
40―　　―

　

た
だ
い
ま
御
紹
介
い
た
だ
き
ま
し
た
加
藤
で
す
。
ど
う

ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

　

本
日
は
、「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
構
造
・
機
能

の
再
検
討
―
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規

制
の
要
否
を
題
材
に
し
て
」
と
題
し
て
お
話
し
ま
す
。

一
、
問
題
意
識

　

令
和
元
年
の
金
商
法
（
金
融
商
品
取
引
法
）
改
正
に
よ

り
暗
号
資
産
や
ト
ー
ク
ン
化
有
価
証
券
に
関
す
る
様
々
な

制
度
整
備
が
行
わ
れ
、
ま
た
、
あ
ま
り
注
目
は
さ
れ
て
い

ま
せ
ん
が
、
暗
号
資
産
を
対
象
と
し
た
不
公
正
取
引
規
制

が
導
入
さ
れ
ま
し
た
。
た
だ
し
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規

制
は
導
入
さ
れ
て
い
ま
せ
ん
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
令
和

元
年
の
金
商
法
改
正
の
立
法
過
程
に
お
い
て
設
置
さ
れ
た

「
仮
想
通
貨
交
換
業
等
に
関
す
る
研
究
会
」
の
報
告
書

（
二
〇
一
八
年
一
二
月
二
一
日
）
に
お
い
て
、
以
下
の
点

が
挙
げ
ら
れ
て
い
ま
す
。

　

・�

多
く
の
仮
想
通
貨
に
は
発
行
者
が
存
在
せ
ず
、
存
在

す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
世
界
各
国
に
点
在
し
て
い

る
可
能
性
も
あ
り
、
該
当
者
の
特
定
に
困
難
な
面
が

あ
り
得
る
こ
と
。

イ�

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
構
造
・
機
能
の
再
検
討

―
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
要
否
を
題
材
に
し
て

加　

藤　

貴　

仁
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・�

仮
想
通
貨
の
価
格
の
変
動
要
因
に
つ
い
て
の
確
立
し

た
見
解
が
な
い
中
で
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を

課
す
際
に
必
要
と
な
る
「
顧
客
の
取
引
判
断
に
著
し

い
影
響
を
及
ぼ
す
未
公
表
の
重
要
事
実
」
を
予
め
特

定
す
る
こ
と
に
は
困
難
な
面
が
あ
る
こ
と
。

　
　

�

た
だ
し
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
よ
う
な
取
引
に
関

し
て
は
、
少
な
く
と
も
仮
想
通
貨
交
換
業
者
が
把
握

可
能
な
不
公
正
な
取
引
の
抑
止
や
仮
想
通
貨
交
換
業

者
自
身
に
よ
る
不
公
正
な
行
為
の
防
止
を
図
る
観
点

か
ら
、
仮
想
通
貨
交
換
業
者
に
対
し
、
前
述
の
取
引

審
査
の
実
施
に
加
え
、
自
己
が
取
り
扱
う
仮
想
通
貨

に
関
し
て
有
す
る
未
公
表
情
報
を
適
切
に
管
理
し
、

当
該
未
公
表
情
報
に
基
づ
き
自
己
又
は
他
人
の
利
益

を
図
る
目
的
で
取
引
を
行
わ
な
い
こ
と
を
求
め
る
こ

と
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

　

し
か
し
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
設
け
て
い
な
い

こ
と
は
、
暗
号
資
産
に
つ
い
て
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規

制
の
よ
う
な
不
公
正
取
引
が
存
在
し
な
い
こ
と
を
意
味
す

る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
必
ず
し
も
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
に
限
っ
た
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
に
類
似
す
る
不
公
正
取
引
は
実
際
に
存
在
し
、
制
度

的
な
対
応
が
必
要
で
は
な
い
か
と
言
わ
れ
て
お
り
ま
す
。

例
え
ば
金
融
庁
に
設
置
さ
れ
て
い
る
「
デ
ジ
タ
ル
・
分
散

型
金
融
へ
の
対
応
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
研
究
会
」
の
第

九
回
の
資
料
一
な
ど
で
、
非
常
に
簡
単
で
は
あ
り
ま
す

が
、
暗
号
資
産
に
ど
の
よ
う
な
不
公
正
取
引
が
存
在
す
る

の
か
紹
介
し
て
い
ま
す
。
こ
ち
ら
の
資
料
は
、
本
日
の
資

料
で
引
用
し
て
い
る
「
デ
ジ
タ
ル
資
産
を
用
い
た
不
公
正

取
引
等
報
告
書
」（
Ｅ
Ｙ 

ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
・
ア
ン
ド
・
コ

ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
株
式
会
社
及
び
ベ
ー
カ
ー
＆
マ
ッ
ケ
ン

ジ
ー
法
律
事
務
所
（
外
国
法
共
同
事
業
）「
デ
ジ
タ
ル
資

産
を
用
い
た
不
公
正
取
引
等
に
関
す
る
国
際
的
な
規
制
動

向
、
法
規
制
当
局
に
よ
る
執
行
事
例
、
及
び
マ
ー
ケ
ッ
ト

に
お
け
る
課
題
の
分
析
調
査
に
関
す
る
報
告
書
」（
二
〇
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二
三
年
三
月
））
の
エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
サ
マ
リ
ー
の
よ
う

な
も
の
と
な
っ
て
い
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
暗
号
資
産
に
つ
い
て
も
不
公
正
取
引
が
存

在
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
に
対
し
て
ど
の
よ
う
な
対
応

を
す
る
べ
き
で
あ
る
の
か
と
い
う
こ
と
が
問
題
と
な
り
ま

す
。「
デ
ジ
タ
ル
資
産
を
用
い
た
不
公
正
取
引
等
報
告

書
」
は
主
に
海
外
の
事
例
を
対
象
に
し
て
い
ま
す
が
、
例

え
ば
、
日
本
の
暗
号
資
産
取
引
業
者
が
開
設
す
る
暗
号
資

産
の
市
場
に
お
い
て
不
公
正
取
引
は
行
わ
れ
て
い
る
の

か
。
も
し
行
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
現
在
の
金
商
法

の
暗
号
資
産
に
関
す
る
不
公
正
取
引
規
制
の
エ
ン
フ
ォ
ー

ス
メ
ン
ト
を
強
化
す
る
必
要
は
な
い
か
。
さ
ら
に
、
令
和

元
年
の
金
商
法
改
正
で
は
見
送
ら
れ
た
も
の
の
、
暗
号
資

産
に
つ
い
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
導
入
す
る
必
要

は
な
い
か
と
い
っ
た
問
題
で
す
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
に
対
し
て
実
際
に
法
執
行
活
動
が
行
わ
れ
た
例
が
あ

り
ま
す
し
、
二
〇
二
三
年
三
月
に
導
入
が
正
式
決
定
さ
れ

た
Ｅ
Ｕ
の
暗
号
資
産
に
関
す
る
包
括
的
な
規
制
（M

iCa

）

に
は
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を

定
め
た
規
定
が
存
在
し
ま
す
。

　

ま
た
、
暗
号
資
産
の
取
引
に
は
国
境
が
存
在
し
な
い
こ

と
を
踏
ま
え
る
と
、
日
本
も
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン

サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
導
入
を
迫
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
る

の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
暗
号
資
産
に
限
ら
ず
、
上
場
株
式
な
ど
の
有

価
証
券
で
も
様
々
な
不
公
正
取
引
が
行
わ
れ
る
可
能
性
が

あ
り
ま
す
が
、
不
公
正
取
引
の
類
型
の
間
に
は
密
接
な
関

係
が
あ
り
、
あ
る
類
型
の
不
公
正
取
引
を
減
ら
す
た
め
に

他
の
類
型
の
不
公
正
取
引
を
規
制
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い

場
合
が
あ
る
。
別
の
言
い
方
を
す
れ
ば
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
を
規
制
す
る
こ
と
が
相
場
操
縦
の
規
制
強
化
に
つ
な

が
る
こ
と
も
あ
り
得
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

そ
こ
で
私
は
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
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引
規
制
の
導
入
の
研
究
を
進
め
て
い
る
わ
け
で
す
が
、
な

ぜ
こ
の
点
に
つ
い
て
本
日
お
話
し
す
る
か
と
い
う
と
、
暗

号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
導
入
を
検

討
す
る
こ
と
は
、
必
然
的
に
現
在
の
金
商
法
第
一
六
六
条

を
中
心
と
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
見
直
し
に
つ

な
が
る
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で
す
。

　

確
か
に
現
行
法
で
は
、
金
商
法
に
お
け
る
有
価
証
券
に

関
す
る
不
公
正
取
引
規
制
と
暗
号
資
産
に
関
す
る
不
公
正

取
引
規
制
は
、
別
の
制
度
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
て
い
ま

す
。
例
え
ば
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
不
公
正
取
引
規
制
は

課
徴
金
制
度
の
対
象
外
で
あ
り
、
か
つ
、
証
券
取
引
等
監

視
委
員
会
の
管
轄
外
で
も
あ
り
ま
す
。

　

た
だ
、
各
国
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
内
容
に
は

差
異
が
あ
り
、
か
つ
、
ア
メ
リ
カ
や
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
暗
号

資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
内
容
は
、
各

国
の
有
価
証
券
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
内

容
と
密
接
な
関
係
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
ま
す
。
そ
う
し

ま
す
と
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制

を
日
本
に
導
入
す
る
か
ど
う
か
、
私
は
ま
だ
最
終
的
な
結

論
を
持
っ
て
い
ま
せ
ん
が
、
仮
に
導
入
す
る
場
合
に
は
、

金
商
法
第
一
六
六
条
を
中
心
と
す
る
有
価
証
券
に
関
す
る

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
の
関
係
を
無
視
す
る
こ
と
は

難
し
い
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
そ
の
た
め
、
暗
号
資
産
に

関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
導
入
の
検
討
を
通
じ

て
、
金
商
法
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
構
造
の
見
直

し
に
つ
な
が
る
よ
う
な
示
唆
を
得
る
こ
と
も
で
き
る
の
で

は
な
い
か
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

令
和
元
年
の
金
商
法
改
正
に
際
し
、
暗
号
資
産
を
対
象

と
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
導
入
が
見
送
ら
れ
た

理
由
の
一
つ
と
し
て
、
日
本
の
金
商
法
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
規
制
の
構
造
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
。

　
「
仮
想
通
貨
交
換
業
等
に
関
す
る
研
究
会
」
報
告
書
で

は
、「
金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
は
、
上
場
会
社
等
に

関
す
る
未
公
表
の
重
要
事
実
を
知
っ
た
会
社
関
係
者
が
、
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当
該
重
要
事
実
の
公
表
前
に
、
当
該
上
場
会
社
等
の
有
価

証
券
（
株
式
、
社
債
等
）
の
売
買
等
を
行
う
こ
と
が
禁
止

さ
れ
て
お
り
、『
会
社
関
係
者
』
や
『
重
要
事
実
』
の
範

囲
が
、
法
令
上
明
確
に
定
め
ら
れ
て
い
る
」
と
述
べ
ら
れ

て
お
り
、
こ
れ
が
日
本
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
が
依

拠
す
る
基
本
構
造
で
す
。「
会
社
関
係
者
」
に
相
当
す
る

も
の
や
「
重
要
事
実
」
を
法
令
上
明
確
に
定
め
る
こ
と
が

で
き
な
い
こ
と
が
、
令
和
元
年
の
金
商
法
改
正
で
、
暗
号

資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
導
入
が
見
送

ら
れ
た
理
由
の
一
つ
だ
と
思
い
ま
す
。

　

そ
の
た
め
、
仮
に
暗
号
資
産
に
関
し
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
規
制
の
導
入
が
政
策
的
に
必
要
で
あ
る
と
し
て
も
、

「
会
社
関
係
者
」
と
「
重
要
事
実
」
に
よ
っ
て
規
制
対
象

を
画
す
る
と
い
う
既
存
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
枠

組
み
を
借
用
す
る
よ
う
な
形
で
は
、
政
策
目
的
を
達
成
で

き
な
い
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

　

一
方
、
ア
メ
リ
カ
や
Ｅ
Ｕ
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制

は
日
本
よ
り
も
柔
軟
で
、
そ
れ
が
ゆ
え
に
、
暗
号
資
産
に

関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
も
転
用
可
能
な
枠
組

み
な
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
日
本

で
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
導
入

す
る
の
で
あ
れ
ば
、
何
か
別
の
枠
組
み
に
従
っ
て
制
度
設

計
を
行
う
こ
と
が
望
ま
し
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す

し
、
少
な
く
と
も
選
択
肢
と
し
て
は
排
除
さ
れ
る
べ
き
で

は
あ
り
ま
せ
ん
。

　

