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（1）

証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
今
後〜

イ
ギ
リ
ス
の
経
験
〜

二
上
季
代
司

二
〇
〇
四
年
四
月
か
ら
証
券
仲
介
業
制
度
が
始
ま
り
、
一
二
月
か
ら
は
銀
行
等
に
も
証
券
仲
介
業
が
認
め
ら
れ
た
。
こ
の
二
つ
の

措
置
に
よ
っ
て
、
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
範
囲
な
ら
び
に
取
扱
商
品
の
範
囲
の
両
面
で
ほ
と
ん
ど
制
約
な
し
に
証
券
営
業
の
ア
ウ
ト
ソ
ー

シ
ン
グ
が
可
能
に
な
っ
た
。
か
つ
て
の
免
許
制
時
代
に
は
、
営
業
姿
勢
の
適
正
化
と
い
う
観
点
か
ら
営
業
員
に
対
す
る
証
券
会
社
の

監
督
責
任
を
直
接
的
な
も
の
に
す
る
た
め
独
立
性
の
強
い
歩
合
外
務
員
制
度
に
対
し
て
さ
え
抑
制
的
な
方
針
を
採
っ
て
き
た
こ
と
を

想
起
す
れ
ば
、
こ
れ
は
証
券
行
政
の
一
大
転
換
と
い
っ
て
も
よ
い
で
あ
ろ
う
（
１
）。

も
っ
と
も
、
証
券
仲
介
業
制
度
導
入
の
政
策
的
意
図
（
２
）

に
つ
い
て
問
題
含
み
で
は
あ
る
。
い
ず
れ
に
せ
よ
証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
あ
り
方
が
従
来
と
様
変
わ
り
に
な
る
可
能
性
が
出
て
き
た

こ
と
は
、
今
後
の
大
き
な
注
目
点
で
あ
る
。

一
方
、
目
を
海
外
に
転
じ
る
と
、
証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
（
あ
る
い
は
代
理
店
網
の
利
用
）
は
多
く
の
国
々

で
古
く
か
ら
行
わ
れ
て
き
て
い
る
。
そ
う
し
た
国
々
の
実
態
を
知
る
こ
と
は
、
今
後
、
わ
が
国
で
証
券
会
社
以
外
の
証
券
販
売
チ
ャ

ネ
ル
の
拡
大
が
現
実
化
し
た
と
き
の
参
考
に
な
る
だ
ろ
う
。
と
り
わ
け
イ
ギ
リ
ス
で
は
小
口
顧
客
・
新
規
顧
客
の
注
文
取
次
ぎ
を
歴

史
的
に
銀
行
店
舗
網
に
依
存
し
て
き
た
の
で
あ
っ
て
、
同
国
に
お
け
る
経
験
を
見
て
お
く
こ
と
は
意
義
の
あ
る
こ
と
と
思
わ
れ
る
（
３
）。

そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
証
券
会
社
以
外
の
証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
実
態
に
つ
い
て
イ
ギ
リ
ス
の
事
例
を
紹
介
し
て
み
よ
う
。



１
　
イ
ギ
リ
ス
の
証
券
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
代
理
人
（A

gents

）

イ
ギ
リ
ス
で
は
す
で
に
一
九
世
紀
の
古
く
か
ら
証
券
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
代
理
人
利
用
が
盛
ん
で
あ
っ
た
と
い
わ
れ
る
。
代
理
人
と
し

て
は
、
銀
行
、
弁
護
士
、
会
計
士
、
投
資
顧
問
業
者
な
ど
で
あ
り
（
４
）、

取
次
ぎ
に
際
し
て
は
手
数
料
の
割
戻
し
が
行
わ
れ
て
い
た
。
一

九
八
六
年
の
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
よ
っ
て
手
数
料
が
自
由
化
さ
れ
る
ま
で
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
最
低
手
数
料
制
が
維
持
さ
れ
て
お
り
、
そ
の

脱
法
的
行
為
を
防
止
す
る
た
め
取
次
ぎ
業
務
を
行
う
場
合
に
は
代
理
人
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
登
録
す
る
義
務
が
あ
っ
た
。

こ
の
な
か
で
最
も
重
要
な
代
理
人
は
銀
行
で
あ
っ
た
。
小
口
注
文
の
多
く
は
銀
行
経
由
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
に
集
ま
っ
て
く
る
と

い
わ
れ
る
。
例
え
ば
│
│
か
な
り
古
い
数
字
で
あ
る
が
│
│
、F

oster
&

B
ratiew

aite

社
は
、
銀
行
か
ら
の
注
文
は
手
数
料
収
入
ベ

ー
ス
で
四
分
の
一
か
ら
三
分
の
一
（
一
九
五
〇
年
代
〜
六
〇
年
代
）、J.C

apel

社
で
は
銀
行
経
由
は
件
数
の
六
〇
％
、
手
数
料
収
入

の
三
四
％
を
占
め
る
と
さ
れ
る
（
一
九
六
三
年
〜
六
四
年
）
（
５
）。

こ
の
よ
う
に
銀
行
経
由
の
注
文
は
量
的
に
も
か
な
り
の
額
に
の
ぼ
る

の
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
の
多
く
は
銀
行
課
、
代
理
店
課
と
い
う
部
署
を
設
け
て
い
た
と
さ
れ
る
。

銀
行
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
に
注
文
を
取
次
ぐ
や
り
方
に
は
い
ろ
い
ろ
あ
り
、
そ
の
一
つ
は
各
支
店
ご
と
に
取
次
ぎ
業
者
を
あ
ら
か

じ
め
決
め
て
お
く
方
法
で
あ
る
。
こ
の
や
り
方
に
よ
れ
ば
当
該
地
方
支
店
長
は
取
次
ぎ
業
者
と
直
接
交
渉
で
き
る
こ
と
に
な
る
。
も

う
一
つ
の
方
法
は
、
各
支
店
か
ら
の
注
文
は
一
旦
、
母
店
に
集
め
、
本
店
か
ら
の
指
令
で
取
引
実
績
（
預
金
残
高
等
）
に
応
じ
て
各

ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
に
割
り
振
る
方
法
で
あ
る
。

こ
こ
で
興
味
深
い
の
は
、
こ
の
代
理
人
業
務
に
お
け
る
銀
行
と
取
次
ぎ
先
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
と
の
役
割
関
係
で
あ
る
。
銀
行
支
店

長
が
証
券
取
引
を
希
望
す
る
顧
客
に
対
し
て
行
う
こ
と
は
銀
行
の
リ
ス
ト
に
乗
っ
て
い
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
に
あ
て
て
取
次
ぎ
文
書

を
書
い
た
り
、
推
奨
銘
柄
を
求
め
る
こ
と
で
あ
っ
て
、
み
ず
か
ら
当
該
顧
客
に
投
資
助
言
を
行
う
こ
と
は
な
か
っ
た
と
さ
れ
る
。
他

方
、
取
次
ぎ
先
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
に
は
詳
し
い
顧
客
属
性
（
年
齢
、
財
産
状
態
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
目
的
な
ど
）
は
知
ら
さ
れ

（2）



て
お
ら
ず
、
投
資
額
な
ら
び
に
大
雑
把
な
目
的
（
配
当
狙
い
か
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
狙
い
か
）
し
か
告
げ
ら
れ
な
か
っ
た
と
さ
れ
る
（
６
）。

そ
し
て
各
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
の
銀
行
課
の
主
た
る
職
務
は
、
銀
行
支
店
か
ら
の
照
会
に
対
す
る
回
答
書
の
作
成
で
あ
っ
た
の
で
あ

る
。し

た
が
っ
て
顧
客
が
よ
り
詳
し
い
ア
ド
バ
イ
ス
が
欲
し
い
場
合
に
は
、
紹
介
状
を
も
っ
て
自
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
を
訪
ね
る
よ
り

他
に
無
か
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
こ
で
銀
行
が
行
っ
て
い
る
取
次
ぎ
業
務
は
、
投
資
勧
誘
と
い
う
よ
り
も
顧
客
紹
介
に
近
い
。
そ
の
意

味
で
は
、
代
理
人
業
務
に
お
け
る
銀
行
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
と
の
関
係
は
、
競
合
的
と
い
う
よ
り
も
む
し
ろ
補
完
的
、
棲
み
分
け
的

で
あ
っ
た
ろ
う
。

２
　
代
理
人
利
用
の
背
景

と
こ
ろ
で
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
ど
う
し
て
、
こ
の
よ
う
に
早
く
か
ら
代
理
人
に
依
存
し
た
受
注
体
制
を
と
っ
て
き
た
の
で
あ
ろ
う

か
。そ

の
要
因
の
第
一
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
（
以
下
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
と
略
）
の
規
則
で
あ
る
。
一
九
七
三
年
に
地
方
取
引
所
が
Ｌ
Ｓ

Ｅ
に
統
合
さ
れ
る
ま
で
は
会
員
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
の
広
告
・
宣
伝
に
制
限
が
加
え
ら
れ
、
文
書
の
配
布
、
ア
ド
バ
イ
ス
や
売
買
の
勧

誘
は
自
社
の
既
存
顧
客
の
み
に
限
定
さ
れ
て
い
た
。
広
告
規
制
の
目
的
は
、
①
顧
客
獲
得
を
巡
る
会
員
間
の
競
争
防
止
、
②
非
会
員

と
の
区
別
を
顧
客
に
知
ら
し
め
る
た
め
と
さ
れ
る
が
、
い
ず
れ
に
せ
よ
こ
れ
で
は
新
規
顧
客
の
開
拓
は
自
力
で
は
不
可
能
で
あ
る
。

ま
た
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
そ
の
規
則
で
、
支
店
設
置
に
も
禁
止
的
な
制
限
を
加
え
て
い
た
。
し
た
が
っ
て
、
地
方
顧
客
の
注
文
を
自
力
で
獲

得
す
る
こ
と
も
困
難
で
あ
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
ほ
か
、
会
員
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
の
組
織
形
態
は
長
ら
く
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
制
を

原
則
と
し
た
が
、
一
九
六
七
年
の
会
社
法
改
正
ま
で
は
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
の
数
を
二
〇
名
に
制
限
さ
れ
て
い
た
こ
と
も
大
規
模
商

（3）



会
の
出
現
を
困
難
に
し
た
。

第
二
に
は
、
こ
れ
と
は
逆
に
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
商
業
銀
行
が
合
併
を
繰
り
返
し
て
大
規
模
化
し
、
早
く
も
一
九
世
紀
末
に
は
英
国

全
土
に
稠
密
な
支
店
網
を
抱
え
た
ブ
ラ
ン
チ
・
バ
ン
キ
ン
グ
制
度
が
確
立
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
広
告
・
宣
伝
の
禁
止
は
Ｌ

Ｓ
Ｅ
の
規
則
で
あ
っ
て
非
会
員
に
は
適
用
さ
れ
な
い
た
め
、
銀
行
が
宣
伝
・
広
告
す
る
こ
と
に
制
限
は
な
か
っ
た
。
ま
た
、
地
方
の

銀
行
支
店
長
が
、
多
く
の
顧
客
か
ら
信
頼
と
尊
敬
を
受
け
て
い
る
関
係
も
取
次
ぎ
業
務
に
有
利
に
働
い
た
と
さ
れ
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
証
券
取
引
所
規
則
の
存
在
と
、
支
店
銀
行
制
度
と
が
あ
い
ま
っ
て
比
較
的
早
く
か
ら
、
新
規
顧
客
や
小
口
顧
客

の
注
文
は
銀
行
店
舗
を
経
由
し
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
に
集
め
ら
れ
る
と
い
う
仕
組
み
が
出
来
上
が
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た

仕
組
み
は
支
店
設
置
禁
止
の
撤
廃
な
ど
取
引
所
規
則
の
改
定
が
行
わ
れ
た
一
九
七
三
年
の
取
引
所
統
合
以
後
も
基
本
的
に
変
わ
っ
て

い
な
い
の
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
代
理
人
業
務
に
お
け
る
銀
行
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
と
の
関
係
は
、
七
〇
年
代
後
半
ご
ろ
か
ら

変
り
は
じ
め
、
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
後
に
大
き
く
変
質
し
て
い
く
。
先
述
し
た
よ
う
に
、
こ
れ
ま
で
の
補
完
的
関
係
が
競
合
的
関
係
に
変

わ
っ
て
い
く
の
で
あ
る
。

３
　
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
後

第
一
に
、
ユ
ニ
ッ
ト
・
ト
ラ
ス
ト
（
投
信
）
の
拡
張
と
と
も
に
、
銀
行
は
小
口
顧
客
の
証
券
取
引
ニ
ー
ズ
に
対
し
て
、
ブ
ロ
ー
カ

ー
に
取
次
ぐ
よ
り
も
ユ
ニ
ッ
ト
・
ト
ラ
ス
ト
を
薦
め
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
銀
行
は
運
用
に
当
た
る
管
理
会
社
を
設
立
し
、

そ
こ
が
組
成
し
た
ユ
ニ
ッ
ト
・
ト
ラ
ス
ト
の
販
売
に
注
力
し
始
め
た
の
で
あ
る
。
銀
行
の
み
な
ら
ず
、
保
険
会
社
も
ユ
ニ
ッ
ト
・
ト

ラ
ス
ト
を
組
み
入
れ
た
リ
ン
ク
保
険
（
７
）

の
販
売
に
傾
注
し
始
め
る
。
ま
た
八
六
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
法
の
も
と
で
始
め
ら
れ
た
「
販
売
の

二
極
化
ル
ー
ル
」（polarisation

rule （８
））

に
基
づ
き
、
独
立
金
融
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
Ｉ
Ｆ
Ａ
）
と
呼
ば
れ
る
業
者
が
ユ
ニ
ッ
ト
・
ト

（4）



ラ
ス
ト
の
販
売
で
急
速
に
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
小
口
顧
客
や
新
規
顧
客
が
個
別
株
投
資
に
向
か
う
よ
り
も
ユ

ニ
ッ
ト
・
ト
ラ
ス
ト
購
入
に
向
か
う
傾
向
が
強
ま
る
中
、
そ
の
販
売
競
争
を
巡
る
競
合
が
激
し
く
な
っ
て
い
く
の
で
あ
っ
た
。

第
二
に
、
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
よ
っ
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
へ
の
出
資
制
限
が
撤
廃
さ
れ
（
９
）、

銀
行
は
会
員
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
子
会
社
化
し
た

り
、
新
設
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
店
舗
網
を
経
由
す
る
注
文
を
他
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
商
会
に
取

次
い
で
き
た
銀
行
は
、
こ
れ
を
自
行
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
子
会
社
に
集
中
さ
せ
る
こ
と
で
顧
客
お
よ
び
手
数
料
収
入
の
囲
い
込
み
が
可
能

に
な
っ
た
。
九
〇
年
代
後
半
に
な
る
と
、
イ
ギ
リ
ス
で
も
オ
ン
ラ
イ
ン
･
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
シ
ェ
ア
を
拡
大
し
始
め
る
が
、
銀
行
は
こ

う
し
た
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
子
会
社
化
に
も
乗
り
出
し
、
口
座
開
設
の
斡
旋
へ
と
つ
な
げ
て
い
く
の
で
あ
っ
た
（
10
）。

４
　
イ
ギ
リ
ス
の
ス
ト
ッ
ク
ブ
ロ
ー
カ
ー

要
す
る
に
、
イ
ギ
リ
ス
の
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
、
ス
ト
ッ
ク
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
面
で
当
初
か
ら
銀

行
そ
の
ほ
か
に
劣
後
し
て
い
た
の
で
あ
り
、
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
後
は
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
化
す
る
銀
行
グ
ル
ー
プ
が
シ
ェ
ア
を
食
っ
て

き
た
歴
史
と
い
え
る
の
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
イ
ギ
リ
ス
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
今
で
も
店
舗
数
は
少
な
く
小
規
模
で
あ
る
。

し
か
し
、
そ
う
し
た
中
で
も
生
き
残
っ
て
き
た
ス
ト
ッ
ク
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
示
し
て
き
た
比
較
優
位
の
分
野
は
「
投
資
ア
ド
バ
イ
ス

の
質
の
良
さ
」
に
尽
き
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
と
り
わ
け
成
功
し
て
い
る
業
者
は
、
取
引
前
の
銘
柄
推
奨
や
売
買
の
是
非
、
タ
イ
ミ

ン
グ
の
ア
ド
バ
イ
ス
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
、
取
引
後
の
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
に
優
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ

ラ
ン
ニ
ン
グ
に
お
い
て
は
そ
の
後
の
モ
ニ
タ
ー
と
ア
セ
ッ
ト
の
リ
バ
ラ
ン
ス
・
リ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
優
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

ハ
ミ
ル
ト
ン
は
「
儲
か
る
株
式
を
選
ん
で
く
れ
た
が
、
そ
の
株
式
を
忘
れ
て
し
ま
う
と
い
う
や
り
方
よ
り
は
、
損
を
し
た
が
い
つ

ま
で
も
そ
の
株
の
こ
と
を
気
に
か
け
て
く
れ
る
と
い
う
や
り
方
が
賞
賛
さ
れ
る
。
総
体
的
に
い
っ
て
ロ
ン
ド
ン
の
証
券
業
者
の
事
後

（5）



サ
ー
ビ
ス
は
、
セ
ー
ル
ス
に
は
力
を
入
れ
る
が
サ
ー
ビ
ス
に
は
あ
ま
り
努
力
を
払
わ
な
い
ア
メ
リ
カ
の
証
券
業
者
よ
り
は
優
れ
て
い

る
。」
と
旧
著
で
述
べ
て
い
る
（
三
三
〜
四
ペ
ー
ジ
）
が
、
同
じ
こ
と
が
現
代
で
も
当
て
は
ま
る
だ
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
に
力
を
入
れ
よ
う
と
思
え
ば
、
そ
れ
が
収
支
相
償
う
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
な
っ
て
い

