
１
　
は
じ
め
に

今
年
六
月
、
日
本
で
も
Ｊ
パ
ワ
ー
株
式
の
買
占
め
で
有
名
に
な
っ
た
イ
ギ
リ
ス
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
、T

he
C

hildren
's

Investm
ent

M
aster

F
und

（
以
下
、
Ｔ
Ｃ
Ｉ
）
が
、
ア
メ
リ
カ
の
鉄
道
会
社
で
あ
るC

SX
C

orporation

に
よ
っ
て
訴
え
ら
れ
た
。

Ｔ
Ｃ
Ｉ
は
Ｃ
Ｓ
Ｘ
株
式
を
買
い
進
め
て
お
り
、
Ｃ
Ｓ
Ｘ
社
に
対
し
自
社
株
購
入
な
ど
の
提
案
を
行
っ
て
き
た
。
Ｔ
Ｃ
Ｉ
は
Ｃ
Ｓ
Ｘ
株

を
め
ぐ
っ
て
、
投
資
銀
行
と
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
取
引
（
Ｔ
Ｒ
Ｓ
取
引
）
を
結
ん
で
い
た
。
こ
の
取
引
が
大
量
保
有

報
告
制
度
を
定
め
た
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
一
三
Ｄ
違
反
で
あ
る
と
の
訴
え
が
提
起
さ
れ
た
の
で
あ
る
（
１
）。

今
回
取
り
上
げ
る
Ｔ
Ｒ
Ｓ
取
引
を
用
い
た
い
わ
ゆ
る
五
％
ル
ー
ル
回
避
は
、
こ
の
ケ
ー
ス
が
初
め
て
で
は
な
い
。
同
様
の
取
引
は
、

貸
株
取
引
を
用
い
た
空
の
議
決
権
と
合
わ
せ
て
、
テ
キ
サ
ス
大
学
のH

enry
T

.C
.H

u
and

B
ernard

B
lack

に
よ
る
複
数
の
論
文
の

中
で
も
詳
細
に
論
じ
ら
れ
て
い
る
。
本
稿
で
は
、H

enry
T

.C
.H

u
and

B
ernard

B
lack

に
よ
る
代
表
的
な
論
文
、"T

he
N

ew
V

ote

B
uying:E

m
pty

V
oting

and
H

idden
(M

orphable)O
w

nership"
（
２
）

を
必
要
な
説
明
を
加
え
て
紹
介
し
、
な
ぜ
こ
の
よ
う
な
取
引
が

増
え
て
い
る
の
か
、
今
後
は
ど
う
な
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
か
に
つ
い
て
考
察
す
る
（
３
）。

２
　
空
の
議
決
権
と
は
何
か

論
文
の
タ
イ
ト
ル
中
に
あ
るem

pty
voting

（
空
の
議
決
権
）
お
よ
びhidden

(m
orphable)ow

nership

（
隠
れ
た
（
変
形
）
株

（39）

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
主
役
の
新
た
な
議
決
権
売
買

福
本
　
　
葵



式
所
有
）
は
テ
キ
サ
ス
大
学
のH

enry
T

.C
.H

u
and

B
ernard

B
lack

の
造
語
で
あ
る
。H

u

ら
は
、
こ
れ
ら
の
用
語
を
二
〇
〇
六
年

頃
か
ら
使
い
始
め
て
い
る
。
論
文
で
は
報
道
ベ
ー
ス
の
も
の
も
含
め
て
数
多
く
の
事
例
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。H

u

ら
に
よ
る
と
、
新

た
な
議
決
権
売
買
が
盛
ん
に
な
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
二
年
頃
か
ら
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
そ
の
要
因
の
一
つ
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の

台
頭
を
挙
げ
て
お
り
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
こ
れ
ら
の
取
引
の
主
た
る
プ
レ
イ
ヤ
ー
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。

（
１
）
貸
株
を
用
い
た
空
の
議
決
権

空
の
議
決
権
お
よ
び
隠
れ
た
（
変
形
）
株
式
所
有
の
形
態
に
は
、
貸
株
取
引
を
用
い
た
も
の
と
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
用

い
た
も
の
と
が
あ
る
。

①
貸
株
取
引
と
は
何
か

典
型
的
な
貸
株
取
引
は
、
現
金
担
保
付
株
券
貸
借
取
引
で
あ
る
（
図
１
）。
こ
の
取
引
に
お
い
て
、
年
金
基
金
や
保
険
、
投
資
信

託
な
ど
は
保
有
す
る
株
券
の
貸
手
で
あ
る
。
株
券
の
貸
手
は
株
券
を
貸
し
出
す
と
同
時
に
、
現
金
担
保
金
を
受
け
入
れ
る
。
ま
た
、

月
末
ご
と
に
株
式
の
貸
借
料
を
受
け
取
る
と
と
も
に
、
担
保
金
に
対
す
る
担
保
金
利
を
支
払
う
。

一
方
、
株
券
の
借
手
は
主
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
で
あ
る
。
借
手
は
株
券
を
借
り
入
れ
る
と
同
時
に
現
金
担
保
金
を
差
し
入
れ

る
。
ま
た
、
月
末
ご
と
に
株
式
の
貸
借
料
を
支
払
う
と
と
も
に
、
担
保
金
に
対
す
る
担
保
金
利
を
受
け
取
る
。

借
手
が
貸
株
取
引
を
行
う
の
は
、
空
売
り
を
容
易
に
す
る
た
め
で
あ
る
。
従
っ
て
、
借
手
は
借
り
た
株
式
を
市
場
で
売
却
す
る
の

が
原
則
で
あ
る
。
そ
し
て
、
後
に
空
売
り
の
売
り
手
は
市
場
で
株
式
を
購
入
し
、
こ
の
株
式
を
貸
手
に
渡
す
こ
と
に
よ
っ
て
決
済
す

る
。株

式
の
貸
手
で
あ
る
年
金
基
金
な
ど
の
機
関
投
資
家
は
自
ら
取
引
を
行
う
こ
と
も
あ
る
が
、
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
バ
ン
ク
や
資
金
運

