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１
　
「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
の
中
間
報
告

去
る
一
一
月
二
六
日
、
日
本
証
券
業
協
会
は
「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
の
中
間

報
告
書
を
発
表
し
た
。
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
日
本
証
券
業
協
会
公
社
債
委
員
会
の
下
部
組
織
と
し
て
本
年
五
月
に
設
置
さ
れ

た
。
設
置
目
的
に
つ
い
て
、
報
告
書
の
冒
頭
で
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「
昨
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
破
綻
に
端
を

発
し
た
世
界
的
な
金
融
危
機
以
降
、
市
場
環
境
の
劇
的
な
変
化
等
を
背
景
に
、
債
券
決
済
に
お
け
る
フ
ェ
イ
ル
慣
行
等
を
改
め
て
見

直
す
必
要
性
が
強
く
認
識
さ
れ
て
き
た
。
こ
れ
を
踏
ま
え
、
フ
ェ
イ
ル
の
頻
発
を
抑
制
し
つ
つ
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
更
な
る
定
着
を

図
る
観
点
か
ら
・
・
・
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
や
具
体
的
な
方
策
の
検
討
」
を
お
こ
な
う
こ
と
と
し
た
。
中
間
報
告
書
は
、
第
一

回
会
合
（
六
月
一
〇
日
）
か
ら
第
八
回
会
合
（
一
〇
月
七
日
）
ま
で
の
検
討
事
項
お
よ
び
そ
の
対
応
を
取
り
ま
と
め
た
も
の
で
あ

る
。ワ

ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
大
き
な
特
徴
は
、
市
場
横
断
的
な
性
質
を
も
っ
て
い
る
点
に
あ
る
。
グ
ル
ー
プ
の
参
加
者
を
み
る
と

大
手
の
銀
行
、
証
券
会
社
、
短
資
会
社
、
機
関
投
資
家
で
あ
り
、
更
に
国
債
清
算
機
関
、
日
本
相
互
証
券
が
加
わ
り
、
オ
ブ
ザ
ー
バ

ー
と
し
て
金
融
庁
、
財
務
省
、
日
本
銀
行
が
参
加
し
て
い
る
。
参
加
者
層
は
広
範
囲
に
亘
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
取
り
上
げ
る
問
題

に
つ
い
て
各
界
が
共
通
し
た
問
題
意
識
を
も
っ
て
い
る
か
ら
に
他
な
ら
な
い
。

中
間
報
告
書
で
は
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
現
状
、
問
題
を
取
り
上
げ
る
視
点
、
検
討
項
目
が
具
体
的
に
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
検
討
項

（1）

リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
の
破
綻
と
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
整
備
に
向
け
て

中
島
　
将
隆



目
と
し
て
は
①
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
関
連
、
②
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
関
連
、
③
バ
イ
・
イ
ン
関
連
、
④
誠
実
努
力
義
務
関
連
、
⑤

情
報
開
示
関
連
、
⑥
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
関
連
の
六
つ
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。
中
間
報
告
の
検
討
内
容
は
、
こ
の
う
ち
、
①
か
ら
③

ま
で
の
項
目
で
、
④
か
ら
⑥
ま
で
の
項
目
に
つ
い
て
は
今
後
の
課
題
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
検
討
さ
れ
た
問
題
に
つ
い
て
は
実

施
段
階
に
入
り
、
実
務
上
の
詰
め
に
つ
い
て
は
「
債
券
現
先
等
研
究
会
」
も
協
力
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
検
討
事
項
が
実
施
さ

れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
理
解
が
一
段
と
深
ま
り
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
更
な
る
定
着
が
期
待
さ
れ
る
。

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
問
題
、
そ
し
て
、
報
告
書
の
内
容
を
十
分
に
理
解
す
る
に
は
、
フ
ェ
イ
ル
慣

行
の
現
状
と
問
題
点
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
で
具
体
的
に
何
が
問
題
と
な
っ
た
か
、
な
ぜ
レ
ポ
市
場
が
混
乱
を
極
め
た
の
か
、
こ
う

し
た
問
題
の
理
解
が
不
可
欠
で
あ
る
。
こ
の
分
野
の
調
査
研
究
は
、
後
掲
の
参
考
文
献
に
み
る
よ
う
に
、
主
と
し
て
日
銀
に
よ
る
調

査
研
究
論
文
が
数
多
く
公
表
さ
れ
て
い
る
。
小
論
で
は
、
後
掲
の
参
考
文
献
か
ら
重
要
な
箇
所
を
引
用
し
て
論
点
を
整
理
し
た
い
。

そ
の
上
で
、
次
号
で
中
間
報
告
の
検
討
を
お
こ
な
う
こ
と
に
し
た
い
。

２
　
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
と
「
混
乱
を
極
め
た
レ
ポ
市
場
」

（
１
）
混
乱
を
極
め
た
レ
ポ
市
場

二
〇
〇
九
年
九
月
一
五
日
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
の
破
綻
に
よ
っ
て
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
だ
け
で
な
く
、
日
本
の
レ

ポ
市
場
も
機
能
不
全
に
陥
っ
た
。
日
銀
調
査
論
文
は
日
本
の
レ
ポ
市
場
を
「
混
乱
を
極
め
た
レ
ポ
市
場
」
と
特
徴
づ
け
た
（
参
考
文

献
②
　
三
四
頁
）。
こ
の
調
査
論
文
に
依
拠
し
な
が
ら
、
混
乱
し
た
レ
ポ
市
場
の
実
態
を
み
て
い
く
こ
と
に
し
よ
う
。

混
乱
の
第
一
は
、
前
例
の
な
い
規
模
で
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
た
こ
と
で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
の
破
綻
に
よ
っ
て

国
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
は
約
七
兆
円
に
上
っ
た
が
、
リ
ー
マ
ン
か
ら
引
渡
し
を
受
け
な
か
っ
た
も
の
に
つ
い
て
は
、
即
日
に
玉
を
調
達

（2）



で
き
ず
、
フ
ェ
イ
ル
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
（
参
考
文
献
⑦
）。
こ
れ
に
連
鎖
す
る
形
で
九
月
半
ば
以
降
に
フ
ェ
イ
ル
が
急
増
し
、
図

表
１
で
み
る
よ
う
に
、
九
月
の
フ
ェ
イ
ル
件
数
は
一
六
〇
八
件
、
金
額
は
五
・
七
兆
円
と
こ
れ
ま
で
の
記
録
を
大
幅
に
更
新
し
た

（
参
考
文
献
②
　
一
九
頁
）。
こ
こ
で
は
、
ま
ず
、
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
に
よ
る
一
次
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
が
、
市
場
全
体
で
相
乗
的
に
進

行
し
、
フ
ェ
イ
ル
の
連
鎖
に
よ
っ
て
フ
ェ
イ
ル
が
急
増
し
た
点
に
注
目
す
る
必
要
が
あ
る
。

第
二
に
、
レ
ポ
取
引
が
縮
小
し
、
金
融
機
関
等
の
資
金
繰
り
や
債
券
の
運
用
と
調
達
に
影
響
を
与
え
た
。
図
表
２
で
み
る
よ
う
に
、

レ
ポ
取
引
残
高
は
減
少
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
や
フ
ェ
イ
ル
へ
の
懸
念
か
ら
レ
ポ
取
引
を
縮
小
し

（3）

図表１　国債市場におけるフェイル規模の推移
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図表２　レポ市場残高の推移
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た
か
ら
で
あ
る
（
参
考
文
献
②
　
二
三
頁
）。

第
三
に
、
Ｇ
Ｃ
取
引
の
縮
小
と
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
の
高
騰
で
あ
る
。
Ｇ
Ｃ
取

引
で
は
、
外
証
と
の
取
引
を
敬
遠
す
る
動
き
が
み
ら
れ
た
ほ
か
、
都
銀
や
信
託

で
フ
ェ
イ
ル
回
避
や
資
金
繰
り
の
慎
重
化
か
ら
、
取
引
自
体
を
忌
避
す
る
動
き

が
み
ら
れ
、
出
し
手
が
資
金
放
出
を
絞
っ
た
こ
と
で
Ｇ
Ｃ
取
引
の
流
動
性
が
低

下
し
た
。
こ
の
た
め
、
図
表
３
で
み
る
よ
う
に
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
は
無
担
保

コ
ー
ル
を
大
幅
に
上
回
っ
て
推
移
す
る
こ
と
に
な
っ
た
（
参
考
文
献
②
　
二
四

頁
）。第

四
に
、
特
定
銘
柄
の
国
債
調
達
が
困
難
と
な
っ
て
品
借
料
が
高
騰
し
、
Ｓ

Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
大
幅
に
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
た
。
Ｓ
Ｃ
取
引
で
は
、
投
資
家
が

国
債
の
貸
出
を
停
止
ま
た
は
絞
り
込
ん
だ
こ
と
に
加
え
、
新
発
国
債
の
減
額
発

行
の
影
響
な
ど
か
ら
、
一
部
の
銘
柄
の
需
給
が
極
度
に
タ
イ
ト
化
し
た
。
ま
た
、

こ
の
よ
う
な
市
場
混
乱
の
中
で
も
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
し
な
い
投
資
家
へ
の
国
債

の
引
渡
し
を
確
実
に
履
行
す
る
た
め
、
コ
ス
ト
度
外
視
で
対
象
債
券
を
調
達
す

る
動
き
が
強
ま
っ
た
こ
と
か
ら
、
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
大
幅
な
マ
イ
ナ
ス
と
な

る
銘
柄
が
続
出
し
た
。
こ
の
間
、
市
場
流
動
性
の
低
下
と
シ
ョ
ー
ト
カ
バ
ー
コ

ス
ト
の
上
昇
も
あ
っ
て
、
意
図
的
な
フ
ェ
イ
ル
が
増
加
し
て
い
る
と
の
見
方
が

生
じ
、
バ
ッ
ド
フ
ェ
イ
ル
に
対
す
る
疑
心
暗
鬼
が
更
な
る
流
動
性
低
下
を
招
く

（4）

図表３　GCレポレートの推移
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悪
循
環
に
陥
っ
た
と
の
指
摘
が
多
く
聞
か
れ
た
。
こ
の
よ
う
に
、
Ｇ
Ｃ
取
引
に
よ
る
資
金
調
達
に
加
え
て
、
債
券
調
達
に
つ
い
て
も

不
確
実
性
が
高
ま
る
中
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
圧
縮
を
急
ぐ
先
が
少
な
か
ら
ず
み
ら
れ
る
な
ど
、
大
き
な
影
響
が
生
じ
た
（
参
考
文
献
②

二
四
頁
）。

以
上
に
み
た
よ
う
に
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
レ
ポ
市
場
は
混
乱
を
極
め
、
市
場
機
能
は
著
し
く
低
下
し
た
の
で
あ
る
。

（
２
）
な
ぜ
レ
ポ
市
場
の
機
能
が
低
下
し
た
の
か

最
大
の
要
因
は
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
定
着
し
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
日
本
で
は
従
来
か
ら
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
定
着
し
て
い
な
い

た
め
レ
ポ
市
場
に
お
け
る
取
引
の
効
率
性
や
市
場
流
動
性
を
歪
め
る
局
面
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
た
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
で

フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
た
状
況
に
お
い
て
も
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
し
な
い
先
、
ま
た
、
実
務
上
、
フ
ェ
イ
ル
に
対
応
で
き
な
い
先
が
多
か

っ
た
。
そ
の
結
果
、
レ
ポ
市
場
が
更
に
混
乱
し
た
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
た
め
、
市
場
関
係
者
の
間
で
フ
ェ
イ
ル
慣
行
に
関
す
る
問
題

意
識
が
一
段
と
高
ま
っ
た
（
参
考
文
献
②
　
二
五
、
二
七
頁
）。
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
し
な
い
先
に
は
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
意
義
と
役

割
に
つ
い
て
理
解
を
求
め
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
フ
ェ
イ
ル
に
対
応
で
き
な
い
先
に
は
、
フ
ェ
イ
ル
・
コ
ス
ト
の
見
直
し
や
日
中

タ
イ
ム
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
の
見
直
し
な
ど
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
改
善
が
必
要
で
あ
る
。
こ
う
し
た
問
題
意
識
が
強
く
共
有
さ
れ
る
こ
と

に
な
っ
た
。
二
〇
〇
九
年
五
月
、「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
が
設
置
さ
れ
た
の
は
、

こ
う
し
た
問
題
意
識
が
市
場
横
断
的
に
共
有
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
っ
た
。

ま
た
、
レ
ポ
市
場
の
混
乱
は
未
決
済
残
高
の
積
み
上
が
り
に
よ
る
デ
フ
ォ
ル
ト
や
フ
ェ
イ
ル
増
加
が
一
つ
の
原
因
で
あ
っ
た
。
未

決
済
残
高
を
縮
小
し
、
フ
ェ
イ
ル
解
消
の
迅
速
化
を
図
る
に
は
、
国
債
決
済
期
日
を
短
縮
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
う
し
た
問
題
意
識

か
ら
、
二
〇
〇
九
年
九
月
、「
国
債
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
が
証
券
決
済
制
度
改
革
推

（5）



進
セ
ン
タ
ー
に
設
置
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

３
　
レ
ポ
取
引
と
フ
ェ
イ
ル
慣
行

（
１
）
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
意
義
と
役
割

日
証
協
の
中
間
報
告
を
検
討
す
る
前
に
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
意
義
と
役
割
、
日
米
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
現
状
と
問
題
点
に
つ
い
て
、

参
考
文
献
に
依
拠
し
な
が
ら
み
て
お
き
た
い
。

債
券
の
フ
ェ
イ
ル
と
フ
ェ
イ
ル
慣
行
と
は
異
な
る
意
味
合
い
を
も
つ
。
フ
ェ
イ
ル
と
は
債
券
の
受
け
方
が
、
そ
の
渡
し
方
か
ら
予

定
さ
れ
て
い
た
決
済
日
が
経
過
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
対
象
債
券
を
受
け
渡
し
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
い
う
。
フ
ェ
イ
ル
慣
行
と

は
、
フ
ェ
イ
ル
発
生
時
の
当
事
者
間
に
お
け
る
一
般
的
な
事
務
処
理
方
法
を
定
め
た
も
の
で
、
債
券
の
渡
し
方
が
債
券
の
受
け
方
に

対
し
決
済
日
に
債
券
の
受
け
渡
し
が
未
了
で
あ
っ
て
も
債
務
不
履
行
（
デ
フ
ォ
ル
ト
）
と
は
し
な
い
こ
と
で
あ
る
。

フ
ェ
イ
ル
・
コ
ス
ト
に
つ
い
て
は
、
日
本
証
券
業
協
会
の
フ
ェ
イ
ル
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
よ
っ
て
、
次
の
よ
う
に
定
め
ら

れ
て
い
る
。
①
フ
ェ
イ
ル
し
た
渡
し
方
は
、
本
来
支
払
い
を
受
け
る
べ
き
資
金
を
受
け
方
か
ら
受
取
る
こ
と
が
で
き
な
い
た
め
、
債

券
保
有
の
た
め
の
資
金
調
達
コ
ス
ト
を
負
担
し
た
り
、
受
取
る
べ
き
資
金
運
用
益
を
放
棄
す
る
こ
と
と
な
る
ほ
か
、
経
過
利
子
に
つ

い
て
は
予
定
さ
れ
て
い
た
決
済
日
ま
で
の
経
過
利
子
し
か
受
取
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
②
一
方
、
フ
ェ
イ
ル
の
受
け
方
は
、
予
定
さ

れ
た
決
済
日
か
ら
実
際
に
債
券
を
受
領
す
る
ま
で
の
経
過
利
子
を
受
取
れ
る
と
と
も
に
、
決
済
未
了
に
よ
り
滞
留
す
る
手
元
資
金
を

運
用
で
き
る
。
③
し
た
が
っ
て
、
フ
ェ
イ
ル
に
つ
い
て
は
特
別
の
罰
則
を
設
け
ず
、
遅
延
損
害
金
等
の
授
受
は
お
こ
な
わ
れ
な
い
こ

と
と
す
る
（
参
考
文
献
①
　
七
頁
）。

フ
ェ
イ
ル
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
な
緊
急
時
に
多
発
す
る
が
、
平
時
に
お
い
て
も
フ
ェ
イ
ル
は
発
生
す
る
点
に
留
意
す
る

（6）



必
要
が
あ
る
。
ま
ず
、
需
給
が
逼
迫
し
た
場
合
で
あ
る
。
レ
ポ
取
引
は
銘
柄
に
よ
る
個
別
性
が
あ
る
た
め
、
時
と
し
て
特
定
銘
柄
の

調
達
が
困
難
と
な
っ
て
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
す
る
。
ま
た
、
ル
ー
プ
の
発
生
に
よ
っ
て
も
生
じ
る
。
ル
ー
プ
と
は
、
市
場
で
取
引
が
輪

（
ル
ー
プ
）
の
よ
う
に
連
鎖
し
、
決
済
が
滞
っ
て
し
ま
う
状
態
の
こ
と
で
あ
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
買
い
入
れ
た
債
券
を
受
け
渡
し
さ

れ
る
前
に
、
当
該
債
券
を
他
の
取
引
参
加
者
に
売
却
す
る
取
引
を
頻
繁
に
お
こ
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
取
引
が
広
範
に
お
こ
な
わ

れ
、
か
つ
受
け
渡
し
が
同
一
日
で
あ
る
場
合
、
各
取
引
の
当
事
者
が
予
期
し
な
い
と
こ
ろ
で
取
引
が
連
鎖
し
、
フ
ェ
イ
ル
と
し
て
処

理
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
さ
ら
に
、
決
済
指
図
に
誤
り
が
あ
っ
た
場
合
で
あ
る
。
非
居
住
者
と
の
取
引
で
は
、
時
差
の
問
題
で
決
済
指

図
の
修
正
が
間
に
合
わ
な
い
ケ
ー
ス
も
あ
っ
て
、
フ
ェ
イ
ル
と
な
っ
て
し
ま
う
こ
と
が
あ
る
。
加
え
て
、
フ
ェ
イ
ル
の
連
鎖
に
よ
る

発
生
で
あ
る
。
レ
ポ
取
引
は
広
範
な
参
加
者
間
で
取
引
さ
れ
、
あ
る
取
引
を
前
提
に
そ
の
後
の
取
引
を
お
こ
な
う
こ
と
が
多
い
。
あ

る
取
引
に
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
す
る
と
、
後
続
の
取
引
も
フ
ェ
イ
ル
と
な
り
、
フ
ェ
イ
ル
の
連
鎖
が
発
生
す
る
の
で
あ
る
（
参
考
文
献

⑥
　
五
〜
九
頁
。
参
考
文
献
⑧
　
二
〜
三
頁
）。

フ
ェ
イ
ル
慣
行
と
は
、
市
場
流
動
性
の
確
保
や
決
済
の
円
滑
化
の
た
め
フ
ェ
イ
ル
を
認
め
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
欧
米
主
要

国
で
は
「
多
発
は
避
け
る
べ
き
で
あ
る
が
、
発
生
自
体
は
忌
避
す
る
べ
き
で
は
な
い
」
と
い
う
認
識
が
定
着
し
て
い
る
（
参
考
文
献

②
　
二
六
頁
）。

仮
に
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
認
め
ら
れ
ず
、
約
定
し
た
全
て
の
取
引
に
つ
い
て
確
実
な
受
け
渡
し
が
認
め
ら
れ
る
場
合
、
デ
ィ
ー
ラ

ー
は
フ
ェ
イ
ル
す
る
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
、
受
渡
予
定
の
銘
柄
を
予
め
在
庫
と
し
て
確
保
し
た
り
、
受
け
渡
し
の
不
確
実
な
銘

柄
に
つ
い
て
投
資
家
へ
の
売
呼
値
の
提
示
を
控
え
る
と
い
っ
た
対
応
が
必
要
と
な
る
。
こ
う
し
た
環
境
下
で
は
、
シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ

ョ
ン
の
造
成
に
支
障
が
生
じ
る
な
ど
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
能
力
が
制
約
さ
れ
、
取
引
の
円
滑
化
を
妨
げ
た
り
、
価
格
形
成
を
歪
め
る

と
い
っ
た
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
フ
ェ
イ
ル
の
回
避
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
結
果
、
需
給
が
逼
迫
し

（7）



た
銘
柄
を
著
し
く
高
コ
ス
ト
で
カ
バ
ー
す
る
こ
と
は
、
レ
ポ
や
債
券
市
場
の
価
格
形
成
に
影
響
を
及
ぼ
す
だ
け
で
な
く
、
需
給
を
一

段
と
タ
イ
ト
化
さ
せ
更
な
る
フ
ェ
イ
ル
を
誘
発
す
る
原
因
と
も
な
り
得
る
。
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
に
は
、
こ
の
よ
う
な
影
響
を
抑

制
し
、
市
場
流
動
性
を
維
持
・
向
上
に
資
す
る
効
用
が
あ
る
（
参
考
文
献
⑧
　
三
頁
）。

他
方
で
、
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
す
る
と
、
未
決
済
残
高
の
増
加
か
ら
決
済
リ
ス
ク
を
増
大
さ
せ
る
ほ
か
、
取
引
縮
小
を
招
き
や
す
く
、

市
場
流
動
性
の
低
下
に
繋
が
る
。
こ
の
た
め
、
一
定
の
慣
行
の
下
で
フ
ェ
イ
ル
を
認
め
る
と
し
て
も
、
そ
の
多
発
は
避
け
ね
ば
な
ら

な
い
（
参
考
文
献
⑥
　
二
〇
頁
）。

フ
ェ
イ
ル
慣
行
は
、
こ
う
し
た
プ
ラ
ス
と
マ
イ
ナ
ス
の
側
面
を
も
っ
て
い
る
の
で
、
日
本
証
券
業
協
会
で
は
「
国
債
の
即
時
グ
ロ

ス
決
済
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
で
「
フ
ェ
イ
ル
解
消
の
誠
実
努
力
義
務
」
と
し
て
次
の
よ
う
に
定
め
て
い
る
。「
フ
ェ
イ
ル
は
、

決
し
て
推
奨
す
べ
き
状
態
で
は
な
く
、
ま
た
、
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
は
取
引
の
円
滑
化
、
市
場
流
動
性
の
確
保
と
い
う
本
来
の
目
的
に

反
す
る
こ
と
に
な
り
兼
ね
な
い
こ
と
か
ら
、
市
場
参
加
者
は
フ
ェ
イ
ル
を
可
能
な
限
り
回
避
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
や
む
を
得

ず
フ
ェ
イ
ル
と
な
っ
た
場
合
に
は
、
取
引
当
事
者
間
で
誠
実
に
対
応
し
、
フ
ェ
イ
ル
の
早
期
解
消
に
努
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の

と
す
る
」（
参
考
文
献
①
　
七
頁
）。

（
２
）
日
本
の
現
状
と
課
題

日
本
で
は
国
債
決
済
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
が
図
ら
れ
た
二
〇
〇
一
年
一
月
に
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
導
入
さ
れ
た
。
日
銀
が
二
〇
〇
九
年
一

月
に
発
表
し
た
調
査
結
果
に
よ
る
と
、
レ
ポ
取
引
に
お
い
て
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
す
る
市
場
参
加
者
は
、
全
体
の
半
分
に
満
た
な
い
状

況
で
あ
る
。
図
表
４
は
フ
ェ
イ
ル
の
容
認
状
況
と
フ
ェ
イ
ル
慣
行
定
着
へ
の
ス
タ
ン
ス
を
み
た
も
の
だ
が
、
フ
ェ
イ
ル
に
対
す
る
理

解
が
社
内
で
浸
透
し
、
役
員
レ
ベ
ル
で
認
識
し
て
い
る
場
合
、
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
す
る
市
場
参
加
者
が
多
い
。
ま
た
、
定
着
に
つ
い

（8）



て
も
望
ま
し
い
と
考
え
る
割
合
が
高
ま
る
関
係
が
み
ら
れ
る
。
な
お
、
フ
ェ
イ
ル

を
容
認
す
る
市
場
参
加
者
は
都
銀
や
証
券
が
中
心
で
あ
る
（
参
考
文
献
②
　
二
八

頁
）。
日
銀
の
サ
ー
ベ
イ
結
果
を
み
る
と
、
全
体
と
し
て
、
日
本
で
は
フ
ェ
イ
ル
慣

行
は
定
着
し
て
い
な
い
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

で
は
、
な
ぜ
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
定
着
し
て
い
な
い
の
だ
ろ
う
か
。
定
着
し
て

