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（1）

公
開
企
業
の
取
締
役
会
権
限

〜
敵
対
的
企
業
買
収
の
防
衛
策
を
中
心
と
し
て
〜

森
田
　
　
章

問
題
の
所
在

東
京
高
裁
は
、
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
事
件
に
お
い
て
東
京
地
裁
と
同
様
に
新
株
予
約
権
の
発
行
の
差
止
め
を
認
め
た
の
で
あ
る
が
、
経

営
者
に
よ
る
企
業
防
衛
に
関
し
て
、
次
の
よ
う
に
判
断
し
た
東
京
高
判
平
成
一
七
年
三
月
二
三
日
商
事
法
務
一
七
二
八
号
四
一
頁
）。

す
な
わ
ち
、「
一
般
論
と
し
て
も
、
取
締
役
自
身
の
地
位
の
変
動
が
か
か
わ
る
支
配
権
争
奪
の
局
面
に
お
い
て
、
果
た
し
て
取
締
役

が
ど
こ
ま
で
公
平
な
判
断
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
疑
問
で
あ
る
し
、
会
社
の
利
益
に
沿
う
か
否
か
の
判
断
自
体
は
、
短
期
的
判

断
の
み
な
ら
ず
、
経
済
、
社
会
、
文
化
、
技
術
の
変
化
や
発
展
を
踏
ま
え
た
中
長
期
的
展
望
の
下
に
判
断
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
場

合
も
多
く
、
結
局
、
株
主
や
株
式
市
場
の
事
業
経
営
上
の
判
断
や
評
価
に
ゆ
だ
ね
る
べ
き
筋
合
い
の
も
の
で
あ
る
。」
そ
し
て
、
取

締
役
は
、
買
収
者
の
権
利
濫
用
を
挙
証
せ
よ
と
い
う
の
で
あ
る
。
裁
判
所
の
考
え
方
で
行
く
と
、
会
社
経
営
者
は
、
企
業
買
収
を
か

け
ら
れ
て
も
ほ
と
ん
ど
何
も
で
き
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
。



１
　
わ
が
会
社
法
に
お
け
る
株
主
権
限
の
尊
重

（
１
）
定
款
変
更
に
よ
る
株
主
の
業
務
執
行
の
決
定
権
の
拡
大

会
社
法
二
九
五
条
一
項
は
、
株
主
総
会
は
、
株
式
会
社
に
関
す
る
一
切
の
事
項
に
つ
い
て
決
議
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
旨
を
定
め
、

同
二
項
は
、「
取
締
役
会
設
置
会
社
に
お
い
て
は
、
株
主
総
会
は
、
こ
の
法
律
に
規
定
す
る
事
項
及
び
定
款
で
定
め
た
事
項
に
限
り
、

決
議
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
」
と
規
定
し
て
い
る
。

会
社
法
の
規
定
の
解
釈
に
つ
い
て
は
、
立
法
担
当
官
に
よ
る
と
、
取
締
役
会
設
置
会
社
に
お
い
て
、
定
款
で
株
主
総
会
の
権
限
に

法
定
事
項
以
外
の
事
項
を
加
え
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
（
相
沢
＝
細
川
「
株
主
総
会
等
」
商
事
法
務
一
七
四
三
号
一
九
頁
）。
他

方
、
会
社
法
二
九
五
条
三
項
は
、
法
律
の
規
定
に
よ
り
株
主
総
会
の
決
議
を
必
要
と
す
る
事
項
に
つ
い
て
、
他
の
株
主
総
会
以
外
の

機
関
が
決
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
と
す
る
定
款
の
定
め
の
効
力
を
否
定
す
る
こ
と
を
明
文
化
さ
せ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
株
主
の

権
限
の
業
務
執
行
へ
の
干
渉
を
平
気
で
お
お
ら
か
に
認
め
て
い
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

（
２
）
株
主
に
よ
る
取
締
役
選
任
提
案

企
業
の
支
配
権
を
獲
得
す
る
方
法
と
し
て
は
、
前
述
し
た
よ
う
に
委
任
状
争
奪
戦
が
あ
る
。
こ
の
こ
と
に
つ
い
て
の
日
米
の
法
制

は
微
妙
に
異
な
っ
て
い
る
こ
と
に
留
意
す
べ
き
で
あ
る
。
ま
ず
、
株
主
総
会
の
議
決
権
の
代
理
行
使
の
勧
誘
は
、
日
米
と
も
に
証
券

取
引
規
制
に
服
し
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
所
法
一
四
条
（
ａ
）
項
で
あ
り
、
わ
が
国
の
証
券
取
引
法
一
九
四
条
で
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
委
任
状
勧
誘
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
連
邦
証
券
取
引
委
員
会
）
の
規
制
に
服
す
の
で
あ
る
が
、
わ
が
国
で
は
会
社

法
上
の
制
度
で
あ
る
書
面
投
票
制
度
が
機
能
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
相
違
を
こ
こ
で
詳
述
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
株
主
提
案
に

つ
い
て
大
き
な
差
異
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
を
述
べ
て
お
き
た
い
。
つ
ま
り
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
株
主
提
案
に
よ
っ
て
取
締
役
選
任

（2）



議
案
を
会
社
の
勧
誘
す
る
委
任
状
資
料
に
記
載
し
て
も
ら
う
こ
と
は
で
き
ず
、
選
任
提
案
は
、
委
任
状
争
奪
戦
に
よ
る
べ
し
と
い
う

こ
と
が
で
き
た
の
で
あ
る
。
そ
う
な
る
と
提
案
株
主
が
費
用
を
負
担
し
な
く
て
は
な
ら
な
く
な
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
わ
が
国
の
書

面
投
票
制
度
に
お
け
る
株
主
提
案
権
は
、
取
締
役
な
ど
の
選
任
提
案
を
認
め
て
い
る
。
会
社
の
経
営
者
も
に
わ
か
株
主
も
対
等
に
書

面
投
票
制
度
を
利
用
で
き
る
わ
け
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
わ
が
国
で
は
会
社
の
費
用
に
お
い
て
株
主
が
経
営
者
に
対
し
て
支
配
権
の

争
奪
を
な
し
得
る
状
況
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
ア
メ
リ
カ
と
比
較
す
る
と
企
業
買
収
ル
ー
ル
に
お
け
る
い
わ
れ
な
き

買
収
者
有
利
の
特
典
と
い
え
よ
う
。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
企
業
が
ゴ
ー
イ
ン
グ
・
コ
ン
サ
ー
ン
で
あ
る
以
上
、
経
営
者
は
後
継
者
を
選
任
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、

経
営
者
だ
け
が
委
任
状
勧
誘
を
会
社
の
費
用
に
お
い
て
な
し
得
る
特
典
を
有
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
て
き
た
よ
う
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ

の
委
任
状
勧
誘
制
度
に
お
い
て
は
、
株
主
が
提
案
権
に
よ
っ
て
選
任
議
案
を
提
出
す
る
こ
と
は
不
可
能
な
の
で
あ
る
。

株
主
主
義
か
経
営
者
主
義
か
、
日
米
の
考
え
方
に
は
実
は
大
き
な
隔
た
り
が
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

株
主
民
主
主
義
に
よ
っ
て
取
締
役
会
の
業
務
執
行
権
に
大
き
く
干
渉
す
る
こ
と
は
、
委
任
状
争
奪
戦
や
公
開
買
付
等
に
よ
る
し
か

な
い
と
い
う
の
が
ア
メ
リ
カ
の
考
え
方
で
あ
る
。

２
　
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
取
締
役
会
権
限
の
尊
重

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
会
社
法
は
、
州
法
に
よ
る
の
で
あ
る
が
、
も
っ
と
も
重
要
と
さ
れ
る
デ
ラ
ウ
エ
ア
会
社
法
、
お
よ
び
二
四
州

が
採
用
す
る
模
範
事
業
会
社
法
に
よ
る
と
、
基
本
的
な
ア
メ
リ
カ
の
長
年
に
わ
た
る
会
社
法
原
則
は
、
会
社
の
経
営
権
限
は
取
締
役

会
に
付
与
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
（Lucian

A
rye

B
ebchuk,T

he
C

ase
F

or
Increasing

Shareholder
Pow

er,118H
arv.

L.R
ev.833,844

(2005)

）。
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（
１
）
定
款
変
更
権
限

基
本
定
款
の
変
更

会
社
運
営
の
法
的
基
準
の
も
う
一
つ
の
法
源
は
、
基
本
定
款
で
あ
る
。
基
本
定
款
の
変
更
は
、
取
締
役
会
が
発
議
し
て
株
主
の
承

認
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
株
主
の
大
多
数
が
あ
る
基
本
定
款
の
変
更
を
望
ん
で
も
、
取
締
役
会
が
そ
れ
を
最

初
に
議
題
に
取
り
上
げ
な
い
限
り
、
株
主
が
そ
の
議
案
に
投
票
す
る
こ
と
す
ら
が
法
的
に
は
認
め
ら
れ
な
い
。
た
し
か
に
、
デ
ラ
ウ

エ
ア
会
社
法
お
よ
び
模
範
事
業
会
社
法
は
、
附
属
定
款
に
よ
り
会
社
の
運
営
に
つ
い
て
一
定
の
事
項
を
変
更
す
る
こ
と
を
認
め
て
い

る
が
、
そ
れ
は
基
本
定
款
に
劣
後
す
る
も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
附
属
定
款
規
定
は
、
基
本
定
款
と
不
一
致
と
な
ら
な
い
規
定
に
制

限
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
（
デ
ラ
ウ
エ
ア
会
社
法
一
〇
九
条
（
ｂ
）
項
、
模
範
事
業
会
社
法
二
、
〇
六
条
（
ｂ
）
項
）。
ま
た
、
会
社

法
規
定
と
は
異
な
る
扱
い
を
認
め
ら
れ
る
の
は
基
本
定
款
の
規
定
に
よ
っ
て
こ
そ
で
あ
り
、
附
属
定
款
の
変
更
で
は
会
社
法
規
定
の

代
替
は
で
き
な
い
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
デ
ラ
ウ
エ
ア
会
社
法
一
〇
二
条
（
ｂ
）
項
（
一
）
号
は
、
会
社
法
に
反
し
な
い

範
囲
で
会
社
の
業
務
執
行
の
権
限
や
取
締
役
や
株
主
の
権
利
義
務
に
関
す
る
基
本
定
款
の
定
め
を
認
め
て
い
る
。
ま
た
、
同
法
一
四

一
条
（
ａ
）
項
も
、
取
締
役
会
の
業
務
執
行
権
に
つ
い
て
、
基
本
定
款
に
よ
る
定
め
を
許
容
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

附
属
定
款

附
属
定
款
は
基
本
定
款
と
不
一
致
と
な
ら
な
い
範
囲
で
限
定
的
に
株
主
が
提
案
し
て
採
用
す
る
こ
と
の
で
き
る
会
社
自
治
規
則
と

な
る
が
、
具
体
的
に
は
、
ポ
イ
ゾ
ン
・
ピ
ル
の
使
用
禁
止
が
、
ア
メ
リ
カ
で
議
論
に
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
基
本
定

款
が
ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
の
禁
止
を
定
め
る
こ
と
は
で
き
る
け
れ
ど
も
、
附
属
定
款
に
よ
っ
て
も
取
締
役
会
の
ポ
イ
ズ
ン
・
ピ
ル
発
行

の
権
限
を
制
限
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
か
、
で
き
る
と
す
れ
ば
ど
の
程
度
な
の
か
と
い
う
議
論
で
あ
る
（B

ebchuk
Id.at

845

）。

こ
の
議
論
は
、
一
方
で
は
株
主
に
基
本
定
款
変
更
権
を
も
認
め
る
べ
き
だ
と
い
う
主
張
と
、
他
方
で
は
株
主
に
は
附
属
定
款
変
更

（4）



権
限
も
限
定
的
に
し
か
認
め
る
べ
き
で
な
い
と
い
う
激
し
い
対
立
に
な
る
。

な
お
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
株
主
提
案
規
則
に
お
い
て
は
、
基
本
定
款
事
項
で
あ
っ
て
も
そ
れ
に
つ
い
て
の
思
い
を
決
議
す
る
こ
と
を
認
め

て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ
れ
を
採
用
す
る
か
ど
う
か
は
取
締
役
会
の
裁
量
の
範
囲
内
の
こ
と
で
あ
る
。

以
上
の
よ
う
な
定
款
規
定
の
法
的
位
置
づ
け
は
、
わ
が
国
に
お
け
る
定
款
自
由
の
原
則
と
比
較
す
る
と
か
な
り
大
き
な
違
い
が
あ

る
よ
う
で
あ
る
。

（
２
）
株
主
提
案
権
の
限
界

会
社
の
運
営
規
則
と
し
て
、
ス
タ
ッ
ガ
ー
ド
ボ
ー
ド
（
期
差
別
取
締
役
会
）
を
採
用
す
る
会
社
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
基
本
定
款
の

変
更
に
よ
っ
て
定
め
ら
れ
る
が
、
基
本
定
款
変
更
で
あ
る
か
ら
取
締
役
会
に
し
か
発
議
権
が
な
く
、
こ
れ
を
廃
止
す
る
定
款
変
更
の

株
主
提
案
は
、
勧
告
的
提
案
に
す
ぎ
ず
、
た
と
え
決
議
さ
れ
て
も
取
締
役
会
を
拘
束
し
な
い
の
で
あ
る
。

ス
タ
ッ
ガ
ー
ド
ボ
ー
ド
は
、
委
任
状
争
奪
戦
ま
た
は
敵
対
的
企
業
買
収
に
よ
っ
て
取
締
役
を
入
れ
替
え
る
こ
と
が
困
難
に
な
る
と

い
わ
れ
て
い
る
。
敵
対
的
企
業
買
収
の
対
象
会
社
が
、
独
立
性
を
保
持
す
る
可
能
性
を
大
き
く
増
大
さ
せ
、
こ
の
こ
と
に
よ
り
、
株

主
の
短
期
お
よ
び
長
期
的
利
益
の
分
配
を
著
し
く
引
き
下
げ
る
と
い
う
調
査
結
果
も
あ
る
よ
う
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
対
象
会
社
の

経
営
者
は
、
ス
タ
ッ
ガ
ー
ド
ボ
ー
ド
廃
止
す
る
基
本
定
款
変
更
を
求
め
る
株
主
に
よ
る
勧
告
提
案
が
不
合
理
で
あ
る
と
主
張
す
る
こ

と
は
で
き
な
い
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
株
主
の
イ
ニ
シ
ア
チ
ブ
に
よ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
ル
ー
ル
設
定
が
現
実
に
は
困
難
と

な
っ
て
い
る
。

同
教
授
の
掲
げ
る
資
料
に
よ
る
と
、
一
九
九
七
年
か
ら
二
〇
〇
三
年
に
か
け
て
な
さ
れ
た
ス
タ
ッ
ガ
ー
ド
ボ
ー
ド
を
廃
止
す
る
基

本
定
款
変
更
の
株
主
に
よ
る
勧
告
的
提
案
は
、
平
均
得
票
率
は
次
の
よ
う
で
あ
っ
た
（
八
五
三
頁
）。
す
な
わ
ち
、
一
九
九
七
年

（5）



四
七
％
、
九
八
年
　
四
八
％
、
九
九
年
　
四
八
％
、
〇
〇
年
　
五
七
％
、
〇
一
年
　
五
二
％
、
〇
二
年
　
六
〇
％
、
〇
三
年
　
六

二
％
で
あ
っ
た
。

前
述
し
た
よ
う
に
、
基
本
定
款
変
更
提
案
権
は
、
取
締
役
会
に
あ
り
、
株
主
が
基
本
定
款
変
更
の
株
主
提
案
を
す
る
こ
と
が
認
め

ら
れ
な
い
と
い
う
の
が
ア
メ
リ
カ
の
会
社
法
の
一
般
的
な
理
解
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
ス
タ
ッ
ガ
ー
ド
ボ
ー
ド
を
廃
止
す
る
基
本
定

款
変
更
の
株
主
に
よ
る
勧
告
的
提
案
が
、
過
半
数
に
よ
っ
て
決
議
さ
れ
た
と
し
て
も
、
そ
れ
は
取
締
役
会
に
対
す
る
要
望
に
す
ぎ
ず

法
的
な
拘
束
力
を
有
す
る
こ
と
に
は
な
ら
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
期
差
別
取
締
役
会
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
ル
ー
ル
を
設
定
す
る
も

の
で
あ
り
、
株
主
の
過
半
数
が
意
見
を
述
べ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
法
的
に
は
と
も
か
く
、
事
実
上
取
締
役
会
に
対
し
て
圧
力
と

な
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

ス
タ
ッ
ガ
ー
ド
ボ
ー
ド
を
廃
止
す
る
基
本
定
款
変
更
の
株
主
に
よ
る
勧
告
的
提
案
が
、
過
半
数
決
議
さ
れ
る
こ
と
が
増
加
し
て
き

て
い
る
こ
と
が
注
目
さ
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
驚
く
べ
き
こ
と
に
は
、
ス
タ
ッ
ガ
ー
ド
ボ
ー
ド
廃
止
の
基
本
定
款
変
更
の
株
主
の

勧
告
的
提
案
が
、
二
回
以
上
の
株
主
総
会
で
可
決
さ
れ
た
の
に
、
取
締
役
会
が
こ
れ
を
無
視
し
て
そ
の
実
行
を
し
な
い
会
社
も
少
な

か
ら
ず
存
在
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
一
九
九
七
年
か
ら
二
〇
〇
三
年
ま
で
の
間
に
、
二
回
決
議
さ
れ
た
会
社
は
二
二

社
で
あ
る
が
、
二
〇
〇
四
年
ま
で
に
そ
の
内
容
を
実
施
し
た
会
社
は
一
七
社
の
み
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
こ
の
間
に
三
回
以
上
の
決
議

が
さ
れ
た
会
社
は
一
五
社
で
あ
る
が
、
そ
の
う
ち
そ
の
内
容
を
実
施
し
た
会
社
は
九
社
で
あ
っ
た
。
イ
ー
ス
ト
マ
ン
・
コ
ダ
ッ
ク
社

は
、
四
回
の
決
議
が
さ
れ
た
の
に
、
ス
タ
ッ
ガ
ー
ド
ボ
ー
ド
を
未
だ
に
行
っ
て
い
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
た
（Id.at

855

）。

な
お
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
ス
タ
ッ
ガ
ー
シ
ス
テ
ム
の
廃
止
が
、
経
営
者
の
発
議
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
こ
と
が
急
増
し
て
い
る
。

ち
な
み
に
二
〇
〇
一
年
に
は
三
件
、
〇
二
年
五
件
で
あ
っ
た
も
の
が
、
〇
三
お
よ
び
〇
四
年
で
六
〇
件
に
増
加
し
た
と
い
う
（Id.at

856

）。
し
か
し
、
こ
の
二
年
間
に
お
い
て
同
議
案
の
株
主
提
案
が
七
八
件
あ
り
、
そ
の
う
ち
の
六
六
議
案
が
過
半
数
の
決
議
を
得
て

（6）



い
る
の
で
、
こ
の
数
字
を
ど
う
見
る
か
は
簡
単
で
は
な
さ
そ
う
で
あ
る
。

３
　
取
締
役
会
の
裁
量
権
と
株
主
利
益
の
最
大
化

（
１
）
会
社
法
に
よ
る
株
主
利
益
最
大
化
原
則
の
台
頭

株
式
会
社
は
、
い
わ
ば
国
民
経
済
の
主
た
る
担
い
手
で
あ
っ
て
、
会
社
の
社
会
上
・
経
済
上
占
め
る
地
位
は
き
わ
め
て
重
要
で
あ

り
、
そ
の
運
営
の
適
否
は
社
会
公
共
の
利
益
に
関
す
る
と
こ
ろ
が
少
な
く
な
い
。
そ
れ
ゆ
え
、
会
社
法
の
主
要
な
任
務
の
一
半
は
か

か
る
社
会
公
共
の
利
益
の
保
護
に
存
す
る
（
大
隅
健
一
郎
・
会
社
法
論
上
五
頁
）
と
い
う
の
が
通
説
で
あ
っ
た
。

一
九
九
七
年
九
月
に
、
自
由
民
主
党
法
務
部
商
法
に
関
す
る
小
委
員
会
は
、「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
商
法
等
改

正
案
骨
子
」
を
公
表
し
（
商
事
法
務
一
四
六
八
号
二
七
頁
以
下
に
収
録
さ
れ
て
い
る
）、
そ
の
中
の
株
式
会
社
の
統
治
原
則
に
お
い

て
「
株
式
会
社
は
株
主
の
も
の
で
あ
っ
て
、
株
式
会
社
の
主
権
者
は
株
主
と
す
る
」（
原
則
一
）
と
し
て
株
主
主
権
を
明
ら
か
に
し
、

お
よ
び
「
株
式
会
社
は
、
株
主
の
利
益
を
最
大
に
す
る
よ
う
に
統
治
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」（
原
則
一’
）
と
し
て
株
主
利
益
の

最
大
化
を
強
調
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
五
年
に
成
立
し
た
会
社
法
の
施
行
に
と
も
な
う
法
務
省
の
「
株
式
会
社
の
業
務
の
適

性
を
確
保
す
る
体
制
に
関
す
る
法
務
省
令
案
」
の
第
三
条
は
、
取
締
役
は
、
こ
の
省
令
に
規
定
す
る
事
項
を
決
定
す
る
に
際
し
て
は
、

次
に
掲
げ
る
事
項
に
留
意
す
る
よ
う
つ
と
め
る
も
の
と
す
る
。
一
号
株
主
の
利
益
の
最
大
化
の
実
現
に
寄
与
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
、

と
規
定
し
て
い
た
。
こ
れ
は
廃
案
と
な
っ
た
が
注
目
す
べ
き
考
え
方
の
台
頭
で
あ
っ
た
と
い
え
よ
う
。
こ
れ
は
、
取
締
役
会
の
裁
量

権
を
大
き
く
制
限
し
て
株
主
の
利
益
最
大
化
こ
そ
が
会
社
運
営
原
理
で
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
さ
せ
よ
う
と
し
た
も
の
だ
と
い
え
よ

う
。学

説
に
お
い
て
も
、「
株
主
の
利
益
の
最
大
化
が
会
社
を
取
り
巻
く
関
係
者
の
利
害
調
整
の
原
則
に
な
る
。
そ
の
原
則
の
具
体
的
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な
法
的
効
果
と
し
て
、
①
株
主
の
利
益
最
大
化
に
反
す
る
定
款
・
総
会
決
議
は
無
効
で
あ
り
、
②
取
締
役
・
執
行
役
の
善
管
注
意
義

