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オ
プ
シ
ョ
ン
と
保
険

〜
日
経
二
二
五
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
三
〇
周
年
を
迎
え
て
〜　
　
　
　

二
上
季
代
司

　

今
月
（
六
月
）
一
二
日
は
、
旧
大
阪
証
券
取
引
所
（
現
大
阪
取
引
所
）
が
日
経
二
二
五
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
開
設
し
て
か
ら
、
満

三
〇
年
を
迎
え
る
（
１
）。

　

株
式
を
原
資
産
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
世
界
で
初
め
て
上
場
さ
れ
た
の
は
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
（
当
時
、
現
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ

ル
ー
プ
）
が
子
会
社
と
し
て
設
立
し
た
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
い
て
で
あ
っ
た
（
一
九
七
三
年
）。
そ
れ
ま
で
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
ア
メ

リ
カ
の
証
券
会
社
の
店
頭
で
細
々
と
行
わ
れ
て
い
た
に
す
ぎ
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
の
後
、
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
は
個
別
株
の
み
な

ら
ず
株
価
指
数
や
通
貨
、
金
利
な
ど
様
々
な
原
資
産
・
原
取
引
を
対
象
に
多
様
化
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
や
日
本
に
も
拡
散
し
て
、
規
模
を

拡
大
・
発
展
さ
せ
、
今
日
に
至
っ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
も
う
一
つ
の
取
引
手
段
で
あ
る
「
先
物
取
引
」
と
比
べ
て
、
歴
史
が
浅
い
う
え
に
仕
組
み
も
複
雑
で

あ
る
た
め
、
一
般
の
理
解
が
今
一
つ
、
深
ま
っ
て
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
先
物
取
引
と
比
較
し
な
が
ら
、

オ
プ
シ
ョ
ン
の
利
用
の
さ
れ
方
、
仕
組
み
の
特
徴
、
社
会
的
機
能
・
役
割
に
つ
い
て
考
え
て
み
よ
う
と
思
う
。
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１　

オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
属
性

　

最
初
に
、
日
経
二
二
五
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
ど
の
よ

う
な
利
用
の
さ
れ
方
を
し
て
い
る
の
か
、
簡
単
に
見
て

お
こ
う
。
図
表
１
は
、こ
こ
一
〇
年
間
の
プ
ッ
ト
・
コ
ー

ル
・
レ
シ
オ
（
Ｐ
Ｃ
Ｒ
）
で
あ
る
。
こ
れ
は
プ
ッ
ト
（
売

り
選
択
権
）の
プ
レ
ミ
ア
ム
の
取
引
金
額
を
コ
ー
ル（
買

い
選
択
権
）
の
そ
れ
で
割
っ
た
も
の
で
、
取
引
参
加
者

が
そ
の
時
々
の
相
場
状
況
を
ど
の
よ
う
に
予
想
し
、
反

応
し
て
い
る
の
か
を
反
映
し
た
も
の
と
し
て
重
視
さ
れ

る
指
標
で
あ
る
。
相
場
が
下
落
（
上
昇
）
基
調
の
局
面

で
は
プ
ッ
ト
（
コ
ー
ル
）
の
プ
レ
ミ
ア
ム
の
取
引
金
額

が
多
く
な
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
れ
は
建
玉
ベ
ー
ス
の

Ｐ
Ｃ
Ｒ
で
も
同
様
で
あ
る
。

　

次
に
、
同
じ
く
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
引
手
段
で
あ
る

先
物
取
引
と
比
較
し
て
み
よ
う
。
図
表
２
は
日
経
二
二

五
先
物
お
よ
び
同
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
高（
一
日
平
均
、

枚
数
ベ
ー
ス
）
の
推
移
（
棒
グ
ラ
フ
）
と
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
高
の
対
先
物
比
率
お
よ
び
先
物
取
引
高
の
対
現
物

図表１　プット・コール・レシオ（日経225オプション）
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（注） プット・コール・レシオ＝プットのプレミアムの取引金額÷コールのプレミアムの取引金額（月間）
（出所）日本取引所グループ『月間統計資料』より作成。
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図
表
２
　
日
経
225先

物
、
同
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
高
（
１
日
平
均
）
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先
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（
左
目
盛
）

オ
プ
シ
ョ
ン
（
左
目
盛
）

対
先
物
比
率
（
右
目
盛
）

現
先
比
率
（
右
目
盛
）

（
注
１
）
片
道
計
算
、
枚
数
ベ
ー
ス
。
年
間
取
引
高
を
立
会
日
数
で
割
っ
た
も
の
。

（
注
２
）
1989年

の
「
日
経
225オ

プ
シ
ョ
ン
」
に
つ
い
て
は
６
月
12日
以
降
の
日
数
（
141日

）
で
割
っ
て
い
る
。

（
注
３
）
2006年

以
降
の
「
日
経
225先

物
」
に
は
「
日
経
225ミ

ニ
」
の
取
引
高
の
1/10を

加
算
。

（
注
４
）
対
先
物
比
率
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
高
÷
先
物
取
引
高
（
い
ず
れ
も
枚
数
ベ
ー
ス
）

（
注
５
）
現
先
比
率
は
日
経
225先

物
取
引
高
（
想
定
元
本
、
2006年

以
降
日
経
ミ
ニ
含
む
）÷
東
証
１
部
現
物
取
引
高
（
金
額
）

（
出
所
）
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
『
統
計
情
報
』
よ
り
作
成
。
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比
率
（
線
グ
ラ
フ
）
を
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
（
一
九
八
九
年
六
月
一
二
日
）
か
ら
昨
年
（
二
〇
一
八
年
）
末
ま
で
に
つ
い
て
作

図
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
一
九
九
〇
年
代
前
半
ま
で
の
規
制
策
（「
現
物
・
先
物
一
体
管
理
」
な
ど
）
導
入
を
過
ぎ
た
あ
た
り
か
ら
、
取
引

高
は
先
物
、
オ
プ
シ
ョ
ン
と
も
に
着
実
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
と
こ
ろ
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
対
先
物
比
率
を
見
る

と
、
相
場
低
迷
期
（
①
二
〇
〇
〇
年
代
前
半
ま
で
、
②
二
〇
〇
八
年
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直
後
）
に
は
上
昇
し
、
逆
に
相
場
上
昇

期
（
③
二
〇
〇
〇
年
代
央
か
ら
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
ま
で
、
④
二
〇
一
二
年
末
か
ら
始
ま
る
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
相
場
）
で
は
低
下
す

る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
れ
に
対
し
、
先
物
取
引
高
の
対
現
物
比
率
は
、
こ
う
し
た
相
場
動
向
と
は
無
関
係
の
よ
う
に
見
え
る
。
つ
ま

り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
対
先
物
比
率
が
相
場
動
向
を
反
映
し
た
動
き
を
示
し
て
い
る
の
は
、
も
っ
ぱ
ら
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
属
性
か

ら
き
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
だ
ろ
う
。

２　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
仕
組
み
の
特
徴

　

こ
う
し
た
取
引
属
性
は
、
ど
の
よ
う
な
仕
組
み
か
ら
き
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
、
先
物
取
引
と
は
異
な
っ
て
、
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
で
行
わ
れ
て
い
る
の
は
売
買
の
「
予
約
」
だ
か
ら
で
あ
る
。
い
い
か
え
る
と
、
先
物
取
引
で
は
売
買
が
行
わ
れ
て
い
る
（
た

だ
し
決
済
は
先
に
延
ば
さ
れ
て
い
る
）
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
は
売
買
は
ま
だ
行
わ
れ
て
お
ら
ず
、
手
付
金
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
を

払
っ
て
売
買
の
「
予
約
の
権
利
」
を
取
得
し
て
い
る
だ
け
な
の
で
あ
る
。

　
﹇
先
物
取
引
と
の
比
較
﹈

　

将
来
の
不
確
実
な
相
場
動
向
に
対
し
て
、
上
が
る
と
思
え
ば
「
買
い
」、
下
が
る
と
思
え
ば
「
売
る
」
の
は
、
通
常
の
市
場
行
為

で
あ
っ
て
、
そ
れ
は
市
場
に
「
需
要
」
と
「
供
給
」
と
な
っ
て
現
れ
、
そ
れ
が
適
合
し
た
時
に
売
買
は
成
立
す
る
（
市
場
取
引
）。
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受
渡
・
決
済
が
先
に
延
ば
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
除
け
ば
、
こ
れ
は
現
物
で
も
先
物
で
も
同
じ
こ
と
で
あ
る
。「
売
り
」
と
「
買
い
」

は
同
一
の
市
場
行
為
を
反
対
側
か
ら
見
た
も
の
に
過
ぎ
な
い
。

　

こ
れ
に
対
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
は
、
売
買
を
行
う
以
前
の
段
階
で
、
上
が
る
（
下
が
る
）
と
思
う
も
の
は
手
付
金
を
払
っ
て

「
買
い
（
売
り
）
予
約
」
の
権
利
を
取
得
す
る
（option holder

、
以
下
、
ホ
ル
ダ
ー
と
略
）。
そ
の
相
手
側
は
、
手
付
金
を
受
取
っ

て
権
利
行
使
さ
れ
た
場
合
の
義
務
を
負
う
（option w

riter

、
以
下
、
ラ
イ
タ
ー
と
略
）。
こ
の
た
め
、
上
が
る
（
下
が
る
）
と
思

え
ば
「
コ
ー
ル
（
プ
ッ
ト
）」
が
増
え
る
の
で
あ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
相
場
が
不
利
に
動
き
こ
の
取
引
か
ら
離
脱
し
よ
う
と
思
う
と
き
に
、
先
物
取
引
で
は
反
対
売
買
を
行
っ
て
相
殺
す

る
し
か
な
い
。
な
ぜ
な
ら
売
買
契
約
は
す
で
に
行
わ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
反
対
売
買
の
値
段
に
よ
っ
て
は
思
わ
ぬ
損
失
を
被
る

こ
と
が
あ
り
う
る
。
他
方
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
は
売
買
の
予
約
段
階
な
の
で
、
手
付
金
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
を
捨
て
て
キ
ャ
ン
セ
ル

す
れ
ば
よ
い
。
こ
こ
か
ら
、「
損
失
（
プ
レ
ミ
ア
ム
支
払
い
額
）
限
定
」
と
い
う
オ
プ
シ
ョ
ン
の
属
性
の
一
つ
が
出
て
く
る
。

　

こ
の
よ
う
に
見
る
と
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
当
事
者
の
権
利
義
務
関
係
は
、「
保
険
」
に
近
い
。
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ホ
ル
ダ
ー
を
保

険
契
約
者
（policy holder

）、
ラ
イ
タ
ー
を
保
険
引
受
者
（policy underw

riter

）
に
置
き
か
え
れ
ば
、
そ
の
類
似
性
が
よ
く
わ

か
る
。
不
測
の
事
態
が
予
想
さ
れ
る
と
き
、保
険
契
約
者
は
保
険
料
を
払
っ
て
お
く
。
そ
う
し
た
事
態
（
保
険
事
由
）
が
生
じ
な
か
っ

た
場
合
に
は
保
険
料
は
掛
け
捨
て
と
な
る
。
そ
の
相
手
側
は
保
険
引
受
者
で
あ
っ
て
、
保
険
事
由
が
発
生
す
れ
ば
保
険
金
を
支
払
う

義
務
を
負
う
の
で
あ
る
。

　

そ
し
て
コ
ー
ル
と
プ
ッ
ト
は
同
じ
原
資
産
で
あ
っ
て
も
、
独
立
し
た
別
の
契
約
で
あ
っ
て
、
値
下
が
り
リ
ス
ク
が
高
ま
れ
ば
プ
ッ

ト
の
取
引
高
は
増
え
、
値
上
が
り
リ
ス
ク
が
高
ま
れ
ば
コ
ー
ル
の
取
引
高
が
増
え
る
の
で
あ
る
。
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﹇
保
険
と
の
比
較
﹈

　

そ
れ
で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
は
保
険
と
全
く
同
じ
か
と
い
う
と
そ
う
で
は
な
い
。

　

第
一
に
、
保
険
の
場
合
、
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
の
立
場
は
保
険
会
社
が
と
る
。
保
険
会
社
以
外
の
者
は
通
常
は
ホ
ル
ダ
ー
の
立
場

に
立
っ
て
お
り
、
立
場
が
逆
転
す
る
こ
と
は
な
い
。
こ
れ
に
対
し
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
は
、
不
特
定
多
数
の
者
が
ホ
ル
ダ
ー
の

立
場
だ
け
で
は
な
く
、
ラ
イ
タ
ー
の
立
場
も
と
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

　

第
二
に
、
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
は
、
新
規
に
契
約
が
行
わ
れ
た
あ
と
は
満
期
日
ま
で
自
由
に
転
売
で
き
る
。
こ
の
結
果
、
当

初
の
プ
レ
ミ
ア
ム
と
は
異
な
る
価
格
が
形
成
さ
れ
、
か
つ
変
動
し
う
る
。
つ
ま
り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
契
約
そ
れ
自
体
は
、
市
場
取
引

で
は
な
く
、
あ
く
ま
で
「
売
り
」
あ
る
い
は
「
買
い
」
の
予
約
に
過
ぎ
ず
、
非
市
場
取
引
な
の
だ
が
、
そ
の
後
は
、
第
二
次
的
に
市

場
取
引
が
加
わ
る
の
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、
こ
の
価
格
変
動
差
を
狙
っ
て
、
投
機
資
金
（
ス
ペ
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
）
が
入
り
込
む
。

　

以
上
の
二
点
の
結
果
、
保
険
の
場
合
は
、
リ
ス
ク
負
担
能
力
が
保
険
業
界
の
資
金
力
に
限
定
さ
れ
る
が
、
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場

合
は
、
外
部
の
金
融
市
場
と
交
流
し
う
る
の
で
、
リ
ス
ク
負
担
能
力
は
格
段
に
大
き
く
な
る
。
し
か
し
こ
の
こ
と
は
、
ラ
イ
タ
ー
が

負
担
す
べ
き
損
失
リ
ス
ク
が
、
保
険
の
よ
う
に
特
定
の
業
界
内
部
に
局
限
さ
れ
る
の
で
は
な
く
、
一
般
投
資
家
に
ま
で
広
が
り
う
る

こ
と
を
意
味
す
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
他
の
商
品
と
比
べ
日
が
浅
く
、
か
つ
仕
組
み
も
複
雑
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
に
参
加
す

る
顧
客
の
適
合
性
原
則
や
説
明
義
務
な
ど
の
投
資
家
保
護
策
は
、
他
の
商
品
に
比
べ
重
く
な
る
だ
ろ
う
。

　

さ
ら
に
は
、
も
と
も
と
保
険
と
類
似
性
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
を
「
賭
博
性
の
強
い
」
商
品
と
判
示
す
る
判
例
さ

え
（
２
）出

て
く
る
の
で
あ
る
。
と
い
う
の
も
、保
険
は
わ
ず
か
二
〇
〇
年
前
ま
で
は
「
賭
博
」
と
背
中
合
わ
せ
で
も
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

そ
こ
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
は
新
規
の
契
約
締
結
（「
非
市
場
取
引
」）
と
そ
の
後
に
二
次
的
に
加
わ
る
「
市
場
取
引
」
と
が
重

な
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
に
留
意
し
つ
つ
、
も
う
少
し
詳
し
く
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
特
徴
を
見
て
お
こ
う
。
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３　

保
険
と
オ
プ
シ
ョ
ン

　

す
で
に
見
た
よ
う
に
保
険
と
オ
プ
シ
ョ
ン
は
新
規
の
契
約
段
階
で
は
非
市
場
取
引
で
あ
る
。
そ
し
て
賭
博
も
ま
た
非
市
場
的
行
為

で
あ
り
、
そ
こ
に
混
同
さ
れ
る
根
拠
が
あ
る
の
で
あ
る
。

　
﹇
保
険
の
社
会
的
機
能
﹈

　

た
と
え
ば
、
積
み
荷
一
億
円
を
輸
出
す
る
業
者
（
Ａ
）
が
保
険
会
社
（
Ｂ
）
を
相
手
に
一
億
円
分
の
海
上
保
険
契
約
を
締
結
す
る

と
し
よ
う
。
こ
れ
は
通
常
の
海
上
保
険
で
あ
る
。

　

Ａ
の
目
的
は
、
海
難
に
あ
っ
て
一
億
円
の
損
失
が
出
た
場
合
に
も
本
業
（
輸
出
業
）
を
継
続
し
よ
う
と
思
え
ば
一
億
円
を
追
加
的

に
準
備
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
が
、
そ
れ
を
節
約
し
、
資
本
利
益
率
を
引
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
に
あ
る
。
他
方
、
一
億
円
の

損
失
リ
ス
ク
は
（
Ｂ
）
が
引
受
け
る
が
、
Ｂ
は
多
数
の
（
Ａ
）
と
保
険
契
約
を
締
結
す
る
こ
と
で
「
大
数
の
法
則
」
に
よ
り
リ
ス
ク

を
平
準
化
し
、（
Ａ
）
が
個
々
に
準
備
し
て
お
か
ね
ば
な
ら
な
い
追
加
準
備
金
の
合
計
額
を
縮
小
さ
せ
、
社
会
全
体
と
し
て
の
資
本

効
率
を
向
上
さ
せ
る
。
そ
こ
に
保
険
の
社
会
的
機
能
が
あ
る
。

　

他
方
、
貨
物
船
が
港
に
着
く
前
に
海
難
事
故
に
遭
っ
て
船
が
沈
む
か
ど
う
か
、
沈
む
と
予
想
し
た
側
（
Ａ
）
と
沈
ま
な
い
と
予
想

し
た
側
（
Ｂ
）
が
掛
け
金
を
拠
出
し
て
、
そ
の
当
落
の
結
果
に
応
じ
て
掛
け
金
を
分
配
す
れ
ば
、
こ
れ
は
立
派
な
賭
博
で
あ
る
。

　

よ
り
紛
ら
わ
し
い
の
は
、
一
億
円
の
積
み
荷
を
一
〇
億
円
と
偽
っ
て
保
険
契
約
を
結
ぶ
場
合
で
あ
る
。
実
額
を
超
え
る
九
億
円
分

の
保
険
は
、「
賭
博
」
に
近
く
な
る
だ
ろ
う
。

　

こ
の
よ
う
に
保
険
と
賭
博
は
、
意
図
や
目
的
を
別
に
す
れ
ば
、
外
観
上
、
区
別
が
つ
き
に
く
い
。
生
命
保
険
で
は
、
親
類
縁
者
で

も
な
い
者
が
ナ
ポ
レ
オ
ン
や
当
時
の
国
王
に
死
亡
保
険
を
掛
け
る
も
の
さ
え
い
た
の
で
あ
る
。
こ
う
し
て
二
〇
〇
年
前
の
英
国
ロ
ン

ド
ン
で
は
賭
博
ま
が
い
の
保
険
（w

ager policy

）
が
横
行
し
て
い
た
の
で
あ
る
。
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し
か
し
、
こ
れ
を
放
置
し
て
い
れ
ば
、
保
険
の
引
受
者
が
二
の
足
を
踏
み
、
リ
ス
ク
テ
ー
ク
能
力
が
減
少
し
、
ひ
い
て
は
保
険
本

来
の
社
会
的
機
能
（
資
本
効
率
の
向
上
）
が
損
な
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、
保
険
と
賭
博
の
間
に
、
ど
の
よ
う
に
す
れ
ば
一
線
を
引
い
て

保
険
本
来
の
機
能
を
発
揮
で
き
る
か
。
そ
の
方
向
に
む
か
っ
て
努
力
が
傾
け
ら
れ
た
の
が
保
険
業
の
歴
史
で
あ
る
（
３
）。

　

そ
の
結
果
、
①
複
合
取
引
の
要
件
（
保
険
契
約
者
は
本
業
を
営
ん
で
い
る
こ
と
）、
②
実
損
補
填
主
義
（
本
業
で
被
る
損
失
額
に

支
払
保
険
金
額
を
限
定
）、
③
評
価
技
術
の
発
展
（
積
み
荷
の
価
値
評
価
）、
④
保
険
数
理
技
術
の
精
緻
化
（
受
入
保
険
料
総
額
と
支

払
保
険
金
総
額
と
の
均
衡
点
で
の
保
険
料
の
算
定
）、
⑤
免
責
事
項
の
挿
入
な
ど
の
制
度
が
導
入
さ
れ
、
保
険
と
賭
博
を
明
確
に
区

別
し
よ
う
と
し
た
の
で
あ
る
。
要
は
、
本
業
に
か
か
る
損
失
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
す
る
範
囲
内
に
契
約
を
納
め
る
方
向
へ
努
力
が
傾
け

ら
れ
た
の
で
あ
る
。

　
﹇
オ
プ
シ
ョ
ン
の
社
会
的
機
能
﹈

　

オ
プ
シ
ョ
ン
の
社
会
的
機
能
も
基
本
的
に
は
同
じ
こ
と
で
あ
っ
て
、
資
本
効
率
の
向
上
に
あ
る
。
例
え
ば
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン

を
と
っ
て
み
よ
う
。
株
価
が
将
来
的
に
不
利
に
変
動
し
た
場
合
、
投
資
家
は
追
加
的
に
「
待
機
資
金
」
を
準
備
し
て
お
く
必
要
が
あ

る
。
た
と
え
ば
年
金
基
金
の
場
合
に
は
、
年
金
給
付
金
の
支
払
い
を
保
険
料
と
保
有
株
式
の
売
却
で
賄
っ
て
お
り
、
売
却
時
に
株
価

が
下
が
っ
て
給
付
金
支
払
い
に
不
足
が
生
じ
な
い
よ
う
、
あ
る
程
度
の
待
機
資
金
を
準
備
し
て
い
る
。
投
資
信
託
も
解
約
に
備
え
た

準
備
金
の
保
有
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
そ
れ
ら
待
機
資
金
は
運
用
に
回
す
こ
と
が
で
き
ず
、
い
わ
ば
「
ア
イ
ド
リ
ン
グ
（
遊

休
）」
状
態
に
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
場
合
に
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
買
っ
て
お
け
ば
、
こ
の
準
備
金
を
節
約
で
き
、
資
金
の
遊
休

化
を
避
け
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
負
担
が
発
生
す
る
が
、
こ
の
「
ヘ
ッ
ジ
・
コ
ス
ト
」
が
準
備

金
負
担
の
コ
ス
ト
を
上
回
っ
て
い
れ
ば
、
機
関
投
資
家
が
オ
プ
シ
ョ
ン
を
利
用
す
る
意
味
は
あ
る
こ
と
に
な
る
。

　

他
方
、こ
の
値
下
が
り
リ
ス
ク
は
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
手
（
ラ
イ
タ
ー
）
が
相
手
と
な
っ
て
負
担
す
る
。
上
場
オ
プ
シ
ョ
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ン
の
場
合
は
、
ラ
イ
タ
ー
も
転
売
で
き
、
以
後
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
格
変
動
差
を
狙
っ
て
、
ス
ペ
キ
ュ
レ
ー
タ
ー
の
資
金
も
入
っ
て

く
る
の
で
、
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
の
範
囲
は
広
く
な
る
。
こ
の
結
果
、
リ
ス
ク
は
多
く
の
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
に
分
散
し
平
準
化
し
、

オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
は
そ
う
で
な
い
場
合
に
比
べ
て
下
落
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
利
用
が
増
え
、
社
会
全
体
と
し
て
の
資
本
効

率
は
向
上
す
る
の
で
あ
る
。

　
﹇
一
九
七
三
年
以
前
の
オ
プ
シ
ョ
ン
﹈

　

で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
、
ど
う
し
て
「
賭
博
性
の
強
い
」
商
品
と
い
っ
た
表
現
が
出
て
く
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
、
上
場

オ
プ
シ
ョ
ン
が
出
現
（
一
九
七
三
年
）
す
る
以
前
の
ア
メ
リ
カ
で
は
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
が
顧
客
と
証
券
会
社
と
の
間
で
「
ア
イ

タ
イ
」
的
に
行
わ
れ
て
流
動
性
が
乏
し
く
、
金
融
市
場
と
の
交
流
が
ほ
と
ん
ど
な
い
狭
い
局
限
の
中
で
行
わ
れ
て
い
た
た
め
、
リ
ス

ク
の
平
準
化
・
分
散
化
が
期
待
で
き
な
か
っ
た
こ
と
、
第
二
に
は
、
プ
レ
ミ
ア
ム
は
取
引
者
の
株
価
予
想
に
基
づ
い
て
目
の
子
算
的

に
計
算
さ
れ
、
相
場
情
報
に
通
じ
た
証
券
会
社
の
ほ
う
が
有
利
な
値
付
け
に
な
る
傾
向
が
強
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

こ
う
な
る
と
、
こ
の
店
頭
取
引
は
、
将
来
の
株
価
の
上
昇
（
下
落
）
を
予
想
し
て
、
顧
客
と
業
者
が
、
そ
の
上
昇
（
下
落
）
の
値

幅
に
沿
っ
て
富
の
再
配
分
を
行
う
賭
博
的
要
素
を
持
つ
も
の
に
な
る
だ
ろ
う
。
こ
う
し
て
、
一
九
七
三
年
以
前
の
店
頭
個
別
株
オ
プ

シ
ョ
ン
は
京
都
地
裁
が
判
示
す
る
よ
う
に
、「
賭
博
性
の
側
面
を
強
く
持
ち
、
無
知
ゆ
え
に
ハ
ン
デ
ィ
を
抱
え
て
参
入
す
る
こ
と
に

な
っ
て
危
険
の
み
が
増
大
す
る
」
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

　
﹇
一
九
七
三
年
以
後
の
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
﹈

　

し
か
し
、
上
場
に
よ
り
流
動
性
が
与
え
ら
れ
、
転
売
が
自
由
に
な
る
と
、
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
と
し
て
投
機
資
金
が
流
入
し
、
金

