
エ
ン
ロ
ン
破
綻
の
衝
撃
�
六
�
完
�

�
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
の
改
革
�

佐

賀

卓

雄

エ
ン
ロ
ン
の
経
営
陣
は
自
分
た
ち
の
会
社
が
脆
い
仕
組
み

�a
h
o
u
se

o
f
card

�
で
あ
る
こ
と
を
知
る
よ
う
に
な
っ
て
か

ら
で
さ
え
�
社
内
広
報
誌
な
ど
を
通
じ
て
繰
り
返
し
エ
ン
ロ
ン

株
を
勧
め
た
�
二
�
�
一
年
九
月
二
六
日
の
ミ
�
テ
ィ
ン
グ
に

お
い
て
�
当
時
の
C
E
O
の
ケ
ネ
ス
�
レ
イ
は
�
依
然
と
し
て

従
業
員
に
一
株
二
七
ド
ル
は
	
信
じ
ら
れ
な
い
ほ
ど
割
安
だ



と
述
べ
た
�

�H
earin

g
o
f
th
e
S
en
ate

G
o
v
ern

m
en
tal

A
ffairs

C
o
m
m
ittee,F

eb
.

/,
,

*
*

,,

に
お
け
るJo

e
L
ieb

erm
an
n

委

員
長
の
発
言
�

エ
ン
ロ
ン
の
破
綻
は
我
�
の
仲
間
に
と
っ
て
悲
惨
な
も
の
で

あ
っ
た
�
エ
ン
ロ
ン
が
破
産
手
続
き
に
入
っ
た
時
�
そ
れ
は
同

時
に
多
く
の
人
�
の
夢
�
希
望
�
計
画
を
も
奪
う
も
の
で
あ
っ

た
�
�
�
�
損
失
の
全
体
像
を
示
す
た
め
に
�
名
前
�
勤
務
年

数
�
そ
し
て
エ
ン
ロ
ン
株
で
の
損
失
を
公
表
す
る
こ
と
に
同
意

し
た
�
ポ
�
ト
ラ
ン
ド
�
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
�
エ
レ
ク
ト
リ
ッ
ク
社

�Po
rtlan

d
G
en
eral

E
lectric

C
o
m
p
an
y

�PG
E

�,

エ
ン
ロ

ン
が
買
収
し
て
子
会
社
に
し
た
会
社
の
一
つ
�
引
用
者
�
の
数

人
の
仲
間
の
実
情
を
紹
介
す
る
�
注
意
し
て
頂
き
た
い
の
は
�

以
下
で
あ
げ
る
損
失
額
は
�
従
業
員
が
九
月
中
旬
に
口
座
を
閉

鎖
さ
れ
引
き
出
し
が
で
き
な
く
な
っ
た
こ
と
に
よ
る
損
失
額
に

す
ぎ
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
�
�
引
用
者
注
�
実
際
に
ロ
ッ

ク
ダ
ウ
ン
期
間
が
開
始
さ
れ
た
の
は
当
初
の
予
定
が
延
期
さ
れ

一
�
月
二
六
日
か
ら
で
あ
る
�
表
+
参
照
��

一
�

R
o
y
R
in
ard

�
五
三
才
�
P
G
E
で
の
勤
務
年
数

�����������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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二
二
年�

損
失
額
四
七
万
二
千
ド
ル

二
�A

l
K
asew

eter

�
四
三
才
�
P
G
E
で
の
勤
務
年
数

二
一
年�

損
失
額
三
一
万
八
千
ド
ル

三
�Jo

e
an
d
D
ian

a
R
in
ard

�
四
七
才
�
P
G
E
で
の

勤
務
年
数
一
二
年�

損
失
額
三
�
万
ド
ル
強

四
�

D
av
e
C
o
v
in
g
to
n

�
四
二
才
�
P
G
E
で
の
勤
務

年
数
二
二
年�
損
失
額
三
�
万
ド
ル

五
�T

o
m

K
lein

�
五
五
才
�
P
G
E
で
の
勤
務
年
数
三

�
年�

損
失
額
一
八
万
八
千
ド
ル

六
�

M
ik
e
S
ch
len

k
er

�
四
一
才
�
P
G
E
で
の
勤
務

年
数
一
�
年�

損
失
額
一
七
万
七
千
ド
ル

七
�P

atti
K
lein

�
四
七
才
�
P
G
E
で
の
勤
務
年
数
二

四
年�

損
失
額
一
三
万
二
千
ド
ル

�
同
じ
公
聴
会
で
のW

illiam
D
.M
iller,Jr.

