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（1）

　

二
〇
二
〇
年
五
月
の
改
正
金
商
法
の
施
行
に
よ
り
、
発
行
が
可
能
と
な
っ
た
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
（Security T

oken

、

Ｓ
Ｔ
）
（
１
）

は
、
二
〇
二
一
年
に
発
行
が
始
ま
っ
て
以
来
、
四
年
を
経
過
し
た
。
発
行
・
募
集
な
ど
の
基
盤
（
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
）
は

「Boostry

社
」
と
「Progm

at
社
」
が
提
供
し
て
お
り
、こ
の
二
社
で
ほ
ぼ
寡
占
状
態
に
あ
る
（
２
）。

ま
た
「
大
阪
デ
ジ
タ
ル
エ
ク
ス
チ
ェ

ン
ジ
社
」
は
、
二
〇
二
三
年
一
二
月
、
Ｓ
Ｔ
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
「
Ｓ
Ｔ
Ａ
Ｒ
Ｔ
」
を
開
設
（
二
〇
二
三
年
一
二
月
）、
現
在
六
銘
柄
を

取
り
扱
っ
て
い
る
。

１　

規
模

　

日
本
証
券
業
協
会
に
よ
る
と
、
発
行
実
績
は
二
〇
二
四
年
度
（
二
〇
二
四
年
四
月
〜
二
〇
二
五
年
三
月
）
で
「
ト
ー
ク
ン
化
証

券
」
一
四
銘
柄
五
八
二
・
五
億
円
、「
電
子
記
録
移
転
権
利
／
適
用
除
外
電
子
記
録
移
転
権
利
」
三
銘
柄
一
一
・
八
億
円
、
合
計
五

九
四
・
三
億
円
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
１
）。

　

こ
の
取
引
種
別
は
協
会
規
則
「
協
会
員
の
投
資
勧
誘
、
顧
客
管
理
等
に
関
す
る
規
則
」
に
定
め
る
名
称
で
あ
っ
て
、「
ト
ー
ク
ン

化
証
券
」
と
は
有
価
証
券
を
「
ト
ー
ク
ン
化
」
（
３
）

し
た
も
の
を
い
う
。
こ
れ
に
対
し
、「
電
子
記
録
移
転
権
利
」
は
い
わ
ゆ
る
「
み
な

し
有
価
証
券
（
組
合
出
資
な
ど
の
二
項
有
価
証
券
）」
を
ト
ー
ク
ン
化
し
た
も
の
を
い
う
。「
ト
ー
ク
ン
化
有
価
証
券
」
は
も
ち
ろ
ん
、

「
み
な
し
有
価
証
券
」
も
ト
ー
ク
ン
化
さ
れ
て
「
電
子
記
録
移
転
権
利
」
に
な
る
と
流
動
性
を
持
つ
（
い
わ
ゆ
る
「
一
項
有
価
証
券
」

発
足
五
年
目
に
入
る
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
（
Ｓ
Ｔ
）二

上
季
代
司
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と
な
る
）
の
で
、
こ
の
二
つ
は
、
原
則
、
発
行
開
示
義
務
が
課
せ
ら
れ
、
第
一
種
金
融
商
品
取

引
業
者
で
な
け
れ
ば
取
り
扱
え
な
い
。

　

他
方
、「
適
用
除
外
電
子
記
録
移
転
権
利
」
は
、
適
格
機
関
投
資
家
な
ど
に
取
得
や
譲
渡
が

限
定
さ
れ
る
よ
う
に
技
術
的
措
置
が
講
じ
ら
れ
て
い
る
も
の
で
私
募
扱
い
と
な
り
、
原
則
、
発

行
開
示
義
務
が
免
除
さ
れ
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
も
扱
え
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

　

現
在
、利
用
で
き
る
デ
ー
タ
と
し
て
は
、先
述
の
協
会
公
表
分
の
ほ
か
に
、プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

マ
ー
で
あ
る
「Boostry
」
が
「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ト
ー
ク
ン
（
Ｓ
Ｔ
・
Ｒ
Ｗ
Ａ
（
４
））

ダ
ッ
シ
ュ
ボ
ー

ド
」
を
公
表
し
て
い
る
。
こ
れ
は
公
募
Ｓ
Ｔ
の
発
行
銘
柄
リ
ス
ト
を
掲
載
し
て
お
り
、年
度
別
、

商
品
種
類
別
（
受
益
証
券
、
社
債
）、
裏
付
け
資
産
別
（
不
動
産
な
ど
）、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

別
の
発
行
額
を
集
計
し
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
二
〇
二
一
年
か
ら
二
〇
二
五
年
三
月
末
ま
で

の
公
募
Ｓ
Ｔ
発
行
累
計
は
五
八
銘
柄
、
一
六
八
三
億
円
と
な
っ
て
い
る
（
５
）。

　
「Progm

at

」
も
、
同
内
容
の
デ
ー
タ
を
登
録
会
員
向
け
に
「M

onthly ST
 M
arket 

R
eport

」
を
公
開
し
て
い
る
。
こ
のR

eport

の
公
開
デ
ー
タ
で
は
、
発
行
額
の
ほ
か
組
成
額

も
公
表
し
て
お
り
、
私
募
発
行
分
も
含
め
て
い
る
の
で
カ
バ
ー
す
る
範
囲
が
広
い
。
ま
た
本
年

の
発
行
予
測
額
と
そ
の
進
捗
率
を
公
表
し
て
い
る
点
も
ユ
ニ
ー
ク
で
あ
る
。

２　

不
動
産
Ｓ
Ｔ

　

公
表
デ
ー
タ
か
ら
読
み
取
れ
る
の
は
、
不
動
産
Ｓ
Ｔ
が
圧
倒
的
に
多
い
こ
と
で
あ
る
。
発
行

図表１　 金融商品取引業者などにおける電子記録移転有価証券表示権利等の
取扱状況など（2024年度）

トークン化有価証券 電子記録
移転権利／
適用除外
電子記録
移転権利

合計受益証券
発行信託 社債

発行金額（百万円） 44,250 14,000 1,183 59,433
発行銘柄数 11 3 3 17

（出所）日本証券業協会（簡略化している）
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額
の
大
半
を
占
め
る
「
受
益
証
券
発
行
信
託
」
は
ほ
と
ん
ど
が
不
動
産
を
裏
付
け
と
し
て
い
る
。
発
行
額
は
八
二
五
億
円
（
二
〇
二

三
年
度
）、
四
四
二
億
円
（
二
〇
二
四
年
度
）
と
推
移
し
て
い
る
が
、
こ
れ
を
同
じ
年
度
の
Ｊ
‐
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
公
募
増
資
額
三
三
五
二
億

円
、
二
〇
〇
五
億
円
と
比
較
し
て
み
る
と
（
６
）、

Ｊ
‐
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
二
二
〜
二
五
％
に
相
当
し
て
お
り
、
か
な
り
の
規
模
に
ま
で
成
長
し

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

不
動
産
Ｓ
Ｔ
の
特
徴
と
し
て
は
、
①
比
較
的
少
額
か
ら
不
動
産
投
資
が
で
き
る
こ
と
や
、
②
個
別
不
動
産
を
裏
付
け
に
す
る
こ
と

が
で
き
る
な
ど
、
不
動
産
投
資
一
般
や
Ｊ
‐
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
は
異
な
る
特
性
が
あ
る
。
個
別
の
不
動
産
、
例
え
ば
特
定
の
日
本
旅
館
や

ホ
テ
ル
を
裏
付
け
と
し
て
い
る
た
め
、
ユ
ー
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
（U

tility T
oken

、
Ｕ
Ｔ
）
（
７
）

を
付
与
す
る
こ
と
で
投
資
主
へ

の
優
待
利
用
権
を
提
供
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
旅
館
や
ホ
テ
ル
の
利
用
権
を
ト
ー
ク
ン
化
し
た
「
Ｕ
Ｔ
」
を
投
資
額
に
応
じ
て
付
与

す
る
こ
と
で
、
投
資
主
に
と
っ
て
の
価
値
は
高
ま
る
と
同
時
に
、
当
該
施
設
の
利
用
頻
度
も
高
ま
る
と
い
う
効
果
が
期
待
で
き
る
の

で
あ
る
。

　

二
〇
二
四
年
度
の
発
行
額
は
前
年
比
で
半
減
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
税
制
上
の
理
由
か
ら
原
簿
管
理
者
で
も
あ
る
信
託
銀
行
が
組

成
額
を
大
き
く
減
ら
し
た
た
め
と
さ
れ
る
（
８
）。「

受
益
証
券
発
行
信
託
計
算
規
則
」
で
は
、
信
託
受
益
権
の
元
本
部
分
を
期
中
に
払
い

戻
す
規
定
が
な
い
た
め
、
払
い
戻
す
場
合
に
は
「
利
益
処
分
」
と
し
て
処
理
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。
匿
名
組
合
ス
キ
ー
ム
の
場
合

に
は
、
減
価
償
却
相
当
分
に
つ
き
匿
名
組
合
出
資
元
本
の
払
戻
し
と
み
な
さ
れ
て
、
課
税
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。

　

こ
の
た
め
、信
託
協
会
は
計
算
規
則
の
改
正
を
行
っ
て
「
元
本
の
払
戻
し
と
し
て
処
理
す
る
規
定
を
設
け
る
予
定
」
で
あ
る
の
で
、

利
益
を
原
資
と
し
な
い
分
配
を
受
け
る
投
資
家
（
受
益
者
）
に
お
い
て
「
所
得
税
の
課
税
が
な
い
こ
と
の
明
確
化
等
、
所
要
の
税
制

上
の
措
置
」
を
講
じ
る
よ
う
、
要
望
し
た
。
こ
の
税
制
要
望
は
昨
年
夏
ご
ろ
に
出
さ
れ
て
お
り
、
今
年
度
の
税
制
改
正
大
綱
に
盛
り

込
ま
れ
た
。
こ
の
た
め
、
シ
ス
テ
ム
改
修
そ
の
他
、
所
要
の
作
業
が
必
要
と
な
る
大
手
信
託
銀
行
が
組
成
を
一
時
、
中
断
し
た
た
め
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と
さ
れ
る
。
こ
の
要
望
が
通
れ
ば
、
組
成
・
発
行
が
再
び
増
え
、
不
動
産
Ｓ
Ｔ
の
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
お
い
て
好
影
響
が

波
及
す
る
、
と
期
待
さ
れ
て
い
る
。

３　

社
債
Ｓ
Ｔ

　

社
債
Ｓ
Ｔ
は
Ｓ
Ｔ
総
額
の
二
割
強
を
占
め
る
。
こ
れ
も
一
般
社
債
と
比
較
し
て
Ｓ
Ｔ
な
ら
で
は
の
特
徴
を
持
つ
も
の
が
多
い
。
日

本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
二
〇
二
二
年
発
行
、
五
億
円
）
や
日
立
製
作
所
（
二
〇
二
三
年
発
行
、
一
〇
〇
億
円
）
の
社
債
Ｓ
Ｔ
は
「
グ

リ
ー
ン
・
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ラ
ッ
ク
・
ボ
ン
ド
」
で
あ
る
。
発
行
体
は
、
い
ず
れ
も
「
グ
リ
ー
ン
・
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
ハ
ブ
」
シ
ス
テ

ム
の
提
供
者
で
あ
る
。
こ
の
社
債
の
ス
キ
ー
ム
は
、
調
達
資
金
で
グ
リ
ー
ン
発
電
施
設
に
充
当
し
、
発
電
量
と
発
電
に
係
る
Ｃ
Ｏ
２

削
減
量
の
デ
ー
タ
を
タ
イ
ム
リ
ー
に
投
資
家
に
提
供
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

従
来
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
グ
リ
ー
ン
性
指
標
を
確
認
す
る
た
め
に
は
、
グ
リ
ー
ン
ボ
ン
ド
の
発
行
会
社
が
公
表
す
る
年
次
レ

ポ
ー
ト
な
ど
を
ひ
と
つ
ひ
と
つ
確
認
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。「
グ
リ
ー
ン
・
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
・
ハ
ブ
」
に
ア
ク
セ
ス
す
れ
ば
、
画
面

上
で
タ
イ
ム
リ
ー
な
グ
リ
ー
ン
性
指
標
を
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
わ
け
で
あ
る
。

　

こ
の
ほ
か
、
丸
井
グ
ル
ー
プ
は
複
数
回
、
社
債
Ｓ
Ｔ
を
発
行
し
て
い
る
が
、
こ
れ
も
カ
ー
ド
会
員
を
対
象
に
利
子
の
ほ
か
ク
ー
ポ

ン
を
提
供
し
て
買
い
物
客
を
増
や
す
こ
と
や
、
投
資
家
に
「
応
援
投
資
」（
途
上
国
の
応
援
、
脱
炭
素
な
ど
社
会
課
題
の
解
決
と
、

資
産
形
成
を
同
時
に
実
現
で
き
る
仕
組
み
）
の
機
会
を
与
え
る
も
の
と
さ
れ
る
。

　

な
お
、
昨
年
の
税
制
改
正
に
よ
り
、
社
債
Ｓ
Ｔ
は
振
替
債
と
同
様
に
「
利
子
所
得
等
に
対
す
る
源
泉
徴
収
の
不
適
用
制
度
」
の
対

象
と
な
っ
た
。
社
債
Ｓ
Ｔ
は
、
受
渡
し
に
保
振
を
使
わ
な
い
の
で
源
泉
徴
収
の
不
適
用
制
度
の
対
象
に
な
っ
て
い
な
か
っ
た
。
振
替

債
が
源
泉
徴
収
の
不
適
用
で
あ
る
理
由
は
、
振
替
口
座
の
増
減
に
よ
っ
て
投
資
家
の
保
有
期
間
が
把
握
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
こ
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で
社
債
Ｓ
Ｔ
は
、
保
振
を
使
わ
な
い
が
、
社
債
原
簿
を
電
子
的
に
管
理
す
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
用
い
る
こ
と
で
保
有
期
間
が
把

握
で
き
る
こ
と
か
ら
、「
不
適
用
制
度
の
対
象
に
す
る
」
と
い
う
要
望
が
「
令
和
六
年
度
税
制
改
正
」
で
認
め
ら
れ
た
。
こ
れ
を
受

け
二
〇
二
五
年
一
月
、
源
泉
徴
収
不
適
用
の
第
一
号
と
し
て
、
Ｎ
Ｔ
Ｔ
・
Ｔ
Ｃ
リ
ー
ス
の
社
債
Ｓ
Ｔ
、
一
〇
〇
億
円
が
発
行
さ
れ
た
。

４　

お
わ
り
に

　

以
上
の
よ
う
に
、
Ｓ
Ｔ
拡
大
の
障
害
の
一
つ
だ
っ
た
税
制
上
の
課
題
は
解
決
さ
れ
た
。
こ
の
結
果
、
今
後
は
、
動
産
（
イ
ン
フ
ラ

や
航
空
機
な
ど
）、
出
資
持
分
（
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド
の
持
分
な
ど
）、
海
外
ア
セ
ッ
ト
（
米
国
不
動
産
な
ど
）
の

ト
ー
ク
ン
化
に
追
い
風
が
吹
く
と
期
待
さ
れ
る
。

　

Ｓ
Ｔ
の
国
内
市
場
は
、
近
年
、
商
品
性
の
多
様
化
や
取
扱
金
融
機
関
の
拡
大
が
す
す
ん
で
い
る
。
Ｓ
Ｔ
の
発
行
、
募
集
、
流
通
、

決
済
は
、
既
存
の
イ
ン
フ
ラ
を
使
わ
な
い
で
行
わ
れ
る
た
め
、
一
層
の
市
場
拡
大
に
は
デ
ジ
タ
ル
化
さ
れ
た
イ
ン
フ
ラ
の
創
造
が
必

要
に
な
っ
て
く
る
。
発
行
、
募
集
、
流
通
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
で
き
上
が
り
つ
つ
あ
る
が
、
残
っ
て
い
る
の
は
決
済
で
あ
る
。

　

現
状
、
Ｓ
Ｔ
の
決
済
は
法
定
通
貨
（
円
）
で
行
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
に
代
わ
っ
て
デ
ジ
タ
ル
通
貨
を
使
う
こ
と
が
で
き
れ
ば
同
じ

技
術
基
盤
の
中
で
ス
ム
ー
ス
に
取
引
で
き
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、「
デ
ジ
タ
ル
証
券
市
場
」
が
完
成
す
る
こ
と
に
な

る
が
、
デ
ジ
タ
ル
通
貨
の
研
究
は
ま
だ
始
ま
っ
た
ば
か
り
で
あ
る
。

注（
１
）　

改
正
金
商
法
に
よ
り
、
収
益
分
配
を
受
け
る
権
利
の
付
与
さ
れ
た
ト
ー
ク
ン
は
「
電
子
記
録
移
転
権
利
」（
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
、

Ｓ
Ｔ
）
と
定
義
さ
れ
、
一
般
に
「
デ
ジ
タ
ル
証
券
」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
な
お
、「
金
融
・
証
券
界
に
お
け
る
デ
ジ
タ
ル
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
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の
利
活
用
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
四
七
号
（
二
〇
二
四
年
一
二
月
）
も
参
照
。

（
２
）　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
う
ち
「ibet for F

in

」
はB

oostry

が
主
導
し
大
手
金
融
機
関
が
共
同
運
営
す
る
コ
ン
ソ
ー
シ
ア
ム
型
で
あ
る
。

他
方
、Progm

at

社
は
、
二
〇
二
三
年
一
〇
月
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
信
託
銀
行
か
ら
分
社
し
、
共
同
事
業
体
と
し
て
設
立
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）　

正
式
に
は
「
電
子
記
録
移
転
有
価
証
券
表
示
権
利
等
」
と
定
義
さ
れ
る
（
金
商
業
等
府
令
第
一
条
四
項
一
七
号
）。

（
４
）　

Ｒ
Ｗ
Ａ
（Real W

orld A
sset

）
と
は
、株
式
や
債
券
、不
動
産
の
ほ
か
、金
や
ア
ー
ト
作
品
な
ど
の
実
際
の
資
産
に
紐
づ
け
ら
れ
た
ト
ー

ク
ン
を
さ
し
て
お
り
、
広
い
範
囲
の
概
念
で
あ
る
。

（
５
）　Boostry

「
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ト
ー
ク
ン
（
Ｓ
Ｔ
・
Ｒ
Ｗ
Ａ
）
ダ
ッ
シ
ュ
ボ
ー
ド
」
に
よ
る
。

（
６
）　

二
〇
二
三
年
度
の
「
受
益
証
券
発
行
信
託
」
の
発
行
額
はBoostry

前
掲
デ
ー
タ
に
よ
る
。
Ｊ
‐
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
の
公
募
増
資
額
は
不
動
産
証
券

化
協
会
「A

RES J-REIT
 D
atabook

」
に
よ
る
。

（
７
）　

有
価
証
券
を
ト
ー
ク
ン
化
し
た
も
の
を
Ｓ
Ｔ
と
い
う
が
、
旅
館
の
利
用
ク
ー
ポ
ン
や
観
劇
の
チ
ケ
ッ
ト
、
会
員
権
な
ど
の
利
用
権
（
ユ
ー

テ
ィ
リ
テ
ィ
）
を
ト
ー
ク
ン
化
し
た
も
の
は
Ｕ
Ｔ
と
呼
ば
れ
る
。

（
８
）　Progm

at

「
二
〇
二
四
年
↓
二
〇
二
五
年
の
デ
ジ
タ
ル
証
券
（
Ｓ
Ｔ
）
動
向
総
括
―
税
制
改
正
ポ
イ
ン
ト
＆
ト
ー
ク
ン
化
ア
セ
ッ
ト
拡
張

の
〝
号
砲
〞
と
は
―
」https://note.com

/tatsu_s123/n/n936b982011f8

（
に
か
み　

き
よ
し
・
名
誉
研
究
員
）
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は
じ
め
に

　

拙
稿
﹇
二
〇
二
四
﹈
お
よ
び
﹇
二
〇
二
五
﹈
に
お
い
て
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
現
状
に
つ
い
て
報
告
し
た
。
そ
の
際
、
①

運
営
会
員
（
証
券
会
社
）、
②
売
買
金
額
、
③
新
規
銘
柄
数
、
④
私
募
に
よ
る
増
資
件
数
と
い
っ
た
面
に
お
い
て
増
加
・
拡
大
傾
向

が
み
ら
れ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

　

そ
の
主
な
点
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

① 　

運
営
会
員
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
五
年
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
発
足
当
初
の
運
営
会
員
は
、
今
村
証
券
お
よ
び
島
大
証
券

の
二
社
で
あ
り
、
翌
二
〇
一
六
年
に
み
ら
い
證
券
が
指
定
を
受
け
、
三
社
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
現
在
で
は
九
社
に
達
す
る
と
と

も
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
運
営
会
社F

U
N
D
IN
N
O

や
大
手
証
券
会
社
の
参
入
も
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ

て
い
る
。

② 　

売
買
金
額
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
〇
年
ま
で
の
売
買
金
額
は
年
間
四
〜
五
億
円
程
度
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
二
一
年
九
・
九
億
円
、

二
〇
二
二
年
一
四
億
円
、
二
〇
二
三
年
は
や
や
減
少
し
た
も
の
の
一
一
・
六
億
円
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
三
年
間
は
か
つ
て
の
二

〜
三
倍
の
規
模
と
な
っ
て
い
る
。

非
上
場
株
式
市
場
と
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
支
援

〜
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
と
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
市
場
の
連
携
〜松

尾　

順
介
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③ 　

新
規
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
〇
年
以
降
、
新
た
に
二
二
銘
柄
が
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
組
成
し
た
。
こ
れ
は
毎
年
四
〜
六
銘
柄

が
新
規
に
組
成
さ
れ
る
ペ
ー
ス
で
あ
る
と
と
も
に
、
業
態
も
農
業
・
食
品
、
医
薬
品
、
Ｉ
Ｔ
関
連
、
出
版
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
、
航
空

な
ど
多
様
化
し
て
い
る
。
な
お
、
こ
れ
ら
新
規
銘
柄
の
う
ち
一
八
銘
柄
の
運
営
会
員
は
、F

U
N
D
IN
N
O

と
み
ら
い
證
券
の
二
社

で
あ
る
。

④ 　

私
募
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
〇
年
以
降
、
三
三
件
の
私
募
発
行
が
行
わ
れ
、
累
計
二
七
億
五
三
九
五
万
三
五
円
、
年
平
均
五
億

