
市
場
間
競
争
の
導
入
と
そ
の
影
響

│
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
を
事
例
に
│

深

見

泰

孝

一
、
は
じ
め
に

我
が
国
で
は
、
一
九
九
八
年
に
取
引
所
集
中
義
務
が
撤

廃
さ
れ
、
ま
た
二
〇
〇
五
年
に
は
最
良
執
行
義
務
が
導
入

さ
れ
た
が
、
市
場
間
競
争
が
活
発
に
行
わ
れ
て
い
る
と
は

言
い
難
い
状
況
に
あ
る
。
歴
史
を
遡
れ
ば
、
取
引
所
集
中

義
務
が
課
さ
れ
て
い
た
時
代
に
あ
っ
て
も
、
我
が
国
で
は

現
物
株
の
取
引
は
、
戦
後
一
貫
し
て
東
証
に
一
極
集
中
す

る
傾
向
を
示
し
た
。
九
〇
年
代
の
一
時
期
、
東
証
の
シ
ェ

ア
が
低
下
し
た
も
の
の
、
そ
れ
は
ク
ロ
ス
取
引
が
取
引
量

の
少
な
い
地
方
の
取
引
所
で
行
わ
れ
た
た
め
で
あ
り
、
東

証
の
価
格
形
成
力
が
低
下
し
た
わ
け
で
も
、
取
引
が
流
出

し
た
わ
け
で
も
な
か
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
我
が
国
で
は
、

戦
後
一
貫
し
て
証
券
取
引
の
大
部
分
が
執
行
さ
れ
る
、
独

占
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
存
在
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

本
稿
で
取
り
上
げ
る
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
市
場
構
造

も
、
一
九
八
七
年
に
六
取
引
所
が
統
合
さ
れ
て
設
立
さ
れ

た
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
︵
以
下
、﹁
Ａ
Ｓ
Ｘ
﹂

と
略
記
︶
が
独
占
的
な
地
位
を
占
め
て
お
り
、
こ
の
点
で

日
本
の
市
場
構
造
と
か
な
り
類
似
し
て
い
る
と
言
え
よ

う
。
ま
た
、
二
〇
一
一
年
の
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
上
場
会
社
数
は
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二
、
〇
七
九
社
で
あ
り
︵
東
証
の
そ
れ
は
二
、
二
九
一

社
︶、
時
価
総
額
も
一
・
二
兆
米
ド
ル
︵
東
証
の
そ
れ
は

三
・
三
兆
米
ド
ル
︶
に
上
っ
て
お
り
、
ア
ジ
ア
で
も
規
模

の
大
き
な
市
場
と
言
え
よ
う⑴

。
そ
の
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で

市
場
間
競
争
が
導
入
さ
れ
た
。
二
〇
一
一
年
四
月
、
Ａ
Ｓ

Ｉ
Ｃ
︵
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
投
資
委
員
会
︶
が
、
市
場

間
競
争
に
関
わ
る
﹁
市
場
統
合
規
則
﹂︵
M
ark
et

In
teg
rity
R
u
les︶
お
よ
び
指
針
を
策
定
し
、
市
場
間
競

争
と
最
良
執
行
義
務
を
導
入
し
た
の
で
あ
る
。

市
場
間
競
争
は
、
上
場
獲
得
、
売
買
獲
得
、
会
員
獲
得

を
巡
っ
て
行
わ
れ
て
き
た
。
最
近
の
市
場
間
競
争
と
言
わ

れ
る
競
争
の
対
象
は
、
取
引
所
と
取
引
所
外
シ
ス
テ
ム
の

間
の
売
買
獲
得
競
争
で
あ
る
。
近
年
、
各
取
引
所
が
取
引

シ
ス
テ
ム
を
高
度
化
さ
せ
て
い
る
が
、
そ
の
根
底
に
は
売

買
獲
得
競
争
が
あ
る
。
本
稿
で
は
、
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
が
策
定
し

た
﹁
市
場
統
合
規
則
﹂
と
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
市
場
間
競

争
の
状
況
を
概
観
し
、
我
が
国
と
対
比
し
な
が
ら
、
若
干

の
検
討
を
し
て
み
た
い
。

二
、
市
場
統
合
規
則
検
討
の
契
機
と

市
場
間
競
争
導
入
の
理
由

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
市
場
間
競
争
が
始
ま
っ
た
の
は
二

〇
一
一
年
一
〇
月
、
市
場
間
競
争
に
関
わ
る
﹁
市
場
統
合

規
則
﹂
の
施
行
以
後
で
あ
る
。
そ
れ
ま
で
の
オ
ー
ス
ト
ラ

リ
ア
市
場
は
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
証
券
取
引
所
、
Ｓ

Ｉ
Ｍ
ベ
ン
チ
ャ
ー
証
券
取
引
所
な
ど
が
存
在
し
た
が
、
一

九
八
七
年
に
六
つ
の
証
券
取
引
所
が
合
併
し
た
Ａ
Ｓ
Ｘ

が
、
独
占
的
な
地
位
を
占
め
、
他
の
市
場
の
地
位
は
限
定

的
な
も
の
で
あ
っ
た
。

な
ぜ
、
市
場
間
競
争
と
最
良
執
行
義
務
導
入
の
き
っ
か

け
と
な
っ
た
市
場
統
合
規
則
が
必
要
に
な
っ
た
の
で
あ
ろ

う
か
。
そ
の
き
っ
か
け
と
な
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
七
年
三

月
の
リ
ク
イ
ド
ネ
ッ
ト
と
Ａ
Ｘ
Ｅ
-
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
市
場
開
設
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免
許
申
請
で
あ
っ
た
。
二
〇
〇
一
年
会
社
法
で
、
金
融
市

場
の
運
営
は
免
許
が
あ
れ
ば
可
能
と
さ
れ
て
い
た
。
し
か

し
、
代
替
執
行
市
場
で
の
Ａ
Ｓ
Ｘ
上
場
株
の
売
買
は
想
定

さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
。
ま
た
、
現
行
規
制
が
上
場
機

能
や
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
提
供
を
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
行
う

