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１
　
「
レ
ポ
差
額
は
貸
付
金
の
利
子
で
あ
る
」
―
平
成
二
一
年
度
の
税
制
改
正
―

（
１
）
平
成
二
一
年
度
の
レ
ポ
差
額
に
関
す
る
税
制
改
正

非
居
住
者
の
受
け
取
る
レ
ポ
差
額
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
、
所
得
税
法
上
で
は
明
確
な
定
め
が
無
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
平
成
二

〇
年
一
二
月
一
九
日
、
財
務
省
は
「
平
成
二
一
年
度
税
制
改
正
の
大
綱
」
を
発
表
し
、「
国
内
に
お
い
て
業
務
を
行
う
者
と
の
間
で

行
う
債
券
現
先
取
引
で
当
該
業
務
に
係
わ
る
も
の
か
ら
生
ず
る
所
得
は
、
国
内
源
泉
所
得
で
あ
る
『
国
内
に
お
い
て
業
務
を
行
う
者

に
対
す
る
貸
付
金
で
当
該
業
務
に
係
わ
る
も
の
の
利
子
』
に
含
ま
れ
る
こ
と
と
す
る
」
と
さ
れ
た
（
ゴ
チ
ッ
ク
は
引
用
者
）。
財
務
省

の
大
綱
は
、
平
成
二
一
年
一
月
二
三
日
に
閣
議
で
「
平
成
二
一
年
度
税
制
改
正
の
要
綱
」
と
し
て
決
定
さ
れ
、
同
日
に
国
会
に
提
出

さ
れ
た
。
そ
し
て
、
平
成
二
一
年
三
月
二
七
日
、「
所
得
税
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
」
が
国
会
で
成
立
し
、
四
月
一
日
か
ら

施
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

国
会
で
成
立
し
た
法
律
で
は
、
レ
ポ
差
額
の
扱
い
に
つ
い
て
「
六
　
国
際
課
税
　
（
４
）
外
国
金
融
機
関
等
の
債
券
現
先
取
引
に

係
わ
る
利
子
の
課
税
の
特
例
等
に
つ
い
て
、
所
要
の
規
定
の
整
備
を
行
う
こ
と
と
す
る
。（
租
税
特
別
措
置
法
第
七
条
、
第
四
二
条

の
二
、
第
六
七
条
の
一
一
関
係
）」
と
だ
け
定
め
て
い
る
。
こ
の
点
を
具
体
的
に
説
明
し
た
文
書
が
財
務
省
主
税
局
の
「
平
成
二
一

年
度
税
制
改
正
の
解
説
」
で
あ
る
。
こ
の
解
説
は
、W

eb

上
で
最
新
版
が
公
開
さ
れ
た
。
解
説
の
「
国
際
課
税
関
係
の
改
正
」
の
項

目
で
は
、
改
正
の
内
容
を
具
体
的
に
述
べ
て
い
る
の
で
引
用
し
て
み
る
。

（1）

矛
盾
す
る
レ
ポ
差
額
非
課
税
の
論
理

中
島
　
将
隆



改
正
前
「
債
券
現
先
取
引
か
ら
生
ず
る
差
益
の
う
ち
債
券
の
買
い
手
で
あ
る
非
居
住
者
又
は
外
国
法
人
が
受
け
取
る
差
益
に
つ
い

て
は
、
債
券
現
先
取
引
の
経
済
的
実
質
か
ら
、
国
内
源
泉
所
得
の
う
ち
国
内
に
お
い
て
業
務
を
行
う
者
に
対
す
る
貸
付
金
で
当

該
業
務
に
係
わ
る
も
の
の
利
子
（
所
法
161
六
、
法
法
138
六
）
と
し
て
取
り
扱
わ
れ
、
そ
の
支
払
の
際
二
〇
％
の
税
率
で
源
泉
徴

収
が
行
わ
れ
ま
す
（
所
法
212
、
213
②
）」『
平
成
二
一
年
度
税
制
改
正
の
解
説
』
四
七
二
頁
　
ゴ
チ
ッ
ク
は
引
用
者

改
正
の
概
要
「
債
券
現
先
取
引
か
ら
生
ず
る
差
益
の
う
ち
債
券
の
買
い
手
が
受
け
取
る
も
の
に
つ
い
て
は
貸
付
金
の
利
子
と
し
て

取
り
扱
わ
れ
ま
す
が
、
所
得
税
法
及
び
法
人
税
法
に
お
い
て
は
そ
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
具
体
的
な
規
定
が
あ
り
ま
せ
ん
で
し

た
。
そ
こ
で
、
そ
の
取
り
扱
い
の
明
確
化
の
観
点
か
ら
、
債
券
現
先
取
引
か
ら
生
ず
る
差
益
の
う
ち
債
券
の
買
い
手
が
受
け
取

る
差
益
に
つ
い
て
は
、
国
内
源
泉
所
得
の
う
ち
国
内
に
お
い
て
業
務
を
行
う
者
に
対
す
る
貸
付
金
で
当
該
業
務
に
係
わ
る
も
の

の
利
子
に
含
ま
れ
る
こ
と
が
明
記
さ
れ
ま
し
た
（
所
法
161
六
、
法
法
138
六
）」
同
上
　
四
七
二
〜
四
七
三
頁
　
ゴ
チ
ッ
ク
は
引

用
者

こ
の
解
説
で
は
、
改
正
前
か
ら
も
レ
ポ
差
額
は
貸
付
金
の
利
子
と
し
て
扱
わ
れ
て
き
た
こ
と
、
改
正
は
こ
れ
ま
で
レ
ポ
差
額
の
性

質
に
つ
い
て
明
確
に
記
述
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
の
で
、
所
得
税
法
161
条
六
で
、
レ
ポ
収
益
は
貸
付
金
の
利
子
と
し
て
明
記
す
る
、
と

し
て
い
る
。

（
２
）
裁
判
所
の
判
断
と
異
な
る
税
制
改
正

今
回
の
レ
ポ
差
額
に
係
わ
る
税
制
の
改
正
、
そ
し
て
、
財
務
省
主
税
局
の
解
説
は
、
平
成
二
〇
年
一
〇
月
に
確
定
し
た
裁
判
所
の

判
断
と
全
く
異
な
る
も
の
で
あ
る
。

レ
ポ
差
額
に
係
わ
る
条
文
は
、
非
居
住
者
及
び
法
人
の
納
税
義
務
を
定
め
た
所
得
税
法
第
161
条
六
で
、
次
の
よ
う
に
定
め
て
い
る
。
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「（
国
内
源
泉
所
得
）
第
161
条
六
　
国
内
に
お
い
て
業
務
を
行
う
者
に
対
す
る
貸
付
金
（
こ
れ
に
準
ず
る
も
の
を
含
む
）
で
当
該
業
務

に
係
わ
る
利
子
（
政
令
で
定
め
る
利
子
を
除
く
）」。

レ
ポ
差
額
が
第
161
条
六
に
該
当
す
る
か
否
か
、
レ
ポ
差
額
は
貸
付
金
の
利
子
に
該
当
す
る
か
否
か
、
こ
の
点
を
巡
っ
て
、
住
友
信

託
銀
行
と
国
・
課
税
庁
と
の
間
で
、
長
ら
く
の
間
、
裁
判
論
争
が
行
わ
れ
た
。
主
た
る
論
争
点
は
、
住
友
信
託
銀
行
は
「
レ
ポ
差
額

は
所
得
税
法
第
161
条
六
の
貸
付
金
の
利
子
に
該
当
し
な
い
」
と
主
張
す
る
の
に
対
し
、
国
・
国
税
庁
の
主
張
は
「
貸
付
金
の
利
子
に

相
当
す
る
」
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

裁
判
は
平
成
一
七
年
三
月
か
ら
始
ま
り
、
平
成
二
〇
年
一
〇
月
ま
で
長
期
に
わ
た
っ
て
熱
い
論
争
が
展
開
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
地

方
裁
判
所
、
高
等
裁
判
所
の
判
決
は
、
い
ず
れ
も
住
友
信
託
銀
行
の
勝
訴
で
終
わ
っ
た
。
国
・
課
税
庁
は
最
高
裁
へ
上
告
受
理
申
立

て
を
行
っ
た
が
、
最
高
裁
は
全
員
一
致
で
上
告
審
と
し
て
受
理
し
な
い
と
結
論
し
、
レ
ポ
差
額
は
貸
付
金
の
利
子
で
は
な
い
、
と
司

法
判
断
が
確
定
し
た
の
で
あ
る
。

長
期
に
わ
た
る
論
争
の
結
果
、
司
法
判
断
が
確
定
し
た
の
だ
が
、
今
年
度
の
税
制
改
革
と
主
税
局
の
解
説
は
、
裁
判
所
の
判
断
と

は
全
く
異
な
る
も
の
で
あ
る
。
主
税
局
の
解
説
に
は
但
し
書
き
が
あ
り
、「
平
成
二
一
年
度
税
制
改
正
の
解
説
に
つ
い
て
は
、
文
中
、

意
見
等
に
わ
た
る
部
分
は
筆
者
の
個
人
的
見
解
で
あ
る
こ
と
を
予
め
お
断
り
し
て
お
き
た
い
」
と
記
さ
れ
て
は
い
る
。
し
か
し
、
全

体
の
流
れ
か
ら
み
る
と
、
個
人
的
見
解
で
は
な
く
公
的
見
解
と
思
わ
れ
る
。

な
ぜ
、
こ
の
よ
う
な
扱
い
の
相
違
が
生
じ
て
く
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
の
理
由
は
全
く
不
明
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
の
経
緯
を
振
り
返

る
と
、
そ
の
理
由
を
解
き
明
か
す
糸
口
が
見
つ
か
る
か
も
し
れ
な
い
。
以
下
で
は
、
こ
う
し
た
期
待
を
こ
め
て
、
こ
れ
ま
で
の
経
緯

を
辿
っ
て
み
る
こ
と
に
す
る
。
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２
　
レ
ポ
差
額
に
対
す
る
課
税
庁
の
扱
い
の
変
化

（
１
）
新
現
先
市
場
の
創
設
と
レ
ポ
差
額
に
対
す
る
課
税
方
針

振
り
返
っ
て
み
る
と
、
レ
ポ
差
額
に
対
す
る
課
税
が
問
題
に
な
っ
て
き
た
の
は
、
新
現
先
市
場
が
創
設
さ
れ
て
か
ら
の
こ
と
で
あ

る
。
新
現
先
市
場
は
、
平
成
一
三
年
四
月
、
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
と
し
て
創
設
さ
れ
た
。
こ
れ
ま
で
日
本
で
は
、
国
際
標
準
で
あ

る
売
買
形
式
の
レ
ポ
市
場
を
創
設
す
る
こ
と
が
不
可
能
で
あ
っ
た
。
現
先
取
引
に
は
有
価
証
券
取
引
税
が
課
税
さ
れ
て
い
た
か
ら
で

あ
る
。
平
成
八
年
四
月
に
創
設
さ
れ
た
日
本
版
レ
ポ
市
場
は
、
有
価
証
券
取
引
税
を
回
避
す
る
た
め
貸
借
形
式
の
レ
ポ
市
場
で
あ
り
、

売
買
形
式
に
よ
る
国
際
標
準
の
レ
ポ
市
場
創
設
は
、
日
本
の
金
融
証
券
界
の
長
年
の
課
題
で
あ
っ
た
。

有
価
証
券
取
引
税
の
廃
止
に
よ
っ
て
新
現
先
市
場
が
創
設
さ
れ
た
が
、
全
く
新
し
い
市
場
が
創
設
さ
れ
た
の
で
は
な
い
。
新
現
先

市
場
は
、
従
来
か
ら
存
在
し
た
現
先
市
場
を
再
編
成
し
た
も
の
で
、
旧
現
先
取
引
に
は
な
い
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
や
一
括
清

算
条
項
等
が
新
た
に
設
け
ら
れ
、
基
本
契
約
書
は
国
際
標
準
の
レ
ポ
契
約
書
に
基
づ
い
て
作
成
さ
れ
て
い
る
。
新
た
な
条
項
が
追
加

さ
れ
た
と
は
い
え
、
経
済
機
能
に
本
質
的
な
変
化
は
な
い
。

平
成
一
三
年
一
一
月
、
主
税
局
は
突
然
、
非
居
住
者
の
受
け
取
る
レ
ポ
差
額
に
対
す
る
課
税
方
針
を
打
ち
出
し
た
。
新
現
先
取
引

は
資
金
取
引
で
あ
り
、
所
得
税
法
第
161
条
六
に
該
当
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
旧
現
先
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
、
主
税
局
は

課
税
方
針
を
打
ち
出
し
た
こ
と
は
な
い
。
お
そ
ら
く
主
税
局
は
旧
現
先
と
新
現
先
を
峻
別
し
、
旧
現
先
は
債
券
売
買
だ
が
新
現
先
は

資
金
取
引
で
あ
る
、
従
っ
て
、
新
現
先
取
引
の
レ
ポ
差
額
は
源
泉
徴
収
の
対
象
に
な
る
、
と
判
断
し
た
も
の
と
推
測
で
き
る
。
レ
ポ

差
額
に
対
す
る
課
税
問
題
は
、
こ
の
時
点
か
ら
論
争
が
始
ま
っ
た
。

（4）



（
２
）
租
税
特
別
措
置
法
四
二
条
の
二
の
成
立

レ
ポ
差
額
に
対
す
る
主
税
局
の
課
税
方
針
が
発
表
さ
れ
る
と
、
内
外
か
ら
課
税
方
針
に
反
対
す
る
運
動
が
高
ま
っ
た
。
ま
ず
、
ア

メ
リ
カ
債
券
市
場
協
会
は
一
二
月
五
日
、
ニ
ー
ル
財
務
長
官
に
書
簡
を
送
り
、
レ
ポ
差
額
に
対
す
る
課
税
方
針
を
決
め
た
日
本
政
府

に
抗
議
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
翌
日
の
六
日
に
は
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
日
本
の
課
税
方
針
に
対
し
て
抗
議
の
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を

行
っ
て
い
る
。
実
際
、
ア
メ
リ
カ
政
府
は
平
成
一
四
年
は
じ
め
に
来
日
し
抗
議
し
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
の
主
張
は
、
レ
ポ
差
額
に
課

税
す
る
の
は
国
際
慣
行
に
反
す
る
だ
け
で
な
く
、
レ
ポ
市
場
拡
大
の
大
き
な
障
害
に
な
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。

国
内
に
お
い
て
も
、
金
融
庁
は
課
税
方
針
に
反
対
し
た
。
日
本
の
金
融
機
関
は
ア
メ
リ
カ
の
銀
行
と
レ
ポ
取
引
に
よ
っ
て
ド
ル
を

調
達
し
て
い
る
が
、
レ
ポ
差
額
に
課
税
さ
れ
る
と
ア
メ
リ
カ
の
銀
行
は
レ
ポ
取
引
に
応
じ
な
く
な
り
、
外
貨
調
達
が
困
難
に
な
る
か

ら
で
あ
る
。
日
本
の
金
融
界
も
課
税
に
反
対
し
た
。
日
本
版
レ
ポ
は
日
本
固
有
の
極
め
て
複
雑
な
取
引
の
仕
組
み
で
あ
り
、
国
際
標

準
の
レ
ポ
市
場
の
創
設
が
待
望
さ
れ
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
新
現
先
取
引
に
課
税
さ
れ
る
と
、
外
国
金
融
機
関
は
日
本
の
市
場
に
参

入
し
な
く
な
り
、
市
場
創
設
の
意
味
が
失
わ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

課
税
方
針
に
反
対
の
声
を
反
映
し
て
、
平
成
一
四
年
四
月
、
財
務
省
は
レ
ポ
差
額
に
対
す
る
課
税
を
二
年
間
の
期
限
付
き
で
非
課

税
扱
い
と
し
た
。
す
な
わ
ち
、
租
税
特
別
措
置
法
四
二
条
の
二
に
よ
っ
て
、
外
国
金
融
機
関
等
に
よ
る
債
券
現
先
取
引
に
係
わ
る
利

子
を
非
課
税
と
し
た
の
で
あ
る
。
措
置
法
が
成
立
す
る
と
同
時
に
、
旧
現
先
は
新
現
先
に
強
制
移
行
し
た
。
強
制
移
行
と
な
っ
た
の

は
、
旧
現
先
も
新
現
先
も
同
一
の
経
済
機
能
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
、
ま
た
、
新
現
先
取
引
の
障
害
が
除
去
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。

（
３
）
措
置
法
の
推
移

措
置
法
四
二
は
、
当
初
、
適
用
期
間
を
二
年
に
限
定
し
た
非
課
税
措
置
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
期
限
終
了
の
平
成
一
六
年
四
月
に

（5）



は
適
用
期
間
が
二
年
間

延
長
さ
れ
、
平
成
一
八

年
四
月
に
は
更
に
二
年

間
延
長
さ
れ
、
平
成
二

〇
年
三
月
三
一
日
ま
で

と
な
っ
た
。

措
置
法
四
二
は
、
適

用
期
間
が
終
了
す
る
平

成
二
〇
年
三
月
末
に

は
、
主
税
局
は
適
用
期

間
の
制
限
を
撤
廃
す
る

予
定
で
あ
っ
た
。
と
こ

ろ
が
、
図
表
１
で
み
る

よ
う
に
、「
国
民
生
活

等
の
混
乱
を
回
避
す
る

た
め
の
租
税
特
別
措
置

法
の
一
部
を
改
正
す
る

法
律
」
に
よ
っ
て
、
適

（6）

図表１　非居住者の受取るレポ差額に対する税制改革

平成13年４月 ・新現先市場創設

13年11月
・主税局：非居住者の受け取るレポ差額に対する課税方針発表
・米金融界：レポ取引課税反対声明

14年４月

・外国金融機関等による債券現先取引に係る利子非課税（非居住者の
受け取るレポ収益は非課税扱いとする。２年間の租税特別措置、租
税特別措置法42条の２）
・旧現先から新現先へ強制移行

16年４月
国債を用いた債券現先取引で、外国金融機関等が受け取る利子につい
ての非課税措置の適用期限を２年延長（平成18年３月31日まで）

18年４月
国債を用いた債券現先取引で、外国金融機関等が受け取る利子につい
ての非課税措置の適用期限を２年延長（平成20年３月31日まで）

20年４月

・「国民生活等の混乱を回避するための租税特別措置法の一部を改正
する法律」：「特別措置法における平成20年３月31日に期限の到来す
る租税特別措置法のうち次に掲げるものの期限を、暫定的に同年５
月31日まで延長する…外国金融機関等の債券現先取引に係わる利子
の課税の特例（租税特別措置法第42条の２第１項及び第67条の16第
５項関係…）」

20年６月

・「国民生活等の混乱を回避するための租税特別措置法の一部を改正
する法律」の適用期限が終了すると同時に「所得税法等の一部を改
正する法律」によって、非居住者の受取るレポ収益の非課税措置は
時限立法ではなく適用期限の制限が撤廃された。
・「国債を用いた債券現先取引で、外国金融機関等が受け取る利子に
ついての非課税措置の適用期限を撤廃（租税特別措置法第67の16第
５項）」

21年４月

平成21年度税制改正の要綱：「六　国際課税　７国内において業務を
行う者との間で行う債券現先取引で当該業務に係わるものから生ずる
所得は、国内源泉所得である「国内において業務を行う者に対する貸
付金で当該業務に係わる利子」に含まれることとする」(平成21年１
月23日閣議決定)
所得税法等の一部を改正する法律「六　国際課税　f外国金融機関等
の債券現先取引に係わる利子の課税の特例等について、所要の規定の
整備を行うこととする。（租税特別措置法第７条、第42条の２、第67
条の11関係）」（平成21年４月１日施行）



用
期
限
は
平
成
二
〇
年
五
月
三
一
日
ま
で
延
長
さ
れ
、
延
長
期
限
が
終
了
す
る
と
同
時
に
、
租
税
特
別
措
置
法
第
六
七
の
一
六
で

「
国
債
を
用
い
た
債
券
現
先
取
引
で
、
外
国
金
融
機
関
等
が
受
け
取
る
利
子
に
つ
い
て
の
非
課
税
措
置
の
適
用
制
限
を
撤
廃
」
す
る

こ
と
に
な
っ
た
。
レ
ポ
差
額
に
対
す
る
非
課
税
措
置
は
臨
時
の
扱
い
で
は
な
く
、
恒
久
的
な
扱
い
と
な
っ
た
。
措
置
法
が
期
間
限
定

か
ら
恒
久
規
定
に
変
更
さ
れ
た
の
は
、
後
述
す
る
レ
ポ
訴
訟
の
判
決
が
影
響
を
与
え
た
の
か
も
し
れ
な
い
。

今
年
度
の
税
制
改
正
は
レ
ポ
差
額
に
対
す
る
課
税
の
改
正
で
は
な
い
。
改
正
点
は
、
レ
ポ
差
額
と
は
如
何
な
る
性
質
の
所
得
な
の

か
、
所
得
の
性
質
を
明
記
し
た
も
の
で
あ
る
。
所
得
の
性
質
を
明
記
し
て
も
、
非
課
税
措
置
に
変
化
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
。
し
か

し
、
今
回
の
改
正
で
は
、
レ
ポ
差
額
は
貸
付
金
の
利
子
で
あ
る
が
非
課
税
と
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
繰
り
返
し
に
な
る
が
、

裁
判
所
の
判
決
は
貸
付
金
の
利
子
で
は
な
い
か
ら
非
課
税
と
す
べ
き
、
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
非
課
税
と
す
る
理
論
的
根
拠
が
全

く
異
な
る
の
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
次
に
、
レ
ポ
訴
訟
の
推
移
を
振
り
返
っ
て
み
る
こ
と
に
し
た
い
。

３
　
「
レ
ポ
差
額
は
貸
付
金
の
利
子
で
は
な
い
」
―
レ
ポ
訴
訟
の
判
決
―

（
１
）
住
友
信
託
銀
行
に
対
す
る
源
泉
徴
収
義
務
の
告
知

平
成
一
四
年
八
月
、
麹
町
税
務
署
長
は
住
友
信
託
銀
行
に
対
し
て
源
泉
徴
収
義
務
を
告
知
し
た
。
住
友
信
託
銀
行
は
平
成
一
一
年

一
二
月
か
ら
一
三
年
六
月
ま
で
、
外
国
法
人
と
の
レ
ポ
取
引
に
よ
っ
て
レ
ポ
差
額
を
支
払
っ
た
が
、
レ
ポ
差
額
は
所
得
税
法
161
条
六

の
貸
付
金
の
「
利
子
」
に
相
当
す
る
か
ら
源
泉
徴
収
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

住
友
信
託
銀
行
は
平
成
一
四
年
一
〇
月
、
レ
ポ
差
額
は
利
子
で
は
な
い
と
し
て
麹
町
税
務
署
長
に
異
議
申
立
て
を
行
っ
た
が
、
翌

年
一
月
、
異
議
申
立
て
は
却
下
さ
れ
た
。
そ
こ
で
、
翌
二
月
、
東
京
国
税
不
服
審
判
所
に
対
し
て
、
住
友
信
託
銀
行
は
審
査
請
求
を

（7）



行
っ
た
が
、
こ
の
請
求
も
平
成
一
七
年
二
月
に
棄
却
さ
れ
た
。

そ
こ
で
、
平
成
一
七
年
三
月
、
住
友
信
託
銀
行
は
課
税
庁

と
国
に
対
し
て
源
泉
徴
収
の
返
還
を
求
め
る
訴
状
を
東
京
地

方
裁
判
所
に
提
出
し
た
。
そ
し
て
、
レ
ポ
取
引
に
関
す
る
熱

い
論
争
が
始
ま
っ
た
。
以
下
で
は
、
図
表
２
を
み
な
が
ら
訴

訟
の
推
移
を
辿
っ
て
み
る
。

（
２
）
主
た
る
論
点

主
た
る
論
点
は
、
レ
ポ
差
額
は
貸
付
金
の
利
子
に
該
当
す

る
か
、
こ
の
点
に
あ
っ
た
。
課
税
庁
は
、
経
済
的
実
質
が
重

要
な
判
断
要
素
で
あ
る
、
と
主
張
す
る
。「
レ
ポ
取
引
は
金
融

取
引
で
あ
り
、
レ
ポ
収
益
は
広
義
の
利
子
に
該
当
す
る
。
す

な
わ
ち
、
レ
ポ
取
引
は
所
得
税
法
161
条
六
『
貸
付
金
（
こ
れ

に
準
ず
る
も
の
を
含
む
）』
に
該
当
す
る
。『
貸
付
金
』
は
、

租
税
法
独
自
の
見
地
か
ら
決
す
べ
き
で
あ
っ
て
、『
貸
付
金
』

と
は
、
当
該
期
間
に
お
け
る
信
用
供
与
の
対
価
と
い
う
性
質

を
有
す
る
」。

課
税
庁
は
、
ま
た
、
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
等
は
レ

（8）

図表２　レポ差額に対する課税訴訟の推移

平成13年 ・新現先市場創設（４月）
13年 ・主税局：レポ差額に対する課税方針発表（11月）

14年

・非居住者の受け取るレポ収益の非課税措置、適用期限２年（租税特別措
置法第42条の２）（４月）
・旧現先から新現先への強制移行（４月）
・麹町税務署長：住友信託銀行に対する源泉徴収義務の告知（平成11年12
月～13年６月分のレポ差額に対する源泉徴収）（８月）
・住友信託銀行：麹町税務署長に異議申立て（10月）