い
な
い
理
由
は
、
一
つ
は
実
務
上
全
く
対
応
で
き
な
い
、
も
う
一
つ
は
フ
ェ
イ
ル

慣
行
の
必
要
性
を
認
識
し
な
い
、
と
い
う
二
つ
の
理
由
に
区
分
で
き
る
。
図
表
５

は
フ
ェ
イ
ル
を
如
何
な
る
理
由
で
容
認
し
て
い
な
い
か
、
そ
の
理
由
を
日
銀
が
調

査
し
た
も
の
で
あ
る
。
一
番
多
い
理
由
は
、
自
社
シ
ス
テ
ム
上
の
取
り
扱
い
や
会

計
処
理
法
が
確
立
し
て
い
な
い
と
い
う
実
務
上
の
理
由
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
必

要
性
を
認
識
し
な
い
投
資
家
の
理
由
は
様
々
で
、
Ｓ
Ｃ
取
引
で
別
途
調
達
が
困
難

で
あ
る
こ
と
、
余
剰
資
金
の
運
用
先
が
な
い
、
フ
ェ
イ
ル
が
他
の
取
引
先
か
ら
容

認
さ
れ
て
い
な
い
等
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
。

そ
れ
で
は
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
を
定
着
さ
せ
る
た
め
に
は
ど
う
す
れ
ば
よ
い
か
。

事
務
体
制
の
整
備
で
あ
り
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
に
対
す
る
更
な
る
理
解
を
深
め
る
こ

と
で
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
す
る
市
場
参
加
者
が
フ
ェ

イ
ル
慣
行
の
定
着
の
ポ
イ
ン
ト
と
し
て
考
え
て
い
る
調
査
結
果
と
符
合
し
て
い
る
。

図
表
６
を
み
る
と
、
広
範
な
市
場
参
加
者
に
よ
る
フ
ェ
イ
ル
ル
ー
ル
の
理
解
を
深

（9）

図表４　フェイルの容認状況とフェイル慣行定着へのスタンス
＜フェイルの容認状況＞ ＜フェイル慣行定着へのスタンス＞

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

全先 認識
なし先

実務担当者
レベル認識先

役員レベル
認識先

全先 認識
なし先

実務担当者
レベル認識先

役員レベル
認識先

容認していない
容認している

どちらともいえない
現状程度でよい
定着が望ましい

（出所）後掲参考文献②　28頁



め
る
こ
と
が
ト
ッ
プ

に
上
が
っ
て
い
る
。

次
い
で
、
シ
ス
テ
ム

お
よ
び
事
務
体
制
の

拡
充
が
つ
づ
い
て
い

る
。
そ
し
て
、
Ｓ
Ｃ

レ
ポ
市
場
の
流
動
性

向
上
や
国
債
清
算
機

構
の
利
用
促
進
が
あ

げ
ら
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
調
査
結

果
を
踏
ま
え
て
、
日

銀
の
調
査
研
究
報
告

で
は
、
混
乱
を
極
め

た
レ
ポ
市
場
で
は
検

討
課
題
と
し
て
、
フ

ェ
イ
ル
慣
行
の
定

着
・
見
直
し
な
ど
の

（10）

図表５　フェイル非容認先がフェイルを容認しない理由

18先

12先

4先

13先

76先

0 20 40 60 80 100 （先）

フェイルを受けた際の自社システム
上の取扱いや会計処理方法が確立し
ていない

15先フェイルを受けた際に余剰資金を運
用する機会がない

SCレポ市場で国債を別途調達する
のが困難

フェイルが他の取引先から容認され
ていない

フェイル慣行に使い勝手の悪い部分
がある

その他

（出所）後掲参考文献②　29頁

図表６　フェイルを容認する先が考えるフェイル慣行定着のポイント

31先

0 10 20 30 40 50 60（先）

43先

13先

17先

6先

8先

各金融機関等におけるシステムおよ
び事務体制の拡充

広範な市場参加者による現行フェイ
ルルールの理解促進

SCレポ市場の流動性向上

JGBCCの利用促進

市場慣行の一段の整備

その他

（出所）後掲参考文献②　29頁



整
備
、
清
算
機
関
の
機
能
改
善
と
利
用
促
進
、
さ
ら
に
国
債
決
済
期
間
の
短
縮
等
に
よ
る
リ
ス
ク
管
理
の
強
化
が
強
く
意
識
さ
れ
る

よ
う
に
な
っ
た
、
と
述
べ
て
い
る
（
参
考
文
献
②
　
三
四
頁
）。

（
３
）
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し

ア
メ
リ
カ
で
は
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
定
着
し
て
い
る
。
フ
ェ
イ
ル
の
容
認
が
市
場
流
動
性
の
維
持
・
向
上
に
資
す
る
と
の
理
解
が
浸

透
し
て
い
る
こ
と
や
、
フ
ェ
イ
ル
を
受
け
た
場
合
に
滞
留
す
る
手
元
資
金
の
運
用
を
収
益
機
会
と
捉
え
る
見
方
も
あ
っ
て
、
市
場
全

体
で
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
定
着
し
て
い
る
の
で
あ
る
（
参
考
文
献
⑧
　
五
頁
）。

と
こ
ろ
が
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻
直
後
か
ら
前
例
の
な
い
規
模
の
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
た
。
そ
し
て
、
フ
ェ
イ
ル
の

多
発
に
よ
っ
て
市
場
流
動
性
が
大
き
く
低
下
し
た
。
Ｎ
Ｙ
連
銀
が
事
務
局
機
能
を
担
う
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
（T

reasury
M

arket
Practices

G
roup

）
は
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
（
以
下
は
何
れ
も
参
考
文
献
⑥
か
ら
の
引
用
）。

「
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
は
効
率
的
な
決
済
を
阻
害
す
る
ほ
か
、
市
場
参
加
者
の
取
引
縮
小
を
招
き
、
国
債
市
場
の
流
動
性
を
低
下

さ
せ
る
。
こ
れ
は
、
現
物
市
場
の
ヘ
ッ
ジ
機
能
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
機
能
を
低
下
さ
せ
、
国
債
市
場
の
機
能
低
下
に
繋
が
る
」

（2009/3/31
"U

.S.T
reasury

Securities
F

ails
C

harge
T

rading
Securities"

）

「
過
去
数
ヶ
月
間
、
米
国
債
市
場
で
は
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
た
。
フ
ェ
イ
ル
発
生
額
は
過
去
に
前
例
を
み
な
い
水
準
に
ま
で
上

昇
し
、
国
債
の
流
通
市
場
の
流
動
性
に
悪
影
響
を
与
え
た
。
こ
う
し
た
状
況
は
、
流
動
性
が
高
い
こ
と
か
ら
米
国
債
を
購
入
し
て

い
る
投
資
家
の
利
益
を
損
な
う
ほ
か
、
流
動
性
が
高
い
分
だ
け
発
行
コ
ス
ト
を
低
く
抑
え
ら
れ
る
と
い
っ
た
納
税
者
の
利
益
も
損

（11）



な
う
」（2009/1/5

"C
laim

ing
a

F
ails

C
harge

for
a

Settlem
ent

F
ailin

U
.S

T
reasury

Securities"

フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
は
、
前
述
の
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
と
業
界
団
体
で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（S

ecurities
Industry

F
inancial

M
arkets

）
が
中
心
的
役
割
を
担
っ
て
い
る
。
図
表
７
は
、
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
破
綻
以
降
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
の
動
き

を
た
ど
っ
た
も
の
で
あ
る
（
以
下
の
論
点
整
理
は
、
参
考
文
献
⑧
　
五
頁
以
下
）。

ま
ず
、
国
債
の
渡
し
方
を
規
律
す
る
仕
組
み
の
導
入
で
あ
る
。
低
金
利
政
策
が
続
く
と
国
債
の
渡
し
方
に
と
っ
て
フ
ェ
イ
ル
を
回

避
・
解
消
す
る
経
済
的
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
低
下
す
る
と
い
う
問
題
を
改
善
す
る
た
め
、
低
金
利
環
境
下
で
は
フ
ェ
イ
ル
し
た
先
が

一
定
の
課
金
（
三
％
―
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
の
誘
導
目
標
）
を
支
払
う
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
慣
行
の
導
入
で
あ
る
。
同
時
に
、
フ
ェ
イ
ル
回

避
・
早
期
解
消
に
向
け
、
国
債
の
渡
し
方
が
採
る
べ
き
行
動
を
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
と
し
て
取
り
纏
め
、
改
め
て
そ
の
遵
守
を
促

し
て
い
る
。

第
二
に
、
フ
ェ
イ
ル
と
な
っ
た
取
引
の
リ
ス
ク
管
理
の
強
化
で
あ
る
。
フ
ェ
イ
ル
取
引
に
お
け
る
マ
ー
ン
コ
ー
ル
の
導
入
や
バ

イ
・
イ
ン
期
間
の
大
幅
短
縮
で
あ
る
。
前
者
は
こ
れ
ま
で
マ
ー
ジ
ン
コ
ー
ル
の
対
象
で
は
な
か
っ
た
フ
ェ
イ
ル
取
引
に
つ
い
て
マ
ー

ジ
ン
コ
ー
ル
を
実
施
し
、
デ
フ
ォ
ル
ト
を
蒙
っ
た
取
引
相
手
が
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
再
構
築
す
る
際
に
蒙
る
価
格
変
動
リ
ス
ク
の
削
減
を

図
る
も
の
で
あ
る
。
後
者
の
バ
イ
・
イ
ン
期
間
の
短
縮
は
、
フ
ェ
イ
ル
が
長
期
化
す
る
リ
ス
ク
を
削
減
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ

る
。第

三
は
、
フ
ェ
イ
ル
取
引
に
関
す
る
透
明
性
の
向
上
で
あ
る
。
Ｔ
Ｍ
Ｐ
Ｇ
で
は
、
特
定
銘
柄
の
フ
ェ
イ
ル
デ
ー
タ
の
公
表
可
能
性

を
検
討
し
て
い
る
。

加
え
て
、
国
債
引
渡
時
限
の
見
直
し
が
お
こ
な
わ
れ
た
。
こ
れ
ま
で
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
顧
客
に
一
五
時
一
五
分
ま
で
国
債
を
引
き
渡

（12）



図表７　リーマン・ブラザーズ破綻後のフェイル慣行見直しの動き

（出所）後掲参考文献⑧　９頁

08/９/15日 ¡リーマン・ブラザーズ・ホールディングス・インクが連邦倒産法第11章の適用を
申請。

９/23日 ¡SIFMAは、経営陣等によるフェイル抑制への関与を始めとするフェイル抑制策
を推奨。

10/３日 ¡SIFMAは、低金利環境でのフェイルに対処するためのベストプラクティスを公
表。
・フェイルが急増・長期化した場合などにおける内部管理体制の強化
・ショートポジションのカバーに関するTMPGのベストプラクティス（多額のシ
ョートポジションを保有する先は、適時に受渡が行えるよう、対象債券の借
入を誠実に実施すべき。意図的なフェイルは起こすべきでない）に留意
・フェイル取引のマージンコールやマイナス金利でのレポ取引への対応促進
・バイ・イン手続きへの理解促進

10/８日
11/５日

¡財務省は、四半期定例入札に関する声明などで民間にフェイル対策を講じるよう
要請。
・フェイル多発を防止するため、市場参加者がフェイル解消のインセンティブ
を備えた取引慣行策定に引続き努力するよう強く推奨。市場参加者が主体的
に対応策を導入しない場合、規制導入を検討する可能性を示唆。

５/１日 ¡フェイルチャージ慣行の開始。
７/１日 ¡国債の引渡期限に関する慣行の見直しを実施。
７/15日 ¡TMPGは、フェイル取引へのマージンコールに関する慣行について、フェイルチ

ャージ慣行等の効果の見極めが終わるまで同慣行の検討を延期する旨を公表。

11/12日 ¡TMPGは、低金利環境でのフェイル抑制策（フェイルチャージ慣行等）を公表（注）。
（注）その後、NY連銀、財務省が支持を表明。
・フェイルした国債の渡し方がフェイルされた国債の受け方にチャージを支払
う慣行の導入
・フェイル取引のマージンコールに関する慣行の導入
・フェイルが５営業日超継続した場合の現金決済慣行の導入
・特定銘柄のフェイルデータの公表可能性の検討
・ループによるフェイルを効率的に解消するマルチラテラル・ネッテイングの
検討
・安全弁としての財務省の国債一時供給制度に関する議論の支援

09/１/５日 ¡TMPGは、フェイルチャージ慣行の開始日を５/１日とすること等を公表。
１/15日 ¡SIFMAとTMPGは、「フェイルチャージの取引慣行」を公表（注）。

（注）３/31日に最低請求金額を設定すること等を公表。
４/28日 ¡SIFMAとTMPGは、国債の引渡時限に関する慣行を見直し、６/１日より実施す

る旨を公表（注）。
（注）５/28日に実施日を７月に延期する旨を公表。
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す
こ
と
が
出
来
た
の
に
対
し
、
顧
客
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
一
五
時
ま
で
に
し
か
引
き
渡
す
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
こ
う
し
た
扱
い
の

も
と
で
は
、
一
五
時
か
ら
一
五
時
一
五
分
の
間
に
顧
客
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
国
債
の
引
渡
し
を
受
け
る
と
、
他
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
の

引
渡
し
が
で
き
な
い
。
更
に
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
慣
行
が
導
入
さ
れ
た
場
合
、
こ
れ
に
伴
う
コ
ス
ト
も
追
加
的
に
負
担
す
る
惧
れ
が

あ
っ
た
た
め
、
今
般
の
見
直
し
が
お
こ
な
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
う
し
た
見
直
し
は
、
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
慣
行
の
導
入
が
本
年
五
月
、
国
債
の
引
渡
し
期
限
見
直
し
が
七
月
に
実
施
さ
れ
た
。

そ
の
他
の
見
直
し
は
検
討
中
と
さ
れ
て
い
る
（
詳
細
な
動
き
に
つ
い
て
は
図
表
７
を
参
照
）。
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
よ
っ
て

フ
ェ
イ
ル
の
発
生
は
抑
制
さ
れ
、
従
来
に
は
無
か
っ
た
マ
イ
ナ
ス
金
利
に
よ
る
国
債
調
達
も
お
こ
な
わ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
ア
メ
リ

カ
で
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
は
一
先
ず
成
功
し
た
評
価
と
さ
れ
て
い
る
（
参
考
文
献
⑧
　
八
頁
）。
ア
メ
リ
カ
で
の
成
功
は
、

次
号
で
検
討
す
る
日
本
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
検
討
に
お
い
て
も
生
か
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

（
謝
辞
　
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
て
は
、
日
本
証
券
業
協
会
自
主
規
制
本
部
自
主
規
制
二
部
長
の
松
永
秀
昭
氏
か
ら
、
多
く
の
ご
教
示
を
え
た
。
記

し
て
お
礼
を
申
し
上
げ
る
。
あ
り
う
る
文
中
の
誤
り
は
筆
者
の
責
任
で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。）

参
考
文
献

①
「
国
債
の
即
時
グ
ロ
ス
決
済
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
日
本
証
券
業
協
会
　
二
〇
〇
四
年
一
月

②
「
わ
が
国
短
期
金
融
市
場
の
動
向
と
課
題
―
東
京
短
期
金
融
市
場
サ
ー
ベ
イ
（
〇
八
／
八
月
）
の
結
果
と
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
破
綻
の

影
響
」
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
　
二
〇
〇
九
年
一
月

③
「
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
の
破
綻
が
わ
が
国
決
済
シ
ス
テ
ム
に
も
た
ら
し
た
教
訓
」
日
本
銀
行
決
済
機
構
局
　
二
〇
〇
九
年
三
月

（14）



④
「
Ｔ
＋
〇
レ
ポ
、
及
び
フ
ェ
イ
ル
の
際
の
業
務
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
」
債
券
現
先
等
研
究
会
　
二
〇
〇
九
年
三
月

⑤
「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
の
際
に
お
け
る
経
理
処
理
参
考
事
例
に
つ
い
て
」
債
券
現
先
等
研
究
会
　
二
〇
〇
九
年
三
月

⑥
「
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
意
義
と
役
割
」（
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
中
間
報
告
書
　
別
添
資
料
）
日
本

銀
行
金
融
市
場
局
　
二
〇
〇
九
年
六
月

⑦
「
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
の
破
綻
が
国
債
市
場
―
決
済
シ
ス
テ
ム
に
も
た
ら
し
た
教
訓
」（
国
債
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
に
関
す
る
検
討
Ｗ

Ｇ
　
資
料
三
）
日
本
銀
行
決
済
機
構
局
　
二
〇
〇
九
年
一
〇
月

⑧
　
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
「
わ
が
国
に
お
け
る
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
一
層
の
定
着
に
向
け
て
―
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
意
義
・
役
割
と
米
国
の
取
組
み
事
例
を
中

心
に
―
」
日
本
銀
行
金
融
市
場
局
　
二
〇
〇
九
年
一
〇
月

⑨
「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
『
中
間
報
告
書
』」
日
本
証
券
業
協
会
　
二
〇
〇
九
年
一
一
月

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（15）
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は
じ
め
に

こ
の
夏
の
衆
議
院
選
挙
で
の
政
権
交
代
は
、
官
僚
主
導
か
ら
政
治
主
導
、
中
央
か
ら
地
方
、
あ
る
い
は
コ
ン
ク
リ
ー
ト
か
ら
人
へ

と
い
う
フ
レ
ー
ズ
に
象
徴
さ
れ
る
よ
う
に
、
時
代
の
大
き
な
変
化
を
あ
ら
わ
す
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
。

そ
の
中
で
、
企
業
再
生
の
あ
り
方
に
も
大
き
な
変
化
が
表
れ
て
い
る
。
そ
の
一
つ
が
、
私
的
整
理
の
枠
組
み
の
拡
充
で
あ
る
。
従

来
の
企
業
再
生
で
は
、
私
的
整
理
の
場
合
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
が
主
導
し
て
、
そ
の
責
任
に
よ
っ
て
処
理
を
進
め
る
の
が
通
例
で
あ
っ

た
。
ま
た
、
法
的
整
理
に
持
ち
込
ま
れ
た
場
合
は
、
裁
判
所
の
主
導
に
よ
っ
て
手
続
が
進
め
ら
れ
た
。
そ
れ
に
対
し
て
、
現
在
拡
充

し
て
い
る
私
的
整
理
は
、
当
事
者
が
よ
り
積
極
的
に
手
続
に
参
加
し
、
当
事
者
主
導
で
合
意
形
成
を
図
っ
て
い
く
と
い
う
点
で
、
大

き
な
違
い
が
み
ら
れ
る
。
い
わ
ば
、
参
加
型
の
手
続
と
い
う
面
が
強
く
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
ト
レ
ン
ド
の
変
化
の
先
鞭
を
つ
け
た
の
は
、
私
的
整
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
や
産
業
再
生
機
構
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、

現
在
で
は
、
私
的
整
理
の
枠
組
み
の
整
備
が
よ
り
進
め
ら
れ
、
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
、
企
業
再
生
支
援

機
構
な
ど
が
設
立
・
活
動
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
従
来
な
ら
ば
、
私
的
整
理
に
よ
る
処
理
が
難
し
い
と
さ
れ
て
き
た
よ
う
な
大
型
案

件
や
複
雑
案
件
も
私
的
整
理
の
枠
組
み
で
処
理
さ
れ
る
こ
と
が
多
く
な
っ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
な
変
化
を
踏
ま
え
て
、
本
稿
で
は
、
私
的
整
理
と
法
的
整
理
と
を
簡
単
に
概
観
し
た
後
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
活
用

事
例
に
つ
い
て
考
察
し
、
最
近
最
も
注
目
さ
れ
て
い
る
日
本
航
空
の
私
的
整
理
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

私
的
整
理
の
拡
充
と
課
題

松
尾
　
順
介



１
　
企
業
再
生
に
お
け
る
法
的
整
理
と
私
的
整
理

倒
産
手
続
に
は
、
再
生
型
と
清
算
型
と
が
あ
る
。
再
生
型
に
限
定
す
る
と
、
法
的
整
理
と
私
的
整
理
は
以
下
の
よ
う
に
対
比
で
き

る
。ま

ず
、
法
的
整
理
で
は
、
会
社
更
生
法
や
民
事
再
生
法
に
則
っ
た
、
裁
判
所
に
よ
る
再
生
手
続
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
手
続

で
は
、
①
申
立
時
の
手
続
（
開
始
原
因
の
疎
明
、
手
数
料
、
予
納
金
な
ど
）、
②
開
始
手
続
（
開
始
要
件
、
審
理
）、
③
保
全
措
置

（
強
制
執
行
等
の
中
止
命
令
、
包
括
的
禁
止
命
令
、
債
務
者
財
産
の
保
全
処
分
な
ど
）、
④
計
画
認
可
要
件
、
⑤
手
続
の
終
了
な
ど
が

厳
密
に
定
め
ら
れ
て
い
る
。

そ
れ
に
対
し
、
私
的
整
理
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
、
産
業
再
生
機
構
、
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
、
企

業
再
生
支
援
機
構
な
ど
の
私
的
整
理
で
は
、
開
始
か
ら
終
了
ま
で
当
事
者
で
協
議
・
決
定
す
る
こ
と
が
基
本
で
あ
り
（
１
）、

解
決
に
は
当

事
者
の
一
〇
〇
％
合
意
を
必
要
と
す
る
、
当
事
者
主
導
型
の
再
生
手
続
で
あ
る
と
い
え
る
。

一
般
に
、
両
者
を
比
較
し
た
と
き
の
私
的
整
理
の
利
点
は
、
迅
速
性
、
柔
軟
性
お
よ
び
廉
価
性
な
ど
に
あ
る
と
さ
れ
る
。
ま
ず
、

迅
速
性
に
つ
い
て
は
、
会
社
更
生
で
は
開
始
決
定
か
ら
計
画
案
の
認
可
ま
で
一
年
以
上
、
民
事
再
生
で
も
半
年
近
く
を
要
す
る
が
、

私
的
整
理
で
は
合
意
が
成
立
す
れ
ば
、
よ
り
迅
速
な
解
決
が
可
能
で
あ
る
。
ま
た
、
柔
軟
性
に
つ
い
て
は
、
法
的
手
続
は
裁
判
所
の

認
可
を
必
要
と
す
る
た
め
、
必
ず
し
も
柔
軟
と
は
い
え
な
い
の
に
対
し
て
、
私
的
整
理
で
は
当
事
者
の
合
意
に
基
づ
き
柔
軟
な
計
画

案
を
策
定
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
廉
価
性
に
関
し
て
は
、
民
事
再
生
で
は
少
な
く
と
も
数
百
万
円
、
会
社
更
生
で
は

し
ば
し
ば
数
千
万
円
の
予
納
金
が
必
要
と
さ
れ
る
が
、
私
的
整
理
で
は
よ
り
廉
価
な
費
用
で
手
続
を
進
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
た
だ

し
、
近
年
法
的
手
続
に
お
い
て
も
、
迅
速
か
つ
柔
軟
な
運
用
を
検
討
す
る
動
き
が
あ
る
（
２
）。

ま
た
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
は
、
必
ず
し
も

廉
価
性
を
標
榜
し
て
い
な
い
（
３
）。
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ま
た
、
法
的
整
理
を
申
請
し
た
場
合
と
私
的
整
理
を
開
始
し
た
場
合
と
で
は
、
ど
ち
ら
が
企
業
の
イ
メ
ー
ジ
を
低
下
さ
せ
、
企
業

価
値
の
劣
化
へ
の
影
響
が
大
き
い
か
に
つ
い
て
は
定
か
で
な
い
と
思
わ
れ
る
。
非
上
場
企
業
の
場
合
は
、
私
的
整
理
な
ら
ば
、
関
係

当
事
者
を
限
定
し
た
上
で
、
水
面
下
で
交
渉
し
、
解
決
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
の
で
、
外
部
に
情
報
を
漏
ら
さ
ず
に
手
続
を
進
め

る
こ
と
も
で
き
る
。
実
際
、
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
で
手
続
を
行
っ
た
案
件
は
、
ほ
と
ん
ど
が
非
公
開
で
あ
る
。
し
か
し
、
法

的
整
理
を
申
請
す
る
と
、
水
面
下
で
手
続
を
進
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
法
的
整
理
の
ほ
う
が
、
世
間
に
倒
産
イ
メ

ー
ジ
を
広
げ
る
可
能
性
は
大
き
い
。
し
か
し
、
上
場
企
業
の
場
合
は
、
い
ず
れ
の
手
続
で
も
適
時
開
示
が
行
わ
れ
、
世
間
に
周
知
さ

れ
る
の
で
、
私
的
整
理
で
あ
っ
て
も
水
面
下
で
手
続
を
進
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
た
だ
し
、
一
般
投
資
家
の
受
け
取
り
方
に
は
、

法
的
整
理
と
私
的
整
理
と
で
は
開
き
が
あ
る
こ
と
も
予
想
さ
れ
る
。

他
方
、
私
的
整
理
に
対
す
る
注
目
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
は
、
法
的
整
理
の
役
割
を
減
ず
る
も
の
で
は
な
い
と
思
わ
れ
る
。
つ
ま

