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ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
巻
き
返
し
策

〜
海
外
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
と
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
〇
〇
一
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
〇
年
五
月
三
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
は
対
等
合
併
し
、
新
取
引
所
ｉ
Ｘ
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
へ
の
進
出

を
計
画
し
て
い
た
ア
メ
リ
カ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
の
間
で
ベ
ン
チ
ャ
ー
市
場
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ｉ
Ｘ
を
共
同
子
会
社
と
し
て
設
立
す
る
計

画
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
し
か
し
、
八
月
二
九
日
に
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
が

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
敵
対
的
買
収
を
仕
掛
け
、
こ
れ
を
受
け
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
九
月
一
二
日
に
ド
イ
ツ
取
引

所
と
の
合
併
計
画
を
撤
回
し
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
敵
対
的
買
収
へ
の
対
抗
に
専
念
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
（
１
）。

結
局
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル

ー
プ
は
一
一
月
一
〇
日
ま
で
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
の
六
・
七
％
し
か
応
募
を
得
ら
れ
ず
、
証
券
取
引
所
の
敵
対
的
買
収

と
い
う
前
代
未
聞
の
試
み
は
失
敗
に
終
わ
っ
た
。
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
敵
対
的
買
収
が
成
功
す
る
と
み

る
向
き
は
少
な
か
っ
た
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
を
中
心
と
し
た
グ
ル
ー
プ
や
パ
リ
証
券
取
引
所
を
核
と
し
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
あ
る

い
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
が
市
場
関
係
者
の
間
で
は
取
り
沙
汰
さ
れ
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
買

収
対
象
と
し
て
の
イ
メ
ー
ジ
が
定
着
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

本
稿
で
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
敵
対
的
買
収
の
経
過
と
そ
の
後
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
巻
き

返
し
策
を
紹
介
し
、
独
立
し
た
国
際
的
な
証
券
取
引
所
と
し
て
建
て
直
し
を
は
か
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
展
望
と
こ
の
試
み
が

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
に
も
た
ら
す
影
響
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
敵
対
的
買
収
の
経
過

ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
計
画
に
対
す
る
懐
疑
的
な
見
方
が
広
が
る
中
、
二
〇
〇
〇
年
八
月
二
四
日
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は

ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
取
引
所
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
Ｏ
Ｍ
ロ
ン
ド
ン
を
傘
下
に
持
つ
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
か
ら
買
収
提

案
を
受
け
、
こ
の
提
案
を
即
座
に
拒
否
し
た
。
し
か
し
、
八
月
二
九
日
に
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
に
対
し

て
株
式
の
公
開
買
付
を
宣
言
し
、
敵
対
的
買
収
に
踏
み
切
っ
た
。
公
開
買
付
の
暫
定
条
件
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
一
株
に

対
し
て
〇
・
六
五
株
（
約
二
〇
ポ
ン
ド
）
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
株
式
と
七
ポ
ン
ド
の
現
金
を
交
換
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
買
収

に
踏
み
切
っ
た
理
由
と
し
て
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
合
併
計
画
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
と
っ
て
は
不
利

で
あ
る
こ
と
を
強
調
し
、
合
併
計
画
反
対
派
を
勢
い
づ
か
せ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
公
開
買
付
が
発
表
さ
れ
た
八
月
二
九
日
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
九
月
一
四
日
に
予
定
さ
れ
て
い
た
株

主
に
よ
る
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
計
画
承
認
投
票
を
延
期
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
の
公
開
買
付
が
成
功
す
る
と
見
る
向
き
は
少
な
か
っ
た
が
、
世
界
初
の
証
券
取
引
所
の
敵
対
的
買
収
と
い
う
大
事
件
と
し
て
報
じ

ら
れ
、
ド
イ
ツ
取
引
所
に
よ
っ
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
救
済
買
収
提
案
が
な
さ
れ
る
と
い
う
噂
が
広
が
っ
た
。

株
主
総
会
を
三
日
後
に
控
え
た
九
月
一
一
日
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
に
対
す
る
買
収
提
案
の
正
式
文

書
を
発
行
し
た
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
こ
れ
に
対
し
て
即
座
に
反
対
声
明
を
発
表
し
た
が
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
九
月
一
四
日
の

合
併
計
画
承
認
投
票
の
延
期
を
決
め
た
こ
と
を
受
け
、
翌
九
月
一
二
日
、
つ
い
に
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
敵
対
的
買
収
提
案
に
対
す

る
対
応
を
最
優
先
さ
せ
る
た
め
に
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
計
画
を
白
紙
撤
回
す
る
と
い
う
声
明
を
発
表
し
た
。

九
月
一
四
日
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
総
会
で
は
小
口
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
理
事
会
へ
の
批
判
が
噴
出
し
、
ク
ル
ッ
ク
シ

ャ
ン
ク
会
長
を
は
じ
め
と
す
る
経
営
陣
が
吊
る
し
上
げ
に
合
う
形
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
翌
九
月
一
五
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

（23）



所
の
ケ
ー
シ
ー
最
高
経
営
責
任
者
が
合
併
計
画
推
進
の
責
任
を
一
身
に
引
き
受
け
る
形
で
辞
任
し
、
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
が
暫

定
的
に
最
高
経
営
責
任
者
を
兼
任
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
正
式
買
収
提
案
か
ら
二
週
間
後
の
九
月
二
五
日
、
シ
テ
ィ
・
テ
ー
ク
オ
ー
バ
ー
・
コ
ー
ド
の
期
限
の
最
終
日
に

