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は
じ
め
に

　

今
年
二
月
、
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
国
債
市
場
等
で
高
頻
度
取
引
を
行
っ
て
い
る
Ｐ
Ｔ
Ｆ
（Proprietary or Principal T

rading 

Firm

）
と
呼
ば
れ
る
投
資
家
等
に
、
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
を
義
務
付
け
る
規
則
を
採
択
し
た
。

　

こ
れ
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
新
た
な
資
金
供
給
手
段
で
あ
る
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
導
入
（
１
）（

二
〇
二
一
年
七
月
）
や
、
国
債
取
引
に
お
い
て
中
央
清
算

を
義
務
付
け
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
の
採
択
（
二
三
年
一
二
月
）
な
ど
に
続
く
、
米
国
国
債
市
場
の
流
動
性
改
革
に
関
す
る
金
融
当
局
の
対

応
の
一
つ
で
あ
る
。
と
言
う
の
も
同
市
場
で
は
近
年
、
①
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ラ
リ
ー
」
と
呼
ば
れ
る
ご
く
短
時
間
に
お
け
る
価
格
の

乱
高
下
（
一
四
年
一
〇
月
一
四
日
）、
②
レ
ポ
・
レ
ー
ト
の
急
騰
（
一
九
年
九
月
）、
③
コ
ロ
ナ
危
機
時
の
流
動
性
の
低
下
（
二
〇
年

三
月
）
な
ど
、
一
時
的
な
が
ら
急
激
な
混
乱
が
何
度
か
発
生
し
て
お
り
、
そ
の
原
因
の
調
査
、
対
応
策
の
検
討
が
重
ね
ら
れ
て
き
た
。

そ
の
中
で
一
つ
の
論
点
と
な
っ
た
の
が
、
国
債
流
通
市
場
に
お
け
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
シ
ェ
ア
低
下
と
、
そ
の
一
方

で
の
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
台
頭
で
あ
っ
た
。

　

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
―
―
国
債
を
発
行
す
る
財
務
省
の
代
理
人
か
つ
金
融
調
節
の
主
体
―
―

と
直
接
取
引
す
る
権
利
と
義
務
を
も
ち
、
国
債
流
通
市
場
で
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
し
て
そ
の
中
心
に
位
置
付
け
ら
れ
て
き
た

Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
を
め
ぐ
っ
て

〜
米
国
国
債
市
場
の
課
題
と
対
応
〜

伊
豆　
　

久
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証
券
会
社
・
銀
行
で
あ
る
（
現
在
二
四
社
）。
と
こ
ろ
が
、
こ
れ
ら
大
手
金
融
機
関
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
規
制
強
化
に
よ

り
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
拡
大
が
制
約
さ
れ
、
そ
の
結
果
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
能
力
の
低
下
が
危
惧
さ
れ
て
い
る
。

　

他
方
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
技
術
の
発
達
を
背
景
に
台
頭
し
た
、
高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
を
主
た
る
取
引
戦
略
と
す
る

投
資
家
で
あ
る
。
国
債
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
の
仲
介
を
行
う
業
者
が
九
〇
年
代
末
に
電
子
取
引
を
開
始
し
、
さ
ら
に
〇
〇
年
代
初

め
に
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
直
接
参
加
を
認
め
る
と
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
次
第
に
そ
の
プ
レ
ゼ
ン
ス
を
高
め
、
現
在
で
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
取
引
の
ほ
ぼ
半

分
を
占
め
る
に
至
っ
て
い
る
（
２
）。

　

た
だ
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
が
取
引
す
る
市
場
・
銘
柄
に
は
大
き
な
偏
り
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
等
の
伝
統

的
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
対
顧
客
市
場
に
お
い
て
顧
客
で
あ
る
機
関
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
合
わ
せ
て
短
期
国
債
や
既
発
国
債
な
ど
幅
広
い

国
債
を
取
り
引
き
し
、
そ
の
結
果
生
じ
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
で
解
消
し
て
い
る
。
同
時
に
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場

は
値
幅
稼
ぎ
の
場
で
も
あ
る
。
対
照
的
に
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
、
顧
客
投
資
家
と
の
取
引
は
行
わ
ず
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
の
み
に
参
加
し
、

さ
ら
に
そ
こ
で
も
最
も
流
動
性
の
高
い
、
直
近
に
発
行
さ
れ
た
銘
柄
（
カ
レ
ン
ト
銘
柄
）
の
み
を
集
中
的
に
売
買
し
て
い
る
。
Ｈ
Ｆ

Ｔ
は
、
流
動
性
の
低
い
市
場
や
銘
柄
で
は
行
い
に
く
い
か
ら
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
高
頻
度
の
売
買
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
と
同
様
の
流
動
性
供
給
機
能
を
果
た
し
て
い
る
反

面
、
伝
統
的
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
比
べ
る
と
、
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
保
有
時
間
が
極
め
て
短
く
自
己
資
本
が
小
さ
い
う
え
、
取
引
内
容
の

情
報
開
示
も
限
定
的
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
、
大
手
金
融
機
関
へ
の
規
制
強
化
と
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
シ
ェ
ア
の
上
昇
に
よ
っ
て
生
じ
た
国
債
市
場
の
新
た
な
特
徴
、
す

な
わ
ち
、
①
伝
統
的
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
自
ら
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
能
力
を
低
下
さ
せ
、
②
市
場
全
体
が
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
提
供
す
る
流
動

性
へ
の
依
存
度
を
高
め
る
一
方
で
、
③
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
売
買
そ
の
も
の
は
不
安
定
か
つ
不
透
明
と
い
う
状
況
、
は
市
場
の
頑
健
性
に
と
っ
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て
一
つ
の
リ
ス
ク
な
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
が
米
国
の
市
場
当
局
者
の
間
で
共
有
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
背
景
の
も
と
、
今
回
の
規
則
改
正
に
よ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
定
の
要
件
に
該
当
す
る
Ｐ
Ｔ
Ｆ
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の

Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
義
務
付
け
る
こ
と
で
（
３
）、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
自
主
規
制
機
関
の
監
督
下
に
置
き
、
自
己
資
本
や
情
報
開
示
の
改
善
を
図
る
こ
と

と
し
た
の
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
そ
の
規
則
制
定
に
至
る
過
程
を
見
る
と
、
当
初
の
規
則
案
に
は
Ｐ
Ｔ
Ｆ
や
業
界
団
体
等
か
ら
様
々
な
批
判
が
寄
せ
ら

れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
最
終
規
則
の
決
定
に
あ
た
っ
て
大
幅
な
譲
歩
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
規
則
採
択
後
も
、
関
連
す
る
業
界

団
体
が
、
今
回
の
規
則
制
定
は
か
え
っ
て
金
融
市
場
に
混
乱
を
も
た
ら
す
も
の
で
あ
り
、
そ
も
そ
も
法
律
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
与
え
た
権
限

を
逸
脱
し
て
い
る
と
し
そ
の
取
り
消
し
を
求
め
て
提
訴
に
踏
み
切
っ
て
い
る
。

　

以
下
、
今
回
の
規
則
の
内
容
、
提
案
規
則
か
ら
の
修
正
点
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
等
の
反
論
内
容
に
つ
い
て
整
理
し
て
み
た
い
。

１　

デ
ィ
ー
ラ
ー
規
則
の
概
要

　

今
回
の
規
則
制
定
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
の
定
め
る
「
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
と
「
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
の
定
義
の

解
釈
を
明
確
化
す
る
と
い
う
形
を
と
っ
て
い
る
。
具
体
的
に
見
る
と
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

　

一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
（
第
三
条
ａ
五
）
は
、「
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
を
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
通
じ
る
等
の
方
法
に
よ
り
、
自
己
勘

定
で
証
券
の
売
買
を
業
と
す
る
者
」
と
定
義
し
、
同
法
第
一
五
条
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
を
義
務
付
け
、
自
己
資
本
比
率
規
制
、
各
種

報
告
義
務
等
を
定
め
て
い
る
。
た
だ
し
、「
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
の
定
義
に
は
例
外
規
定
が
あ
り
、「
業
と
し
て
（as a part of a 

regular business

）
で
は
な
く
個
人
と
し
て
あ
る
い
は
受
託
者
と
し
て
自
己
勘
定
に
よ
り
証
券
を
売
買
す
る
者
は
含
ま
な
い
」
と

さ
れ
て
い
る
（
４
）。

つ
ま
り
、
自
己
勘
定
で
証
券
を
売
買
し
て
い
て
も
、「
業
と
し
て
」
行
っ
て
い
な
い
場
合
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
定
義
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に
当
ら
ず
、登
録
義
務
等
の
対
象
外
で
あ
る
（
５
）。

こ
れ
は
当
然
で
あ
り
、そ
う
で
な
け
れ
ば
、個
人
投
資
家
等
自
己
勘
定
で
投
資
を
行
っ

て
い
る
投
資
家
す
べ
て
に
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
す
る
必
要
が
生
じ
て
し
ま
う
。

　

し
か
し
、
で
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
家
（
ト
レ
ー
ダ
ー
）
と
は
何
が
違
う
の
か
、
ど
う
定
義
す
る
の
か
と
な
る
と
、
そ
れ
が
必
ず

し
も
容
易
で
は
な
く
、従
来
い
く
つ
か
の
要
件
か
ら
総
合
的
に
判
断
さ
れ
て
き
た
。
例
え
ば
、自
ら
の
証
券
売
買
を
公
衆
に
告
知
（
広

告
）
し
て
い
る
か
、
顧
客
投
資
家
と
取
引
し
て
い
る
か
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
顧
客
投
資
家
と
の
取
引
も
多
い
が
、
投
資
家
は
他
の
投
資

家
と
は
取
引
せ
ず
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
取
引
）、
売
り
買
い
両
方
の
気
配
を
提
示
し
て
い
る
か
等
の
い
く
つ
か
の
要
件
に
、

い
く
つ
ど
の
程
度
合
致
し
て
い
る
か
で
判
定
さ
れ
て
き
た
の
で
あ
る
（
６
）。

　

こ
う
し
た
従
来
の
判
断
基
準
に
も
と
づ
く
と
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
、
法
律
上
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
上
の

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
）
の
一
種
、
つ
ま
り
機
関
投
資
家
で
あ
っ
て
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
は
な
い
、
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
と
こ
ろ
が
、

前
述
の
よ
う
な
国
債
市
場
に
お
け
る
シ
ェ
ア
の
上
昇
と
そ
の
不
安
定
性
・
不
透
明
性
か
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
今
回
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
登

録
免
除
を
規
定
す
る
「
業
と
し
て
」
の
解
釈
を
明
確
化
す
る
こ
と
で
（
具
体
的
に
は
三
四
年
証
券
取
引
所
法
規
則
第
二
四
〇
条
三
ａ

五
―
四
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
）、
三
ａ
四
四
―
二
（
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
を
新
た
に
定
め
る
こ
と
で
）、
主
た
る
Ｐ
Ｔ
Ｆ
に
デ
ィ
ー

ラ
ー
と
し
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
義
務
付
け
た
の
で
あ
る
。

２　

Ｐ
Ｔ
Ｆ
等
か
ら
の
批
判

　

し
か
し
な
が
ら
そ
の
規
則
制
定
は
簡
単
で
は
な
か
っ
た
。
規
則
案
が
二
二
年
三
月
に
公
表
さ
れ
（
図
表
１
の
左
側
）
パ
ブ
リ
ッ
ク

コ
メ
ン
ト
が
募
集
さ
れ
る
と
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
証
券
業
の
業
界
団
体
）
や
代
表
的
な
Ｐ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
シ
タ
デ
ル
等
か
ら
様
々
な
批
判

が
寄
せ
ら
れ
た
（
７
）。

そ
の
主
な
内
容
は
以
下
の
よ
う
な
も
の
で
あ
っ
た
。
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図
表
１
　
規
則
案
と
採
択
規
則
の
比
較
（
主
要
部
分
）

規
則
案

採
択
規
則

§
 240.3a44-2 Further definition of "as a part of a regular business". 
(a)  A

 person that is engaged in buying and selling governm
ent 

securities for its ow
n account is engaged in such activity "as a 

part of a regular business" as the phrase is used in Section 3(a)
(44)(A

) (15 U.S.C. 78c(a)(44)(A
)) of the A

ct if that person: 
(1)  Engages in a routine pattern of buying and selling governm

ent 
securities that has the effect of providing liquidity to other 
m
arket participants by: 

　
(i)  Routinely m

aking roughly com
parable purchases and sales of the 

sam
e or substantially sim

ilar governm
ent securities in a day; or

　
(ii)  Routinely expressing trading interests that are at or near the 
best available prices on both sides of the m

arket and that are 
com
m
unicated and represented in a w

ay that m
akes them

 
accessible to other m

arket participants; or
　
(iii)  Earning revenue prim

arily from
 capturing bid-ask spreads, by 

buying at the bid and selling at the offer, or from
 capturing 

any incentives offered by trading venues to liquidity 
supplying trading interests; or

(2)  In each of four out of the last six calendar m
onths, engaged in 

buying and selling m
ore than $25 billion of trading volum

e in 
governm

ent securities as defined in Section 3(a)(42)(A
) (15 U.S.C. 

78c(a)(42)(A
)) of the A

ct; and 
(3)  Is not: 
　
(i)  A person that has or controls total assets of less than $50 m

illion; or
　
(ii)  A

n investm
ent com

pany registered under the Investm
ent 

Com
pany A

ct of 1940.

§
 240.3a44-2 Further definition of "as a part of a regular business" in 
connection w

ith certain liquidity providers. 
(a)  A

 person that is engaged in buying and selling governm
ent 

securities for its ow
n account is engaged in such activity "as a 

part of a regular business" as the phrase is used in section 3(a)
(44)(A

) of the A
ct (15 U.S.C. 78c(a)(44)(A

)) if that person: 
(1)  Engages in a regular pattern of buying and selling governm

ent 
securities that has the effect of providing liquidity to other 
m
arket participants by: 

→
削
除

　
 (i)  Regularly expressing trading interest that is at or near the 
best available prices on both sides of the m

arket for the sam
e 

security and that is com
m
unicated and represented in a w

ay 
that m

akes it accessible to other m
arket participants; or 

　
(ii)  Earning revenue prim

arily from
 capturing bid-ask spreads, by 

buying at the bid and selling at the offer, or from
 capturing 

any incentives offered by trading venues to liquidity supplying 
trading interest; and

→
削
除

(2)  Is not: 
　
(i)  A person that has or controls total assets of less than $50 m

illion; or
　
 (ii)  A

n investm
ent com

pany registered under the Investm
ent 

Com
pany A

ct of 1940; or 
　
 (iii)  A

 central bank, sovereign entity, or international financial 
institution. 

（
出
所
）
SEC, Release N

o. 34-94524（
規
則
案
）
; Release N

o. 34-99477（
採
択
規
則
）
よ
り
作
成
。
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ま
ず
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
投
資
家
に
す
ぎ
ず
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
登
録
を
義
務
付
け
る
法
律
上
の
根
拠
が
な
い
。
す
な
わ
ち
、
Ｐ
Ｔ

Ｆ
の
多
く
は
、
法
律
上
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
上
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
で
あ
り
、
同
法
に
よ
る

規
制
を
す
で
に
受
け
て
い
る
。
他
方
で
、
公
募
投
資
信
託
（
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
上
の
投
資
会
社
）
や
銀
行
は
、
今
回
の
規
則

案
に
お
い
て
も
デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
を
免
除
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
他
の
機
関
投
資
家
と
区
別
し
て
Ｐ
Ｔ
Ｆ
だ
け
を
取
り
あ
げ
て

デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
を
義
務
付
け
る
と
い
う
の
は
、
合
理
性
を
欠
い
て
い
る
。

　

ま
た
、
国
債
の
残
高
が
ま
す
ま
す
増
加
し
て
い
る
う
え
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
ラ
ン
オ
フ
（
保
有
国
債
等
の
削
減
）
も
重
な
っ
て
、
市
場
の

国
債
消
化
能
力
の
向
上
が
重
要
課
題
と
な
る
な
か
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ
等
に
新
た
な
負
担
を
課
す
こ
と
は
、
そ
の
流
動
性
供
給
能
力
を
阻
害
し
、

か
え
っ
て
市
場
の
流
動
性
を
損
な
う
こ
と
に
な
る
。
規
則
の
目
的
と
手
段
が
齟
齬
を
き
た
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

そ
し
て
、
提
案
さ
れ
て
い
る
規
則
の
具
体
的
な
条
文
に
関
し
て
は
、
ま
ず
デ
ィ
ー
ラ
ー
（「
業
と
し
て
」）
を
定
義
し
て
い
る
質
的

な
基
準
（
１
）
に
つ
い
て
は
、
そ
の
内
容
や
文
言
が
曖
昧
に
過
ぎ
、
恣
意
的
な
運
用
を
排
除
で
き
て
い
な
い
。
そ
の
結
果
、
Ｐ
Ｔ
Ｆ

側
と
し
て
は
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
上
の
判
断
が
で
き
な
い
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
う
。
ま
た
、
質
的
な
基
準
と
は
別
に
、（
政
府
証
券

デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
は
）
月
間
売
買
額
が
二
五
〇
億
ド
ル
以
上
の
者
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
該
当
す
る
と
い
う
量
的
な
基
準
（
２
）
が

示
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
に
従
え
ば
例
え
ば
「
買
い
」
の
み
で
も
こ
の
金
額
を
越
え
れ
ば
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
該
当
す
る
こ
と
に
な
っ
て

し
ま
う
。
そ
も
そ
も
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
定
義
し
て
い
る
三
四
年
証
券
取
引
所
法
に
こ
う
し
た
量
的
基
準
は
な
く
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
そ
れ
を

決
定
す
る
権
限
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
批
判
を
受
け
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
最
終
規
則
の
採
択
に
あ
た
っ
て
、
当
初
案
か
ら
の
大
幅
な
修
正
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
の
で
あ

る
。
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３　

規
則
案
か
ら
の
修
正

　

図
表
１
は
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
関
す
る
当
初
案
と
最
終
規
則
の
主
な
部
分
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
を
見
る
と
、

主
た
る
修
正
点
が
、①
文
中
のroutine

（routinely

）
と
い
う
単
語
をregular

（regularly

）
に
変
更
、②
規
則
案
に
お
け
る
（
１
）

の
（
ⅰ
）
を
削
除
、
③
（
２
）
の
量
的
基
準
（
売
買
金
額
基
準
）
の
削
除
、
で
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

ま
ず
、
単
語
と
し
て
のroutine

をregular

と
比
較
す
る
と
、
前
者
は
規
則
性
や
頻
度
が
や
や
緩
い
語
感
を
も
ち
、
し
た
が
っ
て

そ
れ
を「
業
と
し
て（as a part of regular business

）」の
定
義
に
用
い
る
と
そ
の
範
囲
が
よ
り
広
く
な
り
結
果
的
に
デ
ィ
ー
ラ
ー

概
念
が
拡
大
す
る
。
ま
た
、
法
律
上
も
、regular business

と
し
て
後
者
は
用
い
ら
れ
て
い
る
が
前
者
は
用
い
ら
れ
て
い
な
い
こ

と
か
ら
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
に
お
い
て
も
批
判
が
多
く
、
後
者
へ
の
修
正
が
な
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。「
業
と
し
て
」
の
売