15年
・麹町税務署長：住友信託銀行の異議申立て棄却（１月）
・住友信託銀行：東京国税不服審判所に対して審査請求（２月）

17年

・国税不服審判所：住友信託銀行の審査請求を棄却（２月）
・住友信託銀行：国に対して源泉徴収の返還を求める訴状を東京地方裁判
所に提出（３月）
・被告（国・麹町税務署長）：答弁書提出（６月）

19年
・東京地方裁判所の判決：住友信託銀行の請求を認容（４月）
・被告（国・麹町税務署長）：東京高等裁判所へ控訴（４月）

20年

・東京高等裁判所の判決：被告の控訴を棄却（３月）
・被告（国・麹町税務署長）：最高裁判所に上告受理申立て（５月）
・最高裁判所の判定：申立人からの上告受理の申立ては、民訴法318条１
項により上告審として受理しない（10月）
・最高裁の判定により被告の敗訴と住友信託銀行の勝訴が確定する



ポ
取
引
が
金
融
取
引
（
貸
借
）
で
あ
る
こ
と
の
証
明
だ
と
主
張
し
た
。
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
は
貸
借
に
お
け
る
価
格
変
動
リ
ス
ク
を

回
避
す
る
も
の
で
あ
る
、
経
過
利
子
が
債
券
の
売
主
に
帰
属
す
る
こ
と
は
、
買
主
に
所
有
権
が
移
転
せ
ず
貸
借
で
あ
る
証
拠
で
あ
る
、

担
保
権
条
項
は
対
象
債
券
を
担
保
と
す
る
貸
借
で
あ
る
こ
と
を
示
す
、
一
括
清
算
条
項
は
信
用
リ
ス
ク
を
最
小
に
留
め
る
規
定
で
あ

る
、
ス
タ
ー
ト
取
引
と
エ
ン
ド
取
引
が
一
体
の
単
一
契
約
条
項
は
ス
タ
ー
ト
取
引
が
利
子
を
生
む
元
本
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る

…
。
こ
の
よ
う
に
、
課
税
庁
は
レ
ポ
取
引
の
経
済
実
態
を
強
調
し
て
、
レ
ポ
差
額
は
貸
付
金
の
利
子
に
該
当
す
る
、
と
主
張
し
た
。

住
友
信
託
銀
行
は
、
こ
れ
に
対
し
て
、
経
済
実
態
と
い
う
概
念
は
曖
昧
で
あ
り
、
所
得
税
法
に
な
じ
ま
な
い
概
念
だ
と
す
る
。
所

得
税
法
上
の
貸
付
金
は
法
文
で
厳
格
に
明
記
さ
れ
る
べ
き
も
の
で
、
例
え
ば
、
割
引
債
の
償
還
差
益
や
為
替
ス
ワ
ッ
プ
は
経
済
実
態

と
し
て
は
利
子
相
当
分
に
該
当
す
る
が
、
所
得
税
法
上
で
は
利
子
と
し
て
扱
わ
れ
て
い
な
い
で
は
な
い
か
、
と
反
論
す
る
。
レ
ポ
取

引
は
売
買
と
再
売
買
の
複
合
的
取
引
で
あ
り
、
貸
借
で
は
な
く
売
買
で
あ
る
。
旧
現
先
も
新
現
先
も
レ
ポ
も
等
し
く
、
売
買
と
再
売

買
の
複
合
的
取
引
で
あ
っ
て
債
券
売
買
だ
と
主
張
す
る
。
住
友
信
託
銀
行
の
主
張
は
レ
ポ
差
額
は
貸
付
金
の
利
子
で
は
な
い
、
と
い

う
の
が
基
本
的
主
張
で
あ
っ
た
。

（
３
）
裁
判
所
の
判
決

レ
ポ
訴
訟
は
、
住
友
信
託
銀
行
の
勝
訴
で
終
了
し
た
。
東
京
高
裁
の
判
決
文
か
ら
、
論
争
点
の
判
決
内
容
を
簡
単
に
紹
介
し
て
み

る
。

①
レ
ポ
差
額
は
貸
付
金
の
利
子
で
は
な
い

・
所
得
税
法
161
条
六
号
に
い
う
「
貸
付
金
（
こ
れ
に
準
ず
る
も
の
を
含
む
）」
に
つ
い
て
、
債
務
者
に
対
し
て
信
用
を
供
与
す
る
目

的
で
弁
済
期
日
ま
で
一
定
期
間
が
設
け
ら
れ
た
金
銭
債
権
で
あ
り
、
そ
の
金
銭
債
権
か
ら
果
実
（
利
子
な
い
し
利
息
）
が
発
生
し

（9）



う
る
と
の
国
・
課
税
庁
の
主
張
を
採
用
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

・
レ
ポ
取
引
の
性
質
を
検
討
す
る
場
合
、
レ
ポ
取
引
の
基
本
契
約
書
の
沿
革
を
み
る
必
要
が
あ
る
。
米
国
の
基
本
契
約
書
は
、
米
国

に
お
い
て
、
一
九
八
二
年
に
中
堅
証
券
会
社
が
倒
産
し
、
そ
の
清
算
手
続
き
に
お
い
て
、
同
証
券
会
社
が
顧
客
と
の
間
で
締
結
し

て
い
た
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
担
保
付
貸
付
と
す
る
裁
判
所
の
判
断
が
さ
れ
、
レ
ポ
取
引
契
約
に
お
い
て
売
主
と
な
る
者
に
、
相
手

方
が
倒
産
し
た
場
合
に
当
該
債
券
を
直
ち
に
処
分
し
て
投
下
資
本
を
回
収
す
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
リ
ス
ク
、
担
保
の
実
行
手

続
き
と
い
う
煩
雑
な
手
続
き
が
必
要
と
な
る
リ
ス
ク
、
同
手
続
き
が
終
了
す
る
ま
で
の
間
当
該
債
券
の
価
格
変
動
リ
ス
ク
な
ど
が

生
じ
る
お
そ
れ
が
で
て
き
た
こ
と
を
受
け
て
、
い
わ
ゆ
る
倒
産
隔
離
を
念
頭
に
、
統
一
的
な
標
準
契
約
書
と
し
て
作
成
さ
れ
た
も

の
で
あ
る
。
本
件
各
基
本
契
約
の
沿
革
か
ら
み
て
も
、
売
買
及
び
再
売
買
と
い
う
法
形
式
を
選
択
し
た
こ
と
に
重
要
な
意
味
が
あ

っ
た
こ
と
、
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
条
項
等
が
整
備
さ
れ
、
金
融
的
な
特
徴
を
生
か
し
て
一
見
信
用
の
供
与
と
み
ら
れ
る
側
面
の
条

項
も
整
備
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
所
有
権
移
転
構
成
の
も
と
で
精
密
化
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

・
レ
ポ
取
引
に
は
資
金
調
達
的
な
面
が
あ
る
こ
と
は
確
か
で
あ
る
が
、
レ
ポ
取
引
に
は
債
券
の
調
達
に
資
す
る
面
も
あ
り
、
債
券
売

買
市
場
の
流
動
性
の
確
保
も
経
済
機
能
と
し
て
有
し
て
い
る
。
金
融
取
引
的
側
面
の
み
を
強
調
し
、
こ
の
観
点
か
ら
「
貸
付
金
」

に
該
当
す
る
と
い
う
主
張
に
は
無
理
が
あ
る
。

②
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
な
ど
の
評
価

・
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル：

エ
ン
ド
取
引
の
履
行
を
確
保
す
る
た
め
の
措
置
で
あ
っ
て
、
一
方
が
他
方
に
与
信
し
、
そ
の
返
済
義
務
を

履
行
す
る
と
い
う
性
質
の
も
の
で
な
い
。
売
主
に
も
買
主
に
も
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
の
権
利
を
有
し
て
い
る
。

・
経
過
利
子：

売
主
に
経
過
利
子
が
帰
属
す
る
条
項
と
対
象
債
券
の
所
有
権
の
帰
属
と
は
切
り
離
さ
れ
て
い
る
。
一
定
の
要
件
の
も

と
で
、
買
主
が
売
主
に
対
し
て
対
象
証
券
の
収
入
金
相
当
額
を
支
払
う
こ
と
を
定
め
た
も
の
で
、
債
券
の
所
有
権
が
買
主
に
完
全

（10）



に
移
転
し
て
い
る
こ
と
と
整
合
す
る
も
の
で
あ
る
。

・
担
保
権
条
項：

レ
ポ
取
引
は
ロ
ー
ン
で
は
な
い
が
、
ロ
ー
ン
と
み
な
さ
れ
た
場
合
の
規
定
と
し
て
仮
定
的
に
設
け
ら
れ
て
お
り
、

レ
ポ
取
引
が
そ
の
意
図
し
た
法
的
構
成
に
よ
り
解
釈
さ
れ
な
い
場
合
に
備
え
て
設
け
ら
れ
た
条
項
で
あ
る
。

・
一
括
清
算
条
項：

一
括
清
算
条
項
は
、
当
事
者
間
の
公
平
及
び
債
権
債
務
関
係
の
清
算
の
便
宜
に
資
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
レ
ポ

取
引
の
法
的
性
質
は
関
係
が
な
い
。

・
単
一
清
算
条
項：
倒
産
等
の
場
合
に
、
管
財
人
に
よ
っ
て
複
数
存
在
す
る
契
約
関
係
の
一
部
の
履
行
を
迫
ら
れ
る
こ
と
を
防
止
す

る
も
の
、
こ
れ
を
も
っ
て
レ
ポ
取
引
が
売
買
契
約
に
変
容
を
も
た
ら
す
も
の
で
は
な
い
。

③
裁
判
所
の
基
本
的
立
場

「
本
件
各
基
本
契
約
の
沿
革
及
び
そ
の
内
容
か
ら
す
れ
ば
、
本
件
各
基
本
契
約
は
、
倒
産
隔
離
を
果
た
す
た
め
、
契
約
条
項
に
お

い
て
売
買
及
び
再
売
買
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
る
こ
と
を
明
確
に
定
め
た
も
の
で
あ
っ
て
、
他
方
、
金
融
取
引
の
側
面
が
あ
り
、
そ
れ

を
示
唆
す
る
か
の
よ
う
な
条
項
の
存
在
に
よ
っ
て
も
、
そ
の
法
的
性
質
を
変
容
さ
せ
る
も
の
と
は
い
え
ず
、
本
件
各
レ
ポ
取
引
は
、

売
買
・
再
売
買
を
一
つ
の
契
約
で
実
行
す
る
複
合
的
な
性
格
を
有
す
る
契
約
で
あ
る
と
解
す
る
こ
と
が
で
き
る
」。

４
　
二
つ
の
疑
問

レ
ポ
差
額
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
み
て
き
た
よ
う
に
、
裁
判
所
の
判
決
と
今
回
の
税
制
改
正
の
内
容
は
全
く
異
な
っ
て
い
た
が
、

な
ぜ
異
な
る
の
か
、
こ
の
点
は
大
き
な
謎
で
あ
っ
た
。
レ
ポ
差
額
に
対
す
る
課
税
の
推
移
や
レ
ポ
訴
訟
推
移
を
振
り
返
っ
て
み
る
と
、

更
に
新
た
な
二
つ
の
疑
問
が
生
じ
て
く
る
。

ひ
と
つ
は
、
租
税
特
別
措
置
法
四
二
は
屋
上
屋
を
重
ね
る
も
の
で
不
要
で
は
な
か
っ
た
の
か
、
と
い
う
疑
問
で
あ
る
。
裁
判
所
の
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判
決
は
、
旧
現
先
も
新
現
先
も
国
際
標
準
の
レ
ポ
も
売
買
と
再
売
買
を
一
体
と
し
た
複
合
的
な
取
引
で
あ
り
本
質
的
に
同
一
の
も
の
、

と
し
て
い
る
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
新
現
先
市
場
が
創
設
さ
れ
た
時
点
で
措
置
法
を
制
定
す
る
意
味
は
な
く
、
そ
も
そ
も
措
置
法
は
不

必
要
な
規
定
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

主
税
局
の
立
場
か
ら
す
る
と
、
判
決
と
は
異
な
る
意
味
で
措
置
法
は
不
要
、
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
な
ぜ
な
ら
、
冒
頭
に
紹
介

し
た
主
税
局
の
解
説
に
よ
る
と
、
従
来
か
ら
レ
ポ
差
額
は
貸
付
金
の
利
子
と
し
て
扱
わ
れ
て
き
た
、
と
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
そ

う
で
あ
る
な
ら
、
措
置
法
は
屋
上
屋
を
架
す
も
の
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

も
う
一
つ
の
疑
問
は
、
な
ぜ
今
回
の
税
制
改
正
が
必
要
だ
っ
た
の
か
、
レ
ポ
市
場
の
育
成
に
と
っ
て
必
要
な
措
置
で
あ
っ
た
の
か
、

と
い
う
疑
問
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
も
、
日
本
の
レ
ポ
訴
訟
と
同
じ
裁
判
が
一
九
八
〇
年
代
に
あ
っ
た
。
ア
メ
リ
カ
の
裁
判
所
は
、

レ
ポ
は
売
買
か
貸
借
か
、
判
断
を
迫
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
裁
判
所
は
レ
ポ
取
引
の
経
済
実
態
を
重
視
し
て
レ
ポ
は
貸
借
だ
と
判
決
し

た
が
、
こ
の
判
決
は
レ
ポ
市
場
に
決
定
的
な
影
響
を
与
え
、
レ
ポ
市
場
は
収
縮
し
て
し
ま
っ
た
。
と
い
う
の
は
、
一
九
七
八
年
に
成

立
し
た
新
破
産
法
で
は
自
動
停
止
条
項
が
設
け
ら
れ
、
相
手
方
倒
産
の
場
合
、
こ
の
条
項
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
か
ら
で
あ

る
。
レ
ポ
が
貸
借
取
引
で
あ
れ
ば
、
自
動
停
止
条
項
に
よ
っ
て
債
券
の
貸
し
手
は
担
保
を
処
分
で
き
な
く
な
る
。
レ
ポ
市
場
が
縮
小

す
る
と
、
国
債
市
場
も
縮
小
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
こ
の
た
め
、
ア
メ
リ
カ
の
議
会
は
破
産
法
を
改
正
し
、
チ
ャ
プ
タ
ー
イ
レ
ブ
ン
に

よ
っ
て
レ
ポ
は
売
買
と
さ
れ
た
の
で
あ
っ
た
。
チ
ャ
プ
タ
ー
イ
レ
ブ
ン
に
よ
っ
て
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
は
発
展
し
て
い
く
。
レ
ポ

市
場
を
育
成
し
発
展
さ
せ
る
た
め
法
律
を
改
正
し
、
裁
判
所
の
判
決
を
実
質
的
に
無
効
に
し
た
の
で
あ
る
。

日
本
の
場
合
は
ど
う
か
。
今
回
の
税
制
改
正
で
非
居
住
者
の
受
け
取
る
レ
ポ
差
額
が
課
税
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
。
非
課

税
の
論
理
に
つ
い
て
、
裁
判
所
の
判
断
と
異
な
る
判
断
を
示
し
た
に
す
ぎ
な
い
。
だ
が
、
な
ぜ
、
裁
判
所
の
判
断
を
覆
す
必
要
が
あ

っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
こ
の
改
正
に
よ
っ
て
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
が
更
な
る
発
展
を
す
る
の
だ
ろ
う
か
。
疑
問
は
深
ま
る
ば
か
り
で
あ
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る
。
レ
ポ
取
引
は
売
買
と
貸
借
の
二
つ
の
性
質
を
持
つ
複
合
的
な
取
引
で
あ
る
。
複
合
的
な
性
質
を
持
つ
が
故
に
、
対
立
し
た
論
理

が
生
ま
れ
て
く
る
の
だ
ろ
う
か
。

参
考
文
献

・
財
務
省
主
税
局
「
国
際
課
税
関
係
の
改
正
」『
平
成
二
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制
改
正
の
解
説
』

・
拙
稿
「
現
先
市
場
の
復
活
と
新
た
な
展
開
」『
証
券
経
済
研
究
』
四
九
号
　
平
成
一
七
年
三
月

・
東
京
地
方
裁
判
所
判
決
文
　
平
成
一
九
年
四
月

・
東
京
高
等
裁
判
所
判
決
文
　
平
成
二
〇
年
三
月

・
最
高
裁
判
所
第
三
小
法
廷
決
定
（
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）
第
二
〇
九
号
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成
二
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年
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月
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占
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利
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」
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事
例
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掲
載
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金
判
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二
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〇
号
三
二
頁
　
（
Ｌ
Ｅ
Ｘ
／
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番
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六
九
）
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な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）
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企
業
再
生
手
法
の
現
状

〜
私
的
整
理
と
法
的
整
理
を
め
ぐ
っ
て
〜

松
尾
　
順
介

は
じ
め
に

近
年
、
企
業
再
生
に
お
い
て
、
私
的
整
理
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
私
的
整
理
と
は
、
会
社
更
生
法
や
民
事
再
生
法
な
ど
の
法
的
整

理
と
は
異
な
り
、
債
権
者
と
債
務
者
の
間
の
自
治
的
な
協
議
に
よ
っ
て
処
理
す
る
も
の
で
あ
る
。
そ
の
特
徴
と
し
て
、
手
続
き
の
迅

速
性
、
費
用
の
廉
価
性
、
債
権
計
画
の
柔
軟
性
が
指
摘
で
き
る
と
と
も
に
、
当
事
者
間
の
協
議
・
交
渉
で
処
理
さ
れ
る
た
め
、
世
間

に
公
表
さ
れ
な
い
こ
と
が
多
く
、
風
評
被
害
を
回
避
し
や
す
い
こ
と
も
指
摘
で
き
る
。

特
に
、
中
小
企
業
の
再
生
の
場
合
、
法
的
整
理
は
費
用
が
か
さ
む
こ
と
か
ら
、
私
的
整
理
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
私
的

整
理
の
最
大
の
難
点
は
、
反
対
債
権
者
に
対
す
る
拘
束
力
を
欠
く
こ
と
や
不
公
正
な
処
理
が
行
わ
れ
る
危
険
性
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
私
的
整
理
を
適
切
に
進
め
る
た
め
の
仕
組
み
が
必
要
で
あ
り
、
そ
の
仕
組
み
と
し
て
以
下
の
手
続
き
や
組
織
の
活
動
を
列

挙
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

ま
ず
、
私
的
整
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
、
金
融
・
産
業
界
の
代
表
者
や
弁
護
士
・
学
者
等
が
委
員
と
し
て
、
ま
た
官
公
庁
の
担
当
者

が
オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
と
し
て
参
加
し
た
「
私
的
整
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
研
究
会
」
が
二
〇
〇
一
年
九
月
に
公
表
・
施
行
し
た
も
の
で
、
透

明
な
手
続
き
モ
デ
ル
を
提
示
し
た
。
つ
ま
り
、「
メ
イ
ン
寄
せ
」
と
い
わ
れ
る
旧
来
の
債
務
処
理
か
ら
プ
ロ
ラ
タ
で
の
処
理
へ
と
転



換
さ
せ
る
も
の
で
あ
っ
た
。

次
に
、
株
式
会
社
産
業
再
生
機
構
は
、
二
〇
〇
三
年
四
月
二
日
に
成
立
し
た
「
株
式
会
社
産
業
再
生
機
構
法
」
に
よ
っ
て
設
立
さ

れ
、
同
年
五
月
に
業
務
を
開
始
し
、
二
〇
〇
五
年
三
月
三
一
日
の
債
権
の
買
取
申
込
み
等
期
限
ま
で
に
四
一
件
の
案
件
に
対
し
て
支

援
決
定
を
行
い
、
二
〇
〇
七
年
三
月
一
五
日
に
解
散
し
た
。
こ
の
間
、
同
機
構
は
私
的
整
理
の
枠
組
み
を
提
示
し
た
。
こ
れ
は
、
公

的
機
関
が
過
剰
債
務
を
抱
え
る
企
業
に
対
し
て
、
私
的
整
理
の
枠
組
み
を
与
え
る
と
と
も
に
、
各
種
の
再
生
支
援
策
を
施
し
た
も
の

と
い
え
る
。

第
三
に
、
各
都
道
府
県
の
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
は
、
産
業
活
力
再
生
特
別
措
置
法
に
よ
っ
て
、
二
〇
〇
三
年
二
月
か
ら
各

都
道
府
県
に
設
置
さ
れ
、
債
務
者
企
業
へ
の
ア
ド
バ
イ
ス
、
債
権
者
間
調
整
、
再
建
計
画
策
定
支
援
、
完
了
後
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
な

ど
を
行
い
、
地
域
の
中
小
企
業
再
生
に
取
り
組
ん
で
い
る
。

第
四
に
、
整
理
回
収
機
構
（
略
称：
Ｒ
Ｃ
Ｃ
）
は
、
住
宅
金
融
債
権
管
理
機
構
と
し
て
一
九
九
六
年
に
発
足
し
、
不
良
債
権
の
買

い
取
り
と
回
収
を
行
う
と
と
も
に
、
再
生
型
回
収
に
も
取
り
組
ん
で
お
り
、
一
種
の
私
的
整
理
で
あ
る
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
企
業
再
生
ス
キ
ー

ム
を
用
い
た
債
務
整
理
に
取
り
組
ん
で
い
る
。

第
五
に
、
裁
判
外
紛
争
処
理
（
Ａ
Ｄ
Ｒ
）
制
度
は
、
二
〇
〇
四
年
一
二
月
制
定
の
「
裁
判
外
紛
争
解
決
手
続
き
の
利
用
に
関
す
る

法
律
」
お
よ
び
改
正
産
活
法
に
よ
り
、
経
済
産
業
大
臣
の
認
定
を
受
け
た
機
関
が
事
業
再
生
に
関
し
て
裁
判
外
紛
争
解
決
を
行
う
も

の
で
、
二
〇
〇
八
年
一
一
月
、
事
業
再
生
実
務
家
協
会
が
初
の
認
定
を
受
け
た
。

第
六
に
、
企
業
再
生
支
援
機
構
は
、
二
〇
〇
八
年
二
月
、
地
域
の
中
堅
・
中
小
企
業
や
第
三
セ
ク
タ
ー
再
生
を
手
が
け
る
「
地
域

力
再
生
機
構
設
置
法
案
」
が
提
出
さ
れ
た
が
、
継
続
審
議
と
な
り
、
二
〇
〇
九
年
四
月
「
企
業
再
生
支
援
機
構
法
案
」
が
提
出
さ
れ
、

す
で
に
国
会
で
可
決
さ
れ
た
。
今
秋
か
ら
活
動
を
開
始
す
る
と
さ
れ
、
そ
の
動
向
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
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他
方
、
こ
れ
ら
の
私
的
整
理
の
動
向
と
と
も
に
、
法
的
整
理
の
面
で
も
新
た
な
動
き
が
あ
る
。
な
か
で
も
注
目
さ
れ
る
の
は
、
Ｄ

Ｉ
Ｐ
型
会
社
更
生
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
会
社
更
生
と
は
、
破
綻
企
業
の
経
営
陣
が
退
陣
せ
ず
に
更
生
計
画
等
に

関
与
で
き
る
会
社
更
生
手
続
き
で
あ
り
、
二
〇
〇
九
年
（
平
成
二
一
）
か
ら
東
京
地
裁
（
民
事
八
部
）
で
運
用
が
開
始
さ
れ
た
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
私
的
整
理
と
し
て
、
事
業
Ａ
Ｄ
Ｒ
制
度
の
現
状
お
よ
び
企
業
再
生
支
援
機
構
の
構
想
に
つ
い
て
検
討
し
た

上
で
、
法
的
整
理
と
し
て
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
会
社
更
生
を
検
討
す
る
。

１
　
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ

上
述
の
通
り
、
二
〇
〇
八
年
一
一
月
、
事
業
再
生
実
務
協
会
が
初
め
て
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
認
定
を
受
け
た
後
、
い
く
つ
か
の
利

用
事
例
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。

ま
ず
、
コ
ス
モ
イ
ニ
シ
ア
（
旧
リ
ク
ル
ー
ト
コ
ス
モ
ス
）
の
事
例
で
は
、
二
〇
〇
九
年
四
月
、
債
務
を
削
減
し
、
経
営
再
建
を
図

る
私
的
整
理
を
開
始
す
る
こ
と
を
銀
行
団
に
通
知
し
、
そ
の
際
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
し
て
事
業
再
生
実
務
協
会
の
利
用
申
請
が
行
わ

れ
、
そ
れ
が
受
理
さ
れ
た
こ
と
を
公
表
し
て
い
る
（
１
）。

報
道
に
よ
れ
ば
、
同
社
は
、
二
〇
〇
五
年
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
よ
り
リ
ク
ル
ー
ト
グ
ル

ー
プ
か
ら
独
立
し
、
現
在
は
ユ
ニ
ゾ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
筆
頭
株
主
と
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
マ
ン
シ
ョ
ン
販
売
が
落
ち
込
み
、

〇
八
年
四
―
一
二
月
期
は
三
二
七
億
円
の
赤
字
、
有
利
子
負
債
も
約
二
〇
〇
〇
億
円
に
達
し
て
い
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
同

