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一　

は
じ
め
に

　

本
稿
で
は
、
平
成
二
九
年
五
月
一
七
日
に
成
立
、
同

月
二
四
日
に
公
布
さ
れ
た
「
金
融
商
品
取
引
法
の
一
部

を
改
正
す
る
法
律
」（
平
成
二
九
年
法
律
第
三
七
号
。
以
下

「
改
正
法
」
と
い
う
）
に
係
る
政
令
・
内
閣
府
令
改
正（
平

成
二
九
年
一
二
月
二
七
日
公
布
。
以
下
「
改
正
政
府
令
」

と
い
う
）
等
の
う
ち
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
流
動
性
の
向
上

等
に
つ
い
て
解
説
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

　

な
お
、
本
文
中
、
意
見
に
わ
た
る
部
分
に
つ
い
て
は
、

筆
者
ら
の
個
人
的
見
解
で
あ
る
こ
と
を
申
し
添
え
た

い
。

二　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
流
動
性
の
向
上

　

平
成
二
八
年
四
月
の
金
融
審
議
会
に
お
い
て
、
麻
生

金
融
担
当
大
臣
よ
り
、「
情
報
技
術
の
進
展
そ
の
他
の

市
場
・
取
引
所
を
取
り
巻
く
環
境
の
変
化
を
踏
ま
え
、

経
済
の
持
続
的
な
成
長
及
び
家
計
の
安
定
的
な
資
産
形

成
を
支
え
る
べ
く
、
日
本
の
市
場
・
取
引
所
を
巡
る
諸

問
題
に
つ
い
て
、
幅
広
く
検
討
を
行
う
こ
と
」
と
の
諮

問
が
行
わ
れ
た
。
こ
の
諮
問
を
受
け
て
、
金
融
審
議
会

の
下
に
、「
市
場
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
が
設
置
さ

れ
、
同
年
五
月
よ
り
一
二
回
に
わ
た
り
、
関
係
者
か
ら

の
ヒ
ア
リ
ン
グ
等
を
行
い
な
が
ら
、

　

① 　

国
民
の
安
定
的
な
資
産
形
成
と
顧
客
本
位
の
業

務
運
営
（
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー

テ
ィ
ー
）

　

② 　

国
民
の
安
定
的
な
資
産
形
成
に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
活
用
と
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
位
置
づ
け

　

③　

株
式
等
の
取
引
の
高
速
化

　

④　

市
場
間
競
争
と
取
引
所
外
の
取
引

　

⑤　

取
引
所
の
業
務
範
囲

に
つ
い
て
、
審
議
が
行
わ
れ
、
同
年
一
二
月
、
そ
れ
ま

で
の
審
議
結
果
を
取
り
ま
と
め
た
報
告
書
（
注
一
）（
以

下
「
Ｗ
Ｇ
報
告
書
」
と
い
う
）
が
公
表
さ
れ
た
。

　

Ｗ
Ｇ
報
告
書
で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
流
動
性
向
上
を

重
要
な
課
題
と
し
て
指
摘
し
た
後
、「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
関
し

て
常
に
適
切
な
価
格
で
十
分
な
注
文
が
提
示
さ
れ
る
よ

う
、
取
引
所
を
中
心
と
し
た
関
係
者
に
お
い
て
、
取
引

の
公
正
に
留
意
し
つ
つ
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
制
度
の

導
入
に
向
け
た
検
討
を
行
う
と
と
も
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
イ
カ
ー
が
注
文
を
提
示
し
や
す
い
環
境
を
整
備
す
る

た
め
、
必
要
に
応
じ
関
係
府
令
等
の
改
正
を
検
討
す
る

こ
と
」
お
よ
び
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
係
る
価
格
調
整
メ
カ
ニ
ズ

■
平
成
二
九
年
改
正
金
商
法
に
係
る
政
府
令
改
正
等
の
解
説

⎝
■

Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
流
動
性
の
向
上
等
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ム
を
円
滑
化
し
、
流
動
性
の
向
上
を
図
る
観
点
か
ら

は
、
関
係
者
が
協
力
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
交
換
に
係

る
期
間（
現
行
：
Ｔ
＋
四
〜
Ｔ
＋
六
）
を
短
縮
す
べ
く
、

手
続
き
の
効
率
化
に
向
け
た
検
討
を
行
う
こ
と
」
が
提

言
さ
れ
て
い
る
。

三　

改
正
の
概
要

１　

清
算
機
関
の
行
う
債
務
引
受
業
の
対
象
拡
大

⑴　

現
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
設
定
・
交
換
の
実
務

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
は
、
一
般
に
、
日
経
平
均
株
価
や
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
と
い
っ
た
特
定
の
指
標
の
動
き
に
連
動
す
る
よ
う

に
運
用
さ
れ
る
上
場
投
資
信
託
を
い
う
。
法
令
上
、
す

べ
て
の
種
類
・
類
型
を
網
羅
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
一
般
的
に

定
義
し
た
規
定
は
な
い
が
（
注
二
）、
東
京
証
券
取
引
所

（
以
下
「
東
証
」
と
い
う
）
の
規
則
に
お
い
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