融
市
場
と
の
交
流
が
可
能
と
な
っ
て
、
広
範
囲
に
リ
ス
ク
が
分
散
、
平
準
化
し
、
資
本
効
率
向
上
の
機
能
が
期
待
さ
れ
る
よ
う
に
な

る
。
ま
た
、
ブ
ラ
ッ
ク
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
・
モ
デ
ル
の
考
案
に
よ
り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
理
論
価
格
が
公
表
さ
れ
、
現
物
市
場
と
の
裁
定
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が
可
能
と
な
り
、
価
格
形
成
の
透
明
性
も
向
上
し
、
理
論
価
格
へ
収
れ
ん
す
る
ベ
ク
ト
ル
が
働
く
よ
う
に
な
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ホ

ル
ダ
ー
と
ラ
イ
タ
ー
の
立
場
は
固
定
し
て
お
ら
ず
、
一
方
的
に
有
利
・
不
利
と
は
言
え
な
い
だ
ろ
う
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
は
確
か
に
ゼ
ロ
サ
ム
ゲ
ー
ム
で
あ
る
が
、リ
ス
ク
の
分
散
、平
準
化
を
通
じ
た
資
本
効
率
向
上
に
貢
献
す
る
の
で
あ
っ

て
、
こ
う
し
た
資
本
効
率
向
上
と
い
う
社
会
的
機
能
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
だ
け
で
は
な
く
、
先
物
も
保
険
も
同
様
に
備
え
て
い
る
が
、

賭
博
に
は
そ
れ
が
な
い
。
だ
か
ら
こ
そ
、
賭
博
は
原
則
禁
止
さ
れ
、
オ
プ
シ
ョ
ン
、
先
物
、
保
険
は
社
会
的
に
是
認
さ
れ
る
の
で
あ

る
。４　

終
わ
り
に

　

リ
ス
ク
の
再
配
分
に
よ
っ
て
社
会
全
体
の
資
本
効
率
を
高
め
る
手
段
は
、
こ
れ
ま
で
は
「
保
険
」
と
「
先
物
」
し
か
な
か
っ
た
。

非
市
場
的
な
リ
ス
ク
（
火
災
、
盗
難
、
海
難
等
に
よ
る
損
失
）
は
「
保
険
」
で
、
市
場
的
な
リ
ス
ク
（
価
格
変
動
リ
ス
ク
）
は
「
先

物
」
で
対
処
し
て
き
た
の
で
あ
る
。
そ
の
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
は
、
一
方
は
保
険
会
社
、
他
方
は
金
融
市
場
に
お
け
る
ス
ペ
キ
ュ
レ
ー

タ
ー
で
あ
っ
て
、
両
者
は
画
然
と
わ
か
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
が
、
金
融
市
場
の
拡
大
と
金
融
工
学
の
発
展
等
が
重
な
っ
て
、
リ
ス
ク
・
テ
イ
カ
ー
が
非
市
場
的
リ
ス
ク
と
市
場
的
リ
ス

ク
の
境
界
を
容
易
に
乗
り
越
え
る
よ
う
な
事
態
が
生
じ
つ
つ
あ
る
。
す
で
に
見
た
よ
う
に
、
上
場
モ
ノ
で
は
「
オ
プ
シ
ョ
ン
」
が
そ

の
具
体
例
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
だ
ろ
う
。
店
頭
モ
ノ
と
し
て
は
、
い
く
つ
か
あ
る
が
、
Ｃ
Ａ
Ｔ
ボ
ン
ド
が
好
例
だ
ろ
う
。

　

Ｃ
Ａ
Ｔ
ボ
ン
ド
（C

atastrophe B
ond

）
と
は
地
震
等
の
自
然
災
害
が
起
こ
っ
た
時
の
再
保
険
に
使
わ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
自

然
災
害
に
備
え
た
保
険
は
保
険
会
社
に
と
っ
て
極
め
て
リ
ス
ク
の
高
い
も
の
で
、
通
常
は
再
保
険
に
出
す
の
で
あ
る
が
、
近
年
は
大

地
震
や
ハ
リ
ケ
ー
ン
の
被
害
が
重
な
り
再
保
険
料
が
高
騰
し
て
い
る
。
そ
こ
で
考
え
出
さ
れ
た
の
が
Ｃ
Ａ
Ｔ
ボ
ン
ド
で
あ
る
。
こ
れ
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は
再
保
険
の
利
用
を
考
え
る
保
険
会
社
が
特
別
目
的
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ｃ
）
を
作
り
、
国
債
を
裏
付
け
に
発
行
さ
せ
た
仕
組
債
を
指
す
。

こ
の
仕
組
債
に
は
、
国
債
利
子
の
ほ
か
再
保
険
料
が
加
算
さ
れ
て
い
る
の
で
、
表
面
利
回
り
は
高
い
。
し
か
し
保
険
事
由
（
大
地
震

や
ハ
リ
ケ
ー
ン
）
が
発
生
す
る
と
、
裏
付
け
と
な
る
国
債
は
売
却
さ
れ
て
保
険
金
に
充
当
さ
れ
る
の
で
、
仕
組
債
の
保
有
者
は
元
本

が
減
額
さ
れ
る
と
い
う
仕
組
み
で
あ
る
。

　

保
険
業
界
内
部
に
と
ど
ま
っ
て
い
れ
ば
リ
ス
ク
負
担
能
力
が
限
ら
れ
、
再
保
険
料
は
高
止
ま
り
し
て
い
た
は
ず
で
あ
る
が
、
金
融

市
場
と
交
流
す
る
中
で
、
リ
ス
ク
負
担
能
力
が
増
加
し
、
再
保
険
料
を
低
く
抑
え
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

　

金
融
市
場
の
拡
大
と
金
融
工
学
の
発
展
に
よ
り
、
リ
ス
ク
の
種
別
（
市
場
取
引
か
否
か
）
の
壁
を
乗
り
越
え
る
傾
向
が
強
ま
っ
て

い
る
。
そ
の
過
程
で
一
方
で
は
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
が
拡
大
し
、
他
方
で
は
種
々
の
仕
組
債
商
品
が
組
成
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

注（
１
）　

ま
た
、
こ
の
三
カ
月
後
の
一
九
八
九
年
九
月
に
は
東
証
も
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
開
設
し
て
い
る
。

（
２
）　
「
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
の
必
要
の
な
い
者
が
利
ざ
や
稼
ぎ
の
た
め
に
行
う
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
、「
賭
博
性
」
の
側
面
を
強
く
持
ち
、
こ
の

よ
う
な
賭
博
性
の
危
険
を
承
知
で
引
き
受
け
る
者
の
み
が
行
う
べ
き
取
引
で
あ
っ
て
通
常
の
多
く
の
個
人
投
資
家
に
は
適
合
し
な
い
。

…
…
中
略
…
…
個
人
投
資
家
が
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
参
加
す
る
こ
と
は
賭
博
の
勝
ち
方
に
関
し
て
知
識
の
乏
し
い
ま
ま
に
プ
ロ
が
相
手
の

賭
博
場
に
参
加
し
て
い
く
こ
と
を
意
味
し
、
も
と
も
と
ゼ
ロ
サ
ム
市
場
に
お
い
て
五
分
五
分
の
危
険
で
あ
っ
た
も
の
が
、
無
知
ゆ
え
に
ハ

ン
デ
ィ
を
抱
え
て
参
入
す
る
こ
と
に
成
っ
て
危
険
の
み
が
増
大
す
る
こ
と
と
な
る
」（
京
都
地
裁
判
決
二
〇
〇
二
年
九
月
一
八
日
『
判
例

時
報
』
一
八
一
六
号
、
二
〇
〇
三
年
六
月
一
一
日
）。
こ
の
判
例
に
つ
い
て
は
、
以
前
に
論
評
を
加
え
た
こ
と
が
あ
る
（
二
上
「
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
の
社
会
的
意
義
と
投
資
家
保
護
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
二
〇
〇
三
年
八
月
、同
「
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
と
四
つ
の
リ
ス
ク
対
応
類
型
（
投
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機
、
賭
博
、
ヘ
ッ
ジ
、
保
険
）」『
彦
根
論
叢
』
二
〇
〇
六
年
一
月
）。

（
３
）　

ゴ
ド
フ
リ
ー
・
ホ
ジ
ス
ン
（
狩
野
貞
子
訳
）『
ロ
イ
ズ
―
巨
大
保
険
機
構
の
内
幕
（
上
）（
下
）』
早
川
書
房
、
一
九
八
七
年
。

（
に
か
み　

き
よ
し
・
主
席
研
究
員
）
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ア
メ
リ
カ
の
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
の
新
し
い
届
出
制
度
に
つ
い
て清水　

葉
子

１　

は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
委
員
会（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）は
、二
〇
一
八
年
一
一
月
に
、取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ（A

lternative 

T
rading System

, 

代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
）
の
新
し
い
届
出
制
度
を
発
表
し
た
。
こ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
は
、
二
〇
一
九
年
一
月
か
ら

施
行
さ
れ
て
い
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
証
券
取
引
所
に
類
似
す
る
取
引
シ
ス
テ
ム
を
運
営
し
な
が
ら
、
取
引
所
と
し
て
の
規
制
を
免
除
さ
れ
て

お
り
、
取
引
高
が
小
さ
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
競
争
促
進
の
観
点
か
ら
、
緩
い
規
制
で
運
営
が
許
さ
れ
て
き
た
。
と
り
わ
け
、
市
場
と
し
て

の
情
報
開
示
の
点
で
は
、
最
良
気
配
の
開
示
義
務
が
免
除
さ
れ
て
い
た
た
め
、
取
引
が
執
行
さ
れ
た
後
に
な
ら
な
い
と
市
場
で
の
価

格
情
報
が
得
ら
れ
な
い
こ
と
か
ら
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
て
批
判
さ
れ
て
き
た
。
ま
た
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
注
文
執
行
や
注
文
管

理
の
方
法
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
内
容
、
手
数
料
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
条
件
な
ど
の
重
要
情
報
に
つ
い
て
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
届
出
さ

れ
て
い
る
も
の
の
、
一
般
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
今
回
の
新
し
い
届
出
制
度
に
よ
っ
て
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で

あ
り
続
け
る
こ
と
は
変
わ
ら
な
い
が
、
市
場
機
能
に
関
連
す
る
重
要
情
報
や
、
取
引
参
加
者
と
の
間
で
利
益
相
反
を
生
み
出
す
お
そ

れ
の
あ
る
情
報
は
、
一
般
に
も
開
示
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
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２　

こ
れ
ま
で
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
九
七
〇
年
代
か
ら
段
階
的
に
取
引
所
集
中
義
務
が
緩
和
さ
れ
、
早
い
段
階
で
取
引
所
外
取
引
を
コ
ン
ピ
ュ
ー

タ
ー
を
使
っ
て
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
に
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
シ
ス
テ
ム
が
登
場
し
て
い
た
。
機
関
投
資
家
の
注
文
ど
う
し
を
直
接

マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
シ
ス
テ
ム
は
、
第
四
市
場
と
呼
ば
れ
、
現
在
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
つ
な
が
る
取
引
の
場
と
な
っ
た
。（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
な
ど
の
主
要
証
券
取
引
所
が
第
一
市
場
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
第
二
市
場
と
さ
れ
る
の
に
対
し
て
、
証
券
会
社
が
取
引
所
外
で

自
己
勘
定
で
顧
客
注
文
を
執
行
す
る
市
場
は
第
三
市
場
と
呼
ば
れ
、
さ
ら
に
顧
客
注
文
ど
う
し
を
直
接
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
市
場
を

新
た
に
第
四
市
場
と
分
類
し
て
い
た
）。
し
か
し
、
当
時
の
取
引
所
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
は
、
情
報
通
信
技
術
が
十
分
発
達
し
て
い

な
か
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
取
引
規
模
と
し
て
は
限
定
的
で
あ
っ
た
。

　

一
九
九
〇
年
代
に
入
っ
て
情
報
通
信
技
術
が
飛
躍
的
な
進
展
を
見
せ
始
め
る
と
、
新
た
な
取
引
所
外
取
引
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
で
あ
る

Ｅ
Ｃ
Ｎ
（Electronic Com

m
unication N

etw
ork, 

電
子
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
）
が
登
場
す
る
。
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
シ
ス
テ
ム
の
外
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
を
電
子
的
に
行
う
シ
ス
テ
ム
と
し
て
生
ま
れ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
の
三

割
が
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
流
出
し
、
既
存
市
場
に
大
き
な
影
響
を
与
え
た
。

　

当
時
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
広
い
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
で
顧
客
注
文
の
取
引
を
行
っ
て
い
た
が
、

Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
内
側
に
当
た
る
顧
客
の
指
値
注
文
が
回
送
さ
れ
て
し
ば
し
ば
マ
ー

ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
解
消
の
た
め
に
使
わ
れ
て
い
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
う
し
た
市
場
が
一
般
投
資
家
か
ら
見
て
「
隠
れ

た
市
場
」
に
な
っ
て
い
る
と
し
て
、
一
九
九
七
年
に
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
（
１
）を

制
定
し
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
定
義
す
る
と

と
と
も
に
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
出
さ
れ
て
い
る
注
文
の
気
配
情
報
を
開
示
さ
せ
た
。
こ
の
影
響
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は

劇
的
に
縮
小
し
た
と
さ
れ
る
。
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続
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
以
外
に
も
次
々
に
生
ま
れ
て
い
た
非
取
引
所
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ, Proprietary T

rading 

System

）
を
包
括
的
に
規
制
す
る
た
め
に
、
一
九
九
八
年
に
「
証
券
取
引
所
と
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
規
制
」
（
２
）

と
題
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
提
案
を

採
択
し
た
。
こ
の
規
則
で
は
、
売
買
の
注
文
を
集
め
て
裁
量
性
の
な
い
ル
ー
ル
も
し
く
は
手
順
で
取
引
を
執
行
す
る
組
織
を
全
て
証

券
取
引
所
と
広
く
定
義
し
（
証
券
会
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
は
除
外
す
る
）、
そ
の
上
で
自
主
規
制
を
行
わ
な
い
も
の
を
Ａ
Ｔ
Ｓ
と

す
る
と
し
た
（
３
）。

こ
の
結
果
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
上
、
証
券
取
引
所
と
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
は
、
市
場
と
し
て
の
機
能
上
は
全
く
変
わ
ら
な
い
も
の
と

し
て
定
義
さ
れ
た
こ
と
に
な
る
。

　

そ
の
上
で
、自
主
規
制
を
行
わ
な
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、証
券
取
引
所
で
は
な
く
、証
券
会
社
と
し
て
の
登
録
を
行
っ
て
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
呼
ば
れ
る
規
制
に
従
う
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
は
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
が
も
た
ら

す
市
場
間
競
争
を
促
進
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
、
取
引
規
模
に
応
じ
て
段
階
的
な
規
制
が
設
け
ら
れ
、
規
模
の
小
さ
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
緩

い
規
制
で
運
営
が
認
め
ら
れ
て
い
く
。

３　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
規
制

　

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
証
券
取
引
の
売
買
注
文
を
執
行
す
る
と
い
う
点
で
、
証
券
取
引
所
と
全
く
同
じ
機
能
を
果
た
す
が
、
証
券
会
社
と
し

て
登
録
す
れ
ば
よ
く
、
証
券
取
引
所
と
し
て
の
登
録
は
免
除
さ
れ
る
。
ま
た
、
市
場
で
の
不
正
行
為
を
取
り
締
ま
る
な
ど
の
自
主
規

制
は
行
わ
ず
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
自
主
規
制
機
能
を
果
た
し
て
い
る
。

　

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
てform

-A
T
S

と
呼
ば
れ
る
運
営
内
容
の
届
出
と
、
四
半
期
ご
と
の
運
営
報
告
を
行
う
こ
と
が
義
務

付
け
ら
れ
て
い
る
。form

-A
T
S

に
は
、
市
場
運
営
主
体
の
詳
細
や
売
買
ル
ー
ル
、
手
数
料
、
関
連
サ
ー
ビ
ス
等
の
記
載
を
行
う
こ

と
に
な
っ
て
い
る
が
、form

-A
T
S

は
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
な
い
た
め
、
一
般
投
資
家
が
各
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
運
営
状
況
や
売
買
ル
ー
ル
、
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手
数
料
を
知
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
証
券
取
引
所
で
あ
れ
ば
、
取
引
所
と
し
て
の
運
営
状
況
や
取
引
所
規
則
は
公
開
さ
れ
る
の
が
通

例
で
あ
る
上
、
取
引
所
規
則
の
変
更
等
に
際
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
認
可
が
必
要
と
な
る
こ
と
と
比
較
す
る
と
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
規
制
負
担
は
軽

い
。

　

さ
ら
に
、
小
規
模
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
一
定
期
間
に
わ
た
っ
て
、
取
引
銘
柄
ご
と
に
全
米
取
引
高
の
五
％
未
満
の
取
引
規
模
で
あ
る
こ
と
）

に
は
気
配
表
示
義
務
が
免
除
さ
れ
て
お
り
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
ど
の
よ
う
な
売
買
価
格
が
提
示
さ
れ
て
い
る
か
を
一
般
投
資
家
が
知

る
こ
と
は
で
き
な
い
。
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
そ
の
中
で
い
く
ら
の
価
格
の
売
買
が
行
わ
れ
て
い
る
か
が
開
示
さ
れ
な
い
市
場
で
あ
る

た
め
、「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
て
し
ば
し
ば
批
判
さ
れ
て
い
る
（
取
引
成
立
後
の
価
格
情
報
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
報
告
さ
れ
る

の
で
、
事
後
的
な
価
格
は
開
示
さ
れ
る
）。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
批
判
に
応
え
る
た
め
、
気
配
開
示
義
務
を
免
除
す
る
Ａ
Ｔ

Ｓ
の
規
模
を
全
米
取
引
高
の
〇
・
二
五
％
未
満
と
す
る
規
制
強
化
を
提
案
し
た
が
（
二
〇
〇
九
年
）、
現
時
点
ま
で
採
択
さ
れ
て
い

な
い
。
こ
の
点
で
、
取
引
規
模
の
小
さ
い
地
方
証
券
取
引
所
で
あ
っ
て
も
最
良
気
配
が
常
時
開
示
さ
れ
て
い
る
こ
と
と
大
き
な
違
い

が
あ
る
と
言
え
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
銘
柄
ご
と
の
取
引
規
模
が
全
米
取
引
高
の
五
％
以
上
と
な
る
と
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
は
気
配
開
示
と
公
正
な
ア
ク
セ
ス

が
義
務
付
け
ら
れ
、
証
券
取
引
所
と
同
様
に
、
市
場
で
の
最
良
気
配
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
開
示
す
る
こ
と
に
加
え
て
、
他
の
取
引
所

か
ら
注
文
が
回
送
さ
れ
れ
ば
自
市
場
の
最
良
価
格
で
執
行
す
る
義
務
が
生
じ
る
（
４
）。

ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
合
計
で
は
一
〇
％
超
の

取
引
シ
ェ
ア
を
持
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
が
、個
々
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
規
模
は
小
さ
い
た
め
現
状
で
は
全
て
が
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
あ
り
、

取
引
高
が
増
え
な
い
よ
う
に
意
図
的
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
と
ど
ま
る
シ
ス
テ
ム
も
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
過
去
に
、
取
引
高
が
大
き

く
拡
大
し
て
全
米
取
引
高
の
五
％
を
超
え
る
よ
う
に
な
っ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
売
買
気
配
の
開
示
義
務
等
を
負
う
以
上
、
証
券
取
引
所
と

し
て
登
録
し
て
し
ま
っ
た
方
が
か
え
っ
て
有
利
で
あ
る
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
上
の
判
断
が
働
い
て
、
取
引
所
登
録
を
行
っ
て
い
る
（
Ｂ
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Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
新
興
取
引
所
）。

４　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル

現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
大
き
な
問
題
と
さ
れ
て
い
る
の
は
、高
頻
度
取
引（
Ｈ
Ｆ
Ｔ, H

igh Frequency T
rading

）と
、

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
あ
る
と
さ
れ
、
気
配
開
示
義
務
の
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
巻
き
込
ん
で
高
頻
度
の
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
が

証
券
市
場
の
不
透
明
性
を
増
幅
し
て
い
る
と
さ
れ
て
い
る
。
と
り
わ
け
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
定
義
が
難
し
く
、
そ
の
結
果
正
確
な
規

模
を
推
計
す
る
こ
と
も
困
難
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

図
表
１
は
、
二
〇
一
六
年
の
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
資
料
に
よ
る
も
の
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
の
市
場
分
裂
を
「
取
引
所
取
引
か
、
取
引
所

外
取
引
か
」
と
、「
売
買
気
配
が
開
示
さ
れ
る
か
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
か
」
の
二
つ
の
側
面
か
ら
見
た
も
の
で
あ
る
。

ま
ず
、「
取
引
所
取
引
か
、
取
引
所
外
取
引
か
」（
左
側
）
は
単
純
で
あ
っ
て
、
全
米
一
一
の
証
券
取
引
所
で
の
取
引
が
取
引
全
体

の
六
七
％
を
占
め
て
お
り
、
先
述
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
や
証
券
会
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
な
ど
の
取
引
所
外
取
引
が
全
体
の
三
三
％
を
占
め
て

い
る
こ
と
が
分
か
る
。

一
方
、同
じ
図
を
、「
売
買
気
配
が
開
示
さ
れ
る
か
、ダ
ー
ク
プ
ー
ル
か
」
と
い
う
側
面
か
ら
見
た
の
が
右
側
の
表
示
で
あ
る
。
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
は
、
も
っ
ぱ
ら
「
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
中
で
取
引
高
が
小
さ
い
も
の
」
に
焦
点
が
当
た
り
が
ち
で
あ
る
が
、
実
は
取
引
所
取
引
の
中

に
も
、
取
引
ル
ー
ル
上
気
配
を
隠
す
こ
と
が
許
容
さ
れ
て
い
る
注
文
が
あ
り
、
そ
う
し
た
流
動
性
も
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
含
め
て
考
え

る
こ
と
が
で
き
る
。

　

取
引
所
取
引
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
し
て
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
の
は
、
ア
イ
ス
バ
ー
グ
（
氷
山
）
注
文
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
、
大
口

注
文
を
一
度
に
注
文
板
に
開
示
せ
ず
に
、
注
文
全
体
の
数
分
の
一
程
度
を
注
文
板
に
乗
せ
、
そ
れ
が
執
行
さ
れ
た
ら
順
次
残
り
の
注
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文
を
板
に
出
し
て
い
く
と
い
う
注
文
形
態
で
あ
る
。
こ
れ
は
大

口
注
文
を
一
気
に
開
示
す
る
と
、
大
き
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ

ク
ト
が
生
じ
る
の
で
、
そ
れ
を
避
け
る
た
め
に
、
実
際
の
注
文

の
何
分
の
一
か
ず
つ
開
示
し
て
い
く
と
い
う
注
文
形
式
で
あ

る
。
こ
う
し
た
注
文
は
、
取
引
所
取
引
で
あ
っ
て
も
、
実
際
の

売
買
の
一
定
割
合
が
隠
さ
れ
た
状
態
に
あ
る
た
め
、
取
引
所
中

の
「
隠
れ
た
」
注
文
と
呼
ば
れ
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
一
部
と
さ

れ
る
。
証
券
市
場
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
シ
ス
テ
ム
が
高
度
化
す

る
と
、
ア
イ
ス
バ
ー
グ
注
文
以
外
に
も
、
ご
く
短
い
時
間
だ
け

注
文
を
開
示
し
て
執
行
さ
れ
な
け
れ
ば
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
こ
と

を
繰
り
返
す
よ
う
な
注
文
な
ど
も
技
術
的
に
可
能
と
な
り
、「
見

え
に
く
い
」
注
文
が
増
え
て
く
る
こ
と
に
な
る
。

　

さ
ら
に
、
証
券
会
社
が
自
己
勘
定
で
顧
客
を
注
文
を
つ
け
あ

わ
せ
る
シ
ス
テ
ム
も
、
電
話
や
フ
ァ
ッ
ク
ス
で
行
っ
て
い
た
時

代
が
終
わ
り
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
使
っ
て
高

度
化
が
進
ん
で
い
る
。
こ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
は
取
引
所
に
も
Ａ

Ｔ
Ｓ
に
も
含
ま
れ
て
い
な
い
が
、
か
つ
て
の
よ
う
な
証
券
会
社

の
店
頭
取
引
と
は
か
な
り
性
格
を
変
え
て
、
組
織
的
な
市
場
に

図表１　アメリカ証券市場の分裂の２つの側面

ダークな取引高、
42%

売買気配が開示
される取引高、
58%

ATS（ダークプール）

証券会社の店内付け合わせ
取引所外取引、
33%

取引所取引（気配開示）

取引所取引（隠れた気配）

取引所取引、
67%

（出所）OECD (2016) "OECD Business and Finace Outlook 2016", Chapter 4
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近
い
機
能
を
果
た
す
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
証
券
会
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
は
顧
客
と
証
券
会
社
と
の
相
対
取
引
で
あ
っ
て
、
以
前

か
ら
気
配
開
示
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
の
で
、
広
い
意
味
で
は
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
あ
る
と
言
え
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、「
取
引
所
取
引
か
、
取
引
所
外
取
引
か
」
と
い
う
区
分
と
は
別
に
、「
売
買
気
配
が
開
示
さ
れ
る
か
、
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
か
」
と
い
う
区
分
で
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
を
見
直
す
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
規
模
は
四
二
％
と
全
米
証
券
取
引
の
半
分
近
い
規

模
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。
も
っ
と
も
証
券
会
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
は
、
以
前
か
ら
あ
る
伝
統
的
な
ダ
ー
ク
で
あ
る
か
ら
許
容
す

る
と
し
て
も
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
か
ら
推
測
す
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
規
模
よ
り
は
、
実
際
に
は
大
き
な
シ
ェ
ア
の
ダ
ー
ク
な
市
場
が
存

在
す
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

５　

Ａ
Ｔ
Ｓ
の
新
し
い
届
出
制
度

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
批
判
に
対
応
す
る
た
め
に
、
二
〇
一
八
年
七
月
に
新
し
い
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
（
５
）を

採
択
し
、
二
〇
一
九
年
一
月

か
ら
新
し
い
届
出
制
度
を
開
始
し
た
。

　

新
し
い
規
則
で
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
対
し
て
新
し
い
「form

 A
T
S-N

」
に
よ
る
届
出
を
義
務
付
け
、
こ
れ
ま
で
非
開
示
と
さ
れ
て
き

た
届
出
の
内
容
を
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
お
よ
び
運
営
会
社
で
開
示
で
き
る
よ
う
に
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
運
営

証
券
会
社
、
そ
の
関
連
会
社
と
提
供
サ
ー
ビ
ス
等
が
開
示
さ
れ
、
投
資
家
と
市
場
と
の
間
の
利
益
相
反
の
可
能
性
が
透
明
化
す
る
こ

と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
特
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
、
運
営
証
券
会
社
・
そ
の
関
連
会
社
と
、
市
場
を
利
用
す
る
投
資
家
と
の
間
の

利
益
相
反
に
関
わ
る
不
祥
事
が
問
題
と
な
っ
た
（
６
）こ

と
に
対
応
す
る
措
置
で
あ
る
と
理
解
さ
れ
て
い
る
。

　

新
し
いform

 A
T
S-N

に
よ
る
届
出
と
開
示
の
内
容
は
、
①
運
営
会
社
（
証
券
会
社
）
に
対
す
る
一
般
的
な
情
報
と
し
て
、
名
称
、

住
所
、
資
本
関
係
な
ど
、
②
運
営
会
社
と
関
連
会
社
に
つ
い
て
の
情
報
（
市
場
に
取
引
注
文
を
入
れ
た
り
回
送
し
た
り
す
る
主
体
と



（20）

の
関
係
、
市
場
参
加
者
に
対
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
関
連
主
体
の
情
報
、
他
の
市
場
と
の
契
約
関
係
、
特
に
注
文
回
送
等
に
関

す
る
リ
ベ
ー
ト
な
ど
）、ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
や
注
文
管
理
、注
文
執
行
シ
ス
テ
ム
等
に
関
す
る
情
報
、③
運
営
方
法
に
つ
い
て
の
情
報
（
参

加
者
の
選
択
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
契
約
条
件
、
利
用
で
き
る
注
文
の
タ
イ
プ
、
注
文
の
対
当
の
仕
方
、
手
数
料
等
、
④
そ
の
他
、

コ
ン
タ
ク
ト
イ
ン
フ
ォ
ー
メ
ー
シ
ョ
ン
な
ど
、
と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
情
報
が
開
示
さ
れ
れ
ば
、
こ
れ
ま
で
明
確
で
な
か
っ
た

そ
れ
ぞ
れ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
概
要
が
よ
り
透
明
に
な
る
と
期
待
さ
れ
る
。

注（
１
）　 SEC (1997) "O

rder H
andling Rules", Exchange A

ct Release N
o. 37619A

.