務
・
忠
実
義
務
と
は
、
株
主
の
利
益
最
大
化
を
図
る
義
務
を
意
味
す
る
」（
江
頭
憲
治
郎
・
株
式
会
社
・
有
限
会
社
法
第
四
版
一
五

〜
一
六
頁
）
と
し
て
、
株
主
の
利
益
の
最
大
化
こ
そ
が
取
締
役
会
の
義
務
で
あ
る
こ
と
を
会
社
法
に
お
い
て
強
調
す
る
立
場
が
あ

る
。

（
２
）
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
株
主
利
益
最
大
化
の
柔
軟
化

し
か
し
な
が
ら
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
取
締
役
会
は
、
株
主
の
利
益
の
最
大
化
だ
け
で
は
な
く
、
い
わ
ゆ
る
ス
テ
ー
ク
・
ホ

ル
ダ
ー
の
利
益
を
も
考
慮
し
て
経
営
で
き
る
こ
と
が
有
力
な
考
え
方
に
な
っ
て
き
て
い
る
の
で
あ
る
。
一
九
九
四
年
に
出
版
さ
れ
た

ア
メ
リ
カ
法
律
協
会
（A

m
erican

Law
Institute

）
の
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
原
理：

分
析
と
勧
告
」（Principles

of

C
orporate

G
overnance:A

nalysis
and

R
ecom

m
endations

）（
和
訳
と
し
て
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
日
本
証
券
経

済
研
究
所
が
あ
る
。）
に
よ
る
と
、
会
社
は
、
株
主
の
利
益
最
大
化
に
関
し
て
、
次
の
よ
う
な
考
え
方
を
明
ら
か
に
し
た
。

Ａ
Ｌ
Ｉ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
原
理
二
、
〇
一
条
は
、「
会
社
の
目
的
と
行
動
」
と
題
し
て
、（
ａ
）
項
に
お
い
て
会

社
お
よ
び
株
主
の
利
益
の
最
大
化
原
則
を
掲
げ
て
い
る
が
、（
ｂ
）
項
の
制
約
を
受
け
る
も
の
と
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

同
項
（
一
）
号
は
、
法
令
遵
守
原
則
を
定
め
て
お
り
、
同
項
（
二
）
号
は
、
倫
理
的
行
動
の
原
則
を
定
め
て
い
る
が
、
倫
理
的
行
動

の
原
則
は
、
従
業
員
、
顧
客
、
供
給
者
、
地
域
住
民
に
対
し
て
負
う
倫
理
的
責
任
を
許
容
し
て
い
る
（A

L
I,

I
P

rinciples
of

C
orporate

G
overnance:A

nalysis
and

R
ecom

m
endations

63
(1994)

）。
し
た
が
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
、
株
主
の
利

得
の
最
大
化
が
会
社
の
唯
一
の
目
的
と
は
な
っ
て
い
な
い
と
い
う
の
が
法
的
状
況
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
取
締
役
会
は
、
社
会
的
責

任
経
営
を
一
定
の
範
囲
で
認
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
と
な
り
、
そ
の
よ
う
な
裁
量
権
の
行
使
が
認
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
と
な
る
。

（8）



（
３
）
ア
メ
リ
カ
の
会
社
法
に
よ
る
社
会
的
責
任
規
定

こ
こ
に
お
い
て
、
留
意
す
べ
き
こ
と
は
、
州
会
社
法
が
、
社
会
的
責
任
規
定
な
ど
を
立
法
化
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

会
社
経
営
者
は
、
会
社
が
継
続
企
業
で
あ
る
以
上
は
、
支
配
権
変
動
時
に
そ
の
所
在
の
あ
り
よ
う
に
能
動
的
に
行
為
し
う
る
こ
と
が

法
律
上
で
認
め
ら
れ
る
な
ど
の
工
夫
が
な
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
企
業
買
収
は
、
短
期
的
な
株
主
利
益
の
極
大
化
を
図

る
こ
と
を
目
的
に
す
る
こ
と
が
多
い
よ
う
で
あ
る
が
、
そ
の
際
に
ス
テ
ー
ク
・
ホ
ル
ダ
ー
の
利
益
と
対
立
す
る
こ
と
に
な
り
が
ち
で

あ
る
。
こ
こ
に
お
い
て
、
三
〇
州
の
会
社
法
は
、
次
の
よ
う
な
社
会
的
責
任
規
定
を
お
い
た
の
で
あ
る
。
典
型
的
な
も
の
と
し
て
、

ミ
ネ
ソ
タ
州
会
社
法
は
、「
取
締
役
が
、
取
締
役
の
地
位
に
基
づ
く
義
務
を
遂
行
す
る
場
合
、
会
社
の
最
善
の
利
益
を
検
討
す
る
と

き
に
、
会
社
の
従
業
員
、
顧
客
、
供
給
者
、
お
よ
び
債
権
者
の
利
益
、
州
の
経
済
お
よ
び
地
域
的
か
つ
社
会
的
配
慮
、
な
ら
び
に
会

社
お
よ
び
株
主
の
長
期
的
お
よ
び
短
期
的
利
益
―
利
益
は
会
社
の
継
続
的
な
独
立
性
に
よ
っ
て
最
善
に
も
た
ら
さ
れ
る
と
い
う
可
能

性
も
こ
れ
に
含
ま
れ
る
―
を
検
討
す
る
こ
と
が
で
き
る
。」
と
定
め
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
法
律
協
会
の
有
名
な
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ

バ
ナ
ン
ス
の
原
則
―
分
析
と
勧
告
」
も
、
こ
れ
と
似
た
よ
う
な
法
理
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
こ
と
は
前
述
し
た
。
こ
の
よ
う
に
し
て
、

ア
メ
リ
カ
の
会
社
経
営
者
は
、
敵
対
的
企
業
買
収
に
対
し
て
能
動
的
な
行
為
を
と
る
こ
と
が
会
社
法
上
で
授
権
さ
れ
て
い
る
と
考
え

る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

４
　
敵
対
的
企
業
買
収
に
対
す
る
取
締
役
会
に
よ
る
企
業
防
衛

（
１
）
ア
メ
リ
カ
の
企
業
防
衛
策
と
取
締
役
の
経
営
判
断

ユ
ノ
カ
ル
判
決
は
、
不
招
請
の
公
開
買
付
に
対
し
て
、
取
締
役
は
、
株
主
の
承
認
な
し
に
防
衛
策
を
と
り
う
る
こ
と
を
認
め
た
が
、

そ
の
条
件
と
し
て
、
取
締
役
は
、
会
社
の
政
策
お
よ
び
効
率
性
に
対
す
る
危
険
性
が
存
在
す
る
こ
と
の
合
理
的
根
拠
、
お
よ
び
そ
の

（9）



公
開
買
付
に
対
す
る
防
衛
策
が
そ
の
生
じ
る
脅
威
に
対
し
て
合
理
的
な
も
の
で
あ
る
こ
と
を
挙
証
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
し

た
。会

社
の
経
営
者
は
、
経
営
判
断
の
原
則
に
よ
り
保
護
を
与
え
ら
れ
る
が
、
Ａ
Ｌ
Ｉ
に
お
い
て
も
敵
対
的
企
業
買
収
に
対
す
る
防
衛

策
を
と
る
場
合
に
は
、
六
、
〇
二
条
（
ａ
）
項
に
定
め
る
よ
う
に
通
常
の
経
営
判
断
原
則
四
、
〇
一
条
（
ｃ
）
項
よ
り
も
多
く
の
挙

証
を
し
な
け
れ
ば
、
責
任
を
免
除
さ
れ
な
い
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
取
締
役
は
、
会
社
の
政
策
お
よ
び
効
率
性
に
対
す

る
危
険
性
が
存
在
す
る
こ
と
の
合
理
的
根
拠
を
挙
証
し
、
企
業
防
衛
策
が
そ
の
脅
威
に
対
し
て
合
理
的
な
関
係
を
有
す
る
こ
と
を
挙

証
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
こ
れ
は
、
民
事
責
任
に
係
る
事
柄
で
は
あ
る
が
、
中
程
度
の
基
準
な
い
し
厳
格
な
経
営
判
断
原
則
と
よ

ば
れ
、
民
事
責
任
が
緩
和
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
な
お
、
防
衛
策
に
賛
成
し
た
だ
け
の
社
外
取
締
役
は
、
通
常
の
経
営
判
断
の
原

則
に
よ
っ
て
責
任
を
免
れ
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。

（
２
）
支
配
株
式
取
得
法

ア
メ
リ
カ
の
会
社
法
の
中
に
は
、
支
配
株
券
取
得
法
を
定
め
て
買
収
者
の
迎
え
入
れ
を
会
社
の
株
主
総
会
の
判
断
に
仰
ぐ
と
い
う

政
策
を
と
る
と
こ
ろ
も
あ
る
。
支
配
株
券
取
得
法
と
い
っ
て
、
株
券
等
の
大
量
取
得
に
関
し
て
、
二
〇
％
、
三
三
・
三
％
、
五
〇
％

の
持
株
比
率
に
達
し
た
場
合
、
当
該
取
得
者
が
議
決
権
を
行
使
す
る
た
め
に
は
、
自
ら
の
費
用
で
招
集
し
た
株
主
総
会
の
決
議
を
要

す
る
と
い
う
よ
う
な
規
定
を
有
す
る
州
会
社
法
が
少
な
か
ら
ず
存
在
し
て
い
る
（
拙
著
前
掲
一
八
九
―
二
〇
〇
頁
）。
い
ず
れ
に
せ

よ
会
社
法
こ
そ
が
市
場
の
ル
ー
ル
の
隙
間
を
補
完
す
べ
き
で
あ
る
の
に
、
わ
が
国
の
裁
判
所
お
よ
び
会
社
法
は
、
市
場
の
ル
ー
ル
に

依
拠
し
す
ぎ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
て
な
ら
な
い
。

他
方
、
第
三
者
割
当
増
資
に
よ
る
企
業
防
衛
は
、
資
金
調
達
目
的
さ
え
あ
れ
ば
い
つ
で
も
認
め
ら
れ
る
と
い
う
の
も
バ
ラ
ン
ス
を
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欠
い
た
議
論
で
あ
る
と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
。
第
三
者
割
当
増
資
に
よ
っ
て
、
企
業
存
立
の
脅
威
を
除
去
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ

の
こ
と
自
体
の
合
目
的
的
根
拠
が
議
論
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
そ
の
第
三
者
割
当
増
資
が
敵
対
的
企
業
買
収
に
よ
る
企
業
存
立
の
脅

威
に
対
応
し
た
行
動
で
あ
る
か
ど
う
か
が
議
論
さ
れ
る
べ
き
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
し
、
問
題
提
起
す
る
株
主
に
こ
そ
挙
証
責
任

を
求
め
る
べ
き
で
は
な
か
ろ
う
か
。

（
３
）
日
本
の
課
題

ち
な
み
に
、
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
へ
の
敵
対
的
買
収
を
仕
掛
け
た
ラ
イ
ブ
ド
ア
は
、
一
年
後
に
粉
飾
決
算
等
の
疑
い
に
よ
り
、
同
社
の

経
営
陣
が
こ
と
ご
と
く
逮
捕
さ
れ
た
の
で
あ
る
が
、
東
京
高
裁
は
、
こ
の
よ
う
な
事
実
を
ど
の
よ
う
に
受
け
止
め
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

経
営
者
の
保
身
と
い
う
問
題
が
な
い
と
は
い
え
な
い
が
、
企
業
買
収
時
の
経
営
者
の
冷
静
な
判
断
を
尊
重
す
べ
き
で
あ
ろ
う
し
、
経

営
者
に
よ
る
経
営
政
策
に
つ
い
て
こ
れ
を
尊
重
す
る
よ
う
な
公
開
企
業
の
た
め
の
会
社
法
の
立
法
が
早
急
に
な
さ
れ
る
べ
き
で
あ

る
。
現
状
で
は
、
株
主
利
益
の
最
大
化
だ
け
が
絶
対
的
命
令
と
な
っ
て
、
中
長
期
的
経
営
が
阻
害
さ
れ
る
お
そ
れ
が
大
き
い
と
い
え

よ
う
。

（
も
り
た
　
あ
き
ら
・
同
志
社
大
学
教
授
）

（11）



（12）

１
　
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
の
公
表

日
本
銀
行
は
、
一
〇
月
二
九
日
、
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
と
な
る
「
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
」
の
公
表
を
開
始
し
た
。
新
た
な
指

標
レ
ー
ト
の
作
成
と
公
表
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ま
で
日
本
銀
行
が
発
表
し
て
い
た
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
は
一
〇
月
三
一
日
分
を
も
っ
て
公

表
が
取
止
め
と
な
っ
た
。

新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
の
作
成
と
公
表
は
、
日
本
銀
行
の
短
期
金
融
市
場
の
整
備
の
一
環
で
あ
る
。
量
的
金
融
緩
和
政
策
の
解

除
と
金
利
正
常
化
に
よ
っ
て
、
機
能
麻
痺
に
な
っ
て
い
た
短
期
金
融
市
場
の
整
備
が
喫
緊
の
課
題
に
な
っ
た
。
こ
の
た
め
、
日
本
銀

行
は
、
本
年
二
月
一
三
日
、
市
場
の
透
明
性
向
上
や
効
率
的
な
有
担
保
資
金
取
引
市
場
の
実
現
の
た
め
、「
短
期
金
融
市
場
の
機
能

向
上
へ
の
取
組
み
」
を
発
表
し
た
。「
短
期
金
融
市
場
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
を
開
催
し
て
問
題
点
と
課
題
を
洗
い
出
す
こ
と
に
し
た
。
他

方
、
当
面
の
具
体
的
な
施
策
の
一
つ
と
し
て
「
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
を
設
置
し
、
半
年
間

ほ
ど
を
目
途
に
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
の
作
成
に
向
け
た
検
討
を
開
始
し
た
の
で
あ
る
。

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
メ
ン
バ
ー
は
、
レ
ポ
市
場
の
主
要
参
加
者
で
あ
る
大
手
銀
行
や
外
資
系
も
含
め
た
証
券
会
社
・
信
託

銀
行
・
短
資
会
社
な
ど
市
場
関
係
者
が
二
〇
社
、
事
務
局
と
な
る
日
本
銀
行
、
オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
と
し
て
日
本
証
券
業
協
会
や
現
先
取

引
研
究
会
・
短
期
金
融
市
場
取
引
活
性
化
研
究
会
も
参
加
し
て
い
る
。
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
は
、
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
の
有
用

性
や
レ
ー
ト
の
作
成
方
法
、
集
計
の
担
い
手
な
ど
が
多
面
的
に
検
討
さ
れ
た
。
こ
こ
で
作
成
さ
れ
た
指
標
レ
ー
ト
の
原
案
に
つ
い
て

新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
「
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
」

中
島
　
将
隆



パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
が
募
集
さ
れ
、
こ
う
し
た
手
続
き
を
経
て
、
六
月
一
二
日
、
日
本
銀
行
は
「
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
の

作
成
・
公
表
に
つ
い
て
」
を
発
表
し
た
。
そ
し
て
、
一
〇
月
二
九
日
に
「
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
」
の
公
表
を
開
始
し
た
の
で
あ
る
。

以
下
で
は
、
こ
れ
ま
で
公
表
さ
れ
て
い
た
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
の
問
題
点
、
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
の
作
成
過
程
と
特
徴
、
東
京

レ
ポ
・
レ
ー
ト
作
成
の
意
義
に
つ
い
て
見
て
い
く
こ
と
に
し
た
い
。

２
　
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
の
問
題
点

集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
は
レ
ポ
市
場
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
の
観
点
か
ら
、
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
一
八
日
よ
り
公
表
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

債
券
レ
ポ
市
場
（
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
）
が
一
九
九
六
年
に
創
設
さ
れ
、
数
年
を
経
ず
し
て
急
成
長
を
遂
げ
た
が
、
レ
ポ
レ

ー
ト
は
公
表
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
こ
の
た
め
、
日
本
銀
行
と
オ
ペ
対
象
先
と
の
意
見
交
換
会
に
お
い
て
も
価
格
情
報
の
整
備
が
オ

ペ
対
象
先
か
ら
要
望
さ
れ
て
い
た
。
オ
ペ
対
象
先
か
ら
は
、「
新
聞
等
に
日
々
の
『
レ
ポ
レ
ー
ト
』
が
掲
載
さ
れ
る
よ
う
に
な
れ
ば
、

レ
ポ
市
場
へ
の
認
識
が
高
ま
る
こ
と
に
よ
り
顧
客
が
拡
大
す
る
可
能
性
が
あ
る
」、「
現
在
の
レ
ポ
市
場
で
は
、
個
別
銘
柄
の
需
給
が

逼
迫
し
て
も
、
当
該
銘
柄
を
受
渡
し
す
る
こ
と
を
特
定
し
て
行
う
レ
ポ
の
レ
ー
ト
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
、
市
場
参
加
者
全
体
に

十
分
な
速
さ
で
認
識
さ
れ
て
い
な
い
」
（
１
）

と
い
っ
た
意
見
が
出
さ
れ
た
。
そ
こ
で
、
価
格
情
報
を
整
備
す
る
た
め
、
日
本
銀
行
は
金
融

調
節
取
引
先
か
ら
報
告
を
受
け
て
い
る
「
レ
ポ
レ
ー
ト
」
の
集
計
を
公
表
す
る
こ
と
に
し
た
の
で
あ
る
。

公
表
さ
れ
た
デ
ー
タ
ー
は
、
銘
柄
を
特
定
せ
ず
国
債
を
貸
借
す
る
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
取
引
、
銘
柄
を
特
定
し
て
国
債
を
貸
借
す
る
Ｓ
Ｃ
レ

ポ
取
引
の
レ
ー
ト
で
あ
っ
た
。
各
レ
ー
ト
に
つ
い
て
は
、
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
主
要
な
期
間
お
よ
び
銘
柄
（
Ｓ
Ｃ
取
引
の
み
）

に
つ
い
て
、
報
告
デ
ー
タ
ー
上
下
三
先
を
除
い
た
単
純
平
均
値
で
計
算
さ
れ
、
Ｇ
Ｃ
レ
ー
ト
は
国
債
借
入
オ
ペ
対
象
先
、
Ｓ
Ｃ
レ
ー

ト
は
国
債
売
買
オ
ペ
対
象
先
で
あ
っ
た
（
２
）。

な
お
、
二
〇
〇
三
年
二
月
三
日
か
ら
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
に
「
レ
ポ
（
現
先
）
レ
ー
ト
」
を

（13）



新
た
に
追
加
し
、
こ
れ
に
伴
い
従
来
の
「
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
」
を
「
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
（
貸
借
）
レ
ー
ト
」、「
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
」
を
「
Ｓ

Ｃ
レ
ポ
（
貸
借
）
レ
ー
ト
」
に
表
現
を
改
め
た
（
３
）。

集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
は
日
本
銀
行
の
オ
ペ
対
象
先
か
ら
日
々
報
告
さ
れ
る
レ
ー
ト
の
平
均
値
で
あ
る
が
、
最
近
に
お
い
て
は
集
計
レ

ポ
レ
ー
ト
が
市
場
実
勢
を
十
分
に
反
映
し
て
い
な
い
、
と
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
前
述
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
は
、

集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
の
問
題
点
を
次
の
よ
う
に
指
摘
し
て
い
る
。

「
・
レ
ポ
取
引
を
活
発
に
は
行
っ
て
い
な
い
先
も
対
象
先
に
含
ま
れ
る
。
オ
ペ
先
以
外
の
主
要
参
加
者
が
カ
バ
ー
さ
れ
て
い
な

い
。

・
レ
ー
ト
の
感
度
が
鈍
い
、
遅
行
性
が
あ
る
な
ど
、
市
場
実
勢
を
十
分
反
映
し
て
い
な
い
と
の
指
摘
が
あ
る
。

・
「
午
後
二
時
ま
で
の
取
引
に
基
づ
く
気
配
値
」
と
い
う
報
告
レ
ー
ト
の
定
義
が
曖
昧
で
、
報
告
者
に
よ
っ
て
定
義
が
異
な
っ

て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。」
（
４
）

こ
の
よ
う
に
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
が
市
場
実
勢
を
十
分
に
反
映
し
て
い
な
い
た
め
、
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
の
作
成
が
必
要
に
な

っ
た
の
で
あ
る
。

３
　
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
作
成
の
経
緯
と
特
徴

新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
の
作
成
に
際
し
て
は
、
ま
ず
、
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
指
標
レ
ー
ト
の
有
用
性
や
指
標
レ
ー
ト
作

成
の
具
体
的
な
選
択
肢
が
議
論
さ
れ
、
次
に
、
指
標
レ
ー
ト
の
作
成
試
行
が
行
わ
れ
、
指
標
レ
ー
ト
の
対
象
先
選
定
に
つ
い
て
議
論

が
重
ね
ら
れ
た
。
四
回
に
わ
た
る
会
合
の
後
、
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
の
具
体
案
が
作
成
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
五
月
二
八
日
に
は
、「
レ

ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
結
果
お
よ
び
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
」
が
募
集
さ
れ
た
。
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
を
踏
ま
え
て
、

（14）



六
月
一
二
日
、
日
本
銀
行

は
「
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ

ー
ト
の
作
成
と
公
表
」
を

行
っ
た
の
で
あ
る
。

表
１
は
、
新
た
な
レ
ポ

指
標
レ
ー
ト
で
あ
る
東
京

レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
概
要
で

あ
る
。
東
京
レ
ポ
・
レ
ー

ト
は
、
従
来
の
集
計
レ
ポ

レ
ー
ト
と
は
異
な
る
新
た

な
特
徴
を
備
え
て
い
る
。

こ
の
点
を
理
解
す
る
た

め
、
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル

ー
プ
で
如
何
な
る
議
論
が

行
わ
れ
た
か
、
簡
単
に
要

点
を
み
て
い
き
た
い
。

（15）

表１　東京レポ・レートの概要

（出所）日銀資料（７月24日、８月１日、10月26日発表資料）より作成

その他 ・レファレンス先の個社レートを公表。
・東京レポ・レートの作成および公表事務の委託を第三者である事務
受託者に委託する。事務受託者は株式会社QUICKとする。

呼称 ・「東京レポ・レート（レファレンス先平均値）」（和文）、「Tokyo
Repo Rate (reference institutions average)」（英文）。