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
正
式
買
収
提
案
反
対
文
書
を
交
付
し
た
。
こ
の
文
書
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
す
る
株
主
の
影
響
力

の
決
定
的
な
低
下
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
過
小
評
価
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
重
視
し
た

ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
の
メ
リ
ッ
ト
の
不
明
確
さ
、
と
い
う
三
点
を
反
対
理
由
と
し
て
上
げ
て
い
た
。

公
開
買
付
の
期
限
で
あ
っ
た
一
〇
月
二
日
ま
で
に
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
の
一
・
〇
％
（
三
〇
万
株
）

し
か
買
い
取
り
請
求
を
得
ら
れ
ず
、
翌
一
〇
月
三
日
に
公
開
買
付
の
期
限
を
一
〇
月
二
三
日
ま
で
延
期
す
る
と
発
表
し
た
。
し
か
も

こ
の
う
ち
〇
・
六
七
％
（
二
〇
万
株
）
は
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
公
開
買
付
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め
る
イ
ギ
リ
ス
の
投
資
銀
行
ラ
ザ
ー

ド
社
の
も
の
で
あ
り
、
他
の
株
主
か
ら
の
応
募
は
極
め
て
少
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
は
一
〇
月
一
三
日
に
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
の
株
主
に
対
す
る
買
付
条
件
を
次
の
よ
う
に
変
更
し
、
期
限
を
一
〇
月
二
七
日
ま
で
再
び
延
期
し
た
。

①
　
買
付
方
法
は
一
株
当
た
り
Ｏ
Ｍ
株
式
一
・
四
株
（
三
五
・
八
三
ポ
ン
ド
）
ま
た
は
一
株
当
た
り
二
〇
ポ
ン
ド
と
Ｏ
Ｍ
株
式
〇
・

五
株
（
計
三
二
・
七
九
ポ
ン
ド
）
の
い
ず
れ
か
を
選
択
で
き
る
。

②
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
株
主
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
持
ち
株
シ
ェ
ア
を
最
大
三
三
％
に
引
き
上
げ
る
。

③
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
締
役
会
に
二
人
の
社
外
取
締
役
を
お
く
。

④
　
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
取
締
役
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
主
か
ら
一
人
を
採
用
す
る
。

一
〇
月
一
九
日
に
開
か
れ
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
臨
時
株
主
総
会
で
は
四
・
九
％
の
株
式
保
有
制
限
を
撤
廃
す
べ
き
か
ど
う

か
が
議
論
さ
れ
た
が
、
規
則
変
更
に
必
要
な
七
五
％
の
同
意
は
得
ら
れ
ず
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
公
開
買
付
は
絶
望
的
と
な
っ
た
。
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さ
ら
に
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
は
一
〇
月
二
七
日
の
修
正
提
案
応
募
期
限
の
当
日
に
再
び
申
し
込
み
期
限
を
一
一
月
一
〇
日
の
シ
テ

ィ
・
テ
ー
ク
オ
ー
バ
ー
・
コ
ー
ド
に
基
づ
く
公
開
買
付
期
限
ぎ
り
ぎ
り
ま
で
延
期
し
た
。
し
か
し
、
結
局
、
一
一
月
一
〇
日
の
最
終

期
限
ま
で
に
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
の
六
・
七
％
（
一
九
七
万
九
七
四
九
株
）
し
か
応
募
を
得
ら
れ
ず
、

証
券
取
引
所
の
敵
対
的
買
収
と
い
う
前
代
未
聞
の
試
み
は
失
敗
に
終
わ
っ
た
。

２
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
巻
き
返
し
策

九
月
一
四
日
の
株
主
総
会
で
小
口
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
不
満
が
強
か
っ
た
こ
と
を
受
け
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
小
口
ブ
ロ
ー
カ

ー
の
要
望
を
満
た
す
形
で
取
引
所
の
戦
略
を
練
り
直
す
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
一
〇
月
七
日
の
個
人
投
資
家
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
／

株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
協
会
（
Ａ
Ｐ
Ｃ
Ｉ
Ｍ
Ｓ
）
で
の
講
演
で
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
は
、
①
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
・
グ

ル
ー
プ
（
Ｅ
Ｍ
Ｇ
）
と
い
う
諮
問
会
議
を
設
置
し
、
政
策
決
定
に
利
用
者
の
声
を
反
映
す
る
こ
と
、
②
大
口
の
国
際
的
市
場
と
並
ん

で
国
内
の
小
口
市
場
の
ニ
ー
ズ
に
も
応
え
る
こ
と
、
③
未
上
場
株
市
場
で
あ
る
Ａ
Ｉ
Ｍ
（A

lternative
Investm

ent
M

arket

）
と

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
銘
柄
を
集
め
た
テ
ッ
ク
マ
ー
ク
（techM

A
R

K

）
を
国
際
的
な
市
場
と
し
て
再
編
成
し
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
ベ
ン
チ
ャ

ー
株
式
市
場
を
ロ
ン
ド
ン
に
作
り
上
げ
る
こ
と
、
④
印
紙
税
（
取
引
税
）
撤
廃
、
株
式
券
面
廃
止
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ

ー
テ
ィ
導
入
を
働
き
か
け
、
ロ
ン
ド
ン
市
場
の
効
率
化
を
積
極
的
に
進
め
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
（
２
）。

こ
れ
を
受
け
て
、
一
一
月
三
日
の
開
設
一
周
年
を
前
に
し
て
一
〇
月
か
ら
は
テ
ッ
ク
マ
ー
ク
の
広
告
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
が
開
始
さ
れ
、

