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は
じ
め
に

二
〇
一
三
年
六
月
に
政
府
が
日
本
再
興
戦
略
を
閣
議
決
定
し
、
そ
の
中
で
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
成
長
戦
略
の
ひ
と
つ
と

し
て
位
置
づ
け
ら
れ
た
こ
と
か
ら
、
政
策
論
議
の
ひ
と
つ
と
し
て
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
取
り
上
げ
ら
れ
る
よ
う
に
な
り
、

金
融
審
議
会
に
お
い
て
「
新
規
・
成
長
企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
に
お

い
て
検
討
が
重
ね
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
昨
年
五
月
に
は
金
融
商
品
取
引
法
が
改
正
さ
れ
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に

関
す
る
規
制
が
緩
和
さ
れ
た
。
し
か
し
、
改
正
金
融
商
品
取
引
法
で
は
、
細
目
に
つ
い
て
、
政
令
お
よ
び
内
閣
府
令
に
委
ね
ら
れ
る

と
と
も
に
、
具
体
的
な
運
用
に
つ
い
て
は
自
主
規
制
に
委
ね
ら
れ
た
こ
と
か
ら
、
こ
れ
ら
の
規
制
が
ど
の
よ
う
な
内
容
を
含
む
も
の

か
、
注
目
さ
れ
て
い
た
。
同
法
は
、
一
年
以
内
の
施
行
が
予
定
さ
れ
て
い
た
こ
と
か
ら
、
五
月
末
ま
で
に
は
政
令
お
よ
び
内
閣
府
令

が
公
表
さ
れ
る
と
と
も
に
、
自
主
規
制
も
公
表
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
。
な
か
で
も
注
目
さ
れ
る
の
は
、
第
二
種
金
融
商
品
取

引
業
協
会
の
自
主
規
制
で
あ
る
。
と
い
う
の
は
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
大
半
は
、
匿
名
出
資
組
合
型
で
あ
り
、
こ

れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
運
用
は
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
に
該
当
す
る
か
ら
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
同
協
会
の
規
則
は
、
わ
が
国
の

投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
運
用
上
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
し
て
、
重
要
な
意
味
を
持
っ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
本
年
五
月
末
に
公
表
さ
れ
た
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
協
会
に
よ
る
「
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務

等
に
関
す
る
規
則
」（
以
下
、
二
種
協
会
規
則
）
を
取
り
上
げ
、
そ
の
内
容
に
つ
い
て
重
要
と
思
わ
れ
る
項
目
を
取
り
上
げ
、
検
討
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す
る
。

１
　
金
融
商
品
取
引
法
改
正
の
要
点

二
〇
一
四
年
五
月
三
〇
日
付
け
で
、「
金
融
商
品
取
引
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
」
が
公
布
さ
れ
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
の
利
用
促
進
等
に
つ
い
て
、
制
度
整
備
が
行
わ
れ
た
。

同
法
改
正
に
お
い
て
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
連
す
る
点
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
少
額
の
有
価
証
券
の
募
集
等
の
要
件
と
し
て
、
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
及
び
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務

に
お
け
る
少
額
の
募
集
の
取
扱
い
等
の
要
件
と
し
て
、
発
行
価
額
の
総
額
は
、
合
計
額
一
億
円
未
満
か
つ
有
価
証
券
を
取
得
す
る
者

が
払
い
込
む
額
五
〇
万
円
以
下
と
す
る
。

次
に
、
当
該
業
務
を
行
う
業
者
の
最
低
資
本
金
等
に
つ
い
て
は
、
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
及
び
第
二
種
少
額
電
子
募
集

取
扱
業
者
に
つ
い
て
の
最
低
資
本
金
は
、
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
一
〇
〇
〇
万
円
（
従
来
五
〇
〇
〇
万
円
）、
第
二
種
少

額
電
子
募
集
取
扱
業
者
五
〇
〇
万
円
（
従
来
一
〇
〇
〇
万
円
）
に
引
き
下
げ
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
で
あ
る
第
一
種
少
額
電

子
募
集
取
扱
業
者
に
つ
い
て
は
、
自
己
資
本
規
制
を
課
さ
ず
、
兼
業
自
由
と
し
、
投
資
者
保
護
基
金
へ
の
加
入
義
務
も
課
さ
な
い
こ

と
と
す
る
。

さ
ら
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
の
関
連
で
は
、
新
た
な
非
上
場
株
式
の
取
引
制
度
に
関
す
る
制
度
と
し
て
、

「
投
資
グ
ル
ー
プ
」
制
度
が
導
入
さ
れ
た
。
こ
の
制
度
で
は
、
非
上
場
株
式
に
つ
い
て
証
券
会
社
は
同
グ
ル
ー
プ
メ
ン
バ
ー
に
限
り
、

投
資
勧
誘
が
可
能
と
な
る
。

た
だ
し
、
同
法
の
施
行
に
伴
い
、
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
を
改
正
し
、
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
に
係
る
規
制
等

（2）



の
整
備
と
し
て
、
以
下
に
つ
い
て
定
め
る
こ
と
も
明
記
さ
れ
た
。
①
金
融
商
品
取
引
業
者
の
業
務
管
理
体
制
の
整
備
義
務
に
関
し
て
、

そ
の
業
務
内
容
に
応
じ
た
業
務
管
理
体
制
の
具
体
的
内
容
を
規
定
す
る
。
②
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
行
う
際
の
重
要
情
報
提
供
義
務

に
関
し
て
、
契
約
締
結
前
交
付
書
面
に
追
加
的
に
記
載
す
る
事
項
並
び
に
情
報
通
信
の
技
術
を
利
用
す
る
方
法
で
公
表
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
事
項
及
び
公
表
の
方
法
を
規
定
す
る
。

し
た
が
っ
て
、
金
融
商
品
取
引
法
お
よ
び
そ
れ
に
関
連
す
る
内
閣
府
令
の
改
正
を
踏
ま
え
て
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
協
会
に

よ
る
「
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
に
関
す
る
規
則
」（
以
下
、
二
種
協
会
規
則
）
が
策
定
さ
れ
、
今
後
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
取
り
組
む
際
に
は
、
こ
れ
が
基
本
的
な
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
な
る
。
そ
こ
で
、
こ
れ
に
つ
い
て
以
下
で
検
討
す

る
。２

　
二
種
協
会
規
則
の
「
目
的
」
と
「
定
義
」

ま
ず
、
同
規
則
の
目
的
と
し
て
、
第
一
条
に
「
こ
の
規
則
は
、
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
が
行
う
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱

業
務
等
に
つ
い
て
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
等
に
よ
る
表
示
、
取
引
、
業
務
管
理
体
制
の
整
備
、
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
に
関
す
る
社
内

体
制
の
整
備
、
審
査
、
情
報
開
示
、
内
部
管
理
体
制
、
顧
客
管
理
体
制
な
ど
に
つ
い
て
遵
守
す
べ
き
事
項
等
を
定
め
る
こ
と
に
よ
り
、

業
務
の
適
正
化
を
図
り
、
も
っ
て
投
資
者
の
保
護
に
資
す
る
こ
と
」
と
し
て
い
る
。
こ
こ
で
、
注
目
さ
れ
る
の
は
、
規
制
対
象
を
二

種
協
会
の
正
会
員
の
み
な
ら
ず
、「
電
子
募
集
会
員
」
と
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
同
協
会
で
は
、
金
商
法
改
正
に
よ
っ
て
少
額
電

子
募
集
取
扱
業
者
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
に
伴
い
、
こ
れ
を
専
業
と
す
る
会
員
を
新
た
に
電
子
募
集
会
員
と
し
た
（
１
）。

そ
の
背
景
に
は
、

従
来
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
に
比
べ
、
第
二
種
の
場
合
、
協
会
の
加
入
率
は
三
％
程
度
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
自
主
規
制
機
関
と

し
て
加
入
率
を
高
め
る
こ
と
が
課
題
と
さ
れ
て
き
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
こ
の
状
況
で
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

（3）



専
業
業
者
が
参
入
し
た
場
合
、
こ
れ
ら
の
業
者
が
非
加
入
の
ま
ま
に
と
ど
ま
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
た
た
め
、
新
た
に
「
電
子
募
集
会

員
」
と
い
う
枠
組
み
が
設
け
ら
れ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

次
に
、
同
規
則
で
対
象
と
な
る
業
務
や
事
業
者
に
関
す
る
定
義
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
主
な
も
の
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
電
子
募
集
取
扱
業
務
…
「
金
商
法
第
二
九
条
の
二
第
一
項
第
六
号
に
規
定
す
る
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
い
い
、
金
商
法
第
三
条

各
号
に
掲
げ
る
有
価
証
券
又
は
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
な
い
有
価
証
券
（
金
商
法
第
二
条
第
二
項
の
規
定
に
よ
り
有

価
証
券
と
み
な
さ
れ
る
同
項
各
号
に
掲
げ
る
権
利
に
限
り
、
金
融
商
品
取
引
法
施
行
令
第
一
五
条
の
四
の
二
各
号
に
規
定
さ
れ
る

も
の
を
除
く
。）
を
対
象
と
す
る
も
の
に
限
る
」
と
定
義
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
非
上
場
有
価
証
券
（
継
続
開
示
会
社
を
除
く
）

ま
た
は
集
団
的
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
（
有
価
証
券
投
資
フ
ァ
ン
ド
及
び
貸
付
金
フ
ァ
ン
ド
を
除
く
）
の
募
集
・
売
出
ま
た
は
私
募

の
取
扱
で
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
募
集
を
行
う
業
務
を
指
し
て
お
り
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
全
般
を
含
む
も

の
と
考
え
ら
れ
る
。

②
　
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
…
「
電
子
募
集
取
扱
業
務
の
う
ち
、
金
融
商
品
取
引
業
等
に
関
す
る
内
閣
府
令
第
七
〇
条
の

二
第
七
項
第
一
号
及
び
第
二
号
に
掲
げ
る
方
法
に
よ
り
顧
客
に
有
価
証
券
の
取
得
の
申
込
み
を
さ
せ
る
業
務
」
と
定
義
さ
れ
て
い

る
。
こ
れ
は
、
電
子
募
集
取
扱
業
務
の
う
ち
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
及
び
電
子
メ
ー
ル
に
よ
っ
て
顧
客
に
有
価
証
券
の
取
得
の
申
込
を

さ
せ
る
業
務
を
指
し
て
い
る
。
な
お
、
こ
こ
で
、
電
子
申
込
型
と
限
定
し
て
い
る
の
は
、
電
子
申
込
で
は
な
い
類
型
を
想
定
し
て

い
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。
例
え
ば
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
が
投
資
家
向
け
の
説
明
会
を
開
催

し
、
そ
の
場
で
紙
媒
体
に
よ
り
募
集
の
取
扱
を
行
う
よ
う
な
場
合
が
考
え
ら
れ
る
。
実
態
と
し
て
、
電
子
申
込
と
紙
媒
体
の
申
込

が
混
在
す
る
よ
う
な
場
合
が
存
在
し
て
い
る
か
ど
う
か
は
明
ら
か
で
な
い
が
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
で
の
取
扱
と
対
面
と
を
截
然
と

区
別
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
と
い
え
る
。

（4）



③
　
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
…
「
金
商
法
第
二
九
条
の
四
の
三
第
四
項
に
規
定
す
る
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
」

と
定
義
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
電
子
募
集
取
扱
業
務
の
う
ち
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
（
有
価
証
券
投
資
フ
ァ
ン
ド
及
び
貸

付
金
フ
ァ
ン
ド
を
除
く
）
の
募
集
・
売
出
又
は
私
募
の
取
扱
で
、
一
フ
ァ
ン
ド
あ
た
り
一
年
以
内
に
一
億
円
未
満
か
つ
投
資
家
一

人
あ
た
り
五
〇
万
円
以
下
の
も
の
を
指
し
て
い
る
。
な
お
、
こ
こ
で
は
触
れ
ら
れ
て
い
な
い
が
、
金
商
法
で
は
、
株
式
に
関
し
て

同
様
の
取
扱
を
行
う
場
合
を
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
と
し
て
い
る
。

④
　
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
…
「
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
及
び
当
該
業
務
に
お
い
て
取
り
扱
う
有
価
証
券
に

係
る
金
商
法
第
二
条
第
八
項
第
九
号
に
掲
げ
る
行
為
（
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
に
該
当
す
る
も
の
を
除
く
。）
並
び
に

電
子
募
集
会
員
に
よ
る
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
」
と
定
義
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
「
等
」
と
し
て
い
る
の
は
、（
ａ
）
電

子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
の
ほ
か
（
ｂ
）
電
子
申
込
型
で
な
い
電
子
募
集
取
扱
業
務
、（
ｃ
）
電
子
募
集
会
員
に
よ
る
第
二

種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
含
む
こ
と
が
意
味
さ
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
上
述
の
よ
う
に
、
説
明
会
の
よ
う
な
ネ

ッ
ト
空
間
で
な
く
、
対
面
の
状
況
で
募
集
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
関
し
て
も
規
制
が
課
さ
れ
る
と
解
さ
れ
る
。

さ
ら
に
、
細
か
い
こ
と
で
あ
る
が
、「
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
」
に
つ
い
て
は
、「
金
融
商
品
取
引
業
者
等
の
使
用
に
係
る
電
子
計
算
機
に

備
え
ら
れ
た
フ
ァ
イ
ル
に
記
録
さ
れ
た
情
報
の
内
容
を
電
気
通
信
回
線
を
通
じ
て
投
資
者
の
閲
覧
に
供
す
る
方
法
を
い
う
」
と
定
義

さ
れ
、
ま
た
、「
電
子
メ
ー
ル
等
」
に
つ
い
て
は
、「
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の
方
法
に
よ
る
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
を
行
う
場
合
に
お
い

て
、
金
融
商
品
取
引
業
者
等
の
使
用
に
係
る
電
子
計
算
機
と
投
資
者
の
使
用
に
係
る
電
子
計
算
機
と
を
接
続
す
る
電
子
通
信
回
線
を

通
じ
て
通
信
文
そ
の
他
の
情
報
を
送
信
す
る
方
法
そ
の
他
こ
れ
に
類
す
る
方
法
（
他
人
に
委
託
し
て
行
う
場
合
を
含
み
、
音
声
の
送

受
信
に
よ
る
通
話
を
伴
う
場
合
を
含
ま
な
い
も
の
と
す
る
。）
を
い
う
」
と
定
義
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
こ
こ
で
「
音
声
の
送
受
信

に
よ
る
通
話
を
伴
う
場
合
」
と
は
、
ス
カ
イ
プ
の
よ
う
な
ネ
ッ
ト
上
の
通
話
手
段
を
指
し
て
い
る
と
解
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ホ
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ー
ム
ペ
ー
ジ
上
の
情
報
提
供
に
よ
る
投
資
勧
誘
と
ス
カ
イ
プ
の
よ
う
な
双
方
向
性
の
あ
る
通
信
手
段
と
が
截
然
と
区
別
さ
れ
て
い
る

こ
と
は
注
目
さ
れ
る
点
で
あ
ろ
う
。

３
　
同
規
則
に
お
け
る
「
一
般
規
定
」
と
「
禁
止
規
定
」

同
規
則
で
は
、
一
般
規
定
と
し
て
、
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
の
①
情
報
開
示
、
②
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
期
間
中
の
閲
覧
、

③
募
集
取
扱
業
務
に
つ
い
て
の
情
報
提
供
、
④
契
約
締
結
前
交
付
書
面
の
交
付
な
ど
を
規
定
し
て
い
る
。

ま
ず
、
情
報
開
示
に
つ
い
て
は
「
投
資
者
が
適
正
か
つ
円
滑
に
取
引
を
行
う
た
め
に
必
要
と
認
め
ら
れ
る
情
報
を
、
当
該
正
会
員

及
び
電
子
募
集
会
員
の
運
営
す
る
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
等
を
用
い
て
表
示
し
、
そ
の
情
報
の
周
知
に
努
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
さ
れ

て
い
る
。

次
に
、
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
中
の
閲
覧
に
つ
い
て
は
、「
運
営
す
る
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
お
い
て
、
当
該
募
集
又
は
私
募
の
取
扱

い
の
内
容
を
投
資
者
が
閲
覧
で
き
る
状
態
に
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
さ
れ
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
運
営
業
者
に
と

っ
て
自
明
の
内
容
と
な
っ
て
い
る
。

第
三
に
、
募
集
取
扱
業
務
に
つ
い
て
の
情
報
提
供
に
つ
い
て
は
、「
金
商
法
第
四
三
条
の
五
に
規
定
す
る
措
置
を
講
ず
る
に
当
た

っ
て
は
、
金
商
業
等
府
令
第
一
四
六
条
の
二
の
規
定
を
遵
守
す
る
も
の
」
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
集
団
的
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分

（
有
価
証
券
投
資
フ
ァ
ン
ド
及
び
貸
付
金
フ
ァ
ン
ド
を
除
く
）
又
は
非
上
場
株
式
（
継
続
開
示
会
社
を
除
く
）
に
つ
い
て
電
子
募
集

取
扱
業
務
を
行
う
と
き
は
、
契
約
締
結
前
交
付
書
面
に
記
載
す
る
事
項
の
う
ち
、
相
手
方
の
判
断
に
重
要
な
影
響
を
与
え
る
も
の
と

し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
事
項
に
つ
い
て
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
及
び
電
子
メ
ー
ル
に
よ
っ
て
、
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
行
う
期
間
中
、

相
手
方
が
閲
覧
す
る
こ
と
が
で
き
る
状
態
に
置
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
内
容
で
あ
り
、
そ
の
際
、
内
閣
府
令
は
、「
電
子
募
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集
取
扱
業
務
の
相
手
方
の
使
用
に
係
る
電
子
計
算
機
の
映
像
面
に
お
い
て
、
当
該
者
に
と
っ
て
見
や
す
い
箇
所
に
明
瞭
か
つ
正
確
に

表
示
さ
れ
る
よ
う
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
し
て
い
る
。
こ
れ
も
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
運
用
業
者
に
と
っ
て
は
自
明
の

も
の
で
あ
ろ
う
。

さ
ら
に
、
情
報
提
供
に
つ
い
て
、
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
は
、
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
を
行
う
に
当
た
っ
て
は
、

次
の
各
号
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
い
て
、
情
報
開
示
が
求
め
ら
れ
る
。

①
　
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
と
し
て
行
う
旨

②
　
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
に
お
い
て
取
り
扱
う
有
価
証
券
に
つ
い
て
金
商
法
第
二
条
第
八
項
第
九
号
に
掲
げ
る
行
為

（
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
に
該
当
す
る
も
の
を
除
く
。）
を
自
ら
行
う
場
合
に
は
そ
の
旨

③
　
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
に
お
い
て
取
り
扱
う
有
価
証
券
に
つ
い
て
第
一
八
条
の
規
定
に
基
づ
き
他
の
金
融
商
品
取
引

業
者
又
は
登
録
金
融
機
関
に
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
を
委
託
す
る
場
合
に
は
そ
の
旨

④
　
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
に
お
い
て
取
り
扱
う
有
価
証
券
に
関
し
て
、
金
融
商
品
取
引
法
上
の
開
示
は
義
務
付
け
ら

れ
て
い
な
い
旨

⑤
　
事
業
者
が
作
成
す
る
第
三
六
条
第
一
項
及
び
第
二
項
に
掲
げ
る
書
類
（「
発
行
者
に
よ
る
情
報
提
供
、
閲
覧
」
に
よ
る
規
定
を

参
照
）
に
つ
い
て
、
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
に
よ
る
外
部
監
査
を
受
け
て
い
な
い
場
合
に
は
そ
の
旨

⑥
　
分
配
金
の
一
部
又
は
全
て
が
元
本
の
一
部
払
戻
し
に
相
当
す
る
こ
と
が
あ
る
場
合
に
は
そ
の
旨

こ
の
項
目
は
、
出
資
対
象
事
業
者
が
目
標
金
額
を
調
達
で
き
な
か
っ
た
場
合
、
事
業
を
断
念
し
、
出
資
金
を
返
還
す
る
場
合
が
あ

る
こ
と
を
指
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

⑦
　
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
に
お
い
て
取
り
扱
う
有
価
証
券
に
つ
い
て
、
そ
の
換
金
性
が
著
し
く
乏
し
い
場
合
な
ど
の
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場
合
に
は
そ
の
旨

⑧
　
出
資
対
象
事
業
の
終
了
ま
で
の
間
、
出
資
対
象
事
業
の
持
分
に
係
る
契
約
の
中
途
で
の
解
約
が
禁
止
又
は
制
限
さ
れ
て
い
る
場

合
に
は
、
そ
の
旨
及
び
そ
の
制
限
の
内
容

⑨
　
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
に
お
い
て
取
り
扱
う
有
価
証
券
に
つ
い
て
、
当
該
有
価
証
券
の
売
買
を
行
っ
た
と
し
て
も
、

そ
の
権
利
の
移
転
が
事
業
者
に
認
め
ら
れ
な
い
可
能
性
が
あ
る
場
合
に
は
そ
の
旨

⑩
　
顧
客
が
取
得
す
る
有
価
証
券
の
価
値
が
消
失
す
る
等
、
そ
の
価
値
が
大
き
く
失
わ
れ
る
リ
ス
ク
が
あ
る
こ
と

⑪
　
正
会
員
は
、
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
に
お
い
て
取
り
扱
う
有
価
証
券
及
び
そ
の
発
行
者
に
関
す
る
投
資
者
か
ら
の