こ
と
を
前
提
に
講
じ
ら
れ
て
お
り
、
現
行
規
制
が
市
場
間

競
争
を
抑
制
す
る
の
か
、
促
進
す
る
の
か
検
討
す
る
必
要

に
迫
ら
れ
た
か
ら
で
あ
る⑵

。
こ
の
議
論
自
体
は
、
す
ぐ
に

終
わ
る
予
定
で
あ
っ
た
。
事
実
、
二
〇
〇
七
年
七
月
に
は

協
議
文
書
が
出
さ
れ
、
そ
れ
に
対
す
る
コ
メ
ン
ト
を
踏
ま

え
た
、
再
協
議
文
書
が
二
〇
〇
七
年
一
一
月
に
出
さ
れ
て

い
た
。
ま
た
、
そ
の
文
書
に
は
、
二
〇
〇
八
年
三
月
に
は

両
社
に
対
す
る
免
許
付
与
に
関
し
て
、
首
相
へ
の
意
見
具

申
が
予
定
さ
れ
て
い
た
。
当
時
、
市
場
間
競
争
が
現
実
の

も
の
と
な
る
ま
で
に
四
年
半
の
歳
月
が
費
や
さ
れ
よ
う
と

は
、
誰
も
予
想
し
得
な
か
っ
た
だ
ろ
う
。

転
機
に
な
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
七
年
末
に
オ
ー
ス
ト
ラ

リ
ア
で
政
権
交
代
が
起
き
た
こ
と
と
、
二
〇
〇
八
年
の
金

融
危
機
の
勃
発
、
市
場
環
境
の
変
化
で
あ
る
。
政
権
交
代

は
議
論
の
開
始
を
遅
ら
せ
、
金
融
危
機
は
議
論
の
テ
ー
マ

を
市
場
間
競
争
の
導
入
の
み
な
ら
ず
、
今
後
の
動
向
を
踏

ま
え
た
新
た
な
規
制
作
り
へ
と
広
げ
た
。
さ
ら
に
、
取
引

の
電
子
化
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
な
ど
の
高
速
取
引
の
登
場
な
ど
、
新

た
な
タ
イ
プ
の
市
場
参
加
者
の
参
入
は
、
そ
れ
に
伴
う
新

た
な
リ
ス
ク
管
理
の
必
要
性
を
生
み
出
し
た⑶

。
こ
れ
ら
に

対
応
し
た
た
め
、
新
た
な
規
制
で
あ
る
﹁
市
場
統
合
規

則
﹂
の
原
案
が
公
表
さ
れ
た
の
は
二
〇
一
〇
年
一
一
月
の

こ
と
で
あ
っ
た
。︵
こ
の
規
則
は
、
一
部
が
二
〇
一
一
年

五
月
五
日
に
施
行
さ
れ
、
一
〇
月
三
一
日
か
ら
全
面
施
行

さ
れ
た
。
ま
た
、
最
良
執
行
義
務
に
関
し
て
は
、
二
〇
一

三
年
三
月
末
ま
で
移
行
期
間
が
設
け
ら
れ
て
い
る⑷

︶。

こ
う
し
た
議
論
が
行
わ
れ
た
が
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で

は
、
金
融
危
機
や
市
場
環
境
の
変
化
に
は
対
応
し
た
も
の

の
、
市
場
間
競
争
の
導
入
は
一
貫
し
て
推
進
の
方
針
で
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あ
っ
た
。
三
年
間
の
議
論
の
途
中
で
は
、
政
府
か
ら
諮
問

を
受
け
た
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
金
融
セ
ン
タ
ー
フ
ォ
ー
ラ
ム

も
、
市
場
間
競
争
の
導
入
を
政
府
に
提
言
し
て
い
る
。
そ

の
理
由
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
国
家
戦
略
と
大
き
く
関
係

す
る
。
す
な
わ
ち
、
ア
ジ
ア
・
太
平
洋
地
域
の
金
融
セ
ン

タ
ー
を
目
指
す
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
は
、
市
場
効
率
性
の
向

上
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
取
り
込
ん
だ
新
た
な
市
場
サ
ー

ビ
ス
の
提
供
に
よ
っ
て
、
市
場
参
加
者
の
多
様
な
ニ
ー
ズ

を
効
果
的
に
満
た
し
、
そ
の
こ
と
を
通
じ
て
、
さ
ら
な
る

国
際
的
な
資
本
流
入
と
多
様
な
市
場
参
加
者
の
参
加
を
望

ん
だ
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
融
、

資
本
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
現
在
の
環
境
下
に
あ
っ
て

は
、
規
制
緩
和
、
自
由
化
は
必
然
だ
っ
た
と
考
え
ら
れ
よ

う
。

三
、﹁
市
場
統
合
規
則
﹂
で
の
最
良
執

行
義
務

市
場
間
競
争
の
導
入
は
、
複
数
市
場
で
同
一
銘
柄
の
取

引
を
可
能
と
す
る
。
そ
れ
ゆ
え
に
、
他
の
市
場
の
方
が
よ

い
気
配
が
出
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
よ
り
劣
っ

た
価
格
で
売
買
が
執
行
さ
れ
て
し
ま
う
、
ト
レ
ー
ド
ス

ル
ー
の
発
生
と
い
う
問
題
が
生
じ
る
。
し
た
が
っ
て
、
規

制
当
局
と
し
て
は
、
複
数
の
取
引
執
行
の
場
が
あ
る
環
境

に
お
い
て
も
、
投
資
家
が
不
利
益
を
被
ら
な
い
よ
う
、
投

資
家
保
護
に
関
す
る
規
制
を
設
け
る
必
要
が
あ
る
。
そ
の

た
め
に
最
良
執
行
義
務
が
導
入
さ
れ
る
。

市
場
間
競
争
を
先
に
経
験
し
て
い
る
ア
メ
リ
カ
で
は
、

最
良
執
行
の
実
現
の
た
め
に
複
数
の
市
場
を
シ
ス
テ
ム
で

リ
ン
ク
さ
せ
、
各
市
場
に
対
し
て
自
ら
よ
り
も
好
条
件
で

取
引
可
能
な
市
場
が
他
に
あ
る
場
合
、
最
良
気
配
を
示
す
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市
場
へ
の
注
文
回
送
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、

こ
れ
を
実
現
す
る
た
め
に
、
市
場
外
で
の
取
引
価
格
と
主

市
場
で
の
取
引
価
格
を
統
合
さ
せ
ね
ば
な
ら
な
い
。
そ
こ

で
、
各
市
場
の
気
配
、
取
引
情
報
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
公

表
さ
せ
、
そ
れ
を
統
合
し
て
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
︵
全
米
最
良
気