対象取引 ・債券現先および現金担保付債券貸借の両方を一体的に対象とする。
・GC（General Collateral）レポとする。

レートの定義 ・マーケット・レート（レファレンス先が、特定時点において市場実
勢と考えるレート）の一本値とする。
・一本値は「オファー、ビッドの仲値」とする。
・標準的な取引ロットは、全期間について100億円とする。
・ターム物はサブスティチューションなしのレートとする。
・365日ベースのレートとする。

算出方法 ・レファレンス先から報告されたレートのうち、期間ごとに、上位
15％および下位15％に相当するものを除いた単純平均値（小数点第
４位を四捨五入し、小数点第３位まで算出する）を算出する。
――上位（下位）15％に相当するレートとは、報告されたレートの

うち、高い（低い）順にレファレンス先数の15％に相当する数
までのレートをいう。

レファレンス先 ・20先前後を選定。
・公募制とし、概ね年に１回の頻度で選定替えを行う。

レファレンス先
の選定基準

・取引を活発に行っていること。
・信用力、レピュテーションに問題がないこと。
・レート呈示の実績に問題がないこと（既往先の継続の場合）。

レートの刻み ・0.001%（0.1bp）刻みとする。
対象期間 ・翌日物（T＋０、T＋１、S/N＜T＋２＞）、1W、2W、3W、1M、

3M、6M、1Y。
――ターム物はT＋３決済の取引を対象とする。

基準時点 ・レファレンス先は、全ての期間について午前11時時点のレートを報
告する。

報告時点 ・レファレンス先は、全ての期間について１日１回、午前11時45分ま
でにレートを報告する。

作成・公表主体 ・当面、日本銀行が行う。



指
標
レ
ー
ト
の
有
用
性

前
述
し
た
よ
う
に
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
は
、
オ
ペ
先
以
外
の
主
な
市
場
参
加
者
が
カ
バ
ー
さ
れ
て
い
な
い
の
で
、
市
場
実
勢
を
十
分

に
反
映
し
て
い
な
い
点
で
意
見
が
一
致
し
た
。
そ
し
て
、「
指
標
レ
ー
ト
」
は
有
用
で
あ
る
と
し
て
、
次
の
よ
う
な
意
見
が
出
さ
れ

た
。・

市
場
実
勢
を
掴
む
う
え
で
有
用

・
レ
ー
ト
の
透
明
性
向
上
に
よ
り
、
レ
ポ
市
場
の
参
加
者
拡
大
や
流
動
性
向
上
に
資
す
る

・
市
場
分
析
や
リ
ス
ク
・
損
益
分
析
に
も
利
用
可
能

・
特
に
三
カ
月
未
満
の
有
担
保
の
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
形
成
に
資
す
る

・
将
来
的
に
は
Ｏ
Ｉ
Ｓ
や
ス
ワ
ッ
プ
の
参
照
レ
ー
ト
に
も
利
用
し
う
る

・
米
国
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
施
行
を
受
け
て
自
社
提
示
レ
ー
ト
の
公
正
性
を
立
証
す
る
際
の
参
照
レ
ー
ト
に
な
る
等
（
５
）

指
標
レ
ー
ト
の
有
用
性
が
確
認
さ
れ
、
以
後
の
議
論
で
は
、
指
標
レ
ー
ト
作
成
方
法
の
具
体
的
選
択
肢
に
議
論
が
発
展
し
て
い
っ

た
。レ

フ
ァ
レ
ン
ス
方
式
の
採
用

指
標
レ
ー
ト
の
選
択
肢
と
し
て
は
、
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
方
式
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
方
式
が
考
え
ら
れ
る
。
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
方
式
と
は
、
特

定
時
点
の
市
場
実
勢
レ
ー
ト
を
主
要
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
申
告
す
る
方
式
で
あ
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
方
式
と
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
的
な
役
割
を

担
う
先
の
一
日
の
取
引
高
加
重
平
均
レ
ー
ト
で
あ
る
。
い
ず
れ
の
方
式
が
日
本
の
現
状
に
合
致
し
て
い
る
か
、
三
月
中
ご
ろ
か
ら
四

月
一
三
日
ま
で
の
間
、
両
方
式
を
試
行
す
る
こ
と
に
な
っ
た
（
６
）。

そ
し
て
、
両
方
式
の
試
行
結
果
、
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
方
式
を
採
用
す
る

（16）



事
に
決
定
し
た
の
で
あ
る
。
そ
の
理
由
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

・
試
行
結
果
を
踏
ま
え
る
と
、
参
加
者
の
金
利
観
は
タ
イ
ト
な
範
囲
で
収
斂
し
て
お
り
、
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
方
式
は
市
場
実
勢
を
的

確
に
反
映
す
る
と
評
価
で
き
る
。

・
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
方
式
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
加
重
平
均
方
式
に
比
べ
て
、
市
場
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
。

・
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
方
式
は
、
長
め
の
タ
ー
ム
ま
で
レ
ー
ト
を
継
続
的
に
出
し
て
い
く
こ
と
が
で
き
る
。

・
「
翌
日
物
に
つ
い
て
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
加
重
平
均
方
式
、
タ
ー
ム
物
に
つ
い
て
は
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
方
式
」
と
の
考
え
方
も
有
り
得

る
が
、
試
行
で
は
、
両
者
の
翌
日
物
レ
ー
ト
間
に
大
き
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
差
が
見
ら
れ
な
か
っ
た
の
で
、
レ
ー
ト
作
成
方

法
の
整
合
性
、
効
率
性
の
観
点
か
ら
、
全
て
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
方
式
と
す
る
（
７
）。

対
象
と
す
る
取
引

集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
で
は
現
先
レ
ー
ト
と
債
券
レ
ポ
（
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
）
レ
ー
ト
、
Ｇ
Ｃ
レ
ー
ト
と
Ｓ
Ｃ
レ
ー
ト
が
そ

れ
ぞ
れ
発
表
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
は
現
先
（
新
旧
）、
現
金
担
保
付
債
券
貸
借
取
引
の
両
者
の
間

に
は
、
別
々
の
集
計
を
要
す
る
ほ
ど
に
有
意
な
レ
ー
ト
差
が
な
い
た
め
、
両
方
を
一
体
的
に
対
象
と
す
る
（
区
分
し
な
い
）
こ
と
で

よ
い
と
の
認
識
で
一
致
し
た
。

ま
た
、
取
引
の
個
別
性
が
強
い
Ｓ
Ｃ
取
引
に
つ
い
て
指
標
レ
ー
ト
を
作
成
す
る
必
要
性
は
高
く
な
い
等
の
理
由
か
ら
、
Ｓ
Ｃ
レ
ポ

取
引
に
つ
い
て
は
、
今
回
の
検
討
対
象
か
ら
除
く
と
の
認
識
で
一
致
し
た
（
８
）。

対
象
と
す
る
取
引
は
、
現
先
お
よ
び
債
券
レ
ポ
の
両
方

を
一
体
的
に
対
象
と
す
る
こ
と
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
と
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

（17）



レ
ー
ト
の
定
義

・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
レ
ー
ト
と
す
る
こ
と
で
意
見
が
一
致
し
た
。
そ
の
理
由
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

①
ト
レ
ー
ダ
ブ
ル
・
レ
ー
ト
は
、
レ
ー
ト
提
示
に
伴
い
取
引
面
で
の
オ
ブ
リ
ゲ
ー
シ
ョ
ン
を
負
う
イ
メ
ー
ジ
が
あ
る
た
め
、
受
入

れ
が
た
い
。

②
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
レ
ー
ト
は
実
取
引
レ
ー
ト
を
参
考
に
し
て
呈
示
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
両
者
に
大
き
な
差
は
な
い

と
思
わ
れ
る
が
、B

B
A

R
epo

やE
urepo

同
じ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
レ
ー
ト
と
す
る
の
が
親
し
み
や
す
い
。

③
実
取
引
レ
ー
ト
は
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
動
向
の
開
示
に
直
結
す
る
リ
ス
ク
が
あ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
レ
ー
ト
が
よ
い
（
９
）。

・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
レ
ー
ト
（
各
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
が
、
特
定
時
点
の
市
場
実
勢
と
み
な
し
た
レ
ー
ト
）
の
一
本
値
と
す
る
。

・
一
本
値
は
「
オ
フ
ァ
ー
、
ビ
ッ
ド
の
仲
値
」
と
す
る
。

・
標
準
的
な
取
引
ロ
ッ
ト
は
、
全
期
間
に
つ
い
て
一
〇
〇
億
円
と
す
る
。

・
タ
ー
ム
物
は
サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー
シ
ョ
ン
な
し
の
レ
ー
ト
と
す
る
。
将
来
、
サ
ブ
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー
シ
ョ
ン
あ
り
の
取
引
が
増
え
て

き
た
場
合
に
は
、
そ
の
時
点
で
対
応
を
検
討
す
る
（
10
）。

レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
の
選
定

レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
の
選
定
基
準
は
、
内
外
の
各
種
指
標
レ
ー
ト
の
例
を
踏
ま
え
て
、
以
下
の
通
り
と
す
る
こ
と
に
な
っ
た
（
業
態

な
ど
に
よ
る
資
格
要
件
は
設
け
な
い
）。

①
取
引
を
活
発
に
行
っ
て
い
る
こ
と

②
取
引
力
、
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
に
問
題
が
な
い
こ
と

（18）



③
レ
ー
ト
呈
示
の
実
績
に
問
題
が
な
い
こ
と

①
〜
③
は
、
相
互
に
関
係
す
る
も
の
で
あ
り
、
総
合
的
に
判
断
す
る
。
①
の
「
取
引
を
活
発
に
行
っ
て
い
る
こ
と
」
に
つ
い
て
は
、

定
量
的
な
目
安
と
し
て
の
レ
ポ
取
引
残
高
や
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
の
取
引
状
況
を
参
考
に
し
て
い
く
こ
と
と
す
る
。
②
や
、
③
に
つ
い
て
は
、

基
本
的
に
は
、
大
き
な
問
題
が
な
い
か
ど
う
か
に
つ
い
て
定
性
的
に
判
断
す
る
。

な
お
、
市
場
の
金
利
観
を
な
る
べ
く
幅
広
く
カ
バ
ー
し
、
レ
ー
ト
の
信
頼
性
を
高
め
る
観
点
か
ら
、
資
金
の
運
用
サ
イ
ド
、
調
達

サ
イ
ド
の
双
方
に
お
い
て
、
ど
ち
ら
か
に
著
し
く
偏
る
こ
と
な
く
、
主
要
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
カ
バ
ー
さ
れ
て
い
る
方
が
望
ま
し
い
。
当

面
の
選
定
に
当
た
っ
て
は
、
こ
う
し
た
観
点
も
、
必
要
に
応
じ
て
考
慮
し
て
い
く
。

レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
の
数
は
、
二
〇
前
後
と
す
る
。
試
行
で
は
二
〇
先
で
行
い
、
良
好
な
結
果
が
得
ら
れ
た
こ
と
な
ど
も
踏
ま
え
、

認
識
が
一
致
し
た
（
11
）。

指
標
レ
ー
ト
の
作
成
・
公
表
主
体

当
面
、
日
本
銀
行
が
指
標
レ
ー
ト
の
作
成
、
公
表
を
行
う
こ
と
と
す
る
。
議
論
の
中
で
は
、
指
標
レ
ー
ト
の
作
成
・
公
表
主
体
に

つ
い
て
は
、
市
場
参
加
者
に
よ
る
会
合
・
団
体
の
取
組
み
と
す
る
こ
と
が
理
想
と
の
考
え
方
が
共
有
さ
れ
た
。
も
っ
と
も
、
な
る
べ

く
早
期
に
レ
ー
ト
の
作
成
・
公
表
を
開
始
す
る
観
点
や
、
事
務
的
な
フ
ィ
ー
ジ
ビ
リ
テ
ィ
な
ど
を
踏
ま
え
つ
つ
改
め
て
市
場
参
加
者

と
検
討
す
る
こ
と
が
適
当
と
の
認
識
で
一
致
し
た
（
12
）。

パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
の
募
集
と
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
の
公
表

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
四
回
の
会
合
に
よ
っ
て
原
案
が
作
成
さ
れ
た
が
、
こ
の
原
案
に
対
し
て
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン

（19）



ト
を
募
集
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
五
月
二
八
日
、
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
結
果
と
指
標
レ
ー

ト
の
具
体
案
を
公
表
し
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し
た
。
情
報
の
公
開
性
と
透
明
性
を
高
め
た
上
で
、
六
月
一
二
日
、
日

本
銀
行
は
「
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
の
作
成
・
公
表
に
つ
い
て
」
を
発
表
し
た
の
で
あ
る
（
発
表
さ
れ
た
概
要
は
前
掲
の
表
１
を

参
照
）。

レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
の
公
募

レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
の
公
募
に
先
立
ち
、
七
月
五
日
、
日
本
銀
行
は
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
（
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
平
均
値
）
の
算
出
等

事
務
の
一
部
を
外
部
委
託
す
る
た
め
、
受
託
者
の
選
定
に
か
か
わ
る
公
募
を
行
う
こ
と
に
し
た
。
委
託
す
る
業
務
内
容
は
、
東
京
レ

ポ
・
レ
ー
ト
に
関
す
る
報
告
レ
ー
ト
の
収
集
、
集
計
、
配
信
お
よ
び
公
表
に
関
す
る
業
務
で
あ
る
。

事
務
受
託
者
の
選
定
の
後
、
八
月
一
日
、
い
よ
い
よ
二
〇
〇
七
年
度
の
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
を
公
募
す
る
こ
と
に
し
た
。
公
募
の
結

果
、
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
の
選
定
は
二
三
先
と
な
り
、
二
〇
〇
七
年
度
の
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
の
一
覧
は
表
２
の
と
お
り
で
あ
る
。

東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
作
成
と
公
表
の
手
続
き

事
務
受
託
者
や
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
が
決
定
さ
れ
、
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
は
次
の
手
続
き
を
経
て
公
表
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

ま
ず
、
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
は
午
前
一
一
時
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
レ
ー
ト
を
一
一
時
四
五
分
ま
で
に
事
務
受
託
者
に
報
告
す
る
。
次
に
、

事
務
受
託
者
は
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
か
ら
報
告
さ
れ
た
レ
ー
ト
に
基
づ
き
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
を
算
出
す
る
。
事
務
受
託
者
は
日
本
銀

行
に
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
を
報
告
す
る
。
こ
の
報
告
を
受
け
て
、
日
本
銀
行
は
レ
ー
ト
公
表
を
承
認
す
る
。
こ
こ
で
事
務
受
託
者
は
、

日
本
銀
行
が
指
定
し
た
情
報
ベ
ン
ダ
ー
に
、
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
お
よ
び
各
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
か
ら
報
告
さ
れ
た
レ
ー
ト
を
配
信
す

（20）



る
。
日
本
銀
行
は
、
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
を
日
本
銀
行
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
掲
載
す

る
（
13
）。な

お
、
日
本
銀
行
が
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
作
成
お
よ
び
公
表
事
務
の
一
部
を
委

託
す
る
事
務
受
託
者
は
、
株
式
会
社
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
と
な
っ
た
（
14
）。

４
　
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
作
成
と
イ
ン
フ
ラ
整
備

冒
頭
で
触
れ
た
よ
う
に
、
本
年
二
月
か
ら
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
に
貢
献
し

て
い
く
観
点
か
ら
、
半
年
間
を
目
途
に
市
場
の
透
明
性
の
向
上
や
効
率
的
な
有
担
保

式
取
引
市
場
の
実
現
等
に
向
け
て
作
業
を
行
っ
て
き
た
。
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト

で
あ
る
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
作
成
は
、
こ
の
作
業
の
一
環
で
あ
る
。
東
京
レ
ポ
・

レ
ー
ト
は
市
場
実
勢
を
反
映
し
た
レ
ー
ト
で
あ
り
、
市
場
の
情
報
を
充
実
し
透
明
性

向
上
に
資
す
る
も
の
で
あ
る
。
市
場
情
報
の
充
実
に
関
し
て
は
、
更
に
来
年
度
も
短

期
金
融
市
場
に
関
す
る
包
括
的
な
調
査
（
東
京
短
期
金
融
市
場
サ
ー
ベ
イ
）
が
予
定

さ
れ
て
い
る
。

レ
ポ
市
場
は
最
大
の
有
担
保
取
引
市
場
で
あ
る
。
効
率
的
な
レ
ポ
市
場
の
実
現
を

妨
げ
て
い
る
最
大
の
課
題
は
、
取
引
実
務
の
効
率
化
で
あ
る
。
レ
ポ
市
場
は
資
金
・

担
保
の
同
時
受
渡
し
、
担
保
の
時
価
管
理
や
値
洗
い
を
要
す
る
た
め
、
他
の
取
引
と

比
べ
て
事
務
負
担
が
重
く
、
シ
ス
テ
ム
対
応
な
ど
事
務
体
制
の
整
備
に
も
費
用
が
か

（21）

表２　レファレンス先一覧（2007年度）

株式会社みずほ銀行 日興シティグループ証券株式会社
株式会社三菱東京UFJ銀行 モルガン・スタンレー証券株式会社
株式会社三井住友銀行 ドイツ証券株式会社
株式会社みずほコーポレート銀行 ビー・エヌ・ピー・パリバ証券会社
日本マスタートラスト信託銀行株式会社 バークレイズ・キャピタル証券株式会社
日本トラスティ・サービス信託銀行株式会社 JPモルガン証券株式会社
資産管理サービス信託銀行株式会社 ゴールドマン・サックス証券株式会社
東京短資株式会社 みずほ証券株式会社
セントラル短資株式会社 日本相互証券株式会社
上田八木短資株式会社 UBS証券会社
野村證券株式会社 大和証券エスエムビーシー株式会社
三菱UFJ証券株式会社
（注）先数：23先
（出所）日本銀行「東京レポ・レートのレファレンス先について」2007年８月14日



か
る
。
こ
れ
ら
が
レ
ポ
市
場
が
拡
大
し
な
い
一
因
と
な
っ
て
い
る
（
15
）。

七
月
二
四
日
に
公
表
さ
れ
た
「
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
へ

の
取
組
み
」
最
終
報
告
書
で
は
、
レ
ポ
市
場
の
課
題
を
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
レ
ポ
市
場
に
つ
い
て
は
、
取
引
実
務
の
効
率
化
が
最
大
の
問
題
で
あ
る
。
現
時
点
に
お
い
て
は
、
取
引
実
務
が
シ
ス
テ
ム
化
さ

れ
て
い
な
い
市
場
参
加
者
が
少
な
く
な
い
ほ
か
、
比
較
的
活
発
に
取
引
し
て
い
る
先
で
も
Ｓ
Ｔ
Ｐ
化
を
実
現
し
て
い
る
先
は
限
定
的

で
あ
る
。
シ
ス
テ
ム
対
応
等
の
事
務
体
制
の
整
備
自
体
は
、
基
本
的
に
は
費
用
対
効
果
に
基
づ
く
個
社
ベ
ー
ス
判
断
で
あ
る
が
、
市

場
全
体
と
し
て
は
取
引
実
務
を
効
率
化
し
、
個
社
の
事
務
対
応
・
シ
ス
テ
ム
対
応
が
進
め
や
す
く
な
る
よ
う
な
環
境
を
整
え
て
い
く

余
地
は
あ
る
と
思
わ
れ
る
」
（
16
）。

こ
の
課
題
を
解
決
す
る
た
め
、
短
期
的
な
課
題
と
し
て
、
二
〇
〇
八
年
度
を
目
途
に
「
国
債
担
保
の
差
し
入
れ
・
払
出
し
事
務
の

外
部
委
託
可
能
性
」
の
検
討
を
は
じ
め
た
。
中
長
期
的
課
題
と
し
て
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
・
サ
ー
ビ
ス
や
ト
ラ
イ
パ
ー
テ
ィ
・

レ
ポ
な
ど
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
新
た
な
レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
は
、
市
場
情
報
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
で
あ
っ
た
。
次
の
課
題

は
、
効
率
的
な
市
場
の
実
現
に
向
け
た
市
場
慣
行
も
含
む
レ
ポ
市
場
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
中
長
期
の
課
題
で
あ
る
。

注（
１
）

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
国
債
市
場
の
情
報
整
備
―
オ
ペ
対
象
先
と
の
意
見
交
換
会
で
の
議
論
の
概
要
」『
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
レ
ビ
ュ
ー
』

二
〇
〇
〇
年
一
一
月
　
四
頁

（
２
）

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
レ
ポ
レ
ー
ト
集
計
結
果
の
公
表
に
つ
い
て
」
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
一
八
日

（
３
）

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「『
集
計
レ
ポ
レ
ー
ト
』
の
公
表
計
数
の
追
加
に
つ
い
て
」
二
〇
〇
三
年
二
月
三
日

（
４
）

レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
第
一
回
会
合
（
二
月
二
三
日
）
資
料
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（
５
）

レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
第
一
回
会
合
（
二
月
二
三
日
）
の
議
事
録
概
要

（
６
）

レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
第
二
回
会
合
（
三
月
一
三
日
）
の
議
事
録
概
要

（
７
）

レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
第
四
回
会
合
（
四
月
二
三
日
）
の
議
事
録
概
要

（
８
）

レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
第
一
回
会
合
（
二
月
二
三
日
）
資
料

レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
第
二
回
会
合
（
三
月
一
三
日
）
議
事
録
概
要

（
９
）

レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
第
一
回
会
合
（
二
月
二
三
日
）
議
事
録
概
要

（
10
）

レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
第
四
回
会
合
（
四
月
二
四
日
）
議
事
録
概
要

（
11
）

レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
第
四
回
会
合
（
四
月
二
四
日
）
議
事
録
概
要

（
12
）

レ
ポ
指
標
レ
ー
ト
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
第
四
回
会
合
（
四
月
二
四
日
）
議
事
録
概
要

（
13
）

日
本
銀
行
「
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
レ
フ
ァ
レ
ン
ス
先
の
二
〇
〇
七
年
度
公
募
に
つ
い
て
」
二
〇
〇
七
年
八
月
一
日
　
別
紙
二
参
照

（
14
）

日
本
銀
行
「
東
京
レ
ポ
・
レ
ー
ト
に
関
す
る
情
報
ベ
ン
ダ
ー
お
よ
び
事
務
受
託
者
」
一
〇
月
二
六
日

（
15
）

こ
の
点
に
関
す
る
詳
細
な
実
証
分
析
は
、
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
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
16
）

日
本
銀
行
「
短
期
金
融
市
場
の
機
能
向
上
へ
の
取
組
み
―
最
終
報
告
書
―
」
二
〇
〇
七
年
七
月
二
四
日

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）
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は
じ
め
に
　

