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（1）

株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
沖
縄
の
「
模
合
」

〜
オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
の
運
用
と
「
集
合
知
」
の
可
能
性
〜

松
尾
　
順
介

は
じ
め
に

「
模
合
（
モ
ア
イ
）」
と
は
、「
ム
エ
ー
」
あ
る
い
は
「（
寄
合
）
ユ
ー
レ
ー
」
と
も
い
わ
れ
、
沖
縄
で
伝
統
的
に
行
わ
れ
て
い
る
、

相
互
扶
助
的
な
金
融
ス
キ
ー
ム
で
あ
り
、
他
府
県
で
無
尽
講
あ
る
い
は
頼
母
子
講
と
呼
ば
れ
て
き
た
も
の
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
。

無
尽
講
や
頼
母
子
講
は
、
沖
縄
以
外
の
他
府
県
に
お
い
て
も
広
く
普
及
し
て
い
た
が
、
現
在
、
大
都
市
圏
で
は
ほ
と
ん
ど
見
ら
れ

な
く
な
っ
て
き
た
の
に
対
し
て
、
沖
縄
で
は
、
現
在
も
広
範
囲
に
利
用
さ
れ
て
い
る
と
と
も
に
、
少
額
の
掛
金
で
行
わ
れ
る
親
睦
目

的
の
も
の
か
ら
、
掛
金
が
一
〇
〇
万
円
と
い
う
よ
う
な
大
口
模
合
や
企
業
単
位
で
参
加
す
る
企
業
模
合
が
見
ら
れ
る
こ
と
が
特
徴
的

で
あ
る
。
最
近
の
県
民
意
識
調
査
で
は
、「
模
合
に
参
加
し
て
い
る
」
と
い
う
回
答
が
四
二
・
九
％
、「
以
前
は
参
加
し
て
い
た
」
と

い
う
回
答
が
一
七
・
九
％
と
な
っ
て
お
り
、
両
者
を
合
わ
せ
た
模
合
参
加
経
験
率
は
、
六
〇
・
八
％
に
達
し
て
い
る
（
１
）。

歴
史
的
に
は
、
こ
の
模
合
は
琉
球
王
朝
時
代
に
導
入
さ
れ
た
こ
と
が
記
録
さ
れ
て
い
る
。
沖
縄
の
歴
史
書
で
あ
る
『
球
陽
』
に
は
、

一
七
三
三
（
尚
敬
二
一
）
年
、
模
合
の
法
が
定
め
ら
れ
た
と
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
が
模
合
の
起
源
と
す
る
の
が
通
説
の
よ
う
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
れ
ば
、
当
初
は
士
族
階
級
の
相
互
扶
助
と
し
て
利
用
さ
れ
た
こ
と
が
う
か
が
え
る
が
、
廃
藩
置
県
以
降
、
模
合
は
庶
民
金

融
と
し
て
普
及
し
た
と
い
わ
れ
る
（
２
）。



戦
後
の
復
興
過
程
で
は
、
金
融
機
関
の
整
備
が
遅
れ
た
こ
と
や
沖
縄
独
自
の
金
融
構
造
（
３
）

を
背
景
に
、
模
合
は
庶
民
金
融
手
段
の
み

な
ら
ず
、
中
小
企
業
金
融
と
し
て
の
役
割
を
担
う
こ
と
に
な
る
。
一
九
五
一
（
昭
和
二
六
）
年
、
相
互
銀
行
法
が
制
定
さ
れ
、
無

尽
・
頼
母
子
講
は
相
互
銀
行
の
相
互
掛
金
業
務
に
吸
収
さ
れ
て
い
く
と
と
も
に
、
都
市
化
に
よ
る
人
口
の
流
動
化
な
ど
も
相
ま
っ
て
、

他
府
県
で
の
無
尽
。
頼
母
子
講
は
徐
々
に
姿
を
消
し
て
い
っ
た
の
と
は
対
照
的
に
、
沖
縄
の
模
合
は
、
む
し
ろ
そ
の
役
割
を
高
め
て

い
っ
た
。
そ
の
過
程
で
は
、
大
口
の
模
合
も
設
立
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
反
面
、
投
機
的
な
模
合
も
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
り
、
大
規
模

な
模
合
崩
れ
が
発
生
し
、
時
に
社
会
問
題
化
す
る
事
態
も
見
ら
れ
た
。
し
か
し
、
現
在
は
こ
の
よ
う
な
投
機
的
な
模
合
は
、
あ
ま
り

見
ら
れ
な
い
よ
う
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
模
合
は
沖
縄
の
伝
統
的
な
庶
民
金
融
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
が
、
そ
の
特
徴
は
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
内
で
の
資
金
調
達
・

提
供
で
あ
り
、
今
日
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
相
通
じ
る
側
面
が
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
本
稿
で
は
、
筆
者
の
沖
縄
で
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
も
と
づ
い
て
、
中
小
・
零
細
企
業
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
の

模
合
に
つ
い
て
紹
介
し
た
上
で
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
比
較
・
検
討
し
、
模
合
の
運
用
か
ら
示
唆
さ
れ
る
点

を
考
察
す
る
。

１
　
模
合
の
仕
組
み

（
１
）
基
本
的
な
契
約
内
容
と
運
用

模
合
の
仕
組
み
に
つ
い
て
、
参
加
者
た
ち
は
、
経
験
的
・
慣
習
的
に
体
得
し
て
い
る
よ
う
で
あ
り
、
マ
ニ
ュ
ア
ル
本
の
よ
う
な
書

籍
は
あ
ま
り
見
ら
れ
な
い
。
ま
た
、
模
合
の
規
約
に
つ
い
て
は
、
市
販
の
模
合
帳
簿
（
４
）

の
最
初
の
ペ
ー
ジ
に
「
模
合
規
約
」
（
５
）

が
掲
載
さ

れ
て
お
り
、
そ
の
空
欄
部
分
に
必
要
事
項
を
記
入
す
る
仕
様
に
な
っ
て
い
る
。
こ
の
模
合
規
約
の
要
点
は
、
以
下
で
あ
る
。
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①
入
札
お
よ
び
割
戻
金
に
よ
る
決
定：

資
金
調
達
者
（
こ
こ
で
い
う
借
入
者
）
を
入
札
に
よ
っ
て
決
定
す
る
こ
と
と
定
め
て
い
る
。

さ
ら
に
、
落
札
し
た
入
札
者
は
、
自
ら
が
提
示
し
た
金
額
を
割
戻
金
と
し
て
支
払
う
こ
と
し
て
い
る
。
な
お
、
後
述
す
る
よ
う
に
、

こ
の
割
戻
金
を
そ
の
場
で
メ
ン
バ
ー
に
分
配
す
る
方
式
を
配
当
式
と
い
い
、
こ
の
場
合
落
札
者
は
、
次
回
以
降
も
当
初
と
同
額
の

掛
金
を
支
払
う
。
ま
た
、
落
札
者
が
こ
の
割
戻
金
を
次
回
以
降
、
最
終
回
ま
で
掛
金
に
上
乗
せ
し
て
支
払
う
の
が
積
立
式
で
あ
る
。

こ
の
場
合
、
次
回
以
降
の
落
札
者
の
資
金
調
達
額
は
、
割
戻
金
が
上
乗
せ
さ
れ
た
金
額
と
な
る
。
な
お
、
こ
の
規
約
に
は
、
明
記

さ
れ
て
い
な
い
が
、
慣
例
と
し
て
は
、
座
元
は
当
然
に
初
回
の
落
札
者
と
な
る
と
と
も
に
、
割
戻
金
は
支
払
わ
な
い
と
さ
れ
て
い

る
。
ま
た
、
こ
の
規
約
で
は
、
入
札
と
な
っ
て
い
る
が
、
抽
選
や
輪
番
な
ど
で
決
定
す
る
こ
と
も
あ
る
。

②
連
帯
責
任：

連
帯
保
証
人
を
定
め
る
こ
と
と
し
て
い
る
。
市
販
の
模
合
帳
簿
で
は
、
連
帯
借
用
証
書
の
雛
形
も
組
み
込
ま
れ
て
い

る
。
た
だ
し
、
模
合
に
お
い
て
、
資
金
調
達
者
が
次
回
以
降
の
掛
金
を
支
払
わ
ず
、
い
わ
ば
取
り
逃
げ
が
生
じ
た
場
合
、
そ
の
処

理
を
巡
っ
て
は
、
様
々
な
事
態
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
り
、
法
学
分
野
の
研
究
で
議
論
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
筆
者
が
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
し
た
事
例
で
は
、
座
元
が
一
貫
し
て
責
任
を
負
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
。

③
座
料：

落
札
者
は
、
通
常
、
当
該
模
合
の
会
合
の
飲
食
費
を
負
担
す
る
こ
と
と
定
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
会
合
は
、
模
合
に
と
っ

て
、
重
要
な
意
味
が
あ
り
、
親
睦
目
的
の
模
合
は
、
こ
の
会
合
へ
の
参
加
が
主
た
る
目
的
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
資
金
調
達
・

運
用
を
目
的
と
す
る
模
合
で
も
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
会
合
を
通
じ
て
、
フ
ェ
イ
ス
・
ツ
ー
・
フ
ェ
イ
ス
の
関
係
を
保
ち
な
が
ら
、

信
頼
関
係
を
相
互
に
確
認
・
維
持
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
座
料
は
、
コ
ー
ヒ
ー
代
程
度
か
ら
居
酒
屋
で
の
会

食
費
、
ホ
テ
ル
や
レ
ス
ト
ラ
ン
で
の
パ
ー
テ
ィ
費
用
に
至
る
ま
で
様
々
で
あ
る
。

な
お
、
実
際
の
模
合
は
、
柔
軟
か
つ
弾
力
的
な
運
用
が
な
さ
れ
る
と
と
も
に
、
規
約
に
は
定
め
ら
れ
て
い
な
い
運
用
が
柔
軟
に
行

わ
れ
て
い
る
の
が
、
実
情
で
あ
り
、
参
加
者
に
よ
る
オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
の
運
用
が
特
徴
で
あ
る
。
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（
２
）
模
合
の
分
類

模
合
の
分
類
と
し
て
は
、
参
加
者
別
の
分
類
、
目
的
別
の
分
類
、
期
間
に
よ
る
分
類
、
掛
金
に
よ
る
分
類
、
仕
組
み
に
よ
る
分
類

な
ど
が
行
わ
れ
る
。
ま
ず
、
参
加
者
別
と
し
て
は
、
友
人
・
知
人
、
地
域
住
民
、
同
級
生
、
同
業
者
、
異
業
種
さ
ら
に
は
会
社
な
ど

が
挙
げ
ら
れ
る
。
目
的
に
よ
る
分
類
と
し
て
は
、
親
睦
目
的
と
金
融
（
資
金
調
達
・
運
用
）
目
的
と
に
大
別
さ
れ
る
が
、
両
者
が
截

然
と
区
別
で
き
な
い
点
に
模
合
の
特
徴
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
さ
ら
に
、
金
融
目
的
に
つ
い
て
は
、
物
品
購
入
（
ミ
シ
ン
模
合
な
ど
）、

教
育
資
金
、
事
業
資
金
な
ど
に
区
別
さ
れ
る
が
、
参
加
者
に
よ
っ
て
異
な
る
金
銭
的
動
機
を
有
し
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。
期
間
に

よ
る
分
類
と
し
て
は
、
通
常
は
月
毎
に
開
催
さ
れ
る
模
合
（
月
模
合
）
が
大
半
で
あ
る
が
、
年
一
回
ま
た
は
半
年
に
一
回
と
い
う
模

合
も
あ
る
。
ま
た
、
毎
日
開
催
さ
れ
る
模
合
（
日
模
合
ま
た
は
日
掛
模
合
）
も
あ
る
と
い
わ
れ
る
（
６
）。

さ
ら
に
、
一
〇
日
、
一
週
間
な

ど
も
あ
る
と
い
わ
れ
る
。
掛
金
額
に
よ
る
分
類
と
し
て
は
、
掛
金
が
一
〇
〇
万
円
の
模
合
を
百
万
模
合
な
ど
と
い
う
場
合
が
あ
る
。

な
お
、
筆
者
が
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
行
っ
た
模
合
は
、
一
ヶ
月
の
掛
金
が
一
口
三
〇
万
円
、
合
計
一
〇
口
、
一
ヶ
月
の
掛
金
総
額

三
〇
〇
万
円
で
運
営
さ
れ
て
い
た
。
仕
組
み
に
よ
る
分
類
と
し
て
は
、
様
々
な
仕
様
が
挙
げ
ら
れ
る
が
、
現
状
で
は
、
配
当
式
ま
た

は
積
立
式
の
二
通
り
が
一
般
的
に
使
わ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
た
め
、
以
下
の
節
で
こ
の
両
者
を
取
り
上
げ
て
解
説
す
る
。

（
３
）
積
立
式

積
立
式
は
、
資
金
調
達
し
た
い
メ
ン
バ
ー
が
、
入
札
に
よ
っ
て
資
金
を
落
札
し
、
そ
の
落
札
金
額
を
次
回
以
降
の
掛
金
に
上
乗
せ

す
る
方
式
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
落
札
者
は
、
次
回
以
降
、
最
終
回
ま
で
掛
金
に
落
札
額
を
上
乗
せ
し
た
金
額
を
支
払
う
こ
と
に

な
る
。
以
下
、
こ
の
方
式
に
つ
い
て
仮
設
例
１
に
も
と
づ
い
て
説
明
す
る
。

仮
設
例
１
は
、
メ
ン
バ
ー
数
一
〇
名
、
一
人
一
口
、
一
口
当
た
り
の
掛
金
額
一
万
円
で
設
立
さ
れ
た
月
模
合
を
積
立
式
で
運
用
し

（4）



た
も
の
で
あ
る
。

ま
ず
、
第
一
回
目
は
、
慣
例
に
よ
り
座
元
が
資
金
調
達
し
、
こ
の
場
合
、
座
元
は
入
札
金
の
支
払
い
が
免
除
さ
れ
る
。
し
た
が
っ

て
、
座
元
は
資
金
コ
ス
ト
な
し
に
満
期
ま
で
、
月
々
の
掛
金
を
支
払
い
な
が
ら
そ
の
資
金
を
使
う
こ
と
が
で
き
る
。
い
わ
ば
月
々
均

等
弁
済
す
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
一
方
、
座
元
に
は
、
座
元
責
任
が
課
せ
ら
れ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の
責
任
に
つ
い
て

は
、
運
用
に
よ
っ
て
、
様
々
な
場
合
が
あ
る
。

次
に
、
第
二
回
目
は
、
入
札
に
よ
っ
て
資
金
調
達
者
を
決
定
す
る
。
落
札
者
Ａ
は
メ
ン
バ
ー
全
員
の
掛
金
総
額
で
あ
る
一
〇
万
円

を
受
け
取
る
が
、
Ａ
自
身
も
掛
金
を
支
払
っ
て
い
る
の
で
、
実
質
的
な
手
取
り
金
額
は
、
九
万
円
で
あ
る
。
ま
た
、
落
札
者
以
外
の

メ
ン
バ
ー
は
、
落
札
者
の
入
札
金
一
六
〇
〇
円
が
分
配
さ
れ
な
い
た
め
、
掛
金
を
支
払
う
の
み
で
、
配
当
は
な
い
。

さ
ら
に
、
第
三
回
目
は
、
Ｂ
が
一
四
〇
〇
円
で
落
札
し
て
い
る
。
第
二
回
目
の
掛
金
総
額
は
、
一
万
円
×
九
名
に
、
Ａ
の
掛
金
額

一
万
一
六
〇
〇
円
を
加
算
し
た
金
額
と
な
る
た
め
、
Ｂ
の
受
取
額
は
、
一
一
万
六
〇
〇
〇
円
と
な
る
。
た
だ
し
、
Ｂ
自
身
の
掛
金
額

を
控
除
す
る
と
、
そ
の
実
質
的
な
手
取
り
金
額
は
、
一
〇
万
六
〇
〇
〇
円
で
あ
る
。

以
下
同
様
で
あ
る
が
、
最
終
回
の
入
札
で
は
、
入
札
金
は
ゼ
ロ
で
あ
る
。

な
お
、
こ
こ
で
は
、
説
明
の
簡
略
化
の
た
め
、
座
料
に
つ
い
て
は
、
省
略
し
た
が
、
実
際
に
は
、
初
回
は
座
元
、
第
二
回
目
以
降

は
落
札
者
が
座
料
を
負
担
す
る
の
が
慣
例
の
よ
う
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
資
金
調
達
コ
ス
ト
や
運
用
リ
タ
ー
ン
を
考
え
る
際
に
は
、

座
料
も
含
め
る
必
要
が
あ
る
。
座
料
に
つ
い
て
は
、
次
の
配
当
式
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
る
。

（
４
）
配
当
式

こ
れ
は
、
資
金
調
達
し
た
い
メ
ン
バ
ー
が
、
入
札
に
よ
っ
て
資
金
を
落
札
し
、
そ
の
落
札
金
を
他
の
メ
ン
バ
ー
に
分
配
す
る
方
法

（5）



で
あ
る
。
な
お
、
分
配
方
法
に
つ

い
て
は
、
ま
だ
落
札
し
て
い
な
い

メ
ン
バ
ー
の
み
に
分
配
す
る
場
合

が
多
い
よ
う
で
あ
る
の
で
、
こ
の

方
式
に
つ
い
て
、
仮
設
例
２
に
も

と
づ
い
て
説
明
す
る
。

ま
ず
、
第
一
回
目
は
、
積
立
式

同
様
に
、
慣
例
に
よ
り
座
元
が
資

金
調
達
す
る
。

次
に
、
第
二
回
目
は
、
資
金
調

達
者
が
入
札
に
よ
っ
て
選
定
さ

れ
、
最
高
額
の
入
札
者
が
落
札
す

る
こ
と
に
な
る
。
仮
設
例
２
で
は
、

Ａ
が
一
万
六
〇
〇
〇
円
で
落
札
し

た
と
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
入
札
金

は
、
そ
の
場
で
未
落
札
者
全
員

（
八
名
）
に
分
配
さ
れ
る
の
で
、

一
人
当
た
り
の
配
当
金
は
、
二
〇

（6）

仮設例１　積立式

（注）落札者の資金調達額には、落札者自身の掛金額を含めていない。
（出所）小澤［1991］p. 73の表３を元に作成。

落
札
者
の
資
金
調
達
額

回
数

107,200

97,200

1

1,040,800

940,800

掛
金
合
計

100,000 100,000 106,000

90,000 90,000 96,000

2 7 8 9 10

支払掛金

106,600 107,000

96,600 97,000

落
札
者

座元 A F G H I

落
札
金
額

0 1,600 600 400 200 0

座
元 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 100,000

A 10,000 10,000 11,600 11,600 11,600 11,600 112,800

D 10,000 10,000 11,000 11,000 11,000 11,000 105,000
E 10,000 10,000 10,800 10,800 10,800 10,800 103,200
F 10,000 10,000 10,000 10,600 10,600 10,600 101,800
G 10,000 10,000 10,000 10,000 10,400 10,400 100,800
H 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,200 100,200
I 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 100,000

3 4 5 6

B C D E

1,400 1,200 1,000 800

10,000 10,000 10,000 10,000

11,600 11,600 11,600 11,600
B 10,000 10,000 10,000 11,400 11,400 11,400 11,400 11,400 11,400 11,400 109,800
C 10,000 10,000 10,000 10,000 11,200 11,200 11,200 11,200 11,200 11,200 107,200

10,000 10,000 10,000 11,000
10,000 10,000 10,000 10,000
10,000 10,000 10,000 10,000
10,000 10,000 10,000 10,000
10,000 10,000 10,000 10,000
10,000 10,000 10,000 10,000

101,600 103,000 104,200 105,200

91,600 93,000 94,200 95,200



（7）

仮設例２　配当式

（注）落札者の資金調達額からは、落札者の掛金と落札額を控除した。
（出所）小澤［1991］p. 72の表１をもとに作成。

落札者の
資金調達額

回数

100,000

90,000

1,000,000

828,000

掛金合計 100,000 100,000

90000 84,000

1 7 8 9 10
合計

100,000 100,000

86,000 88,000

落札者 座元 F G H I
落札金額 0 6,000 4,000 2,000 0

座元
掛金 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 100,000
受取
配当

0 0 0 0 0 0

受取
配当

0 0 0 0 0 0

B
掛金 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 100,000
受取
配当

0 0 0 0 0 2,000

C
掛金 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 100,000

3 4 5 6
B C D E

14,000 12,000 10,000 8,000
10,000 10,000 10,000 10,000

0 0 0 0

A
掛金 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 100,000

0 0 0 0

10,000 10,000 10,000 10,000

0 0 0 0

10,000 10,000 10,000 10,000

100,000 100,000 100,000 100,000

76,000 78,000 80,000 82,000

2
A

16,000
10,000

0

10,000

0

10,000

2,000

10,000

100,000

74,000

受取
配当

0 2,000 2,000 0 0 0 0 0 0 0 4,000

D
掛金 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 100,000
受取
配当

0 2,000 2,000 2,000 0 0 0 0 0 0 6,000

E
掛金 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 100,000
受取
配当

0 2,000 2,000 2,000 2,000 0 0 0 0 0 8,000

F
掛金 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 100,000
受取
配当

0 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 0 0 0 0 10,000

G
掛金 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 100,000
受取
配当

0 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 0 0 0 12,000

H
掛金 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 100,000
受取
配当

0 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 0 0 14,000

I
掛金 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 100,000
受取
配当

0 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 0 16,000



〇
〇
円
と
な
る
。

以
下
同
様
に
、
第
三
回
以
降
も
順
次
入
札
に
よ
っ
て
落
札
さ
れ
る
。

２
　
模
合
と
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

以
下
、
模
合
と
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
、
審
査
、
情
報
提
供
お
よ
び
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
の
三
点
に
つ
い
て
、