（
２
）　SEC (1998) "Regulation of Exchanges and A

lternative T
rading System

s", Exchange A
ct Release N

o. 40760.

（
３
）　

Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
定
義
上
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
含
ま
れ
る
が
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
規
制
す
る
た
め
の
規
則
が
別
途
存
在
す
る
た
め
、
後
述
す
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
等
の
規
則
に
従
わ
な
く
て
良
い
。

（
４
）　

他
の
取
引
所
等
の
最
良
価
格
を
そ
の
ま
ま
借
り
て
き
て
取
引
を
執
行
す
る
パ
ッ
シ
ブ
な
シ
ス
テ
ム
は
除
外
さ
れ
る
。

（
５
）　SEC (2018) "Regulation of N

M
S Stock A

lternative T
rading System

s", Exchange A
ct Release N

o. 34083663.

（
６
）　

例
え
ば
吉
川
（
二
〇
一
六
）「
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
状
況
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
九
四
号
、
Ⅱ
章
参
照
。

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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米
国
に
お
け
る
取
引
所
情
報
の
配
信
を
め
ぐ
る
議
論

志
馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に
―
取
引
所
の
新
設
ラ
ッ
シ
ュ
の
背
景

　

最
近
、
米
国
で
は
、
株
式
取
引
を
行
う
、
複
数
の
取
引
所
新
設
計
画
が
発
表
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
書
が
提
出
さ
れ
て
い
る
。

　

最
も
注
目
度
が
高
い
の
が
、
メ
ン
バ
ー
ズ
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
（
Ｍ
Ｅ
Ｍ
Ｘ
）
で
あ
る
。
同
取
引
所
に
つ
い
て
は
二
〇
一
九
年
一

月
七
日
に
設
立
計
画
を
発
表
さ
れ
て
い
る
。
大
手
金
融
グ
ル
ー
プ
（
投
資
銀
行
、
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ

リ
カ
・
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
Ｕ
Ｓ
Ｂ
）
や
個
人
向
け
証
券
会
社
（
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
、
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
）、

大
手
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
シ
タ
デ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
、
バ
ー
チ
ュ
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
）、
運
用
会
社
（
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
）
な
ど
が
設

立
に
参
加
し
て
い
る
こ
と
で
話
題
と
な
っ
た
。

次
に
、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
エ
メ
ラ
ル
ド
取
引
所
の
計
画
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
取
引
所
設
立
に
際
し
て
は
、
そ
の
持
ち
株
会
社
で
あ
る

M
iam
i International H

oldings

の
子
会
社
取
引
所
で
あ
る
マ
イ
ア
ミ
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
証
券
取
引
所
（M

iam
i 

International Securities Exchange

）
は
既
に
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
市
場
を
開
設
済
み
で
あ
る
。

　

最
後
に
、ロ
ン
グ
タ
ー
ム
証
券
取
引
所（
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
）が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
取
引
所
設
立
に
際
し
て
は
、ベ
ン
チ
ャ
ー
指
南
書「
リ
ー

ン
・
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
」
の
著
者
・
起
業
家
の
エ
リ
ッ
ク
・
リ
ー
ス
氏
、
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
開
発
者
の
マ
ー
ク
・
ア
ン
ド
リ
ー
セ
ン
氏

（N
etscape navigator

元
開
発
者
）
が
設
立
に
関
与
し
て
い
る
こ
と
で
話
題
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
の
特
徴
は
人
事

や
資
本
政
策
、
合
併
・
買
収
と
い
っ
た
会
社
の
重
要
事
項
に
賛
否
を
投
じ
ら
れ
る
議
決
権
を
長
期
保
有
の
投
資
家
に
優
先
的
に
配
分
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す
る
取
引
ル
ー
ル
を
設
定
す
る
と
の
報
道
が
あ
り
、
新
し
い
株
式
会
社
の
在
り
方
を
模
索
す
る
動
き
と
し
て
注
目
を
集
め
て
い
る
。

　

本
稿
で
注
目
し
た
の
は
、（
こ
れ
ら
取
引
所
を
新
設
し
よ
う
と
す
る
動
き
で
は
な
く
）
そ
の
背
景
に
あ
る
と
さ
れ
る
、
証
券
会
社

や
機
関
投
資
家
が
、
大
手
取
引
所
の
寡
占
に
歯
止
め
を
か
け
、
取
引
コ
ス
ト
削
減
目
的
が
あ
る
と
の
報
道
内
容
で
あ
る
。
具
体
的
に

は
既
存
の
証
券
取
引
所
（
グ
ル
ー
プ
）
の
取
引
手
数
料
や
価
格
情
報
を
め
ぐ
る
情
報
利
用
料
（
取
引
所
か
ら
証
券
会
社
等
へ
の
情
報

フ
ィ
ー
ド
料
金
）
を
め
ぐ
る
取
引
所
側
と
証
券
会
社
・
投
資
家
側
の
対
立
の
存
在
に
注
目
し
、
以
下
で
は
、
同
対
立
に
お
け
る
情
報

利
用
料
を
め
ぐ
る
議
論
や
実
態
に
つ
い
て
説
明
を
行
う
。

　

以
下
、
具
体
的
に
は
第
二
節
で
取
引
所
の
取
引
価
格
情
報
を
め
ぐ
る
状
況
に
つ
い
て
述
べ
、
第
三
節
で
米
国
に
お
け
る
取
引
所
等

に
お
け
る
取
引
価
格
の
内
心
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
第
四
節
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
円
卓
会
議
に
お
け
る
証
券
会
社
・
投
資
家
・
取

引
所
側
の
主
張
内
容
に
つ
い
て
述
べ
、
第
五
節
で
各
情
報
サ
ー
ビ
ス
料
金
の
状
態
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

２　

取
引
所
の
取
引
価
格
情
報
を
め
ぐ
る
状
況

（
１
）
二
〇
一
八
年
一
〇
月
一
六
日
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
発
表

　

米
国
証
券
取
引
委
員
会（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）は
、特
定
の
市
場
デ
ー
タ
料
金（
情
報
フ
ィ
ー
ド
料
金
）に
関
す
る
二
つ
の
証
券
取
引
所（N

Y
SE 

A
rca, Inc.

及
びN
asdaq Stock M

arket LLC

）
の
規
則
変
更
に
つ
い
て
異
議
を
申
し
立
て
る
決
定
を
下
し
た
。

　

当
該
規
則
変
更
の
内
容
は
、
証
券
取
引
所
が
市
場
参
加
者
に
市
場
デ
ー
タ
の
料
金
請
求
に
関
す
る
も
の
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
料
金

変
更
を
退
け
、
取
引
所
が
、
そ
の
取
引
法
上
の
義
務
（
料
金
が
公
正
か
つ
合
理
的
で
あ
り
、
不
当
に
差
別
的
で
は
な
い
）
を
満
た
さ

な
い
と
認
定
し
た
。
そ
し
て
新
料
金
計
画
の
棚
上
げ
と
、
取
引
所
が
競
争
を
害
し
て
い
る
と
主
張
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
苦
情
の
再
検

討
を
命
令
、
一
年
の
努
力
期
間
を
設
定
し
た
。
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Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
説
明
で
は
、
同
決
定
は
情
報
フ
ィ
ー
ド
料
金
が
高
す
ぎ
る
と
い
う
意
味
で
は
な
く
、
こ
れ
ら
手
数
料
の
請
求
に
際
し
、

十
分
な
サ
ポ
ー
ト
を
取
引
所
が
提
供
し
て
い
な
い
こ
と
を
理
由
と
し
て
い
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
取
引
所
に
よ
る
市
場
デ
ー
タ
の
販
売
を
規
制
す
る
立
場
に
あ
る
。
取
引
所
は
市
場
デ
ー
タ
の
フ
ィ
ー
ド
料
金
を
設
定

す
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
市
場
参
加
者
は
そ
れ
に
異
議
申
し
立
て
が
可
能
で
あ
り
、
今
回
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
対
応
は
、
市
場
参
加
者
の
異

議
申
し
立
て
を
受
け
た
結
果
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
同
決
定
の
背
景
と
し
て
、
株
式
市
場
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
拡
大
と
、
そ
れ
に
伴
う
「
市
場
デ
ー
タ
」
の
重

要
性
を
述
べ
た
。
そ
し
て
同
決
定
が
、
市
場
と
メ
イ
ン
ス
ト
リ
ー
ト
の
投
資
家
の
最
善
の
利
益
に
な
る
と
信
じ
て
お
り
、
同
料
金
が

不
公
平
ま
た
は
不
合
理
で
あ
る
と
の
判
断
を
示
さ
な
か
っ
た
こ
と
を
強
調
し
て
い
る
。

　

併
せ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
一
八
年
一
〇
月
二
五
〜
二
六
日
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
取
引
・
市
場
部
門
が
、
市
場
デ
ー
タ
と
市
場
ア
ク
セ
ス

問
題
に
関
す
る
円
卓
会
議
を
開
催
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。

（
２
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
主
催
円
卓
会
議
の
模
様
（
二
〇
一
八
年
一
〇
月
二
五
〜
二
六
日
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
円
卓
会
議
は
市
場
情
報
フ
ィ
ー
ド
（
供
給
）
費
用
に
関
し
て
、
取
引
所
Ｖ
Ｓ
証
券
会
社
・
投
資
家
（
主
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
の

構
図
で
あ
っ
た
。

　

証
券
会
社
、
投
資
家
は
木
曜
日
に
米
国
の
証
券
取
引
所
の
「
強
欲
」
を
非
難
す
る
一
方
で
、
取
引
所
幹
部
は
「
株
式
市
場
デ
ー
タ

の
提
供
を
め
ぐ
る
争
い
に
妥
協
す
る
意
思
は
無
い
」
と
警
告
す
る
な
ど
乱
戦
模
様
が
み
ら
れ
た
。

　

Cboe Global M
arkets

の
最
高
執
行
責
任
者
（
Ｃ
Ｏ
Ｏ
）
で
あ
るChris Concannon

氏
は
「
公
開
の
取
引
所
へ
の
威
嚇
行
為
に

よ
り
妥
協
の
意
欲
が
減
っ
た
」
と
述
べ
、
そ
れ
に
対
し
て
資
産
運
用
会
社
で
あ
るT

 R
ow
e Price

の
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
ト
レ
ー
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ド
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ヘ
ッ
ド
で
あ
るM

ehm
et K

inak

氏
は
「
貴
方
は
貪
欲
だ
」
と
述
べ
る
等
、
取
引
所
と
証
券
会
社
・
投
資
家
間

で
相
互
に
非
難
の
応
酬
が
あ
っ
た
。

　

Concannon

氏
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
のStacey Cunningham

氏
及
びN

asdaq

のT
om
 W
ittm
an

氏
と
と
も
に
、

個
人
投
資
家
は
こ
れ
ま
で
以
上
に
安
く
取
引
で
き
る
と
主
張
し
て
、ウ
ォ
ー
ル
街
内
部
の
紛
争
と
し
て
こ
の
争
い
を
説
明
し
た
。「
こ

れ
は
メ
イ
ン
ス
ト
リ
ー
ト
と
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
の
間
の
議
論
で
は
な
い
」
とC

boe

の
Ｃ
Ｏ
Ｏ
は
述
べ
た
。「
ウ
ォ
ー
ル
街
と
規

制
さ
れ
た
取
引
所
の
間
の
議
論
で
あ
る
」。

　

米
国
で
約
五
分
の
一
の
市
場
シ
ェ
ア
を
誇
る
高
速
ト
レ
ー
ダ
ー
で
あ
るV

irtu

の
最
高
経
営
責
任
者
で
あ
るD

oug Cifu

氏
や
他
の

批
判
者
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
強
制
的
に
取
引
所
に
市
場
デ
ー
タ
関
連
料
金
の
過
去
の
記
録
詳
細
を
開
示
さ
せ
る
こ
と
、
そ
し
て
取
引
所
が

同
デ
ー
タ
の
収
集
及
び
配
信
に
か
か
る
費
用
の
開
示
を
求
め
た
。

　

そ
の
他
提
案
と
し
て
は
、
デ
ー
タ
を
取
引
所
独
自
の
フ
ィ
ー
ド
に
匹
敵
す
る
も
の
に
す
る
た
め
の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
改
善
（
後
述
）
や
、

登
録
取
引
所
以
外
の
企
業
が
Ｓ
Ｉ
Ｐ
デ
ー
タ
を
提
供
で
き
る
よ
う
に
す
る
競
争
の
強
化
が
求
め
ら
れ
た
（
証
券
会
社
・
投
資
家
側
、

及
び
取
引
所
側
の
主
張
の
詳
細
は
第
四
節
で
記
載
）。

３　

米
国
に
お
け
る
取
引
所
等
に
お
け
る
取
引
価
格
の
配
信
状
況

（
１
）S

IP
s Feed

とE
xchange P

roprietary Feed

　

本
節
で
は
、
円
卓
会
議
に
お
け
る
各
業
界
の
意
見
に
つ
い
て
理
解
を
深
め
る
た
め
に
、
米
国
に
お
け
る
取
引
所
の
価
格
情
報
の
配

信
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

　

米
国
で
は
、
取
引
所
の
価
格
情
報
を
投
資
家
に
配
信
す
る
経
路
と
し
て
、
大
別
し
て
二
つ
の
ル
ー
ト
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
及
び



（25）

Proprietary

）
が
存
在
し
て
い
る
。

（
２
）
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
に
つ
い
て

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
（Securities Inform

ation Processor

、証
券
情
報
処
理
装
置
）
は
、全
取
引
所
及
び
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
代
替
表
示
機
能
（
Ａ

図
表
１
　
市
場
情
報
配
信
関
係
用
語
の
整
理

証
券
市
場
間
の
統
合

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

価
格
情
報
を
提
供
す
る
主
体

管
理
者

運
営
機
関

処
理
業
者

規
制
上
の
呼
称
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
シ
ス
テ
ム
（
NM
S）

証
券
情
報
処
理
装
置
（
SIP(s)）

（
Securities Inform

ation Processor）
SIPプ

ラ
ン

（
SIP Plan）

SIP運
営
委
員
会

（
SIP Operating 
Com

m
ittee）

プ
ロ
セ
ッ
サ
（
処
理
業
者
）

現
実
の
機
関

―
（
一
般
に
Consolidated 

M
arket Data Feedsと
呼
ば
れ
る
こ
と
も
あ
る
）

CTA
（
Consolidated Tape Association）

（
取
引
所
上
場
銘
柄
情
報
を
対
象（
Nasdaq

を
除
く
））

（
CQ/CTA SIPと

も
呼
ば
れ
る
）

CTA Plan
（
CTA/CQPlan）

（
＝
CTA＋

CQ）
・
CTA

・
CQ（

Consolidated 
　
Quotation System

）
（
管
理
の
主
体
は
NYSE）

運
営
委
員
会

（
Operating 
Com

m
ittee）

SIAC
（
Securities Industry 
Autom

ation Corporation、
NYSEグ

ル
ー
プ
会
社
）

UTP SIP
（
Nasdaq上

場
銘
柄
情
報
を
対
象
）

UTP Plan
（
テ
ー
プ
Ｃ
と
も
呼
ば
れ
る
）

（
管
理
の
主
体
は
Nasdaq）

Operating 
Com

m
ittee

Nasdaq

（
CTAと

別
個

の
）
取
引
所
独

自
の
情
報
提
供

サ
ー
ビ
ス

―
総
称
：
Proprietary Data Feed

　
　
　
 （又
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
）

（
個
々
の
名
称
は
各
取
引
所
が
命
名
）

各
取
引
所

各
取
引
所

各
取
引
所
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Ｄ
Ｆ
）
か
ら
の
、
全
株
式
の
ビ
ッ
ド
／
ア
ス
ク
を
処
理

し
、
一
つ
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
に
統
合
す
る
こ
と
で
、

米
国
市
場
を
結
び
付
け
て
い
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
で
あ

る
。Ｓ

Ｉ
Ｐ
は
米
国
特
有
の
組
織
で
あ
る
。多
く
の
場
合
、

単
数
形
で
呼
ば
れ
る
が
、
実
際
に
は
二
つ
の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
が

存
在
す
る
。

　

取
引
所
上
場
銘
柄
（N

asdaq
上
場
銘
柄
を
除
く
）

を
扱
う
Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
、Ｃ
Ｔ
Ａ
（
Ｃ
Ｔ
Ａ
（Consolidated 

T
ape A

ssociation

）
と
Ｃ
Ｑ
（C
onsolidated 

Q
uotation System

））
で
あ
り
、N
asdaq

上
場
銘
柄

を
扱
う
Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
Ｕ
Ｔ
Ｐ
（U

nlisted T
rading 

Privileges

）
で
あ
る
。

Ｃ
Ｔ
Ａ
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
証
券
（
時
に
は
「
ネ
ッ

ト
ワ
ー
ク
Ａ
」
ま
た
は
「
テ
ー
プ
Ａ
」
証
券
と
呼
ば
れ

る
）
及
び
他
の
取
引
所
（C

boe

、N
Y
SE A

rca

、

N
Y
SE A

m
erican

等
（N

asdaq

を
除
く
））
上
場
証

券
（
時
に
は
「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ｂ
」
ま
た
は
「
テ
ー
プ

図表２　SIP、Proprietaryフィードの概念図

High Frequency
Traders
(HFT)

Proprietary
feed

ATS and Intemalizers

Order Feeds

NBBO

Vendors
Brokers,
Internet, TV

Trade Reporting
Facility
(TRFs)

14 ExchangesExchanges

SIP consolidated
Tape

SIP Suscriber

（https://www.researchgate.net/figure/Fig-Architecture-of-Security-Information-ProcessorSIP_
fig1_325888304）より転記。
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Ｂ
」）
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
気
配
情
報
及
び
取
引
情
報
の
配
信
を
担
当
し
て
い
る
。
ま
た
Ｕ
Ｔ
Ｐ
は
、N

asdaq

上
場
証
券
（「
ネ
ッ

ト
ワ
ー
ク
Ｃ
」
ま
た
は
「
テ
ー
プ
Ｃ
」）
を
処
理
し
て
い
る
。

　

こ
の
構
造
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ａ
、
Ｂ
、
Ｃ
証
券
を
取
引
す
る
全
登
録
取
引
所
が
、
取
引
及
び
気
配
を
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
送
信

し
世
界
規
模
で
販
売
す
る
た
め
に
統
合
を
義
務
付
け
た
一
九
七
〇
年
代
後
半
か
ら
導
入
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

各
Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
プ
ラ
ン
（
Ｃ
Ｔ
Ａ
プ
ラ
ン
及
び
Ｕ
Ｔ
Ｐ
プ
ラ
ン
）
に
よ
っ
て
管
理
さ
れ
、
そ
の
プ
ラ
ン
参
加
者
か
ら
構
成
さ
れ
る
運

営
委
員
会
（
Ｏ
Ｃ
）
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
る
。

　

運
営
委
員
会
は
、
個
々
の
計
画
方
針
を
設
定
し
、
そ
れ
に
能
力
を
供
給
す
る
技
術
の
提
供
責
任
を
負
う
処
理
業
者
（
プ
ロ
セ
ッ
サ
）

を
選
択
し
、
そ
し
て
各
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
契
約
、
方
針
策
定
、
ベ
ン
ダ
ー
と
の
関
係
な
ど
の
管
理
機
能
を
担
当
す
る
プ
ロ
セ
ッ
サ
と
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
管
理
者
の
双
方
の
業
績
を
確
認
す
る
。

　

運
営
委
員
会
に
は
別
途
、
業
界
全
体
の
企
業
を
代
表
し
、
市
場
の
多
様
な
視
点
を
代
表
す
る
個
人
で
構
成
さ
れ
、
助
言
を
行
う
諮

問
委
員
会
（A

dvisory Com
m
ittee

）
が
存
在
す
る
。

　

実
際
に
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
がC
T
A
/C
Q
 SIP

プ
ラ
ン
の
管
理
者
と
し
て
機
能
し
、
同
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
会
社
で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ

（Securities Industry A
utom

ation Corporation

）
が
処
理
業
者
（
プ
ロ
セ
ッ
サ
）
で
あ
る
。U

T
P SIP

に
つ
い
て
は
、N

asdaq

の
事
業
部
門
が
、
管
理
者
及
び
プ
ロ
セ
ッ
サ
と
し
て
機
能
し
て
い
る
。

　

各
取
引
所
は
、
各
プ
ラ
ン
に
基
づ
き
、
そ
の
取
引
（
約
定
）
情
報
及
び
気
配
情
報
を
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
送
信
す
る
義
務
を
負
っ
て
い
る
。

　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
等
、
取
引
所
以
外
の
場
所
に
お
け
る
取
引
情
報
に
つ
い
て
も
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
へ
の
情
報
提
供
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。

例
え
ば
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、
取
引
情
報
をFIN

RA
 T
rade Reporting Facility

に
報
告
す
る
こ
と
で
、
同
情
報
が
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
送
信

さ
れ
て
い
る
。
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○
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
現
状
・
配
信
デ
ー
タ
内
容

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
投
資
家
に
利
用
可
能
な
、
注
文
板
に
表
示
さ
れ
て
い
る
最
良
の
売
買
気
配
（
株
式
市
場
全
体
に
お
け
る
最
良
の
売
り
気

配
・
買
い
気
配
、N

ational Best Bid and O
ffer

（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
））
を
提
供
し
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
六
一
一
は
、
投
資
家
が
、
最
良
の
利
用
可
能
な
表
示
価
格
の
受
信
を
保
障
し
て
お
り
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
こ
う
し
た
政
策

意
図
の
も
と
に
機
能
し
て
い
る
。

　

統
合
さ
れ
た
デ
ー
タ
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
等
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
に
敏
感
な
取
引
業
者
に
は
適
し
て
い
な
い
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
取
引
所
や
ダ
ー
ク

プ
ー
ル
等
異
な
る
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
か
ら
の
デ
ー
タ
を
収
集
、
処
理
、
及
び
配
信
す
る
に
は
時
間
が
か
か
り
、
可
能
な
限
り
早
く
対

応
す
る
必
要
が
あ
る
場
合
は
、
統
合
デ
ー
タ
に
頼
る
こ
と
は
で
き
な
い
）。

　

統
合
さ
れ
た
気
配
デ
ー
タ
は
、「top of book

」（
＝
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
気
配
の
み
を
提
供
す
る
た
め
、
投
資
家
は
、
各
取
引
所
の
最
良

気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
価
格
と
、
そ
の
数
量
し
か
見
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
す
な
わ
ち
注
文
板
に
お
い
て
よ
りdeep

な
注
文
（
＝
最

良
の
気
配
よ
り
も
劣
位
の
注
文
（
＝
最
良
買
い
気
配
よ
り
も
低
い
買
い
注
文
、
最
良
売
り
気
配
よ
り
も
高
い
売
り
注
文
は
）
の
状
況

（depth of book

）
は
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
報
告
さ
れ
な
い
。

　

統
合
さ
れ
た
気
配
デ
ー
タ
に
は
、
取
引
単
位
注
文
（
ラ
ウ
ン
ド
ロ
ッ
ト
）
の
み
が
含
ま
れ
て
い
る
。

　

