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１
　
は
じ
め
に

こ
こ
二
、
三
年
の
間
に
、
世
界
的
な
規
模
で
証
券
取
引
所
の
再
編
成
が
進
ん
で
い
る
が
、
こ
う
し
た
世
界
的
な
潮
流
を
バ
ッ
ク
に

国
内
証
券
取
引
所
の
統
合
再
編
が
構
想
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
年
初
に
読
売
新
聞
（
一
月
四
日
）
が
「
国
内
六
証
取
　
統
合
構

想
」
と
題
し
て
、
持
株
会
社
「
日
本
株
式
取
引
所
（
仮
称
）」
の
下
に
四
つ
の
子
会
社
を
置
き
、
現
在
六
つ
あ
る
国
内
証
券
取
引
所

を
三
つ
の
市
場
運
営
会
社
（
現
物
市
場
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
、
新
興
企
業
向
け
市
場
）
と
自
主
規
制
会
社
に
再
編
し
、
統
合
し
よ

う
と
い
う
構
想
が
証
券
界
の
一
部
に
あ
る
と
報
道
し
て
い
る
。
二
月
に
は
『
週
刊
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
』（
二
月
二
四
日
）
も
同
趣
旨
の

記
事
を
載
せ
て
い
る
。

国
内
証
券
取
引
所
の
一
本
化
構
想
は
以
前
か
ら
あ
る
話
で
は
あ
る
が
、
今
回
の
構
想
に
は
い
く
つ
か
の
新
し
い
背
景
・
理
由
づ
け

が
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
第
一
は
、
海
外
の
動
き
を
バ
ッ
ク
と
す
る
理
由
付
け
で
あ
る
。
欧
州
を
舞
台
に
繰
り
広
げ
ら
れ
て
き
た
証
取

の
統
合
が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
統
合
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
Ｌ
Ｓ
Ｅ
へ
の
敵
対
的
買
収
提
案
な
ど
い
よ
い
よ
大
陸
間
に

ま
で
及
び
、
国
境
を
越
え
た
証
取
の
再
編
が
激
化
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
海
外
の
動
き
を
受
け
て
、
国
内
証
券
取
引
所
間
で
競
争
す

る
よ
り
も
統
合
に
よ
り
国
内
証
取
を
強
化
す
る
ほ
う
が
重
要
だ
と
い
う
考
え
が
台
頭
し
て
い
る
、
と
い
う
。
第
二
は
、
わ
が
国
に
お

け
る
証
券
取
引
所
間
競
争
は
主
と
し
て
上
場
誘
致
競
争
と
い
う
形
を
と
っ
て
い
る
が
、
こ
う
し
た
上
場
誘
致
競
争
が
、
上
場
審
査
の

甘
さ
、
上
場
会
社
の
不
正
会
計
な
ど
不
祥
事
を
見
逃
す
こ
と
に
つ
な
が
っ
た
、
と
い
う
認
識
か
ら
一
本
化
に
よ
っ
て
監
視
を
強
化
す
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券
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司



べ
き
だ
、
と
さ
れ
る
（
以
上
、『
読
売
新
聞
』
前
掲
）。
第
三
に
金
融
商
品
取
引
法
の
立
法
化
に
よ
り
、
取
引
所
持
株
会
社
な
ら
び
に

自
主
規
制
法
人
が
容
認
さ
れ
、
再
編
・
統
合
へ
の
道
具
立
て
が
そ
ろ
っ
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
（『
週
刊
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
』
前

掲
）。
他
方
、
こ
う
し
た
再
編
・
統
合
構
想
に
た
い
し
て
は
根
強
い
反
対
意
見
が
あ
る
。
そ
れ
は
独
占
に
よ
る
サ
ー
ビ
ス
競
争
の
低

下
、
種
々
の
手
数
料
の
引
き
上
げ
の
恐
れ
で
あ
る
。

こ
の
問
題
の
是
非
を
検
討
す
る
た
め
に
は
、
①
証
券
取
引
所
に
お
い
て
展
開
さ
れ
て
い
る
競
争
は
、
何
を
め
ぐ
っ
て
誰
が
競
争
し

て
い
る
の
か
、
②
統
合
に
よ
っ
て
そ
の
競
争
を
抑
止
す
る
こ
と
が
、
証
券
取
引
所
の
も
つ
社
会
的
機
能
を
向
上
さ
せ
る
の
か
、
そ
れ

と
も
低
下
さ
せ
る
の
か
、
と
い
う
論
点
を
取
り
上
げ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
以
下
、
順
次
、
み
よ
う
。

２
　
証
券
取
引
所
の
社
会
的
機
能

こ
の
問
題
を
見
る
た
め
に
は
、
ま
ず
証
券
取
引
所
の
社
会
的
機
能
を
見
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
わ
が
国
は
、
銀
行
中
心
の
産
業
金

融
モ
デ
ル
か
ら
市
場
型
金
融
モ
デ
ル
へ
の
転
換
の
途
上
に
あ
る
。
金
融
シ
ス
テ
ム
の
基
本
的
機
能
の
一
つ
は
、
希
少
な
貯
蓄
資
源
を

リ
タ
ー
ン
の
高
さ
に
応
じ
て
産
業
・
企
業
に
配
分
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
経
済
全
体
の
生
産
性
、
効
率
性
を
高
め
る
こ
と
に
あ
る
が
、

市
場
型
金
融
モ
デ
ル
で
は
、
そ
れ
が
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
通
じ
て
、
す
な
わ
ち
株
価
（
価
格
）
が
経
済
効
率
性
の
指
標
と
な
っ
て
希

少
な
経
済
的
資
源
が
配
分
さ
れ
る
。
そ
の
た
め
に
は
当
然
の
こ
と
な
が
ら
公
正
な
株
価
形
成
が
必
要
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
証
券
取
引
所
は
第
一
に
、
市
場
の
運
営
者
と
し
て
「
価
格
発
見
お
よ
び
そ
れ
に
必
要
な
流
動
性
提
供
」
機
能
を
果
た
す

こ
と
で
、
価
格
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
も
と
づ
く
資
源
配
分
に
貢
献
し
て
い
る
。
特
に
こ
う
し
た
株
価
に
基
づ
く
資
源
配
分
は
、
産
業
構
造

の
転
換
期
に
あ
る
わ
が
国
に
お
い
て
、
新
興
企
業
に
お
い
て
こ
そ
必
要
で
あ
る
。
フ
ラ
ン
ク
リ
ン
・
ア
レ
ン
（
１
）

は
、
継
続
的
な
技
術
進

歩
の
あ
る
産
業
、
未
知
の
技
術
を
抱
え
る
新
興
産
業
な
ど
企
業
経
営
の
あ
り
方
に
つ
い
て
共
通
の
認
識
が
形
成
さ
れ
に
く
い
産
業
に

（2）



対
す
る
資
源
配
分
は
、
企
業
経
営
へ
の
チ
ェ
ッ
ク
機
会
が
限
ら
れ
て
い
る
銀
行
融
資
よ
り
も
、
多
数
の
投
資
家
が
売
買
に
参
加
し
随

時
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
を
通
じ
て
さ
ま
ざ
ま
な
意
見
が
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
株
価
に
集
約
さ
れ
る
株
式
市
場
の
ほ
う
が
優
れ
て
い
る
、

と
い
っ
て
い
る
。

第
二
に
、
証
券
取
引
所
は
、
上
場
お
よ
び
上
場
廃
止
政
策
を
通
じ
て
上
場
企
業
の
取
捨
選
別
を
行
い
、
産
業
構
造
転
換
の
助
産
婦

の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
こ
の
場
合
、
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
と
新
興
市
場
と
で
は
上
場
基
準
・
上
場
廃
止
基
準
は
異
な
っ
て
い
る
の
が

普
通
で
あ
る
。
新
興
市
場
に
対
し
て
は
、
証
券
取
引
所
は
出
来
る
だ
け
幅
広
く
、
上
場
の
チ
ャ
ン
ス
を
与
え
る
と
と
も
に
、
リ
タ
ー

ン
が
得
ら
れ
る
見
込
み
が
立
た
ず
経
済
的
資
源
を
浪
費
す
る
恐
れ
の
あ
る
企
業
は
速
や
か
に
上
場
廃
止
に
す
る
「
多
産
多
死
型
」
の

上
場
政
策
を
取
る
必
要
が
あ
る
。
収
益
基
盤
が
確
立
さ
れ
て
い
な
い
企
業
に
も
門
戸
を
広
げ
る
た
め
、
上
場
時
に
は
利
益
基
準
や
設

立
年
数
な
ど
の
数
値
基
準
は
低
く
抑
え
る
代
わ
り
に
投
資
判
断
に
必
要
な
企
業
情
報
開
示
を
厳
し
く
さ
せ
、
上
場
後
は
一
定
期
間
経

過
後
に
、
あ
る
程
度
の
利
益
基
準
を
達
成
し
な
け
れ
ば
上
場
廃
止
に
す
る
な
ど
、
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
と
は
違
っ
た
数
値
基
準
な
ど
の
上

場
政
策
を
取
る
必
要
が
あ
る
の
で
あ
る
。
こ
の
意
味
で
は
、
新
興
市
場
と
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
を
分
離
し
、
場
合
に
よ
っ
て
は
別
の
証
券

取
引
所
に
市
場
運
営
を
委
ね
る
こ
と
も
合
理
的
な
選
択
と
な
る
。

第
三
に
、
証
券
取
引
所
は
、
リ
ス
ク
移
転
手
段
と
し
て
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
開
設
す
る
こ
と
で
、
保
険
機
能
を
提
供
す
る
。

産
業
金
融
モ
デ
ル
で
は
、
資
金
移
転
と
リ
ス
ク
移
転
は
銀
行
の
内
部
で
結
合
し
て
い
た
と
さ
れ
る
。
銀
行
の
資
産
変
換
（
本
源
的
証

券
を
預
金
と
い
う
間
接
証
券
に
変
換
）
は
、
最
終
的
貸
し
手
に
対
す
る
リ
ス
ク
を
銀
行
自
身
が
業
種
別
・
企
業
別
分
散
等
に
よ
っ
て

管
理
し
、
最
終
的
貸
し
手
に
対
し
て
リ
ス
ク
回
避
を
可
能
に
さ
せ
る
と
い
う
や
り
方
で
一
種
の
保
険
機
能
を
提
供
し
て
い
た
わ
け
で

あ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
市
場
型
モ
デ
ル
で
は
資
金
移
転
と
リ
ス
ク
移
転
が
切
り
離
さ
れ
現
物
取
引
と
派
生
取
引
と
し
て
並
行
的
に
発

展
し
て
い
く
よ
う
に
な
っ
た
だ
け
で
は
な
く
、
一
旦
分
離
さ
れ
た
保
険
機
能
と
資
源
配
分
機
能
が
、
家
計
の
ニ
ー
ズ
に
応
じ
て
再
び

（3）



結
合
さ
れ
て
種
々
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
を
家
計
に
提
供
す
る
こ
と
を
可
能
に
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
保
険
機
能
の
卸
売
市
場
と
し

て
証
券
取
引
所
の
派
生
市
場
は
き
わ
め
て
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。

３
　
証
券
取
引
所
の
業
務
と
競
争

わ
が
国
証
券
取
引
所
に
期
待
さ
れ
て
い
る
機
能
が
、
上
記
の
よ
う
に
、
価
格
発
見
機
能
、
上
場
制
度
を
通
じ
た
企
業
選
別
機
能
、

保
険
提
供
機
能
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ
ら
の
機
能
は
、
証
券
取
引
所
の
ど
の
よ
う
な
業
務
の
な
か
で
遂
行
さ
れ
て
い
る
の
か
。

証
券
取
引
所
の
業
務
は
、（
１
）
市
場
運
営
業
務
（
売
買
の
場
の
提
供
）、（
２
）
自
主
規
制
業
務
（
売
買
の
監
視
、
上
場
審
査
・
管

理
、
取
引
参
加
者
管
理
）、（
３
）
清
算
・
決
済
業
務
（
２
）

に
わ
か
れ
る
。
今
日
の
証
券
取
引
所
は
株
式
会
社
化
さ
れ
、
営
利
企
業
と
し
て

上
記
の
業
務
を
営
ん
で
い
る
の
で
、
収
益
拡
大
へ
の
業
務
努
力
は
、
①
上
場
誘
致
、
②
売
買
誘
致
、
③
取
引
参
加
者
（
会
員
）
誘
致

に
む
け
ら
れ
、
そ
れ
ら
は
ま
た
競
争
の
舞
台
で
も
あ
る
の
で
あ
る
。

（
１
）
上
場
誘
致
競
争

上
場
誘
致
は
、
具
体
的
に
は
新
規
上
場
の
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
（
現
物
株
）
と
い
う
形
を
と
る
。
新
規
上
場
の
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
は

直
接
的
に
は
上
場
申
請
を
代
行
す
る
主
幹
事
証
券
会
社
（
取
引
参
加
者
）
に
よ
っ
て
担
わ
れ
る
の
だ
が
、
証
券
取
引
所
に
と
っ
て
も

上
場
賦
課
金
や
場
口
銭
等
の
拡
大
に
つ
な
が
る
の
で
、
特
定
の
セ
ク
シ
ョ
ン
を
設
け
て
積
極
的
に
行
わ
れ
て
い
る
。
現
状
、
こ
の
上

場
誘
致
は
、
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
よ
り
も
新
興
市
場
に
お
い
て
積
極
的
に
行
わ
れ
て
い
る
。
新
興
企
業
向
け
に
数
値
基
準
を
引
き
下
げ
て

門
戸
を
広
く
し
て
い
る
た
め
に
、
上
場
企
業
の
開
拓
余
地
が
広
い
こ
と
と
、
新
興
市
場
は
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
へ
の
登
竜
門
と
い
う
意
識

が
ま
だ
強
い
か
ら
で
あ
る
。

（4）



ま
た
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
お
い
て
こ
れ
に
対
応
す
る
の
は
、
上
場
商
品
開
発
（
各
種
指
数
の
開
発
と
そ
れ
を
参
照
指
標
と
す

る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
開
発
）
で
あ
る
。
こ
れ
を
直
接
に
担
う
の
は
、
取
引
参
加
者
（
会
員
）
で
あ
る
証
券
会
社
等
で
あ
る

の
だ
が
、
証
券
取
引
所
も
当
然
、
こ
の
商
品
開
発
に
関
与
す
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
原
資
産
を
参
照
指
標
と
し
て
人
為
的
に
作
り
う

る
も
の
で
あ
り
、
商
品
開
発
の
可
能
性
は
理
論
的
に
は
無
限
に
広
が
り
う
る
。

言
い
換
え
れ
ば
、
新
興
市
場
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
は
、
上
場
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
将
来
性
が
高
い
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
ニ
ュ

ー
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
市
場
で
は
次
に
見
る
よ
う
に
競
争
の
効
果
が
高
い
反
面
、
そ
れ
だ
け
に
競
争
の
行
き
過
ぎ
と
そ
の
結
果
と
し
て
弊

害
の
恐
れ
も
懸
念
さ
れ
る
わ
け
で
あ
る
。

﹇
競
争
の
効
果
﹈

上
場
誘
致
競
争
の
成
果
と
し
て
は
、
産
業
構
造
の
転
換
と
新
旧
企
業
の
新
陳
代
謝
を
促
進
し
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
二
〇
〇
〇

年
前
後
に
現
在
の
新
興
市
場
が
次
々
に
設
置
さ
れ
、
そ
れ
以
来
、
毎
年
一
五
〇
社
前
後
の
企
業
が
コ
ン
ス
タ
ン
ト
に
上
場
さ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
昨
年
末
現
在
、
上
場
企
業
約
三
九
〇
〇
社
の
う
ち
、
四
割
に
当
た
る
一
六
三
八
社
が
九
六
年
以
降
の
上

場
会
社
で
あ
る
。
新
興
市
場
が
複
数
の
証
券
取
引
所
に
設
置
さ
れ
て
上
場
誘
致
競
争
を
展
開
し
た
こ
と
が
、
比
較
的
短
期
間
で
上
場

企
業
の
新
陳
代
謝
を
進
め
る
効
果
が
あ
っ
た
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
。

ま
た
保
険
機
能
を
提
供
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
お
い
て
は
、
大
証
が
メ
イ
ン
市
場
で
は
あ
る
が
東
証
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
・

オ
プ
シ
ョ
ン
も
建
玉
・
売
買
と
も
規
模
を
拡
大
さ
せ
て
お
り
、
加
え
て
〇
九
年
に
東
証
の
次
期
シ
ス
テ
ム
が
稼
動
す
れ
ば
こ
れ
を
背

景
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
で
積
極
的
な
商
品
開
発
に
打
っ
て
出
る
こ
と
が
十
分
、
予
想
さ
れ
る
。
こ
の
こ
と
が
大
証
に
危
機

意
識
を
、
さ
ら
に
積
極
的
な
商
品
開
発
に
駆
り
立
て
最
近
の
ミ
ニ
日
経
の
ヒ
ッ
ト
に
つ
な
が
る
な
ど
、
好
循
環
が
働
い
て
い
る
と
考

え
ら
れ
る
。

（5）



﹇
競
争
の
弊
害
﹈

し
か
し
多
面
で
、
冒
頭
で
見
た
よ
う
に
、
上
場
審
査
が
甘
く
な
る
、
不
正
会
計
な
ど
不
祥
事
を
見
逃
す
な
ど
の
指
摘
も
な
さ
れ
て

い
る
。
こ
の
ほ
か
、
情
報
開
示
の
姿
勢
や
内
容
に
問
題
が
あ
っ
た
り
、
事
業
将
来
性
の
上
で
疑
問
符
が
つ
い
て
も
な
か
な
か
上
場
廃

止
に
し
な
い
、
な
ど
の
批
判
も
あ
る
。
他
方
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
お
い
て
も
過
度
に
投
機
的
な
商
品
が
上
場
さ
れ
る
の
で
は
な
い
か
、

