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１
　
は
じ
め
に

「
銀
行
優
位
の
間
接
金
融
」
と
特
徴
付
け
ら
れ
て
き
た
わ
が
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
、
一
九
九
〇
年
代
末
の
「
金
融
危
機
」
を
経

て
大
き
く
変
化
し
つ
つ
あ
る
。
蝋
山
編
﹇
二
〇
〇
二
﹈
は
、
既
存
の
金
融
シ
ス
テ
ム
を
「
産
業
金
融
モ
デ
ル
」（
銀
行
中
心
の
預

金
・
貸
出
に
よ
る
資
金
仲
介
）、
こ
れ
に
対
し
て
新
た
な
金
融
シ
ス
テ
ム
を
「
市
場
金
融
モ
デ
ル
」（
価
格
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
す
る

市
場
を
通
じ
る
資
金
仲
介
）
と
名
づ
け
、「
将
来
的
に
は
産
業
金
融
モ
デ
ル
も
存
続
す
る
が
、
リ
ス
ク
を
発
見
し
、
管
理
し
、
配
分

す
る
た
め
に
は
、
市
場
金
融
モ
デ
ル
の
役
割
も
重
要
に
な
る
。
市
場
機
能
を
中
核
と
し
た
複
線
的
金
融
シ
ス
テ
ム
の
再
構
築
」
が
金

融
シ
ス
テ
ム
の
将
来
像
で
あ
る
（
一
ペ
ー
ジ
）、
と
し
て
い
る
。

こ
の
命
名
に
従
え
ば
、
一
九
九
〇
年
代
末
か
ら
顕
著
に
な
っ
た
金
融
シ
ス
テ
ム
の
諸
変
化
・
現
象
は
、
わ
が
国
金
融
シ
ス
テ
ム
が

「
産
業
金
融
モ
デ
ル
」
か
ら
「
市
場
金
融
モ
デ
ル
」
へ
転
換
し
つ
つ
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
、
と
い
え
そ
う
で
あ
る
。
た
だ
し
、

そ
の
程
度
は
ま
だ
小
さ
い
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、（
１
）
転
換
の
兆
候
と
思
わ
れ
る
諸
現
象
を
ピ
ッ
ク
ア
ッ
プ
し
、（
２
）
こ
の
転

換
の
背
後
に
あ
っ
て
、
そ
れ
を
推
し
進
め
て
い
る
背
景
・
要
因
を
整
理
し
、（
３
）
さ
ら
に
転
換
を
進
め
る
た
め
に
は
何
が
必
要
か
、

ま
た
市
場
金
融
モ
デ
ル
が
効
率
よ
く
機
能
す
る
た
め
の
諸
条
件
は
何
か
、
に
つ
い
て
考
え
て
み
た
い
。

（1）

市
場
金
融
モ
デ
ル
は
定
着
す
る
か

二
上
季
代
司



２
　
資
源
配
分
機
能
に
お
け
る
変
化

金
融
シ
ス
テ
ム
の
基
本
的
機
能
は
、
大
別
す
れ
ば
①
潜
在
的
な
貯
蓄
機
会
と
投
資
機
会
を
結
び
つ
け
て
で
き
る
だ
け
資
本
蓄
積
を

促
進
す
る
こ
と
（
貯
蓄
動
員
機
能
）、
②
そ
の
際
に
、
希
少
な
貯
蓄
資
源
が
リ
タ
ー
ン
の
高
さ
に
応
じ
て
産
業
・
企
業
に
配
分
さ
れ

る
こ
と
に
よ
っ
て
経
済
全
体
の
生
産
性
、
効
率
性
を
高
め
る
こ
と
（
資
源
配
分
機
能
）、
の
二
点
に
ま
と
め
ら
れ
る
と
思
う
。
と
こ

ろ
で
、
経
済
成
長
率
の
鈍
化
と
と
も
に
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
機
能
の
重
要
性
は
、
前
者
よ
り
も
後
者
の
ほ
う
に
移
っ
て
き
て
い
る
の

だ
が
、
そ
の
後
者
（
資
源
配
分
機
能
）
に
お
い
て
、
以
下
の
よ
う
な
変
化
が
見
ら
れ
る
。

（
１
）
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場

従
来
、
わ
が
国
金
融
シ
ス
テ
ム
に
お
け
る
資
源
配
分
機
能
は
、
主
と
し
て
銀
行
の
預
貸
業
務
を
通
じ
て
果
た
さ
れ
、
副
次
的
に
は

株
式
発
行
な
ど
の
エ
ク
ィ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
き
た
。
こ
の
預
貸
業
務
を
中
核
ル
ー
ト
と
す
る
資
金
配
分
に

お
い
て
、
以
下
の
よ
う
な
変
化
が
見
ら
れ
る
。

〔
銀
行
融
資
に
お
け
る
資
源
配
分
機
能
の
劣
化
〕

第
一
は
、
銀
行
融
資
に
お
け
る
資
源
配
分
機
能
の
劣
化
で
あ
る
。

櫻
川
﹇
二
〇
〇
六
年
﹈
は
、
一
九
九
〇
年
代
を
通
じ
て
日
本
の
銀
行
は
収
益
性
の
高
い
製
造
業
へ
の
貸
出
（
シ
ェ
ア
）
を
減
ら
し
、

収
益
性
の
低
い
不
動
産
業
へ
の
貸
出
（
シ
ェ
ア
）
を
増
や
し
て
い
た
こ
と
、
ま
た
一
九
九
八
年
〜
二
〇
〇
四
年
に
は
不
良
債
権
処
理

で
不
動
産
業
・
建
設
業
向
け
融
資
残
高
シ
ェ
ア
を
減
少
さ
せ
た
が
、
製
造
業
向
け
融
資
残
高
シ
ェ
ア
も
依
然
と
し
て
低
下
傾
向
を
続

け
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
さ
ら
に
櫻
川
は
、
固
定
資
本
の
業
種
間
シ
ェ
ア
の
推
移
か
ら
、
二
〇
〇
〇
年
前
後
に
不
動
産
・

建
設
業
の
シ
ェ
ア
は
ピ
ー
ク
（
二
〇
％
弱
）
か
ら
〇
四
年
に
は
一
七
％
弱
へ
低
下
、
製
造
業
は
逆
に
上
昇
傾
向
に
転
じ
て
い
る
こ
と

（2）



を
指
摘
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
実
体
経
済
面
で
は
二
〇
〇
〇
年
を
境
に
資
本
の
業
種
間
配
分
が
収
益
性
に
沿
っ
て
行
わ
れ
る
よ
う

に
な
り
、
資
源
配
分
機
能
は
改
善
し
た
が
、
銀
行
貸
出
が
そ
う
し
た
資
本
の
再
配
分
を
後
押
し
し
た
と
は
い
い
が
た
い
、
と
結
論
づ

け
る
（
同
、
一
〇
八
ペ
ー
ジ
）。

〔
市
場
型
間
接
金
融
の
拡
大
〕

第
二
は
、
銀
行
融
資
の
中
で
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
が
増
え
、
ま
た
企
業
の
資
金
調
達
手
段
の
中
で
資
産
を
裏
づ
け
と
す
る

「
ア
セ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」（
資
産
の
流
動
化
・
証
券
化
）
が
増
え
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
は
複
数
の

金
融
機
関
が
同
一
の
契
約
書
に
よ
り
同
一
条
件
で
協
調
融
資
を
行
う
融
資
形
態
を
い
う
。
こ
の
融
資
形
態
で
は
主
幹
事
銀
行
が
債
務

者
情
報
を
シ
団
参
加
銀
行
に
公
開
し
て
金
利
等
の
融
資
条
件
を
決
定
す
る
の
で
、
リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
融
資
条
件
の
定
着
を
促
す
効

果
が
あ
る
こ
と
、
ま
た
同
一
条
件
の
た
め
事
後
の
ロ
ー
ン
売
却
が
可
能
で
あ
る
こ
と
な
ど
、
通
常
融
資
と
異
な
り
、
社
債
に
類
似
し

た
特
徴
が
あ
る
。

他
方
、
ア
セ
ッ
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
は
、
企
業
が
流
動
化
（
あ
る
い
は
証
券
化
）
し
よ
う
と
す
る
保
有
資
産
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
ー
が
元
利
金
の
原
資
と
な
る
た
め
、
保
有
資
産
の
移
転
価
格
は
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
を
織
り
込
ん
だ
割
引
率
で
評
価
し
た
キ
ャ

ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
現
在
価
値
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
と
流
動
化
・
証
券
化
は
、
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
に
基
づ
く
資
源
配
分
機
能
に
優
れ
て
お

り
、
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
き
や
す
い
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
市
場
型
間
接
金
融
と
も
呼
ば
れ
る
。
金
利
等
の
融
資

条
件
や
証
券
化
価
格
の
設
定
が
、
も
し
市
場
実
勢
よ
り
離
れ
て
い
れ
ば
売
買
の
際
に
キ
ャ
ピ
タ
ル
ロ
ス
と
な
っ
て
現
れ
る
た
め
、
市

場
機
能
は
ロ
ー
ン
売
却
や
証
券
化
商
品
の
売
買
が
盛
ん
で
あ
れ
ば
あ
る
ほ
ど
高
ま
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

銀
行
融
資
形
態
の
変
化
（
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
な
ど
）、
資
産
の
証
券
化
な
ら
び
に
そ
れ
ら
の
流
動
化
（
ロ
ー
ン
売
却
、
証

（3）



券
化
商
品
の
売
買
な
ど
）
の
拡
大
が
意
味
す
る
と
こ
ろ
は
、
信
用
リ
ス
ク
に
関
す
る
情
報
が
公
開
、
信
用
リ
ス
ク
が
不
特
定
多
数
の

第
三
者
に
も
評
価
さ
れ
、
そ
の
結
果
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
条
件
に
信
用
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
が
上
乗
せ
さ
れ
る
可
能
性
が
出
て
き

た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

〔
信
用
リ
ス
ク
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
〕

第
三
は
、
信
用
リ
ス
ク
が
ス
プ
レ
ッ
ド
（
利
回
り
）
格
差
と
し
て
価
格
付
け
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。

横
山
﹇
一
九
九
九
﹈
は
、
国
内
公
募
普
通
社
債
の
発
行
ス
プ
レ
ッ
ド
（
対
国
債
流
通
利
回
り
）
を
被
説
明
変
数
、
そ
れ
ら
の
格
付

け
を
説
明
変
数
と
す
る
回
帰
分
析
を
行
い
、
九
五
年
ご
ろ
か
ら
格
付
け
に
応
じ
て
発
行
ス
プ
レ
ッ
ド
に
格
差
が
つ
く
よ
う
に
な
り
、

九
七
年
以
降
、
そ
の
格
差
が
急
拡
大
し
て
い
る
こ
と
を
実
証
し
て
い
る
。

一
方
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
本
格
的
な
拡
大
は
九
九
年
ご
ろ
か
ら
始
ま
る
と
さ
れ
る
が
、
そ
の
理
由
と
し
て
、
村
山
﹇
二

〇
〇
五
﹈
は
、
マ
イ
カ
ル
破
綻
（
〇
一
年
九
月
）
を
契
機
と
す
る
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
の
急
拡
大
に
よ
り
社
債
発
行
が
困
難
と
な
り
、

そ
の
代
替
手
段
と
し
て
拡
大
し
た
、
と
指
摘
す
る
。
そ
う
だ
と
す
る
と
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
は
二
〇
〇
〇
年
前
後
を
境
に
、

リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
形
成
の
上
で
社
債
市
場
と
裁
定
関
係
に
入
っ
た
と
考
え
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

（
２
）
株
式
市
場
と
資
源
配
分

次
に
、
銀
行
融
資
に
次
ぐ
有
力
な
資
金
調
達
ル
ー
ト
で
あ
る
株
式
市
場
を
見
よ
う
。

株
式
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
額
（
増
資
額
）
と
配
当
支
払
い
額
を
比
較
し
て
み
る
と
、
一
九
六
五
年
を
境
に
し
て
、
例
外
的
な
年
（
１
）

を
除
い
て
増
資
額
よ
り
も
配
当
支
払
い
の
ほ
う
が
多
く
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
株
式
市
場
も
一
九
六
五
年
以
降
、
貯
蓄
動
員
機
能
よ

り
も
、
配
当
（
２
）

と
し
て
投
資
家
に
還
元
さ
れ
た
資
金
を
リ
タ
ー
ン
（
す
な
わ
ち
株
価
）
の
高
さ
に
応
じ
て
産
業
界
に
再
配
分
す
る
と
い

（4）



う
資
源
配
分
機
能
が
中
心
に
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

〔
新
興
企
業
向
け
株
式
市
場
の
創
設
〕

こ
の
よ
う
に
、
株
式
市
場
は
株
価
を
シ
グ
ナ
ル
と
す
る
資
源
配
分
機
能
が
中
心
と
な
っ
て
い
た
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
が
新
興
産
業

向
け
に
利
用
さ
れ
始
め
た
の
は
二
〇
〇
〇
年
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
る
。

フ
ラ
ン
ク
リ
ン
・
ア
レ
ン
﹇
一
九
九
三
﹈
は
、
継
続
的
な
技
術
進
歩
の
あ
る
産
業
、
未
知
の
技
術
を
抱
え
る
新
興
産
業
な
ど
企
業

経
営
の
あ
り
方
に
つ
い
て
共
通
の
認
識
が
形
成
さ
れ
に
く
い
産
業
に
対
す
る
資
源
配
分
は
、
企
業
経
営
へ
の
チ
ェ
ッ
ク
機
会
が
限
ら

れ
て
い
る
銀
行
融
資
よ
り
も
、
多
数
の
投
資
家
が
売
買
に
参
加
し
随
時
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
を
通
じ
て
さ
ま
ざ
ま
な
意
見
が
リ
ア
ル

タ
イ
ム
で
株
価
に
集
約
さ
れ
る
株
式
市
場
の
ほ
う
が
優
れ
て
い
る
、
と
い
う
。

こ
の
よ
う
な
新
興
産
業
に
属
す
る
企
業
の
上
場
で
は
、
既
存
産
業
（
生
産
技
術
が
既
知
な
産
業
）
の
場
合
と
は
異
な
る
上
場
基
準

に
な
る
の
は
当
然
で
あ
る
。
新
し
い
上
場
基
準
を
備
え
た
マ
ザ
ー
ズ
、
大
証
ヘ
ラ
ク
レ
ス
（
旧
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
）
等
の
新

興
企
業
向
け
市
場
が
二
〇
〇
〇
年
前
後
に
相
次
い
で
発
足
、
店
頭
市
場
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
（
そ
の
後
、
証
券
取
引
所
に
改
組
）
も
上
場

基
準
を
改
定
し
、
以
来
、
年
々
、
多
数
の
新
興
企
業
の
上
場
に
貢
献
し
て
き
た
。
新
興
産
業
・
企
業
に
対
し
て
、
株
価
に
基
づ
く
資

源
配
分
機
能
を
提
供
す
る
市
場
の
創
設
・
拡
充
は
、
二
〇
〇
〇
年
以
降
の
新
し
い
変
化
の
一
つ
で
あ
る
。

〔
Ｍ
＆
Ａ
の
拡
大
〕

株
価
に
も
と
づ
く
資
源
再
配
分
は
、
新
興
産
業
・
企
業
の
み
な
ら
ず
既
存
産
業
・
企
業
に
お
い
て
も
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

Ｍ
＆
Ａ
の
拡
大
が
そ
れ
で
あ
る
。
一
九
九
九
年
以
降
、
Ｍ
＆
Ａ
の
金
額
が
急
増
し
て
い
る
。
企
業
合
併
が
単
に
量
的
に
拡
大
し
た
だ

け
で
は
な
く
、
質
的
な
変
化
も
出
て
い
る
。
従
来
の
わ
が
国
産
業
界
に
お
け
る
企
業
合
併
は
、
一
対
一
の
対
等
合
併
が
多
く
（
３
）、

株
価

に
基
づ
く
企
業
の
売
買
で
は
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
最
近
の
Ｍ
＆
Ａ
で
は
株
価
に
基
づ
い
て
合
併
比
率
が
決
定
さ
れ
、
資
産
（
事

（5）



業
部
門
、
営
業
権
等
）
買
収
で
は
資
産
が
生
み
出
す
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
と
資
本
コ
ス
ト
に
基
づ
き
資
産
の
売
却
価
格
が
決
定
さ
れ

る
。
ま
た
、
企
業
破
綻
に
際
し
て
も
破
綻
企
業
（
あ
る
い
は
破
綻
企
業
向
け
債
権
）
が
入
札
に
か
け
ら
れ
、
高
い
価
格
を
提
示
し
た

ス
ポ
ン
サ
ー
に
落
札
、
新
た
な
経
営
陣
の
下
で
企
業
再
生
を
図
る
動
き
も
出
て
い
る
。
こ
の
企
業
再
生
に
は
再
生
フ
ァ
ン
ド
も
積
極

的
に
参
加
し
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
経
営
力
も
含
め
て
企
業
価
値
が
市
場
で
評
価
さ
れ
、
そ
の
価
格
で
企
業
買
収
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
価

格
に
基
づ
い
て
経
済
的
資
源
の
各
企
業
へ
の
再
配
分
が
行
わ
れ
る
ケ
ー
ス
が
出
て
き
て
い
る
。

３
　
リ
ス
ク
管
理
手
段
提
供
に
お
け
る
変
化

以
上
の
よ
う
な
資
源
配
分
機
能
の
提
供
形
態
に
お
け
る
変
化
に
関
連
し
て
、
資
金
の
最
終
的
出
し
手
に
対
す
る
リ
ス
ク
管
理
手
段

の
提
供
に
お
い
て
も
次
の
よ
う
な
変
化
が
現
れ
て
い
る
。

銀
行
の
資
産
変
換
（
本
源
的
証
券
を
預
金
と
い
う
間
接
証
券
に
変
換
）
は
、
最
終
的
貸
し
手
に
対
す
る
リ
ス
ク
を
銀
行
自
身
が
業

種
別
・
企
業
別
分
散
等
に
よ
っ
て
管
理
し
、
最
終
的
貸
し
手
に
対
し
て
リ
ス
ク
回
避
を
可
能
に
さ
せ
る
の
で
あ
る
か
ら
、
一
種
の
保

険
を
提
供
し
て
い
る
と
も
い
わ
れ
る
（
池
尾
﹇
一
九
八
六
﹈）。
と
こ
ろ
が
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
以
降
、
国
債
、
株
式
、
株
価
指
数
、

金
利
等
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
が
相
次
い
で
取
引
所
に
創
設
、
さ
ら
に
は
一
九
九
八
年
以
降
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
が
解
禁
さ
れ
て
、

金
利
、
株
価
指
数
は
も
ち
ろ
ん
原
油
等
の
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
は
て
は
天
候
、
地
震
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

も
取
引
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
ま
た
量
的
に
み
て
も
、
家
計
金
融
資
産
に
占
め
る
預
貯
金
の
ウ
ェ
イ
ト
が
徐
々
に
低
下
、
こ
れ
に

代
わ
っ
て
、
株
式
、
国
債
、
投
資
信
託
の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
ま
り
つ
つ
あ
る
（
図
１
）。

な
お
、
こ
の
間
の
家
計
金
融
資
産
の
残
高
純
増
六
八
兆
円
の
内
訳
を
見
る
と
（
表
１
）、
株
式
三
一
兆
円
、
投
信
二
六
兆
円
、
保

（6）



険
年
金
準
備
金
二
二
兆
円
と
な
り
、
流
動
性
・
定

期
性
預
金
の
合
計
額
は
ほ
ぼ
横
ば
い
と
な
っ
て
い

る
。
さ
ら
に
こ
れ
を
資
金
純
増
分
と
評
価
損
益
に

わ
け
、
資
金
純
増
額
だ
け
を
見
る
と
、
保
険
・
年

金
準
備
金
三
五
兆
円
、
投
信
二
〇
兆
円
と
な
る
。

保
険
年
金
準
備
金
の
純
増
額
の
多
く
は
変
額
年
金

と
目
さ
れ
る
が
（
４
）、

変
額
年
金
の
運
用
対
象
の
多
く

は
私
募
投
信
で
あ
る
の
で
、
こ
の
間
の
家
計
金
融

資
産
増
加
に
お
け
る
投
信
の
増
加
シ
ェ
ア
は
か
な

り
大
き
い
と
い
う
こ
と
が
分
か
る
。

投
信
は
、
現
物
の
み
な
ら
ず
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
も

利
用
し
保
険
機
能
の
付
加
も
可
能
な
金
融
商
品
で

あ
り
、
多
種
多
様
な
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
特
性
を

も
っ
た
商
品
組
成
が
可
能
で
あ
る
。
し
か
も
、
投

信
の
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
「
基
準
価
格
」
と

し
て
外
部
に
公
開
さ
れ
情
報
透
明
性
が
高
い
の
で

あ
る
。

資
源
配
分
機
能
と
保
険
提
供
機
能
が
内
部
で
結

（7）

2000年末
総額1427兆円

流動性預金, 9.0%

定期性預金, 
41.5%

株式, 5.3%
出資金, 3.9%

投信, 2.4%
国債, 0.6%

株式・出資金・投信・国債
除く証券, 3.4%

保険・年金, 
26.3%

その他, 5.0%
流動性預金, 
14.8%

定期性預金, 
33.4%

その他現預金, 3.1%
株式, 7.1%

出資金, 3.5%
投信, 4.0%

国債, 2.0%

株式・出資金・投信・国債
除く証券, 0.8%

保険・年金, 
26.6%

その他, 4.6%

その他現預金, 2.8%

2006年９月末
総額1495兆円

図１　家計金融資産の構成（2000年末、2006年９月末）

（出所）日本銀行資金循環勘定より作成

表１　家計金融資産の残高増減（2001年～2006年９月末）
（億円）

うち評価損益 328,104

総　額

うち資金純増減 353,769 －62,395
376,646

流動性預金 定期性預金 外貨預金 株　　式
残高純増減 681,873 926,428 －916,630 6,999 259,679 314,251 221,446