社
は
突
出
し
た
メ
イ
ン
バ
ン
ク
を
持
た
ず
、
取
引
先
金
融
機
関
も
三
つ
の
メ
ガ
バ
ン
ク
や
住
友
信
託
銀
行
な
ど
約
四
〇
の
金
融
機
関

に
達
し
て
い
る
（
２
）。

Ａ
Ｄ
Ｒ
手
続
き
に
そ
っ
て
、
第
一
回
債
権
者
集
会
が
開
催
さ
れ
、
そ
こ
で
は
再
建
計
画
案
の
概
要
、
経
営
責
任
の

明
確
化
、
株
主
責
任
の
方
向
性
が
示
さ
れ
る
と
と
も
に
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
な
ど
の
金
融
支
援
要
請
が
示
さ
れ
て
い
る
。
今
後
は
、
第
二
回
債

権
者
集
会
で
再
建
計
画
を
協
議
し
、
第
三
回
債
権
者
集
会
で
議
決
す
る
予
定
と
の
こ
と
で
あ
る
（
３
）。

な
お
、
第
一
回
債
権
者
集
会
で
は
、

（16）



Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
承
認
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
後
一
一
〇
億
円
の
資
金
調
達
が
実
施
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

次
に
、
日
本
ア
ジ
ア
投
資
の
事
例
で
は
、
借
入
金
お
よ
び
社
債
（
私
募
債
）
の
弁
済
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
の
変
更
等
を
取
引
金
融
機
関

に
対
し
て
要
請
し
、
交
渉
す
る
に
際
し
て
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
利
用
す
る
こ
と
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
交
渉
内
容
は
あ

く
ま
で
も
弁
済
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
で
あ
り
、
債
務
免
除
や
金
利
減
免
で
は
な
い
と
の
こ
と
で
あ
る
（
５
）。

第
三
に
、
ラ
デ
ィ
ア
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
旧
グ
ッ
ド
ウ
ィ
ル
・
グ
ル
ー
プ
）
の
事
例
で
は
、
事
業
再
建
計
画
を
進
め
る
に
あ
た

っ
て
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
手
続
き
の
利
用
申
請
を
準
備
し
て
い
る
こ
と
を
公
表
し
て
い
る
（
６
）。

す
で
に
同
社
は
、
サ
ー
ベ
ラ
ス
お
よ
び

モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
関
連
会
社
の
コ
ン
ソ
ー
シ
ア
ム
に
対
し
て
、
第
三
者
割
当
増
資
（
約
一
八
・
九
億
円
）
を
実
施
し
た
が
、

そ
の
後
も
収
益
は
改
善
せ
ず
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
手
続
き
の
利
用
を
検
討
す
る
に
至
っ
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。
報
道
に
よ
れ
ば
、
同

社
は
約
二
〇
に
上
る
金
融
機
関
に
対
し
て
債
権
放
棄
な
ど
の
支
援
を
求
め
る
も
の
と
予
想
さ
れ
て
い
る
（
７
）。

現
時
点
で
は
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
利
用
に
つ
い
て
、
以
上
の
事
例
が
報
道
さ
れ
て
い
る
が
、
本
来
内
々
に
手
続
き
を
進
め
ら
れ

る
点
が
私
的
整
理
の
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
よ
り
多
数
の
案
件
が
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
利
用
し
て
い
る
可
能
性
は
高

い
と
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
の
事
例
だ
け
で
判
断
す
る
こ
と
は
適
切
で
は
な
い
が
、
こ
れ
ら
の
事
例
に
共
通
す
る
の

は
、
金
融
機
関
の
債
権
者
が
多
数
で
あ
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
多
数
の
金
融
機
関
と
個
別
に
交
渉
す
る
の
は
、
実
務
的
に
煩
瑣
な
上
、

交
渉
結
果
に
お
い
て
公
平
性
を
欠
く
可
能
性
も
あ
る
。
そ
こ
で
、
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
い
う
枠
組
み
の
中
で
、
専
門
性
の
高
い
弁
護
士
を
介
し

て
、
公
平
か
つ
透
明
に
交
渉
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
さ
ら
に
、
金
融
機
関
側
も
国
の
認
証
を
受
け
た
Ａ
Ｄ
Ｒ

の
枠
組
み
で
条
件
変
更
す
る
こ
と
で
、
行
内
稟
議
な
ど
が
通
り
や
す
く
な
る
と
い
う
利
点
も
あ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（17）



２
　
企
業
再
生
支
援
機
構

地
域
力
再
生
機
構
は
、
産
業
再
生
機
構
を
モ
デ
ル
と
し
な
が
ら
も
、
独
自
の
構
想
を
持
っ
て
い
た
が
、「
ね
じ
れ
国
会
」
の
下
で
、

法
案
通
過
の
目
処
は
立
た
ず
、
継
続
審
議
の
ま
ま
一
年
以
上
も
宙
づ
り
状
態
が
続
い
た
の
で
あ
る
（
８
）。

し
か
し
、
二
〇
〇
九
年
四
月
三

日
、
民
主
党
が
「
中
小
企
業
再
生
支
援
機
構
法
案
」
を
国
会
に
提
出
し
た
こ
と
か
ら
、
同
機
構
の
創
設
に
つ
い
て
最
終
調
整
が
行
わ

れ
る
に
至
っ
た
。
こ
の
間
の
新
聞
報
道
（
９
）

に
よ
る
と
、
自
民
、
公
明
、
民
主
の
三
党
の
協
議
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
第
三
セ
ク
タ
ー
の
扱
い

で
あ
り
、
政
府
案
が
三
セ
ク
を
主
な
支
援
対
象
と
し
て
い
る
の
に
対
し
、
民
主
党
は
三
セ
ク
に
関
し
て
は
、
国
や
地
方
自
治
体
に
も

経
営
責
任
が
あ
り
、
税
金
を
投
入
す
べ
き
で
は
な
い
と
主
張
す
る
一
方
、
地
域
産
業
を
支
え
る
中
小
企
業
を
支
援
す
る
機
構
が
必
要

と
し
て
、
三
セ
ク
の
除
外
を
求
め
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
協
議
の
結
果
、
与
党
側
は
早
期
の
法
案
成
立
を
優
先
し
て
、
第
三
セ
ク
タ

ー
を
支
援
対
象
か
ら
外
し
、
中
堅
・
中
小
の
民
間
企
業
の
再
生
に
焦
点
を
当
て
た
組
織
と
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
地
方
自
治
体
が
出
資
す
る
こ
と
は
な
く
な
っ
た
模
様
で
あ
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
機
構
へ
の
出
資
を
嫌
う
自
治
体
の

意
向
が
あ
っ
た
と
も
伝
え
ら
れ
て
い
る
（
10
）

が
、
そ
の
一
方
で
地
域
力
再
生
機
構
の
構
想
に
つ
い
て
は
、
地
方
自
治
体
か
ら
関
心
が
寄
せ

ら
れ
て
い
た
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
当
初
の
構
想
が
縮
小
し
た
印
象
も
あ
る
が
、
三
セ
ク
が
除
か
れ
た
こ
と
に
つ

い
て
は
、
あ
ま
り
影
響
が
な
い
と
い
う
見
方
も
あ
る
。
と
い
う
の
は
、
二
〇
〇
九
年
三
月
に
地
方
財
政
法
が
改
正
さ
れ
た
た
め
、
三

セ
ク
処
理
に
よ
っ
て
自
治
体
が
肩
代
わ
り
し
た
債
務
は
、
地
方
債
で
資
金
調
達
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
機
構
に
頼
る
必
要
性
が
小
さ

く
な
っ
た
と
い
う
の
で
あ
る
（
11
）。

確
か
に
、
資
金
面
で
は
、
地
方
債
で
調
達
で
き
れ
ば
問
題
は
な
い
と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
地

域
力
再
生
機
構
に
は
、
複
雑
な
利
害
関
係
を
処
理
し
、
三
セ
ク
再
生
の
モ
デ
ル
を
提
示
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
た
こ
と
を
考
え

れ
ば
、
必
ず
し
も
問
題
な
し
と
は
い
え
な
い
だ
ろ
う
。

い
ず
れ
に
せ
よ
、
こ
の
よ
う
な
与
野
党
合
意
の
結
果
、
地
方
の
中
堅
・
中
小
企
業
の
再
生
を
支
援
す
る
機
構
と
し
て
位
置
づ
け
ら

（18）



れ
、
名
称
も
「
企
業
再
生
支
援
機
構
」
と
変
更
さ
れ
た
上
、
四
月
二
三
日
に
法
案
は
衆
議
院
を
通
過
し
た
（
12
）。

新
聞
報
道
に
よ
れ
ば
、

二
〇
〇
九
年
九
月
に
も
同
機
構
は
発
足
す
る
見
通
し
と
の
こ
と
で
あ
る
（
13
）。

た
だ
し
、
同
機
構
発
足
の
目
途
は
た
っ
た
も
の
の
、
同
機
構
が
期
待
さ
れ
る
よ
う
な
役
割
を
果
た
す
か
ど
う
か
に
つ
い
て
、
人
材

集
め
、
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
と
の
役
割
分
担
、
資
本
の
確
保
な
ど
の
点
か
ら
懸
念
す
る
見
方
も
あ
る
よ
う
で
あ
る
（
14
）。

ま
ず
、
再
生
人
材
の
確
保
に
つ
い
て
は
、
産
業
再
生
機
構
が
成
果
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
た
の
は
、
有
能
な
人
材
を
確
保
で
き
た

こ
と
が
要
因
と
な
っ
て
い
た
こ
と
を
考
え
る
と
、
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
で
あ
る
。
た
だ
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
金
融
業
界

は
潜
在
的
あ
る
い
は
顕
在
的
に
余
剰
な
人
材
を
抱
え
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
人
材
を
活
用
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
ろ
う
。
確
か
に
、
企

業
再
生
に
は
専
門
的
な
ノ
ウ
ハ
ウ
が
必
要
で
あ
る
が
、
こ
れ
ら
の
ノ
ウ
ハ
ウ
は
か
つ
て
の
よ
う
に
特
殊
な
も
の
で
は
な
く
な
り
、
今

で
は
か
な
り
広
く
共
有
さ
れ
、
体
得
し
や
す
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

次
に
、
現
在
活
動
し
て
い
る
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
と
の
役
割
分
担
に
つ
い
て
は
、
同
協
議
会
が
債
権
者
間
調
整
に
お
け
る

中
立
的
な
仲
介
者
の
位
置
づ
け
で
あ
り
、
合
理
的
で
実
行
可
能
な
再
生
計
画
を
策
定
支
援
す
る
こ
と
が
主
た
る
役
割
で
あ
る
の
に
対

し
、
同
機
構
は
債
権
買
い
取
り
か
ら
融
資
・
債
務
保
証
・
出
資
な
い
し
株
式
取
得
、
さ
ら
に
人
材
派
遣
ま
で
広
範
囲
の
支
援
を
行
う

こ
と
と
定
め
ら
れ
て
い
る
。
実
際
、
協
議
会
の
支
援
の
大
半
は
、
返
済
計
画
の
リ
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
が
中
心
で
あ
る
（
15
）。

し
た
が
っ
て
、

協
議
会
と
は
明
確
な
機
能
分
化
が
図
ら
れ
て
い
る
と
い
え
る
。

第
三
に
、
出
資
資
金
の
確
保
も
課
題
と
さ
れ
て
お
り
、
特
に
民
間
金
融
機
関
の
出
資
に
つ
い
て
は
疑
問
視
す
る
向
き
も
あ
る
が
、

現
在
私
的
整
理
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
が
全
体
と
し
て
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
、
特
に
金
融
機
関
が
私
的
整
理
を
利
用
し
て
い
る
こ
と
を
考

え
れ
ば
、
同
機
構
に
対
す
る
金
融
機
関
の
ニ
ー
ズ
は
か
な
り
強
い
と
推
測
で
き
る
。
さ
ら
に
、
産
業
再
生
機
構
が
最
終
黒
字
で
解
散

し
た
こ
と
も
追
い
風
に
な
り
う
る
。
し
た
が
っ
て
、
同
機
構
の
資
本
確
保
は
、
必
ず
し
も
高
い
ハ
ー
ド
ル
で
は
な
い
よ
う
に
思
わ
れ

（19）



る
。３

　
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
会
社
更
生

会
社
更
生
に
移
行
し
た
場
合
、
私
的
整
理
を
進
め
て
き
た
旧
経
営
陣
は
退
任
す
る
こ
と
に
な
り
、
こ
れ
が
会
社
更
生
に
移
行
す
る

際
の
障
壁
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
常
々
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
そ
こ
で
、
会
社
更
生
に
移
行
し
て
も
、
経
営
者
継
続
を
可
能
と
す
る
よ

う
な
運
用
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
会
社
更
生
手
続
き
が
検
討
さ
れ
て
き
た
。
な
か
で
も
東
京
地
裁
の
判
事
に
よ
っ
て
二
〇
〇
八
年
一
二
月
に
発

表
さ
れ
た
論
文
（
16
）

は
注
目
さ
れ
、
こ
れ
を
契
機
と
し
て
、
そ
の
後
の
数
社
の
会
社
更
生
案
件
で
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
更
生
手
続
き
が
導
入
さ
れ
た
。

同
論
文
で
は
、
最
近
の
会
社
更
生
事
件
か
ら
見
て
と
れ
る
点
と
し
て
以
下
の
点
を
指
摘
し
て
い
る
。
①
申
立
て
の
時
期
が
遅
く
、

著
し
い
窮
境
状
態
に
陥
っ
て
い
る
こ
と
、
②
保
全
管
理
人
や
管
財
人
に
は
弁
護
士
を
選
任
し
て
い
る
も
の
の
、
彼
ら
は
法
律
問
題
だ

け
で
な
く
、
経
営
問
題
に
も
通
暁
し
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
か
な
り
無
理
を
強
い
て
い
る
の
で
は
な
い
か
（
倒
産
の
責
任
の
な
い

経
営
者
を
活
用
す
べ
き
で
は
な
い
か
）、
③
発
生
し
て
い
る
倒
産
件
数
に
比
し
て
、
会
社
更
生
申
立
事
件
数
が
少
な
い
の
で
は
な
い

か
、
な
ど
で
あ
る
。
そ
し
て
、
債
務
者
企
業
が
申
立
て
を
た
め
ら
う
理
由
と
し
て
、
経
営
権
の
問
題
（
申
立
て
す
れ
ば
経
営
権
を
手

放
さ
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
）、
お
よ
び
法
的
整
理
を
利
用
す
る
こ
と
で
事
業
価
値
が
毀
損
す
る
と
い
う
懸
念
を
債
務
者
企
業
の
経
営

者
が
持
っ
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。

そ
こ
で
、
同
論
文
で
は
、
会
社
更
生
手
続
き
を
利
用
し
や
す
く
す
る
た
め
の
方
策
と
し
て
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
更
生
手
続
き
を
提
案
し
て

い
る
。
た
だ
し
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
更
生
手
続
き
の
運
用
要
件
と
し
て
、
以
下
を
挙
げ
て
い
る
。
①
現
経
営
陣
に
不
正
行
為
等
の
違
法
な
経

営
責
任
の
問
題
が
な
い
こ
と
、
②
主
要
債
権
者
が
現
経
営
陣
の
経
営
関
与
に
反
対
し
て
い
な
い
こ
と
、
③
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
る
べ
き

も
の
が
い
る
場
合
は
、
そ
の
了
解
が
あ
る
こ
と
、
④
現
経
営
陣
の
経
営
関
与
に
よ
っ
て
会
社
更
生
手
続
き
の
適
正
な
遂
行
が
損
な
わ

（20）



れ
る
よ
う
な
事
情
が
認
め
ら
れ
な
い
こ
と
、
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
同
論
文
で
は
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
会
社
更
生
の
運
用
と
し
て
、
以
下
の
提
案
を
行
っ
て
い
る
。
ま
ず
、
申
立
て
後
、
弁
済
禁
止

の
保
全
処
分
の
発
令
と
併
せ
て
、
監
督
命
令
お
よ
び
調
査
命
令
を
発
令
し
、
経
験
の
あ
る
弁
護
士
を
監
督
委
員
兼
調
査
委
員
に
選
任

す
る
。
同
委
員
は
、
現
経
営
陣
に
よ
る
事
業
経
営
お
よ
び
財
産
管
理
処
分
の
監
督
や
手
続
き
開
始
の
当
否
の
調
査
等
を
行
う
も
の
と

す
る
。
次
に
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
会
社
更
生
手
続
き
の
運
用
を
認
め
る
要
件
を
満
た
し
て
い
る
場
合
、
更
生
手
続
き
を
開
始
し
、
現
経
営
陣

の
中
か
ら
管
財
人
を
選
任
す
る
。
な
お
、
開
始
決
定
と
同
時
に
、
改
め
て
調
査
命
令
を
発
令
し
、
保
全
段
階
に
お
け
る
監
督
委
員
兼

調
査
委
員
を
調
査
委
員
に
選
任
す
る
。
調
査
委
員
は
、
管
財
人
が
裁
判
所
に
提
出
す
る
報
告
書
、
貸
借
対
照
表
お
よ
び
財
産
目
録
、

更
生
計
画
案
な
ど
の
当
否
を
調
査
す
る
だ
け
で
な
く
、
事
業
譲
渡
契
約
、
Ｆ
Ａ
契
約
、
ス
ポ
ン
サ
ー
契
約
な
ど
重
要
な
行
為
に
つ
い

て
、
慎
重
な
調
査
と
具
体
的
な
意
見
書
の
提
出
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。

ま
た
、
通
常
の
会
社
更
生
手
続
き
で
は
、
申
立
て
か
ら
更
生
計
画
認
可
ま
で
一
年
強
を
要
す
る
と
さ
れ
て
き
た
が
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
会

社
更
生
で
は
、
約
六
カ
月
強
で
手
続
き
を
進
行
さ
せ
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。
そ
う
な
る
と
民
事
再
生
手
続
き
と
大
差
の
な
い
期
間
で

手
続
き
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
両
手
続
き
の
主
た
る
相
違
点
は
、
会
社
更
生
手
続
き
で
は
、
担
保
権
者
全
員
を
手
続
き
に
巻
き

込
ん
で
再
建
案
を
策
定
す
る
の
に
対
し
、
会
社
更
生
手
続
き
で
は
、
担
保
権
者
と
別
除
権
協
定
を
結
ん
で
手
続
き
を
行
う
点
と
な
る

だ
ろ
う
。

な
お
、
地
方
の
中
堅
・
中
小
企
業
再
生
を
考
え
る
際
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
会
社
更
生
の
手
続
き
は
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
と
い
う

の
は
、
地
方
の
中
堅
・
中
小
企
業
の
場
合
、
個
人
の
技
術
や
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
な
ど
経
営
者
の
属
人
的
要
素
が
事
業
の
基
盤
を
構
成
し

て
い
る
場
合
が
多
く
、
経
営
者
交
代
は
、
そ
の
ま
ま
事
業
基
盤
の
喪
失
に
つ
な
が
り
か
ね
な
い
。
ま
た
、
適
当
な
後
継
者
が
不
在
の

場
合
も
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
上
記
の
要
件
を
満
た
し
て
い
る
こ
と
を
前
提
条
件
と
し
た
上
で
、
旧
来
の
経
営
者
が
そ
の
ま
ま
事
業
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を
引
き
継
い
だ
ほ
う
が
企
業
再
生
し
や
す
い
こ
と
も
多
い
と
思
わ
れ
る
。

以
下
、
現
時
点
で
申
し
立
て
ら
れ
た
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
会
社
更
生
の
事
例
を
紹
介
す
る
。
な
お
、
今
後
多
く
の
事
例
が
蓄
積
さ
れ
る
こ
と

で
、
そ
の
効
果
が
検
証
さ
れ
て
い
く
も
の
と
思
わ
れ
る
。

ま
ず
、
ク
リ
ー
ド
は
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
と
不
動
産
投
資
を
事
業
の
柱
と
し
て
い
た
が
、
資
金
繰
り
悪
化
の
た
め
、
二
〇
〇
九
年

一
月
九
日
に
会
社
更
生
法
を
申
請
し
た
。
同
社
は
、
現
経
営
陣
の
中
か
ら
管
財
人
を
選
ぶ
（
現
代
表
取
締
役
社
長
が
管
財
人
に
選
任

さ
れ
る
）
と
と
も
に
、
現
経
営
陣
が
更
生
計
画
策
定
に
か
か
わ
る
こ
と
と
な
り
（
17
）、

Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
会
社
更
生
の
最
初
の
事
例
と
な
っ
た
（
18
）。

次
に
、
日
本
綜
合
地
所
は
、
マ
ン
シ
ョ
ン
分
譲
の
大
手
で
あ
る
が
、
マ
ン
シ
ョ
ン
市
況
の
悪
化
か
ら
在
庫
が
積
み
上
が
り
、
借
入

金
の
増
大
と
棚
卸
資
産
の
評
価
損
が
拡
大
し
、
資
金
繰
り
も
逼
迫
し
た
た
め
、
二
〇
〇
九
年
二
月
五
日
、
会
社
更
生
法
を
申
請
し
た
。

こ
の
事
例
で
は
、
代
表
取
締
役
社
長
と
弁
護
士
が
管
財
人
に
選
任
さ
れ
て
い
る
（
19
）。

報
道
に
よ
れ
ば
、
第
三
者
が
経
営
を
行
う
よ
り
も
、

上
場
に
至
る
ま
で
経
営
を
け
ん
引
し
て
き
た
人
材
で
経
営
し
た
ほ
う
が
早
期
再
生
に
つ
な
が
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る
と
と
も
に
、
事

業
再
建
の
過
程
で
は
経
営
者
の
私
財
投
入
な
ど
も
検
討
し
て
い
る
と
の
こ
と
で
あ
っ
た
（
20
）。

し
か
し
、
同
年
四
月
二
〇
日
、
管
財
人
と

な
っ
た
代
表
取
締
役
は
、
管
財
人
を
辞
任
し
た
。
も
う
一
方
の
管
財
人
が
発
表
し
た
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
れ
ば
、「（
管
財
人
に
就

任
し
た
社
長
の
）
経
営
責
任
の
取
り
方
に
つ
い
て
の
ご
質
問
を
受
け
る
機
会
が
多
く
、
経
営
責
任
を
明
確
に
す
る
方
法
を
検
討
」
し
、

辞
任
を
決
断
す
る
に
至
っ
た
こ
と
が
記
さ
れ
て
い
る
（
21
）。

こ
の
文
言
か
ら
、
経
営
者
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
就
任
に
つ
い
て
、
主
要
債
権
者
の
同
意

に
お
い
て
不
十
分
な
点
が
あ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
。

第
三
に
、
あ
お
み
建
設
は
、
二
〇
〇
八
年
四
月
に
佐
伯
建
設
工
業
と
国
土
総
合
建
設
が
合
併
し
て
発
足
し
た
海
洋
土
木
会
社
で
あ

る
。
同
社
は
、
公
共
事
業
の
縮
小
を
受
け
、
マ
ン
シ
ョ
ン
建
設
な
ど
民
需
の
開
拓
に
転
換
し
よ
う
と
し
た
が
、
取
引
先
の
破
綻
に
よ

る
焦
げ
付
き
の
た
め
、
資
金
繰
り
が
行
き
詰
ま
り
、
二
〇
〇
九
年
二
月
一
九
日
に
会
社
更
生
法
を
申
請
し
た
。
同
社
も
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
手
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続
き
を
と
る
こ
と
が
報
道
さ
れ
て
い
る
（
22
）。

た
だ
し
、
同
社
の
場
合
、
更
生
法
申
請
直
前
（
二
月
九
日
）
に
代
表
取
締
役
社
長
の
交
代

（
取
締
役
兼
専
務
執
行
役
員
が
代
表
取
締
役
に
異
動
、
異
動
日：

三
月
三
一
日
付
）
が
公
表
さ
れ
（
23
）、

そ
の
後
前
倒
し
し
て
会
社
更
生
法

申
請
日
付
で
就
任
し
て
い
る
（
二
月
一
九
日
）
（
24
）。

さ
ら
に
、
シ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
不
動
産
開
発
業
者
で
あ
り
、
不
動
産
市
況
の
悪
化
か
ら
資
金
繰
り
に
行
き
詰
ま
っ
た
た
め
、
二

〇
〇
九
年
六
月
一
一
日
、
会
社
更
生
法
を
申
請
し
た
が
、
同
社
も
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
を
目
指
す
と
報
道
さ
れ
て
い
る
（
25
）。

こ
の
よ
う
な
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
の
会
社
更
生
に
は
、
前
述
の
よ
う
な
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
反
面
、
経
営
責
任
が
不
透
明

に
な
り
、
モ
ラ
ル
・
ハ
ザ
ー
ド
を
招
く
恐
れ
が
あ
る
こ
と
（
26
）、

あ
る
い
は
管
財
人
と
債
権
者
と
の
間
の
利
益
相
反
が
起
き
や
す
い
こ
と
（
27
）

も
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
点
に
つ
い
て
は
、
今
後
事
例
の
蓄
積
を
待
っ
て
、
判
断
さ
れ
る
べ
き
だ
が
、
言
う
ま
で
も
な
く

