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1

暗号資産の有価証券該当性

暗�

号
資
産
の
有
価
証
券
該
当
性�

―
―
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
所
説
を
中
心
と
し
て
―
―

柳　　
　
　
　

明　　
　

昌

Ⅰ　

問
題
の
所
在

1　

二
〇
一
九
年
改
正
金
融
商
品
取
引
法
及
び
資
金
決
済
法

　

Ｉ
Ｃ
Ｏ
（initial�coin�offering

）
と
は
、
一
般
に
、
企
業
等
が
ト
ー
ク
ン）

1
（

と
呼
ば
れ
る
も
の
を
電
子
的
に
発
行
し
て
、
公
衆
か
ら

法
定
通
貨
や
暗
号
資
産
の
調
達
を
行
う
も
の
を
総
称
す
る
。「
仮
想
通
貨
交
換
業
等
に
関
す
る
研
究
会
報
告
書
」（
以
下
「
報
告
書）

（
（

」）

で
は
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
お
い
て
発
行
さ
れ
る
ト
ー
ク
ン
の
購
入
者
が
「
発
行
者
」
か
ら
の
「
事
業
収
益
等
の
分
配
等
」
を
期
待
す
る
場
合

Ⅰ　

問
題
の
所
在

Ⅱ　

ト
ー
ク
ン
の
機
能
的
分
類

Ⅲ　

ト
ー
ク
ン
の
法
的
分
類

Ⅳ　

分
析
及
び
検
討

Ⅴ　

結
び
に
代
え
て
―
―
日
本
法
へ
の
示
唆
―
―
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に
、
ト
ー
ク
ン
表
示
権
利
は
金
融
商
品
取
引
法
（
以
下
、
金
商
法
ま
た
は
法
）
上
の
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
（
法
二
条
二
項
五
号
）

に
該
当
す
る
と
の
見
解
が
示
さ
れ
て
い
た
と
こ
ろ
、
二
〇
一
九
年
改
正
金
商
法
（
以
下
、
改
正
法
）
は
、
金
商
法
二
条
二
項
各
号
に

掲
げ
る
権
利
（
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
等
）
の
う
ち
、
電
子
的
に
記
録
さ
れ
移
転
す
る
こ
と
が
で
き
る
財
産
的
価
値
（
ト
ー
ク
ン
）

に
表
示
さ
れ
る
も
の
を
「
電
子
記
録
移
転
権
利
」（
法
二
条
三
項
）
と
定
義
し
、
事
実
上
流
通
し
う
る
も
の）

（
（

を
第
一
項
有
価
証
券
に
含

め
、
原
則
と
し
て
開
示
規
制
を
課
し
、
そ
の
業
と
し
て
の
取
扱
い
に
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
を
求
め
る
こ
と
と
し
た
。
改

正
法
は
、
電
子
記
録
移
転
権
利
を
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
（
投
資
性
の
あ
る
ト
ー
ク
ン
（investm

ent�token

）、
以
下
、
Ｉ
ト
ー

ク
ン
）
と
性
格
づ
け
て
規
制
対
象
と
し
た）

（
（

。
ま
た
、
同
時
に
、
二
〇
一
九
年
改
正
資
金
決
済
法
は
、
電
子
記
録
移
転
権
利
を
表
示
す

る
も
の
を
暗
号
資
産
の
定
義
か
ら
除
外
し
て
お
り
（
二
〇
一
九
年
改
正
資
金
決
済
法
二
条
五
項
）、
投
資
性
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
該
当
し
な
い
Ｉ

Ｃ
Ｏ
は
資
金
決
済
法
の
規
制
対
象
と
な
る）

（
（

。

2　

従
来
の
議
論
の
整
理
・
分
析

⑴　

従
来
の
議
論

　

ま
ず
、
改
正
法
の
規
定
の
仕
方
と
し
て
、
な
ぜ
「
電
子
記
録
移
転
権
利
」
概
念
を
有
価
証
券
の
定
義
と
し
て
明
確
化
し
な
か
っ
た

の
か
に
つ
い
て
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
と
い
う
包
括
概
念
に
依
拠
し
た
上
で
、
そ
の
権
利
を
移
転
・
表
象
す
る
た
め
の
技
術
的
な

ツ
ー
ル
に
と
ど
ま
る
と
理
解
し
た
こ
と
に
よ
る
と
の
指
摘）

（
（

が
あ
る
（
以
下
、
学
説
①
イ
）。
ま
た
、
資
金
決
済
法
の
対
象
と
な
る
暗
号

資
産
と
電
子
記
録
移
転
権
利
の
関
係
に
つ
い
て
、
本
来
電
子
記
録
移
転
権
利
は
暗
号
資
産
と
し
て
の
性
質
を
有
す
る
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
資
金
決
済
法
の
適
用
は
な
い
と
解
さ
れ
る
た
め
、
時
間
の
経
過
と
と
も
に
投
資
性
が
薄
れ
、
暗
号
資
産
と
し
て
の
機
能
が
高

ま
っ
た
と
き
に
、
資
金
決
済
法
の
適
用
が
な
い
ま
ま
と
な
っ
て
し
ま
う
の
で
は
な
い
か
と
い
う
正
当
な
疑
問
が
呈
さ
れ
る）

（
（

（
以
下
、

学
説
①
ロ
）。
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ま
た
、
暗
号
資
産
の
う
ち
い
ず
れ
が
証
券
規
制
の
対
象
と
な
る
か
に
つ
い
て
、
二
〇
一
九
年
金
商
法
改
正
に
先
立
ち
、
収
益
分
配

の
権
利
は
な
い
が
流
通
市
場
で
取
引
さ
れ
転
売
利
益
を
狙
え
る
も
の
と
し
て
設
計
さ
れ
た
新
し
い
金
融
商
品
に
つ
い
て
規
制
対
象
と

し
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
概
念
を
よ
り
包
括
的
な
も
の
へ
と
改
正
す
べ
き
と
の
見
解）

（
（

（
以
下
、
学
説
②
）
が
示
さ
れ
た
。
次
に
、
こ

の
見
解
に
対
し
て
、
転
売
に
よ
る
利
益
が
得
ら
れ
る
の
は
仮
想
通
貨
で
も
消
費
・
使
用
目
的
の
機
能
性
を
有
す
る
ト
ー
ク
ン

（utility�token,�
以
下
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
）
で
も
変
わ
り
が
な
い
か
ら
、
転
売
に
よ
る
利
益
を
以
て
有
価
証
券
性
を
肯
定
す
る
こ
と
は
適

切
で
は
な
い
と
批
判
し
た
上
で
次
の
よ
う
に
説
か
れ
る）

（
（

。
す
な
わ
ち
、
ト
ー
ク
ン
の
実
質
を
重
視
し
て
発
行
者
の
企
業
家
的
努
力
を

要
す
る
も
の
を
有
価
証
券
と
し
て
取
扱
い
、
こ
れ
を
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
の
要
件
で
あ
る
「
収
益
の
配
当
・
財
産
の
分
配
に
対

す
る
権
利
」
に
読
み
込
む
べ
き
こ
と
が
提
唱
さ
れ
、
そ
う
で
あ
る
と
す
る
と
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
主
要
な
目
的
が
使
用
・
収
益
に
あ
る

か
投
資
に
あ
る
か
は
重
要
で
は
な
い
と
（
以
下
、
学
説
③
）。

⑵　

従
来
の
議
論
の
分
析

　

改
正
法
は
、
暗
号
資
産
に
係
る
規
制
と
し
て
、
現
行
法
の
有
価
証
券
概
念
を
前
提
に
技
術
的
な
ツ
ー
ル
と
し
て
の
側
面
に
着
目
し

た
枠
組
み
を
採
用
し
た
と
考
え
ら
れ
る
（
学
説
①
イ
参
照
）。
し
か
し
、
こ
の
枠
組
み
自
体
は
と
も
か
く
、
そ
の
内
容
に
は
次
の
二
つ

の
問
題
が
あ
る
。
第
一
に
、
技
術
的
な
ツ
ー
ル
と
し
て
の
側
面
と
し
て
、
暗
号
資
産
の
依
拠
す
る
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
の
特
性

を
十
分
に
踏
ま
え
て
い
な
い
嫌
い
が
あ
る
。
つ
ま
り
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
進
展
に
応
じ
て
「
分
散
化
」
や

「
機
能
性
」
の
程
度
に
変
化
が
生
じ
る
こ
と
を
考
慮
す
べ
き
で
あ
る
が
、
改
正
法
の
内
容
は
こ
の
点
を
必
ず
し
も
考
慮
し
て
い
な
い

よ
う
に
見
え
る
（
学
説
①
ロ
に
同
旨
）。
第
二
に
、
改
正
法
は
現
行
法
の
有
価
証
券
概
念
を
前
提
と
し
た
た
め
、
暗
号
資
産
に
係
る
法

規
制
の
議
論
で
盛
ん
に
行
わ
れ
る
ト
ー
ク
ン
の
機
能
性
に
応
じ
た
分
析
が
十
分
で
は
な
い）

（1
（

よ
う
に
思
わ
れ
る
。
電
子
記
録
移
転
権
利

を
ト
ー
ク
ン
と
呼
ん
だ
と
こ
ろ
で
、
そ
の
性
質
や
適
用
範
囲
が
明
確
に
な
る
わ
け
で
は
な
い
。
後
に
見
る
よ
う
に
、
暗
号
資
産
の
世

界
で
は
、
ト
ー
ク
ン
を
そ
の
機
能
性
に
応
じ
て
三
つ
、
す
な
わ
ち
、
Ｉ
ト
ー
ク
ン
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
、
そ
し
て
支
払
・
交
換
手
段
の
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ト
ー
ク
ン
（
以
下
、paym

ent�token

を
略
し
て
、
Ｐ
ト
ー
ク
ン
と
よ
ぶ
）
に
分
類
し
た
う
え
で
、
そ
れ
ら
の
適
切
な
規
制
の
在
り
方

を
議
論
す
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
そ
し
て
Ｉ
Ｃ
Ｏ
企
業
家
の
理
想
を
背
景
と
し
て
、
む
し
ろ
証
券
規
制
の
適
用
を
回
避
す
る
意
図

で
利
用
さ
れ
る
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
法
的
性
質
や
そ
の
位
置
づ
け
が
重
要
な
課
題
と
し
て
議
論
さ
れ
て
い
る
。
改
正
法
の
内
容
は
、
規
制

対
象
が
Ｉ
ト
ー
ク
ン
で
あ
る
こ
と
を
前
提
と
し
た
も
の
と
な
っ
て
お
り
、
学
説
の
想
定
す
る
ト
ー
ク
ン
を
め
ぐ
る
議
論
（
学
説
②

③
）
と
は
ず
れ
が
生
じ
て
い
る
。
学
説
に
お
け
る
議
論
は
、
実
質
的
に
は
Ｕ
ト
ー
ク
ン
に
係
る
規
制
を
念
頭
に
置
い
た
も
の
と
理
解

さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

3　

本
稿
の
課
題
及
び
ア
プ
ロ
ー
チ

⑴　

本
稿
の
課
題

　

以
上
に
見
た
よ
う
に
、
改
正
法
は
現
行
法
の
有
価
証
券
概
念
を
前
提
と
し
た
も
の
で
あ
り
、
ま
た
、
わ
が
国
で
は
ブ
ロ
ッ
ク

チ
ェ
ー
ン
技
術
に
基
づ
く
暗
号
資
産
や
ト
ー
ク
ン
の
機
能
性
に
応
じ
た
分
類
と
そ
れ
を
踏
ま
え
た
法
的
分
析
は
十
分
に
行
わ
れ
て
こ

な
か
っ
た
。
し
か
し
、
暗
号
資
産
業
界
で
盛
ん
に
議
論
さ
れ
る
Ｕ
ト
ー
ク
ン
、
特
に
利
益
目
的
と
消
費
・
使
用
目
的
の
併
存
す
る
Ｕ

ト
ー
ク
ン
の
法
的
性
質
及
び
位
置
づ
け
を
め
ぐ
る
議
論
が
わ
が
国
に
お
い
て
も
検
討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

　

確
か
に
改
正
法
に
い
う
「
電
子
記
録
移
転
権
利
」
は
Ｉ
ト
ー
ク
ン
を
当
然
の
前
提
と
す
る
と
の
理
解
か
ら
は
、
転
売
利
益
を
期
待

す
る
こ
と
が
で
き
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
は
改
正
法
の
適
用
対
象
外
で
あ
り
、
暗
号
資
産
と
し
て
資
金
決
済
法
の
規
制

対
象
と
な
る
の
み
と
い
う
結
論
が
素
直
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
は
、
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
の
典
型
例
で
あ
る
事
業
に
対
す

る
投
資
か
ら
の
収
益
を
分
配
す
る
権
利
と
は
異
な
り
、
ト
ー
ク
ン
そ
れ
自
体
の
価
値
上
昇
と
そ
れ
に
よ
る
転
売
利
益
だ
け
が
投
資
の

リ
タ
ー
ン
と
観
念
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
で
想
定
さ
れ
る
利
益
は
収
益
分
配
型
の
も
の
と
は
異
な
る
面
が
あ
る
。
し
か

し
な
が
ら
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
存
在
意
義
を
考
え
る
と
、
こ
の
よ
う
な
利
益
は
、
伝
統
的
な
収
益
概
念
と
は
異
な
る
こ
と
を
理
由
に
、
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Ｕ
ト
ー
ク
ン
を
当
然
に
証
券
規
制
の
対
象
外
と
す
る
解
釈
に
は
慎
重
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

⑵　

本
稿
の
ア
プ
ロ
ー
チ

　

暗
号
資
産
に
対
す
る
法
規
制
の
あ
り
方
を
検
討
す
る
に
あ
た
り
、
機
能
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
を
と
る
な
ら
ば
、
現
行
法
上
の
概
念
、

つ
ま
り
米
国
証
券
法
の
三
三
年
法
の
「
有
価
証
券
（
実
質
的
に
は
投
資
契
約
）」
概
念
（
二
条
一
項
⒜
号
）
や
わ
が
国
に
お
け
る
「
電

子
記
録
移
転
権
利
」
概
念
を
当
然
の
前
提
と
し
て
、
特
定
の
暗
号
資
産
が
同
概
念
に
該
当
す
る
か
を
検
討
す
る
（
演
繹
的
な
ア
プ

ロ
ー
チ
）
だ
け
で
は
十
分
で
な
い
。
そ
も
そ
も
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
を
基
礎
と
す
る
暗
号
資
産
が
既
存
の
い
ず
れ
か
の
法
規
制