比
較
・
検
討
し
て
み
よ
う
。

（
１
）
審
査

ま
ず
、
審
査
に
つ
い
て
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
場
合
、
日
本
証
券
業
協
会
の
規
則
（
７
）

に
よ
っ
て
、
そ
の
審

査
項
目
は
、
①
発
行
者
及
び
そ
の
行
う
事
業
の
実
在
性
、
②
発
行
者
の
財
務
状
況
、
③
発
行
者
の
事
業
計
画
の
妥
当
性
、
④
発
行
者

の
法
令
遵
守
状
況
を
含
め
た
社
会
性
、
⑤
反
社
会
的
勢
力
へ
の
該
当
性
、
反
社
会
的
勢
力
と
の
関
係
の
有
無
及
び
反
社
会
的
勢
力
と

の
関
係
排
除
へ
の
仕
組
み
と
そ
の
運
用
状
況
、
⑥
当
該
会
員
等
と
発
行
者
と
の
利
害
関
係
の
状
況
、
⑦
当
該
店
頭
有
価
証
券
に
投
資

す
る
に
当
た
っ
て
の
リ
ス
ク
、
⑧
調
達
す
る
資
金
の
使
途
、
⑨
目
標
募
集
額
が
発
行
者
の
事
業
計
画
に
照
ら
し
て
適
当
な
も
の
で
あ

る
こ
と
と
さ
れ
、「
発
行
者
が
将
来
に
わ
た
っ
て
投
資
者
の
期
待
に
応
え
ら
れ
る
か
否
か
」、「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
業
務
に
よ
り
行
う
資
金
調
達
と
し
て
ふ
さ
わ
し
い
か
否
か
」
お
よ
び
「
当
該
発
行
者
に
お
い
て
法
令
に
基
づ
き
会
社
情
報
が
作
成

さ
れ
て
い
る
か
否
か
」
に
つ
い
て
特
に
留
意
す
る
よ
う
定
め
ら
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業

務
を
行
う
会
員
は
、「
当
該
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務
を
遂
行
す
る
た
め
に
必
要
な
事
項
を
社
内
規
則
に
お
い

て
規
定
す
る
と
と
も
に
、
社
内
規
則
に
定
め
た
事
項
を
適
切
に
遂
行
す
る
た
め
の
体
制
を
整
備
」
す
る
こ
と
も
求
め
ら
れ
て
い
る
。
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実
際
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
者
は
、
こ
れ
ら
の
規
則
を
遵
守
し
て
い
る
と
思
わ
れ

る
。こ

れ
に
対
し
て
、
模
合
で
は
、
審
査
の
基
本
と
な
る
情
報
は
、
模
合
メ
ン
バ
ー
間
で
共
有
さ
れ
た
ソ
フ
ト
な
情
報
で
あ
る
。
例
え

ば
、
経
営
者
の
資
質
や
人
格
、
過
去
の
信
用
履
歴
、
当
該
会
社
の
資
産
状
況
、
事
業
内
容
や
業
績
、
従
業
員
の
管
理
、
取
引
先
と
の

関
係
な
ど
、
様
々
な
情
報
が
地
域
的
な
つ
な
が
り
の
中
で
提
供
さ
れ
、
そ
れ
ら
の
情
報
を
元
に
座
元
や
メ
ン
バ
ー
が
相
互
に
審
査
す

る
仕
組
み
を
有
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
模
合
は
、
回
毎
に
メ
ン
バ
ー
が
集
ま
り
、
か
な
り
長
い
時
間
を
そ
こ
で
費
や
す
習
慣
と
な
っ

て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
期
間
中
も
継
続
的
に
審
査
が
行
わ
れ
て
い
る
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

両
者
を
比
較
す
る
と
、
前
者
が
厳
格
に
定
め
ら
れ
た
内
容
・
項
目
に
つ
い
て
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
者
が
一
方
向
的
に
審

査
す
る
の
に
対
し
、
後
者
は
柔
軟
な
内
容
・
項
目
に
つ
い
て
の
審
査
が
継
続
的
か
つ
双
方
向
的
に
行
わ
れ
て
い
る
と
い
え
る
。

（
２
）
情
報
提
供

第
二
に
、
情
報
提
供
に
つ
い
て
、
日
本
証
券
業
協
会
規
則
で
は
、
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
よ
る
情
報
提
供
と
し
て
、
以
下
の
二
一
項
目

が
列
挙
さ
れ
て
い
る
。
①
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務
と
し
て
行
う
旨
、
②
会
社
法
に
規
定
す
る
募
集
事
項
、
③
株

式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務
に
お
い
て
取
り
扱
う
店
頭
有
価
証
券
の
取
得
に
当
た
っ
て
は
、（
中
略
）
配
当
及
び
売

却
益
等
金
銭
的
利
益
の
追
求
よ
り
む
し
ろ
（
中
略
）
共
感
又
は
支
援
が
主
な
旨
と
さ
れ
る
べ
き
こ
と
。
④
顧
客
が
取
得
す
る
店
頭
有

価
証
券
に
つ
き
、
金
商
法
に
基
づ
く
開
示
又
は
金
融
商
品
取
引
所
の
規
則
に
基
づ
く
情
報
の
適
時
開
示
と
同
程
度
の
開
示
は
義
務
付

け
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
。
⑤
発
行
者
の
財
務
情
報
に
つ
い
て
公
認
会
計
士
又
は
監
査
法
人
に
よ
る
監
査
を
受
け
て
い
な
い
場
合
に
は
、

そ
の
旨
、
⑥
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務
に
よ
り
、
顧
客
が
取
得
す
る
店
頭
有
価
証
券
の
個
別
払
込
額
（
中
略
）

（9）



は
、
五
〇
万
円
以
下
の
も
の
に
限
ら
れ
る
こ
と
。
⑦
顧
客
が
取
得
す
る
店
頭
有
価
証
券
に
つ
き
、
取
引
の
参
考
と
な
る
気
配
及
び
相

場
が
存
在
し
な
い
と
と
も
に
、
換
金
性
が
著
し
く
乏
し
い
こ
と
。
⑧
顧
客
が
取
得
す
る
店
頭
有
価
証
券
に
譲
渡
制
限
が
付
さ
れ
て
い

る
場
合
に
あ
っ
て
は
、
当
該
店
頭
有
価
証
券
の
売
買
を
行
っ
て
も
権
利
の
移
転
が
発
行
者
に
よ
っ
て
認
め
ら
れ
な
い
と
き
が
あ
る
こ

と
。
⑨
顧
客
が
取
得
す
る
店
頭
有
価
証
券
が
株
券
で
あ
っ
て
も
、
配
当
が
支
払
わ
れ
な
い
こ
と
が
あ
る
こ
と
。
⑩
顧
客
が
取
得
す
る

店
頭
有
価
証
券
は
、
社
債
券
の
よ
う
に
償
還
及
び
利
息
の
支
払
が
行
わ
れ
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
。
⑪
顧
客
が
取
得
す
る
店
頭
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
。
⑫
会
員
等
は
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
業
務
に
お
い
て
取
り
扱
う
店
頭
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
等
（
中
略
）
に
よ
り
回
答
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
。
⑬
投
資
者
が
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務
に

関
し
て
会
員
等
に
照
会
す
る
場
合
の
連
絡
方
法
、
⑭
顧
客
の
応
募
額
が
申
込
期
間
（
中
略
）
内
に
目
標
募
集
額
に
達
し
な
く
と
も
発

行
者
に
払
い
込
ま
れ
る
場
合
に
は
、
そ
の
旨
、
⑮
会
員
等
が
、
顧
客
か
ら
金
銭
の
預
託
を
受
け
る
場
合
に
は
、
当
該
顧
客
が
株
式
投

資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務
に
係
る
店
頭
有
価
証
券
の
受
渡
し
の
状
況
に
つ
い
て
確
認
す
る
方
法
、
⑯
発
行
者
に
お
け
る

株
主
又
は
新
株
予
約
権
者
の
管
理
に
関
す
る
事
項
、
⑰
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務
に
係
る
顧
客
の
応
募
代
金
の

払
込
後
に
お
け
る
、
当
該
顧
客
が
取
得
す
る
店
頭
有
価
証
券
の
発
行
者
の
事
業
の
状
況
に
つ
い
て
の
定
期
的
な
情
報
の
提
供
方
法
、

⑱
特
定
業
務
会
員
に
あ
っ
て
は
、
金
商
法
（
中
略
）
の
自
己
資
本
規
制
比
率
に
係
る
規
制
並
び
に
（
中
略
）
投
資
者
保
護
基
金
へ
の

加
入
義
務
が
適
用
さ
れ
な
い
旨
並
び
に
同
法
（
中
略
）
の
規
定
に
よ
り
店
頭
有
価
証
券
の
券
面
の
預
託
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
な
い

旨
、
⑲
当
該
会
員
等
と
発
行
者
と
の
利
害
関
係
が
認
め
ら
れ
る
場
合
に
は
、
そ
の
内
容
、
⑳
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
業
務
に
係
る
店
頭
有
価
証
券
に
投
資
す
る
に
当
た
っ
て
の
リ
ス
ク
、
@1
会
員
等
の
（
中
略
）
業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説

明
書
類
並
び
に
会
員
の
（
中
略
）
自
己
資
本
規
制
比
率
を
記
載
し
た
書
面
、
と
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
上
で
、
同
規
則
は
、
こ
れ
ら
に
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つ
い
て
契
約
締
結
前
書
面
に
記
載
す
る
こ
と
を
定
め
て
い
る
。

そ
の
一
方
、
模
合
で
は
、
前
述
の
よ
う
に
、
メ
ン
バ
ー
が
回
毎
に
集
ま
り
、
必
要
な
情
報
は
、
メ
ン
バ
ー
間
で
フ
ェ
イ
ス
・
ツ

ー
・
フ
ェ
イ
ス
な
方
法
で
提
供
さ
れ
、
共
有
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
そ
の
提
供
も
双
方
向
的
で
あ
る
。
本
稿
の
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
を

行
っ
た
模
合
の
会
合
に
数
回
同
席
し
た
が
、
い
ず
れ
も
メ
ン
バ
ー
が
座
元
の
店
舗
に
集
ま
り
、
茶
菓
を
食
べ
な
が
ら
、
二
〜
三
時
間

に
わ
た
っ
て
談
話
し
て
い
た
。
そ
の
た
め
に
落
札
者
は
座
料
を
支
払
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
談
話
の
内
容
は
、
他
愛
な
い
雑
談
と

と
も
に
、
そ
れ
ぞ
れ
の
近
況
報
告
な
ど
の
情
報
交
換
が
行
わ
れ
て
い
た
。
模
合
の
場
合
、
メ
ン
バ
ー
全
員
が
資
金
提
供
者
で
あ
る
と

と
も
に
、
資
金
調
達
者
と
な
る
こ
と
か
ら
、
こ
の
よ
う
な
社
交
の
場
に
よ
っ
て
、
相
互
に
情
報
提
供
・
交
換
が
な
さ
れ
て
い
る
。

こ
こ
で
も
両
者
の
差
は
、
前
者
が
規
則
に
定
め
ら
れ
た
内
容
や
項
目
に
つ
い
て
の
一
方
的
な
情
報
提
供
で
あ
る
の
に
対
し
、
後
者

は
柔
軟
か
つ
双
方
向
的
な
情
報
提
供
で
あ
る
と
言
え
る
。

（
３
）
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ

第
三
に
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
に
つ
い
て
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
は
、
法
令
お
よ
び
日
本
証
券
業
協
会
の

規
則
に
は
、
資
金
調
達
後
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
に
つ
い
て
明
確
な
定
め
は
な
い
。
し
か
し
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
会
社
は
、
そ

れ
ぞ
れ
自
主
的
に
独
自
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
や
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
を
実
施
し
て
い
る
。
筆
者
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
に
よ
る
と
、
株
式

投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
「
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
」
を
運
営
し
て
い
る
、
日
本
ク
ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ

タ
ル
は
、「
発
行
会
社
に
対
し
て
、
資
金
調
達
後
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
に
注
力
し
、（
中
略
）
Ｉ
Ｒ
活
動
の
取
組
助
言
、
財
務
管
理
、

事
業
計
画
の
進
捗
状
況
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
な
ど
」
を
行
っ
て
い
る
と
い
う
（
８
）。

ま
た
、
同
じ
く
「G

oA
ngel

」
を
運
営
し
て
い
る
、
Ｄ

Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
で
は
、「
例
え
ば
、
会
計
事
務
所
に
よ
る
月
次
の
財
務
情
報
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
と
計
算
書
類
を
含
む
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株
主
総
会
招
集
通
知
の
作
成
支
援
、
取
締
役
会
及
び
株
主
総
会
運
営
に
お
け
る
司
法
書
士
に
よ
る
会
社
法
上
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
体
制
の

指
導
な
ど
」
（
９
）

と
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
同
じ
く
「
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
」
を
運
営
し
て
い
る
、
エ
メ
ラ
ダ
で
は
、
出
資
者
に
対

し
て
「
面
の
サ
ポ
ー
ト
」、
つ
ま
り
出
資
者
が
当
該
企
業
の
顧
客
と
な
る
こ
と
や
同
社
の
Ｐ
Ｒ
を
担
う
こ
と
な
ど
を
期
待
し
、
こ
れ

ら
の
出
資
者
を
「
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
・
ア
ン
バ
サ
ダ
ー
」
と
呼
ん
で
い
る
と
い
う
（
10
）。

こ
の
よ
う
に
規
制
上
の
手
当
て
は
な
い
が
、
そ
れ

ぞ
れ
が
創
意
工
夫
を
凝
ら
し
た
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
を
行
っ
て
い
る
。

こ
れ
に
対
し
、
模
合
で
は
、
前
述
の
よ
う
に
、
毎
回
メ
ン
バ
ー
が
集
合
し
、
掛
金
を
持
ち
寄
る
と
と
も
に
、
飲
食
を
と
も
に
し
な

が
ら
、
か
な
り
長
い
時
間
を
か
け
て
、
談
話
す
る
の
が
通
常
で
あ
り
、
い
わ
ば
継
続
的
・
双
方
向
的
に
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
を
行
っ
て

い
る
。

３
　
模
合
か
ら
の
示
唆

以
上
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
模
合
に
つ
い
て
、
審
査
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
お
よ
び
情
報
提
供
と
い
う
三
点

に
つ
い
て
比
較
し
た
（
11
）

が
、
そ
の
結
果
を
次
の
よ
う
に
ま
と
め
る
こ
と
が
で
き
る
。

第
一
に
、
審
査
お
よ
び
情
報
提
供
の
内
容
や
項
目
に
つ
い
て
、
前
者
で
は
厳
格
に
審
査
お
よ
び
情
報
提
供
の
項
目
が
列
挙
さ
れ
、

運
営
会
社
が
社
内
規
則
を
定
め
、
こ
れ
を
実
施
す
る
と
い
う
規
則
に
な
っ
て
い
る
の
に
対
し
、
後
者
は
柔
軟
な
内
容
・
項
目
に
わ
た

っ
て
、
全
員
参
加
で
双
方
向
的
に
、
審
査
し
、
情
報
提
供
・
共
有
す
る
慣
習
と
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
前
者
で
は
、
こ
れ
ら
の
審

査
お
よ
び
情
報
提
供
の
内
容
や
項
目
が
参
加
者
に
と
っ
て
、
必
要
か
ど
う
か
、
更
な
る
追
加
項
目
が
あ
る
か
ど
う
か
を
検
証
す
る
こ

と
が
容
易
で
は
な
い
が
、
後
者
で
は
そ
の
内
容
や
項
目
自
体
を
柔
軟
に
追
加
・
変
更
可
能
で
あ
る
。

第
二
に
、
審
査
お
よ
び
情
報
提
供
の
あ
り
方
に
つ
い
て
、
前
者
は
、
運
営
会
社
が
社
内
体
制
を
整
備
し
、
こ
れ
を
行
う
よ
う
に
定

（12）



め
ら
れ
て
お
り
、
専
門
の
審
査
部
門
や
担
当
者
を
設
置
す
る
こ
と
な
ど
が
想
定
さ
れ
、
い
わ
ば
一
方
向
的
な
も
の
で
あ
る
が
、
後
者

は
、
全
員
参
加
で
あ
る
と
と
も
に
、
双
方
向
的
な
審
査
お
よ
び
情
報
提
供
・
共
有
と
な
っ
て
い
る
。

第
三
に
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
に
つ
い
て
は
、
前
者
で
は
、
規
則
上
の
定
め
は
な
い
が
、
実
際
に
は
、
各
社
が
そ
れ
ぞ
れ
の
優
位
性

や
ニ
ッ
チ
を
生
か
し
、
創
意
工
夫
し
な
が
ら
取
組
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
後
者
に
お
い
て
も
、
毎
回
の
模
合

会
合
に
よ
っ
て
、
継
続
的
か
つ
柔
軟
な
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
が
行
わ
れ
て
い
る
。

以
上
を
ま
と
め
る
と
、
前
者
は
ル
ー
ル
・
ベ
ー
ス
の
運
用
が
定
め
ら
れ
て
い
る
と
い
う
特
徴
が
あ
る
の
に
対
し
、
後
者
は
オ
ー
ト

ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
の
運
用
を
基
本
と
し
て
い
る
と
い
う
相
違
が
見
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
前
者
で
も
規
則
の
定
め
の
な
い
と
こ
ろ
で
は
、

オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
の
運
用
が
工
夫
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
注
目
さ
れ
る
。

こ
の
よ
う
な
相
違
は
、
前
者
が
証
券
取
引
法
以
来
の
規
制
の
カ
ル
チ
ャ
ー
を
踏
ま
え
て
い
る
の
に
対
し
、
後
者
は
沖
縄
の
地
域
に

根
差
し
た
カ
ル
チ
ャ
ー
を
基
盤
と
し
て
い
る
こ
と
に
由
来
す
る
も
の
で
あ
り
、
後
者
の
特
徴
を
前
者
に
適
用
す
る
よ
う
な
議
論
に
は

慎
重
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
後
者
の
オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
の
運
用
か
ら
示
唆
さ
れ
る
べ
き
点
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

具
体
的
に
は
、
前
者
が
ネ
ッ
ト
上
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
よ
っ
て
資
金
調
達
が
な
さ
れ
、
そ
こ
で
は
双
方
向
的
な
情
報
交
換
が
可
能

で
あ
り
、
後
者
が
直
接
社
交
の
場
を
持
っ
て
い
る
の
と
は
異
な
る
も
の
の
、
同
様
の
仕
組
み
を
導
入
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

近
年
、
ネ
ッ
ト
上
で
、
人
々
が
知
恵
を
出
し
合
い
、
よ
り
よ
い
結
論
を
目
指
す
よ
う
な
思
考
方
法
が
「
集
合
知
」
と
呼
ば
れ
、
情

報
学
の
テ
ー
マ
と
な
っ
て
い
る
（
12
）

が
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
案
件
審
査
、
情
報
提
供
・
交
換
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ

プ
な
ど
は
、
ま
さ
に
集
合
知
が
活
用
で
き
る
場
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
は
、
ネ
ッ
ト
・
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
通
じ
て
、
双
方
向
的

に
、
オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
で
、
審
査
、
情
報
提
供
・
交
換
お
よ
び
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
な
ど
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
よ
り

投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
即
し
た
も
の
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

（13）



ま
と
め

模
合
は
、
沖
縄
で
は
、
周
知
さ
れ
て
い
る
が
、
他
府
県
で
は
、
そ
の
存
在
す
ら
あ
ま
り
知
ら
れ
て
い
な
い
が
、
筆
者
は
沖
縄
県
下

で
、
大
口
模
合
の
座
元
と
し
て
四
〇
年
に
わ
た
っ
て
活
動
し
て
い
る
方
か
ら
直
接
話
を
お
聞
き
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
方
の
模
合
会

合
の
現
場
に
も
数
回
に
わ
た
っ
て
参
加
さ
せ
て
い
た
だ
い
た
。
前
述
の
通
り
、
模
合
は
慣
習
に
従
っ
て
運
用
さ
れ
て
い
る
と
と
も
に
、

参
加
者
の
自
治
に
よ
っ
て
柔
軟
に
運
営
さ
れ
て
い
る
。
模
合
の
運
用
は
、
沖
縄
の
文
化
を
基
盤
と
し
て
、
伝
統
的
に
継
承
・
発
展
し

て
き
た
も
の
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

そ
れ
ゆ
え
に
、
そ
こ
で
蓄
積
さ
れ
た
経
験
や
ノ
ウ
ハ
ウ
が
容
易
に
導
入
で
き
る
と
考
え
る
の
は
拙
速
で
あ
る
が
、
そ
こ
か
ら
示
唆

さ
れ
る
点
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
本
稿
で
は
、
模
合
の
特
徴
と
し
て
、
そ
の
柔
軟
で
オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
の
運
営
を
挙
げ
、
そ

の
活
用
を
示
唆
し
た
が
、
そ
れ
を
具
体
化
す
る
た
め
に
は
、
さ
ら
に
細
か
い
検
討
が
必
要
で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
特
に
、

集
合
知
に
は
、
衆
愚
に
陥
る
危
険
性
も
あ
り
、
そ
れ
に
つ
い
て
は
十
分
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

し
か
し
、
現
行
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
は
、
細
部
に
わ
た
る
細
か
な
規
則
を
遵
守
・
運
用
さ
せ
る
こ
と

に
重
点
が
置
か
れ
て
お
り
、
そ
こ
で
は
参
加
者
の
主
体
性
が
発
揮
さ
れ
る
余
地
の
な
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
必
要
な
こ

と
は
、
単
な
る
規
制
緩
和
で
は
な
く
、
規
制
の
あ
り
方
そ
の
も
の
の
見
直
し
で
あ
り
、
規
制
の
根
拠
と
な
っ
て
い
る
発
想
の
転
換
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。

