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１
　
シ
団
引
受
発
行
の
廃
止

平
成
一
七
年
一
二
月
一
九
日
に
開
催
さ
れ
た
「
国
債
発
行
世
話
人
会
」
に
お
い
て
、
平
成
一
八
年
度
以
降
、
国
債
募
集
引
受
団

（
シ
団
）
に
よ
る
一
〇
年
国
債
発
行
が
廃
止
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
一
〇
年
国
債
は
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
（
日
本
版
プ
ラ
イ
マ

リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
）
の
下
で
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
は
平
成
一
六
年
一

〇
月
に
創
設
さ
れ
、
他
の
国
債
は
既
に
公
募
入
札
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
て
い
る
。
従
っ
て
、
今
年
度
か
ら
全
て
の
国
債
は
公
募
入
札

で
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

日
本
の
国
債
は
、
長
ら
く
の
間
、
発
行
さ
れ
る
国
債
は
一
〇
年
国
債
が
中
心
で
、
一
〇
年
国
債
は
シ
団
引
受
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ

て
き
た
。
戦
後
の
国
債
発
行
は
昭
和
四
〇
年
度
か
ら
再
開
さ
れ
る
が
、
国
債
の
発
行
方
式
を
巡
っ
て
議
論
さ
れ
る
中
、
金
融
制
度
調

査
会
は
政
府
保
証
債
の
発
行
と
同
じ
く
金
融
機
関
に
対
す
る
割
当
発
行
が
一
番
現
実
的
な
発
行
方
式
で
あ
る
、
と
答
申
し
た
。
こ
の

答
申
に
基
づ
い
て
、
長
期
国
債
は
シ
団
引
受
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
シ
団
引
受
は
金
融
機
関
に
対
す
る
割
当
発
行

で
あ
り
、
公
募
発
行
と
は
異
な
る
日
本
固
有
の
発
行
方
式
で
あ
る
。
ま
た
、
長
ら
く
の
間
、
発
行
さ
れ
る
国
債
は
一
〇
年
国
債
の
み

で
あ
っ
た
。
昭
和
五
一
年
か
ら
五
年
割
引
国
債
が
発
行
さ
れ
る
が
、
発
行
額
は
年
間
三
〇
〇
〇
億
円
に
限
定
さ
れ
て
い
た
。
国
債
種

類
の
多
様
化
が
進
み
、
公
募
発
行
が
増
加
す
る
の
は
昭
和
五
〇
年
代
後
半
以
降
の
こ
と
で
あ
る
。

国
債
シ
団
引
受
発
行
は
、
世
界
に
例
を
見
な
い
日
本
固
有
の
発
行
方
式
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
発
行
方
式
は
、
日
本
の
国
債
管
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理
と
金
融
政
策
と
密
接
に
関
連
し
て
い
た
。
シ
団
引
受
発
行
の
歴
史
は
、
日
本
の
国
債
管
理
と
金
融
政
策
の
歴
史
で
も
あ
る
。
こ
の

発
行
方
式
は
廃
止
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
は
、
国
債
管
理
と
金
融
政
策
の
変
貌
を
象
徴
す
る
だ
け
で
な
い
。
シ
団
引
受
の
歴
史
的
役
割

も
終
わ
っ
た
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
四
〇
年
の
歴
史
を
持
つ
シ
団
引
受
の
歴
史
的
役
割
を
振
り
返
り
、
日
本
版
プ
ラ

イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
導
入
の
意
義
を
考
え
て
み
た
い
。

２
　
シ
団
引
受
の
二
つ
の
役
割

国
債
の
シ
団
引
受
発
行
に
は
二
つ
の
役
割
が
あ
る
。
一
つ
は
財
政
資
金
の
安
定
調
達
を
保
証
す
る
も
の
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
長

期
金
利
の
指
標
と
な
る
一
〇
年
国
債
の
応
募
者
利
回
り
を
決
定
す
る
役
割
で
あ
る
。
こ
の
役
割
を
具
体
的
に
検
討
し
て
み
よ
う
。

ま
ず
、
シ
団
引
受
発
行
は
財
政
資
金
の
安
定
調
達
方
法
で
あ
り
、
政
府
に
と
っ
て
極
め
て
都
合
の
よ
い
国
債
発
行
方
式
で
あ
る
。

シ
団
引
受
発
行
で
は
金
融
機
関
の
資
金
力
に
応
じ
て
国
債
の
引
受
分
担
率
が
決
定
さ
れ
て
い
る
。
従
っ
て
、
国
債
発
行
額
が
決
定
さ

れ
る
と
、
引
受
分
担
率
に
応
じ
て
シ
団
メ
ン
バ
ー
に
機
械
的
に
引
受
額
が
割
り
当
て
ら
れ
る
。
割
当
て
ら
れ
た
国
債
は
金
融
機
関
が

引
受
け
、
自
ら
取
得
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
従
っ
て
、
募
集
残
が
発
生
す
る
こ
と
な
く
全
額
が
市
中
消
化
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

シ
団
引
受
発
行
は
、
全
額
市
中
消
化
を
保
障
す
る
政
府
に
と
っ
て
極
め
て
都
合
の
よ
い
発
行
方
式
で
あ
る
。

次
に
、
シ
団
引
受
は
長
期
金
利
の
指
標
金
利
を
決
定
す
る
機
構
で
あ
る
。
改
め
て
繰
り
返
す
こ
と
で
も
な
い
が
、
長
期
金
利
の
指

標
は
一
〇
年
国
債
の
応
募
者
利
回
り
で
あ
る
。
こ
の
長
期
金
利
の
指
標
で
あ
る
一
〇
年
国
債
は
シ
団
引
受
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
る
。

従
っ
て
、
シ
団
引
受
発
行
方
式
が
長
期
金
利
の
決
定
機
構
で
あ
る
。

昭
和
五
〇
年
代
中
頃
ま
で
の
シ
団
引
受
に
は
次
の
よ
う
な
特
徴
が
あ
っ
た
。
ま
ず
、
シ
団
引
受
発
行
が
強
制
割
当
発
行
と
な
っ
て

い
た
点
で
あ
る
。
国
債
は
市
場
実
勢
を
無
視
し
て
低
利
で
発
行
さ
れ
流
動
性
を
奪
わ
れ
て
い
た
が
、
引
受
金
融
機
関
は
国
債
を
「
ご

（2）



用
金
」
と
考
え
て
引
受
け
て
い
た
。
次
に
、
シ
団
引
受
発
行
が
人
為
的
低
金
利

政
策
の
支
持
機
構
と
な
っ
て
い
た
こ
と
で
あ
る
。
国
債
は
強
制
割
当
に
よ
っ
て

発
行
さ
れ
る
か
ら
、
国
債
の
応
募
者
利
回
り
を
人
為
的
に
低
利
に
決
定
す
る
こ

と
が
可
能
で
あ
る
。
国
債
金
利
は
規
制
金
利
体
系
の
中
心
と
な
る
金
利
で
あ
る

か
ら
、
各
種
の
規
制
金
利
は
一
〇
年
国
債
の
応
募
者
利
回
り
を
中
心
に
し
て
国

債
金
利
と
バ
ラ
ン
ス
を
取
っ
て
、
人
為
的
に
決
定
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

か
く
て
、
昭
和
五
〇
年
代
中
頃
ま
で
は
、
シ
団
引
受
は
統
制
的
引
受
機
構
で

あ
り
、
政
府
の
人
為
的
低
金
利
政
策
の
支
持
機
構
で
あ
っ
た
。
国
債
管
理
と
金

融
政
策
は
密
接
不
可
分
離
の
関
係
に
あ
り
、
金
融
政
策
は
財
政
政
策
の
侍
女
で

あ
っ
た
。

３
　
シ
団
引
受
発
行
の
変
貌

（
１
）
シ
団
引
受
発
行
額
の
減
少
と
公
募
発
行
の
拡
大

戦
時
金
融
統
制
の
名
残
と
も
言
う
べ
き
統
制
的
引
受
機
構
は
、
昭
和
五
〇
年

代
中
頃
か
ら
徐
々
に
変
貌
し
て
い
く
。
ま
ず
、
シ
団
引
受
発
行
額
の
減
少
と
公

募
発
行
の
拡
大
で
あ
る
。
昭
和
四
〇
年
度
か
ら
五
二
年
度
ま
で
全
額
が
シ
団
引

受
で
発
行
さ
れ
、
発
行
額
も
増
加
を
続
け
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
昭
和
五
五
年

度
か
ら
シ
団
引
受
額
の
減
額
が
始
ま
る
。
図
表
１
で
み
る
よ
う
に
、
昭
和
五
五

（3）

図表１　昭和50年代におけるシ団引受の特徴
（単位：億円、％）

昭和年度
新規国債発行額Ａ
（収入金ベース）

シ団引受Ｂ 公募入札 民間消化計Ｃ Ｂ/Ｃ Ｂ/Ａ

50 52,805 44,405 ─ 44,405 100.0 84.1
51 71,982 61,844 ─ 61,844 100.0 85.9
52 95,612 85,612 ─ 85,612 100.0 89.5
53 106,740 93,740 10,000 103,740 90.4 87.8
54 134,720 97,720 10,359 108,079 90.4 72.5
55 141,702 84,702 17,316 102,018 83.0 59.8
56 128,999 55,191 20,206 84,759 65.1 42.8
57 140,447 73,797 22,009 103,447 71.3 52.5
58 134,863 57,174 30,349 97,863 58.4 42.4
59 127,813 67,164 22,750 89,963 74.7 52.5
60 123,080 58,700 16,292 76,529 76.7 47.7

（出所）『財政データーブック』平成15年度版より作成



年
度
の
国
債
発
行
額
を
み
る
と
前
年
の
五
四
年
度
を
上
回
っ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
逆
に
昭
和
五
四
年
度
の
シ
団
引
受
額
は
減
少
し

て
い
る
。
ま
た
、
民
間
消
化
に
占
め
る
シ
団
引
受
の
割
合
は
五
四
年
度
の
九
〇
・
四
％
に
対
し
て
、
五
五
年
度
は
八
三
・
〇
％
に
減

少
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
変
化
は
五
〇
年
代
末
に
は
一
段
と
顕
著
と
な
り
シ
団
引
受
額
・
シ
団
引
受
割
合
は
ピ
ー
ク
時
の
約
半

分
近
く
に
ま
で
減
少
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

シ
団
引
受
発
行
に
代
わ
っ
て
公
募
発
行
が
拡
大
し
て
い
く
。
図
表
２
を
み
る
と
、
昭
和
五
〇
年
代
中
頃
か
ら
国
債
種
類
の
多
様
化

が
進
み
、
公
募
発
行
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
三
年
国
債
、
二
年
国
債
、
四
年
国
債
が
相
次
い
で
公
募
で
発
行
さ
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
。
五
年
割
引
国
債
の
み
シ
団
引
受
で
発
行
さ
れ
た
が
、
発
行
額
は
興
長
銀
の
反
対
で
年
間
三
〇
〇
〇
億
円
に
限
定
さ
れ

て
い
た
。
五
年
利
付
国
債
が
公
募
で
発
行
さ
れ
る
の
は
、
長
短
金
融
分
離
原
則
が
撤
廃
さ
れ
た
平
成
一
一
年
か
ら
で
あ
る
。

公
募
発
行
の
拡
大
と
共
に
一
〇
年
国
債
の
相
対
的
地
位
は
更
に
低
下
す
る
（
図
表
３
）。
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
史
上
空
前
の
国
債
が

増
発
さ
れ
、
一
〇
年
国
債
の
発
行
額
は
再
び
増
加
し
て
い
く
。
し
か
し
な
が
ら
、
市
中
消
化
分
に
つ
い
て
み
る
と
、
一
〇
年
国
債
の

シ
ェ
ア
は
平
成
三
年
度
の
七
八
・
七
％
か
ら
平
成
一
七
年
度
に
は
二
五
・
四
％
に
ま
で
激
減
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
一
〇
年
国
債
に

代
わ
っ
て
公
募
発
行
に
よ
る
国
債
が
激
増
し
、
と
り
わ
け
五
年
利
付
国
債
の
ウ
ェ
イ
ト
が
最
大
で
あ
る
。

（
２
）
シ
団
引
受
発
行
の
公
募
化

昭
和
五
〇
年
代
中
頃
以
降
、
シ
団
引
受
発
行
額
は
減
少
し
て
い
っ
た
。
し
か
し
、
シ
団
引
受
発
行
の
統
制
的
性
質
は
温
存
さ
れ
て

い
た
。
だ
が
、
こ
の
性
質
も
次
第
に
変
貌
し
、
限
り
な
く
公
募
発
行
に
近
い
発
行
方
式
に
変
化
し
て
い
く
。

ま
ず
、
昭
和
六
二
年
一
一
月
、
シ
団
引
受
に
引
受
額
入
札
方
式
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
図
表
４
で
み
る
よ
う
に
、
昭
和
六

二
年
一
〇
月
ま
で
は
全
額
が
固
定
シ
ェ
ア
で
発
行
さ
れ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
こ
の
時
点
か
ら
シ
団
引
受
で
発
行
さ
れ
る
総
額
の
二

（4）



（5）

図表２　国債の年限と種類別発行の推移

年限・種類
昭40
年度

41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59

30年債
20年債 △

15年変動利付債 △ △ △
10年債 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●
７年債 ● ● ● ● ● ● ●
６年債 △

５年利付債
５年割引債 ● ● ● ● ● ● ● ● ●

４年債 ○ ○ ○ ○ ○
３年利付債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
３年割引債

２年債 ○ ○ ○ ○ ○ ○
TB1Y
TB6M
TB3M

個人向け国債

年限・種類 60 61 62 63 平元 ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ 10 11 12 13 14

30年債 ○ ○ ○
20年債 ● ○ ○ ○ ○△ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

15年変動利付債 △ ○ ○
10年債 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●
７年債
６年債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

５年利付債 ○ ○ ○
５年割引債 ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ● ●

４年債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
３年利付債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
３年割引債 ○ ○

２年債 ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
TB1Y ○ ○ ○
TB6M ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○
TB3M ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○ ○

個人向け国債
（注）○：公募

●：シ団引受
△：私募

（出所）財務省資料　http://www.mof.go.jp/singikai/kokusai/siryou/a131210c.pdf



〇
％
が
入
札
で
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

固
定
シ
ェ
ア
に
よ
る
発
行
が
大
き
く
変
化
し
た

の
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
こ
の
時
点
で
は
、
一

〇
年
国
債
の
発
行
条
件
は
政
府
が
決
定
し
て
い

た
。次

に
、
平
成
元
年
四
月
、
価
格
競
争
入
札
方

式
が
導
入
さ
れ
た
。
価
格
競
争
入
札
方
式
の
も

つ
画
期
的
な
意
義
は
、
シ
団
引
受
で
発
行
さ
れ

る
国
債
発
行
条
件
が
競
争
入
札
に
よ
っ
て
決
定

さ
れ
る
、
と
い
う
点
に
あ
る
。
入
札
で
決
定
さ

れ
た
発
行
条
件
で
、
入
札
発
行
部
分
だ
け
で
な

く
固
定
シ
ェ
ア
で
発
行
さ
れ
る
国
債
も
、
入
札

で
決
定
さ
れ
た
条
件
で
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な

っ
た
の
で
あ
る
。

更
に
、
価
格
競
争
入
札
の
シ
ェ
ア
は
年
を
追

っ
て
拡
大
し
て
い
く
。
価
格
競
争
入
札
方
式
が

導
入
さ
れ
た
平
成
元
年
四
月
時
点
で
は
、
競
争

入
札
シ
ェ
ア
は
四
〇
％
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が

（6）

図表３　10年国債発行額の比重低下（市中消化分・実績ベース）

(単位：億円、％）

年度
10年国債 ５年利付国債 ２年国債 合計

発行額Ａ シェアＡ/Ｄ 発行額Ｂ シェア 発行額Ｃ シェア 発行額Ｄ シェア
平成元 73,134 73.8 － － 13,945 14.1 99,102 100.0

２ 85,511 75.6 － － 15,391 13.6 113,146 100.0
３ 89,989 78.7 － － 12,964 11.3 114,307 100.0
４ 97,000 78.2 － － 15,066 12.1 124,056 100.0
５ 111,686 65.9 － － 14,705 8.7 169,353 100.0
６ 122,000 59.7 － － 16,000 7.8 204,391 100.0
７ 130,000 53.7 － － 21,561 8.9 242,061 100.0
８ 128,000 62.3 － － 10,802 5.3 205,433 100.0
９ 132,310 60.3 － － 13,200 6.0 219,510 100.0
10 181,000 53.7 － － 26,900 8.0 336,900 100.0
11 151,130 37.9 26,001 6.5 88,973 22.3 399,035 100.0
12 163,000 32.3 94,030 18.6 131,939 26.1 504,886 100.0
13 204,000 31.5 196,234 30.3 168,000 25.9 648,155 100.0
14 215,487 28.3 227,501 29.8 207,852 27.3 762,270 100.0
15 220,487 29.6 216,000 29.0 182,706 24.5 744,506 100.0
16 218,079 28.7 213,964 28.2 180,002 23.7 759,962 100.0
17 228,000 25.4 240,000 26.8 204,000 22.8 896,000 100.0
18 240,000 25.5 252,000 26.8 216,000 22.9 942,000 100.0

（出所）財務省ホームページ　http://www.mof.go.jp/jouhou/kokusai/siryou/hakou04.pdfより作成
（注１）短期国債を除く
（注２）発行額合計には30年債、20年債、15年変動利付債、10年物価連動債、５年債、５年割引債、

４年債、３年割引債を含む。
（注３）17年度は補正、18年度は当初予算。



翌
年
四
月
に
は
六
〇
％
、
平
成
一
五
年
五
月
に
は
八
〇
％
に
拡

大
し
、
平
成
一
七
年
四
月
か
ら
は
終
に
九
〇
％
に
な
り
、
固
定

シ
ェ
ア
に
よ
る
発
行
は
僅
か
一
〇
％
に
激
減
し
た
の
で
あ
る
。

ま
た
、
シ
団
引
受
手
数
料
も
引
き
下
げ
ら
れ
た
。
図
表
５
で

み
る
よ
う
に
、
昭
和
五
〇
年
代
末
の
引
受
手
数
料
は
七
〇
銭
で

あ
っ
た
が
、
そ
の
後
、
引
き
下
げ
ら
れ
て
平
成
一
六
年
五
月
か

ら
二
三
銭
に
な
っ
た
。
こ
の
手
数
料
は
、
現
実
に
は
、
応
札
価

格
に
上
乗
せ
さ
れ
実
質
的
な
意
味
を
失
っ
て
い
く
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
変
化
が
意
味
す
る
こ
と
は
、
従
来
の
統
制
的
引
受

機
構
と
い
う
性
質
が
大
き

く
変
貌
し
、
シ
団
引
受
が

限
り
な
く
公
募
発
行
に
近

い
性
質
を
持
つ
発
行
方
式

に
変
貌
し
た
と
い
う
こ
と

で
あ
る
。
発
行
額
の
九

〇
％
が
入
札
で
発
行
さ

れ
、
か
つ
、
発
行
条
件
も

入
札
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ

（7）

図表４　シ団引受発行の変貌

固定シェア（％）
引受額入札の
シェア（％）

価格競争入札の
シェア（％）

全額固定シェア
昭和41年１月～62年10月 100 － －

引受額入札方式の導入
昭和62年11月～平成元年３月 80 20 －

価格競争入札方式の導入
平成元年４月～２年９月 60 － 40

価格競争入札のシェア拡大
平成元年４月～２年９月 60 － 40
平成２年10月～14年３月 40 － 60

平成14年４月～ 38 － 62
平成14年５月～ 25 － 75
平成15年５月～ 20 － 80
平成16年５月～ 15 － 85
平成17年４月～ 10 － 90

シ団引受発行の廃止
平成18年３月

（注）財務省『日本国債ガイドブック』(2004）、齋藤馨「平成18年度国債発行計画について」『ファ
イナンス』 2006年３月号等より作成

図表５　シ団引受手数料の推移

期間 手数料
昭和41年４月～昭和46年12月 50銭
昭和47年１月～昭和53年３月 55銭
昭和53年４月～昭和58年３月 60銭
昭和58年４月～昭和61年３月 70銭
昭和61年４月～平成14年４月 63銭
平成14年５月～平成16年４月 39銭
平成16年５月～ 23銭

（出所）齋藤馨「平成18年度国債発行計画につ
いて」『ファイナンス』
2006年３月号より作成



る
。
シ
団
引
受
と
い
う
大
枠
は
残
っ
て
い
る
も
の
の
、
そ
の
性
質
は
限
り
な
く
公
募
発
行
に
近
い
発
行
方
式
に
変
貌
を
遂
げ
た
の
で

あ
る
。

（
３
）
な
ぜ
シ
団
引
受
の
性
質
が
変
貌
し
た
か

で
は
、
な
ぜ
、
シ
団
引
受
発
行
の
性
質
が
変
貌
を
遂
げ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
な
ぜ
、
昭
和
五
〇
年
代
中
頃
以
降
に
、
こ
の
変
化
が

生
じ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

ま
ず
、
強
制
割
当
発
行
の
限
界
で
あ
る
。
昭
和
五
〇
年
度
の
補
正
予
算
段
階
か
ら
国
債
大
量
発
行
が
開
始
さ
れ
、
国
債
は
金
融
機

関
に
対
す
る
強
制
割
当
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
た
。
国
債
消
化
が
金
融
機
関
中
心
で
あ
れ
ば
、
国
債
発
行
余
力
は
金
融
機
関
の
資
金
力

に
よ
っ
て
限
界
を
画
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
昭
和
五
四
年
度
に
こ
の
限
界
が
顕
在
化
し
た
。
昭
和
五
四
年
度
に
は
都
銀
の
国
債
引
受

額
は
預
金
純
増
額
を
上
回
っ
た
の
で
あ
る
。
金
融
機
関
中
心
の
国
債
消
化
は
、
そ
の
限
度
に
直
面
し
た
の
で
あ
っ
た
。
そ
の
結
果
、

昭
和
五
五
年
度
の
国
債
発
行
額
は
前
年
度
を
上
回
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
前
述
し
た
よ
う
に
、
シ
団
引
受
発
行
額
を
圧
縮
せ

ざ
る
を
え
な
か
っ
た
。
シ
団
引
受
発
行
は
、
以
後
、
国
債
大
量
発
行
が
継
続
す
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
減
少
す
る
の
は
、
金
融
機
関
の

資
金
力
に
依
存
す
る
国
債
発
行
余
力
が
限
度
に
達
し
た
か
ら
で
あ
っ
た
。

次
に
、
低
利
国
債
引
受
の
限
界
で
あ
る
。
長
ら
く
の
間
、
人
為
的
低
金
利
政
策
に
よ
っ
て
国
債
の
応
募
者
利
回
り
と
流
通
利
回
り

は
乖
離
し
て
い
た
。
市
場
金
利
以
下
の
水
準
で
発
行
さ
れ
る
国
債
は
、
金
融
機
関
に
と
っ
て
は
不
良
債
権
で
あ
り
、
限
度
を
超
え
る

と
、
金
融
機
関
の
経
営
を
圧
迫
す
る
。
昭
和
五
六
年
六
月
か
ら
八
月
ま
で
の
間
、
シ
団
金
融
機
関
は
「
か
か
る
低
利
の
国
債
を
引
き

受
け
る
こ
と
は
預
金
者
に
対
す
る
背
徳
行
為
で
あ
る
」
と
し
て
、
国
債
の
引
受
を
拒
否
し
た
の
で
あ
る
。
こ
の
時
点
か
ら
、
休
債
は

日
常
化
す
る
。
乖
離
が
発
生
す
る
と
、
し
か
も
乖
離
幅
が
僅
か
で
あ
っ
て
も
、
シ
団
金
融
機
関
は
国
債
引
受
を
拒
否
し
、
休
債
は
五

（8）



七
年
七
月
、
五
八
年
二
月
、
五
八
年
七
月
、
五
九
年
六
〜
七
月
と
日
常
化
し
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

休
債
が
日
常
化
し
た
意
味
は
、
政
府
は
低
利
国
債
の
強
制
割
当
発
行
が
不
可
能
に
な
っ
た
と
い
う
事
で
あ
る
。
市
場
実
勢
を
尊
重

し
て
発
行
条
件
を
決
め
な
け
れ
ば
、
国
債
発
行
が
不
可
能
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
時
点
で
、
日
本
の
国
債
管
理
と
金
融
政
策
は

一
大
転
換
を
と
げ
る
。
人
為
的
低
金
利
政
策
を
維
持
す
る
こ
と
が
不
可
能
と
な
り
、
金
融
市
場
の
制
約
に
し
た
が
っ
て
国
債
を
発
行

せ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
時
点
で
、
金
融
政
策
は
財
政
政
策
か
ら
独
立
性
を
獲
得
し
た
、
と
い
え
よ
う
。「
日

本
版
ア
コ
ー
ド
」
が
成
立
し
た
の
で
あ
る
。
だ
が
、
日
本
の
特
徴
は
ア
コ
ー
ド
の
成
立
時
点
が
明
確
で
は
な
い
。
政
府
は
財
政
負
担

軽
減
の
た
め
可
能
な
限
り
低
利
国
債
発
行
に
固
執
し
、
国
債
金
利
の
自
由
化
は
「
し
ぶ
し
ぶ
」、「
い
や
い
や
な
が
ら
」
認
め
ざ
る
を

得
な
い
状
況
に
追
い
詰
め
ら
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
ア
コ
ー
ド
の
成
立
時
点
は
明
確
で
は
な
い
が
、
昭
和
五
〇
年
代
末
に
は
乖
離
が
発

生
し
な
く
な
っ
た
か
ら
、
金
融
政
策
の
独
立
性
獲
得
の
時
点
は
、
昭
和
五
〇
年
代
末
と
断
定
す
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

４
　
な
ぜ
シ
団
引
受
は
廃
止
さ
れ
た
か

（
１
）
シ
団
引
受
を
巡
る
問
題
点

昭
和
五
〇
年
代
中
頃
以
降
、
シ
団
引
受
発
行
は
限
り
な
く
公
募
に
近
い
発
行
方
式
に
な
っ
た
。
ま
た
、
長
期
金
利
の
指
標
で
あ
る

一
〇
年
国
債
の
応
募
者
利
回
り
も
完
全
自
由
化
さ
れ
た
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
れ
ま
で
シ
団
引
受
の
是
非
を
巡
っ
て
様
々
の
問
題

点
が
議
論
さ
れ
て
き
た
。
で
は
、
シ
団
引
受
の
何
が
問
題
で
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、
シ
団
引
受
が
廃
止
さ
れ
た
理
由
は
何
処

