
No.1651

2008年12月

昭和52年11月11日第三種郵便物認可 2008年12月８日発行（偶数月第２月曜日発行）第1651号

ＩＳＳＮ　0388-5356
証
研
レ
ポ
ー
ト
第
一
六
五
一
号

二
〇
〇
八
年
十
二
月
八
日
発
行

（
偶
数
月
第
二
月
曜
日
発
行
）

昭
和
五
十
二
年
十
一
月
十
一
日
第
三
種
郵
便
物
認
可

2008年12月号

発行所

大　阪　研　究　所

〒541-0041 大阪市中央区北浜１-５-５大阪平和ビル
電話（06）6201 0061（代表）Fax（06）6204 1048

http://www.jsri.or.jp

定価400円（本体381円）大　阪　研　究　所

「貯蓄から投資へ」の動きとファイナンシャル・プランナー
坂下　　晃（１）

創刊から五〇年を迎えた証研レポート
中島　将隆（25）

ヘッジファンドが主役の新たな議決権売買
福本　　葵（39）

米国の空売り規制と住宅公社の救済
志馬　祥紀（55）



１
　
は
じ
め
に

一
九
九
八
年
の
日
本
版
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
降
、
規
制
緩
和
に
よ
り
銀
行
、
証
券
等
の
金
融
機
関
相
互
間
の
垣
根
が
低
く
な
り
同

一
金
融
商
品
が
業
態
を
超
え
て
販
売
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
ま
た
、
昨
年
施
行
さ
れ
た
金
融
商
品
取
引
法
で
は
預
金
・
保
険

以
外
の
投
資
商
品
に
業
者
横
断
的
・
包
括
的
な
規
制
を
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
の
よ
う
な
状
況
の
中
で
、
銀
行
・
証
券
・
保
険
等
の
リ
テ
ー
ル
の
現
場
に
お
い
て
は
各
金
融
商
品
の
特
徴
に
精
通
し
、
ラ
イ
フ

プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
、
税
制
に
も
詳
し
い
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
（
以
下
、「
Ｆ
Ｐ
」
と
い
う
）
の
資
格
取
得
者
が
増
加
し

て
き
て
い
る
。
ま
た
、
市
場
誘
導
ビ
ジ
ネ
ス
の
一
つ
の
形
態
と
し
て
、
他
業
態
、
他
社
と
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
成
り
立
つ
よ
う
に

な
っ
て
き
て
い
る
（
１
）

こ
と
か
ら
、
二
〇
〇
四
年
四
月
に
証
券
仲
介
業
（
現
金
融
商
品
仲
介
業
）
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。
金
融
機
関
に
お

け
る
Ｆ
Ｐ
の
活
用
の
実
態
と
と
も
に
、
仲
介
業
に
お
け
る
Ｆ
Ｐ
と
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
化
の
進
捗
状
況
を
把
握
す
る
こ
と
に
よ
り
、
我

が
国
の
Ｆ
Ｐ
の
実
態
や
課
題
を
検
討
す
る
こ
と
は
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
動
き
を
検
証
す
る
一
つ
の
材
料
に
な
る
の
で
は
な
い
か

と
考
え
る
。

こ
の
た
め
、
本
稿
で
は
Ｆ
Ｐ
と
は
何
か
、
そ
の
実
態
と
役
割
、
課
題
等
に
つ
い
て
本
年
一
〇
月
に
取
り
ま
と
め
た
岡
山
商
科
大
学

の
「
Ｆ
Ｐ
個
人
」
（
２
）

と
「
金
融
機
関
に
対
す
る
Ｆ
Ｐ
実
態
調
査
」
（
３
）

の
二
種
類
の
調
査
結
果
と
昨
年
及
び
一
昨
年
に
実
施
さ
れ
た
Ｎ
Ｐ
Ｏ

法
人
日
本
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
ズ
協
会
（
以
下
、「
Ｆ
Ｐ
協
会
」
と
い
う
）
の
「
会
員
Ｆ
Ｐ
に
対
す
る
実
態
調
査
」
（
４
）

及

（1）

「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
動
き
と
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー

坂
下
　
　
晃



び
「
金
融
機
関
に
対
す
る
Ｆ
Ｐ
活
用
実
態
調
査
」
（
５
）

の
調
査
結
果
を
基
に
、
Ｆ
Ｐ
個
人
の
実
態
と
金
融
機
関
の
Ｆ
Ｐ
活
用
の
実
態
を
対

比
す
る
こ
と
を
中
心
に
し
て
、
検
討
を
行
う
こ
と
と
す
る
。

た
だ
、
岡
山
商
科
大
学
の
実
態
調
査
で
は
、
直
接
お
伺
い
し
て
回
答
を
お
願
い
し
た
Ｆ
Ｐ
個
人
や
銀
行
、
証
券
、
信
金
で
は
回
収

率
が
高
い
こ
と
か
ら
実
態
把
握
の
正
確
性
に
貢
献
し
て
い
る
が
、
残
念
な
が
ら
直
接
お
伺
い
で
き
な
か
っ
た
所
で
は
、
回
収
率
が
低

く
、
調
査
の
正
確
度
に
も
問
題
を
投
じ
て
い
る
。
ま
た
、
個
別
の
調
査
項
目
で
も
ロ
ジ
カ
ル
で
は
な
い
回
答
も
散
見
さ
れ
た
こ
と
を

あ
ら
か
じ
め
お
断
り
し
て
お
き
た
い
。
こ
の
た
め
、
出
来
れ
ば
今
後
と
も
調
査
を
継
続
す
る
と
と
も
に
、
調
査
項
目
の
精
度
を
上
げ
、

回
収
率
を
向
上
さ
せ
る
工
夫
を
検
討
し
た
い
と
考
え
て
い
る
。

ま
た
、
実
態
調
査
の
結
果
に
基
づ
い
て
多
数
の
デ
ー
タ
を
グ
ラ
フ
化
し
て
い
る
が
膨
大
な
量
に
な
る
た
め
、
本
稿
で
は
紙
面
の
関

係
で
省
略
し
た
こ
と
を
お
断
り
す
る
。

２
　
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
に
つ
い
て

（
１
）
Ｆ
Ｐ
と
は

Ｆ
Ｐ
は
、
顧
客
の
ラ
イ
フ
デ
ザ
イ
ン
（
生
き
方
）
と
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
（
生
涯
生
活
設
計
）
に
合
わ
せ
て
、
様
々
な
金
融
商
品
す
な

わ
ち
預
貯
金
、
株
式
、
保
険
、
不
動
産
、
税
金
、
年
金
、
ロ
ー
ン
と
い
っ
た
幅
広
い
分
野
に
関
す
る
金
融
行
動
に
ア
ド
バ
イ
ス
を
行

う
業
務
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
①
顧
客
情
報
の
収
集
、
②
顧
客
の
金
銭
面
で
の
目
的
把
握
、
③
顧
客
の
ラ
イ
フ
・
金
銭
面
で
の
問

題
点
の
把
握
、
④
書
面
で
の
提
案
書
の
作
成
、
⑤
提
案
の
実
行
、
⑥
結
果
の
検
証
と
調
整
と
い
う
業
務
に
従
事
す
る
者
で
あ
る
。

近
年
、
我
が
国
社
会
の
急
速
な
高
齢
化
の
進
展
や
個
人
金
融
資
産
の
増
大
、
さ
ら
に
は
金
融
・
経
済
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
を
背
景
に

し
て
Ｆ
Ｐ
ビ
ジ
ネ
ス
が
増
大
し
て
き
て
い
る
。
顧
客
の
資
産
運
用
ニ
ー
ズ
に
基
づ
い
て
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
セ
ー
ル
ス
を
行
う
必
要

（2）



性
が
高
ま
っ
た
こ
と
が
そ
の
背
景
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
最
近
で
は
多
く
の
銀
行
、
証
券
、
保
険
会
社
等
の
金
融
機
関
で
、
大
卒

新
入
社
員
に
入
社
後
数
年
以
内
に
Ｆ
Ｐ
資
格
の
取
得
を
奨
励
す
る
の
が
一
般
化
し
て
き
て
い
る
。

（
２
）
Ｆ
Ｐ
資
格

①
技
能
検
定
試
験
制
度

職
業
能
力
開
発
促
進
法
に
基
づ
く
技
能
検
定
は
、「
労
働
者
の
有
す
る
技
能
を
一
定
の
基
準
に
よ
っ
て
検
定
し
、
こ
れ
を
公
証
す

る
技
能
の
国
家
検
定
制
度
」
で
あ
り
、
労
働
者
の
技
能
と
地
位
の
向
上
を
図
る
こ
と
を
目
的
」
と
し
、
二
〇
〇
二
年
よ
り
「
顧
客
の

資
産
に
応
じ
た
貯
蓄
・
投
資
等
の
プ
ラ
ン
の
立
案
・
相
談
に
必
要
な
技
能
の
程
度
を
検
定
」
す
る
た
め
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ

ラ
ン
ニ
ン
グ
技
能
士
（
以
下
、「
Ｆ
Ｐ
技
能
士
」
と
い
う
）
検
定
制
度
を
新
た
に
加
え
る
と
と
も
に
、（
社
）
金
融
財
政
事
情
研
究
会

と
Ｆ
Ｐ
協
会
が
検
定
実
施
の
指
定
機
関
と
し
て
、
厚
生
労
働
大
臣
か
ら
指
定
さ
れ
た
。

国
家
試
験
と
し
て
の
Ｆ
Ｐ
技
能
士
の
こ
れ
ま
で
の
累
積
合
格
者
は
、
一
級
技
能
士
約
一
〇
千
人
、
二
級
技
能
士
約
一
七
四
千
人
、

三
級
技
能
士
約
二
一
四
千
人
の
合
計
約
三
九
八
千
人
に
の
ぼ
っ
て
い
る
が
、
更
新
が
不
要
で
あ
り
法
制
度
、
税
制
、
社
会
保
障
制
度

を
は
じ
め
、
変
化
す
る
経
済
情
勢
に
対
応
す
る
た
め
に
は
継
続
的
な
知
識
の
構
築
が
不
可
欠
で
あ
り
、
今
後
の
課
題
と
思
わ
れ
る
。

②
民
間
資
格
の
Ｃ
Ｆ
Ｐ
認
定
制
度

C
ertified

F
inancialPlanner

・
サ
ー
テ
ィ
フ
ァ
イ
ド
　
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
　
プ
ラ
ン
ナ
ー
（
以
下
「
Ｃ
Ｆ
Ｐ
」
と
い
う
）
は
、

非
営
利
法
人C

F
P

B
oard

が
実
施
す
る
民
間
資
格
で
、
教
育
基
準
の
策
定
、
資
格
審
査
試
験
の
実
施
と
資
格
認
定
、
認
定
者
登
録
と

倫
理
規
定
・
業
務
基
準
の
策
定
等
を
目
的
と
し
て
一
九
八
五
年
に
米
国
で
設
立
さ
れ
た
機
関
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
世
界
一
九
の
国
と

地
域
の
組
織
が
認
証
を
受
け
導
入
し
て
い
る
。
我
が
国
で
は
Ｆ
Ｐ
協
会
がE

ducation

（
教
育
）、E

xam
in

ation

（
試
験
）、

（3）



E
xperience

（
経
験
）、E

thics

（
倫
理
）
の
「
四
Ｅ
」
を
認
定
基
準
の
根
幹
に
、
教
育
要
件
（
認
定
教
育
と
継
続
教
育
）
と
倫
理
要

件
に
よ
る
資
格
認
定
・
更
新
を
義
務
付
け
る
こ
と
に
よ
り
認
定
し
て
い
る
民
間
ラ
イ
セ
ン
ス
で
あ
る
。
一
九
九
二
年
に
導
入
し
、
資

格
認
定
者
数
は
一
六
千
人
で
あ
る
。

ま
た
、
Ｆ
Ｐ
協
会
で
は
Ｃ
Ｆ
Ｐ
を
上
級
資
格
と
し
、
普
通
資
格
と
し
てA

ffiliated
F

inancialPlanner

（
以
下
、「
Ａ
Ｆ
Ｐ
」
と
い

う
）
認
定
制
度
を
設
け
て
お
り
、
二
級
Ｆ
Ｐ
技
能
士
・
学
科
試
験
の
合
格
を
教
育
要
件
の
一
つ
と
し
て
い
る
。
約
一
三
五
千
人
が
資

格
認
定
者
で
あ
る
。

Ｆ
Ｐ
技
能
士
と
Ｃ
Ｆ
Ｐ
、
Ａ
Ｆ
Ｐ
資
格
の
合
格
者
は
大
半
が
両
方
の
資
格
を
取
得
し
、
重
複
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
さ
ら
に

Ｆ
Ｐ
技
能
士
は
四
種
類
の
試
験
科
目
に
つ
い
て
そ
れ
ぞ
れ
の
科
目
に
合
格
す
れ
ば
Ｆ
Ｐ
技
能
士
に
な
れ
る
。
ま
た
、
Ａ
Ｆ
Ｐ
も
二
種

類
の
試
験
科
目
に
つ
い
て
そ
れ
ぞ
れ
の
科
目
に
合
格
す
れ
ば
Ａ
Ｆ
Ｐ
に
な
れ
る
こ
と
か
ら
重
複
者
が
多
い
と
見
ら
れ
、
合
格
者
、
認

定
者
の
実
数
は
こ
の
何
割
か
と
な
ろ
う
。

③
独
立
系
Ｆ
Ｐ
と
企
業
系
Ｆ
Ｐ

「
企
業
系
Ｆ
Ｐ
（
イ
ン
ハ
ウ
ス
Ｆ
Ｐ
）」
と
は
、
通
常
、
証
券
会
社
、
銀
行
等
の
金
融
機
関
に
勤
務
す
る
、
あ
る
い
は
一
般
企
業

に
勤
務
す
る
Ｆ
Ｐ
資
格
を
持
っ
て
い
る
社
員
を
い
う
。
自
社
で
取
り
扱
っ
て
い
る
金
融
商
品
を
顧
客
に
販
売
し
、
顧
客
の
ラ
イ
フ
プ

ラ
ン
ニ
ン
グ
は
自
社
の
商
品
を
販
売
す
る
た
め
の
理
由
付
け
と
い
う
位
置
づ
け
で
あ
る
（
６
）。

ま
た
、
自
分
で
事
務
所
を
持
ち
開
業
し
て

い
る
Ｆ
Ｐ
を
独
立
系
Ｆ
Ｐ
と
み
な
す
。
し
か
し
、
Ｃ
Ｆ
Ｐ
の
場
合
、
Ｃ
Ｆ
Ｐ
認
定
者
諸
規
程
か
ら
厳
密
に
は
自
分
で
開
業
し
て
い
て

も
証
券
会
社
、
銀
行
、
保
険
会
社
等
金
融
機
関
と
の
契
約
が
一
社
の
み
で
あ
れ
ば
、
当
該
金
融
機
関
の
商
品
だ
け
を
勧
誘
・
販
売
す

る
こ
と
に
な
る
の
で
企
業
系
Ｆ
Ｐ
の
範
疇
に
属
す
る
こ
と
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
独
立
系
Ｆ
Ｐ
と
は
、
複
数
の
金
融
機
関
か
ら
委

任
を
受
け
る
Ｆ
Ｐ
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

（4）



こ
れ
は
、
Ｆ
Ｐ
は
顧
客
の
希
望
に
応
じ
て
商
品
を
勧
め
る
わ
け
で
、
金
融
機
関
か
ら
独
立
し
た
形
で
、
い
わ
ば
中
立
の
立
場
で
ア

ド
バ
イ
ス
を
行
い
、
運
用
商
品
も
提
供
す
る
と
い
う
こ
と
か
ら
「
独
立
」
の
意
味
が
あ
る
わ
け
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
後
述
の

よ
う
に
金
融
商
品
仲
介
業
で
は
、
一
社
と
の
専
属
契
約
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
殆
ど
で
、
複
数
契
約
を
し
て
い
る
と
こ
ろ
は
二
八
社
と

少
な
い
状
況
で
あ
る
。

３
　
岡
山
商
科
大
学
に
お
け
る
Ｆ
Ｐ
の
実
態
調
査
と
Ｆ
Ｐ
協
会
の
実
態
調
査
に
つ
い
て

岡
山
県
と
い
う
地
域
限
定
で
は
あ
る
が
、
県
内
に
所
在
す
る
金
融
機
関
、
独
立
系
Ｆ
Ｐ
に
対
し
て
「
Ｆ
Ｐ
の
実
態
調
査
」
を
行
い
、

本
調
査
を
ベ
ー
ス
に
、
資
格
取
得
の
状
況
、
中
心
業
務
、
市
場
型
金
融
商
品
の
販
売
状
況
等
を
把
握
し
、
そ
の
現
状
を
明
ら
か
に
す

る
と
と
も
に
課
題
を
探
る
こ
と
と
し
た
。
ま
た
、
Ｆ
Ｐ
協
会
で
は
、
毎
年
メ
ン
バ
ー
で
あ
る
Ｃ
Ｆ
Ｐ
、
Ａ
Ｆ
Ｐ
に
対
し
て
実
態
調
査

を
行
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
二
つ
の
実
態
調
査
を
比
較
、
対
比
（
重
複
調
査
項
目
中
心
）
し
た
。

（
１
）
Ｆ
Ｐ
個
人
に
対
す
る
実
態
調
査

①
岡
山
商
科
大
学
に
お
け
る
Ｆ
Ｐ
の
実
態
調
査
結
果

〇
八
年
八
月
、
岡
山
県
に
所
在
す
る
Ｆ
Ｐ
個
人
　
二
〇
〇
名
を
対
象
に
し
た
実
態
調
査
を
実
施
し
た
。
回
答
は
五
二
名
、
回
収
率

は
二
六
％
で
あ
っ
た
。

﹇
Ｆ
Ｐ
資
格
関
係
﹈

ａ
、
ど
の
種
類
の
資
格
を
保
有
し
て
い
る
か

Ａ
Ｆ
Ｐ
　
四
六
・
八
％
、
二
級
技
能
士
　
三
五
・
四
％
、
Ｃ
Ｆ
Ｐ
　
七
・
五
％

（5）



ｂ
、
自
己
啓
発
、
制
度
改
正
対
応
の
た
め
の
定
期
的
学
習
を
行
っ
て
い
る
か

定
期
的
で
は
な
い
が
行
っ
て
い
る
　
六
〇
・
〇
％
、
年
一
回
　
一
八
・
〇
％
、
毎
月
一
回
　
一
二
・
七
％

ｃ
、
そ
の
学
習
方
法
は
何
か

勤
務
先
、
関
係
団
体
の
研
修
会
　
三
三
・
三
％
、
Ｆ
Ｐ
協
会
、
指
定
教
育
機
関
、
Ｆ
Ｐ
協
会
支
部
の
研
修
会
　
三
三
・
三
％
、

通
信
教
育
、
ネ
ッ
ト
　
三
一
・
八
％

ｄ
、
Ｆ
Ｐ
以
外
の
他
の
取
得
済
み
資
格
は
何
か

生
保
募
集
人
　
三
二
・
九
％
、
証
券
外
務
員
　
二
七
・
一
％
、
損
保
募
集
人
　
二
三
・
五
％
、
社
会
保
険
労
務
士
　
七
・
一
％

﹇
Ｆ
Ｐ
資
格
関
係
の
ポ
イ
ン
ト
﹈

①
保
有
し
て
い
る
資
格
で
は
Ａ
Ｆ
Ｐ
が
約
半
数
を
占
め
て
い
る
。

資
格
取
得
後
も
定
期
的
な
学
習
を
行
っ
て
い
る
こ
と
が
多
い
。
Ｆ
Ｐ
技
能
士
に
再
研
修
等
の
継
続
的
な
知
識
の
構
築
が
必
要

と
思
わ
れ
る

②
他
に
保
有
す
る
資
格
で
は
、
証
券
、
保
険
が
多
い
（
我
が
国
Ｆ
Ｐ
の
歴
史
的
発
展
経
緯
や
商
品
面
か
ら
か
と
思
わ
れ
る
）。
こ

れ
は
Ｆ
Ｐ
協
会
の
実
態
調
査
結
果
に
同
じ
で
あ
る
。

﹇
顧
客
ニ
ー
ズ
関
係
﹈

ｅ
、
店
頭
や
相
談
会
な
ど
で
、
顧
客
ニ
ー
ズ
が
多
い
テ
ー
マ
は
何
か

老
後
資
金
に
つ
い
て
の
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
　
一
九
・
六
％
、
金
融
資
産
運
用
に
つ
い
て
の
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
　
一
七
・
九
％

ｆ
、
金
融
資
産
運
用
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
の
相
談
で
顧
客
の
関
心
が
高
い
内
容
は
何
か

マ
ー
ケ
ッ
ト
の
基
礎
知
識
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
環
境
の
解
説
　
三
九
・
三
％
、
投
資
信
託
　
一
六
・
八
％
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
運
用
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一
五
・
三
％

ｇ
、
金
融
資
産
運
用
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
で
顧
客
が
選
択
し
て
い
る
商
品
は
何
か

投
資
信
託
　
二
四
・
八
％
、
預
貯
金
・
金
銭
信
託
・
貸
付
信
託
　
一
六
・
八
％
、
生
命
保
険
・
損
害
保
険
　
一
六
・
一
％
、
外

貨
建
て
金
融
商
品
　
一
三
・
一
％

﹇
顧
客
ニ
ー
ズ
関
係
の
ポ
イ
ン
ト
﹈

①
顧
客
ニ
ー
ズ
が
多
い
テ
ー
マ
と
し
て
、
高
齢
化
社
会
を
反
映
し
て
、
老
後
資
金
の
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
が
多
い
。

②
金
融
資
産
運
用
で
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
知
識
・
環
境
に
関
心
が
大
き
い
。

③
顧
客
の
選
択
す
る
商
品
で
は
、
投
資
信
託
の
ニ
ー
ズ
が
強
い
。

﹇
Ｆ
Ｐ
業
務
関
係
﹈

ｈ
、
Ｆ
Ｐ
業
務
と
し
て
の
売
り
上
げ
は
何
か

な
し
　
五
九
・
〇
％
、
講
演
料
・
講
師
料
・
執
筆
料
・
監
修
料
　
一
八
・
一
％
、
個
別
相
談
料
・
提
案
書
作
成
料
　
一
三
・

六
％

ｉ
、
年
間
売
上
収
入
に
占
め
る
Ｆ
Ｐ
業
務
の
割
合
は
ど
の
程
度
か

一
〇
％
未
満
　
四
五
・
八
％
、
売
上
の
全
て
　
四
・
一
％
、
分
か
ら
な
い
　
四
一
・
七
％

ｊ
、
Ｆ
Ｐ
ビ
ジ
ネ
ス
を
進
め
る
上
で
、
今
後
、
必
要
と
す
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
先
は
何
か

税
理
士
　
一
八
・
九
％
、
弁
護
士
　
一
一
・
二
％
、
生
保
・
生
保
代
理
店
　
一
〇
・
八
％
、
証
券
会
社
　
一
〇
・
四
％
、
会
計

士
　
八
・
六
％

ｋ
、
金
融
商
品
仲
介
業
の
登
録
を
行
っ
て
い
る
か
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登
録
し
て
い
る
　
一
七
・
六
％
、
登
録
し
て
い
な
い
が
、
関
心
が
あ
る
　
四
一
・
二
％
、
登
録
し
て
い
な
く
、
関
心
も
な
い

四
一
・
二
％

ｌ
、
市
場
型
金
融
商
品
で
販
売
に
注
力
し
て
い
る
商
品
は
何
か

株
式
投
資
信
託
　
二
七
・
六
％
、
外
貨
建
て
金
融
商
品
　
二
五
・
〇
％

ｍ
、
市
場
型
金
融
商
品
で
、
今
後
販
売
が
伸
び
る
と
考
え
る
商
品
は
何
か

外
貨
建
て
金
融
商
品
　
三
一
・
〇
％
、
株
式
投
資
信
託
　
二
六
・
二
％

﹇
Ｆ
Ｐ
業
務
関
係
の
ポ
イ
ン
ト
﹈

①
Ｆ
Ｐ
と
し
て
の
売
上
収
入
は
非
常
に
少
な
い
。
金
融
機
関
に
勤
務
す
る
場
合
は
、
Ｆ
Ｐ
業
務
に
よ
る
収
入
が
そ
れ
だ
け
で
独
自

に
区
分
計
上
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
う
か
が
わ
せ
る
。

②
Ｆ
Ｐ
と
し
て
は
弁
護
士
、
会
計
士
、
税
理
士
等
の
士
業
と
異
な
り
収
益
に
計
上
で
き
る
収
入
は
限
定
さ
れ
て
お
り
、
士
業
と
の

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
必
要
に
な
る
。

③
そ
の
意
味
で
、
こ
れ
ま
で
の
保
険
販
売
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
に
加
え
て
金
融
商
品
仲
介
業
に
関
心
が
あ
る
。

④
市
場
型
金
融
商
品
で
は
投
信
、
外
貨
建
て
金
融
商
品
が
主
力
に
な
り
う
る
。

﹇「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
金
融
の
変
化
に
関
し
て
﹈

ｎ
、「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
変
化
は
、
既
に
始
ま
っ
て
い
る
と
思
う
か

始
ま
っ
て
は
い
る
が
、
浸
透
す
る
に
時
間
が
か
か
る
　
六
〇
・
〇
％
、
始
ま
っ
て
い
る
　
三
〇
・
九
％
、
始
ま
っ
て
い
る
と
思

う
が
、
変
化
は
な
い
　
七
・
三
％

ｏ
、「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
を
加
速
す
る
た
め
に
必
要
な
こ
と
は
何
か
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一
般
生
活
者
、
消
費
者
に
対
す
る
金
融
・
経
済
教
育
の
普
及
　
三
三
・
七
％
、
中
・
高
校
の
金
融
・
経
済
教
育
の
普
及
　
二

五
・
二
％
、
一
層
の
規
制
緩
和
　
一
五
・
九
％
、
大
学
・
短
大
の
金
融
・
経
済
教
育
の
普
及
　
一
四
・
〇
％

﹇
金
融
の
変
化
に
関
す
る
ポ
イ
ン
ト
﹈

①
金
融
の
変
化
は
、
認
識
し
て
い
る
も
の
の
、
目
に
見
え
る
速
さ
で
は
な
い
の
か
も
し
れ
な
い
。

②
金
融
・
経
済
教
育
の
重
要
性
で
は
学
校
教
育
よ
り
一
般
国
民
を
対
象
と
す
る
教
育
の
必
要
性
が
上
回
っ
て
い
る
。

﹇
岡
山
商
大
の
Ｆ
Ｐ
個
人
に
対
す
る
実
態
調
査
コ
メ
ン
ト
﹈

・
Ｆ
Ｐ
資
格
の
取
得
は
、
次
の
金
融
機
関
に
対
す
る
調
査
で
も
自
己
啓
発
が
ト
ッ
プ
で
あ
り
、
我
が
国
で
の
Ｆ
Ｐ
の
歴
史
が
浅
い
こ

