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（1）

清
算
機
関
の
ガ
バ
ナ
ン
ス〜

市
場
イ
ン
フ
ラ
と
競
争
〜

二
上
季
代
司

１
　
は
じ
め
に

最
近
、
わ
が
国
の
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
大
き
な
変
化
が
生
じ
て
い
る
。
第
一
は
、
こ
れ
ま
で
各
証
券
取
引
所
に
お
い
て

行
わ
れ
て
き
た
証
券
売
買
の
清
算
業
務
を
外
部
に
分
離
し
て
単
一
の
統
一
清
算
組
織
を
設
立
す
る
と
い
う
構
想
で
あ
る
。
そ
の
業
務

開
始
時
期
は
、
本
年
（
二
〇
〇
二
年
）
一
一
月
が
目
処
と
さ
れ
て
い
る
。
第
二
は
、
証
券
の
口
座
振
替
業
務
を
行
っ
て
い
る
証
券
保

管
振
替
機
構
を
現
在
の
財
団
法
人
か
ら
株
式
会
社
へ
組
織
変
更
す
る
と
い
う
も
の
で
、
根
拠
法
（「
株
券
等
の
保
管
お
よ
び
振
替
に

関
す
る
法
律
」）
の
改
正
（
二
〇
〇
二
年
四
月
）
を
待
っ
て
財
団
か
ら
新
会
社
へ
の
営
業
譲
渡
の
申
請
が
行
わ
れ
る
と
さ
れ
る
。

こ
う
し
た
証
券
の
清
算
お
よ
び
振
替
決
済
業
務
の
変
革
は
、
諸
外
国
に
お
け
る
決
済
期
間
の
更
な
る
短
縮
（
Ｔ
＋
１
）
に
み
ら
れ

る
よ
う
な
改
革
の
な
か
で
、
わ
が
国
の
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
を
安
全
性
・
効
率
性
・
利
便
性
の
面
で
国
際
的
に
通
用
す
る
も
の
に
整

備
し
て
い
く
た
め
に
必
要
な
措
置
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
れ
ら
改
革
案
の
う
ち
清
算
業
務
の
分
離
統
合
に
つ
い
て
は
議
論
す
べ
き
こ
と
が
多
い
と
思
わ
れ
る
。
新
会
社

は
清
算
業
務
に
関
し
て
独
占
体
と
な
る
が
、
清
算
業
務
は
鉄
道
業
、
電
気
、
ガ
ス
の
よ
う
な
「
自
然
独
占
（
１
）」

つ
ま
り
独
禁
法
の
適
用

除
外
対
象
と
な
る
の
か
、
な
ら
な
い
の
か
。
こ
れ
に
関
連
し
て
新
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
、
伝
え
ら
れ
る
よ
う
な
内
容
の
も
の
で
あ



っ
て
い
い
の
か
ど
う
か
。
要
す
る
に
、
清
算
業
務
の
よ
う
な
市
場
イ
ン
フ
ラ
に
近
い
事
業
に
お
け
る
競
争
政
策
は
如
何
に
あ
る
べ
き

か
、
と
い
う
問
題
が
提
起
さ
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

と
こ
ろ
で
こ
の
点
に
つ
い
て
は
先
例
が
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（
全
米
証
券
決
済
会
社
、N

ationalSecurities
C

learing

C
orporation

）
で
あ
る
。
同
社
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）、
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
（
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）、
全
米
証

券
業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
三
者
が
、
抱
え
て
い
た
清
算
子
会
社
、S

tock
C

learing
C

orp.

（
Ｓ
Ｃ
Ｃ
）、A

m
erican

S
tock

E
xchange

C
learing

C
orp.

（
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
Ｃ
）、N

ational
C

learing
C

orp.

（
Ｎ
Ｃ
Ｃ
）
を
一
九
七
六
年
に
合
併
さ
せ
て
成
立
し
た

清
算
共
同
子
会
社
で
あ
り
、
翌
七
七
年
、
七
五
年
改
正
証
券
取
引
所
法
に
基
づ
く
清
算
会
社
（clearing

agency

）
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ

に
登
録
（registered

）
さ
れ
た
。

と
こ
ろ
が
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
合
併
お
よ
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
登
録
に
際
し
て
、
当
時
、
議
会
、
司
法
省
、
地
方
証
券
取
引
所
、
民
間
清

算
会
社
等
か
ら
反
ト
ラ
ス
ト
法
に
抵
触
す
る
と
の
観
点
か
ら
根
強
い
反
対
論
が
提
起
さ
れ
、
登
録
を
認
可
し
た
監
督
官
庁
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ

お
よ
び
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
反
ト
ラ
ス
ト
法
違
反
で
訴
え
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
過
程
で
清
算
業
務
に
お
け
る
競
争
政
策
の
あ
り
か
た
に

つ
い
て
判
例
が
示
さ
れ
た
。
そ
こ
で
以
下
で
は
、
こ
の
判
例
を
紹
介
し
、
こ
れ
を
ふ
ま
え
て
、
今
回
わ
が
国
で
提
案
さ
れ
て
い
る
単

一
清
算
機
関
へ
の
業
務
統
合
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
等
に
つ
い
て
論
評
を
加
え
よ
う
。

２
　
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
設
立
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
の
経
緯

ま
ず
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
統
合
と
こ
の
登
録
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
認
め
た
経
緯
か
ら
簡
単
に
見
よ
う
。
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（
１
）
統
合
前
の
清
算
業
務

統
合
前
ま
で
は
各
市
場
で
の
取
引
は
そ
れ
ぞ
れ
の
清
算
子
会
社
で
清
算
さ
れ
て
い
た
（
２
）。

こ
れ
は

"T
ying

rule"

と
呼
ば
れ
る
が
、

こ
の
ル
ー
ル
は
徐
々
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
と
っ
て
窮
屈
な
も
の
に
な
り
つ
つ
あ
っ
た
。
と
い
う
の
は
①
Ｎ
Ｙ
以
外
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
Ａ
Ｍ

Ｅ
Ｘ
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
銘
柄
を
売
買
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
当
該
地
で
は
な
く
、
Ｎ
Ｙ
を
経
由
し
な
け
れ
ば
清
算
で
き
な
い
こ
と
、
②
清
算

会
社
間
の
競
争
を
排
除
し
て
い
る
こ
と
（
３
）、

③
そ
し
て
何
よ
り
重
要
な
こ
と
は
取
引
市
場
ご
と
に
清
算
市
場
が
分
断
さ
れ
て
い
る
こ
と

だ
っ
た
。
六
〇
年
代
末
の
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
危
機
を
経
て
、
七
〇
年
代
に
入
る
と
、
ペ
ー
パ
ー
ワ
ー
ク
危
機
の
再
発
回
避
、
サ
ー
ビ

ス
・
設
備
の
重
複
を
除
去
す
る
こ
と
に
よ
る
清
算
コ
ス
ト
削
減
へ
の
気
運
が
盛
り
上
が
り
、
特
に
Ｎ
Ｙ
市
内
数
ブ
ロ
ッ
ク
し
か
離
れ

て
い
な
い
Ｓ
Ｃ
Ｃ
、
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
Ｃ
、
Ｎ
Ｃ
Ｃ
を
統
合
さ
せ
る
方
法
の
模
索
に
関
心
が
向
か
っ
て
い
っ
た
。

（
２
）
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
統
合
案

一
九
七
五
年
七
月
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
三
者
間
で
、
各
清
算
子
会
社
の
業
務
を
統
合
会
社
に
譲
渡
す
る
こ
と

に
原
則
合
意
が
な
さ
れ
、
こ
れ
を
踏
ま
え
て
、
そ
の
後
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
申
請
書
が
提
出
さ
れ
た
。
そ
の
内
容
は
主
と
し
て
次
の
よ
う

で
あ
る
。

①
【
出
　
資
　
比
　
率
】
普
通
株
を
三
万
株
発
行
し
、
各
清
算
会
社
は
現
物
出
資
で
一
万
株
ず
つ
所
有
す
る
。
他
方
、
各
清
算
会

社
の
親
会
社
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
は
各
市
場
で
執
行
さ
れ
た
取
引
一
件
ご
と
に
一

二
セ
ン
ト
を
受
け
取
る
（
４
）。

②
【
ガ
バ
ナ
ン
ス
】
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
な
る
取
締
役
会
に
お
い
て
参
加
者
に
よ
る
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
が
な
さ
れ

る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
、
取
締
役
会
は
一
六
名
、
う
ち
一
二
名
が
参
加
者
、
残
る
四
名
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
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Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
新
会
社
の
社
長
と
い
う
構
成
で
あ
る
。
た
だ
し
各
親
会
社
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、

Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
は
議
決
権
を
持
ち
、
そ
の
議
決
権
は
法
律
に
よ
っ
て
課
せ
ら
れ
た
規
則
以
外

の
す
べ
て
の
規
則
に
関
わ
る
。

③
【
外
部
委
託
先
】
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
設
備
の
保
守
管
理
、
デ
ー
タ
処
理
は
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
（Securities

Industry
A

utom
ation

C
orporation

）
が
行
う
。

④
【
清
算
手
数
料
体
系
】
Ｇ
Ｐ
Ｍ
（G

eographic
Price

M
utualization

、
全
国
一
律
手
数
料
制
度
）
に
基
づ
き
、
個
々
の
取
引

に
掛
か
っ
た
コ
ス
ト
で
は
な
く
、
ト
ー
タ
ル
コ
ス
ト
に
基
づ
い
て
チ
ャ
ー
ジ
す
る
。（
Ｎ
Ｙ
市
外
の
、
Ｎ

Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
参
加
し
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
も
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
地
方
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
利
用
す
る
こ
と
で
Ｎ
Ｙ
市

内
の
参
加
者
と
同
じ
清
算
手
数
料
に
な
る
よ
う
に
設
定
す
る
）

こ
こ
で
重
要
な
こ
と
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
一
種
の
抜
け
殻
会
社
（ShellC

om
pany

）
で
、
そ
の
業
務
の
大
半
を
外
部
に
委
託
し
て
い

る
こ
と
で
あ
る
。
清
算
業
務
に
利
用
し
て
い
る
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
の
保
守
管
理
（F

acilities
M

anagem
ent

）
な
ら
び
に
デ
ー
タ
処

理
（D

ata
Processing

）
に
つ
い
て
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
前
身
で
あ
る
Ｓ
Ｃ
Ｃ
と
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
Ｃ
は
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
に
委
託
し
て
お
り
、
Ｎ
Ｃ
Ｃ

は
ブ
ラ
ッ
ド
フ
ォ
ー
ド
社
に
委
託
し
て
い
た
の
で
あ
る
。
な
お
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
２
／
３
、
Ａ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
が
１
／
３
を
出
資
す

る
共
同
子
会
社
、
ブ
ラ
ッ
ド
フ
ォ
ー
ド
社
は
民
間
業
者
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
統
合
案
が
公
表
さ
れ
る
と
、
議
会
、
司
法
省
反
ト
ラ
ス
ト
課
な
ど
か
ら
独
占
へ
の
懸
念
が
巻
き
起
こ
っ

た
。
そ
れ
は
、
①
統
合
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
清
算
業
務
に
お
け
る
市
場
占
有
率
が
八
五
％
に
達
す
る
こ
と
（
５
）、

②
Ｎ
Ｃ
Ｃ
の
地
方
ネ
ッ
ト
ワ
ー

ク
が
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
統
合
さ
れ
る
こ
と
（
６
）

で
、
地
方
取
引
所
の
清
算
子
会
社
が
競
争
上
不
利
と
な
り
、
地
方
で
の
清
算
業
務
に
お
け
る
競

争
が
阻
害
さ
れ
る
、
と
の
懸
念
で
あ
る
。

（4）



そ
こ
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
特
に
地
方
に
お
け
る
反
競
争
的
悪
影
響
を
緩
和
す
る
観
点
か
ら
、
次
の
四
つ
の
条
件
を
満
た
す
こ
と
を
登
録

の
条
件
と
し
た
。

①
【
条
件
一
】
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
、
他
の
清
算
会
社
（
と
り
わ
け
地
方
取
引
所
の
清
算
子
会
社
）
と

"full
interfaces"

（
あ
る
い
は
適

切
な
リ
ン
ク
）
を
確
立
す
る
こ
と
（
７
）。

②
【
条
件
二
】
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
自
身
の
地
方
オ
フ
ィ
ス
と
同
様
に
、
他
の
清
算
会
社
も
照
合
の
た
め
取
引
デ
ー
タ
を
Ｎ

Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
送
付
で
き
る
便
宜
を
実
費
（at

cost

）
で
提
供
す
る
こ
と
。

③
【
条
件
三
】
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
母
体
の
一
つ
Ｎ
Ｃ
Ｃ
が
こ
れ
ま
で
運
営
し
て
い
た
地
方
オ
フ
ィ
ス
の
運
営
と
経
費
を
他
の
清
算
会
社

と
共
同
で
担
当
、
負
担
す
る
こ
と
。

④
【
条
件
四
】
非
参
加
者
間
お
よ
び
参
加
者
と
非
参
加
者
間
の
店
頭
市
場
に
お
け
る
取
引
の
約
定
照
合
が
現
行
の
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
で
は

出
来
な
い
が
、
こ
の
欠
を
埋
め
る
こ
と
。
例
え
ば
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
銘
柄
の
約
定
照
合
を
提
案
し
て
い
る
清
算
会
社
に
は
、

無
料
で
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
プ
ロ
グ
ラ
ム
技
術
の
共
同
利
用
を
認
め
る
こ
と
。
あ
る
い
は
、
異
な
っ
た

清
算
会
社
の
参
加
者
間
で
行
わ
れ
た
Ｏ
Ｔ
Ｃ
銘
柄
取
引
の
約
定
照
合
が
可
能
で
あ
る
と
約
束
す
る
（
あ
る
い
は
自

ら
が
照
合
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
）
こ
と
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
一
九
七
六
年
一
二
月
、T

ying
rule

ル
ー
ル
の
放
棄
を
各
取
引
所
と
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
指
示
し
、
翌
一
九
七
七
年
一
月
、
前

記
の
四
条
件
を
実
行
す
る
こ
と
の
見
返
り
に
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
登
録
を
認
め
た
。

（5）



３
　
ブ
ラ
ッ
ド
フ
ォ
ー
ド
対
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ

（
１
）
ブ
ラ
ッ
ド
フ
ォ
ー
ド
社
の
主
張

こ
れ
に
対
し
、
一
九
七
八
年
五
月
、
ブ
ラ
ッ
ド
フ
ォ
ー
ド
社
が
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
統
合
お
よ
び
そ
の
登
録
を
認
め
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を
反
ト
ラ
ス

ト
法
違
反
で
提
訴
し
た
。「
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
清
算
業
務
は
七
五
年
改
正
法
の
条
文
お
よ
び
政
策
を
無
意
味
に
す
る
（frustrate

）
反
競
争

的
効
果
を
も
つ
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
清
算
業
務
に
お
け
る
競
争
の
向
上
・
維
持
の
重
要
性
を
過
小
評
価
し
て
法
律
解
釈
を
誤
っ
て
い
る
。
登

録
後
の
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
も
つ
反
競
争
的
影
響
に
つ
い
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
推
論
は
何
ら
支
持
で
き
な
い
」
と
主
張
し
た
の
で
あ
る
（
文
献

２
）。同

社
は
Ｎ
Ｃ
Ｃ
お
よ
び
Ｐ
Ｃ
Ｃ
（
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
取
の
清
算
子
会
社
）
の
設
備
管
理
を
受
託
し
て
い
た
民
間
営
利
会
社
で
あ
り
、

Ｎ
Ｃ
Ｃ
が
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
統
合
さ
れ
る
と
そ
の
設
備
管
理
の
委
託
先
が
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
に
移
さ
れ
、
当
該
業
務
を
失
う
と
い
う
実
利
的
な
背

景
が
あ
っ
た
。

（
２
）
裁
判
所
の
判
断

一
九
七
八
年
九
月
一
九
日
、
裁
判
所
は
一
部
を
除
き
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
決
定
を
妥
当
な
も
の
と
認
め
た
。
そ
の
結
審
に
お
い
て
、
次
の

よ
う
な
判
断
が
下
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

【
清
算
業
務
に
お
け
る
競
争
政
策
の
位
置
付
け
】

裁
判
所
は
、
七
五
年
改
正
法
に
盛
ら
れ
た
全
国
市
場
制
度
（N

ational
M

arket
System

、
三
四
年
証
券
取
引
所
法
一
一
Ａ
条
）

と
全
国
清
算
制
度
（N

ational
C

learing
System

、
同
一
七
Ａ
条
）
を
検
討
し
、
両
制
度
に
お
け
る
競
争
政
策
の
違
い
を
指
摘
す

（6）



る
。す

な
わ
ち
、
全
国
市
場
制
度
の
目
的
は
、
効
率
性
お
よ
び
投
資
家
保
護
に
か
な
っ
た
証
券
取
引
の
集
中
と
す
べ
て
の
不
必
要
ま
た

は
不
適
当
な
競
争
へ
の
制
約
の
除
去
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
全
国
清
算
制
度
の
目
的
は
、
証
券
受
渡
に
関
す
る
す
べ
て
の
プ
ロ
セ
ス

の
集
中
と
効
率
的
に
証
券
類
を
受
渡
で
き
る
プ
ロ
セ
ス
を
迅
速
に
発
展
さ
せ
る
こ
と
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
競
争
と
い
う
点
に
関
し
て
い
え
ば
、
競
争
の
向
上
は
全
国
市
場
制
度
の
目
的
の
一
つ
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
間
の
競
争
、
市
場
間
競
争
の
向
上
）
で
あ
る
が
、
全
国
清
算
制
度
で
は
考
慮
す
べ
き
要
因
に
過
ぎ
な
い
。
全
国
清
算
制
度
の
目
的

（
清
算
業
務
の
集
中
と
効
率
的
な
受
渡
処
理
、
こ
れ
を
可
能
に
す
る
た
め
の
技
術
革
新
の
導
入
、
全
国
的
な
連
結
な
ど
）
を
達
成
す

る
上
で
、
反
競
争
的
結
果
が
生
じ
た
と
し
て
も
、
た
だ
ち
に
そ
れ
を
予
防
、
禁
止
す
る
必
要
は
な
く
、
そ
れ
が
上
記
の
目
的
達
成
の

上
で
必
要
か
つ
適
当
な
も
の
か
、
目
的
達
成
に
よ
る
便
益
は
そ
の
反
競
争
的
悪
影
響
を
補
っ
て
余
り
あ
る
も
の
か
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
そ
れ

を
考
慮
し
、
そ
の
こ
と
が
証
明
で
き
れ
ば
是
認
さ
れ
る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
逆
に
、
反
競
争
的
イ
ン
パ
ク
ト
が
重
要
性
の
上
で

七
五
年
改
正
法
の
目
的
を
凌
駕
す
る
な
ら
禁
止
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

【
反
競
争
的
行
為
の
部
分
的
認
定
】

し
か
し
、
裁
判
所
は
原
告
の
主
張
を
部
分
的
に
認
め
た
。
そ
れ
は
（
１
）
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
手
数
料
体
系
と
（
２
）
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
へ
の
外

部
委
託
決
定
の
プ
ロ
セ
ス
で
あ
る
。

（
１
）
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
手
数
料
体
系
（
Ｇ
Ｐ
Ｍ
）

Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
登
録
申
請
書
に
お
い
て
Ｇ
Ｐ
Ｍ
（G

eographic
Price

M
utualization

、
全
国
一
律
の
清
算
手
数
料
制
度
）
を
盛
り

（7）



込
ん
だ
が
、
原
告
（
お
よ
び
司
法
省
、
地
方
清
算
機
関
）
は
次
の
理
由
で
反
対
し
た
。
①
自
由
競
争
に
委
ね
た
場
合
に
は
清
算
手
数

料
は
原
価
ま
で
低
下
す
る
こ
と
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
が
、
Ｎ
Ｙ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
そ
の
価
格
以
上
に
支
払
わ
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

②
Ｎ
Ｓ

Ｃ
Ｃ
が
地
方
オ
フ
ィ
ス
で
不
当
に
安
い
価
格
に
打
っ
て
出
て
そ
の
結
果
、
地
方
の
競
争
者
を
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
排
除
す
る
で
あ
ろ
う
。

こ
れ
に
対
し
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｇ
Ｐ
Ｍ
が
な
け
れ
ば
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
地
方
オ
フ
ィ
ス
は
拡
張
に
充
分
な
顧
客
が
引
き
付
け
ら
れ
な
い
。
地

方
オ
フ
ィ
ス
の
拡
張
は
全
国
清
算
制
度
の
確
立
に
必
要
不
可
欠
で
あ
る
。
そ
し
て
四
つ
の
登
録
条
件
に
よ
り
、
地
方
の
競
争
者
は
按

分
比
例
的
な
運
営
コ
ス
ト
を
負
担
す
る
こ
と
で
地
方
オ
フ
ィ
ス
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
参
加
す
る
権
利
が
与
え
ら
れ
、
Ｎ
Ｙ
市
域
外
の

ブ
ロ
ー
カ
ー
を
巡
っ
て
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
と
競
争
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

こ
れ
に
対
し
裁
判
所
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
主
張
が
矛
盾
し
て
い
る
と
指
摘
し
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
方
で
は
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
と
地
方
清
算
機
関
の
競
争
は
達
成
可
能
で
あ
り
前
期
四
つ
の
登
録
条
件
に
よ
っ
て
そ
の
競
争
を

活
性
化
さ
せ
る
価
値
が
あ
る
と
主
張
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
反
競
争
的
影
響
は
そ
の
メ
リ
ッ
ト
を
上
回
る
も
の
で
は

な
い
と
主
張
す
る
際
に
、
こ
の
地
方
清
算
機
関
と
の
競
争
を
部
分
的
に
根
拠
と
し
て
い
る
。
他
方
、
Ｇ
Ｐ
Ｍ
に
は
次
の
よ
う
な
計
算

が
働
い
て
い
る
。
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
地
方
オ
フ
ィ
ス
と
地
方
取
引
所
の
清
算
子
会
社
と
の
競
争
に
よ
っ
て
は
地
方
の
清
算
手
数
料
は
Ｎ
Ｙ

の
清
算
手
数
料
と
競
争
で
き
る
ほ
ど
に
は
下
が
ら
ず
、
そ
れ
ゆ
え
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
参
加
者
で
あ
る
地
方
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
Ｎ
Ｙ
の
ブ
ロ
ー

カ
ー
と
競
争
で
き
る
よ
う
援
助
し
あ
る
い
は
地
方
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
参
加
者
と
し
て
獲
得
す
る
た
め
に
は
、
地
方
清
算
手
数
料
を
コ
ス

ト
以
下
に
ま
で
、
お
そ
ら
く
は
競
争
者
を
市
場
か
ら
排
除
す
る
と
こ
ろ
ま
で
下
げ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
い
う
計
算
で
あ
る
。

ま
た
条
件
三
に
よ
り
、
地
方
オ
フ
ィ
ス
の
共
同
利
用
を
選
択
し
た
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
以
外
の
清
算
機
関
は
按
分
比
例
的
な
運
営
コ
ス
ト
を

支
払
う
た
め
に
充
分
な
金
額
を
参
加
者
に
チ
ャ
ー
ジ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
地
方
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
チ
ャ
ー
ジ
す

る
必
要
は
無
い
。
と
い
う
の
は
Ｇ
Ｐ
Ｍ
に
よ
っ
て
そ
の
費
用
の
一
部
は
Ｎ
Ｙ
の
参
加
者
に
チ
ャ
ー
ジ
さ
れ
た
手
数
料
か
ら
部
分
的
に

（8）



カ
バ
ー
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

要
す
る
に
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
登
録
に
は
競
争
促
進
に
関
し
て
二
つ
の
メ
リ
ッ
ト
（
①
四
つ
の
登
録
条
件
は
地
方
清
算
機
関
と
の
競
争

を
促
進
、
②
Ｇ
Ｐ
Ｍ
は
地
方
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
Ｎ
Ｙ
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
の
競
争
を
促
進
）
が
示
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
は
両
立
し
な
い
。

裁
判
所
は
、
Ｇ
Ｐ
Ｍ
が
清
算
業
務
に
お
け
る
地
方
競
争
者
を
排
除
す
る
こ
と
な
く
い
か
に
し
て
実
行
に
移
さ
れ
る
の
か
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に

も
っ
と
説
得
力
の
あ
る
説
明
を
求
め
た
。
そ
れ
が
出
来
な
け
れ
ば
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
Ｇ
Ｐ
Ｍ
を
放
棄
す
る
よ
う
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
登
録
を
修
正
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
あ
る
い
は
、
Ｇ
Ｐ
Ｍ
に
よ
る
地
方
で
の
競
争
抑
制
が
登
録
に
よ
る
利
益
と
反
競
争
的
影
響
と
の
望
ま
し
い
バ

ラ
ン
ス
を
覆
す
も
の
で
は
な
い
こ
と
を
証
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
指
摘
し
た
の
で
あ
る
。

（
２
）
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
へ
の
外
部
委
託
決
定
の
プ
ロ
セ
ス

原
告
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
設
備
管
理
お
よ
び
デ
ー
タ
処
理
業
者
（facilities

m
anager

and
data

processor

）
と
し
て
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
を

指
名
し
た
こ
と
、
そ
し
て
こ
れ
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
認
め
た
こ
と
を
批
判
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
設
備
管
理
契
約
を
競
争
入
札
に
か