に
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

シ
団
引
受
を
巡
る
論
点
を
「
国
債
市
場
懇
談
会
」
の
議
事
録
か
ら
抜
粋
し
て
み
よ
う
。

（9）



①
存
続
論

・
「
現
実
と
し
て
シ
団
方
式
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
原
理
を
歪
め
て
い
る
わ
け
で
も
な
く
、
ま
た
、
こ
れ
だ
け
財
政
事
情
が
厳
し
く
な
っ
て

い
る
中
で
、
今
、
敢
え
て
廃
止
す
る
必
要
は
無
い
と
言
え
る
。
ま
た
、
引
受
手
数
料
に
つ
い
て
は
、
テ
ク
ニ
カ
ル
な
問
題
で
あ
り
、

手
数
料
の
額
を
引
き
下
げ
れ
ば
解
決
で
き
る
問
題
で
は
な
い
か
」
（
１
）

・
「
シ
団
が
そ
も
そ
も
創
設
さ
れ
た
背
景
に
は
国
債
大
量
発
行
が
あ
り
、
そ
の
中
で
の
円
滑
な
消
化
を
目
的
と
し
た
も
の
で
あ
る
が
、

現
在
で
は
来
年
度
の
国
債
の
発
行
が
増
え
る
状
況
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
も
う
し
ば
ら
く
シ
団
を
存
続
さ
せ
る
べ
き
で
あ

り
、
財
政
が
中
立
あ
る
い
は
緊
縮
に
な
る
と
い
う
明
確
な
ゴ
ー
ル
が
見
え
る
ま
で
は
、
シ
団
制
度
の
廃
止
は
早
す
ぎ
る
と
考
え
る
（
２
）」

・
「
今
後
の
シ
団
の
あ
り
方
に
つ
い
て
は
、
賛
否
両
論
が
あ
る
。
発
行
量
の
増
加
が
見
込
ま
れ
る
現
状
で
は
、
近
い
将
来
で
廃
止
す

る
の
は
難
し
い
で
あ
ろ
う
が
、
今
後
廃
止
の
方
向
で
の
議
論
を
す
る
場
合
に
も
、
シ
団
に
替
わ
る
安
定
消
化
の
た
め
の
仕
組
み
、

例
え
ば
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
を
導
入
し
、
最
低
落
札
額
を
そ
の
要
件
と
し
て
組
み
込
む
こ
と
で
あ
る
と
か
、
市
場
参

加
者
・
投
資
家
と
発
行
当
局
と
の
対
話
の
機
関
・
機
会
が
必
要
で
は
な
い
か
」
（
３
）

・
「
現
在
の
日
本
の
財
政
状
況
で
は
、
今
す
ぐ
シ
団
を
廃
止
す
る
こ
と
は
難
し
く
、
シ
団
の
廃
止
は
中
長
期
的
な
目
標
と
し
て
、
Ｗ

Ｉ
制
度
や
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
の
導
入
と
セ
ッ
ト
で
考
え
て
い
く
べ
き
で
は
な
い
か
」
（
４
）

②
廃
止
論

・
「
シ
団
の
安
定
消
化
に
対
す
る
寄
与
度
は
落
ち
て
お
り
、
シ
団
制
度
の
デ
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
次
の
五
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
第
一
に
、

シ
団
の
存
在
が
希
薄
化
し
て
い
る
…
一
〇
年
債
の
固
定
シ
ェ
ア
の
割
合
は
一
二
・
五
％
に
ま
で
落
ち
て
お
り
、
シ
団
引
受
を
国
債

消
化
の
ラ
ス
ト
リ
ゾ
ー
ト
と
し
て
位
置
づ
け
る
に
は
無
理
が
あ
る
。
…
第
二
に
、
シ
団
メ
ン
バ
ー
各
社
の
引
受
負
担
が
増
加
し
て

（10）



い
る
…
。
第
三
に
、
シ
団
引
受
シ
ェ
ア
の
硬
直
性
が
あ
る
。
現
行
の
業
態
別
・
各
社
別
シ
ェ
ア
は
妥
当
な
も
の
と
し
て
説
明
困
難

で
あ
る
。
第
四
に
、
引
受
手
数
料
の
問
題
が
あ
る
。
応
札
価
格
に
上
乗
せ
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
引
受
手
数
料
の
実
質
的
意
義
が
失

わ
れ
て
い
る
こ
と
に
加
え
、
各
メ
ン
バ
ー
の
シ
ェ
ア
に
よ
っ
て
引
受
手
数
料
の
合
計
額
が
異
な
っ
て
く
る
た
め
、
入
札
に
当
た
っ

て
の
前
提
条
件
が
不
公
平
な
も
の
に
な
っ
て
い
る
…
。
第
五
に
、
シ
団
会
議
の
開
催
等
、
運
営
コ
ス
ト
が
か
さ
む
」
（
５
）

・
「
シ
団
制
度
が
廃
止
さ
れ
れ
ば
発
行
市
場
の
透
明
性
は
向
上
す
る
。
国
債
市
場
の
諸
制
度
が
次
々
に
改
善
さ
れ
て
い
る
状
況
下
で
、

あ
え
て
一
〇
年
債
に
つ
い
て
の
み
シ
団
制
度
を
残
す
必
要
は
な
く
、
む
し
ろ
、
な
く
し
た
ほ
う
が
新
た
な
市
場
改
革
と
な
る
の
で

は
な
い
か
」
（
６
）

・
「
結
論
的
に
は
Ｗ
Ｉ
制
度
さ
え
導
入
さ
れ
れ
ば
、
シ
団
を
廃
止
し
全
額
競
争
入
札
に
し
て
も
市
場
参
加
者
と
し
て
は
全
く
問
題
は

な
い
」
（
７
）

以
上
に
見
て
き
た
よ
う
に
、
存
続
論
も
廃
止
論
も
論
点
は
共
通
し
て
い
る
。
ま
ず
、
財
政
資
金
の
安
定
的
調
達
は
必
要
で
あ
る
、

と
い
う
共
通
の
認
識
で
あ
る
。
相
違
点
は
シ
団
の
果
た
し
て
い
る
評
価
の
相
違
に
す
ぎ
な
い
。
共
通
す
る
第
二
の
論
点
は
、
市
場
流

動
性
を
向
上
さ
せ
る
に
は
ど
う
す
れ
ば
よ
い
か
、
国
債
市
場
の
透
明
性
を
如
何
に
し
て
確
保
す
る
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
。
今
日
の

国
債
市
場
は
金
融
市
場
の
中
核
的
存
在
で
あ
り
、
国
債
市
場
を
整
備
す
る
こ
と
は
金
融
市
場
の
整
備
と
同
一
の
意
味
を
持
っ
て
い
る
。

一
〇
年
国
債
の
市
場
流
動
性
が
向
上
す
れ
ば
、
長
期
金
利
の
透
明
性
が
更
に
高
ま
る
。

存
続
論
と
廃
止
論
は
、
い
ず
れ
も
財
政
資
金
の
安
定
的
調
達
と
国
債
流
動
性
の
向
上
を
如
何
に
確
保
す
る
か
、
の
議
論
で
あ
っ
た
。

シ
団
引
受
を
廃
止
す
る
前
に
、
ま
ず
、
こ
の
課
題
を
解
決
す
る
必
要
が
あ
る
。
で
は
、
こ
の
課
題
は
ど
の
よ
う
に
解
決
さ
れ
た
の
だ

ろ
う
か
。

（11）



（
２
）
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
と
Ｗ
Ｉ
制
度
の
創
設

ま
ず
、
財
政
資
金
の
安
定
的
調
達
と
い
う
争
点
は
、
国
債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
（
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
）

の
創
設
に
よ
っ
て
解
決
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
平
成
一
六
年
一
〇
月
、
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
で
あ
る
「
国

債
市
場
特
別
参
加
者
制
度
」
が
創
設
さ
れ
た
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
は
欧
米
で
定
着
し
て
い
る
国
債
発
行
方
式
で
あ

り
、
日
本
独
自
の
制
度
で
は
な
い
。
だ
が
、
次
の
諸
点
で
外
国
の
制
度
と
は
異
な
っ
て
い
る
。
ま
ず
、
応
札
義
務
と
落
札
義
務
に
つ

い
て
で
あ
る
。
諸
外
国
で
も
こ
の
義
務
を
課
し
て
い
る
が
、
日
本
の
場
合
、
数
値
基
準
が
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
図
表
６

で
み
る
よ
う
に
、
特
別
参
加
者
は
発
行
予
定
額
の
三
％
以
上
の
応
札
義
務
が
あ
り
、
発
行
予
定
額
の
一
定
割
合
（
原
則
一
％
）
以
上

の
落
札
責
任
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
。
諸
外
国
で
は
、
こ
う
し
た
数
値
基
準
は
設
定
さ
れ
て
い
な
い
。
次
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク

に
つ
い
て
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
の
義
務
は
な
い
が
、
日
本
の
場
合
、
イ
ギ
リ
ス
と
同
様
に
義
務
が
課
さ

れ
て
い
る
。
ま
た
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
と
い
う
表
現
を
避
け
て
特
別
参
加
者
制
度
と
し
た
の
は
、
こ
の
制
度
の
参

加
者
は
証
券
会
社
だ
け
を
前
提
と
し
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。

こ
う
し
た
特
長
を
持
つ
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
は
、
諸
外
国
の
制
度
と
比
較
し
て
財
政
資
金
の
安
定
的
調
達

と
い
う
機
能
を
果
た
す
こ
と
に
な
る
。
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
は
、
現
代
版
シ
団
引
受
と
言
っ
て
も
過
言
で
は

な
か
ろ
う
。

次
に
、
一
〇
年
国
債
の
流
動
性
向
上
に
つ
い
て
は
、
Ｗ
Ｉ
制
度
が
導
入
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
Ｗ
Ｉ
（W

hen,
as

and
if

issued

の
略
）
と
は
、
国
債
等
の
入
札
前
取
引
の
こ
と
で
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
で
は
既
に
行
わ
れ
て
い
る
。
Ｗ
Ｉ
取
引
は
、
広

義
に
は
発
行
日
前
取
引
全
体
を
意
味
し
、
受
渡
決
済
日
は
発
行
日
と
な
る
。
日
本
で
は
、
入
札
後
発
行
日
前
取
引
は
既
に
行
わ
れ
て

い
た
。
平
成
一
六
年
二
月
に
導
入
さ
れ
た
Ｗ
Ｉ
制
度
は
、
図
表
７
で
み
る
よ
う
に
、
入
札
発
行
が
行
わ
れ
る
約
五
営
業
日
前
の
入
札

（12）
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図表６　国債市場特別参加者制度の概要
（１）目的

国債市場において重要な役割を果たし、特別な資格及び責任を伴い国債管理政策の
策定・遂行に協力する「国債市場特別参加者」及び財務省等により、国債の安定的な
消化の促進、国債市場の流動性の維持・向上等を図る。

（２）特別参加者の責任
①　応礼責任：全ての国債の入札で、相応な価格で、発行予定額の３％以上の相応の

額を応礼すること。
②　落札責任：直近２四半期中の入札で、短期・中期・長期・超長期の各ゾーンにつ

いて、発行予定額の一定割合（原則１％）以上の額の落札及び引受を
行うこと。

③　流通市場における責任：国債流通市場に十分な流動性を提供すること。
④　情報提供：財務省に対して、国債の取引動向等に関する情報を提供すること。

（３）特別参加者の資格
①　国債市場特別参加者会合への参加：財務省が原則四半期ごとに開催する特別参加
者との会合（国債市場特別参加者会合）に参加し、財務省と意見交換等を行うこと
ができる。

②　買入消却入札への参加：買入消却のための入札に参加できる。
③　ストリップス債の分離・統合：ストリップス債の分離・統合の申請を行うことが
できる。

④　非価格競争入札への参加：通常の競争入札と同時に行われる第Ⅰ非価格競争入札
及び競争入札後に行われる第Ⅱ非価格競争入札に参加できる。（ともに、過去の落
札実績（第Ⅰ）・応礼実績（第Ⅱ）等に基づき、個社ごとに定められた限度額内で、
競争入札の平均落札価格により国債を取得できる入札。）

⑤　流動性供給入札への参加：国債市場の流動性の維持・向上等を目的として実施さ
れる流動性供給入札に参加できる。

⑥　金利スワップ取引への優先的な参加：財務省が実施する金利スワップ取引の優先
的な取引相手となることができる。

（４）導入時期
①　平成16年10月：国債特別参加者制度の導入
（国債市場特別参加者の指定、国債市場特別参加者会合の開催開始、第Ⅱ非価格
競争入札開始）

②　平成17年４月：第Ⅰ非価格競争入札開始
③　平成18年１月：金利スワップ取引の実施
④　平成18年４月：流動性供給入札開始

（出所）財務省『日本国債ガイドブック2006』



ア
ナ
ウ
ン
ス
メ
ン
ト
日
か
ら
、
発
行
日
前
取
引
を
可
能
に
す
る
制
度
で

あ
る
。
Ｗ
Ｉ
制
度
が
導
入
さ
れ
る
と
、
国
債
の
市
場
流
動
性
は
向
上
す

る
。
新
規
発
行
債
の
消
化
は
時
間
が
長
い
ほ
う
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
対
す

る
イ
ン
パ
ク
ト
も
少
な
い
か
ら
で
あ
り
、
市
場
の
安
定
と
い
う
面
で
も

効
率
的
で
あ
る
。
新
規
発
行
債
の
消
化
時
間
が
長
く
な
る
ほ
ど
、
引
受

手
数
料
と
い
う
不
純
な
要
因
も
市
場
で
吸
収
さ
れ
て
し
ま
う
。
Ｗ
Ｉ
取

引
に
よ
り
、
入
札
時
の
価
格
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
分
散
さ
れ
、
投
資

の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
幅
が
で
る
か
ら
で
あ
る
。
従
っ
て
、
一
〇
年
国
債
の

価
格
形
成
は
よ
り
透
明
度
が
高
く
な
る
。
一
〇
年
国
債
の
価
格
形
成
の

透
明
度
が
高
く
な
れ
ば
、
長
期
金
利
の
透
明
度
も
高
く
な
る
。

シ
団
引
受
を
巡
る
問
題
点
は
、
か
く
し
て
、
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
と
Ｗ
Ｉ
制
度
の
導
入
に
よ
っ
て
解
決
さ
れ
る
こ

と
に
な
っ
た
。
残
す
問
題
は
、
果
た
し
て
こ
の
制
度
が
充
分
に
機
能
す

る
か
、
こ
れ
を
見
届
け
る
だ
け
の
問
題
と
な
っ
た
。

（
３
）
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
の
定
着
と
シ
団
引

受
の
廃
止

Ｗ
Ｉ
制
度
の
導
入
が
一
〇
年
国
債
の
市
場
流
動
性
向
上
に
資
す
る
こ

（14）

図表７　ＷＩ制度の概要

入札アナウンスメント日� 入札日� 発行日�

入札予定日、発行予定日、�
償還予定日、発行予定額を発表�

クーポン、回号等�
発行要領を発表�

入札前取引�

複利利回りで取引、�
５営業日間程度�

単利利回り、単価で取引�
（従前からの取引）�

発行日前取引�

（出所）財務省『日本国債ガイドブック』（2005）27頁



と
は
検
証
の
必
要
も
な
い
。
問
題
は
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
の
評
価
で
あ
る
。
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
制
度
が
導
入
さ
れ
た
一
年
後
の
平
成
一
七
年
一
〇
月
、
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
（
第
八
回
）
と
国
債
投
資
家
懇
談
会

（
第
一
三
回
）
が
開
か
れ
、
こ
の
制
度
の
評
価
が
行
わ
れ
た
。
ま
ず
、
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
で
の
評
価
を
み
て
み
よ
う
。

・
「
昨
年
一
〇
月
に
特
別
参
加
者
制
度
が
導
入
さ
れ
た
以
降
の
入
札
を
見
る
と
、
応
札
倍
率
は
二
倍
を
底
と
し
て
概
ね
三
倍
〜
四
倍

と
い
う
安
定
的
な
水
準
で
推
移
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
現
在
二
七
社
あ
る
特
別
参
加
者
が
そ
れ
ぞ
れ
三
％
の
応
札
責
任
を
負
っ
て

い
る
た
め
発
行
額
の
八
〇
％
以
上
の
応
札
が
確
実
に
入
り
、
こ
れ
に
加
え
て
、
証
券
会
社
や
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
の
応
札
が
入
る
構

造
と
な
っ
て
い
る
た
め
と
思
わ
れ
る
。
こ
の
結
果
、
札
割
れ
や
応
札
倍
率
の
急
低
下
と
い
っ
た
こ
と
が
起
き
る
可
能
性
は
現
行
制

度
に
お
い
て
は
相
当
減
じ
ら
れ
て
お
り
、
市
場
の
安
定
性
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
下
に
つ
な
が
っ
て
い
る
」
（
８
）

・
「
基
本
的
に
は
、
特
別
参
加
者
制
度
を
評
価
し
て
お
り
、
シ
団
に
つ
い
て
も
廃
止
と
い
う
方
向
で
大
丈
夫
と
考
え
て
い
る
」
（
９
）

・
「
特
別
参
加
者
制
度
に
お
い
て
は
、
各
社
が
応
札
責
任
等
を
負
う
こ
と
に
よ
り
、
参
加
意
識
の
高
い
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
形
成
さ
れ
て

き
て
い
る
。
従
っ
て
、
長
年
安
定
消
化
に
寄
与
し
て
き
た
シ
団
引
受
の
枠
組
み
を
な
く
し
、
一
〇
年
債
も
他
年
限
と
同
様
に
完
全

に
入
札
制
度
に
変
更
し
て
も
、
も
は
や
問
題
は
な
い
と
い
う
こ
と
だ
と
思
う
」
（
10
）

国
債
投
資
家
懇
談
会
に
お
い
て
も
、
同
様
の
評
価
が
な
さ
れ
て
い
る
。

・
「
特
別
参
加
者
制
度
は
、
国
債
の
安
定
消
化
と
い
う
当
初
期
待
さ
れ
た
機
能
を
発
揮
し
て
お
り
、
入
札
と
い
う
イ
ベ
ン
ト
に
対
す

る
不
安
が
払
拭
さ
れ
た
と
い
う
効
果
が
あ
っ
た
と
考
え
て
い
る
」
（
11
）

・
「
入
札
を
重
ね
る
ご
と
に
、
制
度
本
来
の
目
的
が
実
現
さ
れ
て
き
た
と
感
じ
る
。
ラ
ン
キ
ン
グ
を
意
識
し
た
競
争
激
化
と
い
う
指

摘
も
あ
る
が
、
証
券
会
社
も
各
社
各
様
の
対
応
を
と
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
お
り
、
制
度
と
し
て
は
非
常
に
う
ま
く
機
能
し
て
い

る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い
る
。
そ
れ
を
踏
ま
え
て
シ
団
の
廃
止
も
全
く
問
題
な
い
」
（
12
）

（15）



・
「
シ
団
に
つ
い
て
は
、
歴
史
的
な
使
命
は
十
分
果
た
し
た
と
思
っ
て
お
り
、
廃
止
し
て
も
差
し
支
え
な
い
」
（
13
）

日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
の
参
加
者
は
国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
や
国
債
投
資
家
懇
談
会
に
お
い
て
、
一
年

間
の
実
績
を
振
り
返
り
以
上
の
よ
う
な
評
価
を
お
こ
な
っ
た
。
こ
の
評
価
に
基
づ
い
て
、
平
成
一
七
年
一
二
月
一
九
日
の
「
国
債
発

行
世
話
人
会
」
に
お
い
て
、
平
成
一
七
年
度
末
を
も
っ
て
一
〇
年
債
の
シ
団
引
受
を
廃
止
し
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
シ
団
引
受
に

代
わ
っ
て
一
〇
年
債
も
日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

日
本
版
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
は
国
債
の
安
定
消
化
を
保
障
す
る
「
現
代
版
シ
団
引
受
」
の
機
能
を
果
た
す
だ
け
で

は
な
い
。
国
債
市
場
の
整
備
は
同
時
に
金
融
市
場
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
で
も
あ
り
、
国
債
の
市
場
流
動
性
向
上
は
金
融
市
場
の
透
明
性

を
更
に
高
め
る
こ
と
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。

注（
１
）

国
債
市
場
懇
談
会
議
事
録
　
第
七
回
　
平
成
一
三
年
三
月
二
七
日

（
２
）

同
上

（
３
）

同
上

（
４
）

国
債
市
場
懇
談
会
議
事
録
　
第
一
二
回
　
平
成
一
三
年
一
一
月
九
日

（
５
）

同
上

（
６
）

同
上

（
７
）

同
上

（
８
）

国
債
市
場
特
別
参
加
者
会
合
議
事
録
　
第
八
回
　
平
成
一
七
年
一
〇
月
一
九
日

（16）



（
９
）

同
上

（
10
）

同
上

（
11
）

国
債
投
資
家
懇
談
会
議
事
録
　
第
一
三
回
　
平
成
一
七
年
一
〇
月
二
五
日

（
12
）

同
上

（
13
）

同
上

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
客
員
研
究
員
）

（17）



（18）

二
〇
〇
六
年
三
月
期
の
証
券
会
社
決
算
は
株
式
市
況
の
追
い
風
を
受
け
バ
ブ
ル
崩
壊
以
後
、
最
高
の
営
業
利
益
を
記
録
し
た
（
１
）。

こ

の
好
決
算
は
株
式
市
況
と
い
う
循
環
的
要
因
に
よ
る
部
分
が
大
き
い
が
、
収
益
項
目
の
構
成
を
み
る
と
最
近
の
構
造
的
な
変
化
も
反

映
さ
れ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
市
場
の
構
造
的
変
化
を
ど
の
程
度
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
と
し
「
収
益
化
」
し
得
て
い
る
か
、
各
社
に

よ
っ
て
マ
チ
マ
チ
で
は
あ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
ビ
ッ
グ
バ
ン
が
始
ま
っ
た
九
九
年
三
月
期
を
基
点
と
し
て
現
在
ま
で
の
七
期
に

わ
た
る
証
券
会
社
決
算
の
推
移
を
概
観
し
、
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
降
の
市
場
の
構
造
的
変
化
が
証
券
決
算
に
ど
の
よ
う
な
形
で
反
映
し
て

い
る
の
か
、
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
。

１
　
収
益
項
目
の
内
訳

ま
ず
、
〇
六
年
三
月
期
の
証
券
会
社
決
算
概
況
（
東
証
総
合
取
引
参
加
者
ベ
ー
ス
）
を
み
る
と
表
１
の
よ
う
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ

る
と
、
最
大
の
収
益
源
は
、
国
内
証
券
会
社
で
は
依
然
と
し
て
委
託
手
数
料
、
外
国
証
券
会
社
で
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
で
あ
る
こ

と
が
分
か
る
。
と
く
に
外
国
証
券
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
へ
の
依
存
度
は
、
純
営
業
収
益
の
三
分
の
二
を
占
め
、
き
わ
め
て
高
い
ば

か
り
か
、
国
内
証
券
の
そ
れ
の
一
・
三
倍
以
上
に
も
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
を
別
の
角
度
か
ら
確
か
め
て
み
よ
う
。
九
九
年
三
月
期
を
基
点
と
し
て
、
各
種
手
数
料
お
よ
び
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
伸

び
率
を
、
一
〇
七
社
全
社
に
つ
い
て
み
た
も
の
が
、
図
１
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
伸
び
率
が
最
も
高
く
、

証
券
会
社
決
算
に
見
る
証
券
業
務
の
変
化

二
上
季
代
司
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か
つ
安
定
的
で
あ
る
。
つ
い
で
「
株
券
委
託
手
数
料
」、「
ト
レ
ー
デ

ィ
ン
グ
益
」、「
引
受
手
数
料
」、「
募
集
手
数
料
」
の
順
で
高
い
が
、

こ
れ
ら
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
と
比
べ
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
変
動
）

が
大
き
く
不
安
定
で
あ
る
よ
う
に
見
え
る
。
そ
こ
で
、
こ
れ
を
国
内

証
券
会
社
と
外
国
証
券
会
社
（
２
）

に
分
け
て
、
同
様
の
グ
ラ
フ
を
作
成
し

た
も
の
が
図
２
、
３
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
れ
ば
、
国
内
証
券
会
社
と
外
国
証
券
会
社
と
で
は
非
常

に
大
き
な
違
い
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
国
内
証
券
で
は
、
ト
レ
ー

デ
ィ
ン
グ
益
の
伸
び
率
が
も
っ
と
も
高
く
次
い
で
株
券
委
託
手
数
料
、

引
受
手
数
料
、
そ
の
他
手
数
料
、
募
集
手
数
料
の
順
で
あ
り
、
他
方
、

外
国
証
券
で
は
、
そ
の
他
手
数
料
の
伸
び
率
が
も
っ
と
も
安
定
的
か

つ
高
く
、
つ
い
で
株
券
手
数
料
、
引
受
手
数
料
、
募
集
手
数
料
、
ト

レ
ー
デ
ィ
ン
グ
益
の
順
と
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、「
そ
の
他
手
数
料
」

の
安
定
的
か
つ
高
い
伸
び
率
は
、
外
国
証
券
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ

て
お
り
、
国
内
証
券
の
収
益
構
造
は
株
式
市
況
の
変
動
に
か
な
り
大

き
く
左
右
さ
れ
て
い
る
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

そ
こ
で
、
最
も
伸
び
率
の
大
き
い
「
そ
の
他
手
数
料
」
が
ど
の
よ

う
な
ビ
ジ
ネ
ス
（
あ
る
い
は
証
券
サ
ー
ビ
ス
）
の
収
益
化
な
の
か
、

表１　東証総合取引参加者決算概況
（単位：百万円）

当期純損益 1,144,241

2006年３月期 全社

107社

営業損益 1,707,465

国内

受入手数料 3,045,897 65.6% 88.3%

販売・一般管理費 2,596,132

国内 外国 全社 外国

88社 19社

2,180,046 865,851 70.8% 100.0% 100.0% 100.0%
（内訳）委託手数料 1,346,939 1,152,128 194,811 31.3% 44.2% 34.7% 52.8% 19.9% 22.5%

引受手数料 246,944 219,268 27,676 5.7% 8.1% 6.6% 10.1% 2.8% 3.2%
募集手数料 344,388 339,734 4,654 8.0% 11.3% 10.2% 15.6% 0.5% 0.5%

その他手数料 1,107,489 468,797 638,692 25.7% 36.4% 14.1% 21.5% 65.1% 73.8%
トレーディング損益 1,067,422 1,022,907 44,515 24.8% 30.8% 4.5%
金融収益 610,340 304,176 306,164
金融費用 428,366 192,325 236,041
金融収支 181,974 111,851 70,123 4.2% 3.4% 7.2%
純営業収益 4,303,647 3,323,156 980,491 100.0% 100.0% 100.0%