五
〇
七
九
万
七
円
ペ
ー
ス
で
の
資
金
調
達
が
行
わ
れ
て
い
る
の
で
、
本
稿
で
よ
り
詳
し
く
考
察
す
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
そ
れ
ぞ
れ
の
面
に
お
い
て
増
加
・
拡
大
傾
向
が
み
ら
れ
る
も
の
の
、
い
ま
だ
に
顕
著
に
存
在
感
が
大
き
く
な
っ

た
と
は
い
い
が
た
い
状
況
に
あ
る
と
と
も
に
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
支
援
と
い
う
観
点
か
ら
も
十
分
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
と
は
い

え
な
い
も
の
の
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
は
潜
在
的
な
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
近
年
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
利
用
し
て
私
募
に
よ
る
資
金
調
達
を
行
っ
た
会
社
お
よ
び
取
扱
証
券
会
社

に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
行
う
機
会
を
得
た
の
で
、
そ
の
結
果
を
紹
介
す
る
と
と
も
に
、
今
後
の
同
制
度
の
改
善
に
つ
い
て
ス
タ
ー

ト
ア
ッ
プ
支
援
の
観
点
か
ら
検
討
す
る
。
そ
の
際
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
に
お
け
る
私
募
と
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
市
場
で
あ
る
株
主
コ

ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
連
携
が
要
点
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
こ
の
点
に
つ
い
て
発
行
会
社
、
証
券
会
社
お
よ
び
制
度
自
体
の
課

題
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

１　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
発
行
会
社
に
よ
る
私
募
資
金
調
達

　

図
表
１
に
示
さ
れ
た
通
り
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
発
行
会
社
に
よ
る
私
募
資
金
調
達
は
、
二
〇
二
〇
年
五
月
の
Ｉ
＆
Ｈ
株

式
会
社
Ａ
種
類
株
式
を
嚆
矢
と
し
て
、
そ
の
後
の
約
五
年
間
で
総
額
二
七
億
五
三
九
五
万
三
五
円
と
な
っ
て
お
り
、
年
平
均
五
億
五
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図
表
１
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
お
け
る
資
金
調
達
（
運
営
会
員
別
・
時
系
列
）（
2025年

４
月
10日

現
在
）（
単
位
：
円
、
％
）

運
営
会
員

資
金
調
達
の
形
態

銘
柄
名

発
行
決
議
日

発
行
価
額
等
の
総
額

運
営
会
員
別
の
合
計

比
率

み
ら
い
證
券

私
募

I&
H株
式
会
社
　
A
種
種
類
株
式

2020年
５
月
20日

2,000,000,000
み
ら
い
證
券

私
募

フ
レ
ッ
シ
ュ
デ
ザ
ー
ト
株
式
会
社

2021年
１
月
19日

40,000,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
B種
優
先
株
式

2021年
４
月
27日

54,450,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
B種
優
先
株
式

2021年
６
月
24日

29,100,000
み
ら
い
證
券

私
募

株
式
会
社
FA
RM
IGO A

種
優
先
株
式

2021年
９
月
６
日

13,000,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
B種
優
先
株
式

2021年
９
月
24日

34,800,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
B種
優
先
株
式

2021年
11月

25日
20,250,000

み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
B種
優
先
株
式

2022年
１
月
25日

27,450,000
み
ら
い
證
券

私
募

株
式
会
社
FA
RM
IGO A

種
優
先
株
式

2022年
３
月
８
日

11,000,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
B種
優
先
株
式

2022年
４
月
25日

12,000,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
B種
優
先
株
式

2022年
９
月
27日

4,500,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
B種
優
先
株
式

2022年
10月

25日
1,500,000

み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
B種
優
先
株
式

2022年
12月

22日
8,550,000

み
ら
い
證
券

私
募

株
式
会
社
FA
RM
IGO A

種
優
先
株
式

2023年
３
月
７
日

4,500,000
み
ら
い
證
券

私
募

株
式
会
社
温
故
知
新

2023年
４
月
18日

202,500,000
み
ら
い
證
券

私
募

株
式
会
社
温
故
知
新

2023年
６
月
23日

15,000,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
F種
優
先
株
式

2023年
10月

26日
10,000,000

み
ら
い
證
券

私
募

株
式
会
社
温
故
知
新

2023年
11月

27日
27,150,000

み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
F種
優
先
株
式

2023年
12月

26日
8,000,000

み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
F種
優
先
株
式

2024年
１
月
23日

6,400,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
F種
優
先
株
式

2024年
２
月
13日

2,000,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
F種
優
先
株
式

2024年
２
月
13日

5,600,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
F種
優
先
株
式

2024年
４
月
23日

15,600,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
F種
優
先
株
式

2024年
５
月
28日

3,200,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
F種
優
先
株
式

2024年
６
月
26日

3,200,000
次
ペ
ー
ジ
へ
続
く
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〇
七
九
万
七
円
と
な
っ
て
い
る
。

　

た
だ
し
、
こ
の
図
表
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、
種
類
株
式
を
用
い
た
、
小
口
分
散
的
な
資
金
調
達
も
み
ら
れ
る
と
と
も
に
、
前

記
の
Ｉ
＆
Ｈ
株
式
会
社
の
割
合
が
大
き
い
た
め
、
こ
れ
を
除
く
と
、
年
平
均
一
億
五
〇
七
九
万
七
円
に
過
ぎ
ず
、
銘
柄
ご
と
に
集
計

す
る
と
図
表
２
と
な
る
。
ま
た
、
全
体
の
大
き
な
割
合
を
み
ら
い
證
券
が
占
め
て
お
り
、
案
件
数
で
は
三
三
件
中
二
八
件
で
八
四
・

八
％
に
達
し
、
金
額
で
は
二
七
億
五
三
九
五
万
三
五
円
の
う
ち
二
五
億
六
七
一
五
万
円
で
九
三
・
二
％
に
達
し
て
お
り
、
ほ
ぼ
み
ら

い
證
券
の
み
が
こ
の
分
野
の
担
い
手
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
な
お
、
み
ら
い
證
券
の
取
り
組
み
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
。

　

図
表
２
に
示
さ
れ
た
通
り
、
発
行
会
社
別
に
み
る
と
、
Ｉ
＆
Ｈ
株
式
会
社
が
圧
倒
的
な
金
額
を
占
め
て
お
り
、
二
〇
億
円
、
七

二
・
六
％
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
ほ
か
は
、
ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
二
億
五
一
〇
〇
万
円
、
九
・
一
％
、
株
式
会
社
温
故
知
新
二
億
四

運
営
会
員

資
金
調
達
の
形
態

銘
柄
名

発
行
決
議
日

発
行
価
額
等
の
総
額

運
営
会
員
別
の
合
計

比
率

み
ら
い
證
券

私
募

株
式
会
社
FA
RM
IGO A

種
優
先
株
式

2024年
７
月
10日

3,000,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
F種
優
先
株
式

2024年
８
月
27日

1,600,000
み
ら
い
證
券

私
募

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
　
F種
優
先
株
式

2024年
10月

22日
2,800,000

2,567,150,000
93.2

FUNDINNO
私
募
の
取
扱
い

ア
ン
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
株
式
会
社

2022年
９
月
９
日

111,350,000
FUNDINNO

私
募
の
取
扱
い

ア
ス
ト
ロ
ラ
ボ
株
式
会
社

2024年
７
月
16日

72,700,035
184,050,035

6.7
徳
島
合
同
証
券

募
集
の
取
扱
い

株
式
会
社
日
和
フ
ァ
ー
ム
A
種
配
当
劣
後
株
式

2023年
２
月
22日

320,000
徳
島
合
同
証
券

募
集
の
取
扱
い

株
式
会
社
日
和
フ
ァ
ー
ム
B種
配
当
劣
後
株
式

2024年
５
月
１
日

990,000
徳
島
合
同
証
券

募
集
の
取
扱
い

株
式
会
社
日
和
フ
ァ
ー
ム
B種
配
当
劣
後
株
式

2024年
10月

１
日

1,440,000
2,750,000

0.1
合
計

2,753,950,035
年
平
均

550,790,007
合
計
（
I&
H株
式
会
社
A
種
種
類
株
式
を
除
く
）

753,950,035
年
平
均
（
I&
H株
式
会
社
A
種
種
類
株
式
を
除
く
）

150,790,007
（
資
料
）
日
本
証
券
業
協
会
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
で
の
資
金
調
達
」

https://m
arket.jsda.or.jp/shijyo/kabucom

m
unity/seido/m

eigara/chotatsu.htm
l
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四
六
五
万
円
、
八
・
九
％
、
ア
ン
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
株
式
会
社
一
億
一
一

三
五
万
円
、
四
・
〇
％
、
ア
ス
ト
ロ
ラ
ボ
株
式
会
社
七
二
七
〇
万
三
五
円
、

二
・
六
％
、
フ
レ
ッ
シ
ュ
デ
ザ
ー
ト
株
式
会
社
四
〇
〇
〇
万
円
、
一
・
五
％
、

株
式
会
社FA

RM
IGO

三
一
五
〇
万
円
、
一
・
一
％
、
株
式
会
社
日
和
フ
ァ
ー

ム
二
七
五
万
円
、
〇
・
一
％
と
な
っ
て
い
る
。

２　

各
社
の
自
己
資
本
と
私
募
資
金
調
達

　

こ
れ
ら
の
資
金
調
達
金
額
と
各
社
の
自
己
資
本
の
内
訳
を
み
る
と
、
図
表
３

の
よ
う
に
な
る
。
な
お
、
図
表
１
お
よ
び
２
で
は
、
ア
ン
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン

グ
株
式
会
社
の
デ
ー
タ
が
記
さ
れ
て
い
る
が
、
同
社
に
関
す
る
デ
ー
タ
が
得
ら

れ
ず
、
ま
た
現
在
は
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
も
解
散
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
こ

こ
で
は
省
略
し
た
。

① 　

Ｉ
＆
Ｈ
株
式
会
社
：
同
社
の
二
〇
二
三
年
五
月
期
の
資
本
金
四
二
億
三
一

四
七
万
四
〇
〇
〇
円
、
資
本
剰
余
金
三
七
億
七
六
九
五
万
三
〇
〇
〇
円
、
利

益
剰
余
金
五
億
三
五
万
四
〇
〇
〇
円
で
あ
り
（
１
）、

資
本
金
に
占
め
る
私
募
資
金

の
割
合
は
四
七
・
三
％
、
資
本
金
お
よ
び
資
本
剰
余
金
に
占
め
る
私
募
資
金

の
割
合
は
二
五
・
〇
％
で
あ
る
。
な
お
、
同
社
は
、
二
〇
二
五
年
三
月
一
日

付
で
株
式
会
社
ス
ギ
薬
局
を
存
続
会
社
、
Ｉ
＆
Ｈ
株
式
会
社
を
消
滅
会
社
と

図表２　株主コミュニティにおける資金調達（発行会社別）
（2025年４月10日現在）

（単位：円、％）

発行会社名 運営会員 発行価額等の
総額（a）

合計に占める
割合

I&H株式会社 みらい證券 2,000,000,000 72.6
トキエア株式会社 みらい證券 251,000,000 9.1
株式会社温故知新 みらい證券 244,650,000 8.9
アン・コンサルティング株式会社 FUNDINNO 111,350,000 4.0
アストロラボ株式会社 FUNDINNO 72,700,035 2.6
フレッシュデザート株式会社 みらい證券 40,000,000 1.5
株式会社FARMIGO みらい證券 31,500,000 1.1
株式会社日和ファーム 徳島合同証券 2,750,000 0.1

合計 2,753,950,035 100.0
（資料）日本証券業協会「株主コミュニティでの資金調達」

https://market.jsda.or.jp/shijyo/kabucommunity/seido/meigara/chotatsu.html
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す
る
吸
収
合
併
を
実
施
し
た
（
２
）。

② 　

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
：
同
社
の
二
〇
二
二
年
三
月
期
の
資
本
金
一
億
円
、
資
本
剰
余
金
一
〇
億
九
六
六
二
万
円
、
利
益
剰
余
金

マ
イ
ナ
ス
五
一
二
六
万
五
〇
〇
〇
円
で
あ
り
（
３
）、

資
本
金
に
占
め
る
私
募
資
金
の
割
合
は
二
五
一
・
〇
％
と
高
い
が
、
資
本
金
お
よ

び
資
本
剰
余
金
に
占
め
る
私
募
資
金
の
割
合
は
二
一
・
〇
％
で
あ
り
、
私
募
資
金
を
資
本
剰
余
金
に
組
み
込
ん
だ
も
の
と
思
わ
れ

る
。

③ 　

株
式
会
社
温
故
知
新
：
同
社
の
二
〇
二
四
年
一
月
期
の
資
本
金
一
〇
〇
〇
万
円
、
資
本
剰
余
金
三
億
一
八
八
〇
万
円
、
利
益
剰

余
金
四
五
七
六
万
九
〇
〇
〇
円
で
あ
り
（
４
）、

資
本
金
に
占
め
る
私
募
資
金
の
割
合
は
二
四
四
六
・
五
％
と
極
め
て
高
く
な
る
が
、
こ

れ
は
二
〇
二
三
年
一
二
月
二
七
日
付
の
減
資
（
５
）に

よ
っ
て
、
資
本
金
一
億
五
八
四
〇
万
円
が
一
〇
〇
〇
万
円
に
減
少
し
た
こ
と
が
影

響
し
て
い
る
（
６
）。

し
た
が
っ
て
、
資
本
金
お
よ
び
資
本
剰
余
金
に
占
め
る
私
募
資
金
調
達
の
割
合
は
七
四
・
四
％
と
な
る
も
の
の
私

募
の
依
存
度
は
か
な
り
高
く
、
後
述
す
る
よ
う
に
同
社
の
私
募
資
金
調
達
の
ニ
ー
ズ
は
高
い
よ
う
で
あ
る
。

④ 　

ア
ス
ト
ロ
ラ
ボ
株
式
会
社
：
同
社
の
二
〇
二
四
年
五
月
期
の
資
本
金
一
億
円
、
資
本
剰
余
金
二
億
三
一
五
九
万
九
〇
〇
〇
円
、

利
益
剰
余
金
△
二
億
八
七
〇
四
万
三
〇
〇
〇
円
で
あ
り
（
７
）、

資
本
金
に
占
め
る
私
募
資
金
調
達
の
割
合
は
七
二
・
七
％
、
資
本
金
お

よ
び
資
本
剰
余
金
に
占
め
る
私
募
資
金
の
割
合
は
二
一
・
九
％
と
な
る
。

⑤ 　

フ
レ
ッ
シ
ュ
デ
ザ
ー
ト
株
式
会
社
：
同
社
の
二
〇
二
四
年
七
月
期
の
資
本
金
二
七
〇
一
万
円
、
資
本
剰
余
金
二
〇
〇
〇
万
円
、

利
益
剰
余
金
△
一
億
二
七
五
五
万
円
で
あ
り
（
８
）、

資
本
金
に
占
め
る
私
募
資
金
の
割
合
は
一
四
八
・
一
％
、
資
本
金
お
よ
び
資
本
剰

余
金
に
占
め
る
私
募
資
金
の
割
合
は
八
五
・
一
％
で
あ
る
。

⑥ 　

株
式
会
社F

A
R
M
IG
O

：
同
社
の
二
〇
二
五
年
三
月
期
の
資
本
金
は
二
四
二
五
万
円
、
資
本
剰
余
金
一
九
二
五
万
円
（
９
）で

あ
り
、

資
本
金
に
占
め
る
私
募
資
金
の
割
合
は
一
二
九
・
九
％
、
資
本
金
お
よ
び
資
本
剰
余
金
に
占
め
る
私
募
資
金
の
割
合
は
七
二
・
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四
％
で
あ
る
。

⑦ 　

株
式
会
社
日
和
フ
ァ
ー
ム
：
同
社
の
二
〇
二
四
年
度
の

資
本
金
は
一
〇
〇
〇
万
円
で
あ
り
、
資
本
金
に
占
め
る
私

募
資
金
の
割
合
は
二
七
・
五
％
で
あ
る
。

　

以
上
の
数
値
を
集
計
す
る
と
、
上
記
銘
柄
の
発
行
会
社
の

資
本
金
合
計
に
占
め
る
私
募
資
金
合
計
の
割
合
は
六
一
・

二
％
、
資
本
金
お
よ
び
資
本
剰
余
金
合
計
に
占
め
る
私
募
資

金
合
計
の
割
合
は
二
七
・
六
％
と
な
る
。
ま
た
、
各
社
の
比

率
の
平
均
値
は
、
そ
れ
ぞ
れ
九
一
・
五
％
、
五
〇
・
〇
％
で

あ
り
、
中
央
値
は
六
五
・
三
％
、
四
八
・
七
％
で
あ
る
。

　

た
だ
し
、
Ｉ
＆
Ｈ
株
式
会
社
の
私
募
資
金
調
達
額
が
突
出

し
て
い
る
た
め
、
同
社
を
除
い
た
数
値
を
み
る
と
、
資
本
金

合
計
に
占
め
る
私
募
資
金
合
計
の
割
合
は
六
一
・
二
％
、
資

本
金
お
よ
び
資
本
剰
余
金
合
計
に
占
め
る
私
募
資
金
合
計
の

割
合
は
三
二
・
八
％
と
な
る
。
ま
た
、
各
社
の
比
率
の
平
均

値
は
、
そ
れ
ぞ
れ
九
二
・
六
％
、
五
〇
・
〇
％
で
あ
り
、
中

央
値
は
九
七
・
六
％
、
七
二
・
四
％
で
あ
る
。

　

い
ず
れ
に
し
て
も
、
私
募
資
金
調
達
は
、
こ
れ
ら
株
主
コ

私募資金調達
（単位：円、％）

利益剰余金
（d） 純資産合計 負債合計 総資産 a/b a/（b+c） 備考

500,354,000 8,508,490,000 79,435,037,000 87,943,527,000 47.3 25.0 2023年５月期
－51,265,000 1,145,354,000 15,326,000 1,160,681,000 251.0 21.0 2022年３月期
45,769,000 374,569,000 713,936,000 1,088,506,000 2446.5 74.4 2024年１月期

－287,043,000 44,556,000 266,109,000 310,665,000 72.7 21.9 2024年５月期
－127,550 －80,540,000 578,908,000 498,367,000 148.1 85.1 2024年７月期

－15,755,959 27,744,041 94,036,286 121,780,327 129.9 72.4 2025年３月13日現在
n.a. n.a. n.a. n.a. 27.5 n.a. 2024年４月現在

191,931,491 10,020,173,041 81,103,352,286 91,123,526,327 61.2 27.6
31,988,582 1,670,028,840 13,517,225,381 15,187,254,388 58.7 50.0
－7,941,755 209,562,500 422,508,500 793,436,500 269.2 48.7

－308,422,509 1,511,683,041 1,668,315,286 3,179,999,327 236.9 32.8
－61,684,502 302,336,608 333,663,057 635,999,865 236.9 50.0
－15,755,959 44,556,000 266,109,000 498,367,000 219.9 72.4
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ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
企
業
の
資
金
調
達
に
と
っ
て
重
要
な
位
置

づ
け
と
な
っ
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
ま
た
、
こ
れ
ら
の

私
募
は
、
基
本
的
に
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
ベ
ー
ス
と
し
た

も
の
で
あ
り
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
が
こ
れ
ら
企
業
の

資
金
調
達
に
貢
献
し
て
い
る
こ
と
も
示
唆
さ
れ
る
。

　

以
下
で
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
企
業
の
う
ち
私
募

で
の
資
金
調
達
実
績
の
あ
る
会
社
二
社
お
よ
び
同
制
度
に
お

い
て
私
募
に
取
り
組
ん
で
い
る
証
券
会
社
一
社
に
対
し
、
そ

の
取
り
組
み
の
現
状
や
課
題
に
つ
い
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査

を
行
う
機
会
を
得
た
の
で
、
そ
の
内
容
を
紹
介
す
る
。

３　

株
式
会
社
温
故
知
新
の
事
例

① 　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
利
用
す
る
に
至
っ
た
背
景

や
理
由

　

二
〇
一
一
年
設
立
の
同
社
は
、
ホ
テ
ル
の
運
営
お
よ
び
運

営
サ
ポ
ー
ト
を
事
業
と
し
て
お
り
、
す
で
に
「
瀬
戸
内
リ
ト

リ
ー
ト
青
凪
」（
愛
媛
県
松
山
市
）
な
ど
、
個
性
的
な
ホ
テ

ル
な
ど
の
施
設
を
展
開
し
、
急
成
長
企
業
と
し
て
注
目
さ
れ

図表３　各社の自己資本と

発行会社名 発行価額等
の総額（a）

資本金
（b）

資本剰余金
（c）

内資本
準備金

内その他
資本剰余金

I&H株式会社 2,000,000,000 4,231,474,000 3,776,953,000 3,743,737,000 33,215,000
トキエア株式会社 251,000,000 100,000,000 1,096,620,000 593,310,000 503,310,000
株式会社温故知新 244,650,000 10,000,000 318,800,000 ― 318,800,000
アストロラボ株式会社 72,700,035 100,000,000 231,599,000 15,249,000 216,349,000
フレッシュデザート株式会社 40,000,000 27,010,000 20,000,000 20,000,000 ―
株式会社FARMIGO 31,500,000 24,250,000 19,250,000 19,250,000 ―
株式会社日和ファーム 2,750,000 10,000,000 n.a. n.a. n.a.
合計 2,753,950,035 4,502,734,000 5,463,222,000 4,391,546,000 1,071,674,000
平均値 377,514,291 643,247,714 910,537,000 878,309,200 267,918,500
中央値 72,700,035 27,010,000 275,199,500 20,000,000 267,574,500
合計（I&H株式会社を除く） 642,600,035 271,260,000 1,686,269,000 647,809,000 1,038,459,000
平均値（I&H株式会社を除く） 107,100,006 45,210,000 337,253,800 161,952,250 346,153,000
中央値（I&H株式会社を除く） 56,350,018 25,630,000 231,599,000 19,625,000 318,800,000

（注） アン・コンサルティング株式会社に関しては、データが入手できず、また現在は株主コミュニ
ティも解散しているため省略した。

（資料）「発行価額等の総額」は、図表１および２同様、日本証券業協会のデータによる。また、株式
会社FARMIGOについては、同社からの情報提供、株式会社日和ファームについては、『会社
四季報』（未上場会社版）2025年度による。それ以外については、帝国データバンク財務情報
による。
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て
い
る）10
（