り
、
私
的
整
理
が
機
能
す
る
の
は
、
法
的
整
理
に
移
行
し
た
時
の
損
失
と
比
較
秤
量
し
て
、
私
的
整
理
で
の
損
失
の
ほ
う
が
少
な
い

と
い
う
予
測
が
得
ら
れ
た
時
で
あ
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
法
的
整
理
で
の
手
続
が
公
平
・
透
明
で
、
予
見
性
の
高
い
も
の
で
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。
そ
の
意
味
で
は
、
こ
の
二
つ
の
手
続
は
、「
車
の
両
輪
」
の
関
係
に
あ
る
と
い
え
る
。

２
　
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
活
用
事
例
の
増
加

こ
の
間
、
注
目
さ
れ
る
私
的
整
理
手
続
は
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
で
あ
り
、
二
〇
〇
八
年
一
一
月
に
事
業
再
生
実
務
家
協
会
（
Ｊ
Ａ

Ｔ
Ｐ
）
が
最
初
の
認
定
を
得
て
、
現
在
活
動
し
て
い
る
。
二
〇
〇
九
年
一
一
月
一
八
日
現
在
、
同
協
会
の
受
理
し
た
申
請
件
数
は
、

一
六
社
（
う
ち
二
件
は
申
請
後
取
り
下
げ
）
に
達
し
た
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
４
）。

Ｊ
Ａ
Ｔ
Ｐ
の
手
続
の
流
れ
は
、
お
お
む
ね
以
下
の
通

り
で
あ
る
（
５
）。

①
債
務
者
に
よ
る
手
続
利
用
申
請
（
申
請
書
・
添
付
書
類
提
出
、
審
査
料
納
付
）、
②
審
査
会
に
よ
る
審
査
（
計
画
案
の

（18）



成
立
の
見
通
し
や
履
行
可
能
性
等
を
審
査
）、
③
手
続
実
施
者
の
予
定
者
の
選
任
・
同
予
定
者
に
よ
る
調
査
（
計
画
の
概
要
策
定
、

債
務
者
の
事
業
・
財
務
・
法
務
の
調
査
）、
④
債
務
者
に
よ
る
正
式
申
込
み
（
申
込
書
の
提
出
、
業
務
委
託
中
間
金
の
納
付
）、
⑤
一

時
停
止
の
通
知
（
債
務
者
と
協
会
連
名
で
債
権
者
に
対
し
債
権
回
収
や
担
保
設
定
等
の
停
止
を
通
知
）、
⑥
債
権
者
会
議
（
計
画
案

の
概
要
説
明
、
手
続
実
施
者
の
選
任
、
一
時
停
止
の
内
容
確
認
等
）、
⑦
債
権
者
会
議
（
計
画
案
の
協
議
）、
⑧
債
権
者
会
議
（
計
画

案
の
決
議
）、
⑨
計
画
案
決
議
の
成
立
、
⑩
私
的
整
理
成
立
（
計
画
に
従
っ
て
権
利
変
更
）
な
ど
で
あ
る
。
こ
こ
で
、
も
し
⑧
で
不

同
意
の
債
権
者
が
存
在
し
た
場
合
、
計
画
案
決
議
は
不
成
立
と
な
り
、
特
定
調
停
な
い
し
会
社
更
生
、
民
事
再
生
手
続
へ
移
行
す
る

こ
と
に
な
る
。
こ
の
う
ち
、
正
式
申
請
に
よ
っ
て
、
金
融
機
関
に
対
し
一
時
停
止
要
請
が
で
き
る
こ
と
は
、
手
続
上
の
利
点
と
さ
れ

て
い
る
。

以
下
、
Ｊ
Ａ
Ｔ
Ｐ
の
利
用
事
例
と
し
て
現
時
点
で
公
表
さ
れ
て
い
る
案
件
に
つ
い
て
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
と
新
聞
報
道
に
よ
っ
て

概
観
す
る
。

①
　
コ
ス
モ
イ
ニ
シ
ア
（
四
月
一
七
日
申
請
）

同
社
（
旧
リ
ク
ル
ー
ト
コ
ス
モ
ス
）
は
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
会
社
で
あ
り
、
マ
ン
シ
ョ
ン
販
売
大
手
で
あ
る
。
筆
頭
株
主
は
、

ユ
ニ
ゾ
ン
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
で
あ
る
が
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
は
な
く
、
負
債
総
額
一
八
七
八
億
円
で
あ
っ
た
。
対
象
債
権
者
は
、
三
メ
ガ

バ
ン
ク
、
住
信
な
ど
四
〇
金
融
機
関
に
達
し
て
い
た
。

支
援
要
請
内
容
は
、
債
務
株
式
化
お
よ
び
返
済
期
限
延
長
で
あ
り
、
再
建
計
画
案
は
、
経
営
陣
の
引
責
辞
任
、
投
資
用
不
動
産
開

発
か
ら
の
撤
退
、
人
件
費
を
は
じ
め
と
し
た
経
費
削
減
な
ど
で
あ
る
。
な
お
、
一
〇
〇
億
円
の
Ｄ
Ｉ
Ｐ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
（
五
月
二
〇

日
、
主
要
四
行
）
が
実
行
さ
れ
た
。
六
月
二
五
日
、
再
生
計
画
案
決
議
の
延
期
（
当
初
予
定
七
月
二
四
日
）
が
発
表
さ
れ
た
後
、
八

月
二
八
日
、
大
和
ハ
ウ
ス
工
業
と
提
携
が
発
表
さ
れ
、
大
和
に
よ
る
優
先
株
出
資
、
社
長
交
代
、
金
融
支
援
要
請
な
ど
が
行
わ
れ
た
。
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ま
た
、
九
月
一
二
日
に
は
、
ユ
ニ
ゾ
ン
（
約
四
割
保
有
）
か
ら
自
社
株
を
無
償
で
譲
り
受
け
、
こ
れ
を
消
却
し
て
い
る
。
九
月
二
八

日
、
手
続
が
成
立
し
た
。

支
援
内
容
は
、
一
三
金
融
機
関
か
ら
三
七
〇
億
円
の
債
務
免
除
と
三
〇
五
億
円
の
Ｄ
Ｅ
Ｓ
、
三
八
金
融
機
関
か
ら
一
〇
〇
八
億
円

の
返
済
条
件
緩
和
、
さ
ら
に
大
和
ハ
ウ
ス
と
ユ
ニ
ゾ
ン
か
ら
の
出
資
を
得
て
債
務
超
過
を
解
消
し
た
。

②
　
日
本
ア
ジ
ア
投
資
（
五
月
一
三
日
発
表
）

同
社
は
、
東
証
一
部
上
場
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
で
あ
る
。
負
債
額
は
四
六
八
億
円
で
あ
り
、
銀
行
等
の
対
象
債
権
者
は
六

二
行
に
達
し
て
い
た
。

支
援
要
請
内
容
は
、
返
済
期
限
延
長
の
み
で
あ
っ
た
。
六
月
二
五
日
、
手
続
が
成
立
し
、
返
済
期
限
が
延
長
さ
れ
た
。

③
　
ラ
デ
ィ
ア
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
（
六
月
二
三
日
申
請
）

同
社
（
旧
グ
ッ
ド
ウ
ィ
ル
・
グ
ル
ー
プ
）
は
、
東
証
二
部
上
場
の
人
材
派
遣
大
手
で
あ
っ
た
（
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
上
場
廃
止
）。

総
借
入
は
九
〇
〇
億
円
に
達
し
、
う
ち
七
〇
〇
億
円
は
サ
ー
ベ
ラ
ス
お
よ
び
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
な

お
、
総
発
行
株
数
の
う
ち
こ
の
二
社
の
持
ち
株
は
約
六
割
で
あ
っ
た
。

二
〇
〇
九
年
六
月
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
の
前
提
条
件
で
あ
っ
た
債
務
超
過
が
解
消
さ
れ
ず
、
サ
ー
ベ
ラ
ス
お
よ
び
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー

に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
予
定
で
あ
っ
た
Ｄ
Ｅ
Ｓ
（
一
三
六
億
円
）
が
中
止
と
な
っ
た
。
六
月
時
点
で
、
二
〇
〇
億
円
の
債
務
超
過
に
な

る
こ
と
が
判
明
し
、
仮
に
Ｄ
Ｅ
Ｓ
を
行
っ
て
も
、
債
務
超
過
は
解
消
せ
ず
、
二
期
連
続
の
債
務
超
過
の
た
め
、
上
場
廃
止
の
見
通
し

と
な
っ
た
。
負
債
総
額
一
〇
三
七
億
円
、
銀
行
団
は
約
二
〇
行
で
あ
っ
た
。

支
援
要
請
の
内
容
は
、
債
権
放
棄
（
二
一
五
億
円
）
で
あ
っ
た
。
九
月
一
日
に
再
建
策
が
発
表
さ
れ
、
九
月
二
八
日
の
株
主
総
会

で
決
議
さ
れ
た
。
再
建
策
は
、
一
〇
〇
％
減
資
（
株
主
総
会
決
議
に
よ
り
全
株
を
全
部
取
得
条
項
付
き
種
類
株
式
に
変
更
し
、
全
株
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を
取
得
後
消
却
）、
上
場
廃
止
（
一
〇
月
二
九
日
）、
サ
ー
ベ
ラ
ス
お
よ
び
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
に
よ
る
Ｄ
Ｅ
Ｓ
に
よ
っ
て
五
〇

〇
〇
万
円
に
増
資
、
社
長
以
下
日
本
人
取
締
役
全
員
辞
任
な
ど
で
あ
っ
た
。
一
〇
月
二
三
日
に
手
続
が
成
立
し
た
。

④
　
日
本
エ
ス
コ
ン
（
六
月
二
二
日
申
請
）

同
社
は
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
の
マ
ン
シ
ョ
ン
販
売
会
社
で
あ
る
。
負
債
総
額
七
九
〇
億
円
で
、
銀
行
団
は
、
三
井
住
友
、
関
西

ア
ー
バ
ン
、
近
畿
大
阪
、
り
そ
な
な
ど
で
あ
り
、
対
象
債
権
者
は
一
九
で
あ
る
。
な
お
、
長
期
借
入
は
、
三
井
住
友
銀
行
八
四
億
円
、

関
西
ア
ー
バ
ン
銀
行
九
・
五
億
円
、
近
畿
大
阪
銀
行
五
・
四
億
円
、
り
そ
な
銀
行
一
・
五
億
円
な
ど
と
な
っ
て
い
る
。

支
援
要
請
の
内
容
は
、
金
融
機
関
に
対
す
る
返
済
期
限
猶
予
で
あ
る
。
一
〇
月
二
九
日
、
手
続
が
成
立
し
、
返
済
期
限
が
猶
予
さ

れ
た
。

他
方
、
同
社
は
普
通
社
債
お
よ
び
転
換
社
債
を
合
計
三
回
を
発
行
し
て
い
た
が
、
六
月
二
六
日
、
返
済
資
金
を
確
保
で
き
ず
、
社

債
の
債
務
不
履
行
が
発
生
し
た
。
こ
の
た
め
、
七
月
二
二
日
、
社
債
権
者
集
会
で
返
済
猶
予
を
要
請
し
、
決
議
さ
れ
た
。
一
〇
月
二

八
日
の
社
債
権
者
集
会
で
、
社
債
要
項
の
変
更
が
決
議
さ
れ
、
社
債
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
三
年
五
月
以
降
四
年
間
に
わ
た
る
年
二

回
の
割
賦
弁
済
（
一
部
ま
た
は
全
部
の
繰
上
償
還
可
）
を
行
う
こ
と
と
な
っ
た
。

⑤
　
ル
ー
ト
イ
ン
ジ
ャ
パ
ン
（
六
月
二
五
日
新
聞
報
道
）

同
社
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
ホ
テ
ル
チ
ェ
ー
ン
で
あ
る
が
、
非
上
場
で
あ
り
、
対
象
債
権
者
は
九
五
の
金
融
機
関
、
負
債
額
九
一
七
億
円

と
さ
れ
て
い
る
。
支
援
要
請
内
容
は
、
返
済
期
限
延
長
な
ど
で
あ
り
、
一
〇
月
三
一
日
に
私
的
整
理
が
成
立
し
、
借
入
金
と
社
債
の

返
済
期
限
が
延
長
さ
れ
た
と
報
道
さ
れ
て
い
る
。

⑥
　
さ
い
か
屋
（
八
月
四
日
申
請
）

同
社
は
、
神
奈
川
県
下
の
百
貨
店
で
、
東
証
二
部
上
場
会
社
で
あ
る
。
銀
行
団
な
ど
は
、
横
浜
銀
な
ど
複
数
で
あ
る
が
、
債
権
者
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数
は
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
な
い
。
支
援
内
容
は
、
債
務
免
除
等
の
金
融
支
援
と
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
当
初
一
一
月
一
三
日
に
計
画

案
を
決
議
す
る
予
定
が
示
さ
れ
て
い
た
が
、
そ
の
後
、
二
〇
一
〇
年
二
月
一
日
予
定
に
変
更
さ
れ
た
。

⑦
　
ア
イ
フ
ル
（
九
月
二
四
日
申
請
）

同
社
は
、
消
費
者
金
融
大
手
で
、
東
証
一
部
上
場
会
社
で
あ
る
。
単
体
の
長
期
借
入
金
残
高
二
九
〇
〇
億
円
、
過
払
い
金
問
題
で

経
営
が
悪
化
し
た
。
銀
行
団
は
、
住
信
（
融
資
額
七
五
四
億
円
）、
あ
お
ぞ
ら
銀
（
同
四
一
三
億
円
）、
中
央
三
井
（
同
八
四
億
円
）

な
ど
と
な
っ
て
お
り
、
対
象
債
権
者
は
六
六
で
あ
る
。

支
援
要
請
の
内
容
は
、
ラ
イ
フ
な
ど
グ
ル
ー
プ
三
社
も
含
め
て
、
銀
行
団
の
債
務
維
持
、
債
務
の
返
済
期
限
延
長
（
二
〇
一
一
年

三
月
期
）
で
あ
り
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
や
債
務
免
除
は
含
ま
れ
て
い
な
い
。
な
お
、
普
通
社
債
（
一
七
本
、
一
六
三
二
億
円
）
は
予
定
通
り
返

済
す
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。
二
〇
〇
九
年
一
二
月
下
旬
に
決
議
を
予
定
し
て
い
る
。

⑧
　
ウ
ィ
ル
コ
ム
（
九
月
二
四
日
申
請
）

同
社
は
、
Ｐ
Ｈ
Ｓ
大
手
で
あ
る
が
、
非
上
場
で
あ
る
。
有
利
子
負
債
一
二
八
五
億
円
、
大
株
主
は
カ
ー
ラ
イ
ル
（
六
〇
％
）、
京

セ
ラ
（
三
〇
％
）、
Ｋ
Ｄ
Ｄ
（
一
〇
％
）
な
ど
で
あ
る
。

今
後
、
高
速
度
通
信
サ
ー
ビ
ス
Ｘ
Ｇ
Ｐ
へ
の
投
資
（
五
年
一
四
〇
〇
億
円
）
負
担
が
大
き
い
こ
と
が
予
想
さ
れ
、
支
援
要
請
に
至

っ
た
模
様
で
あ
る
。

支
援
要
請
の
内
容
は
、
返
済
の
延
長
で
あ
り
、
債
務
免
除
や
Ｄ
Ｅ
Ｓ
は
想
定
し
て
い
な
い
と
発
表
さ
れ
て
い
る
。
決
議
予
定
に
つ

い
て
は
、
未
公
表
で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
案
件
に
加
え
て
、
一
一
月
一
三
日
に
は
、
日
本
航
空
も
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
申
請
し
た
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
四
節
で

触
れ
る
こ
と
に
す
る
が
、
同
社
の
場
合
は
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
で
計
画
案
を
成
立
さ
せ
る
こ
と
が
目
的
で
は
な
く
、
前
述
の
よ
う
に
、
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こ
の
手
続
を
申
請
す
る
こ
と
で
、
金
融
機
関
に
対
し
一
時
停
止
要
請
を
行
う
こ
と
が
目
的
と
思
わ
れ
る
。

以
上
の
案
件
か
ら
、
以
下
の
点
を
指
摘
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

第
一
に
、
対
象
と
な
る
金
融
債
権
者
が
多
数
に
上
る
案
件
が
多
い
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
個
別
交
渉
に
よ
っ
て
金
融
機
関

交
渉
を
行
う
よ
り
も
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
利
用
し
、
高
度
な
ノ
ウ
ハ
ウ
を
有
す
る
専
門
家
に
交
渉
を
委
ね
た
方
が
迅
速
か
つ
効
率
的

に
解
決
で
き
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
債
権
者
数
が
多
く
な
る
と
、
手
続
に
要
す
る
手
数
料
（
６
）

も
高
く
な
る
た
め
、
必
ず
し

も
廉
価
で
あ
る
と
は
い
え
な
く
な
る
場
合
も
あ
り
う
る
。
逆
に
い
え
ば
、
廉
価
性
よ
り
も
迅
速
性
や
専
門
性
を
選
好
し
て
い
る
も
の

と
推
測
で
き
る
。

第
二
に
、
大
半
の
案
件
は
、
債
務
期
限
猶
予
で
あ
り
、
債
権
放
棄
や
Ｄ
Ｅ
Ｓ
に
踏
み
込
ん
だ
交
渉
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。
こ
の
こ

と
は
、
株
主
責
任
を
回
避
し
た
ま
ま
で
、
Ａ
Ｄ
Ｒ
に
よ
っ
て
金
融
機
関
交
渉
を
行
う
こ
と
に
は
制
約
が
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

た
だ
し
、
債
権
放
棄
を
伴
う
事
例
で
は
、
株
主
責
任
が
問
わ
れ
、
一
〇
〇
％
減
資
が
実
行
さ
れ
る
と
と
も
に
、
経
営
責
任
も
問
わ
れ

て
お
り
、
実
質
的
に
は
会
社
更
生
手
続
と
同
じ
よ
う
な
結
果
と
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
債
権
者
集
会
に
よ
る
債
権
放
棄
の
手
続
と

株
主
総
会
に
よ
る
減
資
の
手
続
と
は
、
別
個
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
独
立
し
て
い
る
の
で
、
必
ず
し
も
両
者
は
連
動
し
な
い
。
つ
ま
り
、

減
資
が
決
議
さ
れ
る
に
は
、
大
口
債
権
者
と
大
株
主
と
が
あ
る
程
度
一
致
し
て
い
な
け
れ
ば
難
し
い
も
の
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、

こ
の
よ
う
な
事
情
は
一
般
株
主
に
は
理
解
さ
れ
に
く
く
、
Ａ
Ｄ
Ｒ
手
続
申
請
の
公
表
後
、
か
な
り
株
価
が
下
落
す
る
事
例
も
報
道
さ

れ
て
い
る
（
７
）。

第
三
に
、
社
債
、
商
事
債
権
者
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
な
ど
の
取
り
扱
い
が
周
知
さ
れ
て
い
な
い
可
能
性
も
あ
る
。
た
と
え
ば
、
社
債
は
Ａ
Ｄ

Ｒ
手
続
か
ら
除
外
さ
れ
る
が
、
銀
行
団
が
社
債
権
者
に
も
負
担
を
求
め
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
懸
念
か
ら
社
債
流
通
利
回
り
が
上

昇
し
た
銘
柄
が
あ
る
こ
と
が
報
道
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

実
際
、
機
関
投
資
家
向
け
の
社
債
の
場
合
、
社
債
権
者
に
取
引
銀
行
が
含
ま
れ
る
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可
能
性
も
あ
る
。
他
方
、
商
事
債
権
者
に
つ
い
て
も
、
Ａ
Ｄ
Ｒ
手
続
外
で
手
形
支
払
い
の
繰
り
延
べ
を
要
請
さ
れ
た
事
例
も
あ
る
こ

と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
９
）。

業
種
や
事
案
に
よ
っ
て
は
、
商
事
債
権
者
と
金
融
債
権
者
が
必
ず
し
も
明
瞭
に
区
別
し
難
い
場
合
も
あ
り

う
る
だ
ろ
う
。
さ
ら
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
つ
い
て
は
、
Ａ
Ｄ
Ｒ
手
続
申
請
に
よ
っ
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
保
証
料
率
が
上
昇
す
る
事
例
が
み

ら
れ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
10
）。

こ
れ
に
対
し
て
、
国
際
ス
ワ
ッ
プ
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
ズ
協
会
（
Ｔ
Ｓ
Ｄ
Ａ
）
は
、
当
該
債
権
を

対
象
と
す
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
清
算
し
な
い
と
判
断
し
て
い
る
こ
と
が
報
道
さ
れ
た
（
11
）

が
、
必
ず
し
も
明
確
な
ル
ー
ル
が
あ
る
と
は
い
え
ず
、

明
確
な
ル
ー
ル
化
が
必
要
で
あ
る
（
12
）。

３
　
日
本
航
空
の
再
建
問
題
の
経
緯

こ
の
よ
う
に
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
案
件
が
増
加
し
、
私
的
整
理
に
対
す
る
関
心
が
高
ま
る
中
、
現
時
点
で
は
確
定
的
な
こ
と
は
い

え
な
い
も
の
の
、
日
本
航
空
の
再
建
に
も
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
利
用
さ
れ
、
さ
ら
に
企
業
再
生
支
援
機
構
が
使
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ

た
。
た
だ
し
、
日
本
航
空
の
案
件
は
、
相
当
な
大
型
案
件
で
あ
る
だ
け
で
な
く
、
関
係
者
も
多
数
で
あ
り
、
か
つ
公
的
機
能
を
有
す

る
特
殊
な
案
件
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
公
的
資
金
を
投
入
す
る
と
な
れ
ば
、
そ
の
処
理
は
国
民
全
体
の
課
題
で
も
あ
る
。
こ
の
よ
う
な

案
件
に
私
的
整
理
が
利
用
さ
れ
る
こ
と
は
、
注
目
に
値
す
る
も
の
で
あ
る
。

以
下
、
新
聞
報
道
お
よ
び
関
係
機
関
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
っ
て
、
日
本
航
空
の
再
生
に
私
的
整
理
が
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な

っ
た
経
緯
を
確
認
す
る
（
13
）。

日
本
航
空
は
、
か
ね
て
よ
り
経
営
不
振
が
取
り
ざ
た
さ
れ
て
い
た
が
、
二
〇
〇
九
年
三
月
決
算
で
、
経
常
損
失
八
二
二
億
円
、
当

期
純
損
失
六
三
二
億
円
を
計
上
し
、
経
営
悪
化
が
表
面
化
し
た
。
そ
の
後
、
六
月
三
〇
日
、
経
営
改
善
を
図
る
た
め
、
政
策
投
資
銀

行
、
み
ず
ほ
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
銀
行
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
、
三
井
住
友
銀
行
と
総
額
一
〇
〇
〇
億
円
の
融
資
契
約
を
締
結
（
こ
の
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う
ち
政
策
投
資
銀
行
の
融
資
額
六
〇
〇
億
円
に
対
し
て
は
八
〇
％
の
政
府
保
証
）
し
、
当
面
の
資
金
確
保
を
行
う
と
と
も
に
、
策
定

中
の
経
営
改
善
計
画
を
よ
り
踏
み
込
ん
だ
も
の
と
す
る
た
め
、
八
月
一
八
日
に
は
国
土
交
通
省
が
有
識
者
会
議
（
座
長
・
杉
山
武
彦

一
橋
大
学
長
）
の
設
置
を
発
表
し
、
二
〇
日
に
初
会
合
を
開
い
た
。
報
道
に
よ
れ
ば
、
こ
の
会
合
で
は
、
抜
本
的
な
リ
ス
ト
ラ
を
求

め
る
意
見
が
出
さ
れ
た
と
の
こ
と
で
あ
る
（
14
）

が
、
再
建
案
の
策
定
に
は
至
ら
な
か
っ
た
。

外
部
の
専
門
家
チ
ー
ム
に
よ
っ
て
、
具
体
的
な
再
建
計
画
案
策
定
に
踏
み
込
ん
だ
の
は
、
政
権
交
代
後
、
新
政
権
の
も
と
で
結
成

さ
れ
た
「
Ｊ
Ａ
Ｌ
再
生
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
」
に
よ
っ
て
で
あ
る
。
同
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
、
九
月
二
五
日
、
前
原
国
土
交
通
大
臣
の

顧
問
団
と
し
て
設
置
さ
れ
、
リ
ー
ダ
ー
・
高
木
新
二
郎
氏
、
サ
ブ
リ
ー
ダ
ー
・
富
山
和
彦
氏
の
ほ
か
、
メ
ン
バ
ー
と
し
て
田
作
朋
雄

氏
、
大
西
正
一
郎
氏
、
奥
総
一
郎
氏
が
任
命
さ
れ
た
（
奥
氏
を
除
く
四
名
は
、
産
業
再
生
機
構
の
Ｏ
Ｂ
で
あ
る
）
（
15
）。

