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１
　
は
じ
め
に

二
〇
〇
七
年
一
二
月
に
、
金
融
審
議
会
金
融
分
科
会
第
一
部
会
報
告
〜
わ
が
国
金
融
・
資
本
市
場
の
競
争
力
強
化
に
向
け
て
〜
が

発
表
さ
れ
た
。
報
告
で
は
、
少
子
高
齢
化
が
進
展
す
る
中
で
日
本
経
済
が
今
後
も
持
続
的
に
成
長
す
る
た
め
に
は
、
金
融
・
資
本
市

場
の
機
能
を
拡
充
し
て
家
計
部
門
の
金
融
資
産
の
投
資
機
会
を
確
保
す
る
と
と
も
に
、
企
業
等
へ
の
成
長
資
金
の
適
切
な
供
給
が
重

要
で
あ
る
と
し
て
、
次
の
提
言
を
行
っ
た
。（
１
）
取
引
所
の
取
扱
い
商
品
の
多
様
化
（
と
り
わ
け
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
多
様
化
）、（
２
）
プ
ロ

に
限
定
し
た
取
引
の
活
発
化
、（
３
）
銀
行
・
証
券
間
の
フ
ァ
イ
ア
ー
ウ
ォ
ー
ル
規
制
の
見
直
し
、（
４
）
課
徴
金
制
度
の
見
直
し
の

四
点
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
第
一
部
会
報
告
に
盛
り
込
ま
れ
た
四
点
の
提
言
の
う
ち
、
プ
ロ
に
限
定
し
た
取
引
の
活
発
化
、
い
わ
ゆ
る
「
プ
ロ
向

け
市
場
構
想
」
に
関
連
し
て
、
ア
メ
リ
カ
の
私
募
証
券
市
場
の
現
状
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
プ
ロ
向
け
市
場
構
想
は
、
参
加
を
機
関

投
資
家
な
ど
の
プ
ロ
投
資
家
に
限
定
す
る
こ
と
で
、
情
報
開
示
コ
ス
ト
を
下
げ
て
発
行
企
業
の
負
担
を
減
ら
し
、
市
場
活
性
化
を
は

か
ろ
う
と
す
る
構
想
で
、
ロ
ン
ド
ン
の
Ａ
Ｉ
Ｍ
や
ア
メ
リ
カ
の
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
に
基
づ
く
私
募
市
場
な
ど
を
参
考
に
し
た
も
の
と

さ
れ
る
。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
こ
こ
数
年
で
私
募
証
券
の
市
場
が
急
拡
大
し
て
お
り
、
企
業
の
資
金
調
達
の
比
重
が
主
要
取
引
所
な
ど
の
公
開

市
場
か
ら
私
募
の
市
場
へ
と
移
り
つ
つ
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
が
聞
か
れ
る
。
私
募
市
場
の
拡
大
の
理
由
は
、
サ
ー
ベ
ン

ア
メ
リ
カ
の
私
募
市
場
拡
大
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
な
ど
公
開
企
業
に
厳
し
い
規
制
が
導
入
さ
れ
た
た
め
に
、
制
約
を
嫌
っ
た
企
業
が
海
外
の
市
場
や
私
募
市
場
に

流
出
し
た
こ
と
だ
と
さ
れ
る
が
、
そ
れ
に
加
え
て
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
な
ど
各
種
の
フ
ァ
ン
ド
が
潤
沢
な

資
金
力
を
持
つ
よ
う
に
な
り
、
フ
ァ
ン
ド
を
相
手
に
す
れ
ば
公
開
市
場
に
頼
ら
な
く
て
も
十
分
な
資
金
調
達
の
可
能
性
が
開
か
れ
る

よ
う
に
な
っ
た
こ
と
も
無
視
で
き
な
い
要
因
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
う
し
た
私
募
市
場
の
拡
大
・
公
開
市
場
の
地
位
低
下
の
可

能
性
に
つ
い
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
ど
の
よ
う
な
議
論
が
行
わ
れ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

２
　
「
プ
ロ
向
け
市
場
構
想
」
の
背
景

日
本
で
「
プ
ロ
向
け
市
場
構
想
」
が
提
言
さ
れ
た
背
景
は
、
お
お
む
ね
以
下
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。
一
般
投
資
家
が
参
加
す
る