と
か
ら
と
考
え
る
べ
き
か
。
Ｆ
Ｐ
の
活
用
に
つ
い
て
組
織
的
な
対
応
が
少
な
い
の
で
は
な
い
か
。

・
Ｆ
Ｐ
に
よ
る
収
入
ウ
エ
イ
ト
が
少
な
い
。
我
が
国
で
の
Ｆ
Ｐ
の
歴
史
が
浅
い
こ
と
や
、
金
融
機
関
サ
イ
ド
で
の
、
Ｆ
Ｐ
業
務
に
よ

る
収
入
の
区
分
計
上
な
ど
の
明
確
化
を
初
め
と
す
る
今
後
の
Ｆ
Ｐ
に
対
す
る
評
価
体
制
が
課
題
と
な
ろ
う
。

・
Ｆ
Ｐ
と
し
て
得
ら
れ
る
収
入
が
限
定
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
と
し
て
は
、
金
融
機
関
に
対
す
る
調
査
で
も
税
理
士
が

ト
ッ
プ
で
あ
り
、
タ
ッ
ク
ス
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
か
ら
来
る
申
告
手
続
き
が
Ｆ
Ｐ
の
重
要
課
題
で
あ
る
こ
と
を
う
か
が
わ
せ
る
。

・
Ｆ
Ｐ
が
、
取
得
後
も
自
己
啓
発
や
制
度
改
正
対
応
の
定
期
的
学
習
を
行
っ
て
い
る
こ
と
は
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、
倫
理
規
定
重

視
の
側
面
か
ら
重
要
で
あ
る
。

・
顧
客
ニ
ー
ズ
の
中
で
老
後
資
金
に
つ
い
て
の
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
が
ト
ッ
プ
で
あ
る
こ
と
は
、
我
が
国
が
、
高
齢
化
社
会
に
到
達
し
た

こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

②
Ｆ
Ｐ
協
会
の
「
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
実
態
調
査
結
果
報
告
書
」

Ｆ
Ｐ
協
会
で
は
、
毎
年
、
Ｆ
Ｐ
業
務
の
実
態
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
メ
ン
バ
ー
で
あ
る
Ｃ
Ｆ
Ｐ
、
Ａ
Ｆ
Ｐ
を
対
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象
と
し
て
実
態
調
査
を
行
っ
て
い
る
。
〇
七
年
度
の
調
査
結
果
報
告
書
を
一
部
引
用
し
て
み
る
と
、
次
の
通
り
で
あ
る
。

イ
、
Ｆ
Ｐ
資
格
取
得
目
的

自
己
啓
発
二
九
・
三
％
、
仕
事
で
必
要
（
自
主
取
得
）
二
六
・
四
％
、
仕
事
で
必
要
（
会
社
の
指
示
）
一
四
・
七
％

ロ
、
主
と
す
る
Ｆ
Ｐ
業
務

保
障
・
補
償
設
計
三
六
％
、
金
融
資
産
運
用
設
計
二
六
％

ハ
、
年
間
売
上
収
入
に
占
め
る
Ｆ
Ｐ
業
務
の
割
合
は
ど
れ
ぐ
ら
い
か

・
年
間
売
上
収
入
に
占
め
る
Ｆ
Ｐ
業
務
の
割
合
は
一
〇
％
未
満
が
三
六
・
七
％
（
岡
山
商
大
実
態
調
査
四
五
・
八
％
）、
推
定
平

均
で
三
九
・
四
％
、
一
〇
〇
％
（
全
て
Ｆ
Ｐ
業
務
に
よ
る
売
上
収
入
で
あ
る
）
と
の
回
答
は
一
五
・
八
％
（
岡
山
商
大
実
態
調

査
四
・
一
％
）
で
あ
り
、
大
都
市
部
に
Ｆ
Ｐ
事
務
所
が
偏
在
す
る
こ
と
を
う
か
が
わ
せ
る
。

・
Ｆ
Ｐ
業
務
に
お
け
る
年
間
売
上
収
入
は
、
二
〇
〇
万
円
未
満
が
半
数
を
超
え
、
平
均
四
五
二
万
円
（
経
験
年
数
九
年
以
上
で
は

一
、
〇
〇
〇
万
円
以
上
が
三
〇
％
を
超
え
る
）、
全
収
入
に
占
め
る
Ｆ
Ｐ
収
入
の
割
合
三
九
％
。
Ｆ
Ｐ
業
務
と
し
て
売
上
収
入

で
は
、
多
い
の
は
相
談
料
、
募
集
・
仲
介
・
販
売
の
手
数
料
、
講
演
料
・
講
師
料
、
提
案
書
作
成
料
、
執
筆
料
・
監
修
料
、
法

人
・
個
人
顧
問
料
の
順
で
あ
っ
た
。
一
時
間
あ
た
り
の
相
談
料
は
、「
五
千
円
〜
一
万
円
未
満
」
が
約
四
割
。
平
均
金
額
六
、

八
〇
〇
円
、
一
ヶ
月
あ
た
り
の
平
均
募
集
・
仲
介
・
販
売
手
数
料
収
入
額
は
四
五
三
、
一
〇
〇
円
、
一
件
あ
た
り
提
案
書
作
成

料
平
均
額
は
四
九
、
一
〇
〇
円
、
一
ヶ
月
あ
た
り
平
均
執
筆
料
・
監
修
料
は
三
九
、
三
〇
〇
円
、
法
人
顧
客
一
社
あ
た
り
一
ヶ

月
顧
問
料
は
平
均
六
三
、
七
〇
〇
円
、
個
人
顧
客
で
は
平
均
一
三
、
三
〇
〇
円
で
あ
る
。

ニ
、
個
人
顧
客
の
顧
客
層
、
年
齢
、
金
融
資
産

会
社
員
三
一
・
七
％
、
会
社
経
営
者
・
会
社
役
員
三
〇
・
七
％
、
不
動
産
所
有
者
・
地
主
一
四
・
九
％
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推
定
平
均
年
齢
五
二
・
五
歳

不
動
産
を
除
く
金
融
資
産
は
半
数
以
上
が
一
、
〇
〇
〇
万
円
以
上
五
、
〇
〇
〇
万
円
未
満

ホ
、
Ｆ
Ｐ
以
外
の
保
有
資
格

生
保
保
険
募
集
員
三
六
・
四
％
、
証
券
外
務
員
三
一
・
九
％
、
損
害
保
険
代
理
店
二
四
・
八
％
、
宅
地
建
物
取
引
主
任
者
一

九
・
五
％
、
社
会
保
険
労
務
士
四
・
〇
％
、
税
理
士
三
・
七
％
、
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
一
・
九
％
と
保
険
、
証
券
が
目
立
つ
。

ヘ
、
独
立
に
つ
い
て
の
考
え
方

Ｆ
Ｐ
事
務
所
経
営
者
以
外
の
Ｆ
Ｐ
の
独
立
志
向
は
二
三
・
七
％
で
あ
り
、
独
立
に
当
た
っ
て
の
課
題
は
、
顧
客
開
拓
、
収
入
面
、

経
営
ス
キ
ル
・
開
業
ノ
ウ
ハ
ウ
の
順
に
多
い
。

（
２
）
金
融
機
関
に
対
す
る
調
査

①
岡
山
商
科
大
学
の
実
態
調
査
結
果

〇
八
年
八
月
、
岡
山
県
に
所
在
す
る
銀
行
、
証
券
、
生
損
保
、
信
用
金
庫
、
信
用
組
合
、
農
業
協
同
組
合
一
〇
八
社
の
本
支
店
を

対
象
と
し
た
実
態
調
査
を
実
施
し
た
。
回
答
は
三
八
社
、
証
券
と
信
用
金
庫
の
回
答
が
高
か
っ
た
。
回
収
率
三
五
・
二
％
で
あ
っ

た
。実

態
調
査
に
対
す
る
回
答
に
つ
い
て
統
計
と
し
て
ま
と
め
る
に
つ
い
て
便
宜
上
、
地
銀
・
第
二
地
銀
、
信
託
銀
行
を
「
銀
行
グ
ル

ー
プ
」、
信
用
金
庫
、
信
用
組
合
、
農
協
の
グ
ル
ー
プ
を
「
そ
の
他
金
融
機
関
グ
ル
ー
プ
」、
証
券
会
社
は
「
証
券
会
社
」、
生
命
保

険
・
損
害
保
険
を
「
保
険
」
と
呼
ぶ
こ
と
と
す
る
。
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﹇
Ｆ
Ｐ
資
格
保
有
者
関
係
﹈

ａ
、
Ｆ
Ｐ
資
格
者
の
全
役
職
員
に
対
す
る
割
合
は
ど
れ
ぐ
ら
い
か

証
券
が
、
三
〇
％
〜
五
〇
％
と
な
っ
て
い
る
の
に
比
べ
、
他
の
業
態
で
は
銀
行
、
保
険
で
一
部
高
い
数
字
が
見
ら
れ
た
ほ
か
は

全
般
に
低
い
。
特
に
、
そ
の
他
金
融
機
関
は
一
〇
〜
二
〇
％
未
満
が
多
い
。

ｂ
、
社
外
や
顧
客
に
対
す
る
Ｆ
Ｐ
資
格
者
の
存
在
の
ア
ピ
ー
ル
方
法
は
何
か

全
業
態
を
通
じ
て
名
刺
へ
の
記
載
で
あ
り
、
そ
れ
以
外
の
活
用
方
法
は
進
ん
で
い
な
い
。

ｃ
、
社
内
Ｆ
Ｐ
を
使
っ
た
提
供
サ
ー
ビ
ス
は
何
か

全
て
の
業
態
で
、
生
活
・
資
産
設
計
等
の
相
談
業
務
と
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
や
提
案
業
務
を
上
げ
て
い
る
が
、
証
券
は
特
に
プ
ラ
ン

ニ
ン
グ
や
提
案
業
務
の
回
答
が
多
い
。

ｄ
、
Ｆ
Ｐ
と
業
績
と
の
相
関
関
係
は
あ
る
と
考
え
る
か

比
例
し
て
い
る
と
の
答
え
は
少
な
い
が
、
殆
ど
が
何
ら
か
の
相
関
関
係
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
で
あ
っ
た
。

ｅ
、
Ｆ
Ｐ
の
増
員
計
画
は
あ
る
か

全
業
態
で
計
画
し
て
い
る
。

ｆ
、
Ｆ
Ｐ
資
格
の
取
得
を
奨
励
し
て
い
る
か

全
業
態
で
行
っ
て
い
る
。

ｇ
、
奨
励
の
理
由
は
何
か

銀
行
、
保
険
で
は
顧
客
の
信
頼
を
あ
げ
る
の
が
多
く
、
そ
の
他
金
融
機
関
と
証
券
で
は
総
合
的
な
資
産
運
用
知
識
を
あ
げ
て
い

る
。
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ｈ
、
Ｆ
Ｐ
資
格
取
得
の
必
要
性
や
利
点
は
何
か

全
業
態
が
、
顧
客
の
信
頼
性
を
あ
げ
て
い
る
ほ
か
、
証
券
で
は
営
業
の
ス
キ
ル
ア
ッ
プ
が
ト
ッ
プ
で
あ
る
。

ｉ
、
Ｆ
Ｐ
業
務
に
関
す
る
今
後
の
強
化
項
目
は
何
か

資
格
取
得
者
の
増
加
、
実
践
的
な
研
修
の
強
化
、
社
内
業
務
と
の
関
連
強
化
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
強
化
と
満
遍
な
く
挙
げ

ら
れ
て
い
た
。

﹇
Ｆ
Ｐ
資
格
保
有
者
関
係
に
つ
い
て
の
ポ
イ
ン
ト
﹈

①
Ｆ
Ｐ
の
資
格
取
得
者
は
証
券
、
保
険
が
多
い
。

②
Ｆ
Ｐ
資
格
取
得
の
奨
励
や
、
増
員
は
全
業
態
で
考
え
て
い
る
。
投
資
信
託
を
初
め
と
し
て
、
横
断
的
な
金
融
商
品
の
販
売
さ
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
か
と
考
え
ら
れ
る
。

③
Ｆ
Ｐ
資
格
取
得
者
に
よ
り
、
顧
客
の
信
頼
と
資
産
運
用
知
識
が
得
ら
れ
る
と
し
て
い
る
。

﹇
顧
客
ニ
ー
ズ
関
係
﹈

ｊ
、
顧
客
の
相
談
ニ
ー
ズ

総
合
的
な
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
、
老
後
資
金
計
画
、
金
融
資
産
運
用
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
及
び
相
続
対
策
が
中
心
で
あ
っ
た
。

ｋ
、
必
要
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
先

税
理
士
が
ト
ッ
プ
で
以
下
弁
護
士
、
会
計
士
と
続
く
。

ｌ
、
販
売
に
注
力
し
て
い
る
金
融
商
品

銀
行
は
、
株
式
投
信
、
株
式
、
債
券
、
公
社
債
投
信
で
あ
る
。
そ
の
他
金
融
機
関
は
株
式
投
信
、
債
券
で
あ
る
。
証
券
は
、
株

式
、
株
式
投
信
、
外
貨
建
て
金
融
商
品
で
あ
る
。
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ｍ
、
今
後
伸
び
る
金
融
商
品

証
券
で
は
株
式
投
信
と
外
貨
建
金
融
商
品
。
銀
行
で
は
、
株
式
投
信
、
次
が
外
貨
建
金
融
商
品
で
あ
る
。
そ
の
他
金
融
機
関
で

は
株
式
投
信
と
債
券
、
保
険
で
は
、
外
貨
建
金
融
商
品
と
債
券
で
あ
る
。

ｎ
、
金
融
商
品
仲
介
業

銀
行
は
登
録
済
五
、
関
心
あ
り
一
、
そ
の
他
金
融
機
関
で
は
登
録
済
二
、
関
心
あ
り
二
、
関
心
な
し
一
。
保
険
は
、
登
録
済
二
、

関
心
あ
り
二
、
関
心
な
し
一
で
あ
っ
た
。

﹇
顧
客
ニ
ー
ズ
の
ポ
イ
ン
ト
﹈

全
業
態
に
お
い
て
投
資
信
託
と
外
貨
建
て
金
融
商
品
に
注
力
し
て
い
る
。

﹇「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
』
の
金
融
の
変
化
に
関
し
て
﹈

ｏ
、「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
金
融
の
変
化

始
ま
っ
て
い
る
と
い
う
の
は
、
証
券
が
ト
ッ
プ
、
銀
行
・
そ
の
他
金
融
機
関
・
保
険
で
は
始
ま
っ
て
い
る
が
、
浸
透
ま
で
時
間

が
か
か
る
ほ
う
が
多
い
（
特
に
、
そ
の
他
金
融
機
関
で
は
顕
著
で
あ
る
）。

ｐ
、「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
金
融
の
変
化
を
加
速
さ
せ
る
た
め
必
要
な
こ
と

全
業
態
で
、
一
般
生
活
者
、
消
費
者
に
対
す
る
金
融
・
経
済
教
育
の
普
及
が
多
い
。
一
層
の
規
制
緩
和
が
保
険
で
は
ト
ッ
プ
で

そ
の
他
金
融
機
関
、
証
券
で
も
多
い
。
金
融
商
品
取
引
法
の
説
明
義
務
の
見
直
し
が
、
証
券
で
多
か
っ
た
。

﹇
金
融
の
変
化
の
ポ
イ
ン
ト
﹈

Ｆ
Ｐ
個
人
に
対
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
と
同
様
に
、
一
般
国
民
に
対
す
る
金
融
・
経
済
教
育
の
必
要
性
が
ト
ッ
プ
で
あ
る
。
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﹇
岡
山
商
大
の
金
融
機
関
に
対
す
る
実
態
調
査
コ
メ
ン
ト
﹈

①
Ｆ
Ｐ
の
資
格
取
得
や
活
用
で
は
、
こ
れ
ま
で
は
保
険
が
進
ん
で
お
り
、
最
近
で
は
、
証
券
が
積
極
的
で
あ
る
。
そ
れ
に
続
く
の
は

銀
行
で
あ
り
、
保
険
と
そ
の
他
金
融
機
関
は
出
遅
れ
て
い
る
。
証
券
で
は
、
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
や
提
案
業
務
を
重
視
し
て
お
り
、
質

的
に
も
進
ん
で
い
る
と
い
え
よ
う
。
そ
の
こ
と
は
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
に
対
す
る
認
識
に
も
如
実
に
現
れ
て
い
る
。

②
金
融
商
品
仲
介
業
で
は
、
銀
行
の
登
録
は
進
ん
で
い
る
。

③
金
融
商
品
で
は
、
顧
客
側
も
金
融
機
関
全
業
態
で
株
式
投
信
を
ト
ッ
プ
に
上
げ
て
い
る
。
外
貨
建
て
金
融
商
品
の
注
目
度
も
高

い
。

②
Ｆ
Ｐ
協
会
「
業
績
向
上
に
Ｆ
Ｐ
資
格
は
不
可
欠
」（
国
内
金
融
機
関
対
象
の
Ｆ
Ｐ
活
用
実
態
調
査
）
と
の
比
較

﹇
Ｆ
Ｐ
資
格
保
有
者
関
係
﹈

ａ
、
Ｆ
Ｐ
資
格
取
得
者
の
割
合

「
一
割
以
下
」
三
二
・
八
％
、「
二
〜
三
割
」
二
九
・
二
％
が
多
い
。
業
態
別
で
は
地
銀
・
信
金
が
多
い
。

ｂ
、
Ｆ
Ｐ
資
格
取
得
者
増
加
予
定

積
極
的
に
増
加
、
増
員
す
る
は
地
銀
、
都
銀
、
信
金
、
生
保
、
信
託
、
証
券
の
順
で
あ
り
、
岡
山
商
大
実
態
調
査
の
証
券
が
ト

ッ
プ
と
は
異
な
る
結
果
で
あ
っ
た
。

ｃ
、
Ｆ
Ｐ
の
社
外
へ
の
活
動
程
度

名
刺
・
名
札
へ
記
入
し
て
い
る
は
、
全
業
態
で
見
ら
れ
る
。
岡
山
商
大
実
態
調
査
も
同
じ
。
し
か
し
、
都
銀
、
信
託
、
生
損
保

で
は
、
広
告
等
で
Ｆ
Ｐ
資
格
者
在
籍
を
う
た
っ
て
お
り
、
一
歩
進
ん
で
い
る
。

ｄ
、
Ｆ
Ｐ
資
格
取
得
者
増
加
に
と
も
な
う
業
績
相
関

（15）



全
業
態
に
お
い
て
、
何
ら
か
の
相
関
関
係
が
あ
る
が
多
い
。

ｅ
、
Ｆ
Ｐ
を
使
っ
て
の
顧
客
サ
ー
ビ
ス

相
談
業
務
中
心
は
都
銀
、
信
託
、
信
金
で
あ
り
、
地
銀
、
証
券
、
生
損
保
で
は
商
品
販
売
も
多
い
。
損
保
で
は
、
生
活
・
資
産

設
計
も
多
い
。

③
岡
山
商
科
大
学
の
実
態
調
査
と
Ｆ
Ｐ
協
会
の
実
態
調
査
に
お
け
る
共
通
点
と
相
違
点

岡
山
商
科
大
学
の
実
態
調
査
と
日
本
Ｆ
Ｐ
協
会
の
実
態
調
査
を
対
比
す
る
と
、
当
然
の
こ
と
で
は
あ
る
が
、
大
筋
で
異
な
る
こ
と

は
な
い
。
調
査
項
目
が
共
通
す
る
項
目
に
つ
い
て
、
そ
の
共
通
点
と
相
違
点
を
み
る
と
次
の
と
お
り
で
あ
る
。

（
１
）
共
通
点

イ
、
Ｆ
Ｐ
個
人
の
Ｆ
Ｐ
以
外
の
保
有
資
格

生
保
募
集
員
、
証
券
外
務
員
、
損
保
代
理
店
の
順
に
多
い
。

ロ
、
Ｆ
Ｐ
資
格
者
を
増
や
す
計
画

全
業
態
が
有
し
て
い
る
。
都
・
地
銀
、
信
金
、
生
・
損
保
、
証
券
の
順
で
増
や
す
計
画
で
あ
る
。

ハ
、
Ｆ
Ｐ
個
人
の
資
格
取
得
動
機

自
己
啓
発
や
仕
事
で
必
要
が
多
い
。
独
立
志
向
は
比
較
的
に
少
な
い
。

ニ
、
企
業
系
Ｆ
Ｐ
の
所
属
金
融
機
関
で
の
Ｆ
Ｐ
業
務
で
の
売
上
計
上

少
な
い
。
そ
も
そ
も
Ｆ
Ｐ
と
し
て
の
収
益
が
区
分
計
上
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
に
よ
る
。

ホ
、
Ｆ
Ｐ
資
格
者
増
加
に
伴
う
業
績
相
関

全
業
態
を
通
じ
て
「
比
例
し
て
い
る
」、「
何
ら
か
の
相
関
関
係
が
あ
る
」
が
多
い
。
特
に
、
Ｆ
Ｐ
協
会
で
は
、
都
銀
の
評
価
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が
高
い
。

ヘ
、
Ｆ
Ｐ
資
格
取
得
の
奨
励

全
業
態
が
行
っ
て
い
る
。

ト
、
Ｆ
Ｐ
業
務
に
関
す
る
今
後
の
強
化
項
目

岡
山
商
科
大
学
、
Ｆ
Ｐ
協
会
の
実
態
調
査
と
も
Ｆ
Ｐ
資
格
者
の
増
加
、
実
践
的
な
研
修
の
強
化
、
社
内
業
務
と
の
関
連
強
化

が
多
い
が
、
Ｆ
Ｐ
協
会
で
は
都
銀
・
地
銀
・
生
保
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
強
化
や
ソ
フ
ト
・
ツ
ー
ル
の
導
入
も
目
立
つ
。

チ
、
Ｆ
Ｐ
を
使
っ
て
の
サ
ー
ビ
ス
提
供

岡
山
商
科
大
学
、
Ｆ
Ｐ
協
会
の
実
態
調
査
と
も
全
業
態
で
相
談
業
務
が
中
心
で
あ
る
が
、
生
・
損
保
で
は
商
品
販
売
の
た
め

の
総
合
的
な
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
や
提
案
業
務
も
目
立
つ
。

リ
、
注
力
し
て
い
る
金
融
商
品

全
業
態
を
通
じ
て
、
株
式
投
信
で
あ
る
。

（
２
）
相
違
点

イ
、
Ｆ
Ｐ
資
格
取
得
者
の
割
合

岡
山
商
科
大
学
の
実
態
調
査
で
は
、
証
券
が
多
か
っ
た
が
、
Ｆ
Ｐ
協
会
で
は
地
銀
・
信
金
が
多
い
。

ロ
、
Ｆ
Ｐ
の
存
在
を
顧
客
や
社
外
に
ア
ピ
ー
ル
し
て
い
る
か

岡
山
商
科
大
学
で
は
、
全
業
態
を
通
じ
て
殆
ど
が
「
名
刺
・
名
札
へ
Ｆ
Ｐ
資
格
者
と
し
て
表
記
し
て
い
る
」
の
み
で
あ
っ
た

が
、
Ｆ
Ｐ
協
会
で
は
都
銀
・
信
託
・
生
保
を
中
心
に
「
広
告
等
で
Ｆ
Ｐ
資
格
者
在
籍
を
う
た
っ
て
い
る
」
や
「
Ｆ
Ｐ
資
格
者
専

用
の
役
職
や
肩
書
き
を
設
け
て
い
る
」
も
多
く
一
歩
進
ん
で
い
る
。
全
国
、
特
に
都
市
部
で
Ｆ
Ｐ
の
活
用
が
進
ん
で
い
る
の
で
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は
な
い
か
。

こ
の
よ
う
に
、
両
社
の
実
態
調
査
に
相
違
点
は
少
な
い
が
、
岡
山
商
科
大
学
の
実
態
調
査
で
は
都
銀
の
回
答
が
な
く
、
信
金
・
信

組
な
ど
の
地
域
金
融
機
関
の
回
答
が
多
か
っ
た
こ
と
。
ま
た
、
全
国
展
開
の
証
券
の
回
答
が
多
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
証
券
が
一
歩
リ

ー
ド
し
て
い
る
観
を
受
け
た
が
、
Ｆ
Ｐ
協
会
の
実
態
調
査
で
見
る
と
全
国
的
に
は
都
銀
。
信
託
・
生
保
に
活
用
例
が
多
い
こ
と
が
判

明
し
た
。

４
　
Ｆ
Ｐ
と
金
融
商
品
仲
介
業

金
融
商
品
仲
介
業
と
は
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
、
投
資
運
用
業
者
又
は
登
録
金
融
機
関
の
委
託
を
受
け
て
、
委
託
者
の
た

め
に
、
①
有
価
証
券
の
売
買
の
媒
介
、
②
金
融
商
品
市
場
に
お
け
る
有
価
証
券
の
売
買
・
市
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
委
託
の
媒

介
・
取
次
ぎ
・
代
理
、
③
有
価
証
券
の
募
集
・
売
出
し
の
取
扱
い
、
ま
た
は
④
投
資
顧
問
契
約
・
投
資
一
任
契
約
の
締
結
の
媒
介
を

行
う
こ
と
を
い
う
（
金
融
商
品
取
引
法
二
条
一
一
項
）。

九
〇
年
代
末
の
日
本
版
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
家
計
貯
蓄
の
預
貯
金
偏
重
は
一
向
に
改
ま
ら
ず
、
市
場
型
金
融
商

品
つ
ま
り
は
証
券
の
保
有
割
合
は
停
滞
し
た
ま
ま
で
あ
る
。
こ
う
し
た
現
状
を
打
開
し
、
長
期
性
の
貯
蓄
資
金
を
証
券
市
場
に
導
入

さ
せ
る
た
め
の
方
策
の
一
つ
と
し
て
証
券
販
売
チ
ャ
ネ
ル
を
多
様
化
・
拡
大
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
、
こ
う
し
て
出
て
き
た
の
が
銀

行
・
証
券
共
同
店
舗
の
解
禁
（
フ
ァ
イ
ヤ
ー
ウ
オ
ー
ル
規
制
の
緩
和
）
お
よ
び
証
券
仲
介
制
度
で
あ
っ
た
（
７
）。

証
券
仲
介
業
は
、
〇
四

年
四
月
に
導
入
さ
れ
、
同
年
一
二
月
に
は
銀
行
等
に
も
認
め
ら
れ
た
。
仲
介
業
者
は
、
証
券
外
務
員
資
格
を
取
得
し
た
担
当
者
を
通

じ
て
、
契
約
を
し
て
い
る
証
券
会
社
に
株
式
売
買
の
注
文
を
取
り
次
い
だ
り
、
投
資
信
託
を
販
売
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
参
入
業
者

は
個
人
で
も
法
人
で
も
よ
く
、
登
録
制
で
あ
る
。
証
券
事
故
等
に
お
け
る
監
督
責
任
、
賠
償
責
任
等
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
責
任