照
会
に
対
し
て
、
電
話
又
は
訪
問
の
方
法
に
よ
り
回
答
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
。

⑫
　
電
子
募
集
会
員
は
、
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
に
お
い
て
取
り
扱
う
有
価
証
券
及
び
そ
の
発
行
者
に
関
す
る
投
資
者
か

ら
の
照
会
に
対
し
て
、
金
商
業
等
府
令
第
六
条
の
二
各
号
に
規
定
す
る
方
法
以
外
の
方
法
で
回
答
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
旨

こ
の
⑪
と
⑫
の
項
目
は
、
い
ず
れ
も
電
話
又
は
訪
問
で
の
対
応
を
禁
じ
て
お
り
、
す
べ
て
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
で
の
情
報
交
換
に
限

定
さ
れ
る
と
解
さ
れ
る
。

⑬
　
顧
客
が
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
に
関
し
て
正
会
員
又
は
電
子
募
集
会
員
に
照
会
す
る
場
合
の
連
絡
方
法

⑭
　
第
三
三
条
第
二
項
の
規
定
（「
目
標
募
集
額
に
達
し
て
い
な
い
場
合
で
あ
っ
て
も
、
出
資
対
象
事
業
の
持
分
に
係
る
契
約
に
よ

り
事
業
者
の
出
資
対
象
事
業
が
開
始
さ
れ
る
場
合
に
は
、
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
は
、
当
該
事
業
者
に
募
集
申
込
金
を
支
払

う
こ
と
と
す
る
」）
に
よ
り
、
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
が
事
業
者
に
募
集
申
込
金
を
支
払
う
場
合
に
は
そ
の
旨

⑮
　
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
は
、
事
業
者
の
作
成
す
る
第
三
六
条
第
一
項
及
び
第
二
項
に
掲
げ
る
書
類
に
つ
い
て
、
当
該
正
会

員
及
び
電
子
募
集
会
員
の
運
営
す
る
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
等
の
顧
客
専
用
画
面
に
お
い
て
顧
客
に
提
供
を
行
う
旨
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⑯
　
事
業
者
と
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
と
の
間
で
利
害
関
係
が
認
め
ら
れ
る
場
合
に
は
そ
の
内
容

⑰
　
第
二
〇
条
の
適
用
が
あ
る
場
合
に
は
そ
の
旨

⑱
　
第
三
五
条
に
基
づ
く
出
資
対
象
事
業
の
持
分
に
係
る
契
約
の
申
込
み
の
撤
回
又
は
契
約
の
解
除
の
方
法
及
び
そ
の
場
合
の
返
金

方
法

⑲
　
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
に
お
い
て
取
り
扱
う
有
価
証
券
に
投
資
す
る
に
当
た
っ
て
の
リ
ス
ク

⑳
　
電
子
募
集
会
員
は
、
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
を
行
う
に
当
た
り
、
顧
客
が
取
得
す
る
有
価
証
券
の
個
別
払
込
額
は
、

金
商
法
施
行
令
第
一
五
条
の
一
〇
の
三
第
二
号
に
掲
げ
る
要
件
を
満
た
す
も
の
に
限
ら
れ
る
こ
と

３
　
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
は
、
前
項
第
四
号
か
ら
第
一
〇
号
ま
で
、
第
一
四
号
及
び
第
一
九
号
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
い
て
は
、

金
商
業
等
府
令
第
一
四
六
条
の
二
第
二
項
に
規
定
す
る
措
置
と
同
様
の
措
置
を
講
じ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

な
お
、
一
般
規
定
と
し
て
は
、
上
記
以
外
に
も
、
締
結
前
交
付
書
面
の
交
付
、
標
識
の
掲
示
、
広
告
塔
規
制
の
遵
守
が
定
め
ら
れ

て
い
る
が
、
こ
れ
ら
は
自
明
の
内
容
で
あ
る
の
で
、
省
略
す
る
。

他
方
、
禁
止
等
規
定
と
し
て
注
目
さ
れ
る
の
は
、
訪
問
又
は
電
話
の
禁
止
で
あ
る
。
同
規
則
で
は
、「
正
会
員
は
、
電
子
申
込
型

電
子
募
集
取
扱
業
務
等
に
お
い
て
取
り
扱
う
有
価
証
券
に
つ
い
て
、
顧
客
に
対
し
、
訪
問
し
又
は
電
話
を
か
け
て
、
金
商
法
第
二
条

第
八
項
第
九
号
に
掲
げ
る
行
為
を
行
っ
て
は
な
ら
な
い
」
と
定
め
、
直
接
訪
問
や
電
話
で
の
募
集
・
売
出
又
は
私
募
の
取
扱
を
禁
止

し
て
い
る
。
ま
た
、「
電
子
募
集
会
員
は
、
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
以
外
の
方
法
で
募
集
の
取
扱
い
又
は
私
募
の
取
扱
い

を
行
っ
て
は
な
ら
な
い
」
と
さ
れ
、
上
記
と
同
様
に
、
訪
問
又
は
電
話
で
の
募
集
・
売
出
又
は
私
募
の
取
扱
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
。

し
た
が
っ
て
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
取
扱
業
者
は
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
及
び
電
子
メ
ー
ル
で
の
勧
誘
に
限
定
さ
れ
る

こ
と
に
な
る
。
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４
　
同
規
則
に
お
け
る
「
取
引
」
と
「
反
社
会
的
勢
力
の
排
除
」
に
係
る
規
定

同
規
則
で
は
、
取
引
に
つ
い
て
、
①
顧
客
の
適
合
性
、
②
取
引
開
始
基
準
、
③
自
己
責
任
原
則
の
徹
底
の
表
示
、
④
第
二
種
少
額

電
子
募
集
取
扱
業
務
に
お
け
る
募
集
金
額
の
上
限
、
⑤
中
途
で
の
解
約
禁
止
又
は
制
限
に
つ
い
て
の
表
示
、
⑥
禁
止
行
為
、
⑦
名
義

貸
し
の
禁
止
、
⑧
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
の
他
の
正
会
員
等
へ
の
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
の
委
託
、
⑨
正
会
員
及
び

電
子
募
集
会
員
の
役
職
者
等
に
よ
る
購
入
条
件
及
び
そ
の
開
示
、
⑩
特
定
の
み
な
し
有
価
証
券
を
推
奨
す
る
た
め
の
募
集
又
は
私
募

の
取
扱
い
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
等
で
の
手
数
料
等
の
表
示
に
つ
い
て
定
め
て
い
る
。

こ
の
う
ち
顧
客
の
適
合
性
、
取
引
開
始
基
準
、
自
己
責
任
原
則
の
徹
底
の
表
示
に
つ
い
て
は
、
自
明
の
内
容
で
あ
る
た
め
、
こ
こ

で
は
触
れ
な
い
が
、
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
に
お
け
る
募
集
金
額
の
上
限
に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
定
め
ら
れ
て
い
る
。

ま
ず
、「
電
子
募
集
会
員
は
、
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
に
お
い
て
、
金
商
業
等
府
令
第
一
六
条
の
三
第
一
項
に
規
定
す

る
算
定
方
法
に
よ
る
一
の
事
業
者
の
募
集
又
は
私
募
に
係
る
み
な
し
有
価
証
券
の
発
行
価
額
の
総
額
を
、
一
億
円
未
満
と
し
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
」
と
定
め
ら
れ
た
（
２
）。

次
に
、「
電
子
募
集
会
員
は
、
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
務
に
お
い
て
、
金
商
業
等
府
令
第
一
六
条
の
三
第
二
項
に
規
定
す

る
算
定
方
法
に
よ
る
一
の
事
業
者
の
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
に
係
る
み
な
し
有
価
証
券
に
対
す
る
一
顧
客
当
た
り
の
個
別
払
込
額

を
、
五
〇
万
円
以
下
と
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
こ
と
も
定
め
ら
れ
た
。
な
お
、
こ
の
府
令
で
は
、「
募
集
又
は
私
募
に
係
る
有
価

証
券
の
発
行
価
額
の
総
額
（
当
該
有
価
証
券
が
新
株
予
約
権
証
券
で
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
新
株
予
約
権
証
券
の
発
行
価
額
に
当
該

新
株
予
約
権
証
券
に
係
る
新
株
予
約
権
の
行
使
に
際
し
て
払
い
込
む
べ
き
金
額
の
合
計
額
を
合
算
し
た
金
額
。）
に
、
当
該
有
価
証

券
の
募
集
又
は
私
募
を
開
始
す
る
日
前
一
年
以
内
に
同
一
の
発
行
者
に
よ
り
行
わ
れ
た
募
集
又
は
私
募
に
係
る
当
該
有
価
証
券
と
同

一
の
種
類
の
有
価
証
券
の
発
行
価
額
の
総
額
を
合
算
す
る
方
法
」
と
規
定
さ
れ
て
い
る
（
な
お
、
こ
こ
で
同
一
の
有
価
証
券
と
は
、
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株
式
、
新
株
予
約
権
お
よ
び
集
団
的
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
を
指
し
て
い
る
）。

し
た
が
っ
て
、
一
年
以
内
の
発
行
総
額
一
億
円
未
満
、
一
顧
客
あ
た
り
五
〇
万
円
未
満
と
す
る
こ
と
が
明
確
に
規
定
さ
れ
た
。

さ
ら
に
、「
電
子
募
集
会
員
は
、
前
二
項
の
規
定
を
遵
守
す
る
た
め
、
当
該
一
の
事
業
者
へ
の
事
前
確
認
を
行
う
こ
と
等
の
必
要

か
つ
適
切
な
措
置
を
取
る
た
め
に
、
社
内
体
制
を
整
備
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
さ
れ
、
こ
れ
ら
の
規
定
に
つ
い
て
の
遵
守
に
関

し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
フ
ァ
ン
ド
運
営
者
は
、
事
業
者
へ
の
事
前
確
認
と
と
も
に
、
自
ら
の
社
内
体
制
整
備
も
求
め

ら
れ
る
（
３
）。

さ
ら
に
、
こ
の
後
に
は
、
中
途
で
の
解
約
の
禁
止
又
は
制
限
に
つ
い
て
の
表
示
、
禁
止
行
為
、
名
義
貸
し
の
禁
止
、
電
子
申
込
型

電
子
募
集
取
扱
業
務
等
の
他
の
正
会
員
等
へ
の
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
の
委
託
、
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
の
役
職
者
等
に
よ

る
購
入
条
件
及
び
そ
の
開
示
、
特
定
の
み
な
し
有
価
証
券
を
推
奨
す
る
た
め
の
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
等
で
の

手
数
料
等
の
表
示
、
お
よ
び
反
社
会
的
勢
力
の
排
除
と
続
く
が
、
い
ず
れ
も
自
明
の
内
容
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

５
　
同
規
則
に
お
け
る
「
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
に
関
す
る
体
制
整
備
」
に
係
る
規
定

同
規
則
で
は
、
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
に
関
す
る
体
制
整
備
と
し
て
、
①
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
に
関
す
る
審
査
の
独
立
性

の
確
保
、
②
審
査
に
係
る
社
内
規
則
及
び
社
内
マ
ニ
ュ
ア
ル
の
整
備
、
③
社
内
規
則
等
の
充
実
に
つ
い
て
定
め
ら
れ
て
い
る
。

特
に
注
目
さ
れ
る
の
は
、
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
に
関
す
る
審
査
の
独
立
性
の
確
保
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
ま
ず
「
正
会
員
及
び

電
子
募
集
会
員
は
、
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
を
的
確
に
遂
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
人
的
構
成
を
確
保
す
る
と
と
も
に
、

次
に
掲
げ
る
す
べ
て
の
要
件
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
し
た
上
で
、
�
専
門
の
審
査
部
門
を
設
置
す
る
こ
と
、
�
審
査
業

務
を
遂
行
す
る
担
当
者
は
、
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
を
推
進
す
る
業
務
（
営
業
業
務
）
に
携
わ
ら
な
い
こ
と
、
�
審
査
部
門
を
担
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当
す
る
責
任
者
は
、
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
を
推
進
す
る
部
門
（
営
業
部
門
）
を
担
当
す
る
責
任
者
と
な
ら
な
い
こ
と
が
定
め
ら

れ
て
い
る
。

次
に
、「
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
は
、
次
に
掲
げ
る
す
べ
て
の
要
件
を
満
た
し
て
い
る
場
合
は
、
前
項
に
規
定
す
る
要
件
を

満
た
し
て
い
る
も
の
と
み
な
す
」
と
し
た
上
で
、
�
審
査
担
当
者
は
、
当
該
審
査
案
件
に
係
る
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
を
推
進
す

る
業
務
（
営
業
業
務
）
に
携
わ
ら
な
い
こ
と
、
�
す
べ
て
の
審
査
案
件
に
つ
い
て
、
電
子
募
集
業
内
部
管
理
統
括
責
任
者
を
含
む
複

数
の
責
任
者
等
か
ら
構
成
さ
れ
る
会
議
体
に
よ
り
、
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
を
行
う
か
の
判
断
を
行
う
こ
と
、
�
電
子
募
集
業
内

部
管
理
統
括
責
任
者
が
、
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
の
判
断
に
係
る
資
料
及
び
情
報
の
重
要
性
に
つ
い
て
分
析
及
び
評
価
を
行
い
、

募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
を
行
う
か
の
判
断
に
つ
い
て
、
そ
の
過
程
の
適
正
性
を
確
認
す
る
こ
と
と
定
め
て
い
る
。

し
た
が
っ
て
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
フ
ァ
ン
ド
運
用
者
は
、
営
業
部
門
か
ら
独
立
し
た
専
門
の
審
査
担
当
者
を

設
置
す
る
と
と
も
に
、
投
資
審
査
を
行
う
会
議
体
を
設
置
す
る
必
要
が
あ
る
。

６
　
同
規
則
に
お
け
る
「
適
切
な
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
に
関
す
る
審
査
の
実
施
」
に
係
る
規
定

こ
こ
で
は
、「
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
の
審
査
担
当
者
は
、
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
を
行
う
に
当
た
っ
て
は
、

審
査
項
目
に
つ
い
て
、
適
切
に
募
集
又
は
私
募
の
取
扱
い
に
関
す
る
審
査
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
し
た
上
で
、
集
団
的
投

資
ス
キ
ー
ム
持
分
の
場
合
、
①
資
金
調
達
者
と
し
て
の
適
格
性
、
②
財
政
状
態
及
び
経
営
成
績
、
③
事
業
の
計
画
及
び
見
通
し
、
④
事

業
の
リ
ス
ク
に
関
す
る
検
討
、
⑤
調
達
資
金
の
額
、
そ
の
使
途
、
⑥
事
業
者
と
正
会
員
又
は
電
子
募
集
会
員
と
の
間
の
利
害
関
係
の

状
況
、
⑦
経
理
の
状
況
（
分
別
管
理
の
状
況
を
含
む
）、
⑧
過
去
一
年
以
内
に
み
な
し
有
価
証
券
の
発
行
に
よ
り
資
金
調
達
を
し
て

い
た
場
合
の
そ
の
後
の
状
況
、
⑨
適
切
な
情
報
提
供
を
行
う
体
制
、
⑩
そ
の
他
必
要
と
認
め
る
事
項
で
あ
る
。
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た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
審
査
項
目
に
つ
い
て
は
、「
細
則
」
で
そ
の
細
目
を
定
め
る
も
の
と
さ
れ
て
お
り
、
集
団
的
投
資
ス
キ
ー
ム

持
分
の
場
合
、
そ
の
内
容
は
以
下
で
あ
る
。

①
　
資
金
調
達
者
と
し
て
の
適
格
性：

�
事
業
の
適
法
性
及
び
社
会
性
、
�
事
業
者
の
経
営
理
念
、
�
経
営
者
の
法
令
遵
守
や
リ
ス

ク
管
理
等
に
対
す
る
意
識
、
�
反
社
会
的
勢
力
へ
の
該
当
性
及
び
反
社
会
的
勢
力
と
の
関
係
の
有
無
並
び
に
反
社
会
的
勢
力
と
の

関
係
排
除
へ
の
仕
組
み
及
び
そ
の
運
用
状
況

②
　
財
政
状
態
及
び
経
営
成
績：

�
財
政
状
態
及
び
資
金
繰
り
の
状
況
、
�
財
政
状
態
及
び
経
営
成
績
の
変
動
理
由
の
分
析

③
　
事
業
の
計
画
及
び
そ
の
見
通
し：

�
事
業
計
画
の
策
定
根
拠
の
妥
当
性
、
�
事
業
を
巡
る
経
営
環
境
、
�
利
益
計
画
と
そ
の
進

捗
状
況

④
　
事
業
の
リ
ス
ク
に
関
す
る
検
討：
事
業
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
の
分
析
と
評
価

⑤
　
調
達
資
金
の
額
、
そ
の
使
途：

調
達
す
る
資
金
の
調
達
額
及
び
そ
の
使
途
の
妥
当
性
（
事
業
計
画
と
の
整
合
性
）

⑥
　
事
業
者
と
正
会
員
又
は
電
子
募
集
会
員
と
の
間
の
利
害
関
係
の
状
況：

出
資
関
係
、
役
員
派
遣
、
取
引
等
の
関
係
の
状
況

⑦
　
経
理
の
状
況
（
分
別
管
理
の
状
況
を
含
む
）：
�
経
理
処
理
の
適
正
性
、
�
帳
簿
、
伝
票
な
ど
の
管
理
状
況
、
領
収
書
な
ど
の
原

始
書
類
の
保
存
状
況
、
�
会
計
専
門
家
（
公
認
会
計
士
、
公
認
会
計
士
補
、
税
理
士
、
監
査
法
人
、
税
理
士
法
人
等
）
か
ら
の
指

摘
事
項
の
有
無
、
指
摘
事
項
が
あ
れ
ば
そ
の
対
応
状
況

⑧
　
過
去
一
年
以
内
に
み
な
し
有
価
証
券
の
発
行
に
よ
り
資
金
調
達
を
し
て
い
た
場
合
の
そ
の
後
の
状
況：

�
資
金
調
達
の
額
及
び

そ
の
使
途
の
状
況
、
�
事
業
計
画
と
の
整
合
性

⑨
　
適
切
な
情
報
提
供
を
行
う
体
制：

�
情
報
提
供
へ
の
適
応
力
、
�
事
業
の
リ
ス
ク
に
関
す
る
情
報
提
供
の
妥
当
性

⑩
　
そ
の
他
必
要
と
認
め
る
事
項
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ま
た
、
こ
れ
ら
の
審
査
項
目
を
審
査
す
る
た
め
、
審
査
担
当
者
は
「
事
業
者
に
対
し
て
確
認
す
べ
き
内
容
を
書
面
に
よ
り
送
付
し
、

そ
の
内
容
を
書
面
に
よ
り
受
領
す
る
よ
う
努
め
、
必
要
に
応
じ
て
、
当
該
事
業
者
と
の
間
で
面
談
を
行
う
も
の
と
す
る
」
と
定
め
て

い
る
。

さ
ら
に
、
こ
の
後
、
分
別
管
理
の
徹
底
と
金
銭
の
流
用
が
行
わ
れ
て
い
る
場
合
の
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
の
禁
止
に

つ
い
て
の
規
定
が
あ
る
が
、
こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
自
明
の
内
容
で
あ
る
。

７
　
同
規
則
に
お
け
る
「
顧
客
へ
の
情
報
提
供
」
に
係
る
規
定

顧
客
へ
の
情
報
提
供
と
し
て
は
、「
発
行
者
か
ら
の
情
報
提
供
、
閲
覧
」
と
し
て
、「
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
は
、
業
務
委
託

等
の
契
約
及
び
出
資
対
象
事
業
の
持
分
に
係
る
契
約
に
お
い
て
、
事
業
者
が
出
資
を
行
っ
た
顧
客
に
対
し
、
以
下
の
各
号
の
情
報
に

つ
い
て
、
出
資
対
象
事
業
の
計
算
期
間
の
終
了
毎
（
当
該
事
業
の
計
算
期
間
が
一
年
を
超
え
る
も
の
に
あ
っ
て
は
少
な
く
と
も
年
に

一
回
と
し
、
こ
れ
ら
の
契
約
に
お
い
て
分
配
が
行
わ
れ
る
と
さ
れ
て
い
る
と
き
を
含
む
も
の
と
す
る
。）
に
適
切
に
提
供
す
る
旨
が

規
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
確
認
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
し
て
い
る
。

①
　
計
算
期
間
の
出
資
対
象
事
業
の
概
況
及
び
出
資
金
の
使
途
並
び
に
売
上
の
状
況
そ
の
他
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
の
状
況

②
　
計
算
期
間
に
お
け
る
分
配
金
及
び
償
還
金
に
関
す
る
次
の
事
項

�
　
計
算
期
間
に
お
け
る
分
配
金
及
び
償
還
金
の
有
無

�
　
計
算
期
間
に
お
け
る
分
配
金
及
び
償
還
金
の
金
額

�
　
計
算
期
間
に
お
け
る
一
口
当
た
り
の
分
配
金
及
び
償
還
金
の
金
額

③
　
出
資
対
象
事
業
に
関
す
る
売
上
に
関
す
る
帳
簿
及
び
入
金
に
関
す
る
確
認
（
公
認
会
計
士
、
公
認
会
計
士
補
又
は
税
理
士
に
よ
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り
行
わ
れ
る
も
の
に
限
る
。）
が
行
わ
れ
る
旨

次
に
、「
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
は
、
次
項
に
掲
げ
る
事
由
に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
業
務
委
託
等
の
契
約
及
び
出
資
対
象

