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１
　
な
ぜ
新
現
先
市
場
が
創
設
さ
れ
た
か

国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
、
す
な
わ
ち
、
売
買
形
式
に
よ
る
レ
ポ
市
場
の
創
設
は
長
年
の
課
題
で
あ
っ
た
。
有
価
証
券
取
引
税
が
あ

る
た
め
、
売
買
形
式
の
レ
ポ
市
場
を
創
設
す
る
事
が
出
来
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
有
価
証
券
取
引
税
の
税
率
は
低
率
で
あ
っ
た
が
、

有
価
証
券
取
引
税
は
流
通
税
で
あ
る
か
ら
税
の
累
増
を
排
除
し
な
い
。
従
っ
て
、
短
期
の
債
券
売
買
で
あ
る
レ
ポ
取
引
で
は
低
率
の

課
税
も
高
コ
ス
ト
に
転
化
す
る
。
そ
こ
で
、
有
価
証
券
取
引
税
を
回
避
し
、
か
つ
、
レ
ポ
取
引
の
機
能
を
果
た
す
市
場
と
し
て
、
平

成
八
年
四
月
、
現
金
を
担
保
と
す
る
債
券
貸
借
市
場
が
創
設
さ
れ
た
の
で
あ
っ
た
。
従
っ
て
、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
は
、
別

名
「
日
本
版
レ
ポ
」
と
言
わ
れ
た
の
で
あ
る
。「
日
本
版
レ
ポ
」
は
、
今
日
で
は
、「
債
券
レ
ポ
」、
或
い
は
「
現
担
レ
ポ
」、「
貸
借
レ

ポ
」
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
有
価
証
券
取
引
税
を
回
避
す
る
た
め
創
設
さ
れ
た
「
日
本
版
レ
ポ
」
は
、
非
常
に
複
雑
な
仕
組
み
で
、
日
本
に
し
か

通
用
し
な
い
構
造
に
な
っ
て
い
た
。
図
表
１
で
み
る
よ
う
に
、
ま
ず
、
担
保
が
逆
転
し
て
い
る
事
で
あ
る
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
で
は
、

担
保
は
債
券
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
日
本
版
レ
ポ
で
は
、
現
金
が
担
保
で
あ
る
。
担
保
が
逆
転
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
同
じ

取
引
用
語
が
使
わ
れ
て
い
る
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
取
引
で
は
、
レ
ポ
と
は
債
券
を
担
保
に
し
て
資
金
を
調
達
す
る
事
を
意
味
す
る
。

と
こ
ろ
が
、
日
本
版
レ
ポ
取
引
で
は
、
レ
ポ
と
は
現
金
を
担
保
に
し
て
債
券
を
調
達
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
従
っ
て
、
日
本
の
レ

ポ
取
引
は
万
国
共
通
の
用
語
で
説
明
す
る
事
が
困
難
な
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
更
に
、
日
本
版
レ
ポ
の
レ
ポ
レ
ー
ト
は

（1）

な
ぜ
新
現
先
は
形
骸
化
し
て
い
る
の
か

中
島
　
将
隆



二
本
立
て
に
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
日
本
版
レ
ポ
レ
ー
ト

は
品
貸
料
と
現
金
担
保
の
付
利
金
利
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。

従
っ
て
、
品
貸
料
が
付
利
金
利
を
上
回
れ
ば
、
マ
イ
ナ
ス
レ

ポ
レ
ー
ト
と
な
る
。
こ
の
た
め
、
日
本
版
レ
ポ
は
外
国
の
レ

ポ
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
非
常
に
難
解
で
あ
り
、
ク
ロ
ス
・

ボ
ー
ダ
ー
の
レ
ポ
取
引
を
拡
大
す
る
事
が
困
難
で
あ
っ
た
。

円
の
国
際
化
を
推
進
す
る
た
め
、
国
際
標
準
で
あ
る
売
買
形

式
の
レ
ポ
市
場
創
設
が
待
望
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

有
価
証
券
取
引
税
は
、
平
成
一
一
年
三
月
末
、
つ
い
に
撤

廃
さ
れ
た
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
創
設
が
可
能
に
な
っ
た

の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
長
年
の
課
題
で
あ
っ
た
売
買
形
式
の

レ
ポ
市
場
が
、
平
成
一
三
年
四
月
、
新
現
先
市
場
と
し
て
創

設
さ
れ
た
。
図
表
１
で
み
る
よ
う
に
、
新
現
先
は
旧
現
先
を

再
編
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
新
現
先
の
特
徴
は
、
一
括
清
算

条
項
や
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
、
サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー

シ
ョ
ン
の
条
項
が
追
加
さ
れ
た
点
で
あ
る
。
新
現
先
に
現
先

取
引
と
利
含
み
現
先
取
引
の
二
つ
を
設
け
た
の
は
、
従
来
の

市
場
慣
行
に
配
慮
し
た
も
の
で
あ
る
。
旧
現
先
で
は
期
中
ク

（2）

図表１　新現先と債券レポ・旧現先

現金担保付債券貸借取引
(債券レポ)

旧現先取引

期中クーポンの帰属 債券の買い手 債券の貸し手 債券の買い手
無制限

現先取引

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

＊＊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。

新現先取引

取引期間 １年以内 １年以内（３ヶ月が中心）

利含み現先取引
法的位置付け 売買（買戻し条件付契約） 貸借 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

債券取引（債券貸借）
債券の消費貸借

資金取引（債券担保金融）＊

金銭の消費貸借
担保 国債が中心 現金 短期国債・政府短期証券が中心＊＊

債券の売り手

担保の処分 可能 可能 不透明
一括清算条項 あり（基本契約書の１本立て）あり（個別契約書と基本契約書の２本立て）なし
リスク・コントロール条項
a ヘア・カット
s マージン・コール
d リプライシング

可
可（取引相手毎）
可

可
可（個別取引毎）
なし

なし
なし
なし

サブスティチューション あり なし なし
会計処理 金融取引 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） レポレート＝担保金金利－貸借料率 現先レート（資金の運用＝調達レート）
簿価の変動 なし なし あり（売買処理の場合）
オープンエンド取引 なし 可 可 なし



ー
ポ
ン
は
債
券
の
売
り
手
に
帰
属
し
て
い
た
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
取
引
で
は
債
券
の
買
い
手
に
帰
属
す
る
が
、
旧
現
先
の
市
場
慣
行

に
配
慮
し
て
、
期
中
ク
ー
ポ
ン
の
帰
属
は
選
択
制
と
し
た
の
で
あ
る
。

一
年
の
猶
予
期
間
の
後
、
平
成
一
四
年
四
月
、
旧
現
先
は
新
現
先
に
強
制
移
行
し
た
。
旧
現
先
取
引
は
消
滅
し
、
現
先
取
引
は
新

現
先
の
一
本
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
が
創
設
さ
れ
る
事
に
よ
っ
て
、
新
現
先
市
場
は
急
速
に
拡
大
す
る
も
の
、

と
各
方
面
か
ら
期
待
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
っ
た
。

２
　
形
骸
化
し
て
い
る
新
現
先

と
こ
ろ
が
、
現
実
の
展
開
は
異
な
る
も
の
で
あ
っ
た
。
以
下
で
は
、
短
期
金
融
市
場
の
中
で
占
め
る
レ
ポ
市
場
の
位
置
、
レ
ポ
市

場
の
中
で
新
現
先
が
占
め
る
位
置
、
そ
し
て
、
新
現
先
の
契
約
内
容
を
み
て
い
く
こ
と
に
し
よ
う
。

レ
ポ
市
場
は
超
低
金
利
政
策
下
に
あ
っ
て
も
、
一
貫
し
て
増
加
し
て
い
る
点
に
大
き
な
特
徴
が
あ
る
。
コ
ー
ル
市
場
は
量
的
金
融

緩
和
政
策
の
採
用
後
の
平
成
一
三
年
三
月
以
降
、
激
減
し
た
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
が
撤
廃
さ
れ
政
策
金
利
が
引
上
げ
ら
れ
て
も
、

コ
ー
ル
市
場
残
高
は
平
成
一
三
年
三
月
時
点
の
水
準
に
ま
で
回
復
し
て
い
な
い
。
譲
渡
性
預
金
も
、
今
な
お
、
一
貫
し
て
減
少
基
調

に
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
レ
ポ
市
場
残
高
は
、
こ
の
間
、
多
少
の
変
動
は
あ
る
が
、
一
貫
し
て
増
加
基
調
に
あ
る
。
残
高
の
推
移
を
み

る
と
、
平
成
一
三
年
六
月
に
は
五
九
兆
円
に
ま
で
減
少
し
た
が
（
平
成
一
三
年
三
月
は
八
三
兆
円
）、
そ
の
後
は
増
加
基
調
に
あ
り
、

現
時
点
で
は
一
〇
〇
兆
円
を
超
え
て
い
る
。
超
低
金
利
政
策
下
に
あ
っ
て
も
レ
ポ
市
場
残
高
が
増
加
し
た
の
は
、
国
債
売
買
高
の
増

加
と
密
接
に
関
連
し
て
い
る
。
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
国
債
流
通
に
必
要
な
資
金
を
レ
ポ
市
場
か
ら
調
達
し
、
ま
た
、
受
渡
に
必
要
な

国
債
を
レ
ポ
市
場
で
調
達
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
国
債
を
保
有
し
て
い
る
機
関
投
資
家
は
、
債
券
を
有
利
に
運
用
す
る
た
め
特
定

銘
柄
の
国
債
を
債
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
提
供
し
（
Ｓ
Ｃ
取
引
）、
調
達
し
た
資
金
を
レ
ポ
市
場
で
運
用
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
（
Ｇ
Ｃ

（3）



取
引
）
（
１
）。

日
本
の
レ
ポ
市
場
は
債
券
レ
ポ
（
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
）
と
現
先
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
二
つ
の
市
場
を
比
較
す
る

と
、
債
券
レ
ポ
市
場
が
大
き
な
比
重
を
占
め
て
い
る
。
平
成
一
九
年
五
月
時
点
の
残
高
を
み
る
と
、
レ
ポ
の
残
高
合
計
は
一
〇
二
兆

円
、
そ
の
う
ち
債
券
レ
ポ
が
七
〇
兆
円
、
現
先
は
三
二
兆
円
で
あ
る
。
現
先
は
日
本
の
レ
ポ
市
場
の
中
で
三
割
を
占
め
て
い
る
に
す

ぎ
な
い
。
ま
た
、
現
先
残
高
の
推
移
を
み
て
も
、
市
場
創
設
時
に
期
待
さ
れ
た
ほ
ど
の
急
成
長
を
遂
げ
て
い
な
い
。

だ
が
、
問
題
は
こ
れ
だ
け
で
は
な
い
。
二
〇
〇
七
年
六
月
に
公
表
さ
れ
た
日
本
銀
行
の
「
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）
短
期
金

融
市
場
機
能
向
上
に
向
け
た
意
見
募
集
の
結
果
」
に
よ
っ
て
、
新
現
先
取
引
が
形
骸
化
し
て
い
る
、
と
い
う
驚
く
べ
き
事
実
が
明
ら

か
に
な
っ
た
の
で
あ
る
（
２
）。

図
表
２
は
、
日
本
銀
行
の
レ
ポ
オ
ペ
先
と
主
要
な
市
場
参
加
者
で
あ
る
生
命
保
険
会
社
や
投
資
信
託
委
託
会
社
等
を
対
象
に
実
施

さ
れ
た
新
現
先
の
利
用
状
況
で
あ
る
。
ま
ず
、
新
現
先
の
利
用
を
み
る
と
、
回
答
の
あ
っ
た
レ
ポ
取
引
を
行
っ
て
い
る
七
七
先
の
う

ち
の
四
八
先
、
全
体
の
六
二
％
は
新
現
先
を
利
用
し
て
い
な
い
。
レ
ポ
取
引
を
行
っ
て
い
て
も
、
六
二
％
は
債
券
レ
ポ
だ
け
で
あ
る
。

全
体
の
二
六
％
（
二
〇
先
）
は
、
取
引
相
手
と
ニ
ー
ズ
が
合
え
ば
新
現
先
取
引
に
応
じ
る
、
と
し
て
い
る
。
残
り
の
一
二
％
（
九
先
）

は
、
止
む
を
得
な
い
場
合
は
利
用
す
る
が
、
な
る
べ
く
限
定
し
て
い
る
。
重
要
な
点
は
、
ど
の
よ
う
な
取
引
契
約
を
結
ん
で
い
る
か
、

と
い
う
点
で
あ
る
。
契
約
数
の
累
計
値
で
み
る
と
、
現
担
レ
ポ
（
債
券
レ
ポ
）
が
六
九
％
、
残
り
の
三
一
％
が
現
先
で
あ
る
が
、
問

題
は
現
先
の
契
約
内
容
で
あ
る
。
図
表
で
み
る
よ
う
に
、
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
な
し
・
銘
柄
差
替
え
な
し
が
レ
ポ
取
引
合
計
の
一
八
％
、

マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
あ
り
・
銘
柄
差
替
え
な
し
が
七
％
、
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
あ
り
・
銘
柄
差
替
え
あ
り
は
七
％
に
過
ぎ
な
い
。
図
表
で

は
旧
現
先
と
い
う
表
現
が
使
用
さ
れ
て
い
る
が
、
解
か
り
易
い
よ
う
に
使
用
さ
れ
て
い
る
だ
け
で
あ
っ
て
、
厳
密
に
は
旧
現
先
は
消

滅
し
て
い
る
。
旧
現
先
は
、
前
掲
図
表
１
で
み
た
よ
う
に
、
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
や
担
保
差
替
え
は
無
か
っ
た
の
で
、
こ
の
表
現
が
用

（4）



い
ら
れ
て
い
る
だ
け
の

こ
と
で
あ
る
。

図
表
２
で
明
ら
か
に

な
っ
た
事
は
、
新
現
先

の
特
徴
で
あ
る
リ
ス
ク

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
や

銘
柄
差
替
え
の
あ
る
取

引
は
、
レ
ポ
取
引
全
体

の
七
％
、
新
現
先
取
引

全
体
の
二
一
％
に
す
ぎ

な
い
、
と
い
う
こ
と
で

あ
る
。
新
現
先
市
場
創

設
の
背
景
を
考
え
る

時
、
こ
れ
は
驚
く
べ
き

事
実
と
い
わ
ね
ば
な
ら

な
い
。
新
現
先
取
引
は
、

事
実
上
、
形
骸
化
し
て

い
る
の
で
あ
る
。

（5）

図表２　新現先の利用状況

（注）レポ取引を行っている77先。

（注）回答のあった145先が取引先との間で結んでいる契約数の累計値。

0 1,000

（69％）

（18％）

2,000 3,000 4,000 5,000 6,000 先

現担レポ

現先（旧現先）
（マージンコールなし、
　　　　銘柄差換えなし）
新現先
（マージンコールあり、
　　　　銘柄差換えなし）
新現先
（マージンコールあり、
　　　　銘柄差換えあり）

問．現在、新現先取引を利用していますか。

問．本年３月末現在、現担レポ、現先の取引契約を結んでいる先は、それぞれ何先
ありますか（日本銀行との取引を除く）。

都銀・系統大手 信託 地銀 外銀 信金 証券 短資・証券金融 機関投資家等

（７％）

（７％）

取引相手とニー
ズが合えば応じ
ている 26%
　（20先）

止むを得ない場合は
利用するがなるべく
限定している 12%
　（９先）

利用していない
62%

（48先）

（出所）日本銀行「金融市場レポート（追録） 短期金融市場の機能向上に向けた意見募集の結果」
2007年６月26日



な
ぜ
、
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
や
担
保
差
替
の
な
い
取
引
契
約
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
う
し
た
契
約
は
、
新
現
先
取
引
に

関
す
る
証
券
業
協
会
の
理
事
会
決
議
に
違
反
し
な
い
の
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、
基
本
契
約
書
に
反
し
な
い
の
だ
ろ
う
か
。

３
　
現
先
取
引
の
理
事
会
決
議
と
基
本
契
約
書

疑
問
を
解
決
す
る
た
め
、
新
現
先
に
関
す
る
理
事
会
決
議
「
債
券
等
の
条
件
付
売
買
取
引
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
」
で
は
ど
の
よ

う
に
定
め
て
い
る
か
、
検
討
し
て
み
よ
う
。

ま
ず
、
現
先
取
引
を
開
始
す
る
時
は
、
あ
ら
か
じ
め
顧
客
と
の
間
に
お
い
て
、「
債
券
等
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
」

を
取
り
交
わ
す
事
に
な
っ
て
い
る
（
理
事
会
決
議
三
の
（
一
））。
そ
し
て
、
基
本
契
約
書
に
基
づ
い
て
個
別
現
先
取
引
の
約
定
が
成

立
し
た
時
は
、
そ
の
都
度
、
顧
客
と
の
間
で
「
債
券
等
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
に
係
わ
る
個
別
取
引
明
細
書
」
を
交
付

す
る
事
に
な
っ
て
い
る
（
同
上
、
三
の
（
二
））。
そ
し
て
、
基
本
契
約
書
で
は
、
次
の
一
〇
項
目
を
記
載
す
る
事
が
定
め
ら
れ
て
い

る
（
同
上
、
三
の
（
四
））。

①
個
別
取
引
明
細
書
の
交
付

②
権
利
移
転
の
時
期

③
繰
上
げ
償
還
が
あ
っ
た
場
合
の
措
置

④
売
買
金
額
算
出
比
率

⑤
再
評
価
取
引

⑥
取
引
対
象
債
券
等
の
差
替
え

⑦
担
保
の
管
理
等

（6）



⑧
外
国
通
貨
に
よ
る
支
払
い
方
法

⑨
権
利
の
譲
渡
、
質
入
れ
の
禁
止

⑩
債
務
不
履
行
が
生
じ
た
場
合
の
一
括
清
算
条
項
に
関
す
る
取
り
扱
い

基
本
契
約
書
に
は
、
以
上
の
一
〇
項
目
に
つ
い
て
記
載
す
る
こ
と
を
求
め
ら
れ
て
い
る
。
新
現
先
の
特
徴
は
、
最
初
に
み
た
よ
う

に
、
一
括
清
算
条
項
と
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
、
サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー
シ
ョ
ン
条
項
が
設
け
ら
れ
た
点
に
あ
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、
一
〇
項
目
の
記
載
に
関
し
て
、
理
事
会
決
議
で
は
次
の
よ
う
な
例
外
規
定
を
設
け
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、「
④
、
⑤
、

⑥
、
⑦
及
び
⑧
の
項
目
に
つ
い
て
、
顧
客
と
の
間
に
お
い
て
取
り
扱
い
を
予
定
し
な
い
場
合
は
記
載
を
要
し
な
い
も
の
と
す
る
」

（
同
上
、
三
の
（
四
））。

同
じ
く
、
理
事
会
決
議
の
八．

売
買
金
額
算
出
比
率
の
適
用
、
九．

再
評
価
取
引
の
適
用
、
一
〇．

取
引
対
象
債
券
等
の
差
替
え

の
適
用
、
こ
れ
ら
の
項
目
の
適
用
に
つ
い
て
は
「
顧
客
と
の
合
意
に
よ
り
…
で
き
る
も
の
と
す
る
」
と
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