ま
た
、
金
商
法
第
一
六
六
条
と
は
別
の
枠
組
み
で
暗
号

資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
導
入
す
る
の

で
あ
れ
ば
、
金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

規
制
も
何
ら
か
の
見
直
し
を
し
た
ほ
う
が
よ
い
の
で
は
な

い
か
、
と
の
示
唆
も
得
ら
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
実

際
、
金
商
法
第
一
六
六
条
に
代
表
さ
れ
る
有
価
証
券
に
関

す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
つ
い
て
も
、
現
在
の
枠
組
み

で
は
本
来
規
制
す
べ
き
行
為
が
規
制
さ
れ
て
い
な
い
の
で

は
な
い
か
と
い
っ
た
指
摘
が
さ
れ
て
い
ま
す
。



45―　　―

インサイダー取引規制の構造・機能の再検討
　

さ
ら
に
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規

制
の
導
入
を
検
討
す
る
こ
と
を
通
じ
て
、
金
商
法
第
一
六

六
条
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
見
直
し
だ
け
で
な

く
、
そ
の
ほ
か
の
金
融
商
品
や
市
場
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
の
見
直
し
に
も
つ
な
が
る
よ
う
な
示
唆
を

得
る
こ
と
が
で
き
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

　

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
い
う
と
、
典
型
例
は
上
場

会
社
の
株
式
で
あ
り
、
日
本
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制

に
つ
い
て
は
、
非
常
に
抽
象
的
に
言
え
ば
、
株
式
市
場
に

対
す
る
信
頼
を
確
保
す
る
た
め
に
必
要
で
あ
る
と
い
う
よ

う
な
説
明
が
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
と
思
い
ま
す
。
し
か

し
、
市
場
は
ほ
か
に
も
存
在
し
ま
す
。
そ
れ
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
ほ
か
の
市
場
に
つ
い
て
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規

制
が
存
在
し
ま
せ
ん
。
た
だ
、
比
較
法
的
に
見
る
と
、
ほ

か
の
国
で
は
存
在
す
る
場
合
も
あ
る
わ
け
で
す
。
だ
と
す

る
と
、
今
、
日
本
に
存
在
す
る
市
場
の
中
で
、
本
来
で
あ

れ
ば
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
が
存
在
し
て
も
い
い
市
場

が
あ
る
の
で
は
な
い
か
。
こ
う
い
っ
た
こ
と
に
つ
い
て

も
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
検

討
す
る
こ
と
を
通
じ
て
有
益
な
示
唆
が
得
ら
れ
る
こ
と
が

期
待
さ
れ
ま
す
。

　

本
日
は
あ
ま
り
詳
細
な
説
明
は
で
き
ま
せ
ん
が
、
商
品

先
物
取
引
に
つ
い
て
、
最
近
ア
メ
リ
カ
で
は
制
度
改
正
が

行
わ
れ
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
（
米
国
商
品
先
物
取
引
委
員
会
）
が

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
摘
発
に
積
極
的
に
な
っ
て
い
る
と

い
う
動
き
が
あ
る
一
方
、
日
本
で
は
そ
も
そ
も
商
品
先
物

取
引
法
に
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
相
当
す
る
規
定
が

存
在
せ
ず
、
大
き
な
差
が
あ
る
状
況
で
す
。
既
に
学
会
な

ど
で
は
、
果
た
し
て
こ
れ
は
我
が
国
の
市
場
法
と
し
て
望

ま
し
い
の
か
と
い
っ
た
こ
と
を
指
摘
す
る
見
解
が
あ
り
ま

す
。

　

こ
の
よ
う
な
問
題
意
識
の
も
と
、
次
の
順
に
検
討
を
進

め
て
ま
い
り
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ま
ず
、「
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
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制
の
導
入
の
是
非
を
検
討
す
る
た
め
の
視
点
」
を
示
し
た

い
と
思
い
ま
す
。

　

こ
の
視
点
を
示
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
二
つ
の
課
題
が
明

ら
か
に
な
り
ま
す
。「
課
題
そ
の
一
」
は
、
繰
り
返
し
申

し
上
げ
て
い
る
よ
う
に
、
金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
基
本
構
造
自
体
を
見
直
す
余
地
が
あ

る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
点
で
す
。「
課
題
そ
の
二
」

は
、
で
は
、
そ
も
そ
も
ど
の
よ
う
な
取
引
を
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
と
す
る
べ
き
か
と
い
う
点
で
す
。

先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
「
重
要
事
実
」
や
「
会
社
関
係
者
」

に
よ
っ
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
を
画
す
る
と

い
う
の
は
技
術
的
な
問
題
で
あ
っ
て
、
ど
の
よ
う
な
取
引

を
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
と
し
て
禁
止
す
べ
き
か
に
つ
い
て

は
別
に
検
討
し
な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。
換
言
す
る
と
、

そ
も
そ
も
禁
止
す
べ
き
取
引
が
あ
り
、
そ
れ
を
禁
止
す
る

た
め
に
法
技
術
的
に
ど
の
よ
う
な
方
法
を
と
れ
ば
い
い
か

と
い
う
二
段
階
の
問
題
が
あ
り
ま
す
。

　

こ
の
二
つ
の
課
題
を
説
明
し
た
後
、
現
時
点
で
の
私
の

研
究
成
果
を
ま
と
め
た
上
で
、
今
後
さ
ら
に
ど
う
い
っ
た

点
に
着
目
す
る
必
要
が
あ
る
の
か
説
明
い
た
し
ま
す
。

二�

、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン

サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
導
入
の

是
非
を
検
討
す
る
た
め
の
視
点

　

初
め
に
、「
日
本
法
の
現
状
」
を
確
認
し
た
い
と
思
い

ま
す
。（
図
表
１
）

　

暗
号
資
産
に
つ
い
て
は
、
金
商
法
第
一
六
六
条
に
相
当

す
る
よ
う
な
規
定
は
あ
り
ま
せ
ん
。
し
か
し
、「
仮
想
通

貨
交
換
業
等
に
関
す
る
研
究
会
」
の
報
告
書
で
も
制
度
整

備
の
提
言
が
な
さ
れ
て
い
る
と
お
り
、
未
公
表
の
重
要
な

情
報
に
基
づ
く
取
引
に
つ
い
て
全
く
規
制
が
存
在
し
な
い

わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
資
金
決
済
法
（
資
金
決
済
に
関

す
る
法
律
）
で
は
、
暗
号
資
産
交
換
業
者
が
自
己
ま
た
は
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第
三
者
の
利
益
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
重
要
な
未
公

開
情
報
を
第
三
者
へ
伝
達
す
る
こ
と
、
又
は
利
用
す
る
こ

と
を
禁
止
し
て
い
ま
す
。

　

た
だ
、「
重
要
な
未
公
開
情
報
」
と
い
う
の
は
法
律
の

用
語
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
法
律
の
用
語
と
し
て
は
、
規
制

対
象
と
な
る
情
報
と
し
て
、「
そ
の
取
り
扱
う
若
し
く
は

取
り
扱
お
う
と
す
る
暗
号
資
産
又
は
当
該
暗
号
資
産
交
換

業
者
に
関
す
る
重
要
な
情
報
で
あ
っ
て
、
利
用
者
の
暗
号

資
産
の
売
買
又
は
他
の
暗
号
資
産
と
の
交
換
に
係
る
判
断

に
影
響
を
及
ぼ
す
と
認
め
ら
れ
る
も
の
」
が
あ
り
、
こ
れ

が
「
重
要
な
未
公
開
情
報
」
に
相
当
し
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
こ
の
「
重
要
な
未
公
開
情
報
」
に
相
当
す
る

用
語
と
し
て
は
、
資
金
決
済
法
に
基
づ
く
自
主
規
制
機
関

で
あ
る
日
本
暗
号
資
産
取
引
業
協
会
が
定
め
る
「
暗
号
資

産
交
換
業
に
係
る
暗
号
資
産
関
係
情
報
の
管
理
体
制
の
整

備
に
関
す
る
規
則
」
第
二
条
第
一
項
の
「
暗
号
資
産
関
係

情
報
」
の
定
義
と
実
質
的
に
等
し
い
た
め
、
以
下
で
は
、

図表１
２ ．暗号資産に関するインサイダー取引規制の導⼊の是⾮を検討するための視点
　⑴　⽇本法の現状
⃝　�暗号資産の取引は⾦商法のインサイダー取引規制の対象ではないが、資⾦決済に関する法律（以
下「資⾦決済法」という。）は暗号資産交換業者が⾃⼰または第三者の利益を図ることを⽬的と
して重要な⾮公開情報を第三者へ伝達すること⼜は利⽤することを禁⽌している（資⾦決済法
63条の ９の ３第 ４号、暗号資産交換業者に関する内閣府令（以下「暗号資産交換業府令」とい
う。）20条11号）。
　�規制対象となる情報：「その取り扱う若しくは取り扱おうとする暗号資産⼜は当該暗号資産
交換業者に関する重要な情報であって、利⽤者の暗号資産の売買⼜は他の暗号資産との交換
に係る判断に影響を及ぼすと認められるもの（当該暗号資産交換業者の⾏う暗号資産交換業
の全ての利⽤者が容易に知り得る状態に置かれている場合を除く。）」
　　�資⾦決済法に基づく⾃主規制機関である⽇本暗号資産取引業協会（JVCEA）が定める
「暗号資産交換業に係る暗号資産関係情報の管理体制の整備に関する規則」（以下、「暗
号資産関係情報規則」という。） ２条 １項の定める「暗号資産関係情報」と実質的に等
しい。

⃝　�暗号資産関係情報規則は暗号資産交換業者の役職員による暗号資産関係情報の取扱いを規制対
象とする（暗号関係情報規則 ７条・12条）。

⃝　�暗号資産関係情報の取扱いに関する規制は⾦商法の法⼈関係情報の取扱いに関する規制に相当
する。
　�Cf．法⼈関係情報：「法第163条第 １項に規定する上場会社等の運営、業務⼜は財産に関す
る公表されていない重要な情報であって顧客の投資判断に影響を及ぼすと認められるもの並
びに法第27条の ２第 １項に規定する公開買付け（同項本⽂の規定の適⽤を受ける場合に限
る。）、これに準ずる株券等（同項に規定する株券等をいう。）の買集め及び法第27の22の ２
第 １ 項に規定する公開買付け（同項本⽂の規定の適⽤を受ける場合に限る。）の実施⼜は中
⽌の決定（法第167条第 ２項ただし書に規定する基準に該当するものを除く。）に係る公表さ
れていない情報」（⾦融商品取引業等に関する内閣府令 １条 １項14号）

　�暗号資産関係情報に関する規制があればインサイダー取引規制は不要か？
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暗
号
資
産
に
関
す
る
重
要
な
未
公
開
情
報
を
「
暗
号
資
産

関
係
情
報
」
と
述
べ
る
こ
と
に
し
ま
す
。

　
「
暗
号
資
産
交
換
業
に
係
る
暗
号
資
産
関
係
情
報
の
管

理
体
制
の
整
備
に
関
す
る
規
則
」
の
内
容
は
、
必
ず
し
も

金
商
法
と
同
一
と
い
う
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
金
商

法
の
法
人
関
係
情
報
の
取
り
扱
い
に
関
す
る
規
制
に
相
当

す
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
し
、
資
金
決
済
法
に
も

暗
号
資
産
関
係
情
報
の
取
り
扱
い
に
関
す
る
規
制
は
存
在

し
ま
す
か
ら
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
対
す
る
規
制
が
全

く
な
い
と
い
う
状
況
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
し
た
が
っ
て
、

検
討
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
は
、
暗
号
資
産
関
係
情
報

の
取
り
扱
い
に
関
す
る
規
制
に
プ
ラ
ス
ア
ル
フ
ァ
で
、
例

え
ば
金
商
法
第
一
六
六
条
の
よ
う
な
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

を
禁
止
す
る
規
定
が
必
要
か
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

次
に
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制

の
実
例
と
し
て
、「
デ
ジ
タ
ル
・
分
散
型
金
融
へ
の
対
応

の
あ
り
方
等
に
関
す
る
研
究
会
」
第
九
回
の
資
料
一
事
務

局
説
明
資
料
か
ら
抜
粋
し
た
も
の
を
ご
く
簡
単
に
紹
介
し

た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ど
の
よ
う
な
行
為
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
と
さ
れ
た
の

か
と
い
う
と
、
二
〇
二
一
年
六
月
ご
ろ
か
ら
二
〇
二
二
年

四
月
ご
ろ
に
か
け
て
、
コ
イ
ン
ベ
ー
ス
の
社
員
で
あ
っ
た

Ｉ
が
、
コ
イ
ン
ベ
ー
ス
に
よ
る
暗
号
資
産
の
上
場
発
表
の

内
容
や
タ
イ
ミ
ン
グ
に
関
す
る
未
公
開
情
報
を
Ｎ
と
Ｓ
に

繰
り
返
し
伝
達
。
Ｎ
と
Ｓ
は
こ
の
情
報
を
利
用
し
て
複
数

の
暗
号
資
産
を
上
場
発
表
に
先
立
っ
て
取
引
し
、
少
な
く

と
も
一
一
〇
万
米
ド
ル
の
利
益
を
得
た
と
い
う
も
の
で

す
。

　

コ
イ
ン
ベ
ー
ス
は
、
日
本
の
暗
号
資
産
交
換
業
者
に
相

当
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
を
行
う
、
国
際
的
に
も
非
常
に
著
名
な