（18）



は
金
融
商
品
取
引
業
者
が
負
う
こ
と
に
な
る
（
こ
れ
ま
で
の
仲
介
業
者
に
対
す
る
処
分
例
は
、
九
州
財
務
局
で
一
件
（
８
）

あ
る
）。
金
融
庁

の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
は
、
〇
八
年
六
月
現
在
の
金
融
商
品
仲
介
業
者
は
五
六
九
業
者
で
、
個
人
が
二
九
・
七
％
（
一
六
九
業
者
）、

法
人
が
七
〇
・
二
％
（
四
〇
〇
業
者
）
で
あ
る
。
金
融
商
品
仲
介
業
者
の
登
録
外
務
員
数
は
〇
七
年
一
二
月
末
で
二
三
五
四
人
で
あ

る
。
〇
八
年
六
月
現
在
主
な
契
約
会
社
は
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
証
券
二
八
二
業
者
、
Ｌ
Ｐ
Ｌ
日
本
証
券
八
七
業
者
、
エ
コ
・
プ
ラ

ン
ニ
ン
グ
証
券
五
七
業
者
、
日
本
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
証
券
三
七
業
者
、
ト
レ
イ
ダ
ー
ズ
証
券
三
一
業
者
と
い
う
と
こ
ろ
が
主
な
金
融
商

品
取
引
業
者
で
あ
る
。

複
数
の
金
融
商
品
取
引
業
者
と
契
約
し
て
い
る
仲
介
業
者
は
二
八
社
と
僅
か
で
あ
る
が
、
最
大
五
社
と
契
約
し
て
い
る
と
こ
ろ
も

あ
る
。

５
　
今
後
の
課
題

我
が
国
の
銀
行
・
証
券
・
保
険
等
の
金
融
機
関
の
リ
テ
ー
ル
の
場
に
お
い
て
Ｆ
Ｐ
が
一
層
活
躍
す
る
時
代
が
、
い
ず
れ
到
来
す
る

も
の
と
考
え
る
が
、
そ
れ
に
は
幾
つ
か
の
乗
り
越
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
課
題
が
存
在
す
る
。
主
要
な
点
を
あ
げ
て
み
た
い
。

（
１
）
独
立
系
Ｆ
Ｐ
増
加
の
可
能
性

銀
行
、
証
券
、
保
険
等
の
金
融
機
関
は
、
顧
客
ニ
ー
ズ
に
対
し
、
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
の
要
素
を
加
え
た
相
談
業
務
が
増
加
し
て
き
て

い
る
こ
と
、
ま
た
、
そ
の
取
扱
商
品
が
市
場
横
断
的
に
な
っ
て
き
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
従
業
員
に
Ｆ
Ｐ
資
格
の
取
得
を
奨
励
し
て
い

る
。
Ｆ
Ｐ
技
能
士
、
Ａ
Ｆ
Ｐ
・
Ｃ
Ｆ
Ｐ
の
受
験
者
も
増
加
し
て
お
り
、
今
後
、
Ｆ
Ｐ
に
対
す
る
期
待
と
役
割
は
一
層
大
き
く
な
る
と

考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
我
が
国
の
Ｆ
Ｐ
の
多
く
が
企
業
や
金
融
機
関
に
勤
務
し
て
い
る
こ
と
か
ら
や
む
を
え
な
い
こ
と
と
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い
わ
ざ
る
を
得
な
い
が
、
Ｆ
Ｐ
技
能
士
検
定
が
そ
も
そ
も
金
融
機
関
従
業
員
向
け
の
資
格
が
基
盤
に
な
っ
て
い
た
こ
と
も
起
因
し
て
、

現
段
階
に
お
い
て
も
Ｆ
Ｐ
資
格
取
得
の
奨
励
は
営
業
推
進
の
た
め
、
金
融
商
品
の
知
識
取
得
、
顧
客
の
信
頼
の
向
上
の
た
め
で
あ
り
、

金
融
機
関
内
部
に
お
い
て
近
い
将
来
、
Ｆ
Ｐ
を
税
理
士
資
格
取
得
者
と
同
じ
よ
う
な
評
価
を
与
え
た
り
、
Ｆ
Ｐ
業
務
に
対
す
る
業
績

評
価
を
行
う
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
Ｆ
Ｐ
協
会
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
に
お
け
る
Ｆ
Ｐ
の
資
格
取
得
の
動
機
を
見
て
も
自
己
啓
発
と
仕

事
で
必
要
な
た
め
の
自
主
取
得
が
五
六
％
を
占
め
て
い
る
こ
と
や
、
同
ア
ン
ケ
ー
ト
の
独
立
に
つ
い
て
の
考
え
で
、
独
立
志
向
は
二

三
・
七
％
で
あ
る
こ
と
か
ら
う
か
が
え
る
。
つ
ま
り
、
ビ
ジ
ネ
ス
の
付
加
価
値
を
高
め
る
（
９
）

こ
と
や
、
顧
客
の
信
頼
を
得
る
た
め
に
Ｆ

Ｐ
資
格
を
取
得
す
る
と
い
う
わ
け
で
、
将
来
の
独
立
を
考
え
て
の
資
格
取
得
は
少
数
で
あ
る
。

ま
た
、
収
入
面
か
ら
見
て
も
、
Ｆ
Ｐ
業
務
に
よ
る
売
上
収
入
が
一
〇
〇
万
円
未
満
四
〇
・
六
％
、
六
〇
〇
万
円
未
満
で
も
七
八
・

九
％
と
厳
し
く
、
売
上
収
入
が
あ
る
Ｆ
Ｐ
業
務
の
中
で
は
相
談
料
と
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
料
が
大
き
い
が
一
時
間
あ
た
り
の
相
談
料
の
中

心
は
五
千
〜
一
万
円
未
満
と
生
計
を
維
持
で
き
る
レ
ベ
ル
に
い
た
っ
て
い
な
い
。

こ
の
よ
う
な
こ
と
か
ら
、
現
段
階
で
は
、
我
が
国
に
お
け
る
Ｆ
Ｐ
は
、
企
業
系
Ｆ
Ｐ
が
証
券
市
場
に
リ
ン
ク
す
る
金
融
商
品
仲
介

業
と
し
て
登
録
し
て
も
、
所
属
金
融
商
品
取
引
業
者
か
ら
独
立
し
た
専
門
業
者
に
な
る
こ
と
が
で
き
る
か
疑
問
な
点
が
多
い
（
保
険

業
関
係
で
は
、
独
立
系
Ｆ
Ｐ
が
多
い
と
い
わ
れ
る
）。

（
２
）
Ｃ
Ｆ
Ｐ
・
Ａ
Ｆ
Ｐ
と
Ｆ
Ｐ
技
能
士
の
資
質
の
向
上

①
資
格
の
一
元
化

Ｃ
Ｆ
Ｐ
・
Ａ
Ｆ
Ｐ
と
Ｆ
Ｐ
技
能
士
は
、
Ｎ
Ｐ
Ｏ
法
人
で
あ
る
日
本
Ｆ
Ｐ
協
会
が
認
定
す
る
資
格
で
あ
る
。
名
称
独
占
資
格
で
は
な

い
が
Ｆ
Ｐ
協
会
に
よ
り
商
標
登
録
さ
れ
て
お
り
、
認
定
者
以
外
が
称
す
る
と
商
標
法
違
反
に
問
わ
れ
る
こ
と
に
よ
り
信
頼
性
が
担
保

（20）



さ
れ
て
い
る
（
10
）。

こ
の
う
ち
Ｃ
Ｆ
Ｐ
に
つ
い
て
は
、
一
九
九
二
年
に
米
国
の
Ｃ
Ｆ
Ｐ
資
格
認
定
機
関
で
あ
るC

F
P

B
oard

と
業
務
提
携

を
結
ん
で
お
り
、
我
が
国
で
の
Ｃ
Ｆ
Ｐ
資
格
は
相
互
承
認
と
い
う
形
で
、
国
際
的
に
も
通
用
す
る
資
格
に
な
っ
て
い
る
。

制
度
的
に
み
る
と
、
Ｆ
Ｐ
技
能
士
は
国
家
検
定
制
度
で
あ
る
こ
と
か
ら
合
格
者
で
な
い
と
技
能
士
を
名
乗
る
こ
と
は
出
来
な
い
。

こ
れ
は
、
資
格
を
持
っ
て
い
な
い
者
が
資
格
所
持
を
称
す
る
こ
と
は
法
に
よ
り
禁
じ
ら
れ
て
お
り
、
名
称
独
占
資
格
で
あ
る
（
業
務

独
占
資
格
で
は
な
い
）。

二
つ
の
資
格
制
度
は
そ
れ
ぞ
れ
の
歴
史
的
経
緯
が
あ
り
、
ま
た
、
活
用
す
る
金
融
機
関
サ
イ
ド
の
理
由
が
あ
る
に
し
ろ
、
顧
客
サ

イ
ド
か
ら
す
れ
ば
「
Ｆ
Ｐ
」
と
称
さ
れ
る
両
者
を
区
別
す
る
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
か
。
Ｃ
Ｆ
Ｐ
は
世
界
約
二
〇
ヶ
国
に
共
通
す

る
基
準
で
あ
る
が
、
Ａ
Ｆ
Ｐ
は
、
日
本
Ｆ
Ｐ
協
会
が
Ｃ
Ｆ
Ｐ
の
前
段
階
に
設
け
た
独
自
の
認
定
制
度
で
あ
り
、
Ｆ
Ｐ
技
能
士
に
つ
い

て
は
我
が
国
独
自
の
制
度
で
あ
る
。
今
後
、
Ｆ
Ｐ
に
対
す
る
国
民
一
般
の
ニ
ー
ズ
が
大
き
く
な
る
と
見
る
な
ら
ば
、
一
元
化
を
図
る

こ
と
は
出
来
な
い
の
で
あ
ろ
う
か
。
既
に
制
度
が
定
着
し
て
い
る
こ
と
や
、
米
国
に
お
い
て
も
Ｃ
Ｆ
Ｐ
以
外
に
Ｃ
ｈ
Ｆ
Ｃ

（C
hartered

F
inancialC

onsultant

）
と
い
う
資
格
も
あ
る
わ
け
で
、
単
純
に
部
外
者
が
言
及
す
る
性
格
の
も
の
で
は
な
い
。
ま
た
、

Ｆ
Ｐ
や
関
連
す
る
団
体
等
の
当
事
者
に
と
っ
て
は
非
常
に
大
き
な
問
題
で
あ
り
簡
単
に
解
決
で
き
る
も
の
で
は
な
い
が
、
二
〇
〇
二

年
に
Ｆ
Ｐ
技
能
士
検
定
制
度
が
導
入
さ
れ
た
と
き
（
社
）
金
融
財
政
事
情
研
究
会
と
日
本
Ｆ
Ｐ
協
会
が
検
定
実
施
の
指
定
機
関
と
し

て
厚
生
労
働
大
臣
か
ら
指
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
や
、
両
資
格
の
重
複
取
得
者
が
多
い
と
考
え
る
と
Ｆ
Ｐ
の
さ
ら
な
る
発
展
の
た
め
に

も
検
討
を
期
待
す
る
も
の
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
単
に
問
題
の
指
摘
に
と
ど
め
て
お
く
こ
と
と
し
た
い
。

②
資
質
の
向
上

Ｃ
Ｆ
Ｐ
・
Ａ
Ｆ
Ｐ
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｐ
協
会
が
、
認
定
に
あ
た
りE

ducation
、E

xam
ination

、E
xperience

、E
thics

の
四
Ｅ

を
認
定
基
準
の
根
幹
に
し
て
、
教
育
要
件
（
認
定
教
育
と
継
続
教
育
）
と
倫
理
要
件
を
義
務
付
け
て
い
る
。
資
格
更
新
と
そ
れ
に
必

（21）



要
な
継
続
研
修
Ｃ
Ｆ
Ｐ
は
三
〇
単
位
、
Ａ
Ｆ
Ｐ
は
一
五
単
位
を
そ
れ
ぞ
れ
受
け
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
顧
客
に
適
し
た
商
品
で
な

く
手
数
料
が
高
い
商
品
を
進
め
る
等
利
益
相
反
を
含
む
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
遵
守
に
つ
い
て
は
倫
理
規
定
で
手
当
て
が
行
わ
れ
て

お
り
、
特
に
Ｃ
Ｆ
Ｐ
に
つ
い
て
は
Ｃ
Ｆ
Ｐ
認
定
者
諸
規
定
で
厳
し
く
遵
守
を
求
め
ら
れ
て
い
る
。

Ｆ
Ｐ
技
能
士
に
つ
い
て
は
金
融
財
政
事
情
研
究
会
が
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
技
能
士
セ
ン
タ
ー
を
設
置
し
Ｆ
Ｐ
技

能
士
に
対
し
て
継
続
研
修
の
機
会
を
与
え
て
い
る
。
認
定
会
員
に
つ
い
て
は
二
年
間
に
一
級
は
二
〇
ポ
イ
ン
ト
、
二
級
は
一
五
ポ
イ

ン
ト
、
三
級
は
一
〇
ポ
イ
ン
ト
の
継
続
教
育
を
義
務
付
け
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｆ
Ｐ
技
能
セ
ン
タ
ー
へ
の
入
会
は
任
意
で
あ

る
と
と
も
に
、
Ｆ
Ｐ
技
能
士
試
験
合
格
者
が
継
続
教
育
を
受
け
な
か
っ
た
場
合
で
も
資
格
が
剥
奪
さ
れ
る
わ
け
で
も
、
Ｆ
Ｐ
技
能
士

を
称
す
る
こ
と
を
禁
じ
ら
れ
る
わ
け
で
も
な
い
（
11
）。

ま
た
、
Ｆ
Ｐ
技
能
士
に
つ
い
て
は
資
格
更
新
制
度
が
な
い
。
こ
れ
ら
の
こ
と
が
近

年
に
お
け
る
法
制
度
・
税
制
の
相
次
ぐ
改
正
、
様
々
な
金
融
商
品
の
登
場
を
考
え
る
と
、
Ｆ
Ｐ
が
世
間
の
注
目
を
浴
び
る
時
代
に
な

っ
て
き
つ
つ
あ
る
現
在
、
Ｆ
Ｐ
全
体
の
問
題
と
し
て
検
討
す
る
時
期
な
の
で
は
な
い
か
と
考
え
る
。

６
　
お
わ
り
に

我
が
国
の
銀
行
・
証
券
・
保
険
な
ど
の
金
融
機
関
が
、
投
資
信
託
が
代
表
例
で
あ
る
が
金
融
商
品
を
横
断
的
に
販
売
す
る
よ
う
に

な
り
、
各
金
融
商
品
に
詳
し
い
だ
け
で
な
く
、
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
に
あ
わ
せ
た
資
産
運
用
を
行
う
Ｆ
Ｐ
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
は
大

き
く
な
り
、
こ
の
傾
向
は
今
後
も
継
続
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。

「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
動
き
も
、
掛
け
声
の
大
き
さ
に
比
べ
て
投
資
信
託
が
伸
び
て
い
る
も
の
の
預
金
か
ら
の
大
量
シ
フ
ト
が

生
じ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
岡
山
商
科
大
学
に
お
け
る
実
態
調
査
で
は
個
人
Ｆ
Ｐ
と
金
融
機
関
と
も
「
始
ま
っ
て
い
る
が
、
浸
透

に
時
間
が
か
か
る
」
が
多
か
っ
た
こ
と
も
、
そ
の
裏
づ
け
と
い
え
よ
う
。

（22）



Ｆ
Ｐ
の
今
後
の
証
券
市
場
と
の
関
わ
り
を
展
望
す
る
と
き
、
米
国
で
Ｉ
Ｆ
Ａ
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
Ｆ
Ｐ
を
中
心
に
構
成
さ
れ
て
お
り
、
販

売
支
援
型
の
証
券
会
社
の
伸
張
に
よ
り
、
顧
客
サ
イ
ド
に
立
っ
た
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
が
展
開
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
示
唆
に
富
む
と

い
え
よ
う
。
国
民
に
対
す
る
金
融
経
済
教
育
の
進
展
と
あ
い
ま
っ
て
、
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
が
向
上
す
れ
ば
、
Ｆ
Ｐ
が
顧
客
サ
イ
ド
に

立
っ
た
ラ
イ
フ
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
に
合
わ
せ
た
資
産
運
用
を
提
案
で
き
る
よ
う
に
な
る
だ
ろ
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
実
態
調
査
で
は
Ｆ

Ｐ
協
会
の
全
国
を
対
象
と
し
た
実
態
調
査
と
岡
山
商
科
大
学
の
岡
山
県
を
対
象
と
し
た
実
態
調
査
で
は
温
度
差
が
見
ら
れ
た
こ
と
か

ら
、
今
後
の
金
融
・
経
済
教
育
に
つ
い
て
も
、
中
央
か
ら
の
目
線
だ
け
で
な
く
、
地
方
か
ら
の
視
点
が
求
め
ら
れ
る
と
こ
ろ
で
あ

る
。

注（
１
）

二
上
季
代
司
「
証
券
業
界
の
ビ
ッ
グ
バ
ン
後
一
〇
年
を
振
り
返
る
」
証
券
レ
ビ
ュ
ー
第
四
六
巻
第
一
〇
号
　
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
）

（
２
）

岡
山
商
科
大
学
Ｆ
Ｐ
研
究
室
で
は
、
二
〇
〇
八
年
八
月
に
岡
山
県
に
所
在
す
る
Ｃ
Ｆ
Ｐ
、
Ａ
Ｆ
Ｐ
二
〇
〇
名
に
対
し
①
Ｆ
Ｐ
資
格
の
保
有

状
況
、
②
Ｆ
Ｐ
業
務
の
内
容
、
③
顧
客
ニ
ー
ズ
等
に
つ
い
て
実
態
調
査
を
実
施
し
、
同
年
一
〇
月
に
結
果
を
と
り
ま
と
め
た
。
回
収
率
は

二
六
・
〇
％
で
あ
っ
た
。

（
３
）

岡
山
商
科
大
学
Ｆ
Ｐ
研
究
室
で
は
、
二
〇
〇
八
年
八
月
に
岡
山
県
に
所
在
す
る
金
融
機
関
一
〇
八
社
に
対
し
、
所
属
す
る
Ｆ
Ｐ
に
関
し
て

①
資
格
保
有
者
の
状
況
、
②
顧
客
ニ
ー
ズ
、
③
金
融
の
変
革
へ
の
対
応
状
況
等
に
つ
い
て
実
態
調
査
を
実
施
し
、
同
年
一
〇
月
に
結
果
を

と
り
ま
と
め
た
。
回
収
率
は
銀
行
二
六
・
一
％
、
信
金
・
信
組
等
六
五
％
、
証
券
会
社
六
三
・
二
％
、
生
・
損
保
一
五
・
二
％
で
あ
っ
た
。

（
４
）

日
本
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
ズ
協
会
　
平
成
一
九
年
度
「
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
実
態
調
査
」

平
成
一
九
年

一
〇
月
三
〇
日

（23）



（
５
）

日
本
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
ズ
協
会
『JournalofF

inancialPlanning
D

ecem
ber

2006

』V
ol.8

N
o.82

「
業
績
向
上
に

は
Ｆ
Ｐ
資
格
は
不
可
欠
」
国
内
金
融
機
関
対
象
の
Ｆ
Ｐ
活
用
実
態
調
査
の
概
要

（
６
）

フ
リ
ー
百
科
事
典
「W

ikipedia

」

（
７
）

二
上
季
代
司
「
施
行
を
前
に
し
た
証
券
仲
介
制
度
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
二
二
号
　
二
〇
〇
四
年
二
月

（
８
）

「
証
券
仲
介
業
登
録
の
取
り
消
し
」
㈱
サ
ン
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
　
九
州
財
務
局
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ

（
９
）

沼
田
優
子
、
淵
田
康
之
「
日
米
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
の
実
態
と
制
度
比
較
」
資
本
市
場
ク
オ
ー
タ
リ
ー
　
二
〇
〇
五
年

A
utum

n

（
10
）、（
11
）

フ
リ
ー
百
科
事
典
「W

ikipedia

」

参
考
文
献

「
Ｆ
Ｐ
教
科
書
・
二
級
対
応
　
上
巻
」
坂
下
　
晃
、
高
林
宏
一
共
同
監
修

「
ま
る
わ
か
り
　
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
」
深
沢
　
泉
　
監
修
　
成
美
堂
出
版

「
Ｆ
Ｐ
総
論
」
第
五
版
　
日
本
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
ズ
協
会

日
本
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
ズ
協
会
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ

（
社
）
金
融
財
政
事
情
研
究
会
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）

（24）



は
じ
め
に

証
研
レ
ポ
ー
ト
の
第
一
号
が
発
行
さ
れ
た
の
は
昭
和
三
三
年
一
二
月
一
一
日
に
遡
る
か
ら
、
平
成
二
〇
年
一
二
月
発
行
の
本
号
を

以
っ
て
、
創
刊
か
ら
五
〇
年
を
迎
え
た
こ
と
に
な
る
。
こ
の
五
〇
年
間
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
は
中
断
さ
れ
る
こ
と
な
く
定
期
的
に
発
行

さ
れ
、
発
行
号
数
は
一
六
五
一
号
、
掲
載
さ
れ
た
論
文
数
は
六
〇
六
六
本
に
達
す
る
。
大
阪
研
究
所
の
発
行
す
る
定
期
刊
行
物
は
他

に
「
証
券
経
済
」
や
「
証
研
資
料
」
等
が
あ
っ
た
が
、
何
れ
も
東
京
研
究
所
の
出
版
物
と
統
合
さ
れ
、
今
日
で
は
「
証
研
レ
ポ
ー
ト
」

が
大
阪
研
究
所
の
唯
一
の
発
行
物
と
な
っ
た
。
従
っ
て
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
五
〇
年
の
歴
史
は
、
大
阪
研
究
所
五
〇
年
の
歴
史
と
も
い

え
る
だ
ろ
う
。

証
研
レ
ポ
ー
ト
は
、
創
刊
号
か
ら
今
日
ま
で
、
何
ら
変
わ
る
こ
と
な
く
共
通
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
あ
る
。
ま
ず
、
レ
ポ
ー
ト
の
デ

ザ
イ
ン
で
あ
る
。
表
紙
の
タ
イ
ト
ル
や
デ
ザ
イ
ン
は
今
も
昔
も
全
く
同
じ
で
あ
り
、
ハ
ン
デ
ィ
な
小
冊
子
と
い
う
点
で
も
変
わ
り
な

い
。
ま
た
、
昨
今
流
行
の
多
色
刷
り
で
は
な
く
モ
ノ
ト
ー
ン
で
あ
る
。
こ
の
間
、
一
度
だ
け
デ
ザ
イ
ン
を
変
え
よ
う
と
、
黄
色
の
紙

で
発
行
さ
れ
た
こ
と
が
あ
る
。
だ
が
、
黄
色
の
レ
ポ
ー
ト
は
世
に
い
う
〝
イ
エ
ロ
ー
ペ
ー
パ
ー
〞
で
あ
り
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
品
位

を
落
と
す
と
外
部
か
ら
の
批
判
が
あ
っ
た
。
〝
イ
エ
ロ
ー
ペ
ー
パ
ー
〞
は
世
俗
的
な
経
済
情
報
誌
の
蔑
称
で
あ
る
。
好
意
的
な
外
部

か
ら
の
批
判
を
受
け
て
、
黄
色
の
紙
面
は
二
号
だ
け
の
発
行
で
終
わ
り
旧
に
戻
っ
て
い
る
（
昭
和
四
七
年
四
月
）。
ま
た
、
証
研
レ

ポ
ー
ト
で
取
り
上
げ
る
テ
ー
マ
も
共
通
し
て
い
る
。
ど
の
時
期
に
あ
っ
て
も
常
に
当
面
す
る
証
券
市
場
に
係
わ
る
新
し
い
問
題
、
鮮

（25）
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度
の
高
い
旬
の
問
題
を
テ
ー
マ
に
し
て
い
る
。
取
り
上
げ
た
問
題
を
分
析
す
る
重
点
の
置
き
所
は
変
わ
っ
て
も
、
現
実
問
題
を
テ
ー

マ
に
し
て
い
る
点
で
は
、
い
さ
さ
か
の
変
化
も
な
い
。

と
は
い
え
、
こ
の
五
〇
年
間
、
何
の
変
化
も
無
か
っ
た
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
。
毎
号
発
行
さ
れ
る
論
文
の
数
や
発
行
方
式
、
内

容
の
重
点
の
置
き
所
、
こ
う
し
た
点
で
は
大
き
な
変
化
が
見
ら
れ
る
。
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
執
筆
は
外
部
原
稿
で
は
な
く
研
究
所
の
メ

ン
バ
ー
で
あ
る
。
従
っ
て
、
構
成
メ
ン
バ
ー
が
増
え
れ
ば
論
文
の
数
も
増
え
、
ま
た
、
カ
バ
ー
す
る
問
題
領
域
も
広
が
る
。
研
究
テ

ー
マ
は
与
え
ら
れ
た
も
の
で
は
な
く
、
研
究
員
の
自
由
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
か
ら
、
構
成
メ
ン
バ
ー
が
増
え
る
と
多
面
的
な
テ
ー
マ

を
扱
う
こ
と
が
で
き
る
。
と
こ
ろ
が
、
構
成
メ
ン
バ
ー
が
少
な
く
な
る
と
、
掲
載
論
文
も
少
な
く
な
り
、
発
行
形
式
も
変
化
せ
ざ
る

を
得
な
い
。
証
研
レ
ポ
ー
ト
は
長
ら
く
の
間
、
毎
週
、
発
行
さ
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
研
究
員
の
メ
ン
バ
ー
が
減
少
す
る
と
毎
週
発

行
が
困
難
と
な
り
、
月
刊
発
行
と
な
っ
た
。
さ
ら
に
、
大
阪
研
究
所
を
巡
る
環
境
の
変
化
に
よ
っ
て
専
任
研
究
員
体
制
か
ら
客
員
研

究
員
体
制
へ
移
行
す
る
と
、
月
刊
発
行
も
困
難
と
な
り
、
現
在
の
よ
う
に
隔
月
発
行
に
な
っ
た
。
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
タ
イ
ト
ル
や
取

り
上
げ
る
問
題
に
変
わ
り
は
な
い
が
、
上
述
の
よ
う
に
変
化
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
こ
の
五
〇
年
間
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
は
ど
の
よ
う
な
歴
史
を
辿
っ
て
き
た
か
、
過
去
の
レ
ポ
ー
ト
を
読
み
返
し
、
様
々
の

記
録
を
辿
っ
て
、
創
刊
号
か
ら
今
日
ま
で
の
歴
史
を
振
り
返
っ
て
み
る
こ
と
に
し
た
い
。

以
下
で
は
、
大
阪
研
究
所
と
い
う
表
現
を
用
い
る
が
、
厳
密
に
は
（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
で
あ
る
。
創
設
当