一
一
月
に
は
Ａ
Ｉ
Ｍ
登
録
企
業
が
五
〇
〇
社
（
外
国
企
業
は
二
九
社
）
を
突
破
し
た
こ
と
を
記
念
し
た
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
や
、
イ
ン
ド

企
業
と
し
て
は
二
〇
番
目
、
イ
ン
ド
の
Ｉ
Ｔ
企
業
と
し
て
は
三
番
目
の
企
業
の
上
場
を
記
念
し
た
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
も
お
こ
な
わ
れ
、

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
革
新
的
な
性
格
が
華
々
し
く
宣
伝
さ
れ
た
（
３
）。
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一
二
月
七
日
に
は
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
を
議
長
と
す
る
Ｅ
Ｇ
Ｍ
の
メ
ン
バ
ー
二
九
人
と
最
低
年
六
回
の
開
催
が
発
表
さ
れ
、

ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
取
り
組
み
の
四
半
期
報
告
を
約
束
し
た
（
４
）。

そ
し
て
、
一
二
月
二
〇
日
に
は
小

口
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
た
め
の
外
国
株
電
子
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
市
場
の
開
設
計
画
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
こ
の
市
場
は
大
口
取
引
を

対
象
と
し
た
外
国
株
市
場
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
と
は
別
で
、
小
口
注
文
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
気
配
値
で
自
動
執

行
さ
れ
る
と
い
う
市
場
で
あ
り
、
一
一
月
一
七
日
に
取
引
を
開
始
し
た
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
と
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
・
デ
ィ
ー
ン
・

ウ
ィ
ッ
タ
ー
に
よ
る
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
小
口
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
も
言
え
る
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
に
触
発
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
と
言
え
よ
う
（
５
）。

二
〇
〇
一
年
一
月
に
は
こ
の
外
国
株
電
子
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
市
場
に
加
え
て
、
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
株
式
の
電
子

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
市
場
の
開
設
と
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
の
制
度
改
革
も
明
ら
か
に
さ
れ
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
こ

れ
ら
三
つ
を
合
わ
せ
て
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
〇
〇
一
（T

rading
Services

E
nhancem

ents
A

pril
2001

）
と
名
付
け
、
四
月
三
〇
日
か
ら
開

始
す
る
予
定
で
あ
る
と
発
表
し
た
（
後
述
）。

他
方
、
一
月
二
四
日
に
は
ケ
ー
シ
ー
前
最
高
経
営
責
任
者
の
辞
任
以
来
、
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
が
兼
任
し
て
き
た
最
高
経
営

責
任
者
に
元
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
副
会
長
の
ク
ラ
ラ
・
フ
ァ
ー
ス
女
史
が
二
月
五
日
に
就
任
す
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
（
６
）。

外
国
語
に
堪
能
で
、

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
も
明
る
く
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
電
子
化
に
尽
力
し
た
と
い
う
点
な
ど
か
ら
決
定
さ
れ
た
と
説
明
さ
れ
て
い
る
が
、
フ

ァ
ー
ス
女
史
を
強
力
に
後
押
し
し
た
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
と
理
事
会
メ
ン
バ
ー
と
の
確
執
が
強
ま
っ
た
と
も
伝
え
ら
れ
て
お

り
、
シ
テ
ィ
出
身
で
な
い
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
が
株
式
取
引
に
従
事
し
た
経
験
の
な
い
フ
ァ
ー
ス
女
史
を
採
用
す
る
こ
と
で
自

分
に
対
す
る
風
当
た
り
を
弱
め
よ
う
と
し
た
と
か
、
自
分
の
思
い
通
り
に
な
る
人
間
を
最
高
経
営
責
任
者
に
選
ん
だ
と
い
う
噂
も
飛

び
交
っ
た
。
し
か
し
、
マ
ス
コ
ミ
で
は
二
〇
〇
年
の
歴
史
を
持
つ
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
は
じ
め
て
の
女
性
最
高
経
営
責
任
者
と

い
う
こ
と
が
採
り
上
げ
ら
れ
、
違
っ
た
意
味
で
注
目
を
集
め
る
こ
と
に
な
っ
た
。
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三
月
五
日
に
は
フ
ァ
ー
ス
最
高
経
営
責
任
者
が
Ａ
Ｉ
Ｍ
と
テ
ッ
ク
マ
ー
ク
の
国
際
的
な
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
を
開
始
す
る
こ
と
を
発

表
し
、
三
月
と
四
月
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
主
要
都
市
で
投
資
家
説
明
会
を
実
施
し
、
こ
れ
に
続
い
て
外
国
企
業
に
対
す
る
上
場
促
進
イ

ベ
ン
ト
を
計
画
し
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
（
後
述
）。
そ
し
て
、
こ
う
し
た
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
を
重
視
し
た
戦
略
に
合
わ
せ

て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
理
事
会
の
役
職
も
三
月
二
三
日
に
見
直
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
（
７
）。

四
月
二
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
南
ア
フ
リ
カ
の
ヨ
ハ
ネ
ス
ブ
ル
グ
証
券
取
引
所
に
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
を
提

供
し
、
将
来
的
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
対
象
銘
柄
と
ヨ
ハ
ネ
ス
ブ
ル
グ
証
券
取
引
所
の
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
対
象
銘
柄
を
相

互
に
取
引
で
き
る
よ
う
に
す
る
計
画
が
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
（
８
）。