単
位
未
満
株
注
文
は
、
最
良
売
り
気
配
及
び
買
い
気
配
に
提
示
さ
れ
な
い
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
と
業
界
関
係
者
の
両
方
が
こ
の
規

則
の
変
更
を
提
唱
し
て
い
る
）。
こ
れ
は
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
内
の
単
位
未
満
注
文
が
頻
繁
に
表
示
さ
れ
るA

m
azon

株
の
よ
う
な
高
値
株

に
つ
い
て
、
最
良
価
格
の
流
動
性
に
不
完
全
さ
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
。

　

一
方
、
執
行
さ
れ
た
取
引
に
つ
い
て
は
、
全
て
の
直
近
売
買
価
格
及
び
そ
の
取
引
高
情
報
（
単
位
未
満
株
を
含
む
）
が
含
ま
れ
て

い
る
。
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な
お
、
一
般
に
情
報
ベ
ン
ダ
ー
（T

hird V
endor

）
の
配
信
す
る
統
合
デ
ー
タ
は
必
ず
し
も
「
生
の
」
Ｓ
Ｉ
Ｐ
デ
ー
タ
で
は
な

い
点
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。

　

デ
ー
タ
の
配
信
を
行
う
業
者
に
は
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
、
ロ
イ
タ
ー
等
の
情
報
ベ
ン
ダ
ー
、
そ
し
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
等

多
く
の
業
者
が
存
在
す
る
が
、
そ
の
配
布
す
る
統
合
デ
ー
タ
は
実
際
に
は
生
の
デ
ー
タ
で
は
な
く
、
加
工
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
例

え
ば
そ
の
デ
ー
タ
は
一
瞬
の
注
文
板
の
画
面
情
報
（Snapshot

）
か
ら
作
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
（
＝
連
続
し
て
い
な
い
）
や
、
気
配

値
が
調
整
・
ま
と
め
ら
れ
た
り
す
る
こ
と
、
ま
た
シ
ン
ボ
ル
ま
た
は
シ
ン
ボ
ル
数
の
制
限
が
あ
る
事
例
や
、
頻
繁
な
停
止
や
配
信
の

大
幅
遅
延
の
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
一
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
の
取
引
所
を
除
外
し
て
、
独
自
の
バ
ー
ジ
ョ
ン
の
統
合
フ
ィ
ー
ド
を
作

成
し
て
い
る
事
例
も
あ
る
。
こ
れ
ら
の
問
題
は
通
常
、
デ
ー
タ
配
信
者
の
設
備
の
制
限
や
ソ
ー
ス
デ
ー
タ
の
配
信
コ
ス
ト
に
起
因
す

る
。

○
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
限
界

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
（
待
ち
時
間
）
は
取
引
所
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
の
そ
れ
よ
り
大
き
い
（
：
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
速
度＜

ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
速
度
）。
そ
の
理
由
の
一
部
に
は
以
下
の
事
項
が
存
在
す
る
。

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
単
一
の
フ
ィ
ー
ド
で
は
な
く
、
全
市
場
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
を
統
合
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
は
、
地
理
的
に
離
れ
た

デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
に
あ
る
複
数
の
取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
デ
ー
タ
を
集
約
、
処
理
し
た
上
で
、
再
び
株
式
市
場
に
送
信
し
て
い
る
。
こ

れ
ら
フ
ィ
ー
ド
は
ユ
ー
ザ
ー
が
取
引
所
か
ら
直
接
受
け
取
る
デ
ー
タ
よ
り
も
遅
く
な
る
。

　

ま
た
取
引
所
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
ル
ー
ル
六
〇
三
（
ａ
）
に
よ
っ
て
、
そ
の
市
場
デ
ー
タ
を
ベ
ン
ダ
ー
あ
る
い
は
他
の
ユ
ー
ザ
ー
に
Ｓ
Ｉ

Ｐ
ｓ
に
送
信
す
る
よ
り
も
早
く
送
信
す
る
こ
と
が
禁
止
さ
れ
て
お
り
、Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
優
先
的
に
デ
ー
タ
を
早
く
送
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

　

な
お
、プ
ロ
で
は
な
い
ユ
ー
ザ
ー
（
個
人
投
資
家
）
が
、Ｓ
Ｉ
Ｐ
か
ら
の
デ
ー
タ
購
入
を
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
申
請
し
た
場
合
の
費
用
は
、（
Ｓ
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Ｉ
Ｐ
の
能
力
向
上
に
関
わ
ら
ず
）
月
額
一
ド
ル
が
維
持
さ
れ
続
け
て
い
る
。
実
際
に
は
証
券
会
社
が
当
該
費
用
を
負
担
し
て
い
る
こ

と
か
ら
、
個
人
投
資
家
は
Ｓ
Ｉ
Ｐ
情
報
の
費
用
を
負
担
し
て
い
な
い
。

（
３
）
取
引
所
のP

roprietary

フ
ィ
ー
ド
（
又
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
）

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
や
情
報
ベ
ン
ダ
ー
の
提
供
す
る
価
格
情
報
の
流
れ
は
、
株
価
の
気
配
や
取
引
の
情
報
源
と
し
て
大
半
の
投
資
家
や
ト
レ
ー

ダ
ー
に
と
っ
て
は
十
分
と
考
え
ら
れ
る
。

　

し
か
し
、
大
半
の
取
引
所
は
独
自
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
（
総
称
はProprietary

フ
ィ
ー
ド
、
あ
る
い
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー

ド
）
を
販
売
、
プ
ロ
の
デ
イ
ト
レ
ー
ダ
ー
が
使
用
し
て
い
る
。
同
フ
ィ
ー
ド
は
希
望
す
る
個
人
・
企
業
が
購
入
可
能
で
あ
る
。

　

Proprietary

フ
ォ
ー
ド
は
、
必
ず
し
も
全
て
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
・
ト
レ
ー
ダ
ー
が
直
接
取
引
所
か
ら
購
入
し
て
い
る
わ
け
で
は

な
い
（
理
由
は
主
に
コ
ス
ト
に
起
因
す
る
）。
こ
れ
ら
の
フ
ィ
ー
ド
は
高
額
で
あ
り
（
後
述
）、
最
適
に
使
用
す
る
に
は
、
取
引
所
の

フ
ィ
ー
ド
を
購
入
し
、
自
分
の
サ
ー
バ
ー
を
同
じ
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
に
配
置
（co-locate

）
し
、
マ
イ
ク
ロ
波
を
使
用
し
て
デ
ー
タ

セ
ン
タ
ー
間
で
情
報
を
送
信
す
る
必
要
が
あ
る
。
同
運
用
は
非
常
に
コ
ス
ト
が
か
か
り
、
大
規
模
な
運
用
を
行
っ
て
い
る
企
業
に
の

み
可
能
で
あ
る
。

（
４
）
市
場
デ
ー
タ
の
規
制

①
規
制
状
況

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
及
び
取
引
所
のProprietary

の
デ
ー
タ
・
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
、
料
金
の
全
変
更
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
承
認
事
項
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
及
び
取
引
所
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
提
出
書
類
に
含
ま
れ
る
も
の
以
外
の
手
数
料
の
請
求
は
認
め
ら
れ
な
い
（
こ
れ
は
取
引
所
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が
異
な
る
市
場
デ
ー
タ
購
入
者
と
個
別
交
渉
で
き
な
い
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
）。

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
手
数
料
及
び
取
引
所
のProprietary

デ
ー
タ
手
数
料
を
含
む
、
取
引
所
の
市
場
デ
ー
タ
手
数
料
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る

監
視
の
対
象
と
な
り
、
す
べ
て
の
手
数
料
の
変
更
は
規
則
の
変
更
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載

さ
れ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、 

株
式
市
場
の
デ
ー
タ
価
格
に
関
す
る
透
明
性
の
レ
ベ
ル
は
高
い
。

②
規
制
に
関
す
る
過
去
の
検
討
事
項

○
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
に
つ
い
て

　

一
九
七
〇
年
代
以
降
、
議
会
が
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に
証
券
取
引
の
た
め
の
「
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ

ム
」
の
確
立
を
指
示
し
た
時
点
以
降
、
取
引
の
報
告
方
法
は
標
準
化
さ
れ
た
。

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
運
営
及
び
監
督
体
制
は
一
九
七
五
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
り
設
定
さ
れ
、
そ
の
体
制
は
二
〇
〇
七
年
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
成
立
時
に
再
確
認
さ
れ
た
。

○
デ
ー
タ
に
関
す
る
議
論

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
九
九
年
の
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
で
、
株
式
市
場
の
デ
ー
タ
に
関
連
す
る
問
題
を
議
論
し
た
。

　

議
会
は
「
国
内
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
を
形
成
す
る
た
め
に
可
能
な
限
り
競
争
力
に
頼
る
こ
と
を
意
図
し
た
」
と
述
べ
（
１
）、

議

会
は
市
場
の
力
が
（
取
引
所
独
自
の
フ
ィ
ー
ド
と
は
対
照
的
に
）
統
合
さ
れ
た
フ
ィ
ー
ド
（
＝
Ｓ
Ｉ
Ｐ
）
の
発
展
促
進
に
不
十
分
で

あ
る
可
能
性
を
踏
ま
え
て
、
統
合
さ
れ
た
二
次
的
な
取
引
シ
ス
テ
ム
の
基
本
的
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
可
能
な
限
り
迅
速
に
導
入
さ
れ
る

こ
と
を
確
実
に
す
る
た
め
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
権
限
を
付
与
す
る
こ
と
を
示
唆
し
た
。

　

歴
史
的
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
権
限
を
与
え
、（
取
引
所
）
独
自
の
デ
ー
タ
価
格
設
定
よ
り
も
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
デ
ー
タ
価
格
設
定
に
注
意
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が
払
わ
れ
て
き
た
。
こ
れ
は
、ブ
ロ
ー
カ
ー
は
特
定
の
規
制
上
の
義
務
（
最
良
執
行
義
務
）
を
果
た
す
た
め
に
、統
合
さ
れ
た
フ
ィ
ー

ド
に
ア
ク
セ
ス
す
る
必
要
が
あ
る
た
め
と
考
え
ら
れ
る
。
特
に
、
ベ
ン
ダ
ー
表
示
規
則
（V

endor D
isplay Rule

）
と
呼
ば
れ
る
、

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
規
則
六
〇
三
（
ｃ
）
の
下
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
顧
客
に
対
す

る
株
式
気
配
情
報
を
統
合
さ
れ
た
市
場
デ
ー
タ
の
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
に
提
供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
（
２
）（

な
お
、ブ
ロ
ー
カ
ー

は
、
統
合
さ
れ
た
フ
ィ
ー
ド
の
ス
ナ
ッ
プ
シ
ョ
ッ
ト
を
提
供
す
る
た
め
に
、
表
示
一
回
に
つ
き
〇
・
〇
〇
七
五
ド
ル
を
支
払
う
こ
と

で
、
ベ
ン
ダ
ー
表
示
規
則
を
満
た
す
こ
と
が
可
能
で
あ
る
）。

③
取
引
所
のP

roprietary

フ
ィ
ー
ド
の
規
制
状
況

　

規
制
上
、Proprietary

フ
ィ
ー
ド
は
Ｓ
Ｉ
Ｐ
と
は
根
本
的
に
異
な
る
。

　

第
一
に
、
取
引
所
の
独
自
デ
ー
タ
の
販
売
を
強
制
す
る
規
制
上
の
義
務
は
存
在
し
な
い
（
例
え
ば
、
二
〇
〇
一
年
以
前
に
は
、
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
株
式
の
注
文
板
状
況
（
気
配
値
段
別
の
注
文
数
量
デ
ー
タ
、
板
の
厚
み
、depth of book

デ
ー
タ
）
は
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
・

ポ
ス
ト
内
部
で
し
か
入
手
で
き
な
か
っ
た
）。

　

第
二
に
、注
文
板
状
況
デ
ー
タ
は
、多
く
の
種
類
の
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
必
ず
し
も
必
要
で
は
な
く
、有
用
で
も
な
か
っ
た
（
二

〇
一
四
年
当
時
の
報
道
記
事
に
よ
る
と
、
全
取
引
の
三
・
三
％
し
か
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
の
外
で
執
行
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
れ
が
大
半
の
市
場

参
加
者
がProprietary

フ
ィ
ー
ド
を
購
入
し
な
い
理
由
で
あ
り
、
一
部
の
購
入
者
が
（
全
取
引
所
で
は
な
く
）
一
部
取
引
所
か
ら

の
フ
ィ
ー
ド
を
購
読
す
る
理
由
と
説
明
さ
れ
て
い
る
）。
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④
Ｓ
Ｉ
Ｐ
及
びP

roprietary

料
金
へ
の
共
通
事
項

　

Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
に
よ
っ
て
配
信
さ
れ
る（「
統
合
デ
ー
タ
の
手
数
料
」及
び「
取
引
所
のProprietary

デ
ー
タ
の
手
数
料
」を
含
む
）、

取
引
所
の
市
場
デ
ー
タ
手
数
料
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
監
視
の
対
象
と
な
る
。
全
て
の
手
数
料
の
変
更
は
、
規
則
の
変
更
と
し
て
Ｓ
Ｅ

Ｃ
に
提
出
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
さ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
取
引
所
株
式
市
場
の
デ
ー
タ
価
格
に
関
す
る
透
明
性
の

レ
ベ
ル
は
高
い
。

　

取
引
所
のProprietary

デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
料
金
は
高
価
で
あ
り
、
そ
れ
は
デ
ー
タ
が
特
定
の
市
場
参
加
者
に
も
た
ら
す
価
値

を
反
映
し
て
い
る
。
取
引
所
のProprietary

デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
は
、
活
発
な
自
己
売
買
ト
レ
ー
ダ
ー
と
、
長
期
間
に
わ
た
り
大

量
の
株
式
を
取
引
す
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
た
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
ユ
ー
ザ
ー
に
と
っ
て
特
に
価
値
が
あ
る
。

　

た
だ
し
、
取
引
所
のProprietary
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
の
料
金
が
高
す
ぎ
れ
ば
、
取
引
所
に
発
注
さ
れ
る
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー

が
失
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
り
、取
引
所
は
同
サ
ー
ビ
ス
価
格
を
慎
重
に
決
定
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
たProprietary

デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー

ド
の
価
値
は
Ｓ
Ｉ
Ｐ
フ
ィ
ー
ド
の
存
在
に
よ
っ
て
制
限
さ
れ
る
。
Ｓ
Ｉ
Ｐ
デ
ー
タ
に
は
各
取
引
所
の
専
有
デ
ー
タ
の
大
部
分
が
含
ま

れ
、
全
取
引
所
・
他
の
取
引
場
所
か
ら
の
デ
ー
タ
を
集
約
す
る
こ
と
か
ら
、
独
自
の
市
場
デ
ー
タ
製
品
を
販
売
す
る
取
引
所
は
Ｓ
Ｉ

Ｐ
と
競
合
す
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
能
力
向
上
は
、
競
合
す
る
取
引
所
のProprietary

デ
ー
タ
の
価
値
減
少
を
も
た
ら
す
。

４　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
円
卓
会
議
に
お
け
る
証
券
会
社
・
投
資
家
・
取
引
所
の
主
張
内
容

（
１
）
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
の
主
張
内
容

　

証
券
会
社
・
大
口
投
資
家
側
の
主
張
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
が
包
括
的
に
分
析
・
主
張
し
て
い
る
（
実
際
の
分
析
は
ボ
ス
ト
ン
・
コ
ン

サ
ル
テ
ィ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
のExpand

社
が
担
当
）。
詳
し
く
は
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
二
〇
一
八
）
を
参
照
。
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Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
の
正
式
名
称
は
米
国
証
券
業
金
融
市
場
協
会
（Securities Industry and Financial M

arkets A
ssociation

）

で
あ
り
、二
〇
〇
六
年
、証
券
業
協
会
（
Ｓ
Ｉ
Ａ
）
と
債
券
市
場
協
会
（
Ｂ
Ｍ
Ａ
）
が
合
併
し
て
設
立
さ
れ
た
。
本
部
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
に
置
か
れ
、
証
券
会
社
や
投
資
家
の
業
界
団
体
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
二
〇
一
八
）
は
過
去
八
年
間
で
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
会
員
企
業
が
市
場
デ
ー
タ
製
品
及
び
手
数
料
の
変
動
に
ど
の
よ
う

に
対
応
し
た
か
を
文
書
化
し
、E

xpand

は
市
場
デ
ー
タ
料
の
変
化
及
び
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
発
生
し
た
対
応
費
用
を
ま

と
め
て
い
る
。
以
下
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
二
〇
一
八
）
の
内
容
を
抜
粋
し
て
紹
介
す
る
。

○
デ
ー
タ
（N

Y
S
E
 P
roprietary

デ
ー
タ
及
び
Ｃ
Ｔ
Ａ
デ
ー
タ
）
に
つ
い
て

　

Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
二
〇
一
八
）
に
お
い
て
費
用
分
析
の
対
象
と
な
る
デ
ー
タ
は
、証
券
会
社
が
費
用
負
担
し
て
い
る
デ
ー
タ
で
あ
り
、

具
体
的
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
保
有
し
傘
下
に
置
い
て
い
る
取
引
所
（N

Y
SE Proprietary

）
の
あ
ら
ゆ
る
種
類
の
「
ノ
ン
・
コ
ア
」

市
場
デ
ー
タ
商
品
と
、
統
合
テ
ー
プ
協
会
（Consolidated tape A

ssociation, CT
A

）
の
管
理
す
る
情
報
、
そ
の
双
方
に
関
す

る
も
の
で
あ
る
（
こ
れ
ら
分
析
内
容
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
が
、N

asdaq

デ
ー
タ
に
対
す
る
企
業
の
支
出
傾

向
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
も
の
と
は
大
き
く
異
な
ら
な
い
）。

○
分
析
対
象
デ
ー
タ
の
採
取
方
法

　

Expand

は
、
匿
名
化
さ
れ
集
計
さ
れ
た
市
場
デ
ー
タ
へ
の
支
払
い
デ
ー
タ
を
ク
ロ
ス
・
セ
ク
シ
ョ
ン
な
機
関
投
資
家
及
び
リ
テ
ー

ル
企
業
か
ら
二
〇
一
〇
年
か
ら
二
〇
一
八
年
に
か
け
て
収
集
し
た
。
こ
の
デ
ー
タ
は
一
様
に
（
１
）
情
報
の
経
路
（
Ｃ
Ｔ
Ａ
ま
た
は

Proprietary

の
別
）、（
２
）
手
数
料
の
種
類
別
に
よ
っ
て
、
各
々
分
析
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
企
業
（
リ
テ
ー
ル
及
び
機
関
投
資
家
）
は
、
市
場
デ
ー
タ
を
消
費
す
る
何
百
と
い
う
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
会
員
企
業
及
び
そ
の
顧

客
を
代
表
し
て
い
る
。
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当
該
分
析
は
、
市
場
デ
ー
タ
コ
ス
ト
の
変
化
か
ら
生
じ
る
ト
レ
ン
ド
を
実
証
す
る
た
め
に
、
一
〇
社
の
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
会
員
企
業
か

ら
自
発
的
に
提
供
さ
れ
た
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
い
る
。
ま
た
、
こ
の
レ
ポ
ー
ト
に
は
、N

asdaq U
T
P

プ
ラ
ン
の
コ
ア
デ
ー
タ
、
Ｃ

Ｔ
Ａ
の
コ
ア
デ
ー
タ
、N

Y
SE Proprietary

デ
ー
タ
に
対
す
る
主
な
料
金
の
変
更
が
含
ま
れ
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
分
析
の
結
果
、
以
下
の
主
要
な
発
見
事
項
が
確
認
さ
れ
た
。

１　

 N
Y
SE Proprietary

デ
ー
タ
料
は
過
去
八
年
間
で
大
幅
に
増
加
し
て
い
る
。
一
方
、
大
半
の
Ｃ
Ｔ
Ａ
（
及
び
Ｕ
Ｔ
Ｐ
）
デ
ー

タ
料
金
も
Ｃ
Ｐ
Ｉ
（
消
費
者
物
価
指
数
）
よ
り
高
い
レ
ー
ト
で
増
加
し
て
い
る
。

２　

個
々
の
企
業
に
と
っ
て
、
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
応
じ
て
、
彼
ら
が
二
〇
一
〇
年
に
得
て
い
た
も
の
と
同
じ
デ
ー
タ
が
二
〇

一
八
年
に
は
、
価
格
の
増
加
は
九
六
七
％
か
ら
二
九
一
六
％
（
ま
た
は
そ
れ
以
上
）
に
な
っ
て
い
る
。

３　

企
業
の
市
場
デ
ー
タ
へ
の
支
出
状
況
が
示
す
よ
う
に
、
リ
テ
ー
ル
及
び
機
関
投
資
家
の
両
方
が
、
コ
ス
ト
の
増
加
に
も
関
わ
ら

ずProprietary

デ
ー
タ
と
Ｃ
Ｔ
Ａ
デ
ー
タ
の
両
方
を
購
入
し
続
け
た
結
果
、
企
業
と
そ
の
顧
客
の
経
費
が
大
幅
に
増
加
し
た
。

４　

こ
れ
は
企
業
が
同
じ
基
本
的
な
市
場
情
報
を
カ
バ
ー
す
る
た
め
に
負
担
す
る
料
金
の
急
増
に
起
因
す
る
。

（
２
）
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
円
卓
会
議
の
た
め
の
主
張
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
（
二
〇
一
八
））

　

取
引
所
側
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
二
〇
一
八
）
に
対
す
る
反
論
・
主
張
を
そ
れ
ぞ
れ
行
っ
て
い
る
が
、
代
表
的
な
も
の
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

（
二
〇
一
八
）
で
あ
る
。
同
内
容
は
よ
く
ま
と
ま
っ
て
お
り
、
か
つ
具
体
的
な
提
言
を
含
ん
で
お
り
興
味
深
い
。
以
下
そ
の
内
容
を

紹
介
す
る
。

　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
実
施
以
降
、
主
に
オ
ー
ダ
ー
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
規
則
に
よ
る
、
株
式
市
場
の
構
造
に
大
き
な
変
化

が
あ
っ
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
、
取
引
及
び
執
行
サ
ー
ビ
ス
に
関
し
て
市
場
セ
ン
タ
ー
間
で
大
規
模
な
競
争
を
生
み
出
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す
目
標
を
達
成
し
た
。
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
の
取
引
は
現
在
、登
録
さ
れ
た
代
替
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

の
内
部
を
含
む
、
一
三
の
登
録
証
券
取
引
所
と
、
五
〇
以
上
の
追
加
的
な
場
所
で
行
わ
れ
て
い
る
。
現
在
で
は
全
株
式
取
引
の
最
大

四
〇
％
が
登
録
取
引
所
外
部
で
行
わ
れ
、
メ
イ
ン
ス
ト
リ
ー
ト
の
投
資
家
は
今
、
無
料
で
株
価
の
閲
覧
、
注
文
入
力
、
一
秒
以
内
の

執
行
受
付
が
で
き
、
こ
れ
ら
は
す
べ
て
コ
ー
ヒ
ー
一
杯
の
コ
ス
ト
を
下
回
る
コ
ス
ト
で
行
わ
れ
て
い
る
。
一
方
、
投
資
し
て
い
る
大

衆
に
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
銀
行
や
そ
の
他
の
金
融
仲
介
機
関
は
、
過
去
最
高
の
利
益
を
享
受
し
て
い
る
。

　

取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
含
む
す
べ
て
の
取
引
の
場
が
注
文
を
競
い
合
っ
て
い
る
。
メ
イ
ン
ス
ト
リ
ー
ト
の
投
資
家
が
受
益
者
で
あ
る

一
方
、
一
部
の
市
場
の
専
門
家
は
こ
の
新
し
い
景
色
の
結
果
に
疑
問
を
呈
し
て
い
る
。
こ
の
競
争
か
ら
生
じ
る
三
つ
の
結
果
は
、
市

場
デ
ー
タ
と
市
場
ア
ク
セ
ス
の
議
論
に
特
に
関
連
し
て
い
る
。

　

第
一
に
、
取
引
セ
ン
タ
ー
間
の
競
争
の
激
化
に
よ
り
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
市
場
デ
ー
タ
の
価
値
を
高
め
た
。
レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
以
前
の
よ
う
に
、
取
引
の
八
〇
％
以
上
が
主
と
し
て
上
場
し
て
い
る
市
場
で
行
わ
れ
た
場
合
に
は
、
主
と
し
て

上
場
し
て
い
る
場
所
へ
の
参
加
が
市
場
の
流
動
性
を
確
実
に
し
て
い
た
の
で
、
市
場
参
加
者
が
複
数
の
場
所
か
ら
市
場
デ
ー
タ
を
消

費
す
る
必
要
性
は
少
な
い
状
態
で
あ
っ
た
。
し
か
し
今
日
で
は
、
市
場
参
加
者
は
五
〇
以
上
の
執
行
場
所
を
選
択
可
能
で
あ
る
。
多

く
の
場
合
分
裂
と
呼
ば
れ
る
こ
の
選
択
の
多
様
性
は
、
情
報
に
基
づ
い
た
選
択
を
行
う
た
め
に
、
一
部
の
市
場
参
加
者
は
そ
の
選
択

し
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
基
づ
き
、
複
数
の
場
所
か
ら
の
気
配
と
取
引
を
継
続
的
に
認
識
し
続
け
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
言
い
換
え

れ
ば
、
電
子
的
な
注
文
板
と
そ
の
注
文
約
定
の
構
造
を
所
与
と
す
る
と
、
共
同
製
品
で
あ
る
市
場
デ
ー
タ
の
生
成
な
し
に
執
行
サ
ー

ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ
る
。
断
片
化
が
発
生
し
、
市
場
参
加
者
が
選
択
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
自
動
化
し
て
最
適

化
し
た
こ
と
で
、
一
部
の
市
場
参
加
者
は
複
数
の
場
所
か
ら
の
市
場
デ
ー
タ
に
価
値
を
見
出
し
て
い
る
。

　