の
証
言
よ
り
�

�
引
用
者
注
�
二
�
�
一
年
一
二
月
一
一
日
に
開
催
さ
れ
た
同

委
員
会
の
公
聴
会
に
お
い
て
�
A
F
L
�
C
I
O
の
ト
ル
ム
カ

�R
ich

ard
L
.T
ru
m
k
a

�
氏
は
�
エ
ン
ロ
ン
の
破
綻
に
よ
っ

て
従
業
員
の
退
職
基
金
は
数
百
億
ド
ル
の
損
失
を
被
っ
た
と
証

言
し
て
い
る
�

一
�
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
の
仕
組
み

ア
メ
リ
カ
の
企
業
年
金
に
は
い
く
つ
か
の
種
類
が
あ
る

が
�
大
き
く
は
確
定
給
付
�D

efin
ed

B
en
efit

�D
B

�

型
と
確
定
拠
出
�D

efin
ed

C
o
n
trib

u
tio

n

�D
C

�

型
に
分
け
ら
れ
る
�
前
者
は
予
定
さ
れ
た
運
用
利
回
り
の

下
で
�
将
来
�
一
定
額
の
給
付
を
受
け
る
た
め
に
必
要
な

拠
出
額
を
定
期
的
に
積
み
立
て
運
用
す
る
の
に
対
し
て
�

後
者
は
拠
出
額
だ
け
を
決
め
て
お
き
�
将
来
の
受
給
額
は

積
立
額
と
運
用
益
を
充
て
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
�
し
た

が
っ
て
�
前
者
は
雇
用
者
が
運
用
責
任
を
負
う
の
に
対
し

て
�
後
者
は
雇
用
者
が
投
資
対
象
と
な
る
複
数
の
商
品
を

用
意
す
る
も
の
の
�
年
金
加
入
者
が
自
己
の
責
任
に
お
い

て
商
品
を
選
択
�
運
用
す
る
�
要
す
る
に
�
後
者
は
自
己

責
任
型
の
年
金
制
度
で
あ
る
�

ア
メ
リ
カ
で
は
�
近
年
�
D
C
型
�
そ
の
中
で
も
特
に

エンロン破綻の衝撃 � 0�完�
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一
九
七
八
年
に
内
国
歳
入
法
に
加
え
ら
れ
た
.
*
+
条

�
K
�
項
に
基
づ
く
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
が
急
速
に
普
及

し
�
残
高
を
伸
ば
し
て
き
た
�
そ
の
理
由
は
�
同
プ
ラ
ン

が
ポ
�
タ
ビ
イ
リ
テ
ィ
�
持
ち
運
び
�
を
備
え
て
い
る
こ

と
か
ら
�
ま
す
ま
す
流
動
性
が
高
ま
っ
て
い
た
労
働
市
場

に
合
致
し
た
年
金
制
度
で
あ
っ
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
�

現
在
で
は
�
四
千
二
百
万
人
が
加
入
し
�
そ
の
残
高
は
約

二
兆
ド
ル
で
�
D
B
型
年
金
と
ほ
ぼ
同
じ
残
高
で
あ
る
�

二
�
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
の
問
題
点

し
か
し
�
D
B
型
年
金
が
一
九
七
四
年
の
エ
リ
サ

�E
m

p
lo

y
ee

R
etirem

en
t

In
co

m
e

S
ecu

rity

A
ct

�
従
業
員
退
職
所
得
保
障
法
�
に
よ
り
�
受
託
者
の

運
用
責
任
�
分
散
投
資
�
そ
し
て
受
給
権
が
保
証
さ
れ
て

い
る
の
に
対
し
て
�
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
は
制
度
自
体
が