け
さ
せ
る
べ
き
だ
と
主
張
し
た
。

こ
れ
に
対
し
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
設
備
管
理
者
に
関
す
る
選
択
は
法
律
に
関
わ
る
こ
と
（statutory

concern

）
で
は
な
く

Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
ビ
ジ
ネ
ス
で
ど
う
判
断
す
る
か
の
問
題
（a

m
atter

for
the

exercise
ofN

SC
C

's
"business

judgm
ent"

）
で
あ
る
。

法
律
は
清
算
機
関
を
規
制
す
る
が
設
備
管
理
者
は
規
制
し
な
い
、
と
主
張
し
た
の
で
あ
る
。

裁
判
所
は
こ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
主
張
を
否
定
し
た
。
裁
判
所
は
次
の
よ
う
に
言
う
。
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
単
な
るshell

com
pany

（
抜
け
殻
会

社
）
で
、
実
際
の
広
範
な
デ
ー
タ
処
理
、
事
務
的
処
理
は
他
の
運
営
機
関
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
。
従
っ
て
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
行
う
設

備
管
理
者
の
選
択
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
検
査
で
き
な
け
れ
ば
、
抜
け
殻
会
社
を
規
制
す
る
だ
け
に
な
っ
て
し
ま
う
。
実
際
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
設

（9）



備
管
理
者
の
選
択
に
つ
い
て
も
認
可
に
条
件
付
け
る
権
能
が
あ
る
こ
と
を
認
識
し
て
お
り
、
設
備
管
理
者
は
法
が
要
求
す
る
「
安
全

性safeguards

」「
効
率
性
」
を
備
え
て
い
る
こ
と
の
証
明
が
必
要
と
し
て
い
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
が
行
う

選
択
に
お
い
て
「
安
全
性safeguards

」「
効
率
性
」
の
ほ
か
に
「
競
争
」
が
考
慮
さ
れ
な
か
っ
た
理
由
に
つ
い
て
説
明
を
し
て
い
な

い
。「
法
は
競
争
入
札
を
要
求
し
て
い
な
い
」
と
主
張
す
る
だ
け
で
は
不
十
分
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
と
の
契
約
が
反
競
争

的
影
響
を
も
っ
て
い
る
か
ど
う
か
を
検
討
し
、
も
し
そ
う
な
ら
利
益
と
反
競
争
的
影
響
と
の
全
般
的
な
バ
ラ
ン
ス
を
考
慮
し
て
そ
れ

が
是
認
さ
れ
る
か
ど
う
か
を
検
討
す
べ
き
で
あ
る
、
と
指
摘
し
た
の
で
あ
る
。

４
　
わ
が
国
へ
の
示
唆

以
上
の
よ
う
な
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
登
録
を
巡
る
裁
判
の
過
程
は
、
清
算
業
務
の
よ
う
な
公
共
的
色
彩
の
強
い
業
務
に
お
い
て
競
争
政

策
は
ど
う
あ
る
べ
き
か
、
と
い
う
問
題
に
対
す
る
示
唆
を
与
え
て
い
る
。
そ
こ
で
冒
頭
に
帰
っ
て
、
わ
が
国
に
お
け
る
各
証
券
取
引

所
内
部
の
清
算
業
務
の
分
離
統
合
＝
統
一
清
算
組
織
の
設
立
、
お
よ
び
新
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
み
よ
う
。

表
は
日
本
の
統
一
清
算
組
織
の
コ
ン
セ
プ
ト
を
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
と
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。

【
単
一
組
織
の
独
占
体
】

こ
れ
に
よ
れ
ば
、
日
本
の
清
算
組
織
は
、
清
算
業
務
に
関
し
、
独
占
体
と
な
る
（
９
）。

と
こ
ろ
が
、
こ
の
独
占
的
清
算
組
織
は
、
ア
メ

リ
カ
の
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
と
違
っ
て
、
い
ま
の
と
こ
ろ
証
券
取
引
法
の
免
許
会
社
あ
る
い
は
登
録
会
社
と
す
る
（
そ
の
場
合
に
は
法
改
正
が

必
要
で
あ
る
）
の
か
ど
う
か
、
未
定
で
あ
る
。
し
か
し
、
新
会
社
は
各
証
券
取
引
所
・
市
場
の
共
同
出
資
会
社
と
な
っ
て
い
る
た
め

に
、
現
行
の
ま
ま
で
も
監
督
当
局
は
、
証
券
取
引
所
・
市
場
を
通
じ
て
監
督
を
及
ぼ
し
う
る
で
あ
ろ
う
。

（10）



（11）

【
市
場
間
競
争
と
の
矛
盾
】

し
か
し
、
そ
う
で
あ
れ
ば
別
の
問
題
が
出
て
く
る
。
そ
れ
は

市
場
間
競
争
と
の
矛
盾
で
あ
る
。
各
証
券
取
引
所
・
市
場
は
ビ

ッ
グ
バ
ン
以
後
、
ア
メ
リ
カ
と
同
様
に
市
場
間
競
争
に
突
入
し

て
い
る
。
す
で
に
見
た
よ
う
に
ア
メ
リ
カ
で
は
取
引
所
・
市
場

の
間
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
と
同
様
に
、
競
争

向
上
が
目
的
と
さ
れ
る
。
他
方
、
清
算
業
務
で
は
こ
れ
と
は
異

な
り
、
競
争
向
上
は
目
的
で
は
な
く
目
的
達
成
に
際
し
て
考
慮

す
べ
き
要
因
と
さ
れ
る
。
取
引
シ
ス
テ
ム
と
清
算
シ
ス
テ
ム
は

公
共
性
に
お
け
る
違
い
か
ら
、
競
争
の
次
元
に
お
い
て
も
異
な

る
も
の
と
さ
れ
、
法
的
に
も
、
と
も
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
別
々
に
登
録

を
要
す
る
も
の
と
さ
れ
る
。

と
こ
ろ
が
、
日
本
で
は
、
競
争
政
策
に
お
い
て
実
際
上
は
別

の
も
の
（
一
方
は
複
数
間
で
競
争
、
他
方
は
単
一
で
独
占
）
と

さ
れ
な
が
ら
、
主
体
的
に
は
区
別
さ
れ
ず
証
券
取
引
所
の
付
属

機
関
の
よ
う
な
扱
い
を
さ
れ
て
い
る
（
自
ら
の
収
入
源
で
あ
る

清
算
手
数
料
さ
え
、
当
面
の
間
は
証
券
取
引
所
・
市
場
が
徴
収

を
代
行
す
る
と
さ
れ
る
）。

統一清算組織のコンセプト（NSCCとの比較）

（出所）日本証券業協会「統一清算機関設立要綱」等により作成。
（注）NSCCは1999年、DTCと持ち株会社形式で統合。

日本

75年改正証券法上の登録清算機関

業務開始 平成14（2002）年11月（予定） 1976年

アメリカ（NSCC）

法的位置付け
商法上の株式会社（証取法上
の位置付けは未定）

単一か複数か 単一の清算組織
高いシェアを誇るが、単一ではない（ボストン
証取の清算子会社などが健在）

出資比率

各市場の清算業務の規模（内
国株券の売買代金をベース）
に応じた出資比率（東証86.3、
大証9.5、日証協3.4、名証0.7、
札証0.05、福証0.05）

① 99年まで：NYSE、AMEX、NASD各３分の
１（のちNYSE、NASD各２分の１）
② 99年以後：DTCC（持ち株会社）の子会社
（NYSE、NASDの持分はDTCCの優先株に転
換）

取締役

９名以内（うち常務は１名、
参加者代表を含めた社外取締
役）。１/３以上の出席した株
主総会で議決権の過半数を持
って選任。

① 99年まで：取締役会は16名、うち12名が参
加者、残る4名はNYSE、AMEX、NASDおよ
び新会社の社長。
② DTCCの取締役会（21名）に統合。経営責
任者２名、参加者代表17名、優先株保有者２
名（NYSE、NASD）

手数料

① 基本は応益負担を原則に
直接、利用者から徴収
② しかし当面の間は各市場
から徴収

応益負担を原則に直接、参加者から徴収



【
出
資
構
成
・
比
率
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
】

こ
の
こ
と
と
関
連
し
て
、
出
資
構
成
お
よ
び
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
い
て
も
致
命
的
な
欠
陥
が
あ
る
。
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
で
は
市
場
シ
ェ
ア
に

関
係
な
く
、
母
体
と
成
っ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
１
／
３
ず
つ
の
出
資
、
議
決
権
を
も
つ
（
そ
の
後
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ

の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
へ
の
吸
収
に
よ
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
各
１
／
２
出
資
に
変
わ
る
）。
も
ち
ろ
ん
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
の
統
合
に
あ
た

っ
て
お
そ
ら
く
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
現
物
出
資
額
（
あ
る
い
は
営
業
権
譲
渡
）
は
最
も
大
き
か
っ
た
は
ず
だ
が
、
そ
れ
は
出
資
比
率
に
反
映

さ
れ
な
い
。
そ
の
代
わ
り
に
取
引
一
件
に
つ
き
一
二
セ
ン
ト
支
払
う
こ
と
で
損
の
出
な
い
よ
う
に
工
夫
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
一
二
セ

ン
ト
は
「
実
質
的
な
配
当
」（
ま
た
は
延
払
代
金
）
で
あ
り
、
出
資
比
率
に
市
場
シ
ェ
ア
を
反
映
さ
せ
な
い
た
め
に
採
ら
れ
た
措
置

と
考
え
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

他
方
、
取
締
役
会
一
六
名
の
構
成
の
う
ち
参
加
者
が
一
二
名
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
運
営
に
お
い
て
主
体
と
な
る
。

加
え
て
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
一
九
九
九
年
に
Ｄ
Ｔ
Ｃ
と
統
合
が
な
さ
れ
持
ち
株
会
社
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
子
会
社
と
な
っ
た
（
Ｄ
Ｔ
Ｃ
は
兄
弟
子

会
社
と
な
る
）。
そ
の
際
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
対
す
る
持
分
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
対
す
る
優
先
株
に
転
換
さ
れ
、
議

決
権
を
失
っ
た
。
他
方
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
持
株
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
普
通
株
に
転
換
さ
れ
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
出
資
構
成
・
比
率
は
旧
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
出

資
構
成
・
比
率
と
同
じ
に
な
っ
た
。
で
は
旧
Ｄ
Ｔ
Ｃ
は
ど
の
よ
う
な
出
資
比
率
と
な
っ
て
い
た
の
か
。

旧
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
出
資
比
率
は
前
年
度
の
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
利
用
状
況
（
各
月
末
寄
託
残
高
時
価
お
よ
び
年
間
手
数
料
支
払
額
）
に
応
じ
て
算

出
し
、
毎
年
改
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
出
資
は
義
務
で
は
な
く
そ
の
株
式
購
入
資
格
を
放
棄
し
て
も
良
い
。
実
際
、

多
く
の
中
小
証
券
が
こ
れ
を
放
棄
し
て
い
る
。
そ
の
場
合
は
、
こ
れ
に
代
わ
っ
て
そ
の
も
の
が
所
属
す
る
自
主
規
制
機
関
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、

Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
保
有
す
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
対
す
る
出
資
比
率
は
、
こ
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ブ
ロ
ー

カ
ー
が
放
棄
し
た
部
分
の
肩
代
わ
り
に
過
ぎ
な
い
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
や
り
か
た
が
統
合
後
の
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
対
し
て
も
適
用
さ

（12）



れ
る
（
10
）。

ち
な
み
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
出
資
比
率
は
、
一
九
九
九
年
に
は
三
五
・
〇
九
％
（
旧
Ｄ
Ｔ
Ｃ
株
を
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
普
通

株
に
転
換
し
た
も
の
）
だ
っ
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
に
は
三
四
・
六
九
％
へ
と
若
干
の
低
下
を
見
て
い
る
（
11
）。

さ
ら
に
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
傘
下
に
入
っ
て
か
ら
は
、
単
一
の
取
締
役
会
に
統
合
さ
れ
、
そ
こ
で
の
役
員
の
選
出
も
旧
Ｄ
Ｔ
Ｃ
で
の
や
り

方
を
踏
襲
し
て
で
き
る
だ
け
異
業
種
の
参
加
者
を
選
出
す
る
仕
組
み
（
銀
行
、
証
券
業
者
、
取
引
所
役
員
等
の
代
表
）
と
な
っ
て
お

り
、
累
積
投
票
制
度
の
採
用
を
認
め
て
い
る
。

要
す
る
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
取
引
シ
ス
テ
ム
と
清
算
シ
ス
テ
ム
に
お
け
る
競
争
次
元
の
相
違
か
ら
、
法
的
に
も
、
出
資
構
成
、

ガ
バ
ナ
ン
ス
に
お
い
て
も
証
券
取
引
所
・
市
場
と
清
算
組
織
を
分
断
し
た
扱
い
と
し
、
整
合
性
を
と
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
日
本
の
場
合
に
は
、
そ
う
な
っ
て
お
ら
ず
、
全
く
整
合
性
が
取
れ
て
い
な
い
。
出
資
構
成
に
お
い
て
も
ガ
バ
ナ
ン
ス
に

お
い
て
も
特
定
の
証
券
取
引
所
が
圧
倒
的
な
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
。
市
場
間
競
争
は
新
商
品
の
導
入
や
執
行
シ
ス
テ
ム
に
お
け
る

技
術
革
新
な
ど
を
め
ぐ
っ
て
展
開
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
ら
は
実
務
的
に
は
清
算
シ
ス
テ
ム
の
手
直
し
を
必
要
と
す
る
。
取
引
シ
ス

テ
ム
と
清
算
シ
ス
テ
ム
は
、
上
記
の
よ
う
に
競
争
向
上
と
い
う
点
で
は
異
な
る
次
元
の
も
の
と
は
い
え
、
実
務
的
に
は
密
接
に
繋
が

っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
状
況
で
、
特
定
の
市
場
が
事
実
上
独
占
と
な
る
清
算
機
関
を
支
配
す
れ
ば
、
清
算
組
織
の
運
営

権
を
利
用
し
て
市
場
間
競
争
を
不
当
に
有
利
に
展
開
す
る
と
い
う
可
能
性
も
捨
て
き
れ
な
い
だ
ろ
う
。

【
設
備
管
理
、
デ
ー
タ
処
理
業
者
】

な
お
、
統
一
清
算
機
関
設
立
要
綱
案
で
は
全
く
触
れ
ら
れ
て
い
な
い
が
、
実
際
の
デ
ー
タ
処
理
を
誰
が
担
当
す
る
の
か
と
い
う
問

題
が
あ
る
。
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
で
は
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
が
担
当
し
て
い
る
の
だ
が
、
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
て
い
な
い
。
し
か
し
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は

Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
を
登
録
さ
せ
、
こ
れ
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
こ
と
で
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
も
十
分
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
て
い

（13）



る
（
文
献
１
、
七
一
ペ
ー
ジ
）。
実
際
、
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
と
の
委
託
契
約
の
締
結
に
つ
い
て
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
「
ビ
ジ
ネ
ス
上
の

判
断
」
と
し
な
が
ら
も
、
そ
の
選
択
に
つ
い
て
条
件
づ
け
る
権
能
が
あ
る
と
理
解
し
、「
安
全
性
」「
効
率
性
」
を
考
慮
し
て
い
る
か

ど
う
か
精
査
し
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
そ
れ
さ
え
も
、「
競
争
」
を
無
視
し
た
と
し
て
裁
判
所
か
ら
批
判
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

他
方
、
日
本
の
場
合
、
東
証
は
実
際
の
清
算
業
務
を
孫
会
社
の
東
証
シ
ス
テ
ム
サ
ー
ビ
ス
（
Ｔ
Ｓ
Ｓ
）
（
12
）

に
委
託
し
て
い
る
。
従
っ

て
、
統
一
清
算
組
織
を
作
っ
た
場
合
に
も
、
Ｔ
Ｓ
Ｓ
に
外
部
委
託
す
る
と
い
う
選
択
は
十
分
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
場
合
、
監
督
官
庁

が
、
事
務
委
託
会
社
の
「
安
全
性
」「
効
率
性
」
は
も
ち
ろ
ん
、
事
務
委
託
会
社
間
の
競
争
を
考
慮
せ
ず
、
そ
の
ま
ま
委
託
会
社
の

選
定
を
認
め
れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
経
験
に
照
ら
す
と
、
行
政
訴
訟
の
対
象
に
な
り
う
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
ガ
バ
ナ
ン
ス

は
お
ろ
か
、
実
際
の
清
算
実
務
の
上
で
も
特
定
の
証
券
取
引
所
が
関
与
す
る
こ
と
に
な
る
結
果
、
①
事
務
委
託
会
社
間
に
お
け
る
競

争
の
阻
害
、
な
ら
び
に
②
市
場
間
競
争
を
展
開
す
る
特
定
の
証
券
取
引
所
と
、
独
占
を
認
め
ら
れ
た
清
算
機
関
と
の
間
で
の
内
部
補

助
（C

ross
Subsidiary

）
の
危
険
性
が
あ
る
。

５
　
結
論

証
券
取
引
所
清
算
業
務
の
分
離
独
立
と
そ
の
単
一
清
算
組
織
へ
の
統
合
は
、
競
争
政
策
の
上
で
、
清
算
業
務
が
取
引
所
市
場
（
取

引
シ
ス
テ
ム
）
と
は
異
な
る
レ
ベ
ル
の
も
の
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
出
資
構
成
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
い
ず
れ
の

面
に
お
い
て
も
両
者
は
分
離
す
べ
き
で
あ
る
。

①
　
す
な
わ
ち
、
各
証
券
取
引
所
・
市
場
が
出
資
母
体
に
な
る
と
し
て
も
、
出
資
比
率
に
市
場
シ
ェ
ア
を
反
映
さ
せ
る
べ
き
で
は

な
く
均
等
の
出
資
比
率
が
望
ま
し
い
。
清
算
業
務
は
こ
れ
ま
で
市
場
ご
と
に
行
わ
れ
て
き
た
の
で
あ
り
、
清
算
関
連
資
産
（
営

業
権
）
の
価
額
も
市
場
シ
ェ
ア
に
比
例
し
た
査
定
額
と
な
ろ
う
。
そ
う
で
あ
る
な
ら
、
現
物
出
資
の
見
返
り
は
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
よ

（14）



う
に
取
引
一
件
ご
と
の
定
率
で
回
収
す
れ
ば
よ
い
の
で
あ
る
。

②
　
取
締
役
会
も
出
資
母
体
で
あ
る
証
券
取
引
所
・
市
場
出
身
の
役
員
は
少
数
に
抑
え
、
参
加
者
代
表
が
多
数
を
占
め
る
べ
き
で

あ
る
。

③
　
ま
た
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
管
理
・
保
守
、
デ
ー
タ
処
理
を
外
部
に
委
託
す
る
場
合
に
は
、「
安
全
性
」、「
効
率
性
」
を
足
切

り
基
準
と
し
て
競
争
入
札
に
か
け
る
べ
き
で
あ
る
。
近
年
、
証
券
関
係
の
情
報
処
理
会
社
は
、
数
多
く
で
て
い
る
。
委
託
先
が

要
求
す
る
事
務
処
理
コ
ス
ト
に
市
場
原
理
を
は
た
ら
か
せ
る
べ
き
で
あ
る
。

注（
１
）

「
自
然
独
占
」
事
業
と
は
そ
の
性
質
上
、
当
然
に
独
占
と
な
る
よ
う
な
事
業
を
い
う
。

（
２
）

日
本
の
現
状
も
、
証
券
取
引
所
で
の
取
引
は
取
引
所
内
部
の
清
算
部
で
清
算
事
務
が
行
わ
れ
て
い
る
。
一
種
のT

ying
R

ule

と
い
っ
て
よ

い
。

（
３
）

こ
の
ル
ー
ル
に
よ
れ
ば
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
会
員
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
清
算
子
会
社
を
使
わ
な
く
て
は
な
ら
な
い
の
で
他
の
清
算
会
社
の
顧
客
基
盤
は

広
が
ら
な
い
。

（
４
）

こ
れ
はR

egulatory
F

ee

と
呼
ば
れ
、
各
親
会
社
が
「
シ
ス
テ
ム
を
所
有
す
る
た
め
で
は
な
く
、
更
新
費
用
に
当
て
る
た
め
に
確
保
」
す

る
も
の
で
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
（
参
考
文
献
１
、
八
二
ペ
ー
ジ
。）
た
だ
し
年
間
上
限
が
あ
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
三
〇
〇
万
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
は

一
〇
〇
万
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
五
五
万
ド
ル
を
超
え
な
い
。

（
５
）

当
時
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
関
係
者
は
次
の
よ
う
に
い
う
、「
一
機
関
が
あ
ま
り
に
大
き
く
な
り
す
ぎ
る
と
他
の
同
様
の
機
関
は
解
体
し
始
め
る
こ
と
に

な
る
。
単
一
の
全
国
的
清
算
・
決
済
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
議
会
の
反
対
の
指
示
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
わ
れ
わ
れ
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
こ
の
方

（15）



向
を
志
向
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
な
お
、
司
法
省
も
清
算
会
社
の
全
国
的
独
占
体
制
に
は
不
満
の
よ
う
で
あ
る
」（
文
献
１
、
六
ペ
ー
ジ
）

（
６
）

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
の
清
算
子
会
社
（
Ｓ
Ｃ
Ｃ
と
Ａ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
Ｃ
）
は
Ｎ
Ｙ
に
事
務
所
が
あ
る
だ
け
だ
が
、
店
頭
市
場
を
運
営
す
る
Ｎ
Ａ

Ｓ
Ｄ
の
清
算
子
会
社
（
Ｎ
Ｃ
Ｃ
）
は
地
方
事
務
所
を
構
え
て
全
国
的
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
も
っ
て
い
た
。

（
７
）

fullinterfaces

と
は
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
定
義
に
よ
る
と
）、
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
イ
ス
で
リ
ン
ク
し
て
い
る
清
算
会
社
の
参
加
者
は
、
適
格
証
券
の
取

引
に
お
け
る
約
定
照
合
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
、
決
済
の
す
べ
て
に
つ
い
て
リ
ン
ク
し
あ
っ
て
い
る
ど
の
清
算
会
社
に
対
し
て
も
移
転
で
き
る

こ
と
を
い
う
。

（
８
）

こ
の
批
判
は
実
際
上
と
言
う
よ
り
理
論
的
な
も
の
で
あ
る
。
と
い
う
の
は
Ｎ
Ｙ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
一
致
し
て
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
プ
ラ
ン
（
Ｇ
Ｐ

Ｍ
を
含
め
）
を
支
持
し
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。

（
９
）

Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
統
合
時
、
ア
メ
リ
カ
に
は
ボ
ス
ト
ン
、
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
、
ミ
ッ
ド
ウ
エ
ス
ト
の
四
つ
の
地
方
証
券
取
引

所
が
そ
れ
ぞ
れ
清
算
子
会
社
な
ら
び
に
証
券
預
託
機
関
を
抱
え
て
い
た
（
い
ず
れ
も
七
七
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
登
録
済
み
）。
こ
の
う
ち
、
ミ
ッ

ド
ウ
エ
ス
ト
証
取
（
九
三
年
に
シ
カ
ゴ
証
取
に
商
号
変
更
）
は
清
算
子
会
社
お
よ
び
預
託
子
会
社
を
九
五
年
に
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
と
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
売

却
、
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
証
取
で
も
九
七
年
に
清
算
子
会
社
お
よ
び
預
託
子
会
社
の
業
務
を
停
止
し
て
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
お
よ
び
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
業
務

を
移
管
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
取
は
預
託
子
会
社
を
八
七
年
に
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
業
務
移
管
し
た
。
し
か
し
現
在
で
も
ボ
ス
ト
ン
の
清
算
子
会
社
お

よ
び
預
託
子
会
社
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
の
清
算
子
会
社
は
存
在
し
て
お
り
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
独
占
体
で
は
な
い
。

（
10
）

ち
な
み
に
、
株
式
会
社
へ
改
組
を
予
定
し
て
い
る
わ
が
国
の
証
券
保
管
振
替
機
構
の
出
資
比
率
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
、
ほ
ぼ
ア
メ
リ
カ
の
Ｄ

Ｔ
Ｃ
Ｃ
と
同
様
の
枠
組
み
と
な
っ
て
い
る
（「
証
券
保
管
振
替
機
関
の
株
式
会
社
化
の
具
体
的
枠
組
み
に
つ
い
て
」
証
券
受
渡
・
決
済
制
度

改
革
懇
談
会
、
二
〇
〇
一
年
一
一
月
二
日
）

（
11
）

N
Y

SE
,A

nnualR
eport,2000.

