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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
。

（2）



（
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
。
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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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