近
年
、
企
業
業
績
の
回
復
と
と
も
に
企
業
買
収
が
ブ
ー
ム
に
な
り
、
逆
に
企
業
再
生
は
ピ
ー
ク
を
過
ぎ
た
と
い
わ
れ
る
。
確
か
に
、

大
型
の
企
業
倒
産
や
経
営
危
機
が
報
道
さ
れ
る
こ
と
も
少
な
く
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
の
反
面
、
地
方
で
は
中
堅
・
中
小
企
業

の
倒
産
は
む
し
ろ
増
加
し
て
お
り
、
そ
の
再
生
も
遅
れ
て
い
る
。
ち
な
み
に
、
帝
国
デ
ー
タ
バ
ン
ク
の
全
国
企
業
倒
産
集
計
で
は
、

二
〇
〇
七
年
度
上
半
期
（
四
―
九
月
）
の
全
国
の
倒
産
件
数
は
五
五
〇
三
件
で
、
前
年
同
期
を
二
三
・
五
％
上
回
っ
て
い
る
。
こ
れ

は
、
負
債
額
一
億
円
未
満
の
中
小
企
業
の
倒
産
が
三
二
三
八
件
と
な
り
、
前
年
同
期
比
で
二
八
・
五
％
増
え
た
こ
と
に
よ
る
も
の
で

あ
る
。
ま
た
、
地
域
別
で
は
、
近
畿
・
中
部
・
東
北
・
中
国
・
北
陸
で
件
数
が
増
加
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
大
企
業
は
業
績
回

復
し
て
い
る
反
面
、
地
方
の
中
小
企
業
は
業
績
回
復
し
て
お
ら
ず
、
む
し
ろ
悪
化
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
地

方
で
は
、
第
三
セ
ク
タ
ー
の
経
営
危
機
も
深
刻
化
し
て
お
り
、
法
的
手
続
き
を
申
請
す
る
大
型
案
件
が
問
題
視
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま

り
、
企
業
再
生
の
焦
点
は
、
大
企
業
か
ら
地
方
の
中
堅
・
中
小
企
業
あ
る
い
は
第
三
セ
ク
タ
ー
へ
と
移
っ
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
企
業

の
再
生
な
く
し
て
地
方
再
生
は
実
現
で
き
ず
、
こ
れ
ら
の
企
業
再
生
は
緊
急
性
の
高
い
政
策
課
題
と
な
っ
て
い
る
。
企
業
再
生
は
、

決
し
て
ピ
ー
ク
を
過
ぎ
た
と
楽
観
視
で
き
る
状
態
で
は
な
く
、
む
し
ろ
焦
点
が
移
動
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

と
こ
ろ
で
、
最
近
の
約
一
〇
年
間
の
変
化
を
み
る
と
、
企
業
再
生
に
も
企
業
買
収
の
手
法
が
導
入
さ
れ
、
企
業
再
生
と
企
業
買
収

と
の
共
通
性
や
連
続
性
が
強
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
企
業
再
生
に
お
け
る
最
近
の
主
な
変
化
を
、

企
業
買
収
と
企
業
再
生

松
尾
　
順
介



①
市
場
化
、
②
フ
ァ
ン
ド
化
、
③
投
資
対
象
化
と
い
う
観
点
か
ら
考
察
し
た
上
で
、
こ
の
よ
う
な
変
化
に
よ
っ
て
生
じ
た
課
題
や
展

望
に
つ
い
て
論
じ
る
。

１
　
企
業
再
生
の
「
市
場
化
」

か
つ
て
日
本
型
の
メ
イ
ン
バ
ン
ク
制
度
下
の
企
業
再
生
は
、
閉
鎖
的
相
対
交
渉
あ
る
い
は
取
引
で
あ
り
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
救
済

（
保
険
）
機
能
に
よ
る
再
生
で
あ
っ
た
と
い
え
る
。
つ
ま
り
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
取
引
先
の
経
営
危
機
に
際
し
て
は
、
追
加
融
資
を

行
う
と
と
も
に
、
経
営
者
派
遣
を
実
施
し
、
取
引
先
企
業
を
支
援
し
、
極
力
法
的
な
手
続
き
に
入
る
こ
と
を
回
避
し
た
。
ま
た
、
法

的
整
理
の
際
に
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
責
任
に
よ
っ
て
、
他
行
よ
り
も
大
き
な
損
失
を
負
担
す
る
と
と
も
に
、
ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
に

お
い
て
も
積
極
的
な
役
割
を
果
た
す
の
が
通
例
で
あ
っ
た
。
こ
の
手
続
き
で
は
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
損
失
負
担
が
重
要
で
あ
る
と
と

も
に
、
産
業
政
策
や
雇
用
確
保
と
い
っ
た
観
点
を
重
視
し
な
が
ら
、
企
業
再
生
（
あ
る
い
は
清
算
処
理
）
が
進
め
ら
れ
た
。
し
た
が

っ
て
、
一
連
の
手
続
き
に
お
い
て
、
市
場
原
理
や
価
格
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
機
能
す
る
余
地
は
な
か
っ
た
。

し
か
し
、
近
年
の
企
業
再
生
で
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
に
お
い
て
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
（
入
札
）
が
普
及
し
て
お
り
、
会
社
更
生
や
民

事
再
生
と
い
っ
た
法
的
整
理
案
件
だ
け
で
な
く
、
私
的
整
理
あ
る
い
は
事
業
部
門
売
却
な
ど
に
お
い
て
も
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
採
用

さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。
特
に
、
大
型
案
件
で
は
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
一
般
的
と
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で

は
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
Ｆ
Ａ
）
を
活
用
す
る
事
例
も
あ
り
、
金
融
機
関
や
証
券
会
社
に
Ｆ
Ａ
を
担
当
さ
せ
、
Ｆ

Ａ
が
ス
ポ
ン
サ
ー
探
し
を
行
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
が
多
数
に
上
っ
た
際
は
、
段
階
的
に
入
札
さ
せ
る
こ
と
も
あ

る
。
た
と
え
ば
、
一
次
入
札
は
、
公
開
情
報
に
よ
る
入
札
と
し
、
候
補
者
を
絞
り
込
ん
だ
上
で
、
こ
れ
ら
候
補
者
に
フ
ル
・
デ
ュ
ー

デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
調
査
を
行
わ
せ
た
上
で
、
二
次
入
札
を
行
い
、
ス
ポ
ン
サ
ー
を
決
定
す
る
。
逆
に
、
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
を
見
つ
け
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に
く
い
案
件
で
は
、「
あ
て
馬
（Stalking

horse

）
方
式
」
が
採
用
さ
れ
る
場
合
も
あ
る
よ
う
で
あ
る
。
こ
の
方
式
は
、
最
初
に
ス

ポ
ン
サ
ー
候
補
者
を
Ｆ
Ａ
な
ど
が
探
し
出
し
、
仮
の
ス
ポ
ン
サ
ー
と
し
て
お
い
た
上
で
、
よ
り
高
値
で
入
札
す
る
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補

を
募
る
方
式
で
あ
る
。
も
し
よ
り
高
値
で
入
札
す
る
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
者
が
現
れ
る
と
、
最
初
の
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
者
を
は
ず
し
、

高
値
の
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
者
を
最
終
的
な
ス
ポ
ン
サ
ー
と
し
て
選
定
す
る
と
と
も
に
、
下
ろ
さ
れ
た
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
者
に
は
ブ
レ

ー
ク
ア
ッ
プ
フ
ィ
ー
（
解
約
金
）
を
支
払
う
。
つ
ま
り
最
初
の
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
者
が
低
い
入
札
価
格
で
ス
ポ
ン
サ
ー
に
な
る
可
能

性
を
示
す
こ
と
で
、
よ
り
高
値
の
ス
ポ
ン
サ
ー
を
呼
び
込
む
わ
け
で
あ
る
。
た
だ
し
、
フ
ィ
ー
の
妥
当
性
な
ど
不
透
明
な
要
素
も
あ

り
、
日
本
で
は
あ
ま
り
採
用
さ
れ
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
現
在
の
ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
で
は
、
入
札
価
格
が
重
要
な
要
素
と
な
っ
て
お
り
、
価
格
メ
カ
ニ
ズ
ム
、
つ
ま
り
市
場
原

理
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
企
業
再
生
に
お
け
る
「
市
場
化
」
で
あ
り
、
大
き
な
変
化
と
し
て
指
摘
で
き
る
。
た
だ
し
、

ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
に
は
、
常
に
高
い
入
札
価
格
の
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
が
最
良
の
ス
ポ
ン
サ
ー
と
は
限
ら
ず
、
裁
量
的
な
要
素
も
あ
る

よ
う
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
当
該
企
業
の
ラ
イ
バ
ル
社
の
場
合
、
解
体
だ
け
を
目
的
と
し
て
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
に
な
る
場
合
も
想
定

さ
れ
、
こ
の
よ
う
な
ス
ポ
ン
サ
ー
が
最
高
価
格
で
入
札
し
て
も
、
最
善
の
ス
ポ
ン
サ
ー
と
は
言
え
な
い
可
能
性
も
あ
る
。
し
た
が
っ

て
、
実
際
に
は
ビ
ジ
ネ
ス
プ
ラ
ン
な
ど
も
勘
案
し
て
、
最
終
決
定
を
行
う
こ
と
に
な
る
よ
う
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
ス
ポ
ン
サ
ー
決
定
の
実
態
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
四
年
一
〇
月
、
第
二
東
京
弁
護
士
会
倒
産
法
制
検
討
委
員
会
が
更

生
管
財
人
経
験
者
一
〇
四
名
（
回
答
者
三
八
名
）
に
対
し
て
行
っ
た
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
が
あ
る
（
１
）。

そ
こ
で
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
に

お
い
て
入
札
を
行
っ
た
こ
と
が
あ
る
か
ど
う
か
と
い
う
問
い
に
対
し
て
、「
あ
る
」
一
七
名
、「
な
い
」
二
一
名
と
な
っ
て
い
る
（
た

だ
し
、「
な
い
」
と
い
う
回
答
者
の
う
ち
三
名
は
、
入
札
を
取
り
仕
切
る
こ
と
が
業
務
の
一
つ
と
さ
れ
る
Ｆ
Ａ
を
利
用
し
た
こ
と
が

あ
る
と
い
う
回
答
で
あ
る
）。
ま
た
、
段
階
的
入
札
に
つ
い
て
は
、「
あ
る
」
一
四
名
、「
な
い
」
二
二
名
と
な
っ
て
い
る
。
他
方
、
ス
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ポ
ン
サ
ー
選
定
に
お
い
て
重
要
と
考
え
る
要
素
に
つ
い
て
は
、
従
業
員
の
雇
用
確
保
三
三
名
、
事
業
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
能
力
二
九
名
、

出
資
金
額
二
五
名
、
再
建
に
対
す
る
理
解
と
意
欲
二
二
名
、
事
業
を
切
り
売
り
し
な
い
こ
と
一
五
名
な
ど
と
な
っ
て
お
り
、
価
格
以

外
の
点
が
考
慮
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
う
か
が
わ
せ
る
が
、
最
高
値
で
な
い
の
に
落
札
さ
せ
た
こ
と
が
あ
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、

「
な
い
」
二
四
名
、「
あ
る
」
六
名
と
な
っ
て
お
り
、
現
実
に
は
入
札
価
格
が
決
定
的
な
要
素
と
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
こ
の
よ
う
に
企
業
再
生
が
「
市
場
化
」
し
た
こ
と
は
、
企
業
買
収
と
の
類
似
性
を
強
め
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
特

に
、
敵
対
的
企
業
買
収
で
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
が
証
券
市
場
に
お
け
る
重
要
な
判
断
要
素
と
な
り
、
企
業
支
配
権
の
「
市
場
化
」
と
と

ら
え
る
こ
と
も
で
き
る
た
め
、
よ
り
類
似
性
が
強
い
と
い
え
る
。
ち
な
み
に
、
内
閣
府
経
済
社
会
総
合
研
究
所
が
発
表
し
た
Ｍ
＆
Ａ

研
究
会
報
告
に
は
、「
旧
来
の
不
適
切
な
経
営
と
財
務
の
不
健
全
性
を
正
し
、
収
益
性
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
企
業
の
価
値

を
維
持
・
向
上
さ
せ
、
適
切
な
ス
ポ
ン
サ
ー
と
経
営
者
を
見
つ
け
る
こ
と
に
よ
っ
て
企
業
の
再
生
を
図
る
事
業
再
生
は
、
経
営
者
の

責
任
を
追
及
し
既
存
の
株
主
か
ら
企
業
支
配
権
を
引
き
継
ぐ
と
い
う
意
味
で
、
基
本
的
に
形
を
変
え
た
敵
対
的
買
収
的
な
性
格
を
帯

び
て
い
る
」
と
い
う
一
文
が
あ
り
、「
企
業
再
生
＝
敵
対
的
企
業
買
収
」
と
い
う
視
点
が
示
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

整
理
す
れ
ば
、
両
者
の
共

通
点
は
、
①
経
営
権
の
大
幅
な
変
更
（
た
だ
し
、
企
業
再
生
の
場
合
、
会
社
更
生
で
は
経
営
者
は
交
代
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
民
事

再
生
で
は
経
営
者
継
続
も
制
度
的
に
は
可
能
で
あ
る
）、
②
株
主
構
成
の
大
幅
な
変
化
、
③
価
格
の
重
要
性
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
価
格
ま
た
は

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
価
格
）、
と
い
っ
た
点
で
あ
る
。
た
だ
し
、
両
者
に
は
、
基
本
的
な
相
違
点
が
あ
る
こ
と
も
見
逃
せ
な
い
。
列
挙
す

れ
ば
、
①
法
的
枠
組
み
の
相
違
（
敵
対
的
買
収
で
は
、
金
商
法
や
会
社
法
等
、
企
業
再
生
で
は
、
倒
産
法
や
会
社
法
等
）、
②
主
た

る
意
思
決
定
機
関
の
相
違
（
敵
対
的
買
収
で
は
、
株
主
総
会
が
重
要
で
あ
る
が
、
企
業
再
生
で
は
、
債
権
者
集
会
が
重
要
に
な
る
）、

③
対
象
企
業
の
相
違
（
敵
対
的
買
収
は
、
も
っ
ぱ
ら
健
全
な
企
業
を
対
象
と
す
る
の
に
対
し
、
企
業
再
生
は
、
い
わ
ゆ
る
デ
ィ
ス
ト

レ
ス
ト
企
業
が
対
象
）
と
い
っ
た
点
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、
対
象
企
業
の
相
違
は
重
要
で
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
健
全
な
企
業
の
場
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合
は
、
仮
に
敵
対
的
買
収
が
発
生
し
な
く
て
も
当
該
企
業
が
存
続
可
能
で
あ
る
の
に
対
し
、
再
生
対
象
企
業
の
場
合
、
ス
ポ
ン
サ
ー

が
現
れ
な
け
れ
ば
、
存
続
可
能
性
が
断
た
れ
る
だ
け
で
な
く
、
日
々
企
業
価
値
が
劣
化
す
る
可
能
性
も
高
い
た
め
に
、
そ
の
選
定
は

時
間
と
の
競
争
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、
投
資
対
象
と
し
て
の
独
自
性
を
形
成
す
る
要
因
と
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ

る
。２

　
企
業
再
生
の
「
フ
ァ
ン
ド
化
」

企
業
再
生
に
お
け
る
第
二
の
変
化
は
、「
フ
ァ
ン
ド
化
」
で
あ
る
。
表
１
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
、
国
内
外
あ
る
い
は
独
立
系
お
よ

び
金
融
機
関
系
な
ど
の
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
設
立
さ
れ
る
と
と
も
に
、
こ
の
一
〇
年
間
に
多
く
の
再
生
案
件
を
手
掛
け
、
今
や
再

生
フ
ァ
ン
ド
を
抜
き
に
し
て
、
企
業
再
生
を
語
る
こ
と
は
で
き
な
い
（
表
２
参
照
）。

現
在
、
種
々
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
証
券
市
場
で
大
き
な
影
響
力
を
発
揮
し
て
お
り
、「
フ
ァ
ン
ド
資
本
主
義
」
と
い
っ
た
表
現
も

散
見
さ
れ
る
が
、
こ
の
よ
う
な
投
資
フ
ァ
ン
ド
を
概
観
す
る
と
、
数
千
億
円
規
模
の
運
用
資
産
を
有
す
る
巨
大
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、

様
々
な
方
面
に
分
散
投
資
を
行
う
こ
と
で
、
フ
ァ
ン
ド
の
多
様
化
を
進
め
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
た
と
え
ば
、
フ
ァ
ン
ド

の
運
用
会
社
は
米
国
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
し
て
有
名
で
あ
っ
て
も
、
日
本
で
の
運
用
は
主
と
し
て
企
業
再
生
型
の
投
資
を
行
っ
て

い
る
場
合
な
ど
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
あ
る
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
の
下
に
、
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
フ
ァ

ン
ド
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
々
の
多
種
の
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
・
運
用
し
、
分
散
投
資
す
る
こ
と
で
、
フ
ァ
ン
ド
運
営
会
社
の
経
営
を

安
定
化
さ
せ
よ
う
と
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
確
か
に
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
発
生
後
の
状
況
を
考
え
る
と
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

の
運
用
益
が
悪
化
し
た
が
、
信
用
ひ
っ
迫
か
ら
倒
産
企
業
が
増
加
す
る
可
能
性
も
高
ま
っ
て
お
り
、
逆
に
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
収

益
増
も
期
待
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
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表１　投資ファンド等による企業再建型投資の主な事例

投資先の状況 投資ファンド

2006年９月 日本橋梁 私的整理 フェニックス＊東１、大１上場維持
ニイウスコー

富士機工電子 会社更生法 アドバンテッジ・パートナーズ

（資料）新聞等の報道、各社ＨＰ、プレスリリース、インタビューによって作成。

投資決定ない
し実施時期 投資先

1998年11月

2007年８月 経営不振 ロングリーチ、フェニックス・キャピタル＊東証1部維持

1999年12月 日本長期信用銀行（新生銀行） 金融再生法 リップルウッド
2000年５月 幸福銀行（関西さわやか銀） 金融再生法 日本インベストメント・パートナーズ
2001年１月 東京相和銀行（東京スター銀） 金融再生法 ローンスター
2001年３月 川�電気（かわでん） 民事再生法 ソフトバンク・インベストメント
2001年４月 ヴィクトリア 経営不振 ジャフコ
2001年５月 日本コロムビア 経営不振 リップルウッド
2001年６月 宮崎シーガイア（フェニックスリゾート） 会社更生法 リップルウッド
2001年６月 マルトミ（ワンゾーン） 民事再生法 オークツリー・キャピタル・マネジメント
2001年８月 ケンウッド 経営不振 スパークス・アセット・マネジメント投信
2001年９月 サワコー（SBIプランナーズ） 民事再生法 エスビーアイ・キャピタル（ソフトバン

ク・インベストメントの子会社）
2001年９月 日興電機工業 会社更生法 ジャパン・リカバリー・キャピタル・パー

トナーズ（大和SMBC＋ロス・チャイルド系）
2001年９月 ダックビブレ（さくら野百貨店） 民事再生法 政投銀・みちのく銀などのファンド
2001年９月 ベンカン 民事再生法 シュローダー・ベンチャーズ（現、MKSパートナーズ）
2001年12月 アスキー 債務超過 ユニゾン・キャピタル
2002年２月 富士車両 民事再生法 野村プリンシパル・ファイナンス
2002年３月 市田 私的整理 フェニックス
2002年４月 ダイヤ建設 経営不振 サーベラス
2002年４月 木下工務店 経営不振 サーベラス
2002年５月 ダイクマ 経営不振 野村プリンシパル・ファイナンス
2002年８月 日本ケミテック 民事再生法 日本アジア投資
2002年８月 雅秀エンタープライズ 会社更生法 ローンスター
2002年９月 ミナミ 民事再生法 オリックス・プリンシパル・インベストメンツ
2002年10月 アイワールド 民事再生法 日本アジア投資
2002年11月 ファーストクレジット 会社更生法 ローンスター
2002年12月 エスティコーポレーション 民事再生法 ローンスター
2002年12月 ヘルツ 民事再生法 山田ビジネスコンサルティング
2002年12月 エア・ドゥ（北海道国際航空） 民事再生法 政策投資銀などによるファンド
2003年２月 星電社 経営不振 アドバンテッジ・パートナーズ
2003年３月 東ハト 民事再生法 ユニゾン・キャピタル
2003年４月 ワンビシ・アーカイブズ 私的整理 野村プリンシパル・ファイナンス、東京海上キャピタル
2003年５月 レーザーテクノロジー（YVO） 民事再生法 NIFベンチャーズ
2003年５月 テザック 会社更生法 日本みらいキャピタル
2003年６月 福助 民事再生法 MKSパートナーズ
2003年７月 ワイ・エス・ジェイ（AC-FIT） 民事再生法 エーシーキャピタル
2003年７月 タカラブネ（スイートガーデン） 民事再生法 東京海上キャピタル
2003年７月 地産 会社更生法 ローンスター
2003年７月 フーズネット 民事再生法 オリックス
2003年８月 京食 民事再生法 三洋パシフィック投資顧問
2003年８月 ホリディタワー 会社更生法 ローンスター
2003年８月 京都プラザ 会社更生法 ローンスター
2003年８月 ハウステンボス 会社更生法 野村プリンシパル・ファイナンス
2003年８月 リーマン 民事再生法 SBIキャピタル
2003年８月 緑営開発 民事再生法 ゴールドマン・サックス
2003年11月 新愛知電機製作所 民事再生法 日本アジア投資
2003年11月 ツー・アンド・ワン 民事再生法 OPEパートナーズ（オリックス系）
2003年12月 マツヤデンキ 民事再生法・産業再

