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（1）

な
ぜ
財
政
規
律
が
失
わ
れ
た
か

〜
赤
字
国
債
償
還
ル
ー
ル
の
変
更
と
選
挙
制
度
〜

中
島
　
将
隆

は
じ
め
に

日
本
の
政
府
債
務
は
、
短
期
間
で
世
界
最
悪
に
な
っ
た
。
振
り
返
っ
て
み
る
と
、
平
成
二
年
度
に
は
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱

却
し
、
平
成
三
年
度
か
ら
五
年
度
ま
で
は
赤
字
国
債
発
行
は
ゼ
ロ
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
そ
の
後
、
一
〇
年
余
り
の
間
に
政
府
債

務
は
累
増
し
、
日
本
の
財
政
は
危
機
的
状
況
に
あ
る
。
今
日
で
は
、
日
本
の
財
政
は
持
続
可
能
か
、
と
深
刻
な
疑
問
が
出
さ
れ
て
い

る
。
日
本
の
政
府
債
務
が
短
期
間
で
世
界
最
悪
と
な
っ
た
の
は
、
財
政
支
出
が
拡
大
し
て
い
る
に
も
関
わ
ら
ず
減
税
政
策
に
よ
っ
て

税
収
が
減
少
し
、
そ
の
差
額
を
赤
字
国
債
で
補
填
し
て
き
た
か
ら
で
あ
る
。
膨
張
す
る
財
政
支
出
を
見
直
す
こ
と
な
く
、
他
方
で
減

税
を
行
い
、
不
足
す
る
財
政
資
金
を
赤
字
国
債
発
行
で
埋
め
て
き
た
。
政
府
債
務
の
膨
張
は
、
財
政
規
律
が
失
わ
れ
た
必
然
的
な
帰

結
で
あ
っ
た
。
以
上
の
問
題
に
つ
い
て
は
、
前
回
の
証
研
レ
ポ
ー
ト
で
検
討
し
た
（「
な
ぜ
日
本
の
政
府
債
務
は
世
界
最
悪
に
な
っ

た
か
」
一
六
六
三
号
）。

で
は
、
な
ぜ
財
政
規
律
が
失
わ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。
こ
の
間
、
一
体
、
何
が
生
じ
た
の
だ
ろ
う
か
。
問
題
は
二
つ
あ
る
。
ひ
と
つ

は
、
国
債
増
発
の
歯
止
め
装
置
が
失
わ
れ
、
国
債
無
制
限
発
行
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
、
も
う
一
つ
は
、
財
政
規
律
を
歪
め
る
政
治

の
仕
組
み
と
選
挙
制
度
で
あ
る
。
国
債
無
制
限
発
行
が
可
能
と
な
り
、
更
に
、
国
債
増
発
を
招
く
政
治
の
仕
組
み
が
で
き
上
が
る
と
、



財
政
規
律
は
失
わ
れ
る
。
以
下
で
は
、
こ
の
二
つ
の
問
題
に
焦
点
を
あ
て
、
財
政
規
律
を
喪
失
さ
せ
た
制
度
変
更
に
つ
い
て
検
討
し

て
い
く
。

１
　
赤
字
国
債
償
還
ル
ー
ル
の
変
更

（
１
）
財
政
法
の
国
債
発
行
制
限
規
定
と
赤
字
国
債
現
金
償
還
の
原
則

財
政
法
第
四
条
は
国
債
発
行
を
厳
し
く
制
限
し
、「
国
の
歳
出
は
、
公
債
又
は
借
入
金
以
外
の
歳
入
を
以
て
、
そ
の
財
源
と
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
定
め
て
い
る
。
そ
し
て
、「
但
し
、
公
共
事
業
費
、
出
資
金
及
び
貸
付
金
の
財
源
に
つ
い
て
は
、
国
会
の
議

決
を
経
た
金
額
の
範
囲
内
で
、
公
債
を
発
行
し
又
は
借
入
金
を
な
す
こ
と
が
で
き
る
」
と
定
め
て
い
る
。

財
政
法
第
四
条
で
は
、
ま
ず
、
非
募
債
主
義
が
原
則
で
あ
る
こ
と
、
次
い
で
、
但
し
書
き
規
定
に
よ
り
公
共
事
業
費
等
の
財
源
と

し
て
建
設
国
債
発
行
を
認
め
、
三
つ
目
に
赤
字
国
債
の
発
行
を
禁
止
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
建
設
国
債
発
行
と
償
還
計
画
、
公
共
事

業
費
の
範
囲
に
つ
い
て
は
、
国
会
の
議
決
が
必
要
だ
と
定
め
て
い
る
。

赤
字
国
債
は
財
政
法
第
四
条
で
禁
止
さ
れ
て
い
る
の
で
発
行
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
昭
和
五
〇
年
度
か
ら
発
行
さ
れ
る
赤
字
国

債
は
、
財
政
法
第
四
条
の
特
例
と
し
て
発
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
昭
和
五
〇
年
度
に
は
「
昭
和
五
十
年
度
の
公
債
の
発
行
の
特

例
に
関
す
る
法
律
」
が
制
定
さ
れ
、
以
後
、
特
例
法
が
毎
年
制
定
さ
れ
赤
字
国
債
が
発
行
さ
れ
て
い
る
。
財
政
法
で
は
赤
字
国
債
発

行
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
財
務
省
は
赤
字
国
債
を
必
ず
特
例
公
債
と
表
記
し
、
赤
字
国
債
と
は
決
し
て
言
わ
な
い
。
建
設
国
債

に
つ
い
て
は
四
条
債
と
表
現
す
る
場
合
が
あ
る
。

昭
和
五
〇
年
度
か
ら
一
〇
年
債
の
赤
字
国
債
が
発
行
さ
れ
た
が
、
赤
字
国
債
は
現
金
償
還
が
原
則
と
な
っ
て
い
た
。
建
設
国
債
に

つ
い
て
は
六
〇
年
償
還
が
原
則
で
、
こ
の
間
、
借
換
発
行
が
行
わ
れ
る
。
六
〇
年
償
還
と
い
う
ル
ー
ル
は
、
見
合
い
資
産
の
耐
用
年

（2）



数
が
六
〇
年
、
と
試
算
さ
れ
た
こ
と
が
根
拠
と
な
っ
て
い
る
。
赤
字
国
債
は
経
常
支
出
に
充
当
さ
れ
る
の
で
見
合
い
資
産
が
な
い
。

こ
の
た
め
、
毎
年
制
定
さ
れ
る
特
例
公
債
法
で
は
、
赤
字
国
債
に
つ
い
て
は
現
金
償
還
の
原
則
が
定
め
ら
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

赤
字
国
債
現
金
償
還
の
原
則
は
、
国
債
発
行
の
歯
止
め
装
置
で
あ
り
、
財
政
規
律
を
維
持
す
る
た
め
で
あ
っ
た
。
現
金
償
還
で
あ

れ
ば
、
満
期
が
到
来
す
る
と
全
額
を
現
金
で
償
還
せ
ね
ば
な
ら
な
い
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
赤
字
国
債
は
償
還
財
源
の
範
囲
内
に
発
行

額
を
限
定
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
使
途
を
限
定
さ
れ
な
い
赤
字
国
債
は
、
歯
止
め
装
置
が
な
け
れ
ば
、
無
制
限
発
行
に
道
を
開
く
こ
と

に
な
る
。
赤
字
国
債
現
金
償
還
の
原
則
は
、
財
政
規
律
を
維
持
す
る
重
要
な
装
置
で
あ
っ
た
。

（
２
）
過
渡
的
措
置
と
し
て
の
赤
字
国
債
償
還
ル
ー
ル
変
更

昭
和
五
〇
年
度
か
ら
発
行
さ
れ
た
赤
字
国
債
は
、
一
〇
年
債
で
発
行
さ
れ
た
か
ら
、
昭
和
六
〇
年
度
か
ら
満
期
償
還
を
迎
え
る
こ

と
に
な
り
、
大
量
国
債
償
還
の
時
期
と
な
る
。

赤
字
国
債
が
満
期
を
迎
え
る
直
前
の
昭
和
五
九
年
、
財
政
制
度
審
議
会
は
二
度
に
わ
た
り
、
暫
定
措
置
と
し
て
赤
字
国
債
償
還
ル

ー
ル
を
変
更
す
る
、
と
い
う
中
間
報
告
を
行
っ
た
。

五
九
年
一
月
一
八
日
の
「
中
期
的
財
政
運
営
に
関
す
る
諸
問
題
に
つ
い
て
の
中
間
報
告
」
で
は
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。
ま

ず
、「
政
府
と
し
て
は
、
従
来
、
特
例
公
債
の
償
還
に
つ
い
て
は
借
換
債
の
発
行
に
よ
る
こ
と
な
く
、
全
額
い
わ
ゆ
る
現
金
償
還
す

る
と
い
う
方
針
を
採
っ
て
き
た
と
こ
ろ
で
あ
り
、
五
一
年
度
以
降
の
特
例
公
債
法
に
お
い
て
も
借
換
債
を
発
行
し
な
い
旨
明
示
さ
れ

て
い
る
。
そ
の
方
針
と
の
関
連
も
あ
っ
て
特
例
公
債
の
本
格
的
な
償
還
の
始
ま
る
以
前
、
す
な
わ
ち
五
九
年
ま
で
に
特
例
公
債
依
存

体
質
か
ら
脱
却
す
る
こ
と
を
基
本
的
目
標
と
し
て
い
た
」
と
し
て
、
従
来
方
針
の
赤
字
国
債
現
金
償
還
ル
ー
ル
を
再
確
認
し
て
い

る
。

（3）



報
告
書
は
引
き
続
き
、
大
略
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。
五
九
年
ま
で
に
赤
字
国
債
依
存
体
制
を
脱
却
す
る
こ
と
は
困
難
で
、

政
府
は
目
標
年
度
を
引
き
下
げ
、
新
た
な
財
政
改
革
の
目
標
を
六
五
年
度
ま
で
と
し
た
。
六
五
年
度
（
平
成
二
年
度
）
ま
で
に
赤
字

国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
す
る
に
は
、
赤
字
国
債
の
償
還
財
源
に
つ
い
て
再
検
討
せ
ざ
る
を
得
な
い
、
と
し
て
次
の
よ
う
に
述
べ
て

い
る
。

「
現
在
の
財
政
状
況
の
下
で
、
特
例
公
債
の
償
還
を
、
借
換
債
の
発
行
に
よ
ら
ず
全
額
い
わ
ゆ
る
現
金
償
還
で
行
い
、
し
か
も
六

五
年
度
ま
で
に
特
例
公
債
依
存
体
質
か
ら
の
脱
却
を
図
ろ
う
と
す
る
と
、
極
端
な
歳
出
カ
ッ
ト
や
極
度
の
負
担
増
と
い
っ
た
急
激
な

措
置
を
講
じ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に
な
り
、
わ
が
国
経
済
や
国
民
生
活
に
好
ま
し
く
な
い
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
は
避
け
ら
れ
な

い
と
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
…
特
例
公
債
の
償
還
財
源
の
調
達
に
つ
い
て
借
換
債
の
発
行
と
い
う
手
段
に
よ
ら
ざ
る
を
得
な
い
と

判
断
さ
れ
る
。
特
例
公
債
の
大
量
償
還
を
行
い
つ
つ
、
新
規
財
源
債
を
新
た
な
特
例
公
債
に
依
存
せ
ざ
る
を
得
な
い
よ
う
な
財
政
事

情
が
当
面
続
く
状
況
の
下
で
は
、
従
来
の
い
わ
ゆ
る
現
金
償
還
の
方
針
を
改
め
、
借
換
債
の
発
行
を
行
う
と
い
う
方
針
に
切
り
替
え

る
こ
と
は
や
む
を
得
な
い
も
の
と
考
え
る
」。

五
九
年
一
二
月
二
一
日
の
「
国
債
の
償
還
等
に
関
す
る
諸
問
題
の
中
間
報
告
」
に
お
い
て
も
、
赤
字
国
債
の
償
還
ル
ー
ル
に
つ
い

て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
六
五
年
度
ま
で
に
特
例
公
債
依
存
体
質
か
ら
の
脱
却
に
努
め
る
と
い
う
目
標
の
下
に
、
今
後
、
財
政
改
革
を
具
体
的
に
進
め
て

い
く
た
め
に
は
、
当
面
、
特
例
公
債
の
償
還
に
つ
い
て
は
、
四
条
公
債
と
同
様
の
い
わ
ゆ
る
六
〇
年
償
還
ル
ー
ル
に
よ
る
こ
と
が
現

実
的
選
択
と
し
て
や
む
を
得
な
い
と
考
え
る
」。

以
上
に
見
た
よ
う
に
、
財
政
制
度
審
議
会
は
赤
字
国
債
の
償
還
方
法
に
つ
い
て
、
六
五
年
目
標
を
達
成
す
る
ま
で
の
間
、
従
来
の

現
金
償
還
方
式
か
ら
建
設
国
債
と
同
じ
借
換
方
式
に
変
更
す
る
こ
と
を
提
案
し
た
。
償
還
方
式
の
変
更
は
、
あ
く
ま
で
も
「
六
五
年

（4）



目
標
」
達
成
ま
で
の
過
渡
的
措
置
あ
り
、
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
す
る
ま
で
の
暫
定
的
措
置
と
し
て
の
変
更
で
あ
っ
た
。

こ
の
財
政
制
度
審
議
会
の
中
間
報
告
に
基
づ
い
て
、
昭
和
五
九
年
六
月
、
特
例
公
債
法
に
よ
っ
て
赤
字
国
債
の
借
換
発
行
が
行
わ

れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。「
昭
和
五
十
九
年
度
の
財
政
運
営
に
必
要
な
財
源
の
確
保
を
図
る
た
め
の
特
別
措
置
等
に
関
す
る
法
律
」（
五

九
年
六
月
）
の
第
六
条
で
「
特
例
公
債
の
償
還
の
た
め
の
起
債
の
特
例
」
が
定
め
ら
れ
た
の
で
あ
る
。

（
３
）
赤
字
国
債
依
存
体
制
の
脱
却
と
赤
字
国
債
借
換
発
行
の
継
続

「
六
五
年
目
標
」
は
、
平
成
二
年
、
つ
い
に
実
現
し
た
。
当
初
予
算
で
赤
字
国
債
発
行
は
ゼ
ロ
と
な
り
、
実
績
に
お
い
て
も
平
成

三
年
度
か
ら
平
成
五
年
度
ま
で
赤
字
国
債
は
ゼ
ロ
と
な
っ
た
。「
六
五
年
目
標
」
は
実
現
し
、
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
却
す
る

こ
と
が
で
き
た
の
で
あ
る
。

当
初
の
予
定
で
は
、
こ
の
時
点
で
、
赤
字
国
債
は
現
金
償
還
の
本
則
に
戻
る
べ
き
は
ず
の
も
の
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
財
政
制

度
審
議
会
は
、
平
成
二
年
三
月
一
日
、「
平
成
二
年
度
特
例
公
債
依
存
体
質
脱
却
後
の
中
期
的
財
政
運
営
の
在
り
方
に
つ
い
て
の
報

告
」
で
、
赤
字
国
債
借
換
方
式
を
継
続
し
、
現
金
償
還
の
本
則
に
戻
る
こ
と
を
否
定
し
た
。

報
告
書
で
は
、
ま
ず
、「
わ
が
国
財
政
の
現
状
を
見
る
と
、
平
成
二
年
度
予
算
に
お
い
て
特
例
公
債
依
存
体
質
か
ら
の
脱
却
が
達

成
さ
れ
た
と
は
い
え
、
財
政
体
質
は
次
の
よ
う
に
極
度
に
悪
化
し
た
状
況
に
あ
る
」
と
し
て
い
る
。
極
度
に
悪
化
し
て
い
る
要
因
と

し
て
、
昭
和
五
〇
年
以
降
の
大
量
国
債
発
行
に
よ
っ
て
国
債
発
行
残
高
が
増
大
し
て
い
る
こ
と
、
赤
字
国
債
残
高
も
増
大
し
て
い
る

こ
と
、
こ
れ
ま
で
赤
字
国
債
発
行
額
を
減
ら
す
た
め
に
定
率
繰
り
入
れ
の
停
止
な
ど
臨
時
特
例
措
置
が
と
ら
れ
た
こ
と
、
税
収
が
減

少
し
た
場
合
に
赤
字
国
債
の
発
行
に
依
存
せ
ざ
る
を
得
な
い
、
以
上
四
つ
の
要
因
を
上
げ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
う
し
た
問
題
が
あ

る
限
り
、「
特
例
公
債
依
存
体
質
か
ら
の
脱
却
と
い
う
目
標
が
達
成
さ
れ
た
こ
と
を
も
っ
て
財
政
が
健
全
体
に
服
し
た
と
は
到
底
言
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え
な
い
」
と
述
べ
て
い
る
。

結
論
と
し
て
、
以
上
の
諸
点
を
考
慮
に
入
れ
「
特
例
公
債
の
償
還
に
つ
い
て
は
、
当
面
、
六
〇
年
償
還
ル
ー
ル
を
直
ち
に
現
金
償

還
の
本
則
に
戻
す
こ
と
は
現
実
的
で
は
な
い
」
と
し
た
の
で
あ
る
。

こ
の
財
政
制
度
審
議
会
の
中
間
報
告
に
基
づ
い
て
、
赤
字
国
債
償
還
は
現
金
償
還
で
は
な
く
、
建
設
国
債
と
同
じ
六
〇
年
償
還
ル

ー
ル
で
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
今
日
ま
で
、
赤
字
国
債
償
還
は
現
金
償
還
の
本
則
に
戻
る
こ
と
な
く
、
建
設
国
債
と

同
じ
六
〇
年
償
還
ル
ー
ル
で
行
わ
れ
て
い
る
。

（
４
）
赤
字
国
債
現
金
償
還
ル
ー
ル
の
変
更
が
意
味
す
る
も
の

国
債
発
行
に
は
、
こ
れ
ま
で
、
国
債
増
発
の
歯
止
め
装
置
が
組
み
込
ま
れ
て
い
た
。
建
設
国
債
は
六
〇
年
償
還
ル
ー
ル
に
基
づ
い

て
発
行
さ
れ
る
が
、
発
行
額
は
財
政
法
第
四
条
に
よ
っ
て
公
共
事
業
費
の
範
囲
内
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
従
っ
て
、
建
設
国
債
は
無

制
限
に
発
行
で
き
な
い
。
赤
字
国
債
は
、
現
金
償
還
の
本
則
が
守
ら
れ
る
限
り
、
無
制
限
に
発
行
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ
る
。
満

期
償
還
日
に
は
、
必
ず
、
現
金
で
償
還
さ
れ
る
の
で
、
赤
字
国
債
発
行
額
は
現
金
償
還
可
能
範
囲
に
限
定
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

赤
字
国
債
償
還
ル
ー
ル
の
変
更
は
、
国
債
増
発
歯
止
め
装
置
が
消
滅
し
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
赤
字
国
債
の
借
換
償
還
が
可
能
で

あ
れ
ば
、
満
期
が
到
来
し
て
も
現
金
償
還
の
制
約
か
ら
解
放
さ
れ
る
。
六
〇
年
償
還
ル
ー
ル
で
赤
字
国
債
が
発
行
さ
れ
る
と
、
毎
年
、

六
〇
分
の
一
ず
つ
現
金
償
還
す
れ
ば
よ
い
。
一
〇
年
債
で
あ
れ
ば
、
満
期
日
に
償
還
額
の
六
分
の
一
の
現
金
を
準
備
す
れ
ば
よ
い
。

か
く
し
て
、
赤
字
国
債
償
還
方
式
の
変
更
に
よ
っ
て
、
事
実
上
、
赤
字
国
債
は
無
制
限
発
行
が
可
能
と
な
っ
た
。

赤
字
国
債
は
建
設
国
債
の
発
行
が
限
度
に
達
し
た
時
、
そ
の
上
積
み
と
し
て
発
行
さ
れ
る
。
上
積
み
部
分
と
し
て
の
赤
字
国
債
が

無
限
に
発
行
可
能
と
な
れ
ば
、
国
債
発
行
は
無
制
限
に
発
行
可
能
と
な
る
。
財
政
規
律
が
失
わ
れ
た
最
大
の
原
因
は
、
赤
字
国
債
償
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還
方
式
の
変
更
に
よ
っ
て
、
国
債
無
制
限
発
行
体
制
が
成
立
し
た
か
ら
で
あ
る
。

２
　
国
債
無
制
限
発
行
体
制
と
財
政
規
律
の
喪
失

（
１
）
減
税
特
例
国
債
の
発
行

財
政
規
律
は
、
平
成
六
年
以
降
、
如
何
な
る
経
緯
を
経
て
喪
失
し
て
い
っ
た
か
、
喪
失
の
契
機
と
な
っ
た
も
の
は
何
か
、
振
り
返

っ
て
み
よ
う
。

赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
脱
出
し
た
の
は
、
平
成
二
年
か
ら
で
あ
っ
た
。
平
成
二
年
に
は
湾
岸
戦
争
負
担
金
調
達
の
た
め
、
臨
時

特
別
国
債
と
し
て
九
六
八
九
億
円
の
赤
字
国
債
が
発
行
さ
れ
た
が
、
当
初
予
算
で
は
赤
字
国
債
発
行
は
ゼ
ロ
で
あ
っ
た
。
平
成
三
年

か
ら
五
年
ま
で
の
間
、
赤
字
国
債
発
行
は
ゼ
ロ
と
な
り
、
赤
字
国
債
依
存
体
制
か
ら
完
全
に
脱
却
す
る
こ
と
が
で
き
た
。

と
こ
ろ
が
、
平
成
六
年
か
ら
臨
時
特
例
国
債
と
い
う
名
称
で
使
途
を
限
定
し
た
赤
字
国
債
の
発
行
が
始
ま
る
。
平
成
六
年
に
は
減

税
特
例
国
債
と
震
災
特
例
国
債
が
発
行
さ
れ
た
が
、
震
災
特
例
国
債
の
発
行
は
一
回
限
り
で
、
神
戸
大
震
災
の
復
興
財
源
に
充
当
さ

れ
た
。
減
税
特
例
国
債
は
平
成
六
年
に
引
き
続
き
、
平
成
七
年
、
平
成
八
年
と
連
続
し
て
発
行
さ
れ
、
総
額
八
兆
円
強
の
赤
字
国
債

が
発
行
さ
れ
た
（
後
掲
図
表
１
参
照
）。

減
税
特
例
国
債
と
は
、
所
得
税
の
減
税
に
よ
る
税
収
の
減
少
を
補
う
た
め
発
行
さ
れ
た
国
債
で
あ
る
。
平
成
六
年
に
は
特
別
減
税

と
し
て
五
・
五
兆
円
、
平
成
七
年
に
は
特
別
減
税
と
し
て
二
兆
円
、
先
行
減
税
と
し
て
三
・
五
兆
円
が
減
税
さ
れ
て
い
る
。
所
得
税

の
特
別
減
税
と
先
行
減
税
に
よ
っ
て
税
収
は
減
少
し
、
一
般
歳
出
に
充
当
す
る
財
政
資
金
が
不
足
す
る
事
態
を
迎
え
た
。
こ
の
歳
入

不
足
を
補
填
す
る
た
め
、
減
税
特
例
国
債
が
発
行
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

減
税
特
例
国
債
発
行
は
、
財
政
規
律
を
無
視
し
た
国
債
発
行
で
あ
る
。
通
常
、
国
債
は
税
収
に
よ
る
財
政
資
金
の
調
達
が
困
難
に
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な
っ
た
結
果
、
不
足
分
を
補
填
す
る
た
め
発
行
さ
れ
る
。
減
税
特
例
国
債
は
、
減
税
に
よ
っ
て
税
収
を
人
為
的
に
減
少
さ
せ
、
そ
の

部
分
を
国
債
で
補
填
す
る
の
だ
か
ら
、
財
政
規
律
に
反
し
た
安
易
な
国
債
発
行
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
赤
字
国
債
無
制
限
発
行
体

制
が
、
財
政
規
律
を
無
視
し
た
国
債
発
行
を
可
能
に
し
た
の
で
あ
る
。

減
税
特
例
国
債
は
現
金
償
還
で
は
な
く
、
二
〇
年
の
借
換
償
還
で
あ
り
、
赤
字
国
債
の
六
〇
年
償
還
と
比
較
す
れ
ば
短
期
で
あ
る
。

減
税
特
例
国
債
は
赤
字
国
債
で
は
あ
る
が
使
途
を
限
定
し
た
国
債
で
あ
る
か
ら
、
二
〇
年
償
還
と
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
一
般
の
赤
字

国
債
と
区
別
し
た
の
で
あ
ろ
う
。
こ
の
点
、
僅
か
で
も
財
政
規
律
が
意
識
さ
れ
て
い
た
、
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

（
２
）
財
政
構
造
改
革
に
関
す
る
特
別
措
置
法
の
停
止

国
債
発
行
額
が
急
膨
張
す
る
の
は
、
図
表
１
で
見
る
よ
う
に
、
平
成
一
〇
年
度
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
年
、
国
債
発
行
額
は
当
初
予

算
の
二
倍
の
三
四
兆
円
と
な
り
、
国
債
依
存
度
は
四
〇
・
三
％
に
な
っ
た
。
前
年
の
国
債
発
行
額
一
八
・
四
兆
円
、
国
債
依
存
度
は

二
三
・
五
％
で
あ
っ
た
か
ら
、
平
成
一
〇
年
度
は
前
年
の
ほ
ぼ
二
倍
で
あ
る
。
前
年
の
二
倍
に
相
当
す
る
国
債
発
行
を
可
能
に
し
た

の
は
、
赤
字
国
債
の
増
発
に
よ
っ
て
で
あ
る
。
平
成
一
〇
年
度
の
赤
字
国
債
発
行
額
は
、
当
初
予
算
を
一
〇
兆
円
上
回
る
一
六
・
九

五
兆
円
と
な
っ
た
。
赤
字
国
債
の
追
加
発
行
に
よ
っ
て
、
国
債
発
行
額
は
当
初
予
算
の
二
倍
と
な
っ
た
。
平
成
一
〇
年
度
以
降
、
国

債
依
存
度
は
四
〇
％
ラ
イ
ン
で
推
移
し
、
赤
字
国
債
発
行
額
は
増
加
を
続
け
、
赤
字
国
債
比
率
は
高
ま
っ
て
い
く
。

な
ぜ
、
平
成
一
〇
年
度
か
ら
国
債
発
行
額
が
急
増
し
て
い
っ
た
の
か
。
平
成
九
年
一
一
月
、
橋
本
内
閣
は
政
治
主
導
に
よ
る
財
政

改
革
を
進
め
、「
財
政
構
造
改
革
の
推
進
に
関
す
る
特
別
措
置
法
」
を
成
立
さ
せ
た
。
と
こ
ろ
が
、
ま
さ
に
こ
の
時
、
バ
ブ
ル
崩
壊

の
後
遺
症
で
あ
る
金
融
危
機
が
勃
発
し
た
。
こ
の
た
め
、
財
政
戦
略
会
議
で
決
定
し
た
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
よ
る
財
政
改
革
を
推
進
す

る
こ
と
が
困
難
と
な
っ
た
。
平
成
一
〇
年
七
月
、
小
渕
内
閣
が
組
閣
さ
れ
、
平
成
一
〇
年
一
二
月
に
は
「
財
政
構
造
改
革
の
推
進
に
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関
す
る
特
別
措
置
法

停
止
法
」
が
成
立
し
、

過
去
最
大
の
景
気
対

策
と
減
税
政
策
が
行

わ
れ
た
。

過
去
最
大
の
景
気

対
策
と
特
別
減
税
、

恒
久
的
減
税
の
財
源

は
、
赤
字
国
債
の
発

行
に
よ
っ
て
調
達
さ

れ
た
。
平
成
一
〇
年

か
ら
平
成
一
二
年
の

三
年
間
で
国
債
は
一

〇
〇
兆
円
増
加
し
て

い
る
。
こ
の
時
点
か

ら
、
財
政
改
革
の
議

論
は
小
泉
内
閣
の
時

期
を
除
い
て
影
を
ひ

（9）

図表１　赤字国債発行額の推移

（出所）財務省『財政基礎データ』・『日本国債ガイドブック』、『日本の財政（平成22年度版）』東洋
経済新報社等より作成。

（注）１．公債依存度は、公債発行額／一般会計歳出額。
２．平成21年度の発行額（実績）、国債依存度は補正予算、平成22年度は全て当初予算。
３．平成２年度赤字国債発行額9,689億円は、湾岸戦争負担金の臨時特別公債金分。
４．平成６年度震災特例国債8,106億円は阪神大震災の復興経費の財源として発行。

新規国債発行額 公債依存度 建設国債
発行額
（実績）

赤字国債発行額 赤字国
債比率

B/A
当初 実績B当初 実績A (当初) (実績)

減税特
例国債

臨時特
別国債

震災特
例国債

年度 億円 億円 ％ ％ 億円 億円 億円 億円 億円 億円 ％
昭和51 72,750  71,982  (29.9) (29.4) 37,250  37,500  34,732  0 0 0 48.3  

55 142,700  141,702  (33.5) (32.6) 69,550  74,850  72,152  0 0 0 50.9  
60 116,800  123,080  (22.2) (23.2) 63,030  57,300  60,050  0 0 0 48.8  

平成元 71,110  66,385  (11.8) (10.1) 64,300  13,310  2,085  0 0 0 3.1  
２ 55,932  73,120  (8.4) (10.6) 63,431  0 9,689  0 9,689  0 13.3  
３ 53,430  67,300  (7.6) (9.5) 67,300  0 0 0 0 0 0  
４ 72,800  95,360  (10.1) (13.5) 95,360  0 0 0 0 0 0  
５ 81,300  161,740  (11.2) (21.5) 161,740  0 0 0 0 0 0  
６ 136,430  164,900  (18.7) (22.4) 123,457  31,338  41,443  33,337 0 8,106 25.1  
７ 125,980  212,470  (17.7) (28.0) 164,401  28,511  48,069  28,511 0 0 22.6  
８ 210,290  217,483  (28.0) (27.6) 107,070  119,980  110,413  18,796 0 0 50.8  
９ 167,070  184,580  (21.6) (23.5) 99,400  74,700  85,180  0 0 0 46.1  
10 155,570  340,000  (20.0) (40.3) 170,500  71,300  169,500  0 0 0 49.9  
11 310,500  375,136  (37.9) (42.1) 131,660  217,100  243,476  0 0 0 64.9  
12 326,100  330,040  (38.4) (36.9) 111,380  234,600  218,660  0 0 0 66.3  
13 283,180  300,000  (34.3) (35.4) 90,760  195,580  209,240  0 0 0 69.7  
14 300,000  349,680  (36.9) (41.8) 91,480  232,100  258,200  0 0 0 73.8  
15 364,450  353,450  (44.6) (42.9) 66,931  300,250  286,519  0 0 0 81.1  
16 365,900  354,900  (44.6) (41.8) 87,041  300,900  267,859  0 0 0 75.5  
17 343,900  312,690  (41.8) (36.6) 77,620  282,100  235,070  0 0 0 75.2  
18 299,730  274,700  (37.6) (33.7) 64,150  244,890  210,550  0 0 0 76.6  
19 254,320  253,820  (30.7) (31.0) 60,440  202,010  193,380  0 0 0 76.2  
20 253,480  331,680  (30.5) (39.2) 69,750  201,360  261,930  0 0 0 79.0  
21 332,940  534,550  (37.6) (52.1) 150,110  257,150  384,440  0 0 0 71.9  
22 443,030  443,030  (48.0) (48.0) 63,530  379,500  379,500  0 0 0 85.7  



そ
め
、
財
政
支
出
の
拡
大
は
国
債
発
行
に
よ
っ
て
支
え
ら
れ
、
財
政
規
律
は
完
全
に
失
わ
れ
た
。

３
　
財
政
規
律
を
歪
め
る
選
挙
制
度

（
１
）
赤
字
財
政
の
政
治
経
済
学

財
政
規
律
は
、
ま
た
、
選
挙
制
度
や
政
治
家
に
よ
っ
て
歪
め
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。
選
挙
に
よ
っ
て
政
策
決
定
者
を
選
出
す
る
が
、

選
挙
民
は
誰
に
投
票
す
れ
ば
地
元
に
直
接
の
利
益
を
も
た
ら
す
か
、
投
票
時
の
判
断
基
準
と
な
る
場
合
が
多
い
。
ま
た
、
選
挙
民
は

財
政
改
革
よ
り
も
減
税
を
歓
迎
す
る
。
昭
和
五
四
年
の
衆
議
院
選
挙
で
大
平
内
閣
は
、
財
政
健
全
性
と
財
政
規
律
を
守
る
た
め
増
税

が
必
要
だ
と
国
民
に
訴
え
た
。
と
こ
ろ
が
、
世
論
の
大
反
対
に
よ
っ
て
、
選
挙
で
大
敗
し
た
。
こ
れ
ま
で
選
挙
で
財
政
改
革
を
訴
え

消
費
税
の
引
き
上
げ
訴
え
た
政
党
は
選
挙
で
敗
れ
て
い
る
。

政
策
決
定
は
、
ケ
イ
ン
ズ
が
心
に
描
い
た
ハ
ー
ヴ
ェ
イ
・
ロ
ー
ド
の
啓
発
的
賢
人
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
の
で
は
な
い
。
選
挙
に

当
選
す
る
こ
と
を
念
頭
に
お
い
た
政
治
家
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
。
選
挙
の
際
、
政
治
家
は
地
元
に
公
共
事
業
の
拡
大
を
約
束
す
る
。

約
束
し
て
当
選
し
た
政
治
家
は
、
地
元
に
利
益
を
還
元
す
る
政
策
を
主
張
す
る
。

一
般
に
、
選
挙
制
度
と
政
治
プ
ロ
セ
ス
に
よ
っ
て
、
財
政
支
出
が
膨
張
し
、
財
政
規
律
が
歪
め
ら
れ
る
。
公
共
選
択
論
の
先
駆
者

で
あ
る
ブ
キ
ャ
ナ
ン
は
こ
の
点
を
鋭
く
指
摘
し
て
、
国
債
膨
張
を
抑
制
し
財
政
規
律
を
守
る
た
め
、
立
憲
的
制
約
に
よ
っ
て
財
政
赤

字
を
抑
制
す
べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
た
（
ブ
キ
ャ
ナ
ン
・
ワ
グ
ナ
ー
『
赤
字
財
政
の
政
治
経
済
学
』、
ブ
キ
ャ
ナ
ン
『
コ
ン
ス
テ
ィ

チ
ュ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
エ
コ
ノ
ミ
ッ
ク
ス
』）。

（10）



（
２
）
小
選
挙
区
制
の
導
入
と
財
政
規
律
の
弛
緩

平
成
一
〇
年
以
降
に
財
政
赤
字
が
拡
大
し
た
要
因
は
、
そ
の
ひ
と
つ
と
し
て
、
小
選
挙
区
制
の
デ
メ
リ
ッ
ト
を
上
げ
る
こ
と
が
で

き
る
。
小
選
挙
区
制
は
平
成
八
年
の
衆
院
選
か
ら
導
入
さ
れ
た
が
、
小
選
挙
区
制
で
は
一
つ
の
政
党
か
ら
一
人
し
か
当
選
し
な
い
。

こ
の
た
め
、
小
選
挙
区
制
の
デ
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
同
一
政
党
内
に
お
け
る
政
策
論
争
の
対
立
が
表
面
に
出
な
い
こ
と
、
個
人
の
能

力
よ
り
も
知
名
度
で
選
出
さ
れ
る
こ
と
、
与
党
が
過
半
数
の
議
席
を
獲
得
で
き
な
い
場
合
は
政
権
基
盤
が
弱
く
な
り
、
連
立
政
権
で

は
少
数
与
党
が
政
策
決
定
の
キ
ャ
ス
テ
ィ
ン
グ
・
ボ
ー
ト
を
握
る
等
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
。

平
成
一
〇
年
七
月
に
成
立
し
た
小
渕
内
閣
で
は
、
小
選
挙
区
制
の
デ
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
指
摘
さ
れ
て
い
た
政
権
基
盤
の
弱
さ
が
財