1,948,543 647,589
1,374,566 332,899

823,338 320,903

純営業収益を100とする構成比（左）
受入手数料を100とする構成比（右）

（出所）東京証券取引所ホームページより作成。
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図２　受入手数料の伸び率（東証国内証券）
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そ
れ
を
見
て
み
よ
う
。

２
　
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
「
市
場
化
」
に
対
応

し
た
収
益
化

基
本
的
に
、
委
託
手
数
料
、
引
受
手
数
料
、
募
集
手
数
料
に
入
ら
な

い
受
入
手
数
料
は
、
す
べ
て
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
含
ま
れ
る
の
だ
が
、

①
外
国
証
券
お
よ
び
国
内
大
手
証
券
（
投
資
銀
行
部
門
）
の
場
合
に
は
、

企
業
へ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
フ
ィ
ー
、
各
種
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
管
理

手
数
料
な
ど
が
、
ま
た
②
大
手
・
準
大
手
証
券
国
内
営
業
部
門
お
よ
び

中
堅
・
中
小
証
券
の
場
合
に
は
、
投
資
信
託
の
信
託
報
酬
代
行
手
数
料

や
変
額
年
金
・
保
険
の
受
入
手
数
料
な
ど
が
、
こ
れ
に
相
当
す
る
。

す
な
わ
ち
、
外
国
証
券
・
国
内
大
手
証
券
（
投
資
銀
行
部
門
）
で
は
、

Ｍ
＆
Ａ
（
企
業
買
収
・
合
併
）
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
や
プ
リ
ン
シ
パ

ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
（
自
己
資
金
に
よ
る
投
資
）
に
お
け
る
投
資

先
企
業
へ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
や
不
動
産
フ
ァ
ン
ド

の
組
成
、
不
動
産
証
券
化
商
品
の
組
成
（
不
動
産
証
券
化
）
な
ど
が
活

発
に
行
わ
れ
て
お
り
、
そ
の
対
価
と
し
て
の
助
言
料
、
フ
ァ
ン
ド
運
営

管
理
手
数
料
等
が
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
あ
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図３　受入手数料の伸び率（東証外国証券）



る
。
近
年
の
Ｍ
＆
Ａ
の
拡
大
、
不
動
産
証
券
化
の
増
加
と
い
う
構
造
的
な
変
化
か
ら
生
ま
れ
た
企
業
側
の
ニ
ー
ズ
に
応
え
て
い
る
わ

け
で
あ
る
。

言
い
換
え
れ
ば
、
こ
れ
ま
で
メ
イ
ン
バ
ン
ク
を
中
心
に
行
わ
れ
て
き
た
企
業
再
編
、
破
綻
企
業
の
再
生
、
不
動
産
な
ど
企
業
資
産

の
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
リ
ン
グ
が
、
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
通
じ
て
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
そ
れ
を
ビ
ジ
ネ

ス
チ
ャ
ン
ス
と
捉
え
な
お
し
た
外
国
証
券
、
大
手
証
券
が
収
益
化
し
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。
い
う
な
れ
ば
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
の
「
市
場
化
」
と
い
う
構
造
変
化
に
即
応
し
た
経
営
対
応
と
評
価
す
る
こ
と
が
出
来
る
。

し
か
も
、
こ
う
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
に
基
づ
く
収
益
が
前
述
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
全
て
反
映
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
Ｍ
＆
Ａ

の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
は
証
券
会
社
の
専
売
特
許
で
は
な
く
、
銀
行
や
会
計
事
務
所
も
行
っ
て
い
る
し
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
は
、

専
門
の
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
（
３
）

が
最
も
積
極
的
に
行
っ
て
い
る
。
加
え
て
外
国
証
券
や
大
手
証
券
の
場
合
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ツ
や
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
を
別
会
社
と
し
て
行
っ
て
い
る
た
め
、
東
証
や
証
券
業
協
会
が
集
計
す
る
前
述
の
決
算
概

況
に
は
反
映
さ
れ
な
い
ケ
ー
ス
も
多
い
か
ら
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
「
市
場
化
」
に
伴
う
ビ
ジ

ネ
ス
は
先
の
数
字
が
示
し
て
い
る
以
上
に
大
き
い
し
、
業
際
を
超
え
て
今
後
も
拡
大
し
て
い
く
だ
ろ
う
。

３
　
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
資
産
管
理
）
に
対
応
し
た
収
益
化

他
方
、
リ
テ
ー
ル
営
業
に
お
け
る
構
造
改
革
を
、
収
益
面
か
ら
反
映
し
て
い
る
の
も
「
そ
の
他
手
数
料
」
な
の
で
あ
る
。
証
券
界

は
一
九
九
〇
年
代
後
半
、
長
期
資
金
に
対
す
る
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
「
資
産
管
理
型
営
業
」
を
提
唱

し
た
こ
と
が
あ
っ
た
。
こ
の
営
業
手
法
の
モ
デ
ル
と
な
っ
た
の
は
ア
メ
リ
カ
最
大
の
証
券
会
社
メ
リ
ル
リ
ン
チ
社
で
あ
る
が
、
同
社

の
収
益
構
成
を
見
る
と
、
表
２
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
連
結
ベ
ー
ス
で
あ
る
が
、
表
１
と
比
較
可
能
に
す
る
た
め
に
、
収
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益
項
目
を
セ
レ
ク
ト
し
並
べ
替
え
て
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
世
界
最
大
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
で
あ
る
同
社
で
も
、
日
本

の
委
託
手
数
料
プ
ラ
ス
募
集
手
数
料
に
相
当
す
る
「
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
」
は
受
入
手

数
料
の
四
割
強
に
す
ぎ
な
い
。
他
方
、
委
託
手
数
料
・
引
受
手
数
料
・
募
集
手
数

料
を
除
く
そ
の
他
手
数
料
に
あ
た
る
も
の
は
「
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
・
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
」「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
」「
ア
カ
ウ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
」

「
そ
の
ほ
か
」
の
四
項
目
と
な
る
が
、
こ
の
う
ち
「
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
・
ア
ド
バ

イ
ザ
リ
ー
」
は
、
Ｍ
＆
Ａ
等
の
企
業
向
け
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
フ
ィ
ー
に
相
当
し
、

「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
」
は
個
人
顧
客
に
対
す
る
投
資
ア
ド

バ
イ
ザ
リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
へ
の
対
価
で
あ
っ
て
、
預
か
り
資
産
に
連
動
す
る
手
数

料
で
あ
る
。
こ
れ
が
「
資
産
管
理
型
営
業
」
か
ら
の
収
益
で
あ
り
、
年
々
増
加
傾

向
に
あ
っ
て
、
今
や
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
約
半
分
、
受
入
手
数
料
の
二
割
強
を
占
め

る
に
い
た
っ
て
い
る
。

同
社
の
「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
」
の
中
核
は
、「
メ
リ
ル

リ
ン
チ
・
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ツ
」
と
呼
称
す
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス

か
ら
の
収
益
で
あ
り
、
こ
れ
は
①
（
顧
客
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
に
も
と
づ
く
）
投
資
戦

略
の
評
価→

②
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
築
と
運
用
業
者
の
選
定→

③
専
門
的
マ
ネ

ジ
ャ
ー
に
よ
る
運
用
の
実
行→

④
目
標
達
成
の
モ
ニ
タ
ー→

①
投
資
戦
略
の
再
評

表２　メリルリンチ社の収益構成（抜粋、連結ベース）
（単位：百万ドル）

暦年 2001年
コミッション 5,094 

小計 11,872 

2001年

引受 2,438 20.54% 20.86%

2002年 2003年 2004年 2003年
4,529 4,299 
1,710 2,092 2,585 2,710 16.82% 22.04%

ストラテジック・
アドバイザリー

1,101 703 551 683 884 9.27% 6.92% 5.49% 5.82%

ポートフォリオ・
サービス・フィー

2,202 2,134 1,990 2,409 2,769 18.55% 20.99% 19.84% 20.54%

アカウント・フィ
ー

488 525 529 516 491 4.11% 5.16% 5.27% 4.40%

そのほか 549 565 570 662 735 4.62% 5.56% 5.68% 5.64%
10,166 10,031 11,729 12,960 

4,874 

（注）日本の証券会社の受入手数料構成比と比較できるように収益項目をセレクトし並べ替えてあ
る。

(出所）メリルリンチ社、アニュアルレポート2005年版より作成。

2005年 2002年 2004年
5,371 42.91% 44.55% 42.86% 41.56%
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41.44%
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3.79%

5.67%



価→

…
…
…
の
一
連
の
サ
ー
ビ
ス
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
。
わ
が
国
で
い
う
「
ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
」
が
こ
れ
に
相
当
す
る
。

こ
の
サ
ー
ビ
ス
が
、
リ
テ
ー
ル
営
業
の
構
造
的
改
革
を
反
映
し
て
い
る
と
い
う
理
由
は
、
①
対
面
営
業
主
体
の
証
券
会
社
に
と
っ

て
手
数
料
自
由
化
に
対
処
し
う
る
安
定
収
益
源
で
あ
る
こ
と
（
売
買
の
あ
る
な
し
に
か
か
わ
ら
ず
フ
ィ
ー
が
残
高
連
動
で
徴
収
で
き

る
）、
②
顧
客
と
の
利
益
相
反
が
小
さ
い
こ
と
（
顧
客
資
産
が
増
え
て
こ
そ
フ
ィ
ー
も
増
え
る
）、
③
顧
客
の
ラ
イ
フ
ス
テ
ー
ジ
や
家

族
構
成
、
年
収
・
資
産
状
況
に
お
う
じ
た
オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
の
分
散
投
資
を
促
進
で
き
る
こ
と
（「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
流
れ
に

沿
っ
て
い
る
こ
と
）、
な
ど
で
あ
ろ
う
。

４
　
わ
が
国
リ
テ
ー
ル
証
券
業
者
の
「
そ
の
他
手
数
料
」

そ
こ
で
、
わ
が
国
証
券
会
社
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
う
ち
ラ
ッ
プ
・
フ
ィ
ー
は
ど
の
程
度
あ
る
か
、
推
定
し
て
み
よ
う
。
ラ
ッ

プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
の
残
高
は
、
二
万
三
五
五
〇
件
、
三
四
四
一
億
円
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
ほ
か
投
資
顧
問
契
約
を
結
ん
で
い
な
い

も
の
が
六
八
八
億
円
、
合
計
で
四
一
三
〇
億
円
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

し
た
が
っ
て
ラ
ッ
プ
・
フ
ィ
ー
は
残
高
の
最
大
三
％
と
み
て

も
年
間
一
二
〇
億
円
強
と
推
定
さ
れ
、
国
内
証
券
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
全
体
の
わ
ず
か
三
％
程
度
に
留
ま
っ
て
い
る
。

す
な
わ
ち
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
リ
テ
ー
ル
関
連
の
大
部
分
は
、
投
資
信
託
の
信
託
報
酬
代
行
手
数
料
（
以
下
、
代
行
手
数
料
と

略
）
か
ら
構
成
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
は
た
し
か
に
預
か
り
資
産
に
連
動
す
る
フ
ィ
ー
で
あ
り
、
残
高
が
積
み
あ
が
れ

ば
安
定
収
益
源
に
な
る
が
、
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
か
ら
見
れ
ば
、
上
記
の
よ
う
な
「
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
対
応
し
た
収
益
化
」

と
は
い
い
に
く
い
だ
ろ
う
。
な
に
よ
り
こ
の
手
数
料
は
、
そ
の
名
の
と
お
り
、
運
用
会
社
が
本
来
行
う
べ
き
口
座
管
理
、
分
配
金
の

支
払
い
、
運
用
報
告
書
等
の
法
定
開
示
資
料
の
送
付
を
販
売
会
社
が
代
行
し
て
い
る
こ
と
に
対
す
る
手
数
料
で
あ
っ
て
、
顧
客
か
ら

で
は
な
く
運
用
会
社
か
ら
徴
収
し
て
い
る
。
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し
た
が
っ
て
、
ラ
ッ
プ
・
ア
カ
ウ
ン
ト
を
除
き
、
上
述
の
よ
う
な
顧
客
に
対
す
る
投
資
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ス
に
相
当

す
る
サ
ー
ビ
ス
が
提
供
さ
れ
て
も
、
そ
れ
に
対
す
る
対
価
は
、
現
状
で
は
依
然
と
し
て
株
券
委
託
手
数
料
や
投
信
の
募
集
手
数
料
と

し
て
現
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
売
買
ご
と
の
「
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
」
は
、
市
況
変
動
に
さ
ら
さ
れ
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
い
し
、
手

数
料
自
由
化
と
ア
ド
バ
イ
ス
な
し
の
ネ
ッ
ト
証
券
会
社
の
シ
ェ
ア
拡
大
に
よ
っ
て
傾
向
的
に
も
料
率
低
下
に
あ
る
。
こ
の
傾
向
は
投

信
に
も
波
及
し
て
お
り
、
例
え
ば
、
最
近
で
は
募
集
手
数
料
が
ゼ
ロ
（
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
）
で
、
投
信
販
売
の
収
益
を
代
行
手
数
料

で
賄
お
う
と
い
う
傾
向
が
出
て
い
る
（
５
）。

し
か
し
、
代
行
手
数
料
は
あ
く
ま
で
運
用
会
社
が
支
払
う
フ
ィ
ー
で
あ
る
か
ら
、
根
本
的
な

解
決
に
な
っ
て
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

ア
ド
バ
イ
ス
な
し
で
低
率
の
手
数
料
で
シ
ェ
ア
を
拡
大
し
つ
つ
あ
る
ネ
ッ
ト
証
券
に
対
し
て
、
対
面
営
業
の
証
券
会
社
は
そ
の
優

位
性
を
ど
こ
に
求
め
る
か
、
と
い
え
ば
、
顧
客
に
対
す
る
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ス
の
有
用
性
に
求
め
る
し
か
な
い
。
そ
れ

は
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
顧
客
が
自
信
を
失
う
時
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
や
ア
ド
バ
イ
ス
を
求
め
た
い
時
、
す
な
わ
ち
相
場
低
迷
期
に
出
て

く
る
。
ラ
イ
ブ
ド
ア
事
件
以
来
、
新
興
市
場
が
総
崩
れ
と
な
っ
た
今
が
、
そ
の
時
で
は
な
か
ろ
う
か
。

５
　
わ
が
国
対
面
営
業
証
券
会
社
の
課
題

こ
れ
に
関
連
し
て
、
米
国
で
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
の
ピ
ー
ク
時
（
二
〇
〇
〇
年
三
月
）
に
取
引
件
数
の
三
三
％
を
占
め
た
ネ
ッ
ト
証

券
の
売
買
シ
ェ
ア
が
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
後
に
徐
々
に
低
下
、
〇
五
年
六
月
に
は
六
・
七
％
に
ま
で
落
ち
込
ん
で
、
個
人
投
資
家
が

対
面
営
業
に
回
帰
し
た
と
い
う
指
摘
が
あ
る
（
６
）。

ま
た
ア
メ
リ
カ
の
某
大
手
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
顧
客
七
・
八
万
人
の
デ

ー
タ
に
基
づ
い
た
調
査
で
は
、
九
二
年
〜
九
五
年
に
電
話
ベ
ー
ス
か
ら
ネ
ッ
ト
取
引
に
変
更
し
た
顧
客
一
六
〇
〇
人
の
属
性
を
調
べ

た
と
こ
ろ
、
①
年
齢
が
比
較
的
若
く
、
②
年
収
・
金
融
資
産
残
高
が
高
く
、
③
投
資
経
験
が
長
い
ベ
テ
ラ
ン
で
、
④
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
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ス
の
良
か
っ
た
投
資
家
が
ネ
ッ
ト
に
移
っ
た
が
、
移
行
後
は
売
買
回
転
が
速
く
な
っ
て
成
績
が
悪
く
な
っ
た
、
と
い
う
平
均
像
が
示

さ
れ
て
い
る
（
７
）。

こ
の
④
に
つ
い
て
は
、「
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」
に
よ
る
説
明
が
説
得
的
で
あ
る
が
（
８
）、

い
ず
れ
に
せ
よ
、
相
場
低
迷
期

に
は
ア
ド
バ
イ
ス
の
有
用
性
に
気
付
い
て
、
再
び
対
面
営
業
に
回
帰
す
る
と
い
う
傾
向
が
ア
メ
リ
カ
で
は
見
ら
れ
る
（
９
）。

こ
の
点
、
わ
が
国
で
は
、
二
〇
〇
〇
年
以
降
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
で
は
対
面
営
業
へ
の
回
帰
は
見
ら
れ
ず
、
む
し
ろ
ネ
ッ
ト
証
券

の
売
買
シ
ェ
ア
は
高
ま
っ
て
い
き
、
〇
五
年
後
半
か
ら
の
相
場
上
昇
期
に
ネ
ッ
ト
取
引
へ
の
投
資
家
参
入
が
加
速
し
、
デ
イ
・
ト
レ

ー
ダ
ー
の
存
在
が
顕
著
と
な
っ
て
い
っ
た
。
こ
う
し
た
日
米
間
の
相
違
は
、
何
に
由
来
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
？
ま
た
新
興
市
場
が

不
振
に
転
じ
た
今
春
以
降
も
、
対
面
営
業
へ
の
回
帰
は
起
き
な
い
の
だ
ろ
う
か
？

俊
野
（
前
掲
論
文
）
は
、
ネ
ッ
ト
投
資
家
の
属
性
は
ア
メ
リ
カ
と
同
様
、
若
く
て
年
収
・
金
融
資
産
残
高
が
多
い
が
、
異
な
る
と

こ
ろ
は
「
ベ
テ
ラ
ン
で
は
な
く
投
資
経
験
の
浅
い
層
」
が
多
い
こ
と
（
10
）、

と
指
摘
し
て
い
る
。
で
は
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
ど
う
か
と
い

え
ば
、
熊
野
（
前
掲
論
文
）
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
①
預
か
り
資
産
残
高
（
実
額
）
と
②
口
座
数
・
株
価
の
要
因
で
説
明
し
た
推
計
の

預
か
り
資
産
と
を
比
較
し
て
、
基
本
的
に
ネ
ッ
ト
投
資
家
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
日
経
平
均
と
変
わ
ら
な
い
こ
と
、
む
し
ろ
ラ
イ
ブ

シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
な
乱
高
下
で
は
大
き
な
損
失
が
出
て
い
る
、
と
推
定
し
て
い
る
。
ま
た
、
熊
野
は
、
日
本
の
ネ
ッ
ト
投
資
家
は
、

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
分
析
（
個
別
企
業
の
財
務
分
析
、
マ
ク
ロ
環
境
の
変
化
）
を
全
く
無
視
し
て
、
チ
ャ
ー
ト
分
析
を
武
器
に
し

て
い
る
点
で
も
ア
メ
リ
カ
の
ネ
ッ
ト
投
資
家
と
大
き
く
異
な
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
日
本
の
ネ
ッ
ト
投
資
家

の
平
均
像
は
、
ア
メ
リ
カ
同
様
、
速
い
回
転
売
買
で
敗
退
し
て
い
く
一
方
、
そ
れ
を
上
回
っ
て
次
々
と
未
経
験
の
若
年
層
が
参
入
し

て
取
引
が
拡
大
し
て
い
る
、
と
い
う
こ
と
に
な
り
そ
う
で
あ
る
。

そ
う
だ
と
す
る
と
、
対
面
営
業
の
証
券
会
社
に
と
っ
て
の
ネ
ッ
ト
取
引
拡
大
に
は
二
面
性
が
あ
る
こ
と
に
な
る
。
ネ
ッ
ト
取
引
の

拡
大
は
、
手
数
料
率
の
強
烈
な
引
き
下
げ
競
争
を
引
き
起
こ
し
て
い
る
反
面
、
新
し
い
投
資
家
を
開
拓
し
顧
客
を
増
や
し
て
く
れ
て
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い
る
と
い
う
積
極
的
な
側
面
、
共
存
共
栄
の
関
係
も
み
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
む
し
ろ
問
題
は
、
知
識
と
経
験
も
な
い
若
年
層
が
、
証

券
投
資
に
心
理
的
バ
リ
ア
ー
の
低
い
ネ
ッ
ト
取
引
を
始
め
て
み
た
が
、
相
場
の
波
の
な
か
で
成
功
と
失
敗
を
重
ね
て
長
期
投
資
の
有

利
性
に
目
覚
め
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
分
析
の
重
要
性
に
気
付
き
始
め
た
時
に
、
本
来
は
対
面
販
売
の
証
券
営
業
員
が
そ
の
相
談
相

手
に
な
っ
て
や
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
の
に
、
日
本
で
は
そ
う
は
な
っ
て
い
な
い
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
営
業
員
へ
の
信
頼
性
な

ど
が
ネ
ッ
ク
と
な
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

で
は
、
ど
う
す
れ
ば
よ
い
か
？
現
在
、
こ
の
よ
う
な
状
況
に
対
し
て
一
部
の
対
面
営
業
の
証
券
会
社
が
取
っ
て
い
る
対
応
の
一
つ

は
「
コ
ー
ル
・
セ
ン
タ
ー
」
の
拡
充
で
あ
る
。
対
面
営
業
、
ネ
ッ
ト
取
引
、
コ
ー
ル
・
セ
ン
タ
ー
と
三
つ
あ
る
チ
ャ
ン
ネ
ル
の
中
で
、

某
中
堅
証
券
会
社
の
コ
ー
ル
・
セ
ン
タ
ー
は
顧
客
専
任
制
を
取
っ
て
お
り
、
電
話
を
か
け
れ
ば
ア
ド
バ
イ
ス
が
受
け
ら
れ
る
が
、
外

交
は
せ
ず
全
く
の
受
身
で
あ
る
が
、
コ
ー
ル
・
セ
ン
タ
ー
の
取
引
は
対
面
営
業
部
店
よ
り
も
増
え
て
お
り
、
収
益
性
も
高
い
、
と
い

う
。
ち
な
み
に
、
大
手
証
券
で
も
コ
ー
ル
・
セ
ン
タ
ー
の
増
設
が
計
画
さ
れ
て
お
り
、
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
の
確
保
に
拍
車
が
か
か
っ
て

い
る
よ
う
で
あ
る
（
11
）。

自
己
責
任
で
投
資
を
行
っ
て
き
た
ネ
ッ
ト
投
資
家
が
ア
ド
バ
イ
ス
を
受
け
よ
う
と
す
る
時
に
、
受
身
の
相
談
に

徹
す
る
こ
と
は
、
ネ
ッ
ト
か
ら
対
面
へ
の
橋
渡
し
に
な
る
の
か
も
し
れ
な
い
の
で
は
な
か
ろ
う
か
？

注（
１
）

東
証
総
合
取
引
参
加
者
（
旧
東
証
会
員
証
券
会
社
）
ベ
ー
ス
で
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
の
営
業
利
益
は
一
兆
六
九
九
一
億
円
と
な
っ
て
お

り
、
こ
れ
は
過
去
一
〇
年
間
に
お
け
る
既
往
最
高
の
二
〇
〇
〇
年
三
月
期
（
一
兆
二
三
八
三
億
円
）
を
上
回
る
。

（
２
）

二
〇
〇
六
年
三
月
期
で
は
、
国
内
八
八
社
、
外
国
一
九
社
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
こ
の
間
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
証
券
が
日
本
法
人
で
あ
る

メ
リ
ル
リ
ン
チ
日
本
証
券
に
営
業
譲
渡
し
（
二
〇
〇
一
年
三
月
）、
つ
い
で
日
興
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
証
券
が
日
本
国
内
法
人
に
転
換
し
て
い
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る
（
二
〇
〇
四
年
）
た
め
数
字
は
連
続
し
て
い
な
い
の
だ
が
、
大
ま
か
な
傾
向
を
捉
え
る
に
は
差
し
支
え
な
い
と
思
わ
れ
る
。

（
３
）

ち
な
み
に
、
ダ
ビ
ン
チ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
ケ
ネ
デ
ィ
ッ
ク
ス
な
ど
上
場
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
九
社
の
運
営
資
産
残
高
が
昨
年
末

に
は
三
・
四
兆
円
に
上
り
、
年
内
に
は
四
兆
円
を
突
破
の
見
込
み
と
さ
れ
て
い
る
（『
日
経
金
融
新
聞
』
六
月
二
一
日
）。

（
４
）

〇
六
年
三
月
末
現
在
（『
日
本
経
済
新
聞
』
六
月
九
日
）。

（
５
）

ネ
ッ
ト
専
業
証
券
会
社
が
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
を
増
や
し
て
い
る
し
、
こ
の
動
き
に
追
随
す
る
対
面
販
売
中
心
の
証
券
会
社
も
で
て
い
る
。

郵
政
公
社
で
も
ネ
ッ
ト
で
の
投
信
販
売
に
つ
い
て
募
集
手
数
料
の
大
幅
割
引
に
踏
み
切
る
よ
う
で
あ
る
。
な
お
、
ノ
ー
ロ
ー
ド
投
信
の
公

募
投
信
全
体
に
占
め
る
割
合
は
ま
だ
一
％
程
度
で
あ
り
、
今
後
こ
の
比
率
は
高
く
な
ろ
う
。
ち
な
み
に
ア
メ
リ
カ
で
は
六
割
強
と
い
わ
れ

て
い
る
（『
日
本
経
済
新
聞
』
五
月
一
八
日
）。

（
６
）

佐
賀
卓
雄
「
株
式
個
人
ネ
ッ
ト
取
引
へ
の
証
券
会
社
の
取
り
組
み
」（『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
六
年
六
月
）。

（
７
）

俊
野
雅
司
「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
と
株
式
市
場
」（『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
六
年
六
月
）。

（
８
）

熊
野
英
生
「
デ
イ
ト
レ
ー
ダ
ー
の
隆
盛
を
ど
う
見
る
か
」（『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
六
年
六
月
）、
な
お
、
俊
野
論
文
は
、

①
自
己
帰
属
バ
イ
ア
ス
（
投
資
が
成
功
し
た
と
き
は
自
分
の
判
断
が
正
し
か
っ
た
と
思
い
、
失
敗
し
た
場
合
は
、
不
運
や
市
場
環
境
等
、

自
分
以
外
の
せ
い
に
し
た
が
る→

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
良
か
っ
た
投
資
家
が
自
信
を
深
め
て
運
用
の
自
由
度
の
高
い
ネ
ッ
ト
に
移
り
た
が

る
）、
②
知
識
の
幻
想
（
プ
ロ
の
機
関
投
資
家
と
同
様
の
情
報
量
に
接
す
る
と
、
投
資
判
断
が
正
確
に
な
る
と
錯
覚
す
る
）、
③
コ
ン
ト
ロ