生機構
ニューMDパートナーズ（新生銀行による受
け皿会社）

2003年12月 日本コーリン 民事再生法 カーライル
2003年12月 フットワークエクスプレス 会社更生法 OSL（オリックスの出資）
2004年５月 三菱自動車 経営不振 フェニックス
2004年９月 近藤産業 経営不振 ゴールドマン・サックス
2004年11月 ナガオカ 民事再生法 日本アジア投資
2004年12月 キタデシーエス 民事再生法 フェニックス
2004年12月 小牧温泉渋沢公園 民事再生法 ゴールドマンサックス
2005年１月 キムラヤ（キムラヤセレクト） 民事再生法 アセット・マネージャーズ
2005年３月 三井鉱山 産業再生機構案件 大和SMBCプリンシパル・インベストメンツ
2005年５月 三井住友建設 私的整理 大和SMBCプリンシパル・インベストメンツ
2005年５月 ダイエー 産業再生機構案件 アドバンテッジ・パートナーズ、丸紅
2005年６月 ミサワホーム 産業再生機構案件 野村プリンシパル・ファイナンス、トヨタ
2005年８月 昭和製鋼 会社更生法 アセット・マネージャーズ
2005年８月 三井観光開発 経営不振 大和SMBCプリンシパル・インベストメンツ
2005年12月 三洋電機 経営不振 大和SMBCプリンシパル・インベストメン

ツ、ゴールドマンサックス、三井住友銀行
2006年１月 カネボウ・トリニティ・ホールディングス

（クラシエ・ホールディングス）
産業再生機構案件 アドバンテッジ・パートナーズ、MKSパー

トナーズ、ユニゾン
2006年３月 浅間温泉３旅館 経営不振 ゴールドマン・サックス、星野リゾート
2006年４月 アークメディカルサポート 民事再生法 ゴールドマン・サックス、日本アジア投資
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表２　主な企業再建型ファンド運用会社

設立 特徴

オークツリー・ジャパン 外資系 2001年11月 米国有名ファンドの日本法人。マ
ルトミなど。

外資系

国内独立系 1973年４月 98年から買収ファンド運用。

（注）名称の（ ）内は旧名称。設立には、企業再生型投資を開始した時期を含む。なお、地域再生
ファンドなど、政府機関や政府系金融機関の関与するファンドは除いた。

（資料）新聞報道、各社ＨＰなどによって作成。

名称 系統
ジャフコ

BNPパリバ･ジャパン 2002年７月 仏パリバの日本法人。中堅中小企
業に特化した投資ファンド、ルネ
ッサンス・ファンド運営。

MKSパートナーズ 国内独立系 1985年６月 シュローダー・ベンチャーズから
独立。

アドバンテッジ・パー
トナーズ

国内独立系 1992年12月 コンサル系のPEファンド。富士機
工電子の再建を手がける。

ユニゾン・キャピタル 国内独立系 1998年10月 企業買収ファンド。
SBIキャピタル（ソフトバ
ンク・インベストメント）

国内独立系 1999年７月 LBOファンドでサワコー、川�電気
に投資実績。再建ファンドも設立。

エーシーキャピタル 国内独立系 2002年６月 中堅に絞り込んで投資。再生案件
以外の上場案件も視野。

フェニックス・キャピ
タル

国内独立系 2002年１月 東京三菱銀行系。三菱自動車の再
建を手がける。

日本みらいキャピタル 国内独立系 2002年３月 NTTデータ、森トラスト、カテナ、
政策投資銀など官民共同で設立。

野村プリンシパル・フ
ァイナンス

国内証券系 2000年７月 野村グループの自己資金投資部
門。ハウステンボスに投資。

大和証券SMBCプリンシ
パル・インベストメンツ

国内証券系 2001年９月 大和SMBCの自己資金投資部門。
ファンド設立も手掛ける。

日興プリンシパル・フ
ァイナンス

国内証券系 2005年12月 事業再生目的の不動産投資・ファ
イナンス、不稼働債権への投資。

オリックス 国内金融系 2001年 ゴルフ場、ホテル、小売から地域
再生ファンド設立まで手掛ける。

シナジー・キャピタル 国内金融・
商社系

2003年３月 UFJ銀行、つばさ証券、オリック
ス、ニチメン、丸紅など９社。

ローンスター・ジャパン 外資系 1998年３月 米国の有名ファンドの日本法人。
サーベラス・ジャパン 外資系 1998年４月 米国の有名ファンドの日本法人。
RHJインターナショナ
ル・ジャパン（リップ
ルウッド・ジャパン）

外資系 1999年４月 米国有名ファンドの日本法人。新
生銀行など。

ストラテジック・バリ
ュー・パートナーズ

外資系 1999年10月 米国のムーア・ストラテジック・バ
リュー・パートナーズの日本法人。

ゴールドマン・サック
ス証券

外資系 1999年12月 プリンシパル・インベストメン
ト・エリア設立。



こ
の
よ
う
な
多
様
化
の
背
景
に
は
、
投
資
技
術
が
普
及
し
、
従
来
は
高
度
で
特
殊
な
エ
キ
ス
パ
テ
ィ
ー
ズ
を
必
要
と
す
る
と
さ
れ

て
い
た
投
資
手
法
が
徐
々
に
標
準
化
・
一
般
化
し
た
の
で
は
な
い
か
と
推
測
で
き
る
。
特
に
、
企
業
再
生
型
投
資
は
、
証
券
分
析
や

企
業
・
業
界
分
析
と
い
っ
た
ア
ナ
リ
ス
ト
的
な
ノ
ウ
ハ
ウ
だ
け
で
な
く
、
投
資
先
企
業
に
経
営
参
加
す
る
際
に
は
経
営
手
腕
も
必
要

と
さ
れ
、
さ
ら
に
倒
産
手
続
き
等
の
法
的
ノ
ウ
ハ
ウ
や
倒
産
弁
護
士
等
と
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
も
必
要
で
あ
る
た
め
、
か
な
り
特
殊
な

分
野
と
さ
れ
て
い
た
が
、
企
業
再
生
型
投
資
の
普
及
に
よ
っ
て
、
こ
の
よ
う
な
ノ
ウ
ハ
ウ
が
か
な
り
一
般
化
す
る
と
と
も
に
、
人
材

蓄
積
と
流
動
化
も
進
ん
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
こ
れ
ら
の
企
業
再
生
型
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
は
、
大
手
証
券
会
社
系
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
（
自
己
資
金
投
資
）
部
門
も
含

ま
れ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
野
村
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
大
和
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
な

ど
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
投
資
残
高
は
、
二
〇
〇
〇
億
円
、
三
六
〇
〇
億
円
に
達
す
る
規
模
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
投

資
部
門
で
は
、
戦
略
的
な
Ｍ
Ｂ
Ｏ
案
件
、
事
業
承
継
案
件
、
資
本
増
強
案
件
な
ど
多
種
多
様
な
案
件
を
手
掛
け
て
お
り
、
必
ず
し
も

再
生
系
に
特
化
し
て
い
な
い
の
が
特
徴
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
こ
こ
で
も
フ
ァ
ン
ド
の
多
様
化
が
進
ん
で
い
る
と
思
わ
れ
る
（
な
お
、

こ
れ
ら
の
大
手
証
券
会
社
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
部
門
で
は
、
敵
対
的
買
収
は
手
掛
け
な
い
よ
う
で
あ
る
。
こ
れ
は
親
会
社
あ
る
い

は
グ
ル
ー
プ
の
証
券
会
社
の
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
に
配
慮
し
た
対
応
で
あ
ろ
う
）
（
３
）。

さ
ら
に
、
日
本
で
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
が
企
業
再
生
型
投
資
に
大
き
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
も

見
逃
せ
な
い
だ
ろ
う
。
そ
も
そ
も
日
本
で
最
初
に
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
企
業
再
生
に
お
け
る
ス
ポ
ン
サ
ー
に
選
定
さ
れ
た
の
は
、
プ
ラ

イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
一
九
九
八
年
七
月
に
経
営
破
綻
（
会
社
更
生
申
立
）
し
た
富
士
機
工
電
子
に
は
、
国

内
独
立
系
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
ア
ド
バ
ン
テ
ッ
ジ
・
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
が
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
り
、
パ
イ

オ
ニ
ア
的
存
在
と
な
っ
た
（
４
）。

こ
の
事
例
の
場
合
、
富
士
機
工
電
子
は
も
と
も
と
非
上
場
会
社
で
あ
っ
た
た
め
に
、
未
公
開
会
社
を
投
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資
先
と
す
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
に
と
っ
て
は
、
同
じ
ス
コ
ー
プ
で
投
資
で
き
た
と
い
う
共
通
性
が
指
摘
で
き

る
。
た
だ
し
、
上
場
企
業
の
場
合
で
も
、
経
営
破
綻
企
業
は
上
場
廃
止
に
な
る
た
め
、
投
資
対
象
と
し
て
は
非
上
場
会
社
で
あ
り
、

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
と
の
共
通
性
は
強
い
。
ま
た
、
ハ
ン
ズ
オ
ン
型
の
投
資
を
行
う
こ
と
が
多
い
点
や
Ｉ
Ｐ
Ｏ

に
出
口
を
見
出
そ
う
と
す
る
点
な
ど
で
も
共
通
性
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

３
　
投
資
対
象
化

こ
の
よ
う
な
「
市
場
化
」
や
「
フ
ァ
ン
ド
化
」
と
い
っ
た
変
化
の
中
で
、
再
生
対
象
と
な
る
企
業
、
い
わ
ゆ
る
デ
ィ
ス
ト
レ
ス
ト

企
業
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
や
戦
略
的
買
収
者
に
と
っ
て
「
投
資
対
象
化
」
し
た
と
い
え
る
。
前
述
の
よ
う
に
、
投
資
対
象
と
し
て
の

相
違
点
は
、
企
業
買
収
に
お
け
る
投
資
対
象
企
業
が
、
財
務
的
に
健
全
な
企
業
や
戦
略
優
位
性
を
持
つ
企
業
で
あ
る
の
に
対
し
、
企

業
再
生
に
お
け
る
投
資
対
象
企
業
は
、
財
務
的
に
不
健
全
な
企
業
、
何
ら
か
の
コ
ア
部
門
や
優
良
資
産
・
技
術
等
を
有
す
る
企
業
で

あ
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
リ
ス
ク
の
相
違
点
は
、
企
業
買
収
の
場
合
、
事
業
シ
ナ
ジ
ー
構
築
（
戦
略
的
買
収
者
）、

経
営
改
善
に
よ
る
企
業
価
値
向
上
（
投
資
フ
ァ
ン
ド
）
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
の
に
対
し
、
企
業
再
生
の
場
合
、
財
務
諸
表
の
信
頼
性
、

財
務
再
構
築
（
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
右
側
）、
コ
ア
部
門
の
再
構
築
（
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
左
側
）、
売
上
・
損
益
構
造
の
改
善
、
出

口
戦
略
構
築
な
ど
が
重
要
な
リ
ス
ク
要
因
と
な
る
。

ま
ず
、
財
務
諸
表
の
信
頼
性
で
あ
る
が
、
企
業
が
破
綻
す
る
と
、
資
産
・
負
債
の
再
評
価
が
行
わ
れ
る
た
め
、
継
続
企
業
の
場
合

に
比
べ
て
、
よ
り
資
産
が
小
さ
く
な
り
、
負
債
が
拡
大
す
る
場
合
が
多
く
、
会
計
上
の
不
連
続
性
が
発
生
す
る
ケ
ー
ス
が
多
く
、
投

資
側
か
ら
す
れ
ば
リ
ス
ク
要
因
と
な
る
。
さ
ら
に
、
企
業
経
営
が
悪
化
し
て
く
る
と
、
経
営
者
は
何
と
か
財
務
内
容
や
業
績
を
よ
り

よ
く
見
せ
よ
う
と
す
る
誘
因
が
働
き
、
違
法
と
は
言
え
な
い
ま
で
も
不
透
明
な
会
計
処
理
を
行
う
ケ
ー
ス
も
多
い
よ
う
で
あ
り
、
投
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資
側
か
ら
す
る
と
、
投
資
価
値
が
見
か
け
よ
り
も
低
い
ケ
ー
ス
も
あ
り
う
る
。

次
に
、
企
業
再
生
で
は
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
改
善
が
重
要
で
あ
り
、
ま
ず
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
右
側
を
改
善
で
き
る
か
ど
う
か

が
課
題
と
な
る
。
つ
ま
り
、
負
債
を
削
減
し
、
資
本
増
強
を
図
る
わ
け
だ
が
、
負
債
削
減
の
た
め
に
は
、
複
数
の
債
権
者
の
合
意
が

必
要
で
あ
り
、
債
権
者
間
調
整
が
課
題
と
な
る
。
特
に
、
裁
判
所
の
手
続
き
に
よ
ら
な
い
私
的
整
理
の
場
合
、
債
権
放
棄
や
カ
ッ
ト

に
応
じ
な
い
債
権
者
を
拘
束
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
難
航
す
る
こ
と
も
あ
り
、
ス
ポ
ン
サ
ー
側
に
と
っ
て
は
大
き
な
リ
ス
ク
要
因
で

あ
る
。

第
三
に
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
左
側
に
関
し
て
は
、
不
採
算
資
産
の
売
却
と
稼
働
資
産
の
効
率
化
を
図
ら
ね
ば
な
ら
な
い
。
そ
こ

で
は
、
不
採
算
資
産
の
売
却
に
伴
う
リ
ス
ク
が
あ
る
と
と
も
に
、
資
産
の
有
効
活
用
に
伴
う
リ
ス
ク
も
あ
る
。
特
に
、
倒
産
企
業
の

場
合
は
、
資
産
劣
化
が
予
想
以
上
に
進
展
し
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。

第
四
に
、
損
益
構
造
の
改
善
と
い
う
課
題
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
売
上
を
向
上
さ
せ
る
と
と
も
に
、
コ
ス
ト
構
造
を
改
善
し
、
利
益

額
と
利
益
率
を
向
上
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
の
た
め
に
は
経
営
戦
略
そ
の
も
の
の
立
案
・
実
行
だ
け
で
な
く
、
従
業
員
に
対
す
る

報
酬
や
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
シ
ス
テ
ム
の
見
直
し
や
会
計
イ
ン
フ
ラ
の
整
備
な
ど
も
重
要
に
な
っ
て
く
る
。
こ
の
よ
う
な
経
営
改
善
が

実
行
で
き
る
か
ど
う
か
、
さ
ら
に
そ
れ
が
成
果
を
あ
げ
る
か
ど
う
か
が
リ
ス
ク
要
因
と
な
る
。

最
後
に
、
投
資
資
金
を
ど
の
よ
う
に
し
て
回
収
す
る
か
と
い
う
出
口
戦
略
の
構
築
も
リ
ス
ク
要
因
と
な
る
（
５
）。

想
定
さ
れ
る
出
口
戦

略
と
し
て
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
上
場
、
戦
略
的
買
収
者
（
他
の
事
業
会
社
な
ど
）
へ
の
売
却
、
別
の
フ
ァ
ン
ド
へ
の
売
却
が
あ
る
が
、

ま
ず
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
上
場
す
る
際
の
相
場
環
境
に
大
き
く
左
右
さ
れ
る
。
ま
た
、
戦
略
的
買
収
者
は
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
重
視
す
る
た
め
、

適
当
な
買
収
者
が
現
れ
る
か
ど
う
か
不
確
実
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
他
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
は
、
買
い
手
の
投
資
採
算
に
見
合
わ

な
け
れ
ば
売
却
で
き
ず
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。
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４
　
変
化
に
伴
う
課
題

以
上
、
企
業
再
生
の
変
化
を
取
り
上
げ
て
考
察
し
た
が
、
こ
れ
ら
の
変
化
に
伴
っ
て
、
新
た
な
課
題
も
浮
上
し
て
い
る
。

ま
ず
、「
市
場
化
」
を
め
ぐ
っ
て
は
、
ル
ー
ル
整
備
が
課
題
と
な
る
。
一
つ
に
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
に
お
け
る
入
札
に
関
連
し

て
、
入
札
価
格
だ
け
を
判
断
基
準
に
す
べ
き
か
ど
う
か
が
議
論
さ
れ
て
い
る
。
先
ほ
ど
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、

ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
で
は
、
価
格
だ
け
が
判
断
基
準
で
は
な
く
、
種
々
の
判
断
要
素
が
勘
案
さ
れ
て
い
る
が
、
現
実
に
は
最
も
高
い
入

札
価
格
を
提
示
し
た
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
に
落
札
さ
れ
る
場
合
が
多
い
よ
う
で
あ
る
。
ま
た
、
管
財
人
に
は
ど
う
し
て
も
高
い
入
札
価

格
を
提
示
す
る
ス
ポ
ン
サ
ー
候
補
を
探
し
出
し
た
い
と
い
う
誘
因
も
働
き
や
す
い
。
そ
こ
で
、
ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
で
は
、
価
格
は
一

要
素
に
過
ぎ
ず
、
事
業
体
全
体
の
価
値
向
上
を
見
据
え
た
ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
が
重
要
と
い
う
意
見
も
あ
り
、
適
切
な
ス
ポ
ン
サ
ー
選

定
の
あ
り
方
が
議
論
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

次
に
、「
フ
ァ
ン
ド
化
」
に
伴
う
課
題
と
し
て
は
、
中
堅
・
中
小
企
業
再
生
の
困
難
さ
が
指
摘
で
き
る
。
つ
ま
り
、
投
資
フ
ァ
ン

ド
の
場
合
、
一
定
金
額
規
模
の
投
資
案
件
が
対
象
と
な
る
た
め
、
中
堅
・
中
小
企
業
の
場
合
は
、
案
件
が
小
さ
い
た
め
に
投
資
フ
ァ

ン
ド
の
投
資
対
象
と
な
り
に
く
い
。
投
資
フ
ァ
ン
ド
側
か
ら
す
る
と
、
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
調
査
、
再
生
計
画
策
定
、
ハ
ン
ズ

オ
ン
に
よ
る
経
営
者
派
遣
な
ど
の
コ
ス
ト
を
負
担
す
る
た
め
、
一
定
額
以
上
の
リ
タ
ー
ン
が
期
待
で
き
な
い
場
合
は
、
た
と
え
再
生

が
う
ま
く
い
っ
て
も
損
益
分
岐
点
を
下
回
っ
て
し
ま
う
。
そ
の
た
め
、
投
資
の
間
尺
に
合
わ
な
い
中
堅
・
中
小
企
業
は
投
資
対
象
か

ら
外
れ
て
し
ま
う
可
能
性
が
高
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
今
後
の
地
域
再
生
を
考
え
る
と
、
こ
の
よ
う
な
地
域
の
中
堅
・
中
小
企
業
の

再
生
は
不
可
避
的
な
課
題
で
あ
る
。

た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
課
題
を
克
服
す
る
た
め
、
各
地
で
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
設
立
さ
れ
、
活
動
し
て
い
る
（
表
３
参
照
）
が
、

そ
の
利
用
は
必
ず
し
も
芳
し
い
も
の
と
は
言
え
な
い
よ
う
で
あ
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
地
域
の
金
融
機
関
に
も
、
債
務
者
企
業
に
も
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一覧（2007年９月現在）
関係する金融機関等 運営管理者

沖縄銀行 リサ・パートナーズ

大和証券SMBCPI、北洋銀行等３金融機関 北海道マザーランドキャピタル

ンドⅡは、複数の地域の金融機関と提携するとともに、日本政策投資銀行からの出資を得ている。
営している。また、中小機構とは、中小企業基盤整備機構の略である。

沖縄銀行、琉球銀行、沖縄海邦銀行、コザ信用金庫、中小機構 おきなわリバイタル

中小機構、北洋銀行、北海道銀行、大和証券SMBCPI等 北海道マザーランドキャピタル
中小機構、北洋銀行、北海道銀行、大和証券SMBCPI等 北海道マザーランドキャピタル
北日本銀行 リサ・パートナーズ
青森銀行、秋田銀行、岩手銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
北都銀行、みずほコーポレート銀行 船井財産コンサルタンツ
山形銀行 ルネッサンスキャピタルマネジメント
七十七銀行、仙台銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
杜の都信用金庫 リサ・パートナーズ
東邦銀行 リサ・パートナーズ
県内金融機関・大和証券SMBCPI・日本政策投資銀行 とちぎインベストメントパートナーズ
県内金融機関・大和証券SMBCPI・中小企業基盤整備機構 とちぎインベストメントパートナーズ
群馬銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
常陽銀行等６金融機関、中小機構 いばらきクリエイト
埼玉りそな銀行 三洋パシフィック投資顧問
埼玉りそな銀行、武蔵野銀行等８金融機関、中小機構 埼玉・ターンアラウンド・マネジメント（リサ・パートナーズ）
千葉銀行等３金融機関 ジェイ・ウィル・パートナーズ
千葉銀、千葉興業銀、京葉銀、千葉信金等11金融機関、中小機構 千葉リバイタル（リサ・パートナーズ）
大和証券SMBCPI等 大和証券SMBCPI
新銀行東京、あおぞら銀行 あおぞら債権回収
なし（ファンケル会長、セントラル総研、大山会計） 大山会計（事務局）
八十二銀行等９金融機関 やまびこ債権回収
第四銀行 ルネッサンスキャピタルマネジメント
北越銀行 オリックス
第四銀行 リサ・パートナーズ
富山第一銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
北國銀行、日本政策投資銀行 リサ・パートナーズ
静岡銀行等14金融機関、中小機構 静岡キャピタル
愛知銀行 ルネッサンスキャピタルマネジメント
名古屋銀行、UFJ銀行、愛知銀行、中京銀行等19金融機関、中小機構 ソリューションデザイン
十六銀行、大垣共立銀行等７金融機関 ルネッサンスキャピタルマネジメント
百五銀行等３金融機関 ジェイ・ウィル・パートナーズ
滋賀銀行 リサ・パートナーズ
京都銀行 リサ・パートナーズ
京都中央信用金庫 リサ・パートナーズ
南都銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
紀陽銀行 オリックス
府下の金融機関 大和証券SMBCPI、UFJつばさ証券、三洋パシフィック投資顧問
りそな銀、近畿大阪銀、大阪信金、大阪市信金等７機関、中小機構 オリックス
中国銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
広島銀行 リサ・パートナーズ
広島銀行、もみじ銀行、広島信金、日本政策投資銀行 せとみらいキャピタル（ルネッサンスキャピタル子会社）
山陰合同銀行等10金融機関、中小機構 ごうぎんキャピタル（株）
百十四銀行等５金融機関 オリックス
阿波銀行、徳島銀行、四国銀行等５金融機関 オリックス
四国銀行等２金融機関、中小機構 四国キャピタルリサーチ（株）
伊予銀行、愛媛銀行など７金融機関、中小機構 リサ・パートナーズ
福岡銀行 ジェイ・ウィル・パートナーズ
佐賀銀行等３金融機関 オリックス
佐賀共栄銀行 リサ・パートナーズ
十八銀行、シティグループ、オリックス JNCパートナーズ
肥後銀行 ルネッサンスキャピタルマネジメント
大分銀行等３金融機関、中小機構 大分ベンチャーキャピタル
宮崎銀行等２金融機関 宮崎ベンチャーキャピタル、宮崎太陽キャピタル
宮崎銀行、宮崎太陽銀行 オリックス
沖縄海邦銀行 リサ・パートナーズ
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表３　地方再生ファンド　

