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（1）

１
　
オ
バ
マ
大
統
領
の
演
説

二
〇
一
〇
年
一
月
二
一
日
、
ア
メ
リ
カ
の
オ
バ
マ
大
統
領
は
銀
行
の
証
券
業
務
を
規
制
す
る
方
針
を
発
表
し
、
ウ
ォ
ー
ル
街
は
も

ち
ろ
ん
、
世
界
中
の
金
融
市
場
に
大
き
な
衝
撃
を
与
え
た
。

演
説
で
は
「
銀
行
が
、
顧
客
に
奉
仕
す
る
と
い
う
中
心
業
務
か
ら
あ
ま
り
に
は
ず
れ
て
い
る
こ
と
を
も
は
や
許
す
べ
き
で
は
な
い
」

と
し
、
銀
行
が
リ
ス
ク
の
高
い
投
資
に
傾
斜
す
る
の
で
は
な
く
、
個
人
や
企
業
に
資
金
を
貸
し
出
す
と
い
う
本
来
の
業
務
に
戻
る
必

要
性
を
強
調
し
た
。
そ
し
て
具
体
的
に

①
銀
行
、
ま
た
は
銀
行
を
傘
下
に
持
つ
金
融
機
関
に
よ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
（
Ｐ

Ｅ
Ｆ
）
へ
の
投
資
、
保
有
、
出
資
を
禁
止
す
る
。

②
顧
客
へ
の
サ
ー
ビ
ス
と
は
無
関
係
に
自
ら
の
利
益
の
た
め
だ
け
の
た
め
だ
け
に
行
な
う
自
己
勘
定
取
引
を
禁
止
す
る
。

③
投
資
銀
行
を
含
む
金
融
機
関
に
対
し
て
、
こ
れ
ま
で
預
金
高
の
シ
ェ
ア
上
限
を
一
〇
％
と
し
て
い
た
が
、
そ
れ
を
負
債
に
も
適

用
し
て
、
金
融
機
関
の
寡
占
を
規
制
す
る
、
と
い
う
内
容
で
あ
る
。

オ
バ
マ
大
統
領
は
こ
の
よ
う
な
方
針
を
「
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
」
だ
と
言
っ
て
い
る
が
、
グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
の
前
の
ア
メ
リ
カ
連

邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
議
長
で
、
オ
バ
マ
政
権
の
も
と
で
ア
メ
リ
カ
経
済
回
復
顧
問
委
員
長
に
就
任
し
て
い
る
ポ
ー
ル
・

ボ
ル
カ
ー
氏
の
発
案
に
よ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

歴
史
の
教
訓
―
―
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
―
―

奥
村
　
　
宏



こ
の
オ
バ
マ
大
統
領
の
演
説
を
受
け
て
、
ア
メ
リ
カ
上
院
銀
行
委
員
会
の
ク
リ
ス
ト
フ
ァ
ー
・
ド
ッ
ド
委
員
長
（
民
主
党
）
は
三

月
一
五
日
、
金
融
規
制
改
革
に
関
す
る
法
案
を
発
表
し
た
が
、
そ
こ
で
は
資
産
規
模
五
〇
〇
億
ド
ル
以
上
の
金
融
機
関
に
つ
い
て
は

Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
ア
メ
リ
カ
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
）
が
一
元
的
に
監
督
す
る
と
と
も
に
、
銀
行
業
務
と
証
券
業
務
の
垣
根
に
つ
い
て
は
オ

バ
マ
演
説
に
あ
っ
た
「
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
」
を
適
用
す
る
と
い
う
内
容
に
な
っ
て
い
る
。

オ
バ
マ
大
統
領
は
先
の
演
説
に
先
立
っ
て
二
〇
一
〇
年
一
月
一
四
日
の
演
説
で
、
金
融
機
関
の
役
員
や
従
業
員
の
高
報
酬
を
激
し

く
批
判
し
、
大
手
金
融
機
関
約
五
〇
社
か
ら
今
後
一
〇
年
間
で
少
な
く
と
も
九
〇
〇
億
ド
ル
の
「
金
融
危
機
責
任
料
」
を
回
収
す
る

と
い
う
方
針
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

さ
ら
に
二
〇
〇
九
年
六
月
一
七
日
の
演
説
で
も
、
先
物
取
引
と
証
券
規
制
の
調
和
、
投
資
顧
問
と
証
券
業
者
の
規
制
に
つ
い
て
触

れ
て
お
り
、
金
融
機
関
に
対
す
る
規
制
を
強
化
す
る
と
い
う
方
針
は
一
貫
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

こ
れ
は
も
ち
ろ
ん
二
〇
〇
七
年
か
ら
始
ま
っ
た
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
、
そ
し
て
二
〇
〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の

倒
産
に
よ
る
金
融
危
機
に
対
処
し
て
前
ブ
ッ
シ
ュ
政
権
の
時
代
か
ら
巨
額
の
公
的
資
金
、
す
な
わ
ち
国
民
の
税
金
（
タ
ッ
ク
ス
・
ペ

イ
ヤ
ー
ズ
・
マ
ネ
ー
）
を
投
下
し
て
金
融
機
関
を
救
済
し
た
こ
と
が
ア
メ
リ
カ
国
民
の
反
発
を
招
い
て
お
り
、
そ
の
世
論
に
答
え
よ

う
と
し
た
こ
と
が
背
景
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

ア
メ
リ
カ
の
低
所
得
者
層
向
け
住
宅
金
融
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
の
破
綻
か
ら
発
し
た
金
融
危
機
は
世
界
中
に
波
及
し
て
、

一
九
二
九
年
の
世
界
大
恐
慌
以
来
、
あ
る
い
は
「
一
〇
〇
年
に
一
度
の
危
機
」
と
い
わ
れ
る
よ
う
な
状
況
に
陥
っ
た
が
、
そ
う
で
あ

れ
ば
当
然
の
こ
と
な
が
ら
金
融
機
関
に
対
し
て
き
び
し
い
規
制
を
す
べ
き
だ
と
い
う
声
が
出
て
く
る
。

こ
れ
ま
で
ア
メ
リ
カ
で
は
一
九
八
〇
年
代
か
ら
規
制
緩
和
（
デ
ィ
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
）
が
政
府
の
方
針
と
さ
れ
、
金
融
市
場
に

つ
い
て
も
次
々
と
規
制
が
緩
和
さ
れ
て
き
た
が
、
い
ま
オ
バ
マ
政
権
の
も
と
で
大
き
く
方
向
が
変
わ
ろ
う
と
し
て
い
る
。
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ア
メ
リ
カ
だ
け
で
な
く
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
も
こ
の
よ
う
な
方
向
に
向
か
っ
て
お
り
、
二
〇
一
〇
年
一
月
ス
イ
ス
の
ダ
ボ
ス
で
開
か

れ
た
世
界
経
済
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
ダ
ボ
ス
会
議
）
で
も
金
融
機
関
に
対
す
る
規
制
を
強
化
す
る
と
い
う
方
針
が
話
し
合
わ
れ
た
。

一
方
、
ボ
ル
カ
ー
経
済
回
復
顧
問
委
員
長
は
二
〇
一
〇
年
二
月
二
日
の
ア
メ
リ
カ
上
院
銀
行
委
員
会
で
の
公
聴
会
に
出
席
し
て
、

金
融
機
関
へ
の
規
制
に
つ
い
て
「
強
力
な
国
際
合
意
が
適
切
だ
」
と
発
言
し
た
。

ま
た
ワ
ー
ナ
ー
上
院
議
員
が
「
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
が
適
用
さ
れ
る
と
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
と
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク

ス
に
は
ど
ん
な
影
響
が
あ
る
の
か
」
と
い
う
質
問
を
し
た
の
に
対
し
「（
二
行
が
）
自
己
勘
定
取
引
に
重
点
を
置
く
な
ら
、
銀
行
の

免
許
を
返
上
し
な
い
と
い
け
な
い
。
銀
行
で
あ
り
つ
づ
け
る
な
ら
、
ル
ー
ル
の
範
囲
内
で
行
動
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
ボ
ル
カ

ー
氏
は
答
え
、
二
者
択
一
を
求
め
る
考
え
を
は
っ
き
り
示
し
た
（
１
）。

こ
の
よ
う
に
、
い
ま
ア
メ
リ
カ
で
は
金
融
機
関
に
対
す
る
規
制
を
強
化
し
て
、
銀
行
と
証
券
業
を
分
離
す
る
方
向
に
進
ん
で
い
る
。

そ
こ
で
、
こ
れ
は
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
（
一
九
三
三
年
銀
行
法
）
の
再
現
で
は
な
い
か
、
と
い
う
声
が
上
が
っ
て
い
る
の
で

あ
る
。
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
で
示
さ
れ
た
方
針
は
銀
行
と
証
券
業
を
完
全
に
分
離
す
る
も
の
で
は
な
い
が
、
し
か
し
銀
行
の
証
券
業

務
を
規
制
す
る
と
い
う
方
向
で
は
同
じ
で
あ
る
。

で
は
、
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
と
は
何
で
あ
っ
た
の
か
。
そ
れ
は
ど
の
よ
う
な
歴
史
的
意
味
を
も
っ
て
い
る
の
か
…
。

２
　
ペ
コ
ラ
委
員
会
の
調
査

一
九
二
九
年
一
一
月
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
株
式
の
暴
落
か
ら
始
ま
っ
た
世
界
大
恐
慌
で
銀
行
の
倒
産
、
取
り
付
け
が
大
き
な
社
会
問

題
に
な
っ
た
。
そ
こ
で
フ
ー
バ
ー
大
統
領
は
一
九
三
一
年
七
月
を
は
じ
め
、
そ
の
後
数
度
に
わ
た
っ
て
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引

所
の
理
事
た
ち
に
対
し
て
、
も
し
も
取
引
所
の
理
事
た
ち
が
「
投
機
的
な
利
益
を
求
め
る
証
券
価
格
の
人
為
的
な
引
下
げ
か
ら
、
投
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資
家
を
保
護
す
る
適
切
な
措
置
」
を
論
じ
な
い
な
ら
ば
、
議
会
に
調
査
を
要
請
す
る
で
あ
ろ
う
し
、
も
し
必
要
な
ら
ば
、
証
券
取
引

所
を
連
邦
政
府
の
規
制
下
に
お
く
法
案
を
提
出
す
る
だ
ろ
う
と
警
告
し
た
。

こ
の
フ
ー
バ
ー
大
統
領
の
要
請
に
対
し
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
リ
チ
ャ
ー
ド
・
ホ
イ
ッ
ト
ニ
ー
理
事
長
を
は
じ
め
首
脳

陣
は
な
ん
ら
行
動
を
起
こ
そ
う
と
は
し
な
か
っ
た
。

そ
こ
で
上
院
の
銀
行
・
通
貨
委
員
会
が
フ
ー
バ
ー
大
統
領
の
要
請
に
答
え
て
調
査
を
開
始
す
る
こ
と
に
な
っ
た
が
、
そ
こ
で
主
と

し
て
問
題
に
な
っ
た
の
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
お
け
る
空
売
り
に
つ
い
て
で
あ
っ
た
。

一
九
三
二
年
四
月
二
五
日
、
上
院
の
銀
行
・
通
貨
委
員
会
は
三
人
の
共
和
党
議
員
と
二
人
の
民
主
党
議
員
か
ら
構
成
さ
れ
た
特
別

小
委
員
会
を
設
置
し
た
が
、
翌
一
九
三
三
年
一
月
、
フ
ェ
ル
デ
ィ
ナ
ン
ド
・
ペ
コ
ラ
が
こ
の
小
委
員
会
の
調
査
官
に
任
命
さ
れ
た
。

ペ
コ
ラ
は
イ
タ
リ
ア
の
シ
シ
リ
ー
島
で
生
ま
れ
、
五
歳
の
時
に
ア
メ
リ
カ
に
渡
っ
た
。
彼
は
牧
師
に
な
る
積
り
だ
っ
た
が
、
経
済

上
の
都
合
で
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
で
法
律
事
務
所
の
下
級
事
務
員
と
し
て
働
き
、
の
ち
に
弁
護
士
の
資
格
を
取
っ
た
。
そ
し
て
弁
護
士
と

し
て
ウ
ォ
ー
ル
街
の
事
情
に
通
じ
て
い
る
と
こ
ろ
か
ら
上
院
の
小
委
員
会
の
調
査
官
に
指
名
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

一
九
三
三
年
、
フ
ー
バ
ー
に
代
っ
て
ア
メ
リ
カ
大
統
領
に
な
っ
た
フ
ラ
ン
ク
リ
ン
・
ル
ー
ズ
ベ
ル
ト
も
こ
の
調
査
に
賛
成
し
、
小

委
員
会
は
ペ
コ
ラ
委
員
会
と
い
う
名
称
で
知
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
一
九
三
三
年
二
月
、
イ
ン
サ
ル
に
関
す
る
調
査
を
行
な
っ

た
の
を
は
じ
め
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
シ
テ
ィ
、
モ
ル
ガ
ン
商
会
、
ク
ー
ン
・
レ
ー
プ
、
デ
イ
ロ
ン
・
リ
ー
ド
、
チ
ェ
ー
ス
な
ど
に
つ
い

て
次
々
と
調
査
し
、
参
考
人
と
し
て
そ
れ
ら
の
経
営
者
た
ち
を
喚
問
し
て
、
き
び
し
く
追
求
し
た
（
２
）。

こ
の
ペ
コ
ラ
委
員
会
の
調
査
に
よ
っ
て
金
融
機
関
の
経
営
者
た
ち
の
悪
業
が
次
々
と
明
ら
か
に
な
っ
た
が
、
そ
の
ペ
コ
ラ
委
員
会

の
調
査
の
模
様
が
当
時
の
ア
メ
リ
カ
の
新
聞
に
大
き
く
報
道
さ
れ
た
。

ペ
コ
ラ
委
員
会
の
調
査
は
一
九
三
三
年
か
ら
三
四
年
ま
で
続
け
ら
れ
た
が
、
例
え
ば
Ｊ
・
Ｐ
・
モ
ル
ガ
ン
に
対
し
て
ペ
コ
ラ
は
一

（4）



九
三
〇
年
か
ら
三
二
年
ま
で
ア
メ
リ
カ
で
所
得
税
を
全
く
納
め
て
い
な
か
っ
た
こ
と
を
本
人
に
自
白
さ
せ
た
。
ま
た
「
モ
ル
ガ
ン
家

の
順
位
表
」
に
基
づ
い
て
、
有
力
政
治
家
た
ち
に
株
式
を
時
価
よ
り
安
く
売
り
渡
し
て
い
た
こ
と
な
ど
も
明
ら
か
に
さ
れ
た
（
３
）。

こ
の
よ
う
な
ペ
コ
ラ
委
員
会
の
調
査
に
基
づ
い
て
、
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
が
議
会
で
成
立
す
る
こ
と
に
な
る
の
だ
が
、
こ

れ
に
つ
い
て
現
在
の
ア
メ
リ
カ
議
会
の
調
査
と
関
連
さ
せ
て
ポ
ー
ル
・
ク
ル
ー
グ
マ
ン
（
プ
リ
ン
ス
ト
ン
大
学
教
授
）
は
次
の
よ
う

に
書
い
て
い
る
。

「
米
議
会
の
金
融
危
機
調
査
委
員
会
が
証
人
喚
問
を
始
め
た
。
こ
の
委
員
会
は
大
恐
慌
後
の
一
九
三
〇
年
代
、
金
融
機
関
の
取
引

実
態
な
ど
を
調
べ
、
大
恐
慌
の
再
発
防
止
策
を
つ
く
っ
た
「
ペ
コ
ラ
委
員
会
」
の
現
代
版
を
目
指
す
も
の
だ
。

最
初
の
公
聴
会
で
、
委
員
会
は
大
手
金
融
機
関
の
ボ
ス
四
人
を
厳
し
く
尋
問
し
た
。
わ
れ
わ
れ
は
何
を
学
ぶ
こ
と
が
で
き
た
の
だ

ろ
う
か
？

も
し
、
ド
ラ
マ
『
弁
護
士
ペ
リ
ー
・
メ
イ
ソ
ン
』
の
よ
う
な
瞬
間
、
つ
ま
り
、
証
人
が
『
そ
う
で
す
！
　
認
め
ま
す
！
　
私
が
や

っ
た
の
で
す
！
　
私
は
喜
ん
で
認
め
ま
す
！
』
と
口
を
滑
ら
す
場
面
を
期
待
し
て
い
た
な
ら
ば
、
今
回
の
公
聴
会
は
期
待
外
れ
な
も

の
だ
っ
た
。
代
わ
り
に
見
た
の
は
、
証
人
ら
が
こ
う
口
に
し
た
場
面
だ
っ
た
。『
そ
う
で
す
！
　
認
め
ま
す
！
　
何
な
の
か
は
分
か

り
ま
せ
ん
！
』

金
融
機
関
の
ボ
ス
連
中
の
証
言
で
明
確
に
な
っ
た
の
は
、
今
で
も
な
お
、
彼
ら
が
こ
の
金
融
・
経
済
危
機
の
本
質
や
広
が
り
を
把

握
で
き
て
い
な
い
と
い
う
驚
く
べ
き
事
実
で
あ
る
。
こ
れ
は
重
要
な
こ
と
だ
。
連
邦
議
会
や
オ
バ
マ
政
権
が
金
融
シ
ス
テ
ム
を
改
革

し
よ
う
と
す
る
の
な
ら
ば
、
ウ
ォ
ー
ル
街
の
賢
者
だ
と
思
わ
れ
て
い
る
人
々
か
ら
の
助
言
な
ど
無
視
す
べ
き
だ
と
い
う
こ
と
だ
。
連

中
は
提
供
す
べ
き
英
知
な
ど
全
く
持
ち
合
わ
せ
て
い
な
い
の
だ
」
（
４
）

現
在
の
ア
メ
リ
カ
議
会
の
調
査
が
ど
の
よ
う
な
も
の
に
な
っ
て
い
く
の
か
。
今
後
の
動
向
を
見
守
る
以
外
に
は
な
い
が
、
こ
れ
ま

（5）



で
の
と
こ
ろ
で
は
ク
ル
ー
グ
マ
ン
が
指
摘
す
る
よ
う
に
目
新
し
い
も
の
は
出
て
き
て
い
な
い
。
八
〇
年
前
の
ペ
コ
ラ
委
員
会
の
調
査

に
比
べ
て
貧
弱
で
あ
る
ば
か
り
か
、
当
事
者
た
ち
が
な
ぜ
金
融
危
機
が
発
生
し
た
の
か
、
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
認
識
し
て
い
な
い

よ
う
に
思
わ
れ
る
。

ク
ル
ー
グ
マ
ン
は
先
の
文
章
で
次
の
よ
う
に
い
う
。

「
ペ
コ
ラ
委
員
会
が
開
か
れ
、
連
邦
議
会
が
重
要
な
金
融
制
度
改
革
を
成
立
さ
せ
た
後
、
米
国
は
半
世
紀
に
わ
た
り
大
規
模
な
金

融
危
機
を
回
避
で
き
て
い
た
の
だ
。
米
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
が
危
険
な
ほ
ど
に
不
安
定
な
状
態
に
戻
っ
て
し
ま
っ
た
の
は
、
わ
れ
わ

れ
が
当
時
の
教
訓
を
忘
れ
て
実
効
的
な
規
制
を
撤
廃
し
た
後
の
こ
と
だ
」。

そ
の
意
味
で
も
わ
れ
わ
れ
は
ペ
コ
ラ
委
員
会
の
歴
史
の
教
訓
に
学
ぶ
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

３
　
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法

ペ
コ
ラ
委
員
会
の
調
査
に
基
づ
い
て
一
九
三
三
年
、
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
が
成
立
し
た
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て

Ｖ
・
Ｐ
・
カ
ロ
ッ
ソ
は
次
の
よ
う
に
書
い
て
い
る
。

「
ア
メ
リ
カ
の
金
融
は
ペ
コ
ラ
調
査
の
結
果
に
触
発
さ
れ
て
ニ
ュ
ー
デ
ィ
ー
ル
最
初
の
一
〇
〇
日
間
に
新
し
い
時
代
に
入
っ
た
。

こ
れ
ほ
ど
重
要
な
立
法
が
、
こ
れ
ほ
ど
短
期
間
に
制
定
さ
れ
た
例
は
ア
メ
リ
カ
史
上
か
つ
て
な
か
っ
た
。
第
七
三
議
会
で
可
決
さ
れ

た
銀
行
お
よ
び
証
券
法
令
は
ニ
ュ
ー
デ
ィ
ー
ル
に
お
け
る
も
っ
と
も
建
設
的
、
か
つ
恒
久
的
な
業
績
の
中
に
入
る
も
の
で
あ
る
。
と

は
い
え
、
そ
れ
は
『
資
本
家
側
の
敗
北
』
な
い
し
自
由
企
業
体
制
に
対
す
る
打
撃
と
な
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。
反
対
に
、
若
干
の
改

革
を
伴
い
は
し
た
が
、
既
存
の
金
融
制
度
そ
の
も
の
を
救
済
し
、
修
復
す
る
も
の
で
あ
っ
た
」
（
５
）。

グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
は
上
院
議
員
カ
ー
タ
ー
・
グ
ラ
ス
と
下
院
議
員
ヘ
ン
リ
ー
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
が
起
草
し
て
で
き
た
も
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の
で
、
正
式
に
は
「
一
九
三
三
年
銀
行
法
」
と
い
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
が
、
こ
の
法
律
に
よ
っ
て
商
業
銀
行
は
政
府
債
な
ど
を
例
外

と
し
て
、
自
己
勘
定
で
の
証
券
の
売
買
お
よ
び
引
受
け
、
自
己
勘
定
で
の
株
式
所
有
が
禁
止
さ
れ
た
。
ま
た
、
証
券
業
務
を
営
む
関

係
会
社
と
子
会
社
の
設
立
も
禁
止
さ
れ
、
証
券
業
務
を
営
む
会
社
の
役
員
を
兼
任
す
る
こ
と
も
禁
止
さ
れ
た
。

他
方
、
証
券
業
務
を
営
む
会
社
は
預
金
を
受
け
入
れ
る
こ
と
を
禁
止
さ
れ
、
こ
れ
で
銀
行
と
証
券
業
は
完
全
に
分
離
さ
れ
た
が
、

こ
の
法
律
の
狙
い
は
銀
行
経
営
の
健
全
性
の
確
保
、
利
益
相
反
の
回
避
、
経
済
力
の
集
中
を
排
除
す
る
こ
と
に
あ
っ
た
と
さ
れ
た
。

こ
の
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
の
成
立
に
よ
り
一
九
三
四
年
六
月
一
六
日
ま
で
に
投
資
銀
行
業
務
と
商
業
銀
行
業
務
を
兼
営
し

て
い
た
も
の
は
、
そ
の
い
ず
れ
か
を
捨
て
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
っ
た
。

そ
こ
で
個
人
銀
行
の
三
分
の
二
は
投
資
銀
行
業
務
に
と
ど
ま
る
こ
と
に
な
っ
た
が
、
Ｊ
・
Ｐ
・
モ
ル
ガ
ン
商
会
や
ブ
ラ
ウ
ン
・
ブ

ラ
ザ
ー
ズ
・
ハ
リ
マ
ン
商
会
な
ど
は
証
券
業
務
を
分
離
し
て
商
業
銀
行
に
専
念
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
の
銀
行
と
証
券
の
分
離
は
ペ
コ
ラ
委
員
会
の
勧
告
に
基
づ
く
も
の
で
あ
っ
た
が
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
金
融
界
は
こ
れ
に
反
対

し
た
。
ア
メ
リ
カ
銀
行
協
会
の
会
長
フ
ラ
ン
シ
ス
・
Ｈ
・
ミ
ッ
ソ
ン
は
「
ア
メ
リ
カ
の
銀
行
が
必
要
と
し
て
い
る
こ
と
は
、
銀
行
の

抑
制
や
規
制
の
た
め
に
、
よ
り
多
く
の
法
令
を
作
る
こ
と
よ
り
も
、
銀
行
を
国
家
的
統
制
や
監
督
の
も
と
に
置
こ
う
と
す
る
特
別
法

を
廃
棄
す
る
こ
と
で
あ
る
」
と
主
張
し
た
（
６
）。

と
こ
ろ
が
驚
い
た
こ
と
に
チ
ェ
ー
ス
銀
行
頭
取
の
ウ
イ
ン
ス
ロ
ッ
プ
・
ア
ル
ド
リ
ッ
チ
は
商
業
銀
行
か
ら
投
資
銀
行
業
務
を
分
離

す
べ
き
だ
と
主
張
し
た
。
も
ち
ろ
ん
、
こ
れ
は
ウ
ォ
ー
ル
街
で
は
少
数
意
見
で
あ
っ
た
が
、
そ
れ
は
モ
ル
ガ
ン
財
閥
に
対
す
る
ロ
ッ

ク
フ
ェ
ラ
ー
財
閥
の
攻
撃
だ
と
解
釈
さ
れ
た
。
と
い
う
の
も
チ
ェ
ー
ス
銀
行
は
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
オ
イ
ル
な
ど
ロ
ッ
ク
フ
ェ
ラ
ー
系

企
業
と
の
つ
な
が
り
が
深
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

そ
れ
に
し
て
も
現
在
の
ア
メ
リ
カ
で
は
大
銀
行
の
経
営
者
か
ら
こ
の
よ
う
な
意
見
が
出
て
く
る
こ
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
オ
ル
ド
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リ
ッ
チ
の
真
意
が
ど
こ
に
あ
っ
た
に
せ
よ
、
こ
の
よ
う
な
少
数
意
見
を
吐
く
余
地
が
当
時
は
ま
だ
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
も
歴
史
の
教

訓
と
し
て
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
こ
と
で
あ
る
。

で
は
、
こ
の
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
を
ど
う
評
価
す
べ
き
で
あ
ろ
う
か
？

カ
ロ
ッ
ソ
は
こ
れ
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
い
う
。

「
ア
メ
リ
カ
の
金
融
制
度
と
証
券
市
場
か
ら
不
正
と
悪
弊
を
な
く
し
て
一
般
の
信
頼
を
回
復
し
、
か
つ
そ
の
信
頼
を
広
め
よ
う
と

い
う
当
局
の
意
図
は
、
ほ
と
ん
ど
の
有
権
者
と
国
内
の
有
力
な
預
金
銀
行
・
投
資
銀
行
の
多
く
の
賛
同
を
獲
得
し
た
。
大
き
く
意
見

が
衝
突
し
、
論
争
が
起
こ
さ
れ
た
の
は
こ
の
目
標
に
つ
い
て
で
は
な
く
、
そ
の
た
め
の
手
段
に
関
し
て
で
あ
っ
た
。
し
か
し
こ
の
争

い
は
、
ワ
シ
ン
ト
ン
行
政
当
局
と
ウ
ォ
ー
ル
街
と
の
間
の
対
話
が
漸
次
効
果
を
あ
ら
わ
し
て
、
妥
協
が
成
立
し
た
。

こ
う
し
た
努
力
の
結
果
、
投
資
銀
行
の
機
能
の
実
質
を
根
本
的
に
変
え
る
こ
と
な
く
、
証
券
業
に
対
す
る
社
会
的
規
制
を
具
体
化

す
る
一
連
の
法
律
が
起
草
さ
れ
た
。
一
部
の
金
融
業
者
に
は
異
議
が
あ
る
と
し
て
も
、
当
時
の
状
況
と
一
般
大
衆
の
間
の
批
判
的
雰

囲
気
を
考
え
て
み
れ
ば
、
ニ
ュ
ー
デ
ィ
ー
ル
の
一
連
の
証
券
関
係
法
に
広
汎
な
改
革
要
求
に
対
す
る
保
守
的
な
回
答
で
あ
っ
た
と
い

え
よ
う
」
（
７
）。

そ
れ
は
金
融
業
界
に
打
撃
を
与
え
た
よ
う
に
み
え
た
が
、
そ
れ
ま
で
五
年
間
に
わ
た
っ
て
ア
メ
リ
カ
の
投
資
銀
行
は
株
価
暴
落
に

よ
っ
て
大
打
撃
を
受
け
、
業
務
は
空
白
状
態
に
陥
っ
て
い
た
が
、
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
や
証
券
取
引
法
、
修
正
証
券
法
が
成

立
し
て
一
九
三
四
年
夏
か
ら
発
効
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
「
初
め
て
真
の
回
復
の
兆
し
を
見
い
だ
し
た
」
（
８
）

と
カ
ロ
ッ
ソ
は
指
摘
し
て
い

る
。そ

れ
は
ア
メ
リ
カ
の
商
業
銀
行
、
そ
し
て
投
資
銀
行
に
大
打
撃
を
与
え
た
よ
う
に
み
ら
れ
て
い
る
が
、
逆
に
そ
れ
が
回
復
の
チ
ャ

ン
ス
に
な
っ
た
の
だ
と
い
う
の
で
あ
る
。
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今
回
の
オ
バ
マ
演
説
に
あ
る
よ
う
な
金
融
業
に
対
す
る
規
制
が
実
現
し
た
と
し
て
、
果
し
て
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
と
同
じ

よ
う
な
役
割
を
果
す
こ
と
に
な
る
の
だ
ろ
う
か
…
。
そ
れ
は
歴
史
の
判
断
を
待
つ
以
外
に
は
な
い
。

４
　
投
資
銀
行
の
没
落
と
再
生

グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
が
ア
メ
リ
カ
の
議
会
で
可
決
、
成
立
し
た
あ
と
投
資
銀
行
は
ど
の
よ
う
に
な
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
個

人
銀
行
で
あ
っ
た
Ｊ
・
Ｐ
・
モ
ル
ガ
ン
商
会
は
商
業
銀
行
に
転
換
し
、
そ
し
て
証
券
業
務
は
新
し
く
設
立
し
た
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン

レ
ー
が
こ
れ
を
担
う
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
ブ
ラ
ウ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
・
ハ
リ
マ
ン
商
会
な
ど
も
証
券
業
務
を
分
離
し
て
商
業
銀

行
に
専
念
す
る
こ
と
に
な
り
、
ま
た
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
や
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
な
ど
は
商
業
銀
行
業
務
を
放
棄
し
て

