド
と
連
携
・
協
力
体
制
を
整
え
て
い
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
（
４
）。

他
方
、
中
央
省
庁
の
関
連
（
５
）

で
は
、
中
小
企
業
基
盤
整
備
機
構

（
旧
、
中
小
企
業
総
合
事
業
団
）
が
、
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
（
栃
木
、
山
陰
、
南
国
土
佐
、
愛
媛
な
ど
）
を
支
援
し
、
出
資

も
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
政
策
投
資
銀
行
は
、
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
の
経
済
対
策
閣
僚
会
議
で
決
定
さ
れ
た
「
改
革
先
行
プ
ロ
グ
ラ

ム
」
の
要
請
を
踏
ま
え
、
事
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
や
融
資
を
行
っ
て
い
る
。
そ
の
う
ち
、
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
は
、

ジ
ェ
イ
・
ウ
ィ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
の
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
が
債
権
購
入
の
た
め
に
設
立
し
た
特
別
目
的
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ｃ
）
に
対
す

る
ノ
ン
リ
コ
ー
ス
・
ロ
ー
ン
の
提
供
、
と
ち
ぎ
地
域
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
や
ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
Ⅱ
へ
の
出
資
で
あ
る
。

ま
た
、
こ
の
よ
う
な
公
的
機
関
が
関
与
す
る
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
次
の
通
り
で
あ
る
。
第
一
に
、
地
元
に
お
け
る
フ
ァ
ン
ド
に

対
す
る
認
知
度
が
高
ま
る
点
で
あ
る
。
地
方
で
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
い
っ
て
も
認
知
度
は
低
く
、
む
し
ろ
お
ど
ろ
お
ど
ろ
し
い
イ

メ
ー
ジ
を
も
た
れ
が
ち
で
あ
る
た
め
に
、
金
融
機
関
の
債
権
譲
渡
に
支
障
が
生
じ
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
よ
う
だ
が
、
た
と
え
ば
再
生
支

援
協
議
会
の
よ
う
な
機
関
の
紹
介
が
あ
る
と
、
あ
る
い
は
フ
ァ
ン
ド
自
体
の
設
立
・
運
営
に
地
方
自
治
体
な
い
し
そ
の
外
郭
団
体
が

係
っ
て
い
る
と
、
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
認
知
度
や
信
頼
度
は
高
ま
り
や
す
い
。

第
二
に
、
債
権
者
間
調
整
が
ス
ム
ー
ズ
に
行
わ
れ
や
す
い
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
私
的
整
理
の
場
合
、
不
同
意
の
債
権
者
に
対
す

る
拘
束
力
が
な
い
た
め
、
い
わ
ゆ
る
「
フ
リ
ー
ラ
イ
ド
（
た
だ
乗
り
）
問
題
」
が
生
じ
る
可
能
性
が
高
い
。
つ
ま
り
、
私
的
整
理
の
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ほ
う
が
法
的
整
理
よ
り
も
迅
速
に
再
建
で
き
る
た
め
、
当
該
企
業
の
企
業
価
値
の
毀
損
が
小
さ
く
て
す
む
ケ
ー
ス
が
あ
る
が
、
銀
行

債
権
者
に
は
メ
イ
ン
バ
ン
ク
、
準
メ
イ
ン
バ
ン
ク
、
非
メ
イ
ン
バ
ン
ク
な
ど
が
あ
り
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
の
希
薄
な
金
融
機
関
は
、

メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
負
担
を
押
し
付
け
る
誘
因
（
い
わ
ゆ
る
「
メ
イ
ン
寄
せ
」）
を
持
っ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
債
権
者
間
調
整
は
ス

ム
ー
ズ
に
進
ま
な
い
可
能
性
が
あ
る
が
、
公
的
機
関
が
各
債
権
者
の
合
理
的
な
判
断
を
促
し
、
適
切
な
調
整
機
能
を
果
た
せ
ば
、
債

権
者
間
調
整
が
ス
ム
ー
ズ
に
進
む
可
能
性
は
高
ま
る
だ
ろ
う
（
６
）。

そ
の
際
、
公
的
機
関
の
関
与
の
も
と
に
合
理
的
な
再
建
計
画
が
策
定

さ
れ
た
場
合
、
税
制
上
の
優
遇
措
置
が
得
ら
れ
る
こ
と
は
、
ス
ム
ー
ズ
な
債
権
者
間
調
整
の
誘
因
と
な
る
だ
ろ
う
。

第
三
に
、
免
除
益
課
税
や
金
融
機
関
の
無
税
償
却
に
お
い
て
優
遇
措
置
が
得
ら
れ
る
点
で
あ
る
。
二
〇
〇
三
年
七
月
三
一
日
付
で

国
税
庁
が
示
し
た
通
知
「
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
で
策
定
し
た
再
建
計
画
に
基
づ
き
債
権
放
棄
が
行
わ
れ
た
場
合
の
税
務
上
の

取
扱
い
に
つ
い
て
」
に
よ
る
と
、
法
人
税
基
本
通
達
九
―
四
―
一
お
よ
び
九
―
四
―
二
に
定
め
ら
れ
て
い
る
通
り
、
合
理
的
な
再
建

計
画
に
基
づ
く
債
権
放
棄
等
に
よ
る
損
失
で
あ
れ
ば
税
務
上
損
金
算
入
さ
れ
る
旨
の
回
答
が
示
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
同
回
答
の
も

と
に
な
っ
た
中
小
企
業
庁
へ
の
照
会
で
は
、
再
建
計
画
の
合
理
性
を
示
す
具
体
例
が
添
付
さ
れ
て
お
り
、
そ
こ
で
は
①
再
建
計
画
内

容
の
合
理
性
、
②
損
失
負
担
額
（
支
援
額
）
の
合
理
性
、
③
再
建
管
理
の
方
法
、
④
支
援
者
の
範
囲
の
相
当
性
、
⑤
負
担
割
合
（
支

援
割
合
）
の
合
理
性
が
説
明
さ
れ
て
い
る
。

第
四
に
、
金
融
機
関
の
債
務
者
区
分
が
引
き
上
げ
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
る
点
で
あ
る
。
金
融
庁
の
「
金
融
検
査
マ
ニ
ュ
ア
ル
別
冊

﹇
中
小
企
業
融
資
編
﹈
」（
二
〇
〇
四
年
二
月
）
で
は
、
経
営
再
建
計
画
に
沿
っ
た
経
営
再
建
が
開
始
さ
れ
て
い
る
場
合
の
貸
出
条

件
緩
和
債
権
の
取
扱
い
（
卒
業
基
準
）
に
関
し
て
、「
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
が
策
定
支
援
し
た
事
業
再
生
計
画
に
つ
い
て
も
、

株
式
会
社
産
業
再
生
機
構
が
買
取
を
決
定
し
た
債
権
に
係
る
債
務
者
に
つ
い
て
の
事
業
再
生
計
画
と
、
原
則
と
し
て
同
様
に
取
り
扱

う
」
こ
と
が
示
さ
れ
て
お
り
、
貸
出
条
件
緩
和
債
権
に
は
該
当
し
な
い
事
例
が
示
さ
れ
て
い
る
。
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４
　
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
結
果

今
年
四
月
、
大
阪
産
業
振
興
機
構
と
共
同
し
て
、
四
三
の
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、
運
営
管
理
者
、
設
立
時
期
、
設
置
期

間
、
フ
ァ
ン
ド
規
模
、
投
資
先
企
業
の
地
域
と
規
模
、
そ
の
業
種
、
投
資
手
法
、
一
社
あ
た
り
の
投
資
額
、
投
資
期
間
、
投
資
委
員

会
の
構
成
、
投
資
先
企
業
選
定
基
準
、
地
方
自
治
体
と
の
連
携
、
地
元
金
融
機
関
と
の
連
携
、
投
資
実
績
（
企
業
数
、
金
額
、
エ
ク

イ
テ
ィ
出
資
・
デ
ッ
ト
買
取
）、
支
援
状
況
（
検
討
中
お
よ
び
支
援
決
定
の
社
数
・
業
種
・
企
業
規
模
）
な
ど
を
質
問
項
目
と
す
る

ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
行
っ
た
。
そ
の
結
果
、
一
八
の
フ
ァ
ン
ド
か
ら
回
答
が
寄
せ
ら
れ
た
。
た
だ
し
、
回
答
内
容
の
非
開
示
を
希
望

す
る
フ
ァ
ン
ド
も
あ
り
、
か
つ
質
問
項
目
の
い
く
つ
か
（
特
に
投
資
先
企
業
に
関
す
る
質
問
）
に
つ
い
て
は
守
秘
義
務
か
ら
公
表
し

な
い
も
の
の
あ
っ
た
の
で
、
フ
ァ
ン
ド
ご
と
の
回
答
内
容
を
示
す
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
全
体
の
集
計
結
果
を
示
す
と
以
下
の
通
り

で
あ
る
。

こ
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
、
も
っ
と
も
興
味
深
い
点
は
、
投
資
実
績
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。
ま
ず
、
投
資
企
業
数
に
つ
い
て
回

答
が
あ
っ
た
の
は
一
二
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
投
資
企
業
総
数
は
三
九
社
で
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
一
フ
ァ
ン
ド
平
均
三
・
三
社
で

あ
る
。
こ
の
数
字
を
単
純
に
四
五
の
フ
ァ
ン
ド
に
当
て
は
め
れ
ば
、
全
国
で
一
四
六
社
が
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
を
受
け
て
い

る
計
算
に
な
る
。
次
に
、
投
資
金
額
に
つ
い
て
は
、
六
フ
ァ
ン
ド
か
ら
回
答
が
あ
り
、
投
資
総
額
は
四
〇
億
六
五
〇
〇
万
円
で
あ
っ

た
。
し
た
が
っ
て
、
一
フ
ァ
ン
ド
平
均
六
億
四
四
五
〇
万
円
と
な
り
、
四
五
フ
ァ
ン
ド
に
当
て
は
め
れ
ば
、
約
三
〇
五
億
円
と
な
る
。

第
三
に
、
投
資
手
法
に
つ
い
て
は
、
一
八
フ
ァ
ン
ド
か
ら
回
答
が
あ
り
、
う
ち
七
フ
ァ
ン
ド
が
デ
ッ
ト
中
心
、
五
フ
ァ
ン
ド
が
デ
ッ

ト
と
エ
ク
イ
テ
ィ
、
五
フ
ァ
ン
ド
が
デ
ッ
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
不
動
産
、
一
フ
ァ
ン
ド
が
エ
ク
イ
テ
ィ
（
関
連
社
債
を
含
む
）
と
な

っ
て
い
る
。
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
い
え
ば
、
債
権
買
取
と
い
う
理
解
が
広
ま
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
が
、
多
く
の
フ
ァ
ン
ド
は
、

エ
ク
イ
テ
ィ
出
資
も
視
野
に
入
れ
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
ま
た
、
こ
こ
で
は
デ
ッ
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
が
想
定
さ

（28）



れ
て
い
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
第
四
に
、
投
資
内
容
に
つ
い
て
は
、
一
〇
フ
ァ
ン
ド
か
ら
回
答
が
あ
り
、
債
権
買
取
一
五
社
、
エ

ク
イ
テ
ィ
投
資
一
四
社
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
も
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
を
か
な
り
行
っ
て
い
る
こ
と

が
わ
か
る
。
た
だ
し
、
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
を
行
っ
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
は
、
こ
の
う
ち
四
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
い
ず
れ
も
公
的
機
関
の

関
与
度
が
高
く
、
か
つ
オ
ー
プ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
型
の
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。

ま
と
め

以
上
、
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
現
状
に
つ
い
て
概
観
し
た
。
特
に
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
は
、
守
秘
義
務
の
制
約
が
あ
り
、
さ
ら
に
設

立
後
の
日
数
の
短
い
フ
ァ
ン
ド
も
多
数
含
ま
れ
て
い
た
こ
と
か
ら
、
あ
ま
り
断
定
的
な
こ
と
は
い
え
な
い
が
、
全
体
と
し
て
、
投
資

企
業
数
は
そ
う
多
く
な
く
、
投
資
金
額
も
ま
だ
残
高
が
積
み
あ
が
っ
て
い
な
い
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

ま
た
、
投
資
手
法
で
は
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
・
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
型
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
銀
の
保
有
す
る
債
権
買
取
が
中
心
で
あ
り
、

