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二
〇
〇
一
年
七
月
一
九
日
の
臨
時
株
主
総
会
に
お
い
て
四
・
九
％
の
保
有
株
式
制
限
条
項
の
撤
廃
を
決
め
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
は
翌
七
月
二
〇
日
に
自
ら
の
市
場
で
株
式
上
場
を
果
た
し
た
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
上
場
は
二
〇
〇
一
年
二
月
五
日
の

ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
式
上
場
、
二
〇
〇
一
年
七
月
六
日
の
フ
ラ
ン
ス
／
オ
ラ
ン
ダ
／
ベ
ル
ギ
ー
の
合
併
取
引
所
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の

株
式
上
場
に
次
い
で
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
主
要
証
券
取
引
所
の
株
式
上
場
と
し
て
は
最
後
に
な
っ
た
が
、
新
規
の
資
金
調
達
（
株
式
売

り
出
し
）
を
伴
わ
な
い
イ
ン
ト
ロ
ダ
ク
シ
ョ
ン
と
い
う
形
で
の
上
場
で
あ
り
、
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
上
場
の
際
ほ

ど
注
目
を
集
め
る
こ
と
は
な
か
っ
た
（
１
）。

し
か
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
は
二
〇
〇
〇
年
七
月
二
四
日
か
ら
カ
ザ
ノ
ブ
社
を
通

じ
て
取
引
が
開
始
さ
れ
て
お
り
、
四
・
九
％
の
保
有
株
式
制
限
条
項
が
撤
廃
さ
れ
、
一
〇
倍
の
株
式
分
割
が
行
わ
れ
た
こ
と
を
除
け

ば
、
株
式
上
場
前
と
何
の
か
わ
り
も
な
か
っ
た
。
実
際
、
カ
ザ
ノ
ブ
社
を
通
じ
た
取
引
が
開
始
さ
れ
た
二
〇
〇
〇
年
七
月
二
四
日
に

は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
の
初
値
は
二
八
ポ
ン
ド
、
そ
の
日
の
安
値
は
二
〇
ポ
ン
ド
、
引
け
値
は
二
二
ポ
ン
ド
と
乱
高
下
し

て
い
た
が
、
二
〇
〇
一
年
七
月
一
九
日
の
カ
ザ
ノ
ブ
社
で
の
引
け
値
は
三
九
・
七
五
ポ
ン
ド
、
二
〇
〇
一
年
七
月
二
〇
日
の
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
で
の
引
け
値
は
三
・
六
五
ポ
ン
ド
（
一
〇
倍
分
割
前
で
は
三
六
・
五
ポ
ン
ド
）
と
小
幅
な
値
動
き
に
止
ま
っ
た
。

本
稿
で
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
歩
み
を
振
り
返
っ
た
後
、
二
〇
〇
〇
年
の
脱
相
互
組
合
組
織
化
（dem

utualisation

）
と
そ

の
後
の
推
移
、
二
〇
〇
一
年
の
株
式
上
場
の
詳
細
を
紹
介
し
、
取
引
所
の
脱
相
互
組
合
組
織
化
と
株
式
上
場
に
つ
い
て
考
察
す
る
（
２
）。

（1）

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
上
場

吉
川
　
真
裕



１
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
歩
み
（
３
）

ロ
ン
ド
ン
で
は
一
六
九
〇
年
代
か
ら
証
券
取
引
が
活
発
化
し
、
当
初
は
他
の
商
品
取
引
と
同
様
に
王
立
取
引
所
で
取
引
が
行
わ
れ

て
い
た
が
、
一
七
六
〇
年
に
王
立
取
引
所
か
ら
追
い
出
さ
れ
た
約
一
五
〇
人
の
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
隣
接
す
る
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
・

ア
レ
イ
の
コ
ー
ヒ
ー
ハ
ウ
ス
に
場
所
を
移
し
て
取
引
を
行
っ
て
い
た
。
そ
し
て
、
一
七
七
三
年
七
月
一
二
日
に
ス
ウ
ィ
ー
テ
ィ
ン
グ

ス
・
ア
レ
イ
に
ス
ト
ッ
ク
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
と
名
付
け
ら
れ
た
新
た
な
建
物
が
開
設
さ
れ
た
の
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
起
源

と
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
一
七
七
三
年
に
は
取
引
場
所
が
移
っ
た
と
い
う
だ
け
で
あ
り
、
一
八
〇
一
年
三
月
一
日
に
ス
ト
ッ
ク
・

サ
ブ
ス
ク
リ
プ
シ
ョ
ン
・
ル
ー
ム
と
改
名
し
、
会
員
資
格
審
査
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
、
そ
し
て
一
八
〇
二
年
三
月
二
七
日
に
制
定
さ

れ
た
定
款
を
設
立
根
拠
と
す
る
任
意
団
体
と
な
っ
た
こ
と
が
、
今
日
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
つ
な
が
る
画
期
と
言
わ
れ
て
い

る
。一

九
世
紀
半
ば
に
イ
ギ
リ
ス
で
は
各
地
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
ま
ね
た
証
券
取
引
所
が
開
設
さ
れ
て
い
た
が
、
政
府
や
ロ
ー

カ
ル
企
業
の
発
行
し
た
証
券
を
取
引
す
る
こ
と
、
重
複
上
場
銘
柄
の
値
鞘
を
稼
ぐ
と
い
う
こ
と
が
そ
の
存
立
基
盤
と
な
っ
て
い
た
。

し
か
し
、
電
信
や
電
話
の
普
及
と
と
も
に
そ
の
存
立
基
盤
を
失
い
、
一
九
七
三
年
三
月
二
五
日
に
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
ダ
ブ
リ
ン
証
券

取
引
所
を
含
め
た
約
二
〇
の
証
券
取
引
所
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
統
合
さ
れ
、
ザ
・
ス
ト
ッ
ク
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
を
正
式
名

称
と
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

一
九
八
六
年
の
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
お
い
て
、
会
員
に
対
す
る
出
資
制
限
の
撤
廃
（
三
月
）、
手
数
料
の
自
由
化
（
一
〇
月
）、
単
一
資

格
制
度
の
廃
止
（
一
〇
月
）、
自
動
気
配
表
示
シ
ス
テ
ム
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
の
導
入
（
一
〇
月
）
が
行
わ
れ
、
外
国
証
券
業
者
が
中
心
と
な

っ
て
外
国
株
や
ユ
ー
ロ
債
の
取
引
を
ロ
ン
ド
ン
で
行
っ
て
い
た
Ｉ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
（InternationalSecurities

R
egulating

O
rganization

）

と
の
年
内
の
合
併
を
控
え
て
、
一
一
月
一
九
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
定
款
が
変
更
さ
れ
、
連
合
王
国
・
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
共

（2）



和
国
国
際
証
券
取
引
所
（T

he
InternationalStock

E
xchange

ofthe
U

nited
K

ingdom
and

the
R

epublic
ofIreland

）
と
い

う
名
称
で
一
九
八
五
年
会
社
法
に
基
づ
く
有
限
責
任
私
会
社
（private

lim
ited

com
pany

）
と
し
て
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
／
ウ
ェ
ー
ル

ズ
で
登
記
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
こ
の
定
款
の
変
更
に
よ
っ
て
会
員
資
格
は
無
限
責
任
の
個
人
会
員
か
ら
有
限
責
任
の
法
人
会
員
へ
と

変
更
さ
れ
、
そ
れ
ま
で
の
個
人
会
員
に
は
所
有
権
・
議
決
権
・
取
引
参
加
権
は
な
く
、
六
〇
歳
に
な
れ
ば
一
万
ポ
ン
ド
で
償
還
さ
れ

る
Ａ
株
が
交
付
さ
れ
、
個
人
会
員
に
よ
っ
て
結
成
さ
れ
た
会
員
商
社
に
は
所
有
権
・
議
決
権
・
取
引
参
加
権
を
伴
う
Ｂ
株
が
交
付
さ

れ
た
。
ま
た
、
会
員
の
対
顧
客
業
務
を
監
督
す
る
自
主
規
制
機
能
は
一
九
八
六
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
法
に
基
づ
い
て
設
立
さ
れ
た
証
券

業
協
会
（T

he
Securities

A
ssociation

、
後
のSecurities

and
F

utures
A

ssociation

）
に
移
管
さ
れ
た
。

一
九
八
八
年
四
月
に
は
金
融
サ
ー
ビ
ス
法
に
基
づ
く
公
認
投
資
取
引
所
と
し
て
認
定
さ
れ
、
一
九
九
一
年
に
は
取
引
所
の
執
行
機

関
は
理
事
会
（T

he
C

ouncilofthe
E

xchange

）
か
ら
取
締
役
会
（B

oard
ofthe

D
irectors

）
に
変
更
さ
れ
た
。
そ
の
際
、
取
締

役
会
の
定
員
は
三
二
人
か
ら
二
五
人
へ
と
七
人
削
減
さ
れ
、
メ
ン
バ
ー
構
成
も
会
長
、
最
高
経
営
責
任
者
、
三
名
の
常
任
役
員
の
ほ

か
、
非
常
任
役
員
に
は
会
員
以
外
の
銀
行
や
上
場
企
業
、
資
産
運
用
業
者
も
加
え
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
同
じ
よ
う
な
形

と
な
っ
た
。

な
お
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
は
自
国
の
法
規
制
を
有
す
べ
し
と
い
う
Ｅ
Ｕ
投
資
サ
ー
ビ
ス
指
令
の
発
効
を
一
九
九
六
年
に
控
え
て
ア
イ
ル

ラ
ン
ド
証
券
取
引
所
が
分
離
独
立
し
、
一
九
九
五
年
一
二
月
九
日
に
は
正
式
名
称
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
リ
ミ
テ
ッ
ド
（London

Stock
E

xchange
Lim

ited

）
に
変
更
さ
れ
て
い
る
。

一
方
、
一
九
九
二
年
に
は
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
部
門
Ｌ
Ｔ
Ｏ
Ｍ
を
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
取
引
所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
に
移
管
、
一

九
九
三
年
に
は
株
式
受
け
渡
し
・
決
済
シ
ス
テ
ム
Ｔ
Ａ
Ｕ
Ｒ
Ｕ
Ｓ
の
導
入
を
断
念
（
一
九
九
七
年
に
は
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
が
尽
力

し
た
Ｃ
Ｒ
Ｅ
Ｓ
Ｔ
に
株
式
決
済
部
門
を
移
管
）
し
、
ピ
ー
タ
ー
・
ロ
ー
リ
ン
ズ
最
高
経
営
責
任
者
は
引
責
辞
任
、
一
九
九
五
年
一
二

（3）



月
に
は
電
子
株
式
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
シ
ス
テ
ム
（
一
九
九
七
年
一
〇
月
導
入
の
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
）
の
採
用
を
決
定
し
た
が
、
一
九
九
六

年
一
月
に
は
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導
入
を
強
行
し
た
マ
イ
ケ
ル
・
ロ
ー
レ
ン
ス
最
高
経
営
責
任
者
は
解
任
（
４
）、

一
九
九
八
年
七
月
に

は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
統
合
株
式
市
場
を
目
指
し
て
ド
イ
ツ
取
引
所
と
戦
略
的
提
携
の
締
結
（
５
）、

二
〇
〇
〇
年
一
月
の
上
場
承
認
権
限
の
金
融

サ
ー
ビ
ス
機
構
（F

inancial
Services

A
uthority

）
へ
の
移
管
、
二
〇
〇
〇
年
五
月
の
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
／
ナ
ス
ダ
ッ
ク

と
の
提
携
計
画
発
表
（
６
）、

二
〇
〇
〇
年
八
月
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
買
収
提
案
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
の
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
／

ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
の
提
携
計
画
撤
回
、
ギ
ャ
ビ
ン
・
ケ
イ
シ
ー
最
高
経
営
責
任
者
の
引
責
辞
任
、
二
〇
〇
〇
年
一
一
月
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー

プ
に
よ
る
株
式
公
開
買
付
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）
失
敗
、
二
〇
〇
一
年
四
月
の
南
ア
フ
リ
カ
共
和
国
の
ヨ
ハ
ネ
ス
ブ
ル
グ
証
券
取
引
所
と
の
相

互
取
引
計
画
発
表
な
ど
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
取
り
巻
く
重
大
事
件
は
目
白
押
し
で
あ
っ
た
。

他
方
、
こ
の
間
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
一
貫
し
た
方
向
性
は
会
員
業
者
の
利
害
か
ら
の
独
立
で
あ
り
、
個
々
の
事
例
に
お
い

て
は
必
ず
し
も
成
功
し
て
は
い
な
い
が
、
一
九
九
九
年
七
月
三
〇
日
に
は
当
時
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
も
目

指
し
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
た
脱
相
互
組
合
組
織
化
の
方
針
を
打
ち
出
し
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
一
五
日
の
臨
時
会
員
総
会
で
の
承
認
を

経
て
、
二
〇
〇
〇
年
六
月
八
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
ピ
ー
エ
ル
シ
ー
（London

Stock
E

xchange
plc

）
と
い
う
公
開
会
社

に
組
織
変
更
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
か
つ
て
の
Ｂ
株
保
有
者
に
対
し
て
一
〇
万
株
が
割
り
当
て
ら
れ
た
株
式
の
取
引
が
二
〇
〇
〇

年
七
月
二
四
日
に
は
カ
ザ
ノ
ブ
社
を
通
じ
て
開
始
さ
れ
た
。

Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
さ
な
か
の
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
一
九
日
に
は
株
式
会
社
へ
の
移
行
の
経
過
措
置
と
し
て
設
け
ら

れ
た
四
・
九
％
の
保
有
株
式
制
限
条
項
の
撤
廃
が
臨
時
株
主
総
会
で
投
票
に
か
け
ら
れ
た
が
、
四
分
の
三
の
賛
成
は
得
ら
れ
な
か
っ

た
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
上
場
規
則
で
は
こ
の
条
項
を
撤
廃
し
な
け
れ
ば
上
場
で
き
ず
、
二
〇
〇
一
年
七
月
一
九
日
の
投
票
で

撤
廃
さ
れ
た
こ
と
を
受
け
て
、
翌
七
月
二
〇
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
自
ら
の
市
場
に
上
場
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

（4）



２
　
二
〇
〇
〇
年
の
脱
相
互
組
合
組
織
化

一
九
九
九
年
七
月
三
〇
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
締
役
会
は
相
互
組
合
的
組
織
形
態
か
ら
株
式
公
開
会
社
的
組
織
形
態
へ

移
行
す
る
と
い
う
方
針
を
発
表
し
た
（
７
）。

こ
の
提
案
は
そ
れ
ま
で
の
一
会
員
一
票
と
い
う
相
互
組
合
的
組
織
形
態
か
ら
保
有
株
式
数
に

応
じ
た
決
定
権
を
持
つ
組
織
形
態
へ
移
行
す
る
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
同
時
に
取
引
所
の
所
有
権
（
議
決
権
・
配
当
請
求
権
）
と
取

引
所
で
の
取
引
参
加
権
を
分
離
す
る
と
い
う
こ
と
を
意
味
す
る
。
そ
し
て
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
も
述
べ
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
こ

の
所
有
権
と
取
引
参
加
権
の
分
離
は
電
子
取
引
が
普
及
し
た
市
場
の
要
求
に
応
え
る
た
め
で
あ
っ
た
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
一
九
九
三
年
に
制
定
さ
れ
、
一
九
九
六
年
か
ら
施
行
さ
れ
て
い
る
Ｅ
Ｕ
投
資
サ
ー
ビ
ス
指
令
に
よ
っ
て
、
あ
る

Ｅ
Ｕ
加
盟
国
の
規
制
当
局
に
よ
っ
て
認
可
さ
れ
た
金
融
機
関
は
他
の
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
に
お
け
る
活
動
を
当
該
国
の
規
制
当
局
の
認
可
な

し
に
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
国
内
で
の
活
動
拠
点
の
設
置
を
認
可
の
要
件
と
し
て
き
た
従
来
の
規
制
体

系
は
無
意
味
と
な
り
、
当
該
国
に
活
動
拠
点
を
持
た
ず
に
活
動
す
る
こ
と
も
可
能
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
規
制
当
局
の
監
督
の
も
と

に
会
員
の
自
主
規
制
を
行
っ
て
き
た
取
引
所
も
国
内
拠
点
の
有
無
を
会
員
資
格
取
得
の
条
件
と
す
る
こ
と
は
で
き
な
く
な
っ
た
。
折

か
ら
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
普
及
と
相
ま
っ
て
、
遠
隔
地
会
員
制
度
が
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
証
券
取
引
所
（
後
の
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム

取
引
所
、
現
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
）
や
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
証
券
取
引
所
（
現
Ｏ
Ｍ
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
取
引
所
）、

ド
イ
ツ
の
金
融
先
物
取
引
所
Ｄ
Ｔ
Ｂ
（
一
九
九
八
年
に
ス
イ
ス
の
金
融
先
物
取
引
所
Ｓ
Ｏ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
Ｘ
と
合
併
し
て
現
在
は
世
界
最
大

の
先
物
取
引
所
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
）
な
ど
で
採
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
取
引
所
の
電
子
化
は
物
理
的
な
制
約
を
最
大
の
原
因
と
し

て
会
員
数
を
制
限
し
て
き
た
取
引
所
に
と
っ
て
は
、
一
定
の
資
格
要
件
を
満
た
せ
ば
新
規
会
員
を
排
除
す
る
理
由
が
見
当
た
ら
な
い

と
い
う
意
味
で
伝
統
的
な
取
引
所
の
会
員
組
織
に
変
革
を
迫
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
ま
た
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
採
用
が

こ
う
し
た
会
員
組
織
の
変
更
を
伴
う
こ
と
か
ら
会
員
権
が
高
く
、
既
得
権
益
の
大
き
い
会
員
を
要
す
る
取
引
所
ほ
ど
、
電
子
取
引
シ

（5）



ス
テ
ム
の
採
用
が
遅
れ
る
こ
と
に
も
な
っ
た
。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
一
九
八
五
年
に
い
ち
早
く
自
動
気
配
表
示
シ
ス
テ
ム
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
を
導
入
し
、
一

時
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
の
株
式
取
引
を
一
手
に
担
う
ほ
ど
の
勢
い
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
一
九
九
〇
年
代
に
入
っ
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸

国
が
証
券
市
場
改
革
を
進
め
る
と
と
も
に
取
引
所
の
電
子
化
に
乗
り
出
し
た
の
に
対
し
て
、
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
前
の
ジ
ョ
バ
ー
制
度
と

の
類
似
性
を
備
え
た
気
配
表
示
シ
ス
テ
ム
に
固
執
し
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
自
動
執
行
機
能
を
有
し
た
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
形
式
の

電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
で
遅
れ
を
と
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
一
人
勝
ち
と
い
う
状
況
は
失
わ
れ
て
し
ま
っ
た
。
し
か
も
イ
ギ
リ

ス
政
府
が
共
通
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導
入
を
決
意
し
な
い
こ
と
で
、
ユ
ー
ロ
導
入
国
の
取
引
は
ユ
ー
ロ
導
入
国
に
拠
点
を
見
出
す
の
で
は

な
い
か
と
い
う
見
方
も
広
が
っ
た
。
ド
イ
ツ
取
引
所
が
一
躍
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
主
要
市
場
と
し
て
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
背
景
に