（40）



用
会
社
な
ど
の
特
定
の
貸
株
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
と
契
約
を
結
ん
で
、
取
引
を
行
う

こ
と
も
多
い
。
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
を
通
じ
て
取
引
す
る
場
合
に
は
、
貸
手
は
エ
ー

ジ
ェ
ン
ト
と
貸
株
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
設
定
し
、
貸
株
収
益
の
按
分
比
率
や
返
還
請

求
権
な
ど
に
つ
い
て
取
り
決
め
を
行
う
。
議
決
権
の
行
使
や
配
当
、
株
式
分
割

な
ど
を
ど
ち
ら
が
行
使
す
る
か
は
契
約
に
よ
る
（
４
）。

貸
手
は
貸
し
た
株
式
と
同
等

の
返
還
請
求
権
を
有
す
る
。
貸
手
が
請
求
権
を
行
使
し
な
い
場
合
に
は
、
借
手

が
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
つ
ま
り
、
権
利
確
定
日
を
ま
た
ぐ
貸

株
取
引
の
場
合
、
株
式
の
経
済
的
利
益
を
持
た
な
い
借
手
に
よ
っ
て
議
決
権
が

行
使
さ
れ
る
場
合
も
あ
り
う
る
。

②
貸
株
取
引
を
利
用
し
た
事
例
（
香
港
）

二
〇
〇
六
年
、
香
港
の
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
ラ
ン
ド
は
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
・
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ト
の
株
式
の
七
五
％
持
つ
親
会
社
で
あ
っ
た
。
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
ラ
ン

ド
は
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
を
完
全
子
会
社
化
す
る
べ
く
、
残

り
の
二
五
％
株
を
購
入
す
る
と
い
う
提
案
を
し
た
。
ほ
と
ん
ど
の
少
数
株
主
は

こ
の
買
収
を
好
ま
し
い
も
の
と
判
断
し
た
の
で
、
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
・
イ
ン
ベ
ス

ト
メ
ン
ト
の
株
価
は
相
当
上
昇
し
た
。

香
港
法
で
は
、
買
収
は
少
数
株
式
の
一
〇
％
の
反
対
に
よ
っ
て
阻
止
さ
れ
る
。

こ
の
場
合
は
、
発
行
済
み
株
式
総
数
の
二
・
五
％
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
ふ
た

（41）

図１　現金担保付貸株取引
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（ヘッジファンドなど）



を
開
け
て
み
る
と
、
買
収
は
二
・
七
％
の
反
対
で
否
決
さ
れ
た
。

こ
れ
は
複
数
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
、
権
利
確
定
日
前
に
貸
株
取
引
に
よ
っ
て
議
決
権
を
取
得
し
、
そ
の
後
、
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
・

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
株
を
空
売
り
し
た
こ
と
に
よ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
三
ヵ
月
後
の
株
主
総
会
に
お

い
て
貸
株
取
引
で
取
得
し
た
議
決
権
を
行
使
し
て
合
併
決
議
に
反
対
し
た
。
株
価
が
下
が
っ
た
と
こ
ろ
で
株
式
を
購
入
し
、
空
売
り

を
決
済
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
た
。
買
収
が
失
敗
す
る
と
い
う
情
報
は
、
公
に
さ
れ

て
い
な
い
。
こ
の
よ
う
な
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
取
引
は
明
ら
か
に
他
の
株
主
の
利
益
を
阻
害
す
る
。

（
２
）
ス
ワ
ッ
プ
を
用
い
た
空
の
議
決
権

①
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
と
は
何
か

ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
取
引
に
お
い
て
、
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
（
つ
ま
り
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
売
り
手
、

代
表
的
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
は
、
株
式
を
購
入
す
る
資
産
を
拠
出
せ
ず
に
、
配
当
お
よ
び
契
約
終
了
時
の
値
上
が

り
益
を
取
得
す
る
。
一
方
、
シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
（
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
買
い
手
、
代
表
的
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
は
投
資

銀
行
）
は
、
配
当
や
終
了
時
の
値
上
が
り
益
を
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
に
支
払
う
代
わ
り
に
、
例
え
ば
、
三
ヶ
月
Ｌ
Ｉ
Ｂ

Ｏ
Ｒ
＋25bp

な
ど
の
変
動
金
利
お
よ
び
株
式
の
値
下
が
り
分
を
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
所
有
者
か
ら
受
け
取
る
。
シ
ョ
ー
ト
の

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
は
、
証
券
の
信
用
リ
ス
ク
と
市
場
リ
ス
ク
を
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
に
転
嫁
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
は
こ
の
取
引
の
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
、
株
式
を
購
入
す
る
。

従
っ
て
、
単
一
銘
柄
に
つ
い
て
、
大
量
の
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保
有
す
れ
ば
、
シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
に
株
式

を
買
わ
せ
る
株
式
の
買
い
圧
力
と
な
る
。
ま
た
、
反
対
に
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
突
然
大
量
に
解
消
す
れ
ば
、
株
式
の
売
り
圧
力

（42）



と
な
る
。
こ
の
よ
う
に
し
て
大
量
に
市
場
に
出
回
っ
た
株
式
を
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
安
価

で
購
入
す
る
事
態
も
予
想
さ
れ
る
。

②
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
用
い
た
事
例
１
（
ア
メ
リ
カ
）

二
〇
〇
四
年
後
半
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
ペ
リ
ー
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
ジ
ェ

ネ
リ
ッ
ク
薬
品
メ
ー
カ
ー
で
あ
る
キ
ン
グ
・
フ
ァ
ー
マ
シ
ー
の
株
式
を
七
〇
〇
万
株
所
有

す
る
大
株
主
で
あ
っ
た
。
マ
イ
ロ
ン
・
ラ
ボ
ラ
ト
リ
ー
は
キ
ン
グ
・
フ
ァ
ー
マ
シ
ー
を
株

式
交
換
に
よ
っ
て
買
収
す
る
提
案
を
行
っ
た
。
こ
の
合
併
が
成
功
す
れ
ば
、
ペ
リ
ー
は
二

八
万
ド
ル
の
利
益
を
取
得
す
る
計
算
と
な
る
。
た
だ
し
、
こ
の
合
併
を
成
功
さ
せ
る
た
め

に
は
、
マ
イ
ロ
ン
は
株
主
の
賛
成
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
合

