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レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ

〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
改
革
案
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
四
年
二
月
二
四
日
、
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
を
特
徴
付
け
て
き
た
全
米
市
場
シ
ス

テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
の
改
革
を
目
指
し
た
規
則
変
更
案
を
提
示
し
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
名
付
け
ら
れ
た
こ
の
提
案
は
コ

ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
に
よ
っ
て
市
場
関
係
者
の
意
見
を
求
め
た
上
で
規
則
変
更
案
を
提
示
す
る
と
い
う
形
を
取
ら
ず
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が

あ
ら
か
じ
め
作
成
し
た
規
則
変
更
案
を
提
示
し
た
上
で
コ
メ
ン
ト
に
応
じ
て
修
正
す
る
と
い
う
形
を
取
っ
て
お
り
、
関
係
者
の
反
対

が
大
き
い
た
め
に
規
則
変
更
を
撤
回
す
る
可
能
性
は
小
さ
く
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
強
い
意
志
を
表
わ
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
実
は

四
年
前
に
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
株
式
市
場
間
の
電
子
的
リ
ン
ケ
ー
ジ
と
い
う
観
点
か
ら
こ
の
問
題
に
取
り
組
ん
だ
が
、
取
引
所
と
Ｅ
Ｃ
Ｎ
、

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
意
見
が
分
か
れ
、
呼
値
の
一
セ
ン
ト
刻
み
へ
の
変
更
と
も
重
な
っ
て
、
結
局
は
ほ
と
ん
ど
何
も
決
め

ら
れ
な
か
っ
た
と
い
う
経
緯
が
あ
る
。
今
回
は
こ
の
間
に
実
施
さ
れ
た
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
に
対
す
る
最
良
注
文
執
行
義
務

の
緩
和
と
い
う
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
よ
る
経
験
と
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
を
は
じ
め
と
し
た
取
引
所
の
値
付
け
業

者
（
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
）
の
不
正
取
引
疑
惑
を
踏
ま
え
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
強
硬
な
姿
勢
で
株
式
市
場
改
革
に
取
り
組
む
模
様
で
あ
る
。

本
稿
で
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案
の
背
景
を
振
り
返
っ
た
後
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
中
身
を
簡
単
に
紹
介
し
、

今
後
の
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
改
革
の
展
望
を
お
こ
な
う
。



１
　
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
背
景

（
１
）
電
子
的
リ
ン
ケ
ー
ジ

一
九
九
九
年
九
月
、
レ
ビ
ッ
ト
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
（
当
時
）
は
コ
ロ
ン
ビ
ア
大
学
法
律
大
学
院
で
講
演
を
お
こ
な
い
、
米
国
証
券
市

場
を
取
り
巻
く
大
き
な
転
換
に
つ
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
方
針
を
示
し
た
。
こ
の
講
演
の
中
で
レ
ビ
ッ
ト
委
員
長
は
競
争
の
激
化
が
も
た
ら

す
市
場
の
分
裂
と
い
う
デ
メ
リ
ッ
ト
を
考
慮
し
、
市
場
間
の
リ
ン
ク
を
こ
れ
ま
で
以
上
に
強
化
す
る
必
要
性
を
明
ら
か
に
し
、
二
〇

年
前
の
技
術
水
準
に
基
づ
い
た
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
改
良
し
て
い
く
方
向
性
を
明
確
に
し
た
。
し
か
も
一
例
と
断
っ
て
は
い
な
が
ら
も
各
市
場

の
指
値
注
文
板
を
電
子
的
に
リ
ン
ク
さ
せ
る
仮
想
指
値
注
文
板
と
い
う
ア
イ
デ
ア
を
紹
介
し
た
こ
と
は
そ
の
後
の
市
場
間
リ
ン
ク
の

方
法
に
少
な
か
ら
ず
影
響
を
与
え
る
も
の
と
考
え
ら
れ
た
。
さ
ら
に
、
株
式
会
社
化
を
検
討
し
て
い
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所

（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
が
ル
ー
ル
三
九
〇
で
会
員
に
市
場
集
中
義
務
を
課
し
て
い
る
の
は
お
か
し
い
と
述
べ
て
規
則
の
撤
廃
を
求
め
た
（
１
）。

こ
れ
を
受
け
て
、
同
年
一
二
月
に
は
レ
ビ
ッ
ト
委
員
長
の
講
演
以
来
、
風
当
た
り
の
強
く
な
っ
て
い
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ル
ー
ル
三
九

〇
の
撤
廃
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
理
事
会
で
決
定
さ
れ
た
。
ル
ー
ル
三
九
〇
に
関
し
て
は
レ
ビ
ッ
ト
委
員
長
の
講
演
直
後
に
グ
ラ
ッ
ソ
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
会
長
兼
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
が
撤
廃
反
対
を
表
明
し
て
お
り
、
決
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
進
ん
で
撤
廃
し
た
わ
け
で
は
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
会
議
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ル
ー
ル
三
九
〇
撤
廃
の
投
票
を
お
こ
な
う
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
、
投
票
が
お
こ

な
わ
れ
た
場
合
に
は
撤
廃
が
決
議
さ
れ
る
こ
と
を
見
越
し
て
、
ど
う
せ
撤
廃
す
る
な
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
命
じ
ら
れ
て
撤
廃
し
、
保
守
的
な