配
︶
を
提
供
し
、
そ
の
気
配
を
出
す
市
場
に
注
文
を
回
送

す
る
シ
ス
テ
ム
も
設
け
、
常
に
注
文
が
最
良
気
配
と
付
け

合
わ
さ
れ
る
よ
う
な
仕
組
み
が
構
築
さ
れ
て
い
る
。

他
方
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
最
良
執
行
と
は
価
格
だ
け

を
基
準
と
す
る
の
で
は
な
く
、
執
行
コ
ス
ト
、
執
行
ス

ピ
ー
ド
、
約
定
や
決
済
の
可
能
性
な
ど
、
い
わ
ゆ
る
取
引

コ
ス
ト
︵
取
引
手
数
料
や
遅
延
コ
ス
ト
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ

ン
パ
ク
ト
、
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
な
ど
︶
を
考
慮
す
る
こ

と
を
求
め
る
、
最
良
執
行
義
務
が
考
案
さ
れ
た
。
Ｍ
ｉ
Ｆ

Ｉ
Ｄ
で
は
、
投
資
業
者
︵
投
資
銀
行
や
運
用
会
社
、
ブ

ロ
ー
カ
ー
な
ど
︶
に
対
し
て
取
引
コ
ス
ト
な
ど
を
考
慮

し
、
顧
客
に
と
っ
て
最
良
の
結
果
を
も
た
ら
す
よ
う
な
取

引
執
行
の
た
め
に
、
合
理
的
な
手
段
を
採
ら
ね
ば
な
ら
な

い
と
規
定
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
顧
客
を
リ
テ
ー
ル
投
資
家

と
プ
ロ
投
資
家
に
分
類
し
、
リ
テ
ー
ル
投
資
家
に
と
っ
て

の
最
良
の
結
果
と
は
、
価
格
と
顧
客
が
負
担
す
る
執
行
関

連
コ
ス
ト
の
総
額
か
ら
決
定
さ
れ
、
プ
ロ
投
資
家
の
そ
れ

は
、
価
格
、
コ
ス
ト
、
執
行
ス
ピ
ー
ド
、
約
定
や
決
済
の

可
能
性
な
ど
か
ら
決
定
す
る
こ
と
と
し
、
そ
の
具
体
的
な

内
容
は
、
業
者
の
裁
量
で
決
定
の
上
、
公
表
す
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
て
い
る
。

こ
れ
は
、
投
資
家
の
求
め
る
最
良
の
結
果
が
同
一
で
は

な
い
こ
と
に
起
因
し
て
い
る
。
小
口
取
引
で
は
、
マ
ー

ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
や
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
の
発
生
は
考

え
ら
れ
な
い
。
そ
の
た
め
顧
客
を
区
分
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の

最
良
の
結
果
に
対
す
る
考
え
方
を
規
定
し
た
の
で
あ
ろ

う
。こ

の
よ
う
に
、
最
良
執
行
義
務
は
、
ア
メ
リ
カ
で
見
ら

れ
る
ル
ー
ル
に
基
づ
く
厳
格
な
規
制
︵
ル
ー
ル
ベ
ー
ス
︶
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と
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
見
ら
れ
る
原
理
を
示
す
に
と
ど
め
、

具
体
的
な
行
動
規
定
の
策
定
、
運
用
は
各
業
者
に
委
ね
る

︵
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
︶
も
の
の
、
大
き
く
二
つ
に
分

け
ら
れ
る
。
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
は
、
こ
う
し
た
先
行
す
る
欧
米
の

ル
ー
ル
の
特
徴
を
子
細
に
分
析
、
検
討
し
た
上
で
規
制
を

策
定
し
た
。
結
論
的
に
は
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
規

制
を
採
る
わ
け
だ
が
、
そ
の
理
由
に
つ
い
て
は
、
ル
ー
ル

ベ
ー
ス
で
は
市
場
間
を
リ
ン
ケ
ー
ジ
す
る
た
め
に
、
多
大

な
コ
ス
ト
が
発
生
す
る
こ
と
な
ど
を
挙
げ
て
い
る
。

さ
て
、﹁
市
場
統
合
規
則
﹂
に
お
け
る
最
良
執
行
義
務

に
関
す
る
規
定
の
内
容
を
、
簡
単
に
ま
と
め
て
お
く
と
次

の
よ
う
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
市
場
参
加
者
は
顧
客
注
文

の
回
送
や
執
行
に
際
し
、
顧
客
の
た
め
に
最
良
の
結
果
を

得
る
た
め
の
、
合
理
的
な
手
段
を
採
る
こ
と
が
求
め
ら
れ

て
い
る
。
そ
し
て
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
と
同
様
に
、
顧
客
を
リ

テ
ー
ル
投
資
家
と
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
投
資
家
に
分
類
し
た
上

で
、
リ
テ
ー
ル
投
資
家
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
投
資
家
そ
れ
ぞ

れ
に
対
す
る
最
良
の
結
果
を
規
定
し
て
い
る
。
そ
れ
は
、

前
者
に
対
し
て
は
、
執
行
価
格
と
執
行
コ
ス
ト
を
合
算
し

た
価
格
が
最
良
の
価
格
と
な
る
こ
と
で
あ
り
、
後
者
に
対

し
て
は
、
各
市
場
参
加
者
が
売
買
価
格
は
も
ち
ろ
ん
の
こ

と
、
取
引
コ
ス
ト
︵
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
や
タ
イ
ミ

ン
グ
コ
ス
ト
な
ど
︶、
執
行
ス
ピ
ー
ド
、
約
定
可
能
性
な

ど
を
考
慮
し
、
決
定
す
る
こ
と
と
さ
れ
る
。

ま
た
、
各
市
場
参
加
者
が
策
定
す
る
最
良
執
行
方
針
や

手
続
き
に
関
し
て
も
、
顧
客
の
注
文
を
執
行
す
る
場
や
、

ど
の
よ
う
に
注
文
執
行
が
行
わ
れ
る
の
か
と
い
っ
た
、
執

行
に
関
す
る
取
り
決
め
を
含
む
こ
と
。
そ
し
て
、
法
令
の

遵
守
状
況
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
、
継
続
的
に
最
良
執
行
義

務
が
遵
守
さ
れ
る
よ
う
、
各
市
場
参
加
者
に
は
、
最
良
執

行
方
針
や
手
続
き
を
適
宜
見
直
す
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い

る
。
こ
う
し
て
策
定
さ
れ
た
最
良
執
行
方
針
と
手
続
き
は

文
書
化
さ
れ
、
初
回
取
引
開
始
前
に
投
資
家
へ
開
示
さ

れ
、
そ
れ
ら
が
改
訂
さ
れ
る
際
は
、
要
旨
の
開
示
を
義
務
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づ
け
て
い
る
。
そ
し
て
、
顧
客
か
ら
要
求
が
あ
れ
ば
、
発

注
記
録
や
執
行
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関
す
る
情
報
も
開

示
せ
ね
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
る
。
な
お
、
最
良
執
行
義
務