買
が
よ
り
限
定
的
に
解
釈
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

次
に
、（
１
）
の
（
ⅰ
）
は
、
同
一
ま
た
は
同
種
の
証
券
の
日
計
り
商
い
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
対
し
て
は
、
債
券

取
引
で
一
般
的
な
裁
定
取
引
を
多
く
含
み
こ
ん
で
し
ま
う
、"routinely"

の
他
に
も"roughly com

parable"

や"substantially 

sim
ilar"

な
ど
曖
昧
な
表
現
が
多
く
該
当
の
有
無
を
判
断
で
き
な
い
と
い
っ
た
批
判
が
集
ま
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
そ
れ
を
受
け
入
れ
削
除

を
決
定
し
た
。

　

そ
し
て
、（
２
）
は
、「
直
近
六
ヶ
月
の
う
ち
の
四
ヶ
月
に
お
い
て
月
間
売
買
額
が
二
五
〇
億
ド
ル
を
超
え
る
者
」
と
い
う
量
的
基

準
で
あ
っ
た
が
、
全
体
が
削
除
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

こ
れ
は
、（
１
）
が
「
質
的
基
準
」
と
し
て
売
買
手
法
に
よ
っ
て
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
の

regular business

）
を
定
義
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
そ
れ
と
は
別
に
量
的
基
準
を
設
け
た
も
の
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
こ
れ

に
対
し
て
は
、
前
述
の
よ
う
に
活
発
な
売
買
を
行
う
投
資
家
を
不
当
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
化
す
る
も
の
と
の
批
判
が
強
く
全
体
が
撤
回
さ

れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
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お
わ
り
に

　

こ
う
し
た
プ
ロ
セ
ス
を
経
て
、
今
年
二
月
に
最
終
規
則
（
図
表
１
右
側
）
が
採
択
さ
れ
た
の
で
あ
る
が
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
会
で
の
表

決
は
三
対
二
）、
そ
の
翌
月
に
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
関
連
の
三
つ
の
業
界
団
体
が
、
今
回
の
規
則
制
定
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
を
越
え
て

お
り
、
そ
の
内
容
も
恣
意
的
か
つ
市
場
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
で
あ
る
と
し
て
、
そ
の
取
り
消
し
を
求
め
て
提
訴
し
て
い
る
（
９
）。

　

逆
イ
ー
ル
ド
の
長
期
化
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
よ
る
国
債
保
有
額
の
削
減
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
ベ
ー
シ
ス
取
引
残
高
の
増
大
（
先
物

売
り
現
物
買
い
の
裁
定
取
引
）
等
、
足
元
の
市
場
動
向
と
と
も
に
、
裁
判
の
行
方
が
注
目
さ
れ
る
。

注（
１
）　

Ｓ
Ｒ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｓ
Ｒ
Ｆ
導
入
の
背
景
―
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
国
債
市
場
―
」
本
誌
二
〇
二
一
年
一
二
月
号
参
照
。

（
２
）　

Ｐ
Ｔ
Ｆ
と
国
債
市
場
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
・
国
債
市
場
・
Ｐ
Ｔ
Ｆ
」
本
誌
二
〇
二
二
年
二
月
号
参
照
。

（
３
）　

登
録
義
務
が
生
じ
る
の
は
最
大
四
三
社
と
見
ら
れ
て
い
る
。"SE

C Increases O
versight for H

edge F
unds, H

igh-Speed 

T
raders," T

he W
all Street Journal, February 6, 2024.

（
４
）　

他
に
一
定
の
銀
行
業
務
も
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
定
義
か
ら
除
外
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
条
文
中
の
「
証
券
」
か

ら
「
適
格
投
資
家
と
の
有
価
証
券
関
連
ス
ワ
ッ
プ
」
を
除
く
改
正
が
な
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）　

同
法
は
、
上
記
の
証
券
全
般
を
扱
う
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
と
は
別
に
、「
政
府
証
券
（governm

ent securities

）」
の
み
を
売
買
す
る
者
を

「
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
と
定
義
し
（
第
三
条
ａ
四
四
）、
そ
の
登
録
義
務
（
第
一
五
Ｃ
条
）
を
定
め
て
い
る
（「
業
と
し
て
」
で
は
な

い
場
合
の
免
除
規
定
等
、
扱
う
証
券
の
規
定
以
外
は
全
く
同
内
容
）。
今
回
の
規
則
制
定
で
重
要
な
意
味
を
も
つ
の
は
、
こ
の
政
府
証
券

デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
る
。
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な
お
、
か
つ
て
は
、
政
府
証
券
の
み
を
扱
う
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
証
券
規
制
の
対
象
外
で
あ
っ
た
が
、
一
九
八
六
年
の
「
政
府
証
券
法
」
に
よ

り
、
三
四
年
証
券
取
引
法
第
三
条
ａ
に
上
記
四
四
（
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
等
が
新
設
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
義
務
が
導
入
さ
れ
た
。

一
九
七
〇
年
代
末
か
ら
の
金
利
の
上
昇
に
よ
り
政
府
証
券
の
み
を
扱
う
未
登
録
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
破
綻
が
相
次
い
だ
こ
と
を
受
け
た
も
の
で

あ
る
。
一
九
八
六
年
政
府
証
券
法
に
つ
い
て
は
、
西
川
純
子
・
松
井
和
夫
『
ア
メ
リ
カ
金
融
史
』
有
斐
閣
、
一
九
八
九
年
、
三
四
二
―
三

四
六
頁
、
磯
谷　

玲
『
八
〇
年
代
ア
メ
リ
カ
の
金
融
変
革
』
日
本
経
済
評
論
社
、
一
九
九
七
年
、
八
一
―
八
七
頁
、G

A
O
, "U
.S. 

GO
V
ERN

M
EN
T
 SECU

RIT
IES - M

ore T
ransaction Inform

ation and Investor Protection M
easures A

re N
eeded," 

Septem
ber 1990

参
照
。

（
６
）　SEC, "Guide to Broker-D

ealer Registration," A
pril 2008.

（
７
）　SEC, Com

m
ents on Further D

efinition of "A
s a Part of a Regular Business" in the D

efinition of D
ealer and 

Governm
ent Securities D

ealer (w
w
w
.sec.gov/com

m
ents/s7-12-22/s71222.htm

). 

ま
た
、
コ
メ
ン
ト
を
受
け
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
自
身

に
よ
る
規
則
案
の
再
検
討
は
、SEC, Release N

o. 34-99477, pp. 7-93.

（
８
）　

こ
の
量
的
基
準
案
は
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
規
則
（
第
二
四
〇
条
三
ａ
五
―
四
）」
案
に
は
な
く
、「
政
府
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
規
則
（
第
二
四
〇
条

三
ａ
四
四
―
二
）」
案
の
み
に
設
け
ら
れ
て
い
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
両
規
則
（
案
）
に
は
、
他
に
は
「
証
券
（securities

）」
が
「
政

府
証
券
（governm

ent securities

）」
と
な
る
以
外
に
違
い
は
な
い
。

（
９
）　T
he M

anaged Funds A
ssociation (M

FA
), "Press Release: N

A
PFM

, M
FA
, and A

IM
A
 File Law

suit A
gainst SEC to 

V
acate D

ealer Rule," M
arch 18, 2024; "H

edge Funds Sue SEC O
ver N

ew
 D
ealer Rule," T

he W
all Street Journal, 

M
arch 18, 2024.

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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イ
ン
ド
の
個
人
に
よ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
２

〜
取
引
対
象
別
分
類
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
二
三
年
一
月
二
五
日
に
イ
ン
ド
証
券
取
引
委
員
会
（Securities and Exchange Board of India

：
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
）
は
個
人

投
資
家
の
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
調
査
報
告
（
１
）を

公
表
し
た
。
こ
の
調
査
報
告
は
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ス
ト
ッ
ク
・
エ
ク
ス
チ
ェ

ン
ジ
・
オ
ブ
・
イ
ン
デ
ィ
ア
（
Ｎ
Ｓ
Ｅ
）
で
の
二
〇
二
二
年
度
（
二
〇
二
一
年
四
月
―
二
〇
二
二
年
三
月
）
の
個
人
投
資
家
に
よ
る

取
引
の
多
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
一
〇
社
（
個
人
投
資
家
取
引
の
六
七
％
）
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
、
二
〇
一
九
年
度
と
二
〇
二
二
年
度
の

各
一
年
間
に
お
け
る
個
人
に
よ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
結
果
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
報
告
書
の
背
景
に
は
近
年
に

お
け
る
個
人
投
資
家
に
よ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
急
増
が
あ
り
、
大
半
の
投
資
家
が
損
失
を
被
っ
て
い
る
こ
と
を
周
知
し
よ

う
と
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
コ
ロ
ナ
前
と
コ
ロ
ナ
後
で
比
較
を
お
こ
な
っ
て
近
年
の
傾
向
を
把
握
し
よ
う
と
し
て
い
る

も
の
と
も
考
え
ら
れ
る
。
取
引
対
象
を
区
別
せ
ず
に
集
計
し
た
結
果
で
は
、
①
取
引
は
急
増
し
て
い
る
が
大
半
の
投
資
家
は
損
失
を

被
っ
て
い
る
、
②
四
〇
歳
未
満
の
比
率
が
高
く
、
二
〇
歳
台
の
増
加
率
が
大
き
い
、
③
男
性
投
資
家
の
比
率
が
高
く
、
増
加
率
も
大

き
い
、
④
地
方
居
住
者
の
比
率
が
高
く
、
増
加
率
も
大
き
い
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
（
２
）。

　

本
稿
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
の
調
査
報
告
に
基
づ
い
て
、
取
引
対
象
を
株
価
指
数
先
物
・
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
・
個
別
株
先
物
・
個
別

株
オ
プ
シ
ョ
ン
と
い
う
四
つ
に
分
類
し
て
、
イ
ン
ド
の
個
人
投
資
家
に
よ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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１　

投
資
家
数
と
損
益
状
況

　

図
表
１
は
二
〇
一
九
年
度
と
二
〇
二
二
年
度
の
各
一
年
間
に
お

け
る
個
人
投
資
家
全
体
と
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
（
３
）の

数
と
損
失

投
資
家
比
率
・
利
益
投
資
家
比
率
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。

投
資
家
数
は
全
体
で
七
一
万
人
か
ら
四
五
二
万
人
に
三
年
間
で

五
・
四
倍
に
増
加
し
、
損
失
比
率
は
八
五
％
か
ら
八
九
％
に
増
え
、

修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
五
六
万
人
（
七
九
％
）
か
ら
三
五

八
万
人
（
七
九
％
）
に
五
・
四
倍
、
損
失
比
率
は
九
一
％
か
ら
九

四
％
に
増
え
て
い
た
が
、
投
資
対
象
別
に
分
類
し
て
み
る
と
、
投

資
家
全
体
で
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
比
率
の
み
が
三
九
％
か
ら
六

一
％
に
二
二
％
増
加
し
て
お
り
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
も

指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
比
率
の
み
が
三
九
％
か
ら
六
三
％
に
二
四
％

増
加
し
て
い
た
。
他
方
、
損
失
比
率
を
み
る
と
個
人
投
資
家
全
体

で
は
個
別
株
先
物
（
一
三
％
）
と
指
数
先
物
（
五
％
）
が
改
善
し
、

指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
（
―
六
％
）
と
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
（
―
一
％
）

は
悪
化
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
も
個
別
株
先
物
（
九
％
）

と
指
数
先
物
（
四
％
）
が
改
善
し
、指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
（
―
七
％
）

と
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
（
―
一
％
）
は
悪
化
し
て
い
た
。

図表１　取引対象別個人投資家数と損失比率・利益比率
Table B.1.1: Product wise Distribution of Client Participation

Note: Total clients in above table do not reflect unique set of clients as a client may have traded in multiple 
products.

1,66,272
5,34,837
2,51,863
4,26,828

12％
39％
18％
31％

21％
17％
20％
19％

79％
83％
80％
81％

3,26,694
42,43,475
3,41,742

20,84,545

5％
61％
5％

30％

26％
11％
33％
18％

74％
89％
67％
82％

1,02,536
3,47,476
1,51,829
2,80,096

12％
39％
17％
32％

12％
15％
15％
16％

83％
85％
85％
84％

1,92,802
32,97,732
1,75,818

15,97,166

4％
63％
3％

30％

21％
8％

24％
15％

79％
92％
76％
85％

Index Futures

Index Options

Stock Futures

Stock Options

Index Futures

Index Options

Stock Futures

Stock Options

All Individual Traders

Active Trimmed Distribution

Product
Category

FY19 FY22

Total
Client

Total
Client

%
share

%
share

% of
profit
maker

% of
profit
maker

% of
loss

maker

% of
loss

maker
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図
表
２
は
二
〇
一
九
年
度
と
二
〇
二
二
年
度
の
各
一
年
間
に
お

け
る
個
人
投
資
家
全
体
・
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
・
修
正
ア
ク
テ
ィ

ブ
投
資
家
の
損
益
状
況
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。
全
体
で
は

平
均
で
―
一
二
・
七
万
ル
ピ
ー
か
ら
―
八
・
三
万
ル
ピ
ー
に
損
失

額
は
減
っ
て
い
た
が
、
個
別
株
先
物
で
は
増
加
し
て
お
り
、
ア
ク

テ
ィ
ブ
投
資
家
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
も
個
別
株
先
物
で

の
損
失
額
は
増
加
し
て
い
た
。
こ
れ
を
利
益
投
資
家
と
損
失
投
資

家
に
分
け
て
み
る
と
、
利
益
投
資
家
で
は
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資

家
の
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
と
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
を
除
い
て
利
益
額

は
増
加
し
て
い
る
一
方
、
損
失
投
資
家
で
は
個
別
株
先
物
を
除
い

て
損
失
額
が
増
加
し
て
い
た
。

　

図
表
３
は
投
資
家
全
体
の
損
益
状
況
の
分
布
を
、
図
表
４
は
修

正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
損
益
状
況
の
分
布
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し

て
い
る
。
図
表
３
か
ら
は
投
資
家
全
体
で
は
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の

損
益
分
布
が
大
き
く
広
が
る
一
方
、
個
別
株
先
物
の
損
益
分
布
は

縮
小
し
て
い
た
の
に
対
し
て
、
図
表
４
の
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資

家
で
は
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
で
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
損
益
分
布
の
拡
大

は
見
ら
れ
ず
、
外
れ
値
が
影
響
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

図表２　個人投資家の取引対象別損益状況
Table B.2.1: Product-wise Net P&L of Individual Traders

Values in Rs.

－46,755
－50,068
－1,54,292
－38,144

－53,267
－58,058
－59,007
－42,947

－46,632
－53,830
－1,57,534
－40,395

－53,955
－64,136
－64,940
－44,513

－25,748
－32,556
－86,342
－33,515

－28,541
－39,553
－50,550
－30,466

45,152
56,515

1,91,367
55,002

66,244
92,321

2,40,705
63,388

45,130
61,666

1,90,662
59,263

67,112
1,05,812
2,24,782

64,490

14,086
13,689
35,871
18,966

21,889
11,450
45,450
13,862

－71,178
－72,192
－2,42,565
－59,916

－96,338
－77,230
－2,08,977
－66,217

－68,441
－76,910
－2,38,660
－62,699

－95,263
－84,427
－2,03,514
－67,542

－34,050
－40,625
－1,07,494
－43,503

－42,262
－43,975
－81,464
－38,050

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

All Individual Traders

Profit Makers

Loss Makers

Product
Category

FY19 FY22 FY19 FY22 FY19 FY22

Average P&L
(Active Individual Traders)

Average P&L
(Active Trimmed)

Average P&L
(All Individual Traders)
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図表３　個人投資家の取引対象別損益分布
Chart B.2.1: Distribution of Net Trading P&L of All Individual Traders
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図表４　修正アクティブ投資家の取引対象別損益分布

year ＝ 2018－19 year ＝ 2021－22

Chart B.2.2: Distribution of Net Trading P&L of All Individual Traders
(active+excluding outliers)
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２　

年
齢
別
投
資
家
比
率
と
損
益
状
況

　

調
査
報
告
は
①
二
〇
歳
未
満
、
②
二
〇
歳
超
三
〇
歳
未
満
、
③
三
〇
歳
超
四
〇
歳
未
満
、
④
四
〇
歳
超
五
〇
歳
未
満
、
⑤
五
〇
歳

超
六
〇
歳
未
満
、
⑥
六
〇
歳
以
上
と
い
う
個
人
投
資
家
の
年
齢
別
に
も
分
類
を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
全
体
で
は
二
〇
一
九
年
度
で
①

不
明
（
僅
少
）、
②
一
一
％
、
③
四
三
％
、
④
二
五
％
、
⑤
一
一
％
、
⑥
一
〇
％
、
二
〇
二
二
年
度
で
①
不
明
（
僅
少
）、
②
三
六
％
、

③
三
九
％
、
④
一
五
％
、
⑤
五
％
、
⑥
三
％
で
あ
る
か
ら
、
シ
ェ
ア
の
増
減
は
①
不
明
（
僅
少
だ
が
増
加
）、
②
二
五
％
増
、
③
四
％

減
、
④
一
〇
％
減
、
⑤
六
％
減
、
⑥
七
％
減
で
あ
り
、
②
二
〇
歳
超
三
〇
歳
未
満
の
大
幅
増
加
と
他
の
年
齢
層
の
シ
ェ
ア
減
少
が
確

認
さ
れ
た
。
こ
れ
を
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
見
れ
ば
二
〇
一
九
年
度
で
①
不
明
（
僅
少
）、②
一
一
％
、③
四
四
％
、④
二
五
％
、

⑤
一
〇
％
、
⑥
九
％
、
二
〇
二
二
年
度
で
①
不
明
（
僅
少
）、
②
三
八
％
、
③
四
〇
％
、
④
一
四
％
、
⑤
五
％
、
⑥
三
％
で
あ
る
か
ら
、

シ
ェ
ア
の
増
減
は
①
不
明
（
僅
少
だ
が
増
加
）、
②
二
七
％
増
、
③
四
％
減
、
④
一
一
％
減
、
⑤
五
％
減
、
⑥
六
％
減
で
あ
り
、
や

は
り
②
二
〇
歳
超
三
〇
歳
未
満
の
大
幅
増
加
と
他
の
年
齢
層
の
シ
ェ
ア
減
少
が
確
認
さ
れ
た
。
こ
の
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
を
取

引
対
象
で
分
類
し
て
み
る
と
、
二
〇
歳
超
三
〇
歳
未
満
の
投
資
家
は
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
で
一
二
％
か
ら
三
九
％
に
二
七
％
増
、
個
別

株
オ
プ
シ
ョ
ン
で
一
一
％
か
ら
三
三
％
に
二
二
％
増
、
指
数
先
物
で
八
％
か
ら
二
〇
％
に
一
二
％
増
、
個
別
株
先
物
で
八
％
か
ら
一

八
％
に
一
〇
％
増
で
あ
る
か
ら
、
二
〇
歳
超
三
〇
歳
未
満
の
シ
ェ
ア
増
加
は
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
と
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
増
加
に
よ

る
と
こ
ろ
が
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。

　

図
表
５
は
二
〇
二
二
年
度
の
全
体
の
年
齢
別
損
益
状
況
を
、
図
表
６
は
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
年
齢
別
損
益
状
況
を
そ
れ
ぞ

れ
表
わ
し
て
い
る
。
全
体
で
は
二
〇
歳
未
満
の
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
み
が
プ
ラ
ス
で
二
〇
歳
未
満
の
指
数
先
物
が
大
き
な
マ
イ
ナ
ス

と
な
っ
て
い
る
が
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
す
べ
て
が
マ
イ
ナ
ス
で
二
〇
歳
未
満
の
指
数
先
物
の
マ
イ
ナ
ス
が
大
き
い
わ
け

で
は
な
い
の
で
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
に
含
ま
れ
な
い
一
部
の
投
資
家
の
影
響
が
大
き
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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図表５　個人投資家の年齢別損益状況
Table B.3.1.1: Average Profit/ Loss across age-groups in FY22 (All Individual Traders)

Note: Values are in Rs.