な
お
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
み
な
ら
ず
、
フ
ァ
ン
ド
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
に
お
い
て
も
同
様
で
あ
る
だ
け
で
な
く
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
やT

O
K

Y
O

PR
O

M
arket

な
ど
、
一
定
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ

を
前
提
と
し
た
市
場
に
つ
い
て
も
、
こ
の
よ
う
な
観
点
か
ら
検
討
す
べ
き
余
地
が
あ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
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（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、
模
合
に
携
わ
る
地
元
の
方
々
か
ら
さ
ま
ざ
ま
な
ご
協
力
を
賜
り
、
貴
重
な
お
話
を
お
伺
い
す
る
こ
と
が
で
き
ま

し
た
。
一
人
一
人
の
お
名
前
を
挙
げ
る
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
が
、
そ
の
方
々
の
ご
協
力
な
し
に
は
、
本
研
究
は
実
現
し
ま
せ
ん
で
し
た
。
ま
た
、

久
保
和
彦
氏
、
高
良
倉
吉
氏
、
田
里
修
氏
、
筒
井
琢
也
氏
、
中
野
瑞
彦
氏
、
波
平
勇
夫
氏
、
東
与
一
氏
、
平
良
孝
夫
氏
、
真
栄
城
徳
七
氏
、
牧
野

浩
隆
氏
、
又
吉
日
登
志
氏
、
山
城
隆
男
氏
、
山
本
龍
一
氏
か
ら
も
ご
教
示
と
ご
協
力
を
賜
り
ま
し
た
。
さ
ら
に
、
桃
山
学
院
大
学
に
は
沖
縄
で
の

国
内
研
修
の
機
会
を
与
え
て
い
た
だ
く
と
と
も
に
、
沖
縄
大
学
に
は
研
修
を
受
け
入
れ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。
心
よ
り
感
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

琉
球
新
報
社
﹇
二
〇
一
七
﹈
六
九
頁
、
参
照
。

（
２
）

廃
藩
置
県
以
降
の
時
期
に
、
庶
民
金
融
だ
け
で
な
く
、
大
口
模
合
も
存
在
し
て
い
た
こ
と
も
確
認
さ
れ
て
い
る
。
高
良
﹇
二
〇
〇
六
﹈
は
、

京
都
大
学
所
蔵
の
「
琉
球
資
料
」
の
中
の
模
合
請
取
証
文
一
四
点
を
解
読
し
、
明
治
一
〇
年
代
の
沖
縄
本
島
中
南
部
と
推
定
さ
れ
る
時
期

と
地
域
で
、
期
間
七
年
余
、
参
加
メ
ン
バ
ー
延
べ
九
〇
名
近
く
、
請
取
金
額
の
総
額
四
万
二
〇
〇
〇
貫
文
の
大
規
模
な
模
合
が
存
在
し
て

い
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
近
世
末
な
い
し
近
代
初
頭
、
大
口
模
合
を
差
配
で
き
る
だ
け
の
信
用
力
と
財
力
を
持

っ
た
者
が
い
た
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
当
時
、
一
円
＝
一
〇
〇
銭
＝
五
〇
貫
文
で
あ
り
、
四
万
二
〇
〇
〇
貫
文
は
八
四

〇
円
に
相
当
し
た
。
ま
た
、
や
や
時
期
は
後
に
な
る
が
、
沖
縄
県
立
図
書
館
所
蔵
の
「
本
部
町
伊
豆
味
饒
平
名
家
文
書
」（
二
十
七
）
に
は
、

一
九
〇
六
（
明
治
三
九
）
年
の
模
合
証
文
が
残
さ
れ
て
お
り
、
模
合
の
メ
ン
バ
ー
が
四
〇
〇
円
を
取
得
し
た
こ
と
が
記
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）

特
に
、
企
業
金
融
と
し
て
模
合
が
活
用
さ
れ
た
背
景
と
し
て
は
、
短
期
事
業
資
金
の
恒
常
的
な
不
足
が
指
摘
で
き
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、

琉
球
銀
行
調
査
部
﹇
一
九
八
四
﹈
一
一
九
一
〜
一
一
九
七
頁
、
参
照
。

（
４
）

沖
縄
で
は
、
模
合
帳
簿
が
文
具
店
な
ど
で
二
〇
〇
〜
三
〇
〇
円
程
度
で
市
販
さ
れ
て
い
る
。
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（
５
）

規
約
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

第
一
章
　
総
則

第
一
条
　
本
模
合
は
相
互
扶
助
を
目
的
と
し
て
左
記
の
規
約
を
厳
守
す

第
二
条
　
本
模
合
の
事
務
局
は
○
○
市
・
町
・
村
○
○
区
・
字
○
○
班
・
番
地
に
置
く

第
二
章
　
規
則

第
三
条
　
本
模
合
の
期
日
は
毎
月
○
日
と
す
　
入
札
時
間
冬
○
時
　
夏
○
時
と
す

第
四
条
　
本
模
合
借
用
の
場
合
は
連
帯
借
用
に
し
て
借
用
者
外
○
名
連
帯
人
を
お
く
こ
と

第
五
条
　
本
模
合
金
よ
り
借
用
す
る
と
き
は
割
戻
金
と
す

第
六
条
　
本
模
合
の
連
帯
人
は
会
員
全
員
が
認
め
る
こ
と
を
得

第
七
条
　
入
札
時
間
○
時
迄
と
す
　
入
金
な
き
も
の
は
入
札
権
利
を
失
う

第
八
条
　
本
模
合
の
入
札
は
○
以
上
を
認
め
る

第
九
条
　
本
模
合
の
一
時
払
は
認
め
る

第
一
〇
条
　
本
模
合
の
座
料
一
金
○
円
と
す

第
一
一
条
　
本
模
合
の
口
数
は
○
口
と
す
る

第
一
二
条
　
本
模
合
に
加
入
し
途
中
に
て
脱
会
を
希
望
す
る
場
合
掛
金
は
本
模
合
最
終
の
時
掛
金
を
無
利
子
に
て
支
払
う
こ
と
を
約
す

第
一
三
条
〜
第
一
五
条
　
空
欄

附
則
　
右
規
約
以
外
の
件
が
出
た
場
合
は
掛
金
者
及
び
座
元
の
承
認
の
上
実
行
す
る
こ
と

平
成
○
年
○
月
○
日
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（
６
）

波
平
﹇
二
〇
一
八
﹈
は
、
宮
古
で
の
日
模
合
を
紹
介
し
、
当
地
で
は
「
ゴ
ロ
ゴ
ロ
模
合
」
と
呼
ん
で
い
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
ま
た
、
同

論
文
で
は
、
最
近
の
日
模
合
の
例
と
し
て
、
宮
古
島
に
お
け
る
事
例
を
詳
し
く
、
具
体
的
に
紹
介
し
て
お
り
、
き
わ
め
て
興
味
深
い
。

（
７
）

日
本
証
券
業
協
会
「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務
に
関
す
る
規
則
（
平
二
七．

五．

一
九
）」

http://w
w

w
.jsda.or.jp/shiryo/w

eb-handbook/105_kabushiki/files/171219_crow
d.pdf

（
８
）

拙
稿
﹇
二
〇
一
七
﹈
六
二
頁
、
参
照
。

（
９
）

拙
稿
﹇
二
〇
一
八
ｂ
﹈
一
八
頁
、
参
照
。

（
10
）

拙
稿
﹇
二
〇
一
八
ａ
﹈
三
六
頁
、
参
照
。

（
11
）

本
稿
で
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
取
り
上
げ
た
が
、
フ
ァ
ン
ド
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
同

様
の
比
較
を
行
っ
て
も
、
ほ
ぼ
同
じ
結
果
が
示
さ
れ
る
。
さ
ら
に
言
え
ば
、
フ
ァ
ン
ド
型
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
規
制
し

て
い
る
、
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
」
で
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
よ
り
も
厳
し
い
規
則
も
定
め
ら
れ
て
い
る
場
合
も
あ
る
。
例
え
ば
、
同
規
則
で
は
、
審
査
に
つ
い
て
「
専
門
の
審
査

部
門
を
設
置
す
る
こ
と
」
さ
ら
に
「
審
査
業
務
を
遂
行
す
る
担
当
者
（
中
略
）
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
」
と
い
っ
た
条
文
が
設
け
ら
れ
て
い
る
（
第
二
三
条
）。

http://w
w

w
.t2fifa.or.jp/teikan/pdf/j-kisei/j-kisei03-201505.pdf

（
12
）

集
合
知
に
つ
い
て
は
、
西
垣
通
﹇
二
〇
一
三
﹈、
参
照
。
な
お
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
け
る
集
合
知
の
活
用
に
つ
い
て

は
、
拙
稿
﹇
二
〇
一
七
﹈
七
二
頁
、
参
照
。
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参
考
文
献

・
小
澤
潔
﹇
一
九
九
一
﹈「
庶
民
金
融
と
会
計
検
査
（
特
に
沖
縄
の
模
合
に
つ
い
て
）」『
会
計
検
査
研
究
』
第
三
号
、
一
九
九
一
年
三
月
、
七
一
〜
七

九
頁

・
球
陽
研
究
会
編
﹇
一
九
七
四
﹈『
球
陽
（
読
み
下
し
編
）』、
角
川
書
店
、
五
〇
四
頁

・
高
良
倉
吉
﹇
二
〇
〇
六
﹈「
近
世
末
近
代
初
頭
の
琉
球
に
お
け
る
模
合
請
取
証
文
に
つ
い
て
」『
琉
球
大
学
法
文
学
部
紀
要
日
本
東
洋
文
化
論
集
』

第
一
二
号
、
二
〇
〇
六
年
、
一
六
九
〜
一
八
六
頁

・
波
平
勇
夫
﹇
二
〇
〇
八
﹈「
宮
古
の
模
合
」（
宮
古
の
自
然
と
文
化
を
考
え
る
会
編
『
宮
古
の
自
然
と
文
化
』
第
二
集
、
二
〇
〇
八
年
三
月
、
ボ
ー

ダ
イ
ン
ク
、
所
収
）
一
三
六
〜
一
五
三
頁

・
西
垣
通
﹇
二
〇
一
三
﹈『
集
合
知
と
は
何
か
』
中
央
公
論
新
社
、
二
二
〇
頁

・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
一
七
﹈「
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
一
〇
〇
号
、
二
〇
一
七
年
一
二
月
、

五
五
〜
七
四
頁

・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
一
八
ａ
﹈「
日
本
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
試
み
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
七
〇
六
、
二
〇
一
八
年
二
月
、
二
八

〜
四
九
頁

・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
一
八
ｂ
﹈「
拡
大
す
る
国
内
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
七
〇
七
、
二
〇
一
八
年

四
月
、
一
一
〜
三
六
頁

・
琉
球
銀
行
調
査
部
﹇
一
九
八
四
﹈『
戦
後
沖
縄
経
済
史
』
琉
球
銀
行
、
一
九
八
四
年
、
一
四
三
七
頁（

ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
は

ア
メ
リ
カ
で
は
一
一
の
証
券
取
引
所
と
、
多
く
の
取
引
所
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
、A

lternative
T

rading
System

s

）

が
証
券
の
取
引
を
行
っ
て
お
り
（
二
〇
一
八
年
四
月
末
現
在
で
五
七
の
株
式
取
引
を
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
登
録
）、
証
券

取
引
の
場
が
大
き
く
分
散
し
た
市
場
構
造
で
あ
る
と
い
え
る
。

広
い
意
味
で
ア
メ
リ
カ
の
取
引
所
外
取
引
を
区
分
す
る
と
、
①
証
券
会
社
に
よ
る
通
常
の
店
頭
取
引
（
顧
客
注
文
と
証
券
会
社
の

自
己
売
買
と
を
一
対
一
で
付
け
合
わ
せ
る
も
の
な
ど
が
典
型
）
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
登
録
を
必
要
と
し
な
い
も
の
と
、
②
一
定
の
執
行
ル
ー

ル
を
設
け
て
「
裁
量
性
の
な
い
方
法
」
で
取
引
を
行
う
（
す
な
わ
ち
、
取
引
所
と
同
等
の
組
織
化
さ
れ
た
市
場
と
し
て
の
機
能
を
持

ち
）、
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
の
登
録
が
義
務
付
け
ら
れ
る
も
の
と
に
分
け
ら
れ
る
（
１
）。

ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
一
定
以
上
の
規
模
が
あ
る
場
合
に
は
気
配
開
示
義
務
が
課
さ
れ
る
が
、
比
較
的
規
模
の
小
さ
い
Ａ
Ｔ
Ｓ

は
気
配
開
示
義
務
が
な
い
た
め
、
気
配
が
見
え
な
い
取
引
の
場
と
い
う
意
味
で
一
般
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
呼
ば
れ
る
（
透
明
性
の

低
い
流
動
性
プ
ー
ル
と
い
う
程
度
の
意
味
）。
す
な
わ
ち
、
通
常
の
証
券
取
引
所
で
あ
れ
ば
、
売
り
気
配
・
買
い
気
配
の
双
方
が
板

情
報
と
し
て
開
示
さ
れ
て
お
り
、
取
引
執
行
後
に
も
事
後
的
な
執
行
価
格
が
開
示
さ
れ
る
（
ダ
ー
ク
に
対
し
て
「
明
る
い
　Lit

」
マ

ー
ケ
ッ
ト
と
呼
ば
れ
る
）
の
に
対
し
て
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
場
合
は
、
板
情
報
に
あ
た
る
売
買
気
配
が
一
般
に
も
、
ま
た
取
引
当

事
者
に
も
完
全
に
は
開
示
さ
れ
な
い
。
と
は
い
え
、
取
引
執
行
後
に
は
取
引
所
外
取
引
と
し
て
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
報
告
さ
れ
る
た
め
、

（19）

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
そ
の
規
制
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



事
後
的
な
透
明
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ

カ
で
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
い
う
場
合
は
、
一
般
的
に
気
配
開
示
を

免
除
さ
れ
て
い
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
を
指
す
。
推
計
に
よ
る
と
、

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
高
は
、
全
上
場
証
券
の
取
引
の
お
よ
そ

一
五
％
ほ
ど
を
占
め
る
と
さ
れ
る
。

２
　
広
義
の
ダ
ー
ク
取
引

一
方
、
事
前
の
気
配
開
示
の
な
い
取
引
と
い
う
意
味
で
「
ダ
ー

ク
」
を
広
く
捉
え
る
と
（
広
義
の
ダ
ー
ク
取
引
）、
前
述
の
証
券
会

社
に
よ
る
通
常
の
店
頭
取
引
も
、
事
前
に
気
配
を
開
示
す
る
わ
け

で
は
な
い
の
で
広
義
の
ダ
ー
ク
取
引
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、

取
引
所
取
引
の
中
に
も
、「
ア
イ
ス
バ
ー
グ
（
氷
山
）
注
文
」
の
よ

う
に
、
大
口
取
引
の
一
部
だ
け
を
板
情
報
に
出
し
残
り
を
伏
せ
て

お
く
注
文
が
許
容
さ
れ
て
い
る
場
合
や
、
ク
ロ
ス
・
セ
ッ
シ
ョ
ン

の
よ
う
に
、
一
般
の
取
引
参
加
者
に
気
配
情
報
を
出
す
こ
と
を
せ

ず
に
（
主
に
大
口
取
引
な
ど
）
執
行
さ
れ
る
取
引
は
、
広
義
の
ダ

ー
ク
取
引
に
あ
た
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
広
義
の

ダ
ー
ク
取
引
の
う
ち
、
お
よ
そ
四
〇
％
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
ダ
ー
ク
・

（20）

図１　ダーク・プールを運営するATSと、上位12社の取引シェア

UBS ATS, 20.2%

LEVEL ATS, 7.0%

CROSSFINDER,
10.7%

その他, 17.9%

SUPERX, 7.0%

MS POOL (ATS-4), 6.8%BARCLAYS ATS
 ("LX"), 6.0%

JPM-X, 5.7%

BIDS TRADING, 
4.7%

SIGMA X2, 
4.3%

NSTINCT X, 
3.9%

POSIT, 2.8%

INSTINET 
CONTINUOUS 
BLOCK 
CROSSING 
SYSTEM (CBX), 
2.9%

（出所）FINRA ATSの統計　2018年第１四半期。



プ
ー
ル
に
よ
る
取
引
で
、
残
り
の
六
〇
％
が
証
券
会
社
に
よ
る
通
常
の
店
頭
取
引
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

広
義
の
ダ
ー
ク
取
引
の
参
加
者
は
、
主
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
を
避
け
た
い
機
関
投
資
家
だ
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
機
関
投

資
家
の
大
口
注
文
を
取
引
所
の
よ
う
な
「
明
る
い
」
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
執
行
し
よ
う
と
す
る
と
、
自
ら
に
不
利
な
方
向
に
価
格
が
動
い

て
し
ま
う
こ
と
か
ら
、
こ
う
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
に
よ
る
コ
ス
ト
を
避
け
る
た
め
に
、
気
配
情
報
が
開
示
さ
れ
な
い
広
義

の
ダ
ー
ク
取
引
を
利
用
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

機
関
投
資
家
に
よ
る
広
義
の
ダ
ー
ク
取
引
の
利
用
は
、
形
を
変
え
な
が
ら
昔
か
ら
存
在
し
て
い
た
も
の
で
、
か
つ
て
人
手
を
介
し

た
フ
ロ
ア
取
引
が
中
心
で
あ
っ
た
頃
に
は
、
機
関
投
資
家
の
大
口
注
文
を
フ
ロ
ア
に
出
さ
ず
に
、
証
券
会
社
が
電
話
な
ど
を
使
っ
て

別
の
機
関
投
資
家
や
自
社
の
自
己
勘
定
と
の
間
で
先
に
付
け
合
わ
せ
を
し
て
し
ま
い
、
そ
の
あ
と
で
形
式
上
フ
ロ
ア
に
出
し
て
執
行

す
る
（
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ー
ズ
取
引
）
こ
と
が
行
わ
れ
て
い
た
。
日
本
で
も
、
取
引
の
少
な
い
地
方
証
券
取
引
所
で
行
わ
れ
て
い
た
ク

ロ
ス
取
引
は
、
形
式
上
は
と
も
か
く
、
事
前
の
売
買
条
件
の
合
意
が
取
引
所
外
で
行
わ
れ
る
と
い
う
点
で
、
広
義
の
ダ
ー
ク
取
引
と

し
て
の
機
能
を
果
た
し
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
現
在
の
東
京
証
券
取
引
所
の
立
会
い
外
取
引
（T

oST
N

eT

）
も
類
似
の
機

能
を
果
た
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
は
、
取
引
所
取
引
で
あ
る
か
ら
、
取
引
情
報
の
透
明
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
。

大
口
取
引
に
は
、
一
括
執
行
の
ニ
ー
ズ
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
の
回
避
ニ
ー
ズ
な
ど
、
小
口
取
引
と
は
一
緒
に
扱
い
に
く
い

事
情
が
あ
り
、
ま
た
、
流
動
性
確
保
の
面
か
ら
も
、
こ
う
し
た
取
り
扱
い
が
昔
か
ら
存
在
し
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
点
で
は
、

ダ
ー
ク
取
引
を
こ
と
さ
ら
悪
で
あ
る
と
決
め
つ
け
る
理
由
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、
一
方
で
気
配
開
示
義
務
の
な
い
取
引
の
場
が

一
定
程
度
を
超
え
て
拡
大
す
る
こ
と
が
「
明
る
い
」
市
場
で
の
価
格
形
成
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
、
新
し
い
情
報
通
信
技

術
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
業
者
）
の
活
発
な
取
引
を
前
提
と
す
る
現
代
の
市
場
環
境
の
下
で
ど
の
よ
う
な
問
題
が
生
じ
る
か
に
つ

い
て
は
、
後
で
見
る
よ
う
に
様
々
な
懸
念
が
表
明
さ
れ
て
い
る
。
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３
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
拡
大
の
理
由

Ａ
Ｔ
Ｓ
が
運
営
す
る
狭
義
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
拡
大
が
と
り
わ
け
懸
念
さ
れ
て
い
る
の
は
ア
メ
リ
カ
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
ダ

ー
ク
・
プ
ー
ル
が
拡
大
し
た
原
因
と
し
て
、
市
場
環
境
や
取
引
コ
ス
ト
に
関
わ
る
も
の
と
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
市
場

間
競
争
促
進
的
な
規
制
に
よ
る
も
の
の
二
つ
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
（
３
）。

ま
ず
前
者
と
し
て
は
、
①
市
場
の
価
格
変
動
が
大
き
い
と

き
は
気
配
表
示
さ
れ
る
市
場
で
確
実
な
執
行
を
望
む
が
、
価
格
変
動
が
落
ち
着
い
て
き
た
の
で
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
利
用

さ
れ
て
い
る
、
②
取
引
所
等
の
シ
ス
テ
ム
ト
ラ
ブ
ル
を
避
け
た
り
、
取
引
所
等
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
避
け
た
り
す
る
た
め
、
③
ダ
ー
ク
・

プ
ー
ル
の
低
い
取
引
手
数
料
を
好
む
た
め
、
④
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
匿
名
取
引
を
好
む
た
め
、
⑤
流
動
性
が
低
い
銘
柄
の
執
行
な

ど
で
効
率
性
が
良
い
か
ら
、
と
い
っ
た
理
由
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

一
方
、
後
者
と
し
て
は
、
①
一
九
九
八
年
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
よ
り
、
取
引
所
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
Ａ
Ｔ
Ｓ

が
公
式
に
認
め
ら
れ
、
加
え
て
②
二
〇
〇
五
年
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
よ
り
、
小
さ
な
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
っ
て
も
伝
統

的
な
取
引
所
と
対
等
に
競
争
で
き
る
条
件
が
整
え
ら
れ
た
か
ら
だ
、
と
し
て
い
る
。

４
　
機
関
投
資
家
か
ら
見
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

利
用
者
で
あ
る
機
関
投
資
家
か
ら
見
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
利
点
は
様
々
で
あ
る
。
例
え
ば
、
全
米
最
良
気
配
の
中
値
で
自
動
的