に
関
し
て
は
、
二
〇
一
三
年
三
月
末
ま
で
移
行
期
間
に
さ

れ
た
︵
当
初
は
二
〇
一
二
年
一
〇
月
三
一
日
ま
で
と
さ
れ

た
が
、
半
年
延
長
さ
れ
た
︶。

で
は
、
市
場
間
競
争
や
最
良
執
行
方
針
の
導
入
を
受

け
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
市
場
で
起
き
た
変
化
に
つ
い
て
、

次
に
見
て
い
こ
う
。

四
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
市
場
の
変
化

⑴

ブ
ロ
ー
カ
ー
側
の
変
化

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
政
府
が
、
市
場
間
競
争
を
導
入
し
た

こ
と
に
よ
り
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
株
式
市
場
で
は
大
き

な
変
化
が
あ
っ
た
。
市
場
間
競
争
の
導
入
に
伴
う
変
化
を

見
る
前
に
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
界
の
特

徴
を
示
し
て
お
き
た
い
。
二
〇
一
〇
年
会
計
年
度
時
点
で

は
あ
る
が
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
界
に

は
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
会
員
業
者
が
九
〇
社
、
非
会
員
業
者
が
一

五
〇
社
存
在
し
た
。
Ａ
Ｓ
Ｘ
で
の
取
引
シ
ェ
ア
は
、
九
〇

社
の
会
員
業
者
の
う
ち
上
位
十
二
社
で
約
八
〇
％
、
中
で

も
上
位
三
社
の
合
計
で
取
引
シ
ェ
ア
の
三
〇
％
を
占
め
て

い
た
︵
表
１
︶。
ま
た
、
そ
の
特
徴
と
し
て
は
外
資
系
ブ

ロ
ー
カ
ー
が
六
〇
％
以
上
の
取
引
シ
ェ
ア
を
保
有
し
、
年

金
を
は
じ
め
と
す
る
投
資
資
産
の
五
〇
％
以
上
を
外
資
系

運
用
会
社
が
管
理
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。
さ
ら
に
Ａ
Ｓ
Ｘ

に
よ
れ
ば
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
上
場
株
式
の
投
資
家
別
保
有
シ
ェ
ア

は
外
国
人
投
資
家
が
四
一
％
と
圧
倒
的
に
高
く
、
次
い
で

年
金
・
保
険
が
二
六
％
で
続
い
て
い
る⑸

。

さ
て
、
市
場
間
競
争
、
最
良
執
行
義
務
の
導
入
に
よ
っ

て
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
株
式
市
場
に
ど
の
よ
う
な
変
化

が
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
最
良
執
行
義
務
の
導
入

に
よ
り
、
最
良
執
行
方
針
お
よ
び
手
続
き
の
策
定
を
求
め
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ら
れ
た
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
ど
の
よ
う
な
最
良
執
行
方
針
を

策
定
し
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
Ａ
Ｓ
Ｘ
で
の
取
引
シ
ェ
ア
上

位
一
二
社
の
最
良
執
行
方
針
か
ら
、
注
文
回
送
先
に
関
す

る
部
分
を
、
各
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
な
ど
で
確
認
で
き
る

限
り
で
は
あ
る
が
、
表
２
に
ま
と
め
た
。
市
場
統
合
規
則

で
は
注
文
回
送
先
を
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
指
定
す
る
こ
と
と

規
定
さ
れ
て
い
る
が
、
表
２
に
よ
れ
ば
、
既
に
Ａ
Ｓ
Ｘ
で

三
〇
％
の
取
引
シ
ェ
ア
を
占
め
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
、
複
数

の
執
行
市
場
へ
注
文
を
回
送
す
る
こ
と
定
め
て
い
る
。
ま

た
、
現
在
は
移
行
期
間
中
で
あ
る
た
め
、
そ
の
間
は
Ａ
Ｓ

Ｘ
で
の
み
注
文
を
執
行
す
る
と
い
う
会
社
も
あ
る
。

こ
の
他
に
も
、
取
引
シ
ェ
ア
は
小
さ
い
が
、
オ
ー
ス
ト

ラ
リ
ア
の
四
大
銀
行
の
一
つ
で
あ
る
ウ
ェ
ス
ト
パ
ッ
ク
銀

行
系
列
の
証
券
会
社
で
あ
る
ウ
ェ
ス
ト
パ
ッ
ク
証
券
、
そ

の
他
に
も
ベ
ル
ポ
ッ
タ
ー
証
券
や
ベ
ー
カ
ー
ヤ
ン
グ
社
な

ど
で
も
、
注
文
回
送
先
を
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｃ
ｈ
ｉ
-
Ｘ
に
指
定

し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
複
数
市
場
に
注
文
回
送
す
る
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表１ ASX会員業者の取引シェア

２％

JPモルガン、モルガンスタンレー、

メリルリンチ、CBA
各５％

Eトレード

各７％

シティグループ、ゴールドマンサッ

クス
各８％

クレディスイス、RBS

各10％UBS、マッコーリー

９％

取引シェア

ドイツ銀行

会社名

（出所）ASIC「Australian equity market structure: Proposals」

（Consultation Paper 145）2010年11月



会
社
の
占
め
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
で
の
取
引
シ
ェ
ア
は
さ
ら
に
膨
ら

ん
で
い
る
も
の
と
思
わ
れ
、
ま
た
、
今
後
、
さ
ら
に
複
数

市
場
へ
注
文
回
送
す
る
会
社
が
増
え
る
と
思
わ
れ
る
。
た

だ
、
複
数
市
場
へ
の
注
文
回
送
に
は
、
各
社
の
バ
ッ
ク
オ

フ
ィ
ス
の
シ
ス
テ
ム
の
更
新
を
含
め
、
コ
ス
ト
が
か
か
る

こ
と
が
予
想
さ
れ
、
取
引
シ
ェ
ア
の
小
さ
な
ブ
ロ
ー
カ
ー

に
と
っ
て
は
大
き
な
負
担
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。
こ
れ
に

つ
い
て
は
、
次
に
取
り
上
げ
る
取
引
所
側
で
起
き
た
変
化

が
大
き
く
作
用
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

⑵

取
引
所
側
の
変
化

他
方
、
取
引
所
に
は
ど
の
よ
う
な
変
化
を
も
た
ら
し
た

の
で
あ
ろ
う
か
。
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
、
欧
米
で
の
市
場
間
競
争
導