の
枠
組
み
に
う
ま
く
適
合
す
る
か
は
自
明
で
は
な
い
。
そ
の
意
味
で
は
、
暗
号
資
産
は
ど
う
い
う
性
質
・
機
能
性
を
有
す
る
資
産
で

あ
り
、
そ
も
そ
も
そ
の
よ
う
な
資
産
に
対
し
て
い
か
な
る
法
的
ア
プ
ロ
ー
チ
が
求
め
ら
れ
る
か
を
探
る
こ
と
（
機
能
的
な
ア
プ
ロ
ー

チ
）
が
求
め
ら
れ
る
。
現
行
法
上
の
概
念
や
適
用
範
囲
そ
れ
自
体
を
批
判
的
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

　

以
上
述
べ
た
よ
う
に
、
現
行
法
上
の
概
念
を
前
提
に
暗
号
資
産
の
法
規
制
を
考
え
る
こ
と
に
は
限
界
が
あ
る
が
、
ま
ず
は
現
行
法

上
の
概
念
か
ら
分
析
を
ス
タ
ー
ト
さ
せ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
本
稿
は
、
さ
し
あ
た
り
米
国
に
お
け
る
「
投
資
契
約
」
概
念
を
前
提

と
し
て
、
い
か
な
る
暗
号
資
産
が
同
概
念
に
包
摂
さ
れ
、
証
券
規
制
が
適
用
さ
れ
る
か
を
め
ぐ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
そ
の
主
要
ス
タ
ッ
フ
の

見
解
を
中
心
に
分
析
・
検
討
す
る
。
こ
の
よ
う
な
作
業
を
通
し
て
、
わ
が
国
に
お
け
る
「
電
子
記
録
移
転
権
利
」
に
該
当
す
る
の
は

ど
の
よ
う
な
暗
号
資
産
で
あ
る
か
を
考
え
る
と
と
も
に
、
改
正
法
（
＝
現
行
法
）
の
課
題
を
浮
き
彫
り
に
す
る
こ
と
を
試
み
た
い
。

以
下
で
は
、
ト
ー
ク
ン
の
機
能
的
な
分
類
を
明
ら
か
に
し
た
う
え
で
（
Ⅱ
）、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
主
要
ス
タ
ッ
フ
ら
に
よ
る
法
的
分
類
を
め

ぐ
る
議
論
を
分
析
す
る
（
Ⅲ
）。
そ
し
て
、
学
説
の
議
論
を
も
参
照
し
な
が
ら
Ⅲ
で
の
議
論
に
つ
い
て
さ
ら
に
分
析
・
検
討
す
る

（
Ⅳ
）。
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Ⅱ　

ト
ー
ク
ン
の
機
能
的
分
類

1　

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
と
暗
号
資
産

　

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
に
基
づ
く
資
産
は
、
プ
ロ
ト
コ
ル
・
ト
ー
ク
ン
と
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
ト
ー
ク
ン
（A

pp

ト
ー
ク

ン
）
に
大
別
さ
れ
る）

（（
（

。
前
者
は
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
や
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
維
持
活
動
に
対
す
る
補
償
と
し
て
使
わ
れ
る
デ
ジ
タ
ル

資
産
で
あ
り
、
マ
イ
ニ
ン
グ
（
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
参
加
者
の
貢
献
に
応
じ
て
受
け
取
る
）
に
よ
っ
て
生
ま
れ
る
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
が
そ
の
代

表
例
で
あ
る
。
後
者
は
、
一
般
に
イ
ー
サ
リ
ア
ム
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
上
の
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
（
ア
プ
リ
）
を
使
用
し
、
創
設

者
の
判
断
に
基
づ
く
ミ
ン
テ
ィ
ン
グ）

（1
（

に
よ
っ
て
生
み
出
さ
れ
、
支
払
手
段
に
と
ど
ま
ら
ず
、
オ
ン
ラ
イ
ン
上
の
様
々
な
サ
ー
ビ
ス
活

動
（
サ
ー
ビ
ス
へ
の
ア
ク
セ
ス
や
議
決
権
の
行
使
な
ど
）
を
統
合
す
る
た
め
に
使
わ
れ
る
。
後
者
のA

pp

ト
ー
ク
ン
は
、
さ
ら
に
、
そ

の
機
能
性
を
本
質
的
な
要
素
と
す
る
Ｕ
ト
ー
ク
ン
と
経
済
的
利
益
を
請
求
す
る
権
利
が
付
与
さ
れ
る
Ｉ
ト
ー
ク
ン
と
に
分
類
さ
れ
る
。

2　

機
能
性
に
応
じ
た
分
類

　

一
般
に
、
ト
ー
ク
ン
は
そ
の
有
す
る
機
能
性
に
応
じ
て
三
つ
、
す
な
わ
ち
、
Ｐ
ト
ー
ク
ン
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
、
Ｉ
ト
ー
ク
ン
に
分
類

さ
れ
る）

（1
（

。
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
に
代
表
さ
れ
る
Ｐ
ト
ー
ク
ン
は
、
財
・
サ
ー
ビ
ス
購
入
の
支
払
手
段
、
価
値
の
交
換
・
貯
蔵
手
段
と
し
て

電
子
的
に
発
行
・
移
転
さ
れ
る
。
デ
ジ
タ
ル
通
貨
と
同
義
で
あ
り
、
分
散
し
た
Ｐ
（
Ｐ
（peer-to-peer

）
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
上
で
機

能
す
る
。
Ｕ
ト
ー
ク
ン
は
、
現
在
ま
た
は
将
来
の
製
品
・
サ
ー
ビ
ス
（
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
）
へ
の
デ
ジ
タ
ル
ア
ク
セ
ス
を
認
め
る

も
の
で
、
本
来
的
に
消
費
・
使
用
目
的
を
有
す
る
ト
ー
ク
ン
で
あ
る
。
Ｕ
ト
ー
ク
ン
ホ
ル
ダ
ー
に
は
プ
ロ
グ
ラ
ム
や
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
が
完
成
し
た
ら
そ
の
サ
ー
ビ
ス
を
使
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
権
利
が
与
え
ら
れ
る
の
み
で
あ
り
、
ト
ー
ク
ン
そ
れ
自
体
の

価
値
上
昇
に
よ
る
転
売
利
益
を
得
る
こ
と
が
投
資
に
対
す
る
唯
一
の
リ
タ
ー
ン
と
な
る
。
Ｕ
ト
ー
ク
ン
は
事
業
の
生
み
出
す
将
来
の
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利
益
に
参
加
す
る
権
利
と
い
う
よ
り
も
（
経
済
的
そ
の
他
の
利
益
を
受
け
る
権
利
は
与
え
ら
れ
な
い
）、
将
来
に
お
い
て
製
品
や
サ
ー
ビ

ス
を
購
入
す
る
権
利
の
よ
う
な
も
の
で
あ
り
、
前
払
式
ク
ー
ポ
ン
（
券
）
に
例
え
ら
れ
る）

（1
（

。
最
後
に
、
Ｉ
ト
ー
ク
ン
は
、
株
式
や
社

債
の
よ
う
な
権
利
を
提
供
す
る
性
質
（
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
約
束
）
を
有
す
る
ト
ー
ク
ン
で
あ
り
、
後
に
み
るT

he�D
A

O

の
ト
ー

ク
ン
（
後
掲
Ⅲ
（
）
の
よ
う
に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
持
分
と
し
て
の
ト
ー
ク
ン
が
そ
の
代
表
例
で

あ
る
。

3　

発
行
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
よ
る
分
類

⑴　

ト
ー
ク
ン
の
プ
レ
セ
ー
ル
と
ク
ラ
ウ
ド
セ
ー
ル）

（1
（

　

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
完
成
す
れ
ば
、
暗
号
資
産
と
引
換
え
に
ト
ー
ク
ン
の
一
部
が
一
般
投
資
家
向
け
に
販

売
さ
れ
る
（
ク
ラ
ウ
ド
セ
ー
ル
）
が
、
ク
ラ
ウ
ド
セ
ー
ル
に
先
行
し
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
代
表
さ
れ
る
適
格
投
資
家

（accredited�investors

）
向
け
に
独
立
の
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
を
使
用
し
て
プ
レ
セ
ー
ル
が
行
わ
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。

早
期
購
入
の
適
格
投
資
家
は
、
ク
ラ
ウ
ド
セ
ー
ル
が
始
ま
る
前
に
ト
ー
ク
ン
を
購
入
し
て
お
き
、
将
来
、
割
引
価
格
で
ト
ー
ク
ン
を

取
得
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
る
。

⑵　

T
he SA

FT
 Project

　

ト
ー
ク
ン
の
プ
レ
セ
ー
ル
と
の
関
係
で
注
目
さ
れ
る
の
が
、
適
格
投
資
家
と
の
間
で
締
結
さ
れ
る
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｔ
（T

he�Sim
ple�

A
greem

ent�for�Future�T
okens

）
を
め
ぐ
る
議
論）

（1
（

で
あ
る
。
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｔ
は
先
渡
契
約
に
類
似
す
る
法
的
合
意
（
＝
投
資
契
約
）
で

あ
り
、
次
の
四
つ
の
ス
テ
ッ
プ
が
想
定
さ
れ
る
。
ま
ず
、
開
発
者
が
ホ
ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
を
公
表
し
、
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
に
会
社
を
設

立
し
て
、
適
格
投
資
家
向
け
に
勧
誘
す
る
。
次
に
、
開
発
者
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
の
規
則（0（

（c

）
の
適
用
除
外
取
引
（
私

募
）
に
基
づ
き
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｔ
を
締
結
す
る
。
第
三
段
階
で
は
、
開
発
者
は
ユ
ー
ザ
ー
に
真
の
ユ
ー
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
提
供
す
べ
く
調
達
し
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た
資
金
を
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
開
発
に
使
用
す
る
。
最
後
に
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
完
成
し
た
ら
、
開
発
者
は
投
資
家
に
ト
ー
ク
ン
を
交

付
し
、
投
資
家
は
一
般
向
け
に
販
売
す
る
。
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｔ
は
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
ロ
ー
ン
チ
後
に
当
初
契
約
者
が
割
引
価
格
で
取
得
し

た
ト
ー
ク
ン
を
転
売
し
て
利
益
を
実
現
す
る
意
図
で
締
結
さ
れ
た
も
の
（
使
用
・
消
費
の
意
図
は
な
い
）
で
あ
っ
た
。

　

SA
FT

�Project

で
注
目
す
べ
き
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｔ
そ
れ
自
体
は
有
価
証
券
の
取
引
に
該
当
す
る
が
、
適
格
投
資
家
向
け
勧
誘
な
の

で
登
録
が
不
要
と
な
る
（
私
募
に
該
当
す
る
）
一
方
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
完
成
し
て
ト
ー
ク
ン
に
ユ
ー
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
吹
き
込
ま
れ
、

ト
ー
ク
ン
が
真
に
機
能
性
を
獲
得
す
る
な
ら
ば
、
ト
ー
ク
ン
そ
れ
自
体
は
単
な
る
消
費
財
で
あ
り
、
一
般
投
資
家
へ
の
ト
ー
ク
ン
の

販
売
は
証
券
規
制
に
服
さ
な
い
と
い
う
理
解
に
あ
る
。
要
す
る
に
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｔ
に
よ
れ
ば
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
証
券
と
し
て
登
録
せ
ず
に
ト
ー

ク
ン
を
販
売
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
さ
れ
る
。
そ
の
実
質
的
な
理
由
と
し
て
、
①
商
取
引
の
た
め
機
能
性
を
有
す
る
財
産
を
購
入
す

る
に
と
ど
ま
る
こ
と
、
②
ト
ー
ク
ン
の
転
売
利
益
を
得
る
こ
と
は
「
利
益
の
期
待
」
要
件
を
満
た
す
が
、
完
全
に
機
能
す
る
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
で
あ
れ
ば
そ
の
開
発
努
力
は
す
で
に
尽
く
さ
れ
て
お
り
、
も
は
や
流
通
市
場
で
の
価
値
増
加
は
「
他
者
の
努
力
」
に
よ
ら
ず
、

商
品
価
格
に
影
響
を
及
ぼ
す
多
様
な
市
場
要
因
に
よ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
を
挙
げ
る
。
そ
し
て
最
終
的
に
ト
ー
ク
ン
が
発
行
さ
れ
る

と
き
事
業
失
敗
の
リ
ス
ク
は
後
退
す
る
か
ら
、
こ
の
リ
ス
ク
か
ら
投
資
家
を
保
護
す
る
規
制
で
は
な
く
、
ト
ー
ク
ン
と
い
う
商
品
に

起
因
す
る
リ
ス
ク
か
ら
消
費
者
を
保
護
す
る
た
め
の
規
制
が
適
用
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
こ
の
よ
う
な
ア
プ
ロ
ー
チ
が
イ
ノ
ベ
ー

シ
ョ
ン
を
妨
げ
る
こ
と
な
く
事
業
機
会
を
最
大
化
す
る
と
い
う
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
二
つ
の
政
策
目
的
を
う
ま
く
調
和
（
事
業
関
連
リ
ス
ク
は

そ
れ
を
評
価
す
る
こ
と
の
で
き
る
投
資
家
に
、
主
と
し
て
商
品
に
関
連
す
る
リ
ス
ク
は
一
般
投
資
家
に
負
担
さ
せ
る
）
し
、
さ
ら
に
開
発
者

や
資
本
の
国
外
流
出
を
防
ぐ
こ
と
に
つ
な
が
る
と）

（1
（

説
か
れ
る
。

　

さ
ら
に
も
う
一
つ
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｔ
で
注
目
す
べ
き
は
、
完
全
に
機
能
す
る
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
発
行
が
証
券
に
当
た
る
場
合
が
あ
る
こ
と

を
認
め
る
点
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
①
ト
ー
ク
ン
の
意
図
し
た
使
用
を
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
購
入
者
に
販
売
す
る
場
合
、
②
販

売
勧
誘
資
料
に
お
い
て
投
資
家
に
著
し
く
過
大
な
約
束
を
す
る
場
合
（
市
場
の
影
響
を
上
回
る
販
売
者
に
よ
る
ユ
ー
テ
ィ
リ
テ
ィ
付
与
）、
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③
ト
ー
ク
ン
の
償
還
な
ど
売
主
が
ト
ー
ク
ン
発
行
量
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
こ
と
（
売
主
の
努
力
に
よ
る
価
格
変
動
）
が
で
き
る
場
合

で
あ
る
。

4　
「
証
券
か
ら
非
証
券
へ
の
転
化
」
―
―
ヒ
ン
マ
ン
＆
ク
レ
イ
ト
ン
議
長
の
見
解

　

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
真
に
分
散
し
た
状
態
で
運
営
さ
れ
る
な
ら
ば
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ト
ー
ク
ン
に
証
券
規