ヨ
ハ
ネ
ス
ブ
ル
グ
証
券
取
引
所
と
し
て
は
主
要
企
業
が
流
動

性
を
求
め
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
流
出
し
て
い
る
状
況
を
打
開
し
た
い
と
い
う
の
が
狙
い
で
あ
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は

Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
を
は
じ
め
て
他
の
取
引
所
に
移
転
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
計
画
で
は
廃
棄
が
決
定
さ
れ
て
い
た
Ｓ

Ｅ
Ｔ
Ｓ
の
イ
メ
ー
ジ
・
ア
ッ
プ
を
は
か
る
と
と
も
に
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
（
旧
パ
リ
取
引
所
）
や
ド
イ
ツ
取
引
所
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ

や
ス
イ
ス
取
引
所
の
よ
う
に
取
引
シ
ス
テ
ム
の
移
転
を
通
じ
て
取
引
所
の
海
外
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
拡
大
を
計
画
し
て
お
り
、
両
者
の

思
惑
が
う
ま
く
一
致
し
た
と
い
う
こ
と
が
こ
の
提
携
の
背
景
に
あ
っ
た
。

ま
た
、
四
月
九
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
国
内
投
資
家
の
国
内
地
域
投
資
を
促
進
す
る
た
め
に
、
地
域
特
性
に
よ
っ
て
グ

ル
ー
プ
分
け
し
た
部
分
市
場
と
し
て
ラ
ン
ド
マ
ー
ク
（landM

A
R

K

）
の
導
入
を
発
表
し
た
（
９
）。

な
お
、
こ
の
ラ
ン
ド
マ
ー
ク
は
テ
ッ

ク
マ
ー
ク
と
同
様
に
正
式
上
場
や
Ａ
Ｉ
Ｍ
登
録
と
は
別
の
市
場
で
は
な
く
、
既
存
銘
柄
の
特
性
に
基
づ
く
括
り
直
し
に
す
ぎ
な
い
。

そ
し
て
、
四
月
一
一
日
に
は
外
国
株
電
子
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
市
場
の
取
引
対
象
と
な
る
一
一
一
銘
柄
が
発
表
さ
れ
、
四
月
三

〇
日
か
ら
は
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
株
式
の
電
子
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
市
場
や
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
電
子
ク
ロ
ス
取
引
制
度
と
と
も
に

外
国
株
電
子
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
市
場
で
は
一
一
〇
銘
柄
を
対
象
と
し
て
取
引
を
開
始
し
て
い
る
（
10
）。
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３
　
Ａ
Ｉ
Ｍ
／
テ
ッ
ク
マ
ー
ク
の
海
外
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン

三
月
五
日
に
発
表
さ
れ
た
Ａ
Ｉ
Ｍ
と
テ
ッ
ク
マ
ー
ク
の
国
際
的
な
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
で
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
ホ
ー
ム
ペ

ー
ジ
上
に
テ
ッ
ク
二
〇
〇
一
（tech2001

）
と
名
付
け
ら
れ
た
サ
イ
ト
を
設
置
し
、
各
地
で
の
投
資
家
説
明
会
や
上
場
企
業
促
進
セ

ミ
ナ
ー
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
閲
覧
可
能
と
な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
こ
れ
ら
の
催
し
に
参
加
す
る
た
め
の

登
録
も
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
（
11
）。

す
で
に
ロ
ン
ド
ン
（
三
月
一
日
／
三
月
五
日
）、
ダ
ブ
リ
ン
（
三
月
一
二
日
）、
マ
ン
チ
ェ
ス
タ
ー
（
三
月
一
四
日
）、
エ
ジ
ン
バ
ラ

（
三
月
一
五
日
）
で
は
巡
回
セ
ミ
ナ
ー
（N

om
ad

Sem
inar

）
が
お
こ
な
わ
れ
、
チ
ュ
ー
リ
ッ
ヒ
（
三
月
二
六
日
）、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル

ト
（
三
月
二
九
日
）、
パ
リ
（
四
月
二
四
日
）、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
（
四
月
二
六
日
）
で
も
投
資
家
説
明
会
が
実
施
さ
れ
、
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
の
ス
タ
ッ
フ
が
Ａ
Ｉ
Ｍ
と
テ
ッ
ク
マ
ー
ク
の
仕
組
み
を
説
明
す
る
と
と
も
に
、
Ａ
Ｉ
Ｍ
と
テ
ッ
ク
マ
ー
ク
上
場
企
業
が

各
地
の
機
関
投
資
家
や
ア
ナ
リ
ス
ト
に
自
ら
の
企
業
の
特
徴
と
投
資
対
象
と
し
て
の
魅
力
を
説
明
し
て
い
る
。

こ
の
後
、
ダ
ブ
リ
ン
（
五
月
一
日
）、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
（
五
月
一
四
日
）、
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
（
五
月
一
七
日
）、
ミ
ュ
ン
ヘ
ン

（
五
月
二
一
日
）、
ミ
ラ
ノ
（
六
月
七
日
）、
パ
リ
（
六
月
一
一
日
）、
チ
ュ
ー
リ
ッ
ヒ
（
六
月
一
三
日
）
で
の
上
場
企
業
促
進
セ
ミ
ナ

ー
が
予
定
さ
れ
て
お
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
各
国
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
対
し
て
Ａ
Ｉ
Ｍ
と
テ
ッ
ク
マ
ー
ク
の
国
際
的
な
市
場
と
し
て
の