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
今
で
も
イ
ギ
リ
ス
の
ス
ト
ッ
ク
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
小
口
顧
客
に
は
不
熱
心
で
あ
り
、
大
口
顧
客
、
伝
来
の
顧
客

を
大
事
に
す
る
。
と
り
わ
け
、
顧
客
と
の
取
引
関
係
が
末
永
く
継
続
し
、
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
が
そ
の
後
の
取
引
を
生
む
よ
う
な
関

係
が
醸
成
さ
れ
る
こ
と
に
努
め
る
。
要
す
る
に
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
の
充
実
と
顧
客
関
係
の
継
続
は
、
鶏
と
卵
の
よ
う
な
関
係
に
あ

る
の
だ
が
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
「
一
任
勘
定
」
が
そ
う
し
た
関
係
を
強
固
な
も
の
に
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
一
任
勘
定
の
最
低
取
引
単

位
は
業
者
に
よ
っ
て
マ
チ
マ
チ
で
あ
る
が
、
五
万
（
約
一
千
万
円
）
〜
一
〇
万
ポ
ン
ド
（
約
二
千
万
円
）
が
多
く
、
口
座
管
理
料
お

よ
び
残
高
に
比
例
す
る
運
用
報
酬
を
徴
収
す
る
こ
と
で
き
め
細
か
い
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
の
コ
ス
ト
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
。

５
　
小
括

と
こ
ろ
で
、
わ
が
国
で
は
証
券
会
社
の
一
任
運
用
は
制
度
的
に
可
能
に
な
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
を
兼
業
と
し
て
営
ん
で
い
る
業
者

は
極
め
て
少
な
い
。
そ
れ
は
、
行
政
当
局
が
な
か
な
か
認
め
よ
う
と
し
な
い
か
ら
で
、
過
去
の
不
祥
事
等
が
災
い
し
て
い
る
と
も
い

わ
れ
る
。
し
か
し
、
こ
う
し
た
事
前
予
防
行
政
は
、
今
回
の
証
券
仲
介
業
制
度
創
設
と
両
立
す
る
の
だ
ろ
う
か
。

証
券
仲
介
業
制
度
は
証
券
営
業
を
個
人
等
に
も
ア
ウ
ト
ソ
ー
ス
す
る
こ
と
を
認
め
る
も
の
で
あ
る
。
そ
の
不
法
行
為
責
任
は
取
次

ぎ
先
証
券
会
社
に
か
か
っ
て
く
る
が
、
社
員
外
務
員
の
不
法
行
為
と
比
べ
れ
ば
監
督
責
任
が
間
接
的
、
事
後
的
に
な
る
こ
と
は
免
れ

ま
い
。
こ
の
面
か
ら
は
、
証
券
営
業
に
関
す
る
行
政
方
針
は
「
業
者
行
政
」
よ
り
も
「
市
場
行
政
」
に
重
き
を
置
か
ざ
る
を
得
な
い

は
ず
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
望
む
業
者
に
は
一
任
運
用
業
務
を
認
め
、
不
適
正
営
業
に
つ
い
て
は
行
政
上
の
ペ
ナ
ル
テ
ィ
を
加
え
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る
ほ
か
、
課
徴
金
等
に
よ
る
不
当
利
得
の
没
収
、
顧
客
が
賠
償
責
任
を
追
及
し
や
す
く
す
る
等
の
制
度
構
築
に
努
め
る
べ
き
だ
と
い

う
こ
と
に
な
ろ
う
。

他
方
、
証
券
仲
介
業
へ
の
銀
行
参
入
解
禁
の
背
後
に
は
、
証
券
会
社
の
信
頼
性
が
低
い
た
め
に
家
計
の
株
式
投
資
が
伸
び
な
い
の

だ
と
い
う
ロ
ジ
ッ
ク
が
働
い
て
い
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
信
用
力
の
高
い
銀
行
に
売
ら
せ
れ
ば
、
も
っ
と
株
式
投
資
が
増
え
る
だ
ろ

う
と
い
う
発
想
で
あ
る
。
も
し
そ
う
な
ら
、
証
券
行
政
は
免
許
制
の
時
代
と
な
ん
ら
変
わ
ら
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
免
許
制
時

代
の
証
券
行
政
は
、
仲
介
者
で
あ
る
証
券
会
社
が
適
切
な
営
業
姿
勢
を
保
て
ば
証
券
市
場
は
健
全
に
発
展
す
る
と
い
う
「
業
者
行
政
」

か
ら
成
り
立
っ
て
い
た
が
、
こ
の
仲
介
者
を
証
券
会
社
か
ら
銀
行
に
代
え
た
だ
け
だ
か
ら
で
あ
る
。
今
回
の
証
券
仲
介
業
制
度
は
こ

ち
ら
の
方
に
力
点
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
か
。

注（
１
）

も
っ
と
も
、
九
〇
年
代
半
ば
ご
ろ
か
ら
歩
合
外
務
員
制
度
の
弾
力
的
運
用
が
行
わ
れ
、
歩
合
外
務
員
の
在
宅
勤
務
が
み
と
め
ら
れ
る
な
ど

営
業
員
に
対
す
る
行
政
方
針
は
徐
々
に
転
換
し
て
き
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

（
２
）

こ
の
点
に
つ
い
て
は
拙
稿
「
証
券
仲
介
業
制
度
の
実
効
性
を
探
る
」（『
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
』
二
〇
〇
五
年
二
月
号
）
で
触
れ
て
お
い
た
。

（
３
）

ア
メ
リ
カ
で
は
銀
行
に
よ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
は
グ
ラ
ス
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
で
も
禁
止
さ
れ
て
い
な
い
が
、
実
質
上
、
銀
行
店
舗
内
で
の

証
券
販
売
は
提
携
先
証
券
会
社
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
。
い
う
な
れ
ば
場
所
貸
し
で
あ
り
、
日
本
の
銀
行
証
券
共
同
店
舗
に
近
い
。
ド
イ
ツ

で
は
証
券
業
務
は
銀
行
業
務
に
含
ま
れ
て
お
り
、
銀
行
は
取
引
所
会
員
で
も
あ
り
、
受
注
だ
け
で
は
な
く
執
行
業
務
を
行
う
。
し
た
が
っ

て
銀
行
自
身
が
注
文
を
受
け
付
け
、
こ
れ
を
証
券
会
社
に
取
次
ぐ
と
い
う
証
券
仲
介
業
の
あ
り
方
に
近
い
の
は
イ
ギ
リ
ス
で
あ
ろ
う
。

（
４
）

ほ
か
に
、
外
国
駐
在
の
代
理
人
（
レ
ミ
ジ
ェ
、R

em
isiers

）、
国
内
の
代
理
人
（
ア
タ
ッ
シ
ェ
、A

ttachés

、
以
前
はhalf-com

m
ission

（7）



m
en

と
も
よ
ば
れ
た
）、
退
職
証
券
関
係
者
（R

etired
A

ssociate

）
な
ど
が
注
文
取
次
ぎ
に
従
事
し
た
と
さ
れ
る
（
ア
ー
ム
ス
ト
ロ
ン
グ

（
上
巻
）、
一
四
六
ペ
ー
ジ
）。

（
５
）

小
林
、
一
四
一
ペ
ー
ジ
。

（
６
）

ハ
ミ
ル
ト
ン
（
旧
著
）、
一
二
四
ペ
ー
ジ
。

（
７
）

八
六
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
法
施
行
前
ま
で
は
、
ユ
ニ
ッ
ト
・
ト
ラ
ス
ト
の
訪
問
販
売
（cold

calling

）
は
認
め
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
の
だ
が
、

保
険
販
売
は
そ
れ
が
認
め
ら
れ
て
い
た
の
で
、
保
険
の
衣
を
付
け
て
ユ
ニ
ッ
ト
・
ト
ラ
ス
ト
の
訪
問
販
売
を
行
お
う
と
し
た
の
で
あ
る
。

（
８
）

ユ
ニ
ッ
ト
・
ト
ラ
ス
ト
や
保
険
な
ど
の
集
合
投
資
商
品
の
販
売
に
お
い
て
、
①T

ied
A

gent

（
特
定
の
管
理
会
社
や
保
険
会
社
と
契
約
し

て
そ
の
組
成
商
品
の
み
を
扱
う
提
携
代
理
人
）、
②Independent

F
inancialA

dviser

（
ど
の
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
と
も
関
係
を
有
し
な
い
独

立
金
融
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
の
い
ず
れ
か
で
な
け
れ
ば
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
っ
て
は
な
ら
な
い
と
い
う
ル
ー
ル
。
二
〇
〇
二
年
に
廃
止
の

方
針
が
打
ち
出
さ
れ
て
い
る
。

（
９
）

Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
、
会
員
に
専
業
義
務
（
兼
業
禁
止
）
と
並
ん
で
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
（
他
の
有
限
責
任
会
社
に
よ
る
出
資
を
禁
止
）
を
強
制
し

て
き
た
。
そ
の
理
由
は
他
業
（
例
え
ば
銀
行
業
）
で
の
損
失
が
会
員
業
者
に
波
及
し
て
、
当
該
会
員
の
受
渡
し
能
力
を
毀
損
し
シ
ス
テ
ミ

ッ
ク
リ
ス
ク
に
広
が
る
こ
と
、
ま
た
他
業
兼
営
の
場
合
に
は
外
部
債
権
者
が
存
在
す
る
の
で
受
渡
し
に
際
し
他
会
員
は
優
先
弁
済
権
が
確

保
で
き
な
い
か
ら
と
さ
れ
る
（M

ichie,p39

）。
こ
の
出
資
制
限
は
徐
々
に
緩
和
さ
れ
て
い
っ
た
の
だ
が
、
取
引
制
限
的
行
為
に
抵
触
す
る

と
さ
れ
て
八
六
年
に
撤
廃
し
た
の
で
あ
る
。

（
10
）

銀
行
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
子
会
社
と
し
て
、
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
は
コ
ム
ダ
イ
レ
ク
ト
（
Ｔ
Ｓ
Ｂ
ロ
イ
ズ
銀
行
とN

um
is

証
券
の
合
同

出
資
）、
バ
ー
ク
レ
ー
ズ
･
ス
ト
ッ
ク
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
バ
ー
ク
レ
ー
ズ
銀
行
系
）、
ナ
ッ
ト
ウ
エ
ス
ト
・
ス
ト
ッ
ク
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
ナ
ッ
ト

ウ
ェ
ス
ト
銀
行
系
）
な
ど
が
あ
る
。
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（10）

は
じ
め
に

今
月
四
、
五
日
に
開
催
さ
れ
た
Ｇ
七
で
、
為
替
の
問
題
が
再
び
取
り
上
げ
ら
れ
、
人
民
元
に
関
し
て
は
「
為
替
レ
ー
ト
の
柔
軟
性

を
欠
く
主
要
な
国
・
経
済
地
域
に
と
っ
て
そ
の
さ
ら
な
る
柔
軟
性
が
望
ま
し
い
」
こ
と
が
改
め
て
確
認
さ
れ
た
。

人
民
元
を
め
ぐ
っ
て
は
、
切
り
上
げ
あ
る
い
は
変
動
相
場
制
度
へ
の
移
行
（
変
動
幅
の
拡
大
）
を
求
め
る
声
が
二
〇
〇
一
年
頃
か

ら
強
ま
っ
た
が
、
一
方
で
、
今
の
時
点
で
為
替
制
度
を
変
更
す
る
の
は
デ
メ
リ
ッ
ト
の
ほ
う
が
大
き
い
と
の
主
張
も
あ
り
、
最
近
で

は
、
ど
ち
ら
か
と
い
え
ば
後
者
の
ほ
う
が
優
勢
と
な
っ
て
き
た
よ
う
に
も
見
え
る
。
そ
れ
ぞ
れ
の
主
張
が
、
何
を
根
拠
に
ど
の
よ
う

な
効
果
を
期
待
し
た
も
の
な
の
か
、
以
下
、
人
民
元
を
め
ぐ
る
議
論
を
簡
単
に
整
理
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
切
り
上
げ
論

人
民
元
は
、
以
前
は
、
公
定
レ
ー
ト
（
政
府
に
よ
る
管
理
貿
易
に
適
用
）
と
市
場
レ
ー
ト
の
複
数
為
替
制
度
を
と
っ
て
い
た
が
、

九
四
年
一
月
の
一
本
化
と
同
時
に
、
一
定
の
幅
の
な
か
で
の
変
動
（
前
日
の
対
米
ド
ル
終
値
の
上
下
〇
・
三
％
以
内
）
を
認
め
る
管

理
変
動
相
場
制
に
移
行
し
た
。
し
か
し
実
際
は
、
九
七
年
一
〇
月
か
ら
現
在
ま
で
一
ド
ル
＝
八
・
二
七
七
元
に
張
り
付
い
た
ま
ま
と

な
っ
て
い
る
。
通
貨
当
局
が
恒
常
的
に
市
場
介
入
を
お
こ
な
っ
て
、
為
替
レ
ー
ト
を
完
全
に
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

一
方
、
こ
の
間
、
中
国
の
国
際
収
支
を
見
る
と
、
貿
易
収
支
は
黒
字
を
維
持
し
つ
つ
、
外
国
か
ら
の
直
接
投
資
そ
の
他
の
資
本
流

人
民
元
の
切
り
上
げ
を
め
ぐ
っ
て

伊
豆
　
　
久



入
が
増
加
し
て
い
る
た
め
、
為
替
市
場
の
需
給
は
民
間
ベ
ー
ス
で
は
外
貨
（
ド
ル
）
売
り
元
買
い
が
圧
倒
的
に
優
勢
で
あ
る
。
そ
う

し
た
ド
ル
の
全
額
を
通
貨
当
局
が
買
い
上
げ
て
い
る
た
め
、
中
国
の
外
貨
準
備
は
増
加
し
つ
づ
け
て
お
り
〇
四
年
末
時
点
で
前
年
比

五
一
・
三
％
増
の
六
〇
九
九
億
ド
ル
、
日
本
（
八
四
四
五
億
ド
ル
）
に
次
ぐ
世
界
第
二
位
の
外
貨
準
備
大
国
と
な
っ
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
こ
の
こ
と
は
他
国
か
ら
見
る
と
、
中
国
は
、
市
場
介
入
に
よ
っ
て
通
貨
を
割
安
と
す
る
こ
と
で
貿
易
黒
字
と
外
資
流
入

を
維
持
し
、
世
界
に
貿
易
赤
字
と
産
業
の
空
洞
化
を
押
し
付
け
て
い
る
と
映
る
。
中
国
は
世
界
に
デ
フ
レ
を
輸
出
し
て
い
る
と
い
う

わ
け
で
あ
る
。

こ
う
し
た
状
況
を
背
景
に
、
〇
一
年
頃
か
ら
、（
特
に
対
中
貿
易
赤
字
の
大
き
い
米
国
や
「
中
国
脅
威
論
」
が
広
が
っ
た
日
本
な

ど
か
ら
）
人
民
元
切
り
上
げ
論
が
主
張
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
で
は
ど
の
よ
う
に
切
り
上
げ
る
の
か
と
い
う
方
法
論
の
レ
ベ
ル
に
な
る
と
、
①
必
要
な
調
整
（
論
者
に
よ
り
一

五
％
程
度
か
ら
三
〇
％
程
度
ま
で
幅
が
あ
る
）
を
一
度
に
行
う
べ
き
だ
、
と
す
る
考
え
方
と
、
②
小
幅
な
切
り
上
げ
（
数
％
程
度
）

を
何
回
か
繰
り
返
す
べ
き
だ
と
す
る
主
張
に
分
か
れ
る
。

国
際
収
支
の
均
衡
化
に
必
要
な
為
替
レ
ー
ト
調
整
を
一
度
に
実
施
す
る
と
い
う
方
法
は
、
さ
ら
な
る
切
上
げ
期
待
を
沈
静
化
さ
せ

投
機
的
資
金
の
流
入
を
抑
制
す
る
こ
と
で
、
速
や
か
な
為
替
の
安
定
化
を
期
待
で
き
る
。
例
え
ば
、G

oldstein
(2004)

や

W
illiam

son(2004)

は
、
現
在
の
対
ド
ル
固
定
制
か
ら
ド
ル
・
ユ
ー
ロ
・
円
の
バ
ス
ケ
ッ
ト
に
対
す
る
上
下
一
〇
％
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト

ゾ
ー
ン
制
へ
の
移
行
を
主
張
し
て
い
る
が
、
そ
の
前
に
二
〇
％
程
度
の
切
り
上
げ
を
実
施
す
べ
き
だ
と
す
る
。
し
か
し
、
こ
の
方
法

に
は
大
き
な
問
題
が
あ
る
。
肝
心
の
妥
当
な
切
上
げ
幅
を
確
定
す
る
こ
と
は
極
め
て
困
難
だ
か
ら
で
あ
る
。
す
で
に
購
買
力
平
価
な

ど
に
も
と
づ
い
て
様
々
な
提
案
が
な
さ
れ
て
い
る
が
、
い
ず
れ
に
し
て
も
恣
意
的
な
前
提
に
依
存
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
切
り
上
げ
幅
が
小
さ
け
れ
ば
二
度
目
の
切
上
げ
を
期
待
し
た
資
金
流
入
が
生
じ
る
で
あ
ろ
う
し
、
大
き
す
ぎ
れ
ば
中
国
経
済

（11）



の
ハ
ー
ド
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
引
き
起
こ
し
か
ね
な
い
。

こ
う
し
た
懸
念
か
ら
、
む
し
ろ
一
度
に
つ
き
数
％
程
度
の
切
上
げ
を
何
回
か
繰
り
返
す
こ
と
で
不
均
衡
を
調
整
し
た
ほ
う
が
よ
い