投
資
銀
行
業
務
を
続
け
る
こ
と
に
な
っ
た
。

そ
の
後
の
動
き
に
つ
い
て
カ
ロ
ッ
ソ
は
次
の
よ
う
に
い
う
。

「
ア
メ
リ
カ
の
投
資
銀
行
業
史
上
の
タ
ー
ニ
ン
グ
・
ポ
イ
ン
ト
は
一
九
三
四
年
夏
に
は
っ
き
り
生
じ
た
。
新
し
い
時
代
は
始
ま
っ

た
。
投
資
商
会
は
一
般
的
な
意
味
に
お
い
て
は
銀
行
で
あ
る
こ
と
を
や
め
た
。
こ
れ
以
来
、
投
資
商
会
の
主
要
な
機
能
は
証
券
の
発

行
者
に
助
言
を
与
え
、
サ
ー
ビ
ス
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
彼
ら
が
こ
の
業
務
を
行
な
っ
て
き
た
や
り
か
た
お
よ
び
彼
ら
の
提
供
す
る

幾
多
の
関
連
サ
ー
ビ
ス
は
、
初
め
て
連
邦
政
府
に
よ
っ
て
注
意
深
く
監
督
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
ほ
と
ん
ど
全
面
的
な
自
由
か
ら

広
汎
な
規
制
へ
の
移
行
は
突
然
の
こ
と
で
あ
り
、
し
ば
し
ば
困
難
を
伴
っ
た
が
、
ア
メ
リ
カ
の
歴
史
上
最
悪
の
不
況
を
通
し
て
進
め

ら
れ
た
。
続
く
六
年
の
間
に
は
さ
ら
に
多
く
の
規
制
が
加
え
ら
れ
た
が
、
後
続
の
法
律
は
ど
れ
も
一
九
三
三
年
お
よ
び
一
九
三
四
年

の
銀
行
法
と
証
券
諸
法
の
よ
う
に
投
資
銀
行
業
務
の
構
造
と
活
動
に
重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
で
は
な
か
っ
た
」
（
９
）。

と
こ
ろ
が
、
そ
の
後
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
投
資
銀
行
の
地
位
は
低
下
し
、
そ
の
力
は
弱
ま
っ
た
と
い
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
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ポ
ー
ル
・
ス
ウ
ィ
ー
ジ
ー
は
「
ア
ン
テ
ィ
オ
ク
・
レ
ビ
ュ
ー
」
の
一
九
四
一
年
春
季
号
に
「
投
資
銀
行
家
の
没
落
」
と
い
う
論
文

を
書
い
て
、
次
の
よ
う
に
指
摘
し
た
。

「
投
資
銀
行
業
の
重
要
性
の
低
下
に
関
す
る
限
り
、
主
要
な
事
実
は
明
白
で
あ
っ
て
、
金
融
界
に
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
。
か
つ
て

は
投
資
銀
行
家
に
と
っ
て
利
潤
と
勢
力
と
の
源
泉
で
あ
っ
た
新
し
い
大
規
模
な
創
業
や
合
併
は
一
九
三
〇
年
代
以
降
ほ
と
ん
ど
見
ら

れ
な
く
な
っ
た
。
こ
の
こ
と
や
そ
の
他
の
理
由
に
よ
っ
て
、
新
規
発
行
証
券
を
め
ぐ
っ
て
の
商
売
と
そ
れ
に
伴
う
投
資
銀
行
の
潜
在

的
活
動
分
野
と
は
い
ち
じ
る
し
く
縮
小
さ
れ
た
。
の
み
な
ら
ず
、
新
規
証
券
の
圧
倒
的
な
部
分
が
借
替
え
の
た
め
に
発
行
さ
れ
て
お

り
、
こ
の
割
合
が
七
五
パ
ー
セ
ン
ト
に
達
し
た
年
も
あ
る
」
（
10
）。

そ
し
て
「
投
資
銀
行
業
の
衰
退
は
同
業
界
に
お
け
る
構
成
に
も
反
映
し
て
い
る
」
と
し
て
次
の
よ
う
に
書
い
て
い
る
。

「（
一
九
）
二
〇
年
代
に
大
商
業
銀
行
に
よ
っ
て
子
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
た
最
も
大
き
く
、
か
つ
活
動
的
な
投
資
銀
行
の
多
く

は
一
九
三
三
年
銀
行
法
の
制
定
に
よ
っ
て
投
資
銀
行
業
務
と
預
金
銀
行
業
務
と
が
分
離
さ
れ
る
や
閉
業
し
て
し
ま
っ
た
。
投
資
銀
行

業
の
分
野
で
古
く
か
ら
活
躍
し
て
い
た
銀
行
の
中
に
は
事
業
の
不
必
要
な
重
複
を
止
め
る
た
め
に
合
併
を
得
策
と
し
た
も
の
で
あ
っ

た
。
な
か
ん
ず
く
意
義
深
い
こ
と
に
は
、
一
九
三
三
年
銀
行
法
に
よ
っ
て
預
金
業
務
と
投
資
銀
行
業
務
の
ど
ち
ら
を
断
念
す
る
か
と

い
う
選
択
を
迫
ら
れ
た
際
に
、
Ｊ
・
Ｐ
・
モ
ル
ガ
ン
商
会
す
ら
後
者
を
放
棄
し
た
の
で
あ
る
。
新
会
社
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
会

社
が
投
資
銀
行
業
務
を
継
続
す
る
た
め
に
設
立
さ
れ
た
が
、
Ｊ
・
Ｐ
・
モ
ル
ガ
ン
商
会
み
ず
か
ら
そ
の
指
導
的
な
会
員
の
う
ち
一
人

を
除
く
全
部
と
と
も
に
前
述
の
禍
い
を
み
て
と
り
、
国
際
的
な
名
声
と
勢
力
と
を
獲
得
し
た
分
野
を
捨
て
て
、
長
い
間
副
業
と
し
て

し
か
考
え
ら
れ
な
か
っ
た
も
の
を
選
ん
だ
の
で
あ
る
。
今
日
、
投
資
銀
行
家
を
一
覧
す
る
な
ら
ば
、
無
名
の
人
や
過
去
に
名
を
売
っ

た
人
が
大
部
分
で
あ
っ
て
、
実
業
界
で
現
に
指
導
的
な
役
割
を
果
し
て
い
る
人
は
ほ
と
ん
ど
見
当
ら
な
い
」
（
11
）。

こ
の
よ
う
に
投
資
銀
行
家
が
没
落
し
た
理
由
と
し
て
ス
ウ
ィ
ー
ジ
ー
は
次
の
よ
う
な
点
を
あ
げ
て
い
る
。
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（
一
）
経
済
の
拡
張
の
速
度
が
急
激
に
落
ち
て
、
重
要
な
新
産
業
が
登
場
し
な
く
な
っ
た
。

（
二
）
大
企
業
は
内
部
資
金
に
よ
っ
て
資
金
を
調
達
し
、
い
わ
ゆ
る
自
己
金
融
の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
く
な
っ
た
。

（
三
）
新
規
証
券
が
発
行
さ
れ
る
場
合
も
投
資
銀
行
を
介
さ
ず
私
募
で
、
そ
れ
を
生
命
保
険
会
社
が
引
受
け
る
場
合
が
多
く
な
っ

た
。

（
四
）
復
興
金
融
会
社
な
ど
政
府
系
の
金
融
機
関
の
力
が
強
く
な
っ
た
。

そ
の
後
、
カ
ロ
ッ
ソ
も
同
じ
よ
う
な
こ
と
を
次
の
よ
う
に
指
摘
し
て
い
る
。

「
一
九
六
〇
年
代
に
は
投
資
銀
行
が
国
民
経
済
に
占
め
る
地
位
は
二
〇
世
紀
初
頭
に
比
べ
る
と
か
な
り
低
下
し
て
い
た
。
か
つ
て

大
モ
ル
ガ
ン
や
当
時
の
大
金
融
業
者
が
保
持
し
て
い
た
よ
う
な
地
位
を
握
る
投
資
銀
行
は
そ
の
後
現
わ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
し
、

ま
た
そ
う
す
る
こ
と
も
で
き
な
か
っ
た
。
利
用
で
き
る
資
本
の
規
模
や
性
格
が
根
本
的
に
変
わ
っ
て
し
ま
い
、
ま
た
顧
客
で
あ
る
発

行
者
と
比
べ
て
投
資
銀
行
商
会
の
相
対
的
規
模
は
す
っ
か
り
小
さ
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
の
で
、
投
資
銀
行
の
交
渉
力
は
非
常
に
低
下

し
て
し
ま
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
う
え
、
投
資
銀
行
商
会
か
ら
銀
行
と
し
て
の
機
能
を
奪
っ
た
一
九
三
三
年
の
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ

ー
ガ
ル
法
の
分
離
条
項
に
よ
っ
て
、
ま
た
証
券
の
オ
リ
ジ
ネ
イ
テ
ィ
ン
グ
と
分
売
に
関
し
て
行
動
の
自
由
を
制
限
し
た
ニ
ュ
ー
デ
ィ

ー
ル
の
証
券
諸
法
に
よ
っ
て
も
投
資
銀
行
の
影
響
力
は
弱
め
ら
れ
た
。
そ
し
て
、
こ
の
時
以
来
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
力
が
一
貫
し
て
強
ま

っ
て
い
っ
た
こ
と
も
、
投
資
銀
行
の
活
動
を
さ
ら
に
い
っ
そ
う
制
約
す
る
こ
と
に
な
っ
た
」
（
12
）。

と
こ
ろ
が
一
九
七
〇
年
代
ご
ろ
か
ら
ア
メ
リ
カ
経
済
の
金
融
化
（
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
リ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
）
が
進
行
す
る
と
と
も
に
、
投

資
銀
行
業
は
再
び
活
況
を
呈
し
、
企
業
の
買
収
、
合
併
が
盛
ん
に
な
っ
た
こ
と
も
あ
っ
て
、
そ
れ
を
仲
介
す
る
投
資
銀
行
が
ア
メ
リ

カ
経
済
の
支
配
的
勢
力
と
な
っ
て
い
っ
た
。

そ
し
て
一
九
九
九
年
に
は
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
が
廃
止
さ
れ
て
、
商
業
銀
行
と
投
資
銀
行
の
垣
根
が
撤
廃
さ
れ
た
た
め
投

（11）



資
銀
行
は
全
盛
時
代
を
迎
え
た
。

そ
こ
へ
二
〇
〇
七
年
か
ら
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
が
発
生
し
、
二
〇
〇
八
年
に
は
投
資
銀
行
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
が
倒
産
し
、

メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
は
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
に
合
併
さ
れ
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
は
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
に
合
併
さ
れ
、

さ
ら
に
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
と
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
は
銀
行
持
株
会
社
に
転
換
す
る
こ
と
で
五
大
投
資
銀
行
は
消
滅
し

て
し
ま
っ
た
。

そ
し
て
冒
頭
に
あ
げ
た
オ
バ
マ
大
統
領
の
演
説
に
よ
っ
て
商
業
銀
行
の
投
資
銀
行
業
務
を
規
制
す
る
と
い
う
動
き
に
な
っ
た
の
で

あ
る
。

果
し
て
こ
れ
に
よ
っ
て
投
資
銀
行
は
没
落
す
る
の
か
、
そ
れ
と
も
再
生
す
る
の
か
。
こ
れ
ま
で
の
歴
史
の
教
訓
か
ら
学
ん
で
い
く

必
要
が
あ
る
と
同
時
に
、
一
九
三
〇
年
代
と
現
在
の
ア
メ
リ
カ
経
済
の
状
況
の
違
い
、
そ
し
て
い
わ
ゆ
る
規
制
緩
和
政
策
の
意
味
す

る
こ
と
に
つ
い
て
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
に
立
ち
返
っ
て
考
え
て
い
く
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
…
。

注（
１
）

「
朝
日
新
聞
」
二
〇
一
〇
年
二
月
四
日
。

（
２
）

Ｖ
・
Ｐ
・
カ
ロ
ッ
ソ
『
ア
メ
リ
カ
の
投
資
銀
行
』
―
―
「
証
券
研
究
」
五
六
号
、
一
九
七
八
年
五
月
、
五
一
三
〜
五
四
〇
頁
に
よ
る
。

（
３
）

ア
ー
サ
ー
・
Ｍ
・
シ
ュ
レ
ジ
ン
ガ
ー
『
ロ
ー
ズ
ベ
ル
ト
の
時
代
』
Ⅱ
『
ニ
ュ
ー
デ
ィ
ー
ル
登
場
』
佐
々
木
専
三
郎
訳
、
論
争
社
、
三
五
三

〜
三
五
四
頁
に
よ
る
。

（
４
）

「
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
タ
イ
ム
ズ
」
二
〇
一
〇
年
一
月
一
五
日
―
―
「
朝
日
新
聞
」
二
〇
一
〇
年
一
月
二
二
日
。

（
５
）

Ｖ
・
Ｐ
・
カ
ロ
ッ
ソ
、
前
掲
書
、
五
五
六
頁
。
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（
６
）

ア
ー
サ
ー
・
Ｍ
・
シ
ュ
レ
ジ
ン
ガ
ー
、
前
掲
書
、
三
五
九
〜
三
六
〇
頁
。

（
７
）

Ｖ
・
Ｐ
・
カ
ロ
ッ
ソ
、
前
掲
書
、
五
五
六
頁
。

（
８
）

同
、
五
九
三
頁
。

（
９
）

同
、
五
九
三
頁
。

（
10
）

Ｐ
・
Ｍ
・
ス
ウ
ィ
ー
ジ
ー
『
歴
史
と
し
て
の
現
代
』
都
留
重
人
監
訳
、
岩
波
書
店
、
二
二
二
〜
二
二
三
頁
。

（
11
）

同
、
二
二
三
〜
二
二
四
頁
。

（
12
）

Ｖ
・
Ｐ
・
カ
ロ
ッ
ソ
、
前
掲
書
、
七
九
一
頁
。

（
お
く
む
ら
　
ひ
ろ
し
・
会
社
学
研
究
家
）
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（14）

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
と
レ
ポ
市
場
の
整
備

〜
二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
〜

中
島
　
将
隆

１
　
金
融
危
機
下
の
短
期
金
融
市
場

金
融
危
機
下
の
短
期
金
融
市
場
は
、
通
常
、
無
担
保
市
場
と
有
担
保
市
場
と
で
は
異
な
る
動
き
を
す
る
は
ず
で
あ
る
。
無
担
保
短

期
金
融
市
場
で
は
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
を
意
識
し
た
レ
ー
ト
形
成
が
行
わ
れ
、
市
場
参
加
者
は
減
少
し
て
流
動
性
が

低
下
し
、
市
場
規
模
も
縮
小
す
る
。
他
方
、
有
担
保
の
短
期
金
融
市
場
は
こ
う
し
た
リ
ス
ク
か
ら
開
放
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
市
場
に

変
化
は
な
い
。
担
保
の
価
格
変
動
リ
ス
ク
は
避
け
ら
れ
な
い
が
、
資
金
の
提
供
者
は
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
を
意
識
す
る

必
要
が
無
い
か
ら
で
あ
る
。
従
っ
て
、
有
担
保
の
短
期
金
融
市
場
は
安
定
的
に
推
移
し
、
資
金
需
要
は
無
担
保
市
場
か
ら
有
担
保
市

場
へ
移
行
し
、
有
担
保
市
場
は
拡
大
す
る
は
ず
で
あ
る
。
バ
ブ
ル
崩
壊
期
で
は
無
担
保
コ
ー
ル
市
場
残
高
は
激
減
し
、
有
担
保
コ
ー

ル
市
場
残
高
は
急
増
し
た
。

と
こ
ろ
が
、
リ
ー
マ
ン
証
券
が
破
綻
し
た
二
〇
〇
八
年
九
月
一
六
日
以
降
、
短
期
金
融
市
場
は
通
常
と
は
異
な
る
動
き
を
し
た
。

日
銀
の
調
査
論
文
は
、
日
本
の
特
徴
と
し
て
、
次
の
点
を
指
摘
し
て
い
る
（
１
）。

ま
ず
、
コ
ー
ル
市
場
に
つ
い
て
は
、
無
担
保
市
場
も
有
担
保
市
場
も
、
金
融
危
機
下
に
お
け
る
通
常
の
動
き
を
し
て
い
る
。
無
担

保
コ
ー
ル
市
場
で
は
、
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
リ
ス
ク
を
意
識
し
て
、
資
金
の
出
し
手
は
資
金
の
放
出
を
絞
り
込
み
、
無
担
保
コ



ー
ル
市
場
残
高
は
減
少
し
た
。
ま
た
、
外
資
系
金
融
機
関
等
に
対
す
る
資
金
放
出
が
極
度
に
慎
重
化
し
た
結
果
、
無
担
保
コ
ー
ル
レ

ー
ト
の
上
限
は
日
銀
の
誘
導
目
標
水
準
を
大
幅
に
上
回
っ
た
。
下
限
は
日
銀
補
完
貸
付
金
利
と
誘
導
目
標
の
中
間
地
帯
で
形
成
さ
れ

て
い
る
か
ら
、
無
担
保
コ
ー
ル
レ
ー
ト
は
、
調
達
先
が
日
本
の
金
融
機
関
か
、
そ
れ
と
も
外
資
系
金
融
機
関
か
に
よ
っ
て
二
極
分
解

し
た
。
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
が
強
く
意
識
さ
れ
、
市
場
残
高
は
減
少
し
、
レ
ー
ト
は
高
騰
し
た
。
有
担
保
コ
ー
ル
市
場

で
は
、
市
場
残
高
や
レ
ー
ト
形
成
に
大
き
な
変
化
は
な
い
。
も
っ
と
も
、
リ
ー
マ
ン
証
券
の
破
綻
に
よ
っ
て
担
保
割
れ
銘
柄
が
続
出

し
て
担
保
利
用
が
不
可
能
と
な
る
問
題
は
生
じ
た
。
無
担
保
コ
ー
ル
市
場
や
有
担
保
コ
ー
ル
市
場
の
動
き
に
つ
い
て
は
、
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
時
に
特
殊
な
動
き
は
み
ら
れ
な
い
。
金
融
危
機
下
に
お
け
る
通
常
の
動
き
に
過
ぎ
な
い
。

で
は
、
有
担
保
の
短
期
金
融
市
場
で
あ
る
レ
ポ
市
場
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
「
前
例
の
な
い
混
乱
」
を
呈
し
、

「
混
乱
を
極
め
た
」
（
２
）。

ま
ず
、
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
て
市
場
参
加
者
は
処
理
に
追
わ
れ
た
。
次
に
取
引
相
手
を
選
別
す
る
動
き
が
あ
り
、

フ
ェ
イ
ル
を
回
避
す
る
た
め
レ
ポ
取
引
自
体
を
手
控
え
、
そ
の
結
果
、
レ
ポ
市
場
残
高
は
減
少
し
た
。
更
に
、
Ｇ
Ｃ
レ
ー
ト
は
高
止

ま
り
し
、
Ｓ
Ｃ
取
引
で
も
品
貸
料
の
上
昇
に
よ
っ
て
マ
イ
ナ
ス
レ
ー
ト
も
続
出
し
た
。
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
前
例
の
な
い
大
混
乱
に

陥
っ
た
の
で
あ
る
。

日
本
だ
け
で
な
く
、
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
も
機
能
不
全
に
陥
っ
た
。
フ
ェ
イ
ル
の
急
増
に
よ
っ
て
レ
ポ
市
場
残
高
は
減
少
し
、

市
場
流
動
性
が
大
幅
に
低
下
し
た
。
ま
た
、
レ
ポ
取
引
の
担
保
と
な
る
国
債
品
不
足
に
よ
っ
て
品
貸
料
が
大
幅
に
上
昇
し
た
。
そ
の

結
果
、
レ
ポ
レ
ー
ト
は
本
来
で
あ
れ
ば
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
と
同
じ
動
き
を
す
る
は
ず
な
の
に
、
Ｏ
Ｉ
Ｓ
レ
ー
ト
よ
り
も
低
下
し
た
（
３
）。

レ
ポ
市
場
は
有
担
保
の
短
期
金
融
市
場
で
あ
り
、
ま
た
、
リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
条
項
等
に
よ
っ
て
リ
ス
ク
フ
リ
ー
の
市
場
と
い

わ
れ
て
き
た
。

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
な
ぜ
、
レ
ポ
市
場
は
大
混
乱
し
た
の
だ
ろ
う
か
。
ま
た
、
今
回
の
よ
う
な
大
混
乱
を
回
避
す
る
に
は
、
ど
の
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よ
う
な
問
題
を
解
決
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
か
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
レ
ポ
市
場
が
大
混
乱
し
た
原
因
に
つ
い
て
大
き
な
関
心
が
寄
せ
ら
れ
、
多
く
の
調
査
研
究
が
積
み
重
ね

ら
れ
て
い
る
。
調
査
研
究
の
成
果
を
参
考
に
し
て
、
現
在
、
レ
ポ
市
場
の
整
備
が
検
討
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
後
述
す
る
よ
う
に

レ
ポ
市
場
を
整
備
す
る
た
め
二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
が
作
業
を
開
始
し
た
。

本
稿
で
は
、
積
み
重
ね
ら
れ
た
調
査
研
究
の
概
要
と
レ
ポ
市
場
整
備
の
課
題
、
市
場
整
備
の
現
状
に
つ
い
て
、
前
回
の
レ
ポ
ー
ト

に
引
き
続
き
概
略
を
紹
介
し
た
い
。
そ
し
て
、
今
後
の
研
究
課
題
に
つ
い
て
考
え
て
み
た
い
。
な
お
、
こ
の
分
野
に
関
す
る
こ
れ
ま

で
の
調
査
研
究
や
課
題
の
取
組
み
に
関
す
る
文
献
資
料
は
、
文
末
に
紹
介
し
て
い
る
。
合
わ
せ
て
参
考
に
し
て
い
た
だ
け
れ
ば
幸
い

で
あ
る
。

２
　
混
乱
を
極
め
た
レ
ポ
市
場

（
１
）
日
本
の
レ
ポ
市
場

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
や
決
済
機
構
局
は
混
乱
を
極
め
た
レ
ポ
市
場
の
現
状
に
つ
い
て
多
く
の
調
査
論
文
を
公
表
し
て
い
る
（
後

掲
、
参
考
文
献
参
照
）。
調
査
結
果
に
つ
い
て
は
、
前
号
の
証
研
レ
ポ
ー
ト
で
紹
介
し
た
が
、
問
題
を
整
理
す
る
た
め
繰
り
返
し
調

査
論
文
の
要
点
だ
け
を
み
て
い
き
た
い
。

二
〇
〇
八
年
九
月
一
五
日
、
リ
ー
マ
ン
証
券
の
破
綻
に
よ
っ
て
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
混
乱
を
極
め
た
。
ま
ず
、
前
例
を
み
な
い
フ

ェ
イ
ル
の
多
発
と
市
場
流
動
性
の
低
下
で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
証
券
の
破
綻
に
よ
っ
て
国
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
は
約
七
兆
円
に
達
し
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
で
き
ず
、
フ
ェ
イ
ル
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
こ
れ

に
連
鎖
し
て
九
月
半
ば
以
降
に
フ
ェ
イ
ル
が
急
増
し
た
。
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
に
よ
る
第
一
次
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
が
、
市
場
全
体
で
相

（16）



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
。
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
（
４
）。

フ
ェ
イ
ル
の
急
増
は
、
市
場
流
動
性
を
著
し
く
低
下
さ
せ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、

最
後
に
も
う
一
度
検
討
す
る
。

次
に
、
フ
ェ
イ
ル
が
増
加
し
フ
ェ
イ
ル
処
理
の
遅
れ
に
よ
っ
て
市
場
の
混
乱
に
拍
車
を
か
け
た
。
相
対
取
引
の
フ
ェ
イ
ル
処
理
は
、

ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
に
つ
い
て
は
契
約
自
体
を
キ
ャ
ン
セ
ル
し
た
が
、
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
は
基
本
契
約
書
に
基
づ
い
て
一
括
清
算

さ
れ
た
。
一
括
清
算
時
点
で
価
格
変
動
リ
ス
ク
が
発
生
し
た
が
、
こ
れ
は
始
め
て
の
経
験
で
あ
っ
た
。
フ
ェ
イ
ル
を
確
定
す
る
た
め

破
綻
先
に
対
す
る
早
期
の
決
済
方
針
の
確
認
も
必
要
で
あ
っ
た
。
国
債
清
算
機
関
経
由
分
に
つ
い
て
は
、
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
も
レ
ポ
も

一
括
清
算
さ
れ
た
が
、
国
債
清
算
機
関
は
リ
ー
マ
ン
証
券
か
ら
国
債
の
引
渡
し
を
受
け
る
こ
と
が
不
可
能
に
な
っ
た
の
で
、
受
け
方

参
加
者
に
対
し
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
た
。
第
一
次
フ
ェ
イ
ル
は
連
鎖
し
、
九
月
二
四
日
に
は
ピ
ー
ク
に
達
し
た
。
こ
れ
は
、
国
債
清

算
機
関
の
国
債
調
達
に
数
営
業
日
を
要
し
た
た
め
で
あ
り
、
未
決
済
残
高
が
積
み
上
が
っ
た
。

フ
ェ
イ
ル
の
複
雑
な
処
理
に
は
時
間
を
要
す
る
た
め
、
国
債
決
済
の
日
中
進
捗
に
大
幅
な
遅
れ
が
生
じ
た
。
決
済
進
捗
の
遅
れ
は
、

フ
ェ
イ
ル
確
定
の
遅
れ
を
招
く
な
ど
、
金
融
機
関
の
資
金
繰
り
や
債
券
調
達
に
影
響
を
与
え
た
。

更
に
、
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
に
よ
り
レ
ポ
市
場
の
機
能
が
低
下
し
た
。
具
体
的
に
は
①
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
た
た
め
レ
ポ
市
場
残
高
が
減
少
し
た
。
②
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
絞
っ
た
こ
と
で
Ｇ
Ｃ
取
引
の
流
動
性
が
低
下
し
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
は
無
担
保
コ
ー
ル
を
大
幅
に
上
回
っ
た
。

③
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
又
は
絞
り
込
ん
だ
事
に
加
え
、
新
発
国
債
の
減
額
発
行
の
影
響
な
ど
か
ら
、
一
部
の
銘
柄
が
極

（17）



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
マ
イ
ナ
ス
と

な
る
銘
柄
が
続
出
し
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
見
ら
れ
る
な
ど
、
大
き
な
変
化
が
生
じ
た
（
５
）。

以
上
に
み
て
き
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
）
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場

①
国
債
品
不
足
と
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
を
抑
制
す
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
崩
壊

日
本
の
レ
ポ
市
場
と
同
様
、
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
も
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
機
能
不
全
に
陥
っ
た
。
ま
ず
、
フ
ェ
イ
ル

の
急
増
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
、
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
で
は
、
二
〇
〇
一
年
の
同
時
多
発
テ
ロ
発
生
時
、
二
〇
〇
三
〜
二
〇
〇
四
年

の
金
利
低
下
局
面
で
フ
ェ
イ
ル
は
多
発
し
て
い
る
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
意
識
の
強
ま

り
も
あ
っ
て
、
過
去
に
例
を
み
な
い
規
模
で
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
た
（
６
）。

フ
ェ
イ
ル
が
急
増
し
た
の
は
、
ひ
と
つ
に
は
、
フ
ェ
イ
ル
を
抑
制
す
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
崩
壊
し
た
か
ら
で
あ
っ
た
。
フ
ェ
イ
ル
慣

行
に
は
二
つ
の
側
面
が
あ
り
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
は
取
引
の
円
滑
化
、
流
動
性
の
向
上
に
資
す
る
。
だ
が
、
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
す
る
と

未
決
済
残
高
が
増
加
し
、
取
引
が
縮
小
し
、
市
場
流
動
性
が
低
下
す
る
。
こ
の
た
め
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
に
は
、
フ
ェ
イ
ル
を
抑
制
す

る
、
い
わ
ば
、
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
組
み
込
ま
れ
て
い
る
。
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
、
あ
る
い
は
受
取
る
べ
き
資
金
運
用
益
を

（18）



放
棄
す
る
ほ
か
、
経
過
利
子
に
つ
い
て
も
予
定
さ
れ
て
い
た
決
済
日
ま
で
の
経
過
利
子
し
か
受
け
取
る
事
が
で
き
な
い
。
一
方
、
フ

ェ
イ
ル
さ
れ
た
受
け
方
は
、
予
定
さ
れ
た
決
済
日
か
ら
実
際
に
債
券
を
受
け
取
る
ま
で
の
経
過
利
子
を
受
け
取
れ
る
と
共
に
、
決
済

未
了
に
よ
り
滞
留
す
る
手
元
資
金
を
運
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
フ
ェ
イ
ル
慣
行
に
は
、
フ
ェ
イ
ル
回
避
、
早
期
解
消
の
た
め
の
市

場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
組
み
込
ま
れ
て
い
る
の
で
あ
る
（
７
）。

と
こ
ろ
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
フ
ェ
イ
ル
慣
行
を
抑
制
す
る
市
場

メ
カ
ニ
ズ
ム
が
崩
壊
し
た
。
ま
ず
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
超
低
金
利
政
策
に
よ
っ
て
渡
し
方
の
フ
ェ
イ
ル
コ
ス
ト
が
軽
減
さ
れ
、
フ
ェ
イ
ル
を

回
避
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
無
く
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
一
般
に
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
が
三
％
以
下
に
な
る
と
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
す
る

と
言
わ
れ
て
い
る
。

急
増
し
た
も
う
ひ
と
つ
の
理
由
は
、
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
で
は
担
保
と
な
る
国
債
が
極
端
に
品
不
足
と
な
り
、
国
債
の
品
貸
料

が
急
騰
し
た
か
ら
で
あ
る
（
８
）。

ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
取
引
は
日
本
と
異
な
り
、
担
保
と
な
る
債
券
は
国
債
だ
け
で
な
く
、
社
債
を
は
じ
め

Ｍ
Ｂ
Ｓ
な
ど
証
券
化
商
品
が
担
保
と
な
る
。
と
こ
ろ
が
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
よ
っ
て
証
券
化
商
品
は
流
動
性
を
消
失
し
担
保
価

