
No.1617

2003年４月

東証、上場廃止基準を強化
～急がれる上場廃止銘柄の受け皿づくり～ 二上季代司（１）

日本におけるディストレスト証券市場の現状と課題
松尾　順介（９）

ナスダック・ドイチェラント
～ナスダックの新たなヨーロッパ戦略～ 吉川　真裕（20）

第一次世界大戦前後のロンドン証券取引所
清水　葉子（33）

昭和52年11月11日第三種郵便物認可 2003年４月14日発行（偶数月第２月曜日発行）第1617号

ＩＳＳＮ　0388-5356
証
研
レ
ポ
ー
ト
第
一
六
一
七
号

二
〇
〇
三
年
四
月
十
四
日
発
行

（
偶
数
月
第
二
月
曜
日
発
行
）

昭
和
五
十
二
年
十
一
月
十
一
日
第
三
種
郵
便
物
認
可

2003年４月号

発行所

大　阪　研　究　所

〒541-0041大阪市中央区北浜２-１-５大阪証券会館別館
電話（06）6201 0061（代表）Fax（06）6204 1048

http://www.jsri.or.jp

定価400円（本体381円）http://www.jsri.or.jp



（1）

東
証
、
上
場
廃
止
基
準
を
強
化

〜
急
が
れ
る
上
場
廃
止
銘
柄
の
受
け
皿
づ
く
り
〜

二
上
季
代
司

東
証
は
こ
の
四
月
か
ら
上
場
廃
止
基
準
を
強
化
し
た
。
従
来
の
廃
止
基
準
（
株
主
数
等
の
株
式
分
布
状
況
や
出
来
高
基
準
の
未
達
、

経
営
破
綻
や
合
併
等
）
に
加
え
て
、（
１
）
上
場
時
価
総
額
基
準
が
追
加
、（
２
）
債
務
超
過
基
準
が
強
化
さ
れ
た
。（
１
）
時
価
総
額

（
月
間
平
均
ま
た
は
月
末
）
が
一
〇
億
円
を
下
回
る
と
九
ヶ
月
の
猶
予
期
間
を
経
た
後
、
当
該
銘
柄
は
上
場
廃
止
と
な
る
（
な
お
一
部

銘
柄
が
二
〇
億
円
を
下
回
る
と
同
様
の
猶
予
期
間
の
後
に
二
部
市
場
に
降
格
さ
れ
る
）。
こ
の
廃
止
基
準
は
四
月
か
ら
適
用
さ
れ
る
。

ま
た
（
２
）
債
務
超
過
の
状
態
と
な
っ
た
場
合
に
お
い
て
一
ヶ
年
以
内
に
債
務
超
過
の
状
態
で
な
く
な
ら
な
か
っ
た
と
き
（
原
則
と
し

て
連
結
貸
借
対
照
表
に
よ
る
）、
上
場
廃
止
と
な
る
。
そ
れ
以
前
に
つ
い
て
は
、
連
結
、
単
独
と
も
に
三
年
間
の
債
務
超
過
の
場
合
と

な
っ
て
い
た
。
こ
れ
は
一
〇
月
以
降
に
開
始
す
る
決
算
期
に
該
当
す
る
上
場
会
社
か
ら
適
用
さ
れ
る
。

こ
の
よ
う
な
上
場
廃
止
基
準
の
強
化
の
背
景
と
し
て
は
、
こ
こ
数
年
、
急
増
し
た
上
場
企
業
の
経
営
破
綻
が
あ
げ
ら
れ
よ
う
。
例

え
ば
昨
年
、
経
営
破
綻
に
よ
っ
て
東
証
上
場
が
廃
止
と
な
っ
た
企
業
は
二
一
社
（
佐
藤
工
業
、
雪
印
食
品
な
ど
）
に
の
ぼ
り
、
前
年

の
五
社
（
マ
イ
カ
ル
等
）
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。
今
年
に
入
っ
て
も
す
で
に
セ
ザ
ー
ル
な
ど
が
整
理
ポ
ス
ト
に
入
っ
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
）
や
店
頭
市
場
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
で
も
、
毎
年
、
新
規
上
場
に
匹
敵
す
る
数
の
上

場
廃
止
が
あ
る
が
、
経
営
破
綻
に
よ
っ
て
上
場
廃
止
に
な
る
企
業
は
極
め
て
少
な
い
。
と
い
う
の
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ



で
は
経
営
破
綻
に
陥
る
よ
う
な
企
業
は
、
そ
う
な
る
前
に
上
場
か
ら
排
除
さ
れ
る
仕
組
み
が
確
立
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
す
な

わ
ち
、
経
営
破
綻
に
陥
る
よ
う
な
企
業
は
一
般
に
株
価
が
急
落
し
、
時
価
総
額
が
急
減
す
る
こ
と
に
着
目
し
て
、
時
価
総
額
や
純
資

産
額
、
株
価
水
準
等
に
お
い
て
上
場
維
持
基
準
を
設
け
、
こ
の
基
準
を
満
た
せ
な
い
場
合
に
は
一
定
の
猶
予
期
間
の
後
、
上
場
廃
止

に
す
る
こ
と
に
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

今
回
の
東
証
の
措
置
は
、
こ
う
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
に
見
習
っ
た
も
の
な
の
だ
ろ
う
。
要
す
る
に
東
証
は
経
営
的
に

行
き
詰
ま
っ
た
企
業
を
早
め
に
退
出
さ
せ
、
上
場
市
場
と
し
て
の
「
質
」
を
向
上
さ
せ
、
投
資
家
の
信
頼
を
高
め
よ
う
と
い
う
わ
け

で
あ
る
。
こ
れ
は
こ
れ
で
証
券
取
引
所
と
し
て
の
当
然
の
経
営
努
力
で
あ
る
。
と
こ
ろ
で
、
上
場
廃
止
基
準
を
強
化
す
る
と
、
当
然

の
こ
と
な
が
ら
上
場
廃
止
銘
柄
は
増
え
る
。
し
か
し
上
場
廃
止
が
決
ま
る
と
整
理
ポ
ス
ト
に
入
れ
ら
れ
て
株
主
に
整
理
売
買
の
機
会

が
与
え
ら
れ
た
後
、
一
ヵ
月
後
（
東
証
の
場
合
）
に
は
上
場
廃
止
と
な
っ
て
当
該
銘
柄
は
一
気
に
流
動
性
を
失
う
こ
と
に
な
る
。
こ

う
し
た
銘
柄
が
増
え
て
く
る
こ
と
を
勘
案
す
る
と
、
投
資
家
保
護
の
面
か
ら
上
場
廃
止
銘
柄
の
受
け
皿
市
場
の
整
備
を
真
剣
に
考
え

る
時
期
が
き
た
の
で
は
な
い
か
。
以
下
で
は
、
上
場
廃
止
銘
柄
の
受
け
皿
市
場
に
つ
い
て
問
題
点
を
整
理
し
て
み
よ
う
。

１
　
店
頭
管
理
銘
柄
制
度

現
状
、
証
券
取
引
所
お
よ
び
店
頭
市
場
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
に
お
け
る
上
場
廃
止
銘
柄
の
受
け
皿
と
し
て
は
、
ま
ず
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市

場
に
お
け
る
「
店
頭
管
理
銘
柄
」
制
度
が
あ
る
。
日
本
証
券
業
協
会
で
は
証
券
取
引
所
お
よ
び
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
の
上
場
が
廃
止
さ
れ

た
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
保
護
上
、
そ
の
流
通
市
場
が
必
要
と
認
め
た
も
の
に
つ
い
て
「
店
頭
管
理
銘
柄
」
に
指
定
し
、
ジ
ャ

ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
と
と
も
に
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
売
買
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
こ
の
「
店
頭
管
理
銘
柄
」
制
度
の
指
定
は
か
な
り
厳
格
で
あ
る
。
協
会
が
必
要
と
認
め
な
け
れ
ば
指
定
さ
れ
な
い
の
だ
が
、
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そ
の
認
定
が
極
め
て
制
限
的
な
の
で
あ
る
。
し
か
も
指
定
期
間
は
六
ヵ
月
で
あ
り
、
幹
事
証
券
が
延
長
を
申
請
出
来
る
こ
と
と
な
っ
て

い
る
が
、
延
長
の
ケ
ー
ス
は
ほ
と
ん
ど
な
く
、
大
抵
は
六
ヵ
月
後
に
指
定
が
解
除
さ
れ
て
し
ま
う
の
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
現
在
は
宝

船
（
家
具
販
売
）
の
一
社
だ
け
と
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
「
店
頭
管
理
銘
柄
」
は
同
じ
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
お
け
る
上
場
銘
柄
と
違

っ
て
時
価
発
行
増
資
は
も
ち
ろ
ん
投
資
勧
誘
、
自
己
売
買
等
に
つ
い
て
厳
し
い
規
制
が
加
え
ら
れ
て
い
る
。
要
す
る
に
、
市
場
と
し
て

育
成
す
る
構
造
に
は
な
っ
て
お
ら
ず
、「
青
空
銘
柄
」
へ
脱
落
し
て
い
く
一
通
過
点
に
す
ぎ
な
い
と
い
う
位
置
付
け
で
あ
る
。

し
か
し
上
場
廃
止
銘
柄
の
受
け
皿
と
し
て
の
店
頭
管
理
銘
柄
制
度
は
、
か
つ
て
店
頭
市
場
の
中
核
を
占
め
、
そ
の
歴
史
は
案
外
、

古
い
の
で
あ
る
（
１
）。

店
頭
管
理
銘
柄
制
度
は
一
九
八
三
年
に
発
足
し
た
の
だ
が
、
そ
れ
以
前
、
上
場
廃
止
銘
柄
は
「
店
頭
取
扱
い
銘
柄
」

と
称
し
て
い
た
。
一
九
七
五
年
に
株
式
持
合
い
の
行
き
過
ぎ
を
是
正
す
る
た
め
証
券
取
引
所
が
浮
動
株
基
準
を
中
心
に
上
場
基
準
を

厳
格
に
す
る
と
、
上
場
廃
止
に
な
る
銘
柄
が
続
出
し
、
七
〇
年
代
後
半
に
は
、
銘
柄
数
と
し
て
は
本
来
の
店
頭
銘
柄
（
当
時
は
店
頭

登
録
銘
柄
と
称
し
た
）
の
四
分
の
一
に
す
ぎ
な
い
店
頭
取
扱
銘
柄
の
方
が
、
売
買
高
と
し
て
は
登
録
銘
柄
を
圧
倒
す
る
よ
う
に
な
っ

て
い
っ
た
の
で
あ
る
。
現
在
の
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
運
営
会
社
「
株
式
会
社
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
」
は
一
九
九
八
年
に
「
日
本
店
頭

証
券
」
を
改
組
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
「
日
本
店
頭
証
券
」
は
店
頭
銘
柄
の
付
け
合
せ
を
主
た
る
業
務
と
し
て
い
た
の
だ
が
、
日

本
店
頭
証
券
そ
れ
自
体
が
、
上
記
の
「
店
頭
取
扱
銘
柄
」
の
売
買
急
増
に
対
処
し
て
一
九
七
六
年
に
設
立
さ
れ
た
も
の
で
あ
っ
た
、

と
い
う
経
緯
が
あ
る
。

２
　
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
（
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
市
場
）

も
う
一
つ
、
上
場
廃
止
銘
柄
の
受
け
皿
と
し
て
は
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
市
場
に
お
け
る
「
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
」
銘
柄
区
分
が
あ
る
。
グ

リ
ー
ン
シ
ー
ト
（
気
配
公
表
銘
柄
制
度
）
と
は
日
本
証
券
業
協
会
が
、
未
公
開
企
業
の
株
式
を
売
買
す
る
た
め
に
一
九
九
七
年
七
月

（3）



か
ら
発
足
さ
せ
た
制
度
で
あ
る
。
未
公
開
株
式
で
あ
っ
て
も
上
場
会
社
並
み
の
情
報
開
示
（
２
）

を
行
っ
て
い
る
企
業
は
、
証
券
会
社
が
投

資
勧
誘
を
行
う
に
足
り
得
る
と
し
て
「
店
頭
取
扱
有
価
証
券
」
と
定
義
さ
れ
る
が
、
こ
の
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
う
ち
、
証
券
会
社

が
日
本
証
券
業
協
会
に
対
し
て
届
出
を
行
っ
た
上
で
、
そ
の
証
券
会
社
が
継
続
的
に
売
り
気
配
・
買
い
気
配
を
提
示
し
て
い
る
銘
柄

を
特
に
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
」
と
呼
び
、
こ
の
売
り
・
買
い
の
気
配
を
継
続
的
に
提
示
す
る
証
券
会
社
に
限
っ
て
投
資
勧
誘
を

行
う
こ
と
が
で
き
る
こ
と
と
し
た
の
で
あ
る
。

こ
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
は
合
計
六
八
銘
柄
あ
る
が
、
そ
の
銘
柄
の
発
行
会
社
の
特
徴
に
よ
り
、（
１
）
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
区
分

（
ベ
ン
チ
ャ
ー
、
新
興
成
長
企
業
向
け
、
四
六
銘
柄
）、（
２
）
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
区
分
（
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
・
証
券
取
引
所
市
場
の
上

場
廃
止
企
業
向
け
、
五
銘
柄
）、（
３
）
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
区
分
（
そ
れ
以
外
の
銘
柄
、
一
七
銘
柄
、
地
方
の
電
鉄
・
百
貨
店
の
銘
柄
が

多
い
）
の
三
区
分
に
分
か
れ
て
い
る
。
こ
の
銘
柄
区
分
が
導
入
さ
れ
た
の
は
三
年
前
の
二
〇
〇
〇
年
夏
の
こ
と
で
あ
る
。

今
、
問
題
に
し
て
い
る
の
は
（
２
）
の
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
区
分
で
あ
る
が
、
こ
れ
も
数
は
わ
ず
か
五
銘
柄
（
チ
ッ
ソ
、
太
平
化
学
製

品
、
日
本
起
重
機
製
作
所
、
三
国
商
事
―
以
上
普
通
株
、
日
商
岩
井
の
無
担
保
Ｃ
Ｂ
）
に
す
ぎ
な
い
。
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
気
配
提
示

業
者
に
よ
る
ア
イ
タ
イ
取
引
で
あ
っ
て
、
証
券
取
引
所
や
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
と
は
別
系
統
の
売
買
シ
ス
テ
ム
に
な
っ
て
お
り
、
し
か
も

気
配
提
示
業
者
し
か
投
資
勧
誘
は
で
き
な
い
の
で
あ
る
。
証
券
取
引
所
や
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
で
上
場
廃
止
に
な
っ
た
銘
柄
を
フ
ェ
ニ
ッ

ク
ス
銘
柄
と
し
て
売
買
し
よ
う
と
す
れ
ば
シ
ス
テ
ム
的
に
断
絶
が
あ
る
。

で
は
、
店
頭
管
理
銘
柄
か
ら
も
退
出
し
、
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
と
し
て
も
売
買
で
き
な
い
銘
柄
は
ど
う
な
る
の
か
。
そ
れ
ら
の
銘

柄
に
つ
い
て
は
、
法
令
お
よ
び
協
会
「
公
正
慣
習
規
則
」
か
ら
み
れ
ば
「
青
空
銘
柄
」
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
こ
れ
ら
諸
規
則
・
ル

ー
ル
に
よ
る
投
資
家
保
護
上
の
法
益
（
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
義
務
、
不
公
正
取
引
防
止
等
）
に
つ
い
て
は
十
分
に
享
受
で
き
な
い

恐
れ
が
出
て
く
る
の
で
あ
る
。
か
つ
ま
た
、
協
会
自
主
ル
ー
ル
の
下
に
あ
る
証
券
会
社
と
し
て
は
、
投
資
勧
誘
が
で
き
な
い
こ
と
と

（4）



な
り
、
投
資
家
か
ら
の
自
発
的
な
売
り
買
い
の
注
文
を
た
だ
受
動
的
に
仲
介
す
る
だ
け
と
な
る
。
当
然
の
こ
と
な
が
ら
流
動
性
は
ほ

と
ん
ど
ゼ
ロ
に
近
い
も
の
と
な
る
。

以
上
の
よ
う
に
見
る
と
、
上
場
廃
止
銘
柄
の
受
け
皿
市
場
と
し
て
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
の
店
頭
管
理
銘
柄
制
度
も
し
く
は
協
会
グ
リ

ー
ン
シ
ー
ト
「
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
区
分
」
の
い
ず
れ
か
を
整
備
拡
充
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
、
過
去
の
い
き

さ
つ
、
売
買
シ
ス
テ
ム
と
し
て
の
連
続
性
と
い
う
観
点
か
ら
見
る
と
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
の
「
店
頭
管
理
銘
柄
」
制
度
を
整
備
拡
充
し

て
、
そ
こ
に
上
場
廃
止
銘
柄
を
収
容
す
る
と
い
う
道
が
望
ま
し
い
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
し
か
し
、
そ
れ
に
対
し
て
は
、
ベ
ン
チ

ャ
ー
・
新
興
企
業
向
け
市
場
と
し
て
の
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
の
ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ
が
損
な
わ
れ
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
危
惧
も
で

て
く
る
だ
ろ
う
。
さ
ら
に
、
そ
も
そ
も
今
回
の
東
証
の
上
場
廃
止
基
準
強
化
に
よ
っ
て
ど
の
程
度
の
数
の
上
場
廃
止
銘
柄
が
発
生
し
、

そ
れ
ら
の
出
来
高
は
ど
の
程
度
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
受
け
皿
市
場
と
し
て
の
必
要
性
は
ど
の
程
度
な
の
か
、
と
い
う
こ
と
も
シ
ミ

ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。
そ
こ
で
つ
ぎ
に
そ
れ
を
み
よ
う
。

３
　
上
場
廃
止
銘
柄
受
け
皿
市
場
の
ニ
ー
ズ
は
あ
る
か

先
月
（
三
月
）
中
の
月
中
平
均
も
し
く
は
月
末
の
時
価
総
額
が
一
〇
億
円
未
満
の
東
証
上
場
企
業
は
二
二
社
あ
る
。
こ
れ
ら
二
二