と
の
主
張
が
現
れ
て
い
る
（
例
え
ば
黒
田
（
二
〇
〇
四
））。
ハ
ー
ド
ラ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
回
避
し
つ
つ
、
あ
る
程
度
の
時
間
を
か
け
て

妥
当
な
為
替
水
準
を
模
索
し
よ
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
一
旦
切
上
げ
を
実
施
し
か
つ
そ
れ
が
小
幅
な
も
の
で
あ

れ
ば
、
さ
ら
な
る
切
上
げ
が
お
こ
な
わ
れ
る
の
は
確
実
と
な
る
た
め
、
い
く
ら
資
本
取
引
規
制
が
存
在
し
て
も
何
ら
か
の
形
で
投
機

資
金
が
大
量
に
流
入
す
る
こ
と
は
避
け
ら
れ
な
い
。
結
果
的
に
、
当
局
は
連
続
的
な
切
上
げ
に
追
い
込
ま
れ
、
む
し
ろ
為
替
レ
ー
ト

の
不
安
定
化
を
招
き
か
ね
な
い
と
い
う
不
安
が
残
る
。

２
　
切
り
上
げ
慎
重
論

貿
易
黒
字
と
巨
額
の
直
接
投
資
に
支
え
ら
れ
て
外
貨
準
備
を
急
速
に
積
み
上
げ
て
い
る
状
況
を
見
る
と
、
人
民
元
の
切
り
上
げ
は

不
可
避
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
し
か
し
、
状
況
は
そ
う
単
純
で
は
な
い
。
例
え
ば
吉
冨
（
二
〇
〇
四
）
やLau(2004)

は
中
国
の
貿

易
構
造
の
特
殊
性
に
着
目
す
る
。

す
な
わ
ち
、
第
一
に
中
国
の
貿
易
収
支
の
構
造
を
見
る
と
、
対
米
貿
易
で
こ
そ
黒
字
は
大
き
い
も
の
の
、
対
米
貿
易
を
除
い
た
中

国
の
貿
易
収
支
は
赤
字
で
あ
り
、
差
し
引
き
す
る
と
中
国
の
貿
易
収
支
自
体
は
、
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
で
お
よ
そ
二
％
と
そ
れ
ほ
ど
大
き
い

と
は
言
え
な
い
。
対
米
貿
易
黒
字
の
原
因
が
、
人
民
元
が
安
い
こ
と
に
あ
る
の
で
あ
る
な
ら
、
他
の
地
域
に
対
す
る
貿
易
収
支
も
黒

字
に
な
っ
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。
他
方
、
米
国
の
二
国
間
の
貿
易
収
支
赤
字
は
中
国
に
限
ら
れ
ず
、
日
本
ほ
か
多
く
の
国
に
及
ん
で

い
る
。
米
中
貿
易
不
均
衡
の
原
因
は
、
中
国
よ
り
も
米
国
に
あ
る
と
見
る
の
が
自
然
で
あ
ろ
う
。

し
か
も
、
反
対
に
米
国
の
、
日
本
・
韓
国
・
台
湾
な
ど
と
の
貿
易
収
支
を
見
る
と
、
米
国
の
貿
易
赤
字
は
減
少
に
転
じ
た
り
拡
大
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に
ブ
レ
ー
キ
が
か
か
っ
た
り
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
従
来
の
〈
ア
ジ
ア
各
国
か
ら
米
国
へ
の
輸
出
〉
が
、
生
産
拠
点
の
中
国
移
転
に

と
も
な
い
、
〈
ア
ジ
ア
諸
国
か
ら
中
国
へ
の
中
間
財
輸
出
〉
と
〈
中
国
か
ら
米
国
へ
の
最
終
財
輸
出
〉
の
二
つ
に
分
解
さ
れ
た
か
ら

に
ほ
か
な
ら
な
い
。
つ
ま
り
、
ア
ジ
ア
各
国
か
ら
の
米
国
へ
の
輸
出
の
多
く
が
、
中
国
経
由
で
の
対
米
輸
出
に
変
化
し
た
た
め
、
米

国
の
直
接
的
な
輸
入
先
が
中
国
に
集
中
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
中
国
の
対
米
貿
易
黒
字
が
突
出
し
て
現
れ
て
い
る
が
、
そ

の
背
景
に
あ
る
の
が
ア
ジ
ア
地
域
に
お
け
る
企
業
の
生
産
シ
フ
ト
で
あ
る
以
上
、
人
民
元
の
水
準
の
調
整
で
問
題
を
解
決
す
る
こ
と

は
難
し
い
で
あ
ろ
う
。

こ
う
し
た
状
況
を
踏
ま
え
る
な
ら
、
米
中
間
の
貿
易
不
均
衡
は
、
八
〇
年
代
の
日
米
貿
易
不
均
衡
に
始
ま
る
米
国
・
ア
ジ
ア
間
の

貿
易
不
均
衡
の
一
変
種
に
ほ
か
な
ら
ず
、
こ
の
間
一
貫
し
て
い
る
の
が
米
国
の
貿
易
赤
字
で
あ
る
こ
と
か
ら
も
、
貿
易
不
均
衡
の
本

質
的
な
原
因
は
、
中
国
の
側
と
い
う
よ
り
米
国
の
側
に
あ
り
、
為
替
レ
ー
ト
に
関
し
て
言
え
ば
人
民
元
が
割
安
な
の
で
は
な
く
ド
ル

が
割
高
な
の
だ
、
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

第
二
に
、
中
国
の
貿
易
の
ほ
と
ん
ど
は
加
工
貿
易
で
あ
り
、
中
間
財
を
輸
入
し
低
付
加
価
値
財
を
輸
出
す
る
構
造
と
な
っ
て
い
る
。

し
た
が
っ
て
、
人
民
元
を
切
り
上
げ
る
と
、
確
か
に
輸
出
価
格
は
上
昇
す
る
が
、
同
時
に
輸
入
中
間
財
の
価
格
が
下
が
る
た
め
、
付

加
価
値
率
を
一
定
と
す
れ
ば
輸
出
財
の
価
格
上
昇
を
あ
る
程
度
抑
え
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
あ
る
試
算
に
よ
れ
ば
、
中
国
の
輸
出

全
体
で
見
る
と
輸
出
価
格
に
占
め
る
輸
入
中
間
財
コ
ス
ト
は
七
〇
％
、
対
米
輸
出
に
限
定
す
れ
ば
八
〇
％
に
達
す
る
と
い
う
。
だ
と

す
れ
ば
、
人
民
元
を
三
〇
％
引
き
上
げ
た
と
し
て
も
、
輸
入
資
材
価
格
の
減
少
に
よ
り
対
米
輸
出
価
格
は
六
％
し
か
上
昇
し
な
い
こ

と
に
な
る
。
こ
れ
で
は
、
人
民
元
の
切
り
上
げ
に
貿
易
不
均
衡
是
正
効
果
を
期
待
す
る
こ
と
は
非
現
実
的
で
あ
ろ
う
。

第
三
に
、
確
か
に
貿
易
黒
字
と
外
資
系
企
業
の
進
出
で
中
国
に
は
巨
額
の
ド
ル
が
蓄
積
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
多
く
は
米
国
の
債

券
市
場
（
主
に
国
債
と
政
府
機
関
債
）
に
投
資
さ
れ
て
い
る
。
現
在
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
に
見
ら
れ
た
欧
州
企
業
か
ら
の
直
接
投
資
の
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よ
う
な
民
間
ベ
ー
ス
で
の
対
米
資
金
流
入
に
期
待
で
き
な
い
以
上
、
中
国
等
の
市
場
介
入
に
よ
る
米
国
へ
の
資
金
還
流
は
、
ド
ル
の

維
持
に
お
い
て
非
常
に
大
き
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
貿
易
不
均
衡
は
確
か
に
大
き
い
が
、
そ
の
裏
側
に
は
、
資
金

面
で
の
正
反
対
の
不
均
衡
が
存
在
し
て
お
り
、
両
者
は
、
相
殺
し
あ
っ
て
あ
る
種
の
均
衡
状
態
を
形
成
し
て
い
る
と
も
言
え
る
。
こ

の
よ
う
な
現
状
を
踏
ま
え
る
と
、
中
国
が
人
民
元
を
引
き
上
げ
る
な
ど
し
て
市
場
介
入
を
停
止
な
い
し
減
額
す
る
こ
と
は
、
現
在
の

「
均
衡
状
態
」
か
ら
一
度
離
脱
し
、
新
た
な
均
衡
を
模
索
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
し
か
し
、
そ
れ
は
か
な
り
リ
ス
ク
の
高
い
試
み

で
あ
る
。

さ
ら
に
は
、
現
在
の
外
貨
準
備
の
増
大
に
つ
い
て
も
、
必
ず
し
も
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
を
反
映
し
た
も
の
と
は
言
え
な
い
可
能

性
が
あ
る
。
と
い
う
の
は
、
最
近
、
人
民
元
の
切
り
上
げ
に
よ
る
為
替
差
益
や
ド
ル
と
の
金
利
差
益
の
獲
得
を
目
指
し
た
投
機
的
・

浮
動
的
資
金
の
流
入
が
急
速
に
増
大
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
（Prasad,et.al.(2005)

）。
そ
う
し
た
資
金
に
対
す
る
ド
ル
買
い
介
入

が
外
貨
準
備
急
増
の
一
因
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
外
貨
準
備
が
増
え
て
い
る
こ
と
の
み
を
も
っ
て
、
現
在
の
人
民
元
が

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に
対
し
て
割
安
だ
と
判
断
す
る
の
は
危
険
で
あ
ろ
う
。
も
ち
ろ
ん
、
人
民
元
を
切
り
上
げ
れ
ば
為
替
差
益
狙

い
の
資
金
流
入
を
沈
静
化
す
る
こ
と
は
で
き
る
が
、
そ
の
と
き
の
人
民
元
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
か
ら
す
る
と
か
な
り
割
高
と
な

っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
れ
は
、
中
国
経
済
へ
の
負
荷
を
不
必
要
に
高
め
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

以
上
の
よ
う
な
点
に
注
目
し
て
、
人
民
元
の
切
り
上
げ
を
急
ぐ
こ
と
は
む
し
ろ
デ
メ
リ
ッ
ト
の
ほ
う
が
大
き
い
の
で
は
な
い
か
と

す
る
意
見
が
、
こ
こ
一
年
ほ
ど
の
間
に
、
多
く
な
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

３
　
変
動
制
移
行
論

右
に
見
た
切
り
上
げ
論
、
切
り
上
げ
不
要
論
の
他
に
、
も
う
一
つ
、
変
動
制
へ
の
移
行
論
（
そ
の
最
初
の
ス
テ
ッ
プ
と
し
て
の
変

（14）



動
幅
の
拡
大
論
）
が
あ
り
、
特
に
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
そ
れ
を
強
く
主
張
し
て
い
る
（IM

F
(2004),Prasad,et.al.(2005)

）。

現
在
は
、
変
動
制
移
行
す
な
わ
ち
切
り
上
げ
、
と
の
見
方
が
強
い
が
、
そ
れ
は
必
ず
し
も
正
確
で
は
な
く
、
変
動
制
へ
の
移
行
と

為
替
水
準
の
調
整
と
は
区
別
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
と
い
う
の
は
、
変
動
制
に
移
行
し
た
人
民
元
は
、
目
先
上
昇
し
て
も
中
期
的
に
は

む
し
ろ
下
落
す
る
可
能
性
が
高
い
と
の
予
測
も
有
力
だ
か
ら
で
あ
る
。
一
つ
に
は
、
先
述
の
よ
う
に
現
在
の
為
替
レ
ー
ト
を
支
え
て

い
る
一
因
に
切
り
上
げ
期
待
に
も
と
づ
く
浮
動
的
資
金
の
流
入
が
あ
る
と
す
れ
ば
、
変
動
制
へ
の
移
行
に
よ
っ
て
人
民
元
高
が
一
巡

し
た
あ
と
は
、
資
金
の
逆
流
に
よ
っ
て
下
落
に
転
じ
る
可
能
性
も
小
さ
く
な
い
。
ま
た
、
中
国
は
「
世
界
の
工
場
」
か
ら
「
世
界
の

工
場
プ
ラ
ス
世
界
の
市
場
」
へ
と
変
貌
し
つ
つ
あ
り
、
石
油
一
つ
と
っ
て
み
て
も
こ
れ
か
ら
輸
入
が
増
え
て
い
く
こ
と
は
間
違
い
な

い
。
そ
れ
に
Ｗ
Ｔ
Ｏ
加
盟
に
と
も
な
う
自
由
化
が
加
わ
る
の
で
あ
る
か
ら
、
中
国
の
貿
易
黒
字
が
今
後
も
持
続
す
る
と
簡
単
に
決
め

付
け
る
わ
け
に
は
い
か
な
い
で
あ
ろ
う
。

つ
ま
り
、
こ
こ
で
い
う
変
動
制
移
行
論
は
、
部
分
的
に
先
の
「
切
り
上
げ
慎
重
論
」
と
も
重
な
り
つ
つ
、
必
要
な
の
は
切
り
上
げ

そ
の
も
の
で
は
な
く
変
動
制
へ
の
移
行
だ
と
の
主
張
、
問
題
は
為
替
の
水
準
に
あ
る
の
で
は
な
く
為
替
を
固
定
し
て
い
る
と
い
う
点

に
あ
る
の
だ
と
す
る
見
方
で
あ
る
。

で
は
、
変
動
制
が
必
要
な
理
由
は
何
か
。

中
国
経
済
の
対
外
開
放
が
さ
ら
に
進
み
世
界
経
済
か
ら
の
影
響
を
ま
す
ま
す
強
く
受
け
る
よ
う
に
な
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
に

も
か
か
わ
ら
ず
、
固
定
相
場
制
度
を
と
っ
て
い
れ
ば
、
外
的
な
シ
ョ
ッ
ク
が
生
じ
た
場
合
、
国
際
収
支
の
変
動
は
自
動
的
に
市
場
介

入
に
よ
る
ベ
ー
ス
マ
ネ
ー
の
増
減
に
つ
な
が
り
、
不
胎
化
に
よ
っ
て
あ
る
程
度
の
対
応
が
可
能
だ
と
は
言
え
、
国
内
金
融
政
策
へ
の

制
約
と
な
る
こ
と
は
避
け
ら
れ
な
い
。
経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
進
む
な
か
で
金
融
政
策
の
自
立
性
を
維
持
す
る
た
め
に
は
、
変
動

制
に
移
行
す
る
こ
と
が
必
要
だ
と
い
う
の
が
、
そ
の
主
た
る
根
拠
で
あ
る
。
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さ
ら
に
、
現
在
す
で
に
そ
の
兆
候
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
為
替
調
整
期
待
が
非
常
に
強
け
れ
ば
、
資
本
移
動
が
大
幅
に
規
制
さ
れ

て
い
て
も
そ
の
実
効
性
は
低
下
せ
ざ
る
を
え
ず
、
一
方
で
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
自
由
化
が
さ
ら
に
進
む
こ
と
な
ど
か
ら
、
資
本
移
動
は

ま
す
ま
す
拡
大
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
ア
ジ
ア
危
機
が
示
し
た
よ
う
に
固
定
相
場
制
度
の
も
と
で
資
本
移
動

を
自
由
化
す
る
こ
と
は
非
常
に
危
険
で
あ
る
た
め
、
資
本
の
流
出
入
が
本
格
化
す
る
前
に
、
変
動
制
へ
の
移
行
を
済
ま
せ
て
お
く
こ

と
が
必
要
だ
と
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
る
。

そ
も
そ
も
中
国
に
は
固
定
制
度
を
と
り
つ
づ
け
る
根
拠
が
希
薄
で
あ
る
。
途
上
国
が
固
定
相
場
制
度
を
採
用
す
る
理
由
の
ひ
と
つ

は
、
イ
ン
フ
レ
抑
制
の
手
段
と
し
て
為
替
レ
ー
ト
を
ア
ン
カ
ー
と
す
る
た
め
で
あ
る
。
高
イ
ン
フ
レ
で
あ
り
な
が
ら
国
内
的
な
政
治

状
況
等
か
ら
引
き
締
め
政
策
の
実
施
が
困
難
な
場
合
、
通
貨
の
対
外
価
値
（
固
定
為
替
レ
ー
ト
）
を
公
表
す
る
こ
と
で
引
き
締
め
政

策
を
い
わ
ば
ル
ー
ル
化
す
る
こ
と
が
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
中
国
の
場
合
こ
れ
は
当
て
は
ま
ら
な
い
。
現
在
の
イ
ン
フ
レ
率
は
、

名
目
ア
ン
カ
ー
と
し
て
固
定
為
替
レ
ー
ト
を
必
要
と
す
る
ほ
ど
高
く
な
く
、
何
よ
り
人
民
元
へ
の
圧
力
は
減
価
で
は
な
く
増
価
の
方

向
に
向
か
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

あ
る
い
は
、
中
国
の
銀
行
が
多
額
の
不
良
債
権
を
抱
え
て
い
る
た
め
に
、
変
動
相
場
制
に
移
行
す
れ
ば
、
資
本
逃
避
が
発
生
し
銀

行
危
機
が
発
生
し
か
ね
な
い
と
の
理
由
か
ら
、
変
動
制
へ
の
移
行
に
反
対
す
る
議
論
も
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ
れ
は
、
資
本
移

動
と
変
動
制
と
を
混
同
し
た
誤
解
で
あ
る
。
①
変
動
制
と
資
本
移
動
は
異
な
り
、
②
銀
行
危
機
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
の
は
資

本
自
由
化
で
あ
り
変
動
制
で
は
な
い
。
③
経
済
の
国
際
化
が
進
展
す
る
に
つ
れ
て
変
動
制
へ
の
移
行
も
資
本
の
自
由
化
も
避
け
ら
れ