沖縄 2005年３月
2006年３月

2003年９月

（注）カッコ内の金額は、１地域ではなく複数地域を対象とするファンドの総額である。また、ルネッサンスファ　
元気出せ大阪ファンドは、推進協議会と連携する３つのファンドをもち、運営管理者がそれぞれ独立して運　

（資料）新聞報道、各金融機関・ファンド等のＨＰ・プレスリリース等をもとに作成。

地域 設立年月
北海道

沖縄

名称 総額
北海道企業再生ファンド 100億円

北海道 2007年６月 北海道中小企業チャレンジファンド 30億円
北海道 2007年９月 北海道チャレンジファンド 50億円
岩手 2004年６月 北東北地方企業再生支援ファンド 20億円
青森、秋田、岩手 2004年９月 北東北がんばるファンド 50億円
秋田 2005年７月 地域企業再生ファンド 30億円
山形 2004年１月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円）
宮城 2004年９月 みやぎ企業再生ファンド 30億円
仙台・塩竈市 2005年10月 杜の都事業再生ファンド 個別案件毎に設定
福島 2004年10月 福島リバイタルファンド 個別案件毎に設定
栃木 2004年８月 とちぎ地域企業再生ファンド 30億円
栃木 2004年10月 とちぎ中小企業再生ファンド 50億円
群馬 2005年２月 ぐんま企業再生ファンド 非設定
茨城 2004年４月 茨城いきいきファンド 30億円
埼玉 2003年７月 埼玉企業リバイバルファンド 50億円
埼玉 2005年11月 埼玉中小企業再生ファンド 30億円
千葉 2004年２月 ちば再生ファンド （200億円）
千葉 2006年３月 千葉中小企業再生ファンド 20億円
東京 2004年10月 東京チャレンジファンド 100億円
東京 2005年３月 再生ファンド・リカバリ 200億円
横浜 2007年８月 横浜市中小企業再チャレンジ基金 ２～３億円
長野 2004年２月 ずくだせ信州元気ファンド 30億円
新潟 2004年１月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円）
新潟 2005年３月 にいがたリフレッシュファンド 50億円
新潟 2004年９月 にいがた事業再生ファンド 個別案件毎に設定
富山 2005年12月 富山企業再生ファンド 不明
石川 2006年１月 はくさんファンド 不明
静岡 2004年３月 静岡中小企業支援ファンド・パートナー 40億円
愛知 2004年１月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円）
愛知 2005年３月 愛知中小企業再生ファンド 28.2億円
岐阜 2005年１月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円）
三重 2004年７月 三重再生ファンド （200億円）
滋賀 2004年７月 しが事業再生ファンド 不明
京都 2005年２月 きょうと企業再生支援ファンド 不明
京都 2005年９月 京都ちゅうしんリバイタルファンド 不明
奈良 2004年11月 なら再生支援ファンド 不明
和歌山 2005年２月 くろしお企業支援ファンド 100億円
大阪 2003年11月 元気出せ大阪ファンド 非公表
大阪 2006年４月 おおさか中小企業再生ファンド 25億円
岡山 2004年１月 マスカットファンド （200億円）
広島 2003年11月 ひろしま事業再生ファンド 30億円
広島 2005年１月 せとみらい再生ファンド 100億円
島根、鳥取 2004年12月 山陰中小企業再生支援ファンド 20億円
香川 2004年７月 まんでがん企業再生ファンド 50億円
徳島 2005年６月 とくしま企業支援ファンド 50億円
高知 2005年３月 南国土佐再生ファンド 20億円
愛媛 2005年６月 えひめ中小企業再生ファンド 30億円
福岡 2003年９月 福岡銀行再生ファンド （200億円）
佐賀、長崎、福岡 2004年３月 九州広域企業再生ファンド 50億円
佐賀 2005年12月 きょうぎん事業再生ファンド 不明
長崎 2004年３月 ながさき企業再生ファンド 200億円
熊本 2004年１月 ルネッサンスファンドⅡ （310億円）
大分 2004年１月 大分企業支援ファンド 50億円
宮崎 2003年９月 宮崎県中小企業等支援ファンド 25億円
宮崎 2004年９月 みやざき企業再生ファンド 不明
沖縄 2004年10月 かいほう事業再生ファンド 不明

沖縄がんじゅうファンド 不明
おきなわ中小企業再生ファンド 30億円



問
題
を
先
送
り
す
る
誘
因
が
働
い
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
地
域
金
融
機
関
は
、
引
き
当
て
不
足
や
損
失
の
表
面
化
を
恐
れ
る

た
め
に
債
務
者
企
業
の
債
権
カ
ッ
ト
な
ど
を
避
け
よ
う
と
す
る
と
同
時
に
、
債
務
者
企
業
も
経
営
責
任
の
表
面
化
や
抜
本
的
な
事
業

再
構
築
に
よ
る
雇
用
削
減
を
回
避
し
よ
う
と
す
る
た
め
、
と
も
に
問
題
を
先
送
り
す
る
こ
と
に
な
る
。
さ
ら
に
、
金
融
緩
和
に
よ
っ

て
債
務
者
企
業
の
資
金
繰
り
に
当
面
の
支
障
が
な
く
、
ま
た
地
域
金
融
機
関
も
不
良
債
権
処
理
を
強
制
さ
れ
な
い
状
況
に
あ
る
た
め
、

再
生
フ
ァ
ン
ド
を
利
用
し
よ
う
と
す
る
誘
因
は
非
常
に
弱
い
と
考
え
ら
れ
る
（
７
）。

第
三
に
、「
投
資
対
象
化
」
に
伴
う
課
題
と
し
て
は
、
私
的
整
理
と
法
的
整
理
の
連
続
性
と
い
う
課
題
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
裁
判

所
の
手
続
に
よ
ら
な
い
私
的
整
理
は
、
法
的
整
理
に
比
し
て
、
柔
軟
性
が
あ
る
だ
け
で
な
く
、
迅
速
か
つ
低
費
用
で
あ
り
、
水
面
下

の
交
渉
で
行
わ
れ
る
た
め
、
当
該
企
業
の
評
判
が
下
が
り
、
企
業
価
値
が
劣
化
す
る
可
能
性
も
低
い
と
い
う
利
点
が
あ
る
。
投
資
対

象
と
し
て
再
生
対
象
企
業
を
見
た
場
合
、
迅
速
な
手
続
に
よ
っ
て
早
期
再
生
を
実
現
し
、
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
を
確
保
す
る
た
め
に

は
、
こ
の
利
点
は
有
用
で
あ
る
が
、
法
的
整
理
の
よ
う
な
拘
束
力
が
な
い
た
め
、
一
部
の
債
権
者
が
同
意
し
な
け
れ
ば
再
建
計
画
は

実
現
し
な
い
と
い
う
難
点
が
あ
る
。
他
方
、
法
的
整
理
は
拘
束
力
が
あ
る
が
、
費
用
も
時
間
も
か
か
り
、
そ
の
間
に
企
業
価
値
が
毀

損
す
る
可
能
性
が
高
い
。
改
正
会
社
更
生
法
で
は
、
更
生
手
続
開
始
決
定
か
ら
更
生
計
画
案
の
提
出
を
一
年
以
内
と
し
、
改
正
前
に

一
年
半
あ
る
い
は
二
年
か
か
っ
て
い
た
状
況
を
克
服
し
よ
う
と
し
て
い
る
が
、
そ
の
間
の
企
業
価
値
既
存
の
可
能
性
は
否
め
な
い
。

そ
こ
で
、
法
的
手
続
き
の
申
立
て
前
に
、
紛
争
発
生
の
要
因
を
極
力
解
消
し
、
再
生
計
画
策
定
や
利
害
関
係
者
間
の
調
整
を
行
っ

た
上
で
法
的
手
続
き
を
申
立
て
る
こ
と
で
、
法
的
整
理
に
伴
う
時
間
的
難
点
を
最
小
限
に
抑
え
よ
う
と
す
る
制
度
設
計
が
検
討
さ
れ

て
い
る
。
い
わ
ゆ
る
プ
レ
パ
ッ
ケ
ー
ジ
型
事
業
再
生
で
あ
り
、
こ
れ
は
私
的
整
理
の
利
点
と
法
的
整
理
の
利
点
を
接
合
す
る
試
み
で

あ
る
。
た
だ
し
、
そ
の
た
め
に
は
、
申
立
て
前
の
契
約
や
合
意
事
項
（
ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
や
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
）
が
、
申
立
て

後
も
尊
重
さ
れ
、
制
度
的
な
連
続
性
が
確
保
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
が
、
現
状
で
は
必
ず
し
も
そ
う
な
っ
て
い
な
い
。
た
と
え
ば
、
申
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立
て
前
に
提
供
さ
れ
た
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
申
立
て
後
に
は
共
益
債
権
と
さ
れ
な
い
リ
ス
ク
が
あ
り
、
ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
も

振
り
出
し
に
戻
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
投
資
対
象
と
し
て
再
生
対
象
企
業
を
見
た
場
合
、
手
続
き
次
第
で
投
資
価
値
が
大
き

く
左
右
さ
れ
る
可
能
性
を
含
ん
で
お
り
、
手
続
き
的
な
予
見
可
能
性
に
不
安
が
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
（
８
）。

ま
と
め

冒
頭
に
述
べ
た
よ
う
に
、
企
業
再
生
の
焦
点
は
、
大
企
業
か
ら
地
域
の
中
堅
・
中
小
企
業
あ
る
い
は
第
三
セ
ク
タ
ー
へ
と
シ
フ
ト

し
て
お
り
、
本
稿
で
検
討
し
た
よ
う
な
変
化
が
こ
の
部
門
に
ど
の
よ
う
に
波
及
し
て
い
く
か
が
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
ま
た
、

地
域
再
生
を
目
的
と
し
て
設
立
準
備
中
の
地
域
力
再
生
機
構
の
役
割
も
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。
今
後
、
焦
点
と
な
る
地
域
再
生
に

つ
い
て
は
、
稿
を
改
め
て
論
じ
た
い
。

注（
１
）

第
二
東
京
弁
護
士
会
倒
産
法
制
検
討
委
員
会
「
会
社
更
生
手
続
の
実
務
に
関
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
の
報
告
（
二
）」、『
Ｎ
Ｂ
Ｌ
』
Ｎ
ｏ．

八
三
二
、
二
〇
〇
六
年
五
月
一
日
、
七
五
〜
七
七
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
２
）

Ｍ
＆
Ａ
研
究
会
報
告
『
本
格
的
な
展
開
期
を
迎
え
た
わ
が
国
の
Ｍ
＆
Ａ
活
動
』
内
閣
府
経
済
社
会
総
合
研
究
所
、
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
、

二
一
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
３
）

大
手
証
券
会
社
の
取
り
組
み
に
関
し
て
は
、
拙
稿
「
証
券
会
社
の
企
業
再
生
ビ
ジ
ネ
ス
」、
証
券
経
営
研
究
会
編
『
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
再
構

築
』、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
〇
四
年
一
二
月
、
二
二
六
〜
二
五
五
頁
、
拙
稿
「
大
手
証
券
会
社
の
企
業
再
生
業
務
〜
プ
リ
ン
シ
パ

ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
を
中
心
に
〜
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ．

一
六
三
九
、
二
〇
〇
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六
年
一
二
月
、
三
九
〜
五
九
頁
な
ど
を
参
照
。

（
４
）

拙
稿
「
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
企
業
再
建
型
投
資
」、『
証
券
経
済
研
究
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
）、
第
三
七
号
、
二
〇
〇
二
年
五
月
、

五
九
〜
八
一
頁
、
参
照
。

（
５
）

拙
稿
「
企
業
再
生
に
お
け
る
『
入
り
口
』
と
『
出
口
』
の
多
様
化
」、『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』、
第
四
三
巻
第
四
号
、
二
〇
〇
五

年
四
月
、
一
九
〜
三
三
頁
。

（
６
）

瀬
戸
英
雄
「
ス
ポ
ン
サ
ー
選
定
に
関
連
し
て
、
思
い
つ
く
ま
ま
、
一
言
、
二
言
」、
事
業
再
生
研
究
機
構
編
『
プ
レ
パ
ッ
ケ
ー
ジ
型
事
業
再

生
』、
商
事
法
務
、
二
〇
〇
四
年
、
二
三
七
〜
二
四
〇
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
７
）

拙
稿
「
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
デ
ッ
ト
・
デ
ッ
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
」、『
証
券
経
済
研
究
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
）、
第
五
五
号
、
二
〇
〇

六
年
九
月
、
一
九
〜
四
三
頁
。

（
８
）

プ
レ
パ
ッ
ケ
ー
ジ
型
事
業
再
生
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
三
年
一
一
月
に
東
京
・
お
台
場
に
お
い
て
、
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
が
開
催
さ
れ
、
プ
レ

パ
ッ
ケ
ー
ジ
型
事
業
再
生
に
関
す
る
提
言
（
い
わ
ゆ
る
お
台
場
ア
プ
ロ
ー
チ
）
が
示
さ
れ
、
活
発
な
研
究
報
告
と
議
論
が
行
わ
れ
た
。
そ

の
内
容
は
、
事
業
再
生
研
究
機
構
編
『
プ
レ
パ
ッ
ケ
ー
ジ
型
事
業
再
生
』、
商
事
法
務
、
二
〇
〇
四
年
、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

コ
マ
ー
シ
ャ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
、
一
般
債
、
投
資
信
託
受
益
証
券
に
続
く
、
株
券
の
不
発
行
化
が
二
〇
〇
九
年
一
月
、
残
す
と
こ
ろ

一
年
に
迫
っ
て
い
る
。
証
券
会
社
各
社
は
今
年
一
年
間
、
い
わ
ゆ
る
タ
ン
ス
株
の
預
託
推
進
を
重
点
的
に
図
っ
て
き
た
。
二
〇
〇
八

年
は
制
度
実
施
に
向
け
て
の
最
終
段
階
に
入
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
制
度
開
始
ま
で
の
一
年
間
に
ど
の
よ
う
な
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
か
、
課
題
は
何
か
、
株
主
や
発
行
会
社

が
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
、
注
意
す
る
べ
き
こ
と
は
何
か
な
ど
を
整
理
し
た
い
。

２
　
二
〇
〇
九
年
一
月
ま
で
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

（
１
）
一
ヶ
月
前
ま
で
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

保
管
振
替
機
構
は
、
二
〇
〇
七
年
九
月
一
九
日
「
株
券
電
子
化
に
向
け
た
周
知
・
啓
発
活
動
計
画
」
の
更
新
案
を
発
表
し
た
（
図

１
）。
周
知
・
啓
発
活
動
の
ピ
ー
ク
は
二
〇
〇
七
年
中
で
あ
り
、
二
〇
〇
八
年
度
に
入
る
と
個
人
や
法
人
に
向
け
た
タ
ン
ス
株
の
預

託
推
進
な
ど
の
広
告
は
終
息
す
る
。
二
〇
〇
八
年
か
ら
は
い
よ
い
よ
実
施
に
向
け
た
最
終
段
階
に
入
る
。

保
管
振
替
機
構
で
は
、
現
在
の
保
管
振
替
制
度
利
用
会
社
か
ら
振
替
法
第
一
三
条
第
一
項
に
基
づ
く
新
た
な
振
替
制
度
利
用
の
同

意
書
を
徴
求
す
る
。
上
場
会
社
は
振
替
制
度
を
導
入
す
る
こ
と
が
強
制
さ
れ
て
い
る
た
め
、
振
替
制
度
加
入
に
同
意
し
な
い
と
な
る

実
施
迫
る
株
券
電
子
化
の
残
さ
れ
た
課
題

福
本
　
　
葵
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図
１
　
株
券
電
子
化
に
向
け
た
周
知
・
啓
発
活
動
計
画
（
更
新
案
）

Ｈ
19．

9

（
出
所
）
証
券
決
済
制
度
改
革
推
進
セ
ン
タ
ー

2005年
2009年

周
知
啓
発

活
動
概
略

移
行
対
応
の
事

前
預
託
推
進
の

主
な
タ
ー
ゲ
ッ
ト

個
人
投
資
家
等

事
業
会
社

（
財
務
担
当
者
）

証
券
会
社

銀
行
等

発
行
会
社

（
株
式
担
当
者
）

2006年
2007年

2008年

制
度
実
務
等

対
応
状
況

非
居
住
者
へ
の
周
知

●
保
振
制
度
要
綱
公
表（
３
月
）

●
保
振
シ
ス
テ
ム
接
続
仕
様
公
表（
10月

）
電
子
化
実
施
目
標
日

制
度
詳
細
周
知
（
制
度
に
対
す
る
更
な
る
理
解
の
促
進
）

事
前
預
託
の
推
進
強
化
（
株
券
残
量
調
査
を
踏
ま
え
て
）

 ト
ラ
ブ
ル
解
消
対
応

●
保
管
状
況
調
査（
８
月
）／
都
道
府
県
別（
12月

）
●
株
券
保
管
状
況
調
査（
10月

）

特
例
期
間

制
度
概
要
、
タ
ン
ス
株
等
の
事
前
預
託
の
必
要
性
等
を
マ
ス
メ
デ
ィ
ア
、

発
行
会
社
か
ら
の
通
知
等
を
通
じ
周
知

ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
を
元
に
、
マ
ス
メ
デ
ィ
ア
、
発
行
会
社
か
ら
の
通
知
等

を
通
じ
タ
ン
ス
株
の
預
託
期
限
を
想
定
し
た
周
知

名
義
書
換
の
徹
底
、
移
行
に
伴
い
発
生
す
る
問
題
と
解
決
策
の
周
知

（
混
乱
回
避
）
→
「
所
在
不
明
株
主
」
対
応

駆
け
込
み
預
託
の
対
応
等

ト
ラ
ブ
ル
防
止
に
向
け
た
セ
ミ
ナ
ー
、
個
別
相
談
等

に
よ
る
重
点
フ
ォ
ロ
ー

日
本
経
団
連
・
株
懇
・
各
企
業
団
体
等
を
通
じ
、
制
度
概
要
を
説
明
／
株
券
の
取
扱
い
（
預
託
／
特
別
口
座
）
に
関
す
る
意
思
決
定
の
促
進

不
所
持
株
の
取
扱
い
／
保
有
株
券
の
保
振
預
託
・
特
別
口
座
の
意
思
決
定
／
担
保
差
入
株
券
の
取
扱
い
（
金
融
機
関
・
他
企
業
へ
の
差
入
）
等
の
検
討

制
度
概
要
、
口
座
管
理
機
関
の
実
務

シ
ス
テ
ム
の
対
応
検
討
の
た
め
の
情
報
提
供

保
護
預
り
保
振
非
預
託
分
の
事
前
預
託
推
進
へ
の
協
力
（
大
量
保
有
法
人
へ
の
個
別
預
託
促
進
、
個
人
・
法
人
へ
の
働
き
か
け
を
サ
ポ
ー
ト
）／
制
度
周
知
・
タ
ン
ス
株
主
等
へ
の
預
託
促
進
を
サ
ポ
ー
ト

実
務
面
、
シ
ス
テ
ム
面
の
進
捗
状
況
の
調
査
・
支
援
等

・
実
務
詳
細
の
確
認
、
情
報
共
有
（
保
護
預
り
保
振
非
預
託
分
、
受
入
代
用
有
価
証
券
の

　
取
扱
い
等
  移
行
実
務
の
確
認
、
ト
ラ
ブ
ル
解
消
対
応
方
法
等
）

・
緊
急
時
の
対
応
検
討
を
推
進

担
保
実
務
（
担
保
受
入
株
券
の
移
行
の
取
扱
い
、
移
行
後
の
担
保
受
入
れ
実
務
）
検
討
の
推
進
サ
ポ
ー
ト

制
度
概
要
の
周
知
（
株
式
担
当
者
等
に
向
け
た
制
度
概
要
・
移
行
に
向
け
必
要
と
な
る
実
務
概
要
、
登
録
単
元
未
満
株
式
の
処
理
、

端
株
の
対
応
等
）

株
主
へ
の
制
度
詳
細
の
周
知

（
再
度
、
移
行
ま
で
の
実
務
詳
細
説
明
、
特
別
口
座
へ
の
移
行
関
連
等
、

移
行
直
前
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ア
ク
シ
ョ
ン
。
特
に
一
斉
移
行
日
直
前
１
ヶ
月
で

必
要
な
実
務
の
確
認
等
。
）

移
行
に
関
す
る
株
主
か
ら
の
問
合
せ
等
に
対
す
る
対
応
方
法
の
周
知

個
人
・
法
人
の
タ
ン
ス
株
券

事
前
預
託
の
促
進
（
株
券
大
量
保
有
企
業
：
特
別
口
座
等
の
検
討
）／
担
保
差
入
株
券
の
取
扱
い
の
周
知

担
保
受
入
株
関
連
の
実
務
処
理
の
周
知
等
の
サ
ポ
ー
ト

自
己
保
有
株
券
の
保
振
預
託
・
特
別
口
座
の
意
思
決
定
／
担
保
受
入
株
券
の
取
扱
い
（
担
保
受
入
株
券
の
移
行
の
取
扱
い
、
移
行
後
の
担
保
受
入
れ
実
務
）
の
検
討

　
制
度
概
要
、
口
座
管
理
機
関
と
し
て
の
実
務
シ
ス
テ
ム
の

対
応
検
討
の
た
め
の
情
報
提
供

自
己
財
産
分
の
株
券
の
取
扱
い
（
保
振
預
託
／
特
別
口
座
）
に

関
す
る
意
思
決
定
の
促
進

制
度
詳
細
の
周
知
（
ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
か
ら
理
解
不
足
と
思
わ
れ
る
点
、