顧
客
と
の
合
意
が
え
ら
れ
な
け
れ
ば
、
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
な
し
、
担
保
差
替
え
な
し
の
契
約
も
可
能
、
と
定
め
て
い
る
の
で
あ
る
。

一
括
清
算
条
項
は
必
須
の
項
目
で
あ
る
。
こ
れ
を
除
く
と
、
新
現
先
取
引
と
言
っ
て
も
旧
現
先
と
同
じ
内
容
の
約
定
が
可
能
と
な
っ

て
い
た
の
で
あ
る
。

「
債
券
等
の
現
先
取
引
に
関
す
る
基
本
契
約
書
」
や
基
本
契
約
書
に
係
わ
る
「
付
属
覚
書
」
で
は
、
リ
ス
ク
コ
ン
ロ
ー
ル
条
項
や

サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
詳
細
に
定
め
て
い
る
。
だ
が
、
こ
の
基
本
契
約
書
や
付
属
覚
書
は
、
一
つ
の
雛
形
に
過
ぎ
な

い
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

従
っ
て
、
前
掲
図
表
２
で
み
た
旧
現
先
と
同
一
内
容
の
現
先
契
約
が
あ
っ
て
も
、
こ
れ
は
理
事
会
決
議
に
違
反
す
る
も
の
で
は
な

い
の
で
あ
る
。

（7）



４
　
新
現
先
の
活
性
化
に
向
け
て

追
加
的
な
シ
ス
テ
ム
対
応
負
担
が
根
本
原
因

で
は
、
な
ぜ
、
大
き
な
期
待
を
こ
め
て
創
設
さ
れ
た
新
現
先
が
形

骸
化
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
図
表
３
は
、
こ
の
点
に
関
す
る
日
本

銀
行
の
市
場
参
加
者
サ
ー
ベ
イ
で
あ
る
。
新
現
先
が
形
骸
化
し
て
い

る
最
大
の
要
因
は
、「
追
加
的
な
シ
ス
テ
ム
対
応
負
担
」
に
あ
る
。
回

答
の
あ
っ
た
一
四
五
先
の
一
二
四
先
が
追
加
的
な
シ
ス
テ
ム
対
応
を

挙
げ
て
い
る
。
次
い
で
、
債
券
レ
ポ
と
の
二
重
管
理
を
挙
げ
て
い
る
。

こ
の
点
に
つ
い
て
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）
で
は
、
次
の
よ
う

に
コ
メ
ン
ト
し
て
い
る
。

「
▲
　
今
後
、
新
現
先
取
引
を
増
や
し
て
い
く
場
合
の
課
題
と
し
て

は
、
過
半
の
先
が
『
追
加
的
な
シ
ス
テ
ム
対
応
負
担
』
を
あ
げ

て
い
る
。
多
く
の
先
で
は
、
既
に
現
担
レ
ポ
（
個
々
の
取
引
ご

と
に
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
を
お
こ
な
う
）
に
合
わ
せ
た
シ
ス
テ
ム

化
を
し
て
お
り
、
切
替
コ
ス
ト
が
大
き
い
と
み
ら
れ
る
。

▲
　
事
務
処
理
や
シ
ス
テ
ム
化
を
効
率
よ
く
行
う
に
は
、
何
種
類

も
の
契
約
が
並
存
し
て
い
る
現
状
は
望
ま
し
く
な
い
と
し
て
も
、

移
行
過
程
は
か
え
っ
て
負
担
が
重
く
な
る
た
め
、
現
状
維
持
に

（8）

図表３　新現先取引拡大のネック

（注）回答のあった145先。

86％

31％契約変更コスト

39％

８％その他

０% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

追加的なシステム
対応など

現担レポとの
二重管理

問．今後、現先（マージンコールあり、銘柄差換えあり）の契約や取引を増やして
いく場合、貴社にとってネックとなるのはどういった点ですか（複数回答可）。

（12先）

（56先）

（45先）

（124先）

（出所）「金融市場レポート（追録）短期金融市場の機能向上に向けた意見募集の結果」日本銀行
2007年６月26日



傾
き
や
す
い
面
も
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
…
こ
の
点
、『
現
担
レ
ポ
と
新
現
先
が
混
在
す
る
こ
と
は
望
ま
し
く
な
く
、
新
現
先
を

推
奨
し
て
い
く
の
で
あ
れ
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
全
体
が
同
時
期
に
移
行
し
て
い
く
こ
と
が
望
ま
し
い
』
と
の
意
見
も
あ
っ
た
。
他

方
、『
新
現
先
の
取
引
が
増
加
し
な
い
の
は
魅
力
が
乏
し
い
た
め
で
、
魅
力
を
高
め
る
の
が
筋
』
と
い
っ
た
指
摘
も
聞
か
れ
た
」
（
３
）。

レ
ポ
取
引
は
資
金
と
担
保
の
同
時
受
渡
、
担
保
の
時
価
管
理
や
根
洗
い
が
必
要
で
あ
り
、
こ
う
し
た
事
務
負
担
や
シ
ス
テ
ム
対
応

の
整
備
に
は
巨
額
の
費
用
が
必
要
と
な
る
。
債
券
レ
ポ
に
つ
い
て
は
、
こ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
対
応
が
完
了
し
て
お
り
、
債
券
レ
ポ
で

レ
ポ
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
新
現
先
取
引
で
収
益
の
拡
大
を
期
待
で
き
な
い
低
金
利
の
今
日
、
新
現
先
の
シ
ス

テ
ム
対
応
を
行
う
メ
リ
ッ
ト
が
な
い
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
新
現
先
取
引
が
形
骸
化
し
て
い
る
最
大
の
要
因
は
、
コ
ス
ト
負
担
に

あ
る
。
で
は
、
事
務
体
制
や
シ
ス
テ
ム
対
応
に
つ
い
て
、
ど
の
よ
う
な
対
応
策
が
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
か
。

事
務
体
制
や
シ
ス
テ
ム
の
充
実
に
関
す
る
参
加
者
の
意
見

以
上
の
点
に
関
し
て
「
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）」
で
は
、
調
査
対
象
先
か
ら
の
寄
せ
ら
れ
た
意
見
を
整
理
し
紹
介
し
て
い

る
。
主
な
も
の
を
挙
げ
て
み
よ
う
（
４
）。

・
中
長
期
的
に
は
諸
外
国
の
制
度
を
参
考
に
し
て
、
本
邦
債
券
レ
ポ
市
場
の
市
場
イ
ン
フ
ラ
を
高
度
化
し
市
場
取
引
を
よ
り
活
性

化
し
て
ゆ
く
べ
き
と
考
え
ま
す
。
具
体
的
に
は
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス
の
発
達
を
促
す
制
度
対
応
や
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ

ー
レ
ポ
の
普
及
を
促
す
た
め
の
市
場
参
加
者
の
シ
ス
テ
ム
イ
ン
フ
ラ
の
拡
充
な
ど
、
中
長
期
的
観
点
か
ら
取
り
組
ん
で
ゆ
く
必

要
が
有
る
と
考
え
ま
す
。〈
都
銀
・
系
統
大
手
〉

・
外
銀
に
と
っ
て
、
資
金
ニ
ー
ズ
の
拡
大
ほ
ど
に
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
ラ
イ
ン
の
拡
大
が
望
め
な
い
中
で
、
一
般
債
や
株
式
を
担
保

に
し
た
資
金
取
引
市
場
の
整
備
が
急
務
で
あ
る
と
考
え
ま
す
。
幅
広
い
市
場
参
加
者
を
得
る
た
め
に
は
、
受
渡
、
担
保
管
理
事

（9）



務
の
軽
減
は
必
須
条
件
で
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
ー
レ
ポ
の
取
引
慣
行
整
備
が
望
ま
れ
ま
す
。〈
外
銀
〉

・
（
一
般
論
と
し
て
）
参
加
者
の
事
務
負
担
が
外
部
委
託
な
ど
に
よ
っ
て
大
幅
に
軽
減
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
今
後
参
入
す
る
可

能
性
は
高
ま
る
と
思
わ
れ
ま
す
。〈
地
銀
〉

・
一
般
論
と
し
て
は
、
事
務
代
行
サ
ー
ビ
ス
、
決
済
代
行
サ
ー
ビ
ス
等
の
拡
充
が
有
効
で
あ
る
と
思
わ
れ
ま
す
。
各
社
が
個
別
に

リ
ス
ク
管
理
、
受
渡
管
理
、
担
保
管
理
、
リ
ス
ク
管
理
の
体
制
・
シ
ス
テ
ム
を
構
築
す
る
の
は
難
し
い
で
し
ょ
う
。〈
外
資
系

証
券
〉

・
運
用
利
回
り
対
比
で
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
コ
ス
ト
（
人
員
・
シ
ス
テ
ム
投
資
）
が
大
き
く
、
資
金
運
用
側
と
な
る
地
銀
等
の
参
入

が
進
み
に
く
い
の
が
現
状
で
あ
る
が
、
バ
ー
ゼ
ル
Ⅱ
導
入
に
よ
り
、
有
担
保
コ
ー
ル
の
利
便
性
が
低
下
し
た
為
、
一
部
の
参
加

者
に
つ
い
て
は
徐
々
に
レ
ポ
市
場
に
取
引
を
シ
フ
ト
し
て
い
く
と
考
え
る
。

但
し
、
本
格
的
に
参
加
者
層
の
裾
野
を
拡
大
し
て
い
く
為
に
は
、
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
事
務
の
代
行
サ
ー
ビ
ス
機
関
等
の
普
及

が
必
要
条
件
に
な
る
と
考
え
る
。〈
都
銀
・
系
統
大
手
〉

・
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
と
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
拡
大
し
、
レ
ポ
市
場
参
入
に
興
味
を
示
し
た
投
資
家
が
レ
ポ
市
場
に
参
入
し
て
く
る

際
の
市
場
参
入
障
壁
を
低
く
す
る
た
め
、
事
務
負
担
を
軽
減
す
る
シ
ス
テ
ム
、
事
務
代
行
を
活
用
し
や
す
い
シ
ス
テ
ム
作
り
が

必
要
に
な
っ
て
く
る
と
考
え
る
。〈
都
銀
・
系
統
大
手
〉

当
面
の
対
応
と
長
期
的
課
題

「
短
期
金
融
市
場
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
や
「
市
場
参
加
者
サ
ー
ベ
イ
」
で
の
意
見
等
を
取
り
入
れ
て
、
日
本
銀
行
は
二
〇
〇
七
年
七
月

一
三
日
、「
日
本
銀
行
に
対
す
る
国
債
担
保
の
差
入
れ
・
払
出
し
事
務
の
外
部
委
託
可
能
性
に
係
わ
る
今
後
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
つ

（10）



い
て
」
を
発
表
し
た
（
図

表
４
参
照
）。
リ
ス
ク
フ

リ
ー
の
新
現
先
取
引
を
活

性
化
す
る
に
は
、
す
な
わ

ち
、
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
あ

り
・
サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー

シ
ョ
ン
あ
り
の
新
現
先
取

引
を
活
性
化
す
る
に
は
、

担
保
の
管
理
な
ど
事
務
コ

ス
ト
の
軽
減
が
一
つ
の
課

題
で
あ
る
。
事
務
コ
ス
ト

を
軽
減
す
る
に
は
、
担
保

の
差
入
れ
や
払
出
し
事
務

な
ど
の
ア
ウ
ト
ソ
ー
シ
ン

グ
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
日

本
銀
行
は
実
現
可
能
な
と

こ
ろ
か
ら
課
題
に
取
り
組

む
と
し
て
、
二
〇
〇
八
年

（11）

図表４　国債担保の差入れ・払出し事務の外部委託可能性の概要
（日本銀行への担保差入れを行う場合）

担保差入先（Ａ社）
Ａ社からの担保差入れ

（日本銀行金融ネットワークシステム）

［現行］

　担保差入先（Ａ社）は、日本銀行に担保を差入れる場合には、自らその
事務を行う必要。
──この場合、担保となる国債は、国債振替決済制度上のＡ社の参加者口
座（自己口!・#）から、日本銀行の参加者口座（自己口@・$：質
権の目的である国債を記録する口座）に振替えられる。

日本銀行

担保差入先（Ａ社）
Ａ社からの担保差入れと認識

［メンテナンス後］

外部委託先（Ｂ社）
Ａ社の担保として差入れ

（日本銀行金融ネットワークシステム）

日本銀行

　担保差入先（Ａ社）は、外部委託先（Ｂ社）に予め国債を預託。Ａ社
は、Ｂ社に担保差入れを指図し、Ｂ社が、Ａ社から預託を受けた国債をＡ
社の担保として日本銀行に差入れることが可能となる（日本銀行では、Ａ
社からの担保差入れと認識）。
──この場合、担保となる国債は、国債振替決済制度上のＢ社の参加者口
座（預り口!・#）から、日本銀行の参加者口座（自己口@・$）に
振替えられる。

予め国債を
預託

担保差入れの指図

（出所）日本銀行「日本銀行に対する国債担保の差入れ・払出し事務の外部委託可能性に係わる今後
のスケジュールについて」2007年７月13日



度
中
に
、
早
け
れ
ば
二
〇
〇
八
年
一
二
月
頃
に
、
レ
ポ
オ
ペ
先
が
日
本
銀
行
に
国
債
担
保
の
差
入
れ
や
払
出
し
事
務
に
関
す
る
ア
ウ

ト
ソ
ー
シ
ン
グ
の
可
能
性
の
検
討
を
開
始
し
た
。
市
場
参
加
者
の
意
見
に
も
み
ら
れ
た
よ
う
に
、
事
務
代
行
サ
ー
ビ
ス
、
決
済
代
行

サ
ー
ビ
ス
等
の
拡
充
が
必
要
と
い
う
要
望
が
寄
せ
ら
れ
て
い
た
。
日
銀
の
対
応
は
、
こ
の
要
望
に
応
え
る
も
の
で
あ
る
。

前
回
レ
ポ
ー
ト
の
繰
り
返
し
に
な
る
が
、
長
期
的
な
課
題
と
し
て
は
、
ア
メ
リ
カ
の
経
験
か
ら
学
ぶ
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。
本
年

二
月
に
発
表
さ
れ
た
日
銀
の
調
査
論
文
「
米
国
短
期
金
融
市
場
の
最
近
の
動
向
に
つ
い
て
」
に
お
い
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
レ
ポ
取
引
は
有
担
保
取
引
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
担
保
の
受
渡
や
管
理
コ
ス
ト
が
大
き
い
。
わ
が
国
に
お
い
て
、
事
務
処
理
体
制

（
シ
ス
テ
ム
、
人
員
）
を
整
え
て
い
な
い
こ
と
を
理
由
に
レ
ポ
取
引
に
参
加
し
て
い
な
い
先
が
少
な
く
な
い
の
は
、
こ
の
よ
う
な
担

保
に
関
す
る
取
引
コ
ス
ト
が
大
き
い
事
が
背
景
に
あ
る
。
…
米
国
レ
ポ
市
場
は
、
担
保
の
受
渡
や
管
理
コ
ス
ト
を
安
全
で
効
率
的
に

行
う
た
め
の
工
夫
の
積
み
重
ね
に
よ
り
、
発
展
し
て
き
た
と
言
っ
て
よ
い
」。
そ
し
て
、
レ
ポ
市
場
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
ア
メ
リ
カ

で
ど
の
よ
う
に
す
す
め
ら
れ
て
き
た
か
、
を
紹
介
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
債
券
の
受
渡
や
管
理
等
の
バ
ッ
ク
オ
フ
イ
ス
事
務
の
ア
ウ

ト
ソ
ー
シ
ン
グ
を
行
う
為
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
バ
ン
ク
の
普
及
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
の
普
及
、
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・
レ
ポ
を

デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
レ
ポ
取
引
で
行
う
Ｇ
Ｃ
Ｆ
レ
ポ
の
導
入
、
電
子
取
引
化
・
Ｓ
Ｔ
Ｐ
化
の
普
及
な
ど
を
挙
げ
て
い
る
。
前
述
し
た
取

引
参
加
者
の
意
見
に
も
、
こ
う
し
た
課
題
を
問
題
に
し
て
い
た
。
七
月
一
三
日
に
発
表
さ
れ
た
日
本
銀
行
の
検
討
は
、
長
期
的
課
題

へ
の
第
一
歩
と
い
う
こ
と
が
で
き
よ
う
。

注（
１
）

Ｇ
Ｃ
取
引
、
Ｓ
Ｃ
取
引
に
関
す
る
統
計
資
料
は
な
い
が
、
日
本
銀
行
の
レ
ポ
取
引
に
関
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
よ
っ
て
、
こ
の
取
引
の

実
態
が
解
明
さ
れ
た
。
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
の
内
容
は
、「
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
」
の
「
追
録
」
で
公
表
さ
れ
て
い
る
。「
追
録
」
の
あ
る
金

（12）



融
市
場
レ
ポ
ー
ト
は
、
次
の
レ
ポ
ー
ト
で
あ
る
。「
量
的
緩
和
政
策
解
除
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」（
二
〇
〇
六
年
七
月
）、「
二
〇
〇

六
年
七
月
の
政
策
金
利
引
上
げ
後
の
短
期
金
融
市
場
の
動
向
」（
二
〇
〇
七
年
一
月
）、「
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
に
向
け
た
意
見
募
集

の
結
果
」（
二
〇
〇
七
年
六
月
）。

（
２
）

金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）「
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
に
向
け
た
意
見
募
集
の
結
果
」（
二
〇
〇
七
年
六
月
）
は
、
三
月
一
日
に
日

本
銀
行
が
開
催
し
た
「
短
期
金
融
市
場
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
で
取
り
上
げ
ら
れ
た
論
点
に
つ
い
て
市
場
参
加
者
サ
ー
ベ
イ
を
行
っ
た
調
査
で
あ

る
。
こ
の
サ
ー
ベ
イ
に
よ
っ
て
、
新
現
先
の
契
約
内
容
の
実
態
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

（
３
）

『
金
融
市
場
レ
ポ
ー
ト
（
追
録
）
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
に
向
け
た
意
見
募
集
の
結
果
』
日
本
銀
行
　
二
〇
〇
七
年
六
月
二
六
日

一
六
頁

（
４
）

同
上
　
別
紙
一
　
一
〜
二
頁

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（13）



（14）

は
じ
め
に

近
年
、
株
価
上
昇
を
主
な
背
景
と
し
て
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
急
増
し
た
が
、
今
年
度
上
半
期
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
は
低
迷
し
て
い
る
。
そ
の
背
景
と
し
て
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
株
価
下
落
の
要
因
に
な
っ
て
お
り
、
増
資

後
の
株
価
の
維
持
が
難
し
い
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
こ
れ
に
対
し
、
発
行
会
社
は
優
先
株
な
ど
の
種
類
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
に
よ

っ
て
株
価
下
落
を
回
避
す
る
な
ど
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
多
様
化
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
一
方
で
、
引
受
証
券
会
社
が
引
受
方
式
を

