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１
　
は
じ
め
に

証
券
市
場
を
通
じ
る
資
金
の
流
れ
の
拡
大
を
図
る
こ
と
が
今
後
の
経
済
運
営
に
と
っ
て
極
め
て
重
要
で
あ
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も

な
い
。
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
と
呼
ば
れ
る
一
連
の
金
融
改
革
は
そ
う
し
た
直
接
金
融
・
市
場
型
間
接
金
融
の
比
重
の
拡
大
を
図
る
こ
と

に
主
眼
が
あ
っ
た
。
で
は
、
そ
う
し
た
方
向
に
日
本
の
金
融
は
向
か
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

今
年
四
月
に
発
表
さ
れ
た
財
務
省
の
レ
ポ
ー
ト
（
二
一
世
紀
の
資
金
の
流
れ
の
構
造
改
革
に
関
す
る
研
究
会
報
告
書
「
家
計
の
貯

蓄
率
と
金
融
資
産
選
択
行
動
の
変
化
及
び
そ
れ
ら
の
わ
が
国
の
資
金
の
流
れ
へ
の
影
響
に
つ
い
て
」）
は
、
少
子
高
齢
化
の
進
展
、

金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
の
進
展
、
社
会
保
障
制
度
の
あ
り
方
、
情
報
技
術
の
革
新
等
、
経
済
・
社
会
の
構
造
が
大
き
く
変
容
す
る
中
で

の
、
①
家
計
貯
蓄
率
の
今
後
の
動
向
、
②
家
計
に
よ
る
金
融
資
産
選
択
行
動
の
今
後
の
変
化
、
等
に
つ
い
て
非
常
に
興
味
深
い
分

析
・
検
討
を
行
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
こ
の
報
告
書
を
手
が
か
り
に
、
最
近
の
個
人
金
融
資
産
の
変
化
に
つ
い
て
、
そ
の
持
つ
意
味

を
考
え
て
み
よ
う
。

２
　
個
人
金
融
資
産
の
一
般
的
動
向

ま
ず
、
個
人
金
融
資
産
の
運
用
対
象
別
内
訳
に
つ
い
て
ご
く
大
雑
把
な
国
際
比
較
お
よ
び
こ
の
一
〇
年
間
の
変
化
に
つ
い
て
み
て

お
こ
う
。
図
１
は
日
米
英
独
の
四
カ
国
に
お
け
る
個
人
（
非
営
利
団
体
含
む
）
の
金
融
資
産
の
内
訳
に
つ
き
、
こ
の
一
〇
年
間
の
変

（1）

個
人
金
融
資
産
の
動
向
に
つ
い
て

二
上
季
代
司



（2）

図１　日米英独の個人金融資産構成

（出所）日本銀行「国際比較統計」より作成。日本の1991年のみ年度末
（注）四捨五入のため、合計しても100％にならない。
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化
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
日
本
は
依
然
と
し
て
現
預
金
の
比
重
が
高
く
、
む
し
ろ
九
〇
年
代
を
通
じ
て
そ
の
比
重

を
高
め
て
い
る
事
が
わ
か
る
。
こ
れ
に
対
し
、
株
式
・
出
資
金
、
投
信
、
公
社
債
な
ど
の
有
価
証
券
は
九
一
年
度
末
二
〇
・
五
％
で

あ
っ
た
も
の
が
九
九
年
末
に
は
一
五
・
七
％
に
ま
で
低
下
（
こ
の
う
ち
株
式
と
投
信
の
合
計
で
は
九
・
三
％
か
ら
八
・
七
％
の
低
下
）

と
な
っ
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
日
本
の
特
徴
の
一
つ
は
、
有
価
証
券
の
比
率
が
米
、
英
、
独
の
三
カ
国
で
は
こ
の
間
、
上
昇
し
て
い
る
の
に
、
日
本

だ
け
低
下
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
言
い
換
え
れ
ば
米
、
英
、
独
の
三
カ
国
で
は
個
人
金
融
資
産
総
額
の
増
加
率
を
上
回
る
率
で

株
・
投
信
の
保
有
額
が
増
え
て
い
る
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
ア
メ
リ
カ
で
は
個
人
金
融
資
産
総
額
が
二
・
一
倍
に
増
え
た
が
、
株
・

投
信
は
三
・
五
倍
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
二
・
二
倍
に
対
し
て
二
・
九
倍
、
ド
イ
ツ
で
は
一
・
八
倍
に
対
し
て
三
・
九
倍
と
な
っ
て
い
る
。

特
に
間
接
金
融
偏
重
と
思
わ
れ
て
い
た
ド
イ
ツ
に
お
い
て
個
人
金
融
資
産
に
占
め
る
株
、
投
信
の
保
有
額
が
著
し
く
増
加
し
て
い
る

こ
と
は
注
目
点
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
違
い
の
原
因
の
一
つ
と
し
て
日
本
だ
け
株
価
が
低
落
、
株
式
評
価
額
が
低
迷
し
て
い
た
こ
と

が
あ
げ
ら
れ
る
が
、
そ
れ
だ
け
で
は
な
く
、
や
は
り
資
金
が
そ
こ
へ
向
か
わ
な
か
っ
た
こ
と
が
最
大
の
原
因
で
あ
ろ
う
。

第
二
の
大
き
な
特
徴
は
、
現
預
金
に
お
い
て
、
郵
便
貯
金
の
比
重
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
例
え
ば
現
預
金
の
ほ
と
ん
ど

を
占
め
る
定
期
性
預
金
だ
け
と
っ
て
み
る
と
、
郵
便
局
の
定
額
貯
金
等
が
個
人
金
融
資
産
に
占
め
る
割
合
は
一
三
％
か
ら
一
八
・

七
％
へ
上
昇
し
て
お
り
、
民
間
金
融
機
関
の
定
期
性
預
金
の
比
重
は
む
し
ろ
低
下
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
同
様
に
保
険
・
年
金
準
備

金
に
つ
い
て
み
て
も
、
簡
易
保
険
の
比
重
が
上
昇
し
て
い
る
（
五
・
五
％
か
ら
八
・
三
％
へ
）。
す
な
わ
ち
、
確
定
利
付
き
資
産
に

つ
い
て
も
「
民
」
か
ら
「
公
」
へ
の
シ
フ
ト
が
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

（3）



３
　
最
近
の
変
化

個
人
の
金
融
資
産
に
み
ら
れ
る
現
預
金
の
比
重
増
大
、
そ
の
中
で
も
「
官
」
の
比
重
上
昇
（
九
九
年
末
で
個
人
金
融
資
産
の
実
に

四
分
の
一
以
上
を
占
め
る
）
と
い
う
変
化
は
、
い
ず
れ
に
し
て
も
ビ
ッ
グ
バ
ン
が
期
待
し
て
い
る
方
向
と
は
逆
で
あ
る
。
し
か
し
な

が
ら
、
こ
れ
は
九
一
年
と
比
較
し
て
み
た
二
時
点
間
の
数
字
の
変
化
で
あ
る
。
こ
の
間
に
お
い
て
変
化
の
ベ
ク
ト
ル
が
変
わ
っ
て
い

る
可
能
性
は
充
分
に
あ
り
う
る
。
そ
こ
で
個
人
の
金
融
資
産
の
選
択
行
動
に
お
い
て
こ
の
間
に
見
ら
れ
る
変
化
を
個
別
的
に
挙
げ
て

み
よ
う
。

（
１
）
金
融
商
品
の
選
択
基
準

金
融
広
報
中
央
委
員
会
は
毎
年
、
貯
蓄
と
消
費
に
関
す
る
世

論
調
査
を
行
っ
て
い
る
が
、
そ
の
な
か
で
、
金
融
商
品
選
択
の

際
に
最
も
重
視
し
て
い
る
項
目
を
、「
安
全
性
」、「
流
動
性
」、

「
収
益
性
」
の
三
つ
の
基
準
に
括
っ
て
み
る
と
、
安
全
性
、
流

動
性
、
収
益
性
の
順
序
に
な
っ
て
い
る
こ
と
に
変
わ
り
が
な
い

の
だ
が
、
図
２
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
平
成
九
年
（
一
九
九
七

年
）
を
境
に
し
て
、
流
動
性
基
準
が
低
下
、
安
全
性
基
準
も
そ

の
二
年
後
か
ら
低
下
、
代
わ
っ
て
収
益
性
基
準
が
上
昇
、
約
二

ポ
イ
ン
ト
の
ア
ッ
プ
と
な
っ
て
い
る
。

（4）
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図２　金融商品の選択基準

（出所）「貯蓄と消費に関する世論調査」
（平成12年、金融広報中央委員会）



（5）

（
２
）
預
貯
金
の
変
化

そ
こ
で
安
全
性
・
流
動
性
資
産
の
典
型
と
さ
れ
る
預
貯
金
に
つ

い
て
見
る
と
、
最
近
の
特
徴
と
し
て
、
定
期
性
預
金
の
伸
び
悩
み

と
流
動
性
預
金
へ
の
シ
フ
ト
が
挙
げ
ら
れ
る
。
例
え
ば
一
九
九
九

年
三
月
末
と
二
〇
〇
〇
年
九
月
末
を
比
較
す
る
と
、
表
１
に
見
ら

れ
る
よ
う
に
、
個
人
預
金
の
残
高
は
四
・
三
％
増
え
て
い
る
が
、

定
期
性
預
金
残
高
は
わ
ず
か
〇
・
〇
九
％
し
か
増
え
て
お
ら
ず
、

一
千
万
円
超
の
大
口
に
つ
い
て
は
五
・
二
八
％
の
減
少
を
見
て
い

る
の
で
あ
る
。
こ
の
傾
向
は
各
業
態
に
共
通
し
て
い
る
。
昨
今
の

低
金
利
で
定
期
性
預
金
の
利
子
が
僅
少
の
た
め
、
流
動
性
を
犠
牲

に
し
て
定
期
性
預
金
に
し
て
お
く
必
要
性
が
薄
い
こ
と
、
来
年
度

か
ら
の
ペ
イ
オ
フ
解
禁
を
目
前
に
し
て
、
預
け
先
・
投
資
先
を
選

別
中
の
待
機
資
金
が
要
求
払
預
金
と
し
て
滞
留
し
て
い
る
こ
と
等

が
あ
げ
ら
れ
よ
う
。
も
っ
と
も
、
こ
の
動
き
は
先
の
図
１
に
み
ら

れ
る
「
流
動
性
基
準
」
の
低
下
と
逆
行
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る

の
で
、
こ
れ
と
整
合
的
な
説
明
が
必
要
で
あ
ろ
う
（
後
述
）。

他
方
、
九
〇
年
代
を
通
じ
て
個
人
金
融
資
産
に
占
め
る
比
重
を

高
め
た
郵
便
貯
金
は
昨
年
度
よ
り
純
減
に
転
じ
て
い
る
。
も
っ
と

表１　個人預金（1000万円超）の最近の動向（国内銀行分）
〔億円〕

要求払預金 定期性預金 合計
1999年３月末 767,842 1,998,976 2,777,831

2000年９月末 20.65％ 32.96％ 29.43％

1999年９月末 792,510 2,002,830 2,812,684
2000年３月末 844,194 1,996,128 2,862,360
2000年９月末 868,837 2,000,747 2,897,246
増減率（対99年３月末比） 13.15％ 0.09％ 4.30％

うち１千万超
1999年３月末 143,041 696,275 845,415

1999年９月末 19.40％ 34.15％ 30.08％
2000年３月末 20.56％ 33.28％ 29.65％

1999年９月末 153,732 683,883 846,085
2000年３月末 173,603 664,288 848,634
2000年９月末 179,374 659,504 852,559
増減率（対99年３月末比） 25.40％ －5.28％ 0.85％

同上比率
1999年３月末 18.63％ 34.83％ 30.43％

（出所）日本銀行「経済統計月報」より作成



も
そ
の
減
り
具
合
は
予
想
よ
り
も
穏
や
か
で
あ
る
。
郵
政
企
画
管
理
局
調
べ
に
よ
る
と
、
一
〇

年
前
の
高
利
率
で
預
入
さ
れ
た
満
期
定
額
貯
金
の
払
戻
額
は
元
利
合
計
で
五
四
兆
円
、
う
ち
利

子
へ
の
源
泉
徴
収
税
が
四
・
一
兆
円
、
元
利
合
計
で
預
入
限
度
額
を
超
え
る
金
額
が
八
・
六
兆

円
、
郵
政
当
局
は
、
残
る
四
一
・
三
兆
円
を
再
預
入
勧
奨
対
象
額
と
と
ら
え
、
そ
の
七
割
、
二

九
兆
円
を
再
預
入
目
標
額
に
置
い
て
い
た
。
結
果
は
表
２
に
見
る
よ
う
に
、
目
標
を
大
き
く
上

回
る
八
割
、
三
三
兆
円
を
再
び
郵
貯
で
、
加
え
て
郵
便
局
で
の
国
債
窓
販
で
二
・
九
兆
円
を
吸

収
で
き
た
の
で
あ
る
か
ら
、
依
然
と
し
て
郵
便
局
の
資
金
吸
収
力
の
強
さ
を
思
い
知
ら
さ
れ
た

わ
け
で
あ
る
。
し
か
し
郵
貯
残
高
が
年
間
一
〇
兆
円
規
模
で
減
少
す
る
こ
と
は
極
め
て
異
例
な

こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
定
額
貯
金
は
半
年
後
、
随
時
引
き
出
し
自
由
と
い
う
プ
ッ
ト
オ
プ
シ
ョ

ン
付
き
定
期
預
金
で
あ
り
、
再
預
入
後
の
利
子
率
が
低
金
利
で
あ
る
こ
と
を
勘
案
す
る
と
、
預

け
先
を
選
別
中
の
待
機
資
金
と
し
て
滞
留
し
て
い
る
と
い
う
意
味
合
い
が
強
い
よ
う
に
思
わ
れ

る
。
つ
ま
り
、
先
ほ
ど
国
内
銀
行
に
お
け
る
個
人
預
金
に
つ
い
て
み
た
の
と
軌
を
一
に
し
た
傾

向
と
指
摘
で
き
る
だ
ろ
う
。

（
３
）
保
険
契
約
の
動
向

次
に
個
人
金
融
資
産
に
占
め
る
比
重
が
預
金
に
つ
い
で
高
い
保
険
・
年
金
準
備
金
に
つ
い
て

み
る
と
、
簡
易
保
険
の
比
重
が
ア
ッ
プ
し
た
反
面
、
民
間
生
命
保
険
会
社
の
資
産
が
最
近
に
な

っ
て
純
減
に
な
っ
た
こ
と
が
注
目
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
運
用
資
産
ベ
ー
ス
で
民
間
生
保
は
一

（6）

表２　定額貯金の再預入状況
（単位：兆円）

（注）郵貯流出額は18.1兆円、うち対市中流出額は14兆円。（2002年度見込み、14.1兆円）
（出所）郵政企画管理局調べ

2000年４月～2001年３月末（実績）
満期定額貯金 利子課税額 限度超過額 再預入 郵貯国債 残額
の払戻額 窓販
（元利合計額）

54 4.1 8.6 33 2.9 5.4
2001年４月～2002年３月末（見込み）

48 4.0 7.0 26 3.9 7.1



九
九
七
年
一
〇
月
を
ピ
ー
ク
（
一
九
〇
兆
円
）
と
し
て
、
二
〇
〇
一
年
一
月
に
は
一
七
五
兆
円
へ
と
落
ち
込
み
、
一
五
兆
円
の
減
少

を
見
て
い
る
（
日
本
銀
行
「
経
済
統
計
月
報
」）
の
で
あ
る
。
九
七
年
の
日
産
生
命
を
皮
切
り
に
民
間
生
保
の
破
綻
が
相
次
い
だ
こ

と
が
そ
の
背
景
に
あ
る
が
、
こ
こ
に
き
て
の
特
徴
は
、
東
京
生
命
の
よ
う
に
、
と
り
た
て
て
乱
脈
経
営
に
陥
っ
た
わ
け
で
も
な
い
の

に
契
約
者
が
保
険
会
社
の
財
務
内
容
に
不
安
を
抱
き
、
解
約
の
殺
到
（
一
種
の
取
り
付
け
）
で
資
金
シ
ョ
ー
ト
を
起
こ
し
破
綻
す
る

ケ
ー
ス
が
出
て
き
た
こ
と
で
あ
る
。

（
４
）
価
格
変
動
商
品
の
動
向

他
方
、
価
格
が
変
動
す
る
リ
ス
ク
性
金
融
資
産
の
保
有
動
向
は
ど
う
な
の
か
。
最
近
の
特
徴
の
一
つ
は
、
以
前
に
も
触
れ
た
こ
と

で
あ
る
が
（「
投
資
信
託
は
郵
貯
資
金
を
吸
収
し
た
か
」
本
誌
一
五
九
三
号
、
二
〇
〇
一
年
四
月
）、
基
準
価
格
の
下
落
に
も
か
か
わ

ら
ず
株
式
投
信
に
資
金
流
入
が
続
い
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
昨
年
二
月
以
来
、
今
月
ま
で
の
一
六
ヶ
月
間
、
株
式
投
信
は
連
続
し
て

資
金
流
入
を
記
録
し
て
お
り
、
昨
年
度
（
二
〇
〇
〇
年
四
月
〜
二
〇
〇
一
年
三
月
）
実
績
を
見
る
と
累
計
で
二
兆
九
七
百
億
円
の
資

金
純
流
入
を
見
て
い
る
（
同
期
間
に
株
式
投
信
は
累
計
五
兆
二
千
億
円
の
運
用
損
を
計
上
し
て
い
る
）。
戦
後
日
本
の
証
券
市
場
史

に
お
い
て
値
段
の
下
が
る
商
品
に
継
続
的
に
資
金
が
投
ぜ
ら
れ
る
と
言
う
こ
と
は
久
し
く
な
か
っ
た
こ
と
で
あ
る
が
、
こ
れ
が
今
、

株
式
投
信
に
起
き
て
い
る
の
で
あ
る
。
特
に
銀
行
窓
販
経
由
の
資
金
流
入
に
は
根
強
い
も
の
が
あ
り
、
同
期
間
で
一
兆
八
千
億
円
の

資
金
が
流
入
し
て
い
る
。（
こ
れ
に
対
し
て
販
売
額
で
は
圧
倒
的
シ
ェ
ア
を
誇
る
証
券
会
社
経
由
で
は
こ
れ
を
下
回
る
一
兆
四
百
億

円
の
資
金
が
流
入
し
た
に
過
ぎ
な
い
。
以
上
は
投
資
信
託
協
会
「
投
資
信
託
」
巻
末
資
料
よ
り
算
出
。）

で
は
株
式
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
冒
頭
で
見
た
よ
う
に
、
株
価
が
下
が
っ
て
い
る
た
め
に
個
人
金
融
資
産
に
し
め
る
株
の
比
率
は

下
が
っ
て
い
る
の
だ
が
、
別
の
角
度
か
ら
、
す
な
わ
ち
株
式
所
有
に
し
め
る
個
人
株
主
の
比
率
を
見
る
と
、
一
九
八
八
年
に
ボ
ト
ム

（7）



（
二
二
・
四
％
）
を
付
け
て
以
来
、
上
昇
に
転
化
、
九
八
年
か
ら
上
昇
の
テ
ン
ポ
を
速
め
、
こ
の
二
年
間
で
一
・
八
ポ
イ
ン
ト
の
上

昇
を
見
て
い
る
（
九
八
年
二
四
・
六
％→

二
〇
〇
〇
年
二
六
・
四
％
、
全
国
証
券
取
引
所
協
議
会
「
株
式
分
布
状
況
調
査
」）。

ま
た
、
預
貯
金
で
も
為
替
リ
ス
ク
の
あ
る
外
貨
預
金
、
外
貨
建
て
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
急
速
に
増
え
て
お
り
、
九
九
年
以
降
に
そ
れ
が
顕
著

に
な
っ
て
い
る
こ
と
も
注
目
点
で
あ
る
（
１
）。

４
　
今
後
の
家
計
貯
蓄
率
と
金
融
資
産
選
択
行
動
を
規
定
す
る
要
因

さ
て
、
は
じ
め
に
見
た
よ
う
に
、
九
〇
年
代
の
初
頭
と
比
べ
れ
ば
、
個
人
の
金
融
資
産
選
択
行
動
は
、
直
接
金
融
・
市
場
型
間
接