政
膨
張
を
招
く
こ
と
に
な
っ
た
。
小
渕
内
閣
は
自
由
党
、
公
明
党
、
自
民
党
の
連
立
政
権
で
あ
り
、
連
立
政
権
を
維
持
す
る
た
め
各

党
の
要
求
を
全
て
受
け
入
れ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。
自
由
党
は
社
会
保
障
の
税
方
式
、
公
明
党
は
児
童
手
当
と
商
品
券
配
布
、
自
民

党
は
介
護
保
険
の
徹
底
見
直
し
や
新
幹
線
の
整
備
等
を
要
求
し
て
、
財
政
膨
張
を
招
い
た
。
小
渕
内
閣
は
、
過
去
最
大
の
景
気
対
策

と
同
時
に
、
特
別
減
税
や
恒
久
的
減
税
な
ど
一
〇
兆
円
の
大
規
模
な
減
税
を
行
っ
た
。

財
政
が
膨
張
し
財
政
規
律
が
失
わ
れ
た
原
因
の
一
つ
は
、
小
選
挙
区
制
の
デ
メ
リ
ッ
ト
が
顕
在
化
し
、
政
権
基
盤
が
弱
体
化
し
た

か
ら
で
あ
る
。
橋
本
内
閣
の
下
で
財
政
構
造
改
革
を
推
進
し
た
与
謝
野
馨
氏
は
、
当
時
を
振
り
返
り
、
財
政
改
革
が
滞
り
、
あ
ら
ゆ

る
政
党
が
人
気
取
り
に
走
っ
た
の
は
、
小
選
挙
区
制
の
導
入
に
ひ
と
つ
の
原
因
が
あ
る
、
と
回
顧
し
て
い
る
（
日
本
経
済
新
聞
　
二

〇
一
〇
年
九
月
一
二
日
）。

４
　
震
災
復
興
国
債
発
行
と
財
政
規
律
の
維
持

東
日
本
大
震
災
の
復
旧
・
復
興
に
向
け
た
基
本
法
案
が
作
成
中
で
あ
る
。
二
〇
一
一
年
三
月
一
一
日
の
東
日
本
大
震
災
は
、
日
本
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歴
史
始
ま
っ
て
以
来
の
最
大
の
地
震
災
害
で
あ
り
、
戦
後
最
大
の
国
家
危
機
と
な
っ
た
。
被
害
総
額
は
最
大
二
五
兆
円
と
試
算
さ
れ

て
い
る
か
ら
、
復
旧
・
復
興
に
必
要
な
資
金
の
規
模
は
阪
神
大
地
震
の
一
〇
兆
円
を
大
幅
に
上
回
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
。

復
旧
・
復
興
対
策
基
本
法
案
は
作
成
中
で
あ
る
が
、
そ
の
概
要
が
三
月
三
一
日
の
日
経
新
聞
夕
刊
で
報
道
さ
れ
た
。
報
道
に
よ
る

と
、
ポ
イ
ン
ト
は
復
旧
・
復
興
の
た
め
特
別
税
を
創
設
す
る
こ
と
、
日
銀
引
き
受
け
の
震
災
国
債
を
発
行
す
る
こ
と
、
と
伝
え
ら
れ

て
い
た
。
復
旧
・
復
興
資
金
の
調
達
は
予
備
費
の
活
用
や
マ
ニ
フ
ェ
ス
ト
を
見
直
し
た
上
で
、
復
旧
・
復
興
の
た
め
特
別
税
を
創
設

す
る
こ
と
に
異
論
は
な
い
だ
ろ
う
。

震
災
国
債
の
日
銀
引
き
受
け
発
行
に
つ
い
て
は
ど
う
か
。
ま
ず
、
震
災
国
債
の
発
行
そ
れ
自
体
は
、
最
後
の
手
段
と
し
て
止
む
を

得
な
い
だ
ろ
う
。
復
旧
・
復
興
に
向
け
た
財
政
資
金
は
、
特
別
税
を
創
設
し
て
も
、
な
お
不
足
す
る
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
日
本
の
政
府
債
務
の
現
状
を
見
る
と
き
、
如
何
に
非
常
時
と
は
い
え
、
財
源
調
達
の
た
め
財
政
規
律
を
無
視
す

る
こ
と
は
許
さ
れ
な
い
。
復
興
国
債
発
行
は
財
政
規
律
を
守
り
な
が
ら
、
様
々
の
制
約
条
件
を
つ
け
る
必
要
が
あ
る
。

ま
ず
、
復
興
国
債
は
既
存
の
建
設
国
債
・
赤
字
国
債
と
区
別
す
る
こ
と
で
あ
る
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
バ
ラ
ン
ス
の
回
復
が
財
政
再

建
の
最
大
の
課
題
と
な
っ
て
い
る
今
日
、
区
別
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
バ
ラ
ン
ス
の
回
復
に
努
め
れ
ば
、
日
本
国
債

の
信
認
が
失
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
。
区
別
し
な
け
れ
ば
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
バ
ラ
ン
ス
の
回
復
に
努
め
て
も
、
復
興
国
債
の
増
発
に

よ
っ
て
努
力
の
成
果
が
表
に
現
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。
復
興
国
債
を
別
扱
い
に
す
れ
ば
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
バ
ラ
ン
ス
の
回
復
過
程

を
明
確
に
示
す
こ
と
が
で
き
る
。

次
に
、
震
災
国
債
は
減
税
特
別
国
債
の
よ
う
に
償
還
年
限
を
一
〇
年
、
も
し
く
は
一
五
年
に
限
定
す
る
こ
と
で
あ
る
。
赤
字
国
債

だ
か
ら
と
言
っ
て
、
六
〇
年
償
還
ル
ー
ル
で
発
行
し
て
は
な
ら
な
い
。
償
還
年
限
を
限
定
す
れ
ば
、
震
災
国
債
に
対
す
る
信
認
を
維

持
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
赤
字
国
債
借
換
発
行
の
大
き
な
誤
ち
を
繰
り
返
し
て
は
な
ら
な
い
。
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最
も
重
要
な
条
件
は
、
震
災
国
債
の
日
銀
引
き
受
け
は
絶
対
に
認
め
て
は
な
ら
な
い
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
単
に
、
財
政
法
第

五
条
に
反
し
て
い
る
、
と
い
う
だ
け
で
な
い
。
日
銀
引
き
受
け
が
開
始
さ
れ
れ
ば
、
日
本
国
債
の
信
認
が
失
わ
れ
市
場
価
格
は
直
ち

に
暴
落
す
る
だ
ろ
う
。
市
場
は
国
債
発
行
の
歯
止
め
が
無
い
と
判
断
す
る
。
日
本
国
債
の
信
認
が
失
わ
れ
、
危
機
が
現
実
の
も
の
と

な
る
。
非
常
時
と
は
い
え
、
財
政
規
律
は
何
と
し
て
も
守
ら
ね
ば
な
ら
な
い
。
さ
も
な
く
ば
、
震
災
国
債
の
発
行
も
不
可
能
と
な
る

か
ら
で
あ
る
。

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（13）



（14）

１
　
は
じ
め
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
一
一
年
一
月
に
「
投
資
顧
問
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
の
調
査
報
告
書
（S

tudy
on

Investm
ent

A
dviser

and
B

roker-D
ealer

）」
と
「
投
資
顧
問
検
査
の
向
上
に
関
す
る
調
査
報
告
書
（Study

on
E

nhancing

Investm
ent

A
dviser

E
xam

ination

）」
の
二
つ
の
調
査
報
告
書
を
発
表
し
た
。
二
〇
一
〇
年
制
定
さ
れ
た
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法

（financial-reform
bill,D

odd-F
rank

W
allStreet

R
eform

and
Protection

A
ct

以
下
「
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
」
と
い
う
）

の
議
会
に
お
け
る
検
討
の
過
程
の
中
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
要
請
し
て
い
た
も
の
で
あ
る
。

後
者
に
つ
い
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
投
資
顧
問
業
者
（R

egistered
Investm

ent
A

dviser

以
下
「
Ｒ
Ｉ
Ａ
」
と
い
う
）
に
対
す
る

検
査
及
び
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
を
強
化
す
る
必
要
性
に
つ
い
て
、
①
今
後
五
年
以
内
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
検
査
数
と
検
査
頻
度
、
②

増
加
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
視
活
動
と
一
つ
又
は
そ
れ
以
上
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
指
名
、
③
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ

Ｉ
Ａ
の
重
複
登
録
者
及
び
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
密
接
な
関
係
を
有
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
、
の
三
点
に
つ
い
て
レ
ビ
ュ
ー
・

分
析
し
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
成
立
後
一
八
〇
日
以
内
の
二
〇
一
一
年
一
月
二
一
日
ま
で
に
議
会
に
対
し
て
調
査
報
告
書
を
提
出

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
と
さ
れ
た
。

こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
部
（O

ffice
ofC

om
pliance

Inspections
and

E
xam

inations

）
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
で
は
リ

ス
ク
管
理
を
中
心
と
し
て
実
施
し
て
き
た
が
、
近
年
に
お
い
て
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
増
加
と
検
査
官
の
減
少
と
い
う
中
で
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
調
査
報
告
書
に
見
る
投
資
顧
問
業
検
査
の
検
査
件
数
等
の
問
題
点
に
つ
い
て

坂
下
　
　
晃



複
雑
化
す
る
検
査
と
検
査
頻
度
の
減
少
と
い
う
問
題
に
当
て
て
き
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
の
要
請
に
よ
り
検
査
頻
度

の
改
善
可
能
な
取
組
み
を
議
論
し
て
き
た
。
本
稿
で
は
、「
投
資
顧
問
検
査
の
向
上
に
関
す
る
調
査
報
告
書
」（
以
下
「
調
査
報
告
書
」

と
い
う
）
に
基
づ
い
て
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
検
査
や
自
主
規
制
機
関
（Self

R
egulatory

O
rganization

以
下
「
Ｓ
Ｒ
Ｏ
」

と
い
う
）
の
関
わ
り
に
つ
い
て
概
観
す
る
と
と
も
に
我
が
国
の
投
資
顧
問
業
者
に
対
す
る
検
査
と
対
比
し
て
み
た
い
。

米
国
の
投
資
顧
問
業
界
に
は
業
界
団
体
と
し
て
の
投
資
顧
問
業
協
会
（Investm

ent
A

dviser
A

ssociation

）
は
あ
る
が
上
記
自

主
規
制
機
関
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
存
在
し
な
い
。
投
資
顧
問
業
者
に
対
す
る
検
査
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
直
接
実
施
し
て
い
る
の
が
現
状
で
あ
る
。
た
だ
、

こ
れ
ま
で
も
Ｓ
Ｒ
Ｏ
創
設
の
動
き
は
あ
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
六
三
年
の
「
証
券
市
場
に
関
す
る
特
別
研
究
報
告
書
（R

eport
of

Special
Study

of
the

Securities
M

arkets

）」
で
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
参
加
す
る
こ
と
に
よ
り
最
小
限
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
と
Ｒ

Ｉ
Ａ
の
従
業
員
の
適
切
な
範
疇
区
分
が
出
来
る
こ
と
に
つ
い
て
の
考
え
方
を
示
し
た
が
、
取
り
上
げ
ら
れ
な
か
っ
た
。

一
九
八
〇
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
投
資
顧
問
法
上
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
設
立
と
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
適
切
な
会
員
制
度
に
つ
い
て
の
文
書
を
発
し
、
パ
ブ
リ

ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
。
一
九
八
九
年
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
監
督
す
る
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
設
立
し
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
自
主
規
制
規
則
の
制

定
、
規
則
の
執
行
及
び
検
査
を
実
施
出
来
る
と
い
う
法
案
を
提
出
し
た
。
一
九
九
三
年
に
な
り
下
院
は
投
資
顧
問
法
を
改
正
し
て
Ｒ

Ｉ
Ａ
に
対
し
て
検
査
だ
け
を
行
う
こ
と
が
出
来
る
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
法
案
を
通
過
さ
せ
た
が
、
上
院
で
は
可
決
さ
れ
な
か
っ
た
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
は
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
し
て
金
融
取
引
規
制
機
構
（F

inancial
Industry

R
egulatory

A
uthority

以
下
「
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
」
と
い
う
）
が
存
在
す
る
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
場
合
は
、
業
界
共
通
の
実
務
的
・
技
術
的
慣
行

が
多
く
、
そ
れ
ら
を
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
は
効
率
的
で
あ
る
と
い
う
と
こ
ろ
で
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
の
違
い
が
あ
る
た
め
と
考
え
ら

れ
て
い
る
（
１
）。

投
資
顧
問
業
界
で
は
こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
存
在
し
な
く
て
も
深
刻
な
問
題
は
生
じ
て
こ
な
か
っ
た
こ
と
や
、
業
界
で
は

自
主
規
制
コ
ス
ト
の
増
加
を
避
け
る
雰
囲
気
が
あ
っ
た
が
、
最
近
に
お
け
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
増
加
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
事
務
処
理
能
力
を
超
え
て
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き
て
い
る
こ
と
か
ら
今
回
の
調
査
書
が
提
出
さ
れ
た
背
景
と
み
ら
れ
る
。

２
　
調
査
報
告
書
の
主
な
内
容

（
１
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
検
査

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
本
部
及
び
全
国
に
一
一
あ
る
地
区
事
務
所
に
所
属
す
る
検
査
部
の
検
査
官
が
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
帳
簿
、
記
録
と
活
動
を
検
査

す
る
。
具
体
的
に
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
改
善
、
詐
欺
行
為
の
防
止
、
リ
ス
ク
の
モ
ニ
タ
ー
、
規
制
方
針
の
周
知
等
が
そ
の
内
容

に
な
っ
て
い
る
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
と
提
携
し
て
い
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
検
査
に
つ
い
て
は
、
当
該
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
検
査

に
つ
い
て
は
第
一
義
的
に
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
。
し
か
し
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
投
資
顧
問
法
に
よ
る
規
制
機
関
で
は
な
い

た
め
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
は
専
ら
検
査
部
が
担
当
す
る
。
検
査
部
は
証
券
取
引
所
、
清
算
機
関
等
証
券
市
場
の
他
の
機
関
の
検
査
も
担

当
す
る
が
、
二
〇
〇
六
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
の
間
、
検
査
部
の
年
間
予
算
の
約
五
〇
％
を
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
投
資
会
社
の
検
査
に
充
て
て
き

て
い
る
。

検
査
部
は
専
門
検
査
官
で
チ
ー
ム
を
組
み
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
を
行
う
。
個
々
の
検
査
の
検
査
員
の
数
は
検
査
の
種
類
や
検
査
対
象
で

あ
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
特
長
に
よ
り
異
な
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
限
ら
れ
た
目
的
を
持
っ
て
行
う
よ
う
な
限
定
検
査
は
数
日
で
終
了
す
る
が
、

複
雑
な
検
査
で
は
終
了
ま
で
に
数
週
間
か
ら
場
合
に
よ
れ
ば
数
ヶ
月
を
要
す
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
大
手
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
で
は
高
い
レ

ベ
ル
の
専
門
家
が
検
査
に
加
わ
る
が
、
検
査
期
間
は
長
く
な
る
こ
と
に
な
る
。

（16）



（
２
）
過
去
六
年
間
の
検
査
実
績

過
去
六
年
間
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
数
は
増
加
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
検
査

部
ス
タ
ッ
フ
の
数
は
減
少
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
回
数
と
検

査
頻
度
は
減
少
し
て
き
た
。

①
　
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
増
加

二
〇
〇
四
年
一
〇
月
一
日
か
ら
二
〇
一
〇
年
九
月
三
〇
日
の
間
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
の

数
は
八
五
八
一
か
ら
一
万
一
八
八
八
へ
と
三
八
・
五
％
増
加
し
て
い
る
（
図
表

１
参
照
、
な
お
、
図
表
は
全
て
調
査
報
告
書
か
ら
引
用
し
て
い
る
）。
そ
の
間

の
年
平
均
で
は
五
・
七
％
の
伸
び
で
あ
る
。

過
去
六
年
間
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
運
用
資
産
額
は
二
四
兆
一
千
億
ド
ル
か
ら
三
八
兆

三
千
億
ド
ル
へ
と
五
八
・
九
％
増
加
し
た
。
年
平
均
の
伸
び
率
は
九
・
一
％
で

あ
る
（
図
表
２
参
照
）。

②
　
検
査
部
の
検
査
官
数

二
〇
〇
四
年
一
〇
月
一
日
か
ら
二
〇
一
〇
年
九
月
三
〇
日
の
間
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
と

投
資
会
社
を
担
当
す
る
検
査
部
の
検
査
官
数
は
四
七
七
人
か
ら
四
六
〇
人
へ
と

三
・
六
％
減
少
し
た
（
図
表
３
参
照
）。
二
〇
〇
七
年
一
二
月
か
ら
二
〇
〇
九

年
六
月
ま
で
の
間
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
景
気
後
退
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

Ｒ
Ｉ
Ａ
の
数
は
増
加
し
、
二
〇
〇
八
年
一
月
一
日
の
一
万
四
八
二
人
が
二
〇
〇

（17）

図表１　RIAの数

R
IA
数

年度

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

8,581 9,023

10,665 10,820
11,294

11,888

13,000

12,000

11,000

10,000

9,000

8,000

7,000

11,452
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図表３　RIA担当のSEC検査部検査官数

検
査
部
検
査
官
数

年度

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

477

489

475

425
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460

500

480
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440

420

400

図表２　RIAの運用資産額

年度

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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$40.0

$35.0

$30.0

$25.0

$20.0

$15.0

$10.0

$5.0

$0.0

運
用
資
産
額



九
年
一
月
一
日
に
は
一
万
一
二
七
二
人
に
、
さ
ら
に
二
〇
一
〇
年
一
月
一
日
に
は
一

万
一
四
八
八
人
に
な
っ
た
。
運
用
資
産
額
は
二
〇
〇
八
年
一
月
一
日
の
四
三
・
〇
兆

ド
ル
が
二
〇
〇
九
年
一
月
一
日
に
は
三
三
・
一
兆
ド
ル
ま
で
落
ち
た
が
、
二
〇
一
〇

年
九
月
三
〇
日
に
は
三
八
・
三
兆
ド
ル
に
と
回
復
し
た
。

過
去
六
年
間
の
検
査
官
数
の
減
少
は
検
査
の
実
施
に
は
厳
し
い
影
響
を
与
え
た

が
、
議
会
の
特
別
会
計
支
出
予
算
案
に
よ
り
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
一
日
か
ら
二
〇
一

〇
年
九
月
三
〇
日
に
か
け
て
四
二
五
名
か
ら
四
六
〇
名
と
八
・
二
％
増
加
し
た
。
こ

こ
で
明
ら
か
に
な
る
こ
と
は
、
過
去
六
年
間
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
数
と
そ
の
運
用
資
産
が
伸

び
て
き
た
の
に
対
し
、
検
査
部
の
人
員
は
そ
の
伸
び
に
対
応
し
な
か
っ
た
と
い
う
こ

と
で
あ
る
。
銀
行
に
対
す
る
幾
つ
か
の
規
制
当
局
の
検
査
と
比
較
す
る
と
、
注
目
す

べ
き
こ
と
だ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
検
査
部
の
検
査
官
が
少
な
い
こ
と
が
目
に
付
く
の
で
あ
る
。

そ
れ
以
上
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
と
銀
行
に
対
す
る
銀
行
規
制
当
局
の
検
査
で
は
一
検
査

対
象
あ
た
り
の
検
査
官
数
の
差
が
直
近
七
年
間
で
拡
大
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る

（
図
表
４
参
照
）。
こ
れ
は
大
き
な
特
徴
点
で
あ
る
。

３
　
Ｒ
Ｉ
Ａ
一
社
あ
た
り
の
検
査
頻
度
の
改
善
策

「
検
査
部
」
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
回
数
は
、
二
〇
〇
四
年
の
一
五
四
三
件
か

ら
二
〇
〇
六
年
に
は
一
〇
八
三
件
と
減
少
し
た
（
図
表
５
参
照
）。
過
去
六
年
間
に

（19）

図表４　SEC検査官と銀行に対する規制機関検査官数

2004

連邦通貨監督局
（OCC）検査官数
OCCの対象金融
機関数
連邦預金機構（FDIC）
検査官数 
FIDICの対象
金融機関数
SEC検査官数
RIA数

14,000

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

0
2005 2006 2007 2008 2009 2010



お
け
る
検
査
の
比
率
も
二
〇
〇
四
年
の
一
八
％
か
ら
二
〇
一
〇
年
に
は

九
％
に
減
少
し
て
き
た
。
受
検
サ
イ
ク
ル
を
見
る
と
二
〇
〇
四
年
に
は

平
均
六
年
に
一
回
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
〇
年
に
は
一
一
年
に
一
回
と

減
少
し
て
い
る
。
こ
れ
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
数
の
増
加
と
検
査
部
検
査
官
の
減
少

に
よ
る
も
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
こ
の
減
少
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
検
査
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
他
の
分
野
に
も

影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
。
例
え
ば
、「
検
査
部
」
で
は
訴
訟
の
申
し
立

て
や
ハ
イ
リ
ス
ク
商
品
投
資
へ
の
助
言
を
行
う
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査

も
検
査
対
象
で
あ
る
が
、
通
常
の
検
査
よ
り
も
時
間
を
要
す
る
の
で
、

こ
れ
ら
の
検
査
の
推
進
が
難
し
く
な
っ
て
き
た
の
で
あ
る
。

一
九
九
六
年
全
米
証
券
市
場
改
革
法
（N

ation
al

S
ecurities

M
arkets

Im
provem

ent
A

ct
of1996

（
２
）

一
九
九
三
年
証
券
法
の
改
正

法
　
以
下
「
Ｎ
Ｓ
Ｍ
Ｉ
Ａ
」
と
い
う
）
制
定
で
、
ま
ず
議
会
か
ら
増
加

す
る
Ｉ
Ｒ
Ａ
の
監
督
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
官
数
で
は
不
適
当
と
の
考
え
が

出
て
き
て
、
運
用
資
産
額
二
五
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
登
録
を

Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
外
し
て
州
当
局
に
移
管
し
た
。
そ
の
結
果
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録

の
Ｒ
Ｉ
Ａ
数
は
二
万
二
四
〇
〇
か
ら
六
六
五
〇
に
大
き
く
減
少
し
た
。

Ｎ
Ｓ
Ｍ
Ｉ
Ａ
制
定
前
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
部
の
通
常
検
査
の
サ

（20）

図表５　SECのRIAに対する年間検査回数

検
査
回
数

年度

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1,543

1,530

1,346
1,379

1,521

1,244

1,083

1,800

1,600

1,400

1,200

1,000



イ
ク
ル
は
二
五
〜
三
〇
年
に
一
度
で
あ
っ
た
が
、
一
九
九
八
年
ま
で

に
は
五
年
に
一
回
と
改
善
し
、
さ
ら
に
そ
れ
に
加
え
て
新
規
登
録
の

Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
業
務
開
始
後
間
も
な
い
段
階
で
の
検
査
も
可
能
に

な
っ
た
。
増
加
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
監
督
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
人
員
で
は
不
適
当

で
あ
り
、
登
録
の
置
換
え
が
必
要
と
の
考
え
方
は
ま
ず
議
会
で
生
ま

れ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
か
ら
外
れ
た
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
多
く
は
小
規
模
で
、
地

域
中
心
の
Ｆ
Ｐ
の
会
社
で
あ
る
。

こ
の
こ
と
か
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
投
資
顧
問
法
の
登
録
規
定
の
改
正
に

よ
り
同
様
の
効
果
が
う
ま
れ
、
二
〇
一
〇
年
九
月
三
〇
日
の
Ｒ
Ｉ
Ａ

一
万
一
八
八
八
社
が
二
〇
一
一
年
七
月
二
一
日
に
は
二
八
・
二
％
＝

三
三
五
〇
社
減
少
し
て
八
五
三
八
社
に
な
る
と
予
想
し
て
い
る
（
図

表
６
、
７
参
照
）。
そ
の
根
拠
は
、
一
万
一
八
八
八
（
二
〇
一
〇
年

九
月
三
〇
日
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
Ｒ
Ｉ
Ａ
数
）

四
一
〇
〇
（
中
規
模
Ｒ

Ｉ
Ａ
の
州
登
録
へ
の
移
管
数
）＋
七
五
〇
（
投
資
顧
問
法
の
適
用
除

外
項
目
の
変
更
に
よ
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
新
規
登
録
す
る
個
人
ア
ド
バ
イ
ザ

ー
数
）＝
八
五
三
八
で
あ
る
。
一
方
、
検
査
官
数
は
二
〇
一
〇
年
と

同
様
四
六
〇
人
と
し
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
投
資
顧
問
法
の
登
録
規
定
の
修
正
に
よ

（21）

図表６　登録基準見直しが行われる場合のSEC登録RIA数の変化

R
IA
数

年度
＊2011 data based on Staff estimate as of July 21, 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011＊

13,000

12,000

11,000

10,000

9,000

8,000

8,581

9,023

10,665
10,820

11,294
11,452

11,888

8,538



り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
数
が
一
旦
減
少
し
て
も
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン

ク
法
成
立
後
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
数
と
運
用
資
産
額
は
増
大
す
る
と
予
測
し
て
い

る
。
Ｎ
Ｓ
Ｍ
Ｉ
Ａ
施
行
後
と
伸
び
率
は
異
な
っ
て
も
年
成
長
率
五
％
と

す
れ
ば
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
五
年
間
に
八
三
五
八
か
ら
一
万
八
九
七
に
な
り
、
運

用
資
産
額
は
三
八
・
五
兆
ド
ル
か
ら
四
九
・
一
兆
ド
ル
に
な
る
と
し
て

い
る
。
さ
ら
に
一
〇
年
後
に
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
数
は
一
万
三
九
〇
八
、
運
用
資

産
額
は
六
二
・
七
兆
ド
ル
に
な
る
と
推
測
し
て
い
る
（
図
表
８
参
照
）。

オ
バ
マ
大
統
領
は
二
〇
一
一
年
度
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
予
算
と
し
て
一
二
・

六
億
ド
ル
（
３
）

を
議
会
に
要
求
し
て
い
る
。
こ
の
金
額
は
二
〇
一
〇
年
度
の

一
一
・
二
億
ド
ル
に
比
べ
て
一
億
三
九
〇
〇
万
ド
ル
の
増
額
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
は
登
録
基
準
見
直
し
の
実
施
に

よ
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
数
が
減
る
こ
と
で
、
数
年
後
に
は
検
査
頻

度
は
向
上
す
る
と
し
て
い
る
。
二
〇
一
一
年
七
月
二
一
日
（
４
）

に
は
検
査
官

数
に
対
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
比
率
は
一
八
・
六
％
と
二
〇
一
〇
年
九
月
三
〇

日
と
の
比
較
で
二
七
・
九
％
減
少
す
る
と
し
て
い
る
。
検
査
官
数
に
対

す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
数
の
減
少
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
頻
度
を
向
上
さ
せ
る

こ
と
に
な
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
は
Ｎ
Ｓ
Ｍ
Ｉ
Ａ
制
定
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
の
Ｒ
Ｉ

（22）

図表７　NSMIA制定後のSEC登録RIA数の変化
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Ａ
が
減
少
し
、
そ
れ
に
伴
っ
て
検
査
頻
度
が
向
上
し
た
と
い
う
デ
ー
タ
か
ら
、

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
成
立
後
に
投
資
顧
問
法
上
の
登
録
基
準
の
見
直
し
が
あ

れ
ば
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
数
と
運
用
資
産
額
は
増
加
す
る
と
予
測
し
て
い
る
。
ま
た
、
二

〇
〇
三
年
か
ら
二
〇
〇
五
年
に
か
け
て
検
査
部
は
投
資
会
社
や
Ｒ
Ｉ
Ａ
だ
け
で

な
く
大
手
投
資
信
託
会
社
の
検
査
頻
度
も
増
加
さ
せ
る
こ
と
が
出
来
た
。
一
九

九
八
年
か
ら
二
〇
〇
三
年
に
か
け
て
は
大
手
投
資
信
託
会
社
に
対
す
る
検
査
は

五
年
毎
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
五
年
ま
で
に
は
二
〜
三
年
毎
に
向
上
し
た
。

し
か
し
な
が
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
検
査
頻
度
向
上
の
可
能
性
は
、
別
途
余
裕
が

生
じ
る
で
あ
ろ
う
検
査
官
を
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
与
え
た
新
し

い
検
査
責
務
に
転
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
は
州
登
録
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
や
清
算

会
社
、
格
付
け
会
社
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
対
す
る
検
査
で
あ
る
。
こ
の
新
し
い
検

査
責
務
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
と
っ
て
大
き
な
負
担
で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
難
題
を
解
決
す
る
に
、
議
会
か
ら
三
つ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
の
検
討
が

要
請
さ
れ
た
。
①
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
資
金
を
与
え
る
こ
と

で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
体
制
を
維
持
す
る
。
②
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
の
下
で
Ｒ
Ｉ
Ａ
に

検
査
を
実
施
出
来
る
一
以
上
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
認
可
す
る
。
③
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
投
資

顧
問
法
上
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
重
複
登
録
者
の
検
査
を

認
め
る
こ
と
、
以
上
で
あ
る
。
こ
の
三
つ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
検
証
し
て
み
た
い
。
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図表８　RIA数と運用資産額の増大予測

R
IA
数

年度

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

8,538
8,965

$38.5
$40.4

$46.8

$51.6
$54.2

$56.9
$59.7

$62.7

$49.1

$42.4
$44.6

9,413
9,884
10,378

10,397
11,442

12,014
12,615

13,245
13,908

15,000

14,000

13,000

12,000

11,000

10,000

9,000

8,000

7,000

運
用
資
産
額

$75.0

$70.0

$65.0

$60.0

$55.0

$50.0

$45.0

$40.0

$35.0



（
１
）
利
用
者
の
料
金
負
担
に
つ
い
て
（U

ser
F
ee

）

ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
課
せ
ら
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
を
支
え
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
プ
ロ
グ
ラ
ム
だ
け
に
使
用
さ
れ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
検
査
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
資
金
を
供
給
す
る
た
め
の
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
創
設
の
考
え
は
今
回
が
初
め
て
で
は
な
い
。

一
九
九
二
年
に
下
院
に
提
出
さ
れ
た
法
案
で
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
を
支
払
っ
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
に
つ
い
て
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。

ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
は
、「
検
査
部
」
が
長
期
計
画
に
基
づ
い
た
効
果
的
な
検
査
が
実
施
出
来
る
よ
う
に
検
査
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
改
善

し
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
と
戦
力
の
強
化
に
努
め
る
こ
と
が
可
能
に
な
る
。
具
体
的
に
は
検
査
官
に
対
す
る
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
教
育
は
、

「
検
査
部
」
が
高
度
化
し
た
投
資
商
品
と
複
雑
化
し
た
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
戦
術
を
理
解
す
る
こ
と
と
評
価
す
る
こ
と
が
出
来
る
こ
と

に
繋
が
る
わ
け
で
あ
る
。

（
２
）
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
設
置
に
つ
い
て

議
会
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
検
査
を
支
え
る
た
め
、
難
題
の
解
決
策
と
し
て
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
権
限
を
持
つ
こ
と
を
認
可
す
る
こ
と
を
考
え

て
い
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
市
場
の
専
門
家
の
意
見
を
聞
く
こ
と
が
出
来
る
存
在
で
あ
り
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
自
ら
の
規
則
を
制
定
し
、
メ
ン
バ
ー

会
社
に
対
し
連
邦
証
券
諸
法
や
Ｓ
Ｒ
Ｏ
規
則
に
基
づ
く
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
を
実
施
す
る
。
こ
の
よ
う
に
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
米
国
の
証
券
規

制
に
お
い
て
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
き
た
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
設
置
す
る
こ
と
に
つ
い
て
の
考
え
方
は
新
し
い
も
の
で
は
な
い
。
こ
れ
ま
で
議
会
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
業

界
に
と
っ
て
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
構
想
は
四
五
年
以
上
検
討
さ
れ
て
き
て
い
る
課
題
で
あ
る
。
そ
の
多
く
は
投
資
顧
問
法
に
基
づ
き
、

増
加
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
検
査
能
力
を
維
持
出
来
る
よ
う
に
す
る
と
い
う
こ
と
に
応
え
て
検
討
さ
れ
て
き
た
。
メ
ン
バ
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ー
か
ら
の
会
費
に
よ
り
支
え
ら
れ
る
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
基
で
監
査
（
５
）

を
行
う
こ
と
に
な
る
。

二
〇
〇
八
年
と
二
〇
〇
九
年
に
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
メ
ン
バ
ー
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
商
品
取
引
業
者
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
で
あ

る
米
国
先
物
取
引
業
協
会
（N

ational
F

utures
A

ssociation

以
下
「
Ｎ
Ｆ
Ａ
」
と
い
う
）
の
メ
ン
バ
ー
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
よ
り
も
「
監

査
」
の
受
検
頻
度
は
多
か
っ
た
。
二
〇
〇
八
年
に
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
約
二
五
〇
〇
社
に
対
す
る
通
常
「
監
査
」（routine

）
と
七
〇

〇
〇
件
の
特
別
（cause

）「
監
査
」
を
実
施
し
て
お
り
、
こ
れ
は
メ
ン
バ
ー
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
全
体
の
五
七
％
に

あ
た
る
数
字
で
あ
る
。
二
〇
〇
九
年
に
は
前
年
と
同
じ
く
約
二
五
〇
〇
社
に
対
す
る
通
常
「
監
査
」
と
約
七
九
〇
〇
の
特
別
「
監
査
」

（targeted
exam

ination
）
を
実
施
し
て
お
り
、
こ
れ
は
メ
ン
バ
ー
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
全
体
の
五
四
％
に
あ
た
る

数
字
で
あ
る
。
同
様
に
Ｎ
Ｆ
Ａ
は
メ
ン
バ
ー
に
対
し
て
二
〇
〇
八
年
七
二
七
社
、
メ
ン
バ
ー
全
体
の
三
三
％
、
二
〇
〇
九
年
に
は
六

五
六
社
、
メ
ン
バ
ー
全
体
の
三
〇
％
の
「
監
査
」
を
実
施
し
て
い
る
。

Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
設
立
に
よ
り
数
、
権
限
の
範
囲
、
会
員
権
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
、
財
政
等
の
問
題
を
解
決
出
来
る
。
投
資
顧
問
法
は
Ｒ
Ｉ
Ａ

の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
し
て
一
つ
も
し
く
は
複
数
を
想
定
し
て
い
る
。
同
様
に
証
券
取
引
所
法
で
は
複
数
の
国
法
証
券
業
協
会
が
想
定
し
て
い

る
が
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
唯
一
の
国
法
証
券
業
協
会
で
あ
り
、
ま
た
、
商
品
取
引
所
法
で
も
複
数
の
先
物
業
協
会
を
想
定
し
て
い
る
が

Ｎ
Ｆ
Ａ
が
唯
一
登
録
し
て
い
る
Ｓ
Ｒ
Ｏ
で
あ
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
商
品
取
引
業
に
対
し
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
業
界
は
多
様
で
あ
り
、
そ
の
会
社
は
小
規
模
で
あ
っ
た
り
、
グ

ロ
ー
バ
ル
な
金
融
機
関
の
一
部
門
で
あ
っ
た
り
、
ま
た
地
域
で
Ｆ
Ｐ
の
会
社
と
し
て
運
営
さ
れ
て
き
た
。
こ
の
こ
と
か
ら
複
数
の
Ｓ

Ｒ
Ｏ
が
想
定
さ
れ
る
わ
け
で
あ
る
。
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
、
そ
の
メ
ン
バ
ー
で
あ
る
多
様
な
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
監
督
出
来
る
。
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ

は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
専
門
性
に
焦
点
を
当
て
る
と
と
も
に
、
業
界
に
お
け
る
相
違
点
の
調
和
を
行
う
こ
と
が
出
来
る
。

Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
、
業
界
か
ら
財
政
支
援
を
受
け
て
業
者
を
監
督
す
る
。
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
構
に
業
者
の
代
表
者
を
組
み
入
れ
、
政
府
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機
関
と
は
異
な
る
業
界
と
の
関
係
を
持
つ
こ
と
に
な
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
業
界
の
専
門
家
を
抱
え
る
だ
け
で
は
な
く
、
メ
ン
バ
ー
に
規
制

