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エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

倉　

澤　

資　

成

一
、
は
じ
め
に

　

エ
ク
ィ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
や
オ
プ
シ
ョ
ン
等
の
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
や
貸
株
取
引
を
利
用
す
れ
ば
、
株
式
に
付
与

さ
れ
る
経
済
的
損
益
（
配
当
や
残
余
財
産
の
分
配
）
を
受

け
と
る
権
利
（
経
済
的
所
有
権
と
呼
ぶ
）
と
議
決
権
を
分

離
で
き
、
議
決
権
だ
け
の
所
有
も
可
能
と
な
る
。
議
決
権

だ
け
を
保
有
し
て
い
る
状
態
、
あ
る
い
は
一
株
一
議
決
権

を
基
準
と
し
て
、
保
有
す
る
議
決
権
よ
り
も
経
済
的
所
有

権
が
相
対
的
に
少
な
い
状
態
を
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ

ン
グ
（em

pty voting

）
と
い
う⑴

。

　

エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
は
議
決
権
の
行
使
の
イ

ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
歪
み
を
も
た
ら
し
、
企
業
価
値
を
毀
損

し
た
り
、
他
の
株
主
に
損
害
を
与
え
る
、
と
し
て
問
題
視

す
る
議
論
は
多
い
。
こ
こ
で
は
、
も
っ
ぱ
ら
経
済
学
的
観

点
か
ら
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
考
え
て

み
た
い⑵

。
二
、
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ

　

株
式
の
保
有
と
同
時
に
、
同
株
式
の
経
済
的
損
益
と
正
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反
対
の
損
益
を
得
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
と
れ
ば
、
株
式
保
有

か
ら
の
経
済
的
損
益
が
完
全
に
相
殺
さ
れ
、
議
決
権
だ
け

が
残
る
。
株
式
保
有
か
ら
の
経
済
的
損
益
（
配
当
お
よ
び

値
上
が
り
利
益
な
い
し
値
下
が
り
損
）
を
完
全
に
ヘ
ッ
ジ

す
る
と
言
い
換
え
て
も
よ
い
。
経
済
的
損
益
が
完
全
に

ヘ
ッ
ジ
さ
れ
て
い
れ
ば
、
手
元
に
は
議
決
権
だ
け
が
残
る

理
屈
で
あ
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
使
え
ば
、
正
反
対

の
損
益
を
得
る
の
は
易
し
い
。
二
つ
ほ
ど
例
を
挙
げ
よ

う
。

⒜��

配
当
お
よ
び
値
上
が
り
利
益
を
相
手
に
渡
し
（
値
下
が

り
し
た
と
き
に
は
損
失
を
相
手
か
ら
受
け
と
る
）、
一

定
の
金
利
を
受
け
と
る
形
の
エ
ク
ィ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ

を
契
約
す
る
。

⒝��

現
在
の
株
価
を
行
使
価
格
と
す
る
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ

ン
を
シ
ョ
ー
ト
し
、
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
ロ
ン
グ

す
る
。

　

図
表
1
の
横
軸
に
は
将
来
の
株
価
が
と
ら
れ
て
い
る
。

図表１　エンプティ・ボーティング
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将
来
の
株
価
は
ど
の
よ
う
に
な
る
か
は
わ
か
ら
な
い
。
現

在
の
株
価
よ
り
も
高
く
な
れ
ば
利
益
が
生
ま
れ
、
安
く
な

れ
は
損
害
が
発
生
す
る
。
右
上
が
り
の
実
直
線
は
、
将
来

の
株
価
と
株
式
保
有
か
ら
の
経
済
的
損
益
の
関
係
を
表
し

て
い
る
。
右
下
が
り
の
点
線
は
エ
ク
ィ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ

あ
る
い
は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
経
済
的
損
益
で
あ
る
。
こ
の
図

表
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
将
来
の
株
価
水
準
に
関
わ
り

な
く
、
両
者
の
利
益
と
損
失
は
完
全
に
相
殺
さ
れ
る
の
で

あ
る
。

　

貸
株
市
場
を
利
用
し
て
議
決
権
を
得
る
こ
と
も
で
き

る
。
議
決
権
行
使
の
基
準
日
を
ま
た
い
で
株
式
を
借
り
れ

ば
よ
い
。
厳
密
に
は
議
決
権
だ
け
を
保
有
す
る
わ
け
で
は

な
い
が
、
基
準
日
直
前
に
借
り
て
直
後
に
返
却
す
れ
ば
ほ

ぼ
議
決
権
だ
け
を
入
手
で
き
る
。

　