魅
力
を
ア
ピ
ー
ル
す
る
予
定
と
な
っ
て
い
る
。

な
お
、
こ
れ
ら
の
イ
ベ
ン
ト
は
す
べ
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
限
定
さ
れ
て
い
る
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
は
同
様
な
イ
ベ
ン
ト
を

こ
の
後
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
以
外
の
地
域
で
も
実
施
す
る
計
画
で
あ
り
、
Ａ
Ｉ
Ｍ
と
テ
ッ
ク
マ
ー
ク
を
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
み
な
ら
ず
、
グ
ロ
ー

バ
ル
な
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
と
し
て
再
編
す
る
意
気
込
み
を
見
せ
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
の
候
補
地
と
し
て
は
イ
ス
ラ
エ
ル
、
イ

ン
ド
、
日
本
が
す
で
に
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。
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４
　
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
〇
〇
一

（
１
）
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
リ
テ
イ
ル
・
サ
ー
ビ
ス
（
12
）

イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
リ
テ
イ
ル
・
サ
ー
ビ
ス
（
Ｉ
Ｒ
Ｓ
）
と
名
付
け
ら
れ
た
外
国
株
電
子
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
市
場
は
、

小
口
注
文
を
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
（C

om
m

itted
Principal

）
の
提
示
す
る
ポ
ン
ド
建
て
の
気
配
値
で
自
動
執
行
す
る
仕
組
み
で

あ
り
、
イ
ギ
リ
ス
の
個
人
投
資
家
を
念
頭
に
置
い
た
も
の
で
あ
る
と
言
え
る
。
気
配
値
を
出
せ
る
の
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
み

で
、
注
文
が
成
立
し
た
場
合
に
は
気
配
値
で
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
注
文
対
応
数
量
は
自
動
的
に
減
少
し
、
大
口
注
文
の
分
割

発
注
に
対
し
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
リ
ス
ク
を
回
避
で
き
る
。
ま
た
、
複
数
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
同
じ
気
配
値
を
出
し

て
い
る
場
合
に
は
投
資
家
は
取
引
相
手
と
な
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
を
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が

複
数
い
る
場
合
に
は
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
の
最
大
幅
は
制
限
さ
れ
な
い
。
そ
し
て
、
標
準
決
済
（
Ｔ
＋
３
）
の
電
子
注
文
を
対
象
と

し
て
お
り
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
の
付
か
な
い
形
で
ク
レ
ス
ト
を
通
じ
た
振
替
決
済
の
み
が
お
こ
な
わ
れ
る
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
気
配
提
示
義
務
が
あ
る
の
は
八
時
一
五
分
か
ら
一
六
時
ま
で
（
ス
イ
ス
株
と
オ
ラ
ン
ダ
株
は
一
五
時
五

五
分
ま
で
、
ア
メ
リ
カ
株
は
一
四
時
四
五
分
か
ら
一
七
時
ま
で
）
で
、
七
時
四
五
分
か
ら
気
配
提
示
義
務
開
始
ま
で
と
気
配
提
示
義

務
終
了
か
ら
一
七
時
ま
で
、
お
よ
び
母
国
市
場
の
休
日
に
気
配
値
を
提
示
す
る
か
ど
う
か
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
判
断
に
よ
る
。

四
月
三
〇
日
時
点
で
の
取
引
対
象
銘
柄
は
ド
イ
ツ
株
四
四
銘
柄
、
フ
ラ
ン
ス
株
二
四
銘
柄
、
オ
ラ
ン
ダ
株
二
〇
銘
柄
、
イ
タ
リ
ア

株
六
銘
柄
、
ス
イ
ス
株
五
銘
柄
、
ア
メ
リ
カ
株
五
銘
柄
（
シ
ス
コ
、
イ
ン
テ
ル
、
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
、
オ
ラ
ク
ル
、
サ
ン
・
マ
イ
ク

ロ
シ
ス
テ
ム
ズ
）、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
株
二
銘
柄
、
ベ
ル
ギ
ー
／
オ
ラ
ン
ダ
株
二
銘
柄
、
ス
ペ
イ
ン
株
一
銘
柄
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
株
一

銘
柄
の
計
一
一
〇
銘
柄
で
あ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
・
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ス
ト
ン
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、

オ
プ
テ
ィ
バ
ー
、
ピ
ー
ル
・
ハ
ン
ト
、
ウ
イ
ン
タ
ー
フ
ロ
ッ
ド
の
五
社
で
あ
る
。

（29）



（
２
）
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
オ
ー
ダ
ー
ブ
ッ
ク
（
13
）

Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
オ
ー
ダ
ー
ブ
ッ
ク
（
Ｉ
Ｏ
Ｂ
）
は
、
こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
で
マ
ー
ケ

ッ
ト
メ
ー
カ
ー
制
に
よ
っ
て
取
引
さ
れ
て
き
た
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
株
式
の
預
託
証
書
（
Ｇ
Ｄ
Ｒ
ま
た
は
Ａ
Ｄ
Ｒ
）
の
取

引
を
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
に
変
更
し
た
も
の
で
あ
る
。
韓
国
や
台
湾
、
イ
ン
ド
や
エ
ジ
プ
ト
と
い
っ
た
銘
柄
も
含

ま
れ
て
い
る
が
、
過
半
数
は
東
欧
株
式
が
対
象
で
あ
り
、
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
三
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ウ
ィ
ー
ン
取
引
所
が
設
立

し
た
東
欧
株
式
の
電
子
取
引
所
で
あ
る
Ｎ
Ｅ
Ｗ
Ｅ
Ｘ
へ
の
対
抗
策
と
し
て
の
意
味
合
い
が
強
い
と
言
え
よ
う
（
14
）。