者
と
し
て
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
で
ユ
ニ
ー
ク
な
デ
ー
タ
や
バ
ラ
ン
ス
の
取
れ
た
見
方
を
提
供
出
来
る
。

Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
複
数
の
場
合
は
、
単
一
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
場
合
に
比
べ
て
規
模
の
利
益
が
異
な
る
こ
と
か
ら
、
よ
り
コ
ス
ト
が
か
か
る
こ
と

に
な
る
。
そ
れ
以
上
に
複
数
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
場
合
は
そ
れ
ぞ
れ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
よ
っ
て
、
投
資
顧
問
法
上
及
び
自
ら
の
規
則
の
メ
ン
バ
ー

に
対
す
る
適
用
方
法
が
異
な
っ
て
く
る
。
そ
の
た
め
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
強
力
な
監
視
が
必
要
と
な
る
わ
け
で
あ
る
。

こ
れ
ら
の
こ
と
か
ら
、
単
一
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
指
名
す
る
方
が
有
利
に
な
る
が
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
場
合
で
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
で
あ
る
と
同
時
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
複
合
（m

ultiple

）
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
な
る
こ
と
が
出
来
る
。
し
か
し
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
区
分
し
て
監
視
す
る
こ
と
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
運
営
が
非
効
率
に
な
る
こ
と
を
認
識
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
考
え

ら
れ
る
。
単
一
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
指
名
す
る
場
合
は
、
規
模
の
経
済
性
と
効
率
性
が
Ｓ
Ｒ
Ｏ
選
定
の
重
要
な
示
唆
と
な
る
。

①
　
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
権
限

議
会
は
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
広
範
囲
ま
た
は
反
対
に
限
定
さ
れ
た
権
限
を
与
え
て
い
る
。
例
え
ば
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
場
合
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ

ィ
ー
ラ
ー
に
最
低
限
の
研
修
と
試
験
を
要
求
し
、
メ
ン
バ
ー
に
対
し
て
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
を
要
請
し
て
い
る
よ
う
に
業
務
と
規
則

の
実
施
に
つ
い
て
幅
広
い
権
限
を
有
し
て
い
る
。
反
対
に
地
方
債
証
券
規
則
策
定
理
事
会
（M

inicipal
Securities

R
ulem

aking

B
oard

以
下
「
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
」
と
い
う
）
は
歴
史
的
に
自
主
規
制
規
則
の
制
定
だ
け
を
行
っ
て
お
り
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
よ
う
に
自
主

規
制
実
施
（enforce

）
は
行
っ
て
い
な
い
。
議
会
は
、
一
九
九
三
年
に
検
査
に
限
定
し
た
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
設
置
を
検
討
し
た
こ

と
が
あ
る
。

②
　
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
会
員

Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
会
員
権
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
だ
け
に
限
定
さ
れ
る
か
、
ま
た
は
州
登
録
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
ま
で
広
げ
ら
れ
る
の
か
と
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い
う
問
題
が
あ
る
。
州
の
証
券
規
制
当
局
は
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
基
づ
き
州
登
録
の
多
く
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
し
て
第
一
義
の
責

任
を
有
す
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
監
督
の
財
源
は
十
分
で
は
な
い
と
い
う
問
題
が
あ
る
。

ま
た
、
あ
る
種
の
投
資
助
言
者
は
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
参
加
す
る
こ
と
を
拒
ん
で
い
る
。
例
え
ば
、
登
録
投
資
会
社
は
一
九
四
〇
年
投
資
会

社
法
に
よ
り
除
外
さ
れ
る
し
、
リ
テ
ー
ル
の
顧
客
を
持
た
な
い
投
資
顧
問
（
通
常
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
勤
務

す
るInvestm

ent
A

dviser

以
下
「
Ｉ
Ａ
」
と
い
う
）
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
の
Ｉ
Ａ
は
除
外

さ
れ
る
。
Ｉ
Ａ
は
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
会
員
と
し
て
は
除
外
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
二
〇
一
一
年
七
月
二
一
日
段
階
に
お
け
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
登

録
者
数
の
三
四
％
に
な
る
と
推
計
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

③
　
ガ
バ
ナ
ン
ス

Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
機
能
が
重
要
で
あ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
メ
ン
バ
ー
が
お
互
い
に
競
争
し
て
い
る
と
き
に
メ
ン
バ
ー
を
規
制
す

る
重
要
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
あ
る
。
適
切
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
機
構
は
一
つ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
支
配
し
た
り
、
特
定
の
ビ
ジ

ネ
ス
モ
デ
ル
が
競
走
上
優
位
に
立
つ
こ
と
を
防
ぎ
、
投
資
顧
問
業
界
の
多
様
性
を
確
保
す
る
か
ら
で
あ
る
。

歴
史
的
に
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
業
界
の
代
表
者
た
ち
に
よ
り
理
事
会
が
構
成
さ
れ
て
い
る
が
、
最
近
で
は
「
利
益
相
反
」
に
取
り
組
み
ガ
バ

ナ
ン
ス
の
あ
り
方
を
変
化
さ
せ
て
き
て
い
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
と
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
の
理
事
会
で
は
、
業
界
外
理
事
が
過
半
を
占
め
て
い
る
。

議
会
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
適
切
な
組
織
を
検
討
し
て
い
る
が
、
今
の
と
こ
ろ
そ
れ
ぞ
れ
の
前
提
条
件
に
よ

っ
て
異
な
る
結
論
が
生
ま
れ
て
い
る
。

多
く
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
を
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
指
名
す
る
こ
と
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

に
偏
っ
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
向
か
う
こ
と
に
な
る
と
し
て
、
競
走
上
の
観
点
か
ら
反
対
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
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④
　
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
資
金
供
給
（funding

）

Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
運
営
に
は
コ
ス
ト
が
か
か
る
が
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
よ
る
会
費
負
担
で
賄
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
議
会
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
証
券

取
引
所
法
で
手
当
て
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
理
事
会
の
要
請
に
応
え
て
適
切
な
財
政
の
有
効
性
を
得
る
よ
う
に

保
証
し
て
い
る
。
ま
た
、
議
会
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
予
算
を
毎
年
証
明
（approved

）
す
る
よ
う
に
要
請
し
て
い
る
。

（
３
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
重
複
登
録
者
に
対
す
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
監
査

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
「
証
券
取
引
所
法
」
を
改
正
し
て
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
だ
け
で
な
く
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し
て
も
重
複

登
録
し
て
い
る
メ
ン
バ
ー
に
つ
い
て
も
投
資
顧
問
法
上
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
を
適
用
す
る
と
い
う
の
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
考
え
方
で
あ

る
。Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
そ
の
メ
ン
バ
ー
に
対
す
る
「
証
券
取
引
所
法
」
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
権
限
を
付
与
し
た
。
し
か
し
、

メ
ン
バ
ー
に
対
す
る
投
資
顧
問
法
上
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
実
施
権
限
は
付
与
し
て
い
な
い
。
そ
の
た
め
重
複
登
録
者
に
対
し
て

は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
監
査
と
は
別
途
、
検
査
部
が
投
資
顧
問
法
上
の
検
査
を
実
施
し
て
い
る
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
全
体
の
五
％
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
メ
ン
バ
ー
で
も
あ
り
、
そ
の
殆
ど
は
大
手
の
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
重
複
登
録
者
は
リ
テ
ー
ル
顧
客
の
割
合
が
多
く
、
数
多
く
の
Ｉ
Ａ
を
代
理
人
と
し
て
雇
用

し
て
い
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
投
資
顧
問
法
上
の
検
査
権
限
を
持
た
せ
れ
ば
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
重
複
登
録
者
を
間
接
的
に
検
査
す
る
こ
と
に

な
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
コ
ス
ト
の
問
題
か
ら
解
放
さ
れ
る
。

そ
れ
以
上
に
、
検
査
部
と
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
と
が
重
複
登
録
者
に
対
し
て
検
査
を
実
施
す
る
こ
と
は
、
一
方
で
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ

に
よ
り
監
督
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
し
て
、
最
終
的
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
重
複
登
録
者
の
顧
客
の
投
資
行
動
と
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
環
境
が
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把
握
出
来
る
こ
と
に
な
り
、
効
率
的
な
検
査
と
な
る
と
み
な
し
て
き
た
の
で
あ
る
。

４
　
我
が
国
に
お
け
る
投
資
助
言
・
代
理
業
者
に
対
す
る
検
査
と
の
比
較

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
報
告
書
に
よ
り
、
米
国
で
の
投
資
顧
問
業
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
検
査
の
問
題
点
の
概
要
を
見
た
が
、
我
が
国
に
お
い

て
も
二
〇
一
一
年
二
月
に
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
か
ら
検
査
結
果
報
告
と
建
議
が
発
表
さ
れ
た
の
で
そ
の
内
容
の
一
部
を
見
る
こ

と
と
す
る
。

（
１
）
概
要

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
は
金
融
商
品
取
引
法
施
行
後
、
投
資
助
言
・
代
理
業
者
に
検
査
を
適
用
す
る
よ
う
に
な
っ
た
が
、
二
〇

一
一
年
二
月
八
日
に
二
〇
〇
九
年
三
月
以
降
二
〇
一
一
年
一
月
末
ま
で
の
検
査
の
実
施
結
果
を
「
投
資
助
言
・
代
理
業
者
に
対
す
る

検
査
結
果
に
つ
い
て
」
と
し
て
発
表
し
た
。
検
査
実
施
先
は
七
四
社
、
内
一
一
社
に
つ
い
て
行
政
処
分
を
求
め
る
勧
告
を
実
施
。
こ

れ
ら
一
一
社
を
含
む
四
七
社
に
つ
い
て
法
令
違
反
等
の
問
題
点
を
通
知
し
た
（
６
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
報
告
者
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
予
算
、
検
査
回
数
、
検
査
頻
度
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
中
心
で
あ
る
と
こ
ろ
か
ら
、
証
券
取
引
等
監
視
委

員
会
検
査
報
告
書
に
お
け
る
検
査
実
態
と
の
直
接
的
な
比
較
は
難
し
い
が
、
そ
の
概
要
を
見
る
こ
と
と
す
る
。

（
２
）
主
な
問
題
点

①
　
投
資
助
言
・
代
理
業
を
逸
脱
す
る
行
為

¡

投
資
助
言
・
代
理
業
者
自
ら
が
無
登
録
業
務
を
行
っ
て
い
る
状
況

（29）



投
資
助
言
・
代
理
業
者
が
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
変
更
登
録
を
受
け
る
こ
と
な
く
未
公
開
株
式
の
勧
誘
・
販
売
を
行
っ

て
い
た
事
例
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
変
更
登
録
を
受
け
る
こ
と
な
く
外
国
投
資
商
品
に
係
る
募
集
の
取
扱
い
を
行
っ
て
い

た
事
例
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
変
更
登
録
を
受
け
る
こ
と
な
く
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
（
投
資
事
業
組
合
）
へ
の
出
資
勧
誘

を
行
っ
て
い
た
事
例
を
指
摘
し
て
い
る
（
検
査
結
果
二
頁
）。

™

無
登
録
業
者
に
対
す
る
名
義
貸
し
等

投
資
助
言
・
代
理
業
者
が
、
自
社
の
名
義
で
無
登
録
の
者
に
対
し
て
投
資
助
言
業
務
を
行
わ
せ
た
事
例
や
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム

持
分
（
匿
名
組
合
の
出
資
持
分
）
の
販
売
を
行
わ
せ
た
事
例
、
自
社
の
名
義
は
貸
し
て
い
な
い
も
の
の
、
無
登
録
で
未
公
開
株
式

や
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
持
分
の
販
売
を
行
っ
て
い
る
者
で
あ
る
こ
と
を
知
り
な
が
ら
、
自
社
の
従
業
員
を
当
該
無
登
録
業
者
の

販
売
業
務
に
従
事
さ
せ
て
い
た
事
例
、
適
格
機
関
投
資
家
等
特
例
業
務
に
係
る
出
資
金
の
運
用
に
関
し
、
投
資
運
用
業
の
登
録
を

行
っ
て
い
な
い
者
で
あ
る
こ
と
を
知
り
な
が
ら
業
務
を
委
託
し
、
運
用
を
行
わ
せ
て
い
た
事
例
を
指
摘
し
て
い
る
（
検
査
結
果
二

頁
）。

②
　
投
資
助
言
・
代
理
業
上
の
不
適
切
な
行
為

¡

顧
客
に
対
す
る
情
報
提
供
が
不
適
切
な
状
況
（
著
し
く
事
実
に
相
違
す
る
表
示
の
あ
る
広
告
、
契
約
締
結
前
公
布
書
面
の
未
交

付
等
）

広
告
に
つ
い
て
、
そ
の
記
載
事
項
に
不
備
が
あ
っ
た
事
例
や
虚
偽
の
表
示
等
を
し
た
事
例
、
事
実
に
反
す
る
表
示
の
あ
る
勧
誘

資
料
に
よ
り
投
資
顧
問
契
約
の
締
結
の
勧
誘
を
行
っ
て
い
た
事
例
、
契
約
締
結
前
公
布
書
面
を
交
付
し
て
い
な
か
っ
た
り
、
そ
れ

ら
の
記
載
事
項
に
不
備
が
あ
っ
た
事
例
と
い
っ
た
顧
客
に
対
す
る
情
報
提
供
が
極
め
て
不
適
切
な
も
の
と
な
っ
て
い
た
事
例
を
指

摘
し
て
い
る
（
検
査
結
果
三
頁
）。
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™

基
本
的
な
帳
簿
書
類
の
作
成
・
管
理
が
不
適
切
な
状
況
（
法
定
帳
簿
の
未
作
成
・
未
保
存
、
虚
偽
内
容
を
記
載
し
た
事
業
報
告

書
の
提
出
等
）

顧
客
に
対
す
る
助
言
内
容
を
記
載
し
た
書
面
等
の
法
定
帳
簿
が
作
成
・
保
存
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
事
例
、
財
務
諸
表
に
虚
偽
の

計
数
を
記
載
し
た
り
、
投
資
助
言
業
務
の
状
況
（
契
約
件
数
や
投
資
助
言
報
酬
の
額
）
に
つ
い
て
虚
偽
の
数
字
を
記
載
し
た
事
業

報
告
書
を
提
出
し
て
い
た
事
例
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
変
更
登
録
を
受
け
る
こ
と
な
く
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
へ
の
出
資
勧

誘
を
行
っ
て
い
る
こ
と
を
隠
蔽
す
る
目
的
で
、
財
務
局
か
ら
の
報
告
聴
取
命
令
に
対
し
て
虚
偽
の
報
告
を
行
っ
て
い
た
事
例
な
ど

の
法
令
違
反
行
為
が
認
め
ら
れ
た
と
指
摘
し
て
い
る
（
検
査
結
果
三
頁
）。

（
３
）
今
後
の
対
応
等

投
資
助
言
・
代
理
業
者
に
お
い
て
は
、
登
録
業
者
と
し
て
法
令
遵
守
の
責
務
が
あ
る
こ
と
を
自
覚
し
、
上
記
の
問
題
点
及
び
そ
の

発
生
原
因
を
踏
ま
え
、
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
、
法
令
遵
守
へ
の
取
り
組
み
を
行
う
こ
と
が
強
く
求
め
ら
れ
る
。

ま
た
、
社
団
法
人
日
本
証
券
投
資
顧
問
業
協
会
に
お
い
て
は
、
最
近
の
会
員
数
の
増
加
を
契
機
に
、
会
員
業
者
の
法
令
遵
守
の
徹

底
に
向
け
、
自
主
規
制
機
関
と
し
て
の
役
割
を
さ
ら
に
発
揮
す
る
こ
と
が
強
く
期
待
さ
れ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
以
上
の
指
摘
は
極

め
て
重
要
な
課
題
で
あ
り
、
こ
れ
を
改
善
す
る
こ
と
を
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。

（
４
）
建
　
議

証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
は
、
金
融
庁
長
官
に
対
し
て
、
投
資
助
言
・
代
理
業
に
係
る
投
資
者
保
護
の
一
層
の
徹
底
を
図
る
た
め
、

投
資
助
言
・
代
理
業
に
関
す
る
基
本
的
な
法
令
の
知
識
や
法
令
遵
守
意
識
が
欠
如
し
て
い
る
な
ど
業
務
を
的
確
に
遂
行
す
る
に
足
り

（31）



る
役
職
員
が
確
保
さ
れ
て
い
な
い
場
合
に
登
録
を
拒
否
出
来
る
よ
う
、
他
の
業
種
と
同
様
に
、
投
資
助
言
・
代
理
業
の
登
録
拒
否
事

由
に
人
的
構
成
要
件
を
追
加
す
る
必
要
が
あ
る
と
の
建
議
を
行
っ
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
は
、
直
近
約
二
年
間
に
七
四
社
の
投
資
助
言
・
代
理
業
に
検
査
を
実
施
し
て
い
る
が
、
投

資
助
言
・
代
理
業
全
体
の
一
一
三
〇
社
（
二
〇
一
一
年
二
月
二
八
日
現
在
の
投
資
助
言
・
代
理
業
数
）
に
対
し
て
六
・
五
％
と
検
査

数
が
少
な
い
の
と
、
検
査
対
象
で
あ
る
投
資
顧
問
業
者
は
比
較
的
小
規
模
の
個
人
投
資
家
相
手
の
業
者
で
は
な
か
ろ
う
か
と
み
ら
れ

る
。
そ
の
た
め
、
検
査
の
指
摘
内
容
は
投
資
助
言
・
代
理
業
と
し
て
基
本
的
な
法
令
遵
守
意
識
が
欠
如
し
て
い
る
と
い
う
実
態
が
明

ら
か
に
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
が
金
融
庁
長
官
に
対
す
る
建
議
に
つ
な
が
っ
て
い
る
。

５
　
結
び
に
か
え
て

（
１
）
報
道
機
関
の
反
応

米
国
で
は
、
調
査
報
告
者
が
出
さ
れ
て
か
ら
次
の
よ
う
な
報
道
が
行
わ
れ
て
い
る
。

①
　
ロ
イ
タ
ー
（R

eutersprint

二
〇
一
一
年
一
月
二
一
日
）

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
規
制
を
行
っ
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
役
割
は

異
な
っ
て
お
り
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
と
は
異
な
る
規
制
機
関
に
よ
っ
て
異
な
る
ル
ー
ル
が
課
せ
ら
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
の
範
囲
内
に
と
ど
ま
る
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
実
施
し
て
き
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
し
て
は
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
ル
ー
ル
・
ベ
ー
ス
の
規
則
検
査
（prescriptive

rules

）
で
は
な
く
プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス

（principles-based

）
の
規
制
を
実
施
し
て
き
た
。

Ｆ
Ｐ
ボ
ー
ド
（
７
）

の
ケ
ビ
ン
・
ケ
ラ
ー
（K

evin
K

eller

）
氏
は
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
七
〇
年
間
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
監
督
し
て
き
た
歴
史
が
あ
る
。
Ｒ
Ｉ
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Ａ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
下
に
と
ど
ま
り
た
い
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
り
創
設
さ
れ
て
お
り
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
自

主
規
制
機
関
に
な
る
こ
と
は
固
有
の
利
益
相
反
が
あ
る
」、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
三
つ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
重
複
登
録
者
の
監

視
を
行
え
ば
よ
い
。
重
複
登
録
者
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
も
ラ
イ
セ
ン
ス
を
得
て
い
る
の
だ
か
ら
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
規

制
が
課
せ
ら
れ
て
も
構
わ
な
い
」
と
述
べ
て
い
る
。

②
　
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
・
タ
イ
ム
ス
（
二
〇
一
一
年
一
月
二
一
日
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
議
会
に
よ
り
勧
め
ら
れ
て
い
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
を
実
施
出
来
る
財
源
を
有
す
る
の
か
ど
う
か
は
不
確
実
で
あ

る
。
調
査
報
告
書
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
を
タ
イ
ム
リ
ー
に
、
効
率
的
に
行
う
に
は
予
算
と
人
員
が
不
足
し
て
い

る
と
結
論
付
け
て
い
る
。

③
　
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
（B

loom
berg

二
〇
一
一
年
三
月
九
日
）

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
り
ボ
ス
ト
ン
・
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
・
グ
ル
ー
プ
が
行
っ
た
四
ヶ
月
間
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
で
は
Ｓ
Ｅ

Ｃ
は
最
近
の
仕
事
量
を
こ
な
す
に
は
、
約
四
〇
〇
人
の
従
業
員
が
不
足
し
て
お
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
格
付
け
会
社
、
地
方
債
を
監

視
す
る
に
は
資
金
不
足
、
ス
タ
ッ
フ
不
足
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

シ
ャ
ピ
ロ
委
員
長
は
上
院
銀
行
委
員
会
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
の
要
請
に
応
え
る
に
は
八
〇
〇
人
の
従
業
員
が
追

加
必
要
で
あ
る
と
発
言
し
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
上
院
共
和
党
は
連
邦
支
出
を
二
〇
〇
八
年
レ
ベ
ル
に
引
き
下
げ
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
と
し
て
、
大
量
消
費
と
非
効
率
が
国
の
問
題
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
報
道
機
関
の
反
応
に
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ

ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
規
制
が
異
な
る
こ
と
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
な
る
こ
と
の
Ｆ
Ｐ
の
反
対
意
見
や
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
予
算
不
足
が
惹
起
す
る
問
題
点
が
示
さ
れ
て
い
る
。
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（
２
）
日
米
の
相
違
点

米
国
で
は
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
の
要
請
に
よ
り
受
託
者
責
任
（fiduciary
duty

）
を
Ｒ
Ｒ
に
も
適
用
す
る
規
則
が
本
年
七
月
に

も
提
案
さ
れ
る
。
そ
の
背
景
と
し
て
は
単
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
対
立
だ
け
で
は
な
く
、
今
後
の
資
産
運
用
業

の
展
開
を
見
据
え
た
対
応
策
が
検
討
さ
れ
て
い
る
と
考
え
た
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
検
査
部
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
は
予
算
と
検
査
官
不
足
と
い
う
現
状
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
増
加
と
い
う
問
題
が
加
わ
っ
て
く
る

こ
と
に
対
し
て
、
議
会
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
三
つ
の
解
決
策
に
つ
い
て
検
討
を
要
請
し
た
の
が
本
調
査
報
告
書
の
出
発
点
で
あ
る
。
こ
の
う

ち
重
複
登
録
者
に
対
す
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
よ
る
検
査
は
大
き
な
問
題
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
に
な
る

と
納
税
者
と
し
て
納
得
が
い
く
の
か
、
ま
た
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
の
関
係
で
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
コ
ス
ト
よ
り
低
く
す
る
と
し
て
い
る
が
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
存

在
理
由
に
疑
問
が
生
じ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
し
て
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
を
指
名
す
る
こ
と
は
米
国
証
券
市
場
に

と
っ
て
も
、
ま
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
と
っ
て
も
一
番
効
率
的
と
思
わ
れ
る
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
競
争
上
問
題
視
さ

れ
て
い
る
こ
と
と
、
過
去
の
経
緯
か
ら
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
対
す
る
不
信
感
（
８
）

か
ら
し
て
実
現
は
難
し
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え

ら
れ
る
。

Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
存
在
理
由
と
し
て
は
、
そ
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
①
証
券
取
引
が
専
門
技
術
で
複
雑
だ
と
い
う
こ
と
か
ら
、
国
家
機
関
が

規
制
す
る
よ
り
も
、
こ
れ
を
実
態
に
通
じ
て
い
る
自
主
団
体
に
任
せ
る
ほ
う
が
良
い
規
制
結
果
が
期
待
出
来
る
こ
と
、
②
そ
の
規
制

方
法
も
日
々
の
業
務
の
流
れ
に
そ
っ
て
チ
ェ
ッ
ク
し
て
い
く
こ
と
が
出
来
る
の
で
、
効
果
的
で
あ
り
、
コ
ス
ト
も
安
く
上
が
る
こ
と
、

③
業
務
内
容
に
詳
し
い
か
ら
、
実
情
に
あ
っ
た
き
め
の
細
か
い
規
制
を
す
る
こ
と
が
出
来
る
し
、
単
な
る
法
的
規
制
と
は
違
っ
た
レ

ベ
ル
の
高
い
規
制
を
す
る
こ
と
が
出
来
る
、
④
不
公
正
な
行
為
が
行
わ
れ
な
い
た
め
の
予
防
措
置
を
タ
イ
ム
リ
ー
に
、
ま
た
適
切
に

講
じ
ら
れ
る
（
９
）。

と
し
て
、
国
が
直
接
に
監
督
す
る
こ
と
に
対
し
て
、
業
界
の
専
門
家
に
よ
る
き
め
細
か
く
効
率
的
で
迅
速
な
対
応
が
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出
来
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
に
加
え
て
、
コ
ス
ト
負
担
等
に
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
税
を
使
わ
な
く
て
業

界
の
コ
ス
ト
負
担
、
税
の
節
約
と
い
っ
た
国
民
経
済
的
メ
リ
ッ
ト
も
加
え
る
こ
と
が
出
来
る
。
そ
の
意
味
で
、
も
し
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ

ー
が
適
用
さ
れ
る
よ
う
な
こ
と
に
な
れ
ば
大
き
な
論
議
を
呼
ぶ
こ
と
に
な
り
、
実
際
の
優
先
順
位
は
低
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え

る
。少

子
高
齢
化
の
進
展
、
経
済
と
金
融
資
本
市
場
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
一
層
の
進
展
等
大
き
く
変
化
し
て
い
る
中
で
、
今
後
、
資
産

運
用
業
は
大
き
く
発
展
す
る
と
期
待
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
中
で
、
資
産
運
用
業
は
顧
客
の
信
頼
を
確
保
す
る
の
に
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン

ス
の
徹
底
が
喫
緊
の
課
題
と
な
っ
て
い
る
が
、
そ
の
視
点
で
考
え
る
と
、
我
が
国
に
お
け
る
投
資
顧
問
・
代
理
業
の
現
状
は
証
券
取

引
等
監
視
委
員
会
の
指
摘
に
あ
る
よ
う
に
、
本
来
の
あ
る
べ
き
レ
ベ
ル
に
達
し
て
い
な
い
と
言
え
る
。
も
っ
と
も
証
券
取
引
等
監
視

委
員
会
の
指
摘
は
投
資
顧
問
・
代
理
業
で
も
個
人
顧
客
を
相
手
と
す
る
業
者
で
あ
り
、
そ
れ
ら
の
業
者
は
資
産
管
理
業
務
に
十
分
対

応
が
出
来
て
い
な
い
と
考
え
る
が
、
ま
さ
に
こ
の
よ
う
な
個
人
顧
客
を
相
手
と
す
る
投
資
顧
問
・
代
理
業
が
、
顧
客
の
信
頼
を
得
ら

れ
る
時
こ
そ
我
が
国
で
も
資
産
運
用
業
が
根
付
い
た
と
い
え
る
の
で
あ
ろ
う
。

ま
た
、
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｒ
Ｉ
Ａ
増
加
と
予
算
の
制
約
か
ら
く
る
州
と
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
管
轄
権
を
め
ぐ
っ
て
登
録
基
準
を
引
き
上
げ
る
こ

と
で
、
出
来
る
だ
け
負
担
を
減
ら
そ
う
と
い
う
考
え
方
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
で
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
の
徴
収
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
反
発
が
あ
る
Ｆ

Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
を
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
し
よ
う
と
い
う
考
え
方
に
は
、
前
述
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
存
在
理
由
か
ら
し
て
、
若
干
の
違
和
感
が
あ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
検
査
の
仕
事
を
負
担
さ
せ
る
と
と
も
に
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
し
て
監
督
や
検
査
を
行
う
こ
と
が
出
来
る
と
い
う
構
造
は

金
融
庁
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
が
日
本
証
券
業
協
会
や
証
券
取
引
所
を
監
督
す
る
と
と
も
に
、
監
査
・
検
査
を
分
担
さ
せ
て
お

り
、
我
が
国
で
も
同
じ
で
あ
る
が
、
我
が
国
で
は
投
資
助
言
業
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
で
あ
る
投
資
顧
問
業
協
会
が
監
査
を
担
当
す
る
こ
と
が
出

来
る
の
か
と
い
う
問
題
や
、
重
複
登
録
者
に
対
し
て
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
の
監
査
を
担
当
し
て
い
る
日
本
証
券
業
協
会
や
証
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券
取
引
所
が
監
査
を
担
当
す
る
の
か
と
い
う
問
題
が
あ
る
。
こ
れ
ま
で
も
財
務
検
査
を
含
め
て
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
検
査
、
日

本
証
券
業
協
会
監
査
、
証
券
取
引
所
考
査
・
検
査
の
そ
れ
ぞ
れ
の
担
当
分
野
、
例
え
ば
、
法
令
の
検
査
と
自
主
規
制
規
則
の
監
査
、

自
主
規
制
規
則
の
中
で
も
日
本
証
券
業
協
会
の
投
資
勧
誘
検
査
と
証
券
取
引
所
の
市
場
規
則
考
査
・
検
査
を
調
整
し
検
査
機
関
相
互

の
重
複
検
査
を
避
け
て
、
検
査
、
監
査
、
考
査
の
一
元
化
を
行
う
と
い
う
検
討
が
行
わ
れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
よ
う
に
現
場
段
階
で

の
権
限
を
Ｓ
Ｒ
Ｏ
監
査
に
移
譲
し
、
一
元
化
す
る
こ
と
は
、
検
査
を
受
け
る
側
で
あ
る
証
券
会
社
、
銀
行
等
の
金
融
機
関
に
と
っ
て

も
効
率
化
、
コ
ス
ト
の
軽
減
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
り
、
ひ
い
て
は
資
産
運
用
業
の
効
率
化
や
発
展
に
と
っ
て
も
重
要
な
要
素
で
あ

る
。
検
査
事
務
手
続
き
の
簡
素
化
は
進
展
し
て
い
る
が
、
金
融
機
関
の
負
担
の
軽
減
の
観
点
だ
け
で
な
く
、「
検
査
の
一
元
化
」
は

重
要
と
思
わ
れ
る
。
今
後
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
が
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
の
検
査
・
監
査
の
連
携
を
強
化
す
る
一
方
で
、
我
が
国
の
資
産

管
理
業
務
の
発
展
に
合
わ
せ
て
、
投
資
運
用
業
、
投
資
助
言
・
代
理
業
、
フ
ァ
ン
ド
業
者
、
等
の
検
査
の
充
実
や
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
、
相
場
操
縦
、
不
公
正
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
等
先
鋭
化
・
巧
妙
化
す
る
反
則
事
件
に
対
す
る
検
査
の
強
化
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な

る
。
そ
の
意
味
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
よ
う
な
大
局
的
な
判
断
と
改
革
へ
動
く
ス
ピ
ー
ド
は
我
が
国
で
も
参
考
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と

考
え
る
。注（

１
）

鈴
木
章
司
「
投
資
顧
問
業
」『
図
説
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
二
〇
〇
九
年
版
　
二
四
二
頁
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所

（
２
）

一
九
九
六
年
一
〇
月
制
定
　
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
、
投
資
顧
問
に
関
わ
り
、
保
険
会
社
を
よ
り
一
層
競
争
の
場
に
置
き
、
変
額
年

金
に
対
す
る
規
制
を
緩
和
し
た
。

（
３
）

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
ケ
ッ
チ
ャ
ム
会
長
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
予
算
は
二
〇
一
一
年
度
に
は
二
二
億
五
千
万
ド
ル
が
必
要
と
述
べ
て
い
る
。（Investm

ent

（36）



N
ew

s

誌
　
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
一
一
日
）

（
４
）

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
第
四
編
に
規
定
さ
れ
て
い
る
私
募
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
助
言
業
者
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
義
務
の
施
行
期
日
は
、
同
法

成
立
一
年
後
の
二
〇
一
一
年
七
月
二
一
日
で
あ
る
。（
松
尾
直
彦
「
ア
メ
リ
カ
金
融
改
革
法
」
金
融
財
政
事
情
研
究
会
　
二
〇
一
〇
年
　
二

三
頁
）

（
５
）

本
調
査
報
告
書
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
Ｓ
Ｒ
Ｏ
も
検
査
（exam

ination

）
と
い
う
表
現
で
あ
る
が
、
我
が
国
で
は
証
券
監
視
委
員
会
で
は
「
検
査
」

で
、
日
本
証
券
業
協
会
は
「
監
査
」
で
あ
る
と
こ
ろ
か
ら
便
宜
的
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
「
検
査
」、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
「
監
査
」
と
使
い
分
け
る
。
な
お
、

東
証
は
考
査
、
大
証
は
検
査
で
あ
る
。

（
６
）

二
〇
一
〇
年
度
に
お
け
る
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
証
券
会
社
に
対
す
る
検
査
は
二
一
一
社
で
、
そ
の
う
ち
一
二
三
社
に
問
題
点
を
指

摘
し
、
二
一
社
に
対
し
て
行
政
処
分
を
求
め
る
勧
告
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
日
本
証
券
業
協
会
は
同
年
度
に
お
け
る
監
査
で
会
員
九
五

社
、
特
別
会
員
五
六
機
関
に
対
し
て
監
査
を
行
い
、
内
、
会
員
四
三
社
、
特
別
会
員
七
機
関
に
お
い
て
法
令
・
諸
規
則
違
反
が
認
め
ら
れ

た
。

（
７
）

Ｃ
Ｆ
Ｐ
資
格
認
定
制
度
の
確
立
や
、
Ｃ
Ｆ
Ｐ
商
標
の
保
護
、
普
及
を
行
う
こ
と
を
目
的
に
一
九
八
五
年
に
設
立
さ
れ
た
Ｆ
Ｐ
の
団
体
で
あ

る
。

（
８
）

拙
稿
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
登
録
外
務
員
（
Ｒ
Ｒ
）
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
を
適
用
」『
証
券
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
六
六
二
　
公
益
財

団
法
人
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
参
照

（
９
）

河
本
一
郎
、
大
武
泰
南
『
証
券
取
引
法
読
本
（
第
四
版
）』
有
斐
閣
二
〇
〇
〇
年
　
三
二
八
頁
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は
じ
め
に

近
年
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
注
目
を
集
め
て
い
る
。
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
定
義
は
、
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
い
が
、

担
保
と
な
る
よ
う
な
資
産
を
持
た
な
い
貧
困
層
に
対
し
て
、
小
口
融
資
な
ど
小
規
模
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
も
の
と
さ
れ
る
。

い
わ
ゆ
る
金
融
弱
者
に
対
し
て
少
額
の
無
担
保
貸
付
な
ど
を
提
供
し
、
そ
の
資
金
で
自
立
支
援
を
促
し
、
マ
ク
ロ
的
な
経
済
発
展
に

つ
な
げ
よ
う
と
し
て
い
る
点
が
特
徴
と
思
わ
れ
る
。
二
〇
〇
六
年
に
ノ
ー
ベ
ル
平
和
賞
を
受
賞
し
注
目
を
浴
び
た
、
ム
ハ
マ
ド
・
ユ

ヌ
ス
の
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
は
、
世
界
の
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
中
心
的
な
存
在
と
い
え
よ
う
。
ま
た
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

を
提
供
す
る
金
融
機
関
は
、
い
ま
や
世
界
的
な
広
が
り
を
見
せ
て
お
り
、
貧
困
対
策
の
有
力
な
手
法
と
み
な
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て

い
る
。

と
こ
ろ
で
、
こ
の
よ
う
な
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
日
本
に
は
存
在
し
な
い
と
い
わ
れ
る
こ
と
が
あ
る
が
、
日
本
に
は
庶
民

金
融
の
長
い
歴
史
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
鎌
倉
時
代
に
起
源
を
有
す
る
、
無
尽
や
頼
母
子
な
ど
は
、
庶
民
に
対
し
て
金
融
サ
ー
ビ
ス
を

提
供
し
て
き
た
歴
史
が
あ
り
、
そ
の
仕
組
み
は
今
日
の
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
共
通
す
る
点
が
多
い
。
ま
た
、
こ
れ
ら
の
庶
民