議
決
権
だ
け
を
保
有
し
て
権
利
を
行
使
し
て
も
、
そ
れ

だ
け
で
は
利
益
は
上
げ
ら
れ
な
い
。
議
決
権
を
さ
ま
ざ
ま

な
形
の
経
済
的
損
益
と
自
由
に
組
み
合
わ
せ
ら
れ
る
点
が

重
要
で
あ
る
。
企
業
が
議
決
権
を
使
っ
て
何
か
を
決
め
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
状
況
に
あ
れ
ば
、
利
益
を
獲
得
で
き
る

「
議
決
権
と
経
済
的
損
益
の
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
の
組
み
合
わ

せ
」
が
存
在
す
る
。
こ
れ
を
簡
単
な
例
に
よ
っ
て
説
明
し

よ
う⑶

。

　

非
現
実
的
な
数
値
を
用
い
る
が
、
わ
か
り
や
す
さ
を
優

先
す
る
た
め
で
あ
る
。
二
つ
の
会
社
Ｋ
社
と
Ｍ
社
を
考
え

よ
う
。
両
社
の
発
行
株
式
数
は
そ
れ
ぞ
れ
一
〇
〇
株
で
あ

る
。
Ｍ
社
と
Ｋ
社
は
合
併
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
。
図
１

は
、
合
併
が
成
立
し
た
と
き
と
失
敗
し
た
と
き
の
Ｋ
社
と

Ｍ
社
の
一
株
当
た
り
の
経
済
的
価
値
で
あ
る
。
合
併
条
件

は
Ｋ
社
に
有
利
で
あ
り
、
か
な
り
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
与
え

ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
Ｐ
社
は
Ｋ
社
の
株
式
を
二
〇
株
所

有
し
て
い
る
。
合
併
計
画
が
公
表
さ
れ
る
前
の
株
価
は
合

併
が
失
敗
し
た
と
き
の
価
値
六
〇
に
等
し
い
と
し
よ
う
。

合
併
が
成
立
す
れ
ば
、
株
式
の
価
値
は
九
〇
に
上
昇
す
る
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た
め
、
Ｐ
社
は20

×30

＝600

の
利
益
を
得
る
。
し
か

し
、
合
併
が
成
立
す
る
た
め
に
は
Ｍ
社
の
株
主
の
承
認
が

必
要
と
な
る
。
市
場
は
合
併
が
成
立
す
る
可
能
性
を
五

〇
％
と
み
て
お
り
、
合
併
計
画
が
発
表
さ
れ
た
後
、
Ｍ
社

の
株
価
は
一
〇
〇
か
ら
九
〇
（
一
〇
〇
と
八
〇
の
平
均

値
）
に
下
落
し
て
い
る
。

　

Ｐ
社
は
合
併
の
成
立
を
狙
っ
て
Ｍ
社
の
株
式
を
一
〇
株

（
一
〇
％
）
購
入
す
る
と
同
時
に
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス

ワ
ッ
プ
の
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
と
っ
た
。
こ
の
結

果
、
Ｍ
社
の
株
式
の
経
済
的
損
益
は
完
全
に
ヘ
ッ
ジ
さ

れ
、
Ｐ
社
の
手
元
に
は
Ｍ
社
の
議
決
権
だ
け
が
残
る
。
Ｐ

社
は
Ｍ
社
の
株
式
価
値
が
毀
損
し
て
も
何
ら
の
損
失
を
被

る
こ
と
は
な
い
た
め
、
議
決
権
を
合
併
賛
成
に
投
じ
る
。

Ｐ
社
の
思
惑
通
り
合
併
が
成
立
す
れ
ば
、
Ｐ
社
は
Ｋ
社
の

保
有
株
式
か
ら
利
益
を
獲
得
で
き
、
Ｍ
社
の
株
主
は
大
き

な
損
失
を
被
る
こ
と
に
な
る
。

　

こ
の
例
で
は
、
Ｐ
社
は
合
併
計
画
の
発
表
前
に
Ｋ
社
の

図表２　数値例

合併失敗 合併成立

Ｋ社 60 90

Ｍ社 100 80
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株
式
を
保
有
し
て
い
た
、
と
仮
定
さ
れ
て
い
た
。
合
併
計