併
が
ア
ナ
ウ
ン
ス
さ
れ
る
と
、
マ
イ
ロ
ン
の
株
式
は
急
激
に
値
を
下
げ
た
。

そ
こ
で
、
ペ
リ
ー
は
九
・
九
％
の
シ
ェ
ア
の
マ
イ
ロ
ン
の
株
式
を
購
入
し
、
こ
の
合
併

決
議
に
賛
成
票
を
投
じ
た
。
株
式
購
入
と
同
時
に
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
シ
ョ
ー

ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
っ
て
、
株
価
変
動
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
し
た
。
ま
た
、
ロ
ン
グ
の
ポ

ジ
シ
ョ
ン
を
取
っ
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
マ
イ
ロ
ン
の
株
式
を
売
却
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
ヘ
ッ
ジ
し
た
。

一
方
、
マ
イ
ロ
ン
の
大
株
主
で
あ
る
カ
ー
ル
・
ア
イ
カ
ー
ン
は
合
併
に
反
対
し
て
い
た
。

ア
イ
カ
ー
ン
は
、
ペ
リ
ー
と
マ
イ
ロ
ン
を
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
一
三
Ｄ
違
反
で
あ

る
と
訴
え
た
。
ア
イ
カ
ー
ン
は
、「
ペ
リ
ー
お
よ
び
他
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
経
済
的
所

（43）

図２　トータル・リターン・スワップ

購入代金 配当

LIBOR±α

ショートのポジション・
プロテクションの買手　

ロングのポジション・
プロテクションの売手

株式

終了時値下がり分

配当
終了時値上がり益



有
な
し
に
マ
イ
ロ
ン
株
を
一
九
％
取
得
し
た
。
ペ
リ
ー
お
よ
び
そ
れ
ら
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
マ
イ
ロ
ン
株
に
お
い
て
全
体
的
に
見

て
マ
イ
ナ
ス
の
経
済
的
利
益
を
所
有
す
る
こ
と
に
な
る
。
彼
ら
は
マ
イ
ロ
ン
株
が
下
が
っ
て
も
合
併
契
約
を
実
行
さ
せ
た
い
と
思
う

で
あ
ろ
う
。」
と
主
張
し
た
。
こ
の
訴
訟
は
キ
ン
グ
の
会
計
に
問
題
が
あ
る
と
し
て
、
マ
イ
ロ
ン
が
合
併
を
断
念
し
た
の
で
取
り
下

げ
ら
れ
た
た
め
、
一
三
Ｄ
違
反
か
否
か
の
結
論
は
出
て
い
な
い
。

③
事
例
２
（
イ
ギ
リ
ス
）

保
険
会
社
Ａ
Ｘ
Ａ
は
保
険
会
社
の
Ｍ
Ｏ
Ｎ
Ｙ
を
買
収
し
よ
う
と
し
た
。
こ
の
買
収
に
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る
た
め
に
、
Ａ
Ｘ
Ａ
は
転

換
社
債
を
発
行
し
た
。
こ
の
転
換
社
債
は
Ａ
Ｘ
Ａ
が
Ｍ
Ｏ
Ｎ
Ｙ
の
買
収
に
成
功
し
た
場
合
に
の
み
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
プ
ラ
イ
ス
で

Ａ
Ｘ
Ａ
の
株
式
に
転
換
で
き
る
も
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
Ａ
Ｘ
Ａ
社
債
保
有
者
は
Ｍ
Ｏ
Ｎ
Ｙ
を
買
収
す
る
案
に
賛
成
票
を
投
じ
る

で
あ
ろ
う
。
一
方
、
空
売
り
を
行
っ
た
者
は
買
収
案
に
反
対
を
投
じ
る
で
あ
ろ
う
。
ど
ち
ら
の
グ
ル
ー
プ
も
自
ら
所
有
す
る
Ｍ
Ｏ
Ｎ

Ｙ
株
式
の
購
入
を
ヘ
ッ
ジ
し
て
お
り
、
Ｍ
Ｏ
Ｎ
Ｙ
に
と
っ
て
よ
い
買
収
か
ど
う
か
に
基
づ
か
な
い
で
票
を
投
じ
る
（
５
）。

④
事
例
３
（
ア
メ
リ
カ
）

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
影
響
を
与
え
た
例
と
し
て
は
、L

iberty
M

edia

の
行
っ
たR

upert
M

urdoch's
N

ew
s

C
orporation

に
対
す
る
買
収
が
挙
げ
ら
れ
る
。
二
〇
〇
四
年
一
月Liberty

M
edia

は
一
億
二
五
〇
〇
万
株
のN

ew
s

C
orp

議
決
権

株
式
を
購
入
し
た
と
示
す
一
三
Ｄ
を
提
出
し
た
。
こ
の
後
も
一
億
九
二
〇
〇
万
（
九
・
一
％
）
の
議
決
権
を
買
い
増
し
、
マ
ー
ド
ッ

ク
フ
ァ
ミ
リ
ー
の
三
〇
％
に
次
ぐ
第
二
の
大
株
主
と
な
っ
た
。
リ
バ
テ
ィ
は
す
で
に
Ａ
Ｄ
Ｒ
な
ど
の
無
議
決
権
株
式
八
億
四
三
〇
〇

万
株
持
っ
て
い
た
。
こ
れ
ら
を
合
計
す
る
と
発
行
済
み
株
式
の
お
よ
そ
一
七
・
四
％
を
保
有
す
る
こ
と
に
な
る
。
さ
ら
に
リ
バ
テ
ィ

メ
デ
ィ
ア
は
、
経
済
的
利
益
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
、
一
億
五
二
〇
〇
万
株
の
議
決
権
株
式
を
固
定
価
格
で
売
却
す
る
と
い
う
先
物
取