金
融
は
、
戦
後
金
融
シ
ス
テ
ム
の
中
に
制
度
的
に
組
み
込
ま
れ
、
中
小
企
業
や
個
人
に
対
す
る
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
戦
後
の

成
長
の
一
端
を
担
っ
た
と
い
え
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
日
本
の
伝
統
的
な
庶
民
金
融
と
は
、
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
り
、
ど
の
よ
う
な
仕
組
み
で
運
営
さ
れ
て
い
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た
の
か
を
概
観
し
、
今
日
の
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
の
共
通
点
と
相
違
点
を
考
察
す
る
。

１
　
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス

今
日
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
普
及
す
る
の
に
伴
い
、
そ
れ
ぞ
れ
の
金
融
機
関
に
よ
っ
て
、
様
々
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
採

用
さ
れ
て
お
り
、
必
ず
し
も
一
概
に
い
え
な
い
が
、
こ
こ
で
は
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
パ
イ
オ
ニ
ア
で
あ
る
グ
ラ
ミ
ン
銀
行

を
例
に
と
っ
て
、
そ
の
概
要
を
示
し
て
お
こ
う
（
１
）。

①
　
貧
困
層
に
よ
る
所
有：
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
は
、
一
九
七
六
年
に
バ
ン
グ
ラ
デ
シ
ュ
で
開
始
さ
れ
、
一
九
八
三
年
に

特
別
法
上
の
銀
行
に
改
組
さ
れ
た
。
現
在
、
そ
の
株
主
の
九
五
％
は
、
借
り
手
で
あ
り
、
そ
の
大
半
が
貧
困
層
の
女
性
で
あ
る
。

ま
た
、
残
り
五
％
の
株
主
は
政
府
で
あ
る
。

②
　
融
資：

融
資
は
、
無
担
保
で
、
連
帯
保
証
も
な
い
。
借
り
手
は
五
人
の
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
グ
ル
ー
プ
の
メ

ン
バ
ー
は
、
他
の
メ
ン
バ
ー
の
債
務
保
証
や
代
位
弁
済
を
要
求
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。
つ
ま
り
、
返
済
義
務
は
個
々
の
借
り
手
の

み
に
課
さ
れ
る
。
な
お
、
借
り
手
の
総
数
は
八
三
六
万
人
で
、
う
ち
九
七
％
は
女
性
で
あ
る
。

③
　
融
資
額：

創
業
以
来
の
融
資
額
は
、
六
一
二
二
億
タ
カ
（
一
〇
三
・
八
億
ド
ル
）
で
あ
る
。
う
ち
五
四
三
五
・
五
億
タ
カ
（
九

二
億
ド
ル
）
は
、
す
で
に
返
済
済
み
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
現
在
の
残
高
は
、
六
八
七
・
一
億
タ
カ
（
九
・
七
億
ド
ル
）
で
あ

る
。
二
〇
一
〇
年
三
月
か
ら
二
〇
一
一
年
二
月
ま
で
の
一
年
間
に
、
九
八
五
・
六
億
タ
カ
（
一
四
・
一
億
ド
ル
）
を
融
資
し
た
。

④
　
返
済
率：

融
資
の
返
済
率
は
九
七
・
三
二
％
で
あ
る
。

⑤
　
融
資
資
金：

融
資
の
資
金
は
一
〇
〇
％
銀
行
預
金
に
よ
る
調
達
で
あ
る
。
な
お
、
預
金
の
五
五
％
超
は
、
銀
行
の
借
り
手
か
ら

の
調
達
で
あ
り
、
預
金
は
融
資
残
高
の
一
五
〇
％
に
達
し
て
い
る
。
ま
た
、
借
り
手
の
預
金
は
増
加
し
て
お
り
、
こ
れ
が
同
行
の
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重
要
な
基
盤
と
な
っ
て
い
る
。

⑥
　
寄
付
金
な
し：

一
九
九
五
年
に
同
行
は
い
か
な
る
寄
付
金
も
受
け
取
ら
な
い
と
い
う
決
定
を
下
し
た
。
最
後
に
寄
付
金
を
受
け

取
っ
た
の
は
、
一
九
九
八
年
で
あ
る
。
今
後
も
同
行
は
、
寄
付
金
や
国
内
外
か
ら
の
融
資
を
受
け
入
れ
る
必
要
性
は
な
い
も
の
と

考
え
て
い
る
。
預
金
の
累
増
は
、
信
用
供
与
に
必
要
な
金
額
を
十
分
上
回
る
見
込
み
で
あ
る
。

⑦
　
銀
行
の
支
店
と
ス
タ
ッ
フ：

支
店
数
は
二
五
六
五
で
、
八
万
一
三
七
八
の
村
々
で
活
動
し
、
二
万
二
二
七
七
名
の
ス
タ
ッ
フ
を

有
し
て
い
る
。

⑧
　
利
益：

一
九
八
三
年
、
一
九
九
一
年
お
よ
び
一
九
九
二
年
を
除
い
て
、
創
業
以
来
、
毎
年
同
行
は
黒
字
を
維
持
し
た
。

⑨
　
配
当：

二
〇
〇
九
年
の
配
当
利
回
り
（
現
金
ベ
ー
ス
）
は
、
三
〇
％
で
あ
り
、
同
年
の
他
行
の
配
当
と
比
較
し
て
、
最
も
高
い

利
回
り
で
あ
っ
た
。
同
行
の
過
去
最
高
の
配
当
は
、
二
〇
〇
六
年
の
一
〇
〇
％
で
あ
っ
た
。
同
行
は
配
当
額
を
確
保
し
、
毎
年
の

配
当
額
を
平
準
化
す
る
た
め
に
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
て
い
る
。

⑩
　
融
資
金
利：

四
種
類
の
金
利
を
設
定
し
て
お
り
、
事
業
資
金：

二
〇
％
、
住
宅
ロ
ー
ン：

八
％
、
学
費
ロ
ー
ン：

五
％
、
窮
境

者
向
け：

〇
％
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
同
行
の
融
資
金
利
は
、
政
府
金
利
よ
り
も
低
水
準
で
あ
る
。

⑪
　
一
件
当
た
り
の
平
均
的
な
融
資
額：

事
業
資
金：
二
万
八
三
〇
三
タ
カ
（
三
九
八
・
四
一
ド
ル
）、
住
宅
ロ
ー
ン：

一
万
三
〇

六
一
タ
カ
（
一
八
四
・
九
五
ド
ル
）
な
ど
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
事
業
資
金
の
最
高
は
一
六
〇
万
タ
カ
（
二
万
三
二
〇
九
ド
ル
）

で
あ
る
。

⑫
　
預
金
金
利：

同
行
の
預
金
金
利
は
、
八
・
五
％
か
ら
一
二
％
と
魅
力
的
な
水
準
を
維
持
し
て
い
る
。

ま
た
、
同
行
に
つ
い
て
は
、
銀
行
の
下
部
組
織
と
し
て
地
域
本
部
を
設
立
し
、
借
り
手
に
対
し
て
生
活
指
導
や
返
済
に
つ
い
て

の
指
導
を
行
っ
て
い
る
こ
と
や
、
審
査
に
際
し
て
将
来
の
返
済
能
力
を
重
視
し
て
い
る
こ
と
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
（
２
）。
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以
上
の
よ
う
に
、
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
に
よ
る
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
貧
困
層
に
対
し
て
、
小
額
資
金
を
融
資
す
る
こ
と
で
、

貧
困
層
の
自
立
を
支
援
し
、
そ
の
生
産
活
動
を
促
し
、
経
済
成
長
に
寄
与
し
た
と
評
価
さ
れ
て
い
る
。

た
だ
し
、
上
記
の
よ
う
に
評
価
さ
れ
る
一
方
、
様
々
な
課
題
が
あ
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

①
　
高
齢
、
障
害
、
疾
病
な
ど
を
抱
え
て
い
る
た
め
労
働
意
欲
が
あ
っ
て
も
十
分
に
働
く
こ
と
が
で
き
な
い
人
々
あ
る
い
は
極
貧
層

は
、
融
資
を
受
け
に
く
い
。

②
　
融
資
規
模
が
小
さ
く
、
返
済
期
間
が
短
い
た
め
、
事
業
資
金
と
し
て
は
使
い
勝
手
が
悪
い
。

③
　
五
人
一
組
の
グ
ル
ー
プ
を
形
成
し
、
融
資
を
受
け
る
た
め
に
は
、
順
番
を
待
た
ね
ば
な
ら
ず
、
前
の
メ
ン
バ
ー
が
返
済
し
た
後
、

次
の
メ
ン
バ
ー
が
融
資
を
受
け
る
仕
組
み
で
あ
る
た
め
、
融
資
の
機
動
性
に
欠
け
る
。

④
　
貸
付
金
利
が
高
い
。

こ
の
よ
う
な
課
題
は
、
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
だ
け
で
な
く
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
共
通
す
る
要
素
を
持
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

ま
た
、
日
本
の
伝
統
的
な
庶
民
金
融
に
も
共
通
す
る
点
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
次
に
日
本
の
伝
統
的
な
庶
民
金
融
で
あ
る
、
無
尽

や
頼
母
子
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。

２
　
無
尽
・
頼
母
子
の
起
源
と
成
立

ま
ず
、
日
本
の
伝
統
的
な
庶
民
金
融
と
し
て
、
無
尽
（
講
）
ま
た
は
頼
母
子
（
講
）
を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
い
ず
れ
も
長
い

歴
史
を
有
し
て
お
り
、
そ
の
概
略
は
以
下
で
あ
る
（
４
）。「

無
尽
」
と
は
、
も
と
も
と
仏
教
用
語
で
あ
り
、
鎌
倉
時
代
の
「
土
倉
」（
一
種

の
質
屋
）
に
関
連
す
る
用
語
と
し
て
使
わ
れ
た
と
い
わ
れ
る
。
こ
の
「
土
倉
」
が
提
供
す
る
有
担
保
の
利
付
融
資
資
金
は
、「
無
尽

銭
」
と
い
わ
れ
た
。
ま
た
、「
頼
母
子
」
と
は
、
相
互
扶
助
の
も
と
に
発
生
し
、
無
利
息
・
無
担
保
の
貸
付
を
行
う
も
の
で
あ
り
、
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土
倉
が
融
資
し
な
い
と
き
の
代
替
手
段
と
し
て
形
成
さ
れ
、
機
能
し
た
と
さ
れ
る
。
そ
の
後
、
無
尽
は
関
東
、
頼
母
子
は
関
西
で
発

展
し
た
。
ま
た
、
頼
母
子
も
利
付
・
担
保
付
に
変
化
し
、
同
一
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
室
町
時
代
に
基
本
形
態
が
完
成
し
、
農
民
、

商
人
か
ら
武
家
に
至
る
各
階
層
で
利
用
さ
れ
た
（
以
下
、
無
尽
と
の
み
記
述
す
る
）。
さ
ら
に
、「
講
」
と
は
、
仏
語
起
源
で
、
経
典

の
講
義
を
な
す
団
体
を
意
味
し
、
神
社
仏
閣
の
維
持
資
金
を
拠
出
す
る
団
体
ま
た
は
参
拝
資
金
を
積
み
立
て
る
団
体
（
宗
教
講
）
へ

と
変
化
、
さ
ら
に
金
融
組
織
（
金
融
講
）
へ
と
変
化
し
た
と
い
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
庶
民
の
金
融
ニ
ー
ズ
を
反
映
し
て
、
自
然
発
生

的
に
形
成
さ
れ
た
も
の
で
あ
ろ
う
。
こ
の
点
は
、
現
在
の
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
、
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
な
ど
の
金
融
機
関
に
よ
っ

て
導
入
・
普
及
し
て
い
る
点
と
は
明
ら
か
に
異
な
っ
て
い
る
。

次
に
、
こ
の
よ
う
な
無
尽
の
基
本
形
態
は
、
室
町
時
代
に
完
成
し
た
と
い
わ
れ
、
そ
の
ス
キ
ー
ム
は
、
お
お
む
ね
以
下
の
よ
う
に

説
明
さ
れ
て
い
る
（
５
）。

①
　
一
名
な
い
し
数
名
の
「
親
」
が
、
発
起
人
と
な
り
、
十
数
名
の
会
員
を
募
集
し
て
「
講
」
の
組
織
を
作
る
。
こ
れ
は
、「
講
衆
」

ま
た
は
「
衆
中
」
な
ど
と
い
わ
れ
る
。
そ
の
上
で
、
会
員
は
規
約
を
締
結
す
る
。

②
　
講
衆
は
、
定
期
的
に
会
合
を
開
催
し
、
毎
回
特
定
の
金
穀
を
醵
出
す
る
。
こ
れ
は
、
懸
金
、
懸
足
、
懸
米
な
ど
と
い
わ
れ
る
。

③
　
毎
回
醵
出
し
た
懸
銭
を
抽
選
ま
た
は
入
札
で
講
衆
の
う
ち
の
一
名
に
貸
与
す
る
。
こ
れ
は
「
取
足
」
な
ど
と
い
わ
れ
る
。

④
　
一
度
当
選
し
た
会
員
は
二
度
目
の
抽
選
に
は
加
わ
れ
な
い
が
、
毎
回
の
懸
銭
を
醵
出
す
る
義
務
が
あ
り
、
こ
れ
が
定
期
的
な
返

済
と
な
る
。
そ
の
際
、
有
利
子
と
な
る
場
合
、
あ
る
い
は
担
保
や
保
証
人
付
き
の
場
合
が
あ
っ
た
。

⑤
　
講
衆
全
員
が
当
選
す
る
段
階
を
「
満
」
と
い
い
、
講
は
解
散
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
た
。

こ
の
ス
キ
ー
ム
を
見
る
と
、
グ
ル
ー
プ
を
形
成
し
て
融
資
を
行
う
点
や
グ
ル
ー
プ
メ
ン
バ
ー
内
で
金
融
が
行
わ
れ
て
い
る
点
な
ど
、

グ
ラ
ミ
ン
銀
行
の
ス
キ
ー
ム
と
類
似
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
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第
三
に
、
江
戸
時
代
の
無
尽
は
、
多
様
化
し
、
次
の
よ
う
な
種
類
の
無
尽
が
展
開
し
た
（
６
）。

①
　
寺
院
の
無
尽：

富
く
じ
ま
が
い
の
無
尽
が
出
現
・
流
行
し
た
。
当
初
、
幕
府
も
こ
れ
を
認
可
し
た
が
、
射
幸
心
を
あ
お
る
も
の

と
さ
れ
、
天
保
の
改
革
で
禁
止
さ
れ
た
が
、
必
ず
し
も
こ
れ
ら
の
禁
令
は
有
効
で
は
な
か
っ
た
。

②
　
農
村
の
無
尽：

農
民
の
消
費
金
融
と
し
て
発
展
し
た
が
、
徐
々
に
農
地
や
牛
馬
な
ど
、
生
産
手
段
の
購
入
資
金
の
融
通
と
し
て

利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
特
に
、
商
品
経
済
の
進
展
と
と
も
に
、
資
金
需
要
が
拡
大
し
た
こ
と
か
ら
、
入
札
方
式
が
導
入
さ

れ
た
。
ま
た
、
取
金
逓
増
方
式
や
掛
金
逓
減
方
式
な
ど
も
採
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
た
だ
し
、
入
札
方
式
で
は
、
講
元
が
差

金
を
取
得
す
る
こ
と
に
な
り
、
こ
れ
が
講
元
の
利
益
と
な
る
が
、
こ
の
差
金
が
拡
大
す
る
と
、
そ
の
分
だ
け
取
金
は
減
少
し
、
こ

れ
が
弊
害
と
な
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
た
。

③
　
武
士
階
級
の
無
尽：

下
級
武
士
の
間
で
、
消
費
金
融
と
し
て
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
特
に
、
江
戸
参
勤
費
用
を
中
心
と

し
た
保
険
類
似
の
無
尽
は
、
重
要
な
役
割
を
果
た
し
た
と
い
わ
れ
て
い
る
（
７
）。

④
　
商
人
階
級
の
無
尽：

町
人
階
級
の
中
で
消
費
金
融
と
し
て
利
用
さ
れ
た
が
、
商
品
経
済
の
発
展
に
伴
っ
て
、
商
工
資
金
調
達
に

利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
常
時
的
金
融
機
関
形
態
を
と
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
わ
れ
る
。

３
　
明
治
か
ら
戦
前
期
に
か
け
て
の
無
尽

明
治
に
な
る
と
近
代
的
な
銀
行
制
度
が
採
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
が
、
庶
民
は
無
尽
な
ど
の
金
融
手
段
を
利
用
し
た
。
た
だ
し
、

殖
産
興
業
の
過
程
で
、
無
尽
の
あ
り
方
は
、
旧
来
の
組
合
的
な
無
尽
か
ら
永
続
的
・
営
利
的
な
無
尽
へ
と
転
換
し
て
い
っ
た
。
特
に
、

都
市
部
の
無
尽
は
、
重
要
な
金
融
機
関
と
し
て
の
展
開
を
目
指
し
た
（
８
）。

具
体
的
に
は
、
明
治
三
四
年
三
月
、
小
林
寅
吉
が
「
大
和
会
」

と
い
う
営
業
無
尽
を
設
立
し
た
の
が
嚆
矢
と
さ
れ
（
９
）、

同
三
四
年
七
月
に
は
、
山
口
仲
蔵
が
「
共
栄
合
資
会
社
」
を
設
立
し
、
そ
の
後
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各
地
に
無
尽
会
社
が
設
立
さ
れ
た
。
な
お
、
前
者
は
東
京
式
無
尽
の
創
始
者
、
後
者
は
大
阪
式
無
尽
会
社
の
始
祖
と
さ
れ
る
（
東
京

式
・
大
阪
式
に
つ
い
て
は
後
述
）
（
10
）。

と
こ
ろ
で
、
明
治
以
降
も
富
く
じ
類
似
の
無
尽
は
規
制
さ
れ
、
各
府
県
の
警
察
が
そ
の
取
締
を
担
当
し
た
。
明
治
二
九
年
、
警
視

庁
は
、
無
尽
講
の
設
立
に
際
し
、
発
起
人
は
加
入
者
の
住
所
・
氏
名
・
立
会
場
・
年
月
日
、
会
員
間
の
契
約
証
書
の
届
出
を
義
務
付

け
た
。
さ
ら
に
、
明
治
三
一
年
以
降
、
各
県
で
講
会
取
締
規
則
が
制
定
さ
れ
て
い
っ
た
。
そ
の
結
果
、
無
尽
に
類
す
る
講
会
を
組
織

す
る
際
に
は
、
警
察
署
の
認
可
を
要
す
る
こ
と
に
な
り
、
発
起
人
は
講
会
の
名
称
、
目
的
、
方
法
、
地
域
、
掛
金
な
ら
び
に
掛
戻
金

の
収
支
計
算
な
ど
を
届
け
出
る
こ
と
と
な
っ
た
。

他
方
、
従
来
の
無
尽
と
は
起
源
が
異
な
る
も
の
の
、
無
尽
方
式
を
取
り
入
れ
た
貯
金
会
社
が
拡
大
・
成
長
し
た
。
貯
金
会
社
は
、

講
会
取
締
規
則
に
触
れ
な
い
だ
け
で
な
く
、
小
資
本
で
設
立
可
能
で
あ
っ
た
（
た
だ
し
、
当
時
の
貯
金
会
社
は
、
商
取
引
、
不
動

産
・
船
舶
売
買
等
、
資
金
運
用
受
託
、
保
険
代
理
業
、
建
築
請
負
、
債
権
取
立
、
有
価
証
券
の
割
賦
販
売
な
ど
他
業
と
の
兼
業
が
多

か
っ
た
と
い
わ
れ
る
）。
さ
ら
に
、
明
治
四
三
年
以
降
の
公
債
の
低
利
借
り
換
え
に
よ
っ
て
、
貯
蓄
層
の
資
金
が
流
入
し
た
た
め
、

貯
金
会
社
は
急
速
に
発
展
し
た
（
11
）。

大
正
四
年
二
月
発
表
の
大
蔵
省
『
無
尽
ニ
関
ス
ル
調
査
』
で
は
、
貯
金
会
社
は
営
業
無
尽
と
定
義

さ
れ
て
お
り
、
全
国
の
無
尽
会
社
数：

八
三
一
、
契
約
総
額：

一
億
三
七
六
四
万
円
、
契
約
中
抽
選
・
入
札
に
よ
り
貸
付
け
た
額：

三
六
七
八
万
円
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
無
尽
会
社
の
長
所
と
し
て
、
①
商
工
業
資
金
調
達
手
段
、
②
細
民
の
利
便
性
、
③
貯
蓄
心

の
向
上
、
④
質
屋
・
高
利
貸
し
よ
り
低
利
、
⑤
資
金
の
長
期
性
、
⑥
無
担
保
貸
付
の
場
合
が
あ
る
こ
と
、
⑦
共
愛
的
道
徳
方
便
、
と

い
っ
た
点
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
が
、
そ
の
反
面
、
次
の
よ
う
な
課
題
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
①
当
せ
ん
時
期
に
よ
っ
て
金
利
計
算
上

の
得
失
不
同
、
②
極
端
な
低
額
入
札
、
③
資
金
需
要
の
緩
急
に
対
応
で
き
ず
、
④
貯
金
会
社
の
経
営
基
盤
薄
弱
、
⑤
兼
業
の
リ
ス
ク
、

⑥
会
社
役
員
の
身
元
不
確
実
、
⑦
帳
簿
整
理
不
備
、
な
ど
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
課
題
を
抱
え
て
い
た
た
め
に
、
営
業
無
尽
の
あ
り
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方
が
、
時
に
社
会
問
題
化
し
た
が
、
適
切
な
法
規
制
が
な
か
っ
た
。

そ
の
た
め
、
政
府
は
明
治
末
年
ご
ろ
か
ら
無
尽
に
関
す
る
調
査
を
行
い
、
法
規
制
の
在
り
方
を
検
討
し
、
政
府
案
と
し
て
庶
民
銀

行
法
案
を
と
り
ま
と
め
た
が
、
農
商
務
省
や
警
視
庁
と
の
折
衝
の
過
程
で
、
庶
民
銀
行
の
業
務
を
信
用
組
合
と
し
て
規
制
す
る
方
針

で
あ
っ
た
農
商
務
省
の
反
対
に
あ
っ
た
た
め
、
営
業
無
尽
を
無
尽
業
法
で
規
制
し
、
免
許
制
と
す
る
案
を
と
り
ま
と
め
、
大
正
四
年

に
発
表
し
た
。
し
か
し
、
こ
の
案
は
無
尽
業
者
に
と
っ
て
、
厳
し
い
内
容
で
あ
っ
た
た
め
、
全
国
的
な
反
対
運
動
が
盛
り
上
が
っ
た

が
、
こ
れ
ら
業
者
の
反
対
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
大
正
四
年
に
無
尽
業
法
が
成
立
し
、
営
業
無
尽
は
免
許
制
に
移
行
し
た
。

無
尽
業
法
の
概
要
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
①
定
義：

典
型
無
尽
お
よ
び
類
似
無
尽
（
た
だ
し
、
賭
博
は
排
除
）、
②
免
許：

大

蔵
大
臣
の
免
許
、
③
資
本
金：
株
式
会
社
等
は
最
低
三
万
円
、
④
商
号：

無
尽
、
⑤
他
業
兼
業
禁
止
、
⑥
営
業
区
域：

一
道
府
県
、

⑦
運
用
制
限：

国
債
等
、
有
価
証
券
担
保
貸
付
、
掛
金
者
に
対
す
る
貸
付
、
銀
行
預
金
・
郵
貯
、
⑧
取
締
役
の
責
任：

連
帯
責
任
、

⑨
経
営
者
の
加
入
禁
止
、
⑩
報
告
義
務：
主
務
大
臣
お
よ
び
公
告
、
⑪
検
査
、
⑫
細
則：

期
間
五
年
以
内
、
給
付
金
額
一
〇
〇
〇
円

以
内
、
口
数
一
〇
〇
以
内
、
な
ど
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
り
、
営
業
無
尽
の
業
者
数
は
、
業
法
制
定
直
後
の
大
正
四
年
、
二
三
六
三
業
者
だ
っ
た
が
、
こ
の
う
ち
業
法
に
よ
る
免

許
申
請
は
、
約
二
〇
〇
で
、
大
正
五
年
末
時
点
で
、
免
許
を
受
け
た
業
者
は
一
三
六
で
あ
っ
た
。
そ
の
後
、
免
許
申
請
は
増
加
し
、

業
者
数
は
大
正
七
年
一
九
二
、
大
正
八
年
二
〇
六
と
増
加
し
た
（
12
）。

ま
た
、
免
許
制
に
移
行
し
た
こ
と
で
、
そ
の
信
用
度
が
確
立
し
た

と
さ
れ
る
（
13
）。

さ
ら
に
、
昭
和
に
入
っ
て
、
金
融
恐
慌
が
勃
発
し
た
が
、
無
尽
業
者
は
平
常
通
り
営
業
し
、
そ
の
評
価
を
高
め
た
。
こ

の
間
、
無
尽
会
社
数
は
、
昭
和
元
年
二
四
三
か
ら
翌
二
年
二
五
一
、
同
三
年
二
五
八
と
む
し
ろ
増
加
し
て
い
る
（
14
）。

そ
の
後
、
戦
時
統
制
期
に
は
、
無
尽
掛
金
表
が
合
理
化
・
統
一
化
（
昭
和
一
一
年
）
さ
れ
る
と
と
も
に
、
無
尽
簿
記
の
改
正
が
行

わ
れ
、
会
社
と
加
入
者
間
の
債
権
・
債
務
関
係
が
明
確
化
さ
れ
た
。
ま
た
、
無
尽
会
社
の
合
同
が
促
進
さ
れ
、
業
者
数
は
、
昭
和
一
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〇
年
の
二
六
二
か
ら
昭
和
二
〇
年
に
は
五
九
に
減
少
し
た
。
さ
ら
に
、
中
小
企
業
が
軍
需
企
業
へ
再
編
さ
れ
て
い
っ
た
た
め
、
融
資

が
縮
小
し
、
貯
蓄
金
融
機
関
と
し
て
国
債
消
化
を
担
わ
さ
れ
た
。
こ
の
過
程
の
中
で
、
無
尽
業
者
は
業
界
団
体
を
通
じ
て
、
無
尽
業

法
の
改
正
を
要
求
す
る
運
動
を
続
け
、
昭
和
六
年
に
は
大
幅
な
改
正
（
い
わ
ゆ
る
新
無
尽
業
法
）
を
実
現
し
た
（
15
）。

と
こ
ろ
で
、
こ
こ
で
無
尽
に
よ
る
掛
金
表
を
見
て
お
こ
う
。
前
述
の
よ
う
に
、
無
尽
の
掛
金
表
は
、
東
京
式
と
大
阪
式
、
さ
ら
に

折
衷
式
の
三
パ
タ
ー
ン
に
分
類
さ
れ
る
。

ま
ず
、
東
京
式
は
、
未
給
付
口
の
掛
金
お
よ
び
給
付
済
み
口
の
掛
金
と
も
に
定
額
（
給
付
前
後
の
掛
金
は
不
変
）
で
あ
り
、
最
終

回
に
給
付
を
受
け
る
口
の
掛
金
総
額
が
給
付
額
を
上
回
る
方
式
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
金
融
無
尽
と
よ
ば
れ
る
（
図
表
１
）。

次
に
、
大
阪
式
は
、
未
給
付
口
の
掛
金
が
低
減
し
、
給
付
済
み
口
掛
金
は
定
額
（
給
付
前
後
で
変
化
）
で
あ
る
。
最
終
回
に
給
付

を
受
け
る
口
の
掛
金
総
額
は
、
給
付
金
額
を
下
回
る
。
こ
れ
は
、
貯
蓄
無
尽
と
よ
ば
れ
る
（
図
表
２
）。

さ
ら
に
、
折
衷
式
は
、
未
給
付
口
の
掛
金
が
低
減
、
給
付
済
み
口
掛
金
は
、
給
付
時
期
に
よ
っ
て
変
化
し
、
最
終
回
に
給
付
を
受

け
る
口
の
掛
金
総
額
と
給
付
金
額
と
が
等
し
く
な
る
方
式
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
掛
金
表
は
、
業
者
ご
と
に
異
な
っ
て
お
り
、
昭
和
一
〇
年
に
統
一
さ
れ
る
ま
で
、
全
国
に
三
千
数
百
種
類
が
存
在
し

た
と
い
わ
れ
る
。
こ
れ
が
統
一
化
さ
れ
、
大
阪
式
が
主
流
に
な
っ
た
（
16
）。

４
　
戦
後
の
営
業
無
尽
と
相
互
銀
行

戦
後
の
営
業
無
尽
に
お
け
る
変
化
と
し
て
、
ま
ず
預
金
取
り
扱
い
が
挙
げ
ら
れ
る
。
昭
和
二
〇
年
一
〇
月
、
普
通
預
金
お
よ
び
定

期
預
金
の
取
り
扱
い
が
開
始
と
な
り
、
二
四
年
か
ら
当
座
預
金
の
取
り
扱
い
が
開
始
と
な
っ
た
。
次
に
、
新
円
切
り
替
え
に
伴
い
、

新
円
無
尽
の
取
り
扱
い
が
認
め
ら
れ
た
。
つ
ま
り
、
無
尽
掛
金
も
封
鎖
預
金
の
対
象
と
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
新
円
で
給
付
す
る
新
円
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図表１　無尽予定収支計算表（東京式）
口　数　　　　 42口
１口の給付金額100円
抽籤入札日　 20日毎

（出所）全国相互銀行協会（1971）、50ページ。

回
次
抽
籤
入
札

給付未済口掛金 給付済口掛金 毎　回
剰余金

備
考口数 一口 小計 口数

1 入 42 2 50 10500 00 11 00
2 入 41 2 50 102 50 1 00 11 18
3 入 40 2 50 100 00 2 00 11 36
4 入 39 2 50 97 50 3 00 11 54
5 抽 38 2 50 95 00 4 00 6 44
6 入 37 2 50 92 50 5 00 12 08
7 入 36 2 50 90 00 6 00 12 26
8 入 35 2 50 87 50 7 00 12 43
9 入 34 2 50 85 00 8 00 12 61

10 抽 33 2 50 82 50 9 00 8 24
11 入 32 2 50 80 00 10 00 13 15

16 入 27 2 50 67 50 15 00 14 22
17 入 26 2 50 65 00 16 00 14 40
18 入 25 2 50 62 50 17 00 14 58
19 入 24 2 50 60 00 18 00 14 76
20 抽 23 2 50 57 50 19 00 11 84

37 入 6 2 50 15 00 36 00 18 69
38 入 5 2 50 12 50 37 00 18 87
39 入 4 2 50 10 00 38 00 19 04
40 抽 3 2 50 7 50 39 00 19 04
41 入 2 2 50 5 00 40 00 19 58
42 1 2 50 2 50 41 00 19 76
合計 105 00 2,257 50 00 622 05

掛　金
合　計

入札差金 収入金
合　計

給付高
一口 小計 落札高 収入

105 00 70 00 6 00 111 00 100
2 86 2 86 105 36 70 90 5 82 111 18 100
2 86 5 72 105 72 71 80 5 64 111 36 100
2 86 8 58 106 08 72 70 5 46 111 54 100
2 86 11 44 106 44 106 44 100
2 86 14 30 106 80 63 61 5 28 112 08 100
2 86 17 16 107 16 74 52 5 10 112 26 100
2 86 20 02 107 52 75 43 4 91 112 43 100
2 86 22 88 107 88 76 34 4 73 112 61 100
2 86 25 74 108 24 108 24 100
2 86 28 60 108 60 77 25 4 55 113 15 100

12 入 31 2 50 77 50 11 2 86 31 46 108 96 78 16 4 30 113 26 100 00 13 26
13 入 30 2 50 75 00 12 2 86 34 32 109 32 79 07 4 19 113 51 100 00 13 51
14 入 29 2 50 72 50 13 2 86 37 18 109 68 79 98 4 00 113 68 100 00 13 68
15 抽 28 2 50 70 00 14 2 86 40 04 110 04 110 04 100 00 10 04

2 86 42 90 110 40 80 89 3 28 114 22 100
2 86 45 76 110 76 81 80 3 64 114 40 100
2 86 48 62 111 12 82 71 3 46 114 58 100
2 86 51 48 111 48 83 61 3 28 114 76 100
2 86 54 34 111 84 115 84 100

21 入 22 2 50 55 00 20 2 86 57 20 112 20 84 53 3 09 115 29 100 00 15 29
22 入 21 2 50 52 50 21 2 86 60 06 112 56 85 44 2 91 115 47 100 00 15 47
23 入 20 2 50 50 00 22 2 86 62 92 112 92 86 35 2 73 115 65 100 00 15 65
24 入 19 2 50 47 50 23 2 86 65 78 113 28 87 26 2 55 115 83 100 00 15 83
25 抽 18 2 50 45 00 24 2 86 68 64 113 64 113 64 100 00 13 64
26 入 17 2 50 42 50 25 2 86 71 50 114 00 88 17 2 37 116 37 100 00 16 37
27 入 16 2 50 40 00 26 2 86 74 36 114 36 89 08 2 18 116 54 100 00 16 54
28 入 15 2 50 37 50 27 2 86 77 22 114 72 89 99 3 00 116 72 100 00 16 72
29 入 14 2 50 35 00 28 2 86 80 08 115 08 90 90 1 82 116 90 100 00 16 90
30 抽 13 2 50 32 50 29 2 86 82 94 115 44 115 44 100 00 15 44
31 入 12 2 50 30 00 30 2 86 85 80 115 80 91 81 1 64 117 44 100 00 17 44
32 入 11 2 50 27 50 31 2 86 88 66 116 16 92 72 1 46 117 62 100 00 17 62
33 入 10 2 50 25 00 32 2 86 91 52 116 52 93 63 1 27 117 79 100 00 17 79
34 入 9 2 50 22 50 33 2 86 94 38 116 88 94 54 1 09 117 97 100 00 17 97
35 抽 8 2 50 20 00 34 2 86 97 24 117 24 117 24 100 00 17 24
36 入 7 2 50 17 50 35 2 86 100 10 117 60 95 45 91 118 51 100 00 18 51

2 86 102 96 117 96 96 38 73 118 69 100
2 86 105 82 118 32 97 27 55 118 87 100
2 86 108 86 118 68 98 18 36 119 04 100
2 86 111 54 119 04 119 04 100
2 86 114 40 119 40 99 05 18 119 58 100
2 86 117 26 119 76 100 00 119 76 100

2,462 46 4,719 96 2,889 55 102 09 4,822 05 4,200
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図表２　無尽予定収支計算表（大阪式）
１口の給付金額　　100円
口　　　　　数　　 50

抽籤入札日第２回及第３回は30日目毎
その後は20日目毎

（出所）全国相互銀行協会（1971）、51ページ。

回数 抽籤
入札 一口

1 抽籤 5.00

計
50

口数
50 150.00

1 0.50 756.50
90.00

2 入札 49 5.00 297.30
3 入札 48 5.00 441.90
4 抽籤 47 2.50 466.30

150.00
147.30
144.60
24.40

13.20
756.50

小計
250.00 0
245.00 1
240.00
117.50

0.50
2,939.00

口数

2
3

5 入札 46 2.50 115.00 4

6 入札 45 2.50 112.50 5 24.00 514.50

48
49 抽籤 2 0.50 1.00 48 11.40 743.30

49

一口
0

2.30
2.30
2.30

2.30

2.30
2.30

112.70

給付済口掛金

2.30 24.20 490.50

入札 3 0.50 1.50 47 2.30 9.60 731.90

46 抽籤 5 0.50 2.50 45 2.30 6.00 714.50
47 入札 4 0.50 2.00 46 2.30 7.80 722.30

給付未済口掛金
掛金合計 給付金

差引過不
足金（△）

差引累計
剰余金小計

0 250.00 100.00
2.30 247.30 100.00
4.60 244.60 100.00
6.90 124.40 100.00
9.20 124.20 100.00

11.50 124.00 100.00
7 抽籤 44 2.50 110.00 6 2.30 13.80 123.80 100.00 23.80 538.30
8 入札 43 2.50 107.50 7 2.30 16.10 123.60 100.00 23.60 561.90
9 入札 42 2.50 105.00 8 2.30 18.40 123.40 100.00 23.40 585.30