画
の
発
表
前
に
は
Ｋ
社
の
株
式
を
保
有
し
て
い
な
く
て

も
、
同
じ
よ
う
な
取
引
を
仕
掛
け
、
利
益
を
得
る
可
能
性

が
あ
る
。
市
場
は
合
併
成
立
の
可
能
性
が
五
〇
％
と
み
て

い
る
た
め
、
合
併
計
画
の
発
表
後
に
Ｋ
社
の
株
価
は
七
五

（
六
〇
と
九
〇
の
平
均
値
）
に
上
昇
し
た
と
考
え
よ
う
。

Ｐ
社
は
議
決
券
の
獲
得
に
よ
っ
て
合
併
が
成
立
す
る
可
能

性
が
高
ま
る
（
五
〇
％
を
か
な
り
上
回
る
）
と
予
想
す
る

の
で
あ
れ
ば
、
Ｋ
社
の
株
式
と
Ｍ
社
の
議
決
権
を
取
得
す

る
こ
と
に
よ
っ
て
、
平
均
的
に
は
利
益
を
獲
得
で
き
る
。

三�

、
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
は

一
般
株
主
の
利
益
を
損
な
う
か

　

エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
用
い
て
利
益
を
獲
得

す
る
機
会
は
至
る
所
に
存
在
す
る
。
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー

テ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
て
利
益
が
得
ら
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、

そ
れ
に
よ
っ
て
利
益
が
損
な
わ
れ
た
投
資
家
が
必
ず
存
在

す
る
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
、
誰
が
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー

テ
ィ
ン
グ
を
所
有
し
、
そ
の
主
体
が
ど
の
よ
う
な
ポ
ジ

シ
ョ
ン
を
と
っ
て
い
る
の
か
、
に
関
す
る
情
報
が
投
資
家

に
知
れ
渡
っ
て
い
れ
ば
、
一
般
株
主
の
利
益
が
損
な
わ
れ

る
こ
と
は
な
い
。
先
の
例
を
用
い
て
次
に
こ
れ
を
説
明
し

よ
う
。

　

Ｐ
社
は
Ｋ
社
の
株
式
を
二
〇
株
保
有
し
て
お
り
、
合
併

が
成
立
す
れ
ば
六
〇
〇
の
利
益
が
得
ら
れ
た
。
こ
の
た

め
、
Ｍ
社
の
株
式
を
一
〇
株
購
入
す
る
と
同
時
に
、
エ

ク
ィ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

と
っ
た
の
で
あ
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
エ

ク
ィ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
取
引
相
手
で
あ
っ
た
と
し
よ

う
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
Ｐ
社
の
相
手
に
な

り
、
エ
ク
ィ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
ロ
ン
グ
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン

を
と
る
だ
ろ
う
か
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、

Ｐ
社
が
Ｋ
社
の
株
式
と
Ｍ
社
の
議
決
権
を
も
つ
こ
と
を
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知
っ
て
い
る
。
Ｐ
社
は
合
併
賛
成
に
投
票
す
る
は
ず
で
あ

り
、
Ｍ
社
の
株
式
は
下
落
す
る
可
能
性
が
高
い
。
言
い
換

え
る
と
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
エ
ク
ィ

テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
ロ
ン
グ
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
か
ら
損
失
を

被
る
可
能
性
が
高
い
の
で
あ
る
。

　

も
ち
ろ
ん
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
エ
ク
ィ

テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
ロ
ン
グ
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
か
ら
の
損
失

を
黙
っ
て
受
け
入
れ
る
わ
け
で
は
な
く
、
エ
ク
ィ
テ
ィ
・

ス
ワ
ッ
プ
の
ロ
ン
グ
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
。
実

際
に
も
、
エ
ク
ィ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
相
手
と
な
る
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
ほ
と
ん

ど
ヘ
ッ
ジ
し
て
い
る
。
言
い
換
え
る
と
、
損
失
の
リ
ス
ク

を
他
の
投
資
家
へ
移
転
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
、

こ
れ
は
不
可
能
で
あ
る
。
す
べ
て
の
投
資
家
が
完
全
な
情

報
を
も
っ
て
い
れ
ば
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

相
手
に
な
り
、
損
失
の
リ
ス
ク
を
引
き
受
け
て
く
れ
る
投

資
家
は
存
在
し
な
い
。

　

