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１
　
は
じ
め
に

大
阪
証
券
取
引
所
が
こ
の
四
月
に
も
株
式
会
社
へ
と
組
織
変
更
し
、
続
い
て
東
京
証
券
取
引
所
も
同
様
に
株
式
会
社
化
に
踏
み
切

る
よ
う
で
あ
る
。
証
券
取
引
所
の
組
織
形
態
に
関
す
る
議
論
は
戦
前
、
非
常
に
多
か
っ
た
が
、
戦
後
は
こ
れ
を
問
題
に
す
る
機
会
そ

の
も
の
が
少
な
か
っ
た
（
１
）。

従
っ
て
、
会
員
組
織
か
ら
株
式
会
社
組
織
へ
の
変
更
は
、
わ
が
国
証
券
取
引
所
の
歴
史
の
中
で
も
画
期
的

な
出
来
事
と
い
っ
て
よ
い
。

証
券
取
引
所
の
組
織
構
造
は
、
そ
こ
で
取
引
を
す
る
証
券
業
者
が
こ
れ
を
保
有
、
運
営
し
自
ら
治
め
る
会
員
制
自
治
組
織
が
一
般

的
な
あ
り
方
で
あ
る
、
と
さ
れ
て
き
た
。
こ
の
考
え
方
は
、
証
券
取
引
所
は
証
券
業
者
た
ち
の
共
同
利
用
の
施
設
で
あ
り
、
そ
の
も

の
と
し
て
は
営
利
機
関
で
は
な
い
と
い
う
趣
旨
で
運
営
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
そ
の
意
味
で
は
、
証
券
取
引
所

を
手
形
交
換
所
と
共
通
視
し
て
い
る
面
が
あ
る
。

し
か
し
、
実
際
に
は
歴
史
的
か
つ
国
際
的
に
見
て
も
証
券
取
引
所
は
手
形
交
換
所
と
違
っ
て
そ
の
組
織
形
態
や
運
営
の
さ
れ
方
に

お
い
て
は
る
か
に
多
様
で
あ
っ
た
。
例
え
ば
、
戦
前
の
わ
が
国
証
券
取
引
所
は
株
式
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
た
が
、
戦
中
に
資
金
統

制
の
一
環
と
し
て
国
営
化
さ
れ
営
団
組
織
の
日
本
証
券
取
引
所
と
な
り
、
戦
後
は
占
領
軍
が
提
示
し
た
取
引
所
再
開
の
条
件
に
沿
っ

て
会
員
組
織
の
取
引
所
に
移
行
し
た
、
と
い
う
経
緯
が
あ
る
。
ま
た
日
本
を
離
れ
て
主
要
先
進
諸
国
の
証
券
取
引
所
を
見
る
と
、
こ

れ
ま
た
そ
の
組
織
形
態
は
各
国
間
で
一
様
で
は
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

（1）

証
券
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と
こ
ろ
が
、
こ
こ
二
〇
年
ほ
ど
の
動
き
を
み
る
と
、
証
券
取
引
所
の
株
式
会
社
化
は
世
界
的
な
潮
流
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る

の
で
あ
る
（
２
）。

す
な
わ
ち
最
近
約
二
〇
年
の
間
に
各
国
証
券
取
引
所
は
例
外
な
く
変
革
に
迫
ら
れ
、
歴
史
的
に
も
、
国
際
比
較
的
に
も
、

証
券
取
引
所
は
ロ
ー
カ
ル
色
を
薄
め
つ
つ
あ
り
共
通
の
モ
デ
ル
へ
と
収
斂
す
る
傾
向
が
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
株
式
会
社
化
は
そ
の

共
通
化
傾
向
の
一
つ
の
表
れ
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
証
券
取
引
所
の
株
式
会
社
化
の
実
例
を
取
り
上
げ
て
株
式
会
社
化
の
意
味
と
、

そ
こ
か
ら
派
生
す
る
い
く
つ
か
の
問
題
に
つ
い
て
、
事
実
関
係
を
整
理
し
て
み
た
。

２
　
株
式
会
社
化
の
意
味
（D

em
utualization

）

ま
ず
、「
証
券
取
引
所
の
株
式
会
社
化
」
と
言
っ
た
場
合
に
、
何
が
ど
う
変
わ
る
と
イ
メ
ー
ジ
さ
れ
て
い
る
の
か
、
そ
れ
を
明
ら

か
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
言
い
換
え
れ
ば
、
会
員
制
組
織
と
株
式
会
社
組
織
の
証
券
取
引
所
は
ど
こ
が
ど
う
違
う
か
、
と
い
う

こ
と
を
ま
ず
明
確
に
し
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

例
え
ば
、
会
員
制
組
織
の
証
券
取
引
所
と
は
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
姿
を
と
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
、
①
日
本
で
は

「
法
人
会
員
に
よ
る
社
団
法
人
組
織
」、
②
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
「
個
人
会
員
に
よ
る
非
営
利
会
社
」、
そ
し
て
③
イ
ギ
リ
ス
の
Ｌ

Ｓ
Ｅ
で
は
「
法
人
会
員
に
よ
る
有
限
責
任
私
会
社
」、
と
い
う
形
態
を
と
っ
て
い
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
一
九
七
一
年
ま
で
は
個
人
会
員

に
よ
る
法
人
格
を
も
た
な
い
私
的
任
意
組
合
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
、
非
営
利
会
社
法
（N

on-for-Profit
C

orporation
Law

）
に

基
づ
く
非
営
利
会
社
へ
と
法
人
化
さ
れ
た
の
で
あ
る
（
３
）。

ま
た
Ｌ
Ｓ
Ｅ
も
か
つ
て
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
同
様
に
個
人
会
員
に
よ
る
法
人
格
を

も
た
な
い
私
的
任
意
組
合
で
あ
っ
た
が
、
一
九
八
六
年
の
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
よ
り
法
人
会
員
制
を
導
入
、
こ
れ
に
あ
わ
せ
て
Ｌ
Ｓ
Ｅ
も

会
社
法
に
基
づ
く
有
限
責
任
私
会
社
（Private

Lim
ited

C
om

pany

）
と
な
っ
た
。（
こ
れ
を
も
っ
て
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
ビ
ッ
グ
バ
ン
の

時
に
株
式
会
社
化
さ
れ
た
と
す
る
解
釈
も
あ
る
が
、
株
主
は
会
員
証
券
会
社
に
限
定
さ
れ
、
株
式
に
譲
渡
制
限
が
つ
い
て
お
り
Ｌ
Ｓ

（2）



Ｅ
は
依
然
と
し
て
会
員
制
証
券
取
引
所
で
あ
っ
た
）。

つ
ま
り
同
じ
く
会
員
制
証
券
取
引
所
と
い
っ
て
も
、
そ
の
組
織
形
態
は
一
様
で
は
な
い
。
し
か
し
、
ど
の
よ
う
な
組
織
形
態
を
と

っ
て
い
よ
う
が
、
取
引
参
加
者
で
あ
る
会
員
が
証
券
取
引
所
の
資
産
処
分
権
、
役
員
選
出
、
取
引
所
合
併
・
清
算
・
組
織
変
更
に
関

す
る
議
決
権
行
使
を
持
っ
て
い
る
こ
と
で
は
共
通
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
「
会
員
制
証
券
取
引
所
」
と
は
、
そ
の
組
織
形
態

を
問
わ
ず
、
市
場
で
取
引
す
る
参
加
者
（
＝
会
員
）
が
自
ら
市
場
の
運
営
に
関
し
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
有
す
る
相
互
組
合
的
組
織

（M
utual

A
ssociation

）
を
指
す
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
昨
年
来
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
の
よ
う
に
法
人
会
員
所
有
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
株
の
売
却

（
Ｌ
Ｓ
Ｅ
の
株
式
公
開
）
を
認
め
た
り
す
る
と
、
会
員
証
券
会
社
以
外
の
株
主
が
現
れ
た
り
、
逆
に
株
主
以
外
の
取
引
参
加
者
が
現

れ
た
り
す
る
こ
と
に
な
り
、
そ
の
段
階
で
初
め
て
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
相
互
組
合
組
織
か
ら
脱
す
る
こ
と
と
な
る
。
従
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
変

更
を
イ
ギ
リ
ス
で
は
（
も
ち
ろ
ん
ア
メ
リ
カ
で
も
）
証
券
取
引
所
のD

em
utualization

（
脱
相
互
組
合
組
織
）
と
い
う
。
こ
れ
が
、

日
本
に
い
る
我
々
が
「
株
式
会
社
化
」
と
呼
ん
で
い
る
実
態
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
証
券
取
引
所
の
「
株
式
会
社
化
」
と
は
「
脱
相
互
組
合
組
織
」
で
あ
り
、
そ
れ
は
証
券
取
引
所
資
産
の
所
有
者
な

ら
び
に
運
営
主
体
が
取
引
参
加
者
と
は
別
の
主
体
に
な
る
こ
と
で
あ
る
。「D

em
utualization

」
と
い
う
表
現
に
は
、
証
券
取
引
所

の
運
営
が
取
引
参
加
者
の
自
治
か
ら
脱
す
る
と
い
う
意
味
あ
い
が
強
い
。
つ
ま
り
組
織
形
態
の
変
化
そ
の
こ
と
よ
り
も
取
引
所
ガ
バ

ナ
ン
ス
の
変
化
に
焦
点
が
あ
る
わ
け
で
あ
る
。

３
　
証
券
取
引
所
の
公
共
性
と
ガ
バ
ナ
ン
ス

と
こ
ろ
で
証
券
取
引
所
の
業
務
は
普
通
一
般
の
企
業
と
は
違
っ
て
一
種
の
「
公
共
性
」
を
持
っ
て
い
る
た
め
、
い
ず
れ
の
国
に
お

い
て
も
監
督
当
局
は
、
公
共
性
を
帯
び
る
と
い
う
こ
と
を
根
拠
に
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
規
制
介
入
を
行
っ
て
き
た
。
会
員
制
組
織

（3）



の
場
合
に
は
、
こ
の
介
入
の
や
り
方
は
次
の
よ
う
で
あ
っ
た
。
す
な
わ
ち
取
引
参
加
者
に
よ
る
自
治
組
織
な
ら
び
に
そ
の
自
主
ル
ー

ル
に
対
し
て
は
、
①
明
確
な
共
同
行
為
＝
カ
ル
テ
ル
で
は
あ
る
が
、
公
共
性
に
鑑
み
て
独
禁
法
の
適
用
を
除
外
し
自
主
規
制
機
関
と

し
て
認
め
、
②
そ
の
代
わ
り
に
会
員
自
治
が
会
員
業
者
の
利
益
追
求
に
偏
ら
ず
投
資
家
保
護
に
資
す
る
よ
う
に
理
事
会
構
成
や
理
事

会
権
限
、
定
款
の
内
容
や
取
引
所
規
則
、
業
務
規
定
等
に
対
し
当
局
の
認
可
を
要
す
る
、
と
い
う
や
り
方
で
介
入
し
て
き
た
の
で
あ

る
。し

か
し
、
一
九
七
〇
年
前
後
か
ら
、
ま
ず
ア
メ
リ
カ
で
証
券
取
引
所
の
自
治
組
織
、
自
主
ル
ー
ル
の
あ
り
方
に
対
し
て
独
禁
法
の

適
用
除
外
を
見
直
す
動
き
が
始
ま
り
、
手
数
料
自
由
化
を
は
じ
め
と
す
る
七
五
年
の
メ
ー
デ
ー
に
つ
な
が
っ
た
。
同
じ
動
き
は
、
イ

ギ
リ
ス
で
も
み
ら
れ
、
一
九
八
六
年
の
ビ
ッ
グ
バ
ン
と
な
っ
た
。
そ
し
て
わ
が
国
で
も
そ
れ
か
ら
約
一
〇
年
遅
れ
て
手
数
料
自
由
化

や
市
場
集
中
義
務
の
撤
廃
な
ど
の
措
置
が
行
わ
れ
た
。
こ
れ
は
、
証
券
取
引
所
の
公
共
性
を
再
検
討
し
、
取
引
シ
ス
テ
ム
の
構
築
に

つ
い
て
は
「
自
由
競
争
」（
市
場
間
競
争
）
を
導
入
し
、
こ
れ
を
阻
害
す
る
よ
う
な
取
引
所
規
則
や
業
務
規
定
は
独
禁
法
違
反
と
し

て
摘
発
す
る
と
い
う
動
き
が
世
界
的
な
傾
向
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

そ
の
背
景
と
し
て
は
、
①
多
様
な
執
行
ニ
ー
ズ
を
持
つ
機
関
投
資
家
の
出
現
と
拡
大
、
②
情
報
通
信
手
段
の
格
段
の
発
展
に
伴
い
、

注
文
回
送
、
執
行
、
市
場
情
報
の
伝
達
等
の
取
引
シ
ス
テ
ム
の
構
成
要
素
が
、
証
券
取
引
所
以
外
に
お
い
て
も
民
間
営
利
会
社
に
よ

っ
て
安
価
に
構
築
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

し
か
し
、
証
券
取
引
所
の
業
務
か
ら
完
全
に
公
共
性
が
な
く
な
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。
証
券
取
引
所
は
取
引
シ
ス
テ
ム
を
提
供
す

る
だ
け
で
は
な
く
、
投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
①
市
場
秩
序
の
維
持
な
ら
び
に
そ
こ
で
行
わ
れ
る
取
引
か
ら
の
詐
欺
的
行
為
（
価
格

操
縦
や
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
な
ど
）
の
排
除
、
②
証
券
取
引
所
に
お
い
て
取
引
す
る
に
ふ
さ
わ
し
い
取
引
客
体
の
選
別
、
こ
の
二
つ

の
た
め
に
必
要
な
諸
規
則
を
制
定
し
、
法
令
そ
の
ほ
か
上
記
の
諸
規
則
の
遵
守
を
監
視
、
違
反
者
を
処
罰
す
る
こ
と
も
行
っ
て
い
る
。

（4）



す
な
わ
ち
売
買
管
理
や
上
場
管
理
に
関
す
る
諸
規
則
制
定
は
な
お
独
禁
法
の
適
応
除
外
と
さ
れ
る
べ
き
自
主
規
制
機
関
の
手
中
に
あ

り
、
そ
う
し
た
諸
規
則
が
果
た
し
て
投
資
家
保
護
に
適
っ
て
い
る
か
ど
う
か
、
そ
の
観
点
か
ら
政
府
は
介
入
す
る
権
限
を
留
保
し
て

い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
証
券
取
引
所
の
業
務
に
つ
い
て
競
争
政
策
を
導
入
す
る
部
分
と
そ
う
で
は
な
く
依
然
と
し
て
公
共
性
の
強
い
部
分

と
の
切
り
分
け
が
意
識
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
①
前
者
に
あ
た
る
部
分
に
つ
い
て
の
運
営
は
会
員
証
券
業

者
に
限
定
す
る
の
で
は
な
く
他
の
営
利
会
社
が
行
っ
て
も
よ
い
よ
う
に
し
、
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
一
般
企
業
の
そ
れ
と
変
わ
り
な
く
、

そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
に
政
府
は
介
入
し
な
い
よ
う
に
す
る
が
、
②
後
者
の
部
分
に
つ
い
て
は
現
場
に
近
い
者
が
自
ら
ル
ー
ル
を
作

る
自
主
規
制
を
基
本
と
し
、
政
府
が
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
（
理
事
会
構
成
等
）
や
定
款
諸
規
則
に
介
入
し
て
投
資
家
保
護
に
適
っ

て
い
る
か
ど
う
か
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

こ
れ
を
明
確
に
主
張
し
て
い
る
の
は
『
取
引
所
と
は
何
か
』
の
著
者
、
ル
ー
ベ
ン
・
リ
ー
（
４
）

で
あ
る
。
彼
は
、
証
券
取
引
所
な
ら
び

に
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
政
府
の
規
制
対
象
を
①
市
場
構
造
に
関
す
る
規
制
と
②
そ
れ
以
外
の
部
分
（
市
場
参
加
者
の
行
為

や
価
格
操
縦
・
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
な
ど
市
場
の
信
認
）
に
関
す
る
規
制
と
に
区
分
し
、
前
者
は
自
由
競
争
に
委
ね
、
後
者
に
つ
い

て
は
従
来
通
り
政
府
の
介
入
規
制
の
傘
の
下
で
自
主
規
制
機
関
に
行
わ
せ
る
べ
き
だ
と
主
張
す
る
。
そ
し
て
、
例
え
ば
、
私
設
取
引

シ
ス
テ
ム
に
対
し
て
は
、
そ
の
運
営
主
体
に
対
し
て
政
府
は
介
入
す
べ
き
で
は
な
く
、
そ
こ
で
行
わ
れ
る
取
引
の
不
公
正
除
去
に
対

し
て
は
、
自
主
規
制
機
関
に
な
っ
て
介
入
を
甘
受
す
る
か
、
あ
る
い
は
他
の
自
主
規
制
機
関
の
メ
ン
バ
ー
と
し
て
そ
の
傘
に
所
属
し

て
規
制
を
受
け
る
か
の
い
ず
れ
か
を
選
択
さ
せ
よ
、
と
い
う
の
で
あ
る
。

（5）



４
　
株
式
会
社
化
さ
れ
た
証
券
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

で
は
具
体
的
に
「D

em
utualization

」
に
踏
み
切
っ
た
証
券
取
引
所
は
ど
の
よ
う
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
採
っ
て
い
る
の
か
。

（
１
）
ド
イ
ツ
取
引
所
株
式
会
社

ま
ず
ド
イ
ツ
で
は
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
の
運
営
主
体
は
ド
イ
ツ
取
引
所
株
式
会
社
（D

eutsche
B

orse
A

.G
.

