
米
国
�
資
本
市
場
規
制
に
関
す
る
委
員
会
�
の

第
一
回
報
告
内
容

杉

田

浩

治

米
国
で
は
�
六
年
九
月
一
二
日
に
�
�
米
国
資
本
市
場

規
制
に
関
す
る
委
員
会“T

h
e

C
o

m
m

ittee
o

n
C

ap
i-

tal
M

ark
ets

R
eg

u
latio

n
”

�
が
発
足
し
た
�
こ
れ
は

産
業
界
�
学
界
�
資
本
市
場
関
係
者
な
ど
幅
広
い
分
野
の

有
識
者
二
�
名
か
ら
成
る
委
員
会
で
�
米
国
資
本
市
場
の

国
際
競
争
力
を
回
復
す
る
な
ど
の
目
的
を
も
っ
て
規
制
の

見
直
し
を
提
言
し
よ
う
と
す
る
中
立
�
超
党
派
の
委
員
会

で
あ
る
�

同
委
員
会
は
第
一
回
報
告
書
を
�
六
年
一
一
月
三
�
日

に
発
表
し
た
�
本
レ
ポ
�
ト
は
一
五
�
ペ
�
ジ
に
わ
た
る

膨
大
な
も
の
で
あ
り
�
豊
富
な
裏
付
デ
�
タ
等
も
盛
り
込

ん
だ
う
え
三
二
項
目
の
提
言
を
お
こ
な
い
�
米
国
資
本
市

場
の
競
争
力
回
復
を
訴
え
て
い
る
�

以
下
�
本
報
告
書
の
ポ
イ
ン
ト
�
そ
れ
に
対
す
る
各
界

の
反
応
な
ど
�
一
二
月
一
八
日
現
在
	
を
簡
単
に
記
述
し

た
う
え
�
報
告
書
の
詳
細
な
内
容
を
掲
げ
�
さ
ら
に
一
二

月
中
旬
に
発
表
さ
れ
た
S
E
C
等
の
規
制
緩
和
提
案
の
概

要
を
記
し
た
�

一
�
報
告
書
の
ポ
イ
ン
ト

報
告
書
の
詳
細
は
後
述
の
と
お
り
で
あ
る
が
�
そ
の
ポ

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

�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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イ
ン
ト
を
挙
げ
れ
ば
次
の
通
り
で
あ
る
�

�

サ
�
ベ
ン
ス
�
オ
ク
ス
レ
�
�
S
O
X
�
法
四
�
四

条
の
運
用
方
法
�
実
施
規
則
�
を
緩
め
る
べ
き
で
あ

る
�

�

監
査
法
人
�
社
外
取
締
役
等
の
責
任
を
軽
減
す
べ
き

で
あ
る
�

�

証
券
ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
訴
訟
に
よ
る
方
法
以
外

に
�
株
主
が
会
社
に
対
す
る
求
償
手
段
を
選
択
で
き
る

よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
�

�

S
E
C
な
ど
証
券
規
制
当
局
は
�
個
別
禁
止
規
定
の

詳
述
よ
り
も
�
英
国
F
S
A
の
よ
う
に
原
理
原
則
を
重

ん
じ
る
方
針
を
採
用
す
べ
き
で
あ
る
�
ま
た
�
規
制
の

費
用
対
効
果
分
析
を
一
層
徹
底
す
る
た
め
専
門
チ
�
ム

を
内
部
に
置
く
べ
き
で
あ
る
�

�

S
E
C
の
監
督
行
政
は
�
F
E
D
な
ど
銀
行
監
督
当

局
の
姿
勢
�
個
別
会
社
の
違
反
摘
発
よ
り
も
金
融
市
場

全
体
の
健
全
性
確
保
に
重
点
を
お
く
こ
と
や
�
個
別
会

社
へ
の
制
裁
措
置
を
声
高
に
発
表
し
な
い
姿
勢
�
を
参

考
に
し
�
そ
の
方
向
に
転
換
す
べ
き
で
あ
る
�

�

米
国
株
主
の
権
利
を
増
強
す
る
た
め
�
企
業
が
買

収
阻
止
の
た
め
に
ポ
イ
ズ
ン
ピ
ル
を
導
入
す
る
際
は

株
主
の
承
認
を
必
要
と
す
る
よ
う
に
改
め
る
べ
き
で

あ
る
�

二
�
報
告
書
に
対
す
る
反
響
と
今
後
の

展
開

こ
の
報
告
書
発
表
後
�
各
界
か
ら
当
然
の
こ
と
な
が
ら

賛
成
�
反
対
の
両
方
の
反
応
が
現
れ
て
い
る
�

S
I
F
M
A
�Secu

rities
In

d
u

stry
an

d
F

in
an

-

cial
M

ark
ets

A
sso

ciati

全
米
証
券
業
者
団
体
が
改

組
し
た
団
体
�
は
�
報
告
書
が
発
表
さ
れ
た
直
後
に
次
の

よ
う
な
プ
レ
ス
�
リ
リ
�
ス
を
発
表
し
て
い
る
�

�
本
報
告
書
は
�
証
券
市
場
と
業
界
の
国
際
競
争
力
確

米国 �資本市場規制に関する委員会� の第 +回報告内容

� +1-�



保
に
建
設
的
貢
献
を
す
る
も
の
で
あ
り
�
歓
迎
す
る
�

ま
た
�
S
E
C
お
よ
び
自
主
規
制
団
体
が
�
リ
ス
ク
�

ベ
�
ス
�
プ
リ
ン
シ
プ
ル
�
ベ
�
ス
に
則
っ
た
規
制
に

転
換
す
る
と
と
も
に
�
費
用
対
効
果
分
析
を
改
善
す
べ

し
と
述
べ
て
い
る
こ
と
は
�
証
券
業
界
の
目
的
意
識
と

合
致
す
る
�
何
故
な
ら
当
協
会
は
今
年
�
米
国
証
券
業

界
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
�
コ
ス
ト
が
�
二
年
か
ら
�

五
年
に
か
け
て
二
倍
に
も
増
加
し
た
と
い
う
調
査
結
果

を
発
表
し
�
こ
の
コ
ス
ト
増
を
懸
念
し
て
い
た
か
ら
で

あ
る
��

一
方
で
�
報
告
書
に
否
定
的
な
ニ
ュ
ア
ン
ス
を
持
つ
意

見
と
し
て
�
S
E
C
委
員
の
一
人R

o
el

C
am

p
o

s
氏
の

�
米
国
で
の
I
P
O
ビ
ジ
ネ
ス
が
ロ
ン
ド
ン
そ
の
他
に
奪

わ
れ
て
い
る
こ
と
は
�
S
O
X
法
が
制
定
さ
れ
る
六
年
前

の
一
九
九
六
年
か
ら
始
ま
っ
て
お
り
�
S
O
X
法
が
原
因

で
は
な
い
�
世
界
の
ト
レ
ン
ド
な
の
だ
�
と
い
う
コ
メ
ン

ト
や
�
元
財
務
長
官L

aw
ren

ce
S

u
m

m
ers

氏
の
�
本

報
告
書
に
は
有
用
な
提
言
が
含
ま
れ
て
い
る
が
�
競
争
力

だ
け
に
焦
点
を
あ
て
る
ア
プ
ロ
�
チ
は
間
違
っ
て
い
る
�

投
資
家
保
護
や
�
米
国
大
企
業
を
監
視
す
る
シ
ス
テ
ム
の

信
頼
性
の
確
保
も
重
要
だ
��
あ
る
い
は
元
S
E
C
委
員

長A
rth

u
r

L
ev

itt

氏
の

�
小
規
模
会
社
へ
の
S
O
X

法
適
用
を
さ
ら
に
延
期
す
る
こ
と
は
投
資
家
を
傷
つ
け
る

こ
と
に
な
る
�
と
い
っ
た
コ
メ
ン
ト
も
報
道
さ
れ
て
い

る
�な

お
�
本
報
告
書
は
大
統
領
に
宛
て
た
提
言
と
な
っ
て

お
り
�
大
統
領
に
対
し
金
融
市
場
に
関
す
る
ワ
�
キ
ン

グ
�
グ
ル
�
プ
�
注
	
を
召
集
し
て
�
本
提
言
の
内
容
を

検
討
す
る
こ
と
を
求
め
て
お
り
�
今
後
の
展
開
に
つ
い
て

は
ブ
ッ
シ
ュ
大
統
領
が
ど
う
対
応
す
る
か
が
一
つ
の
焦
点

と
な
る
�

ま
た
今
回
の
レ
ポ
�
ト
は
当
委
員
会
の
第
一
回
報

告
�
株
式
市
場
に
焦
点
を
あ
て
た
も
の
	
で
あ
り
�
今

後
二
年
間
の
う
ち
に
�
投
信
�
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
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つ
い
て
の
レ
ポ
�
ト
を
発
表
す
る
予
定
で
あ
る
と
し
て

い
る
�

�
注
�

金
融
市
場
に
関
す
る
ワ
�
キ
ン
グ
�
グ
ル
�
プ

�W
o

rk
in

g
G

ro
u

p
o

n
F

in
an

cial
M

ark
ets

�
と

は
�
八
七
年
の
ブ
ラ
ッ
ク
�
マ
ン
デ
�
の
後
�
市
場
の

信
用
�
効
率
�
秩
序
�
競
争
力
を
向
上
さ
せ
�
投
資
家

の
信
頼
を
維
持
す
る
た
め
の
提
言
を
行
う
こ
と
を
目
的

と
し
て
�
時
の
レ
�
ガ
ン
大
統
領
命
令
に
基
づ
き
発
足

し
た
チ
�
ム
で
あ
る
�
財
務
長
官
を
議
長
と
し
�
F
R

B
議
長
�
S
E
C
委
員
長
�
C
F
T
C
�
商
品
先
物
取

引
委
員
長
�
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
�
九
九
年

に
�
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
�
レ
バ
レ
ッ
ジ
�
そ
し
て
L

T
C
M
の
教
訓
��
同
じ
く
九
九
年
に
�
店
頭
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
市
場
と
商
品
取
引
法
��
	
六
年
に
�
テ

ロ
�
リ
ス
ク
保
険
�
に
つ
い
て
レ
ポ
�
ト
を
発
表
し

て
い
る
�

三
�
報
告
書
の
内
容

�

米
国
資
本
市
場
の
競
争
力
の
必
要
性

�
強
い
資
本
市
場
は
米
国
経
済
に
不
可
欠
で
あ
る
�

�
活
力
に
満
ち
た
株
式
市
場
は
ベ
ン
チ
ャ
�
キ
ャ
ピ
タ

ル
�
V
C
�
の
成
功
に
欠
か
せ
な
い
�
そ
し
て
V
C

の
投
資
対
象
で
あ
る
小
企
業
群
は
米
国
の
新
規
雇
用

を
生
み
出
す
源
泉
で
あ
る
�
二
	
	
	
年
時
点
で
全

米
公
開
企
業
の
雇
用
の
四
	


は
�
か
っ
て
V
C
が

育
成
し
八
	
年
代
�
九
	
年
代
に
上
場
し
た
企
業
に

よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
て
い
た
�
V
C
は
投
資
企
業
の

株
式
を
公
開
市
場
で
売
却
し
て
利
益
を
得
る
の
で
あ

り
�
公
開
市
場
に
お
け
る
コ
ス
ト
上
昇
は
そ
れ
を
妨

げ
る
要
因
に
な
る
�

�
米
国
の
金
融
サ
�
ビ
ス
産
業
が
生
み
出
す
付
加
価
値

は
	
五
年
に
一
兆
ド
ル
�
う
ち
証
券
業
界
が
一
七
五

米国 �資本市場規制に関する委員会� の第 +回報告内容
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�
億
ド
ル
�
を
超
え
�
G
D
P
の
八
�
一
�
を
占
め

