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１
　
は
じ
め
に

信
用
取
引
と
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
等
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
、
ど
ち
ら
も
手
元
資
金
以
上
の
取
引
を
可
能
に
す
る
。
特
に
、
個
別

株
先
物
取
引
は
個
別
株
ベ
ー
ス
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
高
い
取
引
を
可
能
に
す
る
の
で
、
利
用
者
に
と
っ
て
は
信
用
取
引
に
非
常
に
似
通

っ
て
く
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
個
別
株
先
物
市
場
を
創
設
す
る
と
、
仮
需
給
が
信
用
取
引
か
ら
個
別
株
先
物
市
場
へ
シ
フ
ト
し
、
こ

の
結
果
、
現
物
市
場
に
お
け
る
流
動
性
、
価
格
形
成
な
ら
び
に
証
券
会
社
等
市
場
仲
介
者
に
お
け
る
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
に
影
響
を

与
え
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
問
題
が
提
起
さ
れ
て
い
る
。
一
方
、
個
別
株
先
物
取
引
を
含
む
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
一
般
は
、
リ

ス
ク
再
配
分
を
低
コ
ス
ト
で
広
範
囲
か
つ
容
易
に
行
う
こ
と
を
可
能
に
し
、
現
物
と
の
さ
ま
ざ
ま
な
複
合
的
組
み
合
わ
せ
や
投
資
技

法
に
よ
っ
て
有
効
な
投
資
手
段
、
ヘ
ッ
ジ
手
段
を
提
供
す
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
も
主
張
さ
れ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
こ
の
小
稿
で
は
、
す
で
に
導
入
さ
れ
て
い
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
（
株
価
指
数
先
物
、
同
オ
プ
シ
ョ
ン
、
個
別
株
オ
プ

シ
ョ
ン
）
を
取
り
上
げ
て
、
信
用
取
引
と
の
競
合
現
象
が
果
た
し
て
認
め
ら
れ
る
の
か
、
も
し
認
め
ら
れ
た
と
し
て
も
そ
れ
は
い
か

な
る
意
味
に
置
い
て
そ
う
な
の
か
（
競
合
関
係
の
検
証
と
評
価
）
と
い
う
論
点
に
絞
っ
て
実
証
的
な
検
討
を
行
っ
て
み
た
。
方
法
と

し
て
は
、
信
用
取
引
高
・
同
残
高
、
各
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
高
・
建
て
玉
、
現
物
取
引
高
な
ど
の
数
値
（
月
次
ベ
ー
ス
）
に
も
と
づ

い
て
算
出
し
た
相
関
係
数
を
利
用
し
た
。
対
象
期
間
は
九
四
年
度
以
降
で
あ
る
。

（1）
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２
　
信
用
取
引
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
相
関
関
係

ま
ず
、
①
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
高
と
信
用
取
引
高
な
ら
び
に
②
そ
れ
ら
の

残
高
と
の
間
の
相
関
係
数
を
計
算
し
て
み
た
（
１
）。

表
１
が
そ
の
算
出
結
果
で
あ

る
。も

し
「
相
関
係
数
が
負
」
と
い
う
こ
と
に
な
れ
ば
、
そ
れ
は
一
方
が
増
え

る
と
き
に
は
他
方
が
減
っ
て
い
る
と
い
う
逆
の
相
関
関
係
を
意
味
し
て
お

り
、
絶
対
値
が
大
き
い
ほ
ど
そ
の
逆
相
関
が
強
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
が
、

表
１
を
み
る
と
、
そ
の
よ
う
な
関
係
は
見
ら
れ
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
む
し

ろ
全
期
間
を
な
ら
し
て
み
る
と
正
の
相
関
を
示
し
て
い
る
（
こ
れ
は
と
も
に

取
引
が
膨
ら
む
、
あ
る
い
は
縮
小
す
る
事
態
を
示
す
）。

３
　
リ
ス
ク
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
か
ら
み
た
信
用
取
引
利
用
率
と

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
利
用
率

と
こ
ろ
で
、
信
用
取
引
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
と
も
に
膨
張
し
て
い
る

場
合
で
も
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
が
創
設
さ
れ
た
た
め
に
そ
の
分
が
上
乗
せ

さ
れ
て
市
場
が
膨
張
し
た
の
か
、
そ
れ
と
も
信
用
取
引
が
も
っ
と
増
え
る
は

ず
だ
っ
た
の
に
そ
の
分
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
流
れ
た
の
か
、
そ
の
ど
ち

ら
で
あ
る
の
か
、
こ
れ
だ
け
で
は
判
断
し
に
く
い
。

（2）

表１　日経225先物、TOPIX先物、日経225OP、個別株OP取引と信用取引との相関

（注１）個別株オプション（1997年７月開始）は東証，大証合計分
（注２）「単位：株数ベース」では、デリバティブは１単位、信用取引は千株単位で計算。

信用取引高との相関 信用取引残高との相関
日経225先物 TOPIX先物 日経225OP 個別株

オプション
日経225先物 TOPIX先物 日経225OP 個別株

オプション

年度
金額
ベース

単位、
株数ベース

金額
ベース

単位、
株数ベース

単位、
株数ベース

単位、
株数ベース

単位、
株数ベース

単位、
株数ベース

単位、
株数ベース

単位、
株数ベース

94年度 0.56248 0.486903 0.503574 0.459985 0.606028 －0.33648 0.365107 －0.67085
95年度 0.45454 0.213909 0.453021 0.341274 －0.11372 0.860599 0.922894 －0.46208
96年度 －0.3793 －0.50617 －0.21944 －0.36515 －0.31855 0.318307 0.730604 －0.64601
97年度 －0.0399 －0.21012 －0.27269 －0.16833 －0.01288 －0.84752 0.057163 －0.18824 0.129068 0.474223
98年度 0.73723 0.721393 0.606073 0.574696 0.887886 0.203388 0.428977 0.153423 0.737848 －0.24292
99年度 0.09862 －0.03779 0.498191 0.038241 0.371005 －0.40979 －0.12864 0.07708 －0.58312 0.408507
00年度 0.74719 0.660829 0.368616 0.572045 0.442983 0.398994 －0.47607 －0.80187 －0.82086 0.066815
01年度
（上期）

－0.3195 －0.47787 －0.43906 －0.35349 0.140956 －0.85496 0.393072 0.087635 －0.35328 －0.49429

全期間 0.19866 0.40854 0.43255 0.409378 0.644783 －0.04479 0.086027 0.571876 0.378955 0.399926



そ
こ
で
次
に
、
信
用
取
引
高
が
現
物
総
売
買
高
に
占
め
る
比
率
（
こ
こ
で
は
こ
れ

を
信
用
取
引
利
用
率
と
呼
ぶ
）
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
現
物
総
売
買
高
に
対
す
る

比
率
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
対
現
物
比
率
と
呼
ぶ
）
と
の
相
関
係
数
を
見
て
お
こ
う
。
株

式
の
売
買
は
株
価
変
動
リ
ス
ク
に
資
産
を
さ
ら
す
（
リ
ス
ク
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
）

こ
と
を
意
味
す
る
が
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
利
か
せ
て
（
す
な
わ
ち
少
な
い
手
元
資
金
で
）

そ
れ
を
行
う
際
に
、
信
用
取
引
を
利
用
し
て
い
る
か
、
あ
る
い
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を

利
用
し
て
い
る
か
、
そ
の
利
用
程
度
の
相
互
の
関
係
が
ど
の
よ
う
に
推
移
し
て
い
る

か
に
よ
っ
て
上
記
の
問
題
に
接
近
し
よ
う
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

表
２
に
よ
る
と
、
お
し
な
べ
て
符
号
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、

信
用
取
引
利
用
比
率
が
下
落
（
上
昇
）
す
る
と
き
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
対
現
物
比
率
が

上
昇
（
下
落
）
す
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
で
は
、
こ
れ
を
も
っ
て
信
用
取
引
と
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
一
種
の
競
合
関
係
に
あ
る
、
と
結
論
づ
け
て
良
い
だ
ろ
う
か
。

そ
こ
で
今
度
は
、
信
用
取
引
利
用
比
率
と
日
経
二
二
五
先
物
取
引
高
対
現
物
比
率

（
単
位
・
株
数
ベ
ー
ス
）
を
株
価
指
数
と
重
ね
合
わ
せ
て
そ
の
推
移
を
見
れ
ば
図
１

の
よ
う
な
グ
ラ
フ
が
得
ら
れ
る
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
信
用
取
引
利
用
比
率
と
日
経
二

二
五
先
物
取
引
高
対
現
物
比
率
は
年
度
を
経
る
ご
と
に
循
環
的
に
上
下
し
て
お
り
、

ど
ち
ら
か
が
一
方
向
に
上
昇
（
あ
る
い
は
下
降
）
し
て
い
る
の
で
は
な
く
、
一
方
か

ら
他
方
へ
、
一
方
向
的
に
取
引
が
シ
フ
ト
し
て
い
る
と
は
い
え
な
い
こ
と
が
わ
か
る

（3）

表２　信用取引利用比率とデリバティブ対現物比率との相関係数

（注１）先物･オプションは片道計算、信用取引高と東証１，２部売買高は往復計算のため、①デリ
バティブ対現物比率＝（日経225先物取引高＊２）／東証１，２部総売買高、②信用取引比
率＝信用取引高／東証１，２部総売買高と計算。

日経225先物 TOPIX先物 日経225オプション
年度 単位：株数ベース 金額ベース 単位：株数ベース 金額ベース 単位：株数ベース

94年度 0.169997 0.169546 －0.06114 －0.22748 0.407588
95年度 －0.38714 －0.19003 －0.40577 －0.27752 －0.10185
96年度 －0.67622 －0.57753 －0.63345 －0.50795 －0.27486
97年度 －0.81154 －0.49832 －0.58562 －0.51866 －0.4516
98年度 －0.11126 0.06669 －0.10987 0.000426 －0.21643
99年度 0.179515 －0.01602 －0.49938 －0.38096 0.470728

2000年度 －0.26776 －0.20279 －0.01958 －0.28247 －0.40965
01年度
（上期）

－0.86509 －0.81029 －0.68147 －0.73043 －0.31354

全期間 －0.30152 －0.27048 －0.40675 －0.33838 －0.15216



の
で
あ
る
。
し
か
も
、
ど
ち
ら
か
と
い
え
ば
、
信
用
取
引
利
用
率
は
数
カ
月
先

行
し
つ
つ
株
価
と
同
方
向
の
動
き
を
示
す
の
に
対
し
、
日
経
二
二
五
先
物
な
ど

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
対
現
物
比
率
は
株
価
と
逆
方
向
に
動
き
な
が
ら
循
環
的
に
推
移

し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
２
）。

つ
ま
り
上
げ
相
場
で
は
信
用
取
引
利
用
比
率
が
上

昇
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
対
現
物
比
率
は
下
落
）
し
、
下
げ
相
場
で
は
逆
に
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
対
現
物
比
率
が
上
昇
（
信
用
取
引
利
用
比
率
が
下
落
）
し
て
い
る
の
で

あ
る
。

一
般
に
上
げ
相
場
で
は
相
対
的
に
「
空
買
い
」
ニ
ー
ズ
が
増
え
、
下
げ
相
場

で
は
「
空
売
り
」
ニ
ー
ズ
が
増
え
る
。
そ
し
て
、「
空
売
り
」
は
信
用
取
引
よ

り
も
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
ほ
う
が
行
い
や
す
い
と
い
わ
れ
て
き
た
。
信
用
取

引
で
も
空
売
り
は
も
ち
ろ
ん
可
能
で
あ
る
が
、
借
株
調
達
コ
ス
ト
や
「
ア
ッ
プ

テ
ィ
ク
・
ル
ー
ル
（
３
）」

が
あ
る
た
め
に
相
対
的
に
は
や
り
に
く
い
。
他
方
、
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
こ
う
い
っ
た
コ
ス
ト
・
手
続
き
が
不
要
で
あ
り
、
空
売
り
の

ニ
ー
ズ
に
対
応
し
や
す
い
。
こ
う
考
え
る
と
下
げ
相
場
で
相
対
的
に
信
用
取
引

比
率
が
低
下
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
対
現
物
比
率
が
上
昇
す
る
現
象
は
合
理
的
で
あ
る
。

他
方
、
上
げ
相
場
で
は
こ
れ
が
逆
転
し
て
、
信
用
取
引
比
率
が
上
昇
す
る
の
だ
が
、
そ
れ
は
な
ぜ
で
あ
ろ
う
か
。
お
そ
ら
く
そ
れ

は
、
信
用
取
引
顧
客
の
大
部
分
が
個
人
投
資
家
で
あ
る
こ
と
と
関
係
し
て
い
る
。
上
げ
相
場
で
の
「
空
買
い
」
で
は
、
思
惑
が
外
れ

た
時
に
信
用
取
引
な
ら
ば
現
引
き
を
し
て
塩
着
け
に
す
る
こ
と
が
出
来
る
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
場
合
に
は
そ
れ
が
出
来
な
い
、
な
ど

（4）

図１　株価、信用取引比率、日経225先物対現物比率
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の
柔
軟
性
の
差
が
働
い
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の

よ
う
に
見
る
と
、
投
資
家
は
信
用
取
引
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
ど
ち

ら
か
一
方
を
排
他
的
に
利
用
す
る
の
で
は
な
く
、
両
者
の
特
性
を
勘
案

し
て
相
場
の
機
微
に
応
じ
た
利
用
を
し
て
い
る
と
考
え
た
方
が
よ
い
の

で
は
な
い
か
。
そ
う
だ
と
す
る
と
、
信
用
取
引
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

は
「
競
合
関
係
」
に
あ
る
の
で
は
な
く
、
む
し
ろ
相
場
の
動
向
に
応
じ

て
そ
の
特
性
を
「
補
完
し
あ
う
関
係
」
に
あ
る
の
で
あ
る
。

４
　
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
か
ら
み
た
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引

な
お
、
信
用
取
引
顧
客
の
大
部
分
が
個
人
投
資
家
で
あ
る
と
考
え
ら

れ
る
根
拠
と
し
て
、
投
資
家
別
現
物
株
売
買
動
向
の
う
ち
個
人
投
資
家

の
売
買
動
向
と
信
用
取
引
高
と
の
相
関
係
数
が
正
で
も
っ
と
も
高
い
こ

と
を
あ
げ
て
お
く
（
表
３
参
照
（
４
））。

ま
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
お
け

る
個
人
投
資
家
の
売
買
シ
ェ
ア
は
、
日
経
二
二
五
先
物
で
一
％
前
後
、

日
経
二
二
五
オ
プ
シ
ョ
ン
で
五
〜
一
〇
％
程
度
と
低
い
が
、
リ
ス
ク
・

エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
観
点
か
ら
見
た
契
約
金
額
ベ
ー
ス
で
の
対
現
物

取
引
比
率
は
日
経
二
二
五
先
物
で
二
％
か
ら
一
八
％
の
間
―
平
均
一

（5）

表３　信用取引はどの投資家と相関関係が高いか
（信用取引高と投資家別現物株売買高との相関係数）

年月中 自己 証券会社 個人 外国人 投資信託 事業法人 その他法人
94年度 0.7943919 0.9117848 0.8983401 0.731243 0.689774 0.808832 0.65172
95年度 0.8564597 0.9524195 0.9542581 0.812797 0.60425 0.924047 0.547763
96年度 0.7478105 0.8805768 0.9849911 0.484977 0.913723 0.7414 0.262124
97年度 0.2411778 0.9482003 0.8895405 0.529899 －0.01699 0.718015 0.154334
98年度 0.8348576 0.9409549 0.9571982 0.901026 0.81347 0.894478 0.122533
99年度 0.3101644 0.5212366 0.8195229 －0.03801 0.121142 0.267812 －0.00348

2000年度 0.5603535 0.5459826 0.7838513 0.36766 0.433872 0.584038 0.283422
01年度（上期） 0.5121102 0.9860001 0.9854785 0.321652 0.377443 0.740027 －0.39067

金融機関 生・損保 長銀・都銀・地銀 信託銀行 その他金融
94年度 0.643435 0.192655 0.653545 0.726362
95年度 0.870199 0.404703 0.847525 0.892005
96年度 0.794606 0.768471 0.751159 0.742592
97年度 0.304125 0.667817 0.032537 0.15702 0.031794
98年度 0.871615 0.732483 0.726351 0.735289 0.844354
99年度 0.312348 0.197941 0.167481 0.376958 0.314216

2000年度 0.459895 －0.15425 0.22644 0.456254 0.467982
01年度（上期） 0.337064 －0.05351 －0.1516 0.469656 0.76995



〇
％
前
後
で
あ
り
（
図
２
参
照
）、
こ
れ
に
日
経
オ
プ
シ
ョ
ン
を
加
え
る
と
個

人
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
利
用
度
は
か
な
り
の
比
率
に
の
ぼ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
こ
と
か
ら
、
証
券
会
社
の
リ
テ
ー
ル
に
お
け
る
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
と

い
う
観
点
か
ら
見
て
も
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
無
視
で
き
な
い
位
置
を
占
め
始

め
て
い
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
投
資
家
別
売
買
動
向
を
み
る
と
証
券
会
社

デ
ィ
ー
ラ
ー
部
門
と
外
国
投
資
家
の
シ
ェ
ア
が
圧
倒
的
に
高
い
。
し
た
が
っ
て
、

証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
と
言
う
観
点
か
ら
見
る
と
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

は
値
鞘
稼
ぎ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
か
、
あ
る
い
は
外
国
証
券
会
社
の
た
め
の
マ
ー
ケ

ッ
ト
と
考
え
る
向
き
も
多
い
。
確
か
に
そ
の
一
面
が
あ
る
に
せ
よ
国
内
証
券
会

社
に
と
っ
て
も
そ
れ
な
り
の
収
入
分
野
に
な
っ
て
き
て
い
る
の
で
あ
る
。

表
４
は
、
証
券
会
社
（
東
証
会
員
）
の
信
用
取
引
関
係
収
入
（
信
用
取
引
に

か
か
る
株
券
委
託
手
数
料
お
よ
び
信
用
取
引
受
取
利
子
・
品
貸
料
）
と
株
式
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
か
か
る
委
託
手
数
料
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る

と
外
国
証
券
会
社
な
ら
び
に
大
手
証
券
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
関
係
手
数
料
が
多
い

が
、
こ
れ
を
除
く
国
内
証
券
会
社
も
そ
れ
な
り
の
収
入
を
あ
げ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
し
か
も
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
関
係
の
収
入
は
信

用
取
引
関
係
収
入
と
比
べ
て
下
げ
相
場
に
お
い
て
も
そ
れ
ほ
ど
減
少
し
て
い
な
い
。
大
手
を
除
く
国
内
証
券
会
社
は
こ
の
数
年
間
一

一
〇
億
円
〜
一
五
〇
億
円
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
関
係
収
入
を
キ
ー
プ
し
て
お
り
、
相
場
動
向
に
左
右
さ
れ
な
い
比
較
的
安
定
し
た
収
入

源
と
言
う
特
徴
が
あ
る
。
リ
テ
ー
ル
を
主
た
る
ビ
ジ
ネ
ス
と
す
る
国
内
証
券
会
社
に
お
い
て
も
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
相
場
に
大
き
く
左

（6）

図２　個人のリスク・エクスポージャーからみた日経先物利用度
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（注）投資部門別個人投資家による日経先物（契約金額）／個人投資家によ
る現物株売買高



右
さ
れ
る
信
用
取
引
関
係
収
入
を
補
完
す
る
収
入
源
と
い
え

る
の
で
は
な
い
か
。

５
　
お
わ
り
に

こ
れ
ま
で
の
検
討
で
は
、
個
人
投
資
家
の
取
引
ニ
ー
ズ
や

証
券
会
社
の
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
信
用
取
引
と
現

行
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
競
合
関
係
に
あ
る
と
い
う
よ
り
も

補
完
関
係
に
あ
る
と
い
う
結
論
に
な
っ
た
。
他
方
、
信
用
取

引
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
バ
ス
ケ
ッ
ト
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ

や
裁
定
取
引
な
ど
の
い
わ
ゆ
る
プ
ロ
グ
ラ
ム
売
買
に
お
い
て

も
関
係
し
あ
っ
て
い
る
。
証
券
会
社
は
そ
の
受
注
に
際
し
て
、

売
り
向
か
う
場
合
に
は
制
度
信
用
取
引
や
株
券
貸
借
市
場
で

株
券
を
借
り
て
き
て
い
る
し
、
リ
ス
ク
カ
バ
ー
の
た
め
に
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
を
ヘ
ッ
ジ
手
段
と
し
て
利
用
し
て
い
る
か
ら
で

あ
る
。
こ
れ
は
機
関
投
資
家
か
ら
の
発
注
を
執
行
す
る
証
券

会
社
の
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
重
要
な
側
面
で

あ
る
。
こ
こ
で
両
取
引
が
ど
の
よ
う
な
相
関
関
係
に
あ
る
か

も
重
要
な
問
題
で
あ
る
が
、
紙
幅
も
尽
き
た
の
で
機
会
が
あ

（7）

表４　信用取引およびデリバティブ関係収入（東証会員）

（注）信用取引関係委託手数料は推計。株券委託手数料（先物などの委託手数料を除く）に委託売買
高にしめる信用取引比率（金額ベース）を乗じて信用取引にかかる株券委託手数料とみなし、
これを信用取引受け取り利子の業態別シェアに応じて按分した。