）
で
あ

り
、
自
主
規
制
機
関
と
し
て
は
「
取
引
所
理
事
会
」
と
「
上
場
委
員
会
」
が
あ
っ
て
、
運
営
主
体
と
自
主
規
制
機
関
は
明
確
に
分
か

れ
て
い
る
。
ド
イ
ツ
取
引
所
株
式
会
社
そ
れ
自
体
は
持
株
会
社
で
あ
り
、
そ
の
傘
下
に
①
Ｘ
ｅ
ｔ
ｒ
ａ
や
Ｅ
ｕ
ｒ
ｅ
ｘ
の
よ
う
な
注

文
回
送
・
市
場
情
報
伝
達
・
執
行
機
能
を
備
え
た
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
開
発
と
提
供
、
②
株
価
指
数
の
算
出
と
そ
の
公
表
、
③
決

済
・
清
算
業
務
を
担
当
す
る
子
会
社
を
有
し
て
い
る
（
５
）。

こ
れ
に
対
し
、
証
券
取
引
所
理
事
会
は
取
引
所
規
則
を
制
定
し
（
こ
れ
に
は
取
引
所
監
督
局
の
認
可
が
必
要
で
あ
る
）、
取
引
参

加
者
の
参
加
許
可
権
限
を
有
す
る
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
。
理
事
会
の
構
成
は
二
四
名
で
あ
り
、
そ
の
構
成
に
つ
い
て
は
大
枠
が
取

引
所
法
で
定
め
ら
れ
て
お
り
、
そ
の
枠
内
で
取
引
参
加
者
で
あ
る
銀
行
が
一
三
名
と
過
半
数
を
占
め
て
き
た
。
な
お
上
場
の
可
否
は
、

取
引
所
取
引
に
関
与
し
な
い
者
（
商
工
会
議
所
が
任
命
）
が
過
半
を
し
め
る
上
場
委
員
会
で
こ
れ
を
決
め
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
が
、

「
自
由
市
場
」
に
つ
い
て
は
別
で
あ
る
（
６
）。

こ
の
よ
う
に
、
ド
イ
ツ
で
は
、
運
営
主
体
と
自
主
規
制
機
関
が
明
確
に
分
か
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
歴
史
的
な
慣
行
だ
っ
た
の
で
あ

る
。
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
な
ら
び
に
ベ
ル
リ
ン
で
は
、
歴
史
的
に
運
営
主
体
は
公
法
上
の
団
体
で
あ
る
「
商
工
会
議
所
」
が
行
っ
て
き

た
。
と
こ
ろ
が
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
で
莫
大
な
資
金
を
必
要
と
す
る
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
開
発
・
導
入
が
始
ま
る
と
、

収
支
計
算
を
中
心
と
す
る
商
工
会
議
所
会
計
に
な
じ
ま
な
く
な
り
、
そ
こ
で
一
九
九
一
年
「
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
株
式
会

（6）



社
」
を
設
立
（
こ
れ
が
一
九
九
三
年
に
ド
イ
ツ
取
引
所
Ａ
Ｇ
に
改
組
）、
取
引
所
運
営
業
務
を
そ
こ
へ
移
し
た
の
で
あ
る
。
し
か
し

運
営
主
体
と
自
主
規
制
機
関
は
別
で
あ
る
と
は
言
っ
て
も
、
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
い
て
銀
行
の
存
在
が
極
め
て
大
き
い
た
め
（
ド

イ
ツ
取
引
所
Ａ
Ｇ
の
株
主
は
八
〇
％
以
上
が
銀
行
で
あ
る
）、
一
九
九
四
年
以
降
、
取
引
所
理
事
会
が
改
組
さ
れ
、
銀
行
の
独
走
に

歯
止
め
が
か
け
ら
れ
て
い
る
。

（
２
）
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所

Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
昨
年
、
株
式
公
開
に
踏
み
切
っ
た
の
で
あ
る
が
、
こ
こ
に
お
い
て
は
取
引
所
か
ら
自
主
規
制
機
能
を
外
部
に
移
管
さ
せ

る
と
い
う
や
り
方
で
、
運
営
主
体
、
自
主
規
制
機
関
の
分
離
が
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
す
で
に
一
九
八
六
年

の
ビ
ッ
グ
バ
ン
の
と
き
に
会
員
証
券
会
社
の
対
顧
客
業
務
行
為
を
監
視
す
る
自
主
規
制
機
能
に
つ
い
て
証
券
業
協
会
（
の
ち
Ｓ
Ｆ
Ａ
）

に
移
管
し
て
い
る
。
ま
た
株
式
の
譲
渡
制
限
を
解
除
し
た
一
九
九
九
年
の
定
款
変
更
に
際
し
て
、
上
場
承
認
権
限
を
監
督
当
局
に
返

上
し
た
。
し
た
が
っ
て
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
売
買
管
理
そ
の
他
の
自
主
規
制
権
限
は
な
お
保
持
し
て
い
る
も
の
の
、
そ
の
範
囲
は
以
前
と
比

べ
狭
く
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
３
）
ナ
ス
ダ
ッ
ク

ア
メ
リ
カ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
お
い
て
も
運
営
主
体
と
自
主
規
制
機
関
の
分
離
が
見
ら
れ
る
。
一
九
九
四
年
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場

の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
よ
る
談
合
疑
惑
を
発
端
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
管
理
体
制
、
組
織
が
見
直
さ
れ
、
そ
の
結
果
、
九
六
年
一
月
、

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
業
界
の
自
主
規
制
を
行
うN

A
SD

R
egulation,Inc.

と
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
の
運
営
・
管
理
に
あ
た
るN

asdaq
Stock

M
arket

inc.

を
設
立
し
、
こ
れ
ら
両
社
を
一
〇
〇
％
子
会
社
と
す
る
持
株
会
社
と
な
っ
た
。
も
と
も
と
自
主
規
制
機
関
は
市
場
参
加

（7）



者
が
自
ら
を
律
す
る
機
関
で
あ
り
、
自
ら
の
利
益
を
優
先
す
る
恐
れ
が
あ
る
の
で
あ
る
。
そ
う
な
ら
な
い
た
め
に
監
督
当
局
は
自
主

規
制
機
関
に
対
し
て
、
理
事
会
構
成
そ
の
他
に
介
入
す
る
権
限
を
留
保
し
て
き
た
の
だ
が
、
こ
の
一
件
は
ア
メ
リ
カ
の
証
券
監
督
当

局
が
そ
れ
の
み
で
は
不
十
分
で
あ
る
と
の
結
論
に
達
し
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
こ
の
よ
う
に
運
営
主
体
と
自
主
規
制
機
関
の
分
離
は

英
独
と
異
な
る
理
由
に
よ
る
も
の
で
あ
る
が
、
結
果
と
し
て
市
場
運
営
会
社
で
あ
るN

asdaq
Stock

M
arket

inc.

は
自
由
な
経
営
戦

略
を
描
け
る
よ
う
に
な
っ
た
。
取
引
シ
ス
テ
ム
の
構
築
・
運
営
は
自
由
競
争
に
委
ね
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

５
　
さ
い
ご
に

証
券
取
引
所
の
株
式
会
社
化
と
は
、
会
員
証
券
会
社
の
自
治
組
織
で
あ
っ
た
証
券
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
変
え
る
こ
と
を
意
味

す
る
。
そ
の
変
わ
り
方
に
は
色
々
あ
る
。
当
面
、
日
本
の
場
合
に
は
、
株
式
会
社
化
さ
れ
て
も
運
営
主
体
と
自
主
規
制
機
関
と
の
分

離
は
想
定
さ
れ
て
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
株
式
会
社
に
な
っ
て
も
自
主
規
制
機
能
を
担
う
限
り
に
お
い
て
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
監

督
当
局
の
介
入
が
想
定
さ
れ
る
こ
と
は
も
ち
ろ
ん
会
員
証
券
会
社
の
自
治
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
も
な
お
残
る
こ
と
に
な
る
。

た
だ
、
証
券
取
引
所
の
外
部
に
強
力
な
取
引
シ
ス
テ
ム
が
現
れ
た
時
に
ふ
た
た
び
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
が
顕
在
化
す
る
こ
と
は

あ
り
得
る
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
運
営
ル
ー
ル
に
政
府
の
許
認
可
を
必
要
と
せ
ず
、
コ
ス
ト
の
か
か
る
自
主
規
制
機
能
を
有
し
な
い
営
利

会
社
が
似
た
よ
う
な
取
引
シ
ス
テ
ム
を
提
供
し
て
く
れ
ば
、
競
争
に
負
け
る
恐
れ
が
出
て
く
る
か
ら
で
あ
る
。
事
実
、
ア
メ
リ
カ
で

は
こ
う
し
た
こ
と
が
起
こ
っ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
こ
う
し
た
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
を
自
主
規
制
機
関
と
認
定
し
て
自

主
規
制
機
能
の
コ
ス
ト
を
負
担
さ
せ
、
か
つ
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
政
府
が
介
入
せ
よ
と
い
い
、
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
は
そ
れ
で
は
市

場
間
競
争
の
否
定
に
つ
な
が
る
と
反
論
し
て
き
た
の
で
あ
る
。

あ
る
い
は
、
日
本
の
場
合
に
は
、
別
の
角
度
か
ら
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
問
題
と
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
自
主
規
制
機
関
と
し
て
は
取
引

（8）



参
加
者
（
す
な
わ
ち
会
員
証
券
会
社
）
の
意
見
が
反
映
す
る
と
し
て
も
、
市
場
の
運
営
と
い
う
面
で
は
証
券
取
引
所
は
会
員
証
券
会

社
と
利
益
相
反
の
関
係
に
あ
る
。
市
場
運
営
者
と
し
て
は
利
益
を
上
げ
る
た
め
に
場
口
銭
を
引
き
上
げ
る
こ
と
も
営
業
政
策
と
し
て

あ
り
得
る
。
会
員
制
組
織
の
場
合
に
は
、
そ
の
よ
う
な
こ
と
を
し
て
も
取
引
所
利
益
は
会
員
証
券
会
社
の
も
の
だ
っ
た
の
で
、
た
い

し
て
意
味
は
な
か
っ
た
の
だ
が
、
株
式
会
社
に
な
れ
ば
そ
う
で
は
な
く
な
る
。
そ
う
し
た
と
き
に
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
取
引
シ
ス
テ

ム
間
に
十
分
な
競
争
が
展
開
し
て
い
れ
ば
、
こ
う
し
た
営
業
政
策
は
立
ち
行
か
な
く
な
る
で
あ
ろ
う
が
、
そ
う
で
は
な
い
場
合
に
は

反
競
争
的
な
営
業
政
策
も
あ
り
得
る
こ
と
に
な
る
。
と
り
わ
け
、
日
本
で
は
東
証
の
シ
ェ
ア
は
ダ
ン
ト
ツ
で
あ
る
う
え
に
、
取
引
所

以
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
も
十
分
育
っ
て
い
な
い
。
欧
米
と
比
べ
て
わ
が
国
の
市
場
間
競
争
は
十
分
で
は
な
い
の
で
あ
る
（
７
）。

そ
の
場
合

に
は
、
市
場
運
営
に
関
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
し
て
も
市
場
参
加
者
か
ら
の
介
入
が
必
要
に
な
る
か
も
知
れ
な
い
。

注（
１
）

昭
和
四
〇
年
証
券
恐
慌
前
後
に
証
券
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
問
題
と
な
り
、
理
事
会
構
成
の
変
革
（
公
益
理
事
の
導
入
）、
理
事
長
権
限

の
強
化
、
行
政
的
監
督
の
強
化
な
ど
、
公
共
性
強
化
の
方
向
か
ら
の
改
革
が
行
わ
れ
た
程
度
で
あ
る
。

（
２
）

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
不
十
分
で
あ
る
が
以
前
に
触
れ
た
こ
と
が
あ
る
（「
証
券
取
引
所
の
組
織
構
造
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
〇
〇
年

一
一
月
）

（
３
）

そ
の
理
由
に
つ
い
て
は
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
筆
者
は
、
六
〇
年
代
末
の
会
員
証
券
会
社
の
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
危
機
に
際
し
て
証
券
取
引

所
が
法
人
格
を
持
た
な
い
私
的
組
合
で
あ
っ
た
こ
と
に
伴
い
一
部
の
証
券
会
社
の
財
務
リ
ス
ク
が
他
に
波
及
・
拡
散
す
る
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク

リ
ス
ク
が
強
く
意
識
さ
れ
た
か
ら
で
は
な
い
か
と
思
う
。

（
４
）

R
uben

Lee,W
hatis

an
E

xchange?,T
he

A
utom

ation,M
anagem

ent,and
R

egulation
ofFinancialM

arkets,O
xford

U
niversity

（9）
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（
５
）

ド
イ
ツ
取
引
所
Ａ
Ｇ
は
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
を
は
じ
め
各
州
の
証
券
取
引
所
を
子
会
社
と
し
て
持
つ
持
株
会
社
と
い
う
理
解
は
誤
り
で
あ
る
。

（
６
）

ド
イ
ツ
で
は
上
場
証
券
と
は
取
引
所
が
価
格
を
確
定
し
公
認
す
る
公
定
相
場
表
に
載
せ
る
べ
き
銘
柄
を
さ
し
、
日
米
の
よ
う
に
取
引
客
体

の
選
別
を
意
味
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
公
定
相
場
表
に
載
せ
る
（
こ
れ
が
ド
イ
ツ
で
い
う
「
上
場
」
で
あ
る
）
の
で
は
な
い

が
、
取
引
所
に
お
い
て
秩
序
あ
る
取
引
が
確
保
さ
れ
る
場
合
に
は
取
引
所
規
則
に
基
づ
い
て
売
買
の
気
配
を
含
む
価
格
を
決
定
、
公
表
す

る
こ
と
も
で
き
る
こ
と
と
な
っ
て
お
り
、
こ
う
し
た
銘
柄
が
取
引
さ
れ
る
市
場
を
「
自
由
市
場
」
と
呼
ぶ
。
し
た
が
っ
て
自
由
市
場
へ
の

取
引
客
体
の
選
別
は
「
上
場
」
で
は
な
い
の
で
、
そ
の
選
定
に
は
「
上
場
委
員
会
」
は
関
与
せ
ず
、
取
引
所
の
運
営
主
体
が
行
っ
て
い
る
。

こ
の
自
由
市
場
で
は
も
と
も
と
は
外
国
証
券
や
カ
バ
ー
ド
ワ
ラ
ン
ト
が
多
か
っ
た
の
で
あ
る
が
、
新
興
市
場
の
「
ノ
イ
エ
マ
ル
ク
ト
」
が

創
設
さ
れ
た
こ
と
も
あ
っ
て
最
近
は
注
目
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
選
定
は
実
質
的
に
運
営
会
社
で
あ
る
ド
イ
ツ
取
引
所
Ａ
Ｇ
が
行
っ
て
い
る
。

（
７
）

ア
メ
リ
カ
で
は
国
内
に
お
い
て
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
と
の
競
争
が
激
し
い
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
各
国
で
は
国
内
で
の
競
争
は
少
な
い
が
同
じ

時
間
帯
で
の
各
国
証
券
取
引
所
間
の
競
争
は
厳
し
い
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）
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は
じ
め
に

今
年
六
月
の
商
法
改
正
に
よ
り
、
日
本
で
も
金
庫
株
が
解
禁
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

自
社
株
取
得
は
、
こ
れ
ま
で
利
益
消
却
（
九
七
年
株
式
消
却
特
例
法
）
や
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
（
九
七
年
商
法
改
正
）
等
の

場
合
に
限
定
さ
れ
て
い
た
が
、
今
回
取
得
の
目
的
と
取
得
し
た
自
社
株
の
保
有
期
間
に
関
す
る
制
限
が
撤
廃
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

米
国
を
見
て
み
る
と
、
自
社
株
買
い
は
、
す
で
に
配
当
総
額
よ
り
も
大
き
な
規
模
に
達
し
て
い
る
。
米
国
企
業
の
自
社
株
買
い
総

額
は
、
一
九
八
〇
年
に
は
配
当
総
額
の
一
〇
分
の
一
に
す
ぎ
な
か
っ
た
が
、
九
七
、
九
八
年
に
は
二
年
連
続
し
て
配
当
を
上
回
っ
て

い
る
。
会
社
か
ら
株
主
へ
の
「
分
配
（distribution

）」
の
手
段
と
し
て
、
自
社
株
買
い
は
配
当
以
上
に
重
要
な
役
割
を
担
う
よ
う

に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
現
状
を
背
景
に
、
米
国
で
は
、
配
当
性
向
や
配
当
利
回
り
と
い
っ
た
概
念
は
意
味
を
失
っ
て
い
る