202,445 347,303
57,234 －125,857

（出所）図１に同じ。評価損益は「調整勘定」より作成

投資信託 保険・年金準備金



合
し
て
い
た
銀
行
の
預
貸
金
取
引
の
ウ
ェ
イ
ト
が
低
下
す
る
反
面
、
資
金
移
転
と
リ
ス
ク
移
転
が
切
り
離
さ
れ
現
物
取
引
と
派
生
取

引
と
し
て
並
行
的
に
発
展
し
て
い
く
よ
う
に
な
っ
た
だ
け
で
は
な
く
、
一
旦
分
離
さ
れ
た
保
険
機
能
と
資
源
配
分
機
能
を
、
家
計
の

ニ
ー
ズ
に
応
じ
て
再
結
合
さ
せ
て
種
々
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
を
家
計
に
提
供
す
る
こ
と
も
可
能
に
な
っ
て
き
て
い
る
。

た
だ
し
、
家
計
金
融
資
産
に
占
め
る
預
貯
金
の
絶
対
的
シ
ェ
ア
は
な
お
極
め
て
高
い
。
リ
ス
ク
管
理
（
保
険
）
機
能
提
供
に
お
け

る
前
記
の
よ
う
な
変
化
の
程
度
は
小
さ
く
、
か
つ
緩
慢
で
あ
る
。

４
　
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
に
お
け
る
変
化

一
九
九
〇
年
代
に
入
っ
て
金
融
シ
ス
テ
ム
の
も
つ
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
に
も
顕
著
な
変
化
が
生
じ
た
。
こ
こ
で
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の

も
つ
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
の
定
義
を
明
確
に
し
て
お
こ
う
。
金
融
シ
ス
テ
ム
の
持
つ
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
と
は
、
融
資
で
あ
れ
出
資
で
あ

れ
、
資
金
の
出
し
手
が
所
期
の
リ
タ
ー
ン
を
獲
得
で
き
な
か
っ
た
時
に
、
資
金
の
提
供
先
で
あ
る
企
業
の
経
営
に
介
入
し
て
リ
タ
ー

ン
の
回
復
を
図
る
機
能
で
あ
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
持
つ
基
本
的
機
能
（
リ
タ
ー
ン
に
応
じ
た
資
源
配
分
）
が
期

待
は
ず
れ
に
終
わ
っ
た
時
に
、
そ
れ
を
回
復
さ
せ
る
機
能
で
あ
る
と
い
え
よ
う
。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
所
期
の
リ
タ
ー
ン
が
見
込
め
な
い
と
投
資
家
は
保
有
株
を
売
る
（
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
ル
ー
ル
）。
そ
の
結

果
、
株
価
が
下
落
し
買
占
め
コ
ス
ト
が
低
下
す
る
の
で
Ｔ
Ｏ
Ｂ
（
す
な
わ
ち
支
配
権
の
移
動
）
が
容
易
と
な
る
。
そ
の
こ
と
自
体
が

経
営
者
に
脅
威
と
な
り
、
経
営
に
規
律
を
与
え
る
効
果
が
あ
る
、
と
い
わ
れ
る
（
５
）。

こ
れ
に
対
し
、「
銀
行
優
位
の
間
接
金
融
」
時
代
の

わ
が
国
で
は
、
株
式
の
持
ち
合
い
に
よ
っ
て
Ｔ
Ｏ
Ｂ
は
起
こ
り
に
く
か
っ
た
。
し
か
し
、
こ
れ
に
代
わ
っ
て
メ
イ
ン
バ
ン
ク
に
よ
る

一
種
の
「
状
態
依
存
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
が
働
い
て
い
る
、
と
さ
れ
た
。
す
な
わ
ち
、
平
時
に
お
い
て
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
（
従
業
員
及
び

従
業
員
出
身
の
内
部
経
営
者
）
が
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
握
る
が
、
経
営
が
悪
化
し
債
務
不
履
行
状
態
に
陥
る
と
、
最
大
の
債
権
者
で
あ
る

（8）



メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
権
を
握
っ
て
経
営
に
介
入
し
、
破
産
整
理
ま
た
は
企
業
再
生
に
の
り
だ
す
。
そ
の
こ
と
自
体
が
経

営
者
に
規
律
を
与
え
る
と
い
わ
れ
た
（
青
木
﹇
一
九
九
六
﹈
）。

し
か
し
、
一
九
九
〇
年
代
末
以
降
、
経
営
破
綻
企
業
が
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
手
を
離
れ
て
入
札
制
に
掛
け
ら
れ
る
ケ
ー
ス
が
増
え
て

き
た
。
す
な
わ
ち
、
企
業
再
生
に
自
信
の
あ
る
第
三
者
は
、
よ
り
高
い
値
段
を
つ
け
て
債
権
者
等
か
ら
破
綻
企
業
を
競
り
落
と
す
と

い
う
ケ
ー
ス
が
出
て
き
た
の
で
あ
る
。
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
い
わ
れ
る
も
の
が
そ
れ
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
れ
と
平
行
し
て
、
二
〇

〇
四
年
ご
ろ
か
ら
わ
が
国
で
も
敵
対
的
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
融
資
で
あ
れ
、
出
資
で
あ
れ
、
初
期
の

リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
な
い
時
に
は
、
自
ら
介
入
し
て
得
ら
れ
る
リ
タ
ー
ン
と
、
市
場
売
却
に
よ
っ
て
得
ら
れ
る
リ
タ
ー
ン
と
比
較
し

て
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
権
を
売
買
す
る
と
い
う
状
況
が
現
出
し
つ
つ
あ
る
の
で
あ
る
。
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
権
の
市
場
化
が
始
ま
り
つ
つ
あ

る
と
い
え
よ
う
。
も
っ
と
も
、
こ
れ
も
ま
だ
規
模
的
に
は
小
さ
い
し
、
再
生
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
も
融
資
元
で
あ
る
メ
イ
ン
バ
ン
ク

が
出
資
者
と
な
っ
て
自
己
落
札
を
行
う
ケ
ー
ス
も
多
い
と
も
言
わ
れ
る
（
６
）。

５
　
金
融
シ
ス
テ
ム
転
換
の
背
景

以
上
の
よ
う
に
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
持
つ
資
源
配
分
機
能
お
よ
び
そ
れ
と
密
接
に
関
連
し
あ
っ
て
い
る
リ
ス
ク
管
理
機
能
や
ガ
バ

ナ
ン
ス
機
能
の
提
供
形
態
に
お
い
て
顕
著
な
変
化
が
認
め
ら
れ
る
。
も
っ
と
も
、
い
ず
れ
の
変
化
も
規
模
的
に
は
ま
だ
小
さ
い
。
次

に
、
こ
れ
ら
の
変
化
を
も
た
ら
し
て
い
る
要
因
・
背
景
に
つ
い
て
検
討
し
て
み
よ
う
。

第
一
に
、
産
業
金
融
モ
デ
ル
が
行
き
詰
っ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
の
最
大
の
要
因
は
、
①
メ
イ
ン
バ
ン
ク
慣
行
の
放
棄
と
、

②
株
価
の
修
正
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
株
式
持
合
い
の
中
核
と
な
り
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
と
し
て
救
済
融
資
や
デ
フ
ォ
ル
ト
社
債
を
買

い
取
り
、
他
行
融
資
の
肩
代
わ
り
な
ど
主
取
引
先
企
業
の
リ
ス
ク
を
囲
い
込
ん
で
き
た
銀
行
が
、
経
営
危
機
に
直
面
し
て
、
取
引
先

（9）



企
業
の
リ
ス
ク
を
市
場
へ
吐
き
出
さ
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
こ
と
、
こ
れ
が
最
大
の
要
因
で
あ
る
。
こ
れ
に
加
え
、
証
券
市
場
の
グ

ロ
ー
バ
ル
化
な
ら
び
に
そ
れ
と
と
も
に
進
め
ら
れ
て
き
た
市
場
の
多
様
化
等
の
制
度
改
革
を
通
じ
て
情
報
効
率
性
を
高
め
た
株
式
市

場
が
九
〇
年
代
を
通
じ
て
株
価
下
落
の
形
で
株
価
形
成
を
正
常
化
さ
せ
た
こ
と
が
副
次
的
な
要
因
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
。

〔
銀
行
危
機
と
メ
イ
ン
バ
ン
ク
慣
行
の
放
棄
〕

一
九
九
七
年
〜
九
八
年
の
銀
行
危
機
に
直
面
す
る
以
前
、
銀
行
は
メ
イ
ン
先
企
業
の
経
営
悪
化
に
対
し
て
は
救
済
融
資
で
支
え
、

破
綻
に
陥
っ
た
場
合
に
は
デ
フ
ォ
ル
ト
社
債
を
額
面
で
一
括
買
取
り
、
他
行
融
資
の
肩
代
わ
り
を
行
っ
て
き
た
。
こ
う
し
た
デ
フ
ォ

ル
ト
社
債
の
買
取
、
他
行
融
資
の
肩
代
わ
り
の
結
果
、
こ
れ
ま
で
は
デ
フ
ォ
ル
ト
社
債
や
ロ
ー
ン
が
市
場
に
出
回
る
は
ず
が
な
か
っ

た
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
ま
た
、
破
綻
企
業
の
再
生
あ
る
い
は
企
業
整
理
は
メ
イ
ン
バ
ン
ク
主
導
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
の
で
あ
っ
て
、

ス
ポ
ン
サ
ー
決
定
が
市
場
入
札
に
掛
け
ら
れ
る
こ
と
も
無
か
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
不
良
債
権
の
累
積
や
株
価
下
落
に
よ
る
銀
行
の
財
務
体
力
低
下
さ
ら
に
は
銀
行
自
身
の
経
営
破
綻
（
長
銀
、
日
債
銀

な
ど
）
に
直
面
し
て
、
前
記
の
よ
う
な
慣
行
を
続
け
ら
れ
な
く
な
っ
た
の
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
松
尾
﹇
一
九
九
九
﹈
に
よ
れ
ば
、
受

託
会
社
の
設
置
さ
れ
た
国
内
社
債
で
デ
フ
ォ
ル
ト
社
債
が
買
取
り
処
理
さ
れ
な
か
っ
た
事
例
は
、
一
九
九
三
年
破
綻
の
村
本
建
設

（
私
募
債
）
が
最
初
と
さ
れ
、
九
七
年
に
は
京
樽
（
私
募
債
）、
ヤ
オ
ハ
ン
（
公
募
債
）
と
続
く
。
ま
た
ロ
ー
ン
売
却
は
一
九
九
七
年

〜
九
八
年
に
飛
躍
的
に
高
ま
り
九
八
年
三
月
期
に
ピ
ー
ク
（
市
場
全
体
で
一
二
兆
円
の
売
却
）
に
達
し
た
と
さ
れ
る
（
７
）。

ま
た
証
券

化
・
流
動
化
の
ネ
ッ
ク
と
な
っ
て
い
た
指
名
債
権
譲
渡
に
か
か
る
債
務
者
通
知
等
の
事
務
簡
略
化
の
た
め
の
法
的
手
当
て
（
Ｓ
Ｐ
Ｃ

法
な
ど
）
は
、
九
五
年
の
住
専
七
社
の
破
綻
に
際
し
て
の
膨
大
な
事
務
処
理
が
契
機
と
な
っ
た
。
住
専
処
理
機
構
が
住
専
の
保
有
す

る
住
宅
ロ
ー
ン
の
譲
受
に
際
し
て
約
二
〇
万
通
も
の
譲
受
通
知
（
内
容
証
明
）
発
送
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

そ
し
て
住
専
破
綻
と
そ
の
破
綻
処
理
は
、
住
専
の
母
体
行
で
あ
る
大
手
銀
行
が
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
と
し
て
の
救
済
責
任
を
果
た
し
え

（10）



な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
、
と
さ
れ
る
。

こ
の
結
果
、
デ
フ
ォ
ル
ト
社
債
や
ロ
ー
ン
さ
ら
に
は
破
綻
企

業
ま
で
も
が
市
場
に
出
回
り
、
社
債
や
ロ
ー
ン
の
も
つ
信
用
リ

ス
ク
が
投
資
家
に
よ
っ
て
意
識
さ
れ
、
破
綻
企
業
と
も
ど
も
プ

ラ
イ
シ
ン
グ
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

〔
株
価
水
準
の
正
常
化
〕

こ
れ
に
加
え
、
株
価
の
下
落
と
そ
の
正
常
化
が
加
わ
る
。
株

式
投
資
収
益
率
を
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
と
評
価
リ

タ
ー
ン
に
分
解
す
る
と
、
一
九
八
九
年
ま
で
の
わ
が
国
株
式
市

場
に
お
け
る
右
肩
上
が
り
の
株
価
上
昇
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ

ル
・
リ
タ
ー
ン
に
よ
る
と
い
う
よ
り
は
評
価
リ
タ
ー
ン
に
よ
る

部
分
が
大
き
い
（
表
２
）。

も
し
株
式
市
場
の
情
報
効
率
性
が
高
ま
れ
ば
、
評
価
リ
タ
ー

ン
は
い
ず
れ
消
失
し
て
、
株
式
リ
タ
ー
ン
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ

ル
・
リ
タ
ー
ン
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
る
は
ず
で
あ
る
。
事
実
、

こ
の
水
準
訂
正
が
九
〇
年
か
ら
二
〇
〇
三
年
ま
で
続
き
、
以
降
、

よ
う
や
く
株
価
水
準
は
正
常
化
し
た
。
七
〇
年
か
ら
約
二
〇
年

間
継
続
的
に
Ｐ
Ｅ
Ｒ
が
上
昇
し
続
け
た
こ
と
、
逆
に
九
〇
年
以

（11）

表２　株式市場のリターン分解
（％）

平　　均 2.3

［アメリカ］

1990~1999 0.5 －
11.5

期　間
配当利回
り

利益成長率
ファンダメンタ
ル・リターン

評価リターン
実現総リター
ン

－3.0 －2.5 －4.2
－2.9 －0.6 11.2

（出所）高橋文郎［2004］
（注）ファンダメンタル・リターン＝配当利回り＋利益成長率。評価リターン＝PERの変化率。株式

リターンは（配当利回り＋値上がり益）であるが、値上がり益はほぼ（利益成長率＋PERの変
化率）に等しいため、（配当利回り＋利益成長率）＋（PERの変化率）に分解できる。

1927~1936 5.1 －1.9 3.2 4.5 7.8
1937~1939 4.5 －5.7 －1.2 0.4 －0.1
1940~1949 5.0 9.9 14.9 －6.3 9.2
1950~1959 6.8 3.9 10.7 9.4 19.4 
1960~1969 3.1 5.5 8.6 －1.0 7.8
1970~1979 3.4 9.9 13.3 －7.6 5.9
1980~1989 5.2 4.4 9.6 7.8 17.9
1990~1997 3.1 7.3 10.4 5.7 16.6
平　　均 4.5 4.2 8.7 1.6 10.5

［日本］
1971~1979 4.6 0.4 5.0 12.0 16.3
1980~1989 1.8 5.3 7.1 11.0 21.6



降
Ｐ
Ｅ
Ｒ
が
下
落
し
二
〇
〇
三
年
に
よ
う
や
く
欧
米
水
準
と
同
様
の
二
〇
倍
前
後
に
落
ち
着
い
た
理
由
は
何
だ
ろ
う
か
？

お
そ
ら
く
そ
の
理
由
は
、
八
〇
年
代
後
半
ま
で
わ
が
国
株
式
市
場
が
現
物
市
場
の
み
か
ら
成
り
立
っ
て
い
た
が
、
株
価
指
数
先

物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
の
裁
定
可
能
な
代
替
市
場
が
創
設
さ
れ
た
こ
と
で
、「
情
報
効
率
性
」
が
高
ま
っ
た
か
ら
だ
、
と
筆
者
は
考

え
る
。
す
な
わ
ち
現
物
市
場
だ
け
の
時
代
に
は
、
官
民
一
体
と
な
っ
た
株
価
の
底
上
げ
と
株
価
維
持
が
可
能
で
あ
り
、
法
人
間
の
持

ち
合
い
を
通
じ
て
株
価
を
継
続
的
に
吊
り
上
げ
、
維
持
で
き
た
の
で
あ
ろ
う
。
と
こ
ろ
が
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
創
設
で
そ
れ
が

不
可
能
に
な
っ
た
、
と
考
え
ら
れ
る
。

と
も
あ
れ
、
株
価
が
下
落
し
た
こ
と
で
、
法
人
持
株
に
多
額
の
評
価
損
が
発
生
し
た
こ
と
、
時
価
会
計
の
導
入
で
評
価
損
が
会
計

上
の
利
益
に
反
映
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
は
、
法
人
間
の
株
式
持
合
を
解
消
の
方
向
に
向
か
わ
せ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
と
り
わ

け
、
株
価
下
落
は
株
式
持
合
い
の
中
核
で
あ
っ
た
銀
行
の
財
務
体
力
を
さ
ら
に
一
層
弱
め
、
銀
行
危
機
が
発
生
し
た
九
八
年
を
境
に

急
速
に
銀
行
は
保
有
株
の
圧
縮
を
図
っ
て
い
っ
た
（
８
）。

以
上
の
結
果
、
浮
動
株
比
率
は
上
昇
し
、
わ
が
国
に
も
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
成
立
す
る
条
件
が
整
う
こ
と
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
同
時
に
こ

の
こ
と
は
、
企
業
経
営
者
に
「
資
本
コ
ス
ト
」
を
意
識
さ
せ
、「
選
択
と
集
中
」
の
ス
ロ
ー
ガ
ン
の
下
、
産
業
再
編
成
を
進
行
さ
せ

る
こ
と
と
な
っ
た
。
九
〇
年
代
末
か
ら
、
銀
行
・
証
券
界
の
統
合
、
鉄
鋼
、
非
鉄
金
属
、
半
導
体
産
業
等
、
広
範
囲
な
産
業
再
編
が

起
こ
り
、
こ
れ
を
反
映
し
て
Ｍ
＆
Ａ
件
数
・
金
額
は
急
増
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

６
　
市
場
金
融
モ
デ
ル
定
着
へ
の
条
件

こ
の
よ
う
に
銀
行
危
機
と
株
価
下
落
は
、
従
来
の
産
業
金
融
モ
デ
ル
の
行
き
詰
ま
り
を
も
た
ら
し
、
市
場
金
融
モ
デ
ル
の
萌
芽
を

生
ん
だ
の
だ
が
、
そ
れ
が
さ
ら
に
前
進
し
、
市
場
金
融
モ
デ
ル
が
定
着
す
る
か
ど
う
か
、
は
ま
だ
確
定
し
て
い
な
い
。
そ
こ
で
最
後

（12）



に
、
市
場
金
融
モ
デ
ル
が
定
着
す
る
条
件
を
理
論
的
に
整
理
す
る
こ
と
で
本
稿
を
終
え
る
こ
と
に
し
よ
う
。

ま
ず
、
こ
れ
ら
の
変
化
を
も
た
ら
し
た
最
大
の
要
因
が
銀
行
危
機
と
株
価
の
修
正
に
あ
っ
た
と
す
れ
ば
、
そ
れ
が
一
段
落
し
た
と

き
に
、
産
業
金
融
モ
デ
ル
に
逆
行
す
る
と
ま
で
も
言
え
な
い
に
せ
よ
、
市
場
金
融
モ
デ
ル
へ
の
進
展
が
頓
挫
す
る
可
能
性
は
あ
り
う