金
融
と
は
逆
の
方
向
に
向
い
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
が
、
よ
り
詳
し
く
見
る
と
九
七
年
ぐ
ら
い
か
ら
そ
の
ベ
ク
ト
ル
を
反
転
さ
せ
る

動
き
も
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
問
題
は
、
こ
の
反
転
の
背
景
、
要
因
は
何
か
で
あ
る
。
そ
れ
が
一
時
的
な
モ
ノ
で
あ
る
の
か
、
そ
れ

と
も
構
造
的
な
モ
ノ
で
あ
る
の
か
、
と
い
う
こ
と
に
、
ベ
ク
ト
ル
の
反
転
が
こ
の
ま
ま
中
長
期
に
継
続
し
う
る
か
否
か
が
掛
か
っ
て

来
よ
う
。

と
こ
ろ
で
、
冒
頭
で
引
用
し
た
財
務
省
の
報
告
書
は
、
今
後
の
貯
蓄
率
や
個
人
金
融
資
産
選
択
行
動
を
左
右
す
る
要
因
と
し
て
、

①
少
子
高
齢
化
、
②
社
会
保
障
制
度
改
革
、
③
日
本
的
雇
用
制
度
の
改
革
、
④
外
為
法
改
正
を
皮
切
り
と
す
る
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
、

⑤
Ｉ
Ｔ
革
命
、
⑥
投
資
家
教
育
の
進
展
、
⑦
預
金
の
ペ
イ
オ
フ
解
禁
、
等
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
の
な
か
で
最
も
重
要
な
要
因
と
し
て

少
子
高
齢
化
に
代
表
さ
れ
る
人
口
動
態
的
な
変
化
を
挙
げ
て
お
き
た
い
。

（
１
）
家
計
の
金
融
資
産
選
択
を
左
右
す
る
「
団
塊
の
世
代
」

「
団
塊
の
世
代
」
と
呼
ば
れ
る
五
〇
歳
代
前
半
は
こ
れ
ま
で
住
宅
資
金
や
教
育
資
金
な
ど
の
負
担
が
多
く
金
融
資
産
に
比
べ
て
相

（8）



対
的
に
金
融
負
債
が
多
か
っ
た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
よ
う
や
く
住
宅
ロ
ー
ン
を
払
い
終
え
、
子
ど
も
達
も
成
人
を
迎
え
て
教
育

資
金
の
負
担
か
ら
も
開
放
さ
れ
る
時
期
に
差
し
掛
か
っ
て
い
る
。
従
来
は
金
融
負
債
が
多
く
、
そ
の
返
済
の
た
め
に
流
動
性
資
金
を

準
備
し
て
お
か
な
く
て
は
な
ら
な
か
っ
た
の
で
あ
る
が
、
そ
の
必
要
性
が
徐
々
に
減
じ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
の
世
代
は
日
本
の
人

口
の
約
一
割
、
一
千
万
人
を
数
え
、
家
計
の
資
産
選
択
行
動
に
与
え
る
イ
ン
パ
ク
ト
は
大
き
い
。
前
掲
図
１
に
も
あ
る
よ
う
に
九
七
、

八
年
頃
か
ら
、
選
択
基
準
と
し
て
「
流
動
性
」
の
意
義
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
も
こ
の
こ
と
と
整
合
的
で
あ
る
。

し
か
し
、
低
金
利
や
ペ
イ
オ
フ
解
禁
な
ど
と
時
期
が
重
な
っ
た
た
め
、
む
し
ろ
流
動
性
預
金
が
増
大
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
上
記

の
こ
と
と
矛
盾
し
な
い
。
す
な
わ
ち
、
こ
の
流
動
性
預
金
は
、
預
け
先
・
投
資
先
選
別
中
の
待
機
資
金
で
あ
り
、
ケ
イ
ン
ズ
の
言
う

「
投
機
的
動
機
」
の
資
金
に
あ
た
り
、
金
融
情
勢
の
如
何
に
よ
っ
て
大
き
く
浮
動
す
る
性
格
の
モ
ノ
な
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
ロ

ー
ン
返
済
用
の
準
備
金
は
「
予
備
的
動
機
」
の
資
金
で
あ
り
、
予
備
的
動
機
が
薄
れ
る
に
つ
れ
て
減
少
し
て
い
く
（
２
）。

団
塊
の
世
代
が

老
齢
化
し
て
行
く
に
つ
れ
て
社
会
全
体
と
し
て
は
高
齢
化
が
進
展
し
、
貯
蓄
率
は
低
下
す
る
が
、
資
産
選
択
行
動
と
し
て
は
、
投
資

信
託
、
外
貨
預
金
、
株
式
な
ど
の
リ
ス
ク
性
・
収
益
性
の
金
融
資
産
へ
の
比
率
を
高
め
て
行
く
で
あ
ろ
う
。

さ
ら
に
、
団
塊
の
世
代
に
続
く
世
代
は
少
子
化
傾
向
を
強
め
て
お
り
、
そ
の
少
な
い
子
ど
も
達
に
相
続
・
贈
与
が
集
中
す
る
た
め
、

持
ち
家
比
率
が
高
ま
る
一
方
、
負
債
は
減
少
す
る
と
い
う
傾
向
が
中
長
期
的
に
は
続
く
こ
と
に
な
ろ
う
。
こ
の
こ
と
も
、
貯
蓄
率
の

低
下
の
反
面
、
リ
ス
ク
許
容
度
を
高
め
て
リ
ス
ク
性
・
収
益
性
資
産
へ
の
比
率
を
高
め
て
行
こ
う
。

（
２
）
年
金
制
度
改
革
、
日
本
的
雇
用
慣
行
の
見
直
し

今
一
つ
の
重
要
な
要
因
は
、
年
金
制
度
改
革
で
あ
る
。
公
的
保
険
制
度
の
財
源
難
が
誰
の
目
に
も
明
ら
か
と
な
り
、
年
金
の
給
付

条
件
の
再
検
討
（
給
付
開
始
時
期
の
繰
り
下
げ
、
給
付
水
準
の
カ
ッ
ト
等
）
が
取
り
ざ
た
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
こ
と
は
現
役
世
代

（9）



に
公
的
年
金
へ
の
不
公
平
感
、
制
度
存
続
へ
の
懸
念
を
か
き
た
て
、
貯
蓄
率
を
高
め
る
一
方
、
私
的
年
金
、
長
期
の
資
産
形
成
へ
の

イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
高
め
さ
せ
て
行
く
で
あ
ろ
う
。

同
様
に
、
日
本
的
雇
用
慣
行
の
中
で
は
老
後
の
資
産
形
成
の
中
で
退
職
金
、
企
業
年
金
の
も
つ
意
味
が
大
き
か
っ
た
の
で
あ
る
が
、

こ
の
こ
と
は
老
後
の
資
産
形
成
を
会
社
任
せ
に
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
、
個
人
に
よ
る
自
律
的
で
戦
略
的
な
資
産
形
成
を
妨
げ
て

い
た
。
従
っ
て
、
日
本
的
雇
用
制
度
の
見
直
し
（
例
え
ば
退
職
金
や
企
業
年
金
相
当
額
の
月
例
給
与
へ
の
前
倒
し
支
払
い
な
ど
）
は

私
的
年
金
、
長
期
の
資
産
形
成
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
高
め
さ
せ
て
行
く
。
四
〇
一
Ｋ
の
導
入
等
も
、
そ
の
有
力
な
投
資
対
象
と

さ
れ
る
投
信
へ
の
学
習
効
果
を
高
め
、
投
資
家
教
育
を
通
じ
て
上
記
の
傾
向
を
助
長
す
る
だ
ろ
う
。

（
３
）
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
の
効
果

こ
う
し
た
中
長
期
性
の
資
金
が
投
信
市
場
に
継
続
的
に
入
り
込
ん
で
い
る
こ
と
に
つ
い
て
、
銀
行
窓
販
の
効
果
が
働
い
て
い
る
こ

と
は
否
定
で
き
な
い
し
、
外
貨
預
金
、
外
貨
建
て
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
増
大
も
外
為
法
改
正
が
寄
与
し
た
で
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
金
融
ビ
ッ

グ
バ
ン
に
よ
る
一
連
の
改
革
が
資
金
の
流
れ
に
影
響
を
与
え
た
こ
と
は
ま
ち
が
い
な
い
。
た
だ
し
、
そ
れ
は
前
記
の
要
因
に
比
べ
れ

ば
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
も
つ
モ
ノ
と
は
言
え
な
い
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

５
　
小
括

従
来
、
預
貯
金
偏
重
と
思
わ
れ
て
き
た
個
人
の
金
融
資
産
選
択
行
動
に
九
〇
年
代
後
半
か
ら
こ
れ
を
反
転
さ
せ
る
傾
向
が
見
え
始

め
て
い
る
。
そ
の
要
因
と
し
て
注
目
し
た
い
の
は
、
少
子
高
齢
化
、
年
金
制
度
改
革
、
日
本
的
雇
用
制
度
の
見
直
し
、
金
融
ビ
ッ
グ

バ
ン
に
よ
る
一
連
の
改
革
等
で
あ
る
。
個
人
の
金
融
資
産
選
択
行
動
は
徐
々
に
証
券
市
場
を
通
じ
る
資
金
の
流
れ
を
拡
大
さ
せ
る
兆

（10）



し
が
み
え
る
。
た
だ
し
、
こ
こ
で
注
意
し
て
も
ら
い
た
い
の
は
、
だ
か
ら
と
い
っ
て
資
金
需
給
の
面
か
ら
株
価
の
押
し
上
げ
効
果
が

働
く
と
い
う
発
想
を
し
て
は
な
ら
な
い
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
株
式
投
信
に
見
る
よ
う
に
、
株
価
が
下
が
っ
て
も
資
金
流
入
が
続

く
と
い
う
従
来
と
は
違
っ
た
動
き
が
こ
の
一
年
見
ら
れ
た
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
株
価
が
よ
う
や
く
底
を
打
ち
、
い
ず
れ
は
上
昇
に

反
転
す
る
と
い
う
期
待
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

株
は
上
が
っ
て
み
て
初
め
て
、
儲
か
る
と
い
う
実
感
が
湧
き
、
で
は
も
っ
と
買
っ
て
み
よ
う
か
、
と
い
う
気
に
な
る
の
で
あ
る
。

今
以
上
に
株
式
市
場
に
資
金
を
吸
引
し
た
い
の
で
あ
れ
ば
、
発
行
会
社
が
経
営
改
革
に
真
剣
に
な
っ
て
収
益
率
を
高
め
る
こ
と
が
必

要
条
件
で
あ
ろ
う
。
九
〇
年
代
を
通
じ
、
米
、
英
、
独
の
三
カ
国
で
個
人
金
融
資
産
に
占
め
る
株
・
投
信
の
比
重
が
上
昇
し
た
こ
と

を
見
た
が
、
株
式
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
良
か
っ
た
こ
と
が
最
大
の
要
因
な
の
で
あ
る
。
株
式
の
み
な
ら
ず
、
お
よ
そ
品
物
は

値
段
と
比
較
し
て
質
が
良
い
か
ら
買
わ
れ
る
の
で
あ
る
。

で
は
株
式
の
品
質
と
は
何
か
。
そ
れ
は
、
企
業
情
報
が
投
資
家
に
十
分
よ
く
伝
わ
っ
て
い
る
こ
と
（
透
明
性
あ
る
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー

ジ
ャ
ー
）、
投
資
収
益
率
が
高
い
こ
と
の
二
つ
で
あ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で
最
大
の
対
策
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
革
で
あ

る
。
企
業
経
営
者
が
株
主
重
視
の
経
営
改
革
に
着
手
し
、
機
関
投
資
家
が
外
部
取
締
役
を
派
遣
し
て
企
業
経
営
者
を
監
視
す
る
、
と

い
う
経
営
改
革
へ
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
が
働
く
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
そ
う
な
っ
て
初
め
て
自
己
資
本
利
益
率
が
高
ま
り
、
そ

れ
に
裏
付
け
さ
れ
て
株
が
上
が
り
、
今
以
上
に
株
や
株
式
投
信
に
資
金
が
吸
収
さ
れ
て
い
く
こ
と
に
な
ろ
う
。

注（
１
）

外
貨
預
金
の
個
人
保
有
残
高
は
、
九
七
年
度
末
（
一
兆
二
九
四
二
億
円
）、
九
八
年
度
末
（
一
兆
八
八
三
八
億
円
）、
九
九
年
度
末
（
三
兆

一
〇
七
九
億
円
）、
二
〇
〇
〇
年
末
（
三
兆
八
三
七
八
億
円
）
と
増
加
し
て
い
る
（
日
本
銀
行
「
資
金
循
環
勘
定
」）。
他
方
、
外
貨
建
て
Ｍ

（11）



Ｍ
Ｆ
は
九
七
年
度
末
（
三
二
七
五
億
円
）、
九
八
年
度
末
（
六
五
一
一
億
円
）、
九
九
年
度
末
（
一
兆
六
一
二
億
円
）、
二
〇
〇
〇
年
末
（
一

兆
二
七
三
四
億
円
）
と
な
っ
て
い
る
（
た
だ
し
、
法
人
・
個
人
の
別
は
不
明
、
日
本
証
券
業
協
会
調
べ
）

（
２
）

ケ
イ
ン
ズ
は
、
そ
の
主
著
『
雇
用
・
利
子
及
び
貨
幣
の
一
般
理
論
』
一
三
章
「
利
子
率
の
一
般
理
論
」
の
な
か
で
、
人
々
が
流
動
性
を
選

好
す
る
理
由
と
し
て
、
次
の
三
つ
、
①
取
引
動
機
（
個
人
及
び
企
業
の
行
う
交
換
の
経
常
取
引
の
た
め
の
現
金
需
要
）、
②
予
備
的
動
機

（
資
産
総
額
の
あ
る
割
合
を
将
来
現
金
の
形
で
持
と
う
と
す
る
安
全
確
保
の
欲
求
）、
③
投
機
的
動
機
（
将
来
起
こ
る
こ
と
に
つ
い
て
市
場

よ
り
も
よ
り
よ
く
知
る
こ
と
か
ら
利
益
を
得
よ
う
と
す
る
目
的
）、
を
挙
げ
、
そ
れ
ぞ
れ
区
別
し
て
い
る
。（
ケ
イ
ン
ズ
全
集
、
第
七
巻
所

収
）

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）

（12）



（13）

イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

〜
Ｅ
Ｃ
Ｎ
初
の
株
式
会
社
公
開
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
一
年
二
月
八
日
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
、
香
港
取
引
所
、

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
に
続
い
て
自
ら
の
市
場
に
株
式
を
上
場
し
た
三
日
後
に
、
取
引
所
類
似
施
設
の
草
分
け
で
あ
り
、
最
大
の
Ｅ

Ｃ
Ｎ
（E

lectronic
C
om

m
unications

N
etw

ork

）
で
あ
る
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
新
規
株
式
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
を
お
こ
な
い
、
ナ

ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
上
場
す
る
こ
と
を
申
請
し
た
。
四
月
三
日
に
は
二
九
五
〇
万
株
が
新
規
に
一
株
一
一
ド
ル
か
ら
一
四
ド
ル
を
目
安

に
売
り
出
さ
れ
る
計
画
が
発
表
さ
れ
た
が
、
四
月
二
六
日
に
は
売
り
出
し
価
格
の
範
囲
が
一
株
一
一
ド
ル
五
〇
セ
ン
ト
か
ら
一
三
ド

ル
五
〇
セ
ン
ト
へ
と
狭
め
ら
れ
た
。
し
か
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
が
底
堅
さ
を
見
せ
、
一
〇
倍
を
越
え
る
応
募
が
集
ま
っ
た
結
果
、

五
月
一
七
日
の
売
り
出
し
価
格
は
売
り
出
し
株
数
を
二
五
〇
万
株
追
加
し
た
上
で
一
株
一
四
ド
ル
五
〇
セ
ン
ト
と
な
り
、
イ
ン
ス
テ

ィ
ネ
ッ
ト
の
時
価
総
額
は
三
五
億
ド
ル
と
ド
イ
ツ
取
引
所
に
匹
敵
す
る
大
き
さ
と
な
っ
た
。
さ
ら
に
、
翌
五
月
一
八
日
の
ナ
ス
ダ
ッ

ク
市
場
で
の
初
値
は
一
株
一
七
ド
ル
、
引
け
値
で
も
一
株
一
七
ド
ル
六
五
セ
ン
ト
と
堅
調
に
推
移
し
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
時
価

総
額
は
四
二
億
ド
ル
に
達
し
、
公
開
さ
れ
て
い
る
世
界
最
大
の
取
引
所
で
あ
る
ド
イ
ツ
取
引
所
を
上
回
る
こ
と
に
な
っ
た
。

本
稿
で
は
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
歩
み
と
事
業
内
容
を
紹
介
し
た
後
、
今
回
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
め
ぐ
る
事
態
の
経
過
を
振
り
返
り
、

イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
と
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
将
来
性
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
歩
み

ア
メ
リ
カ
で
は
一
九
六
〇
年
代
後
半
か
ら
固
定
手
数
料
制
の
も
と
で
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
上
場
株
式
の
取

引
が
地
方
証
券
取
引
所
や
店
頭
市
場
（
こ
の
市
場
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
地
方
証
券
取
引
所
に
次
ぐ
市
場
と
し
て
第
三
市
場
と
呼
ば
れ
た
）

に
手
数
料
の
実
質
的
な
割
引
を
求
め
て
流
出
し
た
。
一
九
六
八
年
か
ら
手
数
料
は
段
階
的
に
引
き
下
げ
ら
れ
た
が
、
一
九
七
五
年
五

月
に
完
全
自
由
化
す
る
ま
で
こ
う
し
た
動
き
は
続
い
た
。

イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
か
つ
て
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
と
呼
ば
れ
た
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
の
一
つ
で
あ
り
、
一
九

六
九
年
一
二
月
に
取
引
を
開
始
し
た
。
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
取
引
シ
ス
テ
ム
名
で
あ
り
、
こ
れ
を
運
営
し
て
い
た
の
は
ニ
ュ
ー
ヨ

ー
ク
に
本
社
を
置
く
イ
ン
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
社
（
一
九
八
五
年
六
月
に
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
社
に
改
名
）

で
あ
り
、
四
一
歳
の
ハ
ー
バ
ー
ト
・
ベ
ー
レ
ン
ス
（H

erbert
R
.B

ehrens

）
氏
が
社
長
兼
会
長
を
務
め
て
い
た
。
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ

ト
の
狙
い
は
そ
の
名
が
あ
ら
わ
し
て
い
る
よ
う
に
機
関
投
資
家
の
取
引
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
確
立
し
、
取
引
所
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
を
介
さ
ず
に
取
引
を
実
行
す
る
こ
と
で
あ
り
、
そ
の
た
め
に
当
時
の
取
引
所
が
ま
だ
採
用
し
て
い
な
か
っ
た
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

ー
の
ス
ク
リ
ー
ン
上
に
注
文
板
を
設
け
、
注
文
の
付
け
合
わ
せ
を
お
こ
な
う
と
い
う
画
期
的
な
方
法
を
採
用
し
た
。
そ
し
て
、
取
引

主
体
が
明
ら
か
に
な
る
こ
と
を
嫌
う
機
関
投
資
家
に
配
慮
し
て
匿
名
性
を
維
持
す
る
仕
組
み
が
工
夫
さ
れ
、
匿
名
の
ま
ま
で
取
引
相

手
と
交
渉
で
き
る
と
い
う
仕
組
み
も
当
初
か
ら
備
え
て
い
た
（
１
）。

こ
う
し
て
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
の
草
分
け
と
し
て
誕
生
し
た
わ
け
で
あ
る
が
、
取
引
所
に
お
け
る
手

数
料
の
引
き
下
げ
や
自
由
化
に
よ
っ
て
取
引
費
用
の
削
減
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
薄
れ
る
一
方
、
大
口
取
引
を
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ

ク
ト
を
抑
え
て
取
引
所
で
執
行
す
る
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ー
ズ
取
引
と
呼
ば
れ
る
相
対
型
取
引
が
増
加
し
、
当
初
に
予
想
さ
れ
た
ほ
ど
の