と
の
指
摘
も
あ
る
。
替
わ
っ
て
「
自
社
株
買
い
利
回
り
（share

repurchase
yield

）」
な
る
概
念
（
ネ
ッ
ト
で
の
自
社
株
買
い
総
額

（
自
社
株
買
い
額
―
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
等
に
よ
る
再
発
行
額
）
を
時
価
総
額
で
割
っ
た
も
の
）
も
提
唱
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
株
式
の
発
行
に
よ
る
資
本
調
達
額
と
比
較
し
て
み
る
と
、
九
〇
年
代
の
米
国
で
は
、
自
社
株
買
い
が
増
資
を
上
回
り
、
株

式
に
よ
る
資
金
調
達
が
ネ
ッ
ト
で
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
、
個
別
企
業
ご
と
に
見
れ
ば
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
Ｉ
Ｐ

Ｏ
が
盛
ん
に
行
わ
れ
た
の
で
あ
る
が
、
米
国
企
業
全
体
で
見
る
と
、
株
式
市
場
は
資
本
調
達
の
た
め
の
市
場
と
し
て
は
機
能
し
て
い

な
い
こ
と
に
な
る
。
そ
う
な
れ
ば
、
株
式
会
社
に
と
っ
て
〈
資
本
〉
と
は
何
か
、
が
改
め
て
問
い
直
さ
れ
る
の
も
当
然
で
あ
る
。

（11）
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株
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そ
こ
で
小
稿
で
は
、
米
国
に
お
け
る
自
社
株
買
い
に
つ
い
て
そ
の
目
的
や
配
当
と
の
関
係
に
つ
い
て
簡
単
に
整
理
し
、
若
干
の
検

討
を
お
こ
な
う
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
自
社
株
買
い
の
目
的

九
〇
年
代
に
米
国
で
自
社
株
買
い
が
急
増
し
た
理
由
は
何
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
テ
ー
マ
に
関
し
て
は
、
す
で
に
多
く
の
論
文
が
発

表
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
ら
を
要
約
す
る
と
お
お
よ
そ
以
下
の
よ
う
に
な
る
（
１
）。

（
１
）
株
主
へ
の
余
剰
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の
還
元

自
社
株
買
い
の
目
的
は
、
第
一
に
、
余
剰
資
金
の
株
主
へ
の
還
元
で
あ
る
。「
会
社
は
株
主
の
モ
ノ
で
あ
る
」
と
の
前
提
に
立
て

ば
、
資
本
コ
ス
ト
（
株
主
の
期
待
収
益
率
）
以
上
の
利
益
を
あ
げ
ら
れ
な
い
会
社
が
出
資
金
を
株
主
に
分
配
す
る
の
は
当
然
の
こ
と

で
あ
る
。
し
か
し
、
例
え
ば
日
本
企
業
の
場
合
、
巨
額
の
内
部
留
保
を
蓄
積
し
て
い
る
企
業
も
少
な
く
な
く
、
株
主
も
必
ず
し
も
そ

れ
に
批
判
的
で
は
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
米
国
で
は
、
そ
の
よ
う
に
内
部
留
保
が
大
き
く
（
言
い
換
え
れ
ば
死
蔵
さ
れ
て
い
る
キ
ャ

ッ
シ
ュ
が
大
き
い
た
め
に
）
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
低
い
企
業
は
、
Ｍ
＆
Ａ
の
格
好
の
標
的
と
さ
れ
、
ま
た
機
関
投
資
家
か
ら
も
厳
し
い
批
判
を

受
け
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
を
反
映
し
て
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
論
が
い
う
と
こ
ろ
の
資
本
コ
ス
ト
が
、
経
営
者
、
投
資
家
双
方
で
強
く

意
識
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。（
し
た
が
っ
て
、
日
本
で
も
敵
対
的
買
収
や
資
本
コ
ス
ト
論
が
よ
り
一
般
化
す
れ
ば
、
そ
れ
に
応
じ

て
余
剰
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の
株
主
へ
の
還
元
も
進
む
と
予
想
さ
れ
る
）。

し
か
し
、
余
剰
資
金
を
株
主
に
還
元
す
る
と
し
て
も
、
で
は
な
ぜ
、
配
当
で
は
な
く
自
社
株
買
い
が
選
ば
れ
る
の
か
、
と
い
う
問

題
が
残
る
。
そ
の
答
え
は
、
一
つ
に
は
、
配
当
は
継
続
的
な
も
の
と
の
見
方
が
根
強
い
の
に
対
し
て
、
自
社
株
買
い
は
そ
う
し
た
期

（12）



待
を
も
た
れ
る
こ
と
が
な
く
、
柔
軟
性
に
富
む
か
ら
で
あ
る
。
米
国
に
お
い
て
も
、（
日
本
ほ
ど
で
は
な
い
と
は
い
え
）
安
定
配
当

志
向
が
強
く
、
減
配
は
一
時
的
な
業
績
悪
化
以
上
の
悪
い
印
象
を
市
場
に
与
え
る
と
さ
れ
て
い
る
。
他
方
、
自
社
株
買
い
は
状
況
に

応
じ
た
財
務
戦
略
と
位
置
づ
け
ら
れ
て
お
り
、
そ
の
実
施
の
有
無
や
額
に
つ
い
て
企
業
の
自
由
度
が
高
い
の
で
あ
る
。

な
ぜ
配
当
は
安
定
的
、
自
社
株
買
い
は
機
動
的
と
の
見
方
が
定
着
し
て
い
る
の
か
、
そ
の
理
由
は
明
ら
か
で
は
な
い
。
一
つ
の
理

由
と
し
て
、
配
当
は
株
主
に
と
っ
て
強
制
的
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
自
社
株
買
い
は
株
主
に
選
択
の
余
地
が
残
さ
れ
て
い
る
こ
と
か

ら
、
配
当
は
、
会
社
の
よ
り
強
い
意
思
表
明
に
な
る
点
が
あ
げ
ら
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。
配
当
は
、
配
当
の
受
取
り
と
配
当
落
ち
に

よ
る
株
価
下
額
が
全
株
主
に
一
律
に
強
制
さ
れ
る
の
に
対
し
て
、
自
社
株
買
い
の
場
合
、
そ
れ
に
応
じ
て
持
ち
株
を
売
却
す
る
か
ど

う
か
は
個
々
の
株
主
の
自
由
に
任
さ
れ
て
お
り
、
株
主
に
は
売
却
せ
ず
に
以
前
と
変
わ
ら
な
い
株
価
で
株
式
を
保
有
す
る
こ
と
も
可

能
だ
か
ら
で
あ
る
。
配
当
よ
り
も
自
社
株
買
い
が
選
好
さ
れ
る
も
う
一
つ
の
理
由
は
、
税
制
上
の
扱
い
の
違
い
で
あ
る
。
キ
ャ
ピ
タ

ル
・
ゲ
イ
ン
に
対
す
る
税
率
は
、
一
般
に
配
当
に
対
す
る
税
率
よ
り
も
低
い
。
そ
の
た
め
、
配
当
を
得
ら
れ
る
代
わ
り
に
配
当
落
ち

の
分
だ
け
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ゲ
イ
ン
を
失
う
配
当
よ
り
も
、
配
当
落
ち
が
な
い
自
社
株
買
い
の
ほ
う
が
、
投
資
家
に
と
っ
て
も
あ
り
が

た
い
の
で
あ
る
。

（
２
）
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
へ
の
対
応

自
社
株
買
い
が
行
わ
れ
る
第
二
の
目
的
は
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行
使
に
備
え
る
た
め
で
あ
る
。

Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
社
を
対
象
に
し
た
あ
る
調
査
で
は
、
自
社
株
買
い
に
よ
り
、
発
行
済
み
株
式
は
年
率
二
％
で
減
少
し
て
き
た
も
の

の
、
う
ち
半
分
（
一
％
分
）
は
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行
使
に
よ
っ
て
再
び
発
行
さ
れ
て
い
る
と
い
う
。
ス
ト
ッ
ク
・

オ
プ
シ
ョ
ン
の
付
与
額
が
急
増
し
て
い
る
た
め
で
、
年
間
の
オ
プ
シ
ョ
ン
付
与
額
は
、（
発
行
済
み
株
式
総
数
に
占
め
る
割
合
で
）
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九
四
年
の
一
・
〇
％
か
ら
九
八
年
に
は
一
・
六
％
へ
と
増
加
し
て
い
る
。
残
高
ベ
ー
ス
（
付
与
さ
れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
の
う
ち
ま
だ
権

利
行
使
さ
れ
て
い
な
い
も
の
）
で
見
る
と
、
九
八
年
末
で
株
式
総
数
の
六
・
三
％
に
達
し
て
い
る
。

ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行
使
に
新
株
の
発
行
で
対
応
す
れ
ば
、
発
行
済
み
株
式
数
が
増
加
し
、
一
株
あ
た
り
利
益
の
希

薄
化
が
生
じ
て
し
ま
う
。
企
業
が
自
社
株
を
買
い
戻
す
目
的
の
一
つ
は
、
そ
れ
を
避
け
る
た
め
の
金
庫
株
の
買
い
増
し
な
の
で
あ
る
。

実
際
、
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行
使
に
対
し
て
は
、
新
株
の
発
行
で
は
な
く
金
庫
株
の
再
発
行
が
な
さ
れ
る
の
が
普
通
で

あ
る
。

ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
と
自
社
株
買
い
の
関
係
は
、
株
価
の
上
昇
の
著
し
い
会
社
に
お
い
て
特
に
顕
著
で
あ
る
。
株
価
が
権
利

行
使
価
格
を
大
き
く
上
回
り
、
権
利
行
使
さ
れ
る
可
能
性
、
す
な
わ
ち
希
薄
化
が
顕
在
化
す
る
可
能
性
が
高
ま
る
と
、
そ
れ
に
対
応

し
て
自
社
株
買
い
が
増
加
す
る
か
ら
だ
と
推
測
さ
れ
て
い
る
。
株
価
が
上
昇
し
た
九
〇
年
代
に
自
社
株
買
い
が
急
増
し
た
の
は
こ
の

た
め
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、（
一
般
社
員
で
は
な
く
）
経
営
者
を
対
象
に
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
付
与
し
た
企
業
に
は
、
株
主
へ
の
利
益
還
元
に

一
定
の
傾
向
が
見
ら
れ
る
と
の
指
摘
も
あ
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
得
者
の
利
益
を
大
き
く
す
る
た
め
に
は
、
株
価
下
落
（
配
当
落
ち
）

を
も
た
ら
す
配
当
で
は
な
く
、
自
社
株
買
い
や
内
部
留
保
の
ほ
う
が
望
ま
し
い
。
だ
と
す
れ
ば
、
こ
れ
は
、
利
益
処
分
案
の
決
定
権

を
握
る
経
営
者
が
オ
プ
シ
ョ
ン
を
付
与
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
生
じ
る
、
財
務
政
策
上
の
一
種
の
歪
み
だ
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

実
際
、
企
業
の
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
付
与
は
、
そ
の
後
の
自
社
株
買
い
の
有
意
の
先
行
指
標
と
な
っ
て
お
り
、
株
式
残
高
に
対

し
て
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
残
高
が
五
％
ポ
イ
ン
ト
上
昇
す
る
と
、
自
社
株
買
い
が
〇
・
四
％
ポ
イ
ン
ト
増
加
す
る
関
係
に
あ

る
こ
と
が
確
認
さ
れ
て
い
る
。
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２
　
自
社
株
買
い
と
株
価

以
上
の
よ
う
に
、
米
国
に
お
け
る
自
社
株
買
い
の
主
た
る
目
的
は
、
第
一
に
配
当
と
並
ぶ
株
主
へ
の
利
益
還
元
で
あ
り
、
第
二
に

ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行
使
へ
の
対
応
、
と
な
っ
て
い
る
。

こ
の
点
、
日
本
で
は
自
社
株
買
い
が
、
常
に
い
わ
ゆ
る
「
株
価
対
策
」
と
の
関
連
で
議
論
さ
れ
て
き
た
の
と
対
照
的
で
あ
る
。

も
ち
ろ
ん
、
自
社
株
買
い
と
株
価
と
の
関
係
は
、
米
国
に
お
い
て
も
議
論
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。
八
七
年
一
〇
月

の
ブ
ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
ー
時
に
は
、
自
社
株
買
い
の
発
表
・
実
施
が
株
価
に
プ
ラ
ス
の
影
響
を
与
え
て
い
る
。
ま
た
、
理
論
的
に
も
、

自
社
株
買
い
に
は
シ
グ
ナ
ル
効
果
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
正
統
派
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
に
よ
れ
ば
、
資
本
構
成
は
企
業
価
値
に
影
響

を
与
え
な
い
は
ず
で
あ
る
が
（
Ｍ
Ｍ
理
論
）、
に
も
か
か
わ
ら
ず
経
営
者
が
自
社
株
買
い
を
行
う
の
は
、
そ
の
時
点
に
お
け
る
株
価

が
安
い
と
判
断
し
た
か
ら
に
ほ
か
な
ら
な
い
。
つ
ま
り
、
自
社
株
買
い
は
経
営
者
か
ら
市
場
に
向
け
た
株
価
に
関
す
る
強
い
シ
グ
ナ

ル
の
発
信
で
あ
り
、
そ
れ
が
確
か
な
根
拠
に
基
づ
く
も
の
で
あ
れ
ば
、
市
場
が
そ
れ
に
反
応
し
て
も
お
か
し
く
な
い
（
ペ
ッ
キ
ン
グ

オ
ー
ダ
ー
理
論
）。

し
か
し
な
が
ら
、
自
社
株
買
い
と
株
価
を
直
接
的
に
結
び
つ
け
る
こ
と
に
は
異
論
も
多
い
。
自
社
株
買
い
に
シ
グ
ナ
ル
効
果
が
存

在
す
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は
、
経
営
者
が
未
公
表
の
内
部
情
報
に
も
と
づ
い
て
自
社
株
買
い
を
決
定
し
た
と
判
断
さ
れ
る
か
ら
で
あ

り
、
広
義
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
当
た
る
こ
と
に
な
る
。
株
価
に
反
映
さ
れ
て
い
な
い
企
業
価
値
に
関
わ
る
情
報
が
存
在
す
る
の

で
あ
れ
ば
、
そ
れ
は
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
と
い
う
方
法
で
市
場
に
伝
達
さ
れ
る
べ
き
で
あ
っ
て
、
自
社
株
買
い
が
シ
グ
ナ
ル
効
果

を
も
つ
の
は
、
情
報
の
非
対
称
性
が
大
き
い
（
情
報
開
示
・
伝
達
が
ス
ム
ー
ズ
に
行
わ
れ
て
い
な
い
）
た
め
だ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
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３
　
自
社
株
買
い
と
資
本
制
度

こ
れ
ま
で
自
社
株
買
い
が
原
則
禁
止
さ
れ
て
き
た
最
大
の
理
由
は
、
そ
れ
が
資
本
充
実
の
原
則
に
反
す
る
か
ら
で
あ
っ
た
（
そ
の

他
、
不
公
正
取
引
の
未
然
防
止
、
会
社
支
配
の
公
正
確
保
な
ど
）。
株
式
会
社
と
い
う
制
度
は
、
出
資
者
の
有
限
責
任
を
認
め
る
代

わ
り
に
、
唯
一
の
担
保
資
産
た
る
資
本
の
充
実
・
維
持
義
務
を
課
す
こ
と
で
債
権
者
保
護
を
図
っ
て
き
た
。
そ
の
た
め
に
、
額
面
株

式
の
額
面
未
満
で
の
発
行
禁
止
、
発
行
価
額
の
全
額
払
込
み
、
配
当
規
制
、
利
益
準
備
金
制
度
等
が
設
け
ら
れ
る
と
同
時
に
、
事
実

上
の
減
資
に
あ
た
る
自
社
株
買
い
を
禁
止
し
て
き
た
の
で
あ
る
。
そ
の
自
社
株
買
い
が
解
禁
さ
れ
た
背
景
と
し
て
は
、
し
た
が
っ
て
、

第
一
に
、
債
権
者
保
護
に
と
っ
て
、
こ
れ
ま
で
の
資
本
制
度
が
必
ず
し
も
必
要
か
つ
十
分
な
も
の
で
は
な
い
と
見
な
さ
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
銀
行
の
健
全
性
が
、
資
本
の
額
で
は
な
く
、
資
産
の
リ
ス
ク
ウ
エ
イ
ト
を
加
味
し
た
自
己
資
本
比
率

で
判
断
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
そ
の
端
的
な
例
で
あ
る
。
さ
ら
に
米
国
で
は
、
資
本
概
念
自
体
が
否
定
さ
れ
て
い
る
州
も
少
な

く
な
い
。
そ
の
場
合
、
債
権
者
保
護
は
、
詐
害
的
な
取
引
の
禁
止
、
取
締
役
の
忠
実
義
務
の
強
化
、
債
権
者
と
会
社
の
配
当
規
制
を

含
む
個
別
契
約
、
連
邦
証
券
規
制
等
よ
っ
て
図
ら
れ
て
い
る
と
さ
れ
る
（
２
）。

第
二
に
は
、
株
主
の
利
益
配
当
請
求
権
の
高
ま
り
が
あ
げ
ら
れ
よ
う
。
日
本
の
場
合
、
株
式
の
持
合
い
に
よ
っ
て
、
株
主
へ
の
利