な
い
が
、
そ
の
二
つ
は
、
変
動
制
へ
の
移
行
を
先
に
進
め
そ
れ
か
ら
資
本
移
動
の
自
由
化
を
進
め
る
順
番
で
お
こ
な
う
べ
き
で
あ
る
。

ア
ジ
ア
危
機
の
例
を
み
て
も
、
途
上
国
に
お
け
る
通
貨
危
機
の
原
因
と
な
っ
た
の
は
変
動
制
で
は
な
く
固
定
制
で
あ
り
、
固
定
制
度

の
も
と
で
資
本
移
動
を
自
由
化
し
金
融
機
関
や
企
業
が
外
貨
建
て
債
務
を
積
み
上
げ
た
上
で
、
そ
の
逆
流
が
発
生
し
た
時
に
、
通
貨

（16）



危
機
・
銀
行
危
機
が
生
じ
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
に
比
べ
れ
ば
、
中
国
は
不
良
債
権
を
抱
え
て
い
る
も
の
の
、（
外
貨
建
て
）
対
外
債

務
は
非
常
に
小
さ
く
、
為
替
リ
ス
ク
を
負
っ
て
い
な
い
た
め
に
、
仮
に
人
民
元
が
下
落
し
て
も
銀
行
に
与
え
る
影
響
は
限
定
的
で
あ

る
。
反
対
に
人
民
元
が
上
昇
し
た
場
合
に
は
、
中
国
は
、
外
貨
準
備
な
ど
巨
額
の
外
貨
建
て
対
外
債
権
を
保
有
し
て
い
る
た
め
に
為

替
差
損
を
こ
う
む
る
こ
と
に
な
る
が
、
そ
れ
は
経
済
危
機
に
つ
な
が
る
性
格
の
も
の
で
は
な
い
。

資
本
移
動
が
こ
れ
以
上
大
き
く
な
る
前
に
、
段
階
的
に
変
動
幅
の
拡
大
を
進
め
て
お
け
ば
外
為
市
場
も
徐
々
に
発
達
し
、
さ
ら
経

済
開
放
の
も
と
で
も
金
融
政
策
の
自
立
性
を
維
持
、
向
上
さ
せ
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
、
そ
れ
が
変
動
制
論
の
主
張
で
あ
る
。

お
わ
り
に

以
上
の
よ
う
な
議
論
の
な
か
で
、
数
年
前
に
は
切
り
上
げ
論
が
優
勢
で
あ
っ
た
も
の
の
、
微
妙
に
重
心
が
変
化
し
、
現
在
で
は
慎

重
論
な
い
し
変
動
制
論
が
主
流
と
な
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
現
実
の
動
き
を
見
て
も
、
Ｇ
七
の
声
明
も
一
年
前
か
ら
の
文
言

を
繰
り
返
す
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
中
国
当
局
自
身
も
、
人
民
元
改
革
の
た
め
の
準
備
を
進
め
て
い
る
と
の
立
場
を
示
す
の
み
で
あ
る
。

こ
う
し
た
推
移
が
明
ら
か
に
し
て
い
る
の
は
、
人
民
元
を
め
ぐ
っ
て
は
国
際
協
調
が
機
能
し
な
い
と
い
う
事
実
で
あ
る
よ
う
に
思

わ
れ
る
。
中
国
の
開
放
は
こ
れ
ま
で
貿
易
と
直
接
投
資
の
受
け
入
れ
に
限
定
さ
れ
、
金
融
の
対
外
開
放
は
少
し
ず
つ
し
か
進
め
ら
れ

て
こ
な
か
っ
た
た
め
、
世
界
経
済
が
生
産
拠
点
さ
ら
に
は
市
場
と
し
て
の
中
国
へ
の
依
存
度
を
高
め
る
一
方
で
、
中
国
経
済
は
金
融

面
で
は
国
際
市
場
か
ら
遮
断
さ
れ
た
状
況
に
あ
る
。
し
か
も
、
言
う
ま
で
も
な
く
中
国
は
国
際
政
治
上
の
大
国
で
あ
る
。
し
た
が
っ

て
、
Ｇ
七
等
の
先
進
国
グ
ル
ー
プ
か
ら
の
呼
び
か
け
も
市
場
か
ら
の
圧
力
も
、
中
国
に
は
大
き
な
影
響
を
与
え
な
い
で
あ
ろ
う
。
従

来
、
ビ
ナ
イ
ン
ニ
グ
レ
ク
ト
（
優
雅
な
る
無
視
）
と
い
え
ば
、
海
外
か
ら
の
要
請
に
応
え
よ
う
と
し
な
い
米
国
の
対
外
通
貨
政
策
を

揶
揄
し
た
言
葉
で
あ
っ
た
が
、
今
で
は
中
国
に
も
当
て
は
ま
る
か
も
し
れ
な
い
。
人
民
元
を
動
か
す
の
は
、
Ｇ
七
で
も
な
け
れ
ば
市

（17）



場
で
も
な
く
中
国
当
局
の
み
で
あ
る
、
新
興
市
場
国
の
参
加
ば
か
り
が
注
目
さ
れ
た
今
回
の
Ｇ
七
は
、
そ
の
こ
と
を
再
確
認
さ
せ
た

よ
う
に
思
わ
れ
る
。
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二
〇
〇
四
年
一
二
月
一
三
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
一
株
五
ポ
ン
ド
三
〇
ペ
ン
ス
（
総
額
一
三
億
五
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
）
の

ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
提
案
を
拒
否
し
た
こ
と
を
公
表
し
た
。
し
か
し
、
買
収
提
案
価
格
が
低
す
ぎ
る
と
い
う
こ
と
を
理
由
と

し
て
お
り
、
引
き
続
き
条
件
交
渉
を
お
こ
な
っ
て
い
く
こ
と
も
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
旧
パ
リ
取
引
所
を
核
と
し
、

オ
ラ
ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー
、
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
取
引
所
、
そ
し
て
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
を

傘
下
に
お
さ
め
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
か
ら
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
の
意
向
が
示
さ
れ
、
一
二
月
か
ら
一
月
に

か
け
て
両
当
事
者
の
間
で
買
収
条
件
の
交
渉
が
お
こ
な
わ
れ
た
。
そ
の
後
、
関
係
者
の
話
と
し
て
さ
ま
ざ
ま
な
条
件
が
伝
え
ら
れ
た

が
、
取
引
所
か
ら
の
正
式
な
発
表
は
な
く
、
交
渉
の
行
方
は
混
沌
と
し
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
五
年
一
月
二
七
日
に
ド
イ
ツ

取
引
所
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
の
内
容
を
公
表
し
た
こ
と
で
、
事
態
は
再
び
緊
迫
化
し
て
い
る
。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
は
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
の
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
設
立
計
画
を
受
け
、
同
年
五
月
に
対
等
合

併
の
計
画
を
公
表
し
た
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
（
＝
会
員
）
の
反
対
で
同
年
九
月
に
合
併
計
画
を
撤
回
し
た
。
し
か
し
、

二
〇
〇
一
年
一
〇
月
の
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
買
収
、
二
〇
〇
二
年
二
月
の
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
ク
リ
ア
ス
ト
リ

ー
ム
の
買
収
、
同
年
七
月
の
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
に
よ
る
イ
ギ
リ
ス
証
券
決
済
機
関
ク
レ
ス
ト
の
買
収
、
二
〇
〇
三
年
七
月
の
ク
リ
ア
ネ

ッ
ト
に
よ
る
イ
ギ
リ
ス
清
算
機
関
ロ
ン
ド
ン
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
ハ
ウ
ス
（
Ｌ
Ｃ
Ｈ
）
の
買
収
を
受
け
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所

が
ド
イ
ツ
取
引
所
か
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
買
収
さ
れ
る
の
は
時
間
の
問
題
と
も
噂
さ
れ
て
き
て
い
た
。
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本
稿
で
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
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
買
収
提
案

の
経
過
と
そ
の
中
身
を
紹
介
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
が
も
つ
意
味
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

１
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
め
ぐ
る
経
緯

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
一
八
世
紀
に
誕
生
し
た
最
古
の
証
券
取
引
所
の
一
つ
で
あ
り
、
イ
ギ
リ
ス
が
世
界
経
済
を
リ
ー
ド
し
た

一
九
世
紀
に
は
外
国
証
券
の
取
引
に
お
い
て
も
世
界
の
中
心
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
第
二
次
世
界
大
戦
後
に
は
イ
ギ
リ
ス
経
済
の
後

退
や
為
替
管
理
政
策
の
影
響
等
に
よ
り
、
外
国
証
券
の
取
引
は
減
少
し
、
ロ
ー
カ
ル
色
を
強
め
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
九
八
六
年

の
証
券
市
場
改
革
（
ビ
ッ
グ
バ
ン
）
に
先
駆
け
て
導
入
さ
れ
た
外
国
株
式
を
対
象
と
し
た
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
に
よ
っ

て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
の
外
国
株
取
引
が
急
増
し
、
一
時
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
Ｅ
Ｃ
（
現
在
の
Ｅ
Ｕ
）
の
目
指
す
市
場
統
合

を
株
式
市
場
に
お
い
て
実
現
す
る
か
と
も
見
ら
れ
た
。
し
か
し
、
一
九
九
〇
年
代
に
入
っ
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
が
証
券
市
場
改
革
を

進
め
、
各
国
の
証
券
取
引
所
も
電
子
化
に
着
手
し
た
結
果
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
一
人
勝
ち
と
い
う
状
況
は
変
化
し
た
。

一
九
九
九
年
一
月
か
ら
統
一
通
貨
ユ
ー
ロ
が
Ｅ
Ｕ
一
一
カ
国
で
導
入
さ
れ
る
こ
と
が
一
九
九
八
年
五
月
に
決
定
さ
れ
た
直
後
の
同

年
七
月
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
が
戦
略
的
提
携
を
結
び
、
将
来
の
共
通
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
開
発
と

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
統
合
優
良
株
市
場
の
開
設
を
試
み
た
が
、
こ
の
構
想
は
両
取
引
所
の
主
導
権
争
い
か
ら
一
九
九
九
年
秋
に
挫
折
し
た
（
１
）。

し
か
し
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
に
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー
の
取
引
所
が
統
合
取
引
所
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
設
立
計
画
を
発

表
し
た
こ
と
を
受
け
、
同
年
五
月
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
は
対
等
合
併
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
。
と
こ
ろ
が
、

ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
が
こ
の
計
画
に
反
対
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
敵

対
的
買
収
を
仕
掛
け
た
こ
と
か
ら
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
（
＝
会
員
業
者
）
の
反
対
で
こ
の
合
併
計
画
も
同
年
九
月
に
撤
回

（20）



さ
れ
た
（
２
）。

こ
の
合
併
計
画
撤
回
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
決
定
し
た
わ
け
で
あ
り
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
敵
対
的
買
収
提
案
と
関
わ
り

が
あ
る
と
し
て
も
、
こ
の
決
定
は
基
本
的
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
構
成
の
問
題
に
起
因
し
て
い
た
。
一
九
九
三
年
に
株

式
会
社
化
し
た
ド
イ
ツ
取
引
所
で
は
大
手
銀
行
の
持
ち
株
比
率
が
高
く
、
ド
イ
ツ
銀
行
を
中
心
と
し
た
大
手
銀
行
主
導
で
意
志
決
定

が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
ド
イ
ツ
国
内
で
も
合
併
反
対
声
明
が
出
さ
れ
、
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
の
運
営
手

法
に
疑
問
が
呈
さ
れ
て
い
た
二
〇
〇
〇
年
九
月
一
一
日
の
監
査
役
会
で
も
二
〇
〇
一
年
に
任
期
の
切
れ
る
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の

二
〇
〇
六
年
ま
で
の
留
任
が
決
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
に
株
式
会
社
化
し
た
ば
か
り
の
ロ
ン
ド
ン
証

券
取
引
所
は
同
年
七
月
二
四
日
に
カ
ザ
ノ
ブ
社
を
通
じ
て
取
引
が
開
始
さ
れ
た
ば
か
り
で
あ
り
、
株
主
構
成
は
会
員
組
織
で
あ
っ
た

頃
と
ま
だ
大
き
く
は
異
な
っ
て
い
な
か
っ
た
。
合
併
計
画
承
認
投
票
を
過
半
数
で
は
な
く
、
七
五
％
以
上
と
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

小
口
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
三
分
の
一
を
占
め
た
と
言
わ
れ
て
お
り
、
こ
の
三
分
の
一
の
株
主
を
説
得
で
き
な
か
っ
た
こ
と
に
合
併
計
画
撤

回
の
原
因
が
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
合
併
計
画
撤
回
を
受
け
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
は
合
併
計
画
を
推
進
し
て
き
た
ケ
ー
シ
ー
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
辞
任
し
、
合
併

計
画
発
表
後
に
就
任
し
て
い
た
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
（
当
時
）
は
利
用
者
の
声
を
反
映
す
る
た
め
に
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
・
マ
ー

ケ
ッ
ツ
・
グ
ル
ー
プ
と
の
定
期
会
合
を
お
こ
な
い
、
小
口
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
関
心
の
高
い
ベ
ン
チ
ャ
ー
市
場
Ａ
Ｉ
Ｍ
を
盛
り
立
て
る
な

ど
、
独
自
路
線
を
追
求
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
二
〇
〇
一
年
二
月
に
は
空
席
と
な
っ
て
い
た
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
元
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
副
会
長
の
ク

ラ
ラ
・
フ
ァ
ー
ス
女
史
が
就
任
し
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
を
傘
下
に
お
さ
め
る
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対
抗
し
て

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
も
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
取
込
み
を
は
か
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
イ
ギ
リ
ス
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

市
場
で
は
独
占
的
な
地
位
を
確
保
し
て
い
た
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
の
提
携
や
合
併
に
は
興
味
を
示
さ
ず
、
主
力
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商
品
が
ユ
ー
ロ
建
て
金
利
先
物
で
あ
る
こ
と
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
の
市
場
へ
の
進
出
に
関
心
を
持
っ
て
い

た
。
二
〇
〇
一
年
九
月
、
度
重
な
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
か
ら
の
買
収
提
案
に
対
し
て
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
買
収
企
業
の
募
集
を
公
表

し
、
翌
一
〇
月
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
傘
下
入
り
を
決
定
し
た
（
３
）。

こ
の
結
果
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
二
大
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ

る
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
そ
れ
ぞ
れ
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
子
会
社
と
な
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の

独
自
路
線
の
追
及
は
難
し
く
な
っ
た
。

こ
う
し
た
流
れ
に
拍
車
を
か
け
た
の
は
、
そ
の
後
に
生
じ
た
証
券
決
済
機
関
と
清
算
機
関
の
統
合
で
あ
っ
た
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取

引
所
は
か
つ
て
従
事
し
て
い
た
証
券
決
済
業
務
を
一
九
九
七
年
に
手
放
し
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
を

二
〇
〇
二
年
ま
で
導
入
し
て
い
な
か
っ
た
の
で
清
算
業
務
も
お
こ
な
っ
て
お
ら
ず
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
導
入
の
際
に
も
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
清
算
業

務
を
お
こ
な
っ
て
き
た
Ｌ
Ｃ
Ｈ
に
清
算
業
務
を
委
託
し
た
。
他
方
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
旧
パ
リ
取
引
所
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の

み
な
ら
ず
、
証
券
決
済
機
関
と
清
算
機
関
も
傘
下
に
お
さ
め
て
お
り
、
し
か
も
そ
れ
ぞ
れ
が
ユ
ー
ロ
債
の
決
済
を
お
こ
な
っ
て
き
た

国
際
証
券
決
済
機
関
（
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
で
あ
る
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
（
旧
セ
デ
ル
）
と
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
（
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
子
会
社

で
は
な
い
）
を
取
り
込
ん
で
い
た
。
そ
の
上
、
二
〇
〇
二
年
二
月
の
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
完
全
買
収
、
同

年
七
月
の
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
に
よ
る
イ
ギ
リ
ス
証
券
決
済
機
関
ク
レ
ス
ト
の
買
収
、
二
〇
〇
三
年
七
月
の
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
傘
下
の
清

算
機
関
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
に
よ
る
イ
ギ
リ
ス
清
算
機
関
Ｌ
Ｃ
Ｈ
の
買
収
と
い
う
事
態
が
相
次
い
で
生
じ
た
（
４
）。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と

ド
イ
ツ
取
引
所
の
合
併
撤
回
以
来
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統
合
は
取
引
所
の
統
合
で
は
な
く
、
証
券
決
済
機
関
や
清
算
機
関
の

統
合
を
通
じ
て
生
じ
る
と
い
う
見
方
が
強
ま
っ
た
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
証
券
決
済
機
関
に
も
清
算
機
関
に
も
関
わ
り
を
持

た
な
い
。
そ
こ
で
、
上
場
株
式
時
価
総
額
や
取
引
規
模
で
上
回
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
ド
イ
ツ
取
引
所
か

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
買
収
さ
れ
る
の
は
時
間
の
問
題
と
も
噂
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。
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２
　
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
提
案
の
公
表

二
〇
〇
〇
年
九
月
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
合
併
計
画
が
撤
回
さ
れ
た
後
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
統
合
株
式
市
場

の
主
導
権
を
争
う
三
大
取
引
所
は
相
次
い
で
株
式
上
場
を
果
し
た
。
ま
ず
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
二
〇
〇
一
年
二
月
五
日
に
ス
ウ
ェ
ー

デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
、
香
港
取
引
所
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
に
続
い
て
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証

券
取
引
所
に
株
式
を
上
場
し
、
約
三
〇
％
の
新
規
株
式
売
り
出
し
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
を
お
こ
な
っ
た
。
こ
の
結
果
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
九

億
八
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
現
金
を
手
に
入
れ
、
時
価
総
額
で
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
約
三
倍
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
約
一
・
五
倍