は
こ
う
し
た
要
因
も
働
い
て
い
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

二
〇
〇
〇
年
二
月
二
日
、
前
年
七
月
の
取
締
役
会
の
決
定
を
受
け
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
脱
相
互
組
合
組
織
化
に
関
す
る
イ

ン
フ
ォ
メ
ー
シ
ョ
ン
・
メ
モ
ラ
ン
ダ
ム
が
Ｂ
株
所
有
者
（
法
人
会
員
）
に
配
布
さ
れ
た
（
８
）。

イ
ン
フ
ォ
メ
ー
シ
ョ
ン
・
メ
モ
ラ
ン
ダ
ム

で
は
脱
相
互
組
合
組
織
化
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
①
顧
客
ニ
ー
ズ
に
対
す
る
明
確
な
フ
ォ
ー
カ
ス
、
②
効
率
的
な
意
思
決
定
、
③
ビ

ジ
ネ
ス
環
境
の
変
化
に
対
す
る
フ
レ
キ
シ
ビ
リ
テ
ィ
、
④
完
全
な
商
業
ベ
ー
ス
で
の
運
営
、
の
四
つ
を
上
げ
て
お
り
、
当
面
は
四
・

九
％
を
越
え
る
株
式
の
保
有
を
禁
止
し
、
株
式
上
場
に
関
し
て
は
今
後
の
検
討
課
題
と
す
る
こ
と
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
一
五
日
の
臨

時
株
主
総
会
で
投
票
総
数
の
四
分
の
三
で
可
否
を
決
す
る
こ
と
、
減
資
に
対
す
る
裁
判
所
の
承
認
を
待
っ
て
早
け
れ
ば
二
〇
〇
〇
年

五
月
か
ら
カ
ザ
ノ
ブ
社
を
通
じ
て
毎
日
一
二
時
か
ら
一
二
時
三
〇
分
の
間
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
形
式
で
株
式
の
取
引
を
開
始
す
る
こ

と
、
脱
相
互
組
合
組
織
化
後
に
は
正
式
名
称
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
ピ
ー
エ
ル
シ
ー
に
変
更
す
る
こ
と
、
こ
の
脱
相
互
組
合
組
織

化
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
シ
ュ
ロ
ー
ダ
ー
社
（J.H

enry
Schroder

&
C

o.Lim
ited

）
で
あ
る
こ
と
、
な
ど
が
説
明
さ
れ
て
い
た
。

（6）



こ
の
ほ
か
に
イ
ン
フ
ォ
メ
ー
シ
ョ
ン
・
メ
モ
ラ
ン
ダ
ム
で
は
以
下
の
よ
う
な
こ
と
も
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
た
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取

引
所
に
は
一
九
九
九
年
九
月
三
〇
日
時
点
で
二
億
一
一
三
〇
万
ポ
ン
ド
の
株
主
フ
ァ
ン
ド
が
あ
り
、
こ
の
う
ち
一
四
七
〇
万
ポ
ン
ド

は
Ａ
株
所
有
者
（
個
人
会
員
）、
一
億
九
六
六
〇
万
ポ
ン
ド
は
Ｂ
株
所
有
者
（
法
人
会
員
）
に
属
す
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の

資
本
金
一
〇
〇
〇
ポ
ン
ド
は
五
六
〇
一
株
の
Ａ
株
と
一
万
四
三
九
九
株
の
Ｂ
株
（
各
五
ペ
ン
ス
）
か
ら
成
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ａ

株
は
所
有
者
の
希
望
に
応
じ
て
一
株
一
万
ポ
ン
ド
で
二
〇
〇
二
年
一
二
月
三
一
日
ま
で
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
よ
っ
て
買
い
戻

さ
れ
る
予
定
で
あ
り
、
二
〇
〇
〇
年
一
月
三
一
日
時
点
で
は
す
で
に
四
五
三
八
株
が
買
い
戻
さ
れ
、
一
〇
六
三
株
し
か
存
在
し
て
い

な
い
。
他
方
、
Ｂ
株
は
二
〇
〇
〇
年
二
月
二
日
時
点
で
一
万
四
三
九
九
株
存
在
し
、
株
式
信
託
基
金
（Share

T
rustee

）
を
通
じ
て

移
転
さ
れ
て
き
た
が
、
株
式
信
託
基
金
の
所
有
す
る
Ｂ
株
に
議
決
権
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
。

今
回
の
提
案
で
は
、
①
Ａ
株
は
非
発
行
分
も
含
め
て
す
べ
て
償
却
さ
れ
、
減
資
が
実
施
さ
れ
る
日
に
Ａ
株
所
有
者
は
一
万
ポ
ン
ド

を
支
払
わ
れ
る
こ
と
、
②
株
式
信
託
基
金
が
所
有
す
る
Ｂ
株
は
一
ポ
ン
ド
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
移
転
さ
れ
、
償
却
さ
れ
る
こ

と
、
③
Ｂ
株
は
普
通
株
に
転
換
さ
れ
る
こ
と
、
④
授
権
資
本
金
は
三
九
九
万
八
五
六
〇
一
株
の
追
加
普
通
株
の
発
行
に
よ
っ
て
二
〇

〇
万
ポ
ン
ド
に
引
き
上
げ
ら
れ
る
こ
と
、
⑤
株
式
信
託
基
金
保
有
Ｂ
株
の
移
転
・
償
却
後
、
普
通
株
保
有
者
は
九
万
九
九
九
九
株
の

普
通
株
式
を
付
与
さ
れ
る
（
保
有
株
式
と
合
わ
せ
る
と
一
社
一
〇
万
株
と
な
る
）
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
結
果
、
授
権
資

本
金
は
四
〇
〇
〇
万
株
で
二
〇
〇
万
ポ
ン
ド
、
払
い
込
み
資
本
金
は
二
九
八
〇
万
株
で
一
四
九
万
ポ
ン
ド
（
各
五
ペ
ン
ス
）
と
な

る
。二

〇
〇
〇
年
三
月
一
五
日
の
臨
時
株
主
総
会
で
は
脱
相
互
組
合
組
織
化
が
可
決
さ
れ
、
六
月
九
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
ピ
ー
エ
ル
シ
ー
と
し
て
ド
イ
ツ
取
引
所
や
パ
リ
取
引
所
（
当
時
）
に
先
駆
け
て
公
開
会
社
と
な
り
、
七
月
二

四
日
か
ら
は
カ
ザ
ノ
ブ
社
を
通
じ
た
取
引
が
開
始
さ
れ
た
（
９
）。
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３
　
脱
相
互
組
合
組
織
化
後
の
推
移
（
10
）

二
〇
〇
〇
年
五
月
三
日
に
発
表
さ
れ
た
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
／
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
の
提
携
計
画
で
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と

ド
イ
ツ
取
引
所
が
と
も
に
持
ち
株
会
社
に
所
有
さ
れ
る
形
が
計
画
さ
れ
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
残
る
四
・
九
％
の
保
有
株
式
制

限
条
項
の
撤
廃
が
そ
の
前
提
条
件
と
な
っ
た
。
九
月
一
四
日
に
予
定
さ
れ
て
い
た
臨
時
株
主
総
会
で
合
併
計
画
の
承
認
と
合
わ
せ
て

保
有
株
式
制
限
条
項
の
撤
廃
が
投
票
さ
れ
る
予
定
で
あ
っ
た
が
、
株
式
取
引
開
始
が
遅
れ
た
こ
と
も
あ
っ
て
株
主
構
成
は
小
口
ブ
ロ

ー
カ
ー
の
株
主
が
多
い
状
態
で
推
移
し
、
重
要
決
定
事
項
に
対
す
る
四
分
の
三
と
い
う
決
議
条
項
も
災
い
し
て
、
八
月
後
半
に
は
合

併
計
画
の
承
認
を
危
ぶ
む
声
が
強
ま
っ
て
い
た
。
そ
し
て
、
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ

グ
ル
ー
プ
は
八
月
二
五
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
買
収
提
案
を
行
い
、
こ
れ
が
拒
否
さ
れ
た
こ
と
を
受
け
て
八
月
二
九

日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
に
対
し
て
株
式
公
開
買
付
を
宣
言
し
た
。
こ
れ
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
公
開
会
社
と
な
っ

た
か
ら
こ
そ
可
能
と
な
っ
た
こ
と
で
あ
り
、
脱
相
互
組
合
組
織
化
＝
公
開
会
社
化
の
も
た
ら
し
た
結
果
で
あ
っ
た
。

結
局
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
敵
対
的
買
収
へ
の
対
応
に
専
念
す
る
と
い
う
名
目
で
九
月
一
二
日
の
ド
イ
ツ

取
引
所
と
の
合
併
／
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
の
提
携
計
画
を
撤
回
し
た
が
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
が
公
開
買
付
を
宣
言
し
な
か
っ
た
と
し
て
も
予

定
通
り
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
計
画
が
株
主
に
よ
っ
て
承
認
さ
れ
て
い
た
か
ど
う
か
は
定
か
で
は
な
い
。
九
月
一
四
日
の
臨
時

株
主
総
会
は
経
営
陣
に
対
す
る
中
小
株
主
の
不
満
が
爆
発
し
、
翌
九
月
一
五
日
に
は
ケ
イ
シ
ー
最
高
経
営
責
任
者
が
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
の
最
高
経
営
責
任
者
と
し
て
は
三
人
続
け
て
任
期
中
に
交
替
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
小
口
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
不
満
が
高
ま
っ
た

こ
と
を
受
け
て
一
〇
月
七
日
の
講
演
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
ド
ン
・
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
は
、
①
諮
問
会
議
を
設
置
し
、

政
策
決
定
に
利
用
者
の
声
を
反
映
す
る
こ
と
、
②
大
口
の
国
際
的
市
場
と
並
ん
で
国
内
の
小
口
市
場
の
ニ
ー
ズ
に
も
応
え
る
こ
と
、

③
未
上
場
株
市
場
で
あ
る
Ａ
Ｉ
Ｍ
（A

lternative
Investm

ent
M

arket

）
と
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
銘
柄
を
集
め
た
テ
ッ
ク
マ
ー
ク

（8）



（techM
A

R
K

）
を
国
際
的
な
市
場
と
し
て
再
編
成
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
を
ロ
ン
ド
ン
に
作
り
上
げ
る
こ
と
な

ど
を
明
ら
か
に
し
た
。
他
方
、
一
〇
月
一
九
日
に
開
か
れ
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
臨
時
株
主
総
会
で
は
四
・
九
％
の
株
式
保
有

制
限
の
撤
廃
が
投
票
に
か
け
ら
れ
た
が
、
四
分
の
三
の
賛
成
は
得
ら
れ
ず
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
公
開
買
付
は
絶
望
的
と
な
っ
た
。

そ
し
て
、
一
一
月
一
〇
日
の
公
開
買
付
最
終
期
限
ま
で
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
の
六
・
七
％
（
一
九
七
万
九
七
四
九
株
）

し
か
応
募
を
得
ら
れ
ず
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
証
券
取
引
所
の
敵
対
的
買
収
と
い
う
前
代
未
聞
の
試
み
は
失
敗
に
終
わ
っ
た
。

二
〇
〇
一
年
一
月
二
四
日
に
は
ケ
イ
シ
ー
前
最
高
経
営
責
任
者
の
辞
任
以
来
、
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
が
兼
任
し
て
き
た
最
高

経
営
責
任
者
に
元
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
副
会
長
の
ク
ラ
ラ
・
フ
ァ
ー
ス
女
史
が
二
月
五
日
に
就
任
す
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
、
フ
ァ
ー
ス
女
史

は
最
高
経
営
責
任
者
の
指
名
直
後
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
上
場
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
新
た
な
戦
略
の
一
つ
で
あ
る
と
語

っ
た
と
伝
え
ら
れ
た
。
三
月
五
日
に
は
フ
ァ
ー
ス
最
高
経
営
責
任
者
が
Ａ
Ｉ
Ｍ
と
テ
ッ
ク
マ
ー
ク
の
国
際
的
な
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
を

開
始
す
る
こ
と
を
発
表
し
、
三
月
二
三
日
に
は
こ
う
し
た
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
を
重
視
し
た
戦
略
に
合
わ
せ
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
の
経
営
構
造
も
大
幅
に
見
直
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
四
月
二
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
南
ア
フ
リ
カ
の
ヨ
ハ

ネ
ス
ブ
ル
グ
証
券
取
引
所
（
Ｊ
Ｓ
Ｅ
）
に
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
を
提
供
し
、
将
来
的
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
Ｓ
Ｅ

Ｔ
Ｓ
対
象
銘
柄
と
Ｊ
Ｓ
Ｅ
の
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
対
象
銘
柄
を
相
互
に
取
引
で
き
る
よ
う
に
す
る
予
定
で
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
ま
た
、

四
月
に
は
外
国
株
電
子
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
市
場
で
あ
る
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
リ
テ
イ
ル
・
サ
ー
ビ
ス
（
Ｉ
Ｒ
Ｓ
）、
Ｓ
Ｅ

Ａ
Ｑ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
で
取
引
さ
れ
て
き
た
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
株
式
の
預
託
証
書
の
取
引
を
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
オ

ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
に
変
更
し
た
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
オ
ー
ダ
ー
ブ
ッ
ク
（
Ｉ
Ｏ
Ｂ
）、
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
銘
柄
の
ク
ロ
ス
取

引
を
行
う
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
ク
ロ
ッ
シ
ー
ズ
（SE

A
Q

C
rosses

）
と
い
っ
た
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
〇
〇
一
（T

rading
Services

E
nhancem

ents

A
pril2001

）
と
名
付
け
ら
れ
た
一
連
の
取
り
組
み
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
行
わ
れ
た
。

（9）



４
　
二
〇
〇
一
年
の
株
式
上
場

二
〇
〇
一
年
五
月
一
八
日
、
二
〇
〇
一
年
三
月
末
の
年
次
報
告
を
行
う
五
月
二
四
日
に
フ
ァ
ー
ス
最
高
経
営
責
任
者
が
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
の
四
・
九
％
の
保
有
株
式
制
限
条
項
撤
廃
を
提
案
し
、
株
式
上
場
を
宣
言
す
る
と
い
う
噂
が
流
れ
た
（
11
）。

そ
し
て
、
ロ
ン

ド
ン
証
券
取
引
所
自
身
の
時
価
総
額
は
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
は
及
ば
な
い
こ
と
か
ら
再
び
買
収
提
案
を
受
け
る
可

能
性
が
あ
り
、
そ
れ
を
見
越
し
て
株
価
は
五
月
一
八
日
（
金
）
の
二
九
・
八
ポ
ン
ド
か
ら
五
月
二
一
日
（
月
）
に
は
三
三
・
九
ポ
ン

ド
ま
で
値
上
が
り
し
、
最
高
値
を
更
新
し
た
（
12
）。

五
月
二
四
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
七
月
中
に
株
式
を
上
場
す
る
こ
と
を
発
表

し
た
が
、
そ
の
際
に
株
式
売
り
出
し
に
伴
う
資
金
調
達
は
行
わ
な
い
こ
と
も
明
ら
か
に
し
た
。
そ
の
代
わ
り
に
一
〇
倍
の
株
式
分
割

を
行
い
、
流
動
性
を
高
め
る
と
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
は
語
り
、
フ
ァ
ー
ス
最
高
経
営
責
任
者
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
間
競

争
で
優
位
に
立
つ
た
め
に
は
買
収
も
辞
さ
な
い
と
い
う
強
気
の
発
言
を
し
た
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
（
13
）。

六
月
一
八
日
に
は
上
場
目
論
見
書
が
発
行
さ
れ
、
七
月
一
九
日
に
四
・
九
％
の
保
有
株
式
制
限
条
項
の
撤
廃
投
票
を
行
い
、
七
月

二
〇
日
に
自
ら
へ
の
上
場
が
計
画
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
（
14
）。

上
場
目
論
見
書
で
は
株
式
上
場
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、

①
脱
相
互
組
合
組
織
化
後
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
株
主
価
値
の
最
大
化
と
い
う
方
針
で
運
さ
れ
て
き
た
が
、
こ
れ
を
さ
ら
に
押

し
進
め
る
た
め
に
は
株
式
の
完
全
上
場
が
必
要
で
あ
る
こ
と
、
②
株
式
の
完
全
上
場
は
資
本
調
達
を
容
易
に
し
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
資

本
市
場
の
リ
ー
ダ
ー
に
必
要
な
戦
略
的
フ
レ
キ
シ
ビ
リ
テ
ィ
を
も
た
ら
す
こ
と
、
③
株
式
の
完
全
上
場
は
広
範
囲
の
企
業
が
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
に
投
資
す
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
こ
と
が
上
げ
ら
れ
て
お
り
、
戦
略
的
目
標
を
達
成
す
る
た
め
に
は
財
務
的
フ
レ
キ

シ
ビ
リ
テ
ィ
を
可
能
に
す
る
強
固
な
バ
ラ
ン
ス
・
シ
ー
ト
が
必
要
で
あ
り
、
現
在
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
バ
ラ
ン
ス
の
も
と
で
は
新
株
売

出
し
に
よ
る
資
金
調
達
は
必
要
で
な
い
こ
と
も
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
た
。
な
お
、
こ
の
戦
略
的
目
標
と
は
、
①
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
時
間
帯

に
お
け
る
中
心
市
場
と
な
る
こ
と
、
②
サ
ー
ビ
ス
を
拡
充
し
、
多
様
な
商
品
（
上
場
投
資
信
託
、
カ
バ
ー
ド
・
ワ
ラ
ン
ト
、
非
株
式
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商
品
）
を
提
供
す
る
こ
と
、
③
技
術
提
供
、
コ
ネ
ク
テ
ィ
ビ
テ
ィ
拡
大
、
Ｉ
Ｔ
サ
ー
ビ
ス
へ
の
参
入
な
ど
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
リ
ン
ク
、

パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
、
サ
ー
ビ
ス
関
係
を
通
じ
て
ビ
ジ
ネ
ス
の
範
囲
と
規
模
を
拡
大
す
る
こ
と
、
④
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
実
績
、

ブ
ラ
ン
ド
、
評
判
を
高
め
、
取
引
費
用
の
削
減
を
促
進
し
、
資
本
市
場
を
効
率
化
さ
せ
る
こ
と
、
の
四
つ
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

脱
相
互
組
合
組
織
化
後
の
資
本
金
は
二
〇
〇
〇
年
四
月
一
二
日
に
個
人
会
員
所
有
の
Ａ
株
を
す
べ
て
買
い
戻
し
消
却
し
た
後
、
法

人
所
有
の
Ｂ
株
を
普
通
株
（
五
ペ
ン
ス
）
に
転
換
し
、
一
〇
万
倍
の
株
式
分
割
に
よ
っ
て
二
九
七
〇
万
株
、
一
四
八
万
五
〇
〇
〇
ポ

ン
ド
と
な
っ
て
い
た
（
脱
相
互
組
合
組
織
化
の
イ
ン
フ
ォ
メ
ー
シ
ョ
ン
・
メ
モ
ラ
ン
ダ
ム
で
は
二
九
八
〇
万
株
、
一
四
九
万
ポ
ン
ド

が
予
定
さ
れ
て
い
た
が
、
一
〇
万
株
／
五
〇
〇
〇
ポ
ン
ド
少
な
く
、
一
法
人
会
員
が
消
滅
し
た
よ
う
で
あ
る
）。
今
回
の
上
場
計
画