制
を
適
用
し
な
い
か
も
し
れ
な
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
企
業
金
融
部
門
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
の
ウ
ィ
リ
ア
ム
・
ヒ
ン
マ
ン）

（1
（

は
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の

よ
う
に
規
模
の
大
き
な
暗
号
資
産
は
未
登
録
で
も
許
容
す
る
一
方
で
、
初
期
段
階
に
あ
る
暗
号
資
産
の
未
登
録
で
の
発
行
を
規
制
す

る
理
由
に
つ
い
て
、
ひ
と
た
び
暗
号
資
産
が
そ
の
成
否
に
つ
い
て
数
人
の
プ
ロ
モ
ー
タ
ー
に
依
存
す
る
必
要
の
な
い
ほ
ど
十
分
広
範

に
使
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
も
は
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
任
務
は
す
で
に
完
了
済
み
で
あ
る
と
の
見
解
を
述
べ
た
。
ト
ー
ク
ン
や
コ
イ
ン

が
機
能
す
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
十
分
に
分
散
す
る
な
ら
ば
―
―
購
入
者
は
特
定
の
者
あ
る
い
は
グ
ル
ー
プ
の
重
要
な
経
営
上
・
企
業

家
的
努
力
に
依
存
し
な
い
―
―
も
は
や
そ
の
暗
号
資
産
は
投
資
契
約
に
は
該
当
し
な
い
（
以
下
、「
証
券
か
ら
非
証
券
へ
の
転
化
」）
と

い
う
の
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ク
レ
イ
ト
ン
議
長）

（1
（

も
、
技
術
的
に
見
て
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
十
分
に
分
散
す
る
な
ら
ば
、
ト
ー
ク

ン
の
発
行
は
も
は
や
証
券
規
制
の
対
象
と
は
な
ら
な
い
こ
と
を
認
め
る
が
、
将
来
発
行
す
る
こ
と
と
な
る
ト
ー
ク
ン
は
証
券
と
み
る

余
地
が
あ
る
こ
と
に
つ
い
て
、
具
体
例
を
用
い
て
開
発
者
に
警
告
を
発
し
て
い
た
。
す
な
わ
ち
、
衣
類
を
洗
濯
す
る
た
め
の
コ
イ
ン

ラ
ン
ド
リ
ー
・
ト
ー
ク
ン
は
そ
れ
自
体
証
券
で
は
な
い
。
し
か
し
、
一
〇
の
ト
ー
ク
ン
を
有
し
、
こ
れ
か
ら
洗
濯
機
が
開
発
さ
れ
る

べ
き
も
の
で
、
将
来
使
え
る
も
の
と
し
て
ト
ー
ク
ン
が
提
供
さ
れ
る
な
ら
ば
、
そ
れ
は
証
券
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、
ト
ー
ク
ン
の
募

集
に
際
し
て
プ
ロ
モ
ー
タ
ー
が
流
通
市
場
で
の
取
引
の
可
能
性
を
強
調
す
る
場
合
に
は
、
転
売
に
よ
る
潜
在
的
な
価
値
上
昇
や
他
者

の
努
力
に
基
づ
く
価
値
上
昇
と
そ
の
合
理
的
な
期
待
が
認
め
ら
れ
て
証
券
で
あ
る
こ
と
の
主
要
な
証
拠
と
な
る
。

　

以
上
に
見
た
よ
う
に
、
暗
号
資
産
は
証
券
と
し
て
生
ま
れ
最
終
的
に
非
証
券
へ
と
転
化
す
る
（「
証
券
か
ら
非
証
券
へ
の
転
化
」）
と
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い
う
理
解
を
前
提
と
す
る
と
、「
十
分
な
分
散
性
」
や
「
十
分
な
機
能
性
」
に
つ
い
て
ど
の
よ
う
に
判
断
す
る
か
が
重
要
と
な
る
。

逆
に
、「
十
分
な
分
散
性
・
機
能
性
」
が
事
後
に
失
わ
れ
る
な
ら
ば
、「
非
証
券
か
ら
証
券
へ
の
転
化）

11
（

」
も
同
じ
よ
う
に
議
論
の
対
象

と
な
る
。
ま
た
分
散
と
機
能
性
の
関
係
を
ど
の
よ
う
に
理
解
す
れ
ば
よ
い
か
の
パ
ラ
ド
ク
ス
に
直
面
す
る
。
こ
の
よ
う
な
問
題
に
つ

い
て
は
、
後
に
改
め
て
検
討
す
る
（
Ⅳ
「
分
析
及
び
検
討
」
参
照
）。

Ⅲ　

ト
ー
ク
ン
の
法
的
分
類

　

投
資
契
約
の
意
義
を
め
ぐ
る
裁
判
所
の
分
析
の
う
ち
、
現
在
ま
で
影
響
力
を
有
す
る
重
要
な
定
義
づ
け
を
行
っ
た
の
が
ハ
ウ
イ
判

決
）
1（
（

で
あ
る
。
ハ
ウ
イ
判
決
は
、
投
資
契
約
概
念
の
要
件
を
四
つ
、
す
な
わ
ち
、
①
金
銭
の
出
資
、
②
共
同
事
業
、
③
「
利
益
の
期

待
」、
④
「
他
者
の
努
力
に
依
存
」
に
分
け
る
（
以
下
、
ハ
ウ
イ
テ
ス
ト
）。
こ
の
う
ち
、
一
つ
で
も
満
た
さ
な
け
れ
ば
証
券
で
は
な

い
と
さ
れ
、
と
り
わ
け
、
③
の
「
利
益
の
期
待
」
に
関
し
て
は
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
本
質
が
消
費
・
使
用
目
的
に
あ
る
こ
と
と
の
関
係
、

④
の
「
他
者
の
努
力
に
依
存
」
に
関
し
て
は
、
暗
号
資
産
が
分
散
（decentralization

）
を
特
徴
と
す
る
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術

に
基
づ
く
資
産
で
あ
る
こ
と
と
の
関
係
を
ど
う
考
え
る
か
が
問
題
と
な
る
。

　

ト
ー
ク
ン
の
法
的
性
質
は
そ
の
機
能
性
・
属
性
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
が
、
そ
の
点
か
ら
だ
け
結
論
が
導
か
れ
る
わ

け
で
は
な
い
。
Ⅱ
に
お
け
る
分
類
の
う
ち
、
Ｐ
ト
ー
ク
ン
及
び
Ｕ
ト
ー
ク
ン
が
投
資
契
約
の
定
義
か
ら
除
外
さ
れ
る
か
が
議
論
さ
れ

て
き
た
。
と
り
わ
け
Ｕ
ト
ー
ク
ン
は
「
消
費
・
使
用
」
と
し
て
の
属
性
を
有
す
る
こ
と
は
疑
い
な
い
が
、
同
時
に
高
度
の
流
通
性
が

あ
り
、
将
来
高
値
で
転
売
し
て
利
益
を
得
る
余
地
を
残
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
は
投
資
目
的
及
び
消
費
・
使
用
目
的
の

双
方
の
機
能
を
併
せ
持
つ
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
・
ト
ー
ク
ン
で
あ
る
こ
と
が
多
く
、
議
論
は
よ
り
複
雑
と
な
る
。
ト
ー
ク
ン
の
法
的
分
類

に
つ
い
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
見
解
を
知
る
う
え
で
、T

he�D
A

O
�Report

、M
unchee O

rder

、T
K

J N
o-A

ction Letter

が
注
目
に
値
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す
る
。T

he�D
A

O
�Report

は
Ｉ
ト
ー
ク
ン
の
事
案
で
あ
る
。
他
の
二
つ
は
い
ず
れ
も
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
事
案
で
あ
り
、
こ
の
う
ち
、

前
者
（M

unchee

）
は
支
払
手
段
と
投
資
手
段
と
し
て
の
属
性
を
併
せ
持
つ
ト
ー
ク
ン
、
後
者
（T

K
J

）
は
投
資
手
段
と
し
て
の
性

質
を
も
た
な
い
と
さ
れ
た
ト
ー
ク
ン
の
事
案
で
あ
る
。

1　

暗
号
資
産

　

二
〇
一
四
年
一
二
月
一
〇
日
、
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
の
議
長
（T

im
othy�M

assad

）
は
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
と
金

（gold

）
の
類
似
性
を
観
察
し
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
は
証
券
で
は
な
く
、
商
品
取
引
所
法
に
い
う
「
商
品
（com

m
odity

）」
と
し
て
規

制
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る）

11
（

と
し
た
う
え
で
、
そ
れ
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や
詐
欺
・
相
場
操
縦
に
利
用
さ
れ
る
な
ら
ば
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が

管
轄
権
を
有
す
る
と
の
立
場
を
明
ら
か
に
し
た
。
ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ヒ
ン
マ
ン
の
指
摘
す
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
分
散
理
論
（
Ⅱ
（
⑵
）

を
前
提
に
、
現
時
点
に
お
け
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
状
態
・
分
散
で
あ
れ
ば
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の
販
売
は
も
は
や
証
券
に
当
た
ら
な
い

と
の
見
解
を
表
明
し
た）

11
（

。
主
と
し
て
交
換
手
段
と
し
て
受
け
入
れ
ら
れ
る
限
り
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
が
証
券
と
性
格
づ
け
ら
れ
る
見
込

み
は
低
い
が
、
こ
れ
ま
で
の
大
き
な
価
格
変
動
を
踏
ま
え
る
な
ら
、
消
費
・
使
用
目
的
と
は
相
容
れ
ず
、
投
資
性
が
増
す
か
も
し
れ

な
い
と
の
指
摘）

11
（

も
あ
る
。

　

ま
た
、
イ
ー
サ
リ
ア
ム
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
内
で
使
用
さ
れ
る
暗
号
通
貨
イ
ー
サ
（Ether

）
に
つ
い
て
、
イ
ー
サ
リ
ア
ム
・

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
完
全
に
機
能
す
る
ま
で
は
中
心
と
な
る
主
体
が
あ
っ
た
の
で
、
イ
ー
サ
は
証
券
と
性
格
づ
け
ら
れ
る
可
能
性
を
示

唆
す
る
立
場）

11
（

も
あ
っ
た
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
企
業
金
融
部
門
の
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
で
あ
る
ヒ
ン
マ
ン
は
、
も
と
も
と
証
券
と
し
て
発
行
さ
れ

た
も
の
が
後
に
証
券
の
勧
誘
に
当
た
ら
な
い
や
り
方
で
販
売
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
と
い
う
問
い
を
投
げ
か
け
、
自
ら
は
、
投
資
の

対
象
と
な
る
中
心
的
な
企
業
が
も
は
や
存
在
し
な
い
か
、
暗
号
資
産
が
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
上
で
利
用
で
き
る
財
・
サ
ー
ビ
ス
を
購
入
す

る
た
め
に
だ
け
販
売
さ
れ
る
と
い
う
限
定
を
付
し
た
う
え
で
、
イ
ー
サ
の
お
か
れ
た
現
状
、
イ
ー
サ
リ
ア
ム
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
及
び
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そ
の
分
散
構
造
を
踏
ま
る
な
ら
、
イ
ー
サ
の
販
売
・
勧
誘
は
も
は
や
証
券
の
販
売
・
勧
誘
で
は
な
い
と
の
見
解）

11
（

を
明
ら
か
に
し
た
。

こ
の
見
解
は
、「
証
券
か
ら
非
証
券
へ
の
転
化
」
を
認
め
る
も
の
で
あ
り
、
証
券
と
し
て
生
ま
れ
た
も
の
は
証
券
と
し
て
存
続
し
続

け
る
と
い
う
米
国
証
券
規
制
に
お
け
る
こ
れ
ま
で
の
常
識
と
は
相
容
れ
な
い
考
え
方
と
し
て
注
目
さ
れ
る
と
と
も
に
、
実
務
上
の
混

乱
を
招
く
も
の
と
受
け
止
め
ら
れ
て
い
る
。

2　

The D
AO

 Report

）
11
（

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
一
七
年
七
月
二
五
日
、
い
わ
ゆ
る
法
人
格
の
な
い
バ
ー
チ
ャ
ル
な
自
律
分
散
型
組
織
（
Ｄ
Ａ
Ｏ
）
の
一
つ
で
あ

るT
he�D

A
O

に
ハ
ウ
イ
テ
ス
ト
を
適
用
し
、T

he�D
A

O

ト
ー
ク
ン
が
証
券
に
該
当
す
る
と
の
公
式
見
解
を
初
め
て
公
表
し
た
。

同
レ
ポ
ー
ト
の
公
表
後
、
同
年
九
月
二
五
日
に
は
、
ト
ー
ク
ン
セ
ー
ル
を
含
む
サ
イ
バ
ー
関
連
の
不
正
行
為
を
摘
発
す
るCyber�

U
nit

が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
に
創
設
さ
れ
、
同
年
一
〇
月
二
日
に
はSA

FT
�Project

の
ホ
ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
が
公
表
さ
れ
る
な
ど
、
Ｕ

ト
ー
ク
ン
又
はA

pp

ト
ー
ク
ン
を
証
券
（
Ｉ
ト
ー
ク
ン
）
と
区
別
し
よ
う
と
す
る
記
事
・
論
文）

11
（

が
公
表
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。T

he�

D
A

O
�Report

の
影
響
は
そ
れ
だ
け
大
き
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

　

T
he�D

A
O

の
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
は
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
企
業
で
あ
るSlock.it

の
創
設
者
で
あ
り
、
主
任
技
術
者
で

あ
るJentzsch

に
よ
っ
て
開
発
・
コ
ー
ド
化
さ
れ
、
イ
ー
サ
リ
ア
ム
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
上
で
誰
で
も
使
え
る
オ
ー
プ
ン
ソ
ー
ス
と

し
て
の
性
質
を
有
す
る
。T

he�D
A

O

は
物
を
製
造
・
販
売
す
る
こ
と
は
な
く
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上
の
他
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に

投
資
し
、
そ
の
運
用
益
を
資
金
（
イ
ー
サ
）
を
拠
出
し
た
ト
ー
ク
ン
ホ
ル
ダ
ー
に
分
配
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
た
。
ト
ー
ク
ン

の
保
有
資
格
や
発
行
数
に
制
限
は
な
く
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上
あ
る
い
は
い
く
つ
か
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
上
で
自
由
に
譲
渡
し

た
り
、
流
通
市
場
を
利
用
で
き
る
と
す
る
販
売
資
料
が
公
表
さ
れ
た
。Jentzsch

やslock.it

はT
he�D

A
O

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
推

進
し
た
が
、T

he�D
A

O

の
資
金
や
運
営
の
在
り
方
を
支
配
す
る
も
の
で
は
な
か
っ
た
。
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
対
す
る
資
金
使
途
は
次
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の
よ
う
な
手
続
で
決
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
。
ま
ず
、
コ
ン
ト
ラ
ク
タ
ー
が
開
発
の
ア
イ
デ
ア
及
び
そ
の
た
め
に
必
要
な
資