「
良
い
先
例
を
作
る
こ
と
」
（
28
）

が
何
よ
り
も
重
要
で
あ
ろ
う
。

ま
と
め

以
上
の
よ
う
に
、
私
的
整
理
お
よ
び
法
的
整
理
に
つ
い
て
、
最
近
の
動
向
を
検
討
し
た
が
、
私
的
整
理
に
つ
い
て
は
、
中
小
企
業

再
生
支
援
協
議
会
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
お
よ
び
企
業
再
生
支
援
機
構
の
三
機
関
の
棲
み
分
け
が
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
領
域

が
重
複
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
も
あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
三
者
は
、
再
生
対
象
企
業
の
窮
境
段
階
に
応
じ
て
機
能
分
化
し

て
い
く
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
つ
ま
り
、
窮
境
度
が
比
較
的
軽
微
で
、
返
済
計
画
の
リ
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
な
ど
の
債
権
者
間
調
整
で

再
生
可
能
な
企
業
は
、
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
が
担
当
す
る
。
ま
た
、
多
数
の
債
権
者
と
の
間
で
Ｄ
Ｅ
Ｓ
や
債
権
放
棄
等
を
含

む
交
渉
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
複
雑
な
案
件
は
、
Ａ
Ｄ
Ｒ
手
続
き
を
利
用
す
る
。
さ
ら
に
、
債
権
買
い
取
り
や
出
資
・
融
資
と

い
っ
た
資
金
調
達
を
含
む
案
件
に
つ
い
て
は
、
企
業
再
生
支
援
協
議
会
が
担
当
す
る
。
三
つ
の
枠
組
み
の
特
徴
を
考
え
る
と
、
こ
の
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よ
う
な
分
担
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

他
方
、
法
的
整
理
に
つ
い
て
は
、
Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
会
社
更
生
が
ど
の
程
度
活
用
さ
れ
、
そ
れ
が
期
待
さ
れ
た
役
割
を
果
た
す
か
ど
う
か

は
、
事
例
の
蓄
積
を
待
っ
て
判
断
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
こ
れ
以
外
に
も
、
事
業
譲
渡
と
法
的
整
理
と
を
組
み
合
わ
せ
た

再
生
手
法
や
特
別
清
算
を
利
用
し
た
再
生
手
法
な
ど
が
導
入
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
は
別
稿
を
期
し
た
い
。

注（
１
）

コ
ス
モ
イ
ニ
シ
ア
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
（
二
〇
〇
九
年
四
月
二
七
日
付
）、
参
照
。

http://w
w

w
.cigr.co.jp/cosm

osinfo/ir/ir_docum
ents/im

g/03/ir_new
s_09/ir_new

s090427.pdf

（
２
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
四
月
二
六
日
、
参
照
。

（
３
）

コ
ス
モ
イ
ニ
シ
ア
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
（
二
〇
〇
九
年
四
月
二
八
日
付
）、
参
照
。

http://w
w

w
.cigr.co.jp/cosm

osinfo/ir/ir_docum
ents/im

g/03/ir_new
s_09/ir_new

s090428-1.pdf

（
４
）

コ
ス
モ
イ
ニ
シ
ア
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
（
二
〇
〇
九
年
五
月
二
〇
日
付
）、
参
照
。

http://w
w

w
.cigr.co.jp/cosm

osinfo/ir/ir_docum
ents/im

g/03/ir_new
s_09/ir_new

s090520.pdf

（
５
）

日
本
ア
ジ
ア
投
資
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
（
二
〇
〇
九
年
五
月
一
三
日
付
）、
参
照
。

http://w
w

w
.jaic-vc.co.jp/jp/release/pdf/2009/090513.pdf

（
６
）

ラ
デ
ィ
ア
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
（
二
〇
〇
九
年
六
月
一
五
日
付
）、
参
照
。

http://w
w

w
.radiaholdings.com

/rhd/pdf/20090615155849.pdf

（
７
）

『
日
経
産
業
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
六
月
一
六
日
、
参
照
。
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（
８
）

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
高
木
新
二
郎
「
継
続
審
議
と
な
っ
た
地
域
力
再
生
機
構
法
案
」
事
業
再
生
と
債
権
管
理
Ｎ
ｏ．

一
二
一
、
八
四
ペ

ー
ジ
、
参
照
。

（
９
）

『
日
本
経
済
新
聞
』、
二
〇
〇
九
年
四
月
一
二
日
お
よ
び
一
六
日
、
参
照
。

（
10
）

『
日
本
経
済
新
聞
』、
二
〇
〇
九
年
四
月
二
〇
日
、
参
照
。

（
11
）

『
日
本
経
済
新
聞
』、
同
上
、
参
照
。

（
12
）

同
法
案
に
つ
い
て
は
、
衆
議
院
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
、
参
照
。http://w

w
w

.shugiin.go.jp/index.nsf/htm
l/index_gian.htm

（
13
）

『
日
本
経
済
新
聞
』、
二
〇
〇
九
年
四
月
二
四
日
、
参
照
。

（
14
）

『
日
本
経
済
新
聞
』、
二
〇
〇
九
年
四
月
二
三
日
、
参
照
。

（
15
）

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
関
西
圏
に
お
け
る
中
小
企
業
再
生
の
取
り
組
み
―
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
の
活
動
を
中
心
に
―
」、

『
桃
山
学
院
大
学
総
合
研
究
所
紀
要
』
第
三
五
巻
一
号
、
二
〇
〇
九
年
七
月
、
参
照
。

（
16
）

こ
れ
に
つ
い
て
は
多
数
の
研
究
成
果
が
あ
る
が
、
最
近
の
も
の
と
し
て
は
、
難
波
孝
一
・
渡
部
勇
次
・
鈴
木
謙
也
・
徳
岡
治
「
会
社
更
生

事
件
の
最
近
の
事
情
と
今
後
の
新
た
な
展
開
―
債
務
者
会
社
が
会
社
更
生
手
続
き
を
利
用
し
や
す
く
す
る
た
め
の
方
策：

Ｄ
Ｉ
Ｐ
型
会
社

更
生
手
続
き
の
運
用
の
導
入
を
中
心
に
」『
Ｎ
Ｂ
Ｌ
』、
Ｎ
ｏ．

八
九
五
、
二
〇
〇
八
年
一
二
月
一
五
日
、
参
照
。
ま
た
、
多
比
羅
誠
・
須

藤
英
章
・
瀬
戸
英
雄
弁
護
士
は
同
提
案
を
「
会
社
更
生
手
続
き
に
対
す
る
既
成
概
念
を
打
破
し
、
そ
の
適
用
場
面
を
拡
張
し
よ
う
と
試
み

る
も
の
で
あ
る
」
と
評
価
し
て
い
る
。
多
比
羅
誠
・
須
藤
英
章
・
瀬
戸
英
雄
「『
会
社
更
生
事
件
の
最
近
の
事
情
と
今
後
の
新
た
な
展
開
』

に
対
す
る
検
討
」、『
Ｎ
Ｂ
Ｌ
』、
Ｎ
ｏ．

八
九
五
、
二
〇
〇
八
年
一
二
月
一
五
日
、
参
照
。

（
17
）

ク
リ
ー
ド
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
（
二
〇
〇
九
年
一
月
三
一
日
）、
参
照
。

http://w
w

w
.creed.co.jp/ir_jpn/irall/314820831715227769486609238327.pdf

（25）



（
18
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
月
一
〇
日
、
参
照
。

（
19
）

日
本
綜
合
地
所
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
（
二
〇
〇
九
年
二
月
二
三
日
）、
参
照
。

http://w
w

w
.ns-jisho.co.jp/ir/pdf/kaiji/20090223_3.pdf

（
20
）

『
日
経
産
業
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
二
月
六
日
、
参
照
。

（
21
）

日
本
綜
合
地
所
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
（
二
〇
〇
九
年
四
月
二
〇
日
）、
参
照
。

http://w
w

w
.ns-jisho.co.jp/ir/pdf/20090420.pdf

（
22
）

『
日
経
産
業
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
二
月
二
〇
日
、
参
照
。

（
23
）

あ
お
み
建
設
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
（
二
〇
〇
九
年
二
月
九
日
）、
参
照
。

http://w
w

w
.aom

i-const.jp/ir/2008/idou090209.pdf

（
24
）

あ
お
み
建
設
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
（
二
〇
〇
九
年
二
月
一
九
日
）、
参
照
。

http://w
w

w
.aom

i-const.jp/ir/2008/090219daihyo.pdf

（
25
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
六
月
一
二
日
、
参
照
。

（
26
）

『
日
経
産
業
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
四
月
三
日
、
参
照
。

（
27
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
六
月
一
日
、
参
照
。

（
28
）

多
比
羅
誠
・
須
藤
英
章
・
瀬
戸
英
雄
「『
会
社
更
生
事
件
の
最
近
の
事
情
と
今
後
の
新
た
な
展
開
』
に
対
す
る
検
討
」、『
Ｎ
Ｂ
Ｌ
』、
Ｎ
ｏ．

八
九
五
、
二
〇
〇
八
年
一
二
月
一
五
日
、
三
一
ペ
ー
ジ
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（26）



１
　
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入

ア
メ
リ
カ
で
は
、
従
来
の
証
券
取
引
所
の
ほ
か
に
、
電
子
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（E

C
N

s,
E

lectronic

C
om

m
unication

N
etw

orks
）
や
、
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（A

T
Ss,A

lternative
T

rading
System

s

）
と
い
っ
た
コ
ン
ピ
ュ
ー

タ
ー
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
た
新
し
い
取
引
の
場
が
広
が
り
、
こ
う
し
た
取
引
シ
ス
テ
ム
と
証
券
取
引
所
を
統
合
的
に
規
制
す
る
た
め

に
、「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
と
呼
ば
れ
る
規
制
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
規
制
は
二
〇
〇
五
年
四
月
に
採
択
さ
れ
、
二
〇
〇
六
年
か
ら
徐
々
に
導
入
範
囲
を
拡
大
し
て
、
最
終
的
に
二
〇
〇
七
年
一
〇

月
か
ら
完
全
実
施
を
見
た
。
し
た
が
っ
て
、
現
時
点
で
完
全
実
施
後
お
よ
そ
二
年
弱
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
は
大
き
く
四
つ
の
ル
ー
ル
群
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
が
、
本
稿
で
検
討
す
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
の
流
動
性
低
下
と
関
係
す
る
の
は
、「
注
文
保
護
ル
ー
ル
（O

rder
Protection

R
ule

）」
と
呼
ば
れ
る
一
連
の
ル
ー
ル
で

あ
る
。
こ
の
ル
ー
ル
は
、
別
名
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
と
も
い
わ
れ
、
最
良
気
配
を
提
示
し
て
い
る
市
場
が
他
の
市
場
に
比
べ

て
競
争
力
を
持
て
る
よ
う
に
す
る
こ
と
を
狙
い
と
し
て
導
入
さ
れ
た
。

こ
の
ル
ー
ル
は
、
一
つ
の
市
場
に
注
文
が
出
さ
れ
た
場
合
に
、
他
市
場
で
よ
り
良
い
気
配
の
対
当
注
文
が
出
て
い
る
場
合
に
は
、

そ
れ
を
無
視
し
て
劣
っ
た
価
格
で
執
行
し
て
は
な
ら
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、
最
良
気
配
（
最
も
高
い
買
い
気
配
お

よ
び
最
も
安
い
売
り
気
配
）
を
出
し
て
い
る
市
場
が
保
護
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
全
米
の
す
べ
て
の
市
場
で
最
良
執
行
を
確
保
す
る

（27）

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
後
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
地
位
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
こ
の
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
、
規
模
が
小
さ
い
市
場
で
あ
っ
て
も
、
最
良
気
配
を
出
す
こ
と
で
流
動
性
を
集
め

て
規
模
の
拡
大
を
図
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
も
と
も
と
取
引
は
流
動
性
の
高
い
市
場
に
ば
か
り
集
ま
る
傾
向
が
あ
る
た
め
、

最
良
気
配
を
厳
格
に
保
護
し
な
い
限
り
、
新
規
参
入
の
小
さ
な
市
場
が
伝
統
あ
る
大
き
な
市
場
と
同
じ
条
件
で
競
争
す
る
こ
と
は
難

し
か
っ
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
に
よ
っ
て
、
新
し
い
市
場
で
あ
っ
て
も
、
高
性
能
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
て

素
早
く
優
れ
た
気
配
を
提
示
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
市
場
間
競
争
上
優
位
に
立
つ
こ
と
が
で
き
る
。

た
だ
し
、
こ
の
ル
ー
ル
に
は
例
外
規
定
が
あ
り
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
な
ど
の
人
手
を
介
す
る
「
遅
い
」
市
場
に
対
し
て

は
、
す
べ
て
の
価
格
を
保
護
す
る
わ
け
で
は
な
く
、「
遅
い
」
市
場
の
最
良
気
配
を
無
視
し
て
も
よ
い
。
こ
の
例
外
規
定
に
よ
っ
て
、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
仮
に
他
の
市
場
よ
り
も
優
れ
た
気
配
が
出
て
い
て
も
、「
遅
い
」
市
場
で
あ
る
と
し
て
無
視
さ
れ
る

可
能
性
が
高
く
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
流
動
低
下
が
懸
念
さ
れ
て
い
た
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
こ
う
し
た
規
制
変
更
を
見
越
し
て
、
二
〇
〇
五
年
四
月
に
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
大
手
の

A
rchipelago

を
買
収
（
二
〇
〇
六
年
三
月
に
買
収
完
了
）
す
る
と
と
も
に
、
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
市
場
構
想
を
発
表
し
て
、
自
市
場
の
電

子
化
・
自
動
化
を
進
め
て
き
た
が
、
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
二
〇
〇
六
年
頃
か
ら
始
ま
っ
た
流
動
性
の
流
出
に
歯
止
め
が
か
か
ら

な
い
状
態
で
あ
る
。

２
　
ア
メ
リ
カ
の
市
場
構
造

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
導
入
後
、
ア
メ
リ
カ
で
は
気
配
と
流
動
性
、
執
行
の
ス
ピ
ー
ド
や
付
加
的
な
サ
ー
ビ
ス
を
め
ぐ
る
市

場
間
の
競
争
が
激
し
さ
を
増
し
、
現
在
の
取
引
の
場
は
大
き
く
多
様
化
し
て
い
る
。

図
表
１
は
そ
れ
を
図
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
従
来
の
主
要
証
券
取
引
所
・
地
方
証
券
取
引
所
や
す
で
に
規
制
ル
ー
ル
が
定
ま
っ

（28）



て
い
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
ほ
か
に
、
各
種
の
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ

ー
ク
な
ど
、
取
引
所
に
代
わ
る
市
場
機
能
を
持
っ
た
市
場
が
拡
大
し
、
加
え

て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
を
電
子
化
し
た
も
の

や
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
利
用
し
た
も
の
な
ど
、
取
引
情
報
の
開
示
が
不
十

分
な
（
ダ
ー
ク
な
）
取
引
の
場
が
生
ま
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
市
場
の
多
様
化
を
受
け
て
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
取
引
の
執
行
場

所
は
大
き
く
分
裂
し
て
い
る
。
図
表
２
は
、
一
定
の
推
計
の
も
と
で
作
成
さ

れ
た
全
米
す
べ
て
の
上
場
証
券
の
取
引
シ
ェ
ア
で
あ
る
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

証
券
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
は
、
単
体
で
お
よ
そ
一
四
％
、
買
収
し
た
旧

A
rchipelago

(A
rca)

を
加
え
て
も
お
よ
そ
三
〇
・
五
％
と
大
き
く
低
迷
し
て

い
る
。
同
様
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ェ
ア
も
単
体
で
二
〇
・
八
％
、
店
頭

取
引
な
ど
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
代
わ
っ
て
行
う
Ｆ

Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
へ
の
報
告
分
（
Ｔ
Ｒ
Ｆ
）
を
含
め
て
も
三
四
・
七
％
に
過
ぎ
な
い
。

こ
う
し
た
伝
統
的
な
市
場
の
低
迷
に
代
わ
っ
て
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
やD

irect

E
dge

な
ど
、
新
規
参
入
取
引
所
が
取
引
高
を
伸
ば
し
て
健
闘
し
て
い
る
。
た

と
え
ば
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
二
〇
〇
六
年
に
カ
ン
ザ
ス
で
設
立
さ
れ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
で

あ
る
が
、
取
引
高
を
急
速
に
拡
大
し
て
、
二
〇
〇
八
年
に
は
早
く
も
取
引
所

登
録
を
許
さ
れ
た
新
規
参
入
組
で
あ
る
。D

irect
E

dge

も
取
引
所
申
請
を
し

（29）

図表１　アメリカの市場分裂

Primary Exchanges
NYSE Group
NASDAQ

ECNs and ATS
(11+)

Regional Exchanges
(7) Broker/Dealer

Algos
(11+)

Other Broker
Desks & Networks

Bulge Bracket
Crossing Engines

(9)

Crossing Networks
(10)

Da
rk 
an
d V
isi
ble

Liq
uid
ity

Visible Liquidity

Dark Liquidity

（出所）Citi Group "A General Overview of the Financial Markets"



な
が
ら
、
既
存
の
小
規
模
取

引
所
を
買
収
す
る
等
積
極
的

な
動
き
を
見
せ
て
い
る
。
さ

ら
に
、
気
配
が
公
表
さ
れ
な

い
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と
呼

ば
れ
る
取
引
の
場
（
１
）

も
、
推
計

で
は
約
九
％
と
、
無
視
で
き

な
い
拡
大
を
見
せ
て
い
る
。

図
表
３
で
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
の

取
引
に
占
め
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
証
券
取
引
所
の
取
引
シ
ェ

ア
を
見
て
み
よ
う
。
図
表
３

に
あ
る
と
お
り
、
こ
ち
ら
も

二
四
・
一
％
に
ま
で
低
下
し

て
い
る
。
買
収
し
た
旧

A
rchipelago

（A
rca

）
を

加
え
て
も
過
半
に
は
届
か
な

（30）

図表２　2009年４月の全米の上場銘柄全体に占める取引高シェア

Nasdaq

NYSE Arca

NYSE

Nasdaq TRF

Direct Edge

BATS

Dark Pools

Other

9.5%

10.0%

12.5%

13.9% 14.1%

16.4%

20.8%

2.8%

（出所）Rosenblatt Securities Inc. NYSEは旧Archipelago（Arca）を通じてナスダック上場銘柄の取
引を行っているが、本推計のNYSEの項目ではNYSE上場銘柄分しか計算されていない。また、
「ダークプール」の中には、NasdaqTRFを通じて報告されるものがあるが、本推計では、

Nasdaq TRFから各種ダークプールと考えられる取引を独自推計によって取り除いており、
旧来のブローカー・ディーラーの内部化のみを計上している。

図表３　ニューヨーク証券取引所上場銘柄に占めるニューヨーク証券取引所の
シェア　旧Archipelago（Arca）分をのぞく

May-06
0%

20%

40%

60%

80%

May-07 May-08 May-09

24.1%

（出所）NasdaqTrader.com



い
。
同
様
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
に
占
め
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
取
引
も
三
割
程
度
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
現
在
で
は
、
ど
の
一
市
場

を
見
て
も
、
自
市
場
上
場
銘
柄
の
過
半
を
取
引
す
る
支
配
的
な
市
場
が
存
在
し
な
い
状
態
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

３
　
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
収
入

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
自
市
場
上
場
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
の
急
低
下
に
よ
っ
て
、
大
き
な
影
響
を
被
っ
て
い
る
と
推
測

さ
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
取
引
所
が
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に
提
出
す
るF

orm
-10K

か
ら
取
引
所
の
収
入
状
況
を
調
べ

て
み
る
と
、
実
際
に
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ
ル
ー
プ
の
収
入
状
況
は
き
わ
め
て
順
調
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。

図
表
４
は
、
二
〇
〇
四
年
以
降
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ
ル
ー
プ
の
収
入
状
況
で
あ
る
。
た
だ
し
、
二
〇
〇
六

年
三
月
か
ら
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
／
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
っ
た
旧A

rchipelago

（A
rca

）
を
買
収
し
た
収
入
が
合
計
さ
れ
、
二
〇
〇
七
年
か
ら
は
ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
の
行
う
欧
州
で
の
取
引
関
連
収
入
が
合
計
さ
れ
て
い
る
の
で
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
図
表
４
か
ら
は
、
合
併
の
影
響
も

あ
る
に
せ
よ
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ
ル
ー
プ
が
順
調
に
収
入
を
伸
ば
し
て
い
る
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。

た
と
え
ば
、
現
物
取
引
か
ら
の
場
口
銭
収
入
は
、
二
〇
〇
七
年
の
一
五
億
七
五
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
、
二
〇
〇
八
年
の
二
三
億
八
七

〇
〇
万
ド
ル
に
五
二
％
も
増
加
し
て
お
り
、
合
併
効
果
も
あ
る
に
せ
よ
二
〇
〇
四
年
か
ら
の
四
年
間
で
一
五
倍
の
増
加
を
見
て
い
る
。

ま
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
合
併
し
た
こ
と
や
、
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
の
取
引
分
も
あ
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
か
ら
の
収
入
も

大
き
く
増
加
し
た
。

上
場
収
入
も
順
調
な
増
加
を
見
せ
て
お
り
、
二
〇
〇
七
年
の
三
億
八
五
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
二
〇
〇
八
年
の
三
億
九
五
〇
〇
万
ド
ル

へ
と
三
％
の
増
加
、
二
〇
〇
四
年
か
ら
の
四
年
間
で
年
平
均
四
・
九
％
と
安
定
し
た
伸
び
と
な
っ
て
い
る
。
市
場
情
報
収
入
も
二
〇

〇
七
年
の
三
億
七
一
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
二
〇
〇
八
年
の
四
億
二
九
〇
〇
万
ド
ル
に
一
六
％
の
増
加
を
見
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
合
計

（31）



収
入
額
は
三
九
億
三
八
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
四
七
億
三
〇
〇
万
ド
ル
へ
と
お
よ

そ
二
割
近
く
増
加
し
た
。

こ
の
収
入
状
況
を
、
ア
メ
リ
カ
で
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
グ
ル
ー

プ
と
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
分
け
て
調
べ
て
み
よ
う
。
さ

ら
に
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
の
合
併
前
の
二
〇
〇
六
年
と
も
比
較
す
る
こ
と

が
で
き
る
。
図
表
５
を
見
る
と
、
二
〇
〇
七
年
、
二
〇
〇
八
年
と
も
に
、
現

物
取
引
の
場
口
銭
の
お
よ
そ
七
割
以
上
、
上
場
収
入
の
お
よ
そ
九
割
以
上
が

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
か
ら
の
も
の
で
あ
る
こ
と
が
読
み
と

れ
る
。
ま
た
ア
メ
リ
カ
で
の
収
入
だ
け
に
限
定
し
て
、
合
併
以
前
の
二
〇
〇

六
年
と
比
較
し
て
も
、
現
物
取
引
の
場
口
銭
で
一
・
七
倍
と
非
常
に
大
き
く

拡
大
し
た
こ
と
が
分
か
る
。

こ
の
よ
う
に
、
こ
こ
二
、
三
年
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・

グ
ル
ー
プ
は
、
自
市
場
上
場
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
を
大
き
く
失
い
な
が
ら
、

収
入
自
体
は
む
し
ろ
増
加
す
る
と
い
う
矛
盾
し
た
状
況
に
あ
る
こ
と
が
分
か

る
。こ

の
点
に
つ
い
て
、
イ
ン
ス
テ
ィ
テ
ュ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
誌

が
二
〇
〇
八
年
末
に
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
グ
ル
ー
プ
の
Ｃ

Ｅ
Ｏ
、D

uncan
N

iederauer

氏
に
対
し
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
行
っ
て
い
る
（
２
）。
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図表４　ニューヨーク・ユーロネクスト・グループの収入

（出所）NYSE Euronext Form-10K 単位100万ドル。Euronextの収入分は2007年４月４日から、
Archipelagoの収入分は2006年３月７日から合計されている。また、2007年７月30日からニュ
ーヨーク証券取引所の規制機能はFINRAに移管されたため、相当分の規制収入が減少してい
る。活動評価手数料とは、取引所が証券取引委員会に支払う規制・監督のための手数料で、
同額を取引所が会員証券会社から徴収するのでいったん収入に含まれるが差し引きはゼロと
なる。

2008 2007 2006 2005 2004
収入
活動評価手数料 229 556 673 595 360
現物取引 2,387 1,575 645 146 154
デリバティブ取引 919 661 31 － －
上場収入 395 385 356 343 330
市場情報収入 429 371 223 178 168
ソフトウエア・テクノロジーサービス 160 98 137 183 220
規制収入 49 152 184 132 115
その他 135 140 127 56 59

合　　　　　　計 4,703 3,938 2,376 1,633 1,406



記
事
に
よ
る
と
、
こ
の
間
の
金
融
危
機
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス

ト
・
グ
ル
ー
プ
に
と
っ
て
天
の
賜
物
で
あ
っ
た
と
し
て
い
る
。
市
場
全
体
の
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
た
結
果
、
主
要
市
場
で
あ
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所

の
始
値
を
参
照
し
て
取
引
を
開
始
す
る
こ
と
が
増
え
、
取
引
開
始
時
や
取
引
終
了

時
の
取
引
高
が
と
く
に
増
加
し
て
お
り
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
人
手
を
介
し
た
取
引

の
存
在
価
値
が
高
ま
っ
た
と
い
う
。

ま
た
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
収
入
の
お
よ
そ
六
割
を
依
存
す
る
現
物

