
は
じ
め
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
〇
四
年
二
月
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
を
構
成
す
る
七
つ
の
取
引
所
、
取
引
所
上
場
証
券
の
店
頭
取

引
（
第
三
市
場
）、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
、
お
よ
び
電
子
的
な
非
取
引
所
市
場
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
主
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
を
ナ
ス
ダ
ッ

ク
外
で
取
引
す
る
）
と
い
う
非
常
に
複
雑
化
し
た
市
場
間
競
争
の
状
態
に
対
し
て
、
市
場
統
合
を
は
か
る
た
め
の
新
し
い
規
則
「
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
（
１
）

を
提
案
し
、
コ
メ
ン
ト
を
と
り
ま
と
め
て
、
二
〇
〇
五
年
五
月
に
採
択
し
た
（
２
）。

こ
の
規
則
改
正
は
全
部

で
一
三
の
規
則
改
正
提
案
か
ら
な
っ
て
い
る
が
、
中
心
と
な
る
の
は
四
点
で
、
①
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
見
直
し
（O

rder

Protection
R

ule

）、
②
市
場
ア
ク
セ
ス
ル
ー
ル
、
③
最
小
値
刻
み
に
関
す
る
ル
ー
ル
、
③
市
場
情
報
収
入
の
配
分
に
関
す
る
ル
ー
ル

で
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
複
雑
に
分
裂
し
た
注
文
執
行
の
場
所
（
市
場
）
を
、
単
一
の
市
場
に
ま
と
め
る
の
で
は
な
く
、
複
数
市
場
を
維

持
す
る
こ
と
で
市
場
間
の
競
争
状
態
を
作
り
上
げ
な
が
ら
、
一
定
の
統
合
さ
れ
た
市
場
と
し
て
運
営
す
る
た
め
の
仕
組
み
を
構
築
し

て
来
た
。「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
に
よ
る
規
則
変
更
も
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
登
場
や
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
（
呼
び
値
の

値
刻
み
の
セ
ン
ト
化
）、
自
動
執
行
の
拡
大
、
通
信
速
度
の
向
上
に
よ
る
市
場
間
リ
ン
ケ
ー
ジ
の
高
度
化
な
ど
、
近
年
の
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
が
も
た
ら
し
た
新
し
い
市
場
状
況
に
よ
っ
て
生
じ
た
新
た
な
市
場
分
裂
問
題
に
対
処
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
今
回
の
規
則
改
正
四
点
の
う
ち
、
そ
の
中
心
と
な
る
と
さ
れ
る
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

（25）

全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
と
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
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ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー

ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
と
は
、
一
つ
の
銘
柄
の
証
券
の
取
引
が
複
数
の
場
所
で
行
わ
れ
て
い
る
場
合
に
、
他
の
市
場
で
も
っ
と
よ
い

気
配
が
出
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
よ
り
も
劣
っ
た
価
格
で
執
行
が
行
わ
れ
て
し
ま
う
こ
と
を
さ
す
。
自
分
の
注
文
が
劣
っ

た
価
格
で
執
行
さ
れ
て
し
ま
っ
た
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
は
、
最
良
執
行
が
得
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
を
意
味
す
る
と
同
時
に
、
他
市

場
で
良
い
気
配
（
指
値
）
を
出
し
て
い
た
の
に
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
も
、
自
分
の
良
い
気
配
が
無
視
さ
れ
て

執
行
機
会
が
得
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
に
な
る
。

本
来
、
単
一
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
の
内
部
で
は
、
価
格
優
先
・
時
間
優
先
の
原
則
に
従
っ
て
優
れ
た
気
配
か
ら
順
に
付
け
合
わ

せ
が
行
わ
れ
る
た
め
、
提
示
さ
れ
て
い
る
気
配
を
無
視
す
る
こ
と
に
な
る
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
は
原
理
的
に
起
こ
り
え
な
い
。
し
か