主
要
取
引
所
等
を
中
心
と
し
た
公
開
市
場
で
は
、
情
報
開
示
な
ど
の
厳
格
な
投
資
家
保
護
規
制
が
設
け
ら
れ
て
お
り
今
後
も
い
っ
そ

う
強
化
さ
れ
る
方
向
で
あ
る
が
、
こ
れ
は
発
行
会
社
に
と
っ
て
は
重
い
負
担
と
な
り
か
ね
な
い
。
と
り
わ
け
、
海
外
企
業
や
新
興
企

業
に
と
っ
て
、
法
定
の
情
報
開
示
コ
ス
ト
の
高
さ
の
せ
い
で
わ
が
国
の
証
券
市
場
が
敬
遠
さ
れ
る
こ
と
と
な
れ
ば
、
日
本
の
市
場
活

力
を
そ
ぐ
こ
と
に
な
る
。
た
と
え
ば
、
海
外
企
業
の
上
場
を
誘
致
す
る
に
あ
た
っ
て
、
規
制
制
度
の
違
い
や
日
本
語
で
の
情
報
開
示

が
大
き
な
障
害
に
な
る
こ
と
が
従
来
か
ら
指
摘
さ
れ
て
き
た
。

そ
こ
で
、
情
報
収
集
・
分
析
能
力
が
高
く
自
己
責
任
の
問
え
る
プ
ロ
投
資
家
に
限
定
し
た
自
由
度
の
高
い
効
率
的
な
市
場
を
創
設

し
、
情
報
開
示
等
の
規
制
コ
ス
ト
の
低
い
市
場
を
つ
く
る
こ
と
で
、
日
本
の
証
券
市
場
の
活
性
化
を
は
か
る
。
海
外
企
業
・
新
興
企

業
に
と
っ
て
は
規
制
コ
ス
ト
を
低
く
抑
え
な
が
ら
円
滑
な
資
金
調
達
が
可
能
と
な
る
。
プ
ロ
投
資
家
に
と
っ
て
も
新
た
な
運
用
先
・

収
益
機
会
を
得
る
こ
と
が
で
き
、
わ
が
国
金
融
資
本
市
場
の
魅
力
が
高
ま
る
。
ま
た
、
プ
ロ
投
資
家
間
の
競
争
を
通
じ
て
金
融
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
促
進
さ
れ
、
一
般
投
資
家
も
プ
ロ
投
資
家
の
専
門
的
な
運
用
能
力
発
揮
を
通
じ
て
利
益
を
享
受
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
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す
る
。

東
京
市
場
の
国
際
的
な
地
位
低
下
懸
念
も
、
プ
ロ
向
け
市
場
整
備
の
提
言
に
影
響
を
与
え
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
た
と
え
ば
、

二
〇
〇
七
年
九
月
に
公
表
さ
れ
た
シ
テ
ィ
・
オ
ブ
・
ロ
ン
ド
ン
の
「
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
指
標
（T

he
G

lobal
F

inancial
C

entres

Index

）」
で
は
、
金
融
に
関
わ
る
人
材
、
ビ
ジ
ネ
ス
環
境
、
市
場
ア
ク
セ
ス
、
イ
ン
フ
ラ
、
競
争
力
一
般
と
い
っ
た
項
目
で
評
価
し

た
東
京
市
場
の
評
価
は
、
一
位
ロ
ン
ド
ン
、
二
位
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
三
位
香
港
、
四
位
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
と
い
っ
た
市
場
に
大
き
く
遅

れ
を
と
り
、
総
合
第
一
〇
位
に
と
ど
ま
っ
た
。
外
国
企
業
の
国
内
取
引
所
上
場
数
の
減
少
も
、
日
本
の
金
融
・
証
券
市
場
の
国
際
的

な
地
位
低
下
懸
念
に
拍
車
を
か
け
て
い
る
。

３
　
ア
メ
リ
カ
で
の
プ
ロ
市
場
（
私
募
市
場
）
の
急
拡
大

ア
メ
リ
カ
で
は
、
周
知
の
よ
う
に
一
九
三
三
年
証
券
法
に
基
づ
く
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
に
基
づ
い
て
、
一
定
の
条
件
を
満
た