社
が
四
月
以
降
の
上
場
廃
止
予
備
軍
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
上
場
廃
止
を
避
け
る
べ
く
、
な
か
に
は
増
資
等
の
対
策

を
練
っ
て
い
る
企
業
も
あ
る
だ
ろ
う
。
ま
た
重
複
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
東
証
で
上
場
廃
止
に
な
っ
て
も
大
証
や
名
証
で
上
場
が
継
続

さ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
、
仮
に
こ
れ
ら
企
業
が
上
場
廃
止
に
な
っ
た
と
し
て
、
こ
れ
ら
の
出
来
高
は
ど
の
程
度
で
あ
り
、
全
体
の
ど
の
程

度
の
シ
ェ
ア
を
占
め
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
つ
ま
り
こ
れ
ら
の
企
業
に
つ
い
て
、
上
場
廃
止
後
の
流
通
市
場
整
備
の
必
要
性
は
、
ど
の

（5）



程
度
の
も
の
な
の
か
。
表
１
は
三
月
中
の

出
来
高
（
株
数
ベ
ー
ス
、
金
額
ベ
ー
ス
）

と
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
規
模
と
比
較

し
た
場
合
の
比
率
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
上
場
廃
止
予
備
軍
二

二
社
の
出
来
高
は
七
三
七
万
株
、
三
億
四

千
万
円
強
で
あ
り
、
対
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市

場
比
率
は
、
二
・
三
七
％
（
株
数
ベ
ー
ス
）、

〇
・
一
四
％
（
金
額
ベ
ー
ス
）
と
な
る
。

こ
れ
ら
の
企
業
の
株
価
は
低
水
準
で
あ
る

の
で
、
金
額
ベ
ー
ス
に
す
る
と
き
わ
め
て

わ
ず
か
と
な
る
。
こ
う
み
る
と
、
上
場
廃

止
銘
柄
受
け
皿
市
場
の
ニ
ー
ズ
は
た
い
し

て
大
き
く
な
い
よ
う
に
見
え
る
の
で
あ
る
。

し
か
し
上
場
廃
止
基
準
が
強
化
さ
れ
る

と
、
低
位
株
へ
の
投
資
に
も
た
め
ら
い
が

生
じ
て
く
る
だ
ろ
う
。
低
位
株
は
も
と
も

と
、
経
営
破
綻
の
危
険
性
（
信
用
リ
ス
ク
）

（6）

表１　時価総額10億円未満の東証上場企業とその出来高（３月中）

（注）重複銘柄の出来高は、他市場分を含む。合計の括弧内はジャスダック市場の出来高に対する比率。
（出所）時価総額は日経金融新聞４月１日付、出来高は筆者計算。

時価総額
（３月の月末）

出来高株数
（千株）

月中平均
株価

売買代金
（千円）

備　考

大和建設 ３億3,900万円 ３億3,000万円 300 34 10,331 
３億7,050万円 ３億7,000万円 463 37 17,131 
４億6,920万円 ４億4,400万円 98 39 3,822 
６億0,816万円 ６億2,221万円 46 61 2,806 
６億1,480万円 ６億0,420万円 22 57 1,254 大証と重複

森電機 ６億2,681万円 ７億0,691万円 15.289 7 107 
６億3,896万円 ５億6,000万円 135 57 7,695 
６億4,319万円 ６億9,160万円 155 33 5,115 

６億7,200万円 ７億1,400万円 2,062 32 65,984 大証･名証と重複

7,367.289
（2.37%）

335,914
（0.14%）

時価総額
（３月の月中平均）

大江工
プラス･テク
小島鉄
駿河屋

宇野鉄
ミサワ東洋
東福粉 ６億4,550万円 ６億3,000万円 95 64 6,080 
日伸銅

富岡機 ９億7,020万円 ９億1,000万円 64 68 4,352 

22社合計

堀田産業 ７億0,040万円 ６億4,600万円 512 41 20,992 
メルクス ７億0,042万円 ６億9,250万円 312 35 10,920 
リード ８億0,765万円 ７億8,988万円 289 61 17,629 
トスコ ８億1,992万円 ８億4,436万円 1,006 37 37,222 大証と重複
大和重 ８億4,823万円 ９億0,720万円 48 74 3,552 
ローマイヤ ８億5,986万円 ８億5,680万円 350 42 14,700 
倉敷機械 ８億7,120万円 ８億4,800万円 380 55 20,900 大証と重複
川口化学 ８億8,450万円 ８億6,620万円 59 72 4,248 
イクヨ ９億4,789万円 ９億2,377万円 99 116 11,484 
オーベクス ９億6,026万円 ８億8,139万円 373 62 23,126 
大機エンジ ９億6,200万円 ９億5,000万円 484 96 46,464 



が
押
し
な
べ
て
高
い
の
だ
が
、
こ
れ
か
ら
は
、
こ
れ
に
加
え
て
流
動
性
が
突
然
途
絶
す
る
と
い
う
流
動
性
リ
ス
ク
も
加
わ
っ
て
く
る

か
ら
で
あ
る
。
と
り
わ
け
一
〇
〇
円
割
れ
銘
柄
は
、
保
有
リ
ス
ト
か
ら
は
ず
す
と
い
う
社
内
ル
ー
ル
を
も
う
け
て
い
る
機
関
投
資
家

が
多
く
、
そ
の
売
買
は
主
と
し
て
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー
経
由
の
個
人
投
資
家
や
中
堅
・
中
小
証
券
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
っ
て
行

わ
れ
、
き
わ
め
て
投
機
的
・
浮
動
的
に
行
わ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
流
動
性
リ
ス
ク
の
懸
念
か
ら
一
挙
に
投
資
家
が
離
散
し
、

時
価
総
額
一
〇
億
円
割
れ
銘
柄
が
増
え
る
か
も
し
れ
な
い
。
要
す
る
に
市
場
に
よ
る
選
別
が
す
す
む
。
し
た
が
っ
て
、
今
は
た
い
し

た
額
で
は
な
く
と
も
、
今
後
は
増
え
、
上
場
廃
止
銘
柄
受
け
皿
市
場
の
ニ
ー
ズ
は
増
え
る
か
も
し
れ
な
い
の
で
あ
る
。

４
　
市
場
区
分
導
入
に
よ
る
ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ
の
確
立

そ
れ
で
は
、
上
場
廃
止
銘
柄
の
受
け
皿
市
場
を
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
収
容
し
た
と
し
て
、
こ
れ
ま
で
の
新
興
市
場
と
し
て
の
ジ

ャ
ス
ダ
ッ
ク
の
ブ
ラ
ン
ド
、
ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ
は
損
な
わ
れ
な
い
の
だ
ろ
う
か
。
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
は
ち
ょ
う
ど
一
年
前
、
そ
の
上

場
銘
柄
の
な
か
で
も
時
価
総
額
が
大
き
く
出
来
高
も
多
い
優
良
株
約
五
〇
社
か
ら
な
る
Ｊ
ス
ト
ッ
ク
銘
柄
を
選
定
し
、
こ
れ
ら
で
構

成
し
た
株
価
指
数
Ｊ
―
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｃ
Ｋ
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
計
算
・
公
表
を
開
始
し
た
。

最
近
、
各
国
の
証
券
取
引
所
に
お
い
て
も
、
ハ
イ
テ
ク
銘
柄
だ
け
集
め
た
セ
ク
タ
ー
別
指
数
、
伝
統
的
業
種
に
属
す
る
銘
柄
で
構

成
さ
れ
た
指
数
な
ど
、
市
場
区
分
を
お
こ
な
っ
て
発
行
会
社
や
投
資
家
へ
の
ア
ピ
ー
ル
を
高
め
上
場
促
進
や
出
来
高
の
増
進
に
つ
な

げ
て
い
く
戦
略
が
一
般
的
と
な
っ
て
い
る
（
３
）。

優
良
銘
柄
五
〇
か
ら
な
る
Ｊ
ス
ト
ッ
ク
も
そ
う
し
た
戦
略
に
沿
う
も
の
で
あ
り
、
決
し

て
間
違
っ
た
策
で
は
な
い
と
考
え
た
い
。
し
か
し
、
そ
の
な
か
の
主
力
銘
柄
で
あ
る
ヤ
フ
ー
（
４
）

が
東
証
一
部
へ
の
上
場
を
目
指
し
て
い

る
と
の
観
測
が
あ
る
よ
う
に
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
企
業
の
東
証
上
場
へ
の
願
望
は
強
く
、
関
係
者
の
所
期
の
意
図
と
さ
れ
る
、
東

証
上
場
へ
の
引
止
め
策
と
し
て
の
効
果
は
必
ず
し
も
発
揮
で
き
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。

（7）



ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
を
区
分
す
る
な
ら
、
む
し
ろ
逆
に
時
価
総
額
の
低
い
銘
柄
だ
け
を
あ
つ
め
た
新
「
ス
モ
ー
ル
キ
ャ
ッ
プ
」

区
分
を
設
け
、
こ
こ
に
時
価
総
額
基
準
に
抵
触
し
た
取
引
所
上
場
廃
止
銘
柄
も
収
容
し
て
隔
離
す
る
方
が
、
残
り
の
銘
柄
が
本
来
の

新
興
成
長
株
と
い
う
ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ
が
確
保
で
き
、
意
義
が
高
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
考
え
も
一
理
あ
る
だ
ろ
う
。
わ
が
国

の
店
頭
市
場
に
お
い
て
上
場
廃
止
銘
柄
の
受
け
皿
市
場
と
し
て
の
歴
史
は
か
な
り
古
い
の
で
あ
る
。

市
場
区
分
に
よ
る
市
場
の
ブ
ラ
ン
ド
、
ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ
の
確
立
は
、
市
場
運
営
者
に
よ
る
戦
略
と
し
て
は
世
界
的
な
傾
向
で

あ
る
。
現
に
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
も
Ｊ
ス
ト
ッ
ク
の
設
定
で
同
様
の
戦
略
を
と
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
の
や
り
方
は
一
様

で
あ
る
必
要
は
な
い
だ
ろ
う
。
過
去
の
歴
史
的
経
緯
と
現
状
の
置
か
れ
た
環
境
の
中
で
決
め
る
べ
き
も
の
で
あ
る
。

注（
１
）

こ
の
店
頭
管
理
銘
柄
か
ら
更
生
を
果
た
し
、
再
び
公
開
企
業
に
な
っ
た
も
の
も
い
く
つ
か
あ
る
。
例
え
ば
、
国
際
観
光
会
館
、
日
本
中
央

地
所
な
ど
は
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
で
あ
り
、
証
券
取
引
所
に
再
上
場
さ
れ
た
銘
柄
と
し
て
は
、
前
田
道
路
（
旧
高
野
建
設
）、
ユ
ア

サ
・
フ
ナ
シ
ョ
ク
（
旧
船
橋
食
品
）、
山
陽
特
殊
製
鋼
、
サ
ン
ウ
ェ
ー
ブ
工
業
な
ど
が
あ
る
。

（
２
）

証
券
取
引
法
の
規
定
に
基
づ
き
、
有
価
証
券
報
告
書
を
継
続
的
に
提
出
し
て
い
る
か
有
価
証
券
届
出
書
を
提
出
し
て
い
る
会
社
で
適
正
意

見
の
添
付
さ
れ
て
い
る
も
の
。
あ
る
い
は
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
に
よ
る
法
定
監
査
（
証
取
法
監
査
、
商
法
特
例
法
監
査
）
が
行
わ

れ
、
か
つ
適
正
意
見
の
添
付
さ
れ
て
い
る
も
の
。

（
３
）

最
近
の
例
と
し
て
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
上
場
制
度
再
編
が
あ
る
（
本
誌
、
一
六
一
五
号
、
二
〇
〇
三
年
二
月
号
を
参
照
）

（
４
）

同
銘
柄
は
三
月
中
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
出
来
高
全
体
の
約
三
分
の
一
を
占
め
て
い
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
委
託
研
究
員
）

（8）



は
じ
め
に

米
国
で
は
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
証
券
（D

istressed
securities：

経
営
悪
化
な
い
し
破
綻
企
業
の
発
行
し
た
証
券
）
に
対
す
る
投
資

が
確
立
し
て
い
る
と
と
も
に
、
そ
れ
を
対
象
と
す
る
市
場
も
成
立
し
、
相
当
の
規
模
を
有
し
て
い
る
。
日
本
で
も
最
近
の
企
業
倒
産

の
増
加
、
さ
ら
に
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
救
済
機
能
の
低
下
と
い
う
状
況
の
下
で
、
破
綻
企
業
に
対
し
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
投
資
す
る
事
例

も
相
当
数
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。
つ
ま
り
、
日
本
で
も
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
証
券
市
場
の
成
立
条
件
が
成
熟
あ
る
い
は

整
備
さ
れ
つ
つ
あ
る
と
い
え
よ
う
。
そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
簡
単
に
日
本
の
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
証
券
投
資
の
現
状
を
概
説
し
、
デ
ィ

ス
ト
レ
ス
ト
証
券
市
場
の
課
題
を
、
①
投
資
対
象
に
関
す
る
客
体
的
条
件
、
②
投
資
主
体
に
関
す
る
主
体
的
条
件
、
③
法
律
等
に
関

す
る
制
度
的
条
件
、
と
い
う
三
つ
の
観
点
か
ら
考
察
す
る
。

１
　
日
本
に
お
け
る
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
証
券
市
場
の
現
状

一
九
九
〇
年
代
の
日
本
で
は
、「
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
」
案
件
へ
の
投
資
は
、
銀
行
の
不
良
債
権
を
外
資
系
投
資
銀
行
や
投
資
フ
ァ

ン
ド
が
大
幅
な
割
引
価
格
で
買
い
取
る
、
い
わ
ゆ
る
不
良
不
動
産
投
資
を
意
味
し
て
お
り
、
と
く
に
多
数
の
案
件
を
一
括
し
て
買
い

取
る
バ
ル
ク
セ
ー
ル
が
相
当
な
割
合
を
占
め
て
い
た
。
し
か
し
、
最
近
で
は
こ
の
よ
う
な
不
良
債
権
投
資
は
減
少
し
、
経
営
悪
化
な

い
し
経
営
破
綻
し
た
企
業
に
対
す
る
投
資
が
増
加
し
て
い
る
。

（9）

日
本
に
お
け
る
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
証
券
市
場
の
現
状
と
課
題松

尾
　
順
介



表
１
は
、
経
営
悪
化
な
い

し
破
綻
企
業
に
対
し
て
投
資

フ
ァ
ン
ド
等
が
再
建
目
的
で

投
資
し
た
主
な
事
例
を
ま
と

め
た
も
の
で
あ
る
。
案
件
と

し
て
は
、
会
社
更
生
法
や
民

事
再
生
法
と
い
っ
た
法
的
処

理
案
件
が
多
い
が
、
法
的
手

続
に
入
っ
て
い
な
い
経
営
不

振
・
悪
化
企
業
へ
の
投
資
案

件
も
見
ら
れ
、
最
近
で
は
私

的
整
理
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を

利
用
し
た
案
件
へ
の
投
資
も

見
ら
れ
る
。
ま
た
、
投
資
手

法
は
当
該
企
業
の
第
三
者
割

当
増
資
を
引
き
受
け
る
も
の

が
大
半
で
あ
り
、
と
く
に
法

的
手
続
に
入
っ
た
企
業
の
場

（10）

表１　投資ファンド等による企業再建型投資の主な事例

（資料）新聞等の報道とインタビューによって作成。

投資決定ないし
実施時期

投資先の状況 投資ファンド

1998年11月 富士機工電子 会社更生法 アドバンテッジ・パートナーズ
日本長期信用銀行（新生銀行） 金融再生法 リップルウッド
幸福銀行（関西さわやか銀） 金融再生法 日本インベストメント・パートナーズ
東京相互銀行（東京スター銀） 金融再生法 ローンスター
川�電気 民事再生法 ソフトバンク・インベストメント

2001年４月 ヴィクトリア 経営悪化 ジャフコ
日本コロンビア 経営不振 リップルウッド

エスティコーポレーション 民事再生法 ローンスター

エア・ドゥ 民事再生法 政策投資銀などによるファンド

東ハト 民事再生法 ユニゾン・キャピタル

投　資　先

1999年12月
2000年５月
2001年１月
2001年３月

2001年５月

2002年12月
2002年12月 ヘルツ 民事再生法 山田ビジネスコンサルティング
2002年12月
2003年２月 星電社 経営悪化 アドバンテッジ・パートナーズ
2003年３月

2001年６月 宮崎シーガイア 会社更生法 リップルウッド
2001年６月 マルトミ 民事再生法 オークツリー・キャピタル・マネジメント
2001年８月 ケンウッド 経営再建中 スパークス・アセット・マネジメント投信
2001年９月 サワコー 民事再生法 ソフトバンク・インベストメント
2001年９月 日興電機工業 会社更生法 ジャパン・リカバリー・キャピタル・パートナーズ

（大和SMBC＋ロス・チャイルド系）
2001年９月 ダックビブレ（さくら野百貨店） 民事再生法 政投銀・みちのく銀などのファンド
2001年９月 ベンカン 民事再生法 シュローダー・ベンチャーズ（現、MKSパートナーズ）
2001年12月 アスキー 債務超過 ユニゾン・キャピタル
2002年２月 富士車両 民事再生法 野村プリンシパル・ファイナンス
2002年３月 市田 私的整理 ジャパン・リカバリー・ファンド（東三銀など）
2002年４月 ダイヤ建設 経営悪化 サーベラス
2002年４月 木下工務店 経営悪化 サーベラス
2002年８月 日本ケミテック 民事再生法 日本アジア投資
2002年８月 雅秀エンタープライズ 会社更生法 ローンスター
2002年11月 ファーストクレジット 会社更生法 ローンスター
2002年12月 ダイエー 経営不振 主力銀行と政策投資銀行によるファンド