す
べ
て
の
投
資
家
が
完
全
な
情
報
を
も
っ
て
い
る
、
と

い
う
仮
定
は
い
か
に
も
非
現
実
的
で
あ
る
。
Ｐ
社
の
直
接

の
相
手
で
あ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
か
な
り

の
情
報
を
も
っ
て
い
る
だ
ろ
う
が
、
Ｋ
社
の
株
式
を
取
引

し
て
い
る
一
般
の
投
資
家
が
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン

グ
の
主
体
と
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
関
す
る
情
報
を
も
っ
て

い
る
と
は
考
え
に
く
い
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

は
エ
ク
ィ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
ロ
ン
グ
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

容
易
に
ヘ
ッ
ジ
で
き
る
だ
ろ
う
。

　

し
か
し
、
あ
え
て
こ
う
し
た
き
わ
め
て
強
い
想
定
の
下

で
議
論
を
展
開
す
る
の
は
経
済
学
の
常
套
手
段
で
あ
る
。

そ
の
結
果
を
参
照
し
な
が
ら
、
ど
の
よ
う
な
方
策
が
考
え

ら
れ
る
か
を
探
る
の
で
あ
る
。
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四�

、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
廃
止
あ
る

い
は
改
編

　

エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
を
用
い
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
エ
ン
プ

テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
一
般
投
資
家
の
損
失
を
阻

止
す
る
一
つ
の
極
端
な
方
策
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
対
す

る
全
面
的
な
取
引
規
制
で
あ
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が

使
え
な
け
れ
ば
、
経
済
的
所
有
権
の
な
い
議
決
権
を
手
に

入
れ
る
の
は
容
易
で
は
な
い
。

　

し
か
し
、
こ
こ
ま
で
大
き
く
発
展
し
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
を
廃
止
す
る
の
は
現
実
に
は
不
可
能
で
あ
る
。
論
外

と
い
っ
て
よ
い
だ
ろ
う
。
さ
ら
に
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

は
社
会
的
に
大
き
な
機
能
を
果
た
し
て
い
る
。
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
の
全
面
規
制
は
証
券
市
場
の
効
率
性
を
大
き

く
損
な
う
可
能
性
が
あ
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
リ
ス

ク
回
避
の
手
段
と
し
て
の
有
用
性
が
強
調
さ
れ
る
が
、
私

は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
真
の
有
用
性
は
別
の
と
こ
ろ
に

あ
る
、
と
思
っ
て
い
る
。
さ
ま
ざ
ま
な
規
制
や
制
度
に

よ
っ
て
投
資
家
の
取
引
に
は
多
く
の
制
約
が
課
せ
ら
れ
て

い
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
投
資
家
に
課
せ
ら
れ
る
こ

う
し
た
制
約
を
除
去
す
る
、
あ
る
い
は
緩
和
す
る
。
こ
れ

が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
も
っ
と
も
大
き
な
機
能
で
あ
ろ

う
。
こ
の
機
能
を
最
大
限
享
受
し
て
い
る
の
は
い
う
ま
で

も
な
く
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
リ
ス
ク
回
避
の
手

段
と
し
て
で
は
な
く
て
、
こ
の
機
能
に
よ
っ
て
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
は
市
場
の
効
率
性
に
大
き
く
貢
献
し
て
い
る

の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
は
な
い
が
、
全
面
的
な
廃
止
を

考
え
る
べ
き
取
引
が
あ
る
。
貸
株
取
引
で
あ
る
。
先
に
説

明
し
た
よ
う
に
、
貸
株
市
場
を
利
用
し
て
議
決
権
だ
け
を

入
手
で
き
る
。
も
と
も
と
貸
株
市
場
は
空
売
り
の
た
め
の

市
場
で
あ
る
。
も
っ
て
い
な
い
株
式
は
売
れ
な
い
、
空
売
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り
し
よ
う
と
す
れ
ば
、
株
式
を
借
り
て
こ
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
こ
う
し
た
発
想
が
貸
株
市
場
の
背
景
に
あ
る
。
本