値
が
無
く
な
っ
た
。
最
後
の
貸
し
手
で
あ
る
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
金
供
給
は
、
国
債
を
担
保
と
し
て
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
通
じ
て

供
給
さ
れ
る
。
ド
ル
を
調
達
す
る
に
は
国
債
が
必
要
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
国
債
品
不
足
と
な
り
国
債
品
貸
料
が
暴
騰
し
た
の
で
あ

っ
た
。
レ
ポ
レ
ー
ト
と
Ｏ
Ｉ
Ｓ
は
、
本
来
、
同
一
の
動
き
を
示
す
は
ず
の
も
の
で
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
こ
の
間
、
レ
ポ
レ
ー

ト
が
Ｏ
Ｉ
Ｓ
よ
り
低
位
で
推
移
し
た
の
は
、
か
か
る
事
情
を
反
映
し
て
い
る
（
９
）。

以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
を
抑
制
す
る
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
超
低
金
利
政
策
と
国
債
品
不
足
に

よ
る
国
債
品
貸
料
の
暴
騰
に
よ
っ
て
崩
壊
し
た
。
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
は
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
と
同
じ
く
、
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
に

よ
っ
て
市
場
流
動
性
が
低
下
し
機
能
不
全
と
な
っ
た
。
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②
投
機
資
金
の
調
達
市
場
と
な
っ
た
レ
ポ
市
場

ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
は
、
二
〇
〇
〇
年
以
降
、
投
資
銀
行
の
投
機
資
金
調
達
市
場
と
な
っ
た
こ
と
、
投
資
銀
行
の
レ
バ
レ
ッ
ジ

を
効
か
せ
た
取
引
の
た
め
の
資
金
調
達
が
、
今
回
の
レ
ポ
市
場
機
能
不
全
を
招
い
た
も
う
ひ
と
つ
の
要
因
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

よ
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
レ
ポ
取
引
に
は
銀
行
の
信
用
創
造
に
も
似
た
機
能
が
あ
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
レ
ポ
で
資
金
調
達
を

行
い
、
そ
の
資
金
で
債
券
調
達
を
行
う
。
こ
の
繰
り
返
し
に
よ
っ
て
、
事
実
上
、
無
限
に
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
も
っ

と
も
、
ヘ
ア
カ
ッ
ト
に
よ
っ
て
無
限
に
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
レ
ポ
と
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
を
繰
り
返
す
こ
と
に
よ
っ

て
レ
ポ
市
場
か
ら
大
量
に
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
投
資
銀
行
の
資
金
調
達
に
は
、
従
来
、
制
限
が
課
さ
れ
て
い
た
。
正
味
資
産
規
制N

et
C

apital
R

ule

と
い
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
こ
の
正
味
資
産
規
制
が
骨
抜
き
に
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
二
上
論
文
で
は
、
こ
の
点
に
つ
い
て
次
の
よ
う

に
述
べ
て
い
る
。「
こ
れ
は
、
最
低
限
、
維
持
す
べ
き
正
味
資
産
の
額
や
負
債
倍
率
（
す
な
わ
ち
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
を
定
め
た
も
の
で
、

原
則
、
正
味
資
本
に
対
し
て
負
債
総
額
は
一
五
倍
を
越
え
て
は
な
ら
な
い
と
さ
れ
る
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
四
年
四
月
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は

資
産
五
〇
億
ド
ル
以
上
を
有
す
る
大
手
投
資
銀
行
に
つ
い
て
、
こ
の
規
則
の
適
用
を
免
除
し
、
財
務
リ
ス
ク
の
状
況
に
対
し
て
は
業

者
の
自
主
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
委
ね
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
直
接
、
検
査
す
る
こ
と
を
や
め
た
の
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、
例
え
ば
ベ
ア
・
ス
タ
ー

ン
ズ
の
負
債
倍
率
は
三
三
倍
ま
で
上
昇
し
て
い
る
。
も
し
、
こ
の
規
制
緩
和
が
無
け
れ
ば
、
こ
れ
ほ
ど
の
規
模
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
不

可
能
で
あ
っ
た
は
ず
で
あ
る
」
（
10
）。

で
は
、
こ
の
資
金
は
何
処
で
調
達
さ
れ
た
の
か
。
レ
ポ
市
場
で
あ
る
。
伊
豆
論
文
で
は
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
・
レ
ビ
ュ
ー
を

引
用
し
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。「（
米
国
レ
ポ
市
場
の
特
徴
の
一
つ
は
）
投
資
銀
行
に
よ
る
市
場
の
支
配
で
あ
っ
た
。
そ
の

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
で
は
高
い
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
と
ら
れ
、
そ
の
大
部
分
は
レ
ポ
市
場
に
お
い
て
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

（20）



さ
れ
て
い
た
」
（
11
）。

ま
た
、『
愚
者
の
黄
金
』
の
著
者
で
あ
る
ジ
リ
ア
ン
・
テ
ッ
ド
も
「
資
金
の
大
半
は
短
期
レ
ポ
市
場
か
ら
調
達
し
て

い
た
」、「
二
〇
〇
〇
年
以
降
は
レ
ポ
市
場
へ
の
依
存
度
を
高
め
た
」
と
述
べ
て
い
る
（
12
）。

レ
ポ
市
場
と
投
資
銀
行
の
負
債
倍
率
の
問
題
は
金
融
制
度
改
革
の
問
題
で
は
あ
る
。
し
か
し
、
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
が
機
能
不

全
に
陥
っ
た
契
機
は
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
や
リ
ー
マ
ン
証
券
会
社
の
破
綻
で
あ
り
、
投
資
銀
行
の
無
制
限
な
レ
ポ
市
場
か
ら
の
資
金

調
達
で
あ
っ
た
こ
と
に
格
段
の
注
意
を
払
う
べ
き
だ
ろ
う
。

３
　
レ
ポ
市
場
整
備
の
課
題

レ
ポ
市
場
の
混
乱
を
回
避
す
る
に
は
、
今
回
の
大
混
乱
か
ら
学
び
、
市
場
の
整
備
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
日
本
銀
行
は
「
わ
が
国

短
期
金
融
市
場
の
動
向
と
課
題
」（
参
考
文
献
３
）
の
中
で
、
市
場
整
備
に
向
け
て
次
の
三
つ
の
課
題
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
こ
で
取

り
上
げ
ら
れ
た
課
題
を
解
決
す
る
た
め
、
現
在
、
レ
ポ
市
場
の
整
備
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
以
下
、
日
銀
の
取
り
上
げ
た
三
つ
の
課

題
の
概
要
と
意
味
す
る
と
こ
ろ
を
み
て
い
こ
う
。

（
１
）
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
と
見
直
し

レ
ポ
市
場
が
混
乱
し
た
原
因
の
一
つ
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
た
こ
と
、
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
た

に
も
か
か
わ
ら
ず
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
す
る
市
場
慣
行
が
定
着
し
て
い
な
い
、
と
い
う
点
に
あ
っ
た
。
フ
ェ
イ
ル
と
フ
ェ
イ
ル
慣
行
と

は
意
味
合
い
が
異
な
る
。
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
な
い
こ
と
を
い
う
。
フ
ェ
イ
ル
慣
行
と
は
、
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
デ
フ
ォ
ル
ト
と
し
な
い
こ
と
、
こ
の
た
め
の
事
務
処
理
方
法
を
定
め
た
も
の
で
あ
る
。
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国
債
決
済
が
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
さ
れ
る
と
、
平
時
に
あ
っ
て
も
フ
ェ
イ
ル
は
発
生
す
る
。
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
す
る
と
市
場
流
動
性
が
低
下

す
る
。
こ
の
た
め
、
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
（
13
）。

日
銀
が
二
〇
〇
九
年
一
月
に
発
表
し
た
上
述
の
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
（
14
）。

こ
の
点
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
し
て
い
る
ア
メ
リ
カ
と
大
き
な
相
違
が
あ
る
。
日
本
で
フ
ェ
イ
ル

慣
行
が
定
着
し
て
い
な
い
の
は
、
ひ
と
つ
は
実
務
上
全
く
対
応
で
き
な
い
、
も
う
ひ
と
つ
は
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
必
要
性
を
認
識
し
な

い
、
こ
の
二
つ
の
理
由
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
従
っ
て
、
こ
こ
で
の
課
題
は
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
。

フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
も
う
一
つ
の
課
題
は
、
フ
ェ
イ
ル
コ
ス
ト
の
見
直
し
や
日
中
タ
イ
ム
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
等
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直

し
で
あ
る
。
市
場
流
動
性
を
向
上
さ
せ
る
た
め
に
は
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
必
要
だ
が
、
金
融
危
機
下
で
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
す
る
と
、
市

場
流
動
性
が
低
下
す
る
。
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
を
防
ぐ
に
は
フ
ェ
イ
ル
を
回
避
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
、
す
な
わ
ち
、
ペ
ナ
ル
テ
ィ
が

必
要
と
な
る
。
ま
た
、
日
中
タ
イ
ム
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
つ
い
て
は
早
め
に
フ
ェ
イ
ル
を
確
定
さ
せ
る
事
が
必
要
で
あ
り
、
カ
ッ
ト
オ

フ
・
タ
イ
ム
を
前
倒
し
す
れ
ば
後
続
事
務
が
円
滑
に
な
る
。
そ
し
て
、
Ｔ
＋
０
レ
ポ
取
引
に
よ
る
フ
ェ
イ
ル
の
対
象
債
券
の
調
達
も

容
易
に
な
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

（
２
）
清
算
機
関
の
機
能
改
善
と
利
用
促
進

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
、
国
債
清
算
機
関
の
リ
ス
ク
管
理
機
能
が
高
く
評
価
さ
れ
た
。
も
し
国
債
清
算
機
関
が
設
置
さ
れ
て
い
な

け
れ
ば
、
レ
ポ
取
引
だ
け
で
な
く
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
も
大
混
乱
を
招
い
て
い
た
こ
と
だ
ろ
う
。
そ
れ
だ
け
に
、
国
債
清
算
機
関
に

対
す
る
要
望
も
強
く
な
る
。
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ま
ず
、
破
綻
対
応
・
フ
ェ
イ
ル
処
理
能
力
等
の
向
上
で
あ
る
。
対
応
マ
ニ
ュ
ア
ル
の
整
備
、
国
債
や
資
金
の
迅
速
な
確
保
を
可
能

と
す
る
ス
キ
ー
ム
が
必
要
で
あ
る
。
次
に
、
フ
ェ
イ
ル
対
象
債
券
の
割
当
ル
ー
ル
な
ど
情
報
開
示
の
利
用
促
進
で
あ
る
。
加
え
て
、

国
債
清
算
機
関
の
利
用
促
進
が
望
ま
れ
る
。
国
債
決
済
に
占
め
る
清
算
機
関
経
由
の
割
合
は
、
四
割
程
度
に
留
ま
っ
て
い
る
。
こ
こ

で
は
、
特
に
信
託
の
参
加
が
望
ま
れ
る
（
15
）。

（
３
）
市
場
全
体
で
の
リ
ス
ク
管
理
の
強
化

国
債
売
買
取
引
の
決
済
は
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
は
Ｔ
＋
１
だ
が
、
日
本
の
国
債
売
買
取
引
決
済
は
Ｔ
＋
３
で
あ
り
、
レ
ポ
取

引
は
Ｔ
＋
２
が
主
流
で
あ
る
。
約
定
日
か
ら
決
済
日
ま
で
の
期
間
が
長
い
ほ
ど
未
決
済
残
高
が
積
み
上
が
り
、
取
引
相
手
が
破
綻
し

た
際
に
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
の
規
模
が
膨
ら
む
こ
と
に
な
る
。
リ
ー
マ
ン
証
券
破
綻
後
の
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
の
増
加
が
一
つ
の
原
因
で
あ
っ
た
。
こ
う
し
た
リ
ス
ク
を
削
減
す
る
に
は

国
債
決
済
期
間
の
短
縮
が
必
要
で
あ
り
、
国
債
決
済
は
Ｔ
＋
１
、
レ
ポ
取
引
は
Ｔ
＋
０
決
済
の
普
及
が
必
要
と
な
る
（
16
）。

（
４
）
ア
メ
リ
カ
の
課
題

日
本
と
同
様
、
前
述
し
た
よ
う
に
ア
メ
リ
カ
で
も
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
て
レ
ポ
市
場
は
機
能
不
全
に
陥
っ
た
。
ア
メ
リ
カ
で
は
日

本
と
異
な
り
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
定
着
し
て
い
る
。
そ
の
ア
メ
リ
カ
で
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
た
の
は
、
超
低
金
利
政
策
に
よ
っ
て
フ
ェ

イ
ル
多
発
を
防
止
す
る
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
し
な
く
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
加
え
て
、
レ
ポ
取
引
の
担
保
と
な
る
国
債
品
不
足

に
よ
り
国
債
調
達
コ
ス
ト
が
高
騰
し
た
こ
と
、
レ
ポ
取
引
の
担
保
が
不
足
し
た
の
は
従
来
担
保
と
し
て
使
わ
れ
て
い
た
証
券
化
商
品

が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
よ
っ
て
担
保
価
値
を
消
失
し
た
こ
と
、
そ
の
背
景
に
は
投
資
銀
行
の
無
制
限
な
レ
ポ
市
場
か
ら
資
金
調
達
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が
あ
り
負
債
倍
率
規
制
が
無
か
っ
た
こ
と
、
こ
う
し
た
複
合
的
な
要
因
に
よ
っ
て
ア
メ
リ
カ
の
レ
ポ
市
場
は
機
能
不
全
に
陥
っ
た
の

で
あ
っ
た
。

レ
ポ
市
場
の
機
能
を
回
復
す
る
た
め
、
ま
ず
、
フ
ェ
イ
ル
多
発
を
防
止
す
る
た
め
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
が
二
〇
〇
九
年
五
月
か
ら

導
入
さ
れ
た
。
超
低
金
利
政
策
の
下
で
は
、
フ
ェ
イ
ル
多
発
を
防
止
す
る
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
し
な
い
。
こ
の
た
め
、
フ
ェ
イ

ル
ペ
ナ
ル
テ
ィ
と
し
て
三
％
ル
ー
ル
が
導
入
さ
れ
た
。
過
去
の
例
か
ら
み
て
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
が
三
％
を
下
回
っ
た
時
期
に
フ
ェ
イ
ル
が

多
発
し
て
い
る
か
ら
、
ペ
ナ
ル
テ
ィ
と
し
て
減
額
さ
れ
る
大
き
さ
は
「
年
率
三
％
か
ら
午
後
五
時
時
点
の
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
を
引
い
た
値

と
ゼ
ロ
の
い
ず
れ
か
大
き
い
方
の
値
」
（
17
）

と
さ
れ
た
。
Ｆ
Ｆ
レ
ー
ト
が
年
率
三
％
以
上
で
あ
れ
ば
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
は
課
さ
れ

な
い
こ
と
と
な
る
。
ま
た
、
フ
ェ
イ
ル
・
ペ
ナ
ル
テ
ィ
の
最
大
値
は
年
率
三
％
と
な
る
。
こ
の
三
％
ル
ー
ル
は
、
後
述
す
る
日
本
の

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
も
参
考
に
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

ま
た
、
二
〇
〇
九
年
七
月
か
ら
国
債
の
引
渡
期
限
に
関
す
る
慣
行
の
見
直
し
も
実
施
さ
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
す
こ
と
が
で
き
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
下
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
が
あ
っ
た
た
め
、
見
直
し
が
行
わ
れ
た
の
で
あ
っ
た
（
18
）。

こ
の
点
に
つ
い
て
も
、
日
本
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・

グ
ル
ー
プ
は
ア
メ
リ
カ
か
ら
学
ん
で
い
る
。

投
資
銀
行
の
負
債
倍
率
制
限
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
〇
年
一
月
二
一
日
、
オ
バ
マ
大
統
領
が
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
と
し
て
提
案
し

た
。
こ
の
問
題
は
米
国
金
融
制
度
改
革
法
案
を
巡
っ
て
、
目
下
、
上
院
・
下
院
で
検
討
中
で
あ
り
、
レ
ポ
市
場
に
つ
い
て
は
投
資
銀

行
を
含
め
た
金
融
機
関
の
負
債
倍
率
制
限
が
注
目
さ
れ
る
。
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４
　
二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
レ
ポ
市
場
の
整
備

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
経
験
を
踏
ま
え
、
レ
ポ
市
場
を
整
備
す
る
た
め
二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
設
置
さ
れ
た
。
ひ
と

つ
は
、
日
本
証
券
業
協
会
で
設
置
さ
れ
た
「
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
」
で
あ
り
、
も

う
ひ
と
つ
は
証
券
決
済
制
度
改
革
推
進
会
議
の
下
で
設
置
さ
れ
た
「
国
債
決
済
期
間
の
短
縮
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー

プ
」
で
あ
る
。
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
目
下
、
作
業
中
で
あ
る
が
、
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
特
徴
と
概
要
を
紹
介
す
る
。

（
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

こ
の
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
二
〇
〇
九
年
五
月
に
設
置
さ
れ
た
。

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
設
置
の
趣
旨
に
つ
い
て
、
中
間
報
告
書
の
冒
頭
で
次
の
よ
う
に
述
べ
ら
れ
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
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
、
日
本
証
券
業
協
会
公
社
債
委
員
会
の
下
部
機
関
と
し
て
、「
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
」
を
本
年
五
月
に
設
置
し
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
や
具
体
的
な
方
策
の
検
討

を
開
始
し
た
」
（
19
）。

中
間
報
告
書
は
二
〇
〇
九
年
一
一
月
に
発
表
さ
れ
た
が
、
こ
れ
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
及
び
そ
の
対
応
を
取
り
纏
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
持
っ
て
い
る
点
で
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
は
国
債
清
算
機
構
、
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
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題
に
つ
い
て
各
界
が
共
通
し
た
関
心
を
持
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
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
検
討
項

目
と
し
て
、
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
規
定
関
連
、

⑤
情
報
開
示
関
連
、
⑥
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
関
連
の
六
つ
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
中
間
報
告
の
検
討
事
項
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
。

検
討
項
目
の
①
か
ら
③
ま
で
の
中
間
報
告
内
容
を
み
る
と
、
ま
ず
、
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
関
連
に
つ
い
て
は
、
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー

ジ
を
導
入
す
る
こ
と
、
そ
の
水
準
に
つ
い
て
は
ア
メ
リ
カ
の
三
％
ル
ー
ル
を
念
頭
に
、
導
入
に
向
け
た
実
務
的
な
検
討
を
進
め
る
こ

と
に
な
っ
た
。

カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
等
の
見
直
し
に
つ
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
の
見
直
し
と
同
様
、
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
を
前
倒
し
に
し
て
現

行
の
一
五
時
三
〇
分
か
ら
一
四
時
に
短
縮
す
る
こ
と
、
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
か
ら
日
銀
ネ
ッ
ト
国
債
系
終
了
ま
で
の
時
間
を
リ
バ

ー
サ
ル
・
タ
イ
ム
と
す
る
こ
と
に
し
た
。

バ
イ
・
イ
ン
関
連
に
つ
い
て
は
、
事
務
コ
ス
ト
等
も
勘
案
し
て
、
現
時
点
で
は
見
直
し
を
見
送
る
こ
と
に
な
っ
た
（
20
）。

こ
れ
ま
で
検
討
さ
れ
て
き
た
項
目
の
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
。

債
券
現
先
等
研
究
会
は
こ
れ
ま
で
、
フ
ェ
イ
ル
に
関
す
る
啓
蒙
活
動
を
行
い
、「
Ｔ
＋
０
レ
ポ
、
及
び
フ
ェ
イ
ル
の
際
の
業
務
フ
ロ

ー
に
つ
い
て
」、「
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
」
な
ど
を
公
表
し
て
い
る
（
21
）。

検
討
項
目
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
。

な
お
、
最
終
報
告
書
は
近
い
将
来
に
発
表
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

（26）



（
２
）
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

二
〇
〇
九
年
九
月
、
証
券
決
済
制
度
改
革
推
進
会
議
の
下
に
「
国
債
の
決
済
期
間
の
短
縮
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー

プ
」
が
設
置
さ
れ
た
。
参
加
者
メ
ン
バ
ー
は
前
述
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
参
加
者
と
同
様
に
市
場
横
断
的
で
あ
り
、
市
場
関

係
者
、
イ
ン
フ
ラ
機
関
及
び
有
識
者
か
ら
構
成
さ
れ
、
国
債
の
決
済
期
間
短
縮
の
問
題
が
各
界
に
共
通
し
た
課
題
と
な
っ
て
い
る
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
未
決
済
残
高
の
積
み
上
が
り
で
デ
フ
ォ
ル
ト
及
び
デ
フ
ォ
ル
ト
か
ら
連
鎖
し
て
発
生

し
た
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
で
大
混
乱
し
た
。
こ
の
経
験
か
ら
学
ぶ
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

二
〇
〇
九
年
九
月
に
開
催
さ
れ
た
第
一
回
会
合
で
、
国
債
の
決
済
期
間
短
縮
の
意
義
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
が
、
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ

ル
ー
プ
設
置
の
目
的
と
検
討
課
題
を
示
し
た
も
の
と
み
る
こ
と
が
で
き
る
。

「
・
決
済
期
間
短
縮
化
の
意
義
と
し
て
、
次
の
三
つ
の
決
済
リ
ス
ク
の
削
減
が
挙
げ
ら
れ
る
。

①
　
決
済
期
間
の
短
縮
に
伴
う
未
決
済
残
高
の
縮
減
に
よ
り
、「
モ
ノ
・
カ
ネ
を
予
定
通
り
受
取
れ
な
い
リ
ス
ク
」（
流
動
性
リ
ス

ク
）
と
、
こ
れ
に
晒
さ
れ
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
削
減
で
き
、
こ
の
結
果
、
デ
フ
ォ
ル
ト
及
び
デ
フ
ォ
ル
ト
か
ら
連
鎖
し
て

発
生
す
る
フ
ェ
イ
ル
の
減
少
が
見
込
ま
れ
る
。

②
　
決
済
期
間
の
短
縮
に
よ
り
、
デ
フ
ォ
ル
ト
に
伴
う
ポ
ジ
シ
ョ
ン
再
構
築
時
に
お
い
て
、
再
構
築
コ
ス
ト
・
リ
ス
ク
が
削
減
さ

れ
る
。

③
　
国
債
清
算
機
関
に
よ
る
履
行
保
障
機
能
の
よ
り
一
層
の
安
定
化
が
図
ら
れ
る
。

…
…
…

・
米
英
で
は
既
に
国
債
の
Ｔ
＋
１
が
実
現
し
て
お
り
、
フ
ラ
ン
ス
で
は
一
部
の
国
債
（
短
国
）
の
Ｔ
＋
１
が
実
現
し
て
い
る
。
ま

た
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
も
既
に
Ｔ
＋
１
決
済
が
行
わ
れ
て
い
る
。
わ
が
国
の
国
債
市
場
も
、
証
券
取
引
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
よ
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っ
て
、
国
際
的
な
市
場
間
競
争
が
強
ま
っ
て
い
る
現
状
に
対
応
し
て
い
く
必
要
が
あ
り
、
こ
れ
ら
の
先
進
市
場
に
伍
し
て
い
け

る
だ
け
の
安
全
性
と
効
率
性
を
備
え
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
」
（
22
）。

第
一
回
の
会
合
は
二
〇
〇
九
年
九
月
に
開
催
さ
れ
た
が
、
以
後
、
毎
月
一
回
開
催
さ
れ
、
中
間
報
告
は
本
年
九
月
頃
を
予
定
し
て

い
る
。
な
お
、
議
事
録
要
旨
と
資
料
は
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
公
開
さ
れ
て
い
る
。

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
大
混
乱
し
た
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
、
二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
発
足
に
よ
っ
て
、
レ
ポ

市
場
の
整
備
に
向
か
っ
て
一
歩
、
大
き
く
踏
み
出
し
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

参
考
文
献

１．

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

二
〇
〇
四
年
一
月

２．

河
西
・
菅
野
・
加
藤
「
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
後
の
国
債
取
引
に
関
す
る
市
場
慣
行
に
つ
い
て
―
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
意
義
と
課
題
を
中
心
に
―
」
日
銀
マ

ー
ケ
ッ
ト
レ
ビ
ュ
ー
　
二
〇
〇
一
年
七
月

３．

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
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
」

二
〇
〇
九
年
一
月

４．

日
本
銀
行
決
済
機
構
局
「
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
」

二
〇
〇
九
年
三
月

５．

債
券
現
先
等
研
究
会
「
Ｔ
＋
０
レ
ポ
、
及
び
フ
ェ
イ
ル
の
際
の
業
務
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
」

二
〇
〇
九
年
三
月

６．

債
券
現
先
等
研
究
会
「
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
」

二
〇
〇
九
年
三
月

７．

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
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
）

二
〇
〇
九
年
六
月
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８．

中
曾
宏
「
金
融
危
機
に
お
け
る
流
動
性
問
題
の
一
側
面：

わ
が
国
レ
ポ
市
場
の
課
題
」
日
本
銀
行
　
二
〇
〇
九
年
九
月

９．

横
山
史
生
「
米
国
国
債
市
場
「
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
」
の
策
定
―
フ
ェ
イ
ル
多
発
お
よ
び
レ
ポ
・
ス
ク
イ
ー
ズ
へ
の
対
応
―
」『
証
研
レ
ポ

ー
ト
』
一
六
四
二
号
　
二
〇
〇
七
年
六
月

10．

二
上
季
代
司
「
再
考
迫
ら
れ
る
米
系
投
資
銀
行
ビ
ジ
ネ
ス
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
五
〇
号
　
二
〇
〇
八
年
一
〇
月

11．

横
山
史
生
「
金
融
危
機
下
の
債
券
フ
ェ
イ
ル
多
発
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
五
二
号
　
二
〇
〇
九
年
二
月

12．

伊
豆
久
「
ド
ル
不
足
は
な
ぜ
生
じ
た
か
―
米
国
に
お
け
る
レ
ポ
市
場
と
通
貨
供
給
方
式
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
五
三
号
　
二
〇
〇
九
年
四

月
13．

伊
豆
久
「
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
見
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
融
危
機
対
策
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
五
四
号
　
二
〇
〇
九
年
六
月

14．

日
本
銀
行
決
済
機
構
局
「
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
）

二
〇
〇
九
年
一
〇
月

15．

日
本
銀
行
金
融
市
場
局
「
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
銀
レ
ビ
ュ
ー
　
二
〇
〇
九
年
一
〇
月

16．

日
本
証
券
業
協
会
「
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
』」

二
〇
〇
九
年
一
一
月

17．

"D
evelopm

ent
in

repo
m

arkets
during

the
financialturm

oil"B
IS

Q
uarterly

R
eview

,D
ecem

ber
2008

18．

ジ
リ
ア
ン
・
テ
ッ
ド
著
平
尾
光
司
監
訳
土
方
奈
美
訳
『
愚
者
の
黄
金
』
日
本
経
済
新
聞
社
　
二
〇
〇
九
年

19．

日
本
証
券
業
協
会
「
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
―
」
二
〇
〇
九
年
一
一
月
二
六

日
20．
「
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
」（
第
一
回
）
議
事
要
旨
　
二
〇
〇
九
年
九
月
一
〇
日
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注（
１
）

参
考
文
献
３
　
一
七
頁
以
下
参
照

（
２
）

参
考
文
献
３
　
一
六
、
三
四
頁

（
３
）

参
考
文
献
11

三
二
頁

（
４
）

参
考
文
献
３
　
一
九
頁

（
５
）

参
考
文
献
３
　
二
二
〜
二
四
頁

（
６
）

参
考
文
献
９
　
一
一
、
一
五
頁
参
照

（
７
）

参
考
文
献
15

四
頁
、
参
考
文
献
11

三
五
〜
三
七
頁

（
８
）

参
考
文
献
12

三
一
〜
三
二
頁
、
参
考
文
献
13

三
五
〜
三
七
頁

（
９
）

参
考
文
献
12

三
二
頁
、
参
考
文
献
17

四
二
頁

（
10
）

参
考
文
献
10

二
二
〜
二
三
頁

（
11
）

参
考
文
献
12

三
六
頁

（
12
）

参
考
文
献
18

三
〇
八
、
三
一
九
、
三
二
七
頁

（
13
）

参
考
文
献
２

（
14
）

参
考
文
献
３
　
二
八
頁

（
15
）

参
考
文
献
３
　
三
一
頁

（
16
）

参
考
文
献
３
　
三
三
頁

（
17
）

参
考
文
献
11

四
〇
頁
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（
18
）

参
考
文
献
15

九
頁

（
19
）

参
考
文
献
19

一
頁

（
20
）

参
考
文
献
19

一
二
〜
一
八
頁

（
21
）

参
考
文
献
５
、
６

（
22
）

参
考
文
献
20

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）
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（32）

は
じ
め
に

二
〇
〇
六
年
一
二
月
、
新
信
託
法
が
成
立
し
、
一
九
二
二
年
の
信
託
法
大
改
正
以
来
、
八
四
年
ぶ
り
の
大
改
正
が
実
現
し
た
。
同

法
は
、
二
〇
〇
八
年
九
月
、
全
面
施
行
さ
れ
た
。
こ
の
改
正
に
は
、
信
託
宣
言
、
目
的
信
託
、
限
定
責
任
信
託
、
受
益
証
券
発
行
信

託
な
ど
新
タ
イ
プ
の
信
託
が
導
入
さ
れ
る
と
と
も
に
、
信
託
制
度
の
明
確
化
に
資
す
る
内
容
も
含
ま
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、

信
託
制
度
の
広
範
な
利
用
の
可
能
性
が
拡
大
す
る
も
の
と
期
待
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
信
託
法
大
改
正
に
よ
っ
て
、
信
託
を
利
用
し
た
事
業
再
生
の
可
能
性
も
注
目
さ
れ
る
。
特
に
、
事
業
信
託
や
負
債
信
託
な
ど

を
利
用
し
て
、
事
業
再
生
ス
キ
ー
ム
を
構
築
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
し
か
し
、
現
状
で
は
、
新
信
託
法
を
事
業
再
生
に
利
用
し