工
夫
す
る
こ
と
で
、
株
価
下
落
を
回
避
す
る
こ
と
も
試
み
ら
れ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
新
株
予
約
権
を
利
用
す
る
方
法
や
、
発
行
株

式
を
分
割
し
て
発
行
し
、
株
式
数
の
急
増
を
防
ぐ
方
法
な
ど
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
手
法
の
多
様
化
が

進
ん
で
い
る
。
本
稿
で
は
、
包
括
的
新
株
発
行
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
）、
最
低
資
本
調
達
金
額
保
証
型
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（
Ｆ
Ｂ

Ｆ
）、
行
使
許
可
条
項
付
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
イ
シ
ュ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
Ｔ
Ｉ
Ｐ
）
な
ど
を
紹
介
し
、
こ
の
よ
う
な
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
手
法
の
多
様
化
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

１
　
修
正
条
項
付
転
換
社
債
（
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
）

修
正
条
項
付
転
換
社
債
（M

oving
Strike

C
onvertible

B
ond：

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
）
は
、
ラ
イ
ブ
ド
ア
が
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
株
を
大
量
取

得
す
る
際
に
利
用
し
た
こ
と
で
有
名
に
な
っ
た
が
、
そ
れ
以
前
か
ら
も
海
外
私
募
発
行
に
お
い
て
、
大
幅
な
株
価
下
落
や
乱
高
下
が

エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
手
法
の
多
様
化

松
尾
　
順
介



発
生
し
、
マ
ス
コ
ミ
な
ど
で
も
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
た
。
つ
ま
り
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
転
換
価
額
が
修
正
さ
れ
、
そ
れ
に
よ
っ
て
転
換
株

数
が
変
動
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
買
受
先
は
、
時
価
よ
り
一
定
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
で
権
利
行
使
で
き
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。
つ
ま

り
、
株
価
が
変
動
す
る
と
、
買
受
先
は
安
値
を
下
回
る
転
換
価
額
で
転
換
し
、
高
値
で
売
却
し
て
利
ザ
ヤ
を
稼
げ
る
こ
と
か
ら
、
買

受
先
は
空
売
り
、
時
に
は
株
価
操
作
を
行
っ
て
ま
で
、
株
価
を
変
動
さ
せ
る
誘
因
を
も
つ
と
と
も
に
、
安
値
で
転
換
す
る
と
転
換
株

数
が
増
加
す
る
た
め
、
希
薄
化
が
進
み
、
株
価
の
下
落
要
因
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
最
悪
の
場
合
、
発
行
会
社
の
株
価
は
乱
高
下

し
な
が
ら
下
落
し
、
最
後
に
は
限
界
的
な
価
格
に
張
り
付
き
、
回
復
で
き
な
く
な
る
。
い
わ
ゆ
るD

eath
Spiral

で
あ
る
（
１
）。

他
方
、
公
募
増
資
も
株
価
下
落
要
因
に
な
る
場
合
が
多
く
（
２
）、

公
募
市
場
の
機
能
不
全
と
い
っ
た
見
方
も
あ
る
。
そ
の
背
景
と
し
て

は
、
①
ネ
ッ
ト
取
引
の
拡
大
に
伴
い
、
大
手
証
券
会
社
の
個
人
販
売
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
縮
小
し
、
短
期
間
に
大
量
の
公
募
新
株
を
販

売
す
る
こ
と
が
困
難
に
な
っ
た
こ
と
、
②
投
資
判
断
要
素
が
多
様
化
し
、
個
人
投
資
家
も
機
関
投
資
家
も
そ
れ
ぞ
れ
独
自
の
判
断
基

準
を
持
つ
よ
う
に
な
っ
て
き
た
た
め
、
証
券
会
社
が
一
時
点
の
特
定
値
（
公
募
価
格
）
を
決
定
し
た
上
、
そ
の
営
業
力
で
販
売
す
る

方
式
と
、
投
資
家
と
の
間
に
ミ
ス
マ
ッ
チ
が
発
生
し
て
き
た
こ
と
、
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
従
来
の
よ
う
に
公

募
新
株
を
各
投
資
家
に
は
め
込
む
こ
と
が
で
き
な
く
な
っ
て
き
て
い
る
。
そ
こ
で
、
現
在
で
は
大
規
模
の
公
募
の
場
合
、
予
め
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
等
が
空
売
り
し
て
お
き
、
公
募
新
株
の
購
入
に
よ
っ
て
手
仕
舞
い
し
、
値
下
が
り
分
の
利
益
を
確
保
す
る
と
い
っ
た
手

法
も
行
わ
れ
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
公
募
市
場
の
難
点
を
回
避
す
る
手
法
と
し
て
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
を
位
置
づ
け
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
中
心
的
存

在
に
な
る
よ
う
育
成
す
る
と
い
う
試
み
を
行
っ
て
い
る
の
が
、
ウ
ェ
ル
・
フ
ィ
ー
ル
ド
証
券
で
あ
る
。
同
社
は
、
野
村
證
券
で
Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｂ
を
手
が
け
た
安
田
道
男
氏
が
二
〇
〇
五
年
三
月
に
設
立
し
た
証
券
会
社
（
設
立
当
初
は
、
ビ
ー
ビ
ー
ネ
ッ
ト
証
券
）
で
あ
り
、

現
在
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
や
新
株
予
約
権
を
中
心
に
引
受
を
行
っ
て
い
る
。
同
社
が
設
計
し
た
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
は
、
証
券
会
社
が
当
該
ポ
ジ
シ
ョ
ン

（15）



を
長
期
間
保
有
す
る
こ
と
で
、
需
要
創
出
期
間
の
長
期
化
を
図
り
、
株
式
発
行
の
時
間
分
散
を
企
図
す
る
と
と
も
に
、
多
様
な
株
価

水
準
で
の
投
資
機
会
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
る
。

同
社
の
指
摘
す
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
メ
リ
ッ
ト
と
は
、
①
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
割
当
先
の
証
券
会
社
は
、
長
期
間
に
わ
た
っ
て
新
株
の
買
い
手

を
捜
す
こ
と
が
で
き
る
、
②
転
換
時
点
で
株
価
水
準
が
異
な
る
た
め
、
投
資
家
へ
の
販
売
価
格
も
異
な
る
こ
と
か
ら
、
各
投
資
家
は

自
ら
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
価
格
で
購
入
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
る
、
③
割
当
先
の
証
券
会
社
が
市
場
動
向
を
考
慮
し
た
時
間
分
散
売
却
を

行
う
こ
と
に
よ
り
、
株
価
下
落
圧
力
の
軽
減
を
図
る
こ
と
が
で
き
る
、
④
株
価
が
上
昇
し
た
場
合
、
転
換
価
額
が
上
方
修
正
さ
れ
る

こ
と
か
ら
発
行
株
数
を
低
減
で
き
る
、
⑤
発
行
会
社
の
判
断
に
よ
り
、
ゼ
ロ
コ
ス
ト
で
繰
上
げ
償
還
で
き
る
、
⑥
公
募
増
資
よ
り
も

短
期
間
で
発
行
で
き
、
機
動
的
な
資
金
調
達
が
で
き
る
、
な
ど
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
メ
リ
ッ
ト
を
実
現
す
る
た
め
に
、
同
社
は
①
株
価
へ
の
配
慮
を
最
重
視
し
、
よ
り
多
く
の
投
資
家
に
相

対
売
却
を
行
う
、
②
再
生
企
業
だ
け
で
な
く
、
広
範
囲
な
発
行
会
社
に
と
っ
て
利
用
可
能
で
あ
り
か
つ
株
主
・
発
行
会
社
双
方
に
と

っ
て
有
益
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
手
法
と
な
る
よ
う
注
力
す
る
、
③
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
マ
イ
ナ
ス
の
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
を
払
拭
し
、
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
手
法
の
王
道
的
手
法
と
し
て
定
着
さ
せ
る
、
と
い
っ
た
点
を
重
視
し
、
こ
れ
に
よ
っ
て
従
来
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
問
題
点
と
し
て
指

摘
さ
れ
て
き
た
、
希
薄
化
と
株
価
下
落
のD

eath
Spiral

を
抑
制
す
る
こ
と
を
企
図
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
同
社
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
開
発
方
針
は
、
公
募
市
場
の
問
題
点
を
踏
ま
え
、
整
合
的
に
構
成
さ
れ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

な
お
、
同
社
が
割
当
先
に
な
っ
た
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
実
績
と
し
て
は
、
ビ
ー
ビ
ー
ネ
ッ
ト
の
第
二
回
無
担
保
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社

債
（
二
〇
〇
七
年
五
月
二
五
日
取
締
役
会
決
議
、
発
行
総
額
二
億
円
）
お
よ
び
第
三
、
四
回
無
担
保
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社

債
（
二
〇
〇
七
年
七
月
一
二
日
取
締
役
会
決
議
、
発
行
総
額
計
六
億
円
）
で
あ
る
。

（16）



２
　
包
括
的
新
株
発
行
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
）

新
株
発
行
が
需
給
関
係
を
悪
化
さ
せ
、
株
価
下
落
を
引
き
起
こ
す
可
能
性
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
分
散
的
に
発
行
し
よ
う
と
す
る
ス

キ
ー
ム
が
、
包
括
的
新
株
発
行
プ
ロ
グ
ラ
ム
（Straight-E

quity
issue

Program
：

Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
）
で
あ
り
、
発
行
会
社
と
第
三
者
割

当
先
と
の
間
で
「
第
三
者
割
当
に
よ
る
株
式
買
取
基
本
契
約
」（
こ
れ
を
包
括
的
新
株
発
行
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
を
締
結
し
た
上
で
新
株

を
発
行
す
る
も
の
で
あ
る
。
こ
の
契
約
で
は
、
予
め
新
株
の
発
行
枠
が
定
め
ら
れ
て
お
り
、
発
行
会
社
が
タ
イ
ミ
ン
グ
を
判
断
し
な

が
ら
新
株
を
発
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
つ
ま
り
、
普
通
社
債
発
行
に
お
け
る
発
行
登
録
制
度
に
類
似
し
た
発
行
方
式
で
あ
り
、
新

株
発
行
を
小
口
に
時
間
分
散
す
る
こ
と
で
、
希
薄
化
の
分
散
お
よ
び
需
給
関
係
の
悪
化
を
回
避
す
る
も
の
で
あ
る
。

こ
の
方
式
を
採
用
し
た
の
は
、
ス
タ
ー
・
マ
イ
カ
社
で
あ
り
、
同
社
は
二
〇
〇
七
年
五
月
八
日
に
ド
イ
ツ
銀
行
ロ
ン
ド
ン
支
店
と

の
間
で
上
記
の
契
約
を
取
り
交
わ
し
た
。
こ
の
事
例
で
は
、
契
約
締
結
日
か
ら
二
年
間
の
期
間
に
お
い
て
、
上
限
で
総
数
一
万
株
の

普
通
株
式
を
ド
イ
ツ
銀
行
に
対
し
、
随
時
割
当
て
る
も
の
で
あ
る
。

発
行
時
期
は
、
発
行
会
社
の
取
締
役
会
決
議
に
よ
っ
て
決
め
ら
れ
、
上
限
一
万
株
は
、
Ａ
種
割
当
（
第
一
回
か
ら
第
四
回
ま
で
四

〇
〇
〇
株
）、
Ｂ
種
割
当
（
第
五
回
か
ら
第
七
回
ま
で
三
〇
〇
〇
株
）、
Ｃ
種
割
当
（
第
八
回
か
ら
第
一
〇
回
ま
で
の
三
〇
〇
〇
株
）

に
区
分
さ
れ
、
合
計
一
〇
回
に
分
割
し
て
発
行
さ
れ
る
（
表
１
参
照
）。

ま
た
、
Ａ
種
割
当
に
つ
い
て
は
、
割
当
タ
ー
ゲ
ッ
ト
価
格
は
設
定
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
増
資
に
か
か
る
取
締
役
会
決
議
の
前
営

業
日
の
終
値
に
〇
・
九
を
乗
じ
た
価
額
が
発
行
価
額
と
な
り
、
割
当
時
期
も
割
当
数
も
発
行
会
社
の
完
全
な
裁
量
で
決
定
さ
れ
る
。

ま
た
、
Ｂ
種
割
当
に
つ
い
て
は
、
タ
ー
ゲ
ッ
ト
価
格
が
三
〇
万
円
以
上
で
あ
る
こ
と
が
割
当
決
定
の
条
件
と
さ
れ
、
Ｃ
種
割
当
で
は
、

三
五
万
円
以
上
と
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
割
当
数
量
は
原
則
と
し
て
い
ず
れ
も
一
〇
〇
〇
株
で
あ
る
が
、
Ｂ
種
割
当
と
Ｃ
種
割
当

の
場
合
、
一
定
の
条
件
（
割
当
制
限
条
項
）
の
下
で
減
少
す
る
。

（17）



こ
こ
で
定
め
ら
れ
て
い
る
割
当
制
限
条
項
は
、
対
象
期
間
中
の
当
該
株
式
の
三
か
月
平
均
売
買

金
額
が
四
六
九
一
万
九
五
〇
〇
円
を
下
回
っ
た
場
合
、
一
回
当
た
り
の
割
当
数
は
五
〇
〇
株
と
し
、

そ
の
後
同
平
均
売
買
金
額
が
四
六
九
一
万
九
五
〇
〇
円
を
回
復
し
た
場
合
、
一
回
当
た
り
の
割
当

数
は
一
〇
〇
〇
株
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
対
象
期
間
中
、
三
か
月
平
均
売
買
金
額
が
二
三
四
五
万
九

七
五
〇
円
を
下
回
っ
た
場
合
、
割
当
は
一
時
中
止
さ
れ
、
そ
の
後
同
平
均
金
額
が
四
六
九
一
万
九

五
〇
〇
円
を
上
回
っ
た
場
合
に
は
、
一
回
当
た
り
割
当
数
は
五
〇
〇
株
と
な
る
。
ま
た
、
同
平
均

売
買
金
額
が
七
五
〇
七
万
一
二
〇
〇
円
を
回
復
し
た
場
合
、
一
回
当
た
り
の
割
当
数
は
一
〇
〇
〇

株
と
な
る
。

こ
の
よ
う
な
割
当
制
限
条
項
を
導
入
し
た
理
由
は
、
売
買
金
額
が
低
迷
し
た
場
合
、
新
株
発
行

が
需
給
関
係
を
よ
り
悪
化
さ
せ
、
株
価
下
落
を
引
き
起
こ
す
こ
と
を
回
避
す
る
た
め
で
あ
ろ
う
と

考
え
ら
れ
る
。
ち
な
み
に
、
こ
の
基
本
契
約
締
結
前
日
の
終
値
は
二
九
万
二
〇
〇
〇
円
、
売
買
金

額
は
五
〇
二
七
万
円
、
売
買
金
額
の
七
五
日
移
動
平
均
は
二
億
六
〇
二
九
万
円
で
あ
っ
た
。

ス
タ
ー
・
マ
イ
カ
社
は
、
こ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
導
入
理
由
と
し
て
、
以
下
の
五
点
を
挙
げ
て
い

る
。①

　
新
株
発
行
枠
の
確
保
と
機
動
的
な
資
金
調
達：

発
行
会
社
の
裁
量
で
機
動
的
に
資
金
調
達

が
可
能
で
あ
る
。
た
だ
し
、
発
行
会
社
は
割
当
を
行
う
際
に
は
、
毎
回
取
締
役
会
決
議
を
取

ら
ね
ば
な
ら
な
い
。

②
　
資
本
調
達
目
標
株
価
に
よ
る
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
イ
シ
ュ
ー：

一
定
の
株
価
以
上
で
し
か
新
株
発
行
が
で
き
ず
、
逆
に
株
価
上
昇

（18）

表１　スター・マイカ社によるSTEPのスキーム

Ｂ種割当 Ｃ種割当

4,000株 3,000株 3,000株
１回当たり割当株数 1,000株 1,000株 1,000株
割当ターゲット価格 該当無し 300,000円以上 350,000円以上
割当可能期間 ２年間 ２年間 ２年間

無し

第１回～第４回 第５回～第７回 第８回～第10回

（資料）同社プレスリリース「第三者割当による株式買取基本契約締結に関するお知ら
せ」2007年５月８日。

Ａ種割当
対象割当回数
割当可能株数

割当制限条項 有り 有り



に
比
例
し
て
、
調
達
額
は
増
加
す
る
。

③
　
シ
ン
プ
ル
な
設
計：

単
純
な
第
三
者
割
当
で
あ
り
、
発
行
価
額
も
そ
の
時
々
の
時
価
を
ベ
ー
ス
に
決
定
さ
れ
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の

よ
う
な
転
換
価
額
修
正
条
項
も
な
く
、
ま
た
権
利
行
使
請
求
の
よ
う
な
概
念
は
な
い
。

④
　
真
の
「
エ
ク
イ
テ
ィ
・
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
ラ
イ
ン
」
性：

発
行
会
社
の
裁
量
で
割
当
時
期
を
決
定
で
き
る
。

⑤
　
発
行
会
社
に
よ
る
解
約
権：

将
来
的
に
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
が
な
く
な
っ
た
場
合
な
ど
は
、
発
行
会
社
の
選
択
で
解
約
す
る
こ

と
が
で
き
る
。

ま
た
、
証
券
会
社
側
に
は
、
こ
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
に
対
応
す
る
た
め
に
は
、
い
く
つ
か
の
課
題
が
あ
る
こ
と
も
事
実
で
あ
る
。

ま
ず
、
急
遽
割
当
が
行
わ
れ
た
際
に
も
対
応
す
る
必
要
が
あ
り
、
い
つ
割
り
当
て
ら
れ
て
も
実
務
的
に
対
応
で
き
る
よ
う
常
に
準
備

し
て
お
く
必
要
が
生
じ
る
。
次
に
、
発
行
会
社
に
は
、
実
力
以
上
の
株
価
を
期
待
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
あ
る
た
め
、
割
当
直
前

に
発
行
会
社
側
か
ら
株
価
に
影
響
を
与
え
る
よ
う
な
ニ
ュ
ー
ス
が
出
さ
れ
な
い
よ
う
に
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
こ
の
事
例
で
は
、

直
前
三
日
間
は
そ
の
よ
う
な
ニ
ュ
ー
ス
が
発
信
さ
れ
な
い
よ
う
契
約
を
取
り
交
わ
し
て
い
る
。
な
お
、
手
数
料
と
し
て
は
、
発
行
価

額
を
終
値
の
九
〇
％
に
設
定
す
る
こ
と
か
ら
、
一
〇
％
相
当
分
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
が
手
数
料
と
な
り
、
発
行
枠
の
設
定
に
係
る
手

数
料
は
徴
求
し
な
い
。

ち
な
み
に
、
五
月
一
四
日
の
取
締
役
会
決
議
で
、
第
一
回
目
の
割
当
が
行
わ
れ
、
発
行
価
額：

一
株
二
五
万
三
八
〇
〇
円
で
、
一

〇
〇
〇
株
が
発
行
さ
れ
て
い
る
。

な
お
、
同
種
の
発
行
事
例
と
し
て
は
、
ト
ッ
キ
が
二
〇
〇
七
年
六
月
一
一
日
付
の
取
締
役
会
決
議
で
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
設
定
を
決
定