印
象
を
与
え
る
よ
り
も
、
先
手
を
打
っ
て
撤
廃
し
、
小
口
注
文
に
対
す
る
自
動
執
行
の
併
用
を
含
め
た
新
構
想
に
し
た
が
っ
て
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
が
積
極
的
に
制
度
改
革
に
取
り
組
ん
で
い
る
と
い
う
印
象
を
与
え
る
方
が
得
策
だ
と
い
う
判
断
が
働
い
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
（
２
）。

そ
し
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
接
続
す
る
た
め
に
現
行
の
市
場
間
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｉ
Ｔ
Ｓ
）
を
改
善
す
る
計
画
案
を
承
認
す
る

一
方
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
注
文
の
内
部
付
け
合
わ
せ
に
対
す
る
従
来
よ
り
厳
し
い
ル
ー
ル
の
採
用
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
要
請
し
た
。
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二
〇
〇
〇
年
二
月
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
提
出
し
た
規
則
改
正
に
関
す
る
リ
リ
ー
ス
を
公
表
し
、
ル
ー
ル
三
九
〇
の
撤
廃
に
対

す
る
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
。
こ
の
リ
リ
ー
ス
に
は
株
式
市
場
統
合
策
に
関
す
る
リ
リ
ー
ス
も
盛
り
込
ま
れ
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
議
論

の
た
た
き
台
と
し
て
六
つ
の
株
式
市
場
統
合
案
を
提
示
し
、
こ
れ
に
対
す
る
コ
メ
ン
ト
や
代
替
案
も
広
く
求
め
た
。
こ
の
リ
リ
ー
ス

の
公
表
に
よ
っ
て
株
式
市
場
統
合
策
に
関
す
る
議
論
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
指
針
表
明
と
い
う
段
階
か
ら
市
場
関
係
者
と
の
対
話
と
い
う
段
階

へ
と
進
み
、
な
ん
ら
か
の
決
定
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
下
さ
れ
る
可
能
性
が
高
ま
り
、
以
前
に
も
増
し
て
議
論
が
活
発
化
し
た
（
３
）。

同
年
三
月
に
ノ
ー
ス
ウ
エ
ス
タ
ン
大
学
法
律
大
学
院
で
お
こ
な
わ
れ
た
レ
ビ
ッ
ト
委
員
長
の
講
演
で
は
、
透
明
性
と
市
場
間
リ
ン

ケ
ー
ジ
の
関
係
が
採
り
上
げ
ら
れ
、
よ
り
詳
細
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
だ
け
で
は
不
十
分
で
あ
り
、
市
場
間
の
直
接
的
な
リ
ン
ケ

ー
ジ
が
必
要
で
あ
る
と
明
言
さ
れ
た
。
し
か
し
、
市
場
間
リ
ン
ケ
ー
ジ
は
無
制
限
に
自
由
な
ア
ク
セ
ス
を
意
図
し
た
も
の
で
は
な
い

と
も
説
明
さ
れ
て
お
り
、
完
全
な
市
場
間
時
間
優
先
原
則
の
導
入
は
目
指
し
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
り
、
部
分
的
な

市
場
間
時
間
優
先
原
則
の
導
入
を
ど
の
よ
う
な
形
で
お
こ
な
う
の
か
と
い
う
こ
と
が
問
題
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
（
４
）。

同
年
五
月
に
は
レ
ビ
ッ
ト
委
員
長
の
提
案
に
よ
っ
て
市
場
関
係
者
を
集
め
た
指
値
注
文
板
の
透
明
性
に
関
す
る
円
卓
会
議
が
ワ
シ

ン
ト
ン
Ｄ
Ｃ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
本
部
で
開
催
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
顧
客
の
指
値
注
文
の
開
示
に
関
す
る
特
別
研
究
が
報
告
さ
れ
、
顧
客
注

文
開
示
ル
ー
ル
の
運
用
が
い
か
に
不
十
分
で
あ
る
か
が
示
さ
れ
た
（
５
）。

翌
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
ル
ー
ル
三
九
〇
の
撤
廃
に

関
す
る
決
定
を
、
市
場
統
合
策
を
盛
り
込
む
こ
と
な
く
、
承
認
し
た
。
こ
の
提
案
に
対
し
て
は
一
二
件
の
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
て

い
た
が
、
新
た
な
市
場
統
合
策
と
合
わ
せ
て
実
施
す
べ
き
と
い
う
条
件
を
付
け
た
コ
メ
ン
ト
は
四
件
あ
っ
た
も
の
の
、
反
対
意
見
は

な
く
、
市
場
統
合
策
を
盛
り
込
ま
ず
に
即
座
に
結
論
が
出
さ
れ
た
（
６
）。

そ
し
て
、
同
年
七
月
に
は
市
場
統
合
策
に
関
す
る
リ
リ
ー
ス
へ
の
コ
メ
ン
ト
が
検
討
さ
れ
、
六
月
に
す
で
に
決
定
さ
れ
て
い
た
二

〇
〇
一
年
の
呼
値
の
一
セ
ン
ト
刻
み
へ
の
転
換
も
控
え
て
い
る
こ
と
か
ら
、
と
り
あ
え
ず
は
注
文
執
行
状
況
に
関
す
る
取
引
市
場
の
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月
間
レ
ポ
ー
ト
と
注
文
回
送
業
者
の
四
半
期
レ
ポ
ー
ト
を
公
表
す
る
規
則
変
更
案
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
公
表
さ
れ
、
再
度
コ
メ
ン
ト

が
求
め
ら
れ
た
（
最
終
決
定
は
同
年
一
一
月
）
（
７
）。

他
方
、
二
〇
〇
二
年
八
月
に
は
取
引
の
活
発
な
Ｑ
Ｑ
Ｑ
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
指
数
連
動
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）、
Ｄ
Ｉ
Ａ
（
ダ
ウ
工
業
株
指