。

　

同
社
は
、
私
募
で
の
資
金
調
達
を
実
施
し
た
経
緯
が
あ
り
、
外
部
株
主
に
対
し
て
出
口
機
会
を
提
供
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。
そ
の

際
、
Ｍ
＆
Ａ
や
自
社
株
買
い
な
ど
の
選
択
肢
の
中
か
ら
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
上
場
を
選
択
す
る
こ
と
を
考
え
た
が
、
引
受
証
券
会
社
や

監
査
法
人
が
見
つ
か
ら
な
か
っ
た
。
そ
の
背
景
と
し
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
希
望
す
る
企
業
が
多
い
た
め
、
証
券
会
社
等
が
対
応
し
き
れ
て

い
な
い
事
情
が
あ
っ
た
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
ま
た
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
実
施
す
る
場
合
、
上
場
手
続
き
が
煩
瑣
で
あ
る
だ
け
で
な
く
、

事
務
処
理
量
も
多
く
、
同
社
と
し
て
も
対
応
が
難
し
い
面
も
あ
っ
た
。
特
に
、
同
社
は
数
社
の
子
会
社
を
有
し
て
い
る
関
係
で
、
監

査
な
ど
の
手
続
き
や
費
用
面
の
課
題
も
大
き
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
通
常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
は
な
く
、T

O
K
Y
O
 PRO

 M
arket

へ
の
上
場

も
検
討
し
、
か
な
り
準
備
も
進
め
、
費
用
も
負
担
し
た
が
、
同
市
場
に
は
ほ
と
ん
ど
資
金
調
達
実
績
も
流
動
性
も
な
い
だ
け
で
な
く
、

今
後
の
監
査
費
用
な
ど
も
か
な
り
大
き
く
な
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
反
面
、
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
金
融
機
関
か
ら
の
融
資
が
受
け
や

す
く
な
る
程
度
の
効
果
し
か
な
い
よ
う
で
あ
り
、
あ
ま
り
魅
力
的
で
は
な
い
と
判
断
さ
れ
た
た
め
、T

O
K
Y
O
 PRO

 M
arket

上
場

は
断
念
し
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
利
用
す
る
方
向
に
変
更
し
た
。
こ
の
方
が
資
金
調
達
や
出
口
機
会
提
供
の
可
能
性
が
高
い

よ
う
に
思
わ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
な
お
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
存
在
は
、T

O
K
Y
O
 PRO

 M
arket

上
場
を
準
備
す
る
過
程

で
知
っ
た
も
の
で
あ
り
、
上
場
を
考
え
て
い
た
際
に
は
、
そ
の
存
在
を
知
ら
な
か
っ
た
。

②　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
利
点
や
難
点
あ
る
い
は
課
題

　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
お
け
る
同
社
株
式
の
売
買
高
は
か
な
り
多
い
方
で
あ
る
も
の
の
、
問
題
点
は
売
り
物
が
な
い
点
で
あ

る
。
既
存
の
株
主
の
う
ち
売
り
手
は
数
名
で
あ
る
が
、
買
い
手
は
そ
の
数
倍
に
達
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
公
表
デ
ー
タ
の
売
買

高
の
う
ち
、
既
存
株
主
の
売
り
に
よ
る
売
買
は
、
相
当
少
な
い
。
他
方
、
同
社
と
し
て
は
、
多
数
の
買
い
手
か
ら
の
引
き
合
い
が
あ
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る
こ
と
か
ら
、
第
三
者
割
当
を
行
い
、
当
該
株
式
を
転
売
す
る
こ
と
で
買
い
手
の
ニ
ー
ズ
に
対
当
し
、
そ
の
出
来
高
を
株
主
コ
ミ
ュ

ニ
テ
ィ
の
売
買
高
と
し
た
。
こ
の
よ
う
に
買
い
手
の
ニ
ー
ズ
が
積
み
上
が
っ
た
段
階
で
増
資
を
行
う
と
い
う
取
り
組
み
を
す
で
に
二

回
ほ
ど
行
っ
て
お
り
、
同
社
の
投
資
資
金
ニ
ー
ズ
は
大
き
い
の
で
、
今
後
も
買
い
手
の
ニ
ー
ズ
が
積
み
上
が
っ
た
段
階
で
、
こ
の
取

り
組
み
を
行
う
こ
と
を
検
討
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
こ
で
課
題
と
な
る
の
は
、
現
状
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
お
い
て
は
、

勧
誘
規
制
が
あ
る
た
め
外
部
の
投
資
家
に
勧
誘
で
き
ず
、
投
資
勧
誘
が
既
存
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
メ
ン
バ
ー
に
限
ら
れ
て
し
ま

う
こ
と
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、会
社
側
か
ら
Ｐ
Ｒ
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
が
、規
制
面
の
適
否
が
不
確
実
で
あ
り
、実
際
は
行
っ

て
い
な
い
。
ま
た
、い
わ
ゆ
る
イ
タ
情
報
と
い
わ
れ
る
よ
う
な
売
買
関
連
情
報
が
公
開
さ
れ
ず
、い
わ
ば
ブ
ラ
ッ
ク
ボ
ッ
ク
ス
に
な
っ

て
い
る
こ
と
も
問
題
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
状
況
で
売
買
が
活
発
化
す
る
こ
と
は
そ
も
そ
も
考
え
ら
れ
ず
、
規
制
の
根
拠
も
理
解
で

き
な
い
。

③　

私
募
の
資
金
調
達
の
利
点
や
難
点
あ
る
い
は
課
題

　

同
社
と
し
て
は
、
成
長
資
金
調
達
の
ニ
ー
ズ
は
大
き
く
、
毎
年
一
〇
〇
億
円
程
度
に
達
し
て
い
る
。
現
状
で
は
、
そ
れ
ほ
ど
支
障

な
く
銀
行
融
資
を
低
利
で
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
状
況
に
あ
る
も
の
の
、
銀
行
融
資
に
依
存
す
る
と
自
己
資
本
比
率
が
下
が
り
過
ぎ

る
こ
と
か
ら
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
は
十
分
な
メ
リ
ッ
ト
や
必
要
性
が
あ
り
、
資
本
増
強
の
必
要
性
を
感
じ
て
い
る
。

そ
の
際
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
利
用
し
た
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
は
魅
力
が
あ
る
。
な
お
、
現
状
で
は
、
株
主
数
は
一

〇
〇
名
程
度
で
あ
る
た
め
、
株
主
管
理
面
に
は
そ
れ
ほ
ど
支
障
は
感
じ
て
い
な
い
。
例
え
ば
、
株
主
総
会
に
つ
い
て
も
、
そ
れ
ほ
ど

出
席
者
数
は
多
く
な
い
。
た
だ
し
、
今
後
株
主
数
が
多
く
な
る
と
、
信
託
銀
行
な
ど
に
代
行
委
託
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
か
も
し
れ

な
い
。
他
方
、
私
募
を
行
う
に
際
し
て
は
、
人
数
、
資
金
額
お
よ
び
頻
度
な
ど
、
通
常
よ
く
指
摘
さ
れ
る
難
点
が
あ
り
、
大
幅
な
緩
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和
が
必
要
で
あ
る
と
と
も
に
、
出
口
機
会
の
提
供
が
課
題
で
あ
る
。
逆
に
い
え
ば
、
出
口
機
会
の
提
供
な
し
に
私
募
は
成
り
立
た
な

い
。
当
然
の
こ
と
な
が
ら
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
と
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
市
場
は
密
接
に
リ
ン
ク
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
非
上
場
会

社
の
私
募
市
場
を
拡
大
す
る
に
は
、
制
度
的
に
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
市
場
を
整
備
す
る
必
要
が
あ
る
。

４　

株
式
会
社FA

R
M
IG
O

の
事
例

①　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
利
用
す
る
に
至
っ
た
背
景
や
理
由

　

同
社
は
、
二
〇
二
〇
年
に
株
式
会
社
マ
イ
フ
ァ
ー
ム
と
千
葉
エ
コ
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
株
式
会
社
の
二
社
に
よ
る
合
弁
会
社
と
し
て
設

立
さ
れ
た
農
業
ベ
ン
チ
ャ
ー
で
あ
り
、
ソ
ー
ラ
ー
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
（
太
陽
光
発
電
×
農
業
）
を
個
人
の
直
接
投
資
で
実
現
し
、
持
続

可
能
な
未
来
を
共
に
つ
く
る
こ
と
を
目
指
し
て
い
る
。
な
お
、
前
者
の
マ
イ
フ
ァ
ー
ム
は
「
自
産
自
消
（
自
分
で
つ
く
っ
て
自
分
で

食
べ
る
）」
こ
と
の
で
き
る
社
会
を
目
指
し
て
、
体
験
農
園
や
農
業
学
校
の
運
営
、
農
産
物
の
生
産
、
流
通
販
売
事
業
、
自
治
体
・

法
人
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
等
に
取
り
組
む
会
社
で
あ
り
、
二
〇
〇
七
年
に
設
立
さ
れ
た
。
ま
た
、
同
社
は
二
〇
二
三
年
一
二
月
に

T
O
K
Y
O
 PRO

 M
arket

に
上
場
し
、
日
本
初
の
農
業
ソ
ー
シ
ャ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
上
場
で
あ
っ
た）11
（

が
、
二
〇
二
四
年
一
一
月
に
上
場

を
廃
止
し
た）12
（

。
他
方
、
後
者
の
千
葉
エ
コ
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
株
式
会
社
は
、
千
葉
大
学
発
の
環
境
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
系
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

で
あ
り
、
同
社
の
営
農
型
太
陽
光
発
電
に
関
す
る
取
り
組
み
を
行
っ
て
い
る
。
二
〇
一
二
年
設
立
で
あ
る
。

　

同
社
が
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
利
用
す
る
に
至
っ
た
経
緯
は
、
親
会
社
で
あ
る
マ
イ
フ
ァ
ー
ム
の
経
営
者
と
み
ら
い
證
券
の

社
長
と
は
交
流
が
あ
り
、
そ
の
関
係
で
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
利
用
す
る
に
至
っ
た
。
な
お
、
前
述
の
親
会
社
の
マ
イ
フ
ァ
ー

ム
のT
O
K
Y
O
 PRO

 M
arket

上
場
お
よ
び
上
場
廃
止
は
、
同
社
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
組
成
（
二
〇
二
一
年
六
月
一
日
）
後
で
あ

る
た
め
、
同
社
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
選
択
と
は
直
接
関
係
は
な
い
が
、
マ
イ
フ
ァ
ー
ム
が
東
証
グ
ロ
ー
ス
市
場
へ
の
上
場
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を
目
標
と
し
て
い
る
の
に
対
し
、
同
社
は
上
場
を
重
視
せ
ず
、
非
上
場
を
維
持
し
た
ま
ま
資
金
調
達
が
実
施
で
き
る
と
い
う
観
点
か

ら
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
選
択
し
た
。
他
方
、
同
社
は
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
運
営
会
社
を
選
択
す
る
こ

と
も
検
討
し
た
が
、
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
難
度
、
株
主
数
の
著
増
、
さ
ら
に
同
社
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
ポ
リ
シ
ー
に
無
理
解
な
株
主

を
排
除
で
き
な
い
な
ど
の
理
由
で
断
念
し
た
。

②　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
利
点
や
難
点
あ
る
い
は
課
題

　

同
社
は
、
す
で
に
私
募
に
よ
る
Ａ
種
優
先
株
発
行
を
五
回
行
い
、
合
計
約
二
五
〇
〇
万
円
を
調
達
し
て
お
り
、
そ
の
株
主
数
は
約

五
〇
名
、
合
計
株
数
一
七
〇
〇
株
で
あ
る
。
た
だ
し
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
メ
ン
バ
ー
数
は
、
そ
の
二
倍
程
度
で
あ
る
。

　

同
社
は
、
農
業
と
ソ
ー
ラ
ー
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
を
組
み
合
わ
せ
て
い
る
と
こ
ろ
に
特
徴
が
あ
る
が
、
こ
の
よ
う
な
会
社
に
お
い
て
は

銀
行
融
資
が
受
け
に
く
い
と
い
う
背
景
が
あ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
農
業
と
ソ
ー
ラ
ー
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
と
い
う
相
異
な
る
業
態

に
対
し
て
、
二
種
類
の
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
行
わ
ね
ば
な
ら
な
い
が
、
通
常
の
金
融
機
関
の
場
合
、
農
業
分
野
へ
の
融
資
対
応

は
容
易
で
は
な
い
。
ま
た
、
農
業
系
金
融
機
関
は
、
農
業
関
連
の
融
資
に
は
対
応
で
き
る
が
、
ソ
ー
ラ
ー
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
へ
の
対
応

が
難
し
い
。
そ
こ
で
エ
ン
ジ
ェ
ル
投
資
家
か
ら
の
出
資
も
検
討
し
た
が
、簡
単
で
は
な
か
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ

制
度
を
利
用
し
た
資
金
調
達
を
選
択
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
の
際
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
組
成
し
た
証
券
会
社
は
、
投
資
家
集

め
の
面
で
優
れ
て
お
り
、
同
社
に
適
合
し
た
投
資
家
を
集
め
て
く
れ
た
。
特
に
、
同
社
の
場
合
、
通
常
の
非
上
場
株
の
投
資
家
の
よ

う
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
な
ど
に
よ
る
大
幅
な
株
価
上
昇
を
期
待
す
る
投
資
家
は
適
当
で
は
な
く
、
む
し
ろ
同
社
の
取
り
組
み
を
応
援
し
た
い
、

あ
る
い
は
安
定
的
な
配
当
を
期
待
す
る
投
資
家
を
集
め
て
く
れ
た
と
考
え
て
い
る
。
そ
の
背
景
と
し
て
は
、
証
券
会
社
に
は
、
こ
の

よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
を
応
援
し
た
い
と
い
う
顧
客
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
あ
る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。
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現
在
、同
社
は
優
先
株
主
へ
の
リ
タ
ー
ン
と
し
て
、配
当
三
％
を
目
標
と
し
て
設
定
す
る
と
と
も
に
、株
主
優
待
と
し
て
野
菜
セ
ッ

ト
を
株
数
に
応
じ
て
毎
月
送
付
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
一
口
五
〇
万
円
（
二
万
円
×
二
五
株
）
の
投
資
に
対
し
て
、
年
間
配
当

一
・
五
万
円
と
野
菜
セ
ッ
ト
約
三
・
六
万
円
（
売
価
ベ
ー
ス
三
〇
〇
〇
円
×
一
二
ヶ
月
）、
合
計
約
五
万
円
程
度
と
な
り
、
実
質
的

に
は
一
〇
％
程
度
と
な
る
。
実
際
、
同
社
株
主
の
多
く
が
こ
の
野
菜
セ
ッ
ト
に
魅
力
を
感
じ
て
投
資
し
た
よ
う
で
あ
る
。
な
お
、
こ

の
野
菜
セ
ッ
ト
は
、
マ
イ
フ
ァ
ー
ム
と
連
携
し
て
地
域
の
こ
だ
わ
り
野
菜
を
パ
ッ
ケ
ー
ジ
し
て
お
り
、
フ
ァ
ン
作
り
に
つ
な
が
っ
て

い
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
将
来
的
に
は
、
野
菜
だ
け
で
な
く
、
電
気
を
供
給
す
る
こ
と
も
視
野
に
入
れ
て
い
る
。

　

な
お
、
現
在
の
課
題
と
し
て
は
、
以
下
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

ま
ず
、
同
社
の
場
合
、
株
主
還
元
を
重
視
し
て
い
る
こ
と
も
あ
り
、
か
な
り
の
配
当
負
担
が
か
か
っ
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。

金
額
的
に
は
、
銀
行
金
利
の
三
〜
四
倍
に
な
る
。
ま
た
、
株
主
優
待
と
し
て
送
付
し
て
い
る
野
菜
セ
ッ
ト
の
送
付
手
続
き
も
負
担
で

あ
る
。
現
在
、
送
付
手
続
き
は
、
マ
イ
フ
ァ
ー
ム
に
委
託
し
て
い
る
も
の
の
、
年
間
四
〇
〇
万
円
程
度
の
コ
ス
ト
が
か
か
っ
て
い
る
。

た
だ
し
、
エ
ク
イ
テ
ィ
の
財
務
上
の
重
要
性
と
返
済
不
要
で
あ
る
と
い
う
利
点
は
認
識
し
て
お
り
、
単
純
に
コ
ス
ト
だ
け
で
は
判
断

で
き
な
い
。
ま
た
、
野
菜
セ
ッ
ト
の
よ
う
な
株
主
優
待
は
、
同
社
の
支
援
者
あ
る
い
は
フ
ァ
ン
作
り
の
要
諦
を
な
す
も
の
で
あ
り
、

極
め
て
重
要
で
あ
る
。

　

次
に
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
維
持
費
用
と
し
て
、
年
間
約
一
二
〇
万
円
を
証
券
会
社
に
支
払
っ
て
お
り
、
こ
れ
は
、
同
社
の
規

模
か
ら
す
る
と
コ
ス
ト
要
因
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
証
券
会
社
に
支
払
う
手
数
料
が
あ
ま
り
に
安
価
で
あ
る
と
、
こ
の
制
度
が

維
持
で
き
な
い
た
め
、
公
共
イ
ン
フ
ラ
維
持
の
側
面
が
あ
る
こ
と
も
認
識
し
て
い
る
。
な
お
、
妥
当
な
手
数
料
率
に
つ
い
て
は
、
明

確
な
基
準
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
た
め
、
最
終
的
に
は
証
券
会
社
と
発
行
会
社
双
方
の
納
得
感
が
重
要
で
あ
る
。

　

第
三
に
、
勧
誘
規
制
が
あ
る
た
め
に
、
株
主
層
拡
大
の
可
能
性
が
制
約
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
結
果
と
し
て
低
流
動
性
状
態
を
脱
す
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る
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
も
課
題
で
あ
る
。
特
に
、
流
動
性
が
低
い
状
況
で
は
、
売
却
を
希
望
す
る
株
主
か
ら
株
式
の
買
戻
し
を
要

求
さ
れ
る
懸
念
も
あ
る
。
同
社
の
場
合
、
環
境
や
農
業
に
関
心
を
持
つ
投
資
家
層
を
中
心
と
し
た
、
フ
ァ
ン
作
り
の
よ
う
な
丁
寧
な

勧
誘
が
適
当
で
あ
り
、
そ
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
も
有
し
て
い
る
。

③　

私
募
の
資
金
調
達
の
利
点
や
難
点
あ
る
い
は
課
題

　

私
募
に
つ
い
て
は
、
前
述
の
よ
う
に
同
社
は
既
存
の
金
融
機
関
か
ら
の
融
資
が
受
け
に
く
い
状
況
に
あ
っ
た
た
め
、
資
金
調
達
手

段
と
し
て
有
効
な
手
法
で
あ
っ
た
と
い
え
る
。
た
だ
し
、
株
主
へ
の
リ
タ
ー
ン
だ
け
で
な
く
、
各
種
の
コ
ス
ト
は
負
担
と
な
っ
て
い

る
。

　

他
方
、
私
募
規
制
に
関
し
て
は
、
通
常
は
人
数
、
金
額
お
よ
び
頻
度
な
ど
が
私
募
発
行
の
制
約
条
件
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
指
摘

さ
れ
る
が
、
現
在
の
同
社
の
資
金
ニ
ー
ズ
か
ら
は
、
こ
れ
ら
の
点
は
特
段
の
制
約
条
件
と
は
な
っ
て
い
な
い
。
た
だ
し
、
将
来
的
に

会
社
規
模
が
拡
大
し
、
資
金
ニ
ー
ズ
が
巨
額
化
す
れ
ば
制
約
条
件
に
な
る
可
能
性
は
あ
る
。

　

な
お
、
資
金
調
達
コ
ス
ト
と
し
て
募
集
手
数
料
が
挙
げ
ら
れ
る
が
、
同
社
の
場
合
、
私
募
で
の
投
資
家
の
内
、
約
半
数
は
証
券
会

社
の
営
業
努
力
に
よ
っ
て
集
め
た
も
の
で
あ
り
、
残
り
の
半
数
は
同
社
が
自
力
で
集
め
た
も
の
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
今
後
発
行
会
社

が
私
募
投
資
家
を
自
力
で
集
め
ら
れ
る
な
ら
ば
、
証
券
会
社
の
依
存
度
を
下
げ
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
低
コ
ス
ト
で
の
私
募
を
行

う
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
ち
な
み
に
、
証
券
会
社
が
集
め
た
金
額
に
対
す
る
手
数
料
率
が
八
％
で
あ
る
。

５　

み
ら
い
證
券
の
取
り
組
み

　

同
社
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
銘
柄
に
お
け
る
私
募
資
金
調
達
を
二
〇
二
〇
年
五
月
、
最
初
に
手
掛
け
た
パ
イ
オ
ニ
ア
で
あ
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る
と
と
も
に
、
私
募
案
件
三
三
件
の
う
ち
二
八
件
、
八
四
・
八
％
、
金
額
ベ
ー
ス
で
は
二
七
億
五
三
九
五
万
三
五
円
の
う
ち
二
五
億

六
七
一
五
万
円
、
九
三
・
二
％
を
担
当
し
て
い
る
（
図
表
１
参
照
）。
こ
れ
は
社
数
ベ
ー
ス
で
は
、
八
社
の
う
ち
五
社
、
六
二
・
五
％

に
相
当
し
て
い
る
（
図
表
２
参
照
）。

①　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ

　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
組
成
に
際
し
て
は
、
多
く
は
同
社
か
ら
の
働
き
か
け
に
よ
る
も
の
で
あ
る
が
、
会
社
側
か
ら
の
問
い
合
わ

せ
も
あ
る
。
そ
の
場
合
は
、
個
人
的
な
関
係
が
ベ
ー
ス
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
多
い
。
ま
た
、
投
資
期
間
が
満
期
を
迎
え
た
案
件
に

つ
い
て
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
側
か
ら
の
紹
介
も
あ
る
。
同
社
と
し
て
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
対
す
る
潜
在
的

な
ニ
ー
ズ
は
高
い
と
考
え
て
い
る
。
今
後
、
東
証
の
上
場
基
準
に
適
合
し
な
い
銘
柄
や
上
場
を
維
持
で
き
な
い
銘
柄
の
受
け
皿
と
し