益
還
元
や
資
本
コ
ス
ト
に
対
す
る
意
識
は
低
い
ま
ま
で
あ
っ
た
が
、
持
合
い
の
解
消
や
外
国
人
投
資
家
の
シ
ェ
ア
上
昇
な
ど
純
投
資

の
復
活
に
よ
っ
て
、
株
主
へ
の
分
配
を
軽
視
す
る
こ
と
が
許
さ
れ
な
く
な
っ
て
い
る
。

そ
し
て
、
こ
の
二
つ
の
要
因
が
重
な
る
こ
と
で
、
株
主
と
債
権
者
、
資
本
と
負
債
の
質
的
な
違
い
が
、
縮
小
な
い
し
相
対
化
さ
れ

る
方
向
に
向
か
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
資
本
も
負
債
も
い
ず
れ
も
会
社
の
資
金
調
達
方
法
の
一
つ
で
あ
っ
て
、
出
資
者
の
負
担
す
る

リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
、
し
た
が
っ
て
会
社
の
負
担
す
る
資
金
コ
ス
ト
が
異
な
る
も
の
の
、
そ
の
違
い
は
絶
対
的
な
も
の
で
は
な
く
な

り
つ
つ
あ
る
。
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例
え
ば
、
株
主
と
債
権
者
の
損
益
の
違
い
を
、
オ
プ
シ
ョ
ン
を
使
っ
て
説
明
し
よ
う
と
す
る
考
え
方
は
、
そ
う
し
た
変
化
の
一
つ

の
現
れ
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
株
主
の
場
合
、
投
資
利
益
は
無
限
に
大
き
く
な
る
可
能
性
が
あ
る
一
方
、
そ
の
損
失
は

最
大
で
も
投
資
額
を
超
え
る
こ
と
は
な
い
た
め
、
そ
の
リ
タ
ー
ン
特
性
は
「
コ
ー
ル
オ
プ
シ
ョ
ン
の
買
い
」
と
同
型
で
あ
る
。
ま
た
、

債
権
者
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
、
企
業
が
い
く
ら
利
益
を
あ
げ
て
も
利
益
は
一
定
（
金
利
）
で
あ
る
た
め
、「
プ
ッ
ト
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売

り
」
と
同
じ
で
あ
る
。
発
行
会
社
か
ら
し
て
も
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
株
主
重
視
の
意
味
は
、
具
体
的
に
は

資
本
コ
ス
ト
の
重
視
で
あ
っ
て
、
社
員
権
と
し
て
の
側
面
は
そ
こ
に
含
ま
れ
て
い
な
い
。
議
決
権
等
の
い
わ
ゆ
る
共
益
権
は
、
株
主

の
投
資
家
と
し
て
の
利
益
を
守
る
た
め
の
従
た
る
役
割
を
担
う
も
の
に
す
ぎ
な
い
、
と
い
う
か
つ
て
の
議
論
が
、
現
実
の
も
の
と
な

り
つ
つ
あ
る
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
資
本
と
負
債
の
違
い
が
こ
の
よ
う
な
形
で
把
握
さ
れ
る
な
ら
ば
、
普
通
株
式
と
普
通
社
債
を
両

端
と
し
て
、
そ
の
中
間
的
な
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
組
み
合
わ
せ
を
持
つ
種
類
株
式
等
の
発
行
が
さ
ら
な
る
弾
力
化
に
向
か
う
の
も

不
思
議
で
は
な
い
。

し
か
し
振
り
返
っ
て
み
れ
ば
、
一
九
五
〇
年
以
前
は
、
資
本
金
は
定
款
記
載
事
項
で
あ
り
、
そ
の
変
更
に
は
株
主
総
会
の
特
別
決

議
が
必
要
で
あ
っ
た
。
そ
れ
が
同
年
の
商
法
改
正
で
授
権
資
本
制
度
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
そ
の
枠
内
で
は
取
締
役
会
の
決

議
に
よ
り
自
由
に
増
資
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
ま
た
、
一
九
六
六
年
の
改
正
で
は
、
そ
れ
ま
で
株
主
総
会
の
特
別

決
議
が
必
要
と
さ
れ
て
い
た
第
三
者
割
当
増
資
に
つ
い
て
、
特
に
有
利
な
価
格
で
な
け
れ
ば
取
締
役
会
の
決
議
だ
け
で
よ
い
こ
と
と

な
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
戦
後
の
資
本
制
度
は
、
高
度
成
長
期
の
旺
盛
な
資
金
需
要
に
対
応
し
て
、
自
己
資
本
の
調
達
を
簡
易
化
す
る

方
向
で
改
正
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
七
〇
年
代
以
降
の
時
価
発
行
増
資
の
本
格
化
、
バ
ブ
ル
期
の
行
過
ぎ
た
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
結
果
、

日
本
企
業
は
、
過
剰
な
資
本
（
準
備
金
）
を
抱
え
て
し
ま
っ
た
。
資
本
準
備
金
は
、
や
が
て
は
資
本
に
組
み
入
れ
ら
れ
て
株
式
の
無

（17）



償
交
付
の
形
で
株
主
に
還
元
さ
れ
る
は
ず
で
あ
っ
た
が
、
そ
れ
は
果
た
さ
れ
な
い
ま
ま
、
九
〇
年
代
に
な
る
と
今
度
は
逆
の
方
向
へ

の
自
由
化
、
つ
ま
り
（
事
実
上
の
）
減
資
が
段
階
的
に
解
禁
さ
れ
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
自
社
株
買
い
は
、
①
長
ら
く

株
式
の
消
却
や
、
自
社
株
を
持
つ
会
社
を
合
併
し
た
場
合
な
ど
に
限
定
さ
れ
て
い
た
が
、
②
九
四
年
の
商
法
改
正
で
社
員
持
株
会
へ

の
譲
渡
の
た
め
の
取
得
が
認
め
ら
れ
た
ほ
か
、
株
式
の
利
益
消
却
が
定
時
株
主
総
会
の
決
議
で
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
③
九
七
年
改

正
で
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
た
め
の
取
得
が
認
め
ら
れ
、
④
同
じ
く
九
七
年
の
株
式
消
却
特
例
法
で
（
株
主
総
会
で
は
な
く
）

取
締
役
会
の
決
議
で
利
益
消
却
が
可
能
と
な
り
、
⑤
さ
ら
に
九
八
年
の
消
却
特
例
法
改
正
で
、（
配
当
可
能
利
益
だ
け
で
な
く
）
資

本
準
備
金
を
財
源
と
す
る
株
式
の
消
却
が
認
め
ら
れ
た
。
そ
し
て
今
年
六
月
の
商
法
改
正
で
、
自
社
株
買
い
は
目
的
の
制
限
な
く
行

え
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
っ
て
、
企
業
は
、
資
本
も
負
債
と
同
様
、
柔
軟
に
そ
の
増
減
を
図
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
り
、
財
務
政
策
の
自
由

度
は
極
め
て
高
く
な
っ
た
。
し
か
し
、
そ
の
自
由
を
監
視
す
る
の
は
誰
な
の
だ
ろ
う
か
。
商
法
上
の
資
本
制
度
が
大
き
く
変
わ
っ
て

も
、
企
業
は
、
債
権
者
を
軽
視
す
れ
ば
格
付
け
の
引
下
げ
と
い
う
形
で
、
株
主
の
軽
視
は
株
価
の
下
落
と
い
う
形
で
市
場
か
ら
の
チ

ェ
ッ
ク
を
受
け
る
の
で
問
題
は
な
い
、
と
の
見
方
も
あ
る
。
し
か
し
、
そ
れ
は
現
実
的
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、
今
回
の
商
法
改
正
に
関

連
し
て
行
わ
れ
た
不
公
正
取
引
防
止
の
た
め
証
取
法
の
改
正
や
そ
の
運
用
は
、
市
場
の
公
正
を
維
持
す
る
の
に
十
分
な
の
だ
ろ
う
か
。

日
本
の
企
業
金
融
は
、
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
証
券
市
場
の
あ
り
方
と
相
互
に
影
響
し
つ
つ
大
き
く
変
わ
ろ
う
と
し
て
い
る
が
、
残

さ
れ
た
課
題
も
少
な
く
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

以
下
、
本
節
は
、Scott

J.W
eisbenner,"C

orporate
Share

R
epurchases

in
the

1990s:W
hat

R
ole

D
o

Stock
O

ptions
Play?",FR

B
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w
orking

paper,A
pril2000;M

uraliJagannathan,C
lifford

P.Stephens,and
M

ichaelS,W
eisbach,"F

inancialflexibility
and

the

choice
betw

een
dividends

and
stock

repurchases",Journalof
FinancialE

conom
ics,vol.57,issue

3,2000;A
m

y
K

.D
ittm

ar,

"W
hy

do
firm

s
repurchase

stock?",Journalof
B

usiness,vol.73,no.3,2000;G
eorge

W
.F

enn
and

N
ellie

Liang,"C
orporate

PayoutPolicy
and

M
anagerialStock

Incentives",JournalofFinancialE
conom

ics.vol.60,issue
1,A

pril2001

に
よ
る
。

（
２
）

米
国
の
資
本
制
度
に
つ
い
て
は
、
伊
藤
靖
史
「
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
資
本
制
度
と
債
権
者
保
護
」『
商
事
法
務
』
一
六
〇
一
号
、
二
〇
〇
一

年
七
月
二
五
日
、
太
田
　
洋
「『
金
庫
株
』
の
解
禁
問
題
に
関
す
る
論
点
整
理
〔
Ⅰ
〕
〜
〔
Ⅴ
〕」『
商
事
法
務
』
一
五
八
六
号
―
一
五
九
〇

号
、
二
〇
〇
一
年
二
月
一
五
日
―
三
月
二
五
日
参
照
。
他
方
、
米
国
で
は
州
間
の
会
社
法
緩
和
競
争
が
激
し
い
と
い
う
特
殊
事
情
が
あ
り
、

そ
の
一
方
で
、
会
社
法
の
欠
陥
は
、
連
邦
証
券
規
制
、
債
権
者
と
の
契
約
、
会
計
原
則
の
厳
格
な
適
用
等
に
よ
っ
て
埋
め
合
わ
さ
れ
て
い

る
の
で
あ
る
か
ら
、
米
国
で
の
資
本
概
念
廃
棄
だ
け
を
そ
の
ま
ま
日
本
に
導
入
す
る
こ
と
は
適
切
で
な
い
と
の
批
判
も
あ
る
。
上
村
達
男

「
資
本
準
備
金
に
よ
る
自
己
株
償
却
を
め
ぐ
る
問
題
点
」『
ジ
ュ
リ
ス
ト
』
一
一
三
二
号
、
一
九
九
八
年
四
月
一
五
日
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
主
任
研
究
員
）
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（20）

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

〜
ド
イ
ツ
取
引
所
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
の
明
暗
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
〇
年
九
月
に
フ
ラ
ン
ス
の
パ
リ
取
引
所
、
オ
ラ
ン
ダ
の
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ベ
ル
ギ
ー
の
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所

の
持
ち
株
会
社
と
し
て
オ
ラ
ン
ダ
に
誕
生
し
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
、
二
〇
〇
一
年
二
月
の
ド
イ
ツ
取
引
所
、
五
月
の
イ
ン
ス
テ
ィ

ネ
ッ
ト
に
続
い
て
七
月
五
日
に
新
規
株
式
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
を
お
こ
な
い
、
七
月
六
日
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
（
旧
パ
リ
取
引

所
）
で
取
引
を
開
始
し
た
。
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
当
初
か
ら
株
式
上
場
の
意
向
を
明
ら
か
に
し
て
い
た
も
の
の
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に

先
を
越
さ
れ
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
動
向
を
見
守
っ
て
い
た
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
七
月
中
の
株
式
上
場
を
明
ら
か
に
し
た
後
、

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
は
先
を
越
さ
れ
ま
い
と
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
・
上
場
へ
と
踏
み
切
っ
た
。
し
か
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
イ
ン
ス
テ

ィ
ネ
ッ
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
人
気
を
集
め
、
高
値
で
の
株
式
売
り
出
し
を
実
現
し
た
の
と
は
対
照
的
に
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
式
売
り

出
し
価
格
は
予
想
レ
ン
ジ
の
下
限
と
い
う
結
果
と
な
り
、
予
定
売
り
出
し
株
数
は
か
ろ
う
じ
て
発
行
で
き
た
も
の
の
、
そ
の
後
の
株

価
の
推
移
を
見
て
も
ド
イ
ツ
取
引
所
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
は
明
暗
を
分
け
る
形
に
な
っ
た
（
な
お
、
七
月
二
〇
日
に
上
場
さ
れ
た
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
の
株
価
も
上
場
後
は
低
迷
し
て
い
る
）。

本
稿
で
は
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
歩
み
を
振
り
返
っ
た
後
、
今
回
の
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
ま
つ
わ
る
事
情
を
紹
介
し
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
盛
り
上
が
り
を
欠
い
た
理
由
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
将
来
性
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
歩
み

二
〇
〇
〇
年
三
月
二
〇
日
、
フ
ラ
ン
ス
の
パ
リ
取
引
所
、
オ
ラ
ン
ダ
の
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ベ
ル
ギ
ー
の
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル

取
引
所
は
合
併
計
画
を
発
表
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
や
ド
イ
ツ
取
引
所
を
は
じ
め
と
す
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
取
引
所
を
驚
か
せ
た
。

三
取
引
所
と
そ
の
傘
下
に
あ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
や
決
済
機
関
等
を
子
会
社
と
す
る
持
ち
株
会
社
の
名
称
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト

（E
uronext

）
で
あ
り
、
三
取
引
所
お
よ
び
そ
の
傘
下
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の
会
員
／
株
主
を
同
一
資
格
の
株
主
と
し
て
持
つ

新
会
社
と
し
て
オ
ラ
ン
ダ
に
設
立
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
の
合
併
完
了
と
年
内
の
上
場
、
二
〇
〇
一
年
第
１
四
半
期
の
ル
ー
ル
統
一
と

株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
統
合
と
い
っ
た
計
画
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
こ
の
合
併
は
株
式
市
場
の
統
合
に
止
ま
ら
ず
、
そ
れ
ぞ
れ
の
取
引

所
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
と
決
済
機
関
を
傘
下
に
お
さ
め
て
い
る
こ
と
か
ら
、
株
式
市
場
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
、
決
済
機
関
、

す
べ
て
の
統
合
を
目
指
し
て
お
り
、
各
国
の
証
券
取
引
所
と
決
済
機
関
の
間
で
独
自
に
お
こ
な
わ
れ
て
き
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
統
合
を
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
も
含
め
て
一
挙
に
実
施
す
る
と
い
う
新
た
な
戦
略
を
提
示
し
た
。
な
お
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
す
で
に
ル
ク
セ
ン

ブ
ル
グ
取
引
所
か
ら
参
加
の
意
向
を
打
診
さ
れ
て
お
り
、
新
た
な
パ
ー
ト
ナ
ー
の
参
加
を
歓
迎
す
る
こ
と
も
示
さ
れ
て
い
た
（
１
）。

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
設
立
計
画
を
受
け
て
、
フ
ラ
ン
ス
の
中
央
証
券
保
管
機
関
で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
と
国
際
中
央
証
券
保
管

機
関
で
あ
る
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
は
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
が
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
子
会
社
に
な
る
形
で
合
併
の
合
意
に
達
し
た
こ
と
を
三
月
二

四
日
に
明
ら
か
に
し
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
受
け
渡
し
・
決
済
業
務
を
お
こ
な
う
こ
と
を
表
明
し
た
（
２
）。

ま
た
、
フ
ラ
ン
ス
の
ク
リ
ア

リ
ン
グ
機
関
で
あ
る
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
と
イ
ギ
リ
ス
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
で
あ
る
ロ
ン
ド
ン
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
ハ
ウ
ス
も
統
合
ヨ

ー
ロ
ッ
パ
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
ハ
ウ
ス
を
設
立
す
る
計
画
を
四
月
四
日
に
発
表
し
た
（
後
に
撤
回
）
（
３
）。

そ
し
て
、
四
月
二
八
日
に
は

新
会
社
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
持
ち
株
比
率
を
合
併
計
画
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
あ
る
Ａ
Ｂ
Ｎ
ア
ム
ロ
の
評
価
に
基
づ
い
て
パ
リ
取
引
所

六
〇
％
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
三
二
％
、
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
八
％
と
す
る
こ
と
も
明
ら
か
に
さ
れ
た
（
４
）。
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と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
〇
年
五
月
三
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
設
立
計
画
に
触
発
さ
れ
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引

所
の
合
併
計
画
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
進
出
を
計
画
し
て
い
た
ア
メ
リ
カ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
の
提
携
計
画
が
発
表
さ
れ
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス

ト
に
対
す
る
注
目
は
薄
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
（
５
）。

六
月
二
二
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
市
場
分
類
と
し
て
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
一
〇
〇
と
ネ
ク
ス
ト
一
五
〇
（
優
良
株
）、
ネ
ク

ス
ト
・
エ
コ
ノ
ミ
ー
（
成
長
株
）、
Ｍ
プ
ラ
イ
ム
（
中
小
型
株
）
の
四
つ
の
新
た
な
市
場
分
類
を
導
入
す
る
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
、