入
の
影
響
を
詳
細
に
分
析
し
、
そ
の
対
応
策
を
検
討
し
て

い
る
。

市
場
間
競
争
の
導
入
は
、
こ
れ
ま
で
独
占
状
態
で
あ
っ

た
Ａ
Ｓ
Ｘ
を
、
他
市
場
と
の
売
買
獲
得
競
争
に
さ
ら
す
こ
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コモンウェルス

移行期間の終了まで、ASXの Trade Mach で執行。RBS モルガン

商品に応じて規制市場、代替取引施設など最良執行を実現できる場で執

行
JPモルガン

規制市場、代替取引施設など最良執行を実現できる場で執行

シティグループ
次の執行の場、および他の方法で注文を執行執行の場は、ASX（Trade

Match、Centre Point、Pure Match）、Chi-X、CITI Match

マッコーリー
2012年10月31日までは、ASX の Trade Mach で執行。ただ、2012年10月

31日以降のために、他の取引サービスのパフォーマンスも監視。

UBS

直接注文板に回送するか、クロッシングシステムを経由して市場の注文

板 に 回 送。注 文 板 に は、ASX（Trade Match、Centre Point、Pure

Match）、Chi-X が含まれる。

モルガンスタンレー

回送先市場等会社名

（出所）各社ホームページおよびThe Australian ホームページ
⑹

表２ 各社の最良執行方針における注文回送先

ASXの Trade Mach で執行。

ASX（TradeMatch, ASX CentrePoint）、Chi-X、内部クロスシステムか

ら執行の場を選択

Eトレード



と
に
な
る
。
市
場
間
競
争
で
先
行
し
た
欧
米
で
は
、
代
替

執
行
市
場
が
、
低
コ
ス
ト
、
新
た
な
課
金
体
系
の
導
入
、

高
速
な
注
文
執
行
、
高
度
な
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の

提
供
を
通
じ
て
、
取
引
所
か
ら
取
引
シ
ェ
ア
を
奪
っ
て

い
っ
た
。
こ
う
し
た
代
替
執
行
市
場
の
動
き
に
対
し
、
取

引
所
も
取
引
シ
ス
テ
ム
の
高
度
化
や
場
口
銭
の
引
き
下
げ

な
ど
を
行
い
、
取
引
流
出
の
抑
制
を
図
っ
た
。

欧
米
の
取
引
所
が
採
っ
た
こ
れ
ら
の
措
置
は
、
Ａ
Ｓ
Ｘ

で
も
市
場
間
競
争
導
入
が
議
論
さ
れ
て
い
た
時
か
ら
、
す

で
に
実
施
さ
れ
て
い
た
。
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
、
市
場
間
競
争
の
導

入
に
向
け
、
場
口
銭
の
引
き
下
げ
︵
〇
・
〇
〇
二
八
％
か

ら
〇
・
〇
〇
一
五
％
へ
︶、
利
用
者
の
ニ
ー
ズ
に
合
わ
せ

た
四
つ
の
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
開
設
︵
従
来
か
ら

の
伝
統
的
な
取
引
を
行
う

T
rad
e
M
atch
、
ブ
ロ
ッ
ク

取
引
向
け
の
V
olu
m
e
M
atch
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
利
用
者
向
け
の

P
u
re
M
atch
、
最
良
気
配
の
仲
値
で
注
文
を
執
行
す
る

C
en
tre
P
oin
t︶、
さ
ら
に
は
取
引
所
シ
ス
テ
ム
へ
の
接

続
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
高
速
化
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
サ
ー
ビ

ス
、
P
u
re
M
a
tch
へ
の
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
課
金

制
度
の
導
入
を
実
施
し
た
。

さ

ら

に

Ａ

Ｓ

Ｘ

は
、
Ｓ

Ｏ

Ｒ
︵
S
m
a
rt
O
rd
er

R
ou
tin
g
︶
を
、
自
社
の
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
エ
リ
ア
に
実

装
し
、
そ
の
利
用
端
末
で
あ
る
A
S
X
B
est
の
リ
ー
ス
を

開
始
し
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
利
用
す
る
と
、
注
文
が
国

内
の
ラ
イ
ト
プ
ー
ル
︵
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
開
設
す
る

T
rad
e

M
atch
や

P
u
re
M
atch
、
C
h
i-
X
︶
と
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
運
営

す
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
︵
V
olu
m
e
M
atch
︶
に
回
送
さ
れ

る
。
そ
の
取
引
戦
略
は
五
つ
︵
①
ラ
イ
ト
プ
ー
ル
の
み
で

価
格
優
先
で
執
行
、
②
ラ
イ
ト
プ
ー
ル
の
み
で
ス
ピ
ー
ド

優
先
で
執
行
、
③
ス
ピ
ー
ド
優
先
で
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
後

に
ラ
イ
ト
プ
ー
ル
で
執
行
、
④
価
格
優
先
で
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
の
後
に
ラ
イ
ト
プ
ー
ル
で
執
行
、
⑤
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の

み
で
執
行
︶
あ
り⑺

、
各
社
が
自
社
の
最
良
執
行
方
針
に

従
っ
て
取
引
戦
略
を
指
定
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
で
は
、
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な
ぜ
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
取
引
の
流
出
を
加
速
さ
せ
る
、
Ｓ
Ｏ
Ｒ

を
自
ら
設
置
し
た
の
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
、
表
３
に
示
し

た
と
お
り
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
収
入
全
体
に
占
め
る
場
口
銭
の
比

率
が
五
・
九
％
と
低
く
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
で
は
以
前
か
ら
収
入
源

の
多
様
化
に
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
お
り
、
Ｓ
Ｏ
Ｒ
設
置

も
そ
の
一
環
と
考
え
ら
れ
る
。

で
は
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
サ
ー
ビ
ス
や
Ｓ
Ｏ
Ｒ
サ
ー
ビ

ス
の
開
始
と
い
っ
た
取
引
所
の
サ
ー
ビ
ス
多
角
化
が
、
収

益
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
の

こ
と
を
概
観
し
て
お
こ
う
。
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
収
支
報
告
書
の
収

入
の
部
を
、
表
３
に
ま
と
め
た
。
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
収
入
構
造

は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
収
入
、
上
場
関
連
収
入
、
現
物
市
場

収
入
が
主
た
る
収
入
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
表
３
に

よ
れ
ば
、
二
〇
一
〇
年
と
二
〇
一
二
年
を
比
較
す
る
と
、

場
口
銭
の
引
き
下
げ
や
欧
州
債
務
危
機
に
よ
る
現
物
取
引

の
不
振
、
Ｃ
ｈ
ｉ
-
Ｘ
の
開
業
に
伴
い
、
現
物
市
場
関
連

収
入
が
低
迷
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
上
場
関
連
収
入
、
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312Austraclear サービス収入