て
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
が
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
と
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
銘
柄
数
が
増
え
る
可
能
性
も
あ
る
と
思
わ

れ
る
。

②　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
運
営
費

　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
企
業
か
ら
は
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
運
営
費
を
徴
求
し
て
い
る
。
逆
に
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
売
買
に

関
し
て
は
、
売
買
手
数
料
は
徴
求
し
て
い
な
い
た
め
、
こ
の
運
営
費
が
主
た
る
収
入
と
な
っ
て
い
る
。
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
に

つ
い
て
は
、
売
買
価
格
の
調
整
な
ど
、
売
買
ニ
ー
ズ
の
マ
ッ
チ
ン
グ
に
手
間
が
か
か
る
こ
と
が
運
営
費
の
根
拠
に
な
っ
て
い
る
。
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③　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
売
買
状
況

　

ど
の
銘
柄
に
つ
い
て
も
売
り
注
文
が
少
な
い
こ
と
が
特
徴
と
な
っ
て
お
り
、
売
り
注
文
が
あ
る
と
す
れ
ば
、
発
行
会
社
に
対
し
て

見
切
り
を
つ
け
た
場
合
や
相
続
関
係
の
売
却
ニ
ー
ズ
で
あ
る
。
ま
た
、
買
い
注
文
は
、
当
該
銘
柄
が
メ
デ
ィ
ア
等
で
話
題
に
な
っ
た

場
合
は
、
問
い
合
わ
せ
や
引
き
合
い
が
多
く
な
る
が
、
通
常
は
株
主
の
入
れ
替
え
ニ
ー
ズ
に
よ
る
売
買
、
特
に
持
株
会
に
よ
る
売
買

が
多
い
。

④　

株
主
管
理
と
投
資
家
選
び

　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
企
業
に
つ
い
て
は
、株
主
数
が
増
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
株
主
管
理
が
煩
瑣
に
な
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
、

株
主
数
の
増
加
を
懸
念
す
る
傾
向
が
あ
る
。
特
に
、
非
上
場
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
証
券
代
行
業
務
の
外
部
委
託
に
関
し
て
、
コ
ス
ト

な
ど
の
点
か
ら
難
し
い
面
が
あ
る
。
ま
た
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
企
業
に
お
い
て
は
、
当
該
企
業
に
適
し
た
投
資
家
を
株
主
に

選
び
た
い
と
い
う
ニ
ー
ズ
を
持
っ
て
い
る
場
合
が
多
い
た
め
、証
券
会
社
と
し
て
は
こ
の
ニ
ー
ズ
に
対
応
す
る
必
要
が
あ
る
。
特
に
、

株
価
上
昇
に
よ
る
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
だ
け
を
目
的
と
す
る
投
資
家
を
敬
遠
し
、
当
該
会
社
を
支
援
す
る
投
資
家
を
株
主
に
選
び
た

い
と
考
え
る
企
業
も
あ
る
。
ま
た
、
歴
史
の
あ
る
企
業
に
お
い
て
は
、
高
齢
化
し
た
株
主
の
若
返
り
を
図
り
た
い
と
考
え
る
企
業
も

あ
る
。

⑤　

私
募
の
取
り
組
み

　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
私
募
案
件
に
取
り
組
む
際
に
重
要
な
点
は
、
以
下
で
あ
る
。

　

ま
ず
、
発
行
条
件
の
決
定
に
お
い
て
は
、
基
本
的
に
銀
行
融
資
よ
り
も
高
い
調
達
コ
ス
ト
に
な
る
と
い
う
点
を
踏
ま
え
た
上
で
、
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発
行
会
社
の
納
得
が
得
ら
れ
る
よ
う
な
条
件
設
定
を
提
案
す
る
必
要
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
募
集
手
数
料
等
の
設
定
に
つ
い
て
も

あ
る
程
度
柔
軟
な
対
応
が
必
要
と
な
る
。

　

次
に
、
募
集
先
の
選
定
に
つ
い
て
は
、
発
行
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
内
容
や
ミ
ッ
シ
ョ
ン
ポ
リ
シ
ー
な
ど
に
適
合
し
た
投
資
家
を
選
定

す
る
必
要
が
あ
る
が
、
証
券
会
社
と
し
て
も
十
分
に
投
資
家
の
属
性
や
投
資
方
針
を
把
握
し
て
い
る
と
は
限
ら
な
い
た
め
、
必
ず
し

も
容
易
で
は
な
く
、
丁
寧
な
説
明
と
勧
誘
が
不
可
欠
で
あ
る
。

　

第
三
に
、
発
行
後
の
株
主
管
理
に
つ
い
て
は
、
通
常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
は
異
な
り
、
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
条
項
な
ど
は
設
定
さ
れ
な
い
た
め
、

株
主
異
動
が
生
じ
る
可
能
性
は
あ
る
。
た
だ
し
、
発
行
後
の
株
主
異
動
に
つ
い
て
の
捉
え
方
は
、
会
社
に
よ
っ
て
差
が
あ
る
よ
う
に

見
受
け
ら
れ
る
。

　

な
お
、
私
募
案
件
に
取
り
組
ん
だ
経
験
を
も
と
に
課
題
を
挙
げ
る
と
、
以
下
で
あ
る
。

　

第
一
に
、
上
限
金
額
の
規
制
に
つ
い
て
は
、
大
き
な
資
金
ニ
ー
ズ
を
有
し
て
い
る
会
社
に
と
っ
て
は
か
な
り
の
制
約
に
な
っ
て
い

る
。
し
た
が
っ
て
、
引
き
上
げ
る
必
要
が
あ
る
。
な
お
、
金
額
や
人
数
に
つ
い
て
は
、
い
わ
ゆ
る
通
算
規
程
が
適
用
さ
れ
る
と
有
価

証
券
届
出
書
の
提
出
義
務
が
発
生
す
る
た
め
、
発
行
会
社
の
負
担
が
大
き
く
な
る
こ
と
も
課
題
で
あ
る
。

　

第
二
に
、
人
数
要
件
に
つ
い
て
も
同
様
に
制
約
条
件
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
も
引
き
上
げ
が
望
ま
れ
る
。
例
え
ば
、
現

状
で
は
、
勧
誘
対
象
者
ベ
ー
ス
で
人
数
上
限
が
設
定
さ
れ
て
い
る
が
、
い
わ
ゆ
る
「
仕
上
が
り
ベ
ー
ス
」（
実
際
の
出
資
者
数
）
に

変
更
す
る
だ
け
で
も
実
務
的
に
は
か
な
り
の
緩
和
効
果
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

第
三
に
、
発
行
手
続
き
に
つ
い
て
は
、
簡
素
化
が
望
ま
れ
る
。
特
に
、
小
口
の
発
行
を
頻
繁
に
実
施
す
る
よ
う
な
場
合
は
、
そ
の

都
度
煩
瑣
な
手
続
き
が
必
要
と
な
る
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
場
合
は
、
株
主
総
会
で
発
行
枠
を
承
認
し
た
上
で
、
取
締
役
会
で
機

動
的
に
発
行
す
る
こ
と
で
対
応
し
て
い
る
。
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６　

課
題

　

以
上
の
よ
う
に
、
私
募
に
よ
る
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
拡
大
と
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
市
場
で
あ
る
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
拡
大
は
、
相
互

補
完
的
な
関
係
に
あ
り
、
今
後
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
拡
大
に
と
っ
て
、
私
募
の
拡
大
は
重
要
で
あ
る
と
と
も
に
、
ス
タ
ー
ト

ア
ッ
プ
支
援
に
貢
献
す
る
も
の
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
以
下
で
は
発
行
会
社
、
証
券
会
社
お
よ
び
株
主
コ
ミ
ュ
ニ

テ
ィ
制
度
自
体
の
課
題
を
整
理
す
る
。

　

ま
ず
発
行
会
社
に
と
っ
て
、
私
募
資
金
調
達
に
お
い
て
は
、
次
の
三
つ
の
要
件
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

① 　

資
金
調
達
ニ
ー
ズ
の
充
足
：
私
募
に
よ
る
資
金
調
達
コ
ス
ト
は
、
融
資
な
ど
に
比
し
て
割
高
で
あ
る
も
の
の
自
己
資
本
の
重
要

性
は
大
き
い
。
そ
の
た
め
に
は
、
私
募
規
制
の
緩
和
な
ど
の
措
置
が
必
要
で
あ
る
。

② 　

株
主
数
拡
大
の
抑
制
：
私
募
で
あ
っ
て
も
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
実
施
す
る
と
、
株
主
数
が
増
加
す
る
た
め
、
様
々
な

面
で
株
主
管
理
が
課
題
と
な
り
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
と
っ
て
は
人
的
・
コ
ス
ト
面
の
負
担
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、

将
来
的
な
上
場
を
視
野
に
入
れ
た
場
合
、
株
主
数
は
障
害
と
な
る
可
能
性
も
あ
る
。

③ 　

株
主
選
択
ニ
ー
ズ
：
企
業
経
営
者
側
に
は
、
自
社
に
適
し
た
株
主
を
選
択
し
た
い
と
い
う
ニ
ー
ズ
が
あ
る
。
特
に
、
非
上
場
会

社
の
特
徴
は
、
経
営
者
が
株
主
を
選
べ
る
点
で
あ
り
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
お
い
て
も
同
様
で
あ
る
。

　

な
お
、
こ
れ
ら
の
要
件
は
、
ト
レ
ー
ド
オ
フ
関
係
に
あ
り
、
特
に
①
と
②
お
よ
び
③
と
は
、
背
馳
す
る
面
が
強
い
と
思
わ
れ
る
。

い
わ
ば
解
を
見
出
し
に
く
い
連
立
方
程
式
の
よ
う
な
関
係
と
な
っ
て
い
る
。

　

次
に
、
証
券
会
社
に
つ
い
て
は
、
こ
の
よ
う
な
取
り
組
み
に
注
力
す
る
に
際
し
て
は
、
以
下
の
課
題
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

① 　

銘
柄
発
掘
の
困
難
さ
：
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
を
有
す
る
と
と
も
に
、
成
長
性
や
社
会
貢
献
な
ど
の
面
で
特
長
あ
る
企
業
を
発
掘
す

る
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
。
特
に
、
小
規
模
の
証
券
会
社
に
お
い
て
は
、
マ
ン
パ
ワ
ー
や
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
な
ど
の
面
に
お
い
て
制
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約
が
あ
る
。

② 　

私
募
の
取
扱
い
に
お
け
る
出
資
者
集
め
の
困
難
さ
：
非
上
場
会
社
に
出
資
す
る
投
資
家
は
限
定
的
で
あ
る
と
と
も
に
、
会
社
側

も
出
資
者
を
選
好
し
た
い
と
い
う
ニ
ー
ズ
を
有
し
て
い
る
場
合
も
あ
り
、
そ
の
マ
ッ
チ
ン
グ
は
容
易
で
は
な
い
。

③ 　

ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
の
採
算
性
：
私
募
案
件
は
小
口
で
あ
る
の
み
な
ら
ず
、
売
買
に
関
し
て
は
勧
誘
禁
止
原
則
な
ど
の
制
約
の
も

と
に
取
り
組
み
を
進
め
て
い
く
必
要
が
あ
り
、
証
券
会
社
に
と
っ
て
収
益
面
に
お
い
て
必
ず
し
も
魅
力
的
と
は
い
い
が
た
い
面
が

あ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
①
や
②
の
困
難
さ
は
、
結
果
的
に
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
の
収
益
性
確
保
に
帰
結
す
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

第
三
に
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
自
体
の
課
題
と
し
て
は
、
以
下
が
挙
げ
ら
れ
る
。

① 　

周
知
性
の
低
さ
：
し
ば
し
ば
制
度
の
周
知
性
の
低
さ
が
指
摘
さ
れ
、
そ
れ
が
売
買
等
の
市
場
機
能
の
低
さ
に
つ
な
が
る
と
と
も

に
、
逆
に
市
場
機
能
の
低
さ
ゆ
え
に
周
知
性
も
高
ま
ら
な
い
と
い
う
悪
循
環
に
陥
っ
て
い
る
と
い
わ
れ
る
。T
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と
は
異
な
り
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
は
、
運
営
主
体
の
知
名
度
や
東
証
上
場
と
い
う
ブ
ラ
ン
ド
性
が
あ
る
わ
け

で
は
な
い
た
め
、
周
知
性
を
高
め
る
に
は
、
銘
柄
数
や
流
動
性
な
ど
の
市
場
機
能
を
高
め
る
以
外
に
方
途
は
な
い
と
思
わ
れ
る
。

そ
の
た
め
に
は
、
勧
誘
規
制
の
見
直
し
な
ど
、
規
制
改
革
の
必
要
が
あ
る
。

② 　

流
動
性
の
低
さ
：
取
引
所
上
場
市
場
で
は
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
ま
た
は
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
を
目
的
と
し
た
純
投
資
が
中
心
で

あ
る
が
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
売
買
で
は
、
株
主
優
待
目
的
、
相
続
に
関
係
す
る
譲
渡
、
既
存
株
主
の
入
れ
替
え
な
ど
、

む
し
ろ
純
投
資
以
外
の
目
的
で
の
売
買
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
流
動
性
を
向
上
さ
せ
る
に
は
、
純
投
資
を
呼
び

込
む
必
要
が
あ
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
投
資
対
象
と
し
て
魅
力
的
な
銘
柄
の
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
不
可
欠
で
あ
る
。

③ 　

発
行
会
社
の
多
様
性
：
最
近
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
を
み
る
と
、
伝
統
的
な
地
域
銘
柄
に
加
え
て
、
成
長
型
ス
タ
ー
ト
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ア
ッ
プ
や
環
境
・
社
会
貢
献
型
企
業
な
ど
、
か
な
り
多
様
化
が
進
展
し
て
い
る
。
中
に
は
、
非
上
場
を
堅
持
す
る
こ
と
を
標
榜
し

て
い
る
会
社
も
み
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
傾
向
は
、
魅
力
的
な
銘
柄
が
増
え
る
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
で
あ
り
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ

テ
ィ
制
度
に
と
っ
て
好
ま
し
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
、
逆
に
銘
柄
の
多
様
化
が
進
む
こ
と
は
、
一
律
な
規
制
を
難
し
く
す
る
面

も
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

以
上
の
よ
う
な
課
題
を
解
決
す
る
こ
と
は
容
易
で
は
な
く
、
例
え
ば
日
本
証
券
業
協
会
に
お
い
て
は
、
す
で
に
検
討
会
合
が
重
ね

ら
れ
て
お
り
、
本
年
一
月
よ
り
金
融
庁
と
合
同
で
「
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
等
へ
の
成
長
資
金
供
給
等
に
関
す
る
懇
談
会
」
が
開
催

さ
れ
て
い
る）13
（

。

　

以
下
は
、
私
見
で
あ
る
が
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
な
ど
の
新
規
ビ
ジ
ネ
ス
を
支
援
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
、
私
募
に
よ
る
資
金
調
達

や
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
活
用
す
る
た
め
に
は
、
魅
力
的
な
銘
柄
の
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
不
可
欠
で
あ
り
、
個
々
の
企
業
の

特
性
や
ミ
ッ
シ
ョ
ン
ポ
リ
シ
ー
に
合
致
し
た
支
援
の
在
り
方
を
企
画
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
そ
の
際
、
こ
の
よ
う
な
取
り
組
み

は
、
単
独
の
証
券
会
社
、
特
に
地
方
の
中
堅
・
中
小
証
券
に
は
、
マ
ン
パ
ワ
ー
や
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
と
い
う
点
で
難
し
い
面
が
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
地
方
金
融
金
融
機
関
や
各
種
の
行
政
機
関
が
連
携
す
る
よ
う
な
コ
ン
ソ
ー
シ
ア
ム
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
メ

デ
ィ
ア
戦
略
も
重
要
と
思
わ
れ
る
。
す
で
に
こ
の
よ
う
な
取
り
組
み
は
、
各
地
で
進
め
ら
れ
て
お
り）14
（

、
萌
芽
的
な
段
階
に
あ
る
と
は

い
え
、
一
定
の
成
果
が
み
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
将
来
的
な
可
能
性
が
示
唆
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
取
り
組
み
に
つ
い
て
の
考
察
に
つ

い
て
は
、
別
稿
を
期
し
た
い
。

﹇
謝
辞
﹈
本
稿
は
、
桃
山
学
院
大
学
共
同
研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
（
二
三
連
二
九
五
：
デ
ジ
タ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
地
域
活
性
化
の
可
能
性
Ⅱ
）

の
成
果
の
一
つ
で
す
。
同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
よ
る
支
援
に
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
ま
た
、
松
山
知
樹
氏
（
株
式
会
社
温
故
知
新
）、
石
原
北
斗
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氏
（
株
式
会
社F

A
R
M
IG
O

）、
藤
本
毅
氏
（
み
ら
い
證
券
株
式
会
社
）
お
よ
び
日
本
証
券
業
協
会
エ
ク
イ
テ
ィ
市
場
部
か
ら
多
く
の
有
益
な
ご
教

示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）　

帝
国
デ
ー
タ
バ
ン
ク
財
務
情
報
に
よ
る
。

（
２
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、「
合
併
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」（
二
〇
二
五
年
二
月
一
九
日
付
）、
参
照
。

https://i-h-inc.co.jp/new
s/2024/ir_250219_01.htm

l

（
３
）　

帝
国
デ
ー
タ
バ
ン
ク
財
務
情
報
に
よ
る
。

（
４
）　

帝
国
デ
ー
タ
バ
ン
ク
財
務
情
報
に
よ
る
。

（
５
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://by-onko-chishin.com
/com

pany

（
６
）　

減
資
の
理
由
は
公
表
さ
れ
て
い
な
い
が
、
資
本
金
を
一
億
円
未
満
と
す
る
こ
と
で
、
中
小
法
人
と
し
て
の
法
人
税
等
の
税
務
上
の
メ
リ
ッ

ト
が
享
受
で
き
る
こ
と
が
推
測
さ
れ
る
。

（
７
）　

帝
国
デ
ー
タ
バ
ン
ク
財
務
情
報
に
よ
る
。

（
８
）　

帝
国
デ
ー
タ
バ
ン
ク
財
務
情
報
に
よ
る
。

（
９
）　

同
社
か
ら
の
情
報
提
供
に
よ
る
。

（
10
）　
「H

igh-Grow
th Com

panies A
sia-Pacific 2025

」、"Financial T
im
es" M

ar. 18, 2025

、
参
照
。

https://w
w
w
.ft.com

/content/98982fa6-e6cc-4e3d-85b6-fce9adc50252
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（
11
）　

同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
東
京
証
券
取
引
所T

O
K
Y
O
 PRO

 M
arket

へ
の
上
場
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」（
二
〇
二
三
年
一
一
月
二
七
日
）、

参
照
。

https://m
yfarm

.co.jp/new
s/20231127_press-release_ipo/

（
12
）　

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
「
上
場
廃
止
の
決
定
：
（
株
）
マ
イ
フ
ァ
ー
ム
」（
二
〇
二
四
年
一
一
月
二
九
日
）、
参
照
。

https://w
w
w
.jpx.co.jp/new

s/1021/20241129-18.htm
l

（
13
）　

同
懇
談
会
の
議
事
内
容
に
つ
い
て
以
下
を
参
照
。

https://w
w
w
.fsa.go.jp/singi/startup/index.htm

l

https://w
w
w
.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/startup/index.htm

l

（
14
）　

内
閣
官
房
新
し
い
地
方
経
済
・
生
活
環
境
創
生
本
部
事
務
局
・
内
閣
府
地
方
創
生
推
進
室
「
令
和
六
年
度　

地
方
創
生
へ
の
取
組
状
況
に

係
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
調
査
結
果
〜
地
方
創
生
に
資
す
る
金
融
機
関
等
の
特
徴
的
な
取
組
事
例
〜
」、
二
〇
二
五
年
三
月
、
二
〇
〜
二
一
頁
、

参
照
。
こ
こ
で
は
、
今
村
証
券
、
大
熊
本
証
券
、
長
野
證
券
、
三
豊
証
券
、
大
山
日
ノ
丸
証
券
に
よ
る
「
産
学
官
金
＋
証
連
携
に
よ
る
地

域
の
枠
を
越
え
た
中
小
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
育
成
事
業
」
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

https://w
w
w
.chisou.go.jp/sousei/pdf/2503_research_kinyu1.pdf

さ
ら
に
、
今
村
証
券
な
ど
五
社
は
、
こ
の
よ
う
な
「
伴
走
型
支
援
」
の
取
り
組
み
に
よ
っ
て
令
和
六
年
度
「
地
方
創
生
に
資
す
る
金
融
機

関
等
の
『
特
徴
的
な
取
組
事
例
』」
と
し
て
、
地
方
創
生
担
当
大
臣
か
ら
表
彰
さ
れ
て
い
る
。
今
村
証
券
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://w
w
w
.im
am
ura.co.jp/ir/pdf/20250314chihousousei.pdf
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参
考
文
献

・
拙
稿
﹇
二
〇
二
四
﹈「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
新
た
な
展
開
―
運
営
会
員
と
売
買
高
を
中
心
に
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ
．
一
七
四
六
、
二

〇
二
四
年
一
〇
月
、
一
一
〜
五
二
頁

・
拙
稿
﹇
二
〇
二
五
﹈「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
拡
大
―
新
規
銘
柄
を
中
心
に
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ
．
一
七
四
八
、
二
〇
二
五
年
二
月
、

一
七
〜
四
二
頁

（
ま
つ
お　

じ
ゅ
ん
す
け
・
桃
山
学
院
大
学
教
授
）
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ア
メ
リ
カ
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
関
わ
る
規
則
改
正

清
水　

葉
子

１　

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
二
〇
二
四
年
一
二
月
に
規
則
改
正
の
リ
リ
ー
ス
を
採
択
し
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム

（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
に
関
わ
る
大
き
な
修
正
を
行
っ
た
と
発
表
し
て
い
る
。
規
則
改
正
は
、
ア
メ
リ
カ
の
市
場
構
造
に
関
わ
る
い
く
つ
か
の

ポ
イ
ン
ト
に
わ
た
る
も
の
で
、
大
き
く
分
け
る
と
、（
１
）
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
（
取
引
の
値
刻
み
）
の
修
正
、（
２
）
市
場
ア
ク
セ
ス

