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（1）

旧
現
先
と
新
現
先
の
基
本
契
約
書
に
つ
い
て

〜
現
先
売
買
か
ら
現
先
取
引
へ
〜

中
島
　
将
隆

１
　
レ
ポ
取
引
に
お
け
る
基
本
契
約
書
の
重
要
性

レ
ポ
取
引
で
は
統
一
的
な
基
本
契
約
書
が
特
別
に
重
要
な
意
味
を
持
っ
て
い
る
。
統
一
的
な
基
本
契
約
書
が
無
け
れ
ば
、
取
引
に

伴
う
ト
ラ
ブ
ル
が
必
ず
発
生
し
、
証
券
不
祥
事
が
続
発
す
る
か
ら
で
あ
る
。
と
い
う
の
は
、
レ
ポ
取
引
の
最
大
の
特
徴
は
売
買
と
貸

借
の
二
つ
の
側
面
を
持
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
売
買
と
貸
借
の
二
つ
の
側
面
を
持
つ
複
合
的
な
取
引
で
あ
れ
ば
、
あ
ら
か
じ
め
担

保
の
処
分
や
受
渡
価
格
の
算
定
、
価
格
変
動
リ
ス
ク
へ
の
対
応
や
用
語
の
使
い
方
な
ど
厳
密
に
定
め
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
さ
も
な

け
れ
ば
、
問
題
が
発
生
し
た
場
合
、
取
引
が
売
買
か
貸
借
か
と
い
う
論
争
に
発
展
し
問
題
解
決
が
非
常
に
難
し
く
な
る
か
ら
で
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
基
本
契
約
書
が
作
成
さ
れ
る
ま
で
は
、
レ
ポ
取
引
に
係
わ
る
証
券
不
祥
事
が
続
発
し
た
。
そ
こ
で
、
一
九
八
六
年

二
月
、
Ｐ
Ｓ
Ａ
（
全
米
公
社
債
協
会
）
が
統
一
的
な
基
本
契
約
書M

aster
A

greem
ent

を
作
成
し
た
。
基
本
契
約
書
の
作
成
に
よ
っ

て
取
引
に
伴
う
ト
ラ
ブ
ル
が
解
消
し
、
基
本
契
約
書
の
作
成
と
破
産
法
の
改
正
に
よ
っ
て
、
レ
ポ
は
「
売
買
形
式
の
資
金
取
引
」
と

明
確
に
規
定
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

日
本
で
レ
ポ
取
引
（
現
先
取
引
）
の
基
本
契
約
書
が
作
成
さ
れ
る
の
は
昭
和
五
一
年
三
月
か
ら
で
あ
る
。
大
蔵
省
は
こ
の
時
点
で

初
め
て
現
先
を
公
認
し
、
同
時
に
業
務
方
法
や
取
引
基
準
を
定
め
た
。
平
成
四
年
か
ら
は
大
蔵
省
に
代
わ
っ
て
日
本
証
券
業
協
会
が



理
事
会
決
議
に
よ
っ
て
基
本
契
約
書
を
定
め
た
。
平
成
一
三
年
四
月
に
新
現
先
市
場
が
創
設
さ
れ
る
と
、
従
来
の
基
本
契
約
書
も
改

正
さ
れ
、
新
た
に
基
本
契
約
書
が
作
成
さ
れ
る
。
改
正
さ
れ
た
新
現
先
の
基
本
契
約
書
を
旧
現
先
と
比
較
す
る
と
、
旧
現
先
の
場
合

は
売
買
取
引
の
側
面
が
強
く
、
新
現
先
の
場
合
は
金
融
（
貸
借
）
取
引
の
側
面
が
強
い
。

こ
こ
で
の
問
題
は
、
旧
現
先
と
新
現
先
の
基
本
契
約
書
の
相
違
は
何
を
意
味
す
る
か
、
こ
う
し
た
相
違
は
取
引
の
性
質
が
異
な
る

こ
と
を
意
味
す
る
の
か
、
こ
の
点
を
検
討
す
る
こ
と
に
あ
る
。
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
現
先
市
場
は
金
利
規
制
を
回
避
す
る

た
め
発
生
し
、
金
利
規
制
下
に
お
い
て
唯
一
の
自
由
性
短
期
金
融
市
場
と
し
て
の
役
割
を
果
た
し
て
き
た
。
金
利
自
由
化
の
進
展
と

共
に
現
先
市
場
は
そ
の
歴
史
的
役
割
を
終
え
る
。
と
こ
ろ
が
、
現
先
市
場
は
業
態
規
制
の
撤
廃
や
有
価
証
券
取
引
税
の
廃
止
に
よ
っ

て
再
び
復
活
す
る
。
日
本
の
レ
ポ
市
場
（
現
先
市
場
）
は
欧
米
と
は
全
く
異
な
る
展
開
を
と
げ
て
い
る
の
で
あ
る
。
旧
現
先
と
新
現

先
の
基
本
契
約
書
を
検
討
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ
う
し
た
日
本
の
レ
ポ
市
場
の
特
徴
を
明
ら
か
に
し
た
い
。
ま
た
、
日
本
に
お
い

て
も
、
は
じ
め
て
「
レ
ポ
と
は
何
か
」
を
巡
る
訴
訟
が
お
こ
さ
れ
、
各
方
面
か
ら
大
き
な
注
目
を
集
め
て
い
る
。
裁
判
に
お
け
る
論

点
の
一
つ
は
、
旧
現
先
取
引
と
新
現
先
取
引
の
性
質
を
巡
る
論
争
で
あ
る
。
基
本
契
約
書
を
比
較
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
論
争
解
決

の
手
が
か
り
を
探
っ
て
み
た
い
。

２
　
基
本
契
約
書
が
作
成
さ
れ
る
以
前
の
取
引
契
約
書

現
先
の
基
本
契
約
書
が
作
成
さ
れ
る
以
前
に
も
、
念
書
や
業
界
の
自
主
ル
ー
ル
に
よ
る
個
別
の
契
約
書
が
交
わ
さ
れ
て
い
た
。
そ

こ
で
、
ま
ず
、
念
書
や
自
主
ル
ー
ル
に
よ
る
契
約
書
を
検
討
し
、
つ
い
で
、
基
本
契
約
書
が
作
成
さ
れ
た
経
緯
を
み
て
い
く
こ
と
に

し
よ
う
。

周
知
の
事
な
が
ら
、
現
先
取
引
の
歴
史
は
昭
和
二
四
〜
二
五
年
頃
に
遡
る
こ
と
が
で
き
、
公
社
債
投
信
の
破
綻
し
た
三
七
年
頃
に

（2）



は
「
現
先
」
と
い
う
用
語
が
市
民
権
を
え
、
昭
和
四
〇
年
代
に
は
現
先
市
場
は
急
成
長
を
遂
げ
た
。
昭
和
四
〇
年
代
中
頃
以
降
に
な

る
と
債
券
総
売
買
高
に
占
め
る
現
先
売
買
の
割
合
は
七
〇
％
近
く
に
な
り
、
現
先
市
場
は
唯
一
の
自
由
性
短
期
金
融
市
場
、
オ
ー
プ

ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
機
能
を
果
た
し
て
い
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
現
先
市
場
が
拡
大
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
昭
和
四
九
年
二
月
ま
で
は
、
統
一
的
な
契
約
書
は
無
く
、
証
券
会

社
は
念
書
形
式
で
現
先
取
引
の
契
約
を
行
っ
て
い
た
。
昭
和
四
九
年
二
月
、
大
蔵
省
の
指
導
に
よ
っ
て
現
先
取
引
に
関
す
る
証
券
会

社
の
自
主
ル
ー
ル
が
作
成
さ
れ
た
。
自
主
ル
ー
ル
は
次
の
よ
う
に
要
約
で
き
よ
う
。

①
残
高
規
制
と
集
中
規
制：
証
券
会
社
は
自
社
の
資
産
状
況
に
照
ら
し
て
委
託
現
先
売
買
残
高
が
過
大
に
な
ら
な
い
よ
う
に
留
意

す
る
。
残
高
は
純
資
産
の
二
倍
以
下
に
圧
縮
す
る
。
ま
た
、
一
つ
の
取
引
に
残
高
が
集
中
し
な
い
よ
う
に
す
る
。

②
期
間
対
応
の
原
則：

売
り
つ
な
ぐ
期
間
は
最
長
一
年
と
し
、
売
り
戻
し
と
買
戻
し
の
期
間
の
ズ
レ
を
で
き
る
だ
け
短
期
に
す
る
。

③
契
約
書：

従
来
の
念
書
形
式
を
改
め
、
売
買
契
約
書
を
交
換
し
、
そ
の
文
言
も
統
一
す
る
。

④
売
買
取
引
先：

売
買
取
引
先
の
財
務
内
容
、
資
金
繰
り
状
況
等
に
十
分
注
意
す
る
。

⑤
約
定
単
価：

従
来
は
、
売
り
手
の
簿
価
似
合
わ
せ
る
な
ど
、
時
価
以
上
の
額
に
決
め
る
ケ
ー
ス
が
多
か
っ
た
が
、
こ
れ
は
買
い

手
に
と
っ
て
、
債
権
保
全
上
の
問
題
が
あ
る
た
め
、
原
則
と
し
て
、
買
戻
し
時
点
の
予
想
時
価
を
勘
案
し
て
、
約
定
単
価
を
決

め
る
。

⑥
有
価
証
券：

貸
付
有
価
証
券
の
利
用
を
自
粛
し
、
他
人
名
義
の
登
録
債
は
原
則
と
し
て
取
り
扱
わ
な
い
。

こ
の
時
点
で
は
、
大
蔵
省
は
現
先
市
場
の
存
在
を
公
認
し
て
い
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
昭
和
四
〇
年
代
末
に
は
現
先
市
場
が
急
成

（3）



長
し
た
の
で
、
証
券
会
社
に
自
主
ル
ー
ル
の
作
成
を
要
求
し
た
の
で
あ
る
。

更
に
翌
年
の
五
〇
年
二
月
に
は
、
自
主
ル
ー
ル
の
改
定
を
求
め
た
。
ま
ず
、
証
券
会
社
の
委
託
現
先
売
買
残
高
を
『
純
資
産
＋
過

去
五
年
間
の
公
社
債
売
買
高
平
均
の
三
％
』
と
す
る
こ
と
、
次
に
、
約
定
単
価
は
、
ス
タ
ー
ト
時
点
で
の
市
場
実
勢
価
格
の
上
下

二
％
以
内
に
設
定
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
五
〇
年
二
月
の
自
主
ル
ー
ル
改
定
の
背
景
に
は
、
委
託
現
先
が
急
膨
張
を
と
げ
た

か
ら
で
あ
る
。
商
社
な
ど
は
融
資
規
制
に
よ
っ
て
資
金
調
達
が
困
難
と
な
っ
た
が
、
現
先
市
場
を
通
じ
て
追
加
的
資
金
を
調
達
し
た

か
ら
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
商
社
な
ど
は
信
託
銀
行
か
ら
債
券
を
借
り
、
借
り
た
債
券
を
委
託
現
先
に
よ
っ
て
資
金
調
達
し
た
か
ら

で
あ
る
。
同
時
に
、
取
引
の
ト
ラ
ブ
ル
を
未
然
に
防
止
す
る
た
め
、
約
定
単
価
は
市
場
実
勢
価
格
の
上
下
二
％
以
内
、
と
厳
格
に
定

め
た
の
で
あ
る
。

大
蔵
省
の
指
導
に
よ
っ
て
証
券
会
社
の
自
主
ル
ー
ル
が
作
成
さ
れ
た
。
し
か
し
、
こ
の
時
点
ま
で
の
現
先
市
場
は
グ
レ
ー
マ
ー
ケ

ッ
ト
の
扱
い
で
あ
り
、
統
一
的
な
基
本
契
約
書
は
存
在
し
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

３
　
現
先
取
引
の
基
本
契
約
書
の
作
成

（
１
）
大
蔵
省
通
達
と
基
本
契
約
書
の
作
成

現
先
市
場
は
長
ら
く
の
間
、「
鬼
っ
子
」
扱
い
で
あ
っ
た
が
、
昭
和
五
一
年
三
月
の
大
蔵
省
通
達
「
債
券
の
条
件
付
売
買
の
取
り

扱
い
に
つ
い
て
」
に
よ
っ
て
、
現
先
取
引
は
始
め
て
証
券
会
社
の
業
務
で
あ
る
こ
と
が
公
認
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
こ
の
通
達
に
よ
っ

て
統
一
的
な
基
本
契
約
書
が
作
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
通
達
の
特
徴
と
内
容
を
整
理
す
る
と
次
の
よ
う
に
な
ろ
う
。

①
現
先
取
引
は
『
売
買
取
引
』
と
し
て
明
確
に
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
通
達
の
前
文
で
「
証
券
会
社
の
行
う
債
券

（4）



売
買
業
務
の
う
ち
条
件
付
売
買
（
以
下
『
現
先
売
買
』
と
い
う
）」
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
レ
ポ
は
売
買
と
貸
借
（
金
融
）
の

二
つ
の
側
面
を
持
つ
が
、
通
達
で
は
現
先
の
金
融
取
引
と
し
て
の
側
面
に
つ
い
て
は
一
切
言
及
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
の
点
が
最

大
の
特
徴
で
あ
る
。

②
通
達
で
は
「
現
先
売
買
の
業
務
方
法
基
準
」
が
詳
細
に
示
さ
れ
て
い
る
。
売
買
契
約
書
の
作
成
と
保
管
、
売
買
取
引
先
や
売
買

対
象
債
券
の
限
定
、
他
人
名
義
登
録
国
債
の
取
り
扱
い
は
原
則
禁
止
、
売
買
約
定
単
価
は
実
勢
価
格
を
基
準
と
す
る
、
期
間
は

一
年
以
内
、
残
高
規
制
等
で
あ
る
。

③
業
務
方
法
書
の
作
成
が
義
務
付
け
ら
れ
、
業
務
方
法
基
準
に
基
づ
く
現
先
売
買
に
係
わ
る
業
務
方
法
書
の
作
成
を
命
じ
ら
れ
て

い
る
。

④
現
先
売
買
の
状
況
に
関
す
る
報
告
書
を
大
蔵
省
に
提
出
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。

こ
の
通
達
に
基
づ
い
て
、
は
じ
め
て
統
一
的
な
基
本
契
約
書
が
作
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
現
先
取
引
が
公
認
さ
れ
基
本
契
約

書
が
作
成
さ
れ
た
事
は
、
二
つ
の
意
味
を
持
っ
て
い
る
。

ま
ず
、
現
先
取
引
が
整
備
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
統
一
的
な
基
本
契
約
書
が
作
成
さ
れ
る
と
、
現
先
取
引
が
活
発
に
行
わ
れ
る
よ

う
に
な
っ
て
も
、
取
引
に
伴
う
ト
ラ
ブ
ル
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
取
引
は
統
一
的
な
基
本
契
約
書
が
作
成

さ
れ
る
ま
で
の
間
、
レ
ポ
取
引
に
伴
う
証
券
不
祥
事
と
レ
ポ
訴
訟
が
多
発
し
た
。
日
本
の
場
合
、
現
先
取
引
に
伴
う
不
祥
事
は
殆
ど

な
く
、
僅
か
に
平
成
一
〇
年
の
「
丸
荘
証
券
・
大
塚
家
具
の
現
先
訴
訟
」
だ
け
で
あ
っ
た
。
基
本
作
成
書
の
作
成
に
加
え
て
現
先
取

引
の
統
計
も
整
備
さ
れ
、
日
本
証
券
業
協
会
は
昭
和
五
二
年
二
月
か
ら
現
先
取
引
の
統
計
を
公
表
す
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

も
う
一
つ
の
意
味
は
、
大
蔵
省
が
現
先
の
基
本
契
約
書
を
作
成
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
現
先
取
引
が
証
券
金
融
行
政
に
包
摂
さ
れ

（5）



た
こ
と
で
あ
る
。
現
先
市
場
が
グ
レ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
あ
れ
ば
、
こ
の
市
場
に
対
す
る
大
蔵
省
の
直
接
の
規
制
は
な
く
、
せ
い
ぜ
い

の
と
こ
ろ
、
自
主
規
制
の
要
求
ぐ
ら
い
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
こ
の
市
場
が
大
蔵
省
に
よ
っ
て
公
認
さ
れ
る
と
市
場
が
整
備
さ
れ
る

反
面
、
銀
証
分
離
の
金
融
行
政
に
現
先
市
場
は
包
摂
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
銀
証
分
離
の
金
融
行
政
の
下
で
は
、
証
券
会
社
は
資
金

貸
付
類
似
業
務
を
営
む
こ
と
が
で
き
な
い
。
現
先
は
売
買
と
貸
借
の
二
つ
の
側
面
を
持
っ
て
い
る
が
、
監
督
官
庁
の
大
蔵
省
と
し
て

は
現
先
の
金
融
側
面
を
無
視
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
従
っ
て
、
現
先
取
引
を
債
券
売
買
と
し
て
扱
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
債
券
売
買
で

あ
る
か
ら
現
先
レ
ー
ト
と
い
う
表
現
も
な
い
。
レ
ー
ト
（
金
利
）
は
金
融
取
引
か
ら
発
生
す
る
か
ら
で
あ
る
。
更
に
、
現
先
取
引
の

公
認
と
同
時
に
証
券
会
社
の
買
現
先
も
行
政
指
導
に
よ
っ
て
禁
止
さ
れ
た
。
買
現
先
は
資
金
の
流
れ
か
ら
見
る
と
、
資
金
貸
し
付
け

と
類
似
し
て
い
る
。
証
券
会
社
の
資
金
貸
付
類
似
業
務
は
銀
証
分
離
の
金
融
行
政
に
反
す
る
。
従
っ
て
、
証
券
会
社
の
買
現
先
は
行

政
指
導
に
よ
っ
て
禁
止
さ
れ
た
の
で
あ
っ
た
。
証
券
会
社
の
買
現
先
の
自
由
化
は
平
成
七
年
一
二
月
ま
で
待
た
ね
ば
な
ら
な
い
。

（
２
）
証
券
業
協
会
の
理
事
会
決
議
に
よ
る
基
本
契
約
書

通
達
行
政
の
廃
止
と
公
正
取
引
の
確
保
の
観
点
か
ら
、
昭
和
五
一
年
の
大
蔵
省
通
達
は
廃
止
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
日
本
証
券
業
協

会
に
通
達
内
容
が
引
き
継
が
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
平
成
四
年
七
月
、
日
本
証
券
業
協
会
は
「
債
券
の
条
件
付
売
買
の
取
扱
い
に
つ

い
て
」
理
事
会
決
議
を
行
っ
た
。
決
議
内
容
は
大
蔵
省
通
達
と
同
一
で
、
現
先
に
つ
い
て
「
協
会
員
が
行
う
債
券
等
の
条
件
付
売
買

取
引
（
以
下
「
現
先
売
買
」
と
い
う
）
と
し
て
、『
現
先
売
買
』
と
明
確
に
規
定
し
て
い
る
。
理
事
会
決
議
の
二
で
は
、
売
買
契
約

の
締
結
に
関
し
て
基
本
的
な
内
容
を
定
め
、
理
事
会
決
議
二
に
よ
る
基
本
契
約
書
の
参
考
様
式
と
し
て
「
債
券
の
現
先
取
引
に
関
す

る
基
本
契
約
書
」、「
債
券
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
に
係
わ
る
合
意
書
」
が
作
成
さ
れ
て
い
る
。

現
先
取
引
の
契
約
書
は
二
本
立
て
と
な
っ
て
い
る
。
ま
ず
、「
債
券
等
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
」
を
予
め
取
り
交
わ
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し
て
合
意
書
を
交
換
す
る
。
次
に
、
合
意
書
を
交
換
し
た
相
手
方
と
は
、「
債
券
等
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
に
係
わ
る
個

別
取
引
明
細
書
」
を
も
っ
て
個
別
取
引
契
約
書
の
契
約
に
代
え
る
も
の
と
す
る
と
定
め
て
い
る
（
も
っ
と
も
、
約
定
の
都
度
「
債
券

等
の
条
件
付
売
買
取
引
に
関
す
る
契
約
書
（
個
別
取
引
契
約
書
）」
で
も
取
引
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
個
別
取
引
明
細
書
を
も
っ

て
個
別
取
引
契
約
書
に
代
え
る
と
い
う
意
味
は
、
こ
の
点
を
指
し
て
い
る
）。
従
っ
て
、
現
先
の
契
約
書
は
基
本
契
約
書
と
個
別
取

引
明
細
書
の
二
本
立
て
と
な
っ
て
い
た
。

理
事
会
決
議
で
は
、
現
先
取
引
で
は
な
く
『
現
先
売
買
』
と
明
記
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
現
先
の
金
融
的
性
格
に
つ
い
て
は
全
く

触
れ
て
い
な
い
。
僅
か
に
「
期
間
利
回
り
」
と
い
う
用
語
だ
け
が
使
用
さ
れ
て
い
る
が
、「
期
間
利
回
り
」
は
取
引
の
事
後
的
に
算

出
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
利
回
り
が
売
買
価
格
の
算
出
基
準
と
し
て
扱
わ
れ
て
い
る
も
の
で
は
な
い
。
と
こ
ろ
が
、
興
味
深
い
こ
と

に
は
、
証
券
会
社
が
個
別
に
作
成
す
る
個
別
取
引
明
細
書
で
は
、
現
先
売
買
を
金
融
取
引
と
し
て
扱
っ
て
い
る
明
細
書
も
あ
っ
た
。

四
大
証
券
会
社
の
個
別
取
引
明
細
書
は
ほ
ぼ
同
一
で
あ
る
と
は
い
え
、
明
細
書
の
欄
外
に
年
利
を
注
記
し
た
契
約
書
も
存
在
し
た
。

こ
こ
で
は
、
事
実
上
、
現
先
レ
ー
ト
が
売
買
価
格
算
出
基
準
と
し
て
扱
わ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
証
券
会
社
は
公
的
機
関
で
は
な
い

か
ら
、
個
別
取
引
明
細
書
の
作
成
に
際
し
て
は
、
取
引
実
態
に
即
し
た
契
約
書
を
作
成
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

４
　
新
現
先
市
場
の
創
設
と
基
本
契
約
書
の
特
徴

（
１
）
新
現
先
の
創
設
と
理
事
会
決
議

現
先
市
場
は
、
平
成
一
三
年
四
月
、
新
現
先
市
場
と
し
て
復
活
し
た
。
現
先
市
場
は
昭
和
六
〇
年
以
降
、
有
価
証
券
取
引
税
が
課

税
さ
れ
る
現
先
取
引
は
消
滅
し
、
現
先
市
場
は
Ｆ
Ｂ
や
Ｔ
Ｂ
な
ど
有
価
証
券
取
引
税
の
課
税
さ
れ
な
い
市
場
に
変
貌
し
て
い
た
。
有