10 抽籤 41 2.50 102.50 9 2.30 20.70 123.20 100.00 23.20 608.50

11 入札 40 2.50 100.00 10 2.30 23.00 123.00 100.00 23.00 631.50
12 入札 39 2.50 97.50 11 2.30 25.30 122.80 100.00 22.80 654.30
13 抽籤 38 2.50 95.00 12 2.30 27.60 122.60 100.00 22.60 676.90
14 入札 37 2.00 74.00 13 2.30 29.90 103.90 100.00 3.90 680.80
15 入札 36 2.00 72.00 14 2.30 32.20 104.20 100.00 4.20 685.00

16 抽籤 35 2.00 70.00 15 2.30 34.50 104.50 100.00 4.50 689.50
17 入札 34 2.00 68.00 16 2.30 36.80 104.80 100.00 4.80 694.30
18 入札 33 2.00 66.00 17 2.30 39.10 105.10 100.00 5.10 699.40
19 抽籤 32 2.00 64.00 18 2.30 41.40 105.40 100.00 5.40 704.80
20 入札 31 2.00 62.00 19 2.30 43.70 105.70 100.00 5.70 710.50

21 入札 30 2.00 60.00 20 2.30 46.00 106.00 100.00 6.00 716.50
22 抽籤 29 2.00 58.00 21 2.30 48.30 106.30 100.00 6.30 722.80
23 入札 28 2.00 56.00 22 2.30 50.60 106.60 100.00 6.60 729.40
24 入札 27 1.50 40.50 23 2.30 52.90 93.40 100.00 △6.60 722.80
25 抽籤 26 1.50 39.00 24 2.30 55.20 94.20 100.00 △5.80 717.00

26 入札 25 1.50 37.50 25 2.30 57.50 95.00 100.00 △5.00 712.00
27 入札 24 1.50 36.00 26 2.30 59.80 95.80 100.00 △4.20 707.80
28 抽籤 23 1.50 34.50 27 2.30 62.10 96.60 100.00 △3.40 704.40
29 入札 22 1.50 33.00 28 2.30 64.40 97.40 100.00 △2.60 701.80
30 入札 21 1.50 31.50 29 2.30 66.70 98.20 100.00 △1.80 700.00

31 抽籤 20 1.50 30.00 30 2.30 69.00 99.00 100.00 △1.00 699.00
32 入札 19 1.50 28.50 31 2.30 71.30 99.80 100.00 △0.20 698.80
33 入札 18 1.50 27.00 32 2.30 73.60 100.60 100.00 0.60 699.40
34 抽籤 17 1.50 25.50 33 2.30 75.90 101.40 100.00 1.40 700.80
35 入札 16 1.00 16.00 34 2.30 78.20 94.20 100.00 △5.80 695.00

36 入札 15 1.00 15.00 35 2.30 80.50 95.50 100.00 △4.50 690.50
37 抽籤 14 1.00 14.00 36 2.30 82.80 96.80 100.00 △3.20 687.30
38 入札 13 1.00 13.00 37 2.30 85.10 98.10 100.00 △1.90 685.40
39 入札 12 1.00 12.00 38 2.30 87.40 99.40 100.00 △0.60 684.80
40 抽籤 11 1.00 11.00 39 2.30 89.70 100.70 100.00 0.70 685.50

41 入札 10 1.00 10.00 40 2.30 92.00 102.00 100.00 2.00 687.50
42 入札 9 1.00 9.00 41 2.30 94.30 103.30 100.00 3.30 690.80
43 抽籤 8 1.00 8.00 42 2.30 96.60 104.60 100.00 4.60 695.40
44 入札 7 1.00 7.00 43 2.30 98.90 105.90 100.00 5.90 701.30
45 入札 6 1.00 6.00 44 2.30 101.20 107.20 100.00 7.20 708.50

103.50 106.00 100.00
105.80 107.80 100.00
108.10 109.60 100.00
110.40 111.40 100.00
112.70 113.20 100.00

2,817.50 5,756.50 5,000.00



無
尽
が
認
め
ら
れ
た
。
さ
ら
に
、
貯
蓄
増
強
を
背
景
と
し
て
、
様
々
な
新
規
無
尽
が
導
入
さ
れ
た
。
割
増
無
尽
（
賞
金
ま
た
は
賞
品

付
き
）、
新
福
無
尽
（
く
じ
付
き
折
衷
式
）、
宝
来
無
尽
（
新
福
無
尽
の
後
継
）
な
ど
で
あ
る
（
17
）。

他
方
、
戦
後
に
誕
生
し
た
殖
産
会
社
が
無
尽
に
参
入
し
た
。
殖
産
会
社
は
、
金
融
逼
迫
に
苦
し
む
中
小
・
零
細
企
業
に
対
し
て
融

資
を
行
っ
た
こ
と
で
拡
大
し
、
そ
の
特
徴
は
、
随
時
加
入
、
一
定
の
掛
込
み
に
よ
る
融
資
、
日
掛
け
方
式
で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の
殖

産
会
社
は
、
看
做
無
尽
の
免
許
を
取
得
す
る
こ
と
で
、
無
尽
に
参
入
し
た
。
平
和
相
互
、
東
京
相
互
、
福
徳
相
互
な
ど
は
、
殖
産
会

社
に
端
を
発
す
る
金
融
機
関
で
あ
る
（
18
）。

な
お
、
戦
後
の
中
小
企
業
向
け
融
資
に
お
い
て
、
無
尽
の
果
た
し
た
役
割
は
大
き
く
、
昭
和
二
六
年
に
は
、
一
六
％
を
占
め
る
に

い
た
っ
た
（
図
表
３
）。

こ
の
よ
う
な
無
尽
会
社
の
拡
大
は
、
金
融
機
関
と
し
て
の
存
在
価
値
を
高
め
、
無
尽
業
法
改
正
の
必
要
性
も
高
ま
っ
た
。
つ
ま
り
、

そ
れ
ま
で
の
無
尽
業
法
は
取
締
的
な
色
彩
が
強
く
、
業
務
規
定
を
欠
い
て
お
り
、
付
随
業
務
規
定

も
欠
如
し
て
い
た
。
ま
た
、
資
金
運
用
規
定
の
制
約
が
強
く
、
柔
軟
な
運
用
が
制
約
さ
れ
て
い
た
。

さ
ら
に
、
取
締
役
の
責
任
が
大
き
く
、
有
力
な
人
物
を
取
締
役
に
迎
え
る
こ
と
が
難
し
か
っ
た
。

そ
の
上
、
営
業
区
域
の
制
限
が
厳
し
く
、
都
道
府
県
内
に
制
約
さ
れ
て
い
た
（
19
）。

そ
こ
で
、
無
尽
業
態
の
法
整
備
が
検
討
さ
れ
、
金
融
業
法
案
や
銀
行
法
案
な
ど
と
の
関
連
で
議

論
さ
れ
た
。
こ
の
よ
う
な
議
論
は
、
Ｇ
Ｈ
Ｑ
に
よ
る
占
領
下
に
お
い
て
進
め
ら
れ
、
紆
余
曲
折
を

経
て
、
最
終
的
に
は
、
無
尽
業
態
を
単
独
法
に
よ
っ
て
規
制
す
る
方
向
が
定
ま
り
、
昭
和
二
六
年

に
相
互
銀
行
法
と
し
て
成
立
・
施
行
さ
れ
る
に
い
た
っ
た
。
相
互
銀
行
法
が
施
行
さ
れ
た
こ
と
で
、

無
尽
業
態
は
、
中
小
企
業
専
門
金
融
機
関
と
し
て
、
普
通
銀
行
の
行
き
届
か
な
い
中
小
企
業
金
融

（50）

図表３　中小企業金融機関別融資残高
（昭和26年３月末、百万円）

銀行 327,286（58％）
無尽 89,159（16％）
信組 33,782（６％）
農協 67,978（12％）
農中 29,670（５％）
商中 12,284（２％）
国民金融公庫 6,115（１％）

（出所）全国相互銀行協会（1971）、130ページ。



で
機
能
を
発
揮
す
る
と
と
も
に
、
普
通
銀
行
同
様
の
金
融
機
能
を
担
う
こ
と
に
な
っ
た
。
従
来
、
手
形
割
引
、
手
形
貸
付
、
為
替
業

務
な
ど
は
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
が
、
こ
れ
に
よ
り
解
禁
さ
れ
た
。

な
お
、
相
互
銀
行
法
に
よ
っ
て
業
務
は
、
次
の
通
り
と
な
っ
た
。
①
掛
金
、
②
預
金
、
③
貸
付
、
④
手
形
割
引
、
⑤
有
価
証
券
の

保
護
預
か
り
、
⑥
有
価
証
券
払
込
金
の
受
け
入
れ
、
⑦
元
利
金
・
配
当
金
の
支
払
い
の
取
り
扱
い
、
で
あ
る
。
ま
た
、
融
資
に
つ
い

て
は
、
大
口
信
用
供
与
の
制
限
（
一
〇
％
規
制
）
を
受
け
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
れ
は
小
口
分
散
を
促
す
た
め
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
り
、
無
尽
会
社
は
相
互
銀
行
へ
転
換
（
免
許
取
得
）
す
る
こ
と
に
な
り
、
昭
和
二
六
年
に
は
無
尽
会
社
五
八
社
が
相
互

銀
行
に
転
換
し
た
（
20
）。

５
　
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
庶
民
金
融
と
の
比
較

以
上
の
よ
う
に
無
尽
業
態
の
歴
史
的
変
遷
を
た
ど
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
の
共
通
点
と
相
違
点
が
浮
か

び
上
が
っ
て
く
る
と
思
わ
れ
る
。
以
下
、
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
を
例
に
と
っ
て
、
両
者
を
比
較
し
よ
う
。

ま
ず
、
共
通
点
と
し
て
は
、
①
預
金
な
い
し
掛
金
と
し
て
調
達
さ
れ
た
資
金
が
貸
付
に
回
さ
れ
、
資
金
の
出
し
手
と
取
り
手
が
重

な
り
合
う
と
い
う
点
で
あ
る
。
無
尽
の
場
合
は
、
掛
金
の
出
し
手
は
、
そ
の
ま
ま
取
り
手
と
な
る
。
ま
た
、
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
の
場
合

も
、
預
金
者
と
借
り
手
は
重
な
り
合
っ
て
い
る
。
②
資
金
の
取
り
手
が
グ
ル
ー
プ
を
組
む
点
で
あ
る
。
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
の
場
合
、
五

人
が
一
組
と
な
り
、
順
次
融
資
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
無
尽
の
場
合
も
、
抽
選
な
い
し
入
札
で
順
次
融
資
を
受
け
る
。
③

小
額
の
融
資
額
と
い
う
点
で
あ
る
。
戦
前
の
無
尽
の
融
資
額
の
価
値
と
現
在
の
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
の
融
資
額
の
そ
れ
と
を
比
較
す
る
こ

と
は
難
し
い
が
、
基
本
的
に
は
小
口
融
資
と
い
う
点
で
共
通
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
④
資
金
調
達
の
柔
軟
性
の
低
さ
と
い
う
点

で
あ
る
。
無
尽
の
場
合
、
月
一
回
の
講
会
で
融
資
が
行
わ
れ
る
の
で
、
機
動
性
に
欠
け
る
と
い
わ
れ
る
一
方
、
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
も
順

（51）



番
が
回
っ
て
こ
な
い
と
融
資
を
受
け
ら
れ
ず
、
機
動
的
な
資
金
調
達
が
難
し
い
。

次
に
、
相
違
点
と
し
て
は
、
①
自
立
支
援
や
返
済
指
導
に
つ
い
て
、
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
は
、
こ
れ
ら
の
支
援
や
指
導
を
特
徴
と
し
て

お
り
、
こ
れ
が
貧
困
削
減
に
つ
な
が
っ
て
い
る
と
い
わ
れ
る
が
、
無
尽
で
は
、
こ
の
よ
う
な
支
援
や
指
導
が
行
わ
れ
た
と
は
考
え
に

く
い
。
②
担
保
・
保
証
に
つ
い
て
、
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
は
、
無
担
保
・
無
保
証
を
特
徴
と
し
て
い
る
が
、
無
尽
の
場
合
、
担
保
付
あ
る

い
は
保
証
付
の
場
合
が
あ
り
、
こ
の
点
は
相
違
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
③
貸
出
審
査
に
つ
い
て
、
グ
ラ
ミ
ン
銀
行
の
貸
し
手
の
九

七
％
が
女
性
で
あ
り
、
返
済
率
が
九
七
・
三
二
％
と
高
水
準
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
独
自
な
審
査
体
制
や
基
準
を
有
し
、
そ
れ

が
奏
功
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
反
面
、
無
尽
の
場
合
、
審
査
に
つ
い
て
は
、
特
別
な
審
査
体
制
や
基
準
が
あ
っ
た
と
は
考

え
に
く
く
、
こ
の
点
で
両
者
に
は
相
違
が
あ
る
。
た
だ
し
、
無
尽
の
場
合
、
地
域
や
階
層
、
職
種
な
ど
の
共
同
体
を
基
礎
に
し
て
、

講
会
が
形
成
さ
れ
て
い
た
こ
と
を
考
え
る
と
、
貸
し
手
と
借
り
手
の
間
の
情
報
の
非
対
称
性
は
、
元
々
小
さ
か
っ
た
の
で
は
な
い
だ

ろ
う
か
。
そ
れ
が
、
無
尽
の
歴
史
的
発
展
に
寄
与
し
て
い
た
の
で
は
な
い
か
と
推
測
で
き
る
。

ま
と
め

菅
（
二
〇
〇
九
）
に
よ
る
と
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
は
、
四
つ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
存
在
す
る
と
い
う
（
21
）。

①
ア
ッ
プ
・

グ
レ
ー
ド
型
、
②
ダ
ウ
ン
・
グ
レ
ー
ド
型
、
③
リ
ン
ケ
ー
ジ
型
、
④
グ
リ
ー
ン
・
フ
ィ
ー
ル
ド
型
で
あ
る
。
①
は
、
当
初
マ
イ
ク
ロ

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
手
掛
け
て
い
た
Ｎ
Ｐ
Ｏ
な
ど
が
、
銀
行
な
ど
の
金
融
機
関
に
成
長
し
て
い
く
場
合
で
あ
る
。
②
は
、
逆
に
既
存
の

金
融
機
関
が
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
手
掛
け
る
よ
う
に
な
る
場
合
で
あ
る
。
③
は
、
既
存
の
金
融
機
関
が
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
を
手
掛
け
る
Ｎ
Ｐ
Ｏ
な
ど
と
連
携
す
る
場
合
で
あ
る
、
④
は
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
特
化
し
た
金
融
機
関
を
新
設
す

る
場
合
で
あ
る
。
日
本
の
無
尽
は
、
こ
の
う
ち
①
の
モ
デ
ル
に
近
い
と
思
わ
れ
る
。
自
然
発
生
的
に
生
ま
れ
た
講
会
が
進
歩
・
拡
大

（52）



し
、
金
融
機
関
に
発
展
し
た
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
逆
に
、
こ
の
よ
う
な
発
展
の
結
果
、
金
融
機
関
化
し
た
無
尽
は
、
小
口
の
互

助
的
な
金
融
ス
キ
ー
ム
と
い
う
特
徴
を
徐
々
に
失
い
、
既
存
の
銀
行
と
同
一
化
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。
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（
２
）

菅
正
広
（
二
〇
〇
九
）、
三
九
〜
四
一
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
３
）

前
掲
、
菅
（
二
〇
〇
九
）、
五
四
〜
五
五
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
４
）

こ
れ
ら
に
つ
い
て
は
、
相
当
な
研
究
蓄
積
が
あ
る
が
、
こ
こ
で
は
詳
し
く
は
立
ち
入
ら
な
い
。
森
（
一
九
八
二
）
は
、
そ
の
成
立
か
ら
明

治
前
期
ま
で
を
研
究
対
象
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）
は
、
戦
後
の
展
開
ま
で
対
象
と
し
て
お
り
、
歴
史

的
な
展
開
を
通
観
す
る
の
に
便
利
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
こ
の
記
述
に
依
拠
し
て
、
庶
民
金
融
史
を
概
観
す
る
。

（
５
）

全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
五
〜
六
ペ
ー
ジ
。

（
６
）

前
掲
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
六
〜
一
〇
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
７
）

森
嘉
兵
衛
（
一
九
八
二
）、
一
一
二
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
８
）

前
掲
、
森
（
一
九
八
二
）、
四
二
六
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
９
）

池
田
龍
蔵
（
一
九
一
八
）、
一
〇
二
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
10
）

前
掲
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
一
五
〜
一
六
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
11
）

前
掲
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
一
八
〜
一
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
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（
12
）

前
掲
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
三
〇
〜
三
一
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
13
）

前
掲
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
三
七
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
14
）

前
掲
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
三
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
15
）

前
掲
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
四
四
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
な
お
、
無
尽
業
法
改
正
は
、
大
正
一
〇
年
の
か
ら
昭
和
二
四
年
ま
で

七
次
の
改
正
が
行
わ
れ
た
。
主
な
内
容
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
第
１
次
改
正：

余
裕
資
金
の
運
用
制
限
緩
和
に
よ
り
不
動
産
担
保
貸

付
を
認
め
、
限
度
額
を
超
え
た
貸
金
を
認
め
た
。
第
二
次
改
正
（
昭
和
六
年
）：

銀
行
法
に
倣
っ
た
全
面
的
書
き
換
え
（
新
無
尽
業
法
）、

監
督
規
定
の
改
正
。
第
三
次
改
正
（
昭
和
一
三
年
）：

最
低
資
本
金
の
引
き
上
げ
（
一
〇
万
円
）。
第
四
次
改
正
（
昭
和
一
三
年
）：

無
尽
簿

記
を
期
限
到
達
式
記
帳
法
か
ら
現
金
収
支
記
帳
法
へ
改
正
。
第
五
次
改
正
（
昭
和
一
六
年
）：

無
尽
会
社
の
合
同
具
体
化
、
物
品
無
尽
、
営

業
区
域
の
拡
張
。
第
六
次
改
正
（
昭
和
一
八
年
）：

営
業
年
度
の
改
正
（
暦
年
か
ら
会
計
年
度
）、
信
託
認
容
。
第
七
次
改
正
（
昭
和
二
四

年
）：

見
做
無
尽
の
容
認
。

（
16
）

前
掲
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
五
四
〜
六
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
17
）

前
掲
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
九
四
〜
一
〇
〇
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
18
）

前
掲
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
一
一
九
〜
一
二
二
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
19
）

前
掲
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
一
四
〇
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
20
）

前
掲
、
全
国
相
互
銀
行
協
会
（
一
九
七
一
）、
一
六
四
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
21
）

前
掲
、
菅
正
広
（
二
〇
〇
九
）、
六
八
〜
六
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（56）

１
　
は
じ
め
に

金
融
市
場
に
大
き
な
混
乱
を
も
た
ら
し
た
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
以
降
、
格
付
会
社
の
利
益
相
反
や
、
格
付
プ
ロ
セ
ス
の
透
明
性
な

ど
に
つ
い
て
、
多
く
の
議
論
が
行
わ
れ
て
き
た
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
九
年
に
格
付
会
社
に
対
す
る
規
則
の
最
終
的
な
見
直
し

が
行
わ
れ
、
情
報
開
示
や
利
益
相
反
へ
の
対
応
な
ど
多
く
の
規
制
強
化
が
行
わ
れ
た
。
ま
た
、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
の
規
定
に
よ

っ
て
、
格
付
の
公
的
利
用
を
見
直
す
方
向
で
現
在
さ
ま
ざ
ま
な
法
律
・
規
則
の
検
討
が
行
わ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
国
際
的
な
レ
ベ

ル
で
も
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
な
ど
を
中
心
に
、
同
様
の
規
制
強
化
の
ほ
か
、
公
的
利
用
の
見
直
し
が
議
論
さ
れ
て
い
る
。

一
方
、
格
付
会
社
に
つ
い
て
は
、
そ
も
そ
も
産
業
と
し
て
の
参
入
障
壁
が
高
く
、
十
分
な
競
争
環
境
が
確
保
さ
れ
て
い
な
い
と
い

う
批
判
が
強
い
。
格
付
会
社
の
独
占
的
な
産
業
構
造
も
、
利
益
相
反
や
不
透
明
性
の
原
因
と
な
っ
て
い
る
と
い
う
考
え
方
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
格
付
会
社
規
制
を
簡
単
に
概
観
し
た
上
で
、
後
半
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
報
告
を
も
と
に
ア
メ
リ
カ
の

格
付
産
業
の
競
争
環
境
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。

２
　
ア
メ
リ
カ
の
格
付
会
社
規
制

ア
メ
リ
カ
の
格
付
会
社
規
制
は
、
一
九
七
五
年
に
認
定
格
付
機
関
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
（N

ationally
R

ecognized
Statistical

R
ating

A
gency

）
制
度
を
導
入
し
た
こ
と
に
始
ま
る
。
こ
れ
は
、
証
券
会
社
の
自
己
資
本
比
率
規
制
に
あ
た
っ
て
、
行
政
が
証
券
会
社
の
保

格
付
会
社
の
競
争
構
造
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



有
有
価
証
券
を
評
価
す
る
際
に
、
一
定
の
条
件
を
満
た
し
た
格
付
会
社
の
格
付
を
利
用
す
る
目
的
で
、
格
付
会
社
に
登
録
を
求
め
た

も
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
規
則
は
、
格
付
会
社
自
身
を
規
制
す
る
こ
と
を
主
た
る
目
的
と
す
る
も
の
で
は
な
か
っ
た
。
形

式
と
し
て
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
法
の
下
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則15c3-1

と
し
て
規
定
さ
れ
、
格
付
会
社
は
ノ
ー
ア
ク
シ
ョ
ン
レ
タ
ー

に
よ
っ
て
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
認
定
さ
れ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
さ
れ
た
。

認
定
に
あ
た
っ
て
ノ
ー
ア
ク
シ
ョ
ン
レ
タ
ー
と
い
う
非
公
開
の
手
法
が
と
ら
れ
た
た
め
、
認
定
基
準
が
不
透
明
で
競
争
制
限
的
で

あ
る
と
す
る
批
判
が
根
強
か
っ
た
。
と
り
わ
け
、
認
定
に
あ
た
っ
て
、
全
国
的
に
認
知
さ
れ
て
い
る
こ
と
（N

ation
ally

R
ecognized

）
が
重
視
さ
れ
た
た
め
、
認
定
さ
れ
る
た
め
に
は
す
で
に
有
名
に
な
っ
て
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
一
方
、
有
名
に
な
る
た

め
に
は
認
定
さ
れ
な
く
て
は
な
ら
な
い
の
で
、
新
規
参
入
は
事
実
上
不
可
能
だ
と
揶
揄
さ
れ
た
。
一
九
九
〇
年
代
に
は
、
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ

Ｏ
の
認
定
基
準
や
監
視
手
続
き
に
つ
い
て
、
規
則
提
案
が
何
度
か
行
わ
れ
た
が
、
成
案
は
得
ら
れ
な
か
っ
た
。

二
〇
〇
一
年
の
エ
ン
ロ
ン
事
件
を
契
機
に
、
格
付
会
社
に
対
す
る
批
判
が
強
ま
る
と
、
二
〇
〇
二
年
の
企
業
改
革
法
に
よ
っ
て
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
格
付
会
社
に
対
す
る
調
査
と
議
会
報
告
が
求
め
ら
れ
、
二
〇
〇
三
年
に
は
格
付
会
社
規
制
の
た
め
の
コ
ン
セ
プ
ト

リ
リ
ー
ス
が
発
行
さ
れ
る
な
ど
、
規
制
強
化
の
動
き
が
強
ま
っ
た
。
こ
う
し
た
動
き
を
受
け
て
、
二
〇
〇
六
年
に
は
、「
格
付
会
社

改
革
法
（C

redit
R

ating
A

gency
R

eform
A

ct
of

2006
）」
が
制
定
さ
れ
、
こ
れ
を
受
け
て
、
翌
二
〇
〇
七
年
に
「
格
付
会
社
改

革
法
施
行
規
則
（O

versight
ofC

redit
R

ating
A

gencies
R

egistered
as

N
R

SR
O

）」
が
定
め
ら
れ
て
、
長
ら
く
ノ
ー
ア
ク
シ
ョ

ン
レ
タ
ー
方
式
に
よ
っ
て
き
た
認
定
制
度
の
透
明
性
が
大
き
く
向
上
し
た
。

二
〇
〇
七
年
の
改
正
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則17g-1

（
登
録
要
件
）、17g-2
（
記
録
保
存
）、17g-3

（
年
次
財
務
報
告
）、17g-4

（
重
大

な
未
公
開
情
報
の
取
り
扱
い
）、17g-5

（
利
益
相
反
の
管
理
）、17g-6

（
不
公
正
・
威
圧
的
・
不
正
な
実
務
の
禁
止
）
の
一
連
の
規

則
か
ら
な
り
、
従
来
の
明
文
規
定
に
基
づ
か
な
い
ノ
ー
ア
ク
シ
ョ
ン
レ
タ
ー
方
式
か
ら
、
要
件
を
満
た
せ
ば
登
録
申
請
が
可
能
と
な
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る
こ
と
で
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
認
定
に
伴
う
不
透
明
性
が
改
善
さ
れ
た
。
ま
た
、
格
付
会
社
の
利
益
相
反
や
、
未
公
開
情
報
の
取
り
扱
い
に

つ
い
て
一
定
の
規
則
に
従
う
こ
と
な
ど
が
定
め
ら
れ
た
。
た
だ
し
、
発
行
者
か
ら
の
手
数
料
徴
収
に
よ
る
利
益
相
反
・
格
付
の
正
確

さ
な
ど
の
基
本
的
問
題
は
依
然
残
っ
た
ほ
か
、
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
い
う
認
定
の
仕
組
み
自
体
が
格
付
の
寡
占
を
招
い
て
い
る
と
の
批
判

は
継
続
し
た
。
現
実
に
も
、
Ｓ
＆
Ｐ
社
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
社
、
フ
ィ
ッ
チ
社
に
よ
る
三
社
寡
占
の
状
態
は
改
ま
ら
な
か
っ
た
。

３
　
証
券
化
の
拡
大
と
金
融
危
機
以
降

証
券
化
の
拡
大
と
と
も
に
、
格
付
会
社
の
利
益
相
反
問
題
が
以
前
に
も
増
し
て
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
証
券

化
商
品
の
格
付
に
あ
た
っ
て
は
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
に
提
供
さ
れ
た
担
保
資
産
や
商
品
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
情
報
を
も
と
に
、
ア
ナ
リ

ス
ト
が
資
産
プ
ー
ル
の
期
待
損
失
や
信
用
補
完
レ
ベ
ル
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
の
分
析
を
行
う
が
、
そ
の
後
、
商
品
が
目
標
と
し
て
い

る
格
付
の
取
得
に
あ
わ
せ
て
、
資
産
や
信
用
補
完
を
追
加
・
調
整
す
る
の
が
通
常
で
あ
る
。
従
っ
て
、
格
付
会
社
と
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー

と
の
間
の
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
関
係
が
強
く
働
き
、
格
付
会
社
は
商
品
組
成
プ
ロ
セ
ス
に
関
係
者
と
し
て
完
全
に
「
埋
め
込
ま
れ
て
」

い
る
。
こ
の
た
め
、
中
立
的
な
第
三
者
と
し
て
の
立
場
を
確
保
し
に
く
く
な
り
、
よ
り
強
い
利
益
相
反
関
係
が
働
く
と
さ
れ
る
。
つ

ま
り
、
証
券
化
商
品
の
格
付
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
従
来
の
金
融
商
品
の
時
と
は
異
な
る
、
新
し
い
性
格
の
利
益
相
反
を
格
付
産
業

に
も
た
ら
し
た
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

こ
う
し
た
証
券
化
商
品
特
有
の
利
益
相
反
関
係
に
加
え
て
、
そ
も
そ
も
証
券
化
商
品
の
市
場
拡
大
に
追
い
つ
く
た
め
に
ビ
ジ
ネ
ス

を
無
理
に
拡
大
し
よ
う
と
し
た
こ
と
や
、
格
付
会
社
が
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
か
ら
提
供
さ
れ
る
デ
ー
タ
そ
の
も
の
を
検
証
し
な
い
た
め
、

元
の
デ
ー
タ
に
虚
偽
情
報
が
含
ま
れ
て
い
た
場
合
に
対
処
で
き
な
か
っ
た
こ
と
、
個
別
証
券
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が
中
心
と
な
っ
て
い

る
格
付
モ
デ
ル
で
は
、
経
済
環
境
全
体
の
レ
ビ
ュ
ー
を
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
こ
と
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
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た
。こ

う
し
た
問
題
点
を
受
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
〇
八
年
六
月
に
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
す
る
規
制
の
改
革
案
を
行
い
、
二
〇
〇
九
年
二

月
に
一
部
の
規
則
を
追
加
・
修
正
の
上
、
最
終
規
則
が
採
択
さ
れ
て
四
月
か
ら
施
行
さ
れ
て
い
る
。（
一
部
は
延
期
の
上
、
再
提
案
）。

ま
た
、
並
行
し
て
二
〇
〇
八
年
七
月
に
は
格
付
に
対
す
る
過
度
の
依
存
を
防
止
す
る
た
め
の
提
案
が
行
わ
れ
、
そ
の
中
で
格
付
の
公

的
利
用
の
縮
小
が
検
討
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

新
し
い
規
則
で
は
、
す
べ
て
の
格
付
機
関
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
義
務
づ
け
た
上
で
、
①
利
益
相
反
規
制
の
強
化
（
格
付
手
数
料
の
開

示
、
手
数
料
交
渉
担
当
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の
分
離
、
顧
客
と
の
贈
答
の
禁
止
、
転
職
規
制
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
利
益
相
反
管
理
状
況
の
レ

ビ
ュ
ー
）、
②
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
業
務
な
ど
の
格
付
以
外
の
サ
ー
ビ
ス
の
同
時
提
供
の
禁
止
、
③
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
役
員

の
職
責
の
明
確
化
、
報
告
書
提
出
義
務
、
④
情
報
開
示
規
制
の
強
化
（
原
資
産
情
報
の
開
示
、
予
備
格
付
の
開
示
、
格
付
ア
ク
シ
ョ

ン
や
格
付
手
法
に
関
す
る
開
示
強
化
）、
⑤
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
強
化
、
⑥
格
付
手
法
に
つ
い
て
の
恣
意
性
の
排
除
（
モ
デ
ル
の
取
締
役

会
承
認
、
モ
デ
ル
の
大
幅
変
更
の
制
限
な
ど
）
が
定
め
ら
れ
た
。

ま
た
、
公
的
機
関
が
自
ら
の
規
制
に
格
付
を
利
用
し
て
い
る
こ
と
が
、
格
付
依
存
を
助
長
し
て
い
る
と
の
考
え
か
ら
、
格
付
の
公

的
利
用
の
縮
小
も
検
討
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
一
〇
年
七
月
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
で
、
①
二
年
以
内
に
連
邦
預
金
保
険
法
、
一
九
四

〇
年
投
資
会
社
法
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
を
含
む
特
定
の
法
令
で
格
付
関
連
規
定
を
削
除
、
②
一
年
以
内
に
連
邦
規
制
当
局

が
各
種
規
制
の
中
で
格
付
け
参
照
部
分
を
見
直
す
こ
と
が
定
め
ら
れ
、
現
在
見
直
し
が
進
行
中
で
あ
る
。

４
　
ア
メ
リ
カ
の
格
付
産
業
の
競
争
状
況

以
上
、
簡
単
に
格
付
会
社
の
規
制
に
つ
い
て
見
て
き
た
が
、
実
際
の
ア
メ
リ
カ
の
格
付
産
業
の
現
状
は
ど
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
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の
だ
ろ
う
か
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
〇
六
年
格
付
会
社
改
革
法
に
基
づ
い
て
、
議
会
に
対
し
て

定
期
的
に
格
付
会
社
に
関
す
る
報
告
を
行
う
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
。
報
告
内
容

は
、
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
申
請
の
状
況
と
申
請
へ
の
対
応
、
お
よ
び
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
競
争
環
境
に

対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
見
方
と
な
っ
て
い
る
。
最
新
の
報
告
は
二
〇
一
一
年
一
月
に
行
わ
れ
た

の
で
、
こ
の
報
告
を
も
と
に
ア
メ
リ
カ
の
格
付
産
業
の
現
状
を
見
て
み
よ
う
（
２
）。

報
告
書
が

対
象
と
し
て
い
る
期
間
は
、
二
〇
〇
九
年
六
月
二
六
日
か
ら
二
〇
一
〇
年
六
月
二
五
日
ま

で
の
一
年
間
で
あ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
報
告
期
間
の
一
年
間
に
と
っ
た
規
則
改
正
等
に
つ
い
て
述
べ
た
後
、
Ｎ
Ｒ
Ｓ

Ｒ
Ｏ
申
請
の
状
況
に
つ
い
て
報
告
し
て
い
る
。
現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
認
定
格

付
会
社
は
、
図
表
１
の
一
〇
社
で
変
更
が
な
い
こ
と
、
期
間
中
に
、
中
国
籍
の
格
付
会
社

か
ら
一
件
の
申
請
を
受
け
た
が
、
認
定
し
な
か
っ
た
こ
と
を
述
べ
て
い
る
。

続
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ア
メ
リ
カ
の
格
付
会
社
の
競
争
状
況
に
つ
い
て
分
析
し
て
い
る
。

ま
ず
、
一
〇
社
の
Ｎ
Ｒ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
二
〇
〇
九
年
の
一
年
間
に
付
与
し
た
格
付
の
数
を
、
会

社
別
・
証
券
の
種
類
別
に
ま
と
め
た
も
の
が
図
表
２
で
あ
る
。

全
体
と
し
て
、
主
要
三
社
で
あ
る
Ｓ
＆
Ｐ
社
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
社
、
フ
ィ
ッ
チ
社
が
き

わ
め
て
大
き
な
割
合
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
見
て
と
れ
る
。
全
証
券
の
合
計
で
は
、
Ｓ
＆

Ｐ
社
が
三
三
・
七
一
％
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
社
が
三
二
・
五
九
％
、
フ
ィ
ッ
チ
社
が
二
三
・

六
一
％
と
、
三
社
合
計
で
八
九
・
九
％
を
占
め
て
い
る
（
図
表
３
）。
証
券
種
類
別
で
最

（60）

図表１　アメリカの現在のNRSRO（10社）

（出所）SEC（2011）注１。以下同じ。

社名（英文） 社名（邦文） 登録日
A.M. Best Company, Inc. 2007年９月24日
DBRS Ltd. 同
Fitch, Inc. 同
Japan Credit Rating Agency, Ltd. 日本格付研究所 同
Moody's Investor Services, Inc. 同
Rating and Investment Information, Inc. 格付投資情報センター 同
Standard & Poor's Rating Services 同
Egan-Jones Rating Company 2007年12月21日
LACE Financial Corp. 2008年２月11日
Realpoint LLC 2008年６月23日



も
寡
占
度
が
高
い
の
は
、「
政
府
・
地
方
債
・
ソ
ブ
リ
ン
債
」
の
区
分
で
、

Ｓ
＆
Ｐ
社
が
四
五
・
〇
〇
％
、
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
社
が
三
八
・
六
三
％
、
フ
ィ

ッ
チ
社
が
一
五
・
八
〇
％
と
、
三
社
合
計
の
寡
占
度
は
九
九
％
を
超
え
る

（
図
表
４
）。
保
険
会
社
の
区
分
で
は
、
三
社
合
計
は
七
七
・
七
％
と
最
も
低

い
。
と
は
い
え
、
全
体
的
に
見
て
寡
占
度
は
非
常
に
高
い
と
言
う
こ
と
が
で

き
る
だ
ろ
う
。

図
表
２
の
下
段
のH

H
I

（H
erfindahl-H

irschm
an

Index

）
は
、
市
場

の
独
占
度
を
は
か
る
指
標
で
、
一
つ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
競
争
し
て
い
る
各
社