取
引
の
場
口
銭
収
入
に
つ
い
て
も
、
金
融
危
機
に
よ
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
拡
大
で

取
引
高
が
増
加
し
た
こ
と
が
収
入
増
に
大
き
く
寄
与
し
た
。
推
計
に
よ
る
と
、
二

〇
〇
八
年
一
〇
月
に
は
四
九
億
五
〇
〇
〇
万
株
で
、
一
ヶ
月
前
の
九
月
と
比
べ
て

お
よ
そ
九
・
五
％
の
取
引
高
増
加
が
見
ら
れ
、
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
と
の
比
較
で

は
二
倍
近
く
に
伸
び
た
と
し
て
い
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ

ル
ー
プ
の
収
入
の
お
よ
そ
一
二
〜
一
三
％
を
占
め
る
上
場
収
入
も
順
調
で
、
上
場

会
社
数
は
二
六
〇
〇
社
と
過
去
最
高
に
近
い
数
字
と
な
っ
た
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
に
対
し
て
は
、
人
手
を
介
し
た
取
引
は
遅
く
て
効
率
も
悪
い
と
し
て
低

い
評
価
が
な
さ
れ
て
い
た
が
、
危
機
の
影
響
で
う
っ
て
か
わ
っ
て
取
引
が
増
加
し

た
と
述
べ
て
い
る
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
上
場
時
価
総
額
は
七
八
億
ド
ル
と
、
ナ
ス
ダ
ッ

（33）

2008年 2006年
アメリカ ヨーロッ

パ
合　計 ヨーロッ

パ
アメリカ
のみ

活動評価
手数料

229 － 229 － 673

現物取引 1,759 628 2,387 410 645
デリバテ
ィブ取引

152 767 919 575 31

上場収入 363 32 395 22 356
市場情報
収入

215 214 429 146 223

その他 252 119 344 38 448
合　計 2,970 1,760 4,703 1,191 2,376

2007年
グループで
の重複によ
る除外

アメリカ 合　計

－ 556 556

－ 1,165 1,575

－ 86 661

－ 363 385

－ 225 371

(27) 352 390
(27) 2,747 3,938

グループで
の重複によ
る除外

－

－

－

－

－

－
－

図表５　ニューヨーク・ユーロネクスト・グループの収入を米・欧で分解



ク
・
グ
ル
ー
プ
や
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
よ
り
は
大
き
い
も
の
の
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
一
六
六
億
ド
ル
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
の
ド

イ
ツ
証
券
取
引
所
の
一
二
一
億
ド
ル
と
比
べ
て
見
劣
り
が
し
、
危
機
感
を
強
め
て
い
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ

ル
ー
プ
は
、
カ
タ
ー
ル
の
ド
ー
ハ
証
券
取
引
所
へ
の
二
五
％
出
資
を
は
じ
め
と
し
て
、
ム
ン
バ
イ
証
券
取
引
所
へ
の
出
資
、
北
京
オ

フ
ィ
ス
の
開
設
な
ど
新
興
国
へ
の

関
心
を
大
き
く
し
て
い
る
。

ま
た
、N

iederauer
氏
は
テ
ク

ノ
ロ
ジ
ー
へ
の
関
心
が
高
く
、
就

任
後
サ
ー
バ
ー
ベ
ー
ス
の
シ
ス
テ

ム
へ
と
取
引
シ
ス
テ
ム
を
大
き
く

入
れ
替
え
、
二
〇
〇
八
年
の
変
動

を
乗
り
切
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
。

他
に
も
、
上
場
企
業
に
株
主
管
理

の
一
貫
と
し
て
自
社
株
式
の
売
買

の
手
口
情
報
を
知
ら
せ
る
サ
ー
ビ

ス
な
ど
、
新
し
い
サ
ー
ビ
ス
に
も

着
手
し
て
い
る
と
い
う
。
こ
れ
は

上
場
企
業
を
引
き
止
め
る
方
策
と

し
て
理
解
さ
れ
て
い
る
。

（34）

図表６　ニューヨーク証券取引所の株価
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図表７　ユーロネクスト買収後のグループの株価

（出所）NYSE Euronext Form-10K ユーロでの表記は省略。
NYSE Euronextの合併により、合併後の株式は2007年４月４日から取引
が開始された。

高値 安値
2007年第２四半期 99.99ドル 72.34ドル

第３四半期 84.50ドル 64.26ドル
第４四半期 92.25ドル 78.18ドル

2008年第１四半期 87.70ドル 55.12ドル
第２四半期 76.71ドル 50.30ドル
第３四半期 51.18ドル 32.26ドル
第４四半期 40.70ドル 16.33ドル

2009年第１四半期 30.60ドル 18.65ドル



収
入
面
で
は
、
前
述
の
取
引
高
の
拡
大
だ
け
で
な
く
、
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
買
収
で
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
を

拡
大
す
る
な
ど
、
新
し
い
取
引
対
象
の
拡
大
に
も
注
力
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
取
り
組
み
に
よ
っ
て
、
取
引
高
シ
ェ
ア
の
大
幅
減
少
に
も
関
わ
ら
ず
、
収
入
は
か
え
っ
て
増
加
し
て
い
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
・
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
・
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
が
、
こ
の
収
入
面
の
ブ
ー
ム
は
金
融
危
機
が
も
た
ら
し
た
一
時
的
な
も
の
で
あ
る
可
能

性
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
合
併
後
の
コ
ス
ト
削
減
が
不
十
分
で
あ
る
こ
と
も
あ
っ
て
、
二
〇
〇
八
年
の
グ
ル
ー
プ
の
純
利
益
は
、
収
入

増
に
も
関
わ
ら
ず
赤
字
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
グ
ル
ー
プ
の
株
価
も
、
合
併
後
の
二
〇
〇
七
年
春
以
降
は
大
き
く
低
迷
し
、
最
高
額

で
あ
っ
た
二
〇
〇
七
年
春
と
比
べ
る
と
三
分
の
一
に
低
迷
し
て
い
る
（
図
表
６
、
図
表
７
）。

４
　
市
場
分
裂
に
よ
っ
て
何
が
問
題
と
な
る
の
か

市
場
の
分
裂
と
い
う
と
き
に
問
題
に
な
る
の
は
、
単
に
一
国
の
証
券
市
場
が
複
数
に
分
か
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
い
。
た

と
え
ば
、
複
数
の
証
券
取
引
所
が
そ
れ
ぞ
れ
重
複
な
く
異
な
っ
た
銘
柄
を
上
場
し
、
自
市
場
上
場
銘
柄
の
み
の
取
引
し
か
行
わ
な
い

の
で
あ
れ
ば
、
一
つ
の
銘
柄
の
株
式
に
複
数
市
場
で
異
な
る
価
格
付
け
が
行
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
の
で
、
市
場
の
分
裂
は
発
生
し
な

い
。市

場
分
裂
が
問
題
と
な
る
の
は
、
一
つ
の
銘
柄
が
複
数
市
場
で
取
引
さ
れ
る
場
合
で
あ
る
。
分
裂
に
よ
っ
て
発
生
す
る
問
題
は
二

種
類
あ
っ
て
、
一
つ
目
は
、
市
場
の
価
格
発
見
機
能
に
関
わ
る
問
題
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
あ
る
市
場
に
注
文
が
回
送
さ
れ
、
そ
の

市
場
に
出
て
い
る
反
対
注
文
と
つ
け
合
わ
さ
れ
た
と
し
て
も
、
別
の
市
場
で
の
気
配
が
参
照
さ
れ
な
い
の
で
あ
れ
ば
、
最
良
の
気
配

と
付
け
合
わ
さ
れ
た
と
は
限
ら
な
い
。
従
っ
て
、
回
送
先
の
市
場
で
付
い
た
価
格
が
、
そ
の
時
の
市
場
の
全
参
加
者
に
よ
る
評
価
を

す
べ
て
反
映
し
て
い
る
と
は
い
え
な
い
の
で
、
市
場
で
の
価
格
発
見
機
能
は
不
十
分
に
し
か
発
揮
さ
れ
な
い
こ
と
に
な
る
。

（35）



市
場
分
裂
の
も
た
ら
す
二
つ
目
の
問
題
は
、
投
資
家
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
コ
ス
ト
の
問
題
で
あ
る
。
複
数
市
場
が

存
在
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
自
ら
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
最
良
気
配
の
出
て
い
る
市
場
に
注
文
を
回
送
し
た
か
ど
う
か
、

す
な
わ
ち
最
良
執
行
義
務
を
果
た
し
て
い
る
か
ど
う
か
の
モ
ニ
タ
ー
に
コ
ス
ト
が
か
か
る
。
ひ
い
て
は
市
場
全
体
の
イ
ン
フ
ラ
コ
ス

ト
が
高
い
と
い
う
こ
と
に
つ
な
が
る
。

以
上
の
観
点
か
ら
見
る
と
、
か
つ
て
の
主
要
市
場
で
あ
っ
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
の
低
下
は
、
価
格
情
報

の
開
示
が
十
分
に
行
わ
れ
、
常
に
最
良
価
格
で
の
執
行
が
低
コ
ス
ト
で
可
能
で
あ
っ
て
、
か
つ
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
最
良
執
行
に
つ
い
て

も
疑
念
が
生
じ
な
い
状
態
で
あ
る
な
ら
ば
、
全
く
問
題
が
な
い
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
し
、
果
た
し
て
そ
こ
ま
で
理
想
的
な

市
場
間
競
争
は
可
能
だ
ろ
う
か
。

ア
メ
リ
カ
で
導
入
さ
れ
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
、
こ
う
し
た
意
味
で
の
市
場
分
裂
を
止
め
る
た
め
の
規
制
上
の
方
策
で

あ
っ
た
と
い
え
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
導
入
後
に
市
場
の
多
様
化
が
ま
す
ま
す
進
み
、
注
文
保
護
ル
ー
ル
で
保
護
さ
れ
な
い
「
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
る
市
場
が
出
現
し
て
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
よ
る
執
行
の
場
の
多
様
化
は
、

一
方
で
大
き
な
コ
ス
ト
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
に
つ
い
て
も
検
討
が
必
要
な
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
つ
い
て
は
、
清
水
葉
子
「
ア
メ
リ
カ
の
市
場
分
裂
は
深
刻
化
し
て
い
る
の
か
？
　
〜
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
拡
大
に
つ
い
て

〜
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
、
二
〇
〇
九
年
二
月
参
照
。

（
２
）

Suzanne
m

cG
ee

"U
p

O
ffthe

F
loor",InstitutionalInvestor,N

ovem
ber

2008

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

日
本
企
業
の
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
設
定
が
急
増
し
て
い
る
。
バ
ン
ク
オ
ブ
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
メ
ロ
ン
の
調
べ
で
は
、
二
〇
〇

八
年
一
〇
月
以
降
に
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
設
定
さ
れ
た
国
内
企
業
は
、
二
〇
〇
九
年
三
月
末
で
一
〇
八
社
に
上
る
（
１
）。

同
じ
く

バ
ン
ク
オ
ブ
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
メ
ロ
ン
に
よ
る
と
、
八
月
一
日
現
在
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
発
行
さ
れ
て
い
る
日
本
企
業
は
二

〇
九
社
に
上
る
（
２
）。

こ
れ
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
発
行
の
企
業
が
六
一
社
で
あ
る
の
に
比
し
て
圧
倒
的
に
多
い
。
ス
ポ
ン
サ
ー

つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
合
わ
せ
る
と
日
経
二
二
五
対
象
企
業
の
六
七
％
に
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
と
な
る
。

ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
急
増
の
原
因
は
、
昨
年
一
〇
月
か
ら
施
行
さ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正
に
よ
る
。
こ
の
改
正
の
前
は
、

ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
発
行
す
る
た
め
に
は
、
原
株
の
発
行
会
社
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
紙
ベ
ー
ス
で
登
録
免
除
適
用
申
請
を
提
出
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。
改
正
後
は
、
原
株
の
発
行
会
社
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
サ
イ
ト
に
必
要
な
情
報
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
だ

け
で
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
設
定
が
可
能
と
な
っ
た
。
つ
ま
り
、
原
株
の
発
行
会
社
が
関
与
し
な
い
と
こ
ろ
で
、
ア
メ
リ
カ

の
預
託
銀
行
が
原
株
発
行
会
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
チ
ェ
ッ
ク
し
、
要
件
が
整
っ
て
い
る
と
し
て
、
勝
手
に
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ

Ｒ
を
設
定
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
。

本
稿
で
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
急
増
の
き
っ
か
け
と
な
っ
た
昨
年
九
月
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
改
正
の
内
容
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な

し
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
設
定
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
引
き
起
こ
さ
れ
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
考
察
し
た
い
。

（37）

ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
急
増
の
理
由

福
本
　
　
葵



２
　
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
は
何
か

本
題
に
入
る
前
に
、
そ
も
そ
も
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
は
何
か
に
つ
い
て
概

観
し
た
い
。
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
は
、A

m
erican

D
epository

R
eceipt

の

略
称
で
あ
り
、
外
国
企
業
・
外
国
政
府
あ
る
い
は
ア
メ
リ
カ
企
業

の
外
国
法
人
子
会
社
な
ど
が
発
行
す
る
有
価
証
券
に
対
す
る
所
有

権
を
示
す
、
米
ド
ル
建
て
記
名
式
譲
渡
可
能
預
証
書
を
い
う
。

Ａ
Ｄ
Ｒ
の
仕
組
み
は
、
イ
ギ
リ
ス
や
日
本
な
ど
の
現
地
カ
ス
ト

デ
ィ
が
原
株
を
取
得
し
、
そ
の
後
、
こ
れ
を
保
管
、
数
量
管
理
す

る
。
そ
し
て
、
ア
メ
リ
カ
の
預
託
銀
行
が
、
カ
ス
ト
デ
ィ
が
取

得
・
保
管
し
て
い
る
原
株
を
裏
付
け
と
し
た
米
ド
ル
建
の
預
託
証

券
（
Ａ
Ｄ
Ｒ
）
を
発
行
し
、
こ
れ
が
証
券
会
社
を
通
じ
て
、
ア
メ

リ
カ
国
内
の
投
資
家
に
販
売
さ
れ
、
流
通
す
る
（
図
１
）。
ア
メ

リ
カ
の
預
託
銀
行
の
代
表
的
な
も
の
が
、
バ
ン
ク
オ
ブ
ニ
ュ
ー
ヨ

ー
ク
メ
ロ
ン
、
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
、
ド
イ
チ
ェ
バ
ン
ク
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル

ガ
ン
・
チ
ェ
イ
ス
な
ど
で
あ
る
。

Ａ
Ｄ
Ｒ
に
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ（Sponsored

A
D

R

）

と
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
（U

nsponsored
A

D
R

）
と
が
あ

る
。
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
は
、
イ
ギ
リ
ス
や
日
本
な
ど
の

（38）

図１　ADRの仕組み

買い注文

米国投資家

米国ディーラー

現地ディーラー

証券取引所

現地
カストディ

預託銀行米国

米国から見た外国
（日本など）

ADRの決済

買い注文の回送

ADRの発行

原株の確認通知

原株の保管・
数量管理

原株
原株の購入注文



原
株
の
発
行
会
社
が
ア
メ
リ
カ
の
預
託
銀
行
と
預
託
契
約
を
締
結
し
て
発
行
す
る
も
の
で
あ
り
、
レ
ベ
ル
１
、
レ
ベ
ル
２
、
お
よ
び

レ
ベ
ル
３
が
あ
る
。
レ
ベ
ル
１
は
簡
易
な
開
示
に
よ
る
も
の
で
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
で
取
引
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
レ
ベ
ル
２
は
証
券
取
引
所

に
上
場
さ
れ
、
Ｆ
―
６
様
式
に
よ
る
開
示
を
必
要
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
レ
ベ
ル
３
は
、
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
、
資
金
調
達
の

た
め
の
公
募
発
行
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
も
の
で
あ
る
。
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
場
合
に
は
、
預
託
銀
行
は
、
四
行
ま
で
設
定

で
き
る
が
、
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
は
原
株
の
発
行
会
社
と
預
託
契
約
を
締
結
し
た
一
つ
の
預
託
銀
行
の
み
が
発
行
で
き
る
。
他

の
預
託
銀
行
は
発
行
で
き
な
い
。
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
発
行
す
る
前
に
、
既
に
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
発
行
さ
れ
て
い

る
こ
と
が
多
い
。
そ
の
よ
う
な
場
合
に
は
、
発
行
会
社
は
、
預
託
契
約
を
締
結
し
た
預
託
銀
行
以
外
の
預
託
銀
行
と
、
ス
ポ
ン
サ
ー

な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
や
流
通
を
取
り
止
め
て
も
ら
う
よ
う
に
交
渉
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
さ
ら
に
、
取
り
や
め
る
預
託
銀
行
に
は

将
来
発
生
す
る
手
数
料
の
補
償
金
を
支
払
う
の
が
通
例
で
あ
る
と
さ
れ
る
（
３
）。

一
方
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
は
、
原
株
の
発
行
会
社
が
関
与
せ
ず
、
ア
メ
リ
カ
の
預
託
銀
行
が
発
行
す
る
も
の
で
あ
る
。

ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
条
件
を
管
理
す
る
の
は
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
預
託
銀
行
の
み
で
あ
る
。
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ

は
原
株
の
発
行
企
業
の
意
思
と
は
無
関
係
に
発
行
さ
れ
る
も
の
の
、
一
九
八
三
年
以
降
は
当
該
企
業
の
最
低
限
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ

ャ
ー
は
必
要
と
な
っ
た
。

３
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
義
務
（
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
12（
ｇ
））

昨
年
以
来
の
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
急
増
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
改
正
に
よ
る
も
の

で
あ
る
。
こ
の
規
則
は
、
一
〇
月
一
日
よ
り
効
力
発
生
し
た
。
こ
の
規
則
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
ろ
う
か
。

ま
ず
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
は
、
12（
ｇ
）１
で
、「
州
際
通
商
も
し
く
は
州
際
通
商
に
関
係
す
る
事
業
を
営
む
発
行
者
ま
た

（39）



は
そ
の
証
券
が
郵
便
も
し
く
は
州
際
通
商
に
関
す
る
方
法
も
し
く
は
手
段
に
よ
り
取
引
さ
れ
て
い
る
発
行
者
は
、
次
に
掲
げ
る
期
間

内
に
、
次
の
規
定
に
該
当
す
る
持
分
証
券
を
登
録
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」
と
し
、
上
場
銘
柄
お
よ
び
一
定
の
店
頭
銘
柄
の
発
行

者
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
、
年
次
報
告
書
や
臨
時
報
告
書
な
ど
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
を
定
め
て
い
る
。

し
か
し
、
外
国
の
発
行
体
は
、
多
く
の
場
合
、
ア
メ
リ
カ
で
証
券
に
よ
る
公
募
を
行
っ
て
い
な
い
。
ま
た
、
裁
判
管
轄
地
も
ア
メ

リ
カ
で
は
な
い
の
で
、
ア
メ
リ
カ
法
の
適
用
を
受
け
な
い
。
一
九
六
四
年
に
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
が
改
正
さ
れ
、
適
用
対
象

を
店
頭
銘
柄
に
も
拡
大
す
る
際
、
外
国
の
発
行
者
に
対
し
て
は
、
開
示
義
務
の
適
用
除
外
と
す
る
提
案
が
な
さ
れ
た
が
、
外
国
発
行

会
社
に
対
し
て
、
米
国
発
行
会
社
よ
り
も
規
制
を
緩
和
す
る
こ
と
に
対
す
る
批
判
が
あ
っ
た
。

そ
こ
で
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
12（
ｇ
）３
は
、「
委
員
会
は
、
外
国
発
行
者
の
証
券
を
本
項
の
適
用
除
外
と
す
る
こ
と
が
公

益
に
適
合
し
か
つ
投
資
者
の
保
護
に
資
す
る
と
認
め
る
と
き
は
、
規
則
ま
た
は
規
制
に
よ
り
、
ま
た
は
委
員
会
の
申
立
に
基
づ
き
聴

聞
の
告
知
お
よ
び
機
会
を
与
え
た
後
に
命
令
に
よ
り
、
外
国
発
行
者
の
証
券
（
そ
の
証
券
寄
託
証
書
を
含
む
）
を
本
項
の
適
用
除
外

と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。」
と
規
定
し
た
。
つ
ま
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
、「
公
益
に
適
合
し
か
つ
投
資
者
の
保
護
に
資
す
る
と
認
め
る

と
き
」
は
、
外
国
発
行
者
の
証
券
を
適
用
除
外
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
権
限
が
与
え
ら
れ
た
（
４
）。

外
国
発
行
者
の
証
券
は
、
原
則
は
登
録
や
開
示
義
務
の
対
象
で
あ
る
が
、
後
述
す
る
い
く
つ
か
の
条
件
を
満
た
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
認

め
る
場
合
に
は
、
適
用
除
外
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
し
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
者
は
こ
の
適
用
除
外
外
国
証
券

発
行
者
に
該
当
す
る
。

４
　
登
録
義
務
適
用
除
外
要
件
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２
）

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
12（
ｇ
）３
―
２
を
受
け
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
で
は
、
規
則
12（
ｇ
）３
―
２
を
制
定
し
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）

（40）



３
―
２（
ａ
）
は
、
ア
メ
リ
カ
で
証
券
が
流
通
す
るforeign

private
issuer

（
外
国
民
間
発
行
体
）
が
Ａ
Ｄ
Ｒ
やC

ertain
F

oreign

Securities

を
発
行
す
る
場
合
で
、
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
い
て
投
資
家
が
三
〇
〇
名
未
満
の
場
合
に
は
、
登
録
除
外
と
な
る
こ
と
を
定

め
て
い
る
。

次
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
で
は
、
ア
メ
リ
カ
で
証
券
が
流
通
す
るforeign

private
issuer

（
外
国
民
間
発
行
体
）

が
Ａ
Ｄ
Ｒ
やC

ertain
F

oreign
Securities

を
発
行
す
る
場
合
で
、
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
い
て
投
資
家
が
三
〇
〇
名
を
超
え
る
場
合

で
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
示
す
免
除
条
件
を
満
た
せ
ば
、
登
録
義
務
免
除
と
な
る
こ
と
を
定
め
て
い
る
。

今
回
こ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
示
す
免
除
条
件
に
変
更
が
あ
っ
た
。

５
　
改
正
前
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）

で
は
、
こ
れ
ま
で
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
は
い
か
な
る
も
の
で
あ
り
、
ど
の
よ
う
に
改
正
さ
れ
た
の
か
。

改
正
前
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
で
は
、
登
録
の
免
除
を
受
け
る
た
め
に
、
外
国
民
間
発
行
体
自
身
あ
る
い
は
そ
の
母

国
政
府
が
、
前
年
に
母
国
で
公
表
さ
れ
た
情
報
で
あ
っ
て
、
投
資
家
に
と
っ
て
重
要
な
情
報
の
全
て
の
情
報
が
記
載
さ
れ
た
報
告
書

の
写
し
を
毎
年
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。
ま
た
、
最
初
の
提
出
の
際
、
外
国
民
間
発
行
体
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
、

米
国
で
の
証
券
の
保
有
者
の
数
と
彼
ら
が
保
有
す
る
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
を
提
出
し
、
米
国
内
の
保
有
者
が
ど
の
よ
う
に
し
て
そ
れ
ら

の
株
式
を
得
た
か
を
簡
潔
に
示
す
書
類
を
併
せ
て
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。

つ
ま
り
、
外
国
の
発
行
体
自
身
が
紙
ベ
ー
ス
の
登
録
免
除
適
用
申
請
、
情
報
の
各
項
目
が
正
本
と
同
一
で
あ
る
こ
と
を
証
明
す
る

目
録
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
す
る
必
要
が
あ
っ
た
（
５
）。
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６
　
改
正
後
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）

（
１
）
改
正
後
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
概
要

改
正
後
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
は
、
外
国
民
間
発
行
体
は
以
下
の
条
件
を
満
た
す
な
ら
ば
、
規
則
12（
ｇ
）
の
例
外

規
定
を
適
用
す
る
と
規
定
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

①
発
行
体
は
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
13（
ａ
）
ま
た
は
15（
ｄ
）
に
お
け
る
申
請
書
類
や
報
告
書
を
要
求
さ
れ
て
い
な
い
。

②
発
行
体
は
現
在
、
外
国
の
裁
判
管
轄
地
に
あ
る
一
つ
も
し
く
は
そ
れ
以
上
の
取
引
所
に
お
い
て
、
対
象
の
ク
ラ
ス
の
証
券
を
上
場

維
持
し
て
い
る
。
そ
の
裁
判
管
轄
地
は
単
独
で
も
よ
い
し
、
発
行
者
の
対
象
の
ク
ラ
ス
の
証
券
が
そ
れ
ら
の
証
券
の
主
要
な
取
引

市
場
を
構
成
す
る
別
の
外
国
に
お
い
て
取
引
さ
れ
て
い
て
も
よ
い
。

③
発
行
体
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
、
ま
た
は
、
通
常
、
そ
の
主
要
取
引
市
場
の
取
引
者
が
利
用
で
き
る
電
子
情
報

送
達
系
に
よ
っ
て
、
直
近
の
会
計
年
度
の
初
日
か
ら
英
語
で
情
報
が
開
示
さ
れ
る
。
そ
し
て
、
そ
れ
は
、

Ａ．

公
開
さ
れ
る
か
ま
た
は
、
設
立
、
組
織
、
本
拠
地
が
あ
る
国
の
法
に
従
っ
て
公
開
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
て
い
る
。