と
い
っ
た
危
惧
も
予
想
さ
れ
る
。

こ
れ
は
証
券
取
引
所
が
、
そ
れ
ぞ
れ
上
場
誘
致
を
め
ぐ
っ
て
や
や
も
す
れ
ば
過
当
競
争
を
展
開
す
る
だ
け
で
は
な
く
、
市
場
運
営

業
務
と
上
場
に
関
す
る
自
主
規
制
権
限
（
上
場
規
則
制
定
、
上
場
審
査
・
管
理
）
の
両
方
を
抱
え
て
、
市
場
運
営
業
務
の
利
益
を
優

先
し
て
自
主
規
制
に
手
心
を
加
え
る
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
も
あ
る
。
こ
れ
が
、
市
場
運
用
業
務
と
自
主
規
制
業
務
を
分
離
し
て
し

ま
え
ば
ど
う
か
、
と
い
う
冒
頭
の
提
言
が
で
て
く
る
背
景
で
あ
ろ
う
。

以
上
の
よ
う
に
、
①
新
興
市
場
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
（
一
部
な
ど
の
本
則
市
場
）
と
上
場
政
策
の
上
で
コ
ン
セ
プ

ト
が
異
な
る
た
め
に
、
こ
れ
を
別
々
の
取
引
所
に
担
当
さ
せ
る
こ
と
、
②
ま
た
自
主
規
制
業
務
を
市
場
運
営
業
務
か
ら
分
離
さ
せ
る

こ
と
に
は
、
そ
れ
な
り
に
合
理
的
理
由
が
認
め
ら
れ
る
。
他
方
で
、
③
新
興
市
場
な
ら
び
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
つ
い
て
、
複
数

の
証
券
取
引
所
が
競
い
合
っ
て
上
場
誘
致
、
商
品
開
発
を
行
っ
て
き
た
こ
と
が
企
業
の
新
陳
代
謝
・
産
業
構
造
転
換
に
寄
与
し
、
リ

ス
ク
管
理
機
能
の
効
率
性
を
高
め
た
と
い
え
る
で
あ
ろ
う
。

（
２
）
売
買
誘
致
競
争

他
方
、
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
で
は
上
場
誘
致
競
争
よ
り
も
売
買
誘
致
競
争
が
展
開
さ
れ
て
い
る
。
経
済
成
熟
国
で
は
ど
こ
の
国
で
も
、

メ
イ
ン
ボ
ー
ド
は
飽
和
状
態
で
あ
り
、
そ
こ
で
の
上
場
誘
致
の
余
地
が
あ
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は
海
外
企
業
に
対
し
て
で
あ
る
。
し

（6）



た
が
っ
て
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
の
上
場
誘
致
競
争
は
海
外
に
向
か
っ

て
グ
ロ
ー
バ
ル
に
展
開
さ
れ
る
。
他
方
、
出
来
高
の
中
心
は
メ

イ
ン
ボ
ー
ド
で
あ
り
、
そ
れ
ゆ
え
、
そ
こ
で
は
売
買
誘
致
を
め

ぐ
る
競
争
が
展
開
さ
れ
る
。

わ
が
国
で
は
、
売
買
誘
致
を
め
ぐ
る
競
争
は
、
か
つ
て
は
取

引
所
間
で
行
わ
れ
て
い
た
が
（
東
証
に
対
し
て
大
証
ク
ロ
ス
、

名
証
ク
ロ
ス
）、
現
在
で
は
取
引
所
外
取
引
と
の
間
で
の
競
争

と
な
っ
て
い
る
。
図
１
は
、
上
場
株
式
の
取
引
所
外
取
引
（
Ｐ

Ｔ
Ｓ
を
含
む
）
の
金
額
と
そ
れ
が
取
引
所
取
引
を
含
む
全
取
引

に
占
め
る
比
率
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
相
場
が
上
昇
に
転

じ
た
二
〇
〇
五
年
夏
以
降
、
取
引
所
外
取
引
は
ボ
リ
ュ
ー
ム
の

水
準
が
一
ラ
ン
ク
、
ア
ッ
プ
し
、
全
取
引
に
占
め
る
ウ
ェ
イ
ト

も
上
向
い
て
い
る
。
こ
の
原
因
と
し
て
、
〇
五
年
四
月
に
取
引

所
外
取
引
の
価
格
制
限
が
撤
廃
さ
れ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
よ

う
。
こ
の
取
引
所
取
引
の
拡
大
現
象
は
、
冒
頭
で
見
た
証
券
取

引
所
の
「
価
格
発
見
と
流
動
性
提
供
」
機
能
か
ら
み
て
、
ど
の

よ
う
に
評
価
で
き
る
だ
ろ
う
か
。

流
動
性
・
価
格
発
見
機
能
の
向
上
の
た
め
に
は
、
注
文
を
一

（7）
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箇
所
に
集
中
さ
せ
る
こ
と
が
早
道
で
あ
る
が
、
機
関
化
が
進
展
す
る
と
事
情
が
異
な
っ
て
く
る
。
機
関
化
に
よ
り
取
引
が
大
口
化
す

る
と
需
給
が
一
方
向
に
偏
り
や
す
く
な
る
。
注
文
を
強
制
的
に
集
中
さ
せ
れ
ば
、
イ
タ
ヨ
セ
で
は
需
給
一
致
に
時
間
が
か
か
り
す
ぎ
、

場
合
に
よ
っ
て
は
不
可
能
（
出
来
ズ
）
な
こ
と
も
出
て
く
る
。
他
方
、
ザ
ラ
バ
で
も
大
口
取
引
が
出
た
と
い
う
情
報
に
反
応
し
た
ノ

イ
ズ
ト
レ
ー
ダ
ー
が
、
一
斉
に
注
文
を
引
き
揚
げ
た
り
す
る
の
で
流
動
性
が
か
え
っ
て
枯
渇
し
た
り
、
価
格
の
乱
高
下
を
招
く
こ
と

に
も
つ
な
が
る
。

こ
う
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
を
防
ぐ
た
め
に
、
①
会
員
業
者
の
手
元
で
注
文
を
待
機
さ
せ
、
対
等
す
る
注
文
が
出
て
き
た

と
き
に
社
内
で
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
を
お
こ
な
う
（
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
）。
②
逆
に
業
者
が
自
ら
仮
需
給
を
出
し
て
流
動
性

を
補
給
す
る
（
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
）。
③
顧
客
自
ら
が
発
注
を
管
理
し
み
ず
か
ら
探
索
す
る
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）

と
い
っ
た
こ
と
が
行
わ
れ
る
。

こ
の
う
ち
、
①
と
③
は
、
取
引
所
外
取
引
と
し
て
現
れ
る
（
３
）。

他
方
、
証
券
取
引
所
で
は
、
こ
う
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
を

免
れ
よ
う
と
、
注
文
を
細
切
れ
に
し
て
異
な
っ
た
価
格
帯
・
時
間
帯
に
発
注
し
て
有
利
な
執
行
価
格
を
得
よ
う
と
す
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ

ム
取
引
が
増
え
て
き
て
い
る
の
で
、
注
文
件
数
が
激
増
し
、
売
買
シ
ス
テ
ム
に
大
き
な
負
荷
を
掛
け
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

社
会
的
に
見
て
流
動
性
の
供
給
と
価
格
発
見
機
能
の
向
上
の
た
め
に
は
、
取
引
所
の
み
な
ら
ず
取
引
所
外
取
引
も
補
完
的
な
売
買

シ
ス
テ
ム
と
し
て
組
み
入
れ
る
必
要
が
出
て
く
る
し
、
取
引
所
に
対
し
て
も
迅
速
な
執
行
処
理
が
求
め
ら
れ
る
。
こ
こ
で
行
わ
れ
て

い
る
競
争
は
、
取
引
所
間
と
い
う
よ
り
も
む
し
ろ
取
引
所
と
場
外
シ
ス
テ
ム
（
法
的
に
は
証
券
業
者
が
運
営
主
体
）
と
の
補
完
的
競

争
で
あ
り
、
し
か
も
競
争
は
取
引
所
に
対
し
て
シ
ス
テ
ム
設
備
へ
の
投
資
競
争
と
い
う
形
を
と
ら
し
め
る
（
４
）。

し
た
が
っ
て
、
取
引
所

と
し
て
は
場
外
シ
ス
テ
ム
と
の
競
争
上
、
シ
ス
テ
ム
投
資
は
と
め
る
こ
と
は
出
来
な
い
し
、
ま
す
ま
す
巨
額
化
し
て
く
る
。
複
数
の

証
券
取
引
所
が
同
じ
よ
う
な
こ
と
を
す
る
と
「
重
複
投
資
」
で
無
駄
の
よ
う
に
見
え
る
。

（8）



以
上
か
ら
、
証
券
取
引
所
と
し
て
は
補
完
的
競
争
関
係
に
あ
る
場
外
シ
ス
テ
ム
を
併
合
し
た
り
（
５
）、

あ
る
い
は
シ
ス
テ
ム
共
用
の
た

め
の
取
引
所
間
提
携
（
６
）

や
さ
ら
に
統
合
（
７
）

と
い
っ
た
経
営
判
断
も
で
て
く
る
だ
ろ
う
。
こ
こ
で
初
め
て
市
場
運
営
業
務
を
統
合
さ
せ
る
こ

と
の
合
理
的
根
拠
が
出
て
く
る
。

（
３
）
取
引
参
加
者
（
会
員
）
誘
致
競
争

上
場
誘
致
や
売
買
誘
致
の
も
う
一
つ
の
手
段
は
、
主
幹
事
と
な
り
う
る
証
券
会
社
、
発
注
し
て
く
れ
る
取
引
参
加
者
（
会
員
）
を

増
や
す
こ
と
で
あ
る
。
立
会
場
が
な
く
な
り
、「
場
電
店
」
と
い
う
概
念
が
な
く
な
っ
た
現
在
、
取
引
参
加
者
は
必
ず
し
も
取
引
所

の
近
く
に
拠
点
を
持
つ
必
要
は
な
い
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
取
引
参
加
者
（
あ
る
い
は
特
定
正
会
員
）
な
ど
、
取
引
参
加
権
限
（
会
員
権
限
）
を

限
定
す
る
参
加
者
資
格
枠
を
設
け
、
加
入
金
や
参
加
者
料
金
を
格
安
に
す
る
こ
と
で
参
加
者
拡
大
を
図
る
動
き
が
み
ら
れ
る
。
こ
う

し
た
取
引
参
加
者
獲
得
競
争
は
、
上
場
誘
致
、
売
買
誘
致
の
手
っ
取
り
早
い
手
段
で
あ
る
。

な
お
、
取
引
参
加
者
を
増
や
そ
う
と
す
る
あ
ま
り
、
証
券
取
引
所
が
取
引
参
加
者
の
資
格
審
査
や
管
理
・
監
督
に
手
心
を
加
え
る

と
い
っ
た
弊
害
は
、
現
在
ま
で
の
と
こ
ろ
起
こ
っ
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
新
興
市
場
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
は
問
題
が
多

く
、
そ
の
原
因
と
し
て
幹
事
証
券
の
引
受
審
査
体
制
の
不
備
が
指
摘
さ
れ
る
。
他
方
、
証
券
会
社
の
検
査
・
監
督
は
各
証
券
取
引
所

の
ほ
か
証
券
業
協
会
さ
ら
に
は
金
融
庁
と
重
複
し
、
コ
ス
ト
の
面
で
も
無
駄
で
あ
る
。
金
融
商
品
取
引
法
で
は
引
受
業
務
も
登
録
制

に
な
る
の
で
、
証
券
会
社
の
検
査
・
監
督
に
お
け
る
自
主
規
制
の
意
義
は
ま
す
ま
す
重
要
に
な
ろ
う
。
そ
こ
で
、
証
券
取
引
所
に
お

け
る
証
券
会
社
考
査
・
検
査
を
一
つ
に
統
合
し
よ
う
と
の
動
き
に
は
合
理
的
根
拠
が
あ
る
だ
ろ
う
（
８
）。

（9）



４
　
小
括

以
上
を
整
理
す
る
と
次
の
よ
う
に
な
ろ
う
。

第
一
に
、
自
主
規
制
の
う
ち
で
上
場
に
関
す
る
自
主
規
制
権
限
、
取
引
参
加
者
に
関
す
る
自
主
規
制
権
限
は
証
券
取
引
所
か
ら
分

離
し
、
こ
れ
を
一
つ
に
統
合
す
る
こ
と
に
は
合
理
的
根
拠
が
あ
る
。
た
だ
し
、
上
場
に
関
す
る
自
主
規
制
権
限
は
、
上
場
規
定
の
策

定
そ
の
も
の
が
各
証
券
取
引
所
の
ビ
ジ
ネ
ス
上
の
戦
略
に
も
な
る
た
め
、
こ
れ
を
切
り
離
す
こ
と
は
実
際
に
は
難
し
い
。
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
で
は
、「
上
場
」
が
商
品
開
発
と
い
う
色
彩
を
と
る
た
め
、
特
に
困
難
に
な
ろ
う
。

第
二
に
、
現
物
市
場
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
、
新
興
市
場
に
つ
い
て
一
つ
に
統
合
す
る
こ
と
は
現
に
働
い
て
い
る
競
争
の
効
果
を

消
失
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
う
え
、
場
口
銭
な
ど
の
取
引
参
加
者
料
、
上
場
賦
課
金
、
情
報
提
供
料
な
ど
の
引
き
上
げ
に
つ
な
が
る
恐

れ
が
あ
る
。
他
方
で
、
売
買
シ
ス
テ
ム
を
め
ぐ
る
競
争
は
証
券
取
引
所
と
場
外
取
引
シ
ス
テ
ム
と
の
間
で
展
開
さ
れ
て
お
り
、
今
後
、

こ
の
競
争
は
激
し
く
な
る
と
予
想
さ
れ
る
。
こ
の
た
め
ま
す
ま
す
巨
額
化
す
る
シ
ス
テ
ム
投
資
の
重
複
を
避
け
る
た
め
の
市
場
統
合

に
は
合
理
的
根
拠
が
あ
る
。
こ
の
メ
リ
ッ
ト
、
デ
メ
リ
ッ
ト
を
ど
う
計
算
す
る
か
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
こ
れ
と
は
別
に
、
六
つ
も

あ
る
新
興
市
場
に
は
集
約
す
る
余
地
は
あ
る
だ
ろ
う
。

第
三
に
、
競
争
の
効
果
を
維
持
し
な
が
ら
、
シ
ス
テ
ム
投
資
の
重
複
を
避
け
る
方
法
と
し
て
、
シ
ス
テ
ム
共
用
に
む
け
た
業
務
提

携
と
い
う
方
法
も
あ
る
だ
ろ
う
。
も
っ
と
も
、
シ
ス
テ
ム
の
共
用
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
な
ど
各
取
引
所
の
商
品
開
発
に
絡

む
経
営
情
報
の
遺
漏
に
つ
な
が
る
恐
れ
が
あ
り
、
そ
れ
を
避
け
る
工
夫
が
必
要
で
あ
る
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
市
場
運
営
業
務
に
お
け
る
競
争
に
は
そ
れ
な
り
に
成
果
も
あ
り
、
他
方
、
シ
ス
テ
ム
統
合
に
も
根
拠
は
あ
る
。

こ
れ
を
い
き
な
り
、
三
つ
の
市
場
区
分
ご
と
に
統
合
し
、
そ
れ
を
単
一
の
持
ち
株
会
社
の
参
加
に
収
め
て
し
ま
う
と
い
う
案
は
、
い

か
に
も
乱
暴
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

（10）



注（
１
）

ア
レ
ン
、
Ｆ．
、「
株
式
市
場
と
資
源
配
分
」（
財
務
省
財
務
総
合
政
策
研
究
所
『
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
レ
ビ
ュ
ー
』
二
八
号
、
一
九
九
三
年

六
月
）。

（
２
）

こ
の
う
ち
⑥
の
清
算
業
務
は
東
証
の
よ
う
に
子
会
社
に
委
託
し
て
い
る
場
合
も
あ
れ
ば
、
大
証
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
よ
う
に
取
引
所

内
部
で
行
っ
て
い
る
場
合
も
あ
る
。

（
３
）

さ
ら
に
②
は
、
業
者
が
介
在
す
る
こ
と
で
「
ス
プ
レ
ッ
ド
」
と
い
う
取
引
コ
ス
ト
を
生
ぜ
せ
し
め
る
た
め
、
こ
の
分
だ
け
効
率
性
が
低
下

す
る
こ
と
に
な
る
が
、
こ
れ
を
免
れ
よ
う
と
、
さ
ら
に
代
替
的
シ
ス
テ
ム
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
が
発
生
す
る
。
わ
が
国
で
は
、
取
引
所
の
売
買
が

競
売
買
で
し
か
も
完
全
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
て
い
る
た
め
、
こ
の
種
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
起
こ
り
に
く
い
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
が
マ

ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
で
あ
る
こ
と
と
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
ま
だ
手
商
い
の
部
分
が
残
っ
て
い
る
こ
と
の
た
め
に
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
台
頭
を
許
す
こ
と

に
な
っ
た
。

（
４
）

と
く
に
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
は
細
分
化
し
た
注
文
を
そ
の
時
々
の
出
来
値
・
出
来
高
を
睨
み
な
が
ら
連
続
し
て
発
注
す
る
よ
う
プ
ロ
グ
ラ

ム
を
組
ま
れ
て
い
る
の
で
、
発
注
か
ら
約
定
通
知
の
受
信
ま
で
の
レ
ス
ポ
ン
ス
時
間
は
極
力
短
縮
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
。
現
状
、
わ
が
国

で
は
大
証
の
新
シ
ス
テ
ム
が
最
も
早
く
レ
ス
ポ
ン
ス
時
間
は
〇
・
一
秒
で
あ
る
が
、
欧
米
の
主
力
取
引
所
で
は
こ
れ
が
普
通
で
あ
る
。
Ｌ