来
、
株
式
の
空
売
り
に
は
議
決
権
は
不
要
で
あ
る
が
、
株

式
を
借
り
る
と
議
決
権
も
一
緒
に
付
い
て
く
る
。

　

金
融
技
術
は
大
き
く
発
展
し
て
き
て
い
る
。
貸
株
市
場

を
利
用
せ
ず
に
、
空
売
り
を
自
由
に
で
き
る
仕
組
み
を
考

え
る
の
は
さ
ほ
ど
難
し
く
は
な
い
し
、
そ
れ
を
考
え
る
よ

い
機
会
で
あ
る
。
い
う
ま
で
も
な
く
個
別
銘
柄
の
先
物
市

場
で
も
ほ
ぼ
同
じ
機
能
が
期
待
で
き
る
。
先
物
は
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
で
あ
る
。
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
、
経
済
的

利
益
だ
け
の
取
引
で
あ
り
、
議
決
権
は
取
引
の
対
象
に
は

な
ら
な
い
。
議
決
権
は
空
売
り
で
き
な
い
の
で
あ
る
。
借

株
を
使
っ
た
空
売
り
の
規
制
に
よ
っ
て
、
問
題
の
多
い
貸

株
市
場
を
用
い
た
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
は
避
け

ら
れ
る
は
ず
で
あ
る
。

五
、
情
報
開
示

　

三
節
の
議
論
か
ら
、
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
の

保
有
者
と
保
有
者
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
情
報
開
示
が
有
効
か

つ
正
当
な
対
処
策
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
点
に
関
し
て
は

異
論
は
ほ
と
ん
ど
な
く
、
多
く
の
論
者
が
情
報
の
開
示
に

つ
い
て
論
じ
て
い
る
の
で
、
こ
こ
で
は
二
つ
を
指
摘
す
る

に
止
め
る
。

　

第
一
に
、
情
報
開
示
に
関
す
る
さ
ま
ざ
ま
な
現
実
対
応

と
多
く
の
新
し
い
提
案
が
見
ら
れ
る
が
、
ど
の
よ
う
な
方

策
を
と
る
の
で
あ
れ
、
投
資
家
に
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー

テ
ィ
ン
グ
に
関
し
て
完
全
な
情
報
を
提
供
す
る
の
は
無
理

で
あ
る
。
投
資
家
の
知
ら
な
い
う
ち
に
、
エ
ン
プ
テ
ィ
・

ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
損
害
を
受
け
る
可
能
性
は
残
ら

ざ
る
を
え
な
い
。

　

第
二
に
、
こ
う
し
た
状
況
で
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
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を
含
め
た
証
券
市
場
で
の
取
引
が
縮
小
し
、
流
動
性
の
低

下
が
起
こ
る
可
能
性
が
あ
る
。
投
資
家
が
エ
ン
プ
テ
ィ
・

ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
損
失
の
可
能
性
を
十
分
に
知
ら
な

い
の
で
あ
れ
ば
、
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
関
す

る
情
報
提
供
が
完
全
で
な
く
て
も
、
証
券
市
場
の
取
引
量

に
は
大
き
な
影
響
を
与
え
な
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
多
く

の
投
資
家
が
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
の
存
在
と
損

失
の
可
能
性
を
知
る
よ
う
に
な
っ
て
も
、
情
報
の
開
示
が

不
十
分
で
あ
れ
ば
、
証
券
市
場
の
流
動
性
は
低
く
な
り
、

市
場
の
も
つ
重
要
な
機
能
が
損
な
わ
れ
る
か
も
し
れ
な

い
。
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
市
場
の
流

動
性
が
損
な
わ
れ
な
い
く
ら
い
十
分
な
情
報
開
示
の
方
策

が
あ
る
の
か
、
に
つ
い
て
は
詳
細
な
検
討
が
必
要
で
あ

り
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
今
後
の
課
題
に
し
て
お
き
た

い
。

六
、
議
決
権
保
有
者
の
明
確
化

　

エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
の
問
題
は
、
議
決
権
を

経
済
的
所
有
権
か
ら
分
離
で
き
る
た
め
に
生
ず
る
。
エ
ン

プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
か
ら
、
一
般
株
主
の
利
益
が
実

際
に
損
な
わ
れ
、
あ
る
い
は
損
な
わ
れ
る
可
能
性
に
よ
っ

て
証
券
市
場
で
の
取
引
が
縮
小
す
る
事
態
を
防
ぐ
た
め
に

は
、
逆
説
的
で
は
あ
る
が
実
質
的
な
議
決
権
を
特
定
の
主

体
に
与
え
て
し
ま
う
こ
と
が
一
つ
の
有
効
な
手
段
で
あ

る
。

　