で
は
、
授
権
資
本
金
を
五
億
株
、
二
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
と
し
、
普
通
株
式
を
一
〇
倍
に
株
式
分
割
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
払
い
込
み

資
本
金
は
二
億
九
七
〇
〇
万
株
で
一
四
八
五
万
ポ
ン
ド
と
す
る
こ
と
、
そ
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
の
上
場
要
件
と
な
る
四
・

九
％
の
株
式
保
有
制
限
条
項
を
撤
廃
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
た
。

七
月
一
九
日
の
臨
時
株
主
総
会
で
は
賛
成
一
五
〇
〇
万
票
以
上
、
反
対
六
三
〇
票
の
大
差
で
四
・
九
％
の
保
有
株
式
制
限
条
項
の

撤
廃
が
決
ま
り
、
翌
七
月
二
〇
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
自
ら
の
市
場
で
株
式
の
株
式
上
場
を
果
た
し
た
（
15
）。

す
で
に
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
の
株
式
は
二
〇
〇
〇
年
七
月
二
四
日
か
ら
カ
ザ
ノ
ブ
社
を
通
じ
て
取
引
が
開
始
さ
れ
て
お
り
、
四
・
九
％
の
保
有
株
式

制
限
条
項
が
撤
廃
さ
れ
、
一
〇
倍
の
株
式
分
割
が
行
わ
れ
た
こ
と
を
除
け
ば
、
株
式
上
場
前
と
何
の
か
わ
り
も
な
か
っ
た
。
実
際
、

カ
ザ
ノ
ブ
社
を
通
じ
た
取
引
が
開
始
さ
れ
た
二
〇
〇
〇
年
七
月
二
四
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
の
初
値
は
二
八
ポ
ン

ド
、
そ
の
日
の
安
値
は
二
〇
ポ
ン
ド
、
引
け
値
は
二
二
ポ
ン
ド
と
乱
高
下
し
て
い
た
が
、
二
〇
〇
一
年
七
月
一
九
日
の
カ
ザ
ノ
ブ
社

で
の
引
け
値
は
三
九
・
七
五
ポ
ン
ド
、
二
〇
〇
一
年
七
月
二
〇
日
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
の
引
け
値
は
三
・
六
五
ポ
ン
ド
（
一

〇
倍
分
割
前
で
は
三
六
・
五
ポ
ン
ド
）
と
小
幅
な
値
動
き
に
止
ま
っ
た
（
16
）。
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５
　
取
引
所
の
脱
相
互
組
合
組
織
化
と
株
式
上
場

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
上
場
は
二
〇
〇
一
年
二
月
五
日
の
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
式
上
場
、
二
〇
〇
一
年
七
月
六
日
の
ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
式
上
場
に
次
い
で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
主
要
証
券
取
引
所
の
株
式
上
場
と
し
て
は
最
後
に
な
り
、
新
規
の
資
金
調
達

（
株
式
売
り
出
し
）
を
伴
わ
な
い
イ
ン
ト
ロ
ダ
ク
シ
ョ
ン
と
い
う
形
で
の
上
場
で
あ
り
、
か
つ
す
で
に
公
開
さ
れ
、
株
式
の
取
引
が

行
わ
れ
て
い
た
こ
と
か
ら
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
上
場
ほ
ど
注
目
を
集
め
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
ド
イ
ツ

取
引
所
が
二
九
％
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
二
七
％
の
株
式
上
場
に
止
ま
っ
た
の
に
対
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
一
〇
〇
％
の
完

全
上
場
で
あ
り
、
同
じ
株
式
上
場
と
い
っ
て
も
他
の
取
引
所
の
上
場
と
は
意
味
合
い
が
大
き
く
異
な
る
。

そ
の
一
つ
の
例
と
し
て
は
、
二
〇
〇
〇
年
八
月
に
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
が
す
で
に
試
み
て
い
る
よ
う
に
、
株
式
市
場

を
通
じ
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
が
可
能
で
あ
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
か
つ
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン

ク
会
長
が
語
っ
て
い
た
よ
う
に
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
上
場
し
て
い
る
と
い
っ
て
も
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
式
は
市
場
を
通
じ
て
は
二

九
％
ま
で
し
か
取
得
で
き
ず
、
上
場
さ
れ
て
い
な
い
株
式
の
移
転
に
つ
い
て
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
認
可
が
必
要
と
な
っ
て
い
る
。
株

式
会
社
化
し
た
他
の
取
引
所
で
も
多
か
れ
少
な
か
れ
、
保
有
株
式
制
限
条
項
や
政
府
機
関
等
に
よ
る
株
式
所
有
に
よ
っ
て
実
質
的
に

は
買
収
が
困
難
で
あ
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。
昨
今
の
株
価
指
数
の
見
直
し
に
お
い
て
は
上
場
株
式
時
価
総
額
加
重
平
均
が
市
場

実
勢
を
あ
ら
わ
す
も
の
と
し
て
評
価
を
高
め
て
お
り
、
世
界
的
に
こ
う
し
た
形
で
株
価
指
数
の
見
直
し
が
進
め
ば
株
式
持
ち
合
い
が

多
く
、
株
式
上
場
比
率
の
低
い
わ
が
国
企
業
の
ウ
エ
イ
ト
が
下
が
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
心
配
も
な
さ
れ
て
い
る
。
実
際
、
ド
イ

ツ
取
引
所
は
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
の
選
定
に
当
た
っ
て
売
買
高
と
株
式
時
価
総
額
に
加
え
て
、
株
式
上
場
比
率
を
参
考
基
準
と
し
て
い
る
。

上
場
企
業
に
対
し
て
は
株
式
上
場
比
率
の
引
き
上
げ
を
推
奨
し
な
が
ら
、
自
ら
は
そ
の
意
思
が
無
い
と
い
う
の
は
、
自
ら
は
他
の
企

業
と
異
な
る
特
別
な
存
在
で
あ
る
と
し
て
い
る
こ
と
で
あ
り
、
そ
う
で
あ
れ
ば
そ
の
理
由
を
明
ら
か
に
し
、
個
々
の
上
場
企
業
に
つ

（12）



い
て
も
そ
の
業
種
な
り
、
地
域
な
り
の
特
殊
性
を
考
慮
す
る
こ
と
も
必
要
と
な
る
で
あ
ろ
う
。

一
人
一
票
の
議
決
権
を
持
つ
会
員
に
よ
る
相
互
組
合
組
織
的
取
引
所
か
ら
所
有
株
数
に
応
じ
て
議
決
権
が
得
ら
れ
る
株
式
会
社
取

引
所
へ
の
移
行
は
そ
の
組
織
形
態
そ
の
も
の
で
は
な
く
、
実
質
的
な
意
思
決
定
が
ど
の
よ
う
な
形
で
行
わ
れ
る
の
か
と
い
う
点
が
重

要
で
あ
る
。
組
織
形
態
に
お
い
て
は
日
本
銀
行
は
株
式
会
社
で
あ
り
、
株
式
を
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
公
開
し
て
い
る
こ
と
に
な
っ

て
い
る
が
、
だ
れ
も
日
本
銀
行
を
他
の
株
式
会
社
と
同
じ
よ
う
に
は
考
え
て
い
な
い
で
あ
ろ
う
。
取
引
所
も
同
じ
で
あ
っ
て
、
相
互

組
合
組
織
的
取
引
所
か
ら
の
離
脱
の
行
き
着
く
先
の
一
つ
は
株
式
を
完
全
上
場
し
た
取
引
所
で
あ
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
今

回
世
界
で
初
め
て
こ
れ
を
実
現
し
た
の
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
上
場
は
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ

ク
ス
ト
の
株
式
上
場
よ
り
も
画
期
的
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
す
べ
て
の
取
引
所
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
よ
う
に
株
式
の
完
全
上
場
を
果
た
す
べ
き
で
あ
る
と
考
え
る
こ

と
は
早
計
で
あ
ろ
う
。
従
来
の
相
互
組
合
組
織
的
取
引
所
に
お
け
る
問
題
点
を
克
服
す
る
た
め
に
生
ま
れ
た
の
が
脱
相
互
組
合
組
織

化
の
流
れ
で
あ
り
、
そ
の
多
く
は
現
在
、
株
式
会
社
化
、
株
式
上
場
へ
と
向
か
っ
て
い
る
。
中
に
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の

よ
う
に
一
度
は
株
式
会
社
化
を
唱
え
な
が
ら
Ｕ
タ
ー
ン
し
た
例
も
あ
る
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
を
除
け
ば
主
要
な
取
引
所

で
明
確
に
株
式
会
社
化
を
当
面
の
検
討
課
題
と
し
て
い
な
い
取
引
所
は
見
出
し
が
た
い
。
と
は
い
え
、
現
実
の
事
業
活
動
に
お
い
て

は
株
式
会
社
以
外
の
形
態
で
運
営
さ
れ
て
い
る
企
業
も
存
在
し
、
株
式
会
社
形
態
、
株
式
上
場
の
み
を
取
引
所
の
将
来
像
と
し
て
描

く
こ
と
に
は
問
題
が
あ
ろ
う
。
そ
も
そ
も
取
引
所
は
株
式
会
社
形
態
が
適
し
た
組
織
な
の
で
あ
ろ
う
か
。
か
つ
て
は
ど
う
で
あ
っ
た

の
か
。
取
引
所
は
い
つ
か
ら
そ
の
存
在
意
義
を
変
え
た
の
か
。
取
引
所
の
脱
相
互
組
合
組
織
化
と
い
う
試
み
自
体
に
反
対
す
る
も
の

で
は
な
い
が
、
十
分
に
考
慮
す
る
こ
と
な
く
、
流
行
に
乗
っ
て
失
敗
す
る
と
い
う
こ
と
も
考
え
て
お
く
べ
き
で
あ
ろ
う
。

中
立
・
公
正
を
求
め
ら
れ
る
審
判
が
利
益
を
追
求
し
て
も
試
合
は
う
ま
く
運
ぶ
の
で
あ
ろ
う
か
。

（13）



注（
１
）

ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
新
規
株
式
公
開
（
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
一
年
三
月
）、「
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
〜
」

（
本
誌
一
五
九
七
号
、
二
〇
〇
一
年
八
月
）
を
参
照
。

（
２
）

取
引
所
の
脱
相
互
組
合
組
織
化
（
＝
株
式
会
社
化
）
の
意
味
に
つ
い
て
は
、
二
上
季
代
司
「
証
券
取
引
所
の
株
式
会
社
化
の
意
義
」（
本
誌

一
五
九
七
号
、
二
〇
〇
一
年
八
月
）
が
詳
し
い
。

（
３
）

以
下
の
記
述
は
、R

anald
M

ichie,T
he

London
Stock

E
xchange:A

H
istory,O

xford
U

niversity
Press,1999,

『
図
説
イ
ギ
リ
ス
の

証
券
市
場
（
一
九
九
七
年
版
）』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
上
季
代
司
「
証
券
取
引
所
の
組
織
構
造
」（
本
誌
一
五
八
八
号
、
二
〇
〇
〇

年
一
一
月
）、"C

H
R

O
N

O
LO

G
Y

:Long,w
inding

road
to

LSE
Plc,"R

euters,19
July

2001,

等
に
よ
る
。

（
４
）

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
お
け
る
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
導
入
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
お
け
る
新
取
引
シ

ス
テ
ム
の
導
入
（
上
）」（『
証
券
経
済
研
究
』
一
一
号
、
一
九
九
八
年
一
月
）
を
参
照
。

（
５
）

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
戦
略
的
提
携
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
英
独
証
券
取
引
所
に
よ
る
戦
略
的
提
携
の
意
味
す
る
も

の
〜
Ｅ
Ｕ
統
合
後
の
証
券
取
引
所
の
行
方
〜
」（
本
誌
一
五
六
五
号
、
一
九
九
八
年
一
二
月
）、「
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
お
け
る
取
引
制

度
変
更
〜
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
統
合
株
式
市
場
へ
向
け
て
の
第
二
歩
〜
」（
本
誌
一
五
七
三
号
、
一
九
九
九
年
八
月
）、「
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
。

（
６
）

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
／
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
の
提
携
計
画
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ｉ
Ｘ
〜
英
独
証
券
取
引
所
合

併
計
画
〜
」（
本
誌
一
五
八
三
号
、
二
〇
〇
〇
年
六
月
）
を
参
照
。

（
７
）

L
ondon

S
tock

E
xchange,

"L
ondon

S
tock

E
xchange

T
o

A
dopt

N
ew

S
tructure,"

P
ress

R
elease,

30
July

1999
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(http://w
w

w
.londonstockexchange.com

/press/releases/30-07-99.asp)

（
８
）

London
Stock

E
xchange,"E

xchange
A

nnounce
Proposed

C
hanges

T
o

O
w

nership
Structure:V

ote
on

dem
utualisation

set

for
15

M
arch,"

Press
R

elease,2
F

ebruary
2000

(http://w
w

w
.londonstockexchange.com

/press/releases/02-02-00.asp),

Inform
ation

M
em

orandum
,F

ebruary
2000

(http://w
w

w
.londonstockexchange.com

/dealing/pdfs/dem
utualisation.pdf)

（
９
）

London
Stock

E
xchange,"E

xchange
V

otes
T

o
D

em
utualise,"Press

R
elease,15

M
arch

2000
(http://w

w
w

.londonstockexcha

nge.com
/press/releases/15-03-00.asp)

（
10
）

ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
計
画
撤
廃
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
敵
対
的
買
収
回
避
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
建
て
直
し
策
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
）、「
ロ

ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
巻
き
返
し
策
〜
海
外
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
と
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
〇
〇
一
〜
」（
本
誌
一
五
九
四
号
、
二
〇
〇
一
年
五
月
）
を
参
照
。

（
11
）

A
len

M
attich,"LSE

Seen
C

alling
PollT

o
Lift4.9%

Shareholder
Lim

it,"D
ow

Jones
N

ew
sw

ires,18
M

ay
2001

（
12
）

C
am

ila
R

eed,"Sink
or

sw
im

for
LSE

flotation?,"R
euters,21

M
ay

2001

（
13
）

M
argareta

Pagano,"London
Stock

E
xchange

w
illfloatin

July",eFinancialN
ew

s,24
M

ay
2001

(http://w
w

w
.efinancialnew

s.

com
/story.cfm

?passedref=
16500000000014322&

xsection=
16)

（
14
）

A
len

M
attich,"London

Stock
E

xchange
C

onfirm
s

July
20

Listing
Plan,"D

ow
Jones

N
ew

sw
ires,18

June
2001,London

Stock

E
xchange, Introduction

to
the

O
fficialListSponsored

by
Schroder

Salom
on

Sm
ith

B
arney,18

June
2001

（
15
）

M
artin

F
lanagan,"LSE

vote
ends

share
cap,"T

he
Scotsm

an,20
July

2001

（
16
）

G
eoffG

ibbs,"E
xchange

shares
stallon

debut,"T
he

G
uardian,21

July
2001

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
主
任
研
究
員
）
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（16）

上
海
証
券
取
引
所
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
調
査
（
４
）

〜
上
場
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
文
化
を
中
心
に
〜

王
　
　
東
明

１
　
は
じ
め
に

企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
制
度
は
国
ご
と
に
多
様
で
あ
る
が
、
そ
れ
を
ベ
ー
ス
に
し
た
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
文
化
も
各
国
が
異
な
る
。

企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
文
化
は
そ
れ
ぞ
れ
の
国
の
歴
史
的
・
経
済
的
・
文
化
的
な
諸
条
件
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
、
ま
た
各
国
の
法
制
度
、

株
式
所
有
構
造
お
よ
び
経
営
慣
習
な
ど
の
側
面
と
も
密
接
に
関
連
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
一
般
的
に
西
側
先
進
国
の
公
開
企
業

の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
文
化
的
な
特
徴
は
、
お
お
ざ
っ
ぱ
に
い
え
ば
二
つ
の
タ
イ
プ
が
あ
る
。
そ
の
一
つ
は
「
株
主
重
視
」
と
「
市
場
志

向
」
的
な
米
英
企
業
の
タ
イ
プ
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
「
従
業
員
重
視
」
と
債
権
者
、
取
引
先
お
よ
び
株
主
の
長
期
的
な
関
係
を
維

持
す
る
「
内
部
志
向
型
」・「
関
係
指
向
型
」
の
日
独
企
業
の
タ
イ
プ
が
存
在
し
て
い
る
（
１
）。

し
か
し
、
経
営
環
境
が
大
き
く
変
わ
る
と
、
そ
れ
に
対
応
す
る
企
業
の
経
営
理
念
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
文
化
も
変
化
し
て
い
く
と
考
え

ら
れ
る
。
例
え
ば
、
バ
ブ
ル
経
済
崩
壊
以
後
の
日
本
の
状
況
を
見
れ
ば
、
長
引
く
不
況
の
中
、
産
業
の
空
洞
化
、
倒
産
、
失
業
お
よ

び
企
業
の
リ
ス
ト
ラ
が
進
み
、
戦
後
の
高
度
成
長
で
形
成
さ
れ
た
い
わ
ゆ
る
「
日
本
的
経
営
（
終
身
雇
用
、
年
功
序
列
、
企
業
別
組

合
）」
は
大
き
な
転
換
期
を
迎
え
て
い
る
。
企
業
の
経
営
理
念
や
ガ
バ
ナ
ン
ス
文
化
も
こ
の
よ
う
な
厳
し
い
経
営
環
境
の
下
で
、「
株

主
重
視
」
や
「
市
場
志
向
」
的
な
方
向
へ
と
変
化
し
つ
つ
あ
り
、
近
年
の
相
互
持
ち
合
い
の
解
消
、
年
俸
制
や
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ



ン
制
の
導
入
お
よ
び
日
本
版
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
の
実
施
な
ど
が
そ
の
傾
向
を
現
わ
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

一
方
、
中
国
の
場
合
は
、
周
知
の
よ
う
に
、
こ
こ
二
〇
年
余
り
の
「
改
革
・
開
放
」
政
策
が
実
施
さ
れ
た
結
果
、
経
済
が
高
成
長

を
遂
げ
、
企
業
の
経
営
環
境
も
大
き
く
変
化
し
た
。
し
か
し
、
経
済
シ
ス
テ
ム
全
体
は
依
然
計
画
経
済
か
ら
市
場
経
済
へ
の
移
行
段

階
に
お
か
れ
て
い
る
が
、
大
部
分
の
国
有
企
業
ま
た
は
国
有
株
が
支
配
的
な
立
場
に
あ
る
企
業
は
、
計
画
経
済
時
代
の
様
々
な
旧
慣

行
や
意
思
決
定
の
在
り
方
が
以
前
の
ま
ま
で
存
続
し
、
政
府
と
企
業
の
関
係
お
よ
び
責
任
体
制
も
必
ず
し
も
明
確
に
さ
れ
て
お
ら
ず
、

企
業
発
展
の
阻
害
要
因
と
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

今
回
は
、
企
業
制
度
改
革
の
「
先
頭
部
隊
」
と
い
わ
れ
て
い
る
上
場
企
業
か
ら
、
と
り
わ
け
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
ガ
バ
ナ
ン
ス
文
化
の
部
分
を
紹
介
し
、
企
業
の
意
思
決
定
の
在
り
方
と
ガ
バ
ナ
ン
ス
文
化
の
特
徴

