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は
じ
め
に

昨
年
夏
以
来
の
活
況
相
場
で
、
証
券
会
社
の
第
三
四
半
期
決
算
は
ほ
と
ん
ど
の
社
で
増
収
増
益
基
調
と
な
り
、
新
規
採
用
・
出
店

の
増
加
や
、
新
規
分
野
へ
の
参
入
な
ど
強
気
の
経
営
方
針
を
打
ち
出
す
と
こ
ろ
も
出
て
き
た
。
日
銀
資
金
循
環
勘
定
や
投
資
家
別
売

買
状
況
な
ど
を
み
て
も
、
家
計
金
融
資
産
の
流
れ
の
変
化
（「
貯
蓄
」
か
ら
「
投
資
」
へ
）
が
看
取
さ
れ
、
証
券
リ
テ
ー
ル
・
ビ
ジ

ネ
ス
拡
大
に
向
け
て
明
る
い
材
料
を
提
供
し
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
今
国
会
上
程
予
定
の
「
金
融
商
品
取
引
法
」（
い
わ
ゆ
る
「
金

融
サ
ー
ビ
ス
法
」）
は
、
行
い
う
る
業
務
範
囲
の
拡
大
と
と
も
に
、
参
入
規
制
や
行
為
規
制
に
お
い
て
従
来
と
は
異
な
っ
た
基
準
・

考
え
方
（
金
融
商
品
の
製
販
分
離
、
参
入
規
制
に
お
け
る
財
務
要
件
の
段
階
的
適
用
、「
プ
ロ
」「
ア
マ
」
の
区
別
な
ど
）
を
持
ち
込

ん
で
お
り
、
こ
れ
が
今
後
の
ビ
ジ
ネ
ス
展
開
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
を
見
極
め
る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
の
内
容
は
ま
だ
流

動
的
の
よ
う
で
あ
る
。

そ
こ
で
以
下
で
は
、
証
券
リ
テ
ー
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
展
開
に
と
っ
て
関
係
が
深
い
と
思
わ
れ
る
論
点
、
す
な
わ
ち
（
１
）
家
計
金

融
資
産
の
動
向
、（
２
）
証
券
市
場
へ
の
チ
ャ
ネ
ル
別
資
金
流
入
状
況
、（
３
）
リ
テ
ー
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
営
業
展
開
の
チ
ャ

ネ
ル
別
特
徴
、（
４
）
新
規
参
入
者
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
特
徴
、
な
ど
に
つ
い
て
事
実
経
過
を
整
理
し
て
み
た
い
と
思
う
。

（1）

証
券
リ
テ
ー
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
現
状
と
課
題

二
上
季
代
司



２
　
家
計
金
融
資
産
の
動
向

日
銀
の
資
金
循
環
勘
定
に
よ
れ
ば
、
図
１
の
よ
う
に
家
計
が
保
有
す
る
株
式
、

投
資
信
託
、
債
券
、
外
債
は
絶
対
額
に
お
い
て
も
、
家
計
金
融
資
産
全
体
に
占

め
る
比
率
に
お
い
て
も
増
大
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
四
項
目
の
合
計
は
約
一
八
〇

兆
円
（
全
体
の
一
二
・
三
％
）
と
な
り
、
二
年
前
の
百
二
八
兆
円
（
同
九
・

三
％
）
と
比
較
し
て
大
幅
な
増
加
と
な
っ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
資
金
循
環
勘

定
の
残
高
表
は
時
価
評
価
の
た
め
、
値
上
が
り
益
も
含
ま
れ
て
お
り
、
増
分
の

五
二
兆
円
全
額
が
新
規
流
入
資
金
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
そ
こ
で
残
高
増
分

か
ら
値
上
が
り
益
を
差
し
引
い
た
新
規
流
入
資
金
を
み
る
と
こ
の
二
年
間
の
合

計
で
、
投
信
七
兆
六
千
億
円
、
債
券
一
〇
兆
六
千
億
円
の
資
金
流
入
で
あ
る
が
、

株
式
は
五
兆
六
千
億
円
、
外
債
七
千
億
円
の
資
金
流
出
と
な
り
、
差
し
引
き
一

一
兆
九
千
億
円
の
流
入
超
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
株
式
は
、
相
場
上
昇
の
折

に
資
金
流
出
が
多
く
な
る
傾
向
が
な
お
見
ら
れ
る
も
の
の
、
一
〇
月
以
降
の
投

資
家
別
株
式
売
買
動
向
を
み
る
と
、
株
式
投
信
に
よ
る
株
式
買
い
越
し
が
増
え

て
お
り
、
家
計
に
よ
る
直
接
・
間
接
（
投
信
経
由
）
の
株
式
市
場
へ
の
資
金
流

入
は
プ
ラ
ス
に
転
じ
た
と
考
え
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。
他
方
、
家
計
の
流
動
性
・

定
期
預
金
（
外
貨
預
金
、
譲
渡
性
預
金
を
除
く
）
は
こ
の
二
年
間
で
五
兆
五
千

億
円
の
流
出
と
な
っ
て
い
る
。

（2）

2003／3Q   2005／3Q   

71,691億円

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

株式
投資信託
債券など
外債など

956,860億円

4.86%

6.58%

675,845億円

446,652億円

317,529億円
323,602億円2.29%
3.07%

2.23%

216,678億円 1.56%

75,207億円 0.54% 0.49%

金額は実数値

図１　家計金融資産に占める比率

（出所）日銀『資金循環勘定』より作成



以
上
の
よ
う
に
見
て
く
る
と
、
家
計
の
中
長
期
資
金
は
「
貯
蓄
か
ら
投
資
」
へ
の
流
れ
に
沿
っ
て
動
い
て
い
る
と
考
え
て
間
違
い

な
さ
そ
う
で
あ
る
。
で
は
、
こ
の
中
長
期
資
金
は
ど
の
よ
う
な
ル
ー
ト
を
た
ど
っ
て
証
券
市
場
に
流
入
し
て
い
る
の
か
？
　
次
に
、

銀
行
経
由
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
経
由
、
対
面
証
券
経
由
の
三
つ
の
チ
ャ
ネ
ル
別
に
資
金
流
入
状
況
を
見
よ
う
。

３
　
家
計
貯
蓄
は
ど
の
よ
う
に
証
券
市
場
に
流
入
し
て
い
る
か
？

（
１
）
銀
行
経
由

銀
行
経
由
と
し
て
は
、
①
本
体
に
よ
る
投
信
販
売
、
②
証
券
仲
介
業
や
共
同
店
舗
を
通
じ
た
提
携
先
証
券
会
社
へ
の
取
次
ぎ
の
二

つ
の
チ
ャ
ネ
ル
が
考
え
ら
れ
る
。

﹇
投
信
窓
販
﹈

ま
ず
、
投
信
の
銀
行
窓
販
を
見
る
と
、
表
１
の
よ
う
で
あ
る
。
投
信
の
銀
行
窓
販
は
全
体
の
三
八
％
、
株
式
投
信
（
１
）

で
は
約
半
分
を

占
め
る
に
い
た
っ
て
い
る
。
な
お
、
こ
れ
は
公
募
投
信
の
み
で
あ
る
が
、
こ
の
ほ
か
私
募
投
信
の
残
高
が
二
五
兆
六
千
億
円
に
達
し

て
お
り
、
そ
の
六
割
以
上
を
銀
行
が
販
売
し
て
い
る
。
私
募
投
信
は
変
額
年
金
な
ど
の
月
掛
け
貯
蓄
の
組
み
入
れ
商
品
と
し
て
も
利

用
さ
れ
て
お
り
、
安
定
的
な
資
金
流
入
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。

﹇
証
券
仲
介
業
﹈

次
に
、
証
券
仲
介
業
者
と
し
て
の
銀
行
経
由
を
見
る
と
、
解
禁
後
一
年
の
メ
ガ
バ
ン
ク
に
よ
る
実
績
は
新
聞
報
道
に
よ
れ
ば
、
表

２
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
メ
ガ
バ
ン
ク
に
よ
る
証
券
仲
介
業
の
提
携
先
と
し
て
は
系
列
証
券
会
社
と
し
、
取
扱
商
品
は
外
債
が
多

（3）



い
。
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
上
の
負
担
が
あ
る
た
め
、
株
式

の
取
り
扱
い
は
行
っ
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
、
ア

ド
バ
イ
ス
不
要
で
自
己
責
任
対
応
の
顧
客
に
対
し
て
は
、

ネ
ッ
ト
専
業
証
券
を
提
携
先
と
し
て
い
る
、
た
と
え
ば
、

み
ず
ほ
銀
行
―
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
、
東
京
三
菱
銀
行
―
Ｍ

ｅ
ネ
ッ
ト
証
券
、
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
―
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
証
券

な
ど
の
組
み
合
わ
せ
で
あ
る
。

（
２
）
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
経
由

他
方
、
同
じ
投
機
資
金
が
グ
ル
グ
ル
回
転
し
て
い
る
だ

け
、
と
思
わ
れ
て
い
た
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
に
お
い
て
も
、

中
長
期
資
金
の
流
入
が
見
ら
れ
始
め
た
よ
う
で
あ
る
。
そ

の
ひ
と
つ
の
兆
候
は
、
口
座
数
・
預
か
り
資
産
の
急
増
で

あ
る
。
専
業
五
社
（
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド
、
松
井
、
楽
天
、

マ
ネ
ッ
ク
ス
、
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
）
ベ
ー
ス
で
昨
年
末
の

口
座
数
は
二
六
〇
万
口
を
数
え
、
昨
年
一
年
間
で
百
万
口

の
増
加
、
ま
た
預
か
り
資
産
は
一
〇
兆
円
超
と
前
年
比
二

倍
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
取
引
高
は
急
増
し
て
い

（4）

表２　メガバンクによる証券仲介業の実績（2005年11月末現在）

（出所）『日本経済新聞』05年12月８日、19日、『日経金融新聞』06年２月３日より作成。

仲介業提携関係 実　　　　　績

東京三菱－三菱UFJ
証券

・248店で外債、外国投信販売、開設3.1万口座、残高2200億円

UFJ－三菱UFJ証券 ・全国15店に専門デスク、トヨタの海外金融会社の外債などを
定期的に販売、2.3万口座、760億円

みずほ－インベスタ
ー証券

・富裕層向けの外交販売、一般向けは共同店舗（06年２月現在、
70店）で対応。

三井住友－SMBCフ
レンド証券

・約400店で外債販売、開設3.6万口座。
・SMBCフレンド証券の稼動口座42万件の約１割を占める。
・外債の累計販売額は1400億円、外債購入額は平均300万)

表１　販売体別投信の残高（2005年12月末）
（億円）

（注）公募投信のみ。公社債投信にはMMFを除く。
（出所）「投資信託月報」より作成。

合　　計 61.8%

株 式 投 信 50.4% 199,086 48.8% 0.8% 408,289
公社債投信 97.4% 2,898 2.5% 0.1% 114,985
M M F 80.0% 5,987 19.8% 0.2% 30,202

207,972 37.6% 0.6% 553,477

証券会社
銀　　行

（登録金融機関）
直接販売

（投信委託会社）
合計

205,769 3,434
112,028 58
24,168 47

341,965 3,539



る
に
も
か
か
わ
ら
ず
回
転
率
（
売
買
代
金
÷
預
か
り
資
産
）
は
、
前
回
の
活
況
期
で
あ
る
〇
四
年
第
一
四
半
期
と
比
べ
て
み
て
、
顕

著
に
増
加
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
（
２
）。

す
な
わ
ち
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
に
も
中
長
期
資
金
が
流
入
し
て
い
る
と
い
え
そ
う
で
あ
る
。

特
に
、
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド
証
券
が
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
グ
ル
ー
プ
内
の
投
資
先
企
業
の
新
規
公
開
幹
事
と
な
っ

て
新
規
公
開
株
を
仕
入
れ
、
こ
れ
を
顧
客
に
配
分
す
る
よ
う
に
な
っ
て
か
ら
、
め
だ
っ
て
預
か
り
資
産
が
増
え
て
い
る
（
３
）

こ
と
に
注
目

す
る
向
き
が
あ
る
。
新
規
公
開
株
を
入
手
す
る
た
め
に
ネ
ッ
ト
証
券
に
口
座
を
開
設
す
る
顧
客
が
多
く
な
り
、
マ
ネ
ッ
ク
ス
を
は
じ

め
他
社
も
追
随
、
幹
事
獲
得
へ
注
力
し
て
い
る
。

な
お
、
ネ
ッ
ト
証
券
で
注
目
す
べ
き
も
う
ひ
と
つ
の
特
徴
は
、
携
帯
電
話
に
よ
る
取
引
の
増
加
で
あ
る
。
日
中
、
パ
ソ
コ
ン
か
ら

発
注
す
る
こ
と
は
普
通
の
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
に
は
無
理
で
あ
る
が
、
携
帯
電
話
な
ら
可
能
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
現
象
は
三
〇

代
の
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
層
の
資
金
を
ネ
ッ
ト
証
券
会
社
が
取
り
込
み
始
め
た
こ
と
の
表
れ
で
あ
る
。
昨
年
一
年
間
の
個
人
投
資
家
に
よ

る
株
式
売
買
高
は
二
四
〇
兆
円
。
う
ち
ネ
ッ
ト
取
引
が
一
七
〇
〜
一
八
〇
兆
円
、
対
面
取
引
（
電
話
含
む
）
六
〇
〜
七
〇
兆
円
の
内

訳
で
あ
る
が
、
携
帯
取
引
は
専
業
五
社
ベ
ー
ス
で
一
四
兆
円
に
の
ぼ
り
、
対
面
取
引
の
二
割
相
当
に
ま
で
拡
大
、
無
視
で
き
な
い
規

模
に
な
っ
て
い
る
。

（
３
）
対
面
証
券
会
社
経
由

最
後
に
、
対
面
取
引
中
心
の
証
券
会
社
に
つ
い
て
み
よ
う
。
対
面
取
引
中
心
の
証
券
会
社
も
同
様
に
預
か
り
資
産
を
増
や
し
て
い

る
。
た
だ
、
そ
の
増
加
率
は
上
場
証
券
会
社
で
は
、
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド
（
一
四
八
％
増
）、
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
（
八
八
％
増
）、
松
井

（
六
六
％
増
）
と
な
り
ネ
ッ
ト
専
業
が
上
位
に
く
る
。

（5）



﹇
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
子
会
社
の
設
立
﹈

す
で
に
み
た
よ
う
に
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
へ
の
中
長
期
資
金
流
入
が
鮮
明
と
な
っ
て
き
た
た
め
、
こ
こ
へ
き
て
対
面
中
心
の
証
券
会

社
で
も
ネ
ッ
ト
取
引
の
機
能
拡
充
策
を
打
ち
出
す
と
こ
ろ
も
出
て
い
る
。

業
界
最
大
手
の
野
村
グ
ル
ー
プ
は
今
春
、
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
を
持
株
会
社
傘
下
で
設
立
す
る
方
針
で
あ
る
。
こ
の
子
会
社
は
野
村

の
ブ
ラ
ン
ド
を
冠
せ
ず
（
社
名
「
ジ
ョ
イ
ン
ベ
ス
ト
証
券
」）、
証
券
業
務
の
み
な
ら
ず
金
融
全
般
、
将
来
的
に
は
非
金
融
に
も
事
業

分
野
を
広
げ
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。
同
グ
ル
ー
プ
は
野
村
證
券
本
体
で
ネ
ッ
ト
取
引
の
ツ
ー
ル
「
ホ
ー
ム
ト
レ
ー
ド
」
を
抱
え
て
お

り
、
大
和
証
券
の
よ
う
に
本
体
ネ
ッ
ト
取
引
部
門
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
機
能
拡
充
も
考
え
ら
れ
る
の
だ
が
、
そ
の
方
策
を
採
ら
な
い

よ
う
で
あ
る
。
い
ず
れ
に
せ
よ
業
界
最
大
手
が
ネ
ッ
ト
専
業
子
会
社
を
設
置
す
る
動
き
は
き
わ
め
て
異
例
で
あ
り
、
そ
れ
だ
け
ネ
ッ

ト
証
券
の
影
響
力
が
大
き
く
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
な
お
、
準
大
手
の
岡
三
も
今
夏
に
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
を
立
ち
上
げ
る

予
定
と
さ
れ
る
。

﹇
ラ
ッ
プ
口
座
﹈

い
ま
ひ
と
つ
の
動
き
は
、
一
任
運
用
業
務
へ
の
参
入
で
あ
る
。
〇
四
年
四
月
に
「
ラ
ッ
プ
口
座
」
が
解
禁
さ
れ
、
大
手
証
券
を
始

め
数
社
が
す
で
に
参
入
し
、
こ
の
ほ
か
準
大
手
や
中
堅
証
券
も
参
入
の
見
込
み
で
あ
る
。
手
数
料
率
低
下
で
採
算
が
厳
し
く
な
っ
て

く
る
と
、
付
加
価
値
の
高
い
富
裕
層
向
け
ビ
ジ
ネ
ス
に
注
力
す
る
の
は
当
然
で
あ
り
、
今
後
も
増
え
て
く
る
こ
と
と
思
わ
れ
る
。
こ

の
取
り
扱
い
状
況
を
ま
と
め
て
み
る
と
、
表
３
の
よ
う
に
な
る
。

（6）



﹇
証
券
仲
介
業
と
の
提
携
﹈

最
後
に
、
証
券
仲
介
業
者
と
の
提
携
に
よ
る
顧
客
資
産
獲
得
の
動
き

が
あ
る
。
特
に
こ
れ
に
意
欲
的
な
の
は
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
で
あ

る
。
同
社
の
仲
介
業
提
携
先
は
三
〇
〇
社
（
者
）
に
達
し
、
そ
の
預
か

り
資
産
は
三
万
口
座
、
一
八
〇
〇
億
円
（
〇
五
年
九
月
末
）
の
実
績
で

あ
る
。
な
お
、
野
村
、
大
和
の
大
手
二
社
は
、
金
融
機
関
（
と
り
わ
け

地
方
銀
行
）
と
の
み
仲
介
業
提
携
を
結
ん
で
い
る
。
も
っ
と
も
、
い
ま

の
と
こ
ろ
実
績
は
大
き
な
も
の
に
な
っ
て
い
な
い
。

４
　
新
規
参
入
業
者
は
証
券
業
を
ど
う
み
て
い
る
か
？

そ
れ
で
は
、
少
し
角
度
を
変
え
て
、
証
券
業
へ
の
参
入
を
図
ろ
う
と

し
て
い
る
者
が
、
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
を
ど
の
よ
う
に
捉
え
て
い
る
の
か
、

買
収
あ
る
い
は
新
立
の
形
で
証
券
業
に
参
入
を
は
か
っ
て
き
た
業
者
の

動
き
を
ま
と
め
て
み
よ
う
。

（
１
）
地
方
銀
行
の
参
入

メ
ガ
バ
ン
ク
は
系
列
証
券
の
再
編
統
合
・
育
成
策
に
入
っ
て
い
る

が
、
地
方
銀
行
に
お
い
て
も
証
券
会
社
を
子
会
社
化
す
る
動
き
が
こ
こ

（7）

表３　ラップアカウントの現況

（出所）『日本経済新聞』05年12月28日

社名 野　村

契約残
100億円

参入時期、
商品名、担
当部署など

・05年10月に
参入

最低預かり ３億円
大　和 日興コ 新　光
0.5億円 0.1億円 0.2億円
1200件

1150億円
6000件
860億円

510億円

・日本株運用が85%
・ダイワSMA（05年

12月に「SMA本部」
設置＝部員60人)

・投信品揃え
に注力
・日興SMA

・04年12月参入
・L O N G U P
（日本株と投
信の組合せ）

参入予定

（出所）『日本経済新聞』06年１月24日、27日、２月１日

社名 岡　三

契約残

参入時期、
商品名、担
当部署など

06年２月「SMA
事業部設立準備
室」設置

最低預かり 0.3億円
いちよし 三菱UFJ 光

0.2～0.3億円

・投信ラップを主
体
・いちよし投資顧
問との協業

・06年４月予定



に
き
て
強
ま
っ
て
い
る
。
た
と
え
ば
福
岡
銀
行
が
〇
四
年
一
二
月
、
前
田
証
券
の
株
を
買
い
増
し
グ
ル
ー
プ
内
に
取
り
込
み
（
一

五
％→

二
九
・
二
％
）、
共
同
店
舗
や
新
規
公
開
企
業
の
斡
旋
な
ど
を
行
っ
て
い
る
し
、
今
年
に
入
る
と
長
野
の
八
十
二
銀
行
が
ア

ル
プ
ス
証
券
を
株
式
交
換
に
よ
っ
て
子
会
社
化
し
、
ネ
ッ
ト
取
引
へ
の
参
入
方
針
を
打
ち
出
し
て
い
る
。
続
い
て
、
新
潟
の
第
四
銀

行
で
も
オ
ー
ナ
ー
か
ら
株
を
授
受
し
、
新
潟
証
券
の
筆
頭
株
主
（
四
六
・
三
％
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
動
き
は
、
上
記
で
見