実
質
的
な
議
決
権
を
特
定
の
主
体
に
与
え
る
方
法
は
い

く
つ
も
あ
る
。
一
つ
は
グ
ー
グ
ル
な
ど
に
見
ら
れ
る
方
法

で
あ
る
。
議
決
権
の
あ
る
株
式
と
議
決
権
の
な
い
株
式
を

発
行
し
、
議
決
権
の
あ
る
株
式
は
そ
の
大
半
を
特
定
の
主

体
、
た
と
え
ば
創
業
者
が
所
有
す
る
、
と
い
う
仕
組
み
が

考
え
ら
れ
る
。
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株
式
持
合
の
利
用
も
一
つ
で
あ
る
。
Ａ
社
は
、
発
行
済

み
株
式
の
一
定
量
を
友
好
関
係
の
あ
る
Ｂ
社
に
所
有
し
て

も
ら
い
、
議
決
権
を
Ａ
社
の
経
営
者
の
意
思
決
定
に
賛
成

す
る
よ
う
に
約
束
し
て
お
く
。
Ａ
社
に
と
っ
て
Ｂ
社
が
十

分
に
信
頼
で
き
る
存
在
で
あ
れ
ば
、
こ
れ
で
十
分
か
も
し

れ
な
い
が
、
Ｂ
社
の
株
式
の
一
定
量
を
Ａ
社
が
も
て
ば
、

Ｂ
社
に
よ
る
友
好
的
な
議
決
権
行
使
の
可
能
性
が
よ
り
一

層
高
ま
る
。
Ａ
社
が
保
有
す
る
Ｂ
社
株
は
い
わ
ば
人
質
と

し
て
の
機
能
を
も
つ
か
ら
で
あ
る
。
Ｂ
社
と
の
株
式
持
合

に
よ
っ
て
、
Ａ
社
の
実
質
的
な
議
決
権
の
保
有
者
は
経
営

陣
に
な
る
、
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
れ
以
外
に
も
い
ろ
い
ろ
と
方
法
は
あ
る
だ
ろ
う
。
い

ず
れ
に
し
て
も
、
実
質
的
な
議
決
権
を
特
定
の
主
体
に
長

期
的
・
安
定
的
に
与
え
、
そ
れ
を
投
資
家
に
開
示
す
る
こ

と
が
大
切
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
た
と
え
ば
ヘ
ッ

ジ
・
フ
ァ
ン
ド
は
エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
利
用

し
た
利
益
獲
得
は
で
き
ず
、
一
般
投
資
家
が
損
失
を
被
る

可
能
性
は
減
少
す
る
。
投
資
家
に
は
、
誰
が
実
質
的
な
議

決
権
を
も
っ
て
い
る
か
が
開
示
さ
れ
る
た
め
、
会
社
の
運

営
方
針
を
比
較
的
容
易
に
予
測
で
き
、
安
心
し
て
株
式
や

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
引
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
実
質
的

な
議
決
権
の
保
有
者
が
わ
か
っ
た
と
し
て
も
、
株
式
保
有

か
ら
の
経
済
的
利
益
に
は
不
確
実
性
が
残
る
の
は
当
然
で

あ
る
。
し
か
し
、
そ
う
し
た
不
確
実
性
は
証
券
の
本
質
で

あ
り
、
そ
の
不
確
実
性
の
評
価
が
証
券
市
場
の
第
一
の
役

割
な
の
で
あ
る
。

　

い
う
ま
で
も
な
く
実
質
的
な
議
決
権
を
特
定
の
主
体
に

与
え
る
か
ど
う
か
は
会
社
の
自
由
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
が

自
ら
の
意
思
で
決
め
れ
ば
よ
い
。
こ
う
い
う
解
決
方
法
も

あ
る
、
と
の
指
摘
を
し
て
い
る
だ
け
で
あ
り
、
そ
う
す
べ

き
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
に
注
意

し
て
ほ
し
い
。
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七
、
ス
テ
ィ
グ
ラ
ー
の
生
存
原
理