い
ず
れ
も
企
業

再
生
の
エ
キ
ス
パ
ー
ト
で
あ
り
、
こ
れ
以
上
な
い
布
陣
で
あ
っ
た
。
な
お
、
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
、
国
土
交
通
大
臣
の
顧
問
団
で
あ

る
こ
と
か
ら
、
法
的
根
拠
は
な
く
、
こ
こ
で
の
再
生
手
続
は
一
種
の
私
的
整
理
で
あ
る
が
、
既
存
の
枠
組
み
を
使
わ
な
い
異
例
な
も

の
と
い
え
る
。

同
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
、
社
内
財
務
・
法
務
部
門
の
三
〇
代
後
半
か
ら
四
〇
代
前
半
の
部
課
長
級
の
社
員
二
〇
人
強
お
よ
び
外
部

の
弁
護
士
・
公
認
会
計
士
な
ど
を
動
員
し
、
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
と
再
建
計
画
策
定
支
援
を
行
っ
た
。
そ
の
結
果
、
一
〇
月
一

三
日
、
経
営
再
建
に
向
け
た
素
案
が
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
。
そ
の
要
点
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
（
16
）。

①
　
二
五
〇
〇
億
円
の
債
務
超
過
と
判
断
さ
れ
る
。

②
　
金
融
機
関
に
よ
る
債
権
放
棄
や
Ｄ
Ｅ
Ｓ
に
よ
っ
て
三
〇
〇
〇
億
円
規
模
の
支
援
を
行
う
。

③
　
退
職
者
・
現
役
社
員
と
も
に
年
金
支
給
額
を
半
減
し
、
積
み
立
て
不
足
を
三
分
の
一
に
減
額
す
る
。

④
　
現
経
営
陣
は
退
任
し
、
外
部
か
ら
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
招
き
、
Ｃ
Ｏ
Ｏ
は
若
手
を
内
部
か
ら
抜
擢
す
る
。
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⑤
　
出
資
一
五
〇
〇
億
円
を
含
む
、
最
大
四
八
〇
〇
億
円
の
資
金
調
達
を
行
う
。

⑥
　
人
員
や
不
採
算
路
線
の
削
減
、
機
材
の
小
型
化
、
首
都
圏
を
中
心
と
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
路
線
強
化
を
行
う
。

⑦
　
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
を
活
用
す
る
。

た
だ
し
、
素
案
で
は
、
公
的
資
金
に
よ
る
資
本
増
強
に
つ
い
て
は
明
確
で
は
な
く
、
改
正
産
業
活
力
再
生
法
を
使
う
の
か
、
企
業
再

生
支
援
機
構
を
使
う
の
か
明
確
で
な
い
こ
と
も
指
摘
さ
れ
た
。

こ
の
素
案
に
対
し
て
、
年
金
減
額
の
道
筋
が
不
透
明
で
、
公
的
資
金
活
用
に
は
理
解
が
得
ら
れ
な
い
と
い
っ
た
観
点
か
ら
、
財
務

省
と
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
日
本
政
策
投
資
銀
行
が
、
受
け
入
れ
困
難
と
の
判
断
を
示
す
と
と
も
に
、
財
務
省
内
で
企
業
再
生
支
援
機
構

を
活
用
す
る
案
が
浮
上
し
て
い
る
こ
と
も
報
道
さ
れ
た
（
17
）。

ま
た
、
メ
ガ
バ
ン
ク
三
行
が
受
け
入
れ
は
困
難
と
判
断
し
た
模
様
で
あ
る

こ
と
も
報
じ
ら
れ
た
（
18
）。

こ
れ
ら
の
一
連
の
報
道
か
ら
は
、
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
素
案
に
対
す
る
、
行
政
側
や
金
融
機
関
側
の
真
意
は
測
り
が
た
い
が
、
タ

ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
、
素
案
の
大
枠
は
変
え
ず
、
政
策
投
資
銀
行
お
よ
び
メ
ガ
バ
ン
ク
三
行
な
ど
の
銀
行
団
と
協
議
し
、
一
〇
月
中
に

再
建
計
画
を
ま
と
め
、
一
一
月
初
か
ら
実
行
に
移
す
考
え
を
示
し
た
。
ま
た
、
人
員
削
減
や
年
金
減
額
に
つ
い
て
労
組
や
Ｏ
Ｂ
と
の

交
渉
に
当
た
る
た
め
、
高
木
氏
と
富
山
氏
が
経
営
に
参
画
す
る
方
向
で
調
整
し
て
い
る
こ
と
も
報
じ
ら
れ
た
（
19
）。

さ
ら
に
、
タ
ス
ク
フ

ォ
ー
ス
側
が
財
務
・
国
土
交
通
大
臣
に
対
し
て
公
的
資
金
の
活
用
を
要
請
し
た
こ
と
も
報
じ
ら
れ
た
（
20
）。

こ
の
要
請
を
受
け
て
、
国
土
交
通
大
臣
は
財
務
大
臣
に
公
的
支
援
を
要
請
し
、
首
相
と
関
係
閣
僚
と
の
協
議
に
よ
っ
て
、
公
的
支

援
を
行
う
こ
と
が
政
府
方
針
と
し
て
確
認
さ
れ
、
資
本
増
強
や
二
〇
〇
〇
億
円
規
模
の
つ
な
ぎ
融
資
を
検
討
す
る
こ
と
に
な
る
と
と

も
に
、
出
資
に
つ
い
て
は
企
業
再
生
支
援
機
構
を
活
用
す
る
方
向
で
調
整
す
る
こ
と
が
報
じ
ら
れ
（
21
）、

一
〇
月
二
九
日
に
は
同
社
の
プ

レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
も
、
同
機
構
に
再
生
支
援
を
依
頼
し
、
事
前
相
談
を
開
始
し
た
こ
と
が
公
表
さ
れ
た
（
22
）。

ま
た
、
国
土
交
通
大
臣
が
、
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企
業
再
生
支
援
機
構
を
活
用
す
る
方
針
を
正
式
に
表
明
し
た
こ
と
が
報
道
さ
れ
た
（
23
）。

な
お
、
こ
れ
に
よ
っ
て
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
、

再
建
案
を
提
出
し
て
解
散
し
た
（
24
）。

さ
ら
に
、
一
一
月
一
三
日
に
は
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
手
続
を
正
式
申
請
し
、
同
日
受
理
さ
れ
た
こ
と
が
公
表
さ
れ
た
（
25
）。

た
だ
し
、

こ
れ
は
、
企
業
再
生
支
援
機
構
に
よ
る
支
援
決
定
（
二
〇
一
〇
年
）
ま
で
の
間
、
金
融
機
関
に
対
す
る
債
務
返
済
を
一
時
的
に
停
止

す
る
、
つ
な
ぎ
措
置
で
あ
り
、
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
手
続
に
よ
っ
て
再
建
計
画
を
策
定
す
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
26
）。

４
　
日
本
航
空
再
生
の
課
題

上
記
の
よ
う
に
、
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
は
再
建
策
を
取
り
ま
と
め
る
こ
と
な
く
解
散
に
至
っ
た
が
、
緻
密
な
デ
ュ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン

ス
を
行
い
、
実
質
債
務
超
過
で
あ
る
こ
と
を
開
示
し
、
そ
の
再
生
に
は
財
務
面
お
よ
び
事
業
面
で
抜
本
的
な
リ
ス
ト
ラ
ク
チ
ュ
ア
リ

ン
グ
が
必
要
で
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
意
義
は
大
き
い
と
思
わ
れ
る
。
そ
こ
で
明
ら
か
と
な
っ
た
課
題
を
挙
げ
る
と
、
以
下
の

通
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
実
質
的
債
務
超
過
で
あ
る
こ
と
か
ら
債
務
削
減
が
必
要
で
あ
る
が
、
こ
の
中
に
は
年
金
債
務
が
含
ま
れ
て
お
り
、
そ
の
削

減
は
容
易
で
な
い
。
同
社
の
場
合
、
二
〇
〇
九
年
三
月
末
時
点
に
お
け
る
退
職
給
付
債
務
は
八
〇
〇
九
億
円
で
あ
る
の
に
対
し
、
年

金
資
産
四
〇
八
四
億
円
、
退
職
給
付
引
当
金
九
四
九
億
円
で
あ
り
、
三
三
一
五
億
円
の
積
立
不
足
と
な
っ
て
い
る
。
こ
こ
で
設
定
さ

れ
て
い
る
給
付
利
率
は
四
・
五
％
と
高
水
準
で
、
現
在
の
長
期
金
利
の
三
倍
で
あ
る
。
年
金
の
給
付
水
準
引
下
げ
に
つ
い
て
は
、
確

定
給
付
企
業
年
金
法
施
行
規
則
（
平
成
十
四
年
三
月
五
日
厚
生
労
働
省
令
第
二
十
二
号
）
に
よ
っ
て
、「
実
施
事
業
所
の
経
営
の
状

況
が
悪
化
し
た
こ
と
に
よ
り
、
給
付
の
額
を
減
額
す
る
こ
と
が
や
む
を
得
な
い
こ
と
」（
第
五
条
二
項
）
な
ど
の
事
由
に
加
え
、
そ

の
手
続
に
は
、「
受
給
権
者
等
の
三
分
の
二
以
上
の
同
意
を
得
る
こ
と
」（
第
六
条
一
項
）
お
よ
び
「
当
該
規
約
の
変
更
に
よ
る
給
付

（27）



の
額
の
減
額
が
な
い
も
の
と
し
て
同
項
の
規
定
に
基
づ
き
算
定
し
た
当
該
受
給
権
者
等
に
係
る
最
低
積
立
基
準
額
を
一
時
金
と
し
て

支
給
す
る
こ
と
」（
同
二
項
）
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
現
在
、
会
社
側
は
説
明
会
を
開
き
、
給
付
利
率
を
長
期
国
債
に
連
動
し
た

一
・
五
％
程
度
に
下
げ
、
Ｏ
Ｂ
の
給
付
額
を
三
割
程
度
削
減
す
る
案
が
提
示
さ
れ
て
い
る
が
、
同
意
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
か
ど
う

か
不
透
明
で
あ
る
。
な
お
、
年
金
減
額
に
つ
い
て
は
特
別
立
法
に
よ
る
措
置
を
講
じ
る
方
策
も
あ
り
う
る
が
、
財
産
権
侵
害
な
ど
憲

法
訴
訟
に
発
展
す
る
可
能
性
も
あ
る
。
ま
た
、
会
社
更
生
法
な
ど
法
的
整
理
に
至
っ
た
場
合
、
年
金
が
ど
の
よ
う
に
扱
わ
れ
る
か
も

不
透
明
で
あ
る
。
一
般
的
に
は
、
労
働
債
権
は
優
先
順
位
が
高
く
、
年
金
も
同
様
に
扱
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て

は
判
例
も
な
い
よ
う
で
あ
る
。

次
に
、
資
本
増
強
に
は
、
公
的
資
金
注
入
も
検
討
さ
れ
る
必
要
が
あ
り
、
企
業
再
生
支
援
機
構
を
利
用
す
る
に
至
っ
た
要
因
も
そ

こ
に
あ
っ
た
と
推
測
さ
れ
る
。
し
か
し
、
公
的
資
金
を
注
入
し
て
も
、
そ
の
資
金
が
年
金
支
給
に
使
わ
れ
る
な
ら
ば
、
国
民
の
理
解

を
得
る
こ
と
は
難
し
い
も
の
と
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
年
金
問
題
の
解
決
が
前
提
と
な
る
だ
ろ
う
。
さ
ら
に
、
構
造
的
な
収
益

改
善
が
な
け
れ
ば
、
公
的
資
金
を
注
入
し
て
も
再
生
で
き
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
経
営
構
造
の
改
革
が
不
可
欠
で
あ
る
。
他
方
、
資

本
増
強
に
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
資
金
や
外
資
系
企
業
と
の
資
本
提
携
と
い
う
選
択
肢
も
あ
り
、
米
系
航
空
か
ら
の
出
資
提
案

が
報
道
さ
れ
て
い
る
（
27
）

が
、
日
本
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
フ
ラ
ッ
グ
・
キ
ャ
リ
ア
と
外
資
と
の
提
携
は
、
今
後
の
航
空
自
由
化
な
ど
、
日
本

の
航
空
行
政
や
戦
略
に
も
影
響
が
あ
り
、
慎
重
な
判
断
が
要
求
さ
れ
る
だ
ろ
う
。

第
三
に
、
同
社
の
収
益
改
善
に
は
、
政
治
的
な
課
題
が
山
積
し
て
い
る
。
ま
ず
、
収
益
改
善
に
は
、
不
採
算
路
線
を
削
減
す
る
こ

と
が
必
要
で
あ
る
が
、
そ
の
た
め
に
は
地
方
路
線
の
削
減
が
課
題
と
な
り
、
一
部
に
は
運
休
や
撤
退
を
決
定
し
て
い
る
（
28
）。

し
か
し
、

地
方
路
線
の
撤
退
に
は
、
地
元
の
反
対
も
予
想
さ
れ
、
撤
退
が
地
方
空
港
の
存
廃
に
も
直
結
す
る
可
能
性
も
あ
る
。
た
だ
し
、
現
在

地
方
空
港
は
九
九
開
港
し
て
お
り
、
赤
字
経
営
の
空
港
も
多
い
こ
と
か
ら
、
楽
観
的
な
需
要
予
測
に
基
づ
い
た
空
港
建
設
そ
の
も
の

（28）



を
批
判
す
る
見
方
も
あ
り
（
29
）、

こ
の
問
題
は
地
方
空
港
の
今
後
の
あ
り
方
に
も
大
き
く
影
響
し
て
い
る
。
次
に
、
同
社
の
高
コ
ス
ト
要

因
と
し
て
、
航
空
機
燃
料
税
、
着
陸
料
、
航
行
援
助
施
設
利
用
料
な
ど
の
負
担
が
大
き
い
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
空

港
整
備
特
別
会
計
の
歳
入
と
な
り
、
空
港
維
持
運
営
費
だ
け
で
な
く
、
地
方
空
港
の
建
設
費
や
羽
田
空
港
再
拡
張
費
に
使
わ
れ
て
お

り
、
二
〇
〇
八
年
度
予
算
額
は
五
四
〇
六
億
円
、
こ
の
う
ち
同
社
の
負
担
分
は
、
一
二
〇
〇
億
円
と
い
わ
れ
て
い
る
（
30
）。

現
在
、
国
土

交
通
大
臣
が
、
着
陸
料
の
引
き
下
げ
や
一
般
財
源
化
を
含
む
、
空
港
整
備
特
別
会
計
の
抜
本
的
な
見
直
し
を
検
討
し
て
い
る
と
の
報

道
も
あ
る
（
31
）

が
、
そ
の
た
め
に
は
財
源
問
題
に
踏
み
込
ん
だ
改
革
が
必
要
と
な
る
。
ま
た
、
特
別
会
計
で
行
わ
れ
て
い
る
事
業
に
は
特

殊
法
人
も
含
ま
れ
て
お
り
、
特
殊
法
人
改
革
に
踏
み
込
む
必
要
が
あ
る
。
さ
ら
に
、
今
後
の
収
益
改
善
に
は
、
長
期
的
な
成
長
戦
略

が
不
可
欠
で
あ
る
が
、
そ
の
た
め
に
は
今
後
需
要
拡
大
が
見
込
め
る
首
都
圏
国
際
線
を
ど
の
よ
う
に
と
り
こ
ん
で
い
く
の
か
が
焦
点

と
な
る
（
32
）。

そ
の
際
、
今
後
の
オ
ー
プ
ン
ス
カ
イ
の
展
開
、
メ
ガ
キ
ャ
リ
ア
化
、
羽
田
の
発
着
枠
拡
張
分
の
割
り
振
り
、
さ
ら
に
は
ハ

ブ
空
港
化
な
ど
、
航
空
行
政
な
い
し
運
輸
行
政
全
体
の
中
で
長
期
構
想
を
打
ち
出
す
必
要
に
迫
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
日
本
航
空
の
再
建
は
、
単
な
る
企
業
再
生
で
は
な
く
、
国
民
的
な
課
題
と
い
え
る
。
ま
た
、
官
民
多
数
の
利
害
関
係

者
を
含
ん
で
お
り
、
そ
の
調
整
が
極
め
て
難
し
い
案
件
で
あ
る
。
こ
の
案
件
に
対
し
て
、
全
員
合
意
を
基
本
と
す
る
私
的
整
理
の
枠

組
み
が
ど
の
よ
う
に
機
能
す
る
の
か
注
目
さ
れ
る
。

ま
と
め

こ
の
よ
う
に
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
利
用
案
件
が
増
加
し
、
さ
ら
に
企
業
再
生
支
援
機
構
も
活
動
を
開
始
し
た
こ
と
か
ら
、
そ
れ
ぞ

れ
の
枠
組
み
の
棲
み
分
け
が
課
題
と
な
る
。

ま
ず
、
金
融
機
関
に
対
し
て
返
済
期
限
猶
予
交
渉
を
中
心
と
し
た
整
理
を
進
め
る
場
合
、
中
小
企
業
で
は
、
各
都
道
府
県
に
設
置

（29）



さ
れ
た
中
小
企
業
再
生
支
援
協
議
会
が
主
体
と
な
っ
て
き
て
お
り
、
す
で
に
実
績
も
積
ん
で
い
る
。
ま
た
、
大
企
業
の
場
合
は
、
今

後
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
重
要
な
役
割
を
果
た
す
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

次
に
、
融
資
や
資
本
注
入
あ
る
い
は
債
務
削
減
交
渉
に
踏
み
込
ん
だ
整
理
が
必
要
な
場
合
は
、
中
小
企
業
で
は
、
企
業
再
生
支
援

機
構
が
担
当
し
、
大
企
業
で
は
民
間
の
企
業
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
担
当
す
る
も
の
と
考
え
る
。
と
い
う
の
は
、
す
で
に
内
外
の
再
生
フ

ァ
ン
ド
が
大
企
業
再
生
に
お
い
て
事
例
を
積
み
重
ね
て
お
り
、
定
着
し
た
存
在
と
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
中
小
企
業
に
つ
い
て
は
、

民
間
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
で
は
、
案
件
が
小
さ
い
た
め
投
資
対
象
と
な
ら
ず
、
企
業
再
生
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
が
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
設

立
さ
れ
た
の
が
、
企
業
再
生
支
援
機
構
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
同
機
構
は
、
中
小
企
業
だ
け
で
な
く
、
大
企
業
も
対
象
と

す
る
こ
と
に
な
り
、
実
際
日
本
航
空
を
手
掛
け
る
方
針
が
固
ま
っ
た
。
そ
う
な
る
と
、
同
機
構
が
地
方
の
中
小
企
業
再
生
に
ど
の
程

度
マ
ン
パ
ワ
ー
な
ど
の
資
源
を
割
り
当
て
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

＊
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
応
じ
て
く
だ
さ
っ
た
関
係
者
の
方
々
に
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
た
だ
し
、
守
秘
義
務
上
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
内
容
を
記
述
す
る

こ
と
は
差
し
控
え
ま
し
た
。
ま
た
、
上
智
大
学
法
学
部
・
田
頭
章
一
教
授
よ
り
貴
重
な
ア
ド
バ
イ
ス
を
い
た
だ
き
ま
し
た
。
深
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

た
だ
し
、
私
的
整
理
に
お
い
て
も
、
そ
れ
ぞ
れ
の
手
続
毎
に
一
定
の
マ
ニ
ュ
ア
ル
は
定
め
ら
れ
て
い
る
。

（
２
）

拙
稿
「
企
業
再
生
手
法
の
現
状
〜
私
的
整
理
と
法
的
整
理
を
め
ぐ
っ
て
〜
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』、
一
六
五
五
号
、
二
〇
〇
九
年
八
月
、
参

照
。

（
３
）

た
と
え
ば
、
事
業
再
生
実
務
家
協
会
の
手
数
料
に
つ
い
て
は
、
注
（
７
）
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（30）



（
４
）

『
週
刊
東
洋
経
済
』
二
〇
〇
九
年
一
一
月
二
八
日
、
三
二
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
５
）

事
業
再
生
実
務
家
協
会
の
手
続
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
事
業
再
生
実
務
家
協
会
編
『
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
実
践
』
商
事
法
務
、
二
〇
〇
九

年
一
一
月
、
二
四
〜
六
一
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
６
）

Ｊ
Ａ
Ｔ
Ｐ
の
手
続
に
お
け
る
手
数
料
に
つ
い
て
は
、
一
律
五
〇
万
円
の
審
査
料
の
ほ
か
、
業
務
委
託
金
、
業
務
委
託
中
間
金
、
報
酬
金
を

要
し
、
こ
れ
ら
は
対
象
債
権
額
と
債
権
者
数
に
よ
っ
て
、
小
型
案
件
、
中
型
案
件
、
大
型
案
件
、
特
別
案
件
に
区
別
し
て
設
定
さ
れ
、
こ

れ
ら
の
合
計
は
、
小
型
案
件
八
〇
〇
万
円
、
中
型
案
件
一
二
〇
〇
万
円
、
大
型
案
件
二
〇
〇
〇
万
円
、
特
別
案
件
四
〇
〇
〇
万
円
と
な
っ

て
い
る
。
詳
し
く
は
、
中
村
廉
平
「
Ｊ
Ａ
Ｔ
Ｐ
に
よ
る
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
の
概
要
」『
事
業
再
生
と
債
権
管
理
』
一
二
三
号
、
二
〇
〇
九
年

一
月
五
日
、
五
一
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
７
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
一
月
二
一
日
、
一
五
面
、
参
照
。

（
８
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
一
月
二
〇
日
、
一
五
面
、
参
照
。

（
９
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
一
月
二
一
日
、
一
五
面
、
参
照
。

（
10
）

『
日
経
ヴ
ェ
リ
タ
ス
』
二
〇
〇
九
年
九
月
二
〇
日
、
二
四
面
、
参
照
。

（
11
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
七
日
、
四
面
、
参
照
。

（
12
）

事
業
再
生
実
務
家
協
会
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
つ
い
て
の
研
究
会
を
立
ち
上
げ
、
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
清
算
事
由
に
該
当
す
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
見
解
を

ま
と
め
る
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
。『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
一
月
二
一
日
、
一
五
面
、
参
照
。

（
13
）

本
来
な
ら
ば
、
関
係
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
よ
っ
て
、
事
実
経
過
を
記
述
す
べ
き
で
あ
る
が
、
本
件
は
未
決
着
の
案
件
で
あ
り
、
関
係

者
に
は
守
秘
義
務
が
あ
る
た
め
、
あ
え
て
新
聞
報
道
に
よ
っ
て
記
述
し
て
お
く
。

（
14
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
八
月
二
一
日
、
三
面
、
参
照
。
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（
15
）

国
土
交
通
省
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
Ｊ
Ａ
Ｌ
再
生
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
設
置
に
つ
い
て
」（
二
〇
〇
九
年
九
月
二
五
日
）、http://w

w
w

.

m
lit.go.jp/report/press/cab04_hh_090925.htm

l

、
参
照
。

（
16
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
一
四
日
、
一
面
お
よ
び
三
面
、
参
照
。

（
17
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
一
七
日
、
一
面
、
参
照
。

（
18
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
一
八
日
、
三
面
、
参
照
。

（
19
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
一
九
日
、
三
面
、
参
照
。

（
20
）

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

（
21
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
二
三
日
、
一
面
、
参
照
。

（
22
）

同
社
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
株
式
会
社
企
業
再
生
支
援
機
構
に
対
す
る
再
生
支
援
の
事
前
相
談
の
実
施
に
つ
い
て
」（
二
〇
〇
九
年
一
〇
月

二
九
日
）、https://w

w
w

.release.tdnet.info/inbs/140120091113058245.pdf

、
参
照
。

（
23
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
三
〇
日
、
一
面
、
参
照
。

（
24
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
二
九
日
、
一
三
面
、
参
照
。

（
25
）

同
社
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
事
業
再
生
Ａ
Ｄ
Ｒ
手
続
の
正
式
申
請
及
び
受
理
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」（
二
〇
〇
九
年
一
一
月
一
三
日
）、

https://w
w

w
.release.tdnet.info/inbs/140120091113058245.pdf

、
参
照
。

（
26
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
一
月
一
三
日
、
七
面
、
参
照
。

（
27
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
一
一
月
一
八
日
お
よ
び
一
九
日
、
参
照
。

（
28
）

同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
信
州
ま
つ
も
と
空
港
発
着
路
線
の
運
航
計
画
変
更
に
つ
い
て
」（
二
〇
〇
九
年
一
一
月
三
〇
日
）、http://press.

jal.co.jp/ja/release/200911/001390.htm
l

、
参
照
。
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（
29
）

た
と
え
ば
、
森
功
『
血
税
空
港
』、
幻
冬
舎
、
二
〇
〇
九
年
、
参
照
。

（
30
）

『
週
刊
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
』
二
〇
〇
九
年
一
一
月
七
日
、
五
一
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
八
年
度
予
算
の
空
港
整
備
特
別