た
案
件
は
見
ら
れ
な
い
。
た
と
え
ば
、
整
理
回
収
機
構
（
Ｒ
Ｃ
Ｃ
）
は
従
来
か
ら
信
託
を
利
用
し
た
事
業
再
生
に
取
り
組
ん
で
い
る

が
、
こ
れ
は
新
信
託
法
で
は
な
く
、
旧
法
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
な
ぜ
新
信
託
法
は
、
事
業
再
生
に
利
用
さ
れ
な
い
の
か
、
ま
た
利
用
さ
れ
る
と
す
れ
ば
、
ど
の
よ
う
な
利
用
が
考
え

ら
れ
る
の
か
を
検
討
す
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
自
己
信
託
や
事
業
信
託
な
ど
新
信
託
法
の
内
容
を
概
観
し
た
上
で
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
信
託
を
利
用
し
た
事

業
再
生
を
紹
介
し
、
新
信
託
法
に
よ
る
事
業
再
生
を
検
討
す
る
。

新
し
い
信
託
と
事
業
再
生

松
尾
　
順
介



１
　
自
己
信
託

信
託
を
構
成
す
る
三
要
件
は
、
委
託
者
、
受
託
者
お
よ
び
受
益
者
で
あ
る
が
、
自
己
信
託
と
は
、
委
託
者
自
ら
が
受
託
者
と
な
る

信
託
で
あ
る
。
新
信
託
法
で
は
、
委
託
者
兼
受
託
者
が
、
一
定
の
目
的
に
従
い
自
己
の
有
す
る
一
定
の
財
産
の
管
理
ま
た
は
処
分
お

よ
び
そ
の
他
当
該
目
的
の
達
成
の
た
め
に
必
要
な
行
為
を
自
ら
す
べ
き
旨
の
意
思
表
示
を
公
正
証
書
そ
の
他
の
書
面
ま
た
は
電
磁
的

な
記
録
で
、
当
該
目
的
、
当
該
財
産
の
特
定
に
必
要
な
事
項
そ
の
他
の
法
務
省
令
で
定
め
る
事
項
を
記
載
し
ま
た
は
記
録
し
た
も
の

に
よ
っ
て
す
る
信
託
と
定
め
ら
れ
て
い
る
（
第
三
条
三
）。
こ
の
よ
う
な
信
託
は
、
信
託
宣
言
と
も
よ
ば
れ
、
旧
法
で
は
明
確
な
定

め
が
な
く
、
否
定
的
な
見
解
が
一
般
的
で
あ
っ
た
と
言
わ
れ
て
い
る
（
１
）

が
、
新
法
で
は
、
明
文
に
よ
っ
て
こ
れ
を
認
め
て
い
る
。
な
お
、

自
己
信
託
の
成
立
要
件
と
し
て
、
公
正
証
書
そ
の
他
の
書
面
ま
た
は
電
磁
的
記
録
で
必
要
事
項
を
記
録
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
お

り
、
さ
ら
に
強
制
執
行
に
対
す
る
特
則
と
し
て
、
詐
害
信
託
と
さ
れ
た
場
合
、
強
制
執
行
を
可
能
と
す
る
規
定
も
含
ま
れ
て
い
る
。

自
己
信
託
を
利
用
し
た
仮
想
例
と
し
て
は
、
次
の
よ
う
な
事
例
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
（
２
）。

①
　
保
有
資
産
（
不
動
産
・
金
銭
債
権
）
の
流
動
化：

自
己
の
保
有
す
る
債
権
に
対
し
て
自
己
信
託
を
設
定
し
、
そ
の
受
益
権
を
投

資
家
に
売
却
し
、
流
動
化
を
図
る
ス
キ
ー
ム
が
挙
げ
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
信
託
受
益
権
は
金
融
商
品
取
引
法
上
の
有
価
証
券
に
該

当
す
る
（
た
だ
し
、
信
託
財
産
の
五
〇
％
以
上
を
有
価
証
券
で
運
用
す
る
信
託
で
な
け
れ
ば
開
示
規
制
は
適
用
さ
れ
な
い
）。
ま

た
、
委
託
者
兼
受
託
者
の
倒
産
に
つ
い
て
も
、
当
該
信
託
財
産
は
倒
産
隔
離
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
倒
産
に
よ
っ
て
サ
ー
ビ
シ

ン
グ
が
継
続
で
き
る
か
ど
う
か
は
不
透
明
で
あ
る
。
こ
の
例
で
は
、
債
権
回
収
者
が
変
更
さ
れ
な
い
点
、
投
資
対
象
を
信
託
受
益

権
化
す
る
こ
と
に
よ
る
流
通
性
確
保
、
信
託
コ
ス
ト
の
削
減
が
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
が
、
信
託
財
産
と
固
有
財
産
と
の
分
別
管
理
が

課
題
と
な
る
。

②
　
回
収
金
の
保
全：

サ
ー
ビ
サ
ー
が
回
収
金
を
自
己
信
託
し
、
自
己
の
倒
産
リ
ス
ク
か
ら
隔
離
す
る
。
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③
　
疑
似
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
ス
ト
ッ
ク：

特
定
事
業
な
ど
を
自
己
信
託
し
、
そ
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
裏
付
け
と
し
た
受
益
権
を

設
定
し
、
投
資
家
に
譲
渡
す
る
（
事
業
信
託
）。

こ
の
よ
う
に
様
々
な
利
用
例
が
想
定
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
自
己
信
託
を
利
用
し
た
金
融
ス
キ
ー
ム
が
実
際
に
ど
の
程
度
利
用
さ

れ
て
い
る
か
は
定
か
で
な
い
。
し
か
し
、
種
々
の
検
索
に
よ
っ
て
も
、
実
例
を
見
出
す
こ
と
が
容
易
で
は
な
い
と
こ
ろ
を
見
る
と
、

あ
ま
り
利
用
事
例
は
多
く
な
さ
そ
う
で
あ
る
が
、
上
場
企
業
の
適
時
開
示
資
料
か
ら
株
式
会
社
ロ
ジ
コ
ム
（
大
証
ヘ
ラ
ク
レ
ス
上
場
）

の
事
例
を
捜
し
出
す
こ
と
が
出
来
た
の
で
、
そ
の
内
容
を
紹
介
す
る
。

同
社
の
開
示
資
料
（
３
）

に
よ
る
と
、
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
二
七
日
開
催
の
同
社
取
締
役
会
に
お
い
て
、
同
社
の
所
有
す
る
特
定
目
的
会

社
Ｌ
Ｃ
１
（
連
結
子
会
社
）
の
優
先
出
資
権
に
つ
い
て
、
自
己
信
託
に
よ
り
第
三
者
（
合
同
会
社
Ｌ
Ｌ
１
）
に
受
益
権
を
設
定
す
る

こ
と
を
決
議
し
た
（
そ
れ
に
伴
い
連
結
子
会
社
に
異
動
が
発
生
し
た
）。

こ
の
ス
キ
ー
ム
の
内
容
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
ま
ず
、
同
社
は
二
〇
〇
七
年
九
月
一
九
日
に
、
北
海
道
に
お
け
る
不
動
産
事

業
の
展
開
を
目
的
と
し
て
、
Ｌ
Ｃ
１
を
設
立
し
、
一
〇
億
円
を
優
先
出
資
し
、
Ｌ
Ｃ
１
の
発
行
す
る
優
先
出
資
権
を
所
有
し
て
い
る

（
こ
の
Ｌ
Ｃ
１
は
、
特
定
目
的
会
社
で
あ
り
、
資
産
の
流
動
化
に
関
す
る
法
律
に
基
づ
く
資
産
流
動
化
計
画
に
従
っ
た
特
定
資
産
の

譲
受
並
び
に
そ
の
管
理
お
よ
び
処
分
に
か
か
る
業
務
を
行
う
こ
と
を
主
な
事
業
内
容
と
し
て
い
る
）。
こ
の
優
先
出
資
権
に
つ
い
て
、

自
己
信
託
に
よ
り
、
同
社
が
委
託
者
兼
受
託
者
と
な
っ
て
、
第
三
者
（
合
同
会
社
Ｌ
Ｌ
１
）
に
対
し
受
益
権
を
設
定
し
、
第
三
者
か

ら
受
益
権
の
対
価
を
現
金
で
受
領
す
る
こ
と
で
、
資
金
を
確
実
に
確
保
す
る
取
り
組
み
を
実
施
し
た
（
図
１
参
照
）。

こ
こ
で
自
己
信
託
の
対
象
と
な
る
本
件
優
先
出
資
権
の
内
容
は
、
発
行
会
社：

特
定
目
的
会
社
Ｌ
Ｃ
１
、
名
称：

第
一
回
Ｂ
号
優

先
出
資
、
一
口
の
金
額：

五
万
円
、
出
資
総
数：

二
万
口
、
総
出
資
金
額：
一
〇
億
円
で
あ
り
、
受
益
権
設
定
の
対
価
も
一
〇
億
円

で
あ
る
。
な
お
、
Ｌ
Ｌ
１
よ
り
受
益
権
設
定
の
対
価
を
受
け
取
っ
た
こ
と
に
よ
り
、
Ｌ
Ｃ
１
は
同
社
の
連
結
子
会
社
の
対
象
外
に
な
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っ
た
（
企
業
会
計
基
準
委
員
会
二
〇
〇
七
年
八
月
二
日
付
「
信
託
の
会
計
処
理
に
関
す
る

実
務
上
の
取
り
扱
い
」
に
よ
っ
て
、
会
計
上
優
先
出
資
権
は
受
益
者
が
直
接
保
有
し
て
い

る
も
の
と
み
な
さ
れ
る
）。
ま
た
、
優
先
出
資
権
の
利
益
配
当
お
よ
び
残
余
財
産
分
配
金

を
受
領
す
る
権
利
は
、
受
益
者
で
あ
る
Ｌ
Ｌ
１
が
取
得
す
る
が
、
同
社
に
は
受
益
者
に
対

す
る
配
当
分
配
に
当
た
っ
て
信
託
報
酬
を
受
け
取
る
権
利
が
あ
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
自
己

信
託
設
定
に
よ
り
同
社
に
利
益
ま
た
は
損
失
は
発
生
し
な
い
。

さ
ら
に
、
同
社
の
自
己
信
託
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
、
同
社
関
係
者
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を

行
っ
た
と
こ
ろ
、
以
下
の
回
答
を
得
る
こ
と
が
で
き
た
。

ま
ず
、
当
該
資
産
を
売
却
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
も
資
金
調
達
が
可
能
で
あ
っ
た
の
に
、

売
却
し
な
か
っ
た
理
由
は
、
適
当
な
売
却
先
が
見
つ
か
ら
な
か
っ
た
こ
と
と
、
同
社
グ
ル

ー
プ
内
の
関
連
会
社
に
資
金
余
剰
が
あ
り
、
そ
の
資
金
を
移
動
さ
せ
、
有
効
に
活
用
す
る

目
的
が
あ
っ
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
家
と
な
っ
た
の
は
、
グ
ル
ー
プ

内
の
一
社
だ
け
で
あ
る
。

次
に
、
あ
え
て
信
託
ス
キ
ー
ム
を
利
用
し
た
背
景
に
は
、
同
社
取
締
役
会
長
の
青
山
英

男
氏
の
個
人
的
な
資
質
が
あ
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
同
氏
は
、
同
社
会
長
で
あ
る
だ

け
で
な
く
、
自
ら
税
理
士
と
し
て
税
理
士
事
務
所
を
運
営
し
、
か
つ
大
学
院
に
お
い
て
も

教
授
と
し
て
財
務
論
（
財
務
管
理
論
）
を
担
当
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
通
常
の
証
券

化
ス
キ
ー
ム
を
利
用
し
て
も
同
様
の
経
済
効
果
は
得
ら
れ
る
が
、
同
氏
は
あ
え
て
新
信
託

（35）

図１　ロジコム社の自己信託スキーム

（出所）同社プレスリリース「自己信託による当社連結子会社の異動に関するお知らせ」（平成20年
10月27日）http://www.c-direct.ne.jp/hercules/uj/pdf/10108938/00072921.pdf

（信託財産）

設定

対価（10億円）

受益権

本優先出資権

■当社（委託者兼受益者）

ＬＬ１（受益者）



法
に
よ
る
信
託
ス
キ
ー
ム
を
選
択
し
、
自
ら
税
務
上
の
手
続
を
行
い
、
事
実
上
手
続
き
費
用
を
か
け
ず
に
ス
キ
ー
ム
を
実
行
す
る
こ

と
が
可
能
で
あ
っ
た
。
な
お
、
も
し
税
理
士
等
の
手
続
き
を
有
料
で
行
っ
た
場
合
、
三
〇
〇
万
円
程
度
の
費
用
が
発
生
し
た
と
の
こ

と
で
あ
る
。

第
三
に
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
を
実
施
す
る
に
際
し
て
、
税
務
当
局
の
調
査
は
か
な
り
厳
し
か
っ
た
よ
う
で
あ
る
。
先
行
事
例
で
あ
っ

た
た
め
、
取
引
相
手
先
に
対
す
る
反
面
調
査
も
行
わ
れ
、
三
ヶ
月
程
度
を
要
し
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。
税
務
当
局
と
し
て
は
、
土
地

取
引
に
よ
る
譲
渡
益
発
生
を
懸
念
し
た
も
の
と
推
測
さ
れ
る
が
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
不
動
産
の
取
得
価
格
と
信
託
設
定
額
は
等
し

く
、
譲
渡
益
に
相
当
す
る
よ
う
な
利
益
は
発
生
し
て
い
な
い
。
な
お
、
今
後
、
自
己
信
託
に
つ
い
て
周
知
性
が
高
ま
れ
ば
、
税
務
当

局
の
懸
念
も
払
拭
さ
れ
て
い
く
も
の
と
思
わ
れ
る
。

同
社
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
必
ず
し
も
自
己
信
託
を
使
わ
な
く
て
も
同
じ
経
済
効
果
を
得
る
こ
と
が
で
き
た
が
、
経
営
ト
ッ
プ
が
イ

ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
ひ
と
つ
と
し
て
自
己
信
託
を
積
極
的
に
利
用
し
た
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
ま
た
、
同
氏
が
税
理
士
事
務
所
を
経
営

し
、
税
務
手
続
面
で
も
コ
ス
ト
が
か
か
ら
な
か
っ
た
と
い
う
特
殊
な
事
情
も
利
用
を
後
押
し
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ

て
、
逆
に
今
後
も
他
社
が
同
様
に
自
己
信
託
を
利
用
し
た
金
融
ス
キ
ー
ム
を
設
定
す
る
か
ど
う
か
は
定
か
で
な
く
、
む
し
ろ
従
来
型

の
証
券
化
ス
キ
ー
ム
に
取
っ
て
代
わ
る
誘
引
は
小
さ
く
、
自
己
信
託
の
利
用
は
限
定
さ
れ
た
局
面
に
と
ど
ま
る
可
能
性
も
高
い
と
思

わ
れ
る
。

２
　
事
業
信
託

事
業
信
託
と
は
、
事
業
（
資
産
と
負
債
）
そ
の
も
の
を
信
託
財
産
と
す
る
信
託
で
あ
る
（
図
２
参
照
）。
旧
法
で
は
、
信
託
の
対

象
は
積
極
財
産
で
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
債
務
自
体
の
信
託
や
、
積
極
財
産
と
消
極
財
産
と
を
含
む
包
括
財
産
の
信
託
は
認
め
ら
れ
な

（36）



い
と
考
え
ら
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
新
法
で
は
、
委
託
者
に
対
す
る
債
権
に
か
か
る
債
務
を
信

託
財
産
責
任
負
担
債
務
と
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
、
そ
れ
に
よ
り
包
括
財
産
と
し
て
の
事
業

を
信
託
し
た
の
と
同
様
の
状
態
を
作
り
出
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

事
業
信
託
を
利
用
し
た
仮
想
例
と
し
て
は
、
次
の
よ
う
な
パ
タ
ー
ン
が
考
え
ら
れ
る
（
４
）。

例
え

ば
、
企
業
Ａ
の
事
業
部
門
①
に
つ
き
自
己
を
受
託
者
と
し
て
自
己
信
託
を
設
定
し
、
受
益
証
券

を
投
資
家
に
販
売
す
る
。
投
資
家
は
事
業
部
門
①
か
ら
生
じ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
引
き
当

て
に
投
資
す
る
。
企
業
Ａ
の
業
績
と
は
連
動
し
な
い
形
で
、
資
金
調
達
が
可
能
と
な
る
の
で
、

一
種
の
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
ス
ト
ッ
ク
と
同
様
の
効
果
を
持
つ
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
受
益
証
券

を
優
先
劣
後
に
切
り
分
け
て
発
行
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
た
だ
し
、
受
益
権
を
多
数
の
者

（
五
〇
名
以
上
）
が
取
得
し
た
場
合
、
信
託
業
法
に
よ
る
自
己
信
託
登
録
が
必
要
で
あ
る
。
信

託
会
社
に
準
じ
る
規
定
で
あ
り
、
と
く
に
弁
護
士
等
に
よ
る
第
三
者
調
査
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
委
託
者
へ
の
説
明
・
書
面
交
付
義
務
、
さ
ら
に
兼
業
規
制
は
免
除
さ
れ
て
い
る
。
ま

た
、
こ
の
事
例
に
お
い
て
、
事
業
部
門
①
が
企
業
Ａ
に
と
っ
て
重
要
な
部
門
で
あ
る
場
合
は
、
株
主
総
会
特
別
決
議
が
必
要
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
企
業
Ａ
の
取
締
役
は
そ
の
株
主
に
対
し
て
善
管
注
意
義
務
お
よ
び
忠
実
義
務
を
負
う
と
と
も
に
、
受
託
者
と
し
て
事
業
部

門
①
の
投
資
家
に
対
し
て
善
管
注
意
義
務
お
よ
び
忠
実
義
務
を
負
う
こ
と
に
あ
る
が
、
両
者
は
利
益
相
反
関
係
に
な
る
場
合
も
あ
り

う
る
。
そ
の
際
、
こ
れ
を
信
託
行
為
に
よ
っ
て
手
当
て
で
き
る
か
ど
う
か
は
難
し
い
課
題
と
な
り
う
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
の
他
に
、

受
益
証
券
発
行
信
託
の
受
益
証
券
は
金
融
商
品
取
引
法
上
の
有
価
証
券
に
該
当
す
る
。

上
記
の
仮
想
例
は
、
自
己
信
託
を
利
用
し
て
い
る
が
、
企
業
Ａ
の
事
業
部
門
①
に
つ
い
て
、
委
託
者
以
外
の
第
三
者
（
企
業
Ｂ
）

（37）

図２　事業信託のイメージ

委託者（企業Ａ）

事業部門① 事業部門②

資産（積極財産）

負債（消極財産）

受託者（企業Ｂまたは企業Ａ）

↓

↓（②の財産を移転）

↓



を
受
託
者
と
し
て
信
託
を
設
定
し
、
受
益
証
券
を
投
資
家
に
販
売
す
る
ス
キ
ー
ム
も
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
た
だ
し
、
現
実
的
に

は
、
こ
の
よ
う
な
企
業
Ｂ
に
相
当
す
る
受
託
者
を
見
つ
け
出
す
こ
と
は
か
な
り
困
難
で
あ
る
と
予
想
さ
れ
る
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
受
託

者
と
な
る
企
業
Ｂ
は
、
当
該
事
業
部
門
①
を
受
託
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
本
業
と
の
シ
ナ
ジ
ー
を
見
出
す
必
要
が
あ
る
だ
け
で
な
く
、

受
託
事
業
で
あ
る
以
上
、
信
託
期
間
に
そ
の
シ
ナ
ジ
ー
は
限
定
さ
れ
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
か
ら
で
あ
る
。
も
し
永
続
的
に

シ
ナ
ジ
ー
が
期
待
で
き
る
な
ら
ば
、
当
該
事
業
部
門
を
会
社
分
割
な
い
し
事
業
譲
渡
に
よ
っ
て
取
得
す
る
ほ
う
が
賢
明
な
判
断
で
あ

る
と
思
わ
れ
る
。

３
　
整
理
回
収
機
構
に
よ
る
信
託
利
用

と
こ
ろ
で
、
整
理
回
収
機
構
（
Ｒ
Ｃ
Ｃ
）
で
は
か
な
り
早
い
時
期
か
ら
信
託
を
利
用
し
た
事
業
再
生
に
取
り
組
ん
で
い
る
。
そ
の

取
り
組
み
を
た
ど
る
と
以
下
で
あ
る
（
５
）。

ま
ず
、
二
〇
〇
一
年
六
月
、
政
府
の
「
今
後
の
経
済
財
政
運
営
及
び
経
済
社
会
の
構
造
改
革
に
関
す
る
基
本
方
針
」（
骨
太
の
方

針
）
に
よ
っ
て
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
強
化
策
が
打
ち
出
さ
れ
、
企
業
再
生
に
注
力
す
る
こ
と
や
信
託
を
活
用
す
る
こ
と
が
盛
り
込
ま
れ
、
こ
れ

に
よ
っ
て
信
託
を
利
用
し
た
企
業
再
生
の
取
り
組
み
が
開
始
さ
れ
た
。
同
年
八
月
に
は
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
信
託
業
務
が
認
可
さ
れ
、
翌
二

〇
〇
二
年
一
月
に
証
券
化
型
信
託
案
件
を
受
託
し
た
。
そ
の
後
も
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
信
託
を
利
用
し
た
取
り
組
み
を
進
め
、
同
年
八
月
に

は
、
企
業
再
編
フ
ァ
ン
ド
型
金
外
信
託
を
受
託
、
翌
二
〇
〇
三
年
三
月
に
は
、
中
小
企
業
再
生
型
信
託
を
受
託
し
、
二
〇
〇
六
年
二

月
に
は
、
地
域
金
融
機
関
向
け
再
生
型
の
管
理
型
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
し
て
い
る
。
現
在
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
利
用
し
て
い
る
信
託
ス
キ
ー
ム

は
、
概
ね
図
３
の
と
お
り
で
あ
り
、
債
権
元
本
累
計
二
兆
二
九
六
四
億
円
に
達
し
て
い
る
。

こ
こ
で
は
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
代
表
的
な
信
託
ス
キ
ー
ム
と
し
て
、
次
の
二
つ
を
紹
介
す
る
。
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図３　RCCの信託機能を活用したスキーム

・RCCの信託機能を活用したスキームについては、金融機関のニーズに応じてオー
ダーメイドしているが、概ね以下の種類に分けられる。
・平成14年１月に初受託して以降20年３月末日までに、債権元本累計で２兆2,964
億円を受託、利用金融機関数では延べ327社となった。

当該企業の再生を図りたい

中小企業再生型信託
3,571億

再生（・調整）型管理信託
136億

（再生・）調整型管理信託  
1,120億

金融機関と協働で再生を図る

必要に応じてリファイナンス

社債を投資家層に販売

受益権を投資家層に販売

再生・調整、オンバランス
計　4,827億

オンバランス

（注）各金額は、信託受託した債権元本累計額
　　　平成20年３月末日

オフバランス

再生

企業再編ファンド型金外信託
3,015億

企業再生型金外信託/管理型ファンド
276億

不動産事業再編ファンド
196億

企業再生サポート証券化型信託
826億

再生、オフバランス
計　4,312億

証券化型信託等
13,824億

オフバランス
計　13,824億

合　計
22,964億

オフバランス化を図りたい



ま
ず
、
企
業
再
編
フ
ァ
ン
ド
型
金
外
信
託
は
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
企
業
再
生
の
基
本
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
。
こ
こ
で
、
再
編
と
銘
打
っ

て
い
る
の
は
、
再
生
の
た
め
に
不
振
子
会
社
の
売
却
や
事
業
譲
渡
な
ど
Ｍ
＆
Ａ
的
手
法
が
使
わ
れ
る
た
め
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
こ
で

の
フ
ァ
ン
ド
は
、
通
常
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
と
は
異
な
り
、
金
銭
以
外
の
金
銭
の
信
託
（
い
わ
ゆ
る
金
外
信
）
を
利
用
す
る
も
の
で
あ

る
。
つ
ま
り
、
投
資
家
が
信
託
委
託
者
と
な
っ
て
Ｒ
Ｃ
Ｃ
信
託
に
金
銭
を
拠
出
し
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
そ
の
資
金
で
債
権
を
購
入
す
る
と
と

も
に
、
当
該
信
託
財
産
の
管
理
・
運
用
を
請
け
負
い
、
利
益
を
配
当
す
る
。
こ
の
仕
組
み
は
、
二
〇
〇
一
年
秋
か
ら
実
施
さ
れ
、
そ

の
後
改
良
が
施
さ
れ
、
現
在
で
は
基
本
ス
キ
ー
ム
が
定
着
し
て
い
る
。

こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
お
お
む
ね
以
下
の
手
順
で
手
続
き
が
進
め
ら
れ
て
い
く
。
①
メ
イ
ン
バ
ン
ク
か
ら
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
債
務
者
企
業

の
再
生
に
関
す
る
業
務
委
託
を
受
け
、
業
務
委
託
契
約
お
よ
び
秘
密
保
持
契
約
を
取
り
交
わ
す
。
そ
の
際
、
債
務
者
企
業
の
同
意
が

必
要
と
な
る
。
②
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
公
正
・
中
立
な
立
場
で
債
務
者
企
業
の
再
生
計
画
を
検
証
す
る
と
と
も
に
、
債
権
者
間
調
整
を
進
め
、

債
権
者
の
合
意
を
取
り
付
け
る
。
③
合
意
形
成
後
、
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
各
金
融
機
関
と
入
札
管
理
委
託
契
約
を
結
ぶ
と
と
も
に
、
当
該
案
件

に
適
当
と
考
え
ら
れ
る
複
数
の
投
資
家
を
選
定
し
、
入
札
に
関
す
る
情
報
を
開
示
す
る
。
④
各
投
資
家
は
当
該
債
権
の
購
入
に
つ
い

て
入
札
し
、
落
札
し
た
投
資
家
は
Ｒ
Ｃ
Ｃ
と
金
外
信
託
に
よ
る
Ｒ
Ｃ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
す
る
（
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
買
取
資
金
を
受
託
す
る
）。

⑤
落
札
し
た
投
資
家
は
当
該
債
権
の
購
入
に
関
し
、
金
融
機
関
と
債
券
売
買
契
約
を
取
り
結
ぶ
。
⑥
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
合
意
さ
れ
た
再
建
計

画
に
従
い
、
債
権
放
棄
な
ど
を
実
行
す
る
と
と
も
に
、
債
権
放
棄
後
も
当
該
金
融
機
関
と
の
取
引
継
続
を
希
望
す
る
金
融
機
関
は
、

当
該
企
業
に
対
し
、
必
要
に
応
じ
て
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
行
う
。
⑦
Ｒ
Ｃ
Ｃ
は
信
託
財
産
と
な
っ
て
い
る
債
権
の
管
理
・
回
収
を
行

う
。次

に
、
証
券
化
型
信
託
は
、
不
良
債
権
の
処
理
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
二
〇
〇
一
年
一
月
「
Ｒ
Ｃ
Ｃ
ト
ラ
ス
ト
ワ
ン
」
が

そ
の
第
一
号
で
あ
る
。
こ
れ
ら
証
券
化
型
信
託
は
、
金
融
機
関
・
ノ
ン
バ
ン
ク
等
が
保
有
す
る
不
良
債
権
の
処
理
と
Ｒ
Ｃ
Ｃ
自
体
が
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保
有
す
る
債
権
の
流
動
化
の
た
め
に
、
Ｓ
Ｐ
Ｃ
を
通
じ
て
信
託
受
託
し
、
優
先
劣
後
に
分
け
、
優
先
部
分
を
幅
広
く
投
資
家
に
販
売

し
、
劣
後
部
分
は
Ｒ
Ｃ
Ｃ
が
保
有
・
回
収
を
図
る
も
の
で
あ
る
。
Ｒ
Ｃ
Ｃ
ト
ラ
ス
ト
シ
リ
ー
ズ
は
、
そ
の
後
も
約
半
年
ご
と
に
改
良

を
重
ね
、
二
〇
〇
六
年
二
月
に
は
「
ト
ラ
ス
ト
セ
ブ
ン
」
の
販
売
を
行
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
ス
キ
ー
ム
は
、
い
ず
れ
も
旧
法
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
新
法
を
利
用
し
た
ス
キ
ー
ム
は
な
い
。
ま
た
、
同
社
へ
の
イ
ン

タ
ビ
ュ
ー
で
は
、
当
面
事
業
再
生
で
の
利
用
予
定
は
な
い
と
の
こ
と
で
あ
る
。

４
　
新
信
託
法
を
利
用
し
た
事
業
再
生

新
信
託
法
を
事
業
再
生
に
利
用
で
き
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
、
そ
の
ス
キ
ー
ム
案
も
示
さ
れ
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
Ｊ
Ｓ
Ｋ
事
業
再

生
研
究
会
民
事
信
託
委
員
会
は
、
次
の
よ
う
な
ケ
ー
ス
を
想
定
し
、
ス
キ
ー
ム
案
を
提
示
し
て
い
る
（
６
）。

①
　
事
業
再
生
の
場
面
に
お
い
て
、
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
る
事
業
者
に
対
し
て
事
業
信
託
を
行
っ
た
う
え
で
、
受
益
権
を
債
権
者
に
代

物
弁
済
す
る
方
法
に
よ
り
債
務
の
整
理
を
行
う
。
こ
れ
を
、
会
社
分
割
型
事
業
再
生
（
事
業
運
営
委
託
型
再
生
）
と
い
う
。

②
　
上
記
を
自
己
信
託
の
形
態
で
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｄ
Ｅ
Ｓ
の
よ
う
に
利
用
す
る
。
つ
ま
り
、
債
務
と
受
益
権
を
交
換
す
る
。

こ
れ
を
業
績
連
動
型
事
業
再
生
（
自
己
信
託
資
金
調
達
）
と
い
う
。

具
体
的
に
は
、
①
の
会
社
分
割
型
事
業
再
生
（
図
４
）
で
は
、
再
生
対
象
会
社
で
あ
る
Ａ
社
に
お
い
て
、
今
後
も
収
益
の
見
込
め