よ
り
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（
12
）

Ｔ
Ｓ
Ｓ
は
、
東
証
の
子
会
社
で
あ
る
「
東
証
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
シ
ス
テ
ム
（
Ｔ
Ｃ
Ｓ
）」
の
子
会
社
で
あ
る
。
な
お
、
東
証
は
Ｔ
Ｃ
Ｓ
株
の

一
部
を
民
間
の
情
報
処
理
会
社
「
プ
ラ
イ
ム
シ
ス
テ
ム
社
」
に
売
却
し
、
Ｔ
Ｃ
Ｓ
の
も
つ
Ｔ
Ｓ
Ｓ
株
六
五
％
を
買
い
取
っ
た
。
さ
ら
に
Ｔ

Ｓ
Ｓ
株
三
五
％
を
保
有
す
る
日
本
ユ
ニ
シ
ス
か
ら
も
買
い
取
る
予
定
で
あ
り
、
Ｔ
Ｓ
Ｓ
は
東
証
の
一
〇
〇
％
子
会
社
に
な
る
。
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１
　
は
じ
め
に

昨
年
六
月
の
商
法
改
正
に
よ
り
、
法
定
準
備
金
の
積
み
立
て
必
要
額
が
引
き
下
げ
ら
れ
、
同
時
に
取
り
崩
し
が
解
禁
さ
れ
た
。
一

〇
月
の
施
行
を
受
け
、
大
手
銀
行
は
秋
の
中
間
決
算
発
表
の
席
に
お
い
て
次
々
と
取
り
崩
し
の
意
向
を
表
明
、
す
で
に
一
月
か
ら
の

臨
時
株
主
総
会
で
そ
の
旨
の
決
議
を
行
な
っ
た
と
こ
ろ
も
あ
る
。

そ
こ
で
小
稿
で
は
、
①
法
定
準
備
金
と
は
何
か
を
確
認
し
た
後
、
②
取
り
崩
し
を
認
め
た
昨
年
の
商
法
改
正
の
内
容
を
紹
介
し
、

③
続
い
て
大
手
銀
行
に
よ
る
取
り
崩
し
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
と
す
る
。

２
　
法
定
準
備
金
と
は
何
か

本
誌
先
月
号
拙
稿
（「
減
資
に
つ
い
て
」）
で
は
、
資
本
金
を
コ
ッ
プ
に
、
純
資
産
を
水
に
、
配
当
可
能
利
益
（
＝
剰
余
金
）
を
コ

ッ
プ
か
ら
溢
れ
た
水
に
た
と
え
て
、
減
資
に
つ
い
て
説
明
し
た
。
そ
の
比
喩
を
用
い
る
と
、
法
定
準
備
金
は
、
資
本
金
と
い
う
コ
ッ

プ
に
上
乗
せ
さ
れ
た
追
加
の
コ
ッ
プ
だ
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
の
分
、
水
は
溢
れ
に
く
く
な
り
、
配
当
可
能
利
益
は
少
な
く

な
る
。
す
な
わ
ち
、
資
本
金
は
配
当
可
能
利
益
を
計
算
す
る
際
に
純
資
産
か
ら
控
除
さ
れ
る
金
額
の
こ
と
で
あ
っ
た
が
、
法
定
準
備

金
を
付
け
加
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
資
本
金
の
会
社
財
産
保
全
機
能
が
補
強
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

日
本
で
は
商
法
制
定
当
初
か
ら
法
定
準
備
金
の
制
度
が
設
け
ら
れ
て
い
た
が
、
そ
こ
で
は
留
保
利
益
か
ら
な
る
準
備
金
と
増
資
プ

法
定
準
備
金
の
取
り
崩
し
に
つ
い
て

伊
豆
　
久



レ
ミ
ア
ム
な
ど
資
本
取
引
か
ら
生
じ
る
準
備
金
に
関
す
る
区
別
は
な
さ
れ
ず
、
一
つ
の
法
定
準
備
金
が
あ
る
だ
け
で
あ
っ
た
。
し
か

し
、
利
益
と
資
本
を
峻
別
す
べ
き
と
の
考
え
方
を
受
け
た
一
九
五
〇
年
の
商
法
改
正
以
降
、
法
定
準
備
金
は
利
益
準
備
金
と
資
本
準

備
金
の
二
つ
に
区
分
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

昨
年
の
改
正
前
の
あ
り
よ
う
を
確
認
し
て
お
こ
う
。
利
益
準
備
金
に
つ
い
て
は
、
毎
年
の
利
益
処
分
額
（
配
当
＋
役
員
賞
与
）
（
２
）

の

一
〇
％
に
相
当
す
る
額
を
積
み
上
げ
る
と
い
う
も
の
で
、
資
本
金
の
二
五
％
に
達
す
る
ま
で
続
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
た
だ
し
、

債
権
者
保
護
（
預
金
者
保
護
）
が
よ
り
厳
し
く
求
め
ら
れ
る
銀
行
に
つ
い
て
は
二
〇
％
に
相
当
す
る
額
を
資
本
金
の
一
〇
〇
％
に
達

す
る
ま
で
）。

も
う
一
つ
は
資
本
準
備
金
で
、
株
式
を
発
行
し
た
際
、
払
込
金
の
全
額
を
資
本
金
と
し
な
か
っ
た
場
合
、
残
額
分
が
資
本
準
備
金

と
な
る
。
時
価
発
行
増
資
な
ど
額
面
以
上
で
株
式
が
発
行
さ
れ
た
場
合
、
八
一
年
ま
で
は
額
面
部
分
を
資
本
金
に
、
超
過
部
分
が
資

本
準
備
金
に
入
れ
ら
れ
、
八
一
年
の
商
法
改
正
以
降
は
発
行
価
格
全
額
を
資
本
金
と
す
る
こ
と
を
原
則
と
し
つ
つ
も
、
発
行
価
格
の

半
分
ま
で
は
資
本
金
と
せ
ず
資
本
準
備
金
と
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
た
。
利
益
準
備
金
と
異
な
り
、
資
本
準
備
金
に
天
井
は
な

く
、
資
本
金
に
組
み
込
ま
れ
な
い
払
込
金
は
い
つ
ま
で
も
全
額
、
資
本
準
備
金
と
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
増
資
プ
レ
ミ
ア
ム
の
他

に
、
合
併
差
益
と
減
資
差
益
も
資
本
準
備
金
と
な
る
（
３
）。

と
は
言
え
、
法
定
準
備
金
は
、
資
本
金
と
同
様
、
配
当
可
能
利
益
を
計
算
す
る
た
め
の
名
目
上
の
数
値
に
す
ぎ
な
い
。「
積
み
上

げ
る
」「
取
り
崩
す
」
な
ど
と
い
っ
て
も
、
そ
れ
だ
け
の
額
が
現
預
金
な
ど
と
し
て
ど
こ
か
に
積
み
立
て
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な

い
。
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３
　
法
定
準
備
金
と
資
本
金

法
定
準
備
金
の
役
割
は
、
配
当
可
能
額
を
利
益
の
蓄
積
部
分
に
限
る
と
い
う
資
本
金
の
役
割
を
補
強
す
る
も
の
で
あ
る
。
で
は
、

な
ぜ
す
べ
て
を
資
本
金
と
せ
ず
に
、
わ
ざ
わ
ざ
別
に
法
定
準
備
金
と
い
う
制
度
を
作
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
二
つ
に
は
ど
の
よ
う
な
違

い
が
あ
る
の
か
、
使
い
道
と
取
り
崩
し
の
手
続
き
の
違
い
か
ら
確
認
し
て
お
こ
う
。

積
み
上
げ
た
法
定
準
備
金
の
使
い
道
は
、
資
本
金
に
組
み
入
れ
る
か
資
本
の
欠
損
を
補
填
す
る
か
の
二
つ
し
か
な
い
（
資
本
準
備

金
に
つ
い
て
は
、
九
八
年
の
株
式
消
却
特
例
法
改
正
に
よ
っ
て
自
社
株
買
い
の
た
め
に
取
り
崩
す
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
が
、
こ
こ

で
は
省
略
す
る
）。
資
本
金
に
組
み
入
れ
る
の
は
、
先
の
コ
ッ
プ
の
比
喩
に
戻
れ
ば
、
資
本
金
と
法
定
準
備
金
の
コ
ッ
プ
の
境
目
を

移
動
さ
せ
る
だ
け
の
こ
と
で
あ
る
。
法
定
準
備
金
を
す
べ
て
資
本
金
に
組
み
入
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
法
定
準
備
金
と
い
う
制
度
を
別

途
設
け
る
必
要
は
な
い
。

資
本
の
欠
損
と
は
配
当
可
能
利
益
が
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
て
い
る
状
態
、
つ
ま
り
、
水
が
コ
ッ
プ
の
途
中
ま
で
し
か
入
っ
て
い
な
い

状
態
を
指
す
（
法
律
は
「
資
本
の
欠
損
」
と
言
う
が
、「
欠
損
」
し
て
い
る
の
は
純
資
産
で
あ
っ
て
資
本
金
や
法
定
準
備
金
で
は
な

い
）。
こ
の
ま
ま
で
は
配
当
で
き
な
い
（
将
来
の
配
当
の
見
込
み
も
低
い
）
の
で
、
中
の
水
の
量
に
合
わ
せ
て
法
定
準
備
金
部
分
の

コ
ッ
プ
の
背
を
切
り
詰
め
る
こ
と
、
そ
れ
が
資
本
の
欠
損
の
補
填
で
あ
る
（
何
か
が
「
補
填
」
さ
れ
る
と
い
う
よ
り
、
法
定
準
備
金

の
「
引
き
下
げ
」
と
考
え
た
ほ
う
が
イ
メ
ー
ジ
し
や
す
い
）。
つ
ま
り
、
資
本
の
欠
損
の
補
填
は
、
減
資
と
同
じ
機
能
を
果
た
す
。

法
定
準
備
金
に
つ
い
て
行
な
え
ば
「
資
本
の
欠
損
の
補
填
」
で
あ
り
、
資
本
金
に
対
し
て
行
な
え
ば
「
資
本
の
減
少
」
つ
ま
り
「
減

資
」
で
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、「
減
資
」
の
場
合
に
は
、
株
主
総
会
の
特
別
決
議
の
他
、
厳
格
な
債
権
者
保
護
手
続
き
が
必
要

で
あ
る
の
に
対
し
て
、「
資
本
の
欠
損
の
補
填
」
は
通
常
の
計
算
書
類
の
承
認
と
同
じ
株
主
総
会
普
通
決
議
の
み
で
行
な
う
こ
と
が

で
き
る
。
こ
の
点
が
法
定
準
備
金
と
資
本
金
の
最
大
の
違
い
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
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つ
ま
り
、
法
定
準
備
金
は
、
そ
の
機
能
は
資
本
金
と
全
く
同
じ
で
あ
る
が
、
と
い
っ
て
す
べ
て
を
資
本
金
と
し
て
し
ま
っ
て
は
会

社
の
自
由
度
は
低
く
な
る
。
配
当
可
能
利
益
が
な
く
な
れ
ば
す
ぐ
に
、
特
別
決
議
や
債
権
者
保
護
手
続
き
を
伴
う
減
資
を
行
な
わ
な

け
れ
ば
配
当
で
き
な
い
と
い
う
の
で
は
面
倒
で
あ
る
。
そ
こ
で
資
本
金
よ
り
も
簡
単
な
手
続
き
で
取
り
崩
せ
る
法
定
準
備
金
と
い
う

枠
組
み
を
設
け
、
本
来
な
ら
ば
資
本
金
に
入
れ
る
べ
き
部
分
も
そ
こ
に
入
れ
る
こ
と
に
し
た
、
と
い
う
の
が
法
定
準
備
金
の
目
的
と

い
う
こ
と
に
あ
ろ
う
。

で
は
、
実
際
に
法
定
準
備
金
が
ど
れ
く
ら
い
の
規
模
に
達
し
て

い
る
の
か
、
銀
行
を
例
に
見
て
み
よ
う
。
表
は
一
九
八
〇
年
代
か

ら
の
国
内
銀
行
の
貸
借
対
照
表
の
「
資
本
の
部
」
の
推
移
を
見
た

も
の
で
あ
る
。
八
〇
年
代
前
半
に
は
、
法
定
準
備
金
は
資
本
金
の

半
分
に
も
満
た
な
い
。
そ
れ
は
法
律
の
想
定
し
た
通
り
補
助
的
な

役
割
し
か
果
た
し
て
い
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
資
本
金
も

法
定
準
備
金
も
大
き
く
変
動
す
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が

八
〇
年
代
の
後
半
に
入
っ
て
状
況
は
大
き
く
変
化
す
る
。
資
本
金

と
資
本
準
備
金
が
急
増
し
始
め
、
八
四
年
か
ら
九
〇
年
ま
で
の
間

に
資
本
金
で
五
兆
四
四
〇
五
億
円
、
資
本
準
備
金
で
五
兆
一
三
六

二
億
円
も
増
え
て
い
る
の
で
あ
る
。
株
価
の
高
騰
し
た
時
期
に
巨

額
の
エ
ク
ィ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
行
な
わ
れ
た
の
で
あ
り
、
二

つ
の
増
加
額
が
ほ
ぼ
等
し
い
こ
と
か
ら
、
八
一
年
商
法
改
正
に
よ

（21）

表　国内銀行の貸借対照表（資本の部）の推移

（出所）日本銀行『金融経済統計月報』

（年末）

2000年 －11,310

1985年 1,798

任意積立金

1983年 51,819 1,876
1984年 57,957 2,107

63,705

1999年 72,663 －9,691
77,137

1982年 47,461 1,526

剰　余　金
未処分利益金

資本金
法定準備金

資本準備金 利益準備金
20,957 1,436 7,348
21,657 1,508 7,973
22,402 1,620 8,651
24,266 2,791 9,332

13,6255 98,954 22,063
13,7155 98,655 23,018

1986年 25,366 3,679 10,055 70,479 2,179
1987年 32,993 11,212 10,841 79,943 2,967
1988年 45,928 24,039 11,720 92,678 3,775
1989年 68,863 45,075 14,101 119,408 4,096
1990年 76,807 52,982 15,525 134,735 4,338
1991年 77,405 53,567 16,982 147,648 3,512
1992年 77,783 53,995 18,341 156,041 2,481
1993年 79,628 54,502 19,487 159,472 2,633
1994年 81,469 56,153 20,587 162,143 2,646
1995年 83,636 56,310 21,958 159,588 1,847
1996年 89,119 60,396 22,390 116,737 880
1997年 91,715 62,882 22,840 112,418 －405
1998年 95,159 63,866 22,623 64,024 －1,197



る
例
外
規
定
（
発
行
価
格
の
半
分
ま
で
は
資
本
金
と
せ
ず
資
本
準
備
金
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
）
が
フ
ル
に
活
用
さ
れ
た
こ
と
が
わ

か
る
。
伸
び
率
で
見
る
と
資
本
準
備
金
は
こ
の
間
に
三
三
倍
に
も
な
っ
て
い
る
。
銀
行
は
、
他
の
業
種
と
比
べ
て
も
バ
ブ
ル
期
の
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
額
が
大
き
く
、
そ
の
恩
恵
を
最
大
限
に
受
け
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

４
　
商
法
改
正
に
よ
る
法
定
準
備
金
制
度
の
改
革

以
上
の
よ
う
な
法
定
準
備
金
制
度
は
、
昨
年
六
月
に
成
立
し
た
商
法
改
正
（
同
一
〇
月
施
行
）
に
よ
り
、
全
面
的
に
見
直
さ
れ
る

こ
と
に
な
っ
た
。
積
立
必
要
額
が
縮
小
さ
れ
る
と
同
時
に
、
使
用
目
的
に
関
す
る
制
限
が
撤
廃
さ
れ
た
の
で
あ
る
（
４
）。

こ
れ
ま
で
は
、
前
述
の
よ
う
に
、
利
益
準
備
金
に
つ
い
て
は
資
本
金
の
二
五
％
に
達
す
る
ま
で
、
資
本
準
備
金
に
つ
い
て
は
全
額

積
み
立
て
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
が
、
そ
れ
が
利
益
準
備
金
と
資
本
準
備
金
の
合
計
で
資
本
金
の
二
五
％
あ
れ
ば
よ
い
こ
と
に
な

っ
た
。
銀
行
に
関
し
て
も
合
計
で
資
本
金
の
一
〇
〇
％
あ
れ
ば
よ
い
こ
と
と
な
り
、
さ
ら
に
銀
行
持
株
会
社
に
つ
い
て
は
銀
行
そ
の

も
の
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
か
ら
、
事
業
会
社
と
同
様
に
二
五
％
を
越
え
る
部
分
に
つ
い
て
は
取
り
崩
し
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
に
な

っ
た
。

ま
た
、
取
り
崩
し
の
目
的
に
関
し
て
は
、
こ
れ
ま
で
（
資
本
金
へ
の
組
入
れ
と
自
社
株
買
い
を
別
に
す
れ
ば
）
資
本
の
欠
損
の
補

填
に
限
定
さ
れ
て
い
た
の
が
、
自
由
化
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
従
来
は
、
配
当
可
能
利
益
が
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
時
に
し
か
取
り
崩
す
こ

と
が
で
き
な
か
っ
た
の
に
対
し
て
、
一
〇
月
か
ら
は
配
当
可
能
利
益
が
存
在
し
て
い
る
時
で
も
取
り
崩
せ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ

る
。
配
当
可
能
利
益
の
枯
渇
と
い
う
会
社
に
と
っ
て
危
機
的
な
状
況
に
至
る
前
に
、
予
防
的
に
利
益
を
積
み
増
し
て
お
け
る
の
で
あ

る
。そ

の
代
わ
り
、
必
要
な
手
続
き
に
つ
い
て
は
従
来
よ
り
も
厳
し
く
な
っ
た
。
こ
れ
ま
で
な
ら
資
本
の
欠
損
の
補
填
に
あ
て
る
場
合
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で
も
株
主
総
会
の
普
通
決
議
で
足
り
た
が
、
改
正
後
は
、
減
資
の
場
合
と
同
様
の
債
権
者
保
護
手
続
き
が
必
要
と
な
っ
た
。
つ
ま
り
、

異
議
の
あ
る
債
権
者
は
会
社
に
申
し
出
る
よ
う
官
報
で
公
告
す
る
と
と
も
に
、
個
々
の
債
権
者
に
個
別
に
異
議
申
し
立
て
を
催
促
す

る
通
知
を
行
な
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
し
て
実
際
に
申
し
出
が
あ
っ
た
場
合
に
は
、
会
社
は
、
弁
済
、
担
保
の
提
供
、
弁
済
を

目
的
と
し
た
信
託
を
行
な
う
必
要
が
あ
る
の
で
あ
る
。

同
時
に
、
減
資
差
益
と
い
う
概
念
は
破
棄
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
減
資
差
益
は
減
資
手
続
き
（
株
主
総
会
特
別
決
議
と
債
権
者

保
護
手
続
き
）
を
経
て
行
な
わ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
法
定
準
備
金
の
取
り
崩
し
に
必
要
な
要
件
を
満
た
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
し

た
が
っ
て
、〈
減
資→

減
資
差
益
（
資
本
準
備
金
）
と
し
て
の
積
み
立
て→

法
定
準
備
金
の
取
り
崩
し
手
続
き→

剰
余
金
〉
と
い
う

手
続
き
を
取
る
の
は
意
味
が
な
い
た
め
、
減
資
差
益
が
生
じ
た
場
合
に
は
、
そ
れ
を
直
接
、
剰
余
金
（
配
当
可
能
利
益
）
と
す
る
こ

と
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
減
資
差
益
が
原
則
と
し
て
資
本
準
備
金
と
さ
れ
て
き
た
の
は
、
資
本
取
引
に
関
す
る
利
益
を
配

当
に
回
す
の
は
不
合
理
で
あ
る
と
の
考
え
方
に
も
と
づ
く
。
し
か
し
な
が
ら
、
資
本
準
備
金
を
含
め
て
法
定
準
備
金
全
体
の
取
り
崩

し
を
目
的
制
限
な
く
認
め
た
以
上
、
そ
う
し
た
考
え
方
に
は
意
味
が
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

な
お
合
併
差
益
に
つ
い
て
は
、
従
来
通
り
資
本
準
備
金
と
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
合
併
に
お
け
る
債
権
者
保
護
手
続
き
で
は
、
官

報
と
日
刊
新
聞
で
公
告
す
れ
ば
個
別
の
債
権
者
へ
の
催
告
を
省
略
す
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
法
定
準
備
金
の
取
り
崩
し
に
十
分
で

は
な
い
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
た
め
そ
れ
を
取
り
崩
す
た
め
に
は
一
旦
資
本
準
備
金
に
組
み
入
れ
た
後
、
改
め
て
法
定
準
備
金
取
り
崩

し
の
手
続
き
を
取
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

５
　
大
手
銀
行
に
よ
る
取
り
崩
し

こ
う
し
た
法
定
準
備
金
制
度
に
関
す
る
全
面
的
な
改
正
を
行
な
う
目
的
と
し
て
あ
げ
ら
れ
て
い
る
の
は
、
第
一
に
、
よ
り
拘
束
性
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の
強
い
資
本
金
に
つ
い
て
は
目
的
の
制
限
な
く
削
減
で
き
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
法
定
準
備
金
に
つ
い
て
は
商
法
上
、
資
本
の
欠
損

の
補
填
に
あ
て
る
場
合
し
か
取
り
崩
す
こ
と
が
で
き
ず
バ
ラ
ン
ス
を
欠
く
と
い
う
点
で
あ
る
。
先
述
の
よ
う
に
、
減
資
は
配
当
可
能

利
益
が
存
在
す
る
場
合
に
も
可
能
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
法
定
準
備
金
は
配
当
可
能
利
益
が
な
く
な
っ
て
い
る
時
に
し
か
取
り
崩
せ
な

い
と
い
う
の
は
お
か
し
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
そ
し
て
第
二
に
、
時
価
発
行
増
資
に
よ
り
資
本
準
備
金
の
積
立
額
が
巨
額
に
の
ぼ

り
、
そ
の
柔
軟
な
活
用
を
求
め
る
声
が
大
手
企
業
か
ら
強
ま
っ
て
い
る
点
で
あ
る
（
５
）。

し
か
し
、
実
際
に
は
、
大
手
銀
行
が
、〈
配
当
可
能
利
益
の
枯
渇→

優
先
株
へ
の
無
配→

政
府
保
有
優
先
株
の
普
通
株
へ
の
転

換
＝
議
決
権
の
発
生→

国
有
化
〉
と
い
う
事
態
に
陥
る
の
を
避
け
る
こ
と
が
直
接
的
な
目
的
だ
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。
事
実
、
一
〇
月

の
改
正
商
法
施
行
を
受
け
、
九
月
期
決
算
発
表
の
席
上
な
ど
で
大
手
銀
行
が
次
々
と
法
定
準
備
金
の
取
り
崩
し
を
表
明
し
は
じ
め
た
。

う
ち
、
三
井
住
友
銀
行
は
一
月
三
〇
日
、
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
は
二
月
四
日
、
Ｕ
Ｆ
Ｊ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
二
月
一
四
日
、
大
和
銀
ホ
ー

ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
二
月
二
二
日
に
、
臨
時
株
主
総
会
を
開
い
て
す
で
に
取
り
崩
し
の
決
議
を
済
ま
せ
て
い
る
（
６
）。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
大
手
銀
行
に
よ
る
法
定
準
備
金
の
取
り
崩
し
は
本
当
に
望
ま
し
い
こ
と
な
の
で
あ
ろ
う
か
。

第
一
に
、
そ
こ
ま
で
し
て
国
有
化
を
避
け
る
必
要
が
あ
る
の
か
、
と
い
う
疑
問
が
残
る
。
日
本
の
銀
行
が
現
在
直
面
し
て
い
る
の

は
資
本
不
足
で
あ
っ
て
資
本
余
剰
で
は
な
い
。
だ
か
ら
こ
そ
公
的
資
金
の
再
々
投
入
が
論
じ
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
国
有
化
（
と
そ
れ
に
伴
う
リ
ス
ト
ラ
）
を
避
け
る
た
め
に
政
府
へ
の
配
当
を
維
持
す
る
こ
と
を
主
た
る
目
的
に
法
定
準
備
金

を
取
り
崩
す
と
い
う
の
は
、
果
た
し
て
合
理
的
な
選
択
な
の
だ
ろ
う
か
（
７
）。

先
に
見
た
よ
う
に
銀
行
の
法
定
準
備
金
の
多
く
は
資
本
準

備
金
で
あ
り
、
そ
れ
は
バ
ブ
ル
の
恩
恵
を
最
大
限
に
受
け
る
形
で
蓄
積
さ
れ
た
。
そ
れ
が
余
っ
て
い
る
と
い
う
な
ら
ば
投
資
家
に
払

い
戻
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
（
自
社
株
買
い
）。
ま
た
二
度
に
わ
た
っ
て
投
入
さ
れ
た
公
的
資
金
は
、
損
失
処
理
に
は
使
え
な
い
返

済
を
要
す
る
資
金
の
は
ず
で
あ
っ
た
が
、
そ
れ
が
い
つ
の
ま
に
か
配
当
原
資
の
穴
埋
め
に
使
わ
れ
始
め
た
点
も
問
題
で
あ
ろ
う
（
８
）。
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さ
ら
に
、
な
ぜ
減
資
と
い
う
方
法
が
取
ら
れ
な
か
っ
た
の
か
と
い
う
点
に
も
説
得
的
な
説
明
が
な
い
。
法
改
正
前
、
法
定
準
備
金

は
資
本
の
欠
損
が
生
じ
て
い
る
場
合
に
し
か
取
り
崩
せ
な
か
っ
た
が
、
減
資
に
は
そ
う
し
た
目
的
の
制
限
が
存
在
し
な
い
。
つ
ま
り
、

配
当
可
能
利
益
が
存
在
す
る
場
合
で
も
減
資
は
可
能
な
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
法
定
準
備
金
を
資
本
金
に
組
み
入
れ
て
か
ら
減

資
す
れ
ば
、
法
定
準
備
金
の
取
り
崩
し
と
同
じ
効
果
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
必
要
な
債
権
者
保
護
手
続
き
は
同
じ
で
あ
り
、
異
な