引
を
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
と
締
結
し
た
と
い
う
情
報
を
開
示
し
た
。
リ
バ
テ
ィ
メ
デ
ィ
ア
は
こ
の
後
もN

ew
s

C
orp

株
式
の
経
済
的
お
よ

（44）



び
議
決
権
の
所
有
を
調
整
し
続
け
て
い
る
。

⑤
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
の
ヘ
ッ
ジ
や
利
益
の
確
定

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
会
社
に
お
い
て
も
、
関
係
者
が
自
社
株
を
大
量
に
保
有
す
る
会
社
が
多
く
見
ら
れ
る
。
取
締
役
や
支
配
株
主
は
、

譲
渡
が
制
限
さ
れ
て
い
る
場
合
が
多
い
。
こ
の
よ
う
な
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
は
、「
関
係
者

が
逃
げ
出
し
て
い
る
」、「
税
金
の
支
払
い
を
招
い
て
い
る
」、
ま
た
は
支
配
株
主
に
と

っ
て
は
、「
会
社
支
配
す
る
こ
と
を
止
め
た
」
と
い
う
社
会
的
関
心
を
引
き
起
こ
す
こ

と
な
く
、
株
式
が
さ
ら
さ
れ
て
い
る
経
済
的
リ
ス
ク
を
削
減
し
た
い
と
考
え
て
い
る
こ

と
が
多
い
。

一
方
、
投
資
銀
行
で
は
、
安
定
的
収
入
確
保
の
た
め
に
、
自
社
株
の
経
済
的
リ
ス
ク

を
回
避
し
た
い
と
す
る
関
係
者
の
要
望
に
適
合
し
た
さ
ま
ざ
ま
な
方
法
を
開
発
し
て
い

る
。
こ
の
ひ
と
つ
に
「
ゼ
ロ
・
コ
ス
ト
・
カ
ラ
ー
」
が
あ
る
（
図
３
）。
こ
れ
は
株
価

下
落
損
失
を
抑
え
る
た
め
に
、
プ
ッ
ト
オ
プ
シ
ョ
ン
を
購
入
す
る
と
同
時
に
、
コ
ー
ル

オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
却
す
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
株
価
が
下
落
し
た
と
き
の
リ
ス
ク
が
固

定
化
す
る
と
同
時
に
、
上
昇
し
た
と
き
の
潜
在
的
利
益
は
減
じ
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
行
う
場
合
で
も
、
議
決
権
は
保
持
し
た
ま
ま
で
あ
る
。

（45）
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３
　
隠
れ
た
株
式
所
有

（
１
）
ス
ワ
ッ
プ
を
用
い
た
所
有
の
隠
匿

①
事
例
１
（
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
）

ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
に
も
五
％
の
大
量
保
有
報
告
制
度
が
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
ペ
リ
ー
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
、

ル
ビ
コ
ン
社
の
大
株
主
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
一
年
六
月
、
五
％
株
主
で
は
な
く
な
っ
た
と
報
告
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
年
後
、
ペ

リ
ー
は
ル
ビ
コ
ン
社
の
一
六
％
株
主
で
あ
る
と
の
情
報
開
示
を
行
っ
た
。
二
〇
〇
二
年
の
株
主
総
会
の
議
決
に
間
に
合
う
よ
う
三
一

〇
〇
万
株
を
ド
イ
チ
ェ
バ
ン
ク
と
Ｕ
Ｂ
Ｓ
ウ
ォ
ー
バ
ー
グ
か
ら
購
入
し
た
。

ペ
リ
ー
が
表
面
上
ル
ビ
コ
ン
株
の
大
株
主
で
な
く
な
っ
た
時
期
に
何
が
行
わ
れ
た
か
。
二
〇
〇
一
年
五
月
ペ
リ
ー
は
経
済
的
利
益

を
保
有
し
た
ま
ま
、
議
決
権
だ
け
を
取
り
除
い
た
。
ペ
リ
ー
は
三
一
〇
〇
万
株
を
二
つ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
売
却
す

る
と
同
時
に
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
取
引
を
行
っ
て
も
ペ
リ
ー
の
一
六
％

の
経
済
的
利
益
に
は
変
化
が
な
い
。
し
か
し
、
報
告
義
務
は
な
く
な
っ
た
。
と
い
う
の
は
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
開
示
ル
ー
ル
で

は
ス
ワ
ッ
プ
取
引
に
は
報
告
義
務
が
課
せ
ら
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
ペ
リ
ー
は
、
議
決
権
が
必
要
な
と
き
に
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引

を
止
め
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
株
式
を
買
い
戻
す
こ
と
が
で
き
る
。

ル
ビ
コ
ン
社
の
他
の
主
た
る
株
主
か
ら
、
ペ
リ
ー
の
議
決
権
に
対
す
る
異
議
申
し
立
て
訴
訟
が
提
起
さ
れ
た
。
第
一
審
は
異
議
申

し
立
て
が
認
め
ら
れ
た
。
控
訴
審
で
は
ペ
リ
ー
が
支
持
さ
れ
た
。

前
述
の
マ
イ
ロ
ン
の
事
例
の
と
き
に
は
、
ペ
リ
ー
は
経
済
的
な
所
有
な
し
に
空
の
議
決
権
を
取
得
す
る
た
め
に
、
シ
ョ
ー
ト
の
ポ

ジ
シ
ョ
ン
を
取
っ
た
。
ル
ビ
コ
ン
社
の
ケ
ー
ス
で
は
、
経
済
的
所
有
は
そ
の
ま
ま
で
、
情
報
開
示
の
義
務
が
課
さ
れ
る
議
決
権
を
な

く
す
た
め
に
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
っ
て
い
る
。
同
時
に
ペ
リ
ー
は
、
事
実
上
の
ペ
リ
ー
の
決
定
で
行
使
可
能
な
議
決
権
を
保
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有
し
続
け
て
い
る
。
と
い
う
の
は
、
い
つ
で
も
逆
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。
別
の
表
現
を
す
る
な
ら
ば
、

ペ
リ
ー
は
変
形
の
議
決
権
を
保
有
し
て
い
る
と
い
え
る
。
そ
れ
は
ペ
リ
ー
が
そ
の
株
式
を
隠
し
た
い
と
思
え
ば
隠
し
、
議
決
権
を
行