1,503

配当収入 81

1,334 -127

金利収入 1,281

2011 2012 2012-20102010

1,824

581場口銭

415

387 364 -217

1,339 1,245

技術サービス収入 298

情報サービス収入 688

デリバティブ市場収入 1,555 1,970

12

338 360 48

404 463 165

709 669 -19

表３ ASX の収入構造の変化

（単位：百万オーストラリアドル）

現物市場収入 1,508

上場関連収入 1,461

（出所）ASX「Annual Report 2011および2012」より作成

-4161156165その他収入

4897,8387,9787,349合計

1,606 262

99 93

1,543



現
物
市
場
収
入
、
情
報
サ
ー
ビ
ス
収
入
が
大
幅
に
低
迷
し

て
い
る
。
他
方
で
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
収
入
、
技
術

サ
ー
ビ
ス
収
入
、
A
u
straclear
サ
ー
ビ
ス
収
入
の
増
収

が
見
ら
れ
る
。
こ
こ
で
い
う
技
術
サ
ー
ビ
ス
収
入
と

A
u
straclear
サ
ー
ビ
ス
収
入
と
は
、
前
者
が
接
続
ネ
ッ

ト
ワ
ー
ク
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
サ
ー
ビ
ス
、
A
S
X
B
est

の
利
用
手
数
料
な
ど
で
あ
り
、
後
者
は
債
券
の
保
管
決
済

サ
ー
ビ
ス
の
収
入
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
増
収
し
た
分
野

は
、
現
物
取
引
以
外
の
部
門
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。
ま

た
、
業
務
収
入
の
中
で
は
、
市
場
間
競
争
の
実
施
に
向
け

て
多
角
化
し
た
サ
ー
ビ
ス
に
よ
る
も
の
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
収
入
に
次
ぎ
、
そ
の
額
は
場
口
銭
の
減
収
額
の
七
六
％

に
相
当
す
る
。
こ
の
数
字
だ
け
を
見
れ
ば
、
収
入
源
の
多

角
化
は
不
十
分
と
映
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
A
S
X
B
est

の
利
用
料
は
、
Ｓ
Ｏ
Ｒ
機
能
に
関
し
て
は
、
二
〇
一
二
年

十
一
月
ま
で
無
料
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
次
年
度
以
降
は

Ｓ
Ｏ
Ｒ
機
能
の
利
用
料
収
入
が
見
込
め
る
こ
と
か
ら
、
さ

ら
に
技
術
サ
ー
ビ
ス
収
入
は
増
え
る
も
の
と
予
想
で
き
よ

う
。さ

て
、
市
場
間
競
争
や
最
良
執
行
義
務
が
導
入
さ
れ
、

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
最
良
執
行
方
針
を
定
め
、
取
引
所
は
取
引

関
連
サ
ー
ビ
ス
の
充
実
を
実
施
し
て
い
る
こ
と
を
見
て
き

た
が
、
一
方
の
、
Ｃ
ｈ
ｉ
-
Ｘ
で
の
取
引
状
況
は
、
ど
の

程
度
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
の
だ
ろ
う
。

来
年
三
月
末
ま
で
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
市
場
で
は
、
最

良
執
行
義
務
の
遵
守
は
移
行
期
間
に
あ
る
。
し
か
し
、
開

業
か
ら
一
年
に
も
満
た
な
い
Ｃ
ｈ
ｉ
-Ｘ
の
売
買
代
金
は
、

Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｃ
ｈ
ｉ
-
Ｘ
で
の
合
計
売
買
代
金
の
三
％
程
度

に
達
し
て
お
り
︵
最
近
で
は
日
に
よ
っ
て
七
％
を
超
え
る

こ
と
も
あ
る
︶、
移
行
期
間
の
終
了
と
と
も
に
、
さ
ら
な

る
取
引
シ
ェ
ア
の
獲
得
も
予
想
で
き
よ
う
。
オ
ー
ス
ト
ラ

リ
ア
の
市
場
間
競
争
は
、
ま
だ
始
ま
っ
た
ば
か
り
だ
が
、

既
に
大
き
な
変
化
を
生
み
出
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
だ

ろ
う
。
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五
、
我
が
国
の
市
場
間
競
争
の
状
況

で
は
、
最
後
に
、
我
が
国
の
市
場
間
競
争
の
状
況
を
概

観
し
て
お
こ
う
。
一
九
九
八
年
の
証
券
取
引
法
改
正
に
よ

り
市
場
集
中
義
務
が
撤
廃
さ
れ
、
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム

︵
Ｐ
Ｔ
Ｓ
︶
が
導
入
さ
れ
た
。
し
か
し
、
競
争
条
件
の
不

公
平
︵
価
格
決
定
方
法
や
取
引
所
取
引
原
則
の
適
用
な

ど
︶
か
ら
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
売
買
は
低
迷
し
、
当
初
は
個
人

向
け
の
夜
間
取
引
市
場
と
し
て
運
営
さ
れ
た
。
こ
う
し
た

競
争
条
件
の
不
公
平
は
、
金
融
審
議
会
で
も
指
摘
さ
れ
、

競
争
条
件
の
イ
コ
ー
ル
フ
ィ
ッ
テ
ィ
ン
グ
を
目
指
す
と
と

も
に
、
市
場
間
競
争
を
実
質
化
さ
せ
る
た
め
に
プ
リ
ン
シ

プ
ル
ベ
ー
ス
の
最
良
執
行
義
務
が
導
入
さ
れ
た
。

最
良
執
行
方
針
の
具
体
的
内
容
が
、
各
業
者
の
裁
量
に

委
ね
ら
れ
た
結
果
、
各
社
は
ど
の
よ
う
な
最
良
執
行
方
針

を
策
定
し
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
接
続

各
社
の
最
良
執
行
方
針
は
表
４
の
よ
う
で
あ
る
。
こ
れ
に

よ
れ
ば
、
顧
客
か
ら
の
指
示
が
な
く
と
も
委
託
注
文
を
Ｐ

Ｔ
Ｓ
へ
回
送
す
る
会
社
は
少
数
で
あ
り⑻

、
却
っ
て
Ｐ
Ｔ
Ｓ

へ
の
注
文
回
送
を
阻
害
し
て
い
る
と
も
言
え
る
。
現
状
で

の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
で
の
取
引
規
模
は
、
表
５
に
示
し
た
と
お