1997年３月期 1998年３月期 1999年３月期
業態別 信用取引に

掛かる手数
料

信用受取利
息・品貸料

株券先物・
オプション
取引きに掛
かる手数料

信用取引に
掛かる手数
料

信用受取利
息・品貸料

株券先物・
オプション
取引きに掛
かる手数料

信用取引に
掛かる手数
料

信用受取利
息・品貸料

株券先物・
オプション
取引きに掛
かる手数料

大手証券 17,190,531 11,913,404 12,243,039 12,384,385 10,130,653 11,216,216 9,936,693 8,117,935 5,084,050
その他
国内証券

71,806,742 49,763,600 12,814,656 48,702,826 39,839,801 14,738,280 39,615,942 32,364,856 12,082,333

外国証券 836,280 579,560 19,121,566 2,242,430 1,834,349 24,602,298 3,235,180 2,643,030 20,022,855
合計 89,833,553 62,256,564 44,179,261 63,329,642 51,804,803 50,556,794 52,787,815 43,125,821 37,189,238

2000年３月期 2001年３月期
業態別 信用取引に

掛かる手数
料

信用受取利
息・品貸料

株券先物・
オプション
取引きに掛
かる手数料

信用取引に
掛かる手数
料

信用受取利
息・品貸料

株券先物・
オプション
取引きに掛
かる手数料

大手証券 57,564,635 13,632,703 3,959,483 20,067,613 12,476,469 3,388,972
その他
国内証券

148,739,120 35,225,034 12,496,305 55,740,379 34,655,000 11,225,979

外国証券 12,718,671 3,012,090 18,254,808 5,756,793 3,579,123 15,428,059
合計 219,022,426 51,869,827 34,710,596 81,564,785 50,710,592 30,043,010



れ
ば
別
に
取
り
上
げ
て
み
た
い
。

注（
１
）

信
用
取
引
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
と
も
に
決
済
期
日
到
来
に
よ
る
手
仕
舞
売
買
や
ロ
ー
ル
オ
ー
バ
ー
の
た
め
の
新
規
売
買
が
加
わ
る
。
し

か
し
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
場
合
に
は
信
用
取
引
と
違
っ
て
決
済
期
日
が
あ
ら
か
じ
め
定
ま
っ
て
い
る
の
で
、
例
え
ば
先
物
の
場
合
の
よ
う

に
三
、
六
、
九
、
一
二
月
の
三
ヶ
月
ご
と
に
取
引
急
増
と
建
て
玉
急
減
と
い
う
現
象
が
繰
り
返
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
現
象
を
勘
案
す
る
と
、

両
者
の
相
関
係
数
だ
け
に
頼
る
こ
と
に
は
限
度
が
あ
る
こ
と
に
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
２
）

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
、
日
経
二
二
五
オ
プ
シ
ョ
ン
で
も
結
論
は
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
。

（
３
）

売
り
崩
し
を
防
ぐ
た
め
の
ル
ー
ル
で
、
直
近
値
よ
り
低
い
指
し
値
売
り
が
で
き
な
い
。

（
４
）

表
の
「
証
券
会
社
」
も
強
い
正
の
相
関
を
示
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
東
証
非
会
員
証
券
会
社
か
ら
の
受
注
で
あ
り
、
さ
ら
に
そ
の
先
に
は

個
人
投
資
家
か
ら
の
受
注
が
あ
る
と
目
さ
れ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）

（8）



（9）

自
主
規
制
機
能
の
分
離
・
統
合
論

〜
Ｓ
Ｉ
Ａ
の
自
主
規
制
モ
デ
ル
案
〜

伊
豆
　
　
久

は
じ
め
に

今
年
四
月
の
大
阪
証
券
取
引
所
に
続
い
て
、
今
月
一
日
、
東
京
証
券
取
引
所
も
、
会
員
組
織
か
ら
株
式
会
社
に
移
行
し
た
。
証
券

取
引
所
の
株
式
会
社
化
は
世
界
的
な
流
れ
と
な
っ
て
い
る
が
、
そ
こ
で
の
論
点
の
一
つ
は
、
自
主
規
制
機
能
を
ど
う
す
る
か
で
あ
っ

た
。
取
引
所
の
株
式
会
社
化
に
よ
っ
て
そ
の
自
主
規
制
機
能
は
ど
の
よ
う
な
影
響
を
受
け
る
の
か
、
そ
れ
に
ど
う
対
処
す
れ
ば
よ
い

の
か
、
と
い
う
問
題
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
れ
に
対
す
る
各
国
の
考
え
方
、
対
応
の
あ
り
よ
う
は
必
ず
し
も
同
じ
で
は
な
い
。

日
本
で
は
株
式
会
社
移
行
後
も
取
引
所
が
こ
れ
ま
で
同
様
の
自
主
規
制
を
行
う
こ
と
と
な
っ
て
お
り
、
海
外
で
も
こ
う
し
た
対
応

が
一
般
的
な
よ
う
で
あ
る
。

し
か
し
、
米
国
で
は
、
異
な
る
対
応
が
模
索
さ
れ
て
い
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
が
株
式
会
社
（
１
）

へ
の
移
行

を
求
め
た
と
こ
ろ
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
、
自
主
規
制
機
能
の
分
離
独
立
と
い
う
条
件
を
付
け
た
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
（
２
）。

そ
れ
に
対
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
自
主
規
制
機
能
の
分
離
は
自
ら
の
比
較
優
位
を
損
な
う
と
し
て
強
く
反
発
（
３
）、

現
在
、
株
式
会
社
化
計

画
は
凍
結
中
で
あ
る
。

一
方
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
は
、
昨
年
か
ら
株
式
会
社
化
の
計
画
が
進
行
中
で
あ
る
（
４
）。

全
米
証
券
業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
は
、
九
六
年



に
市
場
運
営
機
能
と
自
主
規
制
機
能
を
分
離
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ
を
担
う
ナ
ス
ダ
ッ
ク
ス
ト
ッ
ク
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
ク
と
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
イ
ン
ク
を
設
立
し
て
い
る
た
め
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
求
め
た
株
式
会
社
化
の
た
め
の
条
件
は
す
で
に
満
た
さ
れ
て
い

る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

市
場
運
営
と
自
主
規
制
を
分
離
す
る
と
い
う
方
法
は
、
株
式
会
社
化
に
よ
る
利
益
相
反
の
顕
在
化
に
対
応
し
た
も
の
で
あ
る
。
し

か
し
そ
の
一
方
で
、
二
つ
を
分
離
す
る
こ
と
は
、
市
場
開
設
者
自
身
が
市
場
を
規
制
す
る
と
い
う
自
主
規
制
の
基
本
的
な
哲
学
を
否

定
す
る
こ
と
で
も
あ
る
。
さ
ら
に
、
現
在
の
米
国
で
は
、
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ：

Self-R
egulatory

O
rganization

）
の
理
事

の
過
半
数
が
証
券
業
以
外
か
ら
（
公
益
理
事
）
選
ば
れ
て
い
る
が
、
こ
う
な
れ
ば
、「
自
主
」
規
制
と
い
う
名
称
は
形
容
矛
盾
と
も

言
え
る
。

そ
う
し
た
中
、
米
国
証
券
業
協
会
（
Ｓ
Ｉ
Ａ
）
は
、
昨
年
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
あ
り
方
に
関
す
る
報
告
書
を
発
表
し
て
い
る
が
、
そ
れ
は
、

こ
う
し
た
問
題
を
考
え
る
上
で
重
要
な
示
唆
を
与
え
て
く
れ
て
い
る
。
以
下
、
そ
の
報
告
書
を
紹
介
し
な
が
ら
、
議
論
を
整
理
す
る

こ
と
と
し
た
い
。

１
　
自
主
規
制
制
度
案
の
検
討

Ｓ
Ｉ
Ａ
の
報
告
書
（
５
）

は
、
市
場
運
営
機
関
と
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
組
み
合
わ
せ
・
あ
り
方
に
関
す
る
六
つ
の
選
択
肢
を
検
討
し
、
自
ら
は
そ
の

中
の
一
つ
、
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
を
推
奨
す
る
と
結
論
づ
け
て
い
る
。
Ｓ
Ｉ
Ａ
が
ど
の
よ
う
に
整
理
し
て
い
る
の
か
見
て
み
よ
う
。

（
１
）
現
状
維
持
案

市
場
運
営
機
関
と
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
関
係
を
ど
う
す
る
か
に
つ
い
て
の
選
択
肢
の
一
番
は
、
現
状
―
市
場
運
営
機
関
は
同
時
に
Ｓ
Ｒ
Ｏ
で

（10）



あ
る
―
を
維
持
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
現
在
の
自
主
規
制
体
制
は
、
長
年
に
わ
た
っ
て
米
国
証
券
市
場
を
支
え
て
き
た
の
で
あ

っ
て
、
そ
の
メ
リ
ッ
ト
は
歴
史
が
証
明
し
て
い
る
と
も
言
え
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
台
頭
や
取
引
所
の
株
式
会
社
化
と
い

っ
た
新
し
い
変
化
を
前
提
に
考
え
る
と
、
現
在
の
自
主
規
制
体
系
で
は
非
効
率
性
と
利
益
相
反
と
い
う
二
つ
の
問
題
が
無
視
で
き
な

く
な
っ
て
い
る
と
し
、
Ｓ
Ｉ
Ａ
は
、
現
状
維
持
と
い
う
選
択
肢
は
採
用
で
き
な
い
と
し
て
い
る
。

例
え
ば
、
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
会
員
で
あ
る
証
券
会
社
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
規
則
に
従
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
な

が
ら
そ
こ
で
は
、
店
舗
検
査
に
代
表
さ
れ
る
よ
う
に
重
複
が
多
く
、
ま
た
、
会
員
登
録
、
店
舗
規
制
、
公
衆
と
の
通
信
、
新
規
口
座

の
承
認
、
適
合
性
の
原
則
な
ど
の
規
則
で
も
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
よ
っ
て
解
釈
や
適
用
に
微
妙
な
ズ
レ
が
存
在
す
る
。
そ
れ
で
も
証
券
会
社
は

そ
の
一
つ
ひ
と
つ
に
対
応
せ
ざ
る
を
え
ず
、
そ
れ
が
規
制
コ
ス
ト
を
過
大
と
し
、
か
え
っ
て
証
券
市
場
全
体
に
お
け
る
効
率
的
な
規

制
を
阻
害
し
て
い
る
面
が
あ
る
、
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

も
う
一
つ
の
問
題
で
あ
る
利
益
相
反
と
は
、
例
え
ば
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
自
ら
市
場
を
開
設
す
る
と
同
時
に
会
員
証
券
会
社
を
監
督
し
て

い
る
こ
と
か
ら
生
じ
る
。
会
員
証
券
会
社
が
、
複
数
の
取
引
所
の
会
員
で
あ
れ
ば
、
顧
客
注
文
の
回
送
先
を
そ
の
中
か
ら
選
択
す
る

こ
と
に
な
る
が
、
そ
の
際
、
取
引
所
が
自
市
場
へ
の
回
送
を
優
先
さ
せ
る
よ
う
な
規
則
を
制
定
す
る
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。
あ
る

い
は
、
会
員
証
券
会
社
が
Ｅ
Ｃ
Ｎ
な
ど
事
実
上
の
市
場
を
開
設
す
る
場
合
に
は
、
監
督
す
る
側
と
監
督
さ
れ
る
側
が
直
接
的
な
競
合

関
係
に
立
つ
こ
と
に
な
る
。
こ
う
し
た
状
況
で
は
公
正
な
競
争
と
適
切
な
規
制
を
両
立
さ
せ
る
こ
と
は
極
め
て
難
し
く
な
っ
て
し
ま

う
か
ら
で
あ
る
。

Ｓ
Ｉ
Ａ
が
最
も
重
要
視
し
て
い
る
の
は
こ
の
二
つ
の
問
題
で
あ
り
、
そ
れ
を
評
価
軸
に
、
考
え
う
る
選
択
肢
を
順
に
検
討
し
て
い

る
の
で
あ
る
。
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（
２
）
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
案

二
つ
目
の
選
択
肢
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
案
と
で
も
呼
ぶ
べ
き
も
の
で
、
株
式
会
社
化
す
る
取
引
所
は
す
べ
て
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
行
っ
た

よ
う
に
、
市
場
運
営
と
自
主
規
制
を
組
織
的
に
分
離
す
る
と
い
う
方
法
で
あ
る
。
冒
頭
で
紹
介
し
た
よ
う
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
レ
ビ
ッ
ト
委

員
長
（
当
時
）
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
株
式
会
社
化
に
あ
た
っ
て
こ
の
案
の
採
用
を
求
め
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
こ
の
案
の
主
た
る
メ
リ

ッ
ト
は
、
現
状
の
問
題
点
の
一
つ
で
あ
る
利
益
相
反
の
解
消
を
図
れ
る
と
こ
ろ
に
あ
る
。
市
場
運
営
機
関
は
上
場
企
業
の
獲
得
と
売

買
高
の
増
加
を
目
指
し
て
活
動
し
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
市
場
と
会
員
に
対
す
る
規
制
活
動
に
特
化
す
る
。
組
織
を
は
っ
き
り
分
離
し
情
報
の

遮
断
（
フ
ァ
イ
ア
ウ
ォ
ー
ル
）
を
厳
格
化
す
る
こ
と
で
、
反
競
争
的
な
規
制
を
防
ぐ
こ
と
が
可
能
と
な
る
は
ず
で
あ
る
。

Ｓ
Ｉ
Ａ
は
、
し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
方
法
で
は
利
益
相
反
を
十
分
に
防
止
で
き
る
か
疑
問
だ
と
し
て
い
る
。
内
部
組
織
の
分
離
に

よ
っ
て
あ
る
程
度
問
題
を
軽
減
す
る
こ
と
は
で
き
て
も
、
二
つ
の
組
織
は
持
株
会
社
（
親
会
社
）
を
同
じ
く
す
る
兄
弟
会
社
で
あ
り
、

親
会
社
は
自
ら
の
利
益
を
最
大
化
す
る
た
め
に
市
場
と
自
主
規
制
の
両
方
を
運
営
監
督
す
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
こ
の
案
で
は
、

す
べ
て
の
市
場
が
分
離
し
て
い
る
と
は
い
え
そ
れ
ぞ
れ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
抱
え
る
こ
と
に
な
り
、
規
制
の
重
複
と
い
う
問
題
は
全
く
改
善

さ
れ
な
い
。
こ
う
し
た
理
由
か
ら
Ｓ
Ｉ
Ａ
は
、
自
主
規
制
体
制
全
体
の
あ
り
方
と
し
て
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
型
を
支
持
す
る
こ
と
は
で
き

な
い
と
し
て
い
る
。

（
３
）
検
査
機
能
の
一
本
化
案

三
つ
目
の
選
択
肢
と
し
て
、
検
査
機
能
に
関
し
て
の
み
単
一
の
自
主
機
関
に
集
中
し
そ
れ
以
外
に
つ
い
て
は
現
状
を
維
持
す
る
案

が
考
え
ら
れ
る
。
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
会
員
と
な
っ
て
い
る
証
券
会
社
で
あ
っ
て
も
、
財
務
・
業
務
・
記
録
保
存
の
各
規
則
に
関
す
る

店
舗
検
査
に
つ
い
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
事
前
に
指
定
し
た
一
つ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
み
の
検
査
を
受
け
れ
ば
よ
い
こ
と
と
す
る
と
い
う
も
の
で
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あ
る
。
こ
れ
は
、
三
四
年
法
第
一
七
条
ｄ
項
に
も
と
づ
い
て
現
在
す
で
に
部
分
的
に
実
施
さ
れ
て
い
る
自
主
規
制
の
分
業
化
を
さ
ら

に
拡
充
発
展
さ
せ
る
と
い
う
と
い
う
案
で
あ
る
が
、
Ｓ
Ｉ
Ａ
は
、
こ
れ
に
も
消
極
的
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
っ
て
確
か
に
、
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
よ
る
検
査
の
重
複
と
い
う
問
題
は
解
決
さ
れ
る
が
、
し
か
し
、
規
則
そ
の
も
の
の
重

複
や
解
釈
の
多
義
性
と
い
う
問
題
、
利
益
相
反
の
可
能
性
は
残
っ
て
し
ま
う
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
指
定
さ
れ
た
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
自
ら
の

ル
ー
ル
だ
け
で
な
く
他
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
ル
ー
ル
を
加
味
し
て
検
査
を
行
う
こ
と
に
な
る
が
、（
こ
れ
ま
で
の
部
分
的
な
経
験
か
ら
し
て

も
）
そ
れ
は
必
ず
し
も
簡
単
で
は
な
く
、
か
え
っ
て
効
率
の
低
下
を
招
く
恐
れ
も
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。

（
４
）
自
主
規
制
廃
止
案

四
番
目
の
選
択
肢
と
し
て
、
自
主
規
制
と
い
う
あ
り
方
そ
の
も
の
を
放
棄
し
、
証
券
規
制
を
政
府
機
関
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に
よ
る
公
的

規
制
に
一
本
化
し
て
し
ま
う
と
い
う
方
法
（
自
主
規
制
廃
止
案
）
が
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
行
な
っ
て
き
た
機
能
は
す

べ
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
委
ね
、
取
引
所
や
証
券
業
協
会
は
市
場
運
営
に
専
念
す
る
こ
と
に
な
る
。
市
場
運
営
機
関
か
ら
自
主
規
制
機
能
が
奪

わ
れ
る
わ
け
で
、
そ
の
際
に
は
取
引
所
と
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
区
別
は
完
全
に
消
滅
す
る
。
証
券
業
界
の
証
券
規
制
へ
の
関
与
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
の
募
集
や
議
会
へ
の
ロ
ビ
ー
活
動
に
限
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

こ
う
な
れ
ば
、
自
主
規
制
に
関
し
て
業
界
内
外
か
ら
こ
れ
ま
で
指
摘
さ
れ
て
き
た
様
々
な
問
題
〜
業
界
利
益
を
重
視
し
た
ク
ラ
ブ

的
性
格
、
重
複
規
制
に
と
も
な
う
非
効
率
性
、
市
場
運
営
と
自
主
規
制
の
併
営
に
伴
な
う
利
益
相
反
な
ど
〜
す
べ
て
が
一
挙
に
解
消

さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
は
さ
ら
に
強
く
な
り
、
そ
の
こ
と
は
国
際
的
な
市
場
間
競
争
に
お
い
て
米
国
証
券
市
場
の
地

位
を
さ
ら
に
高
め
る
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
、
Ｓ
Ｉ
Ａ
は
こ
の
自
主
規
制
廃
止
案
を
否
定
し
て
い
る
。
こ
れ
は
自
主
規
制
の
欠
陥
だ
け
で
な
く
そ
の
メ
リ
ッ
ト
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も
す
べ
て
捨
て
去
っ
て
し
ま
う
か
ら
で
あ
り
、
同
時
に
新
た
な
問
題
を
生
み
出
す
可
能
性
も
高
い
か
ら
で
あ
る
。

市
場
を
形
成
し
市
場
を
熟
知
す
る
者
自
身
が
市
場
を
規
制
す
る
と
い
う
自
主
規
制
の
最
大
の
利
点
を
失
っ
て
、
市
場
規
制
の
実
効

性
を
維
持
す
る
こ
と
は
可
能
だ
ろ
う
か
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
歴
史
上
の
「
実
験
」
の
結
果
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。
米
国
で
は
一
九

八
三
年
ま
で
、
証
券
会
社
に
は
証
券
業
協
会
へ
の
加
盟
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
お
ら
ず
、
し
た
が
っ
て
、
証
券
取
引
所
に
も
証
券
業
協

会
に
も
属
さ
な
い
証
券
会
社
が
存
在
し
た
。
そ
う
し
た
証
券
会
社
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
直
接
、
監
督
規
制
し
て
い
た
の
で
あ
る
（
６
）（

Ｓ
Ｅ
Ｃ
Ｏ

﹇
シ
ー
コ
﹈
―SE

C
O

nly
の
略
―
と
呼
ば
れ
た
）。
こ
の
直
接
規
制
の
も
と
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
同
様
の
証
券
会
社
規
制
の
た

め
の
仕
組
み
を
自
ら
構
築
し
て
い
た
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
と
っ
て
極
め
て
大
き
な
負
担
と
な
り
、
他
の
重
要
な
分
野

か
ら
人
員
や
予
算
を
奪
う
こ
と
と
な
り
、
結
局
、
非
効
率
で
あ
る
と
し
て
廃
止
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
Ｓ
Ｉ
Ａ
は
、
仮
に
こ
れ
か
ら
自

主
規
制
を
廃
止
し
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
一
本
化
す
る
と
な
っ
て
も
、
議
会
が
そ
れ
に
必
要
な
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
予
算
増
額
を
認
め
る
と
は
思
え
ず
、
ま

た
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
や
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
な
ど
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
も
ち
ろ
ん
、
証
券
業
界
か
ら
の
賛
成
は
見
込
め
ず
、
こ
の
案
は
現
実
的
な
代
替
案
と
は

な
り
え
な
い
、
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
現
在
で
も
大
き
な
権
限
を
も
つ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
証
券
規
制
の
全
権
限
を
集
中
す
れ
ば
、
あ
ま
り
に
強
大
な
組
織
を
作
り
出
す
こ

と
に
な
っ
て
し
ま
う
。
柔
軟
性
に
欠
け
る
官
僚
的
な
組
織
で
は
、
市
場
の
激
し
い
変
化
に
対
応
で
き
な
い
可
能
性
も
あ
る
と
指
摘
し