る
の
は
株
主
総
会
決
議
が
特
別
決
議
（
減
資
）
か
普
通
決
議
（
法
定
準
備
金
の
取
り
崩
し
）
か
の
違
い
だ
け
で
あ
る
。

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
の
方
法
が
取
ら
れ
ず
、
わ
ざ
わ
ざ
法
律
を
改
正
し
て
ま
で
減
資
を
避
け
、
法
定
準
備
金
の
直
接
的
な
取
り

崩
し
と
い
う
方
法
が
追
求
さ
れ
た
の
は
、
資
本
準
備
金
よ
る
自
社
株
消
却
が
九
八
年
の
株
式
消
却
特
例
法
改
正
で
認
め
ら
れ
た
の
と

同
じ
理
由
に
よ
る
の
で
あ
ろ
う
（
法
定
準
備
金
を
資
本
金
に
組
み
入
れ
、
実
質
減
資
を
行
な
え
ば
消
却
特
例
法
の
改
正
は
必
要
な
か

っ
た
。
な
お
同
特
例
法
は
、
法
定
準
備
金
取
り
崩
し
と
金
庫
株
の
解
禁
に
よ
り
そ
の
意
味
が
な
く
な
っ
た
た
め
廃
止
さ
れ
た
）。
つ

ま
り
、
一
つ
に
は
減
資
の
前
提
と
な
る
資
本
金
へ
の
組
み
入
れ
に
は
〇
・
七
％
の
登
録
免
許
税
が
か
か
る
こ
と
、
二
つ
目
に
は
減
資

を
行
な
う
こ
と
は
「
従
来
の
通
年
か
ら
し
て
聞
こ
え
が
悪
い
」
か
ら
で
は
な
い
か
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
９
）。

消
却
特
例
法
改
正
法
に
よ

る
資
本
準
備
金
に
よ
る
自
社
株
消
却
の
場
合
に
は
、
個
別
の
債
権
者
へ
の
通
知
が
省
略
さ
れ
た
の
で
、
減
資
に
比
べ
て
手
続
き
が
簡

略
化
で
き
る
と
い
う
こ
と
も
あ
っ
た
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
〇
一
年
改
正
に
よ
る
法
定
準
備
金
の
取
り
崩
し
で
は
、
債
権
者
保
護
手

続
き
は
減
資
の
場
合
と
同
じ
で
あ
り
、
そ
れ
が
減
資
を
避
け
る
理
由
と
は
な
り
え
な
い
。
ま
た
、
資
本
金
の
登
録
免
許
税
に
つ
い
て

は
、「
税
法
に
問
題
が
あ
る
の
な
ら
ば
、
税
法
の
改
正
を
求
め
る
べ
き
」
で
あ
る
（
10
）。

実
際
、
例
え
ば
現
在
で
は
、
産
業
再
生
法
の
認
定

を
受
け
れ
ば
登
録
免
許
税
は
〇
・
一
五
％
に
軽
減
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
や
は
り
問
題
は
、
減
資
に
伴
う
社
会
的
心
理
的
な

抵
抗
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
そ
こ
に
は
資
本
金
と
い
う
も
の
を
過
度
に
重
視
す
る
と
い
う
誤
っ
た
風
潮
（
そ
れ
に
つ
い
て
は
本
誌

先
月
号
拙
稿
で
触
れ
た
）
が
背
景
に
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
が
、
し
か
し
、
そ
の
こ
と
は
、
法
定
準
備
金
で
あ
れ
ば
抵
抗
な
し
に
取
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り
崩
し
て
よ
い
こ
と
を
意
味
し
な
い
。
実
質
的
に
減
資
に
等
し
い
こ
と
が
、
そ
れ
に
見
合
っ
た
責
任
の
負
担
な
し
に
行
な
わ
れ
て
良

い
の
だ
ろ
う
か
。

も
う
一
つ
の
問
題
と
し
て
個
別
債
権
者
へ
の
催
告
の
省
略
は
ど
こ
ま
で
認
め
ら
れ
る
の
か
と
い
う
点
が
あ
る
。
銀
行
の
場
合
、
債

権
者
に
は
膨
大
な
数
の
預
金
者
が
含
ま
れ
る
が
、
商
法
は
会
社
の
知
る
債
権
者
に
は
「
各
別
」
に
催
告
す
る
こ
と
を
求
め
て
お
り
、

一
人
一
人
の
預
金
者
に
通
知
す
る
こ
と
が
必
要
な
は
ず
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
す
で
に
催
告
手
続
き
を
開
始
し
た
銀
行
は
、
す
べ
て

の
預
金
者
に
通
知
し
て
い
な
い
。
金
額
と
預
金
の
種
類
（
当
座
、
普
通
、
定
期
等
）
な
ど
を
考
慮
し
て
小
口
で
流
動
性
の
高
い
預
金

者
に
つ
い
て
は
催
告
を
省
略
し
て
い
る
模
様
で
あ
る
。
そ
う
し
た
預
金
者
が
異
議
を
申
し
立
て
て
も
、
す
ぐ
に
預
金
を
引
き
出
し
て

も
ら
え
ば
い
い
だ
け
の
こ
と
で
あ
り
（
ま
た
一
千
万
円
ま
で
は
四
月
以
降
も
預
金
保
険
に
よ
る
保
証
も
あ
る
）、
債
務
の
履
行
に
関

し
て
問
題
は
な
い
の
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
だ
か
ら
と
言
っ
て
、
法
が
求
め
る
取
り
崩
し
の
通
知
を
省
略
し
て
よ
い
こ
と
に
な

る
の
で
あ
ろ
う
か
。

バ
ブ
ル
の
恩
恵
を
最
大
限
に
受
け
（
さ
ら
に
公
的
資
金
の
投
入
を
受
け
て
）
蓄
積
さ
れ
た
銀
行
の
資
本
準
備
金
が
、
国
有
化
を
避

け
る
た
め
の
配
当
金
捻
出
の
た
め
に
、
責
任
の
所
在
も
十
分
に
明
ら
か
に
さ
れ
る
こ
と
な
く
取
り
崩
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
プ
レ
ミ

ア
ム
を
負
担
し
た
投
資
家
に
と
っ
て
も
日
本
の
株
式
市
場
に
と
っ
て
も
不
幸
な
こ
と
と
言
わ
ざ
る
を
え
な
い
だ
ろ
う
。

注（
１
）

法
定
準
備
金
制
度
の
変
遷
と
問
題
点
に
つ
い
て
は
、
尾
崎
安
央
「
法
定
準
備
金
制
度
の
発
展
と
機
能
的
変
化
」『
早
稲
田
法
学
』
第
五
七
巻

第
二
号
、
一
九
八
二
年
、
牛
丸
與
志
夫
他
「
資
本
準
備
金
に
よ
る
自
己
株
式
の
取
得
と
消
却
（
上
）」『
商
事
法
務
』
一
四
九
八
号
、
一
九

九
八
年
七
月
二
五
日
参
照
。
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（
２
）

以
前
は
利
益
「
配
当
」
の
一
〇
分
の
一
以
上
で
あ
っ
た
が
、
一
九
九
〇
年
の
法
改
正
に
よ
り
役
員
賞
与
を
含
む
利
益
「
処
分
額
」
の
一
〇

分
の
一
以
上
に
改
め
ら
れ
た
。
利
益
の
社
外
流
出
を
防
ぐ
と
い
う
制
度
の
目
的
か
ら
し
て
、
役
員
賞
与
を
除
く
の
は
適
当
で
な
い
か
ら
で

あ
る
。

（
３
）

合
併
差
益
と
は
、
合
併
時
に
お
け
る
〈
解
散
会
社
の
純
資
産
―
存
続
会
社
の
増
加
資
本
金
額
―
合
併
交
付
金
〉
に
相
当
す
る
金
額
の
こ
と
。

た
だ
し
、
合
併
差
益
の
う
ち
解
散
会
社
が
積
み
立
て
て
い
た
利
益
準
備
金
、
任
意
準
備
金
は
資
本
準
備
金
と
せ
ず
そ
の
ま
ま
の
形
で
引
き

継
ぐ
こ
と
が
で
き
る
。

減
資
差
益
と
は
、
自
社
株
買
い
ま
た
は
資
本
の
欠
損
の
補
填
に
必
要
な
額
以
上
に
資
本
金
を
引
き
下
げ
た
場
合
の
差
額
の
こ
と
。
本
文

で
後
述
す
る
よ
う
に
、
減
資
に
は
目
的
の
制
限
が
な
い
た
め
、
欠
損
の
補
填
以
上
に
減
資
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
こ
と
か
ら
生
じ
る
。

（
４
）

〇
一
年
商
法
改
正
に
よ
る
法
定
準
備
金
制
度
の
見
直
し
に
つ
い
て
は
、
原
田
晃
治
他
「
株
式
制
度
の
見
直
し
に
か
か
る
平
成
一
三
年
改
正

商
法
の
解
説
（
下
）」『
金
融
法
務
事
情
』
一
六
二
九
号
、
二
〇
〇
一
年
一
二
月
一
五
日
、
江
頭
憲
治
郎
「
法
定
準
備
金
制
度
の
規
制
緩
和
」

『
ジ
ュ
リ
ス
ト
』
一
二
〇
六
号
、
二
〇
〇
一
年
八
月
一
・
一
五
日
合
併
号
参
照
。

（
５
）

原
田
他
前
掲
論
文
、
四
八
頁
。

（
６
）

他
に
取
り
崩
し
を
表
明
し
て
い
た
大
手
銀
行
は
、
あ
さ
ひ
銀
行
と
中
央
三
井
信
託
銀
行
で
あ
る
が
、
あ
さ
ひ
は
三
月
一
日
を
も
っ
て
大
和

銀
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
一
〇
〇
％
子
会
社
と
な
り
、
中
央
三
井
は
二
月
一
日
に
持
株
会
社
三
井
ト
ラ
ス
ト
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
を
設
立

し
て
い
る
。

（
７
）

『
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
二
〇
〇
二
年
一
月
二
二
日
号
、
三
三
―
三
四
頁
。

（
８
）

『
日
経
金
融
新
聞
』
二
〇
〇
一
年
一
二
月
一
二
日
。

（
９
）

上
村
達
男
「
資
本
準
備
金
に
よ
る
自
己
株
式
消
却
を
め
ぐ
る
問
題
点
」『
ジ
ュ
リ
ス
ト
』
一
一
三
二
号
、
一
九
九
八
年
四
月
一
五
日
、
六
六

（27）



頁
。
岩
原
紳
作
「
緊
急
経
済
対
策
と
し
て
の
平
成
一
〇
年
商
法
関
連
法
の
改
正
（
上
）」『
商
事
法
務
』
一
四
九
二
号
、
一
九
九
八
年
六
月

五
日
、
一
一
頁
も
参
照
。

（
10
）

上
村
前
掲
論
文
、
六
六
頁
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
主
任
研
究
員
）

（28）



二
〇
〇
一
年
一
〇
月
三
一
日
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
の

買
収
合
意
が
発
表
さ
れ
て
か
ら
二
日
後
に
当
た
る
こ
の
日
、
国
際
決
済
機
関
で
あ
る
セ
デ
ル
と
ド
イ
ツ
の
中
央
証
券
預
託
機
関
で
あ

る
ド
イ
ツ
取
引
所
ク
リ
ア
リ
ン
グ
の
対
等
合
併
で
二
〇
〇
〇
年
に
誕
生
し
た
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
が
買
収
提
案
の
提
示
を
求
め
て
い

る
と
い
う
報
道
が
流
れ
た
。
交
渉
相
手
は
セ
デ
ル
に
か
つ
て
買
収
提
案
を
持
ち
か
け
た
こ
と
の
あ
る
国
際
決
済
機
関
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア

と
、
ド
イ
ツ
取
引
所
ク
リ
ア
リ
ン
グ
の
親
会
社
と
し
て
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
株
式
の
五
〇
％
を
保
有
す
る
ド
イ
ツ
取
引
所
で
あ
る

こ
と
は
そ
れ
ま
で
の
経
緯
か
ら
明
ら
か
で
あ
っ
た
。
一
二
月
五
日
に
は
両
者
の
買
収
提
示
価
格
は
低
す
ぎ
る
と
し
て
買
収
価
格
の
引

き
上
げ
要
請
が
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
か
ら
発
表
さ
れ
、
一
二
月
七
日
の
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
取
締
役
会
で
は
セ
デ
ル
保
有
株
式
の

ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
交
渉
を
二
〇
〇
二
年
一
月
末
を
期
限
と
し
て
排
他
的
に
お
こ
な
う
と
い
う
決
定
が
お
こ
な
わ
れ
た
。
こ

れ
に
反
発
し
た
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
は
一
月
に
入
っ
て
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
で
の
預
託
資
産
を
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
に
移
す
と
発

表
し
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
も
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
で
の
預
託
資
産
を
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
に
移
す
用
意
が
あ
る
と
し
て
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
経
営

陣
と
話
し
合
い
を
お
こ
な
っ
た
が
、
二
月
一
日
に
は
一
六
〇
億
ユ
ー
ロ
で
ド
イ
ツ
取
引
所
が
セ
デ
ル
の
保
有
株
式
を
買
収
す
る
と
い

う
合
意
が
発
表
さ
れ
た
。

本
稿
で
は
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
を
め
ぐ
る
こ
れ
ま
で
の
経
緯
を
振
り
返
っ
た
後
、
今
回
の
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
ク
リ
ア
ス
ト

リ
ー
ム
の
買
収
合
意
に
至
る
過
程
を
紹
介
し
、
こ
の
買
収
合
意
が
成
立
し
た
背
景
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

（29）

ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
買
収
合
意

吉
川
　
真
裕



１
　
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
誕
生

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
国
境
を
越
え
た
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
で
は
取
引
そ
の
も
の
に
も
増
し
て
受
け
渡
し
・
決
済
に
コ
ス
ト

が
か
か
る
と
言
わ
れ
て
い
る
。
国
の
数
だ
け
決
済
機
関
（
中
央
証
券
預
託
機
関
）
が
存
在
し
、
そ
の
決
済
機
関
の
組
み
合
わ
せ
の
数

だ
け
で
も
膨
大
な
数
に
の
ぼ
り
、
し
か
も
そ
れ
ぞ
れ
の
決
済
機
関
が
歴
史
的
な
経
緯
か
ら
か
な
ら
ず
し
も
同
一
の
期
日
や
手
続
き
で

決
済
業
務
を
お
こ
な
っ
て
は
い
な
い
。
株
式
取
引
の
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
化
に
先
駆
け
て
一
九
六
〇
年
代
に
お
け
る
ユ
ー
ロ
債
市
場

の
発
展
と
と
も
に
世
界
的
な
規
模
で
の
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
化
が
進
展
し
た
債
券
市
場
で
は
、
一
九
六
八
年
に
は
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
に

ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
（E

uroclear
）、
一
九
七
〇
年
に
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
に
セ
デ
ル
（C

edel
International

）
と
い
う
二
つ
の
国
際
決

済
機
関
が
誕
生
し
、
ユ
ー
ロ
債
市
場
の
ほ
と
ん
ど
の
取
引
を
決
済
し
て
き
た
。
し
か
し
、
株
式
市
場
で
は
一
九
八
〇
年
代
後
半
か
ら

活
発
化
し
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
で
の
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
で
も
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
や
セ

デ
ル
の
利
用
は
限
定
的
で
大
半
は
母
国
市
場
の
決
済
機
関
を
通
じ
て
決
済
業
務
は
お
こ
な
わ
れ
て
き
た
。
そ
こ
で
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で

は
各
国
の
決
済
機
関
の
連
合
体
で
あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ａ
（
欧
州
中
央
証
券
預
託
協
会
）
が
個
々
の
決
済
機
関
が
双
務
契
約
を
結
ぶ
こ
と

に
よ
り
、
各
国
の
決
済
機
関
を
リ
ン
ク
さ
せ
る
と
い
う
Ｅ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ａ
モ
デ
ル
を
推
進
し
て
き
た
。

一
九
九
九
年
五
月
四
日
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
は
ハ
ブ
＆
ス
ポ
ー
ク
ス
（H

ub
and

Spokes

）
モ
デ
ル
と
い
う
新
た
な
決
済
モ
デ
ル
を

打
ち
出
し
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
に
よ
る
セ
デ
ル
の
買
収
提
案
を
発
表
し
た
。
Ｅ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ａ
モ
デ
ル
の
推
進
に
は
各
国
決
済
機
関
の
協
調

に
伴
う
時
間
と
重
複
投
資
に
伴
う
コ
ス
ト
が
か
か
り
す
ぎ
、
単
一
中
央
決
済
機
関
の
設
立
を
目
指
す
国
際
中
央
決
済
機
関
（
Ｉ
Ｃ
Ｓ

Ｄ
）
モ
デ
ル
は
各
国
で
の
法
改
正
の
問
題
が
避
け
ら
れ
ず
、
近
い
将
来
に
実
現
す
る
見
通
し
は
立
た
な
い
の
に
対
し
て
、
ハ
ブ
＆
ス

ポ
ー
ク
ス
・
モ
デ
ル
は
Ｅ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ａ
モ
デ
ル
と
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
モ
デ
ル
を
折
衷
さ
せ
る
こ
と
で
、
よ
り
早
く
決
済
業
務
の
効
率
化
を
実
現

で
き
る
と
い
う
点
が
売
り
も
の
で
あ
り
、
各
国
の
決
済
機
関
（
ス
ポ
ー
ク
）
は
引
き
続
き
国
内
決
済
業
務
を
継
続
す
る
が
、
国
際
決

（30）



済
業
務
に
関
し
て
は
各
国
の
決
済
機
関
が
直
接
相
互
に
決
済
を
お
こ
な
う
の
で
は
な
く
、
そ
れ
ぞ
れ
が
国
際
中
央
決
済
機
関
（
ハ
ブ
）

と
の
間
で
の
み
決
済
を
お
こ
な
い
、
国
際
中
央
決
済
機
関
が
各
国
決
済
機
関
の
た
め
の
決
済
機
関
と
し
て
決
済
業
務
を
お
こ
な
う
と

い
う
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
国
際
中
央
決
済
機
関
が
複
数
存
在
す
る
必
要
は
な
く
、
こ
れ
ま
で
の
実
績
か
ら
み
て
ユ
ー
ロ
ク

リ
ア
が
国
際
中
央
決
済
機
関
に
適
任
で
あ
り
、
セ
デ
ル
を
統
合
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
国
際
中
央
決
済
機
関
の
機
能
を
強
化
で
き
る
と

い
う
の
が
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
提
案
内
容
で
あ
っ
た
。

ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
ハ
ブ
＆
ス
ポ
ー
ク
ス
・
モ
デ
ル
は
各
国
決
済
機
関
に
国
内
業
務
を
継
続
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
法
改
正
の
問
題

を
回
避
し
、
各
国
決
済
機
関
の
反
発
を
招
く
こ
と
も
な
く
、
各
国
決
済
機
関
の
間
の
国
際
決
済
業
務
を
効
率
化
で
き
る
と
い
う
点
で

は
現
実
的
で
優
れ
た
ア
イ
デ
ア
で
あ
る
と
評
価
で
き
る
。
し
か
し
、
買
収
を
提
案
さ
れ
た
セ
デ
ル
と
、
Ｅ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ａ
モ
デ
ル
の
も
と

で
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
の
国
内
決
済
機
関
で
あ
る
と
同
時
に
国
際
決
済
業
務
へ
の
進
出
を
目
指
し
て
き
た
ド
イ
ツ
取
引
所
ク
リ
ア
リ
ン

グ
（
Ｄ
Ｂ
Ｃ
）
に
と
っ
て
は
、
ハ
ブ
＆
ス
ポ
ー
ク
ス
・
モ
デ
ル
は
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
地
位
を
安
泰
に
し
、
自
ら
の
事
業
展
開
を
制
約

す
る
と
い
う
受
け
入
れ
が
た
い
提
案
と
し
て
受
け
取
ら
れ
た
よ
う
で
あ
る
。
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
提
案
を
受
け
て
、
一
九
九
九
年
五
月

一
四
日
に
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
で
セ
デ
ル
と
Ｄ
Ｂ
Ｃ
は
二
〇
〇
〇
年
一
月
の
対
等
合
併
を
発
表
し
、
フ
ラ
ン
ス
の
決
済
機
関
で
あ
る
Ｓ

Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
も
新
会
社
設
立
後
に
参
加
す
る
覚
書
に
調
印
し
た
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
対
等
合
併
の
内
容
は
Ｄ
Ｂ
Ｃ
が
独
自

の
決
済
シ
ス
テ
ム
の
開
発
を
放
棄
し
、
セ
デ
ル
の
ク
リ
エ
ー
シ
ョ
ン
と
い
う
Ｉ
Ｔ
シ
ス
テ
ム
を
採
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
単
一
決
済

シ
ス
テ
ム
を
各
国
の
決
済
機
関
に
も
波
及
さ
せ
、
ド
イ
ツ
の
国
内
決
済
業
務
も
お
こ
な
う
新
会
社
が
国
際
中
央
決
済
機
関
と
な
る
と

い
う
形
で
あ
り
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
ハ
ブ
＆
ス
ポ
ー
ク
ス
・
モ
デ
ル
に
対
す
る
代
替
案
と
し
て
Ｅ
Ｃ
Ｈ
（E

uropean
C

learing

H
ouse

）
モ
デ
ル
と
名
付
け
ら
れ
た
。
そ
し
て
、
定
評
の
高
い
フ
ラ
ン
ス
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
が

利
用
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
こ
と
も
発
表
さ
れ
、
新
会
社
設
立
後
に
合
流
す
る
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
の
出
資
比
率
は
今
後
の
交
渉
に
よ
っ
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て
実
績
に
応
じ
て
決
定
さ
れ
る
と
も
伝
え
ら
れ
た
。

新
会
社
の
最
高
経
営
責
任
者
は
セ
デ
ル
の
最
高
経
営
責
任
者
ア
ン
ド
レ
・
ル
ッ
シ
氏
が
継
承
し
、
本
部
も
引
き
続
き
ル
ク
セ
ン
ブ

ル
グ
に
置
か
れ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
い
っ
け
ん
Ｄ
Ｂ
Ｃ
に
と
っ
て
の
メ
リ
ッ
ト
は
少
な
い
よ
う
に
み
え
る
が
、
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
戦
略
的
提
携
に
お
け
る
取
引
シ
ス
テ
ム
を
め
ぐ
る
交
渉
の
力
関
係
に
セ
デ
ル
と
Ｄ
Ｂ
Ｃ
の
合
併
は

大
き
く
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
と
考
え
ら
れ
た
。
決
済
シ
ス
テ
ム
と
リ
ン
ク
し
た
ド
イ
ツ
取
引
所
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ

の
方
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
よ
り
も
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
共
通
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
ふ
さ
わ
し
い
と

み
ら
れ
て
い
た
が
、
Ｄ
Ｂ
Ｃ
が
国
際
中
央
決
済
機
関
の
一
部
と
な
り
、
統
一
Ｉ
Ｔ
シ
ス
テ
ム
を
採
用
す
る
と
な
れ
ば
、
ド
イ
ツ
取
引

所
の
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
が
共
通
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
な
る
可
能
性
は
著
し
く
高
ま
る
も
の
と
考
え
ら
れ
た
か
ら
で
あ
る
。

五
月
二
六
日
に
セ
デ
ル
と
Ｄ
Ｂ
Ｃ
は
各
国
の
決
済
機
関
に
Ｅ
Ｃ
Ｈ
モ
デ
ル
へ
の
参
加
を
呼
び
か
け
、
九
月
一
〇
日
に
は
イ
タ
リ
ア

の
決
済
機
関
で
あ
る
モ
ン
テ
・
テ
ィ
ト
ー
リ
（M

onte
T

itoli

）
と
覚
書
の
調
印
に
向
け
て
協
議
に
入
っ
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
、
一

一
月
二
日
に
は
セ
デ
ル
と
Ｄ
Ｂ
Ｃ
は
正
式
な
合
併
契
約
書
に
調
印
し
た
が
、
一
一
月
二
二
日
に
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
と
の
交
渉
が
打
ち

切
ら
れ
、
翌
一
一
月
二
三
日
に
は
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
、
そ
し
て
パ
リ
証
券
取
引
所
傘
下
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と
店
頭

取
引
の
決
済
機
関
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
が
二
〇
〇
〇
年
四
月
の
正
式
契
約
に
向
け
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
共
通
の
決
済
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
た
め

の
戦
略
的
提
携
計
画
を
打
ち
出
し
た
。
こ
の
際
の
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
方
針
は
ハ
ブ
＆
ス
ポ
ー
ク
ス
・
モ
デ
ル
で
は
な
く
、
セ
デ
ル
と

Ｄ
Ｂ
Ｃ
が
目
指
し
た
単
一
決
済
シ
ス
テ
ム
の
採
用
に
あ
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
第
二
の
国
内
決
済
機
関
で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
と
組
む

こ
と
に
よ
り
、
セ
デ
ル
／
Ｄ
Ｂ
Ｃ
連
合
に
対
抗
し
よ
う
と
い
う
戦
略
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
一
月
一
七
日
に
セ
デ
ル
と
Ｄ
Ｂ
Ｃ
の
新

会
社
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
（C

learstream
International

）
と
し
て
発
足
し
、
決
済
業
務
を
扱
う
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
・
バ
ン

キ
ン
グ
と
決
済
プ
ロ
セ
ス
と
Ｉ
Ｔ
開
発
を
お
こ
な
う
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
・
サ
ー
ビ
シ
ー
ズ
を
傘
下
に
業
務
を
開
始
し
た
。
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２
　
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
躓
き

ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
は
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
の
預
託
資
産
総
額
が
一
〇
兆
ユ
ー
ロ
に
達
し
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
七
兆
五
〇
〇
〇
億

ユ
ー
ロ
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
と
公
表
し
た
が
、
二
〇
〇
一
年
一
月
に
な
っ
て
預
託
資
産
の
計
算
に
エ
ラ
ー
が
あ
る
と
し
て
ル
ク

セ
ン
ブ
ル
グ
の
監
督
当
局
か
ら
調
査
を
受
け
る
と
い
う
失
態
を
演
じ
た
。
調
査
の
結
果
は
公
表
さ
れ
な
か
っ
た
が
、
ド
イ
ツ
の
銀
行

に
報
告
ミ
ス
が
あ
っ
た
と
だ
け
説
明
さ
れ
、
一
兆
七
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
過
大
報
告
が
あ
っ
た
こ
と
だ
け
は
明
ら
か
に
し
て
い
た
。

二
〇
〇
一
年
二
月
五
日
に
は
ド
イ
ツ
取
引
所
が
株
式
公
開
に
よ
っ
て
九
億
八
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
現
金
を
手
に
入
れ
、
買
収
資
金
と

し
て
用
い
る
こ
と
も
あ
り
う
る
と
し
な
が
ら
も
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
や
す
で
に
五
〇
％
の
株
式
を
保
有
し
て
い
る
ク
リ
ア
ス
ト

リ
ー
ム
を
買
収
す
る
予
定
は
な
い
と
述
べ
て
い
た
。
一
方
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
式
上
場
に
刺
激
を
受
け
た
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の

ル
ッ
シ
最
高
経
営
責
任
者
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
独
自
路
線
を
標
榜
し
、
株
式
上
場
に
も
意
欲
を
見
せ
て
い
た
。

こ
う
し
た
矢
先
に
セ
デ
ル
の
元
職
員
で
あ
る
ア
ー
ネ
ス
ト
・
バ
ッ
ケ
ス
氏
の
共
著
書
「
黙
示
録
（R

evelations

）」
が
フ
ラ
ン
ス

で
出
版
さ
れ
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
秘
密
口
座
で
マ
ネ
ー
・
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
が
紹
介

さ
れ
た
。
こ
れ
を
フ
ラ
ン
ス
の
ル
・
フ
ィ
ガ
ロ
紙
や
ケ
ー
ブ
ル
・
テ
レ
ビ
番
組
が
採
り
上
げ
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
で
マ
ネ
ー
・
ロ

ン
ダ
リ
ン
グ
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
疑
惑
が
持
ち
上
が
っ
た
。
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
は
当
初
か
ら
マ
ネ
ー
・

ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
の
事
実
を
否
定
し
、
著
者
と
出
版
社
、
新
聞
社
、
テ
レ
ビ
局
、
レ
ポ
ー
タ
ー
に
対
し
て
名
誉
毀
損
の
裁
判
の
手
続
き

を
お
こ
な
っ
た
が
、
先
の
預
託
資
産
水
増
し
問
題
と
も
絡
ん
で
疑
惑
は
消
え
ず
、
信
用
が
大
き
く
傷
つ
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

五
月
六
日
に
は
ク
リ
ア
ス
ト
ー
ム
の
ル
ッ
シ
最
高
経
営
責
任
者
こ
そ
が
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
合
併
を
阻
む
最

大
の
障
害
で
あ
る
と
い
う
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
取
締
役
で
も
あ
る
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
ト
ム
・
ペ
ル
ナ
氏
の
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
記
事
が
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ニ
ュ
ー
ス
紙
に
掲
載
さ
れ
、
評
判
の
落
ち
て
い
た
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
に
追
い
打
ち
を
か
け
る
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こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
五
月
一
一
日
に
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
検
察
に
よ
る
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
に
対
す
る
捜
査
が
開
始
さ
れ
、

五
月
一
五
日
に
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
で
開
催
さ
れ
た
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
年
次
株
主
総
会
で
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
の
監
督
当
局
の
要

請
に
応
じ
て
、
ル
ッ
シ
最
高
経
営
責
任
者
、
カ
ル
ロ
ス
・
サ
ル
バ
ト
ー
リ
最
高
経
営
責
任
者
秘
書
室
長
、
ロ
バ
ー
ト
・
マ
ッ
ソ
ル
人

事
部
長
の
三
人
の
有
給
停
職
措
置
が
決
定
さ
れ
た
。
こ
の
要
請
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
か
ら
ル
ッ
シ
最
高
経
営
責
任
者
の
個
人
口
座

へ
の
現
金
前
払
い
が
見
つ
か
っ
た
こ
と
、
お
よ
び
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
職
員
数
の
報
告
に
不
正
が
あ
っ
た
と
い
う
疑
惑
に
基
づ
い

て
お
り
、
臨
時
最
高
経
営
責
任
者
と
し
て
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
取
締
役
で
監
査
委
員
会
に
属
す
る
Ｄ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ａ
銀
行
の
ア
ン
ド

レ
・
レ
ー
ラ
ン
ツ
氏
の
就
任
も
合
わ
せ
て
決
定
さ
れ
た
。
ま
た
、
五
月
一
五
日
の
株
主
総
会
で
は
具
体
的
な
条
件
の
提
示
は
な
か
っ

た
も
の
の
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
最
高
経
営
責
任
者
が
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
を
買
収
す
る
用
意
の
あ
る
こ
と
を
株
主
に

伝
え
て
い
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
五
月
一
六
日
に
は
先
の
一
兆
七
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
に
加
え
て
八
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
預

託
資
産
報
告
エ
ラ
ー
が
あ
っ
た
こ
と
を
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
は
公
表
し
た
。

ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
買
収
に
対
し
て
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
が
命
名

し
た
縦
型
サ
イ
ロ
（V

ertical
Silo

）
と
い
う
表
現
を
用
い
て
、
取
引
と
決
済
を
結
び
つ
け
る
試
み
は
決
済
費
用
を
割
高
に
し
て
取
引

費
用
を
補
填
す
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
し
て
多
く
の
批
判
が
寄
せ
ら
れ
た
が
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
か
ら
の
具
体
的
な
買
収
提
案
は
示
さ
れ

ず
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
捜
査
結
果
待
ち
と
い
う
状
況
が
続
い
た
。
六
月
六
日
に
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
依
頼
に
基
づ
い
た
フ

レ
ッ
シ
ュ
フ
ィ
ー
ル
ズ
と
Ｋ
Ｐ
Ｍ
Ｇ
に
よ
る
四
〇
〇
ペ
ー
ジ
に
及
ぶ
報
告
書
が
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
の
捜
査
当
局
と
監
督
当
局
に
提
出

さ
れ
、
七
月
一
〇
日
に
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
の
捜
査
当
局
か
ら
初
期
捜
査
で
は
組
織
的
な
マ
ネ
ー
・
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
の
証
拠
は
見
当

た
ら
な
か
っ
た
が
、
二
次
捜
査
に
は
半
年
か
ら
三
年
を
要
す
る
と
い
う
発
表
が
お
こ
な
わ
れ
た
。
そ
し
て
、
七
月
一
三
日
に
は
レ
ー

ラ
ン
ツ
臨
時
最
高
経
営
責
任
者
が
正
式
の
最
高
経
営
責
任
者
と
な
る
こ
と
が
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
取
締
役
会
で
決
定
さ
れ
た
。
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３
　
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
買
収
合
意
に
至
る
過
程

二
〇
〇
一
年
一
〇
月
二
四
日
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
が
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
合
併
す
る
か
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
完
全
子
会
社
と
な
る

か
、
独
自
路
線
を
追
求
す
る
か
と
い
う
問
題
で
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
会
社
の
マ
ッ
キ
ン
ゼ
ー
か
ら
ア
ド
バ
イ
ス
を
受
け
て
い
る
と
い
う

報
道
が
流
れ
た
。
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
ス
ポ
ー
ク
ス
マ
ン
は
レ
ー
ラ
ン
ツ
最
高
経
営
責
任
者
の
意
向
で
夏
か
ら
マ
ッ
キ
ン
ゼ
ー
と

契
約
し
て
い
る
こ
と
は
認
め
た
が
、
組
織
内
部
の
効
率
性
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
に
す
ぎ
な
い
と
説
明
し
た
。
そ
し
て
、
一
〇
月
三

一
日
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
合
意
が
発
表
さ
れ
て
か
ら
二
日
後
に
当
た
る
こ
の
日
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム

が
買
収
提
案
の
提
示
を
求
め
て
い
る
と
い
う
報
道
が
流
れ
た
。
交
渉
相
手
は
セ
デ
ル
に
か
つ
て
買
収
提
案
を
持
ち
か
け
た
こ
と
の
あ

る
国
際
決
済
機
関
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
、
ド
イ
ツ
取
引
所
ク
リ
ア
リ
ン
グ
の
親
会
社
と
し
て
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
五
〇
％
の
株
式
を

保
有
す
る
ド
イ
ツ
取
引
所
で
あ
る
こ
と
は
こ
れ
ま
で
の
経
緯
か
ら
明
ら
か
で
あ
っ
た
が
、
セ
デ
ル
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
あ
る
シ
ュ
ロ

ー
ダ
ー
・
ソ
ロ
モ
ン
・
ス
ミ
ス
バ
ー
ニ
ー
と
ソ
デ
ィ
テ
ィ
ク
に
よ
る
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
評
価
額
は
二
四
億
ユ
ー
ロ
で
あ
る
と
も

伝
え
ら
れ
た
。

一
一
月
一
四
日
に
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
レ
ー
ラ
ン
ツ
最
高
経
営
責
任
者
が
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
買
収
提
示
価

格
に
は
不
満
で
あ
り
、
三
〇
億
ユ
ー
ロ
未
満
の
評
価
は
低
す
ぎ
る
と
述
べ
た
と
報
じ
ら
れ
た
。
し
か
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ク
リ
ア

ス
ト
リ
ー
ム
の
未
公
表
の
財
務
情
報
を
握
っ
て
お
り
、
そ
れ
に
基
づ
く
評
価
で
あ
る
は
ず
で
あ
る
か
ら
レ
ー
ラ
ン
ツ
最
高
経
営
責
任

者
の
評
価
が
過
大
で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
と
い
う
見
方
も
あ
っ
た
。

一
二
月
五
日
に
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
か
ら
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
買
収
提
示
価
格
は
低
す
ぎ
る
と
い
う
発
表
が
お

こ
な
わ
れ
、
両
者
の
提
示
価
格
は
約
二
四
億
ユ
ー
ロ
で
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
は
三
四
億
ユ
ー
ロ
に
固
執
し
て
い
る
と
も
報
じ
ら
れ

た
。
ま
た
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
五
〇
％
の
株
式
を
持
つ
ド
イ
ツ
取
引
所
の
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
最
高
経
営
責
任
者
が
一
一
月
末
に
ユ

（35）



ー
ロ
ク
リ
ア
の
買
収
提
案
に
は
三
点
に
お
い
て
合
意
で
き
ず
、
拒
否
権
を
行
使
し
た
と
語
っ
た
こ
と
や
、
適
正
な
価
格
で
あ
れ
ば
ド

イ
ツ
取
引
所
は
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
に
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
保
有
株
式
を
売
却
す
る
用
意
が
あ
る
と
語
っ
た
こ
と
も
伝
え
ら
れ
た
。
ク

リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
取
締
役
会
が
お
こ
な
わ
れ
た
一
二
月
七
日
に
は
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
は
買
収
価
格
を
セ
デ
ル
所
有
株
に
は
ユ
ー
ロ
ク

リ
ア
の
新
株
（
買
収
後
の
株
式
の
三
〇
％
）、
ド
イ
ツ
取
引
所
所
有
株
に
は
現
金
と
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
新
株
（
買
収
後
の
株
式
の

五
％
）
で
合
計
二
六
億
五
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
に
引
き
上
げ
、
ド
イ
ツ
取
引
所
も
買
収
価
格
を
セ
デ
ル
所
有
株
に
現
金
で
一
三
億
五
〇

〇
〇
万
ユ
ー
ロ
ま
で
引
き
上
げ
た
が
、
取
締
役
会
で
採
択
さ
れ
た
四
年
計
画
で
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
評
価
額
は
三
四
億
ユ
ー
ロ

か
ら
三
七
億
ユ
ー
ロ
に
値
す
る
と
い
う
こ
と
で
両
提
案
は
否
決
さ
れ
た
。
た
だ
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
さ
ら
に
買
収
価
格
を
引
き
上

げ
る
用
意
が
あ
る
と
し
て
い
た
の
で
一
月
末
を
期
限
と
し
て
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
排
他
的
買
収
交
渉
に
当
た
る
こ
と
が
決
定
さ
れ

た
。
そ
し
て
、
一
二
月
一
二
日
に
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
は
独
自
路
線
を
標
榜
し
て
い
た
ル
ッ
シ
前
最
高
経
営
責
任
者
と
の
契
約
を

終
了
し
た
が
、
こ
れ
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
要
請
で
あ
っ
た
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。

そ
の
後
も
水
面
下
で
交
渉
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
模
様
で
あ
る
が
、
そ
の
内
容
に
つ
い
て
は
明
ら
か
で
は
な
か
っ
た
。
し
か
し
、

ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
経
営
権
の
獲
得
は
内
部
的
に
は
合
意
が
で
き
あ
が
っ
て
い
る
と
い
う
匿
名
の
情
報
筋
の
話
や
、
セ
デ
ル
の
買

収
価
格
が
一
五
億
ユ
ー
ロ
で
あ
れ
ば
セ
デ
ル
に
と
っ
て
は
ラ
ッ
キ
ー
だ
と
い
う
セ
デ
ル
関
係
者
の
話
は
報
じ
ら
れ
て
い
た
。

一
月
一
〇
日
に
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
三
大
顧
客
の
一
つ
で
あ
る
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
が
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
預
託

資
産
を
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
に
移
す
こ
と
に
決
め
た
と
発
表
し
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
取
締
役
会
か
ら
も
役
員
が
辞
職
し
た
こ
と
も
明

ら
か
に
し
た
。
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
の
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
で
の
預
託
資
産
は
チ
ェ
ー
ス
が
預
託
し
て
き
た
一
五
〇
〇
億
ド

ル
で
あ
り
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
全
預
託
資
産
七
兆
五
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
約
二
％
に
あ
た
る
。
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
は

こ
の
時
期
に
決
定
を
お
こ
な
っ
た
理
由
と
し
て
、
一
二
月
七
日
の
取
締
役
会
で
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
が
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
排
他
的
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合
併
交
渉
に
入
る
こ
と
が
決
定
さ
れ
、
取
引
所
と
決
済
機
関
を
セ
ッ
ト
に
す
る
縦
型
サ
イ
ロ
・
モ
デ
ル
に
反
対
だ
か
ら
で
あ
る
と
明

確
に
述
べ
て
い
た
。
こ
う
し
た
動
き
が
出
る
こ
と
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
合
併
交
渉
が
相
当
進
展
し
て
い
る
か

ら
と
考
え
ら
れ
、
こ
れ
に
反
対
す
る
利
用
者
が
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
に
追
随
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
観
測
も
広
が
っ
た
。

そ
し
て
、
一
月
一
八
日
に
は
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
タ
ー
・
ア
ル
ゲ
マ
イ
ネ
・
ツ
ァ
イ
ツ
ン
グ
紙
で
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
レ
ー
ラ
ン
ツ
最

高
経
営
責
任
者
が
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
に
関
し
て
交
渉
は
進
展
し
て
お
り
、
妥
当
な
価
格
で
買
収
が
成
立
す
る
見
通
し
を
述

べ
た
一
方
、
ベ
ル
ゼ
ン
・
ツ
ァ
イ
ツ
ン
グ
紙
で
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
最
大
顧
客
で
あ
る
Ｕ
Ｂ
Ｓ
が
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
預
託

資
産
の
一
部
の
移
転
を
検
討
し
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
、
一
月
二
二
日
に
は
Ｕ
Ｂ
Ｓ
は
預
託
資
産
の
一
部
を
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
か
ら

移
転
す
る
こ
と
を
計
画
中
で
あ
る
こ
と
を
認
め
た
。
Ｕ
Ｂ
Ｓ
の
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
で
の
預
託
資
産
は
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス

を
上
回
る
二
八
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
で
あ
り
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
全
預
託
資
産
の
三
・
七
％
に
あ
た
る
が
、
こ
の
決
定
は
ク
リ
ア
ス

ト
リ
ー
ム
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
買
収
交
渉
に
か
か
っ
て
お
り
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
も
こ
の
買
収
計
画
に
反
対
で
あ
る
意
向
が
示
さ
れ
た
。

ま
た
、
同
じ
一
月
二
二
日
に
は
ミ
ス
タ
ー
Ｈ
（
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
紙
に
よ
れ
ば
レ
ジ
ス
・
ヘ
ン
ペ
ル
氏
）
と
記
さ
れ

た
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
元
職
員
の
証
言
が
フ
ラ
ン
ス
議
会
の
報
告
書
で
公
表
さ
れ
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
マ
ネ
ー
・
ロ
ン
ダ
リ

ン
グ
疑
惑
の
新
た
な
証
拠
が
見
つ
か
っ
た
と
報
じ
ら
れ
、
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
の
フ
リ
ー
デ
ン
法
務
大
臣
が
報
道
を
否
定
す
る
記
者
会

見
を
パ
リ
で
開
く
と
い
う
一
幕
も
あ
っ
た
。

一
月
二
八
日
の
月
曜
日
に
は
前
週
末
に
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
か
ら
青
信
号
を
得
て
お
り
、
今
は
残
さ
れ
た
細
部

の
調
整
中
で
、
一
月
三
一
日
ま
で
に
は
買
収
合
意
の
発
表
が
お
こ
な
わ
れ
る
と
い
う
関
係
者
の
話
が
伝
え
ら
れ
た
。
そ
し
て
、
ク
リ

ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
利
用
者
に
よ
る
預
託
資
産
移
転
の
動
き
に
関
し
て
は
、
Ｉ
Ｎ
Ｇ
ベ
ア
リ
ン
グ
、
シ
テ
ィ
コ
ー
プ
、
バ
ー
ク
レ
イ
ズ

と
い
っ
た
利
用
者
は
買
収
成
立
後
も
預
託
資
産
を
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
か
ら
移
転
さ
せ
な
い
こ
と
を
決
め
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
た
。
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交
渉
期
限
と
さ
れ
た
一
月
三
一
日
に
は
発
表
は
お
こ
な
わ
れ
な
か
っ
た
が
、
二
月
一
日
の
早
朝
に
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
ク
リ
ア

ス
ト
リ
ー
ム
の
買
収
合
意
は
発
表
さ
れ
た
。
注
目
さ
れ
た
買
収
価
格
は
一
六
億
ユ
ー
ロ
で
あ
り
、
セ
デ
ル
を
解
散
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
こ
れ
に
少
な
く
と
も
一
億
五
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
セ
デ
ル
の
保
有
す
る
純
資
産
が
上
乗
せ
さ
れ
る
。
こ
の
一
六
億
ユ
ー
ロ
と
い
う

金
額
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
二
〇
〇
二
年
の
予
想
純
利
益
の
二
〇
倍
で
あ
る
三
二
億
ユ
ー
ロ
か
ら
割
り
出
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、

セ
デ
ル
の
株
主
は
現
金
か
ド
イ
ツ
取
引
所
の
新
株
（
た
だ
し
、
新
株
発
行
総
数
に
は
制
限
あ
り
）
を
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
、
ド
イ

ツ
取
引
所
は
一
〇
億
ユ
ー
ロ
ま
で
を
昨
年
株
式
公
開
で
調
達
し
た
資
金
か
ら
支
払
い
、
不
足
す
る
場
合
に
は
借
入
を
お
こ
な
う
。
ま

た
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
本
部
と
活
動
拠
点
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
グ
に
止
ま
り
、
ロ
バ
ー
ト
・
ダ
グ
ラ
ス
会
長
と
ア
ン
ド
レ
・
レ
ー

ラ
ン
ツ
最
高
経
営
責
任
者
は
留
任
し
、
一
二
月
七
日
の
取
締
役
会
で
決
定
し
た
二
〇
〇
人
の
従
業
員
削
減
は
お
こ
な
わ
な
い
。
そ
し

て
、
レ
ー
ラ
ン
ツ
最
高
経
営
責
任
者
は
次
席
経
営
責
任
者
と
し
て
ド
イ
ツ
取
引
所
の
取
締
役
会
に
参
加
し
、
加
え
て
ク
リ
ア
ス
ト
リ

ー
ム
の
経
営
陣
か
ら
も
ド
イ
ツ
取
引
所
の
取
締
役
を
選
任
す
る
。
さ
ら
に
、
セ
デ
ル
と
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
利
用
者
代
表
の
合
意

を
得
て
ド
イ
ツ
取
引
所
の
監
査
役
会
の
役
員
を
二
名
で
き
る
だ
け
速
や
か
に
選
任
す
る
。
な
お
、
こ
の
買
収
合
意
は
セ
デ
ル
の
株
主

総
会
で
の
三
分
の
二
の
多
数
決
、
規
制
当
局
の
承
認
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
監
査
役
会
の
承
認
等
に
よ
っ
て
成
立
し
、
遅
く
と
も
二
月

二
八
日
ま
で
に
は
六
週
間
に
わ
た
る
セ
デ
ル
の
株
式
買
い
取
り
請
求
を
開
始
す
る
予
定
で
あ
る
と
も
発
表
さ
れ
て
い
た
。

二
月
一
日
に
お
こ
な
わ
れ
た
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
・
コ
ー
ル
で
ド
イ
ツ
取
引
所
は
今
回
の
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
買
収
と
経
営
統
合

に
よ
っ
て
一
億
五
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
か
ら
一
億
八
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
見
込
ん
で
お
り
、
こ
の
う
ち
一
億
ユ
ー
ロ

の
効
果
は
当
初
一
年
間
に
発
生
し
、
五
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
か
ら
八
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
効
果
は
数
年
か
け
て
あ
ら
わ
れ
る
と
説
明
し

た
。
そ
し
て
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
価
は
当
日
Ｍ
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
が
〇
・
四
％
下
落
し
て
い
た
の
に
対
し
て
、
〇
・
八
％
の
上
昇
を
示

し
、
市
場
か
ら
は
熱
烈
な
歓
迎
は
な
か
っ
た
も
の
の
、
好
意
的
な
評
価
を
得
た
も
の
と
受
け
取
ら
れ
た
。
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４
　
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
買
収
合
意
の
背
景

今
回
の
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
買
収
合
意
は
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
に
発
表
さ
れ
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ

る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
買
収
合
意
と
極
め
て
似
通
っ
た
経
過
を
経
て
成
立
す
る
に
至
っ
た
。
ま
ず
、
被
買
収
会
社
が
複
数
の
買
収
会
社
に
買

収
価
格
の
提
示
を
求
め
、
次
に
独
自
路
線
も
あ
り
う
る
と
し
て
買
収
価
格
の
引
き
上
げ
を
要
請
し
た
。
そ
し
て
、
株
式
と
現
金
を
組

み
合
わ
せ
て
買
収
を
提
案
し
た
買
収
会
社
は
脱
落
し
、
最
終
的
に
は
被
買
収
会
社
経
営
陣
の
買
収
会
社
経
営
へ
の
参
加
と
い
う
大
幅

な
譲
歩
を
す
る
形
で
買
収
合
意
は
成
立
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
類
似
性
を
考
え
れ
ば
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買

収
プ
ロ
セ
ス
が
、
買
収
さ
れ
た
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
に
も
買
収
し
た
ド
イ
ツ
取
引
所
に
も
大
き
く
影
響
し
て
い
た
も
の
と
考
え
ら
れ

る
。
逆
に
言
え
ば
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
失
敗
に
学
ぶ
こ
と
の
な
か
っ
た
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
に
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
買
収
に

対
す
る
意
欲
が
そ
れ
ほ
ど
強
く
は
な
か
っ
た
も
の
と
も
考
え
ら
れ
る
。

ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
を
買
収
し
た
ド
イ
ツ
取
引
所
に
は
一
九
九
九
年
五
月
の
ド
イ
ツ
取
引
所
ク
リ
ア
リ
ン
グ
の
セ
デ
ル
と
の
合
併

以
来
、
一
貫
し
て
縦
型
サ
イ
ロ
・
モ
デ
ル
を
追
求
す
る
強
い
意
志
が
あ
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統
合
の
旗
頭
を
標
榜
す
る
ザ

イ
フ
ェ
ル
ト
最
高
経
営
責
任
者
の
強
力
な
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
が
こ
の
買
収
実
現
に
結
び
つ
い
た
と
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
、

前
回
の
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
設
立
の
際
に
も
か
な
り
の
譲
歩
を
し
て
い
た
が
、
今
回
は
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
に
相
当
譲
歩
し
た
感
は

免
れ
ず
、
今
後
の
合
併
・
買
収
交
渉
で
は
買
収
相
手
に
足
元
を
見
ら
れ
る
可
能
性
を
残
し
た
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。

他
方
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に
買
収
さ
れ
る
こ
と
を
選
ん
だ
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
は
預
託
資
産
の
報
告
エ
ラ
ー
に
端
を
発
し
た
一
連
の

不
祥
事
で
最
高
経
営
責
任
者
も
交
替
し
、
独
自
路
線
の
追
求
を
諦
め
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
た
と
え
買
収
と
い
う
形
を
取
ら
な
か
っ
た