価
証
券
取
引
税
は
平
成
一
一
年
三
月
末
に
廃
止
さ
れ
、
税
コ
ス
ト
の
問
題
が
解
決
さ
れ
、
現
先
市
場
復
活
の
条
件
が
整
っ
た
。
そ
し
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（8）

て
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
と
し
て
新
現
先
市
場

が
復
活
し
た
の
で
あ
る
。
平
成
一
四
年
四
月
、
旧

現
先
は
新
現
先
に
強
制
移
行
す
る
こ
と
に
な
っ

た
。表

は
新
現
先
と
旧
現
先
を
比
較
し
た
も
の
で
あ

る
。
法
的
位
置
づ
け
や
取
引
の
性
格
は
全
く
変
わ

っ
て
い
な
い
。
だ
か
、
現
先
に
関
す
る
理
事
会
決

議
や
基
本
契
約
書
は
改
正
さ
れ
、
そ
れ
に
伴
っ
て

リ
ス
ク
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
な
ど
が
新
た
に
新

設
さ
れ
た
。
日
本
証
券
業
協
会
の
「
債
券
等
の
条

件
付
売
買
の
取
扱
い
に
つ
い
て
」
理
事
会
決
議
が

改
正
さ
れ
た
が
、
改
正
の
趣
旨
を
次
の
よ
う
に
説

明
し
て
い
る
。

「
…
債
券
等
の
資
金
の
相
互
に
融
通
す
る
機

能
を
併
せ
持
つ
広
義
レ
ポ
取
引
が
果
た
す
役
割

は
、
ま
す
ま
す
重
要
な
も
の
と
認
識
さ
れ
て
い

る
。
そ
の
よ
う
な
中
で
は
、
日
本
国
内
の
現
先

表　新現先と旧現先の比較

新現先取引
旧現先取引

現先取引 利含み現先取引
現先取引契約書 基本契約書の１本立て 基本契約書と個別契約書の２本立て
法的位置付け 売買（買戻し条件付契約） 売買（買戻し条件付契約）

取引の性格
資金取引（債券担保金融）
金銭の消費貸借

資金取引（債券担保金融）（１）

金銭の消費貸借
担保 国債が中心 短期国債・政府短期証券が中心（２）

担保の処分 可能 不透明（３）

一括清算条項 あり（基本契約書の１本立て） なし
リスク・コントロール条項
（１）ヘア・カット
（２）マージン・コール
（３）リプライシング
（４）サブスティテューション

可
可（取引相手毎）
可
あり

なし
なし
なし
なし

証券会社の買現先 可能 不可能
会計処理 金融取引 売買取引（金融取引も可）
約定レート 現先レート（資金の運用＝調達レート） 現先レート（資金の運用＝調達レート）
簿価の変動 なし あり（売買処理の場合）
オープンエンド取引 なし 可 なし
期中クーポンの帰属 債券の買い手 債券の売り手 債券の買い手
取引期間 無制限 １年以内（３ヶ月が中心）

（出所）証券業協会資料等により作成　
（注）（１）証券会社の買現先は平成７年まで行政指導により禁止

（２）昭和60年以降、有価証券取引税が課税される債券の現先売買は消滅。
（３）事業会社の現先取引では、登録国債の名義変更は行われなかった。



市
場
参
加
者
に
お
い
て
も
、
よ
り
健
全
で
リ
ス
ク
の
少
な
い
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
に
合
致
し
た
取
引
手
法
の
導
入
が
期

待
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
今
般
、
本
協
会
に
お
い
て
は
、
従
来
の
現
先
取
引
制
度
に
『
リ
ス
ク
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
』、『
一

括
清
算
条
項
』
等
を
加
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
取
引
の
安
全
性
、
健
全
性
の
向
上
を
図
る
た
め
、
別
紙
の
通
り
『
債
券
等
の
条
件

付
売
買
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
』（
理
事
会
決
議
）
の
一
部
を
改
正
す
る
こ
と
と
す
る
」。

こ
の
趣
旨
に
基
づ
い
て
理
事
会
決
議
が
改
正
さ
れ
、
理
事
会
決
議
に
基
づ
く
基
本
契
約
書
が
改
正
さ
れ
た
。
理
事
会
決
議
や
基
本

契
約
書
の
新
た
な
点
、
ま
た
、
基
本
契
約
書
に
は
記
載
さ
れ
て
い
な
い
特
徴
等
を
挙
げ
る
と
、
次
の
よ
う
に
整
理
で
き
る
だ
ろ
う
。

（
２
）
新
現
先
取
引
の
基
本
契
約
書
の
特
徴

①
現
先
売
買
か
ら
現
先
取
引
へ：

従
来
の
理
事
会
決
議
で
は
、
条
件
付
債
券
売
買
は
『
現
先
売
買
』
と
さ
れ
て
い
た
が
、
今
回
の

改
訂
で
初
め
て
『
現
先
取
引
』
に
表
現
を
変
更
し
た
。
改
正
さ
れ
た
理
事
会
決
議
の
前
文
で
、「
条
件
付
債
券
売
買
は
『
現
先

取
引
』
と
い
う
」
と
明
記
さ
れ
て
い
る
。
理
事
会
決
議
だ
け
で
な
く
基
本
契
約
書
に
お
い
て
も
「
現
先
取
引
」
と
い
う
用
語
に

統
一
さ
れ
て
い
る
。
条
件
付
債
券
売
買
は
「
現
先
売
買
」
で
は
な
く
「
現
先
取
引
」
と
さ
れ
、
売
買
と
貸
借
の
二
つ
の
側
面
を

持
つ
こ
と
を
基
本
契
約
書
の
上
で
明
記
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

②
現
先
レ
ー
ト：

従
来
は
現
先
レ
ー
ト
と
い
う
表
現
は
注
意
深
く
避
け
ら
れ
て
き
た
。
今
回
の
理
事
会
決
議
で
は
現
先
レ
ー
ト
を

「
エ
ン
ド
売
買
金
額
算
定
の
基
準
と
な
る
料
率
と
し
て
、
個
別
取
引
で
定
め
る
も
の
を
い
う
」
と
さ
れ
、
現
先
レ
ー
ト
が
売
買

金
額
の
基
準
と
な
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
。

③
リ
ス
ク
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
の
新
設：

前
掲
表
で
み
た
よ
う
に
旧
現
先
に
は
リ
ス
ク
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
は
な
か
っ
た
。
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新
現
先
で
は
ヘ
ア
・
カ
ッ
ト
、
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
、
リ
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
、
サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー
シ
ョ
ン
の
条
項
が
新
設
さ
れ

た
。
現
先
レ
ー
ト
の
扱
い
や
リ
ス
ク
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
の
新
設
は
、
基
本
契
約
書
の
上
で
現
先
取
引
が
金
融
取
引
の
側
面

を
も
つ
こ
と
を
明
確
に
規
定
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

④
債
券
取
引
と
資
金
取
引
の
一
体
化：

旧
現
先
で
は
証
券
会
社
の
買
現
先
が
行
政
指
導
に
よ
っ
て
禁
止
さ
れ
て
い
た
。
従
来
は
資

金
取
引
と
債
券
取
引
が
分
断
さ
れ
、
証
券
会
社
は
現
先
市
場
で
債
券
を
調
達
す
る
こ
と
が
不
可
能
で
あ
っ
た
。
空
売
り
の
た
め

の
債
券
調
達
は
債
券
貸
借
市
場
で
調
達
せ
ね
ば
な
ら
ず
、
債
券
調
達
市
場
も
現
先
市
場
と
は
分
断
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
従

っ
て
、
マ
ッ
チ
ド
・
ブ
ッ
ク
等
の
取
引
が
不
可
能
で
あ
っ
た
。
新
現
先
で
は
規
制
の
廃
止
に
よ
り
資
金
取
引
と
債
券
取
引
が
一

体
化
し
て
い
る
の
で
、
こ
う
し
た
取
引
も
可
能
に
な
っ
た
。

⑤
個
別
取
引
契
約
書
の
廃
止
と
基
本
契
約
書
の
一
本
化：

旧
現
先
で
は
契
約
書
は
二
本
立
て
で
、
か
つ
、
基
本
契
約
書
よ
り
も
個

別
取
引
契
約
書
（
個
別
取
引
明
細
書
）
が
優
越
し
て
い
た
。
基
本
契
約
書
が
な
け
れ
ば
一
括
清
算
法
の
適
用
対
象
に
な
ら
な
い
。

新
現
先
で
は
基
本
契
約
書
の
一
本
化
に
よ
り
、
一
括
清
算
法
の
対
象
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

（
３
）
旧
現
先
と
新
現
先
は
異
な
る
性
質
の
取
引
か

新
現
先
の
基
本
契
約
書
を
検
討
す
る
と
、
前
述
し
た
よ
う
に
、
旧
現
先
の
基
本
契
約
書
と
異
な
る
点
が
多
い
。
旧
現
先
の
基
本
契

約
書
で
は
条
件
付
債
券
売
買
を
「
現
先
売
買
」
と
し
て
い
る
が
、
新
現
先
の
基
本
契
約
書
で
は
「
現
先
取
引
」
に
変
更
し
貸
借
（
金

融
）
の
側
面
が
強
く
打
ち
出
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
基
本
契
約
書
の
相
違
か
ら
、
旧
現
先
と
新
現
先
は
異
な
る
性
質
の
取
引
と
い

え
る
の
だ
ろ
う
か
。
す
な
わ
ち
、
旧
現
先
は
売
買
取
引
で
あ
り
、
新
現
先
は
金
融
取
引
と
言
え
る
の
だ
ろ
う
か
。
レ
ポ
訴
訟
に
お
け

る
争
点
の
一
つ
が
こ
の
問
題
と
係
わ
っ
て
い
る
。
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こ
の
問
題
を
解
明
す
る
に
は
、
そ
も
そ
も
、
な
ぜ
旧
現
先
と
新
現
先
の
基
本
契
約
書
が
異
な
る
の
か
、
ま
た
、
な
ぜ
新
現
先
で
は

基
本
契
約
書
を
修
正
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
っ
た
か
、
そ
し
て
、
な
ぜ
新
た
な
条
項
を
新
設
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
っ
た
の
か
、
こ

の
点
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

５
　
基
本
契
約
書
が
異
な
る
理
由
は
何
か

（
１
）
旧
現
先
の
経
済
機
能
と
建
前
上
の
扱
い

旧
現
先
市
場
が
自
由
金
利
の
オ
ー
プ
ン
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
し
て
機
能
し
て
い
た
事
は
誰
し
も
異
論
の
な
い
事
実
で
あ
る
。
現
先
市
場

は
金
利
規
制
下
に
あ
っ
て
唯
一
の
自
由
性
短
期
金
融
市
場
で
あ
っ
た
こ
と
、
金
利
が
規
制
さ
れ
て
い
る
が
故
に
こ
の
市
場
が
生
成
発

展
し
た
こ
と
、
こ
う
し
た
特
長
を
有
し
て
い
る
か
ら
現
先
市
場
は
大
き
な
注
目
を
浴
び
た
の
で
あ
る
。
現
先
レ
ー
ト
は
自
由
性
短
期

金
利
の
指
標
で
あ
り
、
現
先
市
場
で
資
金
の
調
達
と
運
用
が
行
わ
れ
た
。
従
っ
て
、
必
ず
し
も
統
一
的
な
扱
い
で
は
な
か
っ
た
が
、

国
税
庁
も
現
先
収
益
を
貸
し
金
扱
い
と
し
て
処
理
し
、
会
計
処
理
法
も
金
融
取
引
と
し
て
扱
う
こ
と
が
で
き
た
。

と
こ
ろ
が
、
現
先
の
基
本
契
約
書
の
扱
い
は
異
な
る
。
前
述
し
た
よ
う
に
、
現
先
は
「
現
先
売
買
」
と
し
て
扱
わ
れ
、
金
融
取
引

の
側
面
は
無
視
さ
れ
た
。
金
融
取
引
の
側
面
が
無
視
さ
れ
た
の
は
、
銀
証
分
離
の
必
然
的
な
帰
結
で
あ
る
。
銀
証
分
離
が
証
券
金
融

行
政
の
根
幹
で
あ
れ
ば
、
現
先
は
売
買
と
し
て
扱
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
現
先
の
公
認
に
先
立
っ
て
大
蔵
省
は
「
現
先
取
引
の
規
制
に

つ
い
て
」（
昭
和
五
〇
年
二
月
）
に
お
い
て
「
現
先
は
債
券
担
保
金
融
の
変
形
だ
が
債
券
売
買
と
し
て
承
認
す
べ
き
で
あ
る
」
と
内

部
資
料
で
述
べ
て
い
る
。
現
先
を
売
買
取
引
と
し
て
承
認
す
れ
ば
、
現
先
の
金
融
機
能
を
建
前
の
上
で
認
め
る
事
は
で
き
な
い
。
レ

ポ
レ
ー
ト
は
無
視
さ
れ
、
基
本
契
約
書
に
リ
ス
ク
・
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
を
挿
入
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ
る
。
銀
証
分
離
の
金
融

行
政
の
故
に
、
証
券
会
社
の
買
現
先
が
禁
止
さ
れ
た
の
で
あ
っ
た
。
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（
２
）
建
前
と
現
実
を
区
別
す
る
必
要
が
消
滅
し
た
新
現
先
取
引

証
券
会
社
の
買
現
先
は
、
平
成
七
年
一
二
月
、「
規
制
不
存
在
の
確
認
」
と
い
う
形
式
で
自
由
化
さ
れ
た
。
金
利
自
由
化
の
進
展

と
共
に
、
業
態
規
制
の
撤
廃
も
次
第
に
緩
和
さ
れ
撤
廃
さ
れ
た
。
金
融
の
垣
根
が
低
く
な
り
、
銀
証
分
離
の
金
融
行
政
も
撤
廃
さ
れ
、

今
日
で
は
証
券
業
と
銀
行
業
の
区
別
も
消
滅
し
つ
つ
あ
る
。
証
券
会
社
の
買
現
先
の
自
由
化
は
、
こ
の
流
れ
に
沿
う
も
の
で
あ
り
、

銀
証
分
離
原
則
撤
廃
の
一
環
で
あ
る
。
銀
証
分
離
の
金
融
行
政
が
撤
廃
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
資
金
取
引
と
債
券
取
引
が
一
体
化

し
た
レ
ポ
市
場
を
創
設
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
。
ま
た
、
有
価
証
券
取
引
税
が
平
成
一
一
年
三
月
に
撤
廃
さ
れ
、
現
先
市
場
復

活
の
条
件
が
整
っ
た
。

新
現
先
市
場
の
創
設
は
、
業
態
規
制
の
撤
廃
や
税
制
改
革
に
よ
っ
て
可
能
に
な
っ
た
。
従
っ
て
、
新
現
先
の
基
本
契
約
書
は
こ
う

し
た
変
化
を
反
映
し
て
、
現
先
が
売
買
形
式
に
よ
る
資
金
取
引
と
し
て
明
確
に
規
定
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
。
前
述
し
た
よ
う

に
、
ま
ず
、
債
券
の
条
件
付
売
買
が
「
現
先
売
買
」
か
ら
「
現
先
取
引
」
に
変
更
さ
れ
た
。
レ
ポ
は
売
買
と
貸
借
の
二
つ
の
側
面
を

持
つ
こ
と
を
基
本
契
約
書
で
明
記
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
次
に
、
基
本
契
約
書
で
「
現
先
取
引
」
と
明
記
す
る
こ

と
に
よ
り
、
レ
ポ
レ
ー
ト
が
売
買
金
額
の
基
準
と
な
る
料
率
と
定
め
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
。
レ
ポ
が
売
買
形
式
に
よ
る
資
金
取

引
で
あ
れ
ば
、
金
利
が
資
金
配
分
の
指
標
と
な
る
か
ら
で
あ
る
。
更
に
、
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
や
一
括
清
算
条
項
を
新
設
す

る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
。
従
来
で
は
、
基
本
契
約
書
の
上
で
は
、
こ
う
し
た
条
項
を
設
定
す
る
こ
と
が
不
可
能
で
あ
っ
た
。
債
券

の
条
件
付
売
買
を
「
現
先
取
引
」
と
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ
の
条
項
を
新
設
す
る
こ
と
が
で
き
た
の
で
あ
る
。

平
成
一
五
年
四
月
、
租
税
特
別
措
置
法
第
八
条
が
改
正
さ
れ
、
事
業
法
人
も
登
録
国
債
の
利
子
課
税
に
対
す
る
源
泉
徴
収
が
免
除

さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
課
税
玉
と
非
課
税
玉
の
区
別
は
消
滅
し
、
旧
現
先
で
は
不
透
明
で
あ
っ
た
担
保
の
処
分
が
可
能
に
な
っ
た
。

租
税
特
別
措
置
法
第
八
条
の
改
正
に
よ
っ
て
新
現
先
は
更
に
「
売
買
形
式
の
資
金
取
引
」
と
明
確
に
規
定
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
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（
３
）
レ
ポ
の
経
済
機
能
と
基
本
契
約
書

旧
現
先
と
新
現
先
の
基
本
契
約
書
に
は
大
き
な
相
違
が
あ
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
旧
現
先
も
新
現
先
も
経
済
機
能
は
同
じ
で
あ

っ
て
「
売
買
形
式
の
資
金
取
引
」
と
い
う
点
で
は
何
の
変
化
も
無
い
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
な
ぜ
基
本
契
約
書
に
大
き
な
相
違
が
生

じ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

基
本
契
約
書
が
ど
の
よ
う
に
作
成
さ
れ
た
か
、
ア
メ
リ
カ
と
日
本
と
を
比
較
す
る
と
、
こ
の
点
が
明
瞭
に
な
っ
て
く
る
。
ア
メ
リ

カ
の
レ
ポ
基
本
契
約
書
は
、
冒
頭
で
触
れ
た
よ
う
に
、
一
九
八
六
年
に
全
米
公
社
債
協
会
に
よ
っ
て
作
成
さ
れ
た
。
レ
ポ
の
基
本
契

約
書
が
作
成
さ
れ
た
の
は
、
レ
ポ
取
引
に
伴
う
証
券
不
祥
事
を
回
避
す
る
た
め
で
あ
り
、
統
一
的
な
契
約
書
が
あ
れ
ば
円
滑
に
取
引

を
拡
大
す
る
こ
と
が
出
来
る
か
ら
で
あ
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
取
引
当
事
者
の
要
求
に
よ
っ
て
、
市
場
の
要
求
に
よ
っ
て
基
本
契
約
書

が
作
成
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
一
九
八
四
年
に
破
産
法
が
改
正
さ
れ
た
の
も
、
破
産
法
の
自
動
停
止
条
項
が
レ
ポ
取
引
の
大
き
な
障
害

と
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
市
場
の
要
求
に
従
っ
て
破
産
法
が
改
正
さ
れ
た
の
で
あ
っ
た
。

日
本
の
場
合
、
基
本
契
約
書
の
作
成
過
程
と
目
的
が
ア
メ
リ
カ
と
全
く
異
な
る
。
前
述
し
て
き
た
よ
う
に
、
基
本
契
約
書
は
取
引

当
事
者
の
要
求
に
よ
っ
て
作
成
さ
れ
た
の
で
は
な
く
、
大
蔵
省
に
よ
っ
て
作
成
さ
れ
た
。
現
先
が
公
認
さ
れ
た
の
は
大
量
国
債
発
行

に
伴
う
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
確
保
す
る
た
め
で
あ
っ
た
。
大
蔵
省
に
よ
っ
て
現
先
が
公
認
さ
れ
れ
ば
、
現
先
市
場
は
証

券
金
融
行
政
に
包
摂
さ
れ
る
の
は
当
然
の
帰
結
で
あ
る
。
銀
証
分
離
の
金
融
行
政
が
廃
止
さ
れ
れ
ば
、
現
先
の
基
本
契
約
書
も
こ
の

変
化
を
反
映
す
る
。
旧
現
先
の
基
本
契
約
書
は
銀
証
分
離
を
前
提
に
し
た
契
約
書
で
あ
り
、
新
現
先
の
基
本
契
約
書
は
こ
の
制
約
か

ら
解
放
さ
れ
て
作
成
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
繰
り
返
す
こ
と
に
な
る
が
、
旧
現
先
も
新
現
先
も
「
売
買
形
式
の
資
金
取
引
」
で
あ

り
、
経
済
機
能
は
同
一
で
あ
る
。
相
違
点
は
、
基
本
契
約
書
が
作
成
さ
れ
る
背
景
が
異
な
っ
て
い
る
だ
け
で
あ
る
。

現
先
の
基
本
契
約
書
を
検
討
す
る
場
合
、
契
約
書
で
記
載
と
現
実
の
機
能
を
比
較
し
照
ら
し
合
わ
せ
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
基
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本
契
約
書
が
如
何
な
る
目
的
で
作
成
さ
れ
た
か
、
こ
の
点
を
詳
細
に
辿
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
旧
現
先
取

引
や
新
現
先
取
引
、
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
取
引
は
、
そ
こ
に
大
き
な
相
違
を
見
出
す
事
は
困
難
だ
と
い
え
よ
う
。

参
考
資
料

・
現
先
取
引
に
関
す
る
証
券
会
社
の
自
主
ル
ー
ル
（
経
済
企
画
庁
『
経
済
月
報
』
昭
和
五
二
年
三
月
）

・
大
蔵
省
通
達
「
債
券
の
条
件
付
売
買
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
」
昭
和
五
一
年
三
月

・
日
本
証
券
業
協
会
「
債
券
の
条
件
付
売
買
の
取
扱
い
に
つ
い
て
」
理
事
会
決
議
　
平
成
四
年
七
月

・
債
券
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
（
理
事
会
決
議
二
に
よ
る
基
本
契
約
書
の
参
考
様
式
）

・
債
券
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
に
係
わ
る
合
意
書
（
理
事
会
決
議
二
に
よ
る
合
意
書
の
参
考
様
式
）

・
債
券
売
買
契
約
書
（
証
券
各
社
の
現
先
売
買
契
約
書
）

・
現
先
個
別
取
引
明
細
書

・
日
本
証
券
業
協
会
「
債
券
等
の
条
件
付
売
買
取
引
の
取
扱
に
つ
い
て
」（
理
事
会
決
議
）
の
一
部
改
正
に
つ
い
て
　
平
成
一
二
年
一
〇
月

・
日
本
証
券
業
協
会
「
債
券
等
の
条
件
付
売
買
取
引
の
取
扱
に
つ
い
て
」（
理
事
会
決
議
）
の
一
部
改
正
に
つ
い
て
（
新
旧
対
照
）

平
成
一
二
年
一

〇
月

・
債
券
等
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
（
理
事
会
決
議
三
に
よ
る
基
本
契
約
書
の
参
考
様
式
）

・
「
債
券
等
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
」
に
係
わ
る
合
意
書
（
基
本
契
約
書
第
二
条
に
係
わ
る
合
意
書
の
参
考
様
式
）