－1,36,752
6,295

－63,003
－21,193

－35,954
－37,003
－42,435
－27,374

－45,522
－67,921
－55,513
－46,391

－58,217
－83,574
－67,135
－58,304

－74,648
－73,497
－79,124
－57,110

－72,863
－64,244
－77,435
－41,288

1,66,358
3,82,805
5,37,481
1,37,442

39,165
42,234

1,35,969
25,613

52,361
74,902

1,54,147
44,438

78,219
1,27,101
2,58,927

85,355

82,997
1,81,206
3,26,029
1,25,191

90,111
1,94,700
3,88,327
1,87,579

－3,17,644
－33,728
－4,82,775
－70,601

－58,383
－44,974
－1,24,872
－37,819

－77,465
－85,569
－1,51,336
－64,526

－1,11,562
－1,17,008
－2,35,757
－93,164

－1,42,043
－1,26,308
－3,03,115
－1,11,408

－1,47,556
－1,34,524
－3,46,546
－1,23,092

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

20－30 30－40 40－50 50－60 ＞60
All Individual Traders

Profit Makers

Loss Makers

Product
Category ＜20

Age Groups

図表６　修正アクティブ投資家の年齢別損益状況

Table B.3.1.2: Average Profit/ Loss across age-groups in FY22 (Active trimmed)

Values in Rs.

－29,889
－19,373
－74,523
－16,979

－23,495
－30,669
－40,299
－22,408

－27,716
－44,542
－44,899
－32,553

－31,294
－48,655
－54,599
－37,387

－32,208
－46,598
－61,874
－37,716

－33,670
－45,953
－68,100
－42,315 

30,367
9,927

55,311
15,479

16,405
7,071

34,162
8,378

20,612
11,330
38,425
12,743

24,187
16,004
51,727
18,450

25,545
18,753
61,719
26,721

27,308
20,086
59,001
29,298

－54,584
－21,477
－1,12,178
－24,304

－32,681
－33,480
－63,484
－27,588

－40,175
－49,307
－71,500
－39,862

－47,741
－55,270
－89,449
－47,393

－50,430
－55,007
－1,02,949
－50,919

－54,037
－56,669
－1,10,128
－58,359

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

20－30 30－40 40－50 50－60 ＞60
All Individual Traders

Profit Makers

Loss Makers

Product
Category ＜20

Age Groups
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３　

男
女
別
投
資
家
比
率
と
損
益
状
況

　

調
査
報
告
は
男
女
別
に
も
分
類
を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
全
体
で

は
二
〇
一
九
年
度
は
男
性
八
〇
％
、
女
性
一
九
％
、
二
〇
二
二
年

度
は
男
性
八
四
％
、
女
性
一
六
％
と
男
性
の
比
率
が
四
％
上
昇
し

て
い
た
。
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
男
性
比
率
は
二
〇
一
九
年

度
で
指
数
先
物
七
八
％
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
八
二
％
、
個
別
株
先

物
七
七
％
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
八
二
％
、
二
〇
二
二
年
度
で
指

数
先
物
七
六
％
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
八
五
％
、
個
別
株
先
物
七

三
％
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
八
三
％
で
あ
る
か
ら
、
男
性
比
率
は

指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
で
四
％
増
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
で
一
％
増
、

指
数
先
物
で
二
％
減
、
個
別
株
先
物
で
四
％
減
と
な
っ
て
い
た
。

　

図
表
７
は
二
〇
二
二
年
度
の
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
男
女

別
損
益
状
況
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。
全
体
で
は
男
性
―
八

三
六
五
一
、
女
性
―
七
九
四
八
〇
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で

は
男
性
―
五
五
六
八
八
、
女
性
―
六
二
六
三
四
で
あ
り
、
修
正
ア

ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
を
取
引
対
象
別
に
み
る
と
男
性
比
率
の
高
い
指

数
オ
プ
シ
ョ
ン
で
の
み
男
性
損
失
額
が
女
性
損
失
額
を
上
回
っ
て

い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

図表７　修正アクティブ投資家の男女別損益状況
Table B.3.2.1: Average profit/ Loss across Gender in FY22 (Active trimmed)

Values in Rs.

－29,501

－38,963

－56,501

－33,927

－28,213

－39,650

－48,285

－29,767

23,668

14,462

50,646

18,448

21,198

10,681

43,453

12,731

－46,168

－45,509

－91,733

－44,328

－41,028

－43,717

－77,589

－36,805

Index Futures

Index Options

Stock Futures

Stock Options

Male Female Male Female Male

All Individual Traders Profit Makers Loss Makers

Product
Category

Female
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４　

居
住
地
別
投
資
家
比
率
と
損
益
状
況

　

調
査
報
告
で
は
一
五
の
都
市
を
選
ん
で
五
都
市
ず
つ
を
テ
ィ
ア
Ⅰ
、
テ
ィ
ア
Ⅱ
、
テ
ィ
ア
Ⅲ
と
し
、
そ
の
他
を
含
め
た
四
つ
の
居

住
地
別
に
も
分
類
を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
全
体
で
は
二
〇
一
九
年
度
で
①
テ
ィ
ア
Ⅰ
二
五
％
、
②
テ
ィ
ア
Ⅱ
五
％
、
③
テ
ィ
ア
Ⅲ
僅

少
、
④
そ
の
他
六
九
％
、
二
〇
二
二
年
度
で
①
テ
ィ
ア
Ⅰ
一
五
％
、
②
テ
ィ
ア
Ⅱ
四
％
、
③
テ
ィ
ア
Ⅲ
僅
少
、
④
そ
の
他
七
九
％
で

あ
る
か
ら
、
シ
ェ
ア
の
増
減
は
①
テ
ィ
ア
Ⅰ
一
〇
％
減
、
②
テ
ィ
ア
Ⅱ
一
％
減
、
③
テ
ィ
ア
Ⅲ
不
明
、
④
そ
の
他
一
〇
％
増
で
あ
っ

た
。
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
を
取
引
対
象
別
に
み
る
と
④
そ
の
他
で
は
二
〇
一
九
年
度
で
指
数
先
物
六
七
％
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン

七
二
％
、
個
別
株
先
物
六
八
％
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
七
一
％
、
二
〇
二
二
年
度
で
指
数
先
物
七
一
％
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
八
一
％
、

個
別
株
先
物
六
九
％
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
七
九
％
で
あ
り
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
九
％
増
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
八
％
増
、
指
数
先

物
五
％
増
、個
別
株
先
物
一
％
増
で
あ
っ
た
が
、①
テ
ィ
ア
Ⅰ
で
は
二
〇
一
九
年
度
で
指
数
先
物
二
六
％
、指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
二
二
％
、

個
別
株
先
物
二
六
％
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
二
二
％
、
二
〇
二
二
年
度
で
指
数
先
物
二
一
％
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
一
四
％
、
個
別
株

先
物
二
三
％
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
一
五
％
で
あ
り
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
八
％
減
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
七
％
減
、
指
数
先
物
五
％

減
、
個
別
株
先
物
三
％
減
で
あ
っ
た
。

　

図
表
８
は
二
〇
二
二
年
度
の
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
居
住
地
別
損
益
状
況
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。
全
体
で
は
①
テ
ィ

ア
Ⅰ
―
八
八
九
二
五
、
②
テ
ィ
ア
Ⅱ
―
九
一
六
五
〇
、
③
テ
ィ
ア
Ⅲ
―
七
五
四
一
二
、
④
そ
の
他
―
八
〇
九
二
一
、
修
正
ア
ク
テ
ィ

ブ
投
資
家
で
は
①
テ
ィ
ア
Ⅰ
―
六
三
四
〇
九
、
②
テ
ィ
ア
Ⅱ
―
六
一
二
二
八
、
③
テ
ィ
ア
Ⅲ
―
五
五
五
二
四
、
④
そ
の
他
―
五
五
三

六
三
で
あ
り
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
を
取
引
対
象
別
に
み
る
と
指
数
先
物
・
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
・
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
で
①
テ
ィ

ア
Ⅰ
の
マ
イ
ナ
ス
額
が
他
の
地
域
よ
り
も
大
き
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。ま
た
、利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
利
益
額
で
は
テ
ィ

ア
Ⅰ
の
金
額
が
四
つ
の
分
類
で
最
も
大
き
く
、
損
失
を
出
し
た
投
資
家
の
損
失
額
で
は
テ
ィ
ア
Ⅰ
の
金
額
が
四
つ
の
分
類
で
最
も
マ
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イ
ナ
ス
が
大
き
く
な
っ
て
お
り
、
テ
ィ
ア
Ⅰ
で
損
益
分
布
が
大
き

い
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

　

図
表
９
は
二
〇
二
二
年
度
の
テ
ィ
ア
Ⅰ
に
含
ま
れ
る
各
都
市
の

修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
投
資
対
象
別
損
益
状
況
を
、
図
表
10

は
二
〇
二
二
年
度
の
テ
ィ
ア
Ⅱ
に
含
ま
れ
る
各
都
市
の
修
正
ア
ク

テ
ィ
ブ
投
資
家
の
投
資
対
象
別
損
益
状
況
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て

い
る
。平
均
損
益
額
か
ら
は
各
都
市
の
特
徴
は
読
み
取
れ
な
い
が
、

利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
利
益
額
を
み
る
と
カ
ル
カ
ッ
タ
の
金
額

が
四
つ
の
分
類
で
最
も
大
き
く
、
損
失
を
出
し
た
投
資
家
の
損
失

額
で
も
カ
ル
カ
ッ
タ
は
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
を
除
く
三
つ
の
分
類
で

最
も
マ
イ
ナ
ス
が
大
き
く
な
っ
て
お
り
、
テ
ィ
ア
Ⅰ
で
の
大
き
な

損
益
分
布
に
カ
ル
カ
ッ
タ
で
の
取
引
が
影
響
し
て
い
る
か
も
し
れ

な
い
。
た
だ
し
、
各
都
市
で
の
取
引
金
額
や
取
引
比
率
は
示
さ
れ

て
お
ら
ず
、
④
そ
の
他
の
取
引
比
率
が
大
き
い
こ
と
を
考
え
合
わ

せ
る
と
ど
の
程
度
影
響
し
て
い
る
の
か
は
わ
か
ら
な
い
。さ
ら
に
、

全
投
資
家
の
都
市
別
損
益
状
況
は
公
表
さ
れ
て
お
ら
ず
、
修
正
ア

ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
に
は
含
ま
れ
な
い
一
部
の
投
資
家
の
取
引
で
も

カ
ル
カ
ッ
タ
で
特
徴
が
み
ら
れ
る
の
か
ど
う
か
は
わ
か
ら
な
い
。

図表８　修正アクティブ投資家の居住地別損益状況
Table B.3.3.1: Average profit/ Loss across city groups in FY22 (Active trimmed)

Values in Rs.

All Individual Traders

Profit Makers

Loss Makers

Product
Category

City Groups

－31,918
－40,234
－55,319
－34,153

－29,630
－39,897
－58,624
－33,385

－27,692
－38,196
－53,656
－28,514

－27,487
－39,444
－48,184
－29,613

26,277
16,883
66,179
20,675

22,966
14,059
44,740
16,747

17,547
10,247
32,613
12,098

20,460
10,086
38,574
12,256

－49,224
－46,660
－95,453
－44,376

－46,275
－45,302
－90,870
－42,563

－41,276
－42,575
－82,517
－35,616

－40,010
－43,492
－75,936
－36,620

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Tier-Ⅰ Tier-Ⅱ Tier-Ⅲ Others
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図表９　修正アクティブ投資家の居住都市別損益状況１
Table B.3.3.2: Average profit/ Loss across major Tier-Ⅰ cities in FY22 (Active trimmed)

Values in Rs.

All Individual Traders

Profit Makers

Loss Makers

Product
Category

－28,420
－38,393
－56,071
－32,310

20,700
13,956
61,027
15,437

－45,602
－43,929
－94,339
－40,788

－35,496
－48,810
－53,315
－37,913

27,374
18,431
46,255
20,528

－51,456
－56,715
－82,822
－48,493

－32,397
－38,325
－45,911
－36,024

29,152
23,226

1,46,835
29,182

－51,762
－46,478
－1,10,269
－50,136

－31,963
－37,153
－56,838
－32,302

25,549
14,839
72,307
20,243

－49,746
－42,887
－1,00,906
－42,080

－30,103
－40,331
－56,978
－34,918

28,283
18,950
52,892
22,430

－47,328
－46,999
－94,654
－45,833

Ahmedabad Bengaluru Kolkata Mumbai New Delhi

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

図表10　修正アクティブ投資家の居住都市別損益状況２

Table B.3.3.3: Average profit/ Loss across major Tier-Ⅱ cities in FY22 (Active trimmed)

Values in Rs.

All Individual Traders

Profit Makers

Loss Makers

Product
Category

－32,618
－41,504
－60,741
－37,767

23,789
17,727
47,999
19,797

－50,244
－48,215
－93,909
－48,475

－28,293
－46,189
－60,311
－36,417

26,705
14,540
45,404
21,505

－46,199
－52,474
－94,375
－47,432

－28,525
－35,701
－45,902
－28,764

18,390
9,762

37,791
10,543

－43,319
－39,616
－75,526
－35,729

－28,985
－39,964
－57,601
－32,947

24,245
13,993
47,708
16,973

－46,028
－45,319
－89,149
－42,404

－28,547
－37,079
－64,971
－30,937

18,996
13,521
40,309
14,571

－43,132
－42,167
－95,866
－38,761

Ghaziabad Gurgaon Indore Jaipur Vadodara

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options

Index Futures
Index Options
Stock Futures
Stock Options
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注（
１
）　Securities and Exchange Board of India, "A

nalysis of Profit and Loss of Individual T
raders dealing in Equity F&

O
 

Segm
ent," 

二
〇
二
三
年
一
月
二
五
日
（https://w

w
w
.sebi.gov.in/reports-and-statistics/research/jan-2023/study-analysis-

of-profit-and-loss-of-individual-traders-dealing-in-equity-fando-segm
ent_67525.htm

l).

（
２
）　

拙
稿
「
イ
ン
ド
の
個
人
に
よ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
―
イ
ン
ド
証
券
取
引
委
員
会
調
査
報
告
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
四
二
号
、

二
〇
二
四
年
二
月
（https://w

w
w
.jsri.or.jp/publish/report/pdf/1742/1742_03.pdf

）

（
３
）　

報
告
書
で
は
年
間
六
回
以
上
取
引
し
た
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
と
ノ
ン
・
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
に
分
け
、
さ
ら
に
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
利

益
上
位
五
％
と
損
失
上
位
五
％
を
除
い
た
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
と
い
う
分
類
を
設
け
て
お
り
、
こ
の
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
は
一

般
的
な
個
人
投
資
家
の
代
理
変
数
と
し
て
用
い
ら
れ
て
い
る
。

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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１　

非
財
務
情
報
の
充
実
と
記
載
事
項
の
適
正
性
確
保

（
１
）
非
財
務
情
報
の
重
要
性
と
課
題

　

近
年
、
有
価
証
券
報
告
書
等
の
非
財
務
情
報
（
１
）に

注
目
が
集
ま
っ
て
い
る
。
企
業
の
長
期
的
な
価
値
創
造
の
源
泉
と
な
る
無
形
資
産

の
重
要
性
が
高
ま
る
一
方
、
こ
れ
ら
の
価
値
は
必
ず
し
も
財
務
情
報
に
反
映
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
非
財
務
情
報
を
通
じ
て
理
解
す

る
必
要
が
あ
る
こ
と
等
が
背
景
に
あ
る
。

　

非
財
務
情
報
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
、
必
ず
し
も
十
分
な
開
示
が
行
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た
こ
と
が
問
題
と
さ
れ
て
き
た
。
会
計

基
準
等
で
記
載
内
容
等
が
規
定
さ
れ
て
い
る
財
務
情
報
と
異
な
り
、
非
財
務
情
報
な
い
し
記
述
情
報
に
は
会
社
側
の
記
載
の
仕
方
に

裁
量
が
与
え
ら
れ
て
い
る
も
の
が
少
な
く
な
い
。
そ
の
た
め
、
財
務
情
報
の
数
値
や
推
移
を
そ
の
ま
ま
Ｍ
Ｄ
＆
Ａ
に
記
載
し
た
り
、

定
型
的
な
文
句
の
羅
列
に
終
始
し
た
り
し
て
、
投
資
家
が
有
益
な
情
報
を
得
る
こ
と
が
難
し
い
開
示
を
す
る
会
社
が
少
な
く
な
い
。

金
融
庁
は
毎
年
「
記
述
情
報
の
好
事
例
集
」
を
公
表
し
て
良
好
な
開
示
事
例
を
示
す
等
し
て
、
投
資
判
断
に
参
考
と
な
る
情
報
の
提

供
を
上
場
会
社
に
対
し
て
促
し
て
き
た
。
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
を
導
入
す
る
に
あ
た
っ
て
も
、
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
改
正
（
２
）す

る
等
し
て
非
財
務
情
報
の
充
実
を
図
ろ
う
と
し
て
い
る
。

　

他
方
で
、
非
財
務
情
報
に
つ
い
て
は
制
度
上
、
内
容
の
正
確
さ
が
必
ず
し
も
担
保
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う
問
題
が
あ
る
。
発
行
開

示
規
制
に
お
い
て
は
、
財
務
情
報
は
公
認
会
計
士
・
監
査
法
人
の
よ
う
な
外
部
の
専
門
家
の
チ
ェ
ッ
ク
を
受
け
、
非
財
務
情
報
は
引