数
連
動
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）、
Ｓ
Ｐ
Ｙ
（
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
連
動
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
三
つ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
し
て
、
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）

か
ら
三
セ
ン
ト
以
内
で
あ
れ
ば
よ
り
有
利
な
気
配
が
他
の
市
場
に
存
在
し
て
い
て
も
Ｉ
Ｔ
Ｓ
を
通
じ
て
そ
の
気
配
を
消
化
せ
ず
に
注

文
執
行
を
可
能
と
す
る
「
微
量
免
除
」
が
九
カ
月
間
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
し
て
導
入
さ
れ
た
。
こ
の
決
定
に
際
し
て
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ら
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
取
引
が
き
わ
め
て
活
発
で
あ
る
上
、
指
数
構
成
銘
柄
の
株
価
か
ら
理
論
価
格
を
計
算
す
る
こ
と
も
容

易
で
あ
り
、
よ
り
良
い
気
配
値
を
消
化
せ
ず
に
劣
っ
た
値
段
で
注
文
を
執
行
す
る
「
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
」
の
影
響
が
ど
の
程
度
の

も
の
で
あ
る
か
を
検
証
す
る
実
験
と
し
て
位
置
付
け
て
い
た
（
８
）。

な
お
、
こ
の
微
量
免
除
は
二
〇
〇
三
年
五
月
に
さ
ら
に
九
カ
月
間
の

延
長
が
決
定
さ
れ
、
二
〇
〇
四
年
三
月
に
も
再
度
九
カ
月
間
の
延
長
が
決
定
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
混
乱

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
ル
ー
ル
三
九
〇
の
撤
廃
を
迫
ら
れ
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
の
競
争
も
余
儀
な
く
さ
れ
か
ね
な
い
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
電
子
的
な
市
場
間
リ

ン
ケ
ー
ジ
に
反
対
し
、
二
〇
〇
〇
年
四
月
に
は
内
部
委
員
会
報
告
書
で
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
廃
止
を
提
案
し
た
（
９
）。

そ
し
て
、
同
年
一
二
月
に
は

一
〇
〇
株
以
上
一
〇
九
九
株
以
下
の
指
値
注
文
を
自
動
執
行
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
を
導
入
し
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
へ
の
対
抗
策
を
打

ち
出
し
た
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
二
〇
〇
一
年
一
月
に
呼
値
の
一
セ
ン
ト
刻
み
へ
の
転
換
を
完
了
し
、
同
年
六
月
に
は
呼
値
の
転
換
に
伴
っ

て
機
関
投
資
家
か
ら
批
判
の
強
ま
っ
て
い
た
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
先
回
り
取
引
に
対
す
る
規
制
を
強
化
す
る
決
定
を
お
こ
な
っ
た

（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
同
年
七
月
に
呼
値
の
転
換
に
伴
う
問
題
と
呼
値
の
水
準
に
関
す
る
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
を
公
表
し
て
い
る
）。
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二
〇
〇
一
年
九
月
の
同
時
多
発
テ
ロ
の
直
後
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
早
期
の
再
開
に
尽
力
し
た
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
が
注
目
を
浴
び
る
こ
と

に
な
っ
た
が
、
こ
の
功
績
に
対
し
て
五
〇
〇
万
ド
ル
の
報
奨
金
が
内
密
に
支
払
わ
れ
た
こ
と
も
後
に
問
題
と
な
る
。
同
年
末
以
降
は

エ
ン
ロ
ン
、
ワ
ー
ル
ド
コ
ム
を
は
じ
め
と
す
る
企
業
会
計
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
が
発
覚
し
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
も
上
場
企
業
に
対
す
る
ガ
バ
ナ
ン

ス
の
強
化
を
推
進
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
〇
三
年
三
月
に
証
券
業
界
関
係
者
以
外
を
対
象
と
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
公
益
理
事
候
補
に

シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
の
ワ
イ
ル
会
長
が
推
薦
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
上
場
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
強
化
し
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
が

問
題
視
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
さ
ら
に
、
五
月
に
は
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
で
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
の
二
〇
〇
二

年
の
報
酬
が
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
を
越
え
、
退
職
金
・
年
金
の
総
額
が
一
億
ド
ル
近
い
と
い
う
報
道
が
お
こ
な
わ
れ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ガ

バ
ナ
ン
ス
に
対
す
る
批
判
が
一
層
高
ま
っ
た
。

二
〇
〇
三
年
八
月
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
の
報
酬
と
退
職
金
・
年
金
額
を
公
表
し
、
そ
れ
ぞ
れ
二
四
〇
万
ド
ル
と
一
億
三

九
五
〇
万
ド
ル
（
後
に
公
表
さ
れ
、
辞
退
さ
れ
た
四
八
〇
〇
万
ド
ル
を
含
ま
ず
）
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
と
な
り
、
こ
う
し
た
巨
額

の
報
酬
を
決
定
し
た
人
事
・
報
酬
委
員
会
の
責
任
問
題
が
浮
上
す
る
と
と
も
に
、
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
の
財
務
長
官
や
四
大
公
的
年

金
の
代
表
が
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
の
辞
任
を
要
求
し
た
。
辞
任
を
拒
否
し
て
い
た
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
が
九
月
一
七
日
に
辞
任
を
承
認
し
、
こ