に
は
、
内
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
等
計
六
つ
の
種
類

が
あ
る
と
さ
れ
、
そ
れ
ぞ
れ
の
定
義
が
規
定
さ
れ
て
い

る
（
有
価
証
券
上
場
規
程
一
〇
〇
一
条
）。
以
下
、
三
１
本

文
に
お
い
て
単
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
い
う
場
合
は
、
内
国
Ｅ
Ｔ

Ｆ
を
前
提
と
す
る
（
注
三
）。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
と
は
、
証
券
会
社
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
組
成

す
る
投
資
信
託
委
託
会
社
（
以
下
「
投
信
委
託
会
社
」

と
い
う
）
に
対
し
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
裏
付
資
産
で
あ
る
株
式
等

を
拠
出
し
、
投
信
委
託
会
社
が
証
券
会
社
に
対
し
Ｅ
Ｔ

Ｆ
を
新
規
に
ま
た
は
追
加
で
発
行
す
る
こ
と
を
い
い
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
交
換
と
は
、
証
券
会
社
が
投
信
委
託
会
社
に

対
し
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
拠
出
し
、
投
信
委
託
会
社
が
証
券
会
社

に
対
し
裏
付
資
産
で
あ
る
株
式
等
を
引
き
渡
す
こ
と
を

い
う
（
注
四
）。

　

現
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
交
換
の
実
務
で
は
、
発
行

者
サ
イ
ド
（
投
信
委
託
会
社
お
よ
び
受
託
者
で
あ
る
信

託
銀
行
）
が
証
券
会
社
と
の
相
対
の
決
済
リ
ス
ク
を
排

除
す
る
た
め
、
設
定
・
交
換
に
必
要
な
株
式
等
・
Ｅ
Ｔ

Ｆ
を
発
行
者
サ
イ
ド
へ
先
渡
し
す
る
こ
と
を
求
め
て
い

る
。
そ
の
た
め
、
た
と
え
ば
、
裏
付
資
産
が
株
式
で
あ

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
に
あ
っ
て
は
、
証
券
会
社
は
、
①
株

式
を
調
達
し
（
株
式
の
売
買
）、
②
調
達
し
た
株
式
を
信

託
財
産
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
発
行
を
受
け
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設

定
）、
③
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
市
場
で
売
却
す
る
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
売

買
）
と
い
う
手
続
を
順
次
行
わ
ざ
る
を
得
ず
、
す
べ
て

の
手
続
が
完
了
す
る
ま
で
通
常
六
営
業
日
（
Ｔ
＋
六
）

を
要
し
て
い
る
（
図
表
（
現
行
））。

⑵　

清
算
機
関
の
介
在
に
よ
る
決
済
期
間
の
短
縮
と
決

済
リ
ス
ク
の
削
減

　

現
行
の
決
済
期
間
を
短
縮
す
る
た
め
に
は
、
発
行
者

サ
イ
ド
へ
の
株
式
等
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
先
渡
し
を
不
要
と
す

る
仕
組
み
が
必
要
で
あ
る
。
こ
の
点
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設

定
・
交
換
に
清
算
機
関
が
介
在
し
、
設
定
・
交
換
に
係

る
株
式
等
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
授
受
に
つ
い
て
債
務
引
受
け
を

行
う
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
相
対
の
決
済
リ
ス
ク
を
大
幅

に
軽
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
発
行
者
サ
イ
ド

は
、
必
ず
し
も
株
式
等
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
先
渡
し
を
求
め
な

く
て
も
よ
い
こ
と
と
な
る
。
ま
た
、
清
算
機
関
が
前
記

⑴
①
②
③
に
お
け
る
債
務
を
す
べ
て
引
き
受
け
る
こ
と

が
で
き
れ
ば
、
証
券
会
社
は
、
現
行
の
よ
う
に
手
続
を

順
次
行
う
必
要
が
な
く
な
る
だ
け
で
は
な
く
、
す
べ
て

の
手
続
を
同
日
に
行
い
、
清
算
機
関
を
通
じ
て
ネ
ッ

テ
ィ
ン
グ
す
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
取
引
所
に
お
け

る
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
の
決
済
期
間
と
同
じ
三
営
業
日

（
Ｔ
＋
三
）
に
ま
で
決
済
期
間
を
短
縮
す
る
こ
と
が
で

き
（
図
表
（
改
正
後
））、
未
決
済
残
高
の
削
減
に
よ
る
決

済
リ
ス
ク
の
削
減
も
図
る
こ
と
が
で
き
る
（
注
五
）。

⑶　

金
融
商
品
債
務
引
受
業
の
対
象
取
引
の
拡
大

　

金
融
商
品
取
引
法
施
行
令
（
以
下
「
施
行
令
」
と
い

う
）
一
条
の
一
九
が
改
正
さ
れ
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
交

換
に
係
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
株
式
等
の
授
受
が
「
対
象
取
引
」