実
務
へ
の
影
響
概
略
、
口
座
管
理
機
関
と
し
て
参
加
予
定
の
銀
行
等
に
対

し
て
は
口
座
管
理
機
関
と
し
て
必
要
な
実
務
処
理
、
シ
ス
テ
ム
機
能
等
）

保
管
状
況
調
査
よ
り
、
自
己
財
産
株
券
の
取
り
扱
い
に
関
し
て

未
定
の
銀
行
等
に
対
す
る
フ
ォ
ロ
ー
（
制
度
へ
の
理
解
を
サ
ポ

ー
ト
し
、
株
券
取
り
扱
い
の
判
断
を
促
す
）

●
保
護
預
り
状
況
調
査（
５
月
）／
保
振
制
度
利
用
状
況
調
査（
８
月
）

●
保
護
預
り
状
況
調
査（
５
・
11月

）／
保
振
制
度
利
用
状
況
調
査（
８
・
12月

）
●
保
護
預
り
状
況
調
査（
５
月
）／
保
振
制
度
利
用
状
況
調
査（
８
月
）

特
別
口
座
の
取
扱
い
（
費
用
負
担
、
受
入
方
針
、
実
作
業
等
）
に
関
す
る
検
討
、
合
意
形
成

ト
ラ
ブ
ル
防
止
に
向
け
た
セ
ミ
ナ
ー
、
個
別
相
談
等
に
よ
る

重
点
フ
ォ
ロ
ー

事
前
預
託
の
推
進
／
制
度
概
要
周
知

特
例
預
託
対
応
の
事
前
確
認
ス
キ
ー
ム
開
始（
１
月
）

総
株
主
通
知
利
用
の
実
株
通
知（
10月

）

 事
前
預
託
期
限
（
最
終
）・
移
行
実
務
の
確
認

担
保
受
入
株
券

 保
護
預
り
保
振
非
預
託
株
券

株
主
へ
の
周
知
（
総
会
決
議
通
知
等
の
株
主
に
対
し
て
実
施
す
る
通
知
を
利
用
し
て
周
知
等
）

★
株
主
総
会
集
中
（
６
月
末
）

★
株
主
総
会
集
中
（
６
月
末
）

★
株
主
総
会
集
中
（
６
月
末
）

担
保
株
券
の
一
斉
移
行
・
想
定
事
務
フ
ロ
ー
の
公
表（
４
月
）

強
化
期
間（
６
月
末
～
７
月
）

●
保
振
シ
ス
テ
ム
概
説
書
公
表（
５
月
）

▲
株
券
電
子
化
フ
ォ
ー
ラ
ム（
２
月
）

▲
株
券
電
子
化
フ
ォ
ー
ラ
ム（
２
月
）

▲
株
券
電
子
化
フ
ォ
ー
ラ
ム（
２
月
）

「
実
施
ま
で
１
年
」
の
周
知

事
前
預
託
の
促
進
・
担
保
処
理
の
周
知
の
強
化

（
日
本
経
団
連
、
日
本
商
工
会
議
所
等
を
通
じ
：
全
銀
協
と
協
力
）

シ
ス
テ
ム
整
備
状
況
調
査

▲
発
行
会
社
へ
の
説
明
会（
７
月
）

▲
発
行
会
社
へ
の
説
明
会（
７
月
）

▲
発
行
会
社
へ
の
説
明
会（
予
定
）

●
保
管
状
況
調
査（
８
月
）

●
都
道
府
県
別（
４
月
）

★
中
間
決
算
等
通
知
（
12月

頃
）



と
、
上
場
廃
止
と
な
る
。
同
意
は
公
告
さ
れ
る
（
附
則
第
八
条
第
一
項
）。
同
意
期
日
は
施
行
日
の
一
ヶ
月
前
の
日
と
な
っ
て
い
る

（
附
則
第
七
条
第
一
項
）。

一
方
、
証
券
会
社
な
ど
の
参
加
者
は
制
度
参
加
の
た
め
の
手
続
き
を
開
始
す
る
。
予
定
で
は
来
年
の
八
月
か
ら
開
始
さ
れ
る
。

（
２
）
特
例
期
間

制
度
実
施
一
ヶ
月
前
か
ら
施
行
日
の
二
週
間
前
の
前
日
ま
で
を
特
例
期
間
と
い
う
。
こ
の
間
に
略
式
質
権
者
に
よ
る
株
券
の
預
託

（
附
則
第
一
〇
条
）
お
よ
び
承
諾
の
な
い
保
護
預
り
株
券
の
預
託
が
可
能
と
な
る
。
こ
れ
ら
の
詳
細
は
後
述
す
る
。

（
３
）
預
託
・
交
付
禁
止
期
間

施
行
日
二
週
間
前
か
ら
施
行
日
前
日
ま
で
、
預
託
・
交
付
請
求
は
禁
止
さ
れ
る
（
附
則
第
一
二
条
）。
こ
の
間
、
最
終
的
に
預
託

さ
れ
た
証
券
の
真
偽
を
確
認
す
る
な
ど
、
実
施
に
向
け
た
最
終
段
階
の
手
続
き
に
入
る
。
施
行
日
の
前
日
は
実
質
株
主
の
確
定
基
準

日
で
あ
り
、
施
行
日
で
あ
る
効
力
発
生
日
に
実
質
株
主
通
知
が
作
成
さ
れ
る
。

（
４
）
制
度
実
施
に
向
け
て

施
行
日
ま
で
に
各
当
事
者
が
注
意
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
は
何
で
あ
ろ
う
か
。
ど
の
よ
う
な
問
題
が
残
さ
れ
て
い
る
で
あ
ろ

う
か
。
現
在
、
保
管
振
替
制
度
に
あ
る
株
式
は
特
別
な
手
続
き
を
経
る
こ
と
な
く
、
新
制
度
に
移
行
さ
れ
る
。
ま
た
、
現
在
の
保
護

預
り
契
約
で
は
、
通
常
、
保
管
振
替
制
度
に
預
託
す
る
こ
と
を
承
諾
す
る
条
項
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
ま
で
の
承
諾
の
な

い
保
護
預
り
株
券
は
顧
客
の
承
諾
な
し
に
新
制
度
に
預
託
で
き
な
い
。
し
か
し
、
特
例
期
間
に
限
っ
て
は
こ
の
例
外
が
認
め
ら
れ
て
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い
る
（
附
則
第
一
一
条
）。
但
し
、
こ
の
よ
う
な
処
理
が
急
増
す
る
と
制
度
が
円
滑
に
移
行
さ
れ
な
い
こ
と
も
あ
る
。
証
券
会
社
は

顧
客
か
ら
こ
の
よ
う
な
承
諾
を
と
っ
て
お
き
、
前
も
っ
て
預
託
を
進
め
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
後
に
述
べ
る
略
式
質
権
者
に
よ
る
株

券
の
預
託
に
つ
い
て
も
同
様
の
こ
と
が
言
え
る
。

３
　
特
別
口
座

（
１
）
特
別
口
座
で
権
利
保
全
さ
れ
る
株
式

振
替
制
度
実
施
に
伴
っ
て
予
想
さ
れ
る
い
く
つ
か
の
問
題
の
一
つ
は
特
別
口
座
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。

保
管
振
替
制
度
に
預
託
さ
れ
て
い
な
い
株
式
、
新
制
度
に
お
い
て
も
預
託
さ
れ
な
い
ま
ま
株
券
を
保
有
す
る
株
式
に
つ
い
て
は
、

株
券
そ
の
も
の
は
無
効
と
な
る
。
新
制
度
移
行
の
た
め
に
、
こ
れ
ら
の
株
券
を
回
収
す
る
必
要
は
な
く
、
株
券
は
自
動
的
に
無
効
と

な
る
。

こ
れ
ら
の
株
式
に
つ
い
て
は
、
株
主
名
簿
上
の
株
主
の
名
前
で
、
信
託
銀
行
な
ど
が
開
設
す
る
特
別
口
座
に
お
い
て
権
利
保
全
さ

れ
る
。
特
別
口
座
に
あ
る
株
式
に
つ
い
て
も
、
議
決
権
、
配
当
、
株
主
優
待
制
度
な
ど
の
適
用
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
し
、

特
別
口
座
に
あ
る
ま
ま
、
株
式
を
移
転
、
譲
渡
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
ま
た
、
質
権
を
設
定
す
る
こ
と
も
で
き
な
い
。
譲
渡
や
質

権
設
定
の
際
は
、
証
券
会
社
に
口
座
を
開
設
し
、
そ
こ
か
ら
譲
受
人
の
口
座
に
移
転
、
質
権
者
の
質
権
口
に
移
転
す
る
こ
と
と
な
る
。

（
２
）
特
別
口
座
に
関
す
る
問
題

①
特
別
口
座
の
費
用
負
担
・
特
別
口
座
開
設
場
所

特
別
口
座
に
関
す
る
問
題
の
一
つ
と
し
て
、
特
別
口
座
を
管
理
す
る
費
用
は
ど
こ
が
負
担
す
る
か
が
あ
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
ま
で
も
、
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発
行
会
社
は
信
託
銀
行
な
ど
の
株
主
名
簿
管
理
人
と
株
主
名
簿
の
管
理
に
つ
い
て
契
約
を
交
わ
し
て
お
り
、
こ
の
一
環
と
し
て
、
特

別
口
座
の
管
理
費
用
も
、
発
行
会
社
が
負
担
す
る
と
考
え
ら
れ
る
（
１
）。

新
制
度
に
お
い
て
、
証
券
会
社
に
開
設
す
る
口
座
管
理
費
用
は
口
座
名
義
人
で
あ
る
株
主
負
担
と
な
る
。
従
っ
て
、
売
却
や
質
権

設
定
予
定
の
な
い
株
式
に
関
し
て
は
、
特
別
口
座
で
権
利
保
全
し
て
お
く
ほ
う
が
株
主
に
と
っ
て
は
費
用
が
か
か
ら
ず
、
有
利
と
い

う
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
ま
で
の
預
託
推
進
状
況
調
査
か
ら
政
府
・
地
方
公
共
団
体
の
預
託
が
進
ま
な
い
と
の
指
摘
が
あ
る
が
、
そ
の

最
大
の
理
由
は
、
こ
こ
に
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
（
２
）。

但
し
、
株
主
名
簿
管
理
人
と
発
行
会
社
と
の
契
約
に
関
す
る
手
数
料
は
、
こ
れ
ま
で
の
保
管
振
替
制
度
と
は
異
な
る
も
の
と
な
る

こ
と
は
予
想
さ
れ
る
。
新
制
度
で
は
こ
れ
ま
で
株
主
名
簿
管
理
人
が
行
っ
て
い
た
業
務
の
大
部
分
が
保
管
振
替
機
構
に
移
転
す
る
た

め
、
手
数
料
体
系
に
つ
い
て
、
発
行
会
社
か
ら
引
き
下
げ
の
要
請
が
出
さ
れ
る
こ
と
は
予
想
さ
れ
る
。
し
か
し
、
特
別
口
座
の
管
理

手
数
料
を
そ
れ
ぞ
れ
の
株
主
か
ら
徴
収
す
る
こ
と
は
考
え
ら
れ
に
く
い
。

②
端
株

端
株
は
会
社
法
で
は
廃
止
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
平
成
一
七
年
会
社
法
の
改
正
前
ま
で
に
存
在
し
て
い
た
端
株
は
残
存
し
て
い

る
。
新
制
度
に
お
い
て
、
端
株
は
端
株
原
簿
に
よ
っ
て
の
み
管
理
さ
れ
、
制
度
に
は
乗
ら
な
い
。
現
在
こ
の
よ
う
な
端
株
が
残
存
し

て
い
る
会
社
は
、
一
三
〇
社
程
度
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
端
株
は
将
来
的
に
は
解
消
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
さ
れ
て
い
る
。

解
消
の
方
法
に
は
二
つ
あ
る
。
一
つ
は
買
取
請
求
に
よ
る
現
金
化
で
あ
る
。
残
存
す
る
端
株
主
数
が
少
な
い
場
合
、
会
社
が
端
株

を
現
金
で
買
い
取
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
考
え
ら
れ
る
。
二
つ
目
の
方
法
は
、
株
式
分
割
で
あ
る
。
例
え
ば
、
〇
・
〇
一
株
の
端
株

が
存
在
す
る
場
合
、
一
対
一
〇
〇
の
株
式
分
割
を
行
う
と
、
こ
の
〇
・
〇
一
株
は
一
株
と
な
る
。
整
数
と
な
っ
た
株
式
は
、
特
別
口

座
に
お
い
て
権
利
保
全
さ
れ
る
。
株
式
分
割
に
よ
る
端
株
の
整
理
は
端
株
主
数
が
あ
る
程
度
存
在
す
る
時
に
行
わ
れ
る
。
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③
単
元
未
満
株

保
管
振
替
制
度
の
中
に
あ
る
単
元
株
式
の
株
式
分
割
等
に
よ
っ
て
単
元
未
満
株
式
が
発
生
し
た
場
合
、
制
度
の
中
に
あ
る
通
常
の

口
座
で
管
理
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

保
管
振
替
制
度
の
外
に
あ
る
単
元
未
満
株
式
、
つ
ま
り
、
株
券
を
所
有
し
て
お
り
、
株
式
分
割
が
行
わ
れ
た
た
め
、
単
元
未
満
株

が
発
生
し
た
と
す
る
（
登
録
株
）。
こ
の
場
合
、
当
該
単
元
未
満
株
式
は
、
株
券
は
発
行
さ
れ
ず
、
株
数
が
株
主
名
簿
に
記
載
さ
れ

て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
単
元
未
満
株
式
は
特
別
口
座
で
権
利
保
全
さ
れ
る
。
ま
た
、
保
管
振
替
制
度
の
外
に
あ
り
、
単
元
未
満
株
券

が
発
行
さ
れ
て
い
る
も
の
に
つ
い
て
も
、
特
別
口
座
で
権
利
保
全
さ
れ
る
。

④
名
義
書
換
未
了
株
式

他
人
名
義
に
あ
る
特
別
口
座
に
あ
る
株
式
を
通
常
の
口
座
に
移
転
さ
せ
る
場
合
は
、
以
下
に
限
ら
れ
て
い
る
（
社
債
・
株
式
等
振

替
法
一
三
三
条
二
項
）。
名
義
株
主
と
失
念
株
主
が
共
同
し
て
請
求
す
る
場
合
、
判
決
等
を
添
付
し
て
請
求
す
る
場
合
、
利
害
関
係

人
の
利
益
を
害
す
る
恐
れ
が
な
い
場
合
と
し
て
主
務
省
令
で
定
め
る
場
合
な
ど
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
相
続
の
場
合
、
株
券
発
行

の
定
款
廃
止
か
ら
一
年
以
内
に
旧
株
券
と
そ
の
取
得
証
明
を
提
出
し
た
場
合
な
ど
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
特
別
口
座
に
あ
る
株
式
が
他
人
名
義
で
あ
る
場
合
に
は
、
煩
瑣
な
手
続
き
を
要
す
る
。
ま
た
コ
ス
ト
が
か
か
る
。

⑤
そ
の
他

特
別
口
座
に
あ
る
株
式
に
関
し
、
ど
の
よ
う
な
事
故
や
問
題
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
で
あ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
特
別
口
座
に
あ
る

失
念
株
式
を
そ
の
失
念
株
式
の
名
義
人
が
売
却
し
、
そ
の
後
、
第
三
者
が
善
意
取
得
す
る
場
合
が
考
え
ら
れ
る
。
善
意
取
得
さ
れ
て

し
ま
っ
た
場
合
、
そ
れ
を
取
り
戻
す
こ
と
は
不
可
能
で
あ
る
が
、
失
念
株
式
の
名
義
人
に
対
し
、
株
式
の
売
却
代
金
を
請
求
す
る
こ

と
は
可
能
で
あ
ろ
う
。
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ま
た
、
相
続
で
取
得
し
た
株
式
を
被
相
続
人
名
義
の
ま
ま
放
置
し
て
お
き
、
そ
の
ま
ま
特
別
口
座
に
入
っ
て
し
ま
っ
た
場
合
、
相

続
か
ら
長
期
間
経
過
し
て
い
る
場
合
は
、
遺
産
分
割
協
議
書
が
揃
わ
な
い
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

特
別
口
座
は
、
そ
こ
で
権
利
保
全
さ
れ
る
株
式
数
が
多
け
れ
ば
、
制
度
を
圧
迫
す
る
と
い
う
性
質
の
も
の
で
は
な
い
。
当
面
、
売

却
予
定
の
な
い
株
式
を
特
別
口
座
に
お
い
て
権
利
保
全
す
る
こ
と
は
費
用
上
も
有
利
で
あ
る
。
但
し
、
他
人
名
義
の
ま
ま
特
別
口
座

に
入
る
場
合
は
問
題
が
生
じ
、
権
利
保
全
さ
れ
な
い
場
合
が
あ
る
。

４
　
担
保
制
度

新
振
替
制
度
実
施
前
に
対
処
し
て
お
か
ね
ば
な
ら
な
い
事
項
の
一
つ
に
株
券
担
保
に
関
す
る
も
の
が
あ
る
。
こ
れ
ま
で
、
銀
行
な

ど
の
債
権
者
は
、
債
務
者
か
ら
株
券
な
ど
の
担
保
提
供
を
求
め
、
こ
れ
を
本
支
店
で
保
管
す
る
な
ど
の
方
法
を
取
っ
て
き
た
。
株
券

が
無
効
と
な
る
新
制
度
で
は
、
株
式
を
担
保
と
す
る
場
合
、
ど
の
よ
う
に
対
処
す
れ
ば
よ
い
の
で
あ
ろ
う
か
。

（
１
）
株
券
担
保
の
種
類

株
券
を
担
保
と
す
る
方
法
に
は
、
以
下
の
三
つ
が
あ
る
。
一
つ
は
、
略
式
質
で
あ
る
。
株
券
を
債
権
者
に
交
付
す
る
こ
と
に
よ
っ

て
成
立
す
る
質
権
を
い
う
。
二
つ
目
は
登
録
質
で
あ
る
。
三
つ
目
は
譲
渡
担
保
で
あ
る
。

略
式
質
は
株
券
の
交
付
で
効
力
を
生
じ
る
（
一
四
六
条
二
項
）。
株
券
の
継
続
占
有
が
質
権
の
会
社
お
よ
び
第
三
者
に
対
す
る
対

抗
要
件
で
あ
る
（
一
四
七
条
二
項
、
三
項
）。
略
式
質
の
場
合
、
質
権
の
設
定
は
、
名
義
上
の
株
主
で
あ
る
質
権
設
定
者
が
、
銀
行

な
ど
の
質
権
者
に
株
券
を
交
付
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
設
定
さ
れ
る
。
株
券
の
発
行
会
社
と
は
無
関
係
に
設
定
さ
れ
る
。
通
常
、
発
行

会
社
は
、
当
該
株
券
に
質
権
が
設
定
さ
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
は
知
ら
な
い
。
従
っ
て
、
利
益
配
当
、
株
主
優
待
な
ど
は
発
行
会
社
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か
ら
質
権
設
定
者
で
あ
る
株
主
に
送
ら
れ
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、
略
式
質
の
要
件
を
充
た
し
た
上
、
さ
ら
に
質
権
設
定
者
で
あ
る
株
主
の
承
諾
を
得
て
株
主
名
簿
に
質
権
者
の
氏

名
ま
た
は
名
称
と
住
所
お
よ
び
質
権
の
目
的
で
あ
る
株
式
の
記
載
を
す
る
と
登
録
質
と
な
る
（
一
四
八
条
）。
こ
の
場
合
、
質
権
者

は
発
行
会
社
か
ら
直
接
、
利
益
配
当
な
ど
を
得
る
。
略
式
質
の
場
合
も
登
録
質
の
場
合
も
質
権
者
に
は
物
上
代
位
が
認
め
ら
れ
る
（
３
）。

譲
渡
担
保
と
は
、
法
律
に
明
文
規
定
は
な
い
が
、
債
務
者
が
株
券
の
所
有
権
を
債
権
担
保
の
目
的
で
債
権
者
に
譲
り
渡
す
方
法
に

よ
る
物
的
担
保
で
あ
る
。
債
権
者
が
弁
済
を
受
け
た
と
き
は
、
株
券
は
返
還
さ
れ
、
期
日
に
弁
済
さ
れ
な
い
場
合
は
、
処
分
さ
れ
、

そ
の
代
金
が
債
権
の
回
収
に
充
て
ら
れ
る
。
外
見
上
は
譲
渡
担
保
で
あ
る
か
略
式
質
で
あ
る
か
は
区
別
が
つ
か
な
い
。

銀
行
担
保
の
う
ち
、
八
割
以
上
が
略
式
質
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
一
つ
は
、
担
保
設
定
者
が
当
該
株
券
を
担
保
に
入
れ
て
い
る

こ
と
を
発
行
会
社
に
知
ら
れ
た
く
な
い
か
ら
で
あ
る
。
こ
れ
は
会
社
が
株
式
の
持
ち
合
い
を
行
っ
て
い
る
場
合
、
持
ち
合
い
株
式
に

担
保
設
定
し
て
い
る
事
実
を
発
行
会
社
に
知
ら
れ
た
く
な
い
と
い
う
事
情
か
ら
く
る
も
の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
の
理
由
は
、
銀
行
は

配
当
や
新
株
予
約
権
に
担
保
価
値
を
見
出
し
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
銀
行
で
は
、
例
え
ば
東
証
一
部
上
場
株
式
の

場
合
、
担
保
掛
目
を
七
〇
％
程
度
と
し
て
お
り
、
本
券
を
売
却
す
れ
ば
債
権
回
収
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

（
２
）
株
券
電
子
化
後
の
担
保

新
た
な
振
替
制
度
で
は
、
口
座
に
は
自
己
口
と
質
権
口
が
存
在
す
る
。
質
権
を
設
定
す
れ
ば
、
質
権
者
の
質
権
口
に
記
帳
さ
れ
る
。

し
か
し
、
株
主
名
簿
を
作
成
す
る
際
に
保
管
振
替
機
構
か
ら
発
行
会
社
に
通
知
さ
れ
る
総
株
主
通
知
に
は
、
質
権
設
定
者
で
あ
る
株

主
の
氏
名
・
住
所
が
通
知
さ
れ
、
質
権
者
の
名
前
は
通
知
さ
れ
な
い
。
株
主
名
簿
は
総
株
主
通
知
に
よ
っ
て
作
成
さ
れ
る
た
め
、
総

株
主
通
知
に
記
載
が
な
け
れ
ば
、
株
主
名
簿
上
に
質
権
者
の
氏
名
や
住
所
は
記
載
さ
れ
な
い
。
従
っ
て
、
こ
れ
は
略
式
質
で
あ
る
と
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解
さ
れ
る
。

但
し
、
質
権
者
か
ら
申
し
出
が
あ
れ
ば
、
株
主
名
簿
に
質
権
者
の
氏
名
・
住
所
が
登
録
さ
れ
る
。
こ
の
場
合
は
登
録
質
と
解
さ
れ
、