新
し
い
と
い
う
こ
と
も
あ
り
�
エ
ン
ロ
ン
破
綻
を
契
機
に

様
�
な
問
題
を
露
呈
す
る
こ
と
に
な
っ
た
�

第
一
に
�
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
に
は
運
用
規
制
が
な
く

自
社
株
の
組
入
れ
比
率
が
高
い
た
め
�
冒
頭
で
引
用
し
た

よ
う
に
�
エ
ン
ロ
ン
破
綻
に
よ
り
老
後
の
生
活
資
金
の
ほ

と
ん
ど
を
失
っ
て
し
ま
う
と
い
う
悲
惨
な
結
果
を
も
た
ら

し
た
こ
と
で
あ
る
�
あ
る
調
査
機
関
�T

h
e

E
m

-

p
lo

y
ee

B
en

efit
R

esearch
In

stitu
te,E

B
R

I

�

の
調
査
に
よ
る
と
�
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
の
自
社
株
組
入

れ
比
率
は
平
均
で
は
一
九
�
で
あ
る
が
�
雇
用
者
の
マ
ッ

チ
ン
グ
拠
出
�
雇
用
者
が
奨
励
金
と
し
て
�
従
業
員
拠
出

の
一
定
割
合
を
拠
出
す
る
�
制
度
を
導
入
し
て
い
る
プ
ラ

ン
で
は
三
二
�
に
達
し
て
い
る
�
ま
た
�
大
規
模
な
プ
ラ

ン
ほ
ど
�
自
社
株
組
入
れ
比
率
が
高
い
傾
向
が
み
ら
れ
る

と
い
う
�

も
っ
と
も
�
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
は
自
己
責
任
型
の
年

金
で
�
雇
用
者
は
あ
ら
か
じ
め
複
数
の
金
融
商
品
を
提
供

し
�
加
入
者
は
そ
れ
ら
の
中
か
ら
選
択
す
る
こ
と
に
な
っ

証券レビュ� 第.-巻第 -号
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て
い
る
�
し
た
が
っ
て
�
自
社
株
の
組
入
れ
比
率
が
高
い

と
し
て
も
�
そ
れ
は
加
入
者
の
判
断
に
よ
る
も
の
で
特
に

問
題
に
は
な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
も
い
え
る
�
し
か
し
�

エ
ン
ロ
ン
の
場
合
に
は
�
後
に
み
る
よ
う
に
必
ず
し
も
そ

う
と
は
言
い
切
れ
な
い
事
情
が
あ
っ
た
�

エ
ン
ロ
ン
の
場
合
�
二
�
�
�
年
末
で
.
*
+
�
K
�
プ

ラ
ン
の
自
社
株
組
入
れ
比
率
は
六
二
�
で
あ
っ
た
が
�
こ

れ
で
も
そ
れ
ほ
ど
高
い
比
率
で
は
な
く
�
プ
ロ
ク
タ
�
�

ア
ン
ド
�
ギ
ャ
ン
ブ
ル
が
九
四
�
七
�
�
シ
ャ
�
ウ
イ

ン
�
ウ
イ
リ
ア
ム
ズ
が
九
一
�
六
�
�
ア
ボ
ッ
ト
�
ラ
ボ

ラ
ト
リ
�
ズ
が
九
�
�
二
�
�
フ
ィ
ッ
ツ
ア
�
が
八
五
�

五
�
で
あ
っ
た
�
こ
れ
だ
け
自
社
株
投
資
の
割
合
が
高
い

と
�
加
入
し
て
い
る
従
業
員
が
自
社
の
破
綻
の
際
に
甚
大

な
被
害
を
受
け
る
こ
と
は
自
明
で
あ
り
�
何
故
�
こ
れ
ま

で
運
用
規
制
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
か
が
問
題
に
な
る
�
こ

の
理
由
は
�
上
下
院
の
各
委
員
会
が
開
催
し
た
公
聴
会
で

証
言
し
た
エ
ン
ロ
ン
の
従
業
員
が
述
べ
て
い
る
よ
う
に
�

大
企
業
で
あ
れ
ば
あ
る
ほ
ど
自
社
の
破
綻
の
可
能
性
な
ど

想
像
す
ら
で
き
ず
�
自
社
へ
の
忠
誠
心
が
強
い
こ
と
を
理

由
と
し
て
指
摘
で
き
よ
う
�

し
か
し
�
こ
れ
ま
で
に
も
自
社
株
を
大
幅
に
組
み
入
れ

て
い
た
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
の
資
産
が
破
綻
に
よ
り
ほ
と

ん
ど
失
わ
れ
て
し
ま
う
と
い
う
事
態
は
発
生
し
て
い
た
�

例
え
ば
�
一
九
九
六
年
に
カ
ラ
�
�
タ
イ
ル
�
コ
�
ポ

レ
�
シ
ョ
ン
�C

o
lo

r
T

ile
C

o
rp

o
rato

in

	
が
破

綻
し
た
際
�
同
社
の
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
の
資
産
の
八
五