合
は
、
旧
株
を
一
〇
〇
％
減
資
し
て
、
投
資
フ
ァ

ン
ド
が
過
半
数
の
新
株
式
を
取
得
し
、
経
営
権
を

掌
握
し
た
上
で
、
再
建
に
乗
り
出
す
場
合
が
大
半

を
占
め
て
い
る
。
こ
の
場
合
に
は
、
投
資
フ
ァ
ン

ド
側
か
ら
新
経
営
陣
が
派
遣
さ
れ
る
事
例
も
多
く

見
ら
れ
る
（
富
士
機
工
電
子
、
川
�
電
気
、
サ
ワ

コ
ー
な
ど
）
（
１
）。

そ
の
意
味
で
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
は

株
主
の
立
場
で
、
再
建
に
関
与
し
て
お
り
、
投
資

回
収
（
い
わ
ゆ
る
Ｅ
ｘ
ｉ
ｔ
）
は
保
有
株
式
の
売

却
に
よ
っ
て
実
現
さ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
（
２
）。

表
２
は
、
企
業
再
建
型
投
資
に
関
わ
っ
た
、
主

な
民
間
の
企
業
再
建
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
を
ま
と
め

た
も
の
で
あ
る
。
大
き
く
分
け
る
と
、
国
内
系
と

外
資
系
に
分
け
ら
れ
、
外
資
系
は
ほ
と
ん
ど
が
米

国
系
の
大
手
の
有
名
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
日
本
法
人

で
あ
る
。
ま
た
、
さ
ら
に
国
内
系
は
、
銀
行
系
、

証
券
系
、
独
立
系
な
ど
に
分
類
さ
れ
、
独
立
系
に

は
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
会
社
が
母
体
と
な
っ
て
い
る

（11）

表２　企業再建型ファンド運用会社

（注）このほかにも、ダイエーやエアドゥ向けのファンド、地域の建設会社向けのファンド、メーカ
ー系（三洋電機）のファンドがある。

（資料）新聞報道およびインタビューによって作成。

名　　称 設　立 規　模 特　　徴
MKSパートナーズ 国内独立系 1985年６月 286.5億円 シュローダー・ベンチャーズから独立。ベンカンの再建を

手がける。
国内銀行系 2002年１月 671億円 東京三菱銀行系。市田の再建を手がける。

国内独立系 1992年12月 210億円 コンサル系のPEファンド。富士機工電子の再建を手がけ
る。

国内独立系 1973年４月 300億円 98年から買収ファンド運用。ヴィクトリアなどを手がける。
外資系 1998年３月 42億ドル 米国の有名ファンドの日本法人。エスティティ、Fクレな

どを手がける。
BNPパリバ・ジャパン 外資系 1991年３月 140億円 仏パリバの日本法人。中堅中小企業に特化した投資。

国内証券系 2000年７月 420億円 野村證券の自己資金投資部門。富士車両など。

国内証券系 2001年９月 500億円 大和証券の自己資金投資部門。日興電機工業など。

国内独立系 1989年１月 3785億円 投信運用会社として活動。ケンウッドなど。
国内独立系 1999年７月 1807億円 LBOファンドでサワコー、川�電気に投資実績。再建ファ

ンドも設立。

系　統

フェニックス・キャピ
タル
アドバンテッジ・パー
トナーズ
ジャフコ
ローンスター・ジャパ
ン

野村プリンシパル・フ
ァイナンス
大和証券SMBCプリンシ
パル・インベストメンツ
ユニゾン・キャピタル 国内独立系 1998年10月 380億円 企業買収ファンド。アスキーなどを手がける。

スパークス
ソフトバンク・インベ
ストメント

サーベラス 外資系 1999年 － 米国の有名ファンドの日本法人。ダイヤ建設など。
リップルウッド 外資系 － － 米国有名ファンドの日本法人。新生銀行など。
オークツリー 外資系 － － 米国有名ファンドの日本法人。マルトミなど。



も
の
（
ア
ド
バ
ン
テ
ッ
ジ
･
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
）、
投
信
運
用
会
社
が
母
体
と
な
っ
て
い
る
も
の
（
ス
パ
ー
ク
ス
）、
外
資
系
か
ら
独
立

し
た
も
の
（
Ｍ
Ｋ
Ｓ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
）、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
母
体
と
な
っ
て
い
る
も
の
（
ジ
ャ
フ
コ
、
ソ
フ
ト
バ
ン

ク
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
）
な
ど
が
あ
る
が
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
は
必
ず
し
も
企
業
再
建
型
投
資
を
専
門
に
行
う
フ
ァ
ン
ド
で
は

な
く
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
や
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ
ン
ド
も
含
ま
れ
て
い
る
。
ま
た
、
証
券
系
フ
ァ
ン
ド
に
は
、
外

部
資
金
を
調
達
す
る
も
の
で
は
な
く
、
自
己
資
金
で
投
資
を
行
う
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
含
ま
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、

こ
の
表
以
外
に
も
、
三
洋
電
機
が
設
立
し
た
フ
ァ
ン
ド
、
地
域
の
経
済
団
体
が
建
設
業
の
建
て
直
し
の
た
め
に
設
立
し
た
フ
ァ
ン
ド
、

政
策
投
資
銀
行
が
中
心
と
な
っ
て
ダ
イ
エ
ー
や
エ
ア
ド
ウ
再
建
を
目
的
と
し
て
設
立
し
た
フ
ァ
ン
ド
、
な
ど
が
あ
る
（
３
）。

２
　
客
体
的
条
件
に
お
け
る
課
題

証
券
市
場
成
立
の
客
体
的
条
件
は
、
投
資
対
象
の
有
無
で
あ
り
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
投
資
に
と
っ
て
は
、
倒
産
案
件
の
増
減
が
重
要

な
客
体
的
条
件
と
な
る
。
倒
産
件
数
の
増
減
は
、
景
気
の
動
向
や
産
業
構
造
の
変
化
な
ど
に
依
存
し
て
い
る
た
め
、
現
在
は
倒
産
件

数
が
増
加
傾
向
に
あ
る
も
の
の
、
そ
の
将
来
的
な
推
移
を
予
測
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
し
か
し
、
市
場
経
済
で
あ
る
以
上
、
一
定

の
倒
産
が
生
じ
る
こ
と
は
不
可
避
で
あ
り
、
戦
後
の
日
本
経
済
を
考
え
て
み
て
も
、
多
く
の
企
業
倒
産
が
発
生
し
て
き
た
。
し
か
し
、

戦
後
の
日
本
で
は
、
多
数
の
企
業
が
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
状
態
に
陥
り
つ
つ
も
、
そ
れ
が
投
資
対
象
と
な
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
そ
の
主

た
る
要
因
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
制
に
あ
る
。

従
来
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
制
の
下
で
は
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
証
券
は
流
通
市
場
で
売
買
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
と
い
う
の
は
、

社
債
に
関
し
て
は
、
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
受
託
会
社
＝
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
一
括
買
取
を
行
っ
て
処
理
さ
れ
、
投
資
対
象
と
は
な

ら
な
か
っ
た
。
ま
た
、
融
資
債
権
に
関
し
て
も
、
ロ
ー
ン
の
転
売
市
場
は
存
在
し
な
か
っ
た
。
そ
も
そ
も
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
、
そ
の

（12）



救
済
機
能
ゆ
え
に
、
取
引
先
企
業
が
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
状
態
に
陥
る
や
否
や
、
経
営
者
派
遣
を
行
っ
た
り
、
追
加
融
資
を
行
う
な
ど
し

て
、
経
営
再
建
を
主
導
す
る
場
合
が
多
く
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
状
態
の
企
業
に
外
部
資
金
が
入
る
余
地
は
な
か
っ
た
。
つ
ま
り
、
米
国

流
の
言
い
方
を
す
れ
ば
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
提
供
な
ど
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
提
供
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
派
遣
な
ど
の

経
営
者
派
遣
、
裁
判
所
外
で
の
ワ
ー
ク
ア
ウ
ト
な
ど
を
通
し
て
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
状
態
に
陥
っ
た
取
引
先
企
業
の
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン

ド
を
行
っ
て
い
た
。
つ
ま
り
、
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
は
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
よ
っ
て
囲
い
込
ま
れ
て
い
た
。
そ
の
意
味
で
は
、
メ
イ
ン

バ
ン
ク
機
能
に
は
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
が
バ
ン
ド
リ
ン
グ
さ
れ
て
い
た
と
い
え
る
。
し
か
し
、
近
年
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
機
能
が
低
下

す
る
に
と
も
な
い
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
こ
れ
ら
の
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
を
行
う
傾
向
が
弱
ま
っ
た
だ
け
で
な
く
、
む
し
ろ
「
貸
し
渋

り
」
や
「
貸
し
剥
が
し
」
な
ど
と
表
現
さ
れ
る
よ
う
に
、
融
資
の
引
き
上
げ
に
よ
っ
て
多
く
の
企
業
が
倒
産
に
追
い
詰
め
ら
れ
て
い

る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
状
態
の
企
業
の
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
か
ら
切
り

離
さ
れ
、
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ
さ
れ
る
傾
向
が
強
ま
っ
て
い
る
。
そ
れ
に
と
も
な
っ
て
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
状
態
の
企
業
に
外
部
資
金

が
入
る
余
地
が
で
き
た
の
で
あ
る
。
こ
の
傾
向
は
、
今
後
も
強
ま
り
こ
そ
す
れ
、
弱
ま
る
こ
と
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
と
く
に
、

デ
フ
ォ
ル
ト
社
債
に
つ
い
て
は
、
今
後
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
一
括
買
取
処
理
を
行
う
こ
と
は
な
く
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
証
券
と
し
て
取

り
扱
わ
れ
る
だ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で
は
、
客
体
的
条
件
は
整
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

た
だ
し
、
日
本
の
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
企
業
の
現
状
を
見
る
と
、
そ
の
数
は
増
加
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
必
ず
し
も
投
資
フ
ァ

ン
ド
に
と
っ
て
魅
力
的
な
投
資
対
象
は
少
な
い
と
い
う
指
摘
が
あ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
次
の
理
由
が
挙
げ
ら
れ
る
。

第
一
に
、
不
況
の
長
期
化
で
あ
る
。
不
況
の
長
期
化
に
よ
っ
て
、
企
業
価
値
が
劣
化
し
た
た
め
に
、
再
建
の
可
能
性
が
著
し
く
低

下
し
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
企
業
が
再
建
す
る
た
め
に
は
、
経
営
資
源
を
集
中
で
き
る
業
務
や
部
門
の
存
在
が
必
須
で
あ
る

が
、
そ
れ
す
ら
失
わ
れ
て
い
る
企
業
が
多
い
と
い
わ
れ
る
。
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
経
営
再
建
に
乗
り
出
し
、
成
功
し
て
い
る
事
例
を
見

（13）



る
と
、
技
術
面
の
ノ
ウ
ハ
ウ
で
あ
れ
、
顧
客
基
盤
で
あ
れ
、
い
わ
ゆ
る
本
業
に
強
み
の
残
っ
て
い
る
企
業
が
多
い
。

第
二
に
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
の
経
路
依
存
的
存
続
が
挙
げ
ら
れ
る
。
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
は
弱
体
化
す

る
傾
向
に
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
が
、
必
ず
し
も
崩
壊
し
た
わ
け
で
は
な
い
。
む
し
ろ
形
骸
化
し
つ
つ
継
続
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
に
つ
い
て
、
詳
述
す
る
余
裕
は
な
い
が
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
関
係
の
基
本
的
な
要
素
は
、
銀
行
側
が
取
引
先
企
業

に
対
し
て
提
供
す
る
保
険
機
能
で
あ
る
。
こ
れ
を
拠
り
所
と
し
て
、
取
引
先
企
業
は
メ
イ
ン
バ
ン
ク
と
長
期
固
定
的
関
係
を
結
び
、

ま
た
非
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
信
用
リ
ス
ク
を
負
担
さ
せ
て
い
た
の
で
あ
る
が
、
バ
ブ
ル
崩
壊
以
降
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク

は
信
用
リ
ス
ク
負
担
を
避
け
る
だ
け
で
な
く
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
企
業
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
か
ら
は
撤
退
す
る
ほ
う
が
有
利
な
状
況
と
な

っ
た
。
し
か
し
、
非
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
と
っ
て
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
撤
退
は
信
用
リ
ス
ク
負
担
の
増
大
に
つ
な
が
る
た
め
、
そ
の
撤

退
を
牽
制
す
る
。
そ
の
上
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
と
非
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
関
係
は
複
雑
に
絡
み
合
っ
て
い
る
た
め
、
相
互
に
牽
制
し
あ
う

関
係
に
な
っ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
Ａ
社
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
α
銀
行
、
非
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
β
銀
行
で
あ
り
、
Ｂ
社
の
メ
イ
ン
バ

ン
ク
が
β
銀
行
、
非
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
α
銀
行
で
あ
る
と
す
る
と
、
β
銀
行
は
α
銀
行
が
Ａ
社
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
を
降
り
る
こ
と
を

牽
制
し
、
逆
に
α
銀
行
は
β
銀
行
が
Ｂ
社
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
を
降
り
る
こ
と
を
牽
制
す
る
た
め
相
互
に
メ
イ
ン
バ
ン
ク
か
ら
降
り
る

こ
と
が
で
き
な
く
な
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
法
的
倒
産
手
続
に
入
る
べ
き
企
業
が
そ
の
ま
ま
放
置
さ
れ
、
ま
た
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ

ア
リ
ン
グ
を
要
す
る
旧
来
型
企
業
が
温
存
さ
れ
た
た
め
、
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
を
行
お
う
と
し
て
も
、
す
で
に
企
業
の
ゴ
ー
イ
ン

グ
・
コ
ン
サ
ー
ン
・
バ
リ
ュ
ー
は
著
し
く
劣
化
し
、
再
建
可
能
性
は
低
く
な
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
場
合
が
少
な
く
な
い
と
思
わ
れ
る
。

第
三
に
、
早
期
申
立
・
早
期
再
建
型
の
倒
産
法
制
の
不
備
が
挙
げ
ら
れ
る
。
米
国
の
倒
産
法
制
は
、
申
立
要
件
の
廃
止
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ

制
度
の
導
入
な
ど
に
よ
っ
て
、
債
務
者
企
業
の
経
営
者
が
早
期
に
倒
産
手
続
を
申
し
立
て
る
こ
と
を
促
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
早
期
に

企
業
が
再
建
で
き
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
に
対
し
、
改
正
前
の
日
本
の
会
社
更
生
法
は
、
申
立
要
件
が
厳
し
く
、
か
つ

（14）



旧
経
営
陣
の
残
留
も
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
た
め
に
、
債
務
者
企
業
の
経
営
陣
は
手
続
の
申
立
を
で
き
る
だ
け
回
避
し
よ
う
と
す
る
傾

向
が
強
か
っ
た
。
そ
の
た
め
に
単
に
申
立
が
遅
延
す
る
だ
け
で
な
く
、
俗
に
言
う
「
整
理
屋
」
や
高
利
金
融
に
頼
る
事
例
も
あ
り
、

企
業
価
値
が
劣
化
す
る
傾
向
が
見
ら
れ
た
。
こ
の
た
め
に
再
建
可
能
性
が
低
く
な
り
、
投
資
対
象
と
し
て
の
魅
力
が
毀
損
し
た
場
合

も
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
近
年
施
行
さ
れ
た
民
事
再
生
法
は
、
早
期
申
請
・
早
期
再
建
型
の
倒
産
法
制
で
あ
り
、
ま
た
改

正
会
社
更
生
法
で
も
申
立
要
件
を
民
事
再
生
法
と
同
じ
に
し
、
旧
経
営
陣
を
管
財
人
に
選
任
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
た
た
め
、
こ
の

点
は
改
善
が
期
待
さ
れ
る
。

３
　
主
体
的
条
件
に
お
け
る
課
題

市
場
成
立
の
主
体
的
条
件
と
は
、
充
分
な
投
資
家
層
が
形
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
米
国
の
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
証
券
市
場
を

支
え
る
大
き
な
要
因
は
、
投
資
家
層
の
厚
さ
と
い
う
点
で
あ
る
。
先
ほ
ど
紹
介
し
た
よ
う
に
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
専
門
に
投
資
す
る
投

資
フ
ァ
ン
ド
が
存
在
し
て
い
る
が
、
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
に
資
金
供
給
し
て
い
る
の
は
、
年
金
基
金
な
ど
の
機
関
投
資
家
で
あ
る
。

そ
も
そ
も
米
国
の
ハ
イ
・
イ
ー
ル
ド
債
（
い
わ
ゆ
る
ジ
ャ
ン
ク
債
）
市
場
は
、
八
〇
年
代
に
は
敵
対
的
な
Ｍ
＆
Ａ
の
た
め
の
マ
ネ
ー

ゲ
ー
ム
的
な
市
場
と
み
な
さ
れ
て
い
た
が
、
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
終
息
後
も
市
場
は
立
ち
直
り
、
そ
の
後
も
成
長
企
業
の
資
金
調
達
手
段

と
し
て
拡
大
し
て
い
る
。
そ
の
拡
大
を
み
る
と
、
主
要
な
投
資
家
と
し
て
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
や
年
金
基
金
な
ど
の
機
関

投
資
家
が
あ
げ
ら
れ
、
こ
れ
ら
が
ハ
イ
・
イ
ー
ル
ド
債
市
場
を
支
え
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
機
関
投
資
家
は
、
一
方
で
は
高
格
付
け
の

投
資
適
格
債
に
も
投
資
す
る
が
、
他
方
で
は
そ
の
巨
額
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
一
部
を
ハ
イ
・
イ
ー
ル
ド
債
や
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
証