時
の
名
称
は
「
大
阪
証
券
経
済
研
究
所
」
で
あ
っ
た
が
、
昭
和
四
四
年
に
東
京
研
究
所
と
統
合
し
、「（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所

大
阪
研
究
所
」
と
名
称
が
変
更
さ
れ
た
。
本
稿
で
は
、
表
現
を
簡
略
に
す
る
た
め
大
阪
研
究
所
と
い
う
用
語
を
使
用
す
る
。
ま
た
、

所
内
メ
ン
バ
ー
に
つ
い
て
は
敬
称
を
省
略
す
る
こ
と
を
お
断
り
し
た
い
。

（26）



１
　
大
阪
研
究
所
の
創
設
と
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
発
行

証
研
レ
ポ
ー
ト
は
大
阪
研
究
所
の
創
設
と
同
じ
時
期
に
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。「
大
阪
証
券
経
済
研
究
所
」
は
、
戦
後
北

浜
証
券
界
の
重
鎮
で
あ
っ
た
高
橋
要
氏
の
リ
ー
ド
に
よ
っ
て
昭
和
三
七
年
七
月
に
創
設
さ
れ
た
。
高
橋
要
氏
は
大
阪
研
究
所
の
創
設

に
つ
い
て
、
対
談
で
次
の
よ
う
に
設
立
の
経
緯
を
回
顧
し
て
い
る
。「
私
は
『
こ
れ
か
ら
の
証
券
界
は
、
し
っ
か
り
し
た
経
済
分
析

の
で
き
る
調
査
機
構
を
持
た
な
い
と
時
代
に
立
ち
遅
れ
る
』
と
思
い
、
証
券
界
の
手
で
研
究
所
を
つ
く
ろ
う
と
考
え
た
の
で
す
。
そ

こ
で
、
勉
強
家
の
熊
取
谷
（
武
）
さ
ん
に
目
を
つ
け
た
。
…
た
だ
し
、
ぼ
く
の
い
う
研
究
所
で
は
、
統
計
を
集
め
て
整
理
す
る
よ
う

な
仕
事
は
い
ら
ん
、
生
き
て
動
い
て
い
る
経
済
を
と
ら
え
る
研
究
を
や
ら
ん
か
、
や
る
気
が
あ
る
な
ら
、
こ
っ
ち
の
取
引
所
と
協
会

を
中
心
に
し
て
研
究
所
を
作
っ
て
や
る
が
ど
う
だ
、
と
い
っ
た
。
そ
し
た
ら
、
そ
れ
は
結
構
で
す
な
、
と
い
う
の
で
始
め
た
の
で
す
」

（
日
本
証
券
史
資
料
　
戦
後
編
　
第
四
巻
　
一
四
五
頁
）。
そ
し
て
、
大
阪
研
究
所
の
所
長
と
し
て
熊
取
谷
が
迎
え
ら
れ
た
。

研
究
所
が
創
設
さ
れ
る
と
次
々
と
定
期
刊
行
物
が
創
刊
さ
れ
、
三
四
年
八
月
に
は
「
証
券
経
済
月
報
」
と
「
証
研
資
料
」、
三
四

年
一
二
月
に
は
「
株
価
見
通
し
」、
三
七
年
に
は
「
銘
柄
ジ
ャ
ー
ナ
ル
」
が
発
行
さ
れ
た
。
多
く
の
刊
行
物
が
創
刊
さ
れ
る
中
で
、

最
初
に
発
行
さ
れ
た
の
が
「
証
研
レ
ポ
ー
ト
」
で
あ
る
。
そ
し
て
、
多
く
の
刊
行
物
が
統
合
も
し
く
は
廃
刊
さ
れ
る
中
で
、
証
研
レ

ポ
ー
ト
だ
け
が
今
日
ま
で
存
続
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

証
研
レ
ポ
ー
ト
が
創
刊
さ
れ
た
の
は
昭
和
三
三
年
一
二
月
一
一
日
で
あ
っ
た
が
、
発
行
当
初
は
旬
刊
で
あ
り
、
昭
和
三
四
年
六
月

一
二
日
（
一
九
号
）
ま
で
旬
刊
発
行
が
続
い
た
。
掲
載
論
文
数
は
一
〇
号
ま
で
が
五
本
、
一
一
号
か
ら
一
九
号
ま
で
が
六
本
で
あ

る
。注

目
す
べ
き
は
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
原
型
は
こ
の
時
期
に
形
成
さ
れ
た
と
思
わ
れ
る
。
創
刊
号
の
目
次
を
見
る
と
、
冒
頭
論
文
に

熊
取
谷
の
「
世
界
的
な
株
不
足
の
底
流
」
が
あ
り
、
次
い
で
研
究
員
の
論
文
「
結
論
の
で
た
資
本
組
入
改
正
案
」、「
楽
観
的
な
経
済

（27）



見
通
し
」、「
証
取
法
第
四
九
条
へ
の
疑
問
」、「
ア
メ
リ
カ
の
株
高
と
機
関
投
資
」
と
続
い
て
い
る
。
熊
取
谷
の
テ
ー
マ
は
株
価
の
見

通
し
に
関
す
る
論
文
だ
が
、
研
究
員
の
論
文
テ
ー
マ
は
市
況
分
析
や
学
際
的
な
問
題
、
海
外
証
券
市
場
の
紹
介
等
で
あ
る
。
ま
た
、

翌
年
の
新
年
号
に
は
「
今
年
の
景
気
と
株
価
」
と
い
う
タ
イ
ト
ル
で
熊
取
谷
が
執
筆
し
て
い
る
。
こ
の
ス
タ
イ
ル
は
、
熊
取
谷
が
証

研
レ
ポ
ー
ト
を
擱
筆
す
る
昭
和
五
五
年
一
一
月
（
一
〇
八
八
号
）
ま
で
変
わ
る
こ
と
な
く
継
続
し
、
熊
取
谷
は
毎
週
発
行
の
レ
ポ
ー

ト
に
巻
頭
論
文
を
執
筆
し
、
新
年
号
に
は
必
ず
「
今
年
の
景
気
と
株
価
」
と
い
う
内
容
で
株
式
市
場
の
予
測
を
行
っ
て
い
た
。

創
設
当
初
の
研
究
員
は
二
名
か
ら
ス
タ
ー
ト
し
た
が
、
年
末
に
は
四
名
と
な
り
、
三
四
年
に
は
七
名
、
三
五
年
に
は
一
四
名
と
増

え
て
い
く
。
研
究
員
の
増
加
と
共
に
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
発
行
体
制
も
整
っ
て
昭
和
三
四
年
六
月
か
ら
週
刊
で
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な

っ
た
。
表
１
は
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
発
行
の
推
移
を
、
研
究
員
の
構
成
、
発
行
形
式
と
論
文
数
の
変
化
か
ら
区
分
し
た
も
の
で
あ
る
。

以
下
で
は
、
こ
の
区
分
に
従
っ
て
、
各
時
期
の
特
徴
を
簡
単
に
み
て
い
く
。

２
　
研
究
員
の
増
加
と
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
拡
大
（
昭
和
三
四
年
六
月
〜
昭
和
四
二
年
五
月
）

証
研
レ
ポ
ー
ト
は
昭
和
三
四
年
六
月
二
九
日
発
行
の
二
〇
号
か
ら
週
刊
で
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
以
後
、
週
刊
発
行
は
昭

和
六
三
年
三
月
一
四
日
発
行
の
一
四
三
六
号
ま
で
継
続
す
る
。
約
三
〇
年
間
、
週
刊
で
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

週
刊
発
行
が
長
ら
く
続
く
と
は
い
え
、
掲
載
論
文
数
は
異
な
る
。
昭
和
三
四
年
六
月
発
行
の
二
〇
号
か
ら
昭
和
四
二
年
五
月
発
行

の
四
二
二
号
ま
で
は
、
掲
載
論
文
数
は
常
に
五
本
で
あ
り
、
ま
た
、
各
種
の
特
集
号
が
発
行
さ
れ
て
い
る
点
に
大
き
な
特
徴
が
あ
る
。

こ
の
期
間
は
研
究
員
や
職
員
が
増
員
さ
れ
、
こ
の
面
か
ら
い
え
ば
、
研
究
所
の
黄
金
期
と
も
い
え
る
だ
ろ
う
。

ま
ず
、
研
究
員
の
推
移
を
み
る
と
、
昭
和
三
五
年
一
四
名
、
三
六
年
一
五
名
と
な
り
、
三
七
年
か
ら
三
九
年
ま
で
は
実
に
二
一
名

と
ピ
ー
ク
に
達
し
て
い
る
。
事
務
職
員
も
三
四
年
の
五
名
か
ら
三
七
年
に
は
一
四
名
と
過
去
最
大
と
な
っ
て
い
る
。
当
時
に
お
い
て
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表１　研究員の構成と証研レポート発行の推移

年
研究員の構成

専任 嘱託 客員 号 論文数 備考

昭和33（1958） 4 ─ ─ 1～19 5～6

・創刊号発行　昭和33年12月11日
・昭和33年12月から34年５月まで旬刊発行
・掲載論文数　５本（１～10号） ６本
（11～19号）

昭和35（1960） 14 ─ ─

昭和37（1962） 21 ─ ─

昭和41（1966） 19 ─ ─

昭和43（1968） 12 ─ ─

昭和45（1970） 9 ─ ─

昭和49（1974） 8 ─ ─

昭和55（1980） 6 ─ ─
1088～1436 2

・昭和55年11月　1088号で熊取谷武　証研
レポートを擱筆
・論文数は２本となり、レポートの字数制
限は完全に無くなる

昭和63（1988） 5 ─ ─

1437～1616 4～5

・証研レポートは週刊発行から月刊発行
へ。
・平成12年以降、専任研究員が少なくなり、
証研レポートの発行が困難になってき
た。このため、平成12年から大学は移籍
した元研究員の寄稿により、掲載論文数
を維持。

平成３（1991） 6 ─ ─
平成４（1992） 7 ─ ─
平成７（1995） 8 ─ ─

平成12（2000） 7 ─ 1
平成13（2001） 6 ─ 4
平成14（2002） 4 ─ 4

平成15（2003） 1 ─ 5

1617～現在 4～5

・平成15年４月から大阪研究所は専任研究委員体
制から客員研究員体制へ移行。
・研究体制の変更に伴い証研レポートの執筆は、
元研究員を中心とする「証券経済研究会」のメ
ンバーによって、引き続き発行。
・証研レポートは月刊発行から隔月発行へ変更
・「証券経済研究会」は毎月開催されていたが、
平成19年から月に２回、定例的に開催。

平成16（2004） 0 ─ 7

平成17（2005） 0 ─ 8

平成18（2006） 0 ─ 8

平成19（2007） 0 1 8

平成20（2008） 0 1 8

平成９（1997） 7 ─ ─

証研レポートの発行
計 発行形式

4 旬刊

昭和34（1959） 7 ─ ─ 7

週刊 20～422 5

・昭和34年６月より週刊発行スタート（週
刊発行は昭和34年６月（20号）から昭和
63年３月（1436号）まで継続）
・多くの特集号が発行
・論文数は常に５本

14
昭和36（1961） 15 ─ ─ 15

21
昭和40（1965） 20 ─ ─ 20

19
昭和42（1967） 13 ─ ─ 13

週刊 423～699 4

・論文数は常に４本
12

昭和44（1969） 11 ─ ─ 11
9

昭和47（1972） 7 ─ ─ 7
週刊 700～1087 3

・論文数３本は、ほぼ３本で推移
8

昭和53（1978） 7 ─ ─ 7

6
週刊

昭和61（1986） 7 ─ ─ 7

5

月刊

6
7
8
7
8

10
8

6

隔月刊

7

8

8

9

9



は
、
女
子
の
事
務
職
員
に
つ
い
て
は
全
員
が
研
究
補
助
員
で
あ
っ
た
。
研
究
員
は
各
自
が
各
種
の
新
聞
や
雑
誌
を
精
読
し
て
現
状
認

識
を
深
め
て
い
た
が
、
そ
の
中
で
新
聞
の
ス
ク
ラ
ッ
プ
帳
作
成
は
研
究
に
必
要
不
可
欠
な
最
も
重
要
な
作
業
で
あ
っ
た
。
こ
の
た
め
、

各
研
究
員
に
研
究
補
助
員
が
張
り
付
い
て
、
研
究
作
業
を
サ
ポ
ー
ト
し
た
の
で
あ
る
。

研
究
員
の
メ
ン
バ
ー
が
増
加
す
る
と
、
様
々
の
企
画
が
可
能
と
な
り
各
種
の
刊
行
物
も
増
え
て
い
く
。
証
研
レ
ポ
ー
ト
に
も
、

様
々
の
特
集
号
が
組
ま
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
特
集
号
は
市
況
分
析
、
そ
の
時
々
の
テ
ー
マ
に
焦
点
を
宛
て
た
特
集
、
海
外
経
済
・

海
外
証
券
・
海
外
景
気
の
特
集
号
、
企
業
研
究
な
ど
に
分
類
で
き
る
。

市
況
分
析
の
特
集
号
は
「
×
×
月
の
株
式
市
場
」、「
株
価
展
望
」、「
株
価
動
向
」、「
株
況
展
望
」、「
市
況
展
望
」、「
市
況
動
向
」

と
い
っ
た
タ
イ
ト
ル
で
、
昭
和
三
四
年
か
ら
昭
和
四
二
年
ま
で
の
間
、
六
四
回
発
行
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
時
々
の
テ
ー
マ
に
焦
点

を
宛
て
た
特
集
は
、
こ
の
間
、
八
回
組
ま
れ
て
い
る
。
加
え
て
、
海
外
特
集
は
六
回
、
企
業
研
究
は
八
回
の
特
集
が
あ
る
。

な
お
、
昭
和
三
四
年
一
二
月
に
創
刊
さ
れ
た
「
株
価
見
通
し
」
は
、
三
九
年
一
一
月
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
に
併
合
さ
れ
た
。

３
　
相
対
的
安
定
期
（
昭
和
四
二
年
五
月
〜
昭
和
四
七
年
一
一
月
）

昭
和
四
〇
年
の
証
券
不
況
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ま
で
増
員
し
て
い
た
研
究
員
は
、
一
転
、
減
少
し
て
い
く
。
昭
和
四
一
年
に
は
研
究

員
は
一
九
名
い
た
が
、
四
二
年
に
は
一
三
名
と
な
り
、
以
後
、
毎
年
減
り
続
け
、
四
五
年
に
は
九
名
に
な
っ
た
。
殆
ど
の
研
究
員
は

大
学
へ
移
籍
し
た
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
四
七
年
ま
で
の
研
究
員
は
九
名
で
あ
り
、
そ
の
後
の
時
期
と
比
較
す
る
と
相
対
的
に
安

定
し
て
い
た
時
期
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

こ
の
間
の
掲
載
論
文
数
は
、
常
に
、
四
本
で
あ
る
。
毎
週
の
レ
ポ
ー
ト
は
熊
取
谷
の
巻
頭
論
文
で
始
ま
り
、
続
い
て
研
究
員
の
論

文
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
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前
期
に
つ
づ
い
て
、
こ
の
期
間
も
特
集
号
が
編
纂
さ
れ
て
い
る
。
市
況
分
析
の
特
集
号
は
六
二
回
、
そ
の
時
々
の
テ
ー
マ
を
扱
っ

た
特
集
も
一
一
回
あ
る
。
こ
の
分
野
の
特
集
は
前
期
の
八
回
よ
り
も
多
い
点
が
注
目
さ
れ
る
。
更
に
特
筆
す
べ
き
は
、
四
七
年
五
月

か
ら
一
一
月
ま
で
の
間
、
三
一
回
に
亘
っ
て
「
海
外
証
券
経
済
資
料
紹
介
」
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。「
海
外
証
券
経
済
資

料
紹
介
」
は
、
証
研
資
料
「
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
企
業
合
併
」（
昭
和
四
七
年
三
月
）、「
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
テ
イ
ク
オ
ー
バ
ー
の
経

済
的
背
景
」（
昭
和
四
七
年
四
月
）、「
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
と
証
券
市
場
」（
昭
和
四
七
年
八
月
）
と
連
動
し
、
さ
ら
に
「
証
研
資
料
」

の
別
冊
で
あ
る
「
海
外
証
券
経
済
分
析
」
第
一
号
（
昭
和
四
八
年
四
月
）、
第
二
号
（
昭
和
五
〇
年
一
二
月
）
に
発
展
し
て
い
く
。

ア
メ
リ
カ
の
銀
行
信
託
部
の
投
資
活
動
や
ア
メ
リ
カ
の
主
要
産
業
と
金
融
機
関
の
分
析
を
通
し
て
、
現
在
の
問
題
に
繋
が
る
テ
ー
マ

を
取
り
上
げ
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
の
例
に
と
ど
ま
ら
ず
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
で
取
り
上
げ
た
テ
ー
マ
は
、「
証
研
資
料
」、「
証
券
経
済
」

で
継
続
的
に
研
究
が
進
め
ら
れ
た
。
海
外
経
済
資
料
の
紹
介
は
、
そ
の
先
駆
け
で
も
あ
っ
た
。

４
　
研
究
員
の
減
少
と
週
刊
発
行
の
維
持
（
昭
和
四
七
年
一
二
月
か
ら
昭
和
五
五
年
一
一
月
ま
で
）

こ
の
時
期
か
ら
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
原
稿
は
三
本
立
て
に
な
っ
た
。
研
究
員
が
昭
和
四
七
年
に
は
七
名
に
減
少
し
た
か
ら
で
あ
る
。

三
本
に
な
っ
た
と
い
っ
て
も
、
毎
回
、
厳
密
に
三
本
で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
。
四
八
年
に
は
掲
載
論
文
四
本
が
一
回
、
五

二
年
に
は
三
回
あ
る
。
五
三
年
に
は
掲
載
原
稿
が
二
本
と
な
る
号
数
は
五
回
あ
る
。
こ
れ
ま
で
の
掲
載
論
文
数
は
一
定
し
て
い
た
が
、

研
究
員
の
減
少
で
掲
載
論
文
数
が
不
安
定
に
な
っ
て
き
た
の
で
あ
る
。

執
筆
者
の
メ
ン
バ
ー
が
減
少
す
る
と
、
色
々
な
変
化
が
出
て
く
る
。
研
究
員
の
執
筆
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
は
、
従
来
、
年
間
一
二
本

程
度
で
あ
っ
た
が
、
執
筆
回
数
も
少
し
増
え
る
よ
う
に
な
る
。
ま
た
、
論
文
数
が
少
な
い
と
、
従
来
の
字
数
制
限
も
緩
和
さ
れ
、
長

文
の
レ
ポ
ー
ト
も
で
て
く
る
。
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長
ら
く
の
間
、
レ
ポ
ー
ト
に
は
字
数
制
限
が
あ
り
、
原
則
と
し
て
八
〇
〇
字
、
も
し
く
は
一
二
〇
〇
字
で
あ
っ
た
。
字
数
制
限
が

あ
れ
ば
、
限
ら
れ
た
誌
面
で
内
容
を
凝
縮
す
る
文
章
作
成
の
訓
練
に
は
な
る
。
し
か
し
、
デ
ー
タ
に
基
づ
く
研
究
成
果
の
報
告
等
は

長
文
と
な
り
不
可
能
で
あ
る
。
こ
う
し
た
研
究
成
果
は
「
証
券
経
済
月
報
」
や
「
証
券
経
済
」
に
掲
載
し
て
い
た
が
、
字
数
制
限
が

緩
和
さ
れ
る
と
、
長
文
の
学
際
的
な
研
究
論
文
も
証
研
レ
ポ
ー
ト
に
掲
載
可
能
と
な
っ
て
き
た
。

字
数
制
限
の
緩
和
に
よ
っ
て
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
が
少
し
変
化
し
て
き
た
。
こ
の
変
化
が
全
面
的
に
出
て
く
る
の
は
、
熊
取

谷
が
証
研
レ
ポ
ー
ト
を
擱
筆
す
る
昭
和
五
五
年
一
一
月
以
降
か
ら
で
あ
る
。

５
　
熊
取
谷
の
擱
筆
と
内
容
の
変
化
（
昭
和
五
五
年
一
二
月
か
ら
昭
和
六
三
年
三
月
ま
で
）

熊
取
谷
は
昭
和
五
三
年
九
月
に
大
阪
研
究
所
長
を
退
任
し
顧
問
に
就
任
し
た
。
顧
問
就
任
後
も
従
来
と
同
じ
く
証
研
レ
ポ
ー
ト
に

毎
号
執
筆
し
て
い
た
が
、
昭
和
五
五
年
一
一
月
二
四
日
、
一
〇
八
八
号
を
以
っ
て
証
研
レ
ポ
ー
ト
を
擱
筆
し
た
。
顧
問
と
し
て
平
成

五
年
五
月
ま
で
在
任
し
た
が
、
以
後
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
に
執
筆
す
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。

前
述
し
て
き
た
よ
う
に
、
熊
取
谷
は
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
創
刊
号
か
ら
毎
週
、
巻
頭
論
文
の
執
筆
を
続
け
、
株
式
市
場
の
分
析
を
続

け
て
き
た
。
ま
た
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
新
年
号
に
は
、
毎
年
、「
新
年
の
景
気
と
株
価
の
見
通
し
」
と
い
う
同
じ
よ
う
な
タ
イ
ト
ル

で
相
場
の
見
通
し
を
執
筆
し
て
き
た
。
一
一
月
二
四
日
号
の
最
後
の
レ
ポ
ー
ト
の
タ
イ
ト
ル
は
「
来
年
へ
か
け
て
の
景
気
の
見
通
し

―
株
価
の
基
調
を
決
め
る
も
の
と
し
て
―
」
で
あ
る
。
新
年
号
に
執
筆
の
予
定
だ
っ
た
ろ
う
、
と
推
測
で
き
る
。

熊
取
谷
の
擱
筆
に
よ
っ
て
、
ま
ず
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
掲
載
論
文
数
が
少
な
く
な
り
、
昭
和
五
五
年
一
二
月
か
ら
六
三
年
三
月
ま

で
二
本
に
な
っ
た
。
掲
載
論
文
が
三
本
の
号
も
あ
っ
た
が
、
継
続
し
て
三
本
に
な
っ
た
こ
と
は
な
く
、
単
発
的
に
増
え
た
に
す
ぎ
な

い
。
研
究
員
は
六
名
な
い
し
七
名
で
前
期
よ
り
も
減
少
し
て
い
る
こ
と
、
レ
ポ
ー
ト
発
行
は
週
刊
発
行
を
維
持
し
て
い
た
か
ら
、
掲
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載
論
文
数
が
二
本
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

次
に
、
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
に
も
変
化
が
生
じ
て
き
た
こ
と
で
あ
る
。
熊
取
谷
の
論
文
は
株
価
の
見
通
し
な
ど
、
投
資
家
サ
ー
ビ
ス

を
意
識
し
た
内
容
で
あ
っ
た
。
研
究
員
の
論
文
に
つ
い
て
も
、
昭
和
四
〇
年
代
末
ま
で
は
、
投
資
家
サ
ー
ビ
ス
を
意
識
し
た
論
文
も

多
か
っ
た
。
し
か
し
、
次
第
に
顧
客
サ
ー
ビ
ス
の
た
め
の
レ
ポ
ー
ト
は
減
少
し
て
い
く
。
熊
取
谷
の
擱
筆
後
も
、
し
ば
ら
く
の
間
は
、

「
当
面
の
市
況
」
と
い
っ
た
タ
イ
ト
ル
の
論
文
も
あ
っ
た
。
と
は
い
え
、
多
く
の
証
券
会
社
に
顧
客
サ
ー
ビ
ス
の
た
め
の
調
査
部
が

次
々
と
設
置
さ
れ
た
こ
と
も
あ
り
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
が
証
券
会
社
の
総
合
調
査
部
機
能
を
果
た
す
必
要
も
薄
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。

二
本
の
原
稿
を
週
刊
で
発
行
す
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
原
稿
字
数
を
制
限
す
る
と
小
冊
子
の
体
裁
が
整
わ
な
く
な
る
。
字
数
制
限
は

前
期
か
ら
現
実
に
は
有
名
無
実
で
あ
っ
た
が
、
二
本
体
制
に
移
行
し
て
か
ら
は
、
掲
載
論
文
の
字
数
が
多
く
な
り
、
現
在
の
レ
ポ
ー

ト
と
ほ
ぼ
同
じ
字
数
に
な
っ
た
。
同
時
に
、
テ
ー
マ
に
つ
い
て
も
、
よ
り
専
門
的
な
分
野
に
特
化
す
る
よ
う
に
な
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

こ
の
時
期
前
後
か
ら
補
充
研
究
員
は
全
て
大
学
院
博
士
課
程
の
修
了
者
で
あ
っ
た
か
ら
、
専
門
分
野
に
特
化
す
る
傾
向
に
拍
車
が
か

か
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

６
　
週
刊
発
行
か
ら
月
刊
発
行
へ
（
昭
和
六
三
年
四
月
か
ら
平
成
一
五
年
三
月
ま
で
）

証
研
レ
ポ
ー
ト
は
昭
和
六
三
年
四
月
か
ら
月
刊
で
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
創
刊
以
来
、
三
〇
年
近
く
週
刊
で
発
行
さ
れ
て

き
た
が
、
週
刊
発
行
は
六
三
年
三
月
一
四
日
発
行
の
一
四
三
六
号
で
終
了
し
た
。
月
刊
発
行
に
な
っ
た
の
は
、
研
究
員
メ
ン
バ
ー
の

補
充
が
困
難
に
な
っ
た
こ
と
、
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
か
ら
判
断
し
て
週
刊
発
行
の
必
要
性
が
薄
れ
て
き
た
こ
と
、
論
文
数
が
二
本
で
は

貧
弱
で
あ
る
、
こ
う
し
た
理
由
に
基
づ
く
も
の
と
推
測
で
き
る
。

昭
和
六
三
年
か
ら
平
成
一
一
年
ま
で
は
、
研
究
員
数
は
六
〜
七
名
で
安
定
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
昭
和
六
三
年
は
五
名
、
平
成
七
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年
は
八
名
）。
月
刊
発
行
に
変
更
さ
れ
た
た
め
掲
載
論
文
数
も
五
本
と
な
り
、
頁
数
も
五
〇
頁
を
超
え
る
よ
う
に
な
っ
た
。
以
前
と

比
較
し
て
分
厚
く
な
っ
た
が
、
小
冊
子
の
範
疇
を
超
え
る
も
の
で
は
な
い
。
レ
ポ
ー
ト
の
特
徴
で
あ
る
背
広
の
ポ
ケ
ッ
ト
に
入
る
サ

イ
ズ
、
こ
の
点
は
明
確
に
意
識
さ
れ
て
い
る
。

月
刊
発
行
に
な
っ
た
が
、
研
究
員
の
ロ
ー
テ
ー
シ
ョ
ン
の
回
数
に
変
化
は
な
い
。
レ
ポ
ー
ト
の
テ
ー
マ
の
特
徴
に
も
前
期
と
変
わ