�
が
同
社
の
不
動
産
に
投
資
さ
れ
て
い
た
た
め
�
加
入
者

は
退
職
貯
蓄
の
ほ
と
ん
ど
を
失
っ
て
し
ま
っ
た
�
ま
た
�

破
綻
で
は
な
い
が
�
ル
�
セ
ン
ト
�
コ
�
ポ
レ
�
シ
ョ
ン

�L
u

cen
t

C
o

rp
o

ratio
n

	
の
株
価
が
一
九
九
九
年
か

ら
二
�
�
一
年
に
か
け
て
九
一
�
も
下
落
し
た
た
め
に
�

加
入
者
の
中
に
は
自
分
の
.
*
+
�
K
�
資
産
の
八
�
�
を

失
っ
た
者
も
い
た
�
さ
ら
に
�
二
�
�
一
年
一
�
月
に
破

綻
し
た
ポ
ラ
ロ
イ
ド
�Po

laro
id

C
o

rp
o

ratio
n

	
の
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場
合
に
は
�
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
の
資
産
の
約
四
�
�
が

自
社
株
に
投
資
さ
れ
て
い
た
�

第
二
に
�
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
�
あ
る
い
は
�
ブ
ラ
ッ
ク

ア
ウ
ト
�
期
間
の
問
題
で
あ
る
�
こ
れ
は
年
金
資
産
の

管
理
サ
�
ビ
ス
を
提
供
す
る
プ
ラ
ン
業
者
の
変
更
に
伴

い
�
一
時
的
に
年
金
口
座
の
資
産
が
凍
結
さ
れ
る
こ
と

で
あ
る
�
プ
ラ
ン
の
統
合
や
分
離
�
あ
る
い
は
プ
ラ
ン

業
者
の
変
更
に
伴
っ
て
発
生
す
る
が
�
記
録
管
理
や
カ

ス
タ
デ
ィ
の
調
整
に
数
日
な
い
し
数
週
間
が
必
要
に
な

る
�
こ
の
期
間
に
不
測
の
事
態
が
発
生
し
た
り
�
株
価

が
大
幅
に
下
落
し
た
り
す
る
と
�
プ
ラ
ン
加
入
者
は
大

き
な
損
失
を
被
る
こ
と
に
な
る
�
し
か
し
�
こ
の
変
更

は
毎
年
二
万
件
以
上
発
生
し
て
お
り
�
こ
れ
ま
で
は
特

に
問
題
に
な
る
こ
と
は
な
か
っ
た
�
エ
ン
ロ
ン
の
破

綻
で
は
�
こ
の
潜
在
的
な
危
惧
が
現
実
化
し
た
の
で
あ

る
�

三
�
エ
ン
ロ
ン
の
.
*
+
�
K
�
プ
ラ

ン
エ
ン
ロ
ン
の
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
は
�
プ
ラ
ン
に
加
入

し
て
い
る
従
業
員
が
給
与
の
最
高
一
五
�
ま
で
の
任
意
の

額
を
拠
出
で
き
る
�
エ
ン
ロ
ン
は
二
�
の
金
融
商
品
を
提

供
し
て
お
り
�
加
入
者
は
そ
の
中
か
ら
運
用
商
品
を
選
択

す
る
こ
と
が
で
き
た
�
そ
れ
に
加
え
�
雇
用
主
は
従
業
員

の
拠
出
額
の
半
額
を
拠
出
す
る
�
マ
ッ
チ
ン
グ
拠
出
��

こ
の
拠
出
は
自
社
株
で
行
わ
れ
�
さ
ら
に
従
業
員
が
五
�

才
に
な
る
ま
で
�
自
社
株
を
他
の
金
融
資
産
に
乗
り
換
え

る
こ
と
を
禁
止
し
て
い
た
�
さ
ら
に
�
同
社
は
プ
ラ
ン
業

者
の
変
更
に
伴
い
�
二
�
�
一
年
一
�
月
二
六
日
よ
り

ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
期
間
に
入
っ
て
い
た
た
め
�
加
入
者
は
口