八
月
七
日
に
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
の
統
合
は
二
〇
〇
一
年
第
３
四
半
期
、
株
式
の
上
場
は
で
き
る
だ
け
速
や
か
に
と
い
う

表
現
に
改
め
ら
れ
、
当
初
の
年
内
上
場
と
い
う
目
標
は
後
退
す
る
こ
と
に
な
っ
た
（
６
）。

二
〇
〇
〇
年
九
月
一
二
日
に
は
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
敵
対
的
買
収
を
し
か
け
ら
れ
た

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
計
画
を
撤
回
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
の
買
収
に
乗
り
出
す
の
で
は
な
い
か
と
い
う
噂
が
広
ま
っ
た
（
７
）。

し
か
し
、
結
局
、
ド
イ
ツ
取
引
所
か
ら
も
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
か
ら

も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
は
出
さ
れ
ず
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
公
開
買
付
も
失
敗

に
終
わ
っ
た
（
８
）。

九
月
二
二
日
に
は
パ
リ
取
引
所
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
一
市
場
と
な
り
、

上
場
株
式
数
一
八
六
一
銘
柄
、
時
価
総
額
二
兆
六
九
一
〇
億
ユ
ー
ロ
の
取
引
所
が
誕
生
し
た
。
し
か
し
、
三
市
場
は
そ
れ
ぞ
れ
ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
と
し
て
業
務
を
お
こ
な
っ
て

お
り
、
こ
の
時
点
に
お
い
て
は
取
引
シ
ス
テ
ム
、
決
済
シ
ス
テ
ム
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
な
ど
は
統
一
さ
れ
て
お
ら
ず
、
取

引
所
の
合
併
と
い
っ
て
も
市
場
統
合
と
い
う
表
現
は
当
て
は
ま
ら
な
い
。
ま
た
、
当
初
の
計
画
で
は
二
〇
〇
一
年
第
１
四
半
期
と
さ

れ
て
い
た
共
通
株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導
入
計
画
は
二
〇
〇
一
年
前
半
（
第
２
四
半
期
）
へ
と
後
退
し
た
こ
と
も
明
ら
か
に
さ
れ
た
（
９
）。
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一
〇
月
三
日
に
は
新
指
数
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
一
〇
〇
と
ネ
ク
ス
ト
一
五
〇
の
算
出
方
法
が
公
表
さ
れ
、
一
一
月
一
六
日
に
は
ル
ク

セ
ン
ブ
ル
グ
取
引
所
が
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
と
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
と
の
間
で
一
九
九
八
年
一
二
月
一
四
日
に
合
意
し
た
ベ

ネ
ル
ク
ス
・
ク
ロ
ス
会
員
権
協
定
の
継
続
性
が
確
認
さ
れ
た
（
共
通
取
引
シ
ス
テ
ム
導
入
後
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
も
含
む
）
（
10
）。

そ
し
て
、
一
二
月
二
〇
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
に
対
す
る
再
三
の
働
き
か
け
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
へ
の
参
加
に
合
意
し
な
い
こ
と
か
ら
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
共
通
取
引
シ
ス

テ
ム
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
（
旧
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
）
の
Ｓ
Ｗ
Ｉ
Ｔ

Ｃ
Ｈ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
（
旧
フ
ラ
ン
ス
国
際
金
融
先
物
取
引
所
Ｍ
Ａ
Ｔ
Ｉ
Ｆ
）
の
Ｎ
Ｓ
Ｃ
・
Ｖ
Ｆ

を
改
良
し
た
ネ
ク
ス
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｄ
Ｓ
）
を
導
入
す
る
計
画
が
発
表
さ
れ
た
（
11
）。

さ
ら
に
、
二
〇
〇
一
年
一
月
九
日
に
は
ネ
ク
ス
ト
ト
ラ
ッ
ク
（N

extT
rack

）
と
名
付
け
ら
れ
た
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の

取
引
市
場
の
開
設
が
発
表
さ
れ
、
一
月
一
二
日
に
は
ユ
ー
ロ
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
五
〇
指
数
と
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
五
〇
指
数
を
対
象
と
し
た
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
上
場
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
二
月
七
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
の
間
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
相
互

上
場
・
相
互
取
引
を
目
指
す
共
同
子
会
社
の
設
立
に
関
す
る
覚
書
に
調
印
が
お
こ
な
わ
れ
た
（
12
）。

他
方
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
一
四
日
に
は
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
と
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
が
共

同
開
発
し
た
ク
リ
ア
リ
ン
グ
21
と
い
う
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
が
フ
ラ
ン
ス
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
あ
る
Ｍ
Ａ
Ｔ
Ｉ
Ｆ
と
Ｍ

Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｐ
で
、
二
〇
〇
一
年
一
月
一
二
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
で
の
株
式
取
引
に
も
導
入
さ
れ
、
二
月
一
日
か
ら
は
ク
リ

ア
ネ
ッ
ト
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
や
ド
イ
ツ
取
引
所
に
先
駆
け
て
フ
ラ
ン
ス
株
取
引
の
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
と

な
っ
て
い
る
（
13
）。

そ
し
て
、
四
月
二
三
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
で
、
五
月
二
一
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル

で
Ｎ
Ｓ
Ｃ
・
Ｅ
Ｍ
Ｍ
と
名
付
け
ら
れ
た
共
通
株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
へ
の
移
行
が
完
了
し
て
い
る
（
14
）。
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２
　
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

二
〇
〇
〇
年
一
二
月
一
一
日
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
監
査
役
会
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
の
合
併
計
画
の
た
め
に
い
っ
た
ん
は
中

止
し
た
株
式
上
場
が
再
び
決
議
さ
れ
、
一
月
中
旬
の
株
主
総
会
で
の
承
認
を
経
て
二
〇
〇
一
年
二
月
中
旬
に
株
式
上
場
を
実
施
す
る

計
画
が
報
じ
ら
れ
た
。
合
併
計
画
発
表
当
初
か
ら
株
式
上
場
を
計
画
し
て
い
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
ド
イ
ツ
取
引
所
に
先
を
越
さ
れ

る
形
と
な
り
、
あ
わ
て
て
二
〇
〇
一
年
第
２
四
半
期
の
上
場
計
画
を
発
表
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
ド
イ
ツ
取
引
所
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
計
画
の

発
表
後
、
資
本
金
に
剰
余
金
と
二
〇
〇
〇
年
第
３
四
半
期
ま
で
の
利
益
を
繰
り
入
れ
て
株
式
分
割
を
お
こ
な
い
、
さ
ら
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に

よ
っ
て
資
本
金
を
追
加
す
る
計
画
も
明
ら
か
に
し
て
い
た
が
、
二
〇
〇
一
年
一
月
一
八
日
と
決
定
さ
れ
た
株
主
総
会
ま
で
に
二
〇
〇

〇
年
の
会
計
監
査
を
完
了
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
か
ら
見
送
ら
れ
た
。
こ
の
決
定
の
背
景
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
二
〇
〇

〇
年
の
会
計
監
査
の
結
果
を
用
い
て
二
〇
〇
一
年
五
月
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
実
施
す
る
計
画
を
一
月
一
一
日
に
発
表
し
て
お
り
、
ド
イ
ツ
取

引
所
は
先
行
利
益
を
得
る
た
め
に
二
月
五
日
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
実
施
し
た
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
（
15
）。

二
月
四
日
に
決
定
さ
れ
た
ド
イ
ツ
取
引
所
の
売
り
出
し
価
格
は
ブ
ッ
ク
・
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
の
上
限
で
あ
る
三
三
五
ユ
ー
ロ
と
な

り
、
二
月
五
日
の
初
値
は
三
六
二
ユ
ー
ロ
（
初
期
収
益
率
八
・
一
％
）、
引
け
値
は
三
七
三
ユ
ー
ロ
（
公
募
価
格
か
ら
一
一
・
三
％

の
値
上
が
り
、
初
値
か
ら
で
も
三
・
〇
％
の
値
上
が
り
）
と
事
前
の
予
想
を
上
回
る
結
果
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
全

体
の
低
迷
か
ら
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
五
月
と
発
表
し
て
い
た
株
式
上
場
を
六
月
に
延
期
す
る
こ
と
を
三
月
七
日
に
明
ら
か
に
し
た
。

そ
し
て
、
三
月
二
三
日
に
は
六
月
の
株
式
上
場
自
体
も
五
月
末
に
最
終
決
定
す
る
と
発
表
し
、
売
り
出
し
株
数
や
売
り
出
し
価
格
に

関
す
る
予
想
が
数
多
く
発
表
さ
れ
る
中
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
対
す
る
期
待
に
水
を
差
す
形
と
な
っ
た
。

五
月
二
四
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
七
月
中
の
株
式
上
場
計
画
を
発
表
し
、
こ
れ
に
対
抗
意
識
を
燃
や
し
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク

ス
ト
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
よ
り
も
先
に
株
式
上
場
を
実
施
す
る
こ
と
を
宣
言
し
た
。
そ
し
て
、
よ
う
や
く
五
月
三
一
日
に
六
月
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二
六
日
か
ら
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
を
実
施
し
、
七
月
五
日
に
売
り
出
し
価
格
を
決
定
、
七
月
六
日
か
ら
取
引
を
開
始
す
る
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

が
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
さ
ら
に
六
月
八
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
時
価
総
額
は
二
四
億
ユ
ー
ロ
か
ら
三
四
億
ユ
ー
ロ
と
な
る
見
通

し
が
報
じ
ら
れ
、
六
月
一
三
日
に
は
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
リ
ス
ボ
ン
証
券
取
引
所
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
へ
の
参
加
に
関
す
る
覚
書
に
調
印

し
、
二
〇
〇
一
年
中
に
具
体
的
な
交
渉
を
完
了
す
る
予
定
で
あ
る
こ
と
も
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
た
（
16
）。

六
月
二
〇
日
に
は
新
規
売
り
出
し
株
数
は
一
四
五
〇
万
株
か
ら
一
六
七
〇
万
株
で
ブ
ッ
ク
・
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
の
範
囲
は
二
四
ユ
ー

ロ
か
ら
二
七
・
五
ユ
ー
ロ
で
あ
る
こ
と
、
時
価
総
額
は
二
八
億
ユ
ー
ロ
か
ら
三
一
億
ユ
ー
ロ
と
な
る
こ
と
な
ど
が
発
表
さ
れ
、
翌
六

月
二
一
日
に
は
目
論
見
書
が
発
行
さ
れ
、
詳
細
な
条
件
が
明
ら
か
に
さ
れ
る
と
と
も
に
ブ
ッ
ク
・
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
が
開
始
さ
れ
た
（
17
）。

新
規
株
式
売
り
出
し
前
の
時
点
で
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
は
額
面
一
ユ
ー
ロ
の
株
式
が
九
八
三
八
万
八
四
三
七
株
（
三
六
五
株
主
）

存
在
し
て
お
り
、
新
規
売
り
出
し
株
式
の
一
四
五
四
万
五
四
五
四
株
か
ら
一
六
六
六
万
六
六
六
六
株
、
引
受
主
幹
事
に
よ
る
追
加
発

行
可
能
株
式
（
グ
リ
ー
ン
シ
ュ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
）
の
四
二
五
万
一
八
九
五
株
か
ら
四
三
三
万
一
四
四
一
株
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の

従
業
員
向
け
の
最
大
三
五
〇
万
株
が
新
た
に
発
行
さ
れ
、
こ
れ
に
既
存
株
主
の
売
却
株
数
一
二
二
〇
万
九
六
〇
九
株
か
ら
一
三
八
〇

万
五
一
八
株
を
加
え
る
と
、
三
六
〇
九
万
七
八
六
七
株
か
ら
三
六
七
〇
万
七
七
一
六
株
が
上
場
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
上
場
株
式
比

率
は
二
九
・
七
六
％
か
ら
二
九
・
八
〇
％
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
上
場
株
式
比
率
を
上
回
る
こ
と
に
な
る
（
18
）。

ま
た
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
引
受
主

幹
事
は
Ａ
Ｂ
Ｎ
ア
ム
ロ
・
ロ
ス
チ
ャ
イ
ル
ド
と
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
で
あ
り
、
グ
ロ
ー
バ
ル
（
金
融
機
関
／
機
関
投
資
家
向
け
）
・
プ
レ

ー
ス
メ
ン
ト
は
Ａ
Ｂ
Ｎ
ア
ム
ロ
・
ロ
ス
チ
ャ
イ
ル
ド
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
ウ
ォ
ー
バ
ー
グ
が
主
導
（
そ
の
他
の
共
同
幹
事
六

社
）
し
、
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー
で
の
公
募
（
個
人
投
資
家
向
け
）
ブ
ッ
ク
・
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
は
Ｓ
Ｇ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ

ン
ト
・
バ
ン
キ
ン
グ
、
Ａ
Ｂ
Ｎ
ア
ム
ロ
・
ロ
ス
チ
ャ
イ
ル
ド
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
が
主
導
（
そ
の
他
の
共
同
幹
事
六
社
）
す
る
こ
と
も

明
ら
か
に
さ
れ
た
。

（25）



ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
売
り
出
し
価
格
は
六
月
二
〇
日
に
二
四
ユ
ー
ロ
か
ら
二
七
・
五
ユ
ー
ロ
で
あ
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
、
そ
の
日

の
グ
レ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
の
気
配
値
は
二
八
ユ
ー
ロ
か
ら
三
二
ユ
ー
ロ
と
伝
え
ら
れ
た
。
グ
レ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
の
気
配
値
は

六
月
二
一
日
の
午
前
中
は
三
〇
ユ
ー
ロ
か
ら
三
二
ユ
ー
ロ
と
堅
調
で
あ
っ
た
が
、
午
後
に
は
二
五
ユ
ー
ロ
か
ら
二
九
ユ
ー
ロ
と
値
を

下
げ
、
六
月
二
二
日
に
は
二
五
・
五
ユ
ー
ロ
か
ら
二
六
ユ
ー
ロ
と
人
気
の
低
迷
を
印
象
づ
け
た
（
19
）。

ハ
イ
テ
ク
企
業
を
中
心
と
し
た
ア

メ
リ
カ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
の
株
価
の
下
落
が
世
界
全
体
で
株
価
の
下
落
を
も
た
ら
し
て
い
た
こ
と
も
関
係
し
て
い
よ
う
が
、
ド

イ
ツ
取
引
所
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
際
に
は
旺
盛
な
需
要
が
伝
え
ら
れ
た
の
と
は
好
対
照
を
な
し
て
い
た
。
そ
の
後
も
グ
レ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト

で
の
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
気
配
値
は
低
迷
を
続
け
、
ブ
ッ
ク
・
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
最
終
日
で
あ
る
七
月
四
日
に
は
二
二
ユ
ー
ロ
か
ら
二

四
ユ
ー
ロ
と
売
り
出
し
価
格
の
下
限
を
下
回
る
水
準
で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
。
他
方
、
七
月
二
〇
日
に
上
場
を
決
め
て
い
た

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
買
収
期
待
に
基
づ
く
人
気
が
集
ま
り
、
一
月
の
安
値
か
ら
九
割
高
、
五
月
の
上
場
計
画
発
表
以
後

で
も
三
割
高
で
推
移
し
て
い
た
（
20
）。

七
月
五
日
に
発
表
さ
れ
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
結
果
は
、
売
り
出
し
価
格
が
下
限
の
二
四
ユ
ー
ロ
、
上
場
株
数
が
一
六

七
〇
万
株
の
新
株
と
一
二
二
〇
万
株
の
既
存
株
（
従
業
員
向
け
を
除
く
）、
上
場
株
式
比
率
は
二
七
・
四
％
、
時
価
総
額
は
二
八
億

ユ
ー
ロ
、
調
達
資
金
は
四
億
ユ
ー
ロ
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
応
募
状
況
は
グ
リ
ー
ン
シ
ュ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
四
三
〇
万
株
を
含

め
て
一
・
六
三
倍
、
機
関
投
資
家
の
購
入
比
率
は
八
五
％
（
個
人
投
資
家
の
購
入
比
率
は
一
五
％
）
で
あ
り
、
や
は
り
盛
り
上
が
り

に
欠
け
、
グ
レ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
の
気
配
値
は
前
日
と
同
じ
二
二
ユ
ー
ロ
か
ら
二
四
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
（
21
）。

そ
し
て
、
七
月
六
日
の

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
で
の
初
値
は
二
三
ユ
ー
ロ
で
四
・
二
％
の
値
下
が
り
、
引
け
値
は
二
一
・
九
七
ユ
ー
ロ
で
八
・
五
％
の
値

下
が
り
と
、
グ
レ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
の
気
配
値
や
事
前
の
予
想
通
り
、
人
気
を
集
め
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
（
22
）。
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３
　
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
不
振
の
背
景

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
際
し
て
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
末
の
上
場
株
式
数
一
六
五
三
銘
柄
（
う
ち
重
複
上
場
一
〇
七
銘
柄
）

と
時
価
総
額
二
兆
四
二
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
次
い
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
第
二
位
で
あ
り
、
ユ
ー
ロ
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
五

〇
指
数
の
五
〇
％
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
指
数
の
二
七
％
を
占
め
て
お
り
、
二
〇
〇
一
年
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
形
式
の
株
式
売
買
代

金
は
一
兆
七
一
二
〇
億
ユ
ー
ロ
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
（
ド
イ
ツ
取
引
所
九
六
九
〇
億
ユ
ー
ロ
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
八
七
八
〇
億