事
業
の
持
分
に
係
る
契
約
に
お
い
て
、
事
業
者
が
出
資
を
行
っ
た
顧
客
に
対
し
、
以
下
の
各
号
の
情
報
に
つ
い
て
、
出
資
対
象
事
業

の
計
算
期
間
の
終
了
毎
（
当
該
事
業
の
計
算
期
間
が
一
年
を
超
え
る
も
の
に
あ
っ
て
は
少
な
く
と
も
年
に
一
回
と
す
る
。）
に
適
切

に
提
供
す
る
旨
が
規
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
確
認
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
し
て
、
以
下
を
定
め
て
い
る
。

①
　
前
項
各
号
に
掲
げ
る
情
報

②
　
計
算
期
間
の
末
日
に
お
け
る
出
資
金
の
額
及
び
一
口
当
た
り
の
出
資
金
の
額

③
　
事
業
者
の
貸
借
対
照
表
及
び
損
益
計
算
書
又
は
こ
れ
に
代
わ
る
書
類

④
　
前
号
に
規
定
す
る
書
類
が
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
の
監
査
を
受
け
た
場
合
は
、
そ
の
旨
及
び
そ
の
範
囲
並
び
に
当
該
公
認

会
計
士
又
は
監
査
法
人
の
氏
名
又
は
名
称
（
前
号
に
規
定
す
る
書
面
に
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
の
監
査
に
係
る
書
類
が
添
付

さ
れ
て
お
り
、
か
つ
、
当
該
書
類
に
監
査
を
受
け
た
範
囲
が
明
記
さ
れ
て
い
る
場
合
を
除
く
。）

⑤
　
第
三
号
に
規
定
す
る
書
類
が
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
の
監
査
を
受
け
た
も
の
で
な
い
場
合
に
は
、
そ
の
旨

第
三
に
、「
前
項
本
文
に
規
定
す
る
事
由
と
は
、
次
の
各
号
の
い
ず
れ
か
に
掲
げ
る
も
の
と
す
る
」
と
し
て
、
以
下
を
挙
げ
て
い

る
。

①
　
金
商
業
等
府
令
第
一
六
条
の
三
第
一
項
に
規
定
す
る
算
定
方
法
に
よ
る
一
の
事
業
者
の
募
集
又
は
私
募
に
係
る
み
な
し
有
価
証

券
の
発
行
価
額
の
総
額
が
一
億
円
以
上
と
な
る
場
合
。

②
　
金
商
業
等
府
令
第
一
六
条
の
三
第
二
項
に
規
定
す
る
算
定
方
法
に
よ
る
一
の
事
業
者
の
募
集
又
は
私
募
に
係
る
み
な
し
有
価
証

券
に
対
す
る
一
顧
客
当
た
り
の
個
別
払
込
額
が
五
〇
〇
万
円
以
上
と
な
る
場
合
。
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第
四
に
、「
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
は
、
前
項
第
一
号
の
発
行
価
額
の
総
額
が
五
億
円
以
上
又
は
前
項
第
二
号
の
一
顧
客
当

た
り
の
個
別
払
込
額
が
五
〇
〇
万
円
以
上
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
業
務
委
託
等
の
契
約
及
び
出
資
対
象
事
業
の
持
分

に
係
る
契
約
に
お
い
て
、
事
業
者
は
、
第
二
項
第
三
号
に
規
定
す
る
書
類
に
つ
い
て
、
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
の
外
部
監
査
を

受
け
る
旨
が
規
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
確
認
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
し
て
い
る
。

８
　
同
規
則
に
お
け
る
「
内
部
管
理
」
に
係
る
規
定

内
部
管
理
に
係
る
規
定
と
し
て
注
目
さ
れ
る
の
は
、「
電
子
募
集
業
内
部
管
理
統
括
責
任
者
の
登
録
」
と
し
て
、「
正
会
員
及
び
電

子
募
集
会
員
は
、
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
に
お
い
て
、
電
子
募
集
業
内
部
管
理
統
括
責
任
者
一
名
を
定
め
、
所
定
の
様

式
に
よ
る
届
出
書
を
遅
滞
な
く
、
本
協
会
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
さ
れ
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
の
電
子
募
集
業
内
部
管

理
統
括
責
任
者
は
、
そ
の
責
務
と
し
て
、
以
下
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

①
　
自
ら
法
令
等
を
遵
守
す
る
と
と
も
に
、
当
該
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
の
役
員
又
は
従
業
員
に
対
し
、
法
令
等
を
遵
守
し
た

営
業
姿
勢
を
徹
底
さ
せ
、
投
資
勧
誘
等
の
営
業
活
動
及
び
顧
客
管
理
が
適
正
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
、
内
部
管
理
態
勢
の
整
備
に
努

め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

②
　
電
子
募
集
業
内
部
管
理
統
括
責
任
者
は
、
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
に
お
け
る
投
資
勧
誘
等
の
営
業
活
動
が
法
令
等
を
遵
守

し
適
正
に
行
わ
れ
る
よ
う
、
当
該
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
の
役
員
又
は
従
業
員
に
お
い
て
、
法
令
等
に
違
反
す
る
事
案
が
生

じ
た
場
合
に
は
、
法
令
等
に
照
ら
し
、
適
正
に
処
理
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

③
　
電
子
募
集
業
内
部
管
理
統
括
責
任
者
は
、
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
の
投
資
勧
誘
等
の
営
業
活
動
に
お
け
る
法
令
等
の
遵
守

に
関
し
、
行
政
官
庁
及
び
本
協
会
そ
の
他
の
自
主
規
制
機
関
と
の
適
切
な
連
絡
及
び
調
整
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
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④
　
電
子
募
集
業
内
部
管
理
統
括
責
任
者
は
、
正
会
員
及
び
電
子
募
集
会
員
の
投
資
勧
誘
等
の
営
業
活
動
及
び
顧
客
管
理
に
関
し
、

重
大
な
事
案
が
生
じ
た
場
合
に
は
、
速
や
か
に
そ
の
内
容
を
会
員
代
表
者
又
は
会
員
代
表
者
代
理
人
に
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。

ま
と
め

以
上
、
第
二
種
協
会
の
規
則
に
つ
い
て
、
重
要
と
思
わ
れ
る
個
所
を
検
討
し
た
が
、
そ
の
特
徴
と
し
て
、
以
下
の
点
を
挙
げ
る
こ

と
が
で
き
る
。

ま
ず
、
規
則
の
内
容
が
か
な
り
複
雑
で
、
煩
瑣
な
も
の
と
な
っ
て
お
り
、
そ
の
内
容
や
趣
旨
を
理
解
す
る
こ
と
は
必
ず
し
も
容
易

で
な
い
。
昨
年
の
金
融
商
品
取
引
法
改
正
の
目
的
は
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
へ
の
参
入
規
制
を
引
き
下
げ
、
新
規
参

入
を
促
す
狙
い
が
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
規
則
の
内
容
を
正
確
に
理
解
す
る
こ
と
は
、
少
な
く
と
も
金
融
・
証
券
業
以
外
の

新
規
参
入
者
に
と
っ
て
は
、
か
な
り
な
困
難
な
も
の
と
思
わ
れ
る
。
少
な
く
と
も
よ
り
理
解
し
や
す
い
マ
ニ
ュ
ア
ル
等
を
作
成
し
、

新
規
参
入
者
の
理
解
を
促
す
必
要
が
あ
ろ
う
。

次
に
、
本
規
則
で
は
、
電
話
・
対
面
に
よ
る
募
集
の
取
扱
い
を
禁
止
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
未
公
開
株
詐
欺
が
電
話
・
対
面
に
よ

っ
て
被
害
者
に
ア
プ
ロ
ー
チ
し
た
こ
と
を
踏
ま
え
た
も
の
と
考
え
ら
れ
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
本
規
則
制
定
に
先
立
っ
て
募
集
さ
れ

た
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
で
も
、
支
持
す
る
意
見
が
見
ら
れ
た
。
確
か
に
詐
欺
的
な
行
為
を
排
除
す
る
こ
と
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
の
健
全
な
発
展
に
と
っ
て
不
可
欠
な
要
素
で
あ
り
、
周
到
な
配
慮
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
し
か
し
、

今
後
も
Ｉ
Ｔ
技
術
の
発
展
・
多
様
化
が
進
展
す
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
電
話
・
対
面
型
の
募
集
の
取
扱
い
と
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
で
の

そ
れ
と
を
截
然
と
区
別
で
き
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
疑
問
が
残
る
。
さ
ら
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
も
、
資
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金
調
達
者
と
資
金
提
供
者
と
の
間
で
の
信
頼
関
係
や
親
近
感
が
重
要
な
要
素
で
あ
り
、
そ
の
た
め
に
は
フ
ェ
イ
ス
・
ツ
ー
・
フ
ェ
イ

ス
な
関
係
の
形
成
も
重
要
な
要
素
で
あ
る
と
い
う
見
方
も
あ
る
（
４
）

こ
と
を
考
え
る
と
、
電
話
・
対
面
を
禁
止
す
る
こ
と
が
、
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
発
展
に
と
っ
て
、
ど
の
よ
う
な
影
響
を
も
た
ら
す
の
か
、
懸
念
さ
れ
る
面
も
あ
る
。

最
後
に
、
こ
の
規
則
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
運
用
業
者
に
、
相
当
の
内
部
体
制
整
備
な
ど
相
当
の
負
担
を
要
求
し

て
い
る
。
こ
れ
は
、
不
適
切
な
業
者
や
悪
質
な
業
者
の
参
入
を
防
ぐ
目
的
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
反
面
、
フ
ァ
ン
ド
運
用
業
者
の
コ

ス
ト
要
因
に
も
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
が
過
剰
規
制
な
の
か
ど
う
か
、
あ
る
い
は
適
切
な
業
者
規
制
と
な
っ
て
い
る
の
か
に
つ

い
て
は
、
今
後
の
市
場
参
加
の
動
向
に
委
ね
る
べ
き
こ
と
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。
今
後
こ
の
規
制
が
ど
の
よ
う
な
影
響
を
も
た

ら
す
か
、
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

＊
本
稿
を
執
筆
す
る
に
際
し
、
梅
本
剛
正
氏
（
甲
南
大
学
法
科
大
学
院
）、
島
村
昌
征
氏
（
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
協
会
）
お
よ
び
出
縄
良
人
氏

（
株
式
会
社
出
縄
＆
カ
ン
パ
ニ
ー
、
出
縄
国
際
公
認
会
計
士
事
務
所
）
か
ら
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
協
会
の
定
款
で
は
、「
電
子
募
集
会
員
は
、
第
二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
で
あ
っ
て
第
一
九
条
の
承
認
を
受

け
た
者
と
す
る
」
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
承
認
と
は
、
同
協
会
の
理
事
会
決
議
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
正
会
員
の
有
す
る
議
決
権
は
二

個
で
あ
る
の
に
対
し
、
電
子
募
集
会
員
の
議
決
権
は
一
個
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
同
協
会
の
規
則
で
は
、
入
会
金
は
、
正
会
員
一
〇
〇

万
円
に
対
し
、
電
子
募
集
会
員
五
〇
万
円
、
会
費
は
、
正
会
員
五
〇
万
円
に
対
し
、
電
子
募
集
会
員
三
〇
万
円
と
な
っ
て
い
る
。

（
２
）

な
お
、
こ
の
府
令
で
は
、「
募
集
又
は
私
募
に
係
る
有
価
証
券
が
新
株
予
約
権
証
券
で
あ
る
場
合
に
は
、
当
該
新
株
予
約
権
証
券
の
発
行
価
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額
に
当
該
新
株
予
約
権
証
券
に
係
る
新
株
予
約
権
の
行
使
に
際
し
て
払
い
込
む
べ
き
金
額
の
合
計
額
を
合
算
す
る
方
法
」
と
さ
れ
て
い
る

が
、
第
二
種
の
場
合
、
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
対
象
と
な
ら
な
い
た
め
、
こ
の
府
令
が
該
当
す
る
ケ
ー
ス
は
な
い
と
考
え

ら
れ
る
。

（
３
）

な
お
、
正
会
員
に
関
し
て
は
、
少
額
要
件
を
満
た
す
必
要
が
な
い
た
め
、
こ
の
よ
う
な
確
認
の
た
め
の
体
制
整
備
義
務
も
不
要
と
な
る
と

解
さ
れ
る
。

（
４
）

例
え
ば
、
海
外
の
研
究
と
し
て
は
、A

graw
al,

A
jay,

C
hristian

C
atalini,

and
A

vi
G

oldfarb.
2011.

"T
he

G
eography

of

C
row

dfunding",N
B

E
R

W
orking

paper
num

ber
16820,F

eb.

な
ど
が
こ
の
よ
う
な
資
金
調
達
者
と
提
供
者
の
関
係
に
つ
い
て
示
唆
し

て
い
る
。http://w

w
w

.nber.org/papers/w
16820

、
参
照
。

な
お
、
こ
の
研
究
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
と
地
理
的
分
散
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
一
四
年
八
月
、

一
六
八
五
号
、
に
お
い
て
紹
介
・
検
討
し
た
。http://w

w
w

.jsri.or.jp/publish/report/pdf/1685/1685_01.pdf

、
参
照
。
さ
ら
に
、

必
ず
し
も
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
事
例
で
は
な
い
が
、
わ
が
国
の
資
金
出
資
型
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
で
も
、
資
金
提

供
者
と
調
達
者
の
間
で
直
接
的
な
関
係
が
重
視
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
。
拙
稿
「
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
証
券
業
」（
証

券
経
営
研
究
会
編
『
資
本
市
場
の
変
貌
と
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
』
公
益
財
団
法
人
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
一
五
年
三
月
、
所
収
）、
参

照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（20）

は
じ
め
に

今
月
は
バ
ブ
ル
崩
壊
後
に
投
入
さ
れ
た
公
的
資
金
の
「
完
済
」
が
二
件
予
定
さ
れ
て
い
る
。

り
そ
な
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
総
額
三
兆
一
二
八
〇
億
円
に
上
っ
た
公
的
資
金
の
残
額
一
二
八
〇
億
円
を
、
あ
お
ぞ
ら
銀
行
は
総

額
三
二
〇
〇
億
円
の
う
ち
残
る
一
六
三
九
億
円
を
、
と
も
に
こ
の
六
月
に
全
額
返
済
す
る
と
し
て
い
る
（
１
）。

こ
の
結
果
、
大
手
銀
行
で

公
的
資
金
が
残
る
の
は
新
生
銀
行
（
残
額
二
五
〇
〇
億
円
）
の
み
と
な
る
。

ま
た
今
年
度
か
ら
銀
行
の
破
綻
処
理
（
預
金
者
保
護
）
に
あ
て
る
預
金
保
険
料
率
が
半
減
さ
れ
た
（
〇
・
〇
八
四
％→

〇
・
〇
四

二
％
）。

バ
ブ
ル
崩
壊
か
ら
お
よ
そ
四
半
世
紀
を
経
て
、
よ
う
や
く
、「
危
機
モ
ー
ド
」
か
ら
「
平
常
モ
ー
ド
」
へ
の
移
行
が
完
了
し
つ
つ

あ
る
と
言
え
よ
う
。

こ
の
間
、「
預
金
者
保
護
」、「
信
用
秩
序
維
持
」
の
た
め
、
巨
額
の
公
的
資
金
が
投
入
さ
れ
て
き
た
が
、「
公
的
資
金
」
と
一
言
で

言
っ
て
も
、
そ
の
具
体
的
内
容
は
い
く
つ
か
に
分
か
れ
る
。

「
資
金
の
出
し
手
」
を
見
れ
ば
、
大
き
く
、【
�
財
政
】、【
�
預
金
保
険
機
構
】、【
�
日
本
銀
行
】
に
分
類
さ
れ
よ
う
。
ま
た
「
資

金
の
供
給
方
法
」
と
い
う
観
点
か
ら
は
、【
�ア
贈
与
】、【
�イ
出
資
】、【
�ウ
資
産
買
取
り
】、【
�エ
貸
付
】、【
�オ
債
務
保
証
】
な
ど
に
区

別
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
を
組
み
合
わ
せ
る
だ
け
で
、
単
純
に
、
一
五
種
類
の
「
公
的
資
金
の
投
入
」
が
あ
り
え
る
こ
と
に
な
る
。

金
融
危
機
と
公
的
資
金

伊
豆
　
　
久



た
と
え
ば
、
一
九
九
六
年
の
い
わ
ゆ
る
「
住
専
国
会
」
で
議
論
の
焦
点
と
な
っ
た
、
住
専
の
破
綻
処
理
の
た
め
の
「
公
的
資
金
」

六
八
五
〇
億
円
は
、
住
専
の
損
失
（
貸
倒
れ
）
の
穴
埋
め
（
一
部
）
の
た
め
の
「
�
財
政
」
資
金
に
よ
る
「
�ア
贈
与
」
で
あ
っ
た
（
２
）。

そ
れ
に
対
し
て
冒
頭
に
紹
介
し
た
、
り
そ
な
Ｈ
Ｄ
（
傘
下
の
銀
行
）
や
あ
お
ぞ
ら
銀
行
（
旧
日
債
銀
）
な
ど
へ
の
「
公
的
資
金
」

は
、「
�
預
金
保
険
機
構
」
に
よ
る
「
�イ
出
資
（
劣
後
債
権
・
優
先
株
）」
で
あ
っ
て
、
財
政
資
金
は
全
く
用
い
ら
れ
て
い
な
い
。
た

だ
し
、
預
保
機
構
に
そ
れ
だ
け
の
資
金
は
な
く
、
そ
れ
は
、「
�
財
政
」
に
よ
る
「
�オ
債
務
保
証
」
を
受
け
た
借
入
れ
に
よ
っ
て
調

達
さ
れ
た
。
ま
た
そ
こ
で
は
、
市
場
か
ら
の
調
達
だ
け
で
な
く
「
�
日
本
銀
行
」
か
ら
の
預
保
機
構
向
け
「
�エ
貸
付
」
も
大
き
な
ウ

エ
イ
ト
を
占
め
て
い
た
。
と
は
い
え
、「
�イ
出
資
」
で
あ
る
か
ら
こ
そ
、
現
在
ま
で
回
収
が
続
け
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、
そ
の

最
終
的
な
収
支
は
黒
字
と
な
る
こ
と
が
確
定
し
て
い
る
。
他
方
、
先
の
住
専
の
場
合
は
「
�ア
贈
与
」
で
あ
る
か
ら
、
当
然
、
回
収
さ

れ
る
こ
と
の
な
い
財
政
支
出
（
国
民
負
担
）
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、「
公
的
資
金
」
と
言
っ
て
も
そ
の
性
格
は
多
様
で
あ
る
。
で
は
、
一
九
九
〇
年
代
の
不
良
債
権
問
題
が
深
刻
化
す

る
過
程
で
、
上
記
の
よ
う
に
分
類
可
能
な
「
公
的
資
金
」
の
性
格
は
ど
の
よ
う
に
変
化
し
た
か
、
改
め
て
整
理
し
て
み
よ
う
。

１
　
預
金
全
額
保
護
の
た
め
の
負
担

一
九
九
〇
年
代
の
半
ば
、
信
用
組
合
を
中
心
に
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
が
相
次
ぐ
よ
う
に
な
る
が
、
資
金
面
で
の
最
大
の
問
題
は
、

い
わ
ゆ
る
「
ペ
イ
オ
フ
」
を
実
施
す
る
わ
け
に
は
い
か
ず
（
つ
ま
り
預
金
は
全
額
保
護
す
る
ほ
か
な
い
と
考
え
ら
れ
た
も
の
の
）、

と
い
っ
て
預
金
保
険
機
構
は
、
法
律
上
、
元
本
一
千
万
ま
で
し
か
保
護
で
き
な
い
と
い
う
点
に
あ
っ
た
。
要
す
る
に
、
そ
の
差
額
を

誰
が
埋
め
る
か
で
あ
る
。

一
九
九
四
年
末
に
東
京
の
二
つ
の
信
用
組
合
（
東
京
協
和
・
安
全
）
が
破
綻
し
た
際
に
は
、
そ
の
差
額
は
、「
�
日
本
銀
行
」
に
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よ
る
「
�イ
出
資
」
を
呼
び
水
と
し
た
い
わ
ゆ
る
「
奉
加
帳
方
式
」
で
の
出
資
（
総
額
四
〇
〇
億
円
）
に
よ
っ
て
補
填
さ
れ
た
（
具
体

的
に
は
受
皿
金
融
機
関
﹇
東
京
共
同
銀
行
﹈
の
新
規
設
立
の
た
め
の
出
資
。
出
資
額
は
後
に
八
二
％
を
棄
損
）。
し
か
し
、
九
五
年

七
月
に
コ
ス
モ
信
組
が
破
綻
す
る
と
、
当
初
の
出
資
で
は
損
失
を
埋
め
き
れ
な
く
な
り
、「
�
日
本
銀
行
」
が
東
京
共
同
銀
行
に
低

利
（
公
定
歩
合
）
で
の
「
�エ
貸
付
」
を
行
う
こ
と
に
よ
る
収
益
補
填
等
の
追
加
策
が
実
施
さ
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
、
九
五
年
八
月
に
木
津
信
が
破
綻
す
る
と
、
従
来
の
方
式
は
限
界
に
至
り
、
抜
本
的
な
改
革
が
行
わ
れ
る
。
そ
れ
が
、