た
ネ
ッ
ト
証
券
の
台
頭
が
地
方
に
お
い
て
も
顕
著
で
あ
る
こ
と
、
団
塊
の
世
代
が
退
職
時
期
を
迎
え
つ
つ
あ
り
、
県
下
の
団
塊
世
代

の
退
職
金
運
用
を
取
り
込
む
こ
と
に
あ
る
の
で
あ
ろ
う
。

（
２
）
新
規
登
録
業
者

次
に
、
最
近
三
年
間
の
新
規
登
録
業
者
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
つ
い
て
、
公
表
さ
れ
て
い
る
範
囲
内
で
整
理
す
れ
ば
表
４
の
よ
う

に
な
る
（
国
内
証
券
の
み
、
外
国
証
券
に
よ
る
東
京
支
店
設
置
を
の
ぞ
く
）。
こ
れ
を
見
る
と
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
の
た
め
の

フ
ァ
ン
ド
組
成
・
販
売
な
ど
が
多
い
こ
と
が
わ
か
る
。
す
な
わ
ち
、
製
販
分
離
を
前
提
に
、
販
売
は
既
存
の
証
券
会
社
や
金
融
機
関

に
任
せ
、
自
ら
は
新
規
性
の
あ
る
金
融
商
品
の
メ
ー
カ
ー
に
な
ろ
う
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。
逆
に
言
え
ば
、
そ
こ
が
マ
ー
ジ
ン
の
厚

い
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
る
と
見
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

税
制
上
の
理
由
で
、「
株
式
投
信
」
に
分
類
さ
れ
て
い
る
が
、
銀
行
窓
販
の
最
大
の
取
扱
商
品
は
毎
月
分
配
型
の
外
債
で
あ
る
と
い
わ
れ
て

い
る
。

（
２
）

『
日
本
経
済
新
聞
』（
〇
五
年
一
〇
月
三
一
日
）
は
、
〇
五
年
第
二
四
半
期
と
〇
四
年
第
一
四
半
期
と
比
較
し
、
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド
、
松
井

（8）



（9）

表４　新規参入のビジネスモデル

（出所）日本証券業協会『証券業報』、新聞報道および各社HPより作成。

協会加
入時期 社名 主たるビジネス 備考

JAIC証券 オルタナティブ投資のファ
ンド組成・販売

日本アジア投資（JAIC）の証券
子会社

ビービーネット証券 ビービーネットの証券子会社
ユービーエヌ・アムロ
証券投資顧問

2003年

だいこう証券ビジネス コルレスブローカー 執行、バックオフィス（受け渡し
など）の代行業務

６月 インタースイストラス
ト証券 外債（ヨーロッパ）販売 インタースイストラストAGの

100％子会社
11月 ユニオンセイビング証

券 商品先物
現USS証券。05年10月商品先物取
引の受託業務を目的にコスモフュ
ーチャーズ株式会社と合併

インテグレイテッド・
ファイナンス証券

MMG証券 証券化など各種ファンド組
成販売 MMGグループ。

2004年
１月 アーツ証券 投資銀行業務。 証券システム開発の「インタート

レード」が筆頭株主。
３月 IPO証券 公開引き受け業務
８月 ラッセル・インベスト

メント証券
オルタナティブ投資の販売、
資産運用コンサルタント フランク･ラッセルグループ

10月 アルストラ・キャピタ
ル・マネジメント・ジ
ャパン証券

ヘッジファンド販売

12月 海洋証券 一種のアルゴリズム取引 リスクストップ現物取引（自動的
に損きり）

マンインベスツメント
証券 オルタナティブ投資の販売 代替投資運用会社マン・インベス

トメンツの100％子会社。
フィディリティ証券株
式会社 投信販売支援業務

2005年
４月 ミスター証券 2005年６月営業休止

ファンドネット証券 オンラインのデリバティブ
仲介

日経225先物・オプション特化の
オンライン証券。

ＩＢＳ証券６月
ガートモア証券投資顧
問

７月 レフコ証券 デリバティブ仲介 2005年10月営業休止
９月 Bridge Capital証券

プレミアム証券
ヴァリュー証券

田中価値証券 ヘッジファンドの販売 ヘッジファンド各社と提携し、
HFを国内投資家に提供。

10月 FROMEAST証券 私募債の組成・販売 中小企業向け私募債を専用ファン
ドで買い取る。

プレステージ・アセッ
ト・マネジメント証券 オルタナティブ投資の販売 大証２部の「ゼネラル」が設立

エコ・プランニング証
券 仲介業支援業務 野村OB３人が仲介業専門の証券

会社設立。
リライアンス・ジャパ
ン証券
フィンテック・グロー
バル証券 仕組み金融の組成

DTはやぶさ証券 M&A関係、投資ファンド関
係のアドバイス

ドリームテクノロジーズ社の証券
子会社

１月 日本証券代行 コルレスブローカー 執行、バックオフィス（受け渡し
など）の代行業務



の
両
社
に
お
い
て
回
転
率
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。

（
３
）

同
社
の
預
か
り
資
産
は
昨
年
末
、
四
兆
五
千
億
円
近
く
に
達
し
、
専
業
五
社
の
お
よ
そ
半
分
を
占
め
て
い
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（10）



は
じ
め
に

個
人
投
資
家
の
株
式
売
買
が
拡
大
を
続
け
て
い
る
。
委
託
売
買
代
金
に
占
め
る
シ
ェ
ア
で
、
昨
年
は
つ
い
に
五
割
を
越
え
た
。
そ

し
て
そ
の
八
割
以
上
を
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
の
取
引
が
占
め
て
い
る
（
１
）。

足
元
の
動
き
を
見
て
も
、
先
月
の
「
ラ
イ
ブ
ド
ア
・
シ
ョ

ッ
ク
」
は
、
多
く
の
投
資
家
に
被
害
を
与
え
た
は
ず
で
あ
る
が
、
強
制
捜
査
の
あ
っ
た
一
六
日
に
始
ま
る
一
週
間
の
買
越
額
は
一
八

年
ぶ
り
と
な
る
五
〇
〇
〇
億
円
超
を
記
録
、
市
場
関
係
者
を
驚
か
せ
た
。

こ
う
し
た
数
字
だ
け
を
見
る
と
、
官
民
挙
げ
て
推
し
進
め
ら
れ
て
き
た
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
と
い
う
試
み
は
大
き
な
成
果
を
あ

げ
た
と
言
え
そ
う
で
あ
る
が
、
そ
の
一
方
で
、
デ
イ
ト
レ
ー
ダ
ー
に
象
徴
さ
れ
る
最
近
の
株
式
ブ
ー
ム
に
は
注
意
を
要
す
る
点
も
少

な
く
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
投
資
教
育
と
い
う
観
点
か
ら
も
、
ま
た
リ
テ
ー
ル
証
券
営
業
か
ら
見
て
も
、
個
人
投
資
家
の
売
買
高

が
増
加
し
た
こ
と
を
も
っ
て
す
べ
て
よ
し
と
す
る
わ
け
に
は
い
か
な
い
は
ず
で
あ
る
。
個
人
投
資
家
に
伝
え
る
べ
き
は
何
な
の
か
、

基
本
に
立
ち
返
っ
て
考
え
て
み
た
い
。

１
　
個
人
投
資
家
の
目
標
収
益
率

ま
ず
、
個
人
投
資
家
は
何
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
に
投
資
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
平
た
く
言
え
ば
、
ど
の
程
度
の
利
益
を
目
標
に
投

資
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

（11）

最
近
の
ネ
ッ
ト
取
引
ブ
ー
ム
に
つ
い
て

伊
豆
　
　
久



街
の
書
店
に
は
「
一
〇
〇
万
円
を
一
億
円
に
」
と
い
っ
た
タ
イ
ト
ル
の
書
籍
が
多
数
並
ん
で
い
る
が
、
投
資
家
の
ブ
ロ
グ
や
マ
ス

コ
ミ
の
報
道
な
ど
を
見
る
と
、
半
ば
本
気
で
そ
う
し
た
目
標
を
抱
い
て
い
る
人
も
多
い
よ
う
で
あ
る
。

そ
こ
ま
で
で
な
く
て
も
、
ほ
と
ん
ど
の
個
人
投
資
家
は
、
収
益
目
標
な
ど
と
い
っ
た
考
え
方
は
せ
ず
、
と
に
か
く
儲
か
れ
ば
儲
か

る
ほ
ど
よ
い
、
と
思
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
リ
ス
ク
を
負
っ
て
投
資
す
る
以
上
そ
れ
は
当
然
の
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。

ま
た
、
投
資
額
が
一
〇
〇
倍
に
な
る
こ
と
は
絶
対
に
あ
り
え
な
い
の
か
、
と
尋
ね
ら
れ
れ
ば
、
可
能
性
が
ゼ
ロ
な
わ
け
で
は
な
い
と

答
え
る
ほ
か
な
い
。

し
か
し
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
高
い
リ
タ
ー
ン
の
追
求
は
大
き
な
リ
ス
ク
負
担
を
意
味
す
る
。
極
度
に
大
き
な
リ
ス
ク
を
取
り
続

け
れ
ば
、
た
と
え
一
時
的
に
利
益
を
出
す
こ
と
が
で
き
て
も
、
結
局
は
多
く
を
失
う
可
能
性
が
高
い
。
個
人
投
資
家
も
、
も
ち
ろ
ん

こ
の
こ
と
は
理
解
し
て
い
る
が
、
そ
の
理
解
が
一
般
論
に
と
ど
ま
り
、
具
体
的
に
ど
の
程
度
の
リ
タ
ー
ン
＝
リ
ス
ク
の
組
み
合
わ
せ

が
現
実
的
な
の
か
と
い
う
検
討
が
著
し
く
不
足
し
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
マ
ス
コ
ミ
な
ど
を
含
め
た
広
い
意
味
で
の
投
資

教
育
に
よ
っ
て
、
〈
株
式
投
資
＝
リ
ス
ク
テ
ー
ク
〉
が
強
調
さ
れ
る
あ
ま
り
、
そ
こ
か
ら
反
転
し
て
、
〈
株
式
投
資=

無
限
の
リ
タ

ー
ン
（
の
可
能
性
）
〉
へ
と
認
識
が
飛
躍
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

で
は
、
個
人
投
資
家
は
ど
の
よ
う
な
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
考
慮
す
べ
き
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
は
、
長
期
国
債
利
回
り
を
押
さ
え
て
お
く
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
現
在
、
日
本
の
長
期
金
利
は
一
・
五
％
近
辺
で
推
移
し
て

い
る
が
、
こ
れ
は
、
機
関
投
資
家
が
〈
ノ
ー
リ
ス
ク
で
得
ら
れ
る
投
資
収
益
は
今
後
一
〇
年
間
、
せ
い
ぜ
い
年
率
一
・
五
％
程
度
で

あ
る
〉
と
判
断
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
と
い
う
こ
と
は
、
証
券
投
資
で
例
え
ば
年
間
二
％
の
利
益
を
あ
げ
た
と
す
れ
ば
現
状

で
は
大
成
功
と
言
っ
て
よ
く
、
言
い
換
え
れ
ば
、（
気
が
つ
か
な
い
う
ち
に
）
十
分
に
高
い
リ
ス
ク
を
と
っ
て
い
た
と
い
う
こ
と
で

も
あ
る
。

（12）



し
か
し
こ
れ
で
は
、
機
関
投
資
家
と
い
っ
て
も
、
あ
く
ま
で
債
券
投
資
の
プ
ロ
の
考
え
る
利
回
り
に
す
ぎ
ず
株
式
投
資
の
プ
ロ
の

考
え
方
や
実
績
は
異
な
る
、
と
い
う
意
見
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
で
は
、
株
式
の
プ
ロ
の
成
績
は
ど
う
な
の
だ
ろ
う
か
。

株
式
投
資
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
は
、
市
場
平
均
（
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
や
日
経
平
均
、
米
国
で
あ
れ
ば
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
な

ど
）
で
あ
る
。
プ
ロ
が
運
用
す
る
の
で
あ
る
か
ら
、
最
低
で
も
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
超
え
る
は
ず
、
と
多
く
の
人
が
思
い
が
ち
で
あ
る

が
、
事
実
は
そ
う
で
は
な
い
。
図
１
は
、
米
国
の
株
式
投
信
全
体
の
な
か
で
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
を
下
回
っ
た
本

数
の
割
合
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
特
に
八
〇
年
代
以
降
は
多
く
の
年
で
、
過
半
数
の
フ
ァ
ン
ド
が
平
均
以
下
と
な
っ
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。
プ
ロ
と
言
え
ど
も
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
勝
つ
の
は
容
易
で
な
い
の
で
あ
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。
図
２
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
業
界
全
体
の
平
均
収
益
率
を
日
米
株
式
市
場
の
イ
ン
デ

ッ
ク
ス
と
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
っ
て
も
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
厚
い
壁
で
あ
る
こ
と
が

わ
か
る
。
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
て
市
場
平
均
が
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
た
二
〇
〇
〇
年
か
ら
の
三
年
間
に
も
プ
ラ
ス
を
維
持
し
た
の
は

さ
す
が
で
あ
る
が
、
そ
れ
以
外
の
年
で
は
、
市
場
平
均
並
み
か
そ
れ
以
下
で
あ
る
（
２
）。

と
い
っ
て
も
、
図
２
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
全
体
の
平
均
で
あ
る
か
ら
、
な
か
に
は
は
る
か
に
大
き
な
収
益
率
を
上
げ
て
い
る
フ
ァ

ン
ド
も
あ
る
は
ず
で
あ
る
。
ト
ッ
プ
レ
ベ
ル
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ど
れ
く
ら
い
の
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
る
の
だ
ろ
う
か
。
た
だ
残
念

な
が
ら
個
別
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
収
益
率
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
は
あ
ま
り
な
い
。
そ
こ
で
、
か
な
り
古
い
も
の
と
な
る
が
、
世
界

で
最
も
有
名
な
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
ジ
ョ
ー
ジ
・
ソ
ロ
ス
の
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
公
表
さ
れ
た
こ
と
が
あ
る
の
で

そ
れ
を
見
て
み
よ
う
（
図
３
）。

ソ
ロ
ス
の
特
集
を
組
ん
だ
こ
の
時
の
『
イ
ン
ス
チ
チ
ュ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
』
誌
は
、
こ
の
収
益
率
を
も
っ
て
彼
に

「
世
界
最
強
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
」
の
称
号
を
与
え
て
い
る
。
一
二
年
間
に
わ
た
り
単
純
平
均
で
年
率
三
九
・
四
％
と
い
う

（13）



（14）

図１　S&P500を下回った株式ファンドの割合

（出所）J.C.ボーグル（井手正介監訳）『インデックス・ファンドの時代』東洋経済新報社、2000年、
115頁。
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図２　ヘッジファンドと日米株式の収益率比較

（資料）CSFB/Tremont、Bloomberg
（出所）「ヘッジファンドを巡る最近の動向」『日本銀行調査季報』2005年７月、図表14。
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収
益
率
は
確
か
に
「
世
界
最
強
」
の
名
に
ふ
さ
わ
し
い
数
字
で
あ
る
が
、
し

か
し
、
一
般
に
イ
メ
ー
ジ
さ
れ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
そ
の
頂
点
に
立
つ
ソ

ロ
ス
の
成
績
と
し
て
は
い
さ
さ
か
物
足
り
な
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
ヘ

ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
い
え
ば
、
最
先
端
の
金
融
工
学
を
駆
使
し
、
あ
る
い
は
時

に
は
ダ
ー
テ
ィ
な
手
法
を
も
用
い
て
、
短
期
間
で
資
産
を
数
十
倍
に
も
す
る

「
妖
怪
」
と
い
っ
た
イ
メ
ー
ジ
を
も
っ
て
い
る
人
も
多
い
の
で
は
な
い
だ
ろ

う
か
。
し
か
し
、「
世
界
最
強
」
を
も
っ
て
し
て
も
、
資
産
を
短
期
間
に
一

〇
〇
倍
に
す
る
こ
と
な
ど
不
可
能
な
の
で
あ
る
。
そ
も
そ
も
、
プ
ロ
は
プ
ロ

で
あ
る
か
ら
こ
そ
、
高
い
リ
タ
ー
ン
の
追
求
は
高
い
リ
ス
ク
を
伴
う
こ
と
を

熟
知
し
て
お
り
、
そ
う
し
た
無
理
を
お
か
す
こ
と
は
な
い
の
で
あ
る
。
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
と
い
え
ど
、
妖
怪
で
も
な
け
れ
ば
神
様
で
も
な
い
。

こ
の
よ
う
に
プ
ロ
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
で
も
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
勝

つ
こ
と
は
難
し
い
の
で
あ
る
か
ら
、
個
人
投
資
家
が
目
標
と
す
べ
き
は
、
長

期
金
利
の
一
・
五
％
を
ベ
ー
ス
に
、
せ
い
ぜ
い
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
ま
で
と
い
う

水
準
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
以
上
の
収
益
率
を
上
げ
る
こ
と
は
、
一
時

的
に
は
可
能
で
も
長
期
的
に
持
続
さ
せ
る
の
は
極
め
て
難
し
く
、
そ
う
し
た

高
い
目
標
を
も
つ
こ
と
自
体
が
危
険
な
の
で
あ
る
（
３
）。

と
な
る
と
、
具
体
的
に
は
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
型
の
投
資
信
託
の
購
入

（15）

図３　ソロスファンドとダウ平均の収益率比較

（出所）Anise Wallace, "The world's greatest money manager," Institutional Investor, June 1981, p.42..
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が
、
個
人
の
証
券
投
資
に
お
い
て
も
っ
と
重
視
さ
れ
て
よ
い
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
は
ま
た
、
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
理
論
の
教
え
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
年
金
基
金
等
の
機
関
投
資
家
が
実
践
し
て
い
る
運
用
方
法
で
も
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
こ
う
し
た
主
張
に
対
し
て
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
批
判
が
あ
り
え
る
だ
ろ
う
。

個
人
投
資
家
か
ら
は
「
一
日
に
わ
ず
か
し
か
値
動
き
し
な
い
（
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
型
の
）
投
資
信
託
な
ど
、
面
白
く
も
な
ん
と
も
な

い
。
株
式
投
資
の
魅
力
を
理
解
し
な
い
主
張
だ
」
あ
る
い
は
「
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
が
下
が
る
時
に
は
ど
う
す
る
の
か
」
と
い
っ
た
反
論

が
、
ま
た
、
証
券
会
社
か
ら
は
「
個
人
向
け
株
式
営
業
を
否
定
す
る
も
の
」
と
の
批
判
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
さ
ら
に
は
「
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
運
用
の
さ
ら
な
る
拡
大
は
、
市
場
の
価
格
発
見
機
能
の
低
下
に
つ
な
が
る
」
と
の
懸
念
も
あ
る
だ
ろ
う
。
順
に
考
え
て
み

よ
う
。

２
　
〈
面
白
い
〉
投
資
か
ら
〈
退
屈
な
〉
投
資
へ

個
人
投
資
家
に
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
は
あ
ま
り
人
気
が
な
い
。
個
人
投
資
家
は
、
一
般
的
に
、
株
式
投
信
の
な
か
で
も
パ

ッ
シ
ブ
型
よ
り
も
ア
ク
テ
ィ
ブ
型
を
好
み
、
投
信
よ
り
も
個
別
株
式
の
売
買
を
好
み
、
個
別
株
式
の
な
か
で
も
大
型
・
優
良
銘
柄
よ

り
も
中
小
型
銘
柄
を
好
む
傾
向
が
あ
る
と
言
わ
れ
る
。
そ
の
ほ
う
が
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
が
期
待
で
き
る
か
ら
で
あ
ろ
う
か
。
投
資
家
が

高
い
リ
タ
ー
ン
を
求
め
る
の
は
当
然
で
あ
る
が
、
個
人
投
資
家
の
場
合
、
リ
タ
ー
ン
の
高
さ
よ
り
も
む
し
ろ
〈
リ
ス
ク
の
高
さ
＝
値

動
き
の
大
き
さ
〉
そ
の
も
の
を
求
め
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
激
し
い
値
動
き
そ
の
も
の
が
〈
面
白
い
〉
か
ら
で
あ
る
。

自
分
が
買
っ
た
銘
柄
が
上
昇
す
る
の
は
、
単
な
る
経
済
的
な
利
益
を
超
え
た
、
あ
る
種
の
興
奮
・
陶
酔
感
を
と
も
な
う
精
神
的
な

快
楽
な
の
で
は
な
い
か
。
不
確
実
な
状
況
下
で
の
緊
張
を
伴
う
決
断
か
ら
、
一
転
し
て
、
自
分
の
思
惑
が
正
し
か
っ
た
こ
と
の
完
全

な
証
明
が
与
え
ら
れ
る
開
放
感
・
征
服
感
・
至
福
感
。
も
ち
ろ
ん
、
見
込
み
が
外
れ
た
場
合
に
は
、
強
い
挫
折
感
や
敗
北
感
を
味
わ