に
ク
ロ
ス
取
引
を
行
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
使
う
こ
と
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
ほ
か
、
連
続
オ

ー
ク
シ
ョ
ン
の
タ
イ
プ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
あ
っ
て
も
、
事
前
に
取
引
意
図
が
開
示
さ
れ
な
い
こ
と
に
加
え
、
事
後
的
な
報
告
で

は
機
関
投
資
家
が
売
り
手
か
買
い
手
か
と
い
っ
た
こ
と
も
明
ら
か
に
な
ら
な
い
。
ま
た
、
売
り
ま
た
は
買
い
の
気
配
を
ダ
ー
ク
・
プ

ー
ル
に
出
し
て
い
て
も
、
取
引
が
執
行
さ
れ
な
け
れ
ば
、
売
買
の
意
志
が
あ
っ
た
こ
と
自
体
を
開
示
さ
れ
な
く
て
す
む
。
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一
方
、
機
関
投
資
家
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
利
用
し
て
気
配
や
売
買
の
意
志
を
隠
し
て
い
て
も
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
嗅
ぎ
つ
け
ら
れ
た
り

利
用
さ
れ
た
り
す
る
こ
と
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
パ
タ
ー
ン
化
し
た
小
さ
な
指
値
注
文
や
成
行
注
文
を
連
続
し
て
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
の
板
に
入
れ
て
、
自
分
の
注
文
が
マ
ッ
チ
ン
グ
し
て
い
く
特
徴
か
ら
、
背
後
に
大
口
取
引
が
あ
る
か
ど
う
か
を
分
析
し

て
い
る
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
ク
ロ
ス
取
引
を
行
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
特
性
を
利
用
し
て
、
先
に
取
引
所
に
最
良
気
配
を
更
新
す
る

よ
う
な
注
文
を
入
れ
て
取
引
所
の
気
配
を
動
か
す
こ
と
で
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
ク
ロ
ス
価
格
を
都
合
の
良
い
方
に
動
か
し
て
し
ま

っ
て
取
引
し
、
そ
の
あ
と
で
取
引
所
に
出
し
た
注
文
を
素
早
く
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
と
い
っ
た
複
雑
な
取
引
を
行
う
と
さ
れ
る
。

５
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
上
の
懸
念

近
年
は
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
上
の
懸
念
が
大
き
く
取
り
上
げ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
ま
ず
言
及
さ
れ
る
の
は
価

格
形
成
に
つ
い
て
の
懸
念
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
証
券
取
引
所
や
気
配
開
示
義
務
の
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
気
配
情
報
の
統
合
配
信
シ

ス
テ
ム
に
接
続
さ
れ
、
常
に
全
米
最
良
気
配
が
開
示
さ
れ
て
い
る
が
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
気
配
は
統
合
配
信
シ
ス
テ
ム
に
表
示

さ
れ
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
よ
り
優
れ
た
気
配
が
出
て
い
て
も
、
投
資
家
は
そ
の
こ
と
を
知
ら
ず
に
取
引
す
る

こ
と
に
な
る
の
で
、
価
格
形
成
に
歪
み
が
出
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

ま
た
上
述
し
た
よ
う
に
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
気
配
が
開
示
さ
れ
な
い
こ
と
を
利
用
し
て
、
価
格
操
作
を
行
う
こ
と
が
可
能
で
あ

る
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
よ
っ
て
機
関
投
資
家
の
大
口
注
文
と
個
人
の
小
口
注
文
が
分
断
さ
れ
て
し
ま
う
こ
と

に
も
さ
ま
ざ
ま
な
懸
念
が
表
明
さ
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
運
営
す
る
証
券
会
社
と
取
引
参
加
者
と
の
間
の
利
益
相
反
が
問
題
に
な
る
ケ
ー
ス
も
少
な
く
な
い
。

二
〇
一
一
年
に
、Pipeline

と
い
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
顧
客
の
気
配
情
報
を
無
断
で
関
連
会
社
に
漏
洩
し
、
関
連
会
社
の
自
己
勘
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定
で
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
内
の
取
引
を
執
行
し
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
処
分
さ
れ
た
こ
と
を
皮
切
り
に
、
か
な

り
の
処
分
や
訴
訟
事
例
が
発
生
し
て
い
る
（
４
）。

６
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
各
国
の
規
制

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
し
て
は
、
カ
ナ
ダ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
欧
州
が
規
制
に
着
手
し
て
い
る
。
カ
ナ
ダ
と
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア

で
は
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
は
、
取
引
所
等
の
「
明
る
い
」
市
場
で
の
公
開
気
配
値
よ
り
優
れ
た
（
よ
り
高
い
買
い
気
配
・

よ
り
安
い
売
り
気
配
）
も
の
で
な
く
て
は
な
ら
な
い
と
い
う
規
制
を
導
入
し
て
い
る
（
二
〇
一
二
年
決
定
）。
カ
ナ
ダ
で
は
、
規
模

の
大
き
い
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
う
ち
、
機
関
投
資
家
の
大
口
の
取
引
の
多
い
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
大
き
な
影
響
を
受
け
ず
、
小
口
取

引
の
多
い
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
取
引
の
減
少
が
見
ら
れ
た
よ
う
で
あ
る
。

ま
た
、
欧
州
で
は
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
に
つ
い
て
、
特
定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
が
市
場
全
体
の
四
％
に
達
し
た
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
は
、
当
該
銘
柄
の
取
引
を
停
止
し
、
か
つ
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
特
定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
が
八
％
に
達
し
た
場
合

は
全
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
当
該
銘
柄
の
取
引
を
停
止
す
る
と
す
る
規
制
を
導
入
し
た
（
二
〇
一
三
年
決
定
）
（
５
）。

一
方
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
カ
ナ
ダ
と
類
似
のT

rade-at
ル
ー
ル
と
呼
ば
れ
る
ル
ー
ル
が
、
期
間
限
定
で
試
験
的
に
導
入
さ
れ
て
い

る
（
二
〇
一
五
年
）。
一
定
期
間
の
試
験
運
用
の
後
に
レ
ビ
ュ
ー
が
行
わ
れ
る
は
ず
で
あ
る
が
、
数
度
に
わ
た
る
延
期
が
行
わ
れ
、

直
近
で
二
〇
一
八
年
四
月
ま
で
延
期
さ
れ
て
い
る
も
よ
う
で
あ
る
。

７
　
日
本
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

日
本
で
は
、
取
引
所
外
で
一
定
程
度
の
組
織
的
な
市
場
機
能
を
持
つ
取
引
の
場
と
し
て
（
電
子
処
理
組
織
を
用
い
た
取
引
所
外
取

（24）



引
と
し
て
）
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
存
在
す
る
が
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
は
気
配
開
示
義
務
が
あ
る
た
め
、
定
義
上
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
は
な
り
得
な
い
。

し
た
が
っ
て
、
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
よ
う
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
運
営
す
る
こ
と
は
な
い
と
い
う
こ
と
が
で
き

る
。
し
か
し
、
電
子
処
理
組
織
を
用
い
ず
に
市
場
類
似
の
機
能
を
果
た
す
こ
と
は
考
え
に
く
い
（
伝
統
的
な
店
頭
取
引
で
あ
る
）
と

い
っ
て
良
い
か
ど
う
か
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引
は
、
広
義
の
ダ
ー
ク
取
引
の
う
ち
、
機
関
投
資
家
の
た
め
の
証
券
会
社
の

自
己
売
買
や
ク
ロ
ス
取
引
な
ど
伝
統
的
な
サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
と
考
え
て
よ
い
か
ど
う
か
は
、
将
来
的
な
市
場
構
造
や
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー

の
変
化
と
と
も
に
見
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

一
方
、
電
子
処
理
組
織
を
用
い
た
取
引
所
外
取
引
で
あ
っ
て
も
、
東
京
証
券
取
引
所
のT

oST
N

eT

に
出
し
て
執
行
す
る
場
合
は
、

Ｐ
Ｔ
Ｓ
規
制
の
例
外
扱
い
と
な
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
の
気
配
開
示
義
務
は
課
せ
ら
れ
な
い
。
も
っ
と
も
、T

oST
N

eT

に
出
す
こ
と
で
、

こ
う
し
た
取
引
は
取
引
所
取
引
と
し
て
扱
わ
れ
、
そ
の
点
で
は
透
明
性
も
確
保
さ
れ
て
い
る
と
い
え
る
（
６
）。

問
題
は
、
こ
う
し
たT

oST
N

eT

に
出
さ
れ
る
取
引
に
つ
い
て
、
実
質
的
な
価
格
決
定
や
流
動
性
の
取
り
扱
い
が
ど
の
よ
う
な
形
で

行
わ
れ
て
い
る
か
（
実
質
的
な
市
場
類
似
の
価
格
形
成
機
能
等
を
持
つ
か
ど
う
か
）、
取
引
参
加
者
の
属
性
は
ど
う
か
（
機
関
投
資

家
の
大
口
取
引
の
よ
う
に
通
常
の
取
引
所
取
引
に
馴
染
み
に
く
い
性
質
の
も
の
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
か
ど
う
か
）、
市
場
の
流
動

性
を
分
断
す
る
と
い
う
ほ
ど
の
規
模
に
な
っ
て
い
な
い
か
（
市
場
シ
ェ
ア
が
一
定
レ
ベ
ル
を
超
え
な
い
か
ど
う
か
）
と
い
っ
た
こ
と

に
つ
い
て
、
時
間
を
か
け
て
見
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

正
確
に
は
、
組
織
化
さ
れ
た
市
場
機
能
を
持
つ
も
の
は
す
べ
て
取
引
所
で
あ
る
と
さ
れ
る
が
、
一
定
の
条
件
を
満
た
せ
ば
、
取
引
所
登
録

を
免
除
さ
れ
て
証
券
会
社
と
し
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
登
録
が
義
務
付
け
ら
れ
る
（R

egulation
A

T
S

のR
ule300-303

）。
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（
２
）

C
ongressionalR

esearch
Service

(2014)"D
ark

Pools
in

E
quity

T
rading:Policy

C
oncerns

and
R

ecentD
evelopm

ents."

（
３
）

注
２
参
照
。

（
４
）

詳
細
は
、
吉
川
真
裕
（
二
〇
一
六
）「
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
状
況
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
九
四
号
。

（
５
）

こ
の
規
制
の
導
入
結
果
は
、
吉
川
（
二
〇
一
八
）「
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
〜
Ｅ
Ｕ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
〜
」『
証

研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
〇
七
号
参
照
。

（
６
）

日
本
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
とT

oST
N

eT

に
つ
い
て
は
、
大
墳
剛
士
（
二
〇
一
七
）「
日
本
に
お
け
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
実
態
分
析
」JPX

W
orking

Paper,vol21.

二
上
季
代
司
（
二
〇
一
八
）「
取
引
所
外
（
市
場
外
）
取
引
の
様
々
な
形
態
に
つ
い
て
〜
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、
ダ
ー
ク
・

プ
ー
ル
、
仲
介
（
媒
介
）〜
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
〇
六
号
参
照
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（26）



（27）

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
判
決
と
行
政
指
針

〜
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
判
決
と
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
は"M

anagem
ent

B
uyout"

の
略
で
、
経
営
陣
が
株
主
か
ら
株
式
等
を
買
取
り
、
企
業
（
自
社
や
、
子
会
社
、
特
定
の

事
業
な
ど
）
の
所
有
者
と
な
る
こ
と
を
指
し
て
い
る
。
元
来
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
後
継
者
の
い
な
い
非
公
開
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
が
、
会
社
の

役
員
な
ど
に
経
営
を
譲
る
こ
と
に
よ
り
、
後
継
者
問
題
を
解
決
す
る
た
め
や
、
企
業
の
非
中
核
的
な
事
業
を
、
そ
の
事
業
を
管
掌
し

て
き
た
経
営
陣
に
譲
り
、
経
営
の
自
由
度
を
高
め
、
機
動
的
に
経
営
す
る
た
め
に
行
わ
れ
る
（
親
会
社
化
か
ら
の
独
立
）
た
め
に
実

施
さ
れ
る
事
例
が
多
か
っ
た
。

し
か
し
近
年
、
上
場
企
業
の
経
営
陣
や
創
業
者
一
族
が
、
単
独
、
あ
る
い
は
投
資
フ
ァ
ン
ド
（
主
に
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ

ィ
・
フ
ァ
ン
ド
）、
銀
行
等
金
融
機
関
と
提
携
し
、
対
象
企
業
を
非
上
場
化
す
る
事
例
が
増
加
し
て
い
る
。

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
、
取
締
役
が
自
社
の
株
式
を
買
付
け
る
と
い
う
取
引
の
構
造
上
、
必
然
的
に
利
益
相
反
的
構
造
が
生
じ
う
る
。

近
年
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
、
利
益
相
反
に
関
す
る
判
決
の
蓄
積
や
慣
行
の
習
熟
が
十
分
で
は
な
く
、
株
主
保
護
の
観
点
か
ら
み
て

問
題
の
あ
る
と
思
わ
れ
る
事
例
も
多
く
み
ら
れ
、
実
際
に
一
部
の
事
例
で
は
、
株
主
か
ら
取
締
役
等
が
提
訴
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
結

果
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
論
点
や
問
題
点
は
、
裁
判
過
程
で
そ
の
内
容
が
明
確
化
さ
れ
、
結
果
と
し
て
そ
の
後
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
取
引



実
務
の
透
明
性
向
上
に
貢
献
し
て
き
た
。

以
下
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
実
務
手
続
き
や
関
係
者
間
の
利
害
調
整
に
つ
い
て
、
そ

の
後
の
事
例
に
つ
い
て
大
き
く
影
響
し
た
事
件
判
決
及
び
行
政
指
針
に
つ
い
て
述
べ
る
。

な
お
、
上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
と
、
非
上
場
会
社
を
対
象
と
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
で

は
、
議
論
の
所
在
が
大
き
く
異
な
る
こ
と
か
ら
、
以
下
で
は
断
り
の
な
い
限
り
、「
Ｍ
Ｂ

Ｏ
」
と
は
上
場
企
業
を
対
象
と
し
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
上
場
廃
止
と
な
る
事
例
を
指
す
こ

と
と
す
る
。

２
　
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
主
な
動
き

図
表
１
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
主
要
な
動
き
・
裁
判
等
の
内
容
及
び
時
期
を
示
し
て
い

る
（
近
年
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
動
向
の
詳
細
に
つ
い
て
は
志
馬
（
二
〇
一
七
）
を
参
照
の
こ
と
）。

Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
二
〇
〇
五
年
七
月
の
ワ
ー
ル
ド
、
同
年
八
月
の
ポ
ッ
カ
・
コ
ー
ポ
レ
ー

シ
ョ
ン
（
飲
料
品
大
手
）
が
経
営
陣
に
よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
・
上
場
廃
止
を
発
表
し
て
以

降
、
経
営
状
態
が
順
調
な
企
業
を
対
象
と
し
、
か
つ
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
後
に
上
場
廃
止
と
な

る
と
い
っ
た
特
徴
を
有
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
事
例
が
増
加
し
、
現
在
に
至
っ
て
い
る
。

同
種
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
増
加
に
伴
い
、
一
般
株
主
と
の
利
益
相
反
（
意
思
決
定
手
続
き
や
買

収
プ
レ
ミ
ア
ム
の
適
切
性
等
）
に
つ
い
て
株
主
訴
訟
が
複
数
発
生
し
た
。
そ
れ
ら
訴
訟

の
内
で
最
も
重
要
か
つ
代
表
的
な
も
の
が
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
で
あ

（28）

図表１　MBOを巡る主な動き・裁判等

サイバード裁判

企業・主体名 内容

2007年10月31日
2009年９月18日（平成21年）
2010年10年27日（平成22年）

MBO発表
東京地方裁判所決定
東京高等裁判所決定

時期
レックス・ホール
ディング裁判

MBO発表
東京地方裁判所決定
東京高等裁判所決定
東京高等裁判所許可抗告申立許可決定
最高裁判所抗告棄却決定

2006年11月10日
2007年12月19日（平成19年）
2008年９月12日（平成20年）
2008年10月８日
2009年５月29日（平成21年）

経済産業省 「企業価値の向上及び公正な手続確保のた
めの経営者による企業買収（MBO）に関
する指針」公表（以下「MBO指針」）

2007年９月４日（平成19年）



る
。
そ
の
後
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
あ
り
方
を
議
論
す
る
形
で
、
経
産
省
が
「
企
業
価
値
の
向
上
及
び
公
正
な
手
続
確
保
の
た
め
の
経
営
者
に

よ
る
企
業
買
収
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
）
に
関
す
る
指
針
」（
以
下
「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
」、
後
述
）
を
発
表
、
さ
ら
に
同
指
針
内
容
を
踏
ま
え
る
上
で

サ
イ
バ
ー
ド
事
件
が
発
生
し
て
い
る
。

３
　
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件

レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
判
決
は
、
会
社
法
一
七
二
条
一
項
に
基
づ
き
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
全
部
取
得
条
項
付
種
類

株
式
を
用
い
た
少
数
株
主
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
が
行
わ
れ
た
場
合
の
取
得
価
格
に
つ
い
て
、
裁
判
所
が
初
め
て
判
断
を
示
し
た

事
例
で
あ
る
（
１
）。

裁
判
中
、
論
点
と
さ
れ
た
の
は
、
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
を
用
い
た
少
数
株
主
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
が
行
わ
れ
た
場
合

の
取
得
価
格
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
時
の
買
付
価
格
が
意
図
的
な
業
績
下
方
修
正
等
で
不
当
に
安
く
設
定
さ
れ
た
と

し
て
、
一
部
株
主
が
反
発
、
裁
判
所
に
取
得
価
格
決
定
申
立
て
を
行
っ
た
。

（
１
）
地
裁
判
決

①
事
実
関
係

レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
に
お
い
て
は
、
特
別
損
失
の
発
生
に
よ
る
業
績
下
方
修
正
の
発
表
が
行
わ
れ
た
（
二
〇
〇

六
年
八
月
二
一
日
）
こ
と
で
株
価
が
急
落
し
た
。
そ
の
後
経
営
陣
に
よ
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
公
表
さ
れ
（
同
年
一
一
月
一
〇
日
）、
公
開
買

付
価
格
も
株
価
急
落
後
の
時
価
を
基
準
に
設
定
さ
れ
て
い
た
。
一
部
の
株
主
か
ら
、
こ
う
し
た
公
開
買
付
価
格
（
及
び
そ
の
後
の
ス

ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
）
に
お
け
る
取
得
価
格
の
設
定
が
、
本
来
の
株
式
価
値
を
大
幅
に
下
回
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
の
疑
義
が

（29）



提
起
さ
れ
た
（
図
表
２
参
照
）。

②
取
得
価
格
の
判
断
基
準

判
決
は
、「
裁
判
所
が
、
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式

の
取
得
の
公
正
な
価
格
を
定
め
る
に
当
た
り
、『
取
得
日

に
お
け
る
当
該
株
式
の
客
観
的
な
時
価
』
に
加
え
て
、

『
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
今
後
の
株
価
上
昇
に
対
す

る
期
待
権
を
評
価
し
た
価
額
』
を
も
考
慮
す
る
こ
と
が
相

当
」
と
判
断
し
た
。「
取
得
日
に
お
け
る
当
該
株
式
の
客

観
的
な
時
価
」
及
び
「
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
今
後

の
株
価
上
昇
に
対
す
る
期
待
権
を
評
価
し
た
価
額
」
を
巡

る
判
決
内
容
詳
細
は
次
節
の
と
お
り
で
あ
る
（
な
お
（

）

内
は
筆
者
の
私
見
で
あ
る
）。

③
取
得
日
に
お
け
る
当
該
株
式
の
客
観
的
な
時
価

（
Ａ
）
裁
判
所
の
判
断

裁
判
所
は
、
取
得
日
に
お
け
る
本
件
株
式
の
客
観
的
な

時
価
に
つ
い
て
、「
市
場
株
価
が
そ
の
企
業
の
客
観
的
価

値
を
反
映
し
て
い
な
い
と
認
め
ら
れ
る
特
別
の
事
情
の
な

い
限
り
、
評
価
基
準
時
点
に
で
き
る
限
り
近
接
し
た
市
場

（30）

図表２　レックス・ホールディングスのMBO概要

（出所）高（2008）に一部加筆
平成19年９月１日

平成18年２月17日
（2006年）

AP8が旧レックスを吸収合併、旧レックスの地位を包括承継。

旧レックスが平成18年12月期の連結業績予想（売上高1,900億円、
経常利益105億円、当期純利益45億円）を発表。

平成19年４月29日 旧レックス株式が上場廃止。
平成19年５月９日 旧レックスが全部取得条項付種類株式を取得。

平成18年８月21日

旧レックスが特別損失の発生（中間期33億9,000万円計上、下期
21億円計上予定）及び平成18年12月期の連結業績予想の下方修
正（売上高1,700億円、経常利益64億円、当期純利益０円）を発
表。（下方修正前の同日株価終値：304,000円）

平成18年11月10日

株式会社AP8（現株式会社レックス・ホールディングス。以下
「AP8」）が旧レックス普通株式１株につき23万円（平成18年11
月９日までの過去１ヶ月間の市場株価の終値の単純平均値20万
2,000円に対して13.9％のプレミアムを加えた価格）を買付価格
とする公開買付けを実施する旨を公表。（参考：11月９日終
値：207,000円）

平成18年11月11日～
平成18年12月12日

AP8による公開買付けの実施。公開買付けの結果、AP8は間接
保有分も含めて旧レックスの発行済株式総数の91.78％を取得。

平成19年３月28日
（2007年）

旧レックスの株主総会が開催、全部取得条項付種類株式の取得
に係る決議が行われる。

平成19年４月５日
旧レックスの株主の一部である申立人らが株式取得価格決定を
東京地方裁判所に申立て。



株
価
を
基
本
と
し
て
本
件
株
式
の
客
観
的
な
時
価
を
評
価
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
」
と
示
し
た
（
当
該
見
解
は
特
別
損
失
情
報
を
証