事
業
者
で
す
が
、
Ｉ
ら
は
、
連
邦
証
券
法
の
詐
欺
防
止
禁

止
規
制
違
反
と
通
信
詐
欺
及
び
通
信
詐
欺
の
共
謀
に
よ

り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
米
国
証
券
取
引
委
員
会
）
と
Ｄ
Ｏ
Ｊ
（
米

国
司
法
省
）
に
訴
追
さ
れ
ま
し
た
。
こ
の
訴
追
の
内
容
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は
、
ア
メ
リ
カ
法
に
お
け
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違

反
に
相
当
し
ま
す
。

　

こ
こ
で
、「
暗
号
資
産
の
上
場
」
と
暗
号
資
産
の
価
値

の
関
係
に
つ
い
て
整
理
し
て
お
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

暗
号
資
産
交
換
業
者
が
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
は
多
種
多

様
で
す
が
、
そ
の
重
要
な
も
の
と
し
て
、
暗
号
資
産
に
つ

い
て
中
央
集
権
的
な
取
引
所
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
と
い

う
こ
と
が
あ
り
ま
す
。
暗
号
資
産
の
メ
リ
ッ
ト
の
一
つ

は
、
証
券
取
引
所
や
証
券
会
社
の
よ
う
な
仲
介
機
関
を
介

さ
ず
に
個
人
が
自
由
に
や
り
と
り
で
き
る
こ
と
で
す
が
、

個
人
間
で
や
り
と
り
す
る
た
め
に
は
、
ノ
ン
カ
ス
ト
デ
ィ

ア
ル
ウ
ォ
レ
ッ
ト
と
い
っ
た
取
り
扱
い
に
多
少
の
専
門
技

術
や
知
識
が
必
要
な
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
用
い
る
必
要

が
あ
り
、
一
般
人
が
個
人
間
で
暗
号
資
産
の
や
り
と
り
を

行
う
の
は
な
か
な
か
難
し
い
面
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

　

つ
ま
り
、
暗
号
資
産
交
換
業
者
が
上
場
会
社
の
株
式
に

お
け
る
証
券
取
引
所
や
証
券
会
社
の
よ
う
な
サ
ー
ビ
ス
を

提
供
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ノ
ン
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ル
ウ
ォ

レ
ッ
ト
を
使
用
し
な
く
て
も
自
分
で
暗
号
資
産
を
取
引
す

る
こ
と
が
で
き
る
一
方
、
ノ
ン
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ル
ウ
ォ

レ
ッ
ト
を
用
い
る
と
、
暗
号
資
産
交
換
業
者
が
提
供
す
る

サ
ー
ビ
ス
を
使
わ
ず
に
個
人
間
で
暗
号
資
産
を
取
引
す
る

こ
と
も
で
き
る
わ
け
で
す
。
そ
の
よ
う
な
個
人
間
で
の
暗

号
資
産
の
取
引
を
よ
り
行
い
や
す
く
す
る
仕
組
み
と
し

て
、
Ｄ
Ｅ
Ｘ
（
分
散
型
取
引
所
）
が
あ
り
ま
す
。

　

コ
イ
ン
ベ
ー
ス
の
よ
う
に
暗
号
資
産
を
対
象
と
す
る
取

引
所
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
事
業
者
は
「
暗
号
資
産
取
引

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
」
と
呼
ば
れ
ま
す
が
、
そ
の
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
に
お
い
て
新
し
い
暗
号
資
産
の
取
引
を
可
能

に
す
る
と
い
う
こ
と
を
決
定
す
る
と
、
専
門
的
な
技
術
が

な
い
人
も
暗
号
資
産
の
取
引
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う

に
な
り
、
多
く
の
人
が
取
引
に
参
加
す
る
こ
と
で
暗
号
資

産
の
価
値
に
正
の
影
響
が
生
じ
ま
す
。
つ
ま
り
、
コ
イ
ン

ベ
ー
ス
が
新
し
い
暗
号
資
産
の
取
引
を
承
認
す
る
と
い
う
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情
報
を
知
っ
た
人
は
、
そ
の
情
報
が
公
開
さ
れ
る
前
に
Ｄ

Ｅ
Ｘ
な
ど
を
使
っ
て
暗
号
資
産
を
買
っ
て
お
き
、
コ
イ
ン

ベ
ー
ス
が
そ
の
情
報
を
公
開
し
た
後
に
そ
れ
を
売
れ
ば
、

利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
わ
け
で
す
。

　

こ
の
よ
う
な
未
公
表
の
重
要
情
報
に
基
づ
く
取
引
は
、

実
際
に
訴
追
さ
れ
た
コ
イ
ン
ベ
ー
ス
の
事
例
以
外
に
も
非

常
に
多
く
存
在
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
言
わ
れ
て
い

ま
す
。
今
申
し
上
げ
た
の
は
、
暗
号
資
産
交
換
業
者
に
相

当
す
る
コ
イ
ン
ベ
ー
ス
の
内
部
情
報
が
不
当
に
利
用
さ
れ

た
事
例
で
す
が
、
日
本
で
同
じ
よ
う
な
事
件
が
起
こ
っ
た

ら
、
そ
れ
は
「
暗
号
資
産
交
換
業
に
係
る
暗
号
資
産
関
係

情
報
の
管
理
体
制
の
整
備
に
関
す
る
規
則
」
に
違
反
し
、

少
な
く
と
も
資
金
決
済
法
に
違
反
す
る
可
能
性
が
あ
る
の

で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
し
か
し
問
題
は
、
そ
れ
だ
け

で
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
し
て

十
分
か
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
後
ほ

ど
再
検
討
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

続
い
て
、
現
状
と
実
態
を
踏
ま
え
、「
暗
号
資
産
に
関

す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
導
入
の
是
非
を
検
討
す

る
た
め
の
視
点
」
を
整
理
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

最
初
に
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
で
す
。

　

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
は
、
重
要
な
未
公
開
情
報

に
基
づ
く
取
引
を
禁
止
す
る
規
制
で
す
。
し
か
し
、
重
要

な
未
公
開
情
報
に
基
づ
く
取
引
の
全
て
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
規
制
の
対
象
と
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん

し
、
そ
れ
が
妥
当
で
あ
る
と
も
考
え
ら
れ
て
は
い
ま
せ

ん
。
つ
ま
り
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
は
、
重
要
な
未

公
開
情
報
を
保
有
す
る
に
至
っ
た
経
緯
等
に
着
目
し
て
、

重
要
な
未
公
開
情
報
に
基
づ
く
取
引
の
一
部
を
規
制
す
る

も
の
で
あ
り
、
大
事
な
の
は
、
ど
う
や
っ
て
そ
の
一
部
を

切
り
出
し
て
規
制
対
象
と
す
る
か
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

さ
ら
に
、
我
が
国
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
基
本

構
造
を
確
認
し
て
お
く
と
、
藤
田
友
敬
先
生
の
論
文
で

は
、「
現
行
法
の
規
制
範
囲
の
基
本
的
な
考
え
方
は
、
何
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ら
か
の
特
別
な
地
位
に
あ
る
こ
と
に
よ
っ
て
未
公
開
情
報

を
知
っ
た
者
あ
る
い
は
そ
の
よ
う
な
者
か
ら
情
報
を
受
領

し
た
者
の
行
為
を
規
制
し
よ
う
と
い
う
も
の
で
あ
ろ
う
。

現
行
法
上
内
部
者
と
さ
れ
る
者
の
範
囲
に
は
、
偶
然
未
公

開
情
報
に
接
し
た
者
（
た
と
え
ば
た
ま
た
ま
重
役
同
士
の

会
話
を
漏
れ
聞
い
た
タ
ク
シ
ー
の
運
転
手
な
ど
）
は
も
と

よ
り
、
企
業
に
不
正
侵
入
し
た
り
、
盗
聴
や
ハ
ッ
キ
ン
グ

に
よ
っ
て
情
報
を
得
た
者
も
含
ま
れ
て
い
な
い
」
と
整
理

さ
れ
て
い
ま
す
。
す
な
わ
ち
、
金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
は
、「
重
要
事
実
」
と

「
会
社
関
係
者
」
に
よ
っ
て
切
り
出
さ
れ
て
い
る
わ
け
で

す
。

　

で
は
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制

の
導
入
を
検
討
す
る
際
、
具
体
的
に
何
が
課
題
に
な
る
の

か
と
い
う
と
、
一
つ
は
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
重
要
な
未

公
開
情
報
に
基
づ
く
取
引
の
一
部
を
金
商
法
第
一
六
六
条

の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
同
じ
ま
た
は
類
似
の
枠
組

み
で
切
り
出
す
こ
と
が
で
き
る
の
か
。
次
に
、
そ
も
そ
も

暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
お
い
て

規
制
対
象
と
す
べ
き
取
引
と
は
何
か
。
こ
の
二
点
で
す
。

　

以
下
、
こ
の
課
題
を
一
つ
ず
つ
整
理
し
、
若
干
の
コ
メ

ン
ト
を
つ
け
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

三�

、
課
題
そ
の
一
―
金
商
法
一
六
六
条

の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
基
本

構
造
の
再
検
討

　

繰
り
返
し
に
な
り
ま
す
が
、
金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
基
本
構
造
は
、「
重
要
事
実
」

と
「
会
社
関
係
者
」
に
よ
っ
て
規
制
対
象
が
切
り
出
さ
れ

て
い
ま
す
の
で
、「
重
要
事
実
」
と
「
会
社
関
係
者
」
と

い
う
観
点
に
分
け
て
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
規
制
の
導
入
の
是
非
を
検
討
し
て
い
き
た
い
と
思
い

ま
す
。
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最
初
に
、「
暗
号
資
産
関
係
情
報
と
『
重
要
事
実
』」
と

い
う
問
題
を
取
り
上
げ
ま
す
。

　

暗
号
資
産
に
つ
い
て
、
そ
も
そ
も
ど
の
よ
う
な
情
報
が

重
要
な
未
公
開
情
報
と
言
え
る
の
か
。
先
行
研
究
は
あ
ま

り
多
く
あ
り
ま
せ
ん
が
、
こ
こ
で
は
そ
の
内
容
を
紹
介
し

た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ま
ず
、
暗
号
資
産
の
発
行
者
に
関
す
る
情
報
で
す
。
た

だ
し
、
株
式
の
発
行
者
で
あ
る
株
式
会
社
に
相
当
す
る
主

体
が
暗
号
資
産
に
は
存
在
し
な
い
場
合
も
あ
る
た
め
、
注

意
が
必
要
で
す
。

　

ま
た
、
暗
号
資
産
の
発
行
者
と
保
有
者
の
間
でlock 

up agreem
ent

が
締
結
さ
れ
る
場
合
が
あ
り
ま
す
が
、

こ
れ
も
非
常
に
重
要
な
未
公
開
情
報
で
あ
る
と
紹
介
さ
れ

て
い
ま
す
。lock up agreem

ent

自
体
は
上
場
会
社
な

ど
で
も
使
わ
れ
て
お
り
、
そ
れ
に
つ
い
て
は
開
示
規
制
が

し
っ
か
り
整
え
ら
れ
て
い
ま
す
。
一
方
、
暗
号
資
産
は
そ

も
そ
も
開
示
規
制
自
体
が
未
整
備
で
存
在
し
な
い
た
め
、

上
場
会
社
に
お
い
て
は
重
要
な
未
公
開
情
報
と
な
る
場
合

が
多
く
な
い
情
報
が
、
暗
号
資
産
で
は
、
開
示
規
制
が
存

在
し
な
い
が
ゆ
え
に
重
要
な
未
公
開
情
報
と
な
る
場
合
も

あ
る
と
い
う
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
厳
密
に
は
暗
号
資
産
の
発
行
者
に
関
す
る
情

報
と
は
言
え
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
暗
号
資
産
の
発

行
や
取
引
は
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
や
分
散
型
台
帳
、
及

び
そ
れ
に
記
録
さ
れ
て
い
る
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
と

い
っ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
利
用
す
る
こ
と
が
多
く
、
そ
う

い
っ
た
技
術
に
つ
い
て
何
か
未
公
表
の
問
題
が
あ
る
場
合

に
は
、
当
然
そ
れ
も
暗
号
資
産
の
価
値
に
影
響
を
与
え
る

た
め
、
重
要
な
未
公
開
情
報
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
て
い

ま
す
。

　

そ
の
ほ
か
、
報
道
機
関
に
よ
る
報
道
と
一
般
事
業
者
に

よ
る
暗
号
資
産
の
取
り
扱
い
や
、
規
制
及
び
法
執
行
活
動

が
あ
り
ま
す
。
特
に
暗
号
資
産
の
規
制
に
つ
い
て
は
不
明

確
な
部
分
が
残
っ
て
い
る
た
め
、
規
制
機
関
が
ど
う
い
う
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態
度
を
と
る
か
が
暗
号
資
産
の
価
値
に
影
響
を
与
え
、
そ