（16）



う
こ
と
に
な
る
が
、
そ
れ
も
ま
た
、（
本
人
は
否
定
し
た
と
し
て
も
）
あ
る
種
の
ヒ
リ
ヒ
リ
す
る
よ
う
な
快
感
と
な
っ
て
い
る
の
で

は
な
い
か
。

個
人
が
投
資
を
行
う
理
由
に
は
、
実
は
、
経
済
的
利
益
と
こ
う
し
た
精
神
的
な
〈
面
白
さ
〉
の
二
つ
が
あ
り
、
両
者
は
意
識
的
に

区
別
さ
れ
な
い
ま
ま
混
在
し
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

し
か
し
な
が
ら
、〈
面
白
さ
〉
の
追
求
は
、
経
済
的
な
利
益
の
追
求
と
矛
盾
す
る
。（
長
期
的
に
）〈
儲
け
る
〉
た
め
に
は
、
リ
ス
ク

を
抑
え
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
〈
面
白
さ
〉
を
失
う
こ
と
と
同
義
だ
か
ら
で
あ
る
。

株
式
投
資
を
資
産
運
用
の
手
段
と
し
て
考
え
る
の
で
あ
れ
ば
、〈
面
白
さ
〉
を
断
念
し
て
退
屈
で
時
間
の
か
か
る
株
式
投
資
に
徹

す
る
こ
と
が
必
要
な
の
で
あ
る
。
資
産
運
用
の
第
一
歩
は
、
面
白
さ
を
あ
き
ら
め
る
こ
と
か
ら
始
ま
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
少

な
く
と
も
、〈
儲
け
る
〉
た
め
の
投
資
と
〈
楽
し
む
〉
た
め
の
投
資
を
意
識
的
に
区
別
す
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
。
株
式
投

資
の
動
機
を
「
趣
味
と
実
益
を
兼
ね
て
」
と
説
明
す
る
個
人
投
資
家
が
多
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
筆
者
に
は
疑
問
で
あ
る
。

３
　
「
投
資
教
育
」
へ
の
疑
問

こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
投
資
教
育
と
し
て
、
あ
る
い
は
証
券
投
資
入
門
と
し
て
語
ら
れ
て
い
る
こ
と
の
な
か
に
は
、
疑
問
に
思

わ
ざ
る
を
え
な
い
主
張
も
見
受
け
ら
れ
る
。

例
え
ば
、
投
資
教
育
の
第
一
歩
と
し
て
〈
投
資
は
余
裕
資
金
で
〉
と
い
う
こ
と
が
強
調
さ
れ
る
。
し
か
し
、
正
し
く
は
〈
投
資
は

退
職
後
の
た
め
の
資
金
で
〉
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
投
資
が
余
裕
資
金
に
限
定
さ
れ
ざ
る
を
え
な
い
の
は
、
個
別
銘
柄
の
思
惑
的
な

売
買
の
場
合
リ
ス
ク
が
非
常
に
高
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。
そ
の
た
め
、
投
資
額
は
、
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
家
計
で
せ
い
ぜ
い
三
〇
〜
五
〇
万

円
程
度
と
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
。
し
か
も
目
的
は
〈
小
遣
い
稼
ぎ
〉
で
あ
る
か
ら
、
短
期
的
な
利
益
を
目
指
す
こ
と
に
な
り
リ
ス
ク

（17）



は
ま
す
ま
す
高
く
な
る
。
し
か
し
リ
ス
ク
を
抑
え
た
長
期
投
資
で
あ
れ
ば
、
退

職
後
の
生
活
の
た
め
の
資
産
運
用
と
し
て
、
一
般
家
計
で
も
一
千
万
円
超
か
ら

の
投
資
が
可
能
か
つ
必
要
と
な
る
は
ず
で
あ
る
。
個
人
に
と
っ
て
意
味
を
も
つ

の
は
収
益
〈
率
〉
で
は
な
く
収
益
の
絶
対
額
で
あ
り
、
ま
た
一
年
間
の
利
益
で

は
な
く
投
資
期
間
全
体
で
の
収
益
で
あ
る
か
ら
、
小
額
の
投
資
で
ハ
イ
リ
タ
ー

ン
を
ね
ら
う
よ
り
、
年
率
に
す
れ
ば
低
い
収
益
率
で
あ
る
も
の
の
ま
と
ま
っ
た

投
資
額
で
長
期
的
に
大
き
な
利
益
を
目
指
す
ほ
う
が
は
る
か
に
合
目
的
的
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
余
裕
資
金
に
限
定
さ
れ
る
べ
き
は
、
経
済
的
利
益
よ
り
も
心
理

的
快
楽
の
追
求
を
目
的
と
し
た
「
株
式
投
資
」（
い
わ
ば
株
式
ゲ
ー
ム
）
で
あ

り
、
そ
れ
は
資
産
運
用
を
目
的
と
し
た
長
期
投
資
と
区
別
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

ま
た
、
個
人
投
資
家
に
対
し
て
、〈
企
業
の
財
務
情
報
な
ど
を
自
分
な
り
に

分
析
す
る
こ
と
が
必
要
〉
と
の
主
張
も
よ
く
な
さ
れ
る
が
、
こ
れ
も
筆
者
に
は

疑
問
で
あ
る
。
マ
ス
コ
ミ
の
断
片
的
な
情
報
や
ネ
ッ
ト
上
の
書
き
込
み
な
ど
の

み
に
基
づ
い
て
売
買
す
る
こ
と
が
危
険
で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
が
、

と
い
っ
て
、
一
般
的
な
個
人
が
財
務
諸
表
を
検
討
で
き
る
よ
う
に
な
ら
な
け
れ

ば
い
け
な
い
の
だ
ろ
う
か
。
と
て
も
現
実
的
な
想
定
と
は
思
え
な
い
。
仮
に
あ

る
程
度
の
企
業
分
析
が
で
き
た
と
し
て
、
そ
れ
が
投
資
に
有
効
だ
ろ
う
か
。
株

式
投
資
で
利
益
を
出
す
た
め
に
必
要
な
の
は
、
企
業
分
析
に
よ
っ
て
単
に
優
良

（18）

表１ 〈面白い〉投資と〈退屈な〉投資

投資資金
性格
額

投資期間

対面型リ
テール証
券のビジ
ネス

提供サービス

手数料

投資家層

〈面白い〉投資 〈退屈な〉投資

株式投資が好きな個人 退職後の資産形成を考える個人

余裕資金 退職後のための貯蓄資金
100万円程度まで １千万円程度から
１日以内～数ヶ月 10年以上

投資目的
経済的利益 小遣い稼ぎ 年金の上乗せ
心理的利益 相場変動に伴う興奮 なし

投資対象
値動きの大きい中小型
株中心

インデックス型投信中心

注文の執行・決済
「板」・手口情報の提供

ポートフォリオ理論に基づく投資教
育
ファイナンシャル・プランニング
（投信）ポートフォリオの入れ替え

売買ベース 預かり資産ベース



な
企
業
を
見
つ
け
出
す
こ
と
で
は
な
く
、〈
市
場
が
ま
だ
評
価
し
て
い
な
い
〉
優
良
な
企
業
を
見
出
す
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
プ

ロ
の
ア
ナ
リ
ス
ト
た
ち
以
上
の
分
析
力
が
必
要
な
の
で
あ
る
が
、
そ
ん
な
こ
と
を
個
人
投
資
家
に
求
め
る
べ
き
で
は
な
い
の
で
は
な

い
か
。
個
人
は
、
そ
う
し
た
作
業
は
プ
ロ
に
任
せ
て
よ
い
の
で
あ
っ
て
、
具
体
的
に
は
、
銘
柄
の
分
析
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
機
関
投
資

家
に
任
せ
自
分
は
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
徹
す
る
ほ
う
が
は
る
か
に
効
率
的
で
あ
る
。
個
別
銘
柄
を
売
買
す
る
場
合
も
、
信
頼
で
き

る
証
券
会
社
の
、
ア
ナ
リ
ス
ト
情
報
に
基
づ
く
ア
ド
バ
イ
ス
が
よ
り
重
視
さ
れ
る
よ
う
な
状
況
が
望
ま
し
い
は
ず
で
あ
る
。

あ
る
い
は
、
長
期
投
資
の
薦
め
に
対
し
て
は
、〈
長
期
投
資
で
あ
れ
ば
常
に
儲
か
る
の
か
〉
と
い
う
反
論
が
あ
り
え
る
だ
ろ
う
。

確
か
に
、
現
在
は
株
価
の
上
昇
が
続
い
て
い
る
と
い
っ
て
も
バ
ブ
ル
高
値
の
半
分
に
満
た
な
い
の
で
あ
る
か
ら
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・

フ
ァ
ン
ド
を
買
っ
た
と
し
て
も
、
そ
れ
が
八
九
年
末
で
あ
れ
ば
一
六
年
た
っ
た
現
在
も
巨
額
の
含
み
損
を
抱
え
て
い
る
勘
定
と
な
る
。

カ
リ
ス
マ
・
デ
イ
ト
レ
ー
ダ
ー
と
呼
ば
れ
る
人
た
ち
の
本
や
ブ
ロ
グ
を
見
る
と
、
共
通
し
て
「
損
切
り
」
の
重
要
性
が
強
調
さ
れ
て

い
る
が
、
そ
れ
は
、
彼
ら
（
あ
る
い
は
彼
ら
の
両
親
等
）
の
そ
う
し
た
「
塩
漬
け
」
の
経
験
の
反
映
か
も
し
れ
な
い
。
す
な
わ
ち
、

長
期
投
資
に
お
い
て
も
、
タ
イ
ミ
ン
グ
は
き
わ
め
て
重
要
な
意
味
を
も
つ
の
で
あ
る
が
、
そ
こ
に
こ
そ
、
証
券
会
社
が
専
門
家
と
し

て
投
資
家
に
ア
ド
バ
イ
ス
す
る
余
地
が
あ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

４
　
対
面
型
個
人
向
け
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
可
能
性

証
券
会
社
の
営
業
姿
勢
は
、
バ
ブ
ル
の
崩
壊
・
規
制
の
強
化
に
よ
っ
て
、
そ
れ
ま
で
の
大
量
推
奨
販
売
や
強
引
な
ノ
ル
マ
営
業
か

ら
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
重
視
へ
と
大
き
く
転
換
し
た
。
顧
客
の
ニ
ー
ズ
を
無
視
し
た
営
業
が
非
難
さ
れ
た
の
は
当
然
と
し
て
も
、

リ
テ
ー
ル
営
業
が
、
リ
ス
ク
の
説
明
に
終
始
す
る
と
い
う
の
は
、
顧
客
の
立
場
か
ら
考
え
て
も
適
切
と
は
言
え
な
い
よ
う
に
思
わ
れ

る
。
断
定
的
な
判
断
の
提
供
は
絶
対
に
許
さ
れ
な
い
が
、
会
社
と
し
て
の
経
済
予
測
や
相
場
見
通
し
を
伝
え
る
こ
と
は
、
証
券
会
社
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に
と
っ
て
最
も
重
要
な
サ
ー
ビ
ス
で
あ
り
、
顧
客
か
ら
み
て
も
非
常
に
付
加
価
値
の
高
い
も
の
で
あ
る
。
投
資
家
の
側
で
も
、〈
投

資
＝
自
己
責
任
〉
の
過
度
の
強
調
が
、
証
券
会
社
か
ら
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
不
要
有
害
な
単
な
る
セ
ー
ル
ス
ト
ー
ク
と
見
な
す
こ
と
に

つ
な
が
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
。
最
終
的
な
決
定
は
投
資
家
に
よ
っ
て
な
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
そ
れ
は
専
門
家
か
ら
の

ア
ド
バ
イ
ス
を
否
定
す
る
こ
と
で
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。

個
人
の
投
資
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
が
主
張
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
中
心
と
な
っ
た
と
し
て
も
、
先
に
述
べ
た
タ
イ

ミ
ン
グ
の
問
題
、
言
い
換
え
れ
ば
〈
株
式
〉
な
の
か
〈
債
券
〉
な
の
か
の
選
択
と
い
う
問
題
が
ど
う
し
て
も
残
る
。
一
般
的
に
言
え

ば
、
株
価
が
低
い
時
に
は
債
券
は
高
く
（
つ
ま
り
株
式
の
買
い
時
）、
株
価
が
高
い
時
に
は
債
券
は
安
い
（
債
券
の
買
い
時
）
が
、

そ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
つ
ま
り
株
式
（
フ
ァ
ン
ド
）
と
債
券
の
ウ
エ
イ
ト
の
組
み
換
え
を
ア
ド
バ
イ
ス
す
る
こ
と
が
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ

ネ
ス
の
中
心
と
な
っ
て
よ
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
の
た
め
に
は
、
手
数
料
は
売
買
ベ
ー
ス
か
ら
預
か
り
資
産
ベ
ー
ス
に
移
行

し
、
ま
た
ラ
ッ
プ
ア
カ
ウ
ン
ト
な
ど
の
一
任
勘
定
が
大
き
な
ウ
エ
イ
ト
を
占
め
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
も
ち
ろ
ん
そ
の
時
に
、

一
人
当
た
り
預
か
り
額
が
〈
余
裕
資
金
〉
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
の
で
は
採
算
ベ
ー
ス
に
乗
り
に
く
い
で
あ
ろ
う
が
、
先
に
述
べ
た
よ

う
に
、〈
余
裕
資
金
〉
か
ら
〈
退
職
後
の
資
金
〉
へ
と
投
資
資
金
の
性
格
を
変
え
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
預
か
り
額
も
顧
客
数
も
飛

躍
的
に
増
加
す
る
は
ず
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
個
人
投
資
家
向
け
ビ
ジ
ネ
ス
を
進
め
る
た
め
に
は
、
質
の
高
い
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン

グ
や
リ
サ
ー
チ
に
も
と
づ
く
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
提
案
を
行
え
る
専
門
的
な
能
力
・
体
制
の
構
築
が
必
要
と
な
ろ
う
。
そ
し
て
そ
の

前
提
と
し
て
、
顧
客
か
ら
高
い
信
頼
を
獲
得
し
て
お
か
ね
ば
な
ら
な
い
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
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５
　
個
人
投
資
家
と
価
格
発
見
機
能

現
在
、
日
本
の
株
式
市
場
で
は
売
買
の
五
割
を
個
人
投
資
家
が
占
め
、
そ
の
八
割
は
ネ
ッ
ト
取
引
に
よ
る
の
で
あ
る
か
ら
、
単
純

に
考
え
る
と
、
株
価
の
四
割
は
ネ
ッ
ト
取
引
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
が
、
こ
う
し
た
株
価
形
成
の
あ
り
よ

う
で
い
い
の
だ
ろ
う
か
。

バ
ブ
ル
期
ま
で
の
長
期
に
わ
た
っ
て
、
日
本
の
株
価
は
、
株
式
の
持
合
い
や
政
策
投
資
と
そ
の
上
に
乗
っ
か
る
形
で
の
大
手
証
券

会
社
に
よ
る
大
量
推
奨
販
売
に
よ
っ
て
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
か
ら
大
き
く
か
け
離
れ
て
い
た
。
そ
れ
が
、
バ
ブ
ル
の
崩
壊
、
持

合
い
の
解
消
、
証
券
営
業
の
転
換
に
よ
っ
て
、
最
近
よ
う
や
く
、
Ｐ
Ｅ
Ｒ
や
Ｒ
Ｏ
Ｅ
な
ど
に
よ
っ
て
お
お
よ
そ
の
説
明
が
つ
く
市
場

に
な
っ
て
き
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
と
こ
ろ
が
そ
れ
と
並
行
し
て
、
年
金
基
金
に
代
表
さ
れ
る
機
関
投
資
家
は
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用

の
比
率
を
年
々
高
め
（
４
）、

個
人
は
ネ
ッ
ト
取
引
で
個
別
銘
柄
を
活
発
に
売
買
す
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
つ
ま
り
、
機
関
投
資
家
は
ま

す
ま
す
パ
ッ
シ
ブ
に
な
り
、
個
人
投
資
家
は
ま
す
ま
す
ア
ク
テ
ィ
ブ
に
な
る
と
い
う
対
照
的
な
傾
向
が
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
が
、
こ

れ
は
、
プ
ロ
で
あ
る
は
ず
の
機
関
投
資
家
が
す
べ
て
の
銘
柄
を
一
律
に
買
い
入
れ
て
価
格
形
成
に
関
与
し
な
い
一
方
で
、
素
人
の
個

人
が
個
別
銘
柄
の
価
格
決
定
に
大
き
な
影
響
力
を
持
ち
始
め
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
主
客
が
転
倒
し
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

だ
か
ら
こ
そ
、
そ
の
間
隙
を
つ
く
形
で
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
と
す
る
外
国
投
資
家
の
影
響
力
が
売
買
シ
ェ
ア
以
上
に
高
い
状

況
が
続
い
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
日
本
の
株
価
形
成
上
、
ま
た
新
た
な
問
題
が
生
じ
始
め
て
い
る
と
言
わ
ざ
る
を
え
な
い
。

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
広
が
り
は
、
市
場
の
機
能
を
阻
害
す
る
一
要
因
で
あ
る
（
５
）

が
、
そ
の
非
難
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
へ
の
投
資
な
ど
個
人
に

対
し
て
向
け
る
の
は
非
現
実
的
で
あ
り
、
む
し
ろ
逆
で
あ
る
。
機
関
投
資
家
が
リ
サ
ー
チ
機
能
を
活
用
し
た
よ
り
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
投

資
の
ウ
エ
イ
ト
を
高
め
、
反
対
に
そ
う
し
た
能
力
に
劣
る
個
人
投
資
家
は
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
効
率
性
を
見
直
す
こ
と
が
、
市
場
機
能

と
い
う
点
か
ら
も
望
ま
し
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
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お
わ
り
に

今
月
二
日
に
発
表
さ
れ
た
内
閣
府
の
世
論
調
査
に
よ
る
と
、「
株
式
投
資
を
今
後
も
続
け
た
い
、
こ

れ
か
ら
始
め
た
い
」
と
い
う
人
の
割
合
が
増
加
し
て
い
る
一
方
で
、「
現
在
行
っ
て
お
ら
ず
今
後
も
行

わ
な
い
」
と
す
る
人
が
一
年
前
と
同
じ
く
七
〇
％
近
く
存
在
し
て
い
る
（
表
２
）。

し
か
し
な
が
ら
、
団
塊
の
世
代
の
退
職
が
始
ま
れ
ば
、
巨
額
の
退
職
金
が
証
券
市
場
に
流
れ
込
む
こ

と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
そ
の
受
け
皿
が
、
ゲ
ー
ム
感
覚
の
〈
面
白
い
〉
ネ
ッ
ト
取
引
に
偏
っ
た
ま
ま
で

は
、
家
計
部
門
の
資
産
運
用
と
い
う
観
点
か
ら
も
、
証
券
仲
介
業
の
あ
り
方
か
ら
も
、
ま
た
市
場
の
価

格
発
見
機
能
と
い
う
点
か
ら
も
弊
害
が
大
き
す
ぎ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
証
券
投
資
の
基
本
に
立
ち
返

っ
て
み
る
こ
と
も
必
要
な
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

ネ
ッ
ト
投
資
家
の
売
買
傾
向
に
つ
い
て
は
、
福
田
徹
「
最
近
に
お
け
る
ネ
ッ
ト
投
資
家
の
動
向
に
つ
い

て
―
各
種
デ
ー
タ
に
基
づ
く
分
析
―
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
第
四
五
巻
第
一
一
号
、
二
〇
〇
五
年
参
照
。

（
２
）

昨
年
（
〇
五
年
）
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
成
績
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
リ
サ
ー
チ
（
Ｈ
Ｆ
Ｒ
）
社
に

よ
れ
ば
、
一
一
月
末
時
点
で
一
・
二
三
％
に
と
ど
ま
っ
た
と
い
う
。
米
国
の
株
式
市
場
が
ほ
ぼ
横
ば
い

だ
っ
た
上
、
Ｇ
Ｍ
シ
ョ
ッ
ク
や
、
日
本
株
で
の
「
小
型
株
買
い
大
型
株
売
り
」
の
失
敗
（
夏
か
ら
の
銀

行
・
鉄
鋼
株
の
上
昇
）
な
ど
で
、
運
用
成
績
は
か
ろ
う
じ
て
マ
イ
ナ
ス
を
免
れ
た
程
度
に
す
ぎ
な
か
っ

た
（『
日
経
金
融
新
聞
』
〇
五
年
一
二
月
二
六
日
）。
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（出所）内閣府「金融商品・サービスに関する特別世論調査」2006年２月。