り
な
い
。
昭
和
六
〇
年
代
に
は
、
米
銀
の
Ｍ
＆
Ａ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
Ｍ
＆
Ａ
関
連
業
務
、
米
国
で
盛
行
す
る
Ｌ
Ｂ
Ｏ
、
Ｌ
Ｂ
Ｏ
と
金

融
機
関
、
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
等
の
テ
ー
マ
が
多
く
な
っ
て
い
る
。
平
成
に
入
る
と
、
業
態
問
題
や
社
債
制
度
改
革
、
カ
ン

ト
リ
ー
フ
ァ
ン
ド
、
証
券
会
社
経
営
、
グ
ロ
ー
バ
リ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等
、
内
外
証
券
市
場
の
重
要
な
問
題
が
取
り
上

げ
ら
れ
て
い
る
。

平
成
一
二
年
か
ら
一
三
年
に
か
け
て
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
発
行
体
制
に
大
き
な
転
機
が
生
じ
て
く
る
。
研
究
員
が
退
職
し
て
も
研
究

員
の
補
充
が
行
わ
れ
ず
、
研
究
員
は
激
減
し
た
。
研
究
員
は
平
成
一
二
年
七
名
、
一
三
年
六
名
、
一
四
年
四
名
と
な
っ
た
。
レ
ポ
ー

ト
執
筆
者
が
激
減
す
る
と
レ
ポ
ー
ト
の
発
行
が
不
可
能
に
な
る
。
そ
こ
で
、
平
成
一
二
年
か
ら
大
学
に
移
籍
し
た
客
員
研
究
員
に
対

し
て
、
引
き
続
き
レ
ポ
ー
ト
の
執
筆
を
依
頼
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
れ
ま
で
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
は
専
任
研
究
員
の
み
が
執
筆
し
、
外
部
か
ら
の
執
筆
は
全
く
無
か
っ
た
。
僅
か
に
数
本
の
寄
稿
が
あ

っ
た
だ
け
で
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
時
期
か
ら
専
任
研
究
員
以
外
の
メ
ン
バ
ー
に
よ
る
執
筆
が
始
ま
っ
た
。
客
員
研
究
員
に
よ
る
レ

ポ
ー
ト
執
筆
者
は
平
成
一
二
年
一
名
、
一
三
年
か
ら
一
五
年
初
め
ま
で
四
名
で
あ
る
。

専
任
研
究
員
が
激
減
し
た
が
、
大
学
へ
移
籍
し
た
元
研
究
員
は
客
員
研
究
員
と
し
て
引
き
続
き
レ
ポ
ー
ト
執
筆
に
協
力
し
た
の
で
、

こ
の
間
の
論
文
数
は
四
本
と
安
定
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
平
成
一
四
年
四
月
か
ら
一
五
年
一
二
月
ま
で
は
三
本
）。
客
員
研
究
員
は

可
能
な
限
り
、
レ
ポ
ー
ト
の
継
続
発
行
に
協
力
し
た
の
で
あ
る
。
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７
　
客
員
研
究
員
体
制
へ
の
移
行
と
隔
月
刊
行
（
平
成
一
五
年
四
月
か
ら
現
在
）

平
成
一
五
年
四
月
、
大
阪
研
究
所
の
研
究
組
織
は
専
任
研
究
員
体
制
か
ら
客
員
研
究
員
体
制
へ
移
行
し
た
。
客
員
研
究
員
は
（
財
）

日
本
証
券
経
済
研
究
所
の
理
事
長
の
委
嘱
に
よ
る
も
の
で
、
大
阪
研
究
所
に
は
独
自
の
客
員
研
究
員
制
度
は
な
い
。
証
研
レ
ポ
ー
ト

は
、
平
成
一
五
年
四
月
か
ら
、
理
事
長
の
委
嘱
す
る
客
員
研
究
員
に
よ
っ
て
、
具
体
的
に
は
大
阪
研
究
所
の
元
研
究
員
を
中
心
と
す

る
客
員
研
究
員
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
れ
ま
で
は
、
専
任
研
究
員
の
メ
ン
バ
ー
が
少
な
く
な
っ
て
も
、
レ
ポ
ー
ト
発
行
の
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
体
制
が
あ
っ
た
。
す
な
わ
ち
、

研
究
補
助
員
に
よ
る
新
聞
記
事
の
ス
ク
ラ
ッ
プ
帳
の
作
成
や
レ
ポ
ー
ト
の
執
筆
、
研
究
活
動
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
体
制
が
整
え
ら
れ
て

い
た
。
ま
た
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
原
稿
発
送
や
印
刷
所
と
の
や
り
と
り
も
事
務
局
で
行
っ
て
い
た
。
平
成
一
五
年
四
月
か
ら
、
こ
の

バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
体
制
が
消
滅
し
、
事
務
局
体
制
も
無
く
な
り
、
客
員
研
究
員
が
自
ら
行
う
こ
と
に
な
っ
た
。

客
員
研
究
員
に
よ
っ
て
レ
ポ
ー
ト
を
継
続
的
に
発
行
す
る
と
い
っ
て
も
、
客
員
研
究
員
は
関
西
地
区
だ
け
で
な
く
北
陸
な
ど
各
地

に
散
在
し
て
い
る
。
そ
の
な
か
で
、
如
何
に
し
て
証
研
レ
ポ
ー
ト
を
継
続
的
に
発
行
し
て
い
く
か
、
大
き
な
課
題
に
な
っ
て
き
た
。

継
続
的
に
発
行
す
る
た
め
、
証
券
経
済
研
究
会
が
継
続
的
に
開
催
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
証
券
経
済
研
究
会
は
、
従
来
か
ら
開
催

さ
れ
て
い
る
研
究
会
だ
が
、
こ
の
研
究
会
の
重
要
性
が
一
段
と
高
ま
り
、
研
究
会
で
の
報
告
と
徹
底
的
な
討
論
を
へ
て
、
証
研
レ
ポ

ー
ト
の
執
筆
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
日
本
証
券
経
済
研
究
所
の
ホ
ー
ム
・
ペ
ー
ジ
に
は
、「
証
券
経
済
研
究
会
」

の
報
告
者
と
研
究
報
告
の
タ
イ
ト
ル
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
を
み
る
と
、
研
究
会
報
告
の
タ
イ
ト
ル
と
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
タ
イ

ト
ル
が
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
こ
と
に
気
付
か
れ
る
だ
ろ
う
。
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
執
筆
者
は
、
原
則
と
し
て
、
こ
の
研
究
会
の
レ
ギ
ュ
ラ

ー
メ
ン
バ
ー
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。

当
初
の
客
員
研
究
員
の
メ
ン
バ
ー
は
六
名
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
、
少
し
ず
つ
増
え
て
九
名
と
な
っ
た
。
ま
た
、
平
成
一
九
年
に
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は
特
別
嘱
託
研
究
員
の
ポ
ス
ト
が
新
設
さ
れ
、
研
究
上
で
の
事
務
体
制
も
少
し
補
強
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。
更
に
、
証
券
経
済
研

究
会
も
平
成
一
九
年
か
ら
月
に
二
回
開
催
さ
れ
て
い
る
。
研
究
会
開
催
日
が
増
え
る
と
、
研
究
会
報
告
に
ゲ
ス
ト
・
ス
ピ
ー
カ
ー
を

招
く
こ
と
が
可
能
に
な
る
。
異
な
る
専
門
分
野
の
ゲ
ス
ト
・
ス
ピ
ー
カ
ー
を
招
き
、
テ
ー
マ
に
よ
っ
て
は
、
研
究
会
メ
ン
バ
ー
の
同

意
を
得
た
上
で
、
報
告
内
容
を
証
研
レ
ポ
ー
ト
に
掲
載
し
て
い
る
。

研
究
会
の
レ
ギ
ュ
ラ
ー
メ
ン
バ
ー
が
増
え
、
ま
た
、
ゲ
ス
ト
・
ス
ピ
ー
カ
ー
の
報
告
も
レ
ポ
ー
ト
に
掲
載
す
る
よ
う
に
な
る
と
、

毎
号
発
行
さ
れ
る
レ
ポ
ー
ト
の
本
数
も
増
え
、
昨
今
の
掲
載
論
文
は
四
〜
五
本
と
な
っ
て
い
る
。
と
は
い
え
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
発
行

の
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
体
制
が
無
く
な
っ
た
こ
と
、
客
員
研
究
員
が
各
地
に
散
在
し
て
い
る
こ
と
、
こ
の
た
め
証
研
レ
ポ
ー
ト
の
継
続
発

行
に
は
相
当
の
努
力
が
必
要
に
な
っ
て
い
る
。
特
に
、
レ
ポ
ー
ト
の
テ
ー
マ
を
継
続
的
に
発
見
し
て
い
く
こ
と
が
難
し
い
。
し
か
し
、

研
究
会
メ
ン
バ
ー
は
元
研
究
員
が
中
心
で
あ
り
、
現
在
の
と
こ
ろ
、
継
続
発
行
が
不
可
能
に
な
る
ほ
ど
の
大
き
な
困
難
は
な
い
。
研

究
員
に
と
っ
て
レ
ポ
ー
ト
の
執
筆
は
当
面
の
研
究
目
標
と
な
り
、
研
究
員
相
互
の
討
論
は
研
究
上
の
新
鮮
で
大
き
な
刺
激
で
あ
る
。

し
か
し
、
メ
ン
バ
ー
の
流
動
化
も
予
想
さ
れ
る
の
で
、
新
た
な
執
筆
メ
ン
バ
ー
の
養
成
が
今
後
の
最
大
の
課
題
と
な
っ
て
い
る
。

む
す
び

証
研
レ
ポ
ー
ト
は
、
こ
の
半
世
紀
間
、
中
断
さ
れ
る
こ
と
な
く
継
続
的
に
発
行
さ
れ
て
き
た
。
レ
ポ
ー
ト
の
発
行
部
数
は
、
昭
和

六
三
年
に
は
四
七
〇
〇
部
、
平
成
九
年
に
は
四
〇
五
〇
部
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
減
少
し
、
今
月
号
の
発
行
部
数
は
二
五
三
〇
部
で

あ
る
。
発
行
部
数
の
減
少
は
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
の
ホ
ー
ム
・
ペ
ー
ジ
で
全
文
が
公
開
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
も
起
因
す
る
だ
ろ

う
。
こ
の
間
、
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
に
関
す
る
批
判
は
あ
っ
た
が
、
レ
ポ
ー
ト
の
発
行
中
止
を
求
め
る
要
求
は
未
だ
か
っ
て
無
い
。

継
続
的
に
発
行
さ
れ
て
き
た
と
は
い
え
、
こ
の
間
、
継
続
発
行
が
危
ぶ
ま
れ
る
局
面
が
何
度
も
あ
っ
た
。
最
大
の
危
機
は
、
平
成
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一
三
年
か
ら
一
四
年
に
か
け
て
研
究
員
の
メ
ン
バ
ー
が
激
減
し
、
一
五
年
の
初
め
に
は
メ
ン
バ
ー
が
実
質
的
に
は
三
名
に
な
っ
た
時

で
あ
る
。
そ
し
て
、
平
成
一
五
年
四
月
か
ら
大
阪
研
究
所
は
従
来
の
専
任
研
究
員
体
制
か
ら
客
員
研
究
員
体
制
へ
移
行
し
、
証
研
レ

ポ
ー
ト
執
筆
の
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
体
制
も
崩
壊
し
た
時
で
あ
る
。
こ
う
し
た
危
機
に
直
面
し
な
が
ら
も
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
が
継
続
的
に

発
行
で
き
た
の
は
何
故
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
理
由
を
研
究
シ
ス
テ
ム
や
研
究
理
念
の
面
か
ら
考
え
て
み
た
い
。

ま
ず
、
継
続
発
行
を
可
能
に
す
る
牢
固
た
る
研
究
シ
ス
テ
ム
が
作
ら
れ
て
い
た
こ
と
で
あ
る
。
レ
ポ
ー
ト
の
テ
ー
マ
と
な
る
新
し

い
問
題
の
発
見
や
、
発
見
し
た
問
題
点
を
深
く
追
求
す
る
に
は
、
問
題
意
識
を
持
っ
て
新
聞
を
読
み
ス
ク
ラ
ッ
プ
帳
を
作
成
す
る
作

業
が
不
可
欠
で
あ
る
。
こ
の
作
業
は
ネ
ッ
ト
の
新
聞
記
事
検
索
で
は
絶
対
に
不
可
能
で
あ
る
。
レ
ポ
ー
ト
執
筆
者
に
は
、
こ
の
作
業

が
研
究
上
の
習
慣
と
な
っ
て
い
る
。
以
前
は
ス
ク
ラ
ッ
プ
帳
の
作
成
に
は
研
究
補
助
員
の
サ
ポ
ー
ト
が
あ
っ
た
が
、
現
在
で
は
各
自

で
行
っ
て
い
る
。
そ
の
上
で
、「
証
券
経
済
研
究
会
」
で
テ
ー
マ
を
報
告
し
討
論
を
重
ね
る
。
ス
ク
ラ
ッ
プ
帳
の
作
成
や
研
究
会
で

の
報
告
と
討
論
、
こ
の
研
究
方
法
は
レ
ポ
ー
ト
執
筆
の
長
い
歴
史
が
作
り
出
し
た
も
の
で
あ
り
、
客
員
研
究
員
体
制
に
移
行
し
て
か

ら
は
、
研
究
会
で
の
報
告
と
討
論
が
特
に
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。

次
に
、
優
れ
た
リ
ー
ダ
ー
の
存
在
を
あ
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
初
代
所
長
の
熊
取
谷
は
研
究
の
自
由
を
最
大
限
に
保
障
し
、
研
究

テ
ー
マ
は
研
究
員
の
自
発
的
な
研
究
に
委
ね
た
。
熊
取
谷
が
所
長
を
退
任
し
た
後
は
、
見
識
の
あ
る
研
究
員
が
実
質
的
に
リ
ー
ダ
ー

と
な
り
、
証
研
レ
ポ
ー
ト
に
研
究
成
果
を
精
力
的
に
発
表
し
て
い
る
。
新
人
研
究
員
は
先
輩
研
究
員
の
研
究
ス
タ
イ
ル
を
学
ん
で
い

っ
た
。
大
阪
研
究
所
の
存
続
が
危
機
的
状
態
に
な
っ
た
平
成
一
五
年
前
後
に
は
リ
ー
ダ
ー
の
研
究
員
を
中
心
と
し
て
、
元
研
究
員
が

「
大
阪
研
究
所
の
灯
を
守
ろ
う
」
と
レ
ポ
ー
ト
の
継
続
発
行
に
努
力
し
た
。
こ
の
時
、
中
心
と
な
る
リ
ー
ダ
ー
が
居
な
け
れ
ば
レ
ポ

ー
ト
の
存
続
は
不
可
能
だ
っ
た
だ
ろ
う
。
何
時
の
世
に
も
、
危
機
に
直
面
す
る
と
優
れ
た
人
材
が
頭
角
を
現
す
も
の
で
あ
る
。

最
後
に
、
大
阪
研
究
所
に
は
研
究
所
創
設
者
の
精
神
が
受
け
継
が
れ
て
い
る
点
で
あ
る
。
研
究
所
の
創
設
は
戦
後
北
浜
証
券
界
の
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重
鎮
で
あ
る
高
橋
要
氏
の
尽
力
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
が
、
高
橋
要
氏
の
研
究
所
創
設
の
理
念
は
、
目
先
の
利
益
で
は
な
く
広
い
視

野
か
ら
現
実
の
証
券
市
場
を
分
析
す
る
研
究
所
、
と
い
う
点
に
あ
っ
た
。
高
橋
要
氏
の
理
念
は
、
中
ノ
島
公
会
堂
を
寄
贈
し
た
北
浜

の
岩
本
栄
之
助
の
文
化
を
育
て
る
精
神
と
通
じ
る
も
の
が
あ
る
。
北
浜
に
は
こ
う
し
た
精
神
が
昔
か
ら
流
れ
て
い
た
。
ま
た
、
関
西

に
は
、
も
と
も
と
、
実
証
分
析
を
重
視
す
る
伝
統
が
あ
る
。
こ
の
伝
統
と
高
橋
要
氏
の
理
念
が
研
究
所
の
根
底
に
流
れ
、
そ
れ
が
証

研
レ
ポ
ー
ト
と
い
う
形
で
受
け
継
が
れ
て
い
る
か
ら
だ
と
思
う
。

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（38）



１
　
は
じ
め
に

今
年
六
月
、
日
本
で
も
Ｊ
パ
ワ
ー
株
式
の
買
占
め
で
有
名
に
な
っ
た
イ
ギ
リ
ス
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
、T

he
C

hildren
's

Investm
ent

M
aster

F
und

（
以
下
、
Ｔ
Ｃ
Ｉ
）
が
、
ア
メ
リ
カ
の
鉄
道
会
社
で
あ
るC

SX
C

orporation

に
よ
っ
て
訴
え
ら
れ
た
。

Ｔ
Ｃ
Ｉ
は
Ｃ
Ｓ
Ｘ
株
式
を
買
い
進
め
て
お
り
、
Ｃ
Ｓ
Ｘ
社
に
対
し
自
社
株
購
入
な
ど
の
提
案
を
行
っ
て
き
た
。
Ｔ
Ｃ
Ｉ
は
Ｃ
Ｓ
Ｘ
株

を
め
ぐ
っ
て
、
投
資
銀
行
と
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
取
引
（
Ｔ
Ｒ
Ｓ
取
引
）
を
結
ん
で
い
た
。
こ
の
取
引
が
大
量
保
有

報
告
制
度
を
定
め
た
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
一
三
Ｄ
違
反
で
あ
る
と
の
訴
え
が
提
起
さ
れ
た
の
で
あ
る
（
１
）。

今
回
取
り
上
げ
る
Ｔ
Ｒ
Ｓ
取
引
を
用
い
た
い
わ
ゆ
る
五
％
ル
ー
ル
回
避
は
、
こ
の
ケ
ー
ス
が
初
め
て
で
は
な
い
。
同
様
の
取
引
は
、

貸
株
取
引
を
用
い
た
空
の
議
決
権
と
合
わ
せ
て
、
テ
キ
サ
ス
大
学
のH

enry
T

.C
.H

u
and

B
ernard

B
lack

に
よ
る
複
数
の
論
文
の

中
で
も
詳
細
に
論
じ
ら
れ
て
い
る
。
本
稿
で
は
、H

enry
T

.C
.H

u
and

B
ernard

B
lack

に
よ
る
代
表
的
な
論
文
、"T

he
N

ew
V

ote

B
uying:E

m
pty

V
oting

and
H

idden
(M

orphable)O
w

nership"
（
２
）

を
必
要
な
説
明
を
加
え
て
紹
介
し
、
な
ぜ
こ
の
よ
う
な
取
引
が

増
え
て
い
る
の
か
、
今
後
は
ど
う
な
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
か
に
つ
い
て
考
察
す
る
（
３
）。

２
　
空
の
議
決
権
と
は
何
か

論
文
の
タ
イ
ト
ル
中
に
あ
るem

pty
voting

（
空
の
議
決
権
）
お
よ
びhidden

(m
orphable)ow

nership

（
隠
れ
た
（
変
形
）
株

（39）

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
主
役
の
新
た
な
議
決
権
売
買

福
本
　
　
葵



式
所
有
）
は
テ
キ
サ
ス
大
学
のH

enry
T

.C
.H

u
and

B
ernard

B
lack

の
造
語
で
あ
る
。H

u

ら
は
、
こ
れ
ら
の
用
語
を
二
〇
〇
六
年

頃
か
ら
使
い
始
め
て
い
る
。
論
文
で
は
報
道
ベ
ー
ス
の
も
の
も
含
め
て
数
多
く
の
事
例
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。H

u

ら
に
よ
る
と
、
新

た
な
議
決
権
売
買
が
盛
ん
に
な
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
二
年
頃
か
ら
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
そ
の
要
因
の
一
つ
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の

台
頭
を
挙
げ
て
お
り
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
こ
れ
ら
の
取
引
の
主
た
る
プ
レ
イ
ヤ
ー
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。

（
１
）
貸
株
を
用
い
た
空
の
議
決
権

空
の
議
決
権
お
よ
び
隠
れ
た
（
変
形
）
株
式
所
有
の
形
態
に
は
、
貸
株
取
引
を
用
い
た
も
の
と
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
用

い
た
も
の
と
が
あ
る
。

①
貸
株
取
引
と
は
何
か

典
型
的
な
貸
株
取
引
は
、
現
金
担
保
付
株
券
貸
借
取
引
で
あ
る
（
図
１
）。
こ
の
取
引
に
お
い
て
、
年
金
基
金
や
保
険
、
投
資
信

託
な
ど
は
保
有
す
る
株
券
の
貸
手
で
あ
る
。
株
券
の
貸
手
は
株
券
を
貸
し
出
す
と
同
時
に
、
現
金
担
保
金
を
受
け
入
れ
る
。
ま
た
、

月
末
ご
と
に
株
式
の
貸
借
料
を
受
け
取
る
と
と
も
に
、
担
保
金
に
対
す
る
担
保
金
利
を
支
払
う
。

一
方
、
株
券
の
借
手
は
主
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
で
あ
る
。
借
手
は
株
券
を
借
り
入
れ
る
と
同
時
に
現
金
担
保
金
を
差
し
入
れ

る
。
ま
た
、
月
末
ご
と
に
株
式
の
貸
借
料
を
支
払
う
と
と
も
に
、
担
保
金
に
対
す
る
担
保
金
利
を
受
け
取
る
。

借
手
が
貸
株
取
引
を
行
う
の
は
、
空
売
り
を
容
易
に
す
る
た
め
で
あ
る
。
従
っ
て
、
借
手
は
借
り
た
株
式
を
市
場
で
売
却
す
る
の

が
原
則
で
あ
る
。
そ
し
て
、
後
に
空
売
り
の
売
り
手
は
市
場
で
株
式
を
購
入
し
、
こ
の
株
式
を
貸
手
に
渡
す
こ
と
に
よ
っ
て
決
済
す

る
。株

式
の
貸
手
で
あ
る
年
金
基
金
な
ど
の
機
関
投
資
家
は
自
ら
取
引
を
行
う
こ
と
も
あ
る
が
、
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
バ
ン
ク
や
資
金
運

（40）



用
会
社
な
ど
の
特
定
の
貸
株
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
と
契
約
を
結
ん
で
、
取
引
を
行
う

こ
と
も
多
い
。
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
を
通
じ
て
取
引
す
る
場
合
に
は
、
貸
手
は
エ
ー

ジ
ェ
ン
ト
と
貸
株
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
設
定
し
、
貸
株
収
益
の
按
分
比
率
や
返
還
請

求
権
な
ど
に
つ
い
て
取
り
決
め
を
行
う
。
議
決
権
の
行
使
や
配
当
、
株
式
分
割

な
ど
を
ど
ち
ら
が
行
使
す
る
か
は
契
約
に
よ
る
（
４
）。

貸
手
は
貸
し
た
株
式
と
同
等

の
返
還
請
求
権
を
有
す
る
。
貸
手
が
請
求
権
を
行
使
し
な
い
場
合
に
は
、
借
手

が
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
つ
ま
り
、
権
利
確
定
日
を
ま
た
ぐ
貸

株
取
引
の
場
合
、
株
式
の
経
済
的
利
益
を
持
た
な
い
借
手
に
よ
っ
て
議
決
権
が

行
使
さ
れ
る
場
合
も
あ
り
う
る
。

②
貸
株
取
引
を
利
用
し
た
事
例
（
香
港
）

二
〇
〇
六
年
、
香
港
の
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
ラ
ン
ド
は
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
・
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ト
の
株
式
の
七
五
％
持
つ
親
会
社
で
あ
っ
た
。
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
ラ
ン

ド
は
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
を
完
全
子
会
社
化
す
る
べ
く
、
残

り
の
二
五
％
株
を
購
入
す
る
と
い
う
提
案
を
し
た
。
ほ
と
ん
ど
の
少
数
株
主
は

こ
の
買
収
を
好
ま
し
い
も
の
と
判
断
し
た
の
で
、
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
・
イ
ン
ベ
ス

ト
メ
ン
ト
の
株
価
は
相
当
上
昇
し
た
。

香
港
法
で
は
、
買
収
は
少
数
株
式
の
一
〇
％
の
反
対
に
よ
っ
て
阻
止
さ
れ
る
。

こ
の
場
合
は
、
発
行
済
み
株
式
総
数
の
二
・
五
％
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
ふ
た

（41）

図１　現金担保付貸株取引

現金担保・賃貸料

現金担保・賃貸料

株式・担保金利

株式・担保金利貸株プログラム

貸手
（年金基金・保険・投資信託）

空売り

資金の運用

エージェント
（カストディアン）

借手
（ヘッジファンドなど）



を
開
け
て
み
る
と
、
買
収
は
二
・
七
％
の
反
対
で
否
決
さ
れ
た
。

こ
れ
は
複
数
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
、
権
利
確
定
日
前
に
貸
株
取
引
に
よ
っ
て
議
決
権
を
取
得
し
、
そ
の
後
、
ヘ
ン
ダ
ー
ソ
ン
・

イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
株
を
空
売
り
し
た
こ
と
に
よ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
三
ヵ
月
後
の
株
主
総
会
に
お

い
て
貸
株
取
引
で
取
得
し
た
議
決
権
を
行
使
し
て
合
併
決
議
に
反
対
し
た
。
株
価
が
下
が
っ
た
と
こ
ろ
で
株
式
を
購
入
し
、
空
売
り

を
決
済
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
た
。
買
収
が
失
敗
す
る
と
い
う
情
報
は
、
公
に
さ
れ

て
い
な
い
。
こ
の
よ
う
な
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
取
引
は
明
ら
か
に
他
の
株
主
の
利
益
を
阻
害
す
る
。

（
２
）
ス
ワ
ッ
プ
を
用
い
た
空
の
議
決
権

①
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
と
は
何
か

ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
・
ス
ワ
ッ
プ
取
引
に
お
い
て
、
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
（
つ
ま
り
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
売
り
手
、

代
表
的
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
は
、
株
式
を
購
入
す
る
資
産
を
拠
出
せ
ず
に
、
配
当
お
よ
び
契
約
終
了
時
の
値
上
が

り
益
を
取
得
す
る
。
一
方
、
シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
（
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
買
い
手
、
代
表
的
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
は
投
資

銀
行
）
は
、
配
当
や
終
了
時
の
値
上
が
り
益
を
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
に
支
払
う
代
わ
り
に
、
例
え
ば
、
三
ヶ
月
Ｌ
Ｉ
Ｂ

Ｏ
Ｒ
＋25bp

な
ど
の
変
動
金
利
お
よ
び
株
式
の
値
下
が
り
分
を
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
所
有
者
か
ら
受
け
取
る
。
シ
ョ
ー
ト
の