の
度
合
い
は
上
場
株
式
な
ど
よ
り
も
非
常
に
大
き
い
と
考

え
ら
れ
て
い
る
よ
う
で
す
。

　

暗
号
資
産
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
よ
る
決
定
は
、

先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
実
例
で
問
題

と
な
っ
た
情
報
で
す
。

　

さ
ら
に
は
取
引
に
関
す
る
情
報
で
す
。
暗
号
資
産
に
つ

い
て
も
大
口
取
引
の
計
画
は
市
場
価
格
に
影
響
を
与
え
ま

す
が
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上
の
記

録
の
更
新
作
業
に
関
与
す
る
者
や
暗
号
資
産
取
引
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
な
ど
は
、
大
口
取
引
が
存
在
す
る
と
い
う
情

報
が
公
開
さ
れ
る
前
に
知
る
こ
と
が
で
き
る
地
位
に
あ
る

と
い
う
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
で
尽
く
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
と
思
い
ま
す

が
、
暗
号
資
産
関
係
情
報
と
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の

関
係
を
整
理
し
て
み
る
と
、
暗
号
資
産
関
係
情
報
の
特
徴

と
し
て
、
暗
号
資
産
に
は
多
種
多
様
な
も
の
が
含
ま
れ

る
。
暗
号
資
産
に
は
有
価
証
券
の
発
行
者
に
相
当
す
る
主

体
が
存
在
し
な
い
場
合
も
あ
る
。
暗
号
資
産
の
発
行
に
用

い
ら
れ
る
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
に
関
す
る
情
報
も
暗
号
資

産
の
市
場
価
格
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ

る
。
そ
し
て
、
も
し
か
し
た
ら
こ
れ
が
一
番
重
要
か
も
し

れ
ま
せ
ん
が
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
開
示
規
制
が
未
成
熟

で
あ
る
が
た
め
に
、
重
要
な
未
公
開
情
報
に
基
づ
く
取
引

の
機
会
を
増
や
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま

す
。

　

こ
の
よ
う
に
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
取
引
に
つ
い
て
、

実
際
に
訴
追
さ
れ
た
暗
号
資
産
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

に
よ
る
決
定
以
外
に
も
重
要
な
未
公
開
情
報
が
多
々
存
在

す
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
重
要
な
未
公
開
情
報
全
て
を

「
重
要
事
実
」
と
し
て
定
め
る
こ
と
は
不
可
能
だ
ろ
う
と

思
い
ま
す
。

　

そ
も
そ
も
、
な
ぜ
金
商
法
第
一
六
六
条
が
「
重
要
事

実
」
を
あ
の
よ
う
な
形
で
定
め
て
い
る
か
と
い
う
と
、
金
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商
法
第
一
六
六
条
が
刑
罰
法
規
だ
か
ら
で
す
。
そ
れ
が
ゆ

え
に
、
非
常
に
硬
直
的
な
定
め
に
な
っ
て
い
る
わ
け
で

す
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
学
説
で
も
批
判
的
な
見
解
が
有

力
で
あ
り
、
例
え
ば
、
金
商
法
第
一
六
六
条
第
二
項
第
四

号
な
ど
の
包
括
条
項
に
よ
っ
て
統
一
的
に
「
重
要
事
実
」

を
定
義
し
た
ほ
う
が
過
不
足
な
く
規
制
で
き
る
の
で
は
な

い
か
と
い
う
主
張
も
な
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
包
括
条
項
は
あ
る
も
の
の
、
限
定
列
挙
の
部
分

が
大
半
を
占
め
て
い
ま
す
。
こ
の
よ
う
な
限
定
列
挙
が
可

能
で
あ
る
の
は
、
金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
規
制
の
対
象
が
「
上
場
会
社
等
の
特
定
有
価
証
券
等

に
係
る
売
買
そ
の
他
の
有
償
の
譲
渡
若
し
く
は
譲
受
け
、

合
併
若
し
く
は
分
割
に
よ
る
承
継
…
又
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
」
と
い
う
特
定
の
取
引
に
限
定
さ
れ
て
い
る
か
ら
で

す
。
つ
ま
り
、
金
商
法
第
一
六
六
条
第
一
項
は
、
非
常
に

限
定
さ
れ
た
取
引
を
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
に

し
て
い
る
か
ら
こ
そ
、「
重
要
事
実
」
も
限
定
列
挙
で

き
、
刑
罰
法
規
と
し
て
の
制
約
を
遵
守
で
き
て
い
る
と
い

う
こ
と
で
す
。
そ
の
た
め
非
常
に
硬
直
的
で
、
も
し
か
し

た
ら
実
務
の
方
の
ほ
う
が
実
感
さ
れ
て
い
る
か
も
し
れ
ま

せ
ん
が
、
大
変
使
い
勝
手
が
悪
く
、
本
当
に
規
制
対
象
と

す
べ
き
行
為
を
規
制
で
き
て
い
る
の
か
と
い
う
問
題
意
識

は
か
な
り
前
か
ら
示
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

そ
う
で
あ
れ
ば
、
刑
事
罰
の
対
象
と
す
べ
き
取
引
類
型

と
刑
事
罰
の
対
象
と
す
る
必
要
の
な
い
取
引
類
型
を
区
分

し
、
後
者
に
つ
い
て
は
柔
軟
性
が
確
保
さ
れ
る
よ
う
な
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
作
れ
ば
い
い
の
で
は
な
い
か
と

い
う
こ
と
で
、
例
え
ば
前
田
雅
弘
先
生
の
二
〇
一
〇
年
の

論
文
で
は
、
課
徴
金
納
付
命
令
の
対
象
と
な
る
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
に
つ
い
て
別
の
条
文
を
作
っ
た
ほ
う
が
、

望
ま
し
い
規
制
が
作
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
提
案
が

既
に
な
さ
れ
て
い
ま
す
。
こ
う
い
っ
た
提
案
は
、
暗
号
資

産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
な
ど
を
新
し
く
導

入
す
る
際
に
、
も
う
一
度
取
り
上
げ
る
価
値
が
あ
る
の
で
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な
い
か
と
私
は
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

そ
こ
で
、
こ
れ
ら
の
問
題
の
ま
と
め
と
し
て
は
、
暗
号

資
産
に
関
す
る
重
要
な
未
公
開
情
報
の
取
り
扱
い
に
関
す

る
規
制
の
全
体
構
造
を
踏
ま
え
た
上
で
、
刑
罰
規
定
と
し

て
禁
止
す
べ
き
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
と
す
る

こ
と
が
望
ま
し
い
情
報
の
範
囲
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る

と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

金
商
法
第
一
六
六
条
は
、
非
常
に
重
要
な
条
文
で
は
あ

り
ま
す
が
、
重
要
な
未
公
開
情
報
の
取
り
扱
い
に
関
す
る

規
制
と
い
う
大
き
な
規
制
の
一
つ
の
構
成
要
素
で
あ
り
、

実
際
に
は
、
臨
時
報
告
書
に
よ
る
情
報
開
示
規
制
や
適
時

開
示
、
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
な
ど

も
、
重
要
な
未
公
開
情
報
の
取
り
扱
い
に
関
す
る
規
制
と

し
て
位
置
づ
け
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い

ま
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
新
し
い
制
度
を
一
か
ら
作
る
の
で
あ
れ

ば
、
ま
ず
は
情
報
開
示
規
制
と
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制

の
役
割
分
担
を
検
討
す
る
こ
と
と
な
り
ま
す
。
そ
の
上

で
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
も
金
商
法
第
一
六
六
条

と
第
一
六
七
条
と
い
う
別
の
条
文
が
あ
り
ま
す
し
、
法
人

関
係
情
報
の
取
り
扱
い
に
関
す
る
規
制
も
広
い
意
味
で
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
一
種
で
す
か
ら
、
こ
う
い
っ
た

さ
ま
ざ
ま
な
規
制
の
役
割
分
担
に
つ
い
て
の
考
察
が
必
要

と
考
え
ま
す
。
例
え
ば
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
に
つ
い
て
刑
罰
法
規
を
導
入
す
る
こ
と
を

考
え
る
場
合
に
は
、
刑
罰
法
規
を
導
入
し
た
ほ
う
が
い
い

重
要
な
情
報
に
基
づ
く
取
引
と
、
そ
う
で
な
い
取
引
を
分

け
た
上
で
、
後
者
に
つ
い
て
は
別
の
手
段
で
対
応
す
る
と

い
う
視
点
を
持
っ
た
ほ
う
が
望
ま
し
い
制
度
設
計
が
で
き

る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
し
、
現
在
の
上
場
株
式
に

関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
つ
い
て
も
、
役
割
分

担
が
上
手
く
い
っ
て
い
る
か
ど
う
か
、
改
め
て
考
え
直
す

こ
と
が
必
要
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

次
に
、「
暗
号
資
産
の
発
行
者
の
関
係
者
と
『
会
社
関
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係
者
』」
と
題
し
て
、「
会
社
関
係
者
」
と
い
う
視
点
か
ら

分
析
を
試
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

最
初
に
、
金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引

規
制
に
お
い
て
「
会
社
関
係
者
」
と
は
ど
の
よ
う
な
意
味

を
持
つ
概
念
な
の
か
、
整
理
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

端
的
に
申
し
上
げ
る
と
、
規
制
の
主
た
る
名
宛
人
で

す
。
た
だ
し
、「
会
社
関
係
者
」
が
「
重
要
事
実
」
を
金

商
法
第
一
六
六
条
第
一
項
各
号
の
定
め
る
方
法
に
よ
っ
て

知
っ
た
場
合
の
み
、
同
項
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
が

適
用
さ
れ
る
と
い
う
関
係
に
な
り
ま
す
。

　

金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対

象
で
あ
る
「
重
要
事
実
」
の
大
半
は
会
社
内
部
の
情
報
で

あ
る
た
め
、
そ
の
内
部
情
報
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
地
位

に
あ
る
「
会
社
関
係
者
」
が
名
宛
人
と
さ
れ
て
い
る
と
い

う
評
価
も
あ
り
得
る
よ
う
に
思
わ
れ
ま
す
。
た
だ
、
こ
の

こ
と
は
、
金
商
法
第
一
六
七
条
の
存
在
自
体
が
示
す
よ
う

に
、
上
場
会
社
の
株
式
に
関
す
る
重
要
な
未
公
開
情
報
は

金
商
法
第
一
六
六
条
第
二
項
の
「
重
要
事
実
」
に
は
限
ら

な
い
と
い
う
こ
と
も
意
味
し
て
い
ま
す
。

　

そ
し
て
、
金
商
法
第
一
六
六
条
及
び
第
一
六
七
条
の
対

象
と
さ
れ
て
い
な
い
情
報
の
中
に
も
上
場
会
社
の
株
式
に

関
す
る
重
要
な
未
公
開
情
報
は
存
在
し
、
本
来
そ
れ
ら
に

つ
い
て
は
、「
会
社
関
係
者
」
や
「
公
開
買
付
者
等
関
係

者
」
以
外
の
者
を
主
た
る
名
宛
人
と
す
る
何
ら
か
の
規
制

が
あ
っ
て
も
よ
い
の
で
は
な
い
か
、
こ
う
い
っ
た
指
摘
も

既
に
学
説
で
は
な
さ
れ
て
い
ま
す
。
例
え
ば
政
策
金
利
の

変
更
で
す
。
こ
れ
は
金
商
法
第
一
六
六
条
第
二
項
の
「
重

要
事
実
」
に
は
該
当
し
な
い
と
思
い
ま
す
が
、
全
て
の
会

社
の
株
式
に
と
っ
て
重
要
な
情
報
で
あ
る
た
め
、
違
法
な

手
段
で
そ
れ
を
取
得
し
た
者
は
取
引
が
禁
止
さ
れ
る
べ
き

だ
と
思
い
ま
す
。
し
か
し
、
現
在
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、

少
な
く
と
も
金
商
法
で
は
規
制
対
象
と
さ
れ
て
い
ま
せ

ん
。

　

以
上
の
「
会
社
関
係
者
」
と
い
う
概
念
の
意
義
を
踏
ま
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え
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
構

築
す
る
際
の
検
討
課
題
を
ま
と
め
る
と
、
暗
号
資
産
に
つ

い
て
金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に

相
当
す
る
規
制
を
設
け
る
際
に
誰
を
名
宛
人
と
す
べ
き
か

は
、
当
該
規
制
の
対
象
と
す
べ
き
重
要
な
未
公
開
情
報
の

種
類
に
よ
っ
て
異
な
る
と
思
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
た

と
え
ば
、
暗
号
資
産
の
発
行
者
の
内
部
情
報
に
つ
い
て
金

商
法
第
一
六
六
条
に
相
当
す
る
よ
う
な
規
定
を
設
け
る
べ

き
で
あ
る
、
こ
う
い
っ
た
立
法
判
断
が
さ
れ
る
可
能
性
は

あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
た
だ
、
非
常
に
難
し
い
の
は
、

「
会
社
関
係
者
」
と
同
じ
よ
う
に
「
暗
号
資
産
の
発
行
者

の
関
係
者
」
を
条
文
で
明
確
に
定
め
る
こ
と
が
で
き
る
の

か
と
い
う
こ
と
で
す
。
以
下
、
こ
の
点
に
つ
い
て
も
う
少

し
検
討
し
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

暗
号
資
産
に
つ
い
て
は
、
上
場
会
社
の
よ
う
な
発
行
者

が
明
確
な
形
で
存
在
す
る
こ
と
も
あ
れ
ば
存
在
し
な
い
こ

と
も
あ
り
ま
す
し
、
暗
号
資
産
の
発
行
者
が
存
在
す
る
と

し
て
も
、
暗
号
資
産
の
価
値
に
与
え
る
影
響
は
様
々
な
可

能
性
が
あ
り
ま
す
。

　