ユ
ー
ロ
）
で
あ
る
こ
と
を
表
明
し
て
い
た
。
ま
た
、
二
〇
〇
〇
年
の
会
計
監
査
報
告
書
に
基
づ
い
て
、
経
常
収
入
は
六
億
九
五
三
〇

万
ユ
ー
ロ
で
前
年
比
二
六
％
増
、
総
収
入
は
七
億
五
一
八
〇
万
ユ
ー
ロ
で
三
四
％
増
、
Ｅ
Ｂ
Ｉ
Ｔ
は
二
億
一
七
九
〇
万
ユ
ー
ロ
で
六

〇
％
増
、
純
利
益
は
一
億
二
七
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
で
四
五
％
増
と
、
数
字
の
上
か
ら
は
申
し
分
の
な
い
結
果
を
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
際
し
て
提
示

し
て
い
た
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
人
気
を
集
め
ら
れ
ず
、
応
募
倍
率
は
二
倍
未
満
、
売
り
出
し

価
格
も
下
限
に
止
ま
り
、
初
値
は
売
り
出
し
価
格
を
下
回
る
と
い
う
結
果
に
終
わ
っ
た
。
こ
れ
は
二
三
倍
以
上
の
応
募
を
集
め
、
売

り
出
し
価
格
は
上
限
で
、
初
値
も
そ
の
後
の
価
格
も
売
り
出
し
価
格
を
上
回
っ
た
ド
イ
ツ
取
引
所
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
は
好
対
照
を
な
し
て

い
た
。
も
ち
ろ
ん
、
二
〇
〇
一
年
二
月
と
七
月
と
い
う
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
実
施
時
期
の
違
い
や
ド
イ
ツ
取
引
所
が
意
識
し
て
い
た
先
行
利
益

と
い
っ
た
点
も
考
慮
す
べ
き
で
あ
ろ
う
が
、
そ
れ
だ
け
で
は
説
明
が
つ
か
な
い
で
あ
ろ
う
。
何
が
こ
う
し
た
違
い
を
も
た
ら
し
た
の

で
あ
ろ
う
か
。

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
不
振
に
終
わ
っ
た
原
因
の
一
つ
は
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
現
物
市
場
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
、
決

済
機
関
の
統
合
と
い
う
野
心
的
な
目
標
を
持
ち
な
が
ら
、
現
時
点
で
は
共
通
の
ル
ー
ル
と
取
引
シ
ス
テ
ム
を
持
た
ず
、
フ
ラ
ン
ス
の

パ
リ
取
引
所
、
オ
ラ
ン
ダ
の
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ベ
ル
ギ
ー
の
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
の
寄
せ
集
め
に
過
ぎ
な
い
と
い
う
こ

と
に
起
因
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
確
か
に
二
〇
〇
〇
年
の
会
計
監
査
報
告
書
を
見
れ
ば
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
ド
イ
ツ
取
引
所
に

（27）



匹
敵
す
る
結
果
を
残
し
て
い
る
わ
け
で
あ
る
が
、
こ
れ
ら
の
数
字
は
フ
ラ
ン
ス
と
オ
ラ
ン
ダ
と
ベ
ル
ギ
ー
の
数
字
の
合
計
に
過
ぎ
ず
、

各
市
場
は
合
併
以
前
と
同
様
に
国
内
市
場
を
運
営
し
続
け
て
い
る
。
三
取
引
所
が
合
併
し
た
こ
と
に
よ
り
、
具
体
的
に
合
併
以
前
と

違
っ
た
と
こ
ろ
は
ほ
と
ん
ど
な
い
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ

と
同
一
の
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｎ
Ｓ
Ｃ
・
Ｅ
Ｍ
Ｍ
を
五
月
に
導
入
し
て
い
る
が
、
実
は
導
入
以
前
の
取
引
シ
ス
テ
ム
も
パ
リ
取
引
所
が
開

発
し
た
Ｎ
Ｓ
Ｃ
の
ベ
ル
ギ
ー
版
で
あ
り
、
注
文
の
回
送
と
い
う
点
で
は
そ
れ
ほ
ど
利
便
性
が
向
上
し
た
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
他

方
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
は
Ｎ
Ｓ
Ｃ
・
Ｅ
Ｍ
Ｍ
の
導
入
を
計
画
し
て
い
る
が
、
そ
の
日
か
ら
三
取
引
所
の
シ
ス
テ

ム
が
統
合
さ
れ
、
相
互
の
注
文
回
送
が
即
座
に
お
こ
な
わ
れ
る
と
い
う
こ
と
は
発
表
さ
れ
て
は
い
な
い
（
23
）。

こ
う
し
た
点
で
現
時
点
で

は
三
取
引
所
の
統
合
効
果
が
ど
の
程
度
あ
ら
わ
れ
る
の
か
は
未
知
数
で
あ
り
、
積
極
的
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
株
式
を
購
入
し
よ
う
と
い
う
意

欲
が
盛
り
上
が
ら
な
か
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
（
24
）。

ま
た
、
六
月
に
入
っ
て
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ブ
リ

ュ
ッ
セ
ル
で
Ｎ
Ｓ
Ｃ
・
Ｅ
Ｍ
Ｍ
が
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
を
起
こ
し
て
い
た
こ
と
も
三
取
引
所
の
シ
ス
テ
ム
統
合
に
対
し
て
疑
問
を

投
げ
か
け
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
（
25
）。

他
方
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
収
入
の
内
訳
を
見
る
と
、
株
式
取
引
が
二
四
％
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
が
二
二
％
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
販
売

が
一
二
％
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
一
二
％
、
情
報
サ
ー
ビ
ス
が
九
％
、
上
場
賦
課
金
が
八
％
、
セ
ト
ル
メ
ン
ト
／
カ
ス
ト
デ
ィ
が

四
％
と
な
っ
て
お
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
関
連
（
主
と
し
て
債
券
取
引
）
業
務
の
収
入
が
大
き
い
ド
イ
ツ
取
引
所
に
比
べ
れ
ば
株
式
関

連
業
務
の
比
率
が
高
く
、
株
式
関
連
業
務
は
相
場
に
影
響
を
受
け
や
す
い
こ
と
か
ら
、
投
資
対
象
と
し
て
は
収
入
が
変
動
す
る
可
能

性
の
高
い
こ
と
が
機
関
投
資
家
か
ら
敬
遠
さ
れ
た
理
由
の
一
つ
で
あ
る
と
も
言
わ
れ
て
い
る
（
26
）。

と
こ
ろ
で
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
最
大
株
主
で
あ
っ
た
オ
ラ
ン
ダ
の
バ
ン
・
デ
ア
・
ム
ー
レ
ン
（V

an
der

M
oolen

）
は
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
し
て
も
上
位
五
位
に
入
る
証
券
会
社
で
あ
る
が
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ア
ム
ス
テ

（28）



ル
ダ
ム
が
Ｎ
Ｓ
Ｃ
・
Ｅ
Ｍ
Ｍ
と
い
う
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
業
務
が
な
く
な
る
こ
と
と
グ

ル
ー
プ
全
体
の
利
益
の
七
〇
％
を
占
め
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
の
利
益
の
減
少
か
ら
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
保
有
株
式
を

一
七
六
万
三
三
六
九
株
す
べ
て
売
却
す
る
こ
と
を
表
明
し
て
い
た
。
こ
の
決
定
自
体
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
で
の

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
業
務
か
ら
の
撤
退
に
伴
う
も
の
で
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
将
来
性
と
は
無
関
係
で
あ
っ
た
が
、
最
大
株
主
が
保

有
株
式
全
部
を
売
却
す
る
と
い
う
報
道
は
短
期
的
に
は
売
り
圧
力
の
高
ま
り
を
意
味
し
、
潜
在
的
な
買
い
手
を
躊
躇
さ
せ
る
も
の
で

あ
っ
た
に
違
い
な
い
。
こ
れ
に
加
え
て
、
Ｉ
Ｎ
Ｇ
グ
ル
ー
プ
と
Ａ
Ｂ
Ｎ
ア
ム
ロ
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
と
い
っ
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
有

力
株
主
も
株
式
の
一
部
売
却
を
表
明
し
て
お
り
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
が
株
式
を
売
ろ
う
と
し
て
い
る
と
い
う
事
実

は
投
資
家
に
不
安
を
抱
か
せ
た
に
違
い
な
い
（
27
）。

ド
イ
ツ
取
引
所
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
際
に
は
こ
う
し
た
報
道
は
全
く
見
ら
れ
な
か
っ
た
。

さ
ら
に
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
オ
ラ
ン
ダ
の
株
式
会
社
で
あ
る
こ
と
か
ら
フ
ラ
ン
ス
の
株
式
フ
ァ
ン
ド
が
税
制
優
遇
措
置
を
受
け

ら
れ
ず
、
積
極
的
に
は
投
資
し
な
い
だ
ろ
う
と
い
う
報
道
が
な
さ
れ
て
い
た
こ
と
も
買
い
意
欲
の
減
退
に
結
び
つ
い
た
の
で
は
な
い

か
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
直
前
に
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
利
益
が
大
幅
に
悪
化
し

て
い
る
と
い
う
ア
ナ
リ
ス
ト
の
予
想
が
報
道
さ
れ
た
こ
と
も
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
と
っ
て
は
不
運
で
あ
っ
た
と
言
え
よ
う
。

４
　
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
将
来
性

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
ド
イ
ツ
取
引
所
と
は
好
対
照
と
な
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
終
え
た
わ
け
で
あ
る
が
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
将
来
性
は
ど

う
で
あ
ろ
う
か
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
示
唆
し
て
い
る
よ
う
に
見
通
し
は
暗
い
の
で
あ
ろ
う
か
。

そ
の
前
に
一
つ
注
意
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
の
は
、
理
論
的
に
は
時
価
発
行
増
資
も
額
面
割
り
当
て
増
資
も
発
行
会
社
に
と
っ
て

は
発
行
株
式
数
が
異
な
る
だ
け
で
会
社
の
価
値
（
将
来
の
収
益
力
）
に
は
無
関
係
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
確
か
に
ユ
ー
ロ
ネ

（29）



ク
ス
ト
が
手
に
し
た
現
金
額
は
四
億
ユ
ー
ロ
で
ド
イ
ツ
取
引
所
が
手
に
入
れ
た
九
億
八
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
半
分
以
下
で
あ
る
が
、

調
達
し
た
資
金
を
有
効
に
使
え
な
け
れ
ば
株
価
は
値
下
が
り
す
る
は
ず
で
あ
り
、
不
要
な
資
金
を
抱
え
る
こ
と
は
経
営
上
、
好
ま
し

い
こ
と
で
は
な
い
。
ド
イ
ツ
取
引
所
は
買
収
資
金
と
し
て
使
う
こ
と
を
想
定
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
が
、
買
収
の
実
現
だ
け
で
な
く
、

買
収
後
の
収
益
が
上
が
ら
な
け
れ
ば
市
場
は
資
金
の
無
駄
使
い
と
し
て
ペ
ナ
ル
テ
ィ
を
課
す
は
ず
で
あ
り
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
タ
ダ

で
お
金
を
手
に
入
れ
た
わ
け
で
は
な
い
。
む
し
ろ
、
資
金
の
有
効
な
使
用
を
強
制
さ
れ
て
い
る
と
も
言
え
る
。
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は

ド
イ
ツ
取
引
所
の
よ
う
に
買
収
資
金
と
し
て
調
達
資
金
を
使
う
計
画
は
立
て
て
い
な
い
の
で
あ
る
か
ら
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

に
比
べ
て
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
見
劣
り
す
る
結
果
で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
自
体
は
現
時
点
で
の
市
場
の
評
価
で
あ
り
、
ユ

ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
今
後
資
金
繰
り
に
困
る
と
い
っ
た
こ
と
と
は
無
関
係
で
あ
る
。

す
で
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
不
振
の
原
因
で
も
見
た
よ
う
に
、
現
時
点
で
の
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー
の
寄

せ
集
め
に
過
ぎ
ず
、
株
式
市
場
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
、
決
済
機
関
に
及
ぶ
統
合
が
進
展
し
て
は
い
な
い
と
い
う
こ
と
に
対
し
て
、

市
場
の
評
価
は
厳
し
い
。
株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
の
統
合
は
一
〇
月
に
予
定
さ
れ
て
い
る
オ
ラ
ン
ダ
で
の
Ｎ
Ｓ
Ｃ
・
Ｅ
Ｍ
Ｍ
の
導
入
を

待
っ
て
本
格
的
に
開
始
さ
れ
る
は
ず
で
あ
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
共
通
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導
入
に
は
さ
ら
に
時
間
が
か
か
る
見

通
し
で
あ
る
。
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
を
通
じ
た
共
通
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
の
導
入
は
共
通
株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導
入
後
に
予
定

さ
れ
て
お
り
、
順
調
に
進
ん
で
い
る
よ
う
で
あ
る
が
、
国
際
中
央
証
券
保
管
機
関
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
を
核
と
し
た
受
け
渡
し
・
決
済
機

関
の
連
携
・
統
合
は
ま
だ
緒
に
つ
い
た
ば
か
り
に
過
ぎ
な
い
。

こ
れ
ま
で
別
々
に
機
能
し
て
き
た
も
の
を
統
合
す
る
の
は
容
易
な
こ
と
で
は
な
く
、
し
か
も
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
目
指
し
て
い
る

一
極
集
中
で
は
な
い
バ
ー
チ
ャ
ル
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
は
こ
れ
ま
で
に
例
が
な
く
、
実
現
ま
で
に
は
ま
だ
し
ば
ら
く
時
間
が
か
か
り
そ

う
で
あ
る
。
し
か
し
、
大
取
引
所
に
よ
る
小
取
引
所
の
吸
収
合
併
で
は
な
い
と
い
う
こ
の
方
式
は
他
の
取
引
所
統
合
の
模
範
と
な
る

（30）



か
も
し
れ
な
い
可
能
性
も
秘
め
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
導
入
計
画
を
進
め
て
い
る
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
や
レ
ビ

ッ
ト
前
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
が
提
案
し
た
バ
ー
チ
ャ
ル
・
リ
ミ
ッ
ト
・
オ
ー
ダ
ー
ブ
ッ
ク
と
も
共
通
す
る
課
題
に
、
国
境
を
越
え
て
、
し

か
も
ク
リ
ア
リ
ン
グ
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
も
含
め
て
実
施
し
よ
う
と
い
う
の
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
実
現
が
一
筋
縄
で
は
い
か
な
い
の
は

当
た
り
前
で
あ
る
。
こ
う
し
た
意
欲
的
な
試
み
は
目
先
の
実
現
可
能
性
と
い
う
こ
と
だ
け
で
は
な
く
、
そ
の
構
想
力
や
将
来
的
な
影

響
力
を
も
含
め
て
評
価
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
誕
生
に
至
る
背
景
と
設
立
計
画
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
〜
三
つ
ど
も
え
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株

式
市
場
〜
」（
本
誌
一
五
八
一
号
、
二
〇
〇
〇
年
四
月
）
を
参
照
。

（
２
）

E
uroclear

and
SIC

O
V

A
M

,"T
he

A
lliance:T

he
E

uroclear
System

and
Sicovam

m
erge

to
accelerate

consolidation
benefits,"

Press
R

elease,24
M

arch
2000

（
３
）

E
uronextParis,"C

learnetand
LC

H
to

create
consolidated

E
uropean

C
learing

H
ouse,"Press

R
elease,4

A
pril2000

（
４
）

E
uronextParis,"E

uronextannounces
value

ratio,"Press
R

elease,28
A

pril2000

（
５
）

英
独
取
引
所
の
合
併
計
画
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ｉ
Ｘ
〜
英
独
取
引
所
合
併
計
画
〜
」（
本
誌
一
五
八
三
号
、
二
〇
〇
〇
年
六
月
）
を
参

照
。

（
６
）

E
uronext

Paris,"E
U

R
O

N
E

X
T

announces
m

arket
segm

entation:C
reation

ofE
U

R
O

N
E

X
T

indices,"Press
R

elease,22
June

2000,E
uronextParis,"N

ew
step

tow
ard

creation
ofE

uronext:Shareholders
circular

sentto
E

uronextshareholders,"Press

R
elease,7

A
ugust2000
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（
７
）

合
併
撤
回
に
至
る
事
情
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
英
独
証
券
取
引
所
の
合
併
計
画
撤
回
〜
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
Ｌ
Ｓ
Ｅ
買
収
提
案
〜
」（
本