ー
ル
の
幻
想
（
他
人
で
は
な
く
、
自
分
で
何
か
を
実
行
す
る
と
き
の
ほ
う
が
、
成
功
確
率
が
高
く
な
る
と
い
う
幻
想→

発
注
は
自
分
で
行

お
う
と
ネ
ッ
ト
に
移
る
）、
④
プ
ロ
ス
ペ
ク
ト
理
論
（
利
益
の
領
域
で
は
凹
関
数
、
損
失
の
領
域
で
は
凸
関
数→

利
益
が
出
て
い
れ
ば
小
口

の
利
益
を
何
度
も
獲
得
す
る
ほ
う
が
満
足
度
が
高
く
な
り
、
短
期
値
ざ
や
稼
ぎ
に
走
っ
て
し
ま
う
）、
な
ど
の
仮
説
を
提
示
し
て
い
る
。

（
９
）

そ
の
結
果
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
以
後
は
、
米
国
の
ネ
ッ
ト
証
券
も
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
に
注
力
し
て
い
る
（
伊
豆
久
「
米
国
の
ネ
ッ
ト
証
券
」

（28）



本
誌
一
六
三
六
号
、
二
〇
〇
六
年
六
月
）。

（
10
）

平
均
一
三
年
で
あ
り
、
非
ネ
ッ
ト
投
資
家
の
二
二
年
と
比
べ
て
経
験
が
浅
い
（
俊
野
、
前
掲
論
文
）。

（
11
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
七
月
一
七
日
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（29）
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は
じ
め
に

昨
今
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
盛
況
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
今
年
、
上
半
期
の
資
金
調
達
額
は
、
二
兆
五
二
〇
〇
億
円

に
達
し
、
前
年
同
期
と
比
較
し
て
一
兆
三
〇
〇
〇
億
円
の
増
加
で
、
前
年
同
期
比
は
二
倍
以
上
と
な
っ
て
い
る
。
う
ち
、
公
募
増
資

は
八
四
〇
〇
億
円
で
、
前
年
同
期
比
二
・
七
倍
、
新
株
予
約
権
付
社
債
も
一
兆
四
〇
〇
〇
億
円
と
、
二
倍
の
増
加
で
あ
っ
た
。
ま
た
、

調
達
金
額
が
一
〇
〇
〇
億
円
を
上
回
る
よ
う
な
大
型
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
も
行
わ
れ
、
注
目
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う

な
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
増
加
の
背
景
に
は
、
好
業
績
を
背
景
と
し
た
設
備
投
資
や
Ｍ
＆
Ａ
の
活
況
、
金
利
上
昇
観
測
に

よ
る
株
式
市
場
へ
の
資
金
流
入
低
下
懸
念
、
さ
ら
に
は
負
債
削
減
に
よ
る
財
務
体
質
改
善
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
要
因
が
指
摘
さ
れ
て
い

る
（
１
）。し

か
し
、
増
加
す
る
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
売
買
高
が
低
下
傾
向
に
あ
り
、
軟
調
な
株
価
展
開
が
続
く
株
式
市
場
に

対
し
て
悪
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
も
懸
念
さ
れ
て
い
る
。
実
際
、
公
募
発
行
や
Ｃ
Ｂ
発
行
の
報
道
が
、
当
該
企
業
の
株
価
下
落
要
因
と

な
る
例
も
少
な
く
な
い
。

と
こ
ろ
で
、
こ
の
よ
う
な
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
う
ち
、
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
、
最
も
分
か
り
づ
ら
い
も
の
が
Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
こ
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
、
昨
年
の
ラ
イ
ブ
ド
ア
に
よ
る
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
株
買
収
の
際
、
巨
額
の
資
金
調
達
手
段

と
し
て
利
用
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
人
々
の
注
目
を
浴
び
た
こ
と
は
記
憶
に
新
し
い
。
後
述
す
る
よ
う
に
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
当
該
企
業
の

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
制
度

松
尾
　
順
介



株
式
が
ど
の
程
度
希
薄
化
す
る
か
が
不
透
明
な
上
、
そ
の
発
行
に
際
し
て
、
発
行
会
社
側
か
ら
買
受
け
側
に
貸
し
株
が
行
わ
れ
て
い

る
ケ
ー
ス
も
少
な
く
な
い
と
い
わ
れ
、
個
人
投
資
家
の
不
信
感
を
醸
成
す
る
要
因
と
な
り
、
株
価
下
落
の
「
悪
玉
」
と
非
難
さ
れ
る

こ
と
も
少
な
く
な
い
。
ま
た
、
法
的
に
も
有
利
発
行
が
議
論
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
仕
組
み
を
確
認
し
た
上
で
、
こ
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
手
法
が
適
切
に
市
場
に
受
け
入
れ
ら
れ
る

た
め
に
は
、
そ
の
商
品
設
計
の
改
良
、
買
受
け
側
の
証
券
会
社
の
規
律
付
け
な
ど
も
重
要
な
要
素
で
あ
る
が
、
情
報
開
示
、
と
り
わ

け
一
般
の
株
主
に
対
し
て
分
か
り
や
す
く
、
か
つ
タ
イ
ム
リ
ー
な
情
報
開
示
が
必
要
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
す
る
。

１
　
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
仕
組
み

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
は
、M

oving
Strike

C
onvertible

B
ond

の
略
で
あ
り
、
転
換
価
額
修
正
条
項
（
３
）

付
の
転
換
社
債
（
４
）

を
意
味
す
る
。
た
だ

し
、
こ
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
、
筆
者
の
手
元
に
あ
る
欧
米
の
金
融
用
語
辞
典
な
ど
に
は
収
録
さ
れ
て
お
ら
ず
、
一
種
の
和
製
英
語
で
あ
る

と
推
測
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、Strike

price

が
権
利
行
使
価
額
を
意
味
す
る
こ
と
か
ら
、
権
利
行
使
価
額
の
変
動
す
る
Ｃ
Ｂ
を
こ
の
よ

う
に
名
づ
け
た
も
の
と
思
わ
れ
る
（
５
）。

転
換
価
額
の
修
正
条
項
を
付
し
た
転
換
社
債
は
、
一
九
九
六
年
五
月
に
発
行
さ
れ
た
三
井
金
属
鉱
業
債
を
嚆
矢
と
し
て
、
そ
の
後

三
ヶ
月
ほ
ど
の
間
に
二
一
本
（
総
件
数
六
三
本
）
が
発
行
さ
れ
た
。
修
正
条
項
付
転
換
社
債
の
発
行
は
、
当
時
の
大
蔵
省
が
一
九
九

五
年
一
二
月
と
一
九
九
六
年
三
月
に
示
し
た
「
証
券
分
野
の
規
制
緩
和
等
に
つ
い
て
」
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
当
時
の
軟
調
な
株

式
市
場
を
反
映
し
た
措
置
で
あ
っ
た
（
６
）。

た
だ
し
、
当
時
の
修
正
条
項
は
、
修
正
は
一
回
な
い
し
二
回
程
度
で
あ
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
よ

う
な
頻
繁
な
修
正
を
行
う
も
の
で
は
な
か
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
特
徴
と
し
て
は
、
単
な
る
修
正
条
項
付
と
い
う
よ
り
、

そ
の
修
正
頻
度
が
大
き
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

（31）



さ
ら
に
、
現
在
国
内
の
大
手
証
券
会
社
が
扱
う
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
、
第
三
者
割
当
方
式
で
発
行
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
単
数
ま
た
は

複
数
の
証
券
会
社
が
こ
れ
を
全
額
買
受
け
る
場
合
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
る
が
、
こ
の
よ
う
な
発
行
方
式
の
端
緒
は
、
国
内
系
証
券
会
社

を
割
当
先
と
す
る
も
の
で
は
、
二
〇
〇
三
年
一
二
月
二
二
日
発
行
決
議
の
い
す
ゞ
自
動
車
債
（
発
行
額：

三
〇
〇
億
円
、
割
当
先：

野
村
証
券
）、
同
日
発
行
決
議
の
東
京
都
民
銀
行
債
（
発
行
額：

三
〇
億
円
、
割
当
先：

野
村
証
券
）
で
あ
り
、
外
資
系
証
券
会
社

を
割
当
先
と
す
る
も
の
で
は
、
二
〇
〇
三
年
一
〇
月
一
七
日
発
行
決
議
の
双
日
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
発
行
当
時
は
、
ニ
チ
メ
ン
・

日
商
岩
井
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
）
債
（
発
行
額：

五
〇
億
円
、
割
当
先：

リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
）
（
７
）

で
あ
る
（
表
１
参
照
）。

こ
の
こ
と
か
ら
、
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
株
買
収
の
際
、
ラ
イ
ブ
ド
ア
に
よ
る
発
行
（
発
行
決
議：

二
〇
〇
五
年
二
月
、
発
行
額：

八
〇
〇

億
円
、
割
当
先：

リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
・
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ア
ジ
ア
・
リ
ミ
テ
ッ
ド
）
が
注
目
さ
れ
た

が
、
そ
れ
以
前
か
ら
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
が
か
な
り
利
用
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

ま
た
、
最
近
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
額
に
つ
い
て
は
、
国
内
転
換
社
債
発
行
額
お
よ
び
国
内
公
募
転
換
社
債
発
行
額
が
日
本
証
券
業
協

会
に
よ
っ
て
公
表
さ
れ
て
い
る
の
で
、
前
者
か
ら
後
者
を
引
く
と
、
公
募
以
外
の
転
換
社
債
発
行
額
と
な
り
、
こ
れ
ら
は
第
三
者
割

当
で
あ
り
（
表
２
参
照
）、
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
で
あ
る
と
推
測
さ
れ
る
。
さ
ら
に
上
記
の
ラ
イ
ブ
ド
ア
債
も
海
外
私
募
で

あ
る
こ
と
を
考
慮
す
る
と
、
海
外
発
行
分
に
も
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
が
含
ま
れ
て
い
る
。

で
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
ス
キ
ー
ム
を
上
記
の
三
例
と
話
題
に
な
っ
た
ラ
イ
ブ
ド
ア
債
で
見
て
み
よ
う
。

（
１
）
い
す
ゞ
自
動
車
債
は
、
ま
ず
当
初
転
換
価
額
は
二
一
六
円
と
設
定
さ
れ
、
次
に
修
正
条
項
と
し
て
、
以
下
の
よ
う
に
規
定
さ

れ
て
い
る
。
発
行
後
毎
月
第
三
金
曜
日
（
以
下
「
決
定
日
」
と
い
う
）
の
翌
取
引
日
以
降
、
転
換
価
額
は
、
決
定
日
ま
で
（
当
日
を

含
む
）
の
五
連
続
取
引
日
（
た
だ
し
、
終
値
の
な
い
日
は
除
き
、
決
定
日
が
取
引
日
で
な
い
場
合
に
は
、
決
定
日
の
直
前
の
取
引
日

ま
で
の
五
連
続
取
引
日
と
す
る
。
以
下
、「
時
価
算
定
期
間
」
と
い
う
）
の
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
に
お
け
る
当
行
普
通
株
式

（32）
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の
普
通
取
引
の
毎
日
の

終
値
（
気
配
表
示
を
含

む
）
の
平
均
値
の
九

〇
％
に
相
当
す
る
金
額

（
円
位
未
満
小
数
第
二

位
ま
で
算
出
し
、
そ
の

小
数
第
二
位
を
切
り
捨

て
る
。
以
下
「
修
正
後

転
換
価
額
」
と
い
う
）

に
修
正
さ
れ
る
。
つ
ま

り
、
通
常
の
場
合
は
、

第
三
週
の
月
曜
か
ら
金

曜
ま
で
の
五
日
間
の
終

値
の
平
均
値
の
九
〇
％

と
な
る
。
た
だ
し
、
下

限
転
換
価
額
は
一
〇
八

円
、
上
限
転
換
価
額
は

四
三
二
円
と
さ
れ
て
い

表１　第三者割り当て方式によるＣＢ（2003年９月～）

発行決議日割当先

ＵＦＪつばさ 2004年５月17日

野村 2003年12月22日
2003年12月22日

2004年２月27日

2004年５月10日

みずほ 2004年５月17日

金額
300億円
30億円

ユアサ商事 10億円

井筒屋 20億円

兼松 2004年５月28日 100億円

稲畑産業 2004年６月１日 50億円

ドイツ
2003年９月26日 50億円

30億円
30億円

発行体 市場
いすゞ自動車 東１
東京都民銀行 東１
ミサワホームホー
ルディングス

東・大・名１ 2004年２月26日 25億円

東１
日本金属工業 東・大１ 2004年３月22日 20億円

東１・福
宇部興産 東１・福 2004年５月17日 40億円

リーマン・ブラ
ザーズ

ニチメン・日商岩
井ホールディング
ス

東・大１ 2003年10月17日 50億円（＊１）

オックス情報 大ヘラクレス 2004年１月13日 10億円
コロムビアミュー
ジックエンタテイ
ンメント

東１ 2004年１月14日 20億円

軽貨急配 大２ 2004年２月10日 20億円
ダイナシテイ ジャスダック 2004年４月14日 20億円（＊２）
オックス情報 大ヘラクレス 2004年６月１日 15億円

メリルリンチ インボイス 東２ 2004年２月16日 35億円（＊３）
Ｔ－ＺＯＮＥホー
ルディングス

ジャスダック 2004年３月12日 20億円（＊４）

大和ＳＭＢＣ ホソカワミクロン 東・大１ 2004年６月７日 35億円
イーシステム 大ヘラクレス 2004年６月11日 25億円

三菱 東・大１
ゴールドマン・
サックス

東・大１

有線ブロードネッ
トワークス

大ヘラクレス

宇部興産 東１・福
宇部興産 東１・福

（注）市場の東は東証、大は大証、名は名証、福は福証、＊はいずれも発行枠の範囲内で、総額は
（１）500億円、（２）50億円、（３）100億円、（４）30億円

（資料）『日経公社債情報』No.1443、2004年６月28日、３ページ。
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表２　転換社債発行状況

年月中

（資料）日本証券業協会の統計資料「平成15年及び平成16年12月までにおける増資等の状況」、
「平成17年及び18年６月までにおける増資等の状況」、「公社債発行額・償還額」による。

国内
海外

公募発行 公募以外の発行 合計

銘柄数
金額

（百万円）
銘柄数

金額
（百万円）

銘柄数
金額

（百万円）
銘柄数

金額
（百万円）

2004（平16）年１月 2 20,000 3 34,200 5 54,200 8 23,000
2004（平16）年２月 1 15,000 0 0 1 15,000 16 105,745
2004（平16）年３月 0 0 6 10,287 6 10,287 18 309,490
2004（平16）年４月 1 10,000 2 3,000 3 13,000 8 167,100
2004（平16）年５月 0 0 1 2,000 1 2,000 11 181,106
2004（平16）年６月 3 27,000 6 31,000 9 58,000 13 235,900
2004（平16）年７月 2 27,000 6 57,625 8 84,625 14 187,358
2004（平16）年８月 1 5,000 7 118,000 8 123,000 16 143,275
2004（平16）年９月 3 28,000 12 20,940 15 48,940 15 63,910
2004（平16）年10月 2 15,000 2 11,000 4 26,000 13 220,624
2004（平16）年11月 1 20,000 2 10,500 3 30,500 8 66,500
2004（平16）年12月 4 44,000 11 51,900 15 95,900 6 21,800

2004年計 20 211,000 58 350,453 78 561,453 146 1,725,810
2005（平17）年１月 0 0 3 6,512 3 6,512 3 29,000
2005（平17）年２月 0 0 11 103,526 11 103,526 6 98,765
2005（平17）年３月 2 15,000 10 56,000 12 71,000 3 13,500
2005（平17）年４月 0 0 6 89,000 6 89,000 7 65,800
2005（平17）年５月 0 0 10 57,500 10 57,500 2 10,000
2005（平17）年６月 0 0 12 138,500 12 138,500 4 20,115
2005（平17）年７月 0 0 9 28,600 9 28,600 5 15,500
2005（平17）年８月 0 0 12 53,750 12 53,750 2 5,000
2005（平17）年９月 1 18,000 14 111,500 15 129,500 6 71,580
2005（平17）年10月 1 3,000 3 41,000 4 44,000 3 12,000
2005（平17）年11月 3 18,000 9 23,000 12 41,000 3 54,000
2005（平17）年12月 2 11,000 20 115,800 22 126,800 6 36,265

2005年計 9 65,000 119 824,689 128 889,689 50 431,525
2006（平18）年１月 0 0 13 32,450 13 32,450 0 0
2006（平18）年２月 2 35,000 12 55,500 14 90,500 2 3,010
2006（平18）年３月 4 28,000 17 243,600 21 271,600 5 75,000
2006（平18）年４月 0 0 10 49,600 10 49,600 8 242,000
2006（平18）年５月 0 0 12 329,500 12 329,500 2 18,200
2006（平18）年６月 11 215,702 5 151,958

2006年小計 81 989,352 22 490,168



る
。

（
２
）
東
京
都
民
銀
行
債
は
、
ま
ず
当
初
転
換
価
額
が
一
九
二
六
円
と
設
定
さ
れ
、
修
正
後
転
換
価
額
は
、
上
記
い
す
ゞ
自
動
車
債

と
同
様
の
計
算
方
法
を
用
い
て
算
出
し
た
平
均
値
の
九
五
％
と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
下
限
転
換
価
額
は
一
五
四
〇
・
八
円
、
上
限

転
換
価
額
は
二
八
八
九
・
〇
円
と
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）
双
日
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
債
は
、
ま
ず
当
初
転
換
価
額
が
七
四
〇
円
と
設
定
さ
れ
、
修
正
後
行
使
価
額
は
、
決
定
日
を
第
一

金
曜
日
と
し
、
そ
の
決
定
日
を
含
む
五
連
続
取
引
日
の
終
値
の
平
均
値
ま
た
は
当
該
決
定
日
の
行
使
価
格
の
七
五
％
に
相
当
す
る
価

額
の
高
い
方
の
一
円
未
満
切
捨
て
の
金
額
（
決
定
日
金
額
）
が
、
当
該
決
定
日
の
行
使
価
額
を
下
回
る
場
合
、
こ
の
決
定
日
金
額
に

修
正
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
下
限
転
換
価
額
は
当
初
行
使
価
額
の
三
〇
％
（
二
二
二
円
）
と
さ
れ
て
い
る
が
、
上
限
行
使
価
額
の
定
め

は
な
い
。

（
４
）
ラ
イ
ブ
ド
ア
債
は
、
ま
ず
当
初
転
換
価
額
が
四
五
〇
円
と
設
定
さ
れ
、
修
正
後
転
換
価
額
は
、
決
定
日
を
発
行
後
の
毎
週
金

曜
日
と
し
、
そ
の
決
定
日
を
含
む
三
連
続
取
引
日
の
毎
日
の
売
買
高
加
重
平
均
価
格
（
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）
の
平
均
値
の
九
〇
％
に
修
正
さ

れ
る
。
た
だ
し
、
下
限
転
換
価
額
は
一
五
七
円
と
さ
れ
て
い
る
が
、
上
限
行
使
価
額
の
定
め
は
な
い
。
ま
た
、
同
社
債
発
行
に
際
し

て
は
、
同
社
筆
頭
株
主
及
び
代
表
取
締
役
社
長
兼
最
高
経
営
責
任
者
（
当
時
）
の
堀
江
貴
文
氏
保
有
の
ラ
イ
ブ
ド
ア
株
式
の
一
部
を

リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
会
社
グ
ル
ー
プ
に
貸
借
す
る
合
意
が
交
わ
さ
れ
て
い
る
。

上
記
の
四
例
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
修
正
条
項
に
差
は
あ
る
も
の
の
、（
１
）
か
ら
（
３
）
の
案
件
は
、
業
績
悪
化
の
中
で
低
下
し
た

財
務
体
質
を
改
善
す
る
た
め
の
資
金
調
達
で
あ
る
こ
と
が
共
通
し
て
い
る
。
ま
た
、（
４
）
の
案
件
は
、
敵
対
的
買
収
の
た
め
の
巨

額
の
資
金
調
達
で
あ
っ
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
い
ず
れ
の
案
件
も
他
の
選
択
肢
が
乏
し
い
中
で
採
用
さ
れ
た
こ

と
が
う
か
が
わ
れ
る
。
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２
　
海
外
私
募
Ｃ
Ｂ

大
手
証
券
会
社
の
買
受
け
に
よ
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
が
発
行
さ
れ
る
以
前
か
ら
、
海
外
Ｃ
Ｂ
や
私
募
Ｃ
Ｂ
な
ど
と
い
う
名
称
で
、
実
態
の

不
透
明
な
Ｃ
Ｂ
が
発
行
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
報
道
さ
れ
て
い
た
。
こ
れ
ら
の
報
道
（
８
）

に
よ
る
と
、
海
外
私
募
Ｃ
Ｂ
の
特
徴
は
以
下
の
よ

う
に
整
理
で
き
る
。

（
１
）
発
行
会
社
は
、
実
質
的
に
債
務
超
過
状
態
の
経
営
不
振
の
中
堅
上
場
企
業
で
あ
り
、
再
建
計
画
に
も
目
処
が
立
た
ず
、
格
付

け
も
低
い
た
め
に
公
募
発
行
が
不
可
能
で
、
銀
行
融
資
も
ま
ま
な
ら
な
い
会
社
と
さ
れ
る
。
な
お
、
同
一
会
社
が
短
期
間
に
連
続
し

て
発
行
す
る
傾
向
が
あ
る
。

（
２
）
発
行
す
る
転
換
社
債
の
ス
キ
ー
ム
に
は
、
転
換
価
額
下
方
修
正
条
項
が
付
さ
れ
て
お
り
、
き
わ
め
て
頻
繁
に
（
極
端
な
ケ
ー

ス
で
は
毎
日
）
ま
た
大
幅
に
下
方
修
正
が
繰
り
返
さ
れ
、
株
式
転
換
に
対
す
る
据
え
置
き
期
間
も
き
わ
め
て
短
い
。
そ
の
た
め
有
利

発
行
の
疑
い
が
も
た
れ
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
が
、
リ
ー
ガ
ル
オ
ピ
ニ
オ
ン
を
と
っ
た
上
、
株
主
総
会
決
議
を
得
て
発
行
さ
れ
る
ケ
ー
ス

も
あ
り
、
ス
キ
ー
ム
や
手
続
き
は
違
法
と
は
い
え
な
い
。

（
３
）
当
該
転
換
社
債
の
投
資
家
は
、
タ
ッ
ク
ス
ヘ
イ
ブ
ン
に
籍
を
置
く
海
外
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
な
っ
て
い
る
が
、
そ
の
実
態
は
全

く
不
透
明
で
、
国
内
の
仕
手
筋
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
関
係
す
る
場
合
も
あ
る
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
私
募
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社

と
そ
の
よ
う
な
投
資
家
と
を
仲
介
す
る
業
者
の
暗
躍
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
。

（
４
）
発
行
後
株
価
が
急
騰
す
る
ケ
ー
ス
が
あ
り
、
そ
の
際
株
価
操
作
や
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
疑
い
が
取
り
ざ
た
さ
れ
、
実
際
に

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
に
よ
る
摘
発
例
も
出
て
い
る
（
９
）。

つ
ま
り
、
私
募
Ｃ
Ｂ
発
行
に
係
る
不
透
明
な
流
れ
は
、
簡
略
化
す
れ
ば
、
お
お
よ
そ
以
下
の
よ
う
な
図
式
で
説
明
さ
れ
て
い
る
。

①
経
営
不
振
の
Ａ
社
に
対
し
て
、
仲
介
者
が
私
募
Ｃ
Ｂ
発
行
を
斡
旋
、
Ｘ
フ
ァ
ン
ド
を
紹
介
し
、
同
フ
ァ
ン
ド
を
全
額
買
取
先
と
し

（36）
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て
私
募
Ｃ
Ｂ
を
発
行
さ
せ
、
Ａ
社
の
資
金
調
達
を
実
現
す
る
、
②
Ｘ
フ
ァ
ン
ド
側
は
Ａ
社
株
式
を
借
り
入
れ
、
空
売
り
が
仕
掛
け
ら

れ
る
よ
う
に
準
備
す
る
。
③
Ａ
社
株
式
に
対
し
て
株
価
操
作
等
が
行
わ
れ
、
株
価
が
高
騰
し
た
と
こ
ろ
で
空
売
り
を
仕
掛
け
、
空
売

り
に
よ
る
利
益
を
手
に
す
る
。
④
株
価
が
下
が
り
き
っ
た
と
こ
ろ
で
Ｃ
Ｂ
を
転
換
し
、
現
物
株
で
返
済
す
る
（
あ
る
い
は
小
刻
み
に

株
価
操
作
と
空
売
り
を
繰
り
返
し
、
そ
の
過
程
で
Ｃ
Ｂ
を
株
式
に
転
換
し
、
利
益
を
あ
げ
る
）。
⑤
再
度
私
募
Ｃ
Ｂ
を
発
行
さ
せ
、
前

述
の
流
れ
を
繰
り
返
す
が
、
そ
の
過
程
で
発
行
株
式
数
は
増
加
し
、
株
価
操
作
に
よ
っ
て
も
株
価
が
反
応
し
な
く
な
る
ほ
ど
に
低
迷

す
る
と
、
Ａ
社
は
Ｘ
フ
ァ
ン
ド
か
ら
見
捨
て
ら
れ
る
。
お
お
よ
そ
こ
の
よ
う
な
図
式
で
あ
る
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
個
別
事
例
で
は
、
相

当
複
雑
な
資
金
の
流
れ
が
構
成
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
り
（
10
）、

不
透
明
な
部
分
が
大
き
い
の
が
事
実
で
あ
る
。

た
だ
し
、
現
在
で
は
、
株
価
操
作
に
対
す
る
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
や
証
券
取
引
所
の
監
視
が
強
ま
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
不
透

明
な
私
募
Ｃ
Ｂ
は
減
少
し
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。

こ
こ
で
重
要
な
こ
と
は
、
こ
の
よ
う
な
不
透
明
な
私
募
Ｃ
Ｂ
と
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
の
相
違
点
で
あ
る
。
ま
ず
、
社
債
の
ス
キ
ー
ム
と
い

う
点
で
は
、
私
募
Ｃ
Ｂ
の
ほ
う
が
転
換
価
額
の
修
正
頻
度
が
高
い
こ
と
、
下
方
修
正
が
大
幅
で
あ
る
こ
と
、
ま
た
は
転
換
権
行
使
の

据
え
置
き
期
間
が
短
い
な
ど
と
い
っ
た
指
摘
も
あ
る
が
、
そ
れ
ら
の
点
は
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
い
。
次
に
、
発
行
会
社
の
信
用
リ

ス
ク
は
、
私
募
Ｃ
Ｂ
発
行
体
の
ほ
う
が
高
い
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る
が
、
こ
の
点
も
明
確
に
実
証
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
第
三