と
し
て
も
方
針
転
換
を
は
か
ら
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
と
い
う
の
が
実
状
で
あ
ろ
う
。
す
で
に
一
九
九
九
年
に
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の

設
立
を
決
め
た
経
緯
で
み
た
よ
う
に
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
の
競
争
関
係
で
は
常
に
劣
勢
に
立
た
さ
れ
、
吸
収
合
併
を
免
れ
る
手
段
が
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ド
イ
ツ
取
引
所
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
の
合
併
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
設
立
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
み
て
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
が
合
併
を
実

現
す
る
た
め
に
は
か
な
り
の
配
慮
が
必
要
で
あ
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
強
硬
な
姿
勢
が
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ

に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
買
収
を
選
択
さ
せ
た
よ
う
に
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
配
慮
の
足
り
な
い
姿
勢
が
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
に
ド

イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
を
選
択
さ
せ
た
も
の
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
は
す
で
に
フ
ラ
ン
ス
の
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｖ
Ａ
Ｍ
を

買
収
し
、
オ
ラ
ン
ダ
の
Ｎ
Ｅ
Ｃ
Ｉ
Ｇ
Ｅ
Ｆ
と
ベ
ル
ギ
ー
の
Ｃ
Ｉ
Ｋ
も
買
収
予
定
で
あ
り
、
リ
ス
ボ
ン
取
引
所
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に

加
わ
る
こ
と
か
ら
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
決
済
機
関
も
い
ず
れ
は
傘
下
に
お
さ
め
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
が
こ
れ
に

対
抗
す
る
た
め
に
は
イ
タ
リ
ア
の
モ
ン
テ
・
テ
ィ
ッ
ト
ー
リ
や
ス
ペ
イ
ン
の
決
済
機
関
を
取
り
込
む
必
要
が
あ
り
、
そ
の
た
め
に
は

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対
抗
す
る
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ボ
ル
サ
・
イ
タ
リ
ア
ー
ナ
（
ミ
ラ
ノ
証
券
取
引
所
）
や
ス
ペ
イ
ン
取
引
所
（
マ
ド

リ
ー
ド
証
券
取
引
所
）
を
取
り
込
む
の
に
追
随
せ
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
。
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
／
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
連
合
と

ド
イ
ツ
取
引
所
／
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
連
合
と
い
う
対
立
を
決
済
機
関
で
あ
る
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
が
解
消
す
る

た
め
に
は
、
対
等
合
併
に
近
い
形
で
な
け
れ
ば
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
に
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
に
対
抗
す
る
手
だ
て
が
な
い
こ
と
を
ユ
ー
ロ

ク
リ
ア
は
理
解
す
べ
き
で
あ
っ
た
。
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
の
最
終
買
収
提
案
で
は
買
収
後
の
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
保
有
株
式
は
三
五
％

に
し
か
な
ら
ず
、
吸
収
合
併
以
外
の
な
に
も
の
で
も
な
か
っ
た
。

今
回
の
買
収
に
よ
っ
て
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
経
営
陣
は
一
見
大
幅
な
譲
歩
を
得
た
よ
う
に
見
え
る
が
、
買
収
が
成
立
し
て
し
ま
え

ば
そ
の
後
の
発
言
力
を
担
保
す
る
も
の
は
存
在
し
な
い
。
す
で
に
ド
イ
ツ
取
引
所
で
は
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
の
ト
ッ
プ
で
あ
っ
た
フ
ラ
ン

ケ
氏
が
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
最
高
経
営
責
任
者
と
対
立
し
て
辞
任
し
た
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
し
て
も
Ｊ
Ｐ

モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
や
Ｕ
Ｂ
Ｓ
の
よ
う
な
利
用
者
の
行
動
が
あ
る
限
り
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
経
営
陣
の
意
向
は
あ
る
程
度
は

尊
重
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
主
任
研
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
可
決
さ
れ
た
。
施
行
は
、
二
〇
〇
二
年
四
月
一
日
の
予
定
で
あ
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
。
現
在
、

企
業
が
資
金
調
達
の
た
め
、
Ｃ
Ｐ
の
発
行
を
決
定
し
て
か
ら
資
金
入
手
す
る
ま
で
に
は
、
二
・
三
日
を
要
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に

発
行
か
ら
資
金
入
手
ま
で
に
時
間
を
要
し
て
い
る
の
は
、
券
面
の
発
行
・
流
通
が
最
大
の
理
由
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
現
在
の
Ｃ

Ｐ
は
約
束
手
形
の
一
種
と
な
っ
て
お
り
、
約
束
手
形
に
は
券
面
の
発
行
が
要
件
と
な
っ
て
い
る
た
め
、
Ｃ
Ｐ
の
発
行
に
券
面
は
不
可

欠
で
あ
る
。

短
期
社
債
と
な
る
Ｃ
Ｐ
が
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
決
済
期
間
は
短
縮
化
さ
れ
、
コ
ス
ト
も
削
減
さ
れ
る
。
短

縮
化
が
進
む
と
、
Ｃ
Ｐ
は
発
行
企
業
に
と
っ
て
、
当
座
預
金
を
補
完
・
代
替
す
る
、
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
。
社
債
や
株
式
な
ど
の
他
の
証
券
に
つ
い
て
は
、
目
下
、
Ｔ
＋
１
へ
の
決
済
期
間
の
短
縮
が
計
画
さ
れ
て
い
る
。

一
方
、
Ｃ
Ｐ
に
つ
い
て
は
、
銀
行
か
ら
の
当
座
借
入
に
代
替
す
る
機
能
を
持
た
せ
る
と
い
う
目
的
を
考
慮
す
る
と
、
さ
ら
に
進
ん
で

Ｔ
＋
０
へ
の
早
期
短
縮
が
望
ま
し
い
。
こ
の
た
び
の
Ｃ
Ｐ
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
法
の
制
定
に
よ
っ
て
、
Ｃ
Ｐ
は
他
の
証
券
に
先
ん
じ
た
、

他
の
証
券
の
手
本
と
な
る
決
済
制
度
の
早
期
構
築
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
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ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
証
券
の
新
決
済
制
度

福
本
　
　
葵



２
　
産
業
界
主
導
の
Ｃ
Ｐ
市
場
改
革

日
本
の
Ｃ
Ｐ
市
場
の
歴
史
は
、
一
九
八
七
年
の
開
設
に
始
っ
た
。
日
本
に
お
け
る
Ｃ
Ｐ
市
場
の
開
設
を
求
め
る
声
は
、
発
行
体
で

あ
る
産
業
界
か
ら
な
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
一
九
七
〇
年
代
初
め
か
ら
、
大
手
総
合
商
社
を
中
心
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
、
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
た
。
そ
の
後
、
産
業
界
で
は
国
内
の
Ｃ
Ｐ
市
場
の
開
設
を
求
め
る
声
が
上
が
っ
た
。
中
で
も
特
に
、
総
合
商
社
が
日

本
国
内
に
お
け
る
Ｃ
Ｐ
市
場
の
開
設
に
熱
心
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
物
流
に
と
も
な
う
短
期
の
資
金
が
必
要
だ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
現

在
は
、
こ
れ
ら
に
加
え
、
ノ
ン
バ
ン
ク
か
ら
Ｃ
Ｐ
市
場
の
合
理
化
要
請
が
積
極
的
に
な
さ
れ
て
い
る
。

資
本
金
一
〇
億
円
以
上
や
営
業
貸
付
金
と
長
期
貸
付
金
等
の
開
示
義
務
等
、
一
定
の
条
件
が
付
与
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
現
在
で

は
、
大
手
ノ
ン
バ
ン
ク
が
直
接
市
場
か
ら
調
達
し
た
資
金
を
営
業
貸
付
金
に
利
用
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
一

九
九
九
年
五
月
の
「
金
融
業
者
の
貸
付
業
務
の
た
め
の
社
債
の
発
行
等
に
関
す
る
法
律
（
い
わ
ゆ
る
ノ
ン
バ
ン
ク
社
債
発
行
法
）」

の
施
行
に
よ
る
。
そ
れ
ま
で
、
出
資
法
は
、
ノ
ン
バ
ン
ク
等
の
貸
付
業
が
貸
出
の
原
資
を
社
債
や
Ｃ
Ｐ
で
調
達
す
る
こ
と
を
禁
じ
て

い
た
。
現
在
、
ノ
ン
バ
ン
ク
は
Ｃ
Ｐ
発
行
市
場
に
お
い
て
、
重
要
な
役
割
を
担
う
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
二
〇
〇
一
年
三
月
末
Ｃ
Ｐ

発
行
残
高
は
二
三
兆
六
千
億
円
で
あ
る
（
表
１
）。
こ
の
う
ち
、
リ
ー
ス
会
社
の
発
行
残
高
は
三
兆
八
千
七
五
五
億
円
で
あ
り
（
表

２
）、
オ
リ
ッ
ク
ス
一
社
だ
け
で
も
九
千
億
円
に
達
し
て
い
る
。
五
六
・
七
％
を
占
め
る
同
社
の
直
接
金
融
調
達
の
中
で
も
、
Ｃ
Ｐ

は
最
大
の
調
達
手
段
と
な
っ
て
い
る
（
１
）。

近
年
、
格
付
け
の
高
い
大
手
ノ
ン
バ
ン
ク
に
と
っ
て
、
Ｃ
Ｐ
は
よ
り
安
価
な
資
金
調
達
手
段

と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
Ｃ
Ｐ
市
場
、
Ｃ
Ｐ
決
済
の
合
理
化
が
こ
れ
ら
の
企
業
に
と
っ
て
喫
緊
の
問
題
と
な
っ
て
い
る
。
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３
　
産
業
界
に
よ
る
Ｃ
Ｐ
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
要
請

Ｃ
Ｐ
は
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
関
し
て
も
、
産
業
界
主
導
で
行
わ
れ
て
き
た
。
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
が
要
請
さ
れ
る
の
に
は
、
Ｃ
Ｐ
の

券
面
の
発
行
や
流
通
、
管
理
に
係
る
種
々
の
コ
ス
ト
を
削
減
し
、
ま
た
、
決
済
期
間
を
短
縮
化
さ
せ
る
た
め
で
あ
る
。
短
期
の
直
接

（43）

表１　CPの発行残高

（注）日本銀行「金融経済統計月報」より作成

年・期・月末
コマーシャルペーパー

12 219,184 249,269

合計
銀行等引受分

２ 195,331 265,102
３ 186,997 235,804

６ 209,375 236,925

10 210,948 249,533

銀行等発行分

69,771
48,807

４ 199,976 38,942 238,918
５ 206,817 34,839 241,656

27,550
７ 217,333 29,650 246,983
８ 212,509 36,460 248,969
９ 200,270 35,295 235,565

38,585
11 217,333 33,285 250,618

30,085

単位　億円

2001／１ 194,462 60,117 254,579

表２　CPの発行残高（企業別）

全規模合計

リース 124 45,519

有効回答社数

非製造業 4,746 107,249

電気・ガス 55 11,861

2001年（CY）

全産業 8,358 118,141 126,446
製造業 3,612 17,050 19,196

101,092
建設・不動産 808 10,001 8,011
卸・小売 2,087 40,159 34,802
運輸・通信 665 2,848 5,437

7,231
サービス 978 2,098 1,620

38,755

単位　億円

３月末 ９月末６月末
136,816
28,011

108,805
4,788

39,059
6,702

11,808
2,380

44,067
（注）日本銀行短観2001年12月より作成



資
金
調
達
手
段
と
し
て
の
役
割
を
果
た
す
Ｃ
Ｐ
が
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
銀
行
の
当
座
借
入
に
代
替
す
る
機
動

的
か
つ
効
率
的
機
能
を
発
揮
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
こ
れ
を
実
現
す
る
た
め
、
二
〇
〇
三
年
四
月
に
決
済
性
の
預
金
の
ペ
イ
オ

フ
解
禁
ま
で
に
、
Ｃ
Ｐ
の
新
た
な
決
済
シ
ス
テ
ム
が
稼
動
し
、
Ｔ
＋
０
の
決
済
が
実
現
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

Ｃ
Ｐ
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
の
要
請
の
中
心
的
な
役
割
を
担
っ
て
い
た
の
が
、「
企
業
の
資
金
調
達
円
滑
化
に
関
す
る
協
議
会
」
お
よ

び
そ
の
中
に
設
け
ら
れ
た
「
日
本
Ｃ
Ｐ
協
議
会
」
で
あ
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
、「
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
て
お
り
、
二
〇
〇
一
年
一
一
月
二
日
、

日
本
Ｃ
Ｐ
協
議
会
は
「
電
子
Ｃ
Ｐ
等
の
決
済
シ
ス
テ
ム
・
グ
ラ
ン
ド
デ
ザ
イ
ン
」
と
し
て
の
提
言
を
発
表
し
た
。

「
企
業
の
資
金
調
達
円
滑
化
に
関
す
る
協
議
会
」
と
は
、「
企
業
の
資
金
調
達
の
円
滑
化
に
関
す
る
協
議
会
は
、
企
業
の
資
金
調

達
の
円
滑
化
の
観
点
か
ら
重
要
と
考
え
ら
れ
る
問
題
点
に
つ
い
て
、
重
点
的
か
つ
機
動
的
に
議
論
を
行
う
と
と
も
に
、
検
討
結
果
の

実
現
に
向
け
て
関
係
各
方
面
に
積
極
的
な
働
き
か
け
を
行
う
こ
と
を
目
的
と
し
て
平
成
四
年
二
月
に
設
立
さ
れ
た
民
間
企
業
の
自
主

的
な
団
体
で
あ
る
。」
（
２
）

ま
た
、
企
業
の
資
金
調
達
円
滑
化
に
関
す
る
協
議
会
は
、
二
〇
〇
〇
年
五
月
、
Ｃ
Ｐ
市
場
の
発
展
の
た
め
、
市
場
関
係
者
、
特
に

Ｃ
Ｐ
の
発
行
体
が
中
心
と
な
っ
た
日
本
Ｃ
Ｐ
協
議
会
を
設
立
し
た
。
設
立
当
初
の
参
加
企
業
は
、
オ
リ
ッ
ク
ス
株
式
会
社
、
新
日
本

製
鐵
株
式
会
社
、
住
友
商
事
株
式
会
社
、
東
京
電
力
株
式
会
社
、
日
本
電
気
株
式
会
社
、
株
式
会
社
日
立
製
作
所
、
日
立
ク
レ
ジ
ッ

ト
株
式
会
社
、
富
士
通
株
式
会
社
、
三
菱
商
事
株
式
会
社
、
株
式
会
社
Ｎ
Ｔ
Ｔ
デ
ー
タ
の
一
〇
社
で
あ
っ
た
。
そ
の
後
に
、
ト
ヨ
タ

自
動
車
株
式
会
社
が
加
わ
っ
て
お
り
、
現
在
は
一
一
社
と
な
っ
て
い
る
（
会
長
は
、
槙
原
実
三
菱
商
事
株
式
会
社
代
表
取
締
役
会
長
、

副
会
長
、
宮
内
義
彦
オ
リ
ッ
ク
ス
株
式
会
社
代
表
取
締
役
会
長
兼
グ
ル
ー
プ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）。
日
本
Ｃ
Ｐ
協
議
会
は
、「
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化

後
の
Ｃ
Ｐ
市
場
の
秩
序
維
持
、
普
及
促
進
を
は
か
る
こ
と
に
よ
っ
て
Ｃ
Ｐ
市
場
全
体
を
活
性
化
さ
せ
る
こ
と
を
、
そ
の
目
的
」
と
し
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て
掲
げ
て
い
る
。
同
協
議
会
は
「
電
子
Ｃ
Ｐ
等
の
決
済
シ
ス
テ
ム
・
グ
ラ
ン
ド
デ
ザ
イ
ン
」
と
題
し
た
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
Ｃ
Ｐ
決
済

シ
ス
テ
ム
の
た
た
き
台
を
作
成
し
た
。

４
　
電
子
Ｃ
Ｐ
等
の
決
済
シ
ス
テ
ム
・
グ
ラ
ン
ド
デ
ザ
イ
ン

日
本
Ｃ
Ｐ
協
議
会
が
発
表
し
た
「
電
子
Ｃ
Ｐ
等
の
決
済
シ
ス
テ
ム
・
グ
ラ
ン
ド
デ
ザ
イ
ン
」
に
は
、
短
期
対
応
と
本
格
対
応
の
二

つ
の
目
標
が
設
け
ら
れ
て
い
る
（
３
）。

短
期
対
応
は
、
制
度
構
築
の
急
が
れ
る
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
Ｃ
Ｐ
の
発
行
・
流
通
さ
せ
る
シ

ス
テ
ム
を
整
備
す
る
こ
と
で
あ
り
、
二
〇
〇
二
年
の
一
年
以
内
を
目
処
と
し
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
本
格
対
応
は
、
Ｃ
Ｐ
の
み
な

ら
ず
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
社
債
の
決
済
シ
ス
テ
ム
の
整
備
を
目
標
と
し
て
お
り
、
今
後
二
年
か
ら
三
年
を
目
処
と
し
て
い

る
。

（
１
）
新
決
済
シ
ス
テ
ム
の
要
件

発
表
さ
れ
た
「
電
子
Ｃ
Ｐ
等
の
決
済
シ
ス
テ
ム
・
グ
ラ
ン
ド
デ
ザ
イ
ン
」
に
お
い
て
、
発
行
体
を
は
じ
め
と
し
、
市
場
参
加
者
か

ら
見
た
市
場
発
展
の
た
め
の
以
下
の
五
つ
の
要
件
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。

①
　
発
行
・
流
通
・
元
利
金
支
払
に
か
か
る
事
務
負
荷
の
軽
減

②
　
決
済
リ
ス
ク
の
削
減

発
行
・
流
通
・
償
還
す
べ
て
の
業
務
に
お
い
て
決
済
リ
ス
ク
を
削
減
す
る
た
め
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
も
し
く
は
そ
れ
に
準
じ
た
仕
組
み
の
導

入
が
必
要
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

③
　
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の
効
率
的
調
達
・
運
用
（
即
日
資
金
化
可
能
）
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「
電
子
Ｃ
Ｐ
を
キ
ャ
ッ
シ
ュ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
利
用
す
る
た
め
、
Ｔ
＋
０
決
済
お
よ
び
即
日
資
金
化
が
で
き
る
こ
と
を
必
須
条
件

と
す
る
。
こ
れ
を
実
現
す
る
た
め
、
原
則
と
し
て
資
金
決
済
は
中
央
銀
行
で
あ
る
日
銀
の
口
座
を
利
用
し
た
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
決
済
と
す
る
。」

と
し
て
い
る
。
Ｃ
Ｐ
の
取
引
は
一
件
当
た
り
の
金
額
が
大
き
い
。
決
済
に
か
か
る
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
遮
断
す
る
必
要
が
あ

る
た
め
に
、
資
金
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
が
要
件
と
さ
れ
る
。
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
は
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
場
合
と
比
し
て
、
手
元
に
多
く
の
流
動
性
を

持
た
せ
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
一
件
当
た
り
の
金
額
が
大
き
い
と
い
う
Ｃ
Ｐ
の
特
徴
は
、
多
く
の
手
元
流
動
性
を
確
保
し
て

お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
必
要
性
に
も
繋
が
る
（
４
）。

④
　
低
コ
ス
ト
か
つ
安
全
な
決
済
イ
ン
フ
ラ
の
早
期
実
現

日
本
Ｃ
Ｐ
協
議
会
は
、「
発
行
や
売
買
、
償
還
の
際
に
か
か
る
手
数
料
を
当
初
か
ら
一
件
あ
た
り
千
円
超
す
の
で
は
、
利
用
さ
れ

な
い
と
考
え
る
」
と
し
て
お
り
、
一
件
あ
た
り
千
円
以
内
に
す
る
よ
う
に
要
望
し
て
い
る
。
ち
な
み
に
、
Ｃ
Ｐ
の
決
済
手
数
料
は
、

ア
メ
リ
カ
で
は
一
件
約
一
ド
ル
、
フ
ラ
ン
ス
で
は
、
約
三
ド
ル
で
あ
る
（
５
）。

ま
た
、
Ｃ
Ｐ
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
法
案
と
同
時
に
、
財
団
法

人
で
あ
っ
た
保
管
振
替
機
構
を
株
式
会
社
化
す
る
法
案
も
通
過
し
、
機
構
は
Ｃ
Ｐ
の
決
済
機
関
と
な
る
の
に
名
乗
り
を
上
げ
て
い
る
。

し
か
し
、
Ｃ
Ｐ
の
決
済
機
関
が
単
一
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
法
制
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
い
。
他
の
競
争
相
手
が
登
場
し
、
安
価
が

サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
可
能
性
も
残
さ
れ
て
い
る
。

⑤
　
商
品
範
囲
の
拡
張
を
視
野
に
入
れ
た
決
済
シ
ス
テ
ム
の
実
現

短
期
対
応
で
は
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
Ｃ
Ｐ
を
対
象
と
し
て
い
る
。
一
方
、
本
格
対
応
で
は
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
社

債
を
も
そ
の
対
象
商
品
と
し
て
い
る
。
社
債
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
つ
い
て
は
、「
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
。
Ｃ
Ｐ
市
場
は
一
般
投
資
家
が
参
加
し
な

い
い
わ
ゆ
る
プ
ロ
集
団
に
よ
る
市
場
で
あ
り
、
リ
ス
ク
の
管
理
方
法
に
つ
い
て
も
、
い
わ
ゆ
る
単
層
構
造
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
一
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方
、
社
債
は
一
般
投
資
家
が
参
加
す
る
市
場
で
あ
る
。
そ
の
た
め
リ
ス
ク
の
管
理
方
法
に
つ
い
て
も
、
階
層
構
造
が
望
ま
し
い
と
さ

れ
て
お
り
、
こ
れ
を
視
野
に
入
れ
た
シ
ス
テ
ム
を
構
築
す
る
予
定
と
な
っ
て
い
る
。

（
２
）
単
層
構
造
と
階
層
構
造

保
管
振
替
制
度
の
口
座
管
理
の
方
法
に
は
、
振
替
機
関
が
す
べ
て
の
最
終
投
資
家
の
口
座
を
直
接
管
理
す
る
単
層
構
造
と
、
一
般

投
資
家
の
口
座
簿
は
口
座
管
理
機
関
に
お
い
て
管
理
さ
れ
、
口
座
管
理
機
関
の
口
座
簿
が
振
替
機
関
に
お
い
て
管
理
さ
れ
る
階
層
構

造
（
重
層
構
造
・
多
層
構
造
と
も
言
わ
れ
る
）
の
二
通
り
が
あ
る
。「
短
期
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
」
に
お
い
て
は
、
単
層

構
造
が
規
定
さ
れ
て
お
り
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
Ｃ
Ｐ
を
有
す
る
者
は
、
直
接
、
振
替
機
関
に
加
入
す
る
。
振
替
機
関
で
は
、

振
替
口
座
簿
を
備
え
、
口
座
管
理
を
行
う
（
第
一
一
条
、
第
一
二
条
）。
一
方
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
や
債
券
、
Ｃ
Ｐ
を
取
り
扱
う
決

済
機
関
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
は
、
参
加
者
の
口
座
残
高
の
み
管
理
す
る
階
層
構
造
を
採
っ
て
い
る
。
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
参
加
者
で
あ
る
口
座
管
理

機
関
（
証
券
会
社
等
）
が
最
終
投
資
家
の
口
座
残
高
を
管
理
す
る
。

Ｃ
Ｐ
の
決
済
が
単
層
構
造
を
採
っ
た
と
し
て
も
、
十
分
に
対
応
で
き
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
（
６
）。

Ｃ
Ｐ
は
機
関
投
資
家
の
み
を
対
象

と
し
た
い
わ
ば
プ
ロ
の
取
引
対
象
で
あ
る
た
め
、
参
加
者
の
数
も
限
ら
れ
て
お
り
、
リ
ス
ク
の
管
理
も
比
較
的
容
易
だ
か
ら
と
い
う

の
が
一
つ
の
理
由
で
あ
る
。
ま
た
Ｃ
Ｐ
の
場
合
は
、
株
式
や
社
債
の
よ
う
な
共
益
権
の
問
題
が
な
い
か
ら
で
あ
る
と
の
指
摘
も
な
さ

れ
て
い
る
（
７
）。

し
か
し
、
今
後
Ｃ
Ｐ
市
場
が
発
展
拡
大
し
、
プ
ロ
の
み
で
な
く
一
般
投
資
家
が
参
加
者
と
な
る
場
合
や
、
シ
ス
テ
ム
の

対
象
商
品
が
社
債
へ
と
拡
大
す
る
際
に
は
、
階
層
構
造
の
導
入
が
望
ま
れ
る
。
同
一
証
券
会
社
の
中
で
の
振
替
が
あ
る
場
合
、
階
層

構
造
で
あ
れ
ば
、
証
券
会
社
内
の
口
座
振
替
で
完
了
す
る
た
め
効
率
的
で
あ
る
（
８
）。

短
期
対
応
か
ら
本
格
対
応
と
移
行
す
る
際
に
、
単

層
構
造
か
ら
階
層
構
造
へ
の
ス
ム
ー
ズ
な
移
行
も
併
せ
て
行
わ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
社
債
に
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関
し
て
、
階
層
構
造
を
ど
の
よ
う
に
行
う
か
の
詳
細
は
、
ま
だ
明
ら
か
で
は
な
い
が
、「
社
債
の
振
り
替
え
に
関
す
る
法
案
」
の
中