フ
ィ
ー
（
取
引
所
手
数
料
）
の
上
限
額
の
引
き
下
げ
、（
３
）
単
位
株
未
満
の
取
引
で
の
最
良
価
格
の
透
明
性
向
上
、
が
大
き
な
ポ

イ
ン
ト
と
な
る
。

　

こ
れ
ら
は
、
別
々
の
論
点
の
よ
う
に
見
え
て
実
は
た
が
い
に
関
わ
り
合
っ
て
い
る
の
で
、
分
け
て
論
じ
る
の
は
難
し
い
と
こ
ろ
も

あ
る
が
、
本
稿
で
は
こ
の
う
ち
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
（
取
引
の
値
刻
み
）
の
問
題
を
取
り
上
げ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
今
回
の
規
則
改
正
の
内
容

を
紹
介
す
る
と
と
も
に
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
問
題
が
こ
れ
ま
で
ど
の
よ
う
に
論
じ
ら
れ
て
き
た
か
を
簡
単
に
整
理
し
て
み
た
い
。

２　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正

　

今
回
の
規
則
改
正
は
、
二
〇
二
二
年
一
二
月
に
提
案
さ
れ
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
な
ど
を
経
て
、
二
〇
二
四
年
九
月
に
採
択

さ
れ
た
。
現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
市
場
構
造
を
決
め
て
い
る
の
は
、
二
〇
〇
五
年
に
導
入
さ
れ
たR

egulation N
M
S

と
呼
ば
れ
る
一

連
の
規
則
で
、
二
〇
〇
七
年
ま
で
か
け
て
段
階
的
に
導
入
さ
れ
た
。
ア
メ
リ
カ
で
は
一
八
年
ぶ
り
の
大
き
な
修
正
と
受
け
止
め
ら
れ
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て
い
る
。

　

規
則
改
正
の
う
ち
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
と
、
市
場
ア
ク
セ
ス
フ
ィ
ー
に
関
す
る
改
正
は
、
二
〇
二
五
年
一
一
月
か
ら
施
行
さ
れ
る

一
方
、
新
し
い
単
位
株
の
定
義
に
関
す
る
ル
ー
ル
は
同
じ
く
二
〇
〇
五
年
一
一
月
か
ら
施
行
さ
れ
る
が
、
単
位
株
未
満
（
端
株
）
の

最
良
価
格
情
報
の
配
信
は
、
シ
ス
テ
ム
準
備
期
間
が
必
要
で
あ
る
た
め
、
二
〇
二
六
年
五
月
か
ら
と
な
る
。

　

ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
二
九
年
ま
で
、
こ
の
改
正
の
影
響
に
つ
い
て
モ
ニ
タ
ー
す
る
と
し
て
い
る
。

　

本
稿
で
取
り
上
げ
る
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
証
券
市
場
で
の
最
小
の
値
刻
み
の
こ
と
で
あ
る
が
、
現
在
ア
メ
リ
カ
で
は
、
株
価
一

ド
ル
以
上
の
銘
柄
（
正
確
に
はN

ational M
arket System

銘
柄
が
対
象
で
あ
り
、
お
お
む
ね
取
引
所
上
場
銘
柄
に
相
当
す
る
）
に

つ
い
て
は
一
セ
ン
ト
（
〇
・
〇
一
ド
ル
）、
株
価
一
ド
ル
未
満
の
銘
柄
位
に
つ
い
て
、
よ
り
小
さ
い
〇
・
〇
一
セ
ン
ト
（
〇
・
〇
〇

〇
一
ド
ル
）
刻
み
で
取
り
扱
う
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
市
場
参
加
者
は
多
く
の
株
式
が
テ
ィ
ッ
ク
制
約
（tick constraint

）
を
受
け
て
い
る
と
考
え
て
い
る
と
さ
れ

る
。
そ
の
意
味
は
、
実
際
に
は
一
セ
ン
ト
よ
り
小
さ
い
ス
プ
レ
ッ
ド
で
取
引
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
場
合
で
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
六

一
二
に
よ
っ
て
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
一
セ
ン
ト
と
決
め
ら
れ
て
い
る
た
め
に
一
セ
ン
ト
未
満
の
取
引
を
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、

テ
ィ
ッ
ク
制
約
が
な
け
れ
ば
投
資
家
に
と
っ
て
よ
り
有
利
な
取
引
が
可
能
に
な
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
二
二
年
一
二
月
の
規
則
改
正
の
提
案
時
点
で
は
、
株
価
一
ド
ル
以
上
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
に
対
し
て
、
〇
・
一
セ
ン
ト
、

〇
・
二
セ
ン
ト
、
〇
・
五
セ
ン
ト
の
三
種
類
の
最
小
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
追
加
す
る
提
案
を
行
っ
て
い
た
が
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン

ト
で
は
こ
の
案
が
複
雑
す
ぎ
る
こ
と
、
極
端
に
小
さ
い
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
導
入
は
、
価
格
優
先
を
過
剰
に
発
動
さ
せ
る
こ
と
に
な

る
恐
れ
が
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
た
（
こ
の
点
は
後
述
）。

　

こ
の
た
め
、二
〇
二
四
年
の
最
終
的
な
ル
ー
ル
改
正
案
で
は
、株
価
一
ド
ル
以
上
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
の
う
ち
、平
均
ス
プ
レ
ッ
ド
（
時
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間
加
重
平
均
）
が
一
・
五
セ
ン
ト
以
下
の
銘
柄
に
対
し
て
、
〇
・
五
セ
ン
ト
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
一
種
類
の
み
追
加
す
る
こ
と
と

さ
れ
た
。
こ
の
時
間
加
重
平
均
は
一
年
に
二
回
、
三
ヶ
月
の
評
価
期
間
に
わ
た
っ
て
計
算
さ
れ
る
。
具
体
的
に
は
一
月
か
ら
三
月

と
、
七
月
か
ら
九
月
の
平
均
ス
プ
レ
ッ
ド
を
評
価
し
て
、
そ
の
結
果
に
基
づ
い
て
そ
れ
ぞ
れ
五
月
か
ら
一
〇
月
ま
で
と
一
一
月
か
ら

翌
年
四
月
ま
で
の
期
間
に
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
評
価
期
間
の
平
均
ス
プ
レ
ッ
ド
が
一
・
五
セ
ン
ト
以
下
で
あ
れ
ば
、
続
く

半
年
間
は
、
〇
・
五
セ
ン
ト
の
小
さ
い
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
適
用
さ
れ
る
。

３　

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
め
ぐ
る
議
論

　

先
述
の
よ
う
に
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
呼
値
の
単
位
の
こ
と
で
あ
り
、
取
引
の
際
の
最
小
の
値
刻
み
を
指
す
。
例
え
ば
、
東
京

証
券
取
引
所
で
は
、
株
価
三
〇
〇
〇
円
以
下
の
銘
柄
で
あ
れ
ば
呼
値
は
一
円
単
位
、
五
〇
〇
〇
円
以
下
は
五
円
単
位
、
三
万
円
以
下

は
一
〇
円
単
位
な
ど
と
定
め
ら
れ
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
、
株
価
が
一
ド
ル
以
上
の
銘
柄
位
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇

一
年
以
降
、
一
律
一
セ
ン
ト
と
さ
れ
て
き
た
。

　

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
日
本
の
よ
う
な
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
主
導
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
で
は
、
意
味
あ
い
が
か
な
り
異
な
り
、
ま
た
、
複
数
の
市
場
が
流
動
性
を
め
ぐ
っ
て
競
争
を
行
う
市
場
間
競
争
の
条
件
下
で
は
、

競
争
を
左
右
す
る
複
雑
な
要
因
の
一
つ
と
な
る
。

（
１
）
取
引
コ
ス
ト
と
し
て
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ

　

日
本
の
よ
う
な
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
あ
れ
ば
、
証
券
の
売
り
手
と
買
い
手
の
間
の
呼
値
最
小
単
位
と
し
て
の
意
味
が

大
き
い
が
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
な
ど
と
呼
ば
れ
る
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
い
て
買
い
気
配
と
売
り
気
配
を
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出
す
こ
と
で
取
引
を
成
り
立
た
せ
て
い
る
市
場
の
場
合
に
は
、
事
情
が
異
な
る
。
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
介
在
す
る
市
場
で
は
、

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
取
引
の
際
の
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
取
り
分
の
最
小
値
を
意
味
し
て
い
る
。

　

す
な
わ
ち
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
一
セ
ン
ト
で
あ
れ
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
、
た
と
え
ば
一
〇
ド
ル
の
買
い
気
配
と
一

〇
ド
ル
一
セ
ン
ト
の
売
り
気
配
を
出
す
の
が
最
小
で
あ
る
か
ら
、
売
り
と
買
い
の
一
往
復
で
一
セ
ン
ト
の
収
入
を
得
る
こ
と
に
な

る
。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
一
〇
セ
ン
ト
で
あ
れ
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
最
小
で
も
一
〇
ド
ル
の
買
い
気
配
と
一
〇
ド
ル
一

〇
セ
ン
ト
の
売
り
気
配
を
出
す
こ
と
に
な
る
の
で
、
売
買
一
往
復
で
一
〇
セ
ン
ト
の
収
入
を
得
る
こ
と
に
な
る
。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ

は
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
最
小
単
位
で
あ
り
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
い
方
が
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
取
り
分
は
大
き
く
な
る
が
、
こ

れ
は
投
資
家
に
と
っ
て
は
取
引
コ
ス
ト
で
あ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
一
九
九
〇
年
代
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
談
合
に
よ
り
、
ス
プ
レ
ッ
ド
が
人
為
的
に
拡
大
さ

れ
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
不
当
な
利
益
を
得
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
疑
惑
が
問
題
に
な
っ
た
。
こ
う
し
た
経
緯
を
受

け
て
、
二
〇
〇
一
年
に
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
全
銘
柄
で
一
セ
ン
ト
に
統
一
さ
れ
（
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
）、
こ
れ
に
よ
っ
て

投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
で
あ
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は
劇
的
に
低
下
し
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
も
と
も
と
流
動
性
の
高
い
銘
柄
の
場
合
は
、
本
来
は
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
一
セ
ン
ト
未
満
に
縮
小
で
き
る
余
地
が

あ
っ
て
も
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
制
約
に
な
っ
て
そ
れ
以
上
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小
で
き
な
い
「
テ
ィ
ッ
ク
制
約
」
が
生
じ
て
し
ま

い
、
投
資
家
の
不
利
益
に
な
る
の
で
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
縮
小
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
に
追
加
的
な
競
争
が

働
い
て
、
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
を
下
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
今
回
の
規
則
改
正
も
、
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
の
低
下
と
い
う
点
で
、

歓
迎
の
意
見
が
多
く
見
ら
れ
る
。
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（
２
）
気
配
提
示
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て
の
テ
ィ
ッ
ク
コ
ス
ト

　

テ
ィ
ッ
ク
コ
ス
ト
が
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
最
小
単
位
を
意
味
し
て
お
り
、
投
資
家
に
と
っ
て
の
取
引
コ
ス
ト
に
な
る
の
と
反
対

に
、
テ
ィ
ッ
ク
コ
ス
ト
は
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
は
収
入
の
最
小
単
位
で
あ
る
の
で
、
気
配
提
示
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て

も
機
能
し
て
い
る
。

　

す
な
わ
ち
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
よ
う
に
知
名
度
が
低
か
っ
た
り
、
ビ
ジ
ネ
ス
リ
ス
ク
が
高
か
っ
た
り
す
る
こ
と
が
原
因
で
流
動

性
が
低
い
銘
柄
を
考
え
て
み
る
と
、
こ
う
し
た
銘
柄
の
場
合
は
、
気
配
を
提
示
す
る
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
側
に
相
応
の
利
益
が
見
込
め

な
い
と
、
リ
ス
ク
を
と
っ
て
気
配
を
提
示
す
る
こ
と
が
難
し
い
。
こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
ア
メ
リ
カ
で
も
、
し
ば
し
ば
ベ
ン
チ
ャ
ー

企
業
育
成
と
い
う
文
脈
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
対
し
て
リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
相
応
の
利
益
を
確
保
す
る
こ
と
で
セ
カ
ン
ダ

リ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
充
実
さ
せ
な
い
と
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
に
支
障
が
出
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
新
規
上
場
企
業
が
減
少
し
、
起
業
支
援
が
議
論
さ
れ
て
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
（Jum

pstart O
ur Business Startups

）
の

制
定
に
つ
な
が
っ
た
二
〇
一
二
年
前
後
で
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
新
興
企
業
向
け
支
援
策
と
並
行
し
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
利

益
確
保
も
議
論
さ
れ
た
。
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
の
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
取
引
業
務
に
十
分
な
利
益
を
確
保
す
る
こ
と

が
、
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
銘
柄
カ
バ
レ
ッ
ジ
の
拡
大
に
つ
な
が
り
、
投
資
家
か
ら
の
投
資
を
呼
び
込
む
こ
と
に
な
る
の
で
、
ひ
い
て

は
新
規
上
場
の
促
進
策
に
つ
な
が
る
と
す
る
主
張
で
あ
っ
た
。

　

こ
の
時
に
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
拡
大
も
議
論
の
俎
上
に
登
っ
た
が
、
ル
ー
ル
改
正
に
ま
で
つ
な
が
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。
し

か
し
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
は
、
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
気
配
提
示
、
取
引
促
進
に
つ
な
が
る
と
い
う
認
識
が
示
さ
れ
た
こ
と
に

な
る
。
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（
３
）
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
と
流
動
性

　

日
本
の
よ
う
な
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
あ
っ
て
も
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
あ
っ
て
も
、

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
取
引
の
流
動
性
に
一
定
の
影
響
を
及
ぼ
す
と
さ
れ
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
刻
み
を
小
さ
く
し
す
ぎ
る
と
、
注

文
板
の
上
で
取
引
が
分
散
し
て
、
注
文
が
成
立
し
に
く
く
な
る
と
さ
れ
て
い
る
。

　

具
体
的
に
考
え
て
み
る
と
、
た
と
え
ば
あ
る
銘
柄
の
株
式
を
一
〇
ド
ル
か
ら
一
〇
・
五
ド
ル
程
度
で
買
い
た
い
と
思
っ
て
い
る
投

資
家
が
一
定
数
い
る
場
合
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
一
〇
セ
ン
ト
で
あ
れ
ば
、
一
〇
ド
ル
か
ら
一
〇
・
五
ド
ル
の
間
に
刻
み
は
六
つ
あ

る
の
で
、
投
資
家
の
指
値
は
一
〇
ド
ル
、
一
〇
・
一
ド
ル
、
一
〇
・
二
ド
ル
・
・
・
と
六
つ
に
分
散
し
て
出
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
だ

ろ
う
。
こ
れ
に
対
し
て
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
一
セ
ン
ト
で
あ
る
場
合
に
は
、
一
〇
ド
ル
か
ら
一
〇
・
五
ド
ル
の
間
に
刻
み
は
六
〇

あ
る
の
で
、
投
資
家
の
指
値
は
六
〇
に
分
散
す
る
こ
と
に
な
る
。
後
者
の
方
が
、
指
値
注
文
が
板
の
上
に
薄
く
分
散
す
る
た
め
に
、

売
買
が
成
立
し
に
く
く
な
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
し
た
が
っ
て
、
そ
の
銘
柄
の
株
価
や
流
動
性
と
の
バ
ラ
ン
ス
で
う
ま
く
定
め
る
こ
と
が
必
要
で
あ
り
難
し

い
判
断
と
な
る
。
も
と
も
と
流
動
性
の
低
い
銘
柄
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
小
さ
す
ぎ
る
と
、
流
動
性
が
分
散
し
て
ま
す
ま
す
取
引
が

成
立
し
な
く
な
る
と
言
わ
れ
て
い
る
。
先
述
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
際
に
も
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
育
成
の
観
点
か
ら
一
部
で
こ
う
し
た
議

論
が
行
わ
れ
た
。

（
４
）
市
場
間
競
争
の
要
因
と
し
て
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ

　

同
じ
銘
柄
を
複
数
の
市
場
で
取
引
を
行
い
、
少
し
で
も
良
い
価
格
を
つ
け
て
い
る
市
場
に
注
文
が
回
送
さ
れ
て
取
引
が
行
わ
れ
る

市
場
間
競
争
が
行
わ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
さ
ら
に
複
雑
な
性
格
を
持
つ
。



（36）

　

市
場
間
競
争
の
も
と
で
は
、
同
じ
銘
柄
が
あ
る
市
場
よ
り
も
別
の
市
場
で
よ
り
有
利
な
価
格
（
低
い
売
り
気
配
、
高
い
買
い
気

配
）
が
出
て
い
れ
ば
、
有
利
な
市
場
で
執
行
す
る
こ
と
が
投
資
家
の
利
益
と
な
り
、
ま
た
市
場
仲
介
者
も
委
託
注
文
を
最
良
執
行
す

る
義
務
を
負
っ
て
い
る
。

　

こ
の
場
合
に
、
市
場
に
よ
っ
て
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
ま
ち
ま
ち
で
あ
る
と
、
よ
り
小
さ
く
呼
値
を
刻
ん
で
い
る
市
場
で
、
わ
ず
か

な
差
で
最
良
価
格
を
提
示
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
、
市
場
間
競
争
を
左
右
す
る
大
き
な
要
因
と
な
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
市
場
間

競
争
の
ル
ー
ル
を
定
め
た
一
連
のR

egulation N
M
S

の
中
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
六
一
二
を
定
め
て
、
実
質
性
の
な
い
市
場
間
競
争

を
防
ぎ
競
争
の
レ
ベ
ル
を
そ
ろ
え
る
と
い
う
観
点
か
ら
、
原
則
と
し
て
一
セ
ン
ト
を
下
回
る
呼
値
を
禁
じ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
問
題
は
単
純
で
は
な
く
、
取
引
所
な
ど
の
市
場
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
一
セ
ン
ト
で
統
一
し
た
と
し
て
も
、
ペ
イ
メ
ン

ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
な
ど
の
リ
ベ
ー
ト
払
い
戻
し
慣
行
に
よ
り
、
実
際
に
は
一
セ
ン
ト
未
満
の
小
さ
い
単
位
で
市
場
の

側
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
が
行
わ
れ
て
、
呼
値
の
下
限
を
定
め
る
ル
ー
ル
が
無
効
化
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
多
い
。
リ

ベ
ー
ト
分
を
あ
ら
か
じ
め
差
し
引
い
て
ス
プ
レ
ッ
ド
を
考
え
る
と
、
表
面
上
は
一
セ
ン
ト
の
ス
プ
レ
ッ
ド
で
取
引
し
て
い
て
も
、
実

質
的
に
は
一
セ
ン
ト
未
満
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
す
で
に
普
及
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
可
能
だ
か
ら
で
あ
る
。

　

ま
た
、
こ
う
し
た
ル
ー
ル
は
一
〇
〇
株
の
単
位
株
取
引
に
だ
け
適
用
さ
れ
、
端
株
取
引
は
最
良
価
格
情
報
が
公
表
さ
れ
な
い
な

ど
、
実
質
的
に
は
抜
け
道
が
多
い
の
も
事
実
で
あ
る
。

４　

お
わ
り
に

　

こ
の
リ
リ
ー
ス
は
、
全
体
と
し
て
は
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
、
市
場
ア
ク
セ
ス
フ
ィ
ー
な
ど
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
（
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
）
全
体

に
つ
い
て
の
見
直
し
、
修
正
を
意
図
し
た
も
の
で
あ
り
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
だ
け
を
議
論
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
一
見
つ
な
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が
り
の
な
い
ル
ー
ル
修
正
が
複
雑
に
絡
ま
り
合
っ
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
の
市
場
間
競
争
の
複
雑
さ
を
示
し
て
い
る
と
言
え
る
。
Ｎ
Ｍ

Ｓ
見
直
し
の
全
体
像
は
、
あ
ら
た
め
て
議
論
し
た
い
。

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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１　

は
じ
め
に

　

米
国
最
大
の
先
物
取
引
所
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
グ
ル
ー
プ
は
、
Ｎ
Ｆ
Ａ
（
全
米
先

物
協
会
）
よ
り
Ｆ
Ｃ
Ｍ
（
先
物
仲
介
業
者
）
の
承
認
を
得
た
と
二
〇
二
四
年
一
〇
月
に
発
表
し
た
。

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、
先
物
市
場
を
開
設
す
る
取
引
所
（
指
定
取
引
市
場
、
Ｄ
Ｍ
Ｏ
）
で
あ
り
、
同
時
に
注
文
執
行
後
の
清
算
を
行
う
清
算

機
関
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
清
算
機
関
、
Ｄ
Ｃ
Ｏ
）
で
も
あ
る
、
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
で
あ
る
。
先
物
市
場
に
お
い
て
、
市
場
開

設
者
と
先
物
仲
介
業
者
（
Ｆ
Ｃ
Ｍ
）
は
規
制
上
区
別
さ
れ
、
両
者
を
兼
ね
る
組
織
は
存
在
し
な
か
っ
た
。

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｆ
Ｃ
Ｍ
免
許
取
得
に
つ
い
て
、
全
米
先
物
取
引
業
協
会
（
Ｆ
Ｉ
Ａ
）
は
批
判
声
明
を
出
し
た
が
、
業
界
全
体
と
し
て
大

規
模
な
反
対
の
動
き
は
見
ら
れ
な
い
。

　

こ
れ
は
二
〇
二
二
年
に
暗
号
通
貨
取
引
所
の
Ｆ
Ｔ
Ｘ
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
を
介
在
し
な
い
取
引
清
算
方
式
を
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
申
請
し
た
際
の
業

界
対
応
と
対
照
的
で
あ
る
（
取
引
所
が
直
接
投
資
家
の
清
算
を
行
う
こ
と
は
、
取
引
所
自
身
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
を
兼
ね
る
こ
と
を
意
味
す

る
）。
当
時
は
先
物
業
界
全
体
で
活
発
な
議
論
が
行
わ
れ
た
。
な
お
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
Ｆ
Ｔ
Ｘ
提
案
に
反
対
意
見
を
表
明
し
て
い
た
こ
と

も
あ
り
、
今
回
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
方
針
変
更
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。

　

本
報
告
で
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｆ
Ｃ
Ｍ
参
入
を
め
ぐ
る
状
況
を
説
明
、
次
に
米
国
先
物
市
場
に
お
け
る
リ
ス
ク
管
理
状
況
を
述
べ
、
二