れ
を
受
け
て
九
月
二
一
日
に
元
シ
テ
ィ
グ
ル
ー
プ
会
長
の
ジ
ョ
ン
・
リ
ー
ド
氏
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
暫
定
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
決
定
し
た
。

他
方
、
二
〇
〇
三
年
四
月
に
は
フ
リ
ー
ト
・
ボ
ス
ト
ン
系
列
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
よ
る
ゼ
ネ
ラ
ル
・
エ
レ
ク
ト
リ
ッ
ク
株
の
取

引
を
め
ぐ
っ
て
ア
メ
リ
カ
ン
・
セ
ン
チ
ュ
リ
ー
の
ト
レ
ー
ダ
ー
に
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
が
謝
罪
し
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス

ト
の
不
正
取
引
疑
惑
が
高
ま
っ
た
。
七
月
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
ラ
ブ
ラ
ン
チ
社
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
内
部
調
査
に
対
し

て
従
業
員
の
ｅ
メ
ー
ル
の
提
出
を
拒
ん
で
い
る
こ
と
が
報
道
さ
れ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
監
督
能
力
に
対
す
る
疑
問
も
生
じ
る
こ
と
に
な
っ

た
。
そ
し
て
、
一
〇
月
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
二
〇
〇
二
年
か
ら
実
施
し
て
き
た
調
査
結
果
に
基
づ
い
て
大
手
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
五
社
が
顧
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客
取
引
に
不
当
に
介
入
し
た
と
し
て
罰
金
を
含
む
制
裁
措
置
の
実
施
を
決
定
し
た
。
さ
ら
に
、
一
一
月
に
は
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー

ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
機
密
調
査
報
告
書
を
暴
露
し
、
過
去
三
年
間
に
二
二
億
株
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
よ

っ
て
不
正
に
取
引
さ
れ
、
投
資
家
の
損
害
は
一
億
五
五
〇
〇
万
ド
ル
に
達
す
る
と
報
じ
ら
れ
た
（
10
）。

ま
た
、
一
二
月
に
は
カ
リ
フ
ォ
ル

ニ
ア
州
公
務
員
退
職
基
金
（
カ
ル
パ
ー
ス
）
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
七
社
に
対
し
て
民
事
訴
訟
を
提
訴
し
た
。

こ
う
し
た
中
で
、
投
信
業
界
二
位
の
ヴ
ァ
ン
ガ
ー
ド
・
グ
ル
ー
プ
の
創
設
者
で
あ
り
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
取
締
役
で
も
あ
る

ボ
ー
グ
ル
氏
は
、
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
の
巨
額
の
報
酬
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
利
益
を
守
っ
た
こ
と
か
ら
生
じ
て
い
る
と
し
て
ス
ペ
シ
ャ

リ
ス
ト
制
度
の
改
革
を
要
請
し
、
投
信
最
大
手
の
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
も
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
介
在
し
な
い
電
子
取
引
の
導
入
を
望
み
、

次
善
策
と
し
て
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
仲
介
を
削
減
す
る
方
向
で
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
取
引
シ
ス
テ
ム
改
革
を
進
め
る
こ
と
を
要
望
し
た
。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
リ
ー
ド
会
長
の
下
で
機
構
改
革
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
し
、
一
二
月
一
七
日
に
認
可
さ
れ
た
。
こ
の
改
革
で
は
会
長
と
Ｃ

Ｅ
Ｏ
を
除
く
理
事
会
の
メ
ン
バ
ー
を
証
券
業
界
や
上
場
企
業
以
外
か
ら
選
出
し
、
関
係
者
は
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
・
ボ
ー
ド
に
着
く
こ
と

に
な
る
と
い
う
の
が
眼
目
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
翌
一
八
日
に
は
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
ジ
ョ
ン
・
セ
イ
ン
社
長

兼
最
高
業
務
責
任
者
が
一
月
一
五
日
に
就
任
す
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
。
セ
イ
ン
氏
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
完
全
電
子
化
に
は
反
対
で
あ
り
、

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
電
子
取
引
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
を
提
唱
し
て
い
た
こ
と
が
抜
擢
の
背
景
に
あ
っ
た
も
の
と
見
ら
れ
て
い
る
。

セ
イ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
就
任
か
ら
三
週
間
足
ら
ず
の
二
〇
〇
四
年
二
月
五
日
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
理
事
会
は
注
文
自
動
執
行
シ
ス
テ
ム
、
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
の
拡
充
を
決
定
し
た
。
具
体
的
に
は
三
〇
秒
と
い
う
連
続
注
文
制
限
の
撤
廃
、
一
〇
九
九
株
と
い
う
注
文
数

量
制
限
の
撤
廃
、
指
値
注
文
の
み
と
い
う
注
文
制
限
の
撤
廃
が
そ
の
中
身
で
あ
っ
た
が
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
介
在
す
る
フ
ロ
ア
で

の
取
引
に
は
何
も
変
更
は
盛
り
込
ま
れ
ず
、
抜
本
的
な
取
引
制
度
改
革
と
は
呼
べ
な
い
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
時
点
で
の
決
定
は
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
が
準
備
し
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
た
株
式
市
場
構
造
改
革
案
を
牽
制
す
る
こ
と
が
狙
い
で
あ
る
と
も
報
じ
ら
れ
た
。
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２
　
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ

二
〇
〇
四
年
二
月
二
四
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
会
議
で
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
名
付
け
ら
れ
た
規
則
変
更
案
が

四
人
の
委
員
全
員
の
一
致
で
可
決
さ
れ
た
。
こ
の
規
則
変
更
案
は
四
つ
の
異
な
る
規
則
変
更
案
か
ら
な
る
が
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市