表２　株式投資の現状と今後の意向

現在行っていないが、今後行いたい

現在行っていないし、今後とも行う予定はない

現在行っているし、今後とも続けたい
2004年10月 2005年12月

10.7 13.3
5.6 8.6
3.3 2.7

68.8 68.5
11.7 6.9

（％）

現在行っているが、今後やめたい

わからない



（
３
）

で
は
、「
一
〇
〇
万
円
を
一
億
円
に
」
し
た
と
い
う
本
や
ブ
ロ
グ
は
す
べ
て
嘘
な
の
だ
ろ
う
か
。
も
ち
ろ
ん
そ
う
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
例
え

ば
こ
の
よ
う
に
考
え
て
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。「
ジ
ャ
ン
ケ
ン
で
一
〇
回
連
続
勝
て
る
か
」
と
聞
か
れ
れ
ば
、
ほ
と
ん
ど
の
人
は
無
理
だ
と
答

え
る
だ
ろ
う
。
そ
の
確
率
は
一
〇
二
四
分
の
一
し
か
な
い
。
し
か
し
そ
れ
は
言
い
換
え
れ
ば
、
千
人
ほ
ど
の
人
間
が
い
れ
ば
一
〇
回
連
続

で
ジ
ャ
ン
ケ
ン
に
勝
つ
人
が
一
人
く
ら
い
い
て
も
お
か
し
く
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
現
在
、
ネ
ッ
ト
取
引
口
座
は
八
百
万
に
達
し
て

い
る
た
め
、
複
数
口
座
の
保
有
を
考
慮
し
て
も
、
ネ
ッ
ト
投
資
家
は
百
万
人
単
位
で
存
在
す
る
。
し
か
も
、
株
価
は
市
場
平
均
で
こ
の
三

年
で
二
倍
以
上
に
な
っ
て
い
る
。「
一
〇
〇
万
円
を
一
億
円
に
」
に
し
た
人
が
あ
る
程
度
の
数
、
現
れ
て
も
何
ら
不
思
議
な
こ
と
で
は
な
い

（
た
だ
し
、
そ
れ
に
劣
ら
ぬ
数
の
「
一
〇
〇
万
円
を
一
万
円
に
」
し
た
投
資
家
が
い
る
こ
と
も
ま
た
事
実
で
あ
ろ
う
）。

（
４
）

機
関
投
資
家
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
増
加
に
つ
い
て
は
、
清
水
祐
希
・
西
岡
慎
一
・
馬
場
直
彦
「
わ
が
国
機
関
投
資
家
の
資
産
運
用
行

動
に
つ
い
て
―
金
融
市
場
に
与
え
る
影
響
を
中
心
に
―
」『
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
レ
ビ
ュ
ー
』（
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
）
二
〇
〇
三
年
三
月
参

照
。

（
５
）

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
に
は
、
他
に
も
組
入
れ
銘
柄
を
先
ん
じ
て
売
買
さ
れ
る
こ
と
に
と
も
な
う
コ
ス
ト
な
ど
の
問
題
も
あ
る
が
、
個
人
投

資
家
が
考
慮
す
べ
き
性
格
の
も
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
を
め
ぐ
る
議
論
に
つ
い
て
は
、『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ

ル
』（
特
集
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
を
巡
る
諸
問
題
）
二
〇
〇
二
年
八
月
号
参
照
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（23）



（24）

二
〇
〇
五
年
一
二
月
八
日
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
投
資
銀
行
を
中
心
と
す
る
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に

対
し
て
一
株
五
ポ
ン
ド
八
〇
ペ
ン
ス
（
総
額
一
五
億
ポ
ン
ド
）
の
買
収
提
案
を
お
こ
な
う
意
向
を
明
ら
か
に
し
、
翌
一
二
月
九
日
、

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
市
場
価
格
の
六
ポ
ン
ド
一
〇
ペ
ン
ス
を
五
％
下
回
る
こ
の
買
収
提
案
を
屈
辱
的
で
あ
る
と
し
て
拒
否
し

た
。
く
し
く
も
二
〇
〇
四
年
一
二
月
一
三
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
が
一
株
五
ポ
ン
ド
三
〇
ペ
ン
ス
（
総
額
一
三
億
五
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
）

の
買
収
提
案
を
お
こ
な
い
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
拒
否
し
た
の
と
同
じ
構
図
で
あ
っ
た
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
提
案

の
と
き
ほ
ど
こ
の
提
案
は
注
目
を
集
め
は
し
な
か
っ
た
。
そ
し
て
、
一
二
月
一
五
日
に
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
買
収
提
案
価
格
を

引
き
上
げ
る
こ
と
な
く
、
賛
同
す
る
投
資
家
と
と
も
に
シ
テ
ィ
・
コ
ー
ド
に
則
っ
た
正
式
な
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
が
、
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
は
こ
の
提
案
を
再
び
拒
否
し
た
。
市
場
価
格
を
下
回
る
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
が
提
案
価

格
を
引
き
上
げ
る
と
い
う
見
方
が
強
か
っ
た
が
、
当
初
の
買
取
請
求
期
限
の
二
〇
〇
六
年
一
月
三
一
日
に
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は

買
収
提
案
価
格
を
引
き
上
げ
る
こ
と
な
く
、
買
取
請
求
期
限
を
二
月
一
四
日
ま
で
延
長
す
る
こ
と
を
表
明
し
た
。
な
お
、
シ
テ
ィ
・

コ
ー
ド
に
よ
れ
ば
、
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
二
月
二
三
日
ま
で
買
収
提
案
価
格
を
引
き
上
げ
る
こ
と
が
で
き
、
最
終
的
な
買
取
請

求
期
限
を
三
月
一
〇
日
ま
で
延
長
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
（
第
三
者
に
よ
る
買
収
提
案
が
あ
れ
ば
さ
ら
に
延
長
可
能
）。

本
稿
で
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
め
ぐ
る
こ
こ
一
年
の
経
過
を
振
り
返
っ
た
後
、
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
買

収
提
案
の
内
容
と
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
反
論
を
紹
介
し
、
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
買
収
提
案
の
行
方
を
展
望
す
る
。

マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収
提
案吉

川
　
真
裕



１
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
め
ぐ
る
経
過

二
〇
〇
四
年
一
二
月
一
〇
日
金
曜
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
五
％
上
昇
し
て
四
ポ
ン
ド
三
〇
ペ
ン
ス
に
達
し
、
一
〇

月
末
か
ら
二
五
％
の
上
昇
を
示
し
た
が
、
一
三
日
月
曜
日
早
朝
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
ド
イ
ツ
取
引
所
か
ら
の
一
株
五
ポ
ン
ド

三
〇
ペ
ン
ス
の
現
金
（
総
額
一
三
億
五
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
）
に
よ
る
買
収
提
案
を
拒
否
し
た
と
発
表
し
た
。
し
か
し
、
株
主
と
利
用

者
の
利
益
と
な
り
、
成
功
見
込
み
の
高
い
も
の
に
買
収
提
案
を
大
幅
に
改
善
す
る
た
め
に
ド
イ
ツ
取
引
所
と
交
渉
す
る
こ
と
で
合
意

し
た
こ
と
も
付
け
加
え
て
い
た
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
買
収
価
格
の
引
き
上
げ
を
見
込
ん
で
一
二
月
一
七
日
に
五
ポ
ン

ド
五
六
ペ
ン
ス
ま
で
上
昇
し
て
い
た
が
、
一
二
月
二
〇
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
交
渉
の
事
実
を
認
め
た

こ
と
に
よ
り
、
六
ポ
ン
ド
ま
で
上
昇
し
た
。

ド
イ
ツ
取
引
所
は
二
〇
〇
〇
年
に
生
じ
た
反
独
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
経
験
か
ら
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
締
役
会
の
支
持
が
な
け

れ
ば
株
主
に
直
接
接
触
す
る
こ
と
（
敵
対
的
買
収
）
は
な
い
と
言
い
続
け
た
が
、
自
ら
の
株
主
の
要
求
と
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の

対
応
の
遅
さ
に
痺
れ
を
切
ら
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
提
示
し
て
い
る
買
収
提
案
の
中
身
を
二
〇
〇
五
年
一
月
二
七
日
に
公
開

し
た
。
ド
イ
ツ
取
引
所
が
明
ら
か
に
し
た
文
書
で
は
買
収
提
案
価
格
は
五
ポ
ン
ド
三
〇
ペ
ン
ス
以
上
と
さ
れ
て
お
り
、
前
回
の
提
案

価
格
を
明
確
に
越
え
て
お
ら
ず
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
再
び
こ
の
買
収
提
案
の
拒
否
を
発
表
し
た
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
間
で
交
渉
を
続
け
る
こ
と
も
表
明
し
た
。
翌
一
月
二
八
日
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
買
収
提
案
内
容
を
公
表
し
な
い

ま
ま
イ
ギ
リ
ス
の
公
正
取
引
庁
（
Ｏ
Ｆ
Ｔ
）
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
交
渉
の
申
請
を
お
こ
な
っ
た
。
こ
れ
を
受
け

て
、
ド
イ
ツ
取
引
所
も
一
月
三
一
日
に
買
収
交
渉
の
申
請
を
Ｏ
Ｆ
Ｔ
に
お
こ
な
い
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
買
収
に
伴
う
競
争
環
境
に
つ
い
て
市

場
関
係
者
に
意
見
を
求
め
た
。
そ
し
て
、
二
月
九
日
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
よ
う
や
く
買
収
提
案
内
容
を
公
表
し
た
が
、
買
収
提
案

価
格
が
示
さ
れ
な
い
と
い
う
異
例
の
形
で
あ
っ
た
。

（25）



と
こ
ろ
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
主
で
あ
る
Ｔ
Ｃ
Ｉ
や
ア
テ
ィ
カ
ス
と
い
っ
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
こ
の
買
収
提
案
に
反
対
し
、

フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
や
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
ハ
リ
ス
・
ア
ソ
シ
エ
イ
ツ
と
い
っ
た
米
系
機
関
投
資
家
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
や
イ
タ
リ
ア
の
保
険
大

手
ジ
ェ
ネ
ラ
ー
リ
も
同
調
し
た
こ
と
か
ら
、
三
月
六
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
は
買
収
提
案
を
撤
回
し
た
。
ド
イ
ツ
取
引
所
が
買
収
提
案

を
撤
回
し
た
こ
と
で
、
実
質
的
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題
は
決
着
し
た
も
の
と
見
ら
れ
て
い
た
が
、
三
月
一
四
日
に

な
っ
て
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
等
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
買
収
を
正
式
に
提
案
し
た
場
合
に
は
再
度
買
収

提
案
を
お
こ
な
う
用
意
が
あ
る
と
し
て
、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｏ
Ｆ
Ｔ
と
ド
イ
ツ
の
連
邦
カ
ル
テ
ル
庁
（B

undeskartellam
t

）
に
対
し
て

審
査
の
継
続
を
要
請
し
た
。
そ
し
て
、
三
月
二
九
日
に
Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に

対
す
る
買
収
提
案
に
関
す
る
審
査
結
果
を
発
表
し
た
が
、
い
ず
れ
も
イ
ギ
リ
ス
市
場
の
競
争
を
大
幅
に
弱
め
る
危
険
性
が
あ
る
と
し

て
現
段
階
で
は
承
認
せ
ず
、
よ
り
詳
細
な
調
査
を
お
こ
な
う
競
争
委
員
会
（
Ｃ
Ｃ
）
に
調
査
を
委
託
し
た
。

三
月
三
〇
日
に
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
要
請
を
受
け
て
Ｃ
Ｃ
は
四
月
二
〇
日
を
期
限
と
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題
に
関
す
る
コ

メ
ン
ト
を
募
集
し
、
五
月
五
日
に
は
論
点
整
理
を
公
表
し
て
、
再
び
五
月
二
〇
日
を
期
限
と
し
て
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し
た
。
七
月
半

ば
を
予
定
さ
れ
て
い
た
Ｃ
Ｃ
の
中
間
報
告
は
委
員
長
の
病
気
に
伴
う
交
代
も
あ
っ
て
七
月
二
九
日
ま
で
ず
れ
込
み
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
と
同
じ

く
現
状
で
は
競
争
を
阻
害
す
る
恐
れ
が
あ
る
と
い
う
暫
定
的
結
論
を
公
表
し
、
暫
定
的
結
論
に
つ
い
て
は
八
月
一
九
日
、
救
済
策
に

つ
い
て
は
八
月
一
八
日
を
期
限
と
し
て
再
び
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
。
そ
し
て
、
こ
う
し
た
最
中
、
八
月
一
五
日
に
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ

ア
の
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
選
択
肢
の
一
つ
と
し
て
検
討
し
て
い
る
と
表
明
し
た
。
八
月
一
八

日
に
Ｃ
Ｃ
は
当
初
の
最
終
報
告
期
限
で
あ
る
九
月
一
二
日
を
、
問
題
の
複
雑
さ
に
鑑
み
、
規
則
に
し
た
が
っ
て
一
一
月
七
日
に
変
更

す
る
こ
と
を
決
定
し
、
救
済
策
に
つ
い
て
は
九
月
七
日
、
暫
定
的
結
論
に
つ
い
て
は
一
〇
月
七
日
を
期
限
と
し
て
コ
メ
ン
ト
を
求
め

た
。
そ
し
て
、
競
争
を
阻
害
す
る
可
能
性
を
減
ら
し
、
買
収
を
可
能
と
す
る
た
め
の
救
済
策
の
一
案
と
し
て
、
新
た
な
ク
リ
ア
リ
ン

（26）



グ
機
関
が
参
入
し
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
の
相
互
移
管
（Interoperability

）
を
高
め
る
と
い
う
ア
イ
デ
ア
を
Ｃ
Ｃ
は
九
月
一
日
に

発
表
し
、
九
月
八
日
の
期
限
付
き
で
関
係
者
に
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
が
、
こ
の
ア
イ
デ
ア
に
対
し
て
は
新
た
な
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関

が
十
分
な
利
益
を
上
げ
ら
れ
る
可
能
性
が
極
め
て
低
く
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
の
相
互
移
管
を
実
現
す
る
た
め
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
費

用
は
利
用
者
の
負
担
と
な
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
か
ら
、
積
極
的
に
賛
成
す
る
者
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
（
１
）。

一
一
月
一
日
、
Ｃ
Ｃ
は
中
間
報
告
に
沿
っ
た
形
で
最
終
報
告
を
発
表
し
、
一
二
月
一
日
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
独
立
性
を
担
保

す
る
措
置
が
と
ら
れ
れ
ば
二
〇
〇
六
年
二
月
に
ド
イ
ツ
取
引
所
ま
た
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を

承
認
す
る
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
が
公
表
さ
れ
た
（
２
）。

た
だ
し
、
最
高
経
営
責
任
者
と
監
査
役
会
会
長
が
交
代
し
た
ド
イ
ツ
取
引
所
に
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
再
提
案
す
る
動
き
は
な
く
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
と
す
る
株
主
の
反
対
が
強
い
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
締
役
会
が
承
認
す
る
よ
う
な
高
価
格
で
の
現
金
に
よ
る
買
収
提
案
は
不
可
能
と
い
う
見
方
が
多
い
。

こ
う
し
た
中
で
、
独
自
路
線
の
追
求
を
強
め
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
買
収
提
案
の
可
能
性
を
公
表
し
て
い
た
マ
カ
リ
ー
・
グ

ル
ー
プ
に
対
し
て
決
断
を
迫
り
、
一
一
月
二
三
日
に
テ
イ
ク
オ
ー
バ
ー
・
パ
ネ
ル
は
一
二
月
一
五
日
ま
で
に
買
収
提
案
を
お
こ
な
う

か
、
以
後
六
カ
月
間
は
買
収
提
案
を
お
こ
な
わ
な
い
か
の
決
定
を
お
こ
な
う
よ
う
に
命
じ
た
（
３
）。

マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
は
ド
イ
ツ

取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
よ
う
な
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
に
伴
う
シ
ナ
ジ
ー
効
果
は
な
く
、
ラ
イ
バ
ル
で
あ
る
ド
イ
ツ

取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
買
収
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
回
避
す
る
た
め
に
買
収
さ
れ
る
と
い
う
可
能
性
は
あ
っ
た

が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
力
ず
く
で
の
買
収
の
可
能
性
が
な
く
な
っ
た
こ
と
か
ら
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
と
っ

て
は
選
択
肢
と
し
て
残
し
て
お
く
と
い
う
必
要
性
も
な
く
な
っ
た
と
い
う
の
が
実
情
で
あ
ろ
う
。
二
〇
〇
〇
年
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取

引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
対
等
合
併
阻
止
の
た
め
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ

ル
ー
プ
よ
り
も
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
知
ら
れ
て
お
ら
ず
、
買
収
実
現
の
可
能
性
も
低
い
と
い
う
の
が
大
方
の
見
方
で
あ
る
。

（27）



こ
う
し
て
、
テ
イ
ク
オ
ー
バ
ー
・
パ
ネ
ル
に
強
い
ら
れ
る
形
で
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
一
二
月
八
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所

に
対
し
て
一
株
五
ポ
ン
ド
八
〇
ペ
ン
ス
（
総
額
一
五
億
ポ
ン
ド
）
の
買
収
提
案
を
お
こ
な
う
意
向
を
明
ら
か
に
し
、
翌
一
二
月
九
日
、

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
市
場
価
格
の
六
ポ
ン
ド
一
〇
ペ
ン
ス
を
五
％
下
回
る
こ
の
買
収
提
案
を
屈
辱
的
で
あ
る
と
し
て
拒
否
し
た
（
４
）。

く
し
く
も
二
〇
〇
四
年
一
二
月
一
三
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
が
一
株
五
ポ
ン
ド
三
〇
ペ
ン
ス
（
総
額
一
三
億
五
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
）
の

買
収
提
案
を
お
こ
な
い
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
拒
否
し
た
の
と
同
じ
構
図
で
あ
っ
た
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
市
場
価
格
を
二

三
％
上
回
る
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
の
に
対
し
て
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
市
場
価
格
を
下
回
る
買
収
提
案
を
提
示
し
た
の
で
あ

る
。
そ
し
て
、
一
二
月
一
五
日
に
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
買
収
提
案
価
格
を
引
き
上
げ
る
こ
と
な
く
、
賛
同
す
る
投
資
家
と
と
も

に
シ
テ
ィ
・
コ
ー
ド
に
則
っ
た
正
式
な
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
こ
の
提
案
を
再
び
拒
否
し
た
（
５
）。

市

場
価
格
を
下
回
る
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
が
提
案
価
格
を
引
き
上
げ
る
と
い
う
見
方
が
強
か
っ
た
が
、
当

初
の
買
取
請
求
期
限
の
二
〇
〇
六
年
一
月
三
一
日
に
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
買
収
提
案
価
格
を
引
き
上
げ
る
こ
と
な
く
、
買
取
請

求
期
限
を
二
月
一
四
日
ま
で
延
長
す
る
こ
と
を
表
明
し
た
（
６
）。

シ
テ
ィ
・
コ
ー
ド
に
よ
れ
ば
、
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
二
月
二
三
日
ま
で
買
収
提
案
価
格
を
引
き
上
げ
る
こ
と
が
で
き
、
最
終

的
な
買
取
請
求
期
限
を
三
月
一
〇
日
ま
で
延
長
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
の
で
、
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
が
買
収
提
案
価
格
を
引
き

上
げ
る
可
能
性
は
ま
だ
残
っ
て
い
る
。
数
多
く
の
買
収
を
実
現
し
て
き
た
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
と
っ
て
は
最
初
か
ら
手
の
う
ち

を
見
せ
る
よ
う
な
こ
と
は
な
い
と
い
う
見
方
と
、
Ｃ
Ｃ
が
二
月
に
決
定
す
る
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
の
買
収
承
認
の
行
方
を
に
ら
ん
で
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
出
方
を
う
か
が
っ
て
い
る
と
い
う
見
方
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
場
合
、
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
買
収
提
案

期
間
を
さ
ら
に
延
長
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
シ
テ
ィ
・
コ
ー
ド
で
は
定
め
ら
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
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２
　
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収
提
案
（
７
）

マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
一
九
八
五
年
に
イ
ギ
リ
ス
の
マ
ー
チ
ャ
ン
ト
・
バ
ン
ク
、
ヒ
ル
・
サ
ミ
ュ
エ
ル
ズ
に
勤
め
て
い
た
従
業

員
が
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
マ
カ
リ
ー
銀
行
（M

acquarie
B

ank
Lim

ited

）
を
設
立
し
た
の
が
も
と
に
な
っ
て
お
り
、
安
定
し
た
キ

ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
得
ら
れ
る
イ
ン
フ
ラ
部
門
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
を
世
界
中
で
立
ち
上
げ
、
そ
の
フ
ァ
ン
ド
を
証
券
化
し
て
売

り
さ
ば
く
と
い
う
独
自
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
を
確
立
し
て
い
る
。
マ
カ
リ
ー
銀
行
を
核
と
し
た
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
現
在
、

二
三
カ
国
に
七
一
〇
〇
人
の
従
業
員
を
抱
え
、
一
五
〇
億
豪
ド
ル
の
時
価
総
額
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
三
番
目
の
大
企
業
で
あ
る
。