券
に
振
り
向
け
、
分
散
投
資
を
行
っ
て
い
る
。

日
本
の
場
合
も
、
個
人
金
融
資
産
は
一
、
三
〇
〇
兆
円
に
達
す
る
と
い
わ
れ
、
資
金
規
模
で
は
充
分
な
投
資
家
層
が
形
成
さ
れ
て
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い
る
と
思
わ
れ
る
。
そ
し
て
、
最
近
で
は
、
国
内
投
資
家
を
基
盤
と
す
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
相
次
い
で
設
立
さ
れ
、
企
業
再
建
型
投

資
を
行
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
れ
ら
国
内
系
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
と
、
国
内
の
機
関
投
資
家
は
必
ず
し
も
積
極
的
に
投
資
し

て
い
る
と
は
言
い
が
た
い
よ
う
で
あ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
次
の
二
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

第
一
に
、
ハ
イ
リ
ス
ク
の
投
資
に
対
し
て
、
国
内
機
関
投
資
家
の
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
消
極
的
で
あ
る
。
本
来
、
巨
額

の
運
用
資
金
を
擁
す
る
機
関
投
資
家
は
、
ロ
ー
リ
ス
ク
・
ロ
ー
リ
タ
ー
ン
な
投
資
対
象
か
ら
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
な
投
資

対
象
に
ま
で
分
散
投
資
し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
を
最
大
化
し
よ
う
と
す
る
。
し
か
し
、
日
本
の
機
関
投
資

家
の
投
資
行
動
は
必
ず
し
も
そ
う
で
は
な
く
、
ハ
イ
リ
ス
ク
の
み
な
ら
ず
ミ
ド
ル
リ
ス
ク
程
度
の
投
資
対
象
で
も
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

か
ら
は
ず
そ
う
と
す
る
傾
向
が
あ
る
。
た
と
え
ば
、
Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
の
社
債
投
資
で
す
ら
社
内
規
則
で
規
制
し
て
い
る
と
こ
ろ
も
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
リ
ス
ク
回
避
型
の
投
資
行
動
は
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
賃
金
・
雇
用
体
系
に
起
因
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

つ
ま
り
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
と
い
っ
て
も
、
日
本
型
の
終
身
雇
用
・
年
功
序
列
賃
金
体
系
の
下
に
あ
り
、
人
事
ロ
ー
テ
ー

シ
ョ
ン
の
一
環
と
し
て
運
用
業
務
に
携
わ
っ
て
い
る
に
過
ぎ
な
い
。
そ
こ
で
は
、
他
人
以
上
の
成
功
が
必
ず
し
も
直
接
的
に
報
酬
に

反
映
し
な
い
反
面
、
失
敗
に
は
ペ
ナ
ル
テ
ィ
が
課
さ
れ
、
昇
進
の
障
害
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、

リ
ス
ク
を
と
る
こ
と
に
デ
ィ
ス
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
有
し
て
お
り
、
結
果
的
に
運
用
姿
勢
も
消
極
化
す
る
。

第
二
に
、
相
次
い
で
設
立
さ
れ
る
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
レ
コ
ー
ド
を
持
た
な
い
こ
と
で
あ
る
。
米
国
で
も
、
こ
れ

ら
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
資
金
調
達
す
る
上
で
、
重
要
な
要
素
は
過
去
の
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
レ
コ
ー
ド
で
あ
る
が
、
新
設
の
国
内
系
投

資
フ
ァ
ン
ド
に
は
、
当
然
そ
れ
が
な
い
。
そ
の
上
、
こ
の
よ
う
な
投
資
の
歴
史
が
な
い
た
め
に
、
運
用
ノ
ウ
ハ
ウ
に
つ
い
て
必
ず
し

も
充
分
信
頼
さ
れ
て
い
な
い
と
思
わ
れ
る
。
米
国
で
は
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
投
資
は
、
米
国
独
立
戦
争
直
後
の
混
乱
期
に
遡
る
こ
と
が

で
き
る
と
言
わ
れ
、
一
九
三
〇
年
代
の
大
恐
慌
期
に
マ
ッ
ク
ス
・
ハ
イ
ネM

ax
H

eine
の
設
立
し
た
証
券
会
社
ハ
イ
ネ
・
セ
キ
ュ
リ

（16）



テ
ィ
ー
ズ
が
こ
れ
を
手
が
け
て
成
功
し
、
以
降
連
綿
と
続
き
、
前
述
の
よ
う
に
現
在
で
は
多
数
の
フ
ァ
ン
ド
が
活
動
し
て
い
る
。
そ

の
間
に
、
相
当
な
ノ
ウ
ハ
ウ
を
蓄
積
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。
と
く
に
、
一
九
七
八
年
倒
産
法
施
行
後
、
大
口
債
権
者
と
し
て
企
業
再

建
に
参
画
す
る
投
資
手
法
が
確
立
す
る
に
つ
れ
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
投
資
は
大
型
化
す
る
と
と
も
に
、
高
度
化
し
、
こ
の
よ
う
な
投
資

は
、
証
券
分
析
だ
け
で
な
く
、
法
務
、
財
務
、
企
業
経
営
な
ど
の
さ
ま
ざ
ま
な
ノ
ウ
ハ
ウ
を
要
す
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、

日
本
の
フ
ァ
ン
ド
に
は
そ
の
よ
う
な
歴
史
的
蓄
積
は
な
く
、
そ
れ
ゆ
え
投
資
家
の
信
頼
を
勝
ち
得
て
い
な
い
面
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

４
　
制
度
的
条
件
に
お
け
る
課
題

制
度
的
条
件
と
し
て
最
も
重
要
な
点
は
、
倒
産
法
制
で
あ
り
、
と
く
に
早
期
申
請
・
早
期
再
建
型
の
倒
産
法
制
で
あ
る
。
た
だ
し
、

こ
れ
に
つ
い
て
は
民
事
再
生
法
が
施
行
さ
れ
、
貢
献
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
の
で
、
こ
こ
で
は
省
略
し
（
４
）、

必
ず
し
も
法
制
度
に
明

文
化
さ
れ
な
い
手
続
上
の
ソ
フ
ト
面
に
注
目
し
て
お
き
た
い
。

第
一
に
、
情
報
開
示
の
問
題
で
あ
る
。
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
証
券
投
資
は
、
ハ
イ
リ
ス
ク
の
投
資
で
あ
り
、
通
常
の
証
券
投
資
と
異

な
る
様
々
な
リ
ス
ク
管
理
が
必
要
と
な
り
、
そ
の
た
め
に
は
情
報
の
入
手
と
分
析
が
必
要
不
可
欠
で
あ
る
。
日
本
で
は
、
企
業
が
い

っ
た
ん
破
綻
す
る
と
、
た
と
え
上
場
企
業
で
も
情
報
入
手
は
極
め
て
困
難
に
な
る
が
、
米
国
で
は
、
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
状
態
の
企
業
に

関
す
る
情
報
は
か
な
り
流
布
し
て
お
り
、
そ
れ
が
投
資
判
断
の
重
要
な
材
料
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
要
因
と
し
て
、
裁
判
所
の
手
続

に
関
す
る
情
報
が
、
か
な
り
の
程
度
開
示
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
実
際
、
米
国
で
は
第
一
一
章
再
建
手
続
に
際
し
て
は
、

再
建
計
画
案
な
ど
の
書
類
が
開
示
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
破
綻
事
件
の
す
べ
て
の
情
報
が
公
開
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
く
、
経
営
陣

は
財
務
上
お
よ
び
業
務
上
の
見
通
し
を
、
無
担
保
債
権
者
の
債
権
者
委
員
会
に
伝
え
る
が
、
委
員
会
メ
ン
バ
ー
は
コ
ン
フ
ィ
デ
ン
シ

ャ
リ
テ
ィ
・
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
に
署
名
し
、
こ
の
情
報
を
公
開
し
な
い
こ
と
を
義
務
づ
け
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
一
般
的
に
は
、
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債
務
者
側
の
企
業
の
業
務
を
阻
害
す
る
可
能
性
の
あ
る
、
微
妙
な
企
業
情
報
に
関
し
て
は
非
公
開
で
あ
る
が
、
投
資
家
が
当
該
企
業

の
債
務
を
購
入
す
る
際
材
料
と
な
る
よ
う
な
情
報
は
公
開
さ
れ
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
日
本
で
は
改
正
前
の
会

社
更
生
法
上
の
手
続
に
つ
い
て
は
、
審
理
は
非
公
開
で
行
わ
れ
、
ま
た
そ
の
記
録
も
閲
覧
で
き
な
か
っ
た
。
部
外
者
が
知
る
こ
と
の

で
き
る
の
は
、
決
定
が
な
さ
れ
た
あ
と
の
官
報
告
示
で
あ
る
が
、
こ
れ
も
全
文
公
開
と
い
う
わ
け
で
は
な
く
、
こ
の
点
日
米
間
で
は

大
き
な
差
が
あ
っ
た
。
た
だ
し
、
改
正
会
社
更
生
法
お
よ
び
民
事
再
生
法
で
は
、
文
書
閲
覧
に
関
す
る
規
定
が
定
め
ら
れ
、
法
律
上

は
改
善
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
実
際
の
運
用
は
裁
判
所
の
裁
量
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
部
分
も
多
く
、
現
実
に
ど
の
程
度
開
示
が
進

む
か
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

第
二
に
、
裁
判
所
の
手
続
に
関
す
る
権
限
の
問
題
で
あ
る
。
日
本
で
は
、
倒
産
手
続
に
関
し
て
は
裁
判
所
の
権
限
が
強
く
、
事
実

上
裁
判
所
主
導
で
手
続
が
進
め
ら
れ
る
。
そ
れ
に
反
し
て
、
米
国
で
は
そ
の
権
限
は
か
な
り
限
定
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
当
事
者
間

の
交
渉
で
手
続
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
米
国
の
連
邦
倒
産
法
で
は
、
連
邦
管
財
官
制
度
が
あ
り
、
司
法
長
官
任
命
の
連
邦
管
財
官
が

管
財
人
の
選
任
監
督
や
倒
産
事
件
管
理
の
役
割
を
担
当
す
る
が
、
連
邦
管
財
官
の
役
割
は
、
あ
く
ま
で
も
事
件
の
運
営
管
理
で
あ
り
、

具
体
的
に
は
管
財
人
等
の
選
任
要
求
、
債
権
者
委
員
会
の
委
員
の
任
命
、
債
権
者
集
会
の
主
催
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
が
、
実
際
に
は

前
述
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
が
経
営
を
継
続
す
る
た
め
、
通
常
管
財
人
は
選
任
さ
れ
ず
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
と
債
権
者
委
員
会
の
交
渉
で
手
続
が
進
め
ら
れ

て
い
る
。
そ
こ
で
は
経
験
あ
る
弁
護
士
、
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
・
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が
参
加
し
て
手
続
が
進
め

ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
手
続
が
円
滑
に
進
め
ら
れ
る
と
と
も
に
、
経
済
効
率
性
が
追
求
さ
れ
る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

ま
と
め

以
上
、
日
本
に
お
け
る
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト
証
券
市
場
の
課
題
を
検
討
し
た
。
た
だ
し
、
こ
れ
以
外
に
も
、
検
討
す
べ
き
課
題
は
多
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い
。
た
と
え
ば
、
米
国
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
は
デ
ッ
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
よ
く
使
う
よ
う
で
あ
る
が
、
日
本
で
は
必
ず
し

も
充
分
に
利
用
さ
れ
て
い
る
と
は
言
え
ず
、
そ
の
背
景
に
は
さ
ま
ざ
ま
な
障
害
が
横
た
わ
っ
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
投

資
フ
ァ
ン
ド
に
関
し
て
は
、
税
制
面
で
の
課
題
も
あ
り
、
税
制
優
遇
が
検
討
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
組
織
に
関

し
て
も
法
的
課
題
が
あ
る
。
こ
れ
ら
に
つ
い
て
は
、
稿
を
改
め
て
検
討
し
た
い
。

注（
１
）

こ
れ
ら
の
事
例
の
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
企
業
再
建
型
投
資
」、『
証
券
経
済
研
究
』、
第
三
七
号
、

二
〇
〇
二
年
五
月
、
参
照
。

（
２
）

本
稿
執
筆
中
に
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
経
営
再
建
を
行
っ
て
き
た
関
西
さ
わ
や
か
銀
行
と
三
井
住
友
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
の
関
西
銀

行
と
の
統
合
が
発
表
さ
れ
た
（『
日
本
経
済
新
聞
』、
二
〇
〇
三
年
四
月
一
日
お
よ
び
同
二
日
、
参
照
）。
報
道
に
よ
れ
ば
、
投
資
フ
ァ
ン
ド

側
が
三
井
住
友
側
に
関
西
さ
わ
や
か
銀
行
の
株
式
を
売
却
す
る
予
定
だ
と
い
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
は
そ
の
投

資
を
回
収
す
る
も
の
と
見
ら
れ
る
。

（
３
）

今
年
設
立
さ
れ
た
産
業
再
生
機
構
も
、
政
府
主
導
の
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
見
方
も
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
。
な
お
、
同
機
構
に
つ
い
て
は
、

二
上
季
代
司
「
日
本
の
産
業
・
企
業
再
生
の
行
方
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』、
二
〇
〇
三
年
一
月
、
参
照
。

（
４
）

倒
産
法
制
に
関
し
て
は
、
拙
稿
「
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
投
資
と
倒
産
法
制
」、『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』、
二

〇
〇
二
年
二
月
、
参
照
。

本
稿
執
筆
に
際
し
、
田
頭
章
一
教
授
（
上
智
大
学
）
よ
り
有
益
な
コ
メ
ン
ト
を
頂
き
ま
し
た
こ
と
を
感
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
委
託
研
究
員
）

（19）
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ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト

〜
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
新
た
な
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
戦
略
〜

吉
川
　
真
裕

ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
一
九
九
九
年
六
月
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
構
想
に
続
い
て
、
同
年
一
一
月
に
ロ
ン
ド
ン
で
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
市
場
開
設
計
画
を
発
表
し
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
五
月
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
合
併
計
画
に
際
し
、

フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
で
の
合
併
取
引
所
と
の
共
同
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
の
開
設
へ
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
戦
略
を
変
更
し
た
。
し
か
し
、
同

年
九
月
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
よ
る
合
併
計
画
撤
回
に
伴
い
、
共
同
市
場
開
設
計
画
も
宙
に
浮
き
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
戦
略
の
見
直

し
を
迫
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
一
年
三
月
に
は
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
の
汎
欧
州
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
イ
ー
ス
ダ
ッ

ク
を
買
収
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
し
て
再
構
築
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
同
年
六
月
に
は
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
を
再
編
成
し
た

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
類
似
し
た
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
た
が
、
上
場
企
業
も
取
引
も
集
ま
ら
ず
、
同
年

一
一
月
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
の
提
携
計
画
が
打
ち
出
さ
れ
た
。
二
〇
〇
二
年
六
月
に
は
ベ
ル
リ

ン
証
券
取
引
所
と
の
提
携
計
画
が
ブ
レ
ー
メ
ン
証
券
取
引
所
、
ド
レ
ス
ナ
ー
銀
行
、
コ
メ
ル
ツ
銀
行
、
コ
ム
デ
ィ
レ
ク
ト
銀
行
を
加

え
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
（N

A
SD

A
Q

D
eutschland

）
と
し
て
再
構
築
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
二
〇
〇
三
年
三
月
二

一
日
に
一
二
八
銘
柄
の
ア
メ
リ
カ
株
式
を
対
象
と
し
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
は
取
引
を
開
始
し
た
。
本
稿
で
は
ナ
ス
ダ

ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
開
設
の
背
景
を
振
り
返
り
、
そ
の
仕
組
み
を
紹
介
し
た
後
、
将
来
性
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
開
設
の
背
景

ナ
ス
ダ
ッ
ク
を
手
本
と
し
た
汎
欧
州
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
は
一
九
九
六
年
一
一
月
に
取
引
を
開
始
し
た
。
し
か

し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
各
国
の
証
券
取
引
所
が
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
を
開
設
し
、
実
績
の
な
い
後
発
取
引
所
で
あ
る
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
は

五
年
間
で
五
〇
〇
銘
柄
と
い
う
当
初
の
上
場
計
画
に
ほ
ど
遠
く
、
二
〇
〇
一
年
三
月
時
点
で
六
二
銘
柄
の
上
場
に
止
ま
っ
て
い
た
。

イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
は
も
と
も
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
を
手
本
と
し
て
上
場
基
準
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
制
が
導
入
さ
れ
て
い
た
が
、
ナ
ス
ダ

ッ
ク
に
あ
る
匿
名
の
交
渉
シ
ス
テ
ム
（
セ
レ
ク
ト
ネ
ッ
ト
）
や
小
口
注
文
自
動
執
行
シ
ス
テ
ム
（
Ｓ
Ｏ
Ｅ
Ｓ
）
は
備
え
て
お
ら
ず
、

注
文
執
行
は
電
話
や
フ
ァ
ッ
ク
ス
を
通
じ
て
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
各
国
の
証
券
取
引
所
が
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導

入
を
進
め
る
中
で
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
問
題
の
あ
る
こ
と
は
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
自
身
も
承
知
し
て
い
た
が
、
採
算
の
と

れ
な
い
小
さ
な
取
引
所
が
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
っ
た
。

二
〇
〇
一
年
三
月
二
七
日
に
発
表
さ
れ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
計
画
で
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
イ
ー
ス
ダ
ッ

ク
の
株
式
の
過
半
数
を
取
得
し
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
し
て
再
編
し
、
取
引
シ
ス
テ
ム
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
導
入
を
計
画
し

て
い
た
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
と
類
似
の
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導
入
を
め
ざ
す
が
、
第
一
段
階
と
し
て
二
〇
〇
一
年
六
月
に
Ｅ
Ｔ
Ｓ

（E
uropean

T
rading

System

）
と
名
付
け
ら
れ
た
当
時
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
同
様
な
取
引
シ
ス
テ
ム
が
導
入
さ
れ
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