る
。
実
際
、
銀
行
危
機
が
去
り
メ
ガ
バ
ン
ク
が
財
務
体
力
を
取
り
戻
し
た
二
〇
〇
五
年
以
降
、
ロ
ー
ン
売
却
は
急
減
に
向
か
っ
て
い

る
（
９
）。

マ
ー
ケ
ッ
ト
に
ロ
ー
ン
が
出
て
こ
な
け
れ
ば
、
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
は
出
来
な
い
し
、
ま
た
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
行
っ
て
も
信
頼
性
に

か
け
る
。
ま
た
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
は
裁
定
関
係
に
あ
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
と
比
較
し
て
低
い
水
準
に
あ

る
と
の
実
証
分
析
が
あ
る
（
内
山
・
濱
田
﹇
二
〇
〇
六
﹈、
ボ
ー
ン
他
﹇
二
〇
〇
六
﹈）
が
、
そ
れ
は
、
競
合
関
係
に
あ
る
銀
行
融
資

が
融
資
先
を
巡
っ
て
過
当
競
争
を
繰
り
返
し
金
利
を
低
く
し
す
ぎ
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
敵
対
的
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
現
れ
始
め
た
二
〇

〇
五
年
以
降
、
鉄
鋼
業
を
中
心
に
防
衛
策
の
一
環
と
し
て
株
式
持
ち
合
い
が
復
活
し
始
め
て
い
る
（
も
っ
と
も
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場

の
大
き
さ
や
、
外
人
の
持
株
比
率
・
売
買
比
率
の
大
き
さ
か
ら
見
て
、
株
価
は
株
式
持
合
い
の
復
活
に
よ
っ
て
底
上
げ
さ
れ
る
こ
と

は
な
い
で
あ
ろ
う
）。

し
た
が
っ
て
、
銀
行
行
動
の
あ
り
方
が
こ
の
問
題
の
帰
趨
を
お
お
き
く
左
右
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
過
去
に
さ
か
の
ぼ
っ
て
日
本

の
銀
行
行
動
を
検
討
し
な
お
し
、
九
〇
年
代
を
境
に
し
て
銀
行
行
動
の
何
が
変
わ
っ
て
何
が
変
わ
ら
な
か
っ
た
の
か
、
そ
の
背
景
要

因
は
何
か
、
と
い
っ
た
点
に
つ
い
て
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
れ
は
別
の
機
会
に
検
討
し
た
い
（
10
）。

最
後
に
、
市
場
金
融
モ
デ
ル
が
十
分
に
機
能
す
る
条
件
を
理
論
的
に
整
理
し
て
み
よ
う
。

そ
れ
は
、
以
下
の
よ
う
に
な
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
①
情
報
収
集
能
力
と
正
確
な
解
析
能
力
の
あ
る
投
資
家
（
機
関
投
資
家
）
が
投

資
対
象
で
あ
る
企
業
を
適
切
に
取
捨
・
選
別
し
て
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
の
最
も
高
い
企
業
へ
資
金
を
配
分
で
き
て
い
る
こ
と

（
効
率
的
な
資
産
選
択
が
で
き
て
い
る
こ
と
）、
②
リ
タ
ー
ン
の
計
算
基
礎
と
な
る
価
格
、
た
と
え
ば
融
資
金
利
、
株
価
、
企
業
価
値

（13）



が
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
稼
得
能
力
、
信
用
リ
ス
ク
、
企
業
の
経
営
力
な
ど
に
関
す
る
情
報
を
正
確
に
織
り
込
ん
で
い
る
こ
と
（
情
報

効
率
性
が
高
い
こ
と
）、
③
融
資
金
利
や
株
価
を
資
金
提
供
者
か
ら
の
シ
グ
ナ
ル
と
受
け
止
め
「
資
本
コ
ス
ト
」
を
基
準
と
す
る
財

務
政
策
（
投
資
・
資
本
・
配
当
政
策
）
を
遂
行
す
る
企
業
行
動
を
経
営
者
が
取
っ
て
い
る
こ
と
、
④
も
し
経
営
者
が
そ
う
し
た
企
業

行
動
を
と
っ
て
い
な
い
場
合
に
は
、
そ
れ
を
是
正
さ
せ
る
規
律
が
働
い
て
い
る
こ
と
（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
）、
の
四
点

で
あ
る
（
11
）。

第
一
に
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
基
本
的
機
能
で
あ
る
「
資
源
配
分
」
機
能
を
司
る
の
は
、
い
ま
や
銀
行
で
は
な
く
「
機
関
投
資
家
」

で
あ
る
。
そ
う
だ
と
す
る
と
、
機
関
投
資
家
が
前
記
の
方
向
に
沿
っ
て
資
産
選
択
を
行
い
、
期
待
は
ず
れ
の
企
業
に
は
ガ
バ
ナ
ン
ス

を
行
使
し
て
是
正
を
促
さ
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
投
資
信
託
の
場
合
に
は
、
結
果
が
「
基
準
価
格
」
と
し
て
現
れ
、
比
較
的
問
題
が

少
な
い
が
、
年
金
基
金
の
場
合
に
は
、
機
関
投
資
家
自
体
の
受
託
者
責
任
と
そ
の
履
行
の
担
保
が
必
要
で
あ
る
。
こ
れ
は
「
機
関
投

資
家
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
と
し
て
検
討
さ
れ
て
い
る
問
題
で
あ
る
。

第
二
に
、
情
報
効
率
性
を
向
上
さ
せ
る
た
め
に
は
、
企
業
サ
イ
ド
で
は
情
報
開
示
の
徹
底
と
会
計
監
査
の
適
正
さ
が
必
要
で
あ
る
。

そ
れ
と
同
時
に
、
投
資
家
サ
イ
ド
で
は
企
業
情
報
を
株
価
に
適
切
に
反
映
さ
せ
る
た
め
ア
ナ
リ
ス
ト
等
の
情
報
生
産
機
能
も
適
切
に

働
く
必
要
が
あ
る
。
前
者
に
つ
い
て
は
、
度
重
な
る
粉
飾
事
件
が
重
な
り
、
会
計
情
報
の
適
正
さ
を
担
保
す
る
た
め
「
内
部
統
制
」

が
導
入
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
（
わ
が
国
で
は
二
〇
〇
八
年
度
予
定
）。
他
方
、
後
者
に
つ
い
て
は
、
情
報
生
産
コ
ス
ト
（
ア
ナ
リ

ス
ト
の
報
酬
）
を
ど
の
よ
う
に
支
弁
す
る
か
、
に
つ
い
て
の
議
論
が
起
こ
っ
て
い
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
が
投
資
銀
行
部
門
に
よ

っ
て
賄
わ
れ
て
き
た
こ
と
が
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
調
査
レ
ポ
ー
ト
に
バ
イ
ア
ス
を
も
た
ら
す
（
証
券
会
社
に
お
け
る
利
益
相
反
）
と
い

う
問
題
を
明
る
み
に
さ
せ
た
か
ら
で
あ
る
。
そ
し
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
ー
の
側
面
か
ら
は
、
流
動
性
が
高

く
、
情
報
効
率
性
に
優
れ
て
、
決
済
リ
ス
ク
の
低
い
証
券
取
引
シ
ス
テ
ム
を
ど
の
よ
う
に
構
築
す
る
か
、
と
い
う
問
題
が
提
起
さ
れ

（14）



て
い
る
。

第
三
は
、
企
業
経
営
者
に
対
す
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
で
あ
り
、
買
収
防
衛
策
の
あ
り
方
を
め
ぐ
る
問
題
で
あ
る
。
敵

対
的
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
経
営
者
に
対
す
る
市
場
規
律
を
も
た
ら
す
と
い
う
こ
と
と
、
敵
対
的
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
実
行
さ
れ
て
企
業
経
営
が
効
率
的
に

な
る
と
い
う
こ
と
と
は
別
の
問
題
で
あ
る
。
後
者
に
つ
い
て
は
ト
ラ
ン
ス
フ
ァ
ー
理
論
、
す
な
わ
ち
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
実
行
者
に
は
利
益
を

も
た
ら
す
が
、
そ
の
源
泉
の
一
部
は
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
（
従
業
員
な
ど
）
と
の
暗
黙
の
契
約
破
棄
に
よ
り
彼
ら
の
利
益
を
掠
め
取

っ
て
い
る
に
過
ぎ
ず
、
企
業
経
営
の
効
率
化
の
結
果
で
は
な
い
、
と
い
う
仮
説
が
あ
る
（Shleifer,A

.,Sum
m

ers,L.,

﹇
一
九
八
八
﹈）。

こ
の
仮
説
が
正
し
け
れ
ば
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
防
衛
策
に
は
根
拠
が
あ
る
こ
と
に
な
る
。
事
実
、
ア
メ
リ
カ
で
は
一
九
八
〇
年
代
後
半
、
州
会

社
法
改
正
に
よ
り
ポ
イ
ズ
ン
ピ
ル
と
呼
ば
れ
る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
防
衛
策
が
導
入
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
わ
が
国
は
株
式
持

合
い
に
よ
っ
て
市
場
規
律
を
遮
断
し
て
き
た
歴
史
が
あ
る
。
市
場
規
律
を
減
じ
る
こ
と
な
く
Ｔ
Ｏ
Ｂ
防
衛
策
の
あ
り
方
を
探
ら
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
し
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
能
を
補
強
す
る
上
で
機
関
投
資
家
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ズ
ム
の
あ
り
方
も
議
論
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

過
剰
流
動
性
期
の
一
九
七
二
年
、
第
一
次
石
油
シ
ョ
ッ
ク
後
の
七
五
年
、
第
二
次
石
油
シ
ョ
ッ
ク
後
の
八
一
年
、
バ
ブ
ル
期
の
八
七
年
〜

九
〇
年
、
銀
行
に
公
的
資
金
が
注
入
さ
れ
た
九
九
年
は
増
資
額
が
配
当
支
払
い
額
を
上
回
っ
て
い
る
。

（
２
）

配
当
の
み
な
ら
ず
自
社
株
買
い
に
よ
る
投
資
家
へ
の
資
金
還
元
も
考
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
自
社
株
買
い
が
漸
次
的
に
解
禁
さ
れ

た
の
は
九
〇
年
代
に
入
っ
て
か
ら
の
こ
と
で
あ
る
（
九
四
年
、
消
却
目
的
の
解
禁
、
九
七
年
オ
プ
シ
ョ
ン
付
与
目
的
の
解
禁
、
二
〇
〇
一

年
金
庫
株
目
的
の
解
禁
＝
自
社
株
買
い
の
全
面
解
禁
）。
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（
３
）

山
一
證
券
（
﹇
一
九
七
七
﹈、
二
五
九
ペ
ー
ジ
）
に
よ
る
と
、
昭
和
二
四
年
度
〜
五
一
年
度
の
二
八
年
間
、
東
証
上
場
会
社
が
関
係
す
る
合

併
件
数
は
六
六
九
件
で
あ
っ
た
。
こ
の
う
ち
対
等
合
併
は
三
八
三
件
（
五
七
・
二
％
）、
対
等
合
併
で
な
い
も
の
一
四
九
件
（
二
二
・
三
％
）、

合
併
会
社
が
被
合
併
会
社
の
全
株
式
を
持
っ
て
い
た
た
め
資
本
増
加
が
無
い
等
が
一
三
七
件
（
二
〇
・
五
％
）
と
な
っ
て
い
る
。

（
４
）

残
高
純
増
の
う
ち
年
金
準
備
金
四
五
兆
円
、
保
険
準
備
金
は
マ
イ
ナ
ス
一
一
兆
円
で
あ
る
。
ま
た
評
価
損
益
の
全
額
が
年
金
準
備
金
か
ら

構
成
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
か
ら
判
断
し
て
、
こ
の
間
に
増
え
た
の
は
個
人
年
金
し
か
も
評
価
損
益
の
発
生
す
る
変
額
年
金
と
考
え
て
間
違

い
な
い
と
思
わ
れ
る
。

（
５
）

も
っ
と
も
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
以
降
、
州
会
社
法
の
改
正
に
よ
っ
て
安
易
な
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
見
ら
れ
な
く
な
っ
た
こ
と
（
森
田
﹇
二
〇
〇
〇
﹈）

や
機
関
投
資
家
の
持
ち
株
が
大
き
く
な
り
簡
単
に
売
れ
な
く
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
最
近
で
は
機
関
投
資
家
が
議
決
権
行
使
に
よ
っ
て
ガ
バ

ナ
ン
ス
を
行
使
す
る
よ
う
に
な
っ
た
（
機
関
投
資
家
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ズ
ム
）
と
さ
れ
る
。

（
６
）

松
尾
﹇
二
〇
〇
五
﹈
を
参
照
。

（
７
）

『
日
経
公
社
債
情
報
』
二
〇
〇
二
年
一
月
二
八
日
。
な
お
、
こ
の
時
の
ロ
ー
ン
売
却
は
「
証
券
化
」
の
手
法
が
多
用
さ
れ
た
と
い
わ
れ
る
。

（
８
）

都
長
銀
・
地
銀
の
保
有
株
（
金
額
ベ
ー
ス
）
は
平
成
二
年
度
（
一
九
九
〇
年
度
）
一
五
・
七
％
か
ら
一
〇
年
度
（
一
九
九
八
年
度
）
に
は

一
三
・
七
％
へ
二
・
〇
％
の
低
下
に
留
ま
っ
て
い
た
が
、
以
降
、
急
減
、
平
成
一
七
年
度
（
二
〇
〇
五
年
度
）
に
は
四
・
七
％
に
ま
で
低

下
す
る
（『
平
成
一
七
年
度
株
式
分
布
状
況
調
査
』）

（
９
）

「
日
本
銀
行
貸
出
債
権
市
場
取
引
動
向
」
に
よ
れ
ば
、
ロ
ー
ン
売
却
実
績
（
不
良
債
権
、
正
常
債
権
と
も
）
は
、
一
〇
兆
八
千
億
円
（
〇

三
年
度
）、
七
兆
五
千
億
円
（
〇
四
年
度
）、
五
兆
八
千
億
円
（
〇
五
年
度
）、
一
兆
四
千
億
円
（
〇
六
年
度
上
半
期
）
と
な
っ
て
い
る
。

（
10
）

池
尾
﹇
二
〇
〇
六
﹈
は
、
日
本
の
過
去
の
人
為
的
低
金
利
政
策
を
「
金
融
抑
制
」
政
策
（
ヘ
ル
マ
ン
他
﹇
一
九
九
七
﹈）
と
規
定
付
け
、
レ

ン
ト
を
約
束
さ
れ
た
銀
行
が
、
そ
れ
を
刈
り
取
る
た
め
に
貯
蓄
吸
収
の
た
め
の
店
舗
設
置
な
ど
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
形
成
に
努
力
を
傾
け
る
一

（16）



方
、
し
か
し
ヘ
ル
マ
ン
た
ち
の
主
張
す
る
よ
う
に
フ
ラ
ン
チ
ャ
イ
ズ
バ
リ
ュ
ー
（
レ
ン
ト
の
将
来
収
入
の
現
在
割
引
価
値
）
を
守
る
た
め

に
プ
ル
ー
デ
ン
ス
な
行
動
を
取
ら
ず
、「
開
発
主
義
」
的
暴
走
に
走
っ
た
、
と
指
摘
す
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
サ
ン
ク
コ
ス
ト
の
存
在
を

あ
げ
て
い
る
。

（
11
）

川
合
一
郎
﹇
一
九
七
八
﹈
は
、
金
融
資
産
の
累
積
に
よ
っ
て
証
券
市
場
論
の
内
容
が
変
化
し
て
い
る
と
指
摘
し
、
七
〇
年
代
に
入
る
と
、

応
用
経
済
学
と
し
て
の
証
券
市
場
論
は
、
①
ト
ー
ビ
ン
の
（
資
産
選
択
論
）、
②
モ
ジ
リ
ア
ー
ニ
と
ミ
ラ
ー
の
規
範
的
財
務
論
（「
Ｍ
Ｍ
理

論
」）、
③
ロ
バ
ー
ツ
や
オ
ズ
ボ
ー
ン
の
「
効
率
的
市
場
仮
説
」、
④
シ
ャ
ー
プ
の
株
価
形
成
理
論
「
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
」
の
四
つ
か
ら
構
成
さ
れ
る

よ
う
に
な
っ
た
と
い
う
。
こ
れ
ら
は
、
こ
こ
で
取
り
上
げ
て
い
る
市
場
金
融
モ
デ
ル
が
機
能
す
る
た
め
の
理
論
的
支
柱
で
も
あ
る
。

参
考
文
献

（
邦
文
）

・
青
木
昌
彦
「
状
態
依
存
的
ガ
バ
ナ
ン
ス
」（
青
木
昌
彦
・
奥
野
正
寛
編
著
『
経
済
シ
ス
テ
ム
の
比
較
経
済
分
析
』
東
京
大
学
出
版
会
、
八
章
、
一
九

九
六
年
）

・
ア
レ
ン
、
Ｆ．
、「
株
式
市
場
と
資
源
配
分
」（
財
務
省
財
務
総
合
政
策
研
究
所
『
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
レ
ビ
ュ
ー
』
二
八
号
、
一
九
九
三
年
六
月
）

・
池
尾
和
人
「
金
融
制
度
の
ミ
ク
ロ
分
析
」（
貝
塚
啓
明
・
小
野
英
祐
『
日
本
の
金
融
シ
ス
テ
ム
』
東
大
出
版
会
、
一
九
八
六
年
、
一
章
）

・
同
右
『
開
発
主
義
の
暴
走
と
保
身
―
金
融
シ
ス
テ
ム
と
平
成
経
済
』
Ｎ
Ｔ
Ｔ
出
版
、
二
〇
〇
六
年
。

・
植
木
修
康
「
流
通
市
場
に
お
け
る
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
に
つ
い
て
」
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
『
ワ
ー
キ
ン
グ
ペ
ー
パ
ー
』、
一
九
九
九
年
六
月
。

・
内
山
朋
規
・
濱
田
将
光
「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ
レ
ッ
ド
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
株
価
の
実
証
的
研
究
」、『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
四
四
巻
三
号
、

二
〇
〇
六
年
三
月
。
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・
貝
塚
啓
明
「
金
融
シ
ス
テ
ム
の
国
際
比
較
」（
貝
塚
啓
明
・
小
野
英
祐
『
日
本
の
金
融
シ
ス
テ
ム
』
東
大
出
版
会
、
一
九
八
六
年
、
五
章
）

・
川
合
一
郎
「
新
し
い
証
券
市
場
論
」（
川
合
一
郎
著
作
集
四
巻
『
戦
後
経
済
と
証
券
市
場
』
有
斐
閣
、
一
九
八
一
年
に
所
収
、
初
出
一
九
七
八
年
）

・
同
右
「
昭
和
四
〇
年
以
降
の
わ
が
国
証
券
市
場
の
構
造
変
化
」（
川
合
一
郎
著
作
集
四
巻
『
戦
後
経
済
と
証
券
市
場
』
有
斐
閣
、
一
九
八
一
年
に
所

収
、
初
出
一
九
七
九
年
）

・
櫻
川
昌
哉
「
金
融
の
市
場
化
と
新
た
な
資
金
循
環
」（
池
尾
和
人
編
『
市
場
型
間
接
金
融
の
経
済
分
析
』
日
本
評
論
社
、
二
〇
〇
六
年
五
月
、
四

章
）。

・
ヘ
ル
マ
ン
、
Ｔ
、
マ
ー
ド
ッ
ク
、
Ｋ
、
ス
テ
ィ
グ
リ
ツ
、
Ｊ
「
金
融
抑
制
」（
青
木
昌
彦
他
編
『
東
ア
ジ
ア
の
経
済
発
展
と
政
府
の
役
割
』
日
本
経

済
新
聞
社
、
一
九
九
七
年
一
一
月
、
六
章
）

・
ボ
ー
ン
、
Ｊ
、
ア
ロ
ラ
、
Ｎ
、「
社
債
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
関
す
る
国
際
比
較
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
四
四
巻
三
号
、
二
〇
〇
六
年
三
月
。

・B
odie,Z.&

M
erton

R
.C

.,F
inance,Prentice-H

all,1998.