そ
し
て
、
世
界
中
で
一
一
二
〇
億
豪
ド
ル
に
及
ぶ
資
産
を
管
理
し
、
年
間
一
億
一
〇
〇
〇
万
人
の
空
港
利
用
者
、
一
日
一
八
〇
万
人

の
有
料
道
路
利
用
者
に
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
三
七
〇
万
世
帯
の
家
計
に
ガ
ス
、
一
九
〇
万
世
帯
の
家
計
に
水
を
供
給
し
て
い
る
。

今
回
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
て
い
る
の
は
イ
ギ
リ
ス
で
新
た
に
設
立
さ
れ
た
Ｍ
Ｌ
Ｘ
（M

acquarie

London
Stock

E
xchange

Investm
ents

Lim
ited

）
で
あ
り
、
Ｍ
Ｌ
Ｘ
に
は
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
フ
ァ
ン
ド
の
一
つ
で
あ
る

Ｍ
Ｆ
Ｉ
Ｆ
（M

acquarie
F

inancialInfrastructure
F

und

）
が
六
七
％
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
で
上
場
さ
れ
て
い
る
マ

カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
も
う
一
つ
の
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
Ｍ
Ｃ
Ａ
Ｇ
（M

acquarie
C

apital
A

lliance
G

roup

）
が
一
八
％
、
ポ
ル
ト

ガ
ル
の
投
資
会
社
の
ス
ペ
イ
ン
子
会
社
で
あ
る
フ
ィ
ン
プ
ロ
・
イ
ン
ヴ
ェ
シ
オ
ー
ネ
ス
（F

inpro
Inversiones,SL

）
が
一
五
％
を

出
資
し
て
い
る
。
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
当
初
、
新
会
社
に
共
同
出
資
す
る
パ
ー
ト
ナ
ー
が
い
る
と
説
明
し
て
い
た
が
、
企
業
情

報
開
示
サ
ー
ビ
ス
を
取
引
所
に
提
供
し
て
い
る
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
シ
ェ
ア
（C

om
putershare

）
に
断
ら
れ
、

ポ
ル
ト
ガ
ル
の
お
金
持
ち
が
個
人
資
産
を
運
用
す
る
フ
ィ
ン
プ
ロ
の
み
が
新
会
社
の
直
接
的
な
出
資
者
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
一

二
月
一
五
日
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
で
は
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
提
案
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
も
あ
っ
た

ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
が
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め
て
い
る
。
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マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
買
収
提
案
の
特
徴
は
、
ま
ず
第
一
に
、
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
買
収
提
案
が
買
収
に
よ

る
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
具
体
的
に
推
計
し
、
そ
の
効
果
に
見
合
う
費
用
と
し
て
買
収
提
案
価
格
を
提
示
し
よ
う
と
し
て
い
た
の
に
対
し
、

株
価
収
益
率
や
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ａ
Ｄ
Ａ
（E

arnings
B

efore
Interest,taxes,depreciation

and
am

ortisation

）
に
基
づ
い
て
提
示
さ

れ
て
い
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
買
収
提
案
価
格
の
五
ポ
ン
ド
八
〇
ペ
ン
ス
は
二
〇
〇
五
年
三
月
ま
で
の
一
年
間
の
決
算
数
字
を
も
と

に
し
て
計
算
す
れ
ば
一
株
利
益
の
二
三
・
四
倍
、
例
外
項
目
を
除
い
た
一
株
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
Ａ
Ｄ
Ａ
の
一
二
・
五
倍
で
あ
り
、
魅
力
的
な

価
格
で
あ
る
と
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
買
収
提
案
文
書
の
中
で
説
明
し
て
い
る
。
し
か
し
、
一
年
前
に
ド
イ
ツ
取
引
所
が
提
示
し

た
五
ポ
ン
ド
三
〇
ペ
ン
ス
を
上
回
っ
て
い
る
と
は
い
え
、
市
場
価
格
を
下
回
っ
て
い
る
こ
と
に
は
言
及
さ
れ
て
い
な
い
。

二
番
目
の
特
徴
は
第
一
の
特
徴
と
も
関
連
す
る
が
、
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
・
プ
ラ
ン
が
ほ
と
ん
ど
提
示
さ
れ
て
い
な
い
点
で
あ
る
。

所
在
地
や
監
督
機
関
、
場
口
銭
（
取
引
手
数
料
）
や
上
場
維
持
費
用
、
情
報
利
用
料
の
い
ず
れ
も
当
面
は
変
更
す
る
つ
も
り
が
な
い

こ
と
が
明
記
さ
れ
て
お
り
、
コ
ス
ト
削
減
が
一
株
当
た
り
利
益
上
昇
の
源
泉
と
想
定
さ
れ
ざ
る
を
得
な
い
。
わ
ず
か
に
触
れ
ら
れ
て

い
る
の
は
、
①
パ
ー
ト
ナ
ー
と
の
提
携
を
含
め
て
世
界
的
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
拡
大
に
関
与
す
る
よ
う
経
営
陣
を
促
す
こ
と
、

②
ア
ジ
ア
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
旧
ソ
連
地
域
を
念
頭
に
お
い
て
外
国
株
上
場
を
増
加
さ
せ
る
と
い
う
経
営
陣
の
戦
略
を
支
持
す
る
こ
と
、

③
情
報
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
に
関
し
て
現
在
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
契
約
を
再
検
討
す
る
こ
と
、
の
三
つ
に
過
ぎ
な
い
。

三
番
目
の
特
徴
は
Ｏ
Ｆ
Ｔ
や
Ｃ
Ｃ
と
い
っ
た
機
関
に
認
可
を
要
請
す
る
競
争
上
の
問
題
が
存
在
し
な
い
こ
と
を
売
り
に
し
て
い
る

点
で
あ
る
。
裏
を
返
せ
ば
、
取
引
所
ビ
ジ
ネ
ス
に
な
ん
ら
関
わ
っ
て
こ
な
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
も
あ
る
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ

ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
買
収
さ
れ
る
と
い
う
心
配
が
な
く
な
る
と
い
う
こ
と
を
強
調
し
て
い
る
。
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
前
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
率
い
ら
れ

た
ド
イ
ツ
取
引
所
が
強
引
に
買
収
を
迫
っ
て
い
る
と
い
う
事
態
で
も
あ
れ
ば
、
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
が
ホ
ワ
イ
ト
ナ
イ
ト
と
し
て

歓
迎
さ
れ
る
こ
と
も
あ
っ
た
か
も
し
れ
な
い
が
、
現
状
で
は
こ
の
こ
と
が
セ
ー
ル
ス
・
ポ
イ
ン
ト
に
な
る
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。

（30）



３
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
反
論
（
８
）

一
二
月
八
日
の
買
収
提
案
価
格
の
公
表
翌
日
に
も
一
二
月
一
五
日
の
正
式
な
買
収
提
案
直
後
に
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
締

役
会
は
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
提
案
を
拒
否
す
る
声
明
を
発
表
し
て
お
り
、
し
か
も
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る

買
収
提
案
の
際
に
見
ら
れ
た
妥
当
な
買
収
価
格
を
め
ぐ
っ
て
引
き
続
き
交
渉
を
続
け
る
と
い
う
文
言
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
テ
イ
ク

オ
ー
バ
ー
・
パ
ネ
ル
に
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
態
度
を
明
ら
か
に
す
る
よ
う
働
き
か
け
た
の
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
あ
り
、

買
収
価
格
の
問
題
で
は
な
く
、
不
採
算
な
イ
ン
フ
ラ
事
業
を
効
率
よ
く
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
す
る
と
い
う
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー

プ
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
は
役
立
た
な
い
と
の
判
断
が
働
い
て
い
た
の
で
あ
ろ
う
。

さ
ら
に
、
一
二
月
一
六
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
最
大
株
主
（
当
時
一
二
・
三
二
五
％
）
で
あ
る
ス
レ
ッ
ド
ニ
ー
ド
ル
・

ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
二
番
目
の
大
株
主
（
当
時
七
・
一
％
）
で
あ
る
ス
コ
テ
ィ
ッ
シ
ュ
・
ウ
ィ
ド
ウ
ズ
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ

ン
ト
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
が
相
次
い
で
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
買
収
提
案
価
格
に
不
満
を
表
明
し
た
こ
と
か
ら
、
買
収
提

案
価
格
の
引
き
上
げ
な
し
に
買
収
が
成
立
す
る
と
考
え
る
者
は
い
な
か
っ
た
し
、
買
収
提
案
価
格
を
い
く
ら
引
き
上
げ
て
も
買
収
が

実
現
す
る
と
は
限
ら
な
い
と
い
う
見
方
も
広
ま
っ
た
。

一
月
一
九
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
公
表
し
た
文
書
で
は
二
〇
〇
五
年
一
二
月
ま
で
の
数
字
を
用
い
る
こ
と
に
よ
り
、
こ
の

間
の
取
引
量
と
利
益
の
拡
大
を
盛
り
込
ん
で
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
買
収
提
案
価
格
が
い
か
に
不
十
分
な
も
の
で
あ
る
か
を
印
象

付
け
た
。
ま
ず
、
一
二
月
ま
で
の
九
カ
月
間
の
収
入
は
前
年
比
一
六
％
増
加
し
て
二
億
一
一
〇
〇
万
ポ
ン
ド
、
同
期
の
経
常
利
益
は

三
一
％
増
加
し
て
八
三
〇
〇
万
ポ
ン
ド
、
同
期
の
調
整
済
み
一
株
利
益
成
長
率
は
四
三
％
に
達
し
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
す
る
一

方
、
二
〇
〇
四
年
と
二
〇
〇
五
年
に
お
け
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
を
通
じ
た
取
引
価
額
の
成
長

率
は
そ
れ
ぞ
れ
二
三
％
と
二
〇
％
で
あ
り
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
傘
下
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
契
約
数
成
長
率
一
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四
％
と
七
％
、
ド
イ
ツ
取
引
所
傘
下
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
の
契
約
数
成
長
率
五
％
と
一
七
％
を
い
ず
れ
も
上
回
っ

て
い
る
こ
と
を
示
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
成
長
余
力
が
小
さ
い
と
い
う
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
主
張
に
反
論
を
加
え
た
。

そ
し
て
、
こ
の
成
長
を
反
映
し
て
二
〇
〇
四
年
八
月
以
降
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
一
月
一
六
日
の
時
価
総
額
の
二
四
％
に
当
た

る
四
億
一
二
五
〇
万
ポ
ン
ド
を
株
主
に
配
当
し
て
お
り
、
二
〇
〇
一
年
七
月
二
〇
日
か
ら
二
〇
〇
六
年
一
月
一
六
日
ま
で
の
株
価
上

昇
と
合
わ
せ
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
は
九
八
％
で
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
指
数
構
成
銘
柄
平
均
の
二
三
％
、

Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
三
五
〇
一
般
金
融
指
数
構
成
銘
柄
平
均
の
三
〇
％
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
こ
と
も
明
ら
か
に
し
た
。

他
方
、
世
界
的
な
株
式
取
引
の
拡
大
を
反
映
し
て
上
場
さ
れ
て
い
る
証
券
取
引
所
の
株
価
収
益
率
は
軒
並
み
上
昇
し
て
お
り
、
ロ

ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
除
い
た
八
つ
の
取
引
所
の
二
〇
〇
四
年
一
〇
月
二
二
日
か
ら
二
〇
〇
六
年
一
月
一
六
日
ま
で
の
株
価
収
益
率

の
上
昇
率
は
九
四
％
か
ら
四
九
六
％
で
あ
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
限
ら
ず
、
証
券
取
引
所
は
成
長
セ
ク
タ
ー
と
し
て
の
評
価

が
定
着
し
て
い
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
取
引
所
の
株
価
収
益
率
六
〇
・
四
倍
は
例
外
と
し
て
も
オ
ー
ス

ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
の
三
〇
・
一
倍
、
香
港
取
引
所
の
二
九
・
五
倍
、
ト
ロ
ン
ト
取
引
所
の
二
五
・
六
倍
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引

所
の
二
三
・
九
倍
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ
の
二
三
・
八
倍
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
二
三
・
一
倍
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
二
二
・
七
倍
に
比
べ
、
マ
カ

リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
提
示
し
た
五
ポ
ン
ド
八
〇
ペ
ン
ス
で
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
収
益
率
は
一
八
・
二
倍
に
過
ぎ
ず
、
著

し
い
過
小
評
価
で
あ
る
と
反
論
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
五
年
一
〇
月
か
ら
一
二
月
ま
で
の
四
半
期
を
踏
ま
え
た
ロ
ン
ド
ン
証

券
取
引
所
単
体
の
適
正
価
格
を
、
Ｃ
Ｓ
Ｆ
Ｂ
は
七
ポ
ン
ド
五
五
ペ
ン
ス
、
マ
ン
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
は
六
ポ
ン
ド
五
〇
ペ
ン
ス
、

キ
ー
フ
・
ブ
ラ
イ
エ
ッ
ト
＆
ウ
ッ
ズ
は
六
ポ
ン
ド
四
〇
ペ
ン
ス
、
ウ
エ
ス
ト
Ｌ
Ｂ
は
六
ポ
ン
ド
三
〇
ペ
ン
ス
、
エ
ク
ザ
ネ
は
五
ポ
ン

ド
九
五
ペ
ン
ス
、
ソ
シ
エ
テ
・
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
は
四
ポ
ン
ド
五
五
ペ
ン
ス
と
し
て
お
り
、
ソ
シ
エ
テ
・
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
を
除
く
各
社
は
マ

カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
買
収
提
案
価
格
を
上
回
る
評
価
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
与
え
て
い
る
こ
と
も
紹
介
さ
れ
て
い
た
。
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４
　
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収
提
案
の
行
方

一
月
一
九
日
に
公
表
さ
れ
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
提
案
反
対
文
書
に
対
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
株
式
市
場
の

ブ
ー
ム
や
グ
ロ
ー
バ
ル
な
取
引
所
統
合
と
い
っ
た
外
的
要
因
に
依
存
し
て
お
り
、
取
引
所
自
ら
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
る
戦
略
を
持

ち
合
わ
せ
て
い
な
い
の
で
、
買
収
提
案
価
格
を
引
き
上
げ
る
必
要
性
を
感
じ
て
い
な
い
と
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
再
反
論
し
た
（
９
）。

か
つ
て
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
株
式
交
換
に
よ
る
買
収
提
案
に
対
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
株
価
は
過
大

評
価
さ
れ
て
お
り
、
株
式
交
換
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
の
利
益
に
な
ら
な
い
と
反
論
し
、
実
際
、
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
の
終
焉
と

と
も
に
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
株
価
は
大
幅
下
落
し
た
こ
と
が
あ
っ
た
が
、
今
回
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
直
近
の
成
長
を
外
挿
し
て

買
収
提
案
価
格
の
不
十
分
さ
を
論
じ
る
と
い
う
奇
妙
な
逆
転
現
象
が
生
じ
て
い
る
と
言
え
よ
う
（
10
）。

マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
安
定
し
た
収
入
の
得
ら
れ
る
イ
ン
フ
ラ
事
業
と
位
置
付
け
て
お
り
、
コ
ス
ト

削
減
に
よ
っ
て
利
益
率
の
向
上
を
は
か
る
と
い
う
こ
れ
ま
で
の
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
を
追
及
し
よ
う
と
し
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
自
ら
を
成
長
セ
ク
タ
ー
の
有
望
企
業
を
位
置
付
け
て
お
り
、
将
来
の
成
長
可
能
性
を
十
分
に
評
価
し
な
い

マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
買
収
提
案
価
格
を
不
当
に
安
い
も
の
と
批
判
し
て
い
る
。
両
者
の
言
い
分
が
か
み
合
わ
な
い
理
由
の
背
景

に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
将
来
性
に
関
す
る
認
識
の
相
違
が
あ
っ
て
、
単
に
価
格
水
準
と
し
て
片
付
け
る
こ
と
は
で
き
な
い
だ

ろ
う
。
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
将
来
性
の
あ
る
成
長
企
業
に
リ
ス
ク
を
と
っ
て
投
資
す
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
で
は
な
い
。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
い
う
ブ
ラ
ン
ド
は
他
の
追
随
を
許
さ
な
い
有
力
ブ
ラ
ン
ド
で
あ
り
、
そ
こ
に
発
生
す
る
レ
ン
ト
に
狙
い
を

定
め
て
い
る
の
で
あ
る
。
他
方
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
十
分
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
や
シ
ス
テ
ム
開
発
部
門
も
持
た
ず
、
ク
リ

ア
リ
ン
グ
機
関
も
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
も
な
い
ほ
ぼ
単
独
の
取
引
所
事
業
で
あ
っ
て
、
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
よ
う

な
安
定
的
な
収
益
構
造
を
持
っ
て
い
な
い
こ
と
を
自
覚
し
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。
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ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
合
併
を
考
え
る
背
景
に
は
、
シ
ナ
ジ
ー
効
果
に
よ
る
規
模
の

メ
リ
ッ
ト
や
関
連
ビ
ジ
ネ
ス
と
合
わ
せ
た
範
囲
の
メ
リ
ッ
ト
を
考
え
て
い
る
は
ず
で
あ
る
が
、
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
対
し
て
は

取
引
所
単
独
で
さ
ら
な
る
成
長
が
可
能
で
あ
る
と
い
う
異
な
る
前
提
に
立
っ
て
い
る
よ
う
に
思
え
て
仕
方
が
な
い
。
そ
れ
も
マ
カ
リ

ー
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
買
収
を
阻
止
す
る
と
い
う
目
的
に
合
わ
せ
た
方
便
な
の
か
も
し
れ
な
い
が
、
違
和
感
を
禁
じ
え
な
い
。
ア
ー

キ
ペ
ラ
ゴ
取
引
所
の
買
収
を
計
画
す
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
債
券
取
引
、
海
外
取
引

所
と
の
提
携
や
統
合
を
口
に
す
る
時
代
に
株
式
取
引
業
務
一
本
で
将
来
の
成
長
を
見
込
む
と
い
う
の
は
単
純
に
過
ぎ
る
で
あ
ろ
う
。

マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
が
成
立
す
る
た
め
に
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
強
力
な
買
収

企
業
か
ら
身
を
守
る
と
い
う
理
由
か
ら
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
傘
下
に
入
る
と
い
う
こ
と
し
か
考
え
ら
れ
ず
、
当
面
は
そ
の
よ
う

な
行
動
を
と
る
取
引
所
は
思
い
浮
か
ば
な
い
。
ド
イ
ツ
取
引
所
に
し
ろ
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
し
ろ
、
急
増
し
た
新
規
株
主
の
意
向

を
無
視
し
た
行
動
は
と
れ
ず
、
二
月
中
に
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
買
収
承
認
の
認
可
が
で
て
も
現
金
に
よ
る
買
収
と
い
う
可
能
性
は
ほ
と
ん
ど

考
え
ら
れ
な
い
。
ま
た
、
株
式
交
換
に
よ
る
買
収
が
実
現
し
た
と
し
て
も
市
場
の
流
動
性
や
取
引
所
の
業
務
に
大
き
な
変
化
が
生
じ

る
見
通
し
も
立
た
な
い
。

マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
は
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
い
っ
た
ラ
イ
バ

ル
に
呑
み
込
ま
れ
る
の
を
避
け
た
い
と
い
う
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
意
向
が
あ
っ
て
は
じ
め
て
成
立
す
る
も
の
で
あ
ろ
う
。
買
収

提
案
後
に
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
で
株
主
の
反
乱
が
生
じ
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
強
力
に
臨
め
な
く
な
っ

た
今
と
な
っ
て
は
、
も
と
も
と
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
買
収
が
成
立
す
る
余
地
は
ほ
と
ん
ど
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
か
つ
て

Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
買
収
を
仕
掛
け
、
一
躍
有
名
に
な
っ
た
よ
う
に
、
マ
カ
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
買
収
提
案

も
地
球
の
裏
側
に
マ
カ
リ
ー
あ
り
と
い
う
宣
伝
効
果
を
も
た
ら
す
こ
と
だ
け
に
終
わ
り
そ
う
で
あ
る
。
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注（
１
）

こ
こ
ま
で
の
経
過
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題
」（
本
誌
一
六
三
二
号
、
二
〇
〇
五
年
一
〇
月
）
を

参
照
。

（
２
）

Ｃ
Ｃ
の
報
告
書
や
発
表
、
コ
メ
ン
ト
等
は
Ｃ
Ｃ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
閲
覧
可
能
で
あ
る
（http://w

w
w

.com
petition-com

m
ission.org.

uk/inquiries/ref2005/lse/index.htm

）。

（
３
）

T
he

T
akeover

Panel,"Put
U

p
O

r
Shut

U
p

D
eadline

-London
Stock

E
xchange

Plc
-("LSE

")T
he

M
acquarie

G
roup

A
nd

Its

SpecialistListed
A

nd
U

nlisted
F

unds
("M

acquarie"),"Press
R

elease,23
N

ovem
ber

2005.