例
え
ば
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
は
発
行
者
が
存
在
し
ま
せ
ん

が
、
リ
ッ
プ
ル
は
存
在
し
ま
す
。
イ
ー
サ
に
つ
い
て
は
、

発
行
者
は
存
在
し
な
い
も
の
の
、
イ
ー
サ
リ
ア
ム
財
団
と

い
う
イ
ー
サ
の
取
引
に
非
常
に
強
い
影
響
力
を
及
ぼ
す
こ

と
が
で
き
る
地
位
に
あ
る
者
が
存
在
し
ま
す
。
こ
の
よ
う

に
、
暗
号
資
産
の
価
値
に
影
響
を
与
え
る
発
行
者
の
よ
う

な
者
が
存
在
す
る
こ
と
も
あ
れ
ば
、
存
在
し
な
い
こ
と
も

あ
り
ま
す
し
、
発
行
者
と
は
言
え
な
い
ま
で
も
、
そ
れ
に

相
当
す
る
よ
う
な
主
体
も
存
在
す
る
と
い
う
こ
と
で
、
暗

号
資
産
に
つ
い
て
は
発
行
者
を
特
定
す
る
こ
と
が
非
常
に

難
し
い
状
況
に
あ
り
ま
す
。

　

さ
ら
に
、
発
行
者
が
存
在
す
る
と
し
て
も
、
そ
の
発
行

者
が
果
た
し
て
い
る
機
能
は
多
種
多
様
で
す
。
な
ぜ
な

ら
、
そ
の
機
能
が
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
と
呼
ば
れ
る

プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
場
合
が
あ
る
か
ら
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で
す
。
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
と
は
、
簡
単
に
申
し
上

げ
る
と
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
や
分
散
型
台
帳
に
記
録
さ

れ
て
い
る
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
こ
と
で
、
一
定
の
条
件
を
満
た

し
た
場
合
に
は
自
動
で
取
引
が
処
理
さ
れ
る
と
い
う
も
の

で
す
。
こ
う
い
っ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
従
っ
て
暗
号
資
産
の

発
行
者
と
保
有
者
の
関
係
が
一
部
規
律
さ
れ
て
い
る
、
こ

の
よ
う
に
考
え
て
い
た
だ
け
れ
ば
よ
い
の
で
は
な
い
か
と

思
い
ま
す
。

　

最
近
で
は
、
暗
号
資
産
の
発
行
当
時
は
発
行
者
が
存
在

す
る
も
の
の
、
そ
の
後
、
発
行
者
が
解
散
し
、
Ｄ
Ａ
Ｏ

（D
ecentralized A

utonom
ous O

rganization

）
と
呼

ば
れ
る
非
常
に
説
明
が
難
し
い
組
織
に
よ
っ
て
発
行
者
が

担
っ
て
き
た
機
能
の
一
部
が
担
わ
れ
て
い
る
と
い
っ
た
事

例
も
散
見
さ
れ
ま
す
。

　

こ
の
よ
う
に
、
暗
号
資
産
に
つ
い
て
「
発
行
者
」
と
い

う
言
葉
が
使
わ
れ
る
こ
と
が
多
い
の
で
す
が
、
株
式
の
発

行
者
で
あ
る
株
式
会
社
と
は
実
態
が
大
き
く
異
な
る
と
い

う
こ
と
が
ま
ず
問
題
で
す
。

　

さ
ら
に
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
と
す
べ
き

情
報
は
、
暗
号
資
産
の
発
行
者
に
関
係
す
る
情
報
以
外
に

も
存
在
す
る
可
能
性
が
あ
り
、
そ
う
い
っ
た
情
報
に
つ
い

て
は
、「
暗
号
資
産
の
発
行
者
の
関
係
者
」
以
外
を
名
宛

人
と
す
る
の
が
望
ま
し
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
そ

の
主
た
る
候
補
と
し
て
は
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
実
例
に
対
応
す
る
た
め
に
、「
暗
号

資
産
交
換
業
者
の
関
係
者
」
を
規
制
対
象
と
す
る
こ
と
が

考
え
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
と
お
り
、
資
金
決
済
法
で
既
に
規

制
は
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
例
え
ば
暗
号
資
産
交
換
業
者
の

関
係
者
か
ら
情
報
を
受
領
し
た
人
を
規
制
対
象
と
す
る
の

は
、
資
金
決
済
法
で
は
難
し
い
と
思
い
ま
す
。
し
た
が
っ

て
、
情
報
受
領
者
な
ど
に
対
す
る
規
制
も
考
え
る
と
、
何

か
別
の
規
制
を
設
け
る
の
が
望
ま
し
い
と
い
う
立
法
判
断

は
十
分
あ
り
得
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
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ま
た
、
暗
号
資
産
の
発
行
ま
た
は
取
引
に
用
い
ら
れ
る

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
や
分
散
型
台
帳
に
関
す
る
情
報
も
重

要
な
未
公
開
情
報
で
あ
り
、
何
ら
か
の
形
で
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
と
す
べ
き
必
要
性
が
認
め
ら
れ
る

余
地
は
あ
る
と
考
え
ま
す
。
し
か
し
、
そ
の
場
合
に
誰
を

名
宛
人
と
す
べ
き
か
、
こ
れ
は
非
常
に
難
し
い
問
題
だ
と

思
い
ま
す
。

　

金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
基

本
構
造
を
前
提
と
し
た
場
合
、「
仮
想
通
貨
交
換
業
等
に

関
す
る
研
究
会
」
の
報
告
書
が
指
摘
し
た
問
題
の
中
で
、

情
報
に
関
す
る
問
題
に
つ
い
て
は
、
様
々
な
実
例
が
積
み

重
な
り
、
ど
の
よ
う
な
情
報
が
規
制
対
象
と
す
べ
き
重
要

な
未
公
開
情
報
な
の
か
と
い
う
こ
と
に
対
す
る
検
討
材
料

は
大
分
積
み
重
な
っ
て
き
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い

ま
す
。

　

そ
れ
に
比
べ
て
、
そ
も
そ
も
誰
を
規
制
対
象
と
す
べ
き

か
と
い
う
問
題
は
、
少
な
く
と
も
金
商
法
第
一
六
六
条
の

よ
う
な
枠
組
み
の
も
と
で
は
非
常
に
重
要
で
す
が
、
暗
号

資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
考
え
て
み
る

と
、
現
在
で
も
未
解
決
の
問
題
で
あ
り
、
さ
ら
に
、
令
和

元
年
の
金
商
法
改
正
以
降
の
暗
号
資
産
の
取
引
に
関
す
る

さ
ま
ざ
ま
な
発
展
を
踏
ま
え
る
と
、
ま
す
ま
す
難
し
く

な
っ
て
い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

四�

、
課
題
そ
の
二
―
暗
号
資
産
に
関
す

る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象

を
確
定
す
る
た
め
の
判
断
基
準

　

ま
ず
、「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
機
能
に
着
目
す

る
こ
と
の
重
要
性
」
を
確
認
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
趣
旨
に
つ
い
て
は
判
例
が

あ
り
、「
証
券
市
場
の
公
正
性
、
健
全
性
に
対
す
る
一
般

投
資
家
の
信
頼
を
確
保
す
る
」
こ
と
が
目
的
で
あ
る
と
明

示
さ
れ
て
い
ま
す
。
こ
れ
が
達
成
す
べ
き
重
要
な
政
策
課
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題
で
あ
る
こ
と
に
つ
い
て
争
い
は
な
い
も
の
の
、
ど
の
よ

う
な
取
引
を
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
と
す
べ
き

か
と
い
う
問
題
の
解
決
に
は
直
接
つ
な
が
り
に
く
い
た

め
、
よ
り
具
体
的
な
判
断
基
準
が
必
要
だ
ろ
う
と
思
い
ま

す
。

　

そ
の
具
体
的
な
判
断
基
準
を
考
え
る
際
に
は
、
金
商
法

第
一
六
六
条
が
現
在
、
ど
の
よ
う
な
機
能
、
つ
ま
り
便
益

を
社
会
に
も
た
ら
し
て
い
る
の
か
考
え
る
必
要
が
あ
り
ま

す
。
さ
ら
に
、
繰
り
返
し
に
な
り
ま
す
が
、
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
は
金
商
法
第
一
六
六
条
に
限
っ
た
わ
け
で

は
な
い
た
め
、
重
要
な
未
公
開
情
報
に
基
づ
く
上
場
会
社

の
株
式
の
一
定
の
取
引
を
禁
止
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
ど
の

よ
う
な
便
益
が
社
会
に
生
じ
て
い
る
の
か
、
こ
こ
を
明
ら

か
に
し
な
い
と
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
規
制
を
導
入
す
る
際
に
ど
う
い
っ
た
取
引
を
規
制
対
象

と
す
べ
き
か
に
つ
い
て
、
説
得
的
な
結
論
を
出
す
こ
と
は

で
き
ま
せ
ん
。

　

そ
こ
で
、
上
場
株
式
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規

制
の
機
能
を
分
析
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
及
び
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を

分
析
す
る
視
点
と
し
て
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
は
二
つ

の
側
面
が
あ
る
こ
と
が
広
く
知
ら
れ
て
い
ま
す
。
竹
内
昭

夫
先
生
の
論
文
で
示
さ
れ
て
い
る
二
つ
の
視
点
（
図
表

２
）
を
整
理
す
る
と
、「
市
場
的
ア
プ
ロ
ー
チ
」
と
「
契

約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
」
に
整
理
で
き
る
だ
ろ
う
と
い
う
こ
と

が
藤
田
友
敬
先
生
の
論
文
に
よ
っ
て
示
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

市
場
的
ア
プ
ロ
ー
チ
と
契
約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
な
ぜ

一
定
の
重
要
な
未
公
開
情
報
に
基
づ
く
取
引
を
規
制
す
べ

き
な
の
か
と
い
う
こ
と
を
考
え
る
上
で
非
常
に
有
用
な
視

点
だ
と
思
い
ま
す
の
で
、
市
場
的
ア
プ
ロ
ー
チ
と
契
約
的

ア
プ
ロ
ー
チ
か
ら
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
意
義
が
ど

の
よ
う
に
評
価
さ
れ
る
の
か
、
順
に
見
て
い
き
た
い
と
思

い
ま
す
。

　

最
初
に
、
市
場
的
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
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取
引
規
制
の
評
価
で
す
。（
図
表
３
）

　

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
は
重
要
な
未
公
開
情
報
に
基
づ
く

取
引
で
す
が
、
情
報
を
持
っ
て
い
る
人
が
取
引
を
す
れ

ば
、
当
然
そ
れ
が
価
格
に
反
映
さ
れ
、
よ
り
正
し
い
価
格

に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
、
い
わ
ば
イ
ン
サ
イ
ダ
ー

取
引
を
正
当
化
す
る
よ
う
な
主
張
が
あ
り
ま
す
。
し
か

し
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
よ
っ
て
価
格
が
正
し
い
方
向

に
動
く
た
め
に
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
し
て
い
る
人

が
重
要
な
未
公
開
情
報
を
持
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
を
ほ

か
の
人
が
認
識
し
て
い
な
け
れ
ば
価
格
に
反
映
さ
れ
な
い

の
で
、
あ
ま
り
説
得
的
な
主
張
で
は
な
い
と
言
わ
れ
て
い

ま
す
。

　

ま
た
、
未
公
開
情
報
を
持
っ
て
い
る
人
は
自
分
に
と
っ

て
有
利
な
時
期
に
取
引
し
よ
う
と
す
る
の
で
、
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
を
認
め
て
も
市
場
価
格
の
正
し
さ
の
向
上
に
は

必
ず
し
も
つ
な
が
ら
な
い
と
い
う
の
が
、
主
た
る
学
説
の

評
価
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

図表２
４．課題その ２―暗号資産に関するインサイダー取引規制の対象を確定するための判断基準
　⑴　インサイダー取引規制の機能に着⽬することの重要性
⃝　�判例（最判平成11年 ６ ⽉10⽇刑集53巻 ５ 号415⾴［⽇本織物加⼯株事件最⾼裁判決］）は⾦商法
166条のインサイダー取引規制は「証券市場の公正性、健全性に対する⼀般投資家の信頼を確保
する」ことを⽬的とするものと解するが、規制対象を確定するための判断基準としては抽象的
にすぎる。