Ｂ．

そ
の
証
券
が
取
引
さ
れ
る
主
た
る
取
引
の
場
で
あ
り
、
そ
の
取
引
所
に
よ
っ
て
情
報
が
公
開
さ
れ
る
主
要
な
証
券
取
引
所
に

提
出
さ
れ
る
か
提
出
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
て
い
る
。

Ｃ．

そ
し
て
証
券
の
保
有
者
に
配
布
さ
れ
る
か
ま
た
は
配
布
さ
れ
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
。

（
２
）
発
行
体
に
既
存
の
報
告
義
務
が
な
い

発
行
体
は
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
13（
ａ
）
お
よ
び
15（
ｄ
）
の
報
告
義
務
を
要
求
さ
れ
て
い
な
い
と
は
ど
う
い
う
こ
と
か
。

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
13（
ａ
）
は
、
登
録
証
券
の
発
行
者
に
対
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
情
報
文
書
お
よ
び
報
告
書
の
提
出
義
務
を
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定
め
た
も
の
で
あ
る
（
７
）。

報
告
書
の
提
出
が
求
め
ら
れ
る
の
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
12
条
の
規
定
に
基
づ
い
て
登
録
さ
れ
て

い
る
証
券
の
発
行
者
で
あ
り
、
12
条
に
基
づ
く
報
告
義
務
と
は
、
証
券
が
米
国
で
上
場
さ
れ
て
い
る
か
、
全
世
界
で
五
〇
〇
名
を
超

え
る
名
義
上
の
証
券
保
有
者
が
存
在
す
る
か
ま
た
は
米
国
で
三
〇
〇
名
を
超
え
る
名
義
上
の
証
券
保
有
者
が
存
在
す
る
発
行
会
社
で

あ
る
。

次
に
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
15（
ｄ
）
と
は
、
登
録
届
出
書
を
提
出
し
、
そ
れ
が
証
券
法
に
基
づ
き
法
的
効
力
を
有
す
る

こ
と
に
な
っ
た
発
行
体
に
対
す
る
報
告
義
務
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
米
国
内
に
お
い
て
登
録
を
要
す
る
募
集
を
行
っ
た
発
行

体
に
対
す
る
報
告
義
務
に
つ
い
て
規
定
し
て
い
る
（
８
）。

一
九
三
四
年
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
適
用
除
外
を
受
け
る
た
め
に
は
、
こ
の
よ
う
な
他
の
規
定
に
よ
っ
て
報
告
義
務
が
課
せ
ら
れ

て
い
る
対
象
で
は
な
い
者
で
あ
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。

（
３
）
主
た
る
取
引
市
場
が
米
国
外
で
あ
る
こ
と

二
つ
目
の
条
件
は
、
そ
の
証
券
の
主
た
る
取
引
市
場
が
ア
メ
リ
カ
で
は
な
い
こ
と
で
あ
る
。
主
た
る
取
引
市
場
に
つ
い
て
は
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）N

ote
1

to
P

aragraph
（
ｂ
）（
１
）
に
詳
し
い
記
述
が
あ
る
。
主
た
る
取
引
市
場
（prim

ary

trading
m

arket

）
と
は
、
発
行
体
の
直
近
の
事
業
年
度
に
お
け
る
取
引
の
少
な
く
と
も
五
五
％
が
、
一
つ
ま
た
は
二
ヶ
国
以
上
の

米
国
外
の
裁
判
管
轄
地
に
お
け
る
証
券
取
引
所
ま
た
は
そ
の
設
備
を
通
じ
て
行
わ
れ
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
外
国
民
間
発
行
体
が
、

五
五
％
の
免
除
基
準
を
達
成
す
る
目
的
で
、
二
ヶ
国
の
外
国
法
域
に
お
け
る
当
該
ク
ラ
ス
の
証
券
の
取
引
量
を
合
算
す
る
場
合
、
二

ヶ
国
の
う
ち
少
な
く
と
も
一
ヶ
国
に
お
け
る
取
引
量
が
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
外
国
民
間
発
行
体
が
発
行
す
る
同
じ
ク
ラ
ス
の
証
券
の

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
取
引
量
よ
り
も
多
く
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
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（
４
）
電
子
開
示
要
件

三
つ
目
の
条
件
が
電
子
開
示
要
件
適
用
除
外
申
請
お
よ
び
電
子
開
示
要
求
適
用
除
外
維
持
で
あ
る
。
電
子
開
示
要
件
適
用
除
外
申

請
の
際
に
は
、
法
人
格
が
付
与
さ
れ
た
、
設
立
ま
た
は
本
店
所
在
地
の
国
の
法
律
に
基
づ
き
公
表
さ
れ
た
情
報
ま
た
は
公
表
を
要
求

さ
れ
て
い
る
情
報
、
そ
の
証
券
が
取
引
ま
た
は
発
行
さ
れ
た
主
た
る
取
引
所
に
お
い
て
フ
ァ
イ
ル
さ
れ
た
、
ま
た
は
フ
ァ
イ
ル
す
る

こ
と
を
要
求
さ
れ
た
情
報
、
証
券
の
保
有
者
に
対
し
て
配
布
さ
れ
ま
た
は
配
布
す
る
こ
と
を
要
求
さ
れ
た
情
報
を
開
示
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。

以
上
の
情
報
開
示
は
、
改
正
前
の
適
用
除
外
要
件
と
同
様
で
あ
り
、
そ
の
範
囲
に
変
更
は
な
い
。
改
正
後
の
規
則
で
は
、
さ
ら
に
、

以
下
に
関
係
す
る
情
報
が
当
該
株
式
の
投
資
判
断
に
重
要
で
あ
る
場
合
に
は
、
外
国
民
間
発
行
体
は
こ
れ
ら
の
情
報
を
電
子
的
に
公

表
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
（（
ｂ
）（
１
）
項
に
関
す
る
注
記
三
（
３
）（
¡
））。

・
業
務
結
果
お
よ
び
財
務
状
況

・
事
業
の
変
更

・
資
産
の
取
得
ま
た
は
処
分

・
証
券
の
発
行
、
償
還
、
取
得

・
経
営
陣
ま
た
は
支
配
権
の
変
更

・
取
締
役
ま
た
は
役
員
に
対
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
付
与
、
そ
の
他
報
酬
の
支
払
い

・
取
締
役
、
役
員
ま
た
は
主
要
株
主
と
の
取
引

ま
た
、
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
免
除
維
持
す
る
に
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
、
ま
た
は
、
そ
の
主
要
な
取
引
市
場
の

電
子
情
報
送
達
系
に
よ
っ
て
、
以
降
の
会
計
年
度
の
間
、
先
の
会
計
年
度
に
お
い
て
指
定
さ
れ
る
同
じ
情
報
を
発
表
す
る
こ
と
を
発
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行
人
に
要
求
す
る
。
先
の
会
計
年
度
公
表
条
件
と
同
様
、
維
持
公
表
条
件
は
そ
の
投
資
家
と
他
の
市
場
参
加
者
が
発
行
体
の
作
成
す

る
英
語
以
外
の
言
語
の
文
書
に
、
投
資
判
断
と
な
る
文
書
に
英
語
で
ア
ク
セ
ス
す
る
こ
と
を
助
け
る
。
ま
た
、
規
則
71
と
同
様
に
、

改
正
条
文
は
発
行
体
に
そ
の
英
語
で
な
い
文
書
を
、
裁
判
管
轄
地
に
お
け
る
法
律
、
ま
た
は
非
ア
メ
リ
カ
主
要
取
引
所
の
ル
ー
ル
、

株
主
総
会
ま
た
は
慣
習
に
従
っ
て
公
表
さ
れ
た
後
、
直
ち
に
自
動
的
に
公
表
す
る
こ
と
を
要
求
し
て
い
る
（
９
）。

改
正
前
で
は
紙
ベ
ー
ス
の
提
出
が
必
要
で
あ
っ
た
が
、
新
た
な
ル
ー
ル
で
は
、
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
条
件
を
満
た
す
文
書
を
イ

ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
ま
た
は
主
要
な
市
場
の
開
示
シ
ス
テ
ム
に
電
子
的
に
発
表
す
る
だ
け
で
よ
く
な
っ
た
。

（
５
）
英
語
に
よ
る
情
報
開
示
要
件

改
正
後
は
、
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
適
用
除
外
申
請
お
よ
び
そ
の
維
持
の
た
め
に
、
外
国
証
券
発
行
体
は
、
前
述
の
重
要
な
本
国

で
の
開
示
情
報
だ
け
で
な
く
、
以
下
の
書
類
が
外
国
語
で
書
か
れ
て
お
り
、
こ
の
適
用
除
外
が
関
係
す
る
ク
ラ
ス
の
証
券
へ
の
投
資

判
断
に
重
要
で
あ
る
場
合
に
は
、
こ
れ
ら
の
書
類
の
英
訳
も
電
子
的
に
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

開
示
対
象
の
書
類
は
、

・
年
次
財
務
諸
表
を
含
む
年
次
報
告
書

・
財
務
諸
表
を
含
む
半
期
報
告
書

・
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス

・
株
主
に
直
接
配
布
さ
れ
る
書
類

で
あ
る
。
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７
　
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
原
株
発
行
会
社
の
リ
ス
ク

（
１
）
投
資
家
の
数
に
よ
る
登
録
義
務
の
発
生

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正
に
よ
り
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
会
社
数
は
急
増
し
た
。
こ
の
こ
と
は
、
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
原
株
発
行
会

社
に
ど
の
よ
う
な
リ
ス
ク
を
も
た
ら
す
で
あ
ろ
う
か
。

前
述
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ａ
）
は
、
ア
メ
リ
カ
で
証
券
が
流
通
す
る
外
国
民
間
発
行
体
が
Ａ
Ｄ
Ｒ
な
ど
を
発
行
す
る
場

合
で
、
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
い
て
投
資
家
が
三
〇
〇
名
未
満
の
場
合
に
は
、
登
録
除
外
と
な
る
こ
と
を
定
め
て
い
る
。
ス
ポ
ン
サ
ー

な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
投
資
家
（
実
質
株
主
ベ
ー
ス
）
が
三
〇
〇
名
以
上
に
な
っ
た
場
合
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―

２（
ａ
）
の
免
除
適
用
除
外
と
な
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
の
免
除
義
務
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
、
登
録
義
務
が
発
生
す

る
。ア

メ
リ
カ
国
内
に
お
け
る
投
資
家
が
三
〇
〇
名
以
上
に
な
っ
た
か
ど
う
か
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の"look

through"

ル
ー
ル
に
よ
る
。"look

through"

分
析
は
、
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
け
る
、
当
該
発
行
体
の
裁
判
管
轄
地
お
よ
び
業
務
複
合
取
引
に
お
い
て
は
そ
の
参
加
者
の

裁
判
管
轄
地
に
お
け
る
、
ア
メ
リ
カ
に
居
住
す
る
実
質
的
株
主
の
口
座
を
特
定
す
る
た
め
に
、
主
要
な
取
引
市
場
に
お
い
て
、
ノ
ミ

ニ
ー
に
よ
っ
て
保
有
さ
れ
て
い
る
と
記
録
の
あ
る
証
券
を
調
査
す
る
こ
と
を
要
求
し
て
い
る
。
ま
た
、
合
理
的
な
調
査
を
行
っ
た
後

も
、
実
質
的
な
所
有
者
を
特
定
で
き
る
情
報
が
得
ら
れ
な
い
場
合
に
は
、
規
則
は
取
得
者
が
ビ
ジ
ネ
ス
の
主
要
地
を
も
つ
ノ
ミ
ニ
ー

と
同
じ
裁
判
管
轄
下
に
あ
る
居
住
者
で
あ
る
と
仮
定
す
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
こ
れ
ら
の
調
査
は
、
独
立
し
た
調
査
会
社
（Independent

Inform
ation

Services
Provider

）
に
よ
る
カ
ス
ト

デ
ィ
銀
行
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
他
ノ
ミ
ニ
ー
名
義
人
へ
の
問
い
合
わ
せ
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
。
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（
２
）
訴
訟
リ
ス
ク

ま
た
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
誤
解
を
招
く
よ
う
な
英
訳
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
場
合
な
ど
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
原
株
発
行
会

社
が
そ
の
開
示
書
類
に
よ
る
責
任
を
追
求
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
根
拠
条
文
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
第
10（
ｂ
）

そ
れ
に
基
づ
く
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
10（
ｂ
）―
５
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
10（
ｂ
）―
５
は
、
相
場
操
縦
的
ま
た
は
欺
瞞
的
な
策
略
の
採
用
を

定
め
た
も
の
で
あ
る
（
10
）。

こ
の
う
ち
、「
文
書
が
作
成
さ
れ
た
状
況
に
照
ら
し
て
、
誤
解
さ
れ
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
に
、
具
体
的
な
事

実
に
つ
い
て
真
実
で
は
な
い
こ
と
を
述
べ
、
ま
た
は
具
体
的
な
事
実
に
つ
い
て
必
要
な
陳
述
を
省
略
す
る
こ
と
」
と
い
う
文
言
が
あ

る
。
例
え
ば
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
の
文
章
で
重
要
な
事
実
を
省
略
し
た
場
合
に
は
、
こ
の
条
文
に
よ
っ
て
訴
訟
が
起
こ
さ
れ
る
可
能

性
は
否
定
で
き
な
い
。
証
券
訴
訟
は
ク
ラ
ス
ア
ク
シ
ョ
ン
と
な
る
た
め
に
、
そ
の
損
害
賠
償
責
任
額
は
多
額
で
あ
る
。

（
３
）
海
外
不
正
行
為
防
止
法
（
Ｆ
Ｃ
Ｐ
Ａ
、F

oreign
C
orruptP

ractices
A
ct

）

さ
ら
に
、
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
原
株
の
発
行
企
業
が
海
外
不
正
行
為
防
止
法
（
Ｆ
Ｃ
Ｐ
Ａ
）
の
適
用
対
象
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
Ｆ
Ｃ
Ｐ

Ａ
は
海
外
不
腐
行
為
防
止
法
と
も
訳
さ
れ
る
法
律
で
あ
る
。
こ
れ
は
ロ
ッ
キ
ー
ド
事
件
を
き
っ
か
け
に
一
九
七
七
年
ア
メ
リ
カ
で
制

定
さ
れ
た
。
一
九
九
七
年
の
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
賄
賂
禁
止
条
約
を
反
映
し
、
修
正
・
拡
大
さ
れ
、
現
在
は
日
本
企
業
も
適
用
対
象
と
な
る
。

Ｆ
Ｃ
Ｐ
Ａ
の
会
計
処
理
条
項
お
よ
び
賄
賂
禁
止
条
項
（A

nti-bribery
Provisions

）
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
法
12
条
に
基
づ

き
証
券
を
登
録
し
た
、
ま
た
は
同
法
15（
ｄ
）
に
基
づ
き
定
期
報
告
義
務
の
あ
る
発
行
者
に
対
し
て
適
用
さ
れ
る
。
司
法
省
お
よ
び

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
般
的
に
、
米
国
に
お
い
て
株
式
を
発
行
し
て
い
る
、
ま
た
は
、
米
国
の
取
引
所
で
売
買
さ
れ
て
い
る
特
定
の
Ａ
Ｄ
Ｒ

を
通
じ
て
自
国
の
株
式
を
取
引
し
て
い
る
米
国
籍
で
は
な
い
会
社
は
、
Ｆ
Ｃ
Ｐ
Ａ
の
対
象
と
な
る
と
い
う
立
場
を
取
っ
て
い
る
。
つ

ま
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
で
取
引
さ
れ
て
い
る
レ
ベ
ル
２
、
レ
ベ
ル
３
の
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
は
そ
の
対
象
と
な
る
（
11
）。
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レ
ベ
ル
１
の
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
や
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
は
、
そ
の
対
象
と
な
ら
な
い
こ
と
も
あ
り
え
、
そ
の
危
険
性
の

度
合
い
は
低
く
な
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
明
確
に
対
象
か
ら
外
す
と
述
べ
て
い
る
訳
で
は
な
い
。

（
４
）
Ｍ
＆
Ａ
の
買
収
者
と
な
っ
た
場
合
の
発
行
会
社
の
リ
ス
ク

ま
た
、
公
開
買
付
を
す
る
場
合
、
日
本
企
業
同
士
で
あ
っ
て
も
、
米
国
保
有
者
が
一
定
以
上
の
場
合
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
、

F
orm

Ｆ
―
４
登
録
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
根
拠
と
な
る
条
文
は
、
一
九
三
三
年
証
券
法
５
条
、
そ
れ
に
基
づ
く
Ｓ
Ｅ

Ｃ
規
則
145
（
事
業
統
合
な
ど
の
株
式
交
換
も
募
集
と
み
な
し
登
録
届
出
書
を
必
要
と
す
る
も
の
）
で
あ
る
。
こ
れ
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規

則
801
お
よ
び
802
で
は
、
上
記
登
録
の
例
外
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。

規
則
802
に
よ
る
外
国
企
業
へ
の
情
報
開
示
免
除
の
要
件
と
は
、

・
対
象
と
な
る
外
国
企
業
に
お
い
て
、
米
国
居
住
株
主
が
一
〇
％
以
下
で
あ
る
こ
と

・
米
国
居
住
株
主
に
本
国
お
よ
び
他
地
域
株
主
と
平
等
の
条
件
で
事
業
統
合
参
加
の
権
利
が
与
え
ら
れ
る
こ
と

・
事
業
統
合
に
関
し
て
、
本
国
で
の
開
示
情
報
を
英
文
に
し
、
米
国
に
お
い
て
も
一
定
の
情
報
開
示
が
な
さ
れ
る
こ
と

で
あ
る
。

一
つ
目
の
条
件
の
一
〇
％
を
判
定
す
る
際
に
は
、
企
業
の
発
行
済
株
式
の
中
か
ら"affiliate"

と
既
定
さ
れ
る
関
係
会
社
に
よ
る
保

有
分
に
加
え
、
一
〇
％
以
上
保
有
の
大
株
主
（
機
関
投
資
家
も
含
む
）
の
持
分
を
除
い
て
計
算
す
る
必
要
が
あ
る
（
規
則
800（
ｈ
））

自
己
株
式
や
役
員
等
の
持
ち
株
も
除
く
。
こ
の
た
め
、
ア
メ
リ
カ
国
内
に
お
け
る
株
主
が
一
〇
％
以
下
で
あ
っ
て
も
、
一
〇
％
以
上

保
有
す
る
大
株
主
が
い
る
場
合
に
は
、
例
外
が
当
て
は
ま
ら
な
い
場
合
も
あ
る
。

ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
も
一
九
三
三
年
証
券
法
上
の
証
券
に
該
当
す
る
の
で
、
こ
の
規
定
が
適
用
さ
れ
る
。
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８
　
対
応
策
を
と
る
必
要
が
あ
る
か

昨
年
九
月
に
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
外
国
民
間
証
券
発
行
体
の
開
示
義
務
免
除
要
件
を
定
め
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）

が
改
正
さ
れ
、
一
〇
月
か
ら
施
行
さ
れ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
が
急
増
し

て
い
る
。
こ
の
た
び
の
改
正
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
自
国
の
預
託
銀
行
の
要
請
に
応
じ
た
た
め
に
、
日
本
を
含
め
外
国
企
業
に
と
っ
て
は
、

少
々
厄
介
な
も
の
と
な
っ
た
。

本
項
で
は
、
当
該
規
則
お
よ
び
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
よ
る
、
ア
メ
リ
カ
国
外
の
原
株
の
発
行
会
社
の

リ
ス
ク
に
つ
い
て
述
べ
た
。
こ
れ
ら
の
リ
ス
ク
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
に
限
定
さ
れ
た
も
の
で
は
な
い
。
Ｆ
Ｃ
Ｐ
Ａ
の
適
用

を
受
け
る
可
能
性
は
、
レ
ベ
ル
１
の
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
に
差
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か

し
、
レ
ベ
ル
２
や
レ
ベ
ル
３
の
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
に
な
る
と
適
用
の
可
能
性
は
増
す
。

こ
れ
ら
の
リ
ス
ク
を
完
全
に
回
避
す
る
最
も
簡
単
な
方
法
は
、
英
文
開
示
を
一
切
取
り
や
め
て
し
ま
う
か
、
ま
た
は
、
完
全
な
英

訳
が
要
求
さ
れ
て
い
る
書
類
の
一
部
の
英
訳
を
掲
載
せ
ず
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
設
定
で
き
な
い
よ
う
に
し
て
お
く
こ
と
で

あ
る
。
し
か
し
、
こ
の
方
法
は
、
Ｉ
Ｒ
や
顧
客
サ
ー
ビ
ス
、
海
外
の
顧
客
の
拡
大
を
阻
害
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
は
否
め
な
い
。

そ
の
他
、
リ
ス
ク
を
完
全
に
回
避
す
る
た
め
に
は
、
ア
メ
リ
カ
の
預
託
銀
行
に
働
き
か
け
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行

を
取
り
や
め
る
よ
う
交
渉
す
る
な
ど
し
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
を
な
く
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

ま
た
、
リ
ス
ク
は
残
る
が
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
投
資
家
を
把
握
す
る
た
め
や
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
発
行
を
管
理
す
る
た
め
に
は
、
ス
ポ
ン

サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
か
ら
、
一
つ
の
預
託
銀
行
と
預
託
契
約
を
締
結
す
る
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
に
変
更
す
る
方
法
が
考
え
ら
れ
る
。

レ
ベ
ル
１
で
あ
れ
ば
、
比
較
的
コ
ス
ト
安
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
（
12
）、

預
託
銀
行
に
支
払
う
コ
ス
ト
に
は
英
訳
な
ど
の
チ
ェ
ッ
ク
ま

で
が
含
ま
れ
て
は
お
ら
ず
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
掲
載
す
る
英
訳
が
正
し
い
か
な
ど
は
、
別
途
費
用
を
払
っ
て
翻
訳
会
社
な
ど
と
契
約
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を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。

と
こ
ろ
で
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
取
引
の
実
態
は
、
投
資
家
が
三
〇
〇
名
以
上
と
な
る
ほ
ど
活
況
な
の
で
あ
ろ
う
か
。
Ａ

Ｄ
Ｒ
が
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
で
あ
れ
ば
、
預
託
銀
行
は
発
行
会
社
か
ら
預
託
契
約
に
か
か
る
手
数
料
を
徴
収
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る

が
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
場
合
は
、
発
行
費
用
や
配
当
な
ど
の
事
務
手
数
料
を
価
格
に
上
乗
せ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。

ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
は
、
顧
客
に
と
っ
て
は
割
高
な
商
品
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

そ
も
そ
も
、
預
託
銀
行
は
な
ぜ
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
発
行
す
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
投
資
家
か
ら
の
要
請
に
よ
る
場
合
も
あ

る
だ
ろ
う
が
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
発
行
を
す
る
預
託
銀
行
の
主
た
る
目
的
は
、
外
国
の
発
行
会
社
と
の
預
託
契
約
の
締
結
で

あ
る
こ
と
は
推
測
さ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
預
託
銀
行
は
、
こ
の
た
び
の
規
則
改
正
を
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
と
捉
え
、
四
行
し
か
発
行

で
き
な
い
の
で
あ
れ
ば
早
い
う
ち
に
、
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
発
行
し
て
お
こ
う
と
し
た
の
で
は
な
い
か
。

リ
ス
ク
回
避
の
観
点
か
ら
、
自
社
の
株
式
に
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
発
行
さ
れ
て
い
る
か
を
把
握
す
る
こ
と
は
、
必
要
で
あ

る
か
も
し
れ
な
い
が
、
こ
れ
ま
で
の
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
発
行
企
業
の
よ
う
な
外
国
人
投
資
家
を
増
や
し
た
い
、
海
外
向
け
に

も
知
名
度
を
上
げ
た
い
と
す
る
企
業
と
そ
う
で
な
い
企
業
と
で
は
、
お
の
ず
と
対
応
が
異
な
っ
て
く
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（
付
記
）
本
項
は
平
成
二
一
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
九
年
四
月
一
六
日
、
日
本
経
済
新
聞
朝
刊

（
２
）

http://w
w

w
.adrbnym

ellon.com
/dr_directory.jsp
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（
３
）

「
米
国
で
急
増
し
た
ス
ポ
ン
サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
」、
商
事
法
務
一
八
五
八
号
、
二
八
〜
二
九
頁

（
４
）

T
hom

as
Lee

H
azan

and
D

avid
L.R

atner,Securities
R

egulation
9th

E
dition,T

hom
son

W
est,p.324

(2006)
（
５
）

こ
れ
ら
の
書
類
に
英
訳
の
義
務
は
課
せ
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。

（
６
）

http://w
w

w
.sec.gov/rules/final/2008/34-58465fr.pdf

（
７
）

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
13
条
（
ａ
）「
本
条
第
12
条
の
規
定
に
基
づ
い
て
登
録
さ
れ
て
い
る
証
券
の
発
行
者
は
、
投
資
者
の
適
正
な
保

護
お
よ
び
証
券
の
公
正
な
売
買
取
引
の
確
保
の
た
め
、
委
員
会
が
必
要
ま
た
は
適
当
と
認
め
て
定
め
る
規
則
お
よ
び
規
制
に
し
た
が
っ
て
、