（
４
）

M
acquarie

B
ank

Ltd,"N
otification

R
egarding

London
Stock

E
xchange,"

Press
R

elease,8
D

ecem
ber

2005,London
Stock

E
xchange

Plc,"Statem
entR

e
A

pproach
F

rom
M

acquarie
B

ank
Lim

ited,"Press
R

elease,9
D

ecem
ber

2005.

（
５
）

M
acquarie

London
E

xchange
Investm

ents
Lim

ited,"C
ash

O
ffer

O
f580

Pence
Per

Share
B

y
G

oldm
an

Sachs
International

O
n

B
ehalfO

fM
acquarie

London
E

xchange
Investm

ents
Lim

ited
("M

LX
")A

nd
In

T
he

U
nited

States
B

y
M

LX
F

or
London

Stock
E

xchange
Plc

("LSE
"),"Press

R
elease

15
D

ecem
ber

2005,London
Stock

E
xchange

Plc,"R
ejection

O
fU

nsolicited
O

ffer

F
rom

M
acquarie

C
onsortium

,"Press
R

elease,15
D

ecem
ber

2005.

（
６
）

M
acquarie

London
E

xchange
Investm

ents
Lim

ited,"C
ash

O
ffer

F
or

T
he

London
Stock

E
xchange

Plc:E
xtension

O
f

T
he

O
ffer

A
nd

LevelO
fA

cceptances," Press
R

elease,31
January

2006.

（
７
）

M
acquarie

London
E

xchange
Investm

ents
Lim

ited,C
ash

O
ffer

O
f580

Pence
Per

Share
B

y
G

oldm
an

Sachs
International

O
n

B
ehalfO

fM
acquarie

London
E

xchange
Investm

ents
Lim

ited
("M

LX
")A

nd
In

T
he

U
nited

States
B

y
M

LX
For

London

Stock
E

xchange
Plc

("LSE
")

(http://w
w

w
.m

acquarie.com
/com

/m
lei/inform

ation/offer_docum
ent.pdf).
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（
８
）

L
ondon

Stock
E

xchange
P

lc,Share
in

the
W

orld's
C

apital
M

arket:R
eject

M
acquaries's

offer,
19

January
2006

(http://w
w

w
.londonstockexchange-ir.com

/lse/bid/key/defdoca.pdf).
（
９
）

M
acquarie

London
E

xchange
Investm

ents
Lim

ited,"R
esponse

T
o

LSE
Statem

ent,"Press
R

elease,19
January

2006.
（
10
）

Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
提
案
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統
合
」（『
証
券
経

済
研
究
』
三
一
号
、
二
〇
〇
一
年
五
月
）
を
参
照
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）

（36）



英
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
）
は
、
二
〇
〇
五
年
九
月
、
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
「
英
国
債
券
市
場
に
お
け
る
透

明
性
」
を
公
表
し
た
（
１
）。

こ
れ
は
、
債
券
流
通
市
場
に
お
け
る
透
明
性
に
関
す
る
政
策
を
展
開
す
る
上
で
の
方
針
を
定
め
る
た
め
に
、

Ｅ
Ｕ
レ
ベ
ル
の
法
令
整
備
と
整
合
性
を
取
る
こ
と
を
視
野
に
入
れ
た
上
で
Ｆ
Ｓ
Ａ
と
し
て
の
現
時
点
で
の
考
え
方
を
整
理
し
、
英
国

債
券
市
場
関
係
者
の
意
見
を
徴
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。
本
稿
は
、
そ
の
内
容
を
概
観
す
る
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
本
稿
に

お
い
て
は
こ
の
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
を
「
Ｆ
Ｓ
Ａ
債
券
市
場
透
明
性
Ｄ
Ｐ
（
二
〇
〇
五
）」（
ま
た
は
単
に
「
Ｄ
Ｐ
」）
と

呼
ぶ
こ
と
と
す
る
。

１
　
Ｆ
Ｓ
Ａ
債
券
市
場
透
明
性
Ｄ
Ｐ
（
二
〇
〇
五
）
の
目
的
・
背
景

（
１
）
Ｅ
Ｕ
投
資
サ
ー
ビ
ス
指
令
改
正
と
の
関
係

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
本
Ｄ
Ｐ
を
公
表
し
た
理
由
と
し
て
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
全
体
に
か
か
る
法
令
の
レ
ベ
ル
に
お
い
て
株
式
を
対
象
と
し
て
新

た
に
導
入
さ
れ
る
透
明
性
要
件
を
、
今
後
に
債
券
に
対
し
て
も
適
用
す
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
の
検
討
を
Ｅ
Ｕ
が
進
め
る
こ
と
と
な

っ
て
い
る
こ
と
に
鑑
み
、
国
内
に
お
い
て
債
券
取
引
の
果
た
す
役
割
が
大
き
い
英
国
と
し
て
の
考
え
方
を
示
す
こ
と
が
Ｅ
Ｕ
レ
ベ
ル

で
の
検
討
に
大
き
く
貢
献
し
得
る
こ
と
を
、
ま
ず
挙
げ
て
い
る
。

Ｅ
Ｕ
の
証
券
市
場
規
制
・
証
券
業
者
規
制
に
関
す
る
基
本
法
と
も
い
う
べ
き
法
令
と
し
て
一
九
九
三
年
に
制
定
さ
れ
た
「
投
資
サ

（37）

英
国
債
券
流
通
市
場
の
透
明
性
に
関
す
る
Ｆ
Ｓ
Ａ
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー

横
山
　
史
生



ー
ビ
ス
指
令
（Investm

ent
Services

D
irective：

Ｉ
Ｓ
Ｄ
）」
は
、
二
〇
〇
四
年
に
改
正
・
名
称
変
更
さ
れ
て
「
金
融
商
品
市
場

指
令
（M

arkets
in

F
inancialInstrum

ents
D

irective：

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ)

」
と
な
り
、
二
〇
〇
七
年
四
月
が
Ｅ
Ｕ
構
成
国
に
お
け
る

国
内
法
化
の
期
限
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
改
正
内
容
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
規
制
対
象
と
な
る
業
務
範
囲
の
拡
大
や
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム

に
対
す
る
規
制
の
整
備
等
を
通
し
て
、
Ｅ
Ｕ
域
内
に
お
け
る
サ
ー
ビ
ス
提
供
に
か
か
る
競
争
環
境
を
確
保
し
つ
つ
投
資
家
保
護
の
実

効
性
を
確
保
す
る
こ
と
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
そ
の
一
環
と
し
て
、
Ｅ
Ｕ
域
内
で
の
株
式
取
引
に
つ
い
て
、
取
引
所
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
上

は
「
規
制
市
場
（regulated

m
arket

）」
と
定
義
さ
れ
る
）
や
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
上
は
「
多
角
的
取
引
シ
ス
テ
ム

（M
ultilateral

T
rading

F
acility：

Ｍ
Ｔ
Ｆ
）」
と
定
義
さ
れ
る
）
に
お
け
る
売
買
取
引
に
か
か
る
透
明
性
要
件
を
強
化
す
る
と
と

も
に
、
市
場
外
の
店
頭
取
引
に
つ
い
て
も
、
そ
こ
で
組
織
的
か
つ
継
続
的
に
自
己
勘
定
で
顧
客
か
ら
の
売
買
注
文
を
処
理
す
る
デ
ィ

ー
ラ
ー
（
新
た
に
「
組
織
的
内
部
化
業
者
（system

atic
internaliser

）」
と
定
義
さ
れ
た
）
に
対
し
て
事
前
お
よ
び
事
後
の
透
明

性
の
確
保
を
求
め
る
規
定
（
気
配
の
継
続
的
公
表
な
い
し
顧
客
注
文
に
応
じ
た
気
配
の
提
示
、
市
場
外
で
執
行
し
た
売
買
取
引
に
か

か
る
事
後
情
報
の
速
や
か
な
公
表
等
）
が
設
け
ら
れ
て
い
る
（
２
）。

た
だ
、
株
式
に
か
か
る
透
明
性
要
件
を
株
式
以
外
の
金
融
商
品
に
も

適
用
す
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
欧
州
委
員
会
が
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
ま
で
に
方
針
を
決
定
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
（
Ｍ
ｉ
Ｆ

Ｉ
Ｄ
六
五
条
）。
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
英
国
に
と
っ
て
重
要
な
位
置
を
占
め
る
債
券
市
場
に
透
明
性
要
件
を
課
す
か
ど
う
か
に
つ
い
て
、
欧

州
委
員
会
に
よ
る
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
適
用
拡
大
に
関
す
る
方
針
の
提
示
を
視
野
に
入
れ
て
国
内
的
に
検
討
を
行
う
作
業
の
出
発
点
と
す

る
た
め
に
、
本
Ｄ
Ｐ
を
作
成
し
た
、
と
し
て
い
る
。

本
Ｄ
Ｐ
公
表
の
理
由
、
背
景
と
し
て
は
、
こ
の
ほ
か
に
、
証
券
監
督
者
国
際
機
構
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
に
お
い
て
各
国
の
社
債
市
場

の
透
明
性
向
上
に
関
す
る
一
連
の
検
討
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
（
３
）、

米
国
に
お
い
て
社
債
市
場
の
事
後
透
明
性
要
件
の
制
度
化
（
Ｎ
Ａ

Ｓ
Ｄ
規
則
に
基
づ
く
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
）
が
行
わ
れ
た
こ
と
（
４
）、

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
加
盟
各
国
に
お
い
て
社
債
市
場
へ
の
個
人
投
資
家
の
参

（38）



加
拡
大
が
み
ら
れ
て
お
り
、
英
国
に
お
い
て
も
近
年
、
投
資
信
託
や
年
金
基
金
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
中
の
債
券
の
ウ
ェ
イ
ト
を
高
め

る
な
ど
債
券
市
場
の
重
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
、
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

（
２
）
Ｄ
Ｐ
の
構
成

本
Ｄ
Ｐ
は
、
以
下
の
よ
う
な
構
成
と
な
っ
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
Ｄ
Ｐ
の
記
述
に
即
し
つ
つ
、
そ
の
概
要
を
整
理
し
て
い
く
こ
と

と
す
る
。

第
一
章
　
概
観

第
二
章
　
英
国
の
債
券
市
場

第
三
章
　
債
券
流
通
市
場
に
お
け
る
透
明
性
の
意
義

第
四
章
　
英
国
の
債
券
流
通
市
場
に
お
け
る
透
明
性
の
現
状

第
五
章
　
市
場
に
欠
陥
は
あ
る
か

第
六
章
　
政
策
課
題
に
関
す
る
実
務
的
観
点

第
七
章
　
今
後
の
予
定

補
遺
一
　
市
場
透
明
性
に
関
す
る
実
証
研
究
文
献
の
サ
ー
ベ
イ

補
遺
二
　
債
券
市
場
の
透
明
性
に
関
す
る
Ｆ
Ｓ
Ａ
・
業
界
合
同
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
の
構
成

補
遺
三
　
参
考
文
献

補
遺
四
　
質
問
事
項
の
一
覧
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２
　
英
国
債
券
市
場
お
よ
び
そ
の
透
明
性
の
現
状

（
１
）
英
国
債
券
市
場
と
そ
の
規
模

Ｄ
Ｐ
第
二
章
で
は
、
分
析
対
象
と
す
る
英
国
の
債
券
市
場
の
範
囲
に
つ
い
て
、
ま
ず
国
内
債
と
し
て
は
、
ギ
ル
ト
債
（
中
長
期
国

債
）
を
中
心
と
す
る
政
府
証
券
（
二
〇
〇
四
年
九
月
末
現
在
現
存
額
六
〇
二
六
億
ド
ル
）
と
国
内
民
間
債
（
同
八
二
五
〇
億
ド
ル
、

う
ち
金
融
機
関
四
〇
六
〇
億
ド
ル
、
民
間
企
業
四
一
九
〇
億
ド
ル
）
を
挙
げ
、
こ
の
ほ
か
に
英
国
居
住
者
が
国
際
債

（international
bond

）
の
形
で
発
行
す
る
も
の
（
同
一
兆
七
二
一
七
億
ド
ル
。
な
お
、
英
国
市
場
で
発
行
さ
れ
る
国
際
債
全
体
は

約
一
四
兆
ド
ル
）
を
挙
げ
て
い
る
。
保
有
構
造
に
つ
い
て
は
、
各
国
と
同
様
に
機
関
投
資
家
に
よ
る
保
有
が
中
心
で
あ
り
（
ギ
ル
ト

債
の
投
資
家
別
保
有
比
率
の
六
〇
％
が
保
険
会
社
お
よ
び
年
金
基
金
）、
個
人
投
資
家
に
よ
る
債
券
の
直
接
保
有
の
比
率
は
微
少

（
全
家
計
の
一
％
し
か
国
債
を
直
接
保
有
し
て
い
な
い
。
社
債
は
そ
れ
以
下
）
だ
が
、
間
接
保
有
は
増
大
傾
向
に
あ
る
と
し
て
い
る

（
ユ
ニ
ッ
ト
・
ト
ラ
ス
ト
お
よ
び
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
投
資
会
社
の
保
有
資
産
の
う
ち
、
国
内
社
債
は
二
〇
〇
一
年
の
一
二
九
億
ポ

ン
ド
か
ら
二
〇
〇
四
年
に
は
二
三
〇
億
ポ
ン
ド
へ
、
国
債
は
同
じ
く
二
八
億
ポ
ン
ド
か
ら
三
五
億
ポ
ン
ド
へ
増
加
）。

売
買
高
に
つ
い
て
は
、
統
計
数
値
は
示
さ
れ
て
い
な
い
が
、
ギ
ル
ト
債
、
民
間
債
そ
れ
ぞ
れ
の
売
買
取
引
の
特
徴
が
、
次
の
よ
う

に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
ま
ず
ギ
ル
ト
債
は
、
一
銘
柄
当
り
発
行
額
が
概
し
て
大
き
く
（
現
存
額
一
〇
〇
億
ポ
ン
ド
超
が
大
半
）、
継

続
的
に
発
行
さ
れ
る
た
め
、
全
体
と
し
て
流
動
性
が
高
い
。
民
間
債
で
は
、
大
半
の
発
行
額
が
一
〇
億
ポ
ン
ド
未
満
と
比
較
的
小
さ

く
、
ま
た
、
株
式
と
異
な
り
一
企
業
（
発
行
体
）
ご
と
に
多
種
多
様
の
銘
柄
が
発
行
さ
れ
る
（
Ｅ
Ｕ
域
内
証
券
取
引
所
上
場
株
式
は

約
八
〇
〇
〇
銘
柄
、
Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
含
ま
れ
る
欧
州
各
国
居
住
者
発
行
国
際
債
は
約
二
〇
万
銘
柄
）
た
め
、
売
買
が

少
数
の
銘
柄
に
集
中
し
て
お
り
ま
た
発
行
直
後
の
一
、
二
日
間
に
売
買
が
集
中
し
そ
れ
以
後
は
ほ
と
ん
ど
売
買
さ
れ
な
い
銘
柄
が
大

半
で
あ
る
が
、
売
買
当
事
者
は
機
関
投
資
家
が
中
心
で
あ
る
た
め
、
一
取
引
当
り
売
買
額
は
株
式
に
比
較
し
て
大
き
い
（
一
取
引
当
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り
平
均
売
買
額
は
、
国
債
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
、
国
際
債
一
〇
〇
万
〜
二
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
、
英
国
国
内
株
式
四
万
三
〇
〇
〇
ポ
ン
ド
）。

こ
れ
ら
の
こ
と
か
ら
Ｄ
Ｐ
は
、
売
買
の
平
均
サ
イ
ズ
は
大
き
い
が
売
買
頻
度
は
低
い
こ
と
が
英
国
債
券
流
通
市
場
の
特
徴
で
あ
る
、

と
し
て
い
る
。

（
２
）
英
国
債
券
流
通
市
場
の
取
引
態
様

Ｄ
Ｐ
は
、
債
券
の
売
買
取
引
に
つ
い
て
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
顧
客
（
機
関
投
資
家
中
心
）
と
の
間
で
の
電
話
を
介
し
た
相
対
取

引
が
中
心
で
あ
る
が
、
近
年
、
マ
ル
チ
デ
ィ
ー
ラ
ー
型
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
取
引
が
増
え
て
い
る
、
と
し
て
い
る
。
こ
れ
ら

は
、
複
数
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
顧
客
へ
の
気
配
提
示
お
よ
び
顧
客
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
間
で
の
最
良
気
配
に
よ
る
売
買
執
行
を
電

子
的
に
行
う
も
の
で
あ
り
、
Ｂ
２
Ｂ
（
業
者
間
売
買
向
け
）
型
と
Ｂ
２
Ｃ
型
（
機
関
投
資
家
等
向
け
）
の
両
方
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

が
あ
る
。
取
引
コ
ス
ト
削
減
を
求
め
る
市
場
ニ
ー
ズ
に
牽
引
さ
れ
て
取
引
の
電
子
化
・
自
動
化
が
進
展
し
つ
つ
あ
る
が
、
そ
の
度
合

い
は
、
債
券
種
類
ご
と
の
流
動
性
の
程
度
に
よ
り
異
な
り
、
ギ
ル
ト
債
に
つ
い
て
は
電
子
取
引
が
相
当
程
度
普
及
し
て
い
る
も
の
の
、

民
間
債
で
は
依
然
と
し
て
デ
ィ
ー
ラ
ー
取
引
が
支
配
的
で
あ
る
、
と
さ
れ
る
。
な
お
、
証
券
取
引
所
は
、
ギ
ル
ト
債
の
み
な
ら
ず
国

内
民
間
債
お
よ
び
居
住
者
発
行
国
際
債
の
大
半
の
上
場
先
で
あ
り
、
ギ
ル
ト
債
に
つ
い
て
は
発
行
市
場
に
お
け
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
が
ギ
ル
ト
債
市
場
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
し
て
取
引
所
（
Ｌ
Ｓ
Ｅ
）
規
則
に
基
づ
き
気
配
提
示
義
務
を
負
っ
て
い
る

ほ
か
、
社
債
に
つ
い
て
も
業
者
の
気
配
提
示
義
務
に
係
る
規
則
が
存
在
す
る
が
、
実
際
の
売
買
取
引
の
大
半
は
取
引
所
外
（off-

exchange

）
で
行
わ
れ
て
い
る
、
と
さ
れ
る
。
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（
３
）
英
国
債
券
流
通
市
場
に
か
か
る
透
明
性
要
件

こ
の
よ
う
な
規
模
と
特
徴
を
有
す
る
英
国
債
券
流
通
市
場
に
つ
い
て
、
売
買
取
引
を
行
う
際
の
取
引
情
報
（
気
配
に
か
か
る
事
前

情
報
お
よ
び
出
来
値
・
出
来
高
等
に
か
か
る
事
後
情
報
）
が
ど
の
程
度
迅
速
か
つ
広
範
に
提
供
さ
れ
て
い
る
の
か
、
す
な
わ
ち
透
明

性
は
ど
の
よ
う
な
状
態
に
あ
る
の
か
を
確
定
す
る
こ
と
が
、
Ｄ
Ｐ
第
四
章
の
内
容
で
あ
る
。
ま
ず
法
令
・
規
則
の
次
元
で
の
現
状
を

確
認
す
る
た
め
に
、
Ｄ
Ｐ
第
四
章
の
前
半
に
お
い
て
、
現
行
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
市
場
法
（
Ｆ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
に
お
い
て
債
券
取
引
に
か
か

る
透
明
性
に
関
し
て
定
め
ら
れ
て
い
る
規
制
要
件
が
概
観
さ
れ
て
い
る
。

①
証
券
取
引
所
（
Ｆ
Ｓ
Ｍ
Ａ
上
の
認
可
投
資
取
引
所
）

Ｆ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
規
定
に
よ
り
、
取
引
所
運
営
者
が
投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
取
引
対
象
お
よ
び
取
引
手
法
の
特
性
等
を
考
慮
し
た
上

で
事
前
情
報
お
よ
び
事
後
情
報
に
か
か
る
透
明
性
を
十
分
に
確
保
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
取
引
所
規
則
の
規
定
と
し
て
は
、

ま
ず
事
前
情
報
に
関
し
て
は
、
取
引
所
が
銘
柄
ご
と
に
指
定
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
投
資
家
か
ら
の
引
合
い
に
応
じ
て
確
定

気
配
を
提
示
す
る
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
（
常
時
ク
ウ
ォ
ー
ト
義
務
は
な
い
）。
事
後
情
報
に
関
し
て
は
、
国
債
に
つ
い
て
は
取
引

所
が
出
来
値
・
出
来
高
（
五
万
ポ
ン
ド
ま
で
実
額
）
を
逐
次
公
表
す
る
こ
と
、
国
債
以
外
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
相
互
間
売
買
分
は

取
引
所
が
出
来
値
・
出
来
高
を
逐
次
公
表
す
る
こ
と
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
自
己
売
買
分
は
取
引
所
が
約
定
の
翌
日
に
取
引
所
が
出
来
値
を

公
表
す
る
こ
と
が
、
定
め
ら
れ
て
い
る
。

②
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｆ
Ｓ
Ｍ
Ａ
上
の
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム：
Ａ
Ｔ
Ｓ
）