る
に
至
っ
て
い
る
�
金
融
サ
�
ビ
ス
産
業
は
�
五
年

に
約
六
�
�
万
人
�
う
ち
証
券
業
界
が
約
八
�
万

人
�
を
雇
用
し
�
民
間
雇
用
の
五
�
を
占
め
て
い

る
�

�
米
国
公
募
株
式
市
場
の
競
争
力
が
失
わ
れ
て
い
る
兆
候

が
あ
る
�

�

外
国
市
場
の
成
長

�
世
界
の
株
式
取
引
高
に
占
め
る
米
国
の
シ
ェ
ア
は
�

五
年
現
在
約
五
�
�
で
あ
り
�
�
�
年
の
ピ
�
ク
六

�
�
よ
り
減
少
し
て
い
る
が
�
一
�
年
前
の
四
七
�

に
比
べ
上
昇
し
て
い
る
�
そ
の
限
り
に
お
い
て
大
き

な
心
配
は
な
い
よ
う
に
見
え
る
�

�
し
か
し
�
競
争
力
の
変
化
を
敏
感
に
示
す
も
の
は
株

式
の
新
規
公
募
�
I
P
O
�
額
で
あ
ろ
う
�
な
ぜ
な

ら
I
P
O
に
お
い
て
こ
そ
	
発
行
企
業
が
市
場
を
選

択
し
て
い
る


か
ら
で
あ
る
�

九
�
年
代
後
半
に
は
米
国
取
引
所
市
場
は
グ
ロ
�
バ

ル
I
P
O
�
当
該
企
業
の
本
国
以
外
で
の
株
式
公
募
�

の
四
八
�
を
吸
収
し
て
い
た
�
し
か
し
そ
の
後
�
シ
ェ

ア
は
低
下
を
続
け
�
五
年
に
は
六
�
�
�
六
年
は
九
月

ま
で
で
八
�
�
に
落
ち
込
ん
だ
�
逆
に
ロ
ン
ド
ン
の

シ
ェ
ア
が
過
去
三
年
間
に
五
�
か
ら
二
五
�
に
上
昇
し

て
い
る
�

ま
た
�
五
年
の
世
界
の
最
大
二
五
件
の
I
P
O
の
う

ち
二
四
件
は
米
国
外
で
実
施
さ
れ
�
�
六
年
の
現
在
に

至
る
最
大
一
�
件
の
I
P
O
の
う
ち
九
件
は
米
国
外
で

行
わ
れ
た
�

�

私
募
市
場
の
拡
大

�
外
国
企
業
は
米
国
で
の
I
P
O
を
減
ら
し
て
い
る

が
�
米
国
私
募
市
場
で
は
資
金
調
達
を
行
っ
て
い

る
�
�
五
年
に
外
国
企
業
は
ル
�
ル
一
四
四
A
市
場

と
呼
ば
れ
る
私
募
市
場
�
大
機
関
投
資
家
だ
け
が
参

加
で
き
る
市
場
�
で
一
八
六
件
の
株
式
発
行
を
行
い
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八
三
�
億
ド
ル
を
調
達
し
た
�
こ
れ
に
対
し
�
公
募

に
よ
る
も
の
は
三
四
件
�
五
三
億
ド
ル
に
過
ぎ
な

か
っ
た
��

こ
の
外
国
企
業
の
選
択
の
背
景
に
は
種
�
の
要
因
が

あ
ろ
う
が
�
本
委
員
会
は
�
�
私
募
で
あ
れ
ば
デ
ィ
ス

ク
ロ
�
ジ
ャ
�
義
務
�
サ
�
ベ
ン
ス
	
オ
ク
ス
レ
�
法

の
諸
条
項
そ
し
て
一
九
三
三
年
法
の
厳
し
い
責
任
条
項

か
ら
逃
れ
ら
れ
る
こ
と


が
原
因
で
は
な
い
か
と
懸
念

し
て
い
る
�

	
公
募
で
な
く
私
募
を
選
択
し
て
い
る
の
は
外
国
企
業

だ
け
で
は
な
く
国
内
企
業
も
同
様
で
あ
る
�
過
去
三

年
間
の
株
式
公
開
買
付
の
二
五
�
は
公
開
企
業
の
非

公
開
化
に
伴
う
も
の
で
あ
っ
た
�
こ
の
資
金
の
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
に
プ
ラ
イ
ベ
�
ト
	
エ
ク
イ
テ
ィ
�
	

フ
ァ
ン
ド
が
�
五
年
の
一
年
間
だ
け
で
二
�
�
�
億

ド
ル
の
資
金
を
投
下
し
て
い
る
�
こ
う
し
た
�
非
公

開
化


の
動
き
�
あ
る
い
は
私
募
市
場
へ
の
接
近
の

動
き
は
�
米
国
公
募
市
場
に
お
け
る
規
制
	
責
任
に

対
す
る
コ
ス
ト
�
重
荷
に
原
因
が
あ
る
と
考
え
る
べ

き
で
あ
ろ
う
�

�

資
本
コ
ス
ト

	
企
業
は
自
社
株
に
対
し
て
最
高
の
評
価
を
下
す
市
場

に
上
場
す
る
が
�
そ
の
評
価
と
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ

ロ
�
�
ま
た
は
利
益
�
に
対
す
る
倍
率
で
あ
る
�
そ

の
倍
率
は
�
資
本
コ
ス
ト
�
�
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
�

が
そ
の
市
場
特
有
の
規
制
行
動
に
よ
り
減
少
さ
せ
ら

れ
て
し
ま
う
リ
ス
ク
�
の
二
つ
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ

る
�
最
近
の
研
究
に
よ
れ
ば
米
国
市
場
の
資
本
コ
ス

ト
は
ま
だ
優
位
を
保
っ
て
い
る
が
�
他
の
先
進
国
市

場
と
の
差
は
狭
ま
っ
て
お
り
�
そ
の
主
因
は
過
度
の

規
制
に
と
も
な
う
コ
ス
ト
と
訴
訟
リ
ス
ク
に
あ
る
と

見
ら
れ
て
い
る
�

�
米
国
公
募
市
場
の
競
争
力
低
下
の
理
由

	
米
国
公
募
市
場
の
競
争
力
が
外
国
あ
る
い
は
私
募
市
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場
に
く
ら
べ
低
下
し
て
い
る
理
由
は
四
つ
あ
る
�
そ

の
四
つ
と
は
�
外
国
公
募
市
場
の
信
頼
性
が
�
透
明

性
向
上
と
デ
ィ
ス
ク
ロ
�
ジ
ャ
�
の
改
善
に
よ
り
増

し
て
い
る
こ
と
�
�
外
国
市
場
�
米
国
私
募
市
場
の

流
動
性
が
増
し
�
米
国
公
募
市
場
で
資
金
調
達
す
る

必
要
性
が
薄
れ
て
い
る
こ
と
�
�
テ
ク
ロ
ノ
ジ
�
の

進
展
に
よ
り
�
米
国
投
資
家
が
外
国
市
場
に
投
資
し

や
す
く
な
っ
て
い
る
こ
と
�
�
米
国
公
募
市
場
を
統

制
す
る
法
的
枠
組
み
の
�
外
国
お
よ
び
私
募
市
場
と

の
違
い
で
あ
る
�

上
記
の
う
ち
�
か
ら
�
に
つ
い
て
は
米
国
政
策
当
局

が
で
き
る
こ
と
は
少
な
い
�
し
か
し
�
の
規
制
�
訴
訟

の
枠
組
み
を
修
正
し
て
公
募
市
場
の
負
担
を
小
さ
く
す

る
こ
と
は
可
能
で
あ
ろ
う
�

�

規
制
�
訴
訟
の
負
担

�
大
機
関
投
資
家
向
け
の
ル
�
ル
一
四
四
A
市
場
に
お

い
て
は
�
証
券
発
行
者
が
一
九
三
三
年
法
お
よ
び
二

�
�
二
年
サ
�
ベ
ン
ス
�
オ
ク
ス
レ
�
法
の
も
と
で

の
企
業
責
任
な
ど
米
国
証
券
規
制
に
拘
束
さ
れ
る
こ

と
は
な
い
�
�
五
年
に
は
米
国
に
お
け
る
外
国
企
業

の
株
式
発
行
の
九
�
�
�
金
額
ベ
�
ス
�
は
私
募
市

場
に
お
い
て
行
わ
れ
た
�
九
五
年
に
は
公
募
対
私
募

の
割
合
は
五
�
対
五
�
で
あ
っ
た
�
公
募
に
よ
る
上

場
プ
レ
ミ
ア
ム
の
獲
得
は
資
本
コ
ス
ト
を
引
き
下
げ

る
に
も
か
か
わ
ら
ず
私
募
市
場
の
利
用
が
増
加
し
て

い
る
こ
と
は
�
規
制
�
訴
訟
に
と
も
な
う
負
担
が
公

募
�
私
募
市
場
の
選
択
に
重
大
な
影
響
を
与
え
て
い

る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
�

�
ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
訴
訟
の
決
着
コ
ス
ト
は
九
五

年
の
一
億
五
�
�
�
万
ド
ル
か
ら
�
五
年
に
は
三
五

億
ド
ル
�
年
末
の
ワ
�
ル
ド
コ
ム
の
六
一
億
ド
ル
を

含
ま
な
い
�
に
上
昇
し
て
お
り
�
米
国
の
役
員
保
険

の
保
険
料
率
は
欧
州
の
六
倍
で
あ
る
�
証
券
ク
ラ

ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
は
他
国
に
は
存
在
し
な
い
こ
と
�
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他
国
に
お
け
る
法
の
エ
ン
フ
ォ
�
ス
メ
ン
ト
�
制

裁
�
訴
追
権
限
の
行
使
な
ど
�
は
米
国
よ
り
緩
や
か

で
あ
る
こ
と
�
お
よ
び
投
資
家
に
よ
る
訴
訟
リ
ス
ク

の
大
き
さ
に
つ
い
て
は
真
剣
に
考
慮
さ
れ
る
べ
き
で

あ
る
�

�
S
O
X
法
四
�
四
条
実
施
に
と
も
な
う
企
業
の
コ
ス

ト
は
�
実
施
初
年
度
の
�
四
年
に
一
社
平
均
四
三
六

万
ド
ル
に
達
し
た
�
そ
の
後
コ
ス
ト
は
減
少
し
て
い

る
が
�
米
国
公
募
市
場
を
初
め
て
利
用
す
る
企
業
の

当
初
コ
ス
ト
は
依
然
大
き
い
�
こ
の
コ
ス
ト
は
小
規

模
企
業
や
米
国
市
場
へ
の
新
規
上
場
を
考
え
て
い
る

外
国
企
業
に
と
っ
て
特
に
影
響
大
で
あ
る
と
言
え
よ

う
�

�

N
Y
S
E
の
上
場
コ
ス
ト
や
�
米
国
業
者
の
引
き

受
け
手
数
料
の
影
響
は
小
さ
い

�
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
へ
の
上
場
コ
ス
ト
は
他
市
場
よ
り
高