使
し
た
い
と
き
に
は
、
い
つ
で
も
再
び
現
れ
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

②
事
例
２
（
イ
ギ
リ
ス
）

ア
メ
リ
カ
の
軍
事
産
業
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
ダ
イ
ナ
ミ
ク
ス
は
イ
ギ
リ
ス
の
戦
車
メ
ー
カ
ー
で
あ
る
ア
ル
ビ
ス
社
買
収
の
提
案
を
行
っ
て

い
た
。
ア
ル
ビ
ス
社
の
大
株
主
で
あ
るB

A
e

シ
ス
テ
ム
ズ
は
当
初
、
買
収
の
是
非
を
明
ら
か
に
し
て
い
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
後
に

B
A

e

シ
ス
テ
ム
ズ
社
は
ア
ル
ビ
ス
を
買
収
し
た
。
こ
れ
は
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
Ｃ
Ｆ
Ｄ
と
い
わ
れ
て
い
る
取
引
に
よ
っ
て
ア
ル
ビ
ス

株
の
株
式
の
支
配
権
を
持
つ
複
数
の
フ
ァ
ン
ド
がB

A
e

シ
ス
テ
ム
ズ
を
サ
ポ
ー
ト
し
た
こ
と
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
。
Ｃ
Ｆ
Ｄ
は

C
ontract

for
difference

の
略
で
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
盛
ん
に
用
い
ら
れ
て
い
る
ス
ワ
ッ
プ
取
引
で
あ
る
。
こ
れ
は
売
値
と
買
値

の
差
額
の
み
を
決
済
す
る
取
引
で
あ
り
、
配
当
な
ど
は
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
議
決
権
は
な
い
。
通
常
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
で
行
わ
れ

る
こ
と
か
ら
取
引
期
間
は
自
由
に
設
定
で
き
る
。
つ
ま
り
い
つ
で
も
止
め
ら
れ
る
。
ま
た
、
印
紙
税
を
支
払
う
必
要
が
な
い
。

B
A

e

シ
ス
テ
ム
ズ
を
支
持
し
た
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
、
株
式
の
現
物
で
決
済
し
た
も
の
も
あ
る
と
さ
れ
る
。
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
行
う

フ
ァ
ン
ド
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
、
い
つ
で
も
ア
ル
ビ
ス
株
式
を
返
還
す
る
よ
う
に
請
求
で
き
る
。
そ
の
た
め
、
開

示
規
制
の
義
務
な
く
、
株
式
を
支
配
で
き
る
。
本
件
で
は
こ
れ
ら
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
持
分
は
現
物
株
式
が
九
・
二
％
、
Ｃ
Ｆ
Ｄ

が
七
％
、
合
計
一
六
・
二
％
で
あ
っ
た
と
さ
れ
、
こ
れ
ら
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
支
持
を
得
て
、B

A
e

シ
ス
テ
ム
ズ
は
ア
ル
ビ
ス
買
収

を
成
功
さ
せ
た
。

③
事
例
３
（
カ
ナ
ダ
）

し
か
し
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
投
資
銀
行
が
常
に
証
券
を
返
還
す
る
か
は
、
保
証
さ
れ
て
い
る
こ
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と
で
は
な
い
。
二
〇
〇
六
年
シ
ア
ー
ズ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
シ
ア
ー
ズ
カ
ナ
ダ
を
完
全
子
会
社
化
す
る
提
案
を
し
た
。
こ
の
提
案

よ
り
以
前
に
、
あ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ス
コ
テ
ィ
ア
バ
ン
ク
を
相
手
に
シ
ア
ー
ズ
カ
ナ
ダ
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
し

て
い
た
。

後
に
ス
コ
テ
ィ
ア
バ
ン
ク
は
シ
ア
ー
ズ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
買
収
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
と
な
っ
た
。
買
収
提
案
に
は

シ
ア
ー
ズ
カ
ナ
ダ
の
少
数
株
主
の
賛
成
が
必
要
で
あ
っ
た
。
多
く
の
株
主
や
シ
ア
ー
ズ
カ
ナ
ダ
の
独
立
取
締
役
は
買
収
提
案
に
反
対

で
あ
っ
た
。
買
収
提
案
に
反
対
す
る
た
め
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ス
コ
テ
ィ
ア
バ
ン
ク
に
ス
ワ
ッ
プ
の
反
対
売
買
を
行
う
よ
う
に
要

請
し
た
が
、
ス
コ
テ
ィ
ア
バ
ン
ク
は
こ
れ
を
拒
否
し
た
だ
け
で
な
く
、
買
収
提
案
に
賛
成
の
議
決
権
を
行
使
し
た
。
ス
コ
テ
ィ
ア
バ

ン
ク
は
空
の
議
決
権
を
行
使
し
た
こ
と
に
な
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
市
場
習
慣
に
反
し
た
と
し
て
、
ス
コ
テ
ィ
ア
バ
ン
ク
を
抗
議
し
、
こ
の
取
引
に
対
す
る
自

主
規
制
や
法
的
規
制
を
期
待
す
る
と
述
べ
て
い
る
。

（
２
）
強
制
取
得
ル
ー
ル
回
避
の
た
め
の
隠
れ
た
所
有

五
％
の
大
量
保
有
開
示
回
避
以
外
の
目
的
で
、
隠
れ
た
所
有
を
利
用
す
る
場
合
も
あ
る
。
強
制
取
得
ル
ー
ル
回
避
の
た
め
で
あ
る
。

多
く
の
国
の
法
は
、
公
開
買
付
け
の
際
、
一
定
の
パ
ー
セ
ン
ト
以
上
の
株
式
を
取
得
し
た
大
株
主
は
、
す
べ
て
の
株
主
に
対
し
て
、

決
ま
っ
た
価
格
で
残
り
の
株
式
の
す
べ
て
を
取
得
す
る
申
し
出
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
い
わ
ゆ
る
強
制
取
得
ル
ー
ル
を
持
っ
て