〇
二
二
年
の
Ｆ
Ｔ
Ｘ
に
よ
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
業
務
参
入
時
の
議
論
を
分
析
す
る
。
最
後
に
Ｃ
Ｍ
Ｅ
と
規
制
当
局
間
の
質
疑
状
況
を
説
明
す
る

シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
免
許
取
得

志
馬　

祥
紀
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こ
と
で
、
米
国
に
お
け
る
取
引
所
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
を
兼
任
す
る
こ
と
に
伴
う
リ
ス
ク
管
理
、
利
益
相
反
に
関
す
る
考
え
方
を
説
明
す
る
。

２　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
よ
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
認
可
を
め
ぐ
る
動
き

（
１
）
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｆ
Ｃ
Ｍ
認
可

　

二
〇
二
四
年
一
〇
月
二
九
日
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
は
、
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
Ｎ
Ｆ
Ａ
（
全
米
先
物
協
会
）
よ
り
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
承
認

を
得
た
と
発
表
し
た
。

　

こ
れ
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
が
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
（
商
品
先
物
取
引
委
員
会
）
に
、
二
〇
二
二
年
八
月
、
投
資
家
が
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
先
物
市
場
に
お
け
る
取

引
、
ま
た
取
引
後
の
清
算
業
務
を
可
能
と
す
る
た
め
に
、
自
ら
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
登
録
申
請
を
行
っ
た
結
果
で
あ
る

（
１
）。

　

申
請
が
承
認
さ
れ
た
こ
と
で
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
事
業
に
参
入
す
れ
ば
、
投
資
家
は
既
存
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
経
由

せ
ず
、
取
引
所
に
シ
ス
テ
ム
を
直
接
接
続
し
、
市
場
で
の
取
引
が
可
能
と
な
る
。

　

ま
た
、
注
目
さ
れ
て
い
る
の
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
が
顧
客
の
預
か
り
資
産
を
管
理
し
、
取
引
後
の
清
算
業
務
を
行
う
点
が
、
他
の
Ｆ
Ｃ
Ｍ

と
競
合
す
る
可
能
性
で
あ
る
。

　
（
関
連
報
道
に
よ
れ
ば
、
投
資
家
は
先
物
取
引
に
支
払
う
手
数
料
が
節
約
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
一
方
で
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
手
数
料
が

他
の
Ｆ
Ｃ
Ｍ
を
下
回
れ
ば
、
他
の
Ｆ
Ｃ
Ｍ
か
ら
苦
情
が
出
る
可
能
性
が
高
い
。
ウ
ォ
ー
ル
街
の
銀
行
等
の
Ｆ
Ｃ
Ｍ
部
門
は
顧
客
の
プ

ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
し
て
活
動
し
て
お
り
、
先
物
取
引
の
清
算
業
務
は
、
銀
行
の
収
益
源
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
、
投
資

家
の
取
引
に
つ
い
て
損
失
が
発
生
し
た
場
合
、
投
資
家
に
証
拠
金
を
請
求
す
る
必
要
が
あ
る
。
大
口
投
資
家
が
デ
フ
ォ
ル
ト
し
た
場

合
、
Ｆ
Ｃ
Ｍ
（
こ
の
場
合
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
に
損
失
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
）。

　

二
〇
二
二
年
時
の
報
道
に
よ
れ
ば
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
（
あ
る
い
は
新
規
設
立
す
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
）
は
、
顧
客
と
取
引
所
会
員
間
の
仲
介
役
と
な
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り
、
取
引
の
執
行
や
清
算
を
行
う
。「
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
、
と
り
わ
け

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
運
営
会
社
は
、
既
存
の
Ｆ
Ｃ
Ｍ
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ

と
競
合
す
る
意
図
は
な
い
」
と
さ
れ
た
。

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
テ
レ
ン
ス
・
ダ
フ
ィ
ー
会
長
兼
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ

Ｏ
）
の
、「
Ｃ
Ｍ
Ｅ
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
を
ど
の
よ
う
に
利
用
す
る
の
か
、
あ
る

い
は
利
用
し
な
い
か
に
つ
い
て
、
非
常
に
多
く
の
憶
測
が
飛
び
交
っ
て

い
る
。
し
か
し
、
Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
現
在
と
同
じ
姿
な
の
か
、
そ
れ
と
も
全
く

異
な
る
姿
に
な
る
の
か
。
Ｆ
Ｃ
Ｍ
が
五
年
、
一
〇
年
、
一
五
年
後
ど
の

よ
う
な
姿
に
な
っ
て
い
る
か
は
誰
に
も
わ
か
ら
な
い
こ
と
に
注
意
す
る

必
要
が
あ
る
。
Ｆ
Ｃ
Ｍ
業
界
へ
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
関
与
は
揺
る
ぎ
な
く
、
今

後
も
Ｆ
Ｃ
Ｍ
と
協
力
し
て
モ
デ
ル
を
改
善
し
て
い
く
」
と
の
発
言
が
伝

え
ら
れ
て
い
る
。

（
２
）（
参
考
）
証
券
市
場
と
先
物
市
場
の
業
界
団
体
等
の
比
較

①　
（
参
考
）
業
界
団
体
の
構
造

　

証
券
市
場
と
先
物
市
場
は
相
似
形
だ
が
、
歴
史
的
経
緯
・
実
際
の
権

限
は
異
な
る
。

　

日
本
の
証
券
業
協
会
は
、「
自
主
規
制
機
関
」
と
「
業
界
団
体
」
の

（参考）図表１　米国の先物市場・証券市場における
主な法・規制・業界団体等の状況

項目 機関 先物市場 証券市場

法律
商品取引所法

（CEA、Commodity 
Exchange Act）

証券取引所法
（SEA、Securities 

Exchange Act）

規制当局
商品先物取引委員会

（CFTC、Commodity Futures 
Trading Commission）

証券取引委員会
（SEC、Securities and 
Exchange Commission）

自主規制機関
（SRO、

Self-Regulatory 
Organization）

業界
全米先物協会

（NFA、National Futures 
Association）

米国金融業規制機構
（FINRA、Financial Industry 

Regulatory Authority）
市場 取引所 取引所

業界団体
全米先物取引業協会

（FIA、Futures Industry 
Association）

米国証券業金融市場協会
（SIFMA、Securities 
Industry and Financial 
Markets Association）

（出所）筆者作成
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異
な
る
性
格
を
有
す
る
が
、
米
国
の
証
券
・
先
物
市
場
に
お
い
て
は
性
格
ご
と
に
組
織
が
異
な
る
。

②　

伝
統
的
先
物
市
場
に
お
け
る
役
割
分
担

　

先
物
市
場
の
構
造
は
セ
ー
フ
ガ
ー
ド
と
し
て
各
組
織
が
独
立
し
て
機
能
す
る
こ
と
が
想
定
さ
れ
て
い

る
。
顧
客
資
金
の
管
理
、
取
引
注
文
の
執
行
、
取
引
後
の
清
算
と
い
っ
た
各
機
能
は
、
そ
れ
ぞ
れ
独
立
し

た
組
織
に
分
離
さ
れ
て
き
た
。

　

同
分
離
は
利
益
相
反
を
最
小
化
し
、
各
主
体
が
他
の
主
体
に
対
す
る
チ
ェ
ッ
ク
の
提
供
を
可
能
と
し
、

顧
客
保
護
の
重
層
的
な
枠
組
み
を
維
持
し
て
い
る
。

〇
イ
ン
ト
ロ
デ
ュ
ー
シ
ン
グ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
Ｉ
Ｂ
）

　

イ
ン
ト
ロ
デ
ュ
ー
シ
ン
グ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
Ｉ
Ｂ
）
は
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
及
び
顧
客
に
直
接
対
応
す
る

ブ
ロ
ー
カ
ー
と
し
て
、
顧
客
と
Ｆ
Ｃ
Ｍ
を
結
び
、
取
引
を
促
進
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す

る
。

　

Ｉ
Ｂ
は
顧
客
の
資
金
を
直
接
扱
わ
な
い
。
Ｆ
Ｃ
Ｍ
が
顧
客
資
産
の
保
護
責
任
を
有
す
る
。
こ
の
た
め
Ｉ

Ｂ
は
顧
客
と
の
関
係
と
資
金
運
用
を
分
離
で
き
る
（
＝
Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
顧
客
に
対
し
、
注
文
執
行
・
清
算
サ
ー

ビ
ス
業
務
を
提
供
す
る
仲
介
業
者
と
な
る
）。

〇
先
物
取
引
業
者
（
Ｆ
Ｃ
Ｍ
）

　

先
物
取
引
業
者
（
Ｆ
Ｃ
Ｍ
）
は
、
顧
客
と
先
物
市
場
を
仲
介
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
、
先
物
取
引
・
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
（
そ
の
他
に
取
引
所
外
取
引
、
ス
ワ
ッ
プ
取
引
）
の
売
買
注
文
を
勧
誘
、
受
け

図表２　先物市場における顧客注文の流れと担当組織

投資家 ブローカー 市場 清算機関

個人
イントロデューシング・

ブローカー FCM 取引所 清算会社

機関投資家
（出所）筆者作成
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付
け
、
そ
の
注
文
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
た
め
の
顧
客
資
金
（
又
は
そ
の
他
の
資
産
）
を
受
け
入
れ
る
。

　

Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
取
引
の
発
注
を
支
援
す
る
が
、
自
ら
が
取
引
の
相
手
方
と
な
っ
て
執
行
す
る
こ
と
は
な
い
。

　

Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
顧
客
口
座
の
管
理
、
必
要
証
拠
金
の
確
保
、
規
制
基
準
に
準
拠
し
た
顧
客
資
金
の
分
別
管
理
等
の
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
業

務
を
行
う
。

　

Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
顧
客
と
取
引
所
を
結
ぶ
仲
介
業
者
で
あ
る
が
、顧
客
と
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
間
に
さ
ら
に
イ
ン
ト
ロ
デ
ュ
ー
シ
ン
グ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー

（
Ｉ
Ｂ
）
が
介
在
す
る
場
合
も
あ
る
。

　

Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
、
清
算
機
能
と
は
独
立
し
た
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
関
連
す
る
一
定
の
機
能
も
果
た
し
て
い
る
。

　

Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
、
清
算
ポ
ジ
シ
ョ
ン
管
理
の
他
、
取
引
所
に
お
け
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
顧
客
の
取
引
執
行
に
関
す
る
義
務
を
負
う
（「
取
引
の
リ

ス
ク
に
関
す
る
顧
客
へ
の
情
報
開
示
」「
注
文
お
よ
び
取
引
の
記
録
義
務
」「
最
低
取
引
基
準
・
取
引
承
認
要
件
」「
月
次
報
告
書
お

よ
び
確
認
書
の
作
成
義
務
」「
利
益
相
反
お
よ
び
取
引
基
準
」
等
）。

〇
Ｆ
Ｃ
Ｍ
に
お
け
る
顧
客
資
金
の
分
別
管
理

　

Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
中
心
的
な
業
務
は
顧
客
資
金
の
分
別
管
理
で
あ
る
。
こ
れ
は
顧
客
資
産
と
先
物
市
場
の
健
全
性
を
保
護
す
る
た
め
の
重

要
な
措
置
で
あ
り
、
以
下
の
内
容
が
含
ま
れ
る
。

　

口
座
の
分
離
：
規
制
上
、Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
顧
客
資
金
を
会
社
の
資
本
と
は
別
の
指
定
口
座
に
保
管
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
て
お
り
、

Ｆ
Ｃ
Ｍ
が
倒
産
し
た
場
合
で
も
顧
客
資
産
は
保
護
さ
れ
る
。

　

日
々
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
と
照
合
：
Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
、
顧
客
の
口
座
状
況
の
規
制
と
の
合
致
状
況
を
確
認
す
る
た
め
、
日
常
的
な
モ
ニ
タ

リ
ン
グ
と
照
合
を
行
う
責
任
が
あ
る
。
同
内
容
に
は
、
顧
客
の
証
拠
金
を
管
理
し
、
口
座
に
十
分
な
資
金
が
確
保
さ
れ
て
い
る
こ
と

を
確
認
す
る
こ
と
が
含
ま
れ
る
。



（43）

　

厳
格
な
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
監
査
：
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
定
期
的
な
監
査
と
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
・
チ
ェ
ッ
ク
に
よ
り
、
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の

資
金
分
離
要
件
の
遵
守
が
確
認
さ
れ
る
。
Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
ま
た
、
市
場
リ
ス
ク
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
最
小
化
す
る
た
め
、
顧
客
資
金

の
運
用
に
関
す
る
厳
格
な
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
遵
守
す
る
義
務
が
あ
り
、
資
金
の
安
全
性
が
確
保
さ
れ
る
。

　

破
綻
時
の
顧
客
保
護
：
Ｆ
Ｃ
Ｍ
が
破
産
し
た
場
合
、
顧
客
の
分
離
資
金
は
優
先
債
権
と
さ
れ
、
一
般
債
権
者
よ
り
も
迅
速
に
資
産

回
収
が
可
能
と
な
る
。
こ
れ
に
よ
り
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
存
在
は
顧
客
保
護
に
、
追
加
的
な
保
護
の
段
階
を
加
え
て
い
る
。

〇
取
引
所

　

取
引
所
は
、
取
引
注
文
執
行
の
場
を
提
供
す
る
。
Ｆ
Ｃ
Ｍ
経
由
で
顧
客
注
文
が
出
し
た
注
文
は
取
引
所
の
注
文
照
合
シ
ス
テ
ム
に

送
信
さ
れ
、
売
買
双
方
の
注
文
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
照
合
・
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
。

　

取
引
所
は
取
引
ル
ー
ル
を
実
施
、
取
引
執
行
を
管
理
す
る
こ
と
で
、
市
場
の
健
全
性
を
維
持
し
、
透
明
性
の
あ
る
価
格
を
維
持
す

る
。

〇
清
算
機
関

　

清
算
機
関
は
、
取
引
の
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
と
し
て
、
取
引
の
決
済
を
管
理
・
保
証
し
、
カ
ウ

ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
リ
ス
ク
を
軽
減
、
市
場
の
安
定
性
を
維
持
す
る
。

　

日
次
の
証
拠
金
の
調
整
、
清
算
参
加
者
で
あ
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
財
務
要
件
管
理
に
よ
り
、
取
引
参
加
者
の
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を

軽
減
す
る
。

　

こ
の
細
分
化
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
基
本
原
則
（
顧
客
資
産
の
保
護
、
透
明
性
の
向
上
、
強
固
な
リ
ス
ク
管
理
）
の
維
持
に
貢
献
し
て

い
る
。
米
国
先
物
市
場
に
お
い
て
は
、
単
一
組
織
に
お
け
る
複
数
の
機
能
管
理
の
集
中
を
防
ぐ
こ
と
で
、
潜
在
的
な
利
益
相
反
に
対

す
る
チ
ェ
ッ
ク
を
確
立
し
て
い
る
。
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（
３
）
Ｆ
Ｉ
Ａ
の
批
判

　

二
〇
二
四
年
一
〇
月
三
一
日
、
全
米
先
物
取
引
業
協
会
（
Ｆ
Ｉ
Ａ
）
の
ウ
ォ
ル
ト
・
ル
ッ
ケ
ン
会
長
兼
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ

Ｏ
）
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
よ
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
免
許
の
承
認
に
つ
い
て
、
以
下
の
声
明
を
発
表
し
た
。

　
「
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｆ
Ｃ
Ｍ
申
請
が
承
認
さ
れ
た
こ
と
は
、
市
場
規
制
と
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
に
深
刻
な
懸
念
を
抱
か
せ
る
傾
向
の

最
新
か
つ
最
も
重
要
な
例
で
あ
る
。」

　
「
同
承
認
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が
関
連
す
る
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
規
制
主
体
間
の
利
益
相
反
（conflict

）
に
対
処
す
る
た
め
の
ル
ー
ル
が
未
提
案

の
時
期
に
行
わ
れ
た
。」

　
「
約
三
年
前
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
垂
直
統
合
型
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
承
認
を
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
求
め
た
。
Ｆ
Ｉ
Ａ
は
当
時
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
対
し
、

こ
の
よ
う
に
斬
新
な
構
造
で
は
複
数
の
市
場
機
能
を
ひ
と
つ
屋
根
の
下
に
統
合
す
る
こ
と
に
よ
る
利
益
相
反
の
懸
念
が
生
じ
る
と
警

告
し
た
。
三
年
経
っ
た
今
も
、
こ
う
し
た
リ
ス
ク
は
未
解
決
の
ま
ま
で
あ
る
。」

　
「
一
つ
の
組
織
が
複
数
の
市
場
機
能
（
取
引
、
清
算
、
仲
介
、
市
場
規
制
）
を
管
理
す
る
場
合
、
固
有
の
利
益
相
反
が
存
在
す
る

と
強
く
信
じ
て
い
る
。Ｆ
Ｉ
Ａ
は
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
対
し
、こ
の
問
題
に
対
処
す
る
た
め
の
ル
ー
ル
作
り
を
直
ち
に
進
め
る
よ
う
求
め
る
。」

　
（
な
お
、
Ｆ
Ｉ
Ａ
は
利
益
相
反
、
清
算
・
決
済
問
題
が
引
き
起
こ
す
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
へ
の
懸
念
に
言
及
し
て
い
る
が
、

こ
れ
ら
の
点
は
、
後
述
の
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
質
問
事
項
と
重
な
っ
て
い
る
）。

３　

暗
号
通
貨
取
引
所
Ｆ
Ｔ
Ｘ
に
よ
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
申
請
（
二
〇
二
二
年
）

（
１
）
Ｆ
Ｔ
Ｘ
に
つ
い
て

　

FT
X
 T

rading Ltd. 

（
Ｆ
Ｔ
Ｘ
）
は
暗
号
通
貨
取
引
所
（
現
物
、
先
物
）
及
び
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
企
業
で
あ
る
。
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Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
サ
ム
・
バ
ン
ク
マ
ン
＝
フ
リ
ー
ド
に
よ
っ
て
、
二
〇
一
九
年
五
月
に
設
立
さ
れ
た
（
ち
な
み
に
Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
「F

utures 

Exchange

」
の
略
称
）。
本
社
は
バ
ハ
マ
に
設
置
さ
れ
た
。

　

同
取
引
所
は
二
〇
二
一
年
七
月
の
ピ
ー
ク
時
に
は
一
〇
〇
万
人
以
上
の
ユ
ー
ザ
ー
を
抱
え
、
取
引
高
で
三
番
目
に
大
き
な
暗
号
通

貨
取
引
所
で
あ
っ
た
。

　

同
取
引
所
は
二
〇
二
二
年
一
一
月
の
一
部
報
道
（C

oinD
esk

の
記
事
）
後
、
顧
客
か
ら
の
出
金
が
拡
大
、
当
該
引
き
出
し
需
要

に
対
応
で
き
ず
破
綻
し
た
（
二
〇
二
二
年
一
一
月
、
米
国
の
連
邦
倒
産
法
の
破
産
手
続
き
に
入
る
）。
サ
ム
・
バ
ン
ク
マ
ン
＝
フ
リ
ー

ド
は
二
〇
二
二
年
一
二
月
米
国
政
府
の
要
請
に
よ
り
、
金
融
犯
罪
容
疑
で
バ
ハ
マ
当
局
に
逮
捕
さ
れ
た
（
同
社
の
設
立
か
ら
破
綻
へ

の
経
緯
は
、
マ
イ
ケ
ル
・
ル
イ
ス
著
「
一
兆
円
を
盗
ん
だ
男
―
仮
想
通
貨
帝
国
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
崩
壊
」（
日
本
経
済
新
聞
社
）
に
詳
し
い
）。

（
２
）
Ｆ
Ｔ
Ｘ
に
よ
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
免
許
申
請
（
概
要
）

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｆ
Ｃ
Ｍ
免
許
取
得
に
つ
い
て
、
Ｆ
Ｉ
Ａ
が
迅
速
に
批
判
声
明
を
発
表
し
た
こ
と
に
は
、
背
景
（
二
〇
二
二
年
の
暗
号
通

貨
取
引
所
Ｆ
Ｔ
Ｘ
に
よ
る
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
へ
の
Ｆ
Ｃ
Ｍ
申
請
が
行
わ
れ
て
い
た
際
の
議
論
）
が
存
在
し
て
い
る
。

　

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
は
、
二
〇
二
二
年
三
月
一
〇
日
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
求
め
の
是
非
に
つ
い
て
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ

Ｃ
（
二
〇
二
二
））。
但
し
本
件
は
Ｆ
Ｔ
Ｘ
社
が
そ
の
後
経
営
破
綻
し
た
こ
と
で
取
り
下
げ
ら
れ
た
。

　

ち
な
み
に
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
規
制
改
革
提
案
を
め
ぐ
る
議
会
の
公
聴
会
に
お
い
て
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
テ
レ
ン
ス
・
ダ
フ
ィ
ー
最
高
経
営
責
任

者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
は
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
計
画
は
「
市
場
リ
ス
ク
を
著
し
く
増
大
さ
せ
る
」
と
述
べ
て
お
り
、
顧
客
取
引
に
関
す
る
リ
ス
ク
管

理
が
焦
点
と
な
っ
た
）。
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（
３
）
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
主
張
す
る
リ
ス
ク
管
理

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
、
自
ら
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
と
し
て
投
資
家
資
金
の
分
別
管
理
や
リ
ス
ク
管
理
を
行
う
こ
と
を
希
望
し
、
以
下
の
主
張
を
展
開
し

た
。

　

ま
ずF

T
X
 U

S D
erivatives

（
以
下
「
Ｆ
Ｔ
Ｘ
」）
傘
下
のLedgerX

 LLC

は
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
対
し
、
法
令
上
の
清
算
機
関
と

し
て
の
命
令
を
修
正
し
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
が
直
接
顧
客
の
証
拠
金
を
管
理
で
き
る
よ
う
申
請
し
た
（
＝
Ｆ
Ｔ
Ｘ
が
清
算
Ｆ
Ｃ
Ｍ
と
し
て
機
能

す
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
以
下
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
主
張
か
ら
抜
粋
す
る
）。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
、
暗
号
通
貨
の
現
物
取
引
所
業
務
及
び
清
算
業
務
を
顧
客
に
直
接
提
供
し
て
お
り
、
先
物
取
引
の
証
拠
金
管
理
業
務
に

つ
い
て
も
、
同
様
の
取
り
扱
い
を
希
望
す
る
。

　