（
大
前
恵
一
郎
訳
『
現
代
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
論
―
意
思
決
定
の
た
め
の
理
論
と
実
践
』

ピ
ア
ソ
ン
・
エ
デ
ィ
ケ
ー
シ
ョ
ン
社
、
一
九
九
九
年
）

・
松
尾
順
介
『
日
本
の
社
債
市
場
』
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
九
九
年
。

・
同
右
「
企
業
再
生
に
お
け
る
『
入
り
口
』
と
『
出
口
』
の
多
様
性
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
四
三
巻
四
号
、
二
〇
〇
五
年
四
月
。

・
村
山
昌
博
「
な
ぜ
今
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
そ
し
て
ロ
ー
ン
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
市
場
な
の
か
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
四
三
巻
三
号
、

二
〇
〇
五
年
三
月
。

・
森
田
　
章
『
会
社
法
の
規
制
緩
和
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
』
中
央
経
済
社
、
二
〇
〇
〇
年
。

・
山
一
證
券
『
わ
が
国
企
業
の
資
金
調
達
』
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
七
七
年
。

・
横
山
史
生
「
国
内
普
通
社
債
の
発
行
利
回
り
ス
プ
レ
ッ
ド
の
形
成
に
つ
い
て
」『
証
券
経
済
学
会
年
報
』
三
四
号
、
一
九
九
九
年
。
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・
蝋
山
昌
一
「
市
場
型
間
接
金
融
序
論
」『
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
レ
ビ
ュ
ー
』
五
六
号
、
二
〇
〇
一
年
三
月
。

・
同
右
編
『
金
融
シ
ス
テ
ム
と
行
政
の
将
来
ビ
ジ
ョ
ン
』
財
経
詳
報
社
、
二
〇
〇
二
年
。

・
渡
辺
茂
・
山
本
功
「
日
本
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
」『
財
界
観
測
』
五
七
巻
二
号
、
一
九
九
二
年
二
月
。

（
英
文
）

・T
obin,J.,"O

n
the

E
fficiency

ofthe
F

inancialSystem
",Lloyds

B
ank

R
eview

,July,1984.

・Shleifer,
A

.,and
Sum

m
ers

L
.,

"B
reach

of
T

rust
in

H
ostile

T
akeover"

in
A

uerbach,
ed.,

C
orporate

T
akeover:

C
auses

and

C
onsequences,U

niversity
ofC

hicago
Press,1988.

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）
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（20）

Ｍ
＆
Ａ
・
Ｌ
Ｂ
Ｏ
・
Ｃ
Ｄ
Ｓ

〜〈
フ
ァ
ン
ド
化
〉
す
る
国
際
資
本
市
場
〜

伊
豆
　
　
久

は
じ
め
に

昨
年
の
Ｍ
＆
Ａ
は
、
世
界
全
体
で
四
兆
六
〇
〇
億
ド
ル
と
な
り
（
前
年
比
三
六
％
増
、
公
表
ベ
ー
ス
）、
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
期
の
二
〇

〇
〇
年
（
三
兆
三
三
〇
〇
億
ド
ル
）
を
上
回
る
過
去
最
高
を
記
録
し
た
（『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
六
年
一
月
五
日
）。
Ｍ
＆
Ａ
ブ

ー
ム
の
再
来
と
言
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
（
図
１
）。

し
か
し
、
今
回
の
ブ
ー
ム
に
は
前
回
と
異
な
る
い
く
つ
か
の
特
徴
が
あ
る
。

ま
ず
、
地
域
的
な
分
散
が
見
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
米
国
企
業
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し
た
案
件
が
二
〇
〇
〇
年
に
は
全
体
の
四
七
％

を
占
め
た
が
、
昨
年
は
三
七
％
に
と
ど
ま
り
、
欧
州
企
業
を
下
回
っ
た
。
他
に
も
ア
ジ
ア
地
域
な
ど
新
興
市
場
国
で
の
買
収
が
拡
大

し
て
い
る
。
ま
た
、
業
種
に
お
い
て
も
、
以
前
は
、
通
信
や
ハ
イ
テ
ク
な
ど
Ｉ
Ｔ
分
野
に
集
中
し
て
い
た
が
、
最
近
は
、
不
動
産
や

医
療
、
証
券
取
引
所
な
ど
非
常
に
幅
広
い
分
野
に
広
が
っ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
買
収
方
法
に
お
い
て
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
に
は
株
式
交
換
が
大
き
な
比
重
を
占
め
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
と
併
せ
て
〈
株

式
の
貨
幣
化
〉
と
ま
で
言
わ
れ
た
が
、
今
回
の
ブ
ー
ム
で
は
再
び
、
現
金
に
よ
る
買
収
の
比
率
が
上
昇
し
て
い
る
。

ま
た
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
（
買
収
フ
ァ
ン
ド
）
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
が
増
え
て
い
る
こ
と
も
今
回
の
大
き
な



特
徴
で
あ
る
。
前
回
は
、
企
業
に
よ
る
企
業
の
買
収
、
特
に
欧
州
企

業
に
よ
る
米
国
企
業
の
買
収
が
注
目
を
集
め
た
が
、
昨
年
は
、
Ｋ
Ｋ

Ｒ
や
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
と
い
っ
た
大
手
買
収
フ
ァ
ン
ド
の
活
躍
が

目
立
っ
た
（
表
１
、
図
２
）。
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
収
の
最
高
額
の
記

録
（
三
〇
〇
億
ド
ル
、
八
八
年
の
Ｋ
Ｋ
Ｒ
に
よ
る
Ｒ
Ｊ
Ｒ
ナ
ビ
ス
コ

買
収
）
も
一
八
年
ぶ
り
に
塗
り
替
え
ら
れ
て
い
る
。
Ｍ
＆
Ａ
全
体
に

占
め
る
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
収
の
比
率
は
、
世
界
全
体
で
一
八
％
、

米
国
だ
け
な
ら
二
七
％
に
達
し
て
お
り
、
こ
れ
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ブ
ー
ム
に

沸
い
た
八
八
年
と
比
べ
て
も
ほ
ぼ
倍
の
数
字
で
あ
る
（『
日
経
金
融
新

聞
』
二
〇
〇
六
年
一
二
月
一
八
日
）。
そ
し
て
、
敵
対
的
買
収
も
増
加

し
て
い
る
。
昨
年
は
三
五
五
件
に
上
り
、
九
九
年
の
二
七
二
件
を
上

回
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
新
し
い
特
徴
を
も
つ
最
近
の
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
は
、
何

を
意
味
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
の
特
徴
は
何
に
由
来
し
、
そ
れ

は
国
際
資
本
市
場
に
ど
の
よ
う
な
変
化
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
だ
ろ

う
か
。
以
下
、
最
近
の
世
界
的
な
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
と
国
際
資
本
市
場

の
変
化
に
つ
い
て
考
え
て
み
よ
う
。

（21）

図１　世界のM&A

（注）06年は12月20日まで。
（資料）Dealogic.
（出所）Financial Times, December 21 2006.
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１
　
九
〇
年
代
末
と
の
共
通
点
と
相
違
点

は
じ
め
に
今
回
の
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
と
九
〇
年
代
末
の
そ
れ
に
共
通
す

る
要
因
を
確
認
し
て
お
こ
う
。
そ
こ
に
あ
る
の
は
、
言
う
ま
で
も
な
く
、

グ
ロ
ー
バ
ル
化
や
各
国
の
規
制
緩

和
の
進
展
に
よ
る
企
業
間
競
争
の

激
化
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
企
業

は
〈
選
択
と
集
中
〉
を
図
ろ
う
と
、

ノ
ン
コ
ア
部
門
の
売
却
や
コ
ア
部

門
の
買
収
を
繰
り
返
し
て
い
る
の

で
あ
る
。
一
時
流
行
語
と
な
っ
て

い
た
〈
選
択
と
集
中
〉
と
い
う
言

葉
は
、
最
近
あ
ま
り
聞
か
れ
な
く

な
っ
た
が
、
そ
の
重
要
性
は
む
し

ろ
高
ま
る
ば
か
り
で
あ
る
。
そ
の

上
で
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
フ
ァ
ン
ド
な
ど
短
期

的
な
利
益
を
求
め
る
株
主
の
ウ
エ

イ
ト
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
、

（22）

図２　買収ファンドによるM&A

（注）06年は12月20日まで。
（資料）Dealogic.
（出所）Financial Times, December 21 2006.

800

700

600

500

400

300

200

100

0

（10億ドル） （%）

総額

M&A全体に占めるシェア

20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
0

2001 02 03 04 05 06 （年）

表１　2006年の買収ファンドによる大型M&A

（出所）『日本経済新聞』2006年12月28日（夕刊）。

買収ファンド

KKR、ベインなど

ブラックストーンなど

ブラックストーン

ベインキャピタルなど
ゴールドマンサックス、
カーライルなど

金額（10億ドル） 被買収企業

36.0
エクイティ・オフィス・プロパテ
ィーズ（不動産）

33.0 HCA（病院）
26.7 クリア・チャネル（メディア）

21.6 キンダー・モーガン（エネルギー）

17.6
フリースケール・セミコンダクタ
ー（半導体）



そ
う
し
た
圧
力
を
さ
ら
に
高
め
、
敵
対
的
な
買
収
を
も
辞
さ

な
い
傾
向
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

次
に
、
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
期
と
現
在
の
相
違
点
の
原
因
に
つ
い

て
考
え
れ
ば
、
金
融
環
境
の
変
化
が
非
常
に
大
き
な
役
割
を

果
た
し
て
い
る
。
九
〇
年
代
末
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
や
通

信
関
連
を
中
心
と
す
る
株
高
の
時
代
で
あ
っ
た
。
同
時
に
、

好
景
気
を
反
映
し
て
金
利
は
高
か
っ
た
わ
け
で
あ
る
か
ら
、

借
入
れ
に
よ
っ
て
買
収
資
金
を
確
保
す
る
こ
と
は
得
策
で
な

く
、
株
高
を
利
用
し
た
株
式
交
換
が
多
用
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

と
は
言
え
、
株
価
の
高
騰
は
ハ
イ
テ
ク
産
業
に
偏
っ
て
お
り
、

そ
の
恩
恵
を
幅
広
い
業
種
が
享
受
で
き
た
わ
け
で
は
な
か
っ

た
。し

か
し
現
在
は
、
〇
三
年
を
底
に
世
界
的
な
株
価
の
回
復

が
見
ら
れ
る
が
、
か
つ
て
の
Ｉ
Ｔ
産
業
の
よ
う
な
業
種
の
偏

り
は
な
く
、
ま
た
高
騰
と
呼
ぶ
ほ
ど
の
上
昇
で
は
な
い
。
そ

の
一
方
で
、
長
期
金
利
は
世
界
的
な
低
位
安
定
が
続
い
て
い

る
。
米
国
市
場
に
つ
い
て
言
え
ば
、
図
３
が
示
す
よ
う
に
、

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
〇
四
年
六
月
か
ら
合
計
四
・
二
五
％
も
の
Ｆ
Ｆ
レ

（23）

図３　米国の長短金利

（出所）FRB資料（www.federalreserve.gov/releases/）より作成。
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ー
ト
引
上
げ
を
行
っ
た
が
、
長
期
金
利
の
上
昇
幅
は
一
％
に
満
た
な
い
。
つ
ま
り
、
借
入
れ
コ
ス
ト
が
非
常
に
低
く
な
っ
て
お
り
、

こ
の
こ
と
が
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
に
有
利
な
状
況
を
生
み
出
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

と
い
う
の
は
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
は
上
場
株
式
会
社
で
な
い
た
め
、
株
式
交
換
方
式
を
利
用
で
き
な
い
。
ま
た
、
出
資
者
か
ら
の
出

資
金
に
対
す
る
利
益
率
を
上
げ
る
た
め
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
る
べ
く
借
入
れ
を
行
う
の
で
あ
る
が
、
担
保
と
な
る
資
産
も
な
い
た

め
、
買
収
先
企
業
を
担
保
と
す
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
）
を
活
用
す
る
こ
と
に
な
る
。

す
な
わ
ち
、
企
業
に
対
す
る
持
続
的
な
競
争
・
利
益
計
上
圧
力
の
高
ま
り
と
い
う
前
提
の
も
と
に
、
金
融
環
境
の
変
化
が
加
わ
っ

て
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｍ
＆
Ａ
が
増
大
し
て
い
る
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

２
　
買
収
フ
ァ
ン
ド
と
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場

図
４
は
、
世
界
の
協
調
融
資
（
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
）
の
総
額
を
、
証
券
（
株
式
と
社
債
）
の
発
行
額
と
比
較
し
た
も
の
で

あ
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、
証
券
発
行
が
ほ
ぼ
横
ば
い
で
推
移
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
協
調
融
資
は
〇
四
年
か
ら
大
幅
な
伸
び
を
記

録
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

協
調
融
資
だ
け
が
伸
び
て
い
る
理
由
は
ど
こ
に
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
例
え
ば
、
社
債
発
行
に
は
登
録
や
情
報
開
示
な
ど
の
規
制
コ

ス
ト
が
か
か
る
た
め
、
融
資
が
選
択
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
上
、
協
調
融
資
の
場
合
、
最
初
か
ら
転
売
が
前
提

と
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多
い
た
め
、
投
資
家
（
資
金
提
供
者
）
に
し
て
み
れ
ば
、
換
金
の
機
会
は
社
債
同
様
に
与
え
ら
れ
て
い
る
こ

と
に
な
る
。
し
か
し
、
商
品
に
そ
も
そ
も
備
わ
っ
て
い
る
制
度
上
の
メ
リ
ッ
ト
だ
け
で
は
最
近
の
急
速
な
拡
大
を
説
明
す
る
こ
と
は

で
き
な
い
。

図
５
は
、
世
界
の
Ｍ
＆
Ａ
に
お
け
る
、
資
金
調
達
に
占
め
る
融
資
の
比
率
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
買
収
資
金
の
多
く
が
融
資
に
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図４　世界の株式・社債発行と協調融資の規模

（資料）06年は９月末まで。
（資料）Dealogic.
（出所）『日経金融新聞』2006年10月８日。
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よ
っ
て
調
達
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
が
、
そ
の
典
型
は
買
収
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
で
あ
る
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
場
合
、
買
収
先
企

業
の
資
産
価
値
あ
る
い
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
担
保
と
し
て
融
資
が
な
さ
れ
る
が
、
負
債
比
率
が
非
常
に
高
く
な
り
信
用
リ
ス
ク

が
上
昇
す
る
。
そ
の
た
め
、
複
数
の
金
融
機
関
で
リ
ス
ク
を
分
担
す
る
協
調
融
資
の
形
態
が
と
ら
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。

し
か
も
、
先
に
述
べ
た
世
界
的
な
金
融
緩
和
に
よ
っ
て
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
投
資
家
は
運
用
難
に
悩
ま
さ
れ
て
お
り
、
低
格
付
け
先
に

対
し
て
も
積
極
的
に
投
資
し
て
い
る
。
景
気
の
安
定
に
よ
っ
て
倒
産
確
率
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
も
大
き
い
。
そ
の
結
果
、
図
６
が

示
す
よ
う
に
、
低
格
付
け
債
務
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
大
幅
に
縮
小
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
低
金
利
と
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
に
よ
っ
て
、
容
易
に
資
金
調
達
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
買
収
フ
ァ
ン
ド
が
Ｌ
Ｂ
Ｏ
型

の
Ｍ
＆
Ａ
を
繰
り
返
し
て
い
る
、
そ
れ
が
最
近
の
Ｍ
＆
Ａ
の
特
徴
だ
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

さ
ら
に
、
そ
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ロ
ー
ン
の
資
金
提
供
者
を
見
て
み
れ
ば
（
図
７
）、
欧
米
両
市
場
に
お
い
て
、
銀
行
の
シ
ェ
ア
が
低
下
、

機
関
投
資
家
の
ウ
エ
イ
ト
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
生
命
保
険
や
年
金
な
ど
に
よ
る
部
分
も
少
な
く
な
い
で
あ
ろ
う
が
、

そ
う
し
た
伝
統
的
な
機
関
投
資
家
に
は
、
内
部
規
則
等
で
投
機
的
格
付
け
へ
の
投
資
を
制
限
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
多
い
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
ロ

ー
ン
の
提
供
な
ど
リ
ス
ク
の
高
い
投
資
で
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
大
き
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
と
推
測
で
き
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
従
来
、
外
為
市
場
や
株
式
市
場
で
の
動
向
が
注
目
を
集
め
て
き
た
が
、
図
８
が
示
す
よ
う
に
、
最
近
は
、

ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
で
の
投
資
を
主
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
が
増
え
て
お
り
、
と
り
わ
け
格
付
け
の
低
い
部
分
に
お
い
て
高
い
シ
ェ
ア
を
誇

っ
て
い
る
こ
と
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
う
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
活
動
が
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
の
活
況
を
通
し

て
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
を
支
え
て
い
る
と
も
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

（26）
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図７　レバレッジド・ローン市場における資金供給者

（注）2006年は、05年９月末からの１年間の数値。
（資料）S&P.
（出所）Financial Times, October 26 2006.
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図６　債務の格付け別資本コスト

（注）税引き後ベース。
（資料）Barclays Capital.
（出所）The Economist, September 23 2006, p.72.
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３
　
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
拡
大

リ
ス
ク
許
容
度
の
高
い
機
関
投
資
家
と
い
え
ど
も
、
場
合
に
よ
っ
て
は
リ
ス

ク
ヘ
ッ
ジ
が
必
要
と
な
る
が
、
そ
の
場
を
提
供
し
て
い
る
の
が
、
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
＝
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
）

で
あ
る
。

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
、
例
え
ば
、
銀
行
が
融
資
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ

ジ
す
る
目
的
で
、
あ
る
い
は
生
保
が
リ
ス
ク
を
引
き
受
け
る
た
め
に
利
用
さ
れ

て
き
た
が
、
想
定
元
本
ベ
ー
ス
で
見
て
こ
こ
数
年
、
倍
々
ペ
ー
ス
で
増
え
て
い

る
（
図
９
）。
そ
し
て
こ
こ
で
も
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
大
き
な
役
割
を
果
た

し
て
い
る
の
で
あ
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
Ｃ
Ｂ
（
転
換
社
債
）
を
使
っ
た
裁
定
取
引
に
お
い
て

社
債
部
分
の
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
に
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を

使
う
こ
と
が
多
か
っ
た
が
、
大
手
投
資
銀
行
と
と
も
に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
加

わ
っ
て
い
る
他
、
特
に
、
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
Ｃ
Ｄ
Ｏ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
原
資
産
と
す

る
証
券
化
商
品
）
の
劣
後
部
分
で
の
主
要
な
投
資
家
と
し
て
そ
の
価
格
形
成
に

大
き
く
関
与
し
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
市
場
の
発
達
が
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
な
ど
リ
ス
ク
の
高
い
融

資
を
支
え
て
い
る
の
で
あ
る
。

（28）

図８　クレジット型ヘッジファンドの運用額

（出所）IMF, Global Financial Stability Report, April 2006（Chapter 2 "The influence of credit
derivatives and structured credit markets on financial stability"）
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ま
た
逆
に
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
拡
大
が
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
へ

の
ニ
ー
ズ
を
高
め
て
い
る
側
面
も
あ
る
。
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
対
象
と
な
っ
た

企
業
は
巨
額
の
債
務
を
抱
え
る
た
め
、
一
般
的
に
、
既
存
債
務
の
格

付
け
は
引
き
下
げ
ら
れ
、
債
権
者
は
大
き
な
損
失
を
被
る
。
買
収
対

象
と
な
り
そ
う
な
企
業
の
債
権
者
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
を
利
用
す
る
こ
と
で
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
が
可
能
と
な
る
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

以
上
述
べ
て
き
た
よ
う
に
、
最
近
の
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
は
、
協
調
融

資
の
拡
大
、
低
格
付
け
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
縮
小
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
成
長
な
ど
と
密
接
に
絡
み
合
い
な
が
ら
生
じ
て

い
る
現
象
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
れ
ら
の
背
後
に
共
通
し
て
見
え
る

の
は
、
買
収
フ
ァ
ン
ド
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
い
っ
た
フ
ァ
ン
ド
勢

の
台
頭
で
あ
ろ
う
。

で
は
、
こ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド
は
な
ぜ
こ
こ
ま
で
成
長
し
て
き
た
の

で
あ
ろ
う
か
。

理
由
の
一
つ
は
、
す
で
に
述
べ
た
世
界
的
な
金
融
緩
和
の
長
期
化

で
あ
ろ
う
。
日
米
欧
と
も
に
、
短
期
金
利
は
上
昇
し
て
い
る
が
、
そ

図９　クレジット・デリバティブの残高

（注）2006年は９月末。
（出所）ISDA資料（www.isda.org）より作成。
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れ
が
長
期
金
利
に
は
波
及
し
て
い
な
い
。
そ
う
し
た
金
融
環
境
が
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
調
達
を
容
易
に
し
、
ま
た
、
運
用
難
に
苦
し
む

伝
統
的
な
機
関
投
資
家
か
ら
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
提
供
を
促
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

二
つ
目
に
は
、
オ
ー
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
運
用
へ
の
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り
を
指
摘
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
年
金
や
生
保
な
ど
伝
統
的
な
機