・
「
債
券
等
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
」
付
属
覚
書
（
基
本
契
約
書
第
二
条
に
係
わ
る
付
属
覚
書
の
参
考
様
式
）

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
客
員
研
究
員
）
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（15）

米
国
の
空
売
り
規
制
緩
和
実
験

〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
実
証
研
究
〜

清
水
　
葉
子

は
じ
め
に

米
国
で
は
、
昨
年
五
月
か
ら
約
二
年
間
に
わ
た
る
予
定
で
大
幅
な
空
売
り
規
制
緩
和
の
実
験
（
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
が

行
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
一
定
基
準
で
選
ば
れ
た
特
定
の
銘
柄
に
つ
い
て
、
空
売
り
の
価
格
規
制
を
時
限
的
に
撤
廃
す
る
実
験
を

行
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
実
験
に
よ
っ
て
、
価
格
規
制
が
撤
廃
さ
れ
た
銘
柄
と
、
従
来
ど
お
り
規
制
が
課
さ
れ
て
い
る
銘
柄
と
の
取

引
デ
ー
タ
を
対
照
す
る
こ
と
で
、
空
売
り
の
価
格
規
制
が
市
場
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
持
っ
て
い
る
か
を
実
証
的
に
検
証
す
る
こ
と

が
で
き
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
の
実
験
結
果
を
受
け
て
二
〇
〇
四
年
に
採
択
し
た
空
売
り
規
制
の
改
正
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
」

の
中
で
保
留
さ
れ
て
い
る
空
売
り
の
価
格
規
制
の
改
正
の
方
向
性
を
決
定
す
る
と
し
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
こ
れ
に
関
連
し
て
二
〇
〇
六
年
九
月
に
空
売
り
規
制
緩
和
実
験
の
中
間
的
な
報
告
書
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
発
表
さ
れ
て
い

る
の
で
、
こ
の
概
要
を
紹
介
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
米
国
の
空
売
り
規
制

米
国
の
空
売
り
規
制
は
、
大
き
く
分
け
る
と
①
価
格
規
制
、
②
明
示
義
務
、
③
確
認
義
務
、
④
そ
の
他
か
ら
な
る
（
１
）。

二
〇
〇
四
年



に
採
択
さ
れ
た
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
」
で
は
、
受
渡
し
証
券
の
裏
づ
け
の
な
い
空
売
り
（N

aked
Short

Sale

）
増
大
問

題
へ
の
懸
念
か
ら
、
①
の
価
格
規
制
関
連
を
除
い
て
、
お
お
む
ね
整
備
が
強
化
さ
れ
る
方
向
に
進
ん
だ
。
た
と
え
ば
、
②
明
示
義
務

に
関
し
て
は
、
証
券
を
保
有
し
て
売
る
場
合
（
空
売
り
で
な
い
売
り
）
の
条
件
を
限
定
的
に
す
る
こ
と
で
、
空
売
り
表
示
の
範
囲
を

広
げ
て
厳
格
化
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
。
ま
た
、
③
確
認
義
務
に
関
し
て
は
、
空
売
り
前
に
借
り
入
れ
る
証
券
を
特
定
す
る
た
め

の
証
券
会
社
の
確
認
義
務
や
、
受
渡
し
に
関
す
る
義
務
を
強
化
す
る
方
向
で
改
正
が
行
わ
れ
た
。
さ
ら
に
、
フ
ェ
イ
ル
が
続
い
た
場

合
の
強
制
清
算
ル
ー
ル
の
統
一
化
な
ど
も
行
わ
れ
た
。

一
方
、
本
稿
が
取
り
扱
う
①
価
格
規
制
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
上
場
証
券
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
証
券
と
の
間
の
価
格
規
制
を
形
式

的
に
統
一
す
る
「
統
一
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
」
が
提
案
さ
れ
た
が
、
価
格
規
制
そ
の
も
の
に
つ
い
て
、
撤
廃
の
可
能
性
も
視
野
に
入
れ
て

上
述
の
価
格
規
制
緩
和
実
験
が
行
わ
れ
る
こ
と
と
な
り
、
最
終
的
な
判
断
は
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
終
了
す
る
二
〇
〇
七
年

に
持
ち
越
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

２
　
改
正
前
の
価
格
規
制

米
国
で
は
、
取
引
所
上
場
証
券
の
空
売
り
に
つ
い
て
は
、
一
九
三
八
年
に
最
初
の
価
格
規
制
で
あ
る
直
近
の
出
来
値
を
基
準
に
し

た
「
テ
ィ
ッ
ク
テ
ス
ト
」
が
導
入
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
一
〇
ａ
│
一
）
さ
れ
て
以
来
、
七
〇
年
近
く
に
わ
た
っ
て
価
格
規
制
に
大
き
な
変

更
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。
ま
た
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
証
券
に
つ
い
て
は
、
一
九
九
四
年
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
に
つ
い
て
気
配

値
を
基
準
に
し
た
「
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
」
が
導
入
さ
れ
て
い
る
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
ル
ー
ル
三
三
五
〇
）。
こ
れ
ら
は
、
い
ず
れ
も
下
落
相
場

で
さ
ら
に
価
格
を
引
き
下
げ
る
方
向
で
の
空
売
り
を
禁
止
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
取
引
所
上
場
証
券
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
証
券
と
で

は
次
に
述
べ
る
よ
う
に
中
身
に
少
し
違
い
が
あ
る
。

（16）



つ
ま
り
、
取
引
所
上
場
証
券
の
場
合
に
は
、
①
直
近
の
出
来
値
よ
り
も
低
い
価
格
で
の
空
売
り
を
禁
じ
る
こ
と
に
加
え
て
、
②
直

近
の
出
来
値
が
そ
の
直
前
の
価
格
よ
り
も
下
落
し
て
い
る
場
合
に
は
、
直
近
の
出
来
値
を
超
え
る
価
格
で
な
い
と
空
売
り
で
き
な
い

こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
一
方
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
証
券
の
場
合
に
は
、
①
最
良
買
い
気
配
が
上
昇
し
て
い
る
と
き
に
は
価
格
規

制
は
な
し
（
ど
の
よ
う
な
価
格
で
も
空
売
り
で
き
る
）
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
②
気
配
が
下
落
し
て
い
る
と
き
に
は
直
前
の
買
い
気

配
を
超
え
る
価
格
で
な
い
と
空
売
り
が
で
き
な
い
と
定
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
取
引
所
上
場
証
券
で
あ
れ
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証

券
で
あ
れ
、
一
定
の
ル
ー
ル
に
従
っ
て
「
空
売
り
可
能
な
最
低
価
格
（M

inim
un

Sortsalable
Price,M

SP

）」
が
さ
だ
め
ら
れ
、

こ
れ
に
よ
っ
て
相
場
の
下
落
を
加
速
さ
せ
る
方
向
で
の
空
売
り
に
は
歯
止
め
が
か
け
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
取
引
所
上
場
証
券
に
つ
い
て
は
直
近
の
出
来
値
が
基
準
に
な
っ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
は
買
い
気
配

値
が
基
準
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
市
場
構
造
上
の
違
い
が
あ
る
ほ
か
、
取
引
所
上
場
証
券
は
上
昇
相
場
で
あ
っ
て
も
一
定
の
価
格
規

制
が
課
さ
れ
て
い
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
比
べ
て
厳
し
い
と
い
っ
た
違
い
が
あ
る
。
こ
の
点
は
、
近
年
の
よ
う
に
取
引
の
場
が
多
様
化
し

て
い
る
状
態
で
は
、
煩
雑
な
規
制
と
な
っ
て
こ
の
ま
し
く
な
い
た
め
、「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
」
で
は
こ
れ
ら
を
統
一
し
て

「
統
一
ビ
ッ
ド
テ
ス
トuniform

bid
test

」
を
導
入
す
る
こ
と
が
盛
り
込
ま
れ
た
。
こ
れ
は
、
取
引
所
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
で
「
空
売
り

可
能
な
最
低
価
格
」
が
異
な
っ
て
い
る
状
態
を
改
め
て
統
一
し
、
取
引
の
場
所
が
ど
こ
で
あ
ろ
う
と
同
じ
価
格
規
制
が
課
さ
れ
る
よ

う
に
し
て
取
引
の
場
の
多
様
化
に
対
応
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、「
統
一
ビ
ッ
ド
テ
ス
ト
」
の
導
入
は
、
そ
れ
に
先
立
っ
て
空
売
り
の
価
格
規
制
の
緩
和
実
験
を
行
い
、
そ
の
結

果
を
見
て
価
格
規
制
の
緩
和
の
是
非
と
あ
わ
せ
て
判
断
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
た
め
、
現
在
は
保
留
状
態
で
あ
る
。

（17）



３
　
空
売
り
規
制
緩
和
実
験

以
上
の
よ
う
な
現
状
の
価
格
規
制
の
是
非
を
検
討
す
る
に
あ
た
っ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
で
は
、
特
定
銘
柄
を
選
ん
で
価
格
規
制
を
時
限
的

に
撤
廃
し
、
規
制
が
継
続
し
て
い
る
銘
柄
と
比
較
す
る
こ
と
で
規
制
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
検
証
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
規
制
緩
和
実
験

を
定
め
た
リ
リ
ー
ス
（
２
）

で
は
、
実
験
の
目
的
に
つ
い
て
、「
パ
イ
ロ
ッ
ト
実
験
に
よ
っ
て
得
ら
れ
た
実
証
デ
ー
タ
を
下
に
し
て
、
空
売
り

規
制
が
部
分
的
に
あ
る
い
は
全
面
的
に
廃
止
で
き
る
か
、
ま
た
、
流
動
性
の
高
い
銘
柄
に
つ
い
て
は
廃
止
で
き
る
の
か
、
廃
止
し
な

い
と
し
て
適
用
対
象
を
ど
う
す
る
の
か
。
ま
た
、
価
格
規
制
の
有
無
に
よ
っ
て
取
引
行
動
に
何
ら
か
の
変
化
が
生
じ
る
の
か
ど
う
か
。

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
や
流
動
性
と
い
っ
た
市
場
の
質
へ
の
影
響
、
空
売
り
に
よ
っ
て
何
ら
か
の
価
格
変
化
が
引
き
起
こ
さ
れ
る
か
ど
う

か
、
価
格
規
制
の
コ
ス
ト
、
シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
作
る
た
め
の
他
の
手
段
の
利
用
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が
あ
る
か
（
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
な
ど
の
利
用
を
さ
す
）」
に
つ
い
て
検
証
す
る
と
し
て
い
る
。

今
回
の
規
制
緩
和
実
験
の
対
象
銘
柄
は
、
①
「
ラ
ッ
セ
ル
三
〇
〇
〇
」
構
成
銘
柄
の
中
か
ら
、
流
動
性
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
厚

み
・
取
引
実
態
を
考
慮
し
て
選
択
し
た
約
１
／
３
。（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
の
五
〇
％
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
の
二
・
二
％
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｎ
Ｍ
Ｓ

の
四
七
・
八
％
に
相
当
）、
②
「
ラ
ッ
セ
ル
一
〇
〇
〇
」
銘
柄
に
つ
い
て
、16:15

か
ら
翌
日
Ｃ
Ｔ
Ｓ
開
始
ま
で
の
空
売
り
、
③
上
記

以
外
の
銘
柄
で
Ｃ
Ｔ
Ｓ
終
了
（20:00

）
か
ら
翌
日
の
開
始
ま
で
の
空
売
り
、
と
な
っ
て
い
る
。

４
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
実
証
研
究
の
暫
定
報
告

空
売
り
規
制
の
緩
和
実
験
は
、
二
〇
〇
五
年
五
月
の
開
始
か
ら
す
で
に
一
年
半
が
経
過
し
た
こ
と
に
な
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
経
済
分

析
局
（O

ffice
ofE

conom
ic

A
nalysis

）
か
ら
、
二
〇
〇
六
年
九
月
に
暫
定
的
な
実
証
研
究
結
果
が
発
表
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

以
下
で
は
、

こ
の
暫
定
報
告
書
の
中
で
検
討
さ
れ
た
八
つ
の
ポ
イ
ン
ト
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
評
価
に
し
た
が
っ
て
順
に
見
て
い
く
こ
と
と
す
る
。

（18）
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（
１
）
価
格
規
制
は
空
売
り
を
抑
制
し
て
い
る
か
？

価
格
規
制
が
空
売
り
の
制
約
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
実
験
に
よ
っ
て
価
格

規
制
が
外
れ
た
銘
柄
（
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
）
は
、
価
格
規
制
下
に
あ
る
銘
柄

（
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
銘
柄
）
と
比
べ
て
、
空
売
り
の
取
引
高
や
残
高
が
増
加
す
る
と
い

っ
た
影
響
が
見
ら
れ
る
は
ず
で
あ
る
。

表
１
に
よ
る
と
、
取
引
所
上
場
証
券
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
の
両
方
に
つ
い
て
、
価

格
規
制
が
外
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
銘
柄
に
比
べ
て
、
取
引

株
数
・
取
引
件
数
と
も
に
有
意
に
増
加
し
た
。
一
方
、
空
売
り
の
残
高
や
カ
バ
ー
日

数
（
残
高
を
発
行
済
み
株
式
数
で
除
し
た
も
の
）
に
は
有
意
な
差
は
見
ら
れ
な
か
っ

た
。

（
２
）
特
定
市
場
で
空
売
り
の
価
格
規
制
が
課
さ
れ
た
場
合
、
規
制
の
な
い
別
の
市

場
に
取
引
が
流
出
す
る
効
果
が
あ
る
か
？

同
じ
銘
柄
が
複
数
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
て
、
特
定
の
市
場
で
価
格
規
制
が
課
さ

れ
た
場
合
に
は
、
規
制
の
な
い
市
場
に
取
引
が
逃
げ
る
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
ら
れ

る
。表

１
の
最
下
段
で
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
の
取
引
シ
ェ
ア
を
見
る
と
、
価
格
規
制

の
外
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
で
は
、
取
引
所
上
場
証
券
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
取

表１　価格規制撤廃実験で空売りの取引高などに変化が見られたか？

Variable Pilot

Nasdaq Market Share 10.28
Nasdaq Market Share 51.34

Pilot Δminus
Control Δ

－1.21**
Nasdaq 2.55**

Pilot Sample
Market Pre-Pilot

Listed 10.74
47.45

（出所）注３　＊は５％水準で、＊＊は１％水準で有意。以下同じ。

Control Sample
Δ Pre-Pilot Pilot Δ

－0.46** 10.42 11.17 0.75**
3.88** 47.86 49.20 1.34**

Short Volume Listed 24.41 26.32 1.91** 24.27 24.16 －0.11 2.02**
Short Volume Nasdaq 36.08 37.76 1.68** 35.55 35.75 0.20 1.48**
Short Trades Listed 27.37 33.67 6.30** 27.15 26.79 －0.36* 6.66**
Short Trades Nasdaq 37.74 39.98 2.24** 37.20 37.57 0.37* 1.87**
Short Interest Listed 3.62 4.01 0.39** 3.75 4.25 0.49** －0.10
Short Interest Nasdaq 5.23 5.94 0.71** 5.00 5.60 0.60** 0.11
Days to Cover Listed 6.14 6.87 0.73** 6.28 7.03 0.75** －0.02
Days to Cover Nasdaq 6.64 7.91 1.27** 6.49 8.07 1.58** －0.31



（20）

引
（
取
引
所
外
取
引
）
が
有
意
に
減
少
し
（
価
格
規
制
が
外
れ
た
の
で
マ
ザ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
取
引
が

戻
っ
て
い
る
可
能
性
）、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
取
引
が
有
意
に
増
加
（
同
）
し
て
お

り
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
銘
柄
と
の
間
で
有
意
な
差
が
認
め
ら
れ
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
価
格
規
制
が
課
さ

れ
て
い
る
と
、
価
格
規
制
の
な
い
市
場
に
取
引
が
流
出
し
て
い
る
可
能
性
が
読
み
取
れ
る
。

（
３
）
オ
プ
シ
ョ
ン
を
使
う
こ
と
で
空
売
り
規
制
を
回
避
す
る
行
動
は
な
い
か
？

価
格
規
制
が
外
さ
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
に
つ
い
て
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
の
変
化
を

見
て
い
る
が
、
実
証
研
究
で
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
示
す
証
拠
は
得
ら
れ
な
か
っ

た
。

（
４
）
空
売
り
の
価
格
規
制
は
、
ダ
ウ
ン
テ
ィ
ッ
ク
を
減
少
さ
せ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
？

価
格
規
制
は
、
下
落
相
場
の
と
き
に
空
売
り
を
し
に
く
く
す
る
効
果
を
持
っ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、

価
格
規
制
は
上
昇
相
場
の
時
と
下
落
相
場
の
時
と
で
取
引
し
易
さ
（
流
動
性
）
に
変
化
を
生
じ
さ
せ
る

の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
結
果
、
価
格
規
制
が
あ
る
と
、
ダ
ウ
ン
テ
ィ
ッ
ク
と
な
っ
て
い

る
時
間
が
過
小
ぎ
み
に
な
る
と
予
想
さ
れ
る
。

表
２
に
よ
る
と
、
取
引
所
上
場
株
に
つ
い
て
は
、
価
格
規
制
が
外
れ
た
こ
と
で
ダ
ウ
ン
テ
ィ
ッ
ク
の

時
間
が
増
加
し
て
お
り
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
銘
柄
と
の
間
で
有
意
な
差
が
あ
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
つ

ま
り
価
格
規
制
の
た
め
に
ダ
ウ
ン
テ
ィ
ッ
ク
が
抑
制
さ
れ
て
い
た
と
見
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と

表２　価格規制の有無で気配の上昇している時間・下落している時間に変化が見
られたか？

Variable Pilot

Downbids 39.76
Downbids 45.64

Pilot Δminus
Control Δ

0.18
Nasdaq －2.00**

Pilot Sample
Market Pre-Pilot

Listed 38.82
47.06

Control Sample
Δ Pre-Pilot Pilot Δ

0.94** 38.74 39.50 0.76**
－1.42** 47.44 48.02 0.58**

Downticks Listed 45.87 49.65 3.78** 45.84 45.01 －0.83** 4.61**
Downticks Nasdaq 50.61 50.10 －0.52** 50.60 49.60 －1.01** 0.49**



に
な
る
。
一
方
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
そ
う
し
た
傾
向
は
見
ら
れ
な
い
。
た
だ
し
、
こ
れ
は
も
と
も
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘

柄
に
つ
い
て
は
ア
ッ
プ
ビ
ッ
ド
の
時
間
と
ダ
ウ
ン
ビ
ッ
ド
の
時
間
が
ほ
ぼ
均
等
で
あ
っ
た
の
で
、
価
格
規
制
撤
廃
の
影
響
が
出
て
い

な
い
の
だ
と
し
て
い
る
。

（
５
）
価
格
規
制
は
、
価
格
の
動
き
を
妨
げ
流
動
性
低
下
を
招
い
て
い
る
の
で
は
な
い
か
？

空
売
り
が
市
場
に
流
動
性
を
供
給
す
る
効
果
が
あ
る
な
ら
、
価
格
規
制
は
流
動
性
低
下
を
招
く
可
能
性
が
あ
る
。
価
格
規
制
は
、

市
場
の
流
動
性
や
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
て
い
る
だ
ろ
う
か
。

空
売
り
の
価
格
規
制
を
取
り
払
う
と
、
空
売
り
は
市
場
の
買
い
気
配
と
マ
ッ
チ
ン
グ
し
や
す
く
な
る
の
で
、
買
い
気
配
の
深
さ
が

浅
く
な
り
、
か
つ
売
り
気
配
も
浅
く
な
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
表
３
に
よ
る
と
、
上
場
証
券
に
つ
い
て
は
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄

の
買
い
気
配
の
深
さ
は
減
少
し
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
銘
柄
と
の
間
で
有
意
な
差
を
認
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
ナ
ス
ダ

ッ
ク
銘
柄
に
つ
い
て
は
そ
の
よ
う
な
効
果
は
認
め
ら
れ
な
い
。
さ
ら
に
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
、
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
は
有
意
な
変
化
は

見
ら
れ
な
い
。
ま
た
、
表
４
に
よ
る
と
、
価
格
規
制
が
外
れ
た
こ
と
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
増
大
す
る
と
い
っ
た
明
確
な
結
論
は
得

ら
れ
な
い
（
た
だ
し
、
回
帰
分
析
で
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
有
意
な
増
大
が
見
ら
れ
る
）。

（
６
）
価
格
規
制
を
外
す
こ
と
で
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
の
価
格
は
ど
う
反
応
す
る
か
？

空
売
り
に
規
制
が
存
在
す
る
と
、
単
純
に
は
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
評
価
を
し
て
い
る
投
資
家
の
評
価
が
反
映
さ
れ
に
く
い
の
で
価
格
は

過
大
評
価
と
な
る
と
さ
れ
る
（
４
）。

価
格
規
制
撤
廃
実
験
に
よ
っ
て
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
の
価
格
が
反
応
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

実
証
研
究
に
よ
る
と
、
取
引
所
上
場
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
価
格
規
制
が
存
在
す
る
と
二
四
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
価
格
が
過
大
評
価

（21）
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表３　価格規制の有無でスプレッドなどに変化が見られたか？（流動性への影響）

Variable Pilot

% Effective Spread 17.56
% Effective Spread 26.98

Pilot Δminus
Control Δ

0.50
Nasdaq 0.40

Pilot Sample
Market Pre-Pilot

Listed 16.28
26.91

Control Sample
Δ Pre-Pilot Pilot Δ

1.29 14.83 15.63 0.80
0.07 28.84 28.47 －0.37

Ask Depth Listed 15.04 12.24 －2.80** 18.81 22.02 3.21** －6.00**
Ask Depth Nasdaq 21.23 26.63 5.40* 26.90 34.36 7.46** －2.05
Bid Depth Listed 12.16 12.89 0.73 15.96 18.71 2.76** －2.03
Bid Depth Nasdaq 21.41 28.44 7.04** 27.77 37.45 9.68** －2.65
Quoted Spread (¢) Listed 6.82 7.25 0.43 5.64 6.02 0.37 0.06
Quoted Spread (¢) Nasdaq 5.44 5.38 －0.06 5.59 5.93 0.34 －0.40
% Quoted Spread Listed 18.82 19.74 0.92 18.10 18.18 0.08 0.80
% Quoted Spread Nasdaq 26.61 27.90 1.29 28.40 29.62 1.22** 0.07
Effective Spread (¢) Listed 4.92 5.22 0.29 4.48 4.67 0.19 0.11
Effective Spread (¢) Nasdaq 5.22 4.92 －0.31** 5.29 5.27 －0.02 －0.29