次
の
各
号
に
掲
げ
る
情
報
文
書
お
よ
び
報
告
書
を
委
員
会
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
１
）
第
12
条
の
規
定
に
基
づ
き
提
出
さ
れ
る
申
請
書
ま
た
は
登
録
届
出
書
に
記
載
ま
た
は
添
付
す
る
こ
と
を
要
求
さ
れ
る
情
報
ま
た
は
文

書
を
で
き
る
限
り
現
在
の
事
実
と
合
致
さ
せ
る
た
め
委
員
会
の
要
求
す
る
情
報
ま
た
は
文
書
（
お
よ
び
そ
れ
ら
の
写
し
）。
た
だ
し
、
一

九
六
二
年
七
月
一
日
以
前
に
そ
の
全
部
が
履
行
済
の
重
要
な
契
約
に
関
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
委
員
会
が
提
出
を
要
求
し
な
い
も
の
は
、

こ
の
限
り
で
は
な
い
。

（
２
）
委
員
会
が
定
め
る
年
次
報
告
書
（
お
よ
び
そ
れ
ら
の
写
し
）。
た
だ
し
、
委
員
会
が
規
則
お
よ
び
規
制
に
よ
り
要
求
す
る
場
合
に
は

独
立
の
公
認
会
計
士
の
証
明
を
受
け
た
も
の
な
ら
び
に
委
員
会
が
定
め
う
る
四
半
期
ご
と
の
報
告
書
（
お
よ
び
こ
れ
ら
の
写
し
）。
国
法

証
券
取
引
所
に
登
録
さ
れ
て
い
る
証
券
の
す
べ
て
の
発
行
者
は
、
ま
た
、
前
各
号
に
定
め
る
情
報
、
文
書
お
よ
び
報
告
書
の
副
本
を
取

引
所
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。」

（
８
）

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
15
条
「
一
九
六
四
年
証
券
諸
法
改
正
の
制
定
日
以
前
に
効
力
を
も
っ
た
本
項
に
基
づ
い
て
有
効
な
ま
た
は
有

効
に
な
る
確
認
書
を
含
む
登
録
届
出
書
を
提
出
し
た
各
発
行
者
お
よ
び
、
当
該
日
以
後
に
改
正
さ
れ
る
一
九
三
三
年
証
券
法
に
基
づ
い
て

効
力
を
も
つ
登
録
届
出
書
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
各
発
行
者
は
、
本
法
第
12
条
に
基
づ
き
登
録
さ
れ
て
い
る
証
券
に
関
し
本
法
第
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13
条
に
基
づ
い
て
要
求
さ
れ
る
も
の
と
同
じ
補
足
的
お
よ
び
定
期
的
情
報
、
文
書
お
よ
び
報
告
を
、
委
員
会
が
公
益
ま
た
は
投
資
者
保
護

の
た
め
必
要
ま
た
は
適
当
と
認
め
て
定
め
る
規
則
お
よ
び
規
制
に
し
た
が
っ
て
、
委
員
会
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
本
項
に
基
づ

く
提
出
義
務
は
、
当
該
発
行
者
の
証
券
の
発
行
が
本
法
第
12
条
に
よ
っ
て
登
録
さ
れ
る
場
合
に
は
、
自
動
的
に
停
止
さ
れ
る
も
の
と
す
る
。

ま
た
、
本
項
に
基
づ
く
提
出
義
務
は
、
当
該
登
録
届
出
書
が
効
力
を
発
生
し
た
会
計
年
度
以
外
の
す
べ
て
の
会
計
年
度
の
初
め
に
お
い
て
、

当
該
登
録
届
出
書
の
関
係
す
る
各
種
類
の
証
券
の
名
簿
上
の
所
有
者
が
三
〇
〇
人
未
満
で
あ
る
場
合
に
は
、
自
動
的
に
停
止
さ
れ
る
も
の

と
す
る
。
本
項
の
適
用
に
あ
た
り
、「
種
類
」
に
は
、
発
行
者
の
証
券
で
実
質
上
同
じ
性
格
を
も
ち
、
そ
の
保
有
者
が
実
質
上
同
じ
権
利
と

特
権
を
享
受
す
る
こ
と
が
で
き
る
す
べ
て
の
証
券
を
含
む
も
の
と
解
釈
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
委
員
会
は
、
本
項
の
適
用
に
あ
た
り
、

本
項
の
回
避
を
防
止
す
る
た
め
に
、
委
員
会
が
公
益
ま
た
は
投
資
者
保
護
上
必
要
ま
た
は
適
当
と
み
な
す
「
名
義
上
の
保
有
者
」
と
い
う

用
語
を
規
則
ま
た
は
規
制
に
よ
り
定
義
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
本
項
は
、
外
国
政
府
ま
た
は
そ
の
行
政
上
の
下
部
組
織
に
よ
っ
て
発
行
さ

れ
る
証
券
に
は
適
用
さ
れ
な
い
。」

（
９
）

現
在
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ル
ー
ル
と
同
様
、「
直
ち
に
」
は
そ
の
文
書
を
英
語
に
翻
訳
す
る
の
に
か
か
る
時
間
に
よ
る
。

（
10
）

い
か
な
る
者
も
直
接
ま
た
は
間
接
を
問
わ
ず
、
州
際
通
称
の
方
法
も
し
く
は
手
段
、
郵
便
ま
た
は
国
法
証
券
取
引
所
の
施
設
を
利
用
し
て
、

以
下
に
掲
げ
る
行
為
を
行
う
こ
と
は
、
違
法
で
あ
る
。

ａ．

詐
欺
的
行
為
を
行
う
こ
と

ｂ．

文
書
が
作
成
さ
れ
た
状
況
に
照
ら
し
て
、
誤
解
さ
れ
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
に
、
具
体
的
な
事
実
に
つ
い
て
真
実
で
は
な
い
こ
と
を

述
べ
、
ま
た
は
具
体
的
な
事
実
に
つ
い
て
必
要
な
陳
述
を
省
略
す
る
こ
と

ｃ．

証
券
の
売
買
に
関
係
し
て
、
そ
れ
が
い
か
な
る
人
に
対
し
て
も
詐
欺
的
行
為
と
し
て
作
用
す
る
か
、
も
し
く
は
作
用
す
る
可
能
性
が

あ
る
い
か
な
る
行
為
、
慣
習
、
ま
た
は
営
業
の
課
程
に
係
わ
る
こ
と

（52）



（
11
）

SE
C

Litigation
R

elease
N
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（
一
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六
年
一
一
月
二
一
日
）
ほ
か

（
12
）

Joseph
V

elli,'A
M

E
R

IC
A

N
D

E
PO

SIT
O

R
Y

R
E

C
E

IPT
S:A

N
O

V
E

R
V

IE
W

',17
F

ordham
Int'lL.J.38

(1994)

に
よ
る
と
、
ス
ポ
ン

サ
ー
な
し
Ａ
Ｄ
Ｒ
は
コ
ス
ト
ゼ
ロ
。
ス
ポ
ン
サ
ー
つ
き
Ａ
Ｄ
Ｒ
レ
ベ
ル
１
で
一
九
三
三
年
法
Ｆ
―
６
登
録
は
五
〇
〇
〇
ド
ル
。
一
九
三
四

年
12（
ｇ
）３
―
２（
ｂ
）
適
用
の
も
の
は
、
二
万
ド
ル
。
レ
ベ
ル
２
の
Ｆ
―
６
登
録
の
も
の
は
、
二
〇
万
ド
ル
。
一
九
三
四
年
法
20
―
Ｆ
は

五
〇
万
ド
ル
。
レ
ベ
ル
３
の
一
九
三
三
年
Ｆ
―
１
は
、
四
〇
万
ド
ル
。
一
九
三
四
年
法
20
―
Ｆ
は
九
〇
万
ド
ル
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
と
さ

れ
て
い
る
。
資
料
は
一
九
九
三
年
当
時
の
も
の
で
あ
る
た
め
、
現
在
で
は
、
コ
ス
ト
も
上
昇
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

参
考
文
献

・
北
村
雄
一
郎
「
Ａ
Ｄ
Ｒ
（
米
国
預
託
証
券
）
流
通
企
業
必
読
！
Ｓ
Ｅ
Ｃ
「
外
国
発
行
体
向
け
免
除
規
定
」
改
正
に
伴
う
留
意
点
」、
旬
刊
経
理
情
報
、

一
二
〇
六
号
、
三
三
〜
三
六
頁
、（
二
〇
〇
九
年
二
月
一
〇
日
）。

・
大
橋
宏
一
郎
「
米
国
預
託
証
券
（
Ａ
Ｄ
Ｒ
）
に
関
す
る
最
近
の
改
正
が
日
本
企
業
に
与
え
る
影
響
」、
金
融
財
政
事
、
六
〇（
一
四
）（
二
八
三
一
）、

三
四
〜
三
八
頁
、（
二
〇
〇
九
年
四
月
六
日
）。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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（54）

二
〇
〇
九
年
秋
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
社
破
綻
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
社
の
流
動
性
危
機
と
そ
の
公
的
支
援
を
機
と
し
て
、
米
国
で
は
店

頭
市
場
に
お
け
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
取
引
の
拡
大
と
、
そ
の
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス

ク
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
米
国
政
府
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
規
制
を
強
化
し
、
取
引
の
清
算
を
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
、C

entralC
ounter-party

）

に
義
務
付
け
る
方
針
を
示
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
既
存
の
取
引
所
や
清
算
機
関
の
間
で
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
チ
ャ
ン
ス
と
し
て
の
清

算
業
務
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
本
稿
で
は
、
こ
れ
ら
の
背
景
に
触
れ
た
後
、
既
に
米
国
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
清
算
業
務
を
開
始

し
て
い
るIC

E
T

rust

の
状
況
を
簡
単
に
説
明
す
る
。
そ
の
後
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
お
け
る
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
必
要
性
や
そ
の
効

率
性
が
成
立
す
る
条
件
等
の
考
え
方
を
紹
介
す
る
。

１
　
商
品
の
説
明
と
最
近
の
状
況

（
１
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
商
品
説
明

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
と
は
、
信
用
リ
ス
ク
を
対
象
と
す
る
金
融
派
生
商
品
の
一
種
で
あ
る
。
代

表
的
な
も
の
で
は
、
企
業
（
及
び
国
、
証
券
化
商
品
）
の
信
用
力
を
対
象
（
参
照
主
体
）
と
し
て
、
倒
産
リ
ス
ク
や
、
デ
フ
ォ
ル

ト
・
リ
ス
ク
を
回
避
し
た
い
金
融
機
関
・
投
資
家
（
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
・
バ
イ
ヤ
ー
）
が
、
保
険
会
社
等
の
保
証
人
（
プ
ロ
テ
ク
シ

ョ
ン
・
セ
ラ
ー
）
に
保
証
料
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
を
支
払
う
。
そ
し
て
、
参
照
主
体
に
何
ら
か
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
取
引
の
清
算
を
巡
る
米
国
の
現
状
と
考
え
方

志
馬
　
祥
紀



た
際
に
、
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
・
セ
ラ
ー
が
契
約
に
基
づ
き
補
償
す
る
取
引
で
あ
る
。
商
品
の
性
格
は
、
保
険
商
品
や
保
証
の
引
き
受

け
、
あ
る
い
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
類
似
し
て
い
る
。

（
２
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
取
引
状
況
等

Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
は
一
九
九
〇
年
代
よ
り
ロ
ン
ド
ン
の
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
を
中
心
に
発
達
し
、
そ
の
後
米
国
か
ら
世
界
的
に
拡
大
し
た
。
図

１
は
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
発
表
デ
ー
タ
に
基
づ
く
、
世
界
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
残
高
の
推
移
（
片
道
計
算
）
を
示
し
て
い
る
。
昨
年
秋
に
取
引
規

模
が
減
少
し
て
い
る
も
の
の
、
最
近
は
全
体
で
年
率
一
〇
〇
％
前
後
の
成
長
を
続
け
て
お
り
、
近
年
ま
れ
に
見
る
成
長
商
品
で
あ
っ

た
。こ

の
よ
う
に
高
い
成
長
を
示
す
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
を
、
既
存
の
取
引
所
市
場
に
取
り
込
む
べ
く
、
二
〇
〇
七
年
頃
に
は
主
要
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
取
引
所
で
Ｃ
Ｄ
Ｓ
関
連
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
ズ
の
上
場
が
相
次
い
だ
。

ま
ず
、
ド
イ
ツ
及
び
ス
イ
ス
に
拠
点
を
置
く
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
が
、
二
〇
〇
七
年
三
月
二
七
日
に
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー

で
あ
るiT

raX
X

社
（
ダ
ウ
＝
ジ
ョ
ー
ン
ズ
社
や
大
口
金
融
機
関
の
合
弁
子
会
社
）
が
算
出
す
る
三
つ
のiT

R
A

X
X

指
数
（iT

raxx

E
urope

五
年
指
数
、iT
raxx

E
urope

H
iV

ol

五
年
指
数
、iT

raxx
E

urope
C

rossover

五
年
指
数
）
を
対
象
と
す
る
先
物
取
引
を
上

場
し
た
。
こ
れ
ら
先
物
取
引
は
、
現
在
も
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
に
上
場
さ
れ
て
い
る
が
、
取
引
流
動
性
は
定
着
し
て
い
な
い
（
例
え
ば
、
二

〇
〇
七
年
の
取
引
高
は
八
六
三
〇
単
位
で
あ
り
、
二
〇
〇
八
年
の
取
引
高
は
〇
単
位
で
あ
る
）。

次
に
、
米
国
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
が
二
〇
〇
七
年
六
月
一
七
日
に
「N

orth
A

m
erican

Investm
ent

G
rade

H
igh

V
olatility

Index

Series
1

」
を
対
象
と
す
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
イ
ベ
ン
ト
・
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
を
上
場
し
た
。
し
か
し
取
引
開
始
後
の
二

ヶ
月
間
の
取
引
高
は
〇
単
位
で
あ
り
、
現
在
は
取
引
さ
れ
て
い
な
い
。
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同
じ
く
米
国
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
（
現
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
）
は
二
〇
〇
七
年
六
月
二

五
日
に
、「C

D
R

Liquid
50

N
orth

A
m

erican
Investm

ent
G

rade
Index

」

を
対
象
と
す
る
「C

B
O

T
C

D
R

Liquid
50

N
A

IG
Index

」
先
物
取
引
を
上
場

し
た
。
し
か
し
、
こ
の
取
引
に
つ
い
て
も
取
引
開
始
後
の
二
ヶ
月
間
の
取
引
高

は
〇
単
位
で
あ
り
、
現
在
は
取
引
さ
れ
て
い
な
い
（
１
）。

こ
の
よ
う
に
、
米
欧
州
の
主
要
取
引
所
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
を
取
り

込
も
う
と
す
る
動
き
が
見
ら
れ
た
が
、
い
ず
れ
に
お
い
て
も
、
取
引
流
動
性
の

確
保
に
失
敗
し
た
模
様
で
あ
る
。

な
お
、
わ
が
国
に
お
い
て
も
、
東
京
金
融
先
物
取
引
所
（
現
東
京
金
融
取
引

所
）
が
、
二
〇
〇
四
年
三
月
二
六
日
よ
り
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
価
格
指
標
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
参
考

値
）「J-C

D
S

」
を
発
表
し
て
い
る
。
当
時
、
東
京
金
融
先
物
取
引
所
は
二
〇

〇
五
年
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
を
上
場
予
定
と
発
表
す
る
な
ど
、
強
い
関
心
を
表
明
し

て
い
た
が
、
現
在
に
至
る
ま
で
上
場
は
実
現
し
て
い
な
い
。

（
３
）
米
国
金
融
危
機
と
規
制
強
化
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
清
算
機
関
業
務
へ
の
注
目

二
〇
〇
八
年
秋
以
降
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
社
破
綻
や
ア
メ
リ
カ
ン
・

イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
グ
ル
ー
プ
（
Ａ
Ｉ
Ｇ
）
の
流
動
性
危
機
の
発
生
を
受

け
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
決
済
や
清
算
に
関
す
る
課
題
が
注
目
を
集
め
て
い
る
。
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図１　世界のCDS取引残高推移（片道計算）
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ま
ず
、
二
〇
〇
八
年
九
月
以
降
、
米
国
政
府
か
ら
公
的
支
援
を
受
け
た
米
大
手
保
険
会
社
ア
メ
リ
カ
ン
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ

ル
・
グ
ル
ー
プ
（
Ａ
Ｉ
Ｇ
）
は
、
四
四
一
〇
億
ド
ル
に
及
ぶ
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
を
引
き
受
け
て
お
り
、
そ
の
評
価
損
の
拡

大
と
担
保
拠
出
が
、
グ
ル
ー
プ
に
流
動
性
危
機
を
も
た
ら
し
た
と
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
問
題
が
発
生
し
た
背
景
と
し
て
は
、
従
来
、
米
国
で
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
は
店
頭
取
引
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
で
あ
る
こ
と
か
ら
、

明
確
な
規
制
監
督
者
が
存
在
せ
ず
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
、
通
貨
監
督
庁
（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
）
が
限
定
的
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
な
ど
に
限
定
的
な
監
督
を
行
う

の
み
で
あ
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
以
上
、
関
（
二
〇
〇
九
）
ａ
）。

Ａ
Ｉ
Ｇ
の
問
題
発
生
を
受
け
て
、
現
在
、
米
国
政
府
で
は
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
関
す
る
規
制
を
強
化
す
る
政
策
の
方
向
性

が
見
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
二
〇
〇
八
年
三
月
二
六
日
に
財
務
省
が
発
表
し
た
「
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
規
制
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
」

に
お
い
て
は
、
標
準
化
さ
れ
た
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
「
指
定
清
算
機
関
（D

esignated
C

C
P

）」
の
利
用
の
義
務
化
が
明

記
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
方
針
の
下
、
米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
米
連
邦
準
備
制
度
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）、
商
品
先
物
取
引
委

員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
と
連
携
し
て
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
業
務
の
認
可
を
行
っ
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
そ
のw

eb

サ
イ
ト
上
で
、
当
該
清
算
機
関
認
可
の
目
的
は
「
投
資
家
保
護
及
び
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
の
軽
減
」
で

あ
り
、
そ
の
手
段
と
し
て
「
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
の
監
視
と
進
展
促
進
」
を
行
う
と
し
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
機
関
の
認
可
状
況
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
二
〇
〇
八
年
一
二
月
二
四
日
に
最
初
の
認
可
を
取
得
し
た
の
は
、LC

H
.C

learnet
Ltd.

で
あ
る
。
但
し
、
当
該
認
可
は
暫

定
的
な
も
の
で
あ
る
。
Ｌ
Ｃ
Ｈ
社
は
英
国
・
欧
州
で
の
清
算
業
務
を
地
盤
と
し
て
お
り
、
欧
州
で
は
既
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
を
実
施
し
て

い
る
が
、
本
原
の
執
筆
時
点
で
は
、
米
国
に
お
け
る
清
算
業
務
は
開
始
し
て
い
な
い
。

次
に
、
二
〇
〇
九
年
三
月
六
日
に
、IC

E
T

rust

が
認
可
を
取
得
し
て
い
る
。
同
社
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
Ｉ
Ｃ
Ｅ

（57）



（Intercontinental
E

xchange

）
の
清
算
部
門
で
あ
る
。
当
該
清
算
機
関
は
既
に
Ｃ
Ｄ

Ｓ
取
引
の
清
算
業
務
を
開
始
し
て
お
り
、
そ
の
状
況
に
つ
い
て
は
次
節
で
詳
述
す
る
。

続
い
て
同
年
三
月
一
三
日
に
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
Ｃ
Ｍ
Ｄ
Ｘ
が
認
可
を
取
得
し
て

い
る
。
Ｃ
Ｍ
Ｄ
Ｘ
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
、
大
手
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
の
シ
タ
デ
ル
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
グ
ル
ー
プ
（C

itadel
In

vestm
en

t

G
roup

LLC

）
と
共
同
で
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
清
算
・
売
買
シ
ス
テ
ム
を
開
発
、
ジ
ョ
イ
ン
ト
・
ベ

ン
チ
ャ
ー
形
式
で
設
立
し
た
組
織
で
あ
る
。
し
か
し
、
本
原
の
執
筆
時
点
で
は
、
米
国
に

お
け
る
清
算
業
務
を
開
始
し
て
い
な
い
。

な
お
、
こ
う
し
た
米
国
の
動
き
と
平
行
し
て
、
わ
が
国
で
も
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
清
算
業
務

に
関
心
を
示
す
組
織
が
現
れ
て
い
る
。
ま
ず
、
保
管
振
替
機
構
が
本
年
三
月
に
「
Ｏ
Ｔ
Ｃ

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
ポ
ス
ト
ト
レ
ー
ド
処
理
の
整
備
に
関
す
る
研
究
会
最
終
報
告
書
」
を
公

表
し
た
。
続
い
て
東
京
金
融
取
引
所
が
四
月
に
「
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
ク
リ
ア

リ
ン
グ
制
度
に
係
る
検
討
会
と
り
ま
と
め
」
を
公
表
し
、
そ
れ
ぞ
れ
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
清
算
業
務

に
強
い
関
心
を
示
し
て
い
る
。

２
　IC
E
T
rust

に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
状
況

（
１
）IC

E
T
rust

と
は

前
節
で
述
べ
た
よ
う
に
、
米
国
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
関
す
る
Ｃ
Ｃ
Ｐ
業
務
認
可
を
得
た
組

（58）
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織
の
中
で
、
現
在
業
務
を
行
っ
て
い
る
の
はIC

E
T

rust

の
み
で
あ
る
。

IC
E

T
rust

の
親
会
社
で
あ
る
Ｉ
Ｃ
Ｅ
（IntercontinentalE

xchange

）
は
二
〇
〇
〇
年
五
月
に
米
国
で
設
立
さ
れ
た
株
式
会
社

で
あ
り
、
現
在
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
に
上
場
し
て
い
る
。
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
米
国
で
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
の
Ｏ
Ｔ
Ｃ

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
運
営
し
て
お
り
、
二
〇
〇
一
年
七
月
に
ロ
ン
ド
ン
国
際
石
油
取
引
所
（
Ｉ
Ｐ
Ｅ
）
を
買
収
し
た
こ
と
で
一
躍

有
名
に
な
っ
た
。
そ
の
後
同
社
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
商
品
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
）
を
二
〇
〇
七
年
一
月
に
買
収
し
て
い
る
。

IC
E

T
rust

は
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
子
会
社
組
織
で
あ
り
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
（
特
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
の
清
算
機
関
と
し
て
設
立
さ

れ
た
。
そ
の
形
態
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
法
に
基
づ
く
「
有
限
責
任
信
託
会
社
」
で
あ
り
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
政
府
銀
行
監
督
部
門
に

よ
る
監
督
・
検
査
を
受
け
て
い
る
。
同
時
に
、
連
邦
準
備
制
度
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
の
会
員
（
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
シ
ス
テ
ム
会
員
）
で

あ
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
よ
り
監
督
・
検
査
を
受
け
て
い
る
。
そ
の
他
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
邦
準
備
銀
行
に
よ
る
包
括
的
な
規
制
上
の
監
視
を

受
け
、
同
時
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
よ
り
、
清
算
機
関
と
し
て
の
認
可
（
＝
清
算
代
理
人
及
び
取
引
所
と
し
て
の
登
録
免
除
）
を
受
け
て
い
る
。

そ
の
他
、
米
財
務
省
や
英
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
）
の
規
制
を
受
け
て
い
る
。IC

E
T

rust

を
巡
る
規
制
当
局
の
多
さ
は
、

（
親
会
社
で
あ
る
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
成
長
経
緯
に
よ
る
部
分
も
あ
る
が
）、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
関
連
す
る
業
務
を
一
元
的
に
管
理
す
る
規
制
当
局

が
こ
れ
ま
で
米
国
に
存
在
し
な
か
っ
た
こ
と
の
裏
返
し
で
も
あ
る
。

（
２
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
状
況

Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
清
算
業
務
は
、「N

orth
A

m
erican

C
D

S

」
指
数
（M

arkit
社
が
算
出
す
る
指
数
の
マ
ル
チ
ネ
ー
ム
取
引
）
を
対
象
Ｃ

Ｄ
Ｓ
取
引
と
し
て
、
二
〇
〇
九
年
三
月
一
〇
日
に
開
始
し
た
。
将
来
は
指
数
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
加
え
て
、
個
別
企
業
等
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
（
シ
ン
グ

ル
ネ
ー
ム
取
引
）
を
も
対
象
に
予
定
し
て
い
る
。
ま
た
同
グ
ル
ー
プ
で
あ
るIC

E
C

lear
は
二
〇
〇
九
年
中
頃
に
は
欧
州
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取

（59）



引
の
清
算
を
行
う
旨
を
発
表
し
て
い
る
。

IC
E

T
rust

発
足
時
の
会
員
は
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ

リ
カ
、
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
、
シ
テ
ィ
、
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
、

ド
イ
チ
ェ
・
バ
ン
ク
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
Ｊ
Ｐ

モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
、
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
と
、
モ
ル
ガ

ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
そ
し
て
Ｕ
Ｂ
Ｓ
で
あ
り
、
そ
の
後
、