の
規
模
に
達
す
る
世
界
最
大
の
上
場
株
式
会
社
取
引
所
が
誕
生
し
た
。
次
い
で
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
に
フ
ラ
ン
ス
の
パ
リ
取
引
所
、

オ
ラ
ン
ダ
の
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ベ
ル
ギ
ー
の
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
の
持
ち
株
会
社
と
し
て
オ
ラ
ン
ダ
に
誕
生
し
た
ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
お
こ
な
い
、
同
年
七
月
六
日
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
パ
リ
（
旧
パ
リ
取
引
所
）
で
取
引
を
開
始
し
た
。
ユ

ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
当
初
か
ら
株
式
上
場
の
意
向
を
明
ら
か
に
し
て
い
た
も
の
の
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に
先
を
越
さ
れ
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の

動
向
を
見
守
っ
て
い
た
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
七
月
中
の
株
式
上
場
を
明
ら
か
に
し
た
後
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
先
を

越
さ
れ
ま
い
と
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
・
上
場
へ
と
踏
み
切
っ
た
。
し
か
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
予
想
レ
ン
ジ
の
上
限
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
実
現
し
た

の
と
は
対
照
的
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
予
想
レ
ン
ジ
の
下
限
と
な
り
、
約
三
〇
％
の
予
定
売
り
出
し
株
数
は
か
ろ
う
じ
て

消
化
で
き
た
が
、
そ
の
後
の
株
価
の
推
移
を
見
て
も
ド
イ
ツ
取
引
所
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
は
明
暗
を
分
け
る
形
に
な
っ
た
。
最
後
に
、
同
年

七
月
二
〇
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
も
自
市
場
へ
の
株
式
上
場
を
果
し
た
が
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
伴
わ
な
い
イ
ン
ト
ロ
ダ
ク
シ
ョ
ン
と
い

う
形
を
と
り
、
店
頭
市
場
で
の
取
引
が
す
で
に
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
こ
と
も
あ
っ
て
上
場
初
日
に
株
価
は
八
％
値
下
が
り
し
た
（
５
）。

こ
う
し
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
三
大
取
引
所
が
相
次
い
で
株
式
上
場
に
踏
み
切
っ
た
背
景
に
は
、
資
金
調
達
手
段
の
多
様
化
と
い
う
面

も
あ
っ
た
が
、
一
人
一
票
あ
る
い
は
そ
れ
に
準
じ
た
会
員
制
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
多
数
決
制
に
転
換
し
、
経
営
陣
に
よ
り
大
き
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な
決
定
権
を
も
た
ら
す
こ
と
に
あ
っ
た
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。
二
〇
〇
〇
年
九
月
の
合
併
計
画
撤
回
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
が
決
定
し
た
わ
け
で
あ
る
が
、
こ
の
決
定
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
構
成
の
問
題
に
起
因
し
て
い
た
こ
と
は
す
で
に
見
た

通
り
で
あ
る
。
こ
う
し
た
点
を
意
識
し
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
三
大
取
引
所
は
相
次
い
で
株
式
上
場
に
踏
み
切
り
、
会
員
業
者
の
影
響

力
の
希
薄
化
を
狙
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

ド
イ
ツ
取
引
所
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
っ
て
九
億
八
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
を
手
に
入
れ
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
完
全
子
会
社
化
に
一
六
億

ユ
ー
ロ
を
費
や
し
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
買
収
に
総
額
五
億
五
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
を
費
や
し
て
お
り
、
買
収
に
よ
る

統
合
に
は
資
金
調
達
能
力
が
重
要
と
な
っ
て
い
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
も
二
〇
〇
三
年
に
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
か
ら
ロ
ン
ド
ン
所
在

の
北
欧
株
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
Ｏ
Ｍ
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
取
引
所
（
現
Ｅ
Ｄ
Ｘ
ロ
ン
ド
ン
）
を
買
収
し
て
い
る
が
、
ド
イ
ツ

取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
買
収
金
額
と
は
比
較
に
な
ら
な
い
。
こ
う
し
た
観
点
か
ら
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
ド
イ
ツ
取
引

所
か
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
い
ず
れ
は
買
収
さ
れ
る
こ
と
は
時
間
の
問
題
と
も
噂
さ
れ
て
き
て
い
た
。
そ
し
て
、
そ
れ
を
裏
付
け
る
か

の
よ
う
に
株
主
資
本
利
益
率
（
Ｐ
Ｅ
Ｒ
）
で
計
れ
ば
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
株
価

よ
り
も
割
高
で
あ
り
続
け
た
。

二
〇
〇
四
年
八
月
一
〇
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
が
第
２
四
半
期
の
決
算
報
告
を
し
た
際
、
六
月
末
現
在
で
三
億
九
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ

の
現
金
保
有
が
明
ら
か
に
な
り
、
追
加
配
当
や
株
式
買
戻
し
を
求
め
る
質
問
が
相
次
い
だ
の
に
対
し
て
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ビ
ジ
ネ

ス
・
パ
ー
ト
ナ
ー
と
交
渉
中
で
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
た
。
そ
し
て
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
と
株
価
指
数
算
出
会
社

Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
に
共
同
出
資
し
て
い
る
ス
イ
ス
取
引
所
の
買
収
観
測
が
強
ま
っ
た
が
、
八
月
二
〇
日
に
ス
イ
ス
取
引
所
の
取
締
役
会
は

ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
買
収
交
渉
を
拒
否
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
し
か
し
、
そ
の
後
も
ド
イ
ツ
取
引
所
は
追
加
配
当
や
株
式
買
戻
し

を
お
こ
な
う
気
配
を
見
せ
ず
、
一
一
月
九
日
に
第
３
四
半
期
の
決
算
報
告
を
し
た
際
、
九
月
末
現
在
で
六
億
ユ
ー
ロ
の
現
金
を
保
有
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し
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
、
少
な
く
と
も
数
ヶ
月
間
は
財
務
の
柔
軟
性
を
高
め
る
た
め
現
金
の
積
み
増
し
を
計
る
と
発
表
し
、

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
の
噂
は
耐
え
な
か
っ
た
。

一
二
月
一
〇
日
金
曜
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
五
％
上
昇
し
て
四
ポ
ン
ド
三
〇
シ
リ
ン
グ
に
達
し
、
一
〇
月
末
か
ら

二
五
％
の
上
昇
を
示
し
た
が
、
一
三
日
月
曜
日
早
朝
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
ド
イ
ツ
取
引
所
か
ら
の
一
株
五
ポ
ン
ド
三
〇
ペ
ン

ス
の
現
金
（
総
額
一
三
億
五
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
）
に
よ
る
買
収
提
案
を
拒
否
し
た
と
発
表
し
た
。
そ
し
て
、
取
引
所
の
将
来
性
と
買

収
に
伴
う
シ
ナ
ジ
ー
効
果
か
ら
見
て
提
案
価
格
が
過
小
評
価
で
あ
る
こ
と
、
取
引
所
の
統
合
が
成
功
す
る
保
証
が
な
い
と
い
う
ア
ド

バ
イ
ス
を
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
か
ら
受
け
た
こ
と
を
買
収
提
案
の
拒
否
理
由
と
し
て
上
げ
て
い
た
。
し
か
し
、
株
主
と
利
用
者
の
利
益
と

な
り
、
成
功
見
込
み
の
高
い
も
の
に
買
収
提
案
を
大
幅
に
改
善
す
る
た
め
に
ド
イ
ツ
取
引
所
と
交
渉
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
と
も
付

け
加
え
て
い
た
。
同
日
、
ド
イ
ツ
取
引
所
も
買
収
提
案
の
事
実
を
公
表
し
、
こ
の
買
収
が
英
独
両
取
引
所
の
事
業
戦
略
、
使
用
通
貨
、

規
制
枠
組
み
と
い
っ
た
現
在
の
市
場
構
造
を
変
更
す
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
、
イ
ギ
リ
ス
の
電
子
取
引
の
利
用
料
を
大
幅
に
引
き
下

げ
る
こ
と
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
清
算
機
関
、
証
券
決
済
機
関
と
の
現
行
契
約
を
尊
重
す
る
こ
と
に
言
及
し
て
い
た
。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
買
収
価
格
の
引
き
上
げ
を
見
込
ん
で
一
二
月
一
七
日
に
五
ポ
ン
ド
五
六
ペ
ン
ス
ま
で
上
昇
し
て

い
た
が
、
二
〇
日
の
月
曜
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
交
渉
の
事
実
を
認
め
た
こ
と
に
よ
り
、
五
ポ
ン
ド
七

九
ペ
ン
ス
ま
で
上
昇
し
た
。
そ
の
後
、
各
取
引
所
か
ら
の
正
式
な
発
表
は
な
く
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
含
め
た
取
引

統
括
本
部
を
ロ
ン
ド
ン
に
置
く
こ
と
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
フ
ァ
ー
ス
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
ホ
ー
ウ
ェ
ル
財
務
担
当
役
員
に
買
収
後
の
ド

イ
ツ
取
引
所
の
役
員
ポ
ス
ト
を
提
示
し
て
い
る
こ
と
、
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
売
却
は
考
え
て
い
な
い
こ
と
な
ど
が
関
係
者
の
話
と

い
う
形
で
報
じ
ら
れ
、
雇
用
の
減
少
や
金
融
市
場
の
縮
小
を
心
配
し
て
ド
イ
ツ
国
内
で
反
対
論
が
生
じ
て
い
た
。

二
〇
〇
五
年
一
月
一
五
日
、
Ｔ
Ｃ
Ｉ
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
と
い
う
英
系
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
式
の
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五
％
を
獲
得
し
、
買
収
提
案
に
反
対
す
る
た
め
、
臨
時
株
主
総
会
の
開
催
を
申
し
入
れ
た
こ
と
を
ド
イ
ツ
取
引
所
が
発
表
し
た
。
し

か
し
、
ド
イ
ツ
の
会
社
法
で
は
五
％
以
上
の
株
式
を
三
カ
月
以
上
保
有
し
て
は
じ
め
て
臨
時
株
主
総
会
の
招
集
を
提
案
で
き
る
た
め
、

こ
の
提
案
が
有
効
に
な
る
の
は
四
月
以
降
で
あ
る
こ
と
も
明
ら
か
と
な
っ
た
。
こ
う
し
て
株
主
の
一
部
か
ら
も
ド
イ
ツ
取
引
所
の
買

収
提
案
の
中
身
が
わ
か
ら
な
け
れ
ば
賛
否
を
決
め
ら
れ
な
い
と
い
う
圧
力
が
高
ま
っ
た
。
ま
た
、
買
収
価
格
の
引
き
上
げ
を
検
討
す

る
た
め
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
内
部
情
報
の
提
供
が
欠
か
せ
な
い
と
い
う
要
求
に
対
し
て
十
分
な
情
報
が
提
供
さ
れ
な
い
こ

と
に
も
ド
イ
ツ
取
引
所
の
不
満
が
高
ま
っ
て
い
た
。

ド
イ
ツ
取
引
所
の
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
二
〇
〇
〇
年
に
生
じ
た
反
独
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
経
験
か
ら
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の

取
締
役
会
の
支
持
が
な
け
れ
ば
株
主
に
直
接
接
触
す
る
こ
と
（
敵
対
的
買
収
）
は
な
い
と
言
い
続
け
て
き
た
が
、
自
ら
の
株
主
の
要

求
と
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
対
応
の
遅
さ
に
痺
れ
を
切
ら
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
提
示
し
て
い
る
買
収

提
案
の
中
身
を
一
月
二
七
日
に
公
開
し
た
。
そ
し
て
、
買
収
交
渉
の
内
容
を
交
渉
の
終
了
ま
で
公
表
し
な
い
こ
と
を
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
が
要
請
し
て
き
た
こ
と
も
同
時
に
明
ら
か
に
し
た
。
さ
ら
に
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
、
ロ
ン
ド
ン
、
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
等
で
説
明
会
を
開
催
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
主
や
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
、
市
場
関
係
者
と
の
間
で
提
案
内
容
の

改
善
も
含
め
て
議
論
す
る
こ
と
を
発
表
し
て
い
る
。

ド
イ
ツ
取
引
所
が
明
ら
か
に
し
た
文
書
で
は
買
収
提
案
価
格
は
五
ポ
ン
ド
三
〇
セ
ン
ト
以
上
と
さ
れ
て
お
り
、
前
回
の
提
案
価
格

を
明
確
に
越
え
て
お
ら
ず
、
こ
の
買
収
提
案
の
拒
否
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
再
び
発
表
し
た
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ

ク
ス
ト
と
の
間
で
交
渉
を
続
け
る
こ
と
も
表
明
し
た
。
ド
イ
ツ
取
引
所
は
買
収
交
渉
の
期
限
を
切
る
た
め
、
買
収
提
案
内
容
の
公
表

当
日
に
イ
ギ
リ
ス
の
公
正
取
引
庁
（
Ｏ
Ｆ
Ｔ
）
に
買
収
交
渉
の
申
請
を
お
こ
な
っ
た
が
、
翌
一
月
二
八
日
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も

買
収
提
案
内
容
を
公
表
し
な
い
ま
ま
Ｏ
Ｆ
Ｔ
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
交
渉
の
申
請
を
お
こ
な
っ
た
。
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３
　
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
提
案
の
中
身

（
１
）
条
件
付
き
現
金
買
い
取
り
提
案

こ
の
提
案
は
一
株
五
ポ
ン
ド
三
〇
ペ
ン
ス
以
上
の
価
格
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
か
ら
株
式
を
現
金
で
買
い
取
る
提
案
で

あ
る
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
締
役
会
が
株
主
に
対
し
て
無
条
件
で
売
却
を
推
奨
す
る
と
い
う
条
件
付
き
の
提
案
（
た
だ
し
、

ド
イ
ツ
取
引
所
は
こ
の
条
件
を
放
棄
す
る
権
限
を
保
持
す
る
）
で
あ
り
、
株
主
に
対
す
る
直
接
買
い
取
り
提
案
で
は
な
い
。

（
２
）
ワ
ー
ル
ド
・
ク
ラ
ス
の
コ
ン
ビ
ネ
ー
シ
ョ
ン

こ
の
買
収
に
よ
っ
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
傑
出
し
た
市
場
運
営
会
社
が
誕
生
し
、
最
初
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
取
引
所
組
織
が
誕
生
す
る
こ

と
に
な
る
。
買
収
実
現
後
に
は
ド
イ
ツ
取
引
所
は
名
称
を
変
更
し
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
に
加
え
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
に
も
上
場
す
る
予
定
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
す
で
に
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
式
の
半
分
が
英
米
系
の
企
業
に
保
有
さ
れ
て
い
る

現
状
か
ら
株
主
層
の
国
際
化
が
さ
ら
に
進
展
す
る
も
の
と
期
待
さ
れ
る
。
他
方
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
い
う
国
際
的
に
評
価
の

高
い
ブ
ラ
ン
ド
は
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
や
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
と
い
っ
た
ブ
ラ
ン
ド
と
と
も
に
保
持
さ
れ
、
グ
ル
ー
プ
の
中
核
と
な
る
。

（
３
）
ロ
ン
ド
ン
市
場

買
収
後
も
ロ
ン
ド
ン
市
場
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
こ
れ
ま
で
通
り
で
あ
る
こ
と
が
保
証
さ
れ
る
が
、
短
期
的
に
は
顧
客
の
コ
ス
ト

削
減
、
長
期
的
に
は
シ
ス
テ
ム
容
量
や
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
拡
充
と
い
う
形
で
改
善
が
目
指
さ
れ
る
。
取
引
業
務
に
お
い
て
は
、

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
イ
ギ
リ
ス
の
監
督
機
関
で
あ
る
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
規
制
に
服
し
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
市
場
の
Ａ
Ｉ
Ｍ
を
含
め
て
現
状
の

市
場
モ
デ
ル
を
維
持
、
イ
ギ
リ
ス
企
業
の
取
引
通
貨
は
こ
れ
ま
で
通
り
ポ
ン
ド
建
て
、
イ
ギ
リ
ス
企
業
と
非
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
企
業
の
上

（27）



場
が
促
進
さ
れ
る
。
決
済
業
務
に
お
い
て
は
英
証
券
決
済
機
関
で
あ
る
ク
レ
ス
ト
と
長
期
的
な
契
約
を
結
ぶ
方
向
を
目
指
す
一
方
、

清
算
業
務
に
お
い
て
は
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
と
の
契
約
を
一
年
間
は
続
け
、
十
分
に
コ
ス
ト
が
削
減
さ
れ
れ
ば
更
新
す
る
。

（
４
）
コ
ス
ト
削
減

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
電
子
取
引
の
利
用
料
を
二
〇
〇
六
年
一
月
か
ら
一
〇
％
引
き
下
げ
、
少
な
く
と
も
五
年
間
は
変
更
せ
ず
、

将
来
に
お
い
て
も
現
在
の
水
準
を
上
回
る
こ
と
は
な
い
。

Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
の
現
行
清
算
料
金
の
五
〇
％
水
準
で
新
た
な
清
算
サ
ー
ヴ
ィ
ス
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
利
用
者
に
提

供
す
る
。

イ
ギ
リ
ス
と
ド
イ
ツ
の
情
報
サ
ー
ヴ
ィ
ス
を
両
方
契
約
す
る
顧
客
に
は
一
〇
％
の
利
用
料
金
引
き
下
げ
を
お
こ
な
う
。

（
５
）
ガ
バ
ナ
ン
ス

ド
イ
ツ
取
引
所
は
顧
客
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
締
役
の
相
当
数
を
提
供
す
る
と
同
時
に
、
両
取
引
所
か
ら
も
顧
客
か
ら
も

独
立
し
た
取
締
役
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
締
役
に
指
名
す
る
。
そ
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
会
長
に
は
こ
の
独
立
し