Ｓ
Ｅ
は
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
を
発
展
さ
せ
た
新
シ
ス
テ
ム
「
ト
レ
ー
デ
ィ
ク
ト
」
を
六
月
か
ら
導
入
予
定
で
約
定
通
知
は
〇
・
〇
一
秒
に
、
ユ
ー
ロ

ネ
ク
ス
ト
で
は
取
引
シ
ス
テ
ム
の
増
強
の
結
果
、
本
年
に
は
〇
・
〇
九
秒
か
ら
〇
・
〇
〇
五
秒
に
短
縮
さ
れ
る
。

（
５
）

わ
が
国
で
は
、
証
券
取
引
法
（
さ
ら
に
は
金
融
商
品
取
引
法
）
の
証
券
取
引
所
兼
業
禁
止
規
定
に
よ
り
、
証
券
取
引
所
が
Ｐ
Ｔ
Ｓ
や
Ｅ
Ｃ

Ｎ
を
合
併
す
る
こ
と
は
出
来
な
い
が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
ア
ー
キ
ペ
ラ
ー
ゴ
を
買
収
し
て
い
る
。

（
６
）

福
岡
、
札
幌
の
両
証
券
取
引
所
は
東
証
の
シ
ス
テ
ム
を
共
用
し
て
い
る
し
、
大
証
と
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
も
相
互
の
シ
ス
テ
ム
の
バ
ッ
ク
ア
ッ

（11）



プ
体
制
で
合
意
し
て
い
る
。

（
７
）

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
統
合
は
シ
ス
テ
ム
コ
ス
ト
の
節
約
と
い
う
面
が
強
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
こ
れ
に
加
え
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

の
事
情
と
し
て
は
、
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
に
よ
っ
て
海
外
上
場
企
業
の
誘
致
が
難
し
く
な
っ
た
た
め
に
そ
の
受
け
皿
を
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
求
め
た

と
い
う
面
も
あ
っ
た
で
あ
ろ
う
。

（
８
）

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
、
証
券
会
社
検
査
・
監
督
機
能
を
分
離
・
統
合
さ
せ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
す
な
わ
ち
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
の
会
員
監
督
部
門
と
紛
争
処
理
部
門
等
（
四
七
〇
人
）
と
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
職
員
（
二
四
〇
〇
人
）
を
統
合
さ
せ
、
新
し
い
自
主
規
制
機
関

を
設
立
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
。
も
っ
と
も
、
わ
が
国
で
は
新
法
に
よ
っ
て
取
引
所
の
自
主
規
制
を
自
主
規
制
法
人
に
委
託
す
る
こ
と
が

出
来
る
よ
う
に
な
っ
た
が
証
券
業
協
会
に
委
託
す
る
こ
と
は
出
来
な
い
（
大
崎
貞
和
「
米
国
証
券
市
場
に
お
け
る
自
主
規
制
機
関
の
再
編
」

『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
七
年
冬
）。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（12）



（13）

米
国
に
お
け
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ

〜
株
価
と
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
〜

松
尾
　
順
介

は
じ
め
に

わ
が
国
で
は
、
転
換
価
額
修
正
条
項
付
転
換
社
債
は
、M

oving
Strike

C
onvertible

B
onds

（
以
下
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
）
と
呼
ば
れ
、

ラ
イ
ブ
ド
ア
社
の
発
行
な
ど
で
注
目
を
集
め
た
。
ま
た
、
こ
の
種
の
転
換
社
債
は
、
単
数
ま
た
は
少
数
の
証
券
会
社
な
い
し
そ
の
関

連
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
全
額
を
買
い
受
け
る
ケ
ー
ス
が
大
半
で
あ
る
こ
と
や
、
発
行
会
社
側
か
ら
買
受
け
先
に
対
し
て
貸
し
株
が
行

わ
れ
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
既
存
株
主
の
利
益
を
侵
害
し
て
い
る
と
い
う
批
判
が
出
さ
れ
、
金
融
庁
の
「
証
券
会
社
の

市
場
仲
介
機
能
等
に
関
す
る
懇
談
会
」
や
日
本
証
券
業
協
会
で
も
検
討
さ
れ
た
。

他
方
、
米
国
で
も
こ
の
種
の
転
換
社
債
や
転
換
株
式
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
発
行
さ
れ
て
お
り
、
議
論
の
対
象
と
な
っ
て

い
る
。
さ
ら
に
、
米
国
で
の
議
論
の
論
点
も
発
行
会
社
の
株
価
下
落
や
不
公
正
取
引
の
可
能
性
に
関
連
し
て
お
り
、
日
本
で
論
議
さ

れ
て
い
る
の
と
同
様
の
論
点
が
含
ま
れ
て
い
る
（
１
）。

た
だ
し
、
米
国
の
文
献
で
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
い
う
用
語
は
見
ら
れ
ず
、F

loating-priced
convertible

B
ond

あ
る
い
はD

eath

Spiral
convertible

B
ond

と
い
っ
た
用
語
が
使
わ
れ
て
い
る
（
２
）

が
、
こ
れ
ら
の
社
債
の
特
徴
は
、
一
定
期
間
の
平
均
株
価
を
割
引
き
し

た
転
換
価
額
を
設
定
す
る
点
で
あ
り
、
日
本
で
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
言
わ
れ
て
い
る
も
の
と
ほ
ぼ
同
一
の
社
債
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。



こ
の
よ
う
な
米
国
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
に
関
す
る
実
証
研
究
と
し
て
は
、H

illion

とV
erm

aelen

と
の
共
著
論
文
、'D

eath
spiral

convertibles'

（
二
〇
〇
四
）
が
あ
り
、
注
目
に
値
す
る
と
思
わ
れ
る
（
３
）。

し
た
が
っ
て
、
本
稿
で
は
こ
の
論
文
（
以
下
、H

illion

論
文

と
い
う
）
を
取
り
上
げ
、
同
論
文
の
中
か
ら
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
に
伴
う
株
価
下
落
と
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に

関
す
る
実
証
結
果
を
紹
介
す
る
。

１
　
仮
説
と
デ
ー
タ

H
illion

論
文
で
は
、
米
国
に
お
け
る
こ
の
種
の
転
換
社
債
（
以
下
、
日
本
で
の
用
語
法
に
な
ら
っ
て
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
よ
ぶ
）
は
、
一

九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
新
た
な
金
融
手
段
と
し
て
発
行
さ
れ
始
め
た
。
そ
の
発
行
会
社
は
、
小
規
模
の
ハ
イ
リ
ス
ク
企
業
で
あ
り
、

情
報
の
非
対
称
性
問
題
を
解
決
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
設
計
さ
れ
た
金
融
手
段
で
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
理
論
的
に
は
、
こ
の

よ
う
な
企
業
に
と
っ
て
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
理
想
的
な
資
金
調
達
手
段
で
あ
る
が
、
現
実
に
は
こ
の
よ
う
な
企
業
の
株
式
は
流
動
性
が
低
く
、

空
売
り
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
株
価
操
作
の
対
象
と
な
り
や
す
く
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
が
株
価
下
落
ス
パ
イ
ラ
ル
の
要
因
と
な
っ
た
。

H
illion

論
文
で
は
、
い
く
つ
か
の
仮
説
を
示
し
た
上
で
実
証
が
行
わ
れ
て
い
る
が
、
こ
こ
で
は
「
最
終
的
資
金
調
達
手
段
」
仮
説

（last-resort
financing

hypothesis

）
を
取
り
上
げ
る
。
こ
の
仮
説
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
の
株
式
は
、
発
行
時
に
お
い
て
割
高

に
評
価
さ
れ
て
い
た
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
株
価
が
割
高
だ
と
、
発
行
会
社
の
経
営
者
は
投
資
銀
行
や
潜
在
的
投
資
家
を
説
得
で
き

ず
、
大
規
模
な
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
を
行
っ
て
も
、
流
通
市
場
で
の
公
募
や
私
募
発
行
に
応
募
し
て
も
ら
え
な
い
。

こ
の
仮
説
を
定
式
化
す
る
と
、
二
グ
ル
ー
プ
の
投
資
家
が
あ
り
、
第
一
の
グ
ル
ー
プ
は
現
在
の
株
価
を
適
正
価
格
で
あ
る
と
信
じ

て
い
る
既
存
株
主
で
あ
る
が
、
予
算
の
制
約
な
い
し
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
上
の
問
題
の
た
め
に
、
こ
れ
以
上
当
該
銘
柄
の
株
式
を
買
う

こ
と
が
で
き
な
い
か
、
あ
る
い
は
買
お
う
と
思
わ
な
い
グ
ル
ー
プ
と
仮
定
さ
れ
る
。
第
二
の
グ
ル
ー
プ
は
外
部
の
潜
在
株
主
で
あ
り
、

（14）



彼
ら
は
現
在
の
株
価
が
割
高
で
あ
る
と
考
え
て
お
り
、
時
価
で
は
当
該
株
式
を
購
入
し
よ
う
と
は
考
え
な
い
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
し

た
が
っ
て
、
経
営
者
は
こ
の
よ
う
な
否
定
的
な
評
価
に
同
意
し
な
い
か
も
し
れ
な
い
が
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
以
外
に
倒
産
を
避
け
る
方

法
は
な
い
。
つ
ま
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
、
同
社
の
評
価
が
変
化
す
る
ま
で
、
経
営
者
が
時
間
稼
ぎ
す
る
方
策
と
い
え
る
。

こ
の
仮
説
は
、
三
つ
の
実
証
可
能
な
含
意
を
有
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
①
こ
の
仮
説
で
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
の
発
表
後
、
負
の

超
過
収
益
が
生
じ
る
。
②
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
は
株
価
が
割
高
で
あ
る
こ
と
の
シ
グ
ナ
ル
だ
と
す
る
と
、
こ
の
仮
説
で
は
資
産
の
市
場
価

値
は
下
落
す
る
。
③
発
行
の
発
表
後
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
負
の
超
過
収
益
を
示
す
。
情
報
を
有
し
て
い
る
投
資
家
は
当
該
発

行
会
社
が
過
大
評
価
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
知
っ
て
お
り
、
同
社
に
対
し
て
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
提
供
し
よ
う
と
し
な
い

の
で
、
同
社
は
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
以
外
に
資
金
調
達
手
段
が
な
い
。
市
場
が
徐
々
に
負
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
気
付
く
よ
う
に
な

る
と
、
株
価
は
よ
り
低
い
均
衡
価
格
に
収
斂
し
て
い
く
。
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
は
負
の
シ
グ
ナ
ル
で
あ
る
が
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
は
長
期
の

株
価
に
影
響
す
る
原
因
で
は
な
い
。

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
私
募
発
行
で
あ
り
、
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
デ
ー
タ
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
や
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
・
リ
ト
リ
ー
バ
ル
サ

ー
ビ
ス
の
よ
う
な
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
で
は
十
分
カ
バ
ー
で
き
な
い
。
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
情
報
は
、
次
の
よ
う
な
手
順
で
入
手
で
き
る
。
あ

る
会
社
が
私
募
発
行
を
行
う
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
８
―
Ｋ
様
式
の
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
を
行
う
が
、
同
社
は
Ｓ
―
３
様
式
の
登
録
書
を
提
出
し
、

こ
れ
に
よ
っ
て
転
換
社
債
保
有
者
は
転
換
し
た
株
式
を
売
却
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
。H

illion

ら
は
、
一
九
九
四
年
か
ら

一
九
九
八
年
六
月
末
ま
で
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
で
入
手
可
能
な
す
べ
て
の
８
―
Ｋ
お
よ
び
Ｓ
―
３
登
録
さ
れ
た

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
、
優
先
株
お
よ
び
担
保
付
債
券
を
系
統
的
に
収
集
す
る
こ
と
で
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
作
成
し
た
。
そ
の
結
果
、
月
次
の
株
価

デ
ー
タ
が
入
手
可
能
な
二
六
一
社
の
発
行
す
る
四
六
七
件
の
デ
ー
タ
セ
ッ
ト
を
得
た
。
そ
の
う
ち
二
〇
社
は
こ
の
期
間
に
連
続
四
回

以
上
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
を
発
行
し
た
。
一
九
九
九
年
一
二
月
末
ま
で
、
二
六
一
社
の
う
ち
一
四
四
社
は
上
場
を
維
持
し
て
い
た
。
買
収
さ
れ

（15）



た
一
四
社
と
倒
産
し
た
二
社
を
除
い
て
、
姿
を
消
し
た
会
社
は
す
べ
て
、
上
場
廃
止
基
準
に
抵
触
し
た
た
め
の
上
場
廃
止
で
あ
っ
た
。

こ
の
こ
と
は
、
相
当
多
数
の
企
業
、
す
な
わ
ち
二
六
一
社
の
う
ち
一
〇
一
社
（
三
八
％
）
が
一
九
九
九
年
末
ま
で
深
刻
な
状
況
に
あ

っ
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
業
種
別
で
は
、
約
半
数
の
企
業
は
製
造
業
な
い
し
医
療
部
門
に
属
し
、
サ
ン
プ
ル
企
業
の
平
均
的
な

規
模
（
発
行
前
日
の
時
価
総
額
で
測
定
）
は
六
七
五
〇
万
ド
ル
で
、
中
央
値
は
三
九
二
〇
万
ド
ル
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
平
均
の
発
行

総
額
は
六
二
〇
万
ド
ル
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
、
発
行
会
社
の
時
価
総
額
の
約
一
三
％
に
相
当
し
た
。
さ
ら
に
、
半
分
以
上
の
企
業
は

一
九
九
二
年
以
降
に
上
場
し
て
お
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
は
、
設
立
後
の
経
過
年
数
が
短
く
、
リ
ス
キ
ー
な
企
業
で
あ
り
、
逆
選

択
問
題
が
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
な
お
、
プ
レ
ー
ス
メ
ン
ト
・
ト
ラ
ッ
カ
ー
社
の
調
査
で
は
、H

illion

論
文
の
対
象
期
間
以

降
の
二
年
間
に
二
九
五
件
の
発
行
が
あ
り
、
主
な
発
行
会
社
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
企
業
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
こ
の
よ
う
な
傾
向
は

そ
の
後
も
続
い
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

２
　
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
後
の
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

日
本
で
も
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
の
株
価
が
下
落
す
る
こ
と
が
問
題
視
さ
れ
た
が
、H

illion

論
文
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
後
の
株
価

に
つ
い
て
実
証
研
究
を
行
っ
て
い
る
。
同
論
文
で
の
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
分
析
で
は
、
月
次
デ
ー
タ
が
用
い
ら
れ
て
い
る
。
Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
は
、
上
場
廃
止
に
な
る
こ
と
が
多
く
、
発
行
の
発
表
後
一
年
以
内
に
六
九
の
事
例
で
発
行
会
社
が
上
場
廃
止
に
な
っ

て
い
る
。
そ
こ
で
、
超
過
収
益
率
の
測
定
は
、
発
行
の
発
表
後
一
二
ヶ
月
間
を
対
象
と
し
て
行
わ
れ
、
三
つ
の
異
な
る
サ
ン
プ
ル
が

用
い
ら
れ
て
い
る
。
第
一
の
サ
ン
プ
ル
は
、
全
発
行
会
社
を
対
象
と
し
、
第
二
の
サ
ン
プ
ル
は
継
続
的
発
行
会
社
を
除
外
し
た
も
の

で
、
第
三
の
サ
ン
プ
ル
は
継
続
的
発
行
会
社
だ
け
の
も
の
で
あ
る
。

ま
た
、
超
過
収
益
率
と
し
て
は
、
累
積
平
均
粗
収
益
率
（cum

ulative
average

raw
returns：

Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｒ
）、
単
純
平
均
株
価
指

（16）



数
と
比
較
し
た
累
積
平
均
超
過
収
益
率
（cum

ulative
average

raw
returns

relative
to

the
equally-w

eighted
m

arket

index：

Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｗ
）
お
よ
び
加
重
平
均
と
比
較
し
た
累
積
平
均
超
過
収
益
率
（cum

ulative
average

raw
returns

relative
to

the
value-w

eighted
m

arket
index：

Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｖ
Ｗ
）
の
三
つ
が
発
行
の
発
表
前
後
一
二
ヶ
月
間
測
定
さ
れ
て
い
る
。

そ
の
結
果
、
図
１
お
よ
び
表
１
Ａ
の
結
果
が
得
ら
れ
た
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
発
表
前
の
期
間
で
は
、
粗
収
益
率
は
一
二
ヶ
月
中
一

〇
ヶ
月
で
正
の
値
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
発
表
後
は
劇
的
に
変
化
し
、
一
二
ヶ
月
中
一
一
ヶ
月
で
負
の
値
を
示
し
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｒ
は
マ

イ
ナ
ス
三
〇
・
一
％
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
発
表
前
の
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｗ
お
よ
び
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｖ
Ｗ
は
そ
れ
ぞ
れ
五
・
一
％
、
一
〇
・
七
五
％
で

あ
っ
た
の
に
対
し
、
マ
イ
ナ
ス
四
〇
・
四
％
、
マ
イ
ナ
ス
五
四
・
一
％
で
あ
っ
た
。

表
１
Ｂ
で
は
、
継
続
的
発
行
会
社
を
除
い
た
も
の
で
あ
り
、
サ
ン
プ
ル
数
は
四
六
七
か
ら
二
六
一
へ
と
減
少
し
て
い
る
が
、
全
サ

ン
プ
ル
で
得
ら
れ
た
も
の
と
同
様
の
結
果
が
得
ら
れ
た
。
発
表
後
一
二
ヶ
月
の
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｒ
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｗ
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｖ
Ｗ
は
そ
れ
ぞ

れ
マ
イ
ナ
ス
一
四
・
七
％
、
マ
イ
ナ
ス
二
六
・
〇
％
、
マ
イ
ナ
ス
三
九
・
〇
％
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
表
１
Ｃ
は
、
継
続
的
発
行
会
社