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
は
、
証
券
の
信
用
リ
ス
ク
と
市
場
リ
ス
ク
を
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
に
転
嫁
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
は
こ
の
取
引
の
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
、
株
式
を
購
入
す
る
。

従
っ
て
、
単
一
銘
柄
に
つ
い
て
、
大
量
の
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保
有
す
れ
ば
、
シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
者
に
株
式

を
買
わ
せ
る
株
式
の
買
い
圧
力
と
な
る
。
ま
た
、
反
対
に
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
突
然
大
量
に
解
消
す
れ
ば
、
株
式
の
売
り
圧
力

（42）



と
な
る
。
こ
の
よ
う
に
し
て
大
量
に
市
場
に
出
回
っ
た
株
式
を
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
安
価

で
購
入
す
る
事
態
も
予
想
さ
れ
る
。

②
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
用
い
た
事
例
１
（
ア
メ
リ
カ
）

二
〇
〇
四
年
後
半
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
ペ
リ
ー
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
ジ
ェ

ネ
リ
ッ
ク
薬
品
メ
ー
カ
ー
で
あ
る
キ
ン
グ
・
フ
ァ
ー
マ
シ
ー
の
株
式
を
七
〇
〇
万
株
所
有

す
る
大
株
主
で
あ
っ
た
。
マ
イ
ロ
ン
・
ラ
ボ
ラ
ト
リ
ー
は
キ
ン
グ
・
フ
ァ
ー
マ
シ
ー
を
株

式
交
換
に
よ
っ
て
買
収
す
る
提
案
を
行
っ
た
。
こ
の
合
併
が
成
功
す
れ
ば
、
ペ
リ
ー
は
二

八
万
ド
ル
の
利
益
を
取
得
す
る
計
算
と
な
る
。
た
だ
し
、
こ
の
合
併
を
成
功
さ
せ
る
た
め

に
は
、
マ
イ
ロ
ン
は
株
主
の
賛
成
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
合

併
が
ア
ナ
ウ
ン
ス
さ
れ
る
と
、
マ
イ
ロ
ン
の
株
式
は
急
激
に
値
を
下
げ
た
。

そ
こ
で
、
ペ
リ
ー
は
九
・
九
％
の
シ
ェ
ア
の
マ
イ
ロ
ン
の
株
式
を
購
入
し
、
こ
の
合
併

決
議
に
賛
成
票
を
投
じ
た
。
株
式
購
入
と
同
時
に
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
シ
ョ
ー

ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
っ
て
、
株
価
変
動
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
し
た
。
ま
た
、
ロ
ン
グ
の
ポ

ジ
シ
ョ
ン
を
取
っ
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
マ
イ
ロ
ン
の
株
式
を
売
却
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
ヘ
ッ
ジ
し
た
。

一
方
、
マ
イ
ロ
ン
の
大
株
主
で
あ
る
カ
ー
ル
・
ア
イ
カ
ー
ン
は
合
併
に
反
対
し
て
い
た
。

ア
イ
カ
ー
ン
は
、
ペ
リ
ー
と
マ
イ
ロ
ン
を
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
一
三
Ｄ
違
反
で
あ

る
と
訴
え
た
。
ア
イ
カ
ー
ン
は
、「
ペ
リ
ー
お
よ
び
他
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
経
済
的
所

（43）

図２　トータル・リターン・スワップ

購入代金 配当

LIBOR±α

ショートのポジション・
プロテクションの買手　

ロングのポジション・
プロテクションの売手

株式

終了時値下がり分

配当
終了時値上がり益



有
な
し
に
マ
イ
ロ
ン
株
を
一
九
％
取
得
し
た
。
ペ
リ
ー
お
よ
び
そ
れ
ら
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
マ
イ
ロ
ン
株
に
お
い
て
全
体
的
に
見

て
マ
イ
ナ
ス
の
経
済
的
利
益
を
所
有
す
る
こ
と
に
な
る
。
彼
ら
は
マ
イ
ロ
ン
株
が
下
が
っ
て
も
合
併
契
約
を
実
行
さ
せ
た
い
と
思
う

で
あ
ろ
う
。」
と
主
張
し
た
。
こ
の
訴
訟
は
キ
ン
グ
の
会
計
に
問
題
が
あ
る
と
し
て
、
マ
イ
ロ
ン
が
合
併
を
断
念
し
た
の
で
取
り
下

げ
ら
れ
た
た
め
、
一
三
Ｄ
違
反
か
否
か
の
結
論
は
出
て
い
な
い
。

③
事
例
２
（
イ
ギ
リ
ス
）

保
険
会
社
Ａ
Ｘ
Ａ
は
保
険
会
社
の
Ｍ
Ｏ
Ｎ
Ｙ
を
買
収
し
よ
う
と
し
た
。
こ
の
買
収
に
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
す
る
た
め
に
、
Ａ
Ｘ
Ａ
は
転

換
社
債
を
発
行
し
た
。
こ
の
転
換
社
債
は
Ａ
Ｘ
Ａ
が
Ｍ
Ｏ
Ｎ
Ｙ
の
買
収
に
成
功
し
た
場
合
に
の
み
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
プ
ラ
イ
ス
で

Ａ
Ｘ
Ａ
の
株
式
に
転
換
で
き
る
も
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
Ａ
Ｘ
Ａ
社
債
保
有
者
は
Ｍ
Ｏ
Ｎ
Ｙ
を
買
収
す
る
案
に
賛
成
票
を
投
じ
る

で
あ
ろ
う
。
一
方
、
空
売
り
を
行
っ
た
者
は
買
収
案
に
反
対
を
投
じ
る
で
あ
ろ
う
。
ど
ち
ら
の
グ
ル
ー
プ
も
自
ら
所
有
す
る
Ｍ
Ｏ
Ｎ

Ｙ
株
式
の
購
入
を
ヘ
ッ
ジ
し
て
お
り
、
Ｍ
Ｏ
Ｎ
Ｙ
に
と
っ
て
よ
い
買
収
か
ど
う
か
に
基
づ
か
な
い
で
票
を
投
じ
る
（
５
）。

④
事
例
３
（
ア
メ
リ
カ
）

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
影
響
を
与
え
た
例
と
し
て
は
、L

iberty
M

edia

の
行
っ
たR

upert
M

urdoch's
N

ew
s

C
orporation

に
対
す
る
買
収
が
挙
げ
ら
れ
る
。
二
〇
〇
四
年
一
月Liberty

M
edia

は
一
億
二
五
〇
〇
万
株
のN

ew
s

C
orp

議
決
権

株
式
を
購
入
し
た
と
示
す
一
三
Ｄ
を
提
出
し
た
。
こ
の
後
も
一
億
九
二
〇
〇
万
（
九
・
一
％
）
の
議
決
権
を
買
い
増
し
、
マ
ー
ド
ッ

ク
フ
ァ
ミ
リ
ー
の
三
〇
％
に
次
ぐ
第
二
の
大
株
主
と
な
っ
た
。
リ
バ
テ
ィ
は
す
で
に
Ａ
Ｄ
Ｒ
な
ど
の
無
議
決
権
株
式
八
億
四
三
〇
〇

万
株
持
っ
て
い
た
。
こ
れ
ら
を
合
計
す
る
と
発
行
済
み
株
式
の
お
よ
そ
一
七
・
四
％
を
保
有
す
る
こ
と
に
な
る
。
さ
ら
に
リ
バ
テ
ィ

メ
デ
ィ
ア
は
、
経
済
的
利
益
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
、
一
億
五
二
〇
〇
万
株
の
議
決
権
株
式
を
固
定
価
格
で
売
却
す
る
と
い
う
先
物
取

引
を
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
と
締
結
し
た
と
い
う
情
報
を
開
示
し
た
。
リ
バ
テ
ィ
メ
デ
ィ
ア
は
こ
の
後
もN

ew
s

C
orp

株
式
の
経
済
的
お
よ

（44）



び
議
決
権
の
所
有
を
調
整
し
続
け
て
い
る
。

⑤
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
の
ヘ
ッ
ジ
や
利
益
の
確
定

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
会
社
に
お
い
て
も
、
関
係
者
が
自
社
株
を
大
量
に
保
有
す
る
会
社
が
多
く
見
ら
れ
る
。
取
締
役
や
支
配
株
主
は
、

譲
渡
が
制
限
さ
れ
て
い
る
場
合
が
多
い
。
こ
の
よ
う
な
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
は
、「
関
係
者

が
逃
げ
出
し
て
い
る
」、「
税
金
の
支
払
い
を
招
い
て
い
る
」、
ま
た
は
支
配
株
主
に
と

っ
て
は
、「
会
社
支
配
す
る
こ
と
を
止
め
た
」
と
い
う
社
会
的
関
心
を
引
き
起
こ
す
こ

と
な
く
、
株
式
が
さ
ら
さ
れ
て
い
る
経
済
的
リ
ス
ク
を
削
減
し
た
い
と
考
え
て
い
る
こ

と
が
多
い
。

一
方
、
投
資
銀
行
で
は
、
安
定
的
収
入
確
保
の
た
め
に
、
自
社
株
の
経
済
的
リ
ス
ク

を
回
避
し
た
い
と
す
る
関
係
者
の
要
望
に
適
合
し
た
さ
ま
ざ
ま
な
方
法
を
開
発
し
て
い

る
。
こ
の
ひ
と
つ
に
「
ゼ
ロ
・
コ
ス
ト
・
カ
ラ
ー
」
が
あ
る
（
図
３
）。
こ
れ
は
株
価

下
落
損
失
を
抑
え
る
た
め
に
、
プ
ッ
ト
オ
プ
シ
ョ
ン
を
購
入
す
る
と
同
時
に
、
コ
ー
ル

オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
却
す
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
株
価
が
下
落
し
た
と
き
の
リ
ス
ク
が
固

定
化
す
る
と
同
時
に
、
上
昇
し
た
と
き
の
潜
在
的
利
益
は
減
じ
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
行
う
場
合
で
も
、
議
決
権
は
保
持
し
た
ま
ま
で
あ
る
。

（45）
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３
　
隠
れ
た
株
式
所
有

（
１
）
ス
ワ
ッ
プ
を
用
い
た
所
有
の
隠
匿

①
事
例
１
（
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
）

ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
に
も
五
％
の
大
量
保
有
報
告
制
度
が
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
ペ
リ
ー
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
は
、

ル
ビ
コ
ン
社
の
大
株
主
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
一
年
六
月
、
五
％
株
主
で
は
な
く
な
っ
た
と
報
告
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
年
後
、
ペ

リ
ー
は
ル
ビ
コ
ン
社
の
一
六
％
株
主
で
あ
る
と
の
情
報
開
示
を
行
っ
た
。
二
〇
〇
二
年
の
株
主
総
会
の
議
決
に
間
に
合
う
よ
う
三
一

〇
〇
万
株
を
ド
イ
チ
ェ
バ
ン
ク
と
Ｕ
Ｂ
Ｓ
ウ
ォ
ー
バ
ー
グ
か
ら
購
入
し
た
。

ペ
リ
ー
が
表
面
上
ル
ビ
コ
ン
株
の
大
株
主
で
な
く
な
っ
た
時
期
に
何
が
行
わ
れ
た
か
。
二
〇
〇
一
年
五
月
ペ
リ
ー
は
経
済
的
利
益

を
保
有
し
た
ま
ま
、
議
決
権
だ
け
を
取
り
除
い
た
。
ペ
リ
ー
は
三
一
〇
〇
万
株
を
二
つ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
売
却
す

る
と
同
時
に
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
取
引
を
行
っ
て
も
ペ
リ
ー
の
一
六
％

の
経
済
的
利
益
に
は
変
化
が
な
い
。
し
か
し
、
報
告
義
務
は
な
く
な
っ
た
。
と
い
う
の
は
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
の
開
示
ル
ー
ル
で

は
ス
ワ
ッ
プ
取
引
に
は
報
告
義
務
が
課
せ
ら
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
ペ
リ
ー
は
、
議
決
権
が
必
要
な
と
き
に
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引

を
止
め
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
株
式
を
買
い
戻
す
こ
と
が
で
き
る
。

ル
ビ
コ
ン
社
の
他
の
主
た
る
株
主
か
ら
、
ペ
リ
ー
の
議
決
権
に
対
す
る
異
議
申
し
立
て
訴
訟
が
提
起
さ
れ
た
。
第
一
審
は
異
議
申

し
立
て
が
認
め
ら
れ
た
。
控
訴
審
で
は
ペ
リ
ー
が
支
持
さ
れ
た
。

前
述
の
マ
イ
ロ
ン
の
事
例
の
と
き
に
は
、
ペ
リ
ー
は
経
済
的
な
所
有
な
し
に
空
の
議
決
権
を
取
得
す
る
た
め
に
、
シ
ョ
ー
ト
の
ポ

ジ
シ
ョ
ン
を
取
っ
た
。
ル
ビ
コ
ン
社
の
ケ
ー
ス
で
は
、
経
済
的
所
有
は
そ
の
ま
ま
で
、
情
報
開
示
の
義
務
が
課
さ
れ
る
議
決
権
を
な

く
す
た
め
に
ロ
ン
グ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
っ
て
い
る
。
同
時
に
ペ
リ
ー
は
、
事
実
上
の
ペ
リ
ー
の
決
定
で
行
使
可
能
な
議
決
権
を
保
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有
し
続
け
て
い
る
。
と
い
う
の
は
、
い
つ
で
も
逆
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。
別
の
表
現
を
す
る
な
ら
ば
、

ペ
リ
ー
は
変
形
の
議
決
権
を
保
有
し
て
い
る
と
い
え
る
。
そ
れ
は
ペ
リ
ー
が
そ
の
株
式
を
隠
し
た
い
と
思
え
ば
隠
し
、
議
決
権
を
行

使
し
た
い
と
き
に
は
、
い
つ
で
も
再
び
現
れ
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

②
事
例
２
（
イ
ギ
リ
ス
）

ア
メ
リ
カ
の
軍
事
産
業
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
ダ
イ
ナ
ミ
ク
ス
は
イ
ギ
リ
ス
の
戦
車
メ
ー
カ
ー
で
あ
る
ア
ル
ビ
ス
社
買
収
の
提
案
を
行
っ
て

い
た
。
ア
ル
ビ
ス
社
の
大
株
主
で
あ
るB

A
e

シ
ス
テ
ム
ズ
は
当
初
、
買
収
の
是
非
を
明
ら
か
に
し
て
い
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
後
に

B
A

e

シ
ス
テ
ム
ズ
社
は
ア
ル
ビ
ス
を
買
収
し
た
。
こ
れ
は
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
Ｃ
Ｆ
Ｄ
と
い
わ
れ
て
い
る
取
引
に
よ
っ
て
ア
ル
ビ
ス

株
の
株
式
の
支
配
権
を
持
つ
複
数
の
フ
ァ
ン
ド
がB

A
e

シ
ス
テ
ム
ズ
を
サ
ポ
ー
ト
し
た
こ
と
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
。
Ｃ
Ｆ
Ｄ
は

C
ontract

for
difference

の
略
で
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
盛
ん
に
用
い
ら
れ
て
い
る
ス
ワ
ッ
プ
取
引
で
あ
る
。
こ
れ
は
売
値
と
買
値

の
差
額
の
み
を
決
済
す
る
取
引
で
あ
り
、
配
当
な
ど
は
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
議
決
権
は
な
い
。
通
常
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
で
行
わ
れ

る
こ
と
か
ら
取
引
期
間
は
自
由
に
設
定
で
き
る
。
つ
ま
り
い
つ
で
も
止
め
ら
れ
る
。
ま
た
、
印
紙
税
を
支
払
う
必
要
が
な
い
。

B
A

e

シ
ス
テ
ム
ズ
を
支
持
し
た
フ
ァ
ン
ド
の
う
ち
、
株
式
の
現
物
で
決
済
し
た
も
の
も
あ
る
と
さ
れ
る
。
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
行
う

フ
ァ
ン
ド
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
、
い
つ
で
も
ア
ル
ビ
ス
株
式
を
返
還
す
る
よ
う
に
請
求
で
き
る
。
そ
の
た
め
、
開

示
規
制
の
義
務
な
く
、
株
式
を
支
配
で
き
る
。
本
件
で
は
こ
れ
ら
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
持
分
は
現
物
株
式
が
九
・
二
％
、
Ｃ
Ｆ
Ｄ

が
七
％
、
合
計
一
六
・
二
％
で
あ
っ
た
と
さ
れ
、
こ
れ
ら
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
支
持
を
得
て
、B

A
e

シ
ス
テ
ム
ズ
は
ア
ル
ビ
ス
買
収

を
成
功
さ
せ
た
。

③
事
例
３
（
カ
ナ
ダ
）

し
か
し
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
投
資
銀
行
が
常
に
証
券
を
返
還
す
る
か
は
、
保
証
さ
れ
て
い
る
こ
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と
で
は
な
い
。
二
〇
〇
六
年
シ
ア
ー
ズ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
シ
ア
ー
ズ
カ
ナ
ダ
を
完
全
子
会
社
化
す
る
提
案
を
し
た
。
こ
の
提
案

よ
り
以
前
に
、
あ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ス
コ
テ
ィ
ア
バ
ン
ク
を
相
手
に
シ
ア
ー
ズ
カ
ナ
ダ
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
し

て
い
た
。

後
に
ス
コ
テ
ィ
ア
バ
ン
ク
は
シ
ア
ー
ズ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
買
収
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
と
な
っ
た
。
買
収
提
案
に
は

シ
ア
ー
ズ
カ
ナ
ダ
の
少
数
株
主
の
賛
成
が
必
要
で
あ
っ
た
。
多
く
の
株
主
や
シ
ア
ー
ズ
カ
ナ
ダ
の
独
立
取
締
役
は
買
収
提
案
に
反
対

で
あ
っ
た
。
買
収
提
案
に
反
対
す
る
た
め
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ス
コ
テ
ィ
ア
バ
ン
ク
に
ス
ワ
ッ
プ
の
反
対
売
買
を
行
う
よ
う
に
要

請
し
た
が
、
ス
コ
テ
ィ
ア
バ
ン
ク
は
こ
れ
を
拒
否
し
た
だ
け
で
な
く
、
買
収
提
案
に
賛
成
の
議
決
権
を
行
使
し
た
。
ス
コ
テ
ィ
ア
バ

ン
ク
は
空
の
議
決
権
を
行
使
し
た
こ
と
に
な
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
ス
ワ
ッ
プ
取
引
の
市
場
習
慣
に
反
し
た
と
し
て
、
ス
コ
テ
ィ
ア
バ
ン
ク
を
抗
議
し
、
こ
の
取
引
に
対
す
る
自

主
規
制
や
法
的
規
制
を
期
待
す
る
と
述
べ
て
い
る
。

（
２
）
強
制
取
得
ル
ー
ル
回
避
の
た
め
の
隠
れ
た
所
有

五
％
の
大
量
保
有
開
示
回
避
以
外
の
目
的
で
、
隠
れ
た
所
有
を
利
用
す
る
場
合
も
あ
る
。
強
制
取
得
ル
ー
ル
回
避
の
た
め
で
あ
る
。

多
く
の
国
の
法
は
、
公
開
買
付
け
の
際
、
一
定
の
パ
ー
セ
ン
ト
以
上
の
株
式
を
取
得
し
た
大
株
主
は
、
す
べ
て
の
株
主
に
対
し
て
、

決
ま
っ
た
価
格
で
残
り
の
株
式
の
す
べ
て
を
取
得
す
る
申
し
出
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
い
わ
ゆ
る
強
制
取
得
ル
ー
ル
を
持
っ
て

い
る
。
こ
れ
を
回
避
す
る
た
め
に
、
隠
れ
た
所
有
が
用
い
ら
れ
る
こ
と
が
あ
る
。

強
制
取
得
ル
ー
ル
回
避
の
事
例
と
し
て
は
、
イ
タ
リ
ア
の
フ
ィ
ア
ッ
ト
社
の
も
の
が
あ
る
。
フ
ィ
ア
ッ
ト
は
二
〇
〇
二
年
の
四
―

六
月
期
決
算
で
は
、
売
上
高
は
一
四
六
億
八
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
、
純
損
益
は
三
四
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
赤
字
で
あ
っ
た
。
こ
の
た
め
、
債
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権
銀
行
団
か
ら
緊
急
融
資
を
受
け
る
こ
と
で
合
意
を
取
り
付
け
た
。
規
模
は
三
〇
億
ユ
ー
ロ
で
、
三
年
後
に
返
済
で
き
な
け
れ
ば
株

式
に
転
換
さ
れ
る
と
い
う
契
約
で
あ
っ
た
。
三
年
後
の
二
〇
〇
五
年
、
銀
行
団
の
債
務
が
株
式
に
転
換
さ
れ
二
六
％
の
持
分
を
所
有

し
た
。
こ
の
転
換
に
よ
っ
て
、
フ
ィ
ア
ッ
ト
の
創
業
者
で
あ
る
ア
ニ
エ
リ
一
族
の
持
分
は
二
二
％
低
下
し
て
い
た
。
経
営
権
を
維
持

す
る
た
め
に
は
、
債
権
団
よ
り
も
多
く
の
株
式
を
取
得
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。

そ
こ
で
、
二
〇
〇
五
年
、
ア
ニ
エ
リ
一
族
が
メ
リ
ル
リ
ン
チ
と
開
示
義
務
の
な
い
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
締
結
し
た
。
一
家
は
ア
ニ
エ

リ
家
の
株
式
の
価
値
を
薄
め
る
可
能
性
の
あ
る
デ
ッ
ド
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
後
に
も
フ
ィ
ア
ッ
ト
の
経
営
権
を
維
持
し
た

い
と
考
え
て
い
た
。
し
か
し
、
も
し
フ
ィ
ア
ッ
ト
株
式
を
直
接
購
入
し
た
な
ら
ば
、
持
分
が
三
〇
％
を
超
え
て
し
ま
い
、
イ
タ
リ
ア

の
強
制
買
収
ル
ー
ル
の
引
き
金
を
引
い
て
し
ま
う
。
ま
た
、
ア
ニ
エ
リ
が
購
入
し
た
こ
と
を
開
示
す
れ
ば
、
フ
ィ
ア
ッ
ト
の
市
場
価

格
に
影
響
を
及
ぼ
し
て
し
ま
う
で
あ
ろ
う
。
フ
ィ
ア
ッ
ト
が
デ
ッ
ド
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
実
施
し
た
後
、
ア
ニ
エ
リ
は
エ

ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
逆
取
引
を
行
い
、
相
当
す
る
フ
ィ
ア
ッ
ト
の
株
式
を
市
場
よ
り
も
安
い
価
格
で
取
得
し
た
。

イ
タ
リ
ア
の
証
券
委
員
会
は
、
ア
ニ
エ
リ
が
行
っ
た
行
為
を
強
制
取
得
ル
ー
ル
違
反
で
あ
る
と
し
な
か
っ
た
。
ま
た
、
イ
タ
リ
ア

法
に
お
い
て
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
は
大
量
保
有
報
告
の
対
象
と
な
ら
な
い
資
産
で
あ
る
。

H
u

は
、
隠
れ
た
株
式
所
有
は
い
つ
も
社
会
的
に
望
ま
れ
て
い
な
い
も
の
と
は
限
ら
な
い
と
述
べ
て
い
る
。
そ
の
ひ
と
つ
に
大
量
取

得
を
公
に
し
な
い
こ
と
に
よ
っ
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
を
抑
え
ら
れ
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。
フ
ィ
ア
ッ
ト
社
の
ケ
ー
ス
は

そ
の
一
例
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
情
報
の
少
な
い
投
資
家
か
ら
多
く
の
情
報
を
持
つ
投
資
家
へ
と
議
決
権
を
移
転
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
株
主
に
よ
る
監
視
が
強
化
さ
れ
る
と
し
て
い
る
。
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（
３
）
議
決
権
の
剥
離
、
買
収
防
衛
策
と
し
て
の
利
用

貸
株
取
引
に
よ
る
変
形
所
有
が
買
収
防
衛
策
と
し
て
利
用
さ
れ
る
場
合
も
あ
る
。
論
文
で
は
そ
の
具
体
例
と
し
て
、
ニ
ッ
ポ
ン
放

送
株
の
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
へ
の
貸
株
を
挙
げ
て
い
る
。
ニ
ッ
ポ
ン
放
送
は
、
経
済
的
リ
ス
ク
な
し
で
、
議
決
権
を

友
好
的
な
関
係
の
第
三
者
、
こ
の
場
合
は
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
に
渡
す
こ
と
が
で
き
た
。

４
　
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
（
新
た
な
議
決
権
購
入
）
の
技
術
発
展

論
文
で
は
、
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
に
つ
い
て
の
今
後
の
展
望
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
今
後
、
こ
れ
ら
の
取
引
は
増
え
る
の

か
、
も
し
く
は
、
収
束
す
る
の
か
。

H
u

は
、
需
要
と
供
給
か
ら
考
え
る
と
、
こ
れ
ま
で
述
べ
て
き
た
空
の
議
決
権
や
株
式
所
有
の
隠
匿
と
い
っ
た
新
た
な
議
決
権
の
売

買
は
こ
れ
か
ら
も
成
長
を
続
け
る
で
あ
ろ
う
と
述
べ
て
い
る
。

そ
の
理
由
は
主
に
三
つ
あ
る
。
一
つ
は
、
取
引
コ
ス
ト
を
削
減
す
る
た
め
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
改
良
は
こ

れ
か
ら
も
続
く
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
一
九
八
〇
年
代
に
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
二
〇
〇

四
年
ま
で
に
四
兆
ド
ル
と
な
っ
て
お
り
、
前
年
比
五
〇
％
増
で
あ
る
。
こ
の
成
長
は
、
取
引
コ
ス
ト
の
削
減
と
金
融
商
品
の
質
お
よ

び
多
様
性
の
向
上
が
そ
の
原
因
と
思
わ
れ
る
。

ま
た
、
二
つ
目
に
貸
株
市
場
の
発
展
を
挙
げ
て
い
る
。
貸
株
市
場
は
過
去
一
〇
年
間
よ
り
急
激
に
成
長
し
て
い
る
。
イ
ギ
リ
ス
で

は
一
九
九
六
年
三
五
億
ポ
ン
ド
で
あ
っ
た
が
二
〇
〇
四
年
八
〇
〇
億
ポ
ン
ド
で
あ
っ
た
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
成
長
と
空
売
り
を

含
む
取
引
を
行
う
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
増
加
が
こ
れ
ら
を
牽
引
し
て
い
る
。
ま
た
、
年
金
基
金
や
退
職
基
金
、
投
資
信
託
の
よ
う
な

大
口
機
関
投
資
家
が
さ
ま
ざ
ま
な
方
法
で
株
式
の
貸
手
と
な
っ
て
い
る
。
中
に
は
特
定
の
第
三
者
の
貸
株
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
を
利
用
し
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て
い
る
も
の
も
あ
る
。
多
く
は
清
算
や
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保
有
す
る
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
銀
行
が
貸
株
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
と
な
っ
て
い
る
。