会
計
歳
入：

五
四
〇
六
億
円
の
内
訳
は
、
航
空
機
燃
料
税
九
二
五
億
円
（
内
同
社
支
払
い
約
四
〇
〇
億
円
）、
空
港
使
用
料
二
一
七
一
億
円

（
内
同
社
支
払
い
約
八
〇
〇
億
円
）、
財
政
投
融
資
七
二
五
億
円
、
一
般
財
源
六
一
一
億
円
、
雑
収
入
九
七
四
億
円
で
あ
り
、
同
歳
出
は
、

航
空
安
全
・
保
安
対
策
、
環
境
対
策
、
航
空
路
整
備
、
空
港
等
維
持
運
営
費
等
一
九
八
二
億
円
、
空
港
整
備
事
業
費
三
四
二
四
億
円
、
こ

の
う
ち
大
都
市
拠
点
空
港
分
二
七
八
一
億
円
、
一
般
空
港
等
四
一
一
億
円
、
空
港
等
機
能
高
質
化
事
業
二
三
二
億
円
と
な
っ
て
い
る
。

（
31
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
九
年
九
月
二
八
日
、
三
面
、
お
よ
び
同
一
〇
月
九
日
、
一
面
、
参
照
。

（
32
）

た
と
え
ば
、
運
輸
政
策
研
究
機
構
「
首
都
圏
空
港
の
将
来
像
」（
二
〇
〇
九
年
九
月
二
四
日
）、http://w

w
w

.jterc.or.jp/pdf/090924_

gaiyou.pdf#
search=

'
首
都
圏
航
空
需
要
の
予
測%

20

運
輸
政
策
研
究
機
構'

、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（34）

１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
透
明
性
の
低
い
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と
言
わ
れ
る
取
引
の
場
が
拡
大
し
て
い
る
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
は
、
気
配

の
開
示
や
事
後
の
取
引
情
報
の
開
示
な
ど
に
十
分
な
規
制
が
か
か
ら
な
い
た
め
に
透
明
性
が
低
い
市
場
を
指
し
、
一
般
投
資
家
の
目

に
触
れ
な
い
と
こ
ろ
で
取
引
が
行
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
新
た
な
タ
イ
プ
の
市
場
分
裂
と
し
て
懸
念
さ
れ
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、
気
配
や
取
引
情
報
の
開
示
が
不
十
分
で
あ
る
た
め
、
そ
の
取
引
が
全
米
最
良
気
配
に
反
映
さ
れ

る
こ
と
が
な
く
、
一
般
投
資
家
と
の
間
で
分
裂
し
た
市
場
（tw

o-tiered
m

arket

）
を
形
成
し
て
し
ま
う
。
今
回
の
規
制
は
、
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
に
気
配
な
ど
の
開
示
を
義
務
づ
け
、
透
明
性
を
高
め
る
こ
と
を
意
図
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、「
ダ
ー
ク
」
と
い
う
呼
称
と

か
け
て
、「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
（
暗
い
流
動
性
の
プ
ー
ル
）
に
明
か
り
を
と
も
す
」
と
言
っ
た
表
現
が
使
わ
れ
、
注
目
さ
れ
て
い
る
。

も
っ
と
も
、
単
に
気
配
等
の
開
示
が
十
分
で
な
い
取
引
を
全
て
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
呼
ん
で
し
ま
う
と
、
従
来
か
ら
存
在
し
た
一
部

の
取
引
を
含
ん
で
し
ま
う
た
め
、
定
義
の
範
囲
が
広
く
な
り
す
ぎ
て
都
合
が
悪
い
。
た
と
え
ば
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
顧

客
と
の
間
で
行
う
内
部
付
け
合
せ
や
、
大
口
の
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
の
注
文
を
受
け
て
相
手
方
を
探
す
と
い
っ
た
取
引
は
、
流
動
性
が
当

事
者
以
外
に
事
前
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
な
い
と
い
う
点
で
は
確
か
に
「
ダ
ー
ク
」
で
あ
る
も
の
の
、
従
来
か
ら
認
め
ら
れ
て
き
た

伝
統
的
な
市
場
機
能
の
一
部
で
あ
っ
て
、
こ
れ
ら
を
一
括
し
て
規
制
す
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
、
非
常
に
大
掛
か
り
な
ル
ー
ル
に

な
る
可
能
性
が
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
規
制
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



こ
れ
に
対
し
て
、
現
在
問
題
に
な
っ
て
い
る
の
は
、
電
子
シ
ス
テ
ム
や
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
な
ど
を
多
用
し
た
新
し
い
タ
イ
プ
の

電
子
的
な
ダ
ー
ク
市
場
で
あ
っ
て
、
既
存
の
取
引
ま
で
を
規
制
対
象
と
す
る
こ
と
を
意
図
し
て
い
な
い
。
こ
の
た
め
、
今
回
の
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
規
制
で
は
、
取
引
所
外
取
引
を
行
う
電
子
シ
ス
テ
ム
「
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）」
（
１
）

が
提
供
す
る
（
し
た
が
っ
て

新
し
い
タ
イ
プ
の
）
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
限
定
し
て
規
制
し
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
委
員
会
で
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
規
制
の
た
め
の
規
則
修
正
提
案
を
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
二
一
日
に
採
択
し

た
（
２
）。２

　
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
は

ア
メ
リ
カ
で
は
同
一
銘
柄
の
証
券
が
複
数
の
取
引
所
や
店
頭
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
ど
の

市
場
で
最
も
良
い
執
行
が
得
ら
れ
る
か
を
知
る
こ
と
が
非
常
に
重
要
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
複
数
の
証
券
取
引
所
で
出
さ
れ
て
い
る

気
配
の
中
で
も
っ
と
も
良
い
気
配
（
全
米
最
良
気
配N

ational
B

est
B

id
and

O
ffer,N

B
B

O

）
が
、「
総
合
気
配
表
示
シ
ス
テ
ム

（C
onsolidated

Q
uotation

System
,C

Q
S

）」
に
よ
っ
て
一
般
に
配
信
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
事
後
的
な
取
引
情
報
に
つ
い
て
も
、
同

じ
く
「
総
合
テ
ー
プ
シ
ス
テ
ム
（C

onsolidated
T

ape
System

,C
T

S

）」
に
よ
っ
て
配
信
さ
れ
、
事
後
的
に
ど
の
市
場
で
ど
の
よ

う
な
価
格
で
執
行
が
行
わ
れ
た
か
に
つ
い
て
も
容
易
に
知
る
こ
と
が
で
き
る
。
複
数
市
場
に
ま
た
が
っ
た
情
報
配
信
の
仕
組
み
は
、

ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
透
明
性
の
要
と
さ
れ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
情
報
配
信
シ
ス
テ
ム
は
、
自
主
規
制
機
関
の
合
同
プ
ラ
ン
と
し
て
運
営
さ
れ
て
お
り
、
各
証
券
取
引
所
は
こ
れ
ら
の
シ

ス
テ
ム
に
自
市
場
の
気
配
・
価
格
な
ど
を
情
報
提
供
す
る
義
務
を
負
う
一
方
、
集
め
ら
れ
た
デ
ー
タ
を
ベ
ン
ダ
ー
な
ど
に
配
信
し
て

得
ら
れ
た
収
入
を
、
取
引
高
に
応
じ
て
分
配
し
て
い
る
。
シ
ス
テ
ム
の
対
象
は
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
で
あ
り
、
基
本
的
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
を

（35）



含
め
た
証
券
取
引
所
の
上
場
銘
柄
で
あ
る
。
現
在
、
こ
れ
ら
の
シ
ス
テ
ム
に
情
報
提
供
を
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
の
は
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ

証
券
取
引
所
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、
シ
カ
ゴ
証
券
取
引
所
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
証
券
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
ス
ト
ッ
ク
マ
ー
ケ
ッ
ト
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
Ｂ
Ｘ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
Ｐ
Ｈ
Ｌ
Ｘ
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
、
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
クA

rca
の
全
米
一
二
の
証
券
取
引
所
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
店
頭
取
引
が
行
わ
れ
た
場
合
の
情
報
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ

が
こ
れ
に
代
わ
っ
て
情
報
収
集
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
開
示
の
仕
組
み
に
よ
っ
て
、
す
べ
て
の
市
場
参
加
者
は
、
全
米
最
良
気
配
と
事
後
の
取
引
情
報
を
簡
単
に
入
手
す
る
こ

と
が
で
き
、
市
場
分
裂
を
回
避
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
自
ら
証
券
取
引
所
登
録
を
し
な
い
限
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
運
営
す
る
こ
と
と
な
っ

て
い
る
。
こ
の
た
め
、
情
報
配
信
の
た
め
の
総
合
シ
ス
テ
ム
に
参
加
し
て
お
ら
ず
、
気
配
や
取
引
情
報
の
提
供
義
務
も
な
い
。
ま
た
、

取
引
高
が
大
き
い
一
部
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
つ
い
て
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
っ
て
も
気
配
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
が
義
務
づ

け
ら
れ
て
い
る
が
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
は
開
示
義
務
が
な
い
。
こ
の
た
め
、
か
な
り
の
数
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
は
、
参
加
者
の
売
り
・
買
い

の
取
引
注
文
は
、
シ
ス
テ
ム
参
加
者
と
、
シ
ス
テ
ム
が
選
ん
だ
一
部
の
者
に
だ
け
伝
達
さ
れ
、
総
合
気
配
表
示
シ
ス
テ
ム
に
載
っ
て

広
く
一
般
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。

ま
た
、
事
後
の
取
引
情
報
に
つ
い
て
も
店
頭
取
引
と
し
て
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
報
告
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
が
一
括
し

て
店
頭
取
引
と
し
て
く
く
ら
れ
て
し
ま
う
た
め
、
ど
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
取
引
が
行
わ
れ
た
の
か
を
個
別
に
知
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
証
券

取
引
所
で
取
引
が
行
わ
れ
た
場
合
に
は
、
証
券
取
引
所
の
識
別
マ
ー
ク
が
つ
い
て
報
告
・
配
信
さ
れ
る
た
め
、
ど
の
取
引
所
で
執
行

さ
れ
た
取
引
か
を
容
易
に
知
る
こ
と
が
で
き
る
。

さ
ら
に
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
は
、
投
資
家
の
売
買
注
文
の
入
れ
方
や
、
入
っ
た
注
文
の
表
示
の
仕
方
に
関
す
る
ル
ー
ル
が
シ
ス
テ
ム
ご
と
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に
多
様
で
あ
り
、
取
引
の
意
向
が
確
定
気
配
と
し
て
表
示
さ
れ
る
と
は
限
ら
な
か
っ
た
り
、
注
文
サ
イ
ズ
が
開
示
さ
れ
な
か
っ
た
り

す
る
な
ど
、
様
々
な
バ
リ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
あ
る
。
こ
う
し
た
多
様
な
形
態
の
注
文
は
、
通
常
の
厳
密
な
意
味
で
の
「
気
配
」
と
は
呼

べ
な
い
の
で
、「
取
引
意
志
の
表
示
（indications

of
interest,IO

Is

）」
と
呼
ば
れ
、
現
時
点
で
は
（
開
示
義
務
の
あ
る
）「
気
配
」

に
は
含
め
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
一
部
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
は
、
一
般
の
投
資
家
に
は
見
え
な
い
情
報
や
流
動
性
が
「
ダ
ー
ク
な
プ
ー
ル
」
と
し
て
存
在

し
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
は
、
開
示
さ
れ
た
気
配
だ
け
に
接
し
て
い
る
投
資
家
に
は
得
ら
れ
な
い
執
行
が
得
ら
れ

た
り
、
開
示
気
配
よ
り
有
利
な
価
格
で
の
取
引
が
行
え
た
り
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
参
加
者
サ
イ
ド
は
開
示
気
配
を

知
り
使
う
こ
と
が
で
き
る
の
に
、
そ
の
逆
は
で
き
な
い
。
ま
た
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
ど
う
し
で
取
引
情
報
を
共
有
し
合
い
、
私
的
な
ネ

ッ
ト
ワ
ー
ク
を
形
成
し
て
い
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
と
さ
れ
る
。

こ
う
し
た
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、
本
稿
で
と
り
あ
げ
た
規
則
改
正
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
二
年
に
は
活
発
な
も
の
で
お
よ
そ

一
〇
シ
ス
テ
ム
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
九
年
に
は
お
よ
そ
二
九
シ
ス
テ
ム
に
増
え
て
い
る
こ
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
合
計
で
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ

銘
柄
に
占
め
る
取
引
高
シ
ェ
ア
は
、
七
・
二
％
に
達
し
て
い
る
こ
と
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
一
つ
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で

の
取
引
高
シ
ェ
ア
は
、
最
大
の
も
の
で
一
・
三
％
に
過
ぎ
な
い
が
、
主
要
証
券
取
引
所
の
取
引
高
シ
ェ
ア
が
最
大
で
も
一
九
％
と
市

場
の
多
様
化
が
進
む
現
状
で
は
（
３
）、

無
視
で
き
な
い
シ
ェ
ア
で
あ
る
と
し
て
、
規
制
の
必
要
性
を
強
調
し
て
い
る
。

３
　
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
取
引
の
問
題

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
が
引
き
起
こ
し
て
い
る
一
つ
め
の
問
題
と
し
て
、
右
に
述
べ
た
よ
う
に
気
配
の
非
開
示
が
市
場
分
裂
を
招
く
と
い

う
も
の
が
あ
る
。
通
常
の
取
引
所
等
で
の
取
引
で
は
、
取
引
が
行
わ
れ
る
前
に
気
配
が
開
示
さ
れ
て
い
る
の
で
、
投
資
家
は
よ
り
良
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い
価
格
で
の
執
行
機
会
を
得
る
機
会
が
与
え
ら
れ
て
い
る
が
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
、IO

Is

が
一
部
の
投
資
家
に
し
か
開
示
さ
れ
な

い
。
こ
の
た
め
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
出
さ
れ
たIO

Is

を
知
り
う
る
投
資
家
と
そ
う
で
な
い
投
資
家
の
間
に
格
差
が
生
じ
て
し
ま
う
。

と
り
わ
け
、IO

Is

の
中
で
も
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
と
同
じ
か
よ
り
良
い
価
格
で
の
取
引
意
志
を
示
し
、
執
行
の
可
能
性
も
十
分
期
待
で
き

る
も
の
に
つ
い
て
は
、actionable

IO
Is

と
呼
ば
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
「
気
配
」
に
き
わ
め
て
近
く
、
気
配
と
同
様
に
開
示
の
対

象
に
す
べ
き
だ
と
考
え
ら
れ
る
。actionable

IO
Is

は
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
よ
り
優
れ
た
価
格
の
場
合
に
は
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を
改
訂
す
る
こ
と

に
な
る
し
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
と
同
じ
価
格
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
気
配
で
の
市
場
の
厚
み
を
増
す
こ
と
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
関
す
る
二
つ
め
の
問
題
は
、
取
引
の
後
の
事
後
情
報
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。
こ
ち
ら
も
証
券
取
引
所
等
の
既

存
市
場
で
の
取
引
で
あ
れ
ば
、
取
引
所
ご
と
の
識
別
マ
ー
ク
を
つ
け
た
取
引
情
報
が
総
合
テ
ー
プ
シ
ス
テ
ム
（
Ｃ
Ｔ
Ａ
）
に
報
告
さ

れ
、
広
く
一
般
に
配
信
さ
れ
る
。
投
資
家
は
、
い
つ
、
ど
の
取
引
所
で
い
く
ら
で
何
株
が
取
引
さ
れ
た
か
と
い
う
事
後
の
取
引
情
報

を
得
る
こ
と
が
で
き
、
市
場
の
透
明
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
行
わ
れ
た
取
引
も
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
報
告
さ
れ
る
が
、

こ
れ
ら
は
す
べ
て
取
引
所
外
の
店
頭
取
引
と
し
て
一
括
さ
れ
、
具
体
的
に
ど
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
が
執
行
し
た
か
は
知
る
こ
と
が
で
き

ず
、
流
動
性
が
ど
の
市
場
か
ら
生
ま
れ
て
い
る
か
が
一
般
に
見
え
な
く
な
っ
て
し
ま
う
。

４
　
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
透
明
化
の
た
め
の
規
則
改
正

発
表
さ
れ
た
規
則
改
正
の
主
な
内
容
は
三
点
で
あ
る
。

（
１
）
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
が
一
部
の
投
資
家
等
に
私
的
に
発
信
し
て
い
る
「actionable

IO
Is

」
を
、
通
常
の
「
気
配
」
と
同
様
に
公
衆

気
配
に
接
続
し
開
示
す
る
こ
と
。
こ
の
た
め
に
は
、
売
り
買
い
の
気
配
（"bid"

と"offer"

）
の
定
義
を
拡
大
し
、actionable

IO
Is

を
気
配
の
定
義
に
含
め
、
通
常
の
気
配
と
同
様
に
総
合
気
配
表
示
シ
ス
テ
ム
に
載
せ
て
開
示
す
る
こ
と
と
す
る
。
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（
２
）
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
は
、
取
引
高
が
多
い
も
の
ほ
ど
開
示
義
務
が
厳
し
く
な
る
よ
う
段
階
的
な
規
制

が
課
さ
れ
て
い
る
。
今
回
の
規
則
改
正
で
は
、
小
規
模
な
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
最
良
気
配
の
開
示
義
務
を
負
う
た
め
の
下
限
取
引
高
を
引
き

下
げ
る
こ
と
と
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
も
開
示
義
務
を
負
う
こ
と
に
な
る
。
具
体
的
に
は
、
現
行
ル
ー
ル
で
過
去
六

ヶ
月
間
の
う
ち
四
ヶ
月
に
わ
た
っ
て
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
全
取
引
高
に
占
め
る
取
引
シ
ェ
ア
が
五
％
超
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
最
良
気
配
の
表
示

を
義
務
づ
け
て
い
る
も
の
に
つ
い
て
、
こ
の
下
限
値
を
〇
・
二
五
％
と
す
る
。（
１
）
と
（
２
）
二
つ
の
修
正
に
よ
っ
て
、
一
般

投
資
家
の
見
え
な
い
所
で
行
わ
れ
て
い
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
取
引
の
気
配
が
一
般
に
開
示
さ
れ
透
明
化
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
大
口

取
引
は
開
示
義
務
の
例
外
と
し
、
取
引
金
額
二
〇
万
ド
ル
以
上
の
取
引
に
つ
い
て
は
開
示
義
務
を
か
け
な
い
。

（
３
）
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
取
引
の
事
後
的
な
透
明
性
を
高
め
る
た
め
、
ど
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
取
引
が
執
行
さ
れ
た
か
も
含
め
て
事

後
の
統
合
情
報
シ
ス
テ
ム
に
開
示
す
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
行
う
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
店
頭
取
引
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
報
告
す
る
時
点
で
は
執

行
市
場
を
区
別
す
る
識
別
マ
ー
ク
を
つ
け
ら
れ
て
い
る
が
、
そ
の
あ
と
「
総
合
テ
ー
プ
シ
ス
テ
ム
」
に
送
ら
れ
る
と
き
に
識
別
マ

ー
ク
を
外
し
て
店
頭
取
引
と
し
て
一
括
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
規
則
改
正
後
は
、
通
常
の
取
引
所
と
同
様
に
、

識
別
マ
ー
ク
を
つ
け
た
ま
ま
一
般
に
配
信
す
る
こ
と
で
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
も
執
行
市
場
ご
と
に
把
握
で
き
る
よ
う
に
な
る
。

５
　
お
わ
り
に

規
則
改
正
に
よ
っ
て
、
気
配
に
き
わ
め
て
近
いactionable

IO
Is

に
開
示
義
務
を
課
し
、
よ
り
小
規
模
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
も
含

め
て
「
総
合
気
配
表
示
シ
ス
テ
ム
」
に
統
合
さ
れ
れ
ば
、
取
引
所
市
場
と
の
気
配
競
争
が
可
能
に
な
り
、
市
場
全
体
の
透
明
性
が
向

上
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
規
制
対
象
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
運
営
す
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
限
定
さ
れ
た
と
は
い
え
、
市
場
分
裂
の
回
避
に

一
定
の
効
果
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
改
正
提
案
に
対
す
る
コ
メ
ン
ト
は
一
二
月
七
日
現
在
で
一
四
通
が
ウ
エ
ブ
上
に
開
示
さ
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れ
て
い
る
が
、
九
〇
日
間
の
コ
メ
ン
ト
提
出
期
間
が
終
わ
る
来
年
早
々
に
は
コ
メ
ン
ト
の
と
り
ま
と
め
が
行
わ
れ
る
と
考
え
ら
れ
、

規
則
改
正
の
推
移
が
注
目
さ
れ
る
。

今
回
の
規
制
で
は
、
広
い
範
囲
に
お
よ
ぶ
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
の
う
ち
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
開
設
し
て
い
る
ダ
ー
ク
な
市
場
に
焦
点
を
当

て
て
規
制
改
正
が
行
わ
れ
た
。
す
で
に
述
べ
た
よ
う
に
、
取
引
高
シ
ェ
ア
が
五
％
を
超
え
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
は
以
前
か
ら
気
配
の
表
示
義

務
な
ど
が
課
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
規
制
対
象
を
絞
る
こ
と
で
、
抜
本
的
な
変
更
な
し
に
開
示
の
範
囲
を
拡
大
す
る
こ

と
を
狙
っ
た
と
見
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。
規
則
改
正
と
し
て
は
、
気
配
の
定
義
を
広
げ
、
開
示
義
務
の
課
さ
れ
る
取
引
高
シ
ェ
ア
の

下
限
を
引
き
下
げ
る
と
い
う
形
の
比
較
的
シ
ン
プ
ル
な
修
正
で
対
応
で
き
る
。
ま
た
、
事
後
の
取
引
情
報
に
つ
い
て
も
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ

Ａ
が
把
握
し
て
い
る
市
場
識
別
マ
ー
ク
を
開
示
す
れ
ば
よ
い
の
で
、
大
き
な
変
更
に
は
な
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。

ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
新
た
に
総
合
気
配
シ
ス
テ
ム
に
接
続
を
求
め
ら
れ
る
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
と
っ
て
も
、
ベ
ン
ダ
ー
の
接
続
の
利

便
性
や
コ
ス
ト
が
向
上
し
て
い
る
た
め
、
コ
ス
ト
面
で
の
大
き
な
負
担
に
は
な
ら
な
い
と
い
う
予
想
を
示
し
て
い
る
。

た
だ
し
、
気
配
開
示
の
範
囲
に
つ
い
て
は
、
現
実
に
は
多
様
な
形
で
出
さ
れ
て
い
る
参
加
者
の
取
引
意
志
の
う
ち
、
ど
こ
ま
で
を

気
配
と
同
等
のactionable
IO

Is

と
す
る
か
な
ど
、
線
引
き
の
難
し
い
部
分
が
残
り
そ
う
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
よ
っ
て
全
米
最
良
気
配
よ
り
劣
る
価
格
で
の
執
行
が
禁
じ
ら
れ
て
い
る
以
上
、IO

Is

は
必
ず
全
米
最
良
価
格
よ
り
良
い

か
同
等
の
は
ず
で
あ
り
、
投
資
家
が
高
い
執
行
機
会
を
得
ら
れ
る
と
合
理
的
に
期
待
し
う
る
よ
う
な
ケ
ー
ス
で
は
、IO

Is

は
気
配
と

同
等
で
あ
る
と
し
て
い
る
が
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
出
さ
れ
る
注
文
の
形
態
は
運
営
ル
ー
ル
で
柔
軟
に
変
更
可
能
で
あ
る
の
で
、
気
配
義
務
が

か
か
る
か
ど
う
か
に
議
論
の
あ
るIO

Is

の
扱
い
に
困
難
が
生
じ
る
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
。

さ
ら
に
、
今
回
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
運
営
す
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
限
定
し
た
規
制
改
正
と
な
っ
た
が
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
な
ど
を
利
用

し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
せ
シ
ス
テ
ム
な
ど
を
ど
の
よ
う
に
扱
う
か
に
つ
い
て
は
、
さ
ら
に
検
討
が
必
要
と
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な
ろ
う
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
問
題
も
含
め
た
市
場
構
造
全
体
に
関
す
る
コ
ン
セ
プ
ト
リ
リ
ー
ス
を
準
備
中
で
あ
る
と
も
述

べ
て
お
り
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
問
題
が
再
度
と
り
あ
げ
ら
れ
る
可
能
性
も
残
る
。

注（
１
）

ア
メ
リ
カ
で
は
、
取
引
所
外
取
引
を
行
う
シ
ス
テ
ム
は
「
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）」
と
呼
ば
れ
、
日
本
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
お
お
む
ね
相

当
す
る
。
証
券
会
社
が
行
う
取
引
所
外
取
引
と
し
て
整
理
さ
れ
て
い
る
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
異
な
り
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
（
証
券
会
社
）
と
し
て
運
営
す
る
か
、
証
券
取
引
所
と
し
て
登
録
す
る
か
を
自
身
で
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
証
券
取
引
所
登
録
を

す
る
と
、
気
配
情
報
の
開
示
や
売
買
監
理
な
ど
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
一
方
、
市
場
情
報
配
信
収
入
の
分
配
が
得
ら
れ
る
な
ど
の
メ
リ
ッ
ト

も
あ
る
。

（
２
）

"R
egulation

of
N

on-Public
T

rading
Interest;Proposed

R
ule"

R
elease

N
o.34-60997;F

ile
N

o.S7-27-09,Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission.N

ov.23,2009
F

R
.