非
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
と
２
つ
の
「
重
要
な
事
項
」
の
解
釈

梅
本　

剛
正
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受
証
券
会
社
が
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
継
続
開
示
規
制
に
お
い
て
は
、
非
財
務
情
報
の
適
正
さ
を
事
前

チ
ェ
ッ
ク
す
る
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
は
存
在
し
な
い
（
３
）。

そ
の
た
め
、
法
定
開
示
書
類
の
非
財
務
情
報
に
虚
偽
記
載
等
が
あ
っ
た
場
合
に

は
、
事
後
的
な
サ
ン
ク
シ
ョ
ン
、
す
な
わ
ち
民
・
刑
事
の
責
任
や
課
徴
金
が
重
要
な
役
割
を
演
ず
る
こ
と
に
な
る
。

（
２
）
規
制
目
的
の
二
律
背
反

　

規
制
当
局
は
、
非
財
務
情
報
の
記
載
内
容
の
充
実
と
非
財
務
情
報
の
記
載
内
容
の
適
正
さ
の
確
保
と
い
う
二
つ
の
課
題
を
解
決
す

る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
と
い
え
る
が
、
こ
れ
に
は
難
し
い
問
題
が
あ
る
。
と
い
う
の
は
、
非
財
務
情
報
に
お
い
て
投
資
判
断
に

有
益
な
情
報
を
提
供
さ
せ
る
こ
と
と
、
そ
の
虚
偽
記
載
に
対
し
て
厳
格
な
法
執
行
を
通
じ
て
正
確
性
を
担
保
す
る
こ
と
と
は
、
二
律

背
反
な
関
係
と
な
り
得
る
か
ら
で
あ
る
。

　

刑
事
罰
の
威
嚇
効
果
等
で
非
財
務
情
報
の
記
載
の
正
確
性
を
担
保
す
れ
ば
、
法
定
開
示
書
類
に
虚
偽
記
載
が
行
わ
れ
る
リ
ス
ク
が

低
く
な
る
の
は
た
し
か
で
あ
る
。
し
か
し
、
強
力
な
制
裁
は
、
同
時
に
企
業
側
の
開
示
姿
勢
に
萎
縮
効
果
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
る
。

Ｍ
Ｄ
＆
Ａ
等
の
非
財
務
情
報
に
お
い
て
は
、
経
営
者
の
視
点
か
ら
企
業
の
ス
ト
ー
リ
ー
を
語
る
こ
と
が
本
来
的
に
期
待
さ
れ
て
い
る

が
、
記
述
の
仕
方
は
会
社
側
に
大
幅
な
裁
量
が
与
え
ら
れ
て
い
る
。
非
財
務
情
報
の
記
載
に
行
き
す
ぎ
や
誇
張
が
あ
り
、
規
制
当
局

か
ら
故
意
の
虚
偽
記
載
で
あ
る
と
認
め
ら
れ
た
場
合
に
刑
事
罰
や
課
徴
金
の
対
象
に
な
る
と
い
う
の
で
あ
れ
ば
、
規
制
対
象
た
る
上

場
会
社
は
非
財
務
情
報
に
お
い
て
有
意
義
な
開
示
を
す
る
よ
り
も
、
定
型
的
で
投
資
判
断
に
あ
ま
り
役
立
た
な
い
情
報
の
開
示
に
終

始
す
る
の
が
無
難
で
合
理
的
な
反
応
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
と
り
わ
け
、
非
財
務
情
報
の
開
示
に
実
務
が
習
熟
し
て
い
な
い
と
き
に
、

刑
事
罰
等
の
威
嚇
で
適
正
さ
を
確
保
し
よ
う
と
す
る
な
ら
、
企
業
の
情
報
開
示
が
定
型
化
す
る
の
は
当
然
の
帰
結
と
い
え
る
（
４
）。
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（
３
）「
重
要
な
事
項
」
の
解
釈
と
学
説
の
不
在

　

と
こ
ろ
で
、
刑
事
責
任
の
要
件
で
あ
る
「
重
要
な
事
項
」
の
虚
偽
記
載
と
は
、「
真
実
の
記
載
が
な
さ
れ
れ
ば
投
資
者
の
投
資
判

断
が
変
わ
る
よ
う
な
事
項
（
５
）」

と
解
さ
れ
て
い
る
。
一
般
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
蓋
然
性
が
高
い
虚
偽
記
載
と
い
う
趣

旨
で
は
、
民
事
責
任
（
６
）に

お
い
て
も
ま
た
課
徴
金
納
付
命
令
（
７
）に

お
い
て
も
「
重
要
な
事
項
」
は
同
じ
解
釈
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

　

法
定
開
示
書
類
の
非
財
務
情
報
で
虚
偽
記
載
が
な
さ
れ
て
も
、
投
資
判
断
に
大
き
な
影
響
が
な
け
れ
ば
民
・
刑
事
責
任
や
課
徴
金

の
対
象
に
は
な
ら
な
い
。
こ
れ
ら
虚
偽
記
載
に
お
い
て
「
重
要
な
事
項
」
が
要
件
と
さ
れ
て
い
る
の
は
、
適
正
な
開
示
と
有
意
義
な

開
示
と
を
バ
ラ
ン
ス
さ
せ
る
趣
旨
で
あ
る
と
み
る
こ
と
も
で
き
る
（
８
）。

と
こ
ろ
が
、
こ
れ
ま
で
の
と
こ
ろ
、
後
述
す
る
よ
う
に
規
制
当

局
は
非
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
に
対
し
て
、
投
資
判
断
へ
の
影
響
を
個
別
に
判
断
せ
ず
、
ほ
ぼ
す
べ
て
の
虚
偽
記
載
が
重
要
な
事
項

に
該
当
す
る
か
の
ご
と
き
解
釈
を
と
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

　

規
制
当
局
が
非
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
に
対
し
て
厳
格
な
立
場
を
と
っ
て
い
る
と
市
場
に
受
け
止
め
ら
れ
て
い
る
限
り
、
刑
事
罰

等
の
威
嚇
に
伴
う
萎
縮
効
果
ゆ
え
に
、
充
実
し
た
非
財
務
情
報
の
提
供
と
い
う
政
策
目
的
の
実
現
に
は
限
界
が
あ
る
と
い
え
る
。

　

学
説
は
ど
の
よ
う
な
解
釈
を
示
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
金
商
法
で
は
、
虚
偽
記
載
が
「
重
要
な
事
項
」
で
あ
る
こ
と
は
民
事
責

任
（
一
八
条
、
二
一
条
、
二
一
条
の
二
等
）、
刑
事
責
任
（
一
九
七
条
一
項
一
号
）
で
要
件
と
な
っ
て
お
り
、
課
徴
金
納
付
命
令
の

対
象
（
一
七
四
条
の
四
）
で
も
同
じ
で
あ
る
（
９
）。

現
在
の
と
こ
ろ
、
こ
れ
ら
民
・
刑
事
等
に
お
け
る
「
重
要
な
事
項
」
の
虚
偽
記
載
に

つ
い
て
実
務
の
参
考
に
な
る
よ
う
な
解
釈
を
示
す
も
の
は
な
い
。
虚
偽
記
載
の
「
重
要
な
事
項
」
の
解
釈
に
つ
い
て
、
学
説
に
お
い

て
十
分
な
議
論
の
蓄
積
が
あ
れ
ば
、
実
務
の
混
乱
は
回
避
さ
れ
る
は
ず
で
あ
る
が
、
残
念
な
が
ら
現
状
で
は
学
説
は
不
在
と
い
っ
て

よ
い
状
態
で
あ
る
。
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２　

金
商
法
の
二
つ
の
「
重
要
な
事
項
」
―
抽
象
的
重
要
性
と
具
体
的
重
要
性

　

有
価
証
券
報
告
書
等
の
法
定
開
示
書
類
で
企
業
内
容
の
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
る
の
は
、
投
資
者
の
適
正
な
投
資
判
断
を
促
す
た

め
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
そ
の
記
載
事
項
も
投
資
判
断
の
た
め
に
重
要
な
事
項
で
あ
る
こ
と
が
当
然
の
前
提
と
な
っ
て
い
る）10
（

。

　

企
業
内
容
の
情
報
開
示
は
多
け
れ
ば
多
い
ほ
ど
投
資
者
に
と
っ
て
有
益
な
よ
う
に
み
え
る
が
必
ず
し
も
そ
う
で
は
な
い
。
投
資
判

断
に
お
い
て
重
要
と
は
い
え
な
い
情
報
が
有
価
証
券
報
告
書
等
に
混
在
す
る
と
、
法
定
開
示
書
類
の
ボ
リ
ュ
ー
ム
が
不
必
要
に
大
き

く
な
り
、
投
資
者
が
真
に
重
要
な
情
報
を
見
つ
け
る
の
が
難
し
く
な
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
ゆ
え
法
定
開
示
書
類
は
、
投
資
判
断
に

重
要
な
情
報
を
過
不
足
な
く
盛
り
込
む
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
法
令
上
も
一
般
的
・
抽
象
的
に
投
資
判
断
に
重
要
と
さ
れ
る
情

報
が
法
定
開
示
の
記
載
事
項
と
さ
れ
て
い
る
。
本
稿
で
は
法
定
開
示
書
類
で
求
め
ら
れ
て
い
る
重
要
性
を
便
宜
上「
抽
象
的
重
要
性
」

と
呼
ぶ
こ
と
に
す
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
民
・
刑
事
責
任
等
で
問
題
と
な
る
重
要
性
は
、
法
定
開
示
事
項
の
う
ち
特
定
の
記
載
事
項
が
「
重
要
な
事
項
」

に
該
当
す
る
か
に
着
目
し
て
判
断
さ
れ
る
。
こ
の
違
い
は
条
文
を
読
め
ば
自
明
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
虚
偽
有
価
証
券
報
告
書
提
出

罪
に
つ
い
て
定
め
る
金
商
法
一
九
七
条
一
項
一
号
は
、
有
価
証
券
報
告
書
等
の
「
重
要
な
事
項
に
つ
き
虚
偽
の
記
載
の
あ
る
も
の
」

を
提
出
す
る
こ
と
が
、
構
成
要
件
と
な
っ
て
い
る
が
、
こ
こ
で
い
う
「
重
要
な
事
項
」
と
は
、
投
資
判
断
の
た
め
に
抽
象
的
重
要
性

を
有
す
る
法
定
開
示
の
記
載
事
項
の
中
で
、
投
資
者
が
実
際
の
投
資
判
断
を
す
る
に
あ
た
り
、
具
体
的
に
重
要
で
あ
る
か
否
か
が
問

題
と
な
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
本
稿
で
は
こ
れ
を
「
具
体
的
重
要
性
」
と
呼
ぶ
こ
と
に
す
る
。

　

金
商
法
に
お
け
る
「
重
要
な
事
項
」
と
い
う
文
言
が
、
ど
ち
ら
を
指
す
か
は
明
確
に
区
別
す
る
必
要
が
あ
り
、
こ
の
区
別
を
曖
昧

に
す
る
と
解
釈
が
歪
ん
で
し
ま
う
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
法
定
開
示
書
類
に
お
け
る
記
載
事
項
は
、
抽
象
的
重
要
性
が
あ
る
か

ら
こ
そ
記
載
事
項
と
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
法
定
開
示
書
類
に
虚
偽
記
載
が
あ
る
こ
と
と
、
そ
れ
が
具
体
的
局
面
に
お
い
て
投
資
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者
の
投
資
判
断
を
左
右
し
う
る
も
の
か
否
か
は
別
問
題
で
あ
る
。

　

以
下
で
は
規
制
当
局
が
虚
偽
記
載
の
「
重
要
な
事
項
」
を
ど
の
よ
う
に
解
し
て
き
た
の
か
、
課
徴
金
納
付
命
令
の
事
案
等
を
手
掛

か
り
に
確
認
し
て
み
た
い
。
令
和
四
年
三
月
三
日
に
日
産
役
員
報
酬
虚
偽
記
載
事
件
の
第
一
審
判
決）11
（

が
出
た
が
（
以
下
、「
令
和
四

年
東
京
地
裁
判
決
」
と
い
う
）、
こ
の
判
決
は
非
財
務
情
報
の
重
要
性
に
関
す
る
最
近
の
裁
判
所
の
判
断
を
知
る
う
え
で
示
唆
的
で

あ
る
の
で
、
併
せ
て
検
討
対
象
に
加
え
た
い
。

３　

課
徴
金
納
付
命
令
と
規
制
当
局
の
ス
タ
ン
ス

（
１
）
不
利
益
処
分
の
理
由
の
提
供

　

非
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
が
問
題
と
な
っ
た
事
案
は
、
裁
判
例
の
み
な
ら
ず
課
徴
金
納
付
命
令
に
お
い
て
も
限
ら
れ
る
が）12
（

、
僅
か

と
は
い
え
こ
れ
ら
の
事
案
や
規
制
当
局
の
公
表
文
書
等
を
検
討
す
る
こ
と
で
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
・
金
融
庁
の
非
財
務
情
報

の
考
え
方
を
知
る
手
掛
か
り
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

課
徴
金
は
行
政
上
の
金
銭
的
不
利
益
処
分
に
該
当
す
る
の
で
、
処
分
に
あ
た
り
理
由
を
示
す
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
（
行
政
手
続
法

一
四
条
一
項
）。
虚
偽
記
載
の
課
徴
金
納
付
命
令
の
事
案
を
み
る
限
り
、「
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
虚
偽
の
記
載
」
が
あ
っ
た
場
合
の

理
由
に
は
、
特
定
の
虚
偽
記
載
が
あ
っ
た
こ
と
だ
け
が
示
さ
れ
て
お
り
、
重
要
な
事
項
で
あ
る
こ
と
に
つ
い
て
触
れ
て
い
る
も
の
は

な
い）13
（

。

　

不
利
益
処
分
の
理
由
の
提
供
に
つ
い
て
は
、
法
令
上
の
要
件
を
す
べ
て
記
す
必
要
は
な
い
。
規
制
当
局
が
当
該
事
案
に
お
い
て
問

題
と
な
っ
た
虚
偽
記
載
が
重
要
な
も
の
で
あ
る
こ
と
が
自
明
と
判
断
し
て
い
る
の
な
ら
、
そ
の
是
非
は
と
も
か
く
、
あ
え
て
「
重
要

な
事
項
」
に
触
れ
な
い
こ
と
も
理
解
で
き
な
い
で
は
な
い
。
し
か
し
、
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
『
平
成
三
〇
年
度
証
券
取
引
監
視
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委
員
会
の
活
動
状
況
』
で
は
、
役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
に
つ
い
て
具
体
的
重
要
性
を
検
討
す
る
こ
と
な
く
、
一
律
に
役
員
報
酬
の
虚

偽
記
載
に
つ
い
て
「
重
要
な
事
項
」
で
あ
る
こ
と
を
認
め
る
よ
う
に
読
め
る
一
節
が
あ
る）14
（

。

　

規
制
当
局
が
不
利
益
処
分
の
理
由
に
つ
い
て
、
虚
偽
記
載
に
つ
い
て
の
み
記
し
、
別
途
要
件
と
な
っ
て
い
る
「
重
要
な
事
項
」
の

記
載
を
省
略
し
て
い
る
理
由
が
、
法
定
開
示
事
項
で
あ
れ
ば
、
そ
の
虚
偽
記
載
は
当
然
に
具
体
的
重
要
性
を
有
す
る
と
い
う
理
解
に

基
づ
く
も
の
で
あ
れ
ば
、
法
令
解
釈
を
誤
っ
て
い
る
疑
い
が
あ
る
。

　

課
徴
金
納
付
命
令
の
審
決
を
み
れ
ば
実
務
の
判
断
を
よ
り
詳
し
く
知
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
非
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
の
「
重
要

な
事
項
」
が
争
わ
れ
た
事
案
が
一
件
だ
け
存
在
す
る
。
次
に
そ
の
オ
プ
ト
ロ
ム
事
件
審
決
に
つ
い
て
み
て
み
る
こ
と
に
し
た
い
。

（
２
）
オ
プ
ト
ロ
ム
事
件
審
決）
15
（

　

二
〇
一
七
（
平
成
二
九
）
年
二
月
三
日
に
審
判
決
定
の
あ
っ
た
課
徴
金
納
付
命
令
の
事
案
は
、名
古
屋
証
券
取
引
所
の
セ
ン
ト
レ
ッ

ク
ス
（
現
ネ
ク
ス
ト
市
場
）
に
上
場
し
て
い
た
オ
プ
ト
ロ
ム
社
の
四
半
期
報
告
書
等
の
財
務
情
報
に
虚
偽
記
載
が
認
め
ら
れ
た
ほ
か
、

有
価
証
券
届
出
書
の
新
株
予
約
権
の
割
当
先
等
に
つ
い
て
次
の
よ
う
な
虚
偽
記
載
が
認
め
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
。

　

す
な
わ
ち
、
信
用
調
査
会
社
か
ら
新
株
予
約
権
の
割
当
先
の
親
会
社
が
反
社
会
的
勢
力
と
関
係
が
あ
る
等
、
増
資
引
受
先
と
し
て

適
格
な
相
手
方
と
い
う
こ
と
は
で
き
な
い
旨
の
調
査
結
果
を
得
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
有
価
証
券
届
出
書
に
「
割
当
予
定
先
の

役
員
又
は
主
要
株
主
が
反
社
会
的
勢
力
等
や
違
法
行
為
に
関
わ
り
を
示
す
情
報
に
該
当
は
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。」
と
記
載
が
さ
れ

た
ほ
か
、
手
取
金
の
使
途
に
お
い
て
、
当
該
反
社
会
的
勢
力
と
関
わ
り
の
あ
る
人
物
の
経
営
す
る
法
人
に
新
株
予
約
権
の
発
行
に
よ

る
手
取
金
の
一
部
が
支
払
わ
れ
る
と
の
事
実
を
隠
ぺ
い
す
る
開
示
も
行
っ
て
い
た
。

　

審
判
に
お
い
て
は
、
新
株
予
約
権
の
割
当
先
の
実
態
と
新
規
発
行
の
手
取
金
の
使
途
に
つ
い
て
の
虚
偽
記
載
が
重
要
な
事
項
に
あ
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た
る
か
が
争
点
の
一
つ
と
な
っ
た
が
、
審
決
で
は
次
の
よ
う
に
肯
定
さ
れ
た
。

　

す
な
わ
ち
、「
開
示
府
令
に
お
い
て
、
割
当
予
定
先
の
実
態
に
つ
き
、
特
定
団
体
等
の
該
当
性
を
確
認
す
る
こ
と
等
を
求
め
て
い

る
の
は
、
市
場
の
公
正
性
を
担
保
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
り
、
手
取
金
の
使
途
に
つ
き
、
区
分
に
応
じ
た
具
体
的
な
記
載
が
求
め
ら

れ
て
い
る
こ
と
に
つ
い
て
も
、
第
三
者
割
当
に
係
る
開
示
の
充
実
を
図
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
と
解
さ
れ
る
こ
と
か
ら
す
れ
ば
、
開