預
金
保
険
法
の
改
正
（
一
九
九
六
年
六
月
）
に
よ
る
、
預
金
の
全
額
保
護
の
制
度
化
と
そ
の
財
源
確
保
の
た
め
の
預
金
保
険
料
率
の

七
倍
化
（
〇
・
〇
一
二
％→
〇
・
〇
八
四
％
）
で
あ
っ
た
。
つ
ま
り
、「
�
預
金
保
険
機
構
」
に
よ
る
「
�ア
贈
与
」
機
能
の
拡
充
を

中
心
に
破
綻
処
理
制
度
が
再
編
さ
れ
た
わ
け
で
あ
る
。
し
か
し
、
破
綻
は
そ
れ
か
ら
も
増
大
し
、
預
保
機
構
は
七
倍
化
さ
れ
た
収
入

を
も
っ
て
し
て
も
そ
れ
ら
に
対
応
す
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
。
そ
こ
で
、
預
保
機
構
自
身
が
「
�
日
本
銀
行
」
に
よ
る
巨
額
の

「
�エ
貸
付
」
に
依
存
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
。

先
に
述
べ
た
九
六
年
の
住
専
処
理
に
対
す
る
世
論
の
厳
し
い
批
判
を
受
け
、
そ
の
後
、
財
政
資
金
の
投
入
は
お
よ
そ
不
可
能
と
な

っ
て
い
た
が
、
九
七
年
十
一
月
に
、
北
海
道
拓
殖
銀
行
、
山
一
証
券
等
が
破
綻
す
る
と
、
状
況
は
一
変
、
む
し
ろ
「
積
極
的
に
公
的

資
金
を
投
入
す
べ
し
」
と
の
意
見
が
強
ま
る
。

具
体
的
に
は
、
公
的
資
金
は
、
主
に
以
下
の
三
つ
の
形
で
投
入
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
①
破
綻
処
理
の
た
め
の
直
接
的
な
財
政

資
金
の
投
入
、
②
健
全
な
金
融
機
関
の
資
本
の
増
強
、
③
預
金
保
険
機
構
の
資
金
調
達
に
対
す
る
政
府
保
証
の
付
与
、
で
あ
る
。
そ

れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。
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２
　
破
綻
処
理
へ
の
財
政
資
金
の
投
入

破
綻
処
理
（

破
綻
金
融
機
関
の
預
金
の
全
額
保
護

破
綻
金
融
機
関
の
債
務
超
過
額
の
補
填
）

の
資
金
は
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
九
六
年
の
預
保
法
改
正
ま
で
は
主
と
し
て

預
金
保
険
料
＋

日
銀
出
資
＋
奉
加
帳
方
式
の
民
間
出
資

に
よ
っ
て
、
改
正
後
は

七
倍
化
さ
れ
た
預
金
保
険

料
＋
預
保
機
構
の
日
銀
等
か
ら
の
借
入
れ

に
よ
っ
て
賄
わ
れ
て
い
た
が
、
そ
こ
に
、
九
八
年
二

月
の
同
法
改
正
に
よ
っ
て
、
七
兆
円
ま
で
の
財
政
資
金
を
直
接
、
預
保
機
構
に
贈
与
す
る
こ
と
が

認
め
ら
れ
た
の
で
あ
る
（
正
確
に
は
交
付
国
債
の
交
付
）。
つ
ま
り
、「
�
財
政
」
に
よ
る
「
�ア
贈

与
」
で
あ
る
。
金
額
は
そ
の
後
増
額
さ
れ
、
結
局
九
八
年
度
か
ら
二
〇
〇
二
年
度
ま
で
で
合
計
一

〇
兆
四
千
億
円
に
達
し
た
。
言
う
ま
で
も
な
く
こ
れ
は
直
接
的
な
国
民
負
担
で
あ
り
、
そ
の
分
、

金
融
機
関
は
保
険
料
を
節
約
で
き
た
こ
と
に
な
る
。

こ
の
破
綻
処
理
の
た
め
の
一
〇
兆
円
余
り
の
財
政
負
担
は
必
要
不
可
欠
の
対
応
だ
っ
た
の
だ
ろ

う
か
。
確
か
に
、
当
時
（
一
九
九
七
年
か
ら
九
八
年
に
か
け
て
）
は
、
金
融
株
の
（
空
売
り
を
と

も
な
っ
た
）
大
幅
な
下
落
、
ジ
ャ
パ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
拡
大
、
取
付
け
的
行
動
の
広
が
り
な
ど

が
見
ら
れ
、
政
府
の
断
固
た
る
姿
勢
を
示
す
必
要
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
。

し
か
し
他
方
で
、
例
え
ば
、
次
節
で
述
べ
る
「
健
全
金
融
機
関
へ
の
資
本
増
強
」
の
場
合
に
は
、

「
�
財
政
」
の
関
与
は
「
�オ
債
務
保
証
」
に
と
ど
ま
り
、
預
保
機
構
は
外
部
か
ら
借
り
入
れ
た
資

金
を
投
入
し
、
現
在
ま
で
回
収
と
返
済
を
続
け
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。
結
果
的
に
財
政
負
担
は
発

生
し
て
い
な
い
。

（23）

（注）１：1971年度から2013年度までの合計。ペイオフコスト超の預金保護のための「特例業務勘定」
分を含む。

２：「財政資金」は、交付国債の「返納」分を除いたネットの財政支出額。
３：「金銭贈与」は、受皿金融機関への金銭贈与額で、これが実質的な破綻処理費用。
４：「国庫納付」は、買い取った不良債権からの利益を国庫に納付したもの。したがって、実

際の国庫負担は「財政資金－国庫納付」。
（出所）預金保険機構年報各号より作成。

106,880

収入

30,425 229,489104,326
その他経費

支出
金銭贈与 国庫納付

246,370 189,916 9,148

表１　預金保険機構（一般勘定）の収支
（億円）

保険料収入 財政資金 収入計 支出計



も
し
、
破
綻
処
理
（
預
金
者
保
護
）
の
財
源
に
つ
い
て
も
、
同
様
に
、
政
府
保
証
付
き
の
借
入
れ
資
金
で
ま
か
な
っ
て
い
れ
ば
、

実
際
の
財
政
負
担
を
避
け
つ
つ
、
預
保
機
構
の
資
金
力
不
足
へ
の
懸
念
も
払
拭
す
る
こ
と
が
可
能
だ
っ
た
か
も
し
れ
な
い
。
も
ち
ろ

ん
そ
の
場
合
、
預
金
保
険
料
収
入
は
年
間
六
千
億
円
ほ
ど
で
あ
る
こ
と
か
ら
、（
保
険
料
率
を
引
き
上
げ
な
け
れ
ば
）
そ
れ
だ
け
で

も
十
五
年
以
上
の
返
済
期
間
を
要
す
る
こ
と
に
な
り
、
当
然
、
冒
頭
に
述
べ
た
今
年
度
か
ら
の
預
金
保
険
料
率
の
引
下
げ
は
、
大
幅

に
先
送
り
さ
れ
て
い
た
で
あ
ろ
う
。
と
は
い
え
、
一
つ
の
物
差
し
と
し
て
、
二
〇
一
四
年
度
の
消
費
税
引
上
げ
（
三
％
分
）
に
よ
る

税
収
増
が
年
間
約
五
兆
円
で
あ
る
こ
と
を
考
え
て
も
、
一
〇
兆
円
と
い
う
財
政
負
担
は
決
し
て
小
さ
く
は
な
か
っ
た
。

３
　
資
本
増
強
と
不
良
債
権
の
買
取
り

（
１
）
健
全
金
融
機
関
へ
の
資
本
増
強

公
的
資
金
の
投
入
と
言
う
場
合
、
狭
義
に
は
こ
の
「
資
本
増
強
」
を
指
す
こ
と
が
多
い
。
こ
れ
は
、
前
述
の
「
破
綻
処
理
」、
す

な
わ
ち
破
綻
し
た
金
融
機
関
の
預
金
者
を
保
護
す
る
た
め
の
受
皿
と
な
っ
た
金
融
機
関
へ
の
金
銭
贈
与
と
は
異
な
り
、
債
務
超
過
に

陥
っ
て
お
ら
ず
健
全
な
（
と
さ
れ
た
）
金
融
機
関
へ
の
出
資
で
あ
る
。

そ
れ
は
、
表
２
に
示
す
通
り
、
時
期
的
に
も
法
律
的
に
も
い
く
つ
か
の
段
階
に
分
け
て
実
施
さ
れ
た
。
そ
れ
ら
を
合
計
す
る
と
、

一
九
九
八
年
二
月
か
ら
現
在
ま
で
に
、
一
三
兆
三
四
九
億
円
が
六
三
の
金
融
機
関
に
投
入
さ
れ
た
こ
と
に
な
る
（
３
）。

そ
の
う
ち
、
一
三

兆
六
一
九
四
億
円
が
今
年
三
月
ま
で
に
回
収
さ
れ
て
い
る
が
、
回
収
額
は
簿
価
ベ
ー
ス
で
は
一
二
兆
二
一
六
億
円
で
あ
る
の
で
、
そ

の
差
額
一
兆
五
九
七
八
億
円
は
預
金
保
険
機
構
の
投
資
益
で
あ
る
。
さ
ら
に
未
回
収
額
が
一
兆
一
三
三
億
円
（
簿
価
）
残
っ
て
お
り
、

こ
れ
ら
の
回
収
益
は
、
最
終
的
に
は
国
庫
に
納
付
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
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（
２
）
不
良
債
権
の
買
取
り

他
に
、
預
金
保
険
機
構
は
、
破
綻
金
融
機
関
か
ら
不
良
債
権
を
買
い
取
り
そ
の
回
収
に
あ

た
っ
て
き
た
。
買
取
額
が
累
計
で
六
兆
五
三
五
一
億
円
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
回
収
額
は
七

兆
七
〇
三
四
億
円
で
あ
り
（
二
〇
一
四
年
三
月
末
時
点
）、
そ
の
差
額
で
あ
る
回
収
益
一
兆

一
六
八
三
億
円
は
最
終
的
に
国
庫
に
納
付
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
（
表
１
の
「
国
庫
納
付
」
は

そ
の
う
ち
の
既
納
分
）。

ま
た
、
健
全
金
融
機
関
か
ら
も
不
良
債
権
の
買
取
・
回
収
を
行
っ
て
お
り
、
買
取
額
三
五

五
七
億
円
に
対
し
て
回
収
額
は
六
九
六
五
億
円
で
あ
る
（
回
収
益
は
、
金
融
再
生
法
に
も
と

づ
い
て
特
別
公
的
管
理
に
お
か
れ
た
長
銀
、
日
債
銀
関
連
の
業
務
と
と
も
に
金
融
再
生
勘
定

で
経
理
）。

お
わ
り
に

こ
の
よ
う
に
、
資
本
増
強
お
よ
び
不
良
債
権
の
買
取
り
は
結
果
的
に
黒
字
と
な
る
こ
と
が

確
定
し
て
お
り
、
そ
の
額
は
合
計
す
れ
ば
二
兆
円
を
超
え
る
。
こ
れ
を
一
つ
の
根
拠
に
、
日

本
の
公
的
資
金
投
入
と
り
わ
け
資
本
増
強
に
つ
い
て
は
、
肯
定
的
に
評
価
さ
れ
る
こ
と
が
多

い
。
事
前
的
予
防
的
な
資
金
投
入
に
よ
っ
て
危
機
の
拡
大
を
防
ぎ
、
か
つ
コ
ス
ト
面
で
も
最

終
的
に
国
民
負
担
を
回
避
し
え
た
か
ら
で
あ
る
。

実
際
、「
金
融
安
定
化
法
」、「
早
期
健
全
化
法
」
な
ど
の
時
限
立
法
は
期
限
を
迎
え
た
も

（25）

表２　金融機関の資本増強

（注）１：「金融安定化法」、「早期健全化法」、「組織再編法」は時限措置ですでに申込期限が終了。
「金融機能強化法」の期限は2017年３月。「預金保険法」（危機対応１号措置）は恒久措置。

２：うち15行に74,592億円（99年３月）。
３：簿価ベース、2015年３月末時点。

（出所）預金保険機構ホームページ（機構の活動_資本増強）より作成。

残額（億円）３

根拠法１

0 4,8751,900

2003年９月

早期健全化法
1999年３月
～2002年３月

2003年６月

3,358 0

投入時期 1998年３月 2006年11月～

金融安定化法 預金保険法 組織再編法 金融機能強化法

投入先 21 32
1

（りそな銀行）
1

（関東つくば銀行）
29

投入金額（億円） 18,156 86,053２ 19,600 60 6,480



の
の
、
そ
れ
ら
は
実
質
的
に
、
二
〇
〇
〇
年
の
預
金
保
険
法
改
正
に
よ
っ
て
「
金
融
危
機
対
応
（
第
一
号
措
置
）」
と
し
て
恒
久
化

さ
れ
、
さ
ら
に
一
三
年
の
同
法
改
正
に
よ
っ
て
投
入
先
が
証
券
会
社
や
保
険
会
社
な
ど
非
預
金
金
融
機
関
に
も
拡
大
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
地
銀
や
信
金
信
組
を
念
頭
に
設
け
ら
れ
た
「
金
融
機
能
強
化
法
」
に
よ
る
資
金
投
入
は
、
当
初
は
〇
八
年
三
月
を
期
限
と

し
不
良
債
権
処
理
の
促
進
を
目
的
と
し
て
い
た
が
、
そ
の
後
、
期
限
を
延
長
、
目
的
も
中
小
企
業
金
融
の
円
滑
化
や
震
災
対
応
へ
と

拡
大
さ
れ
た
ほ
か
経
営
責
任
追
及
も
緩
和
さ
れ
て
今
日
に
至
っ
て
い
る
。

対
照
的
に
、
欧
米
は
、
こ
う
し
た
公
的
資
金
に
よ
る
救
済
（
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
）
に
否
定
的
で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
や
欧
州

危
機
を
経
て
、「
金
融
機
関
の
救
済
に
財
政
資
金
は
用
い
な
い
」
が
大
き
な
目
標
と
さ
れ
、
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
に
と
も
な
う
（
潜
在
的

な
）
納
税
者
負
担
や
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
、
市
場
の
歪
み
が
強
調
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

た
だ
し
、
米
国
で
は
ド
ッ
ド
フ
ラ
ン
ク
法
の
施
行
を

進
め
る
過
程
で
、
ま
た
欧
州
で
は
銀
行
同
盟
の
構
築
が
進
む
一
方
で
ギ
リ
シ
ャ
危
機
が
再
燃
す
る
と
い
う
状
況
で
、
議
論
や
政
策
に

ゆ
ら
ぎ
が
生
じ
て
い
る
よ
う
に
も
見
え
る
。
日
本
で
は
、
現
在
、
地
銀
・
信
金
信
組
へ
の
再
編
圧
力
が
高
ま
っ
て
い
る
が
、
そ
う
し

た
な
か
で
、
公
的
資
金
の
役
割
に
つ
い
て
ま
た
新
た
な
角
度
か
ら
検
討
が
進
め
ら
れ
る
こ
と
も
あ
ろ
う
。

注（
１
）

り
そ
な
Ｈ
Ｄ
（
二
〇
一
五
年
五
月
十
二
日
付
け
）、
あ
お
ぞ
ら
銀
（
五
月
十
五
日
付
け
）
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
よ
り
。

（
２
）

厳
密
に
は
、
う
ち
五
〇
億
円
は
、
住
専
処
理
の
た
め
に
預
保
機
構
に
設
け
ら
れ
た
「
住
専
勘
定
」
の
た
め
の
出
資
金
。

（
３
）

投
入
先
の
数
が
、
表
２
の
合
計
と
合
致
し
な
い
の
は
複
数
回
投
入
さ
れ
て
い
る
金
融
機
関
が
あ
る
た
め
。

（
４
）

関
連
す
る
議
論
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
と
ベ
イ
ル
イ
ン
」（
本
誌
二
〇
一
三
年
一
〇
月
号
）、「
ベ
イ
ル
イ
ン
債
と
は
何
か
」

（
本
誌
二
〇
一
四
年
二
月
号
）
参
照
。

（26）



参
考
文
献

・
預
金
保
険
機
構
編
『
平
成
金
融
危
機
へ
の
対
応
―
預
金
保
険
は
い
か
に
機
能
し
た
か
―
』
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
〇
七
年
。

・
『
預
金
保
険
機
構
年
報
』
各
号
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（27）



（28）

株
価
指
数
先
物
の
見
せ
玉
注
文

〜
米
国
司
法
省
に
よ
る
英
国
投
資
家
訴
追
請
求
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
五
年
四
月
二
一
日
、
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
で
の
株
価
指
数
先
物
の
不
正
取
引
と
い
う
容
疑
で

米
国
連
邦
捜
査
局
（
Ｆ
Ｂ
Ｉ
）
の
要
請
を
受
け
て
ロ
ン
ド
ン
郊
外
の
自
宅
で
英
国
人
投
資
家
が
逮
捕
さ
れ
、
米
国
へ
の
引
き
渡
し
を

求
め
ら
れ
て
い
る
と
い
う
ニ
ュ
ー
ス
が
伝
わ
っ
た
。
問
題
は
、
こ
の
不
正
取
引
が
二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
の
米
国
で
の
株
価
急
変
動

（
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
）
を
引
き
起
こ
し
た
と
い
う
主
張
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
り
、
五
年
近
く
も
た
っ
て
株
価

急
変
動
の
真
犯
人
が
現
れ
た
と
報
じ
ら
れ
た
こ
と
で
あ
っ
た
。
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
原
因
に
つ
い
て
は
米
国
証
券
取
引
委

員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
と
米
国
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
が
二
〇
一
〇
年
九
月
に
共
同
報
告
書
を
公
表
し
て
お
り
、
あ
る
機

関
投
資
家
が
大
量
の
ヘ
ッ
ジ
売
り
注
文
を
株
価
指
数
先
物
市
場
で
出
し
た
こ
と
が
一
因
で
あ
り
、
諸
要
因
の
複
合
的
な
結
果
と
し
て

急
落
と
そ
の
後
の
急
騰
が
お
こ
っ
た
と
い
う
の
が
結
論
で
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
（
１
）。

以
下
で
は
、
米
国
司
法
省
の
公
訴
状
（
刑
事
）
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
起
訴
状
（
民
事
）
の
要
点
を
整
理
し
、
マ
ス
コ
ミ
が
報
じ
た
英
国

人
投
資
家
の
関
連
情
報
と
そ
の
後
の
法
廷
経
過
を
紹
介
し
た
後
、
今
回
の
不
正
取
引
と
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
関
係
に
つ
い

て
考
察
す
る
。



１
　
公
訴
状
の
要
点

二
〇
一
五
年
二
月
一
一
日
付
の
米
国
司
法
省
に
よ
る
公
訴
状
（
刑
事
）
と
四
月
一
七
日
付
の
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
起
訴
状
（
民
事
）

の
要
点
は
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
の
で
、
以
下
で
は
よ
り
簡
潔
な
米
国
司
法
省
の
公
訴
状
に
基
づ
い
て
説
明
す
る
（
２
）。

ナ
ビ
ン
ダ
ー
・
シ
ン
・
サ
ラ
オ
（N

avinder
Singh

Sarao

）
容
疑
者
は
二
〇
〇
九
年
六
月
か
ら
二
〇
一
四
年
四
月
に
か
け
て
Ｃ

Ｍ
Ｅ
の
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
先
物
を
不
正
な
方
法
で
取
引
し
、
利
益
を
得
た
。

サ
ラ
オ
容
疑
者
は
イ
ギ
リ
ス
在
住
の
先
物
ト
レ
ー
ダ
ー
で
あ
り
、
主
と
し
て
自
ら
設
立
し
た
投
資
会
社
ナ
ブ
・
サ
ラ
オ
・
フ
ュ
ー

チ
ャ
ー
ズ
（N

av
Sarao

F
utures

Lim
ited

）
を
通
じ
て
市
販
の
投
資
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
を
利
用
し
、
複
数
の
注
文
を
ほ
ぼ
同
時
に
発

注
・
修
正
・
キ
ャ
ン
セ
ル
し
て
い
た
。

二
〇
〇
九
年
六
月
一
二
日
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
当
時
注
文
を
発
注
し
て
い
た
先
物
業
者
に
Ｅ
メ
ー
ル
を
送
り
、
取
引
価
格
が
指
値

価
格
に
近
付
く
と
指
値
注
文
を
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
機
能
を
取
引
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
会
社
＃
１
に
提
供
す
る
よ
う
、
要
請
し
た
。
六
月
一

五
日
の
取
引
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
会
社
＃
１
へ
の
Ｅ
メ
ー
ル
で
は
ワ
ン
・
ク
リ
ッ
ク
で
異
な
る
価
格
の
複
数
の
注
文
を
出
せ
る
機
能
や
取

引
価
格
と
の
間
に
存
在
す
る
指
値
注
文
量
が
指
定
し
た
数
量
以
下
に
な
る
と
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
る
機
能
を
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
要
望
し

た
。
そ
し
て
、
七
月
一
五
日
の
取
引
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
会
社
＃
１
へ
の
Ｅ
メ
ー
ル
で
は
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
役
立
っ
て
い
る
と
サ
ラ
オ
容
疑

者
は
述
べ
、
一
一
月
一
六
日
の
Ｅ
メ
ー
ル
で
は
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
非
常
に
有
益
で
あ
る
と
述
べ
、
最
良
売
り
気
配
か
ら
三
テ
ィ
ッ
ク
、