拡
大
を
遂
げ
る
こ
と
な
く
、
一
九
七
〇
年
代
後
半
に
は
取
引
は
停
滞
し
て
い
た
。
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と
こ
ろ
が
、
一
九
八
〇
年
代
に
入
っ
て
機
関
投
資
家
ど
う
し
の
直
接
取
引
と
い
う
コ
ン
セ
プ
ト
に
加
え
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー

や
取
引
所
へ
の
注
文
回
送
に
よ
る
迅
速
な
注
文
執
行
と
い
う
サ
ー
ビ
ス
を
追
加
し
た
こ
と
で
、
と
り
わ
け
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の

取
引
に
お
い
て
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
急
速
に
取
引
を
拡
大
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の
戦
略
転
換
を
推
進
し
た
の
は
後
に
オ
プ
テ

ィ
マ
ー
ク
と
い
う
注
文
付
け
合
わ
せ
シ
ス
テ
ム
を
開
発
し
た
ウ
ィ
リ
ア
ム
・
ル
ピ
ア
ン
（W

illiam
A
.Lupien

）
氏
で
あ
っ
た
（
２
）。

ル
ピ
ア
ン
氏
は
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
を
務
め
る
証
券
会
社
に
所
属
し
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
取
引
所
の
代
表
と

し
て
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
の
構
築
に
も
関
与
し
た
経
歴
を
持
ち
、
市
場
間
の
注
文
回
送
に
関
す
る
専
門
家
で
も
あ
っ
た
。

一
九
八
三
年
二
月
に
ル
ピ
ア
ン
氏
が
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
を
務
め
る
ウ
エ
ス
ト
社
が
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
に
五
〇
〇
万
ド
ル

を
出
資
し
、
ル
ピ
ア
ン
氏
が
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
社
長
に
就
任
す
る
と
同
時
に
、
一
〇
〇
〇
株
以
下
の
注
文
の
自
動
執
行
に
向
け

て
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
を
開
始
し
た
。
ル
ピ
ア
ン
氏
の
交
渉
相
手
は
ア
メ
リ
カ
国
内
に
止
ま
ら
ず
、
イ
ギ
リ
ス
、
フ
ラ
ン
ス
、
ス
イ

ス
へ
も
シ
ス
テ
ム
の
売
り
込
み
を
試
み
、
こ
う
し
た
マ
ー
ケ
ッ
テ
ィ
ン
グ
活
動
の
結
果
、
一
九
八
四
年
一
〇
月
に
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ

ッ
ト
の
端
末
設
置
台
数
は
三
〇
〇
台
を
越
え
、
一
年
余
り
の
間
に
倍
増
し
た
。
そ
し
て
、
こ
の
間
、
ル
ピ
ア
ン
氏
は
一
九
八
三
年
八

月
に
は
最
高
経
営
責
任
者
に
、
一
九
八
四
年
七
月
に
は
会
長
に
就
任
し
、
名
実
と
も
に
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
顔
と
な
っ
て
い
た
。

一
九
八
五
年
四
月
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
と
イ
ギ
リ
ス
の
通
信
社
で
あ
る
ロ
イ
タ
ー
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
シ
ス
テ
ム
を
世
界

的
に
広
め
る
た
め
に
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
ア
メ
リ
カ
以
外
で
の
ア
メ
リ
カ
株
・
Ａ
Ｄ
Ｒ
・
ア
メ
リ
カ
物
オ
プ
シ
ョ
ン
の
営
業
権
を

ロ
イ
タ
ー
社
が
引
き
受
け
る
と
い
う
契
約
を
お
こ
な
っ
た
。
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
に
と
っ
て
は
ロ
イ
タ
ー
の
世
界
的
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー

ク
は
大
き
な
魅
力
で
あ
り
、
ロ
イ
タ
ー
に
と
っ
て
も
テ
レ
レ
ー
ト
や
ク
ォ
ー
ト
ロ
ン
と
の
競
争
上
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
技
術
力

は
大
き
な
魅
力
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
六
月
に
は
ロ
イ
タ
ー
が
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
株
式
の
二
〇
％
を
取
得
し
、
残
る
三
一
％
を

取
得
す
る
権
利
を
得
る
と
い
う
買
収
交
渉
が
両
者
の
間
で
開
始
さ
れ
た
。
結
局
、
こ
の
買
収
交
渉
は
難
航
し
、
一
九
八
六
年
四
月
に
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ロ
イ
タ
ー
の
出
資
と
引
き
替
え
に
八
〇
万
株
（
六
・
六
％
）
の
株
式
と
四
二
〇
万
株
の
株
式
買
い
取
り
請
求
権
を
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ

ト
が
与
え
る
こ
と
で
一
端
は
決
着
し
た
。
し
か
し
、
一
九
八
六
年
一
〇
月
二
四
日
に
は
ロ
イ
タ
ー
が
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
株
式
を

一
株
七
・
二
五
ド
ル
（
三
八
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
）
の
現
金
ま
た
は
ロ
イ
タ
ー
の
Ａ
Ｄ
Ｒ
で
買
い
取
る
と
い
う
買
収
提
案
を
お
こ
な
い
、

一
一
月
一
〇
日
に
は
買
い
取
り
価
格
を
一
株
八
・
五
ド
ル
に
引
き
上
げ
た
。
一
二
月
三
日
に
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
設
立
者
で
あ

り
、
株
主
で
も
あ
る
ベ
ー
レ
ン
ス
氏
か
ら
買
い
取
り
価
格
が
安
す
ぎ
る
と
し
て
訴
訟
が
起
こ
さ
れ
た
が
、
ロ
イ
タ
ー
は
イ
ン
ス
テ
ィ

ネ
ッ
ト
の
株
式
の
四
九
％
を
取
得
し
た
。
そ
し
て
、
一
九
八
七
年
五
月
一
二
日
の
株
主
総
会
で
ロ
イ
タ
ー
に
よ
る
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ

ト
の
買
収
提
案
が
可
決
さ
れ
（
買
い
取
り
条
件
は
一
株
八
・
五
ド
ル
の
ロ
イ
タ
ー
の
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
の
交
換
）、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は

ロ
イ
タ
ー
の
一
〇
〇
％
子
会
社
と
な
っ
た
。

こ
の
買
収
劇
で
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
株
主
に
一
部
の
反
対
は
あ
っ
た
も
の
の
、
経
営
陣
や
多
く
の
株
主
は
ロ
イ
タ
ー
の
傘
下

入
り
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
拡
大
に
好
都
合
で
あ
る
と
考
え
て
お
り
、
敵
対
的
買
収
と
い
う
言
葉
は
当
て
は
ま
ら
な
い
。
ロ
イ
タ

ー
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
主
要
経
営
陣
の
留
任
を
約
束
し
て
い
た
が
、
一
九
八
八
年
三
月
に
は
ル
ピ
ア
ン
会
長
兼
最
高
経
営
責
任

者
と
フ
ァ
イ
ン
バ
ウ
ム
社
長
兼
最
高
業
務
責
任
者
が
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
を
去
り
、
ル
ピ
ア
ン
氏
に
よ
る
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
再

建
と
い
う
一
時
代
も
終
わ
り
を
告
げ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

ル
ピ
ア
ン
氏
が
推
進
し
た
小
口
注
文
の
自
動
執
行
や
注
文
回
送
と
い
う
サ
ー
ビ
ス
と
上
場
銘
柄
か
ら
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
へ
の
タ
ー

ゲ
ッ
ト
の
変
更
は
そ
の
後
も
引
き
継
が
れ
、
一
九
九
〇
年
代
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
急
拡
大
と
と
も
に
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
も
急

成
長
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
ま
た
、
一
九
八
六
年
に
は
他
市
場
で
の
引
け
値
や
最
終
気
配
の
中
値
で
取
引
を
執
行
す
る
ク
ロ
ッ
シ
ン

グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
導
入
し
、
一
九
九
一
年
か
ら
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
さ
れ
て
い
る
ア
メ
リ
カ
株
式
を
ア
メ
リ
カ
東
部
時
間
の
朝

八
時
三
〇
分
に
売
買
高
加
重
平
均
価
格
で
執
行
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
マ
ッ
チ
と
い
う
サ
ー
ビ
ス
も
導
入
さ
れ
て
い
る
（
３
）。
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一
九
九
〇
年
代
に
入
る
と
、
機
関
投
資
家
の
執
行
コ
ス
ト
に
対
す
る
関
心
が
高
ま
り
、
と
り
わ
け
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
ス
プ

レ
ッ
ド
を
支
払
わ
な
け
れ
ば
い
け
な
い
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
を
避
け
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
る
傾
向
が
強
ま
っ
た
。
米
国

証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
報
告
書
『
マ
ー
ケ
ッ
ト
二
〇
〇
〇
』（
一
九
九
四
年
）
に
よ
る
と
、
一
九
九
三
年
上
半
期
に
お
け

る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
売
買
高
シ
ェ
ア
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
で
一
・
四
〇
％
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
で
一
三
・
四
六
％
で
あ
り
、
一
九
九

七
年
五
月
の
取
引
所
規
則
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
で
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
で
四
％
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘

柄
で
二
〇
％
と
推
計
さ
れ
て
い
る
。

注
文
の
発
注
・
取
引
成
立
の
通
知
・
決
済
情
報
の
伝
達
と
い
っ
た
作
業
を
投
資
家
が
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
を
通
じ
て
お
こ
な
え
る
Ｐ

Ｔ
Ｓ
の
多
く
は
取
引
の
自
動
執
行
機
能
も
備
え
て
お
り
、
取
引
所
の
将
来
像
を
先
取
り
し
て
い
る
面
も
あ
っ
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
い
う
名

称
で
自
動
執
行
機
能
を
持
た
な
い
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
は
区
別
さ
れ
て
い
る
。
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
一
九
九
六
年
の
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー

ル
の
施
行
に
伴
っ
て
最
良
気
配
の
公
表
を
義
務
づ
け
ら
れ
た
が
、
こ
の
規
則
を
通
じ
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
や
ブ

ロ
ー
カ
ー
／
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
の
注
文
が
急
増
し
、
二
〇
〇
〇
年
に
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
の
取
引
シ
ェ
ア
は
三
〇
％
に

達
し
た
と
み
ら
れ
て
い
る
（
図
１
）。
そ
し
て
、
こ
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
最
大
手
は
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
の
草
分
け
で
あ
る
イ
ン
ス
テ

ィ
ネ
ッ
ト
で
あ
り
、
一
九
九
〇
年
代
に
誕
生
し
た
新
興
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
寄
せ
付
け
な
い
強
さ
を
見
せ
て
い
る
（
図
２
）。

一
九
九
九
年
四
月
に
施
行
さ
れ
た
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
規
制
に
よ
っ
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
か
つ
て
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
が
取
引
所

と
な
る
道
も
開
か
れ
、
ア
イ
ラ
ン
ド
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
ウ
（
４
）、

ネ
ク
ス
ト
レ
ー
ド
と
い
う
三
つ
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
取
引
所
申
請
を

お
こ
な
っ
て
い
る
が
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
に
そ
の
気
配
は
見
え
な
い
。
し
か
し
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
も
他
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
へ
の
対
抗

上
、
従
来
の
専
用
回
線
を
利
用
し
た
注
文
回
送
か
ら
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
利
用
し
た
注
文
回
送
へ
の
転
換
を
目
指
し
、
イ
ン
ス
テ
ィ

ネ
ッ
ト
・
ド
ッ
ト
コ
ム
と
い
う
サ
イ
ト
の
立
ち
上
げ
を
計
画
し
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
に
そ
の
計
画
は
撤
回
さ
れ
た
（
５
）。
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２
　
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
事
業
内
容
（
６
）

イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
事
業
の
中
心
は
株
式
の
委
託
売
買
業
務
で
あ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
し
て
自
己
売
買
業
務
は
お
こ

な
っ
て
は
い
な
い
。
世
界
中
で
二
〇
の
取
引
所
（
北
米
９
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
８
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
３
）
の
会
員
で
あ
り
、
世
界
の
四
〇

の
市
場
で
取
引
を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
二
二
五
〇
人
（
北
米
一
六
〇
〇
人
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
五
五
〇
人
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
一
〇
〇
人
）

の
従
業
員
の
う
ち
三
二
二
人
（
北
米
一
五
七
人
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
一
三
二
人
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
三
三
人
）
は
株
式
セ
ー
ル
ス
・
ト
レ
ー

ダ
ー
で
あ
る
。
顧
客
ベ
ー
ス
を
見
る
と
、
ア
メ
リ
カ
国
内
で
は
計
一
〇
・
七
兆
ド
ル
を
管
理
す
る
上
位
五
〇
〇
社
の
機
関
投
資
家
の

う
ち
九
八
％
や
七
〇
〇
以
上
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
／
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
は
じ
め
と
し
て
約
一
九
〇
〇
の
顧
客
が
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
国
外
で
も

約
一
二
〇
〇
（
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
九
〇
〇
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
三
〇
〇
）
の
顧
客
を
有
し
て
い
る
。
二
〇
〇
〇
年
の
売
買
回
数
ベ
ー
ス
で
は

ア
メ
リ
カ
株
が
八
二
四
四
万
回
、
非
ア
メ
リ
カ
株
が
五
一
八
万
回
で
あ
り
、
近
年
非
ア
メ
リ
カ
株
の
成
長
は
著
し
い
が
、
ア
メ
リ
カ

株
の
シ
ェ
ア
が
九
四
％
と
圧
倒
的
に
大
き
い
（
ア
メ
リ
カ
株
の
取
引
の
う
ち
八
〇
％
以
上
は
他
の
市
場
に
は
回
送
さ
れ
ず
、
イ
ン
ス

テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
中
で
執
行
さ
れ
て
い
る
）。
そ
し
て
、
ア
メ
リ
カ
株
の
取
引
を
株
数
ベ
ー
ス
で
見
る
と
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
が

五
七
三
九
万
株
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
が
九
三
二
万
株
で
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
シ
ェ
ア
が
八
六
％
に
も
達
し
て
い
る
。

多
く
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
注
文
執
行
の
み
を
お
こ
な
っ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
さ
ま
ざ
ま
な
サ
ー
ビ
ス
を
顧
客
に

提
供
し
て
い
る
。
注
文
執
行
に
関
し
て
だ
け
も
、
大
口
取
引
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
、
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
取
引
、
夜
間
取
引
、
顧
客

の
注
文
入
力
に
対
す
る
技
術
的
サ
ポ
ー
ト
、
時
間
を
か
け
て
の
顧
客
注
文
の
預
か
り
執
行
（w

orking
order

）
と
い
っ
た
サ
ー
ビ
ス

を
提
供
し
て
お
り
、
株
式
に
限
ら
ず
、
債
券
や
オ
プ
シ
ョ
ン
の
注
文
執
行
も
お
こ
な
っ
て
い
る
（
７
）。

ま
た
、
四
〇
〇
〇
以
上
の
投
資
信

託
へ
の
ア
ク
セ
ス
、
証
拠
金
取
引
（
信
用
取
引
）
や
個
人
退
職
勘
定
（
Ｉ
Ｒ
Ａ
）
の
口
座
管
理
、
企
業
情
報
や
取
引
確
認
・
目
論
見

書
の
電
子
的
送
付
、
自
動
振
替
口
座
・
小
切
手
口
座
・
デ
ビ
ッ
ト
カ
ー
ド
と
い
っ
た
銀
行
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
も
お
こ
な
っ
て
い
る
。
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そ
し
て
、
リ
サ
ー
チ
に
関
し
て
は
独
自
の
リ
サ
ー
チ
部
門
の
サ
ー
ビ
ス
に
加
え
、
子
会
社
で
あ
る
リ
ン
チ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
＆
ラ
イ
ア

ン
社
の
リ
サ
ー
チ
や
サ
ー
ド
・
パ
ー
テ
ィ
の
リ
サ
ー
チ
を
ソ
フ
ト
・
ダ
ラ
ー
と
し
て
機
関
投
資
家
に
提
供
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
受

け
渡
し
・
決
済
に
関
し
て
も
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
シ
ー
ズ
と
い
う
子
会
社
を
通
じ
て
さ
ま
ざ
ま
な
サ
ー

ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。

イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
売
り
出
し
目
論
見
書
の
中
で
自
ら
が
次
の
よ
う
な
四
つ
の
コ
ア
・
バ
リ
ュ
ー
に
基
づ
い
て
活
動
し
て
い
る

こ
と
を
強
調
し
て
い
る
。

①
　
独
立
性
と
中
立
性

自
己
売
買
業
務
は
お
こ
な
わ
ず
、
委
託
売
買
業
務
に
徹
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
や
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
よ

う
に
顧
客
と
自
ら
の
間
に
利
益
相
反
が
生
じ
る
こ
と
を
回
避
す
る
。
そ
し
て
、
注
文
回
送
に
対
す
る
直
接
的
な
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
で
あ

る
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
・
ペ
イ
メ
ン
ト
も
用
い
な
い
（
た
だ
し
、
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
は
提
供
し
て
い
る
）。

②
　
匿
名
性

取
引
の
匿
名
性
は
大
口
取
引
を
お
こ
な
う
投
資
家
や
市
場
に
影
響
を
及
ぼ
す
お
そ
れ
の
あ
る
投
資
家
に
と
っ
て
は
重
要
で
あ
り
、

匿
名
性
を
維
持
す
る
こ
と
は
投
資
家
の
取
引
費
用
を
削
減
す
る
こ
と
に
役
立
つ
。

③
　
平
等
な
直
接
ア
ク
セ
ス

直
接
ア
ク
セ
ス
は
注
文
執
行
時
間
を
短
縮
さ
せ
、
平
等
な
ア
ク
セ
ス
は
投
資
家
の
取
引
意
欲
を
高
め
る
こ
と
に
な
り
、
こ
の
両
者

が
相
ま
っ
て
よ
り
透
明
な
市
場
を
実
現
す
る
。

④
　
顧
客
満
足

顧
客
が
目
的
を
達
す
る
た
め
に
役
立
つ
技
術
の
開
発
に
努
め
る
。
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３
　
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

二
〇
〇
〇
年
九
月
、
ロ
イ
タ
ー
が
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
上
場
を
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
・
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ス
ト
ン
（
Ｃ
Ｓ
Ｆ
Ｂ
）

に
依
頼
し
た
と
い
う
報
道
が
流
れ
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
時
価
総
額
は
六
六
億
ド
ル
で
、
ロ
イ
タ
ー
は
二
五
％
の
株
式
を
売
却
す

れ
ば
一
二
億
ド
ル
が
得
ら
れ
る
と
い
う
ア
ナ
リ
ス
ト
の
評
価
も
流
れ
た
が
、
ロ
イ
タ
ー
と
Ｃ
Ｓ
Ｆ
Ｂ
は
即
座
に
こ
れ
を
否
定
し
た
（
８
）。

し
か
し
、
一
〇
月
二
〇
日
に
ロ
イ
タ
ー
の
ジ
ョ
ブ
会
長
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
株
式
を
上
場
し
、
二
〇
％
未
満
の
保
有
株
式
を
売

却
す
る
こ
と
、
そ
し
て
投
資
銀
行
に
よ
る
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
評
価
は
二
〇
億
ポ
ン
ド
か
ら
四
〇
億
ポ
ン
ド
で
あ
る
こ
と
を
明
ら

か
に
し
た
（
９
）。

そ
し
て
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
、
香
港
取
引
所
、
シ

ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
に
続
い
て
自
ら
の
市
場
に
株
式
を
上
場
し
た
三
日
後
の
二
〇
〇
一
年
二
月
八
日
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
Ｉ
Ｐ

Ｏ
を
お
こ
な
い
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
上
場
す
る
こ
と
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
し
た
。

四
月
三
日
に
は
全
株
式
二
億
三
六
一
〇
万
株
の
一
四
％
に
あ
た
る
二
九
五
〇
万
株
を
ロ
イ
タ
ー
が
放
出
し
、
一
株
一
一
ド
ル
か
ら

一
四
ド
ル
を
目
安
に
売
り
出
さ
れ
る
計
画
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
（
共
同
主
幹
事
は
か
つ
て
噂
の
流
れ
た
Ｃ
Ｓ
Ｆ
Ｂ
と
ド
イ
ッ
チ
ェ
・

バ
ン
ク
・
ア
レ
ッ
ク
ス
・
ブ
ラ
ウ
ン
、
そ
の
他
の
幹
事
証
券
会
社
は
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
、
メ
リ
ル