配
当
や
新
株
予
約
権
も
質
権
者
が
取
得
す
る
こ
と
に
な
る
。

株
券
が
存
在
す
る
現
行
制
度
で
は
、
例
え
ば
債
権
者
で
あ
る
銀
行
は
債
務
者
か
ら
株
券
の
交
付
を
受
け
れ
ば
よ
い
が
、
新
制
度
移

行
後
は
、
債
権
者
の
質
権
口
に
記
帳
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
現
在
、
債
務
者
か
ら
交
付
を
受
け
て
い
る
株
券
に
つ
い
て
、
銀
行
な

ど
の
質
権
者
単
独
で
は
、
こ
れ
を
預
託
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
預
託
す
る
た
め
に
は
、
質
権
設
定
者
の
同
意
が
必
要
で
あ
る
。
先

に
述
べ
た
よ
う
に
、
制
度
開
始
一
ヶ
月
前
か
ら
二
週
間
前
ま
で
の
特
例
期
間
に
は
、
質
権
者
が
単
独
で
預
託
で
き
る
。
し
か
し
こ
れ

は
あ
く
ま
で
も
特
例
で
あ
る
。
駆
け
込
み
預
託
と
な
る
株
式
数
が
膨
大
で
あ
る
と
、
預
託
機
関
が
対
応
で
き
な
い
事
態
に
陥
る
虞
も

あ
る
。
制
度
円
滑
な
施
行
の
た
め
に
は
、
前
も
っ
て
質
権
設
定
者
の
同
意
を
得
、
な
る
べ
く
特
例
期
間
に
ず
れ
こ
ま
な
い
よ
う
対
応

し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。

５
　
所
在
不
明
株
主
対
応

新
振
替
制
度
実
施
に
伴
い
、
所
在
不
明
株
主
の
株
式
売
却
を
実
施
す
る
発
行
会
社
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
こ
れ
ま
で

は
あ
ま
り
行
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た
所
在
不
明
株
主
の
株
式
売
却
が
な
ぜ
こ
こ
へ
き
て
行
わ
れ
て
い
る
か
に
は
理
由
が
あ
る
。
例
え
ば

新
日
本
製
鐵
で
は
、
所
在
不
明
株
主
数
は
約
二
万
人
で
あ
る
と
さ
れ
、
そ
れ
ら
の
株
主
の
管
理
の
た
め
に
、
年
間
二
千
万
円
の
コ
ス

ト
が
か
か
る
と
さ
れ
て
い
る
。

制
度
移
行
後
、
こ
の
よ
う
な
株
式
は
特
別
口
座
で
管
理
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
株
式
が
大
量
に
特
別
口
座
で
管
理
さ

れ
る
と
な
る
と
、
発
行
会
社
の
事
務
管
理
費
用
が
嵩
む
た
め
、
発
行
会
社
で
は
こ
れ
を
削
減
し
た
い
と
す
る
ニ
ー
ズ
が
あ
る
。
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ま
た
、
株
主
に
と
っ
て
も
制
度
移
行
後
は
こ
の
よ
う
な
株
主
の
名
義
を
書
き
換
え
る
こ
と
は
煩
雑
で
あ
る
た
め
、
制
度
移
行
前
に

手
当
て
し
て
お
く
ほ
う
が
よ
い
。
そ
の
た
め
、
二
〇
〇
八
年
は
所
在
不
明
株
主
の
株
式
を
売
却
す
る
発
行
会
社
が
増
加
す
る
こ
と
が

予
想
さ
れ
る
。

（
１
）
実
施
例

二
〇
〇
七
年
三
月
末
ま
で
に
、
新
日
本
製
鐵
、
文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
、
凸
版
印
刷
が
所
在
不
明
株
主
の
株
式
売
却
を
実
施
し
た
。
新

日
本
製
鐵
は
、
二
〇
〇
六
年
八
月
一
日
、「
所
在
不
明
株
主
の
株
式
売
却
に
関
す
る
異
議
申
述
の
公
告
」
を
行
っ
た
。
新
日
本
製
鐵

の
所
在
不
明
株
主
の
株
式
の
現
金
化
を
実
行
し
た
（
４
）。

文
化
シ
ヤ
ッ
タ
ー
は
、
平
成
一
七
年
一
二
月
一
六
日
「
所
在
不
明
株
主
の
株
式
売
却
に
関
す
る
異
議
申
述
の
公
告
」
を
行
っ
た
。

所
在
不
明
株
主
は
一
二
〇
人
で
あ
っ
た
。
凸
版
印
刷
は
所
在
不
明
株
主
の
株
式
二
〇
万
二
千
株
を
処
分
し
た
（
５
）。

ま
た
、
野
村
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン
グ
ス
は
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
二
三
日
「
所
在
不
明
株
主
の
株
式
売
却
に
関
す
る
異
議
申
述
の
公
告
」
を
行
っ
た
。
所
在
不
明

株
主
数
は
六
、
〇
二
二
人
で
あ
り
、
異
議
申
述
期
間
は
平
成
二
〇
年
一
月
二
三
日
と
な
っ
て
い
る
。

（
２
）
所
在
不
明
株
主
と
は

で
は
、
こ
の
制
度
の
所
在
不
明
株
主
と
は
ど
の
よ
う
な
株
主
で
あ
ろ
う
か
。
①
株
式
会
社
が
株
主
に
対
し
て
す
る
通
知
又
は
催
告

が
五
年
以
上
継
続
し
て
到
達
し
な
い
も
の
（
一
九
六
条
一
項
）、
②
そ
の
株
式
の
株
主
が
継
続
し
て
五
年
間
剰
余
金
の
配
当
を
受
領

し
な
か
っ
た
も
の
（
一
九
七
条
二
項
）、
ま
た
、
登
録
株
式
債
権
者
が
い
る
場
合
に
は
上
記
①
②
の
両
方
を
充
た
す
場
合
、
制
度
の

対
象
者
と
な
る
（
一
九
七
条
第
五
項
）。
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（
３
）
所
在
不
明
株
主
対
応
と
は

①
所
在
不
明
株
主
対
応

Ａ
　
株
式
売
却
制
度
の
創
設

所
在
不
明
株
主
の
株
式
売
却
制
度
は
、
平
成
一
四
年
商
法
改
正
に
よ
っ
て
導
入
さ
れ
た
。
改
正
以
前
か
ら
、
株
主
名
簿
に
記
載
さ

れ
た
株
主
の
住
所
ま
た
は
通
知
先
に
発
し
た
通
知
ま
た
は
催
告
が
継
続
し
て
五
年
間
到
達
し
な
か
っ
た
株
主
に
対
し
て
は
、
発
行
会

社
か
ら
の
通
知
を
省
略
し
て
よ
い
と
さ
れ
て
き
た
（
旧
商
法
二
二
四
条
の
二
第
一
項
）。
し
か
し
、
こ
れ
ら
の
株
式
の
管
理
は
引
き

続
き
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
平
成
一
四
年
改
正
で
は
、
当
該
株
主
の
株
式
を
処
分
し
、
こ
れ
ら
の
株
主
を
株
主

名
簿
か
ら
抹
消
で
き
る
こ
と
と
し
た
。

Ｂ
　
処
分
の
方
法

所
在
不
明
株
主
の
株
式
を
競
売
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
一
九
七
条
第
一
項
）。
し
か
し
、
実
際
は
、
競
売
は
手
間
隙
か
か
る
の
で

あ
ま
り
行
わ
れ
て
い
な
い
。

競
売
に
よ
ら
な
い
で
売
却
も
で
き
る
。
売
却
の
方
法
は
、
上
場
会
社
な
ど
市
場
価
格
が
あ
る
場
合
と
中
小
企
業
な
ど
市
場
価
格
が

な
い
場
合
と
で
異
な
る
。
市
場
価
格
が
あ
る
場
合
は
、
市
場
価
格
で
売
却
で
き
る
（
一
九
七
条
二
項
前
段
）。
市
場
価
格
が
な
い
場

合
は
、
取
締
役
が
二
人
の
場
合
は
全
員
の
同
意
で
申
し
立
て
し
、
裁
判
所
の
許
可
を
得
て
売
却
で
き
る
（
一
九
七
条
二
項
後
段
）。

更
に
、
発
行
会
社
が
、
売
却
す
る
株
式
の
全
部
ま
た
は
一
部
を
買
い
取
る
こ
と
も
で
き
る
（
一
九
七
条
第
三
項
）。

会
社
が
株
式
を
買
い
取
る
場
合
に
は
、
取
締
役
会
決
議
に
よ
っ
て
、
買
い
取
る
株
式
数
、
買
取
と
引
き
換
え
に
交
付
す
る
金
銭
の

総
額
を
決
議
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
一
九
七
条
第
三
項
、
第
四
項
）。

買
い
取
ら
れ
た
株
式
は
、
会
社
に
よ
る
自
己
株
式
取
得
と
な
る
。
こ
の
よ
う
な
自
己
株
式
の
取
得
は
株
主
総
会
決
議
に
よ
ら
な
い
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で
行
え
る
。
会
社
は
代
金
相
当
金
額
を
分
別
管
理
す
る
。
そ
こ
に
支
払
っ
た
売
却
代
金
は
、
会
社
が
買
い
受
け
た
自
己
株
式
の
代
金

と
な
る
。
そ
し
て
、
株
主
か
ら
の
請
求
が
あ
れ
ば
、
こ
こ
か
ら
支
払
う
。

会
社
以
外
の
者
に
売
却
す
る
場
合
は
、
無
効
と
な
っ
た
株
券
の
代
わ
り
に
新
た
な
株
券
を
再
発
行
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
会

社
が
買
い
取
る
場
合
は
、
株
券
を
発
行
せ
ず
、
市
場
を
通
さ
ず
市
場
価
格
で
移
転
さ
せ
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
（
６
）。

こ
の
移
転
は
帳
簿

上
の
処
理
が
可
能
で
あ
る
。

②
手
続

所
在
不
明
株
主
の
株
式
を
処
分
す
る
場
合
に
は
、
取
締
役
会
で
処
分
の
方
法
を
決
議
す
る
。
発
行
会
社
は
、
三
ヶ
月
以
上
、
所
在

不
明
株
主
そ
の
他
の
利
害
関
係
人
が
一
定
の
期
間
内
に
異
議
を
述
べ
る
こ
と
が
で
き
る
旨
等
を
公
告
し
、
か
つ
（
一
九
八
条
一
項
、

会
社
法
施
行
規
則
第
三
九
条
（
７
））、

当
該
株
式
の
株
主
及
び
そ
の
登
録
株
式
質
権
者
に
は
、
各
別
に
こ
れ
を
催
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

（
一
九
八
条
第
二
項
）。
異
議
申
述
期
間
内
に
利
害
関
係
人
が
異
議
を
述
べ
な
か
っ
た
と
き
は
、
株
券
は
無
効
と
な
る
（
一
九
八
条
五

項
）。

（
４
）
売
却
代
金

株
券
を
処
分
し
た
後
は
、
所
在
不
明
株
主
は
も
は
や
株
主
で
は
な
く
な
り
、
保
有
株
式
に
係
る
代
金
支
払
請
求
者
と
な
る
。
代
金

支
払
請
求
権
の
消
滅
時
効
は
一
〇
年
（
民
事
債
権
の
消
滅
時
効
一
〇
年
（
８
））

で
あ
る
。
会
社
は
所
在
不
明
株
主
に
係
る
売
却
代
金
を
法

務
局
な
ど
の
供
託
所
に
預
託
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
民
法
四
九
四
条
）。
こ
の
場
合
、
会
社
の
支
払
義
務
は
消
滅
す
る
が
、
一
〇
年

後
、
代
金
は
国
庫
に
帰
属
す
る
。
会
社
は
供
託
所
に
供
託
す
る
方
法
を
取
ら
ず
、
信
託
銀
行
な
ど
の
口
座
を
用
い
て
、
分
別
管
理
す

る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
会
社
が
分
別
管
理
の
処
理
を
行
え
ば
、
そ
の
時
点
で
株
式
の
代
金
を
支
払
っ
た
こ
と
と
な
り
、
こ
の
場
合
、
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株
主
等
か
ら
の
請
求
が
あ
れ
ば
、
そ
の
都
度
当
該
口
座
か
ら
支
払
う
。
消
滅
時
効
を
超
え
た
買
い
入
れ
代
金
は
雑
収
入
と
し
て
会
社

の
も
の
と
す
る
こ
と
も
で
き
、
こ
の
方
法
が
一
般
的
で
あ
る
。
こ
れ
ら
一
連
の
処
理
費
用
は
会
社
の
負
担
と
な
る
。

６
　
ま
と
め

株
券
電
子
化
の
実
施
ま
で
残
す
と
こ
ろ
一
年
と
な
っ
た
。
二
〇
〇
七
年
度
中
は
い
わ
ゆ
る
「
タ
ン
ス
株
」
の
預
託
促
進
を
積
極
的

に
図
っ
て
き
た
。
二
〇
〇
八
年
に
は
広
告
な
ど
は
行
わ
な
い
予
定
で
あ
る
。

制
度
実
施
を
円
滑
に
運
ぶ
た
め
に
は
、
制
度
の
周
知
が
不
可
欠
で
あ
る
。
例
え
ば
、
特
別
口
座
で
管
理
す
る
と
あ
た
か
も
権
利
保

全
さ
れ
な
く
な
る
か
の
如
く
説
明
し
、
口
座
開
設
を
促
す
よ
う
な
行
為
が
見
ら
れ
る
と
す
れ
ば
、
問
題
で
あ
る
。
む
し
ろ
、
売
買
の

予
定
が
な
い
株
主
に
と
っ
て
は
、
特
別
口
座
に
お
い
て
、
権
利
保
全
さ
れ
る
の
が
得
策
で
あ
る
。

問
題
が
生
じ
る
可
能
性
が
高
い
の
は
、
名
義
書
換
失
念
株
式
を
放
置
し
て
お
く
こ
と
で
あ
る
。
他
人
名
義
の
ま
ま
特
別
口
座
で
管

理
さ
れ
る
と
、
自
己
名
義
に
書
き
換
え
る
た
め
に
は
、
時
間
や
費
用
を
要
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
新
振
替
制
度
開
始
前
に
は
、

所
在
不
明
株
主
の
株
式
売
却
制
度
を
実
施
す
る
発
行
会
社
が
あ
る
こ
と
も
認
識
し
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

さ
ら
に
、
株
券
を
担
保
と
し
て
い
る
場
合
、
銀
行
な
ど
の
質
権
者
が
担
保
株
券
を
預
託
す
る
に
は
、
質
権
設
定
者
の
同
意
が
必
要

で
あ
る
。
特
例
期
間
に
は
、
質
権
者
の
み
で
新
制
度
の
口
座
に
預
託
で
き
る
と
い
う
こ
と
で
、
こ
れ
に
頼
る
可
能
性
が
あ
る
が
、
こ

れ
は
危
険
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
考
え
る
質
権
者
が
多
い
と
預
託
株
券
が
急
増
し
、
制
度
実
施
に
間
に
合
わ
な
い
虞
が
あ
る
。
質
権

設
定
者
の
同
意
を
取
り
、
前
も
っ
て
制
度
に
預
託
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
承
諾
の
な
い
保
護
預
り
株
券
も
同
様
で
あ
る
。

預
託
に
は
、
株
券
の
真
偽
の
確
認
な
ど
必
然
的
に
人
手
を
解
す
る
作
業
を
伴
う
。
従
っ
て
、
制
度
開
始
直
前
に
殺
到
す
る
と
円
滑

に
移
行
で
き
な
い
恐
れ
が
あ
る
。
特
別
口
座
に
お
い
て
も
権
利
保
全
さ
れ
る
こ
と
、
費
用
負
担
は
な
い
こ
と
な
ど
、
誤
解
の
な
い
よ
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う
に
周
知
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
新
制
度
開
始
後
は
株
券
が
無
効
と
な
る
こ
と
を
周
知
せ
し
め
、
無
効
と
な
っ
た
株
券
に
纏
わ

る
詐
欺
行
為
の
被
害
な
ど
を
防
ぐ
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

注（
１
）

始
関
正
光
「
電
子
広
告
制
度
・
株
券
等
不
発
行
化
制
度
の
導
入
〔
Ⅵ
〕」
商
事
法
務
一
七
一
二
号
、
二
〇
〇
四
年
一
一
月
五
日
、
四
二
頁
。

注
一
四
。

（
２
）

政
府
・
地
方
公
共
団
体
の
所
有
株
式
総
数
の
預
託
率
は
一
・
二
％
で
あ
る
。
日
本
証
券
業
協
会
証
券
決
済
制
度
改
革
推
進
セ
ン
タ
ー
「
株

券
の
保
管
状
況
に
関
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
結
果
」
二
〇
〇
七
年
八
月
、
二
四
頁
。

（
３
）

会
社
法
で
は
、
利
益
配
当
請
求
権
に
も
略
式
質
の
効
力
が
及
ぶ
と
さ
れ
た
。

（
４
）

二
〇
〇
七
年
六
月
七
日
、
日
本
経
済
新
聞
夕
刊

（
５
）

凸
版
印
刷
、
一
九
年
三
月
期
決
算
短
信

（
６
）

始
関
正
光
「
平
成
一
四
年
改
正
商
法
の
解
説
〔
Ⅲ
〕」
商
事
法
務
、
一
六
三
九
号
一
六
頁
。

（
７
）

会
社
法
施
行
規
則

第
三
十
九
条

法
第
百
九
十
八
条
第
一
項
に
規
定
す
る
法
務
省
令
で
定
め
る
事
項
は
、
次
に
掲
げ
る
も
の
と
す
る
。

一
　
法
第
百
九
十
七
条
第
一
項
の
株
式
（
以
下
こ
の
条
に
お
い
て
「
競
売
対
象
株
式
」
と
い
う
。）
の
競
売
又
は
売
却
を
す
る
旨

二
　
競
売
対
象
株
式
の
株
主
と
し
て
株
主
名
簿
に
記
載
又
は
記
録
が
さ
れ
た
者
の
氏
名
又
は
名
称
及
び
住
所

三
　
競
売
対
象
株
式
の
数
（
種
類
株
式
発
行
会
社
に
あ
っ
て
は
、
競
売
対
象
株
式
の
種
類
及
び
種
類
ご
と
の
数
）
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四
　
競
売
対
象
株
式
に
つ
き
株
券
が
発
行
さ
れ
て
い
る
と
き
は
、
当
該
株
券
の
番
号

（
８
）

民
法
一
六
七
条
一
項

参
考
文
献

・
坂
本
赫
志
「
株
券
失
効
制
度
、
端
株
等
の
買
増
制
度
、
所
在
不
明
株
主
の
株
式
売
却
制
度
」
商
事
法
務
、
一
六
四
八
号
、
二
八
〜
三
七
頁

・
横
山
　
淳
「
株
券
電
子
化
に
向
け
て
〜
株
主
・
発
行
会
社
の
留
意
事
項
〜
」D

IR
M

arket
B

ulletin

、
二
〇
〇
六
年
秋
季
号
、
一
〇
号
、
七
六
〜

九
九
頁

＊
本
稿
作
成
に
際
し
、
唐
津
伸
氏
（
株
式
会
社
証
券
保
管
振
替
機
構
）、
越
智
秀
希
氏
（
株
式
会
社
証
券
保
管
振
替
機
構
）、
清
水
聡
平
氏
（
株
式
会

社
証
券
保
管
振
替
機
構
）
か
ら
貴
重
な
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
こ
と
を
深
謝
い
た
し
ま
す
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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ユーロネクストをめぐる攻防 吉川
－欧米取引所再編の行方－

ＥＵおよび英国における債券市場の透明性に関する検討の動向 横山
－ＥＵ金融商品市場指令との関連性－

№1639（2006.12）
旧現先と新現先の基本契約書について 中島
－現先売買から現先取引へ－
米国の空売り規制緩和実験 清水
－ＳＥＣによる実証研究－
株主の特定は必要か 福本
大手証券会社の企業再生業務 松尾
－プリンシパル・インベストメントを中心に－

№1640（2007.２）
市場金融モデルは定着するか 二上
Ｍ＆Ａ・ＬＢＯ・ＣＤＳ 伊豆
－〈ファンド化〉する国際資本市場－

ナスダックのロンドン証券取引所買収ゲーム 吉川
ＮＡＳＤおよびＮＹＳＥによる自主規制機能の一部統合計画 横山

№1641（2007.４）
証券取引所の「統合」と「競争」 二上
米国におけるＭＳＣＢ 松尾
－株価と経営パフォーマンス－

アメリカの空売り規制 清水
－アップティック・ルール撤廃へ－
株式所有の情報開示 福本

№1642（2007.６）
日本のレポ市場の現状と課題 中島
最近のＬＢＯブームの特徴と背景 伊豆
トランス・アトランティック・エクスチェンジ 吉川
－取引所はグローバル化できるのか－

米国国債市場「ベスト・プラクティス」の策定 横山
－フェイル多発およびレポ・スクィーズへの対応－

№1643（2007.８）
なぜ新現先は形骸化しているのか 中島
エクイティ・ファイナンス手法の多様化 松尾
買収ファンドの上場をめぐって 伊豆
－ブラックストーンのＩＰＯ－
名義株主と真の株主 福本

№1644（2007.10）
サブプライムローン問題と市場型金融システム 二上
円キャリートレードの不思議 伊豆
－株価と為替と金利の関係－

錯綜する取引所の国際的な合併・買収・提携 吉川
米国ＦＩＮＲＡによる債券マークアップ・ポリシーの制定と運用 横山







証券図書館
証券・金融・経済関係の資料をご覧になりたい方はどなたでも、

ご利用いただけます。

所　在　地 大阪市中央区北浜２－１－５　大阪証券会館別館５階
ＴＥＬ（０６）６２０１－００６２

開 館 時 間 午前９：30 ～　午後４：30
土曜、日曜、祝日、年末、年始および館内整理の日は休館します。

図　　　書 証券（経済、制度、取引法）関係の専門書をはじめ、金融、財政、
経済、経営、会計関係の図書および、年報、年鑑、上場会社の社
史等を集めております。

雑　　　誌 取引所、協会、証券会社、銀行、官庁、大学等の刊行物、一般雑
誌、産業関係資料ほか、海外の新聞、雑誌等を集めております。

（みなさんのご利用をお待ちしております。）

道　　　　順
1．地下鉄（御堂筋線）淀屋
橋駅下車、京阪地下道徒
歩約7分で大阪証券会館
別館地下連絡口（23番出
口）へ。

2．地下鉄（堺筋線）北浜駅
又は京阪北浜駅下車す
ぐ。

日本証券経済研究所のホームページ（http://www.jsri.or.jp）から

図書の検索ができるようになりました。ご利用ください。
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