Ｆ
Ｓ
Ａ
市
場
行
為
規
則
（M

arket
C

onduct
Sourcebook

）
の
規
定
に
よ
り
、
事
前
情
報
に
つ
い
て
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
運
営
者
が
十

分
な
情
報
を
利
用
者
に
提
供
す
る
こ
と
、
事
後
情
報
に
つ
い
て
は
、
主
要
銘
柄
（
当
初
発
行
額
一
〇
億
ユ
ー
ロ
以
上
の
国
債
、
国
際

機
関
債
お
よ
び
Ａ
Ａ
Ａ
格
民
間
債
）
に
か
か
る
事
後
情
報
を
約
定
後
三
〇
分
以
内
に
公
表
す
る
こ
と
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
へ
の
取
引
結
果
報
告
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は
約
定
後
三
分
以
内
）
と
さ
れ
て
い
る
。

③
店
頭
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
市
場

法
令
規
則
上
の
規
制
要
件
は
な
い
。

（
４
）
英
国
債
券
流
通
市
場
の
透
明
性
向
上
に
向
け
た
市
場
ベ
ー
ス
の
動
向

Ｄ
Ｐ
は
第
四
章
の
後
半
に
お
い
て
、
市
場
ベ
ー
ス
で
の
透
明
性
向
上
に
向
け
た
動
き
に
つ
い
て
触
れ
て
い
る
。

ま
ず
事
前
情
報
（
気
配
情
報
）
に
つ
い
て
、
Ｄ
Ｐ
は
、
債
券
市
場
で
は
近
年
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
て
債
券
の
投
資
家
と
発

行
体
の
双
方
か
ら
、
事
前
情
報
透
明
性
向
上
へ
の
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
が
か
か
っ
て
い
る
、
と
の
見
方
を
と
っ
て
い
る
。
投
資
家
は
、
投

資
対
象
の
多
様
化
、
投
資
手
法
の
高
度
化
な
ど
を
背
景
に
、
債
券
に
つ
い
て
従
来
以
上
に
高
い
事
前
情
報
透
明
性
を
必
要
と
す
る
よ

う
に
な
っ
て
お
り
、
ま
た
発
行
体
は
、
債
券
流
通
市
場
の
投
資
家
を
発
行
時
の
潜
在
投
資
家
と
し
て
重
視
し
、
引
受
業
者
に
対
し
て

流
通
市
場
業
務
に
か
か
る
力
量
を
備
え
て
い
る
こ
と
を
期
待
し
要
求
す
る
傾
向
を
強
め
て
い
る
、
と
い
う
の
で
あ
る
。
Ｄ
Ｐ
で
は
、

事
前
情
報
透
明
性
の
向
上
へ
の
指
向
の
強
ま
り
は
、
債
券
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
利
用
拡
大
と
い
う
形
で
端
的
に
現
れ
て
い
る
、
と

し
て
い
る
ほ
か
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
に
お
い
て
も
債
券
価
格
情
報
提
供
が
充
実
し
て
き
て
い
る
こ
と
に
触
れ
て
い
る
（
ブ
ル
ー
ム
バ
ー

グ
で
は
、
欧
州
域
内
で
九
〇
社
以
上
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
債
券
の
気
配
を
配
信
し
て
お
り
、
端
末
画
面
で
は
債
券
銘
柄
ご
と
に
気
配
提

示
デ
ィ
ー
ラ
ー
名
、
気
配
値
と
数
量
、
売
り
買
い
の
別
、
参
考
気
配
か
確
定
気
配
か
の
別
な
ど
が
表
示
さ
れ
て
い
る
と
い
う
）。

事
後
情
報
に
つ
い
て
は
、
Ｄ
Ｐ
で
は
、
伝
統
的
な
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
お
い
て
も
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
に
お
い
て
も
、

顧
客
に
対
し
て
は
上
述
の
よ
う
な
法
令
で
定
め
ら
れ
て
い
る
要
件
を
満
た
す
以
上
の
透
明
性
を
提
供
し
て
い
る
、
と
み
て
い
る
。
多

く
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
利
用
者
向
け
に
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
規
則
で
定
め
ら
れ
た
以
上
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
の
広
さ
、
タ
イ
ム
フ
レ
ー
ム
の
速
さ
を
持
つ
事
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後
情
報
を
提
供
し
て
お
り
、
ま
た
、
伝
統
的
売
買
に
お
い
て
も
、
自
社
の
顧
客
投
資
家
向
け
に
自
社
が
行
っ
た
売
買
に
基
づ
く
事
後

情
報
を
提
供
し
て
い
る
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
み
ら
れ
る
と
い
う
。
も
っ
と
も
、
こ
れ
ら
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
や
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
顧
客
の
み

を
対
象
と
し
て
行
う
付
加
的
サ
ー
ビ
ス
で
あ
り
、
市
場
全
般
に
対
し
て
広
く
事
後
情
報
を
公
表
す
る
形
に
は
な
っ
て
お
ら
ず
、
投
資

家
の
間
で
情
報
格
差
が
生
じ
る
こ
と
と
も
な
っ
て
い
る
、
と
Ｄ
Ｐ
は
指
摘
し
て
い
る
。
国
際
債
に
関
し
て
は
、
業
者
団
体
で
あ
る
国

際
資
本
市
場
協
会
（International

C
apital

M
arket

A
ssociation：

Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
）
（
５
）

が
英
国
ベ
ー
ス
の
す
べ
て
の
会
員
デ
ィ
ー
ラ
ー

か
ら
債
券
の
売
買
結
果
報
告
を
約
定
後
三
〇
分
以
内
に
受
け
取
り
、
そ
れ
に
基
づ
く
事
後
情
報
が
日
中
取
引
終
了
後
に
情
報
ベ
ン
ダ

ー
経
由
で
公
表
さ
れ
る
仕
組
み
で
あ
る
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
が
稼
動
し
て
お
り
、
Ｄ
Ｐ
は
こ
れ
を
積
極
的
に
評
価
し
て
い
る
。

２
　
債
券
流
通
市
場
に
か
か
る
透
明
性
向
上
の
進
め
方

（
１
）
市
場
に
欠
陥
は
存
在
す
る
か

Ｄ
Ｐ
は
、
透
明
性
向
上
の
進
め
方
に
は
規
制
主
導
（regulatory

intervention

）
と
市
場
主
導
（m

arket
forces

）
の
二
つ
の
類

型
が
あ
る
と
し
て
い
る
。
Ｄ
Ｐ
に
お
い
て
、
そ
れ
ら
は
相
補
的
な
も
の
と
捉
え
ら
れ
て
い
る
と
み
ら
れ
る
が
、
市
場
主
導
に
よ
る
対

応
で
は
問
題
・
欠
陥
が
改
善
さ
れ
な
い
と
判
断
さ
れ
る
場
合
に
は
、
規
制
主
導
に
よ
る
対
応
を
進
め
る
必
要
が
あ
る
と
も
捉
え
ら
れ

て
い
る
。

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
市
場
に
お
い
て
透
明
性
に
か
か
る
欠
陥
（m

arket
failure

）
や
問
題
の
存
在
が
認
め
ら
れ
た
場
合
に
は
そ

れ
を
是
正
す
る
た
め
の
政
策
的
介
入
を
行
う
必
要
が
あ
り
、
そ
の
た
め
に
、
市
場
に
お
い
て
何
ら
か
の
欠
陥
は
あ
る
か
ど
う
か
、
欠

陥
が
あ
る
場
合
そ
れ
が
透
明
性
の
不
足
に
よ
る
も
の
か
ど
う
か
に
つ
い
て
市
場
関
係
者
の
意
見
を
徴
す
る
こ
と
が
、
Ｄ
Ｐ
の
主
な
目

的
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
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Ｄ
Ｐ
第
五
章
に
は
、
市
場
に
欠
陥
が
存
在
す
る
か
ど
う
か
に
関
し
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
を
求
め
る
質
問
事
項
と
し
て
、
次
の

事
項
が
列
挙
さ
れ
て
い
る
（
番
号
が
順
不
同
で
あ
る
の
は
、
Ｄ
Ｐ
第
五
章
本
文
で
降
番
な
し
で
順
次
列
挙
さ
れ
た
各
事
項
に
つ
い
て
、

Ｄ
Ｐ
の
後
段
の
補
遺
四
「
質
問
事
項
一
覧
」
で
再
掲
さ
れ
て
い
る
箇
所
に
お
い
て
与
え
ら
れ
て
い
る
番
号
に
よ
っ
た
た
め
で
あ
る
）。

Ｑ
１．

債
券
市
場
に
欠
陥
は
あ
る
か
。
あ
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は
何
で
あ
り
、
ま
た
何
故
生
じ
て
い
る
か
。

Ｑ
２．

様
々
な
類
型
の
債
券
に
か
か
る
価
格
形
成
過
程
は
ど
の
程
度
ま
で
効
率
的
か
。
同
一
の
債
券
に
つ
い
て
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド

の
大
き
さ
が
取
引
ご
と
に
異
な
る
と
い
っ
た
具
体
例
を
示
し
得
る
か
。

Ｑ
４．

個
人
投
資
家
は
債
券
市
場
に
参
加
す
る
に
際
し
て
何
ら
か
の
困
難
に
直
面
し
て
い
る
か
。
直
面
し
て
い
る
と
す
れ
ば
、
そ

れ
は
ど
の
程
度
、
透
明
性
に
か
か
る
問
題
に
由
来
す
る
か
。

Ｑ
５．

市
場
に
何
ら
か
の
欠
陥
が
あ
る
場
合
、
そ
れ
は
透
明
性
向
上
に
よ
り
ど
の
程
度
ま
で
解
決
可
能
で
あ
る
か
、
あ
る
い
は
、

透
明
性
向
上
以
外
の
解
決
方
法
が
必
要
か
。

Ｑ
７．

一
定
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
銘
柄
債
券
（
た
と
え
ば
流
動
性
の
非
常
に
高
い
社
債
）
に
事
前
ま
た
は
事
後
の
透
明
性
要
件
を
課

す
こ
と
は
、
そ
れ
以
外
の
類
型
の
債
券
に
ど
の
程
度
ま
で
好
影
響
を
及
ぼ
す
か
。

Ｑ
８．

債
券
市
場
に
お
け
る
透
明
性
の
改
善
は
、
た
と
え
ば
債
券
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
価
格
形
成

に
資
す
る
と
い
っ
た
何
ら
か
の
顕
著
な
効
果
を
も
た
ら
す
か
。
事
前
情
報
の
透
明
性
改
善
と
事
後
情
報
の
透
明
性
改
善
と

で
は
、
い
ず
れ
が
よ
り
効
果
が
大
き
い
か
。

Ｑ
３．

債
券
市
場
に
お
け
る
最
良
執
行
に
つ
い
て
何
ら
か
の
困
難
や
懸
念
を
有
し
て
い
る
か
。
有
し
て
い
る
と
す
れ
ば
、
事
前
情

報
ま
た
は
事
後
情
報
に
か
か
る
透
明
性
向
上
に
よ
り
ど
の
程
度
ま
で
解
決
可
能
で
あ
る
か
、
あ
る
い
は
、
透
明
性
向
上
以

外
の
解
決
方
法
が
必
要
か
。
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（
２
）
債
券
市
場
に
お
け
る
透
明
性
と
流
動
性
の
関
係
を
ど
う
考
え
る
か

Ｄ
Ｐ
は
第
六
章
の
冒
頭
で
、
債
券
市
場
に
透
明
性
に
か
か
る
欠
陥
の
存
在
が
認
め
ら
れ
た
場
合
に
は
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
コ
ス
ト
・
ベ
ネ

フ
ィ
ッ
ト
分
析
を
行
っ
た
上
で
欠
陥
を
是
正
す
る
た
め
の
政
策
的
介
入
を
行
う
必
要
が
あ
る
が
、
透
明
性
向
上
の
た
め
の
新
た
な
提

案
を
行
う
場
合
に
は
、
次
の
よ
う
な
点
を
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
、
と
し
て
い
る
。

・
政
策
的
介
入
の
対
象
は
事
前
透
明
性
か
、
事
後
透
明
性
か
、
ま
た
は
そ
の
両
方
か

・
新
た
な
要
件
の
対
象
と
な
る
債
券
種
類
お
よ
び
取
引
手
段
の
範
囲

・
透
明
性
向
上
は
規
制
当
局
が
主
導
す
べ
き
か
、
そ
れ
と
も
、
業
界
自
身
に
新
た
な
措
置
を
講
じ
る
用
意
と
意
欲
が
あ
る
か

こ
の
う
ち
最
後
の
点
は
、
上
述
の
よ
う
な
、
規
制
主
導
か
市
場
主
導
か
の
選
択
で
あ
る
が
、
市
場
に
問
題
・
欠
陥
が
あ
れ
ば
直
ち

に
規
制
主
導
に
よ
り
透
明
性
向
上
を
図
る
、
と
い
う
考
え
方
に
あ
え
て
留
保
を
設
け
て
い
る
点
に
本
Ｄ
Ｐ
の
特
徴
が
あ
る
。
債
券
市

場
の
透
明
性
向
上
の
進
め
方
に
つ
い
て
こ
の
よ
う
に
慎
重
な
姿
勢
を
取
る
の
は
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
、
債
券
市
場
に
お
け
る
透
明
性
向
上
が

債
券
市
場
の
流
動
性
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
か
に
つ
い
て
の
判
断
を
踏
ま
え
よ
う
と
し
て
い
る
こ
と
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

Ｄ
Ｐ
の
第
三
章
で
は
、
債
券
流
通
市
場
に
お
け
る
透
明
性
の
意
義
に
関
す
る
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
原
則
的
な
考
え
方
に
つ
い
て
、「
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、

透
明
性
は
市
場
効
率
性
を
促
進
し
、
投
資
家
の
市
場
へ
の
信
認
を
高
め
、
投
資
家
保
護
に
資
す
る
、
と
考
え
て
い
る
が
、
透
明
性
と

流
動
性
の
間
に
は
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
関
係
が
あ
る
こ
と
も
認
識
し
て
お
り
、
透
明
性
そ
れ
自
体
を
規
制
目
的
と
し
て
い
る
わ
け
で
は

な
い
。
透
明
性
の
適
切
な
レ
ベ
ル
は
市
場
に
よ
っ
て
異
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。」
と
述
べ
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
判
断
の
基
礎
と
な
る
の
は
、
Ｄ
Ｐ
第
三
章
お
よ
び
補
遺
一
に
お
け
る
、
債
券
市
場
の
透
明
性
と
流
動
性
の
関
係
に
関

す
る
近
年
の
実
証
研
究
に
基
づ
く
知
見
の
整
理
で
あ
る
。
そ
こ
で
は
、
債
券
市
場
に
お
け
る
透
明
性
と
流
動
性
と
の
間
に
は
、
ポ
ジ

テ
ィ
ブ
な
関
係
が
成
り
立
つ
可
能
性
と
同
時
に
、
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
関
係
が
成
り
立
つ
可
能
性
が
と
も
に
知
ら
れ
て
い
る
こ
と
に
触
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れ
て
い
る
。

ま
ず
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
関
係
と
し
て
は
、
透
明
性
を
向
上
さ
せ
る
よ
う
な
何
ら
か
の
制
度
改
善
（
そ
れ
は
規
制
主
導
、
市
場
主
導
の

い
ず
れ
で
も
あ
り
得
る
）
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
価
格
発
見
プ
ロ
セ
ス
に
お
け
る
効
率
性
の
向
上→

取
引
コ
ス
ト
の
低
下→

市

場
へ
の
信
認
の
高
ま
り
に
よ
る
市
場
参
加
者
ベ
ー
ス
の
拡
大→

個
別
債
券
に
か
か
る
流
動
性
プ
レ
ミ
ア
ム
の
縮
小
と
そ
れ
を
通
じ
た

発
行
コ
ス
ト
の
縮
小
、
と
い
っ
た
連
鎖
が
生
じ
る
可
能
性
で
あ
る
。
他
方
、
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
関
係
と
し
て
は
、
①
透
明
性
向
上
に

よ
り
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
過
度
に
縮
小
し
た
り
、
情
報
収
集
力
の
あ
る
投
資
家
に
と
っ
て
の
収
益
性
が
後
退
し
た

場
合
に
は
、
市
場
参
加
者
ベ
ー
ス
が
狭
小
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
②
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
大
口
注
文
に
応
じ
て
提
示
し
た
気
配
が

遅
延
な
く
市
場
に
伝
わ
る
と
、
他
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
投
資
家
の
反
対
売
買
を
引
き
起
こ
す
可
能
性
が
あ
り
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
総
体
に
と

っ
て
の
リ
ス
ク
が
高
ま
る
こ
と
、
と
い
っ
た
点
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
債
券
市
場
に
お
け
る
透
明
性
向
上
は
、
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
縮
小
が
顧
客
投
資
家
に
よ

る
売
買
高
増
大
に
よ
っ
て
埋
め
合
わ
さ
れ
る
か
ど
う
か
の
程
度
問
題
で
あ
り
、
ま
た
、
市
場
全
体
の
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
の
観

点
か
ら
は
、
最
適
な
透
明
性
（optim

al
transparency

）
と
最
大
の
透
明
性
（m

axim
um

transparency

）
は
一
致
せ
ず
、
収
益

性
確
保
の
観
点
か
ら
最
適
な
透
明
性
で
あ
っ
て
も
取
引
促
進
の
た
め
に
は
不
十
分
で
あ
る
こ
と
が
あ
り
得
る
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

Ｄ
Ｐ
は
、
そ
の
よ
う
な
認
識
を
示
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
の
上
で
、
こ
の
点
に
関
す
る
具
体
的
な
質
問
項
目
と
し
て
は
、
次
の
二

つ
を
挙
げ
て
い
る
。

Ｑ
６．

債
券
市
場
に
お
け
る
透
明
性
と
流
動
性
の
関
係
に
つ
い
て
ど
の
よ
う
に
考
え
る
か
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
、
機
関
投
資

家
、
個
人
投
資
家
の
別
、
債
券
種
類
の
別
を
考
慮
に
入
れ
て
答
え
ら
れ
た
い
。

Ｑ
９．

債
券
の
現
物
取
引
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
相
互
関
係
は
透
明
性
の
検
討
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
持
つ
か
。

（47）



（
３
）
透
明
性
要
件
の
制
度
化
を
行
う
場
合
に
考
慮
す
べ
き
市
場
実
態

Ｄ
Ｐ
は
、
透
明
性
向
上
に
向
け
て
規
制
主
導
型
の
何
ら
か
の
ア
ク
シ
ョ
ン
を
行
う
場
合
に
は
、
債
券
市
場
に
特
有
の
市
場
実
態
に

即
し
た
考
慮
が
必
要
と
の
判
断
か
ら
、
第
六
章
で
、
次
の
よ
う
な
質
問
項
目
を
設
定
し
て
い
る
。

Ｑ
10．

規
制
当
局
が
債
券
市
場
に
お
け
る
透
明
性
に
関
す
る
政
策
を
立
案
す
る
際
に
考
慮
す
べ
き
実
際
上
の
事
項
は
何
だ
と
考
え

ら
れ
る
か
。
英
国
債
券
市
場
に
何
ら
か
の
透
明
性
要
件
を
適
用
す
る
こ
と
に
伴
う
コ
ス
ト
と
し
て
何
が
予
想
さ
れ
る
か
。

債
券
市
場
の
透
明
性
に
つ
い
て
汎
欧
州
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
を
行
う
際
に
考
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
実
際
的
な
事
項
は
何

か
。

こ
の
Ｑ
10
は
、
い
わ
ば
包
括
的
な
質
問
と
な
っ
て
い
る
が
、
Ｄ
Ｐ
第
六
章
で
は
、
こ
の
質
問
を
ブ
レ
イ
ク
ダ
ウ
ン
す
る
よ
う
な
形

で
い
く
つ
か
の
論
点
を
提
示
し
て
い
る
。
そ
れ
ら
は
、
概
要
以
下
の
よ
う
に
整
理
で
き
る
。

①
透
明
性
要
件
の
制
度
化
に
伴
う
コ
ス
ト

事
前
情
報
な
い
し
事
後
情
報
を
収
集
・
統
合
・
公
表
す
る
仕
組
み
を
構
築
す
る
た
め
の
コ
ス
ト
を
見
極
め
る
こ
と
が
重
要
で
あ

り
、
事
前
情
報
に
つ
い
て
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
よ
る
コ
ス
ト
負
担
が
必
要
と
な
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
、
と
し
て
い
る
。
事

後
情
報
に
つ
い
て
は
、
国
際
債
に
か
か
る
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
で
あ
る
Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
の
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｘ
と
い
っ
た
既
存
の
シ
ス
テ
ム
を
活
用

す
る
こ
と
に
よ
り
コ
ス
ト
を
軽
減
す
る
こ
と
は
可
能
で
は
な
い
か
、
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
透
明
性
要
件
の
制
度
化
に
伴
う
流
動
性