表４　ボラティリティ

Variable Pilot

Variance Ratio 30/day 2.62
Variance Ratio 30/day 3.02

Pilot Δminus
Control Δ

0.01
Nasdaq －0.25

Pilot Sample
Market Pre-Pilot

Listed 2.71
3.24

Control Sample
Δ Pre-Pilot Pilot Δ

－0.08 2.64 2.57 －0.07
－0.22* 3.25 3.28 0.03

Daily Price Range Listed 2.45 2.42 －0.03 2.43 2.36 －0.07** 0.04
Daily Price Range Nasdaq 3.64 3.36 －0.28** 3.76 3.41 －0.35** 0.07
Absolute Return－5m Listed 0.11 0.12 0.00 0.11 0.11 －0.01** 0.01**
Absolute Return－5m Nasdaq 0.14 0.13 －0.01** 0.15 0.13 －0.02** 0.01**
Absolute Return－30m Listed 0.29 0.28 －0.01* 0.28 0.27 －0.01** 0.00
Absolute Return－30m Nasdaq 0.39 0.36 －0.03** 0.40 0.36 －0.04** 0.01
Absolute Return－day Listed 1.34 1.29 －0.05** 1.33 1.30 －0.04** －0.01
Absolute Return－day Nasdaq 1.80 1.69 －0.11** 1.85 1.71 －0.14** 0.03
Return Standard Deviation－5m Listed 0.19 0.20 0.00 0.20 0.19 －0.01 0.01
Return Standard Deviation－5m Nasdaq 0.26 0.25 －0.01 0.27 0.26 －0.01** 0.02
Return Standard Deviation－30m Listed 0.45 0.44 －0.01 0.44 0.43 －0.01* －0.00
Return Standard Deviation－30m Nasdaq 0.61 0.58 －0.03** 0.63 0.59 －0.04** 0.01
Return Standard Deviation－day Listed 2.11 1.97 －0.14 2.00 2.03 0.03 －0.01
Return Standard Deviation－day Nasdaq 2.72 2.75 0.03 2.82 2.72 －0.10 －0.13
Variance Ratio 5/30 Listed 1.12 1.23 0.11** 1.11 1.15 0.04** 0.07**
Variance Ratio 5/30 Nasdaq 1.23 1.30 0.06** 1.26 1.29 0.03** 0.03*
Variance Ratio 5/day Listed 3.09 3.30 0.21** 2.98 3.08 0.10 0.11
Variance Ratio 5/day Nasdaq 4.08 4.09 0.01 4.15 4.62 0.47 －0.45
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さ
れ
て
い
た
可
能
性
が
認
め
ら
れ
た
が
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
に
つ
い
て
は
有
意
な
リ

タ
ー
ン
の
差
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
６
か

月
間
の
長
期
に
お
い
て
は
、
価
格
へ
の
影

響
は
観
測
さ
れ
な
か
っ
た
。

（
７
）
価
格
規
制
は
、
相
場
操
縦
を
抑
制

し
て
い
る
か
？

価
格
規
制
は
、
一
般
に
は
売
り
崩
し
や

相
場
操
縦
を
防
い
で
い
る
と
さ
れ
て
い

る
。
し
か
し
な
が
ら
、
逆
に
価
格
規
制
の

た
め
に
、
価
格
を
引
き
上
げ
よ
う
と
す
る

方
向
へ
の
相
場
操
縦
に
対
し
て
、
空
売
り

が
本
来
の
価
値
に
引
き
下
げ
る
の
を
妨
げ

て
い
る
と
の
見
方
も
で
き
る
。

①
価
格
規
制
の
せ
い
で
下
落
方
向
へ
の

相
場
操
縦
を
し
に
く
く
し
、
上
昇
方
向
へ

の
操
縦
を
し
や
す
く
し
て
い
る
の
で
あ
れ

表５　価格規制の有無で価格の方向逆転が増加したか？

Positive Reversals

＞9 1.2(**) 1.4

Listed Stocks
Negative Reversals

1.1 1.3

Nasdaq Stocks
Negative Reversals Positive Reversals

1.7 1.2 0.6 1.6

Pilot Control Pilot Control Pilot Control Pilot Control
＞2 338.4** 281.3 339.1** 281.1 273.4** 257.4 284.1** 267.8
＞3 76.7** 65.1 75.4** 63.5 71.9** 62.8 72.7** 67.0
＞4 25.0** 20.4 24.4** 19.3 25.1** 22.4 27.6** 24.6
＞5 10.0** 8.8 11.3** 8.4 10.5 9.1 13.2** 11.2
＞6 4.9 4.6 5.8** 4.8 5.3 4.2 6.9* 5.9
＞7 2.8 2.8 3.4 3.1 3.0 2.2 3.6 3.6
＞8 1.7 1.8 2.0 2.2 1.9 1.2 2.2 2.2

①短期的な価格の方向逆転（５分間）

Reversal
Size

Positive Reversals

＞9 0.1 0.7

Listed Stocks
Negative Reversals

0.0(*) 0.2

Nasdaq Stocks
Negative Reversals Positive Reversals

0.4 0.0(*) 0.3 0.5

Pilot Control Pilot Control Pilot Control Pilot Control
＞2 251.4 240.8 240.5 231.4 215.3 218.7 224.3 221.5
＞3 53.2* 47.1 44.3 45.9 38.3 41.0 41.6 45.5
＞4 9.2 11.0 12.6 12.0 12.1 10.3 12.1 13.4
＞5 3.3 4.3 4.2 5.4 4.8 4.1 5.3 4.6
＞6 1.0 1.6 1.3(*) 2.3 1.5 2.2 3.2 2.2
＞7 0.4 0.8 0.6(*) 1.3 0.3 0.9 1.3 1.3
＞8 0.1 0.4 0.1(**) 0.7 0.2 0.5 0.7 0.8

②中期の価格の方向逆転（30分間）

Reversal
Size
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ば
、
価
格
規
制
の
外
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
に
つ
い
て
マ
イ
ナ
ス
リ
タ
ー
ン
が
多
く
見
ら
れ
、
プ
ラ
ス
リ
タ
ー
ン
は
少
な
く
な

る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
し
か
し
、
五
分
間
、
三
〇
分
間
、
一
日
の
三
区
分
で
、
有
意
な
違
い
は
観
察
さ
れ
な
か
っ
た
。
②
短
期
で

は
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
に
価
格
の
方
向
性
の
逆
転
頻
度
が
多
い
と
い
う
違
い
が
見
ら
れ
た
が
、
上
昇
と
下
落
で
頻
度
に
違
い
は
見

ら
れ
な
か
っ
た
。
三
〇
分
間
で
は
違
い
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
③
空
売
り
に
よ
っ
て
売
り
崩
し
が
行
わ
れ
る
と
す
る
な
ら
、
価
格
規

制
の
外
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
で
は
、
下
落
相
場
か
ら
の
反
転
上
昇
（negative

reversals

）
が
、
大
き
く
起
こ
る
は
ず
で
あ

る
。
上
場
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
五
分
間
で
見
た
場
合
に
パ
イ
ロ
ッ
ト
銘
柄
の
方
に
よ
り
大
き
な
反
転
が
観
測
さ
れ
た
が
、
下
落
相
場

か
ら
の
反
転
と
上
昇
相
場
か
ら
の
反
転
に
差
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
三
〇
分
間
で
は
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
対
象
銘
柄
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
銘

柄
と
で
有
意
な
差
は
な
か
っ
た
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
に
つ
い
て
は
有
意
な
差
は
観
察
さ
れ
な
か
っ
た
。

（
８
）
価
格
規
制
は
大
型
株
と
小
型
株
と
で
異
な
る
影
響
を
持
つ
か
？

時
価
総
額
、
取
引
高
、
回
転
率
な
ど
で
グ
ル
ー
プ
分
け
し
て
検
証
し
た
が
、
大
型
株
と
小
型
株
と
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
気
配
ス

プ
レ
ッ
ド
の
深
さ
な
ど
に
大
き
な
格
差
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
一
方
、
小
型
株
ほ
ど
価
格
規
制
の
存
在
に
よ
っ
て
規
制
の
な
い
他
市

場
に
回
送
さ
れ
や
す
い
と
い
う
傾
向
が
見
ら
れ
た
。

今
回
の
報
告
は
暫
定
的
な
も
の
で
あ
る
た
め
、
こ
の
実
証
結
果
を
下
に
し
て
ど
の
よ
う
な
判
断
が
行
わ
れ
る
の
か
に
つ
い
て
の
ヒ

ン
ト
に
な
る
資
料
は
発
表
さ
れ
て
い
な
い
。
上
述
の
よ
う
に
緩
和
実
験
そ
の
も
の
は
二
〇
〇
七
年
ま
で
継
続
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た

の
で
、
引
き
続
い
て
検
証
が
行
わ
れ
、
総
合
的
に
判
断
さ
れ
る
と
予
想
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
大
々
的
な
規
制
緩
和
実
験
を
行
う
の
は

ア
メ
リ
カ
な
ら
で
は
と
い
う
印
象
で
あ
る
が
、
わ
が
国
の
今
後
の
空
売
り
規
制
を
検
討
す
る
上
で
も
大
き
な
影
響
力
を
も
つ
と
考
え
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ら
れ
る
た
め
、
引
き
続
き
注
目
し
て
い
き
た
い
。

注（
１
）

米
国
の
空
売
り
関
連
規
制
全
般
に
つ
い
て
は
、
清
水
葉
子
（
二
〇
〇
五
）「
ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制
と
日
本
へ
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」

『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
三
一
号
、
関
雄
太
（
二
〇
〇
四
）「
米
国
の
新
た
な
空
売
り
規
制
に
つ
い
て
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇

〇
四
年
冬
号
、
同
（
二
〇
〇
五
）「
空
売
り
価
格
規
制
の
広
範
な
緩
和
を
視
野
に
入
れ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇

五
年
冬
号
を
参
照
。

（
２
）

PilotO
rder,SE

C
R

elease
N

o.34-50104,July
28,2004.

（
３
）

O
ffice

of
E

conom
ic

A
nalysis,Securities

and
E

xchange
C

om
m

ission
(2004)"E

conom
ic

A
nalysis

of
the

Short
Sale

Price

R
estrictions

U
nder

the
R

egulation
SH

O
Pilot(D

raft)"

（
４
）

も
っ
と
一
般
的
な
仮
定
の
下
で
は
、
空
売
り
規
制
は
過
大
評
価
に
も
過
小
評
価
に
も
つ
な
が
り
う
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

二
〇
〇
九
年
一
月
よ
り
、
株
券
不
発
行
化
の
新
た
な
振
替
制
度
の
実
施
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
新
た
な
振
替
制
度
と
こ
れ
ま
で
の

証
券
保
管
振
替
制
度
と
の
違
い
の
一
つ
に
、
株
主
名
簿
の
作
成
お
よ
び
管
理
の
方
法
が
あ
る
。
こ
れ
ま
で
は
保
管
振
替
制
度
の
一
方
、

株
券
も
存
在
し
て
い
た
た
め
、
保
管
振
替
制
度
に
お
け
る
実
質
株
主
名
簿
と
、
株
券
を
保
有
す
る
株
主
を
管
理
す
る
株
主
名
簿
が
基

準
日
に
名
寄
せ
さ
れ
、
真
の
株
主
名
簿
が
作
成
さ
れ
て
い
た
。
新
た
な
制
度
で
は
、
株
券
が
存
在
し
な
い
た
め
、
株
主
名
簿
は
実
質

株
主
名
簿
、
一
本
に
統
一
さ
れ
る
。

ま
た
、
株
券
が
存
在
す
る
場
合
、
株
式
を
譲
渡
す
る
に
は
、
譲
渡
当
事
者
間
で
は
株
券
の
交
付
が
必
要
十
分
条
件
で
あ
り
、（
会

社
法
一
二
八
条
一
項
本
文
）
会
社
と
の
関
係
で
は
株
式
を
譲
り
受
け
た
者
は
株
主
名
簿
上
の
名
義
を
自
己
の
名
義
に
書
き
換
え
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
（
会
社
法
一
三
〇
条
一
項
、
二
項
）。
株
券
が
不
発
行
化
さ
れ
る
と
、
振
替
制
度
の
適
用
会
社
で
は
、
口
座
保
有
欄

へ
の
数
の
増
加
記
載
が
譲
渡
の
対
抗
要
件
か
つ
会
社
以
外
の
第
三
者
に
対
す
る
対
抗
要
件
と
な
る
（
振
替
法
一
四
八
条
）。
こ
れ
ま

で
の
株
式
の
特
徴
で
あ
っ
た
流
通
面
と
権
利
行
使
面
の
二
面
性
は
な
く
な
る
（
１
）。

こ
の
よ
う
な
特
徴
は
発
行
会
社
が
株
主
を
特
定
す
る
の
に
役
立
つ
の
で
は
な
い
か
と
期
待
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

と
い
う
の
は
、
近
年
、

株
式
持
合
い
の
解
消
、
外
国
人
株
主
の
増
加
、
敵
対
的
Ｍ
＆
Ａ
の
増
加
な
ど
を
背
景
に
、
発
行
会
社
か
ら
株
主
を
特
定
し
た
い
と
い

う
要
請
が
高
ま
っ
て
き
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

株
主
の
特
定
は
必
要
か

福
本
　
　
葵



本
稿
で
は
、
株
主
の
特
定
に
つ
い
て
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
保
管
振
替
制
度
、
日
本
の
新
た
な
振
替
制
度
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
大

量
保
有
報
告
制
度
、
イ
ギ
リ
ス
の
一
九
八
五
年
会
社
法
二
一
二
条
を
概
観
し
、
日
本
の
あ
る
べ
き
姿
を
考
察
し
た
い
。

２
　
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
Ｄ
Ｒ
Ｓ
│
ア
メ
リ
カ
が
日
本
に
近
づ
い
た
か
？

Ｄ
Ｔ
Ｃ
（T

he
D

epository
T

rust
C

om
pany

）
を
振
替
決
済
機
関
と
す
る
ア
メ
リ
カ
の
振
替
決
済
制
度
と
現
行
の
日
本
の
保
管

振
替
制
度
と
は
、
名
簿
管
理
に
お
い
て
大
き
な
違
い
が
あ
る
。
日
本
の
場
合
、
株
主
で
あ
る
顧
客
の
氏
名
、
住
所
、
保
有
株
式
数
は
、

実
質
株
主
名
簿
に
記
載
さ
れ
る
。
投
資
家
は
配
当
金
の
支
払
、
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
、
議
決
権
行
使
の
委
任
状
な
ど
全
て
の
郵
便

物
を
直
接
、
発
行
会
社
や
名
義
書
換
代
理
人
か
ら
受
け
取
る
。
こ
れ
を
直
接
方
式
と
い
う
。

一
方
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
ほ
と
ん
ど
が
証
券
会
社
の
名
義
（street

nam
e

）
で
登
録
さ
れ
、
発
行
会
社
は
株
主
が
誰
で
あ
る
か
を

把
握
し
て
い
な
い
。
物
理
的
な
証
券
は
投
資
家
に
対
し
て
発
行
さ
れ
ず
、
証
券
会
社
は
少
な
く
と
も
年
四
回
の
投
資
家
口
座
明
細
書

（
取
引
明
細
書
）
を
発
行
す
る
。
証
券
会
社
は
自
己
の
管
理
す
る
名
簿
に
基
づ
い
て
、
投
資
家
、
お
よ
び
ノ
ミ
ニ
ー
と
な
っ
て
い
る

証
券
会
社
に
対
し
て
配
当
金
を
支
払
い
、
証
券
会
社
は
、
発
行
会
社
や
名
義
書
換
代
理
人
か
ら
送
ら
れ
る
郵
便
物
を
投
資
家
に
送
る
。

こ
れ
を
間
接
方
式
と
い
う
。
間
接
方
式
は
処
理
も
簡
便
な
た
め
コ
ス
ト
も
安
価
で
あ
る
が
、
日
本
に
お
い
て
は
保
管
振
替
制
度
導
入

の
際
、
発
行
会
社
か
ら
直
接
方
式
の
導
入
は
必
須
で
あ
る
と
の
要
請
が
あ
っ
た
と
さ
れ
る
。

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
制
度
発
足
以
来
長
ら
く
、
証
券
の
保
有
形
態
と
し
て
は
、
株
券
を
保
有
し
、
株
主
名
簿
に
自
己
の
氏
名
を

記
載
す
る
方
法
、
証
券
を
不
動
化
ま
た
は
不
発
行
化
し
、
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
所
有
す
る
方
法
の
二
通
り
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、

物
理
的
な
株
券
の
発
行
や
流
通
に
伴
う
コ
ス
ト
が
高
額
な
た
め
、
こ
れ
ら
の
株
券
を
不
発
行
化
さ
せ
る
手
段
と
し
て
、
第
三
の
方
法

が
考
案
さ
れ
た
。
そ
れ
が
、D

irect
R

egistration
System

（
以
下
Ｄ
Ｒ
Ｓ
）
とN

etw
orking

for
E

quities

（
Ｎ
Ｆ
Ｅ
）
で
あ
る
。
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Ｄ
Ｔ
Ｃ
は
一
九
九
六
年
に
Ｄ
Ｒ
Ｓ
を
二
〇
〇
二
年
に
Ｎ
Ｆ
Ｅ
を
導
入
し
た
。

（
１
）D

irectR
egistration

S
ystem

（
Ｄ
Ｒ
Ｓ
）

Ｄ
Ｒ
Ｓ
と
は
、
適
格
証
券
に
関
す
る
直
接
の
電
子
記
帳
登
録
を
、
投
資
家
の
名
前
に
お
い
て
名
義
書
換
代
理
機
関
の
口
座
簿
上
に

行
う
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
仕
組
み
を
い
う
。
投
資
家
が
そ
の
名
義
書
換
を
指
示
す
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
い
る
。
発
行
会
社
と
の
関
係
に
お
い

て
、
投
資
家
は
、
物
理
的
な
証
券
を
必
要
と
す
る
こ
と
な
く
、
名
義
書
換
代
理
人
の
名
簿
に
直
接
登
録
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
証

券
の
所
有
を
証
明
す
る
。
投
資
家
は
所
有
権
を
証
明
す
る
報
告
書
ま
た
は
周
期
的
な
口
座
管
理
明
細
書
を
受
け
取
る
。
配
当
金
や
利

息
の
支
払
、
委
任
状
、
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
な
ど
は
発
行
会
社
ま
た
は
名
義
書
換
代
理
人
か
ら
送
付
さ
れ
る
。

一
九
九
六
年
Ｄ
Ｒ
Ｓ
が
導
入
さ
れ
て
以
来
、
直
接
登
録
を
提
供
し
て
い
る
発
行
会
社
は
安
定
し
て
増
え
続
け
て
い
る
。
Ｄ
Ｒ
Ｓ
サ

ー
ビ
ス
を
利
用
可
能
で
あ
る
発
行
会
社
は
、
三
〇
〇
社
以
上
と
な
っ
て
い
る
（
３
）。

（
２
）N

etw
orking

for
E
quities

（
Ｎ
Ｆ
Ｅ
）

二
〇
〇
二
年
八
月
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
は
さ
ら
に
Ｎ
Ｆ
Ｅ
（N

etw
orking

for
E

quities

）
と
呼
ば
れ
る
新
た
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
始
動
し
た
。

こ
れ
は
、
譲
渡
制
限
付
証
券
（
４
）

の
不
発
行
化
を
認
め
、
こ
れ
ら
を
取
り
扱
う
証
券
会
社
に
対
し
、
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
方
式
を
提
供
す

る
も
の
で
あ
る
（
５
）。

譲
渡
制
限
株
式
は
通
常
、
譲
渡
制
限
に
つ
い
て
の
記
載
が
券
面
に
印
刷
さ
れ
る
た
め
、
券
面
の
発
行
が
必
要
で
あ

っ
た
。
し
か
し
、
Ｎ
Ｆ
Ｅ
を
利
用
す
る
こ
と
と
な
れ
ば
、
物
理
的
な
証
券
は
、
譲
渡
制
限
を
外
す
た
め
に
名
義
書
換
代
理
人
に
送
ら

れ
、
制
限
の
付
か
な
い
新
た
な
証
券
が
発
行
さ
れ
る
か
、
ま
た
は
ブ
ッ
ク
エ
ン
ト
リ
ー
方
式
で
保
管
さ
れ
る
。
Ｎ
Ｆ
Ｅ
は
保
有
さ
れ

て
い
る
証
券
に
つ
い
て
の
顧
客
の
情
報
を
維
持
し
、
そ
の
情
報
は
、
関
連
す
る
証
券
会
社
や
銀
行
、
名
義
書
換
代
理
人
に
よ
っ
て
閲
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覧
可
能
で
あ
る
。
Ｄ
Ｒ
Ｓ
お
よ
び
Ｎ
Ｆ
Ｅ
に
よ
っ
て
、
投
資
家
が
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
の
保
有
を
望
ま
な
い
場
合
や
譲
渡
制
限
な

ど
が
付
さ
れ
て
い
て
無
券
面
化
に
馴
染
ま
な
い
証
券
の
無
券
面
化
が
促
進
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

振
替
制
度
の
主
た
る
目
的
は
、
流
動
性
の
高
い
証
券
の
決
済
の
利
便
性
や
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
、
Ｄ
Ｒ
Ｓ

や
Ｎ
Ｆ
Ｅ
、
特
に
、
Ｎ
Ｆ
Ｅ
は
流
動
性
の
高
い
証
券
を
対
象
と
し
て
い
る
も
の
で
は
な
い
。
こ
れ
は
、
株
券
の
不
発
行
化
が
法
制
さ

れ
て
い
な
い
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
株
券
を
発
行
す
る
コ
ス
ト
を
削
減
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
。
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
制
度
を
拡
大
し
、
こ

れ
ま
で
株
券
を
発
行
し
て
い
た
発
行
会
社
の
証
券
の
振
替
制
度
へ
の
導
入
策
と
し
て
設
け
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
。

本
来
の
目
的
で
は
な
い
が
、
Ｄ
Ｒ
Ｓ
と
Ｎ
Ｆ
Ｅ
に
よ
り
、
こ
れ
ま
で
、
間
接
方
式
で
あ
っ
た
ア
メ
リ
カ
の
振
替
制
度
に
、
い
わ
ゆ

る
直
接
方
式
が
一
部
導
入
さ
れ
た
形
と
な
る
。

３
　
日
本
の
振
替
制
度
に
お
け
る
株
主
の
特
定

（
１
）
新
た
な
振
替
制
度
に
お
け
る
株
主
名
簿

現
行
の
日
本
に
お
け
る
株
主
名
簿
は
、
株
主
名
簿
と
実
質
株
主
名
簿
の
二
本
立
て
で
あ
る
。
株
券
の
存
在
す
る
制
度
で
あ
る
株
主

名
簿
と
保
管
振
替
制
度
の
実
質
株
主
名
簿
が
、
権
利
確
定
日
に
、
氏
名
と
住
所
を
キ
ー
と
し
て
、
名
寄
せ
さ
れ
る
。
従
っ
て
、
真
の