第
二
に
、
取
引
所
は
、
取
引
と
執
行
の
関
連
サ
ー
ビ
ス
、
市
場
デ
ー
タ
、
及
び
市
場
ア
ク
セ
ス
に
ま
た
が
る
注
文
を
め
ぐ
り
競
争
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し
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
す
べ
て
関
連
す
る
サ
ー
ビ
ス
で
あ
り
、
取
引
所
に
よ
る
サ
ー
ビ
ス
の
い
ず
れ
か
の
価
格
設
定
が
、
そ
の
取
引

所
の
提
供
す
る
他
の
サ
ー
ビ
ス
に
対
す
る
需
要
に
影
響
す
る
。
さ
ら
に
、
市
場
デ
ー
タ
の
作
成
と
普
及
は
、
電
子
的
な
注
文
板
と
注

文
約
定
の
構
造
を
所
与
と
す
る
と
、
公
正
で
秩
序
あ
る
市
場
の
運
営
に
不
可
欠
な
部
分
で
あ
り
、
独
立
し
た
活
動
と
見
な
す
こ
と
は

で
き
な
い
。
こ
れ
ら
理
由
に
よ
り
、
他
の
関
連
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
の
市
場
の
場
を
考
慮
せ
ず
に
、
取
引
所
が
提
供
す
る
市
場
デ
ー

タ
及
び
市
場
ア
ク
セ
ス
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と
は
不
可
能
。
言
い
換
え
れ
ば
、
取
引
所
は
経
済
学
者
が
多
面
的
な
市
場

と
呼
ぶ
も
の
の
最
も
古
く
か
ら
知
ら
れ
て
い
る
例
の
一
つ
で
あ
る
。

　

第
三
に
、
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
か
ら
、
取
引
所
は
会
員
所
有
の
会
員
制
法
人
で
は
な
い
。
会
員
制
取
引
所
の
収
益
が
費
用
を
上
回

る
と
、
そ
れ
ら
利
益
は
会
員
に
返
金
さ
れ
た
。
著
し
く
か
つ
継
続
的
な
技
術
発
展
が
、
自
動
化
さ
れ
た
取
引
（
複
数
の
取
引
の
場
の

リ
ン
ケ
ー
ジ
、
継
続
的
に
増
大
す
る
メ
ッ
セ
ー
ジ
要
件
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
減
少
へ
の
圧
力
を
含
む
）
へ
の
市
場
の
要
求
に
つ
い
て
、

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
よ
う
な
公
共
政
策
決
定
を
求
め
た
こ
と
で
、会
員
制
組
織
の
取
引
所
（
会
員
に
利
益
が
変
換
さ
れ
る
）

は
、
も
は
や
会
員
に
と
っ
て
魅
力
的
で
は
な
い
。
今
日
で
は
、
登
録
さ
れ
た
取
引
所
は
い
ず
れ
も
会
員
に
よ
っ
て
集
合
的
に
所
有
さ

れ
て
い
な
い
。
そ
れ
ど
こ
ろ
か
、
上
場
取
引
所
あ
る
い
は
非
上
場
取
引
所
の
双
方
が
―
そ
れ
ら
は
全
て
営
利
企
業
で
あ
る
―
競
争
の

激
し
い
圧
力
に
対
応
す
る
た
め
に
効
率
的
に
機
能
し
、
技
術
に
投
資
す
る
た
め
の
資
本
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
有
し
て
い
る
。
上
場
取
引

所
が
そ
の
費
用
以
上
の
収
入
を
得
た
場
合
、
そ
の
利
益
は
会
員
で
は
な
く
一
般
株
主
に
還
元
さ
れ
る
。

　

以
上
の
認
識
に
基
づ
き
、
市
場
デ
ー
タ
と
市
場
ア
ク
セ
ス
に
関
す
る
情
報
に
基
づ
い
た
生
産
的
な
議
論
を
促
進
す
る
た
め
に
、
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
は
事
実
の
「
レ
ベ
ル
設
定
」
を
行
い
、
古
い
認
識
を
払
拭
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
。

○
統
合
さ
れ
た
コ
ア
デ
ー
タ
に
つ
い
て　

　

今
日
、
メ
イ
ン
ス
ト
リ
ー
ト
の
投
資
家
は
、
歴
史
的
な
低
コ
ス
ト
か
つ
高
速
で
最
高
品
質
の
、
統
合
コ
ア
デ
ー
タ
の
恩
恵
を
享
受
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し
て
い
る
。

　

取
引
所
は
証
券
情
報
処
理
装
置
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
）
の
運
営
に
多
大
な
投
資
を
し
て
お
り
、
そ
の
結
果
、
増
加
し
た
取
引
量
を
管
理
し

な
が
ら
、
復
元
力
の
向
上
と
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
短
縮
を
実
現
。

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
が
配
信
す
る
各
上
場
証
券
の
市
場
に
つ
い
て
の
総
合
的
な
情
報
は
、
大
部
分
の
メ
イ
ン
ス
ト
リ
ー
ト
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
を

満
た
す
低
コ
ス
ト
で
提
供
さ
れ
て
い
る
が
、
個
人
投
資
家
は
通
常
そ
の
よ
う
な
情
報
に
対
し
て
対
価
を
負
担
せ
ず
。

○P
roprietary

デ
ー
タ
に
つ
い
て

　

Proprietary

デ
ー
タ
製
品
（
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
と
も
呼
ば
れ
る
）
は
、取
引
所
が
供
給
し
て
い
る
が
、こ
れ
は
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
従
っ
て
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
が
配
信
す
る
デ
ー
タ
を
補
完
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
は
、
購
入
を
希
望

す
る
人
な
ら
誰
で
も
利
用
で
き
、
利
用
可
能
な
選
択
肢
に
は
、
板
の
最
良
気
配
、
取
引
、
板
気
配
の
数
量
、order by order 

detail

、
端
株
の
気
配
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
不
均
衡
情
報
が
含
ま
れ
る
。

○
市
場
デ
ー
タ
の
費
用

　
（
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
二
〇
一
八
）
が
主
張
す
る
よ
う
に
）
株
式
市
場
の
デ
ー
タ
料
金
の
水
準
が
継
続
的
に
上
昇
し
て
い
る
と
の
説
明

は
誤
り
で
あ
る
。
実
際
の
と
こ
ろ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
自
社
の
市
場
デ
ー
タ
製
品
手
数
料
を
増
額
す
る
こ
と
は
稀
で
あ
る
。
市

場
デ
ー
タ
に
お
け
る
最
大
の
変
化
は
、
約
五
年
前
の
非
表
示
料
金
（none-display fee

）
の
導
入
で
あ
り
、
そ
れ
は
モ
デ
ル
を
目

視
表
示
端
末
に
基
づ
く
課
金
か
ら
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
を
使
用
す
る
自
動
化
さ
れ
た
取
引
会
社
及
び
他
の
会
社
に
シ
フ
ト
し
た
も
の
で

あ
る
。

　

全
体
と
し
て
の
米
国
株
式
市
場
の
デ
ー
タ
コ
ス
ト
の
規
模
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
全
体
の
運
営
費
用
、
あ
る
い
は
委

員
会
の
規
則
セ
ク
シ
ョ
ン
三
一
条
の
手
数
料
（
取
引
所
等
の
自
主
規
制
機
関
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
支
払
う
手
数
料
、
多
く
は
投
資
家
が
取
引
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ご
と
に
負
担
）
と
比
較
し
て
も
低
い
。（
訳
注
：
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
年
間
約
一
二
億
ド
ル
を
セ
ク
シ
ョ
ン
三
一
の
手
数
料
と
し
て
徴
収
し
て

い
る
）。

　

米
国
の
株
式
取
引
所
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
市
場
デ
ー
タ
に
対
す
る
支
出
の
合
計
が
セ
ク
シ
ョ
ン
三
一
手
数
料
の
半
分
の
大
き
さ
で
あ

る
こ
と
、
ま
た
セ
ク
シ
ョ
ン
三
一
の
手
数
料
は
委
員
会
に
よ
っ
て
「
小
さ
い
」
か
つ
「
非
常
に
控
え
め
」
と
記
載
さ
れ
て
い
る
こ
と

を
踏
ま
え
る
と
、
米
国
証
券
取
引
所
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
市
場
デ
ー
タ
へ
の
支
出
の
負
担
の
程
度
（
同
三
一
手
数
料
の
半
分
で
あ
る

こ
と
＝
負
担
小
）
に
つ
い
て
、
有
用
な
文
脈
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
のW
eb

サ
イ
ト
で
入
手
可
能
）
及
び
取
引
所
（
上
場
会
社
の
報
告
の
一
部
）
に

基
づ
く
と
、
米
国
証
券
取
引
所
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
市
場
デ
ー
タ
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
及
びProprietary

の
双
方
）
か
ら
の
年
間
総
収
入
は

六
億
ド
ル
と
推
定
さ
れ
る
（
そ
の
う
ち
約
六
〇
〇
〇
万
ド
ル
がF

IN
R
A
 T
rade R

eporting F
acility

を
通
じ
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
と
共
有
さ
れ
て
い
る
）。

　

最
終
的
な
投
資
家
が
市
場
デ
ー
タ
費
用
に
よ
っ
て
被
害
を
被
っ
て
い
る
と
の
主
張
も
誤
り
で
あ
る
。
客
観
的
な
指
標
に
よ
る
と
、

個
人
投
資
家
及
び
機
関
投
資
家
の
取
引
に
か
か
る
費
用
は
二
〇
〇
七
年
以
降
減
少
し
て
い
る
（
例
：
機
関
投
資
家
が
支
払
う
平
均
手

数
料
率
は
低
下
し
、
平
均
バ
イ
サ
イ
ド
管
理
手
数
料
は
減
少
し
、
平
均
的
な
個
人
投
資
家
の
取
引
手
数
料
が
減
少
し
て
い
る
）。

　

こ
れ
ら
の
傾
向
は
、
メ
イ
ン
ス
ト
リ
ー
ト
で
は
な
く
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
が
コ
ス
ト
圧
力
に
直
面
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い

る
。
誰
も
が
可
能
な
限
り
収
益
を
上
げ
る
た
め
に
、
自
社
の
事
業
の
運
用
コ
ス
ト
の
削
減
を
考
え
て
い
る
こ
と
は
理
解
で
き
る
。
し

か
し
、
市
場
構
造
の
政
策
立
案
者
は
、
特
に
上
位
五
社
の
巨
大
投
資
会
社
（
及
び
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
参
加
企
業
）
が
二
〇
一
八
年
の
株
式

取
引
収
益
を
二
五
八
億
ド
ル
と
記
録
し
、
こ
れ
は
二
〇
一
七
年
の
同
期
間
で
あ
る
最
初
の
九
ヶ
月
間
の
収
入
よ
り
も
一
八
％
増
で
あ

り
少
な
く
と
も
一
〇
年
間
の
そ
れ
ら
の
企
業
の
最
も
高
い
エ
ク
イ
テ
ィ
取
引
の
売
上
高
の
数
字
で
あ
る
。
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Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
及
び
取
引
所
に
市
場
デ
ー
タ
の
コ
ス
ト
ベ
ー
ス
の
価
格
設
定
に
合
わ
せ
る
よ
う
に
依
頼
す
る
こ
と
―
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
公
益
事

業
の
利
率
決
定
を
作
業
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
れ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
中
核
的
使
命
の
一
部
で
は
な
い
。

○
市
場
ア
ク
セ
ス
に
つ
い
て

　
（
証
券
会
社
は
必
ず
し
も
）
全
取
引
所
に
接
続
す
る
必
要
は
な
い
。
注
文
保
護
規
則
（order Protection R

ule

）
は
、
単
に
市

場
セ
ン
タ
ー
は
取
引
所
の
保
護
さ
れ
た
気
配
で
取
引
ス
ル
ー
が
で
き
な
い
こ
と
を
要
求
し
て
い
る
だ
け
で
あ
る
。
市
場
参
加
者
は
、

そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
基
づ
い
て
、
彼
ら
が
ア
ク
セ
ス
か
ら
得
ら
れ
る
価
値
に
一
致
す
る
よ
う
に
彼
ら
の
範
囲
と
市
場
ア
ク
セ
ス

の
コ
ス
ト
を
拡
大
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

　

最
良
気
配
へ
の
表
示
ア
ク
セ
ス
は
Ｓ
Ｉ
Ｐ
デ
ー
タ
か
ら
取
得
可
能
で
あ
り
、
市
場
参
加
者
は
低
コ
ス
ト
（
ま
た
は
個
人
投
資
家
は

無
料
）
で
、
同
デ
ー
タ
に
ア
ク
セ
ス
す
る
た
め
に
第
三
者
の
ベ
ン
ダ
ー
を
利
用
可
能
で
あ
る
。

　

よ
り
高
度
な
取
引
戦
略
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
た
め
の
、depth of the book

へ
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
へ
の
ア
ク
セ
ス
は
、
取

引
所
か
ら
直
接
、
ま
た
は
第
三
者
（
一
般
的
に
、
個
人
投
資
家
は
無
料
）
を
通
じ
て
利
用
可
能
で
あ
る
。

　

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
は
、
そ
の
取
引
戦
略
に
お
い
て
最
小
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
に
価
値
を
認
め
る
市
場
参
加
者
に
、
公
平
か
つ
透
明

性
の
高
い
や
り
方
で
、
シ
ン
グ
ル
、
固
定
費
用
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
株
式
及
び
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
ヘ
の
、
テ
ー
プ
Ａ
、
テ
ー

プ
Ｂ
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
市
場
デ
ー
タ
へ
の
ア
ク
セ
ス
及
び
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。

○
提
言

　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
下
で
の
一
〇
年
間
の
運
用
の
後
（
そ
し
て
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
開
始
か
ら
四
〇
年
以
上
）
で
あ
り
現
在
、

Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
改
善
の
必
要
性
を
再
検
討
す
る
べ
き
で
あ
る
。
四
つ
の
分
野
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
討
に
値
す
る
と
信
じ
て
お
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

グ
ル
ー
プ
は
、
米
国
株
式
市
場
の
デ
ー
タ
規
制
の
枠
組
み
に
つ
い
て
、
以
下
の
即
時
に
実
行
可
能
な
改
善
を
提
言
す
る
。
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１　

コ
ア
デ
ー
タ
：
単
位
未
満
株
の
気
配
情
報
は
、
と
り
わ
け
高
価
な
証
券
に
お
い
て
、
今
日
の
市
場
で
よ
り
一
般
的
に
な
っ
て
お

り
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
フ
ィ
ー
ド
か
ら
の
除
外
は
時
代
遅
れ
で
あ
る
。
同
様
に
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
不
均
衡
に
関
す
る
情
報
は
現
在
自
動
化

さ
れ
て
い
ま
す
が
、Proprietary

デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
を
通
じ
て
の
み
入
手
可
能
で
あ
る
。

勧
告
：
（
１
）
任
意
の
数
量
の
ベ
ス
ト
ビ
ッ
ド
と
オ
フ
ァ
ー
、
及
び
（
２
）
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
不
均
衡
情
報
を
含
む
よ
う
に
、
コ

ア
デ
ー
タ
の
定
義
を
拡
張
す
る
。

２　

イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
：
一
部
の
市
場
参
加
者
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
地
理
的
及
び
集
合
的
な
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
影
響
を
受
け
な

い
と
い
う
理
由
だ
け
で
、
独
自
のProprietary

な
市
場
デ
ー
タ
製
品
を
購
入
し
て
い
る
と
主
張
し
て
い
る
。

勧
告
：
Ｓ
Ｉ
Ｐ
運
営
委
員
会
は
、
発
行
時
間
の
格
差
を
解
消
す
る
た
め
に
、
無
線
接
続
を
介
し
て
ネ
イ
テ
ィ
ブ
・
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト

で
見
積
も
り
及
び
取
引
を
統
合
業
者
に
公
表
す
る
取
引
所
の
実
現
可
能
性
を
探
求
す
る
よ
う
に
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
に
指
示
す
べ
き
で
あ

る
。
さ
ら
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ャ
を
非
集
中
化
す
る
こ
と
の
、
複
数
の
事
例
を
通
じ
た
、
業
界
（
機
関
ブ

ロ
ー
カ
ー
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
個
人
投
資
家
、
第
三
者
デ
ー
タ
ア
グ
リ
ゲ
ー
タ
ー
、
機
関
投
資
家
、
取
引
所
）
へ
の
コ
ス
ト
と
利
益
の

分
析
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。

３　

経
済
：
委
員
会
に
よ
る
公
示
及
び
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
後
、
規
則
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
従
っ
て
、
か
な
り
複
雑
な
Ｓ
Ｉ
Ｐ
収
益
の
配

分
方
法
が
委
員
会
に
よ
っ
て
採
用
さ
れ
ま
し
た
。
そ
れ
は
再
考
に
値
す
る
。

勧
告
：
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
簡
素
化
さ
れ
た
Ｓ
Ｉ
Ｐ
収
益
配
分
方
法
を
確
立
す
る
た
め
に
規
則
制
定
を
行
う
べ
き
で
あ
る
。
新
し
い
方
法

論
で
は
、
取
引
気
配
に
価
値
が
あ
る
こ
と
を
評
価
し
、
執
行
前
に
消
さ
れ
る
気
配
の
動
機
付
け
を
や
め
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
。

４　

ガ
バ
ナ
ン
ス
と
透
明
性
：
Ｓ
Ｉ
Ｐ
運
営
委
員
会
は
、（
利
益
）
相
反
す
る
関
係
者
が
い
る
場
所
と
の
誤
解
が
あ
る
。
透
明
性
の

向
上
は
誤
解
を
除
去
し
、
技
術
上
の
機
能
を
意
図
し
て
い
る
こ
と
を
明
確
化
す
る
。
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勧
告
：
Ｓ
Ｉ
Ｐ
運
営
委
員
会
の
全
会
議
を
公
にW

eb

公
開
す
る
。

（
３
）
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
主
張

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
側
も
、
円
卓
会
議
に
先
立
ち
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
運
営
委
員
会
のE
m
ily K

asparov

委
員
長
が
声
明
を
発
表
し
て
い
る
（
二
〇
一

八
年
九
月
二
四
日
）
（
３
）。

以
下
そ
の
内
容
を
紹
介
す
る
。

　

ま
ず
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
運
営
体
制
及
び
監
督
は
一
九
七
五
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
委
任
に
よ
り
設
定
さ
れ
、
そ
の
体
制
は
二
〇
〇
七
年
の
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
成
立
時
に
再
確
認
さ
れ
て
い
る
。

　

過
去
三
年
間
で
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
運
営
委
員
会
は
Ｉ
Ｔ
に
投
資
し
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
を
短
縮
し
て
き
た
。
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
中
央
値
は
、

Ｕ
Ｔ
Ｐ
フ
ィ
ー
ド
と
Ｃ
Ｔ
Ａ
／
Ｃ
Ｑ
フ
ィ
ー
ド
の
両
方
で
一
ミ
リ
秒
を
大
幅
に
下
回
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
レ
イ
テ
ン
シ
ー
等
に
関
す

る
詳
細
な
測
定
基
準
は
、
各W

eb

サ
イ
ト
で
確
認
可
能
（
４
）。

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
は
取
引
所
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
よ
り
わ
ず
か
に
大
き
い
の
は
事
実
で
あ
る

が
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
単
一
の
フ
ィ
ー
ド
で
は
な
く
、
全
市
場
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
の
統
合
で
あ
る
。
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
は
、
地
理
的
に
異
な
る

複
数
の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
、
取
引
所
か
ら
の
デ
ー
タ
を
処
理
し
て
市
場
に
送
信
す
る
前
に
、
デ
ー
タ
を
集
約
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ

れ
ら
フ
ィ
ー
ド
は
常
に
ユ
ー
ザ
ー
が
取
引
所
か
ら
直
接
受
け
取
る
デ
ー
タ
よ
り
も
フ
ィ
ー
ド
が
わ
ず
か
に
遅
く
な
る
。
さ
ら
に
、
取

引
所
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
ル
ー
ル
六
〇
三
（
ａ
）
に
よ
っ
て
、
そ
の
市
場
デ
ー
タ
を
ベ
ン
ダ
ー
あ
る
い
は
他
の
ユ
ー
ザ
ー
に
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
に
送

信
す
る
よ
り
も
早
く
送
信
す
る
こ
と
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
。

　

プ
ロ
で
は
な
い
ユ
ー
ザ
ー
、
い
わ
ゆ
る
「
投
資
家
の
マ
マ
と
パ
パ
」
に
と
っ
て
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
へ
の
利
用
負
担
は
（
技
術
的
な
改
良
に

も
関
わ
ら
ず
）
月
額
一
ド
ル
の
ま
ま
で
あ
る
。
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５　

各
サ
ー
ビ
ス
の
料
金
の
状
態

（
１
）
統
合
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
フ
ィ
ー
ド
）

　

Ｃ
Ｔ
Ａ
プ
ラ
ン
と
Ｕ
Ｔ
Ｐ
プ
ラ
ン
は
い
ず
れ
も
独
自
の
料
金
表
を
設
定
し
て
お
り
、
一
度
定
め
ら
れ
た
料
金
体
系
は
頻
繁
に
は
変

更
さ
れ
な
い
。
料
金
に
は
ア
ク
セ
ス
料
と
使
用
料
の
二
種
類
が
あ
る
。

　

ア
ク
セ
ス
料
：
ダ
イ
レ
ク
ト
・
ア
ク
セ
ス
料
は
Ｓ
Ｉ
Ｐ
へ
の
直
接
接
続
に
適
用
さ
れ
る
。
間
接
的（indirect

）ア
ク
セ
ス
料
は
デ
ー

タ
が
第
三
者
ベ
ン
ダ
ー
か
ら
提
供
さ
れ
た
場
合
に
請
求
さ
れ
る
。

　

使
用
料
は
、「
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
料
（display fee

、
端
末
上
の
目
視
ベ
ー
ス
で
使
用
）」
と
「
非
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
料
（
デ
ー
タ
を
ア

ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
注
文
回
送
用
入
力
と
し
て
使
用
）」
に
分
け
ら
れ
る
。

○
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
料

　

デ
ィ
ス
プ
レ
イ
料
は
、
専
門
家
用
／
非
専
門
家
用
に
異
な
る
率
で
購
入
者
に
請
求
さ
れ
る
。
あ
る
い
は
ユ
ー
ザ
ー
は
、
非
専
門
家

の
た
め
の
ク
エ
リ
の
数
に
基
づ
く
上
限
の
あ
る
表
に
従
い
、一
ク
エ
リ
（
訳
注
：
一
回
ご
と
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の
検
索
）
あ
た
り
〇
・

〇
〇
七
五
ド
ル
か
ら
、
ク
エ
リ
ご
と
の
料
金
支
払
い
を
選
択
可
能
。

　

ユ
ー
ザ
ー
は
、
特
定
の
基
準
（
＝
証
券
の
専
門
家
で
は
な
く
、
個
人
的
な
理
由
で
デ
ー
タ
を
使
用
し
て
い
る
個
人
）
を
満
た
さ
な

い
限
り
専
門
的
で
あ
る
と
見
な
さ
れ
る
。
Ｃ
Ｔ
Ａ
プ
ラ
ン
と
Ｕ
Ｔ
Ｐ
プ
ラ
ン
の
双
方
の
プ
ラ
ン
は
、
非
専
門
家
に
月
額
一
ド
ル
の
料

金
を
請
求
す
る
が
、
大
半
の
場
合
、
非
専
門
家
は
こ
の
金
額
す
ら
支
払
う
こ
と
は
な
い
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
当
該
コ
ス
ト
を
負
担
し
て

い
る
事
例
が
大
半
）。
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
端
末
の
プ
ロ
の
ユ
ー
ザ
ー
に
つ
い
て
は
、
テ
ー
プ
Ａ
は
プ
ロ
ユ
ー
ザ
ー
の
数
に
基
づ
い
て
割

引
さ
れ
た
四
段
階
の
両
率
を
使
用
し
、
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
デ
バ
イ
ス
の
プ
ロ
ユ
ー
ザ
ー
の
場
合
、
テ
ー
プ
Ｂ
及
び
Ｃ
は
プ
ロ
ユ
ー
ザ
ー

一
人
あ
た
り
均
一
料
金
を
請
求
さ
れ
る
。
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○
非
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
料
金

　

非
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
料
金
は
、
デ
ー
タ
の
使
用
方
法
に

基
づ
き
請
求
さ
れ
る
。
非
表
示
用
途
に
は
以
下
三
つ
の

カ
テ
ゴ
リ
が
あ
り
、
各
使
用
目
的
別
に
、
異
な
る
料
金

が
請
求
さ
れ
る
。

・（
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
や
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
な
ど
の
）

売
買
注
文
を
合
致
さ
せ
る
た
め
の
デ
ー
タ
の
使
用
。

・ （
デ
ー
タ
）購
入
者
の
顧
客
に
代
わ
る
デ
ー
タ
の
使
用
。

・
購
入
者
自
身
の
目
的
の
た
め
の
デ
ー
タ
の
使
用
（
そ

れ
自
身
の
自
己
勘
定
の
取
引
と
し
て
）。

（
２
）
取
引
所
のP

roprietary

デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド

　

取
引
所
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
と
同
様
にProprietary

市
場

デ
ー
タ
料
金
を
設
定
し
て
い
る
。
提
供
す
る
様
々
な

サ
ー
ビ
ス
別
に
、
取
引
所
は
ア
ク
セ
ス
料
、
使
用
料
、

再
配
信
料
を
請
求
し
て
い
る
。

　

取
引
所
は
、
プ
ロ
及
び
非
プ
ロ
の
ユ
ー
ザ
ー
に
同
じ

指
定
を
適
用
、display

とnon-display

の
区
別
も
適

図表３　テープによる統合マーケットデータ料金概要
Tape A Tape B Tape C

Access Fees
Direct Access $3,000 $2,000 $2,500
Indirect Access $2,000 $1,000 $500
Usage Fees
Display Only
Professional $19 - $45/Subscriber $23/Subscriber $24/Subscriber
Non-Professional* $1/Subscriber $1/Subscriber $1/Subscriber
Per Query* $0.0075 per Query $0.0075 per Query $0.0075 per Query
Non-Display
For ETS or ATS $4,000 $2,000 $3,500
Customer Use $4,000 $2,000 $3,500
Firm Use $4,000 $2,000 $3,500

Redistribution Fees
Real Time $1,000 $1,000 $1,000

Source:  CTA Network A Fee Schedule, January 2015; CTA Network B Fee Schedule, January 2015; 
UTP Plan Network C Fee Schedule, February 2018

Note:  All fees are monthly, and are fixed unless indicated otherwise. This table does not represent 
the complete list of fees charged by the Networks, but does represent the main fee 
categories. In some cases different fee types are combined for simplicity in comparison, 
including separate fees for quotes and trades.