と
し
て
新
た
に
規
定
さ
れ
た
。
同
改
正
に
よ
り
、
清
算

機
関
は
、
発
行
市
場
に
お
け
る
債
務
の
引
受
け
が
は
じ

め
て
可
能
と
な
る
。
以
下
で
は
、
施
行
令
改
正
の
趣
旨

お
よ
び
新
設
さ
れ
た
規
定
中
の
各
用
語
の
意
義
に
つ
い

て
説
明
す
る
。

①　
「
対
象
取
引
」と
し
て
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
交
換

　

金
融
商
品
取
引
法
（
以
下
「
法
」
と
い
う
）
二
条
二

八
項
は
、
金
融
商
品
債
務
引
受
業
を
定
義
し
、
清
算
機

関
が
債
務
引
受
可
能
な
取
引
の
範
囲
を
「
対
象
取
引
」

と
い
う
概
念
に
よ
り
規
律
し
て
い
る
。
現
行
の
「
対
象

取
引
」
に
は
、
有
価
証
券
の
売
買
、
一
定
の
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
の
ほ
か
、
有
価
証
券
の
貸
借
な
ど
、
清
算

機
関
制
度
を
利
用
す
る
こ
と
が
証
券
決
済
に
役
立
つ
と

考
え
ら
れ
る
も
の
と
し
て
施
行
令
に
規
定
さ
れ
て
い
る

取
引
が
含
ま
れ
る
（
注
六
）。

　

今
般
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
交
換
に
係
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
株
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式
等
の
授
受
は
、
前
記
の
と
お
り
、
清
算
機
関
の
介
在

に
よ
り
決
済
リ
ス
ク
の
削
減
等
を
図
る
こ
と
が
で
き
る

た
め
、
清
算
機
関
制
度
を
利
用
す
る
こ
と
が
証
券
決
済

に
役
立
つ
も
の
と
し
て
、「
対
象
取
引
」
に
追
加
さ
れ

た
。

　

な
お
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
理
論
価
格
と
市
場
価
格
の
乖
離

を
利
用
し
て
利
益
を
あ
げ
る
裁
定
取
引
を
通
じ
て
、
裏

付
資
産
と
の
価
格
の
連
動
が
維
持
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ

（
注
七
）、
当
該
裁
定
取
引
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
交
換

が
あ
っ
て
は
じ
め
て
実
現
す
る
取
引
で
あ

る
。
し
た
が
っ
て
、
発
行
市
場
に
お
け
る

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
交
換
は
、
裁
定
取
引
を

通
じ
て
、
流
通
市
場
に
お
け
る
株
式
等
・

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
売
買
（「
有
価
証
券
の
売
買
」）

と
密
接
に
関
連
し
て
い
る
。

　

② 　

新
設
さ
れ
た
規
定
中
の
各
用
語
の

意
義

　
「
証
券
投
資
信
託（
…
…
投
資
信
託
約
款

に
定
め
た
も
の
に
限
る
。
…
…
）」
と
は
、

投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に
関
す
る
法
律

（
以
下
「
投
信
法
」
と
い
う
）
を
根
拠
と
し

て
組
成
さ
れ
る
内
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
規

定
し
た
も
の
で
あ
る
。

　
「
償
還
」
お
よ
び
「
交
換
」
は
、
実
務
上

使
用
さ
れ
る
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
交
換
」
と
い
う

場
合
の
「
交
換
」
を
指
し
、
そ
れ
ぞ
れ
、

「
金
銭
」
お
よ
び
「
上
場
有
価
証
券
等
」
に

対
応
し
て
い
る
。
こ
れ
は
内
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

三
つ
の
類
型
を
踏
ま
え
た
も
の
で
あ
る
。

　

⑷　
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
流
動
性
向
上
に
向
け
て

　

施
行
令
改
正
に
よ
り
、
Ｗ
Ｇ
報
告
書
で
示
さ
れ
た
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
交
換
に
係
る
決
済
期
間
の
短
縮
を
実
現

す
る
た
め
の
法
令
上
の
手
当
て
は
さ
れ
た
が
、
こ
れ
を

実
現
す
る
に
は
、
今
後
、
清
算
機
関
が
市
場
関
係
者
と

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
・
交
換
に
係
る
実
務
に
つ
い
て
調
整

し
、
業
務
方
法
書
の
変
更
等
を
行
っ
て
、
当
該
業
務
を

開
始
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

　

さ
ら
に
、
Ｗ
Ｇ
報
告
書
で
示
さ
れ
た
手
続
の
効
率
化

の
た
め
の
実
務
上
一
層
の
工
夫
も
必
要
で
あ
る
と
考
え

ら
れ
る
。
清
算
機
関
を
含
む
市
場
関
係
者
の
努
力
に
よ

り
、
こ
れ
ら
が
実
現
さ
れ
て
は
じ
め
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の

流
動
性
向
上
に
つ
な
が
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

２　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
注
文
を
提

示
し
や
す
い
環
境
の
整
備

⑴　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
制
度
の
導
入
に
向
け
た
検
討

　

Ｗ
Ｇ
報
告
書
で
の
提
言
を
受
け
て
、
東
証
に
お
い

て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
気
配
提
示
に
よ
っ
て
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
流
動
性
を
向
上
さ
せ
る
た
め
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
制
度
を
導
入
す
る
こ
と
に
つ
い
て
検
討

が
行
わ
れ
た
。

　