逆
に
オ
ー
プ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト
ホ
ー
ム
型
は
債
権
買
取
だ
け
で
な
く
、
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
も
行
っ
て
い
る
こ
と
が
推
測
さ
れ
る
。
こ
れ

は
、
前
者
の
フ
ァ
ン
ド
が
そ
れ
ぞ
れ
の
地
銀
の
不
良
債
権
処
理
を
重
視
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
後
者
は
単
に
不
良
債
権
処
理
だ
け

で
な
く
、
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
を
行
う
こ
と
で
、
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
の
利
回
り
や
採
算
を
重
視
し
て
い
る
こ
と
が
推
測
さ
れ
る
が
、
こ

の
点
に
つ
い
て
は
、
さ
ら
に
詳
細
な
調
査
が
必
要
で
あ
る
。

注（
１
）

出
資
比
率
に
関
し
て
は
、
監
査
法
人
に
よ
る
個
別
判
断
が
必
要
で
あ
る
が
、
二
〇
％
未
満
な
ら
ば
連
結
対
象
外
と
み
な
さ
れ
、
二
〇
％
以

上
四
〇
％
未
満
な
ら
ば
、
実
態
面
の
判
断
が
必
要
と
な
り
、
持
分
法
が
適
用
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
り
、
四
〇
％
以
上
だ
と
連
結
対
象
と
な

（29）



る
可
能
性
が
大
で
あ
る
と
い
わ
れ
る
。

（
２
）

公
認
会
計
士
協
会
の
「
金
融
商
品
会
計
に
関
す
る
実
務
指
針
四
〇
項
」
は
、
次
の
よ
う
に
定
め
て
い
る
。「
特
別
目
的
会
社
を
用
い
た
証
券

化
に
お
い
て
、
譲
受
人
が
、
金
融
資
産
の
譲
渡
対
価
の
全
部
ま
た
は
一
部
と
し
て
特
別
目
的
会
社
の
発
行
す
る
証
券
等
（
信
託
の
受
益
権
、

組
合
の
出
資
金
、
株
式
、
会
社
の
出
資
金
、
社
債
、
劣
後
債
等
）
の
全
部
ま
た
は
一
部
を
保
有
す
る
こ
と
に
な
る
場
合
、
金
融
商
品
会
計

基
準
注
解
に
よ
り
証
券
等
の
保
有
者
が
譲
受
人
と
み
な
さ
れ
、
譲
渡
人
が
譲
受
人
と
な
る
か
ら
当
該
保
有
部
分
の
譲
渡
は
な
か
っ
た
も
の

と
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
当
該
全
部
ま
た
は
一
部
に
対
応
す
る
譲
渡
金
融
資
産
の
全
部
ま
た
は
一
部
は
、『
残
存
部
分
』
と
し
て
取
扱
い
、

金
融
資
産
の
消
滅
の
認
識
を
行
わ
な
い
。」

（
３
）

「
日
本
型
債
務
圧
縮
フ
ァ
ン
ド
」
と
い
う
概
念
は
、
日
本
の
企
業
再
生
に
詳
し
い
リ
チ
ャ
ー
ド
・
ギ
ト
リ
ンR

ichard
A

.G
itlin

弁
護
士

（
ビ
ン
グ
ハ
ム
・
デ
ー
ナ
Ｌ
Ｌ
Ｐ
法
律
事
務
所
）
の
命
名
に
よ
る
も
の
と
い
わ
れ
、
タ
イ
や
韓
国
で
も
活
用
さ
れ
た
と
い
う
。
こ
れ
に
つ
い

て
は
、
田
作
朋
雄
「
事
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」、『
債
権
管
理
』、N

o.96

、
二
〇
〇
二
年
四
月
五
日
、
三
八
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
４
）

中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
の
支
援
事
例
に
つ
い
て
は
、
細
川
喜
孝
「
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
に
よ
る
再
生
計
画
策
定
支
援
事
例
〜

具
体
的
再
生
案
件
に
お
け
る
事
業
面
お
よ
び
財
務
面
か
ら
の
考
察
」、『
事
業
再
生
と
債
権
管
理
』、N

o.104

、
二
〇
〇
四
年
四
月
五
日
、

に
詳
し
い
。

（
５
）

こ
こ
で
は
、
産
業
再
生
機
構
に
つ
い
て
は
触
れ
な
い
が
、
同
機
構
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
地
方
再
生
に
お
け
る
産
業
再
生
機
構
の
役
割
」、

『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』、N

o.1629

、
二
〇
〇
五
年
四
月
、
参
照
。

（
６
）

公
的
機
関
が
債
権
者
間
調
整
機
能
を
果
た
し
た
好
例
と
し
て
、
産
業
再
生
機
構
を
あ
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

＊
本
稿
作
成
に
関
し
て
は
、
余
田
俊
和
氏
（
財
団
法
人
大
阪
産
業
振
興
機
構
）、
奥
総
一
郎
氏
（
ル
ネ
ッ
サ
ン
ス
キ
ャ
ピ
タ
ル
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
株
式
会

（30）



社
）、
吉
戒
孝
氏
（
福
岡
銀
行
）
か
ら
多
く
の
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
ま
た
、
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
は
、
多
数
の
フ
ァ
ン
ド
関
係
者
か
ら
ご
協
力

を
い
た
だ
き
ま
し
た
。
深
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（31）



（32）

は
じ
め
に

日
本
の
空
売
り
規
制
は
、
お
お
む
ね
ア
メ
リ
カ
の
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
に
基
づ
く
空
売
り
規
制
を
と
り
入
れ
た
も
の
と
さ

れ
る
。
こ
の
た
び
、
ア
メ
リ
カ
で
空
売
り
規
制
の
大
幅
な
見
直
し
が
行
わ
れ
る
と
同
時
に
、
一
部
銘
柄
に
限
っ
て
空
売
り
の
価
格
規

制
を
期
限
付
き
で
撤
廃
し
、
空
売
り
規
制
の
効
果
を
実
験
的
に
実
証
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

空
売
り
は
、
理
論
的
に
は
市
場
に
流
動
性
を
供
給
し
価
格
の
効
率
性
に
資
す
る
と
い
う
意
義
を
持
つ
一
方
で
、
現
実
に
は
相
場
操

縦
に
利
用
さ
れ
や
す
く
売
り
崩
し
に
つ
な
が
る
可
能
性
も
否
定
で
き
ず
、
規
制
の
必
要
性
や
規
制
の
中
身
に
つ
い
て
は
議
論
が
多
い
。

国
際
的
に
見
て
も
、
ア
メ
リ
カ
や
ア
ジ
ア
諸
国
の
多
く
で
は
、
価
格
規
制
を
含
め
た
空
売
り
規
制
が
導
入
さ
れ
て
い
る
が
、
ヨ
ー
ロ

ッ
パ
諸
国
で
は
空
売
り
に
関
す
る
価
格
規
制
は
導
入
さ
れ
て
い
な
い
と
こ
ろ
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
で
の
規
則
改
正
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
詳
細
な
紹
介
（
１
）

が
あ
る
の
で
、
本
稿
で
は
規
則
改
正
の
概
要
を
簡
単
に
ま

と
め
た
上
で
、
今
回
の
改
正
の
意
味
と
日
本
へ
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
考
察
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
規
則
改
正
の
理
由

今
回
の
空
売
り
規
制
の
改
正
に
つ
い
て
は
、
一
九
九
九
年
一
〇
月
に
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
が
発
表
さ
れ
た
が
、
同
時
多
発
テ

ロ
の
影
響
で
そ
の
後
と
り
ま
と
め
に
時
間
を
要
し
た
模
様
で
、
規
則
改
正
案
の
提
示
は
二
〇
〇
三
年
一
一
月
、
最
終
的
な
改
正
規
則

ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制
と
日
本
へ
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン

清
水
　
葉
子



は
二
〇
〇
四
年
八
月
に
発
表
さ
れ
た
。

本
規
則
改
正
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
に
基
づ
い
て
一
九
三
八
年
に
定
め
ら
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
一
〇
ａ
―
一
（Short

Sale
R

ule
）
な
ど
を
改
正
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
改
正
の
理
由
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
の
中
で
次
の

よ
う
に
説
明
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
現
行
の
空
売
り
規
則
が
制
定
か
ら
七
〇
年
近
く
ほ
と
ん
ど
改
正
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
こ
と
を

指
摘
し
た
上
で
、
当
初
の
規
制
導
入
時
点
で
は
、
証
券
の
取
引
量
も
少
な
く
取
引
戦
略
も
シ
ン
プ
ル
な
時
代
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
、

取
引
高
・
売
買
速
度
・
取
引
の
複
雑
さ
が
増
大
し
市
場
の
状
況
が
変
化
し
た
と
述
べ
て
い
る
。
ま
た
、
市
場
の
透
明
性
と
監
視
メ
カ

ニ
ズ
ム
が
向
上
し
た
た
め
に
、
空
売
り
に
か
ら
む
不
正
行
為
が
詐
欺
・
相
場
操
縦
関
連
の
規
定
に
よ
っ
て
摘
発
さ
れ
た
事
例
を
挙
げ

て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
現
実
が
変
化
し
て
規
制
の
内
容
と
乖
離
し
た
こ
と
か
ら
、
空
売
り
規
制
の
見
直
し
が
必
要
で
あ
る
と
認
め

た
と
し
て
い
る
。

こ
こ
か
ら
、
従
来
の
空
売
り
規
制
に
は
、
空
売
り
そ
の
も
の
を
規
制
す
る
必
要
性
と
、
空
売
り
を
規
制
す
る
こ
と
で
、
空
売
り
に

付
随
し
や
す
い
相
場
操
縦
な
ど
の
不
正
行
為
を
間
接
的
に
規
制
す
る
と
い
う
二
つ
の
規
制
目
的
が
あ
り
、
現
在
で
は
監
視
メ
カ
ニ
ズ

ム
の
向
上
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ら
二
つ
の
規
制
目
的
を
分
け
る
こ
と
が
あ
る
程
度
可
能
で
あ
る
と
い
う
視
点
を
示
唆
し
て
い
る
こ
と
は

興
味
深
い
。

２
　
ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制
の
構
造

ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制
は
、
投
資
家
保
護
の
た
め
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
取
引
所
上
場
証
券
の
空
売
り
を
規
制
す
る
権
限
を
与
え
る
と
す
る

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
一
〇
（
ａ
）
条
の
定
め
に
従
い
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
で
定
め
ら
れ
て
い
る
。

規
則
三
ｂ
―
三
で
は
、
空
売
り
を
次
の
よ
う
に
定
義
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、「
空
売
り
（short

sale

）」
と
は
、
売
り
主
が
証
券

（33）



を
保
有
し
な
い
で
売
付
を
行
う
こ
と
、
も
し
く
は
売
り
主
が
借
り
入
れ
た
、
あ
る
い
は
売
り
主
の
勘
定
に
お
い
て
借
り
入
れ
た
証
券

を
引
き
渡
す
こ
と
に
よ
っ
て
完
了
す
る
売
付
の
こ
と
で
あ
る
、
と
さ
れ
る
（
２
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
と
、
空
売
り
が
行
わ
れ
る
目
的
は
、
一
般
的
に
①
価
格
下
落
時
に
利
益
を
得
る
た
め
、
②
保
有
証
券
の
ヘ
ッ
ジ
の

た
め
、
と
理
解
さ
れ
る
。
空
売
り
の
意
義
は
、
①
市
場
に
対
し
て
流
動
性
を
供
給
す
る
（
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー

カ
ー
が
行
う
取
引
が
典
型
的
で
、
売
り
需
要
が
縮
小
し
た
時
に
、
空
売
り
に
よ
っ
て
売
り
需
要
を
供
給
す
る
こ
と
で
売
り
買
い
の
一

時
的
な
需
給
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
を
調
整
す
る
）、
②
価
格
効
率
性
に
資
す
る
（
価
格
上
昇
を
見
込
ん
だ
買
い
と
同
様
に
、
価
格
下
落
を

見
込
ん
だ
売
り
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
証
券
価
値
の
過
大
評
価
が
修
正
さ
れ
、
効
率
的
な
価
格
が
形
成
さ
れ
る
）
点
に
あ
る

と
し
て
い
る
。

空
売
り
が
以
上
の
よ
う
な
意
義
を
も
つ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
一
定
の
規
制
対
象
と
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
と
す
る
根
拠
は
、
空
売

り
が
不
正
な
相
場
操
縦
に
利
用
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
空
売
り
は
、
需
給
の
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
に
よ
っ
て
価