だ
け
の
も
の
で
あ
り
、
発
表
後
一
二
ヶ
月
の
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｒ
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｅ
Ｗ
、
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｖ
Ｗ
は
そ
れ
ぞ
れ
マ
イ
ナ
ス
五
一
・
三
九
％
、
マ

イ
ナ
ス
六
〇
・
〇
一
％
、
マ
イ
ナ
ス
七
四
・
四
九
％
で
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
継
続
的
発
行
会
社
の
ほ
う
が
株
価
下
落
が
よ
り
顕

著
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
お
り
、
継
続
的
発
行
会
社
の
投
資
家
の
ほ
う
が
株
価
下
落
に
関
す
る
認
識
が
強
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
発
表
後
一
二
ヶ
月
間
の
保
有
収
益
率
（holding

return

）
保
有
収
益
率
は
、
市
場
要
因
未
調
整
の
場
合
、
マ
イ
ナ
ス
三

四
・
〇
％
で
あ
り
、
単
純
平
均
お
よ
び
加
重
平
均
と
比
較
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
マ
イ
ナ
ス
四
三
・
七
八
％
、
マ
イ
ナ
ス
五
八
・
〇
七
％

で
あ
っ
た
。
ま
た
、
全
サ
ン
プ
ル
の
八
五
％
で
、
発
表
後
一
二
ヶ
月
間
の
収
益
率
は
負
の
値
を
示
し
、
第
一
回
目
の
発
行
を
除
外
し

た
場
合
、
そ
の
割
合
は
九
二
％
に
上
昇
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
こ
と
は
少
数
の
異
常
値
の
影
響
で
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。

ま
た
、
サ
ン
プ
ル
の
規
模
や
成
長
要
因
を
調
整
し
、
結
果
の
頑
健
性
を
試
験
す
る
た
め
に
、F

am
a-F

rench

の
三
要
素
モ
デ
ル
を

（17）
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図１　MSCB発行後の収益率
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表１　MSCB発行後の収益率



用
い
て
、
超
過
収
益
率
を
測
定
し
て
も
、
表
１
の
Ｃ
Ａ
Ｒ
Ｆ
Ｆ
に
示
さ
れ
る
と
お
り
、
同
様
の
結
果
が
得
ら
れ
る
こ
と
が
分
か
る
。

３
　
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

「
最
終
的
資
金
調
達
手
段
」
仮
説
か
ら
示
唆
さ
れ
る
こ
と
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
は
発
行
後
に
負
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を

示
す
だ
ろ
う
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
そ
の
も
の
は
株
価
下
落
の
要
因
で
は
な
く
、
発
行
段
階
で
は
株
式
市

場
が
予
期
し
て
い
な
か
っ
た
発
行
会
社
の
経
営
悪
化
か
ら
株
価
が
下
落
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
情
報
が
よ
り
周
知
さ

れ
る
に
つ
れ
、
市
場
は
徐
々
に
発
行
会
社
の
評
価
に
即
し
て
調
整
さ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
、
発
行
会
社
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
の
測
定
が
行
わ
れ
て
い
る
。

こ
こ
で
は
、Loughran

お
よ
びR

itter

（
一
九
九
七
）
の
方
法
に
よ
っ
て
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
変
化
が
測
定
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
方
法
で
は
、
発
行
会
社
の
サ
ン
プ
ル
に
対
し
て
、
①
償
却
前
営
業
収
入
（
Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
）
対
総
資
産
比
率
、
②
利
益
率
、
③
総
資

産
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ａ
）、
④
対
売
上
高
営
業
収
入
比
率
、
⑤
総
資
産
に
対
す
る
資
本
収
支
と
研
究
開
発
と
の
合
計
額
（
Ｃ
Ｅ
＋
Ｒ
Ｄ
）

と
の
比
率
、
⑥
簿
価
と
時
価
総
額
と
の
比
率
と
い
う
六
指
標
の
中
央
値
を
と
っ
て
営
業
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
計
測
し
て
い
る
。
な
お
、

対
象
企
業
の
選
択
に
つ
い
て
は
、L

oughran
and

R
itter

（
一
九
九
七
）
の
マ
ッ
チ
ン
グ
方
式
と
傾
向
ス
コ
ア
・
マ
ッ
チ
ン
グ

（propensity
score

m
atching

）
方
式
と
を
採
用
し
て
い
る
。

ま
ず
、Loughran

and
R

itter

（
一
九
九
七
）
の
マ
ッ
チ
ン
グ
方
式
で
は
、
同
業
種
に
属
し
て
い
る
企
業
を
比
較
対
象
に
す
る
も

の
で
あ
り
、
発
行
会
社
の
九
五
％
が
同
方
式
の
資
産
基
準
を
満
足
し
て
い
る
。
表
２
Ａ
は
、
発
行
前
（
マ
イ
ナ
ス
一
）
年
の
発
行
会

社
と
非
発
行
会
社
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
中
央
値
を
示
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
発
行
会
社
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
低
い
こ
と

が
分
か
る
。
す
な
わ
ち
、
す
べ
て
の
値
が
大
幅
に
負
で
あ
り
、
非
発
行
会
社
の
値
は
そ
れ
ほ
ど
大
幅
な
負
の
値
を
示
し
て
い
な
い
。

（19）



両
者
を
比
較
す
る
と
、
発
行
会
社
は
資
本
支
出
と
Ｒ
＆
Ｄ
比
率

の
面
で
多
大
な
支
出
を
行
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
簿
価
と
時
価

の
比
率
が
著
し
く
高
い
こ
と
か
ら
、
市
場
は
発
行
会
社
を
比
較

的
高
成
長
企
業
で
あ
る
と
捉
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
つ
ま

り
、
投
資
家
は
将
来
の
ペ
イ
オ
フ
を
期
待
し
て
お
り
、
市
場
は

発
行
会
社
の
低
い
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
許
容
し
て
い
る
。

た
だ
し
、
Ｚ
統
計
量
を
み
る
と
、
発
行
会
社
と
非
発
行
会
社
と

は
整
合
的
と
は
言
え
ず
、
表
２
Ａ
の
結
果
の
頑
健
性
を
検
証
す

る
た
め
に
は
、
別
の
方
式
を
採
用
す
る
必
要
が
あ
る
。

そ
こ
で
、
最
近
よ
く
利
用
さ
れ
て
い
る
、
傾
向
ス
コ
ア
・
マ

ッ
チ
ン
グ
方
式
を
利
用
し
て
得
ら
れ
た
結
果
が
、
表
２
Ｂ
で
あ

る
。
こ
こ
で
の
傾
向
ス
コ
ア
と
は
、
当
該
会
社
が
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
を

発
行
す
る
見
込
み
を
計
量
す
る
も
の
で
あ
る
。
表
３
は
、
発
行

会
社
と
非
発
行
会
社
の
両
者
に
と
っ
て
、
傾
向
ス
コ
ア
と
発
行

前
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
す
指
標
と
の
間
の
相
関
性
が

著
し
く
負
の
値
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
（
た
だ
し
、

時
価
簿
価
比
率
を
除
く
）。
Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
／
総
資
産
比
率
と
Ｒ
Ｏ

Ａ
に
お
い
て
相
関
性
は
最
も
重
要
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
Ｍ
Ｓ

（20）

表２

傾向スコア 会社数

パネルＡ：Loughran and Ritter（1997）に適合したサンプル
発行会社の中央値 N.A. 415
非発行会社の中央値 N.A. 415
Ｚ統計量 N.A. 415

パネルＢ：傾向スコアに適合したサンプル
発行会社の中央値 0.29 402
非発行会社の中央値 0.29 402
Ｚ統計量 1.29 402

OIBD/
総資産

利益率

－29.0％ －84.0％
－10.6％ －12.7％
－12.66 －9.47

－24.9％ －77.0％
－30.7％ －86.0％
－1.07 －0.42

ROA
OIBD/
売上高

（CE＋RD）/
総資産

時価簿価比率

－47.1％ －50.4％ 19.1％ 4.47
－18.2％ －7.1％ 11.9％ 2.07
－11.15 －9.32 5.91 3.93

－44.6％ －48.0％ 17.42％ 4.50
－48.7％ －53.0％ 19.43％ 3.21
－1.55 0.34 0.25 1.22

表３

（CE＋RD）/
総資産

時価簿価比率

発行会社 0.17 －0.05
（＜0.01） （0.20）

非発行会社 0.27 －0.07
（＜0.01） （0.13）

OIBD/
総資産

利益率

－0.77 －0.22
（＜0.01）（＜0.01）

－0.36 －0.12
（＜0.01） （0.02）

ROA
OIBD/
売上高

－0.77 －0.21
（＜0.01）（＜0.01）

－0.37 －0.11
（＜0.01） （0.02）



Ｃ
Ｂ
発
行
が
最
終
的
な
資
金
調
達
手
段
で
あ
る
と
い
う
仮
説
を
支

持
し
て
お
り
、
こ
の
仮
説
に
よ
れ
ば
、
発
行
会
社
は
倒
産
を
回
避

す
る
た
め
に
外
部
資
金
を
調
達
し
た
と
い
え
る
。

表
４
Ａ
お
よ
び
Ｂ
は
、
発
表
の
四
年
前
か
ら
発
表
二
年
後
ま
で

の
期
間
に
つ
い
て
、
発
行
企
業
と
非
発
行
企
業
の
財
務
指
標
の
中

央
値
を
計
測
し
た
も
の
で
あ
る
。
表
４
Ａ
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会

社
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
低
か
っ
た
と
い
う
、
今
ま
で
の
結
果
を

裏
付
け
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
会
社
は
発

行
年
に
近
づ
く
に
つ
れ
て
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
化
し
て
お
り
、

最
も
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
化
す
る
の
は
、（
マ
イ
ナ
ス
一
）
ま

た
は
〇
年
度
で
あ
る
。
例
え
ば
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
ま
た
は
Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
／
資

産
比
率
は
、
年
度
に
お
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
最
低
の
マ
イ
ナ
ス
四

八
・
五
％
、
マ
イ
ナ
ス
二
八
・
一
％
と
な
っ
て
い
る
。
他
方
、
利

益
率
と
Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
／
売
上
高
は
二
年
後
に
回
復
し
て
い
る
反
面
、

Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
／
総
資
産
や
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
、
そ
れ
ほ
ど
回
復
し
て
い
な
い
。

ま
た
、
資
本
支
出
お
よ
び
時
価
簿
価
比
率
の
相
当
な
低
下
も
見
ら

れ
る
。
発
行
前
の
期
間
で
は
、
市
場
は
投
資
が
収
益
を
も
た
ら
す

こ
と
を
期
待
し
て
い
た
が
、
発
行
後
の
二
年
間
の
う
ち
に
そ
の
よ

（21）

表４－１

発行年度 会社数

パネルＡ：発行会社の中央値
－4 281

1 327
2 239

パネルＢ：非発行会社の中央値
－4 281

1 327
2 239

OIBD/
総資産（％）

利益率（％）

－16.4 －43.9

－22.4 －55.9
－24.0 －48.5

－5.5 －9.9

－22.9 －60.2
－22.8 －56.7

ROA（％）
OIBD/

売上高（％）
（CE＋RD）/
総資産（％）

時価簿価比率

－26.6 －24.4 16.4 3.32

－38.5 －35.4 15.9 2.57
－44.7 －26.2 13.8 1.94

－11.0 －4.0 13.3 2.68

－39.7 －44.4 19.3 1.98
－26.7 －48.3 15.5 1.14

－3 －21.66 －45.6 －30.5 －31.2 13.9 3.03 335
－2 －22.6 －55.6 －34.1 －30.2 15.3 3.89 383
－1 －24.9 －77.0 －44.6 －48.0 17.4 4.51 402
0 －28.1 －71.7 －48.5 －45.6 18.2 3.00 372

－3 －11.8 －28.8 －23.8 －11.1 14.6 2.63 335
－2 －18.5 －40.8 －31.3 －28.9 18.2 2.74 383
－1 －30.8 －86.0 －48.7 －53.0 19.4 3.21 402
0 －26.4 －66.2 －34.7 －35.8 20.0 2.36 372



う
な
楽
観
的
な
期
待
は
消
え
去
っ
て
い
る
。
な
お
、
こ
れ
ら
の
結
果
で
は
、
倒

産
企
業
が
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
か
ら
除
去
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
も
注
意
を
払
わ
れ
る

べ
き
で
あ
ろ
う
。
つ
ま
り
、
プ
ラ
ス
二
年
度
の
時
点
で
生
き
残
っ
て
い
た
企
業

二
三
九
社
か
ら
得
ら
れ
た
結
果
に
は
、
上
向
き
の
バ
イ
ア
ス
が
か
か
っ
て
お
り
、

回
復
傾
向
が
よ
り
過
大
に
表
れ
て
い
る
。

表
４
Ｂ
で
は
、
非
発
行
企
業
の
数
値
が
示
さ
れ
て
い
る
。
非
発
行
企
業
は
、

発
行
前
の
期
間
に
お
い
て
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
中
央
値
は
負
で
あ
る
が
、

発
行
会
社
よ
り
も
経
営
状
態
が
よ
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
な
お
、
発
行
会
社

の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
変
化
は
悪
化
を
示
し
て
い
る
が
、
発
行
会
社
と
比
べ
る

と
非
発
行
会
社
の
ほ
う
が
良
い
数
値
を
示
し
て
い
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
発
行

会
社
の
数
値
が
相
対
的
に
一
貫
し
て
悪
い
。
そ
れ
に
対
し
、
非
発
行
会
社
の
経

営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、
同
じ
期
間
に
お
い
て
悪
化
傾
向
を
示
し
て
い
る
。
マ

イ
ナ
ス
一
年
度
に
お
い
て
、
発
行
会
社
と
非
発
行
会
社
は
、
同
じ
程
度
の
経
営

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
し
て
い
る
が
、
発
行
の
二
年
後
で
は
非
発
行
会
社
は
発

行
会
社
よ
り
も
早
く
回
復
し
て
い
る
。
と
く
に
Ｒ
Ｏ
Ａ
お
よ
び
Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
／
総

資
産
比
率
は
、
平
均
的
な
回
復
傾
向
を
示
し
て
い
る
。

表
４
Ｃ
は
、
Ｚ
統
計
量
を
示
し
て
い
る
。
こ
の
Ｚ
統
計
量
は
、
発
行
会
社
と

非
発
行
会
社
発
行
後
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
主
と
し
て
収
益
性
の
面
で
異

（22）

表４－２

発行年度 会社数

パネルＣ
－4 281

1 327
2 239

パネルＤ
－1 to 0 372

－1 to ＋2 239

OIBD/
総資産（％）

利益率（％）

－3.77 －4.00

－1.14 －0.10
－2.02 0.25

－5.26 －0.62

－2.02 0.15

ROA（％）
OIBD/

売上高（％）
（CE＋RD）/
総資産（％）

時価簿価比率

－3.93 －3.97 2.43 0.47

－1.90 －0.28 －0.90 0.85
－4.14 －1.50 －0.96 2.91

－5.34 0.09 －1.33 －0.82

－4.34 1.77 －0.50 1.3

－3 －3.92 －1.29 －3.10 －1.93 0.72 0.89 335
－2 －3.42 －1.27 －3.49 －1.75 0.69 3.56 383
－1 1.07 0.42 1.55 0.34 0.25 1.22 402
0 －3.83 －0.09 －5.43 0.26 0.76 －1.10 372

－1 to ＋1 －2.28 －0.52 －2.50 －0.49 －0.50 0.64 327



な
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
両
者
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
回
復
す
る
が
、
そ
の
回
復
速
度
は
発
行
会
社
よ
り
も
非
発
行

会
社
の
ほ
う
が
早
い
。

表
４
Ｄ
は
、（
マ
イ
ナ
ス
一
）
か
ら
〇
年
度
、（
マ
イ
ナ
ス
一
）
か
ら
（
プ
ラ
ス
一
）
年
度
お
よ
び
（
マ
イ
ナ
ス
一
）
か
ら
（
プ
ラ

ス
二
）
年
度
に
お
け
る
Ｚ
統
計
量
を
計
測
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
非
発
行
会
社
と
比
較
し
た
発
行
会
社
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
変
化
は
、（
マ

イ
ナ
ス
一
）
か
ら
（
プ
ラ
ス
二
）
年
度
に
お
い
て
マ
イ
ナ
ス
四
・
三
四
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
の
数
値
か
ら
は
、
期
間
を

問
わ
ず
、
非
発
行
会
社
に
比
べ
て
、
発
行
会
社
の
Ｏ
Ｉ
Ｂ
Ｄ
／
総
資
産
比
率
お
よ
び
Ｒ
Ｏ
Ａ
は
、
著
し
く
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
分

か
る
。

表
４
に
示
さ
れ
た
結
果
は
、「
最
終
的
資
金
調
達
手
段
」
仮
説
と
一
致
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
、
発
行
会
社
と

そ
れ
に
匹
敵
す
る
会
社
と
の
ギ
ャ
ッ
プ
が
将
来
拡
大
す
る
だ
ろ
う
と
い
う
シ
グ
ナ
ル
で
あ
り
、
言
い
換
え
れ
ば
、
発
行
会
社
は
そ
れ

に
匹
敵
す
る
会
社
に
比
べ
て
過
大
評
価
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
時
点
に
お
い
て
当
該
株
式
に
投
資
す
る

こ
と
を
拒
否
し
た
外
部
の
株
式
投
資
家
は
、
結
果
的
に
は
正
し
い
判
断
を
行
っ
た
と
い
え
る
。

ま
と
め

日
本
で
も
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
が
株
価
下
落
を
引
き
起
こ
し
て
い
る
こ
と
が
非
難
さ
れ
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
悪
玉
論
が
展
開
さ
れ
る
一
方
、