り
で
あ
り
、
二
〇
一
〇
年
頃
か
ら
取
引
量
が
急
拡
大
し
て

い
る
も
の
の
、
取
引
所
内
外
で
行
わ
れ
て
い
る
取
引
の
五

％
に
満
た
な
い
。

で
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
価
格
が
常
に
取
引
所
を
下
回
っ
て

い
る
の
か
と
言
え
ば
、
そ
う
で
は
な
い
。
図
１
に
最
良
気

配
提
示
時
間
を
示
し
た
が
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
呼
値
の
刻
み
が
細

か
い
こ
と
も
あ
り
、
そ
れ
は
東
証
と
同
程
度
で
あ
る
。
で

は
な
ぜ
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
が
伸
び
な
か
っ
た
の
だ
ろ
う

か
。
そ
れ
は
、
こ
れ
ま
で
公
開
買
付
に
係
る
五
％
ル
ー
ル

が
あ
り
︵
今
年
五
月
に
緩
和
さ
れ
る
こ
と
が
決
ま
っ
た
︶、

国
内
機
関
投
資
家
な
ど
は
、
こ
の
ル
ー
ル
に
抵
触
し
な
い

よ
う
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
利
用
を
避
け
る
、
取
引
量
を
制
限
し
て
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ドイツ証券

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行シティグループ証券

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行ソシエテジェネラル証券

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行JPモルガン証券

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行

マッコーリー・
キャピタル証券

バークレイズ
キャピタル証券

表４ ジャパンネクスト接続各社の最良執行方針

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行

備 考

野村証券

証券会社名

楽天証券

取引所、取引所クロス、内部クロス、PTS のうちから１つ又は複数の執行方法によ
り、注文を執行

モルガン・スタンレー
MUFJ 証券

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行ゴールドマン・
サックス証券

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行メリルリンチ日本証券

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行クレディ・スイス証券

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行UBS証券

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行インスティネット証券

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行BNPパリバ証券

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行

（出所）各社ホームページより作成

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行みずほ証券

金融商品取引所市場または PTSにて注文を執行SBI 証券

指定のない限り金融商品取引所の立会取引にて注文を執行

(C/B)（C）(A)＋(B)=(D)(B)

Chi-X

取扱高

ジャパン

ネクスト

取扱高

(A)

取引所金融

商品市場外

取引に占め

る PTS取引

PTS 取引

が全取引

に占める

割合

合計

取引所金融

商品市場外

取引

PTS取引取引所内取引

80,583,66274,204,639
2000年

９月〜12月

(F)(E)(C/D)

表５ PTSの市場規模の推移
（単位：百万円）

（出所）PTS Information Network、ジャパンネクスト、Chi-X JAPANホームページより作成
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0.04％0.64％101,578271,281,014

6,525,26053.23％11,255,610235,140,62821,146,581213,994,047
2012年

１月〜８月

225,238,725 19,964,909 245,203,634 40,516 0.20％ 0.02％

4.79％ 4,178,254



執
行
す
る
、
売
り
注
文
の
発
注
の
み
の
利
用
に
と
ど
ま
っ

て
い
た
と
言
わ
れ
る
。
こ
の
結
果
、
最
良
気
配
が
出
て
い

て
も
注
文
板
が
薄
く
、
約
定
可
能
性
が
低
い
こ
と
か
ら
注

文
を
回
送
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
乏
し
く
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で

の
売
買
高
が
伸
び
悩
ん
で
い
る
の
が
、
現
状
と
言
え
よ

う
。六

、
む
す
び
に
か
え
て

我
が
国
と
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
、
も
と
も
と
独
占
的

な
市
場
を
も
ち
、
ま
た
類
似
の
規
制
を
入
れ
て
市
場
間
競

争
が
導
入
さ
れ
た
。
た
だ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
市
場

間
競
争
導
入
か
ら
一
年
に
満
た
な
い
が
、
既
に
代
替
執
行

市
場
で
の
取
引
は
三
％
程
度
に
達
し
て
い
る
一
方
、
我
が

国
の
そ
れ
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
誕
生
か
ら
既
に
一
二
年
が
経
つ

が
、
未
だ
五
％
に
過
ぎ
な
い
。
そ
れ
は
、
東
証
が
、
市
場

間
競
争
が
実
質
化
し
て
い
な
く
と
も
、
積
極
的
に
場
口
銭
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引
き
下
げ
や
、
高
速
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
導
入
な

ど
の
措
置
を
取
っ
て
き
た
結
果
と
も
言
え
る
。

一
方
で
、
我
が
国
で
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
利
用
が
低
迷
し
て
い
る

理
由
と
し
て
、
不
公
平
な
競
争
条
件
と
最
良
執
行
義
務
の

不
徹
底
が
指
摘
で
き
よ
う
。
前
者
に
関
し
て
は
、
今
年
五

月
に
緩
和
さ
れ
る
こ
と
が
決
ま
っ
た
が
、
公
開
買
付
に
係

る
五
％
ル
ー
ル
が
あ
り
、
国
内
機
関
投
資
家
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
利

用
が
進
ま
な
か
っ
た
こ
と
が
あ
る⑼

。
そ
し
て
、
後
者
に
関

し
て
は
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
も
我
が
国
も
、
プ
リ
ン
シ
プ

ル
ベ
ー
ス
の
規
制
手
法
を
採
っ
て
お
り
、
最
良
執
行
方
針

の
策
定
は
、
各
業
者
の
裁
量
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
。
し
か

し
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
市
場
間
競
争
の
導
入
に
伴

い
、
多
く
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
複
数
市
場
を
注
文
回
送
先
と

し
て
い
る
の
に
対
し
、
我
が
国
の
証
券
各
社
は
、
約
定
可

能
性
を
重
視
し
、
顧
客
の
指
示
が
な
く
と
も
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
注

文
回
送
先
に
指
定
し
て
る
会
社
は
少
数
で
あ
る
。
そ
の
こ

と
が
却
っ
て
Ｐ
Ｔ
Ｓ
へ
の
注
文
回
送
を
阻
害
し
て
い
る
と

も
言
え
る
。

こ
う
し
た
違
い
は
ど
こ
に
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
一
つ
は

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
界
の
構
造
や
株
式
所

有
構
造
に
求
め
ら
れ
よ
う
。
す
な
わ
ち
、
欧
米
で
市
場
間

競
争
を
経
験
し
て
い
る
外
資
系
大
手
業
者
が
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の

取
引
シ
ェ
ア
の
多
く
を
占
め
、
ま
た
、
外
資
系
運
用
機
関

が
年
金
を
は
じ
め
と
す
る
投
資
資
産
の
五
〇
％
以
上
を
管

理
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
彼
ら
の
最
良
執
行

に
対
す
る
圧
力
が
大
き
い
の
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
取
引
所