株
主
名
簿
は
権
利
確
定
日
で
あ
る
基
準
日
の
も
の
の
み
で
あ
る
。
多
く
の
会
社
で
は
本
決
算
と
中
間
決
算
の
年
に
二
回
、
株
主
名
簿

が
作
成
さ
れ
る
。

株
券
不
発
行
化
後
は
、
実
質
株
主
名
簿
に
一
本
化
さ
れ
る
。
権
利
確
定
日
で
あ
る
基
準
日
に
は
、
総
株
主
通
知
に
よ
っ
て
、
株
主

が
確
認
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
毎
日
口
座
に
証
券
の
増
加
が
記
帳
さ
れ
て
も
、
総
株
主
通
知
に
よ
ら
な
け
れ
ば
、
誰
が
株
主
で
あ
る
か

を
特
定
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
ま
た
、
新
た
な
振
替
制
度
で
は
、
こ
れ
ま
で
の
制
度
に
は
な
か
っ
た
登
録
質
に
関
す
る
仕
組
み
が

（29）



創
設
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
総
株
主
通
知
で
は
、
株
主
に
加
え
、
質
権
者
の
住
所
・
氏
名
を
通
知
す
る
。
こ
れ
は
、
質
権
者
か
ら
の
申

し
出
が
あ
っ
た
場
合
の
み
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
質
権
者
か
ら
の
申
込
が
な
け
れ
ば
、
通
知
が
な
さ
れ
な
い
。
こ
の
た
め
、
現
行
の
略

式
質
の
匿
名
性
は
確
保
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
。

こ
の
よ
う
に
振
替
制
度
の
適
用
会
社
で
は
、
口
座
保
有
欄
へ
の
数
の
増
加
記
載
が
譲
渡
の
対
抗
要
件
か
つ
会
社
以
外
の
第
三
者
に

対
す
る
対
抗
要
件
と
な
る
（
振
替
法
一
四
八
条
）。
つ
ま
り
、
振
替
口
座
簿
の
増
加
記
帳
を
行
わ
な
け
れ
ば
株
式
譲
渡
の
効
力
が
生

じ
な
い
。

（
２
）
総
株
主
通
知
と
個
別
株
主
通
知

①
総
株
主
通
知

前
述
の
通
り
、
株
主
名
簿
は
総
株
主
通
知
に
よ
っ
て
作
成
さ
れ
る
。
総
株
主
通
知
は
二
通
り
あ
る
。
権
利
確
定
日
で
あ
る
基
準
日

に
行
わ
れ
る
定
期
的
な
も
の
と
会
社
か
ら
の
請
求
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
会
社
は
正
当
な
理
由
の
あ
る
場
合
は
一
定
の
費
用
を
払
っ

て
、
総
株
主
通
知
を
請
求
で
き
る
（
振
替
法
一
五
九
条
）。

こ
の
正
当
な
理
由
と
は
何
か
。
法
律
の
制
定
当
時
想
定
さ
れ
て
い
る
の
は
、
会
社
法
上
の
権
利
行
使
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。
例

え
ば
、
株
主
優
待
制
度
の
実
施
な
ど
で
あ
る
。
し
か
し
、
詳
細
は
未
定
で
あ
り
、
検
討
課
題
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

②
情
報
提
供
請
求
権

総
株
主
通
知
は
株
主
全
員
の
通
知
を
請
求
す
る
制
度
で
あ
る
が
、
発
行
会
社
は
正
当
な
理
由
が
あ
れ
ば
、
一
部
の
株
主
の
情
報
提

供
を
請
求
す
る
こ
と
も
で
き
る
。
こ
れ
を
情
報
提
供
請
求
権
と
い
う
（
振
替
法
二
九
九
条
）。
こ
の
場
合
の
正
当
な
理
由
と
は
、
例

え
ば
、
少
数
株
主
が
株
主
権
行
使
の
た
め
の
継
続
保
有
要
件
を
満
た
し
て
い
る
か
ど
う
か
の
確
認
な
ど
で
あ
る
。
以
下
に
述
べ
る
個
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別
株
主
通
知
が
株
主
か
ら
の
請
求
で
あ
る
の
に
対
し
、
情
報
提
供
請
求
権
は
、
個
別
の
株
主
に
関
す
る
、
会
社
か
ら
の
情
報
提
供
請

求
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

③
個
別
株
主
通
知

代
表
訴
訟
な
ど
の
権
利
を
行
使
す
る
た
め
、
株
主
の
請
求
に
よ
っ
て
、
そ
の
者
が
株
主
で
あ
っ
た
こ
と
を
確
定
す
る
作
業
を
個
別

株
主
通
知
と
い
う
（
振
替
法
一
六
二
条
）。
個
別
株
主
通
知
は
、
株
主
か
ら
請
求
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
個
別
株
主
通

知
に
よ
っ
て
は
株
主
名
簿
は
書
き
換
え
ら
れ
な
い
。
例
え
ば
、
代
表
訴
訟
提
起
権
の
場
合
、
継
続
保
有
要
件
の
権
利
行
使
前
六
ヶ
月

は
、
株
主
名
簿
に
記
載
が
な
く
と
も
、
振
替
口
座
簿
の
増
加
記
録
日
か
ら
起
算
さ
れ
る
。

４
　
Ｍ
＆
Ａ
と
真
の
株
主
の
特
定

こ
れ
ま
で
は
新
た
な
振
替
制
度
に
お
け
る
株
主
の
特
定
を
見
て
き
た
が
、
振
替
制
度
に
お
い
て
も
真
の
株
主
を
特
定
す
る
こ
と
は

難
し
い
と
さ
れ
て
い
る
。
一
つ
は
「
正
当
な
理
由
」
が
明
確
に
な
ら
な
け
ら
ば
、
会
社
が
株
主
名
簿
を
確
定
し
た
い
時
期
に
確
定
で

き
る
か
ど
う
か
分
か
ら
な
い
こ
と
。
も
う
一
つ
は
、
株
主
名
簿
に
お
い
て
確
定
で
き
る
の
は
、
株
主
名
簿
上
の
株
主
で
あ
り
、
真
の

株
主
で
は
な
い
と
い
う
点
で
あ
る
。
例
え
ば
、
年
金
基
金
や
投
資
信
託
の
よ
う
に
、
真
の
資
金
提
供
者
は
名
義
上
の
株
主
で
は
な
い

場
合
が
あ
る
。

株
主
を
特
定
す
る
制
度
と
し
て
、
日
本
に
は
大
量
保
有
報
告
制
度
が
あ
る
。
で
は
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
ど
の
よ
う
な

制
度
が
あ
る
で
あ
ろ
う
か
。
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（
１
）
ア
メ
リ
カ
の
法
制

①
二
つ
の
大
量
保
有
報
告
制
度

日
本
の
大
量
保
有
報
告
制
度
は
ア
メ
リ
カ
を
範
に
導
入
さ
れ
た
。
ア
メ
リ
カ
の
大
量
保
有
報
告
制
度
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引

所
法
第
一
三
条
に
規
定
が
あ
る
。
一
三
（
ｄ
）、
一
三
（
ｇ
）
は
日
本
と
同
じ
く
、
五
％
以
上
取
得
し
た
者
に
課
さ
れ
る
ル
ー
ル
で

あ
る
。
日
本
と
比
べ
、
異
な
る
の
は
一
三
（
ｆ
）
の
ル
ー
ル
で
あ
る
。
こ
の
ル
ー
ル
の
基
準
は
何
％
と
い
う
持
分
割
合
で
は
な
く
、

量
的
基
準
で
あ
る
。
一
三
（
ｆ
）
は
、
一
三
条
（
ｄ
）
項
（
一
）
号
に
定
め
る
種
類
の
持
分
証
券
を
最
近
一
二
ヶ
月
の
最
終
取
引
日

現
在
で
公
正
な
市
場
価
額
で
総
額
一
億
ド
ル
以
上
保
有
す
る
勘
定
に
関
し
て
投
資
裁
量
権
を
行
使
す
る
す
べ
て
の
機
関
投
資
管
理
人

（institutional
investm

ent
m

anager

、
自
ら
の
勘
定
で
証
券
と
売
買
す
る
主
体
、
具
体
的
に
は
銀
行
、
保
険
会
社
、
投
資
顧
問
、

投
資
会
社
、
基
金
な
ど
を
指
す
）
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
規
則
に
よ
り
定
め
る
様
式
の
報
告
書
（F

orm
13F

）
を
四
半
期
ご
と
に

提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
旨
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
三
月
、
六
月
、
九
月
、
一
二
月
末
日
よ
り
四
五
日
以
内
に
四
半
期

ご
と
の
保
有
銘
柄
状
況
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
開
示
内
容
に
は
、
銘
柄
、
種
類
、
Ｃ
Ｕ
Ｓ
Ｉ
Ｐ
番
号
、
株
式
数
も
し
く
は

元
本
額
、
お
よ
び
公
正
な
市
場
価
額
に
よ
る
保
有
総
額
を
含
む
。
そ
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
当
該
報
告
書
に
含
ま
れ
た
情
報
を
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

が
定
め
た
形
式
に
よ
り
、
公
衆
に
対
し
て
、
妥
当
な
費
用
で
容
易
に
利
用
で
き
る
よ
う
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
情
報
は
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｅ
Ｒ
を
通
じ
て
閲
覧
可
能
で
あ
る
。

但
し
、
こ
の
制
度
で
も
、
先
に
日
本
に
お
い
て
議
論
に
な
っ
た
と
同
じ
批
判
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
取
引
か
ら
報
告
ま
で
タ
イ
ム
ラ

グ
が
あ
る
。
例
え
ば
、
一
〇
月
一
日
に
一
億
ド
ル
以
上
を
取
得
し
て
も
、
報
告
が
な
さ
れ
る
の
は
、
二
月
一
五
日
と
な
り
、
四
ヶ
月

半
を
要
す
る
。
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②
委
任
状
制
度

一
九
三
四
年
証
券
取
引
法
第
一
四
条
（
ａ
）（
ｂ
）
な
ど
で
は
、
委
任
状
書
面
、
添
付
資
料
が
証
券
の
実
質
的
保
有
者

（beneficiary
ow

ner

）
に
配
布
さ
れ
る
よ
う
規
制
さ
れ
て
い
る
。
発
行
者
は
株
主
名
義
人
に
対
し
、
名
前
の
通
知
を
許
諾
し
て
い
る

Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
（N

on
O

bjective
B

eneficial
O

w
ner

）
の
名
義
を
要
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
発
行
会
社
で
は
名
簿
に
従
っ
て
委
任
状

勧
誘
を
行
う
。
但
し
、
こ
の
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
リ
ス
ト
に
記
載
さ
れ
る
の
は
、
情
報
開
示
に
承
諾
し
た
機
関
投
資
家
の
み
で
あ
る
。

③
そ
の
他
│
株
主
判
明
ビ
ジ
ネ
ス

こ
れ
ら
の
公
的
な
開
示
制
度
の
他
、
中
資
本
、
大
資
本
会
社
の
多
く
は
、
ス
ト
ッ
ク
・
ウ
ォ
ッ
チ
会
社
や
ス
ト
ッ
ク
・
サ
ー
ベ
イ

会
社
と
呼
ば
れ
る
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
私
的
企
業
で
あ
り
、
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
に
着
目
し
た
徹
底
的

な
調
査
お
よ
び
タ
イ
ム
リ
ー
な
情
報
開
示
提
供
を
行
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
会
社
の
調
査
方
法
の
第
一
段
階
は
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
名
簿
の
分

析
で
あ
る
。
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
が
九
〇
％
で
あ
る
ア
メ
リ
カ
で
は
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
名
簿
を
分
析
す
る
こ
と
に
よ
り
、
株
式
保
有
者
の

大
き
な
ト
レ
ン
ド
の
変
化
は
把
握
で
き
る
。
第
二
段
階
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
参
加
者
の
ボ
ト
ム
ア
ッ
プ
分
析
と
さ
れ
る
。
顧
客
の
た
め
に
口
座

を
持
つ
証
券
会
社
や
銀
行
か
ら
の
リ
ス
ト
を
分
析
す
る
。
こ
の
リ
ス
ト
に
よ
っ
て
機
関
投
資
家
、
投
資
信
託
会
社
な
ど
掘
り
下
げ
る
。

最
終
段
階
は
、
直
接
機
関
投
資
家
に
コ
ン
タ
ク
ト
す
る
。
守
秘
義
務
か
ら
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
銀
行
は
ス
ト
ッ
ク
・
ウ
ォ
ッ
チ
会
社
に

情
報
提
供
し
な
い
。
そ
の
た
め
、
直
接
、
機
関
投
資
家
に
コ
ン
タ
ク
ト
す
る
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
、
ア
ナ
リ
ス
ト
、

コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
オ
フ
ィ
サ
ー
に
リ
ア
ル
タ
イ
ム
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
確
認
す
る
（
７
）。
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（
２
）
イ
ギ
リ
ス
の
法
制

①
大
量
保
有
報
告
制
度

イ
ギ
リ
ス
に
も
大
量
保
有
報
告
制
度
が
あ
る
。
公
開
会
社
の
議
決
権
付
株
式
に
つ
き
三
％
以
上
の
「
重
大
な
利
害
関
係
」
を
有
す

る
者
は
、
当
該
会
社
に
対
し
て
そ
の
利
害
関
係
を
通
知
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
一
九
八
五
年
会
社
法
は
一
九
八
条
、
一
九
九
条
二

項
（
ａ
））。
ま
た
、
こ
れ
ら
の
者
の
保
有
持
分
に
一
％
以
上
の
増
減
が
あ
っ
た
場
合
に
も
、
通
知
義
務
が
発
生
し
て
二
営
業
日
以
内

に
会
社
に
通
知
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
一
九
八
五
年
会
社
法
二
〇
二
条
一
項
）。
こ
の
利
害
関
係
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ

ー
の
よ
う
に
、
他
人
の
た
め
に
投
資
物
件
を
運
用
す
る
者
が
持
つ
利
害
関
係
は
含
ま
れ
な
い
（
一
九
八
五
年
会
社
法
一
九
九
条
二
Ａ
）。

他
人
の
た
め
に
投
資
物
件
を
運
用
す
る
者
は
、
三
％
で
は
な
く
、
一
〇
％
以
上
に
な
っ
た
場
合
、
会
社
に
対
し
て
通
知
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
（
一
九
八
五
年
会
社
法
一
九
八
条
、
一
九
九
条
二
項
（
ｂ
））。
こ
れ
は
日
本
の
特
例
報
告
に
該
当
す
る
。

ま
た
、
上
場
規
則
で
は
、
上
場
会
社
が
で
き
る
限
り
迅
速
に
当
該
情
報
の
受
領
後
翌
営
業
日
の
終
わ
り
ま
で
に
、
規
制
情
報
サ
ー

ビ
ス
（R

egulatory
Inform

ation
Service
以
下
、
Ｒ
Ｉ
Ｓ
）
に
通
知
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（LR

9.6.7R

）
（
８
）。

Ｒ
Ｉ
Ｓ
と
は
、
Ｆ

Ｓ
Ａ
の
承
認
を
受
け
た
情
報
提
供
機
関
を
指
す
（
９
）。

ア
メ
リ
カ
や
日
本
に
お
い
て
証
券
取
引
法
で
規
定
さ
れ
て
い
る
大
量
保
有
報
告
制
度
が
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
は
会
社
法
に
規
定

さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
大
量
保
有
報
告
の
通
知
先
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
金
融
庁
な
ど
公
的
機
関
で
は
な
く
、
当
該
発
行
会
社
と
な
っ
て
い
る
。

但
し
、
通
知
を
受
け
た
会
社
で
は
、
そ
の
情
報
を
Ｒ
Ｉ
Ｓ
に
通
知
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
二
段
階
の
開
示
方
法
を
採
っ
て
い
る
。

Ｒ
Ｉ
Ｓ
は
こ
れ
ら
の
情
報
を
一
般
に
開
示
し
て
い
る
。

②
一
九
八
五
年
会
社
法
二
一
二
条

大
量
保
有
報
告
制
度
は
ア
メ
リ
カ
に
も
日
本
に
も
存
在
す
る
制
度
で
あ
る
が
、
イ
ギ
リ
ス
は
こ
れ
と
は
別
に
会
社
が
自
己
の
実
質
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株
主
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
の
で
き
る
仕
組
み
を
持
っ
て
い
る
（
一
九
八
五
年
会
社
法
二
一
二
条
）。
あ
る
者
が
公
開
会
社
の
議
決

権
付
株
式
に
つ
き
利
害
関
係
を
有
し
て
い
る
と
会
社
が
信
じ
る
に
足
る
合
理
的
な
理
由
を
有
し
て
い
る
場
合
に
は
、
会
社
が
通
知
書

で
、
利
害
関
係
の
有
無
を
問
い
合
わ
せ
、
利
害
関
係
が
あ
れ
ば
そ
の
情
報
を
提
供
す
る
よ
う
に
要
求
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
会
社
が

二
一
二
条
で
確
認
で
き
る
事
項
は
、
株
式
を
保
有
し
て
い
る
か
ど
う
か
、
保
有
し
て
い
る
場
合
は
現
状
お
よ
び
過
去
三
年
間
の
推
移

等
、
過
去
に
お
け
る
保
有
状
況
、
売
渡
先
、
共
同
保
有
者
な
ど
で
あ
る
。

通
知
を
受
け
た
イ
ギ
リ
ス
国
籍
の
登
録
株
主
は
実
質
株
主
の
情
報
を
企
業
に
提
供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
次
に
、
通
知
を
受
け

た
実
質
株
主
は
自
ら
保
有
す
る
株
式
の
状
況
な
ど
を
企
業
に
提
供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
通
知
に
従
わ
な
か
っ
た
場
合
、
企

業
の
申
出
に
よ
り
、
裁
判
所
を
通
じ
て
譲
渡
・
議
決
権
行
使
・
配
当
・
新
株
割
当
の
制
限
、
収
監
や
罰
金
等
の
制
約
を
科
せ
ら
れ
る

可
能
性
が
あ
る
（
一
九
八
五
年
会
社
法
二
一
六
条
）。
し
か
し
、
こ
の
規
定
は
イ
ギ
リ
ス
国
籍
外
の
実
質
株
主
ま
で
は
及
ば
な
い
。

上
場
会
社
は
、
二
一
二
条
に
よ
っ
て
取
得
し
た
情
報
を
で
き
る
か
ぎ
り
迅
速
に
、
当
該
情
報
受
領
後
、
翌
営
業
日
の
終
わ
り
ま
で

に
Ｒ
Ｉ
Ｓ
に
通
知
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（LR

9.6.8R

）
（
10
）。

二
一
二
条
に
よ
っ
て
取
得
し
た
情
報
も
大
量
保
有
報
告
制
度
に
よ
っ
て
通
知
を
受
け
た
情
報
と
同
じ
く
、
発
行
企
業
に
提
出
さ
れ
、

発
行
企
業
は
Ｒ
Ｉ
Ｓ
に
通
知
す
る
こ
と
に
な
る
。

５
　
お
わ
り
に

日
本
に
お
い
て
大
量
保
有
報
告
制
度
が
導
入
さ
れ
た
目
的
は
、
株
価
に
影
響
を
及
ぼ
し
や
す
い
大
量
保
有
の
情
報
を
公
開
さ
せ
て
、

市
場
の
公
正
性
、
透
明
性
を
高
め
る
と
と
も
に
、
投
資
者
の
保
護
を
一
層
徹
底
す
る
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
新
た
な
振
替
決
済
制
度

は
、
証
券
決
済
の
安
全
性
、
効
率
性
を
図
る
目
的
の
制
度
で
あ
る
。
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発
行
会
社
は
基
準
日
ご
と
に
株
主
名
簿
を
確
定
し
、
名
簿
に
記
載
さ
れ
た
株
主
が
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
な
ど
の
権
利
行
使

を
可
能
と
す
る
た
め
、
株
主
に
書
類
等
を
送
付
す
る
。
発
行
会
社
は
、
こ
れ
ま
で
も
株
主
名
簿
を
作
成
す
る
過
程
で
、
特
殊
株
主
の

保
有
株
数
な
ど
を
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
現
在
、
発
行
会
社
を
中
心
に
真
の
株
主
を
特
定
し
た
い
と
す
る
要
請
が
高
ま
っ
て
き

て
い
る
。
背
景
に
は
、
株
式
持
合
い
の
解
消
、
外
国
人
株
主
の
台
頭
、
年
金
基
金
等
、
株
主
総
会
に
お
い
て
発
言
す
る
株
主
の
増
加

な
ど
が
あ
る
。
早
期
に
大
株
主
を
特
定
し
、
対
話
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
株
主
総
会
で
の
会
社
側
の
提
案
が
、
否
決
さ
れ
る
可
能
性

を
低
め
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

こ
れ
ま
で
見
て
き
た
と
お
り
、
日
本
に
は
真
の
株
主
の
判
明
調
査
を
す
る
法
的
な
権
限
が
な
い
。
寧
ろ
、
こ
の
よ
う
な
強
制
的
調

査
権
を
発
行
企
業
に
持
た
せ
て
い
る
イ
ギ
リ
ス
の
法
制
の
方
が
特
殊
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ど
の
フ
ァ
ン
ド
が
ど
の
銘
柄
の
株
式

を
購
入
す
る
か
と
い
う
運
用
上
に
関
す
る
情
報
は
そ
の
フ
ァ
ン
ド
の
核
た
る
情
報
で
あ
り
、
そ
こ
に
フ
ァ
ン
ド
の
価
値
が
あ
る
。

ま
た
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
と
比
し
て
、
敵
対
的
買
収
を
す
る
側
も
被
買
収
側
も
行
動
が
制
約
さ
れ
て
い
る
。

近
年
増
加
傾
向
に
あ
る
敵
対
的
買
収
に
対
し
、
日
本
が
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
買
収
側
に
も
被
買
収
側
に
も
自
由
な
制
度
を
構
築
す
る

と
す
れ
ば
、
一
方
に
過
度
の
情
報
取
得
を
可
能
な
ら
し
め
る
制
度
を
導
入
す
る
こ
と
は
衡
平
で
は
な
い
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

注（
１
）

こ
れ
ま
で
利
便
性
や
匿
名
性
を
重
視
す
る
譲
受
人
の
中
に
は
、
自
己
の
保
有
す
る
株
式
の
名
義
書
換
を
あ
え
て
行
わ
ず
、
失
念
株
と
す
る

者
も
あ
っ
た
が
、
新
制
度
で
は
こ
れ
を
名
義
書
換
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
２
）

日
本
経
済
新
聞
二
〇
〇
六
年
八
月
一
八
日
、
朝
刊

（
３
）

二
〇
〇
〇
年
、
Ｄ
Ｒ
Ｓ
修
正
シ
ス
テ
ムProfile

M
odification

System

（
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
）
が
開
始
さ
れ
た
。
こ
れ
ま
で
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
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ー
ム
と
Ｄ
Ｒ
Ｓ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
証
券
移
転
が
紙
ベ
ー
ス
で
行
わ
れ
て
い
た
も
の
を
電
子
的
に
行
え
る
よ
う
に
し
た
。
そ
の
他
、
適
格
証

券
の
拡
大
な
ど
、
Ｄ
Ｒ
Ｓ
の
利
用
促
進
を
推
進
し
て
い
る
。
新
規
発
行
は
全
て
Ｄ
Ｒ
Ｓ
適
格
証
券
ま
た
は
完
全
無
券
面
化
証
券
と
す
る
。

（
４
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
米
国
証
券
取
引
委
員
会
）
へ
の
登
録
が
な
く
、
転
売
制
限
が
つ
い
た
私
募
証
券
。
制
限
に
つ
い
て
の
記
載
が
券
面
上
に
印
刷
さ

れ
て
い
る
た
め
、
現
物
と
し
て
の
証
券
保
有
率
が
圧
倒
的
に
高
い
。

（
５
）

も
と
も
と
は
、
制
限
付
証
券
の
電
子
記
帳
を
促
す
も
の
と
し
て
開
発
さ
れ
た
が
、
現
在
で
は
制
限
付
証
券
以
外
の
タ
イ
プ
の
証
券
で
も
あ

っ
て
も
、
同
サ
ー
ビ
ス
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
。

（
６
）

敵
対
的
買
収
を
仕
掛
け
て
き
た
者
、
Ｉ
Ｒ
の
必
要
性
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
行
わ
れ
て
い
な
い
か
の
確
認
な
ど
が
正
当
な
理
由
に
当
た

る
か
は
定
か
で
は
な
い
。

（
７
）

International
Investor

R
elations

F
ederation

"G
LO

B
A

L
SU

R
V

E
Y

O
N

SH
A

R
E

H
O

LD
E

R
T

R
A

N
SPA

R
E

N
C

Y
"

sum
m

ary

reportSeptem
ber

2005,

一
五
頁
。

（
８
）

A
listed

com
pany

m
ust

notify
a

R
IS

as
soon

as
possible

and
in

any
event

by
the

end
ofthe

business
day

follow
ing

receipt
of

the
inform

ation,of
any

inform
ation

disclosed
to

it
in

accordance
w

ith
sections

198
to

208
of

the
C

om
panies

A
ct

1985

(relating
to

the
obligation

to
disclose

certain
m

ajor
interests

in
the

share
capitalofa

com
pany).T

he
notification

m
ust

also

include
the

follow
ing

details:

（
１
）

the
date

on
w

hich
the

inform
ation

w
as

disclosed
to

the
com

pany
;and

（
２
）

the
date

on
w

hich
the

transaction
w

as
effected,ifknow

n.