券
市
場
が
価
格
に
反
映
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
最
新
の
市
場
価
格
情
報
に
肯
定
的
と
考
え
ら
れ
る
）。

そ
の
上
で
、
公
開
買
付
け
公
表
後
の
市
場
株
価
に
つ
い
て
は
、「
平
成
一
八
年
一
一
月
一
〇
日
以
降
の
旧
レ
ッ
ク
ス
株
式
の
市
場

株
価
は
、
本
件
公
開
買
付
け
公
表
に
よ
る
影
響
に
よ
り
、
旧
レ
ッ
ク
ス
の
客
観
的
価
値
を
反
映
し
て
い
な
い
と
認
め
ら
れ
る
特
別
な

事
情
の
あ
る
場
合
に
該
当
し
、
本
件
株
式
の
客
観
的
な
時
価
の
評
価
に
当
た
っ
て
基
礎
と
す
る
こ
と
は
相
当
で
な
い
」
と
し
た
（
こ

れ
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
情
報
を
反
映
し
た
価
格
に
つ
い
て
否
定
的
な
見
解
と
考
え
ら
れ
る
）。

他
方
、
平
成
一
八
年
八
月
二
一
日
に
行
わ
れ
た
業
績
の
下
方
修
正
発
表
後
の
市
場
価
格
に
つ
い
て
は
、「
平
成
一
八
年
八
月
二
一

日
に
行
わ
れ
た
業
績
予
想
の
下
方
修
正
等
の
発
表
が
、
旧
レ
ッ
ク
ス
に
よ
る
価
格
操
作
を
目
的
と
し
た
意
図
的
な
も
の
で
あ
っ
た
と

認
め
る
こ
と
は
で
き
ず
」「
本
件
株
式
の
客
観
的
な
時
価
を
評
価
す
る
に
当
た
っ
て
、
平
成
一
八
年
八
月
二
二
日
か
ら
同
年
一
一
月

九
日
ま
で
の
間
の
旧
レ
ッ
ク
ス
株
式
の
市
場
価
格
を
排
斥
す
べ
き
特
段
の
事
情
を
認
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
」
と
し
た
。

ま
た
、「
か
え
っ
て
、
平
成
一
八
年
八
月
二
一
日
以
前
の
旧
レ
ッ
ク
ス
株
式
の
株
価
は
、
同
日
に
行
わ
れ
た
業
績
の
下
方
修
正
等

の
発
表
を
反
映
し
て
い
な
い
も
の
で
あ
る
」
か
ら
「
平
成
一
九
年
五
月
九
日
に
お
け
る
本
件
株
式
の
客
観
的
な
時
価
の
算
定
に
当
た

っ
て
は
、」「
こ
れ
を
排
斥
す
べ
き
特
段
の
事
情
が
あ
る
」
と
し
た
（
特
別
損
失
以
前
の
価
格
情
報
に
否
定
的
で
あ
る
）。

以
上
の
内
容
に
基
づ
き
「
平
成
一
八
年
一
一
月
九
日
を
含
む
そ
れ
以
前
の
同
年
八
月
二
二
日
ま
で
の
間
の
一
定
期
間
の
株
価
の
終

値
の
平
均
値
を
も
っ
て
、
平
成
一
九
年
五
月
九
日
に
お
け
る
本
件
株
式
の
客
観
的
な
時
価
と
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
」
と
し
、
平
成

一
八
年
一
〇
月
一
〇
日
か
ら
同
年
一
一
月
九
日
ま
で
の
一
ヶ
月
間
及
び
平
成
一
八
年
八
月
二
二
日
か
ら
同
年
一
一
月
九
日
ま
で
の
間

の
期
間
に
お
け
る
株
価
の
終
値
の
売
買
高
加
重
平
均
及
び
単
純
平
均
に
基
づ
い
て
、「
平
成
一
九
年
五
月
九
日
に
お
け
る
本
件
株
式

の
客
観
的
な
時
価
は
一
株
当
た
り
二
〇
万
二
〇
〇
〇
円
を
超
え
る
も
の
で
は
な
い
」
と
し
た
。

（31）



（
Ｂ
）
業
績
予
想
の
下
方
修
正
公
表
後
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ

裁
判
所
は
、
平
成
一
八
年
八
月
二
一
日
に
行
わ
れ
た
業
績
予
想
の
下
方
修
正
等
の
発
表
が
、
旧
レ
ッ
ク
ス
に
よ
る
価
格
操
作
を
目

的
と
し
た
意
図
的
な
も
の
で
あ
っ
た
と
認
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
判
断
。
一
方
で
「
そ
う
で
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
、
株
主
利
益
を

配
慮
し
た
公
正
な
手
続
の
観
点
か
ら
、
本
件
に
お
け
る
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
必
要
性
に
関
す
る
株
主
に
対
す
る
説
明
や
価
格
の
適
正
性
を
担
保

す
る
手
続
に
つ
い
て
批
判
の
余
地
が
な
い
と
す
る
趣
旨
で
は
な
い
」
と
指
摘
し
て
い
る
（
こ
れ
は
、
特
別
損
失
情
報
を
意
図
的
で
は

な
い
と
す
る
立
場
に
立
て
ば
、
当
該
損
失
情
報
発
表
以
後
の
株
価
を
「（
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
反
映
し
た
価
格
を
）
公
正
な
株
価
」

と
し
て
採
用
す
る
こ
と
が
合
理
的
と
な
る
。
一
方
、「
特
別
損
失
発
生
」
が
意
図
的
で
あ
っ
た
と
す
る
立
場
に
立
て
ば
、
当
該
情
報

公
開
後
の
株
価
の
み
を
公
正
な
株
価
算
定
基
準
と
す
る
こ
と
は
、
株
主
利
益
に
と
っ
て
不
利
と
な
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
）。

④
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
今
後
の
株
価
上
昇
に
対
す
る
期
待
権
を
評
価
し
た
価
額

裁
判
所
は
、「
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
期
待
権
を
評
価
す
る
た
め
の
評
価
方
法
に
つ
い
て
、
現
段
階
に
お
い
て
は
確
立
さ
れ

た
評
価
方
法
が
存
在
し
な
い
こ
と
が
認
め
ら
れ
」、
ま
た
、「
本
件
に
お
い
て
は
何
ら
の
鑑
定
も
実
施
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
当
裁
判

所
が
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
期
待
権
の
具
体
的
な
金
額
を
算
定
す
る
に
つ
き
、
専
門
的
知
見
を
反
映
し
た
具
体
的
な
金
額
を
算

出
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
」
と
示
し
た
。

そ
の
上
で
、
判
決
は
「
旧
レ
ッ
ク
ス
が
、
本
件
公
開
買
付
け
の
買
付
価
格
二
三
万
円
に
つ
い
て
、
平
成
一
八
年
一
一
月
九
日
ま
で

の
過
去
一
ヶ
月
間
の
市
場
株
価
終
値
の
単
純
平
均
二
三
万
二
〇
〇
〇
円
に
対
し
て
一
三
・
九
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
で
あ
る
二
万
八
〇
〇

〇
円
を
加
え
た
価
格
で
あ
る
と
説
明
し
た
こ
と
」、「
本
件
公
開
買
付
け
に
対
し
て
九
一
・
七
八
％
の
株
式
を
有
す
る
株
主
が
賛
同
し

た
こ
と
」
及
び
「
本
件
公
開
買
付
け
に
対
し
て
は
、
Ａ
Ｐ
８
に
対
抗
す
る
別
個
の
買
収
者
に
よ
る
公
開
買
付
け
は
さ
れ
な
か
っ
た
こ

と
」
等
の
事
情
に
照
ら
し
、「
本
件
公
開
買
付
け
に
示
さ
れ
た
買
付
価
格
は
、
市
場
に
お
い
て
一
定
の
合
理
性
を
有
す
る
も
の
と
評
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価
を
受
け
た
と
推
認
す
る
こ
と
が
で
き
、
本
件
公
開
買
付
け
に
お
い
て
示
さ
れ
た
プ
レ
ミ
ア
ム
で
あ
る
二
万
八
〇
〇
〇
円
も
ま
た
、

一
定
の
合
理
性
を
有
す
る
も
の
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
」
の
で
、「
強
制
的
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
期
待
権
の
価
値
を
評
価
す
る
に

当
た
っ
て
も
、
こ
の
プ
レ
ミ
ア
ム
二
万
八
〇
〇
〇
円
を
基
準
に
す
る
の
が
合
理
的
で
あ
り
、
他
に
期
待
権
の
価
値
が
二
万
八
〇
〇
〇

円
を
超
え
る
と
認
め
る
こ
と
が
で
き
る
的
確
な
説
明
資
料
」
も
な
い
こ
と
か
ら
、「
本
件
に
お
け
る
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
期

待
権
を
評
価
し
た
価
額
は
、
一
株
当
た
り
、
本
件
公
開
買
付
け
の
プ
レ
ミ
ア
ム
分
に
相
当
す
る
二
万
八
〇
〇
〇
円
を
超
え
る
も
の
で

は
な
い
」
と
判
断
し
た
（
こ
れ
は
、
買
付
価
格
及
び
同
プ
レ
ミ
ア
ム
値
に
肯
定
的
で
あ
る
）。

公
開
買
付
け
に
示
さ
れ
た
買
付
価
格
が
市
場
に
お
い
て
一
定
の
合
理
性
を
有
す
る
も
の
と
評
価
を
受
け
た
か
否
か
を
個
別
事
情
に

照
ら
し
て
検
討
、
結
論
と
し
て
、
こ
う
し
た
評
価
を
受
け
た
場
合
に
は
、
当
該
公
開
買
付
け
に
お
い
て
示
さ
れ
た
プ
レ
ミ
ア
ム
を
も

っ
て
強
制
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
期
待
権
の
評
価
基
準
と
す
る
と
い
う
判
断
で
あ
る
（
こ
れ
は
、
期
待
権
の
値
と
プ
レ
ミ
ア
ム
値
が

ほ
ぼ
等
し
い
概
念
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
）。

（
２
）
東
京
高
裁
判
決

東
京
高
裁
決
定
は
、
以
下
の
一
般
論
を
ま
ず
述
べ
て
い
る
。

第
一
に
、
会
社
法
一
七
二
条
一
項
に
基
づ
く
取
得
価
格
決
定
申
立
が
さ
れ
た
場
合
に
は
、
当
該
株
式
の
取
得
日
に
お
け
る
公
正
な

価
格
を
も
っ
て
、
そ
の
取
得
価
格
を
決
定
す
べ
き
で
あ
る
。

第
二
に
、
公
正
な
価
格
を
定
め
る
に
あ
た
っ
て
は
、
取
得
日
に
お
け
る
当
該
株
式
の
客
観
的
価
値
に
加
え
て
、
強
制
的
取
得
に
よ

り
失
わ
れ
る
今
後
の
株
価
の
上
昇
に
対
す
る
期
待
を
評
価
し
た
価
額
を
も
考
慮
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
。

第
三
に
、
会
社
法
は
、
取
得
価
格
の
決
定
を
、
記
録
に
表
わ
れ
た
諸
般
の
事
情
を
考
慮
し
た
裁
判
所
の
合
理
的
な
裁
量
に
委
ね
た
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も
の
と
解
す
る
の
が
相
当
で
あ
る
、
と
の
判
断
を
示
し
た
。

そ
の
上
で
、
取
得
日
に
お
け
る
当
該
株
式
の
客
観
的
価
値
に
つ
い
て
は
、
公
開
買
付
け
の
約
三
カ
月
前
に
公
表
さ
れ
た
業
績
予
想

の
下
方
修
正
を
理
由
に
、
公
開
買
付
け
公
表
の
直
前
日
か
ら
さ
か
の
ぼ
っ
て
六
カ
月
間
の
市
場
株
価
を
平
均
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
算

定
す
べ
き
で
あ
る
と
し
た
（
こ
の
見
解
は
、
特
別
損
失
前
の
価
格
情
報
を
含
む
「
公
正
な
価
格
」
の
決
定
に
関
す
る
も
の
で
あ
り
、

買
収
側
が
「
特
別
損
失
」
を
恣
意
的
に
用
い
る
可
能
性
に
つ
い
て
、
そ
の
可
能
性
を
削
ぐ
役
割
を
果
た
し
て
い
る
と
も
考
え
ら
れ
る
）。

そ
の
上
で
、
強
制
的
取
得
に
よ
り
失
わ
れ
る
今
後
の
株
価
の
上
昇
に
対
す
る
期
待
の
評
価
に
つ
い
て
は
、
レ
ッ
ク
ス
Ｈ
Ｄ
側
が
事

業
計
画
書
や
株
価
算
定
評
価
書
を
提
出
し
な
い
こ
と
な
ど
を
理
由
に
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
近
接
し
た
時
期
に
お
い
て
行
わ
れ
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ

の
プ
レ
ミ
ア
ム
の
平
均
値
を
参
考
に
し
て
決
定
す
る
と
し
た
。

そ
の
結
果
、
当
該
株
式
の
客
観
的
価
値
に
二
〇
％
を
加
算
し
た
額
が
、
株
価
の
上
昇
に
対
す
る
期
待
を
考
慮
し
た
株
式
の
取
得
価

格
で
あ
る
と
判
断
さ
れ
た
（
こ
れ
は
、
会
社
側
の
情
報
提
供
不
足
を
理
由
と
し
て
、
期
待
権
の
評
価
部
分
は
、
近
い
時
期
に
行
わ
れ

た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
プ
レ
ミ
ア
ム
値
を
参
考
と
し
て
決
定
し
て
お
り
、
プ
レ
ミ
ア
ム
と
し
て
客
観
的
価
値
（
公
正
な
価
値
）
の
二
〇
％
と
判
断

し
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
こ
こ
で
は
、
そ
の
後
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
関
連
裁
判
に
お
い
て
、
同
数
値
が
下
限
値
と
し
て
機
能
し
て
い
る
可
能

性
も
注
目
さ
れ
る
）。

（
３
）
最
高
裁
判
決

〈
概
要
〉

東
京
高
裁
決
定
に
対
し
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
側
は
抗
告
し
て
い
る
が
、
最
高
裁
決
定
は
、
当
該
抗
告
を
棄
却
し
て
い

る
。
な
お
同
最
高
裁
決
定
に
お
け
る
田
原
睦
夫
裁
判
官
の
補
足
意
見
で
は
、「
取
得
価
格
は
公
正
な
価
格
を
意
味
」
し
て
お
り
、「
取
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得
価
格
は
、
①
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
な
ら
ば
株
主
が
享
受
し
う
る
価
値
と
、
②
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
施
に
よ
っ
て
増
大
が
期
待
さ
れ

る
価
値
の
う
ち
株
主
が
享
受
し
て
し
か
る
べ
き
部
分
と
を
、
合
算
し
て
算
定
す
べ
き
」、
と
い
う
一
般
論
を
示
し
た
。

ま
た
、
後
述
す
る
経
産
省
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
を
参
照
し
つ
つ
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
全
株
主
に
対
し
て
透
明
性
の
確
保
さ
れ
た
手
続

き
が
執
ら
れ
る
こ
と
が
要
請
さ
れ
る
と
指
摘
し
た
。

そ
し
て
、
田
原
補
足
意
見
は
、
本
件
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
は
、
買
付
け
等
の
価
格
の
算
定
に
当
た
り
参
考
と
し
た
第
三
者
に
よ
る
評

価
書
、
意
見
書
等
が
公
開
さ
れ
ず
、
事
業
計
画
や
株
価
算
定
評
価
書
等
の
開
示
も
な
さ
れ
な
か
っ
た
こ
と
、
ま
た
公
開
買
付
者
の
プ

レ
ス
リ
リ
ー
ス
や
株
主
あ
て
の
お
知
ら
せ
に
お
け
る
、
公
開
買
付
け
に
応
じ
な
い
株
主
は
、
普
通
株
式
の
一
株
に
満
た
な
い
端
数
し

か
受
け
取
れ
な
い
と
こ
ろ
、
当
該
株
主
が
株
式
買
取
請
求
権
を
行
使
し
価
格
決
定
の
申
立
を
行
っ
て
も
、
裁
判
所
が
こ
れ
を
認
め
る

か
否
か
は
必
ず
し
も
明
ら
か
で
は
な
い
旨
や
、
公
開
買
付
け
に
応
じ
な
い
株
主
は
、
そ
の
後
の
必
要
手
続
き
等
に
関
し
て
は
自
ら
の

責
任
に
て
確
認
し
、
判
断
さ
れ
た
い
旨
の
記
載
は
、「
強
圧
的
な
効
果
」
に
該
当
し
か
ね
な
い
表
現
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
た
上
で
、

高
等
裁
判
所
の
判
断
は
肯
認
で
き
る
と
判
断
し
た
。

〇
判
決
の
考
え
方

〈
Ｍ
Ｂ
Ｏ
価
格
〉

本
決
定
は
、
合
併
後
の
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
行
っ
た
特
別
抗
告
に
つ
い
て
原
決
定
に
憲
法
違
反
が
な
い
こ
と
、
ま

た
抗
告
に
つ
い
て
原
決
定
に
判
例
違
反
が
な
い
こ
と
を
理
由
に
そ
れ
ぞ
れ
棄
却
し
て
い
る
の
み
で
あ
り
、
取
得
価
格
に
つ
い
て
直
接

判
断
は
示
し
て
い
な
い
。

ま
た
本
決
定
は
取
得
価
格
（
客
観
的
価
値
＋
将
来
へ
の
期
待
権
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
数
値
）
に
つ
い
て
具
体
的
な
判
断
を
示
し
て
い

な
い
。
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更
に
本
補
足
意
見
は
以
上
を
踏
ま
え
た
上
で
、
本
件
に
お
け
る
公
開
買
付
け
が
公
表
さ
れ
た
前
日
の
六
ヶ
月
前
か
ら
同
公
表
日
の

前
日
ま
で
の
市
場
株
価
の
終
値
の
平
均
値
を
も
っ
て
、
価
格
決
定
の
申
立
て
の
対
象
で
あ
る
本
件
株
式
の
価
値
と
す
る
と
と
も
に
、

強
制
取
得
の
対
象
と
な
る
株
主
に
付
加
し
て
支
払
わ
れ
る
べ
き
価
値
部
分
と
し
て
、
本
件
株
式
の
価
値
に
二
〇
％
を
加
算
し
て
取
得

価
格
と
し
た
高
裁
判
決
に
つ
い
て
、
肯
認
す
る
こ
と
が
で
き
裁
量
の
逸
脱
等
は
認
め
ら
れ
な
い
と
指
摘
し
て
い
る
（
こ
れ
は
「
公
開

買
付
け
が
公
表
さ
れ
た
前
日
の
六
ヶ
月
前
か
ら
同
公
表
日
の
前
日
ま
で
の
市
場
株
価
の
終
値
の
平
均
値
に
二
〇
％
を
加
算
し
た
価

格
」
数
式
を
認
定
し
た
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
同
決
定
が
全
て
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
原
決
定
の
算
式
を
使
用
す
る
必
要
が
あ
る
と

判
示
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
点
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
）。

（
ま
た
同
点
は
、
最
高
裁
判
所
が
初
め
て
判
断
を
行
っ
た
事
件
と
し
て
そ
の
後
の
実
務
・
裁
判
に
大
き
く
影
響
し
た
と
考
え
ら
れ

る
。
そ
の
後
の
多
く
の
判
例
に
お
い
て
「
最
長
六
か
月
間
の
市
場
価
格
平
均
」
＋
二
〇
％
を
（
最
低
の
）
目
安
と
す
る
プ
レ
ミ
ア
ム
、

の
公
式
が
成
立
し
た
可
能
性
が
高
い
。
ま
た
実
務
的
に
は
、
一
か
月
、
三
か
月
、
六
か
月
間
の
市
場
価
格
平
均
が
共
通
の
尺
度
に
な

っ
た
可
能
性
が
あ
り
、
こ
れ
は
結
果
と
し
て
買
収
・
経
営
陣
側
に
よ
る
短
期
的
な
「
業
績
予
想
の
下
方
修
正
公
表
（
特
別
損
失
）」

の
乱
用
を
防
ぐ
効
果
を
も
た
ら
し
た
と
も
考
え
ら
れ
る
）。

〈
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
手
続
き
〉

最
高
裁
判
決
に
お
け
る
補
足
意
見
に
お
い
て
、
経
済
産
業
省
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
を
参
照
し
た
上
で
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
は
、
経
営
陣

が
株
主
と
の
間
に
お
い
て
利
益
相
反
的
状
態
と
な
り
得
る
こ
と
、
及
び
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
積
極
的
で
は
な
い
株
主
に
対
し
て
強
圧
的
な
効
果

を
生
じ
か
ね
な
い
こ
と
か
ら
、
反
対
株
主
を
含
む
全
株
主
に
対
し
て
透
明
性
の
確
保
さ
れ
た
手
続
が
執
ら
れ
る
こ
と
が
要
請
さ
れ
て

い
る
こ
と
を
指
摘
し
、
取
得
価
格
の
決
定
に
際
し
て
は
、
透
明
性
が
確
保
さ
れ
て
い
る
か
否
か
も
踏
ま
え
る
必
要
が
あ
る
と
し
て
い

る
（
同
判
決
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
に
お
け
る
手
続
面
の
重
要
性
が
再
認
識
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
透
明
性
の
確
保
に
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関
し
、
第
三
者
の
評
価
書
の
開
示
に
つ
い
て
新
た
な
見
解
を
提
示
し
て
い
る
点
も
注
目
さ
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
補
足
意
見
も
指
摘