に
、
買
受
け
側
の
投
資
家
の
差
が
指
摘
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
私
募
Ｃ
Ｂ
の
多
く
は
、
タ
ッ
ク
ス
ヘ
イ
ブ
ン
の
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
そ

の
実
態
は
き
わ
め
て
不
透
明
で
あ
る
の
に
対
し
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
国
内
外
の
証
券
会
社
あ
る
い
は
そ
の
グ
ル
ー
プ
が
買
受
け
先
と
な
っ

て
お
り
、
各
種
の
規
制
の
元
に
お
か
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
言
え
ば
、
前
者
は
実
態
が
不
透
明
で
あ
る
が
ゆ
え
に
、
市
場
の
レ
ピ
ュ
テ

ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
規
律
付
け
が
働
き
に
く
い
の
に
対
し
、
後
者
は
一
定
の
規
律
付
け
が
働
く
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。



３
　
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
を
め
ぐ
る
開
示
制
度

現
在
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
い
わ
れ
る
も
の
は
、
以
前
問
題
視
さ
れ
た
私
募
Ｃ
Ｂ
に
比
べ
て
、
不
透
明
性
が
か
な
り
払
拭
さ
れ
て
お
り
、

そ
の
た
め
の
ス
キ
ー
ム
上
の
工
夫
も
行
わ
れ
て
い
る
が
、
個
人
株
主
に
と
っ
て
は
、
そ
の
仕
組
み
が
分
か
り
づ
ら
く
、
ま
た
必
要
な

情
報
も
入
手
し
に
く
い
状
態
に
あ
る
こ
と
は
確
か
で
あ
ろ
う
。
し
た
が
っ
て
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
が
受
け
入
れ
ら
れ
、
市
場
の
信
頼
を
得
る

た
め
に
は
、
少
な
く
と
も
個
人
株
主
に
対
し
て
分
か
り
や
す
い
情
報
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。

個
人
株
主
に
と
っ
て
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
に
関
す
る
必
要
な
情
報
は
、
①
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
と
そ
の
ス
キ
ー
ム
、
②
発
行
会
社
側
か
ら
買

受
け
側
へ
の
貸
し
株
、
③
転
換
価
額
の
変
動
、
④
転
換
権
の
行
使
状
況
（
社
債
残
高
や
潜
在
株
式
数
）、
な
ど
で
あ
る
。
個
人
株
主

に
と
っ
て
は
、
こ
れ
ら
の
情
報
が
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
な
ど
を
通
じ
て
手
軽
に
入
手
可
能
と
な
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
現
状
に
お
い

て
、
こ
れ
ら
①
か
ら
④
の
情
報
が
ネ
ッ
ト
で
入
手
可
能
で
あ
る
か
ど
う
か
を
以
下
に
紹
介
す
る
（
表
３
参
照
）。

①
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
発
行
は
、
証
券
取
引
法
上
の
法
定
開
示
書
類
（
有
価
証
券
届
出
書
ま
た
は
臨
時
報
告
書
）
の
提
出
義
務
が
あ
り
、
ま

た
有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
事
項
と
な
っ
て
い
る
の
で
、
Ｅ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
上
で
開
示
さ
れ
た
、
こ
れ
ら
の
書
類
か
ら
発
行
を
知
る
こ

と
が
で
き
る
。
有
価
証
券
届
出
書
ま
た
は
臨
時
報
告
書
に
は
、
詳
細
に
ス
キ
ー
ム
が
開
示
さ
れ
、
有
価
証
券
報
告
書
で
は
、「
社
債

明
細
表
」
で
新
株
予
約
権
付
社
債
が
発
行
さ
れ
た
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
ま
た
、
上
場
会
社
の
場
合
、
適
時
開
示
規
則
に
よ
っ
て
、

プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
の
公
表
が
義
務
付
け
ら
れ
て
お
り
、
東
証
で
も
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
取
引
所
で
も
、
Ｈ
Ｐ
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら

に
、
多
く
の
会
社
で
は
、
各
社
の
Ｈ
Ｐ
に
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
書
類
に
よ
っ
て
、
当
該
会
社
が
ど
の
よ

う
な
ス
キ
ー
ム
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
を
発
行
し
て
い
る
か
ど
う
か
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
。

②
発
行
段
階
で
、
発
行
会
社
側
か
ら
買
受
け
側
に
対
し
て
、
貸
し
株
が
行
わ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
法
定
開
示
書
類
の

記
載
事
項
に
は
含
ま
れ
て
い
な
い
。
ま
た
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
へ
の
記
載
も
任
意
と
な
っ
て
い
る
（
11
）。

た
だ
し
、
貸
し
株
数
が
大
量
に

（38）
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表３　ＭＳＣＢに関する開示情報一覧（東証上場企業）

発行に関する情報開示

（注１）買受け先が外資であっても、当該外資の国内現法が買受ける場合は、国内第三者割当とみな
される可能性あり。

（注２）会社法240条３項により、公開会社は、証券取引法上の法定開示書類に会社法上必要な公告
事項が掲載されている場合は不要。

（注３）原則とは、１億円未満の場合、提出不要。
（注４）ただし、ほとんどの会社が発表している。
（注５）ただし、大量の権利行使によって主要株主の異動、主要株主である筆頭株主の異動が生じた

場合、提出が必要。
（注６）ただし、主要株主に異動がある場合、主要株主である筆頭株主に異動がある場合は適時開示

が必要。適時開示規則により、月中において残存額の10％以上の変動が目安
（注７）この資料は、ジャスダックＨＰでは公表されていない。また、大証では有料情報として提供。

海外私募債（注１） 国内第三者割当債（注１）
（日刊紙の）公告 掲載不要（注２）
証券取引法上の法定開示書類 臨時報告書（原則）（注３）有価証券届出書（原則）（注３）
プレスリリースの発表 必要（適時開示）
東証ＨＰでの適時開示情報の
提供

１ヶ月間開示

各社ＨＰ掲載 任意（注４）

発行段階での貸し株に関する
情報開示

海外私募債 国内第三者割当債

証券取引法上の法定開示書類 記載事項に含まれていない
プレスリリースの記載 任意
各社ＨＰ掲載 任意
大量保有報告書 提出義務がある場合は開示

転換価額の修正 海外私募債 国内第三者割当債
プレスリリースの発表 任意（注４）
東証ＨＰでの適時開示情報の
提供

１ヶ月間開示

各社ＨＰ掲載 任意

大量の権利行使 海外私募債 国内第三者割当債
臨時報告書 提出不要（注５）
プレスリリースの発表 任意（注６）
東証ＨＰでの適時開示情報の
提供

１ヶ月間開示

各社ＨＰ掲載 任意

権利行使の金額・株数 海外私募債 国内第三者割当債
有価証券報告書 記載必要

東証ＨＰ（注７）
新株予約権等の行使等に伴う上場株式数の変更につい
て、毎月末残高を翌月20日に発表



な
る
と
、
借
り
手
は
大
量
保
有
報
告
書
の
提
出
義
務
が
生
じ
、
こ
れ
に
よ
っ
て
貸
し
株
数
量
が
明
ら
か
に
な
る
可
能
性
は
あ
る
が
、

借
り
手
が
別
法
人
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
に
な
る
と
、
そ
れ
を
Ｅ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｅ
Ｔ
で
検
索
す
る
こ
と
は
か
な
り
難
し
い
だ
ろ
う
。
ま
た
、

特
例
措
置
に
よ
る
遅
延
も
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
個
人
株
主
か
ら
す
る
と
、
当
該
株
式
に
空
売
り
が
行
わ
れ
、
売
り
浴
び
せ
ら
れ
る

と
い
う
危
惧
を
払
拭
で
き
な
い
も
の
と
思
わ
れ
る
。

③
修
正
後
の
転
換
価
額
が
変
化
す
る
こ
と
か
ら
、
直
近
の
転
換
価
額
は
重
要
な
情
報
で
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
直
近
の
転
換
価
額
と
Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ
の
残
高
と
が
分
か
れ
ば
、
転
換
可
能
株
式
数
（
潜
在
株
式
数
）
が
明
ら
か
と
な
り
、
希
薄
化
の
程
度
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
。

上
記
の
よ
う
に
発
行
段
階
の
開
示
書
類
に
記
載
さ
れ
た
転
換
価
額
の
修
正
条
項
に
し
た
が
っ
て
、
計
算
す
る
こ
と
も
で
き
る
が
、
売

買
高
加
重
平
均
が
使
わ
れ
て
い
る
場
合
も
あ
り
、
そ
の
計
算
は
必
ず
し
も
簡
便
で
は
な
い
。
し
か
し
、
東
証
や
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
で
は
、

上
場
会
社
に
対
し
て
、
修
正
転
換
価
額
の
開
示
を
要
請
（
規
則
上
は
任
意
）
し
て
お
り
、
こ
れ
が
取
引
所
Ｈ
Ｐ
に
掲
載
さ
れ
て
い
る

の
で
、
ほ
と
ん
ど
の
会
社
に
お
い
て
、
直
近
の
転
換
価
額
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の
が
現
状
で
あ
る
。

④
直
近
の
転
換
価
額
を
知
っ
て
も
、
社
債
残
高
が
確
認
で
き
な
け
れ
ば
、
そ
の
転
換
価
額
で
権
利
行
使
し
た
場
合
の
発
行
株
式
数

（
潜
在
株
数
）
は
計
算
で
き
な
い
。
も
ち
ろ
ん
有
価
証
券
報
告
書
に
は
、
社
債
残
高
が
記
載
さ
れ
て
い
る
が
、
半
期
ご
と
の
報
告
書

で
は
直
近
の
残
高
は
明
ら
か
で
は
な
い
。
さ
ら
に
、
報
告
書
提
出
直
後
に
Ｃ
Ｂ
が
発
行
さ
れ
、
期
中
に
全
額
権
利
行
使
さ
れ
た
場
合

は
、
残
高
の
推
移
も
明
ら
か
で
は
な
い
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
東
証
は
同
所
Ｈ
Ｐ
の
「
東
証
か
ら
の
ニ
ュ
ー
ス
」
に
、「
新
株
予
約

権
等
の
行
使
等
に
伴
う
上
場
株
式
数
の
変
更
」
を
二
〇
〇
四
年
一
月
か
ら
掲
載
し
て
い
る
。
こ
の
資
料
か
ら
、
回
号
ご
と
の
転
換
社

債
残
高
を
知
る
こ
と
が
で
き
、
こ
の
残
高
を
直
近
の
転
換
価
額
で
割
る
こ
と
に
よ
っ
て
転
換
可
能
株
数
を
算
出
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
デ
ー
タ
の
利
用
は
、
一
般
の
個
人
株
主
や
投
資
家
に
は
知
ら
れ
て
お
ら
ず
、
い
わ
ば
「
裏
ワ
ザ
」
に
近
い
も

の
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
前
月
末
の
数
値
が
公
表
さ
れ
る
の
は
、
翌
月
二
〇
日
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
間
の
変
動
は
反
映
さ
れ
な
い
。
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さ
ら
に
、
東
証
以
外
で
は
、
こ
の
よ
う
な
資
料
は
Ｈ
Ｐ
上
で
は
公
表
さ
れ
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
（
12
）。

以
上
の
よ
う
に
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
に
関
す
る
情
報
の
な
か
に
は
、
一
般
の
個
人
投
資
家
が
ネ
ッ
ト
で
簡
単
に
入
手
す
る
こ
と
が
で
き
る

も
の
も
あ
り
、
そ
れ
ら
を
丁
寧
に
集
め
れ
ば
、
一
定
程
度
の
知
見
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
そ
の
た
め
に
は
か
な
り
の
労
力
を
要

し
、
必
ず
し
も
十
分
に
不
透
明
感
を
払
拭
す
る
も
の
と
な
っ
て
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

ま
と
め

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
に
関
し
て
、
現
在
金
融
庁
で
開
催
さ
れ
て
い
る
「
証
券
会
社
の
市
場
仲
介
機
能
等
に
関
す
る
懇
談
会
」（
座
長：

岩
原

紳
作
・
東
大
教
授
）
で
も
論
点
の
ひ
と
つ
と
し
て
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
同
庁
Ｈ
Ｐ
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
論
点
整
理
で
は
、「
特

に
、
第
三
者
割
当
増
資
や
い
わ
ゆ
る
私
募
Ｃ
Ｂ
（
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
を
含
む
）
等
に
つ
い
て
は
、
企
業
再
生
等
に
係
る
資
金
調
達
手
段
と
し

て
有
効
な
場
合
も
あ
り
、
現
に
、
こ
の
よ
う
な
調
達
に
よ
り
再
生
等
が
成
功
し
た
事
例
も
あ
る
。
他
方
、
発
行
条
件
及
び
利
用
方
法

次
第
で
希
薄
化
に
よ
る
既
存
株
主
に
対
す
る
不
利
益
が
生
じ
る
リ
ス
ク
も
あ
る
こ
と
か
ら
、
証
券
会
社
が
こ
う
し
た
案
件
を
取
扱
う

場
合
（
自
社
（
関
連
会
社
）
が
買
受
け
る
場
合
、
他
の
フ
ァ
ン
ド
等
が
買
受
け
る
場
合
を
含
む
）
に
留
意
す
べ
き
事
項
を
整
理
・
明

確
化
す
る
こ
と
に
よ
り
規
範
形
成
を
行
う
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
懇
談
会
と
し
て
は
、
証
券
会
社
は
、
既
存
株
主
へ
の
影
響
等
を
踏
ま

え
た
適
切
な
商
品
設
計
に
加
え
て
、
発
行
体
（
の
経
営
者
）
に
対
し
て
商
品
の
理
解
度
に
応
じ
た
十
分
な
商
品
説
明
を
行
う
と
と
も

に
、
発
行
体
に
よ
る
適
切
な
開
示
を
指
導
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
お
き
た
い
」
と
記
さ
れ
て
い
る
（
13
）。

新
し
い
金
融
手
法
に
は
、
当
初
は
ま
が
ま
が
し
い
も
の
と
し
て
登
場
し
な
が
ら
も
、
そ
の
後
定
着
し
て
い
っ
た
も
の
が
少
な
く
な

い
。
そ
の
典
型
と
し
て
、
ジ
ャ
ン
ク
・
ボ
ン
ド
や
バ
ル
チ
ャ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
も
ま
た
そ

の
伝
に
加
え
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
る
だ
ろ
う
が
、
そ
の
た
め
に
は
市
場
で
認
知
を
得
る
必
要
が
あ
る
。
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Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
が
認
知
さ
れ
る
た
め
に
は
、
そ
の
商
品
設
計
の
改
良
、
買
受
け
側
の
証
券
会
社
の
規
律
付
け
な
ど
も
重
要
な
要
素
で
あ

る
が
、
情
報
開
示
、
と
り
わ
け
一
般
の
株
主
に
対
し
て
分
か
り
や
す
く
、
か
つ
タ
イ
ム
リ
ー
な
情
報
開
示
が
必
要
で
あ
る
と
思
わ
れ

る
。
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
保
有
者
の
権
利
行
使
に
よ
っ
て
市
場
に
供
給
さ
れ
う
る
株
数
は
、
希
薄
化
を
引
き
起
こ
し
、
株
価
に
影
響
を
与
え
る

と
い
う
点
で
重
要
な
市
場
情
報
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
発
行
会
社
は
、
例
え
ば
Ｉ
Ｒ
活
動
の
一
環
と
し
て
、
各
社
の
Ｈ

Ｐ
上
で
一
般
投
資
家
や
株
主
に
対
し
て
分
か
り
や
す
く
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
転
換
価
額
、
残
高
、
そ
れ
に
と
も
な
う
潜
在
株
数
等
を
開
示

す
る
よ
う
な
取
り
組
み
が
求
め
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
そ
の
情
報
が
各
種
の
情
報
ベ
ン
ダ
ー
に
よ
っ
て
表
示
さ
れ
れ
ば
、
よ
り
株
主
に

と
っ
て
手
近
な
も
の
と
な
る
だ
ろ
う
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
取
り
組
み
を
率
先
し
て
行
う
こ
と
で
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
に
対
す
る
一
般
株

主
・
投
資
家
の
不
信
感
を
払
拭
さ
せ
、
長
期
的
に
は
当
該
企
業
の
資
本
コ
ス
ト
を
低
下
さ
せ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

『
日
本
経
済
新
聞
』、
二
〇
〇
六
年
七
月
七
日
、
参
照
。

（
２
）

有
利
発
行
に
つ
い
て
は
、
重
要
な
論
点
で
あ
る
が
、
本
稿
で
は
触
れ
な
い
。
な
お
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
大
杉
謙
一
「
ニ
ッ
ポ
ン
放

送
・
ラ
イ
ブ
ド
ア
事
件
が
提
起
し
た
証
券
取
引
法
・
会
社
法
上
の
問
題
に
つ
い
て
」、『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
Ｖ
ｏ
ｌ．

四

三
、
Ｎ
ｏ．

七
、
二
〇
〇
五
年
七
月
、
三
三
〜
三
五
ペ
ー
ジ
、
弥
永
真
生
「
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
新
株
発
行
規
制
」『
銀
行
法
務
二
一
』
Ｎ
ｏ．

六

四
七
、
二
〇
〇
五
年
六
月
、
三
六
〜
三
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
３
）

一
般
に
、
転
換
社
債
に
は
、
転
換
価
額
の
修
正
条
項
と
は
別
に
、
転
換
価
額
の
調
整
条
項
が
付
さ
れ
て
い
る
。
調
整
条
項
と
は
、
株
主
割

当
に
よ
る
新
株
の
額
面
発
行
や
株
式
分
割
・
併
合
な
ど
が
行
わ
れ
た
と
き
に
、
転
換
価
額
を
調
整
す
る
条
項
で
あ
る
。
な
お
、
時
価
発
行

の
場
合
は
、
調
整
さ
れ
な
い
（
時
価
発
行
は
株
価
に
影
響
を
与
え
ず
、
転
換
権
＝
オ
プ
シ
ョ
ン
価
値
を
変
化
さ
せ
る
も
の
で
は
な
い
と
い
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（43）

う
考
え
方
が
採
用
さ
れ
て
い
る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
）。
ま
た
、
調
整
の
方
法
と
し
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
プ
ラ
イ
ス
方
式
（
算

式
は
以
下
を
参
照
）
と
コ
ン
バ
ー
ジ
ョ
ン
プ
ラ
イ
ス
方
式
と
が
あ
る
。
前
者
は
時
価
を
考
慮
し
て
お
り
、
実
務
上
は
こ
ち
ら

が
採
用
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）

商
法
に
新
株
予
約
権
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
従
来
の
転
換
社
債
や
ワ
ラ
ン
ト
付
社
債
は
、
新
株
予
約
権
付
社
債
に
一

本
化
さ
れ
た
が
、
社
債
実
務
で
は
、
従
来
の
転
換
社
債
を
ワ
ラ
ン
ト
付
社
債
と
区
別
す
る
た
め
に
、
転
換
社
債
型
新
株
予
約

権
付
社
債
と
称
し
て
い
る
が
、
本
稿
で
は
表
記
の
簡
便
化
の
た
め
に
、
転
換
社
債
の
呼
称
を
そ
の
ま
ま
使
用
す
る
。

（
５
）

な
お
、
英
米
で
は
、
こ
の
よ
う
な
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
、
発
行
さ
れ
て
い
な
い
と
い
わ
れ
て
い
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
既
存
株
主

の
希
薄
化
に
関
す
る
規
制
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
米
国
で
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
上
場
基
準
で
、
大
幅
な
希
薄

化
が
発
生
す
る
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
は
、
予
め
株
主
の
承
認
を
受
け
る
仕
組
み
が
な
い
と
上
場
が
認
め

ら
れ
て
お
ら
ず
、
議
決
権
ベ
ー
ス
で
二
〇
％
以
上
の
普
通
株
式
発
行
に
つ
い
て
は
、
株
主
の
承
認
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
英
国
で
は
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
Ｕ
Ｋ
Ｌ
Ａ
上
場
規
則
で
、
上
場
会
社
は
、
新
株
発
行
及
び
自
己
株
式
処
分
の
引
受
け
の
勧
誘

を
最
初
に
既
存
株
主
に
対
し
て
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、

金
融
庁
「
証
券
会
社
の
市
場
仲
介
機
能
等
に
関
す
る
懇
談
会
」（
第
三
回
会
合
資
料
）
を
参
照
。

http://w
w

w
.fsa.go.jp/singi/m

dth_kon/siryou/20060410/01.pdf

（
６
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
九
六
年
七
月
二
九
日
お
よ
び
八
月
一
九
日
、『
日
経
金
融
新
聞
』
一
九
九
六
年
七
月
二
五
日
、
同
八

月
六
日
お
よ
び
同
八
月
二
一
日
、
参
照
。

（
７
）

な
お
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
は
、
二
〇
〇
〇
年
以
降
、
一
七
社
二
八
件
で
第
三
者
割
当
方
式
の
Ｃ
Ｂ
を
す
で
に
手
が
け

て
お
り
、
割
当
先
は
特
定
海
外
投
資
家
と
さ
れ
、
香
港
市
場
を
使
い
、
グ
ル
ー
プ
会
社
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
・
コ
マ
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ー
シ
ャ
ル
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ア
ジ
ア
が
全
額
引
受
け
て
い
る
と
い
う
報
道
も
あ
る
。『
日
経
公
社
債
情
報
』
二
〇
〇
四
年
六
月
二
八

日
、
二
〜
三
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
８
）

私
募
転
換
社
債
に
関
す
る
マ
ス
コ
ミ
等
の
記
事
と
し
て
は
、
西
尾
洋
一
「
タ
ッ
ク
ス
ヘ
イ
ブ
ン
で
急
増
す
る
私
募
転
換
社
債
発
行
の
な
ぜ
」

『
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
一
九
九
九
年
一
〇
月
一
九
日
、
四
〇
〜
四
一
ペ
ー
ジ
、
私
募
Ｃ
Ｂ
問
題
取
材
班
「
私
募
Ｃ
Ｂ
〝
究
極
の
錬
金
術
〞
」

『
金
融
ビ
ジ
ネ
ス
』
一
九
九
九
年
一
二
月
、
三
八
〜
三
九
ペ
ー
ジ
、
同
「
不
振
企
業
の
延
命
装
置
『
私
募
Ｃ
Ｂ
』
の
復
活
」『
金
融
ビ
ジ
ネ

ス
』
二
〇
〇
〇
年
一
一
月
、
一
四
〜
一
五
ペ
ー
ジ
、「
ク
レ
イ
フ
ィ
シ
ュ
騒
動
と
私
募
Ｃ
Ｂ
を
結
ぶ
人
脈
と
金
脈
」『
週
刊
東
洋
経
済
』
二

〇
〇
一
年
七
月
二
八
日
、
一
二
二
〜
一
二
六
ペ
ー
ジ
、「
私
募
Ｃ
Ｂ
の
発
行
、
銀
行
融
資
頼
れ
ず
増
加
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
一
年

八
月
三
日
、
一
八
ペ
ー
ジ
、「
私
募
Ｃ
Ｂ
に
漂
う
不
透
明
さ
」『
日
経
金
融
新
聞
』
二
〇
〇
一
年
八
月
二
八
日
、
二
〇
ペ
ー
ジ
、「
海
外
私
募

Ｃ
Ｂ
発
行
相
次
ぐ
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
一
年
二
月
三
日
、
一
七
ペ
ー
ジ
、
田
中
博
・
藤
井
一
「
株
安
企
業
を
食
い
物
に
す
る
私
募

転
換
社
債
の
か
ら
く
り
」『
週
刊
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
』
二
〇
〇
一
年
九
月
一
五
日
、
一
四
〜
一
六
ペ
ー
ジ
、「
私
募
Ｃ
Ｂ
発
行
困
難
で
倒
産
続

発
」『
東
洋
経
済
』
二
〇
〇
二
年
三
月
一
三
日
、
五
七
ペ
ー
ジ
、
星
野
亮
「
経
営
不
振
企
業
と
個
人
投
資
家
を
食
い
物
に
す
る
『
私
募
Ｃ
Ｂ

マ
フ
ィ
ア
』
の
暗
躍
」、『
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
二
〇
〇
二
年
七
月
二
三
日
、
八
四
〜
八
七
ペ
ー
ジ
、
坂
田
拓
也
「
私
募
Ｃ
Ｂ
マ
フ
ィ
ア
の
研

究
」（
星
野
陽
平
編
『
株
式
市
場
の
カ
ラ
ク
リ
』
イ
ー
ス
ト
プ
レ
ス
、
二
〇
〇
四
年
、
所
収
）
一
七
八
〜
一
九
〇
ペ
ー
ジ
、
な
ど
が
あ
る
。

（
９
）

摘
発
事
例
と
し
て
は
、
二
〇
〇
二
年
三
月
に
相
場
操
縦
の
疑
い
で
告
発
さ
れ
た
「
志
村
化
工
事
件
」
が
あ
る
。
以
下
の
証
券
取
引
等
監
視

委
員
会
Ｈ
Ｐ
参
照
。

http://w
w

w
.fsa.go.jp/sesc/reports/n_13/n_13a.pdf#

search=
'%

E
5%

B
F

%
97%

E
6%

9D
%

91%
E

5%
8C

%
96%

E
5%

B
7%

A
5%

E
4

%
B

A
%

8B
%

E
4%

B
B

%
B

6'

（
10
）

福
光
寛
「
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
め
ぐ
っ
て
」『
経
済
研
究
』（
成
城
大
学
）
第
一
六
六
号
、
二
〇
〇
四
年
一
一
月
、
が
こ
れ
ら
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私
募
Ｃ
Ｂ
の
発
行
に
つ
い
て
、
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
を
行
っ
て
い
る
。

（
11
）

た
だ
し
、
会
社
に
よ
っ
て
は
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
お
い
て
、
買
受
け
側
の
証
券
会
社
が
空
売
り
目
的
の
借
り
株
を
行
わ
な
い
こ
と
、
つ

ま
り
取
得
株
式
の
ヘ
ッ
ジ
に
限
定
し
て
い
る
旨
の
文
言
を
記
載
し
て
い
る
も
の
も
あ
る
。
そ
の
際
に
は
、「（
買
受
け
側
の
証
券
会
社
は
）

本
新
株
予
約
権
の
権
利
行
使
の
結
果
取
得
す
る
こ
と
に
な
る
株
式
の
数
量
の
範
囲
内
で
行
う
当
該
株
式
と
同
一
銘
柄
の
売
付
け
等
以
外
の

本
買
取
案
件
に
関
わ
る
空
売
り
を
目
的
と
し
て
、
当
該
株
式
の
借
株
を
行
わ
な
い
」
と
い
っ
た
文
言
が
付
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多
い
よ
う