の
市
場
シ
ェ
ア
（
パ
ー
セ
ン
ト
）
の
二
乗
を
足
し
合
わ
せ
た
も
の
で
あ
る
。

た
と
え
ば
、
シ
ェ
ア
五
〇
％
ず
つ
で
二
社
が
完
全
寡
占
状
態
に
あ
る
市
場
で

あ
れ
ば
、
Ｈ
Ｈ
Ｉ
は
二
五
〇
〇
と
な
る
。
定
義
か
ら
、
Ｈ
Ｈ
Ｉ
は
ゼ
ロ
か
ら

一
万
ま
で
の
数
字
を
と
り
、
数
字
が
小
さ
い
方
が
市
場
は
競
争
的
、
数
字
が

大
き
い
と
独
占
的
で
あ
る
こ
と
を
示
す
。
ア
メ
リ
カ
司
法
省
の
指
針
で
は
、

Ｈ
Ｈ
Ｉ
が
一
〇
〇
〇
か
ら
一
八
〇
〇
の
間
を
と
る
場
合
、
市
場
は
や
や
独
占

的
と
さ
れ
、
一
八
〇
〇
を
超
え
る
と
独
占
的
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
と
い

う
。ア

メ
リ
カ
格
付
産
業
の
Ｈ
Ｈ
Ｉ
指
標
は
、
全
証
券
合
計
で
三
四
九
五
で
あ

り
、
き
わ
め
て
独
占
度
が
高
い
こ
と
が
分
か
る
。
ま
た
、
こ
の
指
標
に
よ
れ
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図表２　NRSROが付与した格付件数（証券の種類別）

NRSRO
Government,
Municipal &
Sovereign

Total
Ratings

A.M. Best 0 7,667
DBRS 12,400 42,930
EJR 13 1,007
Fitch 352,697 511,735
JCR 53 822
LACE 61 18,384
Moody's 862,240 1,081,841
R&I 123 982

HHI 3,767 3,495
HHI Inverse 2.65 2.86

Financial
Institutions

Insurance
Companies

Corporate
Issuers

Asset-
Backed
Securities

3 5,364 2,246 54
16,630 120 5,350 8,430

82 45 853 14
72,311 4,599 12,613 69,515

156 31 518 64
17,263 60 1,000 0
76,801 5,455 31,008 106,337

100 30 543 186
Realpoint 0 0 0 8,856 0 8,856
S&P 52,500 8,600 41,400 124,600 1,004,500 1,231,600
Total 235,846 24,304 95,531 318,056 2,232,087 2,905,824

2,599 2,601 3,145 3,145
3.85 3.84 3.18 3.18



ば
、
最
も
格
付
の
独
占
度
が
低
い
証

券
の
種
類
区
分
は
、
金
融
機
関
お
よ

び
保
険
会
社
で
二
五
九
九
と
二
六
〇

一
で
あ
り
、
最
も
低
い
区
分
で
あ
っ

て
も
、
司
法
省
の
指
針
を
は
る
か
に

超
え
て
い
る
。
先
ほ
ど
見
た
最
も
独

占
度
が
高
い
区
分
で
あ
る
政
府
・
地

方
債
・
ソ
ブ
リ
ン
債
で
は
三
七
六
七

と
Ｈ
Ｈ
Ｉ
は
極
め
て
高
い
。
証
券
の

種
類
に
よ
っ
て
多
少
の
差
が
あ
る
も

の
の
、
格
付
産
業
が
き
わ
め
て
独
占

度
が
高
い
産
業
で
あ
る
こ
と
が
示
さ

れ
て
い
る
。

ま
た
、
再
下
段
のH

H
I

Inverse

は
、
Ｈ
Ｈ
Ｉ
の
逆
数
（
一
万
を
割
っ
た
も
の
）
で
、
数
字
が
大
き
い
ほ
ど
独
占
度
は
低
い
。
こ
の

指
標
は
、
同
一
シ
ェ
ア
の
企
業
に
換
算
し
て
何
社
が
市
場
で
競
争
し
て
い
る
か
を
示
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。
全
証
券
の

合
計
で
見
た
場
合
、
格
付
産
業
は
全
く
同
じ
シ
ェ
ア
の
企
業
が
二
・
八
六
社
存
在
す
る
程
度
の
競
争
度
で
あ
る
と
見
る
こ
と
が
で
き

る
。図

表
５
は
、H

H
I

Inverse

指
標
の
こ
の
三
年
間
の
変
化
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
指
標
は
、
全
証
券
の
合
計
で
や
や
改
善
し
て
い
る

（62）

図表４　政府・地方債・ソブリン債での格付シェア

A.M. Best 0.00％
DBRS 0.56％
EJR 0.00％
Fitch 15.80％

JCR 0.00％
LACE 0.00％

Moody's 38.63％
R&I 0.01％

Realpoint 0.00％

S&P 45.00％

A.M. Best DBRS FitchEJR
LACE

JCR
R&I Moody's Realpoint S&P

図表３　全証券での格付シェア（政府債等を除く）

A.M. Best 1.14％
DBRS 4.53％
EJR 0.15％

Fitch 23.61％

JCR 0.11％
LACE 2.72％

R&I 0.13％ Moody's 32.59％

Realpoint 1.31％

S&P 33.71％

A.M. Best DBRS FitchEJR
LACE

JCR
R&I Moody's Realpoint S&P



ほ
か
、
金
融
機
関
、
資
産
担
保
証
券
、
政
府
・
地
方
債
・

ソ
ブ
リ
ン
債
の
区
分
で
も
や
や
改
善
し
て
い
る
が
、
数
字

と
し
て
は
三
前
後
で
あ
り
、
三
社
寡
占
を
強
く
表
し
て
い

る
。図

表
６
は
、
格
付
会
社
ご
と
の
ア
ナ
リ
ス
ト
等
の
人
数

を
表
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
こ
で
も
大
手
三
社
の
圧
倒

的
な
強
さ
が
表
れ
て
い
る
。

格
付
会
社
の
財
務
状
況
に
つ
い
て
は
、
格
付
会
社
は
Ｓ

Ｅ
Ｃ
へ
の
報
告
義
務
は
あ
る
が
、
開
示
義
務
が
な
い
た
め
、

上
場
会
社
以
外
は
財
務
状
況
を
知
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
報
告
書
で
は
、
全
一
〇
社
の
合
計
収
入
は
、
三

七
億
ド
ル
で
、
昨
年
の
三
八
億
ド
ル
か
ら
減
少
し
て
い
る

こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
収
入
で
見
た
Ｈ
Ｈ
Ｉ
指
標
は
三

三
五
八
（H

H
I

Inverse

で
二
・
九
七
）
と
寡
占
度
は
極

め
て
高
い
。
同
様
に
利
益
の
Ｈ
Ｈ
Ｉ
指
標
は
三
九
二
六

（H
H

I
Inverse

で
二
・
五
五
）
と
さ
ら
に
高
く
、
大
手
が

利
益
を
独
占
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
Ｓ
＆
Ｐ
社
、

ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
社
、
フ
ィ
ッ
チ
社
の
三
社
で
、
全
利
益
の

（63）

図表５　HHI Inverse指標の変化

図表６　格付会社ごとのアナリストと監督者の数

Year
Government,
Municipal
&Sovereign

Total
Ratings

2007 2.35 2.65
2008 2.83 2.99
2009 2.65 2.86

Financial
Institutions

Insurance
Companies

Corporate
Issuers

Asset-
Backed
Securities

3.37 4.02 3.27 2.71
3.72 4.05 3.79 2.82
3.85 3.84 3.18 3.18

NRSRO Credit Analysts
Credit Analyst
Supervisors

A.M. Best 134 42

Realpoint 15 7

Total 3,520 820

DBRS 67 20
EJR 5 3
Fitch 1,035 345
JCR 61 27
LACE 7 4
Moody's 1,096 143
R&I 81 6

S&P 1,019 1,019



九
八
％
を
占
め
て
い
る
。

５
　
お
わ
り
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
報
告
書
の
中
で
、
格
付
産
業
は
二
〇
世
紀
初
頭
に
誕
生
し
た
時
点
か
ら
独
占
度
の
高
い
産
業
で
あ
っ
た
こ
と
、
と
は

い
え
、
そ
の
後
の
規
制
利
用
の
拡
大
な
ど
が
さ
ら
に
独
占
を
後
押
し
し
た
こ
と
を
認
め
て
い
る
。
産
業
特
性
と
し
て
、
シ
ス
テ
ム
整

備
や
ア
ナ
リ
ス
ト
の
ノ
ウ
ハ
ウ
、
管
理
や
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
な
ど
の
様
々
な
面
で
規
模
の
利
益
が
働
き
や
す

く
サ
ン
ク
コ
ス
ト
が
大
き
い
こ
と
、
業
界
に
お
け
る
レ
ピ
ュ
テ
ー
シ
ョ
ン
が
重
要
で
あ
る
た
め
新
規
参
入
が
難
し
い
こ
と
、
特
定
会

社
の
格
付
が
広
く
使
わ
れ
て
い
る
こ
と
が
さ
ら
な
る
需
要
を
呼
ぶ
と
い
う
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
外
部
性
を
持
つ
こ
と
も
産
業
と
し
て
独
占

に
傾
き
や
す
い
原
因
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。
ま
た
、
格
付
の
公
的
利
用
に
加
え
て
、
私
的
契
約
に
も
格
付
が
多
用
さ

れ
て
お
り
、
格
付
が
一
定
水
準
を
下
回
る
と
追
加
担
保
を
要
求
す
る
と
い
っ
た
「
格
付
ト
リ
ガ
ー
」
に
、
特
定
の
格
付
会
社
の
格
付

が
使
わ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
利
用
方
法
も
格
付
産
業
へ
の
新
規
参
入
の
妨
げ
に
な
っ
て
い
る
と
し
て
い
る
。
加
え
て
、
証
券
化
商

品
の
格
付
は
非
開
示
情
報
が
多
く
用
い
ら
れ
て
お
り
、
勝
手
格
付
（
非
依
頼
格
付
）
は
不
可
能
で
あ
る
。

格
付
に
対
す
る
効
果
的
な
規
制
は
非
常
に
難
し
く
、
国
際
レ
ベ
ル
で
の
模
索
が
続
け
ら
れ
て
い
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
報
告
に
あ
る
よ
う

な
格
付
会
社
に
独
特
の
産
業
特
性
や
産
業
構
造
に
も
、
今
後
の
検
討
が
必
要
と
な
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

最
近
の
格
付
規
制
の
見
直
し
に
つ
い
て
は
、
小
立
敬
「
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
格
付
規
制
に
関
す
る
最
終
規
則
お
よ
び
再
提
案
」『
資
本
市
場
ク
ォ

ー
タ
リ
ー
』2009

Spring

、
お
よ
び
同
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
証
券
化
商
品
の
格
付
け
―
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
格
付
け
機
関
規
制
の
見
直
し
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と
そ
の
背
景
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』2008

Sum
m

er

参
照
。

（
２
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

(2011)"A
nnualR

eport
on

N
ationally

R
ecognized

StatisticalR
ating

O
rganizations

A
s

R
equired

by
Section

6
ofthe

C
reditR

ating
A

gency
R

eform
A

ctof2006",January
2011.（

し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（65）



（66）

１
　
は
じ
め
に

金
融
機
関
の
業
績
連
動
型
報
酬
が
も
た
ら
す
歪
ん
だ
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
金
融
危
機
の
原
因
の
ひ
と
つ
で
あ
る
と
の
指
摘
が
な
さ

れ
て
い
る
（
１
）。

ア
メ
リ
カ
の
銀
行
、
投
資
銀
行
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
ト
レ
ー
ダ
ー
に
は
、
一
般
に
、
業
績
連
動
型
の
報
酬
制
度

が
導
入
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
よ
り
も
多
額
な
報
酬
を
得
て
い
る
場
合
も
少
な
く
な
い
。
報
酬
は
短
期
の
業
績
と
連
動

す
る
た
め
、
こ
れ
ら
の
ト
レ
ー
ダ
ー
中
に
は
一
か
八
か
の
賭
け
を
し
、
上
手
く
い
け
ば
多
額
の
報
酬
を
手
に
す
る
者
も
あ
る
。
彼
ら

は
失
敗
す
れ
ば
ボ
ー
ナ
ス
は
受
け
取
れ
な
い
が
、
一
般
的
な
平
均
国
民
給
与
の
約
四
倍
の
給
与
は
得
ら
れ
る
。
元
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
理
事
長

で
プ
リ
ン
ス
ト
ン
大
学
の
教
授
のA

lan
B

linder
は
金
融
機
関
の
業
績
連
動
型
報
酬
が
も
た
ら
す
歪
ん
だ
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
金
融

危
機
のone

ofits
m

ost
fundam

entalcauses

で
あ
る
と
指
摘
し
た
。

更
に
、
も
っ
と
一
般
的
に
金
融
機
関
の
報
酬
制
度
が
俎
上
に
の
せ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
契
機
に
、
Ａ
Ｉ
Ｇ
の
役
員
報
酬
の
問
題

が
あ
る
。
Ａ
Ｉ
Ｇ
は
、
後
に
返
還
し
た
も
の
の
、
納
税
者
の
負
担
に
よ
る
公
的
資
金
の
投
入
を
受
け
な
が
ら
、
役
員
に
高
額
の
報
酬

を
支
払
っ
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
批
判
を
受
け
た
。

こ
れ
ら
の
指
摘
を
受
け
、
金
融
機
関
の
役
員
報
酬
に
つ
い
て
は
、
リ
ス
ク
管
理
の
立
場
か
ら
も
公
的
介
入
が
必
要
で
あ
る
と
さ
れ

る
。
財
務
省
は
金
融
機
関
の
役
員
報
酬
に
関
す
る
新
た
な
制
限
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
公
表
し
た
。
こ
こ
でsay

on
pay

や
ク
ロ
ー
バ
ッ

ク
条
項
、
報
酬
委
員
会
の
独
立
性
な
ど
の
規
定
が
導
入
さ
れ
た
。
ま
た
、
昨
年
七
月
二
一
日
成
立
し
たT

he
D

odd-F
rank

W
all

ア
メ
リ
カ
のs

a
y
o
n
p
a
y

の
導
入

福
本
　
　
葵



Street
R

eform
and

C
onsum

er
Protection

A
ct

の
中
に
も
、
同
様
の
規
定
が
見
ら
れ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
金
融
機
関
の
み
な
ら

ず
、
一
般
の
事
業
会
社
に
お
い
て
も
同
様
の
規
制
が
設
け
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

say
on

pay

に
つ
い
て
は
、T

he
D

odd-F
rank

W
allStreet

R
eform

and
C

onsum
er

Protection
A

ct

（
以
下
、
ド
ッ
ド
＝
フ

ラ
ン
ク
法
）
の
九
五
一
条
に
規
定
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。
九
五
一
条
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
基
づ
き
、
役
員
の
開
示
さ
れ
た
報
酬
案
を

承
認
す
る
た
め
に
、
拘
束
力
の
な
い
株
主
提
案
権
で
あ
る"say

on
pay"

を
委
任
状
説
明
書
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
も

の
で
あ
る
。

こ
の
規
定
を
受
け
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
昨
年
一
〇
月
一
八
日
、say

on
pay

に
関
す
る
規
則
を
提
案
し
、
コ
メ
ン
ト
を
募
っ
た
（
２
）。

そ
し
て
、

今
年
一
月
二
五
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
コ
メ
ン
ト
を
受
け
た
後
、proposalrule

を
改
正
し
、
最
終
規
則
を
採
用
し
た
（
３
）。

本
稿
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
のsay

on
pay

に
関
す
る
最
終
規
制
を
紹
介
し
、say

on
pay

に
つ
い
て
の
若
干
の
考
察
を
行
う
。

２
　
ア
メ
リ
カ
に
お
け
るsay
on
pay

say
on

pay

と
は
通
称
で
あ
り
、
正
式
に
は
、advisory

vote
on

executive
com

pensation

、
つ
ま
り
役
員
報
酬
に
対
す
る
拘
束

力
の
な
い
投
票
権
を
株
主
に
付
与
す
る
も
の
を
指
す
。
こ
れ
は
二
〇
〇
二
年
に
イ
ギ
リ
ス
で
導
入
さ
れ
た
制
度
で
あ
り
、
ア
メ
リ
カ

に
お
い
て
は
二
〇
〇
六
年
三
月
二
八
日
、A

m
erican

F
ederation

ofState,C
ounty

and
M

unicipalE
m

ployees

（
米
地
方
公
務

員
組
合
連
盟
、
ア
メ
リ
カ
州
・
郡
・
自
治
体
従
業
員
組
合
連
合
会
、
以
下
、
Ａ
Ｆ
Ｓ
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
が
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
な
ど
数

社
の
役
員
報
酬
に
対
し
て
、
反
対
意
見
を
述
べ
、
株
主
に
役
員
報
酬
に
対
す
るadvisory

vote

を
す
る
株
主
提
案
を
認
め
る
こ
と
を

促
し
た
こ
と
か
ら
始
ま
っ
た
（
４
）。

say
on

pay

を
法
律
的
な
根
拠
を
持
っ
た
も
の
と
し
て
、
導
入
し
よ
う
と
す
る
動
き
は
、
翌
年
二
〇
〇
七
年
四
月
、say

on
pay

法
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案
（H

R
.1257

）
が
、
下
院
を
通
過
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
本
格
化
す
る
。
上
院
で
も
当
時
上
院
議
員
で
あ
っ
た
オ
バ
マ
現
大
統
領
か

ら
、
類
似
す
るS.1181

が
提
出
さ
れ
た
が
、
上
院
で
の
議
論
は
引
き
伸
ば
さ
れ
た
上
に
廃
案
と
な
っ
た
。

財
務
省
は
、
二
〇
〇
九
年
二
月
四
日
、
役
員
報
酬
に
関
す
る
新
た
な
制
限
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
発
表
し
、
同
年
六
月
一
〇
日
、
こ
の

暫
定
最
終
規
制
を
発
表
し
た
。
こ
の
中
にsay

on
pay

に
関
す
る
記
述
が
あ
る
。

昨
年
成
立
し
た
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
お
け
るsay

on
pay

規
定
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
基
づ
き
、
役
員
の
開
示
さ
れ
た
報
酬
案

を
承
認
す
る
た
め
に
、
拘
束
力
の
な
い
株
主
提
案
権
で
あ
る"say

on
pay"

を
委
任
状
説
明
書
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う

も
の
で
あ
る
（
九
五
一
条
）。

し
か
し
、say

on
pay

に
つ
い
て
は
、
賛
否
両
論
に
分
か
れ
議
論
さ
れ
て
き
た
。
主
た
る
賛
成
派
は
、
ハ
ー
バ
ー
ド
大
学
の

Lucian
B

ebchuk

とJesse
F

ried

で
あ
り
、
彼
ら
の
共
著"Pay

w
ithout

Perform
ance:T

he
U

nfulfilled
Prom

ise
of

E
xecutive

C
om

pensation"

の
中
でsay

on
pay

の
必
要
性
を
述
べ
て
い
る
。B

ebchuk

とF
ried

の
理
論
は
、H

R
.1257

が
依
拠
す
る
基
礎
的
な

枠
組
み
と
な
っ
た
。

一
方
、
反
対
派
は
、
ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド
大
学
のStephen

M
B

ainbridge

な
ど
で
あ
る
。
批
判
的
な
主
張
の
主
な
も
の
に
、
ア
メ

リ
カ
の
会
社
法
は
州
法
で
あ
り
、say

on
pay

は
連
邦
法
に
よ
る
規
制
が
本
来
会
社
法
を
定
め
て
い
る
州
法
の
権
限
を
愉
悦
し
て
い

る
の
で
は
な
い
か
、
委
員
会
設
置
会
社
の
形
態
を
取
る
ア
メ
リ
カ
の
会
社
に
お
い
て
は
、
そ
も
そ
も
報
酬
に
つ
い
て
の
決
定
権
限
は

取
締
役
に
あ
り
、
株
主
に
は
な
い
、
な
ど
が
あ
る
。

議
論
が
分
か
れ
て
い
る
中
、
法
律
が
成
立
す
る
以
前
か
ら
、
い
く
つ
か
の
企
業
が
自
発
的
にsay

on
pay

を
採
用
し
て
き
た
。
ア

メ
リ
カ
で
の
第
一
号
は
、
二
〇
〇
七
年
に
導
入
し
た
、
保
険
会
社
のA

flac

で
あ
る
。
先
に
述
べ
た
Ａ
Ｆ
Ｓ
Ｃ
Ｍ
Ｅ
が
昨
年
三
月
に
発

表
し
た
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
、A

flac,M
otorola

を
含
め
、
五
〇
社
以
上
の
会
社
が
、
自
発
的
にsay

on
pay

を
導
入
し
、A

T
&

T
,
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B
ank

ofA
m

erica

を
含
め
、
六
〇
社
以
上
の
会
社
が
株
主
か
ら
のsay

on
pay

提
案
を
受
け
、
こ
れ
を
採
用
し
て
い
る
（
５
）。

３
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
のsay

on
pay
rule

（
１
）
新
た
な
主
た
る
三
つ
の
規
制

二
〇
一
一
年
一
月
二
五
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
九
五
一
条
を
受
け
て
、
株
主
に
対
し
、
株
主
総
会
に
お
け
る
役
員

報
酬
議
案
に
対
し
、say

on
pay

を
義
務
づ
け
る
新
た
な
規
則
を
決
定
し
た
（
６
）。

新
た
な
規
則
は
、
主
に
三
つ
の
規
制
か
ら
成
る
。
ひ
と
つ
は
、say

on
pay

で
あ
る
。
新
た
に
設
け
ら
れ
たSE

C
R

ule
14a-21(a)

は
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
っ
て
要
求
さ
れ
るsay

on
pay

の
投
票
が
少
な
く
と
も
三
年
に
一
回
投
じ
ら
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
こ
と
を
規
定
し
て
い
る
。
こ
れ
は
二
〇
一
一
年
一
月
二
一
日
以
後
に
開
か
れ
る
年
次
株
主
総
会
か
ら
適
用
さ
れ
る
。

二
つ
目
は
、
通
称
、say

on
frequency

と
も
言
わ
れ
る
規
制
で
あ
る
（
７
）。

会
社
は
、
株
主
が
ど
れ
く
ら
いsay

on
pay

を
提
示
さ
れ

た
い
と
思
う
か
に
つ
い
て
決
め
さ
せ
る
た
め
に
、
少
な
く
と
も
六
年
に
一
回
「
頻
度
」
に
つ
い
て
の
投
票
を
行
う
こ
と
が
要
求
さ
れ

る
。
頻
度
に
つ
い
て
の
投
票
（say

on
frequency

vote
）
の
後
、
会
社
はF

orm
8-K

（
臨
時
報
告
書
、current

report

）
上
で
、

会
社
が
ど
の
く
ら
い
の
頻
度
で
、say

on
pay

投
票
を
開
く
か
に
つ
い
て
明
ら
か
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（R

ule
14a-21(b)

）。

三
つ
目
が
、
通
称
、say

on
golden

parachute

と
言
わ
れ
る
規
制
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
新
し
い
規
則
の
下
で
、
会
社
は
合
併
取

引
と
の
関
係
す
る
特
定
の
役
員
と
の
「
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
パ
ラ
シ
ュ
ー
ト
」
報
酬
契
約
に
関
し
て
さ
ら
な
る
発
表
を
提
供
す
る
こ
と
を

要
求
さ
れ
る
。say

on
pay

とsay
on

frequency

は
フ
ァ
イ
ナ
ル
ル
ー
ル
がeffective

で
な
く
と
も
効
力
を
発
す
る
が
、say

on

golden
parachute

は
二
〇
一
一
年
四
月
一
日
、
フ
ァ
イ
ナ
ル
ル
ー
ル
がeffective
に
な
ら
な
い
と
効
力
を
発
し
な
い
。
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（
２
）
適
用
除
外

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
よ
り
小
規
模
の
報
告
義
務
の
あ
る
会
社
（
時
価
総
額
七
五
〇
〇
万
ド
ル
未
満
）
の
た
め
に
、
一
時
的
な
免
除
を
採
用
し

た
。
こ
れ
ら
の
よ
り
小
規
模
の
会
社
は
、
二
〇
一
三
年
一
月
二
一
日
以
降
に
開
催
さ
れ
る
株
主
総
会
ま
で
適
用
が
延
期
さ
れ
る
。
こ

の
適
用
除
外
に
、say

on
golden

parachute

は
含
ま
れ
な
い
。

（
３
）
新
設
さ
れ
たsay

on
pay

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
特
定
の
文
言
や
形
式
でsay

on
pay

の
例
示
を
行
う
こ
と
を
要
求
し
な
か
っ
た
が
、
最
終
規
則
でsay

on
pay

resolution

の
排
他
的
で
は
な
い
例
を
示
し
た
。
こ
れ
も
排
他
的
で
は
な
い
の
で
、
会
社
は
自
ら
作
成
し
た
文
言
に
よ
っ
て
、
株
主
に

say
on

pay

を
問
う
こ
と
が
で
き
る
。

say
on

pay

に
つ
い
て
の
投
票
は
、R
egulation

S-K

のItem
402

に
従
っ
て
明
ら
か
に
さ
れ
るexecutive

報
酬
に
だ
け
適
用
さ
れ

director

報
酬
に
は
適
用
さ
れ
な
い
。
ア
メ
リ
カ
の
会
社
の
多
く
は
、
日
本
で
言
う
と
こ
ろ
の
委
員
設
置
会
社
で
あ
り
、
役
員

（executive

）
の
報
酬
は
、
取
締
役
（director

）
会
の
下
に
置
か
れ
た
報
酬
委
員
会
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
。say

on
pay

に
関
す

る
投
票
は
、executive
com

pensation

に
対
す
る
も
の
で
あ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル14

のItem
24

はsay
on

pay

が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
、
お
よ
び
拘
束
力
が
あ
る
か
な
い
か
と
い
う
事
実

を
含
む
こ
れ
ら
の
投
票
の
影
響
に
つ
い
て
、
株
主
総
会
のproxy

statem
ent

（
委
任
状
説
明
書
）
に
開
示
す
る
こ
と
を
会
社
に
要

求
す
る
。
ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
はItem

402(b)

の
改
正
を
行
う
。Item

402
と
は
「
取
締
役
報
酬
の
開
示
」（
取
締
役
の
経
歴
の
開
示
、
登

録
届
出
書
の
関
連
規
定
、
報
酬
の
概
要
の
一
覧
表
お
よ
び
制
度
ベ
ー
ス
報
奨
の
付
与
の
一
覧
表
に
お
け
る
株
式
報
奨
と
非
株
式
報
奨

の
表
示
に
関
す
る
技
術
的
な
明
確
化
等
）
に
つ
い
て
、
会
社
に
対
し
、
そ
のC

om
pensation

D
iscussion

and
A

nalysis

（
Ｃ
Ｄ
＆
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Ａ
、
役
員
報
酬
検
討
と
分
析
書
類
）
にsay

on
pay

の
結
果
を
会
社
の
報
酬
政
策
お
よ
び
決
定
の
際
ど
の
よ
う
に
考
慮
し
た
か
に
つ

い
て
、
記
載
す
る
こ
と
を
要
求
す
る
も
の
で
あ
る
。

そ
し
て
、
こ
のsay

on
pay

お
よ
びsay

on
frequency

に
対
す
る
投
票
に
つ
い
て
は
、
株
主
か
ら
指
示
の
な
い
ノ
ミ
ニ
ー
ブ
ロ
ー

カ
ー
が
自
由
に
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
（discretionary

voting

）
は
許
さ
れ
て
い
な
い
。

記
名
株
式
が
原
則
の
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
便
宜
上
、
株
主
が
株
主
自
身
の
名
義
で
登
録
せ
ず
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
銀
行
な
ど
の
名

義
で
登
録
す
る
ノ
ミ
ニ
ー
制
度
が
広
く
利
用
さ
れ
て
い
る
。
ノ
ミ
ニ
ー
名
義
と
な
っ
て
い
る
株
式
に
つ
い
て
は
、
株
主
総
会
に
お
け

る
議
決
権
行
使
や
配
当
の
支
払
い
も
、
ノ
ミ
ニ
ー
を
通
じ
て
間
接
的
に
行
わ
れ
る
。
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
は
、

原
則
、
実
質
的
株
主
が
ノ
ミ
ニ
ー
に
指
示
を
出
す
こ
と
に
よ
っ
て
行
わ
れ
る
が
、
と
り
わ
け
個
人
株
主
が
こ
れ
に
関
心
を
示
さ
ず
、

そ
の
た
め
、
単
な
る
名
義
人
に
過
ぎ
な
い
ノ
ミ
ニ
ー
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
自
由
に
議
決
権
を
行
使
で
き
る
も
の
も
あ
る
。
但
し
、
株
主
の

利
害
に
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
な
ど
、
ノ
ミ
ニ
ー
に
自
由
な
議
決
権
行
使
を
許
さ
な
い
議
案
も
あ
る
（
８
）。say

on
pay

の
議
決
権

行
使
は
、
後
者
に
分
類
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

（
４
）say

on
frequency

say
on

pay

に
つ
い
て
の
新
た
な
規
制
は
、
通
称
、say

on
frequency

と
呼
ば
れ
る
も
の
で
あ
る
。
会
社
は
、proxy

card

上
に
、

say
on

pay

に
つ
い
て
の
投
票
を
、
原
則
、
毎
年
行
う
、
二
年
お
き
に
行
う
、
三
年
お
き
に
行
う
、
も
し
く
は
こ
の
問
題
に
関
し
て

投
票
を
棄
権
す
る
と
い
う
頻
度
に
つ
い
て
の
四
つ
の
選
択
肢
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
９
）。

会
社
はsay

on
pay

が
ど
れ
く
ら
い

の
頻
度
で
行
わ
れ
る
べ
き
か
に
つ
い
て
推
薦
案
を
記
し
て
も
よ
い
。
し
か
し
、
そ
の
場
合
で
も
株
主
に
前
述
の
四
つ
の
選
択
を
提
示

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
た
め
に
新
た
な
規
則
は
、R

ule
14a-4

を
改
正
す
る
。
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こ
のsay

on
pay

の
「
頻
度
」
に
関
す
る
投
票
も
ま
た
、
拘
束
力
の
な
い
助
言
的
な
投
票
で
あ
る
。say

on
frequency

は
、
二
〇

一
一
年
一
月
二
一
日
以
降
に
行
わ
れ
る
初
の
年
次
株
主
総
会
か
ら
始
め
て
、
少
な
く
と
も
六
年
に
一
度
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

ま
た
、
新
た
な
規
則
は
、
会
社
に
対
し
、
投
票
に
拘
束
力
が
あ
る
か
な
い
か
を
含
め
、
定
時
株
主
総
会
のproxy

statem
ent

に
お
い

て
、
頻
度
に
つ
い
て
の
投
票
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
を
要
求
す
る
。

ま
た
、say

on
frequency

に
も
拘
束
力
が
な
い
こ
と
が
原
則
な
の
で
、
投
票
の
結
果
、
最
も
多
く
の
票
を
獲
得
し
た
案
を
採
用
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
訳
で
は
な
い
。
し
か
し
、
会
社
が
、
直
近
のsay

on
frequency

に
お
い
て
過
半
数
を
占
め
る
頻
度
の
案
を
採
用

し
た
な
ら
ば
、say

on
pay

や
将
来
のsay

on
pay

お
よ
びsay

on
frequency

を
求
め
る
株
主
提
案
を
排
除
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

こ
れ
は"m

ajority
standard"

と
言
わ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
最
終
規
則
に
よ
っ
て
採
用
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

更
に
、
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
会
社
はthe

E
m

ergency
E

conom
ic

Stabilization
A

ct
of

2008

（〝
Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
〞）
に

従
っ
て
、
毎
年
、say

on
pay

を
行
う
こ
と
を
要
求
さ
れ
る
。
従
っ
て
、
Ｅ
Ｅ
Ｓ
Ａ
に
よ
る
投
票
に
従
っ
て
い
る
限
り
に
お
い
て
、

Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｐ
の
会
社
は
未
払
い
の
債
務
が
返
還
さ
れ
る
ま
で
は
、
頻
度
に
関
す
る
投
票
が
免
除
さ
れ
る
。

開
示
に
つ
い
て
は
、
投
票
に
拘
束
力
が
な
い
こ
と
を
考
慮
し
、
ま
た
、
会
社
が
ど
の
く
ら
い
の
頻
度
で
、say

on
pay

を
実
施
す

る
か
を
株
主
に
知
ら
せ
る
た
め
に
、
新
た
な
規
則
は
現
在
のF

orm
8-K

の
レ
ポ
ー
ト
も
修
正
す
る
。
現
在
のF

orm
8-K

（
臨
時
報

告
書
）
は
会
社
に
対
し
、
頻
度
に
関
す
る
株
主
の
助
言
的
な
投
票
の
後
で
、
会
社
が
ど
れ
く
ら
い
の
頻
度
でsay

on
pay

の
投
票
を

行
う
か
に
つ
い
て
公
表
す
る
こ
と
を
必
要
と
す
る
（
10
）。

昨
年
一
〇
月
に
提
案
さ
れ
た
規
則
で
は
、F

orm
10-Q

（
四
半
期
報
告
書
、quarterly

report

）
ま
た
はF

orm
10-K

（
年
次
報

告
書
、annual

report

）
の
ど
ち
ら
か
でsay

on
pay

を
行
う
の
か
報
告
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
こ
の
形
式
に
よ
る

開
示
は
会
社
に
頻
度
の
投
票
を
考
慮
す
る
十
分
な
時
間
が
与
え
ら
れ
な
い
こ
と
に
な
っ
た
。
従
っ
て
、
最
終
案
で
は
、
こ
れ
ら
の
規
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定
に
代
わ
っ
て
、F

orm
8-K

で
報
告
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
株
主
総
会
終
了
後
一
五
〇
日
以
内
か
、
そ
れ
に
続
く

定
時
株
主
総
会
の
た
め
の
株
主
提
案
の
締
め
切
り
か
ら
六
〇
日
前
ま
で
に
開
示
す
れ
ば
よ
い
こ
と
と
な
っ
た
。

say
on

frequency

に
つ
い
て
は
、
議
案
をproxy

card

に
記
載
し
、
株
主
か
ら
の
返
却
を
待
っ
て
株
主
総
会
の
議
決
数
に
参
入
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
特
定
の
指
示
が
な
さ
れ
て
い
な
いproxy

card

が
返
却
さ
れ
て
き
た
場
合
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
、
一
〇

月
のproposal
で
は
明
確
で
は
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
最
終
規
則
で
は
、
こ
れ
ら
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
明
確
化
さ
れ
た
。
具
体
的

に
は
、
①
特
定
の
指
示
が
な
さ
れ
て
い
な
いproxy

card

に
つ
い
て
は
、proxy

statem
ent

に
記
載
さ
れ
た
推
薦
案
に
含
め
る
、
②
棄

権
に
換
算
す
る
、
③
何
も
特
定
の
指
示
が
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う
文
言
を
記
載
し
、
そ
れ
に
集
計
す
る
、
と
い
う
取
り
扱
い
を
行
っ

て
よ
い
こ
と
と
な
っ
た
。

（
５
）say

on
golden

parachute

三
つ
目
の
規
制
が
、
い
わ
ゆ
るsay

on
golden

parachute

で
あ
る
。
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
パ
ラ
シ
ュ
ー
ト
と
は
、
一
般
に
、
合
併
と

関
連
す
る
、
合
併
会
社
、
被
合
併
会
社
が
両
方
の
会
社
のnam

ed
executive

officer

と
締
結
す
る
全
て
の
協
定
お
よ
び
合
意
の
協
定

（agreem
ent

）
お
よ
び
合
意
（understanding

）
を
言
う
。

買
収
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
会
社
が
、
役
員
と
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
パ
ラ
シ
ュ
ー
ト
協
定
を
締
結
し
て
い
る
と
、
解
任
す
る
際
に
多
額

の
退
職
慰
労
金
を
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
買
収
の
コ
ス
ト
が
嵩
む
た
め
、
一
種
の
買
収
の
防
衛
策
と
な
る
と
、
一
般
に
は
理
解

さ
れ
て
き
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
定
義
で
は
、
買
収
防
衛
策
と
し
て
の
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
パ
ラ
シ
ュ
ー
ト
の
他
、
買
収
会
社
と
役
員
が
締
結
す

る
も
の
を
含
め
広
く
定
義
が
な
さ
れ
て
い
る
。

新
た
な
規
則
で
あ
るR

ule
14a-21(c)

は
、
合
併
契
約
書
に
お
い
てItem

402(t)
に
従
っ
て
開
示
さ
れ
る
特
定
の
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
パ
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ラ
シ
ュ
ー
ト
契
約
を
承
認
す
る
こ
と
を
、
株
主
の
助
言
的
な
票
に
委
ね
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
。R

egulation
S-K

のItem

402(t)
は
開
示
の
条
件
を
示
す
規
定
で
あ
る
。

新
た
な
規
則
は
、
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
パ
ラ
シ
ュ
ー
ト
の
合
計
金
額
の
み
な
ら
ず
、
記
述
式
と
表
形
式
の
両
方
で
こ
の
開
示
を
義
務
づ

け
る
。
ま
た
、
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル14A

は
合
併
、
買
収
、
事
業
売
却
、
す
べ
て
ま
た
は
か
な
り
の
資
産
に
関
連
す
る
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
パ

ラ
シ
ュ
ー
ト
を
委
任
ま
た
は
許
可
申
請
書
類
に
お
い
て
、
開
示
す
る
こ
と
を
要
求
す
る
。

会
社
は
ゴ
ー
ル
デ
ン
・
パ
ラ
シ
ュ
ー
ト
報
酬
に
つ
い
て
の
株
主
の
助
言
投
票
と
必
要
条
件
をproxy

statem
ents

に
開
示
す
る
こ

と
を
要
求
さ
れ
る
。

４
　
お
わ
り
に

二
〇
一
一
年
一
月
二
五
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
九
五
一
条
を
受
け
、say

on
pay

に
関
連
す
る
最
終
規
則
を
決
定

し
た
。

日
本
に
お
い
て
、
役
員
報
酬
は
株
主
総
会
決
議
（
会
社
法
三
六
一
条
一
項
）
で
あ
り
、
会
社
法
に
よ
っ
て
利
益
処
分
案
の
承
認
事

項
か
ら
株
主
総
会
決
議
事
項
と
な
っ
た
の
に
対
し
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
役
員
報
酬
（executive

com
pensation

）
の
決
定
は
、
取

締
役
会
の
下
の
報
酬
委
員
会
に
よ
る
。
し
か
も
、
近
年
、
多
く
の
会
社
で
は
、
報
酬
委
員
会
は
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
に
報
酬
の
決

定
を
委
託
し
、
そ
の
計
画
に
従
う
こ
と
が
多
い
。

報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
に
は
、
タ
ワ
ー
ズ
　
ワ
ト
ソ
ン
・
ア
ン
ド
・
カ
ン
パ
ニ
ー
（T

ow
ers

W
atson

&
C

o.