数
は
多
く
な
い
が
、
機
関
投
資
家
の
中
に
は
、
こ
の
よ
う
な
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
を
通
さ
ず
、
直
接
、
貸
株
を
行
う
も
の
も
あ
る
。
例
え

ば
カ
ル
パ
ー
ス
は
自
ら
貸
株
を
行
っ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
信
用
取
引
客
の
た
め
な
ど
に
、
保
有
す
る
株
式
の
貸

株
を
行
っ
て
い
る
。
一
方
借
手
側
も
、
大
き
な
借
手
は
自
ら
行
う
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
信
用
力
や
借
手
の
匿
名
性
と
い
う
観
点
か
ら

も
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
通
じ
て
間
接
的
に
株
式
を
借
り
て
い
る
こ
と
が
多
い
。

三
つ
目
の
理
由
と
し
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
急
成
長
を
挙
げ
て
い
る
。
年
金
基
金
や
退
職
基
金
、
投
資
信
託
が
投
資
に
関
し
て
、

多
く
の
規
制
の
下
に
あ
る
の
と
は
違
い
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
取
引
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
は
広
い
方
向
性
を
持
つ
こ
と
が
で
き
る
。
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
他
の
洗
練
さ
れ
た
金
融
ツ
ー
ル
を
用
い
る
こ
と
に
抵
抗
が
な
い
。

５
　
ま
と
め

H
u

ら
は
、E

m
pty

V
oting=

V
oting

O
w

nership

∨E
conom

ic
O

w
nership

で
あ
る
と
述
べ
、
ま
た
、E

conom
ic-only

ow
nership

と
し
て
、
一
つ
をH

idden

（
開
示
義
務
に
違
反
し
な
い
）、
も
う
一
つ
をM

orphable

（
必
要
な
と
き
に
は
い
つ
で
も
取

り
戻
せ
る
）
所
有
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
議
決
権
だ
け
を
分
離
し
て
売
買
す
る
こ
と
は
許
さ
れ
て
い
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
（
６
）、

貸
株
取
引
や
エ
ク

イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
用
い
て
、
現
実
的
に
は
議
決
権
の
み
の
売
買
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
、
一
株
一
議
決
権
の
原
則

に
反
す
る
。V

oting
O

w
nership

とE
conom

ic
O

w
nership

を
切
り
離
す
こ
と
を
予
定
し
て
い
な
い
法
制
で
は
カ
バ
ー
し
き
れ
な
く

な
っ
て
い
る
。
開
示
制
度
を
見
直
す
必
要
が
あ
る
と
の
結
論
を
導
い
て
い
る
。

こ
れ
ら
を
概
観
し
て
、
私
見
を
ま
と
め
る
と
、
近
年
、
こ
の
よ
う
な
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
が
盛
ん
に
な
っ
て
き
た
理
由
と

（51）



し
て
、
ま
ず
、
第
一
に
、
投
資
家
の
機
関
化
、
特
に
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
急
成
長
が
挙
げ
ら
れ
る
。H

u

の
論
文
に
も
あ
る
よ
う
に
、

彼
ら
に
対
し
て
は
年
金
基
金
や
投
資
信
託
、
保
険
と
い
っ
た
他
の
機
関
投
資
家
よ
り
も
規
制
が
緩
や
か
で
あ
り
、
行
動
の
自
由
が
認

め
ら
れ
て
い
る
。
行
動
の
自
由
は
、
取
引
コ
ス
ト
を
下
げ
、
金
融
商
品
の
多
様
化
を
求
め
る
金
融
技
術
を
促
進
す
る
も
の
と
な
る
。

第
二
に
、
近
年
の
企
業
再
編
の
加
速
が
挙
げ
ら
れ
る
。
企
業
の
再
編
の
際
に
は
、
例
え
ば
、
村
上
フ
ァ
ン
ド
が
買
収
提
案
す
る
と
、

阪
神
電
鉄
社
の
株
価
が
高
騰
し
た
よ
う
に
、
そ
れ
ま
で
に
は
価
値
が
顕
在
化
し
て
い
な
か
っ
た
議
決
権
の
価
値
が
顕
在
化
し
、
議
決

権
を
売
買
す
る
ニ
ー
ズ
が
高
ま
る
。
前
述
の
事
例
も
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
企
業
再
編
の
事
例
で
あ
る
。
第
三
に
、
機
関
化
に
も
関
係
す

る
が
、
議
決
権
は
個
々
ば
ら
ば
ら
で
は
価
値
が
な
く
、
塊
で
あ
る
と
こ
ろ
に
意
味
が
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
と
す
る
プ
レ

イ
ヤ
ー
は
、
個
人
投
資
家
な
ど
が
ば
ら
ば
ら
で
持
つ
議
決
権
を
ま
と
め
、
価
値
を
生
み
出
す
。
そ
の
た
め
に
、
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ

イ
ン
グ
が
用
い
ら
れ
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
三
つ
の
事
項
は
、
こ
れ
か
ら
も
ニ
ュ
ー
ボ
ー
ト
バ
イ
イ
ン
グ
が
広
く
行

わ
れ
る
で
あ
ろ
う
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
本
稿
で
は
詳
細
に
紹
介
し
な
か
っ
た
が
、
論
文
で
は
、
イ
ギ
リ
ス
は
Ｃ
Ｆ
Ｄ
取
引
を
大
量
保
有
報
告
の
対
象
と
す
る
改

正
を
行
っ
た
こ
と
、
ア
メ
リ
カ
の
開
示
制
度
は
、
複
雑
で
あ
り
、
統
一
性
が
な
い
こ
と
な
ど
を
挙
げ
、
ア
メ
リ
カ
の
開
示
制
度
を
見

直
す
必
要
が
あ
る
と
の
指
摘
を
行
っ
て
い
る
。

複
数
議
決
権
株
式
の
発
行
な
ど
、
一
株
一
議
決
権
の
原
則
に
は
例
外
も
認
め
ら
れ
る
。H

u

の
論
文
に
お
い
て
も
、
議
決
権
を
売
買

す
る
こ
と
自
体
が
絶
対
的
に
禁
じ
ら
れ
る
べ
き
だ
と
は
述
べ
て
は
い
な
い
。
ま
た
、
日
本
の
会
社
法
に
お
い
て
は
、
議
決
権
行
使
を

条
件
に
利
益
供
与
す
る
こ
と
は
禁
じ
ら
れ
て
い
る
が
、
会
社
以
外
の
者
が
議
決
権
の
行
使
に
関
し
、
金
銭
を
交
付
す
る
等
の
利
益
供

与
を
す
る
こ
と
は
禁
じ
ら
れ
て
い
な
い
（
７
）。

し
か
し
前
述
の
よ
う
に
、
貸
株
取
引
に
よ
っ
て
空
の
議
決
権
を
取
得
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
相
場
操
縦
を
行
っ
た
と
思
わ
れ
る
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ケ
ー
ス
も
あ
る
。
ま
た
、
大
量
保
有
報
告
義
務
を
逃
れ
る
た
め
に
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
を
行
い
、
俄
か
に
大
株
主
と
し
て
現
れ
て
、
議

決
権
を
行
使
す
る
ケ
ー
ス
も
見
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
行
為
に
は
、
他
の
株
主
の
利
益
を
害
す
る
も
の
も
あ
る
た
め
、
何
ら
か
の
規
制

が
必
要
で
あ
ろ
う
。
多
く
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
こ
の
度
の
危
機
で
窮
地
に
あ
る
と
は
い
え
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
生
き
残
る
で
あ

ろ
う
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
急
成
長
や
企
業
再
編
の
活
発
化
の
傾
向
は
一
国
に
留
ま
ら
な
い
。
先
に
挙
げ
た
事
例
も
世
界
各
国
に
ま

た
が
っ
て
い
る
。
日
本
に
お
い
て
も
早
晩
こ
の
よ
う
な
事
例
が
発
生
す
る
こ
と
は
予
想
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

〔
付
記
〕
本
稿
は
平
成
二
〇
年
帝
塚
山
学
園
特
別
研
究
助
成
費
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

本
稿
は
平
成
二
〇
年
度
日
本
学
術
振
興
会
科
学
研
究
費
基
盤
研
究
（
Ｃ
）
一
般
に
よ
る
研
究
成
果
の
一
部
で
あ
る
。

注（
１
）

二
〇
〇
八
年
八
月
二
五
日
付
日
本
経
済
新
聞
お
よ
び
太
田
洋
「
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ク
テ
ィ
ビ
ズ
ム
の
新
潮
流
〔
下
〕」『
商
事
法
務
』

一
八
四
二
号
、
二
三
〜
三
〇
頁
。

（
２
）

H
enry

T
.C

.H
u

and
B

ernard
B

lack
"T

he
N

ew
V

ote
B

uying:E
m

pty
V

oting
and

H
idden

(M
orphable)O

w
nership",Southern

C
alifornia

Law
R

eview
,V

ol.79,M
ay

2006.

（
３
）

同
論
文
に
つ
い
て
の
先
行
研
究
に
、
岩
谷
賢
伸
「
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
、
貸
株
取
引
を
用
い
た
議
決
権
の
取
得
と
持
分
の
隠
蔽
」『
資

本
市
場
ク
ウ
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
七
年
夏
号
、
一
八
八
〜
二
〇
〇
頁
が
あ
る
。

（
４
）

貸
手
が
議
決
権
を
行
使
す
る
の
が
原
則
で
あ
る
。

（
５
）

二
〇
〇
四
年
七
月
Ａ
Ｘ
Ａ
は
Ｍ
Ｏ
Ｎ
Ｙ
を
買
収
。
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（
６
）

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
会
社
法
六
〇
九
条
（
ｅ
）B

U
SIN

E
SS

C
O

R
PO

R
A

T
IO

N
LA

W
609(e)

(e)A
shareholder

shallnot
sellhis

vote
or

issue
a

proxy
to

vote
to

any
person

for
any

sum
ofm

oney
or

anything
ofvalue,

exceptas
authorized

in
this

section
and

section
620

(A
greem

ents
as

to
voting;provision

in
certificate

ofincorporation
as

to
controlof

directors);provided,how
ever,that

this
paragraph

shallnot
apply

to
votes,proxies

or
consents

given
by

holders
ofpreferred

shares
in

connection
w

ith
a

proxy
or

consent
solicitation

m
ade

available
on

identicalterm
s

to
all

holders
ofshares

ofthe
sam

e
class

or
series

and
rem

aining
open

for
acceptance

for
atleasttw

enty
business

days.

（
７
）

江
頭
憲
次
郎
『
株
式
会
社
法
　
第
二
版
』
有
斐
閣
、
二
〇
〇
八
年
、
三
二
三
頁
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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本
稿
で
は
、
本
年
（
二
〇
〇
八
年
）
七
月
に
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
導
入
し
た
空
売
り
規
制
（
厳
密
に
は
特
定
銘

柄
を
対
象
と
す
るN

aked
short

sales

の
禁
止
）
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
今
回
の
規
制
に
つ
い
て
は
、
規
制
の
内
容
及
び
効
果
、

そ
し
て
「
何
故
こ
の
時
期
に
規
制
措
置
が
と
ら
れ
た
の
か
？
」
と
い
っ
た
導
入
の
目
的
に
つ
い
て
不
明
な
点
が
存
在
し
て
い
る
。
つ

い
て
は
米
国
の
過
去
の
空
売
り
規
制
の
変
遷
、
今
回
の
規
制
の
詳
細
を
詳
述
し
、
規
制
効
果
の
測
定
を
行
っ
た
上
で
、
規
制
導
入
の

目
的
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

な
お
、
米
国
で
は
九
月
に
よ
り
大
規
模
な
形
で
空
売
り
規
制
を
導
入
し
て
い
る
。
当
該
規
制
に
つ
い
て
は
、
七
月
の
規
制
と
目
的

に
一
部
違
い
な
ど
が
み
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
稿
を
改
め
て
論
じ
る
こ
と
と
す
る
。

１
　
米
国
の
空
売
り
規
制
の
変
遷

米
国
に
お
け
る
空
売
り
取
引
に
関
す
る
規
制
が
、
証
券
取
引
所
法
に
定
め
ら
れ
た
の
は
一
九
三
八
年
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
一
九
二

九
年
の
株
価
暴
落
を
受
け
て
、
空
売
り
取
引
に
関
す
る
議
論
が
開
始
さ
れ
、
最
終
的
に
一
九
三
八
年
に
証
券
取
引
所
法
を
改
正
す
る

形
で
規
制
が
導
入
さ
れ
た
。

こ
の
法
改
正
に
よ
っ
て
、
空
売
り
取
引
が
「
売
り
手
が
証
券
を
所
有
し
な
い
で
行
う
売
却
、
ま
た
は
売
り
手
が
借
り
入
れ
た
証
券

若
し
く
は
売
り
手
の
計
算
に
お
い
て
借
り
入
れ
ら
れ
た
証
券
の
引
渡
し
に
よ
っ
て
完
了
す
る
売
却
」
と
し
て
定
義
さ
れ
、「
直
近
の
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出
来
値
よ
り
も
低
い
価
格
で
の
空
売
り
」
ま
た
は
「
直
近
の
出
来
値
が
そ
の
直
前
の
価
格
よ
り
低
い
場
合
、
直
近
の
出
来
値
と
同
価

格
で
の
空
売
り
」（
い
わ
ゆ
る
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
）
が
禁
止
さ
れ
た
。
ま
た
、
顧
客
注
文
を
受
け
た
証
券
会
社
に
よ
る
顧

客
へ
の
確
認
が
義
務
付
け
ら
れ
る
と
同
時
に
、
証
券
会
社
は
売
り
注
文
に
「
ロ
ン
グ
（
通
常
の
売
り
注
文
）」「
シ
ョ
ー
ト
（
空
売
り

注
文
）」
の
表
示
義
務
が
導
入
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
こ
の
法
改
正
を
受
け
て
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
等
の
証
券
取
引
所
に
お

い
て
も
、
同
内
容
の
取
引
ル
ー
ル
が
整
備
さ
れ
た
。

そ
の
後
、
空
売
り
取
引
に
つ
い
て
は
、
幾
度
か
規
制
の
見
直
し
が
議
論
さ
れ
た
も
の
の
本
格
的
改
正
に
は
至
ら
ず
、
改
正
の
ほ
ぼ

半
世
紀
に
わ
た
り
規
制
が
継
続
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

そ
し
て
、
一
九
九
九
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
空
売
り
規
制
の
見
直
し
、
具
体
的
に
は
価
格
規
制
の
緩
和
、N

aked
short

sales

と
呼
ば
れ

る
規
制
へ
の
対
応
を
提
案
し
た
、
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
を
発
表
し
た
こ
と
で
、
空
売
り
取
引
を
巡
る
議
論
が
活
発
化
す
る
こ
と

と
な
っ
た
。

コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
の
発
表
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
業
界
内
外
か
ら
の
意
見
・
議
論
を
踏
ま
え
て
、
二
〇
〇
三
年
一
〇
月
に
空
売
り

取
引
に
関
す
る
新
た
な
規
制
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
案
を
発
表
し
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
で
は
、
上
場
証
券
・
ナ
ス

ダ
ッ
ク
証
券
に
つ
い
て
、「
統
一
ビ
ッ
ド
・
テ
ス
ト
」
と
呼
ば
れ
る
、
空
売
り
可
能
価
格
を
「
統
合
最
良
気
配
値
」
よ
り
一
セ
ン
ト

高
い
価
格
と
す
る
新
し
い
規
制
提
案
を
行
っ
た
点
に
特
徴
が
あ
る
。
こ
の
統
合
気
配
値
と
は
、
価
格
規
制
の
基
準
が
証
券
取
引
所
に

お
け
る
価
格
に
基
づ
い
て
い
た
の
に
対
し
、
取
引
所
外
で
の
価
格
を
も
対
象
に
し
よ
う
と
し
た
点
に
特
徴
が
あ
る
。

し
か
し
、
二
〇
〇
四
年
六
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
発
表
し
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｈ
Ｏ
の
最
終
案
に
お
い
て
は
、
統
一
ビ
ッ
ド
・
テ
ス

ト
提
案
に
つ
い
て
は
、
業
界
か
ら
強
い
反
対
が
あ
っ
た
こ
と
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
そ
の
導
入
を
見
送
っ
た
。

ま
た
、
同
年
の
最
終
案
に
お
い
て
は
、
取
引
の
活
発
な
一
部
銘
柄
を
対
象
に
価
格
規
制
の
適
用
を
留
保
し
、
価
格
規
制
の
有
効
性
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や
影
響
を
調
査
す
る
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
導
入
も
決
定
さ
れ
た
。
こ
の
よ
う
に
価
格
規
制
の
緩
和
が
試
み
ら
れ
る
一
方
で
、

株
式
の
売
却
時
に
受
け
渡
し
証
券
の
裏
付
け
の
な
い
空
売
り
（N

aked
short

sales

、
以
下
Ｎ
Ｓ
Ｓ
）
が
清
算
決
済
上
問
題
と
な
る

フ
ェ
イ
ル
を
誘
発
し
て
い
る
と
し
て
、
証
券
会
社
が
顧
客
注
文
の
確
認
義
務
及
び
空
売
り
表
示
義
務
の
強
化
が
行
わ
れ
、
フ
ェ
イ
ル

が
継
続
的
に
発
生
し
て
い
る
銘
柄
の
注
意
喚
起
を
行
う
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
〇
六
年
一
二
月
に
再
度
、
空
売
り
規
制
に
つ
い
て
再
修
正
提
案
を
発
表
し
た
。
こ
の
提
案
に
お
い
て
は
、
価
格

規
制
（
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
）
の
撤
廃
、
一
定
期
間
、
フ
ェ
イ
ル
の
継
続
す
る
銘
柄
に
つ
い
て
、
①
清
算
参
加
者
で
あ
る
証

券
会
社
に
よ
る
対
処
（
買
い
埋
め
、
手
当
て
）、
②
証
券
会
社
に
よ
る
確
認
な
し
の
空
売
り
の
禁
止
と
い
っ
た
Ｎ
Ｓ
Ｓ
防
止
策
の
強

化
、
そ
し
て
株
式
の
売
出
し
に
伴
う
空
売
り
規
制
の
修
正
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｍ
）
が
定
め
ら
れ
た
。

二
〇
〇
七
年
二
月
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
分
析
結
果
を
発
表
し
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
銘
柄
（
価
格
規
制
が
解
除

さ
れ
た
銘
柄
）
に
売
り
崩
し
が
行
わ
れ
た
形
跡
が
な
い
こ
と
、
規
制
銘
柄
に
つ
い
て
空
売
り
取
引
高
に
統
計
的
に
有
意
な
変
化
が
み

ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
、
そ
の
一
方
で
パ
イ
ロ
ッ
ト
銘
柄
に
つ
い
て
は
価
格
規
制
撤
廃
に
よ
り
取
引
高
が
二
％
増
加
し
た
こ
と
、
そ
し

て
パ
イ
ロ
ッ
ト
銘
柄
は
規
制
銘
柄
と
比
較
し
て
価
格
が
ア
ン
ダ
ー
パ
フ
ォ
ー
ム
し
て
い
な
い
こ
と
等
を
発
表
し
た
。

こ
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
分
析
結
果
を
受
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
〇
七
年
六
月
、
全
上
場
銘
柄
を
対
象
と
す
る
価
格
規

制
の
撤
廃
を
実
施
し
、
証
券
取
引
所
に
つ
い
て
も
価
格
規
制
の
禁
止
を
命
令
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
一
九
三
八
年
以
降
引
き
継
が
れ

て
き
た
価
格
規
制
は
完
全
に
廃
止
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

し
か
し
、
空
売
り
取
引
に
関
す
る
問
題
と
規
制
は
こ
れ
で
終
わ
っ
た
わ
け
で
は
な
く
、
本
年
七
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
金
融
業
銘
柄
を
対

象
と
す
る
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
の
時
限
的
禁
止
を
命
令
し
た
。

こ
れ
ら
か
ら
売
り
取
引
に
関
す
る
規
制
の
歴
史
的
推
移
を
見
る
と
、
近
年
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
関
心
は
、
伝
統
的
な
価
格
規
制
の
廃
止
と
、
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Ｎ
Ｓ
Ｓ
と
い
う
新
た
に
顕
在
化
し
て
き
た
問
題
へ
の
対
処
と
い
う
二
点
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
と
り
わ
け
、
Ｎ
Ｓ

Ｓ
問
題
は
フ
ェ
イ
ル
対
策
の
面
が
強
く
―
価
格
規
制
と
は
対
象
的
に
―
規
制
強
化
の
方
向
に
向
か
っ
て
は
来
た
も
の
の
、
抜
本
的
な

解
決
が
出
来
て
い
な
か
っ
た
点
に
特
徴
が
あ
る
（
１
）。

２
　
二
〇
〇
八
年
七
月
の
規
制

（
１
）
規
制
の
内
容
　

今
回
の
規
制
（（
２
）
二
〇
〇
八
年
七
月
一
五
日
付
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
命
令
）
は
、
二
〇
〇
八
年
七
月
一
五
日
に
発
表
さ
れ
、
そ
の
実
施

は
同
七
月
二
一
日
か
ら
七
月
二
九
日
ま
で
の
時
限
的
な
も
の
で
あ
る
（
最
終
的
に
は
八
月
一
二
日
ま
で
延
長
さ
れ
た
）。
そ
の
内
容

は
、
金
融
業
に
属
す
る
一
九
銘
柄
を
対
象
と
し
て
Ｎ
Ｓ
Ｓ
を
禁
止
す
る
も
の
で
あ
る
。
そ
の
根
拠
は
証
券
取
引
所
法
一
二
条
（
ｋ
）

（
２
）
と
さ
れ
た
（
２
）。

当
該
規
制
の
内
容
を
順
に
見
て
い
く
と
、
ま
ず
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
懸
念
す
る
事
項
と
し
て
、
証
券
市
場
に
お
け
る
風
説
の
流
布
が
も
た

ら
す
パ
ニ
ッ
ク
売
り
の
懸
念
と
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
が
も
た
ら
す
パ
ニ
ッ
ク
売
り
の
増
幅
効
果
、
と
り
わ
け
金
融
機
関
に
つ
い
て
パ
ニ
ッ
ク
売

り
が
も
た
ら
す
信
用
問
題
に
つ
い
て
の
懸
念
が
示
さ
れ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
二
〇
〇
八
年
三
月
に
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
社
の

流
動
性
に
関
す
る
噂
の
拡
大
と
株
価
下
落
、
信
用
危
機
か
ら
連
邦
準
備
銀
行
に
よ
る
緊
急
措
置
に
至
る
経
過
の
説
明
が
行
わ
れ
て
い

る
。
次
い
で
、
二
〇
〇
八
年
四
月
の
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
・
デ
ー
タ
・
シ
ス
テ
ム
ズ
社
の
買
収

に
関
す
る
、
風
説
の
流
布
及
び
価
格
操
作
の
検
挙
事
例
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

そ
の
上
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ら
証
券
市
場
に
お
け
る
風
説
の
流
布
が
、
対
象
と
な
る
有
価
証
券
価
格
の
突
然
か
つ
過
度
の
変
動
に

よ
っ
て
、
公
正
か
つ
秩
序
あ
る
市
場
と
そ
の
機
能
に
重
大
な
脅
威
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
す
る
。
そ
し
て
こ
う
し
た
状
況
に
対
処
す
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る
た
め
に
、
公
益
及
び
投
資
家
保
護
を
目
的
と
し

て
、
公
正
か
つ
秩
序
あ
る
証
券
市
場
を
維
持
し
、

証
券
市
場
の
実
質
的
な
崩
壊
を
防
ぐ
た
め
に
一
九

三
四
年
証
券
取
引
所
法
一
二
条
（
ｋ
）（
２
）
に

基
づ
く
権
限
を
行
使
す
る
と
述
べ
て
い
る
。
具
体

的
に
は
、
以
下
の
図
表
１
に
お
け
る
金
融
機
関
一

九
社
に
つ
い
て
Ｎ
Ｓ
Ｓ
を
禁
止
し
た
。

そ
し
て
最
後
に
、
当
該
規
制
は
準
備
期
間
を
経

た
上
で
、
二
〇
〇
八
年
七
月
二
一
日
か
ら
二
九
日

ま
で
の
期
間
有
効
と
す
る
旨
を
記
載
し
て
い
る

（
た
だ
し
、
同
期
間
は
最
終
的
に
八
月
一
二
日
ま

で
延
長
さ
れ
た
）。

（
２
）
規
制
の
根
拠
規
定

次
に
、
今
回
の
規
制
の
性
格
を
見
る
た
め
に
、

規
制
の
根
拠
で
あ
る
、
米
国
証
券
取
引
所
法
一
二

条
（
ｋ
）
を
詳
細
に
見
る
と
、
当
該
規
定
は
証
券

市
場
に
お
け
る
非
常
時
の
対
処
を
想
定
し
た
規
定
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図表１　SECのNSS禁止銘柄リスト及び米国債プライマリーディーラー・リスト

NSS禁止銘柄名 グループ内プライマリー・ディーラー NSS禁止銘柄の本国
BNP Paribas Securities Corp. BNP Paribas Securities Corp. フランス
Bank of America Corporation Banc of America Securities LLC 米国
Barclays PLC Barclays Capital Inc. 米国
Citigroup Inc. Citigroup Global Markets Inc. 米国
Credit Suisse Group Credit Suisse Securities (USA) LLC スイス
Daiwa Securities Group Inc. Daiwa Securities America Inc. 日本
Deutsche Bank Group AG Deutsche Bank Securities Inc. ドイツ
Allianz SE Dresdner Kleinwort Securities LLC ドイツ
Goldman, Sachs Group Inc Goldman, Sachs & Co. 米国
Royal Bank ADS Greenwich Capital Markets, Inc. 英国
HSBC Holdings PLC ADS HSBC Securities (USA) Inc. 英国
J. P. Morgan Chase & Co. J. P. Morgan Securities Inc., Bear,

Stearns & Co. Inc.
米国

Lehman Brothers Holdings Inc. Lehman Brothers Inc. 米国
Merrill Lynch & Co., Inc. Merrill Lynch Government Securities Inc. 米国
Mizuho Financial Group, Inc. Mizuho Securities USA Inc. 日本
Morgan Stanley Morgan Stanley & Co. Incorporated 米国
UBS AG UBS Securities LLC. スイス
Freddie Mac － 米国
Fannie Mae － 米国
国別構成

－
米国：10
英・欧州：７
日本：２

（出所）７月15日付のSECの命令添付資料に米国プライマリー・ディーラー等の情報等を記載



で
あ
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
非
常
時
に
お
い
て
、
規
制
の
発
動
基
準
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
公
益
保
護
及
び
投
資
家
保

護
の
た
め
に
必
要
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
判
断
し
た
場
合
に
、
有
価
証
券
の
取
引
停
止
を
命
じ
る
権
限
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
与
え
る
も
の
で
あ
る
。