（
３
）

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
取
引
高
シ
ェ
ア
の
低
下
に
つ
い
て
は
、
清
水
葉
子
（
二
〇
〇
九
）「
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
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
五
五
号
、
参
照
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（41）
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１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
株
主
の
権
利
行
使
を
重
視
す
る
傾
向
が
強
ま
っ
て
き
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ク
ロ
ス
委
員
は
今
年
七
月
二
九

日
、
米
国
上
院
の
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問
題
委
員
会
の
証
券
・
保
険
・
投
資
小
委
員
会
で
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
善
を

通
じ
て
株
主
を
保
護
し
、
国
民
の
信
頼
を
強
化
す
る
」
と
題
し
た
議
会
証
言
を
行
っ
た
。
ク
ロ
ス
氏
は
、
投
資
家
の
信
頼
は
証
券
市

場
に
と
っ
て
不
可
欠
で
あ
り
、
よ
い
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
お
よ
び
タ
イ
ム
リ
ー
か
つ
完
全
な
情
報
の
開
示
は
、
市
場
に
お

け
る
投
資
家
の
信
頼
を
得
る
に
は
無
く
て
は
な
ら
な
い
も
の
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
（
１
）。

金
融
危
機
後
、
市
場
は
投
資
家
の
信
頼
を
失
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
す
る
対
策
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ル
ー
ル

の
変
更
や
そ
の
他
の
規
則
改
正
を
行
っ
て
い
る
。
ク
ロ
ス
氏
は
先
に
述
べ
た
証
言
の
中
で
、
市
場
へ
の
信
頼
回
復
の
た
め
の
い
く
つ

か
の
重
要
な
テ
ー
マ
を
取
り
上
げ
て
い
る
。
そ
の
中
に
は
、
取
締
役
選
任
に
関
す
る
株
主
提
案
の
容
易
化
（
２
）

やsay
on

pay

の
導
入
（
３
）、

ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
（discretionary

voting
）
を
制
限
す
る
規
則
改
正
な
ど
が
あ
る
。

ノ
ミ
ニ
ー
の
背
後
に
は
実
質
的
な
所
有
者
が
存
在
す
る
。
今
般
の
改
正
は
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
背
後
に
い
る
実
質
的
な
所
有
者
に
、
議

決
権
行
使
の
重
要
性
を
説
き
、
積
極
的
な
行
使
を
促
そ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
原
則
、
無
記
名
株
券
で
あ
る
の
に
対
し
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
記
名
株
券
が
原
則
で
あ
る
。
た
だ
し
、
ア
メ

リ
カ
に
お
い
て
は
、
便
宜
上
、
株
主
が
株
主
自
身
の
名
義
で
は
登
録
せ
ず
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
銀
行
な
ど
の
名
義
で
株
式
を
所
有
す
る

ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
を
制
限
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
改
正

福
本
　
　
葵



ノ
ミ
ニ
ー
制
度
が
古
く
か
ら
利
用
さ
れ
て
い
る
。
株
券
の
完
全
な
ペ
ー
パ
ー
レ
ス
化
が
行
わ
れ
て
い
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｄ
Ｔ

Ｃ
に
よ
る
ア
メ
リ
カ
の
保
管
振
替
制
度
が
安
価
で
、
早
い
段
階
か
ら
発
展
し
て
き
た
理
由
の
一
つ
は
こ
の
ノ
ミ
ニ
ー
制
度
に
あ
る
。

ノ
ミ
ニ
ー
名
義
と
な
っ
て
い
る
株
式
に
つ
い
て
は
、
議
決
権
行
使
や
配
当
金
の
支
払
い
も
、
ノ
ミ
ニ
ー
を
通
じ
て
間
接
的
に
行
わ
れ

る
こ
と
に
な
る
。

実
質
的
な
株
主
が
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
を
行
使
す
る
か
否
か
、
行
使
す
る
場
合
に
誰
を
通
じ
て
行
使
す
る
か
は
、
本
来
株

主
自
身
が
自
由
に
決
定
す
べ
き
こ
と
で
あ
る
（
４
）。

株
主
総
会
の
議
決
権
は
、
こ
れ
ま
で
、
特
に
個
人
株
主
が
あ
ま
り
関
心
を
示
さ
ず
、

そ
の
た
め
に
株
式
の
単
な
る
名
義
人
に
過
ぎ
な
い
ノ
ミ
ニ
ー
が
自
由
に
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
も
の
が
あ
る
。
し
か
し
、

近
年
の
傾
向
は
、
市
場
の
透
明
性
、
信
頼
性
の
た
め
に
も
、
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
の
重
要
性
や
影
響
に
つ
い
て
投
資
家
を
教
育

し
、
株
主
権
の
行
使
を
促
そ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

こ
の
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
を
規
定
し
て
い
た
の
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
で
あ
る
。
今
年
の
改
正
で
こ
の
規
則
が
改
正

さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

本
稿
で
は
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
（discretionary

voting

）
を
制
限
、
そ
の
範
囲
を
縮
小
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規

則
改
正
に
つ
い
て
取
り
上
げ
る
。
こ
の
た
び
の
改
正
は
、
こ
の
改
正
が
具
体
的
に
は
い
か
な
る
も
の
で
あ
り
、
ど
の
よ
う
な
議
論
の

流
れ
の
中
で
生
ま
れ
た
の
か
考
察
す
る
こ
と
と
す
る
。

２
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452

こ
の
た
び
の
改
正
と
な
っ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
と
は
い
か
な
る
も
の
で
あ
ろ
う
か
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
は
一
九
三
七
年
に
規
定
さ

れ
た
も
の
で
あ
る
。
ノ
ミ
ニ
ー
の
制
度
は
そ
の
後
飛
躍
的
に
拡
大
し
、
現
在
ノ
ミ
ニ
ー
名
義
で
保
有
さ
れ
て
い
る
株
式
は
上
場
企
業

（43）



の
株
式
の
七
〇
％
か
ら
八
〇
％
に
至
っ
て
い
る
。

ま
ず
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
に
は
「
慣
例
的
な
（routine

）」
の
議
案
に
つ
い
て
、
株
主

総
会
の
予
定
日
か
ら
少
な
く
と
も
一
〇
日
前
ま
で
に
ノ
ミ
ニ
ー
と
な
っ
て
い
る
ブ
ロ
ー
カ

ー
や
銀
行
に
実
質
的
所
有
者
が
特
定
の
投
票
の
指
示
を
し
な
い
場
合
、
ノ
ミ
ニ
ー
は
実
質

的
所
有
者
に
代
わ
っ
て
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。

「
慣
例
的
で
は
な
い
（non-routine

）」
の
議
案
に
つ
い
て
は
、
ノ
ミ
ニ
ー
に
代
理
行
使
権

限
は
与
え
ら
れ
て
い
な
い
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ら
の
議
案
に
つ
い
て
ノ
ミ
ニ
ー
は
、
実
質
的

所
有
者
の
指
示
が
な
い
場
合
に
は
権
利
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

現
行
の
規
則
452
は
代
理
行
使
権
限
が
認
め
ら
れ
て
い
な
いnon-routine

の
議
案
に
つ
い

て
一
八
項
目
を
列
挙
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
、
株
主
の
権
利
や
利
益
に
大
幅
に
影
響
を
与

え
る
事
項
や
Ｍ
＆
Ａ
な
ど
で
現
在
議
論
の
最
中
で
あ
る
事
項
な
ど
、
株
主
に
と
っ
て
特
に

重
要
な
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
合
併
に
関
す
る
決
議
、
当
該
株
式
が
委
任
状
合
戦

の
対
象
と
な
っ
て
お
り
反
対
株
主
か
ら
取
締
役
の
株
主
提
案
が
提
出
さ
れ
て
い
る
場
合
、

優
先
株
式
の
発
行
や
増
加
発
行
の
許
容
、
株
主
総
会
の
定
足
数
変
更
議
案
な
ど
で
あ
る
。

今
回
の
改
正
で
は
、
こ
のnon-routine

の
項
目
に
更
に
項
目
が
加
わ
っ
た
。
そ
れ
は
取

締
役
の
選
任
決
議
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
取
締
役
の
選
任
決
議
は
、"contest"
な
も
の
だ
け

がnon-routine

の
事
項
と
し
て
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
代
理
行
使
が
で
き
な
い
議
案
で
あ
っ
た
。

つ
ま
り
、"contest"

で
は
な
い
通
常
の
取
締
役
選
任
に
つ
い
て
実
質
的
所
有
者
か
ら
の
指

（44）

図１　routineおよびnon-routineの議案とノミニーのdiscretionary voting

議案

routine

non-routine

beneficial ownerの
指示あり

beneficial ownerの
指示なし

beneficial ownerの
指示あり

beneficial ownerの
指示なし

ノミニーは指示どおりに
投票

ノミニーのdiscretionary 
votingが可能

ノミニーは指示どおりに
投票

ノミニーはdiscretionary 
votingできない



示
が
な
い
場
合
、
ノ
ミ
ニ
ー
は
自
由
に
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
今
回
の
改
正
に
よ
っ

て
、
取
締
役
の
選
任
は"contest"

で
あ
る
か
否
か
に
か
か
わ
ら
ずnon-routine

の
事
項
と
な
り
、
実

質
的
所
有
者
か
ら
の
指
示
が
な
い
場
合
ノ
ミ
ニ
ー
は
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
。

こ
こ
で
い
う"contest"

と
は
如
何
な
る
状
態
を
い
う
の
で
あ
ろ
う
か
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
条
11
項

（
２
）
は"contest"
に
つ
い
て
「
反
対
す
る
者
か
ら
の
委
任
状
勧
誘
が
あ
る
議
題
ま
た
は
現
経
営
者

に
反
対
す
る
株
主
か
ら
株
主
提
案
の
一
部
」
と
定
義
し
て
い
る
（
５
）。

敵
対
的
買
収
提
案
や
株
主
か
ら
の

提
案
で
、
会
社
側
の
推
薦
す
る
取
締
役
と
反
対
す
る
者
が
推
薦
す
る
取
締
役
と
が
争
う
場
合
な
ど
が

こ
れ
に
当
た
る
。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
今
年
二
月
二
六
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
規
則
452
改
正
の
申
請
書
類
を
提
出
し
た
。
こ
れ

に
対
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
七
月
一
日
に
こ
の
改
正
を
承
認
し
、
新
た
な
規
則
は
来
年
一
月
一
日
か
ら
施
行

さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
（
６
）。

３
　P

roxy
W
orking

G
roup

の
レ
ポ
ー
ト

（
１
）P

roxy
W
orking

G
roup

と
は
何
か

こ
の
た
び
の
改
正
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
設
け
ら
れ
たProxy

W
orking

G
roup

（
Ｐ
Ｗ
Ｇ
）
の
勧
告

に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
議
決
権
の
代
理
行
使
プ
ロ
セ
ス
、
さ
ら
に
特
定
し
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規

則
450
か
ら
460
（
特
に
452
条
）、
お
よ
び
465
条
に
関
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則
を
見
直
す
こ
と
を
目
的
に
、

二
〇
〇
五
年
四
月
に
発
足
し
た
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
そ
の
構
成
メ
ン
バ
ー
は
、
発
行

（45）

図２　取締役選任決議の分類（改正前）

取締役選任決議

contest

contestで
ない

non-routine

routine

beneficial ownerの指示
がないと議決権行使でき
ない

beneficial ownerの指示
がない場合にはノミニー
がdiscretionary voting



会
社
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
機
関
投
資
家
な
ど
広
範
囲
に
渡
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
た
規
則
改
正
の
基
と
な
っ
た
の
は
、
Ｐ

Ｗ
Ｇ
が
二
〇
〇
六
年
六
月
五
日
に
発
表
し
た"R

E
P

O
R

T
A

N
D

R
E

C
O

M
M

E
N

D
A

T
IO

N
S

O
F

T
H

E
P

R
O

X
Y

W
O

R
K

IN
G

G
R

O
U

P
T

O
T

H
E

N
E

W
Y

O
R

K
ST

O
C

K
E

X
C

H
A

N
G

E
"

と
題
す
る
レ
ポ
ー
ト
で
あ
る
。
レ
ポ
ー
ト
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
改
正

に
関
す
る
も
の
の
み
な
ら
ず
、
株
主
の
議
決
権
行
使
お
よ
び
発
行
会
社
と
株
主
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
関
係
す
る
様
々
な
問

題
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
。
そ
の
後
、
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
二
〇
〇
七
年
八
月
七
日
に
先
の
レ
ポ
ー
ト
の
修
正
提
案
を
発
表
し
た
。
修
正
提

案
で
は
、
基
本
的
な
内
容
に
大
き
な
変
更
は
な
い
が
、
最
初
の
レ
ポ
ー
ト
発
表
以
来
寄
せ
ら
れ
た
多
く
の
市
場
関
係
者
か
ら
の
コ
メ

ン
ト
を
反
映
し
、
改
正
の
た
め
の
よ
り
実
質
的
、
具
体
的
な
議
論
を
展
開
し
た
。

以
下
、
レ
ポ
ー
ト
に
お
い
て
、
今
回
の
改
正
と
関
連
す
る
記
述
に
つ
い
て
、
補
足
的
な
説
明
を
加
え
て
紹
介
す
る
。

（
２
）
ノ
ミ
ニ
ー
制
度
の
実
務
と
自
由
裁
量
投
票
制
度
（discretionary

voting

）
の
役
割

ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
の
実
質
的
所
有
者
リ
ス
ト
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
銀
行
に
よ
っ
て
保
管
、
管
理
さ
れ
、
発
行
会
社
が
直
接
管
理

し
て
い
な
い
。
実
質
的
株
主
は
、
自
己
の
氏
名
や
住
所
を
発
行
会
社
に
知
ら
せ
る
こ
と
に
反
対
し
て
い
な
い
株
主
で
あ
るN

on-

O
bjecting

B
eneficial

O
w

ner

（
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
）
と
知
ら
せ
る
こ
と
に
同
意
し
て
い
な
い
株
主
で
あ
るO

bjecting
B

eneficial
O

w
ner

（
Ｏ
Ｂ
Ｏ
）
が
い
る
（
７
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
は
、
発
行
会
社
の
請
求
が
あ
れ
ば
、
氏
名
、
住
所
等
の
情
報
を
提
供
す
る
よ
う
、
ブ
ロ
ー
カ
ー

や
銀
行
に
要
求
し
て
お
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則
は
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
の
リ
ス
ト
に
つ
き
、
氏
名
ご
と
（per

nam
e

）
の
手
数
料
を
発
行
会
社

が
銀
行
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
支
払
う
こ
と
を
課
し
て
い
る
。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
銀
行
を
通
じ
た
代
理
資
料
の
発
送
を
要
求
し
て
い
る
た
め
、
発
行
会
社
は
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
の
リ
ス

（46）



ト
を
入
手
で
き
る
が
、
一
般
的
に
は
、
実
質
的
所
有
者
に
、
議
決
権
行
使
に
か
か
わ
る
資
料
を
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
に
直
接
、
発
送
す
る
こ
と

は
で
き
な
い
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
実
務
的
に
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
お
よ
び
銀
行
の
ほ
と
ん
ど
が
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
に
関
す
る
情
報
の
管
理
の

プ
ロ
セ
ス
をA

utom
atic

D
ata

Processing
Inc.

（
Ａ
Ｄ
Ｐ
）
と
い
う
会
社
に
下
請
け
に
出
し
て
お
り
、
議
決
権
行
使
の
資
料
も
Ａ

Ｄ
Ｐ
か
ら
発
送
さ
れ
て
い
る
。

ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
投
票
制
度
の
も
っ
と
も
重
要
な
役
割
の
一
つ
は
株
主
総
会
で
の
定
足
数
を
確
保
す
る
の
に
利
用
さ
れ
る
こ

と
で
あ
る
。
先
に
述
べ
た
Ａ
Ｄ
Ｐ
は
実
際
に
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
制
度
が
な
け
れ
ば
、
会
社
、
特
に
中
小
の
規
模
の
会

社
が
定
足
数
を
満
た
す
の
は
、
よ
り
困
難
で
あ
り
割
高
な
も
の
と
な
る
で
あ
ろ
う
と
、
そ
し
て
、
多
く
の
会
社
は
定
足
数
を
満
た
す

か
ど
う
か
を
、
株
主
総
会
の
日
が
近
づ
く
ま
で
は
知
る
こ
と
も
な
い
で
あ
ろ
う
と
予
想
し
て
い
る
。

（
３
）"justvote

no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン

定
足
数
確
保
に
は
効
果
が
あ
る
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
投
票
制
度
で
あ
る
が
、"just

vote
no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
含
む
新
し
い
タ

イ
プ
の
議
決
権
行
使
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
契
機
に
、"contest"

の
定
義
が
問
題
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。"just

vote
no"

キ
ャ

ン
ペ
ー
ン
と
は
、Joseph

G
rundfest

教
授
が
、
会
社
側
の
提
案
す
る
議
案
に
不
満
が
あ
る
株
主
に
対
し
て
推
奨
し
た
一
種
の
株
主

運
動
で
あ
る
。Joseph

G
rundfest

教
授
は
、
こ
れ
を
一
九
九
〇
年
の
機
関
投
資
家
会
議
（T

he
C

ouncil
of

Institutional

Investors

）
に
お
け
る
ス
ピ
ー
チ
お
よ
び
一
九
九
三
年
の
ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド
大
学
の
ロ
ー
レ
ビ
ュ
ー
の
記
事
に
お
い
て
発
表
し
た
。

"just
vote

no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
に
お
い
て
、
会
社
側
の
提
案
す
る
取
締
役
選
任
に
対
し
て
異
議
の
あ
る
株
主
は
、
議
決
権
の
代
理
行

使
の"w

ithhold
authority"

と
い
う
欄
に
マ
ー
ク
を
す
る
。"just

vote
no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
は
、
そ
れ
が
単
に
株
主
が
不
信
任
票
を

投
じ
る
と
い
う
シ
ン
ボ
リ
ッ
ク
な
も
の
で
あ
る
た
め
、
有
効
性
の
点
で
制
限
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
８
）。
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"just
vote

no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
は
対
抗
す
る
側
と
委
任
合
戦
と
は
な
ら
な
い
の
で
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
い
う"contest"

と
考
え

ら
れ
て
い
な
い
。
従
っ
て
、
ノ
ミ
ニ
ー
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
代
理
行
使
す
る
権
限
が
あ
る
。
一
般
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
会
社
側
の
提

案
に
賛
成
票
を
投
じ
る
傾
向
に
あ
り
、
ノ
ミ
ニ
ー
に
よ
る
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
は"just

vote
no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
が
あ
る
場
合
、

投
票
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
。
二
〇
〇
四
年
、
ウ
ォ
ル
ト
・
デ
ィ
ズ
ニ
ー
・
カ
ン
パ
ニ
ー
の
定
時
株
主
総
会
に
お

い
て
、
最
も
有
名
で
組
織
化
さ
れ
た"just

vote
no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
が
行
わ
れ
た
。
こ
の
時
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
マ
イ
ケ
ル
・
ア
イ
ズ
ナ
ー

は
、
五
五
％
の
票
で
再
任
さ
れ
、
不
信
任
票
は
四
五
％
あ
っ
た
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
代
理
行
使
票
が
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
な
か
っ
た
ら
、
ア

イ
ズ
ナ
ー
は
再
任
の
た
め
に
、
獲
得
し
た
票
は
四
五
％
、
多
数
決
票
の
五
四
％
は
不
信
任
票
と
な
っ
て
い
た
（
９
）。

日
本
の
議
決
権
行
使
書
に
お
い
て
は
賛
否
の
記
載
が
な
い
場
合
、
賛
成
に
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
る
が
、
前
述
の"w

ithhold
authority"

（
権
限
を
保
留
す
る
）
は
否
決
を
意
味
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

（
４
）M

ajority
voting

ア
メ
リ
カ
の
投
票
制
度
は
日
本
の
そ
れ
と
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。
デ
ラ
ウ
エ
ア
を
含
む
多
く
の
州
法
に
お
い
て
、plurality

vote

（
相
対
多
数
）
制
度
が
取
締
役
選
任
の
標
準
で
あ
る
。
日
本
の
場
合
、
取
締
役
の
選
任
決
議
は
普
通
決
議
に
よ
る
。
つ
ま
り
、

定
款
で
定
足
数
は
緩
和
で
き
る
も
の
の
、
原
則
は
過
半
数
が
出
席
し
、
そ
の
過
半
数
の
賛
成
で
可
決
さ
れ
る
。
取
締
役
一
人
一
人
に

つ
き
、
出
席
者
の
過
半
数
の
賛
成
が
必
要
で
あ
る
。
一
方
、plurality

vote

（
相
対
多
数
）
の
シ
ス
テ
ム
で
は
、
取
締
役
の
定
数
内

で
賛
成
票
の
多
い
も
の
か
ら
順
に
当
選
す
る
方
法
で
あ
る
。
取
締
役
を
三
人
選
任
す
る
場
合
で
あ
れ
ば
、
ど
ん
な
に
得
票
数
が
少
な

く
て
も
三
名
が
選
ば
れ
る
。
こ
の
シ
ス
テ
ム
に
よ
れ
ば
、"contest"

で
な
い
取
締
役
選
任
決
議
は
極
端
な
こ
と
を
言
え
ば
、
一
票
の

賛
成
票
で
可
決
さ
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。
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し
か
し
、
取
締
役
の
選
任
決
議
に
は
、m

ajority
voting

を
採
用
し
て
い
る
会
社
も
増
加
し
て
き
て
い
る
。m

ajority
voting

は
、

日
本
の
制
度
と
同
様
に
株
主
の
過
半
数
の
承
認
を
必
要
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
多
数
の
機
関
投
資
家
、
多
く
の
労
働
組
合
、
Ｉ
Ｓ
Ｓ

や
カ
ル
バ
ー
ス
に
よ
っ
て
採
用
が
要
求
さ
れ
て
い
る
。
フ
ァ
イ
ザ
ー
、
イ
ン
テ
ル
、
モ
ト
ロ
ー
ラ
ー
な
ど
の
多
く
の
会
社
が
こ
の
動

き
を
反
映
し
て
、
自
発
的
に
取
締
役
選
任
決
議
に
つ
い
て
あ
る
種
のm

ajority
voting

を
採
用
し
て
い
る
。m

ajority
voting

を
採

用
す
る
会
社
に
と
っ
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
改
正
は
、plurality

vote

（
相
対
多
数
）
を
採
用
し
て
い
る
会
社
よ
り
も
影
響
が
大
き

い
。
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
票
な
し
に
過
半
数
を
取
る
こ
と
が
難
し
い
場
合
も
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
会
社
に
と
っ
て

は
、
取
締
役
の
選
任
決
議
に
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
の
投
資
家
教
育
が
よ
り
重
要
と
な
る
。

（
５
）
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
投
票
制
度
の
代
替
案

ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
投
票
制
度
は
、
定
足
数
確
保
に
利
用
さ
れ
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
は
あ
る
も
の
の
、
近
年
は"just

vote
no"

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
な
ど
の
株
主
運
動
を
契
機
に
問
題
視
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
っ
た
。
で
は
、
現
在
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
を
ど
の
よ

う
に
変
更
す
れ
ば
よ
い
と
の
案
が
出
さ
れ
て
い
る
の
か
。
Ｐ
Ｗ
Ｇ
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
い
く
つ
か
の
選
択
肢
を
挙
げ
て
検
討
し
て
い

る
。ま

ず
、
一
つ
目
に
、
実
質
的
な
所
有
者
か
ら
の
特
定
の
指
示
が
な
い
株
式
に
つ
い
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
自
由
裁
量
行
使
を
完
全
に

廃
止
す
る
と
い
う
も
の
が
あ
る
。
し
か
し
、
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
選
択
肢
と
し
て
は
考
え
ら
れ
る
が
あ
ま
り
好
ま
し
く
な
い
と
し
て
い
る
。
二

つ
目
に
、
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
、
比
例
投
票
シ
ス
テ
ム
（proportional

voting
）
の
採
用
を
提
案
し
て
い
る
。proportional

voting

と
は
、

指
示
の
な
い
株
式
は
他
の
株
主
に
よ
っ
て
指
示
さ
れ
た
株
式
と
同
じ
比
例
で
投
票
さ
れ
る
制
度
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
議