る
Ｘ
事
業
を
信
託
財
産
と
し
、
こ
れ
を
Ｃ
社
（
同
業
他
社
や
親
会
社
な
ど
）
に
事
業
信
託
す
る
。
な
お
、
こ
こ
で
Ｃ
社
が
受
託
者
と

な
る
が
、
Ｃ
社
を
Ｘ
事
業
の
営
業
リ
ス
ク
か
ら
切
り
離
す
た
め
に
、
当
該
信
託
は
限
定
責
任
信
託
（
７
）

と
す
る
。
ま
た
、
Ｂ
社
は
、
Ｘ
事

業
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
や
将
来
価
値
な
ど
を
金
銭
化
し
た
受
益
権
を
相
応
の
額
で
購
入
し
、
受
託
者
で
あ
る
Ｃ
社
に
対
し
て
、
こ

の
権
利
を
行
使
し
、
受
益
金
等
を
得
る
。
さ
ら
に
、
Ａ
社
は
Ｘ
事
業
に
関
す
る
受
益
権
売
却
益
を
入
手
し
、
そ
の
資
金
を
Ｘ
事
業
以
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外
の
事
業
等
に
供
す
る
こ
と

で
、
事
業
再
生
を
進
め
て
い

く
。次

に
、
②
の
業
績
連
動
型

事
業
信
託
（
図
５
）
で
は
、

事
業
再
生
に
必
要
な
再
生
資

金
を
、
事
業
信
託
ス
キ
ー
ム

に
よ
っ
て
調
達
す
る
も
の
で

あ
る
。
再
生
対
象
会
社
Ａ
社

は
、
Ｙ
事
業
を
自
己
信
託
し
、

当
該
信
託
が
発
行
す
る
受
益

権
証
券
を
投
資
家
に
販
売
し
、

再
生
資
金
を
調
達
す
る
と
い

う
も
の
で
あ
る
。
Ａ
社
は
、

経
営
の
悪
化
し
た
状
態
、
場

合
に
よ
っ
て
は
破
綻
状
態
で

あ
り
、
通
常
の
株
式
発
行
や

社
債
発
行
に
よ
っ
て
は
資
金

（42）

図５　業績連動型事業信託（自己信託資金調達）

（信託スキーム：業務連動型の自己受託事業信託）

←受益証券売却金
受益金等償還→Ａ社（委託者）

自己信託
受益証券発行

投資家
投資家
投資家
投資家
投資家

Ｙ事業

図４　会社分離型事業信託（事業運営委託型再生）

Ａ社（委託者） 受益権売却→

←売却金入金

（信託スキーム：限定責任信託の事業信託）

←受益権の行使
受益の入金→

運営委託→
←委託料等

Ｃ社（受託者）

Ｂ社（受益者）

Ｘ事業

Ｘ事業



調
達
で
き
な
い
が
、
Ｙ
事
業
単
体
で
は
、
相
応
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
が
見
込
め
る
場
合
が
想
定
さ
れ
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
場
合
、

Ａ
社
は
Ｙ
事
業
を
分
割
あ
る
い
は
譲
渡
せ
ず
に
、
再
生
資
金
を
調
達
で
き
る
。

上
記
の
二
つ
の
仮
設
例
の
う
ち
特
に
注
目
さ
れ
る
の
は
、
①
会
社
分
割
型
事
業
信
託
で
あ
る
。
こ
の
ス
キ
ー
ム
で
は
、
事
業
譲
渡

や
会
社
分
割
を
行
わ
ず
に
、
そ
れ
と
同
じ
経
済
効
果
を
期
待
し
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
こ
で
最
大
の
問
題
は
、
Ｃ
社
に
と
っ
て
受
託

者
と
な
る
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
が
想
像
し
に
く
い
こ
と
で
あ
る
。
確
か
に
Ｃ
社
に
と
っ
て
、
当
該
Ｘ
事
業
を
受
託
す
る
こ
と
で
本
業
と

の
間
の
シ
ナ
ジ
ー
が
生
じ
る
こ
と
が
想
像
さ
れ
る
。
し
か
し
、
こ
こ
に
は
信
託
契
約
が
あ
り
、
た
と
え
シ
ナ
ジ
ー
が
生
じ
た
と
し
て

も
、
い
ず
れ
は
信
託
期
間
が
終
了
し
、
当
該
事
業
を
手
放
さ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
シ
ナ
ジ
ー
に
は
、
期
間
の

制
約
が
あ
り
、
実
際
は
利
用
し
に
く
い
も
の
で
あ
る
可
能
性
が
高
い
と
思
わ
れ
る
。

し
か
し
、
同
研
究
会
の
メ
ン
バ
ー
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
し
た
と
こ
ろ
、
逆
に
信
託
期
間
が
あ
る
こ
と
を
利
点
と
考
え
て
、
ス
キ
ー
ム

を
構
築
す
る
こ
と
も
可
能
と
い
う
案
を
提
示
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
信
託
期
間
を
一
年
程
度
の
短
期
に
設
定
し
、
シ
ナ
ジ
ー
の
見
込
め

る
Ｃ
社
が
受
託
す
る
。
一
年
間
受
託
す
る
過
程
で
、
実
際
に
予
想
通
り
の
シ
ナ
ジ
ー
が
得
ら
れ
れ
ば
Ｃ
社
は
、
当
該
事
業
を
買
収
す

る
。
し
か
し
、
シ
ナ
ジ
ー
が
得
ら
れ
な
い
場
合
は
、
信
託
期
間
終
了
後
、
当
該
事
業
を
返
還
す
る
。
こ
の
場
合
、
当
初
か
ら
Ｃ
社
は
、

Ｘ
事
業
の
買
収
を
検
討
し
て
お
り
、
事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
行
う
も
の
の
、
シ
ナ
ジ
ー
が
得
ら
れ
る
か
ど
う
か
は
、
事
業
を

行
っ
て
み
な
け
れ
ば
確
証
が
得
ら
れ
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
試
用
期
間
と
し
て
信
託
を
利
用
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
実
際
、
事

業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
は
、
様
々
な
制
約
や
仮
定
が
あ
り
、
必
ず
し
も
実
際
通
り
に
は
な
ら
な
い
の
で
、
信
託
を
利
用
し
て
よ

り
現
実
的
な
事
業
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
実
施
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
信
託
利
用
は
、
今
後
実
現
す
る
可
能
性

が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
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ま
と
め

以
上
の
よ
う
に
、
新
信
託
法
に
よ
る
金
融
ス
キ
ー
ム
を
概
観
し
た
上
で
、
新
信
託
法
を
利
用
し
た
事
業
再
生
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て

紹
介
し
た
。
し
か
し
、
現
時
点
で
は
、
新
信
託
法
を
利
用
し
た
事
業
再
生
ス
キ
ー
ム
が
ほ
と
ん
ど
使
わ
れ
て
い
な
い
の
が
実
情
で
あ

る
。
こ
の
背
景
と
し
て
は
、
以
下
の
三
つ
が
考
え
ら
れ
る
。

第
一
に
、
近
年
会
社
分
割
や
事
業
譲
渡
な
ど
、
事
業
再
生
に
関
す
る
ス
キ
ー
ム
が
拡
充
し
、
そ
の
利
用
が
進
ん
だ
こ
と
が
挙
げ
ら

れ
る
。
そ
の
た
め
信
託
を
利
用
し
な
く
て
も
、
同
様
の
効
果
を
得
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
だ
け
で
な
く
、
実
務
的
な
ノ
ウ
ハ

ウ
も
蓄
積
さ
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

第
二
に
、
事
業
再
生
を
担
当
す
る
専
門
家
・
実
務
家
に
と
っ
て
、
ノ
ウ
ハ
ウ
の
あ
る
ス
キ
ー
ム
を
選
好
す
る
点
も
指
摘
で
き
る
。

あ
え
て
実
務
経
験
の
な
い
ス
キ
ー
ム
を
使
う
よ
り
ノ
ウ
ハ
ウ
の
あ
る
ス
キ
ー
ム
を
利
用
し
た
ほ
う
が
手
続
の
予
見
可
能
性
も
高
く
、

か
つ
顧
客
に
対
す
る
説
明
責
任
も
果
た
し
や
す
い
も
の
と
思
わ
れ
る
。

第
三
に
、
日
本
に
お
け
る
信
託
利
用
に
お
い
て
、
事
業
を
信
託
す
る
よ
う
な
土
壌
が
な
い
こ
と
も
指
摘
で
き
る
。
日
本
に
お
け
る

信
託
利
用
は
、
金
銭
や
有
価
証
券
、
不
動
産
等
が
中
心
で
あ
り
、
信
託
に
よ
っ
て
事
業
を
営
む
よ
う
な
土
壌
が
な
く
、
そ
の
こ
と
が

利
用
さ
れ
な
い
遠
因
と
な
っ
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
背
景
が
あ
る
中
で
、
今
後
ど
の
よ
う
な
利
用
が
考
え
ら
れ
る
か
、
あ
る
い
は
ど
の
よ
う
な
事
例
が
で
て
く
る
の
か
、

注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

注（
１
）

四
宮
和
夫
『
信
託
法
（
新
版
）』
有
斐
閣
、
一
九
八
九
年
、
八
四
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
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（
２
）

こ
こ
で
の
仮
想
例
は
、
井
上
聡
編
著
『
新
し
い
信
託
三
〇
講
』
弘
文
堂
、
二
〇
〇
七
年
、
一
九
一
〜
一
九
九
ペ
ー
ジ
、
に
よ
る
も
の
で
あ

る
。

（
３
）

同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
自
己
信
託
に
よ
る
当
社
連
結
子
会
社
の
異
動
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」（
平
成
二
〇
年
一
〇
月
二
七
日
）http://

w
w

w
.c-direct.ne.jp/hercules/uj/pdf/10108938/00072921.pdf

（
４
）

こ
の
仮
想
例
に
つ
い
て
は
、
前
掲
『
新
し
い
信
託
三
〇
講
』、
二
三
六
〜
二
四
一
ペ
ー
ジ
を
参
照
。

（
５
）

Ｒ
Ｃ
Ｃ
の
信
託
利
用
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
整
理
回
収
機
構
に
よ
る
企
業
再
生
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
四
九
号
、
二
〇
〇
八
年
八
月
、

参
照
。

（
６
）

杉
田
利
雄
「
事
業
信
託
を
活
用
し
た
事
業
再
生
の
可
能
性
」『
タ
ー
ン
ア
ラ
ウ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
』
第
四
巻
一
一
号
、
二
〇
〇
八
年
一

一
月
、
七
三
〜

（
７
）

限
定
責
任
信
託
と
は
、
受
託
者
が
信
託
の
す
べ
て
の
信
託
責
任
財
産
負
担
債
務
に
つ
い
て
信
託
財
産
の
み
を
も
っ
て
、
そ
の
履
行
の
責
を

負
う
信
託
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
信
託
財
産
責
任
負
担
債
務
に
お
い
て
は
、
受
託
者
が
無
限
責
任
を
負
担
す
る
と
い
う
原
則
の
例
外
と
な
る
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（46）

１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
顧
客
投
資
家
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
経
由
せ
ず
に
、
証
券
取
引
所
な
ど
へ
売
買
注
文
を
直
接
発
注
す

る
「
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
（
Ｄ
Ｍ
Ａ
）」、
あ
る
い
は
「
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
」
と
呼
ば
れ
る
発
注
形
態

が
拡
大
し
、
ア
メ
リ
カ
の
一
日
平
均
取
引
高
の
お
よ
そ
半
分
を
占
め
る
と
さ
れ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
自
ら
が

証
券
取
引
所
な
ど
に
ア
ク
セ
ス
す
る
際
の
会
員
識
別
記
号
で
あ
る
Ｍ
Ｐ
Ｉ
Ｄ
（M

arket
Participant

Identifier

）
を
顧
客
投
資
家

に
使
わ
せ
、
顧
客
投
資
家
は
こ
の
Ｍ
Ｐ
Ｉ
Ｄ
を
使
う
こ
と
で
証
券
取
引
所
な
ど
に
電
子
的
に
直
接
発
注
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

従
来
の
よ
う
に
、
投
資
家
が
電
話
な
ど
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
売
買
注
文
を
出
し
、
こ
れ
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
が
証
券
取
引
所
に
発
注
し
て
執
行
す
る
と
い
う
発
注
形
態
と
比
べ
る
と
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
は
、
速
度
面

で
も
、
ま
た
、
手
数
料
な
ど
の
コ
ス
ト
面
で
も
効
率
が
良
く
、
普
及
は
ま
す
ま
す
進
ん
で
い
る
。
と
り
わ
け
、
市
場
の
執
行
が
高
速

化
し
て
い
る
今
日
で
は
、
わ
ず
か
な
ス
ピ
ー
ド
の
改
善
で
も
有
利
な
取
引
機
会
に
つ
な
が
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
、
機
関
投
資
家
や

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が
こ
う
し
た
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
を
多
用
し
て
、
ス
ピ
ー
ド
ア
ッ
プ
の
メ
リ
ッ
ト
を
享

受
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

と
こ
ろ
が
、
こ
う
し
て
市
場
に
直
接
ア
ク
セ
ス
し
て
出
さ
れ
る
注
文
の
中
に
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
顧
客
注
文
の
内

容
に
つ
い
て
事
前
の
管
理
を
十
分
行
っ
て
い
な
い
も
の
が
あ
る
と
さ
れ
、
問
題
に
な
り
つ
つ
あ
る
。
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
に
関
す
る
新
規
制清

水
　
葉
子



ア
ク
セ
ス
で
あ
っ
て
も
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
Ｍ
Ｐ
Ｉ
Ｄ
を
用
い
て
注
文
さ
れ
る
以
上
、
不
正
取
引
や
誤
発
注
が
あ
っ
た

場
合
、
当
該
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
責
任
が
か
か
っ
て
く
る
の
で
あ
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
そ
の
た
め
に
不
正

発
注
な
ど
の
チ
ェ
ッ
ク
を
事
前
に
行
う
法
律
上
の
義
務
を
負
っ
て
い
る
。
し
か
し
高
速
で
行
わ
れ
る
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

ア
ク
セ
ス
の
中
に
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
チ
ェ
ッ
ク
が
行
き
届
か
な
い
も
の
が
あ
る
と
さ
れ
、「
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク

セ
ス
（N

aked
A

ccess

）」、
あ
る
い
は
「
ア
ン
フ
ィ
ル
タ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
（U

nfiltered
A

ccess

）」
と
呼
ば
れ
て
警
戒
さ
れ
て
い

る
。
い
ず
れ
も
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
事
前
チ
ェ
ッ
ク
の
さ
れ
て
い
な
い
市
場
ア
ク
セ
ス
を
意
味
し
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
の
な
か
で
も
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
事
前
チ
ェ
ッ
ク
の
行

わ
れ
な
い
ネ
イ
キ
ッ
ド
／
ア
ン
フ
ィ
ル
タ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
念
頭
に
、
二
〇
〇
九
年
一
月
に
規
制
提
案
を
行
っ
て
、
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
事
前
チ
ェ
ッ
ク
を
義
務
づ
け
る
方
向
性
を
示
し
た
（
１
）。

２
　
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス

機
関
投
資
家
な
ど
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
Ｍ
Ｐ
Ｉ
Ｄ
を
使
っ
て
証
券
取
引
所
な
ど
に
直
接
発
注
を
行
う
ダ
イ
レ
ク
ト
・

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
は
、
取
引
速
度
を
競
う
環
境
の
な
か
で
近
年
大
き
く
拡
大
し
て
い
る
。

近
年
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
に
よ
り
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
な
ど
の
高
度
な
自
動
化
が
進
む
と
と
も
に
、
取
引
が
急
速
に
高
速

化
し
た
こ
と
を
背
景
に
、
少
し
で
も
早
く
て
効
率
の
良
い
取
引
を
望
む
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
を
受
け
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

と
顧
客
の
間
で
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
の
契
約
を
結
ぶ
ケ
ー
ス
が
増
え
た
。
従
来
の
よ
う
に
い
っ
た
ん
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
発
注
し
て
か
ら
そ
れ
を
証
券
取
引
所
な
ど
へ
送
っ
て
執
行
す
る
や
り
方
に
比
べ
て
、
執
行
速
度
が
大
き
く
短
縮

さ
れ
る
だ
け
で
な
く
、
人
手
を
省
い
た
発
注
に
よ
り
投
資
家
サ
イ
ド
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
コ
ス
ト
を
低
下
さ
せ
た
り
、
ブ
ロ
ー
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カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
支
払
う
手
数
料
コ
ス
ト
も
節
約
で
き
た
り
す
る
な
ど
、
多
く
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
ま
た
、
直
接
発
注
を
前

提
に
高
度
な
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
て
、
多
様
な
取
引
戦
略
を
と
る
選
択
肢
も
拡
大
す
る
。

一
方
で
、
こ
う
し
た
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
の
取
り
決
め
の
な
か
に
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
自
ら

の
Ｍ
Ｐ
Ｉ
Ｄ
を
投
資
家
に
使
わ
せ
て
い
な
が
ら
、
顧
客
の
発
注
の
内
容
に
つ
い
て
事
前
に
ほ
と
ん
ど
管
理
し
て
い
な
い
ケ
ー
ス
も
多

い
と
さ
れ
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
本
来
で
あ
れ
ば
市
場
ル
ー
ル
に
反
し
た
不
正
取
引
の
発
注
や
、
市
場
の
趨
勢
か
ら

大
き
く
離
れ
た
価
格
で
の
誤
発
注
な
ど
を
事
前
に
チ
ェ
ッ
ク
し
て
い
る
が
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
で
は
、
シ
ス

テ
ム
的
に
チ
ェ
ッ
ク
を
行
う
仕
組
み
を
整
え
な
い
か
ぎ
り
、
高
速
で
流
れ
て
い
く
直
接
発
注
を
事
前
に
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
は
で
き

な
い
。
機
関
投
資
家
が
自
ら
一
定
の
チ
ェ
ッ
ク
を
し
て
い
る
こ
と
に
信
頼
を
置
い
て
い
る
だ
け
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は

チ
ェ
ッ
ク
を
事
実
上
行
っ
て
い
な
い
ケ
ー
ス
も
多
い
と
さ
れ
る
。

こ
う
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
事
前
チ
ェ
ッ
ク
は
、
個
別
業
者
と
し
て
の
観
点
で
は
、
自
ら
の
規
制
上
の
義
務
と
い
う

面
と
、
顧
客
に
対
す
る
サ
ー
ビ
ス
と
い
う
面
の
二
種
類
の
性
質
を
持
っ
て
い
る
が
、
市
場
秩
序
と
い
う
観
点
か
ら
は
、
市
場
に
不
正

な
注
文
が
出
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
市
場
が
混
乱
す
る
こ
と
を
防
ぐ
役
割
も
果
た
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
誤
発
注
な
ど
に
よ

っ
て
、
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
一
時
的
に
高
ま
っ
た
り
、
不
正
取
引
が
発
注
さ
れ
て
、
市
場
が
混
乱
し
た
り
す
る
こ
と
は
、
市

場
運
営
の
コ
ス
ト
を
高
め
る
こ
と
に
な
り
、
大
き
な
懸
念
に
つ
な
が
る
。

報
道
に
よ
る
と
（
２
）、

ア
メ
リ
カ
の
調
査
会
社
が
、
主
要
証
券
取
引
所
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
高
頻
度
取
引
（H

igh
F

requency
T

rade

）

を
行
っ
て
い
る
投
資
家
お
よ
び
高
頻
度
取
引
を
行
う
投
資
家
に
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
会
社
な
ど
二
五
の
調
査
対
象
を
調
べ
た

結
果
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
事
前
チ
ェ
ッ
ク
の
行
わ
れ
な
い
注
文
発
注
で
あ
る
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
は
、
ア
メ

リ
カ
の
市
場
全
体
で
一
日
平
均
取
引
高
の
三
八
％
を
占
め
る
と
推
測
さ
れ
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
て
い
る
。
調
査
で
は
、
ダ
イ
レ
ク
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ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
そ
の
も
の
は
、
市
場
の
取
引
高
の
お
よ
そ
半
分
と
さ
れ
て
お
り
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア

ク
セ
ス
の
か
な
り
の
部
分
が
事
前
チ
ェ
ッ
ク
の
な
い
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
推
測
さ
れ
る
。

ま
た
、
同
調
査
で
は
、
通
常
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
の
場
合
の
執
行
速
度
が
五
五
〇
―
七
五
〇
マ
イ
ク
ロ
セ

カ
ン
ド
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
事
前
チ
ェ
ッ
ク
の
な
い
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
の
場
合
の
執
行
時
間
は
さ
ら
に
短
い
二
五
〇
―
三

五
〇
マ
イ
ク
ロ
セ
カ
ン
ド
で
あ
る
と
い
う
こ
と
も
述
べ
ら
れ
、
高
速
取
引
を
望
む
投
資
家
が
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
多
用
し
て

い
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
が
推
測
で
き
る
。

ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
に
つ
い
て
の
公
式
統
計
は
存
在
せ
ず
、
同
調
査
も
二
五
社
を
対
象
と
し
た
抽
出
調
査
に
す
ぎ
な
い
が
、

一
日
平
均
取
引
高
の
お
よ
そ
四
割
が
事
前
チ
ェ
ッ
ク
の
な
い
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
で
あ
る
と
い
う
調
査
結
果
は
、
市
場
関
係
者

に
か
な
り
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

３
　
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
の
問
題

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
今
回
の
規
制
リ
リ
ー
ス
の
中
で
、
現
在
の
よ
う
な
高
速
の
取
引
環
境
の
も
と
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
抱

え
る
最
も
大
き
な
リ
ス
ク
の
一
つ
が
市
場
ア
ク
セ
ス
に
関
す
る
も
の
だ
と
い
う
考
え
を
述
べ
て
い
る
。
リ
リ
ー
ス
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ

ズ
ム
取
引
の
誤
作
動
に
よ
り
、
高
速
で
繰
り
返
し
て
誤
発
注
が
行
わ
れ
た
ケ
ー
ス
を
想
定
し
て
仮
想
的
な
被
害
額
を
計
算
し
て
い
る
。

そ
れ
に
よ
る
と
、
現
在
、
発
注
速
度
は
一
秒
間
に
一
〇
〇
〇
件
と
い
う
超
高
速
に
な
っ
て
い
る
た
め
、
平
均
価
格
二
〇
ド
ル
の
株
式

を
三
〇
〇
株
取
引
す
る
と
い
う
注
文
に
関
し
て
誤
作
動
が
発
生
す
る
と
、
自
動
執
行
シ
ス
テ
ム
が
超
高
速
で
繰
り
返
し
て
発
注
を
続

け
る
た
め
、
誤
作
動
に
気
づ
か
ず
に
わ
ず
か
二
秒
間
放
置
し
た
だ
け
で
、
計
算
上
一
二
万
件
の
誤
発
注
が
行
わ
れ
、
金
額
に
し
て
七

億
二
〇
〇
〇
万
ド
ル
（
約
六
六
〇
億
円
）
に
の
ぼ
る
と
し
て
い
る
。
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こ
の
例
は
か
な
ら
ず
し
も
机
上
の
想
定
と
は
言
え
ず
、
現
実
に
起
き
た
例
と
し
て
、
二
〇
〇
八
年
九
月
三
〇
日
に
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
検
索
サ
ー
ビ
ス
の
グ
ー
グ
ル
社
の
株
式
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
異
常
に
高
ま
り
、
一
取
引
参
加
者
の
誤
発
注
が
急
激
に
流
れ
込
ん

だ
た
め
、
一
時
九
三
％
の
値
下
が
り
を
し
た
ケ
ー
ス
が
現
実
に
起
き
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
、
莫
大
な
件
数
の
注

文
取
り
消
し
に
対
応
す
る
と
と
も
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
終
値
の
修
正
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。

ま
た
、
同
様
に
、
二
〇
〇
九
年
九
月
に
は
、
サ
ウ
ス
ウ
エ
ス
ト
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
社
が
四
半
期
で
六
三
〇
万
ド
ル
の
（
約
五

億
七
〇
〇
〇
万
円
）
の
損
失
を
発
表
し
た
が
、
そ
の
原
因
は
、
同
社
の
契
約
先
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ミ
ッ
ト
を
越
え

た
多
額
の
取
引
を
し
た
こ
と
を
管
理
で
き
な
か
っ
た
た
め
と
し
て
い
る
。
サ
ウ
ス
ウ
エ
ス
ト
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
社
は
、
証
券
取

引
所
か
ら
取
引
の
急
増
に
つ
い
て
警
告
を
受
け
た
が
、
管
理
シ
ス
テ
ム
が
不
十
分
で
あ
っ
た
た
め
タ
イ
ム
リ
ー
に
対
応
す
る
こ
と
が

で
き
ず
、
多
額
の
損
失
に
つ
な
が
っ
た
と
し
て
い
る
。
最
近
の
例
で
は
、
二
〇
一
〇
年
一
月
に
、
ラ
ン
バ
ス
社
の
株
式
が
誤
発
注
に

よ
り
日
中
で
三
五
％
も
下
落
し
、
注
文
取
り
消
し
措
置
が
と
ら
れ
た
。
こ
う
し
た
例
に
加
え
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
〇
五
年
の
日
本
で

の
み
ず
ほ
証
券
の
誤
発
注
問
題
に
つ
い
て
も
、
人
手
に
よ
る
誤
発
注
の
例
と
し
て
紹
介
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
は
、
被
害
規
模
は
大
き
い
に
し
て
も
、
発
端
と
し
て
は
比
較
的
単
純
な
誤
発
注
の
事
例
で
あ
る
と
言
え
る
が
、
他
に
も
、

空
売
り
の
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
ル
ー
ル
や
端
株
取
引
な
ど
の
よ
う
な
特
殊
な
取
引
に
関
連
し
た
ル
ー
ル
違
反
な
ど
の
事
例
が
高
速
自
動

取
引
に
巻
き
込
ま
れ
る
と
、
あ
と
の
補
償
や
訴
訟
関
連
な
ど
も
含
め
た
非
常
に
大
き
な
経
済
上
・
規
制
上
の
リ
ス
ク
が
発
生
す
る
こ

と
が
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
証
券
取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
す
る
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
）
な
ど
の
市
場
運
営

者
側
も
、
大
き
な
価
格
変
動
な
ど
の
影
響
を
受
け
て
、
注
文
取
り
消
し
へ
の
対
応
だ
け
で
な
く
、
前
述
の
例
の
よ
う
に
発
表
し
た
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
の
価
格
修
正
を
迫
ら
れ
る
な
ど
、
長
期
的
に
見
た
市
場
運
営
コ
ス
ト
が
高
ま
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
の
リ
ス
ク
は
、
当
該
投
資
家
や
、
Ｍ
Ｐ
Ｉ
Ｄ
を
使
わ
せ
て
い
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
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ラ
ー
だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
、
長
期
的
に
は
、
市
場
全
体
に
経
済
上
・
規
制
上
の
コ
ス
ト
と
し
て
跳
ね
返
っ
て
く
る
と
考
え
ら
れ
る
（
３
）。

４
　
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
禁
じ
る
新
ル
ー
ル

以
上
で
見
て
き
た
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
の
リ
ス
ク
と
し
て
想
定
し
て
い
る
の
は
、
発
注
に
際
し
て
ブ
ロ

ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
事
前
チ
ェ
ッ
ク
が
な
い
た
め
に
、
①
高
速
取
引
に
よ
っ
て
事
前
に
定
め
ら
れ
た
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ミ
ッ
ト

を
超
過
し
た
執
行
が
行
わ
れ
て
し
ま
う
こ
と
、
②
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
も
の
、
人
手
に
よ
る
も
の
を
問
わ
ず
誤
発
注
が
行
わ
れ
て
し
ま

う
こ
と
、
③
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
証
券
取
引
所
の
取
引
ル
ー
ル
（
取
引
停
止
措
置
や
、
端
株
取
引
・
空
売
り
な
ど
に
関
す
る
ル
ー
ル
、
最
良
執

行
な
ど
）
に
違
反
し
た
発
注
が
チ
ェ
ッ
ク
さ
れ
な
い
ま
ま
市
場
へ
流
さ
れ
て
し
ま
う
こ
と
な
ど
で
あ
る
。
高
速
取
引
時
代
の
特
殊
な

問
題
と
し
て
、
こ
う
し
た
取
引
が
短
時
間
で
繰
り
返
し
執
行
さ
れ
て
大
き
な
市
場
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
増
大
に
つ
な
が
り
、
市
場
の
混

乱
を
拡
大
す
る
と
い
う
こ
と
を
付
け
加
え
て
も
良
い
だ
ろ
う
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
う
し
た
問
題
を
懸
念
し
て
、
新
し
い
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ルR

ule
15c3-5

を
提
案
す
る
リ
リ
ー
ス
を
二
〇
一
〇
年
一
月
に

発
表
し
た
。
新
ル
ー
ル
に
よ
る
と
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
を
顧
客
に
提
供
す

る
も
の
も
含
め
て
、
次
の
こ
と
を
義
務
づ
け
ら
れ
る
。

①
　
一
定
の
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
た
め
に
、
自
動
化
さ
れ
た
事
前
チ
ェ
ッ
ク
の
仕
組
み
を
確
立
す
る
こ
と
で
、
事
前
チ
ェ
ッ

ク
の
な
い
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
を
防
止
す
る
こ
と
。
顧
客
に
対
し
て
証
券
取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
へ
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
ア
ク
セ
ス
を
認
め
て
い
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
経
済
的
リ
ス
ク
・
規
制
上
の
リ
ス
ク
や
運
営
上
の
リ
ス
ク
な
ど

に
適
切
に
対
処
で
き
る
よ
う
な
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
と
監
視
の
た
め
の
手
続
き
を
確
立
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
具
体
的
に

ど
の
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
を
導
入
す
る
か
に
つ
い
て
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
の
内
容
や
顧
客
ベ
ー
ス
に
応
じ
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
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ー
ご
と
に
柔
軟
に
対
応
す
る
こ
と
を
認
め
る
が
、
手
続
き
は
文
書
化
し
コ
ピ
ー
を
保
存
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