場
を
特
徴
付
け
て
き
た
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
改
革
を
総
合
的
に
目
指
す
と
い
う
意
味
で
今
回
ま
と
め
て
提
案
さ
れ
た
（
11
）。

（
１
）
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
で
第
一
に
上
げ
ら
れ
て
い
る
の
は
統
一
的
な
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
で
あ
る
。
従
来
の
ト
レ

ー
ド
・
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
は
一
九
七
八
年
以
来
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
（
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）
に
上
場
さ
れ
て
い
る
株
式

を
対
象
と
し
て
お
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
に
は
適
用
さ
れ
て
は
い
な
か
っ
た
。
し
か
も
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
を
防
止
す
る
た
め
の

注
文
回
送
施
設
で
あ
る
Ｉ
Ｔ
Ｓ
に
接
続
し
て
い
る
取
引
市
場
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
み
が
こ
の
規
則
の
遵
守
を
義
務
づ
け
ら
れ

て
い
た
。

そ
こ
で
、
ま
ず
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
の
適
用
対
象
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
を
含
め
る
こ
と
、
さ
ら
に
、
常
に
確
定
気
配

を
提
示
し
て
い
る
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
み
な
ら
ず
、
す
べ
て
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
執
行

も
こ
の
規
則
の
遵
守
を
義
務
づ
け
ら
れ
る
と
い
う
形
で
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
を
統
一
す
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
よ
う
な
自
動
執
行
機
能
を
持
つ
市
場
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
の

よ
う
な
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
を
介
し
て
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
る
市
場
の
間
で
は
、
注
文
の
回
送
か
ら
執
行
の
有
無
の
確
認
ま
で
三
〇
秒

も
か
か
る
Ｉ
Ｔ
Ｓ
で
は
整
合
的
な
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
を
適
用
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
と
い
っ
た
問
題
も
あ
っ
た
。

こ
の
問
題
に
対
し
て
は
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
で
の
注
文
執
行
時
間
を
人
手
を
介
す
る
場
合
の
最
短
時
間
に
統
一
す
る
と
い
う
従
来
の
手
法
の
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拡
張
で
対
処
す
る
か
、
自
動
執
行
機
能
を
持
つ
市
場
か
ら
人
手
を
会
す
る
市
場
へ
は
注
文
回
送
自
体
を
お
こ
な
わ
な
い
と
い
う
形
で

従
来
の
規
則
の
適
用
を
一
部
免
除
す
る
の
か
と
い
う
形
で
議
論
が
お
こ
な
わ
れ
て
き
た
。
今
回
の
提
案
で
は
こ
の
両
者
を
組
み
合
わ

せ
、
最
良
気
配
よ
り
も
劣
っ
た
値
段
で
の
注
文
執
行
が
あ
り
う
る
こ
と
に
同
意
し
た
注
文
に
は
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
自
体

の
適
用
を
完
全
に
免
除
す
る
こ
と
、
し
か
も
、
最
良
気
配
か
ら
の
一
定
の
範
囲
（
株
価
水
準
に
応
じ
て
一
セ
ン
ト
か
ら
五
セ
ン
ト
ま

で
五
段
階
）
内
で
は
、
自
動
執
行
機
能
を
持
つ
市
場
か
ら
人
手
を
会
す
る
市
場
へ
の
注
文
回
送
義
務
を
免
除
す
る
こ
と
が
提
案
さ
れ

て
い
る
。

（
２
）
市
場
間
ア
ク
セ
ス

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
で
第
二
に
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
の
は
統
一
的
な
市
場
ア
ク
セ
ス
・
ル
ー
ル
で
あ
る
。
ト
レ
ー
ド
・

ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
の
新
提
案
が
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
利
用
を
削
減
す
る
と
予
想
さ
れ
る
た
め
に
、
こ
れ
を
補
完
す
る
よ
う
に
各
市
場
へ
の
Ｉ
Ｔ

Ｓ
を
経
由
し
な
い
ア
ク
セ
ス
を
活
発
化
さ
せ
よ
う
と
い
う
の
が
そ
の
狙
い
で
あ
る
。
そ
の
際
に
最
も
問
題
と
な
る
の
は
最
良
気
配
を

表
示
し
て
い
る
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
に
障
害
が
生
じ
る
場
合
で
あ
る
。
と
り
わ
け
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
表
示
さ
れ
た
最
良
気
配
は
取
引
実
行

時
に
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
を
徴
収
さ
れ
る
た
め
、
必
ず
し
も
最
良
気
配
と
は
な
ら
な
い
と
い
う
問
題
が
あ
る
。
こ
の
ア
ク
セ
ス
・
フ

ィ
ー
の
問
題
は
単
に
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
会
員
以
外
か
ら
追
加
料
金
を
徴
収
す
る
と
い
う
こ
と
だ
け
で
は
な
く
、
指
値
注
文
を
注
文
板
に
出
し

て
流
動
性
を
提
供
し
た
者
は
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
、
注
文
板
を
消
化
し
て
流
動
性
を
消
費
し
た
者
は
リ
ベ
ー
ト
を
上
回
る
フ
ィ
ー
を
払

う
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
が
慣
行
と
し
て
出
来
上
が
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
会
員
以
外
は
流
動
性
を
提
供
す
る
こ

と
な
く
、
最
良
気
配
の
指
値
を
消
費
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
か
な
ら
ず
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
を
支
払
う
こ
と
に
な
る
）。