* Non-professional and per query fees are typically paid by an end-user's broker, and not by the end-
user.
（図表３はJones, M. Charles (2018)による）
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用
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
料
金
設
定
は
、
一
度
設
定
さ
れ
る
と
、
長
期
間
変
更
さ
れ
な
い
こ
と
が
多
い
（
た
と
え
ば
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の

O
penB

ook

は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
注
文
板
の
頻
繁
な
ス
ナ
ッ
プ
シ
ョ
ッ
ト
を
提
供
す
るproprietary

デ
ー
タ
製
品
で
あ
る
。

O
penB

ook

は
当
初
二
〇
〇
二
年
に
「
固
定
ア
ク
セ
ス
料
（
月
額
五
〇
〇
〇
ド
ル
）＋
変
動
料
金
（
購
入
者
一
人
当
た
り
料
金
）」
と

設
定
さ
れ
た
が
、
同
ア
ク
セ
ス
料
金
は
そ
れ
以
降
変
更
さ
れ
て
い
な
い
。
ま
た
購
入
者
料
金
は
二
〇
〇
四
年
の
一
人
五
〇
ド
ル
／
人

か
ら
六
〇
ド
ル
／
人
へ
一
度
変
更
さ
れ
た
の
み
。
非
専
門
家
購
入
料
（
月
額
一
五
ド
ル
）
は
全
く
変
わ
っ
て
い
な
い
。
こ
の
間
、

O
penBook

製
品
は
デ
ー
タ
の
速
度
と
量
の
点
で
大
幅
に
強
化
さ
れ
て
い
る
）。

　

A
rcaB

ook

は
、N

Y
SE A

rca

の
注
文
板
全
体
に
関
す
る
情
報
を
提
供
す
る
同
様
のProprietary

デ
ー
タ
製
品
で
あ
る
。

A
rcaB

ook

は
長
年
（
二
〇
〇
九
年
ま
で
）
無
料
だ
っ
た
が
、
現
在
はO

penB
ook

と
同
様
の
料
金
体
系
に
な
っ
て
い
る
（
料
金
レ

ベ
ル
は
低
下
）。

　

A
rcaB

ook

の
ア
ク
セ
ス
料
は
現
在
二
〇
〇
〇
ド
ル
／
月
、
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
ユ
ー
ザ
ー
のdisplay

料
は
六
〇
ド
ル
／
月
、

非
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
ユ
ー
ザ
ー
の
表
示
料
は
一
〇
ド
ル
／
月
で
あ
る
。A

rcaB
ook

の
再
配
布
及
び
非
表
示
料
金
も
別
途
存
在

す
る
。
そ
れ
が
利
用
可
能
に
な
っ
て
以
降
、A

rcaBook
製
品
は
デ
ー
タ
の
速
度
と
量
の
点
で
か
な
り
強
化
さ
れ
た
。

　

な
お
、N

asdaq

とCboe

独
自
の
デ
ー
タ
製
品
の
価
格
設
定
も
同
様
の
パ
タ
ー
ン
に
従
っ
て
い
る
。

（
参
考
）Jones (2018)

に
よ
る
試
算

　

以
下
でJones (2018)

と
し
て
引
用
す
る
、Charles M

. Jones
は
、
コ
ロ
ン
ビ
ア
大
学
ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル
（Robert W

. Lear 

Professor of Finance and Econom
ics

）
教
員
。Jones

は
、
同
時
に
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
経
済
諮
問
委
員
会
委
員
、N

asdaq

の
市

場
品
質
委
員
会
委
員
を
務
め
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
客
員
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
を
務
め
て
い
る
。
本
論
文
作
成
に
あ
た
り
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
財
務
的

支
援
を
受
け
て
い
る
。
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Jones (2018)

は
、Proprietary

デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
複
数
の
仮
定
の
下
に
、
以
下
の
試
算
を
行
っ
た
。

　

デ
ー
タ
を
自
動
的
に
使
用
し
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
ユ
ー
ザ
ー
の
画
面
にN

asdaq

製
品
のN

asdaq T
otalV

iew

、

BX
 T
otalV

iew

、
及
びPSX

 T
otalV

iew

を
表
示
す
る
こ
と
を
選
択
可
能
（
一
デ
バ
イ
ス
あ
た
り
の
月
額
一
五
六
ド
ル
）。

　

同
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
三
つ
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
統
合
フ
ィ
ー
ド
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、N
Y
SE A

m
erican

、N
Y
SE A

rca

）
を
全
て
購
入
し
た
場

合
、
端
末
ご
と
に
月
額
一
四
〇
ド
ル
が
追
加
さ
れ
る
。C

boe

の
全
フ
ィ
ー
ド
を
受
け
取
る
と
、
端
末
ご
と
に
月
額
一
〇
〇
ド
ル
が

追
加
（
実
際
に
は
、
こ
の
よ
う
な
会
社
は
、
取
引
所
の
ご
く
一
部
の
サ
ブ
セ
ッ
ト
か
ら
の
デ
ー
タ
し
か
購
入
し
て
い
な
い
可
能
性
が

あ
る
。
こ
の
場
合
デ
バ
イ
ス
あ
た
り
の
コ
ス
ト
を
上
記
の
数
値
か
ら
大
き
く
削
減
可
能
）。

　

外
部
顧
客
を
持
た
ず
、
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
機
器
が
一
〇
〇
台
未
満
の
純
粋
に
自
己
取
引
会
社
で
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
に
月
額
五
万

九
〇
〇
〇
ド
ル
、N

asdaq

デ
ー
タ
に
月
額
五
万
九
九
五
〇
ド
ル
、Cboe

デ
ー
タ
に
月
額
三
万
二
五
〇
〇
ド
ル
を
支
払
う
。

　

最
後
に
、
幅
広
い
取
引
活
動
を
行
っ
て
い
る
グ
ロ
ー
バ
ル
な
投
資
銀
行
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
のProprietary

統
合
デ
ー
タ
・

フ
ィ
ー
ド
及
びN

asdaq

、C
boe

の
同
種
フ
ィ
ー
ド
を
購
入
す
る
こ
と
を
選
択
し
た
場
合
、
こ
れ
ら
の
フ
ィ
ー
ド
を
使
用
し
て
指
値

の
注
文
板
を
表
示
し
、
機
関
投
資
家
の
顧
客
に
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
提
供
し
、
そ
し
て
提
携
し
て
い
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
サ
ポ
ー

ト
す
る
と
す
れ
ば
、
そ
の
合
計
料
金
は
約
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
デ
ー
タ
で
月
額
一
〇
万
八
〇
〇
ド
ル
、N

asdaq

の
デ
ー
タ
で
一
二
万
七
七

二
〇
ド
ル
、C

boe

の
デ
ー
タ
で
三
万
七
〇
〇
〇
ド
ル
で
あ
る
。
年
次
取
引
収
入
が
何
一
〇
億
ド
ル
に
も
達
す
る
こ
れ
ら
の
タ
イ
プ

の
投
資
銀
行
に
と
っ
て
、
こ
れ
は
わ
ず
か
な
コ
ス
ト
に
過
ぎ
な
い
、
と
結
論
づ
け
て
い
る
。

　

ま
た
、
取
引
所
に
よ
る
市
場
デ
ー
タ
の
提
供
は
株
式
取
引
の
自
動
化
の
当
然
の
結
果
で
あ
る
こ
と
に
注
意
す
る
必
要
。
自
動
化
さ

れ
た
市
場
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
は
、人
間
を
介
し
た
手
動
の
情
報
の
流
れ
に
取
っ
て
代
わ
っ
た
。
二
〇
年
前
、大
規
模
な
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
フ
ロ
ア
に
散
ら
ば
る
何
十
人
も
の
従
業
員
を
必
要
と
し
た
が
、そ
れ
ら
従
業
員
の
提
供
す
る
情
報
量
は
、
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現
在
単
一
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
で
提
供
さ
れ
て
い
る
情
報
の
ご
く
一
部
で
あ
る
。
取
引
所
のProprietary

デ
ー
タ
・

フ
ィ
ー
ド
費
用
は
、
証
券
業
界
で
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
市
に
お
け
る
従
業
員
に
支
払
わ
れ
る
平
均
給
与
・
賞
与
よ
り
も
安
価
と
の
指
摘
も

あ
る
。

（
３
）
統
合
さ
れ
た
デ
ー
タ
の
収
入
及
び
配
分
状
況

　

Ｃ
Ｔ
Ａ
プ
ラ
ン
及
び
Ｕ
Ｔ
Ｐ
プ
ラ
ン
に
よ
っ
て
統
合
デ
ー
タ
と
し
て
の
販
売
に
際
し
て
徴
収
さ
れ
た
手
数
料
は
、
一
定
の
費
用
の

後
、
プ
ラ
ン
の
参
加
取
引
所
及
び
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
分
配
さ
れ
る
。

　

プ
ラ
ン
の
参
加
者
は
こ
れ
ら
の
収
益
を
他
の
市
場
参
加
者
に
リ
ベ
ー
ト
と
し
て
使
用
可
能
。
例
え
ば
、
複
数
の
取
引
所
は
歴
史
的

に
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
（
ま
た
は
取
引
所
に
注
文
フ
ロ
ー
を
送
っ
た
他
取
引
所
会
員
）
と
市
場
収
入
を
共
有
し
て
き
た
。

　

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
ま
た
、
市
場
デ
ー
タ
の
収
益
を
、
取
引
所
外
取
引
を
報
告
し
た
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
会
員
に
返
還
す
る
制
度
を
有
す
る
。

し
た
が
っ
て
、
市
場
デ
ー
タ
収
益
の
最
終
的
な
配
分
は
単
な
る
プ
ラ
ン
参
加
者
よ
り
も
広
く
、
統
合
市
場
デ
ー
タ
収
益
の
受
領
者
に

は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
運
営
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
、
そ
の
他
の
方
法
で
取
引
所
外
市
場
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と

し
て
取
引
を
執
行
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
含
ま
れ
る
。

　

二
〇
〇
七
年
以
前
は
、
各
取
引
所
が
報
告
し
た
取
引
件
数
に
比
例
し
て
Ｃ
Ｔ
Ａ
の
収
益
が
配
分
さ
れ
て
い
た
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇

〇
五
年
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
採
用
時
）
に
新
た
な
収
益
配
分
式
を
設
定
。
二
〇
〇
七
年
四
月
一
日
に
発
効
し
て
現
在
に
至

る
。

　

こ
れ
ら
料
金
表
は
公
表
さ
れ
て
い
た
が
、
収
集
さ
れ
た
料
金
総
額
及
び
参
加
者
へ
の
分
配
収
入
等
の
財
務
情
報
は
歴
史
的
に
公
開

さ
れ
ず
。
た
だ
し
、
同
デ
ー
タ
は
二
〇
一
八
年
三
月
に
公
開
さ
れ
、
二
〇
〇
七
年
ま
で
遡
及
し
て
参
加
者
に
配
分
さ
れ
た
年
間
収
益
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情
報
を
開
示
さ
れ
て
い
る
（
同
デ
ー
タ
で
は
、
個
々
の
参
加

者
が
ど
の
よ
う
に
テ
ー
プ
収
益
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
と
共
有
し
て
い
る
か
は
不
明
な
点
に
注
意
）。

　

図
表
４
は
二
〇
〇
七
年
〜
二
〇
一
七
年
ま
で
の
プ
ラ
ン
参

加
者
に
分
配
さ
れ
た
デ
ー
タ
収
益
の
総
計
示
す
（
テ
ー
プ
Ａ

〜
Ｃ
別
に
分
類
）。
同
デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
取
引
所
別
の
内

訳
を
示
し
た
も
の
が
図
表
５
（
二
〇
〇
七
年
）
及
び
図
表
６

（
二
〇
一
七
年
）。

　

長
年
に
わ
た
り
多
少
の
変
動
は
あ
る
が
、
収
益
全
体
の
総

額
は
減
少
傾
向
が
み
ら
れ
る
（
二
〇
一
七
年
に
分
配
さ
れ
た

連
結
総
収
益
は
三
億
八
七
〇
〇
万
ド
ル
、
対
二
〇
〇
七
年
比

で
一
〇
％
減
）。

　

二
〇
〇
七
年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で
の
期
間
の
平
均
で
、

テ
ー
プ
Ａ
の
分
配
収
益
は
一
億
七
五
〇
〇
万
ド
ル
、
テ
ー
プ

Ｂ
は
九
七
〇
〇
万
ド
ル
、
テ
ー
プ
Ｃ
は
一
億
一
七
〇
〇
万
ド

ル
。
テ
ー
プ
Ａ
は
年
間
収
入
の
四
三
％
〜
四
八
％
、
テ
ー
プ

Ｂ
は
二
一
％
〜
二
六
％
、
テ
ー
プ
Ｃ
は
二
八
％
〜
三
二
％
を

占
め
る
。

図表４　SIP及びUTPプラン参加取引所等に配分されたデータ収益の
上場銘柄別推移

（百万ドル）
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例
え
ば
テ
ー
プ
Ａ
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
プ
ラ
イ
マ
リ
ー

上
場
す
る
証
券
）
の
収
益
配
分
を
見
る
と
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
の
取
引
所
で
獲
得
し
た
テ
ー
プ
Ａ
の
収
益
は
二
〇

〇
七
年
以
降
減
少
し
て
い
ま
す
が
、
テ
ー
プ
Ａ
の
売

上
高
はN

asdaq
、Bats/D

irect Edge

取
引
所
（
二

〇
一
七
年
にCboe Global M

arkets

が
取
得
）、
Ｆ

Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
で
増
加
し
て
い
る
。
こ
れ
は
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
後
の
市
場
の
細
分
化
と
一
致
し
て
い

る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
図
表
４
〜
６
は
、
二
〇
〇
七
年
以

降
、
分
配
さ
れ
た
連
結
総
収
益
が
ほ
ぼ
一
定
に
と
ど

ま
る
一
方
で
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
取

引
所
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、N
asdaq

、A
M
E
X
/N
Y
SE 

A
m
erican

は
、
主
に
新
規
取
引
場
所
と
の
競
争
激

化
に
よ
り
、
割
り
当
て
の
減
少
を
示
し
て
い
る
。

（
４
）
取
引
所
に
お
け
る
市
場
デ
ー
タ
収
入
の
状
況

　

以
下
の
デ
ー
タ
はJones (2018)

よ
り
抜
粋
し
て

図表５　SIP及びUTPプラン・データ収入の内訳
（2007年、各取引所への分配金額、ドル・％）

TAPE A TAPE B TAPE C Total Share（％）
CBOE BZX 0 0 0 0 0.0
CBOE CBSX 126,470 805,758 26,064 958,292 0.2
CBOE EDGA 0 0 0 0 0.0
CBOE EDGX 0 0 0 0 0.0
CBOE BYX 0 0 0 0 0.0
CHX 481,520 209,362 303,135 994,017 0.2
FINRA ADF 5,392,145 4,977,593 7,939,798 18,309,536 4.3
IEX 0 0 0 0 0.0
ISE 4,707,645 1,881,386 915,862 7,504,893 1.7
NSDQ 37,102,670 35,740,390 66,956,463 139,799,523 32.6
NSDQ BX 100,510 8,548 60,360 169,418 0.0
NSDQ PSX 95,557 31,820 146,726 274,103 0.1
NYSE 94,395,570 365,025 0 94,760,595 22.1
NYSE AMEX 351,926 17,472,172 745 17,824,843 4.2
NYSE ARCA 30,272,512 36,664,523 25,505,175 92,442,210 21.5
NSX 4,691,177 4,496,702 7,400,500 16,588,379 3.9
TRF-NYSE 2,733,872 2,683,493 3,356,623 8,773,988 2.0
TRF-NSDQ 10,584,083 7,745,658 10,834,405 29,164,146 6.8
TRF-BSE 110,492 9,771 68,772 189,035 0.0
TRF-NSX 193,771 197,874 1,300,504 1,692,149 0.4
TOTAL 191,339,919 113,290,075 124,815,132 429,445,126 100.0
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い
る
。

　

取
引
所
に
は
、
株
式
市
場
デ
ー
タ
収
入
と
し

て
、Ｓ
Ｉ
Ｐ
デ
ー
タ
の
販
売
、Proprietary

デ
ー

タ
の
販
売
の
二
系
統
が
存
在
す
る
。
取
引
所
は

そ
の
市
場
デ
ー
タ
収
益
の
詳
細
項
目
を
提
供
し

て
い
な
い
。
し
か
し
、
市
場
デ
ー
タ
収
益
の
合

計
（
証
券
取
引
所
か
ら
の
市
場
デ
ー
タ
収
益
及

び
そ
の
他
の
情
報
源
も
含
む
）
は
、取
引
所
（
親

会
社
）
の
財
務
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
お
い

て
開
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
情
報
開
示
は
、

市
場
デ
ー
タ
の
総
収
入
が
報
告
さ
れ
た
総
収
入

の
ご
く
一
部
で
あ
り
、
総
収
入
に
対
す
る
割
合

は
安
定
的
で
あ
る
。

　

図
表
７
及
び
８
は
、
主
要
三
取
引
所
グ
ル
ー

プ
に
つ
い
て
、
同
グ
ル
ー
プ
の
市
場
デ
ー
タ
総

収
益
（
全
資
産
部
門
及
び
全
地
域
を
対
象
）
の

値
を
総
収
益
値
に
対
す
る
比
率
と
し
て
表
示
し

て
い
る
。

図表６　SIP及びUTPプラン・データ収入の内訳
（2017年、各取引所への分配金額、ドル・％）

TAPE A TAPE B TAPE C Total Share（％）
CBOE BZX 12,774,872 10,124,738 9,653,723 32,553,333 8.4
CBOE CBSX 0 0 0 0 0.0
CBOE EDGA 3,195,453 3,560,146 2,727,197 9,482,796 2.5
CBOE EDGX 12,431,869 9,467,687 13,654,861 35,554,417 9.2
CBOE BYX 9,172,823 5,010,470 8,117,220 22,300,513 5.8
CHX 299,751 2,208,632 326,075 2,834,458 0.7
FINRA ADF 0 0 0 0 0.0
IEX 3,760,977 2,152,936 3,298,481 9,212,394 2.4
ISE 0 0 0 0 0.0
NSDQ 25,412,335 11,723,094 44,205,244 81,340,673 21.0
NSDQ BX 8,348,019 3,235,656 7,224,484 18,808,159 4.9
NSDQ PSX 1,528,265 2,983,438 1,922,461 6,434,164 1.7
NYSE 47,710,658 0 0 47,710,658 12.3
NYSE AMEX 139,290 1,265,324 149,053 1,553,667 0.4
NYSE ARCA 16,592,199 24,626,222 13,515,766 54,734,187 14.2
NSX 3,647 3,598 2,262 9,507 0.0
TRF-NYSE 1,476,197 1,756,722 1,559,564 4,792,483 1.2
TRF-NSDQ 21,792,419 18,471,018 19,084,491 59,347,928 15.3
TRF-BSE 0 0 0 0 0.0
TRF-NSX 0 0 0 0 0.0
TOTAL 164,638,775 96,589,682 125,440,882 386,669,339 100.0

（出所）SIP Plan及びUTP Plan　公表資料より作成
＊各項目については、更にTrading及びQuoteによる細項目が存在するが省略している。
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図
表
７
　
全
取
引
所
収
入
に
お
け
る
市
場
デ
ー
タ
の
貢
献
度
（
N
Y
SE及

び
ICE、

単
位
：
100万

ド
ル
）

2008
2009

2010
2011

2012
2013

2014
2015

2016
2017

N
Y
SE Euronext

T
otal Revenues

[A
]

$4,702
$4,684

$4,425
$4,552

$3,749
$3,797

M
arket D

ata Revenues
[B]

$428
$403

$373
$371

$348
$353

U
S Equity SIP Revenues

[C]
$168

$145
$142

$131
$112

$104
O
ther*

[B
-C]

$260
$258

$231
$240

$236
$250

Percentage of T
otal Revenues

M
arket D

ata Revenues
[B
/A
]

9%
9%

8%
8%

9%
9%

U
S Equity SIP Revenues

[C
/A
]

4%
3%

3%
3%

3%
3%

O
ther*

[(B
-C)/A

]
6%

6%
5%

5%
6%

7%
ICE
T
otal Revenues

[A
]

$4,352
$4,682

$5,958
$5,834

M
arket D

ata Revenues
[B]

$446
$470

$535
$556

U
S Equity SIP Revenues

[C]
$96

$108
$108

$104
O
ther*

[B
-C]

$350
$362

$427
$452

Percentage of T
otal Revenues 

M
arket D

ata Revenues
[B
/A
]

10%
10%

9%
10%

U
S Equity SIP Revenues

[C
/A
]

2%
2%

2%
2%

O
ther*

[(B
-C)/A

]
8%

8%
7%

8%
Source:  N

Y
SE Euronext 10-K

 filing [2008-2012]; N
Y
SE Euronext 10-Q

 filing [Q
3 2013, Q

1 through Q
3 revenue is extrapolated in order to m

ake the 
values com

parable to the other revenues in the table]; Intercontinental Exchange 10-K
 filing [2014-2017; CT

A
 Financial D

isclosure on 
3/1/18: T

ape A
 T
rade &

 Q
uote Revenue D

istributed to Participants, T
ape B T

rade &
 Q
uote Revenue D

istributed to Participants; U
T
P 

Plan Revenue D
isclosure Q

42017: T
rade &

 Q
uote Revenue D

istributed to Participants
* T
he "O

ther" category includes all revenues associated w
ith m

arket data excluding U
S Equity SIP data. T

his includes all proprietary m
arket data 

for all geographic areas, and includes data from
 options, futures, indices, and others.

N
ote:  M

arket D
ata Revenues represent revenues associated w

ith all asset classes across all geographies. N
Y
SE Euronext T

otal Revenues and 
M
arket D

ata Revenues from
 2008 to 2012 include Euronext revenues after the m

erger w
ith N

Y
SE on A

pril 4, 2007. For 2013, revenues are 
calculated by extrapolating Q

1 through Q
3 data from

 N
Y
SE Euronext to annual estim

ates, due to Intercontinental Exchange acquiring N
Y
SE 

Euronext in N
ovem

ber 2013. U
S Equity SIP Revenues are com

piled using recently reported data from
 CT
A
 and U

T
P Plans. N

Y
SE Euronext 

and ICE include tape revenues from
 N
ew
 Y
ork Stock Exchange, N

Y
SE A

m
ex (starting in 2008), and N

Y
SE A

rca.
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図
表
８
　
全
取
引
所
収
入
に
お
け
る
市
場
デ
ー
タ
の
貢
献
度（
N
asdaq及

び
Bats、

単
位
：
100万

ド
ル
）

2008
2009

2010
2011

2012
2013

2014
2015

2016
2017

N
asdaq
T
otal Revenues

[A
]

$3,650
$3,410

$3,191
$3,438

$3,120
$3,211

$3,500
$3,403

$3,705
$3,965

M
arket D

ata Revenues
[B]

$330
$325

$313
$333

$337
$362

$384
$399

$427
$454

U
S Equity SIP Revenues

[C]
$135

$114
$105

$100
$100

$92
$93

$102
$102

$107
O
ther*

[B
-C]

$195
$211

$208
$233

$237
$270

$291
$297

$325
$347

Percentage of T
otal Revenues

M
arket D

ata Revenues
[B
/A
]

9%
10%

10%
10%

11%
11%

11%
12%

12%
11%

U
S Equity SIP Revenues

[C
/A
]

4%
3%

3%
3%

3%
3%

3%
3%

3%
3%

O
ther*

[(B
-C)/A

]
5%

6%
7%

7%
8%

8%
8%

9%
9%

9%
Bats
T
otal Revenues

[A
]

$1,779
$1,869

$2,229
M
arket D

ata Revenues
[B]

$131
$146

$165
U
S Equity SIP Revenues

[C]
$100

$103
$100

O
ther*

[B
-C]

$31
$43

$65
Percentage of T

otal Revenues
M
arket D

ata Revenues
[B
/A
]

7%
8%

7%
U
S Equity SIP Revenues

[C
/A
]

6%
5%

4%
O
ther*

[(B
-C)/A

]
2%

2%
3%

Source:  N
asdaq 10-K

 filing [2007‒2017]; BA
T
S Global M

arkets 10-Q
 Filing [Q

3 2016]; BA
T
S Global M

arkets Press Release [Q
4 2016]; CBO

E 10-K
 

filing [2017]; CT
A
 Financial D

isclosure on 3/1/18: T
ape A

 T
rade &

 Q
uote Revenue D

istributed to Participants, T
ape B T

rade &
 Q
uote 

Revenue D
istributed to Participants; U

T
P Plan Revenue D

isclosure Q
42017: T

rade &
 Q
uote Revenue D

istributed to Participants
* T
he “
O
ther” category includes all revenues associated w

ith m
arket data excluding U

S Equity SIP data. T
his includes all proprietary m

arket data 
for all geographic areas, and includes data from

 options, futures, indices, and others.
N
ote:  M

arket D
ata Revenues represent revenues associated w

ith all asset classes across all geographies. Bats T
otal Revenues and M

arket D
ata 

Revenues for 2015 and 2016 are calculated by com
bining nine m

onths of financial reporting ending Septem
ber 30 from

 the Bats Global 
M
arkets, Inc. 10-Q

 filed N
ovem

ber 8, 2016 and three m
onths of financial reporting ending D

ecem
ber 31 from

 the Bats Global M
arkets, Inc. 