東
証
は
、
平
成
二
九
年
一
二
月
二
一
日
に
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ

市
場
に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
制
度
の
導
入
に
つ

い
て
」
と
題
す
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
（
以
下

「
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
制
度
案
」
と
い
う
）
を
公
表
し
た

（
注
八
）。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
制
度
案
で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
（
東
証
の
指
定
を
受
け
て
、
Ｅ

Ｔ
Ｆ
市
場
に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
を
行
う
者
）

が
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
型
Ｅ
Ｔ
Ｆ
以
外
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
、
東
証
の
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
継
続

的
に
売
り
気
配
お
よ
び
買
い
気
配
を
提
示
し
、
所
定
の

気
配
提
示
義
務
を
満
た
し
た
場
合
に
は
、
東
証
が
当
該

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
対
し
て
所
定
の
報
酬
（
イ
ン

セ
ン
テ
ィ
ブ
）
を
支
払
う
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
し
て
の
指
定
を
受
け

〔図表〕　裏付資産が株式であるETFの設定に係る決済の流れ

（現行）①，②，③を順次決済 （改正後）①，②，③を同時決済

流通市場 発行市場 流通市場 発行市場

①：株式を市場から調達（株式の売買）
②：調達した株式を信託財産とするETFの発行（ETFの設定）
③：ETFを市場で売却（ETFの売買）

※図表中，「　」は債権債務関係，「 ”」は各手続において清算機関により債務引受けが行わ
　れること，点線枠は同日に決済される範囲を示す。

証券会社

清算機関

証券会社

投信委託会社市場参加者

清算機関

市場参加者 投信委託会社

②

①”

①”

③”

③”

①”

①”

③”

③”

②”

②”
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る
こ
と
が
で
き
る
者
は
、
自
己
の
計
算
に
よ
り
呼
値
を

行
う
取
引
参
加
者
（
リ
モ
ー
ト
取
引
参
加
者
を
含
む
）

お
よ
び
高
速
取
引
行
為
者
に
限
ら
れ
て
い
る
。

　

東
証
が
公
表
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
制
度
案
に
お

い
て
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
流
動
性
向
上
の
実
効
性
を
確
保
す

る
観
点
か
ら
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
対
し
て
一
定

の
ス
プ
レ
ッ
ド
で
立
会
時
間
の
大
部
分
の
時
間
帯
で
気

配
提
示
を
行
う
こ
と
を
求
め
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
お

り
、
実
際
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
よ
っ
て
こ
の
よ

う
な
気
配
提
示
が
行
わ
れ
れ
ば
、
投
資
家
が
意
図
し
た

価
格
や
タ
イ
ミ
ン
グ
で
の
購
入
や
売
却
が
で
き
る
よ
う

に
な
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
流
動
性
が
向
上
す
る
こ
と
が

期
待
さ
れ
る
。

⑵　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
注
文
を
提
示
し
や
す
い

環
境
の
整
備

　

取
引
参
加
者
（
リ
モ
ー
ト
取
引
参
加
者
を
含
む
）
お

よ
び
高
速
取
引
行
為
者
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ

カ
ー
と
し
て
継
続
的
に
売
り
気
配
お
よ
び
買
い
気
配
を

提
示
す
る
場
合
、
常
に
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
保
有
し
て
い
る

わ
け
で
は
な
い
こ
と
か
ら
、
空
売
り
を
行
わ
な
け
れ
ば

所
定
の
気
配
提
示
義
務
を
満
た
す
こ
と
が
難
し
い
場
合

が
あ
り
得
る
。

　

し
か
し
、
法
一
六
二
条
は
、
政
令
で
定
め
る
と
こ
ろ

に
違
反
し
て
空
売
り
を
し
て
は
な
ら
な
い
旨
を
規
定
し

て
お
り
、
こ
れ
を
受
け
た
施
行
令
二
六
条
の
二
の
二
以

下
で
は
、
①
借
入
れ
有
価
証
券
の
裏
付
け
の
確
認
等
、

②
空
売
り
を
行
う
場
合
の
明
示
お
よ
び
確
認
、
③
空
売

り
を
行
う
場
合
の
価
格
、
④
空
売
り
に
係
る
情
報
の
提

供
等
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
有
価
証
券
の

取
引
等
の
規
制
に
関
す
る
内
閣
府
令
（
以
下
「
取
引
規

制
府
令
」
と
い
う
）
に
お
い
て
適
用
除
外
規
定
が
設
け

ら
れ
て
お
り
、
一
定
の
取
引
に
つ
い
て
は
、
①
借
入
れ

有
価
証
券
の
裏
付
け
の
確
認
等
の
適
用
除
外
（
取
引
規

制
府
令
九
条
の
三
）、
②
空
売
り
を
行
う
場
合
の
明
示
お

よ
び
確
認
義
務
の
適
用
除
外
（
同
府
令
一
一
条
）、
③
空

売
り
を
行
う
場
合
の
価
格
制
限
の
適
用
除
外
（
同
府
令

一
五
条
）
と
な
っ
て
い
る
。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
従
前
か
ら
、
金
融
商
品
取
引