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
に
は
相
対
的
に
経
営
状
況
の
悪
い
会
社
が
多
く
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
が
こ
れ
ら
の
企
業
に
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
の
手
段
を
提
供
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
企
業
再
生
策
と
し
て
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
を
擁
護
す
る
議
論
も
あ
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
を
ど
の
よ
う

に
捉
え
る
か
に
つ
い
て
は
、
定
ま
っ
て
い
な
い
。

本
稿
で
は
、H

illion

論
文
の
中
か
ら
、
米
国
に
お
け
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
と
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
つ
い
て
実
証
し
た
部
分
と
発

（23）



行
会
社
の
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
つ
い
て
実
証
し
た
部
分
を
紹
介
し
た
。

以
上
の
こ
と
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
米
国
で
も
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
の
株
価
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
非
発
行
会
社
の
そ
れ
よ
り
も

悪
く
、
ま
た
経
営
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
お
い
て
も
同
様
で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
、「
最
終
的
資
金
調
達
手
段
」
仮
説
が
支
持
さ
れ
て

い
る
。
こ
れ
ら
の
結
論
は
、
日
本
に
お
け
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
の
実
態
を
考
え
る
上
で
示
唆
的
で
あ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ

て
、
今
後
は
日
本
に
お
い
て
同
様
の
実
証
研
究
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

注（
１
）

梅
本
剛
正
「
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
不
公
正
な
証
券
取
引
」『
民
商
法
雑
誌
』
第
一
三
四
巻
六
号
、
二
〇
〇
六
年
九
月
、
参
照
。
米
国
に
お
い
て
も
Ｍ

Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
不
公
正
取
引
が
問
題
視
さ
れ
て
お
り
、
数
は
少
な
い
も
の
の
訴
訟
例
も
あ
る
こ
と
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）

米
国
で
の
呼
称
に
つ
い
て
は
、
こ
の
ほ
か
にfloorless

convertibles,lesser-ofconvertibles,future
priced

convertibles,discounted

convertibles,toxic
convertibles,junk

equity

と
い
っ
た
呼
び
方
が
あ
り
、
批
判
的
に
使
用
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ

い
て
は
、H

illion
and

V
erm

aelen

（
二
〇
〇
四
）、
三
八
三
ペ
ー
ジ
参
照
。
ま
た
、
こ
こ
で
使
わ
れ
て
い
るdeath

spiralconvertibles

と
い
う
呼
称
は
、
か
つ
て
日
本
の
実
務
界
で
使
わ
れ
た
「
死
神
Ｃ
Ｂ
」
を
連
想
さ
せ
る
。「
死
神
Ｃ
Ｂ
」
と
は
、
資
金
調
達
に
窮
し
た
国
内

企
業
が
、
海
外
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
を
買
受
け
先
と
し
て
私
募
発
行
し
た
Ｃ
Ｂ
で
、
発
行
会
社
の
株
価
が
下
落
し
た
こ
と
か
ら
、
こ
の
よ
う

に
名
づ
け
ら
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
３
）

Pierre
H

illion,T
heo

V
erm

aelen,'D
eath

spiralC
onvertibles',JournalofFinancialE

conom
ics

71,2004,381-415.

＊
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
梅
本
剛
正
氏
（
甲
南
大
学
）、
岡
村
秀
夫
氏
（
関
西
学
院
大
学
）、
松
井
建
二
氏
（
横
浜
国
立
大
学
）
お
よ
び
企
業
法

（24）



研
究
会
の
参
加
者
各
位
か
ら
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（25）



（26）

ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制

〜
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
撤
廃
へ
〜

清
水
　
葉
子

は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
空
売
り
規
制
の
改
正
が
こ
の
と
こ
ろ
大
き
な
話
題
の
一
つ
に
な
っ
て
き
た
。
一
九
三
八
年
に
初
め
て
空
売
り
規

制
（
下
落
相
場
で
直
近
価
格
を
下
げ
る
方
向
で
の
空
売
り
を
禁
じ
る
い
わ
ゆ
る
「
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
」
な
ど
）
が
導
入
さ

れ
て
か
ら
ほ
ぼ
七
〇
年
ぶ
り
と
な
る
二
〇
〇
四
年
に
、
空
売
り
の
新
規
制
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
」
が
採
択
さ
れ
翌
年
施
行

さ
れ
た
。
そ
の
後
も
、
引
き
続
き
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
の
一
時
停
止
実
験
（
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
が
行
わ
れ
る
一

方
で
、
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
以
外
の
空
売
り
規
制
に
つ
い
て
は
強
化
の
方
向
で
議
論
が
進
め
ら
れ
た
。
こ
う
し
た
動
き
を
う

け
て
二
〇
〇
六
年
一
二
月
に
は
わ
ず
か
二
年
で
空
売
り
規
制
の
再
修
正
提
案
が
行
わ
れ
、
ア
メ
リ
カ
の
新
し
い
空
売
り
規
制
の
方
向

が
か
た
ま
り
つ
つ
あ
る
。

本
稿
で
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
と
あ
わ
せ
て
一
二
月
の
新
し
い
再
修
正
提
案
を
紹
介
す
る
と
と
も
に
、
ア
メ
リ
カ
で
頻

発
し
て
い
る
と
さ
れ
る
フ
ェ
イ
ル
と
、
そ
の
温
床
と
言
わ
れ
る
「
受
渡
し
証
券
の
裏
付
け
の
な
い
空
売
り
（N

aked
Short

Sale

）」

の
防
止
策
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制

「
空
売
り
（short

sale

）」
と
は
、
売
り
主
が
証
券
を
保
有
し
な
い
で
行
う
売
付
け
、
も
し
く
は
借
入
れ
を
行
っ
た
証
券
を
引
き

渡
す
こ
と
に
よ
っ
て
完
了
す
る
売
付
け
の
こ
と
で
あ
る
。
い
ず
れ
に
し
て
も
、
自
分
が
保
有
し
な
い
証
券
を
売
る
の
で
あ
る
か
ら
、

決
済
に
際
し
て
は
借
入
れ
た
証
券
が
用
い
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。

空
売
り
は
、（
ａ
）
市
場
に
流
動
性
を
供
給
す
る
と
と
も
に
、（
ｂ
）
価
格
の
過
大
評
価
を
適
正
な
方
向
に
修
正
す
る
と
い
う
意
義

を
持
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
価
格
上
昇
を
見
込
ん
だ
買
い
手
に
よ
る
証
券
購
入
が
市
場
の
価
格
形
成
に
資
す
る
の
と
同
様
に
、
価

格
下
落
を
予
想
す
る
売
り
手
に
よ
る
空
売
り
も
証
券
価
格
の
過
大
評
価
の
修
正
に
寄
与
す
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
空
売
り
が
必
要
以

上
に
抑
制
さ
れ
て
い
る
と
、
過
大
評
価
さ
れ
て
い
る
価
格
が
修
正
さ
れ
ず
、
市
場
の
効
率
的
な
価
格
発
見
が
損
な
わ
れ
る
と
考
え
ら

れ
る
。

空
売
り
に
は
、
こ
の
よ
う
に
一
定
の
意
義
が
認
め
ら
れ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
日
米
を
は
じ
め
と
す
る
い
く
つ
か
の
国
で
、
空
売

り
は
規
制
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
（
ア
）
空
売
り
を
利
用
し
て
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
以
上
に
下
落
を
加
速
さ
せ
る
売
り

崩
し
が
行
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
り
、（
イ
）
ま
た
相
場
操
縦
な
ど
の
不
正
行
為
を
と
も
な
い
や
す
い
た
め
と
さ
れ
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制
は
、
お
お
む
ね
、
①
価
格
規
制
（
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
）、
②
表
示
（
明
示
）
義
務
、
③
確
認

義
務
、
④
そ
の
他
か
ら
な
る
。

①
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
と
は
、
相
場
下
落
時
の
空
売
り
を
抑
制
す
る
目
的
で
、
株
価
が
低
下
し
て
い
る
時
に
は
、
直
近
の

株
価
以
下
（
あ
る
い
は
未
満
）
で
の
空
売
り
を
禁
じ
る
も
の
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
取
引
所
上
場
証
券
に
つ
い
て
直
近
気
配
を

基
準
に
し
た
テ
ィ
ッ
ク
テ
ス
ト
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
に
つ
い
て
は
最
良
気
配
を
基
準
に
し
た
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
と
呼
ば
れ
る
ル
ー
ル
が

長
期
に
わ
た
り
課
さ
れ
て
き
た
。

（27）



②
表
示
義
務
で
は
、
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
行
う
空

売
り
「
Ｓ
（
シ
ョ
ー
ト
）」
の
い
ず
れ
か
を
表
示
す
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
。
な
お
、
証
券
会
社
は
顧
客
注
文
に
つ
い
て

一
定
の
手
続
き
を
踏
ん
で
実
注
文
で
あ
る
と
判
断
し
た
場
合
に
は
、
事
後
的
に
借
株
を
利
用
し
た
空
売
り
で
あ
っ
た
こ
と
が
判
明
し

て
も
、
表
示
義
務
違
反
を
と
わ
れ
な
い
。

証
券
会
社
に
よ
る
③
確
認
義
務
と
し
て
は
、
決
済
に
際
し
て
顧
客
が
受
渡
し
可
能
と
信
ず
る
に
足
る
合
理
的
な
根
拠
が
な
い
限
り
、

空
売
り
注
文
を
受
け
る
こ
と
が
禁
じ
ら
れ
て
い
る
。
証
券
会
社
は
、
顧
客
の
空
売
り
に
際
し
て
借
株
契
約
な
ど
を
確
認
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

④
そ
の
ほ
か
、
証
券
会
社
に
は
、
一
定
期
間
以
上
に
わ
た
っ
て
フ
ェ
イ
ル
が
続
く
場
合
に
は
買
い
埋
め
に
よ
っ
て
強
制
清
算
を
す

る
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
。

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
に
よ
る
規
制
改
正

ア
メ
リ
カ
で
は
、
以
上
四
つ
の
空
売
り
規
制
の
う
ち
、
①
価
格
規
制
（
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
）
に
つ
い
て
は
実
効
性
の
見

直
し
が
進
め
ら
れ
、
ル
ー
ル
廃
止
の
方
向
へ
向
か
っ
て
い
る
一
方
で
、
受
渡
し
証
券
の
裏
付
け
の
な
い
空
売
り
（N

aked
Short

Sale

）
の
増
大
と
そ
れ
に
起
因
す
る
フ
ェ
イ
ル
が
大
き
く
懸
念
さ
れ
る
状
況
に
な
っ
て
い
る
。
こ
の
関
係
か
ら
、
二
〇
〇
四
年
六
月

に
採
択
さ
れ
た
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
」
（
１
）

で
は
、
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
を
除
い
て
大
幅
強
化
の
方
向
性
が
と
ら
れ
た
。

す
な
わ
ち
、
②
表
示
義
務
に
関
し
て
は
、
従
来
実
務
的
な
理
由
な
ど
で
空
売
り
表
示
の
範
囲
が
や
や
曖
昧
で
あ
っ
た
も
の
を
整
備

し
、
表
示
さ
れ
な
い
空
売
り
が
な
い
よ
う
強
化
さ
れ
た
。
③
確
認
義
務
も
、
従
来
は
取
引
所
・
ナ
ス
ダ
ッ
ク
な
ど
の
各
自
主
規
制
機

関
が
定
め
る
市
場
ご
と
の
ル
ー
ル
で
あ
っ
た
も
の
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
へ
と
格
上
げ
し
、
そ
れ
に
と
も
な
っ
て
内
容
を
統
一
し
た
。
④
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強
制
清
算
に
つ
い
て
も
、
自
主
規
制
機
関
の
ル
ー
ル
で
あ
っ
た
も
の
を
統
一
整
備
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
へ
格
上
げ
し
、
一
定
期
間
以

上
フ
ェ
イ
ル
が
続
く
証
券
は
「
要
注
意
証
券
リ
ス
ト
」
と
し
て
各
自
主
規
制
機
関
が
公
表
す
る
と
と
も
に
、
リ
ス
ト
掲
載
銘
柄
に
つ

い
て
引
き
続
き
一
定
規
模
の
フ
ェ
イ
ル
が
続
く
場
合
に
は
証
券
会
社
に
強
制
清
算
義
務
が
課
さ
れ
、
長
期
に
わ
た
る
フ
ェ
イ
ル
が
防

止
さ
れ
る
手
は
ず
と
な
っ
た
。

こ
の
よ
う
に
空
売
り
に
関
す
る
他
の
三
つ
の
規
制
が
お
お
む
ね
強
化
さ
れ
た
の
に
対
し
て
、
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
に
つ
い

て
は
、
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
年
間
の
計
画
で
試
験
的
に
一
時
停
止
（
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
が
行
わ
れ
た
。
パ
イ
ロ
ッ
ト
の

対
象
銘
柄
は
、
①
ラ
ッ
セ
ル
三
〇
〇
〇
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
中
か
ら
、
流
動
性
な
ど
か
ら
選
択
し
た
約
一
／
三
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
の
五

〇
％
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
の
二
・
二
％
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
四
七
・
八
％
に
相
当
）、
②
ラ
ッ
セ
ル
一
〇
〇
〇
に
つ
い
て
、
一
六
時
一

五
分
か
ら
翌
日
Ｃ
Ｔ
Ｓ
開
始
ま
で
の
空
売
り
、
お
よ
び
③
上
記
以
外
の
銘
柄
で
Ｃ
Ｔ
Ｓ
終
了
（
二
〇
時
〇
〇
分
）
か
ら
翌
日
の
開
始

ま
で
の
空
売
り
の
三
種
類
が
指
定
さ
れ
、
現
在
も
実
験
が
進
行
中
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
で
は
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
の
対
象
と
な
っ
て
ア
ッ
プ

テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
の
外
れ
た
取
引
と
、
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
が
課
さ
れ
た
ま
ま
の
取
引
と
を
比
較
し
て
、
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ

ク
・
ル
ー
ル
撤
廃
が
市
場
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
か
に
つ
い
て
調
査
を
行
っ
て
い
る
。

現
時
点
で
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
状
況
に
つ
い
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
経
済
分
析
局
（O

ffice
of

E
conom

ic
A

nalysis

）
か

ら
実
証
研
究
報
告
が
行
わ
れ
て
い
る
ほ
か
、
大
学
な
ど
の
研
究
者
に
よ
る
実
証
研
究
も
発
表
さ
れ
た
（
２
）。

現
時
点
の
結
論
と
し
て
は
、

ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
の
試
験
的
停
止
が
市
場
に
悪
影
響
を
与
え
た
証
拠
は
見
ら
れ
ず
、
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
は
完
全

撤
廃
の
方
向
で
検
討
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
二
〇
〇
七
年
八
月
に
終
了
す
る
予
定
で
あ
る
が
、
終
了

と
同
時
に
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
撤
廃
に
移
行
す
る
見
込
み
で
あ
る
。

（29）



空
売
り
規
制
の
再
修
正

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
〇
六
年
一
二
月
に
空
売
り
規
制
の
再
修
正
提
案
（
３
）

を
発
表
し
、
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
の
撤
廃
と
、N

aked

Short
Sale

防
止
強
化
の
た
め
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
の
修
正
、
お
よ
び
売
り
出
し
に
と
も
な
う
空
売
り
規
制
で
あ
る
「
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｍ
」
の
修
正
の
三
点
を
提
案
し
た
。

ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
撤
廃
の
理
由
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
従
来
か
ら
述
べ
て
い
た
①
市
場
の
透
明
性
と
監
視
技
術
の
向
上

に
よ
り
、
空
売
り
と
不
正
行
為
の
切
り
離
し
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
、
②
先
述
し
た
よ
う
に
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
ア
ッ

プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
を
試
験
的
に
廃
止
し
た
結
果
、
特
段
の
悪
影
響
が
見
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
に
加
え
て
、
③
取
引
の
場
の
多
様

化
、
市
場
の
自
動
化
に
と
も
な
っ
て
現
状
の
価
格
規
制
が
つ
ぎ
は
ぎ
に
な
っ
て
お
り
、
同
じ
証
券
で
も
取
引
す
る
市
場
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
な

ど
非
取
引
所
市
場
も
含
む
）
に
よ
っ
て
規
制
が
異
な
る
こ
と
が
混
乱
と
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
困
難
を
招
来
し
て
い
る
こ
と
、
④
さ

ら
に
そ
う
し
た
市
場
の
変
化
に
と
も
な
っ
て
例
外
措
置
と
規
制
軽
減
要
求
が
増
大
し
て
お
り
、
規
制
内
容
が
複
雑
化
し
て
競
争
条
件

が
平
等
で
な
く
な
っ
て
い
る
こ
と
、
⑤
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
（
呼
び
値
の
値
刻
み
の
一
セ
ン
ト
化
）
の
影
響
で
、
ご
く
わ
ず

か
な
価
格
変
化
で
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
が
発
動
し
、
売
り
崩
し
の
防
止
と
い
う
本
来
の
意
図
を
外
れ
て
煩
雑
な
規
制
に
な
っ

て
い
る
点
、
な
ど
多
く
の
問
題
点
を
指
摘
し
て
、
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
の
撤
廃
を
提
言
し
た
。

フ
ェ
イ
ル
の
状
況

以
上
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
空
売
り
規
制
の
う
ち
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
に
つ
い
て
は
不
要
と
す
る
考
え
が
大
勢
を

占
め
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
一
方
、
そ
れ
以
外
の
三
つ
の
規
制
は
強
化
の
方
向
に
向
か
っ
て
い
る
。
そ
の
背
景
に
は
フ
ェ
イ
ル
の
頻

発
と
い
う
問
題
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
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Ｓ
Ｅ
Ｃ
経
済
分
析
局
（
Ｏ
Ｅ
Ａ
）
に
よ
る
と
（
４
）、

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
の

導
入
前
後
で
、
フ
ェ
イ
ル
の
数
は
明
ら
か
に
減
少
し
て
い
る
。
表
１
は
一
万
株
以

上
の
フ
ェ
イ
ル
を
対
象
と
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
一
日
あ
た
り
の
総
フ
ェ
イ
ル
金