金
を
説
明
す
る
特
定
の
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
を
Ｄ
Ａ
Ｏ
に
提
案
す
る
。
こ
の
提
案
は
、
ま
ず
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
（
イ
ー
サ
リ
ア
ム

の
新
旧
メ
ン
バ
ー
一
一
人
）
の
承
認
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
そ
の
後
、
サ
イ
ト
に
ポ
ス
テ
ィ
ン
グ
さ
れ
た
す
べ
て
の
提
案
を

ト
ー
ク
ン
ホ
ル
ダ
ー
が
審
査
し
、
そ
の
者
の
多
数
決
に
よ
り
ど
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
資
金
を
割
り
振
る
か
を
決
定
す
る
。
ま
た
、

ト
ー
ク
ン
ホ
ル
ダ
ー
は
、
多
数
決
で
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
を
解
任
す
る
こ
と
が
で
き
る
権
限
を
与
え
ら
れ
、
さ
ら
に
賛
成
・
反
対
・
棄
権

の
い
ず
れ
で
あ
る
か
を
問
わ
ず
、
承
認
さ
れ
た
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
か
ら
離
脱
す
る
権
限
を
与
え
ら
れ
、
そ
の
場
合
に
当
初
の
資
金

（
イ
ー
サ
）
は
全
額
返
還
さ
れ
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
た
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ま
ず
、
何
が
証
券
に
該
当
す
る
か
の
判
断
に
あ
た
り
、
形
式
よ
り
も
取
引
の
経
済
的
実
質
が
重
視
さ
れ
る
べ
き
と
の

一
般
論
を
述
べ
る
。
そ
の
上
で
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
や
仮
想
通
貨
で
も
①
金
銭
の
出
資
を
満
た
す
こ
と
、
ま
た
、Slock.it

や
共
同
創

設
者
の
使
用
す
る
販
売
勧
誘
資
料
はT

he�D
A

O

が
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
投
資
し
て
リ
タ
ー
ン
を
得
る
こ
と
が
目
的
で
あ
る
こ
と
を

謳
っ
て
お
り
、
イ
ー
サ
は
プ
ー
ル
さ
れ
てT

he�D
A

O

に
利
用
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
②
共
同
事
業
性
や
③
利
益
目
的
を
満
た
す
と
し

た
。
そ
し
て
、
最
も
重
要
と
な
る
「
他
者
の
努
力
」
要
件
に
つ
い
て
は
、
第
一
に
、Slock.it

、
共
同
創
設
者
、
及
び
キ
ュ
レ
ー

タ
ー
がT

he�D
A

O

を
管
理
し
、
投
資
家
の
利
益
に
な
る
よ
う
に
提
案
さ
れ
た
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
推
進
す
る
経
営
努
力
に
依
存
す
る

こ
と
、
第
二
に
、
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
ら
の
提
案
に
対
す
る
ト
ー
ク
ン
ホ
ル
ダ
ー
の
議
決
権
行
使
は
形
式
だ
け
で
、
そ
れ
ゆ
え
本
質
的
に

重
要
な
経
営
努
力
と
は
い
え
な
い
と
の
評
価
を
与
え
た
。

3　

M
unchee O

rder

）
11
（

　

詐
欺
疑
惑
が
な
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
初
め
て
排
除
措
置
を
命
じ
た
も
の
で
、
事
実
の
概
要
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

M
unchee

社
は
、
ア
イ
フ
ォ
ン
の
ア
プ
リ
を
開
発
す
る
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
の
企
業
で
レ
ス
ト
ラ
ン
の
食
事
の
写
真
や
レ
ヴ
ュ
ー
の
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投
稿
を
認
め
た
。
ア
イ
フ
ォ
ン
の
ア
プ
リ
を
改
良
す
る
資
金
調
達
の
た
め
に
デ
ジ
タ
ル
ト
ー
ク
ン
（
Ｍ
Ｕ
Ｎ
ト
ー
ク
ン
）
が
発
行
さ

れ
た
。
Ｍ
Ｕ
Ｎ
ト
ー
ク
ン
は
今
後
開
発
さ
れ
る
ア
プ
リ
の
中
で
使
用
さ
れ
る
（
広
告
を
買
う
、
レ
ヴ
ュ
ー
を
書
き
込
む
な
ど
）
も
の
で

あ
り
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
で
販
売
さ
れ
た
Ｍ
Ｕ
Ｎ
ト
ー
ク
ン
は
レ
ス
ト
ラ
ン
の
レ
ヴ
ュ
ー
を
書
き
込
む
こ
と
で
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
、
最
終

的
に
レ
ス
ト
ラ
ン
で
の
購
入
代
金
の
支
払
に
利
用
す
る
こ
と
が
で
き
た
（
支
払
手
段
）。M

unchee

社
は
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
や
Ｍ
Ｕ
Ｎ
ト
ー

ク
ン
の
情
報
（
ア
プ
リ
の
人
気
が
上
が
れ
ば
価
値
上
昇
が
見
込
め
る
な
ど
）
に
加
え
て
、
流
通
性
を
確
保
す
る
た
め
、
ト
ー
ク
ン
を
取

引
で
き
る
流
通
市
場
の
整
備
に
つ
い
て
ウ
ェ
ッ
ブ
ペ
ー
ジ
や
ブ
ロ
グ
な
ど
を
通
じ
て
掲
載
し
た
。M

unchee

社
は
、
ト
ー
ク
ン
は

こ
れ
か
ら
開
発
さ
れ
る
ア
イ
フ
ォ
ン
ア
プ
リ
の
中
で
使
用
さ
れ
る
Ｕ
ト
ー
ク
ン
で
あ
っ
て
証
券
で
は
な
い
と
考
え
て
い
た
が
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
は
Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
翌
日
にM

unchee

社
の
ス
タ
ッ
フ
を
呼
び
寄
せ
た
。
同
日
、M

unchee

社
は
一
方
的
に
投
資
家
と
の
間
で
の
契

約
を
破
棄
し
て
資
金
を
返
還
し
た
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
証
券
に
該
当
す
る
か
の
判
断
に
あ
た
っ
て
は
、
形
式
よ
り
も
取
引
の
経
済
的
実
質
を
重
視
す
る
と
の
基
本
姿
勢
を
確

認
し
た
上
で
、
次
の
よ
う
な
判
断
を
示
し
た
。
イ
ー
サ
や
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
で
Ｍ
Ｕ
Ｎ
ト
ー
ク
ン
を
購
入
す
る
こ
と
は
、
投
資
契
約
に

い
う
価
値
の
貢
献
（「
金
銭
の
出
資
」）
に
当
た
る
。
そ
し
て
、
Ｍ
Ｕ
Ｎ
ト
ー
ク
ン
の
購
入
者
は
、M

unchee

社
の
事
業
に
対
す
る
投

資
か
ら
利
益
を
得
る
こ
と
を
合
理
的
に
期
待
し
た
。
投
資
家
は
改
良
さ
れ
た
Ｍ
Ｕ
Ｎ
ア
プ
リ
及
び
需
要
を
増
加
さ
せ
る
エ
コ
シ
ス
テ

ム
を
構
築
す
る
能
力
に
よ
っ
て
生
み
出
さ
れ
る
ト
ー
ク
ン
の
価
値
増
加
を
期
待
し
た
。
ま
た
、M

unchee

社
は
募
集
完
了
後
か
つ

エ
コ
シ
ス
テ
ム
の
完
成
前
に
Ｍ
Ｕ
Ｎ
ト
ー
ク
ン
の
流
通
市
場
を
構
築
す
る
こ
と
を
強
調
し
て
お
り
、
配
当
や
定
期
的
な
支
払
は
約
束

さ
れ
て
い
な
い
が
、M

unchee

の
努
力
に
よ
る
Ｍ
Ｕ
Ｎ
ト
ー
ク
ン
の
価
値
増
加
か
ら
の
利
益
を
期
待
し
え
た
。
そ
し
て
、

M
unchee

社
が
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
立
ち
上
げ
、
ホ
ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
を
公
表
し
、
メ
ッ
セ
ー
ジ
ボ
ー
ド
や
ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア

に
投
稿
し
て
Ｍ
Ｕ
Ｎ
ト
ー
ク
ン
を
募
集
す
る
と
い
う
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
投
資
家
の
期
待
は
決
定
的
な
も
の
と
な
っ
た
（
以

下
、「
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
テ
ス
ト）

11
（

」
と
呼
ぶ
）
と
認
定
し
た
。M

unchee

社
は
エ
コ
シ
ス
テ
ム
を
構
築
す
る
た
め
に
調
達
資
金
を
使
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用
す
る
つ
も
り
で
あ
っ
た
が
、
ト
ー
ク
ン
保
有
に
よ
る
潜
在
的
な
利
益
の
強
調
と
流
通
市
場
で
取
引
を
可
能
に
す
る
約
束
と
が
相

ま
っ
て
Ｍ
Ｕ
Ｎ
ト
ー
ク
ン
は
証
券
と
判
断
さ
れ
た
。

4　

TKJ No-Action Letter

）
1（
（

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
次
の
よ
う
な
諸
事
情
を
指
摘
し
て
、
Ｔ
Ｋ
Ｊ
が
登
録
な
し
に
勧
誘
・
販
売
し
た
ト
ー
ク
ン
は
証
券
で
は
な
い
と
回
答

し
た
。
す
な
わ
ち
、
ト
ー
ク
ン
は
将
来
航
空
機
チ
ャ
ー
タ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
を
受
け
る
た
め
の
事
前
支
払
で
あ
り
、
事
前
に
払
い
込
ま

れ
た
資
金
の
元
本
又
は
利
息
の
支
払
は
行
わ
れ
な
い
こ
と
、
Ｔ
Ｋ
Ｊ
は
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
や
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
開
発
の
た
め
に

ト
ー
ク
ン
販
売
に
よ
る
資
金
を
使
用
す
る
つ
も
り
は
な
く
、
ト
ー
ク
ン
販
売
の
時
点
で
は
そ
れ
ら
は
十
分
に
開
発
さ
れ
運
営
さ
れ
て

い
る
で
あ
ろ
う
こ
と
、
ト
ー
ク
ン
販
売
の
時
点
で
は
意
図
し
た
機
能
が
直
ち
に
使
用
可
能
な
も
の
で
あ
る
こ
と
、
ト
ー
ク
ン
の
譲
渡

は
Ｔ
Ｋ
Ｊ
ウ
ォ
レ
ッ
ト
だ
け
に
限
定
さ
れ
る
こ
と
、
Ｔ
Ｋ
Ｊ
は
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
運
用
さ
れ
て
い
る
限
り
、
ト
ー
ク
ン
当
た
り

一
ド
ル
で
販
売
さ
れ
、
Ｔ
Ｋ
Ｊ
の
債
務
の
履
行
も
同
様
で
あ
る
こ
と
、
ト
ー
ク
ン
の
市
場
価
値
は
ほ
ぼ
一
ド
ル
で
安
定
し
て
お
り
、

利
益
目
的
で
転
売
で
き
そ
う
に
な
い
こ
と
、
Ｔ
Ｋ
Ｊ
が
ト
ー
ク
ン
を
買
い
戻
す
場
合
、
ト
ー
ク
ン
の
券
面
額
を
割
り
引
い
て
実
施
さ

れ
る
こ
と
、
ト
ー
ク
ン
の
販
売
勧
誘
で
は
転
売
に
よ
る
ト
ー
ク
ン
の
市
場
価
値
の
増
加
で
は
な
く
、
そ
の
機
能
性
が
強
調
さ
れ
た
こ

と
で
あ
る
。

Ⅳ　

分
析
及
び
検
討

1　

Ｕ
ト
ー
ク
ン
を
使
用
し
た
証
券
規
制
の
回
避
は
可
能
か

　

米
国
証
券
規
制
の
適
用
を
回
避
す
る
方
法）

11
（

は
、
極
端
に
い
え
ば
そ
も
そ
も
米
国
市
民
に
よ
る
購
入
を
禁
止
す
る
こ
と
で
あ
る
。
そ
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の
よ
う
な
極
端
な
方
法
に
よ
ら
な
い
も
の
と
し
て
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
企
業
家
た
ち
が
構
想
し
た
の
が
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
販
売
で
あ
り
、
そ
の
具

体
的
な
提
案
の
一
つ
がSA

FT
�Project

で
あ
る
。
以
下
で
は
、
ハ
ウ
イ
テ
ス
ト
に
い
う
「
他
者
の
努
力
」
に
よ
る
「
利
益
の
合
理

的
な
期
待
」
を
満
た
す
か
と
い
う
観
点
か
ら
分
析
を
行
い
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
企
業
家
に
よ
る
証
券
規
制
回
避
の
試
み
が
ど
こ
ま
で
成
功
し
て

い
る
か
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

⑴　

自
律
分
散
型
組
織
（
Ｄ
Ａ
Ｏ
）
と
の
関
係

　

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
に
基
づ
く
資
産
で
あ
り
、
そ
う
で
あ
る
以
上
、
中
央
の
管
理
主
体
な
し
に
財
産
の
移
転
・
帰
属
を
可
能

に
す
る
も
の
で
あ
る
点
（
い
わ
ゆ
る
分
散
型
組
織
）
と
の
関
係
を
ど
う
考
え
れ
ば
よ
い
か
。
ヒ
ン
マ
ン
や
ク
レ
イ
ト
ン
が
指
摘
す
る

通
り
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
「
十
分
に
分
散
」
す
る
な
ら
ば
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
や
イ
ー
サ
リ
ア
ム
上
の
イ
ー
サ
が
そ
う
で
あ
る
よ
う
に
、

購
入
者
（
投
資
家
）
は
も
は
や
誰
か
特
定
の
者
に
よ
る
経
営
努
力
に
依
存
す
る
必
要
は
な
く
な
り
、
情
報
の
非
対
称
性
の
問
題
は
後

退
す
る
。
し
か
し
、
ヒ
ン
マ
ン
の
考
え
方
に
は
、
少
な
く
と
も
次
の
二
つ
の
問
題
が
あ
る
。

　

第
一
に
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
十
分
に
分
散
す
れ
ば
証
券
で
な
く
な
る
と
す
れ
ば
、「
証
券
か
ら
非
証
券
へ
と
転
化
」
す
る
こ
と
を

認
め
る
こ
と
を
意
味
す
る
か
ら
、
そ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
が
い
つ
で
あ
る
か
が
重
要
な
問
題
と
な
る
。
し
か
し
、
十
分
に
分
散
す
る
こ
と