所
の
会
員
等
が
当
該
金
融
商
品
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て

い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
き
自
己
の
計
算
に
よ
る
空
売
り
を
行

う
取
引
の
う
ち
、
ⅰ
円
滑
な
流
通
の
確
保
の
た
め
に
売

付
け
の
注
文
と
買
付
け
の
注
文
を
継
続
的
に
行
う
場
合

の
当
該
売
付
け
の
注
文
に
基
づ
く
取
引
、
ⅱ
買
付
け
の

注
文
に
応
じ
て
売
り
付
け
る
取
引（
取
引
規
制
府
令
九
条

の
三
第
一
項
一
七
号
）
は
、
①
借
入
れ
有
価
証
券
の
裏
付

け
の
確
認
等
の
適
用
除
外
（
同
条
）、
②
空
売
り
を
行
う

場
合
の
明
示
お
よ
び
確
認
義
務
の
適
用
除
外
（
同
府
令

一
一
条
）、
③
空
売
り
を
行
う
場
合
の
価
格
制
限
の
適
用

除
外
（
同
府
令
一
五
条
）
と
さ
れ
て
い
た
。

　

前
記
の
と
お
り
、
東
証
に
お
い
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
イ
ク
制
度
を
導
入
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
流
動
性
向
上
の
実
効
性
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
対
し
て
一
定
の
ス
プ
レ
ッ
ド

で
立
会
時
間
の
大
部
分
の
時
間
帯
で
気
配
提
示
を
行
う

こ
と
を
求
め
る
こ
と
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う

な
気
配
提
示
を
行
う
主
体
と
し
て
は
、
取
引
参
加
者
の

ほ
か
、
高
速
取
引
行
為
者
が
適
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ

る
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
高
速
取
引
行
為
者
は
、
改
正
法

に
よ
り
登
録
制
が
導
入
さ
れ
、
当
局
で
取
引
実
態
の
把

握
等
が
可
能
と
な
る
ほ
か
、
東
証
の
調
査
対
象
に
も
な

る
こ
と
か
ら
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
し
て
の
適
格

性
も
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
た
め
、
前
記
の
と
お

り
、
東
証
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
制
度
案
に
お
い
て

は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
し
て
の
指
定
を

受
け
る
こ
と
が
で
き
る
者
は
、
自
己
の
計
算
に
よ
り
呼

値
を
行
う
取
引
参
加
者
（
リ
モ
ー
ト
取
引
参
加
者
を
含

む
）
お
よ
び
高
速
取
引
行
為
者
と
さ
れ
て
い
る
。

　

高
速
取
引
行
為
者
が
行
う
気
配
提
示
に
つ
い
て
は
、

空
売
り
規
制
の
適
用
除
外
と
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と

か
ら
、
金
融
商
品
取
引
所
か
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
イ
カ
ー
と
し
て
指
定
を
受
け
た
高
速
取
引
行
為
者
が

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
円
滑
な
流
通
を
確
保
す
る
た
め
に
行
う
空
売

り
を
、
空
売
り
規
制
の
適
用
除
外
の
対
象
に
追
加
す
る

旨
の
改
正
を
行
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
取
引
規
制
府
令

九
条
の
三
第
一
項
一
七
号
を
改
正
し
、
金
融
商
品
取
引

所
の
定
め
る
規
則
に
よ
り
当
該
金
融
商
品
取
引
所
に
上

場
さ
れ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
き
、
ⅰ
円
滑
な
流
通
の
確

保
の
た
め
に
売
付
け
の
注
文
と
買
付
け
の
注
文
を
継
続

的
に
行
う
場
合
の
当
該
売
付
け
の
注
文
に
基
づ
く
取

引
、
ⅱ
買
付
け
の
注
文
に
応
じ
て
売
り
付
け
る
取
引
に

係
る
注
文
、
を
行
う
者
と
し
て
指
定
を
受
け
た
高
速
取

引
行
為
者
が
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
き
当
該
金
融
商
品
取
引

所
の
定
め
る
方
法
に
基
づ
い
て
自
己
の
計
算
に
よ
る
空

売
り
を
行
う
取
引
を
、
①
借
入
れ
有
価
証
券
の
裏
付
け
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の
確
認
等
の
適
用
除
外
、
②
空
売
り
を
行
う
場
合
の
明

示
お
よ
び
確
認
義
務
の
適
用
除
外
、
③
空
売
り
を
行
う

場
合
の
価
格
制
限
の
適
用
除
外
と
し
た
も
の
で
あ
る
。

３　

そ
の
他

⑴　

有
価
証
券
等
清
算
取
次
ぎ
に
係
る
銘
柄
等
の
特
定

方
法
の
追
加

　

投
資
家
や
発
行
体
、
仲
介
者
が
、
活
発
に
証
券
取
引

に
参
加
し
て
い
く
た
め
に
は
、
証
券
取
引
の
基
盤
と
し

て
、
安
全
か
つ
利
便
性
の
高
い
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の

存
在
が
不
可
欠
で
あ
り
、
そ
の
一
環
と
し
て
、
従
来
か

ら
証
券
の
決
済
期
間
短
縮
化
に
向
け
た
取
組
み
が
進
め

ら
れ
て
い
る
。
国
債
の
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
の
決
済

は
、
現
在
、
約
定
日
か
ら
二
日
後
（
Ｔ
＋
二
）
で
行
わ

れ
て
い
る
と
こ
ろ
、
平
成
三
〇
年
五
月
一
日
約
定
分
か

ら
は
一
日
後（
Ｔ
＋
一
）
と
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

　