す
る
よ
う
に
、（
本
件
は
平
成
一
八
年
改
正
施
行
前
の
事
案
で
あ
る
と
と
も
に
、
平
成
一
八
年
改
正
施
行
後
も
、
第
三
者
の
評
価
書

は
存
在
す
る
場
合
に
開
示
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
に
過
ぎ
な
い
も
の
の
）、
第
三
者
の
評
価
書
の
開
示
の
有
無
が
取
得
価
格
に
対
し

て
影
響
し
得
る
と
い
う
こ
と
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
）。

４
　
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針

〇
概
要

Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
し
、
企
業
社
会
に
お
け
る
公
正
な
ル
ー
ル
の
あ
り
方
を
提
示
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
二
〇
〇

七
年
九
月
四
日
に
経
済
産
業
省
が
制
定
し
た
も
の
で
あ
る
。

同
指
針
で
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、「
経
営
者
及
び
株
主
間
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
の
解
決
を
図
り
得
る
、
経
済
的
意
義
を
有
す
る
取

引
で
あ
る
」
と
評
価
し
、「
企
業
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
の
中
で
、
上
場
を
継
続
す
る
こ
と
が
適
さ
な
く
な
っ
た
場
合
に
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に

よ
り
非
上
場
化
し
、
各
企
業
に
適
し
た
資
本
関
係
を
実
現
す
る
こ
と
の
意
義
」
や
「（
下
記
の
よ
う
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
買
付
価
格

に
つ
い
て
は
別
途
議
論
が
あ
る
も
の
の
）
市
場
株
価
以
上
で
の
株
式
売
却
の
機
会
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
自
体
に
も
、
意
義
が
認
め
ら

れ
る
」
と
指
摘
し
て
い
る
。

他
方
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
「
本
来
、
企
業
価
値
の
向
上
を
通
じ
て
株
主
の
利
益
を
代
表
す
べ
き
取
締
役
が
、
自
ら
株
主
か
ら
対
象
会
社
の

株
式
を
取
得
す
る
こ
と
と
な
り
、
必
然
的
に
取
締
役
に
つ
い
て
の
利
益
相
反
的
構
造
が
生
じ
る
。
そ
し
て
、
取
締
役
は
対
象
会
社
に

関
す
る
正
確
か
つ
豊
富
な
情
報
を
有
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
場
合
に
は
、
株
式
の
買
付
者
側
で
あ
る
取
締
役
と
売
却
者
側

で
あ
る
株
主
と
の
間
に
、
大
き
な
情
報
の
非
対
称
性
も
存
在
す
る
こ
と
と
な
る
。
そ
こ
で
、
株
主
の
立
場
か
ら
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
有
す
る

（37）



意
義
か
ら
逸
脱
し
て
不
合
理
な
取
引
が
行
わ
れ
、
又
は
価
格
が
不
当
に
低
く
設
定
さ
れ
、
取
締
役
が
不
当
に
利
益
を
享
受
し
て
い
る

の
で
は
な
い
か
と
い
っ
た
懸
念
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
」
と
の
論
点
に
つ
い
て
も
指
摘
す
る
な
ど
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
正
負
各
々
の
側
面
を
論

じ
て
い
る
。

更
に
「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
価
格
に
つ
い
て
の
基
本
的
整
理
（
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
実
現
さ
れ
る
価
値
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
な
し
で
は
実
現
さ
れ
な
い
価
値

等
の
概
念
整
理
）」
等
を
実
施
し
た
上
で
、「
価
格
の
適
正
性
を
担
保
す
る
客
観
的
状
況
の
確
保
」
等
の
論
点
と
実
務
対
応
の
指
針

（
実
施
し
た
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
同
一
価
格
を
基
準
と
し
た
少
数
株
主
の
ス
ク
イ
ー
ズ
・
ア
ウ
ト
、
独
立
し
た
第
三
者
委
員
会
な
ど
へ
の
諮
問
、

対
抗
的
な
買
付
の
機
会
の
確
保
な
ど
）
を
示
し
て
い
る
。

〈
企
業
価
値
に
つ
い
て
の
考
え
方
の
整
理
と
、
具
体
的
対
応
〉

Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
実
現
さ
れ
る
価
値
に
つ
い
て
は
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
わ
な
け
れ
ば
実
現
で
き
な
い
価
値
」
と
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
わ
な

く
て
も
実
現
で
き
る
価
値
」
の
二
種
類
に
区
別
し
、
後
者
に
つ
い
て
は
基
本
的
に
株
主
が
受
け
る
べ
き
も
の
、
前
者
に
つ
い
て
は
株

主
お
よ
び
取
締
役
が
受
け
る
べ
き
部
分
の
双
方
が
含
ま
れ
て
い
る
と
し
て
い
る
。

同
指
針
で
は
、
実
際
に
は
、
前
者
お
よ
び
後
者
の
価
値
を
客
観
的
に
区
別
・
算
定
す
る
こ
と
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
実
施
前
の
市
場
株
価
が
前

者
お
よ
び
後
者
の
価
値
を
反
映
し
て
い
る
か
を
判
別
す
る
こ
と
、
お
よ
び
前
者
の
価
値
に
つ
い
て
株
主
お
よ
び
取
締
役
が
受
け
る
べ

き
部
分
に
つ
い
て
一
義
的
・
客
観
的
な
基
準
を
設
け
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
と
し
、
株
主
が
受
け
る
べ
き
利
益
に
つ
き
客
観
的
な
基

準
を
設
け
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
し
、「
そ
の
た
め
、
株
主
に
と
っ
て
公
正
な
手
続
き
を
通
じ
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
株

主
が
受
け
る
べ
き
利
益
が
損
な
わ
れ
る
こ
と
の
な
い
よ
う
に
す
る
必
要
性
が
高
い
」
と
す
る
。

具
体
的
に
は
、（
Ａ
）「
株
主
の
適
切
な
判
断
機
会
の
確
保
」、（
Ｂ
）「
意
思
決
定
過
程
に
お
け
る
恣
意
性
の
排
除
」、（
Ｃ
）「
価
格

の
適
正
性
を
担
保
す
る
客
観
的
状
況
の
確
保
」
と
い
っ
た
、
三
種
類
の
枠
組
み
で
実
務
上
の
対
応
を
検
討
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る

（38）



と
指
摘
し
て
い
る
。

株
主
の
適
切
な
判
断
機
会
の
確
保
の
例
（
Ａ
）
と
し
て
は
、
株
主
に
対
す
る
説
明
の
あ
り
方
と

し
て
、
①
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
実
施
す
る
に
至
っ
た
プ
ロ
セ
ス
等
に
関
す
る
開
示
、
②
業
績
下
方
修
正
後
に

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
場
合
等
に
お
い
て
は
、
当
該
時
期
に
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
こ
と
を
選
択
し
た
背
景
・
目

的
等
に
つ
い
て
の
説
明
、
③
取
締
役
が
当
該
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
し
て
有
す
る
利
害
関
係
の
内
容
に
つ
い

て
の
説
明
を
充
実
さ
せ
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、
株
主
が
公
開
買
付
け
に
反
対
し
た
場
合
の
取
り
扱
い
と
し
て
、
④
公
開
買
付
け
後
の
完

全
子
会
社
化
に
際
し
て
、
反
対
株
主
に
対
す
る
株
式
買
取
請
求
権
が
確
保
で
き
な
い
ス
キ
ー
ム
を

採
用
し
な
い
こ
と
、
⑤
公
開
買
付
け
に
よ
り
大
多
数
の
株
式
を
取
得
し
た
場
合
に
は
、
特
段
の
事

情
が
な
い
限
り
、
完
全
子
会
社
化
を
行
う
と
と
も
に
、
完
全
子
会
社
化
を
行
う
場
合
の
価
格
は
、

特
段
の
事
情
が
な
い
限
り
、
公
開
買
付
価
格
と
同
一
の
価
格
を
基
準
と
し
、
か
つ
そ
の
旨
を
予
め

明
ら
か
に
し
て
お
く
こ
と
、
が
望
ま
し
い
と
し
て
い
る
。

そ
し
て
、
意
思
決
定
過
程
に
お
け
る
恣
意
性
の
排
除
に
つ
い
て
の
実
務
上
の
対
応
の
例
（
Ｂ
）

と
し
て
、
⑥
社
外
役
員
や
第
三
者
委
員
会
の
諮
問
ま
た
は
交
渉
、
お
よ
び
、
そ
の
判
断
の
尊
重
、

⑦
特
別
の
利
害
関
係
を
有
す
る
取
締
役
を
除
い
た
、
取
締
役
お
よ
び
監
査
役
全
員
の
承
認
、
⑧
弁

護
士
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
等
に
よ
る
独
立
し
た
ア
ド
バ
イ
ス
の
取
得
、
⑨
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
い
て
提
示
さ

れ
て
い
る
価
格
に
関
す
る
、
独
立
し
た
第
三
者
評
価
機
関
か
ら
の
算
定
書
の
取
得
が
挙
げ
ら
れ
て

い
る
。

（39）

②「MBOを行わ
なくても実現で
きる価値」

企業価値 論点 結論
①「MBOを行わ
なければ実現で
きない価値」

・①と②の客観的な区別
及び算定できるか？
・MBO実施前の市場株
価が①②を反映してい
るか？
・①について株主・取締
役の受益部分の客観的
基準は？

・論点のクリアーは困難
・株主が受けるべき利益につき
客観的な基準を設けることは
できない。

→株主にとって公正な手続きを
通じてMBOを行うことによ
り、株主が受けるべき利益が
損なわれることのないように
する必要性

あるべき受益者
株主
取締役

株主



価
格
の
適
正
性
を
担
保
す
る
客
観
的
状
況
の
確
保
の
た
め
の
実
務
上
の
対
応
の
例
（
Ｃ
）
と
し
て
は
、
⑩
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
の
公

開
買
付
期
間
を
比
較
的
長
期
間
に
設
定
す
る
こ
と
、
⑪
対
抗
者
が
実
際
に
出
現
し
た
場
合
に
当
該
対
抗
者
が
対
象
会
社
と
の
間
で
接

触
等
を
行
う
こ
と
を
過
度
に
制
限
す
る
よ
う
な
内
容
の
合
意
等
を
、
当
該
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
実
施
に
際
し
て
行
わ
な
い
こ
と
を
挙
げ
て
い

る
。ま

た
、
株
主
意
思
確
認
の
見
地
を
重
視
し
、
⑫
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
の
公
開
買
付
け
に
お
け
る
買
付
数
の
上
限
を
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
利
害

関
係
を
有
す
る
者
以
外
の
者
が
保
有
す
る
株
式
の
過
半
数
や
三
分
の
二
以
上
が
応
募
し
な
い
と
成
立
し
な
い
よ
う
な
、
高
い
水
準
に

設
定
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
と
さ
れ
て
い
る
。

（
以
上
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
の
考
え
方
と
し
て
は
論
点
整
理
を
行
い
、
一
般
論
と
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
が
実
現
し
た
場
合
の
株
主
の
受
け
取
る

べ
き
利
益
に
つ
い
て
、
客
観
的
基
準
設
置
は
困
難
と
し
た
上
で
、
個
別
ケ
ー
ス
に
お
け
る
手
続
き
を
重
視
す
る
こ
と
で
、
一
般
株
主

の
利
益
確
保
に
配
慮
し
て
い
る
。
ま
た
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
関
す
る
議
論
や
実
務
上
の
論
点
を
包
括
的
に
ま
と
め
た
初
の
文

書
で
あ
り
、
そ
の
後
の
判
決
や
実
務
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
）
（
２
）。

５
　
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
後
の
裁
判
事
例：

サ
イ
バ
ー
ド
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件

サ
イ
バ
ー
ド
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
社
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
公
表
後
初
の
裁
判
事
例
で
あ
る
。

同
社
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
際
し
て
は
、
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
の
内
容
を
踏
ま
え
た
利
益
相
反
解
消
措
置
が
取
ら
れ
て
い
た
た
め
、
裁
判
所

が
同
社
株
式
の
取
得
価
格
決
定
に
つ
い
て
下
す
判
断
内
容
が
注
目
さ
れ
て
い
た
。

同
事
件
に
お
い
て
、
東
京
地
方
裁
判
所
決
定
は
（
株
式
の
客
観
的
価
値
に
つ
い
て
は
裁
判
所
が
独
自
に
算
定
し
て
い
る
が
）、
プ

レ
ミ
ア
ム
の
算
定
に
つ
い
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
交
渉
過
程
を
検
討
し
た
上
で
、
過
程
の
評
価
を
問
題
と
す
る
内
容
の
判
決
を
出
し
た
。
こ

（40）



の
結
果
は
、
経
産
省
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
や
学
説
（
多
数
説
）
に
お
け
る
議
論
と
親
和
的
な
内
容
と
さ
れ
て
い
る
。

６
　
終
わ
り
に

本
稿
で
は
以
上
、
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
の
判
決
と
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
の
影
響
力
に
つ
い
て
状
況
を
述
べ
た
。

レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
は
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
主
な
論
点
が
議
論
さ
れ
た
典
型
的
と
も
呼
べ
る
事
例
で
あ
り
、
経

産
省
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
と
共
に
、
そ
の
判
決
が
そ
の
後
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
裁
判
や
実
務
に
与
え
た
影
響
は
大
き
い
。

注（
１
）

Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
裁
判
で
は
、
会
社
法
一
七
二
条
が
根
拠
条
文
と
な
る
こ
と
が
多
い
。
以
下
、
同
条
文
と
そ
の
内
容
を
示
す
。

〈
条
文
〉
（
裁
判
所
に
対
す
る
価
格
の
決
定
の
申
立
て
）

第
一
七
二
条
　
前
条
第
一
項
各
号
に
掲
げ
る
事
項
を
定
め
た
場
合
に
は
、
次
に
掲
げ
る
株
主
は
、
同
項
の
株
主
総
会
の
日
か
ら
二
〇
日

以
内
に
、
裁
判
所
に
対
し
、
株
式
会
社
に
よ
る
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
の
価
格
の
決
定
の
申
立
て
を
す
る
こ
と
が
で
き

る
。

一
　
当
該
株
主
総
会
に
先
立
っ
て
当
該
株
式
会
社
に
よ
る
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
に
反
対
す
る
旨
を
当
該
株
式
会
社
に

対
し
通
知
し
、
か
つ
、
当
該
株
主
総
会
に
お
い
て
当
該
取
得
に
反
対
し
た
株
主
（
当
該
株
主
総
会
に
お
い
て
議
決
権
を
行
使
す
る

こ
と
が
で
き
る
も
の
に
限
る
。）

二
　
当
該
株
主
総
会
に
お
い
て
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
株
主

２
　
株
式
会
社
は
、
裁
判
所
の
決
定
し
た
価
格
に
対
す
る
取
得
日
後
の
年
六
分
の
利
率
に
よ
り
算
定
し
た
利
息
を
も
支
払
わ
な
け
れ
ば

（41）



な
ら
な
い
。

（
参
考：

一
七
一
条
）（
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
に
関
す
る
決
定
）

第
一
七
一
条
　
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
（
第
一
〇
八
条
第
一
項
第
七
号
に
掲
げ
る
事
項
に
つ
い
て
の
定
め
が
あ
る
種
類
の
株
式

を
い
う
。
以
下
こ
の
款
に
お
い
て
同
じ
。）
を
発
行
し
た
種
類
株
式
発
行
会
社
は
、
株
主
総
会
の
決
議
に
よ
っ
て
、
全
部
取
得
条
項

付
種
類
株
式
の
全
部
を
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
は
、
当
該
株
主
総
会
の
決
議
に
よ
っ
て
、
次
に
掲
げ
る

事
項
を
定
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。（
以
下
略
）

〈
内
容
〉

全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
事
項
（
対
価
と
な
る
株
式
等
の
数
、
種
類
、
算
定
方
法
等
）
が
、
株
主
総
会
で
決
定
さ
れ
た
場

合
、「
株
主
総
会
に
先
立
っ
て
反
対
す
る
旨
を
会
社
に
対
し
通
知
し
、
か
つ
、
株
主
総
会
に
お
い
て
当
該
取
得
に
反
対
し
た
株
主
」
は
、

株
主
総
会
の
日
か
ら
「
二
〇
日
以
内
」
に
、
裁
判
所
に
対
し
、
取
得
の
価
格
の
決
定
の
申
立
て
を
す
る
こ
と
が
可
能
。

（
２
）

参
考：

企
業
の
組
織
再
編
を
巡
る
考
え
方

Ｍ
Ｂ
Ｏ
指
針
等
に
お
け
る
、「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
わ
な
け
れ
ば
実
現
で
き
な
い
価
値
」「
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
わ
な
く
て
も
実
現
で
き
る
価
値
」
と
二

分
化
す
る
考
え
方
は
、
企
業
価
値
を
考
え
る
際
に
重
視
さ
れ
る
枠
組
み
で
あ
る
。

こ
の
考
え
方
は
、
会
社
の
重
要
な
組
織
変
更
等
が
行
わ
れ
た
場
合
に
、
決
議
に
反
対
し
た
株
主
が
株
式
買
取
請
求
権
を
行
使
し
た
が
、

そ
の
買
取
価
格
に
つ
い
て
の
協
議
が
会
社
と
の
間
で
整
わ
ず
、
裁
判
所
に
対
し
て
価
格
決
定
の
申
立
て
が
行
わ
れ
る
と
い
う
事
案
が
代
表

的
な
形
態
で
あ
る
。
商
法
に
お
い
て
は
、
株
式
買
取
請
求
権
に
か
か
る
株
式
の
価
格
は
、「
決
議
ナ
カ
リ
セ
バ
其
ノ
有
ス
ベ
カ
リ
シ
公
正
ナ

ル
価
格
」
と
定
め
ら
れ
て
い
た
が
、
平
成
一
八
年
施
行
の
会
社
法
に
お
い
て
は
、
単
に
「
公
正
な
価
格
」
と
改
め
ら
れ
た
。

そ
の
趣
旨
は
、
企
業
再
編
等
に
反
対
し
た
株
主
に
投
下
資
本
の
回
収
の
機
会
を
与
え
る
に
際
し
、
企
業
再
編
が
為
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
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の
経
済
状
態
を
保
証
す
る
だ
け
で
は
な
く
、
企
業
再
編
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー
（
相
乗
効
果
）
を
適
正
に
反
映
さ
せ
分
配
す
る
と
い
う
機
能
が

付
加
さ
れ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
（「
株
式
会
社
法
」
第
二
版
　
江
頭
憲
治
郎
　
有
斐
閣
、P.787

）、
そ
の
具
体
的
な
価
格
の
算

定
方
法
に
つ
い
て
は
定
め
が
な
く
、
必
ず
し
も
一
致
し
た
見
解
は
な
い
。
下
級
審
に
よ
る
決
定
の
内
容
も
、
必
ず
し
も
一
致
し
て
い
な
い
。

「
公
正
な
価
格
」
の
意
義
に
つ
い
て
は
、
上
記
の
改
正
の
趣
旨
を
踏
ま
え
、
基
本
的
に
買
取
価
格
の
決
定
は
、
諸
般
の
事
情
を
考
慮
し

た
裁
判
所
の
合
理
的
な
裁
量
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
前
提
と
し
な
が
ら
、「
①
『
決
議
ナ
カ
リ
セ
バ
其
ノ
有
ス
ベ
カ
リ
シ
公
正
ナ
ル
価

格
』
と
②
当
該
企
業
再
編
が
行
わ
れ
た
こ
と
を
仮
定
し
、
そ
の
シ
ナ
ジ
ー
な
ど
を
考
慮
し
た
上
で
、
公
正
な
条
件
に
よ
っ
て
企
業
再
編
が

な
さ
れ
た
と
す
れ
ば
、
株
主
が
得
た
で
あ
ろ
う
利
益
の
い
ず
れ
か
多
い
額
を
意
味
す
る
」
と
一
般
的
に
解
さ
れ
て
い
る
。

実
際
の
、「
公
正
な
価
格
」
の
基
準
時
（
ど
の
時
点
に
お
け
る
株
式
価
値
を
も
っ
て
「
公
正
な
価
格
」
を
算
定
す
る
か
）
に
つ
い
て
、
学

説
、
裁
判
所
の
判
断
は
一
致
し
て
お
ら
ず
、
以
下
の
説
が
存
在
す
る
。

「
承
認
決
議
時
説
（
当
該
企
業
再
編
の
承
認
決
議
が
行
わ
れ
た
時
点
を
基
準
時
と
す
る
説
）」

「
買
取
請
求
時
説
（
買
取
請
求
権
の
行
使
時
を
基
準
時
と
す
る
説
）」

「
効
力
発
生
時
説
（
株
式
買
取
請
求
の
効
力
が
確
定
的
に
生
じ
る
当
該
再
編
行
為
等
の
効
力
発
生
時
を
基
準
時
と
す
る
説
）」

「
買
取
請
求
期
間
満
了
時
説
（
基
本
的
に
買
取
請
求
権
行
使
時
に
接
着
し
た
時
期
と
解
す
る
の
が
相
当
と
し
つ
つ
、
反
対
株
主
平
等

の
観
点
か
ら
同
一
の
時
点
を
基
準
と
す
る
べ
き
で
あ
り
、
投
機
的
な
行
為
も
制
限
さ
れ
る
買
取
請
求
期
間
満
了
時
が
相
当
と
す
る
説
）」

「
裁
判
所
の
合
理
的
裁
量
説
（
事
案
に
応
じ
て
裁
判
所
の
合
理
的
な
裁
量
に
委
ね
ら
れ
る
と
す
る
説
）」

（
各
説
に
は
一
長
一
短
が
あ
り
、
判
例
も
統
一
さ
れ
て
い
な
い
。
つ
い
て
は
、
同
点
も
レ
ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
事
件
に
け
る

裁
判
過
程
中
も
論
点
と
さ
れ
た
）。
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１
　
は
じ
め
に

二
〇
一
八
年
四
月
三
日
、
音
楽
ス
ト
リ
ー
ミ
ン
グ
配
信
サ
ー
ビ
ス
の
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
た
。
ス
ポ
テ
ィ
フ