の
意
味
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
な
い
し
、
さ
ら
に
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
十
分
に
分
散
し
て
い
る
か
を
判
断
す
る
要
素
も
明
ら
か
で
は
な

い
。
暗
号
資
産
が
十
分
に
機
能
性
を
有
す
る
時
点
を
知
る
こ
と
は
難
し
い
。
実
際
、
分
散
台
帳
が
ど
の
程
度
分
散
し
て
い
る
か
に
関

す
る
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
議
論
で
も
見
解
は
一
致
し
て
い
な
い）

11
（

。

　

第
二
に
、
ヒ
ン
マ
ン
の
基
準
は
〝
鶏
と
卵
〟
問
題
を
生
じ
さ
せ
る
。
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
十
分
に
分
散
し
て
証
券
規
制
の
適
用
を
免

れ
る
に
は
暗
号
資
産
が
広
範
に
使
用
さ
れ
る
こ
と
（
機
能
性
）
が
求
め
ら
れ
る
。
と
こ
ろ
が
、
初
期
の
段
階
で
証
券
規
制
の
適
用
を

受
け
る
な
ら
ば
広
範
な
使
用
を
実
現
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
い
う
パ
ラ
ド
ク
ス
（
ヒ
ン
マ
ン
・
パ
ラ
ド
ク
ス）

11
（

）
に
直
面
す
る
。
こ

の
パ
ラ
ド
ク
ス
を
回
避
で
き
る
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
あ
る
か
ど
う
か
、
具
体
的
に
は
、
ア
イ
デ
ア
が
説
得
的
で
十
分
な
ユ
ー
ザ
ー
が
参
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加
し
た
が
っ
て
い
る
か
が
こ
れ
を
解
く
鍵
と
な
る）

11
（

。

　

技
術
的
な
観
点
か
ら
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
分
散
の
程
度
に
係
る
問
題
の
難
し
さ
を
露
呈
さ
せ
た
の
がT

he�D
A

O

の
事
件
で
あ
る
。

T
he�D

A
O

の
推
進
者
た
ち
は
、
自
律
分
散
型
組
織
（
Ｄ
Ａ
Ｏ
）
の
理
念
を
強
調
し
て
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
は
分
散
し
て
い
る
（
創
設

者
ら
が
離
脱
し
て
も
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
参
入
者
が
支
え
る
）
こ
と
を
前
提
に
証
券
に
当
た
ら
な
い
と
考
え
た
。
し
か
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
プ

ロ
モ
ー
タ
ー
や
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
が
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
成
否
に
大
き
な
役
割
を
果
た
す
一
方
で
、
ト
ー
ク
ン
ホ
ル
ダ
ー
の
議
決
権
行
使

は
実
質
的
な
も
の
で
は
な
か
っ
た
と
し
て
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
は
真
に
分
散
し
て
い
な
い）

11
（

と
評
価
し
た
（
Ⅲ
（
参
照
）。
そ
う
す
る
と
、

い
わ
ゆ
る
プ
ロ
モ
ー
タ
ー
や
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
の
果
た
す
役
割
の
評
価
、
次
に
、
ト
ー
ク
ン
ホ
ル
ダ
ー
の
果
た
す
役
割
の
評
価
が
問
題

と
な
る
。
ま
ず
、
前
者
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
がSlock.it

、Jentzsch

や
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
の
活
動
・
専
門
性
を
強
調
す
る
こ
と
に
対

し
て
は
、
次
の
よ
う
な
批
判）

11
（

が
あ
る
。
第
一
に
、
ト
ー
ク
ン
に
応
募
す
る
参
加
者
は
、Slock.it

で
は
な
く
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・

コ
ー
ド
で
あ
るT

he�D
A

O

に
イ
ー
サ
を
拠
出
し
、
そ
の
資
金
使
途
や
事
業
の
成
否
を
決
す
る
の
は
契
約
条
項
そ
の
も
の
で
あ
り
、

ト
ー
ク
ン
ホ
ル
ダ
ー
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
で
あ
る
。
第
二
に
、
ひ
と
た
び
ス
マ
ー
ト
コ
ン
ト
ラ
ク
ト
が
イ
ー
サ
リ
ア
ム
上
で
作
動
す
る

な
ら
ば
、
ト
ー
ク
ン
ホ
ル
ダ
ー
の
多
数
決
な
し
に
ホ
ル
ダ
ー
の
資
金
を
リ
ス
ク
に
晒
す
こ
と
は
で
き
ず
、
そ
の
意
味
で
は
誰
で
あ
れ

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
支
配
す
る
者
は
い
な
い
と
い
う
事
実
を
無
視
し
て
い
る
。
第
三
に
、
ホ
ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
の
内
容
か
ら
判
断
す
る

と
、
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
の
役
割
は
大
き
く
二
つ
、
つ
ま
り
イ
ー
サ
リ
ア
ム
上
で
提
案
さ
れ
た
コ
ー
ド
が
ソ
ー
ス
コ
ー
ド
に
適
合
す
る
か

否
か
（
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
）
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
と
提
案
者
・
組
織
の
ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ
認
証
に
あ
る
の
で
あ
っ
て
、
提
案
の
良

し
悪
し
の
判
定
や
提
案
内
容
に
係
る
責
任
は
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
で
は
な
くT

he�D
A

O

の
役
割
と
さ
れ
る
。

　

次
に
、
後
者
のT

he�D
A

O

に
お
け
る
ト
ー
ク
ン
ホ
ル
ダ
ー
の
役
割
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ト
ー
ク
ン
ホ
ル
ダ
ー
に
対
す
る
十

分
な
情
報
提
供
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
な
く
、
ま
た
匿
名
性
と
ホ
ル
ダ
ー
の
分
散
ゆ
え
に
ホ
ル
ダ
ー
相
互
間
の
協
力
が
難
し
く
、
プ
ロ
モ
ー

タ
ー
ら
他
者
の
努
力
に
依
存
す
る
と
評
価
し
た
が
、
そ
れ
は
誤
り
で
あ
る
。T

he�D
A

O
で
は
す
べ
て
の
ホ
ル
ダ
ー
が
同
一
の
権
利
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を
有
し
、
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
投
資
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
決
定
さ
れ
、
ホ
ル
ダ
ー
は
い
つ
で
も
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
を
解
任

で
き
る
の
で
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
に
依
存
す
る
わ
け
で
は
な
い
か
ら
で
あ
る
。

⑵　

Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
性
質
決
定

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
そ
の
主
要
ス
タ
ッ
フ
を
中
心
に
最
も
議
論
さ
れ
て
い
る
点
は
、
⑴
の
点
と
も
関
係
す
る
が
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
法
的
性
質

や
証
券
規
制
の
適
用
の
有
無
を
考
え
る
に
あ
た
り
、
そ
の
有
す
る
両
義
性
・
双
対
性
を
ど
の
よ
う
に
理
解
す
る
か
（
ハ
ウ
イ
テ
ス
ト

で
い
え
ば
、「
他
者
の
努
力
」
に
よ
る
「
利
益
の
合
理
的
な
期
待
」
を
満
た
す
か
）
に
あ
る
。

　

一
般
に
、
す
で
に
分
散
し
た
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
上
で
純
粋
に
消
費
志
向
の
機
能
性
を
有
す
る
ト
ー
ク
ン
の
場
合
は
証
券
に
当
た
ら
な

い
と
い
う
結
論
が
導
か
れ
そ
う
で
あ
る
が）

11
（

、
実
際
に
は
そ
の
よ
う
な
結
論
へ
の
ハ
ー
ド
ル
は
高
い
。
例
え
ば
、M

unchee�O
rder

に
示
さ
れ
る
よ
う
に
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
で
あ
る
と
い
う
ラ
ベ
ル
・
機
能
性
だ
け
で
当
然
に
証
券
に
当
た
ら
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
ら
な

い
点
に
つ
い
て
異
論
は
見
ら
れ
な
い
。
む
し
ろ
、
暗
号
資
産
の
販
売
の
さ
れ
方
、
具
体
的
に
は
、
投
資
の
一
部
か
否
か
、
ユ
ー
ザ
ー

以
外
の
者
へ
の
販
売
か
否
か
、
プ
ロ
モ
ー
タ
ー
に
よ
る
事
業
の
開
発
か
否
か
な
ど
の
事
情
（
い
わ
ゆ
る
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
テ
ス
ト
）

や
そ
の
コ
ン
テ
キ
ス
ト
を
考
慮
し
て
証
券
と
な
る
場
合
が
あ
る）

11
（

。

　

証
券
規
制
の
適
用
を
回
避
し
よ
う
と
す
る
動
き
の
代
表
例
と
し
て
のSA

FT
�Project

の
試
み
（
Ⅱ
（
⑵
）
も
完
全
に
成
功
し
た

と
は
い
え
ず
、
依
然
と
し
て
証
券
規
制
が
適
用
さ
れ
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｔ
自
身
が
完
全
に
機
能
性
を

有
す
る
Ｕ
ト
ー
ク
ン
で
も
ハ
ウ
イ
テ
ス
ト
を
パ
ス
し
て
証
券
と
な
る
場
合
が
あ
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
①
将
来
の

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
機
能
性
を
約
束
通
り
に
実
現
す
る
た
め
引
き
続
き
売
主
の
努
力
に
依
存
す
る
余
地
が
あ
る
。
米
国
の
裁
判
例
で
は
、

売
主
の
努
力
に
焦
点
が
合
わ
せ
ら
れ
、
機
能
性
獲
得
後
の
Ｕ
ト
ー
ク
ン
は
証
券
で
は
な
い
と
は
必
ず
し
も
考
え
ず
、
む
し
ろ
開
発
は

多
段
階
モ
デ
ル
で
考
え
ら
れ
て
お
り
、
売
主
側
の
努
力
が
販
売
前
か
販
売
後
か
の
区
別
は
支
持
さ
れ
て
い
な
い）

11
（

。
②
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト

が
完
成
し
、
ト
ー
ク
ン
が
生
み
出
さ
れ
て
一
般
投
資
家
に
販
売
さ
れ
る
な
ら
、
商
取
引
の
目
的
で
機
能
性
を
有
す
る
ト
ー
ク
ン
を
購
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入
す
る
目
的
が
あ
る
に
す
ぎ
な
い
と
の
見
方
も
あ
り
う
る
が
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｔ
自
身
が
使
用
・
消
費
価
値
を
逸
脱
す
る
販
売
・
勧
誘
が
行

わ
れ
た
と
き
に
ト
ー
ク
ン
が
証
券
と
な
る
こ
と
を
認
め
る
ほ
か
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｔ
の
売
買
プ
ロ
セ
ス
と
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
活
動
が
ト
ー
ク

ン
の
経
済
的
実
質
に
影
響
を
及
ぼ
す
な
ら
ば
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｔ
か
ら
ト
ー
ク
ン
の
購
入
を
分
岐
さ
せ
る
な
ど
、
全
体
の
投
資
ス
キ
ー
ム
を

人
為
的
に
複
数
の
イ
ベ
ン
ト
に
分
け
た
と
し
て
も
投
資
目
的
と
い
う
事
実
が
変
わ
る
わ
け
で
な
い）

1（
（

。
実
際
、
多
く
の
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の

販
売
は
利
益
目
的
で
投
資
性
が
あ
る
も
の
と
い
わ
れ
る）

11
（

。
③
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｔ
締
結
の
時
点
で
投
資
判
断
の
基
礎
に
あ
る
ト
ー
ク
ン
の
購
入

が
同
時
に
行
わ
れ
て
い
る
と
解
す
る
余
地
が
あ
る）

11
（

。

　

そ
れ
で
は
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
勧
誘
・
販
売
に
証
券
規
制
が
適
用
さ
れ
る
の
は
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
場
合
で
あ
る
か
に
つ
い
て
改

め
て
考
え
て
み
よ
う
。
こ
の
問
題
を
考
え
る
場
合
、
ヒ
ン
マ
ン
及
び
「
ト
ー
ク
ン
・
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク）

11
（

」
の
提
供
す
る
判
断
枠
組

み
・
判
断
基
準
が
有
益
な
指
針
と
な
り
う
る
。
い
ず
れ
も
ハ
ウ
イ
テ
ス
ト
に
お
け
る
「
他
者
の
努
力
」
や
「
利
益
の
期
待
」
を
満
た

す
か
を
判
断
す
る
際
に
考
慮
す
べ
き
重
要
な
要
素
を
挙
げ
て
い
る
。
ヒ
ン
マ
ン
は
、「
他
者
の
努
力
」
と
の
関
係
で
は
次
の
要
素
を

挙
げ
る
。

①�　

デ
ジ
タ
ル
資
産
の
生
成
・
販
売
を
支
援
・
促
進
す
る
者
や
グ
ル
ー
プ
が
あ
り
、
そ
の
者
の
努
力
が
暗
号
資
産
の
開
発
及
び
維
持
並
び
に

価
値
の
増
加
に
重
要
な
役
割
を
果
た
す
か
？

②�　

そ
れ
ら
の
者
が
暗
号
資
産
に
一
定
の
利
害
関
係
を
有
し
て
お
り
、
デ
ジ
タ
ル
資
産
の
価
値
増
加
を
生
じ
さ
せ
る
べ
く
努
力
を
す
る
イ
ン

セ
ン
テ
イ
ブ
が
あ
る
か
？　

購
入
者
は
、
そ
の
よ
う
な
努
力
に
よ
っ
て
デ
ジ
タ
ル
資
産
に
対
す
る
投
資
へ
の
リ
タ
ー
ン
を
も
た
ら
す
も
の

と
合
理
的
に
信
じ
る
か
？

③�　

プ
ロ
モ
ー
タ
ー
が
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
機
能
さ
せ
る
た
め
に
必
要
な
額
を
超
え
て
資
金
を
調
達
し
た
か
？　

ト
ー
ク
ン
が
機
能
す
る
シ
ス

テ
ム
の
機
能
性
や
価
値
を
高
め
る
た
め
に
資
金
を
使
っ
て
い
る
か
？

④�　

購
入
者
は
投
資
を
し
て
い
る
か
（
利
益
を
求
め
て
い
る
か
）
？　

マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
活
動
は
、
財
・
サ
ー
ビ
ス
の
市
場
価
値
を
合
理
的
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に
反
映
す
る
価
格
で
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
潜
在
的
ユ
ー
ザ
ー
で
は
な
く
一
般
投
資
家
に
対
し
て
行
わ
れ
る
か
？