格
を
下
げ
、
価
格
の
下
落
局
面
で
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
が
変
化
し
た
よ
う
な
（
虚
偽
の
）
見
せ
か
け
を
つ
く
る
こ
と
に
よ
っ
て

さ
ら
に
下
落
を
加
速
さ
せ
る
こ
と
が
あ
る
た
め
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

３
　
改
正
前
の
規
制
内
容
（
３
）

ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制
は
、
お
お
む
ね
（
１
）
価
格
規
制
、（
２
）
空
売
り
で
あ
る
こ
と
の
明
示
義
務
、（
３
）
証
券
会
社
に
よ

る
確
認
義
務
（
決
済
履
行
に
関
わ
る
）、
そ
の
他
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
る
。

ま
ず
（
１
）
価
格
規
制
に
つ
い
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
一
〇
ａ
―
一
（
ａ
）
に
よ
り
、
①
直
近
の
出
来
値
よ
り
も
低
い
価
格
で
の
空

売
り
、
お
よ
び
②
直
近
の
出
来
値
が
そ
の
直
前
の
価
格
よ
り
も
低
い
場
合
に
は
、
直
近
の
出
来
値
と
同
じ
価
格
で
の
空
売
り
が
禁
止

（34）



さ
れ
て
い
る
。
こ
の
規
制
は
取
引
所
上
場
証
券
に
適
用
さ
れ
、「
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
ル
ー
ル
」
ま
た
は
「
テ
ィ
ッ
ク
テ
ス
ト
」
と
呼

ば
れ
て
い
る
。
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
ル
ー
ル
の
目
的
は
、（
ａ
）
上
昇
相
場
で
は
比
較
的
緩
や
か
な
規
制
を
採
用
し
、（
ｂ
）
継
続
的
に

低
い
価
格
で
の
空
売
り
を
禁
止
す
る
こ
と
で
市
場
価
格
の
低
下
を
招
く
こ
と
を
防
ぎ
、（
ｃ
）
相
場
の
下
落
傾
向
を
激
化
す
る
動
き

を
封
じ
る
た
め
で
あ
る
と
し
て
い
る
（
４
）（

一
九
九
九
年
の
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
）。

一
方
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
に
つ
い
て
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
で
あ
る
た
め
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
の
よ
う
に
出
来
値
に
よ
る
テ
ィ
ッ

ク
テ
ス
ト
を
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
。
こ
の
た
め
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
規
則
三
三
五
〇
（
一
九
九
四
年
）
に
よ
り
、
出
来
値
で
は
な
く
、
最

良
買
い
気
配
を
基
準
に
し
た
価
格
規
制
（
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
）
を
採
用
し
て
い
る
（
５
）。

以
上
に
よ
り
、
取
引
所
上
場
証
券
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク

証
券
の
い
ず
れ
に
も
、
空
売
り
可
能
な
最
低
価
格
（M

inim
um

Sortsalable
Price

、
Ｍ
Ｓ
Ｐ
）
が
定
め
ら
れ
、
相
場
下
落
時
の
空

売
り
に
は
一
定
の
制
限
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。

続
い
て
、（
２
）
明
示
義
務
に
つ
い
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
一
〇
ａ
―
一
に
よ
り
、
売
り
注
文
に
は
、
証
券
を
保
持
し
て
売
り
を
行

う
「
Ｌ
（
ロ
ン
グ
）」
か
、
証
券
を
保
持
し
な
い
で
売
り
を
行
う
（
＝
空
売
り
）「
Ｓ
（
シ
ョ
ー
ト
）」
の
い
ず
れ
か
の
表
示
が
義
務
づ

け
ら
れ
て
い
る
（
６
）。

な
お
、
顧
客
注
文
に
関
し
て
、
証
券
会
社
は
一
定
の
手
続
き
を
踏
ん
で
実
注
文
と
判
断
し
た
場
合
、
事
後
的
に
貸

株
を
利
用
し
た
空
売
り
で
あ
っ
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
て
も
、
表
示
義
務
違
反
を
問
わ
れ
な
い
。

（
３
）
証
券
会
社
に
よ
る
確
認
義
務
と
し
て
は
、
各
自
主
規
制
機
関
規
則
に
よ
っ
て
、
顧
客
が
決
済
日
に
受
渡
し
可
能
と
信
ず
る

に
足
る
根
拠
が
な
い
限
り
、
証
券
会
社
は
空
売
り
注
文
を
受
け
る
こ
と
を
禁
じ
ら
れ
て
い
る
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
四
四
〇
Ｃ
・
一
〇
、

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
規
則
三
三
七
〇
）。
ま
た
、
決
済
の
た
め
の
証
券
借
り
入
れ
の
十
分
な
努
力
が
行
わ
れ
な
い
限
り
フ
ェ
イ
ル
は
認
め
ら
れ

ず
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
同
右
）、
あ
る
い
は
一
定
以
上
の
シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
あ
る
場
合
に
は
証
券
会
社
に
強
制
清
算
義
務
が
あ
る

（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
規
則
一
一
八
三
〇
）。
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４
　
今
回
の
規
制
変
更

今
回
の
最
終
的
な
規
制
で
は
、（
１
）
価
格
規
制
と
し
て
、
統
一
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
の
導
入
（
見
送
り
）、（
２
）
フ
ェ
イ
ル
対
策
の
た

め
、
確
認
義
務
と
明
示
義
務
の
統
一
化
・
強
化
、（
３
）
一
部
銘
柄
に
つ
い
て
試
験
的
に
空
売
り
規
制
の
適
用
を
停
止
す
る
パ
イ
ロ

ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
実
施
、（
４
）
発
行
登
録
制
度
（shelf

offering

）
に
対
す
る
除
外
規
定
削
除
、
な
ど
が
主
要
な
内
容
と
な
っ

て
い
る
。

（
１
）
統
一
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
と
は
、
近
年
の
取
引
の
場
の
多
様
化
に
対
応
す
べ
く
、
空
売
り
の
価
格
規
制
に
関
し
て
オ
ー
ク
シ
ョ

ン
市
場
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
の
統
合
を
は
か
ろ
う
と
す
る
試
み
で
あ
る
。
新
規
制
以
前
に
は
、
取
引
所
上
場
証
券
に
は
出
来
値
を
用

い
た
テ
ィ
ッ
ク
テ
ス
ト
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
に
は
気
配
値
を
用
い
た
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
と
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る
価
格
規
制
が
適
用
さ
れ
、

規
制
根
拠
も
前
者
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
、
後
者
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
規
則
と
統
一
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
、
新
規
制
で
は
、
価
格
規

制
の
た
め
の
参
照
価
格
と
し
て
、
取
引
所
証
券
に
も
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
に
も
「
統
合
さ
れ
た
最
良
気
配
値
」
を
用
い
、
最
良
買
い
気

配
の
一
セ
ン
ト
以
上
高
い
価
格
を
有
効
と
す
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
価
格
規
制
は
出
来
値
か
ら
気
配
値
へ
統
一
さ
れ
、
相
場
の
方
向

に
か
か
わ
ら
ず
一
セ
ン
ト
高
い
価
格
ま
で
が
有
効
と
な
る
。（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ス
モ
ー
ル
キ
ャ
ッ
プ
以
下
の
証
券
お
よ
び
ナ
ス
ダ
ッ

ク
Ａ
Ｄ
Ｆ
以
外
で
執
行
さ
れ
る
取
引
に
は
引
き
続
き
適
用
さ
れ
な
い
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
価
格
規
制
の
統
一
に
よ
っ
て
、
①
価
格
の
参
照
点
が
一
つ
だ
け
と
な
り
規
制
が
簡
素
化
さ
れ
る
こ
と
、
②
相
場
下
落

時
に
も
空
売
り
が
可
能
（
相
場
の
方
向
性
を
問
わ
な
い
）
と
な
り
事
実
上
の
規
制
緩
和
と
な
る
こ
と
、
③
最
良
気
配
値
以
下
で
の
空

売
り
は
禁
止
す
る
こ
と
で
、
過
度
な
売
り
崩
し
は
従
来
通
り
禁
止
で
き
る
こ
と
を
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
挙
げ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

こ
の
統
一
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
に
よ
る
価
格
規
制
は
、
技
術
的
な
理
由
に
よ
り
、
後
で
述
べ
る
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
実
施
後
ま
で

導
入
が
見
送
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
（
７
）。
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（
２
）
フ
ェ
イ
ル
対
策
は
、
証
券
の
裏
付
け
の
な
い
空
売
り
（N

aked
Short

Sale

）
増
大
問
題
へ
の
対
処
の
必
要
が
生
じ
た
た
め

に
検
討
さ
れ
た
。
Ｎ
Ｓ
Ｓ
と
は
、
受
渡
し
に
必
要
な
証
券
を
借
り
る
こ
と
な
く
空
売
り
を
行
う
こ
と
で
あ
り
、
フ
ェ
イ
ル
の
可
能
性

が
高
い
と
し
て
か
ね
て
か
ら
批
判
さ
れ
て
い
た
。
Ｎ
Ｓ
Ｓ
は
、
満
期
日
の
な
い
先
物
契
約
と
同
じ
で
あ
り
、
買
い
手
側
か
ら
す
れ
ば
、

自
分
の
相
手
が
Ｎ
Ｓ
Ｓ
を
行
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
っ
て
い
れ
ば
、
別
の
条
件
（
価
格
な
ど
）
で
な
い
と
取
引
に
応
じ
な
か
っ
た
可

能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
時
価
総
額
の
小
さ
な
銘
柄
で
Ｎ
Ｓ
Ｓ
が
行
わ
れ
る
と
、
株
価
下
落
が
加
速
し
相
場
操
縦
の
可
能
性
も
高
ま

る
。今

回
の
規
制
で
は
、
売
り
手
が
借
株
を
確
保
し
て
い
る
こ
と
を
確
実
に
す
る
た
め
、
証
券
会
社
に
よ
る
確
認
義
務
を
自
主
規
制
機

関
規
則
か
ら
統
一
的
な
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
へ
と
強
化
し
、
空
売
り
前
に
借
り
入
れ
る
証
券
を
特
定
（locate

）
す
る
こ
と
を
求
め
た
。
ま

た
、
継
続
的
に
フ
ェ
イ
ル
と
な
っ
て
い
る
証
券
を
要
注
意
証
券
と
し
て
公
表
し
、
空
売
り
を
禁
止
す
る
ほ
か
、
一
定
期
間
以
上
フ
ェ

イ
ル
を
続
け
て
い
る
場
合
に
は
証
券
会
社
に
強
制
清
算
義
務
を
課
す
。

（
３
）
試
験
的
な
価
格
規
制
撤
廃
は
、
一
定
の
流
動
性
の
高
い
銘
柄
を
対
象
に
時
限
措
置
（
二
〇
〇
五
年
五
月
か
ら
一
年
間
）
と

し
て
価
格
規
制
を
撤
廃
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
ラ
ッ
セ
ル
三
〇
〇
〇
構
成
銘
柄
の
中
か
ら
、
流
動
性
・
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
・
厚
み
・
取
引
実
態
な
ど
を
も
と
に
約
三
分
の
一
に
あ
た
る
銘
柄
が
対
象
と
な
る
。
対
象
銘
柄
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
と
、

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
の
お
よ
そ
五
〇
％
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
の
二
・
二
％
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
四
七
・
八
％
に
相
当
す
る
と
さ
れ
、
か
な
り

の
範
囲
に
及
ん
で
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
本
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
意
義
と
し
て
、
①
規
制
緩
和
が
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
や
市
場
の
効
率
性
・
流
動
性
に
与

え
る
影
響
を
調
べ
る
。
②
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
の
規
制
上
の
実
効
性
を
比
較
検
証
で
き
る
、
と
い
っ
た
点
を
挙
げ
て
い
る
。
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５
　
日
本
へ
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン

今
回
の
ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制
の
変
更
の
う
ち
、（
１
）
統
一
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
に
つ
い
て
は
、
価
格
規
制
緩
和
も
含
ん
で
い
る

と
は
い
え
、
本
来
は
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
の
統
一
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
再
構
築
に
よ
る
市
場
分
裂
の
回
避
）
の
た
め
の

改
正
と
い
う
意
味
が
強
い
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
点
で
、
日
本
で
は
市
場
間
を
ま
た
が
る
大
幅
な
市
場
分
裂
が
起
き
て
い
る
と
い
う