⃝　�⾦商法のインサイダー取引規制（特に上場株式に関するインサイダー取引規制）が実際に果た
している機能は？
　�⾦商法のインサイダー取引規制の構成要素は⾦商法166条と167条に限らない点に注意する必
要がある。

　�Ex．短期売買利益の返還義務（⾦商法164条）、法⼈関係情報の取扱いに関する規制
⃝　�インサイダー取引規制の導⼊によって暗号資産の市場にどのような便益が⽣じるのか？

　⑵　上場株式に関するインサイダー取引規制の機能を分析するための視点
⃝　�インサイダー取引及びインサイダー取引規制を分析する視点

　�インサイダー取引の 2つの側⾯
　　�「第⼀は、そのような⾏為が、⼀般投資家に対する詐欺的な⾏為であるという点であ
る。発⾏会社の役員は、少なくとも実質的には、全株主に対し受任者（fiduciary）の
地位にあり、もっぱらその利益の実現を図る⽴場に⽴つ。それが職務上知り得た情報
を利⽤して私利を図るということは、委任者たる株主に対する裏切りである。会社、
実質的にいえば株主全体から、合理的な報酬を得ながら、他⽅において株主をだます
ことによって『役得』を得ようとするのは、経営者としての最も基本的な倫理に反す
る。したがって、これを取締役の忠実義務違反として法的にも規制する必要がある。
第⼆は、もしこのような⾏為が野放しにされるとすれば、証券取引の公正に対する⼤
衆投資家の信頼は、⼀挙に崩壊することになる。内部情報という決定的に有利な武器
を⾃由に使える者と、それを持たない⼀般投資家が証券市場において勝負しようなど
ということは、まさに、インチキとわかっている賭博をすることであって、ナンセン
スの⼀語に尽きる。その意味で、証券市場における取引の公正さを確保し、⼀般投資
家のそれに対する信頼をつなぎとめるという政策的⽬的のためにも、内部者取引の規
制は、不可⽋なものというべきである。」（⽵内（1984）311⾴）
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さ
ら
に
最
近
で
は
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
認
め
る

と
、
例
え
ば
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
な
ど
有
用
な
情
報
の
生
産

活
動
に
従
事
し
て
い
る
人
に
と
っ
て
は
、
お
金
を
か
け
て

重
要
な
分
析
を
す
る
よ
り
も
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
情
報
を
探

し
た
ほ
う
が
簡
単
に
利
益
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
た

め
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
自
由
に
行
わ
れ
る
こ
と
は
社

会
的
に
有
用
な
情
報
収
集
・
分
析
活
動
の
妨
げ
と
な
り
、

市
場
の
情
報
効
率
性
を
下
げ
る
方
向
に
働
く
。
し
た
が
っ

て
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
禁
止
し
た
ほ
う
が
市
場
の
情

報
効
率
性
に
プ
ラ
ス
の
影
響
が
生
じ
る
と
い
う
評
価
が
有

力
で
す
。

　

次
に
、
市
場
の
流
動
性
の
観
点
で
す
。

　

重
要
な
未
公
開
情
報
を
保
有
し
て
い
な
い
人
が
重
要
な

未
公
開
情
報
を
保
有
し
て
い
る
人
と
取
引
す
れ
ば
、
結
果

と
し
て
不
利
な
取
引
を
し
て
し
ま
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

そ
の
よ
う
な
可
能
性
に
対
処
す
る
た
め
に
、
重
要
な
未
公

開
情
報
を
保
有
し
な
い
人
は
、
売
り
の
指
し
値
を
上
げ
、

図表３
　�市場アプローチ（「内部者取引を市場の秩序あるいは投資家の保護等といった市場のあり⽅
との関係で理解する⾒⽅」と契約アプローチ（「私的情報へのアクセスを許された者とその
者にアクセスを許した者との関係に着⽬するもの」）（藤⽥（1998）578-580⾴）
　　�「 2 つのアプローチは、次元の異なる側⾯を問題としているのであるから、互いに相容
れない性格のものではないし、『あれかこれか』という⼆者択⼀の関係にあるものでは
ない」（藤⽥（1998）580⾴）

　�市場アプローチと契約アプローチによる⽇本法の評価
　　�「現⾏の証券取引法に含まれている規定の中にすら市場的アプローチからは説明しにく
く、むしろ明らかに契約的アプローチになじむものがあると思われるが（たとえば証
取164条、165条。…）、内部者取引をめぐるそれ以外の法的ルール（たとえば⺠事賠
償）について考える場合には、こちらの観点からの論理も⼗分つめておくことが必要
である。」（藤⽥（1998）580-581⾴）

　　�現⾏法のインサイダー取引規制の対象の切り出し⽅（重要な未公開情報を「何らかの
特別な地位にあることによって得た」か否かに着⽬）は契約アプローチと整合的な部
分もあるが、契約アプローチでは情報受領者の規制の説明が難しい（藤⽥（1998）
607-608⾴）。

⃝　�市場アプローチによるインサイダー取引規制の評価（藤⽥（1998）584-587⾴）
　�市場の情報効率性
　　�インサイダー取引によって重要な未公開情報が素早く市場価格に反映されるとは限ら
ず、⾃⼰に有利な時期を⾒計らって取引が⾏われるため情報開⽰が遅れる可能性がある。

　　�インサイダー取引は証券アナリスト等による情報⽣産のインセンティブを抑⽌する。
　�市場の流動性の観点
　　�重要な未公開情報を保有する者が取引相⼿となる可能性が存在する場合、重要な未公
開情報を保有しない者は売りの指し値を上げ、買いの付け値を下げるため両者のスプ
レッドが広がり、取引量が減少する。

　�重要な未公開情報に基づく取引の中でインサイダー取引規制の対象を切り出すための基準と
なりにくい側⾯がある。
　　�Ex．市場の流動性への悪影響は重要な未公開情報に基づく取引⼀般に妥当する。
　　�Cf．最近の研究ではインサイダー取引規制の機能として市場の流動性の観点を重視す
る⾒解が有⼒である（Fox et.al.（2015）、822-825）。
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買
い
の
付
け
値
を
下
げ
る
と
い
っ
た
行
動
を
と
り
、
そ
れ

が
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
広
げ
、
取
引
量
を

減
少
さ
せ
る
。
つ
ま
り
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
は
市
場
の

流
動
性
を
引
き
下
げ
る
方
向
に
働
く
可
能
性
が
あ
り
、
禁

止
し
た
ほ
う
が
社
会
的
な
意
味
が
あ
る
と
い
う
主
張
が
有

力
で
す
。

　

こ
の
よ
う
に
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
及
び
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
が
市
場
の
情
報
効
率
性
や
流
動
性
に
何
ら

か
の
影
響
を
与
え
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
学
説
の
積
み
重

ね
に
よ
っ
て
争
い
は
な
い
と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
市
場
の

情
報
効
率
性
や
流
動
性
に
関
す
る
影
響
は
全
て
の
重
要
な

未
公
開
情
報
に
基
づ
く
取
引
に
関
係
す
る
た
め
、
具
体
的

に
ど
う
い
っ
た
取
引
を
規
制
す
べ
き
か
、
市
場
的
ア
プ

ロ
ー
チ
か
ら
は
明
確
な
基
準
を
提
供
で
き
な
い
の
で
は
な

い
か
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。

　

次
に
、
契
約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
規
制
の
評
価
で
す
。（
図
表
４
）

　

契
約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
と
は
、「
私
的
情
報
へ
の
ア
ク
セ

ス
を
許
さ
れ
た
者
と
そ
の
者
に
ア
ク
セ
ス
を
許
し
た
者
と

の
関
係
」
に
着
目
す
る
ア
プ
ロ
ー
チ
で
す
。
例
え
ば
証
券

発
行
会
社
の
内
部
情
報
に
つ
い
て
、
そ
れ
を
ど
う
使
う

か
、
ど
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
公
開
す
る
か
は
会
社
が
判
断
す

べ
き
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
役
員
が
自
分
の
利
益
に

な
る
よ
う
不
適
切
な
時
期
に
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
行
う

こ
と
に
よ
っ
て
情
報
が
漏
れ
て
し
ま
い
、
会
社
が
損
害
を

被
る
と
い
う
こ
と
は
容
易
に
想
像
で
き
る
と
思
い
ま
す
。

こ
の
よ
う
に
、「
私
的
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
許
さ
れ
た

者
と
そ
の
者
に
ア
ク
セ
ス
を
許
し
た
者
と
の
関
係
」
に
着

目
し
、
情
報
の
管
理
を
委
ね
ら
れ
た
人
が
そ
の
管
理
の
趣

旨
に
反
し
た
取
引
を
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
と
し
て
規
制
す

る
、
そ
う
い
っ
た
評
価
が
契
約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
で
す
。

　

契
約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
に
従
う
と
、
多
く
の
場
合
、
情
報

の
管
理
を
委
ね
ら
れ
た
者
が
そ
の
管
理
の
趣
旨
に
反
し
て

取
引
す
る
行
為
は
禁
止
し
た
ほ
う
が
望
ま
し
い
と
い
う
こ
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と
に
な
り
ま
す
。
実
際
、
契
約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
か
ら
は
、

情
報
の
管
理
が
ど
の
よ
う
な
趣
旨
で
委
ね
ら
れ
た
か
、
管

理
の
趣
旨
に
反
し
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
行
わ
れ
た
か

と
い
う
明
確
な
基
準
が
定
義
さ
れ
る
た
め
、
規
制
対
象
と

な
る
行
為
を
く
く
り
出
す
と
い
う
点
で
は
、
市
場
的
ア
プ

ロ
ー
チ
よ
り
も
優
れ
た
面
が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
契
約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
に
も
幾
つ
か
問
題
が
あ

り
ま
す
。
例
え
ば
、
情
報
の
管
理
を
委
ね
る
と
い
う
の
は

私
的
な
関
係
で
あ
っ
て
、
そ
こ
に
な
ぜ
公
的
な
規
制
が
介

入
す
る
必
要
が
あ
る
の
か
と
い
っ
た
問
題
で
す
。
た
だ
、

情
報
の
管
理
に
つ
い
て
公
的
な
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
を

課
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
市
場
的
ア
プ
ロ
ー
チ
が
想
定
す
る

社
会
に
望
ま
し
い
便
益
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

し
た
が
っ
て
、
契
約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
と
市
場
的
ア
プ
ロ
ー

チ
を
組
み
合
わ
せ
る
と
、
公
的
な
規
制
を
正
当
化
す
る
こ

と
も
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

よ
り
深
刻
な
の
は
、
契
約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
と
い
う
の

図表４
⃝　�契約アプローチによるインサイダー取引規制の評価（藤⽥（1998）591-600⾴）

　�「私的情報へのアクセスを許された者とその者にアクセスを許した者との関係」の多様性
　　�証券発⾏会社の内部情報：発⾏会社の役員・従業員とそれ以外の当事者（Ex．公認会
計⼠・弁護⼠）と当該会社との関係

　　�発⾏会社の内部情報以外の情報
⃝　�公開買付情報：公開買付を⾏う会社の役員・従業員とそれ以外の当事者と当該会
社の関係

⃝　�公的機関による検査によって得られた情報等：担当者と規制当局（あるいは国）
との関係

　�重要な未公表情報が帰属すると評価される者にとって、多くの場合、当該情報に基づくイン
サイダー取引は利益をもたらさない。
　　�証券発⾏会社の内部情報については、インサイダー取引を情報の伝達⼿段や報酬とし
て正当化する主張があるが、会社及び株主利益の観点からは他の⼿段の⽅が望ましい
場合が多い。
⃝　�Ex．情報漏洩の危険（内部情報の取扱いについて役員・従業員と会社との間に利
益相反あり）、インサイダー取引による報酬の透明性の問題（株主は役員・従業員
による努⼒の成果と報酬が⾒合っているかを確認できず）。

　　�インサイダー取引を認めることにより役員・従業員に会社及び株主にとって望ましく
はない⾏動をとるインセンティブが発⽣する場合もある。
⃝　�Ex．インサイダー取引を報酬として認めた場合、役員は空売りにより「報酬」を
得ることも可能になる。

　�契約アプローチと公的な規制との関係
　　�「私的情報へのアクセスを許された者とその者にアクセスを許した者との関係」が私的
な関係であっても、実⾏的なエンフォースメントの⼿段を提供するという点にインサ
イダー取引規制の意義が認められる可能性がある。

　　�「私的情報へのアクセスを許された者とその者にアクセスを許した者との関係」の合意
がある場合もインサイダー取引規制の適⽤は排除できないことを説明できない可能性
がある。
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は
、
情
報
の
管
理
を
委
ね
ら
れ
た
人
が
そ
の
管
理
の
趣
旨

に
反
し
て
取
引
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
わ
け
で
す
が
、
会

社
が
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
許
可
す
る
こ
と
は
現
行
法
で

は
許
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
契
約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
を
突
き

詰
め
て
い
く
と
、
な
ぜ
情
報
を
持
っ
て
い
る
人
が
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
を
許
可
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
の
か
と
い
う

問
題
が
残
る
こ
と
で
す
。

　