を
み
る
こ
と
に
し
よ
う
。

２
　
経
営
目
標

企
業
経
営
の
最
も
重
要
な
目
標
は
何
か
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、「
利
益
」
と

い
う
回
答
は
四
割
、「
利
益
と
市
場
シ
ェ
ア
の
両
方
」
の
答
え
は
五
六
・
五
％
で

あ
っ
た
。
両
者
を
合
わ
せ
れ
ば
九
六
・
五
％
と
な
り
、
そ
の
意
味
で
利
益
が
極

め
て
重
要
な
経
営
目
標
で
あ
り
、
ま
た
利
益
と
市
場
シ
ェ
ア
の
バ
ラ
ン
ス
関
係

も
経
営
目
標
と
し
て
欠
か
せ
な
い
。
一
方
、「
市
場
シ
ェ
ア
」
だ
け
ま
た
は
「
株

価
の
維
持
」
を
経
営
目
標
と
し
て
求
め
る
の
は
極
め
て
少
な
い
（
表
１
）。

そ
し
て
、
企
業
が
利
益
を
追
求
す
る
目
的
は
何
か
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、

（17）

項目 比率（％）
利益 40.0
市場シェア 3.3

合計 100.0

表１　企業経営の最も重要な目標

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

利益と市場シェアの両方 56.5
株価の維持 0.2

項目 比率（％）
株主の配当 61.3

従業員の賃金と福利厚生のアップ 9.6

合計 100.0

表２　企業が利益を追求する目的

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

内部保留の増加 11.0
増資できる条件の確保 16.3

元本と利息の返済 1.8



六
割
（
六
一
・
三
％
）
以
上
の
回
答
は
「
株
主
の
配
当
」
を
選
ん
だ
（
表
２
）。
し
か
し
、
現
状
で
は
、

一
部
の
企
業
は
利
益
が
あ
っ
て
も
配
当
を
し
な
い
と
い
う
「
無
配
現
象
」
が
存
在
し
、
投
資
家
は
配
当

に
対
す
る
期
待
よ
り
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ゲ
イ
ン
を
求
め
る
傾
向
が
あ
る
と
取
引
所
は
分
析
し
て
い
る
。
ま

た
、「
増
資
で
き
る
条
件
の
確
保
」（
一
六
・
三
％
）
は
二
番
目
に
多
い
回
答
で
あ
っ
た
。
こ
の
結
果
は
、

有
償
増
資
の
条
件
と
し
て
株
主
資
本
利
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
を
一
定
の
水
準
に
保
つ
こ
と
と
密
接
に
関
連

し
、
今
後
の
増
資
と
関
わ
る
「
増
資
で
き
る
条
件
の
確
保
」
が
如
何
に
重
要
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

逆
に
、「
従
業
員
の
賃
金
と
福
利
厚
生
の
ア
ッ
プ
」（
九
・
六
％
）
と
い
う
回
答
は
比
較
的
少
な
い
。

ま
た
、
企
業
は
市
場
シ
ェ
ア
の
拡
大
を
求
め
る
目
的
が
何
か
と
い
う
質
問
に
つ
い
て
、
八
四
・
四
％
は
「
継
続
的
な
競
争
力
の
維

持
」
の
た
め
で
あ
る
と
答
え
た
（
表
３
）。
近
年
、
市
場
環
境
が
大
き
く
変
化
し
、
経
営
者
は
市
場
競
争
の
意
識
が
高
ま
っ
た
こ
と

は
一
目
瞭
然
で
あ
る
。

３
　
企
業
効
率
の
推
進
力
と
阻
害
力

今
回
の
調
査
で
は
、
企
業
の
成
功
お
よ
び
高
い
効
率
を
維
持
す
る
た
め
の
主
な
推
進
力
と
し
て
董

事
会
（
四
八
・
五
％
）、
経
理
層
（
経
営
陣
）（
三
四
・
四
％
）、
大
株
主
（
一
一
・
七
％
）
と
い
う
順

に
な
っ
て
お
り
（
表
４
）、
逆
に
、
株
主
総
会
（
五
・
一
％
）
と
監
事
会
（
〇
・
二
％
）
が
企
業
の
成

功
と
効
率
に
果
た
す
役
割
は
比
較
的
少
な
い
。

ま
た
、
企
業
の
経
営
不
振
の
影
響
要
素
（
阻
害
力
）
と
し
て
経
理
層
（
経
営
陣
）（
四
九
・
二
％
）、

董
事
会
（
二
五
・
二
％
）、
大
株
主
（
一
一
・
九
％
）
と
い
う
責
任
の
順
に
な
っ
て
い
る
（
表
５
）。

（18）

項目 比率（％）
株価の上昇 5.9

企業イメージのアップ 9.2

合計 100.0

表３　企業が市場シェアの
拡大を求める目的

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

継続的な競争力の維持 84.4

貸付し易くなる 0.5

項目 比率（％）
大株主 11.7

監事会 0.2

合計 100.0

表４　企業の成功及び高い効率を
維持するための主な推進力

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

経理層（経営陣） 34.4

董事会 48.5
株主総会 5.1



一
方
、
経
営
不
振
の
責
任
を
監
事
会
（
七
・
八
％
）
と
株
主
総
会
（
五
・
九
％
）
に
求
め
る
声
は
比
較
的

少
な
い
。
や
は
り
経
営
不
振
の
責
任
は
主
に
経
理
層
（
経
営
陣
）
の
陣
頭
指
揮
と
業
務
執
行
に
関
わ
る
意

思
決
定
や
経
営
幹
部
を
選
ぶ
董
事
会
に
あ
る
と
い
う
調
査
結
果
が
出
た
。

４
　
意
思
決
定
の
在
り
方

企
業
の
意
思
決
定
の
在
り
方
に
つ
い
て
、「
誰
が
最
も
権
限
を
持
つ
べ
き
か
」
と
い
う
質
問
に
対
す
る

回
答
は
、
株
主
総
会
（
六
七
・
五
％
）、
董
事
会
（
三
二
・
一
％
）、
従
業
員
代
表
大
会
（
〇
・
四
％
）
と

い
う
結
果
が
出
た
が
（
表
６
）、「
会
社
法
」
で
定
め
ら
れ
た
意
思
決
定
の
最
高
機
関
と
し
て
の
株
主
総
会
に
対
す
る
認
識
が
六
割
を

超
え
た
と
は
い
え
、
依
然
弱
い
と
考
え
ら
れ
る
。

「
誰
が
最
も
権
限
を
持
つ
と
企
業
効
率
と
競
争
力
の
ア
ッ
プ
に
有
利
に
な
る
か
」
と
い
う
質
問
に
対
し

て
、
上
の
質
問
と
逆
に
、
董
事
会
（
七
一
・
七
％
）
は
七
割
、
株
主
総
会
は
二

七
・
一
％
と
い
う
結
果
が
出
た
（
表
７
）。
こ
の
結
果
は
日
常
経
営
な
ど
の
業
務

執
行
の
意
思
決
定
権
と
関
連
す
る
が
、
企
業
効
率
と
競
争
力
に
関
す
る
こ
と
は
株

主
総
会
よ
り
董
事
会
の
権
限
が
強
い
方
が
有
利
に
な
る
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
い

る
。「

董
事
会
と
経
理
層
（
経
営
陣
）
の
ど
ち
ら
が
最
も
有
効
な
意
思
決
定
機
関
に

な
る
か
」
と
い
う
質
問
に
関
し
て
、
董
事
会
（
四
九
・
三
％
）
は
最
も
有
効
な
意

思
決
定
機
関
と
な
っ
て
い
る
（
表
８
）。
董
事
会
は
業
務
執
行
の
意
思
決
定
機
関

（19）

項目 サンプル数
株主総会 168

合計 249

表６　誰が最も権限を持つべきか

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

従業員代表大会 1
董事会 80

項目 比率（％）
大株主 11.9

監事会 7.8

合計 100.0

表５　企業の経営不振の影響要素

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

経理層（経営陣） 49.2

株主総会 5.9
董事会 25.2

比率（％）
67.5
32.1
0.4

100.0

項目 サンプル数
株主総会 65

合計 240

表７　誰が最も権限を持つと企業効率と
競争力のアップに有利になるか

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

従業員代表大会 2
党委員会 1

比率（％）
27.1

0.4
0.8

100.0

董事会 172 71.7



と
し
て
の
認
識
が
定
着
し
つ
つ
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

「
董
事
会
ま
た
は
経
理
層
（
経
営
陣
）
の
権
限
は
ど
ち
ら
が
強
化
し
て
会
社
に

有
利
に
な
る
か
」
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、「
董
事
会
の
権
限
の
強
化
」（
二
四
・

二
％
）
は
「
経
理
層
（
経
営
陣
）
の
権
限
の
強
化
」（
一
六
・
四
％
）
よ
り
大
き

く
、
し
か
し
「
権
限
を
明
確
に
し
て
同
時
に
強
化
す
る
」
回
答
は
大
半
（
五
九
・

四
％
）
を
占
め
、
董
事
会
と
経
営
陣
の
機
能
を
同
時
に
強
化
す
る
必
要
が
あ
る
と

い
う
調
査
結
果
が
出
て
い
る
（
表
９
）。

そ
し
て
、
会
社
制
約
の
主
な
要
素
に
関
し
て
、
市
場
、
政
策
・
法
規
と
い
っ
た

外
部
制
約
（
二
九
・
八
％
）
は
内
部
制
約
（
八
・
五
％
）

よ
り
影
響
が
大
き
く
、「
内
部
制
約
と
外
部
制
約
の
両
方
」

（
六
一
・
七
％
）
が
重
要
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
（
表
10
）。

ま
た
、
会
社
発
展
に
と
っ
て
最
も
有
効
な
制
約
が
何
か
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、
上
の
質
問
と
ほ
ぼ
同
じ

よ
う
に
、
外
部
制
約
は
内
部
制
約
よ
り
影
響
が
強
く
、「
内
部
制
約
と
外
部
制
約
の
両
方
」（
六
〇
・
二
％
）

が
重
要
で
あ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
（
表
11
）。

内
部
制
約
の
最
も
有
効
な
機
関
は
何
処
か
と
い
う
質
問
に
関
し
て
、「
管
理
層
の
自
己
制
約
」（
三
七
・

七
％
）
と
い
う
回
答
は
最
も
多
く
、
そ
の
次
に
、
董
事
会
（
二
六
・
七
％
）、
株
主
総
会
（
一
八
・
八
％
）、

監
事
会
（
六
・
三
％
）、
従
業
員
（
四
・
七
％
）、
主
管
部
門
（
二
・
八
％
）、
地
方
政
府
（
二
・
二
％
）、
党

組
織
（
〇
・
七
％
）、
工
会
（
労
働
組
合
）（
〇
・
一
％
）
と
い
う
順
に
な
っ
て
い
る
（
表
12
）。
こ
こ
で
管
理

（20）

項目 サンプル数
董事会 1,674

合計 3,398

表８　董事会と経理層のどちらが最も
有効な意思決定機関になるか

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

両者同じ 649

比率（％）
49.3

19.1
100.0

経理層（経営陣） 1,075 31.6

項目 サンプル数
董事会の権限の強化 794

合計 3,283

表９　董事会または経営層（経営陣）の権限は
どちらが強化して会社に有利になるか

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

権限を明確にして同時に強化する 1,950

比率（％）
24.2

59.4
100.0

経理層（経営陣）の権限の強化 539 16.4

項目 サンプル数
内部制約 267

合計 3,131

表10 会社制約の主な要素

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

内部制約と外部制約の両方 1,933

比率（％）
8.5

61.7
100.0

市場、政策・法規の外部制約 931 29.8



層
の
自
己
制
約
が
最
も
重
要
で
、
経
営
の
チ
ェ
ッ
ク
機
関
で
あ
る
董
事
会
と
監
事
会
の
影
響
力
が
比
較
的
低
い
こ
と
が
わ
か
る
。
ま

た
、
計
画
経
済
時
代
の
主
な
監
督
機
関
で
あ
る
主
管
部
門
と
政
府
は
、
現
在
内
部
制
約
に
対
す
る
影
響
力
が
か
な
り
低
下
し
た
と
考

え
ら
れ
る
。

外
部
制
約
の
最
も
有
効
な
要
素
が
何
か
と
い
う
質
問
に
つ
い
て
、「
製
品
の
市
場
（
消
費
者
）」（
五
六
・
五
％
）
と
い
う
回
答
は
半

数
を
超
え
、
そ
れ
を
「
消
費
者
」（
五
・
五
％
）
と
い
う
回
答
を
合
わ
せ
れ
ば
、
市
場
と
消
費
者
の
回
答
は
六
割
（
六
二
％
）
を
超

え
、
近
年
、
市
場
と
消
費
者
を
重
視
す
る
傾
向
が
現
わ
れ
て
い
る
。
そ
の
次
に
、「
労
働
市
場
（
優
秀
な
人
材
の
獲
得
と
確
保
）」（
一

（21）

項目 サンプル数
内部制約 308

合計 3,017

表11 会社発展にとって最も有効な制約

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

内部制約と外部制約の両方 1,817

比率（％）
10.2

60.2
100.0

市場、政策・法規の外部制約 892 29.6

項目 サンプル数
株主総会 556

合計 2,961

表12 内部制約の最も有効な機関

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

監事会 186

比率（％）
18.8

6.3
100.0

管理層の自己制約 1,117 37.7

董事会 790 26.7
主管部門 83 2.8
地方政府 65 2.2
党組織 22 0.7
工会（労働組合） 4 0.1
従業員 138 4.7

項目 サンプル数
製品の市場（消費者） 1,716

合計 3,039

表13 外部制約の最も有効な要素

（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。

消費者 166

比率（％）
56.5

5.5
100.0

マスコミ 3 0.1

株式市場（流通株の保有者） 172 5.7
ローンの獲得（銀行） 91 3.0
重要な設備と原材料を提供する企業 48 1.6
労働市場（優秀な人材の獲得と確保） 540 17.7
経営者市場（董事と経理の名誉と個人
の将来）

303 9.9

項目 サンプル数（人）
派遣された株主 335

合計 3,186

表14 董事として主に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。

最終顧客（製品とサービス） 3

％
10.5

0.1
100.0

従業員 20 0.6

株主全員（中小株主を含む） 2,467 77.5
董事会 358 11.2
経理層 3 0.1



七
・
七
％
）、「
経
営
者
市
場
（
董
事
と
経
理
の
名
誉
と
個
人
の
将
来
）」（
九
・
九
％
）、「
株
式
市
場
（
流
通
株
の
保
有
者
）」（
五
・

七
％
）
が
外
部
制
約
の
要
素
と
し
て
比
較
的
重
要
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
逆
に
、
銀
行
、
取
引
先
お
よ
び
マ
ス
コ
ミ
は
外
部
制
約

の
要
素
と
し
て
影
響
力
が
低
い
こ
と
も
わ
か
る
（
表
13
）。

５
　
董
事
会
（
取
締
役
会
）
の
独
立
性

「
利
益
が
衝
突
す
る
際
、
貴
方
は
誰
の
利
益
を
優
先
す
る
か
」
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、「
会
社
の
利
益
」
を
選
ん
だ
の
は
六

八
・
九
％
、「
董
事
が
代
表
す
る
株
主
の
利
益
」
を
選
ん
だ
の
は
三
一
・
一
％
で
あ
っ
た
。
会
社
利
益
を
優
先
す
る
役
員
は
大
半
を

占
め
て
い
る
。

ま
た
、「
董
事
と
し
て
主
に
誰
に
対
し
て
責
任
を
持
つ
か
」
と
い
う
質
問
に
つ
い
て
、「
株
主

全
員
（
中
小
株
主
を
含
む
）」（
七
七
・
五
％
）
の
回
答
は
最
も
多
く
、
株
主
全
員
に
対
す
る
責

任
感
を
強
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。「
董
事
会
」（
一
一
・
二
％
）
と
「
派
遣
さ
れ
た
株
主
」

（
一
〇
・
五
％
）
の
回
答
も
比
較
的
多
い
（
表
14
）。

そ
し
て
、「
上
級
経
理
層
と
し
て
主
に
誰
に
対
し
て
責
任
を
持
つ
か
」
と
い
う
質
問
に
つ
い

て
は
、「
董
事
会
」（
六
五
・
六
％
）、「
株
主
全
員
（
中
小
株
主
を
含
む
）」（
二
五
％
）、「
経
理

層
」（
五
％
）
…
…
と
い
う
順
番
で
（
表
15
）、
基
本
的
に
は
上
級
経
理
層
の
責
任
対
象
は
董
事

会
お
よ
び
株
主
全
員
と
い
う
認
識
に
な
っ
て
い
る
。

外
部
董
事
あ
る
い
は
独
立
董
事
制
度
の
導
入
に
つ
い
て
、「
賛
成
」
は
七
四
％
（
一
、
六
三

一
人
）、「
反
対
」
は
二
五
・
五
％
（
五
七
五
人
）、「
会
社
の
具
体
的
な
状
況
に
よ
る
判
断
」
は

（22）

項目 サンプル数（人）
派遣された株主 62

合計 3,304

表15 上級経理層として主に誰に対して責
任を持つか

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

最終顧客（製品とサービス） 13

％
1.9

0.4
100.0

政府主管部門 3 0.1

株主全員（中小株主を含む） 827 25.0

従業員 64 1.9
証券監督管理部門 2 0.1

董事会 2,169 65.6
経理層 164 5.0



〇
・
五
％
（
一
一
人
）
と
い
う
調
査
結
果
が
出
た
。

外
部
董
事
制
度
の
導
入
に
賛
成
す
る
理
由
は
、
主
に

「
外
部
董
事
の
専
門
知
識
を
活
か
し
、
様
々
な
意
見
を
吸

収
し
て
董
事
会
の
意
思
決
定
の
水
準
を
高
め
る
こ
と
が
で

き
る
」（
四
五
・
七
％
）、「
利
益
の
影
響
を
受
け
ず
、
公

正
的
な
立
場
に
立
ち
、
客
観
的
、
独
立
的
な
意
見
を
述
べ

る
こ
と
が
で
き
る
」（
一
七
・
一
％
）
お
よ
び
「
董
事
会

の
監
督
機
能
を
履
行
し
、
会
社
の
内
部
董
事
と
管
理
層
に

対
し
て
外
部
の
監
督
を
実
施
し
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
・
コ
ン

ト
ロ
ー
ル
を
回
避
し
て
全
株
主
の
利
益
を
維
持
で
き
る
」

（
一
六
・
六
％
）
に
集
中
し
て
お
り
（
表
16
）、
こ
こ
で
賛

成
の
理
由
は
外
部
董
事
の
専
門
知
識
、
公
正
的
な
立
場
、

外
部
の
監
督
お
よ
び
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の

回
避
に
集
約
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
外
部
董
事
制
度
の
導
入
に
反
対
す
る
理
由
は
、