て
い
る
。

（
５
）
単
一
自
主
規
制
機
関
案

そ
こ
で
、
五
番
目
と
し
て
、
あ
く
ま
で
自
主
規
制
と
い
う
枠
組
み
を
維
持
し
つ
つ
、
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
並
立
に
よ
る
弊
害
を
避
け

る
方
法
と
し
て
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
統
一
、
単
一
化
と
い
う
案
が
考
え
ら
れ
る
。
取
引
所
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
自
主
規
制
機
能
を
放
棄
し
、
Ａ
Ｔ
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Ｓ
と
同
様
の
単
な
る
市
場
開
設
機
関
に
な
る
と
い
う
点
は
自
主
規
制
廃
止
案
と
同
じ
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
利
益
相
反
や
重
複
規
制

に
伴
う
問
題
も
同
じ
く
完
全
に
解
消
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
そ
の
一
方
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
さ
ら
な
る
強
大
化
と
い
う
欠
点
を
回
避
す
る

こ
と
も
で
き
る
。
自
主
規
制
の
枠
組
み
は
維
持
さ
れ
て
お
り
、
証
券
業
界
自
身
に
よ
る
証
券
規
制
へ
の
関
与
は
維
持
さ
れ
る
。

し
か
し
Ｓ
Ｉ
Ａ
は
、
こ
れ
は
、
自
主
規
制
廃
止
案
の
変
種
に
す
ぎ
ず
、
賛
成
で
き
な
い
と
し
て
い
る
。
単
一
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ

の
付
属
物
と
化
す
可
能
性
が
高
い
。
理
事
の
数
な
ど
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
で
証
券
業
界
が
一
定
の
ウ
エ
イ
ト
を
占
め
る
と
し
て
も
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
コ
ピ
ー
と
な
る
こ
と
を
防
ぐ
こ
と
が
で
き
る
か
疑
問
で
あ
る
。
ま
た
、
自
主
規
制
の
枠
組
み
が
維
持
さ
れ
て
い
る
と
い
っ
て

も
、
市
場
の
運
営
と
管
理
が
完
全
に
切
り
離
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
で
は
、
自
主
規
制
の
メ
リ
ッ
ト
の
根
本
が
失
わ
れ
て
い
る
。
新
し

い
売
買
シ
ス
テ
ム
を
開
発
す
る
と
い
っ
た
場
合
、
市
場
運
営
と
そ
の
監
視
が
同
一
主
体
に
よ
っ
て
な
さ
れ
る
か
ら
こ
そ
、
売
買
当
事

者
の
使
い
勝
手
も
よ
く
か
つ
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
も
容
易
な
シ
ス
テ
ム
を
選
択
し
う
る
の
で
あ
る
。
そ
う
し
た
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
失
う
こ

と
は
極
め
て
大
き
な
マ
イ
ナ
ス
と
な
る
か
ら
で
あ
る
。

２
　
Ｓ
Ｉ
Ａ
の
提
案
〜
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
市
場
Ｓ
Ｒ
Ｏ
〜

以
上
の
よ
う
な
考
察
を
踏
ま
え
て
、
Ｓ
Ｉ
Ａ
が
最
良
の
案
と
し
て
提
案
し
た
の
は
、
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
と
呼
ぶ
規
制
体
系
で
あ
る
。

そ
れ
は
、
自
主
規
制
機
能
を
会
員
管
理
と
市
場
管
理
に
分
け
、
会
員
管
理
に
関
し
て
は
単
一
の
自
主
規
制
機
関
（
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
に

集
約
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
の
管
理
は
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
運
営
機
関
（
市
場
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
に
委
ね
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
扱
う
会
員
管
理
と
は
、
証
券
会
社
や
外
務
員
の
登
録
や
研
修
、
自
己
資
本
規
制
な
ど
の
財
務
に
関
す
る
監
督
、
対

顧
客
業
務
の
適
法
性
、
記
録
保
存
規
則
な
ど
の
分
野
で
あ
る
（
た
だ
し
対
公
衆
業
務
を
行
わ
な
い
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
や
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
ー
カ
ー
を
除
く
）。
ま
た
、
す
べ
て
の
市
場
に
共
通
す
る
問
題
に
つ
い
て
も
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
扱
う
。
そ
し
て
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
市
場
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を
運
営
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

他
方
の
市
場
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
扱
う
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
に
固
有
の
規
制
と
は
、
具
体
的
に
は
、
①
約
定
の
方
法
、
売
買
報
告
の
方
法
や

売
買
停
止
等
に
関
す
る
規
則
、
②
業
者
間
売
買
を
担
当
す
る
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
な
ど
に
関
す
る
会
員
管
理

規
則
、
③
当
該
市
場
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
規
則
、
④
取
引
参
加
者
の
基
準
等
に
関
す
る
規
則
、
⑤
上
場
基
準
を
含
む
上

場
管
理
に
関
す
る
規
則
、
の
制
定
と
執
行
で
あ
る
。
た
だ
し
、
自
ら
の
意
思
に
よ
っ
て
市
場
規
制
機
能
（
の
一
部
）
を
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ

に
外
部
委
託
す
る
こ
と
も
認
め
ら
れ
る
。

市
場
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
会
員
で
は
な
く
、
し
た
が
っ
て
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
市
場
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
監
督
す
る
こ
と
は
な
い
。
両
者
は

各
市
場
に
共
通
す
る
問
題
等
に
つ
い
て
協
力
す
る
こ
と
は
あ
っ
て
も
対
等
な
関
係
に
あ
り
、
と
も
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
下
に
置
か
れ

る
。こ

の
考
え
方
の
最
大
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
第
一
に
、
証
券
会
社
に
対
す
る
検
査
そ
の
他
の
規
制
の
重
複
を
排
除
し
て
い
る
点
に
あ
る
。

こ
れ
ま
で
の
各
案
の
検
討
で
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、
Ｓ
Ｉ
Ａ
の
最
大
の
関
心
事
は
、
規
制
（
特
に
証
券
会
社
規
制
）
の
重
複
で
あ
っ

て
、
そ
れ
は
業
界
団
体
と
し
て
当
然
の
こ
と
で
も
あ
ろ
う
。
実
際
、
Ｓ
Ｉ
Ａ
は
一
九
七
三
年
以
来
、
こ
の
案
と
同
様
の
提
案
を
繰
り

返
し
て
き
た
の
で
あ
る
。

第
二
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
会
員
規
制
と
市
場
規
制
の
分
離
に
よ
り
利
益
相
反
を
抑
制
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
会
員
管
理
を
行
う
中
央

Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
市
場
を
運
営
せ
ず
、
市
場
を
運
営
す
る
市
場
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
会
員
管
理
を
行
わ
な
い
の
で
あ
る
か
ら
、
店
頭
市
場
を
開
設
す
る

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
同
時
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
運
営
す
る
会
員
証
券
会
社
を
監
督
す
る
と
い
っ
た
現
在
の
問
題
を
解
消
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ

る
。そ

し
て
第
三
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
市
場
規
制
に
つ
い
て
は
市
場
運
営
者
に
委
ね
て
い
る
と
こ
ろ
に
あ
る
。
市
場
運
営
と
市
場
管
理
を

（16）



同
一
の
主
体
が
行
う
こ
と
は
、
一
方
で
利
益
相
反
の
危
険
を
残
す
と
は
い
え
自
主
規
制
の
根
本
で
あ
り
、
そ
の
メ
リ
ッ
ト
を
失
う
こ

と
は
で
き
な
い
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
問
題
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
そ
の
一
つ
は
、
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
市
場
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
管
轄
の
境
界
線
を
ど
こ
ま
で
明
確
化
で

き
る
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
例
え
ば
自
己
資
本
規
制
が
会
員
管
理
の
範
疇
に
入
り
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
領
域
で
あ
る
こ
と
は
わ
か
り
や
す

い
が
、
相
場
操
縦
の
よ
う
な
場
合
、
す
べ
て
の
市
場
に
共
通
す
る
問
題
で
あ
る
か
ら
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
分
野
で
あ
る
が
、
し
か
し
そ
れ

が
発
生
す
る
の
は
個
別
の
市
場
で
あ
っ
て
、
そ
こ
で
両
者
の
協
力
と
役
割
分
担
を
ど
う
す
る
か
、
と
い
う
問
題
を
解
決
す
る
必
要
が

あ
る
。
会
員
管
理
と
売
買
管
理
を
明
確
に
区
別
す
る
と
い
う
の
も
、
状
況
に
よ
っ
て
は
決
し
て
容
易
で
は
な
い
。
し
か
も
市
場
Ｓ
Ｒ

Ｏ
ど
う
し
は
競
合
関
係
に
あ
る
た
め
、
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
い
ず
れ
か
の
市
場
を
優
遇
す
る
こ
と
が
あ
っ
て
は
な
ら
な
い
。

ま
た
、
繰
り
返
し
述
べ
た
こ
と
で
あ
る
が
、
市
場
運
営
と
市
場
規
制
を
同
じ
主
体
が
行
う
こ
と
は
、
効
率
的
で
あ
る
反
面
、
そ
こ

か
ら
生
じ
る
弊
害
を
除
去
す
る
方
策
も
検
討
さ
れ
ね
ば
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。

３
　
ル
ー
ベ
ン
・
リ
ー
提
案
と
の
比
較

Ｓ
Ｉ
Ａ
の
推
奨
す
る
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
は
、
著
名
な
証
取
法
学
者
で
あ
る
ル
ー
ベ
ン
・
リ
ー
の
提
案
す
る
新
し
い
取
引
所
規
制
と

も
類
似
し
て
い
る
。
リ
ー
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
台
頭
に
よ
っ
て
従
来
の
市
場
規
制
は
機
能
不
全
を
起
こ
し
て
い
る
と
し
、
市
場
規
制
を
二

つ
に
分
け
る
こ
と
を
提
案
し
た
（
７
）。

一
つ
は
、
市
場
構
造
規
制
で
、
そ
れ
は
「
注
文
回
送
、
注
文
執
行
、
情
報
配
信
の
三
つ
の
主
な
市

場
機
能
の
コ
ン
ビ
ネ
ー
シ
ョ
ン
」
か
ら
成
る
。
も
う
一
つ
は
「
そ
れ
以
外
の
公
的
な
領
域
の
重
要
な
規
制
」
で
、
具
体
的
に
は
、
市

場
に
お
け
る
行
為
規
制
（
仲
介
機
関
や
そ
の
他
の
市
場
参
加
者
の
活
動
に
対
す
る
規
制
）
と
、
市
場
の
公
正
に
関
わ
る
規
制
（
相
場

操
縦
や
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
な
ど
に
対
す
る
規
制
）
で
あ
る
。
そ
の
上
で
、
リ
ー
は
、
前
者
に
つ
い
て
は
競
争
に
さ
ら
す
べ
き
だ
と

（17）



提
言
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

Ｓ
Ｉ
Ａ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
規
制
の
重
複
排
除
に
よ
る
証
券
業
界
の
コ
ス
ト
削
減
に
重
点
が
あ
り
、
リ
ー
の
提
案
は
市
場
類
似
施
設

の
成
長
に
よ
る
市
場
規
制
の
再
検
討
を
中
心
と
し
て
い
る
と
い
う
違
い
は
あ
る
が
、
実
質
的
に
、
リ
ー
の
考
え
方
は
、
市
場
の
運
営

と
市
場
に
固
有
の
規
制
は
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
開
設
機
関
に
委
ね
（
し
た
が
っ
て
そ
れ
は
競
争
に
さ
ら
さ
れ
る
）、
会
員
管
理
や
市
場

に
共
通
の
規
制
は
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
（
し
た
が
っ
て
そ
れ
は
競
争
に
は
さ
ら
さ
れ
な
い
独
占
的
性
格
を
も
つ
こ
と
に
な
る
）
に
委
ね
る

と
い
う
Ｓ
Ｉ
Ａ
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
案
と
、
類
似
す
る
点
が
多
い
。（
た
だ
し
、
リ
ー
の
案
で
は
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
管
轄
が
Ｓ
Ｉ
Ａ
の
提

案
よ
り
も
広
い
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
リ
ー
の
提
案
で
は
上
場
審
査
そ
の
他
の
上
場
管
理
に
関
す
る
考
え
方
が
明
確
で
な
い
が
、
現
状

か
ら
し
て
も
市
場
構
造
規
制
（
Ｓ
Ｉ
Ａ
の
市
場
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
に
含
ま
れ
る
の
で
あ
ろ
う
）。
ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
レ
ビ
ッ
ト
委
員
長
（
当

時
）
も
、
九
九
年
の
講
演
（
注
２
参
照
）
で
、
い
く
つ
か
の
留
保
を
つ
け
つ
つ
も
、
同
内
容
の
提
案
に
「
関
心
を
も
っ
て
い
る
」
と

述
べ
て
お
り
、
こ
れ
は
、
現
在
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
改
革
案
に
お
い
て
最
有
力
と
言
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

こ
う
し
た
提
案
を
米
国
の
現
状
に
当
て
は
め
て
考
え
る
と
ど
う
な
る
の
だ
ろ
う
か
。
言
う
ま
で
も
な
く
、
中
央
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
最
も
近

い
の
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
で
あ
る
か
ら
、
現
実
的
に
は
、
各
取
引
所
が
会
員
管
理
等
を
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
（
あ
る
い
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
）
に
委
ね
（
Ａ

Ｔ
Ｓ
も
最
低
限
の
市
場
規
制
は
自
分
で
行
う
か
、
そ
れ
も
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
委
託
す
る
か
を
選
択
す
る
）、
反
対
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
市
場
開

設
機
能
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
）
を
手
放
せ
ば
、
提
案
が
ほ
ぼ
実
現
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
か
ら
の
ス
ピ
ン
オ

フ
と
取
引
所
登
録
が
進
行
し
つ
つ
あ
る
か
ら
、
そ
れ
が
完
了
す
れ
ば
、
残
る
問
題
は
取
引
所
側
の
会
員
管
理
等
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
へ
の
委

託
だ
け
と
な
る
。
し
か
し
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
冒
頭
で
も
紹
介
し
た
よ
う
に
自
主
規
制
機
能
の
分
離
を
強
く
拒
否
し
て
お
り
、
そ
れ
を
一

部
で
あ
っ
て
も
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
委
譲
す
る
と
は
考
え
に
く
い
。
そ
の
一
方
で
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ｒ
は
規
制
の
外
部
委
託
の
受
け
皿
と
な
る
こ

と
を
自
ら
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
し
て
明
確
に
打
ち
出
し
て
お
り
、
両
者
は
当
面
、
規
制
の
領
域
で
も
激
し
く
競
合
し
て
い
く
こ
と
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に
な
る
で
あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

こ
の
よ
う
に
見
て
く
る
と
、
以
下
の
点
を
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
第
一
に
は
、
市
場
の
運
営
と
市
場
の
監
督
が
切

り
離
し
が
た
い
こ
と
で
あ
る
。（
本
誌
先
月
号
拙
稿
で
も
確
認
し
た
よ
う
に
）
そ
れ
こ
そ
が
自
主
規
制
の
源
泉
だ
か
ら
で
あ
る
。
そ

の
一
方
で
、
第
二
に
、
証
券
会
社
の
対
顧
客
業
務
な
ど
証
券
会
社
の
監
督
に
つ
い
て
は
、
市
場
の
運
営
と
切
り
離
し
う
る
こ
と
、
が

主
張
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
そ
れ
を
一
つ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
集
約
す
べ
き
だ
と
い
う
の
が
Ｓ
Ｉ
Ａ
の
提
案
で
あ
っ
た
。
し
か
し
そ
れ
は
い

か
な
る
意
味
で
自
主
規
制
な
の
だ
ろ
う
か
。
そ
こ
に
は
市
場
運
営
と
市
場
監
督
の
間
に
存
在
す
る
「
自
治
」
の
論
理
的
必
然
性
が
存

在
し
な
い
。
こ
の
場
合
、
自
主
規
制
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
証
券
業
界
自
身
に
よ
る
コ
ス
ト
負
担
と
い
う
方
法
で
証
券
業
に
お
け
る
外
部

不
経
済
を
防
ぐ
こ
と
に
と
ど
ま
る
。
他
方
自
主
規
制
の
デ
メ
リ
ッ
ト
を
抑
制
す
る
た
め
に
、
公
益
理
事
の
ウ
エ
イ
ト
が
さ
ら
に
高
め

ら
れ
、
政
府
機
関
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
介
入
が
さ
ら
に
強
化
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
自
主
規
制
の
枠
組
み
は
形
骸
化
す
る
こ
と
に

な
る
が
、
そ
れ
は
不
自
然
な
こ
と
で
は
な
い
。
む
し
ろ
証
券
市
場
の
発
展
を
反
映
し
た
も
の
と
考
え
る
べ
き
な
の
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

こ
こ
で
い
う
株
式
会
社
化
は
営
利
会
社
化
・
非
会
員
組
織
化
の
意
味
で
あ
る
。
米
国
に
は
非
営
利
の
株
式
会
社
と
い
う
制
度
が
存
在
し
、

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
す
で
に
一
九
七
一
年
か
ら
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
非
営
利
会
社
法
二
〇
一
条
に
も
と
づ
く
株
式
会
社
と
な
っ
て
い
る
。

（
２
）

"SE
C

's
Levitt

Says
for-Profit

B
ig

B
oard

C
ouldn't

O
perate

Its
R

egulatory
U

nit",W
allStreet

Journal,A
urust

31,1999.

ま
た
、

レ
ビ
ッ
ト
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
は
九
九
年
九
月
の
講
演
で
も
、「
株
式
会
社
組
織
の
下
で
投
資
家
保
護
を
維
持
す
る
た
め
に
は
、
最
低
限
、
自
主
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規
制
機
能
と
市
場
と
を
組
織
上
厳
格
に
分
離
す
る
こ
と
が
必
要
だ
と
考
え
て
い
る
」
と
述
べ
て
い
る
（"D

ynam
ic

M
arkets,T

im
eless

Principles"Septem
ber

23,1999.

）

（
３
）

グ
ラ
ッ
ソ
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
理
事
長
の
上
院
銀
行
委
員
会
「
米
国
株
式
市
場
の
公
的
所
有
に
関
す
る
公
聴
会
」（
一
九
九
九
年
九
月
二
八
日
）
で
の

証
言
参
照
（w

w
w

.senate.gov/~
banking/99_09hrg

）。

（
４
）

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
、
昨
年
四
月
の
会
員
総
会
で
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
を
運
営
す
る
子
会
社
ナ
ス
ダ
ッ
ク
ス
ト
ッ
ク
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
ク
の
非

会
員
組
織
化
・
ス
ピ
ン
オ
フ
を
決
定
し
た
。
昨
年
六
月
と
今
年
一
月
の
二
度
の
私
募
に
よ
っ
て
、
そ
れ
ま
で
一
〇
〇
％
で
あ
っ
た
Ｎ
Ａ
Ｓ

Ｄ
の
持
分
は
す
で
に
四
〇
％
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
ス
ト
ッ
ク
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
ク
を
証
券
取
引
所
と
し
て
登
録
す
る

作
業
も
同
時
に
進
め
ら
れ
て
い
る
。

（
５
）

SIA
,R

einventing
Self-R

egulation,January
5,2000,SIA

,"R
ecom

m
endations

R
egarding

Self-R
egulatory

Structure",M
arch

23,2000.(w
w

w
.sia.com

/dem
utualization)

（
６
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
Ｏ
制
度
は
、
一
九
六
四
年
か
ら
始
ま
っ
た
が
一
九
八
三
年
に
議
会
が
廃
止
を
求
め
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
そ
の
根
拠
規
則
一
五
ｂ
八
―
一
を

撤
廃
し
た
こ
と
で
終
了
し
た
。
そ
れ
以
降
、
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
な
ど
公
衆
と
の
取
引
を
行
な
わ
な
い
特
殊
な
場
合
を
除
い
て
、

す
べ
て
の
証
券
会
社
は
証
券
業
協
会
の
会
員
と
な
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ル
イ
・
ロ
ス
（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
証
券
取
引
法
研
究
会

訳
）『
現
代
米
国
証
券
取
引
法
』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
一
九
八
九
年
、
七
〇
四
―
五
頁
参
照
。

（
７
）

R
uben

Lee,W
hatis

an
E

xchange,O
xford

U
niv.Press,1998

（
大
崎
貞
和
他
訳
『
取
引
所
と
は
何
か
』
金
融
情
報
シ
ス
テ
ム
セ
ン
タ
ー
、

二
〇
〇
一
年
）（
第
一
二
章
）。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
主
任
研
究
員
）
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（21）

Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
決
断〜

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
買
収
合
意
〜

吉
川
　
真
裕

一
〇
月
二
九
日
、
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
株
式
公
開
買
付
に

よ
っ
て
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
完
全
子
会
社
に
な
る
こ
と
で
合
意
に
達
し
た
こ
と
を
発
表
し
た
。
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は

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
が
二
〇
〇
〇
年
九
月
に

合
併
し
て
で
き
た
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
所
で
あ
り
、
各
取
引
所
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
も
傘
下
に
お
さ
め
て
い
た
こ
と
か
ら
現

物
市
場
だ
け
で
は
な
く
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
も
含
め
た
統
合
取
引
所
で
あ
る
が
、
世
界
最
大
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る

ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
を
子
会
社
と
す
る
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
対
抗
上
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
で
の
劣
勢
は
否
め
ず
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
の

設
立
計
画
発
表
直
後
か
ら
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
と
並
ぶ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
に
参
加
を
呼
び
か
け
て
い
た
と
い
う