四
テ
ィ
ッ
ク
、
五
テ
ィ
ッ
ク
、
六
テ
ィ
ッ
ク
上
の
注
文
が
同
時
に
発
注
で
き
る
と
述
べ
て
い
た
。

サ
ラ
オ
容
疑
者
の
取
引
記
録
を
分
析
し
た
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
に
よ
れ
ば
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
概
し
て
自
動
化
さ
れ

た
見
せ
玉
（dynam

ic
layering

）
を
通
じ
て
市
場
に
下
押
し
圧
力
を
与
え
、
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
わ
ず
か
に
安
い
価
格
で
買
い
戻

す
と
い
う
取
引
を
繰
り
返
し
て
い
た
。
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
分
析
し
た
二
〇
一
〇
年
四
月
か
ら
二
〇
一
四
年
四
月
ま

（29）



で
の
三
九
二
日
（
二
〇
一
〇
年
四
月
か
ら
二
〇
一
二
年
八
月
ま
で
の
二
六
日
と
二
〇
一
二
年
九
月
か
ら
二
〇
一
四
年
四
月
ま
で
の
三

六
六
日
）
の
六
三
％
に
お
い
て
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
自
動
化
さ
れ
た
見
せ
玉
注
文
を
お
こ
な
っ
て
い
た
。

自
動
化
さ
れ
た
見
せ
玉
注
文
は
サ
ラ
オ
容
疑
者
が
用
い
た
顕
著
な
価
格
操
作
手
法
で
あ
る
が
、
一
八
八
単
位
や
二
八
九
単
位
の
売

り
指
値
注
文
を
出
し
、
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
と
い
う
手
法
も
自
動
化
さ
れ
た
見
せ
玉
注
文
と
併
用
さ
れ
て
い
た
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
〇

単
位
の
指
値
注
文
を
出
し
て
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
と
い
う
こ
と
も
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
お
こ
な
っ
て
い
た
。

Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
二
〇
〇
八
年
八
月
か
ら
二
〇
〇
九
年
一
〇
月
に
か
け
て
サ
ラ
オ
容
疑
者
が
寄
り
付
き
前
に
発
注
と
キ
ャ
ン
セ
ル
を
お
こ

な
い
、
寄
り
付
き
参
考
価
格
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
こ
と
を
発
見
し
、
二
〇
〇
九
年
三
月
に
サ
ラ
オ
容
疑
者
に
注
意
を
お
こ

な
っ
て
い
た
。
そ
し
て
、
二
〇
一
〇
年
三
月
二
三
日
の
Ｅ
メ
ー
ル
で
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
サ
ラ
オ
容
疑
者
の
利
用
す
る
先
物
業
者
に
大
量
の
注

文
取
り
消
し
に
注
意
を
促
し
、
三
月
三
一
日
に
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
先
物
業
者
と
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
対
し
て
謝
罪
し
て
い
た
。
ま
た
、
ド
イ
ツ

の
先
物
取
引
所
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
が
二
〇
一
〇
年
七
月
七
日
に
先
物
業
者
を
通
じ
て
自
動
取
引
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
利
用
し
て
い
る
か
と
問
い

合
わ
せ
た
の
に
対
し
て
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
用
い
て
い
な
い
と
い
う
Ｅ
メ
ー
ル
を
送
っ
て
い
た
。

さ
ら
に
、
二
〇
一
四
年
五
月
二
九
日
に
は
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
依
頼
を
受
け
た
英
国
の
監
督
機
関
で
あ
る
金
融
行
動
監
視
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）

の
問
い
合
わ
せ
に
対
し
て
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
取
引
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
会
社
＃
１
の
市
販
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
利
用
し
て
い
る
と
回
答
し
、
取

引
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
会
社
＃
１
が
カ
ス
タ
マ
イ
ズ
し
た
自
動
売
買
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
利
用
し
て
い
る
こ
と
を
隠
し
て
い
た
。

サ
ラ
オ
容
疑
者
の
見
せ
玉
注
文
に
よ
る
利
益
獲
得
事
例
と
し
て
は
、
二
〇
一
〇
年
四
月
二
七
日
、
五
月
四
日
、
五
月
五
日
、
五
月

六
日
、
二
〇
一
一
年
一
月
二
八
日
、
二
月
二
二
日
、
三
月
四
日
、
七
月
二
九
日
、
八
月
四
日
、
二
〇
一
四
年
三
月
一
〇
日
の
一
〇
日

間
の
発
注
・
キ
ャ
ン
セ
ル
・
取
引
履
歴
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
一
二
年
一
〇
月
二
一
日
の
サ
ラ
オ
容
疑
者
の
Ｅ
メ
ー
ル
に
よ
れ

ば
彼
の
資
産
の
大
半
は
二
〇
日
足
ら
ず
の
取
引
か
ら
生
ま
れ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
紹
介
さ
れ
た
一
〇
日
間
で
八
九
〇
万
ド
ル

（30）



（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
起
訴
状
で
は
二
〇
一
〇
年
五
月
一
〇
日
と
二
〇
一
一
年
五
月
二
日
を
加
え
た
一
二
日
間
で
六
四
〇
万
ド
ル
）、
二
〇
一

〇
年
か
ら
二
〇
一
四
年
の
間
に
四
〇
〇
〇
万
ド
ル
の
利
益
が
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
先
物
取
引
か
ら
発
生
し
て
い
た
と
説

明
さ
れ
て
い
る
。

サ
ラ
オ
容
疑
者
は
二
〇
一
〇
年
四
月
末
に
ナ
ブ
・
サ
ラ
オ
・
ミ
ル
キ
ン
グ
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
と
い
う
子
会
社
を
カ
リ
ブ
海
の
セ
ン
ト

ク
リ
ス
ト
フ
ァ
ー
・
ネ
イ
ビ
ス
連
邦
に
、
二
〇
一
二
年
に
は
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ギ
ャ
ラ
ン
テ
ィ
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
と
い

う
子
会
社
を
カ
リ
ブ
海
の
ア
ン
ギ
ラ
に
設
立
し
て
お
り
、
二
〇
一
二
年
一
一
月
二
二
日
の
資
産
管
理
ア
シ
ス
タ
ン
ト
か
ら
先
物
業
者

へ
の
Ｅ
メ
ー
ル
で
後
者
は
租
税
回
避
目
的
と
説
明
さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
二
〇
一
二
年
一
二
月
一
一
日
の
先
物
業
者
の
Ｅ
メ
ー
ル

で
は
サ
ラ
オ
容
疑
者
の
資
産
の
大
半
は
オ
フ
シ
ョ
ア
に
あ
り
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
の
営
む
投
資
会
社
の
資
産
は
複
雑
な
構
造
に
な
っ
て

い
る
と
説
明
し
て
い
た
。

二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
当
日
の
自
動
化
さ
れ
た
見
せ
玉
注
文
に
つ
い
て
は
、
九
時
二
〇
分
〇
・
九

三
八
秒
（
シ
カ
ゴ
時
間
）
に
最
良
売
り
気
配
一
一
六
三
・
二
五
に
対
し
て
、
①
一
一
六
四
・
〇
〇
に
五
〇
〇
単
位
、
②
一
一
六
四
・

二
五
に
六
〇
〇
単
位
、
③
一
一
六
四
・
五
〇
に
五
〇
〇
単
位
、
④
一
一
六
四
・
七
五
に
五
〇
〇
単
位
の
売
り
注
文
が
同
時
に
出
さ
れ
、

九
時
二
六
分
五
三
・
五
六
六
秒
に
取
り
消
さ
れ
る
ま
で
三
テ
ィ
ッ
ク
の
距
離
を
維
持
し
た
ま
ま
取
引
が
成
立
す
る
こ
と
は
な
く
、
こ

の
間
に
価
格
は
〇
・
三
九
％
下
落
し
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
別
途
一
六
〇
六
単
位
を
買
い
、
一
〇
三
二
単
位
を
売
っ
て
い
た
。
そ
し
て
、

一
一
時
一
七
分
三
八
・
七
八
二
秒
に
は
、
①
一
一
五
六
・
五
〇
に
六
〇
〇
単
位
、
②
一
一
五
六
・
七
五
に
六
〇
〇
単
位
、
③
一
一
五

七
・
〇
〇
に
六
〇
〇
単
位
、
④
一
一
五
七
・
二
五
に
六
〇
〇
単
位
の
売
り
注
文
が
同
時
に
出
さ
れ
、
一
三
時
一
三
分
に
六
番
目
の
売

り
注
文
が
六
〇
〇
単
位
追
加
さ
れ
、
一
三
時
四
〇
分
一
二
・
五
五
三
秒
（
急
落
の
始
ま
る
二
分
前
）
に
取
り
消
さ
れ
る
ま
で
三
テ
ィ

ッ
ク
の
距
離
を
維
持
し
た
ま
ま
取
引
が
成
立
す
る
こ
と
は
な
く
、
こ
の
間
に
価
格
は
三
・
六
一
％
下
落
し
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
一
日
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で
八
七
万
九
〇
一
八
ド
ル
の
利
益
を
得
て
い
た
（
な
お
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
一
二
時
三
三
分
か
ら
一
三
時
四
五
分
ま
で
一
八
八
単
位

と
二
八
九
単
位
の
売
り
注
文
を
一
三
五
回
・
累
計
三
万
二
〇
四
六
単
位
出
し
て
お
り
、
一
三
二
回
キ
ャ
ン
セ
ル
し
て
い
た
）。

２
　
ナ
ビ
ン
ダ
ー
・
シ
ン
・
サ
ラ
オ

ナ
ビ
ン
ダ
ー
・
シ
ン
・
サ
ラ
オ
と
い
う
英
国
人
投
資
家
の
名
前
を
聞
い
た
こ
と
の
あ
る
人
は
ほ
と
ん
ど
い
な
い
。
米
国
司
法
省
の

プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
で
は
英
国
ハ
ウ
ン
ス
ロ
ー
（H

ounslow

）
在
住
の
三
七
歳
と
書
か
れ
て
い
た
が
、
多
く
の
記
事
で
は
三
六
歳
と

報
じ
ら
れ
て
い
る
（
３
）。

こ
こ
で
は
事
件
の
発
覚
後
、
報
じ
ら
れ
た
メ
デ
ィ
ア
の
情
報
を
も
と
に
し
て
謎
の
投
資
家
の
素
顔
に
迫
る
。

サ
ラ
オ
容
疑
者
は
英
国
生
ま
れ
、
英
国
育
ち
の
イ
ン
ド
系
英
国
人
（
シ
ー
ク
教
徒
）
で
あ
り
、
ヒ
ー
ス
ロ
ー
空
港
の
近
く
に
あ
る

ハ
ウ
ン
ス
ロ
ー
と
い
う
町
で
労
働
者
階
級
の
両
親
の
家
に
同
居
し
て
い
た
。
ロ
ン
ド
ン
西
部
の
ブ
ル
ネ
ル
大
学
で
数
学
と
科
学
を
専

攻
し
、
卒
業
後
は
銀
行
で
バ
ッ
ク
・
オ
フ
ィ
ス
業
務
に
就
い
た
後
、
フ
ュ
ー
テ
ッ
ク
ス
（F

utex

）
と
い
う
デ
イ
・
ト
レ
ー
ダ
ー
に

取
引
環
境
を
提
供
す
る
会
社
で
ト
レ
ー
ダ
ー
と
し
て
成
功
し
、
二
〇
〇
八
年
に
独
立
し
て
両
親
の
自
宅
に
投
資
会
社
を
設
立
し
た
。

フ
ュ
ー
テ
ッ
ク
ス
時
代
の
同
僚
の
話
に
よ
れ
ば
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
大
き
な
ヘ
ッ
ド
ホ
ー
ン
を
し
て
音
楽
を
聴
き
な
が
ら
（
多
く

の
同
僚
が
六
つ
の
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
を
利
用
し
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
）
三
つ
の
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
を
凝
視
し
続
け
、
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ

五
〇
〇
先
物
で
い
つ
も
大
き
な
利
益
を
上
げ
て
い
た
と
い
う
。
そ
し
て
、
億
万
長
者
の
仲
間
入
り
を
し
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

ト
レ
ー
ニ
ン
グ
・
ウ
ェ
ア
の
ズ
ボ
ン
と
ナ
イ
キ
の
エ
ア
・
ト
レ
イ
ナ
ー
を
着
用
し
続
け
、
電
車
の
時
差
割
引
チ
ケ
ッ
ト
を
利
用
し
て

朝
一
〇
時
以
降
に
出
社
し
、
午
後
の
遅
い
時
間
に
割
引
価
格
で
昼
食
の
サ
ン
ド
ウ
ィ
ッ
チ
を
購
入
し
て
い
た
と
い
う
。
ま
た
、
近
所

の
住
民
の
話
に
よ
れ
ば
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
自
分
の
車
は
所
有
せ
ず
、
父
親
の
ボ
グ
ソ
ー
ル
・
コ
ル
サ
を
運
転
し
た
り
、
折
り
た
た

み
自
転
車
を
利
用
し
た
り
し
て
お
り
、
金
持
ち
だ
と
は
思
え
な
か
っ
た
と
い
う
。
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
金
を
稼
ぐ
こ
と
に
は
関
心
が
あ
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っ
て
も
、
金
を
使
う
こ
と
に
は
関
心
が
な
か
っ
た
よ
う
だ
が
、
フ
ュ
ー
テ
ッ
ク
ス
時
代
の
同
僚
の
話
に
よ
れ
ば
、
彼
に
と
っ
て
は
ト

レ
ー
ド
は
ビ
デ
オ
・
ゲ
ー
ム
の
よ
う
な
も
の
で
、
勝
っ
て
も
負
け
て
も
気
に
し
て
い
な
い
よ
う
に
見
え
、
シ
ス
テ
ム
を
打
ち
負
か
そ

う
と
し
て
い
た
よ
う
に
見
え
た
と
い
う
。

３
　
法
廷
経
過

四
月
二
一
日
に
Ｆ
Ｂ
Ｉ
の
要
請
を
受
け
て
ロ
ン
ド
ン
郊
外
の
自
宅
で
ロ
ン
ド
ン
警
視
庁
に
よ
っ
て
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
逮
捕
さ
れ
、

詐
欺
と
市
場
操
作
を
含
む
二
二
の
訴
因
に
つ
い
て
米
国
で
の
訴
追
請
求
が
行
わ
れ
た
（
全
罪
状
合
計
で
最
長
禁
固
三
八
〇
年
）。

四
月
二
二
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
の
ウ
エ
ス
ト
ミ
ン
ス
タ
ー
下
級
裁
判
所
に
サ
ラ
オ
容
疑
者
が
出
廷
し
、
名
前
と
年
齢
、
住
所
の
確
認

お
よ
び
米
国
へ
の
引
き
渡
し
を
拒
否
す
る
た
め
に
の
み
発
言
し
た
。
そ
し
て
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
複
数
の
Ｃ
Ｆ
Ｄ
口
座
に
累
計
一
〇

万
ポ
ン
ド
、
個
人
の
投
資
口
座
に
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
（
う
ち
四
七
〇
万
ポ
ン
ド
は
借
入
金
）
を
保
有
し
て
い
る
と
い
う
弁
護
人
の
情

報
を
も
と
に
、
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
の
保
釈
金
と
そ
の
他
の
保
釈
条
件
（
①
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
や
ネ
ッ
ト
接
続
可
能
な
電
話
を
使
わ
な

い
こ
と
、
②
ロ
ン
ド
ン
近
郊
の
ハ
ウ
ン
ス
ロ
ー
に
あ
る
両
親
の
家
に
と
ど
ま
り
、
電
子
タ
グ
を
装
着
す
る
こ
と
（
二
三
時
か
ら
四
時

ま
で
外
出
禁
止
）、
③
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
と
ウ
ェ
ー
ル
ズ
か
ら
出
な
い
こ
と
、
④
両
親
も
五
万
ポ
ン
ド
を
支
払
う
と
と
も
に
パ
ス
ポ
ー

ト
を
提
出
す
る
こ
と
、
⑤
週
三
回
、
地
元
の
警
察
署
に
出
頭
す
る
こ
と
）
が
決
定
さ
れ
た
。

四
月
二
三
日
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
保
釈
金
を
用
意
で
き
ず
、
拘
置
所
に
留
ま
っ
て
い
る
と
い
う
匿
名
の
裁
判
所
職
員
の
話
が
報
じ

ら
れ
た
。

四
月
二
九
日
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
ウ
エ
ス
ト
ミ
ン
ス
タ
ー
下
級
裁
判
所
に
出
廷
し
た
が
、
保
釈
金
を
用
意
で
き
ず
、
同
じ
保
釈
条

件
で
保
釈
期
限
を
五
月
六
日
ま
で
延
長
す
る
こ
と
が
言
い
渡
さ
れ
た
。
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二
度
目
の
保
釈
期
限
で
あ
る
五
月
六
日
は
奇
し
く
も
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
か
ら
ち
ょ
う
ど
五
年
目
で
も
あ
っ
た
が
、
サ
ラ

オ
容
疑
者
は
ウ
エ
ス
ト
ミ
ン
ス
タ
ー
下
級
裁
判
所
に
出
廷
し
、
米
国
当
局
に
よ
っ
て
資
産
が
凍
結
さ
れ
て
い
る
た
め
五
〇
〇
万
ポ
ン

ド
の
保
釈
金
を
用
意
で
き
な
い
と
し
て
、
保
釈
金
を
五
万
ポ
ン
ド
へ
引
き
下
げ
る
こ
と
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
利
用
禁
止
を
保
釈
条

件
か
ら
削
除
す
る
こ
と
を
要
求
し
た
。
し
か
し
、
保
釈
条
件
の
見
直
し
は
認
め
ら
れ
ず
、
五
月
八
日
に
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
保
釈
条
件

の
妥
当
性
を
争
う
た
め
に
高
等
裁
判
所
へ
の
控
訴
手
続
き
を
お
こ
な
っ
た
。

五
月
二
〇
日
、
ロ
ン
ド
ン
の
高
等
裁
判
所
は
サ
ラ
オ
容
疑
者
の
保
釈
条
件
の
妥
当
性
に
つ
い
て
の
訴
え
を
却
下
す
る
判
決
を
言
い

渡
し
た
。
サ
ラ
オ
容
疑
者
に
は
明
ら
か
な
逃
亡
リ
ス
ク
が
あ
る
た
め
、
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
の
保
釈
金
の
引
き
下
げ
は
妥
当
で
は
な
い

と
い
う
の
が
判
決
理
由
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
米
国
政
府
に
よ
る
全
世
界
の
資
産
凍
結
命
令
に
よ
っ
て
サ
ラ
オ
容
疑
者
が
五
〇
〇
万

ポ
ン
ド
を
支
払
う
こ
と
が
で
き
な
い
と
い
う
こ
と
を
証
明
で
き
れ
ば
、
保
釈
金
を
再
検
討
す
る
余
地
は
あ
る
と
い
う
コ
メ
ン
ト
を
裁

判
官
は
付
け
加
え
て
い
た
。
判
決
を
前
に
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
の
両
親
か
ら
は
安
全
性
を
確
保
す
る
た
め
に
自
宅
を
改
装
す
る
と
い
う

提
案
も
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
が
、
判
決
で
は
提
案
は
に
べ
も
な
く
却
下
さ
れ
た
。

当
初
、
弁
護
人
が
投
資
口
座
に
五
〇
〇
万
ポ
ン
ド
が
あ
る
と
申
告
し
た
先
物
業
者
は
米
国
の
Ｒ
・
Ｊ
オ
ブ
ラ
イ
エ
ン
で
あ
り
、
米

国
政
府
に
よ
る
資
産
凍
結
命
令
に
よ
っ
て
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
資
金
の
引
き
出
し
を
拒
否
さ
れ
た
と
い
う
。
ロ
シ
ア
の
財
閥
で
あ
る
ボ

リ
ス
・
ベ
レ
ゾ
フ
ス
キ
ー
を
ロ
シ
ア
政
府
の
要
請
に
よ
っ
て
逮
捕
し
た
際
の
英
国
で
の
保
釈
金
が
一
〇
〇
万
ポ
ン
ド
で
あ
っ
た
こ
と

を
考
慮
す
れ
ば
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
の
保
釈
金
は
不
当
な
金
額
で
あ
り
、
現
状
に
お
い
て
は
保
釈
を
認
め
な
い
に
等
し
い
も
の
で
あ
る
。

米
国
へ
の
身
柄
引
き
渡
し
手
続
き
は
年
内
に
は
完
了
し
な
い
で
あ
ろ
う
か
ら
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
を
こ
の
ま
ま
拘
留
し
続
け
る
こ
と
は

明
ら
か
に
正
義
に
反
す
る
。
サ
ラ
オ
容
疑
者
は
米
国
株
式
市
場
で
起
こ
っ
た
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
ス
ケ
ー
プ
ゴ
ー
ト
に
な
っ
て
い
る
と
い

う
コ
メ
ン
ト
が
弁
護
人
か
ら
は
寄
せ
ら
れ
て
い
た
。
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４
　
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
の
関
係

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
真
犯
人
が
見
つ
か
っ
た
と
い
う
報
道
に
は
驚
い
た
が
、
米
国
司
法
省
の
公
訴
状
に
も
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の

起
訴
状
に
も
見
せ
玉
注
文
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
真
犯
人
で
あ
る
と
い
う
主
張
は
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
い
。
一
つ
の
要
因