主
に
「
彼
ら
が
業
界
の
経
験
に
欠
け
、
会
社
の
内
部
事
情

を
知
ら
ず
、
良
い
意
思
決
定
が
で
き
な
い
」（
四
二
・

四
％
）
と
「
彼
ら
の
利
益
と
会
社
の
利
益
が
一
致
せ
ず
、

（23）

項　　　　　目 人数（人）
賛成人数に占
める比率（％）

０．理由なし 57 3.5
１．外部董事の専門知識を活かし、様々な意見を吸収して董事会の意思決定
の水準を高めることができる

746 45.7

２．董事会の監督機能を履行し、会社の内部董事と管理層に対して外部の監
督を実施し、インサイダー・コントロールを回避して全株主の利益を維持
できる

270 16.6

３．大株主の董事会のコントロールを回避し、企業運営の透明性を高め、中
小株主の利益を保護することができる

99 6.1

４．利益の影響を受けず、公正的な立場に立ち、客観的、独立的な意見を述
べることができる

279 17.1

５．政府の干渉を回避し、特に国有株が支配的状況の下で、その支配力を弱
めることができる

11 0.7

６．外部あるいは第三者という立場から、企業の問題を発見し、企業の発展
に有利になる

97 5.9

７．外部董事制度を導入することによって、董事会の構成が変化し、董事会
メンバーの多元化となり、考え方の多様化に貢献することが可能である

43 2.6

12．「よそ者がモノ言いやすい」、中国の国情に合う 2 0.1
合　　　　　計 1,631 100.0

表16 外部董事あるいは独立董事制度の導入に賛成する理由

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

８．会社の信頼性を高め、外部宣伝も拡大し、会社のイメージアップに有利
になる

11 0.7

９．外部董事あるいは独立董事の所属する「単位」（機関または企業）との
協力関係を持ち、企業の対外関係の発展に有利になる

7 0.4

10．会社法と証券監督管理委員会の規定による 3 0.2
11．株主との間の利益を調整する 6 0.4



イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
引
き
出
す
の
は
困
難

で
あ
る
。
一
方
、
内
部
董
事
は
会
社
利
益

と
密
接
に
関
連
し
、
よ
り
会
社
利
益
を
維

持
し
、
従
っ
て
、
企
業
経
営
は
内
部
人
員

に
よ
る
の
が
最
も
好
ま
し
い
」（
二
二
・

六
％
）
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
（
表

17
）。
こ
こ
で
外
部
董
事
が
業
界
の
経
験
、

内
部
事
情
、
会
社
利
益
お
よ
び
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
と
の
関
連
に
欠
け
て
い
る
こ
と
か

ら
反
対
の
理
由
に
な
っ
た
。

そ
し
て
、
董
事
長
と
総
経
理
の
兼
任
に

関
し
て
は
、
多
数
の
董
事
（
八
一
％
）、
監

事
（
八
三
・
一
％
）、
お
よ
び
経
理
（
八

二
・
一
％
）
が
兼
任
に
反
対
し
て
い
る
が
、

少
数
の
董
事
（
一
九
％
）、
監
事
（
一
六
・

九
％
）、
経
理
（
一
七
・
三
％
）
は
兼
任
を

賛
成
し
て
い
る
。

兼
任
に
賛
成
す
る
理
由
は
「
董
事
会
の

（24）

項　　　　　目 人数（人）
賛成人数に占
める比率（％）

１．大株主が董事会の権利を掌握することで、董事会の運営を規範されず、
独立董事の役割を発揮できない

49 8.5

２．彼らが業界の経験に欠け、会社の内部事情を知らず、良い意思決定がで
きない

244 42.4

３．彼らの利益と会社の利益が一致せず、インセンティブを引き出すのは困
難である。一方、内部董事は会社利益と密接に関連し、より会社利益を維
持し、従って、企業運営は内部人員によるのが最も好ましい

130 22.6

４．現在、外部董事の行為を規範する基準に欠け、彼らは責任感に欠け、利
益に駆り立てられ易く、独立性を喪失している

28 4.9

５．内部人員から構成される董事会は意思決定の一致を達成し易く、外部董
事の参加は意意思決定に関する対立を発生し易く、意思決定の迅速化に不
利になる。現在、董事会の運営は外部董事の参加の必要がない

41 7.1

６．董事は内外の区分が存在しない、重要なことは董事の素質を高めること
である

1 0.2

７．会社の企業秘密が外部に知られない 5 0.9
８．彼らは董事会との意思疎通が不調である 9 1.6

16．一人が多くになると、利益も増える 1 0.2
合　　　　　計 575 100.0

表17 外部董事あるいは独立董事制度の導入に反対する理由

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

９．外部董事あるいは独立董事制度の導入は国情と会社の情況に合わない。
中国は董事市場が欠け、招聘の基準の確定も難しく、招聘制度が不健全で
ある

37 6.4

10．彼らは精力的に会社の仕事を取り込むのは難しい 7 1.2
11．董事は招聘ではなく、株主の指定によるもので、董事会メンバーの制限
がある

7 1.2

12．会社法が規定せず 3 0.5
13．独立董事の経験と知識を利用できない 1 0.2
14．外部董事を多くに招聘すると、大株主の利益に配慮できず、内部董事の
権限を放棄することになる

8 1.4

15．董事は株主を代表し、内外の区分をしないが、株主の代表でもない場合、
如何に権利を行使するか

4 0.7



意
思
決
定
を
貫
徹
し
、
意
思
決
定
の
執
行
に
関
す
る
干
渉
を
減

ら
し
、
管
理
の
効
率
を
高
め
る
」（
七
四
％
）、「
董
事
長
と
総

経
理
は
支
配
的
な
国
有
株
主
に
よ
る
派
遣
で
、
そ
の
兼
任
は
人

的
関
係
の
矛
盾
を
避
け
る
こ
と
が
で
き
る
」（
八
・
六
％
）
お

よ
び
「
国
有
持
株
の
下
で
、
兼
任
は
国
情
に
合
い
、
集
権
は
改

革
を
さ
ら
に
促
進
す
る
こ
と
に
な
る
」（
六
・
二
％
）
に
集
中

し
（
表
18
）、
意
思
決
定
の
ス
ピ
ー
ド
と
効
率
性
を
重
視
す
る

回
答
に
な
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

一
方
、
反
対
の
理
由
は
主
に
「
董
事
長
と
総
経
理
の
各
々
の

職
務
機
能
を
発
揮
し
、
董
事
長
は
よ
り
企
業
の
意
思
決
定
に
重

点
を
置
く
、
総
経
理
は
具
体
的
な
経
営
に
力
を
入
れ
る
べ
き
で

あ
る
。
ま
た
董
事
会
の
監
督
機
能
を
十
分
に
発
揮
で
き
、
責
任

の
不
明
瞭
と
管
理
の
混
乱
を
避
け
る
こ
と
が
で
き
る
」（
三

七
・
五
％
）、「
分
設
は
相
互
の
牽
制
を
図
り
、
権
力
の
集
中
を

避
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
董
事
長
は
株
主
の
代
表
と
し
て
経
理

層
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
引
き
出
す
と
同
時
に
、
そ
の
制
約
も

働
か
せ
る
こ
と
が
で
き
る
」（
三
〇
・
八
％
）
お
よ
び
「
所
有

権
と
経
営
権
の
分
離
を
実
現
す
べ
き
で
、
そ
う
す
れ
ば
、
よ
り

（25）

項　　　　　目 人数（人）
賛成人数に占
める比率（％）

１．董事会の意思決定を貫徹し、意思決定の執行に関する干渉を減らし、管
理の効率を高める

352 74.0

２．所有者と経営者の有機的な結合をさせることが可能である 7 1.5
３．人材の育成に有利になる 7 1.5
４．董事長と総経理は支配的な国有株主による派遣で、その兼任は人的関係
の矛盾を避けることができる

41 8.6

５．董事長は真の意味の出資者ではなく、兼任は董事長の権限を強めること
ができる

3 0.6

６．総経理は董事長を兼任すべきである。総経理は会社の業務に最も精通し、
視野も広い

3 0.6

７．兼任者はもっと責任を持つべきである 17 3.6
８．国有持株の下で、兼任は国情に合い、集権は改革をさらに促進すること
になる

29 6.2

合　　　　　計 475 100.0

表18 董事長と総経理の兼任に賛成する理由

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

９．目前、董事長は総経理を兼任することが最適である 2 0.4
10．能力があれば、兼任できるが、力が足りない場合は分設すべきである。
経営者が大量の株式を持つと、兼任ができ、そうじゃない場合は、兼任し
ない方がよい

7 1.5

11．企業の設立段階で、兼任すべきである。大企業は分設すべきで、小企業
は兼任すべきである

4 0.9

13．董事長と総経理の権限を区別できない 1 0.2
12．経験から、兼任は企業の発展にとって有利であることを証明している 2 0.4



専
門
的
な
総
経
理
の
招
聘
が
可
能
に
な
り
、
企
業

の
発
展
に
有
利
に
な
る
。
董
事
長
は
経
営
に
干
渉

せ
ず
、
意
思
決
定
の
独
立
性
と
そ
の
質
を
保
つ
こ

と
が
で
き
る
」（
一
三
・
六
％
）
と
い
う
三
点
に
集

約
し
て
い
る
（
表
19
）。
こ
こ
で
董
事
長
と
総
経
理

の
権
限
と
責
任
の
明
確
化
、
相
互
牽
制
、
董
事
会

の
監
督
機
能
の
強
化
お
よ
び
業
務
執
行
の
独
立
性

を
強
調
す
る
こ
と
で
、
反
対
の
理
由
が
あ
っ
た
と

考
え
ら
れ
る
。

６
　
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン

ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
導
入
に
つ
い
て
、「
す

ぐ
実
施
す
べ
き
」
の
答
え
は
二
七
・
一
％
で
、「
静

観
し
て
か
ら
決
め
よ
う
」
と
い
う
答
え
は
六
割

（
六
一
・
四
％
）
を
超
え
て
い
る
（
表
20
）。
ス
ト

ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
導
入
に
慎
重
な
態
度
を
採
っ

て
い
る
の
が
大
半
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

（26）

項　　　　　目 人数（人）
賛成人数に占
める比率（％）

１．分設は相互の牽制を図り、権力の集中を避けることができる。董事長は
株主の代表として経理層のインセンティブを引き出すと同時に、その制約
も働かせることができる

576 30.8

２．董事長と総経理の各々の職務を発揮し、董事長はより企業の意思決定に
重点を置く、総経理は具体的な経営に力を入れるべきである。また董事会
の監督機能を十分に発揮でき、責任の不明瞭と管理の混乱を避けることが
できる

701 37.5

３．権力を集中し、意思決定の誤差と腐敗現象が出てくる可能性が高い、分
権は他人を智慧を吸収でき、意思決定の水準を高めることができる

70 3.7

４．董事長は株主を代表し、総経理は会社を代表し、両者の利益を統一でき
ない

17 0.9

５．所有権と経営権の分離を実現すべきで、そうすれば、より専門的な総経
理の招聘が可能になり、企業の発展に有利になる。董事長は経営に干渉せ
ず、意思決定の独立性とその質を保つことができる

257 13.6

６．会社法、会社規定、15回４中全会、証券法、証券監督管理委員会などの
要求による

67 3.6

７．国有持株がない企業と大企業は分設すべきである 4 0.2
８．それぞれのインセンティブを引き出すことができる 9 0.5

13．兼任は株主の利益だけを重視し、会社の利益を無視する 1 0.1
合　　　　　計 1,869 100.0

表19 董事長と総経理の兼任に反対する理由

（出所）1999年上海証券取引所の調査。

９．一人の精力には限界があり、意思決定と経営の両方に配慮することがで
きない

64 3.5

10．コーポレート・ガバナンスと現代企業制度の要求に従って、分設は両権
限の分離に有利になる。またインサイダー・コントロールを避け、持株株
主の関係を薄め、株主利益の保護に有利になる

96 5.2

11．国際慣習に合う 5 0.3
12．企業情況から分設すべきである 2 0.1



７
　
む
す
び
に
か
え
て

以
上
、
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
ガ
バ
ナ
ン
ス
文
化
の
部

分
を
紹
介
し
た
。
上
場
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
文
化
の
特
徴
と
し
て
、
近
年
市
場
環
境
が
大
き
く
変
化
し

て
い
る
な
か
、
基
本
的
に
は
市
場
競
争
の
意
識
が
高
ま
り
、
市
場
と
消
費
者
を
重
視
す
る
「
市
場
志
向
」

的
な
方
向
へ
と
シ
フ
ト
し
て
い
る
。
ま
た
董
事
会
（
取
締
役
会
）
の
機
能
と
独
立
性
を
強
調
す
る
よ
う

に
な
り
、
意
思
決
定
と
業
務
執
行
の
責
任
の
明
確
化
、
監
督
機
能
の
強
化
お
よ
び
経
営
者
の
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
の
重
視
な
ど
の
面
で
変
化
が
み
ら
れ
る
。
そ
し
て
、
計
画
経
済
の
時
代
で
強
調
さ
れ
て
い
る
政

府
の
経
済
と
企
業
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
直
接
に
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
仕
組
み
が
大
き
く
変
化
し
、
今
回
の
調

査
結
果
か
ら
見
れ
ば
、
政
府
の
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
影
響
力
は
か
な
り
低
下
し
、
企
業
制
度
改
革
の
成
果
の
一
つ
と
し
て

み
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
一
方
、
国
有
株
と
い
う
大
株
主
を
重
視
す
る
傾
向
が
あ
り
、
中
小
株
主
軽
視
、

株
主
総
会
と
監
事
会
の
形
骸
化
お
よ
び
企
業
利
益
を
優
先
す
る
こ
と
に
も
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

注（
１
）

寺
本
義
也
編
著
『
日
本
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
』
生
産
性
出
版
、
一
九
九
七
年
、
首
藤
恵
「
ア
ン
グ
ロ
ア
メ
リ
カ
ン
型
企

業
統
治
と
機
関
投
資
家
の
役
割
│
│
米
国
型
と
英
国
型
の
比
較
」『
経
済
学
論
纂
』
第
四
一
巻
、
第
三
・
四
合
併
号
、
二
〇
〇
〇
年
一
二
月

を
参
照
。

（27）

項　　　目 ％

すぐ実施すべき 27.1
静観してから決めよう 61.4
中国の情況と合わない 3.5
はっきりしない 8.0

合　　　計 100.0

表20 企業がストック・オプ
ションに対する認識

（出所）1999年上海証券取引所の調査。



参
考
文
献

（
１
）
上
海
証
券
取
引
所
「
上
市
公
司
治
理
問
巻
調
査
結
果
与
分
析
」『
上
市
公
司
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司
治
理：

国
際
経
験
与
中
国
的
実
践
』
二
〇
〇
〇
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〇
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日
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（
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）
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所
『
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司
治
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研
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会
』
二
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一
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二
日
至
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日
。

（
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主
任
研
究
員
）
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（29）

１
　
法
案
提
出

二
〇
〇
一
年
五
月
二
四
日
、
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
ペ
ー
パ
ー
（
以
下
、
Ｃ
Ｐ
）
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
を
謳
っ
た
法
案
「
短
期
社
債
等
の

振
替
に
関
す
る
法
律
案
」
が
提
出
さ
れ
、
六
月
二
〇
日
、
衆
参
両
議
院
で
の
審
議
が
終
了
、
可
決
さ
れ
た
。
こ
の
法
律
は
、
二
〇
〇

一
年
六
月
二
七
日
に
公
布
さ
れ
た
。
施
行
は
、
二
〇
〇
二
年
四
月
一
日
で
あ
る
。

法
案
提
出
前
の
今
年
四
月
六
日
に
経
済
対
策
閣
僚
会
議
か
ら
発
表
さ
れ
た
緊
急
経
済
対
策
に
は
、「
証
券
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
や

決
済
期
間
の
短
縮
等
を
図
る
た
め
、
社
債
、
Ｃ
Ｐ
、
国
債
等
に
つ
い
て
振
替
制
度
を
創
設
す
る
等
、
所
要
の
法
整
備
を
図
る
」
こ
と

が
盛
り
込
ま
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
こ
の
た
び
通
過
し
た
法
案
に
は
、
国
債
、
社
債
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
は
含
ま
れ
て
お
ら
ず
、
こ

れ
ら
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
は
ひ
と
ま
ず
見
送
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
つ
ま
り
、
期
待
さ
れ
て
い
た
よ
う
な
、
国
債
や
債
券
を
含
む

横
断
的
な
振
替
制
度
を
構
築
す
る
た
め
の
法
整
備
は
で
き
な
か
っ
た
。
と
は
い
う
も
の
の
、
例
え
Ｃ
Ｐ
の
み
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、

わ
が
国
の
証
券
で
、
初
め
て
本
格
的
な
不
発
行
化
に
よ
る
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
が
実
現
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
や
は
り
評
価
す
べ
き
こ

と
で
あ
ろ
う
。

Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
よ
っ
て
、
決
済
に
か
か
る
時
間
は
格
段
に
短
縮
す
る
と
予
想
さ
れ
る
。
短
縮
化
が
進
み
Ｃ
Ｐ
の
当
日

Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
（
１
）

〜
日
本
初
の
不
発
行
化
（d

e
m
a
te
ria
liza
tio
n

）
〜福

本
　
　
葵



決
済
が
実
現
さ
れ
る
と
、
短
期
金
融
商
品
と
し
て
の
Ｃ
Ｐ
の
利
便
性
は
当
座
預
金
に
も
匹
敵
し
、
当
座
預
金
に
補
完
的
、
ま
た
は
代

替
的
な
役
割
を
担
う
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
資
金
不
足
の
企
業
に
と
っ
て
は
、
Ｃ
Ｐ
を
発
行
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
当
座
貸
越
に
代

替
す
る
機
動
的
な
資
金
が
得
ら
れ
る
。
一
方
、
資
金
余
剰
の
企
業
に
と
っ
て
、
そ
れ
ま
で
流
動
性
確
保
の
た
め
に
、
当
座
預
金
に
無

利
子
で
プ
ー
ル
し
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
余
剰
資
金
を
Ｃ
Ｐ
へ
の
投
資
に
振
り
替
え
る
こ
と
も
可
能
と
な
る
で
あ
ろ
う
。

Ｃ
Ｐ
決
済
期
間
の
短
縮
は
、
Ｃ
Ｐ
に
利
便
性
を
も
た
ら
し
、
延
い
て
は
、
Ｃ
Ｐ
市
場
の
発
展
に
も
結
び
つ
く
も
の
で
あ
る
。

現
在
、
日
本
に
お
い
て
も
、
決
済
機
関
や
決
済
制
度
の
統
一
化
、
証
券
の
不
発
行
化
等
、
決
済
制
度
改
革
の
議
論
が
盛
ん
で
あ
る

が
、
こ
の
法
案
が
通
過
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｃ
Ｐ
の
不
発
行
化
が
他
の
証
券
よ
り
も
先
行
し
て
実
施
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ

の
た
び
は
社
債
の
決
済
制
度
改
革
ま
で
は
到
ら
な
か
っ
た
が
、
社
債
の
決
済
制
度
は
多
く
の
問
題
を
包
含
し
て
お
り
、
早
急
な
改
革

が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
を
押
し
進
め
る
上
で
、
先
行
し
て
い
る
Ｃ
Ｐ
の
決
済
制
度
改
革
が
及
ぼ
す
影
響
は
大
き
い
。

本
稿
で
は
、
こ
の
た
び
の
法
案
で
は
じ
め
て
本
格
的
に
実
現
し
た
証
券
の
不
発
行
化
と
は
何
か
、
ま
た
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
あ