（
９
）

"A
R

egulatory
Inform

ation
Service

is
a

Prim
ary

Inform
ation

Provider
(PIP)service

that
w

e
have

approved
to

dissem
inate

regulatory
inform

ation
to

the
m

arket.T
o

com
ply

w
ith

their
obligations,listed

com
panies

m
ay

contact
any

one
of

the

（37）



follow
ing

R
egulatory

Inform
ation

Services
to

dissem
inate

their
regulatory

announcem
ents."http://w

w
w

.fsa.gov.uk/Pages

/doing/ukla/ris/contact/index.shtm
l

（
10
）

A
listed

com
pany

m
ust

notify
a

R
IS

as
soon

as
possible

and
in

any
event

by
the

end
ofthe

business
day

follow
ing

receipt
of

the
inform

ation,ofany
inform

ation
obtained

by
it

pursuant
to

section
212

ofthe
C

om
panies

A
ct

1985
(relating

to
persons

interested
in

shares)or
otherw

ise,w
here

it
is

apparent
that

an
interest

exists
or

has
been

increased
or

reduced
or

ceased

to
exist

and
should

have
been

disclosed
under

section
198

to
208

ofthe
C

om
panies

A
ct

1985
but

has
not

previously
been

disclosed.

参
考
文
献
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河
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賢
治
「
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五
章
　
イ
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リ
ス
上
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公
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会
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融
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資
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市
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観
点
か
ら
│
」『
イ
ギ
リ
ス
の
金

融
規
制
―
市
場
と
情
報
の
観
点
か
ら
│
』
イ
ギ
リ
ス
資
本
市
場
研
究
会
編
、
二
〇
〇
六
年
（
財
団
法
人
日
本
証
券
経
済
研
究
所
）

（
謝
辞
）
本
稿
作
成
に
際
し
、
斉
藤
宗
孝
氏
（
株
式
会
社
証
券
保
管
振
替
機
構
）、
唐
津
伸
氏
（
株
式
会
社
封
建
保
管
振
替
機
構
）、
小
森
博
司
氏
（
住

友
信
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銀
行
）
か
ら
貴
重
な
ご
教
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賜
り
ま
し
た
こ
と
を
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謝
申
し
上
げ
ま
す
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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（39）

大
手
証
券
会
社
の
企
業
再
生
業
務

〜
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
を
中
心
に
〜松

尾
　
順
介

は
じ
め
に

本
稿
の
課
題
は
、
日
本
の
国
内
大
手
証
券
会
社
の
企
業
再
生
関
連
業
務
の
現
状
を
紹
介
し
、
現
在
抱
え
て
い
る
課
題
を
考
察
す
る

こ
と
で
あ
る
。
な
お
、
大
手
証
券
会
社
の
再
生
関
連
業
務
と
し
て
、
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
組
成
業
務
お
よ

び
再
生
関
連
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
業
務
が
あ
げ
ら
れ
る
が
、
特
に
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
を
中

心
に
考
察
す
る
。

こ
の
数
年
間
、
企
業
再
生
な
い
し
事
業
再
生
は
、
相
次
ぐ
破
綻
処
理
の
中
で
ブ
ー
ム
の
観
を
呈
し
て
い
た
が
、
最
近
の
景
気
回
復

の
波
を
受
け
、
現
在
、
企
業
再
生
ブ
ー
ム
は
終
焉
し
た
と
ま
で
言
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。
筆
者
は
、
こ
の
二，

三
ヶ
月

の
間
、
国
内
大
手
証
券
会
社
の
企
業
再
生
業
務
担
当
者
や
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
担
当
者
等
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
試
み
た
が
、
三，

四
年
前
に
比
べ
て
、
そ
の
取
り
組
み
姿
勢
は
多
か
れ
少
な
か
れ
消
極
化
し
て
い
る
と
い
う
印
象
を
受
け
た
。
少
な
く
と
も
、
企
業
再

生
業
務
が
一
時
の
ピ
ー
ク
を
越
え
た
の
は
事
実
で
あ
ろ
う
。

こ
の
よ
う
に
大
手
証
券
会
社
等
が
企
業
再
生
業
務
に
対
す
る
取
り
組
み
姿
勢
が
消
極
化
し
た
背
景
と
し
て
は
、
景
気
回
復
が
持
続

す
る
中
で
、
大
手
銀
行
の
不
良
債
権
処
理
が
一
巡
し
、
大
型
の
投
資
案
件
が
減
少
し
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
か
つ
て
は
マ
ス
コ
ミ



な
ど
で
も
、
問
題
企
業
リ
ス
ト
な
ど
が
取
り
ざ
た
さ
れ
て
い
た
が
、
そ
う
し
た
報
道
も
最
近
で
は
見
当
た
ら
な
く
な
っ
た
。
ま
た
、

地
方
の
案
件
に
は
、
再
生
対
象
案
件
も
残
存
し
て
い
る
が
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
こ
れ
ら
は
大
手
証
券
会
社
の
取
扱
い
対
象
と
は
な

り
に
く
い
要
素
が
多
く
、
全
体
と
し
て
対
象
と
な
る
案
件
が
減
少
し
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

し
た
が
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
状
況
の
中
で
大
手
証
券
会
社
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
の
投
資
対
象
は
、
法
的
手
続

き
等
に
至
っ
た
破
綻
案
件
か
ら
、
不
採
算
部
門
の
整
理
や
経
営
再
編
・
合
理
化
と
い
っ
た
案
件
に
移
行
し
て
い
る
が
、
各
社
の
プ
リ

ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
の
金
額
は
増
加
し
て
お
り
、
こ
の
業
務
そ
の
も
の
は
拡
大
し
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
国
内
大
手
証
券
会
社
の
再
生
業
務
と
し
て
、
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
と
再
生
フ
ァ
ン
ド
組
成
業
務
の
現
状
を
簡
単
に

概
観
し
た
上
で
、
今
回
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
行
っ
た
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
お
よ
び
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ

ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
の
再
生
に
関
連
し
た
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
業
務
を
考
察
す
る
（
１
）。

１
　
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務

（
１
）
野
村
證
券
の
取
り
組
み

野
村
グ
ル
ー
プ
で
は
、
二
〇
〇
三
年
六
月
野
村
證
券
に
再
生
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
室
を
設
立
し
、
野
村
総
合
研
究
所
の
協
力
を
得
て
、

積
極
的
に
企
業
再
生
支
援
活
動
を
開
始
し
た
。
人
員
体
制
は
、
専
任
メ
ン
バ
ー
一
五
名
、
シ
ニ
ア
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
メ
ン
バ
ー

二
〇
名
程
度
、
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
メ
ン
バ
ー
七
〇
名
程
度
と
一
〇
〇
名
規
模
を
当
初
か
ら
確
保
し
た
。
こ
の
う
ち
専
任
メ
ン
バ
ー

の
コ
ア
メ
ン
バ
ー
は
、
Ｍ
＆
Ａ
や
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
な
ど
投
資
銀
行
業
務
の
エ
キ
ス
パ
ー
ト
で
あ
っ
た
。

再
生
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
室
の
業
務
は
、
①
再
生
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
業
務
（
再
生
対
象
企
業
の
財
務
・
ビ
ジ
ネ
ス
に
関
す
る
デ
ュ
ー
・
デ

ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
、
再
生
プ
ラ
ン
作
成
支
援
、
成
長
戦
略
グ
ラ
ン
ド
デ
ザ
イ
ン
作
成
支
援
、
法
律
・
会
計
面
で
の
ア
ド
バ
イ
ス
、
な
ど
）、
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②
金
融
ス
キ
ー
ム
の
構
築
業
務
（
資
金
調
達
、
と
く
に
機
関
投
資
家
・
フ
ァ
ン
ド
・
事
業
法
人
か
ら
の
資
金
調
達
の
ア
レ
ン
ジ
メ
ン

ト
、
Ｍ
＆
Ａ
や
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
や
支
援
、
証
券
化
ス
キ
ー
ム
の
組
成
、
な
ど
）、
③
実
行
支
援
業
務
（
経
営

ビ
ジ
ョ
ン
の
策
定
支
援
、
組
織
・
業
務
・
シ
ス
テ
ム
な
ど
の
構
築
に
関
す
る
策
定
支
援
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
・
Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
、
な
ど
）
で
あ
っ

た
。同

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
室
の
手
が
け
た
代
表
的
な
法
的
手
続
案
件
は
、
会
社
更
生
法
案
件
と
し
て
、
新
潟
鐵
工
所
、
フ
ァ
ー
ス
ト
ク
レ

ジ
ッ
ト
な
ど
、
民
事
再
生
法
案
件
と
し
て
、
青
木
建
設
が
あ
る
が
、
法
的
手
続
会
社
の
事
業
部
門
ご
と
の
買
収
（
売
却
）
案
件
も
手

が
け
て
い
る
ほ
か
、
法
的
手
続
に
至
っ
て
い
な
い
経
営
不
振
企
業
の
再
生
支
援
も
多
数
行
っ
た
。

し
か
し
、
現
在
同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
室
は
、
元
の
企
業
情
報
部
に
編
入
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、
案
件
が
減
少
し
た
た
め
で
あ
る
。

（
２
）
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
の
取
り
組
み

か
つ
て
大
和
証
券
Ｓ
Ｂ
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
で
は
、
事
業
開
発
部
が
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
業
務
を
担
当
し
て
い

た
。
事
業
開
発
部
は
、
人
員
五
〇
〜
六
〇
名
（
う
ち
弁
護
士
一
名
、
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
七
名
、
Ｍ
Ｂ
Ａ
一
〇
名
）
を
有
し
て
い
た
。

な
お
、
事
業
開
発
部
で
は
、
①
さ
ま
ざ
ま
な
エ
ク
イ
テ
ィ
お
よ
び
デ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
証
券
化
・
流
動
化
、
自
社
株
消
却
な

ど
、
企
業
経
営
の
効
率
化
・
戦
略
化
、
②
事
業
提
携
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
・
第
三
者
割
当
等
に
よ
る
事
業
再
編
、
持
ち
株
会
社
化
、
関
係
会
社

の
株
式
公
開
な
ど
に
よ
る
グ
ル
ー
プ
経
営
強
化
、
③
連
結
会
計
、
税
効
果
会
計
、
企
業
年
金
会
計
な
ど
会
計
制
度
の
見
直
し
、
④
民

営
化
に
よ
る
株
式
売
り
出
し
、
生
命
保
険
会
社
の
株
式
会
社
化
、
従
業
員
持
ち
株
会
・
４
０
１
Ｋ
プ
ラ
ン
の
導
入
、
な
ど
ア
ド
バ
イ

ザ
リ
ー
業
務
全
般
を
担
当
し
て
お
り
、
同
社
の
各
投
資
銀
行
業
務
部
門
と
連
携
し
て
業
務
が
行
わ
れ
て
い
た
。
そ
の
後
、
大
和
証
券

Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
へ
の
社
名
変
更
（
二
〇
〇
一
年
四
月
）
と
と
も
に
、
企
業
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
は
、
事
業
開
発
部
か
ら
切
り
離
さ
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れ
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
部
の
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
リ
ン
グ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
チ
ー
ム
に
引
き
継
が
れ
た
。
同
社

の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
業
務
の
主
な
内
容
と
し
て
、
①
事
業
評
価
、
資
産
評
価
、
収
益
性
評
価
、
業
界
評
価
な
ど
の

支
援
、
②
ス
ポ
ン
サ
ー
募
集
の
た
め
の
イ
ン
フ
ォ
メ
ー
シ
ョ
ン
・
パ
ッ
ケ
ー
ジ
の
作
成
支
援
、
③
再
生
ス
キ
ー
ム
、
支
援
ス
ト
ラ
ク

チ
ャ
ー
の
立
案
、
④
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
の
発
掘
、
接
触
、
募
集
、
⑤
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
と
の
折
衝
、
戦
略
的
交
渉
支
援
、
⑥
ス
ポ
ン

サ
ー
候
補
先
お
よ
び
利
害
関
係
先
に
関
す
る
情
報
収
集
支
援
、
⑦
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
先
と
の
ド
キ
ュ
メ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
作
業
、
⑧
再

建
計
画
認
可
取
得
へ
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
リ
ン
グ
支
援
、
⑨
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
先
と
の
事
業
支
援
の
条
件
交
渉
、
⑩
債
権
者
へ
の
説
明
資

料
作
成
、
情
報
取
り
ま
と
め
支
援
、
⑪
再
建
計
画
ま
で
の
プ
ロ
セ
ス
管
理
、
⑫
全
体
の
取
り
ま
と
め
、
⑬
そ
の
他
再
建
に
必
要
な
作

業
に
対
す
る
助
言
・
支
援
、
な
ど
を
挙
げ
て
い
る
。

そ
の
後
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
は
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
部
を
廃
止
し
、
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
を
、
主
に

Ｍ
＆
Ａ
業
務
を
行
う
企
業
提
携
部
に
移
管
し
て
い
る
。
他
方
、
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
、
同
社
は
新
た
に
一
〇
〇
％
出
資
の
子
会
社
と

し
て
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
を
設
立
し
、
こ
こ
で
は
専
門
的
に
不
良
債
権
、
金
銭
債
権
、
プ

ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
業
務
お
よ
び
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
等
の
組
成
業
務
を
行
っ
て
お
り
、
企
業
再
生
ビ
ジ
ネ
ス
の
主
力

を
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
お
よ
び
フ
ァ
ン
ド
組
成
・
運
用
に
移
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
２
）。

こ
の
背
景
に
は
、
銀
行
系

証
券
会
社
、
外
資
系
、
さ
ら
に
監
査
法
人
な
ど
の
参
入
に
よ
っ
て
、
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
の
分
野
の
競
争
が
激
化
し
、
手
数
料
の

引
き
下
げ
圧
力
が
強
ま
り
、
収
益
性
が
低
下
し
た
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
の
企
業
再
生
業
務
は
、

後
述
す
る
よ
う
に
、
フ
ァ
ン
ド
組
成
と
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
に
移
行
し
て
い
る
。
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（
３
）
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
の
取
り
組
み

日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
で
は
、
企
業
情
報
本
部
が
中
心
と
な
っ
て
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
を
担
当
し
て
い
る
。
た
だ
し
、

同
部
は
、
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
に
特
化
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
Ｍ
＆
Ａ
業
務
全
般
を
担
当
し
、
八
〇
〜
九
〇
名
程
度
の

人
員
を
有
し
て
い
る
。

同
社
の
企
業
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
は
、
こ
の
企
業
情
報
本
部
を
核
と
し
て
、
全
社
的
な
支
援
体
制
の
下
に
業
務
執
行
さ
れ

る
。
ま
ず
、
再
生
対
象
企
業
の
情
報
収
集
は
、
全
国
一
〇
八
の
支
店
網
、
事
業
法
人
部
門
（
上
場
事
業
会
社
を
担
当
）、
金
融
法
人

本
部
（
銀
行
等
の
金
融
機
関
を
担
当
）
お
よ
び
企
業
法
人
本
部
（
上
場
予
備
軍
の
会
社
を
担
当
）
が
主
に
担
当
し
、
さ
ら
に
当
該
企

業
の
精
査
・
再
生
策
の
作
成
・
遂
行
に
つ
い
て
は
、
企
業
戦
略
部
、
第
二
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
企
画
部
な
ど
が
随
時
機
動
的
に
協
力
体

制
を
作
る
こ
と
に
な
る
。
な
お
、
海
外
案
件
や
大
型
案
件
は
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
グ
ル
ー
プ
と
米
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
の
合
弁
会
社

で
あ
る
日
興
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
証
券
が
担
当
し
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
は
、
日
興
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト

メ
ン
ツ
が
担
当
す
る
こ
と
で
、
棲
み
分
け
が
な
さ
れ
て
い
る
。

な
お
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
の
手
が
け
た
法
的
手
続
案
件
は
、
会
社
更
生
法
案
件
と
し
て
、
タ
ナ
カ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
、

民
事
再
生
法
案
件
と
し
て
、
大
日
本
土
木
、
ニ
コ
ニ
コ
堂
、
音
楽
の
森
、
小
樽
ベ
イ
シ
テ
ィ
開
発
、
高
弥
建
設
、
楢
崎
製
作
所
、
南

海
毛
糸
紡
績
、
日
本
コ
ー
リ
ン
、
原
徳
チ
ェ
ー
ン
本
部
、
栗
村
製
作
所
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
ほ
か
に
、
産
業
再
生
機
構
が
支
援
決

定
し
た
九
州
産
業
交
通
に
対
し
て
、
支
援
ス
キ
ー
ム
実
行
に
伴
う
株
式
価
値
の
試
算
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
日
興

ソ
ロ
モ
ン
・
ス
ミ
ス
・
バ
ー
ニ
ー
証
券
会
社
（
現
、
日
興
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
証
券
）
と
共
同
し
て
、
マ
イ
カ
ル
（
二
〇
〇
五
年
一
二

月
に
会
社
更
生
手
続
き
終
結
）
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
選
任
さ
れ
て
い
る
。

現
在
、
こ
の
業
務
に
関
す
る
同
社
の
取
り
組
み
体
制
は
変
わ
ら
な
い
も
の
の
、
再
生
案
件
が
減
少
し
た
た
め
に
、
主
力
は
Ｍ
＆
Ａ
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案
件
に
移
行
し
て
い
る
。

こ
の
業
務
に
関
す
る
大
手
三
社
の
取
り
組
み
を
見
る
限
り
、
も
と
も
と
業
務
内
容
に
そ
れ
ほ
ど
の
差
別
化
は
見
ら
れ
ず
、
投
資
銀

行
業
務
全
般
と
協
力
し
な
が
ら
遂
行
さ
れ
て
い
る
点
で
共
通
し
て
い
た
。
さ
ら
に
、
現
在
は
、
案
件
が
減
少
す
る
中
で
、
企
業
情
報

部
あ
る
い
は
企
業
提
携
部
と
い
っ
た
部
門
で
扱
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
他
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
の
一
環
と
し
て
遂
行
さ

れ
て
い
る
点
で
も
一
致
し
て
い
る
。

２
　
再
生
フ
ァ
ン
ド
組
成
業
務

（
１
）
野
村
證
券
の
取
り
組
み

野
村
證
券
に
よ
る
企
業
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
関
連
業
務
と
し
て
は
、
二
〇
〇
三
年
一
二
月
、
り
そ
な
銀
行
と
の
連
携
で
の
設
立

が
合
意
さ
れ
た
「
中
小
企
業
等
再
生
フ
ァ
ン
ド
」（
名
称：

ジ
ャ
パ
ン
・
ラ
イ
ジ
ン
グ
・
フ
ァ
ン
ド
）
の
組
成
が
第
一
号
で
あ
り
、

そ
の
内
容
は
①
中
小
企
業
を
対
象
と
し
、
債
権
規
模
で
一
〇
〇
億
円
以
上
の
案
件
は
対
象
と
し
な
い
、
②
り
そ
な
銀
行
の
事
業
運
営

の
透
明
性
を
重
視
し
、
ト
ー
マ
ツ
・
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
・
サ
ポ
ー
ト
株
式
会
社
に
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
等
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
委
託

す
る
、
③
オ
ー
プ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
、
他
の
金
融
機
関
も
利
用
可
能
な
も
の
と
す
る
、
④
り
そ
な
再
生
サ
ー
ビ
サ
ー
と

の
連
携
を
中
心
に
ト
ー
タ
ル
で
の
企
業
再
生
に
注
力
す
る
、
⑤
最
大
出
資
の
野
村
證
券
の
出
資
を
フ
ァ
ン
ド
の
三
〇
％
と
し
、
特
定

の
出
資
者
に
偏
ら
せ
な
い
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

ま
た
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
一
〇
〇
％
子
会
社
）
に
よ
る
企
業
再
生
型
フ
ァ
ン

ド
は
、「
ゴ
ル
フ
・
ジ
ャ
パ
ン
」
で
あ
り
、
こ
れ
は
二
〇
〇
二
年
一
一
月
、
ミ
サ
ワ
リ
ゾ
ー
ト
お
よ
び
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
と
共
同
で
設
立