）、
やH

ew
itt

A
ssociates,M

ercer
H

R
C

onsultants,B
uck

C
onsulting,A

O
N

,M
illim

an
な
ど
が
あ
る
（
11
）。

実
質
的
に
は
外
部
の
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
が
役
員
報
酬
を
決
定
す
る
現
状
に
対
し
、
い
く
つ
か
の
問
題
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
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そ
の
ひ
と
つ
に
は
、
こ
の
よ
う
な
報
酬
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
は
、
数
が
少
な
い
上
、
果
た
し
て
中
立
な
機
関
な
の
か
と
い
う
も
の
が
あ

る
。
ま
た
、
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
よ
る
報
酬
の
徹
底
し
た
開
示
に
よ
っ
て
、
役
員
は
、
他
の
役
員
の
報

酬
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
り
、「
特
に
報
酬
額
が
同
規
模
・
同
業
種
の
他
社
等
と
比
較
し
た
と
き
に
「
平
均
以
下
」
と
な

る
役
員
を
中
心
と
し
て
、
報
酬
の
増
額
を
強
く
要
請
す
る
者
が
増
加
す
る
こ
と
と
な
り
、
結
果
と
し
て
報
酬
の
平
均
額
が
年
々
上
昇

す
る
事
態
に
な
っ
た
」
と
す
る
も
の
も
あ
る
（
12
）。

報
酬
委
員
会
に
は
、
そ
の
構
成
メ
ン
バ
ー
に
社
外
取
締
役
を
入
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
社
外
取
締
役
に
は
高
額
の
報
酬
が
支

払
わ
れ
、
再
任
さ
れ
な
い
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
に
、
役
員
報
酬
が
エ
ス
カ
レ
ー
ト
す
る
と
い
う
指
摘
も
あ
る
。
更
に
、
こ
れ
ら

の
社
外
取
締
役
は
、
Ａ
社
の
会
社
役
員
が
Ｂ
社
の
社
外
取
締
役
に
な
り
、
Ｂ
社
の
会
社
役
員
が
Ａ
社
の
社
外
取
締
役
に
な
る
と
い
っ

た
い
わ
ゆ
る
イ
ン
ナ
ー
・
サ
ー
ク
ル
も
存
在
し
、
結
果
的
に
役
員
報
酬
の
高
額
化
に
繋
が
っ
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、say

on
pay

は
始
ま
っ
た
ば
か
り
で
あ
り
、
か
つ
、
ほ
と
ん
ど
が
拘
束
力
の
な
い
勧
告
的
な
投
票
で
あ
る
。

ま
た
、
業
績
連
動
型
報
酬
を
採
用
し
て
い
る
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
株
価
上
昇
の
原
因
が
役
員
の
経
営
努
力
と
は
言
え
な
い
場
合

に
お
い
て
も
、
役
員
報
酬
が
高
騰
す
る
場
合
が
あ
る
。
株
価
が
上
昇
し
て
い
る
局
面
に
お
い
て
は
、
役
員
報
酬
と
株
価
上
昇
と
に
因

果
関
係
が
あ
る
か
ど
う
か
が
定
か
で
な
い
場
合
に
で
も
、
株
主
はsay

on
pay

の
投
票
に
お
い
て
も
否
定
的
な
投
票
を
す
る
こ
と
は

少
な
い
と
予
想
さ
れ
る
。
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
、say

on
pay

は
株
主
と
会
社
の
対
話
の
一
助
に
な
っ
て
い
る
と
の
評
価
が
見
ら
れ

る
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
こ
の
よ
う
なsay

on
pay

に
果
た
し
て
ど
こ
ま
で
の
実
行
力
が
あ
る
の
か
、
意
義
が

あ
る
の
か
、
現
段
階
で
判
断
を
下
す
の
は
難
し
い
。

特
に
金
融
機
関
に
お
い
て
、
高
額
化
す
る
ア
メ
リ
カ
の
業
績
連
動
型
役
員
報
酬
の
決
定
方
法
は
、
多
く
の
問
題
を
抱
え
て
お
り
、

決
し
て
万
全
な
も
の
で
は
な
い
。
金
融
危
機
の
反
省
か
ら
、
現
在
で
は
様
々
な
修
正
が
な
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
日
本
の
役
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員
報
酬
の
決
定
、
開
示
の
制
度
と
こ
れ
ら
の
ア
メ
リ
カ
の
制
度
と
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
た
め
、
そ
の
ま
ま
の
議
論
を
持
ち
込
む

こ
と
は
不
可
能
で
あ
る
が
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
の
議
論
は
、
今
後
の
日
本
の
制
度
の
在
り
方
を
考
え
る
上
で
も
、
参
考
に
な
る
と
思

わ
れ
る
。注（

１
）

淵
田
康
之
『
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
新
秩
序
』
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
、
二
〇
〇
九
年
、
二
二
九
頁
。A

L
A

N
S

.
B

L
IN

D
E

R
"C

razy

C
om

pensation
and

the
C

risis",T
he

W
allStreetJournal,M

ay
28,2009.

（
２
）

コ
メ
ン
ト
は
二
〇
一
〇
年
一
一
月
一
八
日
に
締
め
切
ら
れ
た
。

（
３
）

http://w
w

w
.sec.gov/new

s/press/2011/2011-25.htm

（
４
）

Ａ
Ｆ
Ｓ
Ｃ
Ｍ
Ｅ
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
、
二
〇
〇
六
年
三
月
一
八
日
付
け
。http://w

w
w

.afscm
e.org/press/503.cfm

（
５
）

Ａ
Ｆ
Ｓ
Ｃ
Ｍ
Ｅ
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
、
二
〇
一
〇
年
三
月
二
日
付
け
。http://w

w
w

.afscm
e.org/press/27802.cfm

（
６
）

http://w
w

w
.sec.gov/rules/final/2011/33-9178.pdf

（
７
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
はsay

on
pay

と
い
う
通
称
は
用
い
て
い
る
が
、say

on
frequency

お
よ
びsay

on
golden

parachute

と
い
う
通
称
は
用
い
て
い

な
い
。

（
８
）

ノ
ミ
ニ
ー
の
自
由
裁
量
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
は
、
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
、
一
六
五
七
号
、
四
二
〜
五
三
頁
、
二
〇
〇
九
年
一
二
月
。

（
９
）

最
終
規
則
で
は
、
一
年
お
き
、
二
年
お
き
、
三
年
お
き
の
三
つ
の
選
択
肢
で
も
よ
い
場
合
を
設
け
た
。

（
10
）

F
orm

8-K

に
よ
る
臨
時
報
告
書
は
、
支
配
権
の
異
動
、
重
要
な
財
産
の
移
転
、
倒
産
手
続
の
開
始
、
公
認
会
計
士
の
変
更
等
、
重
要
な
会

（76）



社
の
事
項
が
生
じ
る
た
び
に
提
出
さ
れ
る
。

（
11
）

二
〇
一
〇
年
一
月
三
日
、
業
界
一
位
の
タ
ワ
ー
ズ
・
ペ
リ
ン
と
四
位
の
ワ
ト
ソ
ン
・
ワ
イ
ア
ッ
ト
が
合
併
し
、
タ
ワ
ー
ズ
　
ワ
ト
ソ
ン
・

ア
ン
ド
・
カ
ン
パ
ニ
ー
（T

ow
ers

W
atson

&
C

o.

）
と
な
っ
た
。

（
12
）

井
川
真
由
美
「
役
員
報
酬
に
関
す
る
米
国
の
法
制
度
と
最
近
の
動
向
」、『
自
由
と
正
義
』、
五
九
巻
、
六
号
、
一
三
八
頁
、
平
成
二
〇
年
六

月
号
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）

（77）



（78）

１
　
は
じ
め
に

一
九
九
九
年
に
株
式
委
託
手
数
料
が
自
由
化
さ
れ
て
以
降
、
個
人
投
資
家
の
株
式
売
買
が
、
手
数
料
の
安
さ
を
セ
ー
ル
ス
ポ
イ
ン

ト
に
し
た
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
に
移
っ
て
お
り
、
現
在
で
は
個
人
投
資
家
の
売
買
代
金
の
九
割
以
上
を
ネ
ッ
ト
取
引
が
占
め
て
い

る
（
１
）。

そ
し
て
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
は
、
若
年
層
に
普
及
し
て
い
る
と
言
わ
れ
る
が
、「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
に
関
す
る
調
査
」

に
よ
れ
ば
、
六
〇
代
以
上
の
口
座
開
設
比
率
が
全
体
の
三
一
・
四
％
あ
り
、
有
残
高
口
座
数
は
全
世
代
の
中
で
最
も
多
い
二
五
五
万

口
座
に
上
る
（
２
）。

こ
の
こ
と
は
、
ネ
ッ
ト
取
引
に
関
心
を
持
つ
世
代
が
若
年
層
だ
け
で
な
く
、
高
齢
層
に
も
広
が
っ
て
い
る
証
左
と
言

え
よ
う
。

ま
た
、
株
式
の
委
託
売
買
に
お
け
る
手
数
料
率
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
を
中
心
と
す
る
手
数
料
割
引
競
争
が
激
化
し
、
低
下
を
続
け
て

い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
個
人
投
資
家
の
ブ
ロ
ー
キ
ン
グ
業
務
に
収
益
の
多
く
を
依
存
し
て
い
る
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
会
社
の

経
営
に
は
強
い
逆
風
が
吹
い
て
い
る
。
平
成
二
二
年
三
月
期
決
算
に
お
い
て
も
、
日
本
証
券
業
協
会
会
員
証
券
会
社
三
〇
〇
社
の
う

ち
、
一
八
一
社
が
当
期
損
失
を
計
上
し
て
い
る
（
３
）。

こ
う
し
た
厳
し
い
環
境
を
反
映
し
て
か
、
二
〇
〇
八
年
度
末
に
は
三
二
一
社
を
数

え
た
日
本
証
券
業
協
会
の
会
員
数
は
、
そ
の
後
、
相
次
ぐ
証
券
会
社
の
合
併
や
廃
業
で
、
二
〇
一
〇
年
度
末
に
は
二
九
四
社
に
減
少

し
て
い
る
（
４
）。

近
年
の
証
券
会
社
の
合
併
・
再
編
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
に
行
わ
れ
た
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
の
頃
か
ら
始
ま
っ
た
。
中
で
も
、
二

逆
風
下
の
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
経
営

深
見
　
泰
孝



〇
〇
〇
年
頃
か
ら
メ
ガ
バ
ン
ク
が
主
張
し
始
め
た
「
銀
証
連
携
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
」
と
呼
ば
れ
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
沿
っ
て
、
メ

ガ
バ
ン
ク
主
導
で
の
再
編
が
起
こ
り
、
大
手
証
券
に
次
ぐ
規
模
の
銀
行
系
証
券
も
生
ま
れ
た
。
最
近
も
み
ず
ほ
証
券
と
み
ず
ほ
イ
ン

ベ
ス
タ
ー
ズ
証
券
の
合
併
が
明
ら
か
に
な
っ
た
ば
か
り
で
あ
る
。
こ
う
し
た
再
編
は
、
銀
行
系
証
券
ば
か
り
で
は
な
い
。
昨
年
来
の

証
券
会
社
の
合
併
や
廃
業
を
振
り
返
れ
ば
、
ネ
ッ
ト
証
券
で
は
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
が
オ
リ
ッ
ク
ス
証
券
を
合
併
し
、
準
大
手
証
券
で

は
東
海
東
京
証
券
が
ト
ヨ
タ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
サ
ー
ビ
ス
証
券
を
、
い
ち
よ
し
証
券
が
環
証
券
や
佐
世
保
証
券
、
飯
田
証
券
と
い

っ
た
地
場
証
券
を
吸
収
合
併
し
て
い
る
。
ま
た
、
中
堅
証
券
で
は
岩
井
証
券
が
コ
ス
モ
証
券
を
合
併
、
地
場
証
券
で
は
六
二
証
券
が

大
石
証
券
を
吸
収
合
併
し
て
三
縁
証
券
と
な
っ
た
。
さ
ら
に
今
年
に
入
っ
て
、
二
月
に
は
大
成
証
券
が
自
主
廃
業
、
先
月
に
は
金
十

証
券
が
対
面
証
券
営
業
部
門
を
ば
ん
せ
い
山
丸
証
券
に
分
割
譲
渡
し
、
廃
業
し
た
。

本
稿
で
は
、
証
券
各
社
の
決
算
を
用
い
て
次
の
諸
点
を
確
認
し
、
そ
の
上
で
逆
風
下
で
の
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
の
経
営
に

つ
い
て
考
察
し
た
い
。
そ
の
た
め
に
、
ま
ず
、
売
上
高
営
業
利
益
率
の
推
移
を
用
い
て
、
本
業
で
の
収
益
力
が
ど
の
よ
う
な
推
移
を

辿
っ
て
い
る
の
か
を
確
認
し
た
い
。
次
に
、
各
社
の
収
入
構
造
が
ど
の
よ
う
に
変
化
し
た
の
か
を
確
認
す
る
。
そ
の
後
、
上
述
し
た

厳
し
い
環
境
に
お
い
て
も
、
収
入
構
造
の
変
化
に
成
功
さ
せ
、
売
上
高
営
業
利
益
率
を
高
め
た
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
会
社
も

あ
る
。
そ
れ
ら
の
特
徴
を
簡
単
に
整
理
し
た
い
。

２
　
証
券
各
社
の
決
算
か
ら
見
え
る
変
化

（
１
）
売
上
高
営
業
利
益
率
の
変
化

ま
ず
、
各
社
が
本
業
で
あ
る
証
券
業
務
を
通
じ
て
稼
ぎ
出
し
た
営
業
利
益
と
、
本
業
で
の
収
益
力
を
示
す
売
上
高
営
業
利
益
率
が
、

近
年
ど
の
よ
う
に
変
化
し
て
い
る
の
か
、
そ
の
推
移
を
表
１
に
ま
と
め
た
。
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2006．
3

2008．
3

2009．
3

2010．
3

営
業
利
益
売
上
高
営

業
利
益
率
営
業
利
益

純
営
業

収
益

販
管
費

売
上
高
営

業
利
益
率
営
業
利
益

売
上
高
営

業
利
益
率
営
業
利
益

純
営
業

収
益

販
管
費

売
上
高
営

業
利
益
率

大手

野
村

H
D

445,600
38.89%

－
64,588

787,257
851,845

－
8.20%

－
780,265

－
249.58%

105,247
1,150,822

1,045,575
9.15%

大
和

G
本
社

254,159
43.87%

83,632
447,491

363,858
18.69%

－
143,725

－
72.03%

95,261
458,105

362,844
20.79%

SM
B

C
日
興

138,213
32.85%

50,945
217,878

166,932
23.38%

19,685
12.39%

23,539
100,511

76,972
23.42%

銀行系

み
ず
ほ
（
旧
新
光
）

39,263
26.44%

12,223
128,666

116,443
9.50%

－
15,861

－
16.96%

30,887
250,401

219,513
12.34%

旧
和
光

旧
み
ず
ほ

61,423
48.19%

－
30,252

93,919
71,771

－
60.85%

－
21,756

－
22.12%

三
菱

U
F

J
91,439

35.66%
4,573

243,612
239,038

1.88%
－

28,547
－

12.41%
24,049

287,153
263,103

8.37%
SM

B
C
フ
レ
ン
ド

31,046
45.50%

19,074
60,185

41,110
31.69%

2,339
5.46%

22,792
67,205

44,413
33.91%

み
ず
ほ
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ

32,689
39.21%

7,258
60,402

53,143
12.02%

－
13,068

－
37.61%

7,238
50,288

43,049
14.39%

準大手・中堅

岡
三

G
34,747

39.84%
11,929

69,638
57,709

17.13%
－

2,270
－

4.26%
7,747

64,373
56,626

12.03%
東
海
東
京

F
H

D
26,543

37.48%
14,073

61,004
46,931

23.07%
－

896
－

2.15%
10,516

57,110
46,593

18.41%
コ
ス
モ

5,723
22.05%

－
3,467

21,124
24,591

－
16.41%

－
6,346

－
42.61%

142
17,178

17,036
0.83%

丸
三

12,735
43.16%

3,320
19,539

16,218
16.99%

－
2,454

－
19.09%

1,587
16,630

15,042
9.54%

い
ち
よ
し

9,784
35.73%

1,879
21,339

19,460
8.81%

－
3,183

－
22.48%

233
15,661

15,427
1.49%

東
洋

8,119
34.19%

6,158
22,399

16,241
27.49%

－
3,085

－
27.28%

－
729

12,704
13,434

－
5.74%

中小

水
戸

8,858
42.89%

1,706
14,632

12,925
11.66%

－
3,032

－
30.62%

－
631

11,045
11,677

－
5.71%

岩
井
コ
ス
モ

H
D

7,978
48.23%

2,333
9,550

7,216
24.43%

－
347

－
5.28%

－
417

5,667
6,085

－
7.36%

高
木

6,311
45.03%

1,376
8,962

7,586
15.35%

－
1,083

－
20.01%

929
7,473

6,543
12.43%

極
東

5,097
43.09%

2,884
8,960

6,075
32.19%

－
998

－
21.08%

7,212
15,087

7,874
47.80%

藍
沢

8,451
34.34%

－
179

15,241
15,421

－
1.17%

－
3,199

－
33.83%

－
810

10,804
11,615

－
7.50%

光
世

534
28.65%

99
1,588

1,489
6.23%

－
175

－
13.41%

－
388

856
1,245

－
45.33%

丸
八

1,311
18.23%

－
1,470

3,475
4,944

－
42.30%

－
2,173

－
125.83%

－
184

2,474
2,659

－
7.44%

ネット

SB
I

30,012
53.29%

22,842
58,017

35,175
39.37%

9,651
22.88%

12,454
42,393

29,938
29.38%

旧
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド

旧
SB

I
8,046

50.69%
マ
ネ
ッ
ク
ス

G
25,174

66.58%
13,016

26,988
13,971

48.23%
5,269

25.03%
4,461

19,921
15,460

22.39%
松
井

37,116
68.54%

20,660
36,689

16,030
56.31%

9,943
40.64%

11,385
23,276

11,891
48.91%

カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム

12,790
64.32%

9,940
19,299

9,359
51.51%

6,024
40.19%

4,933
13,556

8,623
36.39%

表
１
　
上
場
証
券
会
社
の
営
業
利
益
と
売
上
高
営
業
利
益
率
の
推
移

（
単
位
：
百
万
円
）

※
以
下
の
表
で
は
、

SM
B

C
日
興
証
券
の

2000年
３
月
期
～

2008年
３
月
期
は
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル

G
の
数
値
を
使
用
し
、

2010年
３
月
期
決
算
の
数
値
は
、

2009年
６
月

15
日
～

2010年
３
月

31日
の
決
算
を
使
用

（
出
典
）
各
社
決
算
短
信
よ
り
作
成
。



表
１
に
よ
れ
ば
、
株
式
取
引
が
活
況
で
あ
っ
た
二
〇
〇
六
年
三
月
期
に
は
、
多
く
の
会
社
が
高
水
準
の
営
業
利
益
を
計
上
し
て
い

る
こ
と
が
わ
か
る
。
と
こ
ろ
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
が
起
き
た
二
〇
〇
九
年
三
月
期
に
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
以
外
の
ほ
ぼ
す
べ
て
の

会
社
が
営
業
損
失
を
計
上
す
る
事
態
に
陥
っ
た
。
翌
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
は
大
手
、
銀
行
系
、
準
大
手
、
中
堅
証
券
の
多
く
が
営

業
利
益
を
計
上
す
る
ま
で
に
回
復
し
た
も
の
の
、
中
小
証
券
の
多
く
は
依
然
と
し
て
営
業
損
失
を
計
上
し
て
い
る
。

そ
し
て
、
対
面
型
証
券
よ
り
高
収
益
を
誇
っ
て
い
た
ネ
ッ
ト
証
券
で
も
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
以
降
、
営
業
利
益
は
減
少
を
続
け

て
い
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
も
ち
ろ
ん
売
買
高
の
減
少
は
言
う
ま
で
も
な
い
が
、
ネ
ッ
ト
証
券
各
社
が
行
っ
た
手
数
料
割
引
競
争
に

よ
り
、
収
益
力
が
悪
化
し
て
い
る
こ
と
。
ま
た
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
転
換
が
う
ま
く
い
か
な
か
っ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。
す

な
わ
ち
、
開
業
当
初
、
ネ
ッ
ト
証
券
各
社
は
安
い
手
数
料
で
断
然
の
シ
ェ
ア
を
奪
い
、
そ
の
販
売
力
を
背
景
に
引
受
を
は
じ
め
と
す

る
様
々
な
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
す
る
、
総
合
証
券
化
を
目
論
ん
で
い
た
。
し
か
し
、
手
数
料
引
き
下
げ
は
一
社
が
行
え
ば
他
社
も
追
随

す
る
た
め
、
販
売
面
で
突
出
し
た
シ
ェ
ア
を
と
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。
そ
の
た
め
、
主
た
る
収
益
源
は
未
だ
ブ
ロ
ー
キ
ン
グ
業

務
で
あ
り
、
相
場
動
向
に
左
右
さ
れ
る
不
安
定
な
収
益
構
造
が
続
い
て
い
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
ら
が
ネ
ッ
ト
証
券
の
利
益
減
少
の
背

景
と
し
て
指
摘
で
き
よ
う
。

次
に
、
売
上
高
営
業
利
益
率
に
目
を
転
じ
る
と
、
各
社
と
も
例
外
な
く
二
〇
〇
九
年
三
月
期
に
急
激
な
低
下
が
見
ら
れ
る
。
と
こ

ろ
が
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
な
る
と
、
大
手
、
銀
行
系
証
券
と
準
大
手
証
券
の
一
部
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
前
の
二
〇
〇
八

年
三
月
期
の
水
準
ま
で
そ
れ
を
回
復
さ
せ
て
い
る
。
他
方
、
中
堅
、
中
小
証
券
で
は
、
一
部
例
外
的
に
売
上
高
営
業
利
益
率
が
、
二

〇
〇
八
年
三
月
期
の
そ
れ
よ
り
高
い
会
社
も
あ
る
も
の
の
、
そ
の
多
く
は
回
復
に
至
っ
て
い
な
い
。

売
上
高
営
業
利
益
率
を
上
昇
さ
せ
る
に
は
、
一
般
企
業
の
売
上
高
に
当
た
る
純
営
業
収
益
を
増
や
す
か
、
販
売
費
・
一
般
管
理
費

（
以
下
、
販
管
費
と
略
記
）
を
削
減
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
、
表
１
の
二
〇
〇
八
年
三
月
期
と
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
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は
、
純
営
業
収
益
と
販
管
費
も
掲
出
し
た
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
で
は
、
次
の
特
徴
が
見
て
取
れ
た
。
そ

れ
は
、
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
、
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
極
東
証
券
の
三
社
は
、
販
管
費
に
そ
れ
ほ
ど
の

変
化
が
な
い
か
、
も
し
く
は
増
え
て
い
る
が
、
一
方
で
純
営
業
収
益
を
二
〇
〇
八
年
三
月
期
並
み
に
回
復
、
も
し
く
は
そ
れ
以
上
に

拡
大
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
売
上
高
営
業
利
益
率
を
回
復
、
上
昇
さ
せ
て
い
る
。
一
方
、
コ
ス
モ
証
券
、
い
ち
よ
し
証
券
、
藍
澤

証
券
は
、
純
営
業
収
益
は
減
少
し
て
い
る
が
、
販
管
費
を
二
〇
〇
八
年
三
月
期
と
比
較
し
て
二
割
以
上
削
減
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、

売
上
高
営
業
利
益
率
を
回
復
さ
せ
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
れ
以
外
の
会
社
は
、
純
営
業
収
益
の
伸
び
は
な
く
、
も
う
一
方
の
販
管
費

削
減
も
そ
れ
ほ
ど
進
ん
で
い
な
い
た
め
、
営
業
利
益
も
低
迷
を
続
け
て
い
る
。

で
は
、
純
営
業
収
益
を
伸
ば
し
た
三
社
は
、
他
社
と
比
較
し
て
収
入
構
造
に
、
何
ら
か
の
特
徴
的
に
異
な
る
こ
と
が
あ
っ
た
の
だ

ろ
う
か
。
次
に
そ
の
こ
と
を
確
認
し
て
お
き
た
い
。

（
２
）
収
入
構
造
の
変
化

証
券
会
社
の
本
業
で
の
収
入
は
、
手
数
料
収
入
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
、
金
融
収
益
、
そ
の
他
の
営
業
収
益
で
構
成
さ
れ
る
。

中
で
も
大
き
な
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
る
、
手
数
料
収
入
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
、
金
融
収
益
の
推
移
を
表
２
に
ま
と
め
た
。
な
お
、

表
２
は
、
手
数
料
自
由
化
前
後
の
変
化
を
見
る
た
め
、
一
九
九
〇
年
三
月
期
か
ら
の
デ
ー
タ
を
ま
と
め
て
い
る
。

表
２
に
よ
れ
ば
、
バ
ブ
ル
期
に
は
各
社
と
も
、
ほ
ぼ
例
外
な
く
手
数
料
収
入
を
最
大
の
収
入
源
に
し
、
一
社
を
除
く
全
社
が
七

〇
％
以
上
の
収
入
を
そ
れ
に
依
存
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
さ
ら
に
詳
し
く
見
て
み
よ
う
。
表
３
に
は
手
数
料
収
入
の
内
訳
を
ま

と
め
た
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
大
手
証
券
で
六
〇
％
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
の
ほ
と
ん
ど
は
、
手
数
料
収
入
の
約
八
〇
％
が
委

託
手
数
料
で
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
す
な
わ
ち
、
収
入
の
四
〇
％
か
ら
五
〇
％
を
委
託
手
数
料
に
依
存
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
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る
。と

こ
ろ
が
、
バ
ブ
ル
崩
壊
に
伴
う
個
人
投
資
家
の
株
式
離
れ
に
加
え
、
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
で
手
数
料
の
全
面
自
由
化
が
実
施
さ
れ

る
と
と
も
に
、
証
券
業
が
免
許
制
か
ら
登
録
制
と
な
っ
た
。
こ
れ
を
契
機
と
し
て
、
大
和
証
券
や
松
井
証
券
な
ど
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
で
の
株
式
取
引
を
開
始
し
た
。
こ
れ
に
続
い
て
異
業
種
か
ら
も
ネ
ッ
ト
証
券
へ
の
参
入
が
相
次
ぎ
、
手
数
料
割
引
競
争
に
よ
る
手

数
料
率
の
低
下
が
始
ま
っ
た
。
そ
し
て
、
手
数
料
率
の
低
下
は
株
式
の
出
来
高
の
増
加
以
上
の
ペ
ー
ス
で
進
み
、
委
託
手
数
料
に
収

入
の
五
〇
％
以
上
を
依
存
し
て
い
た
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
に
と
っ
て
は
、
死
活
問
題
と
な
っ
た
。

こ
れ
に
対
し
既
存
証
券
各
社
も
、
野
村
証
券
が
先
導
し
、
中
堅
、
中
小
証
券
に
至
る
ま
で
「
資
産
管
理
型
営
業
」
と
呼
ば
れ
る
コ

ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
ベ
ー
ス
の
新
た
な
営
業
形
態
へ
の
転
換
が
進
め
ら
れ
た
。
そ
れ
と
と
も
に
、
証
券
会
社
の
経
営
安
定
化
に
は
収
入

構
造
の
多
様
化
の
必
要
性
が
叫
ば
れ
始
め
、
証
券
各
社
は
リ
テ
ー
ル
業
務
で
株
式
の
委
託
売
買
に
依
存
し
な
い
、
収
入
構
造
の
構
築

を
目
指
し
て
き
た
。
よ
り
具
体
的
に
は
、
各
社
と
も
預
り
資
産
に
応
じ
て
フ
ィ
ー
が
入
る
投
資
信
託
の
販
売
を
推
進
し
た
。

そ
の
結
果
、
大
手
、
銀
行
系
証
券
の
多
く
は
バ
ブ
ル
期
と
比
較
し
て
、
か
な
り
バ
ラ
ン
ス
の
と
れ
た
収
入
構
造
に
な
っ
て
い
る

（
表
２
）。
た
だ
、
手
数
料
収
入
が
最
も
大
き
な
収
入
源
で
あ
る
こ
と
は
変
わ
り
な
い
。
し
か
し
、
そ
の
内
訳
を
見
る
と
委
託
手
数
料

の
比
率
は
低
下
し
、
投
信
の
募
集
手
数
料
が
含
ま
れ
る
募
集
等
の
取
扱
手
数
料
や
信
託
報
酬
、
投
資
銀
行
業
務
か
ら
な
る
、
そ
の
他

手
数
料
の
比
率
が
上
昇
し
て
お
り
、
投
信
販
売
や
投
資
銀
行
業
務
の
成
果
が
表
れ
て
い
る
（
表
３
）。

一
方
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
の
収
入
構
造
に
も
変
化
が
見
い
だ
せ
る
。
表
２
に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
、
手
数

料
収
入
が
営
業
収
益
に
占
め
る
比
率
を
低
下
さ
せ
た
会
社
は
、
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
、
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン

グ
ス
、
コ
ス
モ
証
券
、
岩
井
コ
ス
モ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
高
木
証
券
、
極
東
証
券
、
光
世
証
券
、
丸
八
証
券
の
八
社
あ
り
、
逆
に

そ
れ
を
上
昇
さ
せ
た
会
社
は
、
丸
三
証
券
、
い
ち
よ
し
証
券
、
藍
澤
証
券
の
三
社
、
横
ば
い
の
会
社
が
東
洋
証
券
、
水
戸
証
券
の
二
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（84）

1990．
3

2000．
3

2006．
3

2010．
3

手
数
料

トレーディング
金
融

手
数
料

トレーディング
金
融

手
数
料

トレーディング
金
融

手
数
料

トレーディング
金
融

野
村

H
D

70.26%
13.46%

16.28%
44.63%

23.89%
31.47%

31.67%
16.97%

38.70%
47.80%

30.77%
17.34%

大
和

G
本
社

73.92%
8.14%

17.94%
55.62%

17.97%
15.87%

36.56%
26.60%

29.00%
47.01%

20.63%
10.17%

SM
B

C
日
興

82.28%
2.17%

15.55%
71.62%

12.28%
16.10%

66.82%
16.15%

9.99%
73.32%

22.65%
4.03%

み
ず
ほ
（
旧
新
光
）

85.08%
2.17%

12.75%
73.43%

22.35%
4.21%

66.28%
30.03%

3.45%
46.71%

20.54%
32.95%

旧
和
光

84.79%
1.68%

13.53%
旧
み
ず
ほ

N
/A

N
/A

N
/A

49.15%
13.64%

37.21%
47.91%

43.11%
7.76%

三
菱

U
F

J（
旧
三
菱
）

75.28%
12.60%

12.12%

76.34%
19.54%

4.13%
43.71%

36.72%
18.75%

54.00%
29.21%

17.57%
旧

U
F

Jつ
ば
さ

87.88%
－

0.88%
13.01%

旧
太
平
洋

85.80%
0.36%

13.84%
旧
第
一

96.31%
－

9.09%
12.78%

SM
B

C
フ
レ
ン
ド
（
旧
明
光
）

81.01%
－

0.16%
19.15%

83.93%
0.00%

6.44%
76.85%

20.21%
2.94%

43.11%
54.24%

2.65%
旧
ナ
シ
ョ
ナ
ル

80.14%
5.59%

14.27%
旧
さ
く
ら
フ
レ
ン
ド

78.25%
10.40%

11.35%
85.35%

11.49%
3.15%

み
ず
ほ
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ

88.43%
－

1.07%
12.64%

83.71%
12.60%

3.68%
51.59%

46.62%
1.78%

51.78%
42.71%

5.51%
岡
三

G
72.73%

10.61%
16.66%

80.40%
16.17%

3.32%
59.27%

29.34%
2.42%

66.20%
27.60%

3.74%
東
海
東
京

F
H

D
（
旧
東
京
）

84.96%
2.19%

12.85%
81.46%

16.42%
2.12%

73.99%
23.08%

2.92%
50.72%

44.88%
4.39%

旧
東
海
丸
万

79.02%
2.89%

18.09%
コ
ス
モ

83.99%
－

1.06%
17.07%

N
/A

N
/A

N
/A

78.23%
13.19%

8.58%
58.62%

33.35%
8.02%

丸
三

86.42%
－

7.33%
20.91%

91.95%
3.95%

4.21%
83.73%

11.45%
4.81%

90.73%
5.60%

3.66%
い
ち
よ
し

72.07%
5.53%

22.39%
85.50%

11.13%
3.37%

88.80%
6.88%

2.78%
88.36%

5.93%
1.60%

東
洋

80.35%
3.17%

16.48%
72.28%

24.03%
3.80%

74.92%
19.90%

4.75%
77.71%

18.72%
3.97%

水
戸

80.53%
1.67%

17.80%
89.07%

0.00%
3.63%

88.42%
7.75%

3.45%
78.22%

17.62%
3.52%

岩
井
コ
ス
モ

H
D

69.97%
5.85%

24.18%
72.23%

0.00%
5.39%

58.65%
25.72%

15.63%
58.85%

17.04%
24.11%

高
木

72.04%
6.10%

21.86%
79.83%

14.78%
5.38%

73.66%
22.49%

3.84%
61.36%

36.01%
2.61%

極
東

59.35%
22.90%

17.75%
51.07%

42.42%
6.50%

45.99%
43.12%

10.48%
11.90%

81.38%
6.26%

藍
沢

70.90%
4.02%

25.08%
85.51%

10.30%
4.19%

64.87%
29.43%

5.70%
79.42%

16.79%
5.21%

光
世

72.00%
3.02%

24.97%
43.73%

47.97%
8.25%

21.01%
71.20%

7.73%
14.21%

73.17%
11.05%

丸
八

76.00%
3.01%

20.98%
93.93%

2.06%
4.01%

61.20%
34.03%

4.77%
70.37%

24.79%
4.76%

SB
I

－
－

－
－

－
－

－
－

－
53.09%

17.89%
28.21%

旧
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド

－
－

－
87.85%

9.87%
2.29%

73.17%
4.43%

21.97%
旧

SB
I

72.74%
6.28%

20.97%
79.25%

14.45%
6.30%

93.13%
3.09%

3.78%
マ
ネ
ッ
ク
ス

G
－

－
－

N
/A

N
/A

N
/A

82.01%
0.21%

17.19%
57.87%

15.17%
26.70%

松
井

N
/A

N
/A

N
/A

90.90%
0.00%

7.60%
74.43%

－
0.43%

26.00%
70.98%

0.02%
29.00%

カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム

－
－

－
N

/A
N

/A
N

/A
79.24%

－
0.07%

20.79%
66.68%

0.00%
33.32%

表
２
　
証
券
各
社
の
収
入
構
造
の
変
化

※
以
下
の
表
で
は
、
野
村

H
D
、
大
和
証
券

G
本
社
の

1
9

9
0
年
３
月
期
の
数
値
は
、
野
村
証
券
、
大
和
証
券
を
使
用

（
出
典
）
各
社
決
算
短
信
よ
り
作
成
。



社
で
あ
っ
た
。

た
だ
、
手
数
料
収
入
の
比
率
が
上
昇
し
て
い
る
と
言
っ
て
も
、
表
３
か
ら
、
丸
三
証
券
と
い
ち
よ
し
証
券
は
、
募
集
手
数
料
と
そ