⑤�　

証
券
規
制
の
適
用
は
合
理
的
か
？　

営
利
事
業
に
お
い
て
主
要
な
役
割
を
果
た
し
、
そ
の
者
の
活
動
や
計
画
の
情
報
開
示
が
投
資
家
に

と
っ
て
重
要
と
な
る
者
や
グ
ル
ー
プ
は
い
る
か
？

⑥�　

プ
ロ
モ
ー
タ
ー
以
外
の
者
や
グ
ル
ー
プ
が
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
権
利
を
行
使
し
た
り
、
組
織
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
か
？

　

続
い
て
、「
利
益
の
期
待
」
と
の
関
係
で
、
証
券
と
い
う
よ
り
は
消
費
ア
イ
テ
ム
に
似
た
も
の
と
考
え
る
た
め
の
要
素
と
し
て
次

の
も
の
を
挙
げ
る
。

①�　

ト
ー
ク
ン
の
生
成
は
、
投
機
の
た
め
と
い
う
よ
り
も
、
ユ
ー
ザ
ー
の
ニ
ー
ズ
を
満
た
す
こ
と
と
整
合
的
か
？

②�　

独
立
し
た
ア
ク
タ
ー
が
価
格
を
決
定
す
る
か
、
そ
れ
と
も
プ
ロ
モ
ー
タ
ー
が
流
通
市
場
を
支
え
あ
る
い
は
取
引
に
影
響
を
及
ぼ
す
か
？

③�　

デ
ジ
タ
ル
資
産
を
購
入
す
る
主
要
な
動
機
は
、
個
人
的
な
使
用
・
消
費
の
た
め
か
？　

購
入
者
は
そ
の
よ
う
な
意
図
を
示
し
た
か
？

④�　

ト
ー
ク
ン
の
販
売
は
ユ
ー
ザ
ー
の
ニ
ー
ズ
を
満
た
す
方
法
で
行
わ
れ
た
か
？　

購
入
者
の
期
待
す
る
使
用
料
に
見
合
っ
た
額
だ
け
の

ト
ー
ク
ン
が
保
有
・
譲
渡
さ
れ
る
か
？

⑤�　

マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
活
動
は
潜
在
的
ユ
ー
ザ
ー
向
け
か
、
そ
れ
と
も
一
般
投
資
家
向
け
か
？

⑥�　

資
産
は
多
様
な
ユ
ー
ザ
ー
に
分
散
し
て
保
有
さ
れ
て
い
る
か
、
そ
れ
と
も
ア
プ
リ
に
影
響
を
及
ぼ
し
う
る
少
数
の
者
の
手
に
集
中
し
て

い
る
か
？

⑦�　

ア
プ
リ
は
十
分
に
機
能
し
て
い
る
か
、
そ
れ
と
も
開
発
の
初
期
段
階
か
？

　

以
上
が
ヒ
ン
マ
ン
の
指
摘
で
あ
る
が
、「
ト
ー
ク
ン
・
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
」
の
要
素
も
ほ
ぼ
同
じ）

11
（

で
あ
り
、
積
極
的
関
与
者

（active�participant

）
の
役
割
と
関
与
の
度
合
い
（「
他
者
の
努
力
」）
に
起
因
し
た
「
証
券
か
ら
非
証
券
へ
の
変
わ
り
や
す
さ
」
に
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焦
点
が
合
わ
せ
ら
れ
て
い
る
。

　

最
終
的
に
、
証
券
該
当
性
は
「
他
者
の
努
力
に
基
づ
く
利
益
の
合
理
的
な
期
待
」
要
件
を
満
た
す
か
の
観
点
か
ら
、
右
に
み
た
諸

事
情
を
事
案
ご
と
に
総
合
考
慮
し
て
決
め
ざ
る
を
え
な
い
が
、
利
益
・
投
資
目
的
と
使
用
・
消
費
目
的
を
対
照
的
な
パ
ー
ス
ペ
ク

テ
ィ
ブ
ト
と
す
る
と
き
、
次
の
六
つ
の
評
価
軸
を
取
り
出
す
こ
と
が
で
き
る
。
①
ト
ー
ク
ン
の
価
値
上
昇
は
何
に
基
づ
く
か
、
②

マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
の
方
法
、
③
事
業
リ
ス
ク
資
本
を
含
む
か
、
④
真
に
分
散
す
る
（
機
能
性
を
有
す
る
）
か
、
⑤
販
売
の
相
手
方
・

購
入
者
の
意
図
や
属
性
、
⑥
基
礎
に
あ
る
ト
ー
ク
ン
の
属
性
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
①
の
価
値
上
昇
が
プ
ロ
モ
ー
タ
ー
の
努
力
に

依
存
す
る
ほ
ど
「
他
者
の
努
力
」
を
満
た
し
や
す
く
、
市
場
に
お
け
る
需
要
と
供
給
と
い
っ
た
市
場
要
因
に
よ
る
も
の
で
あ
れ
ば
、

通
常
、「
他
者
の
努
力
」
と
い
え
な
い
が
、
プ
ロ
モ
ー
タ
ー
が
発
行
上
限
を
決
め
て
い
た
り
、
買
戻
し
を
約
束
し
た
り
す
る
な
ら
ば
、

「
他
者
の
努
力
」
が
認
め
ら
れ
や
す
い
。
②
に
つ
い
て
は
ト
ー
ク
ン
の
価
値
増
加
や
流
通
市
場
に
お
け
る
取
引
の
可
能
性
を
強
調
す

れ
ば
利
益
目
的
が
認
定
さ
れ
や
す
く
、
他
方
、
使
用
・
消
費
目
的
を
強
調
す
れ
ば
利
益
目
的
の
認
定
は
避
け
ら
れ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
リ

ス
ク
資
本
（
③
）
の
提
供
と
認
め
ら
れ
る
と
き
に
証
券
に
該
当
す
る
こ
と
を
認
め
る
傾
向
に
あ
る
が
、
例
え
ば
、
合
名
会
社
の
持
分

が
証
券
に
該
当
し
な
い
こ
と
が
示
す
よ
う
に
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
今
後
完
成
さ
れ
る
（to-be-build

）
と
い
う
事
実
だ
け
で
証
券
に

該
当
す
る
と
解
す
べ
き
で
は
な
い）

11
（

。
④
に
い
う
真
に
分
散
し
て
い
る
か
に
加
え
て
、
⑥
の
基
礎
に
あ
る
ト
ー
ク
ン
の
属
性
、
と
り
わ

け
真
に
使
用
・
消
費
目
的
か
否
か
を
併
せ
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る）

11
（

。
⑤
の
購
入
者
の
意
図
の
よ
う
な
主
観
的
要
素
に
着
目
す
る
こ
と

は
法
的
明
確
性
を
欠
く
と
い
う
デ
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
が
、
購
入
者
の
意
図
が
使
用
・
消
費
に
あ
る
こ
と
が
明
確
な
場
合
や
販
売
が

ユ
ー
ザ
ー
向
け
で
あ
る
と
い
う
場
合
に
は
証
券
該
当
性
を
否
定
す
る
こ
と
に
な
ろ
う
。
証
券
該
当
性
を
め
ぐ
る
議
論
で
最
も
議
論
が

分
か
れ
る
の
が
、
お
そ
ら
く
⑥
の
問
題
で
あ
る
。
取
引
の
基
礎
に
あ
る
Ｕ
ト
ー
ク
ン
そ
れ
自
体
の
使
用
・
消
費
と
し
て
の
本
質
を
強

調
す
る
立
場
は
、T

he�SA
FT

�Project

の
よ
う
に
、
証
券
規
制
の
適
用
範
囲
を
限
定
し
よ
う
と
す
る
。
ア
プ
リ
の
運
営
が
ト
ー
ク
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ン
及
び
ト
ー
ク
ン
ホ
ル
ダ
ー
に
依
存
す
る
ほ
ど
、
消
費
者
と
し
て
の
便
益
が
明
瞭
に
な
り
、
転
売
が
可
能
で
あ
る
と
い
う
だ
け
で
証

券
に
な
る
と
考
え
る
べ
き
で
な
い
こ
と）

11
（

や
ハ
イ
テ
ク
自
動
車
テ
ス
ラ
の
製
造
及
び
将
来
の
引
渡
契
約
は
、
第
三
者
（
製
造
者
）
の
努

力
を
通
し
て
だ
け
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
完
成
ま
で
車
の
価
値
が
増
加
す
る
が
、
こ
の
場
合
に
利
益
の
期
待
は
優
位
せ
ず
、
証
券
規
制
を

適
用
す
べ
き
こ
と
に
な
ら
な
い
は
ず
で
あ
る）

11
（

と
説
か
れ
る
。
有
用
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
促
進
し
、
詐
欺
的
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
や
流
通

市
場
を
通
し
て
Ｉ
Ｃ
Ｏ
企
業
家
を
利
す
る
だ
け
の
発
行
を
阻
止
す
れ
ば
足
り
る
の
で
あ
っ
て
、
獲
得
し
た
資
金
を
実
際
に
製
品
開
発

に
使
用
す
る
な
ら
ば
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
の
必
要
は
な
い
か
ら
で
あ
る）

11
（

。

2　

い
か
な
る
法
的
ア
プ
ロ
ー
チ
が
考
え
ら
れ
る
か

　

1
に
お
け
る
ヒ
ン
マ
ン
や
「
ト
ー
ク
ン
・
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
」
は
、
利
益
・
投
資
目
的
で
あ
る
か
消
費
・
使
用
目
的
で
あ
る
か
を

浮
か
び
上
が
ら
せ
る
た
め
に
考
慮
す
べ
き
多
く
の
要
素
を
挙
げ
、
そ
れ
ら
を
総
合
考
慮
し
て
ハ
ウ
イ
テ
ス
ト
を
満
た
す
か
否
か
を
判

断
す
る
（
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
）。
こ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
多
く
の
要
因
を
考
慮
し
て
個
別
事
案
の
状
況
・
環
境
を

踏
ま
え
た
柔
軟
な
解
決
を
見
出
す
こ
と
を
可
能
に
す
る
反
面
、
規
制
す
る
側
に
多
く
の
判
断
の
余
地
を
与
え
る
も
の
で
あ
り
、
Ｉ
Ｃ

Ｏ
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
関
係
者
に
と
っ
て
の
法
的
不
明
確
性
・
不
確
実
性
は
避
け
ら
れ
ず
、
ひ
い
て
は
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
阻
害
す
る
、

あ
る
い
は
規
制
の
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
現
象
の
存
在
を
考
慮
す
る
と
、
新
規
事
業
や
資
本
が
海
外
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
逃
避
す
る
事
態
を
招

く
結
果
と
な
り
か
ね
な
い
。

　

そ
こ
で
、
法
的
明
確
性
を
担
保
す
る
観
点
か
ら
、
ル
ー
ル
ベ
ー
ス
・
ア
プ
ロ
ー
チ
が
提
唱
さ
れ
る
。
例
え
ば
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が

十
分
に
分
散
し
て
い
る
か
否
か
を
判
断
す
る
に
あ
た
り
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
企
業
家
や
創
設
者
の
努
力
に
依
存
す
る
こ
と
な
く
運
営
で
き
る
か

（the�Baham
as�T

est

）、
他
方
、
利
益
を
合
理
的
に
期
待
し
て
い
る
か
を
判
断
す
る
に
あ
た
り
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
開
発
に
実
質
的
に

資
金
を
使
っ
て
い
る
か
を
判
定
す
る
テ
ス
ト
（the�Substantial�Step�T

est

（
実
質
開
発
テ
ス
ト
））
が
提
案
さ
れ
る）

1（
（

。
し
か
し
、
こ
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の
テ
ス
ト
を
導
入
す
る
と
し
て
も
、
な
お
個
別
の
事
案
に
お
い
て
実
質
的
な
評
価
の
必
要
性
を
免
れ
る
こ
と
は
で
き
ず
、
ま
た
実
質

的
に
開
発
に
従
事
す
る
間
は
証
券
に
は
当
た
ら
な
い
が
、
そ
の
後
開
発
努
力
が
放
棄
さ
れ
る
場
合
に
は
証
券
へ
と
転
化
す
る
（「
非

証
券
か
ら
証
券
へ
の
転
化
」
現
象
）
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
、
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
を
設
け
て
法
的
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
こ
と
が
提
案

さ
れ
て
い
る
が
、
証
券
か
ら
非
証
券
へ
の
転
化
の
時
点
を
確
定
す
る
と
同
じ
難
題
に
直
面
す
る
。
結
論
的
に
は
、「
ト
ー
ク
ン
・
フ

レ
ー
ム
ワ
ー
ク
」
の
よ
う
に
諸
事
情
を
統
合
考
慮
す
る
ア
プ
ロ
ー
チ
が
妥
当
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

Ⅴ　

結
び
に
代
え
て
―
―
日
本
法
へ
の
示
唆
―
―

　

本
稿
は
、
ど
の
よ
う
な
性
質
の
暗
号
資
産
に
証
券
規
制
が
適
用
さ
れ
る
か
を
探
る
た
め
に
、
米
国
に
お
け
る
投
資
契
約
概
念
に
い

か
な
る
性
質
の
ト
ー
ク
ン
が
該
当
す
る
か
を
め
ぐ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
議
論
を
中
心
に
検
討
し
て
き
た
。
と
り
わ
け
証
券
規
制
の
適
用
を
回

避
す
る
意
図
で
利
用
さ
れ
る
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
法
的
性
質
の
見
極
め
が
重
要
な
問
題
と
な
る
。
本
稿
で
は
、
Ｕ
ト
ー
ク
ン
の
中
に
は

「
他
者
の
努
力
に
依
存
し
て
利
益
を
合
理
的
に
期
待
す
る
」
も
の
が
あ
る
こ
と
、
ま
た
ト
ー
ク
ン
は
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
に
基

づ
く
デ
ジ
タ
ル
資
産
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
運
営
状
況
や
暗
号
資
産
の
機
能
性
に
応
じ
て
、
当
初
証
券
で
あ
っ
た
も

の
が
証
券
で
な
く
な
り
、
あ
る
い
は
証
券
で
な
か
っ
た
も
の
が
証
券
に
な
る
と
い
う
転
化
現
象
が
起
こ
り
う
る）

11
（

こ
と
、
ト
ー
ク
ン
の

生
成
や
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
活
動
が
ユ
ー
ザ
ー
向
け
で
あ
る
場
合
に
は
機
能
性
や
使
用
・
消
費
目
的
を
考
慮
す
る
余
地
が
あ
る
（
証
券

規
制
に
服
さ
な
い
）
こ
と
を
み
て
き
た
。

　

本
稿
の
課
題
に
つ
い
て
は
次
の
よ
う
な
示
唆
が
得
ら
れ
る
。
金
商
法
二
条
二
項
各
号
に
掲
げ
る
権
利
の
技
術
的
側
面
と
い
う
枠
組