し
た
証
券
に
つ
い
て
、
プ
ロ
投
資
家
の
み
に
転
売
が
制
限
さ
れ
て
い
る
場
合
は
情
報
開
示
を
大
幅
に
緩
和
す
る
制
度
が
設
け
ら
れ
て

い
る
。

近
年
、
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
に
基
づ
い
た
資
金
調
達
が
急
増
し
て
お
り
、
二
〇
〇
六
年
に
一
・
五
兆
ド
ル
に
達
し
た
こ
と
が
報
じ
ら

れ
た
。
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
に
よ
る
発
行
の
八
割
以
上
は
債
券
と
さ
れ
る
が
、
株
式
だ
け
に
限
っ
て
も
、
二
〇
〇
六
年
に
は
一
六
二
〇

万
ド
ル
に
の
ぼ
り
、
二
〇
〇
三
年
と
比
べ
て
約
三
倍
、
二
〇
〇
五
年
と
比
べ
て
も
一
・
六
倍
に
増
加
し
た
。
と
り
わ
け
、
二
〇
〇
六

年
に
は
、
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
に
基
づ
く
証
券
発
行
が
、
主
要
市
場
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
、
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
、
ナ

ス
ダ
ッ
ク
の
合
計
）
の
公
募
増
資
お
よ
び
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
合
計
で
あ
る
一
五
四
〇
万
ド
ル
を
初
め
て
上
回
っ
た
こ
と
が
大
き
な
話
題
と
な

っ
た
（
図
表
１
参
照
）。
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私
募
発
行
の
拡
大
は
、
発
行
市
場
だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
、
私
募
証
券

の
流
通
市
場
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
創
設
に
も
つ
な
が
っ
て
い
る
。
私

募
で
発
行
さ
れ
た
証
券
の
流
動
性
は
低
い
の
が
通
例
で
あ
る
が
、
二
〇

〇
七
年
に
は
相
次
い
で
流
通
の
た
め
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
開
設
さ

れ
た
。
例
え
ば
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
に
よ
る
「G

ST
rU

E

」、

ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
に
よ
る
「B

est
M

arkets

」、
シ
テ
ィ
・
グ
ル
ー

プ
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
、
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
、
モ
ル
ガ
ン
ス
タ

ン
レ
ー
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
メ
ロ
ン
に
よ
る

「O
PU

S-5

」
な
ど
が
代
表
的
で
、
中
心
と
な
る
投
資
銀
行
が
取
引
の
窓

口
業
務
や
開
示
情
報
の
提
供
を
行
う
な
ど
し
て
流
動
性
を
高
め
て
い

る
。
こ
う
し
た
新
設
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
、
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が
一
〇

〇
〇
億
円
近
い
資
金
調
達
を
相
次
い
で
私
募
で
行
っ
た
こ
と
が
報
道
さ

れ
て
話
題
を
よ
ん
だ
。
こ
う
し
た
動
き
を
み
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
も
、
ル

ー
ル
１
４
４
Ａ
が
施
行
さ
れ
た
一
九
九
〇
年
に
開
設
し
た
１
４
４
Ａ
向

け
流
通
市
場
「Portal

」
の
完
全
電
子
化
を
は
か
っ
て
い
る
（
１
）。

こ
の
よ
う
な
私
募
市
場
の
拡
大
は
、
後
で
も
見
る
よ
う
に
、
公
開
市

場
か
ら
私
募
市
場
へ
と
、
資
金
調
達
の
趨
勢
が
移
り
つ
つ
あ
る
の
で
は

な
い
か
と
い
う
議
論
を
巻
き
起
こ
し
て
い
る
。
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図表１　近年のルール144Aによる株式の発行

141

38

2002 2003 2004 2005 2006

50

96 101

164 162
154

175

133

（単位）10万ドル。左がルール144Aに基づく株式の発行、右がアメリカ主要市場での公募増資（IPO
含む）された株券の発行額。

（原資料）Thomson Financial



４
　
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ

ア
メ
リ
カ
で
は
、
証
券
を
公
募
発
行
す
る
に
あ
た
っ
て
は
、
一
九
三
三
年
証
券
法
に
よ
り
登
録
届
出
書
と
目
論
見
書
に
よ
る
情
報