た
取
締
役
が
就
く
も
の
と
す
る
。

ロ
ン
ド
ン
の
現
物
市
場
に
お
い
て
顧
客
に
影
響
す
る
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
変
更
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
締
役
会
の
発
議

と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
取
締
役
会
お
よ
び
監
査
役
会
の
承
認
を
必
要
と
す
る
。

ド
イ
ツ
取
引
所
の
監
査
役
会
は
一
四
人
の
株
主
代
表
と
七
人
の
従
業
員
代
表
か
ら
な
る
が
、
買
収
が
実
現
し
た
場
合
に
は
一
四
人

の
株
主
代
表
の
う
ち
七
人
を
ロ
ン
ド
ン
市
場
関
係
者
と
す
る
。
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現
物
取
引
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
、
清
算
業
務
の
そ
れ
ぞ
れ
を
担
当
す
る
ド
イ
ツ
取
引
所
の
取
締
役
は
ロ
ン
ド
ン
に
居
住
す
る
こ

と
と
す
る
。

買
収
後
の
グ
ル
ー
プ
は
ロ
ン
ド
ン
と
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
の
二
つ
の
取
引
所
市
場
で
活
動
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
こ
れ
ま
で
通
り
前

者
は
Ｆ
Ｓ
Ａ
、
後
者
は
ド
イ
ツ
取
引
所
監
督
機
構
の
も
と
で
活
動
す
る
。

（
６
）
買
収
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー
効
果

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
組
み
合
わ
せ
は
買
収
実
施
か
ら
三
年
後
の
二
〇
〇
八
年
か
ら
少
な
く
と
も
年
間
一
億

ユ
ー
ロ
の
税
引
き
前
利
益
を
も
た
ら
す
も
の
と
推
定
さ
れ
る
。
こ
の
一
億
ユ
ー
ロ
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
の
う
ち
二
五
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
は

売
り
上
げ
増
加
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
か
ら
、
七
五
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
は
コ
ス
ト
削
減
の
シ
ナ
ジ
ー
効
果
か
ら
生
じ
る
も
の
と
見
込
ま
れ
る
。

な
お
、
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
費
用
の
総
額
は
一
億
ユ
ー
ロ
未
満
と
推
定
さ
れ
る
。

ま
た
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
組
み
合
わ
せ
は
買
収
実
施
か
ら
最
初
の
通
期
の
決
算
年
度
に
お
い
て
リ
ス
ト

ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
費
用
を
除
い
た
一
株
当
り
利
益
を
増
加
さ
せ
、
投
資
収
益
率
は
八
％
に
達
す
る
も
の
と
推
定
さ
れ
る
。
そ
し
て
、

こ
の
八
％
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
資
本
コ
ス
ト
を
上
回
る
。

さ
ら
に
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
組
み
合
わ
せ
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
累
進
的
な
配
当
政
策
の
継
続
を
も
た
ら

す
と
と
も
に
、
ダ
ブ
ル
Ａ
の
格
付
け
を
維
持
し
な
が
ら
自
社
株
買
戻
し
を
二
〇
〇
六
年
末
ま
で
に
実
施
す
る
こ
と
を
可
能
と
す
る
。

（
７
）
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
市
場

フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
市
場
に
お
け
る
上
場
業
務
、
取
引
業
務
、
監
督
業
務
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
に
よ
っ
て
全
く
影
響
を
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受
け
な
い
。
ド
イ
ツ
取
引
所
は
こ
れ
ま
で
通
り
ド
イ
ツ
の
株
式
会
社
で
あ
り
、
グ
ロ
ー
バ
ル
本
部
は
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
に
置
く
。

（
８
）
新
事
業

イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
現
物
取
引
に
対
す
る
比
率
は
ド
イ
ツ
の
五
分
の
一
で
あ
り
、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
は

イ
ギ
リ
ス
で
の
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
振
興
す
る
。

イ
ギ
リ
ス
で
成
功
し
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
市
場
Ａ
Ｉ
Ｍ
を
モ
デ
ル
と
し
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
市
場
の
開
設
を
ド
イ
ツ
で
も
検
討
す
る
。

上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）、
仕
組
み
商
品
、
ワ
ラ
ン
ト
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等
を
取
引
す
る
市
場
を
整
備
す
る
。

４
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
が
意
味
す
る
も
の

一
九
九
九
年
の
共
通
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導
入
に
よ
っ
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
金
融
市
場
の
統
合
が
加
速
し
て
い
る
が
、
短
期
金
融

市
場
や
債
券
市
場
ほ
ど
株
式
市
場
の
統
合
は
進
ん
で
い
な
い
。
各
国
の
主
要
株
式
は
引
き
続
き
各
国
の
取
引
所
で
の
取
引
が
活
発
で

あ
り
、
変
化
の
兆
し
は
見
ら
れ
な
い
。
株
式
市
場
の
規
模
か
ら
見
て
、
イ
ギ
リ
ス
、
ド
イ
ツ
、
フ
ラ
ン
ス
が
他
を
引
き
離
し
て
お
り
、

こ
れ
ら
三
国
の
株
式
市
場
の
統
合
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統
合
の
中
心
と
な
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
が
、
各
国
の
既
得
権
益

も
絡
ん
で
話
し
合
い
で
は
市
場
統
合
は
実
現
で
き
な
か
っ
た
。
そ
の
他
の
国
は
自
国
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統
合
に
イ
ニ
シ
ア

テ
ィ
ブ
を
発
揮
で
き
る
と
は
考
え
て
お
ら
ず
、
三
国
間
で
何
ら
か
の
決
定
が
お
こ
な
わ
れ
れ
ば
そ
の
リ
ー
ダ
ー
に
従
う
と
い
っ
た
構

図
が
出
来
上
が
っ
て
い
る
。

一
九
九
〇
年
代
前
半
ま
で
は
Ｅ
Ｃ
の
市
場
統
合
に
懐
疑
的
で
あ
っ
た
イ
ギ
リ
ス
は
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
で
の
外
国
株

取
引
を
背
景
に
話
し
合
い
よ
り
も
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
統
合
市
場
を
決
定
す
る
と
い
う
力
に
よ
る
統
合
を
掲
げ
て
お
り
、
こ
れ
に
対
し
て
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Ｅ
Ｃ
加
盟
各
国
で
の
話
し
合
い
を
推
進
し
て
き
た
の
は
フ
ラ
ン
ス
で
あ
っ
た
。
一
時
は
フ
ラ
ン
ス
と
ド
イ
ツ
が
提
携
し
、
イ
ギ
リ
ス

に
対
抗
す
る
姿
勢
を
見
せ
た
が
、
東
ド
イ
ツ
統
合
に
よ
っ
て
自
信
を
つ
け
た
ド
イ
ツ
が
こ
の
提
携
を
撤
回
し
た
。
そ
し
て
、
ユ
ー
ロ

導
入
直
前
に
な
っ
て
イ
ギ
リ
ス
と
ド
イ
ツ
が
提
携
し
、
フ
ラ
ン
ス
を
は
ず
し
て
統
合
株
式
市
場
へ
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
を
強
め
た
。

結
局
、
こ
の
試
み
も
イ
ギ
リ
ス
と
ド
イ
ツ
の
主
導
権
争
い
か
ら
失
敗
し
、
こ
の
間
に
フ
ラ
ン
ス
は
周
辺
諸
国
を
取
り
込
ん
で
イ
ギ
リ

ス
や
ド
イ
ツ
へ
の
対
抗
力
を
高
め
た
。

こ
の
三
国
が
ま
と
ま
れ
ば
そ
れ
に
越
し
た
こ
と
は
な
い
が
、
三
国
の
う
ち
二
国
の
提
携
な
い
し
統
合
が
実
質
的
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の

株
式
市
場
統
合
の
中
心
に
な
る
こ
と
を
そ
れ
ぞ
れ
が
意
識
し
て
い
る
か
ら
こ
そ
、
こ
の
三
国
間
の
交
渉
は
主
導
権
を
め
ぐ
っ
て
勝
ち

組
の
二
国
間
の
間
で
も
紛
糾
す
る
。
現
在
の
と
こ
ろ
、
か
つ
て
の
ド
イ
ツ
の
寝
返
り
を
フ
ラ
ン
ス
は
許
せ
ず
、
こ
の
二
国
間
の
提
携

は
考
え
ら
れ
な
い
。
ま
た
、
歴
史
的
に
ロ
ン
ド
ン
が
国
際
金
融
市
場
と
し
て
果
し
て
き
た
役
割
も
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
や
パ
リ
で
は
代

替
で
き
そ
う
に
な
い
。
そ
こ
で
、
イ
ギ
リ
ス
と
ド
イ
ツ
、
あ
る
い
は
イ
ギ
リ
ス
と
フ
ラ
ン
ス
と
い
う
組
み
合
わ
せ
が
焦
点
と
な
る
。

こ
の
場
合
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
買
収
を
仕
掛
け
る
と
い
う
こ
と
は
会
社
の
規
模
か

ら
見
て
不
可
能
で
あ
る
か
ら
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
提
携
す
る
か
買
収
さ
れ
る
か
と
い
う
選
択
肢
し
か
持
た
な
い
こ
と
に
な
る
。

し
か
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
も
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
交
渉
せ
ざ
る
を
得
な
い
の
で
あ
る
か
ら
提
携
や
買
収
の

決
定
権
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
側
に
あ
る
こ
と
に
な
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
経
営
上
の
問
題
を
抱
え
て
い
る
わ
け
で
は

な
く
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統
合
と
い
う
目
標
を
掲
げ
な
け
れ
ば
提
携
や
買
収
を
お
こ
な
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
理
由
は
な
い
。

し
た
が
っ
て
、
今
回
の
ド
イ
ツ
取
引
所
の
買
収
提
案
に
対
し
て
、
ま
ず
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
買
収
さ
れ
る
こ
と
を
選
ぶ
の
か
、

将
来
の
巻
き
返
し
を
期
し
て
独
自
路
線
を
選
ぶ
の
か
と
い
う
決
断
が
あ
り
、
買
収
さ
れ
る
こ
と
に
し
た
場
合
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ

ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
ど
ち
ら
の
相
手
を
選
ぶ
の
か
と
い
う
決
断
が
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
れ
ら
の
決
断
に
順
序
が
あ
る
わ
け
で
は
な
く
、
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買
収
条
件
と
独
自
路
線
を
量
り
に
か
け
る
こ
と
に
な
る
は
ず
で
あ
る
。
か
つ
て
ロ
ン
ド
ン
の
株
式
市
場
を
支
え
て
き
た
マ
ー
チ
ャ
ン

ト
・
バ
ン
ク
は
ビ
ッ
グ
バ
ン
の
際
に
外
国
の
同
業
者
や
国
内
の
商
業
銀
行
の
傘
下
に
入
っ
た
が
、
自
主
性
を
全
く
喪
失
し
て
し
ま
っ

た
わ
け
で
は
な
く
、
他
人
の
お
金
を
使
っ
て
う
ま
く
立
ち
回
っ
て
い
る
事
例
が
多
い
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
も
こ
う
し
た
マ
ー
チ

ャ
ン
ト
・
バ
ン
ク
の
事
例
に
倣
う
の
か
、
世
界
で
最
も
外
国
株
取
引
の
盛
ん
な
市
場
と
し
て
、
あ
る
い
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
最
大
の
ベ

ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
Ａ
Ｉ
Ｍ
を
要
す
る
取
引
所
と
し
て
独
自
戦
略
を
立
て
る
の
か
、
判
断
の
難
し
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。

他
方
、
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
取
り
込
ま
な
け
れ
ば
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統

合
に
お
い
て
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
を
発
揮
で
き
ず
、
ほ
と
ん
ど
選
択
肢
を
持
た
な
い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
の
中
心
を
ロ
ン
ド
ン

に
置
く
こ
と
を
約
束
し
て
い
る
よ
う
に
、
た
と
え
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
に
成
功
し
た
と
し
て
も
ド
イ
ツ
の
一
人
勝
ち
と
い

う
こ
と
に
は
な
ら
な
い
。
む
し
ろ
、
買
収
と
い
う
形
で
中
心
市
場
を
ロ
ン
ド
ン
に
提
供
し
な
が
ら
も
、
ア
メ
リ
カ
や
ア
ジ
ア
と
競
い

合
う
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
統
合
株
式
市
場
の
戦
略
決
定
こ
そ
ド
イ
ツ
取
引
所
の
求
め
る
も
の
で
あ
ろ
う
。
押
し
の
強
さ
で
有
名
な

ス
イ
ス
人
の
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
世
界
最
大
の
上
場
証
券
取
引
所
と
い
う
力
を
背
景
に
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
買
収
を

仕
掛
け
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
が
、
買
収
成
立
後
に
は
逆
に
ド
イ
ツ
の
国
内
市
場
の
縮
小
さ
え
生
じ
る
か
も
し
れ
な
い
こ
と
を
覚
悟

で
買
収
提
案
を
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
こ
の
買
収
が
成
功
す
れ
ば
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
の
最
大
の
功
労
者
と
な
る
か
も
し
れ

な
い
。
た
だ
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に
も
弱
点
が
あ
り
、
今
回
の
買
収
提
案
が
失
敗
し
た
場
合
に
は
二
〇
〇
六
年
に
任
期
の
切
れ
る
ザ

イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
再
び
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
買
収
を
仕
掛
け
る
機
会
は
な
い
か
も
し
れ
な
い
。
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の

指
導
力
を
支
え
て
い
る
の
は
彼
自
身
の
人
望
と
い
う
よ
り
も
彼
を
支
持
す
る
ド
イ
ツ
取
引
所
の
ブ
ロ
イ
ア
ー
監
査
役
会
会
長
（
ド
イ

ツ
銀
行
監
査
役
会
会
長
）
の
力
で
あ
り
、
今
回
の
買
収
提
案
が
失
敗
す
れ
ば
反
ブ
ロ
イ
ア
ー
、
反
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
勢
力
の
巻
き
返
し

が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
そ
の
意
味
で
は
今
回
の
買
収
提
案
は
ド
イ
ツ
取
引
所
に
と
っ
て
も
諸
刃
の
剣
で
あ
ろ
う
。
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さ
ら
に
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
と
っ
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
が
持
つ
意
味
も
考
え
て
み
よ
う
。
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
買

収
提
案
は
ま
だ
公
開
さ
れ
て
い
な
い
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ロ
ン
ド
ン
を
中
心
と
し
た
統
合
株
式
市
場
を
提
案
し
て
い
る
の
で
あ
る

か
ら
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
提
案
が
受
け
入
れ
ら
れ
る
た
め
に
は
そ
れ
以
上
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
と
っ
て
魅
力
的
で
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
は
ず
で
あ
る
。
ド
イ
ツ
取
引
所
の
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
は
対
照
的
に
、
話
し
合
い
で
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
や
Ｌ
Ｃ
Ｈ
を
取

り
込
ん
で
き
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
テ
オ
ド
ー
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
交
渉
上
手
と
し
て
知
ら
れ
て
い
る
。
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
を
買
収
し
た
際
に
形

式
的
に
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
を
子
会
社
化
し
た
わ
け
で
あ
る
が
、
実
質
的
に
は
フ
ラ
ン
ス
、
オ
ラ
ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市

場
を
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
に
提
供
し
、
ド
イ
ツ
取
引
所
傘
下
の
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
に
対
抗
す
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
を
形

成
さ
せ
た
。
今
回
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
買
収
で
き
た
と
し
て
も
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
買
収
の
際
と
同
様
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に

か
な
り
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
を
約
束
す
る
も
の
と
予
想
さ
れ
る
。
よ
り
多
く
相
手
に
与
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
買
収
交
渉
を
ま
と
め
て

き
た
テ
オ
ド
ー
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
と
っ
て
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
が
提
携
す
れ
ば
周
辺
国
を
取
り
込
ん
だ
ユ
ー
ロ
ネ

ク
ス
ト
の
存
在
意
義
は
急
減
し
て
し
ま
う
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
に
成
功
し
な
く
て
も
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
を
阻

止
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
の
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
側
の
本
音
で
あ
ろ
う
。
幸
い
、
清
算
機
関
や
証
券
決
済
機
関
を
取
引
所
と

連
結
す
る
ド
イ
ツ
取
引
所
の
垂
直
モ
デ
ル
に
対
す
る
批
判
が
ロ
ン
ド
ン
市
場
関
係
者
に
は
多
く
、
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
と
の
提
携
を
梃
子

に
水
平
モ
デ
ル
に
よ
る
株
式
市
場
統
合
を
約
束
す
る
こ
と
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
関
心
を
引
き
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
ま

た
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
買
収
の
暁
に
は
ザ
イ
フ
ェ
ル
ト
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
約
束
を
反
故
に
す
る
か
も
し
れ
な
い
こ
と
を
恐
れ
る
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
に
と
っ
て
、
テ
オ
ド
ー
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
の
約
束
は
よ
り
信
頼
で
き
る
も
の
で
あ
ろ
う
。
場
合
に
よ
っ
て
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク

ス
ト
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
ポ
ス
ト
を
提
供
す
る
こ
と
で
ロ
ン
ド
ン
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
の
中
心
で
あ
り
続
け
る
こ
と
を
保
証
す
る
こ

と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
テ
オ
ド
ー
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
と
っ
て
譲
れ
な
い
も
の
が
あ
る
と
す
れ
ば
、
旧
パ
リ
取
引
所
が
開
発
し
、
ユ
ー
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ロ
ネ
ク
ス
ト
各
国
に
導
入
さ
れ
た
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｎ
Ｓ
Ｃ
の
存
在
で
あ
ろ
う
。
同
一
取
引
シ
ス
テ
ム
で
各
国
の
取
引
所
を
ネ
ッ
ト
ワ