の
低
下
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
拡
大
す
る
こ
と
に
よ
る
機
会
費
用
の
増
大
も
、
広
義
の
コ

ス
ト
と
し
て
捉
え
て
い
る
。

②
透
明
性
要
件
を
課
す
対
象
と
な
る
債
券
の
範
囲

流
動
性
の
高
い
債
券
に
の
み
透
明
性
要
件
を
課
す
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
と
し
て
い
る
。
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③
透
明
性
要
件
を
課
す
対
象
と
な
る
取
引
態
様

債
券
売
買
に
つ
い
て
、
取
引
所
取
引
お
よ
び
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
取
引
だ
け
で
な
く
店
頭
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
取
引
に
も
透
明
性

要
件
を
課
す
こ
と
と
す
る
場
合
、
個
人
投
資
家
（retail

clients

）
と
取
引
を
行
う
業
者
に
の
み
透
明
性
要
件
を
課
す
こ
と
も
考
え

ら
れ
る
と
し
て
い
る
。

④
事
前
情
報
・
事
後
情
報
を
公
表
す
る
場
合
の
仕
組
み

公
表
す
べ
き
事
前
情
報
の
形
態
と
し
て
は
、
株
式
の
よ
う
に
一
律
に
「
一
定
金
額
以
上
の
注
文
に
か
か
る
継
続
的
な
気
配
」
と
す

る
の
で
は
な
く
、
売
買
金
額
の
大
小
、
債
券
種
類
ご
と
の
流
動
性
の
違
い
、
売
買
当
事
者
と
な
る
投
資
家
の
類
型
の
違
い
を
考
慮
に

入
れ
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
、
と
し
て
い
る
。
事
後
情
報
の
公
表
に
関
し
て
は
、
流
動
性
の
高
い
債
券
に
つ
い
て
は
約
定
後

数
分
以
内
に
公
表
す
る
一
方
で
、
流
動
性
の
低
い
債
券
に
つ
い
て
は
日
中
取
引
終
了
後
ま
た
は
翌
日
ベ
ー
ス
で
公
表
す
る
こ
と
と
し

た
り
、
流
動
性
が
高
い
債
券
で
あ
っ
て
も
一
定
金
額
以
上
の
取
引
に
つ
い
て
は
公
表
時
間
を
遅
延
さ
せ
る
か
、
ま
た
は
、
一
定
金
額

以
上
の
取
引
に
つ
い
て
は
実
額
を
公
表
し
な
い
こ
と
と
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
、
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
透
明
性
要
件
向
上
の
進
め
方
そ
の
も
の
に
つ
い
て
、
規
制
主
導
と
市
場
主
導
の
二
つ
の
形
が
あ
る
こ
と
に
再
び
触
れ
て
い

る
。
米
国
に
お
け
る
債
券
市
場
の
透
明
性
向
上
の
経
緯
を
み
る
と
、
従
来
か
ら
流
動
性
が
高
か
っ
た
政
府
証
券
に
つ
い
て
は
市
場
主

導
（
一
九
九
〇
年
の
Ｇ
ｏ
ｖ
Ｐ
Ｘ
設
立
）
で
進
め
ら
れ
た
こ
と
、
総
体
的
に
は
流
動
性
が
低
い
社
債
に
つ
い
て
は
規
制
主
導
（
二
〇

〇
二
年
か
ら
二
〇
〇
五
年
に
か
け
て
行
わ
れ
た
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
の
導
入
）
で
進
め
ら
れ
た
が
、
そ
の
場
合
も
市
場
と
の
協
調
に
よ

っ
て
進
め
ら
れ
た
こ
と
に
言
及
し
て
お
り
、
ま
た
そ
の
関
係
で
、
Ｔ
Ｒ
Ａ
Ｃ
Ｅ
制
度
導
入
は
対
象
債
券
の
範
囲
を
順
次
拡
大
し
て
い

く
「
段
階
的
ア
プ
ロ
ー
チ
」
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
こ
と
に
注
目
し
て
い
る
。「
段
階
的
ア
プ
ロ
ー
チ
」
を
取
れ
ば
業
界
が
準
備
に
時

間
を
か
け
る
こ
と
が
で
き
る
し
、
早
期
に
制
度
化
が
行
わ
れ
た
債
券
セ
グ
メ
ン
ト
か
ら
他
の
セ
グ
メ
ン
ト
へ
の
波
及
効
果
も
期
待
で
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き
る
、
と
し
て
、
一
挙
に
制
度
化
を
行
う
よ
う
な
「
ビ
ッ
グ
バ
ン
・
ア
プ
ロ
ー
チ
」
と
の
比
較
を
行
っ
て
い
る
。

３
　
Ｆ
Ｓ
Ａ
債
券
市
場
透
明
性
Ｄ
Ｐ
（
二
〇
〇
五
）
の
特
徴

今
回
の
Ｄ
Ｐ
は
、
透
明
性
要
件
の
制
度
強
化
を
前
提
に
し
た
も
の
で
は
必
ず
し
も
な
く
、
英
国
を
含
む
欧
州
の
債
券
市
場
に
お
い

て
投
資
家
サ
イ
ド
で
時
価
評
価
の
定
着
や
取
引
手
法
の
高
度
化
等
を
背
景
に
事
前
情
報
の
透
明
性
向
上
が
求
め
ら
れ
て
い
る
状
況

や
、
セ
ル
サ
イ
ド
で
は
電
子
取
引
の
拡
大
等
の
形
で
そ
れ
に
応
じ
て
い
る
状
況
が
、
フ
ァ
ク
ト
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
し
て
ビ
ビ
ッ

ド
に
描
写
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
透
明
性
向
上
に
つ
い
て
は
、
市
場
公
正
性
を
高
め
る
見
地
が
重
要
で
あ
る
と
し
つ
つ
も
、
Ｅ
Ｕ

レ
ベ
ル
の
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
が
想
定
し
て
い
る
株
式
市
場
を
念
頭
に
置
い
た
規
制
要
件
を
債
券
市
場
に
課
す
こ
と
に
は
、
透
明
性
と
流
動

性
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
と
い
う
債
券
市
場
に
特
有
の
事
情
を
含
め
て
実
務
上
の
障
害
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
債
券
市
場

に
適
合
的
な
規
制
内
容
と
す
る
こ
と
、
い
わ
ば
株
式
型
の
規
制
を
債
券
型
に
モ
デ
ィ
フ
ァ
イ
し
て
は
ど
う
か
、
と
の
考
え
方
を
、
Ｆ

Ｓ
Ａ
自
身
が
業
界
を
先
取
り
す
る
形
で
展
開
し
て
い
る
点
に
、
本
ペ
ー
パ
ー
の
最
大
の
特
徴
が
認
め
ら
れ
る
。

Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
本
Ｄ
Ｐ
に
対
し
て
寄
せ
ら
れ
た
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
等
を
検
討
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
英
国
債
券
流
通
市
場
に
欠

陥
が
存
在
す
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
場
合
に
の
み
、
透
明
性
要
件
を
制
度
化
す
る
提
案
を
行
う
も
の
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
当

該
提
案
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
の
株
式
以
外
へ
の
拡
張
に
つ
い
て
の
欧
州
委
員
会
に
よ
る
判
断
が
明
ら
か
に
さ
れ
る
以
前
に
は
行
わ
な
い

も
の
と
し
て
い
る
。

本
Ｄ
Ｐ
へ
の
コ
メ
ン
ト
受
付
は
二
〇
〇
五
年
一
二
月
五
日
に
締
め
切
ら
れ
た
。
Ｆ
Ｓ
Ａ
は
、
寄
せ
ら
れ
た
コ
メ
ン
ト
を
検
討
し
た

上
で
本
Ｄ
Ｐ
の
テ
ー
マ
に
関
す
る
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
・
ペ
ー
パ
ー
を
作
成
し
、
二
〇
〇
六
年
三
月
末
ま
で
に
公
表
す
る
予
定
で
あ
る

と
し
て
い
る
。
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本
Ｄ
Ｐ
を
受
け
た
市
場
関
係
者
側
か
ら
の
反
応
と
し
て
は
、
債
券
市
場
協
会
（T

he
B

ond
M

arket
A

ssociation

）、
欧
州
ハ
イ

イ
ー
ル
ド
債
協
会
（T

he
E

uropean
H

igh
Y

ield
A

ssociation

）、
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
マ
ー
ケ
ッ
ト
取
引
業
者
協
会
（T

he
T

rade

A
ssociation

for
E

m
erging

M
arkets

）、
欧
州
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
協
会
（T

he
E

uropean
P

rim
ary

D
ealers

A
ssociation

）、
欧
州
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
（T

he
E

uropean
Securitisation

F
orum

）
の
五
つ
の
業
者
団
体
が
共
同
で
意
見
書
を

作
成
し
、
二
〇
〇
五
年
一
二
月
五
日
付
け
で
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
提
出
し
た
と
し
て
、
対
外
的
に
公
表
し
て
い
る
（
６
）。

五
団
体
共
同
意
見
書
で
は
、

英
国
市
場
を
含
む
欧
州
域
内
居
住
者
が
欧
州
域
内
及
び
国
際
債
市
場
で
発
行
し
取
引
さ
れ
る
債
券
に
つ
い
て
、
透
明
性
は
市
場
主
導

の
努
力
に
よ
り
総
体
的
に
は
従
来
に
比
べ
て
改
善
さ
れ
て
き
て
い
る
こ
と
、
債
券
市
場
は
発
行
体
や
債
券
の
仕
組
み
、
流
動
性
の
程

度
に
つ
い
て
極
め
て
多
様
な
部
分
を
含
む
多
元
的
な
も
の
で
あ
る
た
め
、
透
明
性
に
つ
い
て
画
一
的
な
規
制
要
件
を
課
す
こ
と
は
不

適
切
で
あ
る
こ
と
、
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
債
や
資
産
担
保
型
債
券
に
つ
い
て
は
透
明
性
を
改
善
す
る
余
地
が
あ
る
も
の
の
、
現
在
進
み
つ

つ
あ
る
市
場
主
導
に
よ
る
対
応
の
成
果
を
見
守
る
必
要
が
あ
り
、
規
制
主
導
型
の
対
応
は
む
し
ろ
逆
効
果
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
こ

と
、
と
い
っ
た
諸
点
を
主
張
し
て
い
る
。
英
国
を
含
む
欧
州
債
券
市
場
に
お
け
る
投
資
家
保
護
の
確
保
と
い
う
観
点
に
つ
い
て
は
、

債
券
の
価
格
情
報
に
か
か
る
透
明
性
が
向
上
す
れ
ば
、
個
人
投
資
家
が
投
資
決
定
や
資
産
価
値
評
価
を
行
う
上
で
有
益
で
あ
る
こ
と

は
確
か
だ
が
、
価
格
透
明
性
が
高
ま
る
か
ら
と
い
っ
て
投
資
リ
ス
ク
か
ら
守
ら
れ
る
の
で
は
な
い
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
く
、
ア
ル

ゼ
ン
チ
ン
国
債
デ
フ
ォ
ー
ル
ト
（
二
〇
〇
一
年
）
や
伊
パ
ル
マ
ラ
ッ
ト
社
粉
飾
決
算
事
件
（
二
〇
〇
三
年
）
と
い
っ
た
欧
州
の
個
人

投
資
家
に
と
っ
て
債
券
絡
み
で
問
題
と
な
っ
た
事
態
は
、
流
通
市
場
に
お
け
る
透
明
性
に
か
か
る
問
題
と
言
う
よ
り
は
む
し
ろ
、
発

行
市
場
に
お
け
る
募
集
・
分
売
時
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
お
よ
び
適
合
性
原
則
に
か
か
る
問
題
で
あ
る
、
と
し
て
い
る
点
が
、
興

味
深
い
。

こ
の
五
団
体
共
同
意
見
書
を
含
め
て
Ｄ
Ｐ
に
対
し
て
ど
の
よ
う
な
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
た
か
に
つ
い
て
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
か
ら
の
公
表
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は
、
ま
だ
行
わ
れ
て
い
な
い
。
英
国
な
い
し
欧
州
の
債
券
市
場
に
か
か
る
透
明
性
に
つ
い
て
規
制
主
導
の
対
応
は
必
要
な
い
と
い
う
、

い
わ
ば
想
定
内
に
置
い
て
い
た
で
あ
ろ
う
こ
の
よ
う
な
反
応
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
ど
の
よ
う
な
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
を
行
う
か
が
、

注
目
さ
れ
る
。

注（
１
）

U
K

F
SA

,
D

iscussion
P

aper
05/05,

"T
rading

transparency
in

the
U

K
secondary

bond
m

arkets",
Septem

ber
2005

(http://w
w

w
.fsa.gov.uk/pubs/discussion/dp05_05.pdf)

（
２
）

大
崎
貞
和
「
改
正
さ
れ
た
Ｅ
Ｕ
投
資
サ
ー
ビ
ス
指
令
（
Ｉ
Ｓ
Ｄ
）」、『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
四
年
夏
号
を
参
照
。

（
３
）

拙
稿
「
社
債
市
場
の
透
明
性
―
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書
を
中
心
に
―
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
第
一
六
二
七
号
（
二
〇
〇
四
年
一
二
月
）
を
参

照
。

（
４
）

拙
稿
「
米
国
社
債
・
地
方
債
に
係
る
取
引
結
果
情
報
公
表
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
化
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
第
一
六
三
〇
号
（
二
〇
〇
五
年
六

月
）
を
参
照
。

（
５
）

国
際
資
本
市
場
協
会
（InternationalC

apitalM
arket

A
ssociation：

Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
）
は
、
国
際
証
券
市
場
協
会
（
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
と
国
際

発
行
市
場
協
会
（
Ｉ
Ｐ
Ｍ
Ａ
）
が
二
〇
〇
五
年
七
月
に
合
併
し
て
発
足
し
た
、
国
際
債
の
引
受
お
よ
び
売
買
等
の
市
場
実
務
・
慣
行
に
係

る
自
主
規
制
機
関
。
従
来
の
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
業
務
を
引
き
継
い
で
、
国
際
債
に
か
か
る
売
買
気
配
値
お
よ
び
出
来
値
の
集
計
・
公
表
等
を
行

っ
て
い
る
。
Ｉ
Ｓ
Ｍ
Ａ
に
よ
る
国
際
債
の
価
格
情
報
イ
ン
フ
ラ
の
仕
組
み
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ユ
ー
ロ
債
流
通
市
場
に
お
け
る
価
格
情

報
イ
ン
フ
ラ
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
第
一
六
二
六
号
（
二
〇
〇
四
年
一
〇
月
）
を
参
照
。

（
６
）

B
M

A
,E

H
Y

A
,E

M
T

A
,E

PD
A

and
E

SF
,"R

esponse
to

F
SA

D
iscussion

Paper
05/05

on
T

rading
T

ransparency
in

the
U

K
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Secondary
B

ond
M

arket",D
ecem

ber
5,2005.(http://w

w
w

.bondm
arkets.com

/assets/files/F
SA

R
esponse_D

ec05.pdf)

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）

（53）



証研レポート既刊目録

№1617（2003.４） 執筆者
東証、上場廃止基準を強化 二上
－急がれる上場廃止銘柄の受け皿づくり－

日本におけるディストレスト証券市場の現状と課題 松尾
ナスダック・ドイチェラント 吉川
－ナスダックの新たなヨーロッパ戦略－
第一次世界大戦前後のロンドン証券取引所 清水

№1618（2003.６）
欧米証券取引所の国際化について 伊豆
欧州委員会による株式決済市場改革 吉川
不正会計事件後のSECによる格付会社調査 清水

№1619（2003.８）
オプション取引の社会的意義と投資家保護 二上
マイカル社債のデフォルトと個人向け社債処理の問題点 松尾
米国の「双子の赤字」と国際資本移動 伊豆
クリアネットとＬＣＨの合併 吉川
－ユーロネクストのロンドン証券取引所包囲網－

№1620（2003.10）
株券不発行制度の導入 二上
－変貌する有価証券制度－
米国のDIPファイナンス制度と現状 松尾
株価指数とは何か 吉川
－ＭＳＣＩジャパン指数先物の取引停止－
地域通貨の機能は何か 清水

№1621（2003.12）
発展途上国の株高の背景について 伊豆
ユーレックスvsシカゴ 吉川
－ユーレックスのアメリカ市場参入－
アメリカの市場情報課金のあり方について 清水
－市場情報に関するSEC諮問委員会レポートより－

№1622（2004.2）
税制改革は債券市場に如何なる影響を与えているか 中島
－平成11年以降の債券税制改革について－
施行を前にした証券仲介業制度 二上
国際銀行業の〈ローカル化〉について 伊豆
インターナショナル・セキュリティーズ・エクスチェンジ 吉川
－急成長したアメリカの電子オプション取引所－

№1623（2004.4）
変わりつつある証券会社の人事制度 二上
証券会社による企業再生アドバイザリー業務の現状 松尾
レギュレーションＮＭＳ 吉川
－ＳＥＣの全米市場システム改革案－

「レギュレーションＮＭＳ」に見る市場情報手数料 清水

№1624（2004.6）
税制改革と債券市場の新たな展開 中島
－解消した債券の「課税玉」と「非課税玉」の問題－

証券会社による企業再生アドバイザリー業務の現状（続） 松尾
米国の内外証券投資について 伊豆
一九世紀イギリスの地方証券取引所 清水

№1625（2004.8）
国債の補完供給制度と新現先方式のレポオペ 中島
証券仲介業を巡る新しい動きについて 二上
証券会社による再生ファンド関連業務とプリンシパル投資業務 松尾
ＳＥＣのヘッジファンド規制案について 伊豆

№1626（2004.10） 執筆者
今後の証券業 二上
ニューヨーク証券取引所のハイブリッド化 吉川
－ＮＹＳＥダイレクト＋の改訂拡張案－
欧米の債券電子取引の現状について 清水
ユーロ債流通市場における価格情報インフラ 横山

№1627（2004.12）
国債発行方式の新たな展開 中島
－国債市場特別参加者制度の創設について－
シンジケートローンと普通社債 松尾
国際収支不均衡とその対応策 伊豆
社債市場の透明性 横山
－ＩＯＳＣＯ報告書を中心に－

№1628（2005.２）
証券販売チャネルの今後 二上
－イギリスの経験－
人民元の切り上げをめぐって 伊豆
ドイツ取引所のロンドン証券取引所買収提案 吉川
ニューヨーク証券取引所のスペシャリスト問題について 清水

№1629（2005.４）
政府短期証券・短期国債の現先売買と発行時源泉徴収制度 中島
地方再生における産業再生機構の役割 松尾
レギュレーションＮＭＳの決着 吉川
－ＳＥＣによる全米市場システム改革－

アーキペラゴとパシフィック証券取引所の経営について 清水

№1630（2005.６）
コーポレート・ガバナンスの新たな展開 二上
ブレトンウッズ体制の「復活」？ 伊豆
－アメリカの対外不均衡をめぐって－
米国株式市場の再編 吉川
－ポスト・レギュレーションＮＭＳ－

米国社債・地方債に係る取引結果情報公表のリアルタイム化 横山

№1631（2005.８）
国債決済リスクの削減と国債清算機関の創設 中島
地方再生ファンドの現状 松尾
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
日本における敵対的買収防衛策の導入 福本

№1632（2005.10）
コーポレート・ガバナンス論の回顧と展望 二上
ＮＹＳＥ外国株市場の最近の動向について 伊豆
ロンドン証券取引所の買収問題 吉川
欧州における債券電子取引の動向 横山
－シティグループ社によるＭＴＳでの債券大量売買をめぐって－

№1633（2005.12）
レポは売買か貸借か 中島
－レポの法律上の扱いについて－
ＤＤＳと企業再生 松尾
全米市場システム（ＮＭＳ）とトレード・スルー 清水
夢真ＨＤの日本技術開発に対する敵対的買収事件が示したもの 福本
－買収防衛策としての株式分割の役割と現行ＴＯＢの問題点－



No.1634

2006年２月

証券リテール・ビジネスの現状と課題
二上季代司（１）

最近のネット取引ブームについて
伊豆　　久（11）

マカリー・グループのロンドン証券取引所買収提案
吉川　真裕（24）

英国債券流通市場の透明性に関するＦＳＡディスカッション・ペーパー
横山　史生（37）

昭和52年11月11日第三種郵便物認可 2006年２月13日発行（偶数月第２月曜日発行）第1634号

ＩＳＳＮ　0388-5356
証
研
レ
ポ
ー
ト
第
一
六
三
四
号

二
〇
〇
六
年
二
月
十
三
日
発
行

（
偶
数
月
第
二
月
曜
日
発
行
）

昭
和
五
十
二
年
十
一
月
十
一
日
第
三
種
郵
便
物
認
可

2006年２月号

発行所

大　阪　研　究　所

〒541-0041大阪市中央区北浜２-１-５大阪証券会館別館
電話（06）6201 0061（代表）Fax（06）6204 1048

http://www.jsri.or.jp

定価400円（本体381円）大　阪　研　究　所