決
権
行
使
を
す
べ
て
会
社
側
の
推
薦
す
る
取
締
役
に
投
票
す
る
の
で
は
な
く
、
実
質
的
所
有
者
か
ら
受
け
取
っ
た
指
示
に
比
例
し
て
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投
票
す
る
。
い
く
つ
か
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
がroutine

の
議
案
の
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
こ
の
制
度
を
導
入
し
て
い
る
。

こ
の
シ
ス
テ
ム
を
採
用
す
る
と
、non-routine

な
議
案
は
現
在
の
シ
ス
テ
ム
よ
り
簡
単
に
、
短
時
間
で
承
認
を
得
ら
れ
る
。
現
行

シ
ス
テ
ム
で
は
、non-routine

な
議
案
は
実
質
的
所
有
者
か
ら
の
指
示
が
な
い
と
否
決
と
同
じ
で
あ
る
。
し
か
し
、proportional

voting

を
採
用
す
る
と
、
実
質
的
所
有
者
か
ら
の
指
示
が
な
い
株
式
す
べ
て
が
否
決
に
回
る
の
で
は
な
い
。
い
く
ら
の
票
が
否
決
に

回
る
か
は
、
実
質
的
所
有
者
か
ら
否
決
と
指
示
さ
れ
た
株
式
の
割
合
で
決
ま
る
。

こ
の
よ
う
な
利
点
を
持
つproportional

voting

で
あ
る
が
、
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
実
際
に
導
入
す
る
こ
と
に
は
多
く
の
困
難
が
あ
る
と
述

べ
て
い
る
。
一
つ
は
中
立
な
主
体
に
よ
っ
て
投
票
が
集
計
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
こ
と
で
あ
り
、
か
つ
投
票
が
正
し
く
集
計
さ
れ
て
い

る
か
を
常
に
確
認
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
例
え
ば
、
実
質
的
所
有
者
か
ら
の
指
示
が
さ
れ
て
い
る
株
式
が
異

常
な
投
票
を
行
っ
て
お
り
、
か
つ
、
特
定
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
指
示
さ
れ
て
い
な
い
多
く
の
株
式
を
保
有
し
て
い
る
場
合
、
指
示
あ
り

株
式
の
異
常
な
投
票
に
よ
っ
て
、
指
示
さ
れ
て
い
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
比
例
結
果
に
は
ゆ
が
み
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
。
つ
ま
り

票
が
操
作
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
。

proportional
voting

は
、
指
示
の
な
い
株
式
に
対
し
て
比
例
割
合
に
応
じ
て
票
を
割
り
当
て
る
こ
と
で
あ
り
、
指
示
し
な
か
っ

た
株
主
か
ら
更
な
る
票
を
得
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
投
票
す
る
こ
と
を
選
ん
だ
株
主
の
影
響
を
強
め
る
結
果
に
な
る
。
ま
た
、
現
在

はroutine

で
は
な
い
議
案
に
つ
い
て
も
承
認
を
取
る
こ
と
が
容
易
に
な
る
こ
と
に
懸
念
を
示
す
機
関
投
資
家
も
あ
っ
た
と
さ
れ
て
い

る
。
こ
の
よ
う
な
検
討
の
結
果
、
Ｐ
Ｗ
Ｇ
はproportional

voting
が
、
運
営
の
方
法
に
よ
っ
て
は
乱
用
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
た

め
、
現
状
で
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
代
替
案
と
し
て
は
適
切
で
は
な
い
と
結
論
付
け
た
。

現
在
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
最
も
差
し
迫
っ
た
問
題
を
解
決
す
る
た
め
の
三
つ
目
の
選
択
肢
は
、
現
在routine

お
よ
びnon-

routine

に
分
類
さ
れ
る
事
項
を
見
直
す
こ
と
に
よ
る
改
正
で
あ
る
。
結
果
と
し
て
は
こ
れ
が
採
用
さ
れ
た
こ
と
に
な
る
。
取
締
役
選
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任
は
株
主
の
重
要
な
決
定
事
項
で
あ
る
と
主
張
す
る
意
見
が
多
い
。
そ
こ
で
、
取
締
役
選
任
決
議
の
す
べ
て
をnon-routine

と
分
類

し
、
実
質
的
所
有
者
か
ら
特
定
の
指
示
を
受
け
取
っ
て
い
な
い
株
式
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
選
任
決
議
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
代
理
で
議

決
権
行
使
す
る
こ
と
を
許
さ
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
こ
の
よ
う
な
改
正
は
、
実
行
が
容
易
で
、
潜
在
的
に

規
則
452
に
関
す
る
主
要
な
問
題
の
最
速
の
解
決
策
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

そ
の
他
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
制
度
が
な
く
な
る
と
、
定
足
数
を
確
保
す
る
の
が
困
難
な
中
小
規
模
の
発
行
会

社
に
対
す
る
影
響
を
鑑
み
て
、
定
足
数
の
た
め
に
の
み
、
こ
の
制
度
を
利
用
す
る
と
い
う
案
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行

使
の
た
め
の
、"contest"
と
い
う
定
義
を
拡
大
す
る
と
い
う
案
も
記
載
さ
れ
て
い
る
。

様
々
な
代
替
案
、
解
決
策
が
検
討
さ
れ
た
も
の
の
、
実
行
に
は
そ
れ
ぞ
れ
に
問
題
が
あ
る
。
結
果
と
し
て
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規

則
452
のnon-routine

の
項
目
に
、
そ
れ
が"contest"

で
あ
る
か
否
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
取
締
役
選
任
決
議
を
追
加
す
る
こ
と
を
提
案

す
る
こ
と
と
し
た
。
Ｐ
Ｗ
Ｇ
は
二
〇
〇
七
年
に
一
九
四
〇
年
投
資
信
託
法
適
用
会
社
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
改
正
の
対
象
か
ら
除
外
す

る
な
ど
の
訂
正
を
発
表
し
た
が
、
基
本
的
に
は
二
〇
〇
六
年
の
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
を
改
正
の
軸
と
し
て
い
る
。

４
　
お
わ
り
に

Ｐ
Ｗ
Ｇ
が
提
言
し
た
よ
う
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
の
改
正
の
議
論
は
数
年
前
か
ら
持
ち
上
が
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
新
政
権
の
発

足
や
金
融
危
機
後
失
墜
し
た
市
場
の
信
頼
性
回
復
を
図
る
目
的
と
も
相
ま
っ
て
改
革
が
促
進
し
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
改
善
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
株
主
を
保
護
し
、
失
墜
し
た
市
場
の
信
頼
回
復
を
図
ろ
う
と
す
る
も
の

で
あ
る
。
ま
た
近
年
、
企
業
デ
モ
ク
ラ
シ
ー
運
動
や
株
主
権
を
重
視
し
、
株
主
に
議
決
権
行
使
を
促
す
動
き
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な

っ
て
き
た
。
改
正
の
議
論
の
も
と
と
な
っ
た
Ｐ
Ｗ
Ｇ
の
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
は
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
制
度
の
み
な
ら
ず
、
発
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行
会
社
と
株
主
と
の
直
接
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
やm

ajority
voting

、
そ
の
他
広
範
囲
に
渡
る
か
つ
重
要
な
テ
ー
マ
を
含
む
も
の

で
あ
る
。

取
締
役
の
選
任
決
議
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
は
、"contest"

な
場
合
に
の
みnon-routine

の
事
項
と
し
て
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁

量
議
決
権
が
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
。
今
回
の
改
正
に
よ
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
規
則
452
のnon-routine

の
項
目
に
、
取
締
役
の
選
任
が
加
わ

る
こ
と
と
な
っ
た
。"contest"

で
あ
る
か
否
か
に
か
か
わ
ら
ず
取
締
役
の
選
任
決
議
に
は
、
実
質
的
所
有
者
か
ら
の
指
示
が
必
要
と

な
る
。
こ
れ
に
伴
っ
て
、
実
質
的
所
有
者
、
特
に
個
人
株
主
は
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
指
示
す
る
こ
と
の
重
要
性
を
よ
り
認
識
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。
そ
の
た
め
の
投
資
家
教
育
が
必
要
と
さ
れ
る
。

日
本
に
お
い
て
も
、
株
主
総
会
の
決
議
結
果
開
示
を
発
行
会
社
に
求
め
る
動
き
が
見
ら
れ
る
。
よ
い
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン

ス
に
よ
る
株
主
の
保
護
や
投
資
を
決
定
す
る
際
に
重
要
な
透
明
性
は
、
金
融
危
機
後
の
市
場
の
信
頼
性
回
復
に
は
不
可
欠
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
考
え
方
は
国
際
的
な
傾
向
で
あ
る
と
言
え
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
）

http://w
w

w
.sec.gov/new

s/testim
ony/2009/ts072909m

bc.htm

（
２
）

http://w
w

w
.sec.gov/rules/proposed/2009/33-9046.pdf

（
３
）

株
主
が
役
員
報
酬
に
対
し
賛
否
を
意
思
表
示
で
き
る
仕
組
。
こ
れ
に
よ
っ
て
年
金
運
用
法
人
が
外
国
株
式
で
株
主
提
案
に
賛
成
す
る
割
合

が
増
加
。（
日
本
経
済
新
聞
、
二
〇
〇
九
年
一
一
月
二
一
日
）
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（
４
）

竹
内
昭
夫
「
株
券
の
保
管
振
替
制
度
と
株
主
の
権
利
行
使
」、
ジ
ュ
リ
ス
ト
、
八
二
〇
号
七
頁
（
一
九
八
四
年
）。

（
５
）

R
ule

452.11(2)is
the

subject
ofa

counter-solicitation,or
is

part
ofa

proposalm
ade

by
a

stockholder
w

hich
is

being
opposed

by
m

anagem
ent(i.e.,a

contest)
（
６
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
リ
リ
ー
スN

o.34-60215

（
７
）

ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
保
有
す
る
実
質
株
主
の
う
ち
、
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
が
二
五
％
、
Ｏ
Ｂ
Ｏ
が
七
五
％
で
あ
る
。

（
８
）

V
incent

F
alcone,"M

A
JO

R
IT

Y
V

O
T

IN
G

IN
D

IR
E

C
T

O
R

E
LE

C
T

IO
N

S:A
SIM

PLE
,D

IR
E

C
T

,A
N

D
SW

IF
T

SO
LU

T
IO

N
?"

2007
C

O
LU

M
.B

U
S.L.R

E
V

.844

、
お
よ
びJoseph

G
rundfest,"Just

V
ote

N
o:A

M
inim

alist
Strategy

for
D

ealing
w

ith

B
arbarians

Insidide
the

G
ates",A

pril,1993,45Stan.L.R
ev.857

（
９
）

F
loyd

N
orris,C

orporate
D

em
ocracy

and
the

Pow
er

to
E

m
barrass,N

.Y
.T

im
es,M

ar.4,2004,at
C

1;M
ichaelM

cC
arthy,

D
isney

strips
chairm

anship
from

E
isner,U

SA
T

oday,M
ar.4,2004,at01B

Ｐ
Ｗ
Ｇ
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
反
対
票
が
四
五
％
と
の
記
載
が
あ
る
が
、
上
記
の
二
つ
の
新
聞
記
事
に
よ
る
と
、votes

w
ithheld

四
三
％
と

な
っ
て
い
る
。
レ
ポ
ー
ト
の
記
述
か
ら
は
、
ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
票
に
よ
る
得
票
数
は
賛
成
票
の
う
ち
お
お
よ
そ
一
〇
％
で
あ
る
と
の

計
算
に
な
る
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

九
月
二
九
日
、
東
京
証
券
取
引
所
が
、「
上
場
制
度
整
備
の
実
行
計
画
二
〇
〇
九
」
を
公
表
し
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス

向
上
に
向
け
た
環
境
整
備
の
一
環
と
し
て
、
独
立
取
締
役
導
入
義
務
化
の
検
討
を
始
め
た
。
独
立
取
締
役
の
導
入
義
務
化
は
、
今
年

公
表
さ
れ
た
企
業
統
治
研
究
会
や
金
融
審
議
会
金
融
分
科
会
「
我
が
国
金
融
・
資
本
市
場
の
国
際
化
に
関
す
る
ス
タ
デ
ィ
グ
ル
ー
プ

（
以
下
、
金
融
審
議
会
と
略
記
）」、
日
本
経
団
連
（
以
下
、
経
団
連
と
略
記
）
の
報
告
書
や
中
間
整
理
で
も
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
テ

ー
マ
で
あ
る
。

し
か
し
、
こ
れ
ら
の
審
議
会
で
の
審
議
経
過
を
辿
る
と
、
企
業
統
治
研
究
会
と
金
融
審
議
会
は
、
独
立
取
締
役
の
導
入
を
義
務
付

け
よ
う
と
し
た
も
の
の
、
最
終
的
に
は
義
務
化
を
見
送
っ
た
の
に
対
し
、
経
団
連
は
一
貫
し
て
反
対
し
て
い
た
。
経
団
連
が
導
入
義

務
化
に
反
対
し
た
理
由
は
、
大
き
く
以
下
三
点
に
ま
と
め
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
①
現
行
の
監
査
役
会
設
置
会
社
に
よ
る
ガ
バ
ナ
ン

ス
体
制
で
も
充
分
監
督
が
行
え
て
お
り
、
む
し
ろ
監
査
役
制
度
は
欧
米
の
経
営
監
視
機
能
に
勝
る
と
も
劣
ら
な
い
こ
と
、
②
東
証
の

上
場
会
社
で
監
査
役
会
設
置
会
社
の
四
四
％
が
自
主
的
に
社
外
取
締
役
を
選
任
し
て
い
る
こ
と
、
③
独
立
取
締
役
が
企
業
の
業
績
向

上
に
貢
献
し
た
か
が
立
証
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
で
あ
る
（
１
）。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
推
進
、
反
対
の
意
見
が
出
さ
れ
る
独
立
取
締
役
導
入
義
務
化
に
つ
い
て
、
経
団
連
が
導
入
義
務
化
反
対
の
理

由
と
し
た
論
点
を
検
討
し
、
独
立
取
締
役
の
導
入
義
務
化
に
つ
い
て
以
下
で
考
察
し
た
い
。

独
立
取
締
役
導
入
義
務
化
を
巡
っ
て

深
見
　
泰
孝



２
　
現
行
の
経
営
監
視
制
度
は
優
れ
て
い
る
の
か

（
１
）
取
締
役
会
、
監
査
役
制
度
改
革

ま
ず
、
日
本
企
業
の
現
行
の
経
営
監
視
制
度
に
つ
い
て
検
討
し
た
い
。
日
本
企
業
は
取
締
役
会
が
経
営
監
視
を
行
う
欧
米
企
業
と

異
な
り
、
取
締
役
会
に
加
え
て
監
査
役
に
よ
る
二
重
の
経
営
監
視
が
行
わ
れ
て
い
る
。
彼
ら
に
よ
る
監
視
内
容
は
大
き
く
分
け
て
、

①
経
営
の
効
率
性
向
上
、
②
経
営
の
適
法
性
確
保
、
③
経
営
者
の
利
益
相
反
行
為
の
防
止
で
あ
り
（
２
）、

①
は
取
締
役
会
が
、
②
、
③
は

両
者
に
よ
っ
て
監
視
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
二
重
の
経
営
監
視
体
制
が
敷
か
れ
て
い
る
こ
と
を
取
り
上
げ
、
経
団
連
は
現
行
制

度
が
欧
米
の
経
営
監
視
機
能
に
劣
ら
な
い
と
主
張
し
て
い
る
。

こ
れ
ま
で
、
我
が
国
の
経
営
監
視
の
制
度
的
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
明
治
三
二
年
商
法
改
正
で
監
査
役
制
度
が
採
用
さ
れ
て
以
来
、
漸

次
改
正
さ
れ
て
き
た
。
そ
の
内
容
を
簡
単
に
振
り
返
る
と
、
戦
前
の
日
本
企
業
の
経
営
管
理
機
構
は
、
株
主
総
会
が
意
思
決
定
機
関

を
担
い
、
取
締
役
が
業
務
執
行
機
関
、
監
査
役
が
監
督
機
関
の
機
能
を
担
っ
て
い
た
。
一
方
、
戦
後
は
、
ア
メ
リ
カ
式
の
取
締
役
会

制
度
が
導
入
さ
れ
、
以
後
表
１
の
よ
う
に
制
度
改
正
が
行
わ
れ
て
き
た
。

表
１
に
よ
れ
ば
、
平
成
一
四
年
の
商
法
改
正
ま
で
は
監
査
役
の
機
能
強
化
に
よ
る
経
営
監
視
が
、
平
成
一
四
年
以
降
は
、
取
締
役

会
の
業
務
執
行
と
監
督
を
明
確
に
分
離
し
、
取
締
役
会
に
よ
る
経
営
監
視
機
能
の
強
化
が
目
指
さ
れ
て
き
た
。
ま
た
、
大
き
な
流
れ

と
し
て
こ
う
し
た
仕
組
み
の
改
正
に
加
え
て
、
社
外
人
材
の
登
用
に
よ
る
監
視
機
能
の
強
化
が
目
指
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
制
度
改
正
の
背
景
に
は
、
取
締
役
会
、
監
査
役
を
巡
る
課
題
が
あ
っ
た
。
つ
ま
り
、
日
本
企
業
で
は
、
経
営
者
が
彼
ら

の
人
事
権
を
掌
握
し
、
年
功
的
処
遇
を
行
い
、
ほ
と
ん
ど
の
取
締
役
を
業
務
執
行
取
締
役
に
し
て
い
た
。
こ
れ
ら
か
ら
経
営
者
（
従

業
員
出
身
者
）
を
ト
ッ
プ
と
す
る
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
構
造
が
構
築
さ
れ
、
取
締
役
の
監
視
対
象
で
あ
る
経
営
者
が
、
取
締
役
を
監
視
す
る

立
場
に
あ
り
、
取
締
役
に
よ
る
経
営
監
視
は
十
分
機
能
し
て
い
な
か
っ
た
。
そ
の
た
め
、
取
締
役
会
は
、
常
務
会
な
ど
で
作
成
さ
れ

（55）



た
議
案
を
審
議
・
承
認
し
、
経
営
者
の
意
思
決
定
に
手
続
き
上
の
正

当
性
を
与
え
る
場
と
な
り
、「
取
り
締
ま
ら
れ
役
会
」、「
社
長
の
独
演

会
」
な
ど
と
揶
揄
さ
れ
、
経
営
監
視
機
能
は
有
名
無
実
化
し
て
い
た

の
で
あ
る
。

次
に
、
監
査
役
は
法
律
上
、
会
計
監
査
と
業
務
監
査
（
適
法
性
監

査
・
妥
当
性
監
査
）
を
行
え
る
。
と
こ
ろ
が
、
業
務
監
査
に
お
い
て
、

妥
当
性
監
査
は
経
営
判
断
に
関
わ
る
た
め
、
法
令
、
定
款
に
適
合
し

て
い
る
か
否
か
を
監
査
す
る
適
法
性
監
査
に
事
実
上
限
ら
れ
て
い
た
。

ま
た
、
監
査
役
は
取
締
役
会
へ
の
出
席
、
意
見
開
陳
は
で
き
る
が
、

議
決
権
が
な
い
た
め
経
営
監
視
に
十
分
な
効
果
を
も
っ
て
い
る
と
は

言
い
難
い
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
荏
原
の
決
算
不
承
認
事
件
に
係
っ

て
、
社
外
監
査
役
の
大
森
義
夫
氏
が
「
自
分
が
社
外
取
締
役
だ
っ
た

ら
、
経
営
陣
は
真
剣
に
調
査
に
取
り
組
ん
だ
は
ず
だ
（
３
）」

と
指
摘
し
た

こ
と
か
ら
も
わ
か
る
。

（
２
）
制
度
改
正
で
課
題
は
解
消
さ
れ
た
の
か

で
は
、
表
１
に
示
し
た
制
度
改
正
で
こ
う
し
た
課
題
は
解
消
さ
れ

た
の
だ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
社
外
監
査
役
に
つ
い
て
考
察
し
た
い
。
こ

（56）

表１　経営監視の制度変更の主な変更点

（出所）仲田正機編『比較コーポレート・ガバナンス研究―日本・英国・中国の分析―』中央経済社、
平成17年、細川孝・桜井徹編著『転換期の株式会社―拡大する影響力と改革課題―』ミネル
ヴァ書房、平成21年より作成

年 目的

昭和25年
所有と経営の分離を制度的に
明確化

昭和49年
二重の監督制度を採り、経営
者監視を十分に機能させる

平成５年
社外人材による監査を通じた
監視機能強化

平成13年
監査役の取締役会からの独立
性を高め、監視機能を強化

平成14年
取締役の業務執行と監督を分
離させ、社外人材も加えた監
督による監視機能強化

平成17年 上記の適用範囲拡大

内容
アメリカ式の取締役会制度を導入
上記に伴い、監査役の監査範囲を会計監査
に限定
再び監査役に業務監査権限を与える
会計監査人による監査制度を新設

大会社に対して社外監査役導入義務化

社外監査役の要件厳格化
社外監査役の構成員増加（半数以上へ）
取締役会への出席義務、意見開陳義務（議
決権なし）
大会社の委員会等設置会社の選択導入
委員会等設置会社への社外取締役導入義務
化
規模にかかわらず委員会設置会社の導入可



の
制
度
は
、
九
〇
年
代
初
頭
に
証
券
・
金
融
不
祥
事
を
は
じ
め
企
業
不
祥
事
が
相
次
い
だ
こ
と
、
日
米
構
造
協
議
で
社
外
取
締
役
導

入
が
要
望
さ
れ
た
こ
と
を
き
っ
か
け
と
し
て
、
社
外
人
材
に
よ
る
監
視
機
能
強
化
を
目
的
に
導
入
さ
れ
た
。

と
こ
ろ
が
、
平
成
五
年
の
商
法
改
正
で
導
入
が
義
務
付
け

ら
れ
た
社
外
監
査
役
の
要
件
は
、「
就
任
前
五
年
間
、
当
該
会

社
又
は
そ
の
子
会
社
の
取
締
役
又
は
支
配
人
そ
の
他
の
使
用

人
で
な
か
っ
た
者
」
と
社
外
性
、
独
立
性
と
も
不
十
分
な
も

の
で
あ
っ
た
。
そ
の
結
果
、
日
本
監
査
役
協
会
が
実
施
し
た

調
査
（
表
２
）
に
よ
れ
ば
、
平
成
八
年
、
一
三
年
に
は
親
会

社
、
関
連
会
社
の
役
職
員
、
社
内
出
身
監
査
役
Ｏ
Ｂ
、
当
社

ま
た
は
子
会
社
Ｏ
Ｂ
が
約
四
〇
％
、
取
引
銀
行
の
役
職
員
、

そ
の
他
主
要
取
引
先
の
役
職
員
を
含
め
る
と
社
外
監
査
役
の

半
数
以
上
は
内
部
者
か
、
も
し
く
は
経
営
者
と
利
害
関
係
の

あ
る
人
物
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
要
件
厳
格
化
後
に
行
わ
れ
た

平
成
一
九
年
調
査
で
も
、
親
会
社
の
役
職
員
が
二
〇
％
を
超

え
、
取
引
銀
行
の
役
職
員
、
取
引
先
の
役
職
員
、
大
会
社
の

役
職
員
を
含
め
る
と
社
外
監
査
役
の
四
六
％
が
、
社
外
性
が

乏
し
い
か
も
し
く
は
経
営
者
と
利
害
関
係
に
あ
る
人
物
で
あ

っ
た
（
４
）。

す
な
わ
ち
、
平
成
八
年
、
一
三
年
調
査
と
比
べ
て
減

（57）

表２　社外監査役の現職または前職

（出所）社団法人日本監査役協会「月刊監査役」No. 454、No. 534より作成

現職または前職 平成８年
親会社の役職員 22.8%
関連会社等の役職員 9.6%
５年経過後再任された社内出身監査役 7.9%

大学教授またはそのOB 1.1%
その他 8.1%
無回答 1.5%

平成13年
25.6%
7.5%
5.2%

0.9%
9.1%
1.2%

平成19年
21.2%

当社または子会社OB 2.5% 1.7%
取引銀行の役職員 9.7% 9.7% 7.5%
その他の主要取引先の役職員 4.9% 5.0%
大株主の役職員 10.9%
取引先の役職員 6.3%
親会社以外の主要株主役職員 11.2% 10.6%
会社と無関係な会社の役職員 16.5%
生保・損保の役職員 2.4% 2.3%
主務官庁・官公庁OBなど 2.7% 2.5% 2.5%
公社・団体等役職員 1.0% 1.1%
公認会計士 2.5% 4.0% 7.5%
税理士 4.2% 4.4% 4.9%
弁護士 7.8% 9.1% 13.2%