し
て
お
り
、
同
社
は
対
象
割
当
回
数
五
回
、
一
回
当
た
り
の
割
当
株
数
八
〇
万
株
、
割
当
可
能
期
間
二
年
間
を
設
定
し
て
い
る
（
表

２
参
照
）。
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３
　
最
低
資
本
調
達
金
額
保
証
型
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（
Ｆ
Ｂ
Ｆ
）

Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
が
株
価
下
落
の
悪
循
環
（
い
わ
ゆ
るD

eath
Spiral

）
を
生
じ
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
勘

案
し
て
設
計
さ
れ
た
ス
キ
ー
ム
が
、
こ
の
「
最
低
資
本
調
達
金
額
保
証
型
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」（F

loored
B

lock

F
inance：

Ｆ
Ｂ
Ｆ
）
で
あ
る
。
そ
の
最
初
の
発
行
例
は
、
グ
ッ
ド
ウ
ィ
ル
社
の
新
株
予
約
権
で
あ
り
、
ド
イ

ツ
銀
行
ロ
ン
ド
ン
支
店
を
割
当
先
（
第
三
者
割
当
）
と
し
て
、
二
〇
〇
七
年
六
月
二
五
日
に
取
締
役
会
決
議
さ

れ
て
い
る
。

同
方
式
で
は
、
グ
ッ
ド
ウ
ィ
ル
社
が
ド
イ
ツ
銀
行
ロ
ン
ド
ン
支
店
と
「
新
株
予
約
権
買
取
契
約
」
を
締
結
し

た
上
で
、
グ
ッ
ド
ウ
ィ
ル
社
株
式
四
〇
万
株
を
対
象
と
す
る
新
株
予
約
権
を
グ
ッ
ド
ウ
ィ
ル
社
株
式
の
時
価
の

六
〇
％
で
、
ド
イ
ツ
銀
行
ロ
ン
ド
ン
支
店
を
割
当
先
と
し
て
発
行
す
る
。
つ
ま
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
、
ま
ず
グ

ッ
ド
ウ
ィ
ル
社
は
同
社
株
式
四
〇
万
株
の
条
件
決
定
日
（
七
月
六
日
）
の
時
価
（
終
値
）
の
六
〇
％
相
当
額
を

調
達
す
る
こ
と
に
な
る
。

次
に
、
こ
の
新
株
予
約
権
は
三
か
月
以
内
に
全
部
権
利
行
使
（
マ
ン
ダ
ト
リ
ー
・
エ
ク
サ
サ
イ
ズ
）
が
義
務

付
け
ら
れ
て
お
り
、
ド
イ
ツ
銀
行
は
こ
の
権
利
を
行
使
し
て
、
グ
ッ
ド
ウ
ィ
ル
社
の
新
株
四
〇
万
株
を
引
き
受

け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
た
だ
し
、
権
利
行
使
の
際
は
そ
の
時
点
の
時
価
の
九
五
％
が
権
利
行
使
価
額
と
さ
れ

る
が
、
払
込
金
額
は
、
こ
の
価
額
か
ら
先
に
支
払
っ
た
六
〇
％
相
当
額
を
控
除
し
た
金
額
と
な
る
。

し
た
が
っ
て
、
同
方
式
で
は
、
新
株
予
約
権
の
条
件
決
定
日
の
株
価
×
四
〇
万
株
×
六
〇
％
相
当
額
の
資
金

調
達
が
、
最
低
資
金
調
達
と
し
て
保
証
さ
れ
た
上
で
、
さ
ら
に
三
か
月
以
内
の
権
利
行
使
時
点
の
株
価
×
九

五
％
×
四
〇
万
株
―
最
低
保
証
額
の
資
金
調
達
が
追
加
的
に
可
能
に
な
る
。
た
だ
し
、
例
え
ば
権
利
行
使
時
点

（20）

表２　トッキ社によるSTEPのスキーム

第４回 第５回

割当ターゲット価格 該当無 800円以上 1,000円以上
本件決議日から２年間

800,000株 800,000株 800,000株

（資料）同社プレスリリース「第三者割当による株式買取基本契約」2007年６月12日。

対象割当回数 第１回～第３回
１回当たりの割当株数

割当可能期間 本件決議日から２年間 本件決議日から２年間



の
株
価
が
、
新
株
予
約
権
の
条
件
決
定
日
の
株
価
の
六
〇
％
に
下
落
し
た
場
合
、
追
加
的
な
資
金
調
達
は
行
わ
れ
な
い
が
、
あ
く
ま

で
も
最
低
保
証
金
額
は
保
証
さ
れ
る
。
な
お
、
権
利
行
使
に
際
し
て
の
行
使
価
額
は
、
行
使
請
求
の
効
力
発
生
日
（
修
正
日
）
と
そ

の
前
日
の
終
値
の
平
均
値
の
九
五
％
と
し
て
い
る
。

発
行
会
社
に
と
っ
て
、
こ
の
方
式
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
以
下
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

①

新
株
予
約
権
の
目
的
と
な
っ
て
い
る
株
数
は
、
四
〇
万
株
に
固
定
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
以
上
の
株
式
発
行
が
行
わ
れ
る
こ
と

は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
予
想
以
上
に
希
薄
化
す
る
こ
と
が
な
い
。

②
　
新
株
予
約
権
の
条
件
決
定
日
の
終
値
の
六
〇
％
相
当
額
の
資
金
調
達
が
最
低
限
確
保
さ
れ
る
。

③
　
株
価
動
向
次
第
で
追
加
的
な
資
金
調
達
の
可
能
性
が
あ
る
。
特
に
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
で
見
ら
れ
た
よ
う
に
、
希
薄
化
が
株
価
下
落

を
引
き
起
こ
し
、
そ
れ
が
発
行
株
数
増
加
を
も
た
ら
し
て
さ
ら
に
希
薄
化
を
加
速
さ
せ
る
と
い
っ
た
悪
循
環
が
回
避
さ
れ
る
よ

う
に
工
夫
さ
れ
て
い
る
点
は
特
徴
的
で
あ
る
。

他
方
、
割
当
先
の
証
券
会
社
に
と
っ
て
は
、
権
利
行
使
価
額
の
決
定
に
際
し
て
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
る
五
％
相
当
分
が
一
種
の

手
数
料
と
な
り
、
こ
の
五
％
相
当
分
は
、
株
価
が
上
昇
し
た
場
合
、
そ
の
絶
対
額
も
大
き
く
な
る
が
、
逆
に
株
価
が
下
落
し
た
場
合

は
縮
小
し
、
仮
に
条
件
決
定
日
の
六
〇
％
以
下
に
下
落
し
た
場
合
、
損
失
さ
え
も
被
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
価
格
変
動

リ
ス
ク
の
あ
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
手
法
と
い
え
、
証
券
会
社
側
は
別
途
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
を
徴
求
し
て
い
る
。
な
お
、
こ
の

ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
は
公
募
の
場
合
の
引
受
手
数
料
に
相
当
す
る
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
は
、
条
件
決

定
日
以
降
に
お
い
て
株
価
が
急
落
し
た
場
合
も
、
マ
ン
ダ
ト
リ
ー
・
エ
ク
サ
サ
イ
ズ
を
解
除
で
き
な
い
の
で
、
大
き
な
損
失
を
被
る

可
能
性
も
あ
る
。
そ
れ
に
つ
い
て
は
、
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
対
応
す
る
必
要
性
が
あ
り
、
特
に
株
価
に
影
響
の
あ
る
ニ
ュ
ー

ス
は
条
件
決
定
以
前
に
出
さ
せ
る
必
要
も
あ
る
。
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い
ず
れ
に
せ
よ
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
も
、
発
行
会
社
に
と
っ
て
も
株
価
が
上
昇
し
た
場
合
、
手
取
り
資
金
額
や
手
数
料
相
当
額

が
増
加
す
る
こ
と
か
ら
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
で
見
ら
れ
た
よ
う
な
株
価
下
落
を
引
き
起
こ
す
よ
う
な
誘
因
は
除
去
さ
れ
る
と
い
え
る
。

４
　
行
使
許
可
条
項
付
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
イ
シ
ュ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
Ｔ
Ｉ
Ｐ
）

行
使
許
可
条
項
付
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
イ
シ
ュ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
（T

arget
Issue

Program
：

Ｔ
Ｉ
Ｐ
）
と
は
、
発
行
会
社
が
新
株

発
行
を
希
望
す
る
目
標
株
価
（
タ
ー
ゲ
ッ
ト
価
格
）
を
定
め
、
こ
れ
を
行
使
価
額
と
し
て
設
定
し
た
新
株
予
約
権
で
あ
り
、
将
来
の

株
価
上
昇
を
見
越
し
て
、
い
く
つ
か
の
パ
タ
ー
ン
の
行
使
価
額
に
よ
っ
て
、
段
階
的
に
新
株
発
行
が
可
能
と
な
る
も
の
で
あ
る
。
な

お
、
新
株
予
約
権
の
割
当
先
の
権
利
行
使
に
関
し
て
は
、
発
行
会
社
の
行
使
許
可
を
必
要
と
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

こ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
採
用
し
た
の
は
、
メ
デ
ィ
ネ
ッ
ト
（
二
〇
〇
七
年
二
月
六
日
、
取
締
役
会
決
議
）、
ア
ル
フ
ァ
グ
ル
ー
プ

（
二
〇
〇
七
年
二
月
一
六
日
、
取
締
役
会
決
議
）
お
よ
び
エ
ス
ア
ー
ル
ジ
ー
タ
カ
ミ
ヤ
（
二
〇
〇
七
年
三
月
九
日
、
取
締
役
会
決
議
）

で
あ
る
。

こ
の
う
ち
エ
ス
ア
ー
ル
ジ
ー
タ
カ
ミ
ヤ
は
、
ド
イ
ツ
銀
行
ロ
ン
ド
ン
支
店
を
割
当
先
と
し
て
、
新
株
発
行
（
二
〇
万
株
、
三
・
二

億
円
）
を
行
っ
た
上
で
、
三
回
の
新
株
予
約
権
を
発
行
し
た
。
同
社
の
ス
キ
ー
ム
の
ポ
イ
ン
ト
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
固
定
行
使
価
額
（
資
金
調
達
目
標
株
価
）
に
よ
る
タ
ー
ゲ
ッ
ト
・
イ
シ
ュ
ー
で
あ
り
、
資
金
調
達
を
行
う
際
の
目
標
株
価
を

新
株
予
約
権
の
行
使
価
額
と
し
て
お
り
、
株
価
上
昇
に
伴
っ
て
段
階
的
に
新
株
予
約
権
が
権
利
行
使
さ
れ
る
よ
う
に
、
三
通
り

の
行
使
価
額
（
二
四
〇
〇
円
、
二
七
〇
〇
円
、
三
〇
〇
〇
円
）
を
三
回
の
新
株
予
約
権
（
第
一
〜
三
回
）
の
シ
リ
ー
ズ
に
設
定

し
て
い
る
。

②
　
行
使
許
可
条
項
を
付
し
て
お
り
、
新
株
予
約
権
の
権
利
行
使
に
関
し
て
は
、
発
行
会
社
の
許
可
な
く
し
て
は
、
権
利
行
使
で
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き
な
い
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
権
利
行
使
が
許
可
さ
れ
た
場
合
、
当
該
行
使
許
可

の
到
着
日
当
日
か
ら
一
〇
営
業
日
の
期
間
に
行
使
許
可
に
示
さ
れ
た
範
囲
内
（
二
万

五
〇
〇
〇
個
）
で
新
株
予
約
権
を
行
使
す
る
こ
と
に
な
る
。
な
お
、
行
使
許
可
に
際

し
て
は
、
発
行
会
社
の
資
金
需
要
と
市
場
環
境
等
を
勘
案
し
て
決
定
す
る
。

③
　
最
大
希
薄
化
数
が
限
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
で
問
題
視
さ
れ
た
よ
う
に
、

株
価
次
第
で
発
行
株
式
数
が
拡
大
す
る
よ
う
な
懸
念
を
払
拭
し
て
い
る
。

④
　
買
入
消
却
条
項
が
付
さ
れ
て
お
り
、
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
が
な
く
な
っ
た
場
合
、
あ

る
い
は
よ
り
好
条
件
で
の
資
金
調
達
手
法
が
確
保
で
き
た
場
合
、
発
行
会
社
の
選
択

で
、
随
時
残
存
新
株
予
約
権
を
買
入
消
却
で
き
る
。
な
お
、
買
入
消
却
額
は
発
行
価

額
と
同
額
と
さ
れ
、
キ
ャ
ン
セ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
フ
ィ
ー
な
ど
は
発
生
し
な
い
。

⑤
　
行
使
価
額
修
正
条
項
・
選
択
権
が
付
さ
れ
て
お
り
、
第
二
回
と
第
三
回
新
株
予
約

権
に
関
し
て
は
、
発
行
会
社
の
選
択
（
取
締
役
会
決
議
）
に
よ
り
、
行
使
価
額
の
修

正
を
開
始
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
。
修
正
の
際
に
は
、
そ
の
旨
が
発
行
会

社
か
ら
新
株
予
約
権
者
に
通
知
さ
れ
、
行
使
価
額
は
、
通
知
が
行
わ
れ
た
日
の
翌
営

業
日
以
降
、
行
使
請
求
の
効
力
発
生
日
（
修
正
日
）
の
前
日
ま
で
の
三
連
続
営
業
日

の
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
取
引
所
終
値
の
平
均
値
の
九
三
％
に
相
当
す
る
金
額
に
修
正
さ
れ

る
。
た
だ
し
、
下
限
行
使
価
額
は
、
第
二
回
一
三
五
〇
円
、
第
三
回
一
五
〇
〇
円
と

さ
れ
て
い
る
。

（23）

表３　エスアールジータカミヤ社によるTIPのスキーム

第２回新株予約権 第３回新株予約権

行使請求期間 該当なし ３年間 ３年間
該当なし

200,000株 200,000個 200,000個

（資料）同社プレスリリース「第三者割当による新株式発行、第１回～第３回新株予約権発行および
新株予約権買取契約（行使許可条項付・ターゲット・イシュー・プログラム "TIP"）締結に
関するお知らせ」2007年３月９日。

新株式発行
発行数

行使許可条項 有 有

第１回新株予約権
200,000個

発行価額の総額 320,000,000円 3,200,000円 2,600,000円 2,000,000円
発行価格 1,600円 16円 13円 10円
行使価額 該当なし 2,400円 2,700円 3,000円
「行使価額の修
正」の項目

該当なし 無 有 有

３年間
有



⑥
　
そ
れ
ぞ
れ
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
価
格
を
設
定
し
た
新
株
予
約
権
を
予
め
発
行
し
て
お
く
こ
と
で
、
株
価
上
昇
後
の
有
利
な
価
格
に

よ
る
資
本
調
達
を
ス
タ
ン
バ
イ
で
き
（
自
己
資
本
調
達
の
ス
タ
ン
バ
イ
効
果
）、
新
株
発
行
の
よ
う
に
手
続
き
に
か
か
る
所
要

時
間
を
短
縮
化
し
、
機
動
的
な
資
金
調
達
が
可
能
に
な
る
。

つ
ま
り
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
最
初
の
第
三
者
割
当
に
よ
っ
て
、
最
低
限
必
要
な
資
金
を
調
達
し
た
上
で
、
そ
の
後
の
企
業
の

成
長
と
株
価
上
昇
に
よ
っ
て
、
追
加
的
か
つ
段
階
的
に
資
金
を
調
達
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
追
加
的
な
資
金

調
達
に
は
、
不
確
実
性
が
あ
る
も
の
の
、
会
社
の
成
長
性
に
一
定
程
度
連
動
し
た
資
金
調
達
が
可
能
に
な
る
と
い
え
る
。
成
長
企
業

向
け
の
ス
キ
ー
ム
と
い
え
よ
う
。
ま
た
、
割
当
先
が
第
三
者
割
当
さ
れ
た
新
株
を
短
期
間
で
市
場
売
却
す
る
と
、
そ
の
後
の
株
価
展

開
が
重
た
く
な
る
可
能
性
が
あ
る
が
、
そ
の
場
合
、
新
株
予
約
権
の
権
利
行
使
が
難
し
く
な
り
、
第
三
者
割
当
先
に
と
っ
て
も
好
ま

し
く
な
い
結
果
と
な
る
た
め
、
株
価
動
向
を
見
極
め
な
が
ら
、
株
価
下
落
を
回
避
し
つ
つ
売
却
す
る
こ
と
に
な
る
。
む
し
ろ
、
発
行

会
社
の
想
定
す
る
株
価
の
成
長
シ
ナ
リ
オ
を
支
援
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
有
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
な
お
、
割
当
先
の
証
券

会
社
の
手
に
す
る
手
数
料
は
、
新
株
予
約
権
を
行
使
し
た
際
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
部
分
の
み
で
あ
り
、
ス
キ
ー
ム
の
ア
レ
ン
ジ
メ
ン

ト
・
フ
ィ
ー
は
発
生
し
な
い
。

ま
と
め

以
上
、
四
つ
の
ス
キ
ー
ム
を
紹
介
し
た
が
、
簡
単
に
ま
と
め
る
と
次
の
よ
う
に
な
る
。

ま
ず
、
ウ
ェ
ル
・
フ
ィ
ー
ル
ド
社
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
に
対
す
る
取
り
組
み
は
、
従
来
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
が
有
し
て
い
たSpiral

的
な
要
素
を

払
拭
し
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
を
利
用
す
る
こ
と
で
、
新
株
発
行
の
時
間
分
散
を
図
り
、
公
募
発
行
に
代
わ
る
資
金
調
達
手
法
と
し
て
育
成
し

よ
う
と
す
る
点
で
斬
新
な
試
み
と
い
え
る
が
、
こ
の
間
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
に
付
着
し
た
マ
イ
ナ
ス
イ
メ
ー
ジ
を
ど
う
払
拭
す
る
か
が
課
題

（24）



と
い
え
る
。

次
に
、
ド
イ
ツ
証
券
の
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｐ
は
、
第
三
者
割
当
に
よ
っ
て
新
株
発
行
枠
を
設
定
し
、
新
株
発
行
を
小
口
か
つ
時
間
的
に
分
散

さ
せ
る
こ
と
を
試
み
て
お
り
、
ウ
ェ
ル
・
フ
ィ
ー
ル
ド
証
券
の
試
み
と
重
な
る
部
分
が
あ
る
。
た
だ
し
、
毎
回
取
締
役
会
決
議
を
行

う
必
要
が
あ
る
と
と
も
に
、
証
券
会
社
も
機
動
的
な
対
応
が
要
求
さ
れ
る
。

第
三
に
、
Ｆ
Ｂ
Ｆ
は
、
最
低
資
本
調
達
を
確
保
し
た
上
で
、D

eath
Spiral

性
を
払
拭
し
、
株
価
上
昇
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
割

当
先
に
維
持
さ
せ
な
が
ら
、
追
加
的
な
資
金
調
達
を
企
図
す
る
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
追
加
的
な
資
金
調
達
に
つ
い
て
は
不
確
実