額
は
三
四
％
減
少
、
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
た
銘
柄
数
も
六
・
五
％
減
少
し
て
い
る

こ
と
に
加
え
て
、
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
数
（
一
日
あ
た
り
）、

ポ
ジ
シ
ョ
ン
あ
た
り
の
フ
ェ
イ
ル
日
数
、
要
注
意
証
券
に
掲
載
さ
れ
る
一
日
あ
た

り
銘
柄
数
、
要
注
意
証
券
に
掲
載
さ
れ
た
銘
柄
の
一
日
平
均
フ
ェ
イ
ル
額
の
全
て

に
わ
た
っ
て
減
少
し
て
い
る
こ
と
が
観
察
さ
れ
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ

に
よ
る
フ
ェ
イ
ル
防
止
策
は
一
定
の
効
果
を
あ
げ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き

る
。た

だ
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
指
摘
し
て
い
る
よ
う
に
、
銘
柄
数
は
多
く
な
い
が
、
極
め

て
長
期
に
わ
た
っ
て
フ
ェ
イ
ル
を
続
け
て
い
る
銘
柄
も
存
在
し
、
フ
ェ
イ
ル
問
題

の
深
刻
さ
を
表
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
同
じ
資
料
に
よ
る
と
二
〇
〇
五
年
一
月
一

〇
日
か
ら
二
〇
〇
六
年
五
月
三
一
日
ま
で
の
お
よ
そ
一
年
半
も
の
間
に
わ
た
っ

て
、
要
注
意
証
券
リ
ス
ト
に
掲
載
さ
れ
続
け
た
銘
柄
が
六
銘
柄
存
在
し
た
こ
と
が

指
摘
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
小
型
銘
柄
の
中
に
空
売
り
攻
勢
で
倒
産
す
る
も
の
が
現
れ
る
な
ど
、
受

渡
し
証
券
の
裏
付
け
の
な
い
空
売
り
（N

aked
Short

Sale

）
が
安
易
に
用
い
ら

（31）

表１　新規制導入前と後とのフェイルに関する統計

要注意証券リストの１日平均掲載銘
柄数
要注意証券掲載銘柄の１日平均フェ
イル額（百万ドル）

変化割合（％）

－38.2%

131.6 －52.4%

新規制導入前

298.2

（出所）SEC Office of Economic Analysis, "Memorandum, Fails to Deliver Pre- and Post-Regulation
SHO", August 21, 2006.
NSCCが提供した10000株以上のフェイル情報について、新規制導入前（2004年４月１日から
12月31日まで）と、新規制導入後（2005年１月１日から５月31日まで）について比較。

184.4 －113.8

62.7 －68.9

フェイル日数 189 353
１日平均の総フェイル額（百万ドル） 810.7 534.7 －276.0 －34.0%
１日平均のフェイル銘柄数 2735.5 2557.3 －178.2 －6.5%
１日平均のフェイルポジションの数 10747.1 9106.5 －1640.6 －15.3%
ポジションあたり平均フェイル期間
（日数）

35.7 30.9 －4.8 －13.4%

新規制導入後 変化



れ
て
い
る
こ
と
が
フ
ェ
イ
ル
の
温
床
で
あ
る
と
し
て
非
難
さ
れ
る
傾
向
が
強
ま
っ
て
い
る
。N

aked
Short

Sale

が
極
端
に
増
加
し

た
結
果
、
発
行
済
株
式
総
数
以
上
の
株
式
が
市
場
で
取
引
さ
れ
て
し
ま
う
「
フ
ァ
ン
ト
ム
（
幽
霊
）
ス
ト
ッ
ク
」
の
問
題
も
指
摘
さ

れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
さ
ら
に
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
清
算
・
決
済
を
行
う
機
関
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
対
し
て
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
が
決
済

の
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
と
し
て
借
株
を
行
っ
て
証
券
を
調
達
し
て
い
る
こ
と
が
か
え
っ
てN

aked
Short

Sale

を

幇
助
し
て
い
る
と
し
て
訴
訟
も
起
こ
さ
れ
て
い
る
（
５
）。

フ
ェ
イ
ル
防
止
の
た
め
の
対
策

こ
う
し
た
フ
ェ
イ
ル
の
増
加
、
あ
る
い
は
そ
の
温
床
と
さ
れ
るN

aked
Short

Sale

の
問
題
に
対
応
す
る
た
め
、
一
二
月
の
再
修

正
で
二
点
目
の
修
正
点
と
し
て
提
案
さ
れ
た
の
が
、
強
制
清
算
義
務
の
強
化
で
あ
る
。
二
〇
〇
四
年
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ

で
定
め
ら
れ
た
強
制
清
算
義
務
で
は
、
自
主
規
制
機
関
が
公
表
す
る
「
要
注
意
証
券
リ
ス
ト
」
に
掲
載
さ
れ
た
証
券
に
つ
い
て
、
決

済
日
か
ら
一
三
日
間
連
続
で
フ
ェ
イ
ル
と
な
っ
て
い
る
も
の
に
つ
い
て
は
、
清
算
機
関
参
加
者
で
あ
る
証
券
会
社
が
証
券
を
手
あ
て

し
て
買
い
埋
め
す
る
こ
と
、
ま
た
、
一
三
日
間
連
続
フ
ェ
イ
ル
と
な
っ
て
い
る
証
券
に
つ
い
て
は
、
清
算
機
関
参
加
者
と
全
て
の
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
借
入
れ
の
確
認
を
し
な
い
限
り
空
売
り
を
禁
じ
ら
れ
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
。

た
だ
し
、
こ
の
規
定
に
関
し
て
、
二
〇
〇
四
年
時
点
で
は
グ
ラ
ン
ド
フ
ァ
ー
ザ
ー
条
項
が
定
め
ら
れ
て
お
り
、
要
注
意
証
券
リ
ス

ト
に
指
定
さ
れ
た
時
点
で
す
で
に
フ
ェ
イ
ル
と
な
っ
て
い
た
証
券
に
つ
い
て
は
、
さ
か
の
ぼ
っ
て
強
制
清
算
を
求
め
る
こ
と
は
し
な

い
こ
と
と
な
っ
て
い
た
（
つ
ま
り
要
注
意
証
券
リ
ス
ト
に
掲
載
さ
れ
た
後
に
フ
ェ
イ
ル
を
起
こ
し
た
取
引
の
み
が
強
制
清
算
の
対
象
）。

グ
ラ
ン
ド
フ
ァ
ー
ザ
ー
条
項
を
残
し
た
ま
ま
で
は
、
長
期
間
フ
ェ
イ
ル
を
続
け
て
い
る
ケ
ー
ス
が
い
つ
ま
で
た
っ
て
も
解
消
さ
れ
な

い
た
め
、
一
二
月
の
再
修
正
提
案
で
は
こ
の
グ
ラ
ン
ド
フ
ァ
ー
ザ
ー
条
項
は
削
除
さ
れ
、
リ
ス
ト
掲
載
証
券
の
す
べ
て
が
強
制
清
算

（32）



の
対
象
に
さ
れ
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
た
。
ま
た
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
つ
い
て
も
例
外
規
定
が
存
在
し
た
が
、

こ
の
規
定
を
隠
れ
蓑
に
す
る
空
売
り
規
制
違
反
が
相
次
い
だ
た
め
（
６
）、

例
外
規
定
を
縮
小
す
る
方
向
で
提
案
が
行
わ
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
本
稿
で
は
触
れ
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
が
、
株
式
の
売
り
出
し
に
先
だ
っ
て
行
わ
れ
る
空
売
り
を
規
制
す
る
「
レ
ギ

ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｍ
」
に
つ
い
て
も
規
制
強
化
が
行
わ
れ
た
。

お
わ
り
に

以
上
見
て
き
た
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
の
停
止
実
験
の
結
果
を
う
け
て
、
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・

ル
ー
ル
を
完
全
撤
廃
す
る
方
向
で
規
制
の
修
正
が
検
討
さ
れ
て
い
る
。
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
の
状
況
に
も
よ
る
が
、
二
〇
〇
七
年

八
月
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
終
了
ま
で
に
新
し
い
ル
ー
ル
が
発
表
さ
れ
る
こ
と
を
前
提
に
す
る
と
、
証
券
業
界
の
シ
ス
テ

ム
対
応
も
考
慮
し
て
こ
の
春
の
間
に
も
最
終
規
制
が
発
表
さ
れ
る
見
込
み
で
あ
る
。

一
方
、
頻
発
し
て
い
る
と
さ
れ
る
フ
ェ
イ
ル
に
つ
い
て
は
、
見
て
き
た
よ
う
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
を
修
正
し
厳
し
く
規

制
す
る
方
向
で
規
制
改
正
が
進
行
中
で
あ
る
。
と
り
わ
けN

aked
Short

Sale

に
つ
い
て
は
、
市
場
参
加
者
の
中
に
は
、
借
株
の
コ

ス
ト
と
フ
ェ
イ
ル
の
コ
ス
ト
と
を
事
前
に
比
較
し
て
、
借
株
の
コ
ス
ト
の
方
が
高
い
場
合
に
は
最
初
か
ら
借
株
の
手
あ
て
を
せ
ず
に

空
売
り
し
、
意
図
的
に
フ
ェ
イ
ル
を
起
こ
す
ケ
ー
ス
も
多
い
と
さ
れ
、
日
本
と
は
か
な
り
異
な
る
状
況
で
あ
る
と
言
え
る
。

ま
た
、N

aked
Short

Sale

を
防
止
す
る
た
め
の
確
認
義
務
の
実
効
性
に
つ
い
て
も
、
日
本
と
は
異
な
る
状
況
が
存
在
す
る
。
周

知
の
よ
う
に
ア
メ
リ
カ
で
は
、
大
手
投
資
銀
行
を
中
心
に
、
執
行
だ
け
で
な
く
清
算
・
決
済
・
貸
借
株
な
ど
の
総
合
的
な
サ
ー
ビ
ス

を
提
供
す
る
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
活
躍
し
て
お
り
、
と
り
わ
け
近
年
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
向
け
の
サ
ー
ビ
ス
で
収
益
を
伸

ば
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
市
場
参
加
者
が
、
大
手
投
資
銀
行
と
の
間
で
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ

（33）



ッ
ジ
契
約
を
結
ん
で
い
る
場
合
に
は
、
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
契
約
の
下
で
個
別
に
執
行
の
み
を
ま
か
さ
れ
る
個
々
の
証
券

会
社
に
と
っ
て
は
、
顧
客
と
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
の
取
り
決
め
を
知
る
こ
と
が
で
き
ず
、
確
認
義
務
が
実
効
性
を
持
た
な
い

可
能
性
が
あ
る
。
逆
に
考
え
る
と
、N

aked
Short

Sale

を
防
止
す
る
た
め
に
確
認
義
務
を
強
化
す
る
こ
と
は
、
大
手
投
資
銀
行
の

大
き
な
収
益
源
で
あ
る
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
契
約
の
透
明
性
を
問
う
こ
と
に
つ
な
が
る
可
能
性
も
否
定
で
き
な
い
の
で
あ

る
。
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）

SE
C

R
elease
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つ
い
て
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葉
子
（
二
〇
〇
六
）「
米
国
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空
売
り
規
制
緩
和
実
験
〜

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
実
証
研
究
〜
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
三
九
号
、
一
二
月
参
照
。
ほ
か
に
、
大
学
な
ど
の
研
究
者
に
よ
る
実
証
研
究
や

R
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T
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も
開
催
さ
れ
て
い
る
が
、
い
ず
れ
も
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
撤
廃
を
支
持
す
る
内
容
と
な
っ
て
い
る
。

（
３
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

"A
m

endm
ents

to
R

egulation
SH

O
and

R
ule

10a-1;Proposed
R

ule",R
elease

N
o.34-

54891,F
R

D
ecem

ber13,2006.

（
４
）

SE
C

O
ffice

ofE
conom

ic
A

nalysis,"M
em

orandum
,F

ails
to

D
eliver

Pre-and
Post-R

egulation
SH

O
",A

ugust21,2006.

（
５
）

Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト"C

ases
filed

against
the

D
T

C
C

and
its
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respond
on

naked
short

selling",U
R

L:http://w
w

w
.dtcc.com

/T
houghtLeadership/keyissues/naked_short_selling.htm

-

14K
B

-06
F

eb
2007

な
ど
を
参
照
。

（
６
）

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
、
昨
年
度
に
会
員
四
社
に
対
し
て
空
売
り
規
制
違
反
の
調
査
を
行
い
罰
金
を
課
し
た
が
、
こ
の
場
合
の
違

反
項
目
に
も
例
外
規
定
を
悪
用
し
た
も
の
が
あ
っ
た
と
さ
れ
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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（36）

１
　
は
じ
め
に

近
年
日
本
に
お
い
て
も
急
増
す
る
Ｍ
＆
Ａ
の
影
響
を
受
け
、
二
〇
〇
六
年
の
大
量
保
有
報
告
書
の
提
出
件
数
は
、
前
年
比
の
一

七
％
増
、
一
万
九
〇
〇
〇
件
と
な
っ
た
（
１
）。

ま
た
、
今
年
一
月
の
提
出
件
数
は
二
二
五
七
件
と
過
去
最
高
を
記
録
し
た
（
図
１
）。
こ
れ

は
、
二
〇
〇
七
年
一
月
に
、
証
券
取
引
法
が
改
正
さ
れ
（
金
融
商
品
取
引
法
の
段
階
的
施
行
）、
大
量
保
有
報
告
制
度
の
改
正
が
行

わ
れ
た
影
響
を
受
け
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

本
稿
で
は
、
日
本
に
お
け
る
大
量
保
有
報
告
制
度
の
改
正
、
株
券
電
子
化
制
度
の
株
主
名
簿
の
作
成
、
お
よ
び
イ
ギ
リ
ス
の
株
主

調
査
権
に
つ
い
て
概
観
し
、
株
主
の
株
式
所
有
の
情
報
開
示
制
度
に
つ
い
て
考
察
し
た
い
。

２
　
大
量
保
有
報
告
制
度
の
改
正

（
１
）
大
量
保
有
報
告
制
度

前
述
の
通
り
、
日
本
に
お
い
て
も
Ｍ
＆
Ａ
の
件
数
が
増
加
し
た
影
響
を
受
け
、
大
量
保
有
報
告
書
の
提
出
件
数
も
増
加
し
て
い

る
。大

量
保
有
報
告
制
度
は
平
成
二
年
に
導
入
さ
れ
た
制
度
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
株
価
に
影
響
を
及
ぼ
し
や
す
い
大
量
保
有
の
情
報
を

公
開
さ
せ
て
、
市
場
の
公
正
性
、
透
明
性
を
高
め
る
と
と
も
に
、
投
資
者
の
保
護
を
図
る
目
的
で
導
入
さ
れ
た
。
上
場
会
社
等
の
株

株
式
所
有
の
情
報
開
示

福
本
　
　
葵



券
等
に
つ
き
発
行
済

株
式
総
数
の
五
％
超

を
保
有
す
る
者
は
、

五
営
業
日
以
内
に
大

量
保
有
報
告
書
を
提

出
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
ま
た
、
株
券

等
の
保
有
割
合
が

一
％
以
上
増
減
し
た

場
合
、
五
営
業
日
以

内
に
変
更
報
告
書
を

提
出
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。
大
量
保
有

報
告
書
を
内
閣
総
理

大
臣
（
財
務
局
）
に
提
出
し
た
と
き
は
、
発
行
会
社
・
証
券
取
引
所
に
写
し
を
送
付
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
共
同
保
有
者
の
保
有

分
は
合
算
し
て
報
告
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
但
し
、
こ
れ
ら
に
は
、
証
券
会
社
な
ど
投
資
目
的
で
頻
繁
に
売
買
を
行
う
者
に
対
す
る

特
例
報
告
制
度
が
あ
る
。
そ
し
て
、
報
告
書
の
不
提
出
、
虚
偽
記
載
等
に
つ
い
て
は
刑
事
罰
が
科
せ
ら
れ
る
。

（37）

図１　大量保有報告書の提出件数
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表１　2006年の主な大量保有報告書・変更報告書の提出事例

対象会社 提　出　人 直近の保有比率
市場での買い集め
日清食品 米スティールパートナーズ 9.28%
ホワイトナイト
北越製紙 日本製紙 8.58%
MBO
すかいらーく SNCインベストメント ほぼ100％
ファンドの資金回収
松坂屋HDなど 村上ファンド 5％以下
業務提携
サンリオ セガサミーホールディングス 13.83%
グループ内の資本構成変化
八千代工業 ホンダ 50.34%

（出所）日経新聞



（
２
）
大
量
保
有
報
告
制
度
の
改
正

こ
の
大
量
保
有
報
告
制
度
で
あ
る
が
、
金
融
商
品
取
引
法
の
順
次
施
行
に
よ

っ
て
、
改
正
が
行
わ
れ
て
い
る
。
金
融
商
品
取
引
法
は
昨
年
六
月
一
四
日
に
公

布
さ
れ
、
四
段
階
に
分
け
て
順
次
施
行
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
（
表
２
）。

こ
の
う
ち
、
大
量
保
有
報
告
書
は
第
二
段
階
お
よ
び
第
三
段
階
に
施
行
さ
れ

る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

公
開
買
付
制
度
の
見
直
し
及
び
大
量
保
有
報
告
制
度
の
見
直
し
の
う
ち
重
要

提
案
行
為
等
に
係
る
部
分
に
つ
い
て
は
平
成
一
八
年
一
二
月
一
三
日
に
、
大
量

保
有
報
告
制
度
の
見
直
し
の
上
記
以
外
に
つ
い
て
は
平
成
一
九
年
一
月
一
日

に
、
Ｅ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
を
通
じ
た
大
量
保
有
報
告
書
等
の
電
子
提
出
の
義
務
化
に