経
緯
が
あ
る
。
し
か
し
、
今
回
の
買
収
成
立
に
は
二
〇
〇
〇
年
九
月
に
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
敵
対
的
買
収
を
仕
掛
け

ら
れ
、
二
〇
〇
〇
年
五
月
に
発
表
し
て
い
た
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
計
画
を
撤
回
し
、
そ
の
後
は
独
自
路
線
を
強
め
て
二
〇
〇
一

年
七
月
に
株
式
上
場
を
果
た
し
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
提
案
が
引
き
金
と
な
っ
て
い
る
。

本
稿
で
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
買
収
合
意
の
経
過
と
そ
の
内
容
を
紹
介
し
た
後
、
買
収
合
意
に
至
る
背
景
を
探

り
、
こ
の
買
収
合
意
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
に
対
し
て
及
ぼ
す
影
響
を
検
討
す
る
。



１
　
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
買
収
合
意
の
経
過

二
〇
〇
一
年
九
月
二
八
日
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
複
数
か
ら
買
収
提
案
を
受
け
て
い
る
こ
と
を
発
表
し
、
買
収
提
案
の
評
価
に
関
す
る

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
・
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ス
ト
ン
（
Ｃ
Ｓ
Ｆ
Ｂ
）
と
契
約
を
結
ん
だ
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
（
１
）。

そ
の
直
後
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
に
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
て
い
る
こ
と
を
認
め
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
を
傘

下
に
持
つ
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対
抗
す
る
た
め
に
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
を
計
画
し
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し

た
。
二
月
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
最
高
経
営
責
任
者
に
就
任
し
た
ク
ラ
ラ
・
フ
ァ
ー
ス
女
史
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
元
副
会
長
で
あ

り
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
ブ
ラ
イ
ア
ン
・
ウ
ィ
リ
ア
ム
ソ
ン
会
長
と
も
親
し
く
、
最
高
経
営
責
任
者
へ
の
就
任
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所

と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
関
係
改
善
を
目
的
と
し
て
い
る
と
も
噂
さ
れ
て
い
た
だ
け
に
、
こ
の
発
表
は
さ
ほ
ど
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
は
も
た

ら
さ
な
か
っ
た
。
む
し
ろ
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
以
外
の
買
収
提
案
者
が
誰
な
の
か
と
い
う
こ
と
に
関
心
が
集
ま
り
、
か
つ
て
Ｌ

Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
に
参
加
を
呼
び
か
け
た
こ
と
の
あ
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
三
月
に
Ｅ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
を
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
し
て

再
編
し
、
ア
メ
リ
カ
で
の
個
別
株
先
物
の
共
同
子
会
社
を
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
と
設
立
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
に
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
に
敵
対
的
買
収
を
仕
掛
け
た
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
が
候
補
者
と
し
て
噂
さ
れ
て
い
た
（
２
）。

そ
し
て
、
カ
ザ
ノ
ブ
社
を
通
じ
て
取

引
さ
れ
て
い
た
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
株
価
は
そ
の
日
の
う
ち
に
三
・
一
五
ポ
ン
ド
値
上
が
り
し
て
一
一
・
七
五
ポ
ン
ド
（
時
価
総
額
三
億

一
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
）
と
な
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
の
株
価
も
三
〇
・
二
五
ペ
ン
ス
値
上
が
り
し
て
三
・
三
八
ポ
ン
ド
と
な
っ
て
い
た
（
３
）。

一
〇
月
一
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
提
案
は
一
株
一
三
ポ
ン
ド
か
ら
一
四
ポ
ン
ド
で
総
額
三
億

四
三
〇
〇
万
ポ
ン
ド
か
ら
三
億
七
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
と
報
じ
ら
れ
、
翌
一
〇
月
二
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
買
収
提

案
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
Ｕ
Ｂ
Ｓ
ウ
ォ
ー
バ
ー
グ
と
契
約
を
結
ん
だ
と
い
う
報
道
も
あ
ら
わ
れ
た
（
４
）。

そ
し
て
、
一
〇
月
七
日
に
は

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
買
収
提
案
は
一
株
一
五
ポ
ン
ド
で
総
額
四
億
ポ
ン
ド
で
あ
る
と
も
報
じ
ら
れ
た
（
５
）。

（22）



こ
の
他
に
も
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
経
営
陣
や
ス
タ
ッ
フ
は
発
行
済
株
式
の
一
〇
％
に
あ
た
る
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
を
保
有
し
て
お

り
、
こ
れ
が
行
使
さ
れ
れ
ば
買
収
総
額
が
膨
張
す
る
こ
と
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
提
案
は
現
金
と
株
式
の
折
半
で
あ
る
こ

と
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
噂
が
飛
び
交
っ
て
い
た
が
、
一
〇
月
一
六
日
に
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
買
収
提
案
者
に
対
し
て
買
収
後
の
方
針
に
つ

い
て
月
内
に
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
を
要
請
し
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
そ
し
て
、
電
子
取
引
所
の
役
割
に
対
す
る
認
識
、

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
重
要
性
に
対
す
る
理
解
、
既
存
の
顧
客
や
提
携
関
係
に
対
す
る
取
り
扱
い
な
ど
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
と
い
う
成
長
分
野
に
お
い
て
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
能
力
を
ど
の
よ
う
に
生
か
し
て
い
く
の
か
と
い
う
戦
略
が
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン

で
は
期
待
さ
れ
、
こ
れ
ら
を
満
た
す
提
案
が
な
け
れ
ば
買
収
提
案
を
受
け
入
れ
ず
、
独
自
路
線
を
歩
む
こ
と
が
表
明
さ
れ
た
（
６
）。

他
方
、
一
〇
月
一
八
日
に
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
提
案
最
低
許
容
価
格
は
一
株
一
四
ポ
ン
ド
、
総
額
四
億
八
八
〇
〇
万
ポ
ン
ド
で

あ
る
と
報
じ
ら
れ
、
そ
れ
ま
で
買
収
価
格
を
提
示
し
て
い
な
か
っ
た
ド
イ
ツ
取
引
所
も
買
収
提
案
を
お
こ
な
う
方
向
で
動
き
出
し
た

と
い
う
報
道
も
あ
ら
わ
れ
た
（
７
）。

た
だ
し
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
と
い
う
世
界
最
大
の
電
子
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
を
子
会
社
に
持
つ
ド
イ

ツ
取
引
所
に
と
っ
て
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
ほ
ど
重
要
で
は
な
く
、
ラ
イ
バ
ル
の
買
収

支
出
を
引
き
上
げ
る
の
が
目
的
で
あ
る
と
い
う
見
方
も
報
じ
ら
れ
た
（
８
）。

一
〇
月
二
四
日
に
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
最
低
許
容
価
格
は
一
株
一
六
ポ
ン
ド
、
総
額
五
億
六
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
と
報
じ
ら
れ
、
ロ
ン

ド
ン
証
券
取
引
所
の
提
案
内
容
は
株
式
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
両
方
取
引
で
き
る
新
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
ウ
ィ

リ
ア
ム
ソ
ン
会
長
と
フ
リ
ー
ド
バ
ー
グ
最
高
経
営
責
任
者
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
副
会
長
と
次
席
経
営
責
任
者
に
な
る
と
い
う

も
の
で
あ
る
と
伝
え
ら
れ
た
。
他
方
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
提
案
内
容
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
経
営
陣
は
そ
の
ま
ま
に
し
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク

ス
ト
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
を
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
傘
下
に
お
さ
め
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
コ
ネ
ク

ト
を
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
で
採
用
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
と
報
じ
ら
れ
た
。
ま
た
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
提
案
内
容
は
国
債
関
連
の

（23）



デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
除
く
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
か
ら
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
へ
移
管
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
と
伝
え
ら
れ
た
（
９
）。

Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
当
初
か
ら
買
収
者
の
国
籍
は
問
わ
な
い
と
し
て
き
た
が
、
一
〇
月
二
五
日
に
は
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
が
中
立
を
宣

言
し
、
シ
テ
ィ
の
守
護
神
と
考
え
ら
れ
て
き
た
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
が
外
国
取
引
所
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
に
反
対
し
な
い
と

い
う
姿
勢
は
シ
テ
ィ
大
合
同
に
よ
る
シ
テ
ィ
活
性
化
と
い
う
シ
ナ
リ
オ
の
支
持
者
を
驚
か
せ
た
（
10
）。

し
か
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所

も
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
も
自
主
規
制
機
関
で
は
な
く
、
株
式
会
社
で
あ
り
、
か
つ
て
イ
ギ
リ
ス
の
ボ
ー
ダ
ー
フ
ォ
ン
に
よ
る
ド
イ
ツ
の
マ
ン

ネ
ス
マ
ン
の
買
収
計
画
が
阻
止
さ
れ
た
こ
と
に
対
し
て
批
判
的
で
あ
っ
た
イ
ギ
リ
ス
と
し
て
は
、
表
だ
っ
て
は
介
入
で
き
な
い
の
は

当
然
で
あ
り
、
水
面
下
で
の
交
渉
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
の
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
こ
そ
が
問
題
で
あ
ろ
う
。

一
〇
月
二
五
日
に
お
こ
な
わ
れ
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン

で
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
決
定
は
下
さ
れ
ず
、
引
き
続
い
て
個
別
の
交
渉
が
継
続
さ
れ
た
模
様
で
あ
る
。
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
の
当
日

に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
提
案
は
一
七
ポ
ン
ド
あ
ま
り
に
引
き
上
げ
ら
れ
た
と
い
う
報
道
も
あ
り
、
最
終
的
に
は
買
収
価

格
は
一
八
ポ
ン
ド
に
達
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
方
も
報
じ
ら
れ
た
（
11
）。

そ
し
て
、
こ
の
美
人
審
査
の
判
定
基
準
は
買
収
価
格
、

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
、
経
営
陣
の
処
遇
、
グ
ル
ー
プ
の
成
長
戦
略
と
い
う
四
つ
の
ポ
イ
ン
ト
に
絞
ら
れ
て
い
る
と
い
う
関
係
者
の
話
も
伝

え
ら
れ
た
（
12
）。

さ
ら
に
翌
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
提
案
は
現
金
と
株
式
折
半
で
一
八
ポ
ン
ド
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
ド

イ
ツ
取
引
所
の
買
収
価
格
は
現
金
の
一
七
ポ
ン
ド
で
あ
っ
た
こ
と
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
タ
ー
は
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
最
高

経
営
責
任
者
で
は
な
く
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
フ
ェ
ル
チ
ャ
最
高
経
営
責
任
者
で
あ
っ
た
こ
と
な
ど
が
報
じ
ら
れ
た
（
13
）。

一
〇
月
二
九
日
午
後
二
時
五
二
分
（
パ
リ
時
間
）、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
で
の
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
株
式
の
取
引
が
停
止
さ
れ

た
。
そ
し
て
、
間
も
な
く
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
共
同
記
者
会
見
が
午
後
三
時
（
ロ
ン
ド
ン
時
間
）
か
ら
Ｌ
Ｉ
Ｆ

Ｆ
Ｅ
で
は
じ
ま
る
こ
と
が
報
じ
ら
れ
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
買
収
提
案
を
受
け
入
れ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
（
14
）。

（24）



２
　
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
買
収
合
意
の
内
容
（
15
）

一
〇
月
二
九
日
の
記
者
会
見
で
配
布
さ
れ
た
資
料
に
よ
れ
ば
、
買
収
価
格
は
一
株
一
八
・
二
五
ポ
ン
ド
で
あ
り
、
約
二
億
六
九
〇

〇
万
株
の
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
発
行
済
株
式
に
対
す
る
買
い
取
り
代
金
お
よ
び
約
四
七
〇
〇
万
株
相
当
の
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
と
ワ
ラ

ン
ト
保
有
者
へ
の
差
額
支
払
金
を
合
わ
せ
て
総
額
約
五
億
五
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
っ
て
支
払
わ
れ
る
。
こ
の

買
収
価
格
は
九
月
二
七
日
の
株
価
八
・
六
ポ
ン
ド
に
対
し
て
一
一
二
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
、
一
〇
月
二
六
日
の
株
価
一
五
・
一
三
ポ
ン

ド
に
対
し
て
も
二
一
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
で
あ
り
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
取
締
役
会
は
全
会
一
致
で
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
提
案
を
受
け
入
れ
、

株
主
に
対
し
て
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
か
ら
お
こ
な
わ
れ
る
買
い
取
り
請
求
に
応
じ
る
こ
と
を
推
奨
す
る
。
発
行
済
株
式
の
四
三
％
、
新

規
発
行
を
含
め
た
株
式
総
数
の
五
一
％
の
株
主
は
す
で
に
こ
の
提
案
に
賛
成
し
て
い
る
が
、
シ
テ
ィ
・
テ
ー
ク
オ
ー
バ
ー
・
コ
ー
ド

に
し
た
が
っ
て
七
五
％
以
上
の
株
主
が
賛
成
し
な
い
場
合
に
は
こ
の
公
開
買
付
は
成
立
し
な
い
。
買
い
取
り
請
求
条
件
の
詳
細
と
受

諾
確
認
書
は
一
四
日
以
内
に
株
主
に
送
付
さ
れ
、
発
送
日
か
ら
二
一
日
以
内
（
さ
ら
に
期
限
を
二
一
日
間
延
長
す
る
権
利
を
ユ
ー
ロ

ネ
ク
ス
ト
は
持
つ
）
に
受
諾
者
は
応
じ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

買
収
提
案
の
背
景
と
理
由
に
つ
い
て
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
、
と
り
わ
け
金
利
関
連
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
主
力
商
品
で
あ

る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
と
、
株
式
取
引
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
も
株
式
関
連
商
品
）
が
中
心
で
あ
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
、
相
互
に
補
完

し
合
う
関
係
に
あ
り
、
両
者
の
統
合
に
よ
っ
て
収
益
を
よ
り
安
定
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
、
利
用
者
に
は
よ
り
多
く
の
商
品
を
よ
り
容

易
に
提
供
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
が
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
の
結
果
、
相
当
の
規
模
と
範
囲
を
兼
ね
備
え
た
取
引
所
が

誕
生
す
る
こ
と
に
な
り
、
と
り
わ
け
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
お
い
て
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
や
世
界
の
主
要
取
引
所
と
競
争
し
て
い
く
能
力

が
格
段
に
改
善
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
成
長
著
し
い
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
は
統
合
取
引
所
の
収
益
拡
大
の
原
動
力
と

な
る
と
と
も
に
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
市
場
に
お
け
る
主
力
四
商
品
の
地
位
を
確
保
す
る
こ
と
に
結
び
つ
く
。
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ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
現
行
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
は
ロ
ン
ド
ン
に
拠
点
を
止
め
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
も
と
に
経
営
組
織
を
統
合
さ
れ
、

Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
コ
ネ
ク
ト
を
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
導
入
す
る
。
ク
リ
ア
リ
ン
グ
に
関
し
て
は
商
品
ご
と
に
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
上
場
商
品
は

ロ
ン
ド
ン
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
ハ
ウ
ス
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
上
場
商
品
は
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
お
こ
な
わ
れ
る
が
、
将
来
的
に

は
利
用
者
の
利
便
性
と
経
営
効
率
を
考
慮
し
て
最
適
な
ソ
リ
ュ
ー
ジ
ョ
ン
を
追
求
す
る
。
Ｉ
Ｔ
シ
ナ
ジ
ー
効
果
に
つ
い
て
は
二
〇
〇

〇
万
ポ
ン
ド
の
統
合
コ
ス
ト
に
よ
っ
て
年
間
一
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
か
ら
一
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
の
税
引
き
前
コ
ス
ト
削
減
を
二
〇
〇
五

年
ま
で
に
実
現
す
る
こ
と
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。

Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
取
締
役
会
に
お
け
る
非
執
行
役
員
と
外
部
役
員
の
地
位
は
確
保
さ
れ
、
ウ
ィ
リ
ア
ム
ソ
ン
会
長
と
フ
リ
ー
ド
バ
ー

グ
最
高
経
営
責
任
者
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
取
締
役
会
に
止
ま
り
、
引
き
続
き
経
営
陣
も
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
か
ら
の
代
表
を
加
え
て
経
営

に
あ
た
る
。
他
方
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
監
査
役
会
に
は
ロ
ン
ド
ン
の
金
融
関
係
者
と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
会
員
か
ら
二
人
が
加
え
ら
れ
、

フ
リ
ー
ド
バ
ー
グ
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
最
高
経
営
責
任
者
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
取
締
役
会
に
も
参
加
す
る
。
な
お
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
ス
タ

ッ
フ
の
雇
用
と
年
金
等
の
権
利
一
切
は
保
証
さ
れ
る
。

配
布
資
料
に
含
ま
れ
て
い
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
テ
オ
ド
ー
ル
会
長
の
コ
メ
ン
ト
で
は
、「
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
取
締
役
会
の
決
定
は

非
常
に
光
栄
で
あ
り
、
優
れ
た
経
営
陣
、
最
新
の
取
引
技
術
、
広
範
な
商
品
に
基
づ
い
て
パ
ワ
フ
ル
な
市
場
を
作
り
上
げ
る
こ
と
で

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
ビ
ジ
ネ
ス
を
強
化
し
、
発
展
さ
せ
る
歴
史
的
な
ス
テ
ッ
プ
と
な
る
で
あ
ろ
う
」
と
述
べ
ら
れ
て
い

る
。
ま
た
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
ウ
ィ
リ
ア
ム
ソ
ン
会
長
の
コ
メ
ン
ト
で
は
、「
開
設
以
来
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
常
に
開
か
れ
た
も
の
で
あ

り
、
国
際
的
な
性
質
を
持
つ
こ
と
に
努
め
て
き
た
。
今
回
の
決
定
で
も
ビ
ジ
ネ
ス
を
拡
大
す
る
た
め
に
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
拡
大
す
る

と
い
う
わ
れ
わ
れ
の
戦
略
が
継
続
さ
れ
て
い
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
と
東
京
に
お
け
る
注
目
す
べ
き
取
り
組
み
に
続
き
、
今
回
の
決
定

は
急
拡
大
す
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
地
域
に
お
い
て
更
な
る
デ
ィ
メ
ン
ジ
ョ
ン
を
も
た
ら
す
で
あ
ろ
う
」
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
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３
　
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
買
収
合
意
に
至
る
背
景

今
回
の
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
合
意
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
提
案
に
始
ま

る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
確
か
に
設
立
計
画
発
表
直
後
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
定
め
ず
、

Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
コ
ネ
ク
ト
を
採
用
す
る
用
意
が
あ
る
と
し
て
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
に
参
加
を
求
め
た
経
緯
が
あ
る
が
、
伝
え
ら
れ
た
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
の
指
名
や
買
収
提
案
の
内
容
を
見
る
限
り
、
用
意
周
到
に
準
備
し
た
と
い
う
よ
り
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
抗
し
て
買
収

提
案
を
お
こ
な
っ
た
可
能
性
が
高
い
（
16
）。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
一
九
九
八
年
七
月
に
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
戦
略
的
提
携
を
発
表
し
、
共
通
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
や
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
統
合
株
価
指
数
の
開
発
を
試
み
た
が
、
結
局
は
主
導
権
争
い
か
ら
実
現
し
な
か
っ
た
。
一
九
九
九
年
五
月
に
は
ド
イ
ツ
取
引

所
が
国
際
中
央
証
券
保
管
機
関
で
あ
る
セ
デ
ル
を
取
り
込
み
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
に
は
パ
リ
取
引
所
が
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
と

ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
を
取
り
込
ん
で
統
合
取
引
所
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
設
立
計
画
を
明
ら
か
に
し
た
こ
と
を
受
け
、
二
〇
〇
〇
年

五
月
に
は
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
の
提
携
を
発
表
し
た
が
、
株
主
の
反
対
と
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
か
ら
の
敵
対
的
買

収
を
受
け
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
に
は
合
併
・
提
携
計
画
を
撤
回
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
ケ
イ
シ
ー
最
高
経
営
責
任
者
が
辞
任
し
、

ロ
ン
ド
ン
の
独
立
性
を
維
持
し
た
形
で
の
戦
略
の
策
定
を
迫
ら
れ
て
い
た
。
ラ
イ
バ
ル
で
あ
る
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト

が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
や
決
済
機
関
を
傘
下
に
お
さ
め
て
い
る
の
に
対
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
こ
れ
ま
で
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
や
決
済
業
務
を
手
放
す
方
向
で
き
た
だ
け
に
、
独
立
性
を
維
持
す
る
と
い
う
点
か
ら
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
と
の
関
係
が
極
め
て
重
要

に
な
り
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
ウ
ィ
リ
ア
ム
ソ
ン
会
長
を
最
高
経
営
責
任
者
と
し
て
迎
え
る
と
い
う
選
択
肢
も
取
り
沙
汰
さ
れ
て
い
た
。

二
〇
〇
一
年
二
月
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
最
高
経
営
責
任
者
に
就
任
し
た
フ
ァ
ー
ス
女
史
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
元
副
会
長
で
あ

り
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
ウ
ィ
リ
ア
ム
ソ
ン
会
長
と
も
親
し
く
、
最
高
経
営
責
任
者
へ
の
就
任
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
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の
関
係
改
善
を
目
的
と
し
て
い
る
と
も
噂
さ
れ
て
い
た
。
就
任
の
際
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
上
場
の
可
能
性
を
口
に
し
た
フ
ァ