の
他
手
数
料
の
合
計
が
六
〇
％
を
超
え
て
い
る
。
こ
の
間
、
丸
三
証
券
で
は
、
二
〇
〇
七
年
度
か
ら
三
年
間
で
投
信
の
残
高
を
倍
増

さ
せ
る
計
画
を
立
て
（
５
）、

積
極
的
に
投
信
を
販
売
し
て
い
た
。
一
方
の
い
ち
よ
し
証
券
も
、
投
信
販
売
を
株
式
の
委
託
売
買
と
並
ぶ
収

益
の
柱
と
位
置
付
け
、
毎
月
分
配
型
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
に
販
売
し
て
い
た
。
そ
の
成
果
が
表
れ
て
い
る
の
で
あ
り
、
フ
ィ
ー
ビ
ジ
ネ

ス
へ
の
転
換
が
進
ん
で
い
る
と
評
価
で
き
よ
う
。
ま
た
、
手
数
料
収
入
の
比
率
を
低
下
さ
せ
た
八
社
は
、
表
３
か
ら
岩
井
コ
ス
モ
ホ

ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
を
除
く
七
社
は
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
を
増
加
さ
せ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

こ
の
よ
う
に
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
で
も
、
委
託
手
数
料
に
依
存
し
な
い
収
入
構
造
へ
の
転
換
が
進
め
ら
れ
て
き
た
が
、

そ
の
結
果
、
彼
ら
の
収
益
力
は
向
上
し
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
の
こ
と
を
表
１
で
確
認
し
て
み
る
と
、
興
味
深
い
事
実
が
浮
か
び
上

が
る
。
ま
ず
、
投
信
の
販
売
に
注
力
し
た
丸
三
証
券
と
い
ち
よ
し
証
券
は
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
の
売
上
高
営
業
利
益
率
が
、
二
〇

〇
八
年
三
月
期
の
そ
れ
ま
で
回
復
は
し
な
い
も
の
の
、
営
業
利
益
は
黒
字
転
換
さ
せ
て
い
る
。
他
方
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
で
、

手
数
料
収
入
の
低
下
を
カ
バ
ー
し
た
八
社
は
、
営
業
利
益
を
黒
字
転
換
さ
せ
た
会
社
が
五
社
（
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
、
東
海
東
京
フ

ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
コ
ス
モ
証
券
、
高
木
証
券
、
極
東
証
券
）、
黒
字
転
換
で
き
な
か
っ
た
会
社
が
三
社
（
岩
井

コ
ス
モ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
光
世
証
券
、
丸
八
証
券
）
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
営
業
収
益
の
多
く
を
未
だ
委
託
手
数
料
に
依
存
し

て
い
る
東
洋
証
券
、
水
戸
証
券
、
藍
澤
証
券
の
三
社
も
黒
字
転
換
で
き
て
い
な
い
。

以
上
か
ら
明
ら
か
と
な
る
こ
と
は
、
投
信
販
売
や
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
等
に
よ
っ
て
、
収
益
の
多
様
化
を
推
進
し
た
会
社
の
多
く
は
、

営
業
利
益
を
黒
字
に
転
換
さ
せ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
一
方
、
収
益
源
の
多
様
化
が
実
現
で
き
て
い
な
い
東
洋
証
券
、
水
戸
証
券
、

藍
澤
証
券
は
営
業
損
失
が
継
続
し
て
い
る
。
で
は
、
な
ぜ
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
比
率
を
増
加
さ
せ
た
八
社
に
は
、
営
業
黒
字
に
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1990．
3

2000．
3

2006．
3

2010．
3

委
託

引
受

募
集

そ
の
他

委
託

引
受

募
集

そ
の
他

委
託

引
受

募
集

そ
の
他

委
託

引
受

募
集

そ
の
他

大手

野
村

H
D

55.44%
20.19%

12.44%
11.92%

49.69%
16.07%

16.35%
17.89%

37.25%
39.09%

大
和

G
本
社

60.79%
17.74%

13.27%
8.20%

40.50%
9.58%

24.22%
25.69%

38.66%
20.80%

14.18%
26.37%

22.08%
21.49%

13.23%
43.20%

SM
B

C
日
興

61.91%
16.74%

13.36%
7.98%

46.26%
11.25%

15.96%
26.52%

28.96%
12.78%

18.30%
39.96%

11.55%
25.33%

35.55%
27.57%

銀行系

み
ず
ほ
（
旧
新
光
）

67.57%
11.14%

12.73%
8.56%

60.80%
7.91%

17.77%
13.52%

56.18%
7.39%

16.43%
19.99%

22.79%
30.00%

15.33%
31.88%

旧
和
光

73.53%
5.99%

12.76%
7.71%

旧
み
ず
ほ

N
/A

N
/A

N
/A

N
/A

10.07%
32.83%

9.80%
46.74%

12.73%
36.46%

2.66%
48.15%

三
菱

U
FJ（

旧
三
菱
）

55.38%
5.87%

31.03%
7.71%

49.66%
8.92%

27.32%
14.10%

50.55%
12.29%

12.87%
24.29%

13.59%
21.21%

14.36%
50.85%

旧
U

FJつ
ば
さ

73.66%
3.06%

16.89%
6.39%

旧
太
平
洋

72.82%
4.71%

15.44%
7.03%

旧
第
一

74.13%
5.65%

13.25%
6.96%

SM
B

C
フ
レ
ン
ド
（
旧
明
光
）

80.59%
7.90%

7.77%
3.74%

72.45%
6.63%

13.39%
7.53%

72.19%
1.65%

17.69%
8.47%

49.08%
7.78%

29.78%
13.37%

旧
ナ
シ
ョ
ナ
ル

77.82%
4.73%

12.21%
5.23%

旧
さ
く
ら
フ
レ
ン
ド

75.39%
6.74%

10.48%
7.39%

58.42%
3.20%

32.24%
6.14%

み
ず
ほ
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ

69.43%
11.46%

10.61%
8.49%

60.30%
5.13%

18.94%
15.62%

66.72%
6.90%

16.73%
9.65%

40.22%
9.38%

35.61%
14.78%

準大手・中堅

岡
三

G
81.03%

3.55%
10.27%

5.15%
60.47%

1.90%
30.00%

7.63%
74.42%

1.53%
19.71%

4.34%
33.14%

1.54%
40.31%

25.00%
東
海
東
京

FH
D
（
旧
東
京
）

74.57%
4.28%

14.38%
6.76%

70.67%
2.89%

18.68%
7.76%

69.98%
3.82%

14.98%
11.21%

34.25%
1.06%

45.78%
18.90%

旧
東
海
丸
万

80.93%
7.26%

7.12%
4.69%

コ
ス
モ

79.80%
6.79%

9.44%
3.96%

N
/A

N
/A

N
/A

N
/A

76.82%
4.91%

8.93%
9.34%

45.36%
0.59%

32.98%
21.06%

丸
三

82.43%
4.88%

8.15%
4.53%

66.42%
2.21%

21.16%
10.21%

68.70%
1.06%

22.41%
7.82%

34.88%
1.33%

39.54%
24.24%

い
ち
よ
し

79.87%
2.44%

12.99%
4.69%

76.90%
8.57%

10.22%
4.30%

54.61%
4.20%

20.82%
20.36%

36.86%
1.03%

26.85%
35.24%

東
洋

81.65%
4.37%

8.27%
5.70%

78.87%
2.75%

11.70%
6.67%

74.62%
2.18%

6.34%
16.85%

57.79%
1.17%

17.57%
23.46%

中小

水
戸

83.36%
2.23%

8.67%
5.75%

86.72%
6.84%

6.84%
5.50%

88.11%
0.78%

6.31%
4.79%

62.70%
2.25%

20.10%
14.95%

岩
井
コ
ス
モ

H
D

94.40%
0.50%

2.82%
2.27%

96.77%
30.98%

30.98%
2.58%

95.57%
0.08%

0.90%
3.47%

90.83%
0.00%

2.94%
6.20%

高
木

80.66%
1.99%

13.94%
3.41%

81.65%
2.42%

11.09%
4.82%

69.40%
3.13%

14.92%
12.53%

44.12%
1.38%

37.19%
17.29%

極
東

71.93%
3.27%

17.08%
7.72%

84.30%
1.65%

9.43%
4.61%

71.15%
1.85%

12.64%
14.32%

44.67%
0.11%

22.91%
32.20%

藍
沢

91.68%
1.14%

4.76%
2.42%

89.54%
0.57%

5.43%
4.46%

86.54%
0.50%

8.26%
4.69%

72.37%
1.16%

19.08%
7.37%

光
世

82.55%
5.36%

9.54%
2.53%

88.62%
4.13%

2.68%
4.46%

95.69%
0.25%

1.02%
2.79%

96.03%
0.00%

0.00%
3.17%

丸
八

80.21%
0.89%

11.64%
7.25%

68.49%
23.84%

2.80%
4.87%

86.54%
2.57%

7.56%
3.33%

67.87%
0.00%

25.42%
6.65%

ネット

SB
I

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

－
－

79.74%
0.85%

5.51%
13.90%

旧
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド

－
－

－
－

52.05%
14.82%

10.85%
22.29%

91.18%
1.12%

3.43%
4.27%

旧
SB

I
80.22%

2.38%
13.22%

4.18%
77.04%

1.60%
15.39%

5.97%
79.13%

1.75%
14.68%

4.43%
マ
ネ
ッ
ク
ス

G
－

－
－

－
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
84.89%

2.51%
2.37%

10.23%
80.59%

0.18%
4.14%

15.08%
松
井

N
/A

N
/A

N
/A

N
/A

96.82%
0.02%

0.19%
2.99%

92.24%
0.39%

0.05%
7.32%

89.25%
0.06%

0.00%
10.68%

カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム

－
－

－
－

N
/A

N
/A

N
/A

N
/A

94.18%
0.00%

1.24%
4.57%

81.84%
0.00%

1.18%
16.97%

62.75%
60.91%

表
３
　
手
数
料
収
入
の
内
訳
の
推
移

（
出
典
）
各
社
決
算
短
信
よ
り
作
成
。



転
換
し
た
会
社
と
で
き
な
か
っ
た
会
社
が
存
在
す
る
の
だ
ろ
う
か
。

証
券
会
社
の
経
営
安
定
に
は
収
益
の
多
様
化
が
重
要
と
い
う
も
の
の
、

さ
ら
に
重
要
に
な
る
の
は
、
収
益
を
生
み
出
す
源
が
何
か
と
い
う
こ
と

で
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
株
式
が
そ
の
収
益
の
源
と
な
る
の
か
、
そ
れ

と
も
債
券
や
投
資
有
価
証
券
が
源
に
な
る
の
か
、
こ
の
分
散
が
重
要
な

の
で
あ
ろ
う
。
そ
こ
で
、
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
の
純
営
業
利
益

に
占
め
る
株
式
関
連
収
益
を
表
４
に
ま
と
め
た
。

表
４
に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
株
式
関
連
収
益
が
純
営
業

利
益
の
五
〇
％
を
超
え
る
六
社
の
営
業
利
益
を
表
１
で
確
認
す
る
と
、

六
社
と
も
営
業
損
失
を
計
上
し
て
い
る
。
他
方
、
こ
れ
が
五
〇
％
に
満

た
な
い
七
社
は
営
業
利
益
を
計
上
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
収
益

源
の
分
散
こ
そ
が
重
要
で
あ
る
こ
と
が
改
め
て
確
認
で
き
る
と
と
も
に
、

丸
三
証
券
や
い
ち
よ
し
証
券
が
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
営
業
黒
字
に
転

換
で
き
た
の
も
、
数
年
か
け
て
投
信
販
売
を
株
式
の
委
託
売
買
と
並
ぶ

収
益
の
柱
へ
と
成
長
さ
せ
て
き
た
こ
と
に
起
因
す
る
こ
と
が
明
ら
か
と

な
ろ
う
。

た
だ
、
表
１
に
よ
れ
ば
、
投
信
販
売
に
注
力
し
て
き
た
丸
三
証
券
や

い
ち
よ
し
証
券
よ
り
も
高
い
売
上
高
営
業
利
益
率
を
計
上
し
て
い
る
準
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表４　純営業収益に占める株式関連収益の比率
（単位：百万円）

（出典）各社決算短信より作成。

2008．3
株式委託
手数料（a）

純営業
利益（c）

光世 201 1,588

極東 1,541
岡三G 18,926

株式トレー
ディング（b）

（a+b）/（c）

1,199 88.7%

7,278 69,638 32.8%
182 8,960 21.3%

岩井コスモHD 5,137 1,805 9,550 73.9%
丸八 1,734 800 3,475 68.5%
藍沢 8,260 1,193 15,241 68.1%

純営業
利益（c）

856
5,667
2,474

10,804

64,373
15,087

（a+b）/（c）

88.2% 116
72.7% 3,184
72.9%
62.0%

37.6%
19.2%

株式委託
手数料（a）

1,201
6,325

水戸 8,203 1,663 14,632 67.4% 5,442
東洋 8,346 394 22,399 39.0% 5,811 12,704 51.2%
高木 2,920 605 8,962 39.3% 2,035 7,473 46.7%

丸三
東海東京FDH 19,404 7,659 61,004 44.4% 10,074 57,110 33.6%

13,286
806

株式トレー
ディング（b）

643
1,006

493
1,033

690
1,457

9,132
7,802
2,406

2010．3

1,086 11,045 59.1%

8,535 67 19,539 44.0% 5,425 215 16,630 33.9%

コスモ 10,220 1,123 21,124 53.7% 4,639 2,489 17,178 41.5%
いちよし 7,422 728 21,339 38.2% 5,068 455 15,661 35.3%



大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
が
四
社
あ
る
。
そ
し
て
、
表
２
か
ら
こ
の
四
社
に
共
通
す
る
こ
と
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
が
営
業
収

益
に
占
め
る
比
率
の
高
い
こ
と
で
あ
る
。
特
に
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
の
極
東
証
券
は
、
準
大
手
証
券
ト
ッ
プ
レ
ベ
ル
の
営
業
利
益

を
計
上
し
て
い
る
。
こ
の
要
因
は
ど
こ
に
あ
る
の
か
、
最
後
に
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
変
化
を
確
認
し
て
お
き
た
い
。

（
３
）
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
変
化
に
つ
い
て

準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
の
う
ち
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
が
営
業
収
益
に
占
め
る
比
率
の
高
い
会
社
は
、
表
２
に
よ
れ
ば
八

社
あ
っ
た
。
ま
た
、
表
１
に
よ
れ
ば
、
そ
の
八
社
の
中
で
も
極
東
証
券
の
よ
う
に
、
中
小
証
券
で
あ
り
な
が
ら
二
〇
一
〇
年
三
月
期

に
、
準
大
手
証
券
ト
ッ
プ
レ
ベ
ル
の
営
業
利
益
を
計
上
し
て
い
る
会
社
も
あ
る
。
そ
の
一
方
で
、
岩
井
コ
ス
モ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

や
光
世
証
券
は
、
そ
れ
が
二
〇
〇
八
年
三
月
期
よ
り
も
落
ち
込
ん
で
い
る
。
こ
の
違
い
が
ど
こ
に
起
因
す
る
の
か
を
調
べ
る
た
め
、

表
５
に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
商
品
別
比
率
の
推
移
を
ま
と
め
た
。

表
５
に
よ
れ
ば
、
表
１
に
お
い
て
売
上
高
営
業
利
益
率
が
、
二
〇
〇
八
年
三
月
期
並
み
に
回
復
し
て
い
る
四
社
の
う
ち
三
社
（
岡

三
証
券
グ
ル
ー
プ
、
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
極
東
証
券
）
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
に
占
め
る
債
券

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
比
率
が
六
〇
％
を
超
え
、
極
東
証
券
に
お
い
て
は
八
〇
％
を
超
え
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
極
東
証
券
は
営
業
収

益
の
六
六
％
、
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
二
九
％
、
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
は
一
六
％
を
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
が
占
め
て
い
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
高
木
証
券
は
そ
の
他
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
比
率
が
高
い
が
、
こ
れ
は
Ｆ
Ｘ
関
連
収

入
で
あ
る
。
た
だ
、
い
ず
れ
に
せ
よ
一
七
％
を
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
と
Ｆ
Ｘ
関
連
収
入
で
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

で
は
、
前
者
三
社
が
ど
の
よ
う
に
し
て
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
で
収
益
を
上
げ
て
き
た
の
か
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
、
表
６
に
内

訳
を
公
表
し
て
い
る
極
東
証
券
と
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
内
訳
を
ま
と
め
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表
５
　
各
社
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
の
商
品
別
比
率

2000．
3

株
式

そ
の
他

野
村

HD
45.3%

8.3%

カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム

N
/A

松
井

N
/A

債
券

そ
の
他

46.4%
1.4%

N
/A

N
/A

100.0%
N

/A
N

/A
0.0%

大
和
証
券

G本
社

44.5%
51.2%

4.3%
25.7%

SM
BC日

興
29.2%

61.4%
9.4%

4.2%
み
ず
ほ（
旧
新
光
）

42.7%
53.2%

4.1%
3.7%

債
券51.5%

52.3%
91.3%

56.8%

0.0%
0.0%

株
式

債
券

48.7%
－

113.8%
－

8.1%
55.3%

74.5%
14.9%

38.2%
72.6%

33.7%
67.5%

103.7%
0.0%

0.0%
0.0%

2006．
3

2008．
3

2010．
3

債
券

そ
の
他

株
式

そ
の
他

49.6%
1.7%

221.9%
17.4%

27.4%
10.7%

45.1%
16.7%

1.2%
26.2%

69.4%
－

3.1%
24.6%

7.8%
旧
み
ず
ほ

N
/A

N
/A

N
/A

48.7%
43.5%

7.8%
－

120.0%
793.5%

－
573.4%

三
菱

UFJ
22.1%

70.6%
7.3%

25.0%
53.1%

22.0%
11.1%

107.8%
－

18.9%
101.9%

－
12.5%

SM
BCフ

レ
ン
ド（
旧
明
光
）

22.1%
70.6%

7.3%
60.3%

36.1%
3.6%

28.4%
60.9%

10.8%
55.4%

－
3.7%

旧
ナ
シ
ョ
ナ
ル

旧
さ
く
ら
フ
レ
ン
ド

37.7%
45.8%

16.5%
み
ず
ほ
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ

21.6%
66.4%

12.0%
6.7%

92.5%
0.8%

1.0%
97.4%

1.6%
84.8%

－
1.5%

岡
三

G
70.7%

22.7%
6.5%

64.0%
35.7%

0.3%
36.5%

63.2%
0.3%

59.2%
－

1.8%
東
海
東
京

FHD
48.2%

46.3%
5.4%

67.9%
28.3%

3.7%
47.8%

42.6%
9.6%

65.2%
0.0%

コ
ス
モ

N
/A

N
/A

N
/A

65.5%
35.4%

－
0.9%

22.9%
78.9%

－
1.8%

59.8%
－

2.2%
丸
三

128.1%
－

35.7%
7.6%

34.0%
59.9%

6.0%
4.9%

81.5%
13.5%

50.2%
26.9%

い
ち
よ
し

79.3%
3.0%

17.7%
73.7%

25.7%
0.6%

66.2%
34.1%

0.1%
54.1%

－
2.8%

東
洋

79.9%
17.7%

2.4%
66.0%

21.1%
12.8%

12.2%
43.0%

44.8%
42.0%

29.6%
水
戸

54.1%
45.9%

0.0%
78.9%

13.4%
7.7%

85.1%
12.5%

2.4%
43.4%

1.6%
岩
井
コ
ス
モ

HD
N

/A
N

/A
N

/A
100.0%

0.0%
0.0%

100.0%
0.0%

0.0%
1.7%

0.0%
高
木

56.9%
43.0%

0.0%
35.9%

61.5%
2.6%

31.8%
63.1%

5.0%
12.0%

34.6%
極
東

N
/A

N
/A

N
/A

50.6%
60.2%

－
10.9%

4.6%
97.1%

－
1.7%

81.2%
－

0.5%
藍
沢

96.8%
3.2%

0.0%
87.2%

4.2%
8.5%

36.6%
13.2%

50.2%
7.5%

37.1%
光
世

88.8%
7.0%

4.2%
99.0%

1.0%
0.0%

97.4%
2.6%

0.0%
0.9%

0.0%
丸
八

110.6%
－

10.6%
0.0%

92.5%
7.5%

0.0%
74.8%

25.2%
0.0%

78.9%
0.0%

SBI
－

－
－

－
－

－
7.1%

48.1%
44.8%

9.6%
90.0%

旧
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド

93.1%
6.9%

0.0%
12.3%

55.0%
32.7%

旧
SBI

83.4%
14.7%

1.9%
91.5%

6.9%
1.4%

マ
ネ
ッ
ク
ス

G
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
N

/A
0.0%

－
3.7%

0.0%
100.0%

0.0%
0.0%

0.0%
0.0%

株
式47.0%

22.1%
4.5%

39.5%

10.6%

48.3%

16.6%
42.7%
34.8%
42.3%
22.8%
48.7%
28.3%
55.0%
98.3%
53.4%
19.3%
55.4%
99.1%
21.0%

0.5%

N
/A

0.0%
0.0%

（
出
典
）
各
社
決
算
短
信
よ
り
作
成
。



た
。表

６
に
よ
れ
ば
、
両
社
の
債
券
ト
レ
ー

デ
ィ
ン
グ
の
特
徴
は
、
顧
客
へ
の
外
債
や

仕
組
債
の
販
売
が
大
半
で
あ
る
こ
と
が
わ

か
る
。
そ
し
て
、
そ
れ
は
表
７
お
よ
び
図

１
か
ら
、
い
ず
れ
も
新
興
国
通
貨
建
て
の

外
債
販
売
が
中
心
で
あ
る
こ
と
が
わ
か

る
。
ま
た
、
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
も
同
様

で
あ
る
と
思
わ
れ
る
（
６
）。

債
券
の
店
頭
取
引

は
、
一
時
的
に
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
抱
え
ね
ば

な
ら
ず
リ
ス
ク
も
伴
う
。
し
か
し
、
投
資

家
へ
の
売
却
の
際
に
、
実
勢
価
格
に
取
引

コ
ス
ト
を
含
め
た
価
格
で
販
売
で
き
る
た

め
、
高
収
益
が
得
ら
れ
る
と
い
う
魅
力
が

あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
株
式
委
託
売
買
手

数
料
の
割
引
競
争
が
激
し
さ
を
増
す
中
、

こ
れ
ら
三
社
は
、
新
た
な
収
益
源
と
し
て
、

外
債
販
売
に
着
目
し
た
の
で
あ
ろ
う
。
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表６　極東証券、東海東京フィナンシャルHDにおける
債券トレーディングの内訳

（単位：百万円）

極東証券
リテール 自己

2005．3 1,864 586

2010．3 N/A
2009．3 2,573

ホールセール 合計
232 N/A

189 －1,468 13,509
N/A N/A 15,579

2006．3 2,152 255 711 N/A
2007．3 2,535 233 482 6,497
2008．3 3,572 209 55 7,881

東海東京フィナンシャルHD
ディーリング

N/A
N/A
413
77
39
51

合計 外債・仕組債
2,682 N/A N/A
3,118 N/A N/A
3,250 6,084
3,836 7,804
1,293 13,470
N/A 15,528

（出典）極東証券「アナリスト向け決算説明会資料」（平成20年度３月期～平成22年度３月期）、東海
東京フィナンシャルHD「2010年３月期決算説明資料」より作成。

2008．3 2009．3
3,160 6,537

豪ドル 26,844 27,317

合計 100,495

NZドル 58,131

南アランド 0 113,767

ブラジルレアル 0
トルコリラ 0

2,437
10,980

14,660 23,508

28,055
0 6,876
0 19,467

164,989 92,035

ユーロ 1,127 2,671 709
加ドル 8 15 0
英ポンド 11,225 21 5

2010．3
米ドル

表７　東海東京フィナンシャルHDの通貨別外債販売高

（単位：百万円）

（出典）東海東京フィナンシャルHD「2010年３月期決算説明資料」より作成。



ま
た
、
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
や
東
海
東
京
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ

ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
、
外
債
販
売
に
注
力
す
る
一
方
で
、

投
信
販
売
に
も
注
力
し
て
き
た
。
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
は
、

国
内
投
信
と
し
て
は
初
と
な
る
「
中
国
Ａ
株
」
に
投
資
す
る

投
信
の
販
売
や
毎
月
分
配
型
投
信
の
拡
販
を
、
東
海
東
京
フ

ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
、
投
信
積
立
サ
ー
ビ

ス
の
企
業
団
体
向
け
販
売
を
開
始
し
、
投
信
の
募
集
を
強
力

に
推
進
し
て
い
る
。
そ
の
こ
と
は
、
表
３
の
募
集
・
売
出
の

取
扱
手
数
料
の
急
激
な
伸
び
か
ら
も
明
ら
か
で
あ
る
。
こ
の

よ
う
に
、
両
社
は
収
益
に
占
め
る
株
式
の
委
託
売
買
の
比
率

を
下
げ
る
一
方
で
、
外
債
、
投
信
の
販
売
を
拡
充
さ
せ
て
い

る
。こ

れ
ら
二
社
に
対
し
、
極
東
証
券
は
少
し
特
異
で
、
外
債

販
売
に
特
化
し
て
高
収
益
を
あ
げ
て
い
る
。
同
社
は
、
も
と

も
と
「（
会
社
規
模
に
似
つ
か
わ
し
く
な
い
ほ
ど
の
）
有
数
の

先
物
プ
レ
ー
ヤ
ー
（
７
）」

で
あ
り
、
先
物
撤
退
後
も
「
株
式
市
場

の
変
動
に
よ
っ
て
収
益
が
大
き
く
ぶ
れ
る
こ
と
が
な
い
よ
う
（
８
）」

J-R
E

IT

や
私
募
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
な
ど
、
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
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図１　極東証券の通貨別外債販売高

（出典）極東証券「アナリスト向け決算説明会資料」（平成22年度３月期）より作成。
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に
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
き
た
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
で
き
た
こ
と
か
も
し
れ
な
い
が
、
外
債
販
売
に
関
し
て
、
同
社
は
顧
客
に
販
売
す

る
債
券
を
、
一
時
的
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
し
て
抱
え
る
だ
け
で
な
く
、
自
己
で
も
債
券
を
保
有
し
た
（
９
）。

そ
し
て
、
営
業
を
債
券
販
売
中

心
に
し
て
か
ら
、
毎
年
、
新
規
顧
客
開
設
要
因
の
半
数
近
く
は
既
存
顧
客
か
ら
の
紹
介
と
な
っ
た
と
い
う
副
次
的
な
効
果
も
上
が
っ

て
い
る
（
10
）。

こ
の
よ
う
に
、
こ
れ
ら
三
社
の
う
ち
、
二
社
は
投
信
販
売
に
加
え
て
外
債
販
売
を
、
一
社
は
外
債
販
売
に
特
化
し
た
。
つ

ま
り
、
濃
淡
は
あ
る
も
の
の
外
債
販
売
に
注
力
し
、
収
入
構
造
を
変
化
さ
せ
る
こ
と
に
成
功
し
た
。
こ
の
こ
と
が
、
他
社
と
特
徴
的

に
異
な
る
点
と
言
え
よ
う
。

３
　
む
す
び
に
か
え
て

バ
ブ
ル
崩
壊
に
伴
う
個
人
投
資
家
の
株
式
離
れ
や
手
数
料
の
全
面
自
由
化
、
手
数
料
割
引
競
争
に
伴
う
手
数
料
率
の
低
下
な
ど
、

こ
こ
一
〇
年
で
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
を
取
り
巻
く
経
営
環
境
は
極
め
て
厳
し
く
変
化
し
た
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
中
小
証
券
の
中

に
は
、
株
式
委
託
手
数
料
収
入
が
減
少
す
る
中
、
自
己
売
買
に
生
き
残
り
を
か
け
て
い
る
会
社
も
あ
る
。
し
か
し
、
東
証
の
ア
ロ
ー

ヘ
ッ
ド
稼
働
後
、
売
買
端
末
を
見
つ
め
て
値
動
き
を
追
い
な
が
ら
、
差
益
を
狙
う
手
法
は
も
は
や
通
用
し
な
く
な
っ
て
い
る
。
本
稿

で
は
、
こ
う
し
た
逆
風
下
で
の
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
の
経
営
に
つ
い
て
、
各
社
の
決
算
か
ら
分
析
し
た
。

そ
の
結
果
、
次
の
点
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
経
営
を
安
定
さ
せ
る
た
め
に
は
、
収
益
の
多
様
化
が
必
要
と
叫
ば
れ
た

が
、
中
堅
・
中
小
証
券
の
多
く
は
収
益
の
多
様
化
が
う
ま
く
い
っ
て
い
な
い
。
そ
の
た
め
、
未
だ
株
式
関
連
収
益
へ
の
依
存
度
が
高

く
、
収
益
が
市
況
に
左
右
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
、
準
大
手
・
中
小
証
券
の
中
で
も
収
益
力
を
回
復
さ
せ
た
会
社
も
あ
る
。
こ
れ
ら
の

会
社
に
共
通
す
る
こ
と
は
、
収
益
に
占
め
る
比
重
に
差
は
あ
る
も
の
の
、
新
興
国
を
中
心
と
し
た
、
外
債
や
仕
組
債
を
投
資
家
に
店

頭
取
引
で
販
売
し
、
高
収
益
を
得
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
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こ
れ
ま
で
我
が
国
の
証
券
会
社
は
、
各
社
類
似
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
会
社
に
見
ら
れ
る
多
様
性
は

見
ら
れ
な
い
（
11
）。

と
こ
ろ
が
、
こ
れ
ら
三
社
は
、
一
時
的
に
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
と
っ
て
債
券
を
販
売
す
る
こ
と
に
よ
り
、
価
格
競
争
に
巻

き
込
ま
れ
な
い
分
野
で
高
収
益
を
得
て
き
た
。
こ
の
こ
と
が
示
唆
す
る
こ
と
は
、
も
ち
ろ
ん
収
益
の
多
様
化
は
言
う
ま
で
も
な
く
必

要
で
あ
る
。
そ
れ
と
と
も
に
重
要
な
こ
と
は
、
横
並
び
で
は
な
く
新
た
な
分
野
に
、
リ
ス
ク
を
と
っ
て
参
入
す
る
こ
と
こ
そ
が
、
今

の
準
大
手
、
中
堅
、
中
小
証
券
に
必
要
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
か
ろ
う
か
。

注（
１
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
二
〇
一
一
年
三
月
二
日

（
２
）

日
本
証
券
業
協
会
「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
に
関
す
る
調
査
結
果
」
二
〇
一
〇
年
一
一
月
二
四
日

（
３
）

http://w
w

w
.jsda.or.jp/htm

l/oshirase/1003kessan.pdf

（
４
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
二
〇
一
一
年
三
月
二
日

（
５
）

丸
三
証
券
株
式
会
社
「
平
成
一
九
年
三
月
期
決
算
短
信
」
二
〇
〇
七
年
四
月
二
七
日

（
６
）

こ
の
こ
と
は
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
で
も
同
様
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
の
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
は
、
国
内
債
券
か
ら

一
一
億
二
四
〇
〇
万
円
の
収
益
で
あ
っ
た
の
に
対
し
、
外
国
債
券
か
ら
は
九
六
億
九
一
〇
〇
万
円
の
収
益
を
上
げ
て
い
た
。
ま
た
、
外
国

債
券
の
内
容
で
あ
る
が
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
の
「
決
算
説
明
資
料
」
に
よ
れ
ば
、
南
ア
フ
リ
カ
・
ラ
ン
ド
建
て
債
券
が
好
調
で
、
新
た

に
メ
キ
シ
コ
・
ペ
ソ
建
て
外
債
の
取
扱
開
始
が
記
述
さ
れ
て
お
り
、
同
社
で
も
新
興
国
通
貨
建
て
の
外
債
販
売
に
注
力
し
て
い
た
こ
と
が

わ
か
る
。

（
７
）

http://w
w

w
.nsjournal.jp/colum

n/detail.php?id=
195570&

dt=
2010-01-29

（93）



（
８
）

https://w
w

w
.kyokuto-sec.co.jp/com

pany/pdf/20071105saaj.pdf

（
９
）

そ
の
証
左
と
し
て
、
二
〇
〇
八
年
三
月
期
中
間
決
算
で
、
自
己
保
有
債
券
か
ら
六
億
四
一
〇
〇
万
円
の
受
取
利
子
な
ど
を
得
て
い
た

（https://w
w

w
.kyokuto-sec.co.jp/com

pany/pdf/20071105saaj.pdf

）。

（
10
）

二
〇
〇
五
年
三
月
期
に
は
四
九
・
六
％
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
に
は
四
七
・
四
％
、
二
〇
〇
七
年
三
月
期
に
は
四
八
・
九
％
、
二
〇
〇
八

年
三
月
期
に
は
六
一
・
四
％
、
二
〇
〇
九
年
三
月
期
に
は
五
六
・
八
％
、
二
〇
一
〇
年
三
月
期
に
は
四
八
・
四
％
と
、
毎
年
約
半
数
の
新

規
顧
客
が
、
既
存
顧
客
か
ら
の
紹
介
で
口
座
開
設
し
て
い
る
（
極
東
証
券
「
三
月
期
決
算
説
明
会
資
料
」
平
成
二
一
年
度
、
平
成
二
二
年

度
）。

（
11
）

ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
人
店
舗
型
の
証
券
会
社
と
し
て
有
名
な
エ
ド
ワ
ー
ド
ジ
ョ
ー
ン
ズ
や
、
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
多
様
化
を
進
め
た
レ
イ
モ

ン
ド
・
ジ
ェ
ー
ム
ズ
、
ネ
ッ
ト
証
券
か
ら
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
活
用
し
た
対
面
営
業
に
進
出
し
た
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
な
ど
、
証
券
経
営
に
多

様
性
が
見
ら
れ
る
。

（
ふ
か
み
　
や
す
た
か
・
客
員
研
究
員
）

（94）
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