し
た
が
っ
て
、
市
場
的
ア
プ
ロ
ー
チ
、
契
約
的
ア
プ

ロ
ー
チ
と
も
、
単
独
で
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
全

貌
を
説
明
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
両
者
を
適
切
に
組
み
合

わ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
望
ま
し
い
規
制
を
組
み
立
て
て
い

く
と
い
う
の
が
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
規
制
の
検
討
、
及
び
、
現
在
の
株
式
に
関
す
る
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
見
直
し
の
際
に
は
重
要
な
ポ
イ
ン
ト

で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

そ
こ
で
、「
暗
号
資
産
の
市
場
に
お
け
る
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
の
必
要
性
」
に
つ
い
て
分
析
を
進
め
た
い

と
思
い
ま
す
。

　

こ
ち
ら
は
先
行
研
究
が
存
在
し
て
お
り
、
そ
の
中
で
は

二
つ
の
基
準
が
提
示
さ
れ
て
い
ま
す
。（
図
表
５
）

　

基
準
①
は
、
重
要
な
未
公
開
情
報
に
基
づ
く
取
引
に

よ
っ
て
市
場
の
流
動
性
に
悪
影
響
が
生
じ
る
か
ど
う
か
。

生
じ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
強
化
す
る
こ
と
に
よ
り
流
動
性
が
高

ま
る
た
め
、
暗
号
資
産
の
市
場
に
と
っ
て
は
メ
リ
ッ
ト
に

な
り
ま
す
。

　

基
準
②
は
、
重
要
な
未
公
開
情
報
に
基
づ
く
取
引
を
抑

止
す
る
た
め
に
私
法
上
の
救
済
手
段
の
み
で
は
不
十
分
か

ど
う
か
。
こ
れ
は
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
に
着
目
し
た
基

準
で
、
暗
号
資
産
の
市
場
の
具
体
的
な
取
引
の
当
事
者
間

に
着
目
し
た
場
合
に
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
を
強
化
す
る

必
要
性
が
存
在
す
る
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

こ
の
先
行
研
究
を
踏
ま
え
、
市
場
的
ア
プ
ロ
ー
チ
と
契

約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
か
ら
非
常
に
プ
リ
ミ
テ
ィ
ブ
な
分
析
を
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加
え
て
み
る
と
、
基
準
①
は
市
場
的
ア
プ
ロ
ー
チ
か
ら
の

分
析
と
実
質
的
に
等
し
く
、
そ
れ
な
り
に
説
得
力
が
あ
る

よ
う
に
思
い
ま
す
。
特
に
暗
号
資
産
は
、
株
式
の
よ
う
な

本
源
的
価
値
を
観
念
し
に
く
い
た
め
、
暗
号
資
産
の
価
値

は
市
場
の
流
動
性
に
よ
っ
て
決
ま
る
部
分
が
多
い
よ
う
に

思
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を

導
入
す
べ
き
か
ど
う
か
を
考
え
る
際
に
は
、
暗
号
資
産
の

市
場
の
流
動
性
に
対
し
て
重
要
な
未
公
開
情
報
に
基
づ
く

取
引
が
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
て
い
る
か
、
こ
の
点
が

非
常
に
重
要
で
す
。

　

結
局
、
市
場
の
流
動
性
に
対
し
て
ど
う
い
っ
た
影
響
が

生
じ
る
か
は
、
重
要
な
未
公
開
情
報
に
基
づ
く
取
引
が
行

わ
れ
て
い
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
、
市
場
関
係
者
が
ど
れ

だ
け
自
分
の
利
益
を
守
る
た
め
の
行
動
を
と
る
か
に
依
存

し
ま
す
。
実
際
に
暗
号
資
産
の
市
場
に
参
加
し
て
い
る
人

た
ち
が
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
を

ど
れ
く
ら
い
問
題
と
考
え
て
い
る
か
、
そ
の
影
響
に
つ
い

図表５
　⑶　暗号資産の市場におけるインサイダー取引規制の必要性
⃝　�先⾏研究（Verstein（2019）、at 51-58）

　�2 つの基準（Verstein（2019）、at 52）
　　�①　重要な未公開情報に基づく取引によって市場の流動性に悪影響が⽣じるか？
⃝　�市場の流動性に悪影響が⽣じる場合でもその費⽤を上回る便益（重要な未公開情
報に基づく取引が市場の効率性に与える正の影響）が⽣じる取引類型については
インサイダー取引規制の対象とするべきではないことを⽰唆する（Verstein
（2019）、at 53-54、55）。

　　�②　重要な未公開情報に基づく取引を抑⽌するために私法上の救済⼿段のみでは不⼗
分か？

　�暗号資産については②は当てはまる（Verstein（2019）、at 57-58）。
　�①については、重要な未公開情報に基づく取引の相⼿⽅となり得る当事者の⾏動次第である
と指摘する（Verstein（2019）、at 55）。

⃝　�市場アプローチと契約アプローチからの分析
　�先⾏研究の基準①は市場アプローチからの分析と実質的に等しい。
　　�株式のような本源的価値を観念しにくい暗号資産については市場の流動性が暗号資産
の価値に与える影響が⼤きいと思われる。

　　�暗号資産の市場への参加のハードル下げることが政策⽬的となり得るか？
⃝　�Cf．外国為替市場にインサイダー取引規制が存在しない理由として⼀般投資家の
参加を前提としない点が挙げられている（⿊沼429⾴）。

　�先⾏研究の基準②は契約アプローチからの分析と重なる部分がある。
　　�「私的情報へのアクセスを許された者とその者にアクセスを許した者との関係」の中で
どの部分をインサイダー取引規制の対象とするべきか？

　　�基準①と市場アプローチからの分析を組み合わせることでインサイダー取引規制の対
象とするべき「私的情報へのアクセスを許された者とその者にアクセスを許した者と
の関係」を括り出すことができる可能性はある。
⃝　�Ex．暗号資産交換業者とその役員・従業員
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て
ま
ず
明
ら
か
に
す
べ
き
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

加
え
て
、
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を

政
策
的
に
き
ち
ん
と
規
制
す
る
こ
と
は
、
こ
れ
か
ら
暗
号

資
産
の
市
場
に
参
入
す
る
人
に
と
っ
て
一
種
の
安
心
感
を

与
え
る
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
政
策
目
的

と
し
て
、
暗
号
資
産
の
市
場
に
ど
れ
く
ら
い
一
般
の
投
資

家
に
参
入
し
て
ほ
し
い
と
考
え
る
か
、
こ
れ
も
非
常
に
重

要
な
ポ
イ
ン
ト
だ
と
思
い
ま
す
。

　

一
方
、
基
準
②
は
、
契
約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
か
ら
の
分
析

と
重
な
る
部
分
が
あ
り
ま
す
。
暗
号
資
産
の
市
場
の
中
で

も
「
私
的
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
許
さ
れ
た
者
と
そ
の
者

に
ア
ク
セ
ス
を
許
し
た
者
と
の
関
係
」
は
至
る
と
こ
ろ
に

存
在
す
る
た
め
、
そ
の
う
ち
の
ど
の
部
分
を
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
と
す
べ
き
か
考
え
る
必
要
が
あ
る

と
思
い
ま
す
。
た
だ
、
先
ほ
ど
申
し
上
げ
た
と
お
り
、
市

場
的
ア
プ
ロ
ー
チ
と
組
み
合
わ
せ
て
規
制
対
象
と
す
べ
き

行
為
を
く
く
り
出
す
視
点
が
必
要
で
あ
り
、
基
準
①
と
市

場
的
ア
プ
ロ
ー
チ
で
得
ら
れ
て
い
る
こ
と
と
基
準
②
を
総

合
し
て
考
え
る
と
、
例
え
ば
暗
号
資
産
交
換
業
者
と
そ
の

役
員
・
従
業
員
に
つ
い
て
は
、
も
う
少
し
規
制
を
強
化
す

る
方
向
性
が
あ
っ
て
も
い
い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。

　

そ
の
ほ
か
、
市
場
の
流
動
性
へ
の
悪
影
響
を
防
止
す
る

観
点
か
ら
、
例
え
ば
暗
号
資
産
関
係
情
報
の
管
理
に
つ
い

て
、
何
か
特
定
の
主
体
を
規
制
対
象
と
す
べ
き
で
あ
る
と

い
う
類
型
を
現
時
点
で
は
ま
だ
明
確
な
形
で
お
示
し
す
る

こ
と
は
で
き
な
い
の
で
す
が
、
暗
号
資
産
の
市
場
の
特
徴

と
し
て
、
証
券
市
場
で
証
券
会
社
や
証
券
取
引
所
が
行
っ

て
い
る
さ
ま
ざ
ま
な
サ
ー
ビ
ス
を
暗
号
資
産
交
換
業
者
が

ま
と
め
て
提
供
し
て
い
る
点
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
。
つ
ま

り
、
証
券
市
場
で
は
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
者
が
分
化
し
て
い

る
の
に
対
し
、
暗
号
資
産
の
市
場
で
は
サ
ー
ビ
ス
の
分
化

が
行
わ
れ
て
い
な
い
た
め
、
暗
号
資
産
交
換
業
者
の
地
位

は
非
常
に
重
要
と
な
り
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
暗
号
資
産
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交
換
業
者
と
そ
の
役
員
・
従
業
員
と
の
関
係
に
着
目
し
、

契
約
的
ア
プ
ロ
ー
チ
に
従
っ
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制

を
導
入
す
る
と
い
う
方
向
性
は
、
そ
れ
な
り
に
合
理
性
を

有
す
る
可
能
性
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

基
準
①
で
も
申
し
上
げ
ま
し
た
が
、
そ
も
そ
も
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
導
入
す
る
一
番
の
意
義
は
、
公
的
な

規
制
、
す
な
わ
ち
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
の
一
部
を
公
的

な
機
関
が
担
う
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。
そ
の
場

合
、
公
的
な
機
関
が
貴
重
な
資
源
を
用
い
て
暗
号
資
産
の

市
場
を
育
成
す
る
と
い
っ
た
政
策
判
断
が
果
た
し
て
な
さ

れ
る
の
か
ど
う
か
。
令
和
元
年
の
金
商
法
改
正
時
に
は
、

そ
こ
ま
で
の
必
要
性
は
な
い
だ
ろ
う
と
い
う
判
断
が
さ
れ

た
の
だ
と
思
い
ま
す
。
そ
れ
が
現
在
は
若
干
変
化
し
て
い

る
よ
う
な
気
は
し
ま
す
が
、
そ
も
そ
も
暗
号
資
産
の
市
場

を
育
成
す
る
方
向
に
行
く
べ
き
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と

が
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
問
題
を
考
え
る
際
の
前

提
問
題
と
な
り
ま
す
。
証
券
取
引
等
監
視
委
員
会
に
ど
れ

だ
け
追
加
の
役
割
を
引
き
受
け
て
い
た
だ
く
こ
と
が
で
き

る
か
ど
う
か
、
こ
こ
が
ポ
イ
ン
ト
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。五

、
今
後
の
課
題

　

暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
検
討

を
進
め
て
い
く
と
、
金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
に
つ
い
て
は
、
そ
の
対
象
範
囲
に
加
え

て
、
基
本
構
造
の
合
理
性
に
も
見
直
し
の
余
地
が
あ
る
こ

と
が
明
ら
か
に
な
っ
て
い
く
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
。
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
は
、

金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
は
別

の
制
度
で
は
あ
る
も
の
の
密
接
な
関
係
が
あ
る
た
め
、
暗

号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
検
討
と
同

時
に
金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の

合
理
性
に
つ
い
て
も
見
直
し
を
進
め
て
い
く
こ
と
は
、
仮



69―　　―

インサイダー取引規制の構造・機能の再検討

に
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
導
入

し
な
い
と
い
う
結
論
に
な
っ
た
と
し
て
も
、
非
常
に
意
味

の
あ
る
こ
と
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

金
商
法
第
一
六
六
条
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
が
抱

え
て
い
る
問
題
に
つ
い
て
、
本
日
の
講
演
で
は
「
重
要
事

実
」
と
「
会
社
関
係
者
」
に
焦
点
を
絞
っ
て
分
析
し
ま
し

た
。
こ
れ
は
「
仮
想
通
貨
交
換
業
等
に
関
す
る
研
究
会
」

の
報
告
書
で
「
重
要
事
実
」
と
「
会
社
関
係
者
」
と
い
う

問
題
に
焦
点
が
当
た
っ
て
い
た
か
ら
で
す
が
、
そ
の
ほ
か

に
も
問
題
は
多
々
あ
る
と
思
い
ま
す
。

　

例
え
ば
、
金
商
法
第
一
六
六
条
第
四
項
の
イ
ン
サ
イ

ダ
ー
取
引
規
制
の
「
公
表
」
で
す
。
現
在
は
公
表
の
方
式

が
か
な
り
限
定
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
暗
号
資
産
の
市
場
で