伝
統
的
な
清
算
機
関
モ
デ
ル
に
お
い
て
は
、
証
拠
金
に
関
す
る
リ
ス
ク
が
清
算
機
関
の
清
算
参
加
者
間
で
共
有
さ
れ
て
き
た
。
し

か
し
、
商
品
取
引
所
法
（
Ｃ
Ｅ
Ａ
）
は
必
ず
し
も
同
商
慣
習
を
要
求
し
て
お
ら
ず
、
Ｄ
Ｃ
Ｏ
に
適
切
な
リ
ス
ク
管
理
を
求
め
て
い
る

に
過
ぎ
な
い
。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
、
顧
客
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
監
視
し
、
デ
フ
ォ
ル
ト
に
陥
っ
た
投
資
家
口
座
の
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
た

め
に
、
以
下
の
措
置
を
講
じ
る
こ
と
で
、
同
リ
ス
ク
を
管
理
で
き
る
。

①　

平
時

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
、
リ
ス
ク
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
評
価
は
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
に
預
託
さ
れ
た
担
保
の
み
に
依
拠
す
る
（
投
資
家
個
人
の
価
値
、

職
業
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ス
コ
ア
等
、
経
時
的
に
陳
腐
化
し
え
る
情
報
に
依
拠
す
る
信
用
調
査
と
は
対
照
的
で
あ
る
）。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
、
証
拠
金
管
理
に
伴
う
リ
ス
ク
を
認
識
し
、
以
下
の
リ
ス
ク
管
理
基
準
を
導
入
す
る
。
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第
一
に
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
、
従
来
取
引
所
の
証
拠
金
計
算
と
異
な
り
、
全
顧
客
の
必
要
証
拠
金
状
況
及
び
必
要
額
に
つ
い
て
、
毎
秒
ご

と
に
計
算
・
評
価
す
る
。

　

第
二
に
、
変
動
証
拠
金
は
、
時
間
の
経
過
に
伴
う
損
失
の
蓄
積
を
回
避
す
る
た
め
に
、
ほ
ぼ
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
管
理
さ
れ
る
。
Ｆ

Ｔ
Ｘ
は
二
四
時
間
三
六
五
日
稼
動
し
、
市
場
の
変
動
を
監
視
、
変
化
に
即
座
に
対
応
す
る
こ
と
で
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
を
回
避

す
る
。

　

第
三
に
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
、
顧
客
と
直
接
コ
ン
タ
ク
ト
す
る
こ
と
で
、
口
座
の
評
価
及
び
リ
ス
ク
処
理
に
伴
う
摩
擦
や
遅
延
を
排
除
し
、

オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
。

②　

デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
懸
念
時

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
投
資
家
の
口
座
を
二
四
時
間
三
六
五
日
監
視
し
、
資
金
不
足
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
清
算
す
る
た
め
、
各

参
加
者
に
最
低
資
本
要
件
を
設
定
す
る
必
要
は
な
い
。

　

投
資
家
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
関
す
る
維
持
証
拠
金
が
基
準
額
を
下
回
っ
た
場
合
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
同
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
清
算
を
開
始
、
取
引

注
文
板
（
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
）
上
で
清
算
す
る
。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
が
Ｃ
Ｌ
Ｏ
Ｂ
で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
清
算
で
き
な
い
場
合
、
事
前
に
清
算
注
文
の
受
け
入
れ
契
約
を
交
わ
し
た
「
バ
ッ
ク
ス

ト
ッ
プ
流
動
性
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
」
に
清
算
を
依
頼
、
清
算
業
務
が
開
始
さ
れ
る
。

　

バ
ッ
ク
ス
ト
ッ
プ
流
動
性
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
は
、
公
開
さ
れ
た
市
場
で
一
時
的
に
解
決
す
る
こ
と
が
困
難
な
リ
ス
ク
を
吸
収
し
、
処

分
可
能
な
プ
ロ
・
ト
レ
ー
ダ
ー
に
よ
っ
て
清
算
を
実
現
す
る
。

　

バ
ッ
ク
ス
ト
ッ
プ
流
動
性
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
は
、
二
四
時
間
三
六
五
日
利
用
可
能
な
一
定
の
バ
ッ
ク
ス
ト
ッ
プ
流
動
性
を
提
供
し
、
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短
時
間
で
要
求
さ
れ
る
証
拠
金
支
払
い
に
同
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

バ
ッ
ク
ス
ト
ッ
プ
流
動
性
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
が
投
資
家
の
不
足
を
解
消
で
き
な
い（
デ
フ
ォ
ル
ト
に
よ
る
損
失
の
残
額
が
存
在
す
る
）

場
合
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
当
該
損
失
を
補
填
す
る
た
め
、
自
己
資
本
で
あ
る
基
金
（
二
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
）
か
ら
資
金
を
投
入
す
る
。

　

こ
れ
ら
清
算
業
務
手
続
き
（
ウ
ォ
ー
タ
ー
フ
ォ
ー
ル
）
が
終
了
し
た
時
点
で
、
万
が
一
、
保
証
基
金
が
枯
渇
し
た
場
合
に
は
、
従

来
の
Ｄ
Ｃ
Ｏ
に
お
け
る
デ
フ
ォ
ル
ト
管
理
手
続
き
が
適
用
さ
れ
る
。

４　

伝
統
的
清
算
機
関
に
お
け
る
リ
ス
ク
管
理

（
１
）
Ｏ
Ｃ
Ｃ
に
つ
い
て

　

Ｏ
Ｃ
Ｃ
（
オ
プ
シ
ョ
ン
清
算
機
関
、T

he O
ptions Clearing Corporation

）
は
一
九
七
三
年
に
設
立
さ
れ
た
世
界
最
大
の
株

式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
清
算
機
関
で
あ
る
。

　

Ｏ
Ｃ
Ｃ
は
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
管
轄
下
の
一
六
の
証
券
取
引
所
で
取
引
さ
れ
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
、
商
品
先
物

取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
の
管
轄
下
の
二
つ
の
先
物
取
引
所
で
取
引
さ
れ
る
先
物
・
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
清
算
業
務
を
実
施

し
て
い
る
。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
提
案
に
対
す
る
批
判
と
し
て
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
他
に
Ｃ
Ｍ
Ｅ
、
Ｎ
Ｆ
Ａ
等
か
ら
意
見
が
提
出
さ
れ
る
。
そ
の
内
容
は
ほ
ぼ
共
通

し
て
い
る
。
Ｏ
Ｃ
Ｃ
資
料
が
詳
細
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
以
下
、
同
資
料
に
基
づ
き
説
明
す
る
。

（
２
）
伝
統
的
モ
デ
ル
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
モ
デ
ル
）

　

清
算
機
関
（
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
は
、
取
引
所
市
場
に
お
け
る
全
て
の
取
引
の
相
手
方
（
売
り
手
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に
対
す
る
買
い
手
（
あ
る
い
は
そ
の
逆
））
に
な
る
こ
と
で
、
一
方
の
当
事
者
の
債
務
不
履
行
（
デ
フ
ォ
ル
ト
）
が
発
生
し
た
場
合

に
お
い
て
も
取
引
の
履
行
を
保
証
す
る
。
リ
ス
ク
管
理
は
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
が
そ
の
機
能
を
果
た
す
中
核
的
手
段
で
あ
る
。

（
３
）
債
務
不
履
行
（
デ
フ
ォ
ル
ト
）
に
対
す
る
考
え
方

　

取
引
後
の
債
務
不
履
行
に
対
し
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
は
清
算
参
加
者
に
加
盟
基
準
を
設
定
、
そ
の
信
用
力
及
び
業
務
上
の
信
頼
性
を
継
続
的

に
監
視
、
信
用
リ
ス
ク
を
管
理
す
る
。

　

Ｃ
Ｃ
Ｐ
は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
時
か
ら
対
象
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
最
終
的
に
決
済
さ
れ
る
ま
で
の
期
間
を
カ
バ
ー
す
る
証
拠
金
を
維
持

す
る
こ
と
で
、
清
算
参
加
者
に
対
す
る
信
用
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
管
理
す
る
。

　

対
象
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
時
価
評
価
さ
れ
、
取
引
日
を
通
じ
て
少
な
く
と
も
日
に
一
度
は
再
評
価
（
値
洗
い
）
さ
れ
る
。

　

Ｃ
Ｃ
Ｐ
は
、
清
算
参
加
者
の
債
務
不
履
行
に
対
す
る
潜
在
的
な
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
、
清
算
参
加
者
が
出
資

す
る
清
算
基
金
を
設
立
、
清
算
参
加
者
の
不
履
行
リ
ス
ク
を
共
有
（m

utualize

）
し
て
い
る
。

　

清
算
基
金
の
規
模
は
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
場
合
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
最
大
及
び
次
位
の
（
合
計
で
何
万
口
座
も
の
顧
客
口
座
を
管
理
し
て
い
る
）

二
大
清
算
参
加
者
が
、
想
定
さ
れ
う
る
最
も
極
端
な
市
況
下
に
お
い
て
、
同
時
に
デ
フ
ォ
ル
ト
し
て
も
、
市
場
機
能
が
維
持
さ
れ
る

規
模
（
カ
バ
ー
２
と
呼
ば
れ
る
）
で
あ
る
。

　

Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
清
算
基
金
へ
の
預
託
金
額
は
、
全
清
算
参
加
者
に
要
求
さ
れ
る
固
定
額
と
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
は
、
清
算
参
加
者
の
総
リ
ス
ク
、

建
玉
及
び
取
引
高
比
率
に
基
づ
き
配
分
・
賦
課
さ
れ
る
変
動
額
の
合
計
で
あ
る
。
こ
の
リ
ス
ク
に
基
づ
く
清
算
基
金
預
託
金
は
、
清

算
参
加
者
が
リ
ス
ク
を
管
理
上
で
、（
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
）
追
加
的
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て
機
能
し
て
い
る
。
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（
４
）
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
時
の
手
続
き
（
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ウ
ォ
ー
タ
ー
フ
ォ
ー
ル
）

①　

証
拠
金
及
び
清
算
基
金
預
託
金

　

デ
フ
ォ
ル
ト
し
た
清
算
参
加
者
の
拠
出
す
る
証
拠
金
及
び
清
算
基
金
預
託
金
が
、
最
初
に
使
用
さ
れ
る
。

②　

Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
自
己
資
本

　

デ
フ
ォ
ル
ト
し
て
い
な
い
清
算
参
加
者
の
清
算
基
金
預
託
金
を
請
求
す
る
前
に
、Ｏ
Ｃ
Ｃ
は
規
則
に
基
づ
く
自
己
資
本
（
ス
キ
ン
・

イ
ン
・
ザ
・
ゲ
ー
ム
）
を
拠
出
す
る
。
同
金
額
に
は
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
取
締
役
会
が
定
め
る
最
低
拠
出
金
、
及
び
債
務
不
履
行
時
の
Ｏ
Ｃ

Ｃ
の
規
制
資
本
要
件
の
一
一
〇
％
を
超
え
る
自
己
資
本
を
原
資
と
す
る
流
動
的
純
資
産
が
含
ま
れ
る
。

③　

債
務
不
履
行
に
陥
ら
な
か
っ
た
会
員
の
清
算
基
金
預
金
及
び
Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
役
員
報
酬

　

①
②
の
後
、
残
さ
れ
た
損
失
に
つ
い
て
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
は
債
務
不
履
行
を
起
こ
し
て
い
な
い
会
員
の
清
算
基
金
預
金
及
び
Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
役

員
繰
延
報
酬
プ
ロ
グ
ラ
ム
信
託
に
関
し
て
保
有
さ
れ
て
い
る
資
金
に
比
例
配
分
す
る
。

④　

そ
の
他

　

Ｏ
Ｃ
Ｃ
は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
イ
ベ
ン
ト
終
焉
後
の
資
金
回
収
及
び
清
算
計
画
を
有
す
る
。
定
款
及
び
規
則
に
基
づ
き
、
追
加
清
算

基
金
賦
課
金
、
任
意
支
払
い
、
任
意
清
算
、
一
部
清
算
等
の
回
復
手
段
を
利
用
で
き
る
（
但
し
、
こ
れ
ら
の
手
段
は
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
が
上

述
の
自
己
資
本
を
使
い
果
た
し
た
後
に
の
み
効
力
を
有
す
る
）。
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（
５
）
Ｏ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
Ｆ
Ｔ
Ｘ
提
案
の
批
判

①　

全
体
的
な
批
判

　

以
下
は
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
が
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
提
出
し
た
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
提
案
に
対
す
る
批
判
（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
（
二
〇

二
二
））
の
引
用
（
要
約
）
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
清
算
機
関
（
Ｄ
Ｃ
Ｏ
）
と
し
て
の
登
録
規
則
の
修
正
要
求

の
体
裁
を
と
っ
て
い
る
。

　

し
か
し
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｏ
コ
ア
・
プ
リ
ン
シ
プ
ル
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
規
則
、
及
び
Ｃ
Ｐ
Ｍ

Ｉ
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
決
済
・
市
場
イ
ン
フ
ラ
委
員
会
）
と
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
（
証
券
監
督
者
国
際
機
構
）
が
公

布
し
た
「
市
場
イ
ン
フ
ラ
に
関
す
る
原
則 Principles for Financial M

arket Infrastructures

（
Ｐ
Ｆ
Ｍ
Ｉ
プ
リ
ン
シ
プ
ル
）」
に
規
定
さ
れ
る
国
際
基
準
を
満
た
す
取
引
清
算
に
つ
い
て
、
要
件

の
免
除
を
要
求
し
て
い
る
の
が
実
態
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
は
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
の
増
大
、
投
資
家
保
護
の
弱
体
化
に
繋
が
り
、

実
績
あ
る
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
ー
・
モ
デ
ル
を
異
質
な
も
の
に
変
質
さ
せ
る
と

懸
念
す
る
。

②　

提
供
情
報
の
不
十
分
さ

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
は
、
有
意
義
な
コ
メ
ン
ト
を
行
う
上
で
、
情
報
が
不
十
分
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
先
物
等
証
拠
金
制
度
が
適
用
さ
れ
る
取
引
へ
の
清
算
拡
大
を
図
っ
て
い
る
が
、
証
拠

図表３　FTX及び伝統的モデルの比較

FTXモデル 伝統的モデル
顧客の信用リスクの把握 × 〇
初期証拠金 〇 〇
値洗い／強制的ポジション解消 〇 〇
清算基金の使用（デフォルト発生投資家／会員分） × 〇
清算機関の自己資本 〇 〇
清算基金の使用（非デフォルト会員分） × 〇

（出所）FTX及びOCC発表資料より作成。〇：あり、×：なし
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金
及
び
流
動
性
ス
ト
レ
ス
テ
ス
ト
等
の
方
法
に
関
す
る
情
報
が
不
足
し
て
い
る
（
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
主
張
に
は
、
証
拠
金
モ
デ
ル
に
関
す
る

情
報
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
規
則
に
お
け
る
証
拠
金
要
件
（
少
な
く
と
も
九
九
％
の
信
頼
水
準
を
満
た
す
証
拠
金
カ
バ
レ
ッ
ジ
要
件
、
バ
ッ
ク

テ
ス
ト
の
プ
ロ
セ
ス
、
利
用
さ
れ
る
価
格
デ
ー
タ
、
モ
デ
ル
の
検
証
等
）
の
具
体
的
な
遵
守
方
法
が
未
記
載
）。

　

情
報
不
足
は
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
す
る
業
務
の
他
の
側
面
（
担
保
の
掛
け
目
や
投
資
管
理
方
針
、
流
動
性
リ
ス
ク
管
理
、
デ
フ
ォ
ル

ト
管
理
テ
ス
ト
手
順
等
）
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
る
。

③　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
が
も
た
ら
す
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
は
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
モ
デ
ル
の
基
礎
で
あ
る
リ
ス
ク
管
理
慣
行
か
ら
逸
脱
し
て
い
る
。
以
下
の
内
容
か
ら
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提

案
す
る
仲
介
排
除
モ
デ
ル
は
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
に
リ
ス
ク
を
も
た
ら
す
。

Ａ　

信
用
力
調
査
の
欠
如

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
す
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
排
除
モ
デ
ル
に
は
、
デ
フ
ォ
ル
ト
に
対
し
最
初
に
機
能
す
る
、
信
用
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
や
リ

ス
ク
ベ
ー
ス
の
参
加
者
要
件
が
な
い
（
清
算
機
関
に
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
規
則
に
基
づ
き
、
参
加
者
要
件
の
遵
守
を
監
視
す
る
手
続
き
が

義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
）。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
は
、非
Ｆ
Ｃ
Ｍ
メ
ン
バ
ー
に
対
し
て
資
本
要
件
を
課
し
て
い
な
い
。（
伝
統
的
な
手
続
き
中
、Ｆ
Ｃ
Ｍ
に
関
し
て
は
、

Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
顧
客
に
対
す
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
管
理
・
監
視
方
法
が
手
続
き
に
含
ま
れ
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
ュ
ー
・

デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
上
の
一
つ
の
レ
イ
ヤ
ー
と
な
る
）。

　

こ
れ
ら
信
用
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
二
重
の
監
視
の
排
除
は
、
個
々
の
参
加
者
が
直
接
清
算
す
る
こ
と
で
も
た
ら
さ
れ
る
シ
ス
テ

ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
増
大
さ
せ
る
。
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従
っ
て
、
特
に
Ｆ
Ｔ
Ｘ
が
提
案
す
る
自
動
清
算
ポ
リ
シ
ー
の
下
で
は
、
ス
ト
レ
ス
の
か
か
っ
た
市
場
環
境
下
で
多
数
の
参
加
者
が

同
時
に
デ
フ
ォ
ル
ト
に
陥
る
可
能
性
が
高
い
。

Ｂ　

非
常
時
に
お
け
る
財
源
の
未
確
保

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
上
、
最
も
重
要
な
論
点
は
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
に
は
「
極
端
だ
が
、
実
現
し
え
る
市
場
環
境
」
を
カ
バ
ー
す
る
財
源

の
確
保
が
説
明
さ
れ
て
い
な
い
。

　

会
員
の
出
資
す
る
保
証
基
金
の
代
わ
り
に
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
二
億
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
の
法
人
拠
出
を
行
う
こ
と
を
提
案
し
て
い
る
。

　

し
か
し
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
、
こ
の
固
定
的
な
拠
出
金
の
金
額
設
定
理
由
や
、
ス
ト
レ
ス
シ
ナ
リ
オ
等
の
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
方
法
に
よ
る
、

同
金
額
の
再
設
定
方
法
に
つ
い
て
言
及
が
な
い
。
ま
た
、
そ
の
自
己
資
本
の
補
充
に
つ
い
て
も
示
さ
れ
て
い
な
い
。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
、
最
大
清
算
参
加
者
の
損
失
を
カ
バ
ー
す
る
資
金
が
当
初
証
拠
金
総
額
の
一
〇
％
未
満
で
あ
る
場
合
（
カ
バ
ー
１
）、

最
大
及
び
次
位
の
清
算
参
加
者
の
損
失
を
カ
バ
ー
す
る
金
額
（
カ
バ
ー
２
）
又
は
上
位
三
社
損
失
を
カ
バ
ー
す
る
金
額
（
カ
バ
ー
３
）

の
基
準
に
移
行
す
る
こ
と
を
提
案
し
て
い
る
。
カ
バ
ー
２
の
シ
ナ
リ
オ
で
は
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
が
利
用
可
能
な
総
資

源
に
占
め
る
デ
フ
ォ
ル
ト
清
算
メ
ン
バ
ー
の
割
合
は
一
〇
％
を
軽
く
凌
駕
す
る
。
Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
場
合
、
機
関
投
資
家
の
利
用
に
伴
い
、

そ
の
規
模
が
大
き
い
実
態
が
存
在
す
る
。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
三
つ
の
口
座
を
カ
バ
ー
す
る
と
い
う
提
案
は
、
数
万
も
の
口
座
で
構
成
さ
れ
る
金
融
機
関
を
カ
バ
ー
す
る
Ｃ
Ｃ
Ｐ
と
は

比
較
に
な
ら
な
い
。（
ち
な
み
に
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
は
当
初
証
拠
金
に
加
え
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
規
則
三
九
・
一
一
（
Ｃ
）
に
従
っ
た
ス
ト
レ
ス
シ

ナ
リ
オ
に
基
づ
く
カ
バ
ー
２
の
基
準
を
満
た
す
た
め
、
二
〇
二
二
年
三
月
三
一
日
時
点
で
一
六
〇
億
ド
ル
を
超
え
る
清
算
基
金
の
預

託
金
を
維
持
し
て
い
る
）。
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Ｃ　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
提
案
に
お
け
る
「
流
動
性
提
供
者
」
に
つ
い
て

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
は
、
伝
統
的
な
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
デ
フ
ォ
ル
ト
規
則
や
手
続
き
か
ら
逸
脱
し
て
お
り
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
を
増
大

さ
せ
る
可
能
性
が
高
い
。

　

流
動
性
が
低
下
す
る
可
能
性
の
あ
る
不
安
定
な
状
況
下
で
、
提
案
さ
れ
て
い
る
自
動
清
算
機
能
が
ど
の
よ
う
に
機
能
す
る
か
は
不

明
。
自
動
清
算
は
市
場
を
さ
ら
に
変
動
さ
せ
、
よ
り
多
く
の
自
動
清
算
を
誘
発
、
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
・
ル
ー
プ
や
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・

ク
ラ
ッ
シ
ュ
」
を
発
生
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

こ
の
結
果
を
軽
減
す
る
た
め
に
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
が
提
案
す
る
清
算
手
続
き
（
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ウ
ォ
ー
タ
ー
フ
ォ
ー
ル
）
は
、「
バ
ッ
ク

ス
ト
ッ
プ
・
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
」
の
介
入
に
依
存
し
て
い
る
。

　

し
か
し
、
こ
の
バ
ッ
ク
ス
ト
ッ
プ
・
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
が
何
者
か
、
ど
の
よ
う
な
専
門
知
識
を
有
す
る
の
か
、

ど
の
よ
う
な
財
源
を
使
用
で
き
る
の
か
、
そ
の
財
源
の
う
ち
ど
の
程
度
が
そ
の
機
能
に
投
入
さ
れ
る
の
か
、
利
用
可
能
な
流
動
性
は