で
あ
る
。

（
12
）

大
証
で
は
、
有
料
情
報
と
し
て
提
供
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
で
は
公
表
し
て
い
な
い
。

（
13
）

金
融
庁
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w

.fsa.go.jp/singi/m
dth_kon/20060630.pdf

参
照
。

（
謝
辞
）
本
稿
作
成
に
際
し
、
大
久
保
勉
氏
（
参
議
院
）、
大
杉
謙
一
氏
（
中
央
大
学
法
科
大
学
院
）、
水
田
徹
氏
（
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
証
券
）
か
ら
貴
重
な

ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
こ
と
を
深
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（46）

１
　
は
じ
め
に

証
券
市
場
規
制
に
関
し
て
は
、
一
九
九
〇
年
代
に
入
っ
て
一
連
の
金
融
・
証
券
不
祥
事
を
契
機
に
一
九
九
二
年
に
証
券
取
引
等
監

視
委
員
会
が
発
足
し
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
に
は
大
蔵
省
か
ら
金
融
行
政
が
分
離
す
る
な
ど
、
市
場
規
制
の
た
め
の
行
政
組
織
に
大

き
な
変
革
が
行
わ
れ
た
。
さ
ら
に
近
年
で
は
、
企
業
買
収
や
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
証
券
取
引
の
活
発
化
に
と
も
な
っ
て
、
証
券
取
引
法

違
反
に
よ
る
摘
発
事
例
が
相
次
ぎ
、
市
場
監
視
体
制
の
強
化
に
対
す
る
注
目
が
拡
大
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
な
か
で
、
ア
メ
リ
カ
証

券
市
場
の
番
人
と
し
て
の
名
声
と
実
績
を
持
つ
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に
つ
い
て
の
関
心
も
高
ま
っ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
制
定
に
つ
い
て
は
わ
が
国
で
も
多
数
紹
介
さ
れ
て
い
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
ど
の
よ
う
な
組
織
構
成
で
、
ど
の
よ
う
な
活

動
を
行
っ
て
い
る
か
に
つ
い
て
改
め
て
検
討
し
、
日
本
の
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
と
の
比
較
を
行
っ
て
み
よ
う
。

２
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
組
織

ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
委
員
会
（Securities

and
E

xchange
C

om
m

ission,SE
C

）
は
、
一
九
二
九
年
の
株
価
大
暴
落
に
と
も

な
っ
て
証
券
市
場
に
お
け
る
数
々
の
不
正
行
為
が
明
ら
か
に
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
証
券
市
場
に
お
け
る
不
正
行
為
を
防
止
す
る
目
的

を
も
っ
て
設
立
さ
れ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
三
三
年
証
券
法
に
基
づ
く
行
政
機
構
か
ら
独
立
し
た
委
員
会
で
あ
り
、
発
足
は
一
九
三

四
年
で
あ
る
。

「
ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
証
券
市
場
規
制
」

清
水
　
葉
子



後
で
詳
し
く
見
る
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
活
動
は
大
ま
か
に
三
つ
に
分
類
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
１
）。

第
一
は
、
証
券
法
・
証
券
取
引
所

法
な
ど
管
轄
す
る
諸
法
に
基
づ
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
を
制
定
す
る
こ
と
に
代
表
さ
れ
る
準
司
法
的
な
活
動
、
第
二
は
、
証
券
会
社
な
ど

委
員
会
の
監
督
下
に
あ
る
主
体
に
対
し
て
行
う
行
政
処
分
等
の
監
督
機
能
、
第
三
が
証
券
関
連
諸
法
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
な
ど
の
法
規
の

執
行
活
動
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、
法
規
執
行
に
あ
た
っ
て
は
、
行
政
手
続
き
だ
け
で
な
く
、
差
止
め
や
民
事
制
裁
金
を
求
め
る
民
事

手
続
き
、
検
察
官
へ
の
告
発
な
ど
刑
事
訴
追
に
関
わ
る
手
続
き
な
ど
多
様
な
ア
プ
ロ
ー
チ
が
と
ら
れ
て
い
る
点
に
特
色
が
あ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
上
院
の
同
意
を
得
て
大
統
領
が
任
命
す
る
五
人
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
か
ら
な
る
。
五
人
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
の
う
ち

一
人
を
大
統
領
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
議
長
（chairm

an

）
に
任
命
す
る
。
五
人
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
の
う
ち
三
名
を
越
え
て
同
じ
政
党
に
所
属

し
な
い
こ
と
が
条
件
と
さ
れ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
組
織
は
、
以
下
の
よ
う
に
四
つ
の
部
門
（division

）
と
一
八
の
事
務
局
（
２
）

か
ら
な
り
、
現
時
点
で
約
三
一
〇
〇
人
の
ス
タ

ッ
フ
と
一
一
の
地
方
オ
フ
ィ
ス
を
擁
し
て
い
る
。

（
１
）
企
業
金
融
局
　D

ivision
ofC
orporation

F
inance

企
業
が
投
資
家
に
対
し
て
行
う
情
報
開
示
を
監
督
す
る
。
す
な
わ
ち
、
証
券
の
発
行
時
と
そ
の
後
の
継
続
開
示
の
そ
れ
ぞ
れ
に
お

い
て
、
登
録
・
届
出
書
類
の
検
査
を
常
時
行
い
、
株
主
総
会
に
あ
た
っ
て
送
付
さ
れ
る
委
任
状
関
連
の
書
類
、
株
主
宛
の
年
次
報
告

書
、
Ｍ
＆
Ａ
関
連
の
書
類
の
検
査
も
行
う
。
さ
ら
に
、
開
示
規
則
に
つ
い
て
解
釈
の
公
表
、
委
員
会
に
対
し
て
関
連
す
る
新
ル
ー
ル

採
択
の
提
言
を
行
う
ほ
か
、
登
録
者
お
よ
び
登
録
予
定
者
に
対
す
る
ガ
イ
ダ
ン
ス
や
カ
ウ
ン
セ
リ
ン
グ
、
法
遵
守
の
た
め
の
各
種
手

助
け
（
事
前
相
談
等
）
を
行
う
。
ま
た
、
こ
の
部
局
は
ノ
ー
・
ア
ク
シ
ョ
ン
・
レ
タ
ー
を
発
給
す
る
こ
と
も
多
い
。
会
計
の
専
門
家

を
多
数
擁
す
る
部
局
で
あ
る
。

（47）



（
２
）
市
場
規
制
局
　D

ivision
ofM
arketR

egulation

市
場
参
加
者
を
規
制
す
る
こ
と
で
、
公
正
で
秩
序
あ
る
効
率
的
な
市
場
運
営
を
め
ざ
す
。
規
制
対
象
は
証
券
会
社
、
自
主
規
制
機

関
（
証
券
取
引
所
と
全
米
証
券
業
協
会
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
、
地
方
債
基
準
作
成
委
員
会
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
、
清
算
機
関
、
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
・
エ
ー

ジ
ェ
ン
ト
、
証
券
情
報
処
理
業
者
）
で
あ
る
。
ま
た
こ
の
部
局
は
、
投
資
者
保
護
基
金
（S

ecurities
Investor

P
rotection

C
orporation,SIPC

）
の
監
督
も
行
っ
て
い
る
。

証
券
会
社
の
財
務
規
制
、
証
券
取
引
所
な
ど
の
自
主
規
制
機
関
が
届
出
る
新
ル
ー
ル
の
検
査
と
承
認
、
証
券
市
場
運
営
に
関
わ
る

新
規
則
・
解
釈
の
発
行
、
市
場
監
視
な
ど
が
主
な
業
務
で
あ
る
。

（
３
）
投
資
管
理
局
　D

ivision
ofInvestm

entM
anagem

ent

投
資
会
社
・
投
資
顧
問
会
社
関
連
の
監
督
と
規
制
を
行
う
。
情
報
開
示
の
改
善
や
投
資
家
リ
ス
ク
低
減
を
規
制
目
的
と
し
て
い
る
。

投
資
会
社
・
投
資
顧
問
会
社
の
届
出
の
検
査
、
投
資
会
社
・
投
資
顧
問
会
社
関
連
の
監
督
、
新
ル
ー
ル
の
提
案
、
法
や
規
制
の
解
釈

通
牒
、
ノ
ー
・
ア
ク
シ
ョ
ン
・
レ
タ
ー
の
発
給
な
ど
を
行
っ
て
い
る
。

（
４
）
法
規
執
行
局
　D

ivision
ofE
nforcem

ent

法
・
規
則
の
執
行
業
務
を
行
っ
て
い
る
。
詳
細
は
後
述
。

３
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
活
動
内
容

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
管
轄
す
る
法
律
は
、
一
九
三
三
年
証
券
法
（Securities

A
ct

of
1933

）、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
（Securities
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E
xchange

A
ct

of1934

）、
信
託
証
書
法
（T

rust
Indenture

A
ct

）、
投
資
会
社
法
（Investm

ent
C

om
pany

A
ct

）、
投
資
顧
問

法
（Investm

ent
A

dvisers
A

ct

）、
公
益
事
業
持
株
会
社
法
（Public

U
tility

H
olding

C
om

pany
A

ct

）
の
六
つ
で
あ
る
。
こ
れ

ら
の
法
を
執
行
す
る
べ
く
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
行
っ
て
い
る
活
動
は
、
西
村
（
二
〇
〇
三
）
に
よ
る
と
、（
１
）
準
立
法
的
な
活
動
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ

規
則
の
制
定
な
ど
）、（
２
）
監
督
機
能
（
行
政
処
分
な
ど
）、（
３
）
法
執
行
活
動
（
行
政
手
続
き
、
民
事
手
続
き
、
刑
事
訴
追
を
求

め
る
行
為
（
司
法
・
検
察
官
へ
の
告
発
・
通
報
・
連
絡
）
の
三
つ
に
分
け
ら
れ
る
と
さ
れ
る
。
以
下
で
は
、
こ
の
分
類
に
し
た
が
っ

て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
活
動
を
検
討
し
よ
う
。

（
１
）
準
司
法
的
な
機
能

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
行
う
準
司
法
的
な
活
動
は
、
そ
の
具
体
的
な
内
容
が
わ
が
国
へ
頻
繁
に
紹
介
さ
れ
て
い
る
も
の
の
一
つ
で
あ
る
。
最
も

代
表
的
な
も
の
が
、
証
券
法
・
証
券
取
引
所
法
な
ど
の
法
律
に
基
づ
く
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
の
制
定
で
あ
る
が
、
実
際
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
準
司
法

的
活
動
の
内
容
は
多
岐
に
わ
た
る
。

①
法
令
委
任
に
よ
る
規
則
制
定

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
管
轄
す
る
法
の
多
く
の
条
文
は
、
そ
の
具
体
的
な
内
容
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
で
定
め
る
よ
う
に
委
任
し
て
い
る
。
そ
の
よ
う

な
場
合
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
法
律
に
基
づ
い
て
規
則
を
制
定
し
、
そ
の
具
体
的
な
内
容
を
定
め
る
。
こ
の
場
合
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
は
、
法
律
に

よ
っ
て
委
任
さ
れ
た
範
囲
で
は
法
律
と
同
じ
効
力
を
持
つ
こ
と
に
な
り
、
権
限
と
し
て
は
非
常
に
大
き
い
。

②
法
解
釈
に
関
す
る
規
則
制
定

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
①
に
加
え
て
法
文
に
関
す
る
解
釈
を
提
示
す
る
た
め
の
規
則
制
定
を
行
う
（
３
）。

こ
れ
は
①
と
は
異
な
り
、
あ
く
ま
で
も

解
釈
で
あ
っ
て
法
と
同
じ
効
力
を
持
つ
わ
け
で
は
な
い
が
、
法
執
行
機
関
が
提
示
す
る
解
釈
で
あ
る
の
で
、
実
務
的
な
意
味
は
大
き

（49）
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い
。
ま
た
、
連
邦
裁
判
所
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
解
釈
を
尊
重
す
る
傾
向
に
あ
る
と
さ
れ
る
。

③
解
釈
リ
リ
ー
ス
の
発
行

法
的
拘
束
力
は
劣
る
が
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
や
新
ル
ー
ル
採
用
時
に
説
明
的
な
位
置
づ
け
と
し
て
解
釈
通
牒
（Interpretation

R
elease

）
の
形
で
し
ば
し
ば
発
表
さ
れ
る
。
同
様
な
も
の
に
会
計
通
牒
（A

ccounting
R

elease

）、
訴
訟
通
牒
（L

itigation

R
elease

）
が
あ
る
。
さ
ら
に
位
置
づ
け
の
低
い
も
の
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
に
よ
っ
て
発
表
さ
れ
る
法
律
告
示
（Staff

Legal

B
ulletin

）
で
あ
り
、
い
ず
れ
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
に
も
発
表
さ
れ
る
。

④
ノ
ー
・
ア
ク
シ
ョ
ン
・
レ
タ
ー

先
例
的
意
味
合
い
は
さ
ら
に
低
い
が
、
実
務
的
に
よ
く
用
い
ら
れ
る
も
の
と
し
て
ノ
ー
・
ア
ク
シ
ョ
ン
・
レ
タ
ー
が
挙
げ
ら
れ
る
。

こ
れ
は
、
市
場
参
加
者
が
取
引
や
商
品
の
内
容
に
つ
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
事
前
に
説
明
を
行
い
、
法
律
上
の
判
断
を
求
め
る
も
の

で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
申
請
者
か
ら
出
さ
れ
た
事
実
に
基
づ
い
て
、
法
律
上
の
ア
ク
シ
ョ
ン
を
起
こ
さ
な
い
（
あ
る
い
は
一
定
条
件

が
遵
守
さ
れ
れ
ば
起
こ
さ
な
い
）
と
い
っ
た
回
答
を
示
す
。
こ
れ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
正
式
の
判
断
で
は
な
く
、
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る
非
公

式
な
回
答
で
あ
る
と
さ
れ
、
一
般
化
は
で
き
ず
、
裁
判
所
も
尊
重
姿
勢
を
見
せ
る
わ
け
で
は
な
い
。
も
っ
と
も
ノ
ー
・
ア
ク
シ
ョ

ン
・
レ
タ
ー
で
示
し
た
非
公
式
な
判
断
を
集
積
し
て
、
後
に
規
則
制
定
に
至
る
場
合
も
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
の
判
断
を
知
る
材

料
と
な
り
う
る
（
４
）。

（
２
）
監
督
機
能

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
行
う
広
い
意
味
で
の
監
督
機
能
の
第
一
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
登
録
・
許
認
可
権
を
も
と
に
し
た
も
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
そ
の
監
督
下
に
あ
る
も
の
に
対
し
て
、
業
務
停
止
な
ど
の
行
政
上
の
制
裁
権
を
有
し
て
い
る
た
め
、
こ
う
し
た
制
裁
を
背
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景
に
監
督
機
能
を
果
た
す
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
登
録
義
務
な
ど
が
課
さ
れ
て
い
る
証
券
会
社
、
投
資
会
社
、
投
資
顧
問
会

社
の
他
、
証
券
取
引
所
、
証
券
業
協
会
、
会
計
士
が
対
象
と
な
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
法
に
基
づ
い
て
、
業
務
停
止
や
登
録
の
取
り
消
し
と

い
っ
た
制
裁
を
行
う
。

ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
持
つ
特
殊
な
権
限
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
の
業
務
を
行
う
弁
護
士
や
会
計
士
に
対
し
て
、
対
Ｓ
Ｅ
Ｃ
業
務
の
停
止

な
ど
の
制
裁
権
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
弁
護
士
や
会
計
士
な
ど
が
、
法
律
違
反
の
嫌
疑
者
の
側
に
た
っ
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
交
渉
す
る
業
務
を

行
う
場
合
に
は
あ
ら
か
じ
め
登
録
が
必
要
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
こ
の
対
Ｓ
Ｅ
Ｃ
業
務
登
録
の
停
止
が
可
能
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

（
３
）
法
規
執
行
活
動

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
証
券
市
場
の
機
能
を
維
持
し
、
透
明
性
を
確
保
す
る
こ
と
で
投
資
家
保
護
を
実
現
す
る
た
め
に
管
轄
す
る
法
律
の
違

反
行
為
を
取
り
締
ま
り
、
調
査
を
行
う
権
限
を
持
つ
。
こ
の
法
規
執
行
活
動
の
た
め
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
具
多
様
な
手
段
を
有
し
て
い

る
。

（
Ａ
）
刑
事
手
続
き
を
求
め
る
手
続
き

Ｓ
Ｅ
Ｃ
自
身
は
刑
事
訴
追
権
を
持
た
ず
、
刑
事
捜
査
（
身
柄
拘
束
、
家
宅
捜
索
）
権
も
な
い
た
め
、
具
体
的
に
は
司
法
当
局
に
刑

事
訴
追
を
求
め
て
告
発
し
た
り
、
通
常
の
監
督
業
務
か
ら
得
た
情
報
を
提
供
す
る
と
い
っ
た
形
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
は
刑

事
手
続
き
を
求
め
る
手
続
き
と
い
う
こ
と
に
な
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
自
身
が
刑
事
手
続
き
を
行
う
わ
け
で
は
な
い
。

（
Ｂ
）
行
政
手
続
き

Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
部
の
行
政
審
判
官
（A

dm
inistrative

Law
Judge

）
が
行
う
。
調
査
の
結
果
、
違
法
行
為
が
認
め
ら
れ
た
場
合
、
担
当

者
が
審
判
官
に
処
分
案
を
含
め
て
事
案
を
持
ち
込
み
、
審
判
官
は
事
実
認
定
と
一
次
審
決
を
出
す
（
こ
れ
ら
の
手
続
き
は
、
行
政
手



続
法
に
依
る
）
（
５
）。

具
体
的
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
と
っ
て
利
用
可
能
な
制
裁
手
段
と
し
て
、
①
排
除
命
令
（
証
券
法
に
違
反
す
る
者
で
あ
れ
ば
、

直
接
の
監
督
下
に
な
い
者
で
も
対
象
と
な
り
、
不
当
に
得
た
利
益
の
没
収
（disgorgem

ent

）
権
限
あ
り
。
排
除
命
令
に
違
反
す
れ

ば
、
後
述
の
民
事
制
裁
金
を
課
す
こ
と
が
で
き
る
）、
②
停
止
命
令
、
③
有
価
証
券
報
告
書
等
の
訂
正
命
令
、
④
弁
護
士
等
に
対
す

る
対
Ｓ
Ｅ
Ｃ
業
務
禁
止
・
停
止
命
令
が
あ
る
。
な
お
、
こ
の
排
除
命
令
は
、
民
事
手
続
き
に
お
け
る
差
止
命
令
に
あ
た
る
が
、
裁
判

所
で
の
手
続
き
を
経
ず
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
部
で
審
判
が
行
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
法
令
違
反
の
程
度
が
よ
り
軽
い
、
あ
る
い
は
技
術
的
性
格
が

強
い
場
合
に
対
象
と
な
り
、「
利
益
没
収
」
や
「
業
務
停
止
命
令
」
と
共
に
出
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

（
Ｃ
）
民
事
手
続
き

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
行
う
民
事
手
続
き
の
中
心
は
、
①
差
止
命
令
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
連
邦
裁
判
所
に
対
し
て
連
邦
証
券
規
制
の
違
反
・
将

来
の
違
反
行
為
の
差
止
め
を
求
め
て
民
事
訴
訟
を
起
こ
す
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
違
法
行
為
を
止
め
さ
せ
る
こ
と
が
目
的
で
あ
り
、

制
裁
的
意
味
は
な
い
た
め
、
付
随
的
に
、
資
産
凍
結
（
違
法
利
益
の
没
収
の
た
め
）、
違
反
に
あ
た
る
契
約
の
取
消
命
令
、
研
修
計

画
や
モ
ニ
タ
ー
の
た
め
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
任
命
な
ど
の
命
令
が
併
出
さ
れ
る
こ
と
が
通
例
で
あ
る
。
②
裁
判
所
に
対
し
民
事
制
裁

金
の
賦
課
の
請
求
を
行
う
。
こ
の
訴
え
は
、
行
政
手
続
き
が
基
本
的
に
直
接
監
督
下
に
あ
る
証
券
会
社
な
ど
だ
け
を
対
象
と
す
る
の

に
対
し
て
、
証
券
諸
法
の
違
反
者
な
ら
誰
で
も
対
象
と
な
る
た
め
適
用
範
囲
が
広
い
。
③
裁
判
所
に
対
し
業
務
停
止
・
就
業
禁
止
を

求
め
る
。
相
手
が
争
う
姿
勢
の
場
合
で
も
裁
判
所
に
停
止
を
求
め
る
権
限
で
あ
り
、
一
九
九
〇
年
に
導
入
さ
れ
た
。

な
お
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
以
上
の
よ
う
な
刑
事
、
民
事
、
行
政
手
続
き
に
よ
る
法
規
執
行
活
動
の
開
始
前
に
、
な
ん
ら
か
の
形
で
法
令
違

反
の
感
触
を
得
る
の
が
通
例
で
あ
る
が
、
そ
の
場
合
、
ま
ず
非
公
式
調
査
が
行
わ
れ
る
。
こ
れ
は
委
員
会
の
承
認
な
く
、
法
規
執
行

局
の
調
査
担
当
職
員
の
判
断
で
開
始
さ
れ
、
任
意
で
の
事
実
確
認
が
中
心
と
な
る
も
の
で
、
公
式
調
査
を
す
る
か
ど
う
か
の
判
断
の

た
め
に
行
わ
れ
る
。
公
式
調
査
が
必
要
と
の
判
断
が
な
さ
れ
れ
ば
、
召
喚
状
を
発
す
る
権
限
の
あ
る
公
式
調
査
が
開
始
さ
れ
る
。
Ｓ
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Ｅ
Ｃ
は
違
反
の
公
表
権
を
持
っ
て
お
り
、
違
反
の
可
能
性
が
公
表
さ
れ
る
と
、
違
反
嫌
疑
者
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
打
撃
で
あ
る
の
で
、
公

式
調
査
の
段
階
で
和
解
を
選
ぶ
こ
と
が
多
い
と
さ
れ
る
。

４
　
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
活
動

以
上
の
よ
う
な
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
活
動
に
対
し
て
、
わ
が
国
で
こ
れ
に
相
当
す
る
活
動
を
行
っ
て
い
る
の
は
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
で

あ
る
。
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
は
、
証
券
・
金
融
不
祥
事
を
契
機
に
証
券
市
場
の
検
査
監
督
体
制
に
つ
い
て
の
議
論
を
契
機
に
、

国
家
行
政
組
織
法
八
条
に
基
づ
く
委
員
会
と
し
て
、
一
九
九
二
年
に
設
立
さ
れ
た
。
そ
の
後
、
平
成
一
〇
年
六
月
に
金
融
監
督
庁
が

設
置
さ
れ
、
従
前
の
体
制
の
ま
ま
金
融
監
督
庁
に
移
管
、
さ
ら
に
平
成
一
〇
年
一
二
月
に
金
融
シ
ス
テ
ム
の
早
期
健
全
化
の
た
め
に

金
融
再
生
委
員
会
が
発
足
す
る
と
、
金
融
監
督
庁
と
証
券
監
視
等
委
員
会
は
金
融
再
生
委
員
会
へ
移
管
さ
れ
た
。
平
成
十
二
年
七
月

に
大
蔵
省
金
融
企
画
局
が
担
っ
て
き
た
金
融
制
度
の
企
画
・
立
案
に
関
す
る
事
務
が
移
管
さ
れ
て
新
た
に
金
融
庁
が
発
足
す
る
と
、

証
券
監
視
等
委
員
会
は
金
融
庁
に
移
管
。
平
成
一
三
年
一
月
に
金
融
再
生
委
員
会
が
廃
止
さ
れ
、
金
融
庁
が
内
閣
府
の
外
局
に
な
る

と
い
う
経
緯
を
経
て
い
る
。

証
券
監
視
等
委
員
会
が
行
う
業
務
は
、
取
引
審
査
、
証
券
検
査
、
課
徴
金
調
査
・
有
価
証
券
報
告
書
等
検
査
、
反
則
事
件
の
調
査
、

勧
告
・
建
議
の
五
つ
に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
１
）
取
引
審
査

証
券
取
引
法
、
外
国
証
券
業
者
に
関
す
る
法
律
（
外
証
法
）、
金
融
先
物
取
引
法
（
金
先
法
）
に
よ
っ
て
内
閣
総

理
大
臣
お
よ
び
金
融
庁
長
官
か
ら
委
任
さ
れ
た
権
限
に
基
づ
い
て
、
株
価
操
作
な
ど
の
不
公
正
取
引
が
疑
わ
れ
る
場
合
に
、

証
券
会
社
、
自
主
規
制
機
関
（
証
券
取
引
所
）
な
ど
か
ら
有
価
証
券
の
売
買
取
引
等
に
関
す
る
報
告
・
資
料
徴
求
、
取
引
内

容
の
審
査
を
行
う
こ
と
に
よ
り
日
常
的
な
市
場
監
視
を
行
っ
て
い
る
。
と
り
わ
け
、
証
券
取
引
所
や
証
券
業
協
会
な
ど
の
自
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主
規
制
機
関
と
は
緊
密
な
情
報
交
換
を
行
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
。

（
２
）
証
券
会
社
に
対
す
る
検
査

証
券
取
引
法
、
外
証
法
、
金
先
法
、
投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に
関
す
る
法
律
、
有
価
証
券
に

係
る
投
資
顧
問
行
の
規
制
等
に
関
す
る
法
律
な
ど
に
よ
っ
て
内
閣
総
理
大
臣
お
よ
び
金
融
庁
長
官
か
ら
委
任
さ
れ
た
権
限
に

基
づ
い
て
、
こ
れ
ら
証
券
会
社
等
に
対
し
て
臨
店
等
に
よ
り
検
査
を
行
っ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
証
券
取
引
の
公
正
確
保
の

た
め
の
規
制
の
遵
守
状
況
、
証
券
会
社
等
の
財
務
の
健
全
性
、
対
顧
客
業
務
の
あ
り
方
な
ど
が
検
査
さ
れ
る
。

（
３
）
開
示
検
査

二
〇
〇
四
年
の
証
券
取
引
法
等
改
正
に
よ
っ
て
開
示
制
度
の
検
査
権
限
が
金
融
庁
長
官
か
ら
委
任
さ
れ
た
こ
と

に
基
づ
き
、
有
価
証
券
報
告
書
・
届
出
書
、
発
行
登
録
書
、
公
開
買
い
付
け
、
大
量
保
有
報
告
書
な
ど
の
提
出
者
に
対
し
て

報
告
・
資
料
を
徴
求
し
、
帳
簿
書
類
の
検
査
を
行
う
。

（
４
）
課
徴
金
調
査

二
〇
〇
四
年
の
証
券
取
引
法
改
正
に
よ
っ
て
、
犯
罪
抑
止
の
目
的
で
違
反
行
為
に
対
し
て
課
徴
金
を
徴
収
す