つ
い
て
は
平
成
一
九
年
四
月
一
日
に
施
行
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）
大
量
保
有
報
告
制
度
の
主
な
改
正
点

こ
の
よ
う
な
改
正
の
契
機
と
な
っ
た
の
は
、
い
わ
ゆ
る
村
上
フ
ァ
ン
ド
が
投

資
フ
ァ
ン
ド
に
認
め
ら
れ
て
い
る
特
例
措
置
を
活
用
し
た
た
め
、
株
主
提
案
を

行
っ
た
企
業
の
株
式
取
得
の
実
態
が
直
ち
に
は
明
ら
か
に
な
ら
な
か
っ
た
こ
と

に
あ
る
。
従
っ
て
、
改
正
の
中
心
は
、
特
例
報
告
制
度
に
関
す
る
も
の
で
あ
る

が
、
そ
の
他
、
例
え
ば
、
重
複
計
上
な
ど
、
大
量
保
有
報
告
制
度
の
問
題
点
と

（38）

表２　金融商品取引法の施行期日について

・罰則引上げ・「見せ玉」への対応（前述（４））
等

「公布の日から起算して20日を経過した日」
（＝平成18年７月４日）

・公開買付制度の見直し（前述（２）②）
・大量保有報告制度の見直し（一部）

・大量保有報告制度の見直し（特例報告の頻度・期
限の短縮や電子提出の義務化）（前述（２）③）

「公布の日から起算して１年を超えない範
囲内において政令で定める日」
（＝平成19年６月13日までの期間）

・いわゆる投資サービス法制の構築（前述（１））
・取引所の自主規制業務の適正な運営の確保（前述
（３））
・四半期開示の法定化や財務報告に係る内部統制の
強化等（前述（２）①）

同上
（※）平成20年４月１日以後に開始する事

業年度から適用。
（出所）金融庁

「公布の日から起算して６月を超えない範
囲内において政令で定める日」
（＝平成18年12月13日までの期間）

「公布の日から起算して１年６月を超えな
い範囲内において政令で定める日」
（＝平成19年12月13日までの期間）



し
て
、
従
来
指
摘
さ
れ
て
い
た
も
の
も
改
正
さ
れ
て
い
る
。
具
体
的
な
改
正
は
、
以
下
に
示
す
通
り
で
あ
る
。

①
特
例
報
告
の
基
準
日
・
頻
度
の
短
縮
化

特
例
報
告
に
係
る
基
準
日
の
届
出
を
し
よ
う
と
す
る
機
関
投
資
家
は
、
次
に
掲
げ
る
日
の
組
み
合
わ
せ
の
う
ち
か
ら
選
択
を
す
る

こ
と
と
す
る
。

・
第
二
月
曜
日
と
第
四
月
曜
日
（
第
五
月
曜
日
が
あ
る
場
合
に
は
第
二
、
第
四
及
び
第
五
月
曜
日
。）

・
各
月
の
一
五
日
と
月
末
日

こ
れ
に
よ
っ
て
、
従
来
は
三
ヶ
月
に
一
度
で
あ
っ
た
特
例
報
告
は
、
二
週
間
に
一
度
に
短
縮
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
（
３
）。

機
関
投
資

家
は
選
択
し
た
組
み
合
わ
せ
の
基
準
日
か
ら
五
営
業
日
以
内
に
大
量
保
有
報
告
書
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

②
特
例
報
告
が
認
め
ら
れ
な
い
重
要
提
案
行
為
等

特
例
報
告
が
認
め
ら
れ
な
い
重
要
提
案
行
為
等
が
、
よ
り
明
確
に
具
体
的
に
列
挙
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
重
要
提
案
行
為
を
「
会
社

の
事
業
活
動
を
支
配
す
る
目
的
」
か
ら
、
よ
り
明
確
に
「
事
業
活
動
に
重
大
な
変
更
を
加
え
、
ま
た
は
重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
一
定

の
事
項
を
対
象
会
社
に
対
し
て
提
案
す
る
こ
と
を
目
的
」
と
す
る
場
合
に
改
正
し
、
重
要
事
項
を
政
府
令
で
列
記
し
た
（
証
券
取
引

法
施
行
令
一
四
の
八
の
二
①
、
大
量
報
告
府
令
一
六
）。
特
例
報
告
制
度
の
適
用
さ
れ
な
い
重
要
提
案
行
為
等
と
し
て
以
下
の
事
項

を
経
営
陣
に
対
し
て
、
あ
る
い
は
株
主
総
会
に
お
い
て
提
案
す
る
行
為
を
規
定
す
る
こ
と
と
す
る
。

・
重
要
な
財
産
の
処
分
又
は
譲
受
け

・
多
額
の
借
財

・
代
表
取
締
役
の
選
任
又
は
解
任

・
役
員
の
構
成
の
重
大
な
変
更
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・
支
配
人
そ
の
他
の
重
要
な
使
用
人
の
選
任
又
は
解
任

・
支
店
そ
の
他
の
重
要
な
組
織
の
設
置
、
変
更
又
は
廃
止

・
会
社
法
上
の
組
織
再
編
行
為
等

・
配
当
政
策
に
関
す
る
重
要
な
変
更

・
資
本
政
策
に
関
す
る
重
要
な
変
更

・
上
場
廃
止
等

・
子
会
社
株
式
の
新
規
上
場
等

③
大
量
保
有
報
告
書
の
電
子
提
出
の
義
務
化

平
成
一
九
年
四
月
一
日
よ
り
、
Ｅ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
を
通
じ
た
大
量
保
有
報
告
書
等
の
電
子
提
出
の
義
務
が
義
務
付
け
ら
れ
た
。

④
大
量
保
有
報
告
制
度
の
対
象
と
な
る
有
価
証
券
の
拡
大

従
来
、
大
量
保
有
報
告
制
度
の
除
外
証
券
で
あ
っ
た
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
な
ど
の
投
資
証
券
等
、
普
通
株
に
転
換
す
る
議
決
権
の
な
い
株
式
、

取
得
請
求
権
に
基
づ
き
他
者
の
株
式
が
交
付
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
株
式
等
も
対
象
と
な
る
有
価
証
券
と
な
っ
た
（
４
）。

⑤
大
量
保
有
報
告
書
等
の
提
出
義
務
等
に
係
る
合
理
化
に
関
す
る
事
項

こ
れ
ま
で
は
「
貸
株
」
の
場
合
、
引
渡
請
求
権
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
保
有
割
合
に
含
め
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
一
方
、「
借
株
」

に
つ
い
て
は
、
議
決
権
、
処
分
権
が
あ
る
こ
と
か
ら
保
有
割
合
に
含
め
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
た
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ら
は
重
複
計
上
さ

れ
る
こ
と
と
な
り
、
株
式
保
有
の
実
態
が
掴
め
な
い
と
批
判
が
あ
っ
た
。
そ
こ
で
、
改
正
で
は
、
以
下
の
保
有
に
つ
き
、
ネ
ッ
ト
ア

ウ
ト
し
て
計
上
す
る
こ
と
を
認
め
た
。

・
売
買
そ
の
他
の
契
約
に
基
づ
く
株
券
等
引
渡
請
求
権
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・
金
銭
の
信
託
契
約
そ
の
他
の
契
約
ま
た
は
法
律
に
基
づ
き
株
券
等
の
発
行
者
の
株
主
も
し
く
は
投
資
主
と
し
て
の
議
決
権
を
行

使
す
る
こ
と
が
で
き
る
権
利
ま
た
は
当
該
議
決
権
の
行
使
に
つ
い
て
指
図
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
権
利

・
投
資
一
任
契
約
そ
の
他
の
契
約
ま
た
は
法
律
に
基
づ
い
て
有
す
る
投
資
を
す
る
た
め
に
必
要
な
権
利

・
株
券
等
の
売
買
の
一
方
の
予
約
に
基
づ
き
、
当
該
売
買
を
完
結
さ
せ
、
か
つ
、
買
主
と
し
て
の
地
位
を
取
得
す
る
権
利

・
株
券
等
の
売
買
に
係
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
行
使
に
よ
り
当
該
行
使
を
し
た
者
が
当
該
売
買
に
お
い
て
買
主
と
し
て
の
地
位
を
取
得

す
る
権
利

３
　
株
式
振
替
制
度
に
お
け
る
情
報
開
示

二
〇
〇
九
年
一
月
よ
り
、
株
券
の
電
子
化
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
現
在
、
株
券
を
発
行
す
る
制
度
と
株
券
を
保
管
振
替
機
構
に
預

託
す
る
株
券
保
管
振
替
制
度
の
両
方
が
平
行
し
て
運
営
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
現
在
は
、
株
券
の
存
在
す
る
制
度
の
株
主
名
簿

と
保
管
振
替
制
度
の
株
主
名
簿
で
あ
る
実
質
株
主
名
簿
の
二
本
が
名
簿
確
定
日
に
名
寄
せ
さ
れ
て
い
る
。

株
券
の
電
子
化
が
実
行
さ
れ
る
と
、
株
券
は
発
行
さ
れ
な
い
。
株
式
振
替
制
度
に
一
本
化
さ
れ
る
。
株
主
名
簿
は
実
質
株
主
名
簿

に
一
本
化
さ
れ
、
期
末
の
名
寄
せ
は
必
要
な
く
な
る
。
但
し
、
毎
日
、
株
主
名
簿
が
更
新
さ
れ
る
訳
で
は
な
い
。
株
主
名
簿
を
確
定

す
る
た
め
に
は
、
会
社
は
振
替
機
関
に
対
し
総
株
主
通
知
を
請
求
す
る
。
会
社
は
、
通
常
年
二
回
（
社
債
、
株
式
等
振
替
法
一
五
一

条
八
項
）、
そ
れ
以
外
で
も
発
行
会
社
は
「
正
当
な
理
由
」
が
あ
れ
ば
、
一
定
の
手
数
料
を
払
っ
て
、
総
株
主
通
知
を
請
求
で
き
る
。

ま
た
、
代
表
訴
訟
提
起
な
ど
、
株
主
が
個
別
株
主
権
を
行
使
す
る
た
め
に
必
要
な
場
合
に
は
、
株
主
は
個
別
株
主
通
知
を
請
求
す

る
こ
と
が
で
き
る
（
振
替
法
一
六
二
条
）
（
５
）。

一
方
、
株
主
か
ら
で
は
な
く
、
会
社
か
ら
も
一
定
の
株
主
に
対
す
る
情
報
を
求
め
る
請
求
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
振
替
法
二
七
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七
条
）。
振
替
法
二
七
七
条
「
当
該
口
座
に
つ
き
利
害
関
係
を
有
す
る
者
と
し
て
政
令
で
定
め
る
者
」
に
発
行
会
社
を
含
め
る
。
発

行
会
社
は
正
当
な
理
由
が
あ
れ
ば
、
振
替
口
座
簿
の
加
入
者
の
口
座
に
記
載
・
記
録
さ
れ
て
い
る
事
項
を
証
明
し
た
書
面
の
公
布
ま

た
は
当
該
事
項
に
か
か
る
情
報
の
提
供
を
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
す
る
。

総
株
主
通
知
や
会
社
か
ら
の
株
主
に
対
す
る
情
報
請
求
権
が
請
求
で
き
る
「
正
当
な
理
由
」
と
は
、
会
社
が
株
主
優
待
制
度
の
実

施
な
ど
株
主
共
通
の
利
益
の
た
め
に
す
る
行
為
を
行
お
う
と
す
る
場
合
や
、
法
令
や
上
場
規
則
な
ど
に
基
づ
き
、
株
主
に
対
し
て
や

証
券
取
引
所
に
提
供
す
る
た
め
に
必
要
が
あ
る
と
き
な
ど
が
考
え
ら
れ
て
い
る
。
一
方
、
株
主
に
対
す
る
営
業
行
為
目
的
な
ど
は

「
正
当
な
理
由
」
に
認
め
ら
れ
な
い
。
こ
れ
ら
の
「
正
当
な
理
由
」
に
つ
い
て
は
、
近
々
、
公
表
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

４
　
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
株
主
調
査
権
導
入
の
経
緯

こ
れ
ま
で
は
、
日
本
に
お
け
る
株
式
所
有
の
情
報
開
示
に
つ
い
て
見
て
き
た
が
、
Ｍ
＆
Ａ
の
増
加
か
ら
、
近
年
度
々
引
き
合
い
に

出
さ
れ
る
の
が
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
株
主
調
査
権
で
あ
る
。
イ
ギ
リ
ス
会
社
法
に
お
け
る
株
式
所
有
の
情
報
開
示
に
は
、
自
動
的

に
な
さ
れ
る
も
の
と
し
て
、
大
量
保
有
報
告
制
度
が
、
主
に
発
行
会
社
に
よ
っ
て
な
さ
れ
る
も
の
と
し
て
、
株
主
調
査
権
が
あ
る
（
６
）。

（
１
）
コ
ー
エ
ン
レ
ポ
ー
ト

イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
、
株
式
を
所
有
す
る
こ
と
に
関
す
る
情
報
開
示
に
つ
い
て
の
議
論
は
、
既
に
、
コ
ー
エ
ン
レ
ポ
ー
ト
に
記
載

が
あ
る
。
コ
ー
エ
ン
委
員
会
は
、
一
九
二
九
年
会
社
法
に
ど
の
よ
う
な
改
正
を
行
う
こ
と
が
望
ま
し
い
か
を
検
討
し
報
告
す
る
た
め
、

商
務
省
（B

oard
of

T
rade

）
に
設
立
さ
れ
た
会
社
法
改
正
委
員
会
で
あ
っ
た
。
コ
ー
エ
ン
委
員
会
は
、
イ
ギ
リ
ス
会
社
法
改
正
委

員
会
一
九
四
五
年
報
告
を
発
表
し
た
。
こ
の
報
告
書
は
、
コ
ー
エ
ン
レ
ポ
ー
ト
と
称
さ
れ
て
お
り
、
報
告
書
の
内
容
は
、
一
九
四
七
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年
会
社
法
に
反
映
さ
れ
た
。
コ
ー
エ
ン
レ
ポ
ー
ト
に
、「
直
接
ま
た
は
間
接
的
に
発
行
済
み
資
本
額
の
一
％
以
上
の
受
益
的
所
有
者

た
る
者
は
そ
の
事
実
を
会
社
に
通
知
し
、
会
社
は
か
か
る
受
益
的
所
有
者
に
関
す
る
帳
簿
を
備
え
お
く
べ
き
で
あ
る
。」
と
の
記
載

が
あ
る
（
７
）。

こ
れ
は
、
実
質
的
株
式
所
有
の
情
報
開
示
制
度
導
入
の
趣
旨
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
一
九
四
七
年
法

で
は
、
こ
の
開
示
制
度
は
採
用
さ
れ
て
い
な
い
。

（
２
）
ジ
ェ
ン
キ
ン
ズ
レ
ポ
ー
ト

一
九
五
九
年
一
二
月
一
〇
日
、
商
務
省
に
よ
っ
て
任
命
さ
れ
た
会
社
法
改
正
委
員
会
、
ジ
ェ
ン
キ
ン
ズ
委
員
会
は
、
一
九
六
二
年

六
月
二
一
日
に
会
社
法
改
正
委
員
会
報
告
（
通
称
、
ジ
ェ
ン
キ
ン
ズ
レ
ポ
ー
ト
）
を
発
表
し
た
。
こ
の
報
告
書
に
も
引
き
続
き
、
実

質
的
株
式
所
有
の
情
報
開
示
制
度
に
つ
い
て
述
べ
ら
れ
て
い
る
（
８
）。

本
報
告
書
の
中
で
、「
ノ
ミ
ニ
ー
制
度
がC

ity

の
ビ
ジ
ネ
ス
に
と
っ
て
重
要
な
制
度
で
あ
り
、
こ
れ
を
妨
げ
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
法

律
は
受
益
所
有
権
の
実
質
意
的
所
有
者
の
情
報
開
示
を
求
め
る
べ
き
で
あ
る
」
と
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、「
会
社
の
取
締
役
、

他
の
株
主
お
よ
び
使
用
人
は
、
多
く
の
株
式
の
所
有
が
誰
で
あ
る
か
を
知
り
う
る
べ
き
で
あ
り
、
こ
の
こ
と
は
特
に
、
何
人
か
が
支

配
の
獲
得
の
た
め
に
株
式
の
買
占
め
を
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
と
き
は
重
要
で
あ
る
が
、
多
く
の
株
式
の
所
有
者
が
か
か
る
意
図
で

買
い
集
め
て
い
な
い
場
合
で
も
、
例
え
ば
、
会
社
の
特
別
決
議
に
つ
い
て
誰
か
が
こ
れ
を
拒
否
し
う
る
か
、
ま
た
そ
れ
が
誰
で
あ
る

か
を
知
る
こ
と
は
、
関
係
者
の
利
益
と
な
ろ
う
。」
と
し
て
い
る
（
９
）。

（
３
）
一
九
七
三
年
保
守
党
白
書

保
守
党
が
一
九
七
三
年
七
月
に
発
表
し
たC

om
pany

Law
R

eform
,C

m
nd,5391

(July
1973)

、（
通
称
、W

hite
paper

）
は
一
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九
七
六
年
法
に
反
映
さ
れ
た
。
会
社
に
よ
る
株
主
調
査
権
も
一
九
七
六
年
法
で
導
入
さ
れ
た
。

白
書
に
お
い
て
は
、
名
義
的
株
式
保
有
に
つ
い
て
、「
名
義
人
を
通
じ
て
株
式
を
保
有
し
よ
う
と
す
る
慣
行
に
は
、
本
来
、
悪
い

点
は
何
も
な
い
。
実
際
、
こ
の
慣
行
は
、
商
業
上
の
ま
た
は
個
人
的
な
様
々
な
理
由
で
正
常
で
あ
り
ま
た
便
宜
と
さ
れ
る
よ
う
な
多