開
示
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
加
え
て
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
に
よ
り
、
流
通
市
場
を
対
象
に
登
録
書
、
年
次
報
告
書
、
四
半

期
報
告
書
、
臨
時
報
告
書
に
よ
る
継
続
開
示
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
。
実
務
上
の
重
点
は
、
発
行
開
示
よ
り
継
続
開
示
に
移
っ
て

い
る
。

こ
う
し
た
情
報
開
示
規
制
は
、
発
行
企
業
に
と
っ
て
負
担
が
重
い
た
め
、
一
九
八
二
年
に
は
統
合
開
示
制
度
（in

tegral

disclosure

）
に
よ
り
、
一
定
の
条
件
を
満
た
す
発
行
会
社
は
継
続
開
示
書
類
の
組
み
込
み
・
参
照
方
式
に
よ
る
開
示
の
簡
便
化
が
、

一
九
八
三
年
の
一
括
登
録
制
度
（shelf

registration

）
に
よ
り
、
二
年
を
限
度
に
予
定
発
行
額
の
登
録
を
す
る
こ
と
で
、
発
行
ご

と
の
情
報
開
示
の
免
除
が
、
そ
れ
ぞ
れ
負
担
軽
減
措
置
と
し
て
認
め
ら
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
一
九
八
二
年
に
導
入
さ
れ
た
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
」
で
は
、
一
定
の
条
件
を
満
た
す
証
券
発
行
な
ど
に
つ
い
て
、

機
関
投
資
家
や
資
産
規
模
の
大
き
い
個
人
な
ど
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
（accredited

investors

）
に
募
集
を
限
定
す
れ
ば
、
情
報

開
示
規
制
が
緩
和
さ
れ
る
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、
私
募
証
券
に
つ
い
て
は
、
一
九
七
二
年
に
導
入
さ
れ
た
ル
ー
ル
１
４
４
に
よ
っ
て
転
売
に
関
す
る
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
が
設

け
ら
れ
、
一
定
の
転
売
制
限
期
間
・
転
売
数
量
、
許
容
さ
れ
る
転
売
方
法
な
ど
の
条
件
を
満
た
し
て
い
れ
ば
、
転
売
が
可
能
と
な
っ

た
（
転
売
方
法
と
し
て
は
、
勧
誘
を
行
わ
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
取
引
あ
る
い
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
の
直
接
取
引
等
の
条
件
を

守
れ
ば
転
売
し
て
も
構
わ
な
い
）。

こ
れ
に
対
し
て
、
一
九
九
〇
年
に
制
定
さ
れ
た
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
で
は
、
適
格
機
関
購
入
者
（Q

IB
,

Q
ualified

Institutional

B
uyer

）
に
該
当
す
る
機
関
投
資
家
の
み
に
限
定
す
れ
ば
、
ル
ー
ル
１
４
４
の
制
約
な
し
に
自
由
に
私
募
証
券
を
転
売
可
能
と
さ
れ

（44）



た
。
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
の
対
象
と
な
る
た
め
に
は
、
図
表
２
の
よ
う
な
条
件
を
満
た
す
必
要
が
あ

る
。
適
格
機
関
購
入
者
（
Ｑ
Ｉ
Ｂ
）
と
な
る
条
件
は
、
①
一
億
ド
ル
以
上
の
証
券
投
資
を
行
う
保

険
会
社
、
投
資
会
社
、
投
資
顧
問
業
者
等
。
②
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
証
券
投
資
を
行
う
登
録

デ
ィ
ー
ラ
ー
。
③
一
億
ド
ル
以
上
の
証
券
投
資
を
行
う
投
資
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
投
資
会
社
。

④
一
億
ド
ル
以
上
の
証
券
投
資
を
行
い
、
か
つ
純
資
産
が
二
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
銀
行
、
貯
蓄

貸
付
金
融
機
関
等
、
で
あ
る
。

ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
に
基
づ
い
て
証
券
が
発
行
さ
れ
る
場
合
、
発
行
者
に
は
直
接
の
開
示
義
務
は