（a
course

）
で
あ
る
、
あ
る
い
は
影
響
を
与
え
た
（contribute

）
と
い
う
表
現
は
見
ら
れ
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
共
同
報

告
書
が
述
べ
て
い
た
通
り
、
多
く
の
要
因
の
一
つ
と
い
う
の
が
妥
当
な
解
釈
で
あ
ろ
う
。
実
際
、
多
く
の
専
門
家
か
ら
は
見
せ
玉
注

文
真
犯
人
説
に
は
疑
問
が
呈
さ
れ
て
お
り
、
見
せ
玉
注
文
が
お
こ
な
わ
れ
た
と
さ
れ
る
二
四
七
日
（
三
九
二
日
の
六
三
％
）
の
う
ち

一
度
し
か
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
が
お
こ
ら
な
か
っ
た
こ
と
を
真
犯
人
説
は
ど
う
説
明
す
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

む
し
ろ
興
味
深
い
の
は
今
回
の
見
せ
玉
注
文
は
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
や
Ｆ
Ｂ
Ｉ
に
よ
っ
て
発
見
さ
れ
た
の
で
は
な
く
、
匿
名
の
告
発
者
か
ら

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
寄
せ
ら
れ
た
分
析
結
果
が
捜
査
の
き
っ
か
け
に
な
っ
て
い
た
こ
と
で
あ
ろ
う
（
４
）。

そ
し
て
、
さ
ら
に
興
味
深
い
の
は
米
国

司
法
省
は
監
督
機
関
で
あ
る
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
分
析
結
果
に
よ
る
の
で
は
な
く
、
匿
名
の
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
告
発
者
と

関
係
が
あ
る
の
か
ど
う
か
は
不
明
）
に
よ
る
分
析
結
果
と
匿
名
の
専
門
家
（
こ
ち
ら
は
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
大
学
バ
ー
ク
レ
ー
校
の
ヘ

ン
ダ
ー
シ
ョ
ッ
ト
教
授
と
判
明
（
５
））

の
分
析
結
果
を
刑
事
告
発
の
根
拠
と
し
て
お
り
、
取
引
所
や
監
督
機
関
の
分
析
結
果
を
利
用
し
て

い
な
い
点
で
あ
る
。
通
常
は
高
度
な
専
門
知
識
を
持
つ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
と
い
っ
た
監
督
機
関
の
判
断
に
基
づ
い
て
刑
事
告
発
が

お
こ
な
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
の
に
、
今
回
は
な
ぜ
米
国
司
法
省
は
独
自
の
分
析
に
こ
だ
わ
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
昨
年
の
マ
イ
ケ

ル
・
ル
イ
ス
の
著
書
『
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
』
の
発
表
以
降
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
司
法
長
官
が
独
自
の
調
査
に
基
づ
い
て
刑
事

告
発
を
進
め
て
い
る
こ
と
と
関
係
が
あ
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

米
国
司
法
省
の
公
訴
状
や
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
起
訴
状
を
読
む
限
り
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
の
見
せ
玉
注
文
は
悪
質
な
も
の
で
あ
り
、
処
分
を

受
け
て
当
然
と
考
え
ら
れ
る
が
、
最
長
で
禁
固
三
八
〇
年
と
い
う
刑
期
は
同
種
の
不
正
取
引
と
比
べ
て
明
ら
か
に
過
大
な
も
の
だ
と
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考
え
ら
れ
る
。
米
国
で
は
見
せ
玉
注
文
で
二
〇
一
一
年
に
一
六
〇
万
ド
ル
を
得
た
と
し
て
商
品
先
物
投
資
家
マ
イ
ケ
ル
・
コ
ス
シ
ア

（M
ichael

C
oscia

）
が
二
〇
一
四
年
一
〇
月
に
告
発
さ
れ
た
が
、
二
八
〇
万
ド
ル
を
支
払
っ
て
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
と
示
談
し
、
一
年
間
の
取

引
禁
止
措
置
を
受
け
た
に
過
ぎ
ず
、
小
麦
の
先
物
取
引
で
見
せ
玉
注
文
を
用
い
た
エ
リ
ッ
ク
・
モ
ン
カ
ダ
（E

ric
M

oncada

）
は
一

六
〇
万
ド
ル
で
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
と
示
談
し
て
い
る
（
６
）。

得
た
利
益
の
大
き
さ
や
（
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
を
引
き
起
こ
し
た
と
す
れ
ば
）

社
会
に
与
え
た
影
響
が
違
う
と
は
い
え
、
こ
れ
ま
で
の
見
せ
玉
注
文
に
対
す
る
処
分
に
比
べ
る
と
、
サ
ラ
オ
容
疑
者
に
対
す
る
姿
勢

は
明
ら
か
に
異
な
り
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
ス
ケ
ー
プ
ゴ
ー
ト
と
い
う
見
方
が
で
る
の
も
致
し
方
な
い
だ
ろ
う
。
た
だ
し
、

（
サ
ラ
オ
容
疑
者
の
捜
査
を
受
け
て
か
）
昨
年
一
一
月
に
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
は
取
引
所
の
規
律
レ
ビ
ュ
ー
に
お
い
て
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
見
せ
玉
注
文

に
対
す
る
取
り
締
ま
り
強
化
を
要
請
し
て
お
り
、
四
月
三
〇
日
に
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
金
先
物
取
引
で
見
せ
玉
注
文
を
用
い
た
と
し
て
二
人

の
投
資
家
に
対
し
て
六
〇
日
間
の
取
引
禁
止
措
置
を
言
い
渡
し
、
マ
ン
ハ
ッ
タ
ン
の
裁
判
所
が
二
人
の
資
産
を
凍
結
し
た
と
伝
え
ら

れ
て
い
る
の
で
、
見
せ
玉
注
文
に
対
す
る
監
督
当
局
の
姿
勢
が
大
き
く
転
換
し
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
（
７
）。

サ
ラ
オ
容
疑
者
の
自
動
化
さ
れ
た
見
せ
玉
は
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
に
よ
っ
て
プ
ロ
グ
ラ
ム
さ
れ
て
い
た
と
は
い
え
、
指
値
注
文
を
人

間
に
見
せ
る
こ
と
を
想
定
し
て
お
り
、
同
じ
注
文
数
量
が
同
時
に
発
注
さ
れ
た
り
、
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
た
り
し
て
い
れ
ば
、
匿
名
の

告
発
者
が
見
い
出
し
た
よ
う
に
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
で
分
析
す
れ
ば
比
較
的
簡
単
に
発
見
さ
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
れ
を
発
注
・
キ
ャ
ン
セ
ル
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
ラ
ン
ダ
ム
に
ず
ら
し
た
り
、
数
量
を
ラ
ン
ダ
ム
に
変
え
た
り
さ
れ
れ
ば
、
発
注
者
の

Ｉ
Ｄ
が
わ
か
ら
な
け
れ
ば
（
あ
る
い
は
発
注
者
の
Ｉ
Ｄ
が
わ
か
っ
た
と
し
て
も
）
発
見
す
る
の
は
困
難
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
す
で
に

見
せ
玉
注
文
を
見
破
る
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
開
発
さ
れ
て
お
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
し
て
も
知
ら
れ
る
ハ
ド
ソ
ン
・
リ
バ

ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
や
金
融
取
引
業
規
制
機
構
（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
）
が
利
用
し
て
い
る
と
い
う
（
８
）。

不
正
取
引
プ
ロ
グ
ラ
ム
開
発
者
と

不
正
取
引
発
見
プ
ロ
グ
ラ
ム
開
発
者
の
技
術
革
新
競
争
の
よ
う
で
あ
る
が
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・
ウ
ィ
ル
ス
開
発
者
と
ウ
ィ
ル
ス
発

（36）



見
ソ
フ
ト
開
発
業
者
の
競
争
、
あ
る
い
は
サ
イ
バ
ー
・
テ
ロ
リ
ス
ト
と
サ
イ
バ
ー
・
テ
ロ
対
策
チ
ー
ム
の
競
争
と
同
じ
く
、
技
術
が

進
歩
す
る
限
り
、
こ
う
し
た
こ
と
は
今
後
も
避
け
ら
れ
な
い
で
あ
ろ
う
か
ら
、
不
正
に
対
す
る
罰
則
強
化
は
致
し
方
な
い
こ
と
か
も

し
れ
な
い
。

注（
１
）

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
原
因
に
関
し
て
は
、
拙
稿
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
〜
米
国
株
価
急
変
動
の
実
態
〜
」（
本
誌
一
六
六

〇
号
、
二
〇
一
〇
年
六
月
）、
拙
稿
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
に
関
す
る
共
同
報
告
書
〜
謎
は
解
け
た
か
〜
」（
本
誌
一
六
六
二
号
、

二
〇
一
〇
年
一
〇
月
）
を
参
照
。

（
２
）

U
.S.D

epartm
ent

of
Justice,"Sarao

C
rim

inalC
om

plaint,"
11

F
ebruary

2015
(http://w

w
w

.justice.gov/sites/default/files/

opa/press-releases/attachm
ents/2015/04/21/sarao_crim

inal_com
plaint.pdf?ftag=

Y
H

F
a5b931b),U

.S.C
om

m
odity

F
utures

T
rading

C
om

m
ission,"C

om
pliant:N

av
Sarao

F
utures

Lim
ited

PLC
&

N
avinder

Singh
Sarao,"

17
A

pril2015

(http://w
w

w
.cftc.gov/ucm

/groups/public/@
lrenforcem

entactions/docum
ents/legalpleading/enfsaraocom

plaint041715.

pdf).

（
３
）

U
.S.D

epartm
ent

ofJustice,"F
utures

T
rader

C
harged

w
ith

Illegally
M

anipulating
Stock

M
arket,C

ontributing
to

the
M

ay

2010
M

arket
'F

lash
C

rash',"
21

A
pril2015

(http://w
w

w
.fbi.gov/chicago/press-releases/2015/futures-trader-charged-w

ith-

illegally-m
anipulating-stock-m

arket-contributing-to-the-m
ay-2010-m

arket-flash-crash).

（
４
）

H
agens

B
erm

an
Sabol

Shapro
LLP,"C

F
T

C
W

hisleblow
er

H
elps

C
F

T
C

and
D

O
J

B
ring

C
harges

A
gainst

F
lash

C
rash

M
arket

Spoofing
F

raudster,"
B

usiness
W

ire,21
A

pril2015
(http://w

w
w

.businessw
ire.com

/new
s/hom

e/20150421006898/
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en/H
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erm
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histleblow
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F
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O

J),
Sarah

N
.

L
ynch

and
D

avid
Ingram

,
"F

lash
crash

w
hisleblow

er
m

ay
see

m
ulti-m

illion
dollar

pay
day,"

R
euters.com

,22
A

pril2015
(http://uk.reuters.com

/article/2015/04/

2
2

/
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sh
c

ra
sh

-tra
d
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s).

（
５
）

D
ave

M
ichaels

and
Sam

M
am

udi,"B
erkley's

H
F

T
E

xpert
B

uttresses
C

ase
A

gainst
U

.K
.T

rader,"
B

loom
berg

B
usiness,24

A
pril

2015
(http://w

w
w

.bloom
berg.com

/new
s/articles/2015-04-23/berkeley-s-hft-expert-buttresses-case-against-u-k-

trader).

（
６
）

A
ndrew

H
arris

and
M

atthew
Leising,"M

arketM
anipulation

C
om

plaints
A

re
C

om
m

on
B

ut
Prosecutions

R
are,"B

loom
berg

B
usiness,27

A
pril2015

(http://w
w

w
.bloom

berg.com
/new

s/articles/2015-04-23/m
arket-m

anipulation-com
plaints-are-

com
m

on-but-prosecutions-rare),"C
ity

Spy:F
lash

boys
hounded

by
the

futures
traders,"

E
vening

Standard,28
A

pril2015

(http://w
w

w
.standard.co.uk/business/cityspy/city-spy-flash-boys-hounded-by-the-futures-traders-10209928.htm

l).

（
７
）

B
radley

H
ope,C

hiara
A

lbanese,and
A

runa
V

isw
anatha,"N

avinder
Sarao's

'F
lash

C
rash'C

ase
H

ighlights
Problem

of

'Spoofing'in
C

om
plex

M
arkets,"

B
loom

berg
B

usiness,27
A

pril2015
(http://w

w
w

.bloom
berg.com

/new
s/articles/2015-04-

23/m
arket-m

anipulation-com
plaints-are-com

m
on-but-prosecutions-rare),"C

ity
Spy:F

lash
boys

hounded
by

the
futures

traders,"
W

allStreet
Journal,6

M
ay

2015
(http://w

w
w

.w
sj.com

/articles/navinder-saraos-flash-crash-case-highlights-

problem
-of-spoofing-in-com

plex-m
arkets-1430943635).

（
８
）

注
（
７
）
と
同
じ
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
か
ら
の
株
式
新
規
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
の
縮
小
、
と
り
わ
け
小
型
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
縮
小
な
ど

を
受
け
て
、
二
〇
一
一
年
頃
か
ら
小
型
銘
柄
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
（
株
式
取
引
の
値
刻
み
）
を
拡
大
す
る
議
論
が
盛
り
上
が
っ
て
き

た
（
１
）。

当
初
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
強
い
関
心
を
示
し
て
い
な
い
模
様
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
五
年
五
月
に
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
に
関
す
る

最
終
リ
リ
ー
ス
を
発
表
し
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
の
た
め
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
を
二
〇
一
六
年

五
月
か
ら
二
年
間
に
わ
た
っ
て
実
施
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
実
施
は
ま
だ
一
年
先
で
は
あ
る
が
、
小
型
銘
柄
に
つ

い
て
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
動
き
出
そ
う
と
し
て
い
る
。

周
知
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
〇
一
年
の
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
、
株
式
取
引
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
従

来
の
一
六
分
の
一
ド
ル
か
ら
統
一
的
に
一
セ
ン
ト
に
縮
小
さ
れ
た
（
株
価
一
ド
ル
未
満
の
銘
柄
は
例
外
）。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
投

資
家
に
と
っ
て
の
直
接
的
な
取
引
コ
ス
ト
で
あ
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
最
小
単
位
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン

は
投
資
家
利
益
に
資
す
る
と
し
て
一
般
的
に
プ
ラ
ス
の
評
価
を
得
て
き
た
。
ま
た
、
実
証
研
究
等
で
も
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
や
取

引
高
の
増
加
な
ど
概
ね
望
ま
し
い
結
果
が
み
ら
れ
た
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
、
近
年
ア
メ
リ
カ
で
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
減
少
の
原
因
が
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
縮
小
に
あ
る
と
す
る
議
論
が
高
ま
り
、
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
を
再
び
拡
大
す
べ
し
と
す
る
意
見
が
強
く
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ

（39）
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ー
カ
ー
を
は
じ
め
と
す
る
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
収
益
を
減
ら
し
て
し
ま
い
、
と
り
わ
け
流
動
性
の
低
い
小
型
株
の
取
引
イ
ン
セ
ン
テ

ィ
ブ
が
損
な
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
小
型
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
公
開
後
の
取
引
が
ふ
る
わ
ず
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
そ
の
も
の
が
行
わ
れ
に
く
く
な
っ
て
い
る

と
す
る
も
の
で
あ
る
。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
小
さ
す
ぎ
て
デ
ィ
ー
ラ
ー
利
益
が
阻
害
さ
れ
て
い
る
と
い
う
見
方
は
も
っ
と
も
な
印
象

も
受
け
る
が
、
よ
く
考
え
る
と
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
利
益
に
直
結
す
る
と
ま
で
言
え
る
か
ど
う
か
は
定
か
で
は
な
い
。

本
稿
で
は
、
先
月
発
表
さ
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
概
要
を
紹
介
し
、
適
正
な
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
つ
い
て
の
ア
メ
リ
カ

で
の
議
論
を
改
め
て
振
り
返
る
こ
と
と
す
る
。

２
　
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
概
要

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
す
る
た
め
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
二
〇
一
四
年
六
月
に
発
表
さ
れ
（
２
）、

パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ

ン
ト
の
募
集
が
行
わ
れ
て
い
た
。
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
募
集
の
結
果
を
受
け
て
、
実
施
の
最
終
案
が
、
二
〇
一
五
年
五
月
に
発

表
さ
れ
た
。

パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
概
要
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
二
〇
一
六
年
五
月
六
日
か
ら
二

年
間
に
わ
た
っ
て
行
わ
れ
る
。

パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
対
象
銘
柄
は
、
時
価
総
額
三
〇
億
ド
ル
以
下
、
日
次
平
均
取
引
一
〇
〇
万
株
以
下
、
取
引
高
加
重

平
均
株
価
が
最
低
二
ド
ル
の
も
の
と
さ
れ
、
総
じ
て
流
動
性
の
低
い
小
型
銘
柄
で
あ
る
。
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
は
、
従
来

通
り
一
セ
ン
ト
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
で
取
引
さ
れ
る
一
四
〇
〇
銘
柄
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
・
グ
ル
ー
プ
に
対
し
て
、
比
較
対
象
と
す
る

三
つ
の
グ
ル
ー
プ
（
各
四
〇
〇
銘
柄
）
が
設
定
さ
れ
、
取
引
に
ど
の
よ
う
な
変
化
が
生
じ
た
か
が
比
較
分
析
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

第
一
グ
ル
ー
プ
は
、
気
配
提
示
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
五
セ
ン
ト
刻
み
に
拡
大
す
る
が
執
行
価
格
に
制
限
を
設
け
な
い
グ
ル
ー
プ
、

（40）



第
二
グ
ル
ー
プ
は
気
配
提
示
、
執
行
価
格
と
も
に
五
セ
ン
ト
刻
み
と
す
る
グ
ル
ー
プ
、
三
つ
目
は
、
第
二
グ
ル
ー
プ
と
同
じ
テ
ィ
ッ

ク
で
ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー
ル
を
導
入
す
る
も
の
と
さ
れ
る
。

ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー
ル
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
向
け
の
試
験
的
な
ル
ー
ル
で
、
気
配
開
示
義
務
を
負
わ
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

と
呼
ば
れ
る
非
取
引
所
市
場
で
の
取
引
を
抑
制
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
。
す
な
わ
ち
、
ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー
ル
の
下
で
は
、

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
執
行
は
取
引
所
価
格
と
同
じ
価
格
で
は
認
め
ず
、
取
引
所
よ
り
優
れ
た
価
格
で
な
い
と
執
行
で
き
な
い
。
こ
の

ル
ー
ル
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
議
論
と
は
無
関
係
で
あ
る
が
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
議
論
に
必
ず
し
も
前
向
き
で
な
い
Ｓ
Ｅ
Ｃ

が
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
実
施
す
る
の
に
あ
た
っ
て
い
わ
ば
抱
き
合
わ
せ
で
試
験
的
導
入
を
は
か
ろ
う
と
し
て
い
る
も
の

だ
と
理
解
さ
れ
て
い
る
。
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
は
、
そ
の
他
大
口
取
引
向
け
の
例
外
規
定
な
ど
が
含
ま
れ
る
。

二
〇
一
四
年
時
点
で
の
計
画
で
は
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
一
年
計
画
で
あ
っ
た
が
、
最
終
案
で
は
二
年
間
に
延
長
さ
れ

た
。
ま
た
、
当
初
計
画
で
は
二
セ
ン
ト
、
五
セ
ン
ト
、
一
〇
セ
ン
ト
の
三
種
類
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
中
か
ら
、
発
行
会
社
自
身
に

自
社
株
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
選
ば
せ
る
こ
と
が
検
討
さ
れ
て
い
た
が
、
こ
れ
は
取
り
消
さ
れ
た
模
様
で
あ
る
。

パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
最
初
の
一
年
目
の
結
果
に
つ
い
て
、
一
年
目
が
終
わ
っ
た
半
年
後
（
二
〇
一
六
年
末
頃
）
に
中

間
報
告
が
行
わ
れ
る
。
ま
た
取
引
デ
ー
タ
は
分
析
の
た
め
に
公
表
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
研
究
者
等
に
よ
る
分
析
結
果
の

発
表
も
期
待
で
き
る
。

３
　
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
議
論
の
背
景

前
述
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
〇
一
年
か
ら
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
そ
れ
以
前
の
一
六
分
の
一
ド
ル
か
ら
縮
小
し
て
、
統
一

的
に
一
セ
ン
ト
と
す
る
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
が
行
わ
れ
（
３
）、

投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
の
縮
小
や
取
引
高
の
拡
大
を
も
た
ら
し
た
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と
し
て
好
意
的
に
評
価
さ
れ
た
。
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
と
、
新
興
国

の
台
頭
や
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
の
施
行
な
ど
に
よ
っ
て
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
の

国
際
競
争
力
が
低
下
す
る
こ
と
を
懸
念
す
る
議
論
が
多
く
出
さ
れ
た

が
、
証
券
市
場
の
国
際
競
争
力
と
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
と
を
結
び
つ
け
る

議
論
が
多
く
出
さ
れ
た
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。

と
こ
ろ
が
、
こ
こ
に
き
て
証
券
市
場
の
国
際
競
争
力
と
テ
ィ
ッ
ク
サ

イ
ズ
と
を
関
連
づ
け
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
し
て
デ
ィ
ー
ラ
ー
利

益
を
拡
大
す
る
こ
と
が
小
型
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
増
加
に
資
す
る
と
す
る
議
論
が

生
ま
れ
て
い
る
。
前
稿
で
も
紹
介
し
た
よ
う
に
（
４
）、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
タ
ス
ク
・
フ