い
る
。
こ
れ
を
回
避
す
る
た
め
に
、
隠
れ
た
所
有
が
用
い
ら
れ
る
こ
と
が
あ
る
。

強
制
取
得
ル
ー
ル
回
避
の
事
例
と
し
て
は
、
イ
タ
リ
ア
の
フ
ィ
ア
ッ
ト
社
の
も
の
が
あ
る
。
フ
ィ
ア
ッ
ト
は
二
〇
〇
二
年
の
四
―

六
月
期
決
算
で
は
、
売
上
高
は
一
四
六
億
八
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
、
純
損
益
は
三
四
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
赤
字
で
あ
っ
た
。
こ
の
た
め
、
債
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権
銀
行
団
か
ら
緊
急
融
資
を
受
け
る
こ
と
で
合
意
を
取
り
付
け
た
。
規
模
は
三
〇
億
ユ
ー
ロ
で
、
三
年
後
に
返
済
で
き
な
け
れ
ば
株

式
に
転
換
さ
れ
る
と
い
う
契
約
で
あ
っ
た
。
三
年
後
の
二
〇
〇
五
年
、
銀
行
団
の
債
務
が
株
式
に
転
換
さ
れ
二
六
％
の
持
分
を
所
有

し
た
。
こ
の
転
換
に
よ
っ
て
、
フ
ィ
ア
ッ
ト
の
創
業
者
で
あ
る
ア
ニ
エ
リ
一
族
の
持
分
は
二
二
％
低
下
し
て
い
た
。
経
営
権
を
維
持

す
る
た
め
に
は
、
債
権
団
よ
り
も
多
く
の
株
式
を
取
得
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。

そ
こ
で
、
二
〇
〇
五
年
、
ア
ニ
エ
リ
一
族
が
メ
リ
ル
リ
ン
チ
と
開
示
義
務
の
な
い
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
締
結
し
た
。
一
家
は
ア
ニ
エ

リ
家
の
株
式
の
価
値
を
薄
め
る
可
能
性
の
あ
る
デ
ッ
ド
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
後
に
も
フ
ィ
ア
ッ
ト
の
経
営
権
を
維
持
し
た

い
と
考
え
て
い
た
。
し
か
し
、
も
し
フ
ィ
ア
ッ
ト
株
式
を
直
接
購
入
し
た
な
ら
ば
、
持
分
が
三
〇
％
を
超
え
て
し
ま
い
、
イ
タ
リ
ア

の
強
制
買
収
ル
ー
ル
の
引
き
金
を
引
い
て
し
ま
う
。
ま
た
、
ア
ニ
エ
リ
が
購
入
し
た
こ
と
を
開
示
す
れ
ば
、
フ
ィ
ア
ッ
ト
の
市
場
価

格
に
影
響
を
及
ぼ
し
て
し
ま
う
で
あ
ろ
う
。
フ
ィ
ア
ッ
ト
が
デ
ッ
ド
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
実
施
し
た
後
、
ア
ニ
エ
リ
は
エ

ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
逆
取
引
を
行
い
、
相
当
す
る
フ
ィ
ア
ッ
ト
の
株
式
を
市
場
よ
り
も
安
い
価
格
で
取
得
し
た
。

イ
タ
リ
ア
の
証
券
委
員
会
は
、
ア
ニ
エ
リ
が
行
っ
た
行
為
を
強
制
取
得
ル
ー
ル
違
反
で
あ
る
と
し
な
か
っ
た
。
ま
た
、
イ
タ
リ
ア

法
に
お
い
て
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
は
大
量
保
有
報
告
の
対
象
と
な
ら
な
い
資
産
で
あ
る
。

H
u

は
、
隠
れ
た
株
式
所
有
は
い
つ
も
社
会
的
に
望
ま
れ
て
い
な
い
も
の
と
は
限
ら
な
い
と
述
べ
て
い
る
。
そ
の
ひ
と
つ
に
大
量
取

得
を
公
に
し
な
い
こ
と
に
よ
っ
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
を
抑
え
ら
れ
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。
フ
ィ
ア
ッ
ト
社
の
ケ
ー
ス
は

そ
の
一
例
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
情
報
の
少
な
い
投
資
家
か
ら
多
く
の
情
報
を
持
つ
投
資
家
へ
と
議
決
権
を
移
転
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
株
主
に
よ
る
監
視
が
強
化
さ
れ
る
と
し
て
い
る
。
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（
３
）
議
決
権
の
剥
離
、
買
収
防
衛
策
と
し
て
の
利
用

貸
株
取
引
に
よ
る
変
形
所
有
が
買
収
防
衛
策
と
し
て
利
用
さ
れ
る
場
合
も
あ
る
。
論
文
で
は
そ
の
具
体
例
と
し
て
、
ニ
ッ
ポ
ン
放

送
株
の
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
へ
の
貸
株
を
挙
げ
て
い
る
。
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
は
、
経
済
的
リ
ス
ク
な
し
で
、
議
決
権
を

友
好
的
な
関
係
の
第
三
者
、
こ
の
場
合
は
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
に
渡
す
こ
と
が
で
き
た
。

４
　
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
（
新
た
な
議
決
権
購
入
）
の
技
術
発
展

論
文
で
は
、
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
に
つ
い
て
の
今
後
の
展
望
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
今
後
、
こ
れ
ら
の
取
引
は
増
え
る
の

か
、
も
し
く
は
、
収
束
す
る
の
か
。

H
u

は
、
需
要
と
供
給
か
ら
考
え
る
と
、
こ
れ
ま
で
述
べ
て
き
た
空
の
議
決
権
や
株
式
所
有
の
隠
匿
と
い
っ
た
新
た
な
議
決
権
の
売

買
は
こ
れ
か
ら
も
成
長
を
続
け
る
で
あ
ろ
う
と
述
べ
て
い
る
。

そ
の
理
由
は
主
に
三
つ
あ
る
。
一
つ
は
、
取
引
コ
ス
ト
を
削
減
す
る
た
め
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
改
良
は
こ

れ
か
ら
も
続
く
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
一
九
八
〇
年
代
に
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
二
〇
〇