リ
ン
チ
、
ソ
ロ
モ
ン
・
ス
ミ
ス
バ
ー
ニ
ー
、
Ｗ
Ｒ
ハ
ン
ブ
レ
ヒ
ト
）。
一
株
一
一
ド
ル
で
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
時
価
総
額
は
二

六
億
ド
ル
、
資
金
調
達
額
は
三
億
二
五
〇
〇
万
ド
ル
、
一
株
一
四
ド
ル
で
も
Ｃ
Ｓ
Ｆ
Ｂ
の
四
四
二
万
五
〇
〇
〇
株
の
オ
ー
バ
ー
・
ア

ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
含
め
て
時
価
総
額
三
三
億
ド
ル
、
資
金
調
達
額
は
四
億
七
五
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
り
、
か
つ
て
の
ア

ナ
リ
ス
ト
の
評
価
額
の
半
分
程
度
に
過
ぎ
な
い
も
の
と
な
っ
た
。
こ
れ
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
が
軟
調
に
推
移
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
も
一
年
前

に
比
べ
て
激
減
し
て
い
る
状
況
の
下
で
の
こ
と
で
あ
り
、
お
そ
ら
く
当
初
の
計
画
額
を
大
幅
に
下
回
る
も
の
と
考
え
ら
れ
た
。
し
た

が
っ
て
、
こ
の
時
期
に
あ
え
て
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
お
こ
な
う
こ
と
に
つ
い
て
は
否
定
的
な
評
価
が
目
立
っ
た
（
10
）。
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四
月
二
〇
日
に
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
第
１
四
半
期
の
売
り
上
げ
が
四
億
三
一
〇
〇
万
ド
ル
、
純
利
益
は
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
で

あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
、
四
月
二
六
日
に
は
売
り
出
し
価
格
の
範
囲
が
一
株
一
一
ド
ル
五
〇
セ
ン
ト
か
ら
一
三
ド
ル
五
〇
セ
ン

ト
へ
と
狭
め
ら
れ
た
。
し
か
し
、
そ
の
後
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
が
底
堅
さ
を
見
せ
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
一
〇
倍
を
超

え
る
応
募
が
集
ま
っ
た
結
果
、
五
月
一
七
日
の
引
け
後
に
発
表
さ
れ
た
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
売
り
出
し
価
格
は
売
り
出
し
株
数
を

二
五
〇
万
株
追
加
し
て
三
二
〇
〇
万
株
と
し
た
上
で
一
株
一
四
ド
ル
五
〇
セ
ン
ト
と
決
ま
り
、
Ｃ
Ｓ
Ｆ
Ｂ
の
オ
ー
バ
ー
・
ア
ロ
ケ
ー

シ
ョ
ン
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
除
く
資
金
調
達
額
は
四
億
六
四
〇
〇
万
ド
ル
、
時
価
総
額
は
三
五
億
ド
ル
と
ド
イ
ツ
取
引
所
に
匹
敵
す
る

大
き
さ
と
な
っ
た
（
11
）。

こ
の
規
模
は
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
と
い
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
運
営
す
る
Ｉ
Ｔ
Ｇ
の
時
価
総
額
一
七
億
ド
ル
、
米
国
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
ー
カ
ー
最
大
手
の
ナ
イ
ト
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
（K

night
T
rading

）
の
二
〇
億
ド
ル
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
で
あ
る

ラ
ブ
ラ
ン
シ
ュ
（LaB

ranche

）
の
二
二
億
ド
ル
ば
か
り
で
な
く
、
三
月
に
ヘ
ル
マ
ン
・
フ
リ
ー
ド
マ
ン
が
出
資
し
た
金
額
か
ら
計

算
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
（
二
〇
〇
二
年
に
上
場
予
定
）
の
予
想
時
価
総
額
二
四
億
ド
ル
を
も
上
回
る
も
の
で
あ
っ
た
（
12
）。

イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
株
式
は
五
月
一
八
日
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
初
値
を
前
に
ロ
ン
ド
ン
の
グ
レ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
取
引
が
開

始
さ
れ
、
カ
ン
タ
ー
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
で
の
気
配
値
は
売
り
一
六
ド
ル
／
買
い
一
六
・
五
ド
ル
、
シ
テ
ィ
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
で
の
気

配
値
は
売
り
一
六
・
一
ド
ル
／
買
い
一
六
・
六
ド
ル
と
堅
調
に
推
移
し
て
い
た
（
13
）。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
の
初
値
は
ロ
ン
ド
ン
の
グ
レ

ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
上
回
る
一
株
一
七
ド
ル
、
公
募
売
り
出
し
価
格
か
ら
は
一
七
％
高
で
寄
り
付
き
、
一
時
は
一
九
・
五
ド
ル
（
二

〇
・
一
五
ド
ル
の
取
引
が
一
度
表
示
さ
れ
た
が
、
後
に
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
た
）
ま
で
値
上
が
り
し
た
が
、
引
け
値
で
も
一
株
一
七
・

六
五
ド
ル
と
公
募
売
り
出
し
価
格
か
ら
は
二
二
％
の
値
上
が
り
で
あ
っ
た
（
売
買
高
は
四
〇
四
〇
万
株
）
（
14
）。

こ
の
一
七
・
六
五
ド
ル

の
引
け
値
で
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
時
価
総
額
は
四
二
億
ド
ル
に
達
し
、
公
開
さ
れ
て
い
る
世
界
最
大
の
取
引
所
で
あ
る
ド
イ
ツ

取
引
所
を
も
上
回
る
こ
と
に
な
っ
た
。
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４
　
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
と
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
将
来
性

イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
売
り
出
し
目
論
見
書
の
中
で
、
事
業
活
動
を
お
こ
な
う
上
で
は
少
な
く
と
も
今
後
一
二
カ
月
間
に
運
転
資

金
等
に
つ
い
て
不
足
が
生
じ
る
と
は
予
想
し
て
い
な
い
と
述
べ
て
い
る
。
そ
の
上
で
、
調
達
す
る
資
金
の
う
ち
一
億
五
〇
〇
〇
万
ド

ル
は
ロ
イ
タ
ー
か
ら
の
借
入
金
二
億
ド
ル
の
返
済
に
充
て
、
そ
の
他
は
運
転
資
金
等
や
買
収
資
金
と
し
て
使
用
す
る
こ
と
を
明
ら
か

に
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
四
月
三
〇
日
に
ロ
イ
タ
ー
が
ブ
リ
ッ
ジ
・
イ
ン
フ
ォ
メ
ー
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム
の
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ

て
お
り
、
ブ
リ
ッ
ジ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
／
デ
ィ
ー
ラ
ー
部
門
と
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
部
門
を
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
買
収
す
る
こ
と
も
あ
り

う
る
と
目
論
見
書
の
中
で
述
べ
て
い
る
。
ま
た
、
五
月
一
〇
日
に
は
個
人
投
資
家
を
対
象
と
す
る
プ
ロ
ト
レ
ー
ダ
ー
・
グ
ル
ー
プ
と

の
合
意
が
成
立
し
て
お
り
、
一
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
（
う
ち
一
億
ド
ル
は
新
規
に
発
行
す
る
株
式
を
充
当
す
る
予
定
）
で
買
収
す
る

準
備
を
進
め
て
い
る
こ
と
も
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
予
想
外
の
成
功
で
あ
っ
た
と
言
え
よ
う
が
、
こ
の
時
期
に
あ
え
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
か
っ
た
理
由
は
そ
れ
ほ
ど
明
ら
か
で
は
な
い
。
取
引
所
が
次
々
と
株
式
会
社
化
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
進
め
て
い
る
こ
と
は
当
然
イ
ン
ス

テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
背
景
に
も
あ
っ
た
は
ず
で
あ
る
。
ド
イ
ツ
取
引
所
の
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
最
高
経
営
責
任
者
が
語
っ
て
い
た
よ

う
に
先
行
者
利
益
を
得
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
は
無
視
で
き
な
か
っ
た
に
違
い
な
い
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
も
株
式
会
社
化
を
進
め
て
お
り
、

そ
の
公
開
は
時
間
の
問
題
と
見
ら
れ
て
い
た
し
、
ア
イ
ラ
ン
ド
や
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
ウ
と
い
っ
た
Ｅ
Ｃ
Ｎ
も
い
ず
れ
は
公
開
に
踏
み
切

る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
っ
た
。
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
初
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
い
う
形
で
ラ
イ
バ
ル
の
機
先
を
制
し
た
と
言
え
る
で

あ
ろ
う
。

し
か
し
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
に
よ
る
こ
の
時
期
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
理
由
は
そ
れ
だ
け
で
あ
ろ
う
か
。
目
論
見
書
の
中
に
は
リ
ス
ク
要

因
と
い
う
項
目
が
あ
り
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
今
後
遭
遇
す
る
か
も
し
れ
な
い
リ
ス
ク
要
因
に
つ
い
て
冒
頭
の
要
約
に
続
い
て
説
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明
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
の
中
に
は
規
制
の
変
更
が
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
に
も
た
ら
す
か
も
し
れ
な
い
リ
ス
ク
要
因
と
し
て
次

の
六
つ
が
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
①
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
新
取
引
シ
ス
テ
ム
（
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
）
の
導
入
、
②
二
〇
〇
一
年

五
月
か
ら
施
行
さ
れ
て
い
る
注
文
執
行
状
況
公
開
ル
ー
ル
、
③
一
〇
〇
分
の
一
刻
み
へ
の
移
行
、
④
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ル
ー
ル
三
九
〇
撤

廃
、
⑤
取
引
所
間
を
繋
ぐ
市
場
間
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｉ
Ｔ
Ｓ
）
の
変
更
な
い
し
撤
廃
、
⑥
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
全
米
証
券
業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）

が
進
め
て
い
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
（
場
口
銭
）
に
対
す
る
規
制
。
こ
の
中
で
も
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
と
ア

ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
の
変
更
が
お
そ
ら
く
最
も
大
き
な
影
響
を
持
つ
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
一
九
九
九
年
一
一
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
し
て
以
来
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
反
対
か
ら
九
度
の
修

正
が
加
え
ら
れ
、
二
〇
〇
一
年
一
月
に
よ
う
や
く
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
認
可
が
下
り
た
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、
売
り
買
い
と
も
三
番
目
ま

で
の
最
良
価
格
が
ス
ク
リ
ー
ン
上
に
集
計
し
て
表
示
さ
れ
、
注
文
の
自
動
執
行
も
お
こ
な
わ
れ
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
新
取
引
シ
ス
テ
ム

で
あ
る
（
導
入
は
二
〇
〇
二
年
に
計
画
さ
れ
て
い
る
）。
最
良
気
配
の
注
文
以
外
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
回
送
す
る
義
務
は

な
い
が
、
こ
れ
は
ま
さ
し
く
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
化
と
も
言
わ
れ
て
お
り
、
こ
れ
ま
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
受
け
た
指
値
注

文
を
回
送
さ
れ
て
拡
大
し
て
き
た
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
と
っ
て
は
存
在
意
義
を
脅
か
さ
れ
か
ね
な
い
脅
威
で
あ
ろ
う
（
こ
れ
ま
で
の
ナ
ス
ダ
ッ

ク
の
さ
ま
ざ
ま
な
シ
ス
テ
ム
の
性
能
か
ら
考
え
れ
ば
そ
れ
ほ
ど
優
れ
た
も
の
が
で
き
あ
が
る
は
ず
は
な
い
と
い
う
見
方
も
あ
る
）。

加
え
て
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
で
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
気
配
値
は
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
を
加
え
て
表
示
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
こ

れ
ま
で
よ
り
も
不
利
に
な
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
。

他
方
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
規
制
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
利
益
に
直
結
す
る
問
題
で
あ
り
、
マ

ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
ス
プ
レ
ッ
ド
以
外
に
手
数
料
を
徴
収
し
て
い
な
い
こ
と
か
ら
派
生
し
て
い
る
。
取
引
所
は
ど
こ
で
も
場
口
銭

と
い
う
形
で
利
用
料
を
徴
収
し
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
だ
け
利
用
料
の
徴
収
を
制
限
す
る
こ
と
は
お
か
し
い
と
思
う
が
、
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ア
メ
リ
カ
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
を
問
題
と
し
て
い
る
。

こ
の
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
と
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
の
問
題
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
出
来
高
に
極
め
て
大
き
な
影
響
を
与
え
る
も
の
と
考

え
ら
れ
、
こ
れ
ま
で
拡
大
を
続
け
て
き
た
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
今
後
も
拡
大
を
続
け
ら
れ
る
か
ど
う
か
は
不
確
か
な
状
況
に
直
面
し
て
い
る
。

あ
る
意
味
で
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
現
在
曲
が
り
角
に
き
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
こ
の
時
期
に
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
実
施
し

た
の
は
こ
う
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
・
リ
ス
ク
を
株
主
に
転
嫁
し
よ
う
と
い
う
の
が
そ
の
狙
い
で
は
な
か
っ
た
で
あ
ろ
う
か
。
も
ち
ろ
ん
、

ロ
イ
タ
ー
は
引
き
続
き
八
六
％
の
株
式
を
保
有
し
続
け
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
売
り
抜
け
と
は
言
え
な
い
で
あ
ろ
う
が
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を

取
り
巻
く
状
況
が
変
わ
っ
た
場
合
に
い
ち
早
く
方
向
転
換
す
る
た
め
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
お
こ
な
っ
た
と
は
考
え
ら
れ
な
い
で
あ
ろ
う
か
。

目
論
見
書
に
よ
れ
ば
、
過
去
五
年
間
の
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
の
取
引
シ
ェ
ア
は
一
五
・
七
％
、
一
五
・
七
％
、

一
四
・
二
％
、
一
三
・
〇
％
、
一
三
・
〇
％
と
低
下
傾
向
に
あ
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
の
取
引
シ
ェ
ア
は
一
・
八
％
、
二
・
〇
％
、
二
・

五
％
、
二
・
四
％
、
三
・
〇
％
と
上
昇
は
し
て
い
る
が
、
二
〇
〇
〇
年
五
月
に
は
会
員
に
市
場
集
中
義
務
を
課
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ル

ー
ル
三
九
〇
が
撤
廃
さ
れ
て
い
る
の
に
も
関
わ
ら
ず
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
シ
ェ
ア
は
上
昇
し
て
は
い
な
い
。

Ｅ
Ｃ
Ｎ
最
大
手
の
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
頭
打
ち
に
陥
る
と
す
れ
ば
他
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
も
お
そ
ら
く
同
じ
で
あ
り
、
こ
れ
ま
で
続
い
た
Ｅ

Ｃ
Ｎ
の
拡
大
が
今
後
も
続
く
の
か
ど
う
か
は
明
ら
か
で
な
い
。

Ｂ
Ｒ
Ｕ
Ｔ
と
ス
ト
ラ
イ
ク
が
合
併
し
、
現
在
、
ア
メ
リ
カ
で
株
式
を
取
引
す
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
八
社
と
な
っ
た
。
以
前
か
ら
言
わ
れ
て

い
る
こ
と
で
は
あ
る
が
、
取
引
市
場
が
八
カ
所
も
存
在
す
る
こ
と
は
競
争
を
促
進
す
る
と
い
う
効
果
を
考
慮
し
た
上
で
も
不
必
要
で

あ
ろ
う
。
し
た
が
っ
て
、
今
後
は
合
併
に
よ
る
か
ど
う
か
は
と
も
か
く
と
し
て
取
引
市
場
は
も
う
少
し
絞
ら
れ
て
く
る
こ
と
に
な
る

だ
ろ
う
。
た
だ
し
、
そ
の
場
合
に
も
中
小
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
他
市
場
に
注
文
回
送
を
お
こ
な
う
中
継
基
地
と
な
る
こ
と
も
あ
り
う
る
し
、
独

自
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
ニ
ッ
チ
を
見
出
す
こ
と
も
あ
り
う
る
で
あ
ろ
う
。
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注（
１
）

「
機
関
投
資
家
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
に
よ
る
株
式
の
直
接
取
引
の
構
想
」『
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
』
二
二
巻
二
号
、
一
九
六
九
年
四
月
（
原

文
は
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
一
九
六
九
年
三
月
六
日
号
）、"Instinet:F

ourth
m
arket,"

T
he

E
conom

ist,29
A
pril

1972

（
邦
訳
「
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
第
四
市
場
」『
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
』
二
五
巻
三
号
、
一
九
七
二
年
六
月
）。

（
２
）

オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
始
動
し
た
新
世
代
の
取
引
シ
ス
テ
ム
〜
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
取
引
所
の
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
〜
」（
本
誌

一
五
六
八
号
、
一
九
九
九
年
三
月
）
を
参
照
。

（
３
）

中
村
寛
・
今
給
黎
成
夫
「
米
国
に
お
け
る
市
場
が
取
引
シ
ス
テ
ム
の
現
状
と
そ
の
影
響
」『
証
券
』
一
九
九
二
年
一
二
月
。

（
４
）

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
ウ
は
後
に
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
取
引
所
の
株
式
取
引
部
門
と
の
合
併
を
申
請
し
、
単
独
で
の
取
引
所
申
請
は
撤
回
し
て
い
る
。

（
５
）

T
hor

O
lavsrud,

"Instinet
P
ulls

B
ack

from
R
etail

B
rokerage

P
lans",InternetN

ew
s,

20
D
ecem

ber
2000

(http://

w
w
w
.internetnew

s.com
/fina-new

s/article/0,,5_541231,00.htm
)

（
６
）

こ
こ
で
の
記
述
は
主
と
し
て
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
（http://w

w
w
.instinet.com

/corp_info/about.shtm
l

）
と
売
り

出
し
目
論
見
書
に
よ
る
。
こ
の
目
論
見
書
は
フ
リ
ー
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
ド
ッ
ト
コ
ム
（http//w

w
w
.freeedgar.com

）、
ま
た
は
Ｗ
Ｒ
ハ
ン
ブ

レ
ヒ
ト
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
（http://w

w
w
.w
rhanbrecht.com

/offerings/auctions/instinet/inet2001046.pdf

）
か
ら
入
手
可
能
で

あ
る
。

（
７
）

二
〇
〇
〇
年
九
月
に
は
債
券
取
引
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
導
入
し
、
米
国
債
二
二
〇
銘
柄
、
ユ
ー
ロ
建
て
国
債
三
一
〇
銘
柄
、
独
モ
ー

ゲ
ー
ジ
債
（
フ
ァ
ン
ド
ブ
リ
ー
フ
）
二
六
〇
銘
柄
の
取
引
も
お
こ
な
っ
て
い
る
。

（
８
）

M
iles

G
regory-C

ostello,"R
euters

plays
dow

n
Instinet

float
and

C
SF

B
hire",eF

inancialN
ew

s,25
Septem

ber
2000

(http://w
w
w
.efinancialnew

s.com
/story.cfm

?passedref=
12000000000003772&

xsection=
16)
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９
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2000
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ew
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O
ctober

2000
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w
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16)

（
10
）
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euters

files
Instinet

IPO
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N
N

F
inancialN

etw
ork,3

A
pril

2001
(http://w

w
w
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instinet/index.htm
l),

W
illiam

W
right,

"R
euters

Instinet
IP

O
under

pressure",
eF

inancialN
ew

s,
4
A
pril

2001

(http://w
w
w
.efinancialnew

s.com
/story.cfm

?passedref=
16000000000013043&

xsection=
16)

（
11
）

Jam
es

M
clean,"R

euters
spins

off
Instinet

arm
",T

his
is

London,18
M
ay

2001
(http://uk.biz.yahoo.com

/010518/27/

bqlvl.htm
l)

（
12
）

M
ark

W
einraub,"Instinet

IPO
litm

us
test

for
trading

system
s",R

euters,18
M
ay

2001
(http://w

w
w
.biz.yahoo.com

/rf/

010518/n18582635_2.htm
l)

（
13
）

E
m
m
a-K

ate
Sym

ons,"Instinet
raises

$464m
ln

on
eve

ofN
asdaq

debut",R
euters,18

M
ay

2001
(http://w

w
w
.biz.yahoo.com

/

rf/010518/n17303865_4.htm
l)