取
引
の
仕
組
み
は
基
本
的
に
は
イ
ギ
リ
ス
の
主
要
株
式
の
取
引
で
使
用
さ
れ
て
い
る
電
子
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
市
場
で
あ
る
Ｓ
Ｅ

Ｔ
Ｓ
と
同
じ
で
あ
る
が
、
流
動
性
の
小
さ
い
外
国
株
式
が
対
象
で
あ
る
こ
と
か
ら
発
注
者
が
自
ら
の
名
前
を
表
示
し
た
指
値
注
文
で

あ
る
ネ
イ
ム
ド
・
オ
ー
ダ
ー
（N

am
ed

O
rder

）
が
追
加
さ
れ
て
お
り
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
は
当
面
利
用
で
き

な
い
。
ま
た
、
最
小
注
文
単
位
は
五
〇
株
、
最
小
値
幅
は
〇
・
〇
一
ド
ル
で
あ
り
、
建
値
は
す
べ
て
ド
ル
建
て
で
あ
る
。

注
文
入
力
は
九
時
か
ら
開
始
さ
れ
、
九
時
三
〇
分
（
ラ
ン
ダ
ム
・
マ
ッ
チ
ン
グ
の
た
め
の
若
干
の
遅
れ
を
含
む
）
に
オ
ー
プ
ニ
ン

グ
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
お
こ
な
わ
れ
る
。
そ
し
て
、
そ
の
後
は
一
五
時
三
〇
分
ま
で
継
続
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
お
こ
な
わ
れ
、
一
五
時

四
〇
分
（
ラ
ン
ダ
ム
・
マ
ッ
チ
ン
グ
の
た
め
の
若
干
の
遅
れ
を
含
む
）
に
は
ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
お
こ
な
わ
れ
る
。

一
月
時
点
で
の
取
引
予
定
銘
柄
は
ト
ル
コ
株
六
銘
柄
、
韓
国
株
六
銘
柄
、
台
湾
株
六
銘
柄
、
ハ
ン
ガ
リ
ー
株
四
銘
柄
、
イ
ン
ド
株

四
銘
柄
、
ポ
ー
ラ
ン
ド
株
三
銘
柄
、
ギ
リ
シ
ャ
株
二
銘
柄
、
チ
ェ
コ
株
二
銘
柄
、
ロ
シ
ア
株
二
銘
柄
、
ク
ロ
ア
チ
ア
株
一
銘
柄
、
エ

ジ
プ
ト
株
一
銘
柄
の
計
三
七
銘
柄
で
あ
っ
た
が
、
四
月
三
〇
日
時
点
で
の
取
引
対
象
は
ロ
シ
ア
株
五
銘
柄
、
台
湾
株
四
銘
柄
、
韓
国

株
三
銘
柄
、
ポ
ー
ラ
ン
ド
株
一
銘
柄
、
ト
ル
コ
株
一
銘
柄
、
エ
ジ
プ
ト
株
一
銘
柄
を
加
え
て
五
二
銘
柄
（
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
で
決
済
さ

れ
る
Ｇ
Ｄ
Ｒ
三
一
銘
柄
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
で
決
済
さ
れ
る
Ａ
Ｄ
Ｒ
二
一
銘
柄
）
と
な
っ
て
い
る
。
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（
３
）
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
ク
ロ
ッ
シ
ー
ズ
（
15
）

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
制
に
基
づ
く
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
で
の
取
引
に
対
し
て
は
、
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
を
回
避
す
る
た
め
に
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ

や
ｅ
ク
ロ
ス
ネ
ッ
ト
が
気
配
値
の
中
値
で
取
引
を
お
こ
な
う
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
セ
ッ
シ
ョ
ン
を
開
始
し
て
お
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取

引
所
も
二
〇
〇
〇
年
五
月
に
八
〇
銘
柄
を
対
象
と
し
た
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
セ
ッ
シ
ョ
ン
を
一
一
時
と
一
五
時
に
導
入
し
て
い
た
。
し

か
し
、
こ
れ
ま
で
取
引
は
低
迷
し
て
お
り
、
こ
れ
を
打
開
す
る
た
め
に
市
場
参
加
者
の
要
望
を
採
り
入
れ
、
制
度
変
更
を
お
こ
な
う

こ
と
に
な
っ
た
。
そ
れ
が
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
ク
ロ
ッ
シ
ー
ズ
（SE

A
Q

C
rosses

）
と
呼
ば
れ
る
新
取
引
制
度
で
あ
る
。

今
回
の
制
度
改
革
の
特
徴
を
列
挙
す
れ
ば
、
①
取
引
対
象
を
八
〇
銘
柄
か
ら
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
で
取
引
さ
れ
て
い
る
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
五
〇
指

数
構
成
銘
柄
に
拡
大
す
る
（
四
月
三
〇
日
時
点
で
一
九
〇
銘
柄
）、
②
一
一
時
と
一
五
時
に
加
え
て
一
六
時
四
五
分
に
も
セ
ッ
シ
ョ

ン
を
追
加
す
る
、
③
マ
ッ
チ
ン
グ
・
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
か
ら
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
で
の
最
良
気
配
の
中
値
で
取
引
を
お
こ
な
う
ク

ロ
ッ
シ
ン
グ
・
セ
ッ
シ
ョ
ン
に
変
更
す
る
（
一
六
時
四
五
分
の
セ
ッ
シ
ョ
ン
は
一
六
時
三
〇
分
の
引
け
値
で
お
こ
な
う
）、
④
注
文