四
年
ま
で
に
四
兆
ド
ル
と
な
っ
て
お
り
、
前
年
比
五
〇
％
増
で
あ
る
。
こ
の
成
長
は
、
取
引
コ
ス
ト
の
削
減
と
金
融
商
品
の
質
お
よ

び
多
様
性
の
向
上
が
そ
の
原
因
と
思
わ
れ
る
。

ま
た
、
二
つ
目
に
貸
株
市
場
の
発
展
を
挙
げ
て
い
る
。
貸
株
市
場
は
過
去
一
〇
年
間
よ
り
急
激
に
成
長
し
て
い
る
。
イ
ギ
リ
ス
で

は
一
九
九
六
年
三
五
億
ポ
ン
ド
で
あ
っ
た
が
二
〇
〇
四
年
八
〇
〇
億
ポ
ン
ド
で
あ
っ
た
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
成
長
と
空
売
り
を

含
む
取
引
を
行
う
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
増
加
が
こ
れ
ら
を
牽
引
し
て
い
る
。
ま
た
、
年
金
基
金
や
退
職
基
金
、
投
資
信
託
の
よ
う
な

大
口
機
関
投
資
家
が
さ
ま
ざ
ま
な
方
法
で
株
式
の
貸
手
と
な
っ
て
い
る
。
中
に
は
特
定
の
第
三
者
の
貸
株
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
を
利
用
し
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て
い
る
も
の
も
あ
る
。
多
く
は
清
算
や
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保
有
す
る
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
銀
行
が
貸
株
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
と
な
っ
て
い
る
。

数
は
多
く
な
い
が
、
機
関
投
資
家
の
中
に
は
、
こ
の
よ
う
な
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
を
通
さ
ず
、
直
接
、
貸
株
を
行
う
も
の
も
あ
る
。
例
え

ば
カ
ル
パ
ー
ス
は
自
ら
貸
株
を
行
っ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
信
用
取
引
客
の
た
め
な
ど
に
、
保
有
す
る
株
式
の
貸

株
を
行
っ
て
い
る
。
一
方
借
手
側
も
、
大
き
な
借
手
は
自
ら
行
う
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
信
用
力
や
借
手
の
匿
名
性
と
い
う
観
点
か
ら

も
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
通
じ
て
間
接
的
に
株
式
を
借
り
て
い
る
こ
と
が
多
い
。

三
つ
目
の
理
由
と
し
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
急
成
長
を
挙
げ
て
い
る
。
年
金
基
金
や
退
職
基
金
、
投
資
信
託
が
投
資
に
関
し
て
、

多
く
の
規
制
の
下
に
あ
る
の
と
は
違
い
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
取
引
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
は
広
い
方
向
性
を
持
つ
こ
と
が
で
き
る
。
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
他
の
洗
練
さ
れ
た
金
融
ツ
ー
ル
を
用
い
る
こ
と
に
抵
抗
が
な
い
。

５
　
ま
と
め

H
u

ら
は
、E

m
pty

V
oting=

V
oting

O
w

nership

∨E
conom

ic
O

w
nership

で
あ
る
と
述
べ
、
ま
た
、E

conom
ic-only

ow
nership

と
し
て
、
一
つ
をH

idden

（
開
示
義
務
に
違
反
し
な
い
）、
も
う
一
つ
をM

orphable

（
必
要
な
と
き
に
は
い
つ
で
も
取

り
戻
せ
る
）
所
有
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
議
決
権
だ
け
を
分
離
し
て
売
買
す
る
こ
と
は
許
さ
れ
て
い
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
（
６
）、

貸
株
取
引
や
エ
ク

イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
用
い
て
、
現
実
的
に
は
議
決
権
の
み
の
売
買
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
、
一
株
一
議
決
権
の
原
則

に
反
す
る
。V

oting
O

w
nership

とE
conom

ic
O

w
nership

を
切
り
離
す
こ
と
を
予
定
し
て
い
な
い
法
制
で
は
カ
バ
ー
し
き
れ
な
く

な
っ
て
い
る
。
開
示
制
度
を
見
直
す
必
要
が
あ
る
と
の
結
論
を
導
い
て
い
る
。

こ
れ
ら
を
概
観
し
て
、
私
見
を
ま
と
め
る
と
、
近
年
、
こ
の
よ
う
な
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
が
盛
ん
に
な
っ
て
き
た
理
由
と
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し
て
、
ま
ず
、
第
一
に
、
投
資
家
の
機
関
化
、
特
に
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
急
成
長
が
挙
げ
ら
れ
る
。H

u

の
論
文
に
も
あ
る
よ
う
に
、

彼
ら
に
対
し
て
は
年
金
基
金
や
投
資
信
託
、
保
険
と
い
っ
た
他
の
機
関
投
資
家
よ
り
も
規
制
が
緩
や
か
で
あ
り
、
行
動
の
自
由
が
認

め
ら
れ
て
い
る
。
行
動
の
自
由
は
、
取
引
コ
ス
ト
を
下
げ
、
金
融
商
品
の
多
様
化
を
求
め
る
金
融
技
術
を
促
進
す
る
も
の
と
な
る
。

第
二
に
、
近
年
の
企
業
再
編
の
加
速
が
挙
げ
ら
れ
る
。
企
業
の
再
編
の
際
に
は
、
例
え
ば
、
村
上
フ
ァ
ン
ド
が
買
収
提
案
す
る
と
、

阪
神
電
鉄
社
の
株
価
が
高
騰
し
た
よ
う
に
、
そ
れ
ま
で
に
は
価
値
が
顕
在
化
し
て
い
な
か
っ
た
議
決
権
の
価
値
が
顕
在
化
し
、
議
決

権
を
売
買
す
る
ニ
ー
ズ
が
高
ま
る
。
前
述
の
事
例
も
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
企
業
再
編
の
事
例
で
あ
る
。
第
三
に
、
機
関
化
に
も
関
係
す

る
が
、
議
決
権
は
個
々
ば
ら
ば
ら
で
は
価
値
が
な
く
、
塊
で
あ
る
と
こ
ろ
に
意
味
が
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
と
す
る
プ
レ