ー
カ
ー
の
確
定
気
配
で
の
自
動
執
行
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
間
で
の
電
子
媒
体
を
使
っ
た
交
渉
が
可
能
と
な
り
、
取
引
報
告
も
同
一
の
シ
ス

テ
ム
で
お
こ
な
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
ま
た
、
二
〇
〇
一
年
第
４
四
半
期
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の

確
定
気
配
に
匿
名
の
注
文
板
が
組
み
合
わ
さ
れ
、
電
子
的
な
交
渉
装
置
が
拡
充
さ
れ
る
と
と
も
に
、
ア
メ
リ
カ
の
決
済
機
関
で
あ
る

Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
が
ロ
ン
ド
ン
に
開
設
す
る
新
た
な
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
利
用
し
て
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
含
め
た
受

け
渡
し
・
決
済
シ
ス
テ
ム
と
シ
ー
ム
レ
ス
に
統
合
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
予
定
も
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
た
（
１
）。
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ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
Ｅ
Ｔ
Ｓ
が
導
入
さ
れ
た
二
〇
〇
一
年
六
月
八
日
、
メ
イ
ド
フ
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス

イ
ス
・
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ス
ト
ン
、
フ
ォ
ル
テ
ィ
ス
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
、
シ
ュ
ロ
ー
ダ

ー
・
ソ
ロ
モ
ン
・
ス
ミ
ス
バ
ー
ニ
ー
、
サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
の
八
社
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
出
資
す
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
。

こ
れ
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
買
収
計
画
で
最
大
一
〇
・
四
三
％
ま
で
八
社
の
大
手
金
融
機
関
か
ら
の
出
資
を
募
る
可
能
性
が
あ
る
と

発
表
さ
れ
て
い
た
も
の
で
あ
り
、
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
株
主
で
あ
っ
た
ナ
イ
ト
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
と
と
も
に
こ
れ
ら
八
社
が
ナ
ス
ダ

ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
支
援
す
る
こ
と
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
。
同
じ
日
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
で
開
か
れ
た
プ
レ
ス
・
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス

で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
シ
モ
ン
ズ
社
長
兼
最
高
経
営
責
任
者
（
当
時
）
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
Ｅ
Ｔ
Ｓ
導
入
を
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
新
た
な
一
歩
と
位
置
づ
け
て
い
た
が
、
早
急
な
取
引
の
拡
大
は
期
待
し
て
お
ら
ず
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
ロ
ン

ド
ン
証
券
取
引
所
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
い
っ
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
主
要
取
引
所
と
の
提
携
も
あ
り
う
る
と
い
う
発
言
を
し
て
い
た
。

Ｅ
Ｔ
Ｓ
導
入
後
も
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
取
引
は
増
え
ず
、
逆
に
上
場
申
請
企
業
が
減
少
す
る
と
い
う
事
態
を
迎
え
、

イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
が
直
面
し
て
い
た
後
発
取
引
所
の
苦
難
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
直
面
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
う
し
た
中

で
二
〇
〇
一
年
一
一
月
一
四
日
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
の
提
携
計
画
が
発
表
さ
れ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク

の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
新
た
な
提
携
戦
略
の
端
緒
が
示
さ
れ
た
。
こ
の
提
携
計
画
は
二
段
階
に
分
か
れ
て
お
り
、
第
一
段
階
で
は
、

二
〇
〇
二
年
第
２
四
半
期
ま
で
に
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
い
う
セ
グ
メ
ン
ト
を
導
入
し
、
ナ
ス
ダ

ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
・
シ
ス
テ
ム
（
Ｅ
Ｔ
Ｓ
）
と
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム

の
間
で
最
良
気
配
の
注
文
を
相
互
に
エ
ク
ス
ポ
ー
ト
し
あ
っ
て
、
両
市
場
を
結
合
さ
せ
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
（
取
引
対
象
は
ド

イ
ツ
市
場
で
活
発
に
取
引
さ
れ
て
い
る
ド
イ
ツ
株
お
よ
び
外
国
株
の
約
二
〇
〇
銘
柄
）。
そ
し
て
、
第
二
段
階
で
は
Ｅ
Ｔ
Ｓ
を
ナ
ス

ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
の
共
同
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
、
ド
イ
ツ
の
取
引
所
間
の
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
Ｘ
Ｏ

（22）



Ｎ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
と
接
続
す
る
こ
と
で
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
の
会
員
は
シ
ス
テ
ム
変
更
を
す
る
こ
と
な
く
、
Ｅ
Ｔ
Ｓ
に
ア
ク
セ
ス
可
能
と

な
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
第
二
段
階
で
は
両
取
引
所
は
一
部
の
株
式
を
保
有
し
あ
い
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の

サ
ン
ダ
ー
ソ
ン
最
高
経
営
責
任
者
が
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
の
取
締
役
会
に
、
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
の
フ
ラ
ン
ケ
副
会
長
が
ナ
ス

ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
取
締
役
会
に
加
わ
る
こ
と
も
発
表
さ
れ
て
い
た
。

ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
・
シ
ス
テ
ム
を

結
合
す
る
と
い
う
提
携
計
画
を
発
表
し
た
後
、
二
〇
〇
一
年
一
二
月
一
七
日
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
ア
メ
リ
カ
市
場
に
お
い
て
プ
ラ
イ
メ

ッ
ク
ス
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
た
。
こ
の
シ
ス
テ
ム
は
顧
客
注
文
に
価
格
改
善
の
機
会
を
電
子
的
に
与
え
る
も
の

で
、
取
引
フ
ロ
ア
で
お
こ
な
わ
れ
る
価
格
改
善
を
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
上
で
再
現
し
よ
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
２
）。

こ
う
し
た
動
き
に
対

し
て
、
二
〇
〇
二
年
一
月
二
五
日
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
ベ
ス
ト
と
名
付
け
た
電
子
的
価
格
改
善
シ
ス
テ
ム
を
二
〇
〇
二

年
秋
に
導
入
す
る
計
画
を
明
ら
か
に
し
た
（
二
〇
〇
二
年
九
月
に
実
現
）。
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
ベ
ス
ト
は
プ
ラ
イ
メ
ッ
ク
ス
・
オ
ー
ク
シ

ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム
ほ
ど
複
雑
な
も
の
で
は
な
い
が
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
顧
客
注
文
を
最
良
気
配
で
執
行
す
る
よ
う
に
、
顧
客

の
注
文
を
受
け
た
業
者
が
最
良
気
配
よ
り
も
有
利
な
価
格
で
注
文
を
執
行
す
る
こ
と
を
可
能
と
す
る
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、
ド
イ
ツ
取

引
所
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
の
新
た
な
バ
ー
ジ
ョ
ン
に
付
加
さ
れ
る
機
能
で
あ
る
。

こ
う
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
ド
イ
ツ
市
場
へ
の
参
入
計
画
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
す
ば
や
い
対
応
で
出
鼻
を
く
じ
か

れ
る
形
と
な
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
の
提
携
計
画
は
、
ブ
レ
ー
メ
ン
証
券
取
引

所
、
ド
イ
ツ
の
有
力
業
者
で
あ
る
ド
レ
ス
ナ
ー
銀
行
と
コ
メ
ル
ツ
銀
行
、
そ
し
て
コ
メ
ル
ツ
銀
行
の
子
会
社
で
あ
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

に
お
け
る
オ
ン
ラ
イ
ン
取
引
の
最
大
手
の
一
つ
で
あ
る
コ
ム
デ
ィ
レ
ク
ト
銀
行
を
加
え
て
、
よ
り
広
範
な
形
で
ド
イ
ツ
取
引
所
に
対

抗
す
る
こ
と
が
二
〇
〇
二
年
六
月
一
八
日
に
発
表
さ
れ
た
。
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こ
の
提
携
計
画
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
①
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
と
ブ
レ
ー
メ
ン
証
券
取
引
所
が
合
併
し
、
ブ
レ
ー
メ
ン
証
券
取
引
所

の
運
営
会
社
を
母
体
と
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ド
と
い
う
株
式
会
社
を
設
立
し
、
市
場
運
営
に
当
た
る
こ
と
（
本
部
は

ベ
ル
リ
ン
と
ブ
レ
ー
メ
ン
の
両
方
に
設
け
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
に
は
支
店
を
設
置
）、
②
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ド
に
は
ナ

ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
五
〇
％
、
ド
レ
ス
ナ
ー
銀
行
が
一
五
％
、
コ
メ
ル
ツ
銀
行
と
コ
ム
デ
ィ
レ
ク
ト
銀
行
が
各
七
・
五
％
、

ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
と
ブ
レ
ー
メ
ン
証
券
取
引
所
が
各
一
〇
％
出
資
し
、
ド
レ
ス
ナ
ー
銀
行
、
コ
メ
ル
ツ
銀
行
、
コ
ム
デ
ィ
レ
ク

ト
銀
行
と
い
う
ド
イ
ツ
の
有
力
業
者
が
支
援
す
る
こ
と
、
③
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
ア
メ
リ
カ
で
導
入
を
計
画
し
て
い
る
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ

ー
ジ
ュ
を
ド
イ
ツ
の
規
制
に
合
わ
せ
て
改
良
し
た
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
す
る
こ
と
、
そ
し
て
市
場
参
加
者
は
ド
イ
ツ
の
取
引

所
間
の
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
Ｘ
Ｏ
Ｎ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
と
接
続
す
る
こ
と
で
シ
ス
テ
ム
変
更
を
す
る
こ
と
な
く
、
ア
ク
セ
ス
可
能
で
あ
る
こ
と
、

④
取
引
対
象
は
二
〇
〇
三
年
一
月
の
市
場
開
設
時
に
は
、
Ｄ
Ａ
Ｘ
一
〇
〇
（
ド
イ
ツ
の
優
良
銘
柄
）、
Ｎ
Ｅ
Ｍ
Ａ
Ｘ
五
〇
（
ド
イ
ツ

の
ベ
ン
チ
ャ
ー
市
場
で
あ
る
ノ
イ
ア
・
マ
ル
ク
ト
の
成
長
銘
柄
）、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
（
ア
メ
リ
カ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
優
良
銘
柄
）、

ユ
ー
ロ
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
五
〇
（
ユ
ー
ロ
を
導
入
し
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
優
良
銘
柄
）、
Ｄ
Ｏ
Ｗ
三
〇
（
ア
メ
リ
カ
の
優
良
銘
柄
）
と
い
っ

た
株
価
指
数
の
構
成
銘
柄
で
あ
る
が
、
三
〇
〇
〇
銘
柄
程
度
に
ま
で
拡
大
す
る
計
画
で
あ
る
こ
と
、
で
あ
る
。

そ
の
後
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
二
〇
〇
二
年
八
月
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
の
閉
鎖
を
決
め
た
が
、
同
年
九
月
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
二
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
増
資
を
実
施
し
て
お
り
、
一
〇
月
七
日
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
、
一
〇
月
一
四

日
か
ら
は
ア
メ
リ
カ
で
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
を
実
現
し
て
い
る
（
３
）。

そ
し
て
、
二
〇
〇
三
年
二
月
二
六
日
に
ナ
ス
ダ
ッ

ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
の
経
営
陣
と
三
月
二
一
日
の
開
設
が
発
表
さ
れ
、
三
月
二
一
日
に
は
一
二
八
銘
柄
の
ア
メ
リ
カ
株
式
を
対
象

と
し
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
は
取
引
を
開
始
し
、
四
月
七
日
か
ら
は
一
一
〇
銘
柄
の
ド
イ
ツ
株
式
の
取
引
も
開
始
し
た
。

な
お
、
三
月
二
一
日
に
は
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
と
ブ
レ
ー
メ
ン
証
券
取
引
所
の
合
併
も
実
現
し
て
い
る
。
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２
　
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
の
仕
組
み
（
４
）

（
１
）
組
織
形
態

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
Ａ
Ｇ
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、
ド
レ
ス
ナ
ー
銀
行
、
コ
メ
ル
ツ
銀
行
、
コ
ム
デ
ィ
レ
ク

ト
銀
行
、
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
が
ブ
レ
ー
メ
ン
証
券
取
引
所
の
運
営
会
社
に
出
資
し
て
、
ベ
ル
リ
ン
／
ブ
レ
ー
メ
ン
取
引
所
の
運

営
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
た
株
式
会
社
で
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
は
ベ
ル
リ
ン
／
ブ
レ
ー
メ
ン
取
引
所
が
運
営
す

る
取
引
市
場
と
い
う
位
置
付
け
と
な
る
。

監
査
役
会
の
会
長
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
の
ヒ
リ
ー
会
長
が
就
任
し
、
ベ
ル
リ
ン
／
ブ
レ
ー
メ
ン
取
引
所
の

フ
ラ
ン
ケ
会
長
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ケ
ッ
チ
ャ
ム
社
長
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
サ
ン
ダ
ー
ソ
ン
最
高
経
営
責
任
者
を
含
め
た

一
五
人
が
監
査
役
会
に
顔
を
そ
ろ
え
る
。
そ
し
て
、
取
締
役
会
は
ジ
ム
・
ウ
ェ
ー
バ
ー
会
長
（
ロ
ン
ド
ン
）、
ア
レ
ッ
ク
ス
・
シ
ュ

ー
ベ
ル
ト
副
会
長
（
ブ
レ
ー
メ
ン
）、
マ
リ
オ
・
フ
リ
ア
ン
氏
（
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
）、
ア
ン
・
ネ
イ
デ
ン
バ
ッ
ハ
女
史
（
ロ
ン
ド
ン
）、

ヨ
ル
グ
・
ヴ
ァ
ル
タ
ー
氏
（
ベ
ル
リ
ン
）
の
五
人
で
構
成
さ
れ
る
。

（
２
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
モ
デ
ル

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
の
取
引
シ
ス
テ
ム
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
確
定
気
配
と
注
文
板
の
指
し
値
注
文
を
組
み
合

わ
せ
た
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
若
干
の
変
更
を
加
え
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ

ッ
パ
の
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
ド
イ
ツ
の
制
度
に
合
わ
せ
て
さ
ら
に
若
干
修
正
し
た
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。

取
引
対
象
は
ド
イ
ツ
、
ア
メ
リ
カ
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
で
す
で
に
取
引
さ
れ
て
い
る
優
良
銘
柄
の
株
式
（
ユ
ー
ロ
建
て
）
を
対
象

と
し
て
い
る
が
、
将
来
的
に
は
新
規
上
場
企
業
の
株
式
や
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
等
も
対
象
と
す
る
こ
と
を
計
画
し
て
い
る
。
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（
３
）
ア
ク
セ
ス

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
に
ア
ク
セ
ス
す
る
た
め
に
は
、
ド
イ
ツ
の
取
引
所
間
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
Ｘ
Ｏ
Ｎ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
を
経

由
す
る
か
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
コ
ネ
ク
シ
ョ
ン
に
接
続
す
る
必
要
が
あ
る

が
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
コ
ネ
ク
シ
ョ
ン
に
か
な
ら
ず
接
続
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
一
社
で
両
方
の
ア
ク
セ
ス
を
使
用
す
る
こ
と
も
で
き
る
が
、
注
文
の
変
更
や
削
除
は
同
一
の
ア
ク
セ
ス
を
使
用
す
る
必
要
が
あ
る
）。

そ
し
て
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
コ
ネ
ク
シ
ョ
ン
で
は
、
自
社
シ
ス
テ
ム
と
接
続
す
る
Ｆ
Ｉ
Ｘ
プ
ロ
ト
コ
ル
を

用
い
た
メ
ン
バ
ー
・
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
イ
ス
（
Ｍ
Ｉ
）
を
使
用
す
る
か
、
Ｊ
Ａ
Ｖ
Ａ
に
よ
る
ウ
ィ
ン
ド
ウ
ズ
・
ベ
ー
ス
の
Ｐ
Ｃ
ア
プ
リ

ケ
ー
シ
ョ
ン
を
利
用
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
・
ユ
ー
ザ
ー
・
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
イ
ス
（
Ｕ
Ｉ
）
を
使
用
す
る
か
を
選
択
す
る
こ
と
に
な
る

（
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
コ
ネ
ク
シ
ョ
ン
に
接
続
す
れ
ば
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
取
引
を
お
こ
な
う
こ

と
も
可
能
に
な
る
が
、
両
方
で
取
引
を
お
こ
な
う
た
め
に
は
別
途
の
会
費
が
必
要
と
な
る
）。

（
４
）
取
引
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

七
時
三
〇
分
（
中
央
欧
州
時
間
）
か
ら
オ
ー
プ
ニ
ン
グ
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
フ
ェ
イ
ズ
が
開
始
さ
れ
、
九
時
に
オ
ー
プ
ニ
ン
グ
・

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
お
こ
な
わ
れ
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
終
了
後
は
ザ
ラ
バ
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
る
。
そ
し
て
、
二
〇
時
（
米
国
東
部
時
間

で
は
一
四
時
）
に
ザ
ラ
バ
取
引
を
終
了
し
、
ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
フ
ェ
イ
ズ
に
移
行
し
、
二
〇
時
五
分
に
ク
ロ
ー
ジ
ン

グ
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
実
施
し
て
、
そ
の
日
の
取
引
を
終
了
す
る
。
な
お
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
価
格
改
善
を
事
前
に
契
約
し

た
注
文
回
送
業
者
に
提
供
す
る
ベ
ス
ト
エ
ッ
ク
ス
機
能
（
後
述
）
は
ザ
ラ
バ
取
引
時
間
に
お
い
て
の
み
利
用
で
き
る
。
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（
５
）
表
示
機
能

注
文
板
で
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
ご
と
に
区
別
さ
れ
た
確
定
気
配
と
、
各
価
格
ご
と
に
集
計
さ
れ
た
注
文
量
お
よ
び
注
文
数
が