関
投
資
家
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
の
主
張
す
る
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
を
重
視
し
て
き
た
が
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
よ
っ
て
株

式
市
場
の
低
迷
に
直
面
す
る
一
方
で
、
商
品
市
場
や
不
動
産
市
場
の
活
況
を
目
の
当
た
り
に
し
、
運
用
手
法
の
見
直
し
を
進
め
て
い

る
。
新
し
い
ア
セ
ッ
ト
ク
ラ
ス
を
組
み
入
れ
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク
を
抑
え
て
リ
タ
ー
ン
を
あ
げ
る
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
れ
ば
、
そ

れ
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
の
否
定
で
は
な
く
延
長
で
あ
る
。
そ
の
一
環
と
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
が
続
い
て
い
る
の
で
あ

る
。さ

ら
に
、
エ
ン
ロ
ン
事
件
以
降
、
世
界
的
に
進
ん
で
い
る
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
へ
の
リ
ス
ト
ラ
も
フ
ァ
ン
ド
・
ブ
ー
ム
の
一
因
と
な

っ
て
い
る
で
あ
ろ
う
。
各
国
で
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立
性
が
問
い
直
さ
れ
、
投
資
銀
行
業
務
へ
の
関
与
が
厳
し
く
規
制
さ
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
た
め
に
、
証
券
会
社
を
退
職
し
、
新
た
に
フ
ァ
ン
ド
を
立
ち
上
げ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
例
が
た
び
た
び
話
題
と
な
っ
て
い
る
。

最
近
の
フ
ァ
ン
ド
・
ブ
ー
ム
の
背
景
に
は
こ
う
し
た
要
因
も
作
用
し
て
い
る
で
あ
ろ
う
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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二
〇
〇
六
年
一
二
月
一
二
日
、
ア
メ
リ
カ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
が
イ
ギ
リ
ス
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
に
対
し
て

一
株
一
二
四
三
ペ
ン
ス
で
買
収
提
案
を
表
明
し
た
。
一
一
月
二
〇
日
に
買
収
提
案
を
拒
否
し
て
い
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
経
営

陣
は
即
座
に
反
対
を
表
明
し
、
一
年
前
の
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
株
式
公
開
買
い
付
け
、
二
年
前

の
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
買
収
提
案
に
続
い
て
、
三
年
連
続
で
ク
リ
ス
マ
ス
を
は
さ
ん
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
の
行
方
が
注
目
を
集
め
る
こ
と
に
な
っ
た
（
１
）。

し
か
し
、
こ
れ
ま
で
と
の
違
い
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
す
で
に
二
八
・
七
五
％
の
株
式
を

保
有
す
る
最
大
株
主
で
あ
り
、
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
公
開
買
い
付
け
の
際
に
経
営
陣
を
支
持
し
た
イ
ギ
リ
ス
の
機
関
投
資

家
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
株
式
を
売
却
し
て
お
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
公
開
買
い
付
け
を
見
越
し
て
参
入
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
の
主
要
株
主
で
あ
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
今
回
の
買
収
提
案
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
対
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
と
い
う
よ
り
も
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
対
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
い
う
意
味
合
い
が
強
く
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
将
来
よ
り
も
売
買
差

益
が
問
題
と
な
っ
て
い
る
。
買
い
付
け
価
格
を
引
き
上
げ
ず
、
株
価
下
落
か
ら
逃
げ
遅
れ
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
か
ら
株
式
を
買
い
取

ろ
う
と
す
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
、
そ
う
し
た
リ
ス
ク
を
覚
悟
の
上
で
参
入
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
チ
キ
ン
・
ゲ
ー
ム
が
ロ
ン
ド
ン
証

券
取
引
所
の
将
来
を
決
定
す
る
と
い
う
事
態
は
、
取
引
所
の
株
式
会
社
化
の
マ
イ
ナ
ス
面
を
浮
き
彫
り
に
し
た
と
も
言
え
る
。

本
稿
で
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
め
ぐ
る
こ
れ
ま
で
の
経
過
を
振
り
返
っ
た
後
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証

券
取
引
所
の
株
式
公
開
買
い
付
け
に
至
る
事
態
の
推
移
を
紹
介
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
行
方
を
展
望
す
る
。
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１
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
め
ぐ
る
経
過

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

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

現
金
に
よ
る
買
収
提
案
を
拒
否
し
た
と
発
表
し
た
。
し
か
し
、
株
主
と
利
用
者
の
利
益
と
な
り
、
成
功
見
込
み
の
高
い
も
の
に
買
収

提
案
を
大
幅
に
改
善
す
る
た
め
に
ド
イ
ツ
取
引
所
と
交
渉
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
こ
と
も
付
け
加
え
て
い
た
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
の
株
価
は
買
収
価
格
の
引
き
上
げ
を
見
込
ん
で
一
二
月
一
七
日
に
五
五
六
ペ
ン
ス
ま
で
上
昇
し
て
い
た
が
、
一
二
月
二
〇
日
に
ロ

ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
交
渉
の
事
実
を
認
め
た
こ
と
に
よ
り
、
六
〇
〇
ペ
ン
ス
ま
で
上
昇
し
た
。

ド
イ
ツ
取
引
所
は
二
〇
〇
〇
年
の
対
等
合
併
計
画
の
際
に
生
じ
た
反
独
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
経
験
か
ら
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
経

営
陣
の
支
持
が
な
け
れ
ば
株
主
に
直
接
接
触
す
る
こ
と
（
敵
対
的
買
収
）
は
な
い
と
言
い
続
け
た
が
、
自
ら
の
株
主
の
要
求
と
ロ
ン

ド
ン
証
券
取
引
所
の
対
応
の
遅
さ
に
痺
れ
を
切
ら
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
提
示
し
て
い
る
買
収
提
案
の
中
身
を
二
〇
〇
五
年

一
月
二
七
日
に
公
開
し
た
。
ド
イ
ツ
取
引
所
が
明
ら
か
に
し
た
文
書
で
は
買
収
提
案
価
格
は
五
三
〇
ペ
ン
ス
以
上
と
さ
れ
て
お
り
、

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

引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
間
で
交
渉
を
続
け
る
こ
と
も
表
明
し
た
。
翌
一
月
二
八
日
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
買
収
提
案
内
容
を

公
表
し
な
い
ま
ま
イ
ギ
リ
ス
の
公
正
取
引
庁
（
Ｏ
Ｆ
Ｔ
）
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
交
渉
の
申
請
を
お
こ
な
っ
た
。

こ
れ
を
受
け
て
、
ド
イ
ツ
取
引
所
も
一
月
三
一
日
に
買
収
交
渉
の
申
請
を
Ｏ
Ｆ
Ｔ
に
お
こ
な
い
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
買
収
に
伴
う
競
争
環
境

に
つ
い
て
市
場
関
係
者
に
意
見
を
求
め
た
。
そ
し
て
、
二
月
九
日
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
よ
う
や
く
買
収
提
案
内
容
を
公
表
し
た
が
、

買
収
提
案
価
格
が
示
さ
れ
な
い
と
い
う
異
例
の
形
で
あ
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
主
で
あ
る
Ｔ
Ｃ
Ｉ
や
ア
テ
ィ
カ
ス
と
い
っ
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
こ
の
買
収
提
案
に
反
対
し
、
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フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
や
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
ハ
リ
ス
・
ア
ソ
シ
エ
イ
ツ
と
い
っ
た
米
系
機
関
投
資
家
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
や
イ
タ
リ
ア
の
保
険
大

手
ジ
ェ
ネ
ラ
ー
リ
も
同
調
し
た
こ
と
か
ら
、
三
月
六
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
は
買
収
提
案
を
撤
回
し
た
。
ド
イ
ツ
取
引
所
が
買
収
提
案

を
撤
回
し
た
こ
と
で
、
実
質
的
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題
は
決
着
し
た
も
の
と
見
ら
れ
て
い
た
が
、
三
月
一
四
日
に

な
っ
て
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
等
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
買
収
を
正
式
に
提
案
し
た
場
合
に
は
再
度
買
収

提
案
を
お
こ
な
う
用
意
が
あ
る
と
し
て
、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｏ
Ｆ
Ｔ
と
ド
イ
ツ
の
連
邦
カ
ル
テ
ル
庁
（B

undeskartellam
t

）
に
対
し
て

審
査
の
継
続
を
要
請
し
た
。
そ
し
て
、
三
月
二
九
日
に
Ｏ
Ｆ
Ｔ
は
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に

対
す
る
買
収
提
案
に
関
す
る
審
査
結
果
を
発
表
し
た
が
、
い
ず
れ
も
イ
ギ
リ
ス
市
場
の
競
争
を
大
幅
に
弱
め
る
危
険
性
が
あ
る
と
し

て
現
段
階
で
は
承
認
せ
ず
、
よ
り
詳
細
な
調
査
を
お
こ
な
う
競
争
委
員
会
（
Ｃ
Ｃ
）
に
調
査
を
委
託
し
た
。

三
月
三
〇
日
に
Ｏ
Ｆ
Ｔ
の
要
請
を
受
け
て
Ｃ
Ｃ
は
四
月
二
〇
日
を
期
限
と
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題
に
関
す
る
コ

メ
ン
ト
を
募
集
し
、
五
月
五
日
に
は
論
点
整
理
を
公
表
し
て
、
再
び
五
月
二
〇
日
を
期
限
と
し
て
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し
た
。
七
月
半

ば
を
予
定
さ
れ
て
い
た
Ｃ
Ｃ
の
中
間
報
告
は
委
員
長
の
病
気
に
伴
う
交
代
も
あ
っ
て
七
月
二
九
日
ま
で
ず
れ
込
み
、
Ｏ
Ｆ
Ｔ
と
同
じ

く
現
状
で
は
競
争
を
阻
害
す
る
恐
れ
が
あ
る
と
い
う
暫
定
的
結
論
を
公
表
し
、
暫
定
的
結
論
に
つ
い
て
は
八
月
一
九
日
、
救
済
策
に

つ
い
て
は
八
月
一
八
日
を
期
限
と
し
て
再
び
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
。
そ
し
て
、
こ
う
し
た
最
中
、
八
月
一
五
日
に
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ

ア
の
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
選
択
肢
の
一
つ
と
し
て
検
討
し
て
い
る
と
表
明
し
た
。
八
月

一
八
日
に
Ｃ
Ｃ
は
当
初
の
最
終
報
告
期
限
で
あ
る
九
月
一
二
日
を
、
問
題
の
複
雑
さ
に
鑑
み
、
規
則
に
し
た
が
っ
て
一
一
月
七
日
に

変
更
す
る
こ
と
を
決
定
し
、
救
済
策
に
つ
い
て
は
九
月
七
日
、
暫
定
的
結
論
に
つ
い
て
は
一
〇
月
七
日
を
期
限
と
し
て
コ
メ
ン
ト
を

求
め
た
。
そ
し
て
、
競
争
を
阻
害
す
る
可
能
性
を
減
ら
し
、
買
収
を
可
能
と
す
る
た
め
の
救
済
策
の
一
案
と
し
て
、
新
た
な
ク
リ
ア

リ
ン
グ
機
関
が
参
入
し
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
の
相
互
移
管
（Interoperability
）
を
高
め
る
と
い
う
ア
イ
デ
ア
を
Ｃ
Ｃ
は
九
月
一
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日
に
発
表
し
、
九
月
八
日
の
期
限
付
き
で
関
係
者
に
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
が
、
こ
の
ア
イ
デ
ア
に
対
し
て
は
新
た
な
ク
リ
ア
リ
ン
グ

機
関
が
十
分
な
利
益
を
上
げ
ら
れ
る
可
能
性
が
極
め
て
低
く
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
の
相
互
移
管
を
実
現
す
る
た
め
の
イ
ン
フ
ラ
整

備
費
用
は
利
用
者
の
負
担
と
な
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
か
ら
、
積
極
的
に
賛
成
す
る
者
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。

一
一
月
一
日
、
Ｃ
Ｃ
は
中
間
報
告
に
沿
っ
た
形
で
最
終
報
告
を
発
表
し
、
一
二
月
一
日
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
独
立
性
を
担
保

す
る
措
置
が
と
ら
れ
れ
ば
二
〇
〇
六
年
二
月
に
ド
イ
ツ
取
引
所
ま
た
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を

承
認
す
る
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
が
公
表
さ
れ
た
。
た
だ
し
、
最
高
経
営
責
任
者
と
監
査
役
会
会
長
が
交
代
し
た
ド
イ
ツ
取
引
所
に
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
の
買
収
を
再
提
案
す
る
動
き
は
な
く
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
と
す
る
株
主
の
反
対
が
強
い
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
経
営
陣
が
承
認
す
る
よ
う
な
高
価
格
で
の
現
金
に
よ
る
買
収
提
案
は
不
可
能
と
い
う
見
方
が
多
か
っ
た
。

こ
う
し
た
中
で
、
独
自
路
線
の
追
求
を
強
め
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
買
収
提
案
の
可
能
性
を
公
表
し
て
い
た
マ
ッ
コ
ー
リ

ー
・
グ
ル
ー
プ
に
対
し
て
決
断
を
迫
り
、
一
一
月
二
三
日
に
テ
イ
ク
オ
ー
バ
ー
・
パ
ネ
ル
は
一
二
月
一
五
日
ま
で
に
買
収
提
案
を
お

こ
な
う
か
、
以
後
六
カ
月
間
は
買
収
提
案
を
お
こ
な
わ
な
い
か
の
決
定
を
お
こ
な
う
よ
う
に
命
じ
た
。
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ

に
は
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
よ
う
な
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
に
伴
う
シ
ナ
ジ
ー
効
果
は
な
く
、
ラ
イ
バ
ル
で

あ
る
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
買
収
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
回
避
す
る
た
め
に
買
収
さ
れ
る
と
い
う
可
能
性

は
あ
っ
た
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
力
ず
く
で
の
買
収
の
可
能
性
が
な
く
な
っ
た
こ
と
か
ら
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
に
と
っ
て
は
選
択
肢
と
し
て
残
し
て
お
く
と
い
う
必
要
性
も
な
く
な
っ
た
と
い
う
の
が
実
情
で
あ
ろ
う
。
二
〇
〇
〇
年
の
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
対
等
合
併
阻
止
の
た
め
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン

の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
よ
り
も
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
知
ら
れ
て
お
ら
ず
、
買
収
実
現
の
可
能
性
も
低
い
と
い
う
の
が
大
方
の
見

方
で
あ
っ
た
。
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こ
う
し
て
、
テ
イ
ク
オ
ー
バ
ー
・
パ
ネ
ル
に
強
い
ら
れ
る
形
で
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
一
二
月
八
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取

引
所
に
対
し
て
一
株
五
八
〇
ペ
ン
ス
の
買
収
提
案
を
お
こ
な
う
意
向
を
明
ら
か
に
し
、
翌
一
二
月
九
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は

市
場
価
格
の
六
一
〇
ペ
ン
ス
を
五
％
下
回
る
こ
の
買
収
提
案
を
屈
辱
的
で
あ
る
と
し
て
拒
否
し
た
。
く
し
く
も
二
〇
〇
四
年
一
二
月

一
三
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
が
一
株
五
三
〇
ペ
ン
ス
の
買
収
提
案
を
お
こ
な
い
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
拒
否
し
た
の
と
同
じ
構
図

で
あ
っ
た
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
市
場
価
格
を
二
三
％
上
回
る
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
の
に
対
し
て
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ

は
市
場
価
格
を
下
回
る
買
収
提
案
を
提
示
し
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
一
二
月
一
五
日
に
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
買
収
提
案

価
格
を
引
き
上
げ
る
こ
と
な
く
、
賛
同
す
る
投
資
家
と
と
も
に
シ
テ
ィ
・
コ
ー
ド
に
則
っ
た
正
式
な
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
が
、

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
こ
の
提
案
を
再
び
拒
否
し
た
。
市
場
価
格
を
下
回
る
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー

プ
が
提
案
価
格
を
引
き
上
げ
る
と
い
う
見
方
が
強
か
っ
た
が
、
当
初
の
買
い
取
り
請
求
期
限
の
二
〇
〇
六
年
一
月
三
一
日
に
マ
ッ
コ

ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
買
収
提
案
価
格
を
引
き
上
げ
る
こ
と
な
く
、
買
い
取
り
請
求
期
限
を
二
月
一
四
日
ま
で
延
長
す
る
こ
と
を
表

明
し
た
。
シ
テ
ィ
・
コ
ー
ド
に
よ
れ
ば
、
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は
二
月
二
三
日
ま
で
買
収
提
案
価
格
を
引
き
上
げ
る
こ
と
が

で
き
、
最
終
的
な
買
い
取
り
請
求
期
限
を
三
月
一
〇
日
ま
で
延
長
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
っ
た
が
、
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
は

買
収
提
案
価
格
を
引
き
上
げ
る
こ
と
な
く
、
二
月
二
八
日
に
買
収
提
案
を
正
式
に
撤
回
し
た
。

と
こ
ろ
が
、
三
月
一
〇
日
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
一
株
九
五
〇
ペ
ン
ス
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
買
収
提
案
を
発
表
し
、

関
係
者
を
驚
か
せ
た
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
突
然
の
買
収
提
案
は
交
渉
自
体
を
受
け
付
け
な
い
と
い
う
厳
し
い
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の

姿
勢
か
ら
三
月
三
〇
日
に
取
り
下
げ
ら
れ
た
。
こ
の
過
程
で
明
ら
か
に
な
っ
た
の
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
ド
イ
ツ
取
引
所
や

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
対
す
る
姿
勢
と
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
対
す
る
姿
勢
が
ま
っ
た
く
異
な
っ
て
い
る
こ
と

で
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
買
収
交
渉
は
極
め
て
難
し
い
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。
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２
　
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
公
開
買
い
付
け

四
月
一
一
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
一
株
九
五
〇
ペ
ン
ス
の
買
収
提
案
を
取
り
下
げ
て
い
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
の
株
式
の
一
四
・
九
九
％
を
一
株
一
一
七
五
ペ
ン
ス
で
取
得
し
た
と
発
表
し
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
も
ロ
ン

ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
に
動
き
出
し
た
と
い
う
報
道
が
流
れ
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
急
騰
し
た
。
そ
し
て
、
五
月
三

日
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
一
株
一
二
一
八
ペ
ン
ス
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
を
買
い
増
し
、
一
八
・
七
％
を
取
得
し
た
こ
と
を
発

表
す
る
に
及
ん
で
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
の
買
収
交
渉
を
停
止
し
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
三
月
一
〇

日
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
提
案
に
対
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
対
し
て
と
同
様
に
冷
淡
で
あ

り
、
こ
れ
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
交
渉
が
進
ん
で
い
る
証
拠
と
見
ら
れ
て
い
た
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る

株
式
取
得
は
一
年
以
上
に
及
ぶ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
合
併
交
渉
を
頓
挫
さ
せ
た
。
さ
ら
に
、
五
月
一
〇
日

に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
一
株
一
二
四
八
ペ
ン
ス
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
を
買
い
増
し
、
二
四
・
一
％
を
取
得
し
た
こ
と
を
発
表

し
、
五
月
一
九
日
に
は
保
有
株
式
を
二
五
・
一
％
に
ま
で
引
き
上
げ
た
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
公
表
し
た
買
収
提
案
を
取
り
下
げ
た
こ
と

に
よ
り
、
シ
テ
ィ
・
コ
ー
ド
で
半
年
間
三
〇
％
以
上
の
株
式
の
取
得
を
禁
止
さ
れ
て
い
る
が
、
二
五
％
の
議
決
権
で
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
の
重
要
議
案
に
拒
否
権
を
行
使
で
き
る
こ
と
か
ら
、
こ
の
水
準
ま
で
保
有
株
式
を
引
き
上
げ
た
も
の
（
二
〇
％
以
上
の
株
式

の
取
得
で
関
連
会
社
と
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
利
益
を
連
結
財
務
諸
表
に
計
上
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
る
こ
と
も
一
因
）
と

見
ら
れ
て
い
る
。
こ
う
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
冷
淡
な
態
度
に
対
し
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
実
力
行
使
を
お
こ
な
っ
た
わ
け
で

あ
る
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
株
式
を
売
却
し
た
の
が
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
買
収
提
案
後
に
買
収
に
反
対
し
て
株
式
を
買
い
増

し
た
イ
ギ
リ
ス
の
機
関
投
資
家
で
あ
る
ス
レ
ッ
ド
ニ
ー
ド
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
や
ス
コ
テ
ィ
ッ
シ
ュ
・
ウ
ィ
ド
ウ
ズ
・
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ト
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
と
い
っ
た
大
株
主
で
あ
っ
た
こ
と
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
驚
か
せ
た
。
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そ
の
後
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
買
い
増
し
は
お
こ
な
わ
れ
な
か
っ
た
が
、
三
〇
％
以
上
の
株
式
取