状
況
で
は
な
い
の
で
、
空
売
り
の
価
格
規
制
の
内
容
を
市
場
間
で
統
一
す
べ
き
必
要
性
は
高
く
な
く
、
ア
メ
リ
カ
の
今
回
の
改
正
が

そ
の
ま
ま
参
考
に
な
る
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

（
２
）
フ
ェ
イ
ル
対
策
と
し
て
の
確
認
・
明
示
義
務
の
強
化
に
つ
い
て
は
、
今
回
は
最
終
案
で
最
も
重
点
が
置
か
れ
た
印
象
で
あ

る
。
こ
れ
は
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
、
証
券
の
裏
付
け
の
な
い
空
売
り
（N

aked
Short

Sale

）
が
フ
ェ
イ
ル
の
温
床
に
な
っ
て
い
る

と
す
る
批
判
が
強
い
と
い
う
事
情
の
た
め
で
あ
る
と
さ
れ
る
（
８
）。

こ
れ
に
つ
い
て
も
、
日
本
の
場
合
に
は
、
一
般
的
に
空
売
り
に
際
し

て
の
借
株
の
確
認
は
証
券
会
社
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
お
り
、
裏
付
け
の
な
い
空
売
り
が
フ
ェ
イ
ル
に
つ
な
が
る
こ
と
が
大
き
な
問
題

に
な
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
こ
の
点
で
も
、
規
制
背
景
が
ア
メ
リ
カ
と
日
本
と
で
は
異
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

残
る
は
（
３
）
価
格
規
制
を
部
分
的
に
撤
廃
す
る
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
を
通
じ
て
、
空
売
り
規
制

が
流
動
性
や
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
か
、
空
売
り
規
制
と
空
売
り
に
付
随
す
る
不
正
行
為
の
規
制

が
切
り
離
せ
る
か
ど
う
か
を
検
討
す
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

空
売
り
を
理
論
的
に
検
討
す
る
と
、
空
売
り
が
禁
止
さ
れ
た
状
態
で
は
、
証
券
の
価
格
は
現
在
証
券
を
購
入
し
た
い
と
思
っ
て
い

る
投
資
家
だ
け
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
、
ペ
シ
ミ
ス
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
（
価
格
の
低
下
を
予
想
す
る
投
資
家
）
の
期
待
が
価

格
に
反
映
さ
れ
な
い
。
こ
の
た
め
、
証
券
を
購
入
し
た
い
と
思
っ
て
い
る
オ
プ
テ
ィ
ミ
ス
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
の
み
で
決
定

さ
れ
た
価
格
は
、
必
然
的
に
過
大
評
価
と
な
る
（
９
）。

し
た
が
っ
て
、
理
論
的
に
は
空
売
り
を
禁
止
せ
ず
に
、
売
り
買
い
双
方
の
期
待
が
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取
引
を
通
じ
て
価
格
に
織
り
込
ま
れ
た
方
が
、
価
格
の
効
率
性
が
向
上
す
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

し
か
し
、
一
方
で
、
現
実
に
は
空
売
り
が
価
格
低
下
時
に
売
り
崩
し
に
使
わ
れ
、
相
場
操
縦
や
、
必
要
以
上
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

増
大
に
つ
な
が
る
と
い
っ
た
可
能
性
も
否
定
で
き
な
い
。
こ
の
た
め
、
空
売
り
規
制
に
は
、
空
売
り
そ
の
も
の
の
規
制
と
、
空
売
り

に
付
随
し
や
す
い
相
場
操
縦
な
ど
の
不
正
行
為
を
間
接
的
に
規
制
す
る
と
い
う
二
つ
の
目
的
が
混
在
し
て
い
た
可
能
性
が
高
い
。
こ

の
点
は
、
最
終
的
に
は
実
証
研
究
の
進
展
を
待
つ
し
か
な
く
、
今
回
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
っ
て
デ
ー
タ
が
蓄
積
さ
れ
る

こ
と
が
規
制
の
有
効
性
を
判
断
す
る
上
で
重
要
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

日
本
で
も
、
ア
メ
リ
カ
で
の
価
格
規
制
緩
和
の
状
況
と
そ
れ
を
も
と
に
し
た
実
証
研
究
の
動
向
を
注
視
す
る
こ
と
に
加
え
て
、
相

場
操
縦
等
の
不
正
行
為
の
規
制
に
よ
っ
て
空
売
り
の
付
随
的
な
弊
害
が
防
止
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
、
空
売
り
規
制
の
再
検
討
が
必
要

に
な
る
か
も
し
れ
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

注
（
３
）
参
照
。

（
２
）

ア
メ
リ
カ
で
は
、
売
り
手
が
証
券
を
保
有
し
て
い
る
か
ど
う
か
は
、
ネ
ッ
ト
で
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
っ
て
い
る
か
ど
う
か
に
よ
っ

て
判
断
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
多
く
の
空
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
っ
て
い
て
も
、
集
計
上
ネ
ッ
ト
で
ロ
ン
グ
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
っ
て
い

れ
ば
空
売
り
で
は
な
い
。
ま
た
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
集
計
単
位
は
、
一
定
の
ル
ー
ル
に
従
っ
て
証
券
会
社
側
が
決
め
る
こ
と
が
で
き
る
。

（R
elease

N
o.20230,Sep

27,1983

、
お
よ
び
一
九
九
八
年
の
ノ
ー
ア
ク
シ
ョ
ン
レ
タ
ー
に
基
づ
く
）。
今
回
の
規
則
改
正
で
、
こ
の
ポ
ジ

シ
ョ
ン
集
計
単
位"A

ggregation
U

nit"

も
正
式
に
規
則
化
さ
れ
た
。
ま
た
、
次
の
よ
う
な
場
合
に
は
、
証
券
を
保
有
し
て
い
な
く
て
も
み

な
し
所
有
を
認
め
る
。（
１
）
当
該
証
券
の
権
利
書
を
持
っ
て
い
る
、（
２
）
購
入
契
約
は
締
結
し
た
が
未
受
領
、（
３
）
転
換
社
債
等
の
権

（39）



利
行
使
が
あ
っ
た
場
合
、（
４
）
ワ
ラ
ン
ト
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行
使
、（
５
）
引
渡
権
ま
た
は
買
取
権
の
行
使
が
あ
っ
た
場
合
。

（
３
）

以
下
、
規
則
改
正
の
詳
細
な
紹
介
は
、
関
雄
太
（
二
〇
〇
五
）「
空
売
り
規
制
の
広
範
な
緩
和
を
視
野
に
入
れ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
」『
資
本
市
場
ク

オ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
五
年
冬
号
、
同
「
米
国
の
新
た
な
空
売
り
規
制
に
つ
い
て
」『
資
本
市
場
ク
オ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
四
年
冬
号
参

照
。

（
４
）

価
格
規
制
に
は
一
定
の
適
用
除
外
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。
売
付
人
が
証
券
を
所
有
し
引
渡
す
意
向
が
あ
る
場
合
、
ロ
ン
グ
と
表
示
さ
れ
た

売
付
け
に
携
わ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
端
株
注
文
の
相
殺
の
た
め
の
売
付
け
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
自
己
勘
定
の

売
付
け
、
裁
定
取
引
…
…
な
ど
で
あ
る
。

（
５
）

ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
に
つ
い
て
も
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
取
引
に
関
し
て
広
い
除
外
規
定
が
あ
る
ほ
か
、
上
場
証
券
と
同
様
の
適
用

除
外
規
定
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。

（
６
）

ロ
ン
グ
と
し
て
認
め
ら
れ
る
た
め
に
は
、
会
員
証
券
会
社
が
当
該
証
券
を
所
有
し
て
い
る
か
、
売
付
け
を
行
な
お
う
と
す
る
投
資
家
が
証

券
を
所
有
し
て
お
り
、
大
き
な
コ
ス
ト
を
と
も
な
う
こ
と
な
く
直
ち
に
そ
の
証
券
を
差
し
出
す
こ
と
が
で
き
る
と
の
情
報
を
証
券
会
社
が

実
際
に
持
っ
て
い
る
こ
と
が
条
件
と
な
る
。
こ
の
条
件
に
も
一
定
の
適
用
除
外
規
定
が
あ
る
。

（
７
）

価
格
規
制
の
変
更
に
は
証
券
会
社
側
の
シ
ス
テ
ム
対
応
が
必
要
で
あ
る
が
、
後
に
述
べ
る
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
同
時
に
実
施
さ
れ

た
場
合
、
シ
ス
テ
ム
負
担
が
過
重
に
な
る
と
す
る
懸
念
が
表
明
さ
れ
た
た
め
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
統
一
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
の
導
入
に
つ
い
て
は
パ
イ

ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
実
施
後
に
改
め
て
検
討
す
る
と
し
て
い
る
。

（
８
）

こ
の
点
に
関
連
し
て
、
二
〇
〇
三
年
に
、
一
六
社
の
発
行
会
社
が
空
売
り
の
対
象
と
な
り
に
く
い
よ
う
に
す
る
た
め
、
自
社
株
を
Ｄ
Ｔ
Ｃ

預
託
か
ら
引
き
出
し
、
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
を
通
じ
て
の
み
移
転
で
き
る
よ
う
に
し
よ
う
と
し
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
詳
細
は
、

http://w
w

w
.dtcc.com

/PressR
oom

/2003/nakedshorts.htm
l

参
照
。
ま
た
、
株
価
連
動
条
件
の
つ
い
た
債
券
に
関
連
し
て
、
空
売
り

（40）



で
株
価
を
人
為
的
に
低
下
さ
せ
よ
う
と
し
た
投
資
顧
問
会
社
が
摘
発
さ
れ
て
い
る
。http://sec.gov/litigation/com

plaints/

com
p18003.htm

参
照
。

（
９
）

M
iller

(1997)"R
isk,U

ncertainty,and
D

ivergence
ofO

pinion".
JournalofF

inance
32,1151-1168.

空
売
り
の
理
論
お
よ
び
実
証

に
関
す
る
先
行
研
究
に
つ
い
て
は
、
志
馬
（
二
〇
〇
五
）「
空
売
り
規
制
に
関
す
る
世
界
の
動
向
」『
証
券
経
済
学
会
年
報
』
第
四
〇
号
参

照
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（41）



（42）

ラ
イ
ブ
ド
ア
の
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
に
対
す
る
敵
対
的
買
収
や
夢
真
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
日
本
技
術
開
発
に
対
す
る
敵
対
的
買
収

等
、
Ｍ
＆
Ａ
に
関
す
る
議
論
が
喧
し
い
。
六
月
に
国
会
を
通
過
し
た
現
代
化
会
社
法
も
企
業
買
収
の
環
境
を
整
備
し
た
も
の
と
な
っ

て
い
る
。
八
〇
年
代
の
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
盛
ん
に
行
わ
れ
て
き
た
敵
対
的
買
収
が
い
よ
い
よ
日
本
で
も
本
格
化
し
つ
つ
あ
る
。

敵
対
的
買
収
に
対
し
て
企
業
の
経
営
陣
は
過
敏
に
反
応
し
て
い
る
。
企
業
価
値
を
損
な
う
買
収
に
は
ど
の
よ
う
な
対
抗
手
段
が
取

ら
れ
る
こ
と
が
で
き
る
か
が
検
討
さ
れ
、
実
際
に
敵
対
的
買
収
の
対
抗
策
を
導
入
す
る
企
業
が
増
加
し
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
ニ
レ
コ
が
導
入
し
よ
う
と
し
た
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
、
実
際
に
導
入
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
西
濃
運
輸
の
信
託
型
ラ
イ
ツ

プ
ラ
ン
、
お
よ
び
松
下
電
器
産
業
の
事
前
開
示
型
の
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
検
討
し
た
い
。
ま
た
、
現
在
進
行
中
の
夢
真
ホ
ー
ル
デ

ィ
ン
グ
ス
の
日
本
技
術
開
発
に
対
す
る
敵
対
的
買
収
に
つ
い
て
も
、
問
題
点
を
整
理
し
た
い
。

１
　
ニ
レ
コ
の
「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
プ
ラ
ン
」

敵
対
的
買
収
防
衛
策
の
中
で
も
最
も
効
果
が
期
待
さ
れ
て
い
る
の
が
、
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
、
い
わ
ゆ
る
ポ
イ
ズ
ン
ピ
ル
で
あ
る
。
今

年
三
月
、
一
早
く
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
の
導
入
を
試
み
た
の
が
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
取
引
所
上
場
の
制
御
機
器
メ
ー
カ
ー
の
ニ
レ
コ
で
あ
っ