た
り
、
従
来
考
え
ら
れ
て
い
た
Ｃ
Ｐ
の
法
的
性
質
を
ど
の
よ
う
に
捉
え
直
し
た
か
に
つ
い
て
考
察
し
た
い
。
ま
た
次
号
で
は
、
現
在

の
Ｃ
Ｐ
市
場
の
仕
組
み
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
か
、
Ｃ
Ｐ
決
済
制
度
に
は
、
ど
の
よ
う
な
問
題
が
あ
っ
た
か
、
そ
れ
が
法
律
の

施
行
後
、
ど
の
よ
う
に
改
善
さ
れ
る
か
、
最
後
に
日
本
の
証
券
決
済
制
度
に
残
さ
れ
た
課
題
に
つ
い
て
考
察
し
た
い
。

２
　
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
の
形
態

Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
を
考
え
る
前
に
、
そ
も
そ
も
証
券
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
と
は
何
か
に
つ
い
て
考
え
て
み
た
い
。
証
券
の

ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
は
、
証
券
の
不
動
化
（im

m
obilization

）
と
証
券
の
不
発
行
化
（dem

aterialization

）
と
が
あ
る
。
不
動
化

と
は
、
一
旦
発
行
し
た
証
券
を
物
理
的
に
動
か
す
こ
と
な
く
、
移
転
さ
せ
る
制
度
で
あ
り
、
後
者
の
不
発
行
化
と
は
そ
も
そ
も
証
券
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の
発
行
を
行
わ
な
い
制
度
で
あ
る
。
現
行
の
日
本
の
株
券
等
の
保
管
振
替
制
度
は
、
証
券
の
発
行
を
前
提
と
し
て
い
る
も
の
で
、
不

動
化
と
い
え
る
。
保
管
振
替
制
度
で
は
、
一
旦
発
行
さ
れ
た
証
券
を
保
管
振
替
機
関
に
預
託
し
、
保
管
振
替
機
関
が
管
理
す
る
帳
簿

上
の
振
替
に
よ
っ
て
証
券
の
移
転
に
代
え
る
。
こ
こ
で
は
物
理
的
な
券
面
の
移
動
は
な
く
、
移
転
に
伴
う
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
こ
と

が
で
き
る
。
保
管
振
替
制
度
は
物
理
的
な
券
面
を
不
動
化
さ
せ
る
典
型
的
な
例
で
あ
る
。

証
券
の
大
券
化
や
不
所
持
制
度
も
不
動
化
に
含
ま
れ
る
。
ま
ず
、
大
券
化
で
あ
る
が
、
現
在
、
日
本
に
お
け
る
証
券
の
多
く
は
流

通
単
位
を
一
〇
〇
〇
株
と
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
株
券
を
一
万
株
券
や
一
〇
万
株
券
と
い
っ
た
大
券
に
統
合
す
る
こ
と
を
大
券
化

と
い
う
。
保
管
振
替
制
度
の
中
で
も
大
券
化
は
行
わ
れ
て
い
る
。
保
管
振
替
機
構
で
は
、
投
資
家
か
ら
株
式
の
預
託
を
受
け
る
と
そ

れ
を
保
管
振
替
機
構
名
義
に
名
義
書
換
を
す
る
。
そ
し
て
、
預
託
を
受
け
た
一
〇
〇
〇
株
券
を
大
券
化
し
て
保
管
し
て
い
る
（
１
）。

大
券
化
の
代
表
的
な
例
と
し
て
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
Ｂ
Ｅ
Ｏ
（B

ook
entry

only

）
債
が
あ
る
。
こ
れ
は
発
行
の
総
量
に

あ
た
る
証
券
が
一
枚
の
み
発
行
さ
れ
る
。
個
々
の
投
資
家
は
そ
の
う
ち
の
持
分
権
を
有
し
て
い
る
が
、
持
分
の
券
面
発
行
請
求
権
は

認
め
ら
れ
て
い
な
い
。
つ
ま
り
、
個
々
の
投
資
家
は
、
債
券
を
券
面
で
持
つ
こ
と
は
で
き
ず
、
全
て
が
帳
簿
上
で
所
有
さ
れ
る
こ
と

に
な
る
。

株
券
の
不
所
持
制
度
と
は
、
株
主
が
株
券
の
所
持
を
欲
し
な
い
場
合
に
利
用
さ
れ
る
制
度
で
あ
る
。
不
所
持
制
度
を
利
用
し
た
い

株
主
は
、
そ
の
旨
を
会
社
に
申
し
出
る
。
既
に
発
行
さ
れ
た
株
券
が
あ
る
と
き
は
、
こ
の
株
券
を
会
社
に
提
出
す
る
。
こ
の
よ
う
な

請
求
を
受
け
た
場
合
、
発
行
会
社
は
株
券
を
発
行
し
な
い
旨
を
株
主
名
簿
に
記
載
す
る
か
、
株
券
を
銀
行
か
信
託
会
社
に
寄
託
し
、

か
つ
そ
の
記
載
ま
た
は
寄
託
を
し
た
こ
と
を
株
主
に
通
知
す
る
。
会
社
が
こ
の
よ
う
な
記
載
を
し
た
と
き
は
、
株
式
の
発
行
が
で
き

な
い
。
会
社
に
提
出
さ
れ
た
株
券
は
無
効
と
な
る
（
商
法
二
二
六
条
ノ
二
）。
証
券
の
大
券
化
、
不
所
持
化
は
と
も
に
、
証
券
の
発

行
を
前
提
と
し
て
い
る
。
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ま
た
、
こ
れ
ら
の
ほ
か
の
不
動
化
に
登
録
制
度
が
あ
る
。
国
債
や
社
債
の
登
録
制
度
で
は
、
一
旦
証
券
が
発
行
さ
れ
る
が
、
証
券

を
登
録
す
る
と
、
そ
の
券
面
は
効
力
を
失
う
。
登
録
制
度
に
お
い
て
も
証
券
の
存
在
を
前
提
と
し
て
い
る
が
、
投
資
家
が
発
行
の
段

階
か
ら
登
録
制
度
を
利
用
す
る
場
合
も
あ
る
。
こ
の
と
き
は
発
行
そ
の
も
の
が
な
さ
れ
な
い
（
社
債
登
録
法
第
四
条
第
一
項
）。

こ
の
よ
う
に
証
券
の
不
動
化
は
一
旦
発
行
さ
れ
た
証
券
を
不
動
化
す
る
こ
と
で
あ
り
、
現
在
の
保
管
振
替
制
度
や
大
券
化
、
不
所

持
化
な
ど
が
そ
の
例
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
。
で
は
、
証
券
の
不
発
行
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
ろ
う
か
。
今
回
の
Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ

ー
レ
ス
化
は
日
本
で
は
じ
め
て
本
格
的
な
不
発
行
化
を
法
制
化
し
た
も
の
で
あ
る
。
次
号
で
述
べ
る
よ
う
に
、
い
く
つ
か
の
条
件
を

満
た
し
て
、
Ｃ
Ｐ
（
短
期
社
債
）
と
認
め
ら
れ
る
と
証
券
の
発
行
そ
の
も
の
が
な
さ
れ
な
い
（
短
期
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律

第
四
五
条
第
一
項
）
（
２
）。

フ
ラ
ン
ス
は
一
九
八
四
年
よ
り
、
全
面
的
な
証
券
不
発
行
化
を
実
施
し
て
い
る
。
フ
ラ
ン
ス
で
は
、
預
託
機

関
で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
の
口
座
の
記
帳
、
振
替
が
証
券
の
発
行
、
移
転
と
認
め
ら
れ
る
。
そ
の
他
、
ア
メ
リ
カ
は
国
債
に
つ
い

て
不
発
行
化
を
行
っ
て
い
る
。

３
　
日
本
の
Ｃ
Ｐ
市
場
開
設

次
に
、
こ
の
た
び
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
法
案
が
通
過
し
た
Ｃ
Ｐ
と
は
何
か
に
つ
い
て
考
え
て
み
た
い
。
Ｃ
Ｐ
と
は
、
事
業
法
人
等
が

短
期
の
資
金
を
調
達
す
る
た
め
に
発
行
す
る
一
定
の
期
限
を
持
っ
た
無
担
保
の
約
束
手
形
で
あ
る
。
Ｃ
Ｐ
は
一
八
世
紀
、
ア
メ
リ
カ

で
誕
生
し
、
当
時
の
未
熟
な
銀
行
制
度
を
補
完
す
る
も
の
と
し
て
発
達
し
た
と
い
わ
れ
る
。
ア
メ
リ
カ
以
外
で
は
、
カ
ナ
ダ
、
ユ
ー

ロ
市
場
、
フ
ラ
ン
ス
、
イ
ギ
リ
ス
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
な
ど
で
発
行
さ
れ
て
い
る
。

日
本
国
内
の
Ｃ
Ｐ
市
場
が
開
設
さ
れ
る
以
前
の
一
九
七
〇
年
代
初
め
か
ら
、
日
本
企
業
、
特
に
大
手
総
合
商
社
の
中
に
、
ア
メ
リ

カ
の
現
地
法
人
に
よ
っ
て
銀
行
保
証
付
き
の
Ｃ
Ｐ
を
発
行
す
る
も
の
が
見
ら
れ
た
。
総
合
商
社
が
Ｃ
Ｐ
の
発
行
に
熱
心
で
あ
っ
た
の
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は
、
物
流
に
と
も
な
う
短
期
の
資
金
が
必
要
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
後
、
こ
れ
ら
の
現
地
法
人
の
中
に
は
、
高
格
付
け
を
取
得

し
、
銀
行
や
親
会
社
の
保
証
の
付
か
な
い
Ｃ
Ｐ
を
発
行
す
る
も
の
も
現
れ
た
。
昭
和
五
九
年
四
月
に
は
、
海
外
で
発
行
さ
れ
た
Ｃ
Ｐ

の
国
内
で
の
売
買
が
自
由
化
さ
れ
る
に
到
る
。
そ
こ
で
、
海
外
で
Ｃ
Ｐ
を
発
行
し
て
い
た
総
合
商
社
を
中
心
に
産
業
界
で
は
、
国
内

の
Ｃ
Ｐ
市
場
の
開
設
を
求
め
る
要
請
が
上
が
っ
た
。
当
時
日
本
の
短
期
金
融
市
場
で
は
、
機
動
的
で
安
価
な
資
金
調
達
が
難
し
か
っ

た
。
昭
和
五
七
年
四
月
、
産
業
構
造
審
議
会
産
業
金
融
問
題
小
委
員
会
は
、「
今
後
の
望
ま
し
い
産
業
金
融
の
あ
り
方
」
と
題
し
た

報
告
書
を
発
表
し
た
。
こ
こ
で
は
Ｃ
Ｐ
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
実
質
的
資
金
調
達
コ
ス
ト
の
低
減
、
機
動
的
、
弾
力
的
な
資
金
調
達

手
段
の
整
備
、
間
接
金
融
の
効
率
化
の
促
進
、
投
資
家
に
と
っ
て
も
運
用
対
象
を
多
様
化
す
る
な
ど
を
あ
げ
る
一
方
で
、
Ｃ
Ｐ
導
入

は
わ
が
国
金
融
秩
序
の
根
幹
に
触
れ
る
問
題
な
の
で
、
一
層
の
検
討
を
期
待
す
る
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
経
済
団
体
連
合
会
は
、
六
一
年
二
月
、
資
本
対
策
部
会
を
設
置
し
、
Ｃ
Ｐ
創
設
を
要
望
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
Ｃ
Ｐ
市

場
開
設
を
求
め
る
声
が
高
ま
る
中
、
大
蔵
省
は
、
銀
行
局
と
証
券
局
と
共
同
で
Ｃ
Ｐ
導
入
に
つ
い
て
検
討
を
開
始
し
て
い
る
。
六
二

年
四
月
、
大
蔵
省
は
骨
子
案
を
学
識
経
験
者
で
構
成
さ
れ
る
Ｃ
Ｐ
懇
談
会
に
提
出
し
、
Ｃ
Ｐ
懇
談
会
は
産
業
界
の
意
見
を
踏
ま
え
て

五
月
二
〇
日
、
Ｃ
Ｐ
導
入
案
を
証
券
取
引
審
議
会
お
よ
び
金
融
制
度
調
査
会
に
提
出
し
た
。
こ
の
よ
う
な
経
緯
を
経
て
、
日
本
の
Ｃ

Ｐ
市
場
は
、
一
九
八
七
年
一
一
月
二
日
に
開
設
さ
れ
た
。

４
　
Ｃ
Ｐ
発
行
の
規
制
緩
和

日
本
に
お
け
る
Ｃ
Ｐ
市
場
が
開
設
さ
れ
た
一
九
八
七
年
当
時
、
発
行
者
に
は
数
値
基
準
や
格
付
基
準
な
ど
の
適
格
基
準
が
課
さ
れ

て
い
た
。
こ
の
た
め
、
Ｃ
Ｐ
を
発
行
で
き
る
も
の
は
、
優
良
事
業
会
社
お
よ
び
証
券
会
社
で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の
基
準
は
順
次
緩
和

さ
れ
、
一
九
九
八
年
の
規
制
緩
和
に
よ
っ
て
現
在
は
取
り
除
か
れ
て
い
る
。
Ｃ
Ｐ
市
場
開
設
当
時
課
さ
れ
て
い
た
数
値
基
準
と
は
、
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純
資
産
額
を
三
千
億
以
上
、
一
一
〇
〇
億
以
上
、
五
五
〇
億
以
上
の
三
段
階
に
分
け
、
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
、
自
己
資
本
比
率
や
純

資
産
倍
率
、
一
株
当
り
配
当
金
等
の
五
つ
の
項
目
に
つ
い
て
数
量
的
な
基
準
を
設
け
、
段
階
ご
と
に
一
定
数
の
項
目
の
条
件
を
満
た

さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
当
所
の
格
付
基
準
と
は
、
Ａ
Ａ
格
格
付
以
上
の
企
業
、
ま
た
は
純
資
産
額

が
五
五
〇
億
円
以
上
で
Ａ
格
以
上
の
格
付
を
取
得
し
て
い
る
企
業
で
な
け
れ
ば
Ｃ
Ｐ
を
発
行
で
き
な
い
と
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
こ

れ
ら
の
基
準
は
、
段
階
を
経
て
徐
々
に
規
制
緩
和
さ
れ
て
き
た
。
Ｃ
Ｐ
市
場
が
開
設
さ
れ
た
翌
年
の
一
九
八
八
年
よ
り
既
に
、
大
蔵

省
は
Ｃ
Ｐ
発
行
適
格
企
業
の
拡
大
を
行
う
こ
と
を
発
表
し
、
Ｃ
Ｐ
を
発
行
で
き
る
企
業
は
一
九
九
〇
年
の
証
券
会
社
解
禁
か
ら
ノ
ン

バ
ン
ク
、
保
険
会
社
と
広
が
っ
て
い
る
。
ま
た
、
一
九
九
一
年
四
月
よ
り
順
次
、
Ｃ
Ｐ
発
行
の
適
格
基
準
は
緩
和
さ
れ
て
お
り
、
一

九
九
八
年
に
は
、
完
全
に
撤
廃
さ
れ
た
。
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
元
々
こ
の
よ
う
な
適
格
基
準
が
な
か
っ
た
が
、
格
付
け
の
制
度
が

定
着
し
て
い
な
い
日
本
に
お
い
て
Ｃ
Ｐ
導
入
す
る
際
に
必
要
と
さ
れ
た
。
適
格
基
準
は
撤
廃
さ
れ
た
が
、
Ｃ
Ｐ
発
行
の
た
め
に
格
付

け
を
取
る
こ
と
は
、
現
在
も
実
質
的
に
必
須
で
あ
る
。

適
格
基
準
以
外
に
も
Ｃ
Ｐ
市
場
開
設
当
時
、
Ｃ
Ｐ
の
期
間
は
一
ヶ
月
以
上
六
ヶ
月
以
内
と
な
っ
て
お
り
、
額
面
に
つ
い
て
も
一
億

円
以
上
と
さ
れ
て
い
た
。
こ
れ
ら
の
制
限
に
つ
い
て
も
一
九
九
八
年
の
大
蔵
省
の
通
達
廃
止
に
よ
っ
て
撤
廃
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
Ｃ
Ｐ
は
、
一
九
九
三
年
の
証
券
取
引
法
改
正
で
、
有
価
証
券
の
一
種
と
な
っ
た
。
つ
ま
り
、
有
価
証
券
が
何
か
を
定
義
す

る
証
券
取
引
法
第
二
条
八
号
が
定
め
ら
れ
た
。
証
券
取
引
法
第
二
条
八
号
は
一
定
の
要
件
を
満
た
す
有
価
証
券
の
う
ち
定
義
省
令
一

条
で
定
め
る
も
の
は
有
価
証
券
と
す
る
と
規
定
す
る
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
Ｃ
Ｐ
を
念
頭
に
置
い
た
規
定
で
あ
る
。
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５
　
Ｃ
Ｐ
の
法
的
性
質

（
１
）
社
債
か
約
束
手
形
か

前
述
の
よ
う
に
、
現
在
の
Ｃ
Ｐ
は
、
法
的
に
は
、
約
束
手
形
と
し
て
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
。
そ
れ
が
、
短
期
社
債
等
の
振
替
に

関
す
る
法
律
で
は
、
短
期
社
債
と
し
て
位
置
付
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
Ｃ
Ｐ
の
法
的
性
格
を
ど
の
よ
う
に
捉
え
る
か
に
つ
い
て

は
、
一
九
八
七
年
、
日
本
に
お
い
て
Ｃ
Ｐ
市
場
を
開
設
す
る
際
に
も
議
論
と
な
っ
た
も
の
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
国
内
Ｃ
Ｐ
開
設
当

時
ど
の
よ
う
な
議
論
が
な
さ
れ
た
か
概
観
す
る
。

Ｃ
Ｐ
の
法
的
性
格
を
ど
の
よ
う
に
捉
え
る
か
の
選
択
肢
は
、
三
つ
あ
っ
た
。
一
つ
は
約
束
手
形
と
す
る
こ
と
。
二
つ
目
は
、
社
債

と
す
る
こ
と
、
三
つ
目
は
約
束
手
形
で
も
社
債
で
も
な
い
新
た
な
も
の
と
す
る
こ
と
で
あ
っ
た
。

国
内
Ｃ
Ｐ
市
場
の
開
設
の
議
論
が
盛
ん
で
あ
っ
た
当
時
、
既
に
一
部
の
企
業
は
海
外
の
Ｃ
Ｐ
市
場
を
利
用
し
て
、
Ｃ
Ｐ
を
発
行
し

て
い
た
。
更
に
、
海
外
で
発
行
さ
れ
た
Ｃ
Ｐ
が
日
本
の
投
資
家
に
よ
っ
て
売
買
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
よ
う
な
現
状
が
先
行
す
る
中
で
、

国
内
Ｃ
Ｐ
市
場
の
早
期
の
開
設
が
発
行
サ
イ
ド
か
ら
切
望
さ
れ
て
い
た
。
約
束
手
形
で
も
な
い
社
債
で
も
な
い
も
の
と
す
る
た
め
に

は
、
新
た
に
法
律
を
作
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
新
た
な
法
律
が
で
き
あ
が
る
の
を
待
っ
て
、
Ｃ
Ｐ
市
場
を
開
設
す
る
こ
と
は
、
時