み
に
つ
い
て
、
ま
ず
、
ト
ー
ク
ン
の
機
能
性
に
着
目
し
た
議
論
、
と
り
わ
け
Ｕ
ト
ー
ク
ン
を
想
定
し
た
議
論
が
必
要
と
な
る
。
従
来

の
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分
で
い
う
収
益
概
念
と
の
関
係
が
問
題
と
な
る
が
、
ト
ー
ク
ン
の
価
値
上
昇
分
に
よ
る
転
売
利
益
は
、
そ
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れ
が
プ
ロ
モ
ー
タ
ー
な
ど
特
定
の
者
の
努
力
に
よ
る
と
評
価
で
き
る
な
ら
ば
、
収
益
概
念
に
含
ま
れ
る
と
解
す
べ
き
で
あ
る
（
学
説

②
に
同
旨
）。
ま
た
、
技
術
的
側
面
と
し
て
「
分
散
性
」
や
「
機
能
性
」
の
度
合
い
に
応
じ
た
規
制
の
あ
り
方
を
模
索
す
べ
き
こ
と

が
求
め
ら
れ
る
。「
企
業
家
的
努
力
の
有
無
（
学
説
③
）」
の
判
断
基
準
は
「
分
散
性
」
や
「
機
能
性
」
の
度
合
い
の
判
定
と
の
関
係

で
意
義
を
有
す
る
。
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
分
散
が
進
み
、
も
は
や
特
定
の
者
の
企
業
家
的
努
力
に
よ
ら
な
く
て

も
シ
ス
テ
ム
が
十
分
に
機
能
し
て
い
る
と
評
価
で
き
る
段
階
に
な
れ
ば
、
暗
号
資
産
は
も
は
や
証
券
で
は
な
い
と
解
さ
れ
る
。
さ
ら

に
、
ト
ー
ク
ン
の
属
性
や
ト
ー
ク
ン
保
有
者
の
意
図
・
目
的
が
真
に
使
用
・
消
費
に
あ
る
な
ら
ば
証
券
該
当
性
を
否
定
す
る
余
地
が

あ
ろ
う
。

　

本
稿
で
は
、
有
価
証
券
概
念
や
電
子
記
録
移
転
権
利
と
い
っ
た
現
行
法
上
の
概
念
を
前
提
と
し
つ
つ
検
討
を
進
め
て
き
た
が
、

ト
ー
ク
ン
の
有
す
る
多
様
な
性
質
や
そ
の
販
売
の
在
り
方
を
含
め
た
考
察
が
求
め
ら
れ
る
。
ま
た
、
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
を

前
提
と
し
て
チ
ェ
ッ
ク
・
ザ
・
ボ
ッ
ク
ス
方
式
に
よ
る
ア
プ
ロ
ー
チ
に
と
ど
ま
ら
ず
、
機
能
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
に
基
づ
い
て
Ｕ
ト
ー

ク
ン
ま
で
検
討
対
象
に
含
め
る
な
ら
ば
、
い
か
な
る
暗
号
資
産
の
取
引
に
、
ど
の
よ
う
な
内
容
の
規
制
（
金
商
法
あ
る
い
は
消
費
者

法
）
が
適
用
さ
れ
る
べ
き
か
に
つ
い
て
、
政
策
論
を
含
め
て
さ
ら
に
詰
め
る
必
要
が
あ
る
。
今
後
の
課
題
と
し
た
い
。

＊　

本
稿
の
執
筆
に
あ
た
っ
て
は
、
日
本
比
較
法
研
究
所
・
共
同
研
究
グ
ル
ー
プ
「
金
融
取
引
に
関
す
る
比
較
法
的
研
究
」
主
催
の
研
究
会

で
報
告
の
機
会
を
得
た
。
研
究
会
の
メ
ン
バ
ー
か
ら
有
益
な
ご
教
示
を
賜
っ
た
。
こ
こ
に
記
し
て
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
る
。

（
1
）　

こ
こ
で
い
う
ト
ー
ク
ン
の
類
型
に
つ
い
て
は
、「
仮
想
通
貨
交
換
業
等
に
関
す
る
研
究
会
報
告
書
」（
以
下
「
報
告
書
」）
で
は
、
発

行
者
が
将
来
的
な
事
業
収
益
等
を
分
配
す
る
債
務
を
負
っ
て
い
る
「
投
資
型
」、
発
行
者
が
将
来
的
に
物
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
等
、

上
記
以
外
の
債
務
を
負
っ
て
い
る
「
そ
の
他
権
利
型
」、
発
行
者
が
何
も
債
務
を
負
っ
て
い
な
い
「
無
権
利
型
」
で
あ
る
と
説
明
さ
れ
る
。

松
尾
元
信
「
暗
号
資
産
に
関
す
る
資
金
決
済
法
、
金
融
商
品
取
引
法
等
の
改
正
」
金
法
二
一
一
九
号
六
頁
（
二
〇
一
九
）。
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（
（
）　

金
融
庁
「
仮
想
通
貨
交
換
業
等
に
関
す
る
研
究
会
報
告
書
」（
平
成
三
〇
年
一
二
月
二
一
日
公
表
）
二
〇
頁
―
二
一
頁
。

（
（
）　
「
流
通
性
そ
の
他
の
事
情
を
勘
案
し
て
内
閣
府
令
で
定
め
る
も
の
」
は
除
か
れ
る
（
法
二
条
三
項
柱
書
、
定
義
府
令
九
条
の
二
第
一

項
各
号
、
金
融
商
品
取
引
法
等
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
（
―
（
―
（
参
照
）。

（
（
）　

二
〇
一
九
年
金
融
商
品
取
引
法
改
正
の
内
容
に
つ
い
て
、
小
澤
裕
史
ほ
か
「
金
融
商
品
取
引
法
の
一
部
改
正
の
概
要
―
暗
号
資
産
を

用
い
た
新
た
な
取
引
お
よ
び
不
公
正
な
行
為
へ
の
対
応
」
商
事
二
二
〇
四
号
四
頁
以
下
（
二
〇
一
九
）、
松
尾
・
前
掲
注（
1
）六
頁
以
下
、

松
尾
直
彦
「
暗
号
資
産
規
制
と
情
報
利
活
用
を
巡
る
改
正
法
案
の
読
み
方
」
金
融
財
政
事
情
二
〇
一
九
年
四
月
二
九
日
号
五
二
頁
（
二
〇

一
九
）。

（
（
）　

小
澤
ほ
か
・
前
掲
注（
（
）一
三
頁
注
六
、
松
尾
・
前
掲
注（
（
）五
三
頁
、
事
務
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
（
第
三
分
冊
：
金
融
会
社
関
係
）
1（

　

暗
号
資
産
交
換
業
者
関
係
）
Ⅱ
―
（
―
（
―
（
―
1（
注
（
）。

（
（
）　

こ
の
点
に
つ
い
て
、
荻
野
昭
一
「
暗
号
資
産
に
関
す
る
改
正
資
金
決
済
法
・
改
正
金
商
法
に
つ
い
て
」
月
刊
資
本
市
場
四
〇
七
号
五

四
頁
、
六
一
頁
（
二
〇
一
九
）
参
照
。

（
（
）　

荻
野
・
前
掲
注（
（
）六
二
頁
―
六
三
頁
。

（
（
）　

河
村
賢
治
「
Ｉ
Ｃ
Ｏ
規
制
に
関
す
る
一
考
察
」
金
法
二
〇
九
五
号
四
四
頁
、
五
二
頁
（
二
〇
一
八
）。

（
（
）　

黒
沼
悦
郎
「
ユ
ー
テ
ィ
リ
テ
ィ
ト
ー
ク
ン
の
有
価
証
券
性
」
Ｎ
Ｂ
Ｌ
一
一
五
八
号
四
頁
以
下
（
二
〇
一
九
）。

（
10
）　

金
融
庁
の
パ
ブ
コ
メ
回
答
に
お
い
て
、
暗
号
資
産
と
電
子
記
録
移
転
権
利
と
の
区
別
に
つ
い
て
、
投
資
性
を
有
す
る
も
の
か
否
か
の

観
点
か
ら
、
個
別
事
例
に
お
い
て
実
質
的
に
判
断
さ
れ
る
べ
き
も
の
と
の
一
般
的
な
考
え
方
が
示
さ
れ
て
い
る
。「
コ
メ
ン
ト
の
概
要
及

び
コ
メ
ン
ト
に
対
す
る
金
融
庁
の
考
え
方
」N

o.1-N
o.（,�available�at:�https://w

w
w

.fsa.go.jp/new
s/rl/sonota/（0（00（（0/01.

pdf�

（（0（0.（.（

）,�

セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
で
あ
る
こ
と
を
前
提
と
し
た
改
正
で
あ
る
こ
と
も
あ
り
、
寄
せ
ら
れ
た
コ
メ
ン
ト
は
ブ

ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
に
関
連
す
る
も
の
が
多
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
投
資
性
の
有
無
の
判
断
は
、
ト
ー
ク
ン
の
性
質
・
機
能
性
を
踏
ま

え
て
な
さ
れ
る
べ
き
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

（
11
）　See�for�further�analysis�e.g.,�Jonathan�Rohr�&

�A
aron�W

right,�Blockchain-Based�T
oken�Sales,�Initial�Coin�

O
fferings,�and�the�D

em
ocratization�of�Public�Capital�M

arket,�（0�H
asting�L.�J�（（（,�（（（-（（�（（01（

）;�K
enneth�S.�W

itt�&
�

M
ark�A

.�Staines,�Crypto-Concerns:�Initial�Coin�O
fferings�and�the�U

.S�Securities�Law
s�in�the�W

ake�of�A
ggressive�
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SEC�Enforcem

ent�A
ctions,�（（�D

env.�L.�Rev.�O
nline�（0（,�（0（-11�（（01（

）.

（
1（
）　

Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
る
暗
号
資
産
は
ミ
ン
テ
ィ
ン
グ
と
し
て
知
ら
れ
る
プ
ロ
セ
ス
を
通
し
て
生
み
出
さ
れ
、
ブ
ロ
ッ
ク

チ
ェ
ー
ン
ネ
イ
テ
ィ
ブ
と
し
て
知
ら
れ
る
コ
イ
ン
と
は
区
別
さ
れ
る
。See�Shaan�Cohney,�D

avid�H
offm

an,�Jerem
y�Sklaroff,�&

�
D

avid�W
ishnick,�Coin-O

perated�Capitalism
,�11（�Colum

.�L.�Rev.�（（1,�（1（�&
�n.1（（�（（01（

）;�M
.�T

odd�H
enderson�&

�M
ax�

Raskin,�A
�Regulatory�Classification�of�D

igital�A
ssets:�T

ow
ard�an�O

perational�H
ow

ey�T
est�for�Cryptocurrencies,�

ICO
,�and�O

ther�D
igital�A

ssets,�（01（�Colum
.�Bus.�L.�Rev.�（（（,�（（（�（（01（

）.

（
1（
）　See�e.g.,�FIN

M
A

,�FIN
M

A
�Guidance�0（/（01（

―�Regulatory�T
reatm

ent�of�Initial�Coin�O
fferings�

（Sep�（（,�（01（

）;�
FCA

,�Guidance�on�Cryptoassets

―�Feedback�and�Final�Guidance�to�CP�1（/（�

（July�（01（

）.�See�generally�Philippi�&
�

W
right,�BLO

CK
CH

A
IN

�and�the�LA
W

,�at�100-01�

（H
arvard,�（01（

）.�

な
お
、
英
国
で
は
、
Ｐ
ト
ー
ク
ン
はExchange�T

oken

、

Ｉ
ト
ー
ク
ン
はSecurity�T

oken

と
よ
ば
れ
る
が
、
内
容
的
に
は
そ
れ
ぞ
れ
同
じ
も
の
と
理
解
し
て
差
し
支
え
な
い
。
米
国
で
も
同
じ

くSecurity�T
oken

と
い
う
用
語
が
使
わ
れ
る
こ
と
が
あ
る
が
、
こ
れ
は
後
に
見
るH

ow
ey

判
決
の
基
準
（
テ
ス
ト
）
を
満
た
す

ト
ー
ク
ン
を
意
味
す
る
も
の
と
し
て
使
わ
れ
る
。

（
1（
）　See�Randolph�Robinson�II,�T

he�N
ew

�D
igital�W

ild�W
est:�Regulating�the�Explosion�of�Initial�Coin�O

fferings,�（（�
T

enn.�L.�Rev.�（（（,�（（0-（1�

（（01（
）;�N

ate�Crosser,�Initial�Coin�O
fferings�as�Investm

ent�Contracts:�A
re�Blockchain�

U
tility�T

okens�Securities?,�（（�U
.�K

an.�L.�Rev.�（（（,�（（0�（（01（

）.

（
1（
）　

こ
の
区
別
に
つ
い
て
は
、A

urelio�Gurrea,�M
artinez�&

�N
ydia�Rem

olina�Leon,�T
he�Law

�and�Finance�of�Initial�Coin�
O

fferings,�in�CH
RIS�BRU

M
M

ER�ed,�CRY
PT

O
A

SSET
S

―�Legal,�Regulatory,�and,�M
onetary�Perspective�

（O
xford,�

（01（

）,�at�1（1-（（.

（
1（
）　See�Juan�Batiz-Banet,�M

arco�Santori,�&
�Jesse�Clayburgh,�T

he�SA
FT

�Project:�T
ow

ard�a�Com
pliant�T

oken�Sale�
Fram

ew
ork�1（,�SA

FT
�PRO

JECT
�

（O
ct.（,�（01（

）,�available�at:�http://saftproject.com
/static/SA

FT
-Project-

W
hitepaper.pdf.

（
1（
）　

こ
の
点
は
、
租
税
回
避
や
資
産
保
護
信
託
と
同
様
に
、
規
制
の
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
現
象
と
し
て
、
暗
号
資
産
に
対
す
る
法
的
ア
プ

ロ
ー
チ
を
議
論
す
る
と
き
に
必
ず
問
題
と
な
る
。
暗
号
資
産
の
取
引
は
本
来
的
に
国
境
を
超
え
て
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
一
国
だ
け
で
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適
切
な
規
制
を
検
討
し
て
も
実
効
性
を
欠
く
。See�Rohr�&

�W
right,�supra�note�11,�at�（（（;�M

ichael�A
llen�M

endelson,�From
�

Initial�Coin�O
fferings�to�Security�T

okens:�A
�U

.S�Federal�Securities�Law
�A

nalysis,�（（�Stan.�T
ech.�L.Rev.（（,�（（-（（,�（（�

（（01（

）;�D
irk�A

.�Zetzsche�et�al.,�T
he�ICO

�Gold�Rush:�It

’s�a�Scam
,�It

’s�a�Bubble,�It

’s�Super�Challenge�for�Regulators,�
（（�H

arv.�IntL�L.J.（（（,�（（（�（（01（

）.