す
べ
て
表
示
さ
れ
る
（
ア
イ
ス
バ
ー
グ
注
文
の
注
文
量
は
一
部
し
か
表
示
さ
れ
な
い
）。
そ
し
て
、
最
良
気
配
（
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
に
つ
い

て
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
確
定
気
配
と
集
計
さ
れ
た
注
文
量
の
合
計
が
Ｂ
Ｂ
Ｏ
と
し
て
表
示
さ
れ
る
。
さ
ら
に
、
標
準
的
な
注

文
サ
イ
ズ
に
ベ
ス
ト
エ
ッ
ク
ス
機
能
（
後
述
）
を
適
用
し
た
場
合
に
予
想
さ
れ
る
加
重
平
均
価
格
（
ベ
ス
ト
エ
ッ
ク
ス
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
も

表
示
さ
れ
る
（
こ
の
場
合
、
ア
イ
ス
バ
ー
グ
注
文
の
注
文
量
は
い
っ
さ
い
含
ま
れ
な
い
が
、
ベ
ス
ト
エ
ッ
ク
ス
機
能
を
利
用
す
る
際

に
含
ま
れ
る
の
で
、
利
用
者
に
は
よ
り
有
利
な
価
格
と
な
る
）。

（
６
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
確
定
気
配

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
取
引
時
間
中
、
各
銘
柄
ご
と
に
定
め
ら
れ
た
最
低
気
配
サ
イ
ズ
（
Ｍ
Ｑ
Ｓ
）
以
上
の
売
り
買
い
双
方
の

確
定
気
配
を
提
示
し
続
け
る
こ
と
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。
確
定
売
り
気
配
と
確
定
買
い
気
配
の
値
幅
を
制
限
す
る
最
大
ス
プ
レ

ッ
ド
規
制
は
存
在
し
な
い
が
、
市
場
監
視
部
門
が
確
定
気
配
の
水
準
や
ス
プ
レ
ッ
ド
幅
が
不
適
当
と
判
断
し
た
場
合
に
は
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
ー
カ
ー
に
確
定
気
配
の
変
更
を
命
じ
る
こ
と
が
で
き
る
。

ま
た
、
確
定
気
配
を
出
し
続
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
を
保
護
す
る
た
め
に
、
確
定
気
配
自
動
リ
フ
レ
ッ
シ

ュ
機
能
が
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
は
備
え
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
機
能
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
対
し
て
確
定

気
配
で
の
注
文
の
執
行
が
生
じ
た
際
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
確
定
気
配
の
提
示
数
量
を
注
文
執
行
量
だ
け
削
減
し
、
残
り
の
確

定
気
配
の
提
示
数
量
が
最
低
気
配
サ
イ
ズ
を
下
回
っ
た
場
合
に
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
事
前
に
指
定
し
た
値
刻
み
だ
け
確
定

気
配
を
自
動
的
に
動
か
し
て
最
低
気
配
サ
イ
ズ
の
確
定
気
配
を
提
示
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

（27）



（
７
）
注
文

注
文
の
基
本
的
な
種
類
は
指
し
値
注
文
、
成
り
行
き
注
文
、
ア
イ
ス
バ
ー
グ
注
文
の
三
種
類
で
あ
り
、
ア
イ
ス
バ
ー
グ
注
文
は
注

文
総
量
の
う
ち
最
低
気
配
サ
イ
ズ
以
上
を
注
文
板
上
で
表
示
し
、
そ
れ
以
外
の
注
文
量
を
注
文
板
上
で
表
示
し
な
い
と
い
う
注
文
で

あ
る
（
Ｘ
Ｏ
Ｎ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
経
由
で
は
発
注
不
能
）。
な
お
、
Ｘ
Ｏ
Ｎ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
を
通
じ
て
出
さ
れ
た
成
り
行
き
注
文
は
最
良
価
格
で
注
文

を
執
行
し
た
後
に
注
文
が
残
っ
た
場
合
に
は
参
照
価
格
で
待
機
す
る
と
い
う
ド
イ
ツ
式
の
成
り
行
き
注
文
の
形
と
な
る
。

ま
た
、
注
文
の
執
行
条
件
と
し
て
は
一
括
執
行
（
Ｆ
Ｏ
Ｋ
）
と
即
時
執
行
（
Ｉ
Ｏ
Ｃ
）
が
あ
り
、
注
文
の
有
効
条
件
に
関
し
て
は
、

当
日
指
定
（
Ｇ
Ｆ
Ｄ
）、
期
日
指
定
（
Ｇ
Ｔ
Ｄ
）、
当
日
の
時
間
指
定
（
Ｇ
Ｔ
Ｔ
）、
無
期
限
指
定
（
Ｇ
Ｔ
Ｃ
）、
オ
ー
プ
ニ
ン
グ
・
オ

ー
ク
シ
ョ
ン
指
定
（
Ａ
Ｔ
Ｏ
）、
ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
指
定
（
Ａ
Ｔ
Ｃ
）
が
あ
る
。
な
お
、
Ｆ
Ｏ
Ｋ
、
Ｉ
Ｏ
Ｃ
、
Ｇ
Ｔ

Ｔ
、
Ｇ
Ｔ
Ｃ
、
Ａ
Ｔ
Ｏ
、
Ａ
Ｔ
Ｃ
の
条
件
は
Ｘ
Ｏ
Ｎ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
経
由
で
は
指
定
で
き
な
い
。

（
８
）
執
行
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
注
文
執
行
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
、
①
注
文
執
行
量
の
最
大
化
、
②
サ
ー
プ
ラ
ス
（
執
行
価
格
で
の
未
執
行
注
文

量
）
の
最
小
化
、
③
市
場
プ
レ
ッ
シ
ャ
ー
（
サ
ー
プ
ラ
ス
が
買
い
注
文
な
ら
ば
よ
り
高
い
価
格
、
サ
ー
プ
ラ
ス
が
売
り
注
文
な
ら
ば

よ
り
低
い
価
格
）、
④
参
照
価
格
か
ら
の
乖
離
、
と
い
う
一
般
的
な
順
序
で
決
定
さ
れ
る
。
他
方
、
ザ
ラ
バ
で
の
注
文
執
行
ア
ル
ゴ

リ
ズ
ム
は
、
①
価
格
優
先
、
②
注
文
回
送
業
者
優
先
（
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
）、
③
時
間
優
先
、
と
い
う
優
先
順
位
で
決

定
さ
れ
る
。
注
文
回
送
業
者
優
先
と
い
う
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
特
有
の
も
の
で
あ
り
、
同

一
価
格
で
あ
れ
ば
同
一
業
者
に
よ
る
注
文
執
行
を
優
先
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
注
文
回
送
業
者
の
注
文
管
理
シ
ス
テ
ム
へ
の
負
荷

を
減
ら
す
と
同
時
に
、
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
で
決
済
費
用
を
節
約
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。
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（
９
）
ベ
ス
ト
エ
ッ
ク
ス
機
能

ベ
ス
ト
エ
ッ
ク
ス
機
能
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
注
文
回
送
業
者
が
各
銘
柄
ご
と
に
最
良
価
格
で
の
注
文
執
行
（
注
文
量
に
制

限
あ
り
）
と
価
格
改
善
度
合
い
を
事
前
に
契
約
し
て
お
き
、
注
文
回
送
業
者
が
出
し
た
注
文
を
注
文
板
の
加
重
平
均
価
格
（
Ｖ
Ｗ
Ａ

Ｐ
）
ま
た
は
外
部
参
照
市
場
の
加
重
平
均
価
格
（
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）
か
ら
価
格
完
全
分
だ
け
有
利
な
価
格
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
執

行
す
る
と
い
う
仕
組
み
で
あ
る
（
ベ
ス
ト
エ
ッ
ク
ス
注
文
に
は
指
し
値
を
付
け
る
こ
と
も
で
き
る
が
、
一
括
執
行
が
条
件
と
な
っ
て

い
る
）。
Ｘ
Ｏ
Ｎ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
経
由
の
注
文
は
ベ
ス
ト
エ
ッ
ク
ス
注
文
を
指
定
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
注
文
回
送
業
者
が
ベ
ス
ト
エ

ッ
ク
ス
契
約
を
結
ん
で
い
る
最
も
有
利
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
注
文
が
自
動
的
に
回
送
さ
れ
る
仕
組
み
と
な
っ
て
お
り
、
注
文

が
執
行
さ
れ
な
い
場
合
に
は
じ
め
て
注
文
板
へ
と
注
文
は
回
送
さ
れ
る
。
な
お
、
ベ
ス
ト
エ
ッ
ク
ス
注
文
量
が
注
文
板
の
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を

上
回
る
場
合
に
は
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
対
し
て
自
動
的
に
ス
ウ
ィ
ー
プ
注
文
が
発
注
さ
れ
て
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
執
行
が
お
こ
な
わ
れ
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

ー
カ
ー
の
執
行
量
を
差
し
引
く
形
と
な
っ
て
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
（
価
格
優
先
の
破
壊
）
を
防
止
す
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。

（
10
）
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
の
セ
ト
ル
メ
ン
ト
は
従
来
の
ド
イ
ツ
の
セ
ト
ル
メ
ン
ト
慣
行
に
従
っ
て
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
・

バ
ン
キ
ン
グ
・
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
（
Ｃ
Ｂ
Ｆ
）
を
通
じ
て
二
営
業
日
後
に
ユ
ー
ロ
建
て
で
お
こ
な
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
決
済
費
用
を

節
約
す
る
た
め
に
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
・
セ
ト
ル
メ
ン
ト
と
バ
イ
ラ
テ
ラ
ル
・
ア
グ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
・
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
を
利
用
す

る
こ
と
も
で
き
る
。
前
者
は
注
文
回
送
業
者
の
勘
定
内
で
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
を
お
こ
な
っ
て
Ｃ
Ｂ
Ｆ
で
の
セ

ト
ル
メ
ン
ト
を
回
避
す
る
仕
組
み
で
あ
り
、
後
者
は
注
文
回
送
業
者
ど
う
し
が
一
日
の
売
り
買
い
を
各
銘
柄
ご
と
の
単
一
の
売
り
買

い
と
し
て
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
す
る
こ
と
で
Ｃ
Ｂ
Ｆ
で
の
セ
ト
ル
メ
ン
ト
を
回
避
す
る
と
い
う
仕
組
み
で
あ
る
。
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３
　
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
の
将
来
性

一
九
九
九
年
一
一
月
に
ロ
ン
ド
ン
で
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
市
場
開
設
計
画
を
発
表
し
た
際
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
戦
略
は
ア
メ
リ
カ
と
ア
ジ
ア
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
）、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
結
ん
で
、
同
一
上
場
基
準
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市

場
で
二
四
時
間
取
引
を
実
現
す
る
こ
と
で
あ
っ
た
。
二
〇
〇
〇
年
五
月
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
合
併
計
画
に

際
し
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
で
の
合
併
取
引
所
と
の
共
同
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
の
開
設
へ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
戦
略
を
変

更
し
た
が
、
そ
の
狙
い
に
変
わ
り
は
な
か
っ
た
。
そ
し
て
同
月
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
市
場
の
開
設
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
グ

ロ
ー
バ
ル
市
場
の
実
現
と
い
う
期
待
は
ピ
ー
ク
に
達
し
た
。
し
か
し
、
同
年
九
月
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
よ
る
合
併
計
画
撤
回

に
伴
い
、
共
同
市
場
開
設
計
画
も
宙
に
浮
き
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
戦
略
の
見
直
し
を
迫
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
こ
で
、
二
〇
〇
一
年

三
月
に
は
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
の
汎
欧
州
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
を
買
収
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
し
て
再
構

築
す
る
こ
と
に
な
っ
た
が
、
上
場
企
業
も
取
引
も
集
ま
ら
ず
、
同
年
一
一
月
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引

所
の
提
携
計
画
が
打
ち
出
さ
れ
た
。
こ
の
提
携
計
画
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
で
流
動
性
を
共
有
す

る
と
い
う
も
の
で
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
建
て
直
す
こ
と
に
は
役
立
っ
て
も
グ
ロ
ー
バ
ル
市
場
の
実
現
に
は
関
わ
り
は
な

か
っ
た
。
こ
の
提
携
計
画
が
二
〇
〇
二
年
六
月
に
は
ブ
レ
ー
メ
ン
証
券
取
引
所
、
ド
レ
ス
ナ
ー
銀
行
、
コ
メ
ル
ツ
銀
行
、
コ
ム
デ
ィ

レ
ク
ト
銀
行
を
加
え
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
と
し
て
再
構
築
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ

ン
ト
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
域
内
、
と
り
わ
け
ド
イ
ツ
国
内
で
の
流
動
性
の
確
保
が
第
一
目
的
で
あ
り
、
同
年
八
月
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ

パ
ン
の
閉
鎖
決
定
と
も
相
ま
っ
て
、
同
一
上
場
基
準
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
で
二
四
時
間
取
引
を
実
現
す
る
と
い
う
ナ
ス
ダ
ッ
ク

の
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
は
見
直
し
を
迫
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
ア
メ
リ
カ
国
内
で
の
新
規
公
開
企
業
の
激
減
と
ア
ジ
ア
戦

略
の
失
敗
か
ら
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
シ
モ
ン
ズ
会
長
兼
最
高
経
営
責
任
者
の
退
任
が
す
で
に
決
定
し
て
い
る
。
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二
〇
〇
三
年
三
月
二
一
日
に
取
引
を
開
始
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
新
た
な
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
の

第
一
歩
で
あ
る
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
と
は
異
な
り
、
新
規
株
式
上
場
市
場
で
は
な
く
、
既
存
の
優
良
株
式
の
取
引
を
集
め

る
こ
と
を
第
一
目
的
と
し
て
お
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
自
身
が
ア
メ
リ
カ
国
内
で
競
争
を
演
じ
た
電
子
証
券
取
引
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（
Ｅ
Ｃ

Ｎ
）
の
役
割
を
果
た
す
こ
と
に
な
る
は
ず
で
あ
る
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
が
三
年
以
内
に
ド
イ
ツ
で
の
取
引
の
一
五
％

を
目
標
と
し
て
い
る
こ
と
も
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
し
て
は
妥
当
な
目
標
で
あ
ろ
う
。
た
だ
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
制
の
利
点
を
生
か
し
て

小
口
注
文
を
集
め
よ
う
と
い
う
戦
略
は
す
で
に
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
が
二
〇
〇
〇
年
一
一
月
に
ロ
ン
ド
ン
で
開
設
し
た

Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
も
採
用
し
て
い
た
戦
略
で
あ
り
、
流
動
性
を
確
保
で
き
ず
に
二
〇
〇
二
年
一
〇
月
に
は
撤
退
し
て
い
る
（
５
）。

後
発
取
引
所

が
既
存
取
引
所
か
ら
流
動
性
を
奪
う
と
い
う
こ
と
は
生
や
さ
し
い
も
の
で
は
な
く
、
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
の
会
長
兼
最
高
経
営
責
任
者
を
努

め
た
リ
ン
ト
ン
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
氏
も
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
の
将
来
性
に
つ
い
て
疑
問
を
呈
し
て
い
る
（
６
）。

他
方
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
組
む
こ
と
に
な
っ
た
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
と
ブ
レ
ー
メ
ン
証
券
取
引
所
は
、
全
上
場
証
券
の
取
引
の
八

七
％
（
二
〇
〇
二
年
）、
国
内
株
式
の
取
引
の
九
六
％
（
二
〇
〇
二
年
）
を
占
め
る
ド
イ
ツ
取
引
所
（
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引

所
を
含
む
）
に
対
抗
し
て
生
き
延
び
る
た
め
に
さ
ま
ざ
ま
な
試
み
を
お
こ
な
っ
て
き
た
。
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
は
一
九
九
九
年
九

月
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
全
上
場
株
式
を
勝
手
上
場
し
て
お
り
、
二
〇
〇
一
年
二
月
に
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
に
注
文
板
を
公
開
し
て
い
る
。

し
か
し
、
こ
れ
ま
で
の
と
こ
ろ
、
存
続
を
確
実
と
す
る
よ
う
な
成
功
は
収
め
て
は
い
な
い
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ブ
ラ
ン
ド
を
利
用
し
て

な
ん
と
か
巻
き
返
し
を
は
か
り
た
い
と
い
う
の
が
ベ
ル
リ
ン
証
券
取
引
所
と
ブ
レ
ー
メ
ン
証
券
取
引
所
の
本
音
で
あ
ろ
う
。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
中
心
と
し
て
株
式
市
場
の
再
編
が
期
待
さ
れ
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に

お
い
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
に
存
在
余
地
が
あ
る
の
か
ど
う
か
。
あ
る
と
し
て
も
各
国
市
場
の
中
で
取
引
の
一
部
を
担

う
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
し
て
で
は
あ
ま
り
大
き
な
意
味
は
持
た
な
い
で
あ
ろ
う
。
三
大
取
引
所
の
い
ず
れ
か
と
提
携
し
て
こ
そ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク

（31）



の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
進
出
の
意
義
が
生
ま
れ
て
く
る
は
ず
で
あ
る
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
再
編
は
現
在
も
進
行
中
で
あ
り
、
ナ
ス
ダ

ッ
ク
に
チ
ャ
ン
ス
が
全
く
な
い
わ
け
で
は
な
い
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
は
そ
の
き
っ
か
け
を
作
る
こ
と
に
な
る
か
も
し

れ
な
い
。注（

１
）

イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
開
設
か
ら
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
買
収
に
至
る
詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
新
た
な
戦
略
〜
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ

と
の
提
携
と
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
」（
本
誌
一
五
九
三
号
、
二
〇
〇
一
年
四
月
）
を
参
照
。

（
２
）

プ
ラ
イ
メ
ッ
ク
ス
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
電
子
的
価
格
改
善
シ
ス
テ
ム
〜
プ
ラ
イ

メ
ッ
ク
ス
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
シ
ス
テ
ム
〜
」（
本
誌
一
六
〇
三
号
、
二
〇
〇
二
年
二
月
）
を
参
照
。