し
な
が
ら
、
一
つ
の
銘
柄
が
複
数
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
に
ま
た
が
っ
て
取
引
さ
れ
て
い
る
場
合
や
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
で
取
引
さ

れ
て
い
る
場
合
に
は
、
市
場
の
原
理
か
ら
し
て
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
が
発
生
し
う
る
。

た
と
え
ば
、
あ
る
市
場
で
優
れ
た
条
件
の
気
配
が
提
示
さ
れ
て
い
て
も
、
そ
の
市
場
と
他
市
場
と
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
が
不
十
分
で
あ

れ
ば
、
他
市
場
に
優
れ
た
気
配
が
出
て
い
る
こ
と
を
知
ら
な
い
ま
ま
自
市
場
で
劣
っ
た
執
行
を
行
っ
て
し
ま
う
こ
と
は
十
分
あ
り
得

る
。
ま
た
、
市
場
リ
ン
ク
が
存
在
し
て
、
他
市
場
に
優
れ
た
指
値
が
出
て
い
る
と
知
る
こ
と
が
で
き
て
も
、
実
際
に
注
文
を
回
送
し

た
と
き
に
何
ら
か
の
理
由
で
執
行
に
不
確
実
性
が
あ
る
と
い
っ
た
場
合
に
は
、
注
文
回
送
を
義
務
づ
け
る
規
則
が
な
い
限
り
、
注
文

が
回
送
さ
れ
な
い
場
合
が
あ
る
。

ま
た
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
よ
う
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
で
は
、
も
と
も
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
提
示
す
る
複
数
の
気
配
値

の
中
か
ら
、
投
資
家
（
あ
る
い
は
そ
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
）
が
よ
り
良
い
気
配
を
探
し
て
執
行
す
る
と
い
う
市
場

原
理
で
あ
る
か
ら
、
相
対
で
取
引
を
行
っ
て
い
る
と
き
に
、
他
の
気
配
を
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
し
て
い
る
こ
と
は
十
分
起
こ
り
う
る

（26）



こ
と
で
あ
り
、
ま
た
こ
れ
ま
で
は
そ
れ
を
厳
格
に
禁
じ
る
規
則
は
存
在
し
な
か
っ
た
（
３
）。

規
則
改
正
以
前
の
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
防
止
制
度

一
九
七
〇
年
代
に
導
入
さ
れ
た
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
で
は
、
複
数
の
場
所
に
分
裂
し
た
市
場
を
連
結
し
、
全
体
と
し

て
統
合
さ
れ
た
市
場
機
能
を
発
揮
さ
せ
る
た
め
の
市
場
リ
ン
ケ
ー
ジ
が
行
わ
れ
た
。
具
体
的
に
は
、
複
数
取
引
所
間
の
取
引
情
報
、

気
配
情
報
を
配
信
す
る
Ｃ
Ｔ
Ｓ
、
Ｃ
Ｑ
Ｓ
の
二
シ
ス
テ
ム
を
構
築
し
て
他
市
場
の
市
場
情
報
を
知
る
と
同
時
に
、
よ
り
優
れ
た
気
配

を
提
示
し
て
い
る
市
場
に
注
文
回
送
を
行
う
Ｉ
Ｔ
Ｓ
と
い
う
シ
ス
テ
ム
を
整
備
し
た
。
こ
れ
ら
三
つ
の
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
、
リ
ン

ク
さ
れ
た
市
場
で
あ
れ
ば
ど
の
市
場
か
ら
で
も
、
他
市
場
の
取
引
・
気
配
情
報
を
知
る
こ
と
が
で
き
、
他
市
場
で
優
れ
た
気
配
が
出

て
い
る
と
き
に
は
そ
の
市
場
に
注
文
回
送
す
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
他
市
場
の
優
れ
た
気
配
が
無
視
さ
れ
る
こ