（
14
）

E
m
m
a-K

ate
Sym

ons,"Instinet
debut

bodes
w
ellfor

IPO
m
arket",R

euters,18
M
ay

2001
(http://w

w
w
.biz.yahoo.com

/rf/

010518/n18624985_4.htm
l),C

hris
K
raeuter

and
M
att

A
ndrejczak,"Instinet

leaps
in

m
arket

debut:G
lobalPow

er
also

soars,

as
IPO

m
arket

begins
to

stir",F
T

M
arket

W
atch,18

M
ay

2001
(http://w

w
w
.ftm

arketw
atch.com

/new
s/story.asp?guid

=
{75705A

B
4-F

B
C
3-4C

C
9-947D

-2C
1C

864F
A
467})

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
主
任
研
究
員
）
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（28）

上
海
証
券
取
引
所
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
調
査
（
２
）

〜
監
事
会
、
経
営
陣
お
よ
び
意
思
決
定
の
在
り
方
を
中
心
に
〜

王
　
　
東
明

１
　
は
じ
め
に

同
誌
四
月
号
で
上
海
証
券
取
引
所
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
調
査
に
関
す
る
株
主
総
会
と
董
事
会
（
取
締
役
会
）
の
調
査

結
果
を
紹
介
し
た
（
１
）。

今
回
は
監
事
会
、
経
営
陣
、
企
業
の
中
間
組
織
お
よ
び
意
思
決
定
の
在
り
方
な
ど
の
内
容
を
見
る
こ
と
に
し
よ

う
。２

　
監
事
会
と
監
事

中
国
の
監
事
会
制
度
は
、
会
社
の
財
務
を
検
査
し
、
取
締
役
と
経
営
陣
の
行
動
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
と
い
う
機
能
的
な
面
か
ら
見
れ

ば
、
日
本
の
監
査
役
会
制
度
と
近
い
。
し
か
し
、
監
事
会
メ
ン
バ
ー
に
必
ず
従
業
員
の
代
表
を
含
ま
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
法

規
定
（「
会
社
法
」
第
一
二
四
条
）
が
あ
る
た
め
、
日
本
の
制
度
と
異
な
る
。

今
回
の
調
査
は
、
ま
ず
監
事
会
メ
ン
バ
ー
の
昇
進
経
路
か
ら
見
れ
ば
、
内
部
昇
進
者
が
多
い
こ
と
が
わ
か
る
。
企
業
内
昇
進
の
監

事
会
主
席
は
七
三
・
四
％
で
、
監
事
会
副
主
席
と
一
般
監
事
の
絶
対
多
数
も
企
業
内
昇
進
者
で
あ
る
。

ま
た
、
監
事
会
メ
ン
バ
ー
の
学
歴
を
見
れ
ば
、
監
事
会
主
席
は
短
大
卒
が
最
も
多
く
五
〇
・
三
％
で
、
半
数
以
上
の
監
事
会
副
主



席
も
短
大
卒
で
あ
る
。
但
し
、
監
事
会
メ
ン
バ
ー
全
員
の
短
大
卒
の
比
率
は
半
数
以
下
で
あ
る
。
監
事
の
資
質
は
董
事
（
取
締
役
）

と
比
べ
る
と
か
な
り
低
く
、
し
か
も
法
律
、
会
計
お
よ
び
技
術
な
ど
の
専
門
的
な
知
識
を
持
た
な
い
「
政
工
幹
部
」（
党
委
員
会
や

労
働
組
合
の
幹
部
）
が
多
い
た
め
、
董
事
会
と
経
営
陣
の
経
営
ミ
ス
や
自
利
行
為
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
は
そ
も
そ
も
無
理
だ
と
取

引
所
は
指
摘
す
る
。
ま
た
監
事
会
メ
ン
バ
ー
の
指
名
や
ポ
ス
ト
の
選
定
お
よ
び
報
酬
な
ど
が
一
般
的
に
董
事
会
と
経
営
陣
の
ト
ッ
プ

に
よ
っ
て
決
め
ら
れ
て
お
り
、
従
っ
て
、
監
事
会
の
企
業
経
営
に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
機
能
が
実
際
に
発
揮
さ
れ
て
い
る
か
ど
う

か
が
疑
問
視
さ
れ
て
い
る
。

今
回
の
調
査
で
は
個
人
調
査
の
三
、
九
七
八
人
の
う
ち
、
監
事
は
全
調
査
対
象
の
二
四
・
八
％
に
あ
た
る
九
八
七
人
で
あ
る
。
そ

の
内
訳
は
監
事
長
・
副
監
事
長
が
全
体
の
二
六
・
八
％
、
一
般
監
事
は
七
二
％
、
監
事
会
秘
書
は
一
・
二
％
で
あ
る
。
ま
た
、
監
事

メ
ン
バ
ー
の
う
ち
、
勤
め
る
期
間
が
三
年
を
超
え
る
監
事
は
二
八
・
八
％
、
三
年
以
下
は
七
一
・
三
％
で
あ
る
。
殆
ど
の
監
事
（
九

二
・
六
％
）
の
任
期
は
九
七
年
〜
九
九
年
の
間
か
ら
開
始
し
、
ま
た
九
四
・
三
％
の
監
事
は
二
〇
〇
〇
年
以
降
の
三
年
の
間
に
任
期

を
満
了
す
る
予
定
で
あ
る
。

取
引
所
の
成
立
か
ら
既
に
一
〇
年
を
経
た
が
、
上
場
開
始
以
来
調
査
企
業
の
監
事
会
の
会
議
は
平
均
で
八
・
三
七
回
を
招
集
し
、

年
平
均
で
二
・
三
回
と
い
う
計
算
に
な
る
。
九
六
年
か
ら
九
八
年
ま
で
の
三
年
間
の
年
平
均
招
集
回
数
は
そ
れ
ぞ
れ
一
・
八
回
、

一
・
八
回
、
三
・
七
回
で
あ
り
、
平
均
の
参
加
人
数
は
五
人
で
あ
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
監
事
会
メ
ン
バ
ー
の
人
事
権
は
実
際
に
は
董
事
会
と
経
営
陣
の
ト
ッ
プ
に
よ
っ
て
握
ら
れ
て
お
り
、
監
事
の
大

部
分
は
専
門
的
な
知
識
を
持
た
な
い
党
・
組
合
幹
部
や
従
業
員
代
表
な
ど
か
ら
構
成
さ
れ
る
た
め
、
監
事
会
は
実
際
に
経
営
の
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
機
能
を
発
揮
せ
ず
、
形
骸
化
の
恐
れ
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
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３
　
経
営
陣

（
１
）
経
理
の
昇
進
経
路

今
回
の
調
査
で
は
、
経
理
（
社
長
、「
総
経
理
」
と
も
呼
ぶ
）
の
昇
進
経
路
を
見
る
と
、
総
経
理
（
社
長
）
の
七
九
・
一
％
が
内

部
昇
進
者
で
あ
る
。
そ
の
結
果
は
筆
者
が
九
九
年
実
施
し
た
二
三
八
社
上
場
企
業
の
調
査
に
お
け
る
上
海
企
業
の
数
字
（
八
〇
・
五

六
％
）
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
（
２
）。

ま
た
、
絶
対
多
数
の
副
総
経
理
（
副
社
長
）
も
内
部
昇
進
者
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
総
経
理
と
副
総
経

理
を
含
む
上
級
管
理
者
（
経
営
陣
）
の
出
身
を
見
る
と
、
基
本
的
に
は
上
場
す
る
前
の
企
業
（
特
に
国
有
企
業
）
か
ら
昇
進
し
た
者

が
圧
倒
的
に
多
く
、
他
の
法
人
や
外
部
か
ら
の
招
聘
は
比
較
的
少
な
い
。

（
２
）
経
理
の
学
歴

経
理
の
学
歴
を
見
れ
ば
、
六
九
・
二
％
の
総
経
理
（
社
長
）
は
大
卒
以
上
の
学
歴
を
持
っ
て
い
る
。
こ
の
数
字
は
前
回
紹
介
し
た

董
事
長
の
学
歴
（
大
卒
以
上：

六
七
・
七
％
）
と
近
く
、
九
九
年
に
筆
者
が
実
施
し
た
二
三
八
社
調
査
に
お
け
る
上
海
企
業
の
総
経

理
の
学
歴
（
九
六
年
〜
九
九
年
の
平
均
の
大
卒
以
上：
六
〇
・
五
五
％
）
よ
り
増
え
た
（
３
）。

九
九
年
末
の
時
点
で
、
総
経
理
の
資
質
が

ア
ッ
プ
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
大
卒
以
上
の
副
総
経
理
の
い
る
企
業
は
サ
ン
プ
ル
企
業
の
半
数
以
下
で
、
筆
者
が
実
施

し
た
二
三
八
社
の
調
査
で
も
四
割
前
後
で
半
数
を
超
え
な
か
っ
た
（
４
）。

（
３
）
兼
任
状
況
と
任
期

今
回
回
収
さ
れ
た
個
人
調
査
三
、
九
七
八
人
の
う
ち
、
董
事
や
監
事
以
外
に
、
上
級
管
理
者
（
経
営
陣
）
の
ポ
ス
ト
を
兼
任
す
る

者
は
一
、
〇
四
六
人
で
、
全
体
の
二
六
・
三
％
、
有
効
回
答
の
三
二
・
七
％
を
占
め
て
い
る
。
董
事
や
監
事
以
外
に
上
級
管
理
者
を

（30）



兼
任
し
な
い
者
は
有
効
回
答
の
六
七
・
三
％
に
達
し
た
。
そ
の
意
味
で
、
上
級
管
理
者
（
経
営
陣
）
は
董
事
会
（
取
締
役
会
）
と
の

間
に
一
定
の
距
離
を
保
ち
、
あ
る
程
度
の
独
立
性
を
持
っ
て
い
る
と
取
引
所
は
分
析
し
て
い
る
。
し
か
し
、
調
査
さ
れ
た
兼
任
者
一
、

〇
四
六
人
の
う
ち
、
総
経
理
、
常
務
副
総
経
理
、
副
総
経
理
お
よ
び
総
経
理
補
佐
の
ポ
ス
ト
を
持
つ
者
は
一
、
〇
一
六
人
、
総
経
理

と
副
総
経
理
の
比
率
は
全
体
の
九
〇
・
三
％
に
達
す
る
。
上
級
管
理
者
を
兼
任
す
る
董
事
や
監
事
は
全
体
の
二
六
・
三
％
と
は
い
え
、

殆
ど
の
兼
任
者
は
経
営
権
を
握
る
ポ
ス
ト
に
就
く
こ
と
に
な
っ
て
い
る
（
５
）。

ま
た
、
上
級
管
理
者
の
ポ
ス
ト
を
持
つ
董
事
の
う
ち
、
三
二
％
は
上
級
管
理
者
の
任
期
が
三
年
を
超
え
、
三
年
以
内
の
者
は
六

八
％
で
あ
る
。
九
七
年
〜
九
九
年
の
三
年
間
に
、
上
級
管
理
者
の
兼
任
が
始
ま
る
董
事
は
八
九
・
五
％
、
二
〇
〇
〇
年
以
降
の
三
年

間
に
、
上
級
管
理
者
の
任
期
を
満
了
す
る
董
事
は
八
八
・
五
％
に
な
っ
て
い
る
。

（
４
）
経
理
の
責
任
対
象

経
理
は
誰
に
対
し
て
責
任
を
持
つ
か
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、「
董
事
会
」
と
答

え
た
経
理
は
半
数
（
五
七
・
七
％
）
を
超
え
る
。
ま
た
「
株
主
全
員
」
と
「
経
理

層
」
を
選
ん
だ
経
理
は
そ
れ
ぞ
れ
一
三
・
一
六
％
と
一
二
・
二
％
に
な
る
（
表
１
）。

こ
の
回
答
か
ら
見
れ
ば
、
半
数
以
上
の
経
理
は
責
任
対
象
を
「
董
事
会
」
に
選
ん

だ
が
、
全
体
と
し
て
「
董
事
会
」
に
責
任
を
持
つ
意
識
が
ま
だ
ま
だ
薄
い
と
考
え

ら
れ
る
。

（31）

項目 回答数（人） ％
派遣された株主 228 6.9
株主全員（中小株主を含む） 447 13.6
董事会 1,901 57.7
経理層 405 12.2
従業員 210 6.4
証券監督管理部門 3 0.1
政府主管部門 71 2.2
最終顧客（製品とサービス） 28 0.8

貸付銀行 2 0.1
合計 3,297 100.0

表１　経理は誰に対して責任を持つか

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

製品とサービスの販売先 1 0.0
長期相対取引先 1 0.0



４
　
企
業
の
中
間
組
織
と
関
連
子
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

（
１
）
企
業
の
中
間
組
織
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

企
業
の
中
間
組
織
で
あ
る
各
生
産
管
理
部
門
は
、
人
事
や
報
酬
と
い
う
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
面
に
お
い
て
ど
の
よ
う
な
影
響
力
を
持
っ

て
い
る
の
か
。
ま
ず
従
業
員
の
採
用
や
解
雇
に
関
し
て
は
、
企
業
の
各
業
務
部
門
に
は
一
定
の
影
響
力
が
あ
り
、
人
事
部
門
は
そ
の

決
定
力
を
持
っ
て
い
る
。
ま
た
人
事
部
門
は
採
用
や
解
雇
以
外
の
人
事
と
報
酬
関
連
の
決
定
に
も
一
定
の
権
限
を
持
っ
て
い
る
。
そ

し
て
、
経
営
陣
は
企
業
内
の
人
事
や
報
酬
に
関
し
て
決
定
的
な
影
響
力
ま
た
は
全
て
の
権
限
を
持
ち
、
特
に
、
中
間
管
理
層
以
下
の

任
命
、
報
酬
お
よ
び
評
価
に
つ
い
て
、
そ
の
権
限
を
握
っ
て
い
る
。
董
事
会
は
全
額
出
資
の
子
会
社
、
多
数
出
資
の
子
会
社
お
よ
び

資
本
参
加
企
業
に
対
し
て
、
人
事
の
任
命
、
報
酬
お
よ
び
評
価
の
全
て
の
決
定
権
ま
た
は
決
定
的
な
影
響
力
を
持
っ
て
い
る
。

（
２
）
関
連
子
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

サ
ン
プ
ル
企
業
の
全
額
出
資
子
会
社
の
大
部
分
は
株
主
会
、
董
事
会
お
よ
び
監
事
会
を
設
置
し
て
い
な
い
。
し
か
し
、
サ
ン
プ
ル

企
業
の
多
数
出
資
子
会
社
、
資
本
参
加
企
業
、
本
社
所
在
地
子
会
社
お
よ
び
本
社
所
在
地
以
外
の
子
会
社
の
大
部
分
は
、
株
主
会
、

董
事
会
お
よ
び
監
事
会
を
設
け
て
い
る
。
ま
た
、
サ
ン
プ
ル
企
業
の
海
外
子
会
社
の
大
部
分
は
監
事
会
を
設
置
し
て
い
な
い
。

そ
し
て
、
サ
ン
プ
ル
企
業
が
上
場
す
る
前
に
は
、
そ
の
子
会
社
お
よ
び
資
本
参
加
企
業
に
は
株
主
会
と
監
事
会
が
な
く
、
董
事
会

だ
け
を
設
け
て
い
る
。
上
場
後
は
、
新
設
の
子
会
社
は
「
新
三
会
」（
株
主
会
、
董
事
会
、
監
事
会
）
を
設
置
し
て
い
る
。

サ
ン
プ
ル
企
業
は
海
外
の
子
会
社
に
経
理
（
社
長
）
や
財
務
責
任
者
を
派
遣
し
て
い
な
い
が
、
大
部
分
は
国
内
の
子
会
社
に
董
事
、

経
理
お
よ
び
財
務
責
任
者
を
派
遣
し
て
い
る
。

ま
た
、
支
社
の
ト
ッ
プ
に
つ
い
て
、
大
部
分
の
サ
ン
プ
ル
企
業
は
支
社
の
総
経
理
、
副
総
経
理
お
よ
び
財
務
責
任
者
を
派
遣
し
て

（32）



い
る
。
し
か
し
、
本
社
所
在
地
の
支
社
と
海
外
支
社
を
除
け
ば
、
大
部
分
は
支
社
の
人
事
責
任
者
、
技
術
責
任
者
お
よ
び
市
場
責
任

者
は
派
遣
し
て
い
な
い
。
新
し
く
買
収
し
た
支
社
に
対
し
て
、
一
部
の
企
業
は
副
総
経
理
と
人
事
責
任
者
を
派
遣
せ
ず
、
一
部
の
企

業
は
派
遣
し
て
い
る
。

５
　
意
思
決
定
の
在
り
方

（
１
）
最
も
権
限
を
持
つ
機
関
は
ど
こ
か

「
会
社
法
」
は
、
株
主
総
会
は
会
社
の
意
思
決
定
機
関
（「
権
力
機
構
」）
で
あ
る
と
規
定
し
て
い
る
（
第
一
〇
二
条
）。
し
か
し
、

会
社
の
最
も
権
限
を
持
つ
機
関
が
ど
こ
か
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、
株
主
会
（
五
七
・
二
％
）、
董
事
会
（
四
二
％
）
お
よ
び
党
委

員
会
（
〇
・
八
％
）
と
い
う
回
答
の
順
番
が
出
た
（
表
２
）。

ま
た
、
企
業
の
効
率
の
向
上
と
競
争
力
の
ア
ッ
プ
に
関
し
て
、
ど
ん
な
機
関
が
最
も
影
響
力
を
持
つ
か

と
い
う
質
問
に
対
し
て
、
董
事
会
（
七
一
・
七
％
）、
株
主
会
（
二
七
・
一
％
）、
従
業
員
代
表
大
会

（
〇
・
八
％
）
お
よ
び
党
委
員
会
（
〇
・
四
％
）
と
い
う
調
査
結
果
も
出
た
。

中
国
の
株
式
会
社
な
い
し
上
場
企
業
は
、
旧
国
有
企
業
時
代
の
「
老
三
会
」（
党
委
員
会
、
従
業
員
代
表

大
会
、
工
会：

労
働
組
合
）
と
株
式
会
社
化
と
い
う
企
業
制
度
改
革
の
後
で
設
け
た
「
新
三
会
」（
株
主
総

会
、
董
事
会
、
監
事
会
）
が
併
存
す
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
。
今
回
の
調
査
で
は
、「
老
三
会
」
と
「
新

三
会
」
の
う
ち
、
大
部
分
の
企
業
に
お
い
て
は
最
も
頻
繁
に
衝
突
し
て
い
る
の
は
董
事
会
と
党
委
員
会
で

あ
る
。

（33）

項目 回答企業数（社） 比率（％）
株主会 143 57.2
董事会 105 42.0
党委員会 2 0.8
合計 250 100.0

表２　最も権限を持つ機関

（出所）1999年上海証券取引所の調査。



（
２
）
董
事
会
に
お
け
る
董
事
長
の
権
限
お
よ
び
経
理
弁
公
会
（
経
営
会
議
）
に
お
け
る
総
経
理
の
権
限

董
事
会
と
経
理
弁
公
会
（
経
営
会
議
）
と
の
関
係
に
つ
い
て
、
個
人
調
査
の
三
分
の
一
は
両
機
関
の
間
に
常
に
激
し
い
論
争
が
生

じ
て
い
る
と
回
答
し
た
。
し
か
し
、
九
五
％
は
最
終
的
に
意
見
の
一
致
を
達
成
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
認
識
し
て
い
る
。

董
事
会
に
お
い
て
意
見
の
一
致
が
達
成
さ
れ
な
い
と
き
、
ど
の
よ
う
に
対
応
す
べ
き
か
と
い
う
質
問
に
つ
い
て
、
個
人
調
査
の
六

五
％
は
董
事
会
メ
ン
バ
ー
の
投
票
に
よ
り
決
定
、
一
七
・
八
％
は
董
事
長
に
よ
り
最
終
決
定
、
七
・
九
％
は
問
題
を
株
主
会
に
持
ち

出
し
て
裁
定
し
て
も
ら
う
と
回
答
し
た
。

ま
た
、
経
理
弁
公
会
（
経
営
会
議
）
に
お
い
て
意
見
の
一
致
が
達
成
さ
れ
な
い
と
き
、
ど
の
よ
う
に
対
応
す
べ
き
か
と
い
う
質
問

に
対
し
て
、
五
四
・
二
％
は
総
経
理
が
最
終
決
定
、
一
八
・
四
％
は
問
題
を
董
事
会
に
持
ち
出
し
て
裁
定
し
て
も
ら
う
、
一
三
・