国
債
Ｔ
＋
一
化
の
実
施
に
伴
い
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
取
引

（
注
九
）
に
つ
い
て
、
個
別
銘
柄
を
特
定
せ
ず
バ
ス
ケ
ッ

ト
（
複
数
の
銘
柄
の
集
合
体
）
単
位
で
約
定
し
、
決
済

直
前
に
清
算
機
関
に
よ
り
個
別
銘
柄
が
割
り
当
て
ら
れ

る「
銘
柄
後
決
め
方
式
」
の
導
入
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。

　

改
正
前
の
金
融
商
品
取
引
法
第
二
条
に
規
定
す
る
定

義
に
関
す
る
内
閣
府
令
で
は
、「
有
価
証
券
等
清
算
取

次
ぎ
」
に
お
い
て
、
顧
客
が
委
託
に
際
し
あ
ら
か
じ
め

特
定
す
べ
き
も
の
と
し
て
「
有
価
証
券
の
銘
柄
」
と
規

定
さ
れ
て
い
た
こ
と
か
ら
、
銘
柄
後
決
め
方
式
の
取
引

に
対
応
す
る
た
め
、
有
価
証
券
等
清
算
取
次
ぎ
に
係
る

銘
柄
等
の
特
定
方
法
を
追
加
し
た
。

⑵　

投
資
法
人
の
監
督
役
員
に
係
る
欠
格
事
由
の
緩
和

　

投
信
法
に
お
い
て
、
投
資
法
人
に
は
そ
の
ガ
バ
ナ
ン

ス
の
観
点
か
ら
執
行
役
員
に
加
え
て
監
督
役
員
を
置
く

こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
監
督
役
員
は
執
行
役
員
の

業
務
執
行
を
監
督
す
る
立
場
に
あ
る
た
め
、
投
資
法
人

は
も
と
よ
り
、
そ
の
ス
ポ
ン
サ
ー
企
業
等
と
利
害
関
係

を
有
し
て
は
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。

　

加
え
て
、
親
族
が
ス
ポ
ン
サ
ー
企
業
と
利
害
関
係
の

生
じ
得
る
監
督
役
員
に
は
、
期
待
さ
れ
た
職
務
を
適
切

に
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
お
そ
れ
が
あ
る
た
め
、
監
督

役
員
の
親
族（
配
偶
者
と
二
親
等
以
内
の
血
族
・
姻
族
）

に
つ
い
て
も
、
投
資
法
人
の
ス
ポ
ン
サ
ー
企
業
（
そ
の

子
会
社
を
含
む
）
の
役
員
ま
た
は
使
用
人
の
場
合
に

は
、
監
督
役
員
の
欠
格
事
由
と
な
っ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
監
督
役
員
の
親
族
が
ス
ポ
ン
サ
ー
企
業
の

役
職
員
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
当
該
親
族
が
投
資
法
人

の
資
産
運
用
に
関
与
し
な
い
場
合
に
は
、
投
資
法
人
の

利
益
相
反
を
誘
発
す
る
と
は
考
え
に
く
い
。

　

し
た
が
っ
て
、
投
信
法
施
行
規
則
の
改
正
に
お
い

て
、
監
督
役
員
の
親
族
が
、
ス
ポ
ン
サ
ー
企
業
の
「
役

員
若
し
く
は
支
配
人
そ
の
他
の
重
要
な
使
用
人
」
で
あ

る
場
合
の
み
を
監
督
役
員
の
欠
格
事
由
と
し
、
そ
の
対

象
を
限
定
す
る
こ
と
と
し
た
。
な
お
、
監
督
役
員
の
親

族
が
、
ス
ポ
ン
サ
ー
企
業
の
子
会
社
に
て
業
務
に
従
事

し
て
い
る
場
合
に
は
、
当
該
子
会
社
の
投
資
法
人
に
対

す
る
影
響
は
さ
ら
に
限
定
さ
れ
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
監

督
役
員
の
親
族
が
、
そ
の
子
会
社
の
「
役
員
」
で
あ
る

場
合
の
み
を
監
督
役
員
の
欠
格
事
由
と
し
た
。

　

も
っ
と
も
、
投
信
法
で
は
、
監
督
役
員
に
は
投
資
法

人
に
対
す
る
忠
実
義
務
お
よ
び
善
管
注
意
義
務
が
、
法

で
は
、
資
産
運
用
会
社
に
は
権
利
者
た
る
投
資
主
に
対

す
る
忠
実
義
務
お
よ
び
善
管
注
意
義
務
が
課
さ
れ
て
い

る
。
利
益
相
反
の
適
切
な
管
理
は
、
外
形
的
に
規
制
を

遵
守
す
れ
ば
足
り
る
も
の
で
は
な
く
、
そ
の
実
質
に
お

い
て
確
保
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

　
⑶　

そ
の
他

　