性
を
免
れ
ら
れ
な
い
。

第
四
に
、
Ｔ
Ｉ
Ｐ
は
、
最
初
に
第
三
者
割
当
で
必
要
額
の
資
本
を
調
達
し
た
上
で
、
追
加
的
な
資
金
調
達
を
企
図
す
る
点
で
Ｆ
Ｂ

Ｆ
と
似
て
い
る
要
素
が
あ
る
。
た
だ
し
、
Ｆ
Ｂ
Ｆ
は
追
加
的
資
金
調
達
が
一
回
限
り
で
あ
る
の
に
対
し
、
Ｔ
Ｉ
Ｐ
は
段
階
的
に
、
か

つ
株
価
の
成
長
に
合
わ
せ
て
資
金
調
達
が
で
き
る
点
に
お
い
て
異
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
い
ず
れ
の
手
法
も
従
来
の
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
難
点
を
払
拭
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
と
同
時
に
、
発
行
会
社
の
資
金
調

達
ニ
ー
ズ
に
オ
ー
ダ
ー
メ
ー
ド
で
対
応
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
今
後
も
新
し
い
手
法
が
開
発
さ
れ
て
く
る

も
の
と
思
わ
れ
る
。

他
方
、
こ
の
よ
う
な
新
し
い
手
法
を
利
用
す
る
こ
と
で
、
そ
の
後
の
株
価
展
開
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が
出
る
の
か
は
、
も
う
少
し

サ
ン
プ
ル
数
の
増
加
を
待
っ
て
実
証
す
る
必
要
が
あ
り
、
今
後
の
課
題
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

こ
の
よ
う
な
Ｍ
Ｓ
Ｃ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
制
度
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』、
一
六
三
七
号
、
二
〇
〇
六

（25）



年
八
月
、
参
照
。
あ
る
い
は
、
最
近
で
も
「
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
地
獄
か
ら
の
生
還
」、『
日
経
金
融
新
聞
』、
二
〇
〇
七
年
五
月
二
五
日
、
参
照
。

（
２
）

日
本
証
券
業
協
会
・
会
員
に
お
け
る
引
受
審
査
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
「
会
員
に
お
け
る
引
受
審
査
の
あ
り
方
・
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ

の
取
扱
い
の
あ
り
方
等
に
つ
い
て
―
会
員
に
お
け
る
引
受
審
査
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
最
終
報
告
―
」
の
別
紙
二

に
、「
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
と
公
募
増
資
と
の
株
価
に
関
す
る
比
較
検
証
」
と
題
し
て
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
株
価
に
与
え
る
影
響
を
検
討
し

て
い
る
。http://w

w
w

.jsda.or.jp/htm
l/houkokusyo/pdf/hikiuke4.pdf

＊
本
稿
は
、
ウ
ェ
ル
・
フ
ィ
ー
ル
ド
証
券
お
よ
び
ド
イ
ツ
証
券
な
ど
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
な
ど
を
も
と
に
作
成
し
て
お
り
ま
す
。
本
稿
を
作
成

す
る
に
際
し
、
安
立
聖
子
氏
（
ド
イ
ツ
証
券
）、
今
村
吉
宏
氏
（
ド
イ
ツ
証
券
）、
遠
藤
吉
成
氏
（
ド
イ
ツ
証
券
）、
大
杉
謙
一
氏
（
中
央
大
学
法
科

大
学
院
）、
川
畑
貴
史
氏
（
エ
ス
ア
ー
ル
ジ
ー
タ
カ
ミ
ヤ
）、
木
村
寛
氏
（
ド
イ
ツ
証
券
）、
酒
井
将
平
氏
（
ウ
ェ
ル
・
フ
ィ
ー
ル
ド
証
券
）、
東
泉

吉
彦
氏
（
ド
イ
ツ
証
券
）、
安
田
道
夫
氏
（
ウ
ェ
ル
・
フ
ィ
ー
ル
ド
証
券
）（
以
上
五
〇
音
順
）
の
ご
協
力
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ

ま
す
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（26）



（27）

買
収
フ
ァ
ン
ド
の
上
場
を
め
ぐ
っ
て

〜
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
〜

伊
豆
　
　
久

は
じ
め
に

六
月
二
二
日
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
（T

he
B

lackstone
G

roup
L.P.

）
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
に
上

場
し
た
。
同
社
は
、
Ｋ
Ｋ
Ｒ
や
カ
ー
ラ
イ
ル
と
並
ぶ
、
米
国
の
大
手
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
と
し
て

知
ら
れ
る
。

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
（
Ｐ
Ｅ
）
は
、
投
資
家
か
ら
私
募
形
式
で
資
金
を
集
め
、
そ
れ
を
様
々
な
企
業
に
、
支
配
権
を
行

使
で
き
る
シ
ェ
ア
で
、
数
年
程
度
の
ス
パ
ン
で
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
投
資
対
象
に
よ
り
、
未
上
場
の
若
い
企
業
に
投
資
す

る
場
合
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
成
熟
し
た
上
場
企
業
に
（
上
場
廃
止
も
視
野
に
）
投
資
す
る
場
合
に
は
買
収
フ
ァ
ン
ド
、
破

綻
（
懸
念
）
企
業
に
投
資
す
る
場
合
は
再
生
フ
ァ
ン
ド
（
ハ
ゲ
タ
カ
フ
ァ
ン
ド
）
と
呼
ば
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
い
ず
れ
か
の
分
野
に

特
化
し
て
い
る
Ｐ
Ｅ
が
多
い
が
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
よ
う
な
大
手
に
な
れ
ば
、
多
様
な
性
格
の
フ
ァ
ン
ド
を
同
時
に
運
用
す
る

こ
と
も
珍
し
く
な
い
。

私
募
形
式
で
資
金
を
調
達
す
る
と
い
う
点
で
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
同
じ
で
あ
る
が
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
対
象
は
、
上
場

し
て
い
る
証
券
・
商
品
や
外
為
な
ど
流
動
性
の
高
い
も
の
が
中
心
で
、
未
上
場
企
業
に
投
資
し
た
り
支
配
権
を
行
使
し
た
り
は
し
な



い
。
投
資
期
間
が
短
い
た
め
、
企
業
の
経
営
権
を
掌
握
し
て
収
益
構
造
を
改
善
す
る
と
い
っ
た
時
間
を
要
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
か

ら
で
あ
る
。
反
対
に
Ｐ
Ｅ
は
時
間
を
か
け
た
投
資
を
お
こ
な
う
た
め
、
出
資
者
に
二
年
以
上
の
解
約
禁
止
期
間
を
設
け
る
の
が
普
通

で
あ
る
。
し
か
し
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
よ
う
に
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
両
方
を
運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
も
存
在

す
る
。

こ
う
し
た
Ｐ
Ｅ
が
、
こ
こ
数
年
、
活
発
な
企
業
買
収
や
そ
れ
に
付
随
す
る
巨
額
の
資
金
調
達
に
よ
っ
て
市
場
の
注
目
を
集
め
て
い

る
の
で
あ
る
が
、
私
募
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
た
め
情
報
開
示
は
な
さ
れ
ず
、
そ
の
実
態
に
つ
い
て
一
般
に
知
ら
れ
る
こ
と
は
な
か
っ

た
。そ

れ
が
今
回
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
は
、
上
場
を
選
択
し
ビ
ジ
ネ
ス
の
概
要
が
公
開
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
ま
た
、
今
回
の
上

場
に
際
し
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
の
免
税
措
置
に
米
国
議
会
か
ら
批
判
が
出
た
こ
と
や
、
中
国
が
三
〇
億
ド
ル
の
出
資
を
し
た

こ
と
も
注
目
を
集
め
た
。
以
下
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
届
出
書
（F

orm
S-1

）
に
拠
り
な
が
ら
、
同
社
の
上
場
を
め
ぐ
る

話
題
を
紹
介
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
の
上
場

初
め
に
確
認
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
の
は
、
今
回
上
場
し
た
の
は
、
フ
ァ
ン
ド
そ
の
も
の
で
は
な
く
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
会
社
で
あ

る
こ
と
、
ま
た
上
場
さ
れ
た
証
券
は
株
式
で
は
な
く
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
の
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
の
持
分

（
を
表
章
す
る
）
ユ
ニ
ッ
ト
だ
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

出
資
さ
れ
た
資
金
の
プ
ー
ル
で
あ
る
フ
ァ
ン
ド
を
上
場
し
、
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
持
分
そ
の
も
の
が
売
買
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
も

あ
る
が
（
上
場
フ
ァ
ン
ド
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）、
今
回
の
場
合
、
公
開
さ
れ
た
の
は
フ
ァ
ン
ド
で
は
な
く
、
フ
ァ
ン
ド
を
運
用
す
る
会
社
の

（28）



持
分
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
が
運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
そ
の
も
の
は
、
以
前
と
か
わ
ら
ず
私
募
フ
ァ
ン
ド
で
あ

る
。さ

ら
に
、
フ
ァ
ン
ド
を
運
用
す
る
そ
の
事
業
体
（
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
）
の
組
織
形
態
は
、
株
式
会
社
で
は
な
く
、
リ
ミ
テ
ッ

ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
（
Ｌ
Ｐ
）
で
あ
る
た
め
、
上
場
さ
れ
た
の
は
、
株
式
で
は
な
く
Ｌ
Ｐ
の
持
分
で
あ
る
。

Ｌ
Ｐ
は
、
日
本
の
組
合
に
近
い
組
織
で
、
出
資
者
は
、
業
務
を
執
行
し
無
限
責
任
を
負
う
ゼ

ネ
ラ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
と
、
有
限
責
任
し
か
負
わ
な
い
か
わ
り
に
経
営
権
を
も
た
な
い
リ
ミ
テ

ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
に
分
か
れ
る
。
そ
し
て
、
損
益
が
出
資
者
に
パ
ス
ス
ル
ー
さ
れ
る
こ
と
を

前
提
に
、
Ｌ
Ｐ
段
階
で
は
課
税
さ
れ
ず
出
資
者
レ
ベ
ル
で
の
み
課
税
さ
れ
る
、
す
な
わ
ち
株
式

会
社
に
適
用
さ
れ
る
二
重
課
税
が
免
除
さ
れ
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。

ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
は
こ
の
Ｌ
Ｐ
と
い
う
形
態
を
と
っ
て
お
り
、
上
場
さ
れ
た
の
は
、
経
営

権
を
も
た
な
い
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
の
持
分
を
あ
ら
わ
す
証
券
な
の
で
あ
る
。
経
営
権

は
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
ゼ
ネ
ラ
ル
・
パ
ー
ト
ナ
ー
と
な
っ
て
い
る
親
会
社
を
通
じ
て
現
経

営
陣
が
一
〇
〇
％
保
有
し
た
ま
ま
で
あ
る
。

２
　
高
額
報
酬
・
免
税
措
置
へ
の
批
判

し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
Ｌ
Ｐ
組
織
の
ま
ま
で
の
上
場
に
米
国
議
会
か
ら
厳
し
い
批
判
が
浴
び

せ
ら
れ
、
上
場
直
前
の
六
月
一
四
日
に
は
、
上
院
財
政
委
員
会
委
員
長
ら
が
、
上
場
し
て
い
る

Ｌ
Ｐ
へ
の
課
税
を
強
化
す
る
法
案
を
提
出
し
た
（
１
）。
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図１　リミテッド・パートナーシップと出資者
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（非課税）

General Partner

（経営権・無限責任）

Limited Partner

（経営権なし・有限責任） 



そ
も
そ
も
の
原
則
か
ら
す
れ
ば
、
Ｌ
Ｐ
は
出
資
者
個
人
に
大
き
く
依
存
し
た
、
法
人
と
し
て
の
独
立
性
の
低
い
事
業
体
で
あ
り
、

し
た
が
っ
て
公
募
や
上
場
に
は
な
じ
ま
な
い
。
公
募
・
上
場
は
、
出
資
と
経
営
が
分
離
し
法
人
と
し
て
の
独
立
性
が
高
い
株
式
会
社

の
特
権
で
あ
る
。
そ
の
一
方
で
、
Ｌ
Ｐ
は
法
人
税
を
免
除
さ
れ
る
も
の
の
、
株
式
会
社
は
法
人
レ
ベ
ル
（
法
人
税
）
で
課
税
さ
れ
た

上
で
株
主
レ
ベ
ル
（
配
当
課
税
）
で
も
う
一
度
課
税
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
Ｌ
Ｐ
は
、
二
重
課
税
を
避
け
ら
れ
る
も
の
の
上
場
で
き
な

い
の
で
あ
り
、
上
場
す
る
な
ら
ば
株
式
会
社
と
し
て
二
重
課
税
に
服
す
る
ほ
か
な
い
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
Ｌ
Ｐ
の
ま
ま
上
場
し
た

場
合
に
は
、
株
式
会
社
と
同
様
に
法
人
レ
ベ
ル
で
も
課
税
す
る
と
い
う
の
が
原
則
な
の
で
あ
る
。

し
か
し
、
例
外
規
程
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
石
油
・
ガ
ス
・
木
材
な
ど
の
資
源
関
係
業
種
に
属
す
る
Ｌ
Ｐ
と
、
収
入
の

九
〇
％
以
上
を
金
利
や
配
当
と
い
っ
た
受
動
的
な
収
益
に
依
存
し
て
い
る
Ｌ
Ｐ
の
場
合
に
は
、
上
場
し
て
い
て
も
、
二
重
課
税
を
免

除
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

そ
こ
で
現
行
法
の
ま
ま
で
あ
れ
ば
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
も
投
資
収
益
と
い
う
受
動
的
な
収
益
が
九
〇
％
以
上
を
占
め
る
た
め
、

こ
の
例
外
措
置
が
適
用
さ
れ
て
、
上
場
後
も
法
人
レ
ベ
ル
で
の
課
税
を
免
除
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
。

こ
れ
に
対
し
て
議
会
か
ら
批
判
が
相
次
い
だ
。

批
判
の
第
一
は
、
最
近
の
フ
ァ
ン
ド
の
収
益
は
受
動
的
な
も
の
と
は
み
な
し
が
た
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン

は
、
買
収
後
の
長
期
的
な
企
業
の
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
を
通
し
て
投
資
収
益
を
上
げ
る
ほ
か
、
資
産
管
理
業
務
や
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
業
務
を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
そ
れ
ら
は
、
法
の
想
定
し
て
い
る
「
受
動
的
な
投
資
収
益
」
を
大
き
く
逸
脱
し
て
い
る
と
い
う
わ

け
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
Ｐ
Ｅ
の
運
用
会
社
は
リ
タ
ー
ン
の
二
割
を
成
功
報
酬
と
し
て
受
け
取
る
の
が
一
般
的
で
あ
り
、
後
述
の
よ
う
に
、
ブ
ラ

ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
場
合
こ
れ
が
利
益
の
多
く
を
占
め
る
の
で
あ
る
が
、
現
状
で
は
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
と
し
て
一
五
％
課
税
さ
れ
る
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に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
最
大
三
五
％
が
適
用
さ
れ
る
所
得
税
の
対
象
と
す
べ
き
で
は
な
い
か
、
と
指
摘
さ
れ
て
い

る
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
議
論
の
背
景
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
経
営
者
・
オ
ー
ナ
ー
の
巨
額
報
酬
へ
の
批
判
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
。
今
回
の
上
場
に
と

も
な
う
届
出
書
で
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
創
業
・
経
営
者
で
あ
る
シ
ュ
ワ
ル
ツ
マ
ン
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）、
ピ
ー
タ
ー
ソ
ン
（
元
商
務
長

官
、
元
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
両
氏
へ
の
昨
年
一
年
間
の
現
金
報
酬
が
、
そ
れ
ぞ
れ
三
億
九
八
三
〇
万
ド
ル
、
二
億
一

二
九
〇
万
ド
ル
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
と
な
り
、
儲
け
す
ぎ
批
判
が
広
が
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

た
だ
新
聞
報
道
に
よ
れ
ば
、
財
務
省
は
フ
ァ
ン
ド
へ
の
課
税
強
化
に
消
極
的
で
あ
る
と
さ
れ
、
法
案
・
議
論
の
行
方
は
未
だ
定
か

で
は
な
い
。

３
　
中
国
か
ら
の
出
資

ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
上
場
に
際
し
て
の
も
う
一
つ
の
大
き
な
話
題
は
、
中
国
が
外
貨
準
備
か
ら
三
〇
億
ド
ル
を
出
資
し
た
こ
と
で

あ
る
。
中
国
の
外
貨
準
備
は
、
今
年
六
月
末
で
一
兆
三
千
億
ド
ル
を
越
え
て
お
り
、
今
ま
で
米
国
の
国
債
等
の
安
全
資
産
で
保
有
さ

れ
て
き
た
。
そ
れ
を
よ
り
効
率
的
な
運
用
の
た
め
に
、
新
た
な
運
用
専
門
機
関
を
設
立
す
る
と
さ
れ
、
そ
の
第
一
弾
と
し
て
、
ブ
ラ

ッ
ク
ス
ト
ー
ン
へ
の
出
資
が
お
こ
な
わ
れ
た
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
中
国
が
買
い
入
れ
た
の
は
、
上
場
さ
れ
た
証
券
と
同
じ
く
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ

で
、
議
決
権
は
な
い
。
取
得
価
格
は
、
公
開
価
格
の
九
五
・
五
％
と
さ
れ
た
も
の
の
、
中
国
の
保
有
は
全
体
の
一
〇
％
未
満
に
限
り
、

将
来
も
そ
れ
以
上
へ
の
買
い
増
し
は
不
可
。
ま
た
取
得
か
ら
四
年
間
は
売
却
で
き
ず
、
そ
の
後
の
売
却
も
一
年
間
に
三
分
の
一
ま
で

と
厳
し
い
制
限
が
付
け
ら
れ
て
い
る
。
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こ
れ
は
、
中
国
側
か
ら
見
れ
ば
、
巨
額
の
外
貨
準
備
を
積
極
的
に
運
用
し
始
め
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
外
貨
準
備
を
原
資
に

運
用
す
る
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
は
珍
し
い
も
の
で
は
な
い
。
ア
ラ
ブ
首
長
国
連
邦
の
ア
ブ
ダ
ビ
投
資
庁
や
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
テ
マ
セ
ク

な
ど
が
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
が
、
各
国
の
運
用
額
を
合
計
す
る
と
二
兆
ド
ル
を
超
え
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
一
兆
五
千
億
ド
ル
を
上

回
る
と
も
言
わ
れ
る
。
そ
こ
に
中
国
が
加
わ
っ
た
わ
け
で
、
国
際
金
融
市
場
に
お
け
る
新
た
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
と
し
て
今
後
注
目
を
集

め
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

米
国
で
は
、
中
国
か
ら
米
国
企
業
へ
の
投
資
に
は
安
全
保
障
上
の
問
題
が
あ
る
の
で
は
と
の
見
方
も
あ
る
が
、
先
述
の
よ
う
に
、

少
な
く
と
も
今
回
の
投
資
に
つ
い
て
は
議
決
権
は
と
も
な
わ
な
い
。
む
し
ろ
、
今
回
の
出
資
の
発
表
（
五
月
二
〇
日
）
が
第
二
回
米