ォ
ー
ス
が
二
〇
一
一
年
に
財
務
省
に
提
出
し
た
レ
ポ
ー
ト
（
５
）

で
、
小
規
模

企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
大
き
く
減
少
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
、
起
業
か
ら

Ｉ
Ｐ
Ｏ
ま
で
の
期
間
が
延
び
て
い
る
こ
と
、
起
業
の
出
口
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に

よ
る
公
開
か
ら
、
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
買
収
へ
と
変
化
し
て
い
る
こ
と
等
を

指
摘
し
た
上
で
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
阻
害
要
因
に
な
っ
て
い
る
も

の
と
し
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
う
企
業
側
の
要
因
（
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
を
は
じ
め
と

し
て
証
券
市
場
の
規
制
が
強
化
さ
れ
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
コ
ス
ト
が
増
大
し
て
い

る
こ
と
や
市
場
環
境
が
不
確
実
に
な
っ
て
投
資
家
か
ら
の
投
資
を
得
に

く
い
こ
と
）
に
加
え
て
、
証
券
市
場
側
の
問
題
と
し
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
ハ

（42）

図表１　規模別IPO件数

ディールサイズ 5,000万ドル以上
ディールサイズ 5,000万ドル未満

1999年以前
年平均547件
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イ
・
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
）
の
増
加
で
流
動
性
の
高
い
大
型
銘
柄
に
取
引
が
集
中
し
、
相
対
的
に
小
型
株
に
不
利

な
市
場
に
な
っ
て
い
る
こ
と
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
式
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
重
視
す
る
投
資
家
よ
り
も
短
期
の
売
買
益
を
重
視
す
る
ト
レ

ー
ダ
ー
に
多
く
配
分
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
小
型
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
銘
柄
の
リ
サ
ー
チ
レ
ポ
ー
ト
な
ど
の
情
報
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
な
ど
に

よ
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
銘
柄
が
投
資
を
得
に
く
い
状
況
で
あ
る
こ
と
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
懸
念
と
並
行
し
て
、
二
〇
一
二
年
四
月
に
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
（Jum

pstart
O

ur
B

usiness
Startups

A
ct

）
が
成
立
し
、
一

定
の
条
件
を
満
た
し
た
小
規
模
成
長
企
業
の
資
金
調
達
を
行
い
や
す
く
す
る
た
め
に
、
証
券
市
場
の
規
制
を
緩
和
す
る
こ
と
が
定
め

ら
れ
た
。
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
議
会
通
過
を
受
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
変
化
と
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
関
係
に
つ
い
て
議
会

報
告
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
こ
と
か
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
影
響
を
議
会
に
報
告
し
て
い
る
（
６
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
議
会
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
二
〇
〇
一
年
の
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
以
降
、
執
行
ス
ピ
ー
ド
の
高
速
化
、
取
引
サ
イ
ズ

の
小
口
化
、
キ
ャ
ン
セ
ル
の
増
加
、
長
期
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
不
変
、
ス
プ
レ
ッ
ド
低
下
な
ど
の
変
化
が
あ
っ
た
こ
と
を
挙
げ
た
上
で
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
減
少
が
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
縮
小
に
起
因
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
も
の
の
、
将
来
に
向
け
て
検
討
の
余
地
が
あ
る
と
す
る

と
し
た
。
こ
の
時
点
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
見
直
し
の
必
要
性
が
高
い
と
は
考
え
て
い
な
か
っ
た
と
推
測
で
き
る
。

そ
の
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
関
す
る
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
を
二
〇
一
三
年
二
月
に
開
催
し
（
７
）、

ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
縮

小
を
深
刻
な
事
態
と
捉
え
る
意
見
が
出
さ
れ
た
模
様
で
あ
る
。
ま
た
、
二
〇
一
三
年
三
月
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
諮
問
委
員
会A

dvisory

C
om

m
ission

on
Sm

all
and

E
m

erging
C

om
panies

に
よ
っ
て
、
中
小
型
銘
柄
の
取
引
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー

ク
や
ア
ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
の
拡
大
を
含
む
）
を
高
め
る
こ
と
が
流
動
性
向
上
や
資
金
調
達
に
資
す
る
こ
と
が
主
張

さ
れ
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
見
直
し
が
提
言
さ
れ
た
。

確
か
に
、
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
規
制
面
を
見
る
と
、
オ
ー
ダ
ー
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
ル
ー
ル
（
一
九
九
七
年
）、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
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ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
一
九
九
八
年
）、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
（
二
〇
〇
一
年
）、
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
（
二
〇
〇
二
年
）、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ

Ｍ
Ｓ
（
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
ま
で
段
階
的
に
施
行
）、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
（
二
〇
〇
九
年
）
と
、
大
き
な
変
化
が
続

い
て
、
全
体
と
し
て
証
券
市
場
で
の
資
金
調
達
に
関
す
る
制
約
が
強
ま
っ
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

と
は
い
え
、
起
業
の
出
口
が
一
般
的
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
か
ら
Ｍ
＆
Ａ
に
移
行
し
て
い
る
こ
と
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
タ
ス
ク
・
フ
ォ
ー
ス
の
レ
ポ
ー

ト
で
も
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
ま
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
そ
の
も
の
も
二
〇
一
三
年
こ
ろ
か
ら
再
び
増
加
し
て
い
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
減
少
は
テ
ィ
ッ
ク
サ

イ
ズ
と
は
別
の
多
様
な
要
因
に
よ
る
も
の
で
あ
る
可
能
性
も
高
く
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
と
直
接
的
に
結
び
つ
け
る
の
は
や
や
牽

強
付
会
な
印
象
を
受
け
る
。

一
方
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
登
場
に
よ
っ
て
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
利
用
し
た
高
速
・
高
頻
度
の
取
引
が
拡
大
し
た
こ
と
に
よ
り
、

高
頻
度
の
売
買
で
小
さ
な
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
薄
利
多
売
的
に
収
益
を
得
る
取
引
が
増
加
し
、
証
券
市
場
の
収
益
構
造
が
変
化
し
た
可

能
性
が
あ
る
。
大
型
の
高
流
動
性
銘
柄
に
取
引
が
集
中
す
る
と
と
も
に
大
型
銘
柄
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
し
、
そ
の
一
方
で
、
も
と

も
と
流
動
性
が
低
く
取
引
コ
ス
ト
の
か
か
る
小
型
株
取
引
が
行
わ
れ
に
く
く
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

４
　
お
わ
り
に

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
な
ど
の
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
収
益
や
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
を
決
め
る
の
は
、
直
接
的
に
は
売
買
ス
プ

レ
ッ
ド
で
あ
り
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
で
は
な
い
。
し
か
し
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
下
限
を
定
め
て
い
る
こ
と
か

ら
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
大
き
す
ぎ
る
場
合
に
は
、
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
過
剰
な
利
益
を
も
た
ら
す
と
い
う
批
判
は
あ
た
っ
て
い

る
。し

か
し
一
方
で
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
値
刻
み
の
「
最
小
」
を
定
め
て
い
る
だ
け
で
あ
る
か
ら
、
効
率
的
な
競
争
が
行
わ
れ
て
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い
れ
ば
、
低
流
動
性
・
高
コ
ス
ト
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
い
な
ど
）
銘
柄
は
、
競
争
を
通
じ
て
コ
ス
ト
に
見
合
っ
て
ス
プ
レ
ッ
ド

が
拡
大
し
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
コ
ス
ト
に
対
応
す
る
利
益
が
確
保
で
き
る
は
ず
で
あ
る
。
問
題
と
な
る
の
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡

大
す
る
こ
と
と
い
う
よ
り
は
、
適
正
な
ス
プ
レ
ッ
ド
の
形
成
を
阻
害
し
て
い
る
他
の
要
因
が
存
在
し
な
い
か
を
検
討
す
る
こ
と
が
ま

ず
第
一
で
あ
ろ
う
。

ま
た
、
ス
プ
レ
ッ
ド
に
し
て
も
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
し
て
も
、
株
価
と
比
し
た
と
き
の
実
質
サ
イ
ズ
が
重
要
で
あ
っ
て
、
一
律
に

一
セ
ン
ト
、
あ
る
い
は
五
セ
ン
ト
と
定
め
る
こ
と
に
は
合
理
性
は
な
い
。
日
本
で
も
欧
州
で
も
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
株
価
に
お
お

む
ね
比
例
し
て
段
階
的
に
定
め
ら
れ
て
い
る
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
一
セ
ン
ト
に
一
律
化
さ
れ
て
き
た
。
そ
の
結
果
、
実
質
テ
ィ
ッ
ク

サ
イ
ズ
の
バ
ラ
ン
ス
が
適
切
で
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
欧
州
で
は
流
動
性
に
応
じ
た
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
も
検
討
さ
れ
て
い

る
。こ

れ
と
は
別
に
、
低
流
動
性
（
小
型
）
銘
柄
の
取
引
は
、
こ
れ
ま
で
高
流
動
性
銘
柄
の
取
引
か
ら
得
ら
れ
る
利
益
を
デ
ィ
ー
ラ
ー

の
社
内
の
内
部
補
助
に
よ
っ
て
賄
う
こ
と
で
成
立
し
て
い
た
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
。
近
年
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
拡
大
に
よ
っ
て
、
小
さ

な
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
で
も
大
き
な
利
益
を
得
る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
が
広
が
り
、
全
体
と
し
て
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
に
つ
な
が
っ
て
い

る
こ
と
は
広
く
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
中
で
、
従
来
の
よ
う
な
内
部
補
助
が
不
可
能
に
な
っ
た
た
め
に
、
低
流
動
性
銘
柄
の

取
引
が
困
難
に
な
っ
て
い
る
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
。
す
な
わ
ち
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
普
及
な
ど
に
見
ら
れ
る
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
で
、

高
流
動
性
銘
柄
の
取
引
の
優
位
性
が
進
ん
で
、
低
流
動
性
銘
柄
の
取
引
に
困
難
が
生
じ
て
い
る
可
能
性
が
あ
り
、
市
場
の
収
益
構
造

が
変
化
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

今
回
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
を
め
ぐ
る
議
論
が
小
型
銘
柄
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
拡
大
と
は
別
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
急
拡
大
で
、
高
流
動
性
銘
柄

に
偏
っ
て
生
じ
た
優
位
性
を
是
正
し
よ
う
と
す
る
動
き
な
の
で
あ
れ
ば
、
市
場
の
収
益
構
造
の
変
化
と
し
て
興
味
深
い
。
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ひ
る
が
え
っ
て
日
本
で
は
、
昨
年
度
か
ら
東
京
証
券
取
引
所
で
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
縮
小
が
段
階
的
に
開
始
さ
れ
て
い
る
。
し
か

し
こ
の
事
情
は
ア
メ
リ
カ
で
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
議
論
と
は
大
き
く
異
な
る
。
ア
メ
リ
カ
で
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
が
、
小

型
の
低
流
動
性
銘
柄
に
限
定
し
た
議
論
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
日
本
で
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
縮
小
が
行
わ
れ
て
い
る
の
は
、

T
O

PIX
100

構
成
銘
柄
と
い
う
極
め
て
流
動
性
の
高
い
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
こ
と
、
日
本
で
は
株
価
ご
と
の
相
対
値
で
見
た
実
質
テ
ィ

ッ
ク
サ
イ
ズ
を
揃
え
る
方
向
で
見
直
し
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
な
ど
を
考
え
る
と
、
同
列
に
比
較
し
て
論
じ
る
こ
と
は
で
き
な
い
と

考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

議
論
の
紹
介
は
、
清
水
（
二
〇
一
三
）「
ア
メ
リ
カ
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
議
論
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
七
九
号
、
二
〇
一
三
年
八
月
、

参
照
。

（
２
）

SE
C

(2014)"O
rder

D
irecting

the
E

xchanges
and

the
F

inancialIndustry
R

egulatory
A

uthority
T

o
Subm

it
a

T
ick

Size
Pilot

Plan"R
elease

N
o.34-72460.June.2014

（
３
）

SE
C

(2000)"O
rder

D
irecting

the
E

xchanges
and

N
A

SD
to

Subm
it

a
D

ecim
alization

Im
plem

entation
Plan"

R
elease

N
o.34-

42360.Jan.2000

（
４
）

注
（
１
）
参
照
。

（
５
）

IPO
T

ask
F

orce
"R

ebuilding
the

IPO
O

n-R
am

p
Putting

E
m

erging
C

om
panies,Investors

and
the

Job
M

arket
B

ack
on

the

R
oad

to
G

row
th",O

ctober
20,2011.

（
６
）

SE
C

"R
eport

to
C

ongress
on

D
ecim

alization
A

s
R

equired
by

Section
106

ofthe
Jum

pstart
O

ur
B

usiness
Startups

A
ct"July
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2012

（
７
）

http://w
w

w
.sec.gov/spotlight/decim

alization.shtm
l

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（47）



（48）

米
国
企
業
の
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
（D

ividend
R
ecapitalization

）

〜
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
原
型
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

本
稿
で
は
、
米
国
の
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
（D

ividend
R

ecapitalization

）
取
引
の
枠
組
み
や
現
状
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
こ
れ
は

我
が
国
に
お
い
て
、
近
年
活
発
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
行
わ
れ
て
い
る
「
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
」
取
引
の
原
型
と
考
え
ら
れ
る
取
引
で
あ

る
。

（
１
）
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
発
行
の
増
加

我
が
国
で
は
、
近
年
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
呼
ば
れ
る
、
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
（
い
わ
ゆ
る
「
転
換
社
債
」、
以
下

「
Ｃ
Ｂ
」
と
表
記
）
の
発
行
と
自
社
株
買
い
を
同
時
に
行
う
形
の
、
企
業
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
相
次
い
で
行
わ
れ
て
い
る
（
図
表
１
を

参
照
）。
当
該
Ｃ
Ｂ
の
発
行
は
ク
ー
ポ
ン
を
０
％
と
す
る
ゼ
ロ
ク
ー
ポ
ン
型
が
主
流
で
あ
り
、
そ
の
背
景
に
は
「
株
主
重
視
政
策
の

一
環
と
し
て
の
自
社
株
買
い
」
や
「
資
金
調
達
に
際
し
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
重
視
す
る
投
資
ス
タ
イ
ル
の
浸
透
」
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
当
該
取

引
は
銀
行
借
入
や
普
通
社
債
の
発
行
と
異
な
り
、
発
行
企
業
に
利
払
い
の
必
要
が
な
く
、
ま
た
Ｃ
Ｂ
の
発
行
後
、
株
価
が
上
昇
し
Ｃ

Ｂ
の
普
通
株
へ
の
転
換
が
進
ん
だ
と
し
て
も
、
発
行
株
式
数
は
（
当
初
増
資
し
た
場
合
よ
り
も
）
少
な
く
て
済
む
等
の
メ
リ
ッ
ト
が



あ
る
と
さ
れ
る
。
ま
た
発
行
企

業
の
財
務
指
標
上
、
一
株
当
た

り
純
利
益
（
Ｅ
Ｐ
Ｓ
）
が
上
昇

す
る
こ
と
か
ら
、
Ｃ
Ｂ
発
行
後

の
株
価
は
上
昇
す
る
ケ
ー
ス
が

多
い
と
も
言
わ
れ
る
。

日
本
に
お
け
る
リ
キ
ャ
ッ
プ

Ｃ
Ｂ
の
活
性
化
に
先
立
ち
、
米

国
で
は
二
〇
〇
〇
年
代
よ
り
、

"L
everaged

D
ividen

ds

R
ecapitalization"

（
ま
た
は

D
ividends

R
ecapitalization

）

と
呼
ば
れ
る
、
未
公
開
株
を
対

象
と
す
る
株
主
利
益
還
元
策

（
負
債
性
調
達
資
金
に
よ
る
配

当
増
）
が
活
発
に
実
施
さ
れ
て

い
る
。
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
は
、

米
国
のLeveraged

D
ividends

（49）

図表１　最近の主なリキャップCB一覧

（出所）アイ・エヌ情報センター資料に一部追記
2015年２月16日

発行決議日

海外
海外

社名

公募
公募

2014年12月９日 東邦ホールディングス
LIXILグループ

募集総額
（億円）

発行市場 募集方法

150
1,200

2008年２月26日 ヤマダ電機 1,500 海外 公募
2008年２月28日 ジェイエフイーHD 3,000 国内 第三者割当
2008年５月13日 アサヒビール 700 海外 公募
2008年12月８日 バロー 40 国内 第三者割当

2014年５月27日 ヤマダ電機 1,000 海外 公募
2014年７月７日 カシオ計算機 100 海外 第三者公募
2014年９月２日 ユーシン 40 海外 公募
2014年９月17日 アデランス 100 海外 公募
2014年９月17日 エディオン 150 海外 公募

2014年12月４日
ケーズホールディング
（ケーズデンキ）

300 海外 公募

2010年２月12日 テンプHD 50 国内 公募
2010年２月12日 日本ハム 300 国内 公募
2011年２月17日 ヤマトHD 200 海外 公募
2011年８月３日 マクロミル 50 海外 公募
2011年11月28日 KDDI 2,000 海外 公募
2012年３月６日 イオンクレジットサービス 300 海外 公募
2013年４月８日 日本セラミック 80 海外 公募
2013年４月９日 静岡銀行 ５億ドル 海外 公募
2013年７月９日 岩手銀行 １億ドル 海外 公募
2013年９月３日 ベストブライダル 50 海外 公募
2013年12月４日 山口フィナンシャルグループ ３億ドル 海外 公募
2014年３月７日 日本ハム 300 海外 第三者割当
2014年４月２日 山形銀行 １億ドル 海外 公募
2014年４月８日 常陽銀行 ３億ドル 海外 公募
2014年５月22日 東レ 1,000 海外 公募



R
ecapitalization

の
ス
キ
ー
ム
が
我
が
国
に
取
り
入
れ
ら
れ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

米
国
に
お
け
る"Leveraged

D
ividends

R
ecapitalization"

（
以
下
「
配
当
リ
キ
ャ

ッ
プ
」）
は
、
我
が
国
に
お
け
る
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
を
巡
る
動
き
や
株
主
利
益
、
コ
ー
ポ

レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
考
え
る
上
で
参
考
に
な
る
と
思
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
以
下
、

同
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
ス
キ
ー
ム
や
動
向
等
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

２
　
米
国
に
お
け
る
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ

（
１
）
ス
キ
ー
ム

図
表
２
は
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
基
本
的
な
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
。
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ

は
、
原
則
と
し
て
未
公
開
企
業
を
対
象
と
す
る
投
資
活
動
で
あ
り
、
上
場
企
業
を
対
象

と
す
る
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
と
は
投
資
家
（
株
主
）
―
企
業
間
の
関
係
が
異
な
っ
て
い
る
。

図
表
中
、
中
心
に
位
置
す
る
の
が
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ー
ム
（
あ

る
い
は
グ
ル
ー
プ
、
以
下
Ｐ
Ｅ
Ｇ
）
で
あ
り
、
同
社
が
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に
お
け
る
意

思
決
定
者
で
あ
る
。

Ｐ
Ｅ
Ｇ
は
未
公
開
株
を
対
象
と
す
る
投
資
家
で
あ
り
、
単
独
で
行
動
す
る
場
合
も
あ

れ
ば
、
他
の
大
口
投
資
家
（Investors

、
あ
る
い
は
フ
ァ
ン
ド
（
Ｌ
Ｐ
））
と
共
同
で

図
中
右
側
に
位
置
す
る
フ
ァ
ン
ド
（Lim

ited
Partnership

）
を
組
成
す
る
ケ
ー
ス
も

あ
る
。
こ
の
場
合
、
フ
ァ
ン
ド
（
Ｌ
Ｐ
）
が
活
動
の
中
心
と
な
る
。
ま
た
Ｐ
Ｅ
Ｇ
に
は

（50）

図表２　配当リキャップの投資家構造

A

B

C

P
ortfolio C

om
panies

Investment 
Advisor

Investors (LP)

Private Equity 
Firm (GP)

Fund
(Limited Partnership)

Investment 
Advice

（出所）Ali Salehi-Sangari and Oskar Hellqvist (2014)



投
資
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う
投
資
顧
問

（Investm
ent

A
dvisor

）
が
つ
く
ケ
ー
ス
も
あ
る
。
図
中

の
Ａ
、
Ｂ
、
Ｃ
等
の
記
号
は
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
に
よ
る
複
数
の
未

公
開
の
投
資
対
象
企
業
（Portfolio

C
om

panies

）
を
示
し

て
い
る
。

図
表
３
は
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
を
実
施
す
る
企
業
の
貸

借
対
象
表
の
イ
メ
ー
ジ
で
あ
る
。
当
初
、
株
主
資
本
で
あ

るE
quity

部
分
の
比
率
が
負
債
で
あ
るD

ebt

部
門
の
比
率

を
上
回
っ
て
い
る
。
し
か
し
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
実
施
後
は
、

（
総
資
産
金
額
は
不
変
の
ま
ま
）
両
者
の
比
率
は
逆
転
し
て

い
る
。
そ
し
て
、
負
債
比
率
の
上
昇
部
分
に
相
当
す
る
部

分
が
、
現
金
で
株
主
に
特
別
配
当
と
し
て
支
払
わ
れ
る
。

こ
う
し
た
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
Ｐ
Ｅ
Ｇ
等
の
投
資
対
象

企
業
の
オ
ー
ナ
ー
株
主
（
１
）

が
、
そ
の
リ
ミ
テ
ッ
ド
・
パ
ー
ト
ナ

ー
シ
ッ
プ
（
フ
ァ
ン
ド
）
に
特
別
配
当
を
行
う
為
に
新
規

に
負
債
を
新
規
発
行
さ
せ
る
際
に
行
わ
れ
る
。
リ
ミ
テ
ッ

ド
・
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
は
、
図
表
２
の
よ
う
に
、
投
資