②
　
（
経
済
的
な
リ
ス
ク
へ
の
対
処
）
事
前
に
定
め
ら
れ
た
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ミ
ッ
ト
を
超
え
た
注
文
や
誤
発
注
を
防
ぐ
た
め
に
リ

ス
ク
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
た
め
の
管
理
を
確
立
す
る
。
具
体
的
な
シ
ス
テ
ム
の
中
身
に
つ
い
て
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
の
内
容
や
顧
客
ベ

ー
ス
に
応
じ
て
柔
軟
に
認
め
る
が
、
現
在
の
よ
う
な
高
速
取
引
の
環
境
で
リ
ス
ク
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
有
効
に
管
理
す
る
た
め

に
は
、
リ
ス
ク
管
理
の
シ
ス
テ
ム
は
自
動
化
さ
れ
て
い
る
べ
き
で
あ
る
。
た
だ
し
、
従
来
通
り
の
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
を
行
っ
て
い

る
場
合
に
は
、
既
存
の
リ
ス
ク
管
理
の
シ
ス
テ
ム
で
も
構
わ
な
い
が
、
基
本
的
に
は
顧
客
ご
と
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ミ
ッ
ト
を
設

け
、
さ
ら
に
は
、
セ
ク
タ
ー
ご
と
、
銘
柄
ご
と
に
精
緻
な
リ
ス
ク
管
理
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

③
　
（
規
制
上
の
リ
ス
ク
へ
の
対
処
）
規
則
違
反
な
ど
の
規
制
リ
ス
ク
を
管
理
す
る
た
め
の
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
シ
ス
テ
ム

を
確
立
し
、
市
場
ア
ク
セ
ス
に
関
連
す
る
す
べ
て
の
規
則
を
遵
守
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
。
顧
客
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
ア
ク
セ
ス
に
よ
り
発
注
さ
れ
る
注
文
に
つ
い
て
、
取
引
停
止
措
置
な
ど
に
対
応
で
き
、
端
株
取
引
や
空
売
り
な
ど
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

や
証
券
取
引
所
な
ど
の
ル
ー
ル
を
遵
守
で
き
る
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
を
構
築
す
る
こ
と
。

④
　
証
券
取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
注
文
を
回
送
す
る
に
際
し
て
、
自
動
的
か
つ
発
注
前
に
適
用
で
き
る
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
た

め
の
管
理
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
こ
と
。

⑤
　
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
シ
ス
テ
ム
は
、
基
本
的
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
自
身
が
管
理
・
運
営
し
、
第
三
者
に
ア
ウ

ト
ソ
ー
ス
し
て
は
な
ら
な
い
。

⑥
　
リ
ス
ク
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
と
監
視
の
た
め
の
シ
ス
テ
ム
の
有
効
性
を
チ
ェ
ッ
ク
し
、
ビ
ジ
ネ
ス
内
容
と
照
ら
し
合
わ
せ
て
問
題

対
処
が
で
き
る
よ
う
最
低
で
も
年
に
一
度
、
定
期
的
に
シ
ス
テ
ム
を
点
検
し
、
記
録
す
る
と
と
も
に
定
期
点
検
の
た
め
の
シ
ス
テ

ム
を
維
持
す
る
こ
と
。
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５
　
お
わ
り
に

ア
メ
リ
カ
で
超
高
速
取
引
が
普
及
し
た
こ
と
を
受
け
て
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
が
拡
大
し
、
高
速
で
効
率
的

な
取
引
が
可
能
に
な
っ
て
い
る
一
方
で
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
の
か
な
り
の
部
分
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
の
事
前
チ
ェ
ッ
ク
を
受
け
な
い
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス
と
呼
ば
れ
る
直
接
市
場
ア
ク
セ
ス
に
よ
っ
て
占
め
ら
れ
、
誤
発
注
や

規
制
違
反
な
ど
の
リ
ス
ク
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
見
た
。

超
高
速
取
引
の
下
で
は
、
単
純
な
誤
発
注
や
ル
ー
ル
違
反
で
も
、
短
時
間
に
高
速
で
繰
り
返
し
発
注
が
な
さ
れ
る
な
ど
、
市
場
全

体
へ
の
影
響
や
被
害
が
急
速
に
拡
大
す
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
被
害
の
拡
大
は
、
投
資
家
本
人
は
も
ち
ろ
ん
、
ダ

イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
の
契
約
を
し
て
い
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
も
大
き
な
経
済
上
・
規
制
上
の
リ
ス
ク

を
も
た
ら
す
。
ま
た
、
市
場
運
営
者
で
あ
る
証
券
取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
も
、
大
き
な
価
格
変
動
な
ど

の
影
響
を
受
け
て
、
注
文
取
り
消
し
な
ど
に
対
応
せ
ね
ば
な
ら
ず
、
長
期
的
に
見
た
市
場
運
営
コ
ス
ト
に
跳
ね
返
る
可
能
性
は
否
定

で
き
な
い
。

ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
は
、
取
引
の
高
速
化
・
自
動
化
の
波
を
受
け
て
世
界
中
に
広
ま
っ
て
お
り
、
日
本
で
も
、

東
京
証
券
取
引
所
が
新
取
引
シ
ス
テ
ム
「
ア
ロ
ー
ヘ
ッ
ド
」
を
導
入
し
た
こ
と
な
ど
を
受
け
て
、
高
速
取
引
の
機
運
が
高
ま
っ
て
い

る
と
さ
れ
る
。
高
速
取
引
と
い
う
新
し
い
環
境
下
で
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
に
は
適
切
な
リ
ス
ク
管
理
が
必
要

で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
提
案
さ
れ
た
新
規
制
は
、
三
月
末
ま
で
に
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
が
受
け
付
け
さ
れ
た
後
、

最
終
案
が
提
示
さ
れ
る
見
込
み
で
あ
り
、
推
移
が
注
目
さ
れ
る
。
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）

Scott
Patterson,"B

ig
Slice

ofM
arket

Is
G

oing
"N

aked",W
allStreet

Journal,D
ecem
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14,2009.

記
事
の
中
で
紹
介
さ
れ
て
い

る
の
はA

ite
G

roup

と
い
う
調
査
会
社
の
レ
ポ
ー
ト
で
あ
る
。

（
３
）

こ
う
し
た
問
題
に
対
し
て
は
、
自
主
規
制
機
関
側
も
無
関
心
で
は
な
く
、
す
で
に
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
市
場
ア
ク
セ
ス
に
関
す

る
自
主
ル
ー
ル
を
策
定
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
自
主
規
制
機
関
ご
と
に
ア
ク
セ
ス
の
ル
ー
ル
を
策
定
す
る
よ
り
も
、
市
場
全
体
に
共
通

な
統
一
ル
ー
ル
の
方
が
実
効
性
が
高
い
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
を
導
入
す
る
考
え
で
あ
る
。（

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

今
年
二
月
一
二
日
、
金
融
庁
よ
り
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
案
が
公
表
さ
れ
た
。
こ
の
内
閣
府
令
は
、
コ
ー
ポ
レ

ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
体
制
、
役
員
報
酬
、
株
式
保
有
の
状
況
、
議
決
権
行
使
結
果
に
つ
い
て
開
示
を
求
め
る
も
の
で
あ
る
。

議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
に
つ
い
て
は
、
議
案
ご
と
に
賛
成
、
反
対
、
棄
権
の
票
数
ま
で
を
臨
時
報
告
書
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
こ
と
と
な
っ
た
（
１
）。

こ
れ
ら
は
新
設
規
定
で
あ
り
、
こ
れ
ま
で
開
示
は
要
求
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
そ
の
た
め
、
多
く
の
上
場

会
社
で
は
、
株
主
総
会
に
お
け
る
賛
否
の
票
数
の
詳
細
を
発
表
し
て
い
な
か
っ
た
。

株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
は
、
日
本
の
み
な
ら
ず
諸
外
国
に
お
い
て
も
進
め
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
昨
年
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正
に
よ
っ
て
、
四
半
期
開
示
か
ら
株
主
総
会
終
了
後
四
営
業
日
以
内
に
短
縮
さ

れ
た
。
イ
ギ
リ
ス
や
Ｅ
Ｕ
諸
国
に
お
い
て
も
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
の
公
表
が
法
制
化
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
に
つ
い
て
、
日
本
お
よ
び
諸
外
国
の
法
制
を
紹
介
す
る
。
ま
た
、
金
融
庁
な
ど
の
委
員
会

に
お
い
て
も
利
用
が
推
奨
さ
れ
て
い
る
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
つ
い
て
も
制
度
お
よ
び
現
状
を
紹
介
し
、
議
決
権

行
使
結
果
の
開
示
が
示
す
と
こ
ろ
に
つ
い
て
、
若
干
の
考
察
を
試
み
た
い
。
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議
決
権
行
使
結
果
の
開
示

福
本
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２
　
日
本
に
お
け
る
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示

（
１
）
ア
メ
リ
カ
の
対
日
要
望
書

二
〇
〇
八
年
一
〇
月
一
五
日
に
公
表
さ
れ
た
「
日
米
規
制
改
革
お
よ
び
競
争
政
策
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
に
基
づ
く
日
本
国
政
府
へ
の

米
国
政
府
要
望
書
」
（
２
）

の
中
に
、「
取
締
役
の
再
任
を
含
め
、
年
次
株
主
総
会
ま
た
は
臨
時
株
主
総
会
に
お
い
て
投
票
さ
れ
た
各
決
議
に

つ
い
て
、
賛
成
お
よ
び
反
対
票
、
な
ら
び
に
棄
権
の
数
を
含
め
た
議
決
権
代
理
行
使
の
す
べ
て
の
結
果
を
株
主
に
開
示
す
る
。」
と

あ
り
、
こ
れ
に
伴
う
商
法
の
改
正
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

（
２
）
東
京
証
券
取
引
所
の
動
き

東
京
証
券
取
引
所
の
上
場
制
度
整
備
懇
談
会
は
、
二
〇
〇
九
年
四
月
二
三
日
、「
安
心
し
て
投
資
で
き
る
市
場
環
境
等
の
整
備
に

向
け
て
」
を
公
表
し
た
。
こ
の
報
告
書
の
中
で
、
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
に
関
連
す
る
記
載
が
あ
る
。
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示

は
、
近
年
、
投
資
家
か
ら
の
強
い
要
望
が
寄
せ
ら
れ
て
い
る
事
項
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
、
特
に
東
京
証
券
取
引
所
で
は
ル
ー

ル
を
設
け
て
い
な
い
こ
と
、
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
を
求
め
る
理
由
に
は
、
投
資
者
に
議
決
権
行
使
の
重
要
性
と
そ
の
成
果
を
認

識
さ
せ
る
こ
と
に
資
す
る
こ
と
、
取
締
役
会
提
出
議
案
の
支
持
の
度
合
い
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
は
株
主
と
上
場
会
社
の
対
話
の
端

緒
に
な
る
こ
と
、
委
任
状
ま
た
は
書
面
投
票
に
つ
い
て
の
不
正
解
釈
等
に
つ
い
て
の
疑
義
を
払
拭
す
る
こ
と
等
を
指
摘
し
て
い
る
（
３
）。

ま
た
、
会
社
法
は
、
委
任
状
お
よ
び
書
面
投
票
に
つ
い
て
、
議
決
権
行
使
の
適
正
性
を
確
保
す
る
た
め
、
総
会
の
日
か
ら
三
ヶ
月

間
本
店
に
据
え
置
き
、
株
主
の
閲
覧
に
供
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
こ
と
（
委
任
状
に
つ
き
、
会
社
法
第
三
一
〇
条
第
六
項
、
第
七

項
。
書
面
に
よ
る
議
決
権
行
使
に
つ
き
、
同
条
第
三
一
一
条
三
項
、
第
四
項
。）、
し
か
し
な
が
ら
、
こ
れ
ら
を
閲
覧
で
き
た
と
し
て

も
株
主
が
自
ら
集
計
な
ど
の
作
業
を
す
る
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
こ
と
な
ど
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、「
議
決
権
行
使
に
関
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す
る
プ
ロ
セ
ス
の
透
明
性
の
向
上
を
図
る
観
点
か
ら
は
、
株
主
が
議
決
権
行
使
結
果
に
容
易
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
な
制
度
の
整

備
を
進
め
て
い
く
こ
と
が
望
ま
し
い
。」
と
ま
と
め
て
い
る
。

前
述
の
よ
う
に
、
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
に
つ
い
て
、
会
社
法
に
お
い
て
は
、
最
低
限
の
規
定
は
あ
る
も
の
の
、
東
京
証
券
取

引
所
は
特
段
ル
ー
ル
を
設
け
て
い
な
い
。
そ
こ
で
、
東
京
証
券
取
引
所
は
、
二
〇
〇
九
年
九
月
二
九
日
、「
上
場
制
度
整
備
の
実
行

計
画
二
〇
〇
九
」
を
公
表
し
、
単
に
可
決
か
否
決
か
だ
け
で
な
く
賛
否
の
票
数
ま
で
公
表
す
る
よ
う
に
上
場
会
社
に
対
し
要
請
す
る

こ
と
を
「
速
や
か
に
実
施
す
る
事
項
」
に
位
置
づ
け
た
。
更
に
、「
株
主
総
会
の
各
議
案
の
議
決
結
果
の
公
表
に
関
す
る
ル
ー
ル
化

に
向
け
、
法
令
改
正
の
動
向
を
踏
ま
え
な
が
ら
検
討
を
行
う
。」
こ
と
を
「
具
体
策
の
実
施
に
向
け
検
討
を
進
め
る
事
項
」
と
し
て

整
理
し
た
（
４
）。

こ
れ
を
受
け
、
東
京
証
券
取
引
所
は
、
上
場
会
社
に
当
て
、
平
成
二
一
年
一
〇
月
二
九
日
付
け
で
文
書
を
発
表
し
、
議
決
権
行
使

結
果
の
開
示
を
求
め
る
要
請
を
実
施
し
た
（
５
）。

（
３
）
金
融
庁
の
動
き

金
融
庁
で
は
、
金
融
審
議
金
融
分
科
会
は
平
成
二
一
年
六
月
七
日
、「
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
〜
上
場
会
社
等
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
に
向
け
て
〜
」
を
発
表
し
た
。

議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
に
つ
い
て
は
こ
の
報
告
の
中
で
、「
上
場
会
社
等
に
よ
る
株
主
総
会
議
案
の
議
決
結
果
の
公
表
」
と
い

う
タ
イ
ト
ル
で
言
及
し
て
い
る
。
こ
の
中
で
、
上
場
会
社
等
の
大
半
は
、
議
決
権
行
使
の
賛
否
の
票
数
ま
で
は
開
示
せ
ず
、
可
決
か

否
決
か
の
み
を
開
示
す
る
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
こ
と
、
賛
否
の
票
数
が
開
示
さ
れ
る
こ
と
は
、
株
主
の
意
思
が
明
確
化
さ
れ
、
市
場

を
通
じ
た
経
営
陣
へ
の
牽
制
効
果
も
期
待
で
き
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
（
６
）。
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そ
し
て
、「
株
主
に
対
す
る
説
明
責
任
を
果
た
す
と
い
う
観
点
か
ら
、
上
場
会
社
等
に
お
い
て
は
、
各
議
案
の
議
決
結
果
に
つ
い

て
、
単
に
可
決
か
否
決
か
だ
け
で
な
く
、
賛
否
の
票
数
ま
で
公
表
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
り
、
法
定
開
示
及
び
取
引
所
ル
ー
ル
に
よ

り
、
ル
ー
ル
化
が
進
め
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
。」
と
記
載
さ
れ
て
い
る
。

こ
れ
を
受
け
、
金
融
庁
は
、
平
成
二
二
年
二
月
一
二
日
、
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
案
等
を
と
り
ま
と
め
公
表
し

た
。
具
体
的
に
は
、
議
決
権
行
使
結
果
に
つ
い
て
、
臨
時
報
告
書
に
お
い
て
、
株
主
総
会
に
お
け
る
議
案
ご
と
の
議
決
権
行
使
の
結

果
（
得
票
数
等
）
を
開
示
す
る
こ
と
を
上
場
会
社
に
求
め
て
い
る
。
こ
の
内
閣
府
令
の
施
行
は
平
成
二
二
年
三
月
三
一
日
で
あ
る
。

た
だ
し
、
平
成
二
二
年
三
月
三
一
日
に
終
了
す
る
事
業
年
度
に
係
る
有
価
証
券
報
告
書
等
か
ら
適
用
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
（
案
）
の
第
一
九
条
は
臨
時
報
告
書
の
記
載
内
容
等
に
関
す
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
九

の
二
で
は
、
具
体
的
内
容
が
列
挙
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
提
出
会
社
の
株
主
総
会
に
お
い
て
決
議
事
項
が
決
議
さ
れ
た
場
合
、
次

の
事
項
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

「
イ
　
当
該
株
主
総
会
が
開
催
さ
れ
た
年
月
日

ロ
　
当
該
決
議
事
項
の
内
容

ハ
　
当
該
決
議
事
項
（
役
員
の
選
任
又
は
解
任
に
関
す
る
決
議
事
項
で
あ
る
場
合
は
、
当
該
選
任
又
は
解
任
の
対
象
と
す
る
者
ご

と
の
決
議
事
項
）
に
対
す
る
賛
成
、
反
対
及
び
棄
権
の
意
思
の
表
示
に
係
る
議
決
権
の
数
、
当
該
決
議
事
項
が
可
決
さ
れ
る
た

め
の
要
件
並
び
に
当
該
決
議
の
結
果

ニ
　
ハ
の
議
決
権
の
数
に
株
主
総
会
に
出
席
し
た
株
主
の
議
決
権
の
数
（
株
主
の
代
理
人
に
よ
る
代
理
行
使
に
係
る
議
決
権
の
数

並
び
に
会
社
法
第
三
百
十
一
条
第
二
項
及
び
第
三
百
十
二
条
第
三
項
の
規
定
に
よ
り
出
席
し
た
株
主
の
議
決
権
の
数
に
算
入
す

る
議
決
権
の
数
を
含
む
。）
の
一
部
を
加
算
し
な
か
つ
た
場
合
に
は
、
そ
の
理
由
」
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つ
ま
り
、
ハ
で
は
、
決
議
事
項
に
対
す
る
賛
成
、
反
対
、
棄
権
の
数
が
規
定
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
が
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
を

示
す
。
ま
た
、
ニ
で
は
、
議
決
権
行
使
結
果
の
集
計
に
株
主
総
会
当
日
を
含
め
な
い
場
合
に
は
そ
の
理
由
を
記
載
す
る
こ
と
に
な
っ

て
い
る
。
つ
ま
り
、
総
会
当
日
総
会
に
出
席
し
た
株
主
の
議
決
権
の
数
を
含
め
な
い
こ
と
も
、
正
当
な
理
由
を
示
せ
ば
認
め
ら
れ

る
。３

　
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示

（
１
）
改
正
案

議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
に
つ
い
て
は
、
昨
年
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
変
化
が
見
ら
れ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。
昨
年
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は

議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
ル
ー
ル
を
改
正
し
、
改
正
規
則
は
今
年
二
月
一
〇
日
に
施
行
さ
れ
た
（
７
）。

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
は
、
四
半
期
報
告
書
で
あ
るF

orm
10-Q

ま
た
はF

orm
10-K

に
規
定
さ
れ

て
い
た
。
改
正
後
、
こ
れ
ら
の
項
目
は
削
除
さ
れ
、
臨
時
報
告
書
で
あ
るF

orm
8-K

に
移
行
す
る
。F

orm
8-K

に
は
、
開
示
す
べ

き
項
目
が
列
挙
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
う
ち
、Item

5
に
新
た
な
七
項
目
が
追
加
さ
れ
た
。
会
社
は
、
株
主
総
会
終
了
後
、
四
営
業

日
以
内
に
こ
の
議
決
権
行
使
の
予
備
投
票
結
果
をF

orm
に
記
載
し
、
フ
ァ
イ
ル
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
の
後
、
最
終
的
な
投

票
結
果
が
確
定
す
れ
ば
、F

orm
8-K

で
四
営
業
日
以
内
に
、
改
め
て
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に
な
っ
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
で
は
、
本
改
正
案
を
二
〇
〇
九
年
七
月
一
〇
日
に
発
表
し
、
一
二
月
一
六
日
、
本
改
正
の
最
終
案
を
承
認
し
た
（
８
）。

（
２
）
改
正
案
に
つ
い
て
の
コ
メ
ン
ト

改
正
案
に
つ
い
て
は
、
発
行
会
社
や
機
関
投
資
家
な
ど
幅
広
い
関
係
者
か
ら
多
く
の
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
そ
れ
ら
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に
つ
い
て
ま
と
め
て
い
る
。

C
alST

R
S

（C
alifornia

State
T

eachers'R
etirem

ent
System

）
やC

II

（T
he

C
ouncilofInstitutionalInvestors

C
ouncil

）

な
ど
は
、
議
決
権
行
使
結
果
の
適
時
開
示
は
株
主
や
投
資
家
の
利
益
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
と
し
、
改
正
案
を
支
持
し
て
い
る
。

株
主
総
会
で
決
議
さ
れ
る
議
案
に
は
、
株
主
の
利
益
に
直
接
影
響
を
与
え
る
議
題
が
多
く
含
ま
れ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
取
締

役
の
選
任
や
役
員
報
酬
、
投
資
や
負
の
投
資
、
株
主
の
権
利
の
変
化
な
ど
が
あ
り
、
こ
れ
ら
は
タ
イ
ム
リ
ー
に
開
示
さ
れ
た
方
が
よ

い
と
す
る
も
の
も
あ
っ
た
。
取
締
役
選
任
に
つ
い
て
、m

ajority
vote

が
導
入
さ
れ
、
特
にuncontested

な
取
締
役
選
任
決
議
に
導

入
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
と
、
議
決
権
行
使
結
果
が
株
主
に
タ
イ
ム
リ
ー
な
方
法
で
報
告
さ
れ
る
こ
と
は
ま
す
ま
す
重
要
に
な
る
（
９
）

と
い

う
意
見
も
見
ら
れ
た
。

し
か
し
、
一
方
で
は
四
営
業
日
と
い
う
条
件
は
厳
し
す
ぎ
る
と
す
る
も
の
や
、
予
備
結
果
の
公
表
が
投
資
家
に
誤
解
を
招
く
可
能

性
が
あ
る
場
合
に
は
、
予
備
結
果
を
公
表
す
る
こ
と
を
要
求
さ
れ
て
は
な
ら
な
い
と
す
る
も
の
も
あ
っ
た
。
ま
た
、
予
備
投
票
結
果

の
発
表
は
、
追
加
的
に
議
決
権
が
行
使
さ
れ
る
可
能
性
が
残
さ
れ
て
い
る
場
合
に
、
投
票
に
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
る
と
い
う

懸
念
を
示
す
も
の
も
あ
っ
た
。

（
３
）
最
終
案

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
寄
せ
ら
れ
た
コ
メ
ン
ト
を
評
価
し
た
上
で
、
改
正
案
の
通
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
はF

orm
10-Q

お
よ
び10-K

か
ら
株
主
の
議
決
権

行
使
結
果
の
開
示
項
目
を
削
除
し
、F

orm
8-K

に
加
え
る
改
正
提
案
を
採
用
し
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
定
時
ま
た
は
臨
時
株
主
総
会
の
投
票
結
果
が
よ
り
タ
イ
ム
リ
ー
に
発
表
さ
れ
る
こ
と
は
、
投
資
家
と
市
場
の
た
め
に

な
る
と
考
え
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
の
四
半
期
開
示
と
い
う
発
表
条
件
で
は
、
投
票
結
果
がF

orm
10-Q

ま
た
は
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10-K

で
明
ら
か
に
さ
れ
る
ま
で
に
は
二
、
三
ヶ
月
か
か
っ
て
い
た
。
定
時
ま
た
は
臨
時
株
主
総
会
終
了
と
投
票
結
果
がF

orm
10-Q

ま
た
は10-K

で
明
ら
か
に
さ
れ
る
時
間
の
遅
れ
（
つ
ま
り
四
半
期
開
示
）
は
、
投
資
家
と
市
場
に
と
っ
て
情
報
を
よ
り
有
用
に
す
る

こ
と
が
で
き
な
い
も
の
と
判
断
し
た
。

そ
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
株
主
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
技
術
的
進
歩
と
第
三
者
の
プ
ロ
キ
シ
サ
ー
ビ
ス
の
利
用
状
況
を
鑑
み
て

も
、
会
社
に
は
、
議
決
権
行
使
結
果
を
集
計
し
、
迅
速
に
情
報
を
広
め
る
能
力
が
あ
る
と
判
断
し
て
い
る
。
従
っ
て
、
会
社
は
株
主

総
会
終
了
後
、
四
営
業
日
以
内
に
予
備
投
票
結
果
を
提
出
し
、
そ
の
後
、
最
終
的
な
投
票
結
果
が
分
か
っ
た
後
四
営
業
日
以
内
に

F
orm

8-K

に
つ
い
て
の
改
正
レ
ポ
ー
ト
を
送
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
案
が
採
用
さ
れ
た
。
ま
た
、
会
社
が
予
備
投
票
結
果
の
発
表
が

投
資
家
に
混
乱
の
可
能
性
を
憂
慮
す
る
場
合
に
は
、
予
備
投
票
発
表
に
適
切
な
記
載
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

４
　
イ
ギ
リ
ス
お
よ
び
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
開
示

イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
は
、C

om
panies

A
ct

2006

の
三
四
一
条
にpoll

の
議
決
権
行
使
結
果
を
、
賛
成
、
反
対
の
票
数
ま
で
を
ウ

ェ
ブ
サ
イ
ト
で
開
示
す
る
よ
う
に
規
定
さ
れ
て
い
る
（
10
）。

ま
た
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
のT

he
C

om
bined

C
ode

Section
1

C
om

panies
D

.2.2

で

も
、
賛
成
、
反
対
、
棄
権
の
票
数
も
含
め
て
自
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
公
表
す
る
こ
と
が
規
定
さ
れ
て
い
る
（
11
）。

ま
た
、
Ｅ
Ｕ
は
二
〇
〇
七
年
七
月
一
一
日
、"D

IR
E

C
T

IV
E

2007/36/E
C

O
F

T
H

E
E

U
R

O
PE

A
N

PA
R

LIA
M

E
N

T
A

N
D

O
F

T
H

E
C

O
U

N
C

IL
of11

July
2007

on
the

exercise
ofcertain

rights
ofshareholders

in
listed

com
panies"

と
い
う
指
令
を
公

表
し
、
こ
こ
で
は
、
総
会
か
ら
一
五
日
以
内
に
議
決
権
行
使
結
果
を
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
で
開
示
す
る
よ
う
、
参
加
各
国
に
対
し
二
〇

〇
九
年
八
月
三
日
ま
で
に
法
制
化
を
図
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
お
よ
び
日
本
が
臨
時
報
告
書
で
の
開
示
で
あ
る
の
に
比
し
て
、
イ
ギ
リ
ス
お
よ
び
Ｅ
Ｕ
は
自
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
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け
る
公
表
と
い
う
相
違
は
あ
る
も
の
の
、
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
を
議
案
ご
と
に
賛
成
、
反
対
お
よ
び
棄
権
の
票
数
ま
で
を
要
求

し
て
い
る
点
で
は
、
各
国
共
通
の
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

５
　
議
決
権
集
計
の
現
状

で
は
、
現
在
、
実
務
的
に
は
議
決
権
の
集
計
は
ど
の
よ
う
に
行
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
こ

と
は
、
発
行
会
社
に
対
し
て
、
多
大
な
事
務
負
担
と
コ
ス
ト
を
要
求
す
る
も
の
な
の
で
あ
ろ
う
か
。

株
主
総
会
前
日
ま
で
の
議
決
権
行
使
結
果
の
票
数
の
カ
ウ
ン
ト
は
、
株
主
名
簿
管
理
人
に
お
い
て
行
わ
れ
て
い
る
。
議
案
が
可
決

す
る
か
否
か
を
判
断
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
た
め
通
常
は
こ
れ
を
行
う
。
従
っ
て
、
前
日
ま
で
の
集
計
に
つ
い
て
は
発
行
会
社
に
対

し
、
過
度
な
事
務
負
担
や
追
加
的
な
コ
ス
ト
を
要
求
す
る
も
の
で
は
な
い
。

問
題
は
、
株
主
総
会
当
日
の
賛
否
の
集
計
で
あ
る
。
現
在
、
ほ
と
ん
ど
の
発
行
会
社
で
は
、
株
主
総
会
当
日
は
、
厳
密
な
集
計
を

行
っ
て
い
な
い
。
厳
密
な
集
計
を
行
う
た
め
に
は
、
例
え
ば
、
株
主
総
会
会
場
に
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
を
設
置
し
、
株
主
が
そ
の
場
で
賛

否
を
投
じ
る
か
、
も
し
く
は
、
株
主
に
対
し
株
主
番
号
を
付
し
た
用
紙
を
配
布
し
、
会
場
で
回
収
す
る
等
の
方
法
が
あ
ろ
う
が
、
い

ず
れ
に
し
て
も
コ
ス
ト
や
時
間
を
要
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
特
に
、
株
主
数
の
多
い
会
社
で
は
、
株
主
へ
の
用
紙
配
布
、
回
収

の
時
間
を
確
保
す
る
の
は
困
難
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。

前
述
の
内
閣
府
令
に
よ
る
と
、
当
日
の
集
計
に
つ
い
て
は
こ
れ
を
算
入
し
な
い
こ
と
も
認
め
ら
れ
、
厳
密
な
結
果
を
要
求
さ
れ
て

い
な
い
。
つ
ま
り
、
企
業
内
容
等
の
開
示
に
関
す
る
内
閣
府
令
第
一
九
条
二
項
ニ
号
で
は
、
総
会
当
日
に
出
席
し
た
株
主
の
議
決
権

行
使
数
の
一
部
を
加
算
し
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
そ
の
理
由
を
述
べ
る
こ
と
が
規
定
さ
れ
て
お
り
、
正
当
な
理
由
が
あ
れ
ば
、
当
日

の
数
に
加
算
し
な
い
こ
と
も
認
め
ら
れ
る
。
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二
〇
〇
九
年
株
主
総
会
白
書
に
よ
る
と
、「
賛
成
多
数
に
よ
り
」
と
し
て
、「
具
体
的
に
個
数
は
報
告
し
な
か
っ
た
」
と
解
答
し
た