自
身
が
Ｓ
Ｏ
Ｒ
を
実
装
し
、
安
価
な
利
用
料
で
Ｓ
Ｏ
Ｒ
を

利
用
で
き
る
環
境
に
あ
る
こ
と
も
、
こ
う
し
た
動
き
を
補

完
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

他
方
、
こ
れ
ま
で
我
が
国
で
は
、
機
関
投
資
家
が
積
極

的
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
利
用
し
て
こ
な
か
っ
た
。
そ
れ
は
、
公
開

買
付
に
係
る
五
％
ル
ー
ル
が
あ
り
、
そ
れ
に
抵
触
す
る
こ

と
を
怖
れ
て
い
た
た
め
と
さ
れ
る
。
そ
の
結
果
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ

で
は
最
良
気
配
は
出
る
も
の
の
、
注
文
板
が
薄
い
た
め
に
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約
定
可
能
性
が
低
く
、
証
券
業
者
の
最
良
執
行
方
針
で
も

注
文
回
送
先
に
指
定
さ
れ
る
こ
と
は
少
な
か
っ
た
。
つ
ま

り
、
競
争
条
件
の
不
公
平
と
機
関
投
資
家
か
ら
の
プ
レ
ッ

シ
ャ
ー
の
有
無
が
、
同
じ
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
最
良

執
行
義
務
が
導
入
さ
れ
な
が
ら
も
、
市
場
間
競
争
の
状
況

が
異
な
る
理
由
と
な
る
の
だ
ろ
う
。
今
年
一
〇
月
以
降
、

公
開
買
付
に
係
る
五
％
ル
ー
ル
が
緩
和
さ
れ
、
競
争
条
件

の
不
公
平
は
大
き
く
改
善
さ
れ
る
。
機
関
投
資
家
に
と
っ

て
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
利
便
性
が
増
す
だ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で

は
、
今
後
、
我
が
国
で
も
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
注
文
量
が
増
え
る

か
、
市
場
間
競
争
が
実
質
化
す
る
か
は
、
機
関
投
資
家
の

行
動
に
か
か
っ
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

︵
注
︶

⑴

W
F
E
︵
W
orld
F
ed
eration
of
E
x
ch
an
g
e︶
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
よ

り
⑵

A
S
IC
﹁
C
om
p
etition

for

m
ark
et
serv
ices—
trad
in
g

in

liste
d
se
cu
rities
an
d
related
d
ata﹂︵
C
on
su
ltation
P
ap
er
86︶

二
〇
〇
七
年
七
月

⑶

Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
で
の
﹁
市
場
統
合
規
則
﹂
策
定
の
過
程
で
、
課
題
は
次

の
五
点
と
さ
れ
た
。
す
な
わ
ち
、
①
市
場
の
効
率
性
向
上
と
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
の
機
会
の
最
大
化
、
②
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
市
場
へ
の
投

資
家
の
信
頼
を
毀
損
す
る
リ
ス
ク
の
軽
減
、
③
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
市

場
へ
の
投
資
家
の
信
頼
向
上
と
投
資
家
の
参
加
促
進
、
④
市
場
品
質

と
価
格
形
成
過
程
の
維
持
、
⑤
フ
ラ
ッ
シ
ュ
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
教
訓
へ

の
対
処
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
課
題
に
対
し
、﹁
市
場
統
合
規
則
﹂
で

は
、
市
場
間
競
争
、
最
良
執
行
義
務
の
導
入
、
取
引
前
︵
P
re-
trad
e

tran
sp
aren
cy
︶、
取
引
後
の
透
明
性
︵
P
ost-trad
e
tra
n
sp
a
r-

en
cy
︶
に
、
極
端
な
値
動
き
︵
E
x
trem
e
p
rice
m
ov
em
en
ts︶
に

対
す
る
規
定
な
ど
が
設
け
ら
れ
た
︵
A
S
IC
﹁
A
u
stralian
e
q
u
ity

m
ark
e
t
stru
ctu
re:
P
rop
osa
ls﹂︵
C
on
su
ltation
P
ap
er
1
45︶
二

〇
一
〇
年
一
一
月
︶。

⑷

こ
の
過
程
で
、
同
時
に
市
場
間
競
争
の
実
施
に
向
け
た
制
度
整
備

も
行
わ
れ
て
い
た
。
そ
れ
は
、
市
場
間
の
競
争
条
件
を
均
一
に
す
る

た
め
、
二
〇
一
〇
年
八
月
に
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
も
っ
て
い
た
市
場
監
督
機
能

を
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
へ
移
管
し
て
い
る
。

⑸

A
S
X
﹁
In
te
rn
ation
alL
istin
g
on
A
S
X
︱
R
oad
to
g
row
th
an
d

op
p
ortu
n
ity
︱
﹂
二
〇
一
〇
年

⑹

h
ttp
://w
w
w
.th
ea
u
stra
lia
n
.co
m
.a
u
/b
u
sin
ess/m
a
rk
e
ts/

ch
i-x
-d
e
te
rm
in
ed
-to-m
ak
e
-in
ro
ad
s-in
-stock
m
ark
ets/

story
-
e6
frg
9
16
-1
22
62
47
77
83
85
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⑺

現
在
サ
ー
ビ
ス
が
開
始
さ
れ
て
い
る
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
Ｓ
Ｏ
Ｒ
の
他

に
、
プ
レ
ミ
ア
ム
Ｓ
Ｏ
Ｒ
の
サ
ー
ビ
ス
が
二
〇
一
二
年
中
に
開
始
の

予
定
で
あ
る
。

⑻

そ
の
理
由
は
、
金
融
商
品
取
引
所
市
場
の
方
が
流
動
性
、
約
定
可

能
性
、
取
引
の
ス
ピ
ー
ド
等
の
面
で
優
れ
て
い
る
こ
と
と
、
シ
ス
テ

ム
開
発
の
コ
ス
ト
負
担
や
国
内
投
資
家
か
ら
Ｐ
Ｔ
Ｓ
へ
の
接
続
を
要

望
す
る
声
が
少
な
い
か
ら
と
さ
れ
る
。

⑼

競
争
条
件
の
問
題
に
関
し
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
運
営
業
者
か
ら
は
、
個
人

取
引
の
大
き
な
シ
ェ
ア
を
占
め
る
信
用
取
引
が
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
は
認
め

ら
れ
て
い
な
い
と
の
指
摘
も
あ
る
。
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