得
が
認
め
ら
れ
る
一
〇
月
以
降
に
買
収
提
案
が
お
こ
な
わ
れ
る
期
待
が
高
ま
り
、
二
〇
〇
七
年
三
月
三
〇
日
ま
で
の
最
低
買
収
価
格

で
あ
る
一
二
四
三
ペ
ン
ス
（
現
金
還
元
の
た
め
の
Ｂ
株
発
行
に
伴
う
修
正
価
格
）
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
意
識
し
た
動

き
を
続
け
た
（
三
月
三
一
日
以
後
に
制
約
は
な
い
）。
こ
の
間
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
も
手
を
こ
ま
ね
い
て
い
た
わ
け
で
は
な
く
、

イ
ギ
リ
ス
で
債
券
店
頭
市
場
を
運
営
し
、
ア
メ
リ
カ
の
債
券
店
頭
市
場
ブ
ロ
ー
カ
ー
テ
ッ
ク
を
傘
下
に
持
ち
、
二
〇
〇
六
年
春
に
は

世
界
最
大
の
外
国
為
替
電
子
市
場
で
あ
る
Ｅ
Ｂ
Ｓ
を
買
収
し
た
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ｐ
と
合
併
交
渉
を
お
こ
な
っ
て
い
た
が
、
九
月
に
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ｐ

は
合
併
交
渉
の
凍
結
を
表
明
し
た
。

一
〇
月
二
日
月
曜
日
、
三
〇
％
以
上
の
株
式
取
得
が
可
能
に
な
っ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
か
ら
は
な
ん
の
発
表
も
お
こ
な
わ
れ
ず
、
こ
の

買
収
問
題
は
短
距
離
走
で
は
な
く
、
マ
ラ
ソ
ン
で
あ
る
と
形
容
し
て
い
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
グ
レ
イ
フ
ェ
ル
ド
最
高
経
営
責
任
者
の
発

言
が
思
い
起
こ
さ
れ
、
二
〇
〇
七
年
三
月
の
最
低
買
収
価
格
の
期
限
切
れ
を
待
っ
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
動
き
出
す
の
で
は
な
い
か
と
い

う
観
測
が
強
ま
っ
た
。
し
か
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
最
低
買
収
価
格
で
あ
る
一
二
四
三
ペ
ン
ス
を
上
回
り
続
け
、
買

収
提
案
価
格
は
一
四
〇
〇
ペ
ン
ス
と
い
う
噂
が
流
れ
た
一
一
月
九
日
に
は
一
三
四
二
ペ
ン
ス
の
高
値
を
記
録
し
た
。

こ
う
し
た
中
で
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
情
報
料
が
高
す
ぎ
る
と
し
て
新
た
な
取
引
情
報
提
供
サ
ー
ビ
ス
機
関
を
二
〇
〇
七
年

に
立
ち
上
げ
る
と
表
明
し
て
い
た
七
つ
の
投
資
銀
行
（
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
、
ド
イ
ツ
銀
行
、
ゴ
ー
ル
ド
マ

ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
）
が
二
〇
〇
七
年
一
一
月
か
ら
施
行
さ
れ
る
Ｅ
Ｕ
の
金
融

商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
Ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
）
に
合
わ
せ
て
新
た
な
取
引
市
場
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
を
開
設
す
る
計
画
（
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
ト
ル
キ
ィ
ー

ズ
）
を
一
一
月
一
五
日
に
発
表
し
た
こ
と
を
受
け
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
絡
み
で
高
騰
し
て
い
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は

ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
最
低
買
収
価
格
を
下
回
る
一
二
三
四
ペ
ン
ス
ま
で
五
・
七
％
下
落
し
、
そ
の
後
も
最
低
買
収
価
格
を
下
回
り
続
け
た
。
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そ
し
て
、
こ
の
機
を
待
っ
て
い
た
か
の
よ
う
に
一
一
月
二
〇
日
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
一
株
一
二
四
三

ペ
ン
ス
で
の
買
収
提
案
を
公
表
し
、
一
株
一
二
四
三
ペ
ン
ス
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
を
買
い
増
し
て
二
八
・
七
五
％
の
株

式
を
取
得
し
た
こ
と
も
明
ら
か
に
し
た
こ
と
を
受
け
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
一
二
九
〇
ペ
ン
ス
ま
で
再
び
上
昇
し
た
（
２
）。

し
か
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
三
月
一
〇
日
の
最
初
の
買
収
提
案
の
際
と
同
様
、
買
収
提
案
価
格
が
低
す
ぎ
、
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
の
将
来
性
を
十
分
に
評
価
し
て
い
な
い
と
し
て
、
そ
の
日
の
う
ち
に
買
収
提
案
を
拒
否
す
る
と
い
う
発
表
を
お
こ
な
っ
た
。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
再
び
買
収
提
案
を
お
こ
な
っ
た
こ
と
に
よ
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
大
株
主
に
は
保
有
株
式
を
公
表
す
る
必

要
が
生
じ
、
翌
一
一
月
二
一
日
に
は
ヘ
イ
マ
ン
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ア
ソ
シ
エ
イ
ツ
（
米
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
が
八
・
八
％
、

シ
タ
デ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
グ
ル
ー
プ
（
米
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
が
一
・
九
％
、
チ
ェ
イ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン

ト
（
英
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
が
一
・
一
％
の
株
式
を
保
有
し
て
い
る
こ
と
が
判
明
し
、
翌
一
一
月
二
二
日
に
は
デ
ィ
ー
プ
ヘ
ブ
ン
・

キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
米
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
が
二
・
九
％
、
ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

ズ
（
米
機
関
投
資
家
）
が
二
・
〇
％
、
シ
ス
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
愛
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
が
一
・
七
％
、
Ｇ
Ｌ
Ｇ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

（
英
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
が
一
・
三
％
の
株
式
を
保
有
し
て
い
る
こ
と
が
判
明
し
た
。
そ
し
て
、
翌
一
一
月
二
三
日
に
は
ホ
ラ
イ
ズ

ン
・
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
米
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
が
二
・
五
％
、
メ
イ
ソ
ン
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
が
一
・
〇
％
、
キ
ネ

テ
ィ
ク
ス
・
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
米
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
が
〇
・
八
％
、
ハ
リ
コ
ン
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
が
〇
・
七
％
、

ラ
ン
ス
ド
ウ
ン
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
が
〇
・
五
％
の
株
式
を
保
有
し
て
い
る
こ
と
が
判
明
し
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
全
体
で
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
の
株
式
の
二
四
％
を
保
有
し
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
さ
ら
に
、
一
二
月
三
日
に
は
キ
ネ
テ
ィ
ク
ス
が

六
・
三
％
（
第
三
株
主
）
ま
で
株
式
を
買
い
増
し
、
一
二
月
八
日
に
は
ヘ
イ
マ
ン
も
九
・
一
％
（
第
二
株
主
）
ま
で
株
式
を
買
い
増

し
て
い
る
こ
と
が
判
明
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
買
収
提
案
価
格
の
引
き
上
げ
を
暗
に
要
請
し
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
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シ
テ
ィ
・
コ
ー
ド
で
は
買
収
提
案
か
ら
公
開
買
い
付
け
ま
で
の
期
限
が
定
め
ら
れ
て
お
り
、
一
二
月
一
八
日
が
そ
の
期
限
で
あ
っ

た
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
経
営
陣
に
提
示
し
た
買
収
価
格
を
引
き
上
げ
る
こ
と
な
く
、
一
二
月
一
二
日
に
ロ

ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
に
対
し
て
株
式
公
開
買
い
付
け
を
宣
言
し
た
（
第
一
次
買
い
取
り
期
限
は
二
〇
〇
七
年
一
月
一
一
日
）
（
３
）。

こ
れ
に
よ
っ
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
よ
る
第
一
次
買
収
防
衛
文
書
の
公
表
期
限
は
一
二
月
二
六
日
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
第

一
次
買
い
取
り
期
限
は
二
〇
〇
七
年
一
月
一
一
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
よ
る
買
収
防
衛
に
関
す
る
情
報
公
表
期
限
は
一
月
二

〇
日
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
公
開
買
い
付
け
条
件
の
変
更
期
限
は
一
月
二
六
日
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
公
開
買
い
付
け
の
最
終
期
限

は
二
月
一
〇
日
と
い
う
一
連
の
日
程
が
シ
テ
ィ
・
コ
ー
ド
に
し
た
が
っ
て
確
定
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

一
二
月
一
八
日
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
次
ぐ
大
株
主
で
あ
る
ヘ
イ
マ
ン
（
米
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
が
一
三
一
五
ペ
ン
ス
で
九
・
六
％
ま

で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
を
買
い
増
し
た
の
に
対
し
て
、
チ
ェ
イ
ン
（
英
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
は
一
三
一
三
ペ
ン
ス
で
一
％

の
保
有
株
式
を
売
却
し
た
こ
と
が
判
明
し
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
中
で
も
対
応
が
分
か
れ
だ
し
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

一
二
月
一
九
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
一
二
月
二
六
日
の
公
表
期
限
を
大
幅
に
前
倒
し
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
公
開
買
い
付

け
に
対
す
る
第
一
次
買
収
防
衛
文
書
を
公
表
し
た
（
４
）。

こ
の
文
書
に
よ
れ
ば
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
買
い
取
り
提
案
価
格
一
二
四
三
ペ
ン
ス
は

二
〇
〇
七
年
三
月
三
〇
日
ま
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
認
め
ら
れ
た
最
低
買
収
価
格
で
あ
る
だ
け
で
な
く
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
予
想

一
株
利
益
の
二
四
・
七
倍
で
あ
り
、
二
〇
〇
六
年
三
月
の
提
案
時
（
九
五
〇
ペ
ン
ス
）
の
予
想
一
株
利
益
の
二
九
・
八
倍
、
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
合
併
す
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
予
想
一
株
利
益
の
三
〇
・
一
倍
よ
り
も
大
幅
に
低
い
こ
と
を
強
調
し
、
二
〇

〇
六
年
に
大
幅
に
拡
大
し
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
引
と
利
益
の
将
来
予
想
を
全
く
考
慮
し
て
い
な
い
こ
と
を
明
ら
か
に
し

た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
も
同
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
新
た
な
競
争
相
手
の
出
現
や
利
用
料
引
き
下
げ
に
伴
う
減

益
要
因
を
考
慮
し
て
お
ら
ず
、
買
収
プ
レ
ミ
ア
ム
が
な
け
れ
ば
維
持
で
き
な
い
水
準
に
現
在
の
株
価
は
あ
る
と
反
論
を
公
表
し
た
。
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二
〇
〇
七
年
一
月
九
日
、
第
一
次
買
い
取
り
期
限
を
前
に
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
か
ら
一
二
月
ま
で

の
四
半
期
報
告
を
通
常
よ
り
も
三
週
間
前
倒
し
で
発
表
し
、
収
入
は
前
年
同
期
比
二
一
％
増
、
経
常
利
益
は
前
年
同
期
比
五
〇
％
増
、

平
均
取
引
回
数
は
前
年
同
期
比
四
七
％
増
（
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
で
は
前
年
同
期
比
六
七
％
増
）
と
い
う
好
業
績
を
掲
げ

て
改
め
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
提
案
を
批
判
し
た
（
５
）。

そ
し
て
、
一
月
一
〇
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
一
二
八
四
ペ
ン
ス

で
取
引
を
終
え
、
一
月
一
一
日
の
第
一
次
買
い
取
り
期
限
ま
で
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
買
い
取
り
要
請
に
応
じ
た
株
数
は
〇
・
六
一
％
で

あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
シ
テ
ィ
・
コ
ー
ド
に
し
た
が
っ
て
一
月
二
六
日
ま
で
買
い
取
り
期
限
を
延
長
し
た
。

一
月
一
八
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
第
二
次
買
収
防
衛
文
書
を
公
表
し
、
二
〇
〇
八
年
決
算
期
の
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
で
の
平
均
取
引

回
数
が
一
八
〇
％
増
の
四
八
万
回
と
予
想
さ
れ
る
こ
と
、
自
社
株
買
い
を
最
大
二
億
五
〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
ま
で
実
施
す
る
こ
と
な
ど

を
明
ら
か
に
し
た
（
６
）。

一
月
一
九
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
の
交
渉
に
応
じ
る
と
い
う
観
測
が
流
れ
、
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
一
時
一
三
五
〇
ペ
ン
ス
ま
で
上
昇
し
た
。
し
か
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
交
渉
は
結

局
お
こ
な
わ
れ
ず
、
一
月
二
六
日
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
買
い
取
り
価
格
を
引
き
上
げ
な
い
と
い
う
発
表
を
お
こ
な
い
、
買
い
取
り
要
請

に
応
じ
る
よ
う
呼
び
か
け
た
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
は
一
二
九
五
ペ
ン
ス
で
一
月
二
六
日
の
取
引
を
終
え
、
ナ
ス
ダ
ッ

ク
の
買
い
取
り
要
請
に
応
じ
た
株
数
は
第
一
次
買
い
取
り
期
限
を
わ
ず
か
に
上
回
る
〇
・
六
二
％
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ

ク
は
買
い
取
り
請
求
期
限
を
シ
テ
ィ
・
コ
ー
ド
が
定
め
る
最
終
期
限
で
あ
る
二
月
一
〇
日
ま
で
延
長
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
最
後
ま
で
買
い
取
り
価
格
を
引
き
上
げ
る
こ
と
な
く
、
公
開
買
い
付
け
が
失
敗
し
た
場
合
に
は
保
有
株
式
を
売
却

す
る
と
い
う
脅
し
を
繰
り
返
し
用
い
て
き
た
が
、
一
月
三
一
日
に
は
公
開
買
い
付
け
が
失
敗
し
た
場
合
も
一
八
ヶ
月
は
ロ
ン
ド
ン
証

券
取
引
所
の
株
式
を
保
有
し
続
け
る
こ
と
や
、
大
株
主
と
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
経
営
陣
の
退
陣
を
求
め
る
こ
と
は
し
な
い

と
い
う
こ
と
が
グ
レ
イ
フ
ェ
ル
ド
最
高
経
営
責
任
者
の
話
と
し
て
報
じ
ら
れ
た
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
報
道
を
否
定
し
て
い
る
）。
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３
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
行
方

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
価
が
暴
落
で
も
し
な
い
限
り
、
二
月
一
〇
日
の
最
終
期
限
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
株
式
公
開
買
い
付

け
が
成
立
す
る
可
能
性
は
極
め
て
低
い
。
し
か
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
三
〇
％
近
い
保
有
株
式
を
手
放
さ
な
い
限
り
、
新
た
な
買
収
者

が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
接
近
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
も
ま
た
事
実
で
あ
る
。
今
回
の
公
開
買
い
付
け
が
失
敗
す
れ
ば
、

新
た
な
買
収
提
案
者
が
現
れ
な
い
限
り
、
少
な
く
と
も
一
年
間
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
買
収
提
案
を
お
こ
な
う

こ
と
は
で
き
な
い
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
グ
レ
イ
フ
ェ
ル
ド
最
高
経
営
責
任
者
が
形
容
し
た
よ
う
に
、
ま
さ
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の

買
収
問
題
は
短
距
離
走
で
は
な
く
、
マ
ラ
ソ
ン
で
あ
る
。

一
月
後
半
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
今
回
の
買
収
が
難
し
く
な
っ
た
と
き
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
あ
え
て
公
開
買
い
付
け
失
敗
を
企
て
て

い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
う
が
っ
た
見
方
も
数
多
く
報
じ
ら
れ
た
。
敵
対
的
買
収
で
あ
る
以
上
、
買
い
取
り
価
格
を
あ
る
程
度
ま

で
引
き
上
げ
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
目
を
つ
け
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
の
短
期
筋
が
多
数
参
入
し
て
く

る
こ
と
も
先
行
事
例
か
ら
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
六
年
三
月
の
最
初
の
買
収
提
案
で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
の
株
価
を
八
％
上
回
る
九
五
〇
ペ
ン
ス
を
提
示
し
、
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
五
八
〇
ペ
ン
ス
や
ド
イ
ツ
取
引
所
の
五
三
〇

ペ
ン
ス
と
い
う
買
収
提
案
を
大
幅
に
上
回
る
好
条
件
を
示
し
た
。
そ
し
て
、
そ
の
後
も
こ
れ
を
さ
ら
に
大
幅
に
上
回
る
一
一
七
五
ペ

ン
ス
や
一
二
一
八
ペ
ン
ス
、
一
二
四
八
ペ
ン
ス
と
い
っ
た
価
格
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
を
二
五
・
一
％
ま
で
買
い
集
め
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
金
に
糸
目
を
つ
け
な
い
の
か
と
い
う
印
象
を
与
え
た
。
し
か
し
、
一
転
し
て
一
一
月
の
二
度
目
の
買
収
提
案
価
格
は

ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
認
め
ら
れ
て
い
る
最
低
買
収
価
格
で
あ
る
一
二
四
三
ペ
ン
ス
で
あ
り
、
最
後
ま
で
買
収
価
格
の
引
き
上
げ
は
お
こ
な

わ
な
か
っ
た
。
こ
う
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
行
動
を
理
解
し
よ
う
と
す
れ
ば
、
高
値
で
参
入
し
た
短
期
筋
の
失
望
を
誘
い
、
最
終
的
に

は
安
値
で
短
期
筋
か
ら
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
を
買
い
取
ろ
う
と
し
て
い
る
と
し
か
考
え
ら
れ
な
い
。
さ
ら
に
、
心
情
的
に
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ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
独
立
性
に
こ
だ
わ
り
そ
う
な
イ
ギ
リ
ス
の
機
関
投
資
家
に
は
金
に
糸
目
を
つ
け
ず
、
株
式
を
買
い
取
っ
て

買
収
ゲ
ー
ム
か
ら
い
ち
早
く
退
出
さ
せ
た
と
い
う
の
が
最
も
合
理
的
な
解
釈
で
あ
ろ
う
。

と
こ
ろ
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
こ
う
し
た
意
図
を
理
解
し
た
上
で
短
期
筋
が
参
入
し
て
き
て
い
る
と
す
れ
ば
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
思
い

通
り
に
事
が
運
ぶ
と
は
限
ら
な
い
。
そ
の
際
た
る
代
表
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
次
ぐ
第
二
株
主
に
な
っ
て
一
〇
・
四
四
％
ま
で
保
有
株
式

を
積
み
増
し
て
い
る
ヘ
イ
マ
ン
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ア
ソ
シ
エ
イ
ツ
（
米
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
で
あ
る
。
こ
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
を
取
り
仕
切
る
サ
ミ
ュ
エ
ル
・
ヘ
イ
マ
ン
は
ア
メ
リ
カ
人
で
あ
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
思
い
入
れ
は
考
え
ら
れ
ず
、

こ
れ
ま
で
に
経
営
陣
の
退
陣
を
迫
り
、
買
収
を
成
功
さ
せ
た
こ
と
も
あ
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
レ
イ
ダ
ー
（
乗
っ
取
り
屋
）
で
も
あ
る
。

今
の
と
こ
ろ
、
ヘ
イ
マ
ン
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
経
営
陣
に
好
意
的
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
対
し
て
は
距
離
を
と
っ
て
い
る
が
、
今

後
ど
の
よ
う
な
動
き
を
す
る
か
は
予
断
を
許
さ
な
い
。
お
そ
ら
く
、
ヘ
イ
マ
ン
は
新
た
な
買
収
者
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
）

が
現
れ
、
高
値
で
持
ち
株
を
譲
り
渡
す
か
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
高
値
で
買
い
取
ら
せ
よ
う
と
し
て
い
る
と
し
か
考
え
ら
れ
な
い
。

ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収
提
案
の
際
に
最
高
経
営
責
任
者
と
監
査
役
会
会
長
の
交
代
を
も
た
ら
し
、
ユ

ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
を
強
い
た
結
果
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
の
合
併
を
も
た

ら
し
た
の
も
大
株
主
と
な
っ
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
影
響
で
あ
り
、
今
回
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
も
ま
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
大

株
主
に
名
を
連
ね
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
株
主
に
も
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
多

数
存
在
し
て
い
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
だ
か
ら
悪
い
と
か
、
短
期
取
引
だ
か
ら
悪
い
と
い
っ
た
批
判
を
す
る
こ
と
は
株
式
上
場
制
度

を
否
定
す
る
こ
と
に
も
つ
な
が
る
の
で
慎
ま
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
社
会
的
に
影
響
の
大
き
な
企
業
の
場
合
に
は
安
定
株
主
を
育

成
す
る
等
と
い
っ
た
な
ん
ら
か
の
対
策
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
取
引
所
の
株
式
会
社
化
や
上
場
と
い
っ
た
最
近
の
世
界
的
な
流
れ
に
対