　

特
定
の
主
体
に
実
質
的
な
議
決
権
を
与
え
る
と
議
決
権

を
も
つ
主
体
の
利
益
が
優
先
さ
れ
、
企
業
価
値
が
損
な
わ

れ
る
、
と
考
え
る
論
者
は
多
い
。
株
主
に
よ
る
ガ
バ
ナ
ン

ス
が
形
骸
化
す
る
、
と
も
表
現
さ
れ
る
。
確
か
に
そ
う
し

た
側
面
は
あ
る
だ
ろ
う
。
私
は
さ
ほ
ど
悲
観
的
で
は
な
い

が
、
そ
れ
を
詳
し
く
論
じ
る
余
裕
は
な
い
。
私
の
発
想
に

近
い
と
思
わ
れ
る
、
故
ス
テ
ィ
グ
ラ
ー
・
シ
カ
ゴ
大
学
教

授
の
生
存
原
理
（survivor principle

）
を
簡
単
に
紹
介

し
て
終
わ
り
た
い
。

　

ス
テ
ィ
グ
ラ
ー
の
生
存
原
理
と
は
次
の
よ
う
な
考
え
方

で
あ
る
。
他
企
業
と
の
競
争
に
生
き
残
る
企
業
は
、
も
っ

と
も
効
率
的
な
生
産
方
法
を
用
い
て
い
る⑷

。
ス
テ
ィ
グ

ラ
ー
は
、
生
存
原
理
を
規
模
の
経
済
に
応
用
し
て
論
じ
た

が
、
原
理
そ
の
も
の
は
き
わ
め
て
一
般
的
で
あ
り
、
さ
ま

ざ
ま
分
野
に
応
用
で
き
る
。
こ
の
原
理
を
先
の
議
論
に
適

用
す
る
と
、
企
業
価
値
を
損
な
う
よ
う
な
企
業
運
営
を
続

け
れ
ば
、
他
企
業
と
の
競
争
に
破
れ
市
場
を
追
わ
れ
る
し

か
な
い
。
そ
れ
を
避
け
る
た
め
に
は
、
議
決
権
を
誰
が

も
っ
て
い
た
と
し
て
も
、
企
業
価
値
を
高
め
る
よ
う
な
生

産
方
法
と
企
業
組
織
を
選
択
す
る
以
外
に
な
い
の
で
あ

る
。
だ
か
ら
と
い
っ
て
、
議
決
権
が
誰
に
あ
っ
て
も
企
業

価
値
の
最
大
化
を
図
る
よ
う
な
意
思
決
定
が
選
択
さ
れ

る
、
と
考
え
る
の
は
ナ
イ
ー
ブ
過
ぎ
る
。
と
は
い
え
企
業

の
意
思
決
定
に
と
っ
て
他
企
業
と
の
競
争
の
影
響
は
大
き

く
、
そ
れ
を
忘
れ
た
議
論
は
説
得
性
に
欠
け
る
の
で
は
な

い
だ
ろ
う
か
。

（
注
）

⑴　

エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
の
具
体
例
に
つ
い
て
は
福
本
（
二

〇
〇
八
）
お
よ
び
そ
こ
で
引
用
さ
れ
て
い
るH

u and Black
（2006
）
の
論
文
を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑵　

エ
ン
プ
テ
ィ
・
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
観
点
か
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ら
論
じ
る
論
文
に
、J. M

. Barry, J. W
. H

atfield, and S. D
uke

（2013

）
が
あ
る
。

⑶　

こ
の
例
は
、
福
本
（
二
〇
〇
八
）
で
も
紹
介
さ
れ
て
い
るPerry-

M
ylan Laboratories

の
事
例
を
参
考
に
し
て
作
ら
れ
て
い
る
。

⑷　

詳
し
く
はStigler

（1958

）。

（
引
用
）

福
本
葵
「
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
主
役
の
新
た
な
議
決
権
売
買
」『
証
券
レ

ポ
ー
ト
』
一
六
五
一
号
、
二
〇
〇
八
年
一
二
月

J. M
. B

arry, J. W
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atfield, and S. D
uke, O

n D
erivatives 

M
arkets and Social W

elfare: A
 T

heory of Em
pty V
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w
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o.6, 

O
ctober 2013, pp. 1103-1167.
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