誌
一
五
八
七
号
、
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
）
を
参
照
。

（
８
）

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

研
究
』
三
一
号
、
二
〇
〇
一
年
五
月
）
を
参
照
。

（
９
）

E
uronextParis,"B

irth
ofE

U
R

O
N

E
X

T
,the

firstpan-E
uropean

exchange,"Press
R

elease,22
Septem

ber
2000

（
10
）

E
uronext

Paris,"E
U

R
O

N
E

X
T

dissem
inates

its
first

indices:E
U

R
O

N
E

X
T

100
and

N
E

X
T

150,"
Press

R
elease,3

O
ctober

2000,"A
greem

entbetw
een

E
U

R
O

N
E

X
T

and
B

ourse
de

Luxem
bourg,"Press

R
elease,16

N
ovem

ber
2000

（
11
）

E
uronextParis,"E

uronextdecides
on

the
integration

ofits
derivatives

trading
system

s,"Press
R

elease,20
D

ecem
ber

2000

（
12
）

E
uronext

Paris,"E
uronext

launches
N

extT
rack,a

m
arket

segm
ent

dedicated
to

T
rackers,"Press

R
elease,9

January
2001,

"E
uro

ST
O

X
X

50
LD

R
S

and
ST

O
X

X
50LD

R
S,the

first
listed

trackers
on

N
extT

rack,"
Press

R
elease,12

January
2001,

"A
M

E
X

A
N

D
E

U
R

O
N

E
X

T
A

N
N

O
U

N
C

E
JO

IN
T

V
E

N
T

U
R

E
F

O
R

C
R

O
SS

T
R

A
D

IN
G

T
R

A
C

K
E

R
S:A

lliance
Part

ofG
lobal

N
etw

ork
ofE

xchange
T

raded
F

unds
(E

T
F

)M
arketplaces,"Press

R
elease,7

F
ebruary

2001

（
13
）

E
uronext

Paris,"C
learing

21
gets

off
to

a
sm

ooth
start

in
Paris,"

Press
R

elease,14
Septem

ber
2000,"Sm

ooth
start

for

C
learing

21
on

Paris
equity

trading,"
Press

R
elease,17

F
ebruary

2001,"C
LE

A
R

N
E

T
LA

U
N

C
H

E
S

T
H

E
F

IR
ST

PA
N

-

E
U

R
O

PE
A

N
C

E
N

T
R

A
L

C
O

U
N

T
E

R
PA

R
T

Y
,"Press

R
elease,2

F
ebruary

2001

（
14
）

E
uronext,"E

uronextB
russels:successfulm

igration
to

E
uronextM

arketM
odel(E

M
M

),"Press
R

elease,21
M

ay
2001

（
15
）

ド
イ
ツ
取
引
所
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ド
イ
ツ
取
引
所
の
新
た
な
戦
略
〜
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
情
報
提
供
拡
充
〜
」（
本
誌
一
五
九
二
号
、

二
〇
〇
〇
年
三
月
）
を
参
照
。
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（
16
）

"E
uronextfloatvaluation

pegged
at2.4-3.4

bln
euros",R

euters,8
June

2001

（
17
）

E
uronext

N
.V

.,Prospectus
Prélim

inaire:É
m

ission
et

adm
ission

d'actions
au

prem
ier

m
arché

d'E
uronext

Paris,21
June

2001
（
18
）

E
uronextParis,"E

uronextN
.V

.IPO
:InitialPublic

O
ffering

com
m

ences",Press
R

elease,20
June

2001

（
19
）

N
eilM

oorhouse,"E
uronext

IPO
Price

R
ange

E
U

R
24-27.50/Shr

-Source",D
ow

Jones
N

ew
sw

ires,20
June

2001,D
om

inique

V
idalon,"E

uronext
sees

float
as

key
step

in
consolidation", R

euters,21
June

2001,D
om

inique
V

idalon,"E
uronext

eyes
lead

in
E

uropean
consolidation",R

euters,21
June

2001

（
20
）

R
obertE

lliot,"E
uronextprice

seen
atbottom

ofrange",R
euters,4

July
2001

（
21
）

E
uronext

Paris,"E
uronext

IPO
successfully

com
pleted",Press

R
elease,5

July
2001,R

obert
E

lliot,"E
uronext

valued
at

2.8

bln
euros

in
IPO

", R
euters,5

July
2001

（
22
）

R
obertE

lliot,"E
uronextsinks

on
bourse

debut",R
euters,6

July
2001

（
23
）

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
七
月
二
七
日
に
新
株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導
入
時
期
を
発
表
し
た
。E

uronext

A
m

sterdam
,"E

uronextA
m

sterdam
to

launch
N

SC
on

29
O

ctober",Press
R

elease,27
July

2001
(http://w

w
w

.aex.nl/acript/

nieuw
s/lbericht.asp?alfcode=

aex&
taal=

en&
nieuw

stype=
1)

（
24
）

K
ristlE

ssick,"E
uronext's

IPO
F

ails
to

F
ly",Industry

Standard,6
July

2001
(http://biz.yahoo.com

/st/010706/27729.htm
l)

（
25
）

W
illiam

W
right,"D

elays
hitE

uronextbefore
IPO

",eFinancialN
ew

s,11
June

2001
(http://w

w
w

.efinancialnew
s.com

/story.

cfm
?passedref=

16500000000015081&
section=

16)

（
26
）

K
enneth

M
axw

elland
E

velina
Shm

ukler,"E
uronext's

T
heodore

Plans
B

ourse
C

onsolidation
R

ole",D
ow

Jones
N

ew
sw

ires,
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21
June

2001

（
27
）

Shanny
B

asar,"V
an

der
M

oolen
exits

E
uronext",eFinancialN

ew
s,25

June
2001

(http://w
w

w
.efinancialnew

s.com
/story.

cfm
?passedref=

16500000000015786&
section=

16)

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
主
任
研
究
員
）

（34）



（35）

１
　
は
じ
め
に

二
〇
〇
一
年
一
月
四
日
、
日
本
で
も
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
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
日
本
の
国
債
決
済
は
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
か
ら
遮
断
さ
れ
る
。
前
回
は
、
国
債
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ

の
現
状
お
よ
び
フ
ェ
イ
ル
の
問
題
点
に
つ
い
て
述
べ
た
。
本
稿
で
は
、
も
う
一
つ
の
主
要
な
問
題
点
で
あ
る
、
清
算
機
関
の
創
設
に

つ
い
て
考
え
た
い
。

証
券
取
引
で
は
、
売
買
が
成
立
後
、
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
に
お
い
て
、
計
算
、
照
合
、
清
算
、
受
渡
（
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
形
式
で

は
振
替
）
と
い
う
四
つ
の
手
続
き
が
順
に
行
わ
れ
る
。
こ
の
一
連
の
手
続
き
は
広
義
の
決
済
と
呼
ば
れ
（
１
）、

こ
れ
を
経
て
売
り
手
は
代

金
を
入
手
し
、
買
い
手
は
証
券
を
入
手
す
る
。
決
済
業
務
の
担
い
手
で
あ
る
決
済
機
関
に
は
、
主
に
照
合
お
よ
び
清
算
を
行
う
清
算

機
関
と
、
証
券
の
預
託
を
受
け
、
証
券
に
関
す
る
口
座
お
よ
び
帳
簿
を
管
理
し
、
証
券
の
振
替
を
行
う
預
託
機
関
（
保
管
振
替
機
関
）

と
が
あ
る
。
各
国
に
お
け
る
複
数
の
証
券
の
決
済
制
度
に
お
い
て
、
清
算
機
関
、
預
託
機
関
の
双
方
を
備
え
て
い
る
も
の
も
あ
れ
ば
、

そ
れ
ら
の
う
ち
一
方
し
か
備
え
て
い
な
い
も
の
、
ど
ち
ら
も
備
え
て
い
な
い
も
の
が
あ
る
。
日
本
の
国
債
決
済
に
お
い
て
、
預
託
機

関
は
日
本
銀
行
で
あ
る
が
、
清
算
機
能
を
担
う
機
関
は
存
在
し
な
い
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
国
債
お
よ
び
政
府
債
の
清
算
会
社
で
あ
る

Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（G

overnm
ent

Securities
C

learing
C

orporation

）
が
存
在
し
、
重
要
な
役
割
を
担
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
本
稿
で

ア
メ
リ
カ
政
府
債
の
清
算
機
関
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ

福
本
　
　
葵



は
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
を
利
用
し
た
ア
メ
リ
カ
の
決
済
制
度
に
つ
い
て
考
察
し
、
日
本
に
お
け
る
清
算
機
関
創
設
の
可
能
性
に
つ
い
て
探
っ

て
み
た
い
。

２
　
ア
メ
リ
カ
政
府
債
の
決
済
制
度

（
１
）
政
府
債
の
決
済
制
度
（
２
）

ア
メ
リ
カ
の
政
府
債
（
財
務
省
証
券
、
政
府
関
係
機
関
債
等
）
は
連
邦
準
備
銀
行
に
開
設
さ
れ
た
口
座
間
に
お
け
る
ブ
ッ
ク
エ
ン

ト
リ
ー
方
式
で
保
管
、
振
替
さ
れ
る
。
連
邦
準
備
銀
行
はF

edw
ire

と
呼
ば
れ
る
決
済
シ
ス
テ
ム
を
運
営
し
て
い
る
。

F
edw

ire

の
参
加
者
は
、
預
金
受
入
れ
金
融
機
関
（depository

institution

）
や
連
邦
機
関
、
州
政
府
会
計
事
務
局
（state

governm
ent

treasurer's
offices

財
務
省
に
よ
っ
て
有
価
証
券
口
座
を
持
つ
よ
う
に
指
名
さ
れ
て
い
る
）
お
よ
び
連
銀
シ
ス
テ
ム

の
参
加
者
で
あ
る
限
定
目
的
信
託
会
社
に
限
ら
れ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
機
関
投
資
家
は
、
通
常
、F

edw
ire

に

直
接
参
加
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
預
金
受
入
れ
金
融
機
関
を
通
じ
て
証
券
の
保
管
振
替
を
行
っ
て
い
る
。

F
edw

ire

の
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
シ
ス
テ
ム
はthe

N
ational

B
ook-E

ntry
System

(N
B

E
S)

と
呼
ば
れ
て
い
る
。
Ｎ
Ｂ
Ｅ
Ｓ
は

保
管
機
能
と
振
替
決
済
機
能
を
提
供
し
て
い
る
。
保
管
機
能
は
カ
ス
ト
デ
ィ
口
座
に
お
け
る
証
券
に
関
す
る
記
録
の
電
子
的
な
保
持
、

保
管
を
示
し
、
振
替
決
済
機
能
は
当
事
者
間
の
証
券
の
振
替
を
示
し
て
い
る
。
八
、
六
〇
〇
以
上
の
預
金
受
入
れ
金
融
機
関
が

F
ederal

R
eserve

B
ank

に
口
座
を
持
っ
て
お
り
、
Ｎ
Ｂ
Ｅ
Ｓ
を
ア
メ
リ
カ
政
府
債
の
保
管
振
替
を
使
用
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
証

券
は
券
面
が
発
行
さ
れ
ず
、
電
子
的
な
記
録
（book-entry

）
形
式
に
よ
っ
て
証
券
の
保
管
、
振
替
が
行
わ
れ
る
。
ま
た
、
証
券
の

移
転
は
資
金
と
Ｄ
Ｖ
Ｐ
ベ
ー
ス
で
行
わ
れ
て
お
り
、
証
券
の
所
有
権
や
そ
れ
に
関
係
す
る
資
金
は
、
移
転
と
同
時
に
フ
ァ
イ
ナ
リ
テ

ィ
を
備
え
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
一
旦
執
行
さ
れ
る
と
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
こ
は
で
き
な
い
。
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Ｎ
Ｂ
Ｅ
Ｓ
の
入
力
は
月
曜
か
ら
金
曜
の
東
部
時
間
午
前
八
時
半
か
ら
午
後
三
時
一
五
分
ま
で
稼
動
し
て
い
る
。
訂
正
の
た
め
に
行

う
リ
バ
ー
サ
ル
入
力
は
東
部
時
間
の
午
後
三
時
半
ま
で
稼
動
し
て
い
る
。
連
銀
に
お
け
る
カ
ス
ト
デ
ィ
口
座
間
証
券
移
動
、
お
よ
び

担
保
の
よ
う
に
支
払
を
伴
わ
な
い
証
券
の
移
転
は
東
部
時
間
の
七
時
ま
で
稼
動
し
て
い
る
。

F
edw

ire
の
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
シ
ス
テ
ム
は
グ
ロ
ス
決
済
で
あ
る
。
こ
の
た
め
決
済
に
必
要
な
証
券
や
資
金
を
多
く
必
要
と
す

る
。
そ
こ
で
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
を
通
じ
て
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
方
法
も
用
意
し
て
い
る
。
政
府
債
の
決
済
に
は
、
す
べ
て
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
を

利
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
わ
け
で
は
な
く
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
を
利
用
す
る
場
合
と
利
用
し
な
い
場
合
と
が
あ
る
。

（
２
）
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
設
立
（
３
）

Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
政
府
発
行
債
を
清
算
す
る
機
関
で
あ
る
。
主
要
な
目
的
は
政
府
債
市
場
で
規
則
正
し
い
決
済
を
保
証
す
る
も
の
で
あ

る
。
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
自
動
化
さ
れ
た
取
引
照
合
、
政
府
債
市
場
の
た
め
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
、
決
済
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。
Ｇ
Ｓ

Ｃ
Ｃ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
登
録
機
関
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
て
い
る
。
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
株
の
八
〇
パ
ー
セ
ン
ト
以
上
が
参
加
者
に

よ
っ
て
所
有
さ
れ
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
主
に
そ
の
メ
ン
バ
ー
で
構
成
さ
れ
た
取
締
役
会
に
よ
っ
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
さ
れ
て
い
る
。

一
九
八
〇
年
代
の
半
ば
頃
、
政
府
発
行
債
の
出
来
高
が
増
加
す
る
に
つ
れ
、
連
邦
準
備
銀
行
（F

ederal
R

eserve

）
や
そ
の
他
の

関
係
者
は
、
政
府
発
行
債
の
清
算
と
決
済
を
取
扱
う
機
関
が
必
要
で
あ
る
と
認
識
し
て
い
た
。
日
中
当
座
貸
越
は
大
量
で
か
つ
更
に

増
加
し
て
お
り
、F

edw
ire

の
締
切
時
刻
に
政
府
発
行
債
の
決
済
が
間
に
合
わ
な
い
事
態
も
し
ば
し
ば
発
生
し
て
い
た
。
ま
た
、
確

認
書
類
や
取
引
書
類
は
ペ
ー
パ
ー
ベ
ー
ス
の
手
作
業
で
行
わ
れ
て
お
り
、
非
効
率
で
あ
っ
た
。
ア
メ
リ
カ
の
政
府
発
行
債
決
済
は
こ

の
よ
う
な
問
題
を
抱
え
て
い
た
た
め
、
一
九
八
六
年
五
月
、N

ational
Securities

C
learing

C
orporation

(N
SC

C
)

の
委
員
会
の

う
ち
、
一
部
の
関
係
者
か
ら
、
政
府
証
券
市
場
に
対
す
る
自
動
化
さ
れ
た
照
合
と
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
関
し
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
専
門
知
識
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を
利
用
す
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
た
。
そ
こ
で
、
政
府
債
委
員
会
（G

overnm
ent

Securities
C

om
m

ittee

）
が
設
立
さ
れ
る
こ
と
と

な
る
。
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
ア
メ
リ
カ
最
大
の
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
業
務
の
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
で
あ
り
、
株
式
、
社
債
、
地
方
債
、
投
資
信
託
の

清
算
業
務
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
投
資
信
託
会
社
に
提
供
し
て
い
る
清
算
機
関
で
あ
る
。
続
く
一
九
八
六
年
七
月
、
Ｎ
Ｓ

Ｃ
Ｃ
の
政
府
債
委
員
会
は
、
政
府
債
取
引
の
決
済
に
対
し
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
管
理
お
よ
び
リ
ス
ク
管
理
の
利
益
の
両
方
を
も
た

ら
す
手
段
と
し
て
、
産
業
界
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
を
取
り
つ
け
る
た
め
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
清
算
機
関
銀
行
の
代
表
者
で
構

成
さ
れ
た
特
別
委
員
会
を
設
立
し
た
。
一
九
八
六
年
九
月
二
五
日
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
取
締
役
会
は
完
全
子
会
社
で
あ
り
、
資
本
金
が
百

万
ド
ル
で
あ
る
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
設
立
を
承
認
す
る
。
一
九
八
六
年
一
一
月
一
八
日
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
はN

ew
Y

ork
B

usiness
C

orporation

Law

下
で
会
社
組
織
化
し
た
。

Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
業
務
開
始
は
一
九
八
七
年
で
あ
る
。
同
年
一
二
月
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
株
式
の
売
却
が
始
ま
り
、
最
終
的
に
は
、
株
式
の
八

〇
％
以
上
が
参
加
者
に
売
却
さ
れ
た
。
残
り
の
二
〇
％
程
度
が
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ
て
い
る
。
続
く
、
一
九
八
八
年
五
月

二
八
日
、T

he
SE

C

は
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
を
清
算
機
関
と
し
て
の
一
時
登
録
を
認
可
す
る
。
ま
た
同
日
、
照
合
シ
ス
テ
ム
が
実
行
さ
れ
た
。

一
九
八
八
年
八
月
三
一
日
　
第
一
回
、
株
主
理
事
（B

oard
of

D
irectors

）
が
選
出
さ
れ
、
一
九
八
六
年
七
月
七
日
に
は
、
ネ
ッ
テ

ィ
ン
グ
シ
ス
テ
ム
が
実
行
さ
れ
た
。

（
３
）
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
業
務

①
　
対
象
証
券
お
よ
び
対
象
取
引

Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
業
務
は
主
に
証
券
取
引
の
照
合
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
で
あ
る
。
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
お
よ
び
決
済
サ
ー
ビ
ス
は
利
用
可
能
な