し
て
、
取
引
所
の
買
収
、
と
り
わ
け
敵
対
的
買
収
と
い
う
事
態
は
警
鐘
を
鳴
ら
し
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
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最
後
に
、
そ
れ
で
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
こ
れ
か
ら
ど
う
な
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
持
ち
主
と
い
う

点
で
は
大
株
主
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
ど
う
動
く
か
次
第
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。
し
か
し
、
持
ち
主
が
誰
に
な
ろ
う
が
、
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
が
現
在
、
最
も
成
功
し
て
い
る
証
券
取
引
所
で
あ
る
こ
と
に
当
面
は
代
わ
り
な
く
、
経
営
陣
は
こ
の
成
功
を
さ
ら
に
追

及
す
る
以
外
に
な
い
で
あ
ろ
う
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
も
か
つ
て
は
外
国
の
取
引
に
は
関
心
が
な
く
、
外
国
か
ら
優
良
企
業

を
集
め
て
自
市
場
で
取
引
す
る
と
い
う
殿
様
商
売
を
し
て
い
た
わ
け
だ
が
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
に
よ
っ
て
ナ
ス
ダ

ッ
ク
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
の
競
争
を
強
い
ら
れ
、
そ
の
競
争
で
の
敗
北
を
回
避
す
る
た
め
の
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
が
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
取
引
所
や
ユ

ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
合
併
で
あ
っ
た
。
さ
ら
に
、
ア
メ
リ
カ
で
導
入
さ
れ
た
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
レ
ー
法
が
外
国
企
業
ば
か
り
か
、

ア
メ
リ
カ
企
業
ま
で
も
ア
メ
リ
カ
市
場
で
の
上
場
を
敬
遠
さ
せ
て
お
り
、
そ
の
多
く
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
運
営
す
る
ベ
ン
チ

ャ
ー
市
場
で
あ
る
Ａ
Ｉ
Ｍ
に
向
か
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
こ
と
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
、

と
り
わ
け
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
関
心
を
高
め
さ
せ
て
い
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
証
券
取
引
所
と
し
て
は
外
国
の

取
引
所
と
合
併
し
て
も
さ
ほ
ど
メ
リ
ッ
ト
は
な
く
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
、
さ
ら
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
や

ド
イ
ツ
取
引
所
に
と
っ
て
こ
そ
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
取
り
込
む
メ
リ
ッ
ト
は
大
き
い
。
た
だ
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
弱

点
が
あ
る
と
す
れ
ば
、
そ
れ
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
欠
い
て
い
る
こ
と
で
あ
り
、
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
が
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
傘
下
に
あ
る
こ
と
で
あ
ろ
う
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
と
っ
て
最
も
必
要
な
の
は
Ｌ

Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
で
あ
っ
て
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
や
ド
イ
ツ
取
引
所
ば
か
り
か
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
も
な
い
の

で
あ
る
。
か
つ
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
が
試
み
、
失
敗
し
た
グ
ロ
ー
バ
ル
取
引
市
場
は
当
面
は
時
期
尚
早
で
あ
り
、
将
来

的
に
も
実
現
す
る
か
ど
う
か
は
定
か
で
は
な
い
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
と
っ
て
は
持
ち
主
が
誰
に
な
ろ
う
と
も
現
在
の
成
功
を

で
き
る
だ
け
長
く
維
持
す
る
こ
と
が
最
も
賢
明
な
道
で
あ
ろ
う
。
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注（
１
）

ド
イ
ツ
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
よ
る
買
収
提
案
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ド
イ
ツ
取
引
所
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収
提
案
」（
本

誌
一
六
二
八
号
、
二
〇
〇
五
年
二
月
）、
拙
稿
「
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
問
題
」（
本
誌
一
六
三
二
号
、
二
〇
〇
五
年
一
〇
月
）、
マ

ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
買
収
提
案
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
マ
ッ
コ
ー
リ
ー
・
グ
ル
ー
プ
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
買
収
提
案
」

（
本
誌
一
六
三
四
号
、
二
〇
〇
六
年
二
月
）
を
参
照
。

（
２
）

N
ightingale

A
cquisition

Lim
ited

(a
w

holly
ow

ned
subsidiary

ofthe
N

asdaq
Stock

M
arket,Inc.),FinalC

ash
O

ffers
of1,243

Pence
Per

O
rdinary

Share
A

nd
200

Pence
Per

B
Share

(Plus
A

n
A

m
ount

E
qualT

o
T

he
A

ccrued
D

ividend) ,20
N

ovem
ber

2006
(http://w

w
w

.nasdaq.com
/new

sroom
/new

s/pr2006/R
2.5_N

ov_2_F
IN

A
L.PD

F
).

（
３
）

N
ightingale

A
cquisition

Lim
ited

(a
w

holly
ow

ned
subsidiary

of
the

N
asdaq

Stock
M

arket,Inc.),F
inalC

ash
O

ffers,12

D
ecem

ber
2006

(http://w
w

w
.nasdaq.com

/indexshares/O
ffer%

20D
ocum

ent.pdf).

（
４
）

London
Stock

E
xchange

Plc,Shareholder
C

ircular:M
axim

ise
your

value
in

a
w

orld
of

opportunity,19
D

ecem
ber

2006

(http://w
w

w
.londonstockexchange-ir.com

/lse/bid/key/reject.pdf).

（
５
）

London
Stock

E
xchange

Plc,Shareholder
C

ircular:T
rading

Statem
ent:unaudited

results
for

the
three

and
nine

m
onths

ended
31

D
ecem

ber
2006

and
unaudited

earnings
per

share
for

the
12

m
onths

ended
31

D
ecem

ber
2006,9

January
2007

(http://w
w

w
.londonstockexchange-ir.com

/lse/new
s/releases/2007/2007-01-09a/2007-01-09a.pdf).

（
６
）

London
Stock

E
xchange

Plc,Shareholder
C

ircular:G
row

w
ith

the
w

orld's
capitalm

arket,18
January

2007
(http://w

w
w

.

londonstockexchange-ir.com
/lse/bid/key/18jan.pdf).

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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全
米
証
券
業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
お
よ
び
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
は
、
従
来
そ
れ
ぞ
れ
の
会
員
証
券
会
社
に

対
し
て
行
っ
て
い
る
検
査
・
処
分
機
能
等
を
統
合
す
る
計
画
に
着
手
し
た
。
こ
れ
は
両
者
の
い
ず
れ
の
会
員
で
も
あ
る
証
券
会
社
に

対
す
る
重
複
的
な
検
査
等
を
効
率
化
す
る
こ
と
を
主
た
る
目
的
と
し
て
い
る
が
、
一
九
九
〇
年
代
以
降
の
米
国
証
券
市
場
の
変
化
の

中
で
進
ん
で
き
た
、
自
主
規
制
機
関
の
あ
り
方
を
見
直
す
流
れ
に
根
ざ
す
も
の
で
も
あ
る
。
本
稿
で
は
、
今
回
の
計
画
の
概
要
と
そ

の
背
景
に
つ
い
て
概
説
す
る
。

１
　
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
証
券
会
社
検
査
機
能
等
の
統
合
計
画

（
１
）「
規
制
上
の
統
合
」
お
よ
び
「
新
た
な
自
主
規
制
機
関
」
と
は
何
か

二
〇
〇
六
年
一
一
月
二
八
日
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
い
て
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
連
名
で
発
表
さ
れ
た
プ
レ

ス
リ
リ
ー
ス
（
１
）

に
よ
る
と
、
両
者
は
、
従
来
そ
れ
ぞ
れ
の
会
員
証
券
会
社
に
対
し
て
行
っ
て
い
る
検
査
・
処
分
機
能
等
を
、
二
〇
〇
七

年
第
２
四
半
期
中
に
、
新
た
な
自
主
規
制
機
関
に
統
合
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
。
こ
れ
は
、
両
者
の
い
ず
れ
の
会
員
で
も
あ
る
証
券

会
社
に
対
す
る
重
複
的
な
検
査
等
を
効
率
化
す
る
こ
と
を
主
た
る
目
的
と
し
て
い
る
も
の
と
さ
れ
る
。

こ
こ
で
言
わ
れ
て
い
る
「
検
査
・
処
分
機
能
を
新
た
な
自
主
規
制
機
関
に
統
合
す
る
」
と
い
う
表
現
か
ら
は
、
あ
た
か
も
従
来
の

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
は
全
く
別
個
の
自
主
規
制
機
関
を
新
規
に
設
立
す
る
か
の
よ
う
な
印
象
を
受
け
る
が
、
そ
う
で
は
な
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い
。
今
回
発
表
さ
れ
た
計
画
に
つ
い
て
、
そ
の
詳
細
な
検
討
は
後
段
で
行
う
こ
と
と
し
、
機
能
お
よ
び
組
織
の
両
面
か
ら
見
て
具
体

的
に
ど
の
よ
う
な
変
更
が
今
後
に
行
わ
れ
る
の
か
と
い
う
点
を
、
ま
ず
整
理
し
て
お
き
た
い
。

計
画
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
現
行
の
自
主
規
制
機
能
の
う
ち
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
証
券
会
社
に
対
す
る
検
査
・
処
分
機
能

等
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
切
り
離
し
て
こ
れ
を
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
現
行
の
会
員
検
査
・
処
分
機
能
等
と
統
合
し
た
上
で
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
従
来
担

っ
て
い
る
そ
の
他
の
自
主
規
制
機
能
と
一
体
の
も
の
と
し
て
運
営
し
て
い
く
よ
う
に
な
る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ

び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
証
券
会
社
に
対
す
る
検
査
・
処
分
機
能
を
こ
の
よ
う
な
形
で
統
合
す
る
こ
と
を
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
は
「
規

制
上
の
統
合
（R

egulatory
C

onsolidation

）」
と
表
し
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
同
じ
こ
と
が
「
新
た
な
自
主
規
制
機
関
へ
の
統
合
」

と
表
現
さ
れ
る
の
は
、
こ
の
よ
う
な
機
能
上
の
統
合
に
伴
う
組
織
の
存
立
形
態
上
の
変
更
を
、
手
続
き
上
は
、
現
行
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の

定
款
を
改
正
す
る
と
と
も
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
い
う
名
称
を
変
更
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
行
う
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
よ
る
。
実
態
と

し
て
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
会
員
検
査
・
処
分
部
門
を
吸
収
合
併
し
た
上
で
自
ら
の
名
称
変
更
を
行
う
も
の
と
考
え
る
こ
と

が
で
き
る
。

な
お
、
新
た
な
名
称
に
つ
い
て
は
今
後
に
決
定
す
る
も
の
と
さ
れ
て
お
り
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
等
で
は
こ
の
よ
う
な
機
能
上
の
統

合
を
行
っ
た
後
の
新
た
な
組
織
に
つ
い
て
述
べ
る
際
に
「
新
自
主
規
制
機
関
（the

new
SR

O

）」
と
い
う
表
現
が
多
用
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
、
自
ら
が
現
行
の
形
態
か
ら
「
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
」
に
形
を
変
え
て
い
く
た
め
の
一
連
の
手
続
き
上
の
プ
ロ
セ
ス
を
、
Ｎ

Ａ
Ｓ
Ｄ
は
「
移
行
（the

transition

）」
と
呼
ん
で
い
る
。
こ
の
プ
ロ
セ
ス
は
、
後
述
の
よ
う
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
定
款
変
更
、
そ
の
Ｓ
Ｅ

Ｃ
へ
の
届
出
と
承
認
取
り
付
け
な
ど
多
岐
に
渡
る
と
と
も
に
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
員
を
中
心
に
関
係
各
方
面
と
の
調
整
を
要
す
る
も
の
と

な
る
こ
と
か
ら
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
上
に
「
規
制
上
の
統
合
」
に
関
す
る
ペ
ー
ジ
（
Ｕ
Ｒ
Ｌ
はhttp://w

w
w

.nasd.com
/

R
egulatoryC

onsolidation/index.htm

）
を
設
け
、
手
続
き
の
進
行
に
つ
れ
て
随
時
、
様
々
な
情
報
を
公
表
し
て
い
る
。
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（
２
）
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
目
的
お
よ
び
機
能
の
概
要

こ
の
よ
う
な
検
査
機
能
の
統
合
を
伴
う
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
移
行
を
行
う
目
的
に
つ
い
て
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
等
で
は
、
規
制
目
的
の

重
複
を
排
除
す
る
こ
と
に
よ
り
規
制
の
効
率
性
を
高
め
、
規
制
コ
ス
ト
を
軽
減
す
る
と
と
も
に
、
市
場
の
公
正
性
お
よ
び
投
資
家
保

護
の
確
保
に
資
す
る
こ
と
、
証
券
会
社
の
多
様
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
お
よ
び
規
模
を
包
括
す
る
柔
軟
な
規
制
枠
組
み
を
実
現
す
る
と

と
も
に
、
証
券
業
界
の
自
主
規
制
機
関
の
運
営
へ
の
参
加
に
か
か
る
公
正
性
を
高
め
る
こ
と
、
等
を
挙
げ
て
い
る
。「
規
制
目
的
の

重
複
の
排
除
」
に
つ
い
て
は
、
上
述
の
よ
う
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
い
ず
れ
の
会
員
で
も
あ
る
証
券
会
社
に
対
す
る
重
複

的
な
検
査
等
を
効
率
化
す
る
こ
と
が
主
眼
で
あ
る
が
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
員
証
券
会
社
五
一
〇
〇
社
超
の

う
ち
大
手
を
中
心
に
約
二
〇
〇
社
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
で
も
あ
る
と
さ
れ
る
。

次
に
、
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
担
う
こ
と
と
な
る
自
主
規
制
機
能
等
に
つ
い
て
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
等
で
挙
げ
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
は
、
次
の

よ
う
に
整
理
で
き
る
。

①
証
券
会
社
に
対
す
る
規
制
上
の
監
督
（
業
者
に
対
す
る
検
査
の
実
施
お
よ
び
処
分
）

②
登
録
外
務
員
に
か
か
る
試
験
実
施
・
登
録
等

③
紛
争
処
理
・
仲
裁

④
会
員
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
か
か
る
支
援

⑤
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
等
か
ら
の
委
託
に
基
づ
く
市
場
売
買
監
理

⑥
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
お
よ
び
Ｏ
Ｔ
Ｃ
ブ
レ
テ
ィ
ン
ボ
ー
ド
等
店
頭
登
録
銘
柄
に
か
か
る
取
引
報
告
シ
ス
テ
ム
等
の

管
理
・
運
営

⑦
投
資
家
教
育
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こ
れ
ら
の
う
ち
①
が
、
今
回
の
計
画
で
「
統
合
」
さ
れ
る
最
大
の
ポ
イ
ン
ト
で
あ
り
、
上
述
の
よ
う
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
証
券
会

社
に
対
す
る
検
査
・
処
分
機
能
等
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
切
り
離
し
て
こ
れ
を
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
現
行
の
会
員
検
査
・
処
分
機
能
等
と
統
合
す

る
こ
と
が
計
画
さ
れ
て
い
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
従
来
か
ら
自
市
場
に
か
か
る
自
主
規
制
機
能
と
し
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
の
売
買
監

理
お
よ
び
上
場
監
理
を
行
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
は
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
統
合
さ
れ
る
こ
と
は
な
く
、
従
来
ど
お
り
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
自

身
、
正
確
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
（N

Y
SE

R
egulation

）
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
。
一
方
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
よ
る
検
査
・

処
分
は
従
来
か
ら
、
原
則
と
し
て
取
引
の
場
・
態
様
を
問
わ
ず
証
券
会
社
お
よ
び
そ
の
役
職
員
の
業
務
全
般
に
つ
い
て
、
法
令
諸
規

則
の
遵
守
状
況
に
対
す
る
検
査
を
行
う
と
と
も
に
、
違
反
行
為
に
対
す
る
制
裁
・
処
分
（
制
裁
金
課
徴
、
業
務
停
止
、
資
格
剥
奪
等
）

を
行
う
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
に
つ
い
て
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
で
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
に
よ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
取
引
に
か
か
る
業
務
に
対
す
る
検
査
・

処
分
を
含
め
て
一
元
的
に
行
っ
て
い
く
こ
と
に
な
る
も
の
と
み
ら
れ
る
。

ま
た
、
③
の
紛
争
処
理
・
仲
裁
の
機
能
・
業
務
も
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
切
り
離
さ
れ
て
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
統
合
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い

る
。
証
券
取
引
に
つ
い
て
証
券
会
社
等
と
顧
客
と
の
間
ま
た
は
証
券
会
社
相
互
間
で
発
生
す
る
紛
争
・
ト
ラ
ブ
ル
の
処
理
・
仲
裁
に

つ
い
て
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
一
部
局
で
あ
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
紛
争
処
理
機
構
（N

A
SD

D
ispute

R
esolution

）
が
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
員
を
当
事
者

と
す
る
紛
争
に
つ
い
て
管
轄
す
る
一
方
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
も
従
来
か
ら
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
員
を
当
事
者
と
す
る
紛
争
を
管

轄
す
る
部
局
を
設
け
て
い
る
が
、
今
回
の
計
画
に
お
い
て
こ
れ
に
つ
い
て
も
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
分
離
さ
れ
て
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
統
合
さ
れ

る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
以
外
の
機
能
、
す
な
わ
ち
上
記
の
う
ち
②
、
④
、
⑤
、
⑥
、
⑦
に
つ
い
て
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
従
来
か
ら
担
っ
て
い
る
機
能
を

そ
の
ま
ま
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
引
き
継
ぐ
形
を
と
る
も
の
と
み
ら
れ
る
。
こ
の
う
ち
⑤
お
よ
び
⑥
に
つ
い
て
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク

証
券
取
引
所
等
と
の
間
で
業
務
委
託
等
の
形
を
と
っ
た
上
で
担
当
し
て
い
る
機
能
で
あ
り
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
。
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以
上
の
よ
う
な
「
規
制
上
の
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
統
合
」
を
行
う
に
当
り
、
個
々
の
自
主
規
制
機
能
等
に
か
か
る
実
務
を
担
当
す
る
職

員
の
移
動
が
必
要
と
な
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
現
在
の
全
職
員
約
二
四
〇
〇
名
が
す
べ
て
新

Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
移
籍
す
る
と
と
も
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
現
在
の
全
職
員
約
七
四
〇
名
の
う
ち
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
分
離
統
合
さ

れ
る
業
務
を
担
当
し
て
い
る
約
四
七
〇
名
が
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
移
籍
す
る
予
定
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

（
３
）
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
理
事
会
の
構
成
）

本
計
画
上
の
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
か
か
る
仕
組
み
の
詳
細
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
定
款
改
正
に
よ
っ
て
定
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る

が
、
理
事
会
の
構
成
上
、
各
理
事
が
代
表
す
る
利
害
の
力
関
係
に
つ
い
て
は
、
概
要
以
下
の
通
り
と
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
理

事
の
総
数
は
二
三
名
、
う
ち
証
券
界
以
外
か
ら
の
理
事
（
公
益
代
表
理
事
）
一
一
名
、
証
券
界
代
表
理
事
一
〇
名
、
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
会

長
お
よ
び
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
兼
ね
る
理
事
各
一
名
で
あ
る
（
会
長
お
よ
び
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
つ
い
て
は
具
体
的
な
予
定
者
名
が
公
表
さ
れ
て
お
り
、

そ
れ
ぞ
れ
、
リ
チ
ャ
ー
ド
・
ケ
ッ
チ
ャ
ム
現
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
会
長
、
メ
ア
リ
ー
・
シ
ャ
ピ
ロ
現
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
長
兼
Ｃ

Ｅ
Ｏ
）。
証
券
業
界
代
表
に
つ
い
て
は
、
証
券
会
社
の
業
容
規
模
お
よ
び
業
務
内
容
に
応
じ
て
、
さ
ら
に
六
つ
の
区
分
が
設
け
ら
れ

て
お
り
、
①
登
録
外
務
員
数
一
五
〇
名
以
下
の
小
規
模
証
券
会
社
代
表
理
事
三
名
、
②
登
録
外
務
員
数
一
五
一
名
以
上
四
九
九
名
以

下
の
中
規
模
証
券
会
社
代
表
理
事
一
名
、
③
登
録
外
務
員
数
五
〇
〇
名
以
上
の
大
規
模
証
券
会
社
代
表
理
事
三
名
、
④
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ス

ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
代
表
理
事
一
名
、
⑤
独
立
仲
介
業
者
等
（independent

dealer/insurance
affiliated

firm
s

）
代
表
一
名
、
⑥
投

資
会
社
（investm

ent
com

panies

）
代
表
理
事
一
名
、
と
な
っ
て
い
る
。

な
お
、
以
上
は
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
発
足
時
点
に
お
け
る
理
事
会
の
構
成
に
か
か
る
規
定
で
あ
り
、
発
足
後
一
定
期
間
経
過
後
に
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ

の
も
と
で
の
最
初
の
会
員
総
会
後
に
新
た
に
選
出
さ
れ
る
理
事
会
の
構
成
に
つ
い
て
は
別
途
の
内
容
が
、
定
款
改
正
案
に
盛
り
込
ま
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れ
て
い
る
。

（
４
）
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
移
行
手
続
き

新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
移
行
に
当
っ
て
は
上
述
の
よ
う
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
定
款
改
正
を
行
う
も
の
と
さ
れ
て
お
り
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
、
二
〇
〇
六

年
一
二
月
中
旬
に
定
款
改
正
案
を
公
表
す
る
と
と
も
に
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
員
に
対
し
て
改
正
へ
の
賛
否
に
か
か
る
会
員
投
票
を
二
〇
〇

七
年
一
月
一
八
日
ま
で
に
行
う
よ
う
呼
び
か
け
た
。
一
月
二
二
日
に
そ
の
結
果
が
公
表
さ
れ
て
お
り
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
員
の
六
四
％
の

賛
成
に
よ
り
定
款
改
正
が
成
立
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
今
後
に
定
款
改
正
に
つ
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
届
出
を
行
い
、

審
査
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
が
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
、
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
移
行
を
二
〇
〇
七
年
第
２
四
半
期
（
四
〜
六
月
）
中
に
完
了
す
る

予
定
と
し
て
い
る
。

２
　
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
従
来
の
自
主
規
制
機
能
と
そ
の
変
化

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
今
回
の
証
券
会
社
検
査
機
能
等
の
統
合
計
画
は
、
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
機
能
の
一
部
を
分
離

し
て
別
の
自
主
規
制
機
関
に
移
管
す
る
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
、
米
国
証
券
市
場
に
か
か
る
自
主
規
制
機
関
の
あ
り
方
全
般
に
係

わ
る
大
き
な
変
化
を
も
た
ら
す
も
の
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
と
は
言
え
、
そ
の
背
景
に
は
、
規
制
の
重
複
を
避
け
る
よ
う
な
制
度

改
正
が
必
要
で
は
な
い
か
と
す
る
年
来
の
課
題
と
そ
れ
へ
の
取
り
組
み
が
あ
っ
た
し
、
ま
た
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
台
頭
と
い
う
近
年
の
変
化

の
中
で
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
自
ら
の
レ
ゾ
ン
・
デ
ー
ト
ル
の
見
直
し
を
進
め
る
中
で
、
自
主
規
制
機
能
の
あ
り
方
に
一
定

の
変
化
が
生
じ
て
き
て
い
た
こ
と
も
見
逃
せ
な
い
。
さ
ら
に
は
、
今
回
の
計
画
の
手
続
き
上
の
結
果
と
し
て
、「
全
米
証
券
業
協
会

（N
ationalA

ssociation
ofSecurities

D
ealers

）」
と
い
う
一
九
三
九
年
以
来
七
〇
年
近
く
に
渡
っ
て
用
い
ら
れ
て
き
た
米
国
唯
一
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の
国
法
証
券
業
協
会
の
名
称
が
変
更
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
と
い
う
変
化
を
伴
う
も
の
で
も
あ
る
。

こ
こ
で
は
、
米
国
証
券
市
場
の
自
主
規
制
機
能
に
か
か
る
変
化
を
全
般
的
に
検
討
す
る
余
裕
は
な
い
が
、
今
回
の
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
計
画

を
理
解
す
る
た
め
の
前
提
と
し
て
重
要
な
、
近
年
に
お
け
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
そ
れ
ぞ
れ
に
お
け
る
組
織
形
態
お
よ
び

自
主
規
制
機
能
の
あ
り
方
の
変
化
に
つ
い
て
、
整
理
し
て
お
き
た
い
。

（
１
）
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
米
国
で
唯
一
の
国
法
証
券
業
協
会
と
し
て
、
証
券
会
社
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
の
詐
欺
的
な
行
為
を
抑
止

す
る
こ
と
と
、
証
券
会
社
に
よ
る
店
頭
取
引
に
つ
い
て
公
正
な
取
引
慣
行
を
確
保
す
る
こ
と
の
二
つ
の
自
主
規
制
機
能
を
担
っ
て
き

て
お
り
、
後
者
の
う
ち
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
店
頭
市
場
に
か
か
る
自
動
気
配
表
示
シ
ス

テ
ム
を
管
理
す
る
と
い
う
形
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
運
営
を
行
っ
て
き
た
と
こ
ろ
、
こ
の
二
つ
の
機
能
の
間
の
利
益
相
反
が
顕
在
化

し
た
事
態
と
し
て
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
談
合
疑
惑
（
一
九
九
四
年
）
を
受
け
て
、
前
者
、
す
な
わ
ち
証
券

会
社
全
般
に
か
か
る
自
主
規
制
機
能
と
、
後
者
、
す
な
わ
ち
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
市
場
運
営
と
そ
れ
に
か
か
る
自
主
規
制
機
能
の
二

つ
の
独
立
性
を
確
保
す
る
た
め
の
制
度
改
革
を
重
ね
て
き
て
い
る
。
ま
た
一
九
九
〇
年
代
末
か
ら
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
台
頭
を
受
け
て
取

引
手
法
の
改
善
や
有
力
な
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
買
収
等
を
進
め
て
き
て
お
り
、
そ
の
経
過
の
中
で
も
利
益
相
反
が
問
題
と
さ
れ
て
き
た
。
そ
の

よ
う
な
経
緯
の
上
で
、
二
〇
〇
六
年
八
月
に
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
（T

he
N

asdaq
Stock

M
arket

）」
と
し
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登

録
の
も
と
で
の
市
場
運
営
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
る
に
及
ん
で
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
銘
柄
に
限
定
す
れ
ば
、
店
頭
市
場
の

運
営
に
か
か
る
機
能
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
そ
の
も
の
の
手
を
離
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
（
表
１
を
参
照
）。

こ
の
よ
う
な
経
緯
に
即
し
て
み
れ
ば
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
市
場
運
営
に
か
か
る
自
主
規
制
機
能
が
組
織
と
し
て
の
Ｎ
Ａ
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Ｓ
Ｄ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
の
間
で

ど
の
よ
う
に
分
担
さ
れ
る
の
か
と
い
う
点

で
、
今
回
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
の
間
で
の
機
能
統

合
と
類
似
す
る
関
係
が
生
じ
て
い
る
。
す
な

わ
ち
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
運
営
に

か
か
る
自
主
規
制
業
務
の
う
ち
、
ナ
ス
ダ
ッ

ク
市
場
の
売
買
管
理
等
と
並
ん
で
、
ナ
ス
ダ

ッ
ク
証
券
取
引
所
会
員
証
券
会
社
に
よ
る
ナ

ス
ダ
ッ
ク
市
場
業
務
に
か
か
る
検
査
・
処
分

が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
か
ら
Ｎ
Ａ
Ｓ

Ｄ
に
委
託
さ
れ
て
い
る
（
表
２
を
参
照
）。

こ
れ
は
単
な
る
業
務
委
託
契
約
に
と
ど
ま
ら

ず
、
法
令
お
よ
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
認
可
に
基
づ
く
も

の
で
あ
る
（
２
）。

こ
れ
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取

引
所
法
規
則
一
七
ｄ
―
二
に
よ
り
、
複
数
の

Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
会
員
と
し
て
属
す
る
証
券
業
者
に

対
す
る
規
制
の
重
複
を
排
除
す
る
た
め
に
、

当
該
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
相
互
間
で
各
々
の
自
主

（52）

表１　NASDおよびナスダック市場の市場運営・自主規制の変遷

1994年　　　Nasdaq市場マーケット・メーカーによる価格談合疑惑発生
1995年　　　ラドマン委員会報告書、NASDの機構改革を提言
1996年　　　NASD、持株会社化し、傘下にNASD Regulation社とNasdaq Stock

Market社を分離
2000年　　　NasdaqSM社株式のNASD会員およびNasdaq市場上場企業への売出開始
2000年９月　Nasdaq市場の国法証券取引所登録申請
2005年２月　NasdaqSM社、自市場に上場
2005年12月　NasdaqSM社、インスティネットを買収（INET ECNを子会社化）
2006年１月　SEC、Nasdaq市場の国法証券取引所登録を認可
2006年８月　NasdaqSM、国法証券取引所としてのNasdaq市場の運営を開始

表２　ナスダック市場の国法証券取引所化以降におけるNASDおよびナスダック
市場による自主規制機能

※NASDの自主規制機能
・NASD会員に対する監査・処分
・投資関連広告の規制
・証券外務員登録
・紛争処理・仲裁
※ナスダック市場の市場運営と自主規制
・規則制定
・売買管理　　　　　　　

→NASDに委託
・会員入会審査　　　　　
・会員に対する検査　　　
・上場管理　　　　　　→NasdaqSMが実施



規
制
に
係
る
責
任
を
分
担
す
る
こ
と
を
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
認
可
を
得
て
取
決
め
る
（joint
plan

allocating
regulatory

responsibility

）

こ
と
が
で
き
る
と
い
う
規
定
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
り
、
米
国
に
お
い
て
は
事
実
上
、
一
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
自
主
規
制
業
務
の
全
部
又
は
一

部
を
他
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
委
託
す
る
こ
と
が
従
来
か
ら
可
能
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
、
証
券
取
引
所
か
ら
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
へ

の
自
主
規
制
業
務
の
法
令
に
基
づ
く
委
託
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
の
間
だ
け
で
は
な
く
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
ア
メ

リ
カ
ン
証
券
取
引
所
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ア
ー
カ
取
引
所
と
の
間
等
で
行
わ
れ
て
お
り
、
一
九
九
〇
年
代
以
降
の
取
引
所
再
編

の
展
開
を
制
度
面
か
ら
下
支
え
す
る
役
割
を
果
た
し
て
き
た
と
も
言
え
る
。

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
今
回
の
証
券
会
社
検
査
機
能
等
の
統
合
計
画
は
、
実
質
的
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
へ
の
証

券
会
社
検
査
機
能
の
移
管
と
み
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
こ
れ
は
、
三
四
年
法
規
則
一
七
ｄ
―
二
に
基
づ
く
自
主
規
制
業
務
の
委
託
と

は
異
な
っ
て
、
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
機
能
の
一
部
そ
の
も
の
を
制
度
的
に
切
り
離
し
て
外
部
化
す
る
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
が
法

令
上
ど
の
よ
う
な
合
理
性
を
有
す
る
か
を
め
ぐ
っ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
今
後
に
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
移
行
を
審
査
す
る
段
階
で
何
ら
か
の
議
論

が
生
じ
る
こ
と
も
あ
り
え
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

（
２
）
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
米
国
で
最
有
力
の
証
券
取
引
所
で
あ
る
こ
と
に
大
方
の
異
論
は
な
い
も
の
の
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
台
頭
に
よ
る
市
場
間
競
争

に
直
面
し
て
い
る
上
に
、
二
〇
〇
三
年
以
降
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
不
正
行
為
へ
の
対
応
に
追
わ
れ
る
と
い
う
逆
風
に
さ
ら
さ
れ
て
い

る
。
そ
の
よ
う
な
中
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
二
〇
〇
六
年
三
月
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
し
て
出
発
し
つ
つ
証
券
取
引
所
化
し
（
二
〇
〇
一
年
）
伝
統
的

な
証
券
取
引
所
を
買
収
す
る
（
二
〇
〇
五
年
、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
を
子
会
社
化
）
と
い
う
特
異
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
展

開
し
て
き
た
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
の
合
併
と
い
う
手
段
に
よ
っ
て
、
自
市
場
上
場
を
果
た
す
と
と
も
に
、
自
市
場
に
か
か
る
自
主
規
制

（53）
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表３　NYSEおよびアーキペラゴの市場運営・自主規制の変遷

①アーキペラゴ
1997年１月　アーキペラゴ社、ECN業務開始
1999年８月　アーキペラゴ社、SECに国法証券取引所登録申請
2000年３月　アーキペラゴ社、パシフィック証券取引所（PCX）との提携計画発表
2000年８月　アーキペラゴECN、NYSE上場銘柄の取扱い開始
2001年10月　SEC、アーキペラゴ証券取引所（ArcaEx）の国法証券取引所登録を

認可
2005年１月　アーキペラゴ・ホールディングス（ArcaEXの持株会社）がPCXホー

ルディングス（PCXの持株会社）を買収
②NYSE

2003年９月　グラッソー会長、高額報酬に対する批判を受け辞任
2003年10月　スペシャリスト５社による不正行為に対して制裁措置
2005年４月　SEC、NYSEによるスペシャリストへの監督不十分に対して行政処分
2006年３月　NYSEおよびアーキペラゴ・ホールディングス社の合併完了：アーキ

ペラゴ・ホールディングス社をNYSEグループ社に名称変更し、
NYSE、ArcaExおよびNYSEレギュレーションを子会社化

表４　NYSEグループ成立後におけるNYSEの自主規制機能

・NYSEグループ社（持ち株会社＝旧アーキペラゴ・ホールディングス社）の傘下で
NYSEおよびNYSE Arca（＝旧ArcaEx）の二つの国法証券取引所がそれぞれ市場運
営を行う
・独立・非営利法人のNYSE Regulation Inc（＝従来のNYSEの規制・監督部門が移行）
がNYSE（およびNYSE Arca）に対して自主規制を行う。
・NYSE Regulationの自主規制業務
市場（売買取引）監視
会員監査　→※　　　　　　　　　※→NASDとの新SROに移管
法規執行　→※
上場管理　
紛争処理　→※　
リスク管理

・NYSE Arcaの自主規制業務
市場（売買取引）監視　　　　　　→NYSE Arcaの責任において実施
上場審査手続き　　　　　　　　　　（実務はNYSE Regulationが担当）
取引参加者（会員）に対する検査　→NASDに委託
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機
能
を
担
う
組
織
と
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
（N

Y
SE

R
egulation

）
を
分
離
独
立
さ
せ
た
（
表
３
、
表
４
を
参
照
）。

こ
の
よ
う
な
経
緯
の
上
で
現
状
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
か
か
る
市
場
（
売
買
取

引
）
監
視
、
会
員
検
査
・
法
規
執
行
、
上
場
管
理
等
の
自
主
規
制
機
能
の
う
ち
、
会
員
検
査
・
法
規
執
行
の
部
分
が
紛
争
処
理
と
と

も
に
、
今
回
の
計
画
に
よ
っ
て
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
移
管
さ
れ
れ
ば
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
自
身
の
自
主
規
制

機
能
は
き
わ
め
て
ス
リ
ム
化
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

３
　
証
券
自
主
規
制
再
編
の
底
流

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
今
回
の
検
査
機
能
統
合
計
画
は
、
直
接
に
は
、
規
制
機
能
が
市
場
全
体
と
し
て
重
複
す
る
場

合
に
そ
れ
を
整
理
し
て
効
率
化
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ひ
い
て
は
市
場
全
体
の
公
正
性
に
も
資
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
る

が
、
前
節
で
み
た
よ
う
に
、
そ
の
根
底
に
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
組
織
形
態
お
よ
び
自
主
規
制
機
能
の
変
化
が
あ
り
、

ま
た
、
自
主
規
制
機
関
と
し
て
の
役
割
・
責
任
と
市
場
運
営
者
と
し
て
の
戦
略
と
の
間
の
利
益
相
反
を
い
か
に
解
決
す
る
か
と
い
う

問
題
が
存
在
す
る
。
こ
の
自
主
規
制
機
関
に
お
け
る
利
益
相
反
と
い
う
問
題
を
正
面
か
ら
取
り
上
げ
た
の
が
、
二
〇
〇
四
年
に
お
け

る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
一
連
の
検
討
で
あ
っ
た
（
３
）。

す
な
わ
ち
、「
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
新
規
則
制
定
案
」
（
４
）

お
よ
び
「
自
主
規
制
に
関

す
る
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
」
（
５
）

で
あ
る
。
と
く
に
後
者
で
は
、
自
主
規
制
機
関
に
内
在
す
る
利
益
相
反
を
、
①
会
員
と
の
関
係

（
市
場
運
営
に
お
け
る
特
定
の
会
員
の
影
響
力
が
大
き
い
場
合
に
、
当
該
会
員
に
対
す
る
適
正
な
自
主
規
制
が
行
わ
れ
な
く
な
る
危

険
性
）、
②
市
場
運
営
と
の
関
係
（
取
引
に
お
け
る
特
定
の
市
場
参
加
者
の
シ
ェ
ア
が
大
き
い
場
合
に
、
当
該
市
場
参
加
者
に
対
す

る
適
正
な
自
主
規
制
が
行
わ
れ
な
く
な
る
危
険
性
）、
③
上
場
企
業
と
の
関
係
（
市
場
運
営
に
お
け
る
上
場
企
業
数
増
大
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
に
よ
り
、
上
場
審
査
・
上
場
企
業
管
理
の
適
正
さ
が
確
保
さ
れ
な
く
な
る
危
険
性
）、
④
自
社
株
主
と
の
関
係
（
株
主
利
益
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増
大
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
よ
り
、
自
主
規
制
業
務
へ
の
適
正
な
資
源
配
分
が
行
わ
れ
な
く
な
る
危
険
性
）
の
四
つ
に
整
理
し
た
ほ
か
、

利
益
相
反
以
外
の
問
題
と
し
て
、
⑤
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
存
在
す
る
こ
と
に
よ
る
非
効
率
性
、
⑥
市
場
間
競
争
の
進
展
に
よ
る
違
法
取

引
監
視
の
困
難
化
、
⑦
自
主
規
制
に
必
要
な
資
金
の
調
達
方
法
の
問
題
、
を
指
摘
し
た
。

今
回
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
検
査
機
能
統
合
計
画
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
そ
れ
ぞ
れ
抱
え
る
利
益
相
反
の

問
題
に
対
す
る
一
定
の
対
応
を
そ
れ
ぞ
れ
が
済
ま
せ
た
上
で
、
上
記
の
う
ち
の
⑤
、
す
わ
な
ち
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
存
在
す
る
こ
と
に

よ
る
非
効
率
性
へ
の
配
慮
が
主
な
目
的
と
な
っ
て
い
る
と
い
え
る
が
、
そ
の
こ
と
に
よ
っ
て
逆
に
、
証
券
会
社
に
か
か
る
規
制
負
担

の
軽
減
と
い
う
面
に
傾
く
こ
と
に
な
れ
ば
、
再
度
、
上
記
の
う
ち
の
①
、
す
な
わ
ち
会
員
と
の
関
係
に
お
け
る
利
益
相
反
が
表
面
化

す
る
危
険
性
も
な
し
と
は
し
な
い
。
そ
の
意
味
で
は
、
今
後
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
新
Ｓ
Ｒ
Ｏ
計
画
に
対
し
て
ど
の
よ
う
な
判
断
を
示
す
か
が

注
目
さ
れ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
二
〇
〇
四
年
の
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
で
は
ま
た
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
存
立
形
態
の
あ
り
方
を
改
変
す
る
場
合
の
考
え

方
と
し
て
い
く
つ
か
の
選
択
肢
（
モ
デ
ル
）
が
提
示
さ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
は
、
証
券
取
引
所
の
市
場
運
営
に
直
接
に
関
わ
る
自
主

規
制
機
能
（
上
場
審
査
、
上
場
管
理
、
売
買
管
理
な
ど
）
と
会
員
証
券
会
社
の
業
務
の
公
正
性
を
確
保
す
る
こ
と
に
関
わ
る
自
主
規

制
機
能
（
証
券
会
社
に
対
す
る
検
査
・
処
分
な
ど
）
の
二
つ
の
間
の
独
立
性
を
確
保
す
る
こ
と
が
重
視
さ
れ
て
お
り
、
個
々
の
取
引

所
が
前
者
の
機
能
を
自
ら
行
う
一
方
で
後
者
に
つ
い
て
は
単
一
ま
た
は
複
数
の
別
個
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
集
約
す
る
と
い
う
あ
り
方
を
、

「
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
・
モ
デ
ル
」
と
名
付
け
て
提
示
し
て
い
る
。
そ
れ
と
の
関
係
で
今
回
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
新
Ｓ

Ｒ
Ｏ
計
画
を
み
る
と
、
ま
さ
に
「
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
・
モ
デ
ル
」
の
一
つ
の
具
体
化
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
今
後
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
以
外

の
取
引
所
等
に
お
い
て
も
今
回
の
計
画
と
同
様
な
い
し
類
似
の
検
討
が
行
わ
れ
る
な
ら
ば
、
米
国
証
券
市
場
に
広
く
関
わ
る
レ
ベ
ル

に
お
い
て
自
主
規
制
機
関
と
そ
の
機
能
に
か
か
る
再
編
が
展
開
す
る
こ
と
に
も
な
ろ
う
。
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