ー
ス
最
高
経
営
責
任
者
は
二
〇
〇
一
年
七
月
に
上
場
を
実
現
し
、
上
場
の
際
に
は
今
後
は
買
収
も
辞
さ
な
い
と
い
う
姿
勢
を
示
し
て

い
た
（
17
）。

そ
し
て
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
へ
の
働
き
か
け
が
強
ま
り
、
今
回
の
買
収
提
案
が
持
ち
上
が
っ
た
と
考
え
れ
ば
話
は
筋
が
通
っ
て
い
る
。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
か
ら
す
れ
ば
ロ
ン
ド
ン
の
独
立
性
を
守
っ
て
ラ
イ
バ
ル
と
対
抗
し
て
い
く
に
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
と
の
提
携
・

合
併
は
最
重
要
課
題
で
あ
っ
た
は
ず
で
あ
る
が
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
よ
る
買
収
に
同
意
せ
ず
、
ホ
ワ
イ
ト
ナ

イ
ト
を
求
め
る
形
で
他
か
ら
の
買
収
提
案
を
要
請
し
た
こ
と
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と

の
関
係
強
化
を
必
ず
し
も
最
重
要
課
題
と
は
考
え
て
は
い
な
か
っ
た
模
様
で
あ
る
。

か
つ
て
ウ
ィ
リ
ア
ム
ソ
ン
現
会
長
が
会
長
を
務
め
て
い
た
一
九
八
七
年
に
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収

計
画
が
持
ち
上
が
っ
た
が
、
一
九
八
二
年
に
開
設
さ
れ
た
新
参
者
の
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
呑
み
込
ま
れ
て
し
ま

う
こ
と
を
恐
れ
て
提
案
を
拒
否
し
た
経
緯
が
あ
る
。
そ
の
後
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
一
九
八
八
年
に
ド
イ
ツ
国
債
先
物
、
一
九
八
九
年
に

ユ
ー
ロ
マ
ル
ク
金
利
先
物
を
導
入
し
、
外
国
商
品
を
主
力
と
し
て
急
拡
大
を
遂
げ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
し
か
し
、
一
九
九
七
年
か
ら

は
ド
イ
ツ
国
債
先
物
が
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
の
Ｄ
Ｔ
Ｂ
（
現
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
）
に
流
出
し
て
経
営
危
機
に
陥
り
、
一
九
九
八
年
に
ウ
ィ

リ
ア
ム
ソ
ン
会
長
が
復
帰
し
て
フ
ロ
ア
取
引
か
ら
電
子
取
引
へ
の
移
行
を
決
断
し
た
（
18
）。

二
〇
〇
〇
年
に
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
二
年
ぶ
り
に

黒
字
転
換
の
見
通
し
が
つ
き
、
ウ
ィ
リ
ア
ム
ソ
ン
会
長
に
対
す
る
シ
テ
ィ
の
評
価
は
高
ま
り
、
二
〇
〇
〇
年
秋
に
は
ウ
ィ
リ
ア
ム
ソ

ン
会
長
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
最
高
経
営
責
任
者
に
就
任
す
る
こ
と
に
対
す
る
期
待
が
高
ま
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、

窮
地
に
追
い
込
ま
れ
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
が
合
併
す
る
と
い
う
構
想
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
〇
年
秋
の
時
点
で

Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
コ
ネ
ク
ト
を
提
供
す
る
こ
と
で
技
術
提
携
は
で
き
る
が
、
合
併
自
体
に
は
反
対
と
い
う
姿
勢
を
ウ
ィ
リ
ア
ム
ソ
ン
会
長

自
身
が
表
明
し
て
い
た
。
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こ
の
背
景
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
一
九
九
八
年
の
戦
略
的
提
携
、
二
〇
〇
〇
年
の
合
併
計
画
が
あ
り
、

い
ず
れ
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
に
は
全
く
根
回
し
も
な
く
、
頭
越
し
に
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
交
渉
を
お
こ
な
っ
た

こ
と
が
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
不
信
感
を
招
い
て
い
た
。
と
い
う
の
も
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
傘
下
に
は
世

界
最
大
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
と
な
っ
た
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
が
あ
り
、
英
独
連
合
が
成
立
し
た
場
合
に
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
い
ず
れ
も

蚊
帳
の
外
に
お
か
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
か
も
し
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。

今
回
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
か
ら
の
買
収
提
案
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
や
ウ
ィ
リ
ア
ム
ソ
ン
会
長
と
も
関
係
の
深
い
フ
ァ
ー
ス
最
高
経

営
責
任
者
が
仲
介
す
る
こ
と
に
よ
り
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
側
に
あ
る
長
年
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
不
信
感
が
払
拭
さ
れ
る
の

で
は
な
い
か
と
い
う
見
方
も
あ
っ
た
が
、
ウ
ィ
リ
ア
ム
ソ
ン
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
会
長
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
副
会
長
、
フ
リ
ー
ド
バ

ー
グ
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
最
高
経
営
責
任
者
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
次
席
経
営
責
任
者
の
ポ
ス
ト
を
用
意
す
る
と
い
う
、
実
質
的
に
は

経
営
権
を
奪
う
こ
と
に
な
る
形
で
し
か
買
収
提
案
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
模
様
で
あ
り
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
取
り
込
み
が
当
面

の
最
重
要
課
題
で
あ
る
は
ず
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
側
の
配
慮
の
足
り
な
さ
が
う
か
が
わ
れ
る
。
ま
た
、
人
間
関
係
や
組
織
同
士

の
関
係
を
抜
き
に
し
て
も
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
す
で
に
イ
ギ
リ
ス
も
の
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
独
占
し
て
お
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
の
傘
下
に
入
る
メ
リ
ッ
ト
は
見
当
た
ら
な
い
。
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
コ
ネ
ク
ト
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
採
用
す
る
と
い
う
形
で
あ
れ

ば
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
側
に
も
メ
リ
ッ
ト
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
面
子
に
こ
だ
わ
り
、
新
た
な
電
子
取
引
シ

ス
テ
ム
を
共
同
で
開
発
す
る
と
い
う
提
案
し
か
し
て
い
な
か
っ
た
模
様
で
あ
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
コ
ネ
ク
ト
を
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
で
採
用
す
る
だ
け
で
な
く
、
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
部
門
を
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
下
に
移
す
こ
と
も
辞
さ
ず
と
い
う
提
案
を
か
つ
て
お
こ
な
っ
て
お
り
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
労
せ
ず
し
て
フ
ラ

ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
獲
得
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
か
ら
、
比
較
の
し
よ
う
が
な
い
。
パ
リ
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取
引
所
を
中
心
と
す
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
国
際
金
融
市
場
と
し
て
の
ロ
ン
ド
ン
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
中
央
銀
行
の
お
膝
元
で
あ
る
フ
ラ

ン
ク
フ
ル
ト
に
対
す
る
劣
勢
は
十
分
に
認
識
し
て
お
り
、
参
加
者
に
対
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
提
供
を
常
に
考
慮
し
て
き
た
。
パ

リ
取
引
所
は
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
を
取
り
込
む
た
め
に
、
持
ち
株
会
社
を
オ
ラ
ン
ダ
で
設
立
し
、
監
査
役
会
会
長
に
オ
ラ
ン
ダ

人
を
据
え
、
次
期
最
高
経
営
責
任
者
に
メ
ラ
ー
元
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
会
長
（
現
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
最
高
業
務
責
任
者
）
に
予

定
し
て
い
る
。
ま
た
、
国
際
中
央
証
券
保
管
機
関
で
あ
る
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
を
取
り
込
む
た
め
に
は
フ
ラ
ン
ス
の
中
央
証
券
保
管
機
関

で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
を
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
子
会
社
（
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
・
フ
ラ
ン
ス
）
と
し
、
オ
ラ
ン
ダ
の
中
央
証
券
保
管
機
関

で
あ
る
Ｎ
Ｅ
Ｃ
Ｉ
Ｇ
Ｅ
Ｆ
、
ベ
ル
ギ
ー
の
中
央
証
券
保
管
機
関
で
あ
る
Ｃ
Ｉ
Ｋ
も
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
子
会
社
と
す
る
計
画
を
進
め
て

い
る
。
今
回
の
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
に
対
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
の
移
管
も
こ
う
し
た
こ
れ
ま
で
の
方
針
の
延
長
上
に
あ
り
、
ド
イ
ツ
取

引
所
と
の
対
抗
上
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
に
匹
敵
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
獲
得
す
る
た
め
に
五
億
五
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
と
い
う
買
収

金
額
を
含
め
て
大
幅
な
譲
歩
を
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

他
方
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
買
収
に
さ
ほ
ど
積
極
的
に
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
ド
イ
ツ
取
引
所
で
さ
え
、
国
債
関
連
商
品
を
除
く
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
部
門
の
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
へ
の
移
管
を
提
案
し
て
い
た
模
様
で
あ
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
比
べ
れ
ば
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
に
と
っ
て

は
魅
力
的
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
世
界
最
大
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
は
独
自
の
電
子
取
引

シ
ス
テ
ム
を
持
っ
て
お
り
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
先
物
を
獲
得
す
る
た
め
だ
け
に
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
コ
ネ
ク
ト
を
採
用
し
た

り
、
多
額
の
資
金
を
支
出
す
る
こ
と
に
は
躊
躇
が
あ
っ
た
模
様
で
、
一
〇
月
二
五
日
の
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
に
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
最

高
経
営
責
任
者
が
出
席
し
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
も
そ
の
あ
た
り
は
う
か
が
え
る
。
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
独
占
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
る
が
、
そ
れ
だ
け
で
は
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
最
高
経
営
責
任
者
が
目
指
す
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

の
株
式
市
場
の
統
合
は
も
た
ら
さ
れ
な
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。
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４
　
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
へ
の
影
響

一
〇
月
二
九
日
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
買
収
合
意
が
成
立
し
た
後
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
プ
レ
ス
リ
リ
ー

ス
を
発
表
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
提
案
価
格
が
現
金
一
二
ポ
ン
ド
と
新
株
約
七
ポ
ン
ド
、
計
約
一
九
ポ
ン
ド
で
あ
っ
た

こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
そ
し
て
、
フ
ァ
ー
ス
最
高
経
営
責
任
者
は
、「
わ
れ
わ
れ
は
株
式
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
は
じ
め
て
単
一
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
取
引
す
る
と
い
う
骨
太
の
ビ
ジ
ネ
ス
プ
ラ
ン
を
提
案
し
た
。
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
が
わ
れ
わ
れ
の
野
心
的
な
ビ
ジ
ョ
ン

を
共
有
し
な
い
と
い
う
こ
と
に
驚
か
さ
れ
て
い
る
」
と
述
べ
、
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
は
、「
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
強
力
な

成
長
ビ
ジ
ネ
ス
を
要
す
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
の
証
券
取
引
所
で
あ
り
、
組
織
面
で
も
企
業
買
収
面
で
も
ビ
ジ
ネ
ス
の
範
囲
と
規
模
を

拡
大
す
る
新
た
な
機
会
を
追
求
し
て
い
く
」
と
述
べ
て
い
た
（
19
）。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
二
〇
〇
〇
年
九
月
に
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
か
ら
買
収
提
案
を
受
け
た
際
に
過
大
評
価
さ
れ
て
い
る
株
式
を
含

ん
で
い
る
こ
と
を
批
判
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
一
年
七
月
の
上
場
に
際
し
て
は
新
規
株
式
売
り
出
し
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
を
お
こ
な

わ
ず
、
資
金
が
必
要
に
な
れ
ば
柔
軟
に
資
金
調
達
を
お
こ
な
う
と
述
べ
て
い
た
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
提

案
に
株
式
を
含
め
、
全
額
現
金
で
買
収
す
る
た
め
に
追
加
資
金
を
株
主
に
求
め
な
か
っ
た
こ
と
に
対
し
て
は
批
判
が
噴
出
し
て
い
る
（
20
）。

今
回
の
買
収
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
と
っ
て
ど
う
し
て
も
成
功
さ
せ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
れ
が
失
敗
し
た

以
上
、
次
の
買
収
対
象
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
自
身
で
あ
る
と
い
う
見
方
も
広
ま
っ
て
い
る
（
21
）。

そ
し
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
資
金
を
温
存
し

て
い
る
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
買
収
を
仕
掛
け
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
観
測
も
出
始
め
て
い
る
（
22
）。

今
回
の
買
収
失
敗
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
と
っ
て
大
き
な
痛
手
で
あ
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
し
か
し
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
に

と
っ
て
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
買
収
さ
れ
る
よ
り
も
好
ま
し
い
結
果
で
あ
り
、
シ
テ
ィ
全
体
に
と
っ
て
も
か
な
ら
ず
し
も
悪
い

結
果
と
は
限
ら
な
い
と
い
う
見
方
も
少
な
く
は
な
い
。
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
主
力
商
品
は
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
先
物
で
あ
り
、
ユ
ー
ロ
導
入
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国
と
の
関
係
を
強
化
す
る
こ
と
は
シ
テ
ィ
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
広
が
り
を
期
待
で
き
る
。
シ
テ
ィ
の
ビ
ジ
ネ
ス
全
体
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
関
連

ビ
ジ
ネ
ス
へ
傾
斜
し
て
き
て
お
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
も
外
国
株
取
引
が
国
内
株
取
引
を
上
回
り
、
そ
の
四
分
の
三
は
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
諸
国
の
株
式
取
引
で
あ
る
。
イ
ギ
リ
ス
政
府
が
ユ
ー
ロ
導
入
を
躊
躇
し
て
い
る
間
に
も
ユ
ー
ロ
関
連
ビ
ジ
ネ
ス
自
体
は
拡
大

し
て
い
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
も
こ
の
こ
と
を
い
ち
早
く
意
識
し
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
へ
の
取
り
組
み
を
進
め
て
き

た
。
も
は
や
シ
テ
ィ
大
合
同
と
い
う
よ
う
な
国
益
ま
が
い
の
議
論
に
惑
わ
さ
れ
る
必
要
は
な
い
の
で
あ
ろ
う
。

他
方
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
生
き
残
り
を
か
け
て
参
加
者
の
取
り
込
み
に
余
念
が
な
い
。
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
に
続
い
て
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ

を
取
り
込
ん
だ
こ
と
に
よ
っ
て
、
も
は
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
存
在
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
に
と
っ
て
無
視
で
き
な
い
も
の

と
な
っ
た
。
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
と
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
を
傘
下
に
持
つ
ド
イ
ツ
取
引
所
に
並
ぶ
こ
と
に
な
っ
た
わ
け
で
あ
る
。

そ
れ
で
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
ど
う
な
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
シ
テ
ィ
と
い
う
地
の
利
を
持
ち
な
が
ら
提
携
・
合
併
戦
略
で
は

ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
遅
れ
を
と
っ
て
い
る
こ
と
は
否
め
な
い
。
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
交
渉
力

を
高
め
る
た
め
に
提
携
・
合
併
を
進
め
る
と
す
れ
ば
、
次
の
最
有
力
候
補
は
ス
イ
ス
取
引
所
で
あ
ろ
う
。
ス
イ
ス
取
引
所
は
バ
ー
テ

ッ
ク
ス
に
出
資
し
、
主
力
銘
柄
の
取
引
を
す
で
に
ロ
ン
ド
ン
に
移
し
て
い
る
（
23
）。

バ
ー
テ
ッ
ク
ス
あ
る
い
は
ス
イ
ス
取
引
所
本
体
と
の

提
携
・
合
併
に
よ
り
、
交
渉
力
を
高
め
る
と
い
う
の
が
順
当
な
戦
略
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
ス
イ
ス
取
引
所
は
自
ら
が
開
発
し
た
電

子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｅ
Ｂ
Ｓ
に
誇
り
を
持
っ
て
お
り
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
場
合
と
同
じ
よ
う
に
新
取
引
シ
ス
テ
ム
の
開
発
と
い
う
提
案
を

受
け
入
れ
る
か
ど
う
か
は
明
ら
か
で
は
な
い
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
よ
う
に
な
ん
ら
か
の
譲
歩
を
せ
ざ
る

を
え
な
い
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
ま
た
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
外
に
目
を
転
じ
れ
ば
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
好
意
的
な
ナ
ス
ダ

ッ
ク
と
の
関
係
を
強
化
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
取
り
込
む
と
い
う
こ
と
も
考
え
ら
れ
よ
う
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
一
年
四

月
に
ヨ
ハ
ネ
ス
ブ
ル
グ
証
券
取
引
所
と
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
提
供
で
交
わ
し
た
提
携
計
画
が
あ
り
、
こ
れ
に
従
来
か
ら
ロ
ン
ド
ン
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証
券
取
引
所
へ
の
働
き
か
け
を
続
け
て
い
る
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
を
取
り
込
む
と
い
う
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
そ
し
て
、

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
の
電
子
取
引
・
決
済
リ
ン
ク
計
画
を
通
じ
て
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
を
取

り
込
み
、
ひ
い
て
は
香
港
取
引
所
に
も
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
広
げ
る
と
い
う
旧
大
英
帝
国
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
構
想
も
あ
り
え
な
い
わ
け
で

は
な
い
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統
合
と
い
う
点
で
は
、
イ
ギ
リ
ス
、
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
／
オ
ラ
ン
ダ
の
株
式
市
場
が
何
ら
か
の
形
で

統
合
さ
れ
る
こ
と
こ
そ
が
そ
の
核
心
で
あ
り
、
単
一
の
取
引
シ
ス
テ
ム
と
い
う
こ
と
に
拘
る
必
要
は
か
な
ら
ず
し
も
な
い
で
あ
ろ
う
。

ア
メ
リ
カ
で
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
い
ず
れ
も
異
な
る
取
引
シ
ス

テ
ム
で
取
引
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
単
一
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
よ
う
と
い
う
動
き
は
生
じ
て
い
な
い
。
国
益
や
プ
ラ

イ
ド
と
い
っ
た
も
の
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統
合
を
妨
げ
て
い
る
最
大
の
要
因
で
あ
り
、
一
人
勝
ち
す
る
仕
組
み
で
は
な
く
、

共
存
で
き
る
仕
組
み
の
速
や
か
な
導
入
こ
そ
が
目
指
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

LIF
F

E
,"LIF

F
E

receives
approaches,"Press

R
elease,28

Septem
ber

2001
(http://w

w
w

.liffe.com
/press/releases/010928.htm

)

（
２
）

"London
stock

m
arketw

eighs
bid

for
LIF

F
E

exchange,"R
euters,28

Septem
ber

2001

（
３
）

Jam
es

M
oore,"LSE

offer
starts

Liffe
auction,"T

he
T

im
es,29

Septem
ber

2001

（
４
）

B
raden

R
eddall,"LSE

bid
value

LIF
F

E
at

13-14
stg/share

-
source,"

R
euters,1

O
ctober

2001
Sophy

T
onder,"E

uronext

hires
advisors,prepares

LIF
F

E
bid

-source,"R
euters,2

O
ctober

2001

（
５
）

R
ichard

W
achm

an,"E
uronextto

spark
Liffe

bidding
w

ar,"O
bserver,7

O
ctober

2001
(http://w

w
w

.observer.co.uk/business/
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story/0,6903,564505,00.htm
l)

（
６
）

LIF
F

E
,"LIF

F
E

B
oard

invites
presentations

from
interested

parties,"Press
R

elease,16
O

ctober
2001

(http://w
w

w
.liffe.

com
/press/releases/011016.htm

)
（
７
）

V
incent

B
oland

and
C

harles
Pretzlik,"D

eutsche
B

orse
joins

race
to

acquire
Liffe:E

urope's
three

largest
stock

exchange

operations
likely

to
com

pete
for

the
London

derivatives
m

arket,"FinancialT
im

es,18
O

ctober
2001

（
８
）

Sophy
T

onder,"D
.B

oerse
to

be
third

bidder
for

LIF
F

E
-sources,"R

euters,18
O

ctober
2001

（
９
）

V
incent

B
oland,"LSE

-LIF
F

E
trading

system
planned:London

Stock
E

xchange
to

build
joint

platform
ifits

bid
for

futures

operator
is

successful,"
F

inancialT
im

es,24
O

ctober
2001,C

hris
H

ughes,"Liffe
board

sum
m

ons
rival

bidders,"
T

he

Independent,24
O

ctober
2001,"F

urse
to

steala
m

arch
in

Liffe
bid

battle,"T
he

D
aily

T
elegraph,24

O
ctober

2001,"E
uronext

to
m

ove
derivatives

action
to

London
-paper,"R

euters,24
O

ctober
2001

（
10
）

"O
utlook:B

attle
for

Liffe,"T
he

Independent,25
O

ctober
2001

（
11
）

"London
stock

m
arketraises

stakes
in

LIF
F

E
auction,"R

euters,25
O

ctober
2001

（
12
）

"London
stock

m
arketraises

stakes
in

LIF
F

E
battle,"R

euters,25
O

ctober
2001

（
13
）

"Liffe
board

divided
over

com
peting

takeover
offers,"T

he
Independent,26

O
ctober

2001

（
14
）

E
uronextSupervision,"E

uronextN
V

:Suspension
and

resum
ption

oftrading,"N
ew

s,29
O

ctober
2001

(http://w
w

w
.euronex

t.com
/print/en/euronext_org/new

s/announcem
ents/new

s.jsp?id=
1218&

lang=
E

N
),"E

uronext
suspended

pending

statem
ent,"R

euters,2:09
PM

29
O

ctober
2001

(http://uk.new
s.yahoo.com

/011029/80/cdbrc.htm
l)

（
15
）

E
uronext

and
LIF

F
E

,"R
ecom

m
endation

C
ash

O
ffer

for
LIF

F
E

(H
olding)plc

by
U

B
S

W
arburg

on
behalfofE

uronext
N

V
,"