入
力
時
間
を
従
来
の
取
引
前
一
五
分
間
か
ら
終
日
へ
と
拡
大
す
る
、
⑤
指
値
注
文
に
加
え
て
成
り
行
き
注
文
も
認
め
る
、
⑥
セ
ン
ト

ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
を
導
入
し
、
取
引
後
の
匿
名
性
を
保
護
す
る
、
と
い
っ
た
点
が
上
げ
ら
れ
る
。

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
制
で
あ
る
Ｓ
Ｅ
Ｔ
Ｓ
を
採
用
し
て
い
な
い
銘
柄
は
も
と
も
と
流
動
性
が
低
く
、
指
値
注
文
だ
け
で
一
日
二
度
の
オ

ー
ク
シ
ョ
ン
を
お
こ
な
う
こ
と
は
原
理
的
に
は
市
場
参
加
者
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
関
与
し
な
い
取
引
機
会
を
与
え
る
こ
と
に

な
る
は
ず
で
あ
っ
た
が
、
実
際
に
は
ほ
と
ん
ど
取
引
は
成
立
し
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
東
京
証
券
取

引
所
も
採
用
し
て
い
る
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
セ
ッ
シ
ョ
ン
に
切
り
換
え
、
取
引
成
立
機
会
を
高
め
よ
う
と
い
う
の
が
今
回
の
制
度
変
更

の
狙
い
で
あ
る
。
な
お
、
ド
イ
ツ
取
引
所
で
も
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
ク
ロ
ッ
シ
ー
ズ
の
導
入
計
画
発
表
後
の
二
〇
〇
〇
年
三
月
二
日
に
高
流
動

性
銘
柄
を
対
象
と
し
て
大
口
ク
ロ
ス
取
引
制
度
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｘ
Ｘ
Ｌ
を
導
入
し
て
い
る
（
16
）。
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５
　
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合

Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
計
画
に
よ
っ
て
、
ド
イ
ツ
取
引
所
を
中
心
と
し
た
グ
ル
ー
プ
や
パ
リ
証
券

取
引
所
を
核
と
し
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
あ
る
い
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
買
収
が
市
場
関
係
者
の
間
で
は

取
り
沙
汰
さ
れ
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
買
収
対
象
と
し
て
の
イ
メ
ー
ジ
が
定
着
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
他
方
、
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
の
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
計
画
は
小
口
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
反
発
を
招
き
、
国
内
個
人
投
資
家
を
対
象
と
し
た
サ
ー
ビ
ス
の
拡

充
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
迫
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
う
し
た
中
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
独
立
し
た
取
引
所
と
し
て
グ
ロ
ー
バ
ル
な
株
式
市
場
に
お
け
る
位
置
づ
け
を
再
検
討
す

る
と
同
時
に
、
国
内
個
人
投
資
家
に
も
支
持
さ
れ
る
形
で
の
建
て
直
し
を
は
か
っ
て
お
り
、
Ａ
Ｉ
Ｍ
と
テ
ッ
ク
マ
ー
ク
を
軸
と
し
た

ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
の
海
外
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
と
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
〇
〇
一
と
名
付
け
ら
れ
た
新
取
引
制
度
は
こ
う
し
た
状
況
を
打
開
す
る

た
め
の
新
機
軸
で
あ
り
、
ヨ
ハ
ネ
ス
ブ
ル
グ
証
券
取
引
所
と
の
提
携
や
国
内
地
域
投
資
促
進
策
と
し
て
の
ラ
ン
ド
マ
ー
ク
の
導
入
も

こ
れ
ま
で
に
な
い
試
み
と
し
て
評
価
で
き
よ
う
。

こ
う
し
た
試
み
が
成
功
す
れ
ば
、
か
つ
て
ビ
ッ
グ
バ
ン
直
後
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
を
席
巻
し
か
け
た
よ
う
に
再
び
ロ
ン
ド

ン
証
券
取
引
所
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
中
心
市
場
と
な
り
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
株
式
市
場
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
お
い
て
も
重
要
な
位
置
を
占
め

る
こ
と
に
な
る
こ
と
も
十
分
に
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
一
九
九
九
年
の
通
貨
統
合
開
始
後
も
共
通
通
貨
ユ
ー
ロ
を
導
入
し
て
い
な

い
イ
ギ
リ
ス
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
ユ
ー
ロ
を
導
入
し
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
の
中
心
市
場
と
な
れ
る
か
ど
う
か
は
未
だ
明
ら
か

で
は
な
い
。
と
り
わ
け
、
費
用
の
か
さ
む
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
に
お
い
て
は
受
け
渡
し
・
決
済
が
最
も
重
要
と
な
っ
て
い
る
の
に

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
Ｔ
Ａ
Ｕ
Ｒ
Ｕ
Ｓ
計
画
の
失
敗
後
、
受
け
渡
し
・
決
済
機
関
を
分
離
し
て
お
り
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
か
つ
て

の
セ
デ
ル
を
取
り
込
み
、
パ
リ
取
引
所
を
核
と
し
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
ユ
ー
ロ
ク
リ
ア
を
取
り
込
ん
で
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
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受
け
渡
し
・
決
済
面
で
の
弱
み
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
今
後
の
展
望
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

こ
の
こ
と
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
も
十
分
に
理
解
し
て
お
り
、
四
月
二
六
日
の
講
演
で
は
取
引
所