さ
ら
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
売
り
気
配
以
上
の
確
定
買
い
気
配
や
買
い
気
配
以
下
の
確
定
売
り
気
配
を
提
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示
す
る
こ
と
は
禁
じ
ら
れ
て
い
る
が
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
間
あ
る
い
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
ど
う
し
の
間
で
こ
う
し
た
状
態
が

し
ば
し
ば
生
じ
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
相
手
が
流
動
性
を
消
化
し
て
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
を
支
払
う
の
を
待
っ
て
い
る
と
批
判
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
問
題
に
対
し
て
は
、
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
を
気
配
値
に
含
め
る
と
い
う
の
も
一
つ
の
方
法
で
あ
る
が
、
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー

は
一
株
当
た
り
で
は
一
セ
ン
ト
未
満
で
あ
り
、
呼
値
の
刻
み
を
さ
ら
に
細
か
く
せ
ざ
る
を
え
な
い
と
い
う
問
題
と
も
絡
む
の
で
、
ア

ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
に
上
限
（
一
株
当
た
り
〇
・
一
セ
ン
ト
、
他
の
フ
ィ
ー
と
合
わ
せ
て
一
取
引
で
一
株
当
た
り
最
高
〇
・
二
セ
ン
ト
）

を
設
け
る
こ
と
で
、
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
絡
み
の
問
題
を
軽
減
す
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）
一
セ
ン
ト
未
満
の
値
刻
み

一
九
九
七
年
七
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｅ
Ｃ
Ｎ
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
一
六
分
の
一
刻
み
未
満
の
気
配
値
に
対
す
る
ノ
ー
・
ア
ク
シ

ョ
ン
・
レ
タ
ー
を
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
与
え
て
以
来
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
間
で
は
通
常
の
気
配
表
示
を
下
回
る
値
刻
み

で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
一
年
の
値
刻
み
の
一
セ
ン
ト
刻
み
へ
の
移
行
に
際
し
て
問
題
と
な
っ
た
よ
う
に
、
価
格
優

先
原
則
が
存
在
す
る
以
上
、
ほ
ん
の
わ
ず
か
で
も
有
利
で
あ
れ
ば
後
か
ら
出
さ
れ
た
注
文
の
執
行
が
優
先
さ
れ
、
先
回
り
取
引
が
可

能
と
な
る
。
通
常
の
ベ
ン
ダ
ー
情
報
は
現
在
、
一
セ
ン
ト
刻
み
で
報
道
さ
れ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
一
部
の
プ
ロ
の
み
が
一
セ

ン
ト
未
満
の
値
刻
み
（
大
半
は
〇
・
一
セ
ン
ト
、
一
部
は
〇
・
〇
一
セ
ン
ト
）
を
利
用
し
て
い
る
の
は
問
題
で
あ
る
と
し
て
、
二
〇

〇
一
年
七
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
問
題
に
関
す
る
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
を
公
表
し
た
（
12
）。

コ
メ
ン
ト
の
多
く
は
現
状
に
問
題
が
あ
る

と
指
摘
し
て
い
た
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
対
応
策
を
講
じ
な
か
っ
た
の
で
、
二
〇
〇
三
年
八
月
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
統
一
的
な
値
刻
み
規
則
が

採
用
さ
れ
な
い
以
上
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
値
刻
み
を
〇
・
一
セ
ン
ト
刻
み
に
変
更
し
て
問
題
の
緩
和
に
あ
た
る
と
い
う
規
則
変
更

案
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
た
（
13
）。
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そ
こ
で
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
中
で
統
一
的
な
気
配
値
の
値
刻
み
を
採
用
す
る
こ
と
が
提
案
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

提
案
さ
れ
て
い
る
の
は
気
配
値
の
値
刻
み
を
一
セ
ン
ト
刻
み
と
す
る
こ
と
で
あ
る
が
、
株
価
が
一
ド
ル
未
満
の
銘
柄
は
適
用
除
外
し
、

中
値
や
加
重
平
均
価
格
で
の
注
文
執
行
に
よ
っ
て
取
引
価
格
が
一
セ
ン
ト
未
満
に
な
る
こ
と
は
認
め
ら
れ
る
と
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）
市
場
デ
ー
タ

各
市
場
で
の
最
良
気
配
情
報
や
取
引
情
報
は
統
合
さ
れ
、
そ
の
情
報
に
対
す
る
収
入
は
取
引
回
数
や
取
引
株
数
に
応
じ
て
各
市
場

に
分
配
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
を
悪
用
し
て
最
良
気
配
を
出
さ
ず
に
他
市
場
で
の
最
良
気
配
で
注

文
を
付
け
合
せ
、
市
場
価
格
の
改
善
に
貢
献
せ
ず
に
情
報
料
収
入
を
受
け
取
る
行
為
が
増
加
し
て
い
る
。
そ
こ
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
一
九

九
九
年
一
二
月
に
市
場
情
報
収
入
に
関
す
る
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
を
公
表
し
た
（
14
）。

そ
し
て
、
市
場
情
報
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
委
員
会
が
設
立
さ
れ
、
二
〇
〇
一
年
九
月
に
は
こ
の
問
題
に
関
す
る
報
告
書
が
発
行
さ
れ
て
い
る
（
15
）。

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
中
で
は
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
委
員
会
の
報
告
書
に
基
づ
い
て
、
市
場
情
報
料
収
入
の
分
配
方
法
の
変

更
、
各
市
場
が
最
良
気
配
以
外
の
気
配
情
報
を
独
自
に
販
売
す
る
場
合
の
統
一
基
準
な
ど
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。
市
場
情
報
料
収
入