中
戦
略
経
済
対
話
（
五
月
二
二
〜
二
三
日
）
の
直
前
で
あ
っ
た
こ
と
な
ど
か
ら
す
れ
ば
、
人
民
元
を
め
ぐ
る
駆
け
引
き
の
な
か
で
両

国
の
現
時
点
で
の
あ
る
種
の
均
衡
と
し
て
実
現
し
た
投
資
で
あ
ろ
う
。

４
　
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
収
益
構
造

以
上
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
め
ぐ
る
話
題
を
紹
介
し
て
き
た
が
、
で
は
、
届
出
書
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
さ
れ
た
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
ビ
ジ

ネ
ス
の
中
身
は
、
ど
の
よ
う
な
も
の
な
の
だ
ろ
う
か
。

①
　
預
か
り
資
産

ま
ず
、
運
用
額
は
（
図
２
）、
こ
の
二
〇
年
間
で
二
〇
倍
以
上
に
な
り
、
現
在
で
は
八
八
〇
億
ド
ル
に
達
し
て
い
る
（
ち
な
み
に
、

他
の
大
手
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
資
産
は
、
Ｋ
Ｋ
Ｒ
が
五
三
四
億
ド
ル
、
カ
ー
ラ
イ
ル
が
四
六
六
億
ド
ル
）。
た
だ
し
、
こ
れ
は
機
関
投

資
家
等
か
ら
の
預
か
り
資
産
額
で
あ
る
か
ら
、
実
際
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
案
件
で
は
こ
れ
に
数
倍
の
借
入
れ
が
加
わ
り
、
買
収
金
額
の
合
計
は
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は
る
か
に
大
き
く
な
る
。

出
資
者
を
見
て
み
よ
う
。
図
３
は
、
今
年
五
月
一
日
時
点
で
の
、
ブ

ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
が
運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
者
の
内
訳
で
あ

る
。
一
般
に
、
Ｐ
Ｅ
な
ど
に
は
、
個
人
富
裕
層
か
ら
の
出
資
が
多
い
よ

う
に
言
わ
れ
る
こ

と
が
あ
る
が
、
実

際
に
は
、
公
的
年

金
、
企
業
年
金
、

保
険
、
財
団
な
ど

伝
統
的
な
機
関
投

資
家
が
ほ
と
ん
ど

で
あ
る
。
よ
り
高

い
運
用
利
回
り
を

求
め
て
、
ま
た
、

新
た
な
資
産
ク
ラ

ス
を
求
め
て
、
こ

う
し
た
フ
ァ
ン
ド

へ
の
投
資
を
増
加

（33）

図２　ブラックストーンの預かり資産
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（注）2007年は５月１日時点。
（出所）ブラックストーン届出書（Form S-1）より作成。

図３　ブラックストーン・ファンドへの出資者

（出所）図２に同じ。
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さ
せ
て
い
る
の
で
あ
る
（
グ
ラ
フ
中
の
「
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
」
は
、
会
社
が
自
ら
の
資
金
を
投
資
し
て
い
る
四
八
億
ド
ル
を
指

す
）。運

用
す
る
フ
ァ
ン
ド
は
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
ら
れ
て
い
る
（
表
１
）。

第
一
の
グ
ル
ー
プ
は
、
合
計
で
六
本
か
ら
成
る
会
社
買
収
フ
ァ
ン
ド
（C

orporate
private

equity
funds

）
で
（
六
本
の
フ
ァ

ン
ド
別
の
資
金
調
達
額
は
図
４
参
照
）、
成
熟
企
業
へ
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
投
資
を
お
こ
な
っ
て
い
る
。
例
え
ば
昨
年
に
は
、
米
国
半
導
体
大

手
フ
リ
ー
ス
ケ
ー
ル
を
、
ハ
イ
テ
ク
部
門
で
は
過
去
最
高
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
と
な
る
一
七
六
億
ド
ル
で
買
収
し
て
い
る
。

二
つ
め
が
、
八
本
の
フ
ァ
ン
ド
か
ら
な
る
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
グ
ル
ー
プ
（R

eal
estate

opportunity
funds

）
で
、
今
年
、
三

八
七
億
ド
ル
で
エ
ク
イ
テ
ィ
オ
フ
ィ
ス
プ
ロ
パ
テ
ィ
を
買
収
し
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
史
上
最
高
額
を
Ｋ
Ｋ
Ｒ
の
Ｒ
Ｊ
Ｒ
ナ
ビ
ス
コ
買
収
以
来

一
八
年
ぶ
り
に
更
新
し
話
題
を
呼
ん
だ
。

三
つ
目
が
、
同
社
が
「
市
場
性
の
あ
る
オ
ー
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
資
産
フ
ァ
ン
ド
」（M

arketable
alternative

asset
funds

）
と
し

て
い
る
フ
ァ
ン
ド
グ
ル
ー
プ
で
、
先
の
二
つ
が
非
公
開
化
を
伴
う
Ｌ
Ｂ
Ｏ
型
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
こ
の
グ
ル
ー

プ
は
、
流
動
性
を
維
持
し
つ
つ
市
場
で
の
売
買
に
よ
る
収
益
を
目
指
す
タ
イ
プ
で
、
か
つ
、
伝
統
的
な
証
券
投
資
（
株
式
や
投
資
適

格
債
券
へ
の
ロ
ン
グ
投
資
）
と
は
異
な
る
投
資
を
お
こ
な
う
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
ほ
ぼ
同
じ
と
考
え
て
よ
い
で

あ
ろ
う
。
具
体
的
に
は
、
他
社
が
運
用
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
を
お
こ
な
う
フ
ァ
ン
ド
、
資
本
・
債
務
構
成
の
様
々
な
ト

ラ
ン
シ
ェ
に
投
資
す
る
メ
ザ
ニ
ン
フ
ァ
ン
ド
、
自
社
で
運
用
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
イ
ン
ド
な
ど
新
興
国
へ
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
な

ど
か
ら
成
る
。

表
１
に
あ
る
よ
う
に
、
い
ず
れ
の
フ
ァ
ン
ド
グ
ル
ー
プ
の
収
益
率
も
、
手
数
料
を
引
い
た
あ
と
で
も
一
〇
％
か
ら
三
〇
％
程
度
あ

り
、
驚
異
的
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
誇
っ
て
い
る
。

（34）
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表１　預かり資産の構成

預かり資産（2007年５月１日、10億ドル） 設立 年率IRR（％）1
年率IRR（%）

（手数料控除後）2

Corporate private equity funds
Real estate opportunity funds 19.95 1992 39.7 31.0
Marketable alternative asset funds 35.34

Funds of hedge funds 20.03 1990 13.0 12.0
Mezzanine funds 1.51 1999 17.2 10.6
Senior debt vehicles 8.43 2002 23.63 16.23

Distressed securities hedge fund 1.39 2005 11.5 8.0
Equity hedge fund 1.80 2006 26.14 20.04

Closed-end mutual funds 2.18
The India Fund 2005 30.1
The Asia Tigers Fund 2005 38.2
合　　　　計 88.37

33.08 1987 30.7 22.6

（１）設立以来2007年３月31日までの収益率。
（２）管理手数料、インセンティブ手数料、取引費用、ゼネラル・パートナー収益等を控除したリミ

テッド・パートナーに帰属する収益率。
（３）equity tranchesのみ。
（４）設立日（2006年10月１日）から07年３月31日までの収益率。
（出所）図２に同じ。

図４ Corporate private equity fundsの資金調達額

（注）BCP：ブラックストーン・キャピタル・パートナーズ・ファンド
BCOM：ブラックストーン・コミュニケーションズ・パートナーズ・ファンド

（出所）ブラックストーンのウェブサイト（www.blackstone.com）資料より作成。
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②
　
収
益
の
構
成

次
に
、
こ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
か
ら
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
自
身

が
ど
の
よ
う
に
利
益
を
あ
げ
て
い
る
の
か
見
て
み
よ
う
。

表
２
に
示
し
た
損
益
計
算
書
の
収
入
項
目
の
う
ち
、「
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ

ジ
メ
ン
ト
手
数
料
」
と
は
、
預
か
り
資
産
の
一
〜
二
％
程
度
を
受
け
取

る
も
の
で
（
料
率
は
フ
ァ
ン
ド
ご
と
に
異
な
る
）、
〇
六
年
度
を
例
に
と

る
と
、
八
億
五
千
万
ド
ル
の
収
入
は
年
度
中
預
か
り
資
産
平
残
五
五
三

億
ド
ル
の
一
・
五
四
％
に
あ
た
る
。「
ア
ド
バ
イ
ス
手
数
料
」
と
は
、

Ｍ
＆
Ａ
、
リ
ス
ラ
ク
チ
ャ
リ
ン
グ
、
子
会
社
・
部
門
の
分
割
売
却
な
ど

の
ア
ド
バ
イ
ス
に
対
す
る
手
数
料
収
入
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
図
５
が
示
す
よ
う
に
、
こ
う
し
た
手
数
料
関
連
利

益
が
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
利
益
全
体
に
占
め
る
割
合
は
非
常
に
小
さ

い
。
利
益
の
多
く
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
手
数
料
（
投
資

収
入
）
か
ら
成
り
、
昨
年
度
の
場
合
で
、
利
益
全
体
の
七
五
％
を
占
め

る
。
こ
れ
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
に
一
般
的
な
報
酬
の
あ
り

方
で
、
リ
タ
ー
ン
が
一
定
水
準
（
フ
ァ
ン
ド
ご
と
に
異
な
る
が
七
〜
一

〇
％
程
度
）
を
上
回
っ
た
場
合
に
、
そ
の
二
〇
％
を
フ
ァ
ン
ド
運
用
者

が
受
け
取
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

（36）

表２　損益計算書
（1,000ドル）

2003 2005 2006

141,613 119,410 120,137 256,914
2,972 2,635 6,037 11,082

収入合計（Ａ） 318,123 426,696 496,748 1,120,279
被雇用者報酬 94,412 114,218 182,605 250,067
金利 13,418 13,834 23,830 36,932
設備費 20,064 23,575 30,763 35,862
その他管理費 37,614 44,222 56,650 86,534
ファンド費用 24,094 42,076 67,972 143,695

費用合計（Ｂ） 189,602 237,925 361,820 553,090
Ｃ＝収入（Ａ）－費用（Ｂ） 128,521 188,771 134,928 567,189

利益合計（=Ｃ+Ｆ） 48,565 953,025

173,538 304,651 370,574 852,283
2004
390,645
108,356

4,462
503,463
139,512
16,239
29,551
48,576
43,123

277,001
226,462

投資損益（Ｄ） －438,684 3,537,268 6,214,519 5,142,530 7,587,296
他の出資者収益（Ｅ） －358,728 2,773,014 4,901,547 3,934,535 5,856,345
Ｆ=Ｄ－Ｅ －79,956 764,254 1,312,972 1,207,995 1,730,951

1,539,434 1,342,923 2,298,140

2002
ファンドマネジメント手数料
アドバイス手数料
金利その他

（出所）図２に同じ。



す
な
わ
ち
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
収
益
の
大
半
は
、
運
用
す

る
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
よ
っ
て
直
接
的
に
決
ま
る
の

で
あ
り
、
同
社
は
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
会
社
と
い
う
よ
り
投
資
家

そ
の
も
の
と
し
て
の
性
格
の
ほ
う
が
強
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

５
　
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
上
場
の
目
的

以
上
、
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
の
上
場
を
め
ぐ
る
議
論
と
ビ
ジ
ネ

ス
の
概
要
を
紹
介
し
て
き
た
が
、
今
年
に
入
っ
て
か
ら
、
二
月
に

は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
フ
ォ
ー
ト
レ
ス
（F
ortress

Investm
ent

G
roup

）
が
上
場
し
、
伝
説
的
な
Ｐ
Ｅ
と
言
っ
て
も
よ
い
Ｋ
Ｋ
Ｒ

も
、
上
場
を
計
画
中
で
あ
る
。
自
ら
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
で
あ
り
、
ま

た
Ｌ
Ｂ
Ｏ
に
よ
っ
て
投
資
対
象
企
業
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
化
（
上
場

廃
止
）
を
進
め
て
き
た
こ
う
し
た
フ
ァ
ン
ド
の
相
次
ぐ
公
開
は
何

を
意
味
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

そ
れ
ぞ
れ
の
届
出
書
に
記
さ
れ
た
上
場
の
理
由
は
、
表
３
の
通

り
で
あ
る
が
、
共
通
し
て
あ
げ
ら
れ
て
い
る
の
は
、
証
券
の
発
行

と
い
う
新
た
な
資
金
調
達
（
ル
ー
ト
の
確
保
）
と
、
株
式
交
換
・

ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
自
社
証
券
の
〈
貨
幣
化
〉
で
あ
る
。

（37）

図５　利益の推移

（注）Ｃ、Ｆは、表２参照。
（出所）図２に同じ。
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フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
は
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
運
用
期
間
が
終
了
す
れ
ば
出
資
者
に
戻
さ
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
期
限
付
き
の
資
金
で
あ
る
。
そ
れ
が
公
募
・
上
場
に
よ
っ
て
永
久
資
本
を
手
に
す
る
こ
と
が
で

き
る
わ
け
で
、
投
資
戦
略
の
幅
が
広
が
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
ま
た
、
株
式
交
換
が
可
能
と
な
っ
て
、
同

業
他
社
の
買
収
に
よ
る
規
模
の
拡
大
な
ど
、
そ
の
選
択
肢
は
一
層
拡
大
し
た
。

し
か
し
そ
れ
だ
け
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
が
上
場
目
的
に
記
し
て
い
る
よ
う
に
持

分
の
公
開
は
創
業
者
利
得
の
実
現
で
も
あ
る
。
そ
う
考
え
る
と
、
フ
ァ
ン
ド
の
経
営
陣
は
、
フ
ァ
ン
ド

ブ
ー
ム
の
頂
点
が
近
い
こ
と
を
感
じ
た
と
い
う
こ
と
か
も
し
れ
な
い
（
た
だ
し
、
Ｋ
Ｋ
Ｒ
は
、
ブ
ラ
ッ

ク
ス
ト
ー
ン
へ
の
批
判
を
考
慮
し
て
か
、
現
在
の
オ
ー
ナ
ー
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
持
分
を
一
切
売
却
し
な
い
と

明
記
し
て
い
る
）。
最
近
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
市
場
の
悪
化
か
ら
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン
な
ど
信
用
市
場
全

体
の
環
境
悪
化
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
投
資
家
が
信
用
リ
ス
ク
に
慎
重
に
な
り
、
資
金
調
達
に
苦
労
す

る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
案
件
が
増
え
て
い
る
。

大
手
フ
ァ
ン
ド
の
相
次
ぐ
上
場
は
、
フ
ァ
ン
ド
ブ
ー
ム
の
さ
ら
な
る
拡
大
を
期
待
さ
せ
る
が
、
逆
に
、

そ
の
ピ
ー
ク
が
近
い
こ
と
を
告
げ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

注（
１
）

"B
aucus-G

rassley
B

illA
ddresses

Publicly
T

raded
Partnerships"C

om
m

ittee
on

F
inance

N
ew

s

R
elease,June

14,2007
(http://finance.senate.gov).

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（38）

表３　ファンドの上場目的

フォートレス ＫＫＲ
・新たな資金の調達
・ブランド価値の向上
・買収のための上場証券の利用
・ストックオプションの採用
・オーナーへの換金機会の提供
（出所）各社上場届出書より作成。

ブラックストーン
・ストックオプションの採用
・投資家としての永続性の確保
・新たな資金の調達
・買収のための上場証券の利用

・ビジネスの拡大
・新たな資金源の確保
・買収のための上場証券の利用



１
　
は
じ
め
に

五
月
二
二
日
に
開
催
さ
れ
た
日
本
証
券
業
協
会
の
証
券
受
渡
・
決
済
制
度
改
革
懇
談
会
（
第
一
九
回
）
に
お
い
て
、
議
案
「
総
株

主
通
知
の
請
求
等
に
お
け
る
正
当
な
理
由
の
解
釈
指
針
」
に
つ
い
て
、
こ
の
解
釈
指
針
（
案
）
が
了
承
さ
れ
、
七
月
一
九
日
、
解
釈

指
針
が
発
表
さ
れ
た
（
１
）。

こ
れ
に
よ
っ
て
、
株
券
が
電
子
化
さ
れ
る
新
た
な
振
替
制
度
の
導
入
後
、
い
か
な
る
場
合
に
、
発
行
会
社
が

総
株
主
通
知
を
請
求
で
き
る
か
が
明
確
に
な
っ
た
。
こ
の
「
正
当
な
理
由
」
の
第
一
番
目
に
、「
発
行
者
が
法
令
、
上
場
規
則
、
定

款
そ
の
他
の
規
則
（
以
下
「
法
令
等
」
と
い
う
。）
に
基
づ
き
株
主
に
対
し
て
通
知
を
す
る
た
め
に
必
要
が
あ
る
と
き
。」
と
の
記
載

が
あ
る
。
定
款
に
よ
っ
て
定
め
れ
ば
、「
正
当
な
理
由
」
と
し
て
認
め
ら
れ
る
た
め
、
費
用
さ
え
支
払
え
ば
、
発
行
会
社
は
実
質
的

に
必
要
な
時
に
株
主
名
簿
を
作
成
し
、
自
ら
の
株
主
が
誰
で
あ
る
か
を
特
定
で
き
る
こ
と
に
な
る
。

し
か
し
、
近
年
、
株
主
名
簿
を
見
て
も
真
の
株
主
が
誰
か
分
か
り
に
く
く
な
っ
て
い
る
。
二
〇
年
ほ
ど
前
で
あ
れ
ば
、
株
主
名
簿

上
の
大
株
主
は
、
生
命
保
険
や
都
市
銀
行
な
ど
の
機
関
投
資
家
で
あ
っ
た
。
最
近
は
、
日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
や

日
本
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行
な
ど
資
産
管
理
専
門
信
託
銀
行
が
株
主
名
簿
の
大
株
主
上
位
に
並
ぶ
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
ま

た
、
外
国
人
投
資
家
の
株
式
保
有
割
合
も
こ
こ
数
年
急
激
に
増
加
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
ス
テ
ー
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト
バ
ン
ク
ア
ン

ド
ト
ラ
ス
ト
カ
ン
パ
ニ
ー
や
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
・
バ
ン
ク
な
ど
海
外
の
金
融
機
関
も
上
位
を
占
め
て
い
る
。
日
本
ト
ラ
ス
テ

ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
な
ど
の
資
産
管
理
専
門
信
託
銀
行
も
ス
テ
ー
ト
ス
ト
リ
ー
ト
ア
ン
ド
ト
ラ
ス
ト
カ
ン
パ
ニ
ー
も
、
い
わ
ゆ

（39）

名
義
株
主
と
真
の
株
主

福
本
　
　
葵



る
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
で
あ
る
。
カ
ス
ト
デ
ィ
ー
業
務
は
基
本
的
に
管
理
事
務
を
行
う
の
み
で
あ
り
、
株
式
や
債
券
に
関
す
る
裁
量
権