（
３
）

ア
メ
リ
カ
で
の
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
に
至
る
紆
余
曲
折
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
」（『
証
券
レ

ビ
ュ
ー
』
四
二
巻
一
一
号
、
二
〇
〇
二
年
一
一
月
）、
導
入
後
の
取
引
状
況
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
の
影
響

〜
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
予
備
的
分
析
〜
」（
本
誌
一
六
一
六
号
、
二
〇
〇
三
年
三
月
）
を
参
照
。

（
４
）

N
A

SD
A

Q
,N

A
SD

A
Q

D
eutschland

T
rading

Service
D

escription,5
F

ebruary
2003

お
よ
び
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ド
イ
チ
ェ
ラ
ン
ト
の
ホ

ー
ム
ペ
ー
ジ
（http://w

w
w

.N
A

SD
A

Q
deutschland.de

）
の
記
述
を
参
照
。

（
５
）

Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
〜
Ｏ
Ｍ
と
Ｍ
Ｓ
Ｄ
Ｗ
に
よ
る
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
小
口
Ｅ
Ｃ
Ｎ
〜
」（
本
誌
一
六
〇
二
号
、

二
〇
〇
一
年
一
二
月
）
を
参
照
。

（
６
）

A
lex

Skorecki,"N
o

listings
yetfor

N
asdaq

D
eutschland",FT

.com
,16

M
arch

2001.（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
委
託
研
究
員
）
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（33）

１
　
は
じ
め
に

前
稿
（
１
）

で
は
、
戦
前
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
特
徴
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
検
討
し
た
。
初
期
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で

は
、
取
引
所
の
所
有
者
か
ら
な
る
出
資
者
委
員
会
（C
om

m
ittees

of
T

rustees
and

M
anagers

）
と
、
会
員
（
取
引
参
加
者
）
か

ら
な
る
総
務
委
員
会
（C

om
m

ittee
for

G
eneralPurposes

）
の
二
つ
の
委
員
会
に
よ
る
「
二
重
の
取
引
所
管
理
（D

ualC
ontrol

）」

が
行
わ
れ
て
い
た
。
前
者
の
出
資
者
委
員
会
は
、
会
費
の
設
定
と
建
物
の
運
営
に
関
す
る
権
限
を
持
ち
、
後
者
の
総
務
委
員
会
は
、

会
員
の
入
会
と
市
場
運
営
の
権
限
を
持
っ
て
い
た
。

両
委
員
会
は
、
最
終
的
に
取
引
所
振
興
と
い
う
点
で
は
一
致
し
て
い
る
も
の
の
、
そ
の
利
害
は
微
妙
に
異
な
っ
て
い
る
。
出
資
者

委
員
会
は
、
取
引
所
設
立
を
、
収
益
を
あ
げ
る
た
め
の
投
資
と
み
な
し
て
お
り
、
建
物
に
資
金
を
投
じ
て
管
理
し
、
会
員
か
ら
会
費

を
徴
収
し
て
収
入
と
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
出
資
者
は
会
費
収
入
を
増
や
し
た
い
と
考
え
る
の
だ
が
、
会
費
を
値
上
げ
す
る
と
、

既
存
会
員
の
反
発
を
受
け
外
部
に
会
費
の
低
い
ラ
イ
バ
ル
市
場
が
成
立
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
た
め
、
会
費
は
抑
え
な
が
ら
、

会
員
数
を
増
大
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
収
益
を
確
保
し
よ
う
と
考
え
た
。

こ
の
よ
う
な
出
資
者
の
意
向
か
ら
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
は
、
証
券
取
引
が
活
発
化
し
て
取
引
所
が
手
狭
に
な
る
と
、
た
び

た
び
資
金
を
投
じ
て
建
物
を
増
設
し
、
収
容
会
員
数
の
増
加
を
は
か
っ
て
い
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
会
員
数
は
多
い
と
き
で

五
千
人
を
超
え
、
二
十
世
紀
に
入
っ
て
会
員
数
制
限
が
議
論
の
俎
上
に
あ
が
る
よ
う
に
な
っ
て
か
ら
も
、
証
券
業
者
に
雇
用
さ
れ
る

第
一
次
世
界
大
戦
前
後
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所

清
水
　
葉
子



ク
ラ
ー
ク
を
経
て
会
員
と
な
る
道
が
残
さ
れ
た
た
め
、
当
初
は
実
質
的
な
制
限
に
は
な
ら
な
か
っ
た
と
さ
れ
る
。

一
方
、
総
務
委
員
会
は
、
市
場
を
利
用
す
る
会
員
証
券
業
者
の
組
織
で
あ
る
。
証
券
取
引
か
ら
の
収
入
は
変
動
が
大
き
い
た
め
、

固
定
費
を
嫌
う
傾
向
の
強
い
証
券
業
者
に
と
っ
て
、
会
費
は
低
い
ほ
ど
望
ま
し
い
。
加
え
て
、
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
の
高
い
業
者
の

参
加
を
回
避
し
た
い
、
取
引
を
特
権
的
に
手
中
に
お
さ
め
会
員
権
価
値
の
維
持
を
は
か
り
た
い
、
会
員
同
士
の
過
度
の
競
争
を
抑
制

し
た
い
、
と
い
っ
た
理
由
で
、
制
限
的
な
会
員
制
度
を
の
ぞ
ん
で
い
た
と
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
出
資
者
委
員
会
と
総
務
委
員
会

の
見
解
に
は
、
対
立
す
る
要
素
が
多
く
存
在
し
た
。

こ
の
よ
う
な
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
二
重
管
理
に
対
し
て
は
、
従
来
、
煩
雑
で
あ
る
、
あ
る
い
は
利
害
が
対
立
し
て
合
意
を
得

に
く
い
、
と
い
っ
た
否
定
的
な
評
価
が
一
般
的
で
あ
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、R

anald
M

ichie

（
一
九
九
九
）
（
２
）

に
よ
れ
ば
、
二
重
管

理
は
、
や
や
も
す
れ
ば
閉
鎖
的
で
非
競
争
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
の
ぞ
む
会
員
に
対
し
て
、
出
資
者
委
員
会
が
常
に
歯
止
め
と
し
て
は

た
ら
く
と
い
う
効
果
を
持
ち
、
結
果
的
に
戦
前
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
開
放
的
で
競
争
的
な
性
格
を
形
作
っ
た
と
し
て
肯
定
的

に
評
価
し
て
い
る
。

わ
が
国
で
も
証
券
取
引
所
の
株
式
会
社
化
が
進
む
な
か
で
、
将
来
的
に
は
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
出
資
者
と
取
引
参
加
者
の
二

つ
に
分
離
す
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
二
重
管
理
に
対
し
て
、
否
定
・
肯
定
両
方
の
評
価
が
存
在
す

る
こ
と
は
、
現
代
の
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
考
え
る
上
で
も
示
唆
す
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。

さ
て
、
続
い
て
本
稿
で
は
、
引
き
続
きM

ichie

（
一
九
九
九
）
に
依
拠
し
な
が
ら
、
や
や
視
点
を
変
え
て
、
戦
前
の
ロ
ン
ド
ン
証

券
取
引
所
が
、
電
話
や
電
信
と
い
っ
た
当
時
の
最
新
通
信
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
対
し
て
ど
の
よ
う
に
対
応
し
よ
う
と
し
た
か
を
見
て
い

き
た
い
。
通
信
技
術
の
発
達
は
、
と
り
わ
け
地
方
証
券
取
引
所
や
海
外
の
証
券
取
引
所
な
ど
の
ラ
イ
バ
ル
市
場
と
間
の
競
争
構
造
を

変
え
る
こ
と
を
通
じ
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
内
部
の
利
害
関
係
を
変
化
さ
せ
た
。
結
論
と
し
て
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
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は
、
徐
々
に
出
資
者
委
員
会
の
発
言
力
が
低
下
す
る
な
か
で
、
一
九
一
〇
年
前
後
に
シ
ン
グ
ル
・
キ
ャ
パ
シ
テ
ィ
の
義
務
づ
け
、
最

低
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
制
の
導
入
と
い
う
２
つ
の
大
き
な
ル
ー
ル
変
更
を
行
い
、
次
第
に
柔
軟
性
が
低
く
、
競
争
制
限
的
な
方
向
へ
と
性

格
を
変
え
て
い
く
。

２
　
情
報
通
信
革
命

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
競
争
条
件
を
大
き
く
変
え
る
原
因
と
な
っ
た
の
は
、
電
信
、
続
い
て
電
話
の
普
及
が
も
た
ら
し
た
情
報

通
信
革
命
で
あ
っ
た
。
電
信
に
つ
い
て
は
、
ロ
ン
ド
ン
＝
パ
リ
間
が
一
八
五
一
年
、
ロ
ン
ド
ン
＝
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
間
が
一
八
六
六
年

に
開
通
、
電
話
は
一
八
九
一
年
に
ロ
ン
ド
ン
＝
パ
リ
間
に
、
一
九
〇
三
年
に
は
こ
れ
が
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
に
ま
で
延
長
さ
れ
る
。
当
初

は
大
変
高
か
っ
た
通
信
コ
ス
ト
も
、
時
間
を
経
る
に
つ
れ
て
大
き
く
低
下
し
、
大
陸
へ
の
電
信
に
つ
い
て
は
一
八
五
一
年
の
開
通
時

点
か
ら
一
九
〇
三
年
ま
で
の
約
五
十
年
間
で
三
％
に
ま
で
低
下
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
へ
の
電
信
も
一
九
一
一
年
に
は
導
入
時
の
わ
ず
か

〇
・
五
％
に
ま
で
低
下
し
た
と
さ
れ
る
。
国
際
的
な
通
信
網
と
並
行
し
て
イ
ギ
リ
ス
国
内
の
通
信
網
も
整
備
が
進
ん
だ
。

電
信
・
電
話
の
普
及
以
前
に
は
、
当
然
な
が
ら
地
理
的
に
隔
た
っ
た
市
場
で
の
証
券
取
引
は
困
難
で
あ
っ
た
。
こ
の
こ
と
は
、
遠

隔
地
の
取
引
所
へ
の
ア
ク
セ
ス
の
障
壁
と
な
っ
た
と
同
時
に
、
地
域
ご
と
の
取
引
所
の
必
要
性
の
根
拠
と
も
な
っ
て
い
た
。
電
信
や

電
話
の
普
及
に
と
も
な
っ
て
遠
隔
地
へ
の
ア
ク
セ
ス
障
壁
が
取
り
除
か
れ
る
と
、
証
券
業
者
は
遠
隔
地
の
市
場
の
価
格
情
報
を
瞬
時

に
か
つ
連
続
的
に
得
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
。

こ
の
こ
と
は
、
イ
ギ
リ
ス
国
内
で
は
、
地
方
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
よ
り
有
利
な
気
配
が
あ
る
こ
と
を
即

時
に
察
知
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
へ
と
注
文
を
回
送
し
、
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
割
戻
し
を
受
け
た
り
、
あ
る
い
は
ロ
ン
ド
ン

の
ジ
ョ
バ
ー
の
オ
フ
ィ
ス
か
ら
気
配
値
を
入
手
し
て
直
接
取
引
し
た
り
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
あ
る
い
は
、
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海
外
の
証
券
取
引
所
と
の
間
で
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
外
国
証
券
に
つ
い
て
、
本
国
市
場
と
の
間
で
国
際

的
な
裁
定
取
引
を
行
う
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
を
も
た
ら
し
つ
つ
あ
っ
た
。

遠
隔
地
市
場
と
の
コ
ン
タ
ク
ト
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
、
地
方
証
券
取
引
所
や
海
外
の
主
要
取
引
所
と
の
間
の
競
争
構
造

を
大
き
く
変
え
る
こ
と
と
な
る
。
現
代
で
も
そ
う
で
あ
る
が
、
情
報
通
信
の
発
達
は
取
引
所
に
と
っ
て
両
刃
の
剣
と
し
て
の
性
格
を

持
っ
て
い
る
。
通
信
技
術
の
発
達
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
と
っ
て
地
方
証
券
取
引
所
が
扱
っ
て
い
た
遠
隔
地
顧
客
を
取
り
込

め
る
チ
ャ
ン
ス
で
も
あ
る
が
、
逆
に
ロ
ン
ド
ン
と
い
う
金
融
集
積
地
に
立
地
す
る
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
を
減
じ
て
し
ま
う
可
能
性
も
高

い
。
海
外
の
有
力
金
融
業
者
が
、
ロ
ン
ド
ン
に
流
入
し
た
か
も
し
れ
な
い
取
引
を
母
国
に
つ
な
い
で
し
ま
う
恐
れ
も
同
時
に
も
た
ら

す
か
ら
で
あ
る
。

３
　
地
方
証
券
取
引
所
と
の
関
係

通
信
の
発
達
は
、
当
初
の
う
ち
は
ロ
ン
ド
ン
と
地
方
の
競
争
構
造
を
大
き
く
変
え
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所

は
、
政
府
証
券
の
最
大
の
市
場
で
あ
る
と
同
時
に
、
増
加
の
続
い
て
い
た
海
外
証
券
の
市
場
と
し
て
も
活
発
で
あ
っ
た
。
一
方
、
地

方
証
券
取
引
所
は
、
地
方
の
鉄
道
を
は
じ
め
と
し
て
ト
ラ
ム
、
電
話
、
電
気
、
あ
る
い
は
新
し
く
生
ま
れ
た
産
業
・
商
業
証
券
を
扱

っ
て
お
り
、
ロ
ン
ド
ン
と
の
間
に
は
あ
る
種
の
分
業
関
係
が
成
立
し
て
い
た
。
こ
の
た
め
、
第
一
次
大
戦
頃
ま
で
の
イ
ギ
リ
ス
の
地

方
証
券
取
引
所
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
の
ラ
イ
バ
ル
関
係
に
も
関
わ
ら
ず
、
会
員
数
も
増
加
し
、
一
時
は
地
方
証
券
取
引
所

設
立
ラ
ッ
シ
ュ
が
見
ら
れ
る
な
ど
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
地
方
証
券
取
引
所
が
併
存
す
る
マ
ル
チ
セ
ン
タ
ー
の
市
場
と
し
て
成

長
し
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
鉄
道
会
社
が
成
長
し
、
会
社
間
の
統
合
な
ど
に
よ
っ
て
時
価
総
額
の
大
き
な
証
券
が
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
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と
、
鉄
道
証
券
は
地
方
取
引
所
だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
ロ
ン
ド
ン
で
も
ク
オ
ー
ト
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
全
国
的
な
投
資
家
層
を
持
つ

共
通
証
券
と
し
て
の
性
格
を
持
ち
始
め
る
。
こ
の
よ
う
に
、
時
価
総
額
が
大
き
く
分
散
保
有
さ
れ
売
買
が
活
発
な
共
通
証
券
が
現
れ

る
と
こ
う
し
た
証
券
の
取
引
は
、
し
だ
い
に
流
動
性
が
高
く
取
引
の
コ
ス
ト
が
低
い
市
場
に
集
ま
る
よ
う
に
な
る
。
こ
れ
を
電
話
に

よ
る
継
続
的
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
後
押
し
し
た
。

取
引
高
が
大
き
く
な
い
地
方
証
券
取
引
所
で
は
、
ロ
ン
ド
ン
の
ジ
ョ
バ
ー
の
よ
う
に
常
時
売
買
に
応
じ
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
存
在
で

き
な
い
。
こ
の
た
め
、
地
方
証
券
取
引
所
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
顧
客
注
文
を
迅
速
に
執
行
す
る
た
め
に
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
会

員
と
の
間
に
継
続
的
な
コ
ン
タ
ク
ト
を
維
持
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
割
戻
し
を
受
け
て
注
文
を
ロ
ン
ド
ン
に
回
送

す
る
よ
う
に
な
る
。
ま
た
ロ
ン
ド
ン
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
も
こ
れ
に
対
し
て
市
場
を
提
供
す
る
よ
う
に
な
る
。
地
方
証
券
取
引
所
顧
客
は
、

通
信
技
術
の
お
か
げ
で
地
方
ブ
ロ
ー
カ
ー
経
由
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
流
動
性
に
ア
ク
セ
ス
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
。

と
こ
ろ
が
一
八
七
〇
年
代
こ
ろ
か
ら
、
地
方
証
券
取
引
所
会
員
の
な
か
に
も
専
用
回
線
に
投
資
で
き
る
だ
け
の
資
力
を
備
え
た
も

の
と
、
そ
う
で
な
い
も
の
と
の
間
の
格
差
が
拡
大
し
て
く
る
。
専
用
回
線
と
専
用
ス
タ
ッ
フ
を
備
え
た
地
方
会
員
は
、
ロ
ン
ド
ン
と

の
迅
速
な
取
引
や
、
ロ
ン
ド
ン
の
価
格
情
報
の
連
続
的
な
入
手
に
よ
る
取
引
リ
ス
ク
の
低
減
と
い
っ
た
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
で

き
、
ロ
ン
ド
ン
へ
の
注
文
回
送
に
特
化
す
る
よ
う
に
な
る
。
こ
う
し
た
ロ
ン
ド
ン
あ
る
い
は
そ
の
他
の
地
方
証
券
取
引
所
へ
の
注
文

回
送
専
門
業
者
は
、
シ
ャ
ン
タ
ー
（shunter

、
分
岐
業
者
）
と
呼
ば
れ
、
地
方
証
券
取
引
所
会
員
の
な
か
で
も
大
き
な
力
を
持
つ
よ

う
に
な
っ
た
。

シ
ャ
ン
タ
ー
の
取
引
が
増
加
し
て
く
る
と
、
ロ
ン
ド
ン
で
も
こ
れ
に
応
じ
る
だ
け
の
設
備
と
資
金
力
を
持
っ
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
、

単
に
注
文
を
取
り
次
ぐ
だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
積
極
的
に
地
方
向
け
の
自
己
売
買
を
行
う
よ
う
に
な
る
。
さ
ら
に
後
に
な
る
と
、
シ
ャ