の
新
た
な
分
配
案
は
、
ま
ず
、
こ
れ
ま
で
と
同
様
に
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
銘
柄
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
銘
柄
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
に

分
け
、
次
に
、
各
グ
ル
ー
プ
内
で
各
株
式
の
取
引
金
額
の
平
方
根
に
応
じ
て
情
報
料
収
入
を
各
株
式
へ
と
割
り
当
て
る
（
16
）。

さ
ら
に
、

各
株
式
に
割
り
当
て
ら
れ
た
情
報
料
収
入
を
、
①
取
引
シ
ェ
ア
、
②
気
配
値
が
最
良
気
配
で
あ
っ
た
比
率
、
③
気
配
値
が
最
良
気
配

を
改
善
し
た
比
率
、
の
三
つ
に
応
じ
て
各
市
場
へ
と
分
配
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
最
後
の
分
配
に
は
さ
ら
に
細
か
な
計
算
式
が

設
け
ら
れ
て
お
り
、
①
の
取
引
シ
ェ
ア
が
情
報
料
収
入
の
五
〇
％
、
②
の
最
良
気
配
比
率
が
情
報
料
収
入
の
三
五
％
、
③
の
最
良
気

配
改
善
比
率
が
情
報
料
収
入
の
一
五
％
に
な
る
よ
う
に
工
夫
さ
れ
て
い
る
。
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３
　
株
式
市
場
改
革
の
行
方

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
会
議
で
四
人
の
委
員
全
員
の
一
致
で
承
認
さ
れ
た
が
、
委
員
に
よ
る

評
価
が
一
致
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
元
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
長
の
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
は
従
来
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
規
則
を
大
幅
に
変
更
す
る

こ
と
に
は
慎
重
で
あ
る
の
に
対
し
、
ア
ト
キ
ン
ス
委
員
は
提
案
内
容
が
改
革
案
と
し
て
は
不
十
分
で
あ
り
、
と
り
わ
け
市
場
デ
ー
タ

に
関
す
る
提
案
は
単
一
提
案
と
し
て
提
出
さ
れ
て
い
れ
ば
反
対
し
た
と
ま
で
明
言
し
て
い
る
（
17
）。

確
か
に
レ
ビ
ッ
ト
元
委
員
長
が
示
唆

し
て
い
た
よ
う
な
市
場
間
リ
ン
ケ
ー
ジ
は
全
く
考
慮
さ
れ
ず
、
現
在
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
規
則
を
部
分
的
に
緩
和
す
る
方
向
で
改
革
が
目
指
さ

れ
て
い
る
よ
う
な
印
象
は
拭
い
難
い
。
か
つ
て
大
手
証
券
会
社
の
首
脳
た
ち
が
考
案
し
、
レ
ビ
ッ
ト
元
委
員
長
が
理
解
を
示
し
た
市

場
間
の
電
子
的
リ
ン
ケ
ー
ジ
は
全
く
見
る
影
も
な
い
。
逆
に
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
や
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
主
張
し
て
い
た
Ｉ
Ｔ
Ｓ
を

無
視
し
た
市
場
間
競
争
が
是
認
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
、
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
の
制
限
や
気
配
値
の
刻
み
の
統
一
は
Ｅ

Ｃ
Ｎ
や
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
と
っ
て
は
こ
れ
ま
で
の
自
由
な
活
動
の
制
限
に
な
る
は
ず
で
あ
る
。

今
回
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案
の
中
で
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
は
、
取
引
市
場
を
自
動
執
行
が
お
こ
な
わ
れ
る
市
場
と
人

手
を
介
す
る
市
場
に
区
別
し
、
異
な
る
取
り
扱
い
を
認
め
た
と
こ
ろ
で
あ
ろ
う
。
三
〇
年
前
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
構
想
時
に
は
取
引
市
場
で
は

す
べ
て
人
手
を
介
し
て
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
お
り
、
取
引
方
法
も
各
市
場
で
ほ
と
ん
ど
違
い
が
な
か
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
各
市

場
を
Ｉ
Ｔ
Ｓ
と
い
う
注
文
回
送
施
設
を
通
じ
て
リ
ン
ク
す
る
こ
と
自
体
に
は
技
術
的
な
問
題
は
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
こ
の
間
の

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
に
よ
る
注
文
付
け
合
せ
技
術
の
進
歩
と
機
関
投
資
家
等
の
要
望
に
基
づ
い
た
新
た
な
注
文
付
け
合
せ
方
法
の
開
発

に
よ
っ
て
、
異
な
る
市
場
を
リ
ン
ク
す
る
こ
と
は
技
術
的
に
も
難
し
く
な
っ
た
。
そ
こ
で
、
異
な
る
市
場
を
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
、
グ
ル
ー
プ
間
の
リ
ン
ク
は
難
し
く
て
も
グ
ル
ー
プ
内
の
リ
ン
ク
は
技
術
的
に
は
確
保
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
と

も
考
え
ら
れ
る
。
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今
回
の
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
に
関
す
る
提
案
で
は
自
動
執
行
が
お
こ
な
わ
れ
る
市
場
と
人
手
を
介
す
る
市
場
を
分
け
、
人
手
を
会

す
る
市
場
間
で
は
今
ま
で
ど
お
り
Ｉ
Ｔ
Ｓ
を
利
用
し
た
リ
ン
ク
を
継
続
す
る
が
、
自
動
執
行
が
お
こ
な
わ
れ
る
市
場
と
人
手
を
介
す