な
い
が
、
図
表
２
の
と
お
り
、
投
資
家
の
請
求
に
基
づ
い
て
情
報
開
示
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
ま

た
、
証
券
保
有
者
数
が
五
〇
〇
人
以
上
と
な
れ
ば
、
一
九
三
四
年
法
に
基
づ
き
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
が
必

要
と
な
る
。

５
　
ア
メ
リ
カ
で
の
１
４
４
Ａ
導
入
・
拡
大
の
背
景

ア
メ
リ
カ
で
一
九
九
〇
年
代
初
頭
に
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
が
導
入
さ
れ
た
目
的
と
し
て
、
①
内
外

証
券
市
場
の
機
関
化
に
対
応
し
て
、
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
使
い
や
す
い
制
度
の
構
築
に
迫
ら
れ

た
、
②
情
報
開
示
コ
ス
ト
を
下
げ
る
こ
と
で
、
海
外
の
発
行
企
業
を
私
募
で
ア
メ
リ
カ
市
場
に
誘

引
す
る
、
③
公
募
発
行
が
登
録
な
ど
に
時
間
が
か
か
る
の
に
対
し
て
、
私
募
市
場
を
活
性
化
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
資
金
調
達
の
ス
ピ
ー
ド
ア
ッ
プ
を
は
か
る
、
④
私
募
証
券
の
流
動
性
を
上
げ
る
こ

と
で
、
公
募
と
の
利
回
格
差
を
縮
小
す
る
、
な
ど
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
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図表2 ルール144Aの条件

a QIBのみへの販売・勧誘であること。
s 売り主がルール144Aに基づいて証券法上の登録規制の適用を受けないというこ
とを、合理的な方法で買い主に告知すること。

d 証券は取引所上場・店頭登録されておらず、かつ投資会社法上の登録を要する
ファンドのものでないこと。

f 発行者が34年法上の開示義務を負わない場合には、証券保有者／購入予定者が、
請求により一定の開示を受ける権利を持っていること（事業概要、直近３年の
貸借対照表、損益計算書、留保利益計算書）



近
年
は
、
こ
う
し
た
事
情
に
加
え
て
、
エ
ン
ロ
ン
事
件
な
ど
を
受
け
て
導
入
さ
れ
た
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
に
よ
る
内
部

統
制
ル
ー
ル
に
よ
り
、
公
開
市
場
の
法
律
対
応
コ
ス
ト
が
高
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る
。
こ
の
た
め
、
私
募
に
よ
っ
て
、

サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
対
応
コ
ス
ト
・
集
団
代
表
訴
訟
リ
ス
ク
な
ど
を
回
避
す
る
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
が
相
対
的
に
拡
大
し
て

い
る
。

近
年
の
事
情
と
し
て
も
う
一
つ
あ
げ
る
こ
と
が
で
き
る
の
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
公
開
企
業
買

収
・
上
場
廃
止
の
動
き
で
あ
る
。
報
道
に
よ
る
と
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
収
に
と
も
な
っ
て
上
場

を
廃
止
し
た
中
小
企
業
は
、
二
〇
〇
五
年
に
三
四
％
増
加
、
二
〇
〇
六
年
に
は
七
三
％
増
加
し
た
と
さ
れ
る
（T

he
B

anker,

sum
m

er
2007

）。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
〇
六
年
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
規
模
ト
ッ
プ
一
〇
の
う
ち
七
件
が
、
公
開
前
に
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ

を
利
用
し
た
資
金
調
達
し
て
い
た
こ
と
も
、
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
に
よ
る
資
金
調
達
の
存
在
感
の
急
拡
大
を
印
象
づ
け
た
。

こ
の
よ
う
に
フ
ァ
ン
ド
が
多
く
の
資
金
を
動
か
す
環
境
が
出
来
上
が
っ
て
来
た
こ
と
が
、
公
募
に
よ
ら
な
い
資
金
調
達
を
後
押
し

し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
、
か
つ
て
機
関
投
資
家
の
資
金
力
が
取
引
所
や
証
券
市
場
規
制
の
あ
り
方
を
大
き
く
変
え
た
よ
う
に
、
フ
ァ