る
制
度
が
導
入
さ
れ
、
相
場
操
縦
、
内
部
者
取
引
、
風
説
の
流
布
、
偽
計
取
引
な
ど
の
違
反
行
為
お
よ
び
虚
偽
の
有
価
証
券

届
出
書
の
提
出
が
そ
の
対
象
と
さ
れ
た
。
翌
年
の
改
正
で
、
対
象
が
有
価
証
券
報
告
書
等
の
虚
偽
記
載
に
も
拡
大
さ
れ
た
。

委
員
会
は
、
質
問
、
報
告
や
資
料
の
徴
求
、
帳
簿
書
類
の
検
査
を
行
う
権
限
を
持
つ
。

（
５
）
犯
則
事
件
の
調
査

有
価
証
券
報
告
書
等
の
虚
偽
記
載
、
損
失
補
填
、
相
場
操
縦
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
な
ど
取
引
の
公
正

を
害
す
る
行
為
に
対
し
て
、
犯
則
事
件
と
し
て
調
査
を
行
う
権
限
を
持
つ
。
任
意
調
査
と
し
て
質
問
、
検
査
、
領
置
等
を
行

う
ほ
か
、
裁
判
官
の
発
す
る
許
可
状
に
よ
っ
て
臨
検
、
捜
索
、
差
し
押
え
と
い
っ
た
強
制
調
査
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
犯

則
が
確
認
さ
れ
た
時
は
、
検
察
に
告
発
す
る
。

（
６
）
勧
告
・
建
議

上
記
の
検
査
等
に
よ
り
問
題
点
を
発
見
し
た
場
合
に
、
内
閣
総
理
大
臣
お
よ
び
金
融
庁
長
官
に
行
政
処
分
そ

の
他
の
措
置
に
つ
い
て
勧
告
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
行
政
処
分
の
他
、
自
主
規
制
機
関
に
対
し
て
処
分
遂
行
を
求
め
る
、
課
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徴
金
の
納
付
を
求
め
る
な
ど
で
あ
る
。
勧
告
が
具
体
的
な
事
例
に
則
し
た
措
置
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
建
議
は
制
度
変
更
な

ど
必
要
と
認
め
ら
れ
る
施
策
を
提
言
す
る
こ
と
で
あ
る
。

５
　
日
米
比
較

わ
が
国
の
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
に
つ
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
の
比
較
で
多
く
の
不
十
分
な
点
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て

い
る
。
よ
く
言
及
さ
れ
る
の
が
マ
ン
パ
ワ
ー
不
足
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
三
一
〇
〇
人
の
ス
タ
ッ
フ
を
擁
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
証

券
取
引
等
監
視
委
員
会
は
昨
年
度
で
五
〇
〇
人
あ
ま
り
に
過
ぎ
ず
、
圧
倒
的
な
マ
ン
パ
ワ
ー
の
差
が
あ
る
。
し
か
し
、
日
米
の
違
い

は
こ
う
し
た
単
純
な
規
模
の
問
題
と
と
ら
え
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

た
と
え
ば
日
本
で
は
、
監
督
対
象
で
あ
る
証
券
会
社
や
自
主
規
制
機
関
等
以
外
の
者
に
つ
い
て
は
規
制
手
段
が
な
い
こ
と
も
指
摘

さ
れ
る
。
銀
行
、
証
券
、
保
険
な
ど
業
態
が
融
合
す
る
な
か
で
、
業
態
に
関
わ
ら
ず
金
融
市
場
全
体
を
規
制
対
象
と
す
べ
き
で
あ
り
、

規
制
対
象
の
拡
大
が
必
要
で
あ
る
と
す
る
意
見
も
多
い
。
さ
ら
に
、
委
員
会
の
権
限
面
で
も
大
き
な
違
い
が
あ
る
。
ま
ず
、
証
券
取

引
等
監
視
委
員
会
に
は
規
則
制
定
権
が
な
い
こ
と
、
課
徴
金
制
度
が
導
入
さ
れ
た
と
は
い
え
、
犯
罪
の
抑
止
力
の
点
で
不
十
分
で
あ

り
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
民
事
制
裁
金
を
求
め
る
訴
え
を
起
こ
す
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
、
課
徴
金
と
し
て
徴
収
し
た
資
金
を
犯
罪

被
害
者
に
分
配
す
る
制
度
が
な
い
こ
と
な
ど
で
あ
る
。

一
方
で
、
裁
判
所
の
許
可
状
を
と
る
こ
と
で
、
実
質
的
に
刑
事
捜
査
権
が
あ
る
点
は
日
本
の
方
が
権
限
の
強
い
点
と
さ
れ
る
が
、

ア
メ
リ
カ
で
は
召
喚
状
に
基
づ
く
証
言
や
、
書
類
提
出
に
法
的
拘
束
力
が
あ
る
点
（
召
喚
に
応
じ
な
い
場
合
に
法
廷
侮
辱
罪
の
対
象

と
な
る
、
虚
偽
の
場
合
に
は
刑
事
犯
罪
に
問
わ
れ
る
な
ど
）
も
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
比
較
は
難
し
い
の
が
実
情
で
あ
る
。
全
体
的
に

見
て
、
日
本
の
法
規
執
行
手
段
の
中
心
は
刑
事
告
発
と
検
査
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
民
事
訴
訟
が
重
要
な
位
置
を
占
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め
て
い
る
点
は
注
目
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
今
後
、
事
後
救
済
的
な
制
度
の
必
要
性
が
高
ま
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
中
で
、
ど
う
い
う

形
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
手
段
が
よ
り
効
果
的
で
あ
る
か
に
つ
い
て
、
総
合
的
な
議
論
が
求
め
ら
れ
る
。

注（
１
）

西
村
（
二
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〇
三
）
参
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。

（
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）
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A
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Secretary

（
３
）

た
と
え
ば
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
一
九
九
八
年
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制
に
お
い
て
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
に
お
け
る
取
引
所
の
定
義
に
関
す
る
解
釈

規
則
を
制
定
し
た
。
こ
れ
は
証
券
取
引
所
法
の
取
引
所
定
義
に
曖
昧
な
点
が
あ
り
、
情
報
技
術
の
進
展
で
新
た
に
登
場
し
た
電
子
取
引
シ

ス
テ
ム
を
包
摂
す
る
か
ど
う
か
に
疑
問
が
生
じ
た
た
め
に
解
釈
を
明
確
化
し
た
も
の
で
あ
る
。

（
４
）

ノ
ー
・
ア
ク
シ
ョ
ン
・
レ
タ
ー
に
つ
い
て
は
、
橋
本
（
一
九
九
八
）
に
詳
し
い
。

（
５
）

西
村
（
二
〇
〇
三
）
に
よ
る
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
自
身
が
原
告
（
案
件
を
持
ち
込
む
調
査
担
当
者
）
と
裁
判
官
（
行
政
審
判
官
）
を
兼
ね
る
こ
と
、

調
査
対
象
者
側
に
証
拠
開
示
請
求
権
が
な
い
、
時
効
が
な
い
な
ど
の
批
判
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
嫌
疑
者
は
委
員
会
に
上
訴
可
能
で
、
再
審

査
結
果
が
最
終
の
命
令
と
な
る
。
さ
ら
に
控
訴
す
る
場
合
は
連
邦
高
等
裁
判
所
へ
訴
え
出
る
こ
と
に
な
る
。
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１
　
は
じ
め
に

二
〇
〇
六
年
一
月
一
〇
日
、
地
方
債
や
社
債
を
含
む
一
般
債
の
振
替
制
度
が
ス
タ
ー
ト
し
た
。
こ
れ
は
短
期
社
債
で
あ
る
電
子
Ｃ

Ｐ
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
に
次
ぐ
第
二
の
証
券
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
と
し
て
、
ま
た
、
二
〇
〇
九
年
に
予
定
さ
れ
て
い
る
株
式
の
ペ
ー

パ
ー
レ
ス
化
に
先
行
す
る
も
の
と
し
て
注
目
さ
れ
て
い
る
。

始
ま
っ
た
ば
か
り
の
制
度
に
も
、
早
く
も
い
く
つ
か
の
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ひ
と
つ
は
、
手
数
料
に
関
す
る
も
の
で
あ

る
。
新
制
度
の
施
行
に
よ
り
、
券
面
が
存
在
し
な
く
な
り
、
償
還
や
利
払
い
の
事
務
手
続
は
格
段
に
簡
素
化
さ
れ
た
。
そ
の
た
め
、

新
た
な
制
度
の
振
替
債
の
元
利
金
支
払
手
数
料
は
、
こ
れ
ま
で
の
現
物
債
や
登
録
債
を
取
り
扱
っ
て
い
た
際
の
手
数
料
よ
り
も
、
引

き
下
げ
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
い
う
意
見
が
、
発
行
会
社
を
中
心
に
出
さ
れ
て
き
た
。

二
つ
目
の
問
題
は
、
サ
ム
ラ
イ
債
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。
現
在
、
サ
ム
ラ
イ
債
の
発
行
会
社
の
七
割
は
ア
メ
リ
カ
企
業
で
あ
る
。

そ
の
ア
メ
リ
カ
の
税
法
で
は
、
投
資
家
が
記
名
式
債
権
を
保
有
す
る
場
合
、
ア
メ
リ
カ
人
で
は
な
い
こ
と
を
証
明
し
な
け
れ
ば
、
源

泉
徴
収
の
減
免
措
置
が
受
け
ら
れ
な
い
。
登
録
債
は
無
記
名
式
債
権
で
あ
る
と
解
さ
れ
て
き
た
の
で
、
こ
の
よ
う
な
証
明
を
す
る
必

要
が
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
振
替
債
は
記
名
式
債
権
で
あ
る
と
解
釈
さ
れ
る
可
能
性
も
高
く
、
そ
う
で
あ
れ
ば
、
原
則
、
投
資
家
が

こ
の
証
明
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。
ア
メ
リ
カ
の
税
法
上
の
取
り
扱
い
を
懸
念
し
、
サ
ム
ラ
イ
債
の
発
行
を
控
え
る
企
業

が
出
て
き
て
い
る
。
こ
の
状
態
が
続
く
と
拡
大
し
て
き
た
サ
ム
ラ
イ
債
市
場
に
水
を
指
す
こ
と
に
な
ら
な
い
か
心
配
さ
れ
て
い
る
。

一
般
債
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化

福
本
　
　
葵



本
稿
で
は
、
一
般
債
の
振
替
制
度
を
概
観
し
、
そ
の
問
題
点
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

２
　
こ
れ
ま
で
の
一
般
債
の
決
済
制
度

（
１
）
社
債
制
度
改
革

振
替
制
度
は
広
く
一
般
債
を
対
象
と
し
て
い
る
が
、
本
章
で
は
特
に
社
債
の
決
済
制
度
を
中
心
に
見
て
ゆ
く
こ
と
と
す
る
。
社
債

に
は
、
現
物
債
、
登
録
債
が
あ
る
。
こ
れ
ま
で
社
債
は
、
大
部
分
が
社
債
等
登
録
制
度
に
基
づ
く
登
録
債
と
し
て
発
行
さ
れ
て
い
た
。

登
録
債
の
場
合
、
一
旦
発
行
さ
れ
た
債
券
が
そ
の
銘
柄
ご
と
に
定
め
ら
れ
た
登
録
機
関
（
通
常
、
銀
行
）
に
保
管
さ
れ
る
。
登
録
機

関
で
は
、
債
券
の
額
面
、
債
権
者
の
氏
名
、
住
所
、
印
鑑
等
を
、
登
録
簿
上
に
記
帳
（
登
録
請
求
）
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
登
録
債

を
管
理
す
る
。
こ
の
制
度
に
お
い
て
、
債
券
が
譲
渡
さ
れ
る
場
合
に
は
、
券
面
の
移
動
を
伴
わ
な
い
。
登
録
簿
の
書
き
換
え
（
移
転

登
録
）
に
よ
っ
て
券
面
の
移
動
に
代
え
る
。

登
録
債
は
、
現
物
の
移
動
を
伴
わ
な
い
た
め
、
盗
難
や
紛
失
の
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
し
、
銘
柄
ご
と
に
存

在
す
る
登
録
機
関
は
一
六
〇
以
上
存
在
し
、
そ
れ
ぞ
れ
が
個
別
フ
ォ
ー
ム
に
よ
る
書
面
取
引
を
煩
雑
で
手
作
業
の
多
い
方
法
で
行
っ

て
い
た
。
ま
た
、
決
済
期
間
も
Ｔ
＋
五
以
上
か
か
っ
て
お
り
、
決
済
リ
ス
ク
が
大
き
か
っ
た
。
そ
の
た
め
、
決
済
制
度
改
革
が
必
要

で
あ
る
と
の
議
論
が
な
さ
れ
て
い
た
。

そ
こ
で
、
一
九
九
七
年
、
株
式
会
社
債
券
決
済
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
運
営
す
る
「
Ｊ
Ｂ
ネ
ッ
ト
」
が
稼
働
し
た
。
こ
れ
は
、
株
式
会

社
債
券
決
済
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
中
継
機
関
と
な
る
こ
と
に
よ
り
、
登
録
債
の
決
済
制
度
を
オ
ン
ラ
イ
ン
化
し
、
こ
れ
ま
で
登
録
機
関

ご
と
に
様
式
が
異
な
っ
て
い
た
応
募
者
登
録
請
求
お
よ
び
移
転
登
録
請
求
を
画
一
フ
ォ
ー
ム
で
オ
ン
ラ
イ
ン
処
理
す
る
も
の
で
あ

る
。
Ｊ
Ｂ
ネ
ッ
ト
の
稼
動
に
よ
り
、
決
済
期
間
は
、
株
式
と
同
じ
Ｔ
＋
三
に
短
縮
さ
れ
た
。
ま
た
、
資
金
決
済
に
お
い
て
は
一
九
九

（59）



八
年
四
月
よ
り
、
日
本
銀
行
金
融
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
シ
ス
テ
ム
（
以
下
「
日
銀
ネ
ッ
ト
」）
を
Ｊ
Ｂ
ネ
ッ
ト
と
リ
ン
ク
さ
せ
る
等
の
措

置
を
講
じ
て
、
日
銀
ネ
ッ
ト
の
社
債
等
Ｄ
Ｖ
Ｐ
の
取
扱
を
開
始
し
、
こ
れ
に
よ
り
登
録
社
債
等
の
Ｄ
Ｖ
Ｐ
決
済
が
可
能
と
な
っ
た
。

し
か
し
、
Ｊ
Ｂ
ネ
ッ
ト
に
も
問
題
点
が
あ
っ
た
。
第
一
に
、
一
六
〇
以
上
の
登
録
機
関
は
こ
の
制
度
に
お
い
て
も
残
さ
れ
た
ま
ま

で
あ
り
、
こ
れ
ら
の
登
録
機
関
が
そ
れ
ぞ
れ
に
登
録
簿
を
管
理
し
て
い
た
。
ま
た
、
元
利
払
期
日
前
に
は
、
三
週
間
の
移
転
登
録
禁

止
期
間
が
設
定
さ
れ
て
い
た
。
さ
ら
に
、
Ｊ
Ｂ
ネ
ッ
ト
に
参
加
し
て
い
る
の
は
、
流
動
性
の
大
き
い
銘
柄
の
み
で
あ
り
、
ま
た
経
費

面
で
こ
れ
に
対
応
で
き
な
い
登
録
機
関
に
お
い
て
は
、
券
面
が
存
在
し
、
書
面
で
の
請
求
も
ま
た
残
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
場
合
は
、

現
物
債
の
記
番
号
を
管
理
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
一
旦
制
度
に
入
っ
た
債
券
で
あ
っ
て
も
、
請
求
が
あ
れ
ば
登
録
債
を
引
き
出
し
、

現
物
債
と
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
そ
の
場
合
も
ま
た
、
記
番
号
を
管
理
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
２
）
一
般
債
振
替
制
度

そ
こ
で
、
さ
ら
な
る
改
革
が
必
要
と
な
っ
た
。
社
債
を
含
む
一
般
債
に
も
振
替
決
済
制
度
を
導
入
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

平
成
一
四
年
四
月
一
日
に
施
行
さ
れ
た
「
短
期
社
債
振
替
法
」
を
改
正
す
る
か
た
ち
で
、
平
成
一
五
年
一
月
六
日
、「
証
券
決
済
制

度
等
の
改
革
に
よ
る
証
券
市
場
の
整
備
の
た
め
の
関
係
法
律
の
整
備
等
に
関
す
る
法
律
」（「
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
」）
が
施

行
さ
れ
た
（
１
）。

こ
れ
に
よ
っ
て
、
そ
れ
ま
で
、
Ｃ
Ｐ
を
対
象
と
し
て
い
た
証
券
振
替
制
度
が
社
債
を
含
む
一
般
債
に
拡
大
さ
れ
た
。

こ
の
法
律
に
基
づ
い
て
新
た
に
構
築
さ
れ
た
一
般
債
の
振
替
制
度
は
二
〇
〇
六
年
一
月
一
〇
日
ス
タ
ー
ト
し
た
。
登
録
債
は
、
現

物
債
の
存
在
を
前
提
と
し
て
お
り
、
請
求
が
あ
れ
ば
、
現
物
債
を
引
き
出
す
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
し
か
し
、
新
制
度
に
お
い
て
証

券
は
発
行
さ
れ
ず
、
完
全
に
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
新
制
度
で
は
証
券
保
管
振
替
機
構
が
証
券
振
替
機
関
と
な

り
、
こ
こ
で
管
理
さ
れ
る
振
替
口
座
簿
に
記
載
さ
れ
る
残
高
の
増
減
記
録
の
仕
組
み
に
よ
っ
て
権
利
の
移
転
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
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る
。こ

の
制
度
の
開
始
後
、
移
行
期
を
経
て
、
登
録
債
は
廃
止
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
そ
の
第
一
段
階
と
し
て
、
二
〇
〇
六
年

一
一
月
に
は
、
既
発
登
録
債
も
振
替
債
へ
の
移
行
が
開
始
さ
れ
る
。
二
〇
〇
八
年
一
月
六
日
以
降
は
、
税
制
優
遇
措
置
（
非
課
税
法

人
、
マ
ル
優
、
源
泉
徴
収
不
適
用
等
）
は
振
替
債
の
み
に
し
か
適
用
さ
れ
な
い
よ
う
に
な
る
。
ま
た
、
資
本
金
一
億
円
以
上
指
定
内

国
法
人
の
源
泉
徴
収
不
適
用
は
振
替
債
の
み
と
な
る
。
そ
し
て
、
登
録
債
の
根
拠
法
で
あ
る
社
債
登
録
法
は
二
〇
〇
八
年
一
月
六
日

に
廃
止
さ
れ
る
。
Ｊ
Ｂ
ネ
ッ
ト
も
来
年
三
月
を
目
処
に
廃
止
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。

３
　
新
た
な
社
債
決
済
制
度
の
概
要

（
１
）
一
般
債
振
替
の
現
状

一
般
債
振
替
制
度
の
利
用
は
、
順
調
に
伸
び
て
い
る
。
六
月
末
現
在
で
、
二
八
、
八
九
八
銘
柄
、
残
高
で
は
、
約
一
五
兆
四
五
九

二
億
円
と
な
っ
て
い
る
（
２
）。

（
２
）
制
度
の
メ
リ
ッ
ト

社
債
登
録
制
度
が
一
旦
発
行
さ
れ
た
証
券
を
不
動
化
さ
せ
る
も
の
（im

m
obilization

）
で
あ
る
の
に
対
し
、
新
制
度
は
、
完
全
な

ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
（dem

aterialization

）
を
実
現
化
す
る
も
の
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
振
替
制
度
に
お
い
て
は
、
証
券
発
行
の
コ

ス
ト
お
よ
び
事
務
負
担
の
必
要
が
な
く
な
る
。
ま
た
、
券
面
の
移
動
に
代
わ
っ
て
、
証
券
振
替
機
関
お
よ
び
口
座
管
理
機
関
が
管
理

す
る
振
替
口
座
簿
の
増
減
記
帳
が
行
わ
れ
る
。
こ
の
た
め
、
流
通
お
よ
び
消
化
の
円
滑
化
が
図
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
登
録
制
度
に
お

い
て
は
、
元
利
払
期
日
直
前
三
週
間
の
移
転
登
録
停
止
期
間
が
あ
る
が
、
新
制
度
で
の
振
替
禁
止
期
間
は
一
日
で
あ
り
、
証
券
を
移
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転
す
る
こ
と
の
で
き
な
い
期
間
は
大
幅
に
短
縮
さ
れ
る
。

（
３
）
対
象
証
券

一
般
債
振
替
制
度
の
対
象
証
券
は
、
新
株
予
約
権
付
き
社
債
を
除
く
社
債
、
地
方
債
（
発
行
者
の
同
意
が
必
要
）、
投
資
法
人
債
、

保
険
相
互
会
社
債
、
Ｓ
Ｐ
Ｃ
な
ど
の
特
定
社
債
、
財
投
機
関
、
地
方
公
社
な
ど
の
発
行
す
る
特
別
法
人
債
、
サ
ム
ラ
イ
債
な
ど
の
外

債
（
デ
ュ
ア
ル
カ
レ
ン
シ
ー
債
な
ど
の
外
債
で
元
利
金
が
支
払
わ
れ
る
銘
柄
も
取
扱
対
象
。
ユ
ー
ロ
債
な
ど
海
外
で
発
行
さ
れ
る
債

券
は
取
扱
対
象
外
）
で
あ
る
。

（
４
）
制
度
参
加
者

本
制
度
の
参
加
者
は
、
発
行
者
、
発
行
代
理
人
・
支
払
代
理
人
、
振
替
機
関
、
口
座
管
理
機
関
（
直
接
・
間
接
）、
加
入
者
で
あ

る
（
図
１
）。
発
行
代
理
人
・
支
払
代
理
人
は
、
発
行
者
が
振
替
債
を
発
行
す
る
際
の
事
務
手
続
や
償
還
、
利
払
い
な
ど
の
事
務
手

続
を
代
理
す
る
金
融
機
関
で
あ
る
。
振
替
機
関
は
、
現
在
、
株
式
会
社
保
管
振
替
機
構
の
み
と
な
っ
て
い
る
（
３
）。

口
座
管
理
機
関
と
は
、

主
に
証
券
会
社
で
あ
り
、
振
替
機
関
に
口
座
を
持
つ
直
接
口
座
管
理
機
関
と
、
振
替
機
関
に
直
接
に
は
、
口
座
を
保
有
せ
ず
、
直
接

口
座
管
理
機
関
の
中
に
口
座
管
理
機
関
を
持
つ
、
間
接
口
座
管
理
機
関
と
が
あ
る
（
４
）。

加
入
者
と
は
、
債
券
の
保
有
者
つ
ま
り
投
資
家

を
指
す
。

（
５
）
発
行

新
発
振
替
債
を
発
行
す
る
際
、
発
行
者
・
発
行
代
理
人
は
発
行
条
件
決
定
を
決
定
す
る
。
次
に
、
発
行
代
理
人
は
、
銘
柄
、
利
息
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支
払
方
法
を
振
替
機
関
に
電
子
的
に
通
知

（
銘
柄
情
報
の
通
知
）
す
る
。
第
三
に
、

発
行
代
理
人
は
払
込
日
ま
で
に
振
替
機
関

に
社
債
等
の
応
募
者
な
ど
の
口
座
、
金
額

な
ど
新
規
記
録
に
必
要
な
情
報
を
通
知

（
新
規
記
録
申
請
）
す
る
。
こ
れ
を
受
け
、

振
替
機
関
で
は
代
理
人
か
ら
の
払
込
確
認

の
通
知
に
よ
り
振
替
口
座
簿
に
新
規
記
録

す
る
。

（
６
）
流
通

売
買
等
に
伴
う
権
利
の
移
転
は
振
替
口

座
簿
の
振
替
に
よ
っ
て
行
う
。
担
保
や
質

権
の
設
定
は
設
定
者
口
座
か
ら
担
保
権
者

や
質
権
者
の
口
座
振
替
に
よ
る
。
Ｄ
Ｖ
Ｐ

決
済
も
可
能
で
あ
る
。
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（出所）株式会社保管振替機構より作成
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（
７
）
元
利
金
の
支
払
い

①
こ
れ
ま
で
の
元
利
金
の
支
払
い

現
物
債
の
場
合
、
債
券
を
保
有
す
る
投
資
家
は
、
償
還
の
場
合
は
本
券
を
、
利
払
い
の
場
合
は
利
札
を
、
証
券
会
社
ま
た
は
元
利

金
支
払
場
所
へ
持
参
す
る
。
ま
た
、
登
録
債
の
場
合
に
は
、
元
利
金
領
収
書
を
顧
客
の
証
券
を
保
護
預
り
し
て
い
る
証
券
会
社
に
持

参
す
る
。
現
物
債
の
本
券
、
ま
た
は
利
払
い
の
際
の
利
札
を
、
投
資
家
か
ら
持
ち
込
ま
れ
た
証
券
会
社
、
お
よ
び
顧
客
投
資
家
の
保

護
預
り
し
て
い
る
証
券
会
社
は
、
投
資
家
へ
元
本
ま
た
は
ク
ー
ポ
ン
金
額
の
立
替
え
払
い
を
行
う
。

次
に
当
該
証
券
会
社
は
、
自
己
分
と
顧
客
分
を
合
わ

せ
て
元
利
金
支
払
場
所
へ
持
参
す
る
。
こ
れ
に
対
し
、

支
払
場
所
で
は
、
元
本
と
利
息
お
よ
び
取
扱
手
数
料
を

証
券
会
社
に
支
払
う
。
発
行
会
社
で
は
、
元
利
金
支
払

機
関
に
対
し
、
元
利
金
お
よ
び
取
扱
手
数
料
を
支
払
う

（
図
２
）。

②
振
替
制
度
の
元
利
金
の
支
払
い

新
た
な
制
度
で
は
、
償
還
期
限
ま
た
は
利
払
い
の
前

に
、
間
接
口
座
管
理
機
関
の
情
報
が
、
直
接
口
座
管
理

機
関
へ
送
ら
れ
る
。
次
に
直
接
口
座
管
理
機
関
お
よ
び

機
構
直
接
加
入
者
の
情
報
が
、
証
券
保
管
振
替
機
構
に

伝
達
さ
れ
る
。
最
後
に
こ
れ
ら
の
情
報
が
支
払
代
理
人
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（現物債）
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に
送
ら
れ
る
。
こ
の
情
報
に
基
づ
い
て
、
支
払
代
理
人
か
ら
、
機
構
直
接
加
入
者
お
よ