る
市
場
の
リ
ン
ク
は
放
棄
す
る
形
に
な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
自
動
執
行
が
お
こ
な
わ
れ
る
市
場
間
の
リ
ン
ク
に
は
全
く
触
れ
ら
れ

て
い
な
い
。
自
動
執
行
が
お
こ
な
わ
れ
る
市
場
間
の
リ
ン
ク
は
一
つ
の
仮
想
注
文
板
と
同
じ
で
あ
る
と
い
う
見
方
も
あ
る
が
、
Ｉ
Ｔ

Ｓ
で
リ
ン
ク
さ
れ
て
い
る
の
は
最
良
気
配
の
注
文
だ
け
で
あ
り
、
自
主
的
に
各
市
場
が
最
良
気
配
以
外
の
指
値
注
文
も
リ
ン
ク
さ
せ

な
け
れ
ば
一
つ
の
注
文
板
と
は
な
ら
な
い
。
も
し
人
手
を
介
す
る
市
場
間
を
Ｉ
Ｔ
Ｓ
と
い
う
形
で
リ
ン
ク
す
る
必
要
が
あ
る
と
す
れ

ば
、
自
動
執
行
が
お
こ
な
わ
れ
る
市
場
間
も
Ｉ
Ｔ
Ｓ
と
同
様
に
最
良
気
配
の
注
文
だ
け
は
リ
ン
ク
さ
せ
る
の
が
筋
で
あ
ろ
う
。
リ
ン

ク
そ
の
も
の
に
ど
れ
だ
け
の
効
果
が
あ
る
か
は
と
も
か
く
と
し
て
、
技
術
的
に
可
能
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
う
し
な
い
の
で

あ
れ
ば
、
人
手
を
介
す
る
市
場
間
を
リ
ン
ク
さ
せ
る
必
要
性
も
見
直
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

今
回
の
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
の
見
直
し
で
明
ら
か
に
な
っ
た
こ
と
は
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
は
投
資
家
保
護

の
最
低
基
準
で
あ
り
、
投
資
家
が
自
己
責
任
で
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
の
適
用
を
辞
退
す
れ
ば
最
良
価
格
で
の
注
文
執
行
は

必
要
と
さ
れ
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
り
、
こ
れ
ま
で
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
理
念
か
ら
の
離
脱
で
あ
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
確
か
に
、
近
く

に
店
屋
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
が
あ
る
の
に
遠
く
の
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
（
取
引
所
）
の
方
が
安
い
か
ら
そ
こ
ま
で
買
い
に
行
か
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
と
揶
揄
さ
れ
た
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
理
念
は
時
代
遅
れ
の
も
の
で
は
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
使
い
の
者
（
仲
介
業
者
）
に
買
い
物
を
頼

ん
だ
と
き
、
タ
イ
ミ
ン
グ
に
よ
っ
て
は
本
人
に
許
可
な
く
、
近
く
の
店
屋
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
で
（
わ
ず
か
で
は
あ
る
が
）
よ
り
高
い
物
を

買
わ
せ
る
こ
と
が
生
じ
う
る
。
し
か
も
使
い
の
者
（
仲
介
業
者
）
が
近
く
の
店
屋
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
か
ら
リ
ベ
ー
ト
を
も
ら
う
可
能
性
も

排
除
で
き
な
い
。
そ
の
意
味
で
自
動
執
行
が
お
こ
な
わ
れ
る
市
場
の
リ
ン
ク
を
全
く
考
慮
す
る
必
要
が
な
い
の
か
ど
う
か
は
疑
問
と

言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
た
だ
し
、
市
場
間
の
リ
ン
ク
と
い
う
手
段
を
講
じ
て
投
資
家
保
護
を
お
こ
な
っ
て
い
る
の
は
ア
メ
リ
カ
だ
け
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で
あ
り
、
そ
も
そ
も
そ
こ
ま
で
す
る
必
要
が
る
の
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
は
ま
た
別
問
題
で
あ
る
。

三
月
一
二
日
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
関
す
る
公
聴
会
を
四
月
一
日
（
ワ
シ
ン
ト
ン
Ｄ
Ｃ
）
と
四
月
二
一
日

（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
）
に
実
施
す
る
予
定
を
発
表
し
、
公
聴
会
で
の
証
言
希
望
者
を
募
集
し
た
。
し
か
し
、
三
月
三
〇
日
に
な
っ
て
Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
出
席
者
の
都
合
に
よ
っ
て
第
一
回
目
の
公
聴
会
を
四
月
二
一
日
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
）
と
し
、
第
二
回
目
の
公
聴
会
は
開
催
の

必
要
が
あ
れ
ば
追
っ
て
通
知
す
る
と
発
表
し
た
。
三
月
三
〇
日
時
点
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
記
載
さ
れ
て
い
る
証
言
希
望
者

は
二
六
人
で
、
取
引
所
で
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
、
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
証
券
取
引
所
、
シ
カ
ゴ
証
券
取
引
所
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
証

券
取
引
所
（
旧
シ
ン
シ
ナ
テ
ィ
証
券
取
引
所
）、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
、
ブ
ル
ン
バ
ー
グ
・
ト
レ
ー
ド
ブ
ッ
ク
、
ブ
ル

ッ
ト
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
で
は
ヴ
ァ
ン
・
デ
ア
・
モ
ー
レ
ン
、
ラ
ブ
ラ
ン
チ
、
そ
の
他
で
は
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
シ
ュ
ワ

ッ