に
盛
り
込
ま
れ
る
予
定
で
あ
る
。

５
　dem

aterialization

の
リ
ス
ク
分
担

現
行
の
株
券
保
管
振
替
制
度
は
、
株
券
の
存
在
を
予
定
し
て
い
る
制
度
で
あ
り
、
証
券
の
不
動
化
を
行
っ
たim

m
obilization

で
あ

る
。
従
来
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
はim

m
obilization

が
主
流
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
決
済
期
間
の
短
縮
を
図
る
上
で
、
券
面
そ
の
も
の

を
な
く
す
必
要
性
が
高
ま
り
、
現
在
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
は
証
券
の
不
発
行
化
で
あ
るdem

aterialization

を
指
す
こ
と
が
一
般
的

と
な
っ
て
い
る
。

株
券
の
保
管
振
替
制
度
の
場
合
、
投
資
家
は
預
託
し
た
証
券
の
共
有
持
分
権
を
有
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
預
託
し
た

投
資
家
は
自
己
の
共
有
持
分
株
式
の
株
券
返
還
請
求
権
を
有
し
て
い
る
（
保
管
振
替
法
二
十
八
条
）。
ま
た
、
預
託
株
券
に
不
足
が

生
じ
た
時
、
参
加
者
は
連
帯
し
て
こ
れ
を
補
填
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
規
定
さ
れ
て
い
る
（
保
管
振
替
法
二
十
五
条
）。

一
方
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
Ｃ
Ｐ
決
済
制
度
で
は
、
顧
客
は
振
替
機
関
に
対
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
持
つ
Ｃ
Ｐ
の
直
接
の
権
利
を

有
し
て
お
り
、
共
有
持
分
権
を
有
し
て
い
る
の
で
は
な
い
。
券
面
の
発
行
そ
の
も
の
を
行
わ
な
い
の
で
、
所
有
者
は
Ｃ
Ｐ
の
券
面
発

行
請
求
権
も
持
た
な
い
。
仮
に
金
融
機
関
の
誤
っ
た
記
帳
に
よ
っ
て
、
実
際
の
取
引
量
よ
り
も
多
い
金
額
を
記
帳
し
た
場
合
で
あ
っ

て
も
、
そ
の
取
引
と
関
係
の
な
い
参
加
者
が
連
帯
し
て
補
填
す
る
仕
組
み
は
と
は
な
ら
な
い
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

６
　
Ｃ
Ｐ
に
係
る
税
制
措
置

Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
法
案
は
通
過
し
た
が
、
具
体
的
に
は
様
々
な
問
題
が
残
さ
れ
て
い
た
。
そ
の
う
ち
の
一
つ
が
税
制
で
あ
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る
。
こ
れ
ま
で
あ
っ
た
優
遇
税
制
が
短
期
社
債
と
な
る
Ｃ
Ｐ
に
も
適
用
さ
れ
る
の
か
法
案
成
立
当
時
に
は
未
定
で
あ
っ
た
が
、
昨
年

一
二
月
一
四
日
に
開
か
れ
た
政
府
税
制
調
査
会
の
検
討
結
果
が
発
表
さ
れ
（
９
）、

Ｃ
Ｐ
に
関
し
て
は
二
つ
の
事
項
が
含
ま
れ
て
い
た
。
一

つ
は
、
短
期
社
債
の
償
還
差
益
の
源
泉
徴
収
不
適
用
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
、
Ｃ
Ｐ
に
係
る
印
紙
税
特
例
措
置
の
延
長
で
あ
る
。
前

者
は
、「
短
期
社
債
の
短
期
金
融
商
品
と
し
て
の
魅
力
を
高
め
、
企
業
の
短
期
資
金
調
達
の
円
滑
化
を
図
る
と
と
も
に
、
短
期
金
融

市
場
の
健
全
な
育
成
を
図
る
」
目
的
か
ら
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
Ｃ
Ｐ
で
あ
る
短
期
社
債
の
償
還
差
益
に
つ
い
て
は
、
源
泉
徴

収
を
行
わ
な
い
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
後
者
は
、
従
来
の
券
面
で
発
行
さ
れ
る
約
束
手
形
Ｃ
Ｐ
の
印
紙
税
に
つ
い
て
は
、
額
面
金
額

に
よ
ら
ず
一
律
五
千
円
と
す
る
特
例
措
置
を
延
長
す
る
措
置
で
あ
る
。
こ
れ
は
Ｃ
Ｐ
の
発
行
コ
ス
ト
を
抑
制
す
る
こ
と
に
よ
り
、
企

業
の
短
期
金
融
市
場
か
ら
の
資
金
調
達
の
円
滑
化
の
効
果
が
得
ら
れ
る
と
し
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
今
年
四
月
の
Ｃ
Ｐ
ペ
ー
パ

ー
レ
ス
化
法
の
施
行
以
降
も
、
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
移
行
で
き
な
い
企
業
も
多
額
の
印
紙
税
負
担
を
免
れ
る
こ
と
が
で
き
る
。
特
例

措
置
が
な
い
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
に
な
っ
て
い

た
。７

　
ま
と
め

Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
を
規
定
し
た
「
短
期
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
案
」
は
、
昨
年
の
通
常
国
会
で
成
立
し
た
。
そ
の

後
、
具
体
的
な
制
度
の
構
築
が
待
た
れ
て
い
た
。
そ
こ
で
、
昨
年
一
一
月
二
日
、
ト
ヨ
タ
自
動
車
や
オ
リ
ッ
ク
ス
株
式
会
社
等
を
参

加
企
業
と
す
る
日
本
Ｃ
Ｐ
協
議
会
に
よ
っ
て
、「
電
子
Ｃ
Ｐ
等
の
決
済
シ
ス
テ
ム
・
グ
ラ
ン
ド
デ
ザ
イ
ン
」
が
発
表
さ
れ
、
Ｃ
Ｐ
の

発
行
体
で
あ
る
事
業
会
社
が
主
体
と
な
っ
て
、
新
た
な
Ｃ
Ｐ
の
決
済
制
度
の
た
た
き
台
が
作
ら
れ
た
。
こ
の
グ
ラ
ン
ド
・
デ
ザ
イ
ン

は
日
本
証
券
業
協
会
に
も
提
出
さ
れ
、
協
会
内
に
お
い
て
も
こ
れ
を
検
討
す
る
「
Ｃ
Ｐ
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
ス
キ
ー
ム
検
討
タ
ス
ク
・
フ
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ォ
ー
ス
」
が
設
置
さ
れ
た
。
グ
ラ
ン
ド
・
デ
ザ
イ
ン
は
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
Ｃ
Ｐ
を
対
象
と
す
る
短
期
対
応
と
、
同
じ
く
ペ
ー

パ
ー
レ
ス
化
が
予
定
さ
れ
て
い
る
社
債
を
も
対
象
と
す
る
本
格
対
応
か
ら
成
る
。

ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
Ｃ
Ｐ
は
Ｔ
＋
０
へ
の
決
済
期
間
の
短
縮
が
期
待
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
に
よ
っ
て
銀
行
の
当
座
借
入
の
代

替
、
補
完
手
段
と
な
り
う
る
。
ま
た
、
新
た
な
決
済
制
度
が
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
た
社
債
を
も
対
象
と
す
る
こ
と
に
よ
り
、
今
ま

で
証
券
ご
と
に
分
断
さ
れ
て
い
た
決
済
制
度
が
統
一
化
、
合
理
化
さ
れ
る
こ
と
も
期
待
さ
れ
て
い
る
。
昨
年
発
表
さ
れ
た
グ
ラ
ン

ド
・
デ
ザ
イ
ン
は
新
た
な
決
済
シ
ス
テ
ム
の
た
た
き
台
で
あ
り
、
階
層
構
造
の
実
現
、
種
々
の
証
券
に
横
断
的
な
決
済
制
度
の
実
現

等
、
未
だ
議
論
の
途
に
あ
る
。

注（
１
）

「
二
〇
〇
一
年
三
月
期
本
決
算
概
要
」http://w

w
w

.orix.co.jp/top/ir_pdf/O
R

IX
A

nalysis0104j.pdf

（
２
）

http://w
w

w
.enkt.org/

（
３
）

詳
細
はhttp://w

w
w

.enkt.org/katudou/04_01.htm
l

（
４
）

日
本
証
券
業
協
会
、「
証
券
決
済
制
度
改
革
の
推
進
の
た
め
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」（
第
四
回
）
議
事
録
（
平
成
一
三
年
一
一
月
八

日
）
に
「
Ｃ
Ｐ
の
資
金
決
済
に
つ
い
て
は
、
一
件
当
た
り
の
ロ
ッ
ト
が
大
き
い
、
例
え
ば
、
決
済
の
た
び
に
ロ
ッ
ト
の
大
き
い
資
金
を
誰

か
が
確
保
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
誰
が
そ
れ
を
確
保
す
る
の
か
。
今
年
か
ら
始
ま
っ
た
国
際
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
に
お
い
て
も
、
Ｃ
Ｐ
の
短

期
対
応
と
似
た
よ
う
な
仕
組
み
が
行
わ
れ
て
お
り
、
国
債
の
売
買
に
お
け
る
資
金
流
動
性
に
お
い
て
も
同
じ
よ
う
な
問
題
が
発
生
し
て
い

た
。
現
時
点
で
は
き
ち
ん
と
回
っ
て
い
る
が
、
そ
れ
は
、
国
債
の
場
合
決
済
銀
行
が
、
個
別
相
対
に
流
動
性
を
供
給
し
て
い
る
か
ら
で
あ

る
。」
と
い
う
指
摘
が
あ
る
。

（50）



（
５
）

http://w
w

w
.enkt.org/katudou/04_01.htm

l

（
６
）

「
Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
関
す
る
研
究
会
報
告
書
」
六
頁
。

（
７
）

三
國
谷
勝
範
「
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の
改
善
等
に
つ
い
て
」『
月
間
資
本
市
場
』
二
〇
〇
二
年
一
月
（
Ｎ
ｏ．

一
九
七
）、
一
二
八
頁
。

（
８
）

「
Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
関
す
る
研
究
会
報
告
書
」
六
頁
。「
現
在
の
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
の
み
を
考
え
る
と
き
は
、
単
層
構

造
で
も
十
分
に
対
応
で
き
る
が
、
今
後
広
く
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
と
、
同
一
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
顧
客
間
で
譲
渡
が
さ
れ
た
場
合
に
電

子
債
権
登
録
機
関
の
決
済
シ
ス
テ
ム
に
掛
か
る
負
荷
を
軽
減
で
き
る
こ
と
と
し
て
お
く
利
点
が
あ
る
。」

（
９
）

「
平
成
一
四
年
度
税
制
改
正
大
綱
に
つ
い
て
」
七
頁
。http://w

w
w

.m
eti.go.jp/kohosys/press/0002191/0/011214zeisei.pdf

【
参
考
文
献
】

前
記
以
外
で
は
、

佐
藤
良
治
「
Ｃ
Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
―
短
期
社
債
振
替
法
の
制
定
―
」、『
ジ
ュ
リ
ス
ト
』、（
Ｎ
ｏ．

一
二
一
五
）。

犬
飼
重
仁
「
先
進
的
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の
構
築
の
基
盤
と
な
る
電
子
Ｃ
Ｐ
決
済
シ
ス
テ
ム
」、『
金
融
財
政
事
情
』、
二
〇
〇
二
年
一
月
一
四
日
。

早
川
徹
「「
短
期
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
」
と
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
」『
ジ
ュ
リ
ス
ト
』（
Ｎ
ｏ．

一
二
一
七
）。

加
藤
隼
人
「
Ｔ
＋
１
に
向
け
た
証
券
決
済
制
度
改
革
の
展
望
」『
月
刊
資
本
市
場
』、
二
〇
〇
二
年
二
月
、（
Ｎ
ｏ．

一
九
八
）。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
研
究
員
）

（51）
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１
　
は
じ
め
に

近
年
、
米
国
の
機
関
投
資
家
に
お
い
て
取
引
コ
ス
ト
低
減
へ
の
ニ
ー
ズ
が
高
ま
っ
て
い
る
。
取
引
コ
ス
ト
の
低
減
化
へ
の
ニ
ー
ズ

は
、
機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任
に
と
も
な
う
最
良
執
行
の
追
求
に
加
え
て
、
運
用
資
産
の
拡
大
や
市
場
環
境
の
変
化
に
お
け
る
運

用
報
酬
の
低
下
の
中
で
機
関
投
資
家
が
期
待
リ
タ
ー
ン
に
お
け
る
取
引
コ
ス
ト
の
低
減
を
重
要
な
課
題
と
し
て
認
識
す
る
よ
う
に
な

っ
た
こ
と
か
ら
生
じ
て
い
る
と
理
解
さ
れ
る
。
ま
た
、
こ
の
取
引
コ
ス
ト
は
、
取
引
シ
ス
テ
ム
と
深
い
関
連
性
を
持
つ
コ
ス
ト
で
も

あ
る
（
１
）。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
低
減
化
へ
の
ニ
ー
ズ
が
今
日
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
ど
の
よ
う
に
関
わ
り
、
ま

た
取
引
シ
ス
テ
ム
間
の
競
争
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
か
を
考
察
す
る
た
め
に
、
取
引
コ
ス
ト
を
構
成
要
素
別
に
そ
の

特
徴
と
取
引
シ
ス
テ
ム
と
の
関
連
性
を
検
討
す
る
。
ま
ず
本
稿
で
は
委
託
手
数
料
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
に
つ
い
て
取
り
上

げ
た
い
。

２
　
取
引
コ
ス
ト
の
構
成
要
素
と
取
引
シ
ス
テ
ム

売
買
に
伴
う
取
引
コ
ス
ト
と
は
、
委
託
手
数
料
や
取
引
税
な
ど
の
明
示
化
さ
れ
た
コ
ス
ト
（explicit

cost

）
と
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

イ
ン
パ
ク
ト
、
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
、
機
会
コ
ス
ト
な
ど
の
市
場
に
発
注
し
て
み
な
い
と
分
か
ら
な
い
暗
黙
の
コ
ス
ト
（im

plicit

米
国
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
と
取
引
シ
ス
テ
ム
（
１
）三

木
　
ま
り



cost

）
に
区
分
さ
れ
る
。
取
引
コ
ス
ト
は
、
一
般
に
図
１
の
よ
う
に
分
解
す
る
こ
と

が
可
能
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

W
agner

and
E

dw
ard

(1993

）
は
、
こ
れ
ら
の
取
引
コ
ス
ト
を
初
め
て
氷
山
に

喩
え
た
。
す
な
わ
ち
、
取
引
コ
ス
ト
を
量
的
に
表
し
、
氷
山
の
先
端
部
分
を
明
確
に

測
定
で
き
る
手
数
料
と
表
現
し
、
水
面
上
の
霧
の
か
か
っ
た
部
分
は
確
認
で
き
る
が

測
定
の
難
し
い
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
を
、
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
、
機
会
コ
ス

ト
の
順
に
水
面
下
に
は
る
か
に
広
が
っ
て
い
る
と
実
証
分
析
し
た
（
２
）。

機
関
投
資
家
は
、
機
関
化
の
進
展
に
伴
う
市
場

環
境
の
変
化
や
運
用
資
産
の
巨
大
化
に
よ
っ
て
暗

黙
の
コ
ス
ト
の
拡
大
に
直
面
し
、
必
然
的
に
暗
黙

の
コ
ス
ト
の
低
減
化
が
期
待
リ
タ
ー
ン
に
お
け
る

重
要
な
課
題
と
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。Plexus

G
roup

に
よ
る
取
引
コ
ス
ト
の
調
査
結
果
（
表
１
）

やE
conom

ides
and

Schw
artz

(1995

）
の
機
関

投
資
家
に
対
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
の
結
果
（
３
）（

表

２
）
も
上
に
述
べ
た
よ
う
な
状
況
と
整
合
的
で
あ
る
。
暗
黙
の
コ
ス
ト
は
、
そ
の
性
質
上
、
取
引

シ
ス
テ
ム
と
取
引
執
行
戦
略
に
深
く
関
連
し
た
コ
ス
ト
で
あ
る
。
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即時的コスト�

時間的コスト� タイミング�

機会コスト�

マーケットインパクト�

運用管理�

トータル�
コスト�

手 数 料�
最小化す�
べき対象�

人件費、リサーチ費用�
保管・管理費、税金�
コンプライアンス��
税金（消費税、取引税、取引所税）�
委託手数料�
信託報酬�

スプレッド要因�
数量要因��
マネージャー要因�
トレーター要因�

執行リスク�

explicit

implicit

表１　米国の取引コスト分析

（出所）1997年11月 Plexeus Group 調査．
機会コスト 2.22%

小型株

マーケット・インパクト 0.33%

200億ドル

日次出来高に対する倍率 1.25倍 3.25倍
手数料率 0.12% 0.22%

0.20%
タイミングコスト 0.53% 1.72%

0.16%

平均注文サイズ 12万株 ５万株

図１　取引コストの構成要素

（出所）川原淳次「年金基金のクオリティー～受託者責任と最良執行～」
日本証券経済研究所証券市場問題研究会資料、1997年を一部修正。

大型株
銘柄の平均時価総額 4.5億ドル
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（
１
）
委
託
手
数
料

明
示
さ
れ
た
コ
ス
ト
で
あ
る
委
託
手
数
料
は
、
執
行
す
る
市
場
や
取
引
の
規
模
等
に
よ
っ
て
異
な
る
。
手

数
料
は
、
表
１
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
取
引
コ
ス
ト
の
比
較
的
小
さ
な
部
分
を
構
成
す
る
に
す
ぎ
ず
、
他

の
コ
ス
ト
に
比
べ
て
、
機
関
投
資
家
の
関
心
の
低
い
コ
ス
ト
で
あ
る
（
表
２
も
合
わ
せ
て
参
照
）。
ま
た
、
機

関
投
資
家
の
支
払
う
手
数
料
は
、
全
体
的
に
減
少
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

機
関
投
資
家
は

し
ば
し
ば
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
を
利
用
す
る
た
め
、
実
質
的
な
手
数
料
の
低
下
は
更
に
著
し
い
こ
と
が
推
測
さ
れ

る
。
そ
の
背
景
に
は
、
機
関
投
資
家
向
け
取
引
サ
ー
ビ
ス
を
め
ぐ
っ
て
競
争
的
な
環
境
が
創
出
さ
れ
て
い
る

こ
と
や
、
取
引
技
術
に
お
け
る
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
進
展
が
考
え
ら
れ
る
。

本
節
で
は
、
取
引
コ
ス
ト
の
低
減
に
高
い
関
心
を
持
つ
機
関
投
資
家
が
、
取
引
コ
ス
ト
の
う
ち
明
示
さ
れ

た
コ
ス
ト
で
あ
る
委
託
手
数
料
に
対
し
て
関
心
の
低
い
理
由
に
つ
い
て
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー

と
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
を
考
察
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
解
明
し
て
い
き
た
い
。

ま
ず
、
手
数
料
自
由
化
に
よ
っ
て
出
現
し
た
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
一
九
九
五
年
ご
ろ
か

ら
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
利
用
に
よ
っ
て
オ
ン
ラ
イ
ン
取
引
を
開
始
し
、
注
文
執
行
時
間
と
手
数
料
を
大
幅
に

低
下
さ
せ
た
（
５
）。

し
か
し
、
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
ユ
ー
ザ
ー
は
小
口
投
資
が
中
心
で
、
機
関
投
資
家

に
よ
る
利
用
は
軽
微
な
も
の
に
留
ま
っ
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
受
注
形
態

に
関
連
す
る
と
思
わ
れ
る
。

デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
委
託
手
数
料
を
極
め
て
低
く
設
定
で
き
る
理
由
は
、
投
資
ア
ド
バ
イ

ス
な
ど
を
全
く
排
除
し
、
顧
客
へ
の
サ
ー
ビ
ス
を
執
行
の
み
に
限
定
し
て
い
る
点
に
あ
る
。
さ
ら
に
、
オ
ン

表２　機関投資家の取引コストの優先順位

（出所）Economides & Schwartz (1995), ｐ.12より作成。
手数料 2.7%

無回答
54.7%

3.3%
マーケット・インパクト 40.7% 1.3%

最も重要
即座に取引できない機会コスト 3.3%

次に重要 その次に重要
36.0% 6.0%
51.3% 6.7%
9.3% 84.7%



ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
場
合
、
受
注
を
小
口
の
成
行
注
文
に
限
定
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
す
な
わ
ち
機
械
的
で
自
動
的
な
処
理
が

可
能
な
注
文
に
限
定
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
執
行
の
効
率
化
を
図
り
、
極
端
に
低
い
手
数
料
を
可
能
に
し
た
と
い
え
る
。
こ
れ
に
対
し

て
、
機
関
投
資
家
の
注
文
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
対
象
外
と
す
る
大
口
注
文
、
指
値
注
文
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
売
買
が
中
心

で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
機
関
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
と
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
が
本
質
的
に
一
致
し
な
い

た
め
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
利
用
は
わ
ず
か
な
も
の
に
留
ま
っ
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
。

一
方
、
少
々
割
高
な
手
数
料
を
支
払
っ
た
と
し
て
も
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
を
受
け
る
た
め
、
特
定
の
証
券
会
社
に
手
数
料
を
支
払
う
機

関
投
資
家
が
多
い
。
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
と
は
、
投
資
家
が
証
券
会
社
に
払
っ
た
手
数
料
の
見
返
り
と
し
て
、
第
三
者
の
提
供
す
る
有
料

の
リ
サ
ー
チ
関
連
等
の
サ
ー
ビ
ス
を
、
そ
の
証
券
会
社
が
代
わ
り
に
支
払
う
形
で
享
受
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
は
、
メ
ー
デ
ー
以
前
の
固
定
手
数
料
時
代
に
は
、
手
数
料
の
実
質
的
な
割
引
手
段
と
し
て
利
用
さ
れ
た
。
し
か
し
、

手
数
料
自
由
化
以
降
の
今
日
も
、
特
に
機
関
投
資
家
の
大
口
注
文
の
獲
得
を
め
ぐ
っ
て
、
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
は
証
券
会
社
に
よ
っ
て
積

極
的
に
利
用
さ
れ
て
い
る
。
一
九
八
五
年
のInstitutional

Investor

誌
に
よ
る
調
査
で
は
、
約
半
数
の
年
金
基
金
の
回
答
者
が
ソ

フ
ト
ダ
ラ
ー
を
受
け
る
た
め
、
特
定
の
業
者
に
手
数
料
を
支
払
っ
て
い
る
と
答
え
て
い
る
。
こ
う
し
た
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
業
務
は
、
一

九
八
〇
年
代
後
半
に
は
、
全
委
託
手
数
料
の
約
二
〇
％
な
い
し
約
二
五
％
を
占
め
る
と
言
わ
れ
る
ま
で
に
成
長
し
た
と
い
う
（
６
）。

今
日
の
代
表
的
な
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
の
利
用
と
し
て
は
、
リ
サ
ー
チ
（
情
報
サ
ー
ビ
ス
）、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
評
価
、
端
末
の
提
供

な
ど
が
あ
る
。
最
近
の
傾
向
と
し
て
、
発
注
に
応
じ
て
証
券
会
社
か
ら
機
関
投
資
家
に
直
接
現
金
で
ペ
イ
バ
ッ
ク
す
る
ケ
ー
ス
も
報

告
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
の
利
用
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
多
く
の
機
関
投
資
家
が
、
特
定
の
証
券
会
社
へ
の
発
注
量

を
全
体
の
二
五
％
以
下
に
制
限
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
機
関
投
資
家
の
発
注
先
の
分
散
に
関
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は

執
行
リ
ス
ク
の
分
散
や
最
良
執
行
を
行
う
能
力
の
あ
る
ト
レ
ー
ダ
ー
の
発
掘
を
理
由
に
挙
げ
て
い
る
（
７
）。
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興
味
深
い
こ
と
にE

conom
ides

and
Schw

artz
(1995

）
に
よ
る
実
態
調
査
で
は
、
回
答
し
た
機
関
投
資
家
の
三
五
・
三
％
が
ソ

フ
ト
ダ
ラ
ー
の
利
用
が
可
能
で
な
か
っ
た
な
ら
ば
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
利
用
す
る
と
答
え
て
い
る
。
こ
の
結
果
か
ら
、
ソ
フ
ト

ダ
ラ
ー
の
存
在
が
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
発
展
の
阻
害
要
因
に
な
っ
て
い
た
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
今
後
、
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
が
規

制
や
そ
の
他
の
要
因
で
衰
退
し
た
場
合
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
（A

lternative
T

rading
System

）
の
利
用
が
増
加
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
Ａ
Ｔ
Ｓ

に
対
す
る
機
関
投
資
家
の
不
満
で
あ
る
約
定
率
の
低
さ
が
改
善
さ
れ
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
飛
躍
的
成
長
が
生
じ
る
こ
と
も
予
想
さ
れ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
政
府
当
局
の
規
制
以
外
の
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
取
引
を
衰
退
さ
せ
る
要
因
と
し
て
、
執
行
サ
ー
ビ
ス
の
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ

の
普
及
が
挙
げ
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
こ
の
場
合
、
リ
サ
ー
チ
な
ど
情
報
サ
ー
ビ
ス
が
売
買
さ
れ
る
市
場
の
整
備
（
情
報
の
質
や
評
価

な
ど
）、
情
報
と
い
う
財
そ
の
も
の
が
転
売
さ
れ
や
す
い
性
質
を
持
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
を
踏
ま
え
た
上
で
の
フ
リ
ー
ラ
イ
ダ
ー