示
府
令
に
よ
っ
て
記
載
が
求
め
ら
れ
て
い
る
各
事
項
は
、
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
前
提
と
さ
れ

て
い
る
も
の
で
あ
る
。」

　

そ
の
う
え
で
、「
上
場
会
社
に
お
い
て
、
反
社
会
的
勢
力
等
と
の
関
与
の
有
無
に
つ
い
て
は
、
確
認
を
適
正
に
経
た
か
を
含
め
、

株
式
の
上
場
維
持
等
に
あ
た
っ
て
重
要
な
も
の
と
捉
え
ら
れ
て
い
た
も
の
と
い
え
、
投
資
者
の
投
資
判
断
に
も
少
な
か
ら
ず
影
響
す

る
も
の
で
あ
っ
た
と
い
う
べ
き
で
あ
る
」
と
し
て
、
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載）16
（

と
合
わ
せ
て
「
両
虚
偽
記
載
は
、
投
資
者
に
お
い
て
到

底
容
認
で
き
る
内
容
で
は
な
く
、
真
実
の
記
載
が
さ
れ
れ
ば
投
資
判
断
が
変
わ
る
も
の
と
い
う
べ
き
で
あ
る
」
と
し
て
、
有
価
証
券

届
出
書
に
係
る
虚
偽
記
載
は
「
重
要
な
事
項
」
に
該
当
す
る
と
の
判
断
を
示
し
た
。

　

対
象
事
項
が
非
財
務
情
報
で
あ
る
こ
と
や
反
社
会
的
勢
力
へ
の
該
当
性
が
認
定
さ
れ
て
い
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
か
ら
重
要
な
事

項
に
あ
た
ら
な
い
旨
の
被
審
人
の
主
張
に
対
し
て
「
投
資
者
の
投
資
判
断
へ
の
影
響
が
財
務
情
報
に
限
ら
れ
る
と
も
い
い
難
い
上
、

本
件
各
虚
偽
記
載
の
内
容
が
開
示
府
令
や
名
証
の
規
則
等
を
踏
ま
え
た
も
の
と
は
な
っ
て
い
な
い
こ
と
」
か
ら
、
そ
の
判
断
は
左
右

さ
れ
な
い
と
し
た
。

（
３
）
検
討

　

オ
プ
ト
ロ
ム
審
決
は
、
反
社
会
的
勢
力
等
と
の
関
係
が
取
引
所
の
上
場
廃
止
事
由
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
勘
案）17
（

し
た
う
え
で
重
要
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な
事
項
で
あ
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
結
論
的
に
み
る
と
具
体
的
重
要
性
の
要
件
も
満
た
し
た
も
の
と
い
え
そ
う
で

あ
る
。
た
だ
し
、
同
審
決
で
は
、「
開
示
府
令
に
よ
っ
て
記
載
が
求
め
ら
れ
て
い
る
各
事
項
は
、
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
を
与

え
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
前
提
」
で
あ
る
と
述
べ
る
等
、
法
定
開
示
事
項
で
あ
る
こ
と
の
抽
象
的
重
要
性
と
、
課
徴
金
納
付
命
令
の

要
件
で
あ
る
具
体
的
重
要
性
と
を
必
ず
し
も
明
確
に
区
別
し
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。

　

金
融
庁
や
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
の
基
本
的
な
立
場
は
、
少
な
く
と
も
非
財
務
情
報
に
つ
い
て
は
本
稿
で
問
題
と
す
る
二
つ
の

「
重
要
な
事
項
」
を
区
別
し
て
お
ら
ず
、
非
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
で
あ
れ
ば
当
然
に
民
・
刑
事
責
任
や
課
徴
金
の
対
象
に
な
る
と

理
解
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
解
釈
が
規
制
当
局
に
留
ま
る
の
な
ら
、
訴
訟
等
に
お
い
て
い
ず
れ
正
さ
れ
る
こ
と
が
期

待
で
き
る
。
次
に
、
非
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
の
「
重
要
な
事
項
」
に
対
す
る
裁
判
所
の
解
釈
が
示
さ
れ
た
直
近
の
裁
判
例
で
あ
る

令
和
四
年
東
京
地
裁
判
決
を
み
て
み
る
こ
と
に
し
よ
う
。

４　

令
和
四
年
東
京
地
裁
判
決
―
日
産
役
員
報
酬
虚
偽
記
載
事
件

（
１
）
事
実

　

平
成
二
一
年
四
月
か
ら
平
成
二
四
年
六
月
ま
で
東
証
一
部
上
場
会
社
日
産
自
動
車
の
常
務
執
行
役
員
、
同
年
同
月
か
ら
平
成
三
〇

年
一
一
月
ま
で
同
社
の
代
表
取
締
役
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
っ
た
Ｇ
は
、
日
産
自
動
車
の
提
携
先
で
大
株
主
で
あ
る
フ
ラ
ン
ス
の
ル
ノ
ー
の

大
株
主
フ
ラ
ン
ス
政
府
に
高
額
報
酬
を
隠
蔽
す
る
目
的
で
、
報
酬
の
一
部
を
将
来
退
任
後
に
顧
問
料
等
の
名
目
で
受
け
取
る
こ
と
と

し
て
、
そ
の
ス
キ
ー
ム
を
秘
書
室
長
Ｏ
に
検
討
を
指
示
し
た
。
平
成
二
三
年
度
か
ら
平
成
二
九
年
度
の
間
に
日
産
株
主
総
会
お
よ
び

取
締
役
会
の
授
権
に
基
づ
い
て
Ｇ
の
決
定
し
た
報
酬
額
の
う
ち
、
実
際
に
Ｇ
に
支
払
わ
れ
た
額
の
み
を
有
価
証
券
報
告
書
に
記
載
し

た
。
Ｇ
は
Ｏ
や
常
務
執
行
役
員
で
二
〇
一
二
年
か
ら
代
表
取
締
役
と
な
っ
た
Ｋ
ら
と
、
未
払
額
の
支
払
い
方
法
と
し
て
退
職
慰
労
金
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打
切
支
給
、
退
任
後
の
顧
問
契
約
や
競
業
避
止
契
約
料
、
関
連
法
人
や
非
連
結
海
外
子
会
社
を
通
じ
て
支
払
う
方
法
等
を
検
討
し
た
。

　

日
産
と
Ｋ
は
、
未
払
額
を
除
い
た
金
額
を
Ｇ
の
報
酬
額
と
記
載
し
た
有
価
証
券
報
告
書
を
提
出
し
た
こ
と
が
、
重
要
な
事
項
に
つ

き
虚
偽
の
記
載
の
あ
る
有
価
証
券
報
告
書
を
提
出
し
た
も
の
と
し
て
、
虚
偽
有
価
証
券
報
告
書
提
出
罪
に
あ
た
る
と
し
て
起
訴
さ
れ

た
。

（
２
）「
重
要
な
事
項
」
に
関
す
る
裁
判
所
の
判
断

　

判
旨
は
Ｇ
に
対
す
る
役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
を
認
め
、
日
産
自
動
車
に
つ
い
て
有
罪
と
し
、
Ｋ
が
二
〇
一
七
年
以
後
の
有
価
証
券

報
告
書
の
虚
偽
記
載
に
つ
い
て
の
み
故
意
を
肯
定
し
、一
部
に
つ
い
て
有
罪
と
し
た
が
、Ｇ
に
対
す
る
役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
が
「
重

要
な
事
項
」
に
該
当
す
る
か
否
か
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
と
お
り
述
べ
て
肯
定
し
て
い
る
。

　

取
締
役
の
報
酬
等
の
額
が
金
商
法
一
九
七
条
一
項
一
号
の
「
重
要
な
事
項
」
に
あ
た
る
か
に
つ
い
て
、「
…
虚
偽
記
載
有
価
証
券

報
告
書
提
出
罪
の
趣
旨
に
よ
れ
ば
、「
重
要
な
事
項
」
と
は
、
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
る
よ
う
な
基
本
的
な
事
項
、
す

な
わ
ち
、
そ
の
記
載
内
容
に
よ
っ
て
投
資
者
の
投
資
判
断
が
変
わ
り
得
る
事
項
を
い
う
も
の
と
解
さ
れ
る
」
と
し
た
う
え
で
、「
…

開
示
府
令
に
よ
る
「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
」
に
関
す
る
情
報
開
示
の
一
環
と
し
て
、
役
員
区
分
ご
と
の
報
酬
等
の

総
額
開
示
に
加
え
、
一
定
額
以
上
の
報
酬
の
支
払
を
受
け
て
い
る
役
員
の
種
類
別
の
報
酬
等
の
額
の
個
別
開
示
を
義
務
付
け
る
に

至
っ
た
経
緯
及
び
背
景
事
情
に
よ
れ
ば
、
役
員
の
報
酬
等
に
関
す
る
情
報
は
、
投
資
者
が
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
を
評
価
す
る

重
要
な
手
掛
か
り
と
な
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
評
価
を
基
に
投
資
判
断
を
行
う
こ
と
が
想
定
さ
れ
る
事
項
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
記
載

内
容
に
よ
っ
て
投
資
者
の
投
資
判
断
が
変
わ
り
得
る
事
項
と
い
え
る
。
よ
っ
て
、
取
締
役
の
報
酬
等
の
額
は
、「
重
要
な
事
項
」
に

あ
た
る
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。」
と
結
論
づ
け
る
。
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（
３
）
検
討

　

令
和
四
年
東
京
地
裁
判
決
は
、
役
員
報
酬
額
の
「
個
別
開
示
を
義
務
付
け
る
に
至
っ
た
経
緯
及
び
背
景
事
情
」
か
ら
、「
役
員
の

報
酬
等
に
関
す
る
情
報
は
、投
資
者
が
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
を
評
価
す
る
重
要
な
手
掛
か
り
と
な
る
も
の
」
と
し
た
う
え
で
、

「
そ
の
評
価
を
基
に
投
資
判
断
を
行
う
こ
と
が
想
定
さ
れ
る
事
項
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
記
載
内
容
に
よ
っ
て
投
資
者
の
投
資
判
断
が

変
わ
り
得
る
事
項
」
で
あ
る
と
し
て
、
役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
を
「
重
要
な
事
項
」
の
虚
偽
記
載
で
あ
る
と
結
論
づ
け
る
。

　

判
旨
の
い
う
経
緯
・
背
景
と
は
具
体
的
に
い
う
と
、
平
成
一
五
年
（
二
〇
〇
三
年
）
の
開
示
府
令
改
正
で
、
役
員
報
酬
の
開
示
が

な
さ
れ
る
に
至
っ
た
経
緯
・
背
景
等
と
、
平
成
二
二
年
（
二
〇
一
〇
年
）
の
開
示
府
令
改
正
に
お
い
て
、
役
員
報
酬
個
別
開
示
が
な

さ
れ
る
に
至
っ
た
経
緯
・
背
景
等
を
指
す
。

　
「
上
場
会
社
の
株
主
そ
の
他
の
投
資
者
が
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
具
体
的
に
評
価
す
る
に
あ
た
っ
て
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ

ナ
ン
ス
の
構
造
に
加
え
て
、
役
員
人
事
及
び
役
員
報
酬
が
重
要
な
要
素
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
と
こ
ろ
、
役
員
報
酬
は
、
会
社
あ
る

い
は
個
々
の
役
員
の
業
績
に
見
合
っ
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
の
か
、
個
々
の
役
員
に
対
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て
適
切
か
、
会

社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
歪
ん
で
い
な
い
か
等
の
観
点
か
ら
、
投
資
判
断
及
び
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
重
要
な
情
報
と
考
え
ら
れ
る
が
、
取
締
役
、

監
査
役
等
の
役
員
区
分
ご
と
の
報
酬
等
の
総
額
開
示
だ
け
で
は
、
具
体
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
状
況
を
判
断
す
る
情
報
と
し
て
は
不
十

分
で
あ
る
と
の
観
点
か
ら
、
諸
外
国
の
よ
う
に
個
別
役
員
報
酬
の
開
示
を
求
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。」

　

こ
の
よ
う
に
述
べ
て
判
旨
は
具
体
的
重
要
性
を
認
め
て
い
る
が
、
実
は
こ
の
部
分
は
、
内
閣
府
令
改
正
時
の
立
案
担
当
者
の
説
明）18
（

を
ほ
ぼ
そ
の
ま
ま
写
し
た
に
す
ぎ
な
い
。
役
員
報
酬
の
個
別
開
示
等
が
開
示
布
令
に
お
い
て
追
加
さ
れ
た
際
に
、
投
資
判
断
上
重
要

で
あ
る
と
さ
れ
た
の
で
、「
重
要
な
事
項
」
の
虚
偽
記
載
で
あ
る
と
い
う
の
が
裁
判
所
の
理
屈
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
内
閣
府
令
の
立
案
担
当
者
が
、
役
員
報
酬
の
個
別
開
示
が
「
投
資
判
断
及
び
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
重
要
な
情
報
」
と
い
う
の
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は
、「
抽
象
的
重
要
性
」
つ
ま
り
、
有
価
証
券
報
告
書
等
の
記
載
事
項
と
し
て
必
要
で
あ
る
こ
と
を
説
い
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
。
新

た
に
記
載
事
項
に
加
え
る
べ
き
事
項
に
つ
い
て
、
諸
外
国
の
例
を
挙
げ
て
抽
象
的
重
要
性
を
有
す
る
こ
と
を
立
案
担
当
者
が
説
明
す

る
の
は
合
理
的
な
こ
と
で
あ
る
。

　

た
だ
し
、
そ
れ
は
個
別
具
体
的
な
役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
が
、
投
資
判
断
に
影
響
を
有
す
る
か
と
い
う
意
味
で
の
「
重
要
な
事
項
」

と
は
別
の
も
の
で
あ
る
。

　

令
和
四
年
東
京
地
裁
判
決
に
お
い
て
は
、
役
員
報
酬
の
開
示
に
関
し
て
、
当
該
記
載
事
項
が
抽
象
的
重
要
性
を
有
す
る
と
い
う
当

た
り
前
の
事
実
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
に
す
ぎ
ず
、当
該
事
件
に
お
け
る
虚
偽
記
載
の
具
体
的
重
要
性
に
つ
い
て
何
も
触
れ
な
い
ま
ま
、

虚
偽
有
価
証
券
報
告
書
提
出
罪
の
構
成
要
件
で
あ
る
「
重
要
な
事
項
」
に
該
当
す
る
と
判
断
す
る
過
ち
を
犯
し
て
い
る
と
評
価
し
て

差
し
支
え
な
い
で
あ
ろ
う）19
（

。

　

念
の
た
め
に
、
具
体
的
重
要
性
に
つ
い
て
も
検
討
を
加
え
て
お
く
。
令
和
四
年
東
京
地
裁
判
決
は
オ
プ
ト
ロ
ム
審
決
と
同
様
に
論

理
構
成
の
問
題
に
と
ど
ま
る
の
か
、
あ
る
い
は
結
論
的
に
も
失
投
と
い
え
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

将
来
の
企
業
業
績
に
影
響
を
与
え
る
か
否
か
と
い
う
見
地
か
ら
、
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
役
員
報
酬
額
を
投
資
先
企
業
の
将
来
価
値
と
結
び
つ

け
て
投
資
判
断
の
材
料
と
す
る
投
資
家
は
多
く
な
い
と
思
わ
れ
る
。
会
社
規
模
に
比
し
て
過
大
な
報
酬
が
支
払
わ
れ
て
い
た
な
ら
ば

投
資
判
断
に
影
響
す
る
余
地
は
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
も
の
の）20
（

、
日
産
自
動
車
の
役
員
報
酬
の
事
案
に
は
妥
当
し
な
い
。

　

加
え
て
、
ど
の
程
度
の
役
員
報
酬
が
適
正
で
あ
る
か
に
つ
い
て
も
、
市
場
に
お
い
て
合
意
が
あ
る
と
は
い
え
ず
、
日
産
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ

の
役
員
報
酬
が
一
〇
億
円
な
ら
日
産
株
を
取
得
す
る
が
、
退
職
後
に
受
け
取
る
報
酬
も
含
め
た
額
が
二
〇
億
円
で
あ
れ
ば
日
産
株
を

売
却
す
る
（
あ
る
い
は
取
得
し
な
い
）、
と
い
う
投
資
判
断
を
す
る
と
は
考
え
に
く
い
。
一
般
的
に
み
て
も
、
会
社
の
役
員
報
酬
の

多
寡
よ
り
も
、
役
員
が
報
酬
額
相
当
の
働
き
を
し
て
い
る
か
否
か
の
方
が
投
資
者
の
関
心
事
項
で
は
あ
る
が
、
幾
ら
で
あ
れ
ば
妥
当
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か
に
つ
い
て
、
意
見
の
一
致
が
あ
る
と
も
思
え
な
い
。
つ
ま
り
、
日
産
の
役
員
報
酬
の
虚
偽
記
載
に
つ
い
て
は
、
具
体
的
重
要
性
を

欠
く
と
み
る
べ
き
で
あ
り）21
（

、
令
和
四
年
東
京
地
裁
判
決
は
論
理
構
成
の
み
な
ら
ず
、
結
論
に
お
い
て
も
失
投
と
み
て
よ
い
。

５　

お
わ
り
に

　

有
価
証
券
報
告
書
等
法
定
開
示
書
類
の
記
載
事
項
の
正
確
性
を
確
保
す
る
こ
と
は
重
要
で
あ
る
が
、
そ
の
手
段
と
し
て
規
制
当
局

が
刑
事
罰
や
課
徴
金
納
付
命
令
に
よ
る
法
執
行
に
過
度
に
依
存
す
る
こ
と
は
、
弊
害
の
方
が
大
き
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
。
刑
事
罰

等
が
も
た
ら
す
萎
縮
効
果
に
よ
り
、
投
資
者
が
非
財
務
情
報
か
ら
得
ら
れ
る
情
報
を
制
限
し
て
し
ま
う
危
険
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

　

と
り
わ
け
、
規
制
当
局
の
法
執
行
が
法
定
開
示
書
類
の
記
載
事
項
の
重
要
性
と
刑
事
罰
等
の
要
件
と
な
る
重
要
性
を
区
別
し
な
い

解
釈
を
前
提
と
し
、
裁
判
所
ま
で
が
そ
の
解
釈
を
追
認
す
る
よ
う
な
現
状
で
は
、
そ
の
リ
ス
ク
は
決
し
て
小
さ
く
な
い
。

　

財
務
情
報
で
あ
れ
非
財
務
情
報
で
あ
れ
、
法
定
開
示
書
類
に
虚
偽
記
載
が
あ
っ
て
も
直
ち
に
重
要
な
事
項
の
虚
偽
記
載
に
あ
た
る

わ
け
で
は
な
い
。
非
財
務
情
報
に
お
い
て
も
、
財
務
情
報
と
同
じ
く
軽
微
な
虚
偽
記
載
で
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
が
な
け