R
oyalB

ank
of

Scotland
plc

（
Ｒ
Ｂ
Ｓ
）
やH

SB
C

B
ank

U
SA

等
が
加
わ
り
、
一
二
社
と
な
っ
て
い
る
（
２
）。

図
２
は
、IC

E
T

rust

に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
の
残
高
及

び
清
算
金
額
を
週
次
デ
ー
タ
で
示
し
て
い
る
。
当
該
デ
ー
タ

か
ら
は
、
清
算
金
額
が
（
振
れ
幅
を
伴
い
つ
つ
も
）
上
昇
傾

向
に
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
建
玉
残
高
に
つ

い
て
も
一
貫
し
て
上
昇
傾
向
を
示
し
て
お
り
、IC

E
T

rust

の
清
算
業
務
は
順
調
に
拡
大
し
て
い
る
と
判
断
で
き
よ
う
。

こ
れ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
認
可
を
得
た
他
の
清
算
機
関
が
ま
だ
業

務
を
開
始
し
て
い
な
い
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、IC

E
T

rust

は
有
利
な
状
況
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（60）

図２　ICE TrustにおけるCDS清算状況（データ：週次）
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３
　
清
算
機
関
に
関
す
る
分
析
・
考
え
方
の
紹
介

（
１
）
先
行
研
究

以
下
で
は
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
リ
ス
ク
や
効
率
性
に
つ
い
て
、
米
国
で
は
近
年
ど
の
よ
う
に
論
じ
ら
れ
て
き
た

か
を
紹
介
す
る
。
そ
の
中
心
的
な
視
点
は
取
引
所
取
引
と
の
比
較
で
あ
り
、
分
析
結
果
が
示
す
も
の
は
、
米
国
の
み
な
ら
ず
わ
が
国

の
今
後
の
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
あ
り
方
を
考
え
る
上
で
も
示
唆
に
富
ん
で
い
る
。

ま
ず
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
お
け
る
中
央
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
の
必
要
性
を
指
摘
す
る
論
文
は
以
前
よ
り
多
く
存
在
し

て
い
る
。
こ
の
分
野
で
先
駆
的
な
研
究
はT

elser

（
一
九
八
一
）
で
あ
る
。T

elser

（
一
九
八
一
）
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
先
渡
市
場
と
取
引

所
の
先
物
市
場
を
区
別
す
る
主
な
要
因
と
し
て
、「
信
用
リ
ス
ク
の
相
互
化
」「
中
央
清
算
機
関
に
よ
る
清
算
」
を
始
め
て
指
摘
し
た
。

続
い
てB

ear
et

al

（
一
九
九
五
）
は
清
算
機
関
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
説
明
し
、M

oser

（
一
九
九
四
）
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
清
算
に
つ

い
て
潜
在
的
な
便
益
を
分
析
し
て
い
る
。
ま
たB

ergm
an

et
al

（
二
〇
〇
三
）
は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
（
潜
在
的

な
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
）
に
関
す
る
ク
ロ
ー
ズ
ア
ウ
ト
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
効
果
を
分
析
し
た
（
３
）。

ま
た
、K

nott
and

M
ills

（
二

〇
〇
二
）
は
リ
ス
ク
を
相
互
化
し
た
場
合
の
必
然
的
な
結
果
で
あ
る
、
潜
在
的
な
モ
ラ
ル
・
ハ
ザ
ー
ド
の
重
要
性
を
指
摘
し
て
い

る
。そ

の
後
、Jackson

and
M

anning

（
二
〇
〇
五
）
は
モ
デ
ル
を
設
定
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
使
用
す
る
こ
と
で
、
清
算
機
関

（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
が
実
質
的
に
デ
フ
ォ
ル
ト
・
コ
ス
ト
を
削
減
す
る
こ
と
を
推
計
し
た
。
そ
し
て
清
算
機
関
に
は
規
模
の
経
済
と
範
囲
の

経
済
が
成
立
す
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
そ
し
て
、B

liss
and

K
aufm

ann

（
二
〇
〇
五
）
も
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
使
用
し
た

分
析
を
行
い
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
に
つ
い
て
清
算
機
関
の
存
在
意
義
を
分
析
し
て
い
る
。

以
上
の
論
文
の
多
く
が
、
清
算
機
関
を
通
じ
て
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
の
相
互
化
が
行
わ
れ
、
実
質
的
な
コ
ス
ト
削
減
が
提
供
さ

（61）



れ
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
複
数
の
論
点
の
う
ち
で
、T

elser

（
一
九
八
一
）
が
最
初
に
強
調
し
た
点
で
あ
る
、
取

引
所
市
場
と
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
（
店
頭
市
場
）
の
リ
ス
ク
の
違
い
を
よ
り
詳
細
に
論
じ
た
の
が
、
以
下
のP

irrong

（
二
〇
〇
六
）
で
あ

る
。

（
２
）P

irrong
（
二
〇
〇
六
）
の
研
究

Pirrong

（
二
〇
〇
六
）
は
、
取
引
所
及
び
店
頭
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
市
場
に
お
け
る
取
引
商
品
の
商
品
性
と
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
の
扱

い
の
違
い
を
論
じ
、
店
頭
市
場
の
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
行
動
を
分
析
し
た
上
で
、
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
の
導
入
を
提
言
し
て
い
る
。

以
下
、
上
述
の
論
旨
を
詳
説
す
る
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
は
組
織
化
さ
れ
た
取
引
所
、
店
頭
市
場
の
双
方
で
取
引
さ
れ
て
い
る
が
、
両
市
場
は
様
々
な
点
で
異
な
る
。

取
引
所
で
取
引
さ
れ
る
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
は
高
度
に
標
準
化
さ
れ
た
商
品
で
あ
り
、
ユ
ー
ザ
ー
の
要
望
に
応
じ
て
カ
ス
タ
マ

イ
ズ
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
こ
れ
ら
商
品
は
立
会
場
（
あ
る
い
は
中
央
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
上
で
の
）
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
過
程
を
通
じ
て

取
引
さ
れ
る
。
一
方
、
店
頭
市
場
で
取
引
さ
れ
る
Ｏ
Ｔ
Ｃ
商
品
は
思
い
通
り
に
カ
ス
タ
マ
イ
ズ
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
が
、
取
引

所
の
よ
う
に
中
央
化
さ
れ
た
市
場
は
存
在
せ
ず
、
こ
れ
ら
は
電
話
や
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
上
で
の
当
事
者
間
の
交
渉
に
基
づ
き
取
引
さ
れ

る
。こ

れ
ら
二
種
類
の
商
品
に
つ
い
て
、
最
も
重
要
な
違
い
は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
）
を
共
有
す
る
た

め
の
枠
組
み
（
取
扱
い
）
が
異
な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

取
引
所
に
お
け
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
は
、
取
引
所
に
よ
っ
て
（
部
分
的
に
）
市
場
参
加
者
間
で
相
互

化
・
共
有
化
さ
れ
て
い
る
。
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
は
ア
ン
バ
ン
ド
ル
さ
れ
、
清
算
機
関
の
定
め
る
枠
組
み

（62）



に
よ
っ
て
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
及
び
価
格
リ
ス
ク
は
清
算
機
関
を
通
じ
て
異
な
る
ユ
ー
ザ
ー
に

よ
っ
て
負
担
さ
れ
て
い
る
。

一
方
、
店
頭
市
場
に
お
け
る
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
は
広
範
囲
に

渡
っ
て
お
り
、
共
有
化
さ
れ
て
い
な
い
。
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
清
算
は
ど
の
よ
う
な
取
引
に
つ
い
て
も
制

限
を
受
け
な
い
。
そ
の
結
果
、（
取
引
所
市
場
に
比
し
て
）
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
で
は
価
格
リ
ス
ク
と
デ
フ
ォ

ル
ト
・
リ
ス
ク
の
一
体
化
が
進
ん
で
お
り
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
の
ユ
ー
ザ
ー
（
契
約
当
事
者
）
は
デ
フ
ォ

ル
ト
・
リ
ス
ク
及
び
価
格
リ
ス
ク
の
双
方
に
晒
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
の
配

置
が
異
な
る
の
は
、
商
品
の
性
格
の
違
い
に
起
因
し
て
い
る
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
を
利
用
す
る
た
め
に
は
、
複
雑
か
つ
精
巧
な
数
学
を
利
用
し
た
価
格
モ
デ
ル

を
作
成
す
る
必
要
が
あ
る
。
と
り
わ
け
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
商
品
に
つ
い
て
は
、
価
格
モ
デ
ル
を
使
用
し
な
け

れ
ば
理
論
価
格
を
算
出
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
ヘ
ッ
ジ
が
不
可
能
と
な
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
流
動

性
の
あ
る
市
場
に
お
い
て
常
に
価
格
が
成
立
・
公
表
さ
れ
て
い
る
取
引
所
商
品
に
つ
い
て
は
、
数
学

モ
デ
ル
は
（
極
端
な
場
合
に
は
）
不
要
と
な
る
。

Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
に
お
い
て
取
引
の
仲
介
を
行
う
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
特
に
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
は
、
第
三

者
で
あ
る
清
算
機
関
よ
り
も
よ
り
低
い
コ
ス
ト
で
こ
れ
ら
の
モ
デ
ル
を
開
発
す
る
こ
と
が
可
能
と
な

る
。
そ
の
結
果
、
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
デ
フ
ォ
ル
ト
に
つ
い
て
実
質
的
に
、
第
三
者
の
清
算
機
関
よ

り
も
、
よ
り
良
い
情
報
を
有
す
る
こ
と
に
な
る
。

こ
の
よ
う
な
状
況
下
に
お
い
て
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
に
お
け
る
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
以
下
の
よ
う
に
行

（63）

取引所 OTC
取引・商品の性格 ・価格透明性・取引流動性が高い ・ユニークかつ複雑

デフォルト・リス
クの定量化

・（相対的に）容易
・清算機関が測定・評価

・専門的な知識が必要

結果 ・クレジット･リスク及びマーケッ
ト・リスクのアンバンドリングを促
進、社会的な厚生を改善する。

・価格リスクの理解がデ
フォルト・リスクの測
定を可能とする。

商品（価格）の評価 ・（相対的に）専門性なしに評価可能 ・専門的な知識が必要

商品性とデフォルト・リスクの配置



動
す
る
。
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
取
引
に
伴
う
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
に
、
商
品
価
格
の
独
占
的
な
評
価
モ
デ
ル
を
開
発
に
注
力

す
る
。
そ
の
上
で
、
積
極
的
に
情
報
の
非
対
称
性
を
拡
大
す
る
こ
と
で
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
（
情
報
）
に
関
す
る
希
望
の
経
済

を
発
生
さ
せ
、
リ
ス
ク
の
共
有
を
妨
げ
る
こ
と
が
合
理
的
な
行
動
と
な
る
。

デ
ィ
ー
ラ
ー
を
含
め
た
全
て
の
市
場
参
加
者
に
よ
る
モ
ラ
ル
・
ハ
ザ
ー
ド
や
情
報
の
非
対
象
性
と
い
っ
た
問
題
は
取
引
所
、
店
頭

市
場
の
双
方
に
存
在
す
る
が
、
店
頭
市
場
で
は
問
題
が
よ
り
深
刻
化
す
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
こ
れ
は
店
頭
市
場
の
問
題
に
つ
い
て

対
策
が
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

問
題
の
解
決
案
と
は
「
清
算
機
関
の
導
入
」
で
あ
る
。
標
準
化
さ
れ
た
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
に
つ
い
て
、
清
算
機
関
を
導
入

す
る
こ
と
で
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
を
「
取
引
所
市
場
で
な
さ
れ
る
商
品
の
清
算
」
と
同
様
に
扱
う
こ
と
が
で
き
る
。

店
頭
市
場
に
お
け
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
、
清
算
機
関
を
導
入
す
る
こ
と
は
、
市
場
の
ユ
ー
ザ
ー
間
で
の
デ
フ
ォ
ル

ト
・
リ
ス
ク
の
共
有
化
を
進
め
る
こ
と
で
あ
り
、
市
場
全
体
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
を
減
少
さ
せ
る
こ
と
で
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
の
促
進
に
必
要
な
（
高
価
な
）
株
主
資
本
の
総
量
を
削
減
さ
せ
、
社
会
的
な
厚
生
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
（
４
）。

（
３
）D

uffie

（
二
〇
〇
九
）
の
研
究

前
節
で
は
、Pirrong

（
二
〇
〇
六
）
の
提
案
す
る
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
、
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
の
導

入
提
案
を
紹
介
し
た
。
こ
う
し
た
見
解
に
対
し
て
、D

uffie

（
二
〇
〇
九
）
は
、
単
に
清
算
機
関
を
導
入
す
る
だ
け
で
は
問
題
は
解

決
せ
ず
、
清
算
機
関
を
取
り
巻
く
環
境
の
効
率
的
性
が
重
要
で
あ
る
と
主
張
す
る
。

D
uffie

（
二
〇
〇
九
）
は
論
文
中
で
モ
デ
ル
を
設
定
し
、
特
定
の
資
産
取
引
に
清
算
機
関
が
設
置
さ
れ
た
場
合
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ

の
効
率
性
（
担
保
の
効
率
性
）、
リ
ス
ク
緩
和
（
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
の
緩
和
）
の
向
上
の
有
無
に
つ
い
て
分
析
を

（64）



行
っ
た
。
特
定
資
産
の
例
と
し
て
取
り
上
げ
た
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
つ
い
て
は
、（
現
状
か
ら
追
加
的
に
）
新
し

い
Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
加
え
る
こ
と
（
あ
る
い
は
複
数
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
が
存
在
す
る
こ
と
）
が
実
際
に
は
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ

の
効
率
性
を
下
げ
る
こ
と
、
そ
し
て
、
そ
の
結
果
と
し
て
、
担
保
要
件
の
増
大
や
平
均
的
な
カ
ウ
ン
タ

ー
・
パ
ー
テ
ィ
に
対
す
る
デ
フ
ォ
ル
ト
の
リ
ス
ク
を
拡
大
す
る
可
能
性
を
示
唆
す
る
。
そ
し
て
、
同
じ
資

産
を
対
象
と
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
複
数
存
在
す
る
場
合
に
は
、
非
効
率
が
発
生
す
る
こ
と
を
示
し

た
。
以
下
、D

uffie
（
二
〇
〇
九
）
の
内
容
を
説
明
す
る
。

ま
ず
、
こ
こ
で
論
じ
る
「
清
算
機
関
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）」
と
は
、
店
頭
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
カ
ウ
ン

タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
間
に
介
在
し
、
彼
ら
を
デ
フ
ォ
ル
ト
の
損
失
か
ら
隔
離
す
る
組
織
と
定
義
す
る
。
清
算

機
関
の
効
率
的
な
業
務
活
動
は
、
あ
る
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
か
ら
他
の
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
へ

増
殖
す
る
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
を
低
減
す
る
こ
と
で
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
緩
和
す
る
。

Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
清
算
機
関
が
機
能
す
る
一
例
と
し
て
、
主
要
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
（
そ
の
Ｏ
Ｔ

Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
が
取
引
を
拒
絶
（
逃
亡
）
し
た
こ
と
で
）
支
払
い
能
力
が

急
激
に
悪
化
す
る
問
題
を
緩
和
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
当
該
事
例
は
ベ
ア
ー
・
ス
タ
ー
ン
ズ
破
綻
前
に
実

際
に
発
生
し
て
い
る
）。

こ
う
し
た
状
況
に
つ
い
て
、
複
数
の
状
況
を
設
定
し
て
検
討
す
る
。
例
え
ば
、
二
つ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
、

Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
金
利
ス
ワ
ッ
プ
を
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
で
相
互
に
取
引
す
る
状
況
を
考
え
る
（
以
下
の
イ
メ
ー
ジ
図
を

参
照
の
こ
と
）。
こ
の
と
き
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ａ
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ｂ
に
対
し
一
〇
〇
万
ド
ル
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
エ
ク

ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
」
を
保
有
し
、
同
時
に
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ｂ
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ａ
に
対
し
一
五
〇
万
ド
ル
の
金

（65）
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利
ス
ワ
ッ
プ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
」
を
保
有
す
る
も
の
と
す
る
。
こ
の
場
合
、
二
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
に
は

五
〇
万
ド
ル
の
ネ
ッ
ト
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
存
在
す
る
。

し
か
し
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
つ
い
て
の
み
Ｃ
Ｃ
Ｐ
が
導
入
さ
れ
る
と
、
二
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
最
大
損
失
額

（
担
保
前
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
後
）
は
、
五
〇
万
ド
ル
か
ら
一
五
〇
万
ド
ル
へ
と
拡
大
す
る
。
同
時
に
、
デ

ィ
ー
ラ
ー
Ａ
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
つ
い
て
清
算
機
関
へ
預
託
し
た
担
保
に
対
し
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ａ
は
著
し
い

量
の
追
加
の
担
保
を
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ｂ
に
預
託
す
る
必
要
が
あ
る
。
担
保
は
希
少
な
財
務
上
の
資
源
で
あ
り
、

信
用
危
機
の
際
に
は
さ
ら
に
稀
少
と
な
る
。

こ
の
よ
う
に
異
な
る
商
品
取
引
の
存
在
を
前
提
と
す
る
と
、
清
算
機
関
を
導
入
す
る
だ
け
で
、
問
題
が

全
て
解
決
す
る
わ
け
で
は
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
に
つ
い
て
、
広
大
な
マ
ル
チ
ラ
テ
ラ
ル
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
機
会
が
あ

る
場
合
に
は
、
清
算
機
関
の
導
入
は
市
場
を
効
率
的
に
す
る
こ
と
も
で
き
る
。

例
え
ば
、
三
社
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
存
在
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
相
互
に
同
額
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
エ

ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
保
有
し
て
い
る
状
況
を
考
え
る
。
こ
の
場
合
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ａ
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ｂ
に

対
し
て
Ｃ
Ｄ
Ｓ
で
一
〇
〇
万
ド
ル
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
」
を
保
有
し
、
同
様
に
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ｂ
が
デ

ィ
ー
ラ
ー
Ｃ
に
」「
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ｃ
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
Ａ
に
」
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
有
す
る
場
合
、
そ
の

保
有
状
況
は
以
下
の
図
の
よ
う
に
な
る
。
こ
の
場
合
、
三
社
の
間
に
清
算
機
関
が
介
在
す
れ
ば
、
清
算
機

関
は
こ
の
不
要
な
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
円
環
を
削
除
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

こ
の
よ
う
に
複
数
の
状
況
下
の
モ
デ
ル
を
考
え
て
い
く
と
、
清
算
機
関
の
導
入
に
は
重
大
な
ト
レ
ー
ド

（66）
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オ
フ
が
存
在
す
る
こ
と
が
分
か
る
。
特
定
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
清
算
機
関
を
導
入
す
る
こ
と
で
効
率
性
が
向
上
す
る
の
は
、
①

「
多
数
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
バ
イ
ラ
テ
ラ
ル
に
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
継
続
さ
れ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
」
に
つ
い
て
、
②
「
エ
ク
ス
ポ
ー

ジ
ャ
ー
に
比
し
て
十
分
な
規
模
を
有
し
て
い
る
場
合
」
に
限
っ
て
、「
平
均
的
な
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

を
減
少
さ
せ
る
」
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
単
純
に
ど
の
よ
う
な
取
引
に
つ
い
て
も
清
算
機
関
を
導
入
す
れ
ば
市
場

が
効
率
的
に
な
る
わ
け
で
は
な
く
、
状
況
に
よ
っ
て
は
、
清
算
機
関
を
導
入
し
な
い
場
合
の
方
が
効
率
的
な
場
合
も
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、D

uffie
（
二
〇
〇
九
）
の
特
徴
は
、
い
わ
ゆ
る
「
異
な
る
原
資
産
間
で
ペ
ア
と
な
っ
た
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
バ
イ
ラ

テ
ラ
ル
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
」
と
「
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
と
い
っ
た
単
一
の
原
資
産
に
つ
い
て
の
複
数
の
デ
ィ
ー

ラ
ー
間
で
の
マ
ル
チ
ラ
テ
ラ
ル
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
」
の
、
異
な
る
二
つ
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
間
の
、
重
要
な
ト
レ
ー
ド
オ
フ
を
明
確
化

し
た
点
に
（
５
）、あ

る
（
６
）。

４
　
ま
と
め

以
上
、
本
研
究
に
お
い
て
は
、
米
国
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
清
算
の
状
況
と
、
そ
れ
に
対
す
る
研
究
者
の
考
え
方
を
示
し
た
。

各
分
析
の
結
果
は
一
致
し
て
い
な
い
が
、
そ
の
内
容
を
詳
細
に
見
て
い
く
と
必
ず
し
も
矛
盾
す
る
も
の
で
は
な
く
、
清
算
機
関
の
機

能
を
確
保
す
る
上
で
、
そ
れ
ぞ
れ
示
唆
に
富
ん
で
い
る
。

現
在
、
米
国
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
清
算
業
務
に
つ
い
て
は
、
論
述
の
よ
う
に
複
数
の
清
算
機
関
が
設
立
・
業
務
開
始
を
行
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
実
際
に
稼
動
し
て
い
る
の
はIC

E
T

rust

の
み
で
あ
り
、
今
後
、「
複
数
の
清
算
機
関
が
競
争
を
行
う
形
で
安
定
す
る
」
の

か
、
あ
る
い
は
「IC

E
T

rust

が
先
行
者
と
し
て
独
占
的
な
成
功
を
収
め
る
」
の
か
は
定
か
で
は
な
い
。
し
か
し
、
今
後
わ
が
国
に

お
い
て
も
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
の
清
算
を
巡
る
議
論
が
進
む
可
能
性
を
踏
ま
え
る
と
、
米
国
に
お
け
る
状
況
や
議
論
は
大
変
示
唆
的
で
あ
る
。

（67）



注（
１
）

米
国
で
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
や
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
の
他
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
あ
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
、
二
〇
〇
七
年
六
月
一
九
日
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
及
び
Ｃ
Ｄ

Ｓ
指
数
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
上
場
し
て
い
る
が
、
こ
ち
ら
に
つ
い
て
も
取
引
流
動
性
は
乏
し
い
よ
う
で
あ
る
。

（
２
）

「IC
E

T
rust

の
ユ
ー
ザ
ー
で
あ
る
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
清
算
業
務
を
妨
害
し
、
市
場
で
の
優
位
を
保

と
う
と
し
て
い
る
」。
そ
の
理
由
と
し
て
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
清
算
部
門
か
ら
清
算
に
関
す
る
収
入
の
五
〇
％
を
受
け
取
る
こ
と
に

な
る
」
た
め
と
の
報
道
が
あ
っ
た
（
二
〇
〇
九
年
六
月
二
日
ロ
イ
タ
ー
社
）。
こ
れ
は
、Pirrong

（
二
〇
〇
六
）
の
示
す
、
デ
ィ
ー
ラ
ー

行
動
と
の
関
わ
り
を
示
唆
す
る
も
の
で
あ
り
大
変
興
味
深
い
。
言
い
換
え
れ
ば
、IC

E
T

rust

は
、
清
算
業
務
に
お
け
る
利
益
分
配
に
際
し

て
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
利
益
を
確
保
す
る
こ
と
で
、
大
口
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
囲
い
込
み
に
成
功
し
た
と
も
考
え
ら
れ
る
。

（
３
）

ク
ロ
ー
ズ
ア
ウ
ト
・
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ：

取
引
の
当
事
者
が
倒
産
す
る
な
ど
決
済
不
能
な
状
態
に
陥
っ
た
場
合
に
、
一
括
清
算
す
る
た
め
に

行
わ
れ
る
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
。
決
済
日
や
通
貨
の
種
類
に
か
か
わ
ら
ず
、
す
べ
て
の
取
引
（
債
権
・
債
務
）
を
差
引
き
し
て
、
新
し
く
一
つ

の
債
権
・
債
務
を
つ
く
る
。

（
４
）

な
おPirrong

（
二
〇
〇
六
）
は
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
使
用
し
た
モ
デ
ル
分
析
を
行
っ
た
結
果
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
市
場
に
お
け
る
デ
フ
ォ
ル
ト
・

リ
ス
ク
の
扱
い
は
、
定
期
的
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
破
綻
を
も
た
ら
す
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
デ
フ
ォ
ル
ト
・

リ
ス
ク
に
関
す
る
規
模
の
経
済
の
利
用
す
る
こ
と
に
伴
う
費
用
で
あ
る
が
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
の
破
綻
を
予
見
し
て
い
た
と
も
考
え
る
こ
と
が
で
き

興
味
深
い
。

（
５
）

ま
たD

uffie

（
二
〇
〇
九
）
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
及
び
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
清
算
を
行
う
単
一
Ｃ
Ｃ
Ｐ
は
、
比
較
的
少
数
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
対
象
と
し

て
い
て
も
、
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
著
し
い
削
減
を
も
た
ら
す
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

（
６
）

な
おD

uffie

（
二
〇
〇
九
）
は
、
欧
州
及
び
米
国
で
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
を
対
象
と
す
る
複
数
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
設
置
議
論
が
進
ん
で
い
る
状
況
を
紹
介

（68）



し
た
上
で
、
欧
州
の
規
制
当
局
が
欧
州
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
対
象
と
す
る
一
以
上
の
Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
設
置
す
る
よ
う
主
張
し
て
い
る
点
を
業
務
の

効
率
性
の
観
点
か
ら
疑
問
視
し
て
い
る
。
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