（34）



N
ew

s,
29

O
ctober

2001
(http://w

w
w

.bourse-de-paris.fr/en/new
s7/pdf/pr2910_en.pdf),

"A
nalyst

presentation,"

Presentation
Slide,29

O
ctober

2001
(http://w

w
w

.bourse-de-paris.fr/en/pdf/slideshow
.pdf)

（
16
）

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
へ
の
参
加
要
請
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
。

（
17
）

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
上
場
に
至
る
ま
で
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
上
場
」（
本
誌
一
五
九
八
号
、

二
〇
〇
一
年
九
月
）
を
参
照
。

（
18
）

Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
変
遷
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
反
撃
〜
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
コ
ネ
ク
ト
と
大
口
取
引
施
設
〜
」（
本
誌
一
五
七
〇
号
、

一
九
九
九
年
五
月
）
を
参
照
。

（
19
）

London
Stock

E
xchange,"London

stock
exchange

notes
E

uronext's
offer

for
LIF

F
E

,"
Press

R
elease,29

O
ctober

2001

(http://w
w

w
.londonstockexchange.com

/press/releases/30-10-01.asp)

（
20
）

V
incent

B
oland,"F

ailure
to

achieve
victory

puts
LSE

in
the

line
of

fire:V
incent

B
oland

analyses
C

ity
reaction

to
the

exchange's
perform

ance
as

itfaced
its

firstbig
testunder

C
lara

F
urse,"FinancialT

im
es,31

O
ctober

2001

（
21
）

Steve
Slater,"F

ocus
-LSE

loses,butLondon
w

ins
in

LIF
F

E
takeover,"R

euters,30
O

ctober
2001

（
22
）

Peter
W

uebben
and

M
arius

B
osch,"D

eutsche
B

oerse
seen

m
ulling

London
tie-up

revival,"R
euters,30

O
ctober

2001

（
23
）

ス
イ
ス
取
引
所
と
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
〜
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
第
三
の
道
〜
」（
本
誌
一
五
八
六
号
、
二
〇
〇
〇

年
八
月
）、「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
バ
ー
テ
ッ
ク
ス
〜
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
新
た
な
試
み
〜
」（
本
誌
一
五
九
六
号
、
二
〇
〇
一
年
七
月
）

を
参
照
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
主
任
研
究
員
）

（35）



（36）

中
国
の
外
資
導
入
に
お
け
る
経
済
技
術
開
発
区
の
役
割

〜
天
津
経
済
技
術
開
発
区
の
紹
介
を
中
心
に
〜

王
　
　
東
明

１
　
は
じ
め
に

二
〇
年
余
り
前
に
、
中
国
の
「
改
革
開
放
」
政
策
が
実
施
さ
れ
る
と
同
時
に
、
外
資
導
入
の
た
め
、
対
外
政
策
の
窓
口
お
よ
び
国

内
経
済
体
制
改
革
の
実
験
場
と
し
て
五
つ
の
経
済
特
区
が
指
定
さ
れ
た
。
一
九
七
九
年
七
月
か
ら
一
九
八
〇
年
一
〇
月
ま
で
に
、
ま

ず
深

、
珠
海
、
汕
頭
（
ス
ワ
ト
ウ
）、
厦
門
（
ア
モ
イ
）
の
四
地
域
に
設
置
さ
れ
、
一
九
八
八
年
四
月
に
、
海
南
島
も
経
済
特
区

と
し
て
指
定
さ
れ
た
。
こ
の
五
つ
の
経
済
特
区
は
「
技
術
の
窓
口
、
管
理
の
窓
口
、
知
識
の
窓
口
、
対
外
政
策
の
窓
口
」
（
１
）

と
い
う
対

外
窓
口
の
役
割
を
果
た
し
、
外
資
導
入
お
よ
び
海
外
の
技
術
・
管
理
経
験
の
吸
収
に
成
果
を
あ
げ
た
。

経
済
特
区
の
波
及
効
果
お
よ
び
そ
の
政
策
の
延
長
線
上
で
、
一
九
八
四
年
か
ら
中
国
政
府
は
大
連
、
秦
皇
島
、
天
津
な
ど
の
沿
海

地
域
を
中
心
に
、
一
定
の
範
囲
を
指
定
し
て
経
済
技
術
開
発
区
を
設
置
し
、
開
発
区
内
の
外
資
系
企
業
（
特
に
生
産
の
輸
出
企
業
）

に
対
し
て
、
経
済
特
区
並
み
の
優
遇
政
策
を
実
施
す
る
こ
と
に
踏
み
切
っ
た
。
今
ま
で
計
三
回
、
四
九
カ
所
で
「
国
家
ク
ラ
ス
」
の

経
済
技
術
開
発
区
が
創
設
さ
れ
た
。
ま
た
、
現
在
経
済
技
術
開
発
区
の
地
域
の
分
布
は
、
沿
海
地
域
は
二
九
カ
所
、
内
陸
部
（
中
部
、

西
部
）
は
二
〇
カ
所
で
あ
る
。
各
地
方
政
府
も
地
方
税
の
免
除
な
ど
の
様
々
な
名
目
で
経
済
開
発
区
を
設
置
し
、
一
時
的
に
「
開
発

区
」
ブ
ー
ム
に
な
っ
た
。
例
え
ば
、
一
九
九
三
年
三
月
、
全
国
で
設
置
さ
れ
て
い
る
「
開
発
区
」
は
計
九
、
〇
〇
〇
カ
所
以
上
、
占



有
地
は
一
万
五
千
平
方
キ
ロ
メ
ー
ト
ル
に
な
り
、「
開
発
区
」
の
乱
立
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
を
受
け
て
、
一
九
九
三
年
四

月
、
国
務
院
は
「
各
種
開
発
区
の
厳
格
な
審
査
認
可
と
整
頓
に
関
す
る
通
知
を
公
布
し
、
開
発
区
の
開
設
に
厳
格
な
規
制
を
実
施
し

た
（
２
）。

開
発
区
の
他
、
現
在
ま
で
に
、
一
五
カ
所
の
保
税
区
、
一
四
カ
所
の
辺
境
経
済
合
作
区
、
一
五
カ
所
の
輸
出
加
工
区
も
設
置
さ

れ
た
。

し
か
し
、「
国
家
ク
ラ
ス
」
の
経
済
技
術
開
発
区
は
経
済
特
区
以
外
の
地
域
で
、
外
資
系
企
業
の
投
資
「
基
地
」
と
な
り
、
各
地

域
の
経
済
発
展
の
新
た
な
「
成
長
源
」
と
し
て
重
視
さ
れ
、
周
辺
地
域
に
も
デ
モ
ン
ス
ト
レ
ー
シ
ョ
ン
効
果
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

な
か
で
は
、
特
に
天
津
経
済
技
術
開
発
区
は
、
現
在
中
国
最
大
規
模
の
外
資
系
企
業
で
あ
る
モ
ト
ロ
ー
ラ
（
中
国
）
電
子
有
限
公
司

な
ど
の
外
国
大
企
業
の
投
資
誘
致
に
力
を
入
れ
、
一
六
年
余
り
で
廃
業
さ
れ
た
塩
田
か
ら
全
国
最
大
規
模
の
経
済
技
術
開
発
区
ま
で

に
発
展
し
た
こ
と
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。

小
稿
で
は
、
天
津
経
済
技
術
開
発
区
の
発
展
状
況
を
紹
介
し
、
経
済
技
術
開
発
区
の
役
割
お
よ
び
外
資
導
入
政
策
を
み
る
こ
と
に

し
よ
う
。

２
　
天
津
経
済
技
術
開
発
区
の
基
本
状
況

天
津
経
済
技
術
開
発
区
（
以
下
Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
と
略
称
）
は
、
一
九
八
四
年
一
二
月
六
日
に
国
務
院
の
承
認
を
得
て
創
設
さ
れ
た
経
済

特
別
区
で
あ
り
、
外
資
系
企
業
に
対
し
て
優
遇
政
策
を
採
る
経
済
地
域
で
あ
る
。
Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
は
天
津
市
近
郊
の
中
国
北
方
最
大
の
港

で
あ
る
天
津
新
港
の
近
く
に
あ
り
、
以
前
は
塩
田
で
あ
っ
た
。
Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
の
総
面
積
は
三
三
平
方
キ
ロ
メ
ー
ト
ル
で
、
う
ち
金
融
・

貿
易
・
生
活
区
と
工
業
区
は
そ
れ
ぞ
れ
八
平
方
キ
ロ
メ
ー
ト
ル
、
二
五
平
方
キ
ロ
メ
ー
ト
ル
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
は
今
後
の

発
展
の
た
め
、
開
発
区
以
外
の
所
に
、
天
津
開
発
区
化
学
工
業
区
、
天
津
開
発
区
逸
仙
科
学
工
業
園
お
よ
び
天
津
開
発
区
マ
イ
ク
ロ

（37）



エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
工
業
区
と
い
う
三
つ
の
子
区
を
設
置
し
、
子
区
の
範
囲
内
に
も
開
発
区
の
優

遇
措
置
を
享
受
す
る
。

こ
の
三
つ
の
子
区
に
つ
い
て
、
化
学
工
業
区
で
は
、
そ
の
開
発
予
定
面
積
は
一
〇
平
方
キ
ロ
メ

ー
ト
ル
で
あ
り
、
主
に
海
洋
化
学
工
業
、
石
油
化
学
工
業
、
お
よ
び
精
密
化
学
工
業
な
ど
の
化
学

工
業
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
中
心
に
発
展
し
て
ゆ
く
工
業
区
で
あ
る
。
逸
仙
科
学
工
業
園
は
化
学
工
業

区
と
同
じ
開
発
予
定
面
積
（
一
〇
平
方
キ
ロ
メ
ー
ト
ル
）
で
あ
り
、
主
に
電
子
工
業
や
ハ
イ
テ
ク

産
業
を
重
点
に
開
発
す
る
。
そ
し
て
、
工
業
区
で
は
、
初
期
の
開
発
予
定
面
積
は
一
・
八
平
方
キ

ロ
メ
ー
ト
ル
で
、
マ
イ
ク
ロ
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
を
中
心
に
発
展
す
る
工
業
区
に
な
る
。
こ
の
よ

う
に
、
Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
以
外
の
場
所
で
、
化
学
、
電
子
・
マ
イ
ク
ロ
エ
レ
ク
ト
ロ
ニ
ク
ス
お
よ
び
ハ
イ

テ
ク
産
業
を
重
点
的
に
育
て
、
開
発
区
を
拡
大
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

現
在
、
Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
の
発
展
状
況
は
表
１
が
示
す
よ
う
に
、
二
〇
〇
〇
年
の
国
内
総
生
産
（
Ｇ
Ｄ

Ｐ
）
は
二
五
六
億
元
、
輸
出
は
三
一
億
米
ド
ル
を
超
え
、
イ
ン
フ
ラ
投
資
は
八
億
元
に
な
っ
た
。
ま
た
一
六
年
間
の
累
積
イ
ン
フ
ラ

投
資
は
九
四
億
元
に
達
し
て
い
る
。

そ
し
て
、
二
〇
〇
〇
年
工
業
製
品
の
売
上
は
七
二
七
・
四
三
億
元
、
前
年
比
二
〇
・
九
％
増
、
う
ち
外
資
系
企
業
の
売
上
は
七
〇

四
・
九
七
億
元
、
前
年
比
二
一
・
五
％
増
に
な
っ
て
い
る
。

二
〇
〇
〇
年
に
実
現
し
た
利
税
額
は
一
一
三
・
四
一
億
元
、
前
年
比
六
五
・
三
％
増
と
大
幅
に
増
え
て
い
る
。
う
ち
利
潤
額
（
正

負
バ
ラ
ン
ス
後
）
は
七
五
・
三
七
億
元
、
前
年
比
六
二
・
四
％
増
、
税
収
は
三
八
・
〇
四
億
元
、
前
年
比
七
一
・
七
％
増
に
な
っ
て

い
る
。

（38）

表１　天津経済技術開発区の基本状況

（出所）天津経済技術開発区発展計画局『天津経済技術
開発区発展報告（2000）』より作成。

年 国内総生産
（億元）

輸出
(億米ドル)

インフラ投資
（億元）

1996 131.01 14.50 11.94
1997 153.63 20.04 16.55
1998 180.11 20.81 15.31
1999 208.45 25.54 10.38
2000 256.44 31.08 8.11



そ
の
他
、
財
政
収
入
は
九
九
年
の
三
二
・
六
六
億
元
か
ら
二
〇
〇
〇
年
の
四
九
・
五
三
億

元
ま
で
に
増
加
し
、
前
年
比
五
一
・
七
％
増
え
た
。
開
発
区
の
就
業
人
数
は
一
九
万
人
を
超

え
て
い
る
。

３
　
外
資
導
入
の
状
況

Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
の
外
資
導
入
の
状
況
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
〇
年
末
現
在
、
少
な
く
と
も
六
四

の
国
・
地
域
の
三
、
三
一
五
社
の
外
資
系
企
業
は
開
発
区
内
に
投
資
し
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
投

資
総
額
は
一
四
九
・
七
億
米
ド
ル
に
な
っ
た
。
累
積
投
資
額
（
契
約
ベ
ー
ス
）
は
一
二
四
億

米
ド
ル
を
超
え
、
実
質
ベ
ー
ス
は
六
七
億
米
ド
ル
に
達
し
て
い
る
。
そ
の
う
ち
、
投
資
額
が

一
、
〇
〇
〇
万
米
ド
ル
を
超
え
る
企
業
は
二
一
六
社
、
一
億
米
ド
ル
を
超
え
る
企
業
は
一
一

社
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
外
資
系
企
業
は
主
に
電
子
・
電
気
（
約
四
割
）、
食
品
、
機
械

お
よ
び
製
薬
な
ど
の
業
種
に
投
資
し
て
い
る
（
表
２
）。
国
・
地
域
別
の
投
資
額
を
み
れ
ば
、
米
国
が
最
も
多
い
投
資
国
と
な
っ
て

い
る
。
そ
の
次
に
、
香
港
、
韓
国
、
バ
ー
ジ
ン
諸
島
（
イ
ギ
リ
ス
領
）
お
よ
び
日
本
な
ど
の
国
・
地
域
は
比
較
的
投
資
額
が
多
い

（
表
３
）。
特
に
、
米
国
の
モ
ト
ロ
ー
ラ
（
中
国
）
電
子
有
限
公
司
は
、
最
初
の
一
・
二
億
ド
ル
の
投
資
額
か
ら
、
現
在
ま
で
に
追
加

的
投
資
額
が
三
〇
億
ド
ル
に
達
し
、
全
国
最
大
規
模
の
外
資
系
企
業
に
な
っ
た
。
現
在
、
同
社
の
年
間
利
益
は
約
五
〇
億
元
（
六
億

米
ド
ル
）、
中
央
・
地
方
政
府
に
納
め
た
税
金
も
約
五
〇
億
元
に
な
っ
て
い
る
。
モ
ト
ロ
ー
ラ
社
の
影
響
で
、
米
国
（L

ucent

T
echnologies,E

m
erson

E
lectric

な
ど
）、
韓
国
（
三
星
、
現
代
グ
ル
ー
プ
な
ど
）
お
よ
び
日
本
（
松
下
電
気
、
ヤ
マ
ハ
な
ど
）
な

ど
の
電
子
・
電
気
メ
ー
カ
ー
も
Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
に
投
資
し
た
。
現
在
、
開
発
区
は
携
帯
電
話
、
半
導
体
な
ど
の
生
産
基
地
に
な
り
つ
つ
あ

（39）

表２　天津経済技術開発区の業種別外国直接投
資額（2000年）

（出所）天津経済技術開発区発展計画局『天津経済技術開
発区発展報告（2000）』より作成。

項目 直接投資額（億米ドル） 比率（％）
電子・電気 51.07 38.2
食品 12.29 9.2
機械 9.29 6.9
化学工業 7.20 5.4
製薬 4.38 3.3
その他 49.64 37.0
合計 133.87 100.0



り
、「
中
国
携
帯
電
話
の
都
」
と
も
称
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、

今
年
の
上
半
期
に
、
天
津
市
の
電
子
産
業
の
売
上
は
二
四
四
・
八
億
元
、
利

益
は
二
五
・
三
億
元
に
達
し
、
利
益
の
九
八
％
は
Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
か
ら
得
て
い
る
。

な
か
に
は
、
特
に
モ
ト
ロ
ー
ラ
社
の
貢
献
度
が
高
い
で
あ
ろ
う
。

４
　
モ
ト
ロ
ー
ラ
（
中
国
）
電
子
有
限
公
司
の
苦
情
処
理

モ
ト
ロ
ー
ラ
社
の
中
国
投
資
は
、
外
資
系
企
業
の
成
功
モ
デ
ル
と
し
て
他

の
外
資
系
企
業
に
一
定
の
波
及
効
果
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

同
社
が
ス
ム
ー
ズ
に
生
産
規
模
を
拡
大
し
、
利
益
を
計
上
し
て
い
る
こ
と
は
、

当
時
の
Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
管
理
委
員
会
主
任
の
葉
迪
生
氏
（
九
二
年
か
ら
天
津
市
副

市
長
、
現
在
全
国
僑
聯
副
主
席
、
天
津
市
政
府
対
外
経
済
顧
問
）
の
サ
ポ
ー

ト
と
密
接
に
関
連
し
て
い
る
と
報
道
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

葉
氏
は
電
子
工
学
を
専

攻
し
て
い
る
エ
ン
ジ
ニ
ア
で
あ
り
、
国
有
企
業
の
工
場
長
を
経
て
、
八
四
年

一
二
月
に
Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
を
創
設
し
た
と
き
の
管
理
委
員
会
の
初
代
主
任
に
任
命

さ
れ
た
。

開
発
区
は
創
設
当
初
、
天
津
市
の
近
郊
に
廃
業
さ
れ
た
塩
田
だ
け
を
有
し
、
政
府
投
資
が
ゼ
ロ
元
の
下
で
、
四
〇
名
の
ス
タ
ッ
フ

で
少
額
の
銀
行
融
資
（
中
央
政
府
か
ら
三
・
七
億
元
の
低
利
ロ
ー
ン
、
天
津
市
か
ら
四
〇
万
元
の
給
与
支
払
金
）
か
ら
運
営
ス
タ
ー

ト
し
た
。
こ
の
よ
う
な
投
資
環
境
、
特
に
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
他
の
開
発
区
と
比
べ
る
と
、
あ
ま
り
有
利
で
は
な
い
情
況
の
下
で
、

（40）

表３　天津経済技術開発区の国別累積投資額（契約ベース、
2000年）

（出所）天津経済技術開発区発展計画局『天津経済技術開発区発展報告（2000）』
より作成。

国・地域 直接投資額（億米ドル） 比率（％）
米国 40.93 36.6
香港 16.72 15.0
韓国 12.56 11.2
バージン諸島（イギリス領） 7.90 7.1
日本 6.17 5.5
シンガポール 3.66 3.3
カイマン群島 3.49 3.1
台湾 3.34 3.0
イギリス 2.79 2.5
デンマーク 2.27 2.5
その他 11.52 10.2
合計 111.35 100.0



「
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
生
命
線
だ
」、「
投
資
者
は
帝
王
だ
」
と
い
う
言
葉
で
開
発
区
の
ス
ロ
ー
ガ
ン
と
し
て
打
ち
出
し
、
外
資
の
誘

致
と
行
政
サ
ー
ビ
ス
に
力
を
入
れ
て
い
る
。
葉
氏
は
開
発
区
管
理
委
員
会
の
主
任
に
着
任
し
た
後
、
自
分
が
熟
通
し
て
い
る
外
国
の

電
子
メ
ー
カ
ー
の
投
資
誘
致
に
懸
命
に
走
っ
て
い
る
。
特
に
、
モ
ト
ロ
ー
ラ
社
の
投
資
交
渉
は
難
し
か
っ
た
。
同
社
と
の
交
渉
は
五

年
間
か
か
り
、
葉
氏
だ
け
は
計
八
回
を
米
国
に
渡
っ
て
交
渉
し
、
結
局
交
渉
成
立
に
成
功
し
た
。
同
社
最
初
の
一
・
二
億
米
ド
ル
の

投
資
額
は
当
時
中
国
最
大
の
外
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
と
な
っ
た
。

外
資
を
導
入
し
て
、
現
地
化
生
産
が
始
ま
る
と
、
様
々
な
労
資
関
係
お
よ
び
外
国
と
異
な
る
社
会
的
慣
習
に
関
す
る
苦
情
を
発
生

す
る
の
は
当
然
な
こ
と
で
あ
り
、
開
発
区
管
理
委
員
会
は
こ
の
よ
う
な
苦
情
処
理
に
一
生
懸
命
努
力
し
て
い
る
。
特
に
、
モ
ト
ロ
ー

ラ
社
は
一
六
億
米
ド
ル
の
半
導
体
工
場
に
追
加
投
資
す
る
際
、
ト
ラ
ブ
ル
が
発
生
し
た
。
こ
れ
は
新
し
い
工
場
の
生
産
ラ
ン
を
稼
動

す
る
た
め
、
工
場
側
は
一
二
〇
名
の
中
国
人
エ
ン
ジ
ニ
ア
を
選
ん
で
米
国
に
技
術
研
修
さ
せ
、
三
、
四
年
間
の
研
修
期
間
を
終
了
し