合
意
さ
れ
た
ゴ
ル
フ
場
再
生
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
た
だ
し
、
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
企
業
再
生
全
般
を
目
指
す
も
の
で
な
く
、
ゴ
ル
フ
場
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の
再
生
に
特
化
し
た
も
の
で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
組
成
に
お
け
る
特
徴
は
、
銀
行
と
共
同
で
フ
ァ
ン
ド
組
成
を
行
っ
て
い
る
点
で
あ
り
、
債
権
者
で
あ
る
銀
行

と
提
携
す
る
こ
と
で
、
案
件
の
発
掘
が
容
易
に
な
る
も
の
と
推
測
で
き
る
。
ま
た
、
単
な
る
フ
ァ
ン
ド
組
成
で
は
な
く
、
自
ら
出
資

を
行
っ
て
お
り
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
の
性
格
が
強
い
と
い
え
る
。

（
２
）
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
の
取
り
組
み

大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
で
は
、
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
早
く
か
ら
取
り
組
ん
で
お
り
、
当
時
の
大
和
証
券
Ｓ
Ｂ
Ｃ
Ｍ
が
二
〇
〇
〇
年

二
月
に
「
ジ
ャ
パ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
・
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
（Japan

R
ecovery

C
apital

Partners
Lim

ited
Partnership

、
以
下
Ｊ
Ｒ
Ｃ
Ｐ
）」
を
設
立
し
て
い
る
。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
国
内
系
金
融
機
関
が
組
成
し
た
同
種

の
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
は
、
最
も
早
く
設
立
さ
れ
た
も
の
の
ひ
と
つ
で
あ
り
、
投
資
対
象
は
、
日
本
国
内
の
経
営
再
建
中
の
会
社
株
式

な
ど
、
主
な
資
金
拠
出
者：

国
内
大
手
金
融
機
関
な
ど
で
あ
っ
た
。
実
際
、
会
社
更
生
法
案
件
で
あ
る
日
興
電
機
工
業
な
ど
に
投
資

し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
を
一
〇

〇
％
子
会
社
と
し
て
設
立
し
た
。
同
社
は
、
再
生
を
目
指
す
企
業
等
へ
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
、
不
良
債
権
を
含
む

金
銭
債
権
・
不
動
産
な
ど
へ
の
投
資
、
企
業
再
生
型
フ
ァ
ン
ド
等
の
組
成
・
運
用
な
ど
を
目
的
と
し
て
設
立
さ
れ
て
お
り
、
以
下
の

再
生
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
た
。

ま
ず
、
三
井
住
友
海
上
火
災
、
三
井
住
友
銀
行
と
共
同
し
て
設
立
し
た
「
デ
イ
ス
タ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
」（
二
〇
〇
三
年
九
月
設
立
、

投
資
枠：

一
〇
〇
億
円
）
は
、
借
入
金
過
多
の
た
め
に
財
務
リ
ス
ト
ラ
を
必
要
と
し
て
い
る
企
業
の
再
生
を
支
援
す
る
た
め
に
、
金
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融
機
関
か
ら
債
権
を
買
い
取
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。

次
に
、
日
本
初
の
本
格
的
な
地
域
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
さ
れ
る
「
北
海
道
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」（
二
〇
〇
三
年
九
月
に
活
動

開
始
、
一
〇
〇
億
円
）
は
、「
北
海
道
マ
ザ
ー
ラ
ン
ド
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
」
を
運
営
会
社
と
し
、
そ
の
五
六
・
二
五
％
は
大

和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
が
出
資
し
、
残
り
は
道
内
の
民
間
企
業
五
社
が
出
資
し
て
い
る
。

第
三
に
、
三
井
住
友
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
証
券
、
日
本
政
策
投
資
銀
行
と
共
同
設
立
の

「
日
本
エ
ン
デ
バ
ー
フ
ァ
ン
ド
」（
二
〇
〇
三
年
一
一
月
設
立
）
で
あ
る
。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
金
融
機
関
か
ら
債
権
を
購
入
す
る
フ
ァ

ン
ド
で
あ
る
。

第
四
に
、「
東
京
チ
ャ
レ
ン
ジ
フ
ァ
ン
ド
」（
二
〇
〇
四
年
一
〇
月
設
立
、
七
五
億
円
）
は
、
東
京
都
と
都
内
金
融
機
関
が
有
限
責

任
組
合
員
と
な
り
、
大
和
証
券
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
が
無
限
責
任
組
合
員
と
な
っ
て
い
る
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
で

あ
り
、
都
内
中
小
企
業
等
の
再
生
支
援
を
目
的
と
し
て
い
る
。

最
後
に
、「
と
ち
ぎ
地
域
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」
は
、
栃
木
県
下
の
地
域
企
業
再
生
を
目
的
と
し
て
、
日
本
政
策
投
資
銀
行
、
栃

木
県
内
金
融
機
関
と
と
も
に
共
同
出
資
し
て
い
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
中
堅
企
業
向
け
フ
ァ
ン
ド
（
二
〇
〇
四
年
八
月
設
立
、
三
〇

億
円
）
と
、
中
小
企
業
向
け
フ
ァ
ン
ド
（
二
〇
〇
四
年
一
〇
月
、
五
〇
億
円
）
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
同
グ
ル
ー
プ
の
再
生
フ
ァ
ン
ド
組
成
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
が
担
っ

て
お
り
、
他
の
二
社
に
比
し
て
、
多
数
の
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
・
運
営
し
て
い
る
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン

ド
は
、
金
融
機
関
、
と
く
に
三
井
住
友
銀
行
と
の
提
携
に
よ
る
も
の
が
多
い
こ
と
も
注
目
さ
れ
る
。
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（
３
）
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
の
取
り
組
み

日
興
グ
ル
ー
プ
で
は
、
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
、
日
興
ア
ン
ト
フ
ァ
ク
ト
リ
ー
株
式
会
社
を
英
国
の
ア
ン
ト
フ
ァ
ク
ト
リ
ー
・
ホ
ー

ル
デ
ィ
ン
グ
ス
と
日
興
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
の
合
弁
に
よ
っ
て
設
立
し
、
同
社
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ

ィ
投
資
業
務
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
、
二
次
買
取
投
資
、
フ
ァ
ン
ド
組
成
・
管
理
を
目
的
と
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、「
ア
ン
ト
カ

タ
ラ
イ
ザ
ー
投
資
事
業
組
合
」、「
Ａ
Ｆ
ＪJapan

Integration
F

und
1

E
xem

pted
Lim

ited
Partnership

」
を
設
立
し
て
い
る
。

た
だ
し
、
最
近
で
は
、
前
者
の
フ
ァ
ン
ド
に
て
、
民
事
再
生
案
件
で
あ
る
本
間
ゴ
ル
フ
に
出
資
（
二
〇
〇
六
年
三
月
）
し
て
い
る
が
、

そ
れ
以
外
に
は
再
生
案
件
は
扱
っ
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
三
社
の
特
徴
を
ま
と
め
る
と
、
野
村
の
再
生
フ
ァ
ン
ド
業
務
は
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
の
色
合

い
が
強
く
、
大
和
は
金
融
機
関
と
の
連
携
で
の
取
り
組
み
に
注
力
し
て
お
り
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
は
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
は
積
極
的

に
取
り
組
ん
で
い
な
い
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

３
　
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
取
り
組
み

野
村
グ
ル
ー
プ
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
は
、
二
〇
〇
〇
年
七
月
、
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
一
〇
〇
％
子
会

社
と
し
て
設
立
さ
れ
た
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
そ
の
業
務
内
容
は
、
以
下
で

あ
り
、
必
ず
し
も
再
生
案
件
に
特
化
し
て
い
な
い
が
、
大
型
再
生
案
件
へ
の
投
資
で
注
目
さ
れ
て
き
た
。

ま
ず
、
同
社
の
業
務
内
容
と
し
て
次
の
業
務
が
列
挙
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

①
　
大
株
主
か
ら
の
独
立
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）：

経
営
陣
・
従
業
員
を
主
役
と
し
た
Ｍ
＆
Ａ
ス
キ
ー
ム

②
　
戦
略
的
非
公
開
化：

敵
対
的
買
収
へ
の
対
応
、
短
期
業
績
に
左
右
さ
れ
ず
に
企
業
価
値
向
上
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③
　
事
業
承
継
、
株
主
構
成
の
見
直
し：

現
在
の
株
主
構
成
を
見
直
し
、
新
た
な
株
主
構
成
の
構
築

④
　
資
本
増
強：

成
熟
企
業
の
更
な
る
発
展
に
増
資
引
受
を
通
じ
て
関
与

⑤
　
共
同
投
資：

事
業
投
資
家
と
金
融
投
資
家
の
コ
ラ
ボ
レ
ー
シ
ョ
ン
型
Ｍ
＆
Ａ

⑥
　
再
生
ス
ポ
ン
サ
ー：

経
営
・
資
金
・
運
営
の
三
つ
の
観
点
か
ら
企
業
再
生
を
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ

同
社
に
と
っ
て
、
再
生
案
件
へ
の
投
資
は
、
掲
げ
ら
れ
た
六
つ
の
業
務
の
ひ
と
つ
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
が
、
後
述
す
る
よ
う
に

こ
の
間
多
数
の
再
生
案
件
を
手
が
け
て
き
て
い
る
。

次
に
、
投
資
先
企
業
へ
の
支
援
と
し
て
、「
経
営
陣
と
Ｎ
Ｐ
Ｆ
に
よ
る
、
価
値
観
の
共
有
、
経
営
分
析
の
実
施
、
成
長
シ
ナ
リ
オ

の
構
築
、
と
い
っ
た
ス
テ
ッ
プ
を
経
て
、
大
き
く
分
け
て
以
下
に
挙
げ
る
三
つ
の
支
援
を
実
施
」
す
る
こ
と
が
明
記
さ
れ
、
①
事
業

戦
略
推
進：

提
携
先
開
拓
、
営
業
支
援
（
有
力
企
業
約
九
、
〇
〇
〇
社
と
の
密
接
な
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
シ
ッ
プ
を
基
盤
と
し
た
営
業
支

援
・
取
引
先
開
拓
・
提
携
先
開
拓
）、
海
外
進
出
支
援
（
グ
ロ
ー
バ
ル
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
基
盤
と
し
た
海
外
進
出
支
援
）、
②
経
営
体

制
整
備：

人
材
派
遣
（
豊
富
な
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
プ
ー
ル
か
ら
の
戦
力
派
遣
）、
管
理
シ
ス
テ
ム
導
入
支
援
（
Ｓ
Ｃ
Ｍ
（Supply

C
hain

M
anagem

ent：

生
産
管
理
）・
Ｅ
Ｒ
Ｐ
（E

nterprise
R

esource
Planning：

経
営
資
源
の
有
効
活
用
）
を
は
じ
め
と
す
る
、
各
種

経
営
管
理
シ
ス
テ
ム
の
整
備
）、
③
財
務
戦
略
推
進：
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
支
援
（
高
度
な
金
融
技
術
を
基
盤
と
し
た
資
金
調
達
支
援
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
支
援
（
株
式
公
開
の
サ
ポ
ー
ト
）
が
標
榜
さ
れ
て
い
る
（
４
）（

図
１
参
照
）。
つ
ま
り
、
同
社
で
は
敵
対
的
買
収
の
よ
う
な
形
を
と

ら
な
い
こ
と
が
強
調
さ
れ
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

第
三
に
、
同
社
の
主
な
投
資
案
件
を
具
体
的
に
列
挙
す
る
と
以
下
で
あ
る
。
な
お
（

）
内
は
投
資
時
期
で
あ
る
（
５
）。

ド
ー
ワ
ワ
ー
ク
ス
（
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
）：

オ
ー
ナ
ー
社
長
の
高
齢
化
に
よ
る
事
業
承
継
案
件
で
あ
る
。
二
〇
〇
三
年
一
月
に

第
三
者
に
売
却
し
、
同
社
初
の
イ
グ
ジ
ッ
ト
案
件
で
も
あ
り
、
売
却
益
は
数
十
億
円
と
報
道
さ
れ
た
。
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シ
ー
シ
ー
ア
イ
（
二
〇
〇
一
年
七
月
）：

戦
略
的

非
公
開
化
案
件
で
あ
り
、
経
営
陣
主
導
で
Ｔ
Ｏ
Ｂ

実
施
（
九
九
億
円
）、
二
〇
〇
四
年
七
月
に
売
却
さ

れ
た
が
、
売
却
額
未
公
表
で
あ
る
。

Ｕ
Ｈ
Ｔ
（
二
〇
〇
二
年
二
月
）：

店
頭
登
録
企
業

の
戦
略
的
非
公
開
化
案
件
で
あ
り
、
六
〇
億
円
規

模
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
行
わ
れ
た
。

富
士
車
輌
（
二
〇
〇
二
年
三
月
）：

民
事
再
生
法

案
件
で
あ
り
、
五
億
円
規
模
の
第
三
者
割
当
増
資

の
主
た
る
引
受
け
先
と
な
っ
た
。
二
〇
〇
五
年
二

月
、
再
生
手
続
き
が
終
結
し
、
二
〇
〇
六
年
六
月
、

社
長
と
従
業
員
に
よ
る
Ｍ
Ｅ
Ｂ
Ｏ
が
行
わ
れ
た

（
買
収
額
未
公
表
）。

ダ
イ
ク
マ
（
二
〇
〇
二
年
五
月
）：

業
績
不
振
企

業
に
対
す
る
共
同
投
資
案
件
で
あ
る
。
ヤ
マ
ダ
電

機
と
共
同
で
、
従
来
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
ス
ト
ア

か
ら
家
電
量
販
店
へ
の
業
態
転
換
を
促
し
、
二
〇

〇
三
年
五
月
、
出
資
分
を
ヤ
マ
ダ
電
機
に
売
却
し

図１　野村プリンシパル・ファイナンスの支援体制

（出所）同社ＨＰ、http://www.nomuraholdings.com/npf/services/support/index.html
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た
（
譲
渡
額
未
公
表
）。

リ
ゾ
ー
ト
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
（
旧
ミ
サ
ワ
リ
ゾ
ー
ト
、
二
〇
〇
二
年
一
一
月
）：

資
本
増
強
の
た
め
の
第
三
者
割
当
（
三
一
億
円
）

を
引
受
け
た
案
件
で
あ
り
、
東
証
一
部
の
上
場
を
維
持
し
な
が
ら
の
投
資
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
Ｐ
Ｉ
Ｐ
Ｅ
（Private

Investm
ent

in
Public

E
quity

）
案
件
と
さ
れ
る
。
二
〇
〇
六
年
三
月
、
コ
ナ
ミ
に
一
部
売
却
、
同
五
月
、
三
井
不
動
産
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
応
じ
た
。

ワ
ン
ビ
シ
ア
ー
カ
イ
ブ
ズ
（
二
〇
〇
三
年
三
月
）：

再
生
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
っ
た
案
件
で
あ
り
、
バ
ブ
ル
期
の
過
剰
債
務
（
Ｕ
Ｆ

Ｊ
銀
行
）
を
削
減
す
べ
く
、
私
的
整
理
の
ス
キ
ー
ム
を
実
施
し
た
。
東
京
海
上
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
共
同
買
収
（
五
〇
〇
億
円
規
模
）
し
、

二
〇
〇
五
年
一
二
月
、
豊
田
自
動
織
機
に
持
分
の
一
部
売
却
し
た
。

タ
ン
ガ
ロ
イ
（
旧
東
芝
タ
ン
ガ
ロ
イ
、
二
〇
〇
三
年
一
一
月
）：

東
証
一
部
上
場
企
業
の
戦
略
的
非
公
開
化
案
件
で
あ
る
。
東
芝

の
ノ
ン
コ
ア
事
業
売
却
に
伴
い
、
Ｍ
Ｅ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
（
三
九
〇
億
円
規
模
）
し
た
。
な
お
、
二
〇
〇
六
年
七
月
、
持
分
の
一
部
を
第

三
者
に
売
却
し
て
い
る
。

ス
リ
オ
ン
テ
ッ
ク
（
二
〇
〇
三
年
一
二
月
）：
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
で
あ
り
、
日
立
製
作
所
グ
ル
ー
プ
が
ノ
ン
コ
ア
事
業
の
整
理
の
た
め

に
売
却
し
た
。

太
洋
電
機
産
業
（
二
〇
〇
四
年
一
月
）：

Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
で
あ
り
、
Ｎ
Ｅ
Ｃ
グ
ル
ー
プ
が
ノ
ン
コ
ア
事
業
整
理
を
行
う
た
め
売
却
し

た
。ハ

ウ
ス
テ
ン
ボ
ス
（
二
〇
〇
四
年
六
月
）：

会
社
更
生
法
案
件
で
あ
り
、
ス
ポ
ン
サ
ー
と
し
て
、
合
計
二
〇
〇
億
円
を
出
資
し
、

現
在
経
営
再
建
を
行
っ
て
い
る
。

ミ
レ
ニ
ア
ム
リ
テ
イ
リ
ン
グ
（
二
〇
〇
四
年
七
月
）：

経
営
再
建
中
の
そ
ご
う
（
民
事
再
生
法
案
件
で
あ
っ
た
が
こ
の
時
点
で
は

手
続
き
終
結
）
と
西
武
百
貨
店
（
私
的
整
理
）
を
傘
下
と
す
る
持
株
会
社
に
対
し
て
、
五
〇
〇
億
円
出
資
（
二
〇
〇
四
年
七
月：

二
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〇
〇
億
円
、
二
〇
〇
五
年
一
月：

三
〇
〇
億
円
）
し
資
本
増
強
を
行
っ
た
。
二
〇
〇
六
年
一
月
、
セ
ブ
ン
＆
ア
イ
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン

グ
ス
に
全
株
式
譲
渡
（
譲
渡
価
格：

一
三
一
一
億
円
）
し
た
。

ワ
イ
エ
ム
シ
ィ
（
二
〇
〇
五
年
三
月
）：

Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
準
備
す
る
た
め
、
成
長
過
程
で
多
様
化
し
た
株
主
構
成
を
見
直
し
、
株
主
の

集
約
を
行
っ
た
。

ミ
サ
ワ
ホ
ー
ム
（
二
〇
〇
五
年
六
月
）：

産
業
再
生
機
構
支
援
案
件
で
あ
り
、
ノ
ン
コ
ア
事
業
整
理
と
財
務
リ
ス
ト
ラ
（
減
資
、

Ｄ
Ｅ
Ｓ
、
銀
行
の
債
権
放
棄
な
ど
）
を
行
う
と
も
に
、
ト
ヨ
タ
自
動
車
な
ど
と
共
同
出
資
（
計
三
三
・
四
％
、
二
五
八
億
円
）
し
資

本
を
増
強
し
た
。
Ｎ
Ｐ
Ｆ
―
Ｍ
Ｇ
投
資
事
業
組
合
の
出
資
額
は
、
約
一
一
一
億
円
（
一
四
・
四
％
）
で
あ
り
、
ほ
か
に
ト
ヨ
タ
（
一

三
・
四
％
）、
あ
い
お
い
損
保
（
五
・
五
％
）
と
な
っ
て
い
る
。

す
か
い
ら
ー
く
（
二
〇
〇
六
年
六
月
）：

戦
略
的
非
公
開
化
を
行
う
た
め
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
し
た
。
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
よ
る
買
取
総
額

は
、
二
六
五
三
億
円
で
あ
り
、
買
取
の
た
め
の
Ｓ
Ｐ
Ｃ
の
六
三
・
三
三
％
を
野
村
Ｐ
Ｆ
の
専
用
フ
ァ
ン
ド
が
取
得
し
た
。

イ
ー
ス
タ
ン
（
二
〇
〇
六
年
九
月
）：

資
本
増
強
を
行
う
た
め
に
第
三
者
割
当
で
五
〇
億
円
を
調
達
し
た
。
こ
れ
は
、
設
備
投
資

計
画
を
前
倒
し
で
実
施
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
。

最
後
に
、
同
社
の
特
徴
と
し
て
、
投
資
案
件
は
再
生
案
件
か
ら
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
ま
で
手
が
け
て
お
り
、
最
近
は
後
者
の
ほ
う
が
注
目

さ
れ
る
こ
と
が
多
く
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
額
が
巨
大
化
し
て
お
り
、
大
型
案
件
へ
の
取
り
組
み
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
実
際
、

野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
額
は
、
二
〇
〇
三
年
三
月
末
三
〇
一
六
億
円
か
ら
傾
向
的
に
増
加
し
、
二
〇
〇
六

年
三
月
末
に
は
四
三
九
一
億
円
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
こ
と
か
ら
、
ま
ず
出
口
戦
略
の
着
実
な
実
行
が
よ
り
重
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。
次
に
、
リ
ス
ク
管
理
の

重
要
性
も
高
ま
っ
て
い
る
。
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
で
は
、
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
部
門
が
、
テ
ラ
・
フ
ァ
ー
マ
（
欧
州
の
プ
ラ
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イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
管
理
会
社
で
、
野
村
と
一
任
契
約
締
結
）
を
含
む
内
外
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
を
一
体
管

理
し
て
お
り
、
投
資
案
件
が
浮
上
し
た
段
階
か
ら
リ
ス
ク
管
理
し
て
い
る
。
第
三
に
、
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
場
合
、
米
国
会

計
基
準
に
お
け
る
投
資
会
社
会
計
を
適
用
し
て
い
な
い
た
め
、
投
資
先
企
業
が
連
結
対
象
と
な
り
、
投
資
先
企
業
の
収
益
変
動
が
野

村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
収
益
変
動
要
因
に
な
る
。
な
お
、
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
で
は
、
こ
の
点
を
考
慮
し
て
、
二
〇
〇
五
年

三
月
期
か
ら
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
先
企
業
売
上
高
お
よ
び
売
上
原
価
を
独
立
の
項
目
と
し
て
開
示
し
、
さ
ら
に
ミ
レ

ニ
ア
ム
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
売
却
益
を
計
上
し
た
二
〇
〇
六
年
三
月
期
は
、
こ
の
売
却
益
を
非
継
続
事
業
か
ら
の
税
引
前
当
期
純

利
益
と
し
て
区
分
し
て
い
る
。

４
　
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
の
取
り
組
み

大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
に
よ
る
企
業
再
生
型
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
の
取
り
組
み
も
、
フ
ァ
ン
ド
組
成
業
務
と
同
様
に
、
大
和
証
券

Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
株
式
会
社
（
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
の
一
〇
〇
％
子
会
社
）
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い

る
。
前
述
の
よ
う
に
、
同
社
は
フ
ァ
ン
ド
運
営
業
務
と
と
も
に
自
己
資
金
で
の
投
資
業
務
を
行
っ
て
い
る
。

ま
ず
、
同
社
の
事
業
内
容
と
し
て
、
以
下
の
業
務
が
列
挙
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