れ
ば
、「
重
要
な
事
項
」
に
は
あ
た
ら
ず
、
民
・
刑
事
責
任
等
が
成
立
し
な
い
こ
と
は
、
理
論
的
に
明
ら
か
で
あ
る
。

　

重
要
な
事
項
の
虚
偽
記
載
の
解
釈
に
つ
い
て
、
そ
れ
な
り
の
議
論
の
積
み
重
ね
が
あ
れ
ば
、
こ
れ
ほ
ど
実
務
が
安
定
性
を
欠
く
こ

と
は
な
か
っ
た
も
の
と
推
察
さ
れ
、
学
界
の
議
論
が
不
十
分
で
あ
っ
た
こ
と
に
大
き
な
問
題
が
あ
っ
た
こ
と
は
た
し
か
で
あ
る
。
今

後
、
虚
偽
記
載
の
「
重
要
な
事
項
」
と
い
う
テ
ー
マ
に
学
界
の
関
心
が
向
き
、
議
論
が
活
性
化
す
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

注（
１
）　
「「
財
務
情
報
」
は
金
融
商
品
取
引
法
第
一
九
三
条
の
二
「
財
務
計
算
に
関
す
る
書
類
」
に
お
い
て
提
供
さ
れ
る
情
報
を
い
う
。「
記
述
情
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報
（
非
財
務
情
報
）」
に
つ
い
て
は
、
開
示
書
類
に
お
い
て
提
供
さ
れ
る
情
報
の
う
ち
、
財
務
情
報
以
外
の
情
報
を
指
す
こ
と
が
一
般
的

で
あ
る
」
金
融
審
議
会
「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
」（
二
〇
一
八
年
六
月
二
八
日
）
一
頁
注
一
参
照
。

（
２
）　

有
価
証
券
届
出
書
に
記
載
す
べ
き
「
将
来
情
報
」
に
つ
い
て
、「
一
般
的
に
合
理
的
と
考
え
ら
れ
る
範
囲
で
具
体
的
な
説
明
が
記
載
さ
れ

て
い
る
場
合
に
は
、
有
価
証
券
届
出
書
に
記
載
し
た
将
来
情
報
と
実
際
に
生
じ
た
結
果
が
異
な
る
場
合
で
あ
っ
て
も
」
直
ち
に
重
要
な
事

項
に
つ
い
て
虚
偽
の
記
載
が
あ
る
等
と
し
て
責
任
を
負
う
も
の
で
は
な
い
と
す
る
も
の
で
あ
る
（
開
示
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
五
―
一
六
―
二
）。

（
３
）　

非
財
務
情
報
の
う
ち
、
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
開
示
に
つ
い
て
は
、
第
三
者
保
証
の
議
論
が
始
ま
っ
て
い
る
。
二
〇
二
四
年
二
月
二
〇
日
付

日
経
新
聞
朝
刊
「
非
財
務
情
報
も
「
監
査
」
対
象　

金
融
審
、
第
三
者
保
証
制
度
を
検
討
」
参
照
。
た
だ
し
、
か
り
に
第
三
者
保
証
が
導

入
さ
れ
た
と
し
て
も
、
非
財
務
情
報
の
一
部
に
留
ま
る
で
あ
ろ
う
。

（
４
）　

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
虚
偽
記
載
の
重
要
性
の
基
準
設
定
に
お
け
る
萎
縮
効
果
が
指
摘
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
梅
本
剛
正
「
ゴ
ー
ン
氏
の

役
員
報
酬
は
「
重
要
な
事
項
に
つ
き
虚
偽
の
記
載
の
あ
る
も
の
」
か
？
」
証
券
レ
ポ
ー
ト
一
七
二
五
号
（
二
〇
二
一
）
三
六
頁
、三
九
頁
。

（
５
）　

平
野
龍
一
ほ
か
編
『
注
解
特
別
刑
法　

補
巻
（
二
）』（
青
林
書
院　

一
九
九
六
）
六
七
―
六
八
頁
。

（
６
）　

た
と
え
ば
、
金
商
法
一
八
条
に
つ
い
て
神
田
ほ
か
『
金
融
商
品
取
引
法
コ
ン
メ
ン
タ
ー
ル
一
（
第
二
版
）』﹇
前
田
雅
弘
﹈（
二
〇
一
八
）

四
四
四
頁
参
照
。

（
７
）　

後
述
す
る
オ
プ
ト
ロ
ム
事
件
審
決
で
は
、「
投
資
者
一
般
を
基
準
と
し
て
、
投
資
者
の
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
る
よ
う
な
基
本
的
事
項
、

す
な
わ
ち
、
そ
の
事
実
に
つ
い
て
真
実
の
記
載
が
さ
れ
れ
ば
投
資
判
断
が
変
わ
る
よ
う
な
事
項
を
い
う
も
の
」
と
い
う
が
同
旨
と
解
さ
れ

る
。

（
８
）　

財
務
情
報
の
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
の
虚
偽
記
載
に
つ
い
て
扱
う
も
の
と
し
て
、
藤
津
康
彦
ほ
か
「
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
の
虚
偽
記
載

の
意
義
」
商
事
法
務
二
三
五
〇
号
（
二
〇
二
四
）
四
頁
参
照
。
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（
９
）　
「
記
載
す
べ
き
重
要
な
事
項
の
記
載
が
欠
け
て
い
る
」
こ
と
は
、
民
事
責
任
や
課
徴
金
で
は
対
象
と
な
る
が
、
刑
事
罰
の
対
象
と
は
さ
れ

て
い
な
い
ほ
か
、「
誤
解
を
生
じ
さ
せ
な
い
た
め
に
必
要
な
重
要
な
事
実
の
記
載
が
欠
け
て
い
る
こ
と
」
は
、
民
事
責
任
に
お
い
て
だ
け

要
件
と
さ
れ
て
い
る
等
若
干
の
違
い
は
あ
る
。

（
10
）　

金
商
法
二
四
条
一
項
は
有
価
証
券
報
告
書
に
つ
い
て
、「
事
業
年
度
ご
と
に
、
当
該
会
社
の
商
号
、
当
該
会
社
の
属
す
る
企
業
集
団
及
び

当
該
会
社
の
経
理
の
状
況
そ
の
他
事
業
の
内
容
に
関
す
る
重
要
な
事
項
そ
の
他
の
公
益
又
は
投
資
者
保
護
の
た
め
必
要
か
つ
適
当
な
も
の

と
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
事
項
を
記
載
し
た
報
告
書
」（
ゴ
チ
ッ
ク
筆
者
）
と
定
め
て
い
る
。

（
11
）　

東
京
地
判
令
和
四
年
三
月
三
日
資
料
版
商
事
法
務
四
五
八
号
一
二
三
頁
。非
財
務
情
報
の
重
要
な
事
項
の
虚
偽
記
載
の
解
釈
に
つ
い
て
は
、

近
く
刊
行
予
定
の
、梅
本
剛
正「
非
財
務
情
報
の
重
要
な
事
項
に
つ
い
て
の
虚
偽
記
載
」佐
伯
仁
志
ほ
か
編『
刑
事
法
の
理
論
と
実
務　

六
』

（
成
文
堂　

二
〇
二
四
）
参
照
。

（
12
）　

近
年
の
非
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
に
つ
い
て
検
討
を
加
え
た
も
の
と
し
て
、
中
村
慎
二
「
非
財
務
情
報
に
関
す
る
有
価
証
券
報
告
書
の
虚

偽
記
載
事
例
と
実
務
へ
の
示
唆
」
資
料
版
商
事
法
務
四
三
一
号
（
二
〇
二
〇
）
六
頁
、
藤
津
康
彦
ほ
か
「
非
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
等
」

商
事
法
務
二
三
五
一
号
（
二
〇
二
四
）
四
二
頁
。

（
13
）　

非
財
務
情
報
の
課
徴
金
納
付
命
令
に
つ
い
て
、「
日
産
自
動
車
（
株
）
に
係
る
有
価
証
券
報
告
書
等
の
虚
偽
記
載
に
対
す
る
課
徴
金
納
付

命
令
の
決
定
に
つ
い
て
」https://w

w
w
.fsa.go.jp/new

s/r1/shouken/20200228_4.htm
l

、「
日
本
フ
ォ
ー
ム
サ
ー
ビ
ス
（
株
）
に

係
る
有
価
証
券
報
告
書
等
の
虚
偽
記
載
に
対
す
る
課
徴
金
納
付
命
令
の
決
定
に
つ
い
て
」https://w

w
w
.fsa.go.jp/new

s/r1/

shouken/20200131_3.htm
l

等
参
照
。

（
14
）　
「
…
役
員
報
酬
に
つ
い
て
の
よ
り
具
体
的
な
情
報
は
、
会
社
ま
た
は
個
々
の
役
員
の
業
績
に
見
合
っ
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
の
か
、
個
々

の
役
員
に
対
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て
適
切
か
、
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
ゆ
が
ん
で
い
な
い
か
等
の
観
点
か
ら
、
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
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ス
を
評
価
し
、
投
資
判
断
を
行
う
上
で
重
要
な
情
報
で
あ
る
こ
と
か
ら
適
切
な
情
報
開
示
が
求
め
ら
れ
て
お
り
、
そ
の
虚
偽
記
載
は
、
投

資
判
断
に
著
し
い
影
響
を
与
え
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。」

（
15
）　
「
株
式
会
社
オ
プ
ト
ロ
ム
に
係
る
四
半
期
報
告
書
等
の
虚
偽
記
載
に
対
す
る
課
徴
金
納
付
命
令
の
決
定
に
つ
い
て
」https://w

w
w
.fsa.

go.jp/new
s/28/syouken/20170203-1.htm

l

（
16
）　

財
務
情
報
に
つ
い
て
は
、
虚
偽
記
載
さ
れ
た
各
項
目
の
真
実
と
の
差
異
・
差
異
率
が
大
き
か
っ
た
こ
と
か
ら
重
要
な
事
項
と
さ
れ
て
い
る
。

（
17
）　

非
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
が
上
場
廃
止
事
由
に
関
わ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
を
理
由
と
し
て
、
虚
偽
有
価
証
券
報
告
書
提
出
罪
の
重
要
性
要

件
が
認
め
ら
れ
た
先
例
と
し
て
、
西
武
鉄
道
事
件
と
し
て
知
ら
れ
る
東
京
地
判
平
成
一
七
年
一
〇
月
二
七
日
・
Ｌ
Ｅ
Ｘ
Ｄ
Ｂ
文
献
番
号
二

八
一
三
五
四
〇
四
が
あ
る
。

（
18
）　

谷
口
義
幸
「
上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
開
示
の
充
実
等
の
た
め
の
内
閣
府
令
等
の
改
正
」
商
事
法
務
一
八
九

八
号
（
二
〇
一
〇
）
二
一
頁
、
二
二
頁
以
下
。

（
19
）　

検
察
側
が
「
抽
象
的
重
要
性
」
と
「
具
体
的
重
要
性
」
の
違
い
を
認
識
し
つ
つ
、
意
図
的
に
そ
の
よ
う
な
主
張
を
展
開
し
た
の
か
、
あ
る

い
は
検
察
自
身
も
区
別
が
つ
い
て
い
な
か
っ
た
の
か
は
明
ら
か
で
な
い
。
な
お
、
被
告
人
の
訴
訟
代
理
人
も
こ
の
点
を
争
っ
て
お
ら
ず
、

争
点
に
す
ら
な
っ
て
い
な
い
。

（
20
）　

有
価
証
券
報
告
書
の
記
載
よ
り
も
遥
か
に
多
額
の
役
員
報
酬
が
実
際
に
支
払
わ
れ
、
同
時
に
そ
れ
が
投
資
判
断
に
影
響
す
る
場
合
が
あ
る

と
す
る
な
ら
、
財
務
情
報
の
虚
偽
記
載
が
認
め
ら
れ
る
は
ず
で
あ
る
。
非
財
務
情
報
の
重
要
性
を
問
題
と
す
る
よ
り
、
財
務
情
報
に
つ
い

て
重
要
な
事
項
の
虚
偽
記
載
の
該
当
性
を
判
断
す
る
方
が
よ
り
直
截
的
で
は
あ
る
。

（
21
）　

詳
細
は
、
梅
本
、
前
掲
注
（
11
）
文
献
参
照
。

（
う
め
も
と　

よ
し
ま
さ
・
甲
南
大
学
教
授
）
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米
国
の
実
質
株
主
の
透
明
化
の
た
め
の
制
度

〜
Ｏ
Ｂ
Ｏ
／
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
とForm

1
3
F

〜

福
本　

　

葵

１　

は
じ
め
に

　

令
和
五
年
一
二
月
二
五
日
、
金
融
審
議
会
「
公
開
買
付
制
度
・
大
量
保
有
報
告
書
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
」
が
発
表

さ
れ
た
。
当
該
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
取
り
扱
っ
た
テ
ー
マ
の
一
つ
目
は
、
公
開
買
付
制
度
、
二
つ
目
が
大
量
保
有
報
告
書
制

度
、
三
つ
目
が
実
質
株
主
の
透
明
性
で
あ
る
。

　

現
行
の
日
本
の
制
度
で
は
、
株
主
名
簿
や
有
価
証
券
報
告
書
等
の
大
株
主
の
状
況
に
関
す
る
開
示
に
よ
っ
て
、
発
行
会
社
や
そ
の

株
主
は
、
株
主
名
簿
上
の
名
義
株
主
を
把
握
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
か
し
、
二
〇
〇
〇
年
代
の
日
本
版
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
制
度

の
導
入
に
よ
り
、
株
主
名
簿
に
は
資
産
管
理
信
託
銀
行
が
並
び
、
閲
覧
し
て
も
議
決
権
の
指
図
権
限
を
有
す
る
実
質
株
主
を
把
握
す

る
こ
と
は
で
き
な
く
な
っ
た
。
実
質
株
主
に
つ
い
て
は
、
五
％
以
上
の
大
量
保
有
報
告
書
制
度
の
適
用
対
象
と
な
る
場
合
を
除
き
、

発
行
会
社
や
株
主
が
こ
れ
を
把
握
す
る
制
度
が
存
在
し
な
い
。
ま
た
、
大
量
保
有
報
告
書
制
度
の
提
出
遅
延
が
相
次
い
で
お
り
、
こ

れ
が
問
題
と
な
っ
て
い
る
が
、
現
在
日
本
に
は
諸
外
国
に
見
ら
れ
る
大
量
保
有
報
告
書
制
度
の
違
反
者
に
対
す
る
議
決
権
行
使
の
停

止
等
の
制
度
は
設
け
ら
れ
て
い
な
い
。

　

近
年
の
同
意
な
き
買
収
の
増
加
や
株
主
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
強
化
等
、
発
行
会
社
に
は
実
質
株
主
を
特
定
し
た
い
と
す
る
様
々
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な
ニ
ー
ズ
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
多
く
の
発
行
会
社
で
は
、
そ
の
必
要
が
あ
れ
ば
、
費
用
を
支
払
っ
て
実
質
株
主
判
明
調
査
を
行
っ

て
い
る
。
ま
た
、
自
ら
が
提
案
す
る
株
主
提
案
に
賛
同
を
得
る
た
め
等
、
株
主
に
と
っ
て
も
実
質
株
主
を
特
定
し
た
い
と
す
る
ニ
ー

ズ
が
あ
る
。
一
方
、米
国
や
イ
ギ
リ
ス
で
は
、実
質
株
主
を
特
定
す
る
制
度
が
存
在
す
る
。
米
国
は
、証
券
預
託
機
関
の
Ｄ
Ｔ
Ｃ
（the 

D
epository T

rust C
om

pany

）
の
制
度
で
あ
る
、
Ｏ
Ｂ
Ｏ
（O

bjecting B
eneficial O

w
ners

）
／
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
（N

on 

O
bjecting Beneficial O

w
ners

）
制
度
お
よ
びSecurities and Exchange Com

m
ission

（
以
下
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
のForm

13F

が

あ
り
、
イ
ギ
リ
ス
に
は
、
二
〇
〇
六
年
会
社
法
七
九
三
条
に
規
定
さ
れ
る
、
発
行
会
社
に
よ
る
実
質
株
主
開
示
請
求
制
度
が
あ
る
。

　

本
稿
で
は
、
米
国
の
Ｏ
Ｂ
Ｏ
／
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
制
度
お
よ
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
のF

orm
13F

が
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
か
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
行
う

証
券
決
済
制
度
と
実
質
株
主
の
透
明
化
の
関
係
に
つ
い
て
、
日
米
制
度
を
比
較
し
て
考
察
す
る
。

２　

米
国
の
証
券
決
済
制
度
と
実
質
株
主
透
明
化
の
必
要
性

　

一
九
六
七
年
か
ら
一
九
六
八
年
に
生
じ
た
ペ
ー
パ
ー
・
ク
ラ
イ
シ
ス
を
契
機
に
一
九
七
三
年
、
証
券
の
預
託
機
関
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ

が
設
立
さ
れ
、
現
在
に
続
く
証
券
決
済
制
度
が
確
立
す
る
。
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
決
済
制
度
と
日
本
の
証
券
振
替
決
済
制
度
の
大
き
な
違
い
の

一
つ
が
、
株
主
を
把
握
す
る
方
式
に
あ
る
。

　

米
国
の
方
式
は
間
接
方
式
と
呼
ば
れ
、
株
主
名
簿
上
に
は
、
証
券
会
社
等
の
ス
ト
リ
ー
ト
・
ネ
ー
ム
が
記
載
さ
れ
る
た
め
、
発
行

会
社
は
最
終
投
資
家
で
あ
る
実
質
株
主
が
誰
で
あ
る
か
を
知
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
一
方
、
日
本
の
証
券
振
替
決
済
制
度
に
お
い
て

は
、
発
行
会
社
が
最
終
投
資
家
を
特
定
で
き
る
直
接
方
式
が
採
用
さ
れ
て
い
る
。
一
般
に
、
間
接
方
式
の
方
が
簡
便
で
安
価
で
あ
る

が
、
日
本
で
は
振
替
決
済
制
度
導
入
の
際
に
発
行
会
社
か
ら
の
強
い
要
望
に
よ
り
、
直
接
方
式
が
採
用
さ
れ
た
。

　

米
国
で
は
、
既
に
ペ
ー
パ
ー
・
ク
ラ
イ
シ
ス
が
発
生
し
て
お
り
、
こ
れ
に
対
す
る
早
期
の
対
応
が
望
ま
れ
た
。
ま
た
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
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よ
る
集
中
決
済
制
度
導
入
の
前
か
ら
、
ス
ト
リ
ー
ト
・
ネ
ー
ム
で
株
式
を
所
有
す
る
習
慣
が
あ
っ
た
た
め
、
間
接
方
式
が
採
用
さ
れ

た
。
つ
ま
り
、
物
理
的
な
株
券
の
移
動
を
排
除
し
、
証
券
取
引
を
集
中
さ
せ
る
た
め
の
預
託
機
関
お
よ
び
清
算
機
関
の
創
設
が
急
務