二
％
は
董
事
長
に
よ
り
裁
定
、
九
・
九
％
は
経
理
弁
公
会
（
経
営
会
議
）
に
よ
り
投
票
で
解
決
す
べ
き
と
い
う
回
答
を
得
た
。

以
上
の
回
答
か
ら
、
総
経
理
の
場
合
は
、
経
理
弁
公
会
（
経
営
会
議
）
に
お
い
て
比
較
的
大
き
な
意
思
決
定
権
を
持
っ
て
お
り
、

一
方
、
董
事
長
は
董
事
会
に
お
い
て
、
そ
の
影
響
力
が
比
較
的
弱
い
と
取
引
所
は
分
析
し
て
い
る
。

（
３
）
企
業
の
発
展
戦
略

企
業
の
発
展
戦
略
お
よ
び
戦
略
的
な
業
務
計
画
が
あ
る
か
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、
今
回
の
個
人
調
査
で
は
、
六
三
・
三
％
の
調

査
対
象
者
が
自
分
の
企
業
は
正
式
な
発
展
戦
略
お
よ
び
戦
略
的
な
業
務
計
画
を
持
っ
て
い
る
と
答
え
た
。
二
〇
％
は
非
正
式
あ
る
い

は
文
書
化
さ
れ
て
い
な
い
業
務
計
画
が
あ
り
、
三
・
九
％
は
会
社
の
戦
略
的
な
業
務
計
画
が
全
く
な
い
と
答
え
た
。

ま
た
、
誰
が
企
業
の
発
展
戦
略
を
策
定
す
る
か
に
つ
い
て
、
五
〇
・
三
％
は
董
事
会
、
四
四
・
一
％
は
経
営
陣
、
五
・
六
％
は
株

主
会
、
二
・
五
％
は
大
株
主
を
選
ん
だ
。
こ
の
回
答
か
ら
、
基
本
的
に
董
事
会
と
経
営
陣
は
企
業
の
発
展
戦
略
を
策
定
し
て
い
る
と

（34）



考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
企
業
の
発
展
戦
略
の
策
定
は
そ
も
そ
も
董
事
会
の
重
要
な
仕
事
の
一
つ
で
あ
り
（「
会
社
法
」
第
一
一
二

条
）、
こ
こ
で
四
割
以
上
の
回
答
が
経
営
陣
を
選
ん
だ
こ
と
で
、
そ
の
原
因
は
董
事
会
の
機
能
が
十
分
に
発
揮
さ
れ
て
い
な
い
か
、

ま
た
は
経
営
陣
が
自
ら
の
権
限
を
超
え
て
董
事
会
の
機
能
を
代
行
す
る
か
、
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
、
さ
ら
に
検
討
す
る
必
要
が
あ

る
と
取
引
所
は
指
摘
す
る
。

（
４
）
投
資
権
限

会
社
の
投
資
権
限
に
つ
い
て
、
サ
ン
プ
ル
企
業
の
五
五
・
一
％
は
総
経
理
に
一

定
の
投
資
権
限
を
与
え
て
お
ら
ず
、
八
五
・
四
％
は
董
事
長
に
一
定
の
投
資
権
限

を
与
え
て
い
な
い
。
し
か
し
、
九
五
・
七
％
は
董
事
会
に
一
定
の
投
資
権
限
を
与

え
た
。
こ
こ
で
投
資
の
選
択
と
決
定
に
関
す
る
権
限
に
つ
い
て
、
董
事
会
が
最
も

重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
を
表
わ
し
て
い
る
。

（
５
）
会
社
の
内
部
関
係

表
３
が
示
す
よ
う
に
、
董
事
会
と
党
委
員
会
は
最
も
頻
繁
に
衝
突
し
て
い
る
内

部
機
関
で
あ
る
。
ま
た
、
株
主
会
と
董
事
会
、
株
主
会
と
従
業
員
代
表
大
会
、
董

事
会
と
従
業
員
代
表
大
会
お
よ
び
董
事
会
と
監
事
会
の
間
は
比
較
的
衝
突
し
や
す

い
と
こ
ろ
で
あ
る
。

こ
こ
で
人
事
や
党
・
政
府
の
方
針
の
貫
徹
な
ど
の
権
限
を
持
つ
企
業
内
党
委
員

（35）

項目 回答数（人） ％
董事会と党委員会 14 21.5
株主会と董事会 12 18.6
株主会と従業員代表大会 11 16.9
董事会と従業員代表大会 10 15.5
董事会と監事会 8 12.3
董事会と労働組合（工会） 3 4.6

董事会と党政聯席会 1 1.5
企業内党委員会と従業員代表大会 1 1.5
株主会と労働組合（工会） 1 1.5

合計 65 100.0

表３　最も頻繁に衝突している内部機関

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

従業員代表大会と労働組合（工会） 3 4.6
株主会と党委員会 1 1.5



会
は
企
業
の
業
務
執
行
の
意
思
決
定
機
関
で
あ
る
董
事
会
と
の
間
で
最
も
衝
突
し
や
す

い
。
意
思
決
定
に
関
し
て
は
二
つ
の
権
力
中
枢
が
企
業
内
に
存
在
し
て
い
る
の
で
は
な
い

か
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
意
味
で
、
中
国
の
政
治
体
制
と
社
会
制
度
の
下
で
、
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
核
心
的
な
問
題
は
董
事
会
と
党
委
員
会
と
の
関
係
が
今
後
如
何
に

ス
ム
ー
ズ
に
調
整
さ
れ
る
か
と
い
う
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

（
６
）
内
部
の
制
約

企
業
内
部
か
ら
の
最
も
重
要
な
制
約
要
素
は
董
事
会
（
二
九
・
二
％
）
で
あ
る
。
ま
た
管
理
層
（
経
営
陣
）
の
自
己
制
約
は
二
位

（
二
五
・
八
％
）、
株
主
会
か
ら
の
制
約
は
三
位
（
一
九
・
九
％
）
と
な
っ
た
（
表
４
）。
逆
に
、
党
組
織
と
労
働
組
合
（
工
会
）
か
ら

の
制
約
は
後
か
ら
の
順
位
二
、
一
と
な
っ
た
。
企
業
制
度
改
革
後
は
、
内
部
制
約
に
関
す
る
董
事
会
、
経
営
陣
お
よ
び
株
主
会
の
役

割
を
増
や
し
、
一
方
、
党
組
織
と
労
働
組
合
（
工
会
）
の
役
割
を
後
退
さ
せ
、
内
部
制
約
の
勢
力
が
変
化
し
て
い
る
こ
と
を
表
わ
し

て
い
る
。

（
７
）
外
部
の
制
約

外
部
か
ら
の
制
約
要
素
に
つ
い
て
、
七
九
・
一
％
は
製
品
の
市
場
（
消
費
者
）
を
選
ん
だ
。
そ
れ
を
消
費
者
を
選
ん
だ
三
・
三
％

と
合
わ
せ
れ
ば
、
消
費
者
に
関
す
る
比
率
は
八
割
（
八
二
・
四
％
）
を
超
え
、
外
部
制
約
の
基
軸
に
な
っ
た
（
表
５
）。
こ
れ
は
二

〇
年
余
り
の
「
改
革
開
放
」
政
策
と
市
場
経
済
へ
の
転
換
に
よ
る
大
き
な
成
果
の
一
つ
で
あ
り
、
こ
れ
か
ら
企
業
は
計
画
当
局
の
指

令
に
よ
る
経
営
行
動
で
は
な
く
、
市
場
と
消
費
者
の
需
要
に
合
わ
せ
て
生
産
や
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
時
代
に
入
っ
た
と
言
え
る
の

（36）

最も重要な要素 ％
董事会 29.2

従業員 1.7
党組織 1.3
労働組合（工会） 0.1

表４　会社内部の制約要素

（出所）1999年上海証券取引所
の調査。

管理層の自己制約 25.8
株主会 19.9
主管部門 13.2
地方政府 5.4
監事会 3.4



で
あ
ろ
う
。

ま
た
、
株
式
市
場
（
流
通
株
の
保
有
者
）
（
６
）、

経
営
者
市
場
お
よ
び
労
働
市
場
に
よ

る
外
部
制
約
は
二
位
（
四
・
八
％
）、
三
位
（
四
・
五
％
）、
四
位
（
四
％
）
で
、
投

資
家
の
判
断
、
有
能
な
経
営
者
お
よ
び
優
秀
な
人
材
の
獲
得
は
よ
り
重
要
な
外
部
制

約
の
要
素
に
な
っ
た
。
し
か
し
、
マ
ス
コ
ミ
に
よ
る
外
部
制
約
は
最
も
少
な
く

（
〇
・
三
％
）、
マ
ス
コ
ミ
の
監
視
力
が
ま
だ
ま
だ
小
さ
い
と
言
え
よ
う
。

（
８
）
党
組
織
の
役
割

企
業
内
党
組
織
の
役
割
は
経
営
の
意
思
決
定
、
人
事

任
命
、
董
事
や
経
理
の
行
為
の
監
督
、
従
業
員
の
イ
ン

セ
ン
テ
ィ
ブ
お
よ
び
管
理
層
と
従
業
員
の
関
係
の
調
整

と
い
う
広
い
範
囲
に
ま
で
及
ん
だ
。
党
組
織
の
役
割
を

発
揮
し
て
い
な
い
と
答
え
た
の
は
わ
ず
か
二
・
三
％
で
あ
っ
た
（
表
６
）。

こ
の
よ
う
に
企
業
の
意
思
決
定
、
人
事
お
よ
び
監
督
な
ど
の
重
要
な
面
で
、
党
組
織
の
役
割
は
全
面

開
花
し
た
こ
と
が
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
現
状
で
あ
り
、
そ
れ
は
殆
ど
の
上
場
企
業
（
九
五
％
前
後
）
が
国
有

企
業
か
ら
組
織
変
更
し
て
株
式
会
社
に
な
っ
て
か
ら
上
場
を
果
た
し
た
こ
と
で
、
国
有
企
業
時
代
の
ガ

バ
ナ
ン
ス
は
上
場
企
業
に
そ
の
ま
ま
「
現
状
依
存
」
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

中
国
の
社
会
・
企
業
環
境
に
お
い
て
、
党
組
織
は
従
業
員
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
や
管
理
層
と
従
業
員

（37）

最も重要な要素 ％
製品の市場（消費者） 79.1
株式市場（流通株の保有者） 4.8
ローンの獲得（銀行） 2.7
重要な設備と原材料の提供企業 1.3
労働市場（優秀な人材の獲得と留保） 4.0
経営者市場（董事と経理の名誉と個人の将来） 4.5
マスコミ 0.3
消費者 3.3

合計 100.0

表５　会社外部の制約要素

（注）流通株とは、株式市場で自由に売買できる株式をいう。
国家株および法人株などは現時点では一般流通できないた
め、非流通株に分類している。

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

項目 肯定 否定
経営の意思決定 98.8 1.2
人事任命 99.7 0.3
董事、経理の行為を監督する 99.5 0.5
従業員のインセンティブを引き出す 99.9 0.1
管理層と従業員の関係を調整する 99.8 0.2

表６　党組織の役割（％）

（出所）1999年上海証券取引所の調査。



の
関
係
の
調
整
に
非
常
に
重
要
な
役
割
を
果
た
し
、
会
社
の
内
部
関
係
の
調
整
に
欠
か
せ
な
い
存
在
で
あ

る
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
企
業
経
営
に
お
い
て
、
党
組
織
は
具
体
的
に
何
を
管
理
す
べ
き
か
、
そ
の

権
限
の
範
囲
は
ど
こ
ま
で
含
ま
れ
る
か
が
明
確
化
・
明
文
化
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

（
９
）
意
思
決
定
に
お
け
る
外
部
顧
問
の
役
割

今
回
の
調
査
で
は
、
調
査
対
象
の
五
八
・
七
％
は
所
属
す
る
企
業
が
外
部
顧
問
を
招
聘
し
、
戦
略
的
な

意
思
決
定
を
し
た
こ
と
が
あ
る
と
答
え
た
。
外
部
顧
問
の
招
聘
機
関
に
つ
い
て
、
表
７
が
示
す
よ
う
な
結

果
が
出
た
が
、
そ
の
大
部
分
は
董
事
会
と
経
営
陣
に
よ
る
招
聘
で
あ
る
。
ま
た
、
外
部
顧
問
の
役
割
に
つ

い
て
、
役
割
が
「
大
き
い
」
と
答
え
た
の
は
三
割
（
二
九
％
）
に
近
い
。「
普
通
」
と
答
え
た
の
は
六
三
・

四
％
、「
小
さ
い
」
と
「
な
し
」
と
答
え
た
の
は
そ
れ
ぞ
れ
六
・
二
％
、
一
・
三
％
で
あ
る
。

６
　
む
す
び
に
か
え
て

以
上
、
監
事
会
、
経
営
陣
お
よ
び
意
思
決
定
の
在
り
方
の
内
容
を
紹
介
し
た
。
今
回
の
調
査
か
ら
、
監

事
会
の
機
能
が
形
骸
化
す
る
恐
れ
が
あ
り
、
今
後
、
監
事
会
の
経
営
に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
機
能
を
改
善
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま

た
、
企
業
の
外
部
制
約
の
基
軸
は
市
場
と
消
費
者
に
変
化
し
た
こ
と
で
、
市
場
経
済
化
と
企
業
改
革
の
成
果
を
こ
こ
か
ら
見
る
こ
と

が
で
き
る
。
さ
ら
に
、
企
業
内
党
組
織
の
存
在
は
中
国
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
最
大
の
特
徴
と
も
言
う
べ
き
で
、
今
後
党

組
織
と
董
事
会
な
ど
の
他
の
内
部
組
織
と
の
関
係
が
如
何
に
ス
ム
ー
ズ
に
調
整
さ
れ
る
か
、
そ
し
て
党
自
身
の
改
革
が
ど
の
よ
う
に

進
め
る
か
、
が
重
要
な
課
題
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

（38）

外部顧問の役割 ％
大きい 29.0
普通 63.4
小さい 6.2
なし 1.3

表７　外部顧問の選任とその役割

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

何処が外部顧問を招聘するか ％
董事会 55.7
経営陣 36.3
大株主 4.4
株主会 3.5



注（
１
）

拙
稿
「
上
海
証
券
取
引
所
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
調
査
（
一
）〜
株
主
総
会
と
董
事
会
を
中
心
に
〜
」『
証
券
レ
ポ
ー
ト
』（
Ｎ
ｏ．

一
五
九
二
）、
二
〇
〇
一
年
四
月
。

（
２
）

二
三
八
社
上
場
企
業
（
上
海：

一
三
三
社
、
深

：

一
〇
五
社
）
の
資
料
調
査
は
、
一
九
九
六
年
か
ら
一
九
九
九
年
前
半
ま
で
の
「
上
場

公
告
書
」
と
「
目
論
見
書
」（『
中
国
証
券
報
』）
の
中
の
会
社
重
役
の
履
歴
書
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
る
。
上
海
上
場
企
業
の
総
経
理
の
内

部
昇
進
者
は
八
〇
・
五
六
％
、
深

上
場
企
業
の
場
合
は
八
一
・
一
一
％
で
あ
る
。
拙
稿
「
中
国
上
場
企
業
の
株
式
所
有
構
造
と
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
実
態
」『
証
券
経
済
研
究
』（
第
二
三
号
）、
二
〇
〇
〇
年
一
月
、
拙
稿
「
企
業
調
査
か
ら
見
た
中
国
の
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
二
）〜
経
営
者
の
資
質
と
昇
進
経
路
を
中
心
に
〜
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
Ｎ
ｏ．

一
五
八
七
）、
二
〇
〇
〇
年
一
〇

月
号
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
３
）

同
上
二
三
八
社
の
調
査
。
上
海
上
場
企
業
の
大
卒
以
上
の
総
経
理
は
六
〇
・
五
五
％
、
深

上
場
企
業
の
場
合
は
五
三
・
二
六
％
で
あ

る
。

（
４
）

同
上
二
三
八
社
の
調
査
。
上
海
上
場
企
業
の
大
卒
以
上
の
副
総
経
理
は
四
五
・
七
八
％
、
深

上
場
企
業
の
場
合
は
四
一
・
七
二
％
で
あ

る
。

（
５
）

兼
任
に
関
し
て
、
取
締
役
、
経
理
お
よ
び
会
計
責
任
者
は
監
事
を
兼
任
す
る
こ
と
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
（「
会
社
法
」
第
一
二
四
条
）。

（
６
）

流
通
株
と
は
、
株
式
市
場
で
自
由
に
売
買
で
き
る
株
式
を
い
う
。
国
家
株
お
よ
び
法
人
株
な
ど
は
現
時
点
で
は
一
般
流
通
で
き
な
い
た
め
、

非
流
通
株
に
分
類
し
て
い
る
。
現
在
、
非
流
通
株
は
発
行
済
株
式
の
六
割
前
後
を
占
め
、
一
般
流
通
株
で
き
る
株
式
は
全
体
の
三
割
前
後

で
あ
る
。

（39）
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司
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司
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２
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司
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与
中
国
的
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〇
年
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〇
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日
。

（
３
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海
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券
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引
所
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国
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市
公
司
治
理
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際
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〇
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）
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勤
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『
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公
司
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原
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科
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献
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、
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八
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研
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員
）
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（41）

動
き
出
し
た
国
債
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
（
２
）

〜
現
状
と
問
題
点
〜

福
本
　
　
葵

１
　
は
じ
め
に

二
〇
〇
一
年
一
月
四
日
、
我
が
国
に
お
い
て
国
債
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
（R

eal
tim

e
gross

settlem
ent

、
即
時
グ
ロ
ス
決
済
）
が
稼
動

し
た
。
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
と
は
、
一
件
一
件
の
個
別
の
資
金
、
証
券
の
受
渡
を
、
フ
ァ
イ
ナ
リ
テ
ィ
を
付
与
し
て
、
即
時
に
行
う
決
済
方
法

で
あ
る
。
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
に
よ
っ
て
、
国
債
決
済
は
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
か
ら
遮
断
さ
れ
る
。
前
号
で
は
、
動
き
出
し
た
国
債
の
Ｒ

Ｔ
Ｇ
Ｓ
の
制
度
概
要
に
つ
い
て
述
べ
た
。
本
号
で
は
、
国
債
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
の
現
状
お
よ
び
問
題
点
に
つ
い
て
考
察
し
た
い
。

２
　
運
営
の
実
態

（
１
）
手
控
え

ま
ず
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
の
運
営
の
実
態
を
見
て
み
よ
う
。
国
債
決
済
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
遮
断
す
る
た
め
に
、
数
年
前
か
ら

計
画
さ
れ
て
い
た
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
が
、
二
〇
〇
一
年
一
月
四
日
稼
動
し
た
。
初
日
は
目
立
っ
た
シ
ス
テ
ム
ト
ラ
ブ
ル
も
な
く
、
順
調
な
滑

り
出
し
で
あ
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
ま
た
、
新
発
十
年
国
債
発
行
の
一
月
二
五
日
も
注
意
を
要
す
る
日
と
さ
れ
て
い
た
が
、
こ

の
日
も
大
き
な
混
乱
は
な
か
っ
た
。
初
日
は
混
乱
が
生
じ
る
恐
れ
が
あ
る
た
め
、
市
場
関
係
者
が
初
日
の
決
済
を
極
力
回
避
し
た
こ



と
が
背
景
に
あ
る
（
１
）。

ま
た
、
一
月
二
五
日
の
決
済
分
に
つ
い
て
も
同
様
に
、
そ
の
日
の
受
渡
を
翌
日
以
降
に
す
る
な
ど
の
措
置
が
取

ら
れ
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。

日
本
銀
行
が
発
表
す
る
一
月
の
決
済
動
向
を
み
る
と
、
国
債
の
振
替
口
座
振
替
の
振
替
金
額
が
二
八
兆
円
で
あ
り
、
そ
れ
以
前
の

九
ヶ
月
間
連
続
し
て
四
〇
兆
円
を
超
え
て
い
た
の
に
比
べ
る
と
減
少
し
て
い
る
。（
表
１
）。
こ
の
よ
う
に
見
て
い
く
と
、
初
日
や
要