対
象
企
業
の
買
収
に
資
金
を
提
供
し
た
投
資
家
で
構
成
さ

（51）

図表３　配当リキャップのスキーム

Before Recapitalization

Debt

Equity

After Recapitalization

Equity

Cash Dividend to 
Shareholders

Debt

（出所）http://en.wikipedia.org/wiki/Dividend_recapitalization



れ
る
。

対
象
と
な
る
企
業
は
銀
行
借
入
や
社
債
発
行
（
高
利
回
り
の
低
格
付
け
債
（
い
わ
ゆ
る
ジ
ャ
ン
ク
債
））
等
の
負
債
形
態
で
資
金

を
調
達
し
、
得
ら
れ
た
資
金
を
特
別
配
当
の
形
で
株
主
へ
支
払
う
。
こ
の
結
果
、
企
業
に
お
け
る
内
部
留
保
は
減
少
、
負
債
比
率
が

増
大
す
る
。

配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
未
公
開
企
業
へ
の
投
資
資
金
を
回
収
す
る
手
法
の
一
種
で
あ
り
、
当
該
企
業
を
他
の
同
業
他
社
（
ラ
イ
バ
ル

企
業
）
等
へ
の
売
却
や
、
株
式
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
等
と
並
ぶ
手
法
と
な
り
つ
つ
あ
る
。
例
え
ば
、
あ
る
Ｐ
Ｅ
Ｇ
が
一
〇
〇
〇
万
ド
ル

の
現
金
を
あ
る
企
業
の
取
得
に
投
資
し
た
場
合
、
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
を
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
で
回
収
す
る
こ
と
も
で
き
る
。
簡
潔
に
言

え
ば
、
当
該
企
業
買
収
を
行
っ
た
株
主
へ
の
ボ
ー
ナ
ス
と
も
言
え
る
。
し
か
し
、
そ
れ
は
対
象
企
業
の
負
債
負
担
を
拡
大
し
、
結
果

と
し
て
普
通
株
主
及
び
債
権
者
に
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
を
増
加
さ
せ
る
と
い
う
、
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
側
面
も
存
在
す
る
。

（
２
）
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
動
向

図
表
４
は
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に
関
す
る
負
債
発
行
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
、
負
債
調
達
企
業
が
未
公
開
企
業
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
取
引
所
統
計
の
よ
う
に
精
度
の
高
い
統
計
数
値
は
な

い
。
し
か
し
、
借
入
・
社
債
発
行
等
の
負
債
の
調
達
目
的
デ
ー
タ
か
ら
、
あ
る
程
度
ま
で
そ
の
発
行
市
場
規
模
を
推
計
で
き
る
。
上

記
グ
ラ
フ
はS&

P
C

apitalIQ
LC

D

が
発
表
し
て
い
る
リ
キ
ャ
ッ
プ
を
目
的
と
す
る
負
債
市
場
の
発
行
額
推
移
で
あ
る
。

同
グ
ラ
フ
に
よ
れ
ば
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
二
〇
〇
四
年
頃
か
ら
取
引
が
拡
大
し
二
〇
〇
七
年
に
は
四
九
〇
億
ド
ル
ま
で
負
債
調

達
規
模
が
拡
大
し
た
。
し
か
し
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
発
生
の
二
〇
〇
八
年
及
び
翌
〇
九
年
の
発
行
額
は
一
〇
〜
三
〇
億
ド
ル
ま
で
低

迷
し
て
い
る
。
そ
の
後
、
二
〇
一
〇
年
以
降
再
び
拡
大
が
は
じ
ま
り
、
二
〇
一
三
年
に
は
最
高
値
の
七
〇
〇
億
ド
ル
を
記
録
し
た
。

（52）



リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
拡
大
理
由
と
し
て
、
株
価
低
迷
や

金
利
低
下
を
背
景
と
し
て
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
が
保
有
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
内
の
株
式
を
短
期
的
に
売
却
せ
ず
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に

よ
る
リ
タ
ー
ン
の
取
得
及
び
株
式
の
継
続
保
有
へ
と
投
資
姿

勢
が
変
化
し
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
が
選
択
さ
れ
る
理
由

Ｐ
Ｅ
Ｇ
が
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
を
リ
タ
ー
ン
獲
得
手
段
と
し

て
選
択
す
る
理
由
を
考
え
る
に
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る

他
の
選
択
肢
と
の
比
較
が
分
か
り
や
す
い
。
以
下
で
は
、
配

当
リ
キ
ャ
ッ
プ
と
、
そ
の
代
替
的
な
手
法
に
つ
い
て
説
明
す

る
。

①
　
企
業
の
売
却

投
資
先
企
業
株
式
を
他
企
業
（
他
の
同
業
者
企
業
が
多
い
）

に
買
収
す
る
こ
と
は
、
バ
イ
ア
ウ
ト
型
フ
ァ
ン
ド
（
Ｐ
Ｅ
Ｇ

を
含
む
）
が
最
も
好
む
手
法
で
あ
る
。
し
か
し
経
済
成
長
率

が
低
迷
す
る
環
境
下
に
お
い
て
は
、
他
企
業
へ
の
売
却
が

（
考
え
ら
れ
る
限
り
の
）
高
値
で
実
施
さ
れ
、
高
リ
タ
ー
ン

（53）

図表４　配当リキャップに関する負債発行状況
（Recapitalization Loan Volume ($ in billions)）
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
（出所）S&P Capital IQ LCD



を
得
る
こ
と
は
難
し
い
。
投
資
対
象
企
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
つ
い
て
、
今
後
数
年
間
、
売
り
上
げ
増
・
収
入
拡
大
が
継
続
す
る
と
予
測

さ
れ
る
場
合
、
多
く
の
Ｐ
Ｅ
Ｇ
及
び
普
通
株
主
は
そ
の
間
企
業
の
成
長
を
維
持
し
な
が
ら
、
よ
り
多
く
の
リ
タ
ー
ン
を
得
る
た
め
将

来
の
企
業
売
却
の
機
会
を
窺
う
こ
と
が
多
い
。

②
　
株
式
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）

株
価
が
低
迷
し
て
い
る
状
況
下
で
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
し
ば
し
ば
リ
ス
キ
ー
か
つ
予
測
困
難
で
あ
り
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
が
投
資
の
理
想
的
出
口

と
し
て
選
択
す
る
こ
と
は
（
ほ
と
ん
ど
）
な
い
（
図
表
５
を
参
照
）。

③
　
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ

配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
対
象
と
な
る
企
業
は
、
高
い
収
益
力
（
豊
か
な
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
）
と
比
較
的
低
い
負
債
比
率
を
特
徴
と

す
る
。
強
い
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
（
及
び
高
い
信
用
力
）
を
有
す
る
企
業
は
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に
よ
っ
て
増
加
し
た
負
債
比
率
を

相
対
的
に
速
や
か
に
引
き
下
げ
る
こ
と
が
可
能
で
あ
り
、
日
常
の
活
動
に
多
く
の
資
本
（
現
金
）
を
必
要
と
し
な
い
サ
ー
ビ
ス
業
等

が
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に
適
し
て
い
る
（
言
い
換
え
れ
ば
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
活
動
に
多
く
の
資
本
（
現
金
）
を
必
要

と
す
る
重
工
業
、
不
動
産
業
、
他
の
資
本
集
約
産
業
に
は
向
い
て
い
な
い
）。

Ｐ
Ｅ
Ｇ
は
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
を
使
用
す
る
こ
と
で
、
対
象
企
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
含
ま
れ
る
非
流
動
的
な
価
値
を
開
放
し
つ
つ
、
引

き
続
き
オ
ー
ナ
ー
の
利
益
を
保
有
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
特
徴
に
よ
り
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
の
み
な
ら
ず
、
経
営

者
と
し
て
ビ
ジ
ネ
ス
を
継
続
し
つ
つ
、
企
業
の
成
長
の
成
果
を
得
た
い
オ
ー
ナ
ー
創
業
者
に
と
っ
て
も
有
力
な
選
択
肢
と
さ
れ
る
。

ま
た
米
国
の
税
制
は
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
に
と
っ
て
、
企
業
を
売
却
す
る
よ
り
も
、
配
当
の
形
で
リ
タ
ー
ン
を
得
る
方
が
、
税
制
上
有
利
な

面
が
あ
る
（
同
税
制
は
、
一
定
の
資
格
を
満
た
し
た
形
の
配
当
に
適
用
さ
れ
る
）。

こ
れ
ら
の
メ
リ
ッ
ト
・
デ
メ
リ
ッ
ト
に
基
づ
き
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
は
投
資
企
業
か
ら
の
リ
タ
ー
ン
獲
得
手
段
を
決
定
し
て
い
る
。
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そ
し
て
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
規
模
が
拡

大
し
て
い
る
背
景
に
は
、
同
手
法
が
企
業
売
却
・
株
式
公
開
等
に
比
し

て
、
低
金
利
・
低
株
価
の
環
境
が
追
い
風
に
な
っ
て
い
る
点
も
見
逃
せ

な
い
。
低
金
利
の
市
場
環
境
は
、（
一
定
の
財
務
基
準
を
満
た
す
）
企

業
に
、
高
利
回
り
社
債
に
よ
る
資
金
調
達
に
つ
い
て
も
、
低
コ
ス
ト
の

発
行
（
＝
支
払
利
息
負
担
の
低
減
）
を
可
能
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
な
ど
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
と
っ
て
、
低
株

価
の
市
況
の
継
続
が
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
相
対
的
な
投
資
魅
力
を
再

認
識
さ
せ
た
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。

な
お
、
Ｐ
Ｅ
Ｇ
に
買
収
さ
れ
た
企
業
に
と
っ
て
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
が

メ
リ
ッ
ト
と
考
え
ら
れ
る
の
は
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
高
い
品
質
を
も

ち
、
強
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
す
企
業
に
の
み
適
用
可
能
で
あ
り
、

当
該
企
業
は
経
営
体
質
が
強
い
こ
と
の
証
左
で
あ
る
と
さ
れ
る
点
で
あ

る
。
ま
た
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
を
経
験
し
た
企
業
の
デ
フ
ォ
ル
ト
率
は

わ
ず
か
六
％
で
あ
り
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
等
に
よ
る
株
式
取
得
の
初
期
段

階
で
Ｌ
Ｂ
Ｏ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
バ
イ
ア
ウ
ト
）
さ
れ
た
企
業
の
平
均

一
一
％
に
比
べ
て
低
い
と
の
特
徴
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

（55）
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（
４
）
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
実
例

以
下
で
は
、
有
名
企
業
に
よ
る
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
実
施
事
例
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

①
　
バ
ー
ガ
ー
キ
ン
グ
（B

urger
K

ing
H

oldings
Inc.

）

ハ
ン
バ
ー
ガ
ー
・
チ
ェ
ー
ン
大
手
の
バ
ー
ガ
ー
キ
ン
グ
社
は
、
二
〇
〇
六
年
の
株
式
公
開
前
に
Ｐ
Ｅ
Ｇ
（B

ain
C

apital,

G
oldm

an
Sachs

G
roup

Inc.,T
PG

C
apital

）
に
対
し
三
億
六
七
〇
〇
万
ド
ル
の
配
当
を
行
っ
た
。
当
該
配
当
支
払
い
の
た
め
に
、

同
社
は
負
債
を
調
達
し
て
い
る
。（
な
お
同
社
は
そ
の
後
、
米
投
資
会
社
３
Ｇ
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
Ｐ
Ｅ
Ｇ
）
に
買
収
さ
れ
、
二
〇
一
〇

年
一
〇
月
か
ら
株
式
非
公
開
企
業
と
な
っ
て
い
た
が
、
ロ
ン
ド
ン
上
場
の
投
資
会
社
（Justice

H
oldings,Lim

ited

）
と
合
併
後
、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
再
び
上
場
し
て
い
る
（
二
〇
一
二
年
）。）

②
　
ハ
ー
ツ
社
（H

ertz
C

orp.

）

自
動
車
レ
ン
タ
ル
の
ハ
ー
ツ
社
は
、
二
〇
〇
六
年
に
株
主
で
あ
る
Ｐ
Ｅ
Ｇ
（C

layton
D

ubilier
&

R
ice

Inc.,C
arlyle

G
roup

）

及
び
メ
リ
ル
リ
ン
チ
社
の
買
収
部
門
に
配
当
支
払
い
（
一
〇
億
ド
ル
）
を
行
う
た
め
に
負
債
を
調
達
し
た
。
こ
れ
ら
株
主
は
配
当
に

先
立
つ
数
か
月
前
（
二
〇
〇
五
年
九
月
）
に
一
五
〇
億
ド
ル
で
同
社
を
買
収
し
て
い
る
。
な
お
、
ハ
ー
ツ
が
そ
の
後
株
式
を
公
開
し

た
際
（
二
〇
〇
六
年
一
一
月
）
に
、
株
価
は
一
般
の
予
想
よ
り
も
低
く
な
っ
て
い
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
が
、
ア
ナ
リ
ス
ト
達

は
そ
の
理
由
の
一
つ
に
上
場
前
の
配
当
を
挙
げ
て
い
る
。

③
　
シ
モ
ン
ズ
・
ベ
ッ
ト
（Sim

m
ons

B
edding

C
o.

）

同
社
株
主
の
Ｐ
Ｅ
Ｇ
（T

hom
as

H
.Lee

Partners

）
は
マ
ッ
ト
レ
ス
・
メ
ー
カ
ー
の
シ
モ
ン
ズ
・
ベ
ッ
ト
社
に
つ
い
て
、
二
〇

〇
七
年
中
に
少
な
く
と
も
二
度
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
を
実
施
さ
せ
て
お
り
、
う
ち
直
近
の
配
当
額
は
二
億
七
五
〇
〇
万
ド
ル
に
達
し
て

い
た
。
し
か
し
同
年
シ
モ
ン
ズ
・
ベ
ッ
ト
社
は
債
務
利
子
の
支
払
い
問
題
を
起
こ
し
、
二
〇
〇
九
年
に
は
米
連
邦
破
産
法
一
一
章
を
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申
請
し
事
前
調
整
型
倒
産
を
実
施
し
た
。

④
　
ワ
ー
ナ
ー
・
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
社
（W

arner
M

usic
G

roup

）

ワ
ー
ナ
ー
・
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
社
の
株
主
で
あ
る
Ｐ
Ｅ
Ｇ
（T

hom
as

H
.Lee

Partners,B
ain

C
apitaland

Providence
E

quity

Partners,E
dgar

B
ronfm

an
Jr.

）
は
二
〇
〇
五
年
五
月
に
一
四
億
ド
ル
の
配
当
を
受
け
て
い
る
。
当
時
の
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト

ジ
ャ
ー
ナ
ル
社
の
記
事
に
よ
れ
ば
、
支
払
い
の
一
部
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
に
由
来
し
、
一
部
は
負
債
に
よ
る
と
い
う
。

（
５
）
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
負
の
側
面

前
節
の
事
例
に
つ
い
て
も
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
対
象
企
業
の
債
権
者
や
従
業
員
等
に
と
っ
て
、
必
ず
し
も
望

ま
し
い
形
と
な
っ
て
い
な
い
事
例
が
存
在
す
る
。
以
下
で
は
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
取
引
に
か
か
る
負
の
側
面
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

ま
ず
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
は
、
自
己
資
本
比
率
が
高
い
企
業
ほ
ど
対
象
と
な
り
や
す
く
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
が
実
施
さ
れ
た
後
に

は
、
結
果
と
し
て
当
該
企
業
の
負
債
比
率
が
増
大
、
財
務
状
況
は
悪
化
す
る
。
従
っ
て
、
そ
の
実
施
に
先
立
ち
、
対
象
企
業
の
財
務

状
況
に
つ
い
て
適
切
な
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
が
必
要
と
な
る
。
具
体
的
に
は
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
に
伴
う
負
債
水
準
が
管
理
可
能

で
あ
る
か
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
観
点
か
ら
問
題
が
な
い
か
、
が
問
題
と
な
る
。
も
し
適
切
な
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
が
行
わ

れ
ず
に
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
が
実
施
さ
れ
た
場
合
、
結
果
と
し
て
企
業
の
経
営
を
損
な
い
、
長
期
的
な
戦
略
の
立
案
を
困
難
に
す
る
可

能
性
が
あ
る
。

ま
た
、
経
済
環
境
の
変
化
に
伴
い
、
金
利
の
上
昇
局
面
に
お
い
て
、
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
元
利
支
払
い
が
著
し
く
増
加
し
た
場
合
、

当
該
企
業
に
は
成
長
の
原
資
で
あ
る
現
金
が
少
な
い
こ
と
か
ら
、
財
務
責
任
者
（
Ｃ
Ｆ
Ｏ
）
の
負
担
は
拡
大
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ

る
。
こ
う
し
た
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の
負
の
側
面
に
は
注
意
が
払
わ
れ
る
必
要
が
あ
る
。
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（
６
）
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
と
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
比
較

図
表
６
は
、
こ
れ
ま
で
述
べ
た
内
容
に
基
づ
く
、
米
国
に
お
け

る
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
と
我
が
国
の
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
概
要
を
比

較
し
た
も
の
で
あ
る
。
両
者
に
は
、
幾
つ
か
の
共
通
点
が
存
在
す

る
。ま

ず
、
共
通
点
と
し
て
は
、
低
金
利
を
背
景
と
す
る
経
済
環
境

が
挙
げ
ら
れ
る
。
金
融
政
策
の
結
果
も
た
ら
さ
れ
た
低
金
利
の
市

場
環
境
は
、
負
債
の
調
達
コ
ス
ト
を
引
き
下
げ
る
こ
と
で
、
結
果

と
し
て
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
・
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
（
の
発
行
）
の
実

施
を
容
易
に
し
て
い
る
。
ま
た
、
企
業
財
務
の
面
で
は
、
負
債
調

達
の
拡
大
に
よ
る
負
債
比
率
の
上
昇
（
＝
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
の

上
昇
）
が
発
生
す
る
一
方
で
、
株
主
に
と
っ
て
は
配
当
収
益
の
拡

大
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
を
も
た
ら
し
て
い
る
点
も
共
通
し
て
い
る
。

（
な
お
、
一
部
報
道
に
よ
る
と
（
参
考
情
報
を
参
照
）、
ア
ジ

ア
太
平
洋
地
域
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
会
社
の
間
で
も

「
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
」
が
拡
大
し
て
い
る
。
背
景
に
は
低
金
利
に

よ
り
金
融
市
場
が
バ
ブ
ル
的
な
様
相
を
呈
し
て
い
る
こ
と
や
、
Ｐ

Ｅ
Ｇ
に
と
っ
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
投
資
回
収
の
見
通
し
が
立
ち
に
く

（58）

図表６　配当リキャップ・リキャップCBの概要比較表

問題点・リスク等

・IPOによる高リターンが期待
できず
・企業売却に時期が不適切
・税制上のメリット
・金利の低さ
・負債比率（＝デフォルトリス
ク）の上昇
・長期経営計画の設定困難化

・実施コストの低さ
（CB金利０％）

・株主への利益還元
・投資への原資

・負債比率（＝デフォルトリス
ク）の上昇
・既存株主の持株比率希釈化
（CB→株式転換が進んだ場合）

実施理由

配当リキャップ リキャップCB
実質的な意思決定者 PEG 取締役会
受益者（株主） PEG 一般株主

資金調達手段
・債券（ジャンク債）発行
・銀行借入

CB（新株予約権付社債）

直接的な資金調達コスト
債券・銀行借入の支払金利 なし

（CBは０％クーポン）

株式 非上場 上場
株主報酬の形態 多額の配当 自社株買い（に伴う株価上昇）

債務の状態 負債増加 負債増加



く
な
っ
て
い
る
と
い
う
事
情
が
あ
る
。
二
〇
一
〇
年
代
に
入
り
、
日
本
・
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
を
除
く
同
地
域
の
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
の

実
績
は
二
年
間
に
三
〇
億
ド
ル
で
、
数
年
前
の
ほ
ぼ
ゼ
ロ
か
ら
急
増
し
て
い
る
と
い
う
）。

こ
れ
ら
配
当
リ
キ
ャ
ッ
プ
及
び
リ
キ
ャ
ッ
プ
Ｃ
Ｂ
の
共
通
点
は
、（
公
開
企
業
と
未
公
開
企
業
が
対
象
と
な
っ
て
い
る
違
い
も
あ

る
が
）、
株
主
へ
の
配
当
政
策
を
ど
の
よ
う
に
考
え
る
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
こ
う
し
た
低
金
利
を
背
景
と
す
る
負
債
調
達
拡
大
・

配
当
支
払
い
拡
大
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
あ
り
方
は
、
今
後
の
我
が
国
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
フ

ァ
イ
ナ
ン
ス
の
方
針
を
考
え
る
上
で
、
大
変
興
味
深
い
も
の
が
あ
る
。

注（
１
）

Ｐ
Ｅ
Ｇ
は
対
象
企
業
の
優
先
株
を
保
有
す
る
ケ
ー
ス
も
多
い
。
ま
た
以
下
の
内
容
は
、
対
象
企
業
の
創
業
者
兼
オ
ー
ナ
ー
株
主
が
オ
ー
ナ

ー
と
し
て
投
資
利
益
を
回
収
す
る
事
例
に
も
該
当
す
る
。
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