ン
ド
が
私
募
市
場
の
拡
大
を
支
え
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

６
　
ア
メ
リ
カ
市
場
の
地
位
低
下
へ
の
懸
念

以
上
の
よ
う
に
、
私
募
に
よ
る
資
金
調
達
の
動
き
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
に
対
し
て
、
ア
メ
リ
カ
市
場
の
地
位
低
下
と
い
う
観
点

か
ら
、
懸
念
を
表
明
す
る
む
き
も
現
れ
た
。
た
と
え
ば
、G

lenn
H

ubbard
（
前
ブ
ッ
シ
ュ
経
済
諮
問
委
員
会
委
員
長
）
ら
に
よ
る

"C
om

m
ittee

on
C

apitalM
arkets

R
egulation"

は
、
二
〇
〇
六
年
一
一
月
の
中
間
レ
ポ
ー
ト
で
ア
メ
リ
カ
市
場
の
地
位
低
下
を
指

摘
し
て
い
る
。
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レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
①
米
国
証
券
取
引
所
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
世
界
シ
ェ
ア
は
、
五
〇
％
（
二
〇
〇
〇
年
）
か
ら
五
％
（
二
〇
〇
五
年
）

に
激
減
し
、
こ
れ
に
と
も
な
っ
て
、
投
資
銀
行
の
助
言
・
引
受
手
数
料
シ
ェ
ア
も
低
下
し
て
い
る
。
②
一
〇
大
先
進
国
市
場
で
の
資

本
調
達
に
し
め
る
米
証
券
取
引
所
シ
ェ
ア
は
、
四
一
％
（
一
九
九
五
年
）
か
ら
二
七
・
九
％
（
二
〇
〇
六
年
）
に
低
下
。
③
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
上
場
企
業
買
収
で
上
場
廃
止
と
な
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
〇
億
ド
ル
に
の
ぼ
る
（
二
〇
〇

五
年
）。
④
二
〇
〇
三
年
以
降
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入
が
投
資
信
託
を
越
え
る
。

報
告
書
で
は
、
こ
う
し
た
公
開
市
場
の
地
位
低
下
と
規
模
縮
小
の
原
因
は
、
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
対
応
コ
ス
ト
の
高
ま

り
と
、
集
団
代
表
訴
訟
リ
ス
ク
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。

７
　
公
開
市
場
か
ら
私
募
市
場
へ
の
シ
フ
ト
？

報
告
書
の
懸
念
と
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
証
券
発
行
の
急
拡
大
を
あ
わ
せ
て
み
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
、
公
開
市
場
の
地

位
が
低
下
し
、
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
に
よ
る
私
募
証
券
市
場
が
そ
れ
に
取
っ
て
代
わ
る
か
に
見
え
る
。
ま
た
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク

イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
な
ど
を
通
じ
た
透
明
性
の
低
い
資
金
の
動
き
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
現
象
は
、

全
体
的
な
市
場
の
透
明
性
低
下
や
、
規
制
回
避
に
つ
な
が
る
の
だ
ろ
う
か
。

ア
メ
リ
カ
で
の
議
論
を
見
る
と
、
私
募
市
場
で
の
資
金
調
達
が
公
開
市
場
を
抜
い
て
大
き
な
存
在
に
な
っ
た
こ
と
を
重
視
し
て
、

公
開
市
場
か
ら
私
募
市
場
へ
の
シ
フ
ト
が
起
き
て
い
る
と
す
る
指
摘
も
あ
る
。
こ
う
し
た
論
者
は
、
将
来
は
、
規
制
の
ゆ
る
い
機
関

投
資
家
（
プ
ロ
）
向
け
と
規
制
の
厳
し
い
個
人
向
け
に
市
場
が
二
分
割
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
と
し
、
規
制
の
ゆ
る
い
プ
ロ
向
け
市

場
は
、
各
種
フ
ァ
ン
ド
の
急
成
長
に
よ
っ
て
投
資
家
層
も
取
引
の
厚
み
も
拡
大
す
る
と
見
て
い
る
。
と
り
わ
け
、
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ

に
よ
る
私
募
市
場
は
、
発
行
・
流
通
市
場
と
も
に
備
え
た
「
プ
ロ
市
場
」
に
な
り
う
る
と
指
摘
す
る
。
各
種
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
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ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
買
収
で
上
場
廃
止
が
相
次
い
で
い
る
こ
と
も
、
私
募
市
場
拡
大
の
傍
証
と
見
て
い
る
よ
う
だ
。

一
方
、
こ
れ
に
対
し
て
、
私
募
市
場
は
昔
か
ら
あ
り
公
募
へ
の
段
階
に
過
ぎ
な
い
と
す
る
意
見
も
あ
る
。
こ
う
し
た
考
え
に
よ
る

と
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
多
く
が
、
公
開
前
に
ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
私
募
で
資
金
を
調
達
し
て
い
た
の
は
そ
の
証
左
で
あ
り
、
新
興
ベ
ン
チ
ャ
ー

企
業
に
と
っ
て
は
、
か
つ
て
「
エ
ン
ジ
ェ
ル
か
ら
の
資
金
調
達→

株
式
公
開
」
と
い
う
順
序
を
た
ど
っ
て
い
た
が
、
こ
れ
が
「
エ
ン

ジ
ェ
ル→

適
格
機
関
購
入
者→

株
式
公
開
」
と
ワ
ン
ス
テ
ッ
プ
増
え
た
だ
け
で
あ
る
、
と
指
摘
す
る
。
こ
う
し
た
立
場
か
ら
は
、
流

通
市
場
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
開
設
は
、
私
募
証
券
の
流
通
市
場
創
設
と
い
う
構
造
的
な
で
き
ご
と
で
は
な
く
、
私
募
発
行
を
手
が

け
る
投
資
銀
行
が
顧
客
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
行
っ
て
い
る
に
過
ぎ
ず
、
大
げ
さ
に
評
価
す
べ
き
で
は
な
い
と
す
る
立
場
だ
。

８
　
お
わ
り
に

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
力
が
拡
大
す
る
に
つ
れ
て
、
証
券
市
場
の
中
に
私
募
の
領
域
が
拡
大
し
て
い

る
の
は
事
実
で
あ
る
。
こ
う
し
た
現
象
は
、
か
つ
て
、
証
券
市
場
の
新
し
い
プ
レ
ー
ヤ
ー
と
し
て
機
関
投
資
家
が
登
場
し
、
機
関
化

の
進
行
が
証
券
取
引
所
の
あ
り
方
や
証
券
市
場
規
制
に
大
き
な
影
響
を
与
え
た
よ
う
に
、
今
の
時
代
の
新
し
い
プ
レ
ー
ヤ
ー
で
あ
る

フ
ァ
ン
ド
の
存
在
に
合
う
タ
イ
プ
の
市
場
が
形
成
さ
れ
つ
つ
あ
る
と
見
て
良
い
か
ど
う
か
は
、
今
後
も
観
察
を
要
す
る
。

公
開
市
場
で
の
投
資
家
保
護
規
制
が
強
化
さ
れ
て
も
、
一
定
規
模
の
資
金
調
達
の
道
が
公
開
市
場
に
し
か
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
公

開
市
場
の
地
位
が
低
下
す
る
こ
と
は
あ
り
え
な
い
。
し
か
し
、
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
力
の
拡
大
に
よ
っ
て
、
公
開
市
場
を
通
じ
な
く
て

も
か
な
り
の
資
金
調
達
が
可
能
と
な
れ
ば
、
公
開
市
場
か
ら
私
募
市
場
へ
の
シ
フ
ト
が
起
こ
り
う
る
。「
プ
ロ
向
け
市
場
」
の
プ
レ

ー
ヤ
ー
は
、
伝
統
的
な
機
関
投
資
家
だ
け
で
な
く
、
フ
ァ
ン
ド
も
中
心
に
な
る
こ
と
を
想
定
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
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注（
１
）

ル
ー
ル
１
４
４
Ａ
証
券
の
流
通
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
開
設
の
動
き
に
つ
い
て
は
、
岩
谷
賢
伸
「
米
国
規
則
１
４
４
Ａ
証
券
市
場
に
お
い
て

相
次
ぐ
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
開
設
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
七
年
秋
号
、
参
照
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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