座
資
産
を
動
か
す
こ
と
が
で
き
な
く
な
っ
た
�
表
+
参

照
�
�
注
��

�
注
�
新
た
に
エ
ン
ロ
ン
の
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
業
者
に

証券レビュ� 第.-巻第 -号
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な
っ
た
ヒ
ュ
�
イ
ッ
ト
社
の
担
当
者
の

議
会
証
言
に
よ
る
と
�
同
社
は
同
時
に
�

�
三
種
類
の
投
信
を
バ
ン
ガ
�
ド
か
ら

フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
に
変
更
す
る
�
�
二
つ

の
エ
ン
ロ
ン
関
連
の
株
式
を
加
え
る
�

と
い
う
投
資
選
択
肢
の
変
更
を
申
し
出

て
お
り
�
そ
の
た
め
二
な
い
し
三
週
間

の
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
期
間
の
延
長
が
必
要

に
な
っ
た
と
述
べ
て
い
る
�

結
果
的
に
は
�
こ
の
期
間
に
エ
ン

ロ
ン
株
の
価
格
は
四
�
�
も
下
落

し
�
冒
頭
で
引
用
し
た
悲
惨
な
結
果

を
も
た
ら
し
た
の
で
あ
る
�
こ
れ
が

意
図
的
で
あ
っ
た
の
か
�
単
な
る
偶

然
で
あ
っ
た
の
か
は
分
か
ら
な
い
�

し
か
し
�
や
は
り
冒
頭
で
紹
介
し
た

表 + エンロンの.*+�K�プランに関する動き

主な動き

ノウザン�トラストの代わりにヒュ�イット社採用
再稼動日を+*月,-日� ロックダウン開始日を
3月+.日に設定
エンロン� プラン設計の変更を伝える� 再稼動日は
++月,*日� ロックダウン開始日は+*月,0日に延期
ヒュ�イット社� エンロン従業員向け資料を送付
+*億ドルの償却を行い� .年ぶりに四半期決算が赤
字
ロ�ン� 引き出しのロックダウン期間開始
エンロン� プラン業者変更の延期が可能か� ノ�ザ
ン�トラストおよびヒュ�イットに打診
エンロン従業員の取引ロックダウン期間開始
エンロンの総務委員会� ヒュ�イットに再稼
動日を早めることが可能か打診
ヒュ�イット� ノ�ザン�トラストからデ�
タを取得
ヒュ�イット� エンロン従業員に� ロックダ
ウン期間短縮の試みを伝える資料を配布
エンロン�プランのロックダウン最終日
エンロン従業員� プラン資産の乗り換えが可
能になる
エンロン破綻

�資料� “Give Us a Break,” Plansponsor, March ,**,.

�出所� 沼田優子 �泣くのは社員ばかり�確定拠出年金問題�	� 淵田康之� 大崎貞和編著

検証アメリカの資本市場改革� 日本経済新聞社� ,**,年� 所収�

株価 �ドル�
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よ
う
に
�
内
部
者
で
あ
る
レ
イ
C
E
O
が
こ
の
時
期
に
も

従
業
員
に
自
社
株
の
購
入
を
強
く
勧
め
て
い
る
の
を
み
れ

ば
�
ど
う
し
て
も
作
為
的
な
も
の
を
感
じ
る
の
は
止
む
を

え
な
い
で
あ
ろ
う
�
し
か
も
�
エ
ン
ロ
ン
の
経
営
陣
が
こ

の
時
期
に
も
ス
ト
ッ
ク
�
オ
プ
シ
ョ
ン
を
行
使
し
て
多
額

の
報
酬
を
手
に
し
て
い
た
の
を
み
れ
ば
な
お
さ
ら
で
あ

る
�
一
部
の
人
�
が
エ
ン
ロ
ン
の
破
綻
を
�
�
タ
イ
タ

ニ
ッ
ク
号
�
の
遭
難
を
引
き
合
い
に
し
て
�
上
層
部
の
船

室
に
い
た
裕
福
な
客
�
経
営
陣
�
は
救
命
ボ
	
ト
で
脱
出

で
き
た
の
に
対
し
て
�
従
業
員
は
最
下
層
の
三
等
船
室
に

押
し
込
め
ら
れ
遭
難
し
た
こ
と
に
喩
え
て
い
る
�
絶
妙
の

比
喩
と
い
う
べ
き
で
あ
ろ
う
�

四
�
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
改
革
に
向

け
た
動
き

エ
ン
ロ
ン
破
綻
に
伴
う
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
の
問
題
点

は
大
き
な
社
会
的
反
響
を
呼
ん
だ
�
事
態
を
重
く
見
た

ブ
ッ
シ
ュ
大
統
領
は
二




二
年
二
月
�
年
金
制
度
改
革

案
を
提
案
し
た
�
こ
の
中
で
�
.
*
+
�
K
�
プ
ラ
ン
に
つ

い
て
は
�
�
従
業
員
は
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
期
間
開
始
の
三