証
券
は
、
ア
メ
リ
カ
財
務
省
短
期
債
、
中
期
債
、
長
期
債
、
元
本
部
分
か
ら
利
息
部
分
を
分
離
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
生
じ
た
ス
ト
リ
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ッ
プ
債
、
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
債
、non-m

ortgage-backeds

債
等
で
あ
る
。
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
こ
れ
ら
の
証
券
に
対
し
、
集
中
化
か
つ

自
動
化
さ
れ
た
清
算
と
保
証
さ
れ
た
決
済
を
提
供
し
て
い
る
（
４
）。

ま
た
、
通
常
の
売
買
取
引
の
み
で
な
く
、
一
九
九
五
年
よ
り
、
レ
ポ

取
引
も
照
合
お
よ
び
決
済
業
務
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
。

②
　
照
合

証
券
の
決
済
業
務
の
中
に
は
、
清
算
業
務
が
含
ま
れ
る
が
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
行
う
清
算
に
は
、
照
合
と
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
あ
る
。
照

合
は
証
券
決
済
の
第
一
段
階
で
あ
る
。
照
合
は
基
本
的
に
、
証
券
の
売
り
手
と
買
い
手
に
よ
る
取
引
情
報
の
受
け
取
り
、
確
認
、
報

告
の
三
つ
の
作
業
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
。
参
加
者
は
取
引
が
執
行
さ
れ
た
そ
の
日
の
う
ち
に
、
当
該
取
引
に
つ
き
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に

対
し
、
自
動
化
さ
れ
た
取
引
入
力
を
行
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
入
力
に
必
要
な
デ
ー
タ
項
目
は
、
取
引
の
相
手
方
情
報
、
Ｃ
Ｕ
Ｓ

Ｉ
Ｐ
番
号
（
証
券
の
銘
柄
コ
ー
ド
）、
参
加
者
Ｉ
Ｄ
番
号
、
取
引
額
面
、
決
済
総
額
、
決
済
日
、
決
済
の
タ
イ
プ
（
売
り
、
買
い
、

レ
ポ
、
リ
バ
ー
ス
な
ど
）
等
の
で
あ
る
。
レ
ポ
取
引
の
場
合
は
、
更
に
い
く
つ
か
の
項
目
の
入
力
を
必
要
と
し
て
い
る
。

Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
照
合
シ
ス
テ
ム
が
導
入
さ
れ
る
以
前
、
ア
メ
リ
カ
政
府
証
券
の
取
引
照
合
は
一
般
に
物
理
的
な
確
認
書
類
を
各
々
の

取
引
相
手
に
送
付
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
た
。
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
よ
っ
て
証
券
業
者
に
も
た
ら
さ
れ
る
一
つ
の
利
点
は
こ
の
よ

う
な
物
理
的
な
確
認
書
類
の
必
要
性
を
削
減
し
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
よ
っ
て
作
成
さ
れ
た
電
子
的
な
確
認
が
そ
の
代
替
手
段
と
な
る
こ
と

で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
確
実
性
と
効
率
性
、
更
に
は
安
価
な
照
合
プ
ロ
セ
ス
が
も
た
ら
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
行
う
照
合
は
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
取
引
に
つ
い
て
の
情
報
を
受
け
取
る
と
同
時
に
始
ま
る
。
参
加
者
は
取
引
日
の
午
前
一
〇

時
か
ら
（
最
初
に
タ
ー
ミ
ナ
ル
を
通
じ
て
）
午
後
八
時
ま
で
に
取
引
の
情
報
を
提
供
す
る
よ
う
要
求
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
基
づ
い

て
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
通
常
、
午
後
一
〇
時
前
に
バ
ッ
チ
ベ
ー
ス
で
提
出
さ
れ
た
デ
ー
タ
に
関
す
る
ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
を
供
給
す
る
。
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取
引
の
デ
ー
タ
は
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
提
出
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
取
引
が
執
行
さ
れ
る
と
直
ち
に
照
合
が
行
わ
れ
る
。
参
加
者
は
日

中
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
シ
ス
テ
ム
に
直
結
さ
れ
て
い
る
タ
ー
ミ
ナ
ル
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
通
じ
て
取
引
デ
ー
タ
を
送
信
し
て
い
る
。
そ
の
た

め
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
参
加
者
は
い
つ
で
も
取
引
情
報
を
モ
ニ
タ
ー
し
、
修
正
し
、
入
力
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

照
合
さ
れ
た
取
引
が
表
に
出
る
こ
と
は
な
い
。
照
合
さ
れ
な
か
っ
た
取
引
は
、
参
加
者
自
ら
の
手
に
よ
っ
て
シ
ス
テ
ム
の
接
続
か

ら
離
さ
れ
る
。
照
合
さ
れ
な
か
っ
た
取
引
が
参
加
者
に
よ
っ
て
消
去
さ
れ
な
い
場
合
や
、
ま
だ
シ
ス
テ
ム
に
繋
が
れ
て
い
る
場
合
、

Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
定
期
的
に
そ
れ
ら
を
シ
ス
テ
ム
か
ら
消
去
す
る
。

③
　
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ

ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に
は
、
単
な
る
二
者
間
で
の
債
務
に
係
る
相
殺
で
あ
る
バ
イ
ラ
テ
ラ
ル
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
と
、
三
者
以
上
の
債
務

を
相
殺
決
済
す
る
マ
ル
チ
ラ
テ
ラ
ル
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
あ
る
。
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
シ
ス
テ
ム
は
、
全
て
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン

グ
シ
ス
テ
ム
参
加
者
間
の
債
務
を
マ
ル
チ
ラ
テ
ラ
ル
な
ベ
ー
ス
で
集
め
、
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。
こ
の
た
め
決
済

に
必
要
な
証
券
や
資
金
は
大
幅
に
圧
縮
さ
れ
る
。

Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
で
は
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
参
加
者
に
よ
っ
て
入
力
さ
れ
た
取
引
か
ら
生
じ
る
受
渡
義
務
を
対
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ

と
の
関
係
に
置
き
直
す
。
そ
し
て
、
証
券
銘
柄
（
Ｃ
Ｕ
Ｓ
Ｉ
Ｐ
）
ご
と
、
参
加
者
ご
と
に
ネ
ッ
ト
の
決
済
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
確
立
す
る
。

決
済
日
に
は
、
証
券
の
銘
柄
ご
と
に
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
参
加
者
の
売
買
の
現
金
（cash

activity

）、
競
売
方
式
で
の
購
入
、
レ
ポ
取
引

（
参
加
者
が
レ
ポ
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
プ
ロ
セ
ス
に
参
加
し
て
い
る
場
合
）
は
合
計
さ
れ
、
ネ
ッ
ト
さ
れ
る
。
そ
の
結
果
、
一
つ
の
ネ
ッ

ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
確
立
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
証
券
を
渡
す
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
な
る
か
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
か
ら
証
券
を
受
け
取
る

ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
な
る
か
ど
ち
ら
か
で
あ
り
、
受
け
渡
す
数
量
は
マ
ル
チ
ラ
テ
ラ
ル
な
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
行
っ
た
後
に
決
定
さ
れ
る
。
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Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
す
る
参
加
者
は
、
全
て
の
証
券
取
引
の
照
合
と
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
利
用
す
る
こ
と

が
で
き
る
。
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
は
通
常
決
済
日
の
午
後
三
時
ま
で
に
終
わ
る
。
こ
れ
は
参
加
者
が
そ
の
日
の
引
渡
ま
た
は
受
け
取
り
の

義
務
を
確
定
す
る
時
間
で
あ
る
。

Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
ネ
ッ
ト
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
全
て
の
取
引
に
全
て
の
決
済
を
保
証
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
を
最
少
化
す
る
。

決
済
リ
ス
ク
を
最
少
化
す
る
た
め
に
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
元
々
の
取
引
相
手
方
の
間
に
介
入
し
、
決
済
の
た
め
の
法
的
な
カ
ウ
ン
タ
ー
パ

ー
テ
ィ
に
な
る
。
当
初
の
売
買
の
相
手
方
と
売
買
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
当
該
証
券
を
受
渡
す
義
務
は
全
て
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
行

っ
た
後
の
証
券
の
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
か
ら
受
け
取
る
ま
た
は
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
引
き
渡
す
義
務
に
置
き
か
え
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は

仲
介
者
と
し
て
決
済
を
保
証
し
て
い
る
。
こ
れ
を
更
改
（novation

）
と
い
う
。

④
　
決
済
価
格
の
計
算

一
旦
、
発
行
会
社
ご
と
に
取
引
が
、
Ｃ
Ｕ
Ｓ
Ｉ
Ｐ
番
号
を
利
用
し
て
マ
ル
チ
ラ
テ
ラ
ル
に
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
さ
れ
る
と
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ

は
シ
ス
テ
ム
価
格
と
呼
ば
れ
る
一
定
の
価
格
で
、
参
加
者
に
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
さ
れ
た
後
の
受
渡
義
務
を
行
う
よ
う
に
指
示
す
る
。
シ

ス
テ
ム
価
格
と
は
決
済
の
た
め
に
便
宜
上
設
定
し
た
価
格
で
あ
り
、
実
際
の
取
引
価
格
と
は
異
な
っ
て
い
る
。

参
加
者
に
シ
ス
テ
ム
価
格
と
実
際
に
行
わ
れ
た
取
引
価
格
の
と
の
差
額
を
補
う
た
め
に
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
そ
れ
ぞ
れ
の
ネ
ッ
ト
の
証

券
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
と
っ
て
の
取
引
適
切
な
支
払
い
価
格
（transaction

adjustm
ent

paym
ents,T

A
P

）
を
計
算
す
る
。
こ
れ
は
ネ

ッ
ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
取
引
価
値
と
シ
ス
テ
ム
価
値
と
の
間
の
差
異
に
相
当
す
る
。
そ
の
後
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
そ
れ
ぞ
れ
の
参
加
者
に

つ
い
て
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
さ
れ
た
Ｔ
Ａ
Ｐ
を
集
計
す
る
。
参
加
者
は
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
さ
れ
た
Ｔ
Ａ
Ｐ
の
価
格
を
、F

edw
ire

を
通

じ
て
、
支
払
う
こ
と
に
よ
っ
て
代
金
決
済
が
完
了
す
る
。
取
引
の
回
数
に
関
わ
ら
ず
、
一
回
の
み
の
支
払
で
す
む
。
そ
し
て
、
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F
edw

ire

は
全
て
の
デ
リ
バ
リ
ー
が
完
全
に
支
払
わ
れ
る
こ
と
を
保
証
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
シ

ス
テ
ム
は
決
済
の
た
め
に
必
要
と
さ
れ
る
証
券
の
移
転
回
数
を
削
減
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
一
般
に
証
券
の
移
転
に
結
び
つ
い
た
コ

ス
ト
を
削
減
す
る
。
証
券
の
移
転
を
少
な
く
す
れ
ば
す
る
ほ
ど
日
中
当
座
預
金
の
移
動
を
も
減
ら
す
こ
と
が
で
き
る
。

（
４
）
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
株
主
お
よ
び
役
員

Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
完
全
子
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
た
。
現
在
で
は
、
約
二
〇
％
を
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
、
八
〇
％
以
上
の
株
式
を

参
加
者
が
保
有
す
る
に
至
っ
て
い
る
。
現
在
の
取
締
役
会
は
一
四
名
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
規
程
で
は
、
六
名
の
一
般

参
加
者

"generaluser"

（generaluser

は
先
物
取
次
業
者
、
登
録
投
資
会
社
等
を
含
む
、
原
則
と
し
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
は
な
い

参
加
者
と
広
く
定
義
さ
れ
る
）
と
三
名
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
参
加
者
、
二
名
の
清
算
銀
行
の
参
加
者
の
取
締
役
か
ら
な
る
一
一
名
の
取
締

役
会
を
運
営
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
加
え
て
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
と
っ
て
有
益
な
取
締
役
の
任
務
を
担
う
こ
と
の
で
き
る
人

物
を

"at
-large"

取
締
役
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
現
在
の
一
四
名
の
参
加
者
の
う
ち
、
大
半
が
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
参
加
者
で
あ
る
が
、

チ
ー
フ
・
オ
ペ
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
オ
フ
ィ
サ
ー
のD

ennis
D

irks

氏
はD

epository
T

rust
C

learing
C

orporation

か
ら
の
取
締
役

で
あ
り
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
は
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
参
加
者
で
は
な
い
。
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
は
七
五
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
メ
ン
バ
ー
と
、
二
九
の
照
合
サ
ー
ビ

ス
の
み
の
参
加
者
、
チ
ェ
ー
ス
マ
ン
ハ
ッ
タ
ン
お
よ
び
バ
ン
ク
オ
ブ
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
と
い
う
清
算
銀
行
参
加
者
が
い
る
。
現
在
、
参

加
者
は
約
一
二
〇
社
で
あ
る
。

こ
れ
ま
で
み
た
よ
う
に
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
株
式
の
八
〇
％
以
上
を
そ
の
参
加
者
が
保
有
す
る
株
式
会
社
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
政
府
債

の
決
済
シ
ス
テ
ム
は
、
振
替
決
済
制
度
で
あ
り
、
運
営
シ
ス
テ
ム
は
連
銀
のF

edw
ire

で
あ
る
。
政
府
債
決
済
に
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
を
用
い

な
い
方
法
も
あ
る
が
、
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
照
合
お
よ
び
決
済
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
す
る
方
が
効
率
的
で
あ
る
と
し
て
、
ア
メ
リ
カ
政
府
も
利
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用
を
勧
め
て
い
る
。

３
　
お
わ
り
に

日
本
に
お
い
て
も
、
国
債
の
清
算
会
社
の
創
設
に
向
け
て
検
討
が
開
始
さ
れ
る
こ
と
が
、
今
年
五
月
九
日
に
開
か
れ
た
財
務
省
の

国
債
市
場
懇
談
会
（
第
八
回
）
に
お
い
て
発
表
さ
れ
た
。
こ
こ
で
国
債
市
場
懇
談
会
は
、
国
債
市
場
の
問
題
点
を
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
し
、
検
討

す
る
こ
と
と
し
て
い
た
。
こ
の
う
ち
Ｃ
に
は
、
清
算
会
社
の
創
設
、
前
回
取
り
上
げ
た
フ
ェ
イ
ル
・
ル
ー
ル
の
整
備
、
及
び
Ｒ
Ｔ
Ｇ

Ｓ
の
完
全
化
が
挙
げ
ら
れ
て
い
た
。
そ
こ
で
同
懇
談
会
は
、
Ｃ
の
い
う
関
係
方
面
で
あ
る
日
本
証
券
業
協
会
に
清
算
会
社
の
設
立
の

検
討
を
依
頼
し
た
。
こ
れ
を
受
け
、
日
本
証
券
業
協
会
で
は
、「
国
債
の
清
算
機
関
等
に
関
す
る
勉
強
会
」
を
立
ち
上
げ
た
。
参
加

者
は
、
野
村
証
券
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
、
日
興
ソ
ロ
モ
ン
・
ス
ミ
ス
・
バ
ー
ニ
ー
証
券
、
富
士
銀
行
等
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、

日
本
版
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
設
立
に
向
け
て
の
具
体
的
な
議
論
が
開
始
さ
れ
た
。

こ
れ
ま
で
は
、
年
初
に
始
ま
っ
た
日
本
の
国
債
決
済
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
と
そ
の
問
題
点
で
あ
る
フ
ェ
イ
ル
と
清
算
機
関
の
創
設
に
つ

い
て
考
察
し
て
き
た
。
本
号
で
取
り
上
げ
た
清
算
機
関
に
つ
い
て
、
国
債
以
外
の
証
券
に
目
を
向
け
る
と
、
株
式
の
決
済
に
お
い
て

は
、
証
券
取
引
所
が
清
算
機
能
を
担
っ
て
い
る
。
社
債
に
お
け
る
債
券
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
は
清
算
機
関
と
は
言
い
が
た
い
が
清
算
機
能

の
一
部
を
担
っ
て
い
る
と
い
え
よ
う
。
し
か
し
、
現
在
の
日
本
の
証
券
決
済
制
度
に
お
い
て
独
立
の
清
算
機
関
は
ど
の
証
券
に
お
い

て
も
存
在
し
な
い
。
こ
れ
ら
の
証
券
に
つ
い
て
、
清
算
機
関
を
設
立
す
る
か
、
設
立
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
証
券
ご
と
の
清
算
機
関
を

統
合
す
る
か
等
の
問
題
が
、
証
券
決
済
制
度
に
お
い
て
、
国
債
の
み
な
ら
ず
他
の
証
券
も
含
め
た
横
断
的
な
問
題
点
と
し
て
浮
上
し
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て
い
る
。
こ
れ
ら
に
つ
い
て
、
今
後
の
議
論
の
展
開
が
期
待
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

注（
１
）

狭
義
の
証
券
決
済
は
、
最
終
段
階
で
あ
る
受
渡
の
み
を
示
す
。

（
２
）

http://w
w

w
.federalreserve.gov/Paym

entSystem
s/F

edW
ire/default.htm

（
３
）

http://w
w

w
.gscc.com

/about_gscc_fram
e.htm

l

（
４
）

http://w
w

w
.gscc.com

/services_fram
e.htm

l
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