と
が
な
く
な
る
た
め
、
い
く
つ
か
の
例
外
規
定
を
除
い
て
、
取
引
所
間
に
わ
た
る
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
禁
止
ル
ー
ル
が
確
立
さ
れ
た
。

こ
の
Ｉ
Ｔ
Ｓ
プ
ラ
ン
は
、
取
引
所
上
場
証
券
の
取
引
を
行
う
全
て
の
登
録
証
券
取
引
所
と
店
頭
市
場
に
適
用
さ
れ
た
の
で
、
全
米
七

つ
の
証
券
取
引
所
と
取
引
所
上
場
証
券
を
取
引
す
る
店
頭
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
間
に
は
一
定
の
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
禁
止
ル

ー
ル
が
適
用
さ
れ
た
こ
と
に
な
る
。

も
っ
と
も
、
こ
う
し
た
市
場
間
に
わ
た
る
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
禁
止
ル
ー
ル
は
、
単
一
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
の
内
部
で
ト
レ
ー

ド
・
ス
ル
ー
が
起
こ
り
え
な
い
こ
と
に
比
べ
れ
ば
、
ず
っ
と
緩
や
か
な
も
の
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
地
方
証
券
取
引
所
ス
ペ
シ
ャ
リ

ス
ト
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
な
ど
主
要
取
引
所
で
提
示
さ
れ
て
い
る
最
良
気
配
を
そ
の
ま
ま
使
っ
て
自
市
場
で
執
行
す
る

こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
と
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
自
市
場
よ
り
優
れ
た
気
配
が
出
て
い
た
場
合
、

本
来
な
ら
ば
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
注
文
を
回
送
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
そ
う
せ
ず
に
自
ら
の
気
配
を
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

（27）



証
券
取
引
所
の
最
良
気
配
に
切
り
替
え
て
そ
の
ま
ま
自
市
場
で
執
行
す
る
こ
と
が
許
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
い
わ
ば
最
良
気
配
の

模
倣
で
あ
る
と
言
っ
て
良
い
だ
ろ
う
。

ま
た
、
店
頭
取
引
に
お
い
て
も
、
市
場
が
そ
も
そ
も
相
対
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
大
口
注
文
の
執
行
に
あ
た
っ

て
は
、
前
述
の
よ
う
に
相
対
で
交
渉
が
行
わ
れ
る
の
で
あ
っ
て
、
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
や
市
場
で
の
気
配
を
ト
レ
ー
ド
・

ス
ル
ー
す
る
こ
と
が
全
て
禁
じ
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
ま
た
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
証
券
の
取
引
に
あ
た
っ
て
は
、
ナ
ス
ダ
ッ

ク
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
間
で
最
低
取
引
単
位
に
つ
い
て
の
最
良
執
行
義
務
が
あ
る
が
、
そ
れ
以
外
に
は
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー

を
禁
じ
る
規
則
は
な
い
。

「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
に
よ
る
注
文
保
護
規
則

以
上
の
よ
う
な
状
況
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
取
引
所
上
場
証
券
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
の
間
で
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
の
ル
ー
ル
に

不
統
一
が
生
じ
て
い
る
こ
と
、
と
り
わ
け
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
に
必
ず
し
も
組
み
込
ま
れ
て
い
な
い
電
子
的
な
非
取
引
所
市
場
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
か
な

り
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
の
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
を
う
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
新
規
則
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
で
は
、
注

文
保
護
規
則
（O

rder
Protection

R
ule

）
を
導
入
し
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
の
最
良
気
配
を
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
し
て
は
な
ら
な
い
こ
と

を
定
め
た
。
こ
の
規
則
に
よ
っ
て
、
従
来
は
取
引
所
上
場
証
券
だ
け
を
カ
バ
ー
範
囲
と
し
て
来
た
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
が
、
ナ

ス
ダ
ッ
ク
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
に
ま
で
拡
大
す
る
こ
と
に
な
り
、
取
引
所
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
間
に
あ
っ
た
不
統
一
が
解
消
さ
れ
る
。