ー
ク
化
す
る
こ
と
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
コ
ン
セ
プ
ト
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
各
国
の
既
得
権
益
も
あ
る
程
度
は
保
護
さ
れ
る
。

そ
の
こ
と
を
保
証
と
し
て
周
辺
国
は
こ
れ
ま
で
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
参
加
し
て
き
た
の
で
あ
る
か
ら
、
こ
の
仕
組
み
を
替
え
る
わ
け

に
は
い
か
な
い
。
た
だ
し
、
論
理
的
に
は
こ
の
同
一
取
引
シ
ス
テ
ム
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
に
置
き
換
え
る
こ
と
も

可
能
で
あ
る
が
、
そ
こ
ま
で
テ
オ
ド
ー
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
踏
み
込
む
か
ど
う
か
は
予
想
で
き
な
い
。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
い
か
な
る
決
断
を
下
す
か
で
、
今
後
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統
合
に
と
っ
て
極
め
て
大
き
な
変
化

が
生
じ
る
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
歴
史
の
分
岐
点
と
い
う
べ
き
ス
リ
リ
ン
グ
な
瞬
間
を
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
は
迎
え
て
い
る
と
言
え

る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

詳
し
く
は
、
拙
稿
「
英
独
証
券
取
引
所
に
よ
る
戦
略
的
提
携
の
意
味
す
る
も
の
〜
Ｅ
Ｕ
統
合
後
の
証
券
取
引
所
の
行
方
〜
」
本
誌
一
五
六

五
号
（
一
九
九
八
年
一
二
月
）、
拙
稿
「
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
お
け
る
取
引
制
度
変
更
〜
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
へ
向
け
て
の
第

二
歩
〜
」
本
誌
一
五
七
二
号
（
一
九
九
九
年
七
月
）、
拙
稿
「
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
〜
三
つ
ど
も
え
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
〜
」
本
誌

一
五
八
一
号
（
二
〇
〇
〇
年
四
月
）
を
参
照
。

（
２
）

こ
の
間
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
〜
三
つ
ど
も
え
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
〜
」
本
誌
一
五
八
一
号
（
二
〇

〇
〇
年
四
月
）、
拙
稿
「
ｉ
Ｘ
〜
英
独
取
引
所
合
併
計
画
〜
」
本
誌
一
五
八
三
号
（
二
〇
〇
〇
年
六
月
）、
拙
稿
「
英
独
証
券
取
引
所
の
合

併
計
画
撤
回
〜
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
Ｌ
Ｓ
Ｅ
買
収
提
案
〜
」
本
誌
一
五
八
七
号
（
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
）、
拙
稿
「
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式

市
場
統
合
」『
証
券
経
済
研
究
』
三
一
号
（
二
〇
〇
一
年
五
月
）
を
参
照
。
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（
３
）

詳
し
く
は
、
拙
稿
「
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
決
断
〜
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
買
収
合
意
〜
」
本
誌
一
六
〇
〇
号
（
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
）、
拙
稿

「
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
三
大
取
引
所
の
株
式
上
場
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
」『
証
券
経
済
研
究
』
三
五
号
（
二
〇
〇
二
年
一
月
）
を
参
照
。

（
４
）

詳
細
は
、
拙
稿
「
ド
イ
ツ
取
引
所
の
よ
る
ク
リ
ア
ス
ト
リ
ー
ム
の
買
収
合
意
」
本
誌
一
六
〇
四
号
（
二
〇
〇
二
年
三
月
）、
拙
稿
「
ユ
ー
ロ

ク
リ
ア
と
ク
レ
ス
ト
の
合
併
」
本
誌
一
六
一
〇
号
（
二
〇
〇
二
年
九
月
）、
拙
稿
「
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
と
Ｌ
Ｃ
Ｈ
の
合
併
〜
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト

の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
包
囲
網
〜
」
本
誌
一
六
一
九
号
（
二
〇
〇
三
年
八
月
）、
拙
稿
「
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
決
済
市
場
統
合
」『
証
券

経
済
研
究
』
四
二
号
（
二
〇
〇
三
年
六
月
）
を
参
照
。

（
５
）

詳
し
く
は
、
拙
稿
「
ド
イ
ツ
取
引
所
の
新
た
な
戦
略
〜
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
情
報
提
供
拡
充
〜
」
本
誌
一
五
九
二
号
（
二
〇
〇
一
年
三
月
）、
拙
稿

「
仏
蘭
義
合
併
取
引
所
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
〜
ド
イ
ツ
取
引
所
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
の
明
暗
〜
」
本
誌
一
五
九
七
号
（
二
〇
〇
一
年
八
月
）、

拙
稿
「
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
上
場
」
本
誌
一
五
九
八
号
（
二
〇
〇
一
年
九
月
）、
拙
稿
「
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
三
大
取
引
所
の
株
式
上
場

と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
」『
証
券
経
済
研
究
』
三
五
号
（
二
〇
〇
二
年
一
月
）
を
参
照
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）

（35）



（36）

１
　
は
じ
め
に

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題
に
関
連
し
て
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
批
判
の
声
が
高
ま
っ
て
い
る
。
グ
ラ
ッ
ソ
前

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
会
長
が
高
額
報
酬
問
題
な
ど
で
辞
任
に
追
い
込
ま
れ
た
際
に
も
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
不
正
利
得
と
の

関
連
が
取
り
ざ
た
さ
れ
た
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
批
判
に
こ
た
え
る
た
め
、
大
手
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
五
社
に
対
し
て
罰

金
を
含
む
制
裁
措
置
の
実
施
を
決
定
し
た
が
、
そ
の
後
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
に
よ
っ
て
も
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の

不
正
行
為
が
明
ら
か
に
さ
れ
、
二
〇
〇
三
年
一
二
月
に
は
、
ア
メ
リ
カ
最
大
の
機
関
投
資
家
の
一
つ
で
あ
る
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
公

務
員
退
職
基
金
（
カ
ル
パ
ー
スC
alPE

R
S

）
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
七
社
を
相
手
取
っ
て
損
害
賠
償

を
求
め
る
ク
ラ
ス
ア
ク
シ
ョ
ン
を
提
起
す
る
ま
で
に
至
っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
問
題
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
新
た
に
発
表
し
現
在
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し
て
い
る
規
則
改
正
案
「
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
と
も
関
連
し
て
い
る
。「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
で
は
、
人
手
を
介
し
た
取
引
を
行
う
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
を
「slow

（
遅
い
）」
市
場
と
し
て
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
制
の
除
外
扱
い
と
し
た
た
め
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
ニ
ュ
ー
ヨ

ー
ク
証
券
取
引
所
の
遅
れ
た
部
分
を
象
徴
し
て
い
る
か
の
よ
う
な
印
象
を
植
え
つ
け
て
し
ま
っ
た
と
言
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
制
度
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か
、
ま
た
現
在
ど
の
よ
う
な
問
題
が
発
生
し
て
い
る
の
か
を
検
討
し
て
み
よ
う
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
問
題
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



２
　
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト

現
在
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
は
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
合
計
で
一
三
六
六
の
会
員
が
い
る
。
フ

ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
取
引
所
フ
ロ
ア
で
、
顧
客
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
と
し
て
、
あ
る
い
は
自
社
の
自
己
勘
定
に
お
い
て
取
引
を
行

う
会
員
で
あ
る
。
そ
の
う
ち
、
一
般
に
ハ
ウ
ス
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
呼
ば
れ
る
も
の
は
、
大
手
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
雇
用

さ
れ
た
通
常
の
立
会
場
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
、
顧
客
勘
定
、
あ
る
い
は
自
己
勘
定
で
取
引
を
行
う
の
に
対
し
て
、
イ
ン
デ
ィ
ペ
ン
デ
ン

ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
呼
ば
れ
る
も
の
が
お
り
、
個
人
で
会
員
権
を
持
つ
か
、
あ
る
い
は
ブ
テ
ィ
ッ
ク
と
呼
ば
れ
る
小
規
模
専
門
会
員

業
者
に
雇
用
さ
れ
る
者
で
、
ハ
ウ
ス
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
取
引
を
助
け
た
り
、
特
別
な
顧
客
注
文
を
執
行
し
た
り
す
る
こ
と
で
手
数
料

を
得
て
い
る
と
さ
れ
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
よ
る
と
、
投
資
家
の
委
託
注
文
の
増
加
を
う
け
て
、
イ
ン
デ
ィ
ペ
ン
デ
ン

ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
数
は
こ
こ
一
〇
年
で
倍
増
し
た
と
さ
れ
る
。

こ
れ
ら
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
対
し
て
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
業
者
は
七
社
で
、
約
四
五
〇
名
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
取
引
所
フ

ロ
ア
で
業
務
を
行
っ
て
い
る
。
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
、
通
常
五
年
か
ら
一
〇
年
の
オ
ン
ザ
ジ
ョ
ブ
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
を
積
む
と
い
わ
れ

て
い
る
。
一
人
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
扱
う
銘
柄
の
数
は
お
お
む
ね
五
銘
柄
か
ら
一
〇
銘
柄
で
あ
り
、（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引

所
上
場
銘
柄
数
は
二
〇
〇
四
年
で
二
七
四
七
社
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
単
純
平
均
す
れ
ば
一
人
あ
た
り
六
銘
柄
強
と
な
る
）、
一
つ
の

銘
柄
が
一
人
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
割
り
当
て
ら
れ
る
。
割
り
当
て
の
決
定
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
委
員
会
に
よ
っ
て

行
わ
れ
る
（A

llocation
C

om
m

ittee

）。
取
引
は
、
銘
柄
ご
と
に
取
引
ポ
ス
ト
と
呼
ば
れ
る
フ
ロ
ア
の
決
め
ら
れ
た
場
所
で
行
わ
れ

る
。ス

ー
パ
ー
ド
ッ
ト
や
会
員
の
専
用
回
線
な
ど
を
使
っ
て
取
引
所
フ
ロ
ア
に
届
け
ら
れ
た
売
買
注
文
は
、
電
子
的
に
（
ス
ー
パ
ー
ド

ッ
ト
の
場
合
）、
あ
る
い
は
フ
ロ
ア
内
で
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
介
し
て
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
へ
集
め
ら
れ
る
。
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト

（37）
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は
、
価
格
改
善
の
機
会
を
求
め
る
た
め
に
、
注
文
を
執
行
す
る
前
に
一
定
時
間
フ
ロ
ア
に
さ
ら
す
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
ス
ペ

シ
ャ
リ
ス
ト
は
、
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
と
し
て
注
文
付
け
合
わ
せ
を
行
う
と
と
も
に
、
市
場
に
流
動
性
が
不
足

し
て
い
て
付
け
合
わ
せ
が
で
き
な
い
場
合
に
は
、
自
己
勘
定
で
売
買
を
行
な
い
、
価
格
の
連
続
性
を
保
つ
と
と
も
に
市
場
に
流
動
性

を
供
給
す
る
義
務
を
持
つ
。
平
均
的
に
は
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
自
己
勘
定
で
行
う
取
引
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
売
買

高
の
約
一
五
％
と
さ
れ
る
（
図
表
１
）。
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
、
自
己
勘
定
の
取
引
を
行
う
に
あ
た
っ
て
、
市
場
と
同
じ
側
の
取
引

（
売
り
が
買
い
よ
り
優
勢
で
あ
る
と
き
に
売
り
の
側
で
取
引
を
行
う
な
ど
）
を
行
う
こ
と
は
禁
じ
ら
れ
て
い
る
ほ
か
、
未
執
行
の
顧

客
注
文
を
持
っ
て
い
る
と
き
に
、
そ
の
価
格
よ
り
有
利
な
価
格
で
自
己
勘
定
の
先
回
り
取
引
を
行
っ
て
も
な
ら
な
い
（
フ
ロ
ン
ト
ラ

図表１　スペシャリストの自己売買による取引
介入の割合

1970

年
2002

価格の連続性 スペシャリストの自己売買
98.90% 14.9％

96.90% 14.60%
95.10% 14.80%

1971

（出所）NYSE Fact Bookより作成。なお1995年、1990年、
1989年の３年分の自己売買割合は記載がない。

2001 98.60% 15.1％
2000 97.20% 13.8％
1999 98.10% 13.1％
1998 97.40% 12.7％
1997 97.70% 10.8％
1996 98.20% 9.0％
1995 98.20% ──
1994 97.40% 8.6％
1993 97.10% 8.6％
1992 96.40% 9.8％
1991 95.90% 9.9％
1990 95.80% ──
1989 95.90% ──
1988 94.10% 9.20%
1987 89.00% 12.10%
1986 90.20% 11.60%
1985 92.30% 10.60%
1984 91.10% 10.70%
1983 88.70% 11.00%
1982 89.50% 10.80%
1981 87.20% 11.60%
1980 86.40% 12.40%
1979 90.60% 11.60%
1978 90.80% 11.80%
1977 92.50% 11.20%
1976 90.30% 12.40%
1975 88.10% 12.60%
1974 84.30% 13.40%
1973 82.30% 14.40%
1972 83.30% 14.70%



ン
ニ
ン
グ
の
禁
止
）
な
ど
、
取
引
所
の
規
制
の
も
と
に
お
か
れ
て
い
る
。
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
、
公
正
で
秩
序
あ
る
市
場
維
持
と
い

う
責
任
の
も
と
、
売
り
買
い
両
方
の
気
配
を
継
続
的
に
提
示
す
る
義
務
を
負
う
。

３
　
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
批
判

近
年
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
を
め
ぐ
っ
て
は
、
以
下
の
三
つ
の
契
機
か
ら
批
判
が
高
ま
っ
て
い
る
。

一
つ
め
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
自
身
が
二
〇
〇
二
年
か
ら
開
始
し
た
調
査
に
も
と
づ
い
て
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
七
社
の

う
ち
、
大
手
五
社
が
不
当
に
顧
客
注
文
に
介
入
す
る
な
ど
の
不
正
行
為
が
見
ら
れ
た
た
め
制
裁
措
置
を
と
っ
た
こ
と
で
あ
る
（
１
）。

制
裁

措
置
が
発
表
さ
れ
た
の
は
、
二
〇
〇
三
年
一
〇
月
で
あ
っ
た
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
前
会
長
リ
チ
ャ
ー
ド
・
グ
ラ
ッ
ソ

の
高
額
報
酬
問
題
と
時
期
が
重
な
っ
た
こ
と
も
あ
っ
て
、
グ
ラ
ッ
ソ
前
会
長
の
報
酬
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
利
益
を
擁
護
し
た
対
価

で
あ
る
と
見
ら
れ
た
た
め
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
問
題
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題
で
も
あ
る
と
し
て
批
判
の

対
象
と
な
っ
た
。

続
い
て
第
二
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
機
密
調
査
の
内
容
を
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
が
暴
露
し
た
も
の
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は

二
〇
〇
三
年
夏
頃
か
ら
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
問
題
と
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
規
制
・
監
督
の
あ
り

方
に
つ
い
て
調
査
を
行
っ
て
い
る
と
さ
れ
て
い
た
が
、
二
〇
〇
三
年
一
一
月
に
、「
過
去
三
年
間
に
二
二
億
株
が
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト

に
よ
っ
て
不
正
に
取
引
さ
れ
、
投
資
家
の
損
害
が
一
・
五
億
ド
ル
に
上
る
」
と
す
る
調
査
の
存
在
が
紙
上
に
紹
介
さ
れ
、
大
き
な
問

題
と
な
っ
た
（
２
）。

第
三
は
、
全
米
最
大
の
機
関
投
資
家
の
一
つ
で
あ
る
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
公
務
員
退
職
基
金
（
カ
ル
パ
ー
ス
）
が
、
二
〇
〇
三
年

十
二
月
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
七
社
を
相
手
に
損
害
賠
償
を
求
め
る
民
事
訴
訟
を
起
こ
し
た
こ
と
で
あ

（39）



る
。
カ
ル
パ
ー
ス
に
よ
れ
ば
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
、
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
は
じ
め
と
す
る
市

場
で
の
不
正
行
為
に
よ
っ
て
投
資
家
に
損
害
を
与
え
て
お
り
、
他
の
投
資
家
も
対
象
と
な
る
ク
ラ
ス
ア
ク
シ
ョ
ン
の
形
で
賠
償
請
求

を
行
う
と
し
て
い
る
（
３
）。

以
上
の
よ
う
に
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
問
題
は
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
自
身
の
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
な
ど
の
不
正
行
為
に
対
す
る
批

判
だ
け
で
な
く
、
そ
れ
を
じ
ゅ
う
ぶ
ん
規
制
・
監
督
で
き
な
か
っ
た
ば
か
り
か
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
既
得
権
を
保
護
す
る
こ
と
で

会
長
が
高
額
報
酬
を
得
た
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
そ
の
も
の
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題
と
関
連
し
て
大
き
く

批
判
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
批
判
は
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
不
要
論
と
し
て
高
ま
っ
て
お
り
、
大
手
の
機
関
投
資
家
な
ど
を
中
心
に
、
一
銘
柄
を
複
数

の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
扱
う
競
争
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
制
を
導
入
す
る
こ
と
な
ど
、
現
在
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
制
度
の
大
幅

な
改
革
を
求
め
る
声
が
あ
が
っ
て
い
る
（
４
）。

４
　
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
業
務
の
経
営
状
況

こ
の
よ
う
に
、
激
し
い
批
判
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
実
際
の
業
務
は
、
ど
の
よ
う
な
環
境
に
お
か
れ
て
い
る
の

だ
ろ
う
か
。
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
業
者
は
、
大
手
金
融
業
者
の
子
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
多
く
、
株
式
を
公
開
し
て

い
な
い
た
め
、
そ
の
財
務
内
容
を
直
接
知
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
自
主
規
制
機
関
と
し
て
会
員
の

情
報
を
把
握
し
て
お
り
、
そ
こ
か
ら
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
業
者
の
経
営
状
況
に
つ
い
て
い
く
つ
か
の
断
片
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
。