た
と
き
、
一
部
の
研
修
生
は
米
国
で
結
婚
し
た
り
、
子
供
を
生
ん
だ
り
す
る
と
、
天
津
の
工
場
に
戻
り
た
く
な
い
と
い
う
ト
ラ
ブ
ル

が
発
生
し
た
。
こ
の
際
、
も
し
一
部
の
研
修
生
が
帰
国
し
な
い
と
、
工
場
の
生
産
ラ
ン
は
予
定
通
り
に
稼
動
で
き
な
く
な
る
と
い
う

事
態
が
発
生
す
る
。
そ
の
際
、
葉
氏
は
米
国
に
飛
び
、
自
分
の
人
生
経
験
や
愛
国
心
を
も
っ
て
、
モ
ト
ロ
ー
ラ
側
の
説
得
に
応
じ
な

か
っ
た
研
修
生
た
ち
を
懸
命
に
説
得
し
、
ま
た
工
場
と
の
労
働
契
約
を
満
期
し
た
後
の
出
国
自
由
を
保
証
す
る
か
た
ち
で
、
研
修
生

全
員
を
帰
国
さ
せ
、
生
産
ラ
イ
ン
を
計
画
通
り
に
稼
動
さ
せ
た
こ
と
で
話
題
を
呼
ん
で
い
る
。

そ
の
意
味
で
、
外
資
導
入
に
関
し
て
は
、
税
金
、
土
地
使
用
料
な
ど
の
外
部
投
資
環
境
は
も
ち
ろ
ん
重
要
で
あ
り
、
以
上
の
よ
う

な
労
資
に
関
す
る
ト
ラ
ブ
ル
が
発
生
し
た
と
き
の
苦
情
処
理
お
よ
び
行
政
側
の
サ
ー
ビ
ス
・
サ
ポ
ー
ト
も
欠
か
せ
な
い
と
考
え
ら
れ

る
。

（41）



５
　
外
資
系
企
業
の
優
遇
措
置

「
国
家
ク
ラ
ス
」
の
経
済
技
術
開
発
区
は
外
資
系
企
業
に
対
し
て
、
法
人
所
得
税
や
土
地
使
用
料
な
ど
の
面
に
お
い
て
、
基
本
的

に
は
経
済
特
区
と
ほ
ぼ
同
じ
よ
う
な
優
遇
措
置
を
採
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
一
九
九
四
年
ま
で
に
、
大
中
型
国
有
企
業
に
対
し
て
、

法
人
所
得
税
率
は
五
五
％
を
徴
収
し
た
が
、
外
資
系
企
業
に
対
し
て
は
三
三
％
と
い
う
税
率
で
徴
収
し
て
い
る
。
う
ち
地
方
所
得
税

の
部
分
（
三
％
）
が
免
除
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
た
め
、
実
際
の
税
率
は
三
〇
％
に
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
経
済
特
区
と
経
済
技
術

開
発
区
の
外
資
系
企
業
（
経
済
技
術
開
発
区
な
ら
製
造
企
業
な
ど
生
産
型
企
業
に
限
る
）
に
対
し
て
は
、
一
五
％
の
法
人
所
得
税
率

を
設
定
し
て
い
る
。
そ
の
う
ち
、
経
営
期
限
が
一
〇
年
以
上
の
生
産
型
外
資
系
企
業
に
つ
い
て
は
、
ま
た
「
二
免
三
減
」（
利
益
が

出
た
最
初
の
二
年
間
は
免
税
、
そ
の
後
の
三
年
間
は
税
金
半
減
）
の
優
遇
措
置
を
採
っ
て
い
る
。
輸
出
型
企
業
と
認
定
さ
れ
た
外
資

系
企
業
に
つ
い
て
は
、
一
定
の
条
件
を
満
た
す
場
合
、
免
税
期
間
を
過
ぎ
て
も
引
き
続
き
一
五
％
の
法
人
所
得
税
率
が
適
用
さ
れ
る
。

経
済
特
区
と
経
済
技
術
開
発
区
の
外
資
系
企
業
に
対
し
て
、
法
人
所
得
税
率
は
一
〇
％
に
低
減
さ
れ
る
。
ま
た
、
先
進
技
術
企
業
で
、

免
税
期
間
を
過
ぎ
て
も
同
じ
業
務
内
容
で
あ
る
企
業
に
対
し
て
は
、
三
年
間
ま
で
七
・
五
％
の
税
率
を
延
長
し
て
法
人
所
得
税
率
を

納
め
る
こ
と
が
で
き
る
（
４
）。

ま
た
、
天
津
経
済
技
術
開
発
区
は
再
投
資
の
外
資
系
企
業
に
対
し
て
様
々
な
優
遇
お
よ
び
土
地
使
用
料
の
一
般
公
表
価
格
の
三
割

低
価
で
購
入
で
き
る
な
ど
の
措
置
を
採
っ
て
い
る
（
５
）。

以
上
の
よ
う
に
、
経
済
技
術
開
発
区
は
、
外
資
系
企
業
に
対
し
て
経
済
特
区
並
み
の
優
遇
措
置
を
採
っ
て
い
る
。
開
発
区
以
外
の

地
域
と
比
べ
る
と
か
な
り
有
利
な
投
資
条
件
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

（42）



６
　
む
す
び
に
か
え
て

今
年
五
月
ま
で
に
、
既
に
三
七
万
社
以
上
の
外
資
企
業
は
中
国
に
投
資
し
、
実
質
ベ
ー
ス
で
累
積
対
中
直
接
投
資
額
は
三
、
六
〇

〇
億
ド
ル
を
超
え
（
６
）、

中
国
は
「
世
界
の
工
場
」
に
な
り
つ
つ
あ
る
と
報
道
さ
れ
て
い
る
。
特
に
、
今
後
大
き
な
市
場
に
成
長
す
る
と

予
測
さ
れ
る
情
報
産
業
（
中
国
の
移
動
電
話
は
一
・
二
〇
六
億
台
、
米
国
を
超
え
る
）
に
対
し
て
、
以
上
紹
介
し
た
天
津
経
済
技
術

開
発
区
に
大
規
模
な
投
資
を
し
た
モ
ト
ロ
ー
ラ
な
ど
の
外
国
の
大
企
業
は
関
心
度
が
高
い
。
ま
た
、
近
年
、
多
く
の
日
本
電
機
メ
ー

カ
ー
も
生
産
ラ
イ
ン
を
中
国
に
移
転
し
、
国
内
産
業
の
「
空
洞
化
」
現
象
を
も
た
ら
し
、
雇
用
は
深
刻
な
問
題
に
な
っ
て
い
る
。

以
上
み
て
き
た
よ
う
に
、
経
済
技
術
開
発
区
は
経
済
特
区
以
外
の
地
域
で
外
資
導
入
に
大
き
な
役
割
を
果
た
し
た
が
、
一
方
、
大

量
の
外
資
系
企
業
は
経
済
特
区
や
経
済
技
術
開
発
区
に
経
営
活
動
を
す
る
と
、
様
々
な
優
遇
措
置
を
享
受
し
、
中
国
の
国
内
企
業
に

対
し
て
、
競
争
の
不
平
等
が
起
こ
っ
て
い
る
。
最
近
、
国
内
企
業
は
外
資
系
企
業
に
対
し
て
、
内
国
民
待
遇
を
す
る
よ
う
に
訴
え
て

い
る
。
特
に
、
中
国
の
Ｗ
Ｔ
Ｏ
加
盟
後
は
、
外
資
系
企
業
に
対
す
る
優
遇
措
置
を
ど
う
す
る
か
が
重
要
な
課
題
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

ま
た
、
天
津
経
済
技
術
開
発
区
の
外
資
導
入
の
現
状
を
み
る
限
り
、
同
開
発
区
は
大
企
業
の
誘
致
に
力
を
入
れ
、
外
国
の
中
小
企
業

の
受
け
入
れ
に
関
心
が
薄
く
、
今
後
経
済
の
新
た
な
「
成
長
源
」
と
し
て
中
小
外
資
企
業
の
導
入
に
も
一
定
の
配
慮
が
必
要
に
な
る

の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

注
（
１
）

小
平
の
言
葉
。
朴
貞
東
『
経
済
特
区
の
総
括
』
新
評
論
、
一
九
九
六
年
、
二
六
ペ
ー
ジ
を
参
考
。

（
２
）

中
央
政
府
が
承
認
し
た
四
九
カ
所
の
「
国
家
ク
ラ
ス
」
の
経
済
技
術
開
発
区
の
う
ち
、
上
海
浦
東
新
区
、
蘇
州
工
業
園
区
お
よ
び
大

開

発
区
の
三
カ
所
は
「
経
済
技
術
開
発
区
」
の
名
称
と
し
て
い
な
い
が
、
経
済
技
術
開
発
区
の
政
策
を
実
施
し
て
い
る
。
劉
佩
瓊
編
（
上
原

一
慶
監
訳
）『
中
国
経
済
全
情
報
』
同
朋
舎
出
版
、
一
九
九
五
年
、http://w

w
w

.m
oftec.gov.cn/

を
参
照
。

（
３
）

孟
暁
雲
「
不
変
的
情
懐
―
記
全
国
僑
聯
副
主
席
、
天
津
市
政
府
対
外
経
済
顧
問
葉
迪
生
」『
人
民
日
報
（
海
外
版
）』
二
〇
〇
一
年
八
月
三

（43）



一
日
を
参
照
。

（
４
）

Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
『
天
津
経
済
技
術
開
発
区
投
資
マ
ニ
ュ
ア
ル
』、
海
老
名
誠
・
伊
藤
信
悟
・
馬
成
山
『
Ｗ
Ｔ
Ｏ
加
盟
で
中
国
経
済
が
変
わ
る
』
東

洋
経
済
新
報
社
、
二
〇
〇
〇
年
を
参
考
。

（
５
）

Ｔ
Ｅ
Ｄ
Ａ
『
天
津
経
済
技
術
開
発
区
投
資
マ
ニ
ュ
ア
ル
』
を
参
考
。

（
６
）

『
人
民
日
報
（
海
外
版
）』
二
〇
〇
一
年
六
月
一
五
日
。

（
７
）

『
人
民
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報
（
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外
版
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二
〇
〇
一
年
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考
。
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１
）
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展
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局
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〇
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２
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Ａ
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３
）
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席
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天
津
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政
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経
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葉
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生
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民
日
報
（
海
外
版
）』
二
〇
〇
一
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八
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日
。

（
４
）

二
〇
〇
一
年
八
月
の
天
津
経
済
技
術
開
発
区
の
訪
問
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録
。

（
５
）

劉
佩
瓊
編
（
上
原
一
慶
監
訳
）『
中
国
経
済
全
情
報
』
同
朋
舎
出
版
、
一
九
九
五
年
。

（
６
）

朴
貞
東
『
経
済
特
区
の
総
括
』
新
評
論
、
一
九
九
六
年
。

（
７
）

海
老
名
誠
・
伊
藤
信
悟
・
馬
成
山
『
Ｗ
Ｔ
Ｏ
加
盟
で
中
国
経
済
が
変
わ
る
』
東
洋
経
済
新
報
社
、
二
〇
〇
〇
年
。

（
８
）

http://w
w

w
.teda.gov.cn/

（
９
）

http://w
w

w
.m

oftec.gov.cn/

（
お
う
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い
・
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任
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究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

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
規
定
し
た
法
案
で
あ
る
「
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
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
日
本
の
証
券
の

中
で
初
め
て
本
格
的
な
不
発
行
化
（dem

aterialization

）
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
る
。
法
案
に
よ
っ
て
定
め
ら
れ
た
の
は
、
Ｃ
Ｐ

の
み
で
あ
っ
た
が
、
社
債
に
つ
い
て
も
、
二
〇
〇
三
年
春
ま
で
に
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
る
方
針
が
定
ま
っ
た
。

ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
よ
っ
て
Ｃ
Ｐ
の
決
済
期
間
は
短
縮
化
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
。
短
縮
化
が
進
む
と
、
Ｃ
Ｐ
は
発
行
企
業
に
と
っ
て
、

よ
り
機
動
的
で
柔
軟
な
利
便
性
の
高
い
短
期
資
金
調
達
手
段
と
な
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
Ｃ
Ｐ
は
当
座
預
金
を
補
完
、
代
替
す
る

資
金
調
達
手
段
と
な
り
う
る
。
高
格
付
け
の
事
業
会
社
は
、
銀
行
か
ら
の
当
座
借
入
に
依
存
す
る
こ
と
な
く
、
自
ら
市
場
を
通
じ
て
、

機
動
的
な
借
入
が
可
能
と
な
る
。
Ｃ
Ｐ
決
済
の
合
理
化
は
、
Ｃ
Ｐ
市
場
の
発
展
に
資
す
る
も
の
で
あ
る
。

前
稿
で
は
日
本
に
お
け
る
Ｃ
Ｐ
市
場
が
ど
の
よ
う
に
開
設
さ
れ
た
か
、
現
行
法
に
お
い
て
、
Ｃ
Ｐ
は
法
的
に
ど
の
よ
う
に
捉
え
ら

れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
考
察
し
た
。
続
い
て
本
稿
で
は
、
現
在
の
Ｃ
Ｐ
の
発
行
、
流
通
、
決
済
制
度
は
ど
う
な
っ
て
い
る
か
、
こ
れ

ら
の
制
度
に
は
ど
の
よ
う
な
問
題
が
あ
る
か
、
法
律
施
行
後
の
新
し
い
Ｃ
Ｐ
の
決
済
制
度
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
か
に
つ
い
て

考
察
す
る
。
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Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
（
２
）
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２
　
Ｃ
Ｐ
の
発
行
、
流
通
、
決
済
制
度

（
１
）
現
行
の
Ｃ
Ｐ
の
発
行
市
場

①
券
面
発
行
手
続

現
在
の
Ｃ
Ｐ
は
「
法
人
が
事
業
に
必
要
な
資
金
を
調
達
す
る
た
め
に
発
行
す
る
約
束
手
形
の
う
ち
、
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
」

（
証
券
取
引
法
第
二
条
八
号
）
と
定
め
ら
れ
て
お
り
、
さ
ら
に
、
証
券
取
引
法
第
二
条
に
規
定
す
る
定
義
に
関
す
る
総
理
府
令
第
一

条
に
お
い
て
、「
証
券
取
引
法
第
二
条
第
一
号
第
八
号
に
規
定
す
る
総
理
府
令
で
定
め
る
も
の
は
、
当
該
法
人
の
委
任
に
よ
り
そ
の

支
払
い
を
行
う
次
に
掲
げ
る
金
融
機
関
が
公
布
し
た
「
Ｃ
Ｐ
」
の
文
字
が
印
刷
さ
れ
た
用
紙
を
使
用
し
て
発
行
す
る
も
の
と
す
る
。」

と
さ
れ
、
Ｃ
Ｐ
の
券
面
発
行
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
。
Ｃ
Ｐ
の
券
面
に
は
、
約
束
手
形
文
句
、
支
払
約
束
文
句
、
手
形
金
額
、
満

期
、
支
払
地
、
受
取
人
、
振
出
地
、
振
出
人
の
署
名
等
、
手
形
法
七
五
条
に
規
定
さ
れ
て
い
る
事
項
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

②
発
行
方
法

¡

直
接
発
行

Ｃ
Ｐ
の
発
行
方
法
に
は
、
直
接
発
行
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
発
行
の
二
通
り
が
あ
る
。
直
接
発
行
は
発
行
会
社
や
銀
行
を
通
じ
ず
、
直
接
、

投
資
家
向
け
に
発
行
す
る
形
態
で
あ
る
。
一
方
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
発
行
は
間
接
発
行
と
も
言
わ
れ
、
発
行
会
社
が
証
券
会
社
や
銀
行
を

通
じ
て
Ｃ
Ｐ
を
発
行
す
る
形
態
で
あ
る
。
従
来
、
日
本
に
お
い
て
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
発
行
が
行
わ
れ
て
お
り
、
直
接
発
行
は
行
わ
れ

て
こ
な
か
っ
た
。
こ
れ
は
Ｃ
Ｐ
発
行
時
の
印
紙
税
の
軽
減
措
置
に
原
因
が
あ
る
。
こ
の
軽
減
措
置
は
、
Ｃ
Ｐ
の
印
紙
税
を
券
面
一
枚

あ
た
り
五
千
円
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
一
九
九
〇
年
四
月
か
ら
行
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
が
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
発
行
の
み
を
そ
の
対
象
と
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し
て
お
り
、
直
接
発
行
を
対
象
と
し
て
い
な
か
っ
た
。
直
接
発
行
の
場
合
、
発
行
一
枚
当
り
発
行
額
一
〇
億
円
超
で
二
〇
万
円
、
一

億
円
で
二
万
円
の
税
負
担
が
か
か
る
こ
と
と
な
っ
て
い
た
。
そ
の
た
め
、
直
接
発
行
は
法
律
的
に
禁
じ
ら
れ
て
は
い
な
か
っ
た
が
、

費
用
負
担
が
大
き
く
、
事
実
上
行
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
直
接
発
行
が
事
実
上
可
能
と
な
っ
た
の
は
、
一
九
九
八
年
四
月
以
降
で
あ

る
。
経
済
界
の
要
望
に
よ
り
、
大
蔵
省
（
当
時
）
は
一
九
九
八
年
四
月
か
ら
、
直
接
発
行
に
つ
い
て
も
、
発
行
一
枚
当
た
り
の
税
負

担
を
一
律
五
千
円
に
引
き
下
げ
た
た
め
で
あ
る
。

™

デ
ィ
ー
ラ
ー
発
行
の
方
法

デ
ィ
ー
ラ
ー
発
行
の
場
合
、
発
行
会
社
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
契
約
を
結
び
、
発
行
額
や
期
間
、
利
回
り
等
の
発
行
条
件
を
決
定
す
る
。

発
行
条
件
が
決
ま
る
と
、
発
行
会
社
は
Ｃ
Ｐ
の
券
面
を
デ
ィ
ラ
ー
に
公
布
し
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
発
行
代
り
金
を
発
行
会
社
の
指
定
す

る
支
払
銀
行
内
に
あ
る
Ｃ
Ｐ
決
済
専
用
口
座
に
振
り
込
む
。
ま
た
、
Ｃ
Ｐ
発
行
の
際
に
は
、
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
ラ
イ
ン
と
い
う
銀
行
か

ら
の
借
入
枠
を
設
定
す
る
こ
と
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
Ｃ
Ｐ
償
還
時
に
資
金
不
足
と
な
っ
た
場
合
に
借
入
で
き
る
よ
う
に
し
て
お
く
枠

で
あ
る
。
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
ラ
イ
ン
を
設
定
す
る
場
合
に
は
、
発
行
会
社
は
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
ラ
イ
ン
を
設
け
る
銀
行
（
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ

銀
行
）
と
契
約
を
結
ば
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
Ｃ
Ｐ
発
行
時
に
は
、
発
行
会
社
お
よ
び
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
発
行
さ
れ
る
旨
が
バ
ッ
ク

ア
ッ
プ
銀
行
に
通
知
さ
れ
る
。

デ
ィ
ー
ラ
ー
発
行
の
場
合
、
Ｃ
Ｐ
は
一
旦
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
っ
て
買
い
取
ら
れ
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
買
い
取
っ
た
Ｃ
Ｐ
を
投
資
家

に
販
売
す
る
。
多
く
の
場
合
、
Ｃ
Ｐ
の
券
面
そ
の
も
の
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
っ
て
保
護
預
り
さ
れ
、
投
資
家
に
は
預
り
証
が
交
付

さ
れ
る
。
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（
２
）
Ｃ
Ｐ
の
流
通
市
場
お
よ
び
決
済
制
度

金
融
機
関
、
証
券
会
社
、
短
資
会
社
な
ど
発
行
市
場
に
お
け
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
、
流
通
取
扱
業
者
に
な
っ
て
い
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー

は
、
新
発
・
既
発
Ｃ
Ｐ
を
投
資
家
ま
た
は
流
通
業
者
と
売
買
し
、
流
通
業
者
は
、
発
行
企
業
か
ら
直
接
も
し
く
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
経
由

で
、
自
己
勘
定
で
購
入
し
た
Ｃ
Ｐ
を
取
引
す
る
。

Ｃ
Ｐ
の
決
済
は
、
券
面
上
に
支
払
場
所
と
し
て
記
載
さ
れ
て
い
る
銀
行
（
支
払
銀
行
）
に
お
い
て
行
わ
れ
る
。
投
資
家
が
Ｃ
Ｐ
の

券
面
を
保
持
し
て
い
る
場
合
は
支
払
銀
行
に
直
接
当
該
Ｃ
Ｐ
を
提
示
し
て
、
支
払
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
支
払
銀
行
以
外
の
銀

行
に
券
面
を
持
ち
込
ん
で
も
手
形
交
換
制
度
を
通
じ
て
支
払
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
保
護
預
り
し
て
い
る
場
合
、

デ
ィ
ー
ラ
ー
が
券
面
を
呈
示
し
て
支
払
を
受
け
る
。

（
３
）
Ｃ
Ｐ
発
行
の
規
制
緩
和

一
九
八
七
年
一
一
月
二
〇
日
、
国
内
の
Ｃ
Ｐ
発
行
が
解
禁
さ
れ
て
以
来
、
様
々
な
制
度
改
革
が
な
さ
れ
た
。
大
き
な
規
制
緩
和
は
、

一
九
九
八
年
六
月
の
大
蔵
省
通
達
の
廃
止
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
、
適
格
基
準
や
数
値
基
準
が
廃
止
さ
れ
た
。
現
在
で
は
、
ノ
ン