当
該
条
文
を
よ
り
詳
細
に
見
て
い
く
と
、
一
二
条
（
ｋ
）（
２
）（
Ａ
）
に
お
い
て
、
非
常
時
の
取
引
停
止
権
限
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
付
与

し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
公
益
及
び
投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
必
要
と
決
定
し
た
場
合
に
は
、「
公
正
で
秩
序
あ
る
市

場
の
維
持
・
回
復
す
る
」「
証
券
取
引
の
迅
速
性
格
か
つ
安
全
な
清
算
・
決
済
を
回
復
す
る
」「
証
券
市
場
の
実
質
的
な
崩
壊
を
縮
小
、

除
去
ま
た
は
防
止
」
す
る
た
め
に
、
略
式
処
分
と
し
て
の
規
制
命
令
を
出
す
こ
と
が
で
き
る
。

そ
し
て
、
当
該
規
制
の
期
間
は
当
初
期
間
と
し
て
一
〇
営
業
日
が
定
め
ら
れ
て
い
る
が
、
市
場
の
状
況
に
よ
っ
て
は
合
計
三
〇
営

業
日
を
限
度
と
し
て
延
長
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。

こ
の
規
制
の
性
格
を
見
れ
ば
、
こ
こ
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
付
与
さ
れ
る
権
限
は
あ
く
ま
で
短
期
的
な
非
常
時
の
対
処
を
想
定
し
た
も
の
で

あ
り
、
そ
の
対
象
期
間
が
明
確
に
定
め
ら
れ
て
い
る
（
通
常
状
態
の
証
券
市
場
に
お
い
て
は
当
該
命
令
が
継
続
し
て
効
力
を
有
し
な

い
）
点
が
注
目
さ
れ
る
。

そ
し
て
、
そ
の
規
制
の
目
的
と
し
て
具
体
的
に
挙
げ
ら
れ
て
い
る
項
目
が
、
①
「
公
正
で
秩
序
あ
る
市
場
の
維
持
・
回
復
」
だ
け

で
な
く
、
②
「
取
引
の
清
算
・
決
済
の
安
全
性
確
保
」
も
明
記
さ
れ
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。

こ
の
規
制
条
項
に
照
ら
し
て
今
回
の
Ｎ
Ｓ
Ｓ
の
禁
止
措
置
を
見
れ
ば
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
危
機
（
①
）
に
加
え
て
、
清
算
・
決
済

の
安
全
性
確
保
（
②
）
の
必
要
性
と
い
う
市
場
状
態
が
、
法
の
意
図
す
る
規
制
発
動
条
件
に
合
致
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。

（
３
）
規
制
内
容
に
つ
い
て
の
疑
問
点

し
か
し
な
が
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
新
規
の
Ｎ
Ｓ
Ｓ
を
禁
じ
た
対
象
銘
柄
を
詳
細
に
見
る
と
、
そ
の
規
制
内
容
に
つ
い
て
は
疑
問
も
浮
か
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ん
で
く
る
。

今
回
対
象
銘
柄
と
さ
れ
た
金
融
機
関
一
九
社
を
見
る
と
、
―
そ
の
銘
柄
選
定
根
拠
は
示
さ
れ
て
い
な
い
が
―
住
宅
公
社
二
社
（
連

邦
住
宅
金
融
抵
当
公
庫
（
フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク
）
及
び
連
邦
住
宅
抵
当
公
庫
（
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
））
と
米
国
債
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ

ィ
ー
ラ
ー
一
七
社
（
グ
ル
ー
プ
内
に
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
有
す
る
企
業
を
含
む
）
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
本
社

の
地
域
別
属
性
を
見
る
と
、
米
国
企
業
一
〇
社
、
英
国
及
び
欧
州
企
業
七
社
、
そ
し
て
日
本
企
業
二
社
と
な
っ
て
い
る
。

英
・
欧
州
あ
る
い
は
日
本
の
金
融
機
関
に
つ
い
て
は
、
米
国
市
場
に
株
式
を
上
場
し
て
い
な
い
企
業
も
多
く
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
を
禁
止
し

て
も
そ
の
有
効
性
が
疑
問
で
あ
る
。
過
去
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
が
問
題
視
さ
れ
て
き
た
の
は
、
米
国
株
式
市
場
に
お
け
る
取
引
清
算
・
決
済
の

安
全
性
の
観
点
か
ら
で
あ
り
、
海
外
市
場
が
そ
の
対
象
と
さ
れ
て
き
た
こ
と
は
な
い
。
そ
の
意
味
で
、
今
回
の
Ｎ
Ｓ
Ｓ
禁
止
措
置
の

対
象
と
し
て
、
こ
れ
ら
一
九
社
が
対
象
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
は
、
対
象
範
囲
の
点
に
お
い
て
疑
問
と
な
る
。

ま
た
、
一
九
社
の
う
ち
、
一
七
社
が
米
国
債
券
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
る
が
、
そ
も
そ
も
Ｎ
Ｓ
Ｓ
の
問
題
と
米
国

債
市
場
は
直
接
的
な
関
係
が
な
く
、
何
故
こ
れ
ら
金
融
機
関
が
対
象
と
さ
れ
た
か
、
具
体
的
な
説
明
力
は
乏
し
い
。
言
い
換
え
れ
ば
、

何
を
目
的
と
し
て
、
こ
れ
ら
金
融
機
関
を
対
象
と
し
て
、
時
限
的
効
力
し
か
効
力
の
な
い
規
制
を
行
っ
た
か
は
明
確
で
は
な
い
。
次

節
以
下
で
は
、
株
式
市
場
の
価
格
変
動
を
見
る
こ
と
で
、
こ
う
し
た
規
制
に
関
す
る
疑
問
を
明
ら
か
に
し
た
い
。

３
　
規
制
前
後
の
株
価
の
変
動
状
況

（
１
）
株
式
市
場
全
体
の
状
況

図
表
２
は
昨
年
九
月
か
ら
本
年
八
月
末
ま
で
のS&

P500

株
価
指
数
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
指
数
値
の
状
況
を
見
る
と
、
指
数

は
本
年
に
入
り
、
三
月
の
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
社
救
済
を
機
に
上
昇
を
始
め
五
月
に
一
四
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
台
ま
で
上
昇
し
た
が
、
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住
宅
公
社
二
社
の
経
営
不
振
発
表
を
受
け
て
下
落
し
た
。
そ
の
後
七
月
の
Ｎ

Ｓ
Ｓ
禁
止
命
令
の
発
表
と
実
施
を
受
け
て
一
三
〇
〇
ポ
イ
ン
ト
台
ま
で
し
た

が
そ
の
後
は
低
迷
し
て
い
る
。

（
２
）
累
積
超
過
収
益
率
の
算
出
方
法

本
節
で
は
、
前
節
で
述
べ
た
よ
う
に
市
場
が
変
動
す
る
中
で
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
の

規
制
対
象
と
な
っ
た
銘
柄
の
う
ち
、
米
国
市
場
に
上
場
し
て
い
る
米
国
金
融

機
関
一
〇
社
の
価
格
変
動
状
況
を
調
べ
る
。

具
体
的
に
は
、S&

P
500

指
数
を
基
準
と
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
モ
デ
ル
を

使
用
し
て
、
対
象
銘
柄
の
累
積
超
過
収
益
率
（
Ｃ
Ａ
Ｒ：

cum
ulative

abnorm
al

return

）
を
算
出
す
る
。
こ
れ
は
、
対
象
銘
柄
の
全
体
平
均
及

び
個
々
の
銘
柄
別
に
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
の
影
響
を
分
析
す
る
た
め
で
あ
る
。

手
法
と
し
て
は
対
象
銘
柄
一
〇
社
に
つ
い
て
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
が
発
表
さ
れ

た
七
月
一
五
日
を
イ
ベ
ン
ト
日
（t=

0

）
と
し
て
設
定
し
、
同
日
の
累
積
超

過
収
益
率
が
〇
に
な
る
よ
う
数
値
を
調
整
す
る
。
そ
し
て
イ
ベ
ン
ト
日
か
ら

二
一
五
営
業
日
遡
っ
た
日
（t

215

）
か
ら
イ
ベ
ン
ト
日
の
一
五
営
業
日
前

（t
15

）
ま
で
の
二
〇
〇
日
間
を
推
定
期
間
と
し
て
以
下
の
最
小
二
乗
法
に

よ
り
（
１
）
式
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
モ
デ
ル
を
計
測
す
る
（
対
数
収
益
率
ベ
ー

（62）

図表２　S&P500株価指数の推移
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ス
）。R

jt=
α

j+
β

jR
m

t+
e

jt'

（
１
）

R
jt：

ｔ
日
に
お
け
る
会
社
ｊ
の
株
式
投
資
収
益
率

R
m

t：
ｔ
日
に
お
け
る
市
場
収
益
率
（S&

P500

）

e
jt：

撹
乱
項

そ
し
て
計
算
さ
れ
た
各
銘
柄
のα

j

とβ
j

（
ベ
ー
タ
値
）
の
推
定
値α̂

j

、β̂
j

を
も
と
に
、
イ
ベ
ン
ト
日
の
一
五
営
業
日
前
（t

15

）
か

ら
一
五
営
業
日
後
（t+

15
）
ま
で
の
三
〇
日
間
に
つ
い
て
外
挿
テ
ス
ト
を
行
い
、
実
績
値
と
予
測
値
の
差
の
形
で
異
常
収
益
率
を
求

め
る
（A

R
jt=

R
jt

（α̂
j

＋β̂
jR

m
t

））。
こ
れ
は
ｔ
日
に
お
け
る
イ
ベ
ン
ト
が
対
象
銘
柄
ｊ
の
投
資
収
益
率
に
及
ぼ
し
た
個
別
の
効
果
を

表
し
て
い
る
。
そ
し
て
対
象
銘
柄
の
平
均
超
過
収
益
率
（A

A
R

t

＝∑
N

j =
1A

R
jt/N

）
を
算
出
す
る
。
こ
れ
は
ｔ
日
に
イ
ベ
ン
ト
が
対

象
銘
柄
の
投
資
収
益
率
に
及
ぼ
し
た
平
均
的
な
効
果
を
示
し
て
い
る
。

最
後
に
イ
ベ
ン
ト
日
前
後
の
各
一
五
日
間
に
つ
い
て
、
イ
ベ
ン
ト
の
及
ぼ
し
た
累
積
的
な
効
果
を
見
る
た
め
に
、
累
積
平
均
異
常

収
益
率
を
求
め
る
（C

A
R

T
1,T

2

＝∑
t=

T
2t

T
1 A

A
R

t

）

（
３
）
規
制
対
象
銘
柄
の
動
き
（
平
均
）
と
住
宅
公
社
二
社
の
動
き
の
比
較

図
表
３
は
、
前
節
で
算
出
さ
れ
た
累
積
超
過
収
益
率
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
太
い
線
が
一
〇
社
の
平
均
値
で
あ
り
、
併
せ
て
フ

レ
デ
ィ
マ
ッ
ク
、
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
の
個
別
値
を
示
し
て
い
る
。

ま
ず
一
〇
社
の
平
均
値
の
動
き
を
見
る
と
、
七
月
一
五
日
を
底
と
し
て
、
六
月
末
か
ら
約
一
〇
％
程
度
下
落
し
て
い
る
こ
と
が
分

か
る
。
こ
れ
は
、
対
象
と
な
る
銘
柄
が
、
同
期
間
のS&

P500

値
よ
り
も
平
均
し
て
更
に
一
〇
％
程
度
下
落
し
て
い
た
こ
と
を
示
し
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て
い
る
。
そ
し
て
、
七
月
一
五
日
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ

が
Ｎ
Ｓ
Ｓ
の
禁
止
命
令
を
発
表
す
る
（
実
施

は
七
月
二
一
日
か
ら
）
と
平
均
値
は
上
昇
を

は
じ
め
数
日
間
で
当
初
の
水
準
ま
で
上
昇
し

て
い
る
。
そ
し
て
実
際
に
Ｎ
Ｓ
Ｓ
の
禁
止
が

実
施
さ
れ
た
七
月
二
一
日
以
降
大
き
な
動
き

は
な
く
、
徐
々
に
減
少
し
て
い
る
。
ま
た
、

Ｎ
Ｓ
Ｓ
の
規
制
導
入
情
報
は
、
株
価
の
上
昇

に
大
き
く
影
響
し
て
い
る
こ
と
、
し
か
し
、

そ
の
上
昇
効
果
は
限
定
的
で
あ
る
こ
と
も
図

か
ら
読
み
取
る
こ
と
が
出
来
る
。

そ
の
他
に
株
価
変
動
は
、
規
制
措
置
の
実

施
で
は
な
く
、
規
制
導
入
情
報
に
よ
り
強
く

反
応
し
て
い
る
こ
と
も
読
み
取
る
こ
と
が
出

来
る
。
こ
う
し
た
情
報
に
対
す
る
反
応
は
、

わ
が
国
に
お
け
る
過
去
の
空
売
り
規
制
強
化

時
の
反
応
と
整
合
的
で
あ
る
（
３
）。

図
表
３
で
は
対
象
銘
柄
一
〇
社
の
平
均
値

（64）

図表３　対象銘柄10社の累積超過収益率グラフ（全銘柄平均及びフレディマック、
ファニーメイ）
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と
併
せ
て
、
フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク
、
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
の
累
積
超
過
収
益
率
の
推
移
を
も
示
し
て
い

る
。
こ
れ
を
見
る
と
、
こ
れ
ら
住
宅
公
社
二
社
の
変
動
の
激
し
さ
が
理
解
で
き
る
。
Ｎ
Ｓ
Ｓ
禁

止
発
表
の
約
二
週
間
の
間
に
こ
れ
ら
銘
柄
は
四
〇
―
五
〇
％
近
い
下
落
を
示
し
て
お
り
、
Ｎ
Ｓ

Ｓ
発
表
後
は
約
三
〇
％
近
い
上
昇
を
示
し
て
い
る
。
こ
の
間
、S&

P500

株
価
指
数
が
全
体
と
し

て
下
落
し
て
い
た
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
住
宅
公
社
二
社
の
株
価
変
動
の
突
出
ぶ
り
が
理
解
さ

れ
よ
う
（
ち
な
み
に
年
初
時
点
で
三
〇
ド
ル
台
だ
っ
た
株
価
（
フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク
三
一
、
フ
ァ

ニ
ー
メ
イ
三
六
ド
ル
）
は
、
規
制
導
入
直
前
で
一
〇
ド
ル
を
割
っ
て
い
る
（
フ
レ
デ
ィ
マ
ッ
ク

五
・
二
、
フ
ァ
ニ
ー
メ
イ
七
ド
ル
）。

参
考
ま
で
に
、
図
表
４
で
は
Ｎ
Ｓ
Ｓ
導
入
直
前
・
直
後
各
五
日
間
の
対
象
銘
柄
の
累
積
超
過

収
益
率
値
を
示
し
て
い
る
。
こ
ち
ら
で
も
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
う
ち
も
っ
と
も
激

し
く
変
動
し
て
い
る
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
変
動
率
が
±
一
三
％
前
後
で
あ
る
の
に
対
し
、

住
宅
公
社
二
社
の
変
動
の
突
出
ぶ
り
が
良
く
示
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

こ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
こ
れ
ら
住
宅
公
社
二
社
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
の
恩
恵
を
も
っ
と
も
強

く
受
け
て
い
る
と
言
え
る
。

そ
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
を
導
入
す
る
前
後
の
米
政
府
の
対
応
状
況
を
ま
と
め
た
も

の
が
、
図
表
５
で
あ
る
。
図
表
５
に
よ
れ
ば
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
は
住
宅
公
社
二
社
の
救
済
を
巡
る

議
論
と
平
行
し
て
導
入
さ
れ
、
二
社
の
米
政
府
に
よ
る
支
援
法
が
成
立
し
支
援
の
筋
道
が
つ
い

た
時
点
で
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
が
解
除
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。

（65）

図表４　空売り規制導入前後各５日間の規制対象銘柄の累積超過収益率状況
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こ
の
よ
う
に
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
の
発
動
状
況

や
そ
の
効
果
か
ら
判
断
す
る
と
、
二
〇
〇
八

年
七
月
の
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
の
導
入
は
、
表
向
き

の
導
入
理
由
と
し
て
「
金
融
市
場
の
混
乱
の

沈
静
化
、
市
場
秩
序
の
回
復
、
清
算
決
済
の

確
保
」
を
立
て
つ
つ
も
、
本
音
的
な
理
由
と

し
て
は
「
住
宅
公
社
二
社
救
済
の
援
護
射
撃

（
政
府
に
よ
る
支
援
策
確
立
ま
で
の
時
間
稼

ぎ
）」
が
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
言
い
換

え
れ
ば
、
住
宅
公
社
の
救
済
・
支
援
策
が
確

立
す
る
以
前
に
、
株
価
下
落
に
伴
う
信
用
不

安
を
理
由
と
し
て
住
宅
公
社
が
経
営
破
た
ん

す
る
こ
と
を
防
ぐ
こ
と
が
主
な
目
的
で
あ

り
、
そ
の
副
次
的
効
果
と
し
て
、
住
宅
公
社

以
外
の
金
融
機
関
の
信
用
不
安
に
対
す
る
支

援
効
果
が
政
策
当
局
か
ら
期
待
さ
れ
て
い
た

の
で
は
な
い
か
（
５
）。
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図表５　空売り規制と住宅公社を巡る状況

空売り規制関連 ２住宅公社関連状況
７月10日 バーナンキFRB議長、下院金融委員

会で２住宅公社について、経営基盤
強化のための増資の必要性を証言。

７月13日 ポールソン財務長官、住宅公社支援
を緊急声明

７月15日 ・コックスSEC委員長
議会で「Naked short sales」規制強
化の検討を証言。
・SEC、空売り規制の強化を発表

バーナンキFRB議長議会証言

７月17日 フレディマックが増資検討と報道
７月21日 SEC、空売り規制を実施

（期限：７月29日）
７月24日 コックスSEC委員長、議会証言、

Naked short sales規制の全上場銘柄
に拡大方針を証言。

７月26日 ２住宅公社への支援法が成立、財務
長官の権限による、公的資本注入が
可能に

７月30日 SECが金融株への空売り規制の延長
を発表（期限：８月12日）

８月５日 米政府、２住宅公社への資本注入の
是非、方法検討のために、モルガン
スタンレーに調査・助言を委託した
と発表

８月13日 Naked short sales規制解除



４
　
最
後
に

今
回
（
二
〇
〇
八
年
七
月
）
の
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
導
入
に
際
し
て
は
、
過
去
の
空
売
り
規
制
と
の
関
連
を
含
め
て
、
興
味
深
い
点
が
複

数
み
ら
れ
る
。

ま
ず
、
長
年
の
懸
案
事
項
で
あ
っ
た
Ｎ
Ｓ
Ｓ
を
短
期
的
と
は
言
え
、
対
象
を
金
融
業
に
限
定
し
た
上
で
明
示
的
に
禁
止
し
た
点
に

特
徴
が
あ
る
。

次
に
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
が
価
格
に
与
え
る
効
果
と
し
て
は
、
上
述
の
よ
う
に
、
短
期
的
な
株
価
上
昇
効
果
が
存
在
す
る
が
、
同
種
の

効
果
を
得
ら
れ
る
手
段
と
し
て
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
の
他
に
も
（
二
〇
〇
七
年
六
月
に
撤
廃
さ
れ
た
）
価
格
規
制
も
手
段
と
し
て
考
え

ら
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
の
代
わ
り
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
価
格
規
制
（
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
）
の
復
活
導
入
と

い
う
選
択
肢
も
あ
っ
た
は
ず
だ
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
そ
の
選
択
を
し
な
か
っ
た
点
も
注
目
さ
れ
る
。

最
後
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
九
月
に
再
度
、
よ
り
対
象
を
拡
大
す
る
形
で
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
を
導
入
す
る
が
、
そ
の
際
に
は
七
月
の
規
制
の
結

果
を
踏
ま
え
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
言
い
換
え
れ
ば
七
月
の
規
制
は
九
月
規
制
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
テ
ス
ト
的
な
性
格
を
帯
び
て
い

る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
九
月
に
改
め
て
導
入
し
た
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
に
つ
い
て
は
、
上
記
点
に
注
意
し
な
が
ら
分
析
を
行
っ
て
い
き
た
い
。

注（
１
）

米
国
の
空
売
り
規
制
の
歴
史
、
最
近
の
規
制
変
更
の
経
緯
に
つ
い
て
は
「
証
研
レ
ポ
ー
ト
」
に
お
け
る
清
水
葉
子
の
一
連
の
研
究
が
詳
し

い
。
例
え
ば
「
ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制
と
日
本
へ
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」（
二
〇
〇
五
年
八
月
号
一
六
三
一
号
、http://w

w
w

.

jsri.or.jp/w
eb/publish/report/pdf/1631/1631_03.pdf

）
や
「
ア
メ
リ
カ
の
空
売
り
規
制
と
日
本
へ
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」（
二

〇
〇
七
年
四
月
一
六
四
一
号
、http://w

w
w

.jsri.or.jp/w
eb/publish/report/pdf/1641/1641_03.pdf

）
な
ど
。
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）

（
３
）

詳
し
く
は
拙
稿
（「
空
売
り
規
制
と
流
動
性
―
マ
イ
ク
ロ
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
か
ら
見
た
規
制
効
果
」
証
券
経
済
研
究
第
五
一
号
、pp.77-

89
）
を
参
照
。

（
４
）

リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
社
の
経
営
問
題
が
表
面
化
す
る
の
は
こ
の
後
で
あ
る
が
、
こ
れ
ら
数
値
は
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
社
の
将
来

を
予
見
し
て
い
る
と
も
考
え
ら
れ
る
。

（
５
）

こ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
Ｎ
Ｓ
Ｓ
規
制
対
象
リ
ス
ト
に
あ
る
一
九
社
の
う
ち
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
関
心
を
当
て
て
い
た
の
は
住
宅
公
社
二
社
で
あ

り
、
そ
の
他
一
七
社
は
副
次
的
な
対
象
（
住
宅
公
社
救
済
の
目
く
ら
ま
し
？
）
で
あ
っ
た
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）

（68）



証研レポート既刊目録

№1634（2006.２） 執筆者
証券リテール・ビジネスの現状と課題 二上
最近のネット取引ブームについて 伊豆
マカリー・グループのロンドン証券取引所買収提案 吉川
英国債券流通市場の透明性に関するＦＳＡディスカッション・ペーパー 横山
№1635（2006.４）
長期信用銀行の消滅と金融債の発行停止 中島
企業再生手法の多様化 松尾
－ＤＤＳ・メザニン・信託－
欧米の清算・決済コストについて 清水
大量保有報告制度の特例報告 福本
№1636（2006.６）
米国のネット証券について 伊豆
ＮＹＳＥとユーロネクストの合併合意 吉川
－欧米証券取引所再編の思惑－

アジア債券市場育成構想における市場の重層性 横山
№1637（2006.８）
四〇年の歴史を閉じた国債シ団引受発行 中島
証券会社決算に見る証券業務の変化 二上
ＭＳＣＢとディスクロージャー制度 松尾
「アメリカ証券取引委員会（ＳＥＣ）の証券市場規制」 清水
一般債のペーパーレス化 福本
№1638（2006.10）
証券販売チャネルの最近の状況 二上
〈世界的不均衡〉の拡大について 伊豆
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） 執筆者
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

№1645（2007.12）
公開企業の取締役会権限 森田
－敵対的企業買収の防衛策を中心として－
新たなレポ指標レート「東京レポ・レート」 中島
企業買収と企業再生 松尾
実施迫る株券電子化の残された課題 福本

№1646（2008.２）
課徴金制度の改正について 梅本
－ワーキンググループ報告の検討を中心に－

反社会的勢力等の不公正取引行為者の排除等について 坂下
米国における『証券リテールビジネス』の潮流 二上
政府系ファンドをどう見るか 伊豆
ＥＵ債券市場に透明性要件制度化は必要か 横山
レギュレーションＮＭＳと米国株式市場 吉川

№1647（2008.４）
株主とは誰のことか 奥村
－株式所有と会社支配－
変貌する日本の国債保有構造 中島
企業再生の課題と展望 松尾
アメリカの私募市場拡大について 清水
ＪＤＲ（日本版預託証券）とは何か？ 福本

№1648（2008.６）
ユーロ域の企業金融と資本市場 入江
－ユーロ導入後の傾向と変化－
第三者割当増資の規制に関する英米の事例 二上
サブプライム問題とＩＴバブル 伊豆
取引所とクリアリング機関 吉川
証券化商品の原資産情報トレーサビリティ向上とは 横山

№1649（2008.８）
資金循環統計にみる国債保有構造の変化（再論）中島
整理回収機構による企業再生 松尾
株券電子化後の株式担保 福本
先物市場の分裂と取引流動性 志馬
－大証225mini導入のインパクトを測定する－

№1650（2008.10）
厳しい状況下のグリーンシート銘柄制度 坂下
再考迫られる米系投資銀行ビジネス 二上
レバレッジド・ローン市場について 伊豆
ＭＩＦＩＤ後のヨーロッパ株式市場 吉川
住宅ローン証券化商品の市場規模と価格形成 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１－５－５　大阪平和ビル地下１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
地下鉄堺筋線・京阪本線
北浜駅１－Ｂ番出口又は
28番出口より徒歩２分

みずほ銀行

開平小学校

地
下
鉄
北
浜
駅

  ○Ｐ

北浜1淀屋橋

りそな銀行

1-B番出口

京阪北浜駅

大阪証券取引所ビル

薬局

堺
　
　
筋

難
 
波
 
橋

大阪平和ビル
証券図書館

土佐堀通

天満橋

ｶﾞｿﾘﾝ
    ｽﾀﾝﾄﾞ

大阪証券会館 花外楼

土 佐 堀 川

N
中 之 島 公 園

なにわ橋駅

28番出口

30番出口

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。

（10月１日より、上記住所に移転しました。）



No.1651

2008年12月

昭和52年11月11日第三種郵便物認可 2008年12月８日発行（偶数月第２月曜日発行）第1651号

ＩＳＳＮ　0388-5356
証
研
レ
ポ
ー
ト
第
一
六
五
一
号

二
〇
〇
八
年
十
二
月
八
日
発
行

（
偶
数
月
第
二
月
曜
日
発
行
）

昭
和
五
十
二
年
十
一
月
十
一
日
第
三
種
郵
便
物
認
可

2008年12月号

発行所

大　阪　研　究　所

〒541-0041 大阪市中央区北浜１-５-５大阪平和ビル
電話（06）6201 0061（代表）Fax（06）6204 1048

http://www.jsri.or.jp

定価400円（本体381円）大　阪　研　究　所

「貯蓄から投資へ」の動きとファイナンシャル・プランナー
坂下　　晃（１）

創刊から五〇年を迎えた証研レポート
中島　将隆（25）

ヘッジファンドが主役の新たな議決権売買
福本　　葵（39）

米国の空売り規制と住宅公社の救済
志馬　祥紀（55）