で
あ
っ
た
。

　

制
度
成
立
後
間
も
な
く
の
一
九
七
六
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
よ
り
発
表
さ
れ
た"Street N

am
e Study"

は
、
ス
ト
リ
ー
ト
・
ネ
ー
ム
の
所

有
権
が
物
理
的
な
株
券
の
譲
渡
を
必
要
と
せ
ず
に
証
券
取
引
を
促
進
す
る
か
ど
う
か
に
焦
点
が
当
て
ら
れ
た
が
、そ
こ
に
お
い
て
も
、

預
託
制
度
に
は
ス
ト
リ
ー
ト
・
ネ
ー
ム
の
活
用
が
不
可
欠
で
あ
る
と
さ
れ
た
。

　

し
か
し
、
一
九
七
〇
年
代
半
ば
に
生
じ
た
ロ
ッ
キ
ー
ド
事
件
は
、
一
九
七
七
年
の
海
外
腐
敗
行
為
防
止
法
（F

oreign C
orrupt 

Practices A
ct, 

Ｆ
Ｃ
Ｐ
Ａ
）
の
制
定
に
つ
な
が
り
、
取
締
役
選
任
プ
ロ
セ
ス
の
有
効
性
に
疑
問
を
投
げ
か
け
た
。
一
九
七
三
年
に

Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
新
た
な
決
済
制
度
が
始
ま
る
と
ほ
ぼ
同
時
に
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
の
決
済
制
度
で
は
把
握
で
き
な
い
実
質
株
主
を
特
定
す
る

ニ
ー
ズ
が
高
ま
り
を
見
せ
る
。
米
国
で
は
、
実
質
株
主
を
特
定
す
る
制
度
に
は
二
つ
あ
り
、
そ
の
一
つ
が
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
Ｏ
Ｂ
Ｏ
／

Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
の
制
度
で
あ
り
、
も
う
一
つ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
るForm

13F

で
あ
る
。

３　

Ｏ
Ｂ
Ｏ
／
Ｎ
Ｏ
ＢO

制
度

①　

Ｏ
Ｂ
Ｏ
／
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
制
度
の
概
要

　

株
式
の
預
託
機
関
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
が
行
う
決
済
制
度
に
お
い
て
、
Ｏ
Ｂ
Ｏ
と
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
内
に
口
座
を
開
設
す
る
際
に
発
行

会
社
に
対
し
株
主
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
を
拒
否
し
た
株
主
で
あ
り
、
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
は
そ
れ
を
許
可
し
た
株
主
で
あ
る
。
本
制
度
は
、

一
九
八
〇
年
代
半
ば
に
名
義
株
主
と
実
質
株
主
と
の
間
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
格
差
を
是
正
す
る
目
的
で
創
設
さ
れ
た

（
１
）。し

か
し
、

そ
の
一
方
で
、
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
保
護
の
た
め
に
、
情
報
を
開
示
す
る
か
否
か
は
株
主
に
よ
っ
て
任
意
と
し
た
。
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本
制
度
は
、
矛
盾
し
た
二
つ
の
目
標
に
対
処
す
る
た
め
に
設
計
さ
れ
た
妥
協
案
で
あ
っ
た
。
第
一
の
目
標
は
、
実
質
株
主
に
発
行

会
社
の
議
決
権
が
与
え
ら
れ
れ
ば
、
経
営
陣
の
説
明
責
任
が
よ
り
高
ま
る
た
め
、
発
行
会
社
と
最
終
的
な
所
有
者
と
の
間
の
コ
ミ
ュ

ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
強
化
す
る
こ
と
で
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
改
善
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
り

（
２
）、

第
二
の
目
標
は
、
株
券

を
固
定
化
し
（
つ
ま
り
、
物
理
的
な
株
券
の
移
転
を
排
除
す
る
）、
証
券
取
引
の
た
め
の
集
中
決
済
制
度
を
創
設
す
る
と
い
う
議
会

決
定
事
項
を
実
現
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
つ
ま
り
、
経
営
者
に
対
す
る
監
視
強
化
の
た
め
に
は
、
実
質
株
主
に
議
決
権
の

行
使
を
促
し
、
発
行
会
社
と
実
質
株
主
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
図
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
一
方
で
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
集
中
決
済

制
度
の
た
め
に
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
等
の
仲
介
機
関
を
介
し
、
最
終
的
な
投
資
家
は
仲
介
機
関
の
下
部
に
位
置
す
る
階
層
構
造
を
有
す
。

そ
の
た
め
、
発
行
会
社
は
実
質
株
主
を
特
定
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

　

こ
の
制
度
に
お
い
て
は
、
発
行
会
社
は
、
Ｏ
Ｂ
Ｏ
と
は
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
と
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
一
方
、
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
に

つ
い
て
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
金
融
仲
介
業
者
に
対
しN

O
B
O
 request

と
い
う
開
示
請
求
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
発
行
会
社
が

N
O
B
O
 request

を
行
っ
た
場
合
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
金
融
仲
介
業
者
は
、
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
の
氏
名
、
住
所
、
持
株
残
高
等
が
記
さ
れ
た

N
O
BO

 List

を
五
営
業
日
以
内
に
発
行
会
社
に
提
出
す
る
義
務
を
有
す
る
。
そ
の
費
用
はN

Y
SE rule 465

に
規
定
さ
れ
て
い
る
が

（
３
）、

当
該
費
用
は
株
主
が
多
い
と
高
額
に
な
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
実
務
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
金
融
仲
介
業
者
は
こ
の
業
務
を
、

さ
ら
に
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
に
委
託
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
発
行
会
社
は
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
に
直
接
請
求
す
る
。
こ
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
業

務
の
大
半
は
ブ
ロ
ー
ド
リ
ッ
ジ
が
担
っ
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
で
は
Ｏ
Ｂ
Ｏ
／
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
に
関
係
な
く
、
発
行
会
社
か
ら
実
質
株
主
へ
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
や

仲
介
者
を
通
じ
て
行
う
。
発
行
会
社
が
直
接
、
議
決
権
行
使
書
等
を
送
付
す
る
こ
と
は
な
い
（N

Y
SE Rule 451, 452

）。
こ
れ
ら

の
書
類
を
株
主
に
送
付
す
る
の
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
等
で
あ
る
が
、
発
行
会
社
は
送
付
に
か
か
っ
た
費
用
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
支
払
う
。
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こ
の
費
用
は
証
券
取
引
所
に
よ
っ
て
決
ま
っ
て
い
る
（N

Y
SE R

ule 465

）。
実
務
で
は
、
こ
れ
ら
の
送
付
も
ほ
と
ん
ど
が
ブ
ロ
ー

ド
リ
ッ
ジ
を
通
じ
て
行
っ
て
お
り
、
ブ
ロ
ー
ド
リ
ッ
ジ
は
発
行
会
社
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
支
払
わ
れ
た
手
数
料
の
う
ち
の
一
部
を
受

け
取
っ
て
い
る
。
先
に
述
べ
た
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
業
務
を
含
め
、
米
国
上
場
株
式
の
株
主
に
対
す
る
書
類
送
付
業
務
の
八
〇
％
以
上
は

ブ
ロ
ー
ド
リ
ッ
ジ
が
行
っ
て
お
り
、
競
争
相
手
は
極
端
に
少
な
い

（
４
）。

こ
れ
が
、
高
額
、
時
間
が
か
か
り
、
複
雑
に
な
っ
て
い
る
と
い

う
批
判
が
あ
る
。

　

発
行
会
社
は
、
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
等
の
株
主
総
会
関
連
書
類
を
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
に
直
接
送
付
す
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
議
決
権
行

使
書
は
直
接
送
付
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。実
際
に
は
ア
ニ
ュ
ア
ル
レ
ポ
ー
ト
だ
け
を
発
行
会
社
か
ら
先
に
送
付
す
る
こ
と
は
な
い
。

ま
た
、
発
行
会
社
は
、
関
連
す
る
仲
介
業
者
が
実
際
に
必
要
に
応
じ
て
委
任
状
資
料
を
転
送
し
た
こ
と
を
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
に
確
認
し
た
り
、

Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
に
議
決
権
行
使
を
奨
励
し
た
り
す
る
こ
と
も
で
き
る

（
５
）。

②　

制
度
設
立
の
経
緯

　

一
九
六
〇
年
代
の
後
半
に
起
こ
っ
た
ペ
ー
パ
ー
・
ク
ラ
イ
シ
ス
に
よ
り
、
証
券
決
済
制
度
改
革
が
急
務
で
あ
る
と
さ
れ
、
一
九
七

三
年
、
株
式
の
集
中
預
託
機
関
で
あ
る
Ｄ
Ｔ
Ｃ
が
設
立
さ
れ
、
そ
れ
ま
で
各
証
券
市
場
に
分
か
れ
て
い
た
証
券
預
託
機
関
の
統
合
が

行
わ
れ
た
。
一
九
七
六
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
発
表
し
た"Street N

am
e Study"

に
お
い
て
も
、
米
国
の
証
券
預
託
制
度
に
お
い
て
は
、

物
理
的
な
株
券
の
移
動
を
必
要
と
せ
ず
に
証
券
取
引
を
促
す
証
券
会
社
等
の
ス
ト
リ
ー
ト
・
ネ
ー
ム
の
活
用
が
不
可
欠
で
あ
る
と
し

て
い
る

（
６
）。

そ
の
た
め
、
発
行
会
社
が
実
質
的
な
株
主
を
特
定
で
き
な
い
と
し
て
も
、
ス
ト
リ
ー
ト
・
ネ
ー
ム
を
抑
制
す
る
よ
う
な
策

は
採
用
し
な
い
と
し
て
い
る
。

　

そ
の
後
、
一
九
八
〇
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
発
表
し
た"Staff report"

に
は
、
発
行
会
社
が
実
質
株
主
を
特
定
し
、
統
一
代
理
資
料
配
布

シ
ス
テ
ム
を
確
立
す
る
た
め
に
、Ｓ
Ｅ
Ｃ
がA

dvisory com
m
ittee

を
設
置
す
る
こ
と
が
勧
告
と
し
て
挙
げ
ら
れ
た

（
７
）。

一
九
八
二
年
、
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Ｓ
Ｅ
Ｃ
のA

dvisory com
m

ittee

が
推
奨
し
た
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
枠
組
み
の
一
部
と
し
て
、
一
九
八
三
年
、
Ｏ
Ｂ
Ｏ

／
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
の
仕
組
み
が
確
立
さ
れ
た

（
８
）。

③　

Ｏ
Ｂ
Ｏ
／
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
を
巡
る
議
論

　

現
在
、
ス
ト
リ
ー
ト
・
ネ
ー
ム
で
株
式
を
保
有
し
て
い
る
者
の
七
五
％
以
上
は
Ｏ
Ｂ
Ｏ
で
あ
る

（
９
）。

制
度
導
入
以
後
大
き
な
変
更
は

な
く
、
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
の
割
合
は
常
に
小
さ
い
。
Ｏ
Ｂ
Ｏ
／
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
制
度
は
十
分
に
活
用
さ
れ
て
い
る
と
は
言
い
難
い
。

　

制
度
設
立
後
、
Ｏ
Ｂ
Ｏ
／
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
制
度
の
改
正
を
望
む
議
論
は
、
こ
れ
ま
で
何
度
か
起
こ
っ
て
い
る
。
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
や

Council of Institutional Investors

（
以
下
、
Ｃ
Ｉ
Ｉ
）
等
は
改
正
に
関
す
る
レ
ポ
ー
ト
を
二
〇
一
〇
年
に
発
表
し
て
お
り
、
二

〇
二
一
年
八
月 Investm

ent Com
pany Institute

の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
書
を
発
表
し
て
い
る
。
Ｏ
Ｂ
Ｏ
／
Ｎ
Ｏ
Ｂ

Ｏ
の
制
度
改
正
を
求
め
て
い
る
の
は
主
に
発
行
会
社
で
あ
り
、発
行
会
社
は
直
接
、よ
り
安
価
な
コ
ス
ト
で
、実
質
株
主
と
の
コ
ミ
ュ

ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
取
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
改
正
を
求
め
る
者
の
主
た
る
意
見
は
、「
Ｏ
Ｂ
Ｏ
／
Ｎ

Ｏ
Ｂ
Ｏ
の
区
別
を
撤
廃
し
、取
締
役
選
任
に
関
し
株
主
と
直
接
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
取
る
方
が
株
主
の
議
決
権
行
使
が
高
ま
り
、

コ
ス
ト
が
削
減
で
き
る
の
で
は
な
い
か
。
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
保
護
と
い
わ
れ
る
が
、
Ｏ
Ｂ
Ｏ
の
中
に
は
、
制
度
を
理
解
し
て
い
な
い
者

も
多
く
、
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
の
捉
え
方
も
株
主
に
よ
っ
て
異
な
る
。」（
二
〇
〇
六
年
の
Ｃ
Ｉ
Ｉ
調
査
）
と
す
る
も
の
や
、「
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ

の
情
報
は
、
発
行
会
社
の
み
な
ら
ず
、
他
の
投
資
家
も
閲
覧
で
き
る
た
め
、
フ
ァ
ン
ド
が
そ
の
情
報
を
利
用
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ

と
を
懸
念
す
る
か
も
し
れ
な
い
。
株
主
名
簿
を
見
て
も
、
実
質
株
主
が
特
定
で
き
な
い
と
い
う
状
況
は
発
行
会
社
の
み
な
ら
ず
、
株

主
提
案
や
委
任
状
合
戦
を
行
お
う
と
す
る
株
主
に
と
っ
て
も
同
様
で
あ
る
。
取
締
役
は
実
質
株
主
判
明
の
た
め
の
費
用
を
会
社
に
求

償
で
き
る
が
、
株
主
は
で
き
な
い
。」
等
と
す
る
も
の
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
Ｏ
Ｂ
Ｏ
／
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
の
違
い
を
廃
止
す
る
か
、
Ｎ
Ｏ

Ｂ
Ｏ
を
デ
フ
ォ
ル
ト
と
し
て
制
度
改
正
を
す
る
べ
き
で
は
な
い
か
、
と
す
る
意
見
が
あ
る
。
一
方
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
は
現
行
制
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度
で
問
題
な
い
と
さ
れ
、
現
在
ま
で
ほ
と
ん
ど
改
正
に
は
至
っ
て
い
な
い
。

４　

Ｓ
Ｅ
Ｃ　

Form
13F

①　

Form
13F

導
入
の
経
緯

　

米
国
に
お
い
て
、
実
質
株
主
を
特
定
す
る
二
つ
目
の
制
度
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
のF

orm
13F

で
あ
る
。
前
述
の
Ｏ
Ｂ
Ｏ
／
Ｎ
Ｏ
Ｂ
Ｏ
が
Ｄ

Ｔ
Ｃ
の
制
度
で
あ
る
の
に
対
し
て
、Form

13F

は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法13F

に
基
づ
く
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
制
度
で
あ
る
。

　

一
九
六
八
年
、
議
会
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
市
場
お
よ
び
新
た
な
傾
向
を
分
析
す
る
こ
と
を
要
請
し
、
一
九
七
一
年
Ｓ
Ｅ
Ｃ
はInstitutional 

Study

を
発
表
し
た）

10
（

。
こ
の
中
で
、
機
関
投
資
家
の
投
資
拡
大
や
市
場
に
与
え
る
影
響
を
鑑
み
る
と
、
証
券
保
有
と
活
動
に
関
す
る

タ
イ
ム
リ
ー
な
情
報
開
示
を
求
め
る
必
要
性
が
あ
る
と
指
摘
し
た）

11
（

。
一
九
七
五
年
、
機
関
投
資
家
の
保
有
証
券
に
関
す
る
情
報
の
公

開
性
を
高
め
る
た
め
、証
券
取
引
所
法
第13F
を
導
入
す
る
法
改
正
が
議
会
で
可
決
さ
れ
た
。
こ
れ
に
よ
り
誰
も
が
入
手
可
能
な
デ
ー

タ
を
利
用
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
そ
れ
に
よ
っ
て
証
券
市
場
の
健
全
性
に
対
す
る
投
資
家
の
信
頼
が
高
ま
る
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

大
量
保
有
報
告
書
制
度
が
持
分
割
合
（
五
％
以
上
）
基
準
に
よ
り
開
示
を
行
う
も
の
で
あ
る
一
方
、F

orm
13F

は
一
億
ド
ル
以
上

と
い
う
量
的
基
準
に
よ
り
開
示
を
求
め
る
制
度
で
あ
る
。

　

証
券
取
引
法13(f)

は
、13(d)(1)

に
定
め
る
種
類
の
持
分
証
券
を
最
近
一
二
ヶ
月
の
最
終
取
引
日
現
在
、
公
正
な
市
場
価
額
で
総
額

一
億
ド
ル
以
上
保
有
す
る
勘
定
に
関
し
て
投
資
裁
量
権
を
行
使
す
る
す
べ
て
の
機
関
投
資
管
理
人
（institutional investm

ent 

m
anager

、
自
ら
の
勘
定
で
証
券
を
売
買
す
る
主
体
、
具
体
的
に
は
銀
行
、
保
険
会
社
、
投
資
顧
問
、
投
資
会
社
、
基
金
等
を
指
す
）

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
規
則
に
よ
り
定
め
る
様
式
の
報
告
書
（F

orm
13F

）
を
四
半
期
ご
と
に
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
旨

が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
三
月
期
決
算
の
発
行
会
社
の
場
合
、
三
月
、
六
月
、
九
月
、
一
二
月
末
日
よ
り
四
五
日
以
内
（
営
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業
日
で
は
な
く
暦
日
）
に
四
半
期
ご
と
の
保
有
銘
柄
状
況
を
提
出
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

②　
Form

13F

の
制
度
概
要

（
ｉ
）
制
度
の
目
的

　

F
orm

13F
の
制
度
導
入
の
目
的
は
、
機
関
投
資
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
投
資
活
動
に
関
す
る
デ
ー
タ
を
収
集
す
る
こ
と
、
こ
れ
ら
の

マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
証
券
市
場
に
与
え
る
影
響
の
検
討
を
容
易
に
す
る
こ
と
、
証
券
市
場
の
健
全
性
に
対
す
る
投
資
家
の
信
頼
を
高
め

る
こ
と
で
あ
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
機
関
投
資
運
用
会
社
に
関
す
る
デ
ー
タ
が
普
及
す
る
こ
と
に
よ
り
、
投
資
家
が
証
券
市
場
の

健
全
性
を
よ
り
信
頼
す
る
こ
と
に
繋
が
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る）

12
（

。

（
ⅱ
）
提
出
義
務
者

　

Form
13F

の
提
出
義
務
者
は
、
事
業
の
過
程
で
米
国
郵
便
（
ま
た
は
州
間
の
他
の
手
段
）
を
使
用
し
、13(f)

の
証
券
に
対
し
、
一

億
ド
ル
以
上
の
投
資
裁
量
権
を
行
使
す
る
機
関
投
資
家
（
米
国
の
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
株
式
に
係
る
一
任
運
用
資
産
が