2.1%
6.4%
1.0%



っ
た
と
は
い
え
、
依
然
と
し
て
半
数
近
い
社
外
監
査
役
が
経
営
者
か
ら
の
独
立
性
が
十
分
で
は
な
く
、
監
視
機
能
強
化
に
つ
な
が
っ

た
か
は
疑
わ
し
い
の
で
あ
る
。

３
　
社
外
取
締
役
と
経
営
者
の
関
係

平
成
一
四
年
度
以
降
の
商
法
改
正
で
は
、
取
締
役
会
の
業
務
執
行
と
監
督
の
分
離
に
よ
る
経
営
監
視
機
能
の
強
化
が
目
指
さ
れ
た
。

そ
の
方
策
と
し
て
、
大
会
社
に
は
社
外
取
締
役
の
導
入
を
義
務
付
け
た
委
員
会
等
設
置
会
社
を
選
択
導
入
で
き
る
よ
う
に
し
た
。
と

こ
ろ
が
、
商
法
改
正
か
ら
七
年
を
経
た
現
在
で
も
、
東
証
の
調
査
に
よ
れ
ば
、
委
員
会
設
置
会
社
を
導
入
し
た
の
は
上
場
企
業
の

二
・
三
％
に
過
ぎ
な
い
（
５
）。

一
方
の
監
査
役
会
設
置
会
社
で
も
、
四
四
％
の
企
業
で
自
主
的
に
社
外
取
締
役
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。
社
外
取
締
役
の
導
入
が
先

行
し
て
い
る
ア
メ
リ
カ
で
は
、
次
の
理
由
か
ら
社
外
取
締
役
が
導
入
さ
れ
た
。
す
な
わ
ち
、
一
九
七
〇
年
代
に
相
次
い
だ
企
業
不
祥

事
や
経
営
者
に
よ
る
株
主
利
益
を
無
視
し
た
権
限
濫
用
に
対
し
、
取
締
役
会
の
も
つ
監
督
機
能
強
化
が
叫
ば
れ
、
こ
れ
を
実
現
す
る

た
め
に
経
営
者
か
ら
の
独
立
性
の
高
い
取
締
役
会
が
目
指
さ
れ
た
。
そ
こ
で
、
経
営
者
か
ら
独
立
し
、
第
三
者
の
立
場
で
、
会
社
の

長
期
的
か
つ
最
善
の
利
益
に
基
づ
く
経
営
判
断
を
も
た
ら
す
と
考
え
ら
れ
た
社
外
取
締
役
が
採
用
さ
れ
た
の
で
あ
っ
た
。

で
は
、
日
本
企
業
の
社
外
取
締
役
に
は
経
営
者
と
ど
の
よ
う
な
関
係
を
も
つ
人
物
が
つ
い
て
い
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
れ
を
調
べ

た
調
査
（
表
３
）
で
は
、
委
員
会
設
置
会
社
の
五
八
％
（
平
成
一
八
年
度
は
六
〇
・
一
％
）、
監
査
役
会
設
置
会
社
の
四
七
・
五
％

（
平
成
一
八
年
度
は
五
七
・
九
％
）
の
社
外
取
締
役
が
親
会
社
、
関
係
会
社
、
大
株
主
、
親
族
、
報
酬
関
係
の
あ
る
者
で
あ
っ
た
。

こ
の
よ
う
に
、
日
本
企
業
の
社
外
取
締
役
が
経
営
者
か
ら
の
独
立
性
が
低
い
の
は
、
社
外
取
締
役
の
要
件
に
も
一
因
が
あ
ろ
う
。

ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
の
そ
れ
は
表
４
に
ま
と
め
た
よ
う
に
、
社
外
性
に
加
え
て
経
営
者
と
の
利
害
関
係
も
問
う
て
い
る
。
一
方
、
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表３　社外取締役と会社の関係

（出所）東京証券取引所「東証上場会社コーポレート・ガバナンス白書2009」平成
21年より作成

監査役会設置会社
平成18年

親会社 12.7%
関係会社 14.1%

責任限定契約 30.7%

委員会設置会社
平成18年

18.2%
7.8%

86.0%

平成20年
19.1%
5.7%

大株主 20.6% 14.3% 8.8%
親族 2.3% 1.6% 5.3%
報酬関係 8.2% 18.2% 19.1%
他社社外兼任 42.2% 57.4% 60.6%
他社執行兼任 45.3% 37.2% 31.7%

92.3%

平成20年
10.2%
12.7%
16.1%
2.8%
5.7%

45.7%
46.0%
59.1%

表４　アメリカ・イギリスの社外取締役要件

（出所）NYSE Corporate Governance RulesおよびThe Combined Code on Corporate Governance June
2006より作成

Corporate Governance Rules

社外性

過去３年間において当該会社の従
業員であった者

直属の親族が過去３年間において
当該会社の業務執行取締役であっ
た者

利害関係

過去３年間において自身および近
親者が、当該上場企業から取締役
報酬、委員報酬を除いて１年間に
10万ドル以上の直接報酬を得てい
る者

自身および近親者が当該企業およ
び過去３年間に業務執行役員とし
て所属した企業の報酬委員会の委
員でない者

過去３年間において自身および近
親者が当該企業と100万ドル以上
もしくは連結で売上の２％を超え
る取引先の従業員でない者

過去３年間において自身および近
親者が監査人である会社の従業員
でなく、その間に当該企業の監査
業務に携わっていないこと。

The Combined Code on Corporate
Governance

過去５年間において当該会社またはグ
ループ会社の従業員であった者

当該会社顧問、取締役、上級社員の近
親者である者

過去および現在において取締役報酬以
外に報酬を受けていない者

また、当該上場会社のストックオプシ
ョン・業績連動報酬、年金対象者でな
い者

取締役の相互派遣になっていないこと

他社への関与を通じて、他の取締役と
利害関係がない者

過去３年間において、当該企業と重要
な取引がない者

過去３年間において、関係会社の役員
として当該企業と重要な取引がない者

主要株主の代理でない者

取締役としての在任期間が９年以上で
ない者



我
が
国
の
そ
れ
は
、
会
社
法
第
二
条
第
一
五
項
に
お
い
て
、「
現
在
ま
た
は
過
去
に
お
い
て
、
当
該
株
式
会
社
又
は
そ
の
子
会
社
の

業
務
執
行
取
締
役
、
若
し
く
は
執
行
役
又
は
支
配
人
そ
の
他
の
使
用
人
で
な
い
こ
と
」
と
規
定
し
、
社
外
性
だ
け
を
問
う
て
い
る
。

そ
れ
ゆ
え
、
表
３
に
示
し
た
社
外
性
が
十
分
で
な
い
人
や
、
経
営
者
と
利
害
関
係
の
あ
る
人
物
で
も
社
外
取
締
役
に
就
け
る
の
で
あ

る
。４

　
社
外
取
締
役
の
効
果
を
巡
る
内
外
の
実
証
研
究

次
に
、
経
団
連
が
主
張
し
た
社
外
取
締
役
が
企
業
業
績
の
向
上
に
役
立
っ
た
の
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
に
行
わ
れ
た

実
証
研
究
を
ま
と
め
て
お
き
た
い
。
確
か
に
、
米
国
企
業
を
取
り
上
げ
た
実
証
研
究
で
は
、
社
外
取
締
役
が
企
業
価
値
に
正
の
影
響
（
６
）

を
与
え
な
い
と
言
わ
れ
て
い
る
が
、
日
本
企
業
を
取
り
上
げ
た
最
近
の
実
証
研
究
か
ら
は
、
そ
う
と
も
言
い
切
れ
な
い
結
果
も
表
れ

て
い
る
。

大
柳
・
関
口
（
平
成
一
三
年
）
で
は
、
日
本
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
フ
ォ
ー
ラ
ム
が
行
っ
た
調
査
を
Ｑ
Ａ
Ｑ
Ｆ
と
い
う

手
法
（
７
）

を
用
い
て
社
外
取
締
役
、
社
外
監
査
役
、
執
行
役
員
が
企
業
業
績
に
与
え
た
影
響
を
実
証
し
た
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
社
外
取
締

役
や
社
外
監
査
役
と
い
う
社
外
人
材
は
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
効
果
を
向
上
さ
せ
、
結
果
と
し
て
業
績
を
向
上
さ
せ
た
が
、
執
行
役
員
と
企

業
業
績
の
向
上
に
は
相
関
関
係
は
認
め
ら
れ
な
い
と
結
論
づ
け
た
。
こ
れ
以
後
も
宮
島
・
原
村
・
稲
垣
（
平
成
一
五
年
）、
内
閣
府

（
平
成
一
六
年
）、
三
輪
（
平
成
一
八
年
）、
清
水
（
平
成
一
九
年
）
で
、
社
外
取
締
役
と
企
業
業
績
や
企
業
価
値
向
上
と
の
相
関
性
が

実
証
的
に
分
析
さ
れ
、
こ
れ
ら
で
は
、
企
業
価
値
の
向
上
に
は
つ
な
が
る
も
の
の
、
全
て
の
論
文
で
企
業
業
績
の
改
善
に
は
結
び
つ

い
て
い
な
い
と
さ
れ
た
。

し
か
し
、
齋
藤
（
平
成
二
一
年
）
は
、「
初
め
て
導
入
し
た
場
合
」
と
い
う
条
件
付
な
が
ら
社
外
取
締
役
の
導
入
が
企
業
業
績
の
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向
上
に
役
立
つ
と
実
証
し
た
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
平
成
八
年
か
ら
平
成
一
九
年
ま
で
に
一
度
で
も
日
経
五
〇
〇
に
含
ま
れ
た
こ

と
の
あ
る
企
業
（
金
融
業
、
他
企
業
の
子
会
社
・
関
連
会
社
を
除
く
）
四
八
三
社
を
、
社
外
取
締
役
が
い
る
会
社
と
い
な
い
会
社
を

分
け
、
社
外
取
締
役
を
任
命
し
た
会
社
の
特
徴
と
彼
ら
が
企
業
業
績
に
影
響
を
与
え
た
の
か
を
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
、
事
業
が
複

雑
な
会
社
ほ
ど
社
外
取
締
役
を
任
命
し
て
い
る
こ
と
。
そ
し
て
、
初
め
て
社
外
取
締
役
を
導
入
し
た
会
社
で
は
、
社
外
取
締
役
任
命

一
年
後
、
二
年
後
、
三
年
後
の
い
ず
れ
の
Ｒ
Ｏ
Ａ
、
ト
ー
ビ
ン
の
ｑ
と
も
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
変
化
を
見
せ
て
お
り
、
こ
の
場
合
に
限
っ

て
、
社
外
取
締
役
が
企
業
業
績
、
企
業
価
値
と
も
向
上
さ
せ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。

５
　
日
本
企
業
を
取
り
巻
く
環
境

最
後
に
、
バ
ブ
ル
期
と
近
年
の
日
本
企
業
の
財
務
指
標
を
比
較
し
、
日
本
企
業
を
取
り
巻
く
環
境
が
変
化
し
て
い
る
こ
と
を
明
ら

か
に
し
て
お
き
た
い
。
平
成
三
年
の
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
日
本
経
済
は
「
失
わ
れ
た
一
〇
年
」
と
呼
ば
れ
る
長
期
不
況
に
陥
っ
た
。
こ

の
期
間
中
、
会
計
基
準
の
変
化
（
取
得
原
価
主
義
か
ら
時
価
主
義
へ
）
や
不
良
債
権
処
理
の
一
環
と
し
て
持
ち
合
い
解
消
が
行
わ
れ
、

株
式
保
有
構
造
は
大
き
く
変
化
し
た
。『
株
式
分
布
状
況
調
査
』
に
よ
れ
ば
、
平
成
元
年
に
は
金
融
機
関
（
信
託
銀
行
を
除
く
）
と

事
業
法
人
合
計
の
持
株
比
率
は
六
〇
・
五
％
だ
っ
た
が
、
平
成
一
九
年
に
は
三
四
・
八
％
と
ほ
ぼ
半
減
し
、
一
方
で
、
外
国
人
の
そ

れ
は
、
三
・
九
％
か
ら
二
五
・
五
％
へ
と
ほ
ぼ
一
貫
し
て
増
加
を
続
け
て
い
る
。

株
式
保
有
構
造
の
変
化
は
、
日
本
企
業
の
経
営
に
も
影
響
を
与
え
た
。
表
５
に
バ
ブ
ル
期
（
昭
和
六
〇
年
か
ら
平
成
二
年
）
と
近

年
（
平
成
一
四
年
か
ら
一
九
年
）
の
資
本
金
一
〇
億
円
以
上
の
企
業
の
財
務
指
標
を
ま
と
め
た
。
表
５
に
よ
る
と
、
両
期
間
で
明
ら

か
に
異
な
る
こ
と
は
、
収
益
性
の
改
善
と
配
当
性
向
の
上
昇
で
あ
る
。
前
者
は
、
平
成
一
七
年
度
以
降
、
当
期
純
利
益
や
総
資
産
利

益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ａ
）
が
大
幅
に
上
昇
し
、
バ
ブ
ル
期
よ
り
も
そ
の
数
値
は
高
い
。
そ
し
て
、
配
当
性
向
も
バ
ブ
ル
期
は
三
〇
％
台
で
推
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移
し
て
い
た
が
、
近
年
は
五
〇
％
台
後
半
で
推
移
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、

こ
の
二
〇
年
で
、
外
国
人
投
資
家
に
よ
る
株
式
保
有
比
率
の
増
加
、「
モ
ノ

言
う
」
国
内
投
資
家
の
登
場
に
よ
り
、
日
本
企
業
は
そ
れ
ま
で
の
含
み
益
経

営
か
ら
、
株
主
を
重
視
し
た
ア
メ
リ
カ
型
の
企
業
経
営
へ
と
変
化
し
始
め
て

い
る
。

こ
う
し
た
変
化
に
加
え
、
我
が
国
で
も
近
年
、
ラ
イ
ブ
ド
ア
の
ニ
ッ
ポ
ン

放
送
買
収
事
件
に
代
表
さ
れ
る
敵
対
的
な
企
業
買
収
も
散
見
さ
れ
、
買
収
防

衛
策
の
策
定
が
各
企
業
で
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
買
収
防
衛
策
の
行
使

を
巡
っ
て
は
、
こ
れ
を
経
営
者
が
自
ら
の
支
配
維
持
に
利
用
す
る
可
能
性
が

あ
り
、
企
業
価
値
を
最
大
に
評
価
す
る
者
へ
株
式
を
売
却
し
た
い
株
主
と
の

間
に
、
重
大
な
利
益
相
反
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
経
営
者

か
ら
独
立
し
、
長
期
的
か
つ
最
善
の
利
益
に
基
づ
い
た
判
断
を
す
る
と
考
え

ら
れ
て
い
る
独
立
性
の
高
い
第
三
者
委
員
会
や
独
立
取
締
役
に
よ
る
判
断
が

求
め
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

６
　
む
す
び
に
か
え
て

本
稿
で
は
、
独
立
取
締
役
導
入
義
務
化
を
巡
っ
て
、
経
団
連
が
導
入
義
務

化
反
対
の
理
由
と
し
た
諸
点
に
つ
い
て
検
討
し
た
。
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表５　企業（資本金10億円以上）の財務指標の変化

（単位：百万円）

（出所）財務省『法人企業統計調査』より作成

年度 当期純利益

平成17年度 15,914,418
平成18年度 19,688,287
平成19年度 17,646,327

配当金

8,592,252
11,975,041
10,280,315

配当性向

昭和60年度 5,056,600 1,942,586 38.4%
昭和61年度 4,337,600 1,996,933 46.0%
昭和62年度 5,332,555 2,078,767 39.0%
昭和63年度 7,197,911 2,413,102 33.5%
平成元年度 8,597,272 2,683,548 31.2%
平成２年度 8,920,856 2,871,077 32.2%

平成15年度 8,654,346 5,118,934 59.1%
平成16年度 9,595,763 5,337,447 55.6%

54.0%
60.8%
58.3%

売上高
経常利益率

総資産
利益率

株主資本
利益率

3.00% 1.73% 7.36%
3.00% 1.43% 5.84%
3.40% 1.61% 6.41%
3.90% 1.86% 7.23%
3.80% 1.89% 7.21%
3.60% 1.77% 6.79%

平成14年度 4,211,851 3.70% 0.74% 2.19% 4,138,220 98.3%
4.10% 1.48% 4.13%
4.80% 1.59% 4.26%
5.20% 2.52% 6.45%
5.50% 3.00% 7.61%
5.20% 2.66% 7.09%



監
査
役
会
設
置
会
社
は
、
制
度
と
し
て
は
欧
米
に
は
な
い
二
重
の
監
視
シ
ス
テ
ム
を
と
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
の
実
態
は
人
事

権
を
経
営
者
が
握
っ
て
い
る
こ
と
と
、
取
締
役
が
業
務
執
行
を
兼
ね
て
い
る
た
め
、
経
営
者
を
監
視
す
る
べ
き
取
締
役
は
経
営
者
か

ら
監
視
さ
れ
る
立
場
に
あ
る
。
ま
た
、
社
外
人
材
に
よ
る
監
視
も
、
そ
の
半
数
は
社
外
性
が
乏
し
い
者
お
よ
び
経
営
者
と
経
済
的
関

係
を
も
つ
者
が
就
任
し
て
お
り
、
監
視
機
能
が
高
ま
っ
た
と
は
言
え
な
い
。
さ
ら
に
、
社
外
取
締
役
導
入
と
企
業
業
績
向
上
の
相
関

性
が
立
証
さ
れ
て
い
な
い
と
の
指
摘
も
、
初
め
て
そ
れ
を
導
入
す
る
場
合
に
は
企
業
業
績
向
上
と
相
関
性
の
あ
る
こ
と
が
、
最
近
の

研
究
で
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。

近
年
、
日
本
企
業
を
取
り
巻
く
環
境
は
変
化
し
、
日
本
企
業
も
ア
メ
リ
カ
式
の
株
主
を
重
視
し
た
経
営
へ
と
変
化
を
始
め
て
い
る
。

ま
た
、
近
年
わ
が
国
で
も
、
こ
れ
ま
で
あ
ま
り
見
ら
れ
な
か
っ
た
敵
対
的
な
企
業
買
収
も
散
見
さ
れ
、
そ
れ
に
伴
っ
て
株
主
と
経
営

者
の
間
に
利
益
相
反
が
生
じ
る
可
能
性
も
あ
る
。
そ
こ
で
は
、
株
主
利
益
を
最
大
化
す
る
よ
う
な
判
断
が
求
め
ら
れ
て
お
り
、
そ
の

た
め
、
経
営
者
か
ら
の
独
立
性
が
高
い
人
物
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

以
上
を
考
慮
す
る
と
、
上
場
企
業
の
五
六
％
が
社
外
取
締
役
を
導
入
し
て
い
な
い
現
状
に
お
い
て
、
日
本
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を

向
上
さ
せ
る
一
方
策
と
し
て
、
独
立
取
締
役
の
導
入
義
務
化
は
意
味
が
あ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）

日
本
経
団
連
提
言
「
よ
り
良
い
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
め
ざ
し
て
（
主
要
論
点
の
中
間
整
理
）」
平
成
二
一
年
四
月
一
四
日
、p.

5

〜7

（
２
）

川
口
幸
美
『
社
外
取
締
役
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
』
弘
文
堂
、
平
成
一
六
年
、p.5

（
３
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
平
成
二
一
年
五
月
一
八
日

（63）



（
４
）

大
会
社
の
役
職
員
を
利
害
関
係
者
の
中
に
含
め
た
の
は
、
回
答
項
目
に
「
会
社
と
無
関
係
な
会
社
の
役
職
員
」
が
あ
る
た
め
で
あ
る
。

（
５
）

東
京
証
券
取
引
所
「
東
証
上
場
会
社
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
白
書
二
〇
〇
九
」

（
６
）

Y
erm

ack.D

（1996

）p.185

〜212
（
７
）

Ｑ
Ａ
Ｑ
Ｆ
（Q

uantitative
A

nalysis
Q

ualitative
F

actors

）
と
は
、
数
字
に
表
し
に
く
い
定
性
的
デ
ー
タ
を
定
量
的
に
分
析
す
る
手
法

で
あ
り
、
通
産
省
（
現
在
の
経
済
産
業
省
）
の
「
総
合
経
営
力
指
標
」
の
分
析
手
法
と
し
て
利
用
さ
れ
て
い
る
手
法
。

参
考
文
献

・
大
柳
康
司
・
関
口
了
祐
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
企
業
業
績
と
の
関
係
―
社
外
取
締
役
・
社
外
監
査
役
・
執
行
役
員
制
に
関
す
る
ア
ン

ケ
ー
ト
調
査
分
析
―
」『
旬
報
商
事
法
務
』N
o.1594

、
平
成
一
三
年
五
月
一
五
日

・
川
口
幸
美
『
社
外
取
締
役
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
』
弘
文
堂
、
平
成
一
六
年

・
金
融
審
議
会
金
融
分
科
会
「
我
が
国
金
融
・
資
本
市
場
の
国
際
化
に
関
す
る
ス
タ
デ
ィ
グ
ル
ー
プ
報
告
（
案
）
〜
上
場
会
社
等
の
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
に
向
け
て
〜
」
平
成
二
一
年
六
月
一
七
日

・
経
済
産
業
省
企
業
統
治
研
究
会
「
企
業
統
治
研
究
会
報
告
書
」
平
成
二
一
年
六
月
一
七
日

・
齋
藤
卓
爾
「
社
外
取
締
役
任
命
の
決
定
要
因
と
そ
の
効
果
」『
二
〇
〇
九
年
度
　
日
本
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
学
会
第
一
七
回
大
会
　
予
稿
集
』
平
成
二
一

年
五
月

・
財
務
省
『
法
人
企
業
統
計
調
査
』

・
清
水
　
一
「
取
締
役
会
の
属
性
と
企
業
価
値
の
関
係
に
つ
い
て
」『
高
松
大
学
紀
要
』
第
四
八
号
、
平
成
一
九
年
九
月

・
社
団
法
人
日
本
監
査
役
協
会
「
月
刊
監
査
役
」N

o.454

、
平
成
一
四
年
一
月
二
五
日

（64）



・
社
団
法
人
日
本
監
査
役
協
会
「
月
刊
監
査
役
」N

o.534

、
平
成
一
九
年
一
一
月
二
五
日

・
全
国
証
券
取
引
所
協
議
会
編
『
株
式
分
布
状
況
調
査
』

・
東
京
証
券
取
引
所
「
東
証
上
場
会
社
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
白
書
二
〇
〇
九
」
平
成
二
一
年
三
月
一
三
日

・
内
閣
府
政
策
統
括
室
「
企
業
の
事
業
再
構
築
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
企
業
業
績
―
近
年
の
企
業
関
連
制
度
整
備
の
効
果
―
」『
政
策
効

果
分
析
レ
ポ
ー
ト
』N

o.18

、
平
成
一
六
年
六
月

・
仲
田
正
機
編
『
比
較
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
研
究
―
日
本
・
英
国
・
中
国
の
分
析
―
』
中
央
経
済
社
、
平
成
一
七
年

・
細
川
孝
・
桜
井
徹
編
著
『
転
換
期
の
株
式
会
社
―
拡
大
す
る
影
響
力
と
改
革
課
題
―
』
ミ
ネ
ル
ヴ
ァ
書
房
、
平
成
二
一
年

・
宮
島
英
昭
・
原
村
健
二
・
稲
垣
健
一
「
進
展
す
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
を
い
か
に
理
解
す
る
か：

Ｃ
Ｇ
Ｓ
（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
・
ス
コ
ア
）
に
よ
る
分
析
」『
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
レ
ビ
ュ
ー
』
財
務
省
財
務
総
合
政
策
研
究
所
、
平
成
一
五
年
一
二
月

・
三
輪
晋
也
「
日
本
企
業
の
取
締
役
会
と
企
業
価
値
」『
日
本
経
営
学
会
誌
』
第
一
六
号
、
日
本
経
営
学
会
、
平
成
一
八
年
四
月

・
「
日
本
経
済
新
聞
」
平
成
二
一
年
五
月
一
八
日

・Y
erm

ack.D
,1996,"H

igher
valuations

ofcom
panies

w
ith

a
sm

allboard
ofdirectors"JournalofF

inancialE
conom

ics
40

・N
Y

SE
C

orporate
G

overnance
R

ules

（http://w
w

w
.nyse.com

/pdfs/finalcorpgovrules.pdf

）

・T
he

C
om

bined
C

ode
on

C
orporate

G
overnance

June
2006

（http://w
w

w
.frc.org.uk/docum

ents/pagem
anager/frc/C

om
bined%

20code%
202006%

20O
C

T
O

B
E

R
.pdf

）

（
ふ
か
み
　
や
す
た
か
・
客
員
研
究
員
）

（65）
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