た
。
し
か
し
、
ニ
レ
コ
は
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
の
導
入
に
失
敗
し
た
。
な
ぜ
失
敗
に
終
わ
っ
た
か
。
以
下
、
ニ
レ
コ
の
新
株
予
約
権
発
行

差
止
仮
処
分
判
決
を
概
観
す
る
（
１
）。

日
本
に
お
け
る
敵
対
的
買
収
防
衛
策
の
導
入

福
本
　
　
葵



（
１
）
ニ
レ
コ
が
導
入
し
よ
う
と
し
た
「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
プ
ラ
ン
」
の
概
要

平
成
一
七
年
三
月
一
四
日
、
ニ
レ
コ
は
取
締
役
会
に
て
「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
プ
ラ
ン
」
導
入
を
発
表
し
た
。
平
成
一
七
年
三
月
三

一
日
の
株
主
名
簿
上
の
株
主
に
対
し
、
そ
の
所
有
株
式
一
株
に
対
し
二
個
の
新
株
予
約
権
を
割
当
て
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
新

株
予
約
権
の
行
使
に
際
し
て
払
い
込
む
金
額
は
一
株
に
つ
き
一
円
、
新
株
予
約
権
の
割
当
て
に
は
、
手
続
開
始
条
件
が
あ
り
、
そ
れ

は
、
あ
る
者
が
発
行
済
株
式
総
数
の
二
〇
％
以
上
を
取
得
し
た
こ
と
を
取
締
役
会
が
認
識
し
発
表
し
た
こ
と
で
あ
っ
た
（
２
）。

つ
ま
り
、

買
収
者
が
発
行
済
株
式
総
数
の
二
〇
％
以
上
の
株
式
を
取
得
し
た
場
合
、
取
締
役
会
は
三
月
三
一
日
に
株
主
で
あ
っ
た
者
に
対
し
て
、

新
株
予
約
権
を
割
当
て
、
そ
の
買
収
者
の
持
分
を
稀
釈
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
。
ニ
レ
コ
の
「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
プ
ラ
ン
」
は
日
本
で

始
め
て
の
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
の
導
入
ま
た
、
平
時
の
導
入
と
し
て
注
目
を
浴
び
た
。

（
２
）
訴
訟
の
経
緯

ニ
レ
コ
が
発
表
し
た
「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
プ
ラ
ン
」
に
対
し
、
五
月
九
日
、
株
主
で
あ
る
ケ
イ
マ
ン
諸
島
設
立
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
、

エ
ス
エ
フ
ピ
ー
・
バ
リ
ュ
ー
・
リ
ア
ラ
イ
ゼ
イ
シ
ョ
ン
・
マ
ス
タ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
・
リ
ミ
テ
ッ
ド
（
以
下
、
Ｓ
Ｆ
Ｐ
フ
ァ
ン
ド
）
は

東
京
地
裁
に
新
株
予
約
権
の
発
行
差
し
止
め
を
求
め
る
仮
処
分
を
申
請
し
た
。
六
月
一
日
に
は
、
東
京
地
裁
に
よ
る
仮
処
分
決
定
が

な
さ
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
、
ニ
レ
コ
は
六
月
九
日
、
東
京
高
等
裁
判
所
に
保
全
抗
告
申
し
立
て
を
行
っ
た
が
、
同
月
一
五
日
、
東
京

高
裁
は
保
全
抗
告
を
棄
却
し
た
。
そ
の
結
果
、
ニ
レ
コ
は
新
株
予
約
権
発
行
の
中
止
を
決
定
し
た
。

（
３
）
Ｓ
Ｆ
Ｐ
の
主
張

Ｓ
Ｆ
Ｐ
フ
ァ
ン
ド
は
、
法
令
違
反
と
、
以
下
述
べ
る
不
公
正
発
行
と
の
二
側
面
か
ら
新
株
予
約
権
の
差
止
め
を
請
求
し
た
。
東
京
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地
裁
は
法
令
違
反
に
つ
い
て
は
全
て
を
却
下
し
た
。
一
方
、
不
公
正
発
行
に
つ
い
て
は
こ
れ
を
認
め
、
Ｓ
Ｆ
Ｐ
フ
ァ
ン
ド
の
差
止
請

求
権
を
認
め
た
。

Ｓ
Ｆ
Ｐ
フ
ァ
ン
ド
は
ニ
レ
コ
の
「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
プ
ラ
ン
」
が
不
公
正
発
行
に
当
た
る
と
し
て
、
以
下
の
よ
う
に
主
張
し
て
い

る
。
ま
ず
、
基
準
日
以
降
の
株
主
が
発
行
済
議
決
権
付
株
式
総
数
の
二
〇
％
を
保
有
す
る
に
い
た
っ
た
場
合
、
予
約
権
の
行
使
に
よ

り
そ
の
保
有
割
合
が
約
七
・
二
％
に
ま
で
瞬
時
に
稀
釈
化
さ
れ
る
と
い
う
絶
大
な
効
果
を
持
つ
も
の
で
あ
る
こ
と
、
予
約
権
の
消
滅

事
由
自
体
が
有
事
の
適
正
な
消
却
を
担
保
し
て
お
ら
ず
、
特
別
委
員
会
に
よ
る
勧
告
制
度
も
（
イ
）
消
却
す
る
旨
の
勧
告
に
取
締
役

会
が
従
わ
な
い
余
地
が
十
分
に
残
さ
れ
て
い
る
、（
ロ
）
取
締
役
に
よ
る
情
報
操
作
を
排
し
う
る
十
分
な
調
査
権
限
は
特
別
委
員
会

に
は
存
在
し
な
い
、（
ハ
）
特
別
委
員
会
の
委
員
は
株
主
代
表
訴
訟
等
を
通
じ
た
統
制
に
服
さ
な
い
、（
ニ
）
特
別
委
員
会
は
、
社
内

規
則
上
の
組
織
に
過
ぎ
ず
、
組
織
内
容
等
が
取
締
役
の
意
図
ど
お
り
に
変
更
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
予
約
権

行
使
に
対
す
る
司
法
的
救
済
手
段
が
な
い
こ
と
、
基
準
日
以
降
の
一
般
株
主
ま
で
も
が
稀
釈
化
を
余
儀
な
く
さ
れ
、
株
主
の
利
益
を

不
当
に
害
す
る
こ
と
、
株
主
の
意
思
を
一
切
反
映
す
る
こ
と
な
く
決
定
さ
れ
て
お
り
、
手
続
的
適
性
を
欠
く
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
（
３
）。

（
４
）
判
旨

本
件
新
株
予
約
権
発
行
が
不
公
正
発
行
と
言
え
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
新
株
予
約
権
発
行
が
事
前
の
対
抗
策
と
し
て
許
容
さ

れ
る
要
件
に
つ
い
て
検
討
し
た
。

敵
対
的
買
収
の
防
衛
策
が
導
入
さ
れ
る
場
面
を
以
下
の
二
つ
に
分
け
て
論
じ
て
い
る
。
ま
ず
一
つ
は
、
会
社
の
経
営
支
配
権
に
現

に
争
い
が
生
じ
て
い
る
場
面
で
あ
る
（
い
わ
ゆ
る
有
事
）。
こ
の
場
合
、
原
則
は
、
現
経
営
陣
の
経
営
支
配
維
持
目
的
の
場
合
や
取

締
役
の
権
限
濫
用
の
場
合
、
不
公
正
な
発
行
と
し
て
差
止
請
求
権
が
認
め
ら
れ
る
（
４
）。
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次
に
会
社
の
経
営
支
配
権
に
現
に
争
い
が
生
じ
て
い
な
い
場
面
（
い
わ
ゆ
る
平
時
、
本
件
）、
将
来
の
敵
対
的
買
収
に
よ
っ
て
経

営
支
配
権
を
争
う
株
主
が
生
じ
る
こ
と
を
想
定
し
た
新
株
予
約
権
の
発
行
は
、
緊
急
避
難
的
行
為
と
し
て
相
当
な
対
抗
手
段
を
取
る

べ
き
必
要
性
は
認
め
ら
れ
な
い
。
事
前
の
対
抗
策
と
し
て
の
新
株
予
約
権
の
発
行
に
は
、
原
則
、
株
主
総
会
の
意
思
に
よ
っ
て
行
う

べ
き
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
株
主
総
会
は
機
動
的
と
は
言
い
が
た
い
。
そ
こ
で
、
事
前
の
対
抗
策
と
し
て
相
当
な
方
法
に
よ
る
限
り
、

取
締
役
会
の
決
議
に
よ
り
新
株
予
約
権
の
発
行
を
行
う
こ
と
が
許
容
さ
れ
る
場
合
も
あ
る
、
と
し
て
い
る
。

取
締
役
会
の
決
議
に
よ
り
事
前
の
対
抗
策
と
し
て
新
株
予
約
権
の
発
行
を
行
う
た
め
の
要
件
と
は
、
①
新
株
予
約
権
が
株
主
総
会

の
判
断
に
よ
り
消
却
可
能
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
こ
と
な
ど
、
事
前
の
対
抗
策
と
し
て
の
新
株
予
約
権
の
発
行
に
株
主
総
会
の
意
思

が
反
映
さ
れ
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
こ
と
、
②
新
株
予
約
権
の
行
使
条
件
の
成
就
が
、
取
締
役
会
に
よ
る
緊
急
避
難
的
措
置
が
許

容
さ
れ
る
場
合
、
す
な
わ
ち
敵
対
的
買
収
者
が
真
摯
に
合
理
的
な
経
営
を
目
指
す
も
の
で
は
な
く
、
敵
対
的
買
収
者
に
よ
る
支
配
権

取
得
が
会
社
に
回
復
し
難
い
損
害
を
も
た
ら
す
事
情
が
あ
る
場
合
に
限
定
さ
れ
る
と
と
も
に
、
条
件
成
就
に
関
す
る
取
締
役
の
恣
意

的
判
断
が
防
止
さ
れ
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
こ
と
、
③
新
株
予
約
権
の
発
行
が
、
買
収
と
は
無
関
係
な
株
主
に
不
測
の
損
害
を
与

え
る
も
の
で
は
な
い
、
な
ど
の
事
前
の
対
抗
策
と
し
て
相
当
な
方
法
に
よ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
必
要
と
し
て
い
る
。

そ
こ
で
、
本
件
新
株
予
約
権
発
行
の
事
前
の
対
策
と
し
て
の
相
当
性
に
つ
い
て
検
討
し
て
い
る
。
ま
ず
、
①
株
主
総
会
の
意
思
が

反
映
さ
れ
る
仕
組
み
に
つ
い
て
は
、
平
成
一
七
年
六
月
の
次
期
株
主
総
会
に
お
い
て
株
主
総
会
の
意
思
を
反
映
さ
せ
る
仕
組
み
は
設

け
ら
れ
て
い
な
い
、
②
条
件
成
就
に
関
す
る
取
締
役
会
の
恣
意
的
判
断
防
止
の
担
保
に
つ
い
て
は
、
基
準
の
う
ち
、
明
確
性
を
欠
く

も
の
が
あ
る
こ
と
、
特
別
委
員
会
の
勧
告
に
従
わ
な
い
余
地
を
残
し
て
い
る
こ
と
、
③
株
主
に
対
す
る
不
測
の
損
害
を
与
え
る
お
そ

れ
に
つ
い
て
は
、
権
利
落
ち
以
降
に
株
式
を
取
得
し
た
株
主
は
、
そ
の
持
分
比
率
が
三
分
の
一
ま
で
稀
釈
さ
れ
る
リ
ス
ク
を
負
担
す

る
こ
と
に
な
る
が
、
将
来
に
お
い
て
二
〇
％
以
上
の
株
式
を
取
得
す
る
買
収
者
が
登
場
す
る
か
、
い
つ
登
場
す
る
か
な
ど
現
時
点
で
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は
予
想
困
難
で
あ
り
、
こ
の
よ
う
な
リ
ス
ク
を
内
包
し
た
株
式
投
資
は
慎
重
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
、
既
存
株
主
に
と
っ
て
は

市
場
で
の
高
い
評
価
で
の
売
却
の
機
会
を
損
な
う
こ
と
な
ど
を
挙
げ
て
い
る
。
従
っ
て
、
取
締
役
会
の
決
議
に
よ
る
事
前
の
対
抗
策