い
�
最
近
の
ロ
ン
ド
ン
取
引
所
の
調
査
に
よ
れ
ば
�

典
型
的
な
一
億
ポ
ン
ド
�
一
億
八
七
�
�
万
ド
ル
�

の
時
価
総
額
の
会
社
の
場
合
で
同
取
引
所
へ
の
新
規

上
場
手
数
料
は
八
万
五
�
�
�
ド
ル
�
率
に
し
て

�
�
�
五
�
�
で
あ
る
の
に
対
し
�
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク

取
引
所
の
場
合
は
一
五
万
三
�
�
�
ド
ル
�
�
�
�

八
�
�
で
あ
る
�
ま
た
上
場
後
の
年
間
フ
ィ
�
も
高

い
�
�
図
表
+
�
,
参
照
�

し
か
し
�
絶
対
金
額
で
み
れ
ば
些
細
な
違
い
で
あ

り
�
こ
れ
が
	
N
Y
か
ロ
ン
ド
ン
か


の
選
択
に
大
き

な
影
響
を
与
え
て
い
る
と
は
考
え
に
く
い
�

�
ま
た
�
米
国
の
株
式
引
受
手
数
料
が
高
い
こ
と
が
よ

く
指
摘
さ
れ
る
�
ロ
ン
ド
ン
取
引
所
の
調
査
に
よ
れ

ば
�
外
国
企
業
の
I
P
O
に
つ
い
て
の
米
国
の
グ
ロ

ス
�
ス
プ
レ
ッ
ド
は
五
�
六
�
で
あ
り
�
英
国
の

三
�
五
�
よ
り
六
割
高
い
�
図
表
-
参
照
��

し
か
し
こ
れ
も
企
業
の
選
択
に
大
き
な
影
響
を
与
え

て
い
る
と
は
思
え
な
い
�
第
一
に
米
国
に
お
け
る
新
規
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公
開
株
式
は
徹
底
的
な
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
�
最
高

の
募
集
価
格
を
決
め
る
方
法
�
に
も
と
づ
き
販
売
さ
れ

る
の
で
�
よ
り
高
い
価
格
で
株
式
を
発
行
で
き
�
し
た

が
っ
て
企
業
は
高
い
手
数
料
を
は
ら
う
こ
と
を
厭
わ
な

い
こ
と
�
第
二
に
米
国
に
重
複
上
場
す
る
企
業
は
ふ
つ

う
本
国
で
既
に
株
式
を
公
開
し
て
い
る
企
業
で
あ
り
�

こ
う
し
た
企
業
が
株
式
を
追
加
発
行
す
る
場
合
の
米
�

英
間
の
引
受
手
数
料
の
差
は
�
小
規
模
発
行
の
場
合
で

三
�
�
大
規
模
発
行
の
場
合
で
�
�
九
三
�
と
そ
れ
ほ

ど
大
き
く
な
い
か
ら
で
あ
る
�
第
三
に
仮
に
企
業
が
米

国
で
I
P
O
を
行
っ
た
と
し
て
も
�
通
常
�
発
行
株
数

の
一
�

一
五
�
以
下
を
売
り
出
す
だ
け
で
あ
る
か

ら
�
二
�
一
�
の
引
受
手
数
料
の
差
は
発
行
株
式
全
体

に
対
し
て
�
�
二
�
程
度
に
過
ぎ
な
い
�

そ
し
て
こ
う
し
た
コ
ス
ト
の
差
は
今
に
始
ま
っ
た
こ

と
で
は
な
く
�
九
�
年
代
に
既
に
存
在
し
て
い
た
�
そ

の
時
に
は
企
業
が
競
っ
て
米
国
に
上
場
し
て
い
た
の
で

証券レビュ� 第.1巻第 +号

� +2*�

�図表 + � 主要取引所の新規上場手数料
時価総額 /億ポンドの場合

手数料率
*4*,�
*4**�
*4*,�
*4*,�
*4*+�
*4*.�
*4**�

手数料額�ポンド�
++/5*,-

.5+2*

+*.5221

2+53**

,15-**

,**53+,

-5..*

時価総額 +億ポンドの場合
手数料率

*4*/�
*4**�
*4*2�
*4*/�
*4*/�
*4*0�
*4**�

手数料額�ポンド�
./5-3*

.5+2*

2+53**

/.50**

/+521*

/05/+,

-5..*

ロンドン
ロンドン新興企業市場
ニュ�ヨ�ク
NASDAQ
NASDAQ小型株
Euronext
Deutsche Borse

�図表 , � 主要取引所の上場後の年間手数料
時価総額 /億ポンドの場合

手数料率
*4**�
*4**�
*4**�
*4**�
*4**�
*4**�
*4**�

手数料額�ポンド�
25,-/

.5+2*

+35++*

,.5,31

++5.00

25,/0

/5+0*

時価総額 +億ポンドの場合
手数料率

*4**�
*4**�
*4*,�
*4*,�
*4*+�
*4**�
*4*+�

手数料額�ポンド�
.5*,3

.5+2*

+35++*

+050/-

++5.00

,51/,

/5+0*

ロンドン
ロンドン新興企業市場
ニュ�ヨ�ク
NASDAQ
NASDAQ小型株
Euronext
Deutsche Borse



あ
る
�

し
た
が
っ
て
引
受
手
数
料
の
差
こ
そ
が
米
国
の
グ

ロ
�
バ
ル
I
P
O
の
シ
ェ
ア
低
下
を
も
た
ら
し
て
い
る

主
因
で
あ
る
と
の
説
明
材
料
に
は
な
ら
な
い
�

�

米
国
は
出
入
り
自
由
な
市
場
を
維
持
す
べ
き
で
あ
る

い
っ
た
ん
米
国
市
場
に
上
場
し
た
企
業
が
�
簡
単
に
は

米
国
市
場
か
ら
退
出
で
き
ず
�
し
た
が
っ
て
米
国
の
規
制

か
ら
抜
け
出
せ
な
い
と
し
た
ら
�
外
国
企
業
は
最
初
か
ら

米
国
市
場
へ
は
来
な
い
で
あ
ろ
う
�

現
在
�
既
に
米
国
市
場
に
上
場
し
て
い
る
外
国
企
業
は

三
�
�
人
以
上
の
米
国
株
主
が
存
在
す
る
限
り
米
国
市

場
か
ら
退
出
で
き
な
い
こ
と
に
な
っ
て
い
る
�
�
五
年

一
二
月
に
S
E
C
は
こ
の
基
準
を
緩
め
る
提
案
を
し
た

が
�
そ
れ
で
も
外
国
企
業
の
ニ
�
ズ
に
は
合
わ
な
い
�

欧
州
筋
の
調
査
に
よ
れ
ば
S
E
C
の
緩
和
案
の
メ
リ
ッ

ト
を
受
け
る
欧
州
企
業
は
一
�
�
以
下
に
過
ぎ
な
い
と

い
わ
れ
る
�
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�図表 - � IPOの引き受け手数料
外国企業
グロス�スプレッド

-4/�
.43�
/40�
14*�
�
�

サンプル数
/

2

+.

,2

�
�

国内企業
グロス�スプレッド

-4-�
-4/�
04/�
14*�
+42�
-4*�

サンプル数
,2

.-

1.

+3,

1

0

ロンドン
ロンドン新興企業市場
米国�NYSE
米国�NASDAQ
Euronext
Deutsche Borse



ま
た
米
国
企
業
が
米
国
で
の
上
場
を
廃
止
し
て
米
国
の

規
制
を
避
け
る
こ
と
は
外
国
企
業
以
上
に
困
難
で
あ
る
�

な
ぜ
な
ら
米
国
企
業
は
五
�
�
人
以
上
の
内
�
外
株
主
が

存
在
す
る
限
り
米
国
市
場
か
ら
退
出
で
き
な
い
な
ど
の
規

制
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
�

�
提
言
+
�

資
本
規
制
を
緩
和
せ
よ

本
委
員
会
は
�
S
E
C
が
少
な
く
と
も
外
国
企
業
に
対

す
る
資
本
規
制
を
緩
和
す
べ
き
で
あ
る
と
提
言
す
る
�
外

国
企
業
が
米
国
市
場
か
ら
の
退
出
が
自
由
で
あ
る
と
認
識

す
れ
ば
�
も
っ
と
米
国
市
場
に
入
り
や
す
く
な
る
で
あ
ろ

う
�た

だ
し
�
既
に
米
国
市
場
で
株
式
が
取
引
さ
れ
て
い
る

外
国
企
業
は
�
�
米
国
の
規
制
�
報
告
義
務
が
適
用
さ
れ

る
と
信
じ
て
株
式
を
保
有
し
た
米
国
の
個
人
投
資
家
へ
の

配
慮
�
が
あ
ろ
う
か
ら
�
本
委
員
会
は
米
国
株
主
数
の
カ

ウ
ン
ト
に
あ
た
っ
て
�
機
関
投
資
家
を
除
く
こ
と
を
提
言

す
る
�

�

規
制
プ
ロ
セ
ス
の
改
革

A
	
S
E
C
お
よ
び
自
主
規
制
機
関
の
費
用
対
効
果
分
析

の
改
善

�
提
言
,
�

S
E
C
は
任
務
遂
行
に
あ
た
っ
て
明
確
な
原

則
�prin

cip
les

�
を
確
立
す
べ
き
で
あ
る
�
そ
こ
に

は
�
規
則
�
規
制
の
提
案
に
あ
た
り
費
用
対
効
果
分
析
を

シ
ス
テ
ム
的
に
実
施
す
る
施
策
が
盛
り
込
ま
れ
る
べ
き
で

あ
る
�
そ
し
て
S
E
C
規
則
は
提
案
当
初
だ
け
で
な
く
�

実
施
後
も
定
期
的
に
�
�
容
認
で
き
る
コ
ス
ト
の
も
と
で

意
図
し
た
効
果
が
も
た
ら
さ
れ
て
い
る
か
�
が
評
価
さ
れ

る
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
-
�

自
主
規
制
機
関
�
N
A
S
D


N
Y
S
E
そ

の
他
の
取
引
所
�
も
�
シ
ス
テ
ム
的
な
費
用
対
効
果
分
析

を
実
施
す
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
.
�

S
E
C
は
規
則
制
定
の
際
に
必
ず
シ
ス
テ
ム

的
な
費
用
対
効
果
分
析
を
行
う
よ
う
に
す
る
た
め
�
一
流

の
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
�
ビ
ジ
ネ
ス
ア
ナ
リ
ス
ト
か
ら
成
る
ス
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タ
ッ
フ
団
を
S
E
C
内
部
に
設
け
る
べ
き
で
あ
る
�

B
�
S
E
C
お
よ
び
自
主
規
制
機
関
は
よ
り
原
則
ベ
�
ス

�prin
cip

le

�based

�
の
ル
�
ル
を
採
用
す
る
と
と
も

に
�
機
関
投
資
家
取
引
と
個
人
投
資
家
取
引
に
異
な
る

ル
�
ル
を
適
用
す
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
/
�

当
局
に
よ
る
規
制
�
監
督
は
�
よ
り
�
リ
ス

ク
�
ベ
�
ス
	�
�
プ
リ
ン
シ
プ
ル
�
ベ
�
ス
	
の
方
向
に

向
か
う
べ
き
で
あ
る
�

�
筆
者
注


報
告
書
は
こ
の
提
言
に
関
し
英
国
F
S
A
の

方
式
を
参
考
に
説
明
し
て
い
る
�
そ
れ
に
よ
れ
ば
�
リ
ス

ク
�
ベ
�
ス
と
は
�
規
制
の
対
象
�
項
目
別
に
投
資
家
お

よ
び
市
場
に
与
え
る
危
険
度
を
予
測
し
て
�
そ
れ
が
大
き

い
領
域
を
重
点
的
に
規
制
�
監
督
す
る
方
式
で
あ
り
�
プ

リ
ン
シ
プ
ル
�
ベ
�
ス
と
は
�
規
制
条
文
を
細
か
く
規
定

す
る
の
で
は
な
く
�
た
と
え
ば
忠
実
義
務
�
利
益
相
反
の

管
理
な
ど
業
者
が
守
る
べ
き
原
理
�
原
則
を
示
し
て
そ
の

遵
守
を
監
視
す
る
方
式
で
あ
る
��

�
提
言
0
�

S
E
C
お
よ
び
自
主
規
制
機
関
は
�
�
機
関

投
資
家
相
手
に
取
引
す
る
証
券
会
社
	
と
�
個
人
投
資
家

相
手
の
証
券
会
社
	
に
異
な
る
ル
�
ル
を
適
用
す
る
こ
と

を
最
終
目
標
に
�
ル
�
ル
を
シ
ス
テ
ム
的
に
見
直
す
べ
き

で
あ
る
�

C
�
S
E
C
は
銀
行
規
制
に
近
い
慎
重
な
監
督
�
エ
ン

フ
ォ
�
ス
メ
ン
ト
を
実
施
す
る
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
1
�

S
E
C
は
証
券
会
社
�
投
資
顧
問
に
対
し
�

銀
行
規
制
に
近
い
慎
重
�
細
心
な
規
制
を
採
用
す
べ
き
で

あ
る
�
従
来
は
S
E
C
�
N
A
S
D
の
両
方
と
も
�
投
資

家
保
護
�
市
場
の
信
頼
性
向
上
な
ど
の
課
題
を
達
成
す
る

と
い
う
よ
り
は
�
証
券
会
社
が
個
別
ル
�
ル
を
遵
守
し
て

い
る
か
の
監
督
を
重
視
し
�
あ
る
会
社
に
制
裁
措
置
を

と
っ
た
場
合
に
は
�
そ
れ
を
見
せ
し
め
の
よ
う
に
世
間
に

公
表
す
る
姿
勢
を
と
っ
て
き
た
�
反
対
に
銀
行
監
督
行
政

は
�
金
融
制
度
全
体
の
安
全
性
�
健
全
性
の
維
持
に
傾
注

し
�
銀
行
と
の
対
話
を
積
み
重
ね
�
事
前
警
告
な
ど
も

米国 �資本市場規制に関する委員会� の第 +回報告内容

� +2-�



行
っ
た
う
え
で
制
裁
措
置
を
発
動
し
�
そ
の
場
合
も
そ
れ

を
声
高
に
公
表
す
る
こ
と
は
行
っ
て
こ
な
か
っ
た
�

従
来
の
証
券
規
制
当
局
に
よ
る
制
裁
公
表
措
置
は
�
バ

ブ
ル
後
の
不
祥
事
発
覚
の
な
か
で
�
投
資
家
の
信
頼
を
回

復
す
る
と
と
も
に
�
制
裁
対
象
会
社
以
外
の
会
社
に
も
知

ら
し
め
る
と
い
う
一
罰
百
戒
的
ね
ら
い
も
あ
っ
た
と
言
え

よ
う
�
し
か
し
銀
行
監
督
当
局
も
消
費
者
保
護
へ
の
国
民

の
信
頼
�
た
と
え
ば
�
公
正
な
貸
付
�
の
維
持
な
ど
�
を

生
み
出
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
の
で
あ
り
�
そ
れ
を

目
立
た
な
い
形
の
制
裁
実
施
に
よ
り
達
成
し
て
き
た
�

今
後
は
�
証
券
�
投
資
顧
問
に
対
す
る
監
督
�
制
裁
実

行
も
銀
行
方
式
に
近
い
形
で
行
う
べ
き
で
あ
ろ
う
�
そ
れ

に
よ
り
�
証
券
会
社
側
が
問
題
を
�
他
社
が
制
裁
さ
れ
た

例
か
ら
で
は
な
く
�
自
ら
認
識
す
る
こ
と
�
規
制
側
が
リ

ス
ク
の
大
き
い
事
項
を
よ
り
早
期
に
発
見
�
把
握
す
る
こ

と
�
さ
ら
に
規
制
す
る
側
と
さ
れ
る
側
の
協
調
を
増
す
こ

と
が
期
待
で
き
る
�

D
�
連
邦
�
州
の
エ
ン
フ
ォ
�
ス
メ
ン
ト
を
場
当
た
り
的

な
規
則
制
定
に
つ
な
げ
る
べ
き
で
な
い

�
提
言
2
�

最
近
数
年
間
の
規
制
当
局
に
よ
る
エ
ン

フ
ォ
�
ス
メ
ン
ト
行
動
�
制
裁
実
施
な
ど
�
は
�
場
当
た

り
的
規
則
制
定
に
つ
な
が
っ
て
し
ま
っ
た
�
た
と
え
ば
証

券
会
社
内
部
で
引
受
け
部
門
と
ア
ナ
リ
ス
ト
を
分
離
す
る

こ
と
は
�
当
初
は
ボ
ラ
ン
タ
リ
�
な
約
束
事
と
見
ら
れ
て

い
た
の
が
�
あ
っ
と
い
う
間
に
成
文
化
さ
れ
て
し
ま
っ

た
�
ま
た
�
投
信
会
社
が
フ
ァ
ン
ド
を
販
売
し
て
い
る
証

券
会
社
へ
株
式
売
買
発
注
す
る
こ
と
�
指
定
発
注
�
は
長

年
の
間
�
投
資
家
へ
開
示
す
れ
ば
認
め
ら
れ
て
い
た
慣
行

で
あ
っ
た
の
に
�
投
信
不
祥
事
の
あ
と
�
S
E
C
は
突
然

従
来
の
姿
勢
を
変
え
�
自
主
規
制
機
関
�
N
A
S
D
�
が

全
て
の
指
定
発
注
を
禁
止
す
る
規
則
を
制
定
し
た
�

こ
う
し
た
こ
と
は
避
け
る
べ
き
で
あ
る
�
S
E
C
お
よ

び
N
A
S
D
は
�
規
則
が
不
十
分
で
変
更
す
べ
き
で
あ
る

と
判
断
し
た
と
き
に
は
�
認
め
ら
れ
て
い
る
規
則
制
定
手
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続
き
�
通
常
の
通
告
と
一
般
的
プ
ロ
セ
ス
�
に
則
っ
て
変

更
す
べ
き
で
あ
っ
て
�
制
裁
措
置
の
実
行
等
に
よ
り
そ
の

手
続
き
が
省
か
れ
る
べ
き
で
は
な
い
�

E
�
連
邦
規
制
当
局
間
�
お
よ
び
連
邦
規
制
当
局
と
州
規

制
当
局
間
の
協
調
が
も
っ
と
促
進
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
3
�

連
邦
規
制
当
局
�
自
主
規
制
機
関
を
ふ
く

む
�
の
間
の
意
思
疎
通
�
協
力
が
も
っ
と
進
む
べ
き
で
あ

り
�
大
統
領
直
属
の
金
融
市
場
ワ
�
キ
ン
グ
�
グ
ル
�
プ

が
役
割
を
果
た
す
こ
と
が
望
ま
れ
る
�

�
提
言
+*
�
N
A
S
D
と
N
Y
S
E
の
自
主
規
制
部
門
が

統
合
し
て
一
個
の
自
主
規
制
機
関
に
な
る
べ
き
で
あ
る
�

そ
の
際
は
単
に
二
つ
の
ル
�
ル
ブ
ッ
ク
を
寄
せ
集
め
る
の

で
は
な
く
�
合
併
後
の
新
ル
�
ル
は
プ
リ
ン
シ
プ
ル
�

ベ
�
ス
に
も
と
づ
く
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
++
�

議
会
は
連
邦
政
府
と
州
政
府
の
協
調
関
係
を

促
進
す
る
よ
う
動
く
べ
き
で
あ
る
�

最
近
N
Y
州
司
法
長
官
等
に
よ
っ
て
取
ら
れ
た
い
く
つ

か
の
制
裁
措
置
�
ア
ナ
リ
ス
ト
�
ト
レ
�
ダ
�
�
投
信
を

対
象
と
し
た
も
の
�
は
�
一
つ
の
州
政
府
の
行
動
が
全
国

そ
し
て
世
界
の
構
造
的
変
化
を
も
た
ら
す
の
で
は
な
い
か

と
の
懸
念
を
生
ん
だ
�

議
会
は
�
連
邦
政
府
と
州
政
府
と
の
間
の
制
裁
措
置
に

つ
い
て
の
調
整
を
図
る
よ
う
動
く
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
+,
�

州
政
府
が
全
国
的
に
顧
客
を
有
す
る
金
融
機

関
�
監
査
法
人
を
告
発
す
る
際
に
は
�
司
法
省
に
事
前
通

告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
よ
う
こ
と
と
し
�
司
法
省
が
全

国
レ
ベ
ル
の
利
益
を
考
慮
し
て
告
発
を
止
め
る
こ
と
が
で

き
る
権
限
を
与
え
る
べ
き
で
あ
る
�

F
�
取
引
所
規
制
に
関
す
る
国
家
間
�
各
国
機
関
間
の
協

調
を
促
進
す
べ
き
で
あ
る
�
大
統
領
直
属
の
金
融
市
場

ワ
�
キ
ン
グ
�
グ
ル
�
プ
が
そ
の
リ
�
ダ
�
シ
ッ
プ
を
と

る
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
+-
�

国
境
を
超
え
て
の
取
引
所
合
従
�
連
衡
が
進

む
中
で
�
各
国
間
の
取
引
ル
�
ル
の
調
和
を
と
る
べ
き
で

米国 �資本市場規制に関する委員会� の第 +回報告内容

� +2/�



あ
ろ
う
�
こ
こ
で
も
プ
リ
ン
シ
プ
ル
�
ベ
�
ス
の
ル
�
ル

の
採
用
が
適
当
で
あ
ろ
う
�

�

公
的
お
よ
び
民
間
の
エ
ン
フ
ォ
�
ス
メ
ン
ト
�
シ
ス

テ
ム

�
米
国
は
証
券
関
連
法
の
エ
ン
フ
ォ
�
ス
メ
ン
ト
に
つ

い
て
�
世
界
で
も
っ
と
も
厳
し
い
措
置
を
と
っ
て
い

る
�
�
四
年
に
行
政
が
課
し
た
ペ
ナ
ル
テ
ィ
は
四
七

億
ド
ル
に
達
し
た
�
同
じ
年
に
英
国
当
局
が
金
融
セ

ク
タ
�
全
体
に
課
し
た
ペ
ナ
ル
テ
ィ
�
は
�
�
四
�

五
億
ド
ル
で
米
国
の
一
�
�
分
の
一
以
下
で
あ
っ

た
�
こ
の
ほ
か
米
国
で
は
民
間
の
ク
ラ
ス
�
ア
ク

シ
ョ
ン
に
よ
り
三
五
億
ド
ル
の
責
任
を
生
じ
て
い

る
�

証
券
ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
は
英
国
そ
の
他
主
要
国

に
は
存
在
し
な
い
制
度
で
あ
る
�
外
国
企
業
は
資
金
調

達
に
あ
た
り
米
国
市
場
を
利
用
し
な
い
最
大
の
理
由
と

し
て
ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
を
挙
げ
て
い
る
�

も
ち
ろ
ん
厳
し
い
制
裁
は
強
力
な
証
券
市
場
の
た
め

に
必
要
で
あ
る
�
特
に
法
を
犯
し
た
C
E
O
な
ど
個
人

の
責
任
は
重
い
�
し
か
し
�
過
度
の
制
裁
は
深
刻
な
コ

ス
ト
増
加
を
招
き
�
そ
れ
は
罪
の
な
い
株
主
の
負
担
と

な
り
�
そ
の
リ
タ
�
ン
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
�

証
券
ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
は
�
環
境
�
消
費
者
�

独
禁
な
ど
第
三
者
に
害
を
与
え
る
分
野
に
つ
い
て
の
ク

ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
と
は
基
本
的
に
異
な
る
の
で
あ

り
�
ま
た
金
銭
的
コ
ス
ト
の
ほ
か
に
訴
訟
に
対
す
る
不

確
実
性
や
予
期
不
可
能
性
か
ら
生
じ
る
不
安
�
心
理
的

コ
ス
ト
を
発
生
さ
せ
る
と
い
う
デ
メ
リ
ッ
ト
も
あ
る
�

株
主
訴
訟
の
費
用
対
効
果
分
析

証
券
ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
に
公
的
効
果
が
あ
る
か
ど

う
か
は
�
次
の
よ
う
な
点
か
ら
疑
問
で
あ
る
�
第
一
に
�

民
事
証
券
訴
訟
に
よ
る
見
せ
し
め
�
一
罰
百
戒
�
再
犯
防
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止
�
機
能
は
大
き
く
な
い
�
何
故
な
ら
�
全
て
の
コ
ス
ト

は
企
業
や
保
険
会
社
に
よ
っ
て
負
担
さ
れ
�
す
な
わ
ち
最

終
的
に
は
こ
れ
ら
企
業
の
株
主
に
よ
っ
て
負
担
さ
れ
��

悪
事
を
犯
し
た
人
間
が
負
担
す
る
ケ
�
ス
は
会
社
が
破
綻

し
た
場
合
や
保
険
カ
バ
�
が
十
分
で
な
い
場
合
�
エ
ン
ロ

ン
�
ワ
�
ル
ド
コ
ム
の
よ
う
な
ケ
�
ス
�
に
限
ら
れ
る
か

ら
で
あ
る
�

第
二
に
�
証
券
ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
の
被
害
者
救
済

効
果
は
小
さ
い
�

N
atio

n
al

E
co

n
o

m
ic

R
esearch

A
sso

ciatio
n

�
N
E
R
A
�
の
調
査
に
よ
れ
ば
�
証
券

ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
補
償
決
着
額
は
�
平
均
し

て
投
資
家
損
害
額
の
二

三
�
に
過
ぎ
な
い
�
し
か
も
高

い
訴
訟
コ
ス
ト
�
原
告
代
理
人
の
報
酬
は
決
着
額
の
二
五

三
五
�
で
あ
り
�
被
告
側
弁
護
人
の
報
酬
も
同
程
度
と

推
定
さ
れ
る
��
役
員
保
険
コ
ス
ト
�
訴
訟
に
と
も
な
う

企
業
活
動
の
停
滞
な
ど
を
併
せ
て
考
慮
す
る
と
�
ト
�
タ

ル
で
若
干
で
も
プ
ラ
ス
が
あ
る
の
か
疑
問
で
あ
る
�
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�図表 . � 米国の証券規制に関する公�民の制裁�訴訟行動
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第
三
に
�
仮
に
訴
訟
株
主
に
若
干
で
も
プ
ラ
ス
が
あ
っ

た
と
し
て
も
�
コ
ス
ト
転
嫁
の
問
題
が
あ
る
�
企
業
に
よ

る
原
告
へ
の
補
償
金
支
払
い
は
�
結
局
�
当
該
企
業
の
株

主
の
負
担
で
あ
る
�
す
な
わ
ち
�
企
業
の
不
正
な
ど
訴
訟

対
象
と
な
っ
た
期
間
�
通
常
一
年
以
内
�
に
株
式
売
買
を

行
っ
た
株
主
へ
の
損
害
賠
償
は
�
他
の
�
長
期
保
有
者

等
�
株
主
の
ポ
ケ
ッ
ト
か
ら
出
て
い
る
の
で
あ
る
�
以
上

の
よ
う
に
�
証
券
ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
の
損
害
賠
償
は

株
主
間
の
損
益
移
動
に
過
ぎ
ず
�
そ
の
間
に
莫
大
な
訴
訟

コ
ス
ト
が
費
や
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
認
識
す
る
必
要
が
あ

る
�

�
ま
た
�
本
委
員
会
は
企
業
に
対
す
る
刑
事
訴
追
は
�
真

に
必
要
な
場
合
の
例
外
措
置
に
限
る
べ
き
で
あ
る
と
考

え
る
�
監
査
法
人
ア
�
サ
�
�
ア
ン
ダ
�
セ
ン
の
例
に

見
る
と
お
り
�
企
業
へ
の
刑
事
訴
追
は
企
業
の
あ
ら
ゆ

る
ス
テ
�
ク
ホ
�
ル
ダ
�
の
損
失
を
も
た
ら
す
と
と
も

に
社
会
に
巨
大
な
損
失
を
与
え
る
�

�
さ
ら
に
�
監
査
人
の
過
重
な
責
任
は
�
監
査
業
界
の
一

層
の
寡
占
化
を
招
く
恐
れ
が
あ
る
�
現
在
の
監
査
人
の

責
任
リ
ス
ク
は
付
保
�
保
険
を
付
す
こ
と
�
不
可
能
な

ほ
ど
大
き
い
�
E
U
の
域
内
問
題
委
員
長
は
最
近
�
詳

細
な
報
告
書
を
発
表
し
た
後
�
付
保
可
能
な
範
囲
に
監

査
人
の
責
任
に
つ
い
て
の
最
高
限
度
を
設
け
る
べ
き
だ

と
述
べ
て
い
る
�

�
最
後
に
�
社
外
取
締
役
に
つ
い
て
で
あ
る
�
本
委
員
会

は
�
社
外
取
締
役
に
過
重
な
責
任
を
課
し
て
い
る
結

果
�
企
業
が
有
能
な
社
外
取
締
役
を
招
聘
で
き
な
く

な
っ
て
い
る
こ
と
を
懸
念
し
て
い
る
�

以
上
の
問
題
を
踏
ま
え
本
委
員
会
は
次
の
提
案
を
お
こ

な
う
�

A
�
民
事
訴
訟
に
つ
い
て

�
提
言
+.
�

規
則
一
�
	

五
の
責
任
に
つ
い
て
の
不
明

確
性
を
解
決
せ
よ

現
在
の
証
券
ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
の
大
部
分
は
一
九
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三
四
年
証
券
取
引
市
場
法
規
則
一
�
�

五
に
基
づ
く
も

の
だ
が
�
こ
の
規
則
の
解
釈
に
つ
い
て
異
な
る
判
例
が
出

て
お
り
�
規
則
一
�
�

五
に
規
定
す
る
責
任
の
内
容
が

不
明
確
で
あ
る
�
S
E
C
は
リ
ス
ク
�
ベ
�
ス
�
ア
プ

ロ
�
チ
を
用
い
て
よ
り
明
確
な
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
出
す
べ
き

で
あ
る
�

�
提
言
+/
�

S
E
C
の
徴
収
課
金
と
民
事
訴
訟
に
基
づ
く

補
償
と
の
重
複
を
解
消
せ
よ
�

サ
�
ベ
ン
ス
�
オ
ク
ス
レ
�
法
三
�
八
条
は
�
S
E
C
が

被
告
企
業
か
ら
徴
収
し
た
課
徴
金
を
証
券
不
正
の
犠
牲
者

へ
の
補
償
基
金
に
加
え
る
命
令
を
発
す
る
権
限
を
与
え
て

い
る
の
で
�
こ
の
権
限
を
応
用
し
て
S
E
C
が
徴
収
し
た

徴
金
を
民
事
訴
訟
の
賠
償
金
と
相
殺
す
る
よ
う
に
し
�
過

剰
補
償
�
過
剰
抑
止
を
抑
え
る
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
+0
�
	
訴
訟
原
告
団
の
代
理
人
に
な
る
た
め
に
�

弁
護
士
が
原
告
代
表
者
に
献
金
す
る


行
為
を
禁
止
せ
よ

証
券
ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
は
�
プ
ロ
訴
訟
者
�
わ
ず

か
な
株
数
を
保
有
し
て
証
券
ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
の
原

告
団
を
牛
耳
る
プ
ロ
的
人
物
�
に
よ
っ
て
コ
ン
ト
ロ
�
ル

さ
れ
る
ケ
�
ス
が
多
い
�
こ
の
プ
ロ
訴
訟
者
は
原
告
代
理

人
た
る
弁
護
士
�
代
理
人
に
な
っ
て
多
額
の
報
酬
を
受
け

取
る
人
物
�
か
ら
袖
の
下
を
受
け
取
る
ケ
�
ス
が
あ
る

�M
ilb

erg
W

eiss

の
ケ
�
ス
な
ど
��

こ
の
よ
う
な

	
法
律
家
が
顧
客
を
雇
う


こ
と
は
排
除
さ
れ
る
べ
き
あ

る
�
司
法
省
は
�
州
�
地
方
政
府
年
金
に
つ
い
て
�
こ
れ

ら
年
金
基
金
管
理
責
任
者
へ
の
政
治
献
金
を
し
た
弁
護
士

が
そ
の
年
金
基
金
の
代
理
人
に
な
る
こ
と
を
禁
止
す
る
な

ど
の
措
置
を
と
る
べ
き
で
あ
る
�
最
低
限
�
S
E
C
は
こ

う
し
た
行
為
が
あ
っ
た
場
合
に
�
裁
判
所
が
関
係
者
に
情

報
開
示
を
要
求
す
る
よ
う
依
頼
す
べ
き
で
あ
る
�

B
�
刑
事
訴
追
に
つ
い
て

�
提
言
+1
�

企
業
全
体
へ
の
刑
事
訴
追
は
例
外
的
場
合
に

限
る
べ
き
で
あ
る
�

現
在
の
司
法
省
の
訴
追
に
つ
い
て
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
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ン
�“T

h
o

m
p

so
n

M
em

o
ran

d
u

m
”

�
は
�
訴
追
が
罪

な
き
従
業
員
�
株
主
�
そ
し
て
経
済
全
体
へ
及
ぼ
す
悪
影

響
を
考
慮
に
入
れ
て
い
な
い
�
司
法
省
は
�
企
業
全
体
へ

の
訴
追
を
�
企
業
の
全
事
業
所
�
全
ラ
ン
ク
の
役
職
員
に

罪
が
あ
る
�
企
業
ぐ
る
み
の
�
場
合
に
限
定
す
る
よ
う
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
を
変
更
す
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
+2
�

司
法
省
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
第
四
フ
ァ
ク
タ
�
の

修
正

司
法
省
は
�
連
邦
検
察
官
が
弁
護
士
�
依
頼
人
間
の
秘
匿

特
権
の
放
棄
を
求
め
る
こ
と
を
禁
止
す
る
な
ど
�
訴
追
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
を
改
正
す
べ
き
で
あ
る
�

C
�
ゲ
�
ト
キ
�
パ
�
訴
追�

監
査
人
�
社
外
取
締
役
に

つ
い
て

監
査
人
に
つ
い
て

�
提
言
+3
�

議
会
は
�
監
査
法
人
を
破
局
的
損
失
か
ら
守

る
方
策
を
取
る
べ
き
で
あ
る
�

議
会
は
�
監
査
法
人
の
業
務
に
つ
い
て
の
免
責
条
項
を
設

け
る
�
あ
る
い
は
責
任
額
に
つ
い
て
上
限
を
設
け
る
な
ど

の
方
法
に
よ
り
�
監
査
法
人
を
破
局
的
損
失
か
ら
守
る
措

置
を
取
る
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
,*
�

一
	
A
責
任
の
明
確
化

一
九
三
四
年
取
引
所
法
一
	
条
A
項
は
�


監
査
人
が
�

不
法
行
為
が
起
き
た
�
あ
る
い
は
起
こ
る
可
能
性
を
認
識

し
た
時
に
は
�
然
る
べ
き
行
動
を
取
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
�
と
規
定
し
て
い
る
が
�
こ
の
文
言
は
余
り
に
広
義
で

あ
る
の
で
�
投
資
家
に
重
大
な
リ
ス
ク
を
お
よ
ぼ
す
可
能

性
の
あ
る
事
項
に
狭
め
る
よ
う
改
正
す
べ
き
で
あ
る
�

社
外
取
締
役
に
つ
い
て

�
提
言
,+
�

S
E
C
規
則
一
七
六
条
を
修
正
せ
よ

S
E
C
は
�
一
九
三
三
年
証
券
法
一
一
条
�
虚
偽
の
登
録

届
出
書
に
よ
る
民
事
責
任
�
を
う
け
て
制
定
し
た
S
E
C

規
則
一
七
六
条
�

何
が
合
理
的
調
査
で
あ
り
何
が
信
用

に
対
す
る
合
理
的
根
拠
で
あ
る
か
の
決
定
に
与
え
る
諸
事

情
��
を
改
正
し
�
社
外
取
締
役
が
監
査
法
人
に
よ
る
監
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査
済
み
の
財
務
諸
表
あ
る
い
は
監
査
法
人
の
S
A
S
一
�

�
検
査
報
告
書
を
善
意
で
信
じ
た
場
合
に
は
�
相
当
な
注

意
を
払
っ
た
と
み
な
す
よ
う
修
正
す
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
,,
�

S
E

C
In

d
em

n
ificatio

n
P

o
licy

を
修
正

せ
よ

S
E
C
は
�
そ
の
�
補
償
に
つ
い
て
の
方
針
�SE

C
In

-

d
em

n
ificatio

n
P

o
licy

��
を
修
正
し
て
�
社
外
取
締

役
が
善
意
で
行
動
し
た
と
き
に
は
�
損
害
の
自
己
負
担
か

ら
隔
離
さ
れ
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
�

�

株
主
の
権
利

株
主
権
の
大
き
さ
は
米
国
資
本
市
場
の
強
さ
に
直
接
影

響
す
る
�
全
体
と
し
て
米
国
株
主
の
権
利
は
幾
つ
か
の
重

要
な
分
野
に
お
い
て
外
国
よ
り
劣
っ
て
い
る
�
そ
の
差
は

米
国
市
場
の
競
争
力
に
と
っ
て
問
題
で
あ
る
�
何
故
な

ら
�
外
国
の
株
主
権
の
大
き
さ
が
外
国
の
企
業
価
値
を
上

昇
さ
せ
�
そ
の
株
式
が
取
引
さ
れ
て
い
る
外
国
市
場
に
資

本
が
流
れ
る
か
ら
で
あ
る
�

本
委
員
会
は
�
公
的
規
制
や
訴
訟
を
少
な
く
す
る
代
わ

り
に
株
主
権
の
強
化
が
必
要
で
あ
る
と
考
え
る
�
株
主
権

が
強
力
な
ら
�
規
制
等
に
代
わ
っ
て
経
営
者
や
取
締
役
を

よ
り
良
く
統
制
で
き
る
か
ら
で
あ
る
�

株
主
権
は
�
企
業
経
営
者
と
株
主
の
利
害
が
相
反
す
る

こ
と
か
ら
発
生
す
る
エ
�
ジ
ェ
ン
シ
�
コ
ス
ト
を
低
減
さ

せ
る
効
果
を
持
つ
�
も
し
株
主
権
が
弱
く
て
取
締
役
や
経

営
者
が
株
主
に
対
す
る
責
任
を
十
分
に
果
た
さ
な
け
れ

ば
�
合
理
的
投
資
家
は
企
業
に
低
い
株
価
を
つ
け
る
こ
と

に
な
る
�
そ
う
し
た
低
い
評
価
し
か
得
ら
れ
な
い
市
場
で

は
企
業
は
資
金
調
達
し
な
い
し
�
あ
る
い
は
そ
の
市
場
か

ら
撤
退
す
る
で
あ
ろ
う
�
よ
し
ん
ば
企
業
の
市
場
へ
の
参

入
	
退
出
を
無
視
す
る
と
し
て
も
�
株
主
権
が
不
十
分
で

エ
�
ジ
ェ
ン
シ
�
コ
ス
ト
が
高
け
れ
ば
株
式
評
価
�
バ

リ
ュ
エ
�
シ
ョ
ン
�
が
下
が
り
�
そ
の
市
場
の
効
率
性
は

下
が
る
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
�

米国 �資本市場規制に関する委員会� の第 +回報告内容

� +3+�



本
委
員
会
は
�
株
主
権
の
二
つ
の
側
面
に
焦
点
を
当
て

る
�
一
つ
は
企
業
買
収
防
止
策
に
対
す
る
議
決
権
で
あ

り
�
も
う
一
つ
は
決
議
方
法
で
あ
る
�
強
い
株
主
権
は
�

企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
る
買
収
を
�
た
と
え
そ
の
時
の
経

営
陣
の
自
己
権
益
に
そ
ぐ
わ
な
く
て
も
�
成
立
さ
せ
�
米

国
資
本
市
場
の
健
全
性
を
確
立
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
と
考

え
る
�

�
提
言
,-
�

ク
ラ
シ
フ
ァ
イ
ド
�
ボ
�
ド
を
持
つ
企
業

は
�
ポ
イ
ズ
ン
ピ
ル
の
採
用
に
あ
た
り
株
主
の
承
認
を
必

要
と
す
べ
き
で
あ
る
�

�
注�

ク
ラ
シ
フ
ァ
イ
ド
�
ボ
�
ド
と
は
�
上
院
議
員
の

選
出
方
法
の
よ
う
に
�
取
締
役
の
選
出
時
期
を
分
散
さ
せ

て
�
あ
ら
ゆ
る
選
出
年
に
取
締
役
定
員
の
最
高
三
分
の
一

し
か
改
選
対
象
に
な
ら
な
い
よ
う
に
し
て
お
く
制
度
で
あ

る
�
こ
れ
に
よ
り
�
一
度
に
取
締
役
の
過
半
数
を
改
選
す

る
こ
と
が
で
き
な
い
の
で
�
買
収
対
抗
策
と
し
て
用
い
ら

れ
る
�
現
在
�
米
国
企
業
の
五
三
�
が
ク
ラ
シ
フ
ァ
イ

ド
�
ボ
�
ド
を
採
用
し
て
お
り
�
	
二
年
の
六
三
�
に
く

ら
べ
低
下
傾
向
に
あ
る
も
の
の
�
依
然
過
半
数
を
占
め
て

い
る
��

ク
ラ
シ
フ
ァ
イ
ド
�
ボ
�
ド
と
ポ
イ
ズ
ン
ピ
ル
の
併
用

は
�
敵
対
的
買
収
を
阻
止
し
�
市
場
の
企
業
統
制
を
損
な

う
こ
と
に
な
る
�
そ
こ
で
本
委
員
会
は
�
ク
ラ
シ
フ
ァ
イ

ド
�
ボ
�
ド
を
持
つ
企
業
が
ポ
イ
ズ
ン
ピ
ル
を
採
用
す
る

場
合
に
は
�
当
該
企
業
が
T
O
B
の
タ
�
ゲ
ッ
ト
に
な
っ

て
い
な
い
限
り
�
事
前
に
株
主
の
承
認
を
必
要
と
す
べ
き

で
あ
る
と
提
言
す
る
�
も
し
当
該
企
業
が
T
O
B
の
タ
�

ゲ
ッ
ト
に
な
っ
て
い
る
場
合
に
は
�
一
方
的
に
ポ
イ
ズ
ン

ピ
ル
を
採
用
で
き
る
が
�
採
用
か
ら
三
ヶ
月
以
内
に
株
主

の
承
認
を
得
る
こ
と
を
義
務
付
け
�
株
主
の
事
後
承
認
が

得
ら
れ
な
い
場
合
に
は
ポ
イ
ズ
ン
ピ
ル
は
自
動
的
に
消
却

さ
れ
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
�

本
委
員
会
は
�
デ
ラ
ウ
ェ
ア
そ
の
他
の
州
が
上
記
の
案

を
採
用
す
る
よ
う
提
言
し
�
そ
れ
が
行
わ
れ
な
い
場
合
に
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は
�
そ
の
ル
�
ル
を
証
券
取
引
所
が
上
場
の
条
件
と
す
べ

き
こ
と
を
提
言
す
る
�

�
提
言
,.
�

株
主
投
票
はM

ajo
rity

V
o

tin
g

�
過
半

数
賛
成
�
に
基
づ
く
べ
き
で
あ
る

現
在
�
米
国
企
業
の
取
締
役
選
任
は
�P

lu
rality

V
o

t-

in
g

�
多
数
決
�
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
結
果
�
無
競

争
選
出
の
場
合
に
は
一
票
で
も
賛
成
が
あ
れ
ば
そ
の
取
締

役
は
選
任
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
�
し
か
し
株
主
の
意
思
反

映
の
た
め
に
は
�
積
極
的
賛
成
が
過
半
数
を
占
め
る
必
要

が
あ
るM

ajo
rity

V
o

tin
g

�
過
半
数
賛
成
制
�
を
採

用
す
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
,/
�
�
株
主
に
よ
る
取
締
役
候
補
の
指
名
�
問
題