注
意
日
に
限
ら
ず
、
国
債
の
売
買
が
手
控
え
ら
れ
て
い
た
と
い
う
の
が
一
月
の
傾
向
で
あ
る
。

当
初
見
ら
れ
た
手
控
え
は
、
二
月
、
三
月
に
な
る
と
回
復
し
て
い
る
。
先
ほ
ど
の
決
済
動
向
を
見
て
も
、
二
月
の
国
債
振
替
決
済

口
座
振
替
金
額
は
四
一
兆
円
、
三
月
は
四
〇
兆
円
と
な
っ
て
お
り
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
導
入
前
の
水
準
ま
で
、
概
ね
回
復
し
た
と
見
ら
れ

る
。

（
２
）
フ
ェ
イ
ル

Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
の
導
入
と
と
も
に
、
フ
ェ
イ
ル
を
行
う
こ
と
も
認
め
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
日
本
に
お
い
て
は
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
導
入
以

前
、
フ
ェ
イ
ル
は
認
め
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
が
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
導
入
に
際
し
、
フ
ェ
イ
ル
を
認
め
る
必
要
性
が
生
じ
た
。
そ
こ
で
、
Ｒ

Ｔ
Ｇ
Ｓ
導
入
と
と
も
に
、
売
り
方
か
ら
の
フ
ェ
イ
ル
の
み
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
日
本
証
券
業
協
会
が
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
導
入
に

際
し
発
表
し
た
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
、「
国
債
の
即
時
グ
ロ
ス
決
済
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
に
お
い
て
、「
フ
ェ
イ
ル
と
は
国
債
の
受

け
方
が
そ
の
渡
し
方
か
ら
予
定
さ
れ
て
い
た
決
済
日
が
経
過
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
対
象
債
券
を
受
け
渡
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を

い
う
」
と
定
義
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

導
入
後
の
一
月
一
九
日
に
は
内
外
の
証
券
会
社
、
銀
行
、
短
資
会
社
、
二
〇
社
が
関
係
す
る
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
た
（
図
１
）
（
２
）。

こ
の
日
の
フ
ェ
イ
ル
で
、
受
渡
が
不
能
と
な
っ
た
銘
柄
は
二
〇
〇
〇
年
八
月
発
行
の
一
〇
年
国
債
、
二
二
三
回
八
月
債
で
あ
っ
た
。

（42）



（43）

表１　決済動向（平成13年３月）

（注１）振決口座振替とは、日銀にある国債振替決済制度の参加者帳簿における口座振替を指し、移
転登録とは、国債登録簿における登録記名社の変更のことを指す。同時担保受払とは、日銀が
提供する国債DVP同時担保受払機能を用いた口座振替を指す。

（注２）本統計の計数は国債代用証書に係る振決口座振替および移転登録を除くベース（以下の計表
についても同様。但し、12年12月迄は国債代用証書に係る振決口座振替および移転登録を含む
ベース）。

（出所）日本銀行、http://www.boj.or.jp/seisaku/99/seisaku.P.htm）

（件数） ──件、（ ）内は前年比％
振　決　口　座　振　替 移　転　登　録

振 替 件 数 請 求 件 数うちDVP うちDVP
10年 3,133（＋9.4） 1,618（＋28.0） … （…） 4,935（＋2.7） 3,599（＋31.9）
11 4,281（＋36.6） 2,686（＋66.0） … （…） 3,902（－20.9） 2,768（－23.1）
12 8,361（＋95.3） 5,718（2.1倍） … （…） 578（－85.2） 225（－91.9）

12/  3月 7,259（2.3倍） 4,757（2.9倍） … （…） 1,021（－78.0） 494（－85.3）

12 8,673（＋75.2） 5,529（＋70.8） … （…） 290（－75.7） 18（－96.8）
13/  1 7,930（＋39.2） 5,326（＋41.7） 5,207（…） 116（－89.5） 2（－99.6）

2 11,560（＋52.3） 8,098（＋56.0） 7,949（…） 163（－87.9） 5（－99.3）
3 11,779（＋62.3） 8,427（＋77.1） 8,252（…） 176（－82.8） 2（－99.6）

4 8,879（2.6倍） 5,980（3.1倍） … （…） 703（－85.6） 330（－90.8）
5 8,911（2.2倍） 6,037（2.6倍） … （…） 610（－87.9） 230（－93.9）
6 8,697（2.1倍） 5,984（2.4倍） … （…） 497（－89.0） 201（－93.9）
7 9,159（2.1倍） 6,584（2.4倍） … （…） 361（－91.8） 107（－96.8）
8 8,679（2.1倍） 6,205（2.4倍） … （…） 303（－92.7） 69（－97.7）
9 8,152（＋79.5） 5,650（＋99.0） … （…） 257（－92.5） 29（－98.7）

10 9,113（＋45.2） 6,265（＋38.1） … （…） 236（－89.7） 26（－97.9）
11 9,366（＋47.5） 6,556（＋42.6） … （…） 268（－85.4） 15（－98.4）

うち同時担保受払

（金額） ──億円、（ ）内は前年比％
振　決　口　座　振　替 移　転　登　録

振 替 金 額 請 求 金 額うちDVP うちDVP
10年 174,005（＋17.9） 83,397（＋32.2） … （…） 169,277（＋21.4） 132,073（＋40.1）
11 252,240（＋45.0） 131,425（＋57.6） … （…） 117,574（－30.5） 93,747（－29.0）
12 419,178（＋66.2） 257,756（＋96.1） … （…） 17,975（－84.7） 9,526（－89.8）

12/  3月 354,739（＋90.1） 196,637（2.3倍） … （…） 30,652（－77.8） 18,754（－82.8）

12 426,028（＋70.1） 269,962（2.1倍） … （…） 5,053（－84.5） 180（－99.2）
13/  1 280,387（－0.2） 157,567（＋7.5） 153,661（…） 1,486（－95.0） 8（－100.0）

2 410,051（＋7.6） 248,836（＋19.9） 244,899（…） 1,625（－95.7） 38（－99.8）
3 402,716（＋13.5） 252,296（＋28.3） 247,418（…） 1,225（－96.0） 31（－99.8）

4 435,214（＋99.8） 250,279（2.4倍） … （…） 27,671（－81.5） 14,948（－87.5）
5 451,318（＋75.7） 272,342（＋98.8） … （…） 27,281（－82.3） 16,063（－87.5）
6 431,655（＋60.3） 277,177（2.1倍） … （…） 21,665（－84.7） 12,441（－89.4）
7 448,697（＋57.3） 292,743（＋96.7） … （…） 12,006（－90.9） 4,674（－95.7）
8 476,431（＋72.1） 294,708（2.1倍） … （…） 8,520（－93.1） 3,173（－96.9）
9 401,543（＋43.7） 269,989（＋88.9） … （…） 7,045（－92.2） 1,133（－98.4）

10 453,778（＋32.0） 288,818（＋41.6） … （…） 4,911（－92.8） 684（－98.5）
11 476,441（＋42.8） 317,152（＋63.6） … （…） 4,842（－91.2） 235（－99.4）

うち同時担保受払



一
月
一
九
日
に
発
生
し
た
フ
ェ
イ
ル

は
ル
ー
プ
状
の
も
の
で
あ
る
。
ル
ー

プ
と
は
取
引
が
円
状
に
閉
じ
て
し
ま

う
も
の
を
い
う
。
例
え
ば
、
図
２
の

よ
う
に
、
Ａ
証
券
会
社
は
Ｂ
証
券
会

社
に
国
債
を
売
却
す
る
契
約
を
し
た

と
す
る
。
Ｂ
証
券
会
社
は
そ
の
国
債

を
Ｃ
証
券
会
社
に
売
却
す
る
契
約
を

し
て
い
た
。
し
か
し
、
実
は
、
Ａ
証

券
会
社
は
当
該
国
債
を
Ｃ
証
券
会
社
か
ら
購
入
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
手
当

て
す
る
予
定
を
し
て
い
た
場
合
、
ル
ー
プ
が
発
生
す
る
。
ル
ー
プ
の
場
合
、

売
買
の
対
象
と
な
る
国
債
が
存
在
し
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
取
引
が

次
々
と
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
し
ま
う
。
一
月
一
九
日
に
発
生
し
た
ル

ー
プ
に
よ
る
フ
ェ
イ
ル
は
こ
の
よ
う
な
単
純
な
も
の
で
は
な
く
、
多
く
の
参
加
者
が
関
与
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
ル
ー
プ
取
引
は
国

債
に
限
っ
た
こ
と
で
は
な
く
、
他
の
債
券
に
つ
い
て
も
発
生
し
得
る
。
現
在
、
社
債
の
中
継
機
関
で
あ
る
株
式
会
社
債
券
ネ
ッ
ト
ワ

ー
ク
の
主
た
る
業
務
の
一
つ
に
ル
ー
プ
取
引
発
生
の
解
消
が
あ
る
。
国
債
に
は
こ
の
よ
う
な
役
割
を
果
た
す
機
関
が
存
在
し
な
い
の

で
、
別
の
方
法
に
よ
っ
て
解
消
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ル
ー
プ
取
引
と
な
っ
た
場
合
で
あ
っ
て
も
、
証
券
の
手
当
て
が
で
き
れ
ば

フ
ェ
イ
ル
に
は
な
ら
な
い
。
前
記
の
例
で
い
え
ば
、
Ａ
・
Ｂ
・
Ｃ
証
券
会
社
の
う
ち
一
社
が
レ
ポ
市
場
等
、
外
部
か
ら
売
買
対
象
と

（44）
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な
る
証
券
を
手
当
て
す
れ
ば
よ
い
。
一
月
一
九
日
発
生
の
フ
ェ
イ
ル
に
お
い
て
も
、
翌
日
に
は
レ
ポ
市
場
か
ら
の
調
達
に
よ
っ
て
、

ル
ー
プ
を
解
消
し
て
い
る
。

（
３
）
レ
ポ
市
場

推
奨
す
べ
き
で
は
な
い
と
さ
れ
て
い
る
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
を
最
小
限
に
食
い
止
め
る
た
め
に
は
、
整
備
さ
れ
た
レ
ポ
市
場
の
存
在

が
不
可
欠
と
な
る
。
売
買
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
国
債
を
レ
ポ
市
場
か
ら
調
達
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
率
は
低

下
す
る
。
そ
の
た
め
に
は
レ
ポ
市
場
に
お
い
て
、
高
い
流
動
性
が
保
た
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
、
昨
年
末
か
ら
一
月
頃
ま

で
債
券
の
貸
借
取
引
は
縮
小
傾
向
に
あ
っ
た
。
日
本
証
券
金
融
の
成
約
額
（
額
面
金
額
）
は
、
昨
年
一
一
月
、
一
二
兆
一
〇
三
六
億

円
で
あ
っ
た
の
に
比
べ
、
一
二
月
は
五
兆
一
四
四
五
億
、
一
月
は
三
兆
五
六
七
四
億
と
な
っ
て
い
る
（
表
２
）。
こ
の
よ
う
に
、
一

月
は
、
機
関
投
資
家
は
、
保
有
す
る
債
券
を
レ
ポ
市
場
で
貸
出
す
る
取
引
を
控
え
て
い
た
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。
機
関
投
資
家
の
保

有
す
る
債
券
が
減
少
し
、
自
ら
が
フ
ェ
イ
ル
を
招
く
こ
と
に
危
機
感
を
持
っ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
二
月
に
入
る
と
状
況

が
変
化
し
て
い
る
。
債
券
貸
借
取
引
は
成
約
額
で
一
〇
兆
二
千
九
四
一
億
と
昨
年
十
一
月
の
ペ
ー
ス
に
迫
る
勢
い
で
回
復
し
て
い
る
。

続
く
三
月
に
お
い
て
も
、
九
兆
七
千
三
八
九
億
円
と
回
復
傾
向
は
持
続
し
て
い
る
。

４
　
国
債
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
の
問
題
点

（
１
）
国
債
市
場
懇
談
会

で
は
、
次
に
国
債
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
の
問
題
点
を
考
え
る
。
昨
年
、「
国
債
の
消
化
を
一
層
確
実
か
つ
円
滑
な
も
の
と
す
る
と
と
も
に
、

国
債
市
場
の
整
備
を
進
め
て
い
く
た
め
、
市
場
関
係
者
・
有
識
者
等
か
ら
意
見
を
聴
取
す
る
。」
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
大
蔵
省
に

（45）
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表２　日証金債券貸借取引状況
申込日基準 単位：億円

年度・月中 成約額（額面金額） 構成比
（Ｂ／Ａ）

４（1992） 135,573 0.0％

６（1994） 303,162 0.1％
７（1995） 418,821 5.2％
８（1996） 449,378 35.6％

11月 121,036 98.0％
12月 51,445 92.8％
１月 35,674 99.8％
２月 102,941 96.4％
３月 97,389 97.4％

うち現金担保付取引
（Ｂ）

51

180
21,909

159,949

118,587
47,750
35,594
99,273
94,814

９（1997） 463,762 261,394 56.4％
10（1998） 569,623 320,186 56.2％
11（1999） 469,754 383,304 81.6％
12（2000） 884,105 848,090 95.9％

11（1999）上期 226,942 169,814 74.8％
４月 38,196 23,511 61.6％
５月 21,907 15,389 70.2％
６月 33,294 24,187 72.6％
７月 53,099 42,529 80.1％
８月 43,555 33,957 78.0％
９月 36,891 30,241 82.0％

11（1999）下期 242,812 213,490 87.9％
10月 47,128 41,599 88.3％
11月 34,765 31,183 89.7％
12月 24,624 20,898 84.9％
１月 35,831 32,310 90.2％
２月 55,971 51,808 92.6％
３月 44,493 35,692 80.2％

12（2000）上期 344,687 324,788 94.2％
４月 41,298 37,170 90.0％
５月 46,398 44,142 95.1％
６月 45,588 41,238 90.5％
７月 56,309 53,340 94.7％
８月 72,095 68,883 95.5％
９月 82,999 80,015 96.4％

12（2000）下期 539,418 523,302 97.0％
10月 130,933 127,284 97.2％

（Ａ）

５（1993） 268,270 75 0.0％

（注）現金担保付取引の金額は、平成９年度以前は下記算式により算出。
普通取引現金担保残高積数普通取引成約額×――――――――――――＋現金担保付取引成約額普通取引貸出残高積数

（出所）証券金融　平成13年４月　No502より



発
足
し
た
国
債
市
場
問
題
懇
談
会
は
、
財
務
省
に
引
き
継
が
れ
た
。
二
〇
〇
一
年
三
月
二
七
日
、
国
債
市
場
問
題
懇
談
会
は
、
数
回

に
渡
る
関
係
会
社
か
ら
の
報
告
を
も
と
に
、「
国
債
の
流
通
市
場
に
お
け
る
流
動
性
向
上
の
た
め
の
提
言
」
を
整
理
し
た
。
こ
れ
は
、

現
在
の
国
債
流
通
市
場
の
問
題
点
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。
問
題
点
は
、
Ａ．
「
発
行
当
局
が
取
組
み
に
つ
い
て
、
速
や
か
に
ス

タ
ン
ス
や
方
向
性
を
示
せ
る
テ
ー
マ
」
Ｂ．
「
発
行
市
場
に
つ
い
て
の
議
論
も
踏
ま
え
、
更
に
掘
り
下
げ
て
議
論
し
て
い
く
必
要
が

あ
る
テ
ー
マ
」
Ｃ．
「
関
係
方
面
に
検
討
を
依
頼
す
べ
き
テ
ー
マ
」
の
三
つ
に
分
類
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

国
債
市
場
問
題
懇
談
会
で
は
、
流

通
市
場
全
般
に
関
わ
る
問
題
点
を
取
り
上
げ
て
い
る
が
、
そ
の
中
で
決
済
に
関
係
す
る
問
題
の
み
を
拾
い
上
げ
る
と
、
ま
ず
、
Ａ
に

保
有
形
態
の
簡
素
化
と
あ
る
。
こ
れ
は
、
現
物
国
債
、
登
録
国
債
、
振
決
国
債
と
現
在
、
三
つ
に
分
か
れ
て
い
る
保
有
形
態
を
振
決

国
債
に
一
本
化
し
、
か
つ
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
し
て
い
こ
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
５
）。

さ
ら
に
、
Ｃ
に
分
類
さ
れ
て
い
る
清
算
機
関
の
創

設
、
フ
ェ
イ
ル
・
ル
ー
ル
の
整
備
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
の
完
全
化
は
ま
さ
に
決
済
制
度
の
問
題
を
取
り
上
げ
た
も
の
で
あ
る
。

（
２
）
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着

①
　
フ
ェ
イ
ル
と
は

フ
ェ
イ
ル
は
言
い
か
え
れ
ば
決
済
の
繰
り
延
べ
を
行
う
こ
と
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
、
イ
ギ
リ
ス
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
、
カ
ナ

ダ
と
い
っ
た
国
に
お
い
て
フ
ェ
イ
ル
の
慣
行
が
見
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
国
で
は
、
一
般
に
、
売
り
方
フ
ェ
イ
ル
と
買
い
方
フ
ェ
イ
ル

の
両
方
が
あ
る
。
売
り
方
側
か
ら
の
フ
ェ
イ
ル
と
は
、
決
済
日
に
な
っ
て
も
売
買
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
証
券
を
渡
す
こ
と
が
で
き

な
い
場
合
に
生
じ
る
。
買
い
方
側
の
フ
ェ
イ
ル
と
は
、
代
金
を
支
払
う
こ
と
が
で
き
な
い
場
合
に
生
じ
る
。
フ
ェ
イ
ル
が
慣
行
と
し

て
行
わ
れ
て
い
る
国
に
お
い
て
、
フ
ェ
イ
ル
は
必
ず
し
も
失
策
で
は
な
く
、
市
場
の
安
全
策
の
一
つ
で
あ
る
と
認
識
さ
れ
て
い
る
。

例
え
ば
、
フ
ェ
イ
ル
は
ス
ク
イ
ー
ズ
対
策
と
し
て
機
能
す
る
。
ス
ク
イ
ー
ズ
と
は
、
投
機
的
な
債
券
の
買
占
め
を
意
味
す
る
。
フ
ェ

（47）



イ
ル
が
認
め
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
を
逆
手
に
取
り
、
需
要
の
高
い
債
券
の
銘
柄
を
意
図
的
に
買
い
占
め
て
品
薄
に
し
、
価
格
が
高
騰

し
た
と
こ
ろ
で
売
り
抜
け
る
も
の
で
あ
る
。
日
本
の
国
債
市
場
に
お
い
て
は
、
一
九
九
九
年
九
月
五
日
に
ス
ク
イ
ー
ズ
が
発
生
し
た
。

こ
の
時
は
、
九
六
年
九
月
限
の
先
物
の
最
割
安
銘
柄
で
あ
っ
た
一
〇
年
一
六
〇
、
一
六
三
債
の
現
物
を
あ
ら
か
じ
め
買
い
集
め
、
そ

れ
と
と
も
に
先
物
に
も
買
い
を
し
か
け
て
お
い
て
、
決
済
用
の
物
件
を
手
当
て
で
き
な
い
投
資
家
に
高
値
で
売
却
、
ま
た
は
先
物
を

買
い
戻
さ
せ
た
も
の
で
あ
っ
た
（
６
）。

フ
ェ
イ
ル
は
ス
ク
イ
ー
ズ
対
策
の
一
つ
で
あ
る
。
フ
ェ
イ
ル
を
実
行
で
き
る
と
、
そ
の
日
の
決
済

を
繰
り
延
べ
で
き
る
た
め
、
高
騰
し
た
価
格
で
の
債
券
購
入
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

し
か
し
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
が
導
入
さ
れ
る
ま
で
、
日
本
の
市
場
に
お
い
て
フ
ェ
イ
ル
は
認
め
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。
こ
れ
ま
で
の
国
債

の
決
済
方
法
で
あ
る
「
一
般
処
理
」
は
、
午
後
三
時
に
一
日
の
受
渡
を
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
す
る
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
決
済
で
あ
り
、
一
つ
の

参
加
者
の
決
済
不
履
行
が
参
加
者
全
体
に
波
及
す
る
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
包
含
し
て
い
た
。
フ
ェ
イ
ル
を
認
め
る
こ
と
は
、