と
し
て
の
本
件
新
株
予
約
権
の
発
行
は
、
著
し
く
不
公
正
な
発
行
と
し
て
の
差
止
め
が
認
め
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
、
と
し
た
。

３
　
導
入
さ
れ
た
事
前
警
告
型
防
衛
策
お
よ
び
三
類
型
の
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン

ニ
レ
コ
の
「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
プ
ラ
ン
」
の
差
止
め
は
今
年
六
月
に
敵
対
的
買
収
防
衛
策
を
打
ち
出
し
た
企
業
に
多
大
な
影
響
を

与
え
た
。
判
決
に
従
う
と
、
ニ
レ
コ
型
の
ラ
イ
ツ
・
プ
ラ
ン
は
日
本
に
お
い
て
導
入
困
難
で
あ
る
。
で
は
、
ど
の
よ
う
な
敵
対
的
買

収
防
衛
策
が
導
入
可
能
か
、
早
急
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。

経
済
産
業
省
は
昨
年
九
月
一
六
日
、
企
業
価
値
研
究
会
を
設
置
し
、
話
し
合
い
を
重
ね
て
き
た
。
同
研
究
会
は
、
今
年
五
月
二
七

日
に
「
企
業
価
値
報
告
書
」
を
ま
と
め
、
発
表
し
た
。
報
告
書
の
中
で
日
本
に
お
い
て
導
入
可
能
な
防
衛
策
の
第
一
番
目
に
ラ
イ
ツ

プ
ラ
ン
を
挙
げ
て
い
る
。
ま
た
、
四
月
二
八
日
、
経
済
産
業
省
は
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
の
三
類
型
を
発
表
し
た
（
５
）。

三
類
型
と
は
、
事
前
警

告
型
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
、
信
託
型
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
（
直
接
型
）、
お
よ
び
信
託
型
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
（
Ｓ
Ｐ
Ｃ
型
）
で
あ
る
。
ま
た
、
今

年
六
月
の
株
主
総
会
で
承
認
を
得
て
、
多
く
の
会
社
が
導
入
し
た
の
が
、
事
前
警
告
型
の
防
衛
策
で
あ
る
（
６
）。

事
前
警
告
型
の
場
合
、
買
収
が
企
業
や
株
主
の
利
益
を
損
ね
る
と
判
断
さ
れ
た
場
合
に
は
、
対
抗
策
が
講
じ
ら
れ
る
。
そ
の
対
抗

策
の
中
に
、
株
式
分
割
や
新
株
の
発
行
、
新
株
予
約
権
の
発
行
が
含
ま
れ
る
（
７
）。

以
下
、
松
下
電
器
産
業
と
日
本
技
術
開
発
が
導
入
し

た
事
前
警
告
型
と
西
濃
運
輸
が
導
入
し
た
直
接
型
信
託
型
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。
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（
１
）
事
前
警
告
型

松
下
電
器
産
業
や
東
芝
は
、
事
前
警
告
型
の
防
衛
策
を
採
用
し
た
。
松
下
電
器
産
業
は
四
月
二
八
日
、「
大
規
模
な
買
付
行
為
に

関
す
る
対
応
方
針
（
Ｅ
Ｓ
Ｖ
プ
ラ
ン
）」
の
導
入
を
発
表
し
た
。
会
社
や
株
主
の
利
益
を
害
す
る
よ
う
な
買
収
が
行
わ
れ
よ
う
と
す

る
場
合
は
、
相
当
な
対
抗
措
置
を
講
じ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
場
合
が
あ
る
と
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
議
決
権
割
合
が
二
〇
％
以

上
と
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
大
規
模
買
付
行
為
に
つ
い
て
は
、
事
前
に
買
付
者
及
び
そ
の
グ
ル
ー
プ
の
概
要
、
買
付
行
為
の
目
的

及
び
内
容
、
買
付
完
了
後
に
意
図
す
る
経
営
方
針
及
び
事
業
計
画
な
ど
の
情
報
の
提
供
を
求
め
る
。
情
報
提
供
後
、
取
締
役
会
は
、

外
部
専
門
家
の
助
言
を
受
け
な
が
ら
取
締
役
会
と
し
て
の
意
見
を
ま
と
め
て
開
示
す
る
。
会
社
や
株
主
の
利
益
を
害
す
る
も
の
で
あ

る
と
判
断
し
た
場
合
に
は
、
相
当
な
対
抗
措
置
を
講
じ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

（
２
）
信
託
型
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
（
直
接
型
）

西
濃
運
輸
が
住
友
信
託
銀
行
と
信
託
契
約
を
締
結
し
て
、
導
入
し
た
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
は
信
託
型
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
（
直
接
型
）
で
あ

る
。
そ
の
仕
組
み
は
、
ま
ず
、
西
濃
運
輸
と
住
友
信
託
銀
行
と
信
託
契
約
締
結
す
る
（
８
）。

次
に
、
西
濃
運
輸
が
住
友
信
託
に
新
株
予
約

権
を
無
償
で
発
行
す
る
（
９
）。

買
収
者
の
出
現
後
、
手
続
き
を
経
て
新
株
予
約
権
を
株
主
に
配
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
場
合
、
住
友
信
託

か
ら
直
接
株
主
に
配
ら
れ
る
。

買
収
が
開
始
さ
れ
る
と
、
独
立
委
員
会
が
買
収
提
案
の
内
容
に
つ
い
て
の
事
情
収
集
、
検
討
を
行
う
。
独
立
委
員
会
に
よ
り
、
買

収
が
会
社
の
利
益
に
反
し
な
い
と
判
断
さ
れ
た
場
合
に
は
、
独
立
委
員
会
が
取
締
役
会
に
信
託
型
ラ
イ
ツ
・
プ
ラ
ン
発
動
し
な
い
よ

う
勧
告
し
、
取
締
役
会
は
最
大
限
尊
重
し
最
終
決
定
を
行
う
（
10
）。

こ
の
場
合
、
新
株
予
約
権
は
配
布
さ
れ
な
い
。
一
方
、
独
立
委
員
会

に
よ
り
、
買
収
が
会
社
の
利
益
に
反
す
る
と
判
断
さ
れ
た
場
合
に
は
、
信
託
銀
行
か
ら
株
主
に
新
株
予
約
権
が
配
布
さ
れ
る
。
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こ
の
よ
う
な
場
合
、
新
株
予
約
権
は
、
買
収
者
出
現
後
特
定
さ
れ
る
株
主
に
対
し
、
特
定
時
の
株
式
保
有
数
に
応
じ
て
、
一
株
に

つ
き
一
個
の
割
合
で
配
布
さ
れ
る
（
11
）。

次
に
買
収
者
以
外
に
は
新
株
予
約
権
行
使
書
に
必
要
事
項
を
記
載
の
上
、
法
令
等
上
要
求
さ
れ

る
そ
の
他
の
書
類
を
添
え
て
払
込
扱
場
所
に
提
出
し
、
一
株
に
つ
き
一
円
の
行
使
価
額
を
払
い
込
む
こ
と
に
よ
っ
て
新
株
引
受
権
を

行
使
で
き
る
こ
と
と
す
る
（
12
）。

こ
れ
に
よ
っ
て
、
買
収
者
は
自
己
の
持
分
比
率
が
低
下
し
、
自
己
の
持
株
の
価
値
が
減
少
す
る
こ
と
と

な
る
。

西
濃
運
輸
は
先
に
述
べ
た
ニ
レ
コ
の
「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
プ
ラ
ン
」
と
の
相
違
に
つ
い
て
、
ま
ず
、
基
準
日
以
降
に
株
主
と
な
っ

た
者
に
対
し
て
も
、
新
株
予
約
権
が
発
行
さ
れ
る
た
め
、
い
わ
ゆ
る
稀
釈
化
が
起
こ
ら
ず
、
不
測
の
不
利
益
を
蒙
ら
せ
る
恐
れ
が
な

い
こ
と
、
株
主
総
会
に
お
い
て
三
分
の
二
以
上
の
株
主
の
承
認
を
得
る
こ
と
、
新
株
予
約
権
が
行
使
で
き
な
い
場
合
は
、
こ
れ
を
消

却
す
る
こ
と
、
明
確
な
基
準
を
持
つ
独
立
委
員
会
の
設
置
、
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
の
存
在
（
13
）、

取
締
役
の
任
期
を
一
年
に
短
縮
す
る
こ
と

な
ど
を
挙
げ
て
い
る
。

４
　
夢
真
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
と
日
本
技
術
開
発

（
１
）
経
緯

導
入
の
進
む
敵
対
的
買
収
防
衛
策
で
あ
る
が
、
新
た
な
問
題
が
浮
上
し
て
い
る
。
夢
真
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
以
下
、
夢
真
Ｈ
Ｄ
）

は
、
七
月
二
〇
日
、
総
合
建
設
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
の
日
本
技
術
開
発
に
対
す
る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
開
始
し
た
（
14
）。

こ
れ
に
先
立
っ
て
、
夢
真
Ｈ
Ｄ
は
、
金
融
庁
に
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
訂
正
届
出
書
を
提
出
し
（
15
）、

七
月
二
〇
日
付
け
で
受
理
さ
れ
た
。
こ
の
訂

正
に
は
、
株
式
分
割
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
目
的
の
達
成
に
重
大
な
支
障
と
な
る
場
合
に
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
撤
回
す
る
こ
と
ま
で
が
盛
り
込
ま
れ

て
い
る
。
合
わ
せ
て
、
夢
真
Ｈ
Ｄ
は
二
一
日
、
日
本
技
術
開
発
が
実
施
す
る
株
式
分
割
差
し
止
め
の
仮
処
分
を
東
京
地
裁
に
申
請
し
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た
（
16
）。

七
月
二
九
日
、
東
京
地
裁
は
夢
真
Ｈ
Ｄ
に
よ
る
株
式
分
割
差
止
め
の
申
し
立
て
を
却
下
し
た
（
17
）。

（
２
）
問
題
の
所
在

夢
真
Ｈ
Ｄ
に
よ
る
日
本
技
術
開
発
の
敵
対
的
買
収
に
よ
っ
て
、
様
々
な
問
題
が
浮
き
彫
り
に
さ
れ
た
。
ま
ず
、
①
日
本
技
術
開
発

が
株
式
分
割
を
行
っ
た
場
合
、
夢
真
Ｈ
Ｄ
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
買
付
価
格
を
変
更
し
、
ま
た
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
撤
回
す
る
こ
と
は
認
め
ら
れ
る
か
、

②
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
買
付
価
格
の
変
更
が
認
め
ら
れ
る
と
、
敵
対
的
買
収
防
衛
策
と
し
て
の
株
式
分
割
は
ほ
と
ん
ど
効
力
を
発
し
な
く
な
る
。

こ
れ
は
日
本
技
術
開
発
と
同
様
に
事
前
警
告
型
を
採
用
し
て
い
る
他
の
企
業
に
影
響
を
及
ぼ
さ
な
い
か
、
③
日
本
技
術
開
発
は
夢
真

Ｈ
Ｄ
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
行
っ
て
い
る
最
中
に
株
式
分
割
を
す
る
と
し
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
も
そ
も
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
中
の
株
式
分
割
は
認

め
ら
れ
る
か
、
③
も
し
、
株
式
分
割
が
認
め
ら
れ
る
と
す
る
と
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
対
象
と
な
る
の
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
応
じ
た
株
主
が
持
っ
て

い
る
株
数
の
み
か
、
そ
れ
と
も
株
式
分
割
後
残
り
の
四
株
も
含
む
か
、
ま
た
は
、
そ
れ
の
い
ず
れ
で
も
な
く
、
個
別
で
交
渉
す
べ
き

も
の
か
（
18
）、

④
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
中
の
新
株
予
約
権
の
配
布
や
そ
の
行
使
は
認
め
ら
れ
る
か
、
⑤
金
融
庁
の
見
解
で
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
対
象
と

な
る
の
は
、
株
券
の
み
で
は
な
く
将
来
の
株
式
を
得
る
権
利
も
含
む
と
し
て
い
る
。
こ
れ
は
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
中
の
新
株
予
約
権
も
Ｔ
Ｏ

Ｂ
の
売
買
対
象
と
す
る
と
い
う
解
釈
に
つ
な
が
ら
な
い
か
、
な
ど
枚
挙
に
暇
な
い
。

（
３
）
夢
真
Ｈ
Ｄ
の
上
申
書

①
買
付
価
格
の
引
き
下
げ
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
撤
回
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
理
由