February 9, 2017 Press Release. Bats T
otal Revenues for 2017 are populated from

 the Cboe Global M
arkets, Inc. 10-K

 filed February 22, 2018. 
U
S Equity SIP Revenues are com

piled using recently reported data from
 CT
A
 and U

T
P Plans. N

asdaq includes tape revenues from
 N
asdaq, 

N
asdaq BX

 (starting in 2009), and N
asdaq PSX

 (starting in 2008). Bats includes tape revenue from
 BZX

, BY
X
, ED
GA
, and ED

G.
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Ｉ
Ｃ
Ｅ
（
及
び
前
身
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
）
が
報
告
し
た
市
場
デ
ー
タ
収
益
は
、
二
〇
〇
八
年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で

の
総
収
益
の
八
％
か
ら
一
〇
％
の
間
で
推
移
し
て
い
る
。
同
期
間
中
、N

asdaq

の
市
場
デ
ー
タ
収
益
も
九
％
か
ら
一
二
％
の
間
で

推
移
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
つ
い
て
は
（
二
〇
一
五
年
か
ら
二
〇
一
七
年
間
で
）
七
％
か
ら
八
％
を
占
め
る
。

　

ま
た
、
同
財
務
開
示
か
ら
、B

ats

の
二
〇
一
七
年
の
売
上
高
の
う
ち
最
大
六
五
〇
〇
万
ド
ル
を
、Proprietary

デ
ー
タ
が
占
め

て
い
る
こ
と
が
判
明
し
て
い
る（
同
年
の
総
売
上
高
の
三
％
で
あ
る
）。
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
つ
い
て
は
、Proprietary

デ
ー
タ
が
、統
合
デ
ー

タ
に
比
し
て
著
し
く
少
な
い
収
入
源
と
な
っ
て
い
る
。

　

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、Nasdaq

に
つ
い
て
は
、最
近
の
決
算
発
表
で
、株
式
部
門
に
関
す
るProprietary

デ
ー
タ
収
入
が
議
論
さ
れ
て
お
り
、

例
え
ば
、Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
経
営
陣
は
、第
３
四
半
期
の
Ｉ
Ｃ
Ｅ
収
益
発
表
会
期
中
に
、「
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
株
式
デ
ー
タ
製
品
（
す

な
わ
ち
、Proprietary

市
場
デ
ー
タ
製
品
）
の
売
上
は
、
年
間
九
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
で
あ
る
と
予
想
し
て
い
る
。
そ
の
成
長
は

比
較
的
停
滞
気
味
で
あ
る
。
こ
れ
ら
商
品
は
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
年
次
収
入
の
約
二
％
を
占
め
る
。」
と
発
言
し
て
い
る
。

　

同
四
半
期
、N

asdaq

も
決
算
説
明
会
で
、
米
国
株
式Proprietary

のdepth

商
品
が
、
一
二
ヶ
月
で
収
益
は
一
億
一
〇
〇
〇
万

ド
ル
で
あ
る
と
言
及
（
な
お
統
合
デ
ー
タ
料
金
か
ら
の
収
入
は
一
億
二
〇
〇
〇
万
ド
ル
）。

　

以
上
の
内
容
よ
り
、
主
要
な
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
、
株
式
市
場
の
デ
ー
タ
収
入
は
、
実
際
に
は
こ
れ
ら
の
企
業
の
全

連
結
デ
ー
タ
全
額
よ
り
も
少
な
い
よ
う
で
あ
る
（Jones (2018)
）。

（
５
）Jones (2018)

の
結
論
：

Jones (2018)

は
、
取
引
所
の
価
格
情
報
を
め
ぐ
る
議
論
に
つ
い
て
、
以
下
の
よ
う
に
評
価
し
て
い
る
。

　

二
〇
一
七
年
の
統
合
フ
ィ
ー
ド
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
、Consolidated feed

）
か
ら
の
収
益
は
わ
ず
か
（
計
三
億
八
七
〇
〇
万
ド
ル
）
で
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あ
る
。
一
〇
年
前
に
比
し
て
、
統
合
フ
ィ
ー
ド
の
速
度
は
大
幅
に
向
上
し
て
い
る
が
、
得
ら
れ
る
収
益
は
低
下
し
て
い
る
。

　

取
引
所
はProprietary

デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
を
販
売
し
て
い
る
が
、
市
場
デ
ー
タ
か
ら
得
ら
れ
る
収
益
全
体
は
比
較
的
小
さ
く
、

取
引
所
収
益
全
体
に
対
す
る
割
合
と
し
て
は
ほ
ぼ
一
定
。

　

市
場
デ
ー
タ
は
、
様
々
な
形
態
の
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
価
値
が
あ
り
、
大
半
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
そ
れ
を
購
入
す

る
必
要
が
あ
り
ま
す
。
一
方
、
統
合
市
場
デ
ー
タ
に
も
公
共
財
の
面
が
あ
り
、
他
の
公
共
財
と
同
様
に
、
連
結
市
場
デ
ー
タ
は
規
制

当
局
に
よ
る
監
視
な
し
で
は
高
額
な
も
の
に
な
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
当
該
状
況
を
考
慮
に
入
れ
て
い
る
。

　

む
し
ろ
、
取
引
所
独
自
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
の
問
題
は
、Proprietary

市
場
デ
ー
タ
に
つ
い
て
競
合
す
る
市
場
の
有
無
で
あ
る
。

四
〇
以
上
の
取
引
所
と
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
代
替
取
引
シ
ス
テ
ム
）
は
、
注
文
フ
ロ
ー
の
市
場
と
市
場
デ
ー
タ
の
市
場
の
両
方
で
激
し
く
競
争

し
て
お
り
、
両
者
は
密
接
に
関
連
し
て
い
る
（
あ
る
取
引
所
が
市
場
デ
ー
タ
の
価
格
を
引
き
上
げ
る
場
合
、
注
文
フ
ロ
ー
へ
の
悪
影

響
を
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
）。
ま
た
過
去
一
〇
年
間
で
新
規
参
入
者
が
多
く
み
ら
れ
て
お
り
、そ
れ
ら
の
組
織
は
無
料
で
市
場
デ
ー

タ
を
提
供
し
て
い
る
こ
と
が
多
く
、
伝
統
的
な
取
引
所
へ
の
価
格
の
チ
ェ
ッ
ク
と
し
て
有
効
で
あ
る
。

６　

お
わ
り
に

　

本
報
告
で
は
、
米
国
に
お
け
る
取
引
所
価
格
情
報
の
配
信
の
在
り
方
と
そ
の
対
価
を
め
ぐ
る
議
論
を
紹
介
し
た
。

　

こ
の
議
論
の
背
景
に
は
、
当
初
、
位
置
づ
け
が
バ
ラ
バ
ラ
で
あ
っ
た
取
引
所
の
詳
細
な
注
文
板
情
報
に
つ
い
て
、
そ
の
経
済
的
価

値
が
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
等
の
Ｉ
Ｔ
の
発
達
に
伴
っ
て
、
大
き
く
変
更
し
た
こ
と
が
理
由
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
（
な
お
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
注
目
を
浴
び
る
よ
う
に
な
る
以
前
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
Ｉ
Ｔ
対
応
が
進
展
し
て
い
な
い
時
期
に
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ス
ペ
シ
ャ
リ

ス
ト
等
一
部
の
証
券
会
社
し
か
市
場
の
詳
細
な
デ
ー
タ
（
板
情
報
）
に
ア
ク
セ
ス
で
き
な
か
っ
た
事
例
と
、
取
引
所
に
な
る
前
の
Ｅ
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Ｃ
Ｎ
が
同
種
情
報
を
無
料
で
公
開
し
て
い
た
事
例
が
共
存
し
て
い
る
こ
と
が
今
と
な
っ
て
は
興
味
深
い
）。

　

今
回
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
取
引
所
のProprietary

フ
ィ
ー
ド
の
料
金
引
き
上
げ
を
認
可
し
な
か
っ
た
こ
と
で
、
取
引
所
に
よ
る
一
方
的

な
料
金
変
更
は
困
難
に
な
ろ
う
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
二
〇
一
八
年
一
〇
月
に
認
可
し
な
か
っ
た
こ
と
が
異
例
で
あ
り
、
こ
の
時
点
で
「
証
券

会
社
側
勝
利
」
と
の
報
道
も
あ
る
。
こ
う
し
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
姿
勢
は
、
証
券
取
引
所
へ
の
手
数
料
引
き
上
げ
の
抑
制
や
、
そ
の
必
要
性

に
つ
い
て
情
報
開
示
拡
大
の
圧
力
と
し
て
作
用
す
る
と
思
わ
れ
る
。

　

一
方
、
取
引
所
に
と
っ
て
市
場
デ
ー
タ
収
入
は
、
市
況
変
動
の
影
響
を
受
け
な
い
安
定
的
な
収
益
源
で
あ
り
、
今
後
も
料
金
引
き

上
げ
を
諦
め
る
こ
と
は
期
待
薄
で
あ
ろ
う
。
つ
い
て
は
当
面
、
妥
協
策
も
含
め
て
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
能
力
向
上
等
の
施
策
と
セ
ッ
ト
で

再
度
の
料
金
変
更
提
案
が
な
さ
れ
る
と
思
わ
れ
る
。

　

同
時
に
、
そ
う
し
た
流
れ
か
ら
、
新
し
い
証
券
取
引
所
の
創
設
ラ
ッ
シ
ュ
が
、
証
券
会
社
・
投
資
家
側
か
ら
の
対
抗
措
置
と
考
え

る
と
理
解
し
得
る
。
証
券
会
社
等
に
よ
る
Ｍ
Ｅ
Ｍ
Ｘ
の
設
立
計
画
発
表
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
円
卓
会
議
後
の
本
年
一
月
に
な
さ
れ
て
い
る

こ
と
は
、Jones (2018)

の
提
案
す
る
新
規
参
入
の
重
要
性
の
議
論
と
整
合
的
で
あ
り
、
証
券
会
社
や
投
資
家
、
取
引
所
の
今
後
の

動
き
が
注
目
さ
れ
る
。

注（
１
）　SEC Release N

o. 34-42208.

参
照

（
２
）　FIN

RA
 Regulatory N

otice 15-52, D
ecem

ber 2015.

参
照

（
３
）　
（https://w

w
w
.m
arketsm

edia.com
/sips-respond-to-sec-com

m
issioner/

）
を
参
照

（
４
）　
（https://w

w
w
.ctaplan.com

/index and http://w
w
w
.utpplan.com

/

）
を
参
照
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20Paper.pdf)

・
日
本
経
済
新
聞
二
〇
一
九
年
二
月
一
三
日
付
記
事
「
米
金
融
、
新
興
証
取
が
活
性
化　

長
期
保
有
で
優
先
議
決
権
／
分
析
デ
ー
タ
提
供
料
安
く
」

（
し
ま　

よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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長
期
保
有
株
主
を
優
遇
す
る
議
決
権
行
使
制
度

〜tenure voting

ま
た
はtim

e-phased voting

〜　
　
　福

本　
　

葵

１　

は
じ
め
に

　

二
〇
一
一
年
に
出
版
さ
れ
た
『
リ
ー
ン
・
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
』
は
、
企
業
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
方
法
論
を
示
し
ベ
ス
ト
セ
ラ
ー

と
な
っ
た
。
二
〇
一
八
年
一
一
月
、
著
者
エ
リ
ッ
ク
・
リ
ー
ス
は
、
本
書
で
も
言
及
し
て
い
る
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
（Long term

 stock 

exchange, 

以
下
、
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
）
の
開
設
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
し
た
。
申
請
は
、
二
〇
一
九
年
五
月
一
〇
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
承
認

さ
れ
た

（
１
）。

　

こ
の
取
引
所
に
上
場
す
る
企
業
は
、保
有
年
数
に
比
例
し
て
増
加
す
る
議
決
権
の
制
度
を
採
用
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
の
制
度
は
、

tenure voting, tim
e-phased voting

（
Ｔ
Ｐ
Ｖ
）
ま
た
はtim

e phase voting structure （
２
）（

以
後
、tenure voting

）
等
と
呼

ば
れ
て
い
る
が
、
新
し
い
制
度
で
あ
る
た
め
、
呼
称
は
定
着
し
て
い
な
い
よ
う
に
も
見
え
る
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
九
八
〇
年
代
か
らtenure voting

を
採
用
す
る
企
業
が
現
れ
、
こ
れ
ら
の
中
に
は
現
在
も
継
続
中
の
も
の

も
あ
る
。
ま
た
、
日
産
と
ル
ノ
ー
の
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
に
お
い
て
、
度
々
取
沙
汰
さ
れ
て
い
る
フ
ラ
ン
ス
の
フ
ロ
ラ
ン
ジ
ュ
法
に
お
け

る
二
倍
議
決
権
は
、tenure voting

の
一
形
態
で
あ
る
。
日
本
に
お
い
て
は
、tenure voting

の
例
は
な
い
が
、
長
期
保
有
株
主

優
遇
型
優
待
制
度
を
設
け
て
い
る
会
社
は
一
五
〇
〇
社
も
あ
り
、
そ
の
数
は
増
加
傾
向
に
あ
る

（
３
）。
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本
稿
で
は
、
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か
、
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
が
採
用
し
よ
う
と
し
て
い
るtenure voting

と
は
何
か
、tenure 

voting
は
ど
の
よ
う
に
し
て
生
ま
れ
た
か
、tenure voting

はm
ultiple class stock

の
一
種
で
あ
る
が
、
こ
れ
と
は
何
か
に
つ
い

て
紹
介
、
考
察
を
行
い
た
い
。

２　

Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
と
は
何
か

　

現
在
申
請
中
の
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
と
は
如
何
な
る
も
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
の
創
設
者
で
最
高
経
営
責
任
者
は
、
二
〇
一
一
年
に
出
版
さ
れ
た
『
リ
ー
ン
・
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
』
の
著
者
エ
リ
ッ
ク
・

リ
ー
ス
で
あ
る
。
出
資
者
に
は
、PayPal

の
創
業
者
ピ
ー
タ
ー
・
テ
ィ
ー
ル
、N

CSA
 M

osaic

やN
etscape N

avigator

の
開
発

者
で
あ
る
マ
ー
ク
・
ア
ン
ド
リ
ー
セ
ン
な
ど
著
名
な
起
業
家
が
名
を
連
ね
て
い
る
。

　

二
〇
一
八
年
一
一
月
三
〇
日
、
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
取
引
所
法
六
条
に
基
づ
く
証
券
取
引
所
の
登
録
を
求
め
て
、
一
九
三
四
年

取
引
所
法
に
基
づ
くF

orm
1

を
申
請
し
た

（
４
）。

取
引
所
開
設
の
申
請
は
、
二
〇
一
九
年
五
月
一
〇
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
承
認
さ
れ

た
（
５
）。

　

Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
企
業
はtenure voting

の
採
用
な
ど
、
長
期
的
観
点
に
立
っ
た
い
く
つ
か
の
条
件
を
満
た
さ
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
上
場
企
業
は
、
長
期
投
資
家
と
の
関
係
構
築
に
集
中
す
る
こ
と
が
で
き
、
短
期
主
義
的
な
投
資
家
か

ら
の
圧
力
を
気
に
せ
ず
上
場
で
き
る
よ
う
に
な
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
は
、
既
に
計
七
〇
ほ
ど
の
投
資
家
か
ら
一
九
〇

〇
万
ド
ル
（
約
二
一
億
三
〇
〇
〇
万
円
）
を
調
達
し
た
と
述
べ
て
い
る

（
６
）。

Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
は
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
会
社
法
に
準
拠
す
る
会
社
で

あ
り
、
そ
の
す
べ
て
の
株
式
は
、LT

SE H
oldings, Inc.

が
保
有
す
る
。

　

Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
企
業
は
、
以
下
の
要
件
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
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①　

株
主
が
株
式
保
有
の
期
間
の
長
さ
に
比
例
し
た
議
決
権
を
有
す
る
。

②　

役
員
へ
の
短
期
的
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
付
与
の
制
限
（
例
え
ば
、
役
員
賞
与
を
期
間
一
年
未
満
の
業
績
目
標
に
連
動
さ
せ
る
こ

と
は
で
き
な
い
。
ま
た
、
役
員
報
酬
が
自
社
株
報
酬
の
場
合
、
最
低
五
年
が
経
過
し
な
け
れ
ば
株
式
は
付
与
さ
れ
な
い
。）

③　

自
社
株
買
い
の
影
響
を
明
確
に
示
す
等
、
追
加
的
な
情
報
開
示

④　

ガ
バ
ナ
ン
ス
や
持
続
可
能
性
の
問
題
に
焦
点
を
当
て
る
取
締
役
会
レ
ベ
ル
の
長
期
的
な
製
品
お
よ
び
戦
略
委
員
会
の
設
置

⑤　

四
半
期
開
示
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
義
務
づ
け
て
い
る
も
の
、
法
的
に
定
め
ら
れ
た
も
の
に
制
限
さ
れ
る
。
ほ
と
ん
ど
の
会
社
は
年
一

回
の
開
示
に
よ
る
た
め
、
企
業
は
長
期
的
な
進
捗
状
況
が
評
価
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

こ
の
よ
う
に
Ｌ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
の
特
徴
は
、
短
期
主
義
的
投
資
家
の
圧
力
を
排
除
し
、
長
期
投
資
家
と
の
関
係
を
重
視
し
た
経
営
を
目
的

と
し
て
い
る
点
に
あ
る
。
特
に
、
株
式
の
保
有
期
間
の
長
さ
に
比
例
し
たtenure voting

の
採
用
に
つ
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
や
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
に
お
い
て
、
近
年
議
論
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
。

　

tenure voting

と
は
、
長
期
の
株
主
に
対
し
、
短
期
の
株
主
よ
り
も
多
く
の
議
決
権
が
与
え
ら
れ
る
制
度
で
あ
る
が
、
こ
れ
を

検
討
す
る
前
にtenure voting

を
含
め
たm

ultiple class stock

に
つ
い
て
、
若
干
の
考
察
を
試
み
た
い
。

３　

m
ultiple classes of stock

と
は
何
か

（
１
）m

ultiple classes of stock

と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か

　

m
ultiple classes of stock, m

ultiple share classes

等
、
呼
称
は
複
数
あ
る
が
、
こ
れ
ら
は
二
種
類
以
上
の
種
類
株
式
を
発

行
す
る
こ
と
を
い
う
。
こ
の
中
で
も
、
特
にD

ual Class Stock

（
Ｄ
Ｃ
Ｓ
）
と
い
う
場
合
に
は
、
通
常
、
単
に
二
種
類
の
株
式
を

発
行
す
る
こ
と
を
指
す
の
で
は
な
く
、
一
株
一
議
決
権
を
有
す
る
普
通
株
式
を
上
場
さ
せ
、
創
業
者
や
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
に
対
し
て
複
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数
議
決
権
株
式
が
与
え
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。
複
数
議
決
権
株
式
は
、
原
則
と
し
て
譲
渡
は
で
き
ず
、
仮
に
譲
渡
す
る
場
合
、
普
通

株
式
に
転
換
さ
れ
る
。
近
年
で
は
、
期
限
付
き
の
も
の
も
増
え
て
い
る
。
こ
の
場
合
、
更
新
に
は
株
主
総
会
決
議
が
必
要
で
あ
る
。

（
２
）m

ultiple class stock

は
ど
の
よ
う
に
し
て
生
ま
れ
た
か

　

世
界
初
の
株
式
会
社
は
、
一
六
〇
二
年
の
オ
ラ
ン
ダ
東
イ
ン
ド
会
社
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
が
、
オ
ラ
ン
ダ
東
イ
ン
ド
会
社
は
、

株
主
に
よ
る
「
総
会
」
た
る
も
の
を
持
っ
て
い
な
か
っ
た
。
法
人
格
は
特
許
制
度
で
付
与
さ
れ
、
株
式
の
大
き
さ
に
つ
い
て
は
、
各

人
が
『
好
む
と
こ
ろ
の
金
額
』
を
投
資
し
た
。
従
っ
て
、
そ
の
額
の
大
き
さ
は
種
々
雑
多
で
あ
り
、
そ
し
て
、
そ
れ
に
対
し
て
、
そ

れ
ぞ
れ
一
括
的
な
「
受
領
書
」
を
発
行
し
た

（
７
）。

つ
ま
り
、
株
式
は
均
一
な
単
位
的
持
ち
分
を
示
す
も
の
で
は
な
か
っ
た
。

　

オ
ラ
ン
ダ
東
イ
ン
ド
会
社
に
お
け
る
取
締
役
は
、
そ
の
氏
名
が
特
許
状
に
指
名
さ
れ
た
。
取
締
役
の
地
位
は
、
機
関
よ
り
は
む
し

ろ
身
分
で
あ
っ
た
と
さ
れ
る
。
後
に
設
立
さ
れ
た
オ
ラ
ン
ダ
西
イ
ン
ド
会
社
に
お
い
て
は
、「
一
般
出
資
者
」
に
よ
っ
て
取
締
役
を

選
任
す
る
と
い
う
東
イ
ン
ド
会
社
よ
り
も
民
主
的
な
方
法
で
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た

（
８
）。

　

出
資
額
に
比
例
し
て
議
決
権
が
与
え
ら
れ
る
「
総
会
」
は
、
イ
ギ
リ
ス
東
イ
ン
ド
会
社
が
ク
ロ
ム
ウ
ェ
ル
に
よ
っ
て
改
組
さ
れ
る

一
六
〇
〇
年
代
後
半
に
登
場
す
る
。
イ
ギ
リ
ス
の
設
立
趣
意
書
の
規
定
に
は
、『
各
出
資
者
は
総
会
に
出
席
し
、
そ
の
出
資
額
に
従
っ

て
、
投
票
し
、
資
本
と
経
営
の
管
理
を
支
配
す
る
。
す
な
わ
ち
、
五
〇
〇
ポ
ン
ド
ご
と
に
一
票
の
権
利
が
与
え
ら
れ
る
。』
と
さ
れ

る
（
９
）。

　

し
か
し
、
そ
の
後
も
一
株
一
議
決
権
は
必
ず
し
も
標
準
で
は
な
く
、
特
に
コ
モ
ン
・
ロ
ー
の
国
で
は
、
一
人
一
議
決
権
が
一
般
的

で
あ
っ
た
。
一
株
一
議
決
権
が
標
準
と
な
る
の
は
、
資
本
力
が
企
業
価
値
を
左
右
す
る
一
九
世
紀
中
葉
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
る
。
ま

た
、
一
九
世
紀
後
半
、
大
衆
投
資
家
の
登
場
に
伴
っ
て
、
企
業
支
配
権
の
不
安
定
化
が
増
加
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
対
抗
措
置
と



（61）

し
て
採
ら
れ
た
の
が
一
株
一
議
決
権
で
あ
っ
た）

10
（

。

　

一
九
世
紀
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
一
株
一
議
決
権
以
外
の
株
式
の
発
行
を
禁
止
し
た
が
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ

ク
ス
の
尽
力
に
よ
っ
て
、
一
九
五
六
年
一
一
月
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
た
フ
ォ
ー
ド
・
モ
ー
タ
ー
ズ
は
劣
後
議
決
権
株
式
（inferior 

voting rights
）
を
発
行
し
、
フ
ォ
ー
ド
一
族
が
議
決
権
の
四
〇
％
を
持
つ
Ｂ
株
式
を
保
有
し
、
他
の
株
主
に
は
議
決
権
の
六
〇
％

を
持
つ
Ａ
株
式
が
割
り
当
て
ら
れ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、フ
ォ
ー
ド
一
族
は
五
・
一
％
の
出
資
に
よ
っ
て
支
配
権
維
持
が
可
能
と
な
っ

た）
11
（

。

　

m
ultiple class stock

の
一
形
態
で
あ
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
、
歴
史
的
に
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
タ
イ
ム
ス
や
ダ
ウ
ジ
ョ
ー
ン
ズ
、
ワ
シ
ン
ト

ン
ポ
ス
ト
な
ど
の
メ
デ
ィ
ア
企
業
が
発
行
し
て
お
り
、
そ
の
た
め
、
メ
デ
ィ
ア
企
業
を
保
有
す
る
一
族
は
メ
デ
ィ
ア
の
独
立
性
を
確

保
す
る
こ
と
が
で
き
て
い
る
。
そ
の
後
、
敵
対
的
買
収
と
取
引
所
間
競
争
の
激
化
か
ら
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
お
い
て
もm

ultiple class 

stock

が
認
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

m
ultiple class stock

、
特
に
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
、
機
関
投
資
家
の
売
買
が
短
期
化
し
て
い
る
一
方
で
取
締
役
会
に
対
す
る
影
響
力
は
増

し
て
い
る
状
況
下
に
お
け
る
過
度
な
短
期
主
義
の
批
判
か
ら
生
ま
れ
た
。
制
度
の
採
用
に
よ
っ
て
、
会
社
に
対
す
る
短
期
的
投
資
家

か
ら
の
圧
力
を
排
除
で
き
る
。
ま
た
、
経
営
者
を
優
遇
す
る
議
決
権
行
使
シ
ス
テ
ム
は
、
長
期
的
な
価
値
の
最
大
化
を
目
標
と
し
て
、

経
営
陣
に
自
社
を
運
営
す
る
自
由
を
与
え
る
も
の
と
解
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）　m
ultiple class stock

の
現
在

①　

m
ultiple class stock

を
持
つ
会
社

　