バ
ン
ク
を
除
い
て
特
段
の
発
行
基
準
は
科
さ
れ
て
い
な
い
。
ま
た
、
当
初
、
社
債
と
区
別
す
る
た
め
に
設
定
さ
れ
て
い
た
期
間
や
額

面
の
制
限
も
一
九
九
八
年
六
月
の
大
蔵
通
達
の
廃
止
に
よ
っ
て
撤
廃
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
当
初
は
デ
ィ
ー
ラ

ー
発
行
方
式
の
み
が
採
用
さ
れ
て
い
た
が
、
一
九
九
八
年
四
月
の
税
制
改
正
に
よ
っ
て
、
直
接
発
行
も
事
実
上
可
能
と
な
っ
た
。

（
４
）
Ｃ
Ｐ
決
済
制
度
の
問
題
点

一
九
八
七
年
に
開
設
さ
れ
た
日
本
の
Ｃ
Ｐ
市
場
は
、
九
〇
年
に
は
十
五
兆
円
を
超
え
る
市
場
に
成
長
し
た
。
し
か
し
、
そ
の
後
は
、
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一
〇
兆
円
か
ら
一
四
兆
円
の
間
で
横
這
い
を
続
け
て
い
る
。
こ
れ
は
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
Ｃ
Ｐ
市
場
規
模
の
一
〇
分
の
一
程
度
で

あ
る
。
こ
の
よ
う
な
伸
び
悩
み
の
見
ら
れ
る
主
な
理
由
は
券
面
の
存
在
で
あ
る
と
し
、「
Ｃ
Ｐ
利
用
の
促
進
に
は
、
発
行
段
階
か
ら

の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
を
進
め
、
発
行
・
流
通
市
場
を
整
備
す
る
こ
と
が
急
務
で
あ
る
。」
と
す
る
指
摘
が
経
団
連
か
ら
な
さ
れ
た
（
１
）。

先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
現
行
法
で
は
、
Ｃ
Ｐ
は
約
束
手
形
と
し
て
捉
え
ら
れ
て
お
り
、
券
面
の
発
行
は
、
約
束
手
形
の
要
件
と
な

っ
て
い
る
。
券
面
の
発
行
手
続
に
は
、
時
間
と
費
用
を
必
要
と
し
、
迅
速
で
円
滑
な
決
済
の
妨
げ
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
発
行
の
場
合
は
、
Ｃ
Ｐ
の
券
面
を
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
引
き
渡
し
た
後
に
資
金
が
振
り
込
ま
れ
る
。
通
常
、
券
面
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

保
護
預
り
で
あ
る
ケ
ー
ス
が
多
い
が
、
投
資
家
に
手
渡
さ
れ
る
場
合
も
あ
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
投
資
家
間
の
券
面
移
転
に
も
時
間
や

事
務
コ
ス
ト
が
か
か
る
。
移
転
の
際
の
盗
難
や
紛
失
の
リ
ス
ク
も
無
視
で
き
な
い
。
さ
ら
に
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
保
護
預
り
の
場
合
に
投

資
家
に
発
行
さ
れ
る
預
り
証
は
法
的
根
拠
が
明
ら
か
で
は
な
い
。
発
行
の
際
、
一
枚
五
千
円
か
か
る
印
紙
税
の
負
担
に
つ
い
て
も
軽

視
で
き
な
い
と
す
る
。
ま
た
、
世
界
的
な
標
準
と
さ
れ
、
実
現
が
望
ま
れ
て
い
る
Ｄ
Ｖ
Ｐ
（delivery

versus
paym

ent

）
も
券
面

が
移
転
す
る
形
態
の
決
済
で
は
困
難
で
あ
る
。

３
　
Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
関
す
る
議
論

Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
の
要
請
は
、
ま
ず
、
産
業
界
か
ら
発
せ
ら
れ
た
。
日
立
製
作
所
、
三
井
物
産
、
新
日
本
製
鐵
、
ト
ヨ
タ

自
動
車
、
東
京
電
力
な
ど
大
手
企
業
か
ら
組
織
さ
れ
る
「
企
業
の
資
金
調
達
円
滑
化
に
関
す
る
協
議
会
」
は
、
平
成
一
〇
年
九
月
一

八
日
、
大
蔵
省
（
当
時
）
に
「
Ｃ
Ｐ
の
発
行
・
流
通
市
場
の
改
善
に
つ
い
て
」
と
題
す
る
要
望
書
を
提
出
し
た
。
こ
の
中
で
、
要
望

内
容
と
し
て
、「
短
期
金
融
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
お
い
て
中
心
的
役
割
を
担
う
べ
き
Ｃ
Ｐ
市
場
の
活
性
化
の
た
め
に
、
機
動
的
・
効
率
的

な
発
行
・
流
通
を
安
全
に
か
つ
円
滑
に
行
え
る
よ
う
、
Ｃ
Ｐ
発
行
・
振
替
決
済
シ
ス
テ
ム
を
構
築
す
る
と
と
も
に
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
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化
等
の
法
律
改
正
を
行
う
。」
こ
と
を
あ
げ
て
い
る
。

ま
た
、
平
成
一
〇
年
一
二
月
二
二
日
、
経
団
連
に
「
Ｃ
Ｐ
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
設
置
さ
れ
た
。
平

成
一
一
年
三
月
三
〇
日
に
は
、「
規
制
緩
和
推
進
三
か
年
計
画
（
改
定
）」
に
お
い
て
、「
券
面
を
必
要
と
し
な
い
Ｃ
Ｐ
の
発
行
、
移
転
、

償
還
等
の
在
り
方
に
つ
い
て
、
実
現
す
る
た
め
の
立
法
措
置
を
含
め
、
関
係
団
体
等
の
参
加
を
得
つ
つ
、
早
期
に
検
討
を
開
始
し
、

早
期
に
結
論
を
得
る
。
―
（
一
一
年
度
検
討
結
果
取
り
ま
と
め
）」
と
い
う
内
容
が
閣
議
決
定
さ
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
、
法
務
省
民

事
局
及
び
大
蔵
省
金
融
企
画
局
（
当
時
）
の
共
同
で
、
平
成
一
一
年
四
月
二
三
日
、「
Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
関
す
る
研
究
会
」

（
座
長
、
神
田
秀
樹
東
京
大
学
法
学
部
教
授
）
の
設
置
が
発
表
さ
れ
た
。
こ
の
研
究
会
で
は
、
平
成
一
一
年
四
月
二
七
日
の
第
一
回

会
合
か
ら
平
成
一
二
年
三
月
二
九
日
の
第
九
回
会
合
ま
で
が
開
催
さ
れ
、
Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
関
す
る
研
究
会
報
告
書
が
発

表
さ
れ
た
。
Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
関
す
る
研
究
会
で
の
議
論
や
報
告
書
は
、
Ｃ
Ｐ
の
新
し
い
決
済
制
度
を
定
め
た
「
短
期
社

債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
案
」
作
成
に
あ
た
っ
て
の
前
提
と
な
る
議
論
を
行
っ
て
い
る
。

４
　
Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
関
す
る
研
究
会
報
告
書

Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
関
す
る
研
究
会
は
、
平
成
一
二
年
三
月
、
報
告
書
を
取
り
ま
と
め
た
。
こ
の
報
告
書
で
は
、
Ｃ
Ｐ
は

約
束
手
形
で
あ
る
と
い
う
従
来
の
枠
ぐ
み
か
ら
離
れ
、
そ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
を
考
え
て
い
る
。「
短
期
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る

法
律
案
」
で
も
、
Ｃ
Ｐ
を
約
束
手
形
と
捉
え
る
こ
と
を
や
め
、「
短
期
社
債
」
と
し
て
法
的
に
位
置
づ
け
し
直
し
た
。
そ
し
て
、
短

期
社
債
に
つ
い
て
は
券
面
を
発
行
で
き
な
い
こ
と
が
法
案
に
明
記
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

報
告
書
は
「
短
期
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
案
」
作
成
の
元
と
な
る
議
論
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
の
二
種

類
の
形
態
に
つ
き
議
論
さ
れ
て
い
る
。
一
つ
は
電
子
証
券
方
式
と
い
わ
れ
る
も
の
で
、
も
う
一
つ
は
電
子
登
録
方
式
と
い
わ
れ
る
も
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の
で
あ
る
。「
電
子
証
券
方
式
と
は
、
現
行
の
Ｃ
Ｐ
の
権
利
の
発
生
、
移
転
、
行
使
等
が
証
券
の
作
成
、
移
転
、
呈
示
等
に
よ
っ
て

行
わ
れ
る
の
と
お
な
じ
よ
う
に
、
電
子
的
な
記
録
の
作
成
、
送
信
等
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
」
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
一

方
、
電
子
登
録
方
式
と
は
、「
登
録
機
関
に
お
け
る
電
子
登
録
を
権
利
関
係
の
基
礎
と
す
る
考
え
方
で
あ
る
。」
と
し
て
い
る
。
研
究

会
で
は
、
両
方
式
に
つ
い
て
議
論
が
な
さ
れ
、
意
見
が
分
か
れ
た
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
紙
面
の
都
合
上
、
研
究
会
が
最
終
的

に
法
案
の
基
本
と
な
る
方
式
と
し
て
採
用
し
た
後
者
の
電
子
登
録
方
式
に
つ
い
て
若
干
の
説
明
を
行
い
た
い
（
３
）。

電
子
債
権
登
録
方
式
で
は
、
ま
ず
、
電
子
債
権
登
録
機
関
が
設
立
さ
れ
る
。
電
子
債
権
登
録
機
関
は
、
債
権
の
振
替
等
を
行
う
参

加
者
口
座
フ
ァ
イ
ル
を
保
管
し
、
記
録
す
る
。
参
加
者
口
座
フ
ァ
イ
ル
に
は
、
各
参
加
者
の
商
号
、
本
店
所
在
地
、
債
権
額
、
弁
済

期
等
が
記
録
さ
れ
て
い
る
。
次
に
参
加
者
は
顧
客
の
た
め
の
顧
客
口
座
フ
ァ
イ
ル
を
保
管
、
記
入
す
る
。
こ
れ
に
は
、
顧
客
の
商
号
、

本
店
所
在
地
、
債
権
額
、
弁
済
期
等
が
記
録
さ
れ
る
。
債
権
の
譲
渡
は
、
参
加
者
口
座
フ
ァ
イ
ル
に
参
加
者
と
し
て
記
録
さ
れ
て
い

る
も
の
か
ら
譲
受
人
に
電
子
債
権
が
振
替
ら
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
。
債
権
の
支
払
は
、
債
務
者
か
ら
電
子
債
権
を
有
す
る

者
に
対
し
て
行
わ
れ
、
支
払
に
際
し
、
債
務
者
は
電
子
債
権
登
録
機
関
に
対
し
、
電
子
債
権
の
抹
消
記
録
を
請
求
す
る
。

５
　
新
し
い
Ｃ
Ｐ
決
済
制
度

法
案
で
は
、
第
一
条
で
、「
こ
の
法
律
は
、
短
期
社
債
等
の
振
替
を
行
う
振
替
機
関
及
び
短
期
社
債
等
の
発
行
、
譲
渡
に
関
し
必

要
な
事
項
を
定
め
る
こ
と
に
よ
り
、
短
期
社
債
等
の
流
通
の
円
滑
化
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
。」
と
規
定
し
て
い
る
。
続
く
、

第
二
条
第
一
項
で
、
短
期
社
債
の
三
つ
の
要
件
を
あ
げ
て
い
る
。
第
一
に
、
商
法
上
の
社
債
の
う
ち
、
契
約
に
よ
り
社
債
の
総
額
が

引
き
受
け
ら
れ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
と
い
う
要
件
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
通
常
の
社
債
は
総
額
引
き
受
け
で
あ
り
、
発
行
予
定
額
の

総
額
が
売
却
で
き
な
い
場
合
に
は
社
債
不
成
立
と
な
っ
て
し
ま
う
。
し
か
し
、
金
融
債
の
よ
う
に
総
額
が
売
却
で
き
な
く
て
も
成
立
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す
る
特
殊
な
債
券
も
存
在
す
る
。
こ
の
条
件
は
、
短
期
社
債
も
通
常
の
社
債
と
同
様
に
、
総
額
引
受
で
な
い
と
な
ら
な
い
と
述
べ
た

も
の
で
あ
る
。
第
二
に
、
各
社
債
の
金
額
が
一
億
円
を
下
回
ら
な
い
こ
と
、
第
三
に
、
元
本
の
償
還
期
限
が
一
年
未
満
で
あ
る
こ
と

を
あ
げ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
通
常
の
社
債
と
の
線
引
き
を
図
る
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
。
こ
の
他
に
も
社
債
管
理
会
社
や
社
債
権
者

集
会
な
ど
商
法
の
社
債
に
関
す
る
規
定
を
原
則
適
用
し
な
い
こ
と
と
し
て
い
る
。

こ
の
法
律
に
よ
っ
て
、
Ｃ
Ｐ
の
券
面
発
行
が
禁
止
さ
れ
た
（
第
四
五
条
）。
券
面
が
発
行
さ
れ
る
証
券
を
譲
渡
す
る
場
合
、
券
面

を
交
付
す
る
こ
と
や
、
券
面
の
占
有
者
を
適
法
な
所
持
人
と
推
定
す
る
（
商
法
二
〇
五
条
）
が
、
Ｃ
Ｐ
は
券
面
を
発
行
し
な
い
た
め
、

そ
の
権
利
の
所
属
は
、
振
替
機
関
の
管
理
す
る
振
替
口
座
簿
の
記
録
に
よ
っ
て
定
ま
る
も
の
と
さ
れ
た
（
第
四
四
条
）。

振
替
機
関
と
は
、
主
務
大
臣
の
指
定
を
受
け
た
振
替
業
を
営
む
株
式
会
社
で
あ
る
（
第
三
条
）。
振
替
機
関
は
、
参
加
者
の
た
め

に
Ｃ
Ｐ
の
振
替
を
行
う
口
座
を
開
設
し
、
振
替
口
座
簿
を
備
え
る
。
そ
し
て
、
予
め
発
行
会
社
か
ら
同
意
を
受
け
た
銘
柄
の
Ｃ
Ｐ
に

つ
い
て
、
参
加
者
の
請
求
に
応
じ
て
振
替
口
座
の
振
替
を
行
い
、
そ
の
記
録
を
保
持
す
る
。
Ｃ
Ｐ
の
振
替
機
関
に
は
、
現
在
の
保
管

振
替
機
構
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
現
在
の
保
管
振
替
機
構
は
財
団
法
人
で
あ
り
、
振
替
機
構
を
株
式
会
社
と
規
定
し
て
い

る
第
三
条
の
条
件
を
満
た
さ
な
い
こ
と
と
な
る
。
Ｃ
Ｐ
の
振
替
機
関
と
な
る
た
め
、
保
管
振
替
機
構
は
公
益
法
人
か
ら
株
式
会
社
に

変
更
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。
そ
こ
で
、
先
の
法
案
と
同
時
に
、「
株
券
等
の
保
管
及
び
振
替
に
関
す
る
法
律
の
一
部
を
改
正
す
る
法

律
案
」
が
提
出
さ
れ
、
こ
れ
が
通
過
し
た
。
こ
の
改
正
案
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ま
で
財
団
法
人
で
あ
っ
た
保
管
振
替
機
構
は
株
式
会
社

と
な
る
。

「
短
期
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
案
」
は
、
条
文
上
、
複
数
の
振
替
機
関
の
存
在
を
前
提
と
し
て
い
る
（
第
一
〇
条
）。
保

管
振
替
機
構
の
み
な
ら
ず
、
条
件
を
満
た
す
株
式
会
社
で
あ
れ
ば
、
Ｃ
Ｐ
の
振
替
機
関
と
な
る
こ
と
が
で
き
る
。
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６
　
今
後
の
課
題

Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
が
定
め
ら
れ
た
「
短
期
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
」
は
来
年
四
月
一
日
か
ら
施
行
さ
れ
る
こ
と
と
な

る
。
し
か
し
、
企
業
が
実
際
に
電
子
的
な
Ｃ
Ｐ
を
施
行
後
直
ち
に
発
行
で
き
る
か
ど
う
か
は
ま
だ
定
か
で
は
な
い
。
こ
れ
ま
で
あ
っ

た
税
制
の
優
遇
措
置
が
社
債
と
な
っ
た
新
た
な
Ｃ
Ｐ
に
も
適
用
さ
れ
る
か
、
決
済
不
履
行
の
リ
ス
ク
を
参
加
者
に
ど
の
よ
う
に
配
分

す
る
し
く
み
と
す
る
か
（
４
）、

Ｃ
Ｐ
の
決
済
機
関
と
し
て
名
乗
り
を
あ
げ
て
い
る
保
管
振
替
機
構
が
ど
の
よ
う
な
制
度
を
運
営
す
る
の
か

等
、
未
だ
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
な
い
点
も
多
い
。

さ
ら
に
、
Ｃ
Ｐ
以
外
の
証
券
に
つ
い
て
目
を
転
じ
る
と
、
当
初
は
、
社
債
を
含
む
広
範
囲
な
債
券
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
を
目
指
し

て
い
た
。
し
か
し
、
今
回
の
法
案
に
は
間
に
合
わ
ず
、
取
り
敢
え
ず
Ｃ
Ｐ
か
ら
ス
タ
ー
ト
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
そ
の
他
の
証
券
に

つ
い
て
は
、
早
期
実
現
を
目
指
し
て
、
引
き
続
き
検
討
中
で
あ
っ
た
が
、
一
一
月
二
日
に
は
、
社
債
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
を
規
定
し

た
法
案
で
あ
る
「
社
債
等
の
振
り
替
え
に
関
す
る
法
律
案
」
を
来
年
の
通
常
国
会
に
提
出
し
、
二
〇
〇
三
年
春
ま
で
に
施
行
を
目
指

す
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
（
５
）。

諸
外
国
で
は
、
証
券
の
決
済
に
か
か
る
時
間
を
Ｔ
＋
１
ひ
い
て
は
、
Ｔ
＋
０
と
す
る
た
め
の
具
体
的
な
準
備
が
着
実
に
進
ん
で
い

る
。
フ
ラ
ン
ス
は
証
券
の
無
券
面
化
が
法
律
に
よ
っ
て
定
め
ら
れ
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
多
く
の
証
券
が
実
質
的
に
無
券

面
化
さ
れ
て
い
る
。
Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
法
案
の
成
立
に
よ
っ
て
、
我
が
国
で
初
め
て
の
本
格
的
な
証
券
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化

が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
決
済
時
間
の
短
縮
や
Ｄ
Ｖ
Ｐ
の
実
現
の
た
め
に
は
、
証
券
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
が
不
可
欠
と
さ
れ
て

い
る
。
日
本
に
お
い
て
も
、
証
券
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
を
含
め
た
決
済
制
度
改
革
は
、
徐
々
に
方
向
性
を
定
め
、
具
体
化
に
向
け
て

動
き
始
め
て
い
る
。
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注（
１
）

「
国
際
競
争
力
の
あ
る
資
本
市
場
の
確
立
に
む
け
て
」
一
九
九
九
年
一
一
月
二
四
日
、（
社
）
経
済
団
体
連
合
会

（
２
）

第
四
五
条
　
短
期
社
債
に
つ
い
て
は
、
社
債
券
（
商
法
第
三
百
六
条
第
一
項
に
規
定
す
る
債
券
を
い
う
。）
を
発
行
す
る
こ
と
が
で
き
な

い
。

（
３
）

電
子
登
録
方
式
が
採
用
さ
れ
た
理
由
と
し
て
は
、
券
面
の
発
行
、
不
発
行
に
か
か
わ
ら
ず
、
効
率
的
な
十
分
に
整
備
さ
れ
た
証
券
集
中
保

管
機
構
に
よ
る
振
替
に
よ
り
権
利
の
移
転
が
生
じ
る
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
・
シ
ス
テ
ム
と
す
る
の
が
、
現
時
点
の
世
界
標
準
で
あ
り
、
Ｇ

三
〇
勧
告
お
よ
び
Ｉ
Ｓ
Ｓ
Ａ
の
修
正
勧
告
の
趣
旨
に
沿
う
も
の
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

（
４
）

本
法
案
に
は
盛
り
込
ま
れ
て
い
な
い
が
、
先
に
述
べ
た
「
Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
関
す
る
研
究
会
」
で
は
、
決
済
不
履
行
の
リ
ス
ク

を
ど
の
よ
う
に
配
分
す
る
か
に
つ
い
て
も
意
見
交
換
さ
れ
て
い
る
。
平
成
一
一
年
一
〇
月
一
三
日
の
第
五
回
会
合
の
議
事
録
に
も
、
メ
ン

バ
ー
か
ら
は
「
よ
り
多
く
の
投
資
家
に
と
っ
て
参
加
し
や
す
い
も
の
と
す
る
観
点
か
ら
、
直
接
参
加
・
間
接
参
加
の
二
層
構
造
は
合
理
的
。

た
だ
し
、
投
資
家
に
つ
い
て
も
リ
ス
ク
・
コ
ス
ト
を
各
々
勘
案
し
、
直
接
参
加
・
間
接
参
加
を
選
択
で
き
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。」
と
い
う

意
見
が
記
さ
れ
て
い
る
。http://w

w
w

.fsa.go.jp/p_m
of/singikai/cp/top.htm

（
５
）

日
経
金
融
新
聞
、
二
〇
〇
一
年
一
一
月
二
日
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
研
究
員
）

（54）
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