ど
の
程
度
か
、
そ
の
機
能
を
果
た
す
た
め
の
義
務
負
担
の
程
度
等
の
情
報
は
提
案
に
な
い
。

　

清
算
参
加
者
に
よ
る
損
失
の
共
有
化
（
相
互
負
担
）
を
回
避
す
る
た
め
に
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
応
札
す
る
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
を
持
つ
Ｃ
Ｃ
Ｐ
モ
デ
ル
と
は
異
な
り
、
バ
ッ
ク
ス
ト
ッ
プ
・
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
が
妥
当
な
価
格
を
達
成

す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
有
す
る
こ
と
を
示
唆
す
る
情
報
は
提
案
に
は
な
い
。

　

同
じ
こ
と
が
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
仲
介
な
し
モ
デ
ル
の
下
で
の
参
加
者
間
の
自
主
的
な
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
も
当
て
は
ま
る
。

　

最
後
に
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
は
、
単
に
清
算
保
証
す
る
基
金
を
使
い
果
た
し
た
後
の
回
復
手
段
と
し
て
で
は
な
く
、
デ
フ
ォ
ル
ト
清

算
手
続
き
の
一
部
と
し
て
部
分
的
な
テ
ィ
ア
ア
ッ
プ
（
訳
注
：
残
存
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
清
算
や
解
約
）
を
組
み
込
む
こ
と
に
よ
り
、
Ｃ

Ｃ
Ｐ
保
証
の
本
質
を
損
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
テ
ィ
ア
ア
ッ
プ
は
、
自
己
資
本
の
適
用
後
に
行
わ
れ
る
べ
き
事
項
で
あ
る
。
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従
っ
て
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
は
、
清
算
参
加
者
、
顧
客
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
、
規
制
当
局
の
間
で
長
年
議
論
さ
れ
て
き
た
、
部
分
的
な
テ
ィ
ア

ア
ッ
プ
の
よ
う
な
回
復
手
段
は
清
算
保
障
基
金
を
使
用
す
る
最
終
段
階
に
存
在
す
べ
き
と
の
議
論
に
反
す
る
。

Ｄ　

投
資
家
保
護
の
弱
体
化

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
モ
デ
ル
は
、
規
制
当
局
や
自
主
規
制
機
関
の
監
督
を
含
む
、
確
立
さ
れ
た
顧
客
保
護
体
制
に
関
す
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
規
制

を
回
避
す
る
。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
、
Ｆ
Ｃ
Ｍ
が
存
在
し
な
い
場
合
、
業
界
全
体
の
投
資
家
に
対
し
て
ど
の
よ
う
に
各
機
能
を
実
行
す
る
の
か
不
透
明
で
あ

る
。

　

さ
ら
に
、
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
規
制
体
制
を
迂
回
す
る
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
は
、
投
資
家
保
護
に
関
す
る
他
の
懸
念
も
提
起
す
る
。

　

Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
、証
拠
金
不
足
と
な
っ
た
参
加
者
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
（
い
か
な
る
時
点
に
お
い
て
も
）
自
動
清
算
を
提
案
し
て
い
る
が
、

同
提
案
は
、
個
人
投
資
家
を
含
む
参
加
者
に
、
証
拠
金
資
産
の
価
値
を
注
意
深
く
監
視
す
る
（
証
拠
金
不
足
に
な
ら
な
い
よ
う
に
す

る
）
負
担
を
強
い
る
。
ま
た
、
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
不
安
定
な
市
場
に
お
い
て
、
ま
た
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
担
保
管
理
手
続
き
（
例

え
ば
、
担
保
の
掛
け
目
）
に
関
す
る
透
明
性
の
あ
る
情
報
が
未
公
開
の
場
合
、
対
応
が
困
難
と
な
る
。

　

Ｃ
Ｃ
Ｐ
モ
デ
ル
に
お
い
て
、
清
算
会
社
の
不
履
行
が
発
生
し
た
場
合
、
顧
客
口
座
の
ポ
ー
タ
ビ
リ
テ
ィ
は
重
要
な
顧
客
保
護
で
あ

る
が
、
こ
れ
は
仲
介
排
除
モ
デ
ル
の
下
で
は
失
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

ま
た
、
仮
に
Ｆ
Ｔ
Ｘ
が
破
綻
し
た
場
合
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
提
案
で
は
投
資
家
は
独
自
の
リ
ス
ク
に
さ
ら
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

例
え
ば
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
は
、
一
時
的
な
流
動
性
ニ
ー
ズ
を
満
た
す
た
め
に
、
破
綻
し
て
い
な
い
参
加
者
の
当
初
証
拠
金
及
び
変
動
証
拠

金
を
使
用
す
る
権
限
を
提
案
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
証
拠
金
の
使
用
は
、
Ｃ
Ｃ
Ｐ
モ
デ
ル
の
下
で
の
証
拠
金
の
目
的
と
矛
盾
す
る
。
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④　

Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
結
論
と
そ
の
後
の
経
緯

　

Ｏ
Ｃ
Ｃ
は
、「
以
上
の
理
由
に
よ
り
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
Ｄ
Ｃ
Ｏ
登
録
変
更
申
請
を
却
下
す
べ
き
で
あ
る
」
と

主
張
し
た
。
他
の
機
関
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
や
Ｎ
Ｆ
Ａ
、
Ｆ
Ｉ
Ａ
）
に
よ
る
主
張
・
結
論
も
同
内
容
で
あ
る
。
こ
の
後
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
に
よ
る
経
営

破
綻
に
伴
い
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
申
請
は
取
り
下
げ
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
申
請
に
伴
う
議
論
も
、
明
確
な
結
論
が
出
な
い
ま
ま

終
了
し
た
。

５　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
対
す
る
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
か
ら
の
質
問
状
と
Ｃ
Ｍ
Ｅ
側
の
対
応

（
１
）
概
要

　

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
よ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
設
立
申
請
に
つ
い
て
、
幅
広
く
意
見
を
求
め
た
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
（
二
〇
二
三
））。
Ｃ
Ｍ

Ｅ
も
自
ら
の
意
見
を
述
べ
て
い
る
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
（
二
〇
二
三
））。
以
下
で
は
、
こ
れ
ら
質
疑
応
答
を
通
じ
て
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
懸
念
事
項

と
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
回
答
に
つ
い
て
、
概
要
を
説
明
す
る
。

　

主
な
論
点
は
二
点
存
在
し
、
清
算
機
関
（
を
兼
ね
た
取
引
所
）
に
よ
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
兼
任
に
伴
う
「
リ
ス
ク
管
理
」、
そ
し
て
自
主

規
制
機
関
で
あ
る
取
引
所
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
を
兼
任
（
あ
る
い
は
提
携
）
す
る
場
合
に
発
生
し
得
る
「
利
益
相
反
」
の
問
題
で
あ
る
。

（
２
）
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
よ
る
主
な
回
答
内
容
（
回
答
の
抜
粋
）

①　

利
益
相
反
に
つ
い
て

　

市
場
を
運
営
す
る
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
で
あ
る
取
引
所
と
そ
の
監
視
対
象
者
（
市
場
参
加
者
）
と
の
間
に
潜
在
的
な
利
益

相
反
が
生
じ
る
可
能
性
は
、
自
主
規
制
の
本
質
に
内
在
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
市
場
参
加
者
の
関
係
が
変
化
す
れ
ば
、
潜
在
的
な
利
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益
相
反
の
種
類
や
大
き
さ
も
変
化
す
る
（
自
主
規
制
に
お
け
る
「
あ
い
ま
い
さ
」
の
存
在
）。

　

例
え
ば
、
か
つ
て
会
員
制
度
と
し
て
市
場
参
加
者
が
相
互
会
社
的
な
形
で
集
合
的
に
所
有
し
て
い
た
市
場
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
、
い
ま
や
上

場
持
株
会
社
が
所
有
す
る
取
引
所
に
変
化
し
、
現
在
で
は
、
取
引
所
が
一
（
又
は
複
数
の
）
市
場
参
加
者
グ
ル
ー
プ
に
よ
っ
て
所
有

さ
れ
る
場
合
や
、
取
引
所
自
身
が
個
々
の
市
場
参
加
者
を
所
有
又
は
共
同
所
有
す
る
場
合
も
あ
る
。

　

ま
た
、
マ
イ
ア
ミ
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
証
券
取
引
所
持
株
会
社
に
よ
る
ミ
ネ
ア
ポ
リ
ス
穀
物
取
引
所
（
先
物
取
引
所
）
と

ド
ー
マ
ン
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
（
Ｆ
Ｃ
Ｍ
）
の
買
収
と
い
っ
た
企
業
買
収
事
例
は
、
潜
在
的
な
利
益
相
反
を
明
確
化
し
た
。

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
が
、
新
し
い
企
業
構
造
が
生
み
出
す
潜
在
的
な
利
益
相
反
に
つ
い
て
、
十
分
な
理
解
を
得
よ

う
と
し
て
い
る
こ
と
に
感
謝
す
る
。

　

利
益
相
反
に
つ
い
て
は
、
原
則
ベ
ー
ス
の
既
存
の
ア
プ
ロ
ー
チ
が
機
能
し
て
い
る
と
の
認
識
が
重
要
で
あ
る
。

　

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
は
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
意
思
決
定
や
業
務
運
営
に
お
い
て
利
益
相
反
に
直
面
す
る
可
能
性
を
個
別
に
特
定
し
対
処
、
拡
大
的
か

つ
規
定
的
な
規
則
を
採
用
す
る
べ
き
で
は
な
い
。
潜
在
的
な
利
益
相
反
の
性
質
は
広
範
に
変
化
し
得
る
も
の
で
あ
り
、
目
前
の
特
定

の
事
実
に
よ
っ
て
異
な
り
、
状
況
は
常
に
変
化
す
る
た
め
、
杓
子
定
規
な
制
度
で
は
、
将
来
発
生
し
う
る
潜
在
的
な
利
益
相
反
を
予

測
で
き
な
い
リ
ス
ク
が
あ
る
。

　

む
し
ろ
市
場
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
（
関
連
登
録
機
関
の
共
通
グ
ル
ー
プ
構
造
下
を
含
め
）
生
じ
う
る
潜
在
的
な
利
益
相
反
を
特
定
し
、
そ
れ

に
対
処
す
る
こ
と
を
引
き
続
き
信
頼
す
べ
き
で
あ
る
。

　

考
え
得
る
事
例
の
一
例
と
し
て
、
取
引
所
Ｆ
Ｃ
Ｍ
（
あ
る
い
は
取
引
所
の
関
連
Ｆ
Ｃ
Ｍ
）
が
自
己
勘
定
取
引
を
行
う
こ
と
は
、
懸

念
を
生
じ
さ
せ
る
も
の
で
あ
り
、
さ
ら
な
る
検
討
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
対
し
、
最
近
の
市
場
経
験
や
、
こ
の
よ
う
な
提
携
関
係
が
も
た
ら
す
よ
り
深
刻
な
利
益
相
反
を
考
慮
し
、
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自
取
引
所
の
市
場
に
お
い
て
関
連
会
社
が
自
己
勘
定
取
引
を
行
う
こ
と
を
認
め
る
取
引
所
に
対
し
、
規
制
や
強
化
さ
れ
た
監
督
義
務

の
採
用
を
提
案
す
る
。

　

本
書
簡
で
説
明
し
た
よ
う
に
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
と
提
携
す
る
取
引
所
に
対
し
、
そ
の
業
務
と
Ｆ
Ｃ
Ｍ
業
務
が
十

分
に
分
離
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
保
証
す
る
規
則
、
方
針
、
手
続
き
を
採
用
し
、
実
施
を
要
求
す
る
こ
と
を
支
持
す
る
（
規
制
当
局
に

対
す
る
規
制
見
直
し
を
提
案
）。

②　

リ
ス
ク
管
理
（
証
拠
金
要
件
等
）
に
つ
い
て

〇
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
質
問

　

証
拠
金
要
件
は
、
一
般
的
に
、（
個
々
の
清
算
参
加
者
に
対
し
て
裁
量
を
行
使
す
る
こ
と
な
く
）、
全
清
算
参
加
者
に
一
律
に
適
用

さ
れ
る
パ
ラ
メ
ー
タ
に
基
づ
き
設
定
さ
れ
る
。
し
か
し
、
一
部
の
証
拠
金
設
定
は
、
特
定
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
従
っ
て
、
特
定
の

清
算
参
加
者
）
に
合
わ
せ
て
設
定
さ
れ
る
場
合
が
あ
り
、
個
々
の
清
算
参
加
者
に
特
有
の
裁
量
が
存
在
す
る
場
合
が
あ
る
。
清
算
機

関
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
と
提
携
す
る
こ
と
で
、
こ
の
よ
う
な
調
整
が
影
響
を
受
け
る
可
能
性
は
あ
る
か
。
可
能
性
が
存
在
す
る
場
合
、
リ
ス
ク

を
ど
の
よ
う
に
軽
減
で
き
る
の
か
。

〇
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
回
答

　

既
存
の
規
制
枠
組
み
は
、
証
拠
金
規
制
に
関
す
る
問
題
に
効
果
的
に
対
処
し
て
い
る
。

　

中
核
的
な
原
則
及
び
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
規
則
に
基
づ
く
規
制
義
務
を
履
行
し
て
い
る
清
算
機
関
は
、
Ｆ
Ｃ
Ｍ
と
の
関
係
に
基
づ
き
証
拠
金

を
決
定
し
た
場
合
、
規
制
義
務
違
反
と
な
る
。

　

具
体
的
に
は
、
清
算
機
関
は
証
拠
金
規
制
を
公
平
に
設
定
・
適
用
し
、
証
拠
金
決
定
に
お
け
る
潜
在
的
な
利
益
相
反
を
緩
和
す
る
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こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
は
、
規
制
上
の
義
務
を
果
た
し
て
い
な
い
清
算
機
関
に
対
し
て
強
制
措
置
を
取
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

さ
ら
に
、
実
務
的
な
観
点
か
ら
言
え
ば
、
証
拠
金
要
件
は
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
や
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
成
に
基
づ
い
て
調
整
す
る

こ
と
が
で
き
る
が
、
取
引
所
が
清
算
機
関
に
一
意
的
な
影
響
を
与
え
る
よ
う
な
裁
量
的
な
証
拠
金
賦
課
を
行
う
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
な

い
。

　

例
え
ば
、
証
拠
金
の
不
足
及
び
／
又
は
偏
よ
り
の
高
い
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
有
す
る
清
算
参
加
者
に
裁
量
的
運
用
が
適
用
さ
れ
た

場
合
、
標
準
的
な
実
務
で
は
、
他
の
清
算
参
加
者
に
も
同
様
の
料
率
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

清
算
機
関
の
中
核
的
機
能
は
、
リ
ス
ク
・
テ
イ
ク
で
は
な
く
リ
ス
ク
管
理
で
あ
り
、
特
定
の
清
算
参
加
者
に
つ
い
て
他
と
異
な
る

扱
い
を
す
る
財
務
的
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
存
在
し
な
い
。

　

し
か
し
、
市
場
を
運
営
す
る
自
主
規
制
機
関
と
関
連
Ｆ
Ｃ
Ｍ
に
利
益
相
反
が
生
じ
る
可
能
性
を
踏
ま
え
れ
ば
、
清
算
機
関
と
Ｆ
Ｃ

Ｍ
の
適
切
か
つ
効
果
的
な
分
離
す
る
施
策
の
検
討
を
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
提
案
す
る
。

〇
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
質
問

　

清
算
機
関
に
対
す
る
デ
フ
ォ
ル
ト
の
連
鎖
リ
ス
ク
の
発
生
可
能
性
を
ど
う
考
え
る
か
。

　

清
算
機
関
に
対
す
る
リ
ス
ク
の
一
つ
は
、
清
算
参
加
者
及
び
／
又
は
顧
客
が
清
算
機
関
に
対
す
る
信
頼
を
失
い
、
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
破
綻

又
は
破
綻
が
差
し
迫
っ
て
い
る
と
の
認
識
か
ら
、（
例
：
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
急
速
な
決
済
や
証
拠
金
の
引
き
出
し
と
い
っ
た
）「
ラ
ン

（
取
り
つ
け
）」
を
開
始
す
る
こ
と
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
状
況
に
お
い
て
、
関
連
清
算
参
加
者
を
有
す
る
清
算
機
関
は
、
ど
の
よ
う
に
連
鎖
リ
ス
ク
を
管
理
で
き
る
の
か
。
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〇
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
よ
る
回
答

　

前
提
と
し
て
、
清
算
機
関
及
び
Ｆ
Ｃ
Ｍ
は
、
各
々
の
役
割
と
規
制
上
の
登
録
に
基
づ
き
、
異
な
る
資
本
要
件
を
維
持
す
る
必
要
が

あ
る
。
こ
う
し
た
条
件
下
で
、
Ｄ
Ｃ
Ｏ
が
適
切
に
運
営
さ
れ
て
い
れ
ば
、
質
問
で
述
べ
ら
れ
た
リ
ス
ク
は
比
較
的
小
さ
い
と
考
え
る
。

③　

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
―
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
や
り
と
り
か
ら
見
え
る
も
の

　

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
質
問
事
項
は
、
大
別
し
て
「
Ｓ
Ｒ
Ｏ
及
び
清
算
機
関
で
あ
る
Ｃ
Ｍ
Ｅ
と
資
本
関
連
の
あ
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
」
間
の
「
利
益
相

反
へ
の
懸
念
」
と
「
清
算
業
務
に
伴
う
リ
ス
ク
」
で
あ
る
。

　

と
り
わ
け
、
取
引
所
が
規
制
対
象
で
あ
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
を
兼
ね
る
こ
と
に
つ
い
て
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
自
主
規
制
制
度
そ
の
も
の
に
利
益
相
反

の
可
能
性
が
内
包
さ
れ
る
こ
と
を
認
め
つ
つ
、
必
要
に
応
じ
て
新
た
な
規
制
を
適
用
す
る
よ
う
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
提
案
す
る
等
、
柔
軟

な
姿
勢
を
示
し
て
い
る
。

　

ま
た
清
算
業
務
に
関
す
る
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
過
去
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
清
算
リ
ス
ク
管
理
に
関
す
る
実
績
と
対
応
が
一
定
の
評
価
を
得

て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
う
し
た
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
対
応
の
結
果
、
二
〇
二
四
年
一
〇
月
二
九
日
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
は
、
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
Ｎ
Ｆ
Ａ
（
全

米
先
物
協
会
）
よ
り
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
承
認
を
得
た
と
発
表
し
た

（
２
）。

６　

終
わ
り
に

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
よ
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
認
可
申
請
は
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
申
請
時
と
は
異
な
り
、（
一
部
を
除
き
）
業
界
に
お
け
る
大
規
模
な
議
論
等

は
な
く
、
認
可
さ
れ
た
。
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こ
う
し
た
反
応
の
背
景
と
し
て
は
、「
清
算
業
務
に
関
す
る
リ
ス
ク
に
対
す
る
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
実
績
と
対
応
状
況
」「
自
主
規
制
機
関
で

あ
る
取
引
所
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
運
営
に
関
与
す
る
こ
と
に
つ
い
て
、
利
益
相
反
の
可
能
性
を
認
識
し
つ
つ
も
、
規
制
当
局
に
積
極
的
に
利
益

相
反
へ
の
対
応
規
制
整
備
を
求
め
る
」
と
い
っ
た
柔
軟
な
姿
勢
が
評
価
さ
れ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

実
際
の
と
こ
ろ
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
業
務
へ
の
参
入
を
通
じ
て
、
ど
の
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
検
討
し
て
い
る
か
は
明
確
で

は
な
い
。

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
よ
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
業
参
入
の
契
機
は
、
Ｆ
Ｔ
Ｘ
の
申
請
で
あ
る
こ
と
に
疑
い
は
な
い
。
暗
号
通
貨
の
現
物
・
先
物
取
引
が
一

体
的
に
運
用
さ
れ
て
い
る
現
状
を
踏
ま
え
、
伝
統
的
な
先
物
市
場
へ
の
影
響
を
検
討
し
た
結
果
と
考
え
ら
れ
る
。

　

背
景
に
は
、
暗
号
通
貨
取
引
に
つ
い
て
、
店
頭
市
場
と
取
引
所
市
場
が
融
合
し
て
い
る
実
態
に
加
え
、
米
国
証
券
・
先
物
に
お
け

る
構
造
変
化
（
取
引
所
市
場
の
株
式
会
社
化
、
経
営
の
グ
ル
ー
プ
化
の
進
展
）
が
あ
る
。

　
（
本
文
中
言
及
さ
れ
て
い
る
マ
イ
ア
ミ
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
は
、
証
券
取
引
所
に
加
え
て
、
傘
下
に
先
物
取
引
所
（M

IA
X
 

Futures Exchange

、
旧M

inneapolis Grain Exchange

）
と
先
物
取
引
業
者
のD

orm
an T

rading

を
有
す
る
）。

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、（
株
式
市
場
、
先
物
市
場
を
含
め
）
米
国
で
最
も
早
く
株
式
会
社
化
を
実
現
し
た
取
引
所
で
あ
る
こ
と
を
思
い
起
こ

せ
ば
、
取
引
所
が
市
場
運
営
上
、
自
主
規
制
機
関
と
営
利
組
織
と
い
う
異
な
る
性
格
を
共
存
さ
せ
る
組
織
で
あ
る
も
の
の
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ

の
関
心
が
営
利
組
織
に
傾
斜
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
う
し
た
問
題
意
識
が
今
回
の
申
請
に
繋
が
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）　

二
〇
二
二
年
及
び
二
〇
二
四
年
の
報
道
時
期
に
よ
っ
て
、「
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
内
に
子
会
社
Ｆ
Ｃ
Ｍ
を
設
立
す
る
」「
Ｃ
Ｍ
Ｅ
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
免

許
を
取
得
す
る
」
と
の
異
な
る
報
道
内
容
が
あ
る
。
以
下
で
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
が
Ｆ
Ｃ
Ｍ
を
兼
ね
る
形
式
を
想
定
し
て
記
載
す
る
が
、
本
回
の
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報
告
に
関
し
て
、
い
ず
れ
の
形
態
で
も
論
点
に
大
き
な
差
は
な
い
。

（
２
）　

米
国
先
物
市
場
に
お
け
る
Ｆ
Ｃ
Ｍ
の
認
可
業
務
は
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
か
ら
Ｎ
Ｆ
Ａ
に
委
任
さ
れ
て
い
る
。
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