く
の
事
情
が
あ
る
。
か
つ
ま
た
、
そ
の
慣
行
が
た
と
え
望
ま
し
い
と
考
え
ら
れ
た
と
し
て
も
、
そ
れ
を
禁
止
し
よ
う
と
す
る
試
み
を

と
も
な
う
よ
う
な
、
コ
モ
ン
ロ
ー
お
よ
び
信
託
法
上
の
大
き
く
か
つ
複
雑
な
領
域
が
あ
る
。」
と
あ
る
。
さ
ら
に
、「
ビ
ッ
ド
の
対
象

と
な
る
こ
と
を
、
ま
たw

arehousing

の
事
態
の
進
展
を
恐
れ
る
に
足
る
何
ら
か
の
理
由
を
有
す
る
会
社
は
、
自
社
の
株
主
の
事
実

上
の
同
一
性
を
確
認
す
る
権
利
を
有
す
る
べ
き
で
あ
る
。
従
っ
て
、
政
府
は
、
会
社
の
株
式
に
つ
い
て
名
義
株
主
に
対
応
す
る
実
質

的
権
利
者
が
何
人
で
あ
る
か
の
確
認
を
合
理
的
に
（
す
な
わ
ち
、
み
だ
り
に
ま
た
は
気
ま
ぐ
れ
で
は
な
く
）
請
求
す
る
権
利
を
、
あ

ら
ゆ
る
会
社
に
与
え
る
こ
と
を
提
案
す
る
。」
と
し
て
い
る
。
こ
こ
で
、
会
社
に
よ
る
株
主
調
査
権
導
入
の
勧
告
が
、
明
確
に
な
さ

れ
た
。

一
九
七
六
年
二
七
条
の
い
わ
ゆ
る
株
主
調
査
権
は
、
一
九
六
七
年
法
三
三
条
が
適
用
さ
れ
る
会
社
（
上
場
会
社
）
に
実
質
的
な
株

式
所
有
者
を
確
定
す
る
た
め
の
広
範
な
調
査
権
を
与
え
て
い
る
。
一
九
六
七
年
法
三
三
条
の
主
要
目
的
の
一
つ
は
、「w

arehousing

（
累
積
的
株
式
所
有
、
ま
た
は
預
入
行
為
と
訳
さ
れ
る
）
の
慣
行
の
防
止
」
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
（
10
）。

本
白
書
で
は
、「w

arehousing

」

と
は
、「
多
数
の
当
事
者
が
、
既
存
の
諸
規
定
に
該
当
す
る
ほ
ど
十
分
に
と
り
き
め
ら
れ
て
い
な
い
、
秘
密
の
協
定
に
基
づ
い
て
行

為
し
、
そ
の
各
人
が
会
社
の
持
分
に
対
す
る
権
益
を
一
〇
％
以
下
で
取
得
し
、
こ
れ
に
よ
り
、
彼
ら
の
う
ち
の
一
人
以
上
の
者
に
そ

の
会
社
に
お
け
る
支
配
的
地
位
を
ひ
そ
か
に
取
得
さ
せ
る
と
い
う
場
合
で
あ
る
。
こ
れ
は
必
ず
し
も
そ
う
で
は
な
い
が
、T

akeover

さ
れ
る
会
社
がbid

の
時
に
抵
抗
で
き
な
い
よ
う
に
、
そ
の
準
備
と
し
て
行
わ
れ
る
の
が
通
常
で
あ
る
。」
と
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、

「
政
府
は
、
こ
の
事
態
に
次
の
二
つ
の
方
法
で
対
処
す
る
つ
も
り
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
そ
の
第
一
は
、
個
人
の
株
式
保
有
に
つ
い
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て
会
社
へ
の
通
知
を
必
要
と
す
る
最
低
基
準
の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
を
大
幅
に
引
き
下
げ
る
と
い
う
方
法
で
あ
り
、
そ
の
第
二
は
、
そ

の
通
知
が
さ
ら
に
迅
速
に
な
さ
れ
る
こ
と
を
要
求
す
る
と
い
う
方
法
で
あ
る
。」
と
し
て
い
る
。

イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
、w

arehousing

に
つ
い
て
の
問
題
意
識
は
高
く
、
現
在
で
も
「the

U
K

P
anel

on
T

akeovers
and

M
ergers

（
Ｐ
Ｏ
Ｔ
Ａ
Ｍ
）」
は
「concert

party

」
た
る
株
式
買
占
め
を
禁
じ
て
い
る
。

一
九
七
六
年
法
二
七
条
の
い
わ
ゆ
る
株
主
調
査
権
に
よ
っ
て
会
社
は
、
ま
ず
、
株
主
に
書
面
で
通
知
し
、
書
面
で
指
定
さ
れ
た
期

間
内
に
、
株
式
を
保
有
す
る
資
格
を
書
面
で
表
示
す
る
こ
と
を
（
二
七
条
一
項
ａ
）、
そ
の
者
が
実
質
的
所
有
者
以
外
の
資
格
で
所

有
す
る
と
き
は
、
そ
の
株
式
の
権
益
を
有
す
る
者
を
自
ら
の
知
る
限
り
書
面
で
表
示
（
二
七
条
一
項
ｂ
）
を
要
求
す
る
こ
と
が
で
き

る
。
更
に
、
会
社
は
権
益
者
が
別
に
存
在
す
る
こ
と
を
知
っ
た
と
き
は
、
そ
の
者
に
対
し
て
も
相
当
期
間
に
一
項
と
同
様
の
通
知
を

な
す
こ
と
が
で
き
る
（
二
項
）。
但
し
、
こ
れ
に
は
、
株
式
仲
買
人
な
ど
の
適
用
除
外
規
定
が
あ
る
（
11
）。

５
　
株
主
調
査
権
を
導
入
す
べ
き
か

こ
の
よ
う
に
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
株
主
調
査
権
は
導
入
か
ら
三
〇
年
以
上
も
経
過
し
た
権
利
で
あ
る
。
こ
れ
に
関
し
て
、
日
本

に
お
い
て
近
年
、
Ｍ
＆
Ａ
の
急
激
な
増
加
か
ら
、
経
済
界
を
中
心
に
会
社
に
よ
る
株
主
調
査
権
導
入
を
求
め
る
声
が
上
が
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
情
報
開
示
制
度
と
日
本
に
お
け
る
情
報
開
示
制
度
に
は
、
違
い
も
見
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
イ
ギ
リ
ス

で
は
、
株
主
名
簿
の
閲
覧
は
株
主
等
に
限
ら
れ
な
い
。

ま
た
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
、
大
量
保
有
報
告
制
度
お
よ
び
株
主
調
査
制
度
の
目
的
は
市
場
の
透
明
性
だ
け
で
は
な
い
。
先
の
報

告
書
や
白
書
に
も
明
記
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
会
社
に
よ
る
株
主
調
査
権
の
導
入
目
的
は
、
ビ
ッ
ト
の
対
象
やw

arehousing

の
よ

う
な
不
正
な
行
為
に
よ
っ
て
、
テ
イ
ク
オ
ー
バ
ー
ビ
ッ
ト
を
仕
掛
け
る
者
に
対
し
、
対
象
と
な
っ
て
い
る
発
行
会
社
に
抵
抗
の
手
段
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を
与
え
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
。
一
九
七
三
年
のW

hite
P

aper

で
は
、
発
行
会
社
が
「
ビ
ッ
ト
の
対
象
と
な
る
こ
と
を
ま
た
は

w
arehousing

の
事
態
の
進
展
を
恐
れ
る
に
足
る
何
ら
か
の
理
由
を
有
す
る
会
社
は
、
自
社
の
株
主
の
実
際
上
の
同
一
性
を
確
認
す

る
権
利
を
有
す
る
べ
き
で
あ
る
」
と
し
て
い
る
。

Prentice
（
一
九
七
七
）
で
は
、
株
主
調
査
権
に
つ
い
て
、「W

hite
Paper

理
由
付
け
の
う
ま
み
は
、
こ
の
規
定
が
秘
密
裏
に
行

わ
れ
、
許
さ
れ
る
べ
き
で
な
い
テ
イ
ク
オ
ー
バ
ー
か
ら
現
経
営
陣
を
保
護
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
。」「
本
来
な
ら
ば
ノ
ミ
ニ
ー
株

式
保
有
を
も
っ
と
包
括
的
に
取
り
扱
う
の
が
望
ま
し
い
。」「
預
入
行
為
に
対
す
る
現
在
の
攻
撃
が
現
経
営
者
保
護
に
傾
斜
し
た
と
し

て
も
、
問
題
の
本
質
は
株
式
保
有
の
実
態
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
に
あ
る
の
で
、
こ
の
規
定
は
歓
迎
さ
れ
る
。」「
テ
イ
ク
オ
ー
バ
ー

を
阻
害
す
る
こ
と
も
あ
り
う
る
。」
と
し
て
い
る
。

報
告
書
や
白
書
に
は
、
明
確
な
記
述
は
な
い
が
、
株
主
調
査
権
導
入
の
目
的
は
、
株
主
調
査
権
に
よ
っ
て
、
投
資
家
の
株
式
保
有

が
明
ら
か
に
な
れ
ば
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
で
き
な
く
な
り
、
そ
の
結
果
、
市
場
の
透
明
性
が
図
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う

と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
な
考
え
方
は
、
大
量
保
有
報
告
制
度
の
目
的
を
第
一
義
的
に
市
場
の
公
正
性
や
透
明
性
に
求
め
る
日
本
の
法
制
度
と
は
、

全
く
同
じ
と
は
い
え
な
い
。
ま
た
、
制
度
の
導
入
は
三
〇
年
前
で
あ
り
、
現
在
の
フ
ァ
ン
ド
な
ど
は
想
定
し
て
い
な
い
。Prentice

（
一
九
七
七
）
に
も
あ
る
よ
う
に
、
株
主
調
査
権
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
阻
害
し
、
現
経
営
陣
の
保
護
に
繋
が
る
可
能
性
が
高
い
。
イ
ギ
リ

ス
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
み
ら
れ
る
よ
う
に
、
敵
対
的
買
収
に
も
、
買
収
防
衛
策
の
導
入
に
も
制
限
が
あ
る
制
度
を
設
計
す
る
の
か
、
ア

メ
リ
カ
の
よ
う
に
ど
ち
ら
も
原
則
自
由
と
す
る
の
か
。
日
本
の
敵
対
的
買
収
に
関
す
る
制
度
設
計
の
全
貌
を
見
据
え
た
上
で
、
株
主

調
査
権
を
考
え
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
か
。
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注（
１
）

日
経
新
聞
二
〇
〇
七
年
一
月
一
六
日
夕
刊

（
２
）

第
三
段
階
に
施
行
さ
れ
る
表
中
の
前
述
（
２
）
③
と
は
、

「（
２
）
開
示
制
度
の
拡
充

③
大
量
保
有
報
告
制
度
の
見
直
し

「
大
量
保
有
報
告
制
度
」
と
は
、
株
券
等
の
大
量
保
有
の
状
況
を
投
資
家
に
迅
速
に
開
示
す
る
た
め
の
制
度
で
す
。
具
体
的
に
は
、
例

え
ば
、
上
場
株
券
等
の
保
有
割
合
が
新
た
に
五
％
超
と
な
っ
た
者
は
、
そ
の
日
か
ら
五
営
業
日
以
内
に
「
大
量
保
有
報
告
書
」
を
提
出
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
と
さ
れ
て
い
ま
す
。
た
だ
し
、
日
常
の
営
業
活
動
と
し
て
大
量
の
株
券
等
の
売
買
を
行
っ
て
い
る
機
関
投
資
家

に
つ
い
て
は
、
そ
の
事
務
負
担
等
を
考
慮
し
て
、
報
告
頻
度
等
を
軽
減
す
る
特
例
報
告
制
度
が
適
用
さ
れ
て
い
ま
す
。

近
年
に
お
い
て
、
合
併
・
買
収
に
至
ら
な
い
株
式
の
大
量
取
得
事
例
も
増
加
し
て
い
る
状
況
を
受
け
、
今
回
の
法
整
備
で
は
、
例
え
ば

次
の
よ
う
に
、
大
量
保
有
報
告
制
度
の
見
直
し
を
行
っ
て
い
ま
す
。

（
ア
）
特
例
報
告
制
度
の
見
直
し

投
資
家
へ
の
一
層
の
透
明
性
が
確
保
さ
れ
る
よ
う
、
報
告
期
限
・
頻
度
の
短
縮
等
を
行
い
ま
す
。

例
え
ば
、
上
場
株
券
等
の
保
有
割
合
が
新
た
に
五
％
超
と
な
っ
た
場
合

「
三
ヶ
月
ご
と
に
翌
月
一
五
日
ま
で
」
に
報
告→

「
概
ね
二
週
間
ご
と
（
毎
月
二
回
以
上
の
基
準
日
ご
と
）
に
五
営
業
日
以
内
」

に
報
告
（
金
商
法
（
改
正
証
取
法
）
二
七
条
の
二
六
第
一
項
〜
三
項
）

（
イ
）
大
量
保
有
報
告
書
の
電
子
提
出
の
義
務
付
け

大
量
保
有
報
告
書
の
電
子
提
出
を
義
務
付
け
る
こ
と
で
、
Ｅ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
（
電
子
開
示
シ
ス
テ
ム
）
を
通
じ
た
迅
速
な
公
衆
縦
覧
を
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図
り
ま
す
。（
二
七
条
の
三
〇
の
二
）」
と
記
載
さ
れ
て
い
る
（
出
所
金
融
庁
）。

（
３
）

前
者
を
選
択
し
た
場
合
、
一
ヶ
月
に
三
回
提
出
す
る
こ
と
も
あ
り
う
る
。
そ
の
た
め
、
多
く
の
機
関
投
資
家
は
後
者
を
選
択
し
て
い
る
。

（
４
）

ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
サ
ッ
ク
ス
や
三
井
住
友
銀
行
は
三
洋
電
機
の
優
先
株
を
保
有
し
て
お
り
、
保
有
割
合
が
一
四
・
六
九
％
か
ら
二
三
・
七

七
％
と
増
加
し
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
証
券
等
が
報
告
の
対
象
と
な
っ
た
た
め
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
は
ニ
ュ
ー
シ
テ
ィ
・
レ
ジ
デ

ン
ス
投
資
法
人
を
七
・
一
六
％
、
ジ
ャ
パ
ン
・
ホ
テ
ル
・
ア
ン
ド
・
リ
ゾ
ー
ト
投
資
法
人
を
九
・
四
二
％
保
有
し
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か

に
な
っ
た
。（
日
経
金
融
二
〇
〇
七
年
二
月
二
日
）

（
５
）

個
別
株
主
通
知
に
よ
っ
て
、
株
主
名
簿
は
書
き
換
え
ら
れ
な
い
。

（
６
）

D
avies,P.L.(2003)

（
７
）

C
ohen

R
eport,paras.82

（
８
）

但
し
、
ジ
ェ
ン
キ
ン
ズ
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
商
務
省
に
株
式
所
有
を
調
査
す
る
検
査
役
を
選
任
す
る
権
限
が
与
え
ら
れ
る
べ
き
と
勧
告
し
て

い
る
。

（
９
）

Jenkins
R

eport,paras.142

（
10
）

酒
巻
俊
雄
「
一
九
七
六
年
の
イ
ギ
リ
ス
会
社
法
の
改
正
（
二
）」『
国
際
商
事
法
務
』
Ｖ
ｏ
ｌ．

六
（
一
九
七
八
）
五
一
五
頁
。

（
11
）

株
主
調
査
権
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
株
主
の
特
定
は
必
要
か
」（
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
三
九
号
）
参
照
。
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Ⅲ
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－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） 執筆者
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－

№1634（2006.２）
証券リテール・ビジネスの現状と課題 二上
最近のネット取引ブームについて 伊豆
マカリー・グループのロンドン証券取引所買収提案 吉川
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

№1635（2006.４）
長期信用銀行の消滅と金融債の発行停止 中島
企業再生手法の多様化 松尾
－ＤＤＳ・メザニン・信託－
欧米の清算・決済コストについて 清水
大量保有報告制度の特例報告 福本

№1636（2006.６）
米国のネット証券について 伊豆
ＮＹＳＥとユーロネクストの合併合意 吉川
－欧米証券取引所再編の思惑－

アジア債券市場育成構想における市場の重層性 横山

№1637（2006.８）
四〇年の歴史を閉じた国債シ団引受発行 中島
証券会社決算に見る証券業務の変化 二上
ＭＳＣＢとディスクロージャー制度 松尾
「アメリカ証券取引委員会（ＳＥＣ）の証券市場規制」 清水
一般債のペーパーレス化 福本

№1638（2006.10）
証券販売チャネルの最近の状況 二上
〈世界的不均衡〉の拡大について 伊豆
ユーロネクストをめぐる攻防 吉川
－欧米取引所再編の行方－

ＥＵおよび英国における債券市場の透明性に関する検討の動向 横山
－ＥＵ金融商品市場指令との関連性－

№1639（2006.12）
旧現先と新現先の基本契約書について 中島
－現先売買から現先取引へ－
米国の空売り規制緩和実験 清水
－ＳＥＣによる実証研究－
株主の特定は必要か 福本
大手証券会社の企業再生業務 松尾
－プリンシパル・インベストメントを中心に－

№1640（2007.２）
市場金融モデルは定着するか 二上
Ｍ＆Ａ・ＬＢＯ・ＣＤＳ 伊豆
－〈ファンド化〉する国際資本市場－

ナスダックのロンドン証券取引所買収ゲーム 吉川
ＮＡＳＤおよびＮＹＳＥによる自主規制機能の一部統合計画 横山
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証券取引所の「統合」と「競争」
二上季代司（１）

米国におけるＭＳＣＢ
～株価と経営パフォーマンス～ 松尾　順介（13）

アメリカの空売り規制
～アップティック・ルール撤廃へ～ 清水　葉子（26）

株式所有の情報開示
福本　　葵（36）
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