問
題
の
解
決
が
課
題
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

（
２
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト

取
引
コ
ス
ト
の
う
ち
暗
黙
の
コ
ス
ト
の
中
で
も
、
即
時
的
コ
ス
ト
で
あ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
は
、
流
動
性
の
購
入
の
コ

ス
ト
と
し
て
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
と
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
の
二
つ
に
分
類
で
き
る
。

①
　
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド

ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
と
は
、
ビ
ッ
ド
（
投
資
家
の
売
値
）
と
ア
ス
ク
（
投
資
家
の
買
値
）
の
価
格
差
を
意
味
す
る
。

一
般
に
、
ス
プ
レ
ッ
ド
は
投
資
家
に
即
時
性
を
供
給
す
る
対
価
と
解
釈
さ
れ
る
が
、
市
場
参
加
者
そ
れ
ぞ
れ
の
立
場
に
よ
っ
て
そ
の

意
味
は
異
な
る
。
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ま
ず
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
と
っ
て
、
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
業
務
か
ら
の
利
鞘
を
意
味
す
る
。
マ
ー
ケ

ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
提
示
す
る
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
①
業
務
管
理
運
用
費
（
ト
レ
ー
ダ
ー
か
ら
の
注
文
を
物
理
的
に
処
理
す
る
過
程
で

発
生
す
る
コ
ス
ト
、
会
員
権
の
よ
う
な
固
定
費
用
も
含
ま
れ
る
）、
②
在
庫
コ
ス
ト
（
注
文
の
相
手
方
に
な
る
た
め
に
保
有
す
る
ポ

ジ
シ
ョ
ン
が
さ
ら
さ
れ
る
価
格
変
動
リ
ス
ク
か
ら
発
生
す
る
コ
ス
ト
）、
③
逆
選
択
コ
ス
ト
も
し
く
は
情
報
コ
ス
ト
（
証
券
の
適
正

価
格
に
つ
い
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
自
身
よ
り
も
良
い
情
報
を
持
っ
て
い
る
情
報
ト
レ
ー
ダ
ー
と
取
引
し
た
際
に
被
る
損
失
）、

か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

一
方
、
投
資
家
に
と
っ
て
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
往
復
売
買
に
掛
か
る
最
低
限
の
コ
ス
ト
を
意
味
す
る
。
す
な
わ
ち
、
ス
プ
レ
ッ
ド

が
広
い
と
い
う
こ
と
は
、
取
引
コ
ス
ト
が
高
い
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

ま
た
、
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
価
格
形
成
の
効
率
性
を
判
断
す
る
重
要
な
指
標
と
見
な
さ
れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、『
マ
ー
ケ
ッ
ト
二

〇
〇
〇
』
に
お
い
て
、
執
行
市
場
の
分
散
化
に
よ
っ
て
価
格
発
見
機
能
の
低
下
が
懸
念
さ
れ
る
と
主
張
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
対
し
て
、

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
出
す
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
見
る
限
り
効
率
的
で
あ
る
と
い
う
判
断
を
下
し
て
い
る
。
確
か
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の

ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
一
九
八
〇
年
代
よ
り
一
般
的
傾
向
と
し
て
向
上
し
て
お
り
、
二
〇
〇
〇
年
で
は
、
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
が
二
五
セ
ン

ト
以
内
の
銘
柄
が
九
二
・
四
％
を
占
め
て
い
る
（
８
）。

伝
統
的
な
取
引
シ
ス
テ
ム
の
枠
組
で
は
、
市
場
参
加
者
は
直
ち
に
取
引
が
成
立
す
る
こ
と
を
望
ん
で
お
り
、
即
時
性
の
対
価
（
ス

プ
レ
ッ
ド
）
を
支
払
う
と
暗
黙
に
想
定
さ
れ
て
い
る
。
確
か
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
即
時
に
注
文
が
執
行
で
き
る
よ
う
に

ポ
ジ
シ
ョ
ン
（
在
庫
）
を
保
有
し
て
待
機
し
、
投
資
家
が
取
引
の
相
手
を
探
す
手
間
を
省
く
こ
と
が
可
能
な
市
場
は
、
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
ー
カ
ー
の
存
在
し
な
い
市
場
よ
り
執
行
時
間
が
早
ま
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
よ
う
な
即
時
性
の
供
給
は
、
取
引

所
外
で
の
取
引
の
拡
大
に
関
わ
ら
ず
、
依
然
と
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
よ
う
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
セ
ン
タ
ー
に
よ
っ
て
提
供
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さ
れ
る
サ
ー
ビ
ス
と
な
っ
て
い
る
。

投
資
家
が
取
引
を
迅
速
に
行
う
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
に
は
、
取
引
の
意
思
決
定
か
ら
そ
の
執
行
ま
で
に
資
産
価
格
の
変
動
す
る
リ
ス

ク
の
低
減
、
株
式
価
格
の
ミ
ス
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
可
能
性
、
他
の
投
資
家
の
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
の
防
止
に
あ
る
と
さ
れ
る
（
９
）。

し

か
し
、
有
力
機
関
投
資
家
一
五
〇
社
か
ら
回
答
を
得
たE

conom
ides

and
Schw

artz
(1995

）
に
よ
る
ア
ン
ケ
ー
ト
の
結
果
に
よ
れ

ば
、
三
分
の
二
の
回
答
者
が
取
引
コ
ス
ト
の
削
減
の
た
め
で
あ
れ
ば
、
取
引
を
進
ん
で
遅
ら
せ
る
と
答
え
て
い
る
。
ま
た
、
ア
ン
ケ

ー
ト
調
査
の
結
果
か
ら
、
実
際
に
は
投
資
家
サ
イ
ド
で
取
引
の
即
時
性
は
通
常
求
め
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
や
、
大
口
注
文
の
執
行
に

際
し
て
も
取
引
所
に
お
い
て
短
期
間
（
数
時
間
ま
た
は
そ
れ
以
下
）
の
う
ち
に
実
現
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う
実
状
が
確
認
で
き
る
。

つ
ま
り
、
伝
統
的
な
取
引
所
取
引
の
注
文
の
流
出
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
が
想
定
す
る
市
場
参
加
者
の
ニ
ー
ズ
と
実
際
の
市
場
参

加
者
の
ニ
ー
ズ
と
の
間
に
ズ
レ
が
生
じ
て
き
て
い
る
た
め
で
は
な
い
か
と
考
え
る
。

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
存
在
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
注
文
の
執
行
が
容
易
に
な
っ
て
い
る
の
は
取
引
の
不
活
発
な
銘
柄
で
あ
り
、
流

動
性
が
高
い
銘
柄
で
は
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
依
存
し
た
約
定
は
一
五
％
程
度
に
す
ぎ
な
い
と
い
う
。
し
た
が
っ
て
、
自
然
な
形
で

は
流
動
性
が
集
め
ら
れ
な
い
低
流
動
性
銘
柄
に
お
い
て
の
み
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
存
在
が
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
る
も
の

と
考
え
ら
れ
る
（
10
）。

こ
の
こ
と
か
ら
、
即
時
性
の
対
価
で
あ
る
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
市
場
の
流
動
性
（
特
に
市
場
の
深
さ
或
い
は
厚
み
）
に
大
き
く
依
存

す
る
コ
ス
ト
で
あ
る
と
い
え
る
。
ま
た
、
注
文
の
頻
繁
に
入
る
銘
柄
で
は
、
小
さ
な
ス
プ
レ
ッ
ド
で
も
コ
ス
ト
を
カ
バ
ー
で
き
る
が
、

流
動
性
の
低
い
銘
柄
で
は
次
の
取
引
ま
で
の
間
に
価
格
が
大
幅
に
変
動
す
る
リ
ス
ク
が
高
い
た
め
、
十
分
な
ス
プ
レ
ッ
ド
の
確
保
が

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
と
っ
て
も
必
要
に
な
る
。

一
方
、
取
引
の
即
時
性
を
犠
牲
に
し
て
も
執
行
コ
ス
ト
を
削
減
さ
せ
た
い
と
い
う
機
関
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
を
上
手
く
捉
え
、
伝
統
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的
取
引
所
か
ら
注
文
を
獲
得
し
て
い
る
の
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
、
注
文
の
付

け
合
わ
せ
を
行
う
点
で
取
引
所
と
同
様
の
機
能
を
果
た
し
な
が
ら
、
取
引
所
と
異
な
り
自
主
規
制
の
コ
ス
ト
負
担
が
当
初
な
か
っ
た

た
め
、
極
め
て
低
い
取
引
コ
ス
ト
が
可
能
に
な
っ
て
き
た
。
さ
ら
に
、
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
場
合
、
取
引
仲
介
者
を

バ
イ
パ
ス
し
て
投
資
家
同
士
が
直
接
取
引
す
る
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
提
示
す
る
気
配
ス
プ

レ
ッ
ド
の
中
値
で
取
引
す
れ
ば
、
ス
プ
レ
ッ
ド
に
あ
た
る
コ
ス
ト
を
互
い
に
半
分
に
節
約
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
。
た
だ
し
、

ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
利
用
は
、
そ
の
約
定
率
の
低
さ
の
た
め
に
機
会
コ
ス
ト
と
い
う
別
の
コ
ス
ト
を
投
資
家
は
負
担

す
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
中
で
も
価
格
発
見
機
能
を
他
市
場
（
特
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
に
依
存
す
る
取
引
シ
ス
テ
ム
に
対
し

て
は
、
市
場
価
格
の
フ
リ
ー
ラ
イ
ダ
ー
で
あ
る
と
し
て
批
判
さ
れ
て
き
た
。
そ
し
て
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
量
が
拡
大
し
た
結
果
、
そ
の

規
制
の
あ
り
方
に
関
し
て
議
論
が
生
じ
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
規
模
に
応
じ
て
取
引
所
に
近
い
気
配
情
報
の

開
示
な
ど
規
制
義
務
の
負
担
を
課
す
こ
と
を
提
案
し
、
一
九
九
八
年
一
二
月
の
最
終
規
制
案
に
お
い
て
二
段
階
構
造
の
規
制

（R
egulation

A
T

S

）
を
発
表
し
て
い
る
（
11
）。

ま
た
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
な
か
で
も
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
（E

lectronic
C

om
m

unications
N

etw
ork

）
と
呼
ば
れ
る
ス
ク
リ
ー
ン
取
引
シ
ス
テ
ム

が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
高
の
五
割
以
上
を
占
め
る
に
至
っ
て
い
る
。
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
台
頭
に
よ
る
市
場
の
分
裂
に
関
す
る
懸
念
か
ら
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
一
九
九
七
年
に
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
を
制
定
し
た
（
12
）。

こ
の
新
ル
ー
ル
に
お
い
て
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
よ

う
な
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
よ
っ
て
入
力
さ
れ
た
注
文
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
気
配
と
し
て
公
衆
に
提
示
さ
れ
る
こ
と
が

要
求
さ
れ
た
（
13
）。

そ
の
結
果
、
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
の
導
入
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ス
プ
レ
ッ
ド
に
大
き
な
影
響
を
与
え
、

新
ル
ー
ル
導
入
前
後
の
比
較
調
査
で
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
市
場
全
体
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
平
均
三
〇
％
縮
小
し
た
（
14
）。

一
方
、
台
頭
す
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
へ
の
既
存
市
場
の
対
応
策
と
し
て
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
二
〇
〇
〇
年
六
月
よ
り
開
始
さ
れ
たInstitutional
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X
press

や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
お
け
る
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
構
想
、
二
〇
〇
一
年
一
二
月
よ
り
導
入
さ
れ
た
プ
ラ
イ
メ
ッ
ク
ス
・
オ

ー
ク
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム
が
挙
げ
ら
れ
る
。

②
　
価
格
イ
ン
パ
ク
ト

価
格
イ
ン
パ
ク
ト
と
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
注
文
数
量
に
関
連
す
る
コ
ス
ト
で
あ
る
。
言
い
換
え
る
と
、
ト
レ
ー
ダ
ー
が
大
口
注

文
を
速
や
か
に
執
行
す
る
た
め
に
被
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
追
加
的
な
コ
ス
ト
で
あ
り
、
取
引
サ
イ
ズ
と
流
動
性
（
あ
る
い
は
株
式

の
時
価
総
額
）
の
関
連
性
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
15
）。

機
関
投
資
家
の
運
用
資
産
の
拡
大
と
と
も
に
、
注
文
ロ
ッ
ト
が
大
口
化
し
た
結
果
、
機
関
投
資
家
の
注
文
を
そ
の
ま
ま
取
引
所
に

つ
な
ぐ
と
約
定
が
難
し
い
状
況
に
な
っ
た
。
こ
う
し
た
大
口
注
文
の
執
行
は
、
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
。
こ
う
し
た
背
景
か
ら
、
機
関
投
資
家
は
大
口
注
文
を
取

引
所
に
出
さ
ず
に
、
証
券
会
社
が
成
立
さ
せ
る
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
市
場
（
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ズ
）
に
発
注
す
る
こ
と
が
増
え
て
い
る
。
一

九
九
五
年
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
一
万
株
以
上
の
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
の
う
ち
、
証
券
会
社
の
ブ
ロ
ッ
ク
デ
ス
ク
で
約
定
し
た
も
の
が
二

七
％
を
占
め
る
に
至
っ
て
い
る
（
16
）。

ブ
ロ
ッ
ク
取
引
市
場
と
は
、
大
口
の
注
文
を
受
け
た
証
券
会
社
が
自
社
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
使
っ

て
取
引
の
相
手
方
を
探
し
た
り
、
自
己
売
買
部
門
を
用
い
て
売
り
と
買
い
の
注
文
を
同
数
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
取
引
を
成
立
さ
せ

る
市
場
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
市
場
に
お
け
る
執
行
は
、
証
券
会
社
の
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
能
力
や
サ
ー
チ
能
力
に
大
き

く
依
存
す
る
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
。

機
関
投
資
家
に
と
っ
て
、
ブ
ロ
ッ
ク
市
場
で
の
取
引
は
即
時
性
を
犠
牲
に
し
て
も
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
を
抑
え
る
こ
と
の
で
き
る
執

行
形
態
で
あ
る
。
ま
た
、
証
券
会
社
の
サ
ー
チ
能
力
に
よ
っ
て
、
取
引
所
で
は
得
ら
れ
な
い
新
た
な
流
動
性
の
供
給
を
得
ら
れ
る
可
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能
性
が
あ
る
。
そ
の
一
方
、
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
シ
ス
テ
ム
を
利
用
す
る
際
の
デ
メ
リ
ッ
ト
に
は
、
取
引
情
報
の
漏
出
が
あ
る
。
ブ
ロ
ッ

ク
ト
レ
ー
ダ
ー
が
反
対
売
買
に
応
じ
そ
う
な
機
関
投
資
家
等
に
接
触
を
繰
り
返
し
て
い
る
う
ち
に
、
市
場
に
取
引
意
思
が
漏
れ
て
し

ま
う
た
め
で
あ
る
。

バ
イ
（
顧
客
）
サ
イ
ド
に
お
け
る
匿
名
性
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
っ
て
確
保
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
注
文
を
市

場
に
発
注
し
た
際
に
買
い
注
文
に
関
す
る
情
報
が
セ
ル
サ
イ
ド
に
漏
出
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
そ
れ
に
よ
っ
て
不
利
な
価
格
に

よ
る
取
引
の
約
定
を
被
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
が
機
関
投
資
家
に
よ
っ
て
抱
か
れ
て
い
る
（
17
）。

こ
の
よ
う
な
機
関
投
資

家
の
情
報
の
漏
出
防
止
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
を
考
慮
し
て
、
ブ
ラ
イ
ン
ド
・
ビ
ッ
ド
な
ど
の
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
防
ぐ
新
た
な
取

引
手
法
が
証
券
会
社
に
よ
っ
て
開
発
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
（
18
）。

ま
た
、
ブ
ロ
ッ
ク
市
場
の
手
数
料
は
、
取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
他

の
市
場
に
比
べ
て
か
な
り
割
高
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
機
関
投
資
家
の
ブ
ロ
ッ
ク
市
場
の
利
用
は
流
動
性
の
探
索
な
ど
の
点
に

お
い
て
高
い
コ
ス
ト
負
担
を
補
完
す
る
、
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
の
メ
リ
ッ
ト
を
見
出
し
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

一
方
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
機
関
投
資
家
の
求
め
る
匿
名
性
を
完
全
に
提
供
す
る
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
支
持
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、

完
全
な
匿
名
性
は
、
機
関
投
資
家
の
取
引
戦
略
を
立
て
る
際
の
情
報
不
足
を
生
む
可
能
性
も
あ
る
。
こ
の
こ
と
が
逆
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
対

す
る
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ズ
の
優
位
性
に
な
っ
て
い
る
と
も
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
例
と
し
て
は
、
米
国
に
お
い
て
二
〇
〇
〇
年
九
月
に
お

い
て
、
日
本
で
も
二
〇
〇
一
年
六
月
に
休
止
し
た
オ
プ
テ
ィ
マ
ー
ク
市
場
が
挙
げ
ら
れ
る
（
19
）。

機
関
投
資
家
は
、
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
市
場
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
利
用
の
他
に
、
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
を
抑
え
る
手
段
と
し
て
大
口
注

文
の
分
割
発
注
を
行
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の
取
引
手
法
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
を
低
下
さ
せ
る
一
方
、
執
行
に
関
わ

る
時
間
が
長
く
な
る
こ
と
や
発
注
回
数
が
増
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
生
じ
る
機
会
コ
ス
ト
や
手
数
料
を
増
加
さ
せ
る
。
ま
た
、
何
度
も

同
じ
注
文
を
市
場
に
出
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
他
の
ト
レ
ー
ダ
ー
に
よ
っ
て
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
さ
れ
る
恐
れ
が
あ
る
。
し
か
し
、
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概
念
上
は
執
行
コ
ス
ト
は
凹
関
数
を
と
る
た
め
、
執
行
コ
ス
ト
の
最
小
化
を
図
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
価

格
イ
ン
パ
ク
ト
を
軽
減
す
る
た
め
に
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
と
し
て
取
引
銘
柄
数
を
増
や
し
て
一
銘
柄
あ
た
り
の
売
買
代
金
を
小

さ
く
す
る
手
法
も
考
え
ら
れ
る
が
、
こ
の
場
合
も
手
数
料
負
担
と
の
間
に
ト
レ
ー
ド
オ
フ
が
生
じ
る
。

３
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
低
減
化
へ
の
ニ
ー
ズ
が
今
日
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
ど
の
よ
う
に
関
わ
り
、
ま
た
取
引
シ

ス
テ
ム
間
の
競
争
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
か
を
考
察
す
る
た
め
に
、
取
引
コ
ス
ト
を
構
成
要
素
の
中
で
も
委
託
手
数

料
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
に
つ
い
て
取
り
上
げ
た
。

機
関
投
資
家
の
委
託
手
数
料
に
つ
い
て
は
、
近
年
、
低
下
傾
向
に
あ
り
、
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
取
引
コ
ス
ト
の
中
で
も
比
較
的

関
心
の
低
い
コ
ス
ト
で
あ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
と
機
関
投
資
家
の
ニ
ー
ズ

と
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
ソ
フ
ト
ダ
ラ
ー
の
使
用
を
挙
げ
た
。

次
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
の
発
注
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
振
り
返
る
と
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
は
、
取
引
規
模
と
流
動

性
に
密
接
に
関
連
し
た
コ
ス
ト
で
あ
る
こ
と
が
認
識
さ
れ
た
。
大
口
取
引
を
頻
繁
に
行
う
よ
う
に
な
っ
た
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
低
減
へ
の
ニ
ー
ズ
は
無
視
で
き
な
い
コ
ス
ト
に
な
っ
て
い
る
。
機
関
投
資
家
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ

ク
ト
低
減
へ
の
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り
は
、
小
口
注
文
を
想
定
し
た
伝
統
的
な
取
引
所
取
引
シ
ス
テ
ム
の
枠
組
み
の
形
骸
化
を
加
速
さ
せ

る
主
要
な
潜
在
的
要
素
で
あ
る
と
同
時
に
、
今
日
に
お
け
る
取
引
シ
ス
テ
ム
間
の
競
争
の
重
要
な
背
景
的
要
因
を
な
し
て
い
る
と
思

わ
れ
る
。

以
上
の
分
析
を
踏
ま
え
、
次
稿
で
は
残
り
の
取
引
コ
ス
ト
の
構
成
要
素
で
あ
る
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
と
機
会
コ
ス
ト
に
つ
い
て
取
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り
上
げ
る
こ
と
と
し
た
い
。

注（
１
）

取
引
コ
ス
ト
と
取
引
シ
ス
テ
ム
と
の
関
連
性
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い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
の
機
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投
資
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と
取
引
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ス
ト
」『
証
研
レ
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』
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ア
メ
リ
カ
の
証
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業
』
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よ
る
と
、
年
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支
払
い
手
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五
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万
ド
ル
以
上
の
機
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投
資
家
に
お
け
る
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当
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の
手
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九
八
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に
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で
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た
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一
九
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九
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に
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六
・
五
セ
ン
ト
に
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し
て
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。

（
５
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詳
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に
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伊
豆
久
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オ
ン
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ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
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ダ
ー
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ロ
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研
究
』
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七
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九
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五
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を
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６
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詳
細
に
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て
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今
給
黎
成
夫
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取
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年
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Ｓ
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Ｃ
は
一
九
九
八
年
四
月
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代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
規
制
案
を
リ
リ
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ス
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た
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こ
の
提
案
で
は
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Ａ
Ｔ
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は
（
１
）
証

券
取
引
所
第
五
条
・
第
六
条
に
定
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国
法
証
券
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録
し
、
可
能
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限
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取
引
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の
規
制
を
受
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ブ
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録
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追
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A
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従
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か
の
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、

Ａ
Ｔ
Ｓ
自
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が
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
一
九
九
八
年
一
二
月
に
最
終
案
を
発
表
し
て
お
り
規
制
の
全
体
的
な

構
造
は
変
わ
っ
て
お
ら
ず
、
二
段
階
構
造
の
規
制
と
な
っ
て
い
る
。

（
12
）

こ
の
他
に
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
は
、
顧
客
の
指
値
注
文
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
提
示
す
る
価
格
を
改
善
す
る
と

き
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
気
配
と
し
て
公
衆
に
提
示
す
る
こ
と
を
明
記
し
た
。
こ
の
ル
ー
ル
の
変
更
に
よ
り
、
指
値
注
文
ト
レ
ー
ダ
ー
は
ナ
ス

ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
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と
公
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に
競
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〇
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。
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動き出した国債のＲＴＧＳ（２） 福本
－現状と問題点－

№1596（2001.７）
個別株先物取引と信用取引 二上
Ｍ＆Ａ会計とＩＴバブル 伊豆
ナスダック・ヨーロッパとvirt-x 吉川
－ヨーロッパでの新たな試み－

上海証券取引所のコーポレート・ガバナンス調査（３） 王
－重役の選任、報酬および従業員の変化を中心に－

ＮＹＳＥの特別委員会報告書より 三木

№1597（2001.８） 執筆者
証券取引所の株式会社化の意義 二上
自社株買いについて 伊豆
ユーロネクストのＩＰＯ 吉川
－ドイツ取引所のＩＰＯとの明暗－
アメリカ政府債の清算機関ＧＳＣＣ 福本

№1598（2001.９）
ロンドン証券取引所の株式上場 吉川
上海証券取引所のコーポレート・ガバナンス調査（４） 王
－上場企業のガバナンス文化を中心に－
ＣＰのペーパーレス化（１） 福本
－日本初の不発行化（dematerialization）－

オプティマーク市場休止が意味するもの 三木

№1599（2001.10）
取引所の自主規制機能について 伊豆
ドイツ取引所の新たな戦略（２） 吉川
－ユーロ建て米国株電子取引－

中国最大の総合家電メーカー海爾集団の経営管理と企業文化 王
－「市場中心主義」と「顧客至上主義」をめぐって－

ナスダックにおける株価セント表示導入の影響 三木

№1600（2001.11）
信用取引とデリバティブ取引 二上
自主規制機能の分離・統合論 伊豆
－ＳＩＡの自主規制モデル案－
ＬＩＦＦＥの決断 吉川
－ユーロネクストによる買収合意－

中国の外資導入における経済技術開発区の役割 王
－天津経済技術開発区の紹介を中心に－
ＣＰのペーパーレス化（２） 福本

№1601（2001.12）
最近の個人顧客の動向 二上
インターネット取引の拡大について 伊豆
ユーロＣＣＰ 吉川
－ＤＴＣの欧州クリアリング機関－
金庫株解禁の商法改正 福本
ＮＹＳＥとナスダックのスプレッドの比較 三木

№1602（2002.１）
新規参入業者に見るビジネスモデル 二上
オーストラリアとシンガポールの取引所間リンク 吉川
－クロスボーダー・ネットワークの試み－
中国上場企業のパフォーマンス 王
米国の機関投資家と取引コスト 三木

№1603（2002.２）
減資について 伊豆
－株式・資本金・株主持分－
ナスダックの電子的価格改善システム 吉川
－プライメックス・オークション・システム－
中国上場企業の株式所有構造と企業効率 王
証券決済制度改革 福本
－現行改革議論の整理－
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～市場インフラと競争～ 二上季代司（１）

法定準備金の取り崩しについて
伊豆　　久（18）

ドイツ取引所によるクリアストリームの買収合意
吉川　真裕（29）
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