ァ
イ
の
上
場
は
伝
統
的
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
は
異
な
っ
て
い
た
。
こ
れ
は
新
た
な
株
式
の
発
行
を
伴
わ
な
い
、
証
券
会
社
に
よ
る
売
り
出
し

も
行
わ
な
い
方
法
で
、
一
般
的
にD

irect
Listing

（
直
接
上
場
）
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
ど
の
よ
う
な
会
社
で
あ
ろ
う
か
。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
行
っ
たD

irect
Listing

と
は
如
何
な
る
も
の
で
あ
ろ

う
か
。
ど
こ
に
も
前
例
は
な
い
の
か
。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
何
故
に
こ
の
よ
う
な
上
場
を
行
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

２
　
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
と
は
ど
の
よ
う
な
会
社
か

ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
音
楽
ス
ト
リ
ー
ミ
ン
グ
配
信
サ
ー
ビ
ス
を
行
う
会
社
で
あ
る
。
同
様
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
競
合
他
社
に

は
、
ア
マ
ゾ
ン
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
、
グ
ー
グ
ル
プ
レ
イ
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
、
ア
ッ
プ
ル
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
な
ど
が
あ
る
。
同
社
は
業
界
で
は

最
大
手
で
あ
る
。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
二
〇
〇
六
年
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
で
設
立
さ
れ
、
二
〇
〇
八
年
サ
ー
ビ
ス
を
開
始
し
た
。
二
〇
一

八
年
二
月
二
八
日
現
在
、
六
一
ヶ
国
で
展
開
し
て
い
る
。

二
〇
一
七
年
一
二
月
期
の
売
上
高
は
四
〇
億
ユ
ー
ロ
（
五
二
〇
〇
億
円
）、
最
終
損
益
は
一
二
億
ユ
ー
ロ
（
一
五
六
〇
億
円
）
の

赤
字
と
な
っ
て
い
る
。
ち
な
み
に
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ジ
ャ
パ
ン
の
場
合
、
有
料
会
員
は
月
額
九
八
〇
円
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は

（47）

ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
行
っ
たD

ire
c
t
L
is
tin
g

（
直
接
上
場
）

福
本
　
　
葵



九
・
九
九
ド
ル
で
あ
る
。
同
社
は
、
有
料
会
員
七
一
〇
〇
万
人
を
含
む
、
一
億
五
九
〇
〇
万
人
の
月
間
ア
ク
テ
ィ
ブ
ユ
ー
ザ
ー
（
Ｍ

Ａ
Ｕ
）
が
い
る
。

同
社
は
企
業
評
価
額
が
一
〇
憶
ド
ル
を
超
え
る
未
上
場
企
業
、
い
わ
ゆ
る
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
で
あ
る
。
二
〇
一
八
年
三
月
二
三
日

に
は
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
で
あ
る
ド
ロ
ッ
プ
ボ
ッ
ク
ス
が
同
じ
く
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
た
。
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
が
、
い
つ
、
ど
の
市

場
に
上
場
す
る
か
は
世
界
的
な
関
心
事
に
な
っ
て
い
る
。

３
　D

irectListing
と
は
何
か

（
１
）
上
場
の
メ
リ
ッ
ト
・
デ
メ
リ
ッ
ト

一
般
的
に
言
わ
れ
て
い
る
発
行
会
社
に
と
っ
て
の
上
場
の
主
た
る
メ
リ
ッ
ト
は
、
①
広
く
資
金
調
達
が
可
能
と
な
る
、
②
知
名
度

の
向
上
に
よ
っ
て
、
商
品
や
サ
ー
ビ
ス
の
認
知
度
が
向
上
し
、
販
売
の
拡
大
に
繋
が
り
、
ま
た
、
優
秀
な
人
材
を
確
保
す
る
こ
と
が

で
き
る
よ
う
に
な
る
、
③
自
社
株
式
を
Ｍ
＆
Ａ
の
対
価
と
し
て
利
用
で
き
る
よ
う
に
な
る
、
④
従
業
員
や
役
員
に
対
す
る
労
働
の
報

酬
の
ス
ト
ッ
ク
・
オ
プ
シ
ョ
ン
と
し
て
利
用
で
き
る
よ
う
に
な
る
、
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
る
。

一
方
、
デ
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
、
現
経
営
陣
に
と
っ
て
は
、
株
式
を
公
開
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
株
式
保
有
構
造
が
変
化
し
、
支

配
権
が
維
持
で
き
な
く
な
る
リ
ス
ク
が
生
じ
る
。
ま
た
、
上
場
や
そ
の
後
の
情
報
開
示
の
た
め
の
コ
ス
ト
も
大
き
い
。
ア
メ
リ
カ
で

は
私
募
市
場
が
発
達
し
て
お
り
、
コ
ス
ト
も
安
い
。
公
開
市
場
は
そ
の
流
動
性
の
み
で
優
れ
て
い
る
と
す
る
指
摘
も
あ
る
（
１
）。

一
方
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
と
っ
て
は
、
ま
た
別
の
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
新
規
上
場
は
過
去
二
〇
年
で
五
〇
％
以
上
減
少
し

て
い
る
。
規
則
変
更
を
し
て
、D

irect
Listing

を
認
め
る
こ
と
は
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
み
の
特
例
で
は
な
く
、
他
の
ユ
ニ
コ
ー
ン

企
業
に
も
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
へ
の
上
場
を
促
す
た
め
の
策
で
あ
ろ
う
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
こ
れ
ま
で
もD

irect
Listing

が
可
能
で
あ
っ
た
（
２
）。
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ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
行
っ
たD

irect
Listing

の
場
合
、
一
般
的
な
上
場
の
メ
リ
ッ
ト
の
う
ち
、
①
の
資
金
調
達
は
行
わ
れ
な
い
。

ま
た
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
既
に
有
名
企
業
で
あ
る
た
め
、
②
の
上
場
に
よ
る
知
名
度
向
上
も
目
的
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
。

上
場
の
デ
メ
リ
ッ
ト
に
関
し
て
い
え
ば
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
な
ど
、
多
く
の
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
が
行
っ
て
い
る
よ
う
に
、
ス
ポ
テ

ィ
フ
ァ
イ
は
創
業
者
が
一
〇
倍
議
決
権
株
式
を
所
有
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
支
配
権
が
維
持
で
き
る
よ
う
策
を
講
じ
て
い
る
。

（
２
）D

irectListing
の
メ
リ
ッ
ト

①
　
引
受
手
数
料
の
節
約

D
irect

Listing

を
定
義
し
た
規
則
や
法
律
は
な
い
（
３
）。

一
般
的
に
は
上
場
の
際
に
新
規
株
式
発
行
や
売
り
出
し
を
し
な
い
で
証
券
取

引
所
に
上
場
す
る
こ
と
を
指
す
。

証
券
会
社
は
募
集
の
み
な
ら
ず
、
売
り
出
し
な
ど
の
引
受
業
務
を
担
当
し
な
い
。
そ
の
た
め
、
発
行
会
社
は
発
行
に
か
か
る
費
用

の
う
ち
、
引
受
手
数
料
を
節
約
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

会
計
事
務
所
の
プ
ラ
イ
ス
ウ
ォ
ー
タ
ー
ハ
ウ
ス
ク
ー
パ
ー
ス
（
以
下
、Pw

C

）
に
よ
る
と
、
引
受
手
数
料
は
公
募
価
格
×
発
行
株

式
数
×
手
数
料
率
に
よ
っ
て
算
出
さ
れ
、
手
数
料
率
は
概
ね
六
％
か
ら
七
％
程
度
で
あ
る
。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
引
受
証
券
会
社
に

対
す
る
引
受
手
数
料
を
数
千
万
ド
ル
が
節
約
で
き
た
と
予
想
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
等
を
財

務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
し
て
採
用
し
た
が
、
登
録
届
出
書
に
よ
る
と
支
払
っ
た
費
用
は
三
五
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
る
と
さ
れ
る
（
５
）。

引
受
手
数
料
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
関
連
手
数
料
の
う
ち
も
っ
と
も
大
き
い
。
こ
れ
ら
の
引
受
手
数
料
は
、
銀
行
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
団
に
分
配

さ
れ
る
。
こ
れ
に
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
、
パ
ッ
シ
ブ
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
お
よ
び
コ
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
含
ま
れ
る
。
こ

れ
ら
の
銀
行
の
数
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
大
き
さ
に
よ
る
。
一
般
的
に
、
二
、
三
社
の
ア
ク
テ
ィ
ブ
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
と
〇
か
ら
四
社
の
パ
ッ
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シ
ブ
ブ
ッ
ク
ラ
ン
ナ
ー
に
八
五
か
ら
九
〇
％
の
引
受
手
数
料
が
支
払
わ
れ
、
一
か
ら
四
社
の
コ
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
五
％
か
ら
一

〇
％
を
受
け
取
る
と
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

同
じ
くPw

C

に
よ
る
と
年
間
収
益
が
一
億
ド
ル
未
満
の
場
合
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
平
均
総
費
用
は
一
一
五
〇
万
ド
ル
で
あ
り
、
そ
の
う
ち

引
受
証
券
会
社
の
費
用
は
八
四
〇
万
ド
ル
で
あ
っ
た
（
７
）。

年
間
収
入
一
〇
億
ド
ル
以
上
の
企
業
の
場
合
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
平
均
費
用
は
二
五

一
〇
万
ド
ル
で
、
そ
の
う
ち
引
受
証
券
会
社
の
費
用
は
一
九
七
〇
万
ド
ル
で
あ
っ
た
。
引
受
証
券
会
社
の
費
用
割
合
は
総
費
用
の
七

三
％
か
ら
七
八
・
五
％
の
範
囲
で
あ
っ
た
（
８
）。

こ
の
よ
う
に
、
引
受
手
数
料
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
関
す
る
手
数
料
の
大
半
を
占
め
て
い
る
。
引

受
手
数
料
が
か
か
ら
な
いD

irect
Listing

は
割
安
な
方
法
で
あ
る
と
い
え
る
。

②
　
ス
ピ
ー
デ
ィ
な
売
却

¡

ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
が
な
い

D
irect

Listing

で
は
上
場
に
際
し
て
新
株
発
行
を
行
わ
な
い
。
既
存
の
株
主
が
所
有
す
る
株
式
を
売
却
す
る
の
み
で
あ
る
。
既
存

株
主
は
ど
の
よ
う
な
株
主
で
あ
っ
て
も
全
て
、
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
を
待
つ
こ
と
な
く
、
上
場
と
同
時
に
直
ち
に
売
却
す
る
こ
と
が

で
き
る
。

ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
と
は
何
で
あ
ろ
う
か
。
通
常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
場
合
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
後
、
公
開
会
社
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
（
役
員
、
大

株
主
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
）
株
主
が
株
式
売
却
を
制
限
さ
れ
る
期
間
が
あ
る
。
こ
の
期
間
を
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
と
い

う
。
一
般
的
に
は
九
〇
か
ら
一
八
〇
日
で
あ
る
（
９
）。

な
ぜ
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
が
設
け
ら
れ
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
、
引
受
証
券
会
社
が
需
給
バ
ラ
ン
ス
を
考
慮
し
て
公
開
価
格

を
決
定
し
て
も
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
が
持
ち
株
を
大
量
に
売
却
す
る
と
株
価
が
下
落
す
る
か
ら
で
あ
る
。
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
を
定
め

た
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
条
項
は
目
論
見
書
に
記
載
さ
れ
る
。
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ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
は
引
受
証
券
会
社
と
の
契
約
で
あ
る
。
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
を
要
求
す
る
の
は
、
引
受
証
券
会
社
で
あ
り
、

D
irect

Listing

の
場
合
に
は
引
受
証
券
会
社
が
存
在
し
な
い
の
で
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
も
な
い
。
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
株
主
も
上
場
と
同

時
に
直
ち
に
売
却
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

D
irect

Listing

の
場
合
、
引
受
会
社
が
公
開
価
格
を
調
整
し
な
い
。
ま
た
、
ど
の
よ
う
な
株
主
が
ど
の
く
ら
い
の
株
式
を
売
却
す

る
か
、
ど
の
く
ら
い
の
投
資
家
が
株
式
を
購
入
し
よ
う
と
し
て
い
る
か
も
不
透
明
で
あ
る
。

™

ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
は
行
わ
れ
な
い

伝
統
的
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
場
合
、
引
受
証
券
会
社
は
機
関
投
資
家
に
対
し
て
、
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
を
行
う
。
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
の
初
日
よ
り

も
少
な
く
と
も
一
五
日
前
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
申
請
書
類
が
提
出
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
の
株
価

決
定
に
は
、
発
行
会
社
、
引
受
証
券
会
社
、
機
関
投
資
家
の
三
社
で
行
わ
れ
、
個
人
投
資
家
は
関
係
な
か
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
決
定

の
方
法
に
つ
い
て
は
、
従
来
批
判
も
多
か
っ
た
。

ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
場
合
に
は
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
も
行
わ
れ
な
か
っ
た
。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
三
月
一
五
日
の
投
資
家
の
日
に
説
明

会
を
開
催
し
た
。
そ
の
他
、
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
類
似
の
「
投
資
家
教
育
」
や
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
よ
る
広
報
は
行
っ
て
い
る
。
ス
ポ
テ
ィ

フ
ァ
イ
は
他
の
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
と
同
様
に
一
般
消
費
者
に
も
有
名
な
消
費
企
業
で
あ
り
、
ま
た
、D

irect
Listing

と
い
う
特
殊
な

上
場
の
方
法
を
採
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
マ
ス
コ
ミ
の
注
目
を
浴
び
た
。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
が
投
資
家
の
日
に
行
っ
た
プ
レ
ゼ
ン

テ
ー
シ
ョ
ン
は
い
わ
ゆ
る
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
で
は
な
か
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
よ
う
な
諸
事
情
も
広
報
で
あ
る
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー

の
必
要
が
な
か
っ
た
要
因
で
も
あ
ろ
う
。
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４
　D

irectListing

の
た
め
の
規
則
改
正

（
１
）
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則
改
正

D
irect

Listing

を
行
う
た
め
に
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
上
場
マ
ニ
ュ
ア
ルSection

102.01B

の
注
Ｅ
、
お
よ
び
そ
れ
に
関
連
す
る
箇
所

を
改
正
し
、
こ
の
改
正
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
承
認
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。
二
〇
一
七
年
三
月
一
三
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
こ
の
提
案
を
発
表
し
、

二
〇
一
八
年
二
月
二
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
提
案
を
承
認
し
た
。

D
irect

Listing

の
場
合
、
発
行
者
は
一
九
三
四
年
の
証
券
取
引
法
に
基
づ
い
て
登
録
す
る
た
め
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
フ
ォ
ー
ム
一
〇
を
提

出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
発
行
者
が
売
却
を
行
っ
て
い
な
い
た
め
、
一
九
三
三
年
証
券
法
に
基
づ
い
て
こ
れ
ら
の
株
式
を
登
録

す
る
義
務
は
な
い
。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
上
場
規
則102.01B
脚
注
Ｅ
は
、
改
正
以
前
か
ら
普
通
株
式
を
私
募
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
会
社
が
、
一
九
三
四
年

証
券
取
引
所
法
に
基
づ
く
登
録
届
出
書
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
、
こ
れ
が
有
効
に
な
っ
た
時
点
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
こ
と
を
認
め

て
い
る
。

上
場
規
則102.01B

の
脚
注
Ｅ
は
、「
独
立
し
た
第
三
者
の
評
価
額
」
お
よ
び
「
証
券
取
引
所
ま
た
は
登
録
ブ
ロ
ー
カ
ー
デ
ィ
ー
ラ

ー
（
私
募
市
場
）
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
る
未
登
録
（unregistered

）
証
券
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
お
け
る
普
通
株
式
の
最
新
取

引
価
格
」
の
二
つ
の
評
価
が
と
も
に
、
公
募
株
式
の
市
場
価
値
が
少
な
く
と
も
総
額
一
億
ド
ル
以
上
で
あ
れ
ば
、
こ
れ
ら
の
会
社
に

上
場
を
認
め
る
。

し
か
し
、
改
正
前
の
上
場
規
則102.01B

の
脚
注
Ｅ
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
一
九
三
三
年
証
券
法
に
よ
る
登
録
を
行
っ
て
い
な
い
場
合
の
一

九
三
四
年
証
券
取
引
法
の
登
録
の
有
効
性
に
つ
い
て
規
定
が
な
か
っ
た
。
つ
ま
り
、D

irect
Listing

が
で
き
る
か
ど
う
か
明
ら
か
で

は
な
か
っ
た
。
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そ
こ
で
、
改
正
後
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
証
券
法
の
登
録
が
な
い
場
合
の
証
券
取
引
法
の
登
録
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
を
明
示
し
た
。
つ
ま
り
、

条
件
を
満
た
せ
ば
、D

irect
Listing

が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
裁
量
に
よ
っ
て
認
め
ら
れ
る
こ
と
が
明
記
さ
れ
た
。

二
つ
目
の
改
正
点
は
評
価
要
件
の
緩
和
で
あ
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
の
に
適
し
た
十
分
に
大
き
な
会
社
の
中
に
は
、
公
開
前

の
私
募
市
場
で
証
券
を
頻
繁
に
取
引
し
て
い
な
い
も
の
も
あ
る
。
そ
の
た
め
、
改
正
後
は
、
公
募
価
格
の
市
場
価
値
が
少
な
く
と
も

二
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
で
あ
る
こ
と
を
示
す
最
新
の
評
価
が
入
手
で
き
れ
ば
、
先
に
述
べ
た
私
募
市
場
の
要
件
を
満
た
さ
な
く

と
も
上
場
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
と
し
た
。

ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
も
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
以
前
の
私
募
市
場
に
お
け
る
取
引
は
十
分
と
は
い
え
な
か
っ
た
。
一
方
で
二
億
五
〇

〇
〇
万
ド
ル
の
条
件
は
満
た
し
て
い
た
。

（
２
）
価
格
の
決
定
方
法

D
irect

Listing

に
よ
る
上
場
に
は
引
受
証
券
会
社
が
利
用
さ
れ
な
い
。
発
行
会
社
と
引
受
会
社
が
発
行
価
格
を
交
渉
で
決
め
な
い

場
合
、
公
開
価
格
は
ど
の
よ
う
に
決
定
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
か
。
発
行
者
が
あ
る
市
場
か
ら
別
の
市
場
へ
株
式
の
上
場
を
変
え
る
と
き
、

通
常
、
新
し
い
市
場
で
の
取
引
は
旧
市
場
の
最
後
の
取
引
価
格
で
開
始
す
る
。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
二
〇
一
八
年
二
月
二
日
上
場
マ
ニ
ュ
ア
ル
を
改
正
し
、
旧
要
件
の
代
わ
り
に
、
独
立
し
た
財
務
顧
問
に
よ
る
最
近
の

評
価
に
よ
る
と
し
て
い
る
。

Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
場
合
、
引
受
証
券
会
社
が
需
要
と
供
給
を
調
査
す
る
。
そ
し
て
、
引
受
証
券
会
社
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
際
、
需
要
が
不
十
分
な

場
合
に
は
、
追
加
購
入
や
カ
バ
ー
ド
・
シ
ョ
ー
ト
セ
ー
ル
な
ど
そ
の
他
の
オ
プ
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
株
価
の
下
支
え
を
し
て
い
る
。
反

対
に
株
価
が
高
騰
し
た
場
合
に
は
、
オ
ー
バ
ー
ア
ロ
ッ
ト
メ
ン
ト
（
冷
や
し
玉
）
に
よ
っ
て
株
価
の
高
騰
を
抑
え
る
。
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一
方
、D

irect
Listing

で
は
、
引
受
証
券
会
社
が
い
な
い
の
で
、
こ
の
よ
う
な
株
価
の
調
整
は
行
わ
れ
な
い
。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ

が
二
〇
一
八
年
二
月
二
八
日
に
提
出
し
た
登
録
届
出
書
に
お
い
て
も
上
場
直
後
の
株
価
は
急
激
に
下
落
す
る
可
能
性
も
示
唆
し
て
い

る
。
名
簿
上
の
株
主
や
そ
の
他
の
既
存
株
主
が
ど
の
程
度
の
株
式
を
売
却
す
る
か
予
測
が
つ
か
な
い
。
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
も
な
い

た
め
に
供
給
過
剰
と
な
る
可
能
性
も
あ
れ
ば
、
反
対
の
可
能
性
も
あ
る
。

D
irect

Listing
で
は
引
受
証
券
会
社
は
な
い
が
、
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
存
在
す
る
。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

は
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
お
よ
び
ア
レ
ン
・
ア
ン
ド
・
カ
ン
パ
ニ
ー
で
あ
る
。
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
上
場
の
前
に
未
公
開
市

場
で
の
取
引
価
格
を
参
考
に
、
参
照
価
格
を
発
表
す
る
。
二
〇
一
八
年
四
月
二
日
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
は
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ

の
参
照
価
格
を
一
三
二
ド
ル
と
発
表
し
た
。

５
　
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
が
行
っ
たD
irectListing

（
１
）F

orm
F
-1

登
録
届
出
書
と
上
場
初
日

二
〇
一
八
年
二
月
二
八
日
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
にF

orm
F

-1

を
提
出
し
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
と
こ
の
効
力
が
発
生
す
る

の
は
、
三
月
二
三
日
と
し
て
い
る
。F

orm
F

-1

と
は
通
常
は
外
国
企
業
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
ま
た
は
他
の
方
法
で
最
初
のO

ffering

を
行
う
際

に
提
出
が
義
務
づ
け
ら
れ
る
。
日
本
の
有
価
証
券
届
出
書
に
相
当
す
る
。
目
論
見
書
概
要
、
リ
ス
ク
要
因
、
予
想
収
入
、
企
業
構
造
、