イ
ヤ
ー
は
、
個
人
投
資
家
な
ど
が
ば
ら
ば
ら
で
持
つ
議
決
権
を
ま
と
め
、
価
値
を
生
み
出
す
。
そ
の
た
め
に
、
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ

イ
ン
グ
が
用
い
ら
れ
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
三
つ
の
事
項
は
、
こ
れ
か
ら
も
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
が
広
く
行

わ
れ
る
で
あ
ろ
う
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
本
稿
で
は
詳
細
に
紹
介
し
な
か
っ
た
が
、
論
文
で
は
、
イ
ギ
リ
ス
は
Ｃ
Ｆ
Ｄ
取
引
を
大
量
保
有
報
告
の
対
象
と
す
る
改

正
を
行
っ
た
こ
と
、
ア
メ
リ
カ
の
開
示
制
度
は
、
複
雑
で
あ
り
、
統
一
性
が
な
い
こ
と
な
ど
を
挙
げ
、
ア
メ
リ
カ
の
開
示
制
度
を
見

直
す
必
要
が
あ
る
と
の
指
摘
を
行
っ
て
い
る
。

複
数
議
決
権
株
式
の
発
行
な
ど
、
一
株
一
議
決
権
の
原
則
に
は
例
外
も
認
め
ら
れ
る
。H

u

の
論
文
に
お
い
て
も
、
議
決
権
を
売
買

す
る
こ
と
自
体
が
絶
対
的
に
禁
じ
ら
れ
る
べ
き
だ
と
は
述
べ
て
は
い
な
い
。
ま
た
、
日
本
の
会
社
法
に
お
い
て
は
、
議
決
権
行
使
を

条
件
に
利
益
供
与
す
る
こ
と
は
禁
じ
ら
れ
て
い
る
が
、
会
社
以
外
の
者
が
議
決
権
の
行
使
に
関
し
、
金
銭
を
交
付
す
る
等
の
利
益
供

与
を
す
る
こ
と
は
禁
じ
ら
れ
て
い
な
い
（
７
）。

し
か
し
前
述
の
よ
う
に
、
貸
株
取
引
に
よ
っ
て
空
の
議
決
権
を
取
得
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
相
場
操
縦
を
行
っ
た
と
思
わ
れ
る
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ケ
ー
ス
も
あ
る
。
ま
た
、
大
量
保
有
報
告
義
務
を
逃
れ
る
た
め
に
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
行
い
、
俄
か
に
大
株
主
と
し
て
現
れ
て
、
議

決
権
を
行
使
す
る
ケ
ー
ス
も
見
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
行
為
に
は
、
他
の
株
主
の
利
益
を
害
す
る
も
の
も
あ
る
た
め
、
何
ら
か
の
規
制

が
必
要
で
あ
ろ
う
。
多
く
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
こ
の
度
の
危
機
で
窮
地
に
あ
る
と
は
い
え
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
生
き
残
る
で
あ

ろ
う
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
急
成
長
や
企
業
再
編
の
活
発
化
の
傾
向
は
一
国
に
留
ま
ら
な
い
。
先
に
挙
げ
た
事
例
も
世
界
各
国
に
ま

た
が
っ
て
い
る
。
日
本
に
お
い
て
も
早
晩
こ
の
よ
う
な
事
例
が
発
生
す
る
こ
と
は
予
想
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

〔
付
記
〕
本
稿
は
平
成
二
〇
年
帝
塚
山
学
園
特
別
研
究
助
成
費
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

本
稿
は
平
成
二
〇
年
度
日
本
学
術
振
興
会
科
学
研
究
費
基
盤
研
究
（
Ｃ
）
一
般
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

注（
１
）

二
〇
〇
八
年
八
月
二
五
日
付
日
本
経
済
新
聞
お
よ
び
太
田
洋
「
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ク
テ
ィ
ビ
ズ
ム
の
新
潮
流
〔
下
〕」『
商
事
法
務
』

一
八
四
二
号
、
二
三
〜
三
〇
頁
。

（
２
）

H
enry

T
.C

.H
u

and
B

ernard
B

lack
"T

he
N

ew
V

ote
B

uying:E
m

pty
V

oting
and

H
idden

(M
orphable)O

w
nership",Southern

C
alifornia

Law
R

eview
,V

ol.79,M
ay

2006.

（
３
）

同
論
文
に
つ
い
て
の
先
行
研
究
に
、
岩
谷
賢
伸
「
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
、
貸
株
取
引
を
用
い
た
議
決
権
の
取
得
と
持
分
の
隠
蔽
」『
資

本
市
場
ク
ウ
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
七
年
夏
号
、
一
八
八
〜
二
〇
〇
頁
が
あ
る
。

（
４
）

貸
手
が
議
決
権
を
行
使
す
る
の
が
原
則
で
あ
る
。

（
５
）

二
〇
〇
四
年
七
月
Ａ
Ｘ
Ａ
は
Ｍ
Ｏ
Ｎ
Ｙ
を
買
収
。
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（
６
）

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
会
社
法
六
〇
九
条
（
ｅ
）B

U
SIN

E
SS

C
O

R
PO

R
A

T
IO

N
LA

W
609(e)

(e)A
shareholder

shallnot
sellhis

vote
or

issue
a

proxy
to

vote
to

any
person

for
any

sum
ofm

oney
or

anything
ofvalue,

exceptas
authorized

in
this

section
and

section
620

(A
greem

ents
as

to
voting;provision

in
certificate

ofincorporation
as

to
controlof

directors);provided,how
ever,that

this
paragraph

shallnot
apply

to
votes,proxies

or
consents

given
by

holders
ofpreferred

shares
in

connection
w

ith
a

proxy
or

consent
solicitation

m
ade

available
on

identicalterm
s

to
all

holders
ofshares

ofthe
sam

e
class

or
series

and
rem

aining
open

for
acceptance

for
atleasttw

enty
business

days.

（
７
）

江
頭
憲
次
郎
『
株
式
会
社
法
　
第
二
版
』
有
斐
閣
、
二
〇
〇
八
年
、
三
二
三
頁
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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