を
決
着
す
べ
き
で
あ
る
�

会
社
の
株
主
総
会
召
集
通
知
状
の
中
に
�
株
主
自
身
が
推

薦
す
る
取
締
役
候
補
者
名
を
記
載
で
き
る
よ
う
に
す
る
か

ど
う
か
が
数
年
前
か
ら
懸
案
に
な
っ
て
い
る
�
S
E
C
は

こ
の
�
株
主
に
よ
る
取
締
役
指
名
プ
ロ
セ
ス
へ
の
参
加
問

題
を
早
く
決
着
す
べ
き
で
あ
る
�

�
提
言
,0
�

株
主
が
求
償
手
段
を
選
択
で
き
る
よ
う
に
す

べ
き
で
あ
る
�

S
E
C
は
�
株
主
が
企
業
と
の
紛
争
解
決
に
あ
た
っ
て
�

仲
裁
に
よ
る
こ
と
�
陪
審
員
裁
判
を
放
棄
す
る
こ
と
な
ど

代
替
手
段
の
選
択
を
可
能
に
す
べ
き
で
あ
る
�

前
記
し
た
よ
う
に
�
訴
訟
が
真
に
株
主
の
利
益
に
な
る
か

に
つ
い
て
は
疑
問
が
あ
る
こ
と
�
他
国
に
は
な
い
こ
と
に

鑑
み
�
本
委
員
会
は
株
主
が
求
償
手
段
を
選
択
で
き
る
よ

う
に
す
べ
き
�
S
E
C
は
多
額
の
コ
ス
ト
負
担
を
と
も
な

う
ク
ラ
ス
�
ア
ク
シ
ョ
ン
訴
訟
を
強
制
す
べ
き
で
な
い
�

と
考
え
る
�

�

サ
�
ベ
ン
ス
�
オ
ク
ス
レ
�
法
四
�
四
条

サ
�
ベ
ン
ス
�
オ
ク
ス
レ
�
�
S
O
X
�
法
は
�
一
連

の
改
革
を
通
じ
公
開
企
業
の
財
務
報
告
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
を

強
化
し
た
�
一
点
だ
け
問
題
で
あ
る
の
は
�
�
財
務
報
告
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に
か
か
る
内
部
統
制
の
有
効
性
を
公
開
企
業
が
毎
年
評
価

し
�
そ
れ
を
監
査
人
が
認
証
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ

と
�
を
規
定
し
た
四
�
四
条
の
運
用
�
実
施
方
法
�
で
あ

る
�四

�
四
条
の
目
的
は
�
企
業
が
財
務
報
告
に
関
し
有
効

な
統
制
を
維
持
し
て
い
る
こ
と
を
投
資
家
に
保
証
す
る
こ

と
に
よ
り
�
不
正
�
誤
記
�
欠
落
な
ど
会
計
の
�
エ

ラ
	
�
か
ら
生
じ
る
市
場
イ
ン
パ
ク
ト
を
低
減
さ
せ
る
こ

と
に
あ
る
�
そ
し
て
�
問
題
は
法
の
目
的
に
あ
る
の
で
は

な
く
�
そ
の
運
用
�
実
施
方
法
�
に
つ
い
て
�
S
E
C
お

よ
び
P
C
A
O
B
�
公
開
会
社
監
査
委
員
会“P

u
b

lic

C
o

m
p

an
y

A
cco

u
n

tin
g

O
v

ersig
h

t
B

o
ard



S
O

X
法
に
も
と
づ
き
�
公
開
企
業
の
監
査
人
の
た
め
の
基

準
を
設
け
る
た
め
に
設
立
さ
れ
た
独
立
機
関
�
が
�
費

用
対
効
果
の
バ
ラ
ン
ス
を
正
し
く
図
っ
て
い
る
か
�
に

あ
る
�

四
�
四
条
実
施
に
伴
う
総
コ
ス
ト
は
米
国
全
体
で
�
四

年
に
一
五
�

二
�
�
億
ド
ル
に
達
し
た
と
推
定
さ
れ
て

い
る
�
一
企
業
平
均
で
み
る
と
�

F
in

an
cial

E
x

ecu
-

tiv
e

In
tern

atio
n

al

�
F
E
I
�
の
推
定
で
�
�
四
年
に

四
三
六
万
ド
ル
�
�
五
年
に
三
八
�
万
ド
ル
で
あ
る
�
ま

た
企
業
規
模
別
で
はC

h
arles

R
iv

er
A

sso
ciates

�
C

R
A
�
の
推
定
で
�
四
年
に
小
企
業
�
株
式
時
価
総
額
七

五
�
�
万

七
億
ド
ル
�
が
一
二
四
万
ド
ル
�
大
企
業

�
株
式
時
価
総
額
七
億
ド
ル
超
�
が
八
五
一
万
ド
ル
�
�

五
年
は
小
企
業
八
六
万
ド
ル
�
大
企
業
四
七
七
万
ド
ル
と

な
っ
て
い
る
�

S
O
X
法
四
�
四
条
に
つ
い
て
�
本
委
員
会
は
次
の
よ

う
に
提
言
す
る
�

�
提
言
,1
�
�
重
大
な
弱
点
�“M

aterial
W

eak
n

ess”

��

を
再
定
義
せ
よ
�

出
発
点
は
�
監
査
基
準
第
二
号
�
A
S
,
�
の
�
範
囲
お

よ
び
重
大
性
の
基
準
の
改
正
で
あ
る
�
本
委
員
会
は
�
重

大
な
弱
点
�“M

aterial
W

eak
n

ess”

��
の
定
義
を
改
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正
す
る
こ
と
を
提
案
す
る
�

�
筆
者
注�

改
正
案
の
記
載
は
省
略
�

�
提
言
,2
�

P
C
A
O
B
お
よ
び
S
E
C
の
ガ
イ
ダ
ン
ス

を
補
強
せ
よ

本
委
員
会
は
�
S
E
C
お
よ
び
P
C
A
O
B
が
発
表
し
て

い
る
S
O
X
法
に
関
す
る
ガ
イ
ダ
ン
ス
�
指
針
�
を
補
強

す
る
�
た
と
え
ば
�
経
営
者
の
評
価
プ
ロ
セ
ス
を
監
査
す

る
際
の
監
査
人
の
役
割
に
つ
い
て
の
記
述
を
明
確
に
し
�

監
査
人
の
判
断
範
囲
を
広
げ
る
こ
と
な
ど
�
こ
と
を
提
言

す
る
�

�
提
言
,3
�

複
数
年
考
査
と
�
企
業
内
監
査
人
等
の
活
用

を
認
め
よ

高
リ
ス
ク
要
素
を
重
点
的
に
チ
ェ
ッ
ク
す
る
目
的
に
沿

い
�
年
次
財
務
諸
表
と
そ
の
関
連
事
項
な
ど
は
毎
年
考
査

さ
れ
る
べ
き
だ
が
�
た
と
え
ば
�
I
T
環
境
�
の
特
定
部

分
な
ど
低
リ
ス
ク
事
項
の
考
査
は
�
年
次
認
証
に
含
め

る
に
あ
た
り
�
直
近
複
数
年
考
査
を
可
能
に
す
べ
き

で
あ
る
�

ま
た
�
監
査
人
が
�
企
業
内
監
査
役
や
経
営
者
な
ど
既

に
あ
る
情
報
源
を
活
用
す
る
こ
と
を
認
め
る
べ
き
で
あ

る
�

�
提
言
-*
�

小
企
業
は
�
改
善
後
の
四
�
四
条
規
制
に
従

う
こ
と
に
す
る
か
�
あ
る
い
は
議
会
が
小
企
業
向
け
の
四

�
四
条
を
制
定
す
べ
き
で
あ
る
�

時
価
総
額
七
五
�
�
万
ド
ル
未
満
の
小
企
業
に
対
す
る
四

�
四
条
の
適
用
方
法
に
つ
い
て
は
�
ま
だ
S
E
C
が
規
則

を
制
定
し
て
い
な
い
�
本
委
員
会
は
�
小
企
業
へ
の
適
用

規
則
の
発
出
を
�
四
�
四
条
に
つ
い
て
本
提
言
,1
か
ら
,3

で
述
べ
た
改
正
が
効
力
を
発
生
す
る
ま
で
延
期
す
べ
き
で

あ
る
と
考
え
る
�
そ
の
時
点
で
S
E
C
は
小
企
業
に
つ
い

て
の
費
用
対
効
果
の
分
析
を
行
い
�
そ
れ
で
も
費
用
が
過

大
で
あ
る
と
の
結
論
に
達
し
た
場
合
は
�
議
会
に
法
改
正

�
小
企
業
向
け
例
外
条
文
の
制
定
�
を
求
め
る
べ
き
で
あ

る
�
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�
提
言
-+
�

本
国
で
同
様
の
規
制
に
服
し
て
い
る
外
国
企

業
に
つ
い
て
は
四
�
四
条
を
適
用
除
外
と
せ
よ
�

外
国
企
業
が
そ
の
本
国
で
四
�
四
条
と
同
様
の

�eq
u

iv
alen

t

�
規
制
を
受
け
て
い
る
と
証
明
で
き
る
企

業
に
対
し
て
は
�
四
�
四
条
の
適
用
除
外
と
す
べ
き
で
あ

る
�本

委
員
会
は
�
�
米
国
取
引
所
に
よ
っ
て
買
収
さ
れ
た

外
国
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
企
業
が
�
そ
の
取
引
所
が

米
国
取
引
所
に
よ
っ
て
所
有
さ
れ
て
い
る
か
ら
と
い
う
理

由
で
四
�
四
条
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
�
と
す
る
S

E
C
の
見
解
に
諸
手
を
挙
げ
て
賛
成
す
る
�

�
提
言
-,
�

四
�
四
条
実
施
に
関
係
す
る
多
く
の
デ
�
タ

収
集
と
�
継
続
的
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
行
う
べ
し
�

四
�
四
条
は
実
施
後
二
年
し
か
経
過
し
て
お
ら
ず
�
実
施

に
伴
う
事
実
関
係
の
把
握
が
ま
だ
不
十
分
で
あ
る
�
し
た

が
っ
て
S
E
C
お
よ
び
P
C
A
O
B
は
�
四
�
四
条
の
費

用
対
効
果
に
関
連
す
る
よ
り
完
全
な
情
報
を
収
集
す
べ
き

で
あ
る
�

四
�
S
E
C
等
が
規
制
緩
和
案
を
発
表

米
国
S
E
C
は
�
�
六
年
一
二
月
一
三
日
か
ら
一
八
日

に
か
け
て
�
米
国
資
本
市
場
の
規
制
を
緩
和
す
る
提
案
お

よ
び
決
定
事
項
の
発
表
を
行
っ
た
�
こ
れ
は
必
ず
し
も

�
資
本
市
場
に
関
す
る
委
員
会
�
の
提
言
を
受
け
て
行
っ

た
も
の
で
は
な
い
�
以
前
か
ら
検
討
を
進
め
て
い
た
も
の

で
あ
る
�
が
�
提
案
	
決
定
の
中
に
は
�
S
O
X
法
四
�

四
条
実
施
方
法
の
見
直
し
な
ど
�
委
員
会
�
の
提
言
に
含

ま
れ
て
い
た
事
項
も
入
っ
て
い
る
�

ま
た
�
P
C
A
O
B
�Pu

b
lic

C
o

m
p

an
y

A
cco

u
n

t-

in
g

O
v

ersig
h

t
B

o
ard

�
公
開
会
社
会
計
監
査
委
員

会
�
も
�
S
E
C
の
S
O
X
法
四
�
四
条
実
施
方
法
の
見

直
し
提
案
を
う
け
て
一
二
月
一
九
日
に
監
査
法
人
の
企
業

内
部
統
制
監
査
基
準
第
二
号
�
A
S
,
�
の
変
更
案
を
発
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表
し
た
�

S
E
C
お
よ
び
P
C
A
O
B
の
プ
レ
ス
�
リ
リ
�
ス
等

に
基
づ
き
規
制
緩
和
案
な
ど
の
ポ
イ
ン
ト
を
紹
介
す
る
と

次
の
通
り
で
あ
る
�

�

S
O
X
法
四
�
四
条
関
係

�

S
E
C
が
四
�
四
条
解
釈
指
針
�
ガ
イ
ダ
ン
ス
�
を

提
案
�
一
二
月
一
三
日
発
表
�

�

提
案
の
内
容

S
E
C
は
�
公
開
企
業
が
財
務
報
告
に
関
す
る
内
部

統
制
の
有
効
性
を
評
価
す
る
に
あ
た
っ
て
の
四
�
四
条

の
解
釈
指
針
�
ガ
イ
ダ
ン
ス
�
を
新
た
に
提
案
し
た
�

企
業
が
こ
れ
に
沿
っ
て
有
効
性
評
価
を
実
施
し
て
も
よ

い
し
�
ま
た
は
従
来
�
�
三
年
六
月
五
日
施
行
�
の
規

則
に
則
っ
て
実
施
し
て
も
良
い
こ
と
に
す
る
と
提
案
し

て
い
る
�

提
案
さ
れ
た
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
�
�
リ
ス
ク
	
と
�
重
大

性
	
に
着
目
し
た
プ
リ
ン
シ
プ
ル
�
ベ
�
ス
の
ガ
イ
ダ
ン

ス
�
細
か
い
規
則
よ
り
も
原
理
�
原
則
を
示
し
て
そ
の
遵

守
を
監
視
す
る
方
式
�
を
導
入
し
て
い
る
�

具
体
的
に
は
二
つ
の
原
則
を
重
視
す
る
と
し
て
い
る
�

第
一
に
�
�
内
部
統
制
シ
ス
テ
ム
が
�
財
務
諸
表
の
重
大

な
�m

aterial

�
虚
偽
記
載
を
防
げ
な
い
�
あ
る
い
は
発

見
で
き
な
い
こ
と
に
な
っ
て
い
な
い
か
	
を
判
定
�
評
価

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
原
則
で
あ
り
�
第
二
は
�
企
業
経

営
者
が
当
該
企
業
の
特
殊
性
や
置
か
れ
た
環
境
な
ど
に
基

づ
き
財
務
報
告
の
信
頼
性
に
つ
い
て
大
き
な
リ
ス
ク

�th
e

g
reatest

risk
s

�
を
も
た
ら
す
分
野
�
事
項
を
把

握
し
て
�
そ
れ
に
つ
い
て
の
内
部
統
制
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る

原
則
で
あ
る
�

言
い
換
え
れ
ば
�
経
営
者
に
要
求
さ
れ
る
こ
と
は
�
当

該
企
業
の
財
務
報
告
に
重
大
か
つ
リ
ス
ク
の
大
き
い
影
響

を
も
た
ら
す
分
野
�
事
項
を
決
定
�
認
識
し
�
そ
れ
に
関

わ
る
内
部
統
制
を
実
施
�
評
価
す
る
こ
と
で
あ
る
�
提
案
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さ
れ
る
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
そ
の
方
法
論
な
ど
に
つ
い
て
言
及

す
る
予
定
�
と
し
て
い
る
�

上
記
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
案
に
つ
い
て
�
S
E
C
はF

ed
-

eral
R

eg
ister

に
発
表
後
六
�
日
間
パ
ブ
リ
ッ
ク
�
コ

メ
ン
ト
を
受
け
付
け
る
と
し
て
い
る
�

�

ガ
イ
ダ
ン
ス
提
案
に
つ
い
て
の
関
係
者
の
評
価

S
E
C
のC

o
x

委
員
長
は
プ
レ
ス
�
リ
リ
�
ス
の
中

で
�
企
業
経
営
者
が
よ
り
能
率
的
�
費
用
効
率
の
高
い
内

部
統
制
評
価
を
実
施
出
来
る
よ
う
に
な
り
�
投
資
家
も
企

業
の
コ
ス
ト
低
下
の
メ
リ
ッ
ト
を
受
け
る
�
と
述
べ
て
い

る
が
�
一
二
月
一
三
日
付
ウ
ォ
�
ル
�
ス
ト
リ
�
ト
�

ジ
ャ
�
ナ
ル
紙
も
�
企
業
経
営
者
は
財
務
諸
表
に
関
わ
る

リ
ス
ク
の
小
さ
い
事
項
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
必
要
が
な
く
な

る
�
と
報
じ
た
�

ま
た
一
二
月
一
四
日
付
ワ
シ
ン
ト
ン
�
ポ
ス
ト
紙
は

�
S
E
C
ス
タ
ッ
フ
は
�
企
業
規
模
�
業
務
内
容
の
複
雑

性
�co

m
p

lex
ity

	
な
ど
企
業
の
実
情
に
応
じ
た
評
価

方
法
の
開
発
を
促
進
す
る
も
の
だ
と
述
べ
て
い
る
�
と
伝

え
た
�

さ
ら
に
�
N
Y
S
E
お
よ
び
N
A
S
D
A
Q
も
�
S
E

C
の
決
定
は
S
O
X
法
の
規
制
コ
ス
ト
を
低
減
さ
せ
る
こ

と
に
な
る
�
と
新
提
案
を
支
持
す
る
声
明
を
発
表
し
た
�

と
�

一
二
月
一
四
日
付In

v
estm

en
t

N
ew

s.co
m

は

伝
え
て
い
る
�

�

P
C
A
O
B
が
内
部
統
制
監
査
基
準
第
二
号
�
A
S

,
	
の
変
更
案
を
発
表
�
一
二
月
一
九
日
発
表
	

P
C
A
O
B
は
�
従
来
の
監
査
基
準
二
号
に
代
わ
る
新

し
い
基
準
の
案
を
発
表
し
た
�

P
C
A
O
B
の
プ
レ
ス
�
リ
リ
�
ス
は
�
�
新
基
準
は

監
査
法
人
が
重
要
事
項
に
集
中
し
て
監
査
業
務
を
行
う
よ

う
設
計
さ
れ
た
プ
リ
ン
シ
プ
ル
�
ベ
�
ス
の
基
準
で
あ

る
�
こ
の
た
め
�
目
的
達
成
に
あ
た
っ
て
不
必
要
な
手
続

き
を
削
除
す
る
と
と
も
に
�
基
準
を
簡
明
化
�
短
縮
化
し

て
い
る
�
ま
た
�
重
大
な
欠
陥

�sig
n

ifican
t

d
efi-
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cien
cy

��
重
大
な
弱
点
�m

aterial
w

eak
n

ess

�
な

ど
の
定
義
を
改
正
す
る
��
と
述
べ
て
い
る
�

ま
た
P
C
A
O
B
のO

lso
n

会
長
は
�
�
新
基
準
は
S

O
X
法
実
施
後
二
年
間
の
経
験
を
踏
ま
え
て
作
成
し
た
も

の
で
あ
り
�
監
査
業
務
が
よ
り
効
率
的
に
�
リ
ス
ク
�

ベ
�
ス
に
よ
り
�
か
つ
対
象
企
業
の
規
模
や
複
雑
性

�co
m

p
lex

ity

�
に
フ
ィ
ッ
ト
し
た
方
法
で
実
施
さ
れ
る

こ
と
に
な
る
と
信
じ
る
�
と
述
べ
て
い
る
�

な
お
�
こ
の
変
更
案
は
�
七
	
日
間
�
	
七
年
二
月
二

六
日
ま
で
の
�
パ
ブ
リ
ッ
ク
�
コ
メ
ン
ト
受
付
期
間
を
経

た
後
�
P
C
A
O
B
が
最
終
案
を
採
択
し
た
う
え
で
�
S

E
C
の
承
認
を
得
る
と
い
う
運
び
に
な
る
�

�

小
規
模
企
業
へ
の
S
O
X
法
四
	
四
条
の
適
用
を
再

延
期
す
る
�
一
二
月
一
五
日
に
S
E
C
が
最
終
決
定
�

時
価
総
額
七
五
	
	
万
ド
ル
未
満
の
企
業
に
つ
い
て
の

S
O
X
法
適
用
時
期
を
�
�
二
	
	
七
年
七
月
一
五
日
以

降
に
終
わ
る
決
算
期
か
ら
�
と
予
定
し
て
い
た
が
�
こ
れ

を
�
二
	
	
七
年
一
二
月
一
五
日
以
降
に
終
わ
る
決
算
期

か
ら
�
に
延
期
す
る
�

�
筆
者
注


こ
れ
は
�
の
よ
う
な
�
提
案
�
で
は
な
く
�

採
択
�
決
定
�
事
項
で
あ
る
��

�

外
国
企
業
の
米
国
資
本
市
場
か
ら
の
退
出
条
件
を
緩

和
�
一
二
月
一
三
日
に
S
E
C
が
案
を
発
表
�

米
国
公
募
資
本
市
場
で
資
金
調
達
を
行
っ
た
外
国
企
業

が
�
米
国
市
場
か
ら
退
出
す
る
�
す
な
わ
ち
一
九
三
四
年

法
一
二
条
�
g
�
項
に
基
づ
く
株
式
登
録
を
終
了
し
�
同
法

一
三
条
�
a
�
項
の
も
と
で
の
報
告
義
務
を
終
了
す
る
�
場

合
の
条
件
に
つ
い
て
�
現
在
は
�
米
国
株
主
が
三
	
	
人

未
満
�
と
な
っ
て
い
る
の
を
�
�
直
近
一
年
間
の
米
国
市

場
に
お
け
る
取
引
高
が
�
当
該
企
業
株
式
の
主
た
る
取
引

市
場
に
お
け
る
取
引
高
の
五
�
以
下
と
な
っ
た
場
合
�
に

変
更
す
る
�

�
筆
者
注


こ
の
変
更
の
意
味
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
�
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一
一
八
頁
を
参
照
��

�

そ
の
他

以
上
に
述
べ
た
こ
と
の
ほ
か
�
S
E
C
は
次
の
提
案
ま

た
は
決
定
を
行
っ
て
い
る
�

�

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
そ
の
他
の
私
募
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い

て
�
個
人
の
購
入
適
格
�
資
産
基
準
を
�
保
有
純
資
産

一
�
�
万
ド
ル
以
上
�
か
ら
�
二
五
�
万
ド
ル
以
上
�

に
引
き
上
げ
る
�
一
二
月
一
三
日
に
提
案
��
な
お
一

二
月
一
三
日
付
ウ
ォ
	
ル
�
ス
ト
リ
	
ト
�
ジ
ャ
	
ナ

ル
紙
に
よ
れ
ば
�
S
E
C
のC

o
x

委
員
長
は
�
二
五

�
万
ド
ル
�
の
意
味
を
�
一
九
八
二
年
に
決
め
ら
れ
た

一
�
�
万
ド
ル
を
イ
ン
フ
レ
修
正
し
た
数
字
に
近
い
�

と
述
べ
て
い
る
�

�

銀
行
の
一
部
証
券
業
務
に
つ
い
て
�
ブ
ロ
	
カ
	
登

録
�
を
免
除
す
る
�
一
二
月
一
八
日
に
F
R
B
と
共
同

提
案
��

�

企
業
が
株
主
総
会
招
集
通
知
状
を
イ
ン
タ
	
ネ
ッ
ト

を
通
じ
て
提
供
す
る
こ
と
を
認
め
る
�
一
二
月
一
三
日

に
決
定
��

�
す
ぎ
た

こ
う
じ
�
当
研
究
所
専
門
調
査
員
�
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