た
だ
し
、
こ
の
規
制
に
は
二
つ
の
例
外
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。
一
つ
目
は
、
顧
客
が
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
適
用
除
外
に
同
意
し
て

い
る
場
合
（
た
だ
し
同
意
は
個
々
の
取
引
ご
と
に
必
要
と
さ
れ
包
括
的
同
意
は
認
め
ら
れ
な
い
）、
二
つ
目
は
、
自
動
執
行
シ
ス
テ

ム
を
採
用
し
て
い
な
い
「
遅
い
」
市
場
の
場
合
は
、
一
定
の
価
格
差
の
範
囲
内
（
一
か
ら
五
セ
ン
ト
）
で
あ
れ
ば
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル

（28）



ー
が
認
め
ら
れ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

前
者
は
、
投
資
家
が
価
格
が
多
少
劣
っ
て
い
て
も
迅
速
な
執
行
を
望
ん
で
い
る
場
合
や
、
大
口
注
文
を
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク

ト
な
し
で
執
行
す
る
こ
と
を
望
ん
で
い
る
場
合
が
考
え
ら
れ
、
価
格
以
外
の
執
行
条
件
を
重
視
す
る
投
資
家
の
意
向
が
尊
重
さ
れ
る
。

後
者
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
よ
う
に
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
人
手
を
介
し
て
付
け
合
わ
せ
を
行
っ
て
い
る
場
合
に
は
、

「
遅
い
」
市
場
と
見
な
さ
れ
て
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
さ
れ
て
し
ま
う
（
つ
ま
り
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
よ
り
劣
っ
た
価
格
で
あ
っ
て
も
、

早
く
執
行
で
き
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
執
行
を
と
ら
れ
て
し
ま
う
）
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
拡
大
・
厳
格
化
は
、
自
市
場
で
最
良
気
配
が
出
さ
れ
る
可
能
性
が
高
い
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所

な
ど
の
主
要
市
場
に
と
っ
て
は
、
基
本
的
に
は
歓
迎
で
あ
る
。
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
が
不
十
分
で
あ
る
と
、
自
市
場
で
最
良
気

配
が
出
さ
れ
て
い
て
も
、
執
行
を
他
の
市
場
に
と
ら
れ
て
し
ま
う
（
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
さ
れ
て
し
ま
う
）
可
能
性
が
あ
る
の
に
対

し
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
が
厳
格
化
さ
れ
れ
ば
、
執
行
を
奪
わ
れ
る
可
能
性
が
低
く
な
る
か
ら
で
あ
る
。

一
方
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
電
子
化
さ
れ
た
新
し
い
市
場
の
立
場
か
ら
見
る
と
事
情
は
異
な
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
な
ど
の

主
要
市
場
は
、
流
動
性
が
高
い
た
め
に
最
良
気
配
が
成
立
す
る
頻
度
は
高
い
に
せ
よ
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
な
ど
の
人
手
を
介
し
た
遅

い
執
行
が
行
わ
れ
て
い
る
。
最
良
気
配
に
対
し
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
か
ら
注
文
回
送
し
て
も
、
執
行
の
処
理
速
度
が
異
な
っ
て
い
る
た
め
、
注

文
回
送
し
て
執
行
を
待
っ
て
い
る
間
に
気
配
が
変
更
さ
れ
て
し
ま
っ
て
い
た
り
、
時
間
の
か
か
る
執
行
を
待
っ
て
い
る
間
に
価
格
動

向
が
変
化
し
て
最
良
気
配
で
な
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
り
す
る
こ
と
も
し
ば
し
ば
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、「
遅
い
」
市
場
と
の
間
に
厳

格
な
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
が
確
立
さ
れ
る
と
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
「
早
い
」
市
場
の
方
が
不
利
益
を
被
る
と
い
う
関
係
に
あ
る
（
４
）。