間
的
に
難
し
か
っ
た
。
Ｃ
Ｐ
市
場
の
早
期
開
設
の
た
め
に
は
、
Ｃ
Ｐ
を
当
時
の
法
律
の
枠
組
み
の
中
で
捉
え
る
必
要
が
あ
っ
た
。
そ

こ
で
、
約
束
手
形
と
し
て
捉
え
る
か
、
社
債
と
し
て
捉
え
る
か
の
二
者
択
一
と
な
っ
た
。

（
２
）
社
債
と
捉
え
る
場
合
の
問
題
点

社
債
と
捉
え
る
場
合
に
は
、
商
法
や
証
券
取
引
法
上
、
い
く
つ
か
の
問
題
点
が
あ
っ
た
。
商
法
上
の
問
題
と
し
て
は
、
Ｃ
Ｐ
を
社

債
と
し
て
構
成
す
る
と
、
発
行
の
都
度
取
締
役
会
決
議
が
必
要
で
あ
り
（
商
法
二
九
六
条
）、
機
動
的
に
発
行
で
き
な
い
こ
と
に
な
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る
。
ま
た
、
社
債
に
は
申
込
証
を
作
成
す
る
必
要
が
あ
り
（
商
法
三
〇
一
条
）、
こ
れ
に
よ
っ
て
も
Ｃ
Ｐ
発
行
の
機
動
性
に
支
障
が

き
た
さ
れ
る
。
更
に
、
一
九
九
三
年
の
商
法
改
正
で
完
全
に
撤
廃
さ
れ
て
い
る
が
、
当
時
の
商
法
に
は
、
社
債
の
発
行
限
度
が
規
定

さ
れ
て
い
た
（
旧
商
法
二
九
七
条
）
（
３
）。

証
券
取
引
法
に
関
し
て
は
、
社
債
は
、
発
行
の
度
に
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
が
必
要
で
あ

り
（
旧
証
券
取
引
法
三
条
、
現
証
券
取
引
法
五
条
）、
提
出
後
は
三
〇
日
を
経
過
し
な
け
れ
ば
募
集
を
開
始
す
る
こ
と
が
で
き
な
い

（
旧
証
券
取
引
法
八
条
、
現
証
券
取
引
法
八
条
で
は
、
一
五
日
に
変
更
）、
銀
行
な
ど
が
取
扱
う
際
に
、
私
募
形
式
の
斡
旋
に
限
ら
れ

る
こ
と
な
ど
（
証
券
取
引
法
六
五
条
）
の
不
都
合
が
あ
っ
た
。

（
３
）
約
束
手
形
と
し
て
捉
え
る
場
合

そ
こ
で
、
Ｃ
Ｐ
は
約
束
手
形
と
し
て
構
成
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
し
か
し
、
約
束
手
形
と
捉
え
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
い
く
つ

か
の
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
。
ま
ず
、
約
束
手
形
は
相
対
取
引
を
前
提
と
し
て
振
り
出
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
Ｃ
Ｐ
の
よ
う
に

不
特
定
多
数
の
投
資
家
の
存
在
を
予
定
し
て
い
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
、
Ｃ
Ｐ
の
大
量
発
行
は
商
法
二
六
〇
条
に
規
定
す
る
「
多
額

の
借
財
」
に
該
当
し
、
こ
れ
に
は
取
締
役
会
の
決
議
が
必
要
で
あ
る
こ
と
な
ど
で
あ
る
。
ま
た
、
前
述
の
よ
う
に
、
大
量
の
投
資
家

に
向
け
て
発
行
さ
れ
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
い
る
社
債
に
は
、
発
行
の
た
め
に
必
要
な
書
類
を
徴
求
し
て
い
る
。
社
債
に
類
似
の
証

券
を
約
束
手
形
と
し
て
構
成
す
る
こ
と
は
、
社
債
に
関
す
る
法
規
制
の
逸
脱
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
す
る
問
題
も
あ
っ
た
。
更
に
、

開
設
当
時
の
批
判
に
は
、
Ｃ
Ｐ
は
融
通
手
形
で
あ
る
の
で
、
危
険
で
あ
り
、
簡
単
に
は
認
め
ら
れ
な
い
と
す
る
も
の
が
あ
っ
た
。

こ
れ
ら
の
批
判
に
対
し
て
、
様
々
な
対
抗
策
を
講
じ
て
、
Ｃ
Ｐ
を
約
束
手
形
と
構
成
し
て
発
行
す
る
こ
と
に
漕
ぎ
つ
け
て
い
る
。

大
量
発
行
の
度
に
、
多
額
の
借
財
と
し
て
取
締
役
会
の
決
議
を
必
要
と
し
な
い
よ
う
に
、
予
め
Ｃ
Ｐ
の
発
行
金
額
の
枠
を
取
締
役
会

で
決
議
す
る
と
い
う
方
法
を
認
め
た
。
ま
た
、
社
債
と
の
性
格
の
違
い
を
明
確
に
す
る
た
め
に
、
Ｃ
Ｐ
の
最
長
期
間
を
六
ヶ
月
と
し
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た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
長
期
の
資
金
調
達
手
段
で
あ
る
社
債
と
峻
別
さ
れ
、
Ｃ
Ｐ
は
短
期
の
資
金
調
達
と
い
う
性
格
が
明
確
に
な
っ

た
。
制
度
発
足
当
時
あ
っ
た
Ｃ
Ｐ
の
最
長
期
間
を
六
ヶ
月
と
す
る
制
限
お
よ
び
発
行
単
位
に
対
す
る
制
限
制
限
に
つ
い
て
は
、
一
九

九
八
年
六
月
、
こ
れ
を
定
め
て
い
た
大
蔵
通
達
が
廃
止
さ
れ
た
。

Ｃ
Ｐ
は
商
取
引
の
裏
付
け
を
伴
わ
な
い
融
通
手
形
で
あ
り
危
険
で
あ
る
の
で
、
簡
単
に
は
認
め
ら
れ
な
い
と
い
う
批
判
に
対
し
て

は
、
Ｃ
Ｐ
の
発
行
者
に
一
定
の
基
準
を
設
け
、
優
良
事
業
会
社
で
な
い
と
発
行
で
き
な
い
と
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
危
険
を
回
避
し

た
。６

　
少
括

今
年
の
通
常
国
会
に
提
出
さ
れ
た
「
短
期
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
案
」
が
両
議
院
を
通
過
し
、
法
律
は
二
〇
〇
二
年
四
月

一
日
よ
り
施
行
さ
れ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
日
本
の
Ｃ
Ｐ
は
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
証
券
の
移
転
の
段
階
に
お
い

て
の
み
の
不
動
化
（im

m
obilization

）
で
は
な
く
、
発
行
そ
の
も
の
を
行
わ
な
い
不
発
行
化
（dem

aterialization

）
が
日
本
で
初

め
て
本
格
的
に
行
わ
れ
る
運
び
と
な
っ
た
。
ま
た
、
今
回
の
法
案
で
、
Ｃ
Ｐ
は
短
期
社
債
と
し
て
捉
え
ら
れ
る
こ
と
に
変
更
に
な
っ

た
が
、
そ
れ
ま
で
は
約
束
手
形
と
し
て
捉
え
ら
れ
て
い
た
。
本
稿
で
は
、
日
本
に
お
け
る
Ｃ
Ｐ
市
場
の
歴
史
を
概
観
し
、
導
入
か
ら

今
ま
で
Ｃ
Ｐ
が
ど
の
よ
う
に
変
化
し
て
き
た
か
、
ま
た
導
入
当
初
、
な
ぜ
約
束
手
形
と
し
て
捉
え
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
か
に
つ
い

て
考
察
し
た
。

次
号
で
は
現
行
の
Ｃ
Ｐ
の
発
行
、
流
通
、
決
済
を
説
明
し
、
そ
れ
ら
が
ど
の
よ
う
な
問
題
を
抱
え
て
い
た
か
、
こ
の
た
び
の
法
案

成
立
に
よ
っ
て
制
度
は
ど
の
よ
う
に
変
化
す
る
か
に
つ
い
て
見
て
行
く
こ
と
と
す
る
。
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注
（
１
）

預
託
し
た
投
資
家
は
自
己
の
持
分
に
つ
い
て
株
券
の
交
付
を
請
求
す
る
権
利
を
持
っ
て
い
る
（
株
券
等
の
保
管
及
び
振
替
に
関
す
る
法
律

第
二
八
条
第
一
項
）。
株
券
交
付
請
求
権
に
機
動
的
に
対
処
す
る
た
め
、
い
く
ら
か
は
一
〇
〇
〇
株
券
の
ま
ま
保
管
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

（
２
）

「
短
期
社
債
に
つ
い
て
は
、
社
債
券
を
発
行
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。」

（
３
）

①
　
旧
商
法
二
九
七
条
社
債
は
資
本
お
よ
び
準
備
金
の
総
額
を
超
え
て
こ
れ
を
募
集
す
る
こ
と
を
得
ず

②
　
最
終
の
貸
借
対
照
表
に
よ
り
会
社
に
現
存
す
る
純
資
産
額
が
資
本
お
よ
び
準
備
金
の
総
額
に
満
た
ざ
る
と
き
は
社
債
は
そ
の
資
産
額

を
超
え
て
こ
れ
を
募
集
す
る
こ
と
を
得
ず

③
　
旧
社
債
償
還
の
た
め
に
す
る
社
債
の
募
集
に
つ
い
て
は
、
そ
の
旧
社
債
の
額
は
社
債
の
総
額
中
に
こ
れ
を
算
入
せ
ず
、
こ
の
場
合
に

お
い
て
は
、
払
込
期
日
、
も
し
数
回
に
分
か
ち
て
払
込
を
な
さ
し
む
る
と
き
は
、
第
一
回
払
込
の
期
日
よ
り
六
月
内
に
旧
社
債
を
償

還
す
る
こ
と
を
要
す

社
債
の
限
度
額
は
九
〇
年
代
に
規
制
緩
和
が
行
わ
れ
、
一
九
九
三
年
の
商
法
改
正
に
お
い
て
、
社
債
の
発
行
限
度
額
規
制
は
完
全
に
撤
廃

さ
れ
た
。

【
参
考
文
献
】

金
融
法
委
員
会
「
「
証
券
の
振
替
決
済
に
か
か
る
法
制
に
関
す
る
中
間
論
点
整
理
」
に
つ
い
て
」
平
成
一
二
年
四
月
三
日
。

http://w
w

w
.flb.gr.jp/publication06-j.htm

大
蔵
省
証
券
局
資
本
市
場
課
　
天
谷
知
子
『
動
き
出
し
た
Ｃ
Ｐ
』
税
務
研
究
会
出
版
局
、
昭
和
六
三
年
四
月
。

川
村
雄
介
『
Ｃ
Ｐ=

コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
―
企
業
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
新
調
達
手
段
』、
有
斐
閣
、
一
九
八
七
年
六
月
。

日
本
経
済
新
聞
社
編
『
短
期
金
融
市
場
』、
日
本
経
済
新
聞
社
、
昭
和
六
二
年
五
月
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

大
阪
証
券
取
引
所
に
お
い
て
、
六
月
末
を
も
っ
て
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
た
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
が
、
株
式
取
引
の

売
買
が
低
調
な
た
め
に
休
止
さ
れ
た
。
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
は
、
平
成
一
〇
年
一
二
月
一
日
に
施
行
さ
れ
た
改
正
証
券
取
引
法
に

お
い
て
、
証
券
取
引
所
に
よ
る
複
数
の
有
価
証
券
市
場
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
を
受
け
て
、
昨
年
一
二
月
一
日
に
開
設
さ
れ
た
も
の

で
あ
る
。
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
の
創
設
に
あ
た
っ
て
は
、
機
関
化
現
象
の
進
展
に
伴
う
投
資
手
法
の
多
様
化
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
に

応
え
る
こ
と
、
及
び
、
現
物
市
場
の
流
動
性
と
価
格
発
見
機
能
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
が
目
的
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク

市
場
は
、
機
関
投
資
家
向
け
の
市
場
で
、
売
買
成
立
ま
で
注
文
情
報
が
漏
れ
な
い
独
自
の
価
格
形
成
が
特
徴
で
あ
っ
た
。

し
か
し
、
主
な
参
加
者
と
し
て
見
込
ま
れ
て
い
た
機
関
投
資
家
の
参
加
が
少
な
く
、
今
年
二
月
一
三
日
に
取
引
対
象
銘
柄
を
そ
れ

ま
で
の
大
証
取
引
所
一
部
上
場
銘
柄
か
ら
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
市
場
銘
柄
を
含
む
同
取
引
所
上
場
全
銘
柄
に
拡
大
し
た
が
、

半
年
の
累
計
売
買
高
は
、
八
万
五
〇
〇
〇
株
と
低
調
で
、
売
買
の
活
発
化
す
る
見
込
み
が
少
な
い
た
め
休
止
さ
れ
た
（
１
）。

オ
プ
テ
ィ
マ

ー
ク
・
シ
ス
テ
ム
が
開
発
さ
れ
た
米
国
に
お
い
て
も
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
も
に
二
〇
〇
〇
年
九
月
二
一

日
付
け
で
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
の
取
引
を
休
止
し
、
こ
れ
を
も
っ
て
開
発
し
た
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
社
は
株
式
売
買
の

付
合
わ
せ
業
務
か
ら
撤
退
し
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
機
関
投
資
家
の
潜
在
的
需
要
は
あ
っ
た
も
の
の
、
開
設
後
半
年
あ
ま
り
で
休
止
に
至
っ
た
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
に

（39）
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プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
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す
る
も
の
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つ
い
て
、
そ
の
休
止
の
要
因
と
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
持
つ
課
題
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
に
し
た
い
。

２
　
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
の
概
要

オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
（O

ptiM
ark

）
は
、
コ
ロ
ラ
ド
の
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
社
（O

ptiM
ark

T
echnologies.Inc.

）

が
一
九
九
六
年
九
月
に
発
表
し
、
一
九
九
七
年
一
一
月
一
八
日
に
米
国
特
許
庁
か
ら
特
許
を
得
た
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。
オ
プ
テ

ィ
マ
ー
ク
・
シ
ス
テ
ム
で
は
、
従
来
の
価
格
、
サ
イ
ズ
（
株
数
）
と
い
う
発
注
方
法
に
加
え
て
、「
優
先
度
」
と
い
う
新
た
な
注
文

尺
度
が
付
け
加
え
ら
れ
た
。
優
先
度
は
、
〇
か
ら
一
の
間
の
〇
・
一
刻
み
の
数
値
で
指
定
さ
れ
る
。
一
は
絶
対
に
取
引
を
成
立
さ
せ

た
い
と
い
う
売
買
意
思
を
、
〇
は
全
く
取
引
を
成
立
さ
せ
た
く
な
い
と
い
う
売
買
意
思
を
表
す
。
そ
の
際
、
優
先
度
は
視
覚
的
に
色

別
で
表
示
さ
れ
る
。
例
え
ば
、
優
先
度
〇
は
黒
、
さ
ら
に
優
先
度
が
上
が
る
に
し
た
が
っ
て
紫
・
青
・
赤
・
黄
、
優
先
度
一
は
白
と

な
る
。
ま
た
、
価
格
は
縦
軸
、
数
量
は
横
軸
で
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
さ
れ
て
い
た
。
取
引
時
間
帯
に
つ
い
て
は
、
午
前
八
時
二
〇
分
か
ら

午
後
四
時
の
間
に
一
五
分
間
隔
で
コ
ー
ル
が
行
わ
れ
た
。

オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
は
、
各
投
資
家
の
優
先
度
を
そ
れ
ぞ
れ
の
価
格
、
サ
イ
ズ
の
組
み
合
わ
せ
ご
と
に
掛
け
合
わ
せ
、
掛
け
合

わ
さ
れ
た
優
先
度
の
高
い
と
こ
ろ
か
ら
取
引
を
マ
ッ
チ
さ
せ
て
い
く
も
の
で
あ
る
（
２
）。

従
来
は
、
価
格
、
サ
イ
ズ
の
二
次
元
の
要
素
で

構
成
さ
れ
た
注
文
形
態
を
、
投
資
家
が
証
券
会
社
に
伝
え
て
い
た
。
通
常
、
投
資
家
は
市
場
状
況
に
応
じ
て
価
格
変
化
を
ど
の
程
度

許
容
す
る
か
、
取
引
サ
イ
ズ
を
ど
の
よ
う
に
変
更
す
る
か
と
い
っ
た
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
イ
ン
タ
レ
ス
ト
を
口
頭
で
証
券
会
社
に
伝

え
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
は
、
そ
れ
ま
で
口
頭
で
し
か
伝
え
ら
れ
て
こ
な
か
っ
た
複
雑
で
微
妙
な
発
注
の
ニ

ュ
ア
ン
ス
を
、
価
格
、
サ
イ
ズ
、
優
先
度
と
い
う
三
次
元
の
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
の
形
態
で
電
子
化
し
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
こ
の
よ
う

に
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
は
、
独
自
の
先
進
性
を
も
っ
た
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
っ
た
と
い
え
る
。
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加
え
て
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
は
、
機
関
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
で
あ
る
①
匿
名
性
が
保
持
さ
れ
る
こ
と
、
②
自
分
の
注
文
の
価
格
や
サ

イ
ズ
が
知
ら
れ
な
い
こ
と
、
③
市
場
に
す
ぐ
に
ア
ク
セ
ス
で
き
、
ま
た
注
文
を
取
り
下
げ
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
、
④
価
格
発
見
機

能
が
あ
る
こ
と
、
な
ど
を
満
た
し
た
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の
特
徴
を
考
慮
す
る
と
、
機
関
投
資
家
の
潜
在
的
な
ニ
ー

ズ
は
存
在
し
た
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
、
な
ぜ
、
こ
の
よ
う
に
機
関
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
を
満
た
す
先
進
性
を
も
っ
た
取
引
シ
ス
テ
ム

が
、
こ
れ
ほ
ど
の
短
期
間
で
取
引
の
休
止
に
つ
な
が
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
こ
の
こ
と
に
つ
い
て
、
次
節
に
お
い
て
検
討
し
て
み
た

い
。３

　
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
・
シ
ス
テ
ム
休
止
の
要
因

大
阪
証
券
取
引
所
に
お
い
て
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
が
休
止
し
た
理
由
に
つ
い
て
主
に
三
点
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
ま
ず
第
一
に
、
機

関
投
資
家
の
取
引
需
要
が
掘
り
起
こ
せ
な
か
っ
た
点
、
第
二
に
、
証
券
会
社
の
幅
広
い
協
力
が
得
ら
れ
な
か
っ
た
点
、
第
三
に
、
売

買
の
不
振
で
シ
ス
テ
ム
を
提
供
す
る
日
本
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
社
（
Ｊ
Ｏ
Ｓ
）
の
経
営
状
況
が
悪
化
し
た
点
、
で
あ
る
と
い
う
（
３
）。

ま
ず
、
機
関
投
資
家
の
需
要
に
つ
い
て
検
討
し
て
い
き
た
い
。
機
関
投
資
家
は
、
既
存
の
株
式
市
場
で
大
量
の
売
買
を
執
行
す
る

と
、
自
ら
の
注
文
が
市
場
に
伝
わ
っ
て
株
価
が
不
利
に
変
動
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
が
避
け
ら
れ
な
い
。
取
引
の
匿
名
性