こ
の
ほ
か
、
改
正
法
で
は
、
い
わ
ゆ
る
「
大
き
す
ぎ

て
潰
せ
な
い
」
問
題
を
解
決
す
る
た
め
の
取
組
み
と
し

て
策
定
さ
れ
た
総
損
失
吸
収
力
（
Ｔ
Ｌ
Ａ
Ｃ
）
に
係
る

規
制
（
グ
ロ
ー
バ
ル
に
活
動
す
る
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な

銀
行
（G

-SIB
s

）
グ
ル
ー
プ
に
対
し
て
導
入
が
予
定
さ

れ
て
い
る
）
へ
の
対
応
を
図
る
観
点
か
ら
、
金
融
商
品

取
引
業
者
の
持
株
会
社
の
定
義
が
見
直
さ
れ
た
（
注
一

〇
）
が
、
改
正
政
府
令
で
は
、
こ
の
細
目
に
つ
い
て
定

め
る
な
ど
、
そ
の
他
所
要
の
手
当
て
も
行
っ
た
。

四　

施
行
に
向
け
た
今
後
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル

　

改
正
法
・
改
正
政
府
令
は
、
平
成
三
〇
年
四
月
一
日

か
ら
施
行
さ
れ
る
。

（
注
一
） 

金
融
審
議
会
「
市
場
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ

報
告
〜
国
民
の
安
定
的
な
資
産
形
成
に
向
け
た
取
組
み

と
市
場
・
取
引
所
を
巡
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
〜
」

（
平
成
二
八
年
一
二
月
二
二
日
。http://w

w
w

.fsa.go.jp/

singi/singi_kinyu/tosin/20161222-1.htm
l

）。

（
注
二
） 

た
と
え
ば
、
内
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
投
資
信
託
及
び
投
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資
法
人
に
関
す
る
法
律
、
外
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
外
国
法
と
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
種
類
に
よ
り
組
成
根
拠
法
が
異
な
っ
て
い

る
。
ま
た
、
内
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
中
で
も
、
そ
の
設
定
・
交

換
に
関
し
て
、
①
金
銭
の
拠
出
を
も
っ
て
設
定
が
行
わ

れ
、
交
換
の
際
に
は
株
式
等
の
現
物
が
交
付
さ
れ
る
金

銭
設
定
・
現
物
交
換
型
、
②
株
式
等
の
現
物
の
拠
出
を

も
っ
て
設
定
が
行
わ
れ
、
交
換
の
際
も
株
式
等
の
現
物

が
交
付
さ
れ
る
現
物
設
定
・
現
物
交
換
型
、
③
金
銭
の

拠
出
を
も
っ
て
設
定
が
行
わ
れ
、
償
還
の
際
に
は
金
銭

が
交
付
さ
れ
る
金
銭
設
定
・
金
銭
償
還
型
の
三
つ
の
類

型
が
あ
る
。

（
注
三
） 

参
考
と
し
て
、
東
証
に
上
場
し
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ

は
二
一
八
銘
柄
あ
り
、
そ
の
う
ち
、
内
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一

八
一
銘
柄
と
な
っ
て
い
る
（
平
成
三
〇
年
三
月
八
日
時

点
。http://w

w
w

.jpx.co.jp/equities/products/etfs/data/ 

02.htm
l

参
照
）。

（
注
四
） 

本
文
は
、
証
券
会
社
が
指
定
参
加
者
か
つ
受
益

者
と
な
る
場
合
を
前
提
と
し
て
い
る
が
、
投
資
家
が
受

益
者
と
な
る
場
合
も
あ
る
。
こ
の
場
合
も
、
証
券
会
社

（
指
定
参
加
者
）
と
投
信
委
託
会
社
と
の
間
で
、
投
信
委

託
会
社
が
証
券
会
社
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
募
集
の
取
扱
事
務
お
よ

び
交
換
に
関
す
る
事
務
を
委
託
す
る
指
定
参
加
者
契
約

を
締
結
し
、
投
資
家
は
証
券
会
社
を
通
じ
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

設
定
・
交
換
を
申
し
込
む
こ
と
と
な
る
。
指
定
参
加
者

契
約
に
基
づ
き
、
証
券
会
社
は
投
信
委
託
会
社
に
株
式

等
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
引
渡
債
務
を
負
い
、
投
信
委
託
会
社
は

証
券
会
社
に
対
し
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
株
式
等
の
引
渡
債
務
を
負

う
。

（
注
五
） 

①
Ｅ
Ｔ
Ｆ
設
定
の
た
め
の
株
式
の
調
達
に
係
る

市
場
で
の
買
付
け
、
②
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
お
よ
び
③
設
定

さ
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
市
場
で
の
売
付
け
を
同
一
の
清
算
機