は
、
ツ
イ
ッ
タ
ー
な
ど
Ｓ
Ｎ
Ｓ
を
使
っ
て
暗
号
資
産
交
換

業
者
が
情
報
提
供
す
る
こ
と
が
一
般
化
し
て
い
る
た
め
、

金
商
法
第
一
六
六
条
第
四
項
を
そ
の
ま
ま
流
用
す
る
こ
と

は
、
暗
号
資
産
の
市
場
の
構
造
や
実
務
慣
行
と
合
わ
な
い

可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
仮
に
暗
号
資
産
に

関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
導
入
す
る
の
で
あ
れ

ば
、
金
商
法
第
一
六
六
条
第
四
項
の
「
公
表
」
と
は
別
の

形
で
「
公
表
」
を
認
め
な
け
れ
ば
い
け
ま
せ
ん
。
そ
の
よ

う
な
形
で
暗
号
資
産
に
関
す
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制

が
導
入
さ
れ
た
場
合
に
は
、
同
時
に
金
商
法
第
一
六
六
条

第
四
項
の
「
公
表
」
の
あ
り
方
に
つ
い
て
も
見
直
し
て
い

く
こ
と
が
望
ま
し
い
と
思
い
ま
す
。

　

大
変
雑
駁
な
講
演
で
し
た
が
、
私
か
ら
は
以
上
で
す
。

御
清
聴
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

○
森
本
理
事
長　

大
変
興
味
深
く
、
か
つ
深
遠
な
テ
ー
マ

に
つ
い
て
の
お
話
を
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

　

そ
れ
で
は
、
ご
質
問
等
を
お
受
け
し
た
い
と
思
い
ま

す
。

○
質
問
者　

今
日
は
、
暗
号
資
産
を
軸
と
し
て
、
今
の
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
あ
り
方
に
つ
い
て
新
し
い
角
度
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で
論
点
を
整
理
さ
れ
て
い
る
と
い
う
感
じ
を
受
け
、
大
変

勉
強
に
な
り
ま
し
た
。

　

私
は
専
門
家
で
は
な
い
の
で
す
が
、
二
つ
質
問
が
あ
り

ま
す
。

　

ア
メ
リ
カ
で
暗
号
資
産
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
規
制

し
て
い
る
と
い
う
お
話
で
し
た
が
、
私
の
理
解
で
は
、
ア

メ
リ
カ
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
は
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則

10b‒5

あ
る
い
は
歴
代
の
判
例
に
よ
っ
て
で
き
て
い
る
も

の
で
あ
っ
て
、
基
本
的
に
は
不
公
正
取
引
の
禁
止
、
す
な

わ
ち
ほ
か
の
投
資
家
を
欺
く
こ
と
に
対
す
る
規
制
か
ら
発

展
し
て
き
て
い
る
と
思
い
ま
す
。
し
た
が
っ
て
、
市
場
の

信
頼
を
確
保
す
る
と
い
う
観
点
は
結
果
と
し
て
あ
る
と
し

て
も
、
そ
れ
は
あ
ま
り
重
要
視
さ
れ
て
い
な
い
よ
う
な
気

が
し
ま
す
。

　

最
近
出
た
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
暗
号
資
産
の
規
制
の
あ
り
方

も
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
防
止
と
い
う
よ
り
は
、
先
ほ

ど
先
生
が
お
っ
し
ゃ
っ
た
よ
う
に
、
暗
号
資
産
取
引
業
者

が
取
引
所
だ
け
で
な
く
仲
介
者
の
機
能
も
担
い
、
自
分
で

も
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
な
り
、
あ
る
い
は
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
の

役
割
も
し
て
い
る
、
そ
う
い
う
こ
と
の
中
に
潜
ん
で
い
る

利
益
相
反
を
き
ち
ん
と
管
理
す
べ
き
で
は
な
い
か
と
い
う

こ
と
が
中
心
に
な
っ
て
い
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
そ
の
辺

を
先
生
は
ど
の
よ
う
に
お
考
え
で
し
ょ
う
か
。

　

第
二
は
、
先
日
イ
ギ
リ
ス
議
会
の
財
務
特
別
委
員
会

が
、
暗
号
資
産
の
規
制
は
金
融
規
制
で
は
な
く
ギ
ャ
ン
ブ

ル
と
し
て
規
制
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
報
告
書
を
出
し
ま

し
た
。
そ
の
中
で
は
「halo effect

」
と
言
っ
て
い
ま
し

た
が
、
金
融
規
制
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
正
当
性
を
与
え

て
し
ま
う
、
そ
れ
は
本
当
に
い
い
こ
と
な
の
か
と
い
う
議

論
が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
政
府
は
そ
う
い
う
考
え
方

を
と
っ
て
い
な
い
と
思
い
ま
す
が
、
そ
の
辺
に
つ
い
て
先

生
の
お
考
え
を
伺
え
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

○
加
藤　

ま
ず
一
点
目
で
す
が
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規

制
の
趣
旨
や
目
的
は
、
ア
メ
リ
カ
、
日
本
、
Ｅ
Ｕ
で
相
当
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違
い
ま
す
。
御
質
問
に
あ
っ
た
と
お
り
、
ア
メ
リ
カ
の
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
は
、
基
本
は
詐
欺
の
規
制
で
す
。

典
型
的
に
は
取
引
の
当
事
者
間
、
す
な
わ
ち
会
社
と
株
主

の
間
で
、
会
社
は
株
主
に
対
し
て
信
認
義
務
を
負
っ
て
い

る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
会
社
の
内
部
情
報
を
取
得
し
て
株

主
と
取
引
す
る
こ
と
は
義
務
違
反
で
あ
る
、
こ
れ
が
出
発

点
で
す
。

　

こ
の
よ
う
に
詐
欺
で
あ
る
こ
と
を
前
提
と
し
、
判
例
法

理
に
よ
っ
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
が
発
展
し
て
き
て

い
る
わ
け
で
す
が
、
現
在
は
そ
の
対
象
が
若
干
広
が
っ
て

い
ま
す
。
先
ほ
ど
の
コ
イ
ン
ベ
ー
ス
の
例
の
よ
う
に
、
コ

イ
ン
ベ
ー
ス
の
社
員
が
、
コ
イ
ン
ベ
ー
ス
か
ら
提
供
さ
れ

た
「
あ
る
暗
号
資
産
の
上
場
を
承
認
す
る
」
と
い
う
情
報

を
使
っ
て
コ
イ
ン
ベ
ー
ス
と
全
く
関
係
な
い
人
と
取
引
を

す
る
、
こ
れ
も
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
で
す
。
な
ぜ
な
ら
、

コ
イ
ン
ベ
ー
ス
と
従
業
員
と
の
間
に
存
在
す
る
情
報
管
理

に
関
す
る
義
務
に
違
反
し
て
い
る
か
ら
で
す
。

　

つ
ま
り
、
こ
の
義
務
違
反
は
取
引
の
相
手
方
に
対
す
る

も
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
外
部
者
か
ら
す
る
と
、
取
引

の
相
手
方
が
違
法
な
手
段
で
情
報
収
集
を
し
て
い
た
ら
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
に
な
る
。
い
わ
ば
、
取
引
の
相
手
方
が

違
法
な
手
段
で
重
要
な
未
公
開
情
報
を
保
有
し
た
人
で
は

な
い
と
い
う
こ
と
を
一
般
投
資
家
に
保
証
す
る
わ
け
で
す

か
ら
、
市
場
の
信
頼
を
確
保
す
る
機
能
は
あ
る
と
思
い
ま

す
し
、
実
際
、
一
般
投
資
家
が
安
心
し
て
市
場
に
参
加
す

る
こ
と
に
非
常
に
貢
献
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う

評
価
が
あ
り
ま
す
。

　

お
っ
し
ゃ
る
と
お
り
、
ア
メ
リ
カ
の
判
例
法
理
は
、
情

報
の
管
理
や
取
り
扱
い
に
関
す
る
義
務
違
反
に
基
づ
き
発

展
し
て
き
て
い
る
こ
と
は
間
違
い
あ
り
ま
せ
ん
。
た
だ
、

他
の
多
く
の
制
度
で
も
、
制
度
趣
旨
と
実
際
に
果
た
し
て

い
る
機
能
が
ず
れ
る
こ
と
が
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
の
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
も
そ
う
い
っ
た
側
面
が
あ
る
の
で
は

な
い
か
と
思
い
ま
す
。
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関
連
し
て
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
レ
ポ
ー
ト
な
ど
で
も
指
摘

さ
れ
て
い
る
と
お
り
、
暗
号
資
産
交
換
業
者
の
問
題
は
や

は
り
利
益
相
反
で
す
。
証
券
市
場
に
お
い
て
は
、
あ
る
業

者
が
同
じ
サ
ー
ビ
ス
を
同
時
に
提
供
す
る
の
は
望
ま
し
く

な
い
か
ら
こ
そ
、
さ
ま
ざ
ま
な
業
者
に
サ
ー
ビ
ス
を
分
離

さ
せ
て
き
た
歴
史
が
あ
り
ま
す
。
し
か
し
、
暗
号
資
産
の

歴
史
は
証
券
市
場
と
比
べ
れ
ば
浅
い
の
で
、
一
つ
の
暗
号

資
産
交
換
業
者
が
さ
ま
ざ
ま
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
そ

の
た
め
に
利
益
相
反
の
問
題
が
起
こ
り
や
す
く
な
っ
て
い

る
わ
け
で
す
。

　

そ
れ
は
結
局
、
誰
と
誰
の
間
の
利
益
相
反
な
の
か
と
い

う
と
、
暗
号
資
産
交
換
業
者
が
様
々
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
顧
客
が
予
期
せ
ぬ
不
利
益
を
受
け

る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。
そ
の
よ

う
な
予
期
せ
ぬ
不
利
益
を
避
け
る
た
め
に
様
々
な
制
度
整

備
が
必
要
で
あ
る
と
い
う
の
が
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
レ
ポ
ー
ト

の
主
張
で
あ
り
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
整
備
も
そ

の
一
つ
だ
と
思
い
ま
す
が
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と

い
う
よ
り
は
、
そ
も
そ
も
暗
号
資
産
交
換
業
者
と
い
う
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
対
す
る
規
制
の
あ
り
方
に
問
題
が
あ
る

と
い
う
こ
と
は
、
私
も
承
知
し
て
お
り
ま
す
。

　

二
点
目
の
質
問
で
す
が
、
暗
号
資
産
に
対
し
て
ど
の
よ

う
な
態
度
を
と
る
か
と
い
う
の
は
非
常
に
難
し
く
、
日

本
、
ア
メ
リ
カ
、
イ
ギ
リ
ス
、
Ｅ
Ｕ
で
も
評
価
が
分
か
れ

て
い
ま
す
。
そ
の
理
由
の
一
つ
は
、
暗
号
資
産
に
は
多
種

多
様
な
も
の
が
含
ま
れ
て
い
る
か
ら
で
す
。
中
に
は
、
詐

欺
を
す
る
た
め
に
つ
く
ら
れ
て
い
る
よ
う
な
暗
号
資
産
が

あ
る
の
も
事
実
で
す
。
し
か
し
、
全
て
の
暗
号
資
産
に
社

会
的
な
価
値
が
全
く
な
い
の
か
と
い
う
と
、
そ
こ
ま
で
は

な
か
な
か
言
い
切
れ
な
い
よ
う
な
気
が
し
ま
す
。
し
た

が
っ
て
、
考
え
な
け
れ
ば
い
け
な
い
の
は
、
社
会
に
と
っ

て
価
値
が
あ
る
暗
号
資
産
と
そ
う
で
な
い
暗
号
資
産
を
ど

う
や
っ
て
く
く
り
出
し
て
い
く
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

そ
の
一
つ
の
手
段
は
、
登
録
制
で
す
。
登
録
を
受
け
て
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い
る
暗
号
資
産
交
換
業
者
が
取
り
扱
う
こ
と
が
で
き
る
か

ど
う
か
に
よ
っ
て
、
暗
号
資
産
の
流
通
性
は
大
き
く
変
わ

り
ま
す
。
日
本
で
も
こ
の
問
題
を
意
識
し
て
登
録
制
を

と
っ
て
お
り
、
日
本
の
投
資
家
の
間
で
流
通
す
る
暗
号
資

産
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
よ
う
と
す
る
仕
組
み
は
存
在
し
ま

す
が
、
そ
う
い
っ
た
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
仕
組
み
が
果
た
し

て
機
能
し
て
い
る
か
ど
う
か
、
さ
ら
に
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

す
る
際
に
ど
の
よ
う
な
観
点
を
重
視
す
べ
き
か
、
こ
の
あ

た
り
を
今
後
、
よ
り
検
討
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
の
で
は

な
い
か
と
御
質
問
を
伺
っ
て
い
て
思
い
ま
し
た
。

○
森
本
理
事
長　

時
間
が
参
り
ま
し
た
の
で
、
本
日
の
講

演
会
は
以
上
と
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

加
藤
先
生
、
大
変
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍

手
）

（
か
と
う
　
た
か
ひ
と
・
東
京
大
学
大
学
院
法
学
政
治
学
研
究
科
教
授
）

�

（
本
稿
は
、
令
和
五
年
七
月
四
日
に
開
催
し
た
講
演
会
で
の
要

旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。
）
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