日
前
ま
で
に
通
知
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
�
ま
た
�
そ
の
期

間
に
は
経
営
者
の
自
社
株
売
却
も
禁
止
す
べ
き
で
あ
る
�

�
雇
用
主
が
マ
ッ
チ
ン
グ
拠
出
を
株
式
で
行
う
こ
と
は
奨

励
さ
れ
る
べ
き
こ
と
で
あ
る
が
�
従
業
員
に
は
退
職
貯
蓄

の
手
段
を
選
ぶ
自
由
が
与
え
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
�
�
従

業
員
が
適
切
な
投
資
決
定
を
行
う
た
め
に
は
�
健
全
な
ア

ド
バ
イ
ス
と
タ
イ
ム
リ
	
な
情
報
提
供
が
必
要
で
あ
る
�

雇
用
主
は
三
カ
月
毎
に
口
座
情
報
を
提
供
す
べ
き
で
あ

る
�
ま
た
�
第
三
者
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
従
業
員
に
提
供
で

き
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
�
と
い
う
改
革
案
を
提
示
し

た
�こ

う
し
た
動
き
を
背
景
に
�
議
会
で
は
い
く
つ
か
の
年

金
制
度
改
革
法
案
が
提
出
さ
れ
�
七
月
三


日
に
成
立
を

み
た
企
業
改
革
法
�
サ
	
ベ
ン
ス
�
オ
ク
ス
リ
	
法
�
に
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い
く
つ
か
の
規
定
が
盛
り
込
ま
れ
た
�
ま
ず
�
そ
の
三
�

六
条
に
お
い
て
�
企
業
年
金
の
取
引
制
限
期
間
に
お
け
る

役
員
等
の
自
社
株
売
買
の
禁
止
�
取
引
制
限
期
間
の
速
や

か
な
通
知
�
同
四
�
三
条
に
お
い
て
�
役
員
や
主
要
株
主

に
よ
る
自
社
株
売
買
の
報
告
期
限
の
短
縮
と
電
子
フ
ァ
イ

リ
ン
グ
�
を
定
め
�
S
E
C
に
対
し
て
�
前
者
に
つ
い
て

は
一
八
�
日
以
内
�
後
者
の
報
告
期
限
の
短
縮
に
関
す
る

規
定
に
つ
い
て
は
三
�
日
以
内
�
に
規
則
を
制
定
し
�
電

子
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
は
一
年
以
内
に
開
始
す
る
こ
と
を
求
め

た
�こ

れ
を
受
け
て
�
S
E
C
は
二
�
�
三
年
一
月
一
五
日

に
レ
ギ
ュ
レ
�
シ
ョ
ン
B
T
R
を
採
択
し
�
一
月
二
六
日

に
施
行
��
企
業
年
金
プ
ラ
ン
の
取
引
制
限
期
間
�
ブ

ラ
ッ
ク
ア
ウ
ト
期
間
�
中
に
�
取
締
役
や
執
行
役
員
が
自

社
株
を
売
買
す
る
こ
と
を
禁
止
し
�
取
引
制
限
期
間
に
入

る
際
の
通
知
を
定
め
て
い
る
�R

elease
N
os.-

.

�

.
0

1
1

2,
I n

sid
er

T
rad

es
D
u
rin

g
P
en

sion
F
u
n
d

B
lack

ou
t

P
eriod

s

��
こ
こ
で
ブ
ラ
ッ
ク
ア
ウ
ト
期
間

は
加
入
者
の
五
�
�
以
上
が
三
営
業
日
以
上
連
続
し
て
個

人
口
座
の
資
産
を
売
買
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
期
間
と
さ

れ
�
役
員
へ
の
通
知
は
ブ
ラ
ッ
ク
ア
ウ
ト
期
間
の
開
始
の

一
五
日
前
ま
で
に
行
う
こ
と
を
義
務
付
け
て
い
る
�

ま
た
�
役
員
や
主
要
株
主
に
よ
る
自
社
株
売
買
の
報
告

期
限
の
短
縮
に
つ
い
て
は
�
二
�
�
二
年
八
月
二
七
日
に

規
則
が
採
択
�
八
月
二
九
日
に
施
行
�
さ
れ
た
�R

e-

lease
N
os.-

.