（29）



ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
の
発
生
理
由

以
上
の
よ
う
に
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
な
ど
の
「
遅
い
」
市
場
と
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
「
早
い
」
市
場
の
間
で
対
立
が
先
鋭

化
し
た
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
の
拡
大
で
あ
る
が
、
実
際
の
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
は
、
ど
の
程
度
生
じ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
Ｓ

Ｅ
Ｃ
に
よ
る
と
、
取
引
株
数
で
見
た
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
の
割
合
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
七
・
九
％
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で

七
・
二
％
（
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
を
含
む
）、
取
引
件
数
で
は
両
市
場
と
も
二
・
五
％
と
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
の

コ
ス
ト
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
一
株
あ
た
り
二
・
三
セ
ン
ト
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
一
株
あ
た
り
二
・
二
セ
ン
ト
に
達
し
て

い
る
と
い
う
。

ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
は
な
ぜ
生
じ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
制
度
面
か
ら
見
た
最
も
大
き
な
理
由
は
、
前
述
の
よ
う
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク

証
券
が
Ｉ
Ｔ
Ｓ
プ
ラ
ン
の
対
象
に
入
っ
て
い
な
い
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
を
取
引
す
る
ナ

ス
ダ
ッ
ク
以
外
の
市
場
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
）
と
の
間
で
、
互
い
に
よ
り
優
れ
た
気
配
が
提
示
さ
れ
て
い
て
も
、
そ
れ
を
回
送
す
る
義
務

が
生
じ
な
い
。
も
っ
と
も
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
最
良
執
行
義
務
規
定
が
あ
る
の
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
顧
客

注
文
に
関
し
て
最
良
気
配
と
の
間
で
執
行
す
る
義
務
を
負
っ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
最
良
執
行

義
務
は
、
合
理
的
に
可
能
な
範
囲
で
顧
客
注
文
を
最
も
良
い
条
件
で
執
行
す
る
こ
と
を
求
め
た
包
括
的
な
規
定
で
あ
っ
て
、
注
文
一

件
ご
と
の
最
良
執
行
義
務
は
必
ず
し
も
生
じ
な
い
と
解
釈
す
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
こ
の
た
め
、
明
示
的
に
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の

カ
バ
ー
範
囲
に
入
っ
て
い
な
い
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
に
つ
い
て
は
、
厳
密
な
意
味
で
の
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
防
止
は
は
か
ら
れ
な
い
。

ま
た
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
が
カ
バ
ー
す
る
範
囲
は
限
ら
れ
て
お
り
、
小
口
の
一
〇
〇
株
以
下
の
取
引
と
、
一
万
株
を
越
え
る
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
に

つ
い
て
は
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
カ
バ
ー
範
囲
外
で
あ
る
。

二
番
目
の
理
由
は
、
他
市
場
、
と
り
わ
け
Ａ
Ｔ
Ｓ
へ
の
ア
ク
セ
ス
に
は
さ
ま
ざ
ま
な
障
壁
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
Ａ
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Ｔ
Ｓ
参
加
者
以
外
の
も
の
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
気
配
に
ア
ク
セ
ス
す
る
に
際
し
て
は
、
ア
ク
セ
ス
フ
ィ
ー
が
か
か
る
。
非
取
引
所
取
引
シ
ス

テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
気
配
が
提
示
さ
れ
て
い
て
も
、
そ
の
気
配
に
ア
ク
セ
ス
す
る
た
め
に
は
別
建
て
の
手
数
料
が
か
か
る
た
め
、

実
際
に
投
資
家
が
支
払
う
価
格
は
二
〇
ド
ル
よ
り
も
不
利
な
価
格
に
な
る
。
こ
の
こ
と
も
、
純
粋
に
気
配
だ
け
を
め
ぐ
る
競
争
が
行

わ
れ
な
い
原
因
と
な
っ
て
い
る
。

三
番
目
の
理
由
は
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
カ
バ
ー
範
囲
で
も
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
規
則
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
執
行
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
た
め
、
ト
レ
ー