①
　
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資：

更
な
る
発
展
・
成
長
を
目
指
す
企
業
に
対
し
、
投
資
実
行
・
人
材
の
提
供
等
を
行
い
、

企
業
価
値
の
向
上
を
目
指
す
。
ま
た
、
公
開
準
備
中
の
企
業
に
対
す
る
投
資
を
行
う
。

②
　
不
動
産
投
資：

金
融
機
関
お
よ
び
事
業
会
社
等
の
あ
ら
ゆ
る
資
産
売
却
ニ
ー
ズ
に
応
じ
る
。

③
　
金
銭
債
権
投
資：

金
融
機
関
及
び
事
業
会
社
等
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
改
善
の
一
助
と
な
る
た
め
、
不
良
債
権
を
含
む
金
銭
債
権

へ
の
投
資
を
行
う
。
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④
　
各
種
フ
ァ
ン
ド
組
成：

投
資
資
産
の
種
類
別
に
「
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
」、「
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
」、「
不
動
産
投
資
フ
ァ
ン
ド
」

等
の
組
成
と
運
用
を
行
う
。

し
た
が
っ
て
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
は
多
岐
に
わ
た
る
業
務
の
ひ
と
つ
で
あ
る
が
、
以
下
に
見
る
よ
う
に
そ
の
投

資
実
績
は
増
加
し
て
い
る
。

次
に
、
同
社
の
投
資
実
績
と
し
て
、
以
下
が
挙
げ
ら
れ
る
。

日
興
電
機
工
業
（
一
九
九
九
年
一
一
月
）：

元
東
証
二
部
の
自
動
車
部
品
メ
ー
カ
ー
で
、
更
生
計
画
に
お
け
る
ス
ポ
ン
サ
ー
と
し

て
出
資
し
た
（
当
初
は
米
ロ
ス
チ
ャ
イ
ル
ド
と
合
弁
で
設
立
し
た
フ
ァ
ン
ド
で
投
資
、
投
資
額
は
七
億
円
）。
経
営
陣
を
外
部
か
ら

招
聘
。
事
業
再
生
に
向
け
て
取
り
組
み
、
二
〇
〇
五
年
八
月
に
更
生
手
続
終
結
。
引
き
続
き
企
業
価
値
向
上
に
向
け
た
各
種
支
援
を

実
施
し
て
い
る
。

明
星
電
気
（
二
〇
〇
二
年
一
二
月
）：
東
証
二
部
総
合
環
境
観
測
シ
ス
テ
ム
メ
ー
カ
ー
で
、
大
和
Ｐ
Ｉ
等
を
引
受
先
と
す
る
第
三

者
割
当
増
資
を
実
施
す
る
と
と
も
に
大
株
主
よ
り
株
式
を
買
取
。
大
和
Ｐ
Ｉ
よ
り
非
常
勤
取
締
役
を
派
遣
。
観
測
・
制
御
シ
ス
テ
ム

に
経
営
資
源
を
集
中
す
る
中
で
、
二
〇
〇
五
年
七
月
に
株
主
割
当
増
資
に
よ
る
資
本
増
強
を
実
施
し
、
生
産
拠
点
の
統
合
等
の
構
造

改
革
に
取
組
ん
で
い
る
。

オ
ギ
ハ
ラ
グ
ル
ー
プ
（
二
〇
〇
三
年
一
月
）：

非
上
場
の
金
型
メ
ー
カ
ー
、
大
和
Ｐ
Ｉ
を
引
受
先
と
す
る
第
三
者
割
当
増
資
（
四

〇
億
円
）
を
実
施
す
る
と
と
も
に
、
創
業
者
一
族
よ
り
株
式
の
一
部
を
買
取
。
経
営
幹
部
を
派
遣
し
、
国
内
外
の
グ
ル
ー
プ
会
社
の

再
編
、
金
型
製
造
工
程
の
合
理
化
等
を
進
め
た
上
で
、
早
期
の
株
式
公
開
を
企
図
し
て
い
る
。

ア
リ
ス
タ
ラ
イ
フ
サ
イ
エ
ン
ス
（
二
〇
〇
三
年
九
月
）：

農
薬
メ
ー
カ
ー
、
大
和
Ｐ
Ｉ
等
に
よ
る
増
資
や
既
存
借
入
金
の
新
規
ロ

ー
ン
へ
の
借
り
換
え
に
よ
り
財
務
内
容
の
改
善
を
実
現
す
る
と
と
も
に
、
強
み
の
あ
る
事
業
分
野
へ
の
一
層
の
注
力
等
の
事
業
改
革
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に
向
け
て
取
組
中
で
あ
る
。

ア
イ
ン
グ
（
二
〇
〇
四
年
九
月
）：

非
上
場
の
総
合
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン
グ
会
社
、
平
成
一
六
年
八
月
、
大
和
Ｐ
Ｉ
は
社
長
等
の
保

有
す
る
株
式
の
一
部
を
譲
受
。
大
和
Ｐ
Ｉ
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
機
能
等
の
活
用
に
よ
り
、
事
業
の
発
展
・
成
長
を
支
援
し
て
い
る
。
二

〇
〇
六
年
五
月
、
大
和
Ｐ
Ｉ
が
保
有
し
て
い
た
全
株
式
を
ア
イ
ン
グ
株
式
会
社
の
関
係
先
数
社
に
譲
渡
し
た
。

キ
ャ
ビ
ン
（
二
〇
〇
四
年
九
月
）：

東
証
一
部
の
レ
デ
ィ
ス
フ
ァ
ッ
シ
ョ
ン
メ
ー
カ
ー
で
、
大
和
Ｐ
Ｉ
は
創
業
者
一
族
か
ら
株
式

を
取
得
し
、
筆
頭
株
主
と
し
て
、
経
営
戦
略
の
遂
行
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
戦
略
の
強
化
、
人
材
の
提
供
等
に
お
い
て
積
極
的
な
支
援

を
実
施
し
た
。
二
〇
〇
六
年
四
月
、
保
有
全
株
式
を
株
式
会
社
フ
ァ
ー
ス
ト
リ
テ
イ
リ
ン
グ
に
譲
渡
し
た
。

ダ
イ
ワ
精
工
（
二
〇
〇
四
年
一
〇
月
）：

東
証
一
部
の
総
合
ス
ポ
ー
ツ
メ
ー
カ
ー
、
大
和
Ｐ
Ｉ
を
引
受
先
と
す
る
第
三
者
割
当
増

資
（
五
〇
億
円
）
を
実
施
し
た
。

三
井
鉱
山
（
二
〇
〇
五
年
三
月
）：

東
証
一
部
の
資
源
系
メ
ー
カ
ー
兼
商
社
で
あ
り
、
新
日
本
製
鐵
、
住
友
商
事
と
共
に
産
業
再

生
機
構
が
保
有
す
る
株
式
の
一
部
を
取
得
し
た
。
コ
ー
ク
ス
事
業
を
核
と
し
つ
つ
、
選
択
と
集
中
に
よ
る
企
業
価
値
向
上
に
向
け
、

株
主
三
社
そ
れ
ぞ
れ
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
活
か
し
な
が
ら
取
組
を
進
め
て
い
る
。

丸
善
（
二
〇
〇
五
年
五
月
）：

東
証
一
部
の
書
店
大
手
で
、
大
和
Ｐ
Ｉ
を
引
き
受
け
先
と
す
る
総
額
一
〇
〇
億
六
二
〇
万
円
の
第

三
者
割
当
増
資
（
優
先
株
式
）
を
実
施
し
た
。
投
資
実
行
と
合
わ
せ
社
外
取
締
役
を
二
名
派
遣
し
、
同
社
の
事
業
計
画
の
遂
行
を
支

援
し
て
い
る
。

三
井
観
光
開
発
（
二
〇
〇
五
年
八
月
）：

非
上
場
の
ホ
テ
ル
・
レ
ジ
ャ
ー
施
設
を
経
営
し
て
い
る
。
事
業
再
生
計
画
に
お
け
る
ス

ポ
ン
サ
ー
と
し
て
出
資
（
総
額
七
〇
億
円
程
度
）
し
た
。
外
部
か
ら
経
営
者
を
招
聘
し
、
既
存
営
業
施
設
の
商
品
力
強
化
と
、
事
業

の
選
択
と
集
中
、
新
規
施
設
へ
の
展
開
等
に
よ
り
株
式
公
開
を
目
指
し
て
い
る
。
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三
井
住
友
建
設
（
二
〇
〇
五
年
五
月
）：

東
証
・
大
証
一
部
の
建
設
、
私
的
整
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
も
と
づ
き
再
建
中
で
あ
る
。

大
和
Ｐ
Ｉ
お
よ
び
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
を
主
な
引
受
先
と
す
る
総
額
六
〇
〇
億
円
の
第
三
者
割
当
増
資
を
実
施
し
た
。
金
融
支
援
を

う
け
る
と
と
も
に
不
動
産
事
業
を
分
割
し
、
事
業
体
質
を
改
善
し
た
。
大
和
Ｐ
Ｉ
は
社
外
取
締
役
を
派
遣
し
、
同
社
の
経
営
計
画
の

遂
行
を
支
援
し
て
い
る
。

三
洋
電
機
（
二
〇
〇
五
年
一
二
月
）：

東
証
一
部
の
総
合
電
機
で
あ
り
、
大
和
Ｐ
Ｉ
及
び
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
グ
ル
ー
プ
、

三
井
住
友
銀
行
を
引
受
先
と
す
る
総
額
三
、
〇
〇
〇
億
円
の
第
三
者
割
当
増
資
を
実
施
し
た
。
取
締
役
二
名
及
び
経
営
ス
タ
ッ
フ
を

派
遣
し
、
共
同
投
資
家
と
と
も
に
事
業
構
造
改
革
の
推
進
・
コ
ア
事
業
へ
の
経
営
資
源
の
集
中
投
下
な
ど
会
社
の
経
営
計
画
の
遂
行

を
支
援
し
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
で
も
、
投
資
金
額
は
増
加
し
て
お
り
、
案
件
も
大

型
化
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
再
生
案
件
は
減
少
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
、
同
社
の
投
資
額
の
う
ち
企
業
投
資
残
高
は
、
二
〇

〇
四
年
三
月
末
二
四
〇
億
円
、
二
〇
〇
五
年
三
月
末
三
四
〇
億
円
、
二
〇
〇
六
年
三
月
末
二
二
九
〇
億
円
、
同
九
月
末
二
五
八
〇
億

円
と
急
増
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
野
村
Ｐ
Ｆ
と
同
様
、
出
口
戦
略
の
重
要
性
は
高
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
、
リ
ス
ク
管
理
の
重
要

性
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
る
。
た
だ
し
、
大
和
証
券
グ
ル
ー
プ
本
社
の
場
合
は
、
米
国
会
計
基
準
を
採
用
し
て
い
な
い
た
め
、
投
資

先
企
業
に
つ
い
て
は
連
結
対
象
と
な
っ
て
い
な
い
。

ま
と
め

以
上
、
大
手
証
券
会
社
の
企
業
再
生
業
務
の
現
状
を
見
て
き
た
が
、
再
生
関
連
業
務
は
全
体
と
し
て
消
極
化
し
て
い
る
と
い
え
る
。

こ
の
背
景
と
し
て
、
以
下
の
三
つ
の
要
因
が
考
え
ら
れ
る
。
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ま
ず
、
冒
頭
に
述
べ
た
よ
う
に
、
景
気
回
復
に
よ
っ
て
大
型
案
件
が
減
少
し
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
が
、
地
方
の
景
気
回
復
が
立

ち
遅
れ
て
い
る
の
は
事
実
で
あ
り
、
地
方
の
中
堅
・
中
小
企
業
に
は
再
生
対
象
案
件
が
多
数
残
存
し
て
い
る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

し
か
し
、
こ
れ
ら
の
地
方
案
件
は
、
大
手
証
券
会
社
や
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
扱
う
上
で
、
大
型
案
件
と
は
異
な
る
困
難
さ
が
あ
る
も
の

と
思
わ
れ
る
。
ま
ず
投
資
案
件
と
し
て
は
小
粒
す
ぎ
て
、
コ
ス
ト
に
見
合
う
リ
タ
ー
ン
が
取
り
に
く
い
こ
と
で
あ
る
。
特
に
、
再
生

案
件
は
経
営
戦
略
の
再
構
築
や
経
営
イ
ン
フ
ラ
の
整
備
な
ど
コ
ス
ト
の
か
か
る
改
革
を
行
う
必
要
が
あ
り
、
相
応
の
人
的
資
源
を
投

入
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
こ
れ
は
大
型
案
件
で
も
小
型
案
件
で
も
共
通
で
あ
り
、
小
型
案
件
で
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
必
ず
し
も
そ
れ
に

比
例
し
て
損
益
分
岐
点
が
低
下
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
次
に
、
地
方
案
件
に
は
積
極
的
な
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
リ
ン
グ
に
踏
み
込
み

に
く
い
要
因
を
抱
え
て
い
る
場
合
が
多
い
こ
と
で
あ
る
。
地
方
の
中
堅
・
中
小
企
業
は
、
地
方
金
融
機
関
と
の
結
び
つ
き
が
強
い
が
、

地
方
金
融
機
関
に
も
、
取
引
先
企
業
に
も
積
極
的
な
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
リ
ン
グ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
乏
し
い
場
合
が
多
い
。
つ

ま
り
、
取
引
先
の
積
極
的
な
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
リ
ン
グ
の
た
め
に
は
、
債
権
放
棄
な
ど
の
処
置
が
必
要
で
あ
る
が
、
そ
う
な
る
と

金
融
機
関
側
に
も
損
失
が
生
じ
る
た
め
、
取
引
先
に
対
し
て
経
営
責
任
を
明
確
化
さ
せ
る
必
要
が
出
て
く
る
。
し
た
が
っ
て
、
社
長

退
任
な
ど
の
事
態
に
発
展
す
る
が
、
中
堅
・
中
小
企
業
は
経
営
者
の
個
人
的
な
技
術
力
や
信
用
力
、
あ
る
い
は
知
名
度
な
ど
が
経
営

基
盤
を
構
成
し
て
お
り
、
そ
れ
な
し
に
は
事
業
が
成
り
立
た
な
い
場
合
が
多
い
。
そ
こ
で
、
両
者
と
も
に
問
題
先
送
り
を
続
け
る
こ

と
に
な
る
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
第
三
セ
ク
タ
ー
関
連
の
場
合
、
大
型
案
件
が
残
存
し
て
い
る
が
、
企
業
価
値
の
劣
化
が
著
し
く
、

再
生
可
能
性
が
低
下
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
案
件
で
は
、
経
営
破
綻
が
明
確
化
す
る
と
、
行
政
責
任
の
問
題
が
絡
ん
で
く
る
た
め
、

問
題
の
先
送
り
が
続
け
ら
れ
、
再
生
不
能
な
水
準
ま
で
企
業
価
値
が
毀
損
し
て
い
る
場
合
が
多
い
と
考
え
ら
れ
る
。

次
に
、
最
近
の
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
に
伴
い
、
外
資
系
フ
ァ
ン
ド
の
国
内
へ
の
参
入
が
相
次
い
で
い
る
。
例
え
ば
、
英
系
の
有
力
投
資

フ
ァ
ン
ド
の
ベ
ル
ミ
ラ
は
、
二
〇
〇
五
年
一
〇
月
か
ら
日
本
で
の
活
動
を
開
始
し
、
非
公
開
化
案
件
な
ど
を
中
心
に
、
三
年
間
で
一
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五
〇
〇
億
円
規
模
の
投
資
を
計
画
し
て
い
る
。
ま
た
、
コ
ー
ル
バ
ー
グ
・
ク
ラ
ビ
ス
・
ロ
バ
ー
ツ
（
Ｋ
Ｋ
Ｒ
）
は
、
米
国
で
設
立
さ

れ
た
世
界
最
大
級
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
米
国
の
玩
具
チ
ェ
ー
ン
の
ト
イ
ザ
ラ
ス
を
買
収
し
た
こ
と
で
知
ら
れ
る
が
、
二
〇
〇

六
年
四
月
か
ら
日
本
で
業
務
を
開
始
し
、
競
争
力
の
落
ち
た
事
業
部
門
等
へ
の
投
資
を
目
的
と
し
て
い
る
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
世
界
有
数
の
買
収
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
米
国
の
ベ
イ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
戦
略
的
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
の
ベ
イ
ン
・

ア
ン
ド
・
カ
ン
パ
ニ
ー
の
幹
部
が
独
立
し
て
設
立
し
た
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
を
手
が
け
て
い
る
が
、
今
年
の
七
月
か
ら

日
本
で
稼
動
し
始
め
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
が
ど
の
程
度
再
生
案
件
に
注
力
す
る
か
ど
う
か
は
定
か
で
な
い
が
、
こ
れ
ら
の

資
金
流
入
に
よ
っ
て
、
投
資
案
件
に
対
す
る
価
格
が
上
昇
し
、
投
資
利
回
り
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ

っ
て
、
短
期
的
な
鞘
取
り
は
難
し
く
な
り
、
長
期
的
な
関
与
の
必
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
。
い
わ
ば
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
右
側
だ

け
の
改
善
で
短
期
売
却
で
き
る
案
件
は
少
な
く
な
り
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
左
側
で
あ
る
資
産
内
容
の
改
善
や
経
営
イ
ン
フ
ラ
の
整

備
、
さ
ら
に
は
抜
本
的
な
経
営
戦
略
の
策
定
・
実
施
な
ど
、
よ
り
関
与
度
の
高
い
、
長
期
的
改
革
が
必
要
と
な
っ
て
き
て
い
る
も
の

と
思
わ
れ
る
。

第
三
に
、
出
口
の
不
透
明
な
大
型
の
再
生
案
件
が
散
見
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
事
例
も
大
型
再
生
案
件
の
難
し

さ
を
示
唆
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
例
え
ば
、
リ
ッ
プ
ル
ウ
ッ
ド
が
手
が
け
た
、
宮
崎
シ
ー
ガ
イ
ア
は
、
二
〇
〇
五
年
末
に
新

会
社
の
リ
ッ
プ
ル
ウ
ッ
ド
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
（
Ｒ
Ｈ
Ｊ
Ｉ
）
が
ベ
ル
ギ
ー
に
上
場
し
、

公
募
で
一
〇
〇
〇
億
円
を
調
達
し
た
が
、
こ
れ
は
投
資
期
間
の
長
期
化
を
想
定
し
て
の
動
き
と
推
測
さ
れ
る
。
ま
た
、
野
村
プ
リ
ン

シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
手
が
け
た
長
崎
ハ
ウ
ス
テ
ン
ボ
ス
は
、
支
援
当
初
二
〇
〇
六
年
度
に
営
業
黒
字
化
を
目
的
と
し
て
い
た

が
、
入
場
者
数
は
支
援
を
開
始
直
前
の
二
〇
〇
二
年
度
の
二
七
九
万
人
か
ら
二
〇
〇
五
年
度
に
は
一
九
五
万
人
に
落
ち
込
み
、
赤
字

続
き
の
状
態
が
続
い
て
い
る
。
こ
れ
ら
リ
ゾ
ー
ト
や
テ
ー
マ
パ
ー
ク
の
場
合
、
業
界
再
編
の
流
れ
に
乗
る
こ
と
も
で
き
ず
、
出
口
戦

（57）



略
の
難
し
さ
が
表
面
化
し
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

こ
の
よ
う
な
背
景
か
ら
、
大
手
証
券
会
社
の
企
業
再
生
業
務
は
、
い
ず
れ
も
消
極
化
し
て
い
る
が
、
そ
の
反
面
あ
る
程
度
業
務
と

し
て
定
着
し
た
と
い
う
側
面
も
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
企
業
再
生
と
は
、
単
純
化
す
る
と
、
①
財
務
面
の
改
革
、
す
な
わ
ち

負
債
削
減
や
資
本
増
強
と
い
っ
た
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
右
側
の
改
革
、
②
資
産
面
の
改
革
、
す
な
わ
ち
資
産
の
リ
ス
ト
ラ
や
有
効
利

用
と
い
っ
た
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
左
側
の
改
革
、
③
営
業
面
の
改
革
、
事
業
戦
略
再
構
築
、
コ
ス
ト
削
減
の
た
め
の
経
営
管
理
な
ど

の
改
革
に
大
別
さ
れ
る
が
、
こ
れ
ら
の
改
革
を
遂
行
す
る
た
め
の
ノ
ウ
ハ
ウ
は
、
再
生
案
件
以
外
の
案
件
で
も
共
通
す
る
点
が
多
々

あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
特
に
、
証
券
会
社
の
場
合
、
財
務
面
の
改
革
支
援
や
資
産
売
却
支
援
と
い
っ
た
面
に
優
位
性
が
あ
る
と
考
え

ら
れ
る
が
、
こ
れ
ら
は
経
営
効
率
化
案
件
や
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
、
業
界
再
編
に
関
係
し
た
案
件
な
ど
に
も
共
通
だ
ろ
う
。
し
た
が
っ
て
、

証
券
会
社
の
再
生
業
務
へ
の
取
り
組
み
は
景
気
循
環
に
よ
っ
て
伸
張
す
る
も
の
の
、
一
定
の
定
着
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
と
な
る
の
で
は
な

い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

な
お
、
今
回
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
は
、
主
に
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
を
中
心
に
行
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
本
稿
に
お
け

る
再
生
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
お
よ
び
再
生
フ
ァ
ン
ド
業
務
に
関
す
る
記
述
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
証
券
会
社
の
企
業
再
生
ビ
ジ
ネ
ス
」

（
証
券
経
営
研
究
会
編
『
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
再
構
築
』、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
〇
四
年
、
第
七
章
、
一
二
六
〜
二
五
五
ペ
ー
ジ
）

に
依
拠
し
て
お
り
、
当
時
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
等
が
基
本
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
そ
の
後
追
加
的
な
情
報
を
得
る
こ
と
が
で
き
た

部
分
に
つ
い
て
は
修
正
を
施
し
た
。

（
２
）

な
お
、
同
社
の
投
資
業
務
に
つ
い
て
は
、
大
和
証
券
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
設
立
前
の
一
九
九
八
年
三
月
よ
り

（58）



取
り
組
み
を
開
始
し
て
い
る
。

（
３
）

同
社
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w

.nom
uraholdings.com

/npf/services/index.htm
l

に
よ
る
。

（
４
）

同
社
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w

.nom
uraholdings.com

/npf/services/support/index.htm
l

に
よ
る
。

（
５
）

本
稿
で
列
挙
し
た
以
下
の
事
例
に
つ
い
て
は
、
同
社
Ｈ
Ｐ
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
、
日
本
経
済
新
聞
に
よ
る
も
の
で
あ
る
が
、
煩
瑣
に
な
る

こ
と
を
避
け
る
た
め
、
各
々
の
出
所
に
つ
い
て
は
省
略
す
る
。

（
６
）

同
社
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w

.daiw
asm

bcpi.co.jp/solution/index.htm
l

に
よ
る
。

＊
本
稿
執
筆
に
際
し
、
各
社
関
係
者
の
方
々
か
ら
多
大
な
ご
協
力
を
賜
り
ま
し
た
こ
と
を
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（59）
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