ン
タ
ー
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
へ
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
節
約
の
た
め
に
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
者
で
あ
る
ジ
ョ
バ
ー
と
直
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接
取
引
し
は
じ
め
る
。
ジ
ョ
バ
ー
に
と
っ
て
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
フ
ロ
ア
で
会
員
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
対
し
て
の
み
行
っ
て
い
た

気
配
提
示
が
、
フ
ロ
ア
外
へ
も
配
信
可
能
と
な
っ
た
わ
け
で
あ
る
か
ら
、
ビ
ジ
ネ
ス
拡
大
の
契
機
と
と
ら
え
て
積
極
的
に
こ
れ
に
応

じ
た
。
し
か
も
、
取
引
を
多
様
化
す
る
こ
と
で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
処
分
の
リ
ス
ク
を
減
ら
す
と
い
う
点
で
も
好
都
合
で
あ
っ
た
。

こ
う
し
た
動
き
が
拡
大
し
て
く
る
と
、
地
方
証
券
取
引
所
だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
、
ロ
ン
ド
ン
で
も
地
方
か
ら
の
取
引
需
要
に
応
じ

る
だ
け
の
設
備
と
自
己
売
買
資
金
を
持
っ
た
大
手
会
員
の
勢
力
が
伸
長
す
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
内
で
は
、
大
手
業
者
と
、
大

多
数
を
占
め
る
小
規
模
業
者
と
の
間
の
利
害
対
立
が
発
生
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
と
っ
て
は
、
取
引
所
ジ
ョ
バ
ー
と
直
接
取
引
を
お
こ
な
う
こ
と
は
、
取
引
所
会
員
と
し
て

会
費
を
支
払
う
こ
と
の
見
返
り
に
得
ら
れ
る
特
権
で
あ
る
と
認
識
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
た
め
、
非
会
員
で
あ
る
地
方
証
券
取
引
所
ブ

ロ
ー
カ
ー
が
ジ
ョ
バ
ー
へ
の
直
接
ア
ク
セ
ス
を
行
う
こ
と
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
あ
る
自
分
達
を
バ
イ
パ
ス
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
、

認
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
ま
た
、
地
方
ビ
ジ
ネ
ス
を
得
ら
れ
な
い
小
規
模
ジ
ョ
バ
ー
に
と
っ
て
も
、
地
方
証
券
取
引
所
シ
ャ
ン
タ

ー
を
相
手
に
場
合
に
よ
っ
て
は
自
己
売
買
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
ク
を
行
う
大
手
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
対
し
て
、
自
分
達
の
業
務
を
侵
害

し
て
い
る
と
し
て
不
満
を
持
っ
た
。

４
　
海
外
証
券
取
引
所
と
の
関
係

海
外
証
券
取
引
所
と
の
競
争
関
係
に
も
、
電
信
・
電
話
な
ど
の
通
信
の
発
達
が
非
常
に
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
し
た
。
す
で
に
述
べ

た
よ
う
に
、
ロ
ン
ド
ン
＝
パ
リ
＝
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
の
電
話
リ
ン
ケ
ー
ジ
が
成
立
す
る
と
、
海
外
市
場
と
の
コ
ン
タ
ク
ト
が
緊
密
に
な

り
、
海
を
越
え
た
取
引
が
活
発
化
す
る
。
ロ
ン
ド
ン
に
は
海
外
の
金
融
機
関
が
支
店
を
設
置
す
る
一
方
、
ロ
ン
ド
ン
の
ブ
ロ
ー
カ
ー

が
代
理
人
を
通
じ
て
海
外
業
務
を
拡
大
し
た
た
め
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
は
海
外
投
資
家
の
取
引
が
拡
大
し
た
。
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海
外
証
券
取
引
所
と
の
関
係
が
緊
密
に
な
る
に
つ
れ
て
、
国
際
的
な
裁
定
取
引
が
始
ま
る
。
裁
定
取
引
が
成
立
す
る
た
め
に
は
、

国
際
的
に
分
散
取
引
さ
れ
て
い
る
共
通
証
券
と
、
複
数
市
場
で
の
価
格
を
遅
滞
な
く
継
続
的
に
モ
ニ
タ
ー
で
き
る
通
信
技
術
、
即
時

売
買
可
能
な
流
動
性
の
高
い
市
場
が
必
要
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、
通
信
に
遅
延
が
あ
る
と
、
裁
定
取
引
の
リ
ス
ク
は
極
め
て
大
き
な

も
の
に
な
る
。
こ
う
し
た
国
際
裁
定
取
引
に
必
要
な
条
件
が
、
通
信
技
術
の
進
展
と
証
券
発
行
の
増
大
に
と
も
な
っ
て
、
徐
々
に
満

た
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。

裁
定
取
引
に
お
い
て
も
、
通
信
設
備
を
含
め
た
一
定
の
設
備
と
、
裁
定
取
引
の
ス
キ
ル
を
備
え
た
専
門
ス
タ
ッ
フ
に
投
資
す
る
だ

け
の
資
力
の
あ
る
業
者
が
優
位
を
占
め
る
。
こ
の
た
め
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
会
員
の
な
か
か
ら
資
金
を
投
じ
て
裁
定
取
引
専
門

業
者
と
な
る
も
の
が
現
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
と
り
わ
け
裁
定
取
引
業
務
に
能
力
を
発
揮
し
た
の
は
、
従
来
か
ら
通
貨
の
裁
定
取
引

に
精
通
し
て
い
た
ド
イ
ツ
系
ユ
ダ
ヤ
人
で
あ
っ
た
と
さ
れ
、
こ
の
時
期
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
外
国
人
会
員
の
筆
頭
は
ド
イ
ツ
人

で
あ
っ
た
。
ま
た
専
業
の
証
券
業
者
で
な
い
と
い
う
理
由
で
取
引
所
会
員
と
な
る
こ
と
の
で
き
な
い
海
外
の
銀
行
や
保
険
会
社
も
、

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
会
員
を
相
手
に
活
発
な
裁
定
取
引
を
行
う
よ
う
に
な
る
。
こ
う
し
た
海
外
金
融
機
関
の
な
か
に
は
、
取
引

の
ス
ピ
ー
ド
や
売
買
価
格
の
面
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
会
員
を
し
の
ぐ
も
の
も
現
れ
た
。
裁
定
取
引
は
、
信
頼
性
の
高
い
通
信
設

備
を
備
え
て
い
れ
ば
、
瞬
時
に
他
市
場
と
の
間
の
価
格
差
を
利
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
異
時
点
間
の
ポ

ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
よ
り
も
リ
ス
ク
が
低
い
た
め
で
あ
る
。

こ
こ
で
も
、
前
節
と
同
様
に
、
大
規
模
会
員
と
多
数
派
小
規
模
会
員
と
の
間
の
利
害
の
不
一
致
が
生
じ
る
よ
う
に
な
る
。
裁
定
取

引
を
手
が
け
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
海
外
の
金
融
機
関
と
の
間
で
自
己
売
買
に
よ
る
取
引
を
積
極
的
に
行
う
よ
う
に
な
る
が
、
こ
の
こ

と
は
海
外
業
務
を
行
う
こ
と
の
で
き
な
い
小
規
模
ジ
ョ
バ
ー
か
ら
は
、
自
分
達
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
の
侵
害
と
見
な
さ
れ
る
。
ま
た

取
引
所
の
有
力
ジ
ョ
バ
ー
の
な
か
に
は
、
自
分
の
オ
フ
ィ
ス
か
ら
価
格
情
報
な
ど
を
流
し
な
が
ら
直
接
海
外
金
融
機
関
と
取
引
を
行
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う
も
の
も
現
れ
る
が
、
こ
れ
は
取
引
所
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
と
っ
て
は
仲
介
業
務
の
バ
イ
パ
ス
で
あ
る
と
映
る
。
と
り
わ
け
、
裁
定
取
引

の
た
め
に
は
非
会
員
（
海
外
金
融
機
関
な
ど
）
と
緊
密
に
コ
ン
タ
ク
ト
を
と
ら
ね
ば
な
ら
ず
、
人
数
と
し
て
は
少
数
派
に
過
ぎ
な
い

一
部
の
大
規
模
会
員
が
、
取
引
所
の
外
部
と
活
発
な
ビ
ジ
ネ
ス
を
行
う
こ
と
は
、
多
数
派
で
あ
る
小
規
模
会
員
の
反
発
を
招
い
た
。

５
　
取
引
所
の
ル
ー
ル
変
更

こ
の
よ
う
に
、
情
報
通
信
技
術
の
進
展
は
、
非
会
員
と
の
密
接
な
コ
ン
タ
ク
ト
を
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
に
で
き
る
会
員
と
、
通
信

技
術
の
恩
恵
を
受
け
な
い
会
員
と
の
間
に
利
害
の
不
一
致
を
作
り
出
し
た
。
こ
の
状
況
に
対
す
る
解
決
策
と
し
て
、
従
来
の
開
放
的

な
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
下
で
は
、
希
望
す
る
地
方
業
者
や
海
外
金
融
機
関
に
ま
で
会
員
権
を
拡
大
す
る
こ
と
が
検
討
さ
れ
た
か
も
し
れ
な

い
。
と
こ
ろ
が
、
第
一
次
大
戦
前
後
の
時
期
か
ら
、
か
つ
て
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
柔
軟
で
競
争
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
性
格
が

徐
々
に
失
わ
れ
つ
つ
あ
っ
た
。

ひ
と
つ
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
出
資
者
と
会
員
の
融
合
が
進
ん
で
お
り
、
純
粋
な
出
資
者
の
立
場
か
ら
の
発
言
力
が
低
下

し
て
い
た
こ
と
で
あ
る
。
一
八
七
六
年
か
ら
、
新
規
会
員
は
入
会
と
同
時
に
取
引
所
の
持
ち
分
権
を
購
入
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら

れ
た
た
め
、
か
つ
て
の
出
資
者
の
（
死
亡
な
ど
に
よ
る
）
自
然
減
が
進
ん
だ
こ
の
こ
ろ
に
は
、
し
だ
い
に
出
資
者
を
兼
ね
た
会
員
の

割
合
が
高
ま
っ
て
い
た
。
一
九
三
一
年
に
な
る
と
、
取
引
所
出
資
者
の
九
十
六
％
が
取
引
参
加
者
で
も
あ
る
会
員
と
な
っ
て
い
た
。

形
式
上
の
二
重
管
理
は
残
っ
て
い
た
と
は
い
え
、
人
数
の
上
で
は
、
取
引
参
加
者
で
あ
る
会
員
の
意
見
が
取
引
所
運
営
に
大
き
く
反

映
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

ま
た
、
第
一
次
大
戦
と
い
う
戦
時
期
を
は
さ
ん
だ
こ
と
で
、
戦
費
調
達
の
た
め
の
政
府
証
券
の
発
行
が
増
大
し
、
そ
の
順
調
な
消

化
の
た
め
に
取
引
所
に
対
す
る
財
務
省
の
介
入
が
増
し
た
こ
と
も
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
加
え
て
、
戦
時
の
資
金
危
機
を
乗
り
切
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る
た
め
に
取
引
所
会
員
に
対
す
る
銀
行
信
用
の
モ
ラ
ト
リ
ア
ム
が
発
動
さ
れ
た
こ
と
も
、
取
引
所
に
対
す
る
政
府
や
一
般
国
民
の
意

見
を
無
視
で
き
な
い
状
況
を
作
っ
て
い
た
。
こ
う
し
た
こ
と
が
複
合
的
に
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
影
響
を
及
ぼ
し
た
と
さ
れ
る
。

こ
の
た
め
、
取
引
所
は
会
員
権
を
拡
大
す
る
の
で
は
な
く
、
逆
に
会
員
に
よ
る
非
会
員
へ
の
接
触
を
制
限
す
る
二
つ
の
ル
ー
ル
を

採
用
し
た
。
一
つ
は
、
一
九
〇
九
年
に
採
用
さ
れ
たSingle

C
apacity

と
言
わ
れ
る
ル
ー
ル
で
、
取
引
所
会
員
は
、
会
員
を
相
手
に

自
己
売
買
を
行
う
ジ
ョ
バ
ー
と
、
非
会
員
か
ら
の
注
文
を
取
引
所
に
つ
な
ぐ
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
両
方
を
兼
営
し
て
は
な
ら
な
い
（D

ual

C
apacity

の
禁
止
）
と
し
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
非
会
員
と
直
接
コ
ン
タ
ク
ト
を
と
る
こ
と
が
で
き
る
の
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
限

定
さ
れ
、
か
つ
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
自
己
売
買
を
行
っ
て
は
な
ら
ず
、
自
己
売
買
を
行
う
ジ
ョ
バ
ー
は
会
員
だ
け
を
相
手
に
し
て
業
務
を

行
い
非
会
員
と
取
引
し
て
は
な
ら
な
い
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
。

ル
ー
ル
の
二
つ
目
は
、
一
九
一
二
年
に
採
用
さ
れ
た
最
低
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
制
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
会
員
が
大
口
の
非
会
員
顧
客
を

相
手
に
裁
量
性
の
高
い
取
引
ア
レ
ン
ジ
を
す
る
こ
と
を
抑
制
す
る
と
と
も
に
、
取
引
所
会
員
ど
う
し
の
競
争
を
抑
制
す
る
こ
と
を
目

的
と
し
て
多
数
派
の
小
規
模
会
員
の
要
請
に
よ
っ
て
採
用
さ
れ
た
。
と
り
わ
け
、
売
買
高
が
低
迷
す
る
時
期
で
も
い
っ
た
ん
増
や
し

た
会
員
数
は
減
少
し
な
い
た
め
、
競
争
が
激
化
し
た
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
こ
の
裁
定
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
制
は
、
非
会
員
と
の
取
引
を
継

続
し
た
い
ジ
ョ
バ
ー
の
た
め
に
、
名
目
的
な
フ
ィ
ー
と
引
き
換
え
に
ブ
ッ
ク
を
通
し
た
こ
と
に
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
行
為
を
封
じ
る

と
い
う
効
果
も
持
っ
て
い
た
。

も
っ
と
も
、
こ
う
し
た
ル
ー
ル
は
、
当
初
は
あ
ま
り
厳
格
に
守
ら
れ
ず
、
兄
弟
で
ジ
ョ
バ
ー
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
分
担
し
事
実
上
両

業
務
を
兼
営
す
る
も
の
、
従
来
ど
お
り
の
柔
軟
な
手
数
料
ア
レ
ン
ジ
を
非
会
員
金
融
機
関
と
の
間
で
継
続
す
る
も
の
も
多
か
っ
た
と

さ
れ
る
。
ま
た
、
こ
う
し
た
証
券
取
引
所
に
よ
る
会
員
管
理
強
化
に
対
し
て
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
の
柔
軟
性
が
消
失
す
る
こ
と
を
嫌
っ
て

反
対
す
る
会
員
も
少
な
く
な
か
っ
た
。
第
一
次
大
戦
直
前
の
一
九
一
四
年
に
は
、
全
体
の
約
一
割
に
あ
た
る
会
員
が
、
ル
ー
ル
の
見
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直
し
を
要
請
し
て
検
討
が
始
ま
る
が
、
直
後
の
戦
争
開
始
で
検
討
は
中
断
さ
れ
た
。
第
一
次
大
戦
後
に
は
、
先
に
述
べ
た
理
由
で
、

取
引
所
へ
の
政
府
介
入
の
風
潮
が
高
ま
っ
た
こ
と
や
、
戦
争
が
も
た
ら
し
た
売
買
高
低
迷
な
ど
の
理
由
で
会
員
業
者
の
保
守
化
が
進

み
、
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
も
さ
ら
に
柔
軟
性
を
欠
く
方
向
へ
と
進
ん
だ
と
さ
れ
る
。

６
　
お
わ
り
に

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
、
か
つ
て
の
開
放
的
で
競
争
的
な
時
代
か
ら
、
出
資
者
の
発
言
力
が
低
下
し
た
こ
と
な

ど
を
背
景
に
次
第
に
競
争
制
限
的
に
な
っ
て
い
っ
た
経
緯
を
検
討
し
た
。
取
引
所
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
性
格
の
変
化
の
背
景
に
は
、
戦
費

調
達
の
た
め
の
政
府
証
券
の
発
行
増
大
や
、
取
引
所
会
員
に
対
す
る
銀
行
信
用
の
モ
ラ
ト
リ
ア
ム
な
ど
戦
争
が
も
た
ら
し
た
影
響
も

大
き
く
、
す
べ
て
を
二
重
管
理
の
消
滅
と
結
び
付
け
ら
れ
る
ほ
ど
単
純
で
は
な
い
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
戦
間
期
を
境

に
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
性
格
が
徐
々
に
変
化
し
始
め
た
こ
と
は
事
実
で
あ
っ
て
、
た
と
え
ば
、
第
一
次

大
戦
中
に
出
征
な
ど
で
会
員
数
が
減
少
し
た
際
に
は
、
そ
の
ま
ま
会
員
数
に
非
公
式
の
上
限
を
設
け
る
と
い
っ
た
制
限
的
な
措
置
も

行
わ
れ
た
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
会
員
は
非
会
員
と
の
コ
ン
タ
ク
ト
が
制
限
さ
れ
、
と
り
わ
け
ジ
ョ
バ
ー
は
会
員
ブ
ロ
ー
カ
ー
が

持
っ
て
く
る
取
引
だ
け
に
依
存
す
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
、
全
体
と
し
て
さ
ら
に
保
守
化
が
進
ん
だ
と
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
市
場
間

の
競
争
関
係
の
変
化
が
通
信
技
術
の
発
展
が
引
き
金
と
な
っ
て
引
き
起
こ
さ
れ
て
い
る
点
も
、
現
代
に
通
じ
る
も
の
が
あ
る
と
思
わ

れ
る
。
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清
水
葉
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〇
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）「
初
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の
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ド
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券
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証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
一
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