ド
・
ス
ル
ー
が
発
生
し
た
場
合
は
Ｉ
Ｔ
Ｓ
プ
ラ
ン
の
参
加
者
の
間
で
事
後
的
に
そ
の
処
理
方
法
を
定
め
て
い
る
だ
け
で
あ
り
、
執
行

力
が
弱
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
の
点
に
関
し
て
は
、
今
回
の
規
則
改
正
で
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
則
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
と
な
っ
た

た
め
、
問
題
は
解
消
さ
れ
る
と
見
ら
れ
て
い
る
。

ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
防
止
策
の
必
要
性

ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
防
止
策
が
緩
や
か
で
あ
る
と
ど
ん
な
問
題
が
生
じ
る
の
だ
ろ
う
か
。
投
資
家
が
指
値
注
文
を
市
場
に
出
し
て

い
る
と
き
に
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
が
生
じ
る
と
、
そ
の
指
値
注
文
が
執
行
さ
れ
な
い
可
能
性
が
高
ま
る
。
単
一
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン

市
場
内
で
あ
れ
ば
、
価
格
優
先
・
時
間
優
先
の
原
則
に
し
た
が
っ
て
付
け
合
わ
せ
が
行
わ
れ
る
の
で
、
特
定
の
指
値
注
文
を
飛
ば
し

て
執
行
が
行
わ
れ
る
こ
と
は
あ
り
得
な
い
が
、
市
場
間
を
ま
た
が
る
取
引
で
は
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
が
厳
格
で
な
い
と
、
あ

る
市
場
で
出
て
い
る
指
値
が
無
視
さ
れ
て
執
行
さ
れ
な
い
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
。
こ
の
よ
う
な
こ
と
が
頻
発
す
る
と
、
公
正
な

執
行
が
得
ら
れ
な
い
こ
と
に
な
り
、
投
資
家
が
指
値
注
文
を
出
そ
う
と
す
る
誘
因
が
減
じ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
指
値
に
よ
る
価
格
発

見
機
能
の
減
退
に
つ
な
が
る
ほ
か
、
市
場
の
深
さ
や
流
動
性
の
低
下
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
り
、
望
ま
し
い
こ
と
で
は
な
い
。

ま
た
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
が
緩
や
か
で
あ
る
と
、
市
場
間
で
市
場
の
ロ
ッ
ク
や
ク
ロ
ス
（locked

and
crossed

m
arkets

）
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と
呼
ば
れ
る
状
況
を
頻
発
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
あ
る
市
場
の
買
い
気
配
が
別
の
市
場
の
売
り
気
配
と
一
致
（
ロ
ッ
ク
）

す
る
か
あ
る
い
は
上
回
る
（
ク
ロ
ス
）
場
合
を
言
う
。
ロ
ッ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
生
じ
て
い
る
場
合
は
、
市
場
間
を
ま
た
が
っ
て

計
測
し
た
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
ゼ
ロ
、
ク
ロ
ス
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
生
じ
て
い
る
場
合
は
、
市
場
間
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
マ
イ
ナ

ス
で
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
異
常
な
状
況
が
発
生
す
る
と
、
市
場
が
混
乱
し
て
自
動
執
行
が
一
時
停
止
し
て
し
ま

い
、
ロ
ッ
ク
状
況
が
解
除
さ
れ
る
ま
で
手
動
で
の
取
引
に
応
じ
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
た
め
執
行
速
度
が
大
幅
に
低
下
し
て
市
場

の
混
乱
を
招
く
。
ま
た
、
投
資
家
に
と
っ
て
も
、
す
で
に
提
示
さ
れ
て
い
る
よ
り
よ
い
気
配
で
の
執
行
が
行
わ
れ
な
い
ま
ま
に
、
劣

っ
た
カ
ウ
ン
タ
ー
オ
フ
ァ
ー
が
提
示
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
無
効
な
気
配
が
残
存
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
て
混