（
1（
）　See�W

illiam
�H

inm
an,�D

ir.,�D
iv.�Corp.�Fin.,�SEC,�Rem

arks�at�the�Y
ahoo�Finance�A

ll�M
arkets�Sum

m
it:�Crypto�

（June�1（,�（01（
）,�available�at:�https://sec.gov/new

s/speech/speech-hinm
an-0（1（1（.

（
1（
）　See�Public�Statem

ent�of�SEC�Chairm
an�Jay�Clayton�on�Cryptocrrencies�and�Initial�Coin�O

ffering,�D
ec.�11,�

（01（,�available�at:�http://w
w

w
.sec.gov/new

s/public-statem
ent/statem

ent-clayton-（01（-1（-11.

（
（0
）　

例
え
ば
、
イ
ー
サ
リ
ア
ム
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
過
半
数
を
取
得
す
る
者
が
現
れ
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
支
配
す
る
よ
う
な
事
態
に

な
れ
ば
、
そ
の
特
定
の
者
の
努
力
に
事
業
の
成
否
が
依
存
す
る
こ
と
に
な
り
、
証
券
に
転
化
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。Jam

es�D
.�

Park,�W
hen�A

re�T
okens�Securities?�Som

e�Q
uestions�From

�the�Perplexed�（-（�

（U
CLA

�Sch.�O
f�Law

,�Law
�&

�Econ.,�
Research�Paper�N

o.1（-1（,�（01（
）,�http://papers.ssrn.com

/so1（/papers.cfm
?abstract_id=（（（（（（（&

dow
nload=yes.;�

H
enderson�&

�Raskin,�supra�note�1（,�at�（（（.

（
（1
）　See�SE

C v. W
.J. H

ow
ey Com

pany,�（（（�U
.S.（（（�

（1（（（

）.�

当
該
判
決
に
つ
い
て
は
、
龍
田
節
「
ア
メ
リ
カ
法
に
お
け
る
「
証

券
」
の
概
念
」
竹
内
昭
夫
編
『
新
証
券
・
商
品
取
引
判
例
百
選
』
四
四
頁
（
有
斐
閣
、
一
九
八
八
）、
黒
沼
悦
郎
『
ア
メ
リ
カ
証
券
取
引

法
［
第
二
版
］』
二
一
―
二
二
頁
（
弘
文
堂
、
二
〇
〇
四
）、
山
本
雅
道
『
ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
法
入
門
（
改
訂
版
）』
三
七
頁
、
二
二
四

頁
（
第
一
法
規
、
二
〇
一
九
）
参
照
。

（
（（
）　T

estim
ony�of�CFT

C�Chairm
an�T

im
othy�M

assad�before�the�U
.S.�Senate�Com

m
ittee�on�A

griculture,�N
utrition�

and�Forestry�（D
ec.�10,�（01（

）,�http://w
w

w
.cftc.gov/PressRoom

/SpeechesT
estim

ony/opam
assad-（.

（
（（
）　

同
様
の
理
解
と
し
て
、H

enderson�&
�Raskin,�supra�note�1（,�at�（（0-（1.�

Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
も
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
は
支
払
手
段

に
よ
り
近
く
、
決
済
に
係
る
規
制
に
よ
る
べ
き
と
の
見
解
が
多
数
で
あ
る
。
確
か
に
現
金
や
小
切
手
と
比
較
す
る
と
流
動
性
は
低
い
が
、

通
貨
ユ
ー
ザ
ー
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
リ
ス
ク
や
流
動
性
リ
ス
ク
は
証
券
規
制
で
は
カ
バ
ー
さ
れ
ず
、
支
払
決
済
規
制
に
意
義
が
見
出
さ
れ
て
い

る
。H

oum
an�B

.�Shadab,�R
egulation�of�B

lockchain�T
oken�Sales�in�the�U

nited�States,�in�R
E

G
U

LA
T

IN
G�
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BLO

CK
CH

A
IN

―�T
ECH

N
O

-SO
CIA

L�A
N

D
�LEGA

L�CH
A

LLEN
GES�（O

xford,�（01（

）,�at�（（（-（（.

（
（（
）　See�Jam

es�D
.�Cox�et�al.,�SECU

RIT
IES�REGU

LA
T

IO
N

―�Cases�and�M
aterials�（W

olter�K
luw

er�（th,�（0（0

）,�at�（（.
（
（（
）　ET

ER�V
A

N
�V

A
LK

EN
BU

RGH
,�N

o,�ether�is�not�a�security.�available�at:�https://coincenter.org/entry/no-ether-
is-not-a-seurity.

（
（（
）　See�H

inm
an,�supra�note�1（.

（
（（
）　See�SEC,�Report�of�Investigation�Pursuant�to�Section�（1

（a

）�of�the�Securities�Exchange�A
ct�of�1（（（:�T

he�D
A

O
,�

E
xchange�A

ct�R
elease�N

o.�（1,�（0（�

（July�（（,�（01（

）,�available�at�:�https://w
w

w
.sec.gov/litigation/

investreport/（（-（1（0（.pdf.

（
（（
）　See�Robinson,�supra�note�1（,�at�（（0�&

�n.�（0（;�U
sha�Rodrigues,�Sem

i-Public�O
fferings?�Pushing�the�Boundaries�

of�Securities�Law
�

（U
niv.of�Ga.�Sch.�O

f�Law
�Legal�Studies�Research�Paper�N

o.�（01（-（0,�（01（

）,�at�10�&
�n.�（（,�

available�at:�https://ssrn.com
/abstract=（（（（（0（.

（
（（
）　See�In�the�M

atter�of�M
unchee,�Securities�A

ct�Release�N
o.�10（（（�（D

ec.�11,�（01（

）,�available�at:�https://w
w

w
.sec.

gov/litigation/adm
in/（01（/（（-10（（（.pdf.�

そ
の
後
、T

he�D
A

O
�Report

の
立
場
を
承
認
し
、M

unchee

リ
リ
ー
ス
を
支
持
す
る

内
容
の
二
件
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
（
“AirFox

”�&�

“Paragon

”）
を
実
施
し
て
い
る
。See�SEC,�T

ow
�ICO

�Issues�Settle�SEC�
Registration�Charges,�A

grees�to�Register�T
okens�as�Securities�

（N
ov.1（,�（01（

）,�available�at:�https://w
w

w
.

bloom
berg.com

/new
s/articles/（01（-11-1（/first-fraud-case-for-initial-coin-offergin-set-for-guilty-plea.

（
（0
）　

ト
ー
ク
ン
の
販
売
・
勧
誘
の
方
法
や
そ
の
資
料
が
潜
在
的
な
利
益
を
謳
う
も
の
で
あ
れ
ば
、
投
資
家
が
「
利
益
を
期
待
」
す
る
と
認

定
し
たM

unchee

ア
プ
ロ
ー
チ
を
意
味
す
る
。

（
（1
）　See�T
urnK

ey�Jet,�Inc.,�SEC�N
o-A

ction�Letter,�
（A

pril.�（,�（01（

）,�http://w
w

w
.sec.gov/divisions/corpfin/cf-

noaction �/（01（/turnkey-jet-0（（1（-（a1.htm
.

（
（（
）　See�Crosser,�supra�note�1（,�at�（1（-1（;�Rodrigues,�supra�note�（（,�at�（-1（;�K

enneth�S.�W
itt,�&

�M
ark�A

.�Staines,�
Crypto-Concerns:�Initial�Coin�O

fferings�and�the�U
.S�Securities�Law

s�in�the�W
ake�of�A

ggressive�SEC�Enforcem
ent�

A
ctions,�（（�D

env.�L.�Rev.�O
nline�（0（,�（1（-1（�（（01（

）.
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暗号資産の有価証券該当性

（
（（
）　Shadab,�Regulation�of�Blockchain�T

oken�Sales,�supra�note�（（,�at�（（（.
（
（（
）　

ヒ
ン
マ
ン
・
パ
ラ
ド
ク
ス
に
つ
い
て
、See�Park,�supra�note�（0.

（
（（
）　

こ
れ
に
対
し
、
ヒ
ン
マ
ン
の
パ
ラ
ド
ク
ス
は
規
制
が
使
用
を
阻
害
す
る
と
の
前
提
に
立
つ
も
の
で
あ
る
が
、
む
し
ろ
規
制
は
広
範
な

分
散
の
障
害
と
な
ら
ず
、
規
制
に
反
対
す
る
理
由
は
な
い
と
の
異
論
が
あ
る
。A

ndrew
�V

erstein,�Crypto�A
ssets�and�Insider�

T
rading�Law

’s�D
om

ain,�10（�Iow
a.�L.�Rev.�1,�（（�（（01（

）.

（
（（
）　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
は
異
な
る
観
点
か
ら
、
投
資
契
約
に
当
た
ら
な
い
と
い
え
る
ほ
ど
の
分
散
は
認
め
ら
れ
な
い
と
す
る
見
解
と
し
て
、

Rohr�&
�W

right,�supra�note�11,�at�（00.

（
（（
）　See�Robinson,�supra�note�1（,�at�（（0-（（;�H

enderson�&
�Raskin,�supra�note�1（,�at�（（（�;�O

ri�O
ren,�ICO

s,�D
A

O
s,�

and�the�SEC:�A
�Partnership�Resolution,�（01（�Colum

.�L.�Rev.�（1（,�（（（-（1.

（
（（
）　See�Cardozo�Blockchain�Project,�Research�Report�#1,�N

ot�So�Fast-Risks�Related�to�the�U
se�of�a�

“SA
FT

”�for�
T

oken�Sales�（N
ov.�（1,�（01（

）,�p.�10.

（
（（
）　H

inm
an,�supra�note�1（;�T

he�SA
FT

�Project,�supra�note�1（,�p.�（0.

（
（0
）　

販
売
後
に
お
け
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
改
良
の
よ
う
な
継
続
的
努
力
を
想
定
す
る
。See�Cardozo�Blockchain�Project,�supra�

note�（（,�at�（-（.

（
（1
）　See�Cardozo�Blockchain�Project,�supra�note�（（,�at�（-（�;�Rohr�&

�W
right,�supra�note�11,�at�（01

（
恣
意
的
な
線
引
き

は
避
け
る
べ
き
こ
と
を
説
く
）;�Sam

uel�W
olff,�Cryptocurrency,�Initial�Coin�O

fferings�and�Security�T
oken�O

fferings,�（0�
Sec.�Fed.�Corp.�L.�Rep.�N

o.�10,�n.（（�&
�（0�（（01（

）.

（
（（
）　Rodrigues,�supra�note�（（,�at�10-1（.

（
（（
）　See�W

olff,�supra�note�（1,�n.（（�&
�（（.

（
（（
）　See�SEC,�Fram

ew
ork�for�

“Investm
ent�Contract

”�Analysis�of�D
igital�A

ssets,�available�at:�https://w
w

w
.sec.gov/

corpfin/fram
ew

ork-investm
ent-contract-analysis-digital-assets�（last�m

odified�A
pril�（,�（01（

）.

（
（（
）　Rohr�&

�W
right,�supra�note�11,�at�（1（

は
、
ト
ー
ク
ン
そ
れ
自
体
の
目
的
・
役
割
を
内
在
的
要
因
と
呼
び
、
そ
の
販
売
態
様

や
売
主
の
役
割
、
ト
ー
ク
ン
の
使
わ
れ
方
な
ど
を
外
在
的
要
因
と
呼
ん
で
区
別
す
る
が
、
考
慮
す
べ
き
要
素
は
共
通
す
る
。
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（
（（
）　See�Cardozo�Blockchain�Project,�supra�note�（（,�at�10;�H

enderson�&
�Raskin,�supra�note�1（,�at�（（（,

（
（（
）　See�H

enderson�&
�Raskin,�supra�note�1（,�at�（（（-（（;�Rohr�&

�W
right,�supra�note�11,�at�（1（.
（
（（
）　See�H

enderson�&
�Raskin,�supra�note�1（,�at�（1（.

（
（（
）　See�Cardozo�Blockchain�Project,�supra�note�（（,�at�（-10.

（
（0
）　See�H

enderson�&
�Raskin,�supra�note�1（,�at�（（（.

（
（1
）　See�H

enderson�&
�Raskin,�supra�note�1（,�at�（（（-（（.

（
（（
）　

Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
お
い
て
、
当
初
証
券
に
該
当
す
る
可
能
性
が
高
い
も
の
の
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
完
成
す
る
に
伴
い
証
券
で
は
な
く
な
り
、

そ
う
な
る
と
流
通
市
場
で
は
初
期
段
階
と
は
異
な
る
扱
い
（
証
券
規
制
以
外
の
規
制
に
服
す
る
こ
と
）
が
求
め
ら
れ
る
か
も
し
れ
な
い
と

い
う
ヒ
ン
マ
ン
ら
の
考
え
方
を
支
持
す
る
先
例
は
な
い
（
少
な
く
と
も
米
国
で
は
ほ
と
ん
ど
想
定
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
事
態
）
と
さ
れ
る
。

See�T
hom

as�Lee.�H
azen,�T

ulips,�O
ranges,�W

orm
s,�and�Coins-�V

irtual,�D
igital,�or�Crypto�Currency�and�Securities�

Law
s,�（0�N

.�C.�J.�L.�&
�T

ech.�（（（,�（10�

（（01（

）.�

他
方
、
わ
が
国
で
は
、
有
価
証
券
に
つ
い
て
包
括
的
な
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
概
念

と
の
関
係
で
、
も
と
も
と
有
価
証
券
で
な
か
っ
た
権
利
が
ス
キ
ー
ム
生
成
後
に
有
価
証
券
に
転
化
す
る
と
考
え
ら
れ
る
場
合
が
あ
り
、
検

討
の
必
要
が
あ
る
旨
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
藤
田
友
敬
「
有
価
証
券
の
範
囲
」
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
研
究
記
録

二
五
号
二
〇
頁
、
三
五
頁
―
三
七
頁
（
二
〇
〇
八
）
参
照
。
今
後
、
暗
号
資
産
の
場
合
を
含
め
て
有
価
証
券
の
転
化
現
象
を
め
ぐ
る
議
論

を
さ
ら
に
詰
め
る
必
要
が
あ
る
。

〔
付
記
〕　

本
稿
は
、
全
国
銀
行
学
術
研
究
振
興
財
団
（
二
〇
一
八
年
度
、
法
律
分
野
・
コ
ー
ド
一
八
三
四
）
の
助
成
に
基
づ
く
研
究
成
果
の

一
部
で
あ
る
。