が
保
証
さ
れ
る
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
は
、
執
行
コ
ス
ト
が
引
き
下
げ
ら
れ
え
る
と
前
評
判
を
呼
ん
で
い
た
。
し
た
が
っ
て
、
機
関

投
資
家
の
潜
在
的
需
要
は
あ
っ
た
は
ず
で
あ
る
。

し
か
し
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
・
シ
ス
テ
ム
を
生
か
す
に
は
、
銘
柄
、
株
数
、
株
価
だ
け
で
な
く
、
売
買
の
優
先
度
合
い
や
発
注
方

法
な
ど
の
条
件
を
入
力
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。
こ
の
よ
う
に
取
引
手
法
が
複
雑
で
あ
っ
た
上
、
そ
の
匿
名
性
が
ゆ
え
に
、
注
文
状
況

が
わ
か
ら
ず
手
探
り
で
注
文
す
る
こ
と
を
機
関
投
資
家
は
強
い
ら
れ
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
こ
の
こ
と
が
、
売
買
高
の
低
調
に
つ
な
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が
っ
た
第
一
要
因
と
い
え
る
。

現
実
の
市
場
で
は
、
情
報
を
持
た
な
い
ト
レ
ー
ダ
ー
た
ち
も
市
場
の
動
向
を
見
て
、
情
報
を
持
っ
た
ト
レ
ー
ダ
ー
た
ち
の
持
つ
情

報
が
い
か
な
る
も
の
か
を
推
測
し
よ
う
と
す
る
。
例
え
ば
、
Ａ
社
の
株
式
が
買
わ
れ
始
め
た
と
す
る
と
、
そ
の
と
き
、
情
報
を
持
た

な
い
通
常
の
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、「
Ａ
社
に
何
か
自
分
の
知
ら
な
い
好
材
料
が
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
」
と
考
え
る
だ
ろ
う
。
一
部
の

ト
レ
ー
ダ
ー
が
買
っ
て
い
る
う
ち
は
、
そ
の
信
憑
性
に
対
す
る
評
価
は
半
信
半
疑
の
状
態
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
買
う
ト
レ
ー
ダ
ー

の
数
が
増
加
す
る
に
つ
れ
て
、
信
憑
性
は
高
ま
っ
て
い
き
、
自
分
も
機
を
逸
し
な
い
よ
う
に
Ａ
社
の
株
式
を
買
お
う
と
す
る
だ
ろ
う
。

他
方
、
情
報
を
持
つ
ト
レ
ー
ダ
ー
も
、
自
分
が
買
え
ば
「
周
囲
の
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
自
分
が
Ａ
社
に
関
し
て
好
材
料
を
持
っ
て
い
る

と
考
え
る
だ
ろ
う
」
と
い
う
こ
と
は
十
分
承
知
し
な
が
ら
売
買
す
る
に
違
い
な
い
。
そ
の
よ
う
な
情
報
を
い
つ
ま
で
も
独
占
し
利
益

を
享
受
し
続
け
ら
れ
な
い
こ
と
は
充
分
認
知
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
互
い
に
相
手
の
行
動
や
反
応
を
読
み
合
い
な

が
ら
合
理
的
に
意
思
決
定
を
行
う
ト
レ
ー
ダ
ー
に
よ
っ
て
、
市
場
で
売
買
が
進
行
し
て
い
く
と
想
定
す
る
方
が
極
め
て
自
然
で
あ
ろ

う
。
こ
れ
に
対
し
て
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
は
、
参
加
者
全
員
に
と
っ
て
匿
名
性
が
維
持
さ
れ
る
か
わ
り
に
、
機
関
投
資
家
が
投
資
判

断
を
行
う
際
に
情
報
不
足
に
つ
な
が
っ
た
と
い
え
る
。
機
関
投
資
家
は
、
匿
名
性
の
保
持
と
引
き
換
え
に
、
価
格
形
成
が
行
わ
れ
て

い
る
市
況
を
全
く
知
る
こ
と
が
出
来
ず
、
特
に
、
情
報
を
持
た
な
い
機
関
投
資
家
は
手
探
り
の
状
態
で
売
買
の
意
思
決
定
を
行
う
こ

と
を
強
い
ら
れ
た
と
い
え
る
。

ま
た
、
生
命
保
険
会
社
な
ど
の
機
関
投
資
家
は
、
ほ
ぼ
同
じ
指
数
を
用
い
て
売
買
を
判
断
し
て
お
り
、
売
り
買
い
の
思
惑
が
一
致

す
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。
既
存
市
場
で
は
、
様
々
な
見
方
を
す
る
個
人
投
資
家
が
、
機
関
投
資
家
と
は
別
の
注
文
を
出
し
需
給
の
バ
ラ

ン
ス
を
と
っ
て
い
る
面
が
あ
る
。
そ
う
い
っ
た
点
で
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
は
、
機
関
投
資
家
の
み
を
対
象
に
し
て
い
る
だ
け
に
、

需
給
の
バ
ラ
ン
ス
を
と
る
こ
と
が
難
し
く
、
実
際
の
参
加
者
が
広
が
ら
ず
、
市
場
は
さ
ら
に
細
る
と
い
う
悪
循
環
に
陥
っ
た
と
考
え
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ら
れ
る
。

次
に
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
が
休
止
し
た
第
二
の
要
因
に
つ
い
て
検
討
し
て
い
き
た
い
。
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
の
拡
大
に
は
、

証
券
会
社
の
幅
広
い
協
力
が
不
可
欠
だ
っ
た
と
い
え
る
。
し
か
し
、
実
際
に
は
、
大
手
を
中
心
に
、
機
関
投
資
家
の
大
口
注
文
を
仲

介
す
る
こ
と
は
重
要
な
収
入
源
と
み
な
さ
れ
て
お
り
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
は
、
む
し
ろ
競
合
相
手
と
み
な
さ
れ
た
観
が
あ
る
。

取
引
シ
ス
テ
ム
を
開
発
し
た
米
国
の
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
社
が
、
昨
年
、
株
式
売
買
の
付
け
合
わ
せ
か
ら
撤
退
し
た
背
景
に
も
、
米
国

証
券
会
社
の
協
力
が
得
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
が
背
景
に
あ
る
と
い
う
。

米
国
に
は
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
と
競
合
す
る
取
引
方
法
に
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ズ
取
引
（upstairs

trading

）
と
い
う
大
口
注
文

取
引
が
あ
る
。
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ズ
取
引
と
は
、
売
り
注
文
（
買
い
注
文
）
に
対
す
る
買
い
注
文
（
売
り
注
文
）
を
証
券
会
社
が
見
つ

け
出
し
、
売
り
買
い
両
方
を
そ
ろ
え
た
上
で
約
定
の
た
め
形
式
的
に
取
引
所
に
回
送
す
る
も
の
で
あ
る
（
４
）。

ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ズ
市
場
の

存
在
理
由
は
、
言
う
ま
で
も
な
く
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
を
避
け
る
た
め
で
あ
る
。
例
え
ば
、
機
関
投
資
家
が
大
口
注
文
を
取

引
所
に
そ
の
ま
ま
発
注
し
た
場
合
、
価
格
の
大
幅
な
変
動
を
招
き
、
執
行
コ
ス
ト
の
増
大
と
い
う
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
好
ま
し
く

な
い
事
態
を
招
く
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
を
回
避
す
る
た
め
に
、
証
券
会
社
に
対
当
注
文
の
探
索
を
依
頼
す
る
の
で
あ
る
。
こ
の
点
に

関
し
て
は
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
も
同
一
で
、
独
自
の
価
格
形
成
に
よ
っ
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
を
回
避
で
き
た
。
し
か
し
、

結
果
的
に
、
な
ぜ
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ズ
市
場
の
方
が
優
位
に
立
っ
た
か
と
い
う
と
、
証
券
会
社
が
機
関
投
資
家
の
相
手
方
と
し
て
、
流

動
性
を
供
給
す
る
役
割
を
果
た
せ
た
点
に
他
な
ら
な
い
。
ま
ず
、
証
券
会
社
は
、
相
対
注
文
を
集
め
る
た
め
に
投
資
家
を
直
接
勧
誘

す
る
こ
と
が
で
き
る
。
次
に
、
証
券
会
社
は
、
投
資
家
を
直
接
勧
誘
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
流
動
性
の
供
給
者
と
い

う
役
割
に
加
え
て
、
情
報
の
管
理
・
伝
達
機
関
と
し
て
機
能
し
う
る
こ
と
で
あ
る
。
例
え
ば
、
大
口
の
売
り
注
文
の
場
合
、
そ
れ
が
、

何
ら
か
の
発
行
会
社
に
関
す
る
情
報
に
基
づ
く
も
の
で
は
な
く
、
投
資
家
自
身
の
流
動
性
要
因
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
、
買
い
方
に
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説
明
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
或
い
は
、
売
り
手
が
お
お
よ
そ
の
株
数
と
希
望
価
格
を
証
券
会
社
に
伝
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ

れ
に
対
す
る
注
文
が
ど
の
く
ら
い
あ
る
か
を
調
べ
さ
せ
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
ま
た
、
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ズ
市
場
の
場
合
、
基
本
的

に
相
対
取
引
で
あ
る
た
め
、
評
判
に
よ
る
規
律
に
よ
っ
て
、
顧
客
情
報
へ
の
フ
リ
ー
ラ
イ
ダ
ー
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
小
さ
い
。
こ

う
し
た
点
が
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
に
対
し
て
、
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ズ
市
場
が
優
位
と
な
り
え
た
理
由
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
ア
ッ
プ

ス
テ
ア
ズ
取
引
は
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
、
重
要
な
収
入
源
で
あ
り
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
が
競
争
相
手
と
見
な
さ
れ
た
理
由
で
も
あ

る
と
思
わ
れ
る
。

一
方
、
米
国
の
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ズ
取
引
に
対
し
て
、
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
と
し
て
、
日
本
で
は
、
ク
ロ
ス
取
引
、
あ
る
い
は
、

決
め
商
い
が
こ
れ
に
相
当
す
る
。
し
か
し
、
日
本
の
機
関
投
資
家
（
生
保
、
投
資
信
託
、
投
資
顧
問
な
ど
）
は
、
米
国
に
比
べ
て
そ

の
数
が
極
端
に
少
な
く
一
社
当
た
り
の
運
用
額
が
非
常
に
大
き
い
。
そ
の
た
め
、
そ
の
売
買
動
向
は
均
質
で
、
米
国
の
ア
ッ
プ
ス
テ

ア
ズ
取
引
の
よ
う
に
、
証
券
会
社
が
対
当
注
文
を
ア
レ
ン
ジ
す
る
こ
と
は
難
し
く
、
対
当
注
文
を
出
す
の
は
証
券
会
社
だ
け
に
な
ら

ざ
る
を
得
な
い
。
こ
う
し
た
状
況
が
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
の
日
本
に
お
け
る
短
期
の
休
止
に
つ
な
が
っ
た
第
二
の
要
因
で
あ
る

と
い
え
る
だ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
な
運
用
ス
タ
イ
ル
が
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
に
限
ら
ず
、
一
九
九
八
年
一
二
月
か
ら
株
式
売
買
の
証
券

取
引
所
へ
の
集
中
義
務
が
な
く
な
り
、
そ
の
後
、
誕
生
し
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
電
子
取
引
市
場
の
苦
戦
が
続
く
理
由
で
も
あ
ろ
う
。
こ

う
し
た
現
状
は
、
効
率
的
な
取
引
シ
ス
テ
ム
の
構
築
に
は
、
単
に
新
し
い
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
の
で
は
な

く
、
市
場
参
加
者
の
構
成
や
執
行
ニ
ー
ズ
を
考
慮
し
た
イ
ン
フ
ラ
整
備
と
、
継
続
的
な
改
革
、
改
善
の
必
要
性
が
示
唆
さ
れ
る
。
こ

う
し
た
意
味
に
お
い
て
、
大
阪
証
券
取
引
所
の
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
休
止
へ
の
迅
速
な
意
思
決
定
は
評
価
さ
れ
る
だ
ろ
う
。
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４
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
導
入
後
、
半
年
あ
ま
り
で
休
止
に
至
っ
た
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
の
特
徴
と
そ
の
休
止
の
要
因
を
検
討
し
た
。
オ
プ

テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
の
特
徴
と
し
て
は
、
機
関
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
を
実
現
し
た
匿
名
性
と
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
イ
ン
タ
レ
ス
ト
で
あ

る
従
来
の
価
格
、
サ
イ
ズ
に
優
先
度
を
加
え
た
三
次
元
の
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
で
提
示
し
、
取
引
意
向
を
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
点
に
あ
っ

た
。
こ
れ
ま
で
、
機
関
投
資
家
が
証
券
会
社
の
ト
レ
ー
ダ
ー
と
の
間
で
『
サ
イ
ズ
が
こ
の
く
ら
い
な
の
で
価
格
が
い
く
ら
ま
で
動
い

て
も
良
い
』
と
い
っ
た
意
向
を
口
頭
で
示
し
て
き
た
が
、
そ
う
い
っ
た
ニ
ュ
ア
ン
ス
を
優
先
度
の
付
与
に
よ
っ
て
、
明
確
に
、
し
か

も
匿
名
で
提
示
で
き
た
の
が
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
で
あ
る
。

し
か
し
、
完
全
な
匿
名
性
が
逆
に
機
関
投
資
家
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
を
提
示
す
る
際
に
、
情
報
不
足
を
も
た
ら

し
た
。
ま
た
、
複
雑
な
発
注
方
法
が
、
機
関
投
資
家
に
十
分
に
定
着
す
る
こ
と
も
か
な
わ
な
か
っ
た
。
加
え
て
、
日
本
の
機
関
投
資

家
は
、
少
数
で
運
用
額
が
非
常
に
大
き
く
、
運
用
ス
タ
イ
ル
が
均
質
な
た
め
、
流
動
性
の
不
足
に
も
つ
な
が
っ
た
。
さ
ら
に
、
オ
プ

テ
ィ
マ
ー
ク
は
、
決
め
商
い
や
ク
ロ
ス
取
引
を
重
要
な
収
入
源
と
す
る
証
券
会
社
か
ら
競
合
相
手
と
み
な
さ
れ
、
証
券
会
社
か
ら
の

十
分
な
協
力
が
得
ら
れ
な
か
っ
た
。
以
上
の
よ
う
な
点
が
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
が
短
期
間
で
休
止
に
至
っ
た
理
由
で
あ
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
新
し
い
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導
入
と
そ
の
失
敗
は
、
新
し
い
取
引
シ
ス
テ
ム
の
整
備
だ
け
で
は
必
ず
し
も
効
率
的
に
そ

の
シ
ス
テ
ム
が
機
能
し
な
い
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
新
し
い
シ
ス
テ
ム
の
導
入
は
、
そ
の
シ
ス
テ
ム
を
提
案
す
る

交
渉
力
を
も
つ
人
々
或
い
は
集
団
の
利
益
に
役
立
つ
よ
う
作
ら
れ
て
い
る
が
、
シ
ス
テ
ム
を
利
用
す
る
投
資
家
の
構
成
や
運
用
ス
タ

イ
ル
を
考
慮
し
な
け
れ
ば
必
ず
し
も
成
功
す
る
と
は
限
ら
な
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
特
に
、
日
本
の
よ
う
に
機

関
投
資
家
の
数
が
少
数
で
資
産
規
模
が
極
端
に
大
き
く
均
質
な
運
用
ス
タ
イ
ル
を
と
る
場
合
、
単
に
電
子
シ
ス
テ
ム
の
導
入
だ
け
で

（45）



は
、
そ
の
シ
ス
テ
ム
が
効
率
的
に
機
能
し
な
い
こ
と
は
、
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
に
限
ら
ず
、
一
九
九
八
年
一
二
月
か
ら
証
券
取
引
所
の

売
買
集
中
義
務
が
な
く
な
っ
て
誕
生
し
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
苦
戦
か
ら
も
伺
わ
れ
る
。
証
券
市
場
を
活
性
化
さ

せ
る
上
で
も
、
機
関
投
資
家
に
限
ら
ず
、
個
人
投
資
家
の
需
給
を
吸
い
上
げ
る
取
引
シ
ス
テ
ム
の
構
築
と
改
革
、
改
善
が
今
後
の
課

題
と
な
る
だ
ろ
う
。
そ
の
際
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
導
入
し
よ
う
と
し
て
い
る
ス
ー
パ
ー
・
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
よ
う
な
匿
名
性
も
希
望
に

よ
り
維
持
さ
れ
つ
つ
、
売
り
と
買
い
の
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
最
良
気
配
か
ら
三
本
ま
で
を
価
格
優
先
、
時
間
優
先
の
も
と
に
統
合
表

示
さ
れ
る
よ
う
な
個
人
投
資
家
も
発
注
し
や
す
い
取
引
シ
ス
テ
ム
の
設
計
が
有
効
か
も
し
れ
な
い
（
５
）。

一
方
で
、
年
金
基
金
を
中
心
に
機
関
投
資
家
の
運
用
競
争
は
厳
し
さ
を
増
し
て
い
る
。
そ
こ
に
お
い
て
は
、
ま
す
ま
す
コ
ス
ト
競

争
が
盛
ん
に
な
っ
て
き
て
い
る
。
だ
が
、
日
本
に
お
け
る
現
状
の
コ
ス
ト
分
析
は
、
手
数
料
な
ど
の
固
定
コ
ス
ト
要
因
し
か
開
示
さ

れ
て
い
な
い
の
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
な
ど
の
変
動
的
コ
ス
ト
ま
で
行
っ
て
い
る
の
は
一
部
の
運
用
機
関

に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
今
後
、
受
託
者
責
任
の
観
点
か
ら
、
執
行
に
お
け
る
変
動
的
コ
ス
ト
に
つ
い
て
も
注
目
さ
れ
、
管
理
策
が
構

築
さ
れ
て
い
く
こ
と
が
見
込
ま
れ
る
。
そ
の
際
、
証
券
市
場
が
、
機
関
投
資
家
の
取
引
手
法
の
高
度
化
に
と
も
な
っ
て
、
多
様
な
取

引
を
提
供
で
き
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
投
資
家
に
お
け
る
最
良
執
行
に
向
け
て
の
恒
常
的
な
努
力
が
必
要
な
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な

い
。

注（
１
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
平
成
一
三
年
六
月
六
日
付
朝
刊
。

（
２
）

オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
の
マ
ッ
チ
ン
グ
に
つ
い
て
の
詳
細
は
、
吉
川
真
裕
「
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
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
第
一
五
六
八
号
、
一
九
九
九
年
三
月
を
参
照
。
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（
３
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
平
成
一
三
年
六
月
六
日
付
朝
刊
。

（
４
）

ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ズ
取
引
に
つ
い
て
の
詳
細
は
、
伊
豆
久
「
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ズ
取
引
と
は
何
か
―
大
口
注
文
場
外
付
け
合
わ
せ
に
つ
い
て
―
」

『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
第
一
五
五
四
号
、
一
九
九
八
年
一
月
を
参
照
。

（
５
）

ス
ー
パ
ー
・
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
つ
い
て
の
詳
細
は
、
清
水
葉
子
「
市
場
間
競
争
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
に
お
け
る
顧
客
指
値
保
護
」『
証
券
経

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

（
み
き
　
ま
り
・
研
究
員
）
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