乱
を
招
く
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
四
年
三
月
の
あ
る
一
週
間
を
と
っ
て
み
る
と
、
一
日
平
均
五
〇
万
九
〇
〇
〇
回
の
ロ
ッ
ク

ト
・
ク
ロ
ス
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
発
生
し
て
い
た
と
い
う
。

こ
う
し
た
混
乱
状
況
の
発
生
原
因
も
、
市
場
が
分
裂
し
て
必
ず
し
も
リ
ン
ク
し
て
い
な
い
こ
と
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
に
は
Ｉ
Ｔ
Ｓ

規
則
が
適
用
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
、
ア
ク
セ
ス
フ
ィ
ー
が
不
統
一
で
あ
る
た
め
フ
ィ
ー
を
払
い
た
く
な
い
参
加
者
が
こ
う
し
た
状
況

を
作
り
出
す
と
言
っ
た
こ
と
が
言
わ
れ
て
い
る
。

お
わ
り
に

以
上
の
よ
う
に
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
は
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
を
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
規
則
が
カ
バ
ー
す
る
範
囲
と
し
な
い
範

囲
と
の
二
つ
に
分
裂
さ
せ
る
大
き
な
障
壁
と
な
っ
て
き
た
が
、
今
回
の
規
則
改
正
で
こ
れ
が
解
消
さ
れ
、
市
場
統
合
が
進
む
と
考
え

ら
れ
る
。
し
か
し
、
こ
の
問
題
に
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
に
わ
た
る
統
一
ル
ー
ル
の
導
入
と
い
う
原
理
的
に

は
相
反
す
る
政
策
目
標
が
含
ま
れ
て
お
り
、
さ
ら
な
る
矛
盾
を
も
た
ら
す
可
能
性
も
否
定
で
き
な
い
。
こ
の
点
は
改
め
て
検
討
を
要
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す
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
市
場
競
争
を
行
う
場
所
で
あ
る
市
場
そ
の
も
の
を
、
他
の
市
場
と
の
間
で
競
争
さ
せ
る
と
い
う
非
常
に
複
雑
な

市
場
間
競
争
促
進
政
策
を
と
っ
て
き
た
も
の
の
、
市
場
間
競
争
が
も
た
ら
す
社
会
的
コ
ス
ト
は
、
規
則
の
複
雑
化
と
い
う
点
で
ま
す

ま
す
拡
大
し
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
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詳
細
に
つ
い
て
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
、
二
〇
〇
四
年
四

月
、
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
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
四
年
春
号
。
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２
）

Securities
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E
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ission

(2005),R
egulation

N
M

S,R
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N
o.34-51808.

な
お
、
注
（
２
）
の
リ
リ
ー
ス
と
、
本

リ
リ
ー
ス
の
間
に
、
追
加
的
な
リ
リ
ー
ス
が
二
件
発
表
さ
れ
て
い
る
、Supplem

entalR
elease,E

xchange
A

ct
R

elease
N

o.49749,

M
ay

20,2004.
R

e-Proposing
R

elease,E
xchange

A
ct

R
elease

N
o.50870,D

ec
16

29,2004.

大
崎
貞
和
（
二
〇
〇
五
）「
レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
関
す
る
修
正
提
案
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
五
年
冬
号
。

（
３
）

ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
は
、
最
低
執
行
株
数
の
執
行
に
つ
い
て
は
最
良
気
配
で
執
行
が
行
わ
れ
る
が
、
そ
れ
を
越
え
る
株
数
に
関
し
て
は
ト

レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
を
禁
じ
る
規
則
は
存
在
し
な
い
。

（
４
）

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
う
け
て
、
市
場
を
一
部
機
械
化
す
る
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
構
想
を
打
ち
出
し

た
。
大
崎
貞
和
「
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
市
場
構
想
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
四
年
秋
号
参
照
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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