一
億
ド
ル
以
上
の
機
関
投
資
家
）
で
あ
る）

13
（

。

　

管
理
下
に
あ
る
口
座
で
ど
の
有
価
証
券
を
売
買
す
る
か
を
決
定
す
る
権
限
を
持
っ
て
い
る
場
合
、
ま
た
は
他
の
誰
か
が
投
資
決
定

に
責
任
を
負
っ
て
い
る
場
合
で
も
、
ど
の
有
価
証
券
を
売
買
す
る
か
を
決
定
す
る
場
合
に
は
、
投
資
裁
量
権
が
あ
る
と
す
る
。

Form
13F

レ
ポ
ー
ト
の
提
出
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
機
関
投
資
運
用
会
社
と
は
、
通
常
、
投
資
顧
問
、
銀
行
、
保
険
会
社
、
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
年
金
基
金
等
で
あ
る
。
銀
行
や
保
険
会
社
の
よ
う
に
自
己
勘
定
で
有
価
証
券
に
投
資
す
る
主
体
も
、
投
資
信

託
の
よ
う
に
他
人
の
利
益
の
た
め
に
投
資
す
る
主
体
も
含
ま
れ
る
。
ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
よ
う
な
民
間
主
体
、
公

的
年
金
基
金
や
政
府
系
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
政
府
系
主
体
、
大
学
基
金
や
組
合
年
金
基
金
の
よ
う
な
中
間
に
位
置
す
る
機
関
も
含
ま

れ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
高
度
に
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
株
式
ト
レ
ー
ダ
ー
も
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
パ
ッ
シ
ブ
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な
バ
イ
・
ア
ン
ド
・
ホ
ー
ル
ド
投
資
家
も
含
ま
れ
る
。
登
録
投
資
顧
問
業
者
も
未
登
録
投
資
顧
問
業
者
も
含
ま
れ
る
。
国
内
の
機
関

投
資
家
だ
け
で
な
く
、米
国
に
投
資
し
て
い
る
海
外
の
機
関
投
資
家
も
含
ま
れ
る
。
個
人
投
資
家
は
提
出
義
務
者
に
は
含
ま
れ
な
い
。

（
ⅲ
）
報
告
対
象
有
価
証
券

　

F
orm

13F
の
報
告
対
象
有
価
証
券
は
、
取
引
所
で
取
引
さ
れ
る
株
式
、
ま
た
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
で
取
引
さ
れ
る
株
式
、
株
式
オ

プ
シ
ョ
ン
お
よ
び
株
式
ワ
ラ
ン
ト
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
投
資
証
券
、
お
よ
び
そ
の
他
の
株
式
、
一
部
の
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権

で
あ
る
。
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
の
投
資
証
券
は
含
ま
れ
な
い
。

（
ⅳ
）
開
示
内
容

　

F
orm

13F

の
開
示
内
容
は
、
提
出
義
務
者
の
名
称
、
住
所
、
お
よ
び
報
告
対
象
の
証
券
ご
と
に
、
発
行
者
の
名
称
（
銘
柄
、
ア

ル
フ
ァ
ベ
ッ
ト
順
）、
種
類
（
普
通
株
式
、
プ
ッ
ト
・
コ
ー
ル
オ
プ
シ
ョ
ン
、
ク
ラ
ス
Ａ
株
式
、
転
換
社
債
等
）、
証
券
識
別
番
号
（
Ｃ

Ｕ
Ｓ
Ｉ
Ｐ
番
号
）、株
式
数
も
し
く
は
元
本
額
、公
正
な
市
場
価
額
に
よ
る
保
有
総
額
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
開
示
情
報
は
、単
純
な
デ
ー

タ
の
み
な
ら
ず
、
生
成
デ
ー
タ
に
よ
っ
て
、
例
え
ば
、
ど
の
株
主
が
一
年
、
三
年
、
五
年
、
一
〇
年
保
有
し
て
い
る
か
等
の
情
報
を

得
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ
ら
の
開
示
情
報
は
委
任
状
合
戦
等
に
利
用
さ
れ
る
場
合
も
あ
る
。
五
〇
万
ド
ル
以
上
の
取
引
で
は
、
取

引
内
容
、
一
株
当
た
り
の
価
格
、
取
引
日
、
決
済
日
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
取
引
が
行
わ
れ
た
市
場
等
の
追
加
開
示
が
必
要
と
な
る
。

（
ⅴ
）
提
出
先
・
開
示
場
所

　

F
orm

13F

は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
さ
れ
る
。
証
券
取
引
所
法
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
当
該
報
告
書
に
含
ま
れ
た
情
報
を
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
定
め

た
形
式
に
よ
り
、
公
衆
に
対
し
て
、
妥
当
な
費
用
で
容
易
に
利
用
で
き
る
よ
う
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
具
体
的

に
は
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
上
に
開
示
さ
れ
、
公
衆
に
縦
覧
さ
れ
る
。
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（
ⅵ
）
提
出
期
限

　

F
orm

13F

の
提
出
期
限
は
四
半
期
の
最
終
日
よ
り
四
五
日
以
内
で
あ
る
。
取
引
か
ら
報
告
ま
で
タ
イ
ム
ラ
グ
が
あ
る
。
例
え
ば
、

三
月
期
決
算
の
発
行
会
社
の
場
合
、
一
〇
月
一
日
に
一
億
ド
ル
以
上
を
取
得
し
て
も
報
告
が
な
さ
れ
る
の
は
二
月
一
五
日
と
な
り
、

四
ヶ
月
半
を
要
す
る
。

（
ⅶ
）
情
報
の
機
密
扱
い
請
求
・
不
開
示

　

機
関
投
資
家
は
、
一
定
の
場
合
、F

orm
13F

で
報
告
す
る
必
要
が
あ
る
情
報
の
う
ち
、
特
定
の
情
報
を
機
密
扱
い
に
す
る
請
求

を
行
う
こ
と
が
で
き
る
（
規
則24b-2

お
よ
び17C.F.R. 

§240.24b-2

）
ま
た
、Form

13F

で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
時
期
尚
早
に
一
般
に
公

開
す
る
と
、
競
合
他
社
に
進
行
中
の
投
資
戦
略
が
明
ら
か
に
な
り
、
競
争
上
の
地
位
に
重
大
な
損
害
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と

を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
証
明
す
る
こ
と
に
よ
り
、「
機
密
、
商
業
ま
た
は
財
務
情
報
」
に
該
当
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
削
除
す
る
こ
と
が

で
き
る
。

　

ま
た
、
証
券
取
引
所
法13(f)(3)

、15U
.S.C.78m

(f)(3)

、
情
報
公
開
法
（Freedom

 of Inform
ation A

ct, 

Ｆ
Ｉ
Ｏ
Ａ
）
は
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
が13(f)(1)

に
基
づ
い
て
報
告
さ
れ
た
情
報
の
公
開
を
防
止
ま
た
は
最
長
一
年
、特
定
の
情
報
を
遅
延
で
き
る
と
規
定
し
て
い
る
。

改
正
前
は
こ
の
請
求
を
紙
ベ
ー
ス
で
提
出
す
る
必
要
が
あ
っ
た
が
、
二
〇
二
三
年
一
月
三
日
施
行
の
改
正
に
よ
り
、
電
子
デ
ー
タ
で

提
出
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

③　

開
示
基
準
値
引
き
上
げ
の
改
正
提
案

（
ⅰ
）
改
正
提
案
の
概
要

　

一
九
七
八
年
に
導
入
さ
れ
たF

orm
13F

は
、
情
報
を
公
開
す
る
機
関
投
資
家
側
か
ら
も
、
閲
覧
利
用
す
る
投
資
家
か
ら
も
改
正

を
望
む
意
見
が
あ
っ
た
が
、
四
〇
年
以
上
大
き
な
変
更
な
く
運
営
さ
れ
て
き
た
。
二
〇
二
〇
年
七
月
一
〇
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
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F
orm

13F

を
大
幅
に
変
更
す
る
改
正
提
案
が
提
出
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
開
示
基
準
値
（
閾
値
）
を
一
億
ド
ル
か
ら
三
五
憶
ド
ル
に

引
き
上
げ
る
案
で
あ
る
。
現
在
、F

orm
13F

を
提
出
す
る
義
務
の
あ
る
機
関
投
資
家
は
五
、〇
〇
〇
以
上
あ
り
、
改
正
提
案
が
可
決

さ
れ
る
と
そ
の
数
を
九
〇
％
以
上
減
少
さ
せ
る
も
の
で
あ
っ
た）

14
（

。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
改
正
提
案
提
出
後
六
〇
日
間
の
コ
メ
ン
ト
期
間
を
設
定

し
意
見
を
求
め
た
が
、
各
方
面
か
ら
の
多
く
の
反
対
意
見
に
よ
り
、
改
正
は
頓
挫
し
た
。

（
ⅱ
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
改
正
理
由

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
改
正
を
提
案
す
る
二
つ
の
理
由
を
挙
げ
て
い
る
。
一
つ
目
の
理
由
は
、F

orm
13F

を
導
入
す
る
法
律
が
制
定
さ
れ
た

一
九
七
五
年
か
ら
市
場
規
模
は
一
・
一
兆
ド
ル
か
ら
三
五
・
六
兆
ド
ル
と
三
〇
倍
以
上
拡
大
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
開

示
基
準
値
（
閾
値
）
は
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
な
い
。
従
っ
て
、
こ
の
度
、
同
じ
割
合
で
閾
値
を
引
き
上
げ
る
提
案
を
行
っ
た
。
二
つ

目
の
理
由
は
、小
規
模
な
提
出
義
務
者
に
対
す
る
コ
ス
ト
の
削
減
で
あ
る
。
現
在
のForm

13F

は
、「
小
規
模
な
」
一
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー

当
た
り
年
間
約
一
五
、〇
〇
〇
〜
三
〇
、〇
〇
〇
ド
ル
の
潜
在
的
な
節
約
に
な
る
こ
と
、
ま
た
、
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
や
模
倣
行
為

等
「
小
規
模
な
」
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
対
す
る
間
接
的
な
コ
ス
ト
の
削
減
を
挙
げ
て
い
る
。

（
ⅲ
）
反
対
意
見

　

コ
メ
ン
ト
期
間
に
寄
せ
ら
れ
た
意
見
の
大
半
が
反
対
意
見
で
あ
っ
た）

15
（

。F
orm

13F

は
、
発
行
会
社
の
み
な
ら
ず
株
主
や
投
資
家

に
も
開
示
さ
れ
、
ど
ち
ら
も
利
用
で
き
る
重
要
情
報
で
あ
り
、
開
示
基
準
を
引
き
上
げ
る
と
九
〇
％
の
機
関
投
資
家
が
提
出
を
免
れ

る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
た
め
、
市
場
の
透
明
性
を
害
す
る
と
す
る
も
の
や
、
ス
テ
ル
ス
株
主
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
活
動
が
増
加
す
る

懸
念
が
挙
げ
ら
れ
て
い
た
。
ま
た
、
閾
値
に
は
、
消
費
者
物
価
上
昇
率
を
反
映
し
て
お
ら
ず
、
そ
れ
を
反
映
す
る
と
三
五
憶
ド
ル
で

は
な
く
、
四
億
五
千
万
ド
ル
と
な
る
は
ず
で
あ
る
と
す
る
意
見
も
寄
せ
ら
れ
た）

16
（

。

　

現
在
のF

orm
13F

は
大
、
中
規
模
の
会
社
の
株
主
の
実
態
は
把
握
で
き
て
い
る
が
、
小
規
模
の
株
主
は
特
定
で
き
て
い
な
い
。
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改
正
案
で
は
そ
の
差
が
拡
大
す
る
。
つ
ま
り
、
大
規
模
な
会
社
の
株
主
が
特
定
で
き
な
く
な
る
程
度
よ
り
も
ず
っ
と
、
小
規
模
の
発

行
会
社
の
株
主
が
特
定
で
き
な
く
な
る
程
度
が
大
き
い
。（
時
価
総
額
の
大
き
い
会
社
で
は
特
に
）
規
模
の
小
さ
い
投
資
家
を
把
握

す
る
こ
と
が
困
難
に
な
る
。
そ
の
た
め
、
大
口
投
資
家
を
優
遇
す
る
こ
と
に
繋
が
る
。

　

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、Society of Corporate Secretaries and Governance Professionals

、N
ational Investor 

Relations Institute
が
二
〇
一
三
年
に
提
出
し
た13(f)

の
ル
ー
ル
メ
イ
キ
ン
グ
の
請
願
書
等
、
か
ね
て
よ
り
批
判
が
あ
っ
た
四
半
期

最
終
日
の
四
五
日
以
内
と
い
う
タ
イ
ム
ラ
グ
を
改
善
す
る
改
正
（
例
え
ば
提
出
の
頻
度
を
増
や
す
こ
と
や
、
四
五
日
を
短
縮
し
、
二

営
業
日
以
内
に
報
告
す
る
等
）
は
提
案
さ
れ
て
い
な
い）

17
（

。
一
九
七
五
年
の
制
度
導
入
の
際
、
ス
ト
リ
ー
ト
・
ネ
ー
ム
で
登
録
さ
れ
て

い
る
た
め
株
主
名
簿
で
は
判
明
で
き
な
い
実
質
株
主
を
特
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
、
と
さ
れ
て
い
た
。
改
正
案
は
そ
の
効
力
を
著
し

く
低
下
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
と
す
る
批
判
が
あ
る）

18
（

。

　

今
回
の
改
正
案
に
対
す
る
反
対
意
見
で
は
な
い
が
、F

orm
13F

の
重
要
性
を
説
く
も
の
の
中
に
は
以
下
の
よ
う
に
指
摘
す
る
も

の
が
あ
る）

19
（

。F
orm

13F

は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ク
テ
ィ
ビ
ズ
ム
、
株
主
提
案
、
集
団
訴
訟
に
お
い
て
取
締
役
と
株
主
の
和
解

を
促
進
す
る
。
株
主
総
会
の
取
締
役
選
任
議
案
に
関
し
て
も
、
取
締
役
が
株
主
に
、
議
案
を
提
出
し
た
株
主
が
そ
の
他
の
株
主
に
働

き
か
け
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
。
ま
た
、
発
行
会
社
と
株
主
と
の
関
係
の
み
な
ら
ず
、
株
主
間
の
協
調
を
促
進
す
る
も
の
で
あ
る
。

つ
ま
り
、F

orm
13F

は
議
決
権
行
使
や
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
に
お
け
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
活
動
に
関
し
て
株
主
間
の
情
報
共
有
や
そ
の

他
の
協
調
を
可
能
に
す
る
。

５　

お
わ
り
に

　

日
本
の
証
券
振
替
制
度
は
、
直
接
株
主
を
把
握
す
る
こ
と
が
で
き
る
直
接
方
式
で
あ
る
が
、
二
〇
〇
〇
年
代
の
日
本
版
マ
ス
タ
ー
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ト
ラ
ス
ト
制
度
の
導
入
に
よ
っ
て
、日
本
に
お
い
て
も
株
主
名
簿
に
よ
っ
て
実
質
株
主
を
特
定
で
き
な
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
。
本
来
、

直
接
株
主
を
把
握
で
き
る
制
度
を
導
入
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
後
の
他
の
制
度
の
導
入
に
よ
っ
て
、
株
主
名
簿
か
ら
で
は
実

質
株
主
を
把
握
し
づ
ら
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
。

　

金
融
審
議
会
「
公
開
買
付
制
度
・
大
量
保
有
報
告
書
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
令
和
五
年
一
二
月
二
五
日
報
告
の
三
つ
目

の
テ
ー
マ
「
実
質
株
主
の
透
明
化
に
つ
い
て
」
に
関
し
て
は
、
前
の
二
つ
の
テ
ー
マ
と
や
や
性
質
を
異
に
す
る
議
論
で
あ
る
よ
う
に

思
わ
れ
る
が
、
三
つ
の
テ
ー
マ
と
も
に
、
発
行
会
社
が
「
自
社
の
株
主
を
誰
が
保
有
し
て
い
る
の
か
」
を
把
握
す
る
も
の
で
あ
る
こ

と
に
共
通
す
る
。
当
該
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
議
論
で
は
、
イ
ギ
リ
ス
型
、
つ
ま
り
会
社
法
改
正
に
よ
っ
て
、
発
行
会
社
に
実

質
株
主
を
調
査
す
る
権
限
を
付
与
す
る
方
法
に
賛
成
意
見
が
多
か
っ
た
。

　

発
行
会
社
が
自
社
の
実
質
株
主
を
把
握
し
た
い
と
す
る
ニ
ー
ズ
に
対
応
す
る
た
め
に
は
、
イ
ギ
リ
ス
型
制
度
の
方
が
目
的
達
成
と

合
致
す
る
か
も
し
れ
な
い
。
米
国
型
で
は
、
こ
れ
ま
で
述
べ
て
き
た
よ
う
に
（
発
行
会
社
が
開
示
請
求
を
し
な
く
と
も
）
一
定
の
閾

値
を
超
え
れ
ば
一
般
公
衆
に
開
示
す
る
こ
と
に
な
る
。
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
議
論
で
は
、
イ
ギ
リ
ス
型
制
度
に
賛
成
し
た
と

し
て
も
、
一
般
閲
覧
に
供
す
る
こ
と
に
は
賛
成
が
多
か
っ
た
。

　

イ
ギ
リ
ス
型
実
質
株
主
制
度
の
導
入
は
、
発
行
会
社
の
ニ
ー
ズ
を
反
映
す
る
も
の
で
あ
ろ
う
が
、
一
方
、
株
主
に
と
っ
て
は
ど
う

で
あ
ろ
う
か
。
株
主
に
は
株
主
名
簿
閲
覧
請
求
権
（
会
社
法
一
二
五
条
第
二
項
）
が
あ
る
が
、
現
行
日
本
の
株
主
名
簿
を
閲
覧
し
て

も
実
質
株
主
が
特
定
で
き
な
い
の
は
、
発
行
会
社
も
株
主
も
同
じ
で
あ
る
。
実
質
株
主
の
透
明
性
の
確
保
が
発
行
会
社
に
と
っ
て
の

み
の
制
度
で
は
な
く
、
株
主
に
と
っ
て
も
利
用
で
き
る
も
の
で
あ
る
必
要
が
あ
る
。
日
本
に
イ
ギ
リ
ス
の
よ
う
な
発
行
会
社
に
よ
る

実
質
株
主
開
示
請
求
制
度
を
導
入
す
る
と
し
て
も
、
例
え
ば
、
株
主
提
案
を
し
よ
う
と
す
る
株
主
が
、
発
行
会
社
が
入
手
し
た
情
報

を
有
効
に
活
用
で
き
る
等
、
株
主
に
と
っ
て
も
有
用
な
も
の
と
な
る
よ
う
、
バ
ラ
ン
ス
の
と
れ
た
開
示
制
度
を
導
入
す
る
必
要
が
あ
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る
と
思
わ
れ
る
。
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