Ｔ
Ｏ
Ｂ
は
市
場
外
で
の
取
引
で
あ
り
（
19
）、

透
明
性
を
欠
く
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
。
従
っ
て
、
買
付
者
は
株
主
に
対
し
、
売
付
け
に
応

じ
る
か
ど
う
か
の
判
断
を
す
る
た
め
の
適
切
な
情
報
開
示
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
株
主
間
で
の
不
平
等
が
生
じ
な
い
よ
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う
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

ま
た
、
証
券
取
引
法
二
七
条
の
六
第
三
項
は
、「
買
付
け
等
の
価
格
の
引
下
げ
」
を
禁
じ
て
い
る
（
20
）。

そ
の
理
由
は
、
こ
れ
を
自
由
に

認
め
る
と
、
応
募
株
主
に
と
っ
て
不
利
な
結
果
と
な
る
こ
と
、
当
該
証
券
の
流
通
市
場
で
の
取
引
に
大
き
な
影
響
を
与
え
、
投
資
家

の
利
益
を
侵
害
す
る
危
険
性
が
大
き
く
な
る
こ
と
な
ど
が
上
げ
ら
れ
て
い
る
（
21
）。

意
図
的
に
高
い
買
付
価
格
を
示
し
て
、
相
場
を
上
げ
、

そ
の
後
、
買
付
価
格
を
引
き
下
げ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
決
済
時
に
は
安
価
で
買
付
株
式
を
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
な
る
と
、
応

募
し
た
株
主
に
と
っ
て
不
利
で
あ
り
、
ま
た
、
そ
の
行
為
は
相
場
操
縦
に
当
た
る
か
ら
で
あ
る
。

更
に
、
証
券
取
引
法
二
七
条
の
一
一
は
、
公
開
買
付
を
行
う
者
が
当
該
公
開
買
付
を
撤
回
す
る
こ
と
を
原
則
、
禁
じ
て
い
る
（
22
）。

但

し
こ
れ
に
は
例
外
が
あ
り
、
株
券
の
発
行
者
の
業
務
ま
た
は
財
産
に
関
す
る
重
要
な
変
更
そ
の
他
の
公
開
買
付
け
の
目
的
の
達
成
に

重
大
な
支
障
と
な
る
事
情
が
生
じ
た
と
き
は
公
開
買
付
け
の
撤
回
等
を
す
る
こ
と
が
あ
る
旨
の
条
件
を
付
し
た
場
合
は
こ
の
限
り
で

な
い
。
証
券
取
引
法
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
撤
回
を
禁
じ
る
理
由
は
、
買
付
者
が
簡
単
に
撤
回
で
き
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
安
易
な
公
開
買
付
が

行
わ
れ
、
株
価
操
作
に
利
用
さ
れ
る
こ
と
が
心
配
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
と
し
て
い
る
（
23
）。

②
変
更
、
撤
回
を
認
め
た
金
融
庁
の
判
断

本
件
の
場
合
、
公
開
買
付
開
始
前
に
株
式
分
割
が
決
定
さ
れ
て
い
た
た
め
、
最
初
か
ら
買
付
価
格
を
株
式
分
割
後
の
理
論
価
格
と

し
て
お
り
、
実
際
に
は
期
間
中
の
引
き
下
げ
は
行
わ
れ
な
か
っ
た
。
ま
た
、
公
開
買
付
の
期
間
も
株
式
分
割
の
基
準
日
で
あ
る
八
月

八
日
か
ら
四
営
業
日
後
の
一
二
日
と
し
た
た
め
、
株
主
は
株
式
分
割
の
権
利
を
得
た
後
に
夢
真
Ｈ
Ｄ
に
売
却
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

実
際
は
上
記
の
運
び
と
な
っ
た
が
、
夢
真
Ｈ
Ｄ
は
七
月
一
五
日
に
、
公
開
買
付
中
の
買
付
価
格
の
引
き
下
げ
、
買
付
そ
の
も
の
の
撤

回
が
可
能
で
あ
る
と
す
る
上
申
書
を
金
融
庁
に
提
出
し
、
七
月
二
一
日
、
金
融
庁
は
こ
れ
を
受
理
し
た
。
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夢
真
Ｈ
Ｄ
の
主
張
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
中
に
株
式
分
割
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
る
買
付
価
格
の
引
き
下
げ
は
、
応
募
株
主
の
利
益
を

害
す
る
こ
と
が
な
く
、
ま
た
相
場
操
縦
の
余
地
も
な
い
こ
と
な
ど
か
ら
、
証
券
取
引
法
二
七
条
の
六
第
三
項
の
趣
旨
に
反
し
な
い
と

す
る
も
の
で
あ
る
。
次
に
、
公
開
買
付
の
撤
回
に
つ
い
て
、「
株
式
分
割
の
分
割
比
率
に
応
じ
た
買
付
価
格
の
修
正
が
認
め
ら
れ
な

い
と
き
に
は
、
公
開
買
付
を
継
続
さ
せ
る
こ
と
は
買
付
者
に
分
割
前
の
価
格
で
分
割
後
の
細
分
化
さ
れ
た
株
式
を
買
い
付
け
る
こ
と

を
強
制
す
る
も
の
で
あ
り
、
買
付
者
に
課
題
な
損
失
お
よ
び
リ
ス
ク
を
負
担
さ
せ
る
こ
と
と
な
る
。」
と
し
て
い
る
（
24
）。

ま
た
、
証
券
取
引
法
施
行
法
令
第
一
四
条
第
一
項
第
一
号
は
、
公
開
買
付
の
撤
回
が
認
め
ら
れ
る
場
合
を
限
定
列
挙
し
て
い
る
。

撤
回
事
由
に
は
、
株
式
交
換
、
株
式
移
転
、
会
社
の
分
割
、
合
併
な
ど
が
含
ま
れ
る
。
が
、
株
式
分
割
が
含
ま
れ
て
は
い
な
い
。
し

か
し
、
そ
れ
は
株
式
分
割
に
よ
る
買
収
防
衛
策
が
採
ら
れ
る
こ
と
を
想
定
し
な
か
っ
た
か
ら
に
す
ぎ
ず
な
い
、
と
し
て
い
る
。
従
っ

て
、
株
式
分
割
を
こ
の
列
挙
規
定
に
「
順
ず
る
」
も
の
と
し
て
、
公
開
買
付
期
間
中
に
株
式
分
割
の
基
準
日
を
設
定
し
た
場
合
に
は
、

公
開
買
付
の
撤
回
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、
金
融
庁
に
判
断
を
求
め
た
。

平
成
一
七
年
七
月
二
一
日
、
金
融
庁
は
訂
正
届
出
書
を
受
理
し
た
た
め
、
夢
真
Ｈ
Ｄ
は
平
成
一
七
年
七
月
二
二
日
、
七
月
二
〇
日

に
出
さ
れ
て
い
た
公
開
買
付
公
告
の
訂
正
を
発
表
し
た
。
こ
こ
で
「
株
式
分
割
が
本
公
開
買
付
の
目
的
の
達
成
に
重
大
な
支
障
と
な

る
場
合
」
に
は
、
公
開
買
付
を
撤
回
す
る
と
さ
れ
て
い
る
（
25
）。

５
　
ま
と
め

日
本
に
お
け
る
最
初
の
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
導
入
を
試
み
た
ニ
レ
コ
の
「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
プ
ラ
ン
」
は
、
失
敗
に
終
わ
っ
た
。
こ
れ

は
、
ど
の
よ
う
な
防
衛
策
が
現
在
の
日
本
に
お
い
て
認
め
ら
れ
る
か
を
示
す
先
例
と
な
っ
た
。
こ
れ
を
受
け
、
多
く
の
上
場
企
業
が

導
入
可
能
な
敵
対
的
買
収
防
衛
策
を
検
討
し
、
そ
の
防
衛
策
を
六
月
の
株
主
総
会
で
承
認
を
受
け
よ
う
と
し
た
。
そ
の
中
で
も
三
類
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型
の
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
と
事
前
警
告
型
の
防
衛
策
は
多
く
の
企
業
に
よ
り
導
入
さ
れ
た
。
し
か
し
、
こ
こ
に
来
て
新
た
な
問
題
が
発
生

し
て
い
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
買
付
価
格
の
引
き
下
げ
や
Ｔ
Ｏ
Ｂ
そ
の
も
の
の
撤
回
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
中
の
株
式
分
割
の
是
非
等
で
あ
る
。
こ

れ
ら
は
防
衛
策
を
導
入
し
た
企
業
に
多
大
な
影
響
を
与
え
る
こ
と
と
な
ろ
う
。

Ｕ
Ｆ
Ｊ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
に
対
し
て
三
井
住
友
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
が
行
っ
た
経
営
統
合
の
申
し
入
れ
、
ラ
イ
ブ
ド
ア

の
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
の
買
収
提
案
、
そ
し
て
、
夢
真
Ｈ
Ｄ
の
日
本
技
術
開
発
の
買
収
な
ど
、
敵
対
的
買
収
の
本
格
化
が
始
ま
っ
て
い
る
。

敵
対
的
買
収
が
日
本
に
お
い
て
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
ご
く
最
近
で
あ
り
、
判
例
そ
の
他
、
ル
ー
ル
も
少
な
い
。
ル
ー
ル

の
な
い
状
態
で
は
、
奇
襲
攻
撃
と
そ
れ
を
恐
れ
る
過
剰
防
衛
が
横
行
す
る
こ
と
と
な
ろ
う
。
今
後
、
判
例
の
積
み
重
ね
が
な
さ
れ
、

ル
ー
ル
が
形
成
さ
れ
る
こ
と
が
待
望
さ
れ
る
。

ま
た
、
新
会
社
法
で
は
、
外
国
会
社
か
ら
の
買
収
を
想
定
し
た
三
角
合
併
も
認
め
る
一
方
で
、
黄
金
株
や
複
数
議
決
権
株
式
と
い

っ
た
新
た
な
敵
対
的
買
収
防
衛
策
を
認
め
、
防
衛
策
の
バ
リ
エ
ー
シ
ョ
ン
を
拡
大
し
て
い
る
。
実
際
の
運
営
に
つ
い
て
も
、
敵
対
的

買
収
と
そ
の
防
衛
策
の
バ
ラ
ン
ス
が
図
ら
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

最
後
に
、
ラ
イ
ブ
ド
ア
の
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
に
対
す
る
敵
対
的
買
収
の
際
も
、
夢
真
Ｈ
Ｄ
の
日
本
技
術
開
発
の
敵
対
的
買
収
に
お
い

て
も
、
株
式
分
割
、
立
会
外
取
引
、
新
株
予
約
権
な
ど
、
こ
れ
ま
で
、
商
法
や
証
券
取
引
法
が
想
定
し
な
か
っ
た
利
用
の
さ
れ
方
が

な
さ
れ
て
い
る
。
法
制
度
の
隙
間
を
掻
い
潜
っ
た
ご
と
く
の
方
法
は
、
相
手
方
に
、
不
測
の
損
害
を
も
た
ら
し
、
事
態
に
対
応
す
る

準
備
が
十
分
に
で
き
な
い
状
態
に
陥
ら
せ
る
こ
と
と
な
る
。
こ
れ
ら
に
つ
い
て
も
、
判
例
の
積
み
重
ね
と
同
時
に
法
制
度
に
不
備
の

あ
る
場
合
は
、
早
期
に
改
正
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。
法
改
正
に
よ
る
ま
で
も
な
く
、
制
度
変
更
が
可
能
な
場
合
は
、
更

に
早
期
の
対
応
が
必
要
と
な
る
。
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注（
１
）

平
成
一
七
年（
ヨ
）第
二
〇
〇
五
〇
号
　
新
株
予
約
権
発
行
差
止
仮
処
分
命
令
申
立
事
件
、
平
成
一
七
年
六
月
一
日
、
東
京
地
方
裁
判
所
民

事
第
八
部
　
裁
判
長
裁
判
官
鹿
子
木
康
　
『
旬
刊
商
事
法
務
』N

o

一
七
三
四
、
三
七
〜
四
七
頁
。

（
２
）

た
だ
し
、
取
締
役
会
は
企
業
価
値
の
最
大
化
の
観
点
か
ら
特
に
必
要
が
あ
る
と
認
め
る
場
合
に
は
、
取
締
役
会
の
決
議
を
も
っ
て
、
事
前

に
公
表
し
た
上
で
、
二
〇
％
の
割
合
を
適
切
な
範
囲
内
で
引
き
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
３
）