財
務
お
よ
び
債
務
デ
ー
タ
、
税
金
な
ど
の
重
要
な
情
報
を
提
供
す
る
こ
と
に
よ
り
、
投
資
家
を
保
護
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
。

登
録
届
出
書
に
よ
る
と
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
売
り
上
げ
は
伸
び
て
い
る
が
赤
字
は
拡
大
し
て
い
る
。
二
〇
一
七
年
の
営
業
損
失

は
三
七
八
万
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
。
そ
の
一
方
で
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
は
一
〇
九
万
ユ
ー
ロ
と
余
裕
が
あ
っ
た
。

ま
た
、
株
式
は
三
七
ド
ル
か
ら
一
三
二
ド
ル
の
間
の
価
格
で
取
引
さ
れ
て
い
た
。
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
が
提
示
し
た
参
照
価
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格
の
一
三
二
ド
ル
は
直
近
の
価
格
を
反
映
し
て
い
る
。

二
〇
一
八
年
四
月
三
日
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
、
初
値
は
一
六
五
・
九
ド
ル
、
終
値
は
一
四
九
・
〇
一
ド
ル

で
あ
っ
た
。
テ
ィ
ッ
カ
ー
シ
ン
ボ
ル
は
「
Ｓ
Ｐ
Ｏ
Ｔ
」。
時
価
総
額
は
約
二
六
五
億
ド
ル
（
約
二
・
八
兆
円
）
と
な
っ
た
。

（
２
）
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
がD

irectListing

を
行
っ
た
個
別
事
情

①
　
転
換
社
債
契
約

登
録
届
出
書
に
よ
る
と
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
に
は
二
〇
一
六
年
に
は
一
一
億
ユ
ー
ロ
、
二
〇
一
七
年
に
は
九
億
四
千
万
ユ
ー
ロ
の
転

換
社
債
（C

onvertible
note

）
が
あ
る
。
転
換
社
債
の
評
価
損
は
二
〇
一
六
年
に
は
二
億
四
千
五
百
万
ユ
ー
ロ
、
二
〇
一
七
年
に
は

五
億
二
千
四
百
万
ユ
ー
ロ
と
な
っ
て
い
た
。
こ
の
転
換
社
債
で
調
達
し
た
資
金
が
財
務
を
圧
迫
し
て
い
た
。
登
録
届
出
書
に
は
、
こ

の
転
換
社
債
に
つ
い
て
詳
細
な
記
載
が
あ
る
（F

orm
F

-1
D

escription
ofC

onvertible
N

otes

）。

転
換
社
債
は
、
と
も
に
ア
メ
リ
カ
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
Ｔ
Ｐ
Ｇ
（
テ
キ
サ
ス
・
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
・
グ
ル
ー
プ
）
お
よ
び

D
ragoneer

（
ド
ラ
ゴ
ニ
ア
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
グ
ル
ー
プ
）
に
対
し
て
、
二
〇
一
六
年
に
発
行
し
た
約
一
〇
憶
ド
ル
で
あ
る
。

転
換
社
債
購
入
契
約
は
二
〇
一
六
年
三
月
二
四
日
に
締
結
さ
れ
、
四
月
一
日
に
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
、
転
換
社
債
が
売
却
さ

れ
た
。
こ
の
転
換
社
債
の
償
還
は
二
〇
二
一
年
で
あ
っ
た
。

転
換
社
債
は
五
％
の
利
付
債
で
発
行
さ
れ
、
こ
の
利
息
は
二
〇
一
八
年
四
月
以
降
半
年
ご
と
に
一
〇
〇
ベ
ー
シ
ス
・
ポ
イ
ン
ト
ず

つ
増
加
す
る
。

ま
た
、
社
債
か
ら
株
式
へ
の
転
換
が
発
生
す
る
ト
リ
ガ
ー
と
な
る
イ
ベ
ン
ト
が
あ
り
、
発
行
日
か
ら
一
二
か
月
以
内
に
特
定
の
転

換
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
な
か
っ
た
た
め
、
当
初
二
〇
％
の
転
換
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
は
二
〇
一
七
年
四
月
一
日
に
二
五
〇
ベ
ー
シ
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ス
・
ポ
イ
ン
ト
増
加
し
、
そ
の
後
、
特
定
の
転
換
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
す
る
ま
で
、
半
年
ご
と
に
二
五
〇
ベ
ー
シ
ス
・
ポ
イ
ン
ト
ず
つ

増
加
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
。
つ
ま
り
、
ト
リ
ガ
ー
の
転
換
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
な
い
と
転
換
価
格
が
ど
ん
ど
ん
と
低
下
す
る
仕

組
み
と
な
っ
て
い
る
。

転
換
社
債
に
は
、
転
換
社
債
を
普
通
株
式
に
転
換
す
る
選
択
権
を
有
す
る
支
配
条
項
の
変
更
も
あ
っ
た
。
満
期
日
に
、
転
換
社
債

が
転
換
ま
た
は
返
済
さ
れ
て
い
な
い
場
合
は
、
元
本
に
一
〇
％
の
年
換
算
リ
タ
ー
ン
を
加
え
た
金
額
を
社
債
権
者
が
受
け
取
る
こ
と

に
な
る
。

後
述
す
る
テ
ン
セ
ン
ト
取
引
と
関
連
し
、
二
〇
一
七
年
一
二
月
に
転
換
社
債
の
一
部
は
、
転
換
契
約
に
従
い
、
転
換
社
債
三
〇
〇

百
万
ド
ル
が
四
八
〇
万
株
の
普
通
株
式
に
転
換
さ
れ
、
そ
の
後
こ
の
株
式
は
テ
ン
セ
ン
ト
の
関
連
会
社
に
売
却
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、

二
〇
一
七
年
一
二
月
の
転
換
に
よ
っ
て
社
債
権
者
は
一
一
〇
百
万
ド
ル
の
転
換
社
債
と
未
払
い
の
利
息
を
合
計
一
七
五
万
四
九
六
〇

株
の
普
通
株
式
に
転
換
し
た
。
二
〇
一
八
年
一
月
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
転
換
社
債
の
残
額
を
保
有
す
る
社
債
権
者
と
の
間
で
転
換

契
約
を
締
結
し
た
。
こ
れ
に
伴
い
、
転
換
社
債
残
高
六
二
八
百
万
ド
ル
と
未
収
利
息
は
九
四
三
万
一
九
六
〇
株
に
転
換
さ
れ
た
。

資
金
調
達
の
必
要
の
な
い
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
へ
の
上
場
を
急
い
だ
の
は
、
こ
の
転
換
社
債
契
約
の
た
め
で
あ
る
と
考

え
ら
れ
る
。
転
換
社
債
に
は
ト
リ
ガ
ー
条
項
が
あ
り
、
転
換
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
な
い
と
転
換
価
格
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
が
拡
大

す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
。
上
場
は
こ
の
転
換
イ
ベ
ン
ト
で
あ
っ
た
。
上
場
が
遅
れ
れ
ば
遅
れ
る
ほ
ど
、
社
債
権
者
が
多
く
の
株
式

を
取
得
す
る
こ
と
に
な
る
。
社
債
権
者
に
多
く
の
株
式
が
渡
る
よ
り
も
テ
ン
セ
ン
ト
と
契
約
し
、
テ
ン
セ
ン
ト
と
の
提
携
を
進
め
中

国
市
場
を
開
拓
す
る
こ
と
が
経
営
に
と
っ
て
プ
ラ
ス
で
あ
る
と
判
断
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。

た
だ
し
、
二
〇
一
八
年
四
月
の
上
場
時
に
は
、
転
換
社
債
は
既
に
株
式
に
転
換
さ
れ
て
い
た
。
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②
　
テ
ン
セ
ン
ト
取
引

二
〇
一
七
年
一
二
月
一
日
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
と
テ
ン
セ
ン
ト
の
音
楽
事
業
部
で
あ
る
テ
ン
セ
ン
ト
・
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
・
エ
ン
タ

ー
テ
イ
メ
ン
ト
（
Ｔ
Ｍ
Ｅ
）
は
相
互
に
株
式
を
一
〇
％
ず
つ
持
ち
合
い
、
提
携
関
係
を
強
化
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
テ
ン
セ
ン
ト

は
一
九
九
八
年
に
創
業
し
た
中
国
最
大
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
企
業
で
あ
る
。

ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
テ
ン
セ
ン
ト
と
締
結
し
た
契
約
を
「
テ
ン
セ
ン
ト
取
引
」
と
呼
ん
で
い
る
。
二
〇
一
七
年
一
二
月
ス
ポ
テ
ィ

フ
ァ
イ
と
テ
ン
セ
ン
ト
は
、
二
つ
の
別
個
の
株
式
投
資
を
完
了
し
た
。
最
初
の
取
引
に
お
い
て
は
、（
¡
）
テ
ン
セ
ン
ト
・
ミ
ュ
ー
ジ

ッ
ク
・
エ
ン
タ
テ
イ
メ
ン
ト
・
グ
ル
ー
プ
（
Ｔ
Ｍ
Ｅ
）
は
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
に
対
し
て
Ｔ
Ｍ
Ｅ
株
式
を
発
行
し
、（
™
）
ス
ポ
テ
ィ
フ

ァ
イ
は
普
通
株
式
を
Ｔ
Ｍ
Ｅ
の
関
連
会
社
に
発
行
し
た
。

二
回
目
の
取
引
で
は
、
テ
ン
セ
ン
ト
の
関
連
会
社
が
市
場
に
お
い
て
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
普
通
株
式
を
取
得
し
た
。
こ
れ
ら
の
取

引
に
続
い
て
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
Ｔ
Ｍ
Ｅ
の
株
式
を
少
数
保
有
し
て
お
り
、
テ
ン
セ
ン
ト
と
Ｔ
Ｍ
Ｅ
の
両
方
が
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ

の
株
式
を
少
数
保
有
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
取
引
に
関
連
し
て
、
Ｔ
Ｍ
Ｅ
お
よ
び
テ
ン
セ
ン
ト
の
関
連
会
社
は
、
限
ら
れ
た
例
外
を
除
き
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
の
株

式
を
二
〇
一
七
年
一
二
月
一
五
日
か
ら
三
年
間
売
却
し
な
い
こ
と
に
合
意
し
た
。

③
　
株
式
保
有
構
造

D
irect

Listing

の
場
合
、
新
た
な
株
式
の
発
行
は
行
わ
れ
な
い
が
、
既
存
の
株
主
が
株
式
を
売
却
す
る
こ
と
に
よ
る
株
主
構
造
の

変
化
は
あ
り
う
る
。

ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
二
種
類
の
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
支
配
権
を
維
持
し
て
い
る
。
一
つ
は
こ
の
度
上
場
さ
れ
る
普

通
株
式
で
あ
る
。
こ
の
株
式
に
は
経
済
的
利
益
お
よ
び
議
決
権
の
両
方
が
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、B

eneficiary
C

ertificates

と
い
う
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複
数
議
決
権
株
式
で
あ
る
。
創
業
者
で
あ
るD

aniel
E

k

お
よ
びM

artin
Lorentzon

に
対
し
て
、
普
通
株
式
一
つ
に
つ
き
一
〇
株
発

行
さ
れ
た
。
こ
の
株
式
に
は
経
済
的
権
利
は
な
い
。
こ
の
株
式
に
付
加
的
な
議
決
権
を
設
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
今
回
は
各
々
の

B
eneficiary

C
ertificate

に
一
つ
の
議
決
権
を
付
与
し
た
。
つ
ま
り
創
業
者
は
一
〇
倍
の
議
決
権
を
取
得
し
た
。
こ
の
株
式
は
特
定

の
例
外
を
除
き
譲
渡
で
き
な
い
。
普
通
株
式
と
リ
ン
ク
さ
れ
て
お
り
、
リ
ン
ク
さ
れ
て
い
る
普
通
株
式
が
売
却
ま
た
は
譲
渡
さ
れ
た

時
は
自
動
的
に
リ
ン
ク
が
遮
断
さ
れ
る
。
創
業
者
の
二
人
が
こ
の
株
式
を
持
つ
こ
と
に
よ
っ
て
、
二
名
で
八
〇
％
以
上
の
議
決
権
を

有
す
る
こ
と
に
な
る
。
創
業
者
が
、
普
通
株
式
（
Ａ
株
）
の
一
〇
倍
の
議
決
権
を
持
つ
Ｂ
株
を
保
有
す
る
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
と
同
様
、

創
業
者
の
経
営
権
や
発
言
権
が
損
な
わ
れ
る
可
能
性
は
少
な
い
と
思
わ
れ
る
。

６
　
イ
ギ
リ
ス
の
イ
ン
ト
ロ
ダ
ク
シ
ョ
ン

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
は
初
の
資
金
調
達
の
な
い
上
場
で
あ
る
が
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
多
く
の
企
業
が
同
様
の
上
場
を
行
っ
て
い
る
（
10
）。

こ
の
よ

う
な
上
場
方
法
を
イ
ギ
リ
ス
で
は
「
イ
ン
ト
ロ
ダ
ク
シ
ョ
ン
」
と
い
う
。
イ
ン
ト
ロ
ダ
ク
シ
ョ
ン
に
は
二
種
類
あ
る
。
い
ず
れ
の
場

合
に
も
上
場
と
同
時
に
は
新
株
を
発
行
し
な
い
が
、
そ
の
後
五
年
間
新
株
発
行
し
な
い
も
の
をPure

introduction

、
五
年
以
内
に

新
株
を
発
行
す
る
も
の
をtw

o-stage
firm

（
二
段
階
会
社
）
と
い
う
（
11
）。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
よ
る
と
一
般
に
株
式
の
二
五
％
以

上
が
既
に
公
開
さ
れ
て
お
り
、
優
れ
た
多
様
性
の
あ
る
株
式
保
有
基
盤
を
持
つ
会
社
が
こ
の
方
法
を
採
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
し

て
い
る
。
例
え
ば
、
既
に
別
の
法
管
轄
下
に
あ
る
場
合
や
既
に
上
場
さ
れ
て
い
る
別
の
市
場
か
ら
の
分
割
上
場
に
よ
る
場
合
な
ど
が

あ
る
。

イ
ン
ト
ロ
ダ
ク
シ
ョ
ン
の
場
合
、
引
受
手
数
料
を
払
う
必
要
は
な
く
、
広
告
の
必
要
も
ほ
と
ん
ど
な
い
。

二
段
階
会
社
の
場
合
は
、
上
場
時
に
は
新
株
を
発
行
せ
ず
、
そ
の
後
五
年
以
内
に
時
期
を
見
計
ら
っ
て
新
株
を
発
行
す
る
。
こ
の
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よ
う
な
方
法
をtw

o-stage
offering

strategy

（
二
段
階
公
募
売
出
方
式
）
と
い
う
。
会
社
が
こ
の
よ
う
な
方
法
を
選
択
す
る
の
は
、

上
場
時
の
評
価
の
不
確
実
性
（valuation

uncertainty

）
を
回
避
す
る
た
め
で
あ
る
。

７
　
お
わ
り
に

二
〇
一
八
年
四
月
三
日
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
が
伝
統
的
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
は
異
な
る
、D

irect
Listing

と
い
う
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
は
初
め
て

の
方
法
で
上
場
し
た
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
のD
irect

Listing

の
た
め
に
規
則
改
正
を
行
っ
た
。D

irect
Listing

は
上
場

の
際
に
新
株
を
発
行
し
な
い
た
め
、
新
た
な
資
金
調
達
は
行
わ
れ
な
い
。
そ
の
た
め
引
受
に
関
す
る
費
用
の
う
ち
最
も
高
い
コ
ス
ト

で
あ
る
引
受
証
券
会
社
に
対
す
る
引
受
手
数
料
を
支
払
う
こ
と
が
な
い
。
ま
た
、
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
も
な
く
、
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ

は
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
も
行
わ
な
か
っ
た
。

た
だ
し
、
例
え
安
価
なD

irect
Listing
で
あ
れ
、
資
金
調
達
の
必
要
の
な
い
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
が
な
ぜ
上
場
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

か
っ
た
か
と
い
う
疑
問
は
残
る
。
こ
れ
は
お
そ
ら
く
二
〇
一
六
年
に
締
結
し
た
転
換
社
債
契
約
の
た
め
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
転

換
の
ト
リ
ガ
ー
と
な
る
転
換
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
が
遅
れ
れ
ば
遅
れ
る
ほ
ど
転
換
価
格
が
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
、
社
債
権
者
は
よ
り

多
く
の
株
式
を
取
得
す
る
こ
と
に
な
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
へ
の
上
場
は
ト
リ
ガ
ー
と
な
る
転
換
イ
ベ
ン
ト
で
あ
っ
た
。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ

が
フ
ァ
ン
ド
と
締
結
し
た
転
換
社
債
契
約
は
非
常
に
不
利
で
あ
る
よ
う
に
見
え
る
。
一
方
で
テ
ン
セ
ン
ト
と
は
提
携
を
強
め
、
株
式

の
相
互
持
合
い
も
進
め
た
か
っ
た
。

D
irect

Listing

は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
イ
ギ
リ
ス
で
は
従
来
か
ら
行
わ
れ
て
い
る
方
法
で
あ
る
が
、
あ
ま
り
取
り
上
げ
ら
れ
て
こ
な
か

っ
た
。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
有
名
な
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
の
一
つ
で
あ
り
、
ま
たD

irect
Listing

は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
初
で
あ
っ
た
た
め
、
マ

ス
コ
ミ
は
連
日
こ
ぞ
っ
て
こ
の
ニ
ュ
ー
ス
を
報
道
し
た
。
ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
は
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
を
行
わ
な
か
っ
た
が
、
こ
の
よ
う
な
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報
道
に
は
十
分
な
宣
伝
効
果
が
あ
っ
た
。

既
に
有
名
な
消
費
企
業
が
多
い
そ
の
他
の
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
が
、
安
価
で
迅
速
なD

irect
Listing

を
検
討
す
る
可
能
性
は
高
い
の

で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
イ
ギ
リ
ス
の
イ
ン
ト
ロ
ダ
ク
シ
ョ
ン
方
式
で
の
上
場
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
先
例
か
ら
学
ぶ
も
の
は
大
き

い
か
も
し
れ
な
い
。

注（
１
）

John
C

.C
offee

Jr,"T
he

Spotify
Listing:C

an
an

"U
nderw

riter-less"
IPO

A
ttract

O
ther

U
nicorns?",January

16,2018,

http://clsbluesky.law
.colum

bia.edu/2018/01/16/the-spotify-listing-can-an-underw
riter-less-ipo-attract-other-unicorns/

（
２
）

"D
irectListings:A

m
ore

certain
path

to
N

asdaq"W
hite

paper,2010,K
eating

Investm
ents

（
３
）

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
がD

irectListing

を
行
う
の
は
、Spotify

が
初
め
て
だ
が
、N

asdaq

で
は
二
〇
〇
六
年
か
ら
六
件
の
事
例
が
あ
る
と
さ
れ
る
。

（
４
）

W
allStreetJournal"Spotify

K
icks

O
ffIts

U
nusualIPO

"F
ebruary

28,2018

（
５
）

C
leary

G
ottlieb

"Spotify's
D

irectListing
–

A
Look

U
nder

the
H

ood"A
pril17,2018

file:///D
:/Spotify/spotifys-direct-listing--a-look-under-the-hood.pdf

（
６
）

Pw
C

"C
onsidering

an
IPO

to
fuelyour

com
pany's

future?
Insight

into
the

costs
ofgoing

public
and

being
public"N

ovem
ber

2017

https://w
w

w
.pw

c.com
/hu/hu/szolgaltatasok/konyvvizsgalat/szam

viteli-tanacsadas/kiadvanyok/cost_of_an_ipo_2017.pdf

（
７
）

二
番
目
の
法
的
費
用
は
一
四
〇
万
ド
ル
で
あ
り
、
大
き
な
開
き
が
あ
る
。

（
８
）

二
番
目
の
法
的
費
用
は
一
二
％
か
ら
一
〇
・
七
％
の
間
で
あ
る
。
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（
９
）

辰
巳
憲
一
「
米
国
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
証
券
発
行
規
制
に
つ
い
て
」『
学
習
院
大
学
経
済
論
集
』
第
四
三
巻
第
二
号
、
二
〇
〇
六
年
七
月

（
10
）

A
m

brus
K

ecskés
"Spotify's

D
irectListing

in
the

U
.S.and

Lessons
from

the
U

K
",M

arch
18,2018

http://clsbluesky.law
.colum

bia.edu/2018/03/01/spotifys-direct-listing-in-the-u-s-and-lessons-from
-the-uk/

（
11
）

F
R

A
N

Ç
O

IS
D

E
R

R
IE

N
and

A
M

B
R

U
S

K
E

C
SK

É
S

"T
he

Initial
Public

O
fferings

of
Listed

F
irm

s"
T

H
E

JO
U

R
N

A
L

O
F

F
IN

A
N

C
E

.V
O

L.LX
II,N

O
.1.F

E
B

R
U

A
R

Y
2007

＊
本
研
究
は
平
成
三
〇
年
度
日
本
学
術
振
興
会
科
学
研
究
費
基
盤
研
究(C

)17K
03496

の
助
成
を
受
け
た
も
の
で
あ
る
。

（
ふ
く
も
と
　
あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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証券図書館移転のお知らせ

大阪研究所の証券図書館は７月４日（水）より大阪平和ビル地階から７

階へ移転いたします。

移転に向けた準備のため、下記の通り、臨時休館させて頂きますので、

ご了承下さい。

なお、この度の移転に伴いまして、６月初旬より、一部の図書について、

約１か月程度、閲覧、貸出しを制限させて頂くことになりますので、ご理

解くださいますようお願い申し上げます。

また、移転作業中は、図書館内が多少雑然とすることも予想され、閲覧

者の皆様にはご迷惑をおかけしますが、ご協力くださいますよう、重ねて

お願い申し上げます。

記

６月11日（月）

６月12日（火）

６月28日（木）

６月29日（金）

７月２日（月）

７月３日（火）
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