�.0
.

,
+,

O
w
n
ersh

ip
R
eports

an
d

T
rad

in
g
by

O
fficers,

D
irectors

an
d

P
rin

cipal
S
e-

cu
rity

H
old

ers

��
公
開
企
業
の
一
�
�
以
上
を
保
有

す
る
主
要
株
主
や
役
員
が
自
社
の
株
式
を
売
買
し
た
場

合
�
こ
れ
ま
で
は
取
引
が
行
わ
れ
た
月
の
末
日
か
ら
一
�

日
以
内
に
報
告
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
た
�
採
択
さ
れ
た

規
則
で
は
こ
れ
が
短
縮
さ
れ
�
取
引
か
ら
二
営
業
日
以
内

の
報
告
を
義
務
付
け
て
い
る
�
さ
ら
に
�
自
社
株
売
買
の

報
告
書
の
電
子
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
�
自
社
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
へ
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の
掲
載
義
務
に
つ
い
て
は
二
�
�
二
年
一
二
月
一
八
日
に

規
則
案
が
発
表
さ
れ
て
い
る
�

お
わ
り
に

こ
れ
ま
で
み
て
き
た
よ
う
に
�
エ
ン
ロ
ン
破
綻
は
ア
メ

リ
カ
資
本
市
場
の
規
制
の
枠
組
み
全
体
に
甚
大
な
影
響
を

及
ぼ
し
て
い
る
�
何
よ
り
も
�
一
九
三
�
年
代
に
成
立
を

み
た
一
連
の
連
邦
証
券
規
制
の
根
幹
を
な
す
情
報
開
示
規

制
の
あ
り
方
が
大
き
く
揺
ら
い
で
い
る
こ
と
は
深
刻
で
あ

る
�
表
,
は
エ
ン
ロ
ン
破
綻
が
提
起
し
た
問
題
と
そ
の
改

革
の
方
向
性
を
整
理
し
�
三
�
年
代
と
比
較
し
た
も
の
で

あ
る
が
�
今
回
の
方
が
事
態
が
深
刻
で
あ
る
こ
と
が
わ
か

る
�今

回
の
資
本
市
場
の
危
機
の
震
源
を
一
言
で
特
徴
づ
け

る
と
す
れ
ば
�
�
ゲ
�
ト
�
キ
�
パ
�
の
失
敗
�
と
い
う

こ
と
に
な
ろ
う
�
既
に
取
り
上
げ
た
よ
う
に
��
四
��

表 , 資本市場改革の動向�+3-*年代との比較�

�エンロン� 後の資本市場改革

�ガバナンス�システム �監査制度� 取締役会�
の有効性
�不正会計処理
�金融機関の �タイイング�
�格付け会社の役割
�証券アナリストの �利益相反� 問題
�.*+�K�プランの運営

�経営者の不正行為に対する罰則の強化
�上場会社に対するガバナンス基準の強化
�監査制度の再構築
�証券アナリストに対する規制の強化
�.*+�K�プランに対する運用規制� など

+3-*年代

�資本市場における濫
用
�投資銀行の不正行為

�情報開示制度の整備
�強化
�投資銀行の兼業規制

問 題

改革の
方向性
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�
五
�
を
参
照
さ
れ
た
い
��
�
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
�
と
は

発
行
体
と
投
資
家
と
の
間
の
情
報
格
差
を
埋
め
�
チ
ェ
ッ

ク
機
能
を
果
た
す
べ
く
期
待
さ
れ
て
い
る
�
引
受
証
券
会

社
�
監
査
法
人
�
弁
護
士
事
務
所
�
格
付
け
会
社
�
証
券

ア
ナ
リ
ス
ト
な
ど
を
指
し
て
い
る
�
こ
れ
ら
の
組
織
は
�

連
邦
証
券
規
制
が
定
め
る
監
督
機
関
で
あ
る
S
E
C
と
�

証
券
業
協
会

�
N
A
S
D
��
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制

機
関
�
S
R
O
�
の
役
割
を
補
完
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ

て
お
り
�
時
に
�
民
間
の
番
犬
�
�priv

ate

�secto
r

w
atch

d
o

g

�
と
呼
ば
れ
る
こ
と
も
紹
介
し
た
と
お
り
で

あ
る
�
エ
ン
ロ
ン
破
綻
が
明
ら
か
に
し
た
の
は
�
こ
れ
ら

の
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
が
期
待
さ
れ
た
よ
う
な
役
割
を
果
た