関
で
清
算
す
る
場
合
に
は
、
株
式
に
つ
い
て
は
、
①
の

清
算
に
よ
る
清
算
機
関
か
ら
証
券
会
社
へ
の
引
渡
債
務

と
②
の
清
算
に
よ
る
証
券
会
社
か
ら
清
算
機
関
へ
の
引

渡
債
務
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
②
の
清
算
に
よ
る

清
算
機
関
か
ら
証
券
会
社
へ
の
引
渡
債
務
と
③
の
清
算

に
よ
る
証
券
会
社
か
ら
清
算
機
関
へ
の
引
渡
債
務
が
、

金
銭（
株
式
の
買
付
対
価
お
よ
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
売
付
対
価
）

に
つ
い
て
は
、
①
の
清
算
に
よ
る
証
券
会
社
か
ら
清
算

機
関
へ
の
支
払
債
務
と
③
の
清
算
に
よ
る
清
算
機
関
か

ら
証
券
会
社
へ
の
支
払
債
務
が
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
さ
れ
る

結
果
、
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
設
定
に
係
る
裁
定
取
引
の
一
連
の

決
済
と
し
て
は
、
証
券
会
社
と
清
算
機
関
は
、
金
銭
の

差
額
だ
け
が
決
済
さ
れ
る
関
係
と
な
る
。

（
注
六
） 

高
橋
康
文
＝
長
崎
幸
太
郎
『
証
券
取
引
法
に
お

け
る
清
算
機
関
制
度
』（
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇

〇
三
）
三
六
頁
参
照
。

（
注
七
） 

理
論
価
格
と
は
、
信
託
財
産
の
時
価
に
基
づ
き

算
出
さ
れ
る
価
格
を
い
い
、
市
場
価
格
と
は
、
取
引
所

で
約
定
し
た
価
格
を
い
い
、
こ
れ
ら
の
価
格
は
常
に
変

動
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、
市
場
価
格
の
ほ
う
が
そ
の

時
点
で
推
定
さ
れ
る
理
論
価
格
よ
り
も
高
い
と
い
う
こ

と
は
、
取
引
所
で
約
定
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
の
ほ
う
が

裏
付
資
産
で
あ
る
株
式
等
の
時
価
に
基
づ
き
算
出
さ
れ

る
価
格
よ
り
も
高
い
こ
と
を
意
味
す
る
た
め
、
株
式
等

を
購
入
し
、
こ
れ
ら
を
裏
付
資
産
と
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
発

行
を
受
け
る
こ
と
で
市
場
価
格
よ
り
も
安
く
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を

調
達
で
き
、
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
取
引
所
市
場
で
売
却
す
れ

ば
、
差
額
分
の
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
よ

う
な
価
格
差
を
利
用
し
た
有
価
証
券
の
売
買
取
引
を
裁

定
取
引
と
い
う
。

（
注
八
） 

http://w
w

w
.jpx.co.jp/rules-participants/pub 

lic-com
m

ent/detail/d2/20171221-01.htm
l

参
照
。
ま

た
、
そ
の
後
、
東
証
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
制
度
の

詳
細
を
公
表
（http://w

w
w

.jpx.co.jp/equities/produc

ts/etfs/m
arket-m

aking/index.htm
l

）。

（
注
九
） 

Ｇ
Ｃ
レ
ポ
取
引
と
は
、
実
質
的
に
債
券
を
担
保

と
し
て
資
金
貸
借
を
主
目
的
と
す
る
取
引
を
い
う
。

（
注
一
〇
） 

法
で
は
、
金
融
商
品
取
引
業
者
の
主
要
株
主

の
み
な
ら
ず
、
金
融
商
品
取
引
業
者
の
持
株
会
社
の
主

要
株
主
に
対
し
て
も
主
要
株
主
規
制
等
が
及
ん
で
い

る
。

 

　

現
行
法
上
、
こ
う
し
た
持
株
会
社
に
つ
い
て
は
、
私

的
独
占
の
禁
止
及
び
公
正
取
引
の
確
保
に
関
す
る
法
律

上
の
持
株
会
社
の
定
義
を
引
用
し
て
「
総
資
産
に
占
め

る
子
会
社
株
式
の
取
得
価
額
の
割
合
が
五
〇
％
を
超
え

る
会
社
」
と
定
義
さ
れ
て
い
る
が
（
法
二
九
条
の
四
第

一
項
五
号
ニ
）、
Ｔ
Ｌ
Ａ
Ｃ
規
制
の
導
入
後
に
は
、
Ｔ
Ｌ

Ａ
Ｃ
債
の
発
行
等
に
伴
い
、
持
株
会
社
に
お
け
る
子
会

社
株
式
以
外
の
資
産
が
増
加
す
る
こ
と
に
よ
り
、
持
株

会
社
の
総
資
産
に
占
め
る
子
会
社
株
式
の
取
得
価
額
の

割
合
が
五
〇
％
を
下
回
る
可
能
性
が
生
じ
る
こ
と
か

ら
、
こ
れ
に
対
応
す
る
た
め
当
該
増
加
す
る
資
産
を
持

株
会
社
の
計
算
上
除
外
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

（
す
な
や
ま
・
じ
ゅ
ん

お
も
て
・
だ
い
す
け

す
ず
き
・
と
し
ひ
ろ

く
ろ
か
わ
・
も
と
つ
ぐ

や
す
ま
つ
・
し
ろ
う

お
ざ
わ
・
ひ
ろ
し
）