が
受
け
渡
し
・
決
済
機
関
を
取
り
込
む
サ
イ
ロ
構
造
は
競
争
の
阻
害
要
因
に
な
る
と
し
て
Ｅ
Ｕ
委
員
会
に
働
き
か
け
る
こ
と
を
明
言

し
て
い
る
（
17
）。

ま
た
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
版
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
設
立
を
求
め
る
見
解
に
つ
い
て
は
、
各
国
の
規
制
水
準
が
異

な
る
現
状
で
は
早
急
な
実
現
は
困
難
で
あ
る
と
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
監
督
す
る
英
国
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
）

の
評
価
が
高
い
こ
と
を
利
用
し
て
他
の
取
引
所
と
差
別
化
す
る
た
め
に
反
対
す
る
姿
勢
も
打
ち
出
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
主
張
に
も

一
理
あ
る
こ
と
は
確
か
だ
が
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
を
利
す
る
こ
と
に
な
る
こ
う
し
た
主
張
に
ド
イ
ツ
取
引
所
や
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス

ト
が
賛
同
す
る
可
能
性
は
極
め
て
低
く
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
株
式
市
場
統
合
の
道
筋
は
不
透
明
と
言
わ
ざ
る
を
え
な
い
（
18
）。

あ
る
意
味
で
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
位
置
づ
け
が
低
下
し
、
他
の
有
力
取
引
所
と
結
び
つ
く
こ
と
に
よ
っ
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の

株
式
市
場
統
合
を
実
現
す
る
と
い
う
の
が
最
も
手
っ
取
り
早
い
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
の
筋
道
で
あ
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引

所
の
復
権
は
他
の
取
引
所
を
圧
倒
す
る
ほ
ど
の
成
功
を
収
め
な
い
限
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
統
合
の
妨
げ
と
な
る
こ
と
に
な
る

か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
か
ら
の
買
収
や
合
併
に
対
す
る
小
口
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
反
発
か

ら
当
面
は
独
自
路
線
を
進
ま
ざ
る
を
え
ず
、
近
い
将
来
に
有
力
取
引
所
と
提
携
し
て
い
く
可
能
性
は
高
く
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
統
合
も
近
い
将
来
に
実
現
す
る
と
は
期
待
で
き
な
い
の
が
現
状
で
あ
る
。

な
お
、
受
け
渡
し
・
決
済
機
関
を
取
引
所
か
ら
切
り
離
す
と
い
う
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
方
針
に
賛
同
で
き
る
有
力
取
引
所
は
、

イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
を
買
収
し
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
シ
ス
テ
ム
に
基
づ
い
て
新
た
な
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
設
立
を
め
ざ
す
ナ
ス

ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
だ
け
で
あ
り
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
有
力
取
引
所
と
提
携
す
る
と
す
れ
ば
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

が
今
の
と
こ
ろ
は
最
有
力
候
補
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
（
19
）。
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１
）

合
併
計
画
発
表
に
至
る
経
緯
と
直
後
の
反
応
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ｉ
Ｘ
〜
英
独
証
券
取
引
所
合
併
計
画
〜
」（
本
誌
一
五
八
三
号
、
二
〇

〇
〇
年
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）、
合
併
計
画
撤
回
に
至
る
経
緯
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は
、
拙
稿
「
英
独
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所
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合
併
計
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Ｗ
Ｅ
Ｘ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｎ
Ｅ
Ｗ
Ｅ
Ｘ
〜
独
墺
証
券
取
引
所
に
よ
る
共
同
東
欧
証
券
取
引
所
〜
」（
本
誌
一
五
八
八
号
、
二
〇
〇

〇
年
一
一
月
）
を
参
照
。

（
15
）

L
ondon

S
tock

E
xchange,

S
E

A
Q

C
rosses:

E
lectronic

trading
in

quote-driven
F

T
S

E
250

stocks,
A

pril
2001

(http://w
w

w
.londonstockexchange.com

/techlib/pdfs/seaqxguide.pdf)

（
16
）

Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｘ
Ｘ
Ｌ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ド
イ
ツ
取
引
所
の
新
た
な
戦
略
〜
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
情
報
提
供
拡
充
〜
」（
本
誌
一
五
九
一
号
、
二

〇
〇
一
年
二
月
）
を
参
照
。

（
17
）

London
Stock

E
xchange,"C

om
peting

E
xchanges:D

on
C

ruickshank
Sets

out
V

ision
for

Single
C

learing
and

Settlem
ent

Structure,"
Press

R
elease,26

A
pril

2001
(http://w

w
w

.londonstockexchange.com
/press/releases/26-04-01.asp),D

on

C
ruickshank,"C

learing
and

Settlem
ent

-
the

B
arrier

to
a

Pan-E
uropean

C
apitalM

arket,"
Press

&
N

ew
s

/Speeches,26

A
pril2001

(http://w
w

w
.londonstockexchange.com

/press/speeches/speech08.asp)

（
18
）

ク
ル
ッ
ク
シ
ャ
ン
ク
会
長
の
講
演
に
対
す
る
反
論
も
す
で
に
報
じ
ら
れ
て
い
る
。H

uw
Jones,"London

B
ourse

C
om

petition
C

all

F
ails

to
A

ppeal,"R
euters,26

A
pril2001

(http://biz.yahoo.com
/rf/010426/l26247488.htm

l)

（
19
）

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
新
た
な
戦
略
〜
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
と
の
提
携
と
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
〜
」

（
本
誌
一
五
九
二
号
、
二
〇
〇
一
年
三
月
）
を
参
照
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
主
任
研
究
員
）
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