を
有
し
な
い
。
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
に
つ
い
て
は
、
そ
の
背
後
に
あ
る
運
用
機
関
や
資
金
提
供
者
に
よ
っ
て
指
図
さ
れ
、
そ

の
指
図
に
基
づ
い
て
行
使
さ
れ
て
い
る
。

こ
れ
も
ま
た
最
近
の
傾
向
と
し
て
、
日
本
に
お
い
て
も
Ｍ
＆
Ａ
が
増
加
し
、
そ
れ
に
伴
っ
て
委
任
状
争
奪
戦
も
見
ら
れ
る
よ
う
に

な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
外
国
人
投
資
家
は
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
と
し
て
、
株
主
総
会
に
お
い
て
積
極
的
に
意
見
を
述
べ
、
議
案
に
よ

っ
て
は
反
対
票
を
投
じ
る
こ
と
も
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
背
景
の
下
、
議
決
権
を
行
使
す
る
権
限
を
有
す
る
真
の
株
主
を
特
定
し
、
真

の
株
主
に
対
し
て
、
積
極
的
に
Ｉ
Ｒ
活
動
を
展
開
し
よ
う
と
す
る
発
行
会
社
が
増
加
し
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
株
主
名
簿
上
の
株
主
で
あ
る
資
産
管
理
銀
行
や
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
と
運
用
機
関
、
資
金
提
供
者
と
は
ど
の
よ
う
な
関

係
に
あ
る
か
、
こ
れ
ら
の
う
ち
議
決
権
を
行
使
す
る
権
限
を
有
す
る
者
は
誰
で
あ
り
、
そ
れ
ら
は
ど
の
よ
う
な
仕
組
み
で
行
使
し
て

い
る
の
か
な
ど
、
株
主
名
簿
上
の
株
主
と
そ
の
背
後
に
あ
る
真
の
株
主
の
関
係
に
つ
い
て
考
察
し
た
い
。

２
　
株
主
名
簿
上
の
大
株
主
（
非
居
住
者
）

株
式
の
持
ち
合
い
解
消
を
契
機
に
、
外
国
人
の
持
分
比
率
が
急
増
し
て
い
る
。
六
月
一
五
日
に
発
表
さ
れ
た
平
成
一
八
年
度
の
株

式
分
布
状
況
調
査
に
よ
る
と
、
平
成
一
八
年
度
の
市
場
価
格
ベ
ー
ス
で
の
外
国
人
の
株
式
保
有
比
率
は
二
八
％
で
あ
り
、
調
査
開
始

以
来
最
高
と
な
っ
た
（
２
）。

こ
れ
ら
「
外
国
人
」
と
し
て
表
さ
れ
る
投
資
の
実
質
的
な
資
金
提
供
者
は
、
年
金
基
金
や
投
資
フ
ァ
ン
ド
な

ど
の
機
関
投
資
家
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
、
運
用
に
関
し
て
は
資
産
運
用
会
社
を
利
用
し
、
証
券
や
資
金
の
管
理
は
カ
ス
ト
デ
ィ
ー
を

利
用
し
て
い
る
。

カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
と
は
、
一
般
に
、
常
任
代
理
人
（
３
）

の
う
ち
保
管
機
関
を
兼
ね
備
え
て
い
る
も
の
を
い
う
。
設
置
は
任
意
で
あ
り
、
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法
律
で
そ
の
選
任
を
義
務
付
け

ら
れ
た
も
の
で
は
な
い
。
日
本

の
発
行
会
社
の
多
く
は
定
款
や

株
式
取
扱
規
則
の
規
定
に
よ
っ

て
、
外
国
に
居
住
す
る
株
主
は
、

必
ず
国
内
に
諸
通
知
を
受
領
す

べ
き
仮
住
所
を
定
め
る
か
、
代

理
人
を
設
置
し
、
会
社
に
届
け

る
こ
と
を
定
め
て
い
る
（
４
）。

年
金
基
金
な
ど
の
機
関
投
資

家
は
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
取

引
を
行
う
場
合
、
か
つ
て
は
国

ご
と
に
異
な
る
カ
ス
ト
デ
ィ
ア

ン
を
利
用
し
て
き
た
。
し
か
し
、

こ
れ
ら
の
事
務
は
複
雑
で
あ
っ

た
た
め
、
現
在
で
は
、
グ
ロ
ー

バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
を
利

用
し
て
い
る
。

（41）

・有価証券の保管
・多通貨有価証券口座、資金口座の維持
・国内有価証券、海外有価証券のフリー、DVP決済
・金利、配当、元本償還の期日における受領
・権利行使、権利売却、その他コーポレートアクションの実施、フェイル対応
・取引完了報告、適宜ペーパーベース口座明細書の送付
・契約上または実際上の決済データの記帳
・端末、またはコンピュータ間で指図を受け渡し、カストディーのデータベース経由
顧客情報を取り出すこと
・顧客別に適応した多通貨報告、パフォーマンス情報の提供
・有価証券貸付、借入
・税還付申請
・デリバティブの処理、決済
・特定国、特にエマージングマーケット情報の提供
・キャッシュプロジェクション、資金管理

表２　グローバル・カストディアンの提供する業務

ISSA-Report on Global Custody Risks-1992, page 6-7より

①　指示に基づく証券の取得または処分・移転や資金決済を行うこと
②　預り金の管理と証券の名義書換を行い、指示がない限り当該証券を適切に保管す
ること

③　保管証券（単元未満株を含む）に係る元利金の取立て、配当金の受入処理やこれ
らの利子・配当に関し、租税条約等の定める届出を行うこと

④　新株予約権および新株予約権付社債等の権利行使を行うこと
⑤　指示に従い外国人株主にかわり議決権を行使すること
⑥　株主に係る諸通知の受領
⑦　証券保有明細レポートの定期的な送付

表１　カストディーの業務

日本トラスティ・サービス信託銀行編著『THE  資産管理専門銀行－その実務のすべて』232～233ペ
ージより



一
九
九
〇
年
Ｉ
Ｓ
Ｓ
Ａ
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
で
は
「
グ
ロ
ー
バ

ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
は
顧
客
に
対
し
、
グ
ロ
ー
バ
ル
カ
ス
ト

デ
ィ
ア
ン
ま
た
そ
の
顧
客
の
、
基
軸
地
域
・
通
貨
を
超
え
て
、

多
通
貨
で
、
あ
ら
ゆ
る
種
類
の
金
融
商
品
の
保
管
、
決
済
、
報

告
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
る
」
と
定
義
し
て
い
る
（
５
）。

近
年
、
株
主
名
簿
に
大
株
主
と
し
て
名
義
の
記
載
が
あ
る
ス
テ

ー
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト
バ
ン
ク
ア
ン
ド
ト
ラ
ス
ト
カ
ン
パ
ニ
ー

や
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
・
バ
ン
ク
な
ど
は
、
こ
の
グ
ロ
ー
バ

ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
で
あ
る
。

３
　
株
主
名
簿
上
の
大
株
主
（
国
内
）

（
１
）
日
本
版
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
の
導
入

現
在
、
発
行
会
社
の
株
主
名
簿
上
で
大
株
主
と
し
て
記
載
さ

れ
る
最
大
の
者
が
、
日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行

や
日
本
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
年

金
基
金
や
投
資
信
託
の
資
産
管
理
を
専
門
と
す
る
信
託
銀
行
で

あ
る
。
現
在
、
資
産
管
理
専
門
信
託
銀
行
に
は
、
上
記
の
二
行

に
加
え
、
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
の
三
社
が
あ
る
。

（42）

図１　グローバル・カストディーの仕組み
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こ
れ
ら
資
産
管
理
専
門
銀
行
は
、
い
わ
ゆ
る
日
本
版
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
の
導
入
を
契
機
に
設
立
さ
れ
た
。
一
九
七
〇
年
代
に
ア

メ
リ
カ
に
お
い
て
導
入
さ
れ
た
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
を
日
本
に
お
い
て
も
導
入
し
よ
う
と
す
る
機
運
が
高
ま
っ
た
。
平
成
一
〇
年
一

一
月
、
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
資
産
運
用
研
究
会
が
報
告
書
「
運
用
自
由
化
時
代
の
年
金
基
金
の
資
産
運
用
」
を
発
表
し
た
。
こ
の

中
で
「
わ
が
国
に
お
い
て
も
、
経
営
戦
略
上
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
を
重
視
し
そ
れ
に
優
先
的
に
資
源
配
分
を
行
い
高
度
の
サ
ー
ビ
ス

を
提
供
す
る
能
力
と
自
信
の
あ
る
信
託
銀
行
が
、
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
の
導
入
に
向
け
た
積
極
的
な
取
り
組
み
を
進
め
る
こ
と
が
期

待
さ
れ
る
」
と
述
べ
、「
運
用
機
関
の
専
門
・
特
化
の
進
展
と
こ
れ
を
束
ね
る
一
元
管
理
の
業
務
形
態
の
出
現
」
を
期
待
し
た
（
６
）。

ま
た
、
政
府
の
「
規
制
緩
和
推
進
三
ヶ
年
計
画
」（
平
成
一
一
年
三
月
三
〇
日
閣
議
決
定
）
に
お
い
て
、「
厚
生
年
金
基
金
の
年
金

資
金
の
運
用
と
管
理
の
分
離
」
に
つ
い
て
、「
年
金
資
産
の
運
用
と
管
理
を
分
離
し
、
管
理
業
務
に
特
化
し
た
信
託
契
約
等
を
実
施

し
、
年
金
資
産
全
体
の
一
元
的
な
管
理
を
可
能
と
す
る
こ
と
と
し
、
そ
の
方
策
に
つ
い
て
検
討
し
、
結
論
を
得
る
。」
と
し
、
平
成

一
一
年
度
中
に
結
論
を
出
す
こ
と
と
し
て
い
た
。
こ
れ
を
受
け
、
二
〇
〇
〇
年
七
月
、
厚
生
省
（
当
時
）
か
ら
、「
年
金
資
産
の
一

元
管
理
に
よ
る
運
用
と
資
産
の
分
離
に
つ
い
て
」
と
題
す
る
通
知
が
地
方
社
会
保
険
事
務
局
長
宛
に
出
さ
れ
た
。
こ
の
通
知
に
よ
っ

て
、
再
信
託
方
式
に
よ
る
年
金
資
産
の
一
元
管
理
が
法
制
度
上
も
可
能
で
あ
る
こ
と
を
明
確
化
し
て
い
る
。

こ
れ
ま
で
、
年
金
資
産
に
つ
い
て
は
、
生
命
保
険
や
信
託
銀
行
と
い
っ
た
資
産
運
用
機
関
が
引
き
続
き
資
産
管
理
業
務
を
行
っ
て

き
た
。
そ
こ
に
管
理
部
分
を
切
り
離
し
、
別
会
社
に
再
信
託
す
る
と
い
う
方
式
が
採
用
さ
れ
た
。
複
雑
化
す
る
運
用
機
関
の
投
資
行

動
を
受
け
、
そ
れ
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
管
理
業
務
も
最
新
の
金
融
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
対
応
す
べ
く
、
絶
え
ず
シ
ス
テ
ム
投
資
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
そ
の
た
め
相
応
の
資
産
を
備
え
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
資
産
管
理
業
務
は
フ
ィ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
り
、

規
模
の
利
益
が
働
く
。
こ
の
た
め
、
よ
り
多
く
の
資
産
を
受
託
す
る
こ
と
が
経
営
の
基
盤
を
支
え
る
こ
と
に
繋
が
る
。
本
来
な
ら
ば

競
合
す
る
信
託
銀
行
や
生
命
保
険
会
社
が
そ
れ
ぞ
れ
の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
拠
出
し
て
ま
で
も
こ
れ
ら
の
資
産
管
理
専
門
銀
行
を
設
立
し
た
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の
は
、
こ
の
よ
う
な
利
点
が
あ
っ
た
た
め
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（
２
）
資
産
管
理
専
門
銀
行

①
　
日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行

こ
の
よ
う
な
経
緯
か
ら
、
平
成
一
二
年
六
月
二
〇
日
、
り
そ
な
銀
行
、
住
友
信
託
銀
行
、
三
井
ト
ラ
ス
ト
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

が
三
分
の
一
ず
つ
出
資
し
、
日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
が
設
立
さ
れ
た
。
業
務
内
容
は
、
他
の
二
社
と
ほ
ぼ
共
通
す

る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
年
金
信
託
・
単
独
運
用
指
定
金
銭
信
託
・
特
定
金
銭
信
託
・
証
券
投
資
信
託
・
管
理
有
価
証
券
信
託
・
運
用

有
価
証
券
信
託
・
退
職
給
付
信
託
等
に
係
る
有
価
証
券
等
の
管
理
業
務
、
余
資
運
用
、
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
外
国
為
替
取
引
、
カ
ス
ト

デ
ィ
ー
、
元
利
金
支
払
事
務
等
、
資
産
管
理
に
係
る
信
託
業
務
お
よ
び
銀
行
業
務
、
オ
ン
ラ
イ
ン
情
報
提
供
サ
ー
ビ
ス
等
日
本
版
マ

ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
に
関
す
る
業
務
で
あ
る
と
発
表
さ
れ
て
い
る
。

②
　
日
本
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行

日
本
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行
は
、
テ
ィ
ー
エ
ム
ジ
ー
信
託
銀
行
の
株
式
を
全
部
取
得
し
、
平
成
一
二
年
五
月
に
日
本
マ
ス

タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行
に
改
称
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
始
ま
っ
た
（
７
）。

設
立
当
初
の
出
資
比
率
は
、
三
菱
信
託
銀
行
が
四
三
・
五
％
、

日
本
生
命
保
険
三
三
・
五
％
、
東
洋
信
託
銀
行
一
〇
％
、
明
治
生
命
保
険
一
〇
％
、
ド
イ
ツ
銀
行
三
％
で
あ
っ
た
が
、
現
在
は
表
３

に
示
す
通
り
変
更
と
な
っ
た
。

③
　
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行

み
ず
ほ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
の
み
ず
ほ
信
託
銀
行
株
式
会
社
と
朝
日
生
命
保
険
相
互
会
社
、
第
一
生
命
保
険
相
互
会
社
、

富
国
生
命
保
険
相
互
会
社
、
安
田
生
命
保
険
相
互
会
社
の
生
命
保
険
四
社
が
資
産
管
理
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
を
平
成
一
三
年
一
月
二
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二
日
に
設
立
し
た
（
表
３
）。

４
　
株
主
判
明
調
査

上
記
の
よ
う
な
資
産
管
理
銀
行
や
海
外
の
カ
ス
ト
デ
ィ
ー
が
株
主
名
簿

の
株
主
で
あ
る
場
合
、
そ
れ
ら
に
は
、
資
産
運
用
の
裁
量
権
や
株
主
総
会

の
議
決
権
な
ど
は
な
い
。
そ
れ
ら
は
資
産
の
管
理
を
委
託
さ
れ
て
い
る
の

み
で
あ
り
、
投
資
判
断
・
議
決
権
行
使
の
意
思
決
定
は
委
託
者
ま
た
は
資

金
提
供
者
が
行
う
。

資
産
管
理
専
門
信
託
銀
行
以
外
の
一
般
の
信
託
銀
行
名
義
で
「
○
○
信

託
銀
行
（
投
信
口
）」
と
な
っ
て
い
る
場
合
が
あ
る
。
こ
れ
は
信
託
銀
行

が
信
託
勘
定
（
８
）

で
投
資
信
託
の
資
産
管
理
を
行
っ
て
い
る
場
合
で
、
信
託
銀

行
に
は
運
用
や
裁
量
権
は
な
い
。
従
っ
て
、
議
決
権
を
行
使
す
る
の
は
、

信
託
銀
行
で
な
く
、
投
資
顧
問
会
社
・
投
資
信
託
会
社
で
あ
る
か
ま
た
は
、

資
金
提
供
者
で
あ
る
。
ま
た
、「
○
○
信
託
銀
行
（
信
託
口
）」
と
言
う
名

義
が
あ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
契
約
に
よ
っ
て
、
信
託
銀
行
が
運
用
権

を
持
つ
も
の
と
、
投
資
顧
問
会
社
・
投
資
信
託
会
社
が
運
用
権
を
持
つ
も

の
に
分
か
れ
る
。

従
っ
て
、
信
託
銀
行
は
自
ら
が
裁
量
権
を
持
つ
場
合
と
、
裁
量
権
は
持

（45）

表３　資産管理専門銀行

名称 出資比率
資本金

(円)
預かり資産残高（円）

日本トラステ
ィ・サービス
信託銀行

住友信託銀行 ３分の１
三井トラスト・ホールディングス ３分の１

日本マスター
トラスト信託
銀行

平成12年５月９日
（営業開始）

三菱UFJ信託銀行 46.50%

100億
約172兆
（平成19年３月末現在）

日本生命保険 33.50%
明治安田生命保険 10.00%
農中信託銀行 10.00%

平成13年１月22日
(設立）
平成13年１月30日
（営業開始)

みずほフィナンシャルグループ 54%

500億
約200兆円
（平成19年３月末現在）

第一生命保険 23%

朝日生命保険 10%
明治安田生命保険 9%
富国生命保険 4%

りそな銀行 ３分の１
510億

156兆406億
（平成18年９月現在）

三社の公表する平成18年度決算資料、その他財務資料により作成

設立年月日または
営業開始日

出資者

平成12年６月20日
（設立）

資産管理サー
ビス信託銀行



た
ず
に
、
投
資
顧
問
会
社
や
投
資
信
託
会
社
の
資
金
運
用
者
の
指
示
に
従
う
場
合
、
延
い
て
は
、
資
金
提
供
者
の
指
示
に
従
う
場
合

が
あ
る
。
一
部
の
年
金
基
金
（
カ
ル
パ
ー
ス
やT

IA
A

-C
R

F
F

な
ど
）
の
更
に
一
部
資
金
に
お
い
て
は
、
資
金
提
供
者
が
議
決
権
行
使

の
指
示
を
行
う
。
ま
た
、
こ
れ
ら
の
年
金
基
金
で
は
、
一
つ
一
つ
の
議
案
に
対
す
る
指
示
で
は
な
く
、
議
決
権
行
使
の
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
を
設
け
て
、
資
金
運
用
者
に
受
託
者
責
任
に
よ
る
適
切
な
行
使
を
求
め
て
い
る
も
の
も
あ
る
。
共
済
年
金
等
の
公
的
年
金
、
私
的

年
金
の
集
ま
り
で
あ
る
企
業
年
金
連
合
会
等
は
議
決
権
行
使
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
発
表
し
て
い
る
（
９
）。

信
託
銀
行
に
は
、
会
社
法
上
も
議
決
権
の
不
統
一
行
使
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。
資
産
管
理
銀
行
や
信
託
銀
行
は
、
背
後
に
存
在
す

る
議
決
権
行
使
の
実
質
的
な
裁
量
権
を
有
す
る
者
か
ら
の
指
示
に
従
っ
て
、
議
決
権
を
行
使
す
る
の
で
、
不
統
一
行
使
を
す
る
必
要