会
社
が
一
八
七
九
社
で
、
九
九
・
一
％
と
圧
倒
的
多
数
で
あ
る
。
ま
た
、
議
事
録
へ
の
賛
成
・
反
対
の
議
決
権
数
の
記
載
の
有
無
に

つ
い
て
は
、「
記
載
し
な
か
っ
た
」
会
社
が
、
一
六
一
五
社
で
八
五
・
一
％
と
な
っ
て
い
る
（
12
）。

６
　
電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権
の
行
使
と
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

（
１
）
電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権
の
行
使
の
現
状

会
社
法
上
で
も
既
に
導
入
さ
れ
て
い
る
電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権
の
行
使
は
、
議
決
権
行
使
の
票
数
を
集
計
す
る
の
に
役
立
つ

と
考
え
ら
れ
る
が
、
現
在
利
用
は
進
ん
で
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

昨
年
二
〇
〇
九
年
株
主
総
会
白
書
に
よ
る
と
電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権
行
使
採
用
会
社
は
、
二
二
・
六
％
と
な
っ
て
い
る
。
こ

れ
は
制
度
を
採
用
し
た
会
社
の
割
合
で
あ
り
、
実
際
の
利
用
は
更
に
少
な
い
と
考
え
ら
れ
る
（
13
）。

利
用
が
進
ま
な
い
理
由
の
一
つ
に
は
、
電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権
行
使
は
、
名
義
株
主
が
行
う
も
の
で
あ
り
、
名
簿
上
の
株
主

と
実
質
的
所
有
者
が
異
な
る
機
関
投
資
家
の
場
合
に
は
利
用
で
き
な
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
機
関
投
資
家
が
自
己
名
義
で
保

有
し
て
い
る
場
合
で
も
銘
柄
毎
に
Ｉ
Ｄ
と
パ
ス
ワ
ー
ド
の
入
力
が
必
要
な
た
め
事
務
的
な
負
担
が
大
き
い
。
そ
の
た
め
、
電
磁
的
方

法
に
よ
る
議
決
権
行
使
を
行
う
対
象
は
、
主
に
個
人
投
資
家
と
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
個
人
投
資
家
は
も
と
も
と
議
決
権
行
使
に

関
心
が
低
い
上
に
、
彼
ら
に
と
っ
て
は
書
面
投
票
に
よ
る
方
法
の
方
が
簡
便
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権
の

行
使
は
利
用
が
進
ま
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。

発
行
会
社
は
、
電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権
行
使
制
度
を
採
用
す
る
た
め
に
は
、
株
主
名
簿
管
理
人
に
対
し
、
手
数
料
を
払
わ
ね

ば
な
ら
な
い
。
二
〇
〇
九
年
株
主
総
会
白
書
で
も
、
規
模
が
小
さ
く
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
制
度
を
採
用
す
る
会
社
が
少
な
く
な
っ
て
い
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る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権
行
使
は
、
株
主
名
簿
上
の
名
義
株
主
に
よ
り
行
う
も
の
で
あ
る
。
年
金
や
信
託
な
ど
の
中
に
は
、
実

質
的
所
有
者
が
議
決
権
行
使
の
指
示
を
行
う
こ
と
が
契
約
で
定
め
ら
れ
て
い
る
場
合
も
あ
り
、
名
義
株
主
で
あ
る
機
関
投
資
家
は
複

数
の
実
質
的
所
有
者
の
指
示
を
取
り
ま
と
め
て
行
使
す
る
。

こ
の
よ
う
な
場
合
、
実
質
的
所
有
者
は
、
名
義
株
主
で
あ
る
カ
ス
ト
デ
ィ
ー
を
介
し
て
、
株
主
総
会
で
の
決
議
事
項
が
記
載
さ
れ

た
招
集
通
知
を
郵
送
で
受
け
取
り
、
か
つ
そ
の
内
容
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
特
に
外
国
人
機
関
投
資
家
が
こ
れ
ら
を
受
け
取
る

に
は
、
時
間
が
か
か
り
、
か
つ
議
決
権
行
使
指
図
を
返
送
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
も
考
慮
す
る
と
、
議
案
を
検
討
す
る
日
数
は

三
、
四
日
し
か
な
い
と
い
う
の
が
現
状
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
問
題
を
解
決
す
る
た
め
、
二
〇
〇
四
年
七
月
、
東
京
証
券
取
引
所
、
日
本
証
券
業
協
会
、
Ａ
Ｄ
Ｐ
社
（
現

B
roadridge

社
）
が
議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
提
供
す
る
株
式
会
社
Ｉ
Ｃ
Ｊ
を
設
立
し
、
二
〇
〇
五
年
一
二
月
期
決

算
銘
柄
か
ら
業
務
を
開
始
し
た
。
二
〇
一
〇
年
四
月
一
日
現
在
、
参
加
発
行
会
社
三
六
九
社
と
な
っ
て
い
る
。

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
利
用
す
る
場
合
、
発
行
会
社
は
招
集
通
知
情
報
をT

D
-N

et

を
通
じ
て
登
録
す
る
。
こ
の
情
報
を
受
け
、
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
は
、
議
題
が
種
類
ご
と
に
分
類
・
翻
訳
さ
れ
、
招
集
通
知
発
送
日
に
招
集
通
知
（
日
本
語
の
み
で
も
可
）
の
Ｐ

Ｄ
Ｆ
フ
ァ
イ
ル
が
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
サ
イ
ト
に
掲
載
さ
れ
る
。
実
質
的
所
有
者
で
あ
る
指
図
権
者
は
直
接
こ
れ
ら
の
情
報
を
サ

イ
ト
上
で
見
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
各
名
義
株
主
お
よ
び
常
任
代
理
人
か
ら
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
対
し
、
実
質
的
所
有

者
で
あ
る
指
図
権
者
の
口
座
情
報
が
提
供
さ
れ
る
。
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指
図
権
者
は
招
集
通
知
な
ど
の
議
案
情
報
を
招
集
通
知
の
発
送
日
に
閲
覧
す
る
こ
と
が
で
き
、
そ
の
内
容
を
検
討
し
、
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
上
で
投
票
の
指
示
を
行
う
。
こ
れ
ら
の
入
力
情
報
は
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
通
じ
て
株
主
名
簿
管
理
人
に
送
ら
れ
る
。
し

か
し
、
実
質
的
株
主
で
あ
る
指
図
権
者
の
名
義
や
株
数
な
ど
の
情
報
は
送
ら
れ
な
い
。
こ
の
シ
ス
テ
ム
を
通
じ
て
、
実
質
的
所
有
者

が
特
定
で
き
る
も
の
で
は
な
い
。

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
利
用
す
る
こ
と
の
、
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
議
案
を
検
討
す
る
時
間
が
延
び
る
こ
と
が

挙
げ
ら
れ
る
。
発
行
会
社
に
と
っ
て
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
株
主
の
利
便
性
向
上
を
ア
ピ
ー
ル
で
き
る
こ
と
、
早
期
に
票
読
み
が
可
能
で

あ
る
こ
と
、
お
よ
び
追
加
情
報
を
提
供
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
賛
成
票
を
得
や
す
く
な
る
こ
と
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
近
年
、
多
く

の
機
関
投
資
家
は
Ｉ
Ｓ
Ｓ
な
ど
の
議
決
権
行
使
助
言
会
社
の
助
言
を
受
け
、
議
決
権
を
行
使
す
る
。
議
決
権
行
使
助
言
会
社
が
特
定

の
取
締
役
の
選
任
に
対
し
、
反
対
す
る
こ
と
を
助
言
し
た
場
合
、
こ
れ
に
反
論
す
る
追
加
情
報
を
ウ
ェ
ブ
等
に
掲
載
す
る
こ
と
に
よ

っ
て
、
賛
成
票
を
得
や
す
く
な
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

し
か
し
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
利
用
す
る
た
め
に
は
、
そ
の
前
提
と
し
て
、
会
社
法
上
の
電
磁
的
方
法
に
よ
る
議
決
権
の
行
使

制
度
の
利
用
を
採
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
発
行
会
社
に
と
っ
て
は
、
電
磁
的
投
票
制
度
と
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
双
方
の
利
用
料

を
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

７
　
お
わ
り
に

二
〇
〇
九
年
株
主
総
会
白
書
に
よ
る
と
、
議
決
権
行
使
結
果
に
つ
い
て
、
株
主
総
会
に
お
い
て
具
体
的
に
個
数
は
報
告
し
な
か
っ

た
と
す
る
会
社
が
大
半
で
あ
る
。
し
か
し
、
今
年
の
株
主
総
会
か
ら
は
議
決
権
行
使
結
果
を
議
案
ご
と
に
賛
成
、
反
対
、
棄
権
の
票

数
ま
で
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
。
更
に
、
取
締
役
の
選
任
・
解
任
に
つ
い
て
は
、
取
締
役
ご
と
の
票
数
を
公
表
し
な
け
れ
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図１　議決権電子行使プラットフォームの概念図

東京証券取引所より

株式会社ICJより

図２　日本株の議決権行使環境の現状

議決権電子行使プラットフォームの概念図（←→は現行の情報の流れ）
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また総会開催日前日まで行使が可能なため、議案検討期間が大幅に拡大

6 /10 6 /14 6 /20 6 /28

（3～4日程度）



ば
な
ら
な
く
な
る
。

議
決
権
行
使
の
開
示
を
求
め
る
理
由
に
は
、
投
資
者
に
議
決
権
行
使
の
重
要
性
と
そ
の
成
果
を
認
識
さ
せ
る
こ
と
に
資
す
る
こ
と
、

取
締
役
会
提
出
議
案
の
支
持
の
度
合
い
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
は
株
主
と
上
場
会
社
の
対
話
の
端
緒
に
な
る
こ
と
、
委
任
状
ま
た
は

書
面
投
票
に
つ
い
て
の
不
正
解
釈
等
に
つ
い
て
の
疑
義
を
払
拭
す
る
こ
と
、
株
主
の
意
思
が
明
確
化
さ
れ
、
市
場
を
通
じ
た
経
営
陣

へ
の
牽
制
効
果
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
取
締
役
選
任
に
つ
い
て
は
、
一
種
の
比
例
代
表
制
度
で
あ
るplurality

vote

が
標
準
で
あ
り
、
極
端
に

い
え
ば
一
票
で
も
可
決
さ
れ
る
な
ど
、
各
国
の
法
制
に
は
違
い
が
あ
る
。
そ
の
た
め
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
を
求
め
る
理
由
や
開

示
の
意
義
も
全
く
同
じ
で
は
な
い
。
し
か
し
、
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
、
情
報
の
透
明
化
の
流
れ
は
国
際
的
な
傾
向
で
あ
る
。
昨

年
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
総
会
の
四
営
業
日
後
ま
で
に
開
示
す
る
と
い
う
短
期
間
の
開
示
を
要
求
す
る
規
則
改
正
を
行
い
、
今
年
二
月
よ
り
施

行
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
り
、
イ
ギ
リ
ス
や
Ｅ
Ｕ
各
国
で
も
、
議
決
権
行
使
結
果
を
自
社
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
す
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
て
い
る
。

更
に
、
議
決
権
行
使
に
関
し
て
は
、
そ
の
結
果
の
開
示
の
み
な
ら
ず
、
議
決
権
行
使
に
係
る
環
境
整
備
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
特

に
海
外
の
投
資
家
か
ら
は
、
株
主
総
会
開
催
日
の
分
散
化
、
招
集
通
知
の
早
期
発
送
、
招
集
通
知
の
取
引
所
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
へ
の
掲

載
、
総
会
議
案
に
係
る
説
明
の
充
実
、
英
訳
等
の
促
進
な
ど
、
更
な
る
環
境
整
備
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

各
取
締
役
の
選
任
・
解
任
に
つ
い
て
賛
成
・
反
対
の
票
数
ま
で
開
示
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
発
行
会
社
の
抵
抗
が
予
想
さ
れ
る

と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
株
主
に
対
す
る
情
報
の
開
示
、
情
報
の
透
明
性
は
今
後
も
強
く
要
請
さ
れ
る
こ
と
と
な
ろ
う
。

（
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
。

本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
株
式
会
社
Ｉ
Ｃ
Ｊ
の
今
給
黎
成
夫
氏
お
よ
び
株
式
会
社
ア
イ
ア
ー
ル
・
ジ
ャ
パ
ン
の
北
村
雄
一
郎
氏
に
ご
協
力
を
賜
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り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

（
臨
時
報
告
書
の
記
載
内
容
等
）
第
十
九
条
（
略
）

２．

法
第
二
十
四
条
の
五
第
四
項
の
規
定
に
よ
り
臨
時
報
告
書
を
提
出
す
べ
き
会
社
（
指
定
法
人
を
含
む
。）
は
、
内
国
会
社
に
あ
つ
て
は

第
五
号
の
三
様
式
、
外
国
会
社
に
あ
つ
て
は
第
十
号
の
二
様
式
に
よ
り
、
次
の
各
号
に
掲
げ
る
場
合
の
区
分
に
応
じ
、
当
該
各
号
に
定

め
る
事
項
を
記
載
し
た
臨
時
報
告
書
三
通
を
作
成
し
、
財
務
局
長
等
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

一
〜
九
（
略
）

九
の
二
　
提
出
会
社
の
株
主
総
会
に
お
い
て
決
議
事
項
が
決
議
さ
れ
た
場
合

次
に
掲
げ
る
事
項

「
イ
　
当
該
株
主
総
会
が
開
催
さ
れ
た
年
月
日

ロ
　
当
該
決
議
事
項
の
内
容

ハ

当
該
決
議
事
項
（
役
員
の
選
任
又
は
解
任
に
関
す
る
決
議
事
項
で
あ
る
場
合
は
、
当
該
選
任
又
は
解
任
の
対
象
と
す
る
者
ご
と

の
決
議
事
項
）
に
対
す
る
賛
成
、
反
対
及
び
棄
権
の
意
思
の
表
示
に
係
る
議
決
権
の
数
、
当
該
決
議
事
項
が
可
決
さ
れ
る
た
め
の

要
件
並
び
に
当
該
決
議
の
結
果

ニ

ハ
の
議
決
権
の
数
に
株
主
総
会
に
出
席
し
た
株
主
の
議
決
権
の
数
（
株
主
の
代
理
人
に
よ
る
代
理
行
使
に
係
る
議
決
権
の
数
並

び
に
会
社
法
第
三
百
十
一
条
第
二
項
及
び
第
三
百
十
二
条
第
三
項
の
規
定
に
よ
り
出
席
し
た
株
主
の
議
決
権
の
数
に
算
入
す
る
議

決
権
の
数
を
含
む
。）
の
一
部
を
加
算
し
な
か
つ
た
場
合
に
は
、
そ
の
理
由
」
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（
２
）

A
nnualR

eform
R

ecom
m

endations
from

the
G

overnm
ent

ofthe
U

nited
States

to
the

G
overnm

ent
ofJapan

under
the

U
.S.-

Japan
R

egulatory
R

eform
and

C
om

petition
Policy

Initiative
(O

ctober
15,2008)

（
３
）

http://w
w

w
.tse.or.jp/rules/seibi/seibi.pdf

（
４
）

http://w
w

w
.tse.or.jp/new

s/200910/091029_b.htm
l

（
５
）

http://w
w

w
.tse.or.jp/new

s/200910/091029_b.htm
l

（
６
）

http://w
w

w
.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20090617-1/01.pdf

（
７
）

http://w
w

w
.sec.gov/rules/final/2009/33-9089.pdf

（
８
）

http://w
w

w
.sec.gov/rules/final/2009/33-9089.pdf

（
９
）

拙
稿
「
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
」、
証
研
レ
ポ
ー
トN

o.1657

（
10
）

W
ebsite

publication
ofpollresults

341
R

esults
ofpollto

be
m

ade
available

on
w

ebsite

(1)W
here

a
poll

is
taken

at
a

general
m

eeting
of

a
quoted

com
pany,the

com
pany

m
ust

ensure
that

the
follow

ing

inform
ation

is
m

ade
available

on
a

w
ebsite-

(a)the
date

ofthe
m

eeting,

(b)the
textofthe

resolution
or,as

the
case

m
ay

be,a
description

ofthe
subjectm

atter
ofthe

poll,

(c)the
num

ber
ofvotes

castin
favour,and

(d)the
num

ber
ofvotes

castagainst.

（
11
）

D
.2.2

T
he

com
pany

should
ensure

that
allvalid

proxy
appointm

ents
received

for
generalm

eetings
are

properly
recorded

（69）



and
counted.F

or
each

resolution,after
a

vote
has

been
taken,except

w
here

taken
on

a
poll,the

com
pany

should
ensure

that
the

follow
ing

inform
ation

is
given

at
the

m
eeting

and
m

ade
available

as
soon

as
reasonably

practicable
on

a
w

ebsite

w
hich

is
m

aintained
by

or
on

behalfofthe
com

pany:

・the
num

ber
of

shares
in

respect
of

w
hich

proxy
appointm

ents
have

been
validly

m
ade;the

num
ber

of
votes

for
the

resolution;
・the

num
ber

ofvotes
againstthe

resolution;and

・the
num

ber
ofshares

in
respectofw

hich
the

vote
w

as
directed

to
be

w
ithheld.

（
12
）

「
二
〇
〇
九
年
株
主
総
会
白
書
」、
旬
刊
商
事
法
務
一
一
月
三
〇
日
臨
時
増
刊
号
（N

o.1883

）
九
五
ペ
ー
ジ
、
図
表
一
〇
三
。

（
13
）

「
二
〇
〇
九
年
株
主
総
会
白
書
」、
旬
刊
商
事
法
務
一
一
月
三
〇
日
臨
時
増
刊
号
（N

o.1883

）
一
二
九
ペ
ー
ジ
、
図
表
一
五
〇
。

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

二
〇
一
〇
年
一
月
八
日
付
の
日
本
経
済
新
聞
に
よ
れ
ば
、
投
資
信
託
協
会
（
以
下
、
投
信
協
会
と
略
記
）
が
議
決
権
行
使
結
果
の

開
示
義
務
付
け
を
、
会
員
の
投
資
信
託
委
託
会
社
（
以
下
、
投
信
委
託
会
社
と
略
記
）
に
求
め
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
記
事

に
よ
れ
ば
、
こ
れ
ま
で
投
信
委
託
会
社
は
、
金
融
機
関
の
傘
下
に
あ
る
会
社
が
多
く
、
投
資
先
企
業
へ
の
配
慮
や
営
業
上
の
理
由
か

ら
総
会
で
は
経
営
陣
に
「
白
紙
委
任
」
し
て
議
決
権
の
行
使
を
放
棄
す
る
例
が
多
か
っ
た
。
投
信
協
会
は
、
投
信
委
託
会
社
が
株
主

利
益
を
考
慮
し
て
、
議
決
権
を
き
ち
ん
と
行
使
す
る
環
境
を
整
え
、
日
本
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
向
上
に
も
役
立

て
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
投
信
委
託
会
社
に
対
し
、
投
資
先
企
業
へ
の
議
決
権
の
行
使
状
況
を
各
社
が
開
示
す
る
よ
う
義
務
付
け

を
求
め
た
と
さ
れ
る
（
１
）。

こ
の
よ
う
に
投
信
協
会
が
、
投
信
委
託
会
社
に
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
を
義
務
付
け
た
の
は
、
昨
年
六
月
一
七
日
に
報
告
書
が

出
さ
れ
た
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
）
で
の
議
論
が
そ
の
背
景
に
あ
っ
た
。
こ
の
ス
タ
デ
ィ
グ
ル
ー
プ
で
は
、
以
下
四
つ
の
課
題
の
改
善
を
通
じ
て
、
わ
が
国

の
上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
が
目
指
さ
れ
た
。
そ
の
課
題
は
、
①
資
金
調
達
等
を
巡
る
問
題
、
②
ガ
バ
ナ
ン

ス
構
造
を
巡
る
課
題
、
③
投
資
者
の
議
決
権
行
使
を
巡
る
課
題
、
④
規
律
づ
け
の
手
法
で
あ
る
。
本
稿
で
取
り
上
げ
る
機
関
投
資
家

の
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
は
、
③
投
資
家
の
議
決
権
行
使
を
巡
る
問
題
で
取
り
上
げ
ら
れ
、
議
決
権
の
行
使
を
通
じ
た
ガ
バ
ナ
ン

（71）

機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
に
つ
い
て

深
見
　
泰
孝



ス
の
発
揮
と
い
う
観
点
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
は
、
受
託
者
責
任
の
重
要
な
要
素
を
構
成
す
る
も
の
で

あ
り
、
そ
れ
ゆ
え
に
、
議
決
権
行
使
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
そ
の
結
果
を
開
示
し
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
適
切
な
議
決
権
行
使

の
徹
底
を
図
り
、
上
場
会
社
等
の
行
動
を
適
切
に
規
律
づ
け
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
さ
れ
る
（
２
）。

こ
う
し
た
機
関
投
資
家
に
よ
る
議
決
権
行
使
方
針
お
よ
び
行
使
結
果
の
開
示
は
、
ア
メ
リ
カ
で
先
行
し
て
行
わ
れ
て
い
る
。
以
下

で
は
、
ア
メ
リ
カ
で
議
決
権
行
使
結
果
開
示
規
則
が
導
入
さ
れ
た
背
景
、
目
的
、
内
容
を
踏
ま
え
た
上
で
、
投
信
協
会
が
策
定
し
た

ル
ー
ル
を
導
入
す
る
意
義
を
考
え
て
み
た
い
。

２
　
ア
メ
リ
カ
で
規
制
が
提
案
さ
れ
た
背
景
と
そ
の
目
的

ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
三
年
一
月
二
三
日
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
顧
問
業
者
そ
れ
ぞ
れ
に
対
す
る
議
決
権
行

使
情
報
の
開
示
を
求
め
る
規
則
を
施
行
さ
せ
た
。
ま
ず
、
こ
の
規
則
が
施
行
さ
れ
た
背
景
に
つ
い
て
述
べ
た
い
。

二
〇
〇
一
年
一
月
、
エ
ン
ロ
ン
が
連
邦
破
産
法
一
一
条
を
適
用
申
請
し
、
破
綻
し
た
こ
と
を
き
っ
か
け
と
し
て
、
ワ
ー
ル
ド
・
コ

ム
な
ど
次
々
に
不
正
会
計
事
件
が
露
見
し
た
。
一
連
の
企
業
不
祥
事
に
よ
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
仕

組
み
に
も
課
題
が
あ
る
と
の
批
判
が
高
ま
る
と
と
も
に
、
投
資
家
の
企
業
不
信
が
高
ま
っ
た
。
そ
こ
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
コ
ー
ポ
レ
ー

ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
強
化
す
る
施
策
を
実
施
す
る
。
代
表
的
な
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
策
は
、
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス

リ
ー
法
の
制
定
と
そ
れ
に
伴
う
取
締
役
の
独
立
性
要
件
の
強
化
、
監
査
委
員
会
の
機
能
強
化
、
財
務
情
報
の
不
正
防
止
策
と
し
て
内

部
統
制
の
強
化
を
行
っ
た
。
こ
う
し
た
一
連
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
強
化
策
の
一
つ
と
し
て
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ

ン
ド
や
投
資
顧
問
業
者
に
対
す
る
議
決
権
行
使
方
針
お
よ
び
行
使
結
果
の
開
示
が
求
め
ら
れ
た
。

次
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
何
を
目
的
と
し
て
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
や
投
資
顧
問
業
者
に
議
決
権
行
使
方
針
や
行
使
結
果
の
開

（72）



示
を
求
め
た
の
だ
ろ
う
か
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
出
し
た
リ
リ
ー
ス
文
書
で
は
、

そ
の
目
的
は
次
の
二
点
で
あ
っ
た
。
そ
れ
は
、
①
投
資
顧
問
業
者
と

ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
議
決
権
行
使
を
通
じ
て
、
企

業
経
営
者
を
規
律
づ
け
る
こ
と
。
ま
た
、
②
受
託
者
責
任
を
有
す
る

ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
顧
問
業
者
に
、
議
決
権
行
使

方
針
と
行
使
結
果
を
開
示
さ
せ
る
こ
と
で
顧
客
に
対
す
る
利
益
相
反

行
為
を
防
止
す
る
こ
と
で
あ
っ
た
（
３
）。

で
は
、
な
ぜ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
顧

問
業
者
を
規
制
対
象
と
し
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
一
点
目
は
、
当
時
の

ア
メ
リ
カ
の
主
体
別
株
式
保
有
状
況
（
表
１
）
に
よ
れ
ば
、
ミ
ュ
ー

チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
は
、
規
則
を
検
討
し
て
い
た
二
〇
〇
二
年
に

は
市
場
の
約
一
八
％
の
株
式
を
保
有
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
ま

た
、
ア
メ
リ
カ
の
投
資
顧
問
業
者
は
一
九
兆
ド
ル
の
投
資
一
任
契
約

を
保
有
し
て
い
た
（
４
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
文
書
で
は
投
資
顧
問
業
者
は
退
職
年

金
資
産
を
管
理
し
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ

ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
の
株
式
保
有
額
に
私
的
年
金
基
金
、
州
地
方
政
府

退
職
基
金
の
そ
れ
を
加
え
る
と
、
二
〇
〇
二
年
に
彼
ら
は
ア
メ
リ
カ

の
株
式
市
場
の
三
五
％
程
度
の
株
式
を
保
有
し
て
い
た
と
思
わ
れ

（73）

表１　アメリカの主体別株式保有状況（単位：10億ドル）

（出所）FRB "Flow of Funds Accounts of the United States”
（http://www.federalreserve.gov/releases/z1/20030306/z1.pdf）より作成

1998 1999 2000 2001 2002
保有額 割合 保有額 割合 保有額 割合 保有額 割合 保有額 割合

個人 7,052.4 45.3% 9,053.1 46.2% 7,806.2 44.3% 6,604.2 43.1% 5,047.8 42.5%
州地方政府 102.0 0.7% 115.0 0.6% 97.1 0.6% 100.7 0.7% 80.3 0.7%
外国人 1,250.3 8.0% 1,611.5 8.2% 1,643.2 9.3% 1,572.7 10.3% 1,260.8 10.6%
商業銀行 6.8 0.0% 11.3 0.1% 11.9 0.1% 8.9 0.1% 3.5 0.0%
貯蓄機関 24.5 0.2% 23.8 0.1% 24.2 0.1% 27.9 0.2% 29.1 0.2%
個人信託、不動産信託 360.1 2.3% 407.3 2.1% 356.8 2.0% 280.7 1.8% 181.1 1.5%
生命保険会社 733.2 4.7% 964.5 4.9% 891.9 5.1% 811.3 5.3% 708.9 6.0%
損害保険会社 200.1 1.3% 207.9 1.1% 194.3 1.1% 173.9 1.1% 152.3 1.3%
私的年金基金 1,990.7 12.8% 2,325.7 11.9% 1,915.0 10.9% 1,562.1 10.2% 1,096.7 9.2%
州地方政府退職基金 1,233.9 7.9% 1,343.2 6.9% 1,279.7 7.3% 1,133.1 7.4% 915.7 7.7%
ミューチュアル・ファンド 2,506.2 16.1% 3,376.7 17.2% 3,227.3 18.3% 2,836.1 18.5% 2,188.0 18.4%
クローズドエンド型ファンド 47.2 0.3% 40.4 0.2% 36.6 0.2% 31.1 0.2% 33.7 0.3%
為替資金取引 15.6 0.1% 33.9 0.2% 65.6 0.4% 83.0 0.5% 98.2 0.8%
ブローカーディーラー 54.4 0.3% 66.9 0.3% 77.2 0.4% 85.1 0.6% 74.9 0.6%

合計 15,577.4 100.0% 19,581.2 100.0% 17,627.0 100.0% 15,310.8 100.0% 11,871.0 100.0%



る
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
株
式
市
場
に
お
い
て
一
定
の
発
言
力
を
も
つ
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
顧
問
業
者
に
議
決
権
を

行
使
さ
せ
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
強
化
に
つ
な
げ
よ
う
と
し
た
の
で
あ
ろ
う
。

そ
し
て
、
も
う
一
つ
の
理
由
は
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
顧
問
業
者
の
投
資
家
に
対
す
る
受
託
者
責
任
を
徹
底
す

る
こ
と
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
文
書
で
は
、
一
例
と
し
て
彼
ら
が
投
資
先
企
業
の
退
職
年
金
資
産
を
管
理
し
て
い
る
た
め
に
、
投
資
家

と
の
利
益
衝
突
が
起
こ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
も
指
摘
し
て
い
る
。
し
か
し
、
議
決
権
行
使
方
針
お
よ
び
行
使
結
果
を
開
示
さ
せ
る

こ
と
を
通
じ
て
、
彼
ら
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
に
基
づ
い
た
議
決
権
行
使
を
徹
底
し
、
そ
の
こ
と
を
通
じ
て
投
資
家
の

信
頼
を
高
め
る
と
と
も
に
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
強
化
す
る
こ
と
が
目
指
さ
れ
た
。

３
　
規
則
内
容

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
や
投
資
顧
問
業
者
に
、
議
決
権
行
使
方
針
や
行
使
結
果
を
開
示
さ
せ
る
べ
く
、
次
の
規

則
を
取
り
纏
め
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
に
よ
れ
ば
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
の
保
有
株
式
の
議
決
権
行
使
方
針
お
よ
び
手
続
き

に
関
し
て
は
、
追
加
情
報
書
（Statem

ent
of

A
dditional

Inform
ation

）
に
記
載
し
て
開
示
す
る
と
と
も
に
、
半
期
、
年
次
報
告

書
、
運
用
報
告
書
に
は
議
決
権
行
使
方
針
や
手
続
き
の
入
手
先
（
自
社
の
フ
リ
ー
ダ
イ
ヤ
ル
の
番
号
か
自
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
、
も

し
く
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
）
の
記
載
を
求
め
た
。
そ
し
て
、
投
資
家
か
ら
請
求
が
あ
れ
ば
、
三
営
業
日
以
内
に
速
達
（
も
し