こ
れ
に
対
し
ニ
レ
コ
は
本
プ
ラ
ン
の
導
入
に
よ
り
既
存
株
主
に
過
度
の
損
害
が
生
じ
る
よ
う
な
特
段
の
事
情
は
認
め
ら
れ
な
い
こ
と
、
地

道
な
研
究
・
開
発
の
継
続
に
よ
り
初
め
て
中
・
長
期
的
に
利
益
が
出
る
同
社
の
よ
う
な
会
社
で
は
、
本
プ
ラ
ン
の
よ
う
な
敵
対
的
買
収
防

衛
策
の
導
入
こ
そ
が
企
業
価
値
の
増
加
に
寄
与
す
る
の
で
あ
り
、
差
し
止
め
ら
れ
る
と
Ｐ
Ｂ
Ｒ
の
低
さ
、
時
価
総
額
の
少
な
さ
な
ど
の
理

由
で
い
つ
敵
対
的
買
収
に
見
舞
わ
れ
る
か
分
か
ら
な
い
状
況
に
陥
り
、
企
業
価
値
を
毀
損
す
る
恐
れ
が
高
ま
り
、
別
の
プ
ラ
ン
を
構
築
し

て
六
月
総
会
に
付
議
す
る
こ
と
も
事
実
上
不
可
能
で
あ
っ
て
、
無
防
備
状
態
が
来
年
ま
で
継
続
す
る
こ
と
に
な
る
こ
と
。
本
プ
ラ
ン
の
よ

う
な
コ
ス
ト
も
低
く
、
社
会
情
勢
に
応
じ
て
ス
ピ
ー
デ
ィ
に
導
入
で
き
る
防
衛
策
は
と
り
わ
け
中
小
企
業
に
は
必
要
で
、
そ
れ
が
否
定
さ

れ
る
不
利
益
は
き
わ
め
て
重
大
で
あ
る
こ
と
な
ど
を
主
張
し
た
。

（
４
）

例
外
と
し
て
、
株
主
全
体
の
利
益
保
護
の
観
点
か
ら
正
当
化
す
る
特
段
の
事
情
、
例
え
ば
、
敵
対
的
買
収
者
が
真
摯
に
合
理
的
な
経
営
を

目
指
す
も
の
で
は
な
く
、
敵
対
的
買
収
者
に
よ
る
支
配
権
取
得
が
会
社
に
回
復
し
が
た
い
損
害
を
も
た
ら
す
事
情
が
あ
る
場
合
、
取
締
役

は
一
種
の
緊
急
避
難
的
な
行
為
と
し
て
相
当
な
対
抗
手
段
を
講
じ
る
こ
と
が
許
容
さ
れ
る
。

（
５
）

こ
れ
に
対
し
、
国
税
庁
は
課
税
方
針
を
発
表
し
た
。
こ
の
結
果
、
い
ず
れ
も
新
株
時
予
約
権
取
得
時
に
は
課
税
さ
れ
な
い
こ
と
と
な
っ
た
。

（
６
）

ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
は
い
ず
れ
も
敵
対
的
買
収
者
が
登
場
し
た
際
に
、
そ
の
持
分
を
稀
釈
化
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。
一
方
、
事
前
警

告
型
は
買
収
者
か
ら
の
奇
襲
を
防
ぎ
、
情
報
を
提
供
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
交
渉
の
テ
ー
ブ
ル
に
着
か
せ
る
目
的
、
い
わ
ば
時
間
稼
ぎ
を
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主
た
る
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

（
７
）

従
っ
て
、
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
の
三
類
型
の
う
ち
、
事
前
警
告
型
ラ
イ
ツ
プ
ラ
ン
は
事
前
警
告
型
対
抗
策
の
一
つ
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
で
き

る
。

（
８
）

こ
こ
で
西
濃
運
輸
は
委
託
者
、
住
友
信
託
銀
行
は
受
託
者
、
株
主
が
受
益
者
と
な
る
。

（
９
）

新
株
予
約
権
は
、
買
収
者
が
現
れ
て
将
来
の
株
主
に
配
ら
れ
る
ま
で
、
信
託
財
産
と
し
て
住
友
信
託
銀
行
の
手
元
で
管
理
さ
れ
る
。

（
10
）

西
濃
運
輸
は
、
独
立
委
員
会
は
商
法
上
、
任
意
の
機
関
で
あ
り
、
業
務
執
行
に
関
す
る
権
限
を
有
し
て
い
な
い
た
め
、「
最
終
決
定
」
を
行

わ
ず
、「
勧
告
」
を
行
う
こ
と
、「
最
大
限
尊
重
」
と
い
う
表
現
は
、
実
質
的
に
は
、
取
締
役
会
が
独
立
委
員
会
の
「
勧
告
」
に
従
う
こ
と

を
意
味
し
て
お
り
、
取
締
役
の
恣
意
が
働
く
余
地
は
な
い
と
説
明
し
て
い
る
。

（
11
）

こ
の
株
主
に
は
買
収
者
も
含
ま
れ
る
。

（
12
）

買
収
者
に
は
こ
れ
ら
の
書
類
が
交
付
さ
れ
ず
、
新
株
引
受
権
を
行
使
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

（
13
）

新
株
予
約
権
の
効
力
は
平
成
二
〇
年
六
月
三
〇
日
ま
で
の
三
年
間
で
あ
り
、
そ
の
後
は
見
直
さ
れ
る
。

（
14
）

七
月
一
一
日
、
夢
真
Ｈ
Ｄ
が
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
発
表
し
た
当
初
の
予
定
で
は
、
買
付
価
格
五
五
〇
円
、
買
付
予
定
株
数
は
三
四
九
万
株
、
買
付
期

間
は
八
月
九
日
ま
で
あ
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
、
日
本
技
術
開
発
は
、
七
月
一
八
日
、
基
準
日
を
八
月
八
日
と
す
る
一
対
五
の
株
式
分
割
を

決
議
し
た
。
そ
こ
で
、
夢
真
Ｈ
Ｄ
は
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
内
容
を
変
更
し
た
。
変
更
後
の
買
付
価
格
は
一
一
〇
円
、
買
付
予
定
株
数
は
当
初
の
五
倍
、

買
付
期
間
を
八
月
一
二
日
ま
で
延
長
し
た
。

（
15
）

証
券
取
引
法
第
二
七
条
の
八
第
一
項

（
16
）

一
方
、
日
本
技
術
開
発
は
、
敵
対
的
買
収
対
抗
策
と
し
て
の
株
式
分
割
の
効
力
が
な
く
な
っ
た
た
め
、
同
日
、
今
年
一
〇
月
二
五
日
を
基

準
日
と
し
て
、
一
株
に
つ
き
一
個
の
新
株
予
約
権
を
割
当
て
る
新
た
な
買
収
防
衛
策
を
発
表
し
た
。
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（
17
）

判
決
で
は
、
本
件
の
株
式
分
割
は
「
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
成
功
し
た
場
合
の
効
果
を
、
分
割
後
の
新
株
交
付
日
以
降
に
引
き
延
ば
す
だ
け
」
で
あ
り
、

「
著
し
く
不
公
正
な
方
法
に
よ
る
新
株
発
行
」
を
禁
じ
た
商
法
二
八
〇
条
の
一
五
以
下
の
規
定
を
類
推
適
用
で
き
な
い
と
し
た
。
し
か
し
、

日
本
技
術
開
発
の
行
っ
た
株
式
分
割
に
つ
い
て
、「
批
判
の
余
地
が
な
い
で
は
な
い
」
と
し
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
中
の
株
式
分
割
が
常
に
認
め
ら

れ
る
と
い
う
訳
で
は
な
く
、
個
別
に
妥
当
性
が
判
断
さ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
八
月
八
日
を
基
準
日
と
し
て
お
こ
な
わ
れ
る
日
本
技
術
開

発
の
株
式
分
割
の
新
株
交
付
日
は
一
〇
月
三
日
で
あ
る
。

（
18
）

金
融
庁
の
判
断
で
は
、
分
割
後
の
新
株
を
含
む
と
し
て
い
る
。
七
月
二
九
日
の
東
京
地
裁
の
判
決
で
も
、
こ
れ
を
支
持
し
て
お
り
、
夢
真

Ｈ
Ｄ
は
新
株
の
買
付
け
を
予
約
す
る
こ
と
に
よ
り
過
半
数
の
株
式
取
得
を
目
指
す
。

（
19
）

公
開
買
付
け
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）
と
は
、
証
券
取
引
法
二
七
条
の
二
第
六
項
に
は
、「
こ
の
条
に
お
い
て
「
公
開
買
付
け
」
と
は
、
不
特
定
か
つ
多

数
の
者
に
対
し
、
公
告
に
よ
り
株
券
等
の
買
付
け
等
の
申
込
み
又
は
売
付
け
等
の
申
込
み
の
勧
誘
を
行
い
、
取
引
所
有
価
証
券
市
場
外
で

株
券
等
の
買
付
け
等
を
行
う
こ
と
を
い
う
。」
と
規
定
し
て
い
る
。

（
20
）

証
券
取
引
法
二
七
条
の
六
第
三
項
「
買
付
け
等
の
価
格
の
引
下
げ
、
買
付
予
定
の
株
券
等
の
数
の
減
少
、
買
付
け
等
の
期
間
の
短
縮
そ
の

他
の
政
令
で
定
め
る
買
付
条
件
等
の
変
更
は
、
前
二
項
の
規
定
に
か
か
わ
ら
ず
、
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
。」

（
21
）

近
藤
光
男
、
吉
原
和
志
、
黒
沼
悦
郎
『
証
券
取
引
法
入
門
』、
商
事
法
研
究
会
、
一
九
九
五
年
、
二
〇
一
頁
。

（
22
）

証
券
取
引
法
第
二
七
条
の
一
一
　
「
公
開
買
付
者
は
、
公
開
買
付
開
始
公
告
を
し
た
後
に
お
い
て
は
、
公
開
買
付
け
に
係
る
申
込
み
の
撤

回
及
び
契
約
の
解
除
（
以
下
こ
の
節
に
お
い
て
「
公
開
買
付
け
の
撤
回
等
」
と
い
う
。）
を
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
。
た
だ
し
、
公
開
買
付

者
が
公
開
買
付
開
始
公
告
及
び
公
開
買
付
届
出
書
に
お
い
て
公
開
買
付
け
に
係
る
株
券
等
の
発
行
者
の
業
務
若
し
く
は
財
産
に
関
す
る
重

要
な
変
更
そ
の
他
の
公
開
買
付
け
の
目
的
の
達
成
に
重
大
な
支
障
と
な
る
事
情
（
政
令
で
定
め
る
も
の
に
限
る
。）
が
生
じ
た
と
き
は
公
開

買
付
け
の
撤
回
等
を
す
る
こ
と
が
あ
る
旨
の
条
件
を
付
し
た
場
合
又
は
公
開
買
付
者
に
関
し
破
産
手
続
開
始
の
決
定
そ
の
他
の
政
令
で
定
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め
る
重
要
な
事
情
の
変
更
が
生
じ
た
場
合
に
は
、
こ
の
限
り
で
な
い
。」

（
23
）

近
藤
光
男
、
吉
原
和
志
、
黒
沼
悦
郎
『
証
券
取
引
法
入
門
』、
商
事
法
研
究
会
、
一
九
九
五
年
、
二
〇
一
頁
。

（
24
）

本
件
で
は
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
中
の
買
付
価
格
の
引
き
下
げ
は
行
わ
れ
な
か
っ
た
。
上
申
書
の
受
理
に
よ
っ
て
Ｔ
Ｏ
Ｂ
期
間
中
の
買
付
価
格
の
引

き
下
げ
が
常
に
認
め
ら
れ
る
と
解
す
る
の
は
、
疑
問
で
あ
る
。

（
25
）

金
融
審
議
会
は
二
八
日
、
公
開
買
付
制
度
を
議
論
す
る
作
業
部
会
の
初
会
合
を
開
き
、
見
直
し
を
行
う
こ
と
と
し
た
。
こ
れ
に
先
立
つ
七

月
七
日
、
自
民
党
は
、「
公
正
な
Ｍ
＆
Ａ
ル
ー
ル
に
関
す
る
提
言
」
の
中
で
、
現
行
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
問
題
点
を
指
摘
し
、
期
間
延
長
、
買
付
価

格
の
引
き
下
げ
、
撤
回
に
つ
い
て
も
条
件
付
で
認
め
る
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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