第
一
に
、
三
〇
〇
〇
社
近
い
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
に
対
し
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
七
社
し
か
存
在
し
な
い
こ
と

が
そ
も
そ
も
寡
占
的
で
あ
る
と
言
え
る
が
、
さ
ら
に
う
ち
大
手
五
社
に
取
引
が
集
中
す
る
極
端
な
寡
占
構
造
に
な
っ
て
い
る
こ
と
で
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あ
る
。
図
表
２
に
よ
れ
ば
、
大
手
五
社
の
取
引
は
、
売
買

高
シ
ェ
ア
、
売
買
代
金
シ
ェ
ア
の
い
ず
れ
も
九
五
％
を
超

え
る
割
合
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
見
て
取
れ
る
。
こ
れ
は
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
制
を
と
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で

一
銘
柄
に
つ
き
平
均
一
〇
社
を
超
え
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ

ー
カ
ー
が
競
争
的
に
値
付
け
を
し
て
い
る
こ
と
と
比
べ
る

と
そ
の
差
は
大
き
い
。

さ
ら
に
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
収
益
を
見
て
み
る
と
、

収
入
が
減
少
傾
向
に
あ
る
の
に
対
し
、
支
出
削
減
が
追
い

つ
か
ず
、
二
〇
〇
三
年
後
半
以
降
の
税
引
後
利
益
は
ほ
と

ん
ど
確
保
で
き
て
い
な
い
こ
と
が
分
か
る
。
な
お
、
二
〇

〇
三
年
第
４
四
半
期
の
支
出
の
大
幅
増
加
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ

ー
ク
証
券
取
引
所
の
調
査
に
基
づ
い
て
罰
金
や
損
害
補
償

を
行
っ
た
た
め
で
あ
る
と
推
測
さ
れ
る
が
、
本
業
で
の
収

益
は
け
っ
し
て
順
調
で
あ
る
と
は
言
え
な
い
状
況
で
あ

る
。
ま
た
、
こ
れ
に
と
も
な
っ
て
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の

資
本
収
益
率
を
見
て
み
る
と
、
同
様
に
二
〇
〇
三
年
の
後

半
か
ら
顕
著
に
低
下
し
て
お
り
、
直
近
で
も
ゼ
ロ
を
下
回

図表２　ニューヨーク証券取引所スペシャリスト７社の取引シェア

上位５社のシェア(%)

S&P100 S&P500

92 425
100.0 95.1 

合計

株価指数採用銘柄

DJIA

28
100.0 

（注）１．2005年１月31日時点の集計。売買高、売買代金シェアは、2005年１月31日上場銘柄につい
て過去12ヶ月間のシェアである。

２．上記以外に、ＥＴＦに特化したスペシャリスト会社として、ベアハンター・セキュリティ
ーズ・プロダクツ、ＳＬＫインデックス・スペシャリスツ、ＳＩＧインデックス・スペシ
ャリスツ、ラブランチ・ストラクチャード・プロダクツの４社がある。

３．2003年12月時点の資料は、関（2005）に紹介されている。ＥＴＦ専門業者が１社増加した
ほか、シェアには大きな変動はない。

集中度
普通株取
扱銘柄数

うちファンド
を除く

売買高上位250
銘柄のシェア

売買高
シェア

売買代金
シェア

ラブランチ 580 516 29.2 27.0 25.28 7 30 104
スピア・リーズ＆ケロッ
グ・スペシャリスツ

561 478 24.8 21.8 23.76 5 20 105

バンク・オブ・アメリカ・
スペシャリスト

433 379 18.8 17.9 20.08 9 18 85

ヴァン・ダー・モーリン・
スペシャリスツＵＳＡ

386 321 8.8 12.9 11.67 3 8 47

ベア・ワグナー・スペシャ
リスツ

360 290 15.6 15.4 14.96 4 16 63

パフォーマンス・スペシャ
リスツ・グループ

184 99 0.4 2.0 1.88 0 0 8

ＳＩＧスペシャリスツ 132 86 2.4 3.0 2.38 0 0 13
2636 2169 100.0 100.0 100.00 
88.0 91.5 97.2 95.0 95.75 
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図表３　スペシャリストの収益

（出所）NYSE ウエブサイトより作成
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図表４　スペシャリストの税引後資本収益率

（出所）NYSE ウエブサイトより作成
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っ
て
い
る
。
二
〇
〇
一
年
頃
ま
で
一
〇
％
台
の
後
半
か
ら
二
〇
％
を

超
え
て
い
た
こ
と
か
ら
考
え
る
と
大
幅
な
低
下
で
あ
る
。
こ
の
こ
と

は
、
端
的
に
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
い
う
業
務
に
資
本
を
投
下
し
て
も
、

近
年
で
は
収
益
が
得
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

ま
た
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
会
員
権
の
価
格
も
、
最
高
値

か
ら
約
四
〇
％
以
上
低
下
し
て
い
る
。
会
員
権
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト

に
限
ら
ず
、
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
同
様
に
売
買
さ
れ
る
の
で
、

す
べ
て
を
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
問
題
に
帰
着
さ
せ
る
こ
と
は
で
き
な
い

が
、
会
員
権
価
格
の
低
下
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
い
う

ビ
ジ
ネ
ス
の
場
の
価
値
の
低
下
を
反
映
し
て
い
る
と
考
え
て
よ
い
だ

ろ
う
。

５
　
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
と
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー

こ
う
し
た
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
批
判
の
高
ま
り
の
真
最
中
に
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
が
二
〇
〇
四
年
二
月
に
規
則
改
正
案
を
可
決
し
た
「
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
（
５
）

が
発
表
さ
れ
た
。
そ
こ
で
は
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー

規
制
の
強
化
が
大
き
な
論
点
の
一
つ
と
な
っ
て
い
る
。
ト
レ
ー
ド
ス

ル
ー
と
は
、
一
つ
の
銘
柄
が
複
数
市
場
、
あ
る
い
は
複
数
マ
ー
ケ
ッ

図表５　ニューヨーク証券取引所の会員権価格

（出所）NYSE Fact Bookより作成
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安値 

3000000

2500000

2000000

1500000

1000000

500000

0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 年 

価
格
（
ド
ル
）



ト
・
メ
ー
カ
ー
の
も
と
で
取
引
さ
れ
て
い
る
と
き
に
、
他
に
も
っ
と
有
利
な
指
値
注
文
が
出
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
を
執

行
せ
ず
に
手
元
の
劣
っ
た
価
格
で
執
行
を
し
て
し
ま
う
こ
と
を
さ
す
。
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
は
、
純
粋
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
タ
イ
プ
の
市

場
の
よ
う
に
、
価
格
優
先
・
時
間
優
先
が
徹
底
し
て
い
る
場
合
に
は
、
一
つ
の
市
場
の
内
部
で
は
起
こ
り
え
な
い
事
態
で
あ
る
と
い

う
こ
と
が
で
き
る
。

と
こ
ろ
が
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
値
付
け
を
行
う
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
で
は
、
事
情
が
異
な
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
で
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
気
配
競
争
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
市
場
の
効
率
性
が
維
持
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、

一
つ
の
銘
柄
に
つ
い
て
複
数
の
気
配
が
提
示
さ
れ
て
い
る
の
が
通
常
で
あ
り
、
そ
の
中
で
よ
り
有
利
な
気
配
を
選
ん
で
取
引
を
行
う

と
い
う
プ
ロ
セ
ス
は
、
本
来
は
投
資
家
（
正
確
に
は
そ
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
）
側
に
ま
か
さ
れ
て
い
る
と
言
っ
て

よ
い
。

さ
ら
に
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
大
口
注
文
を
う
け
る
こ
と
と
引
き
換
え
に
最
良
気
配
よ
り
す
こ
し
劣
っ
た
価
格
を
提
示
す
る
、
あ
る

い
は
価
格
動
向
を
予
想
し
て
、
売
り
に
劣
っ
た
気
配
を
提
示
す
る
か
わ
り
に
買
い
に
優
れ
た
気
配
を
提
示
す
る
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な

理
由
で
最
良
気
配
と
は
異
な
る
気
配
値
を
提
示
す
る
局
面
が
あ
る
は
ず
で
あ
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
に
厳
格
な
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・

ル
ー
ル
を
適
用
す
る
と
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
自
ら
の
提
示
す
る
気
配
が
な
ん
で
あ
れ
、
執
行
は
最
良
気
配
で
行
う
義
務
を
負
っ
て
し
ま

う
の
で
、
自
己
資
金
で
流
動
性
を
供
給
す
る
誘
因
が
損
な
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
た
め
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
に
オ
ー
ク
シ
ョ

ン
市
場
と
同
じ
レ
ベ
ル
で
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
制
を
導
入
す
べ
き
か
と
い
う
点
に
は
、
問
題
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ

る
。ナ

ス
ダ
ッ
ク
で
も
、
一
定
の
株
数
以
下
の
取
引
に
関
し
て
は
、
市
場
の
最
良
気
配
で
執
行
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
と
は
い

え
、
取
引
量
が
多
い
場
合
は
相
対
交
渉
と
な
る
の
で
、
必
ず
し
も
厳
格
な
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
が
存
在
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
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ま
た
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
に
つ
い
て
も
、
現
時
点
で
完
全
な
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
は
存
在
せ
ず
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取

引
所
よ
り
劣
っ
た
価
格
で
執
行
さ
れ
て
い
る
可
能
性
は
高
い
。

「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
で
は
、
こ
う
し
た
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
を
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
全
体
に
わ
た
っ
て
禁
止
し
、
ど
の

市
場
か
ら
で
も
そ
の
時
点
で
の
最
良
気
配
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
に
ル
ー
ル
を
強
化
す
る
も
の
で
あ
る
と
、
ま
ず
は
理
解
す
る
こ

と
が
で
き
る
。

と
こ
ろ
が
、
提
案
さ
れ
た
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
則
に
は
、
重
要
な
例
外
が
二
点
も
う
け
ら
れ
て
い
る
。
第
一
は
、
発
注
者
（
顧
客
）

が
、
注
文
ご
と
に
（
つ
ま
り
包
括
的
同
意
は
不
可
）
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
の
適
用
除
外
と
な
る
こ
と
に
同
意
し
た
場
合
に
は
、
ト
レ
ー

ド
ス
ル
ー
規
制
の
適
用
を
受
け
な
い
と
い
う
例
外
措
置
で
あ
る
。
第
二
は
、
自
動
取
引
シ
ス
テ
ム
を
採
用
し
て
い
る
市
場
（
Ａ
Ｔ
Ｓ

な
ど
）
と
、
人
手
を
介
し
た
取
引
を
行
っ
て
い
る
市
場
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
な
ど
）
と
の
間
で
は
、
一
定
の
価
格
差
の
範

囲
内
（
一
か
ら
五
セ
ン
ト
）
で
あ
れ
ば
、
最
良
気
配
で
な
く
て
も
自
動
シ
ス
テ
ム
の
方
で
執
行
し
て
も
か
ま
わ
な
い
、
と
す
る
例
外

措
置
で
あ
る
。

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
直
接
関
わ
っ
て
く
る
の
は
、
後
者
の
例
外
措
置
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
最
良

気
配
を
提
示
し
て
い
た
と
し
て
も
、
数
セ
ン
ト
の
範
囲
で
あ
れ
ば
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
へ
の
注
文
回
送
を
し
な
く
て
も
か
ま

わ
な
い
。
す
な
わ
ち
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
人
手
で
執
行
す
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
回
送
し
て
い
た
の
で
は
時
間
が
か
か

っ
て
し
ま
う
上
に
、
そ
の
間
に
価
格
が
動
く
こ
と
も
あ
り
得
る
と
い
う
理
由
で
、
劣
後
執
行
を
認
め
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
こ
れ
に

よ
っ
て
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
よ
る
人
手
を
介
し
た
付
け
合
わ
せ
を
行
う
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、「slow

（
遅
い
）」
な
市

場
で
あ
り
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
対
し
て
時
代
遅
れ
と
い
う
印
象
を
強
め
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
そ
れ
以
前
の

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
不
正
行
為
へ
の
批
判
と
あ
い
ま
っ
て
、
厳
し
い
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
不
要
論
が
聞
か
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
考
え
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ら
れ
る
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、「
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
を
弱
め
る
こ
と
の
潜
在
的
コ
ス
ト
」
と
い
う
題
名
の
レ
ポ
ー
ト
（
６
）

を
二
〇
〇
四
年
二
月
に
公
表
し
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
に
例
外
規
定
を
も
う
け
な
い
よ
う
求
め
て
い
る
。
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、

S&
P100

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
含
ま
れ
る
九
三
銘
柄
に
関
し
て
、
最
良
気
配
の
売
り
買
い
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
平
均
は
わ
ず
か
一
・
八
三

セ
ン
ト
、
最
良
気
配
と
二
番
目
に
良
い
気
配
と
の
差
は
、
平
均
一
〇
・
二
五
セ
ン
ト
で
あ
り
、
最
良
気
配
で
な
く
二
番
目
に
良
い
気

配
で
執
行
さ
れ
た
場
合
の
追
加
的
取
引
コ
ス
ト
は
、
一
株
あ
た
り
四
・
二
一
セ
ン
ト
と
な
る
。
ま
た
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
の
例
外
規

定
に
よ
っ
て
、
一
か
ら
三
セ
ン
ト
の
範
囲
内
で
例
外
が
も
う
け
ら
れ
た
場
合
、
投
資
家
に
と
っ
て
の
潜
在
コ
ス
ト
は
、
一
五
億
ド
ル

か
ら
三
一
億
ド
ル
に
上
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
制
の
不
完
全
な
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
か
ら
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券

取
引
所
へ
上
場
を
移
し
た
銘
柄
に
つ
い
て
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
の
方
が
取
引
コ
ス
ト
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
、
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
上
場
銘
柄
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
う
ち
比
較
可
能
な
グ
ル
ー
プ
を
一
定
基
準
で
選
択
し
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所

の
方
が
取
引
コ
ス
ト
が
低
い
こ
と
を
そ
れ
ぞ
れ
示
し
て
い
る
。

と
は
い
え
、
圧
倒
的
な
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
批
判
の
前
に
は
十
分
な
反
論
に
な
っ
て
い
る
と
は
い
え
ず
、
ま
た
、
最
大
の
抵
抗
勢
力

と
さ
れ
て
い
た
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
も
、
既
得
権
か
ら
発
生
し
て
い
た
利
潤
が
統
計
を
見
る
限
り
限
界
ま
で
低
下
し
て
い
る
と
考
え
ら

れ
る
こ
と
か
ら
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
電
子
化
を
進
め
ざ
る
を
え
な
い
状
況
に
あ
る
と
考
え
て
よ
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。

注（
１
）

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
ニ
ュ
ー
ス
リ
リ
ー
ス"N

Y
SE

Inform
s

SpecialistF
irm

s
ofPlanned

D
isciplinary

A
ction"

、
ウ
エ
ブ
サ
イ
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トhttp://w
w

w
.nyse.com

/F
ram

eset.htm
l?displayPage=

/press/PressR
eleases.htm

l

参
照
。

（
２
）

D
eborah

Solom
on

&
Susanne

C
raig

"SE
C

B
lasts

B
ig

B
oad

O
versight

of'Specialist'T
rading

F
irm

s",
W

allStreet
Journal,

Septem
ber

22.2003.
（
３
）

カ
ル
パ
ー
ス
の
訴
訟
に
つ
い
て
は
、
カ
ル
パ
ー
ス
ウ
エ
ブ
サ
イ
トhttp://w

w
w

.calpers.ca.gov/

か
ら
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
、
お
よ
び
訴

状
の
内
容
を
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
４
）

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
不
要
論
に
つ
い
て
は
、
関
（
二
〇
〇
五
）「
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
新
た
な
統
治
機
構
と
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
問
題
」

『
資
本
市
場
ク
オ
ー
タ
リ
ー
』vol,7-4

、w
inter

、
参
照
。

（
５
）

"R
egulation

N
M

S,R
elease

N
o.34-49325;F

ile
N

o.S7-10-04"

と
し
て
、
二
〇
〇
四
年
三
月
付
け
で
フ
ェ
デ
ラ
ル
・
レ
ジ
ス
タ
ー
に
掲
載

さ
れ
た
。
規
則
改
正
は
、
①
市
場
間
を
ま
た
が
る
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
、
②
気
配
ア
ク
セ
ス
条
件
の
問
題
、
③
一
セ
ン
ト
未
満
の
呼
値
の
扱

い
、
③
市
場
デ
ー
タ
収
入
の
問
題
、
の
四
点
が
論
点
で
あ
る
。
詳
細
は
、
吉
川
真
裕
（
二
〇
〇
四
）「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
│
Ｓ
Ｅ

Ｃ
の
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
改
革
案
│
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
二
三
号
、
大
崎
貞
和
（
二
〇
〇
四
）「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案

に
つ
い
て
│
米
国
に
お
け
る
株
式
市
場
規
制
見
直
し
の
動
き
│
」『
資
本
市
場
ク
オ
ー
タ
リ
ー
』vol.7-4

、spring

参
照
。
ま
た
、
④
市
場

デ
ー
タ
収
入
の
問
題
に
つ
い
て
は
、
清
水
葉
子
（
二
〇
〇
四
）「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
に
見
る
市
場
情
報
手
数
料
」『
証
研
レ
ポ

ー
ト
』
一
六
二
三
号
参
照
。

（
６
）

N
ew

Y
ork

Stock
E

xchange
R

esearch,"PotentialC
osts

ofW
eakening

the
T

rade-T
hrough

R
ule",F

ebruary
2004.

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ウ

エ
ブ
サ
イ
トhttp://w

w
w

.nyse.com
/pdfs/tradethrough.pdf

参
照
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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