び
直
接
口
座
管
理
機
関
へ
、
直
接
口
座
管
理
機
関
か
ら
間
接
口
座
管
理
機
関
お
よ
び
加

入
者
へ
支
払
わ
れ
る
。
支
払
い
を
受
け
た
間
接
口
座
管
理
機
関
か
ら
加
入
者
へ
支
払
わ

れ
る
（
図
３
）。

こ
の
よ
う
に
日
本
の
振
替
制
度
に
お
い
て
は
、
保
振
機
構
は
、
支
払
の
請
求
を
行
う

が
、
元
利
金
の
支
払
は
、
支
払
代
理
人
か
ら
保
振
機
構
を
通
さ
ず
に
な
さ
れ
る
。
一
方

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
振
替
機
関
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
を
通
じ
て
元
利
金
が
支
払
わ
れ

る
。

（
８
）
既
発
行
債
の
移
行

二
〇
〇
六
年
四
月
か
ら
は
、
既
発
の
現
物
債
が
振
替
債
に
移
行
さ
れ
、
一
一
月
に
は
、

登
録
債
か
ら
振
替
債
に
移
行
す
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
移
行
に
は
、
一
括

移
行
方
式
が
採
用
さ
れ
る
（
５
）。

４
　
新
た
な
決
済
制
度
の
問
題
点

振
替
制
度
に
も
、
主
に
二
つ
の
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
、
ひ
と
つ

は
、
手
数
料
負
担
の
問
題
で
あ
る
。
こ
の
問
題
は
振
替
債
の
発
行
が
重
な
る
中
で
、
ほ

ぼ
解
決
を
見
ら
れ
た
と
い
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

加入者 加入者 間接口座管理機関

加入者

直接口座管理機関

発行者

直接口座管理機関

証券保管振替機構

支払代理人 支払の請求

元利金の支払

機構加入者

（出所）株式会社保管振替機構より

図３



二
つ
目
の
問
題
で
あ
る
サ
ム
ラ
イ
債
に
つ
い
て
は
、
現
在
ま
だ
解
決
さ
れ
て
は
お
ら
ず
、
早
期
解
決
が
望
ま
れ
て
い
る
。
こ
こ
で

は
、
こ
れ
ら
二
点
の
問
題
点
に
付
き
、
詳
細
を
見
て
ゆ
き
た
い
。

（
１
）
手
数
料
の
負
担

①
元
利
金
の
支
払
い

現
物
債
、
登
録
債
の
手
数
料
徴
収
の
方
法
は
、
前
述
の
通
り
で
あ
る
。
元
利
金
支
払
場
所
は
、
発
行
会
社
か
ら
「
元
利
金
支
払
手

数
料
」
を
徴
求
す
る
。「
元
利
金
支
払
手
数
料
」
と
は
、
店
頭
に
持
ち
込
ま
れ
た
ク
ー
ポ
ン
や
社
債
券
の
真
券
か
否
か
の
確
認
照
合
、

真
券
の
場
合
の
元
利
金
支
払
い
、
支
払
調
書
作
成
、
本
人
確
認
、
ク
ー
ポ
ン
、
社
債
券
の
回
収
、
お
よ
び
社
債
受
託
ま
た
は
管
理
会

社
ま
た
は
財
務
代
理
人
へ
の
送
付
な
ど
の
事
務
作
業
の
対
価
で
あ
る
。
登
録
債
の
場
合
も
現
物
債
に
交
換
可
能
で
あ
っ
た
た
め
に
、

現
物
債
の
存
在
を
前
提
と
し
た
手
数
料
を
徴
求
し
て
い
た
（
６
）。

一
方
、
振
替
債
の
元
利
金
の
支
払
い
は
、
ま
ず
、
振
替
機
関
が
支
払
期
日
の
二
営
業
日
前
に
、
業
務
終
了
時
点
の
各
機
構
加
入
者

の
振
替
口
座
簿
の
残
高
お
よ
び
そ
こ
で
集
約
さ
れ
た
課
税
情
報
に
基
づ
き
元
利
金
支
払
額
を
計
算
し
、
支
払
代
理
人
に
請
求
す
る
。

支
払
日
当
日
、
支
払
代
理
人
は
、
機
構
か
ら
の
請
求
デ
ー
タ
に
基
づ
き
機
構
加
入
者
に
対
し
、
日
本
銀
行
の
当
座
預
金
口
座
よ
り
支

払
い
を
行
う
。
直
接
口
座
管
理
機
関
は
、
間
接
口
座
管
理
機
関
お
よ
び
加
入
者
に
資
金
の
支
払
い
、
さ
ら
に
、
間
接
口
座
管
理
機
関

は
加
入
者
に
支
払
う
。
振
替
制
度
と
こ
れ
ま
で
の
現
物
債
・
登
録
債
と
の
相
違
点
は
、
ま
ず
、
券
面
が
存
在
し
な
い
の
で
、
真
券
か

否
か
の
確
認
や
、
券
面
の
回
収
、
そ
の
他
、
券
面
の
存
在
を
前
提
と
し
た
事
務
の
必
要
が
な
い
こ
と
、
こ
れ
ま
で
は
、
銘
柄
ご
と
の

元
利
金
支
払
場
所
が
定
め
ら
れ
て
い
た
が
、
振
替
債
に
お
い
て
は
、
加
入
者
が
口
座
管
理
機
関
を
選
択
す
る
こ
と
、
元
利
金
支
払
い

の
情
報
に
基
づ
い
て
支
払
い
が
な
さ
れ
る
た
め
、
立
替
払
い
の
必
要
が
な
い
こ
と
な
ど
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
事
務
手
続
は
格
段
に
簡
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略
化
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

そ
こ
で
、
こ
れ
ま
で
の
手
数
料
体
系
を
見
直
し
、
引
下
げ
を
求
め
る
要
請
が
、
発
行
体
を
中
心
に
な
さ
れ
て
き
た
（
７
）。

②
手
数
料
の
引
下
げ

こ
れ
ま
で
の
登
録
債
の
取
扱
手
数
料
の
基
準
は
、
償
還
の
場
合
、
一
〇
〇
円
に
つ
き
一
〇
銭
、
利
金
取
扱
手
数
料
は
、
一
〇
〇
円

に
付
き
二
〇
銭
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
、
先
に
述
べ
た
券
面
の
存
在
、
そ
れ
に
伴
う
事
務
処
理
負
担
を
前
提
と
し
た
手
数
料
体
系
で
あ

っ
た
。
制
度
移
行
後
、
五
月
ま
で
の
東
京
都
債
な
ど
公
募
地
方
債
の
元
利
金
支
払
手
数
料
は
、
元
金
一
〇
〇
円
に
つ
き
、
〇
・
五
銭
、

利
金
一
〇
〇
円
に
付
き
一
〇
銭
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
一
五
五
回
預
金
保
険
機
構
債
の
元
金
支
払
手
数
料
は
、
元
金
一
〇
〇
円
に

つ
き
、
〇
・
〇
〇
九
銭
、
利
金
支
払
手
数
料
は
、
元
金
一
〇
〇
円
に
つ
き
、
〇
・
〇
一
六
二
五
銭
と
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
ま
で
の
手

数
料
と
比
べ
る
と
、
格
段
に
引
き
下
げ
ら
れ
た
。

事
業
債
で
は
、
第
一
〇
四
回
オ
リ
ッ
ク
ス
債
の
元
利
金
支
払
手
数
料
は
、
元
金
、
利
金
と
も
に
〇
で
あ
っ
た
。
第
四
七
四
回
中
部

電
力
債
は
元
金
一
〇
〇
円
に
つ
き
、
〇
・
一
銭
、
利
金
一
〇
〇
円
に
つ
き
、
〇
・
〇
八
五
銭
で
あ
っ
た
。

六
月
発
行
の
政
府
保
証
債
と
公
募
地
方
債
は
さ
ら
に
引
き
下
げ
ら
れ
、
元
金
一
〇
〇
円
に
付
き
〇
・
〇
〇
七
五
銭
、
利
金
手
数
料

は
、
債
券
元
本
に
対
し
て
一
〇
〇
円
に
つ
き
、
〇
・
〇
〇
七
五
銭
と
な
っ
た
。
政
府
保
証
債
と
公
募
地
方
債
の
手
数
料
は
、
こ
の
水

準
に
収
束
し
た
と
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

こ
れ
ら
公
共
債
の
手
数
料
引
下
げ
は
、
事
業
債
の
手
数
料
引
下
げ
圧
力
と
な
り
、
資
産
管
理
事
業
を
専
業
と
す
る
、
資
産
管
理
サ

ー
ビ
ス
信
託
銀
行
、
日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
、
日
本
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行
に
と
っ
て
は
、
と
り
わ
け
厳

し
い
も
の
と
な
っ
た
。
一
一
月
に
は
、
既
発
登
録
債
の
振
替
債
へ
の
移
行
が
予
定
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
既
発
債
の
手
数
料
引
下
げ

の
圧
力
と
も
な
り
う
る
で
あ
ろ
う
。
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（
２
）
サ
ム
ラ
イ
債
の
税
金

①
サ
ム
ラ
イ
債
起
債
の
激
減

今
年
に
入
っ
て
、
サ
ム
ラ
イ
債
発
行
が
激
減
し

て
い
る
（
図
４
）。
五
月
ま
で
の
発
行
は
、
Ｈ
Ｓ

Ｂ
Ｃ
、
イ
ン
ド
輸
出
入
銀
行
な
ど
八
社
の
み
で
あ

る
。
Ｇ
Ｅ
キ
ャ
ピ
タ
ル
も
サ
ム
ラ
イ
債
で
予
定
し

て
い
た
四
〇
〇
億
の
起
債
を
ユ
ー
ロ
債
で
発
行
す

る
こ
と
に
変
更
し
た
と
報
道
さ
れ
て
い
る
（
９
）。

②
ア
メ
リ
カ
の
税
制

サ
ム
ラ
イ
債
の
発
行
体
は
、
現
在
、
ア
メ
リ
カ

企
業
が
七
割
を
占
め
て
い
る
。
サ
ム
ラ
イ
債
の
発

行
の
激
減
は
、
ア
メ
リ
カ
の
税
法
と
大
き
く
関
係

す
る
。
つ
ま
り
、
ア
メ
リ
カ
のIn

te
rn

a
l

R
evenue

C
ode

（
内
国
歳
入
法
）
で
は
、「
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
」
た
る
債
権

に
よ
る
利
息
収
入
（Sec.871

(h),Sec.881
(c)

）

等
は
、
ア
メ
リ
カ
国
内
源
泉
所
得
で
あ
っ
て
も
源

泉
徴
収
（
ア
メ
リ
カ
人
に
対
し
て
は
三
〇
％
）
の
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対
象
と
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
。

「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
」
と
は
、
次
の
債
権
に
対
す
る
投
資
で
あ
る
と
し
て
い
る
（
10
）。

①
ア
メ
リ
カ
人
以
外
に
発
行
さ
れ
た
非
登
録
債
権
（not

in
registered

form

）
で
あ
っ
て
、「
当
権
利
を
所
有
す
る
ア
メ
リ
カ
人
は

ア
メ
リ
カ
税
法
上
の
制
限
が
あ
る
（
11
）」

旨
が
券
面
に
記
載
さ
れ
て
い
る
（described

）
も
の
。

②
登
録
債
権
（in

registered
form

）
で
あ
り
源
泉
徴
収
義
務
者
が
そ
の
債
権
保
有
者
が
ア
メ
リ
カ
人
で
な
い
旨
の
証
明
書
を
入
手

し
て
い
る
場
合
。

③
以
上
の
条
件
に
該
当
し
て
も
、
発
行
者
の
株
式
を
一
〇
％
以
上
保
有
し
て
い
る
場
合
お
よ
び
銀
行
業
は
非
課
税
の
適
用
を
受
け
ら

れ
な
い
。

こ
こ
で
問
題
と
な
る
の
は
、
①
と
②
の
違
い
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
日
本
で
日
本
人
に
向
け
て
発
行
さ
れ
る
サ
ム
ラ
イ
債
は
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
で
あ
る
が
、
こ
れ
が
非
登
録
債
権
か
登
録
債
権
か
で
、
源
泉
徴
収
方
法
に
違
い
が
生
じ
る
（
12
）。

非
登

録
債
権
で
あ
れ
ば
、
原
則
、
源
泉
徴
収
免
除
で
あ
る
が
、
そ
の
券
面
に
、IR

C
163

(f)(2)(B
)

に
あ
る
「
ア
メ
リ
カ
人
に
は
ア
メ
リ
カ

税
法
上
の
制
限
が
あ
る
」
旨
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
つ
ま
り
、
こ
れ
は
券
面
の
存
在
を
前
提
と
し
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
の

「
登
録
債
（
13
）」

で
も
、
移
転
の
際
に
は
券
面
の
必
要
が
な
い
点
で
は
、
振
替
債
と
変
わ
り
が
な
い
。
し
か
し
「
登
録
債
」
は
制
度
上
、
現

物
債
と
し
て
、
券
面
を
引
き
出
す
こ
と
が
可
能
で
あ
る
た
め
、
非
登
録
債
権
で
あ
る
と
の
解
釈
が
で
き
た
。

一
方
、
振
替
債
は
、
券
面
の
存
在
を
前
提
と
し
て
い
な
い
た
め
、
非
登
録
債
権
と
は
、
解
釈
さ
れ
な
い
可
能
性
が
大
き
い
。
従
っ

て
、
前
記
の
②
の
取
り
扱
い
を
受
け
る
可
能
性
が
高
い
。

債
権
が
②
の
登
録
債
権
で
あ
る
と
解
さ
れ
た
場
合
、
ど
の
よ
う
な
手
続
が
必
要
で
あ
ろ
う
か
。
日
米
租
税
条
約
で
は
、
ア
メ
リ
カ

国
内
の
源
泉
徴
収
三
〇
％
か
ら
、
日
本
国
内
の
個
人
に
つ
い
て
は
一
五
％
に
、
会
社
に
つ
い
て
は
一
〇
％
に
軽
減
さ
れ
て
い
る
。
こ

（69）



の
源
泉
徴
収
税
は
、
原
則
、
利
息
の
支
払
い
を
行
う
発
行
会
社
が
納
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。(IR

C
Sec.1441

(a)

お
よ
び1442

(a)

）

に
あ
る
源
泉
徴
収
代
理
人
（W

ithholding
A

gent

）
と
は
、
債
権
の
発
行
会
社
で
あ
る
。

米
国
内
国
歳
入
庁
、
米
国
連
邦
税
務
当
局
（T

he
Internal

R
evenue

Service

以
下
、
Ｉ
Ｒ
Ｓ
）
が
軽
減
措
置
を
行
う
場
合
、

登
録
債
権
（in

registered
form

）
で
あ
れ
ば
、
原
則
、
ア
メ
リ
カ
人
で
は
な
い
投
資
家
（
受
益
者
）
が
、
身
元
、
受
益
権
、
租
税

条
約
の
下
で
の
権
利
に
つ
い
て
直
接
明
ら
か
に
し
たF

orm
W

-8

と
い
う
書
類
を
提
出
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。
本
人
確

認
が
で
き
、
ア
メ
リ
カ
人
で
な
い
こ
と
が
分
か
れ
ば
源
泉
徴
収
の
対
象
と
な
ら
な
い
（portfolio

interest
exception

）。
つ
ま
り
、

Ｉ
Ｒ
Ｓ
に
対
し
て
、
受
益
者
本
人
が
こ
の
証
明
（W

-8IM
Y

）
を
行
い
、
源
泉
徴
収
代
理
人
で
あ
る
発
行
会
社
が
納
税
す
る
。

こ
れ
に
は
特
例
措
置
と
し
て
、
債
権
所
有
者
本
人
で
な
く
、
外
国
金
融
機
関
（
カ
ス
ト
デ
ィ
）
が
代
わ
っ
て
行
う
方
法
も
あ
る
。

そ
の
た
め
に
は
、
外
国
金
融
機
関
が
、
Ｉ
Ｒ
Ｓ
と
個
別
に
「
Ｑ
Ｉ
契
約
」
を
締
結
し
て
「
適
格
仲
介
人
（Q

ualified
Interm

ediary

以
下
、
Ｑ
Ｉ
）」
に
な
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
Ｑ
Ｉ
の
資
格
を
取
得
す
る
と
、
外
国
金
融
機
関
の
顧
客
で
あ
る
投
資
家
の
身
分
確

認
を
顧
客
に
代
わ
っ
て
証
明
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
（W

-8IM
Y

）。
し
か
し
、
Ｑ
Ｉ
と
な
る
た
め
に
は
、
Ｉ
Ｒ
Ｓ
も
し
く
は
外
部
監

査
人
か
ら
外
部
監
査
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
な
ど
、
様
々
な
条
件
が
付
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｑ
Ｉ
と
し
て
業
務
を
行
う
た
め

に
は
、
シ
ス
テ
ム
投
資
や
人
材
が
必
要
と
な
る
。
サ
ム
ラ
イ
債
の
起
債
を
引
き
受
け
て
い
る
全
て
の
引
受
会
社
が
こ
の
よ
う
な
体
制

を
整
え
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

そ
の
た
め
、
新
発
債
発
行
を
差
し
控
え
、
前
述
の
よ
う
に
、
サ
ム
ラ
イ
債
発
行
を
差
し
控
え
る
企
業
が
現
れ
た
。
振
替
債
が
登
録

債
権
と
さ
れ
る
か
、
非
登
録
債
権
と
さ
れ
る
か
不
透
明
な
状
態
が
続
く
と
、
順
調
に
伸
び
て
き
た
サ
ム
ラ
イ
債
市
場
に
水
を
差
す
こ

と
に
な
ら
な
い
か
と
懸
念
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
証
券
会
社
は
、
予
想
発
行
額
に
応
じ
た
利
益
を
見
込
め
な
く
な
る
可
能
性
も
あ
る
。

こ
の
問
題
は
、
ア
メ
リ
カ
の
税
制
上
の
取
り
扱
い
に
依
拠
す
る
も
の
で
あ
る
。
従
っ
て
、
容
易
に
結
論
が
出
な
い
可
能
性
は
あ
る
。
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し
か
し
、
今
年
一
一
月
の
登
録
債
か
ら
振
替
債
へ
の
移
行
が
迫
っ
て
い
る
た

め
、
早
期
の
対
応
が
望
ま
れ
る
。

５
　
お
わ
り
に

二
〇
〇
四
年
四
月
に
外
国
法
人
が
国
内
で
発
行
す
る
電
子
Ｃ
Ｐ
で
あ
る
サ

ム
ラ
イ
電
子
Ｃ
Ｐ
債
に
か
か
る
償
還
差
益
の
源
泉
徴
収
減
免
措
置
が
開
始
し

た
こ
と
、
お
よ
び
二
〇
〇
五
年
三
月
で
、
従
来
の
約
束
手
形
と
し
て
法
律
構

成
さ
れ
て
い
た
Ｃ
Ｐ
の
印
紙
税
率
軽
減
措
置
が
終
了
し
た
こ
と
を
受
け
、
Ｃ

Ｐ
の
不
発
行
化
（
電
子
Ｃ
Ｐ
の
発
行
）
は
順
調
に
推
移
し
て
い
る
（
図
５
）。

二
〇
〇
六
年
一
月
一
〇
日
、
新
規
発
行
の
一
般
債
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
が

ス
タ
ー
ト
し
た
。
し
か
し
、
こ
の
新
し
い
制
度
に
も
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
て

い
る
。
一
つ
は
手
数
料
の
引
下
げ
、
も
う
一
つ
は
、
サ
ム
ラ
イ
債
に
つ
い
て

の
ア
メ
リ
カ
税
制
に
関
す
る
問
題
で
あ
る
。

二
〇
〇
七
年
一
月
に
は
投
資
信
託
受
益
証
券
が
、
二
〇
〇
九
年
一
月
に
は
、

株
式
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
株
式
の
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化

は
、
一
般
債
よ
り
も
関
係
者
が
多
く
、
ま
た
、
小
口
の
個
人
投
資
家
も
多
い
。

ま
た
、
こ
れ
ま
で
の
株
券
保
管
振
替
決
済
制
度
と
異
な
り
、
株
主
名
簿
を

日
々
、
管
理
、
更
新
す
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
（
14
）。

制
度
の
本
格
実
施
ま
で

（百万円）
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（出所）証券保管振替機構、短期社債振替制度・月次統計より作成
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に
解
決
ま
た
は
、
周
知
徹
底
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
事
項
も
多
い
こ
と
と
考
え
ら
れ
る
（
15
）。

一
般
債
の
振
替
制
度
は
、
こ
れ
に
先
立
つ

も
の
と
し
て
注
目
に
値
す
る
重
要
な
制
度
で
あ
る
。

注（
１
）

一
五
九
回
国
会
に
提
出
さ
れ
た
「
株
式
等
の
取
引
に
係
る
決
済
の
合
理
化
を
図
る
た
め
の
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
等
の
一
部
を
改

正
す
る
法
律
」
が
平
成
一
六
年
六
月
二
日
、
成
立
し
、
一
般
債
を
対
象
と
し
た
「
社
債
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
」
か
ら
株
式
も
対
象
と

し
た
「
社
債
、
株
式
等
の
振
替
に
関
す
る
法
律
」
に
改
正
さ
れ
た
。
ま
た
、
平
成
一
六
年
法
律
第
八
八
号
に
よ
っ
て
、
商
法
が
改
正
さ
れ
、

株
券
不
発
行
制
度
の
創
設
さ
れ
た
。
平
成
一
七
年
に
成
立
し
た
会
社
法
で
は
、
こ
れ
を
引
継
ぎ
、
株
式
は
原
則
不
発
行
と
す
る
規
定
と
な

っ
て
い
る
。

（
２
）

株
式
会
社
保
管
振
替
機
構
発
表
資
料
よ
り
。

（
３
）

法
律
は
複
数
の
振
替
機
関
の
存
在
を
禁
じ
て
は
い
な
い
。

（
４
）

直
接
口
座
管
理
機
関
と
な
る
た
め
に
は
、
参
加
コ
ス
ト
が
か
か
る
。
そ
の
た
め
、
間
接
口
座
管
理
機
関
と
な
る
こ
と
に
よ
り
、
そ
の
コ
ス

ト
を
削
減
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
ま
た
、
直
接
口
座
管
理
機
関
の
中
に
は
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
フ
ァ
ー
ム
の
よ
う
に
決
済
を
代
行
す
る

サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
業
と
す
る
も
の
が
現
れ
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

（
５
）

一
括
移
行
方
式
対
象
銘
柄
で
あ
れ
ば
、
社
債
券
者
が
「
登
録
債
一
括
移
行
に
関
す
る
委
任
状
」
を
提
出
す
る
だ
け
で
、
登
録
債
か
ら
振
替

債
に
移
行
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
り
、
簡
便
で
あ
る
。
こ
の
他
の
移
行
方
式
に
は
、
個
別
移
行
方
式
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
銘
柄
ご
と
に
移

行
に
係
る
請
求
書
を
作
成
し
登
録
機
関
へ
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
６
）

登
録
債
が
現
物
債
と
同
水
準
の
手
数
料
で
あ
る
理
由
は
、
同
じ
銘
柄
回
号
で
登
録
債
の
場
合
と
現
物
債
の
場
合
で
、
元
利
金
支
払
手
数
料

（72）



の
実
務
に
応
じ
た
料
率
を
そ
の
つ
ど
使
い
分
け
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
こ
と
、
両
者
の
間
の
交
換
が
認
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
が
あ
げ
ら
れ

て
い
る
。（
企
業
の
資
金
調
達
の
円
滑
化
に
関
す
る
研
究
会
）。
し
か
し
、
登
録
債
の
場
合
、
券
面
の
確
認
や
回
収
な
ど
、
現
物
債
取
り
扱

い
に
よ
る
事
務
が
発
生
し
な
い
。
そ
の
た
め
、
結
果
と
し
て
割
高
な
手
数
料
で
あ
っ
た
と
い
え
よ
う
。

（
７
）

「
企
業
の
資
金
調
達
の
円
滑
化
に
関
す
る
協
議
会
」
に
よ
る
「
一
般
債
振
替
制
度
に
お
け
る
「
元
利
金
支
払
に
伴
う
手
数
料
」
に
関
す
る

考
え
方
の
整
理
」

（
８
）

日
経
公
社
債
情
報
、
二
〇
〇
六
年
六
月
五
日
。
一
五
四
〇
号
。

（
９
）

日
本
経
済
新
聞
、
平
成
一
八
年
五
月
二
五
日
。

（
10
）

須
田
　
徹
『
ア
メ
リ
カ
の
税
法
　
連
邦
税
・
州
税
の
す
べ
て
﹇
改
訂
六
版
﹈』、
中
央
経
済
社
、
一
九
九
八
年
一
一
月
二
八
七
頁
。

（
11
）

IR
C

.Sec163
(f)(II)on

the
face

of
such

obligation
there

is
a

statem
ent

that
any

U
nited

States
person

w
ho

holds
such

obligation
w

illbe
subjectto

lim
itations

under
the

U
nited

States
incom

e
tax

law
s.

（
12
）

非
登
録
債
権
を
「
無
記
名
債
」、
登
録
債
券
を
「
記
名
債
」
と
訳
し
て
い
る
も
の
が
多
い
。
日
本
に
お
け
る
い
わ
ゆ
る
登
録
債
と
の
混
同
を

回
避
す
る
た
め
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
こ
こ
で
は
、not

in
registered

form

を
非
登
録
債
権
、in

registered
form

を
登
録
債
権
と

訳
す
。

（
13
）

日
本
の
登
録
債
を
指
す
。

（
14
）

現
行
の
株
券
保
管
振
替
制
度
は
、
権
利
確
定
日
に
実
質
株
主
名
簿
を
確
定
す
る
い
わ
ば
「
点
」
で
の
管
理
で
あ
っ
た
。
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化

後
の
新
た
な
株
式
の
振
替
制
度
は
、
デ
ー
タ
を
日
々
更
新
す
る
い
わ
ば
「
線
」
で
の
名
簿
管
理
と
い
え
よ
う
。

（
15
）

こ
れ
ま
で
株
式
は
、
証
券
の
保
有
者
と
株
主
名
簿
上
の
株
主
と
が
必
ず
し
も
一
致
し
な
い
特
殊
な
証
券
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
制
度
実
施

後
は
、
証
券
を
保
有
す
る
と
ほ
ぼ
同
時
に
株
主
と
な
る
。
こ
の
よ
う
な
仕
組
み
は
、
株
主
と
し
て
の
権
利
実
施
が
円
滑
化
さ
れ
る
反
面
、
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例
え
ば
、
所
有
財
産
の
透
明
化
や
外
国
人
持
株
比
率
の
問
題
な
ど
新
た
な
議
論
を
生
む
可
能
性
が
あ
ろ
う
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）

（74）
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