フ
ォ
ー
ド
・
モ
ー
タ
ー
ズ
や
マ
ス
メ
デ
ィ
ア
か
ら
始
ま
っ
た
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
、
最
近
で
は
、A

lphabet

（
現G

oogle

）
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
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際
に
こ
の
構
造
を
利
用
し
た
。Facebook, A

libaba, Fitbit

な
ど
も
採
用
し
て
い
る
。A

libaba CEO
, Jack M

a

は
、
当
初
、
香

港
証
券
取
引
所
で
の
上
場
を
検
討
し
た
が
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
発
行
が
禁
じ
ら
れ
て
い
た
香
港
証
券
取
引
所
で
の
上
場
を
せ
ず
に
、
二
〇
一

四
年
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
た）

12
（

。

　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
す
る
会
社
は
、
Ｉ
Ｔ
企
業
が
多
い
。
一
九
世
紀
に
資
本
力
が
企
業
価
値
を
左
右
す
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
、
一
株

一
議
決
権
が
発
展
し
た
と
前
述
し
た
が
、
Ｉ
Ｔ
企
業
の
場
合
は
、
企
業
価
値
を
左
右
す
る
も
の
が
資
本
力
で
は
な
い
こ
と
の
表
れ
で

あ
ろ
う
。

　

二
〇
一
八
年
一
四
〇
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
全
体
の
二
四
六
社
か
ら
外
国
企
業
等
な
ど
を
除
く
）
の
う
ち
、
一
二
五
社
（
八
九
％
）
が
一

株
一
議
決
権
で
あ
る
が
、
残
り
の
一
五
社
（
一
一
％
）
が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
な
ど
の
一
株
一
議
決
権
以
外
の
株
式
を
発
行
す
る
会
社
で
あ
る
。

m
ultiple class stock

の
う
ち
、EV

O
 Paym

ents

（
三
年
）、Bloom

 Energy

（
五
年
）、Sm

artsheet

（
七
年
）、Eventbrite 

and Zuora

（
一
〇
年
）
の
五
社
の
会
社
は
、
時
限
的
な
サ
ン
セ
ッ
ト
条
項
を
設
け
て
い
る）

13
（

。

　

こ
の
よ
う
な
株
式
の
発
行
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
前
ま
た
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
同
時
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
の
が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
解
釈
で
あ

り
、
既
に
発
行
さ
れ
て
い
る
株
式
の
議
決
権
を
減
ら
す
こ
と
は
で
き
な
い
と
解
釈
さ
れ
て
い
る）

14
（

。

②　

投
資
家
の
反
対

　

Ｄ
Ｃ
Ｓ
お
よ
び
無
議
決
権
株
式
の
採
用
に
対
し
て
、
特
に
機
関
投
資
家
が
懸
念
を
持
っ
て
い
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
、
議
決
権
を
内
部
者

に
集
中
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
経
営
者
を
株
主
の
監
視
監
督
か
ら
隔
離
す
る
か
ら
で
あ
る
。

　

Ｉ
Ｓ
Ｓ
やGlass Lew

is

な
ど
議
決
権
行
使
助
言
会
社
は
こ
れ
ら
の
採
用
に
反
対
し
て
お
り
、
ま
た
、S&

P500

は
そ
の
主
力
指
数

か
ら
Ｄ
Ｃ
Ｓ
を
発
行
し
て
い
る
企
業
を
排
除
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
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投
資
家
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
会
社
や
他
の
投
資
家
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
完
全
に
一
致
す
る
た
め
に
は
、
議
決
権
が
そ
の
会
社

に
お
け
る
経
済
的
利
益
と
緊
密
に
連
携
す
る
べ
き
で
あ
り
、
一
株
一
議
決
権
の
制
度
が
用
い
ら
れ
る
べ
き
だ
と
し
て
い
る
。
貸
株
制

度
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
用
い
た
エ
ン
プ
テ
ィ
ー
ボ
ー
テ
ィ
ン
グ
に
対
し
て
も
同
じ
批
判
が
当
て
は
ま
る
。

４　

tenure voting

と
は
何
か

（
１
）
二
類
型
のtenure voting

　

tenure voting

と
は
、
長
期
保
有
の
株
主
に
対
し
て
、
よ
り
多
く
の
議
決
権
が
付
与
さ
れ
る
制
度
で
あ
る
。
こ
れ
に
は
、
低
↓

高
型
と
高
↓
低
型
の
二
種
類
あ
り
、
前
者
は
一
株
一
議
決
権
か
ら
ス
タ
ー
ト
し
、
保
有
期
間
が
長
く
な
れ
ば
な
る
ほ
ど
、
多
く
の
議

決
権
が
与
え
ら
れ
る
タ
イ
プ
の
も
の
を
指
す
。
後
者
は
、
例
え
ば
、
最
初
は
一
株
に
つ
き
三
議
決
権
が
与
え
ら
れ
、
株
主
が
そ
の
株

式
を
売
却
す
る
と
一
株
一
議
決
権
と
な
る
、
新
た
な
株
主
が
株
式
を
保
有
し
続
け
る
と
元
の
一
株
三
議
決
権
に
回
復
す
る
、
と
い
っ

た
も
の
を
指
す
。
ど
ち
ら
に
し
て
も
、
長
期
保
有
株
主
に
は
、
短
期
保
有
株
主
よ
り
も
多
く
の
議
決
権
が
与
え
ら
れ
る
。
追
加
議
決

権
は
、
保
有
者
が
誰
で
あ
る
か
を
問
わ
ず
、
一
株
ご
と
に
与
え
ら
れ
る
。

　

tenure voting

に
は
様
々
な
モ
デ
ル
が
あ
る
が
、
基
本
原
則
は
、
企
業
の
意
思
決
定
に
対
す
る
議
決
権
を
よ
り
多
く
長
期
株
主

に
与
え
る
こ
と
、
お
よ
び
、
長
期
投
資
家
に
な
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
投
資
家
に
与
え
る
こ
と
に
あ
る）

15
（

。

（
２
）tenure voting

の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
も
の

　

株
式
を
保
有
す
る
こ
と
の
で
き
る
株
主
が
、創
業
者
や
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
に
限
定
さ
れ
て
い
る
Ｄ
Ｃ
Ｓ
に
比
し
て
、保
有
期
間
に
よ
っ

て
議
決
権
が
増
加
す
るtenure voting

の
仕
組
み
は
、
創
業
者
の
み
に
有
利
に
働
く
の
で
は
な
く
、
株
式
を
長
期
に
保
有
す
る
、
多
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く
の
場
合
大
規
模
な
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
も
、
会
社
の
意
思
決
定
に
よ
り
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
が
で
き
る
。
長
期
に
株
式
を
保
有

し
て
い
れ
ば
、
ど
の
よ
う
な
株
主
に
で
も
追
加
の
議
決
権
が
付
与
さ
れ
る
の
で
、
長
期
株
主
と
経
営
陣
の
利
益
が
衝
突
す
る
場
合
も

考
え
ら
れ
る
。
こ
の
点
で
Ｄ
Ｃ
Ｓ
よ
り
も
経
営
者
に
対
す
る
監
視
、
監
督
は
強
ま
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
と
異
な
り
、
創
業
者
は
こ
の
制
度
下

で
統
制
を
維
持
し
続
け
る
こ
と
が
難
し
く
な
る
。
ま
た
、
長
期
保
有
株
主
と
短
期
保
有
株
主
の
利
益
が
衝
突
す
る
場
合
に
は
、
長
期

保
有
株
主
に
と
っ
て
有
利
に
働
く
。

　

tenure voting
は
Ｄ
Ｃ
Ｓ
と
同
様
、
一
株
一
議
決
権
で
は
回
避
す
る
こ
と
の
で
き
な
い
短
期
売
買
株
主
の
圧
力
を
回
避
す
る
こ

と
が
可
能
と
な
る
。
付
加
的
な
議
決
権
は
、
長
期
に
保
持
す
れ
ば
誰
に
で
も
与
え
ら
れ
る
た
め
、
状
況
に
よ
っ
て
は
、
株
主
に
対
し

売
却
す
る
よ
り
も
保
持
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
な
り
、
長
期
的
な
価
値
に
重
き
を
置
い
て
い
る
株
主
を
引
き
付
け
る
。
こ
の
よ
う

な
株
主
は
長
期
的
な
経
営
の
見
通
し
を
詳
細
に
調
べ
、
評
価
す
る
の
で
、
長
期
的
利
益
を
求
め
る
企
業
と
利
益
が
一
致
す
る
こ
と
が

多
い
。

（
３
）　tenure voting

の
現
在

①　

tenure voting

を
持
つ
会
社

　

tenure voting

は
一
株
一
議
決
権
と
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
中
間
的
性
格
を
持
つ
が
、
そ
れ
はtenure voting

が
Ｄ
Ｃ
Ｓ
の
批
判
か
ら
生
じ

た
も
の
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
短
期
売
買
を
す
る
投
資
家
主
導
と
な
っ
て
い
る
市
場
に
対
す
る
揺
り
戻
し
の
議
論
の
末
、

生
じ
た
よ
う
にtenure voting

も
短
期
売
買
偏
重
の
市
場
に
対
す
る
批
判
か
ら
生
ま
れ
た
が
、
同
時
に
創
業
者
に
偏
り
過
ぎ
る
Ｄ

Ｃ
Ｓ
に
対
す
る
批
判
か
ら
も
発
生
し
た
も
の
で
も
あ
る
。

　

tenure voting

の
第
一
号
は
、
敵
対
的
買
収
に
対
抗
し
て
、
一
九
八
五
年
四
月
、
コ
ー
ヒ
ー
、
ジ
ャ
ム
、
ゼ
リ
ー
、
ピ
ー
ナ
ッ
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ツ
バ
タ
ー
を
製
造
販
売
す
る
食
品
加
工
会
社
大
手
、J.M

. Sm
ucker C

o.

に

よ
っ
て
採
用
さ
れ
た
。J.M

. Sm
ucker C

o.

は
現
在
も
継
続
し
てtenure 

voting
の
制
度
を
採
用
し
て
い
る
。J.M

. Sm
ucker Co.

のtenure voting

は
、

一
株
に
つ
き
一
〇
議
決
権
で
あ
り
、
譲
渡
す
る
と
一
株
一
議
決
権
に
戻
る
。
そ

の
後
、
四
八
ヶ
月
保
有
す
る
と
一
〇
議
決
権
が
戻
る
。
Ｄ
Ｃ
Ｓ
と
同
様
、
既
に

上
場
し
て
い
る
会
社
がtenure voting

を
採
用
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
可

能
性
が
高
い
た
め
、
こ
れ
ら
を
採
用
す
る
に
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
前
か
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
同

時
で
あ
る
可
能
性
が
最
も
高
い
と
考
え
ら
れ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、A

flac. Inc.
やJ.M

. Sm
ucker C

o.

な
ど
現
在tenure 

voting

を
採
用
し
て
い
る
会
社
が
い
く
つ
か
あ
る
。
日
産
と
ル
ノ
ー
の
ア
ラ
イ

ア
ン
ス
問
題
で
度
々
俎
上
に
載
る
フ
ラ
ン
ス
の
フ
ロ
ラ
ン
ジ
ュ
法
も
二
年
以
上

保
有
す
る
株
式
に
二
倍
の
議
決
権
を
与
え
る
も
の
で
あ
り
、tenure voting

を

採
用
し
て
い
る
。
フ
ラ
ン
ス
は
株
主
総
会
の
特
別
決
議
で
排
除
し
な
け
れ
ば
原

則
採
用
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
が
、
イ
タ
リ
ア
で
は
、
原
則
と
例
外
が
反
対

で
、
株
主
総
会
決
議
で
、
採
用
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

ア
メ
リ
カ
に
お
い
てtenure voting

を
採
用
し
て
い
る
会
社
は
多
く
な
い
。

過
去
三
〇
年
間
で
採
用
し
た
会
社
は
一
二
社
で
あ
る）

16
（

。

　

例
え
ば
、
一
九
八
五
年
か
らtenure voting

を
採
用
し
て
い
るA

flac

は
、

表１　tenure voting実施企業

会社名 現状
Aflac Inc. 継続中
Carlisle Companies Inc. 継続中
CenturyTel Inc. 1991年廃止
Milacron Inc. 2003年廃止
Church & Dwight Co., Inc. 2003年廃止
J.M. Smucker Company 継続中
Potlatch Corporation 2005年廃止
Pioneer Hi-Bred International, Inc. DuPontがQuakerを取得した1999年に廃止
Chemical Corporation 継続中
Roper Industries, Inc. ("Roper") 2006年廃止
Shaw Group Inc. ("Shaw") 2007年廃止
Synovus Financial Corporation 継続中

（出所）David J. Berger, Steven Davidoff Solomon, Aaron Jedidiah Benjamin, Tenure Voting and the 
U.S. Public Company, March 1, 2016
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定
款
で
、
総
会
基
準
日
前
の
四
八
ヶ
月
以
上
、
継
続
し
て
同
一
の
株
主
が
保
有
し
て
い
る
記
録
が
あ
れ
ば
、
一
株
に
つ
き
一
〇
議
決

権
が
与
え
ら
れ
、
そ
う
で
な
け
れ
ば
、
一
株
一
議
決
権
で
あ
る
こ
と
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。

　

相
続
や
信
託
に
よ
る
株
式
の
受
益
者
へ
の
分
配
な
ど
は
、
譲
渡
人
と
同
じ
実
質
的
所
有
者
で
あ
る
と
さ
れ
、
既
存
の
株
式
に
対
す

る
株
式
分
割
、
株
式
配
当
、
ま
た
は
そ
の
他
の
分
配
の
直
接
の
結
果
と
し
て
取
得
さ
れ
た
株
式
は
、
原
株
式
が
取
得
さ
れ
た
日
か
ら

継
続
的
に
取
得
お
よ
び
保
有
さ
れ
て
い
る
と
解
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
行
使
に
従
っ
て
取
得
し
た
普
通
株

式
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
が
付
与
さ
れ
た
日
に
取
得
さ
れ
た
と
み
な
さ
れ
る
。

　

ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
保
有
さ
れ
て
い
る
普
通
株
式
は
四
八
ヶ
月
未
満
保
有
の
短
期
株
主
と
推
定
さ
れ
、
こ
の
推
定
が
反
証
を
覆

さ
な
い
限
り
、
一
株
一
議
決
権
と
な
る）

17
（

。

（
４
）tenure voting

の
実
務
的
懸
案
事
項

①　

実
質
的
株
主
の
特
定

　

tenure voting

の
大
き
な
課
題
は
会
社
の
実
質
的
株
主
を
特
定
す
る
難
し
さ
に
あ
っ
た
。
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
保
持
さ
れ
て

い
る
株
主
の
場
合
、
株
主
名
簿
上
の
株
主
と
株
式
の
実
質
的
所
有
者
と
は
一
致
し
な
い
。
実
質
的
な
所
有
者
を
追
跡
す
る
こ
と
に
お

け
る
管
理
上
の
負
担
と
費
用
が
掛
か
り
、tenure voting
の
配
分
に
混
乱
を
招
く
の
で
、tenure voting

は
採
用
で
き
な
い
と
す

る
会
社
も
あ
る
。Roper

は
四
年
以
上
保
有
し
て
い
る
株
式
一
株
に
つ
き
五
議
決
権
が
与
え
ら
れ
るtenure voting

を
採
用
し
て
い

た
が
、
二
〇
〇
六
年
、
同
制
度
を
廃
止
し
た
。
廃
止
の
際
、proxy statem

ent

に
は
、
廃
止
理
由
の
一
つ
に
「
実
質
株
主
の
変
更

が
あ
っ
た
か
ど
う
か
判
断
す
る
こ
と
が
難
し
い
」
こ
と
を
挙
げ
た）

18
（

。

　

前
述
のA

flac

の
よ
う
に
、tenure voting

で
は
、
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
の
保
有
者
は
ひ
と
ま
ず
短
期
保
有
株
主
と
み
な
し
、
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会
社
は
実
質
的
株
主
が
長
期
保
有
株
主
で
あ
る
と
追
跡
し
証
明
す
る
責
任
を
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
保
有
者
に
転
嫁
す
る
。

②　

ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン

　

株
主
追
跡
の
方
法
と
し
て
、
注
目
さ
れ
て
い
る
の
が
、
仮
想
通
貨
取
引
に
利
用
さ
れ
て
い
る
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
技
術
で
あ

る
。
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
で
は
、
機
関
投
資
家
お
よ
び
個
人
投
資
家
は
、
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
で
は
な
く
直
接
、
実
質
的
株
主

の
名
義
で
保
有
さ
れ
る
デ
ジ
タ
ル
証
券
を
売
買
す
る
こ
と
が
で
き
る
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
ー
ス
を
利
用
す
る
こ
と
に
な
る
。
デ
ジ
タ
ル
証

券
取
引
は
所
有
者
台
帳
（proprietary ledger

）
と
呼
ば
れ
る
電
子
的
な
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
記
録
さ
れ
、
公
開
さ
れ
る
。

　

取
引
参
加
者
は
、
ほ
ぼ
リ
ア
ル
タ
イ
ム
に
、
い
つ
で
も
特
定
の
証
券
の
実
質
的
所
有
者
の
履
歴
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
。
証
券
の
所

有
者
が
誰
で
あ
る
か
、
ど
の
く
ら
い
の
期
間
保
有
し
て
い
る
か
分
か
る
。
ま
た
、
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
を
使
用
し
な
い
た
め
、
こ
の

制
度
を
利
用
し
て
い
る
実
質
的
株
主
が
短
期
保
有
株
主
で
あ
る
と
い
う
推
定
は
不
要
と
な
る
。
ま
た
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
検
証

シ
ス
テ
ム
は
、
誤
り
や
詐
欺
を
見
つ
け
出
す
こ
と
が
で
き
る
。

　

し
か
し
、
そ
の
一
方
で
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
に
は
様
々
な
問
題
点
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ま
ず
、
こ
れ
ま
で
も
仮
想
通
貨
取
引

で
い
く
つ
か
例
が
あ
る
よ
う
に
、取
引
を
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
に
入
力
す
る
権
限
を
持
つ
者
が
こ
の
権
限
を
乱
用
す
る
恐
れ
も
あ
り
、

ま
た
、
第
三
者
に
よ
る
ハ
ッ
キ
ン
グ
な
ど
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
の
問
題
も
あ
る
。

５　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
主
に
、
長
期
保
有
株
主
に
追
加
的
議
決
権
が
与
え
ら
れ
るtenure voting

（tim
e-phased voting, tim

e phase 

voting

）
に
つ
い
て
紹
介
し
た
。
こ
れ
は
、F

acebook

や
現
在
のG

oogle

が
採
用
し
た
Ｄ
Ｃ
Ｓ
と
一
株
一
議
決
権
株
式
の
中
間
的
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な
性
質
を
持
つ
も
の
と
し
て
登
場
し
た
。
し
か
し
、
こ
れ
を
採
用
し
て
い
る
会
社
は
あ
ま
り
多
く
は
な
い
。
実
質
的
所
有
者
が
株
主

名
簿
上
の
株
主
で
は
な
い
ス
ト
リ
ー
ト
ネ
ー
ム
が
主
流
の
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
に
お
い
て
、
ど
の
株
主
が
長
期
株
主
で
あ
る
か
を
特

定
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
が
、
そ
の
大
き
な
理
由
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
課
題
を
解
決
す
る
も
の
と
し
て
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
技
術
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
の

発
展
に
よ
っ
て
、
株
主
は
直
接
、
所
有
者
名
義
で
株
式
を
所
有
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
り
、
誰
が
長
期
株
主
で
あ
る
か
を
特

定
す
る
こ
と
が
、
容
易
か
つ
安
価
に
な
る
と
期
待
さ
れ
て
い
る
。

　

短
期
株
主
よ
り
も
長
期
株
主
を
優
遇
す
るtenure voting

や
そ
の
た
め
に
役
立
つ
と
さ
れ
て
い
る
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
に
つ

い
て
も
賛
否
両
論
あ
る
。
し
か
し
、
技
術
の
発
展
に
よ
っ
て
様
々
な
問
題
が
解
決
で
き
れ
ば
、tenure voting

を
採
用
す
る
会
社
が

増
え
る
可
能
性
も
あ
る
。
実
際
に
、
原
則
採
用
さ
れ
て
い
る
フ
ラ
ン
ス
の
フ
ロ
ラ
ン
ジ
ュ
法
に
お
け
る
二
倍
議
決
権
はtenure voting

の
一
例
で
あ
る
。
こ
れ
か
ら
増
加
す
る
可
能
性
の
あ
るtenure voting

の
制
度
に
つ
い
て
考
察
す
る
こ
と
に
意
義
が
あ
る
と
考
え
る
。

＊
本
研
究
は
平
成
三
一
年
度
日
本
学
術
振
興
会
科
学
研
究
費
基
盤
研
究(C)17K

03496

の
助
成
を
受
け
た
も
の
で
あ
る
。

注（
１
）　 H
eather Som

erville "U
. S. regulators approve new

 Silicon V
alley stock exchange" Reuter business new

s M
ay 11, 

2019

（https://w
w
w
.reuters.com

/article/us-usa-sec-siliconvalley/u-s-regulators-approve-new
-silicon-valley-stock-

exchange-idU
SK

CN
1SG21K

, 

二
〇
一
九
年
五
月
一
九
日
最
終
閲
覧
）

（
２
）　 Roper Indus., Inc., Proxy Statem

ent (Form
 D

EF 14A
), at 26 (M

ay 1, 2006) (file no. 1-12273)
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（
３
）　 「
株
主
優
待
、
最
多
の
一
五
〇
〇
銘
柄
―
長
期
保
有
優
待
型
が
三
割
に　

個
人
投
資
家
取
り
込
む
」
日
経
新
聞
朝
刊
東
京
本
社
版　

二
〇

一
九
年
三
月
一
二
日

（
４
）　 Securities and Exchange Com

m
ission (Release N

o. 34-84709; File N
o. 10-234) N

ovem
ber 30, 2018

（https://w
w
w
.sec.

gov/rules/other/2018/34-84709.pdf, 

二
〇
一
九
年
五
月
一
九
日
最
終
閲
覧
）

（
５
）　 Securities and Exchange Com

m
ission (Release N

o. 34-85828; File N
o. 10-234) M

ay 10, 2019

（https://w
w
w
.sec.gov/

rules/other/2019/34-85828.pdf, 

二
〇
一
九
年
五
月
一
九
日
最
終
閲
覧
）

（
６
）　 A

lexander O
sipovich and D

ennis K
. Berm

an, Silicon V
alley V

s. W
all Street: Can the N

ew
 Long-T

erm
 Stock 

Exchange D
isrupt Capitalism

?, W
all Street Journal, O

ctober 16, 2017

（
７
）　 

大
塚
久
雄
『
株
式
会
社
発
生
史
論
』
三
七
一
頁
（
岩
波
書
店
、
一
九
六
九
年
）

（
８
）　 

大
塚
・
前
掲
注
７
『
株
式
会
社
発
生
史
論
』
四
二
三
〜
四
二
四
頁

（
９
）　 

大
塚
・
前
掲
注
７
『
株
式
会
社
発
生
史
論
』
四
九
七
頁

（
10
）　 

伊
牟
田
敏
充
「
株
式
会
社
の
史
的
発
展
」
一
〇
七
頁
『
証
券
経
済
講
座
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
七
一
年
）

（
11
）　 H

ow
ell, J. M

, Essays on the U
.S. D

ual-Class Share Structure, 4, T
he U

niversity of Georgia (2009), 

川
合
一
郎
「
株
式
会

社
と
信
用
制
度
」
三
五
〜
三
六
頁
『
証
券
経
済
講
座
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
七
一
年
）

（
12
）　 

二
〇
一
八
年
四
月
二
四
日
、
香
港
証
券
取
引
所
は
普
通
株
よ
り
議
決
権
が
多
い
種
類
株
を
発
行
す
る
企
業
の
上
場
を
認
め
る
と
発
表
し
、

四
月
三
〇
日
か
ら
新
た
な
ル
ー
ル
を
適
用
し
た
（「
香
港
取
引
所
、「
種
類
株
解
禁
」
発
表　

革
新
企
業
上
場
を
」
日
本
経
済
新
聞　

二
〇

一
八
年
四
月
二
四
日
）　

二
〇
一
八
年
七
月
九
日
、
中
国
の
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
最
大
手
、
小
米
（
シ
ャ
オ
ミ
）
は
香
港
証
券
取
引
所
上
場

し
た
が
、
同
社
は
、
香
港
証
券
取
引
所
に
上
場
す
る
複
数
議
決
権
発
行
会
社
の
第
一
号
と
な
っ
た
（「
も
っ
と
企
業
を
」
焦
る
取
引
所　
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相
次
ぐ
ル
ー
ル
緩
和　

カ
ネ
余
り
の
時
代　

企
業
と
市
場
の
溝
（
中
）　

日
本
経
済
新
聞　

二
〇
一
八
年
八
月
二
九
日
）

（
13
）　 Council of Institutional Investors, D

ual-Class IPO
 Snapshot: 2017-2018 Statistics, January 5, 2019

（https://w
w
w
.cii.

org/files/2018Y
%
20IPO

%
20Stats%

20for%
20W

ebsite%
20FLIP.pdf, 

二
〇
一
九
年
五
月
一
九
日
最
終
閲
覧
）

（
14
）　 N

asdaq Rule 5640; N
Y
SE Rule 313.00; N

Y
SE M

K
T
 Com

pany Guide 

§ 122

（
15
）　 See D

avid J. Berger, Steven D
avidoff Solom

on, &
 A

aron Jedidiah Benjam
in, T

enure V
oting and the U

.S. Public 

Com
pany, 72 BU

S. LA
W

. 305 (2016)

（
16
）　 See Lynne L. D

allas &
 Jordan M

. Barry, Long-T
erm

 Shareholders and T
im

e-Phased V
oting, 40 D

EL. J. CO
RP. L. 

513 (2016)

（
17
）　 A

flac Incorporated, N
otice of 2019 A

nnual M
eeting of Shareholders and Proxy Statem

ent M
onday, M

ay 6, 2019, 7

（
18
）　 Roper Indus., supra note 2, p26
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