参
加
者
の
決
済
の
繰
り
延
べ
で
あ
り
、
決
済
日
当
日
は
決
済
を
不
履
行
と
す
る
た
め
、
他
の
参
加
者
に
フ
ェ
イ
ル
が
波
及
す
る
怖
れ

が
あ
っ
た
。

こ
れ
が
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
の
稼
動
と
同
時
に
認
め
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
は
決
済
の
請
求
を
一
件
一
件
行
う
の
で
、
シ
ス
テ

ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
遮
断
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
フ
ェ
イ
ル
が
認
め
ら
れ
な
け
れ
ば
、
決
済
の
た
め
に
大
量
の
債
券
の
在
庫

を
抱
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
か
、
そ
う
で
な
け
れ
ば
、
例
え
割
高
と
な
っ
て
も
、
債
券
市
場
で
必
ず
調
達
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
の
導
入
前
の
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
に
、
日
本
証
券
業
協
会
は
、「
国
債
の
即
時
グ
ロ
ス
決
済
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

を
発
表
し
た
。
こ
の
中
で
フ
ェ
イ
ル
に
つ
い
て
も
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
設
け
て
い
る
。
フ
ェ
イ
ル
に
つ
い
て
は
、「
国
債
の
受
け
方
が
、

そ
の
渡
し
方
か
ら
予
定
さ
れ
て
い
た
決
済
日
が
経
過
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
対
象
証
券
を
受
け
渡
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
い
う
。」

と
定
義
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
売
り
方
か
ら
行
う
フ
ェ
イ
ル
の
み
を
認
め
、
買
い
方
か
ら
の
フ
ェ
イ
ル
は
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
導
入
後
も
認
め
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な
い
こ
と
と
し
て
い
る
。
先
に
述
べ
た
フ
ェ
イ
ル
を
慣
行
と
し
て
い
る
国
に
お
い
て
も
、
買
い
方
フ
ェ
イ
ル
は
極
力
回
避
す
る
べ
き

も
の
と
さ
れ
て
い
る
（
バ
ッ
ド
・
フ
ェ
イ
ル
）
（
７
）。

前
述
の
「
国
債
の
即
時
グ
ロ
ス
決
済
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
の
中
で
、「
フ
ェ
イ
ル
は
、
決
し
て
推
奨
す
べ
き
状
態
で
は
な

く
、
ま
た
、
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
は
取
引
の
円
滑
化
、
市
場
流
動
性
の
確
保
と
い
う
本
来
の
目
的
に
反
す
る
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
こ

と
か
ら
、
市
場
参
加
者
は
フ
ェ
イ
ル
を
可
能
な
限
り
回
避
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
し
か
し
、
フ
ェ
イ
ル
状
態
と
な
っ
た
場
合
に

は
、
取
引
当
事
者
間
で
誠
実
に
対
応
し
、
フ
ェ
イ
ル
の
早
期
解
消
に
努
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
と
す
る
。」
と
し
て
い
る
。

②
　
フ
ェ
イ
ル
の
コ
ス
ト

従
来
、
フ
ェ
イ
ル
が
慣
行
と
さ
れ
て
い
る
国
に
お
い
て
は
、
フ
ェ
イ
ル
を
行
っ
た
当
事
者
に
特
段
の
ペ
ナ
ル
テ
ィ
を
課
し
て
は
い

な
い
。
な
ぜ
な
ら
、
例
え
ば
、
売
り
手
が
フ
ェ
イ
ル
を
行
っ
た
場
合
、
売
り
手
は
債
券
を
売
却
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
手
に
入
る
は
ず

で
あ
っ
た
資
金
を
別
の
手
段
に
よ
っ
て
調
達
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
資
金
調
達
に
は
コ
ス
ト
が
か
か
る
の
で
、
こ
れ
が
実
質
的
な

フ
ェ
イ
ル
の
ぺ
ナ
ル
テ
ィ
で
あ
っ
た
。
一
方
、
フ
ェ
イ
ル
を
さ
れ
た
方
の
買
い
手
は
、
債
券
が
引
き
渡
さ
れ
る
ま
で
代
金
を
支
払
う

必
要
が
な
く
、
こ
の
資
金
を
運
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ
ら
が
フ
ェ
イ
ル
を
行
っ
た
当
事
者
に
特
段
の
ペ
ナ
ル
テ
ィ
を
課
さ
な

か
っ
た
理
由
で
あ
る
。

し
か
し
、
現
在
の
日
本
の
よ
う
な
超
低
金
利
下
で
は
、
売
り
方
の
フ
ェ
イ
ル
で
あ
ろ
う
と
も
フ
ェ
イ
ル
の
コ
ス
ト
が
非
常
に
小
さ

い
た
め
、
フ
ェ
イ
ル
が
悪
用
さ
れ
る
危
険
性
が
大
き
く
な
る
。
そ
こ
で
、「
国
債
の
即
時
グ
ロ
ス
決
済
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」

で
は
、
別
途
、
暫
定
策
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
フ
ェ
イ
ル
の
コ
ス
ト
に
つ
い
て
、
遅
延
損
害
金
等
の
授
受
を
行
わ
な
い
こ

と
を
市
場
慣
行
す
る
も
の
の
、
現
状
の
よ
う
な
低
金
利
下
で
は
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
と
い
っ
た
事
態
の
発
生
を
懸
念
で
き
な
い
と
し
て
、

暫
定
的
に
は
、
フ
ェ
イ
ル
を
さ
れ
た
国
債
の
受
け
方
は
フ
ェ
イ
ル
を
し
た
渡
し
方
に
対
し
て
、
フ
ェ
イ
ル
さ
れ
て
い
る
国
債
を
債
券
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貸
借
取
引
等
で
調
達
し
た
場
合
等
に
要
し
た
費
用
を
請
求
で
き
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
こ
の
暫
定
策
は
、
十
分
経
済
合
理
性
が
働
く

と
判
断
さ
れ
る
時
点
ま
で
継
続
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

フ
ェ
イ
ル
に
関
し
て
は
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
導
入
前
に
、
前
述
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
作
成
さ
れ
た
。
し
か
し
、
一
月
一
九
日
に
発
生
し
た

フ
ェ
イ
ル
で
は
、
ル
ー
プ
取
引
で
あ
っ
た
た
め
、
誰
が
フ
ェ
イ
ル
を
起
こ
し
た
渡
し
方
で
あ
る
か
を
特
定
す
る
こ
と
が
困
難
と
な
っ

た
。
そ
こ
で
、
投
資
家
に
債
券
を
渡
す
こ
と
の
で
き
な
か
っ
た
二
つ
の
証
券
会
社
は
、
当
該
債
券
を
レ
ポ
市
場
か
ら
調
達
し
、
そ
の

う
ち
一
つ
の
証
券
会
社
は
品
借
料
を
自
ら
負
担
し
た
。
こ
の
よ
う
に
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
て
も
、
必
ず
し
も
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
通
り
に

は
運
営
さ
れ
て
い
な
い
。
一
月
は
、
市
場
参
加
者
は
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
に
危
機
感
を
感
じ
て
お
り
、
フ
ェ
イ
ル
を
回
避
す
る
た
め
債

券
の
確
保
で
き
る
売
買
の
み
を
行
う
等
、
売
買
取
引
が
縮
小
し
た
。
二
月
以
降
、
売
買
は
回
復
し
た
が
、
今
後
も
フ
ェ
イ
ル
の
ル
ー

ル
を
市
場
参
加
者
が
理
解
し
、
必
要
以
上
の
フ
ェ
イ
ル
回
避
が
行
わ
れ
な
い
よ
う
に
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
レ
ポ
市
場
を
活
性

化
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
必
要
な
銘
柄
が
品
薄
と
な
ら
ず
、
い
つ
で
も
手
当
て
で
き
る
よ
う
に
す
る
必
要
が
あ
る
。

③
　
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
で
き
な
い
参
加
者

日
本
証
券
業
協
会
が
作
成
し
た
「
国
債
の
即
時
グ
ロ
ス
決
済
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
は
あ
く
ま
で
も
市
場
参
加
者
の
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
で
あ
る
。
従
っ
て
、
こ
れ
を
直
ち
に
全
て
の
参
加
者
に
強
制
で
き
る
だ
け
の
拘
束
力
を
有
し
て
は
い
な
い
。
例
え
ば
、
官
公

庁
や
銀
行
は
実
質
的
に
フ
ェ
イ
ル
を
認
め
て
は
い
な
い
。
参
加
者
が
相
手
参
加
者
の
フ
ェ
イ
ル
に
よ
っ
て
、
債
券
を
入
手
で
き
な
い

場
合
は
、
自
ら
も
フ
ェ
イ
ル
す
る
こ
と
と
な
る
が
、
こ
の
時
、
取
引
の
相
手
方
が
フ
ェ
イ
ル
を
実
質
的
に
認
め
な
い
者
で
あ
っ
た
場

合
に
は
、
割
高
な
レ
ー
ト
で
あ
っ
た
と
し
て
も
債
券
貸
借
市
場
に
よ
っ
て
債
券
を
手
当
て
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。
一
つ
の
決

済
シ
ス
テ
ム
の
中
に
、
フ
ェ
イ
ル
が
で
き
る
参
加
者
と
実
質
的
に
で
き
な
い
参
加
者
が
混
在
す
る
こ
と
は
、
複
雑
で
あ
り
、
実
際
は

フ
ェ
イ
ル
を
極
力
回
避
す
る
こ
と
に
帰
結
す
る
こ
と
に
な
る
。
国
債
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
の
導
入
と
同
時
に
フ
ェ
イ
ル
が
導
入
さ
れ
た
が
、
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フ
ェ
イ
ル
そ
の
も
の
を
見
直
す
と
い
う
よ
り
は
む
し
ろ
、
導
入
さ
れ
た
フ
ェ
イ
ル
に
つ
い
て
参
加
者
が
順
応
し
、
広
く
利
用
さ
れ
る

よ
う
に
な
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

（
３
）

Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
の
完
全
化

現
在
の
国
債
取
引
は
全
て
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
く
、
日
本
銀
行
が
外
国
中
央
銀
行
等
か
ら
保
護
預
り
し
て
い
る
国

債
の
受
渡
、
国
債
の
発
行
・
払
込
に
お
い
て
、
オ
ン
ラ
イ
ン
に
よ
り
資
金
の
払
込
を
行
う
場
合
、
長
期
国
債
オ
ペ
（
国
債
買
切
オ
ペ
、

国
債
レ
ポ
オ
ペ
、
国
債
現
先
オ
ペ
）
等
に
よ
り
、
日
本
銀
行
が
譲
受
人
と
な
る
も
の
な
ど
の
場
合
、「
一
般
処
理
」
が
残
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
に
つ
い
て
も
、
早
期
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
が
望
ま
れ
て
い
る
。
国
債
発
行
・
払
込
に
お
い
て
オ
ン
ラ
イ
ン
に
よ
り
資
金
の
払
込
を

行
う
場
合
の
国
債
取
引
は
、
平
成
一
四
年
半
ば
を
目
途
に
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
が
実
行
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。
四
月
二
四
日
、
日
本
銀
行
で

は
、
こ
の
他
に
つ
い
て
も
、
そ
れ
ぞ
れ
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
予
定
を
発
表
し
て
い
る
（
８
）。

（
４
）
清
算
機
関
の
創
設

Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
の
デ
メ
リ
ッ
ト
は
決
済
に
大
量
の
証
券
お
よ
び
資
金
を
必
要
と
す
る
と
い
う
点
に
あ
っ
た
。
こ
れ
を
緩
和
す
る
た
め
、

清
算
機
関
の
設
立
を
求
め
る
声
が
関
係
者
か
ら
上
が
っ
て
い
る
（
９
）。

清
算
機
関
の
行
う
業
務
は
基
本
的
に
は
、
照
合
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ

そ
し
て
、
決
済
の
履
行
の
保
証
で
あ
る
。
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
は
決
済
を
相
殺
し
、
ネ
ッ
ト
尻
の
資
金
や
証
券
の
み
を
や
り
取
り
す
る
方

法
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
と
表
裏
の
関
係
に
あ
り
、
決
済
に
必
要
な
証
券
や
資
金
が
圧
縮
さ
れ
る
一
方
で
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・

リ
ス
ク
を
包
含
す
る
こ
と
に
な
る
。

次
号
で
は
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
国
債
、
政
府
債
の
決
済
お
よ
び
、
そ
の
清
算
会
社
で
あ
る
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（G

overn
m

en
t
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Securities
C

learing
C

orporation

）
の
役
割
、
機
能
を
見
て
行
く
こ
と
と
す
る
。

５
　
ま
と
め

二
〇
〇
一
年
一
月
四
日
よ
り
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
が
開
始
さ
れ
た
。
昨
年
か
ら
テ
ス
ト
運
転
が
行
わ
れ
て
お
り
、
ま
た
、
制
度
開
始
か
ら
数

ヶ
月
が
経
過
し
、
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
は
よ
う
や
く
参
加
者
に
浸
透
し
始
め
て
い
る
。
制
度
開
始
か
ら
一
ヶ
月
間
は
、
参
加
者
に
よ
る
手
控
え

も
見
ら
れ
た
が
、
そ
れ
以
降
は
、
決
済
さ
れ
る
取
引
量
も
制
度
開
始
以
前
の
水
準
に
戻
っ
た
と
い
え
る
。
し
か
し
、
現
行
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ

Ｓ
シ
ス
テ
ム
に
は
い
く
つ
か
の
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
現
在
ま
で
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
が
ど
の
よ
う
な
現
状
に
あ
る
か
を
概
観
し
、
問
題
点
と
し
て
浮
か
び
上
が
っ
て
き
た
、
フ
ェ

イ
ル
に
つ
い
て
主
に
言
及
し
た
。
次
号
で
は
、
も
う
一
つ
の
大
き
な
問
題
点
で
あ
る
清
算
機
関
の
設
立
に
つ
い
て
、
ア
メ
リ
カ
の
政

府
証
券
の
決
済
制
度
、
そ
の
中
で
も
特
に
、
清
算
機
関
で
あ
る
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
を
中
心
に
考
察
す
る
。

注（
１
）

http://w
w

w
.boj.or.jp/seisaku/99/seisak_f.htm

「
国
債
決
済
は
、
予
定
決
済
件
数
が
極
め
て
少
な
目
と
な
る
な
か
、
予
定
さ
れ
た
決

済
は
、
午
前
中
中
心
に
ほ
ぼ
す
べ
て
完
了
し
た
模
様
で
あ
る
。」

（
２
）

二
〇
〇
一
年
二
月
六
日
、
日
経
金
融
新
聞
。

（
３
）

「
国
債
の
即
時
グ
ロ
ス
決
済
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
日
本
証
券
業
協
会
、
平
成
一
二
年
一
二
月
。

（
４
）

http://w
w

w
.m

of.go.jp/singikai/kokusai/top.htm

「
国
債
市
場
懇
談
会
（
第
七
回
）
議
事
要
旨
」
お
よ
び
「
資
料
」
よ
り
。

（
５
）

拙
稿
「
国
債
の
保
有
形
態
―
登
録
国
債
と
振
決
国
債
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
五
八
一
、
財
団
法
人
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
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〇
〇
〇
年
四
月
。

（
６
）

前
田
秀
紀
「
日
本
版
債
券
レ
ポ
市
場
の
現
状
と
課
題
」『
郵
政
研
究
所
月
報
』
一
九
九
八
年
二
月
号
参
照
。

（
７
）

二
上
季
代
司
「
債
券
取
引
に
お
け
る
フ
ェ
イ
ル
に
つ
い
て
」『
Ｃ
ａ
Ｍ
Ｒ
Ｉ
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
九
、
一
九
九
八
年
十
一
月
。

（
８
）

「
国
債
決
済
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
に
関
す
る
追
加
措
置
等
の
実
施
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
つ
い
て
」、http://w

w
w

.boj.or.jp/seisaku/99/seisak_

f.htm

（
９
）

野
村
証
券
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
を
は
じ
め
と
し
た
大
手
証
券
会
社
な
ど
が
国
債
の
清
算
機
関
創
設
に
向
け
て
検
討
を
始
め
る
こ
と
が
報

じ
ら
れ
た
。
五
月
九
日
付
け
日
本
経
済
新
聞
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
研
究
員
）
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中国の「証券投資基金管理暫行弁法」について 王
欧州決済機関の統合 福本
－イギリスを中心として－

№1584（2000.7）
ナスダック・インターマーケット 吉川
－ＥＣＮの取引所上場銘柄取引－
中国のＷＴＯ加盟と金融・資本市場の開放 王
ＩＴＳの全上場証券への拡大 清水
イギリスの決済機関〈ＴＡＵＲＵＳ〉の失敗 福本
グリーンシート銘柄について 松尾

№1585（2000.8）
上場デリバティブ取引と清算機関 伊豆
Ｖｉｒｔ－Ｘ 吉川
－ヨーロッパ第三の道－
アメリカの市場間競争 清水
－ＥＣＮのビジネスモデル－
株式分割の制限（商法218条）の新解釈 福本
プライベート・エクイティ・ファンドについて 松尾

№1586（2000.9）
存在感高める外国証券会社 二上
証券取引所の国際化戦略 伊豆
－ＮＹＳＥとＮＡＳＤＡＱの場合－
ａ／ｃ／ｅ 吉川
－ＣＢＯＴの新電子取引システム－

企業調査から見た中国のコーポレート・ガバナンス（１） 王
－経営者の意識変化、選任方法およびインセンティブを中心に－
株式分割と保管振替制度 福本

№1587（2000.10） 執筆者
会社型投資信託について 二上
ニューヨーク証券取引所と外国株式 伊豆
英独証券取引所の合併計画撤回 吉川
－ＯＭグループによるＬＳＥ買収提案－

企業調査から見た中国のコーポレート・ガバナンス（２） 王
－経営者の資質と昇進経路を中心に－
ＰＴＳ業務の定義をめぐる日米比較 清水
バルチャー・ファンドと企業再建 松尾

№1588（2000.11）
証券取引所の組織構造 二上
ＮＥＷＥＸ 吉川
－独墺証券取引所による共同東欧証券取引所－

企業調査から見た中国のコーポレート・ガバナンス（３） 王
－企業内党組織の役割と兼任状況を中心に－

選択的情報開示に対するＳＥＣの規制について 清水
有価証券の不発行化 福本
－フランスのＳＩＣＯＶＡＭの制度－

№1589（2000.12） 執筆者
株価変動率の上昇について 伊豆
ＪＩＷＡＹ 吉川
－ＯＭとＭＳＤＷによるクロスボーダー小口ＥＣＮ－

企業調査から見た中国のコーポレート・ガバナンス（４） 王
－企業の意思決定の在り方とチェック体制を中心に－

アメリカのコール・オークション 清水
米国のハイ・イールド債市場とディストレス市場 松尾

№1590（2001.１）
投信販売の変化について 二上
国際資本市場の発達とＩＭＦの変容 伊豆
ＡＳＸ 吉川
－知られざるイノベーター－
米国ＮＡＳＤの収入について 清水
額面株式と無額面株式 福本

№1591（2001.２）
重要性を増すマーケッティング戦略 二上
ユニバーサル・ストック・フューチャーズ 吉川
－個別株先物によるＬＩＦＦＥの巻き返し－
中国の経営者報酬とインセンティブについて 王
ナスダックのスーパーモンタージュ構想 清水
決済機関の行うリスク管理 福本

№1592（2001.３）
米国の貿易赤字について 伊豆
ドイツ取引所の新たな戦略 吉川
－ＩＰＯと情報提供拡充－
中国の漸進的経済改革について 王
－市場育成アプローチの紹介を中心に－
ナスダック市場と顧客指値の保護について 清水
倒産法とディストレス投資 松尾

№1593（2001.４）
投資信託は郵貯資金を吸収したか？ 二上
米国への資本流入は持続的か 伊豆
ナスダックの新たな戦略 吉川
－ＬＩＦＦＥとの提携とイースダックの買収－

上海証券取引所のコーポレート・ガバナンス調査（１） 王
－株主総会と董事会を中心に－
ＤＴＣの行うリスク管理 福本
－取扱い証券による違いはあるか－

№1594（2001.５）
構造改革と投資銀行業務 二上
米国新興企業とストック・オプション 伊豆
ロンドン証券取引所の巻き返し策 吉川
－海外キャンペーンとＴＳＥ2001－
動き出した国債のＲＴＧＳ（１） 福本
－制度の概要－
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