す
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
こ
と
で
あ
る
�

さ
ら
に
付
け
加
え
る
な
ら
ば
�
情
報
開
示
に
よ
る
規
制

を
根
本
で
支
え
る
会
計
情
報
の
信
憑
性
が
揺
ら
い
だ
こ
と

も
危
機
を
一
層
深
刻
な
も
の
に
し
て
い
る
�
こ
れ
に
は
�

公
認
会
計
士
と
い
う
専
門
職
に
高
い
倫
理
性
を
期
待
し
�

自
主
規
制
に
任
せ
て
き
た
こ
と
が
関
連
し
て
い
る
�
大
崎

貞
和
��
エ
ン
ロ
ン
後
	
の
米
国
資
本
市
場
改
革
��
�
月

刊

資
本
市
場
	
二




二
年
一


月
�
を
参
照
さ
れ
た

い
��
そ
の
象
徴
的
な
事
例
は
�
監
査
法
人
ど
う
し
が
三

年
毎
に
行
っ
て
い
た
�
ピ
ア
�
レ
ビ
ュ
�
�
で
あ
ろ
う
�

常
識
的
に
考
え
れ
ば
�
仲
間
内
で
行
わ
れ
る
チ
ェ
ッ
ク
�

シ
ス
テ
ム
に
効
果
を
期
待
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
で
あ
ろ

う
�
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
こ
う
し
た
仕
組
み
が
続
い

て
き
た
の
は
�
高
い
倫
理
性
を
持
つ
と
考
え
ら
れ
る
専
門

家
集
団
の
良
識
に
期
待
し
た
か
ら
で
あ
る
�

こ
の
よ
う
な
懸
念
を
解
消
す
る
た
め
に
�
サ
�
ベ
ン
ス

�
オ
ク
ス
リ
�
法
�
企
業
改
革
法
�
は
�
公
共
監
視
委
員

会
�
P
O
B
�
を
廃
止
�
実
際
は
�
二




二
年
三
月
に

突
然
解
散
し
た
�
自
主
規
制
に
よ
る
監
視
制
度
で
は
限
界

が
あ
る
と
の
認
識
に
よ
る
も
の
と
み
ら
れ
て
い
る
�
し
�

新
た
に
公
開
会
社
会
計
監
視
委
員
会
�
P
C
A
O
B
�
を

設
け
�
S
E
C
の
監
督
下
に
置
く
こ
と
に
な
っ
た
�
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要
す
る
に
�
改
革
は
ニ
ュ
�
デ
ィ
�
ル
期
に
成
立
を
み

た
連
邦
証
券
規
制
の
枠
組
み
を
再
編
�
強
化
す
る
方
向
で

進
ん
で
い
る
�
し
か
し
�
考
え
て
み
れ
ば
�
監
査
制
度
�

格
付
け
制
度
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
情
報
提
供
の
直

接
の
受
益
者
は
投
資
家
で
あ
り
�
そ
の
コ
ス
ト
は
受
益
者

が
負
担
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
議
論
も
成
り
立
つ
で
あ
ろ

う
�
実
際
�
か
つ
て
は
格
付
け
情
報
や
ア
ナ
リ
ス
ト
�
レ

ポ
�
ト
の
対
価
は
投
資
家
が
負
担
し
て
い
た
�
言
い
換
え

れ
ば
�
監
視
さ
れ
る
企
業
が
コ
ス
ト
を
負
担
す
る
限
り
�

常
に
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
を
篭
絡
さ
せ
る
誘
因
が
存
在
す
る

と
も
言
え
る
の
で
あ
る
�
証
券
規
制
の
根
本
的
な
あ
り
方

が
問
わ
れ
て
い
る
と
言
え
よ
う
�

�
さ
が

た
か
お
�
当
研
究
所
主
任
研
究
員
�
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