が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
背
景
か
ら
、
発
行
会
社
に
は
、
名
義
上
の
株
主
で
は
な
く
、
議
決
権
を
行
使
す
る
真
の
株
主
を
特
定
し
た
い
と
す
る

ニ
ー
ズ
が
あ
る
。
こ
れ
ら
の
真
の
株
主
を
判
明
し
、
真
の
株
主
に
向
け
て
Ｉ
Ｒ
活
動
を
行
う
こ
と
が
現
行
Ｉ
Ｒ
活
動
の
一
つ
と
な
っ

て
い
る
。
で
は
、
ど
の
よ
う
に
し
て
、
真
の
株
主
を
特
定
す
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

株
主
判
明
調
査
の
第
一
段
階
は
株
主
名
簿
を
調
査
す
る
こ
と
で
あ
る
が
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
株
主
名
簿
に
は
真
の
株
主
が
表

記
さ
れ
な
い
場
合
が
あ
る
。
そ
こ
で
、
第
二
段
階
で
用
い
ら
れ
る
の
が
、
免
税
搭
載
申
請
書
や
非
課
税
申
請
書
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の

書
類
は
、
配
当
金
の
課
税
に
関
わ
る
も
の
で
あ
る
。
信
託
の
委
託
者
が
非
課
税
法
人
で
あ
る
場
合
、
配
当
に
か
か
る
源
泉
税
を
免
税

や
非
課
税
と
す
る
た
め
に
、
資
産
管
理
銀
行
か
ら
、
株
主
名
ご
と
に
、
証
券
代
行
に
非
課
税
申
請
書
等
が
提
出
さ
れ
る
。
発
行
会
社

の
本
決
算
の
場
合
に
は
、
有
配
・
無
配
を
問
わ
ず
提
出
さ
れ
る
が
、
中
間
決
算
の
場
合
に
は
、
有
配
の
際
に
提
出
さ
れ
る
場
合
が
多

い
。
こ
れ
を
調
査
す
る
と
議
決
権
を
行
使
す
る
裁
量
権
が
ど
こ
に
あ
る
か
、
あ
る
程
度
は
特
定
で
き
る
。

免
税
申
請
書
上
の
記
載
か
ら
信
託
銀
行
と
委
託
者
、
委
託
会
社
と
の
信
託
契
約
が
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
か
判
断
す
る
こ
と
が

（46）



可
能
で
あ
る
（
表
４
）。
以
下
の
信
託
契
約
の
う
ち
、
名
義
上
の
株
主

で
あ
る
信
託
銀
行
（
受
託
者
）
に
議
決
権
の
裁
量
権
の
な
い
も
の
が

存
在
す
る
。
金
銭
信
託
の
う
ち
、
指
定
金
銭
信
託
は
信
託
銀
行
が
代

行
し
て
い
る
場
合
が
多
い
が
、
単
独
運
用
指
定
金
銭
信
託
の
場
合
は
、

一
委
託
者
か
ら
の
信
託
財
産
を
、
受
託
者
が
単
独
に
運
用
、
管
理
し

て
い
る
の
で
、
こ
れ
ら
の
委
託
者
が
議
決
権
行
使
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

を
策
定
し
、
受
託
者
が
こ
れ
を
行
う
よ
う
に
指
図
し
て
い
る
も
の
が

あ
る
（
10
）。

ま
た
、
特
定
金
銭
信
託
、
投
資
信
託
、
金
銭
信
託
以
外
の
金
銭
の

信
託
に
つ
い
て
も
、
投
資
信
託
会
社
や
投
資
顧
問
会
社
に
議
決
権
行

使
の
裁
量
権
が
あ
る
場
合
が
多
い
。

こ
の
ほ
か
、
大
量
保
有
報
告
書
や
、
投
資
信
託
と
し
て
株
式
が
保

有
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
投
信
情
報
・
投
信
組
み
入
れ
株
式
一
覧

表
な
ど
か
ら
も
、
ど
の
投
資
会
社
が
発
行
会
社
株
式
を
い
く
ら
保
有

し
て
い
る
か
と
い
う
情
報
を
入
手
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
Ｉ
Ｒ
業
者

は
、
国
内
で
は
こ
の
よ
う
な
方
法
で
株
主
判
明
調
査
を
行
っ
て
い
る

が
、
非
居
住
者
に
関
す
る
情
報
は
、
海
外
の
提
携
す
る
調
査
機
関
に

調
査
を
委
託
し
て
い
る
場
合
が
多
い
。
ジ
ョ
ー
ジ
ソ
ン
・
シ
ェ
ア
ホ

（47）

表４　信託契約の分類

交付物 主な信託契約 免税申請書上の記載

金銭信託
単独運用 単独運用指定金銭信託

特定金銭信託、投資信託

指定 単独運用 ファンドトラスト
合同運用 従業員持株信託
単独運用 特定金外信託

合同運用 合同運用指定金銭信託 年金投資信託基金信託

『IR・株主総会マニュアル』より
金銭信託　信託を引き受ける際の財産が金銭である信託のうち、信託終了時に信託財産を金銭に換

価の上、受益者に交付するもの
金銭信託以外の金銭の信託　

信託財産を受益者に交付する際、運用によって取得した株式などの財産を現状のまま交
付する

指定　　　委託者が運用対象の種類あるいはその組み入れ範囲、取引相手の範囲等を指図して運用
すること

特定　　　委託者が取引日、運用対象の種類・銘柄・売買の別・売買価格・数量等を具体的に指図
して運用すること

合同運用　複数のファンドの信託財産を合同して運用すること
単独運用　信託契約ごとに信託財産を運用すること

運用裁量権 運用方式
指定

指定単、指定単独、厚生年金
基金信託

特定
特定金信、年金特金、年金特
金金銭信託、投資信託

金銭信託以外
の金銭の信託 特定

特的金外信託、金外（特金）



ル
ダ
ー
な
ど
の
海
外
の
Ｉ
Ｒ
専
門
業
者
は
、
株
主
名
簿
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
リ
ス
ト
、
投
資
信
託
に
よ
る
保
有
の
判
明
、
大
量
保
有
報
告
書
な
ど

の
各
種
の
書
類
を
調
査
し
、
ま
た
、
投
資
家
に
対
し
て
直
接
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
株
主
の
判
明
調
査
を
行
っ
て
い
る
（
11
）。

こ
の
よ
う
な
株
主
判
明
調
査
の
結
果
、
国
内
で
は
七
割
以
上
、
非
居
住
者
で
は
七
五
％
か
ら
八
五
％
程
度
の
精
度
で
株
主
を
特
定

で
き
る
と
さ
れ
て
い
る
。

５
　
議
決
権
行
使
の
方
法

株
主
名
簿
上
の
株
主
と
議
決
権
を
行
使
す
る
裁
量
権
を
有
す
る
者
と
が
異
な
る
場
合
、
具
体
的
な
指
図
が
行
わ
れ
、
そ
れ
に
基
づ

い
て
、
受
託
者
が
行
使
す
る
こ
と
に
な
る
。
先
に
述
べ
た
企
業
年
金
連
合
会
（
12
）

な
ど
は
議
決
権
行
使
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
設
け
、
こ
れ

に
沿
っ
て
行
動
す
る
よ
う
受
託
者
に
求
め
て
い
る
。

非
居
住
者
の
場
合
、
発
行
会
社
か
ら
証
券
代
行
機
関
に
対
し
、
招
集
通
知
や
議
決
権
行
使
書
、
貸
借
対
照
表
、
損
益
計
算
書
等
が

送
付
さ
れ
、
こ
れ
ら
の
書
類
が
国
内
の
常
任
代
理
人
（
外
国
人
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
サ
ブ
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
）
に
送
付
さ
れ
る
。

国
内
の
常
任
代
理
人
は
、
議
案
や
日
程
の
記
載
さ
れ
て
い
る
招
集
通
知
の
表
紙
を
英
訳
し
た
も
の
を
海
外
の
カ
ス
ト
デ
ィ
ー
（
海
外

投
資
家
に
と
っ
て
は
グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
）
に
送
付
す
る
。
グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
は
こ
れ
を
運
用
機
関

（
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
）
に
送
付
し
、
投
資
顧
問
会
社
が
年
金
等
の
資
金
提
供
者
に
送
付
す
る
方
法
が
一
般
的
で

あ
る
（
図
２
）。

国
内
の
常
任
代
理
人
か
ら
グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
に
送
付
さ
れ
る
書
類
は
、
発
行
会
社
か
ら
送
付
さ
れ
て
き
た
全
て
の

書
類
で
は
な
い
こ
と
か
ら
、
Ｉ
Ｒ
の
観
点
か
ら
問
題
も
あ
る
。
こ
の
た
め
、
近
年
、
翻
訳
サ
ー
ビ
ス
な
ど
も
台
頭
し
て
い
る
。
送
付

さ
れ
る
書
類
も
限
ら
れ
て
い
る
た
め
、
非
居
住
者
が
全
て
の
議
案
を
理
解
し
、
こ
れ
に
対
し
、
賛
否
を
判
断
す
る
の
は
、
実
質
的
に

（48）



は
不
可
能
に
近
い
。
従
っ
て
、
イ
ン
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
シ
ェ
ア
ホ
ル
ダ
ー
・

サ
ー
ビ
シ
ー
ズ
（
Ｉ
Ｓ
Ｓ
）
な
ど
の
議
決
権
行
使
助
言
会
社
を
利
用
す
る
ケ
ー
ス
も
多

く
な
っ
て
き
て
い
る
。
Ｉ
Ｓ
Ｓ
は
今
年
の
株
主
総
会
で
、
天
龍
製
鋸
の
防
衛
策
導
入
議

案
に
反
対
す
る
よ
う
助
言
し
た
（
13
）。

天
龍
製
鋸
は
米
系
投
資
フ
ァ
ン
ド
、
ス
テ
ィ
ー
ル
・

パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
に
よ
る
株
式
買
い
増
し
を
防
ぐ
た
め
、
防
衛
策
導
入
議
案
の
承
認
を
目

指
し
て
い
た
。

６
　
お
わ
り
に

こ
れ
ま
で
、
株
券
が
存
在
す
る
制
度
で
あ
る
株
主
名
簿
と
保
管
振
替
制
度
に
お
け
る

実
質
株
主
名
簿
が
権
利
確
定
日
に
名
寄
せ
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
た
め
、
保
管
振
替
制
度

を
利
用
し
た
場
合
、
株
式
を
取
得
し
て
も
株
主
名
簿
に
記
載
さ
れ
る
に
は
、
時
間
を
要

し
て
い
た
。
株
券
不
発
行
の
新
た
な
振
替
制
度
に
お
い
て
、
株
主
名
簿
は
一
本
化
さ
れ
、

名
寄
せ
の
必
要
が
な
く
な
っ
た
。
冒
頭
で
も
述
べ
た
よ
う
に
、
発
行
会
社
は
正
当
な
理

由
が
あ
れ
ば
、
必
要
に
応
じ
て
株
主
名
簿
を
作
成
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
名
簿
作
成
の

必
要
が
あ
る
と
定
款
で
定
め
て
お
け
ば
、「
正
当
な
理
由
」
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
従
っ

て
、
発
行
会
社
は
、
実
質
的
に
は
、
い
つ
で
も
自
社
の
株
主
名
簿
を
作
成
す
る
こ
と
が

可
能
と
な
っ
た
。
し
か
し
、
近
年
、
株
主
名
簿
を
見
て
も
、
実
質
的
な
株
主
が
誰
で
あ

る
か
を
特
定
し
に
く
く
な
っ
て
い
る
。
大
株
主
の
上
位
に
は
、
国
内
の
投
資
家
の
場
合

（49）

図２　非居住者の議決権行使の流れ

招集通知・
議決権行使書

国内招集通知・
行使書

議案の抄訳
（１枚目）

議案の
抄訳

議案の
抄訳

発
行
体
企
業

証
券
代
行

常
任
代
理
人

議決権行使書

（不統一行使もある）

議決権行使書

（不統一行使もある）

議決権行使

の指図

議決権行使

の指図

議決権行使

の指図

議決権行使の指図

議案の抄訳

投
資
顧
問
会
社

年
金
等
資
金
提
供
者

グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
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は
、
日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
や
日
本
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
信
託
銀
行
の
よ
う
な
、
議
決
権
の
裁
量
権
を
持
た
な
い

資
産
管
理
信
託
銀
行
が
並
ぶ
。
ま
た
、
非
居
住
者
に
目
を
向
け
る
と
ス
テ
ー
ト
・
ス
ト
リ
ー
ト
バ
ン
ク
な
ど
こ
れ
も
ま
た
議
決
権
の

裁
量
権
を
持
た
な
い
グ
ロ
ー
バ
ル
・
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
が
並
ん
で
い
る
。
一
方
で
、
こ
れ
も
ま
た
近
年
、
Ｍ
＆
Ａ
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス

ト
、
委
任
状
合
戦
な
ど
が
増
加
し
て
い
る
。
発
行
会
社
と
し
て
は
、
真
の
株
主
を
特
定
し
、
株
主
総
会
の
議
案
に
つ
い
て
、
そ
れ
ら

の
賛
成
票
を
得
た
い
と
す
る
ニ
ー
ズ
が
高
ま
っ
て
い
る
。
発
行
会
社
は
、
国
内
外
の
Ｉ
Ｒ
業
者
に
依
頼
し
て
、
株
主
判
明
調
査
を
行

い
、
真
の
株
主
の
特
定
を
行
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
株
主
判
明
調
査
の
結
果
を
も
と
に
、
発
行
会
社
は
、
株
主
総
会
の
議
案
を
説
明

す
る
な
ど
、
大
口
投
資
家
や
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
Ｉ
Ｒ
活
動
を
行
お
う
と
し
て
い
る
。

発
行
会
社
は
、
自
ら
の
株
主
名
簿
を
作
成
し
、
閲
覧
で
き
る
の
は
当
然
と
思
わ
れ
る
が
、
大
株
主
の
み
に
目
を
向
け
た
Ｉ
Ｒ
や
経

営
が
行
わ
れ
る
と
す
る
な
ら
ば
、
は
な
は
だ
疑
問
で
あ
る
。
Ｉ
Ｒ
は
潜
在
的
な
株
主
で
あ
る
現
在
の
株
主
で
は
な
い
投
資
家
や
、
少

数
株
主
に
向
け
て
も
平
等
に
行
わ
れ
る
べ
き
も
の
で
あ
る
。
か
つ
て
、
株
式
の
持
ち
合
い
に
お
い
て
関
係
企
業
に
求
め
て
い
た
役
割

を
大
株
主
で
あ
る
年
金
等
に
求
め
る
よ
う
な
Ｉ
Ｒ
は
不
適
切
で
あ
る
（
14
）。

年
金
基
金
や
議
決
権
行
使
助
言
会
社
に
対
し
て
、
議
案
を
説

明
し
、
誤
解
の
な
い
よ
う
に
す
る
行
動
自
体
は
、
不
適
切
で
な
い
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
そ
の
よ
う
な
努
力
は
ど
の
投
資
家
に

対
し
て
も
行
わ
れ
る
べ
き
も
の
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
か
。

注（
１
）

日
本
証
券
業
協
会
、
証
券
決
済
制
度
改
革
推
進
セ
ン
タ
ー
「
総
株
主
通
知
の
請
求
等
に
お
け
る
正
当
な
理
由
の
解
釈
指
針
」http://w

w
w

.

kessaicenter.com
/kokunai/20070719.htm

l

（
２
）

東
京
証
券
取
引
所
他
「
平
成
一
八
年
度
株
式
分
布
状
況
調
査
の
調
査
結
果
に
つ
い
て
〈
要
約
版
〉」
平
成
一
九
年
六
月
一
五
日

（50）



（
３
）

常
任
代
理
人
と
は
、
包
括
的
代
理
権
限
を
与
え
ら
れ
て
い
る
代
理
人
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
限
定
代
理
人
と
は
、
限
定
的
な
代
理
権
限

を
与
え
ら
れ
た
代
理
人
で
あ
る
。

（
４
）

日
本
ト
ラ
ス
テ
ィ
・
サ
ー
ビ
ス
信
託
銀
行
編
著
『
Ｔ
Ｈ
Ｅ

資
産
管
理
専
門
銀
行
―
そ
の
実
務
の
す
べ
て
』
金
融
財
政
事
情
連
合
会
、
二
〇

〇
六
年
一
〇
月
、
二
三
二
頁
。

（
５
）

ISSA
'R

eport
on

G
lobalC

ustody
R

isks'R
eproduced

from
the

R
eport

on
the

6
thISSA

Sym
posium

M
ay

24-27,1992
ISSA

Secretariat2001,page
6

（
６
）

厚
生
年
金
基
金
連
合
会
『
運
用
自
由
化
時
代
の
年
金
基
金
の
資
産
運
用
』
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
九
九
年
二
月

（
７
）

テ
ィ
エ
ム
ジ
ー
信
託
銀
行
は
ド
イ
チ
ェ
・
モ
ル
ガ
ン
・
グ
レ
ン
フ
ェ
ル
信
託
銀
行
が
平
成
一
一
年
八
月
か
ら
改
称
さ
れ
た
名
称
で
あ
り
、

更
に
、
ド
イ
チ
ェ
・
モ
ル
ガ
ン
・
グ
レ
ン
フ
ェ
ル
信
託
銀
行
も
平
成
八
年
一
〇
月
に
、
チ
ェ
ー
ス
・
マ
ン
ハ
ッ
タ
ン
信
託
銀
行
か
ら
改
称

さ
れ
た
名
称
で
あ
る
。
チ
ェ
ー
ス
・
マ
ン
ハ
ッ
タ
ン
信
託
銀
行
は
昭
和
六
〇
年
一
一
月
に
設
立
さ
れ
た
（
信
託
協
会
年
表
よ
り
）。

（
８
）

信
託
銀
行
が
保
有
す
る
資
金
、
証
券
は
銀
行
勘
定
と
信
託
勘
定
と
に
分
か
れ
る
。

（
９
）

「
企
業
年
金
連
合
会
　
株
主
議
決
権
行
使
基
準
」
の
策
定
に
つ
い
て
　http://w

w
w

.pfa.or.jp/top/jigyou/pdf/gov_20030220.pdf

（
10
）

「
企
業
年
金
連
合
会
　
株
主
議
決
権
行
使
基
準
」
の
策
定
に
つ
い
て

（
11
）

拙
稿
「
株
主
の
特
定
は
必
要
か
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
、
一
六
三
九
号
、
三
三
頁
。

（
12
）

二
〇
〇
五
年
一
〇
月
、
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
か
ら
企
業
年
金
連
合
会
に
名
称
変
更

（
13
）

二
〇
〇
七
年
六
月
二
六
日
、
日
本
経
済
新
聞

（
14
）

企
業
の
保
有
株
数
は
前
期
末
比
一
六
％
増
で
、
持
ち
合
い
が
上
昇
。
二
〇
〇
七
年
七
月
二
九
日
、
日
本
経
済
新
聞
。
七
月
三
〇
日
、
日
経

金
融
新
聞
。
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ザ
ー
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ン
・
イ
ン
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。
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