く
は
こ
れ
と
同
等
の
速
さ
で
届
く
方
法
）
で
そ
れ
ら
を
提
供
す
る
こ
と
を
求
め
た
。

ま
た
、
議
決
権
行
使
結
果
は
、
議
決
権
行
使
に
関
す
る
報
告
書
（F

orm
N

-PX

）
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
報
告
を
求
め
た
。
こ
の
報
告
書

に
記
載
さ
れ
る
事
項
は
、
①
保
有
証
券
の
発
行
会
社
、
テ
ィ
ッ
カ
ー
シ
ン
ボ
ル
、
Ｃ
Ｕ
Ｓ
Ｉ
Ｐ
番
号
、
②
株
主
総
会
日
、
③
議
案
の

要
旨
、
④
議
案
提
案
者
（
経
営
者
か
株
主
か
）、
⑤
議
案
に
議
決
権
を
投
じ
た
か
否
か
、
⑥
投
票
結
果
（
賛
成
、
反
対
、
保
留
）、
⑦
経

（74）



営
陣
の
投
票
結
果
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
れ
も
年
次
報
告
書
や
半
期
報

告
書
に
入
手
先
（
自
社
の
フ
リ
ー
ダ
イ
ヤ
ル
の
番
号
か
自
社
の
ホ
ー

ム
ペ
ー
ジ
、
も
し
く
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
明
示
）
を
記
載

し
、
投
資
家
か
ら
請
求
が
あ
れ
ば
、
三
営
業
日
以
内
に
速
達
（
も
し

く
は
こ
れ
と
同
等
の
速
さ
で
届
く
方
法
）
で
提
供
す
る
こ
と
を
求
め

た
。
ま
た
、
議
決
権
行
使
結
果
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
運
営
す
る
法
定
開
示

書
類
の
電
子
開
示
シ
ス
テ
ム
（
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
）
で
も
開
示
さ
れ
て
お

り
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
で
は
図
１
の
よ
う
に
議
決
権
行
使
記
録
が
閲
覧
で

き
る
。

一
方
の
投
資
顧
問
業
者
も
、
顧
客
と
の
利
益
相
反
を
防
ぐ
た
め
、

議
決
権
行
使
方
針
お
よ
び
手
続
き
を
策
定
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て

い
る
。
そ
し
て
、
そ
れ
ら
と
株
主
総
会
招
集
通
知
、
顧
客
に
代
わ
っ

て
投
じ
た
投
票
の
記
録
、
議
決
権
行
使
に
対
す
る
顧
客
か
ら
の
要
求

記
録
の
コ
ピ
ー
を
保
存
し
、
顧
客
か
ら
請
求
が
あ
れ
ば
コ
ピ
ー
を
提

供
せ
ね
ば
な
ら
な
い
（
５
）。

こ
の
よ
う
に
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド

と
投
資
顧
問
業
者
の
開
示
基
準
に
は
違
い
が
存
在
す
る
が
、
そ
れ
は

ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
と
投
資
顧
問
業
者
の
顧
客
層
に
差
異

が
あ
り
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
の
方
が
広
範
な
一
般
投
資

（75）

図１　議決権行使記録開示ページ

（出所）VANGUARD INTERNATIONAL EQUITY INDEX FUNDS
（http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/857489/000093247109001518/internlequindx628.htm）



家
が
対
象
で
あ
り
、
投
資
顧
問
業
者
が
顧
客
と
す
る
機
関
投
資
家
や
年
金
基
金
と
比
べ
て
投
資
情
報
に
接
す
る
機
会
が
限
ら
れ
て
い

る
た
め
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
よ
り
詳
細
な
開
示
基
準
を
求
め
た
よ
う
で
あ
る
（
６
）。

こ
う
し
た
決
定
に
至
る
ま
で
に
、
米
国
投
資
信
託
協
会
（
Ｉ
Ｃ
Ｉ
）
や
米
国
投
資
顧
問
業
協
会
（
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
）
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し

て
コ
メ
ン
ト
を
出
し
た
。
そ
の
内
容
は
、
議
決
権
行
使
方
針
や
手
続
き
の
開
示
に
は
肯
定
的
な
反
応
を
示
し
た
が
、
行
使
結
果
の
開

示
に
は
コ
ス
ト
面
と
新
た
な
利
益
相
反
が
発
生
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
反
対
の
姿
勢
を
採
っ
た
。
ま
ず
、
コ
ス
ト
面
に
関
し
て

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
各
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
の
情
報
開
示
コ
ス
ト
を
業
界
全
体
で
約
一
四
八
七
万
ド
ル
（
各
フ
ァ
ン
ド
約
四
〇

一
八
ド
ル
の
負
担
）
と
算
出
し
た
（
７
）

が
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
は
こ
の
コ
ス
ト
は
過
小
評
価
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提
案
し
た
方
法
で
開

示
す
れ
ば
、
業
界
全
体
で
四
一
九
五
万
ド
ル
の
新
た
な
コ
ス
ト
負
担
を
強
い
ら
れ
る
と
主
張
し
た
（
８
）。

ま
た
、
新
た
な
利
益
相
反
と
は
、
こ
れ
ま
で
フ
ァ
ン
ド
は
無
記
名
投
票
を
行
っ
て
い
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
投
資
先
企
業
の
経
営
者

か
ら
の
議
決
権
行
使
に
関
す
る
圧
力
を
最
小
化
す
る
こ
と
が
で
き
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
こ
と
に
よ

っ
て
投
票
の
匿
名
性
が
な
く
な
り
、
投
資
先
企
業
か
ら
の
圧
力
が
、
ま
た
、
社
会
的
、
政
治
的
な
議
案
に
対
す
る
議
決
権
行
使
に
対

し
て
は
、
マ
ス
コ
ミ
や
利
益
団
体
か
ら
の
圧
力
も
想
定
さ
れ
、
か
え
っ
て
投
資
家
の
利
益
に
基
づ
い
た
議
決
権
行
使
が
行
え
な
い
可

能
性
が
あ
る
と
主
張
し
て
、
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
に
は
反
対
し
た
（
９
）。

し
か
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
完
全
な
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
に
よ
っ
て
、
株
主
は
フ
ァ
ン
ド
が
株
主
利
益
に
基
づ
い
た
議
決
権
行
使
を

行
っ
て
い
る
の
か
、
フ
ァ
ン
ド
が
投
資
先
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
与
し
て
い
る
か
監
視
で
き
る
こ
と
、
透
明
性
を
向
上
さ
せ
投
資

家
に
対
す
る
受
託
者
責
任
を
徹
底
す
る
方
が
重
要
で
あ
る
と
し
て
、
完
全
な
行
使
結
果
の
開
示
を
義
務
付
け
た
。

（76）



４
　
我
が
国
で
の
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
の
変
遷
と
ル
ー
ル
改
正

我
が
国
で
も
、
バ
ブ
ル
経
済
の
崩
壊
後
、
メ
イ
ン
バ
ン
ク
の
株
式
持
株
比
率
が
低
下
す
る
と
と
も
に
、
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行

使
の
重
要
性
は
高
ま
っ
て
い
る
。
一
九
九
七
年
に
厚
生
省
（
当
時
）
が
厚
生
年
金
保
険
法
の
規
程
を
具
体
化
し
た
も
の
と
し
て
通
達

し
た
、
い
わ
ゆ
る
「
受
託
者
責
任
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」（「
厚
生
年
金
基
金
の
資
産
運
用
関
係
者
の
役
割
及
び
責
任
に
関
す
る
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン
」）
か
ら
、
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
に
対
す
る
注
目
は
集
ま
る
。
そ
の
後
、
二
〇
〇
一
年
か
ら
年
金
基
金
運
用
基
金
が
議

決
権
行
使
状
況
を
開
示
し
、
同
年
に
厚
生
年
金
基
金
連
合
会
も
「
株
主
議
決
権
行
使
に
関
す
る
実
務
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
を
関
係
受
託

機
関
に
提
示
し
、
受
託
者
責
任
に
基
づ
い
た
議
決
権
行
使
と
そ
れ
に
よ
る
経
営
者
の
規
律
づ
け
が
意
識
さ
れ
始
め
る
よ
う
に
な
る
。

投
信
会
社
に
お
い
て
も
、
ア
メ
リ
カ
で
議
決
権
行
使
方
針
、
行
使
結
果
の
開
示
が
決
定
し
た
二
〇
〇
三
年
三
月
二
三
日
、
投
信
協

会
が
制
定
し
た
「
議
決
権
の
指
図
行
使
に
係
る
規
定
を
作
成
す
る
に
当
た
っ
て
の
留
意
事
項
」
で
、
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の

作
成
、
公
表
が
義
務
付
け
ら
れ
た
。
ま
た
、
投
資
顧
問
業
界
で
も
、
日
本
証
券
投
資
顧
問
業
協
会
（
以
下
、
投
資
顧
問
業
協
会
と
略

記
）
が
二
〇
〇
二
年
四
月
二
六
日
に
出
し
た
「
議
決
権
等
株
主
権
行
使
研
究
会
」
報
告
書
で
、
投
資
一
任
会
社
が
受
託
者
責
任
を
果

た
す
た
め
に
議
決
権
の
積
極
的
行
使
を
求
め
、
議
決
権
行
使
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
か
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
基
準
の
作
成
、
開
示
を
求
め
て
い

る
。
こ
う
し
た
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
に
対
す
る
注
目
が
高
ま
る
中
で
、
機
関
投
資
家
の
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
も
始
ま
る
。

そ
れ
は
、
投
信
協
会
や
投
資
顧
問
業
協
会
が
会
員
各
社
に
対
し
て
、
表
２
、
表
３
に
示
し
た
と
お
り
、
会
社
提
案
議
案
、
株
主
提
案

議
案
を
そ
れ
ぞ
れ
項
目
別
に
整
理
し
た
ア
ン
ケ
ー
ト
を
実
施
し
、
そ
の
回
答
を
集
計
し
た
業
界
全
体
の
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
し

て
い
た
。

し
か
し
、
上
場
会
社
の
経
営
が
会
社
内
部
の
論
理
に
支
配
さ
れ
、
外
部
に
対
す
る
十
分
な
説
明
責
任
が
果
た
さ
れ
て
い
な
い
な
ど
、

上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
強
い
懸
念
が
国
内
外
の
投
資
家
か
ら
出
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
金
融
審
議
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会
は
、
上
場
会
社
に

対
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス

が
発
揮
さ
れ
る
た
め

に
、
機
関
投
資
家
に

対
し
て
受
託
者
責
任

に
基
づ
い
た
議
決
権

の
徹
底
を
求
め
た
。

そ
し
て
、
そ
の
手
法

と
し
て
、
議
決
権
行

使
結
果
を
公
表
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
、
機

関
投
資
家
の
議
決
権

行
使
が
適
切
か
否
か

の
可
視
性
を
高
め
よ

う
と
し
た
。

こ
う
し
た
金
融
審

議
会
で
の
議
論
を
受

け
て
、
今
年
一
月
、

（78）

表２　投資信託委託会社における議決権行使アンケート調査結果（2009年）

※1：「取締役選任」・「取締役解任」の「反対」には「一部反対」も含む
※2：合併、営業譲渡・譲受、株式交換、株式移転、会社分割
※3：自己株式取得、法定準備金減少、第三者割当増資、資本減少、株式併合、補欠監査役選任等
（出所）投信協会ホームページ（http://www.toushin.or.jp/statistics/report/voting/）

議案名称 賛成（A） 棄権（C）
議案数合計（E）
（A）＋（B）＋（C）

28,909 437 14 451 29,360 2%
取締役選任※1 87,486 7,779 125 7,904 95,390 8%
監査役選任※1 24,503 5,999 12 6,011 30,514 20%
定款一部変更 37,270 3,366 33 3,399 40,669 8%
退職慰労金支給 8,815 2,567 291 2,858 11,673 24%
役員報酬額改定 6,132 253 9 262 6,394 4%
新株予約権発行 3,319 951 1 952 4,271 22%
会計監査人選任 1,065 12 1 13 1,078 1%
再構築関連※2 781 37 1 38 819 5%
その他の会社提案※3 10,855 2,242 9 2,251 13,106 17%

合計 209,135 23,643 496 24,139 233,274 10%

反対（B）
反対棄権計（D）
（B）＋（C）

反対等行使比率
（D）／（E）％

利益処分案等

表３　投資一任契約に係る議決権等行使指図に関するアンケート結果（2009年）

※1：合併、営業譲渡・譲受、株式交換、株式移転、会社分割等
※2：自己株式取得、法定準備金減少、第三者割当増資、株式併合、買収防衛策等
（出所）投資顧問業協会ホームページ（http://jsiaa.mediagalaxy.ne.jp/osiease/index.html）

議案名称 賛成（A）
白紙
委任（D）

議案数合計（F）
（A）+（B）+（C）+（D）

21,156 389 2 393 21,549 1.81%
取締役選任 99,651 8,181 3 8,188 107,839 7.59%
監査役選任 21,527 5,345 0 5,346 26,873 19.89%
定款一部変更 27,592 2,166 3 2,169 29,761 7.28%
退職慰労金支給 6,434 1,714 0 1,782 8,216 20.86%
役員報酬額改定 5,098 265 0 273 5,371 4.93%
新株予約権発行 1,953 618 2 620 2,573 24.02%
会計監査人選任 681 20 0 20 701 2.85%
組織再編関連※1 581 81 0 81 662 12.24%
その他の会社提案※2 6,913 1,734 0 1,735 8,648 20.05%

合計 191,586 20,513 10 20,607 212,193 121.51%

反対（B）
反対棄権等計（E）
（B）+（C）+（D）

反対等行使比率
（B）／（F）％

利益処分案等

棄権（C）

2
4
1
0

68
8
0
0
0
1
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投
信
協
会
は
「
議
決
権
の
指
図
行
使
に
係
る
規
定
を
作
成
す
る
に
当
た
っ
て
の
留
意
事
項
」
を
一
部
改
正
し
て
、
会
員
各
社
に
議
決

権
行
使
結
果
の
開
示
を
義
務
付
け
る
こ
と
に
し
た
。
現
在
の
「
議
決
権
の
指
図
行
使
に
係
る
規
定
を
作
成
す
る
に
当
た
っ
て
の
留
意

事
項
」
で
は
、
各
投
信
委
託
会
社
は
次
の
項
目
の
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。
そ
れ
は
、
議
決
権
の
指
図
行
使
は
受
益
者
の
利
益
を
図
る

た
め
に
の
み
行
う
も
の
で
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
①
規
定
作
成
の
目
的
お
よ
び
議
決
権
行
使
の
考
え
方
、
②
指
図
行
使
の
意
思
決
定

プ
ロ
セ
ス
お
よ
び
権
限
な
ら
び
に
責
任
の
所
在
、
③
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
基
準
を
設
け
た
場
合
、
そ
の
内
容
を
開
示
す
る
こ
と
で
あ
っ

た
。二

月
一
二
日
に
出
さ
れ
た
改
正
案
で
は
、
従
前
か
ら
開
示
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
た
議
決
権
行
使
方
針
お
よ
び
手
続
き
に
加
え
、

議
決
権
行
使
結
果
も
開
示
が
義
務
づ
け
ら
れ
た
。
具
体
的
に
は
、「
投
資
信
託
委
託
会
社
は
、
国
内
株
式
の
議
決
権
行
使
の
結
果
に

つ
い
て
、
開
示
す
る
項
目
そ
の
他
の
必
要
事
項
を
あ
ら
か
じ
め
社
内
規
定
に
定
め
、
原
則
と
し
て
五
月
及
び
六
月
に
開
催
さ
れ
た
株

主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
の
結
果
を
取
り
纏
め
、
八
月
末
を
目
途
に
開
示
す
る
。」
と
の
規
定
を
新
た
に
追
加
し
た
。
ま
た
、

こ
れ
に
加
え
て
、
各
社
が
社
内
規
定
で
定
め
る
議
決
権
の
指
図
行
使
結
果
の
開
示
項
目
の
参
考
と
し
て
、
会
社
提
案
に
お
い
て
は
、

①
剰
余
金
処
分
、
②
取
締
役
選
任
、
③
監
査
役
選
任
、
④
定
款
一
部
変
更
、
⑤
退
職
慰
労
金
支
給
、
⑥
役
員
報
酬
改
定
、
⑦
新
株
予

約
権
発
行
、
⑧
会
計
監
査
人
選
任
、
⑨
再
構
築
関
係
、
⑩
そ
の
他
の
会
社
提
案
の
一
〇
項
目
を
挙
げ
、
株
主
提
案
も
同
様
に
項
目
別

に
分
類
し
、
集
計
し
た
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
よ
う
求
め
た
の
で
あ
っ
た
（
10
）。

投
信
協
会
が
参
考
と
し
て
挙
げ
た
開
示
項
目
は
、
こ
れ
ま
で
投
信
協
会
が
会
員
各
社
に
実
施
し
て
い
た
議
決
権
行
使
ア
ン
ケ
ー
ト

の
調
査
項
目
と
同
じ
で
あ
り
、
今
回
の
一
部
改
正
の
要
点
は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
個
別
議
案
に
対
す
る
議
決
権
行
使
ま
で
開
示
す

る
の
で
は
な
く
、
こ
れ
ま
で
業
界
全
体
で
集
計
し
て
開
示
し
て
い
た
議
決
権
行
使
結
果
を
、
投
信
会
社
ご
と
の
開
示
へ
と
変
更
す
る

こ
と
で
あ
る
。
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５
　
む
す
び
に
か
え
て

今
回
の
ル
ー
ル
改
正
の
背
景
に
あ
っ
た
金
融
審
議
会
の
議
論
で
は
、
議
決
権
行
使
の
可
視
性
を
高
め
る
こ
と
で
、
機
関
投
資
家
に

受
託
者
責
任
に
基
づ
い
た
議
決
権
を
行
使
さ
せ
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
強
化
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
、
そ
の
手
段
と
し

て
議
決
権
行
使
結
果
の
公
表
が
求
め
ら
れ
た
。
こ
の
視
点
か
ら
言
え
ば
、
可
視
性
が
最
も
高
ま
る
の
は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
議
決

権
行
使
方
針
、
行
使
手
続
き
、
個
別
議
案
ご
と
の
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
こ
と
で
あ
る
こ
と
は
間
違
い
な
か
ろ
う
。

こ
の
点
に
つ
い
て
、
金
融
審
議
会
は
、
我
が
国
の
場
合
、
個
別
議
案
ご
と
に
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
発

行
会
社
や
各
種
外
部
団
体
な
ど
か
ら
機
関
投
資
家
に
議
決
権
行
使
に
対
す
る
圧
力
が
か
か
る
こ
と
も
予
想
さ
れ
る
と
指
摘
し
て
い

る
。
お
そ
ら
く
は
、
投
信
会
社
は
金
融
機
関
の
傘
下
に
あ
る
会
社
が
多
く
、
金
融
機
関
と
発
行
会
社
と
の
関
係
か
ら
、
個
別
議
案
ご

と
に
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
こ
と
で
却
っ
て
議
決
権
行
使
の
自
由
が
阻
害
さ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
の
で
あ
ろ
う
（
11
）。

そ
の
た
め
、

投
信
協
会
は
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
個
別
議
案
ご
と
の
議
決
権
行
使
結
果
の
開
示
で
は
な
く
、
個
別
会
社
ご
と
の
開
示
に
と
ど
め
た
の

で
あ
ろ
う
が
、
そ
れ
で
は
受
託
者
責
任
の
観
点
か
ら
問
題
で
あ
り
、
そ
の
点
で
、
当
初
の
目
的
に
対
し
て
は
不
十
分
な
改
正
に
と
ど

ま
っ
て
い
る
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。

し
か
し
、
今
回
の
ル
ー
ル
改
正
が
全
く
意
味
を
為
さ
な
い
も
の
か
と
言
え
ば
、
そ
う
で
も
な
か
ろ
う
。
ま
ず
、
こ
れ
ま
で
明
ら
か

に
は
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
個
別
会
社
の
議
決
権
行
使
結
果
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
こ
と
に
よ
り
、
各
社
の
議
決
権
行
使
の
経

年
変
化
（
す
な
わ
ち
、
白
紙
委
任
や
棄
権
が
減
っ
て
い
る
な
ど
）
を
調
べ
る
こ
と
や
、
各
投
信
会
社
の
議
決
権
行
使
結
果
を
比
較
す

る
こ
と
も
可
能
と
な
る
。
こ
う
し
た
情
報
の
分
析
を
投
信
評
価
会
社
な
ど
が
行
い
、
そ
の
結
果
が
投
資
家
に
提
供
さ
れ
れ
ば
、
投
資

家
に
と
っ
て
は
運
用
先
を
決
定
す
る
際
の
新
た
な
判
断
材
料
の
一
つ
と
し
て
利
用
す
る
こ
と
も
で
き
る
だ
ろ
う
。
ま
た
、
こ
の
よ
う

に
情
報
が
二
次
利
用
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
投
信
会
社
に
と
っ
て
も
受
託
者
責
任
に
基
づ
い
た
議
決
権
行
使
を
行
う
プ
レ
ッ
シ
ャ

（80）



ー
に
も
な
る
だ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で
は
、
今
回
の
ル
ー
ル
改
正
は
不
十
分
な
も
の
で
は
あ
る
が
、
一
歩
前
進
し
た
と
考
え
る
べ
き
な

の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

注（
１
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
平
成
二
二
年
一
月
九
日

（
２
）

報
告
書
で
は
、
留
意
点
と
し
て
議
決
権
行
使
結
果
を
公
表
す
る
こ
と
に
よ
り
、
機
関
投
資
家
に
対
し
て
発
行
会
社
や
各
種
外
部
団
体
か
ら
、

議
決
権
行
使
に
関
す
る
圧
力
が
か
か
る
リ
ス
ク
が
増
大
し
、
か
え
っ
て
議
決
権
行
使
の
自
由
が
妨
げ
ら
れ
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
、
幅
広
い

観
点
か
ら
検
討
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
と
明
記
し
て
い
る
。

（
３
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

"F
inalR

ules:D
isclosure

of
Proxy

V
oting

Policies
and

Proxy
V

oting
R

ecords
by

R
egistered

M
anagem

ent
Investm

ent
C

om
panies"17

C
F

R
Parts

239,249,270,and
274,R

elease
N

os.33-8188,34-47304,IC
-

25922;F
ile

N
o.S7-36-02,R

IN
3235-A

I64,31
January

2003

（http://w
w

w
.sec.gov/rules/final/33-8188.htm

）

（
４
）

Investm
ent

C
ounsel

A
ssociation

of
A

m
erica

"2002
E

volution
R

evolution
R

eport"
Septem

ber
2002

（http://w
w

w
.

investm
entadviser.org/ew

eb/docs/P
ublications_N

ew
s/R

eports_and_B
rochures/IA

A
-N

R
S_E

volution_R
evolution_

R
eports/evolution-revolution_2002.pdf

）

（
５
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

"F
inalR

ules:Proxy
V

oting
by

Investm
ent

A
dvisers"

17
C

F
R

Part
275

[R
elease

N
o.

IA
-2106;F

ile
N

o.S7-38-02]R
IN

3235-A
I65

31
January

2003
（http://w

w
w

.sec.gov/rules/final/ia-2106.htm

）

（
６
）

中
井
彦
実
「
米
国
に
お
け
る
運
用
会
社
に
対
す
る
議
決
権
行
使
の
新
た
な
規
制
に
つ
い
て
―SE

C

に
よ
る
議
決
権
行
使
結
果
等
開
示
規
則

の
強
化
策
―
」『
投
資
顧
問
』N

o.30

二
〇
〇
三
年
四
月
二
二
日

（81）



（
７
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

"Proposed
R

ules:D
isclosure

ofProxy
V

oting
Policies

and
Proxy

V
oting

R
ecords

by

R
egistered

M
anagem

ent
Investm

ent
C

om
panies"

17
C

F
R

Parts
239,249,and

274
[R

elease
N

os.33-8131,34-46518,IC
-

25739;F
ile

N
o.S7-36-02]R

IN
3235-A

I64
20

Septem
ber

2002

に
よ
れ
ば
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
はF

O
R

M
N

-1A

、N
-2

、N
-3

の
作
成
に
一
二

六
万
ド
ル
、
年
次
報
告
書
な
ど
へ
の
議
決
権
行
使
方
針
、
手
続
き
、
行
使
結
果
、
方
針
に
矛
盾
し
た
議
決
権
行
使
の
記
載
に
五
九
六
万
ド

ル
の
追
加
コ
ス
ト
、
そ
れ
ら
の
郵
送
費
と
し
て
二
五
五
万
ド
ル
の
追
加
コ
ス
ト
、F

orm
N

-C
SR

に
よ
る
開
示
で
五
一
〇
万
ド
ル
、
合
計

一
四
八
七
万
ド
ル
が
議
決
権
行
使
方
針
、
手
続
き
、
行
使
結
果
開
示
に
伴
う
コ
ス
ト
と
試
算
し
た
（http://w

w
w

.sec.gov/rules/

proposed/33-8131.htm

）。

（
８
）

Investm
ent

C
om

pany
Institute

（
Ｉ
Ｃ
Ｉ
）
は
、
シ
ス
テ
ム
を
組
む
な
ど
の
初
期
費
用
に
三
三
八
〇
ド
ル
（
以
下
、
一
フ
ァ
ン
ド
あ
た

り
）、
株
主
数
の
相
違
や
外
国
人
株
主
の
有
無
、
サ
ー
ビ
ス
プ
ロ
バ
イ
ダ
利
用
料
な
ど
で
五
五
三
〇
ド
ル
、F

orm
N

-C
SR

で
の
開
示
に
よ

る
問
い
合
わ
せ
に
対
す
る
コ
ス
ト
と
し
て
当
初
一
〇
五
〇
ド
ル
、
年
間
コ
ス
ト
三
一
八
〇
ド
ル
に
秘
密
投
票
で
き
な
く
な
る
損
害
な
ど
で

年
間
四
一
九
五
万
ド
ル
の
負
担
が
必
要
と
主
張
し
た
。（http://w

w
w

.ici.org/policy/com
m

ents/02_sec_proxy_com

）

（
９
）

Ｉ
Ｃ
Ｉ
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
（http://w

w
w

.ici.org/policy/com
m

ents/02_sec_proxy_com

）

（
10
）

社
団
法
人
　
投
資
信
託
協
会
『「
議
決
権
の
指
図
行
使
に
係
る
規
定
を
作
成
す
る
に
当
た
っ
て
の
留
意
事
項
」
の
一
部
改
正
に
係
る
意
見
募

集
に
つ
い
て
』
平
成
二
二
年
二
月
一
二
日

（
11
）

第
二
三
回
の
金
融
審
議
会
で
、「
議
決
権
行
使
結
果
を
開
示
す
る
と
、
各
種
団
体
や
発
行
会
社
か
ら
圧
力
が
か
か
る
か
ら
開
示
し
な
い
と
い
う

の
は
、
何
と
も
情
け
な
い
理
由
づ
け
で
あ
り
ま
し
て
、
こ
れ
で
は
機
関
投
資
家
が
、
い
つ
ま
で
も
責
任
の
あ
る
行
動
が
で
き
な
い
こ
と
。
そ

し
て
、
何
よ
り
機
関
投
資
家
が
受
託
者
責
任
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
を
説
明
す
る
よ
う
に
な
っ
て
ほ
し
い
」
と
い
う
意
見
も
出
さ
れ
て
い
た
。

（
ふ
か
み
　
や
す
た
か
・
客
員
研
究
員
）

（82）
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－米国におけるレポ市場と通貨供給方式－

アメリカの市場分裂は深刻化しているのか？ 清水
－ダークプールの拡大について－
ニューボートバイイングの現状と対応策 福本
二〇〇八年九月　米国金融システム危機と空売り規制 志馬
№1654（2009.６）
「銀証融合」コングロマリット形成の意味するもの 二上
バランスシートから見たＦＲＢの金融危機対策 伊豆
ヨーロッパの市場間競争 吉川
－取引所　ＭＴＦ　ダーク・プール－

住宅ローン関連不良資産買い取りスキームの困難性 横山
№1655（2009.８）
矛盾するレポ差額非課税の論理 中島
企業再生手法の現状 松尾
－私的整理と法的整理をめぐって－

レギュレーションＮＭＳ後のニューヨーク証券取引所の地位について 清水
スポンサーなしＡＤＲ急増の理由 福本
クレジット・デフォルト・スワップ（ＣＤＳ）取引の清算を巡る米国の現状と考え方 志馬
№1656（2009.10）
リーマンショック後の金融規制 二上
リーマンショック・ＭＭＦ・ＦＲＢ 伊豆
フラッシュ・オーダー 吉川
－問題の真相－

〈再開〉に向け情報開示の整備進む証券化商品市場 横山
№1657（2009.12）
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
私的整理の拡充と課題 松尾
アメリカのダークプール規制について 清水
ノミニーの自由裁量議決権行使を制限するＮＹＳＥ規則452の改正 福本
独立取締役導入義務化を巡って 深見
№1658（2010.２）
最近における金融経済教育の動向について 坂下
最近の証券業界の動向 二上
ＩＭＦをめぐる最近の動き 伊豆
ＳＥＣの株式市場構造コンセプト・リリース 吉川
－レギュレーションＮＭＳの修復－
規制強化迫られる証券化商品市場 横山



証券図書館
証券・金融・経済関係の資料をご覧になりたい方はどなたでも、

ご利用いただけます。

所　在　地 大阪市中央区北浜１－５－５　大阪平和ビル地下１階
ＴＥＬ（０６）６２０１－００６２

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

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

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

（みなさんのご利用をお待ちしております。）
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日本証券経済研究所のホームページ（http://www.jsri.or.jp）から

図書の検索ができます。ご利用ください。



公益財団法人への移行について

この度、当研究所は、内閣府公益認定等委員会からの認定を受け、平成22年

４月１日付で、公益財団法人へ移行しました。

移行に伴い、法人名称を公益財団法人日本証券経済研究所大阪研究所に改め

るとともに、公益財団法人として、金融・資本市場に関する学術の振興や金融・

資本市場の活性化を通じた国民生活の向上のために、より一層邁進していく所

存であります。

今後とも、従前同様、当研究所の運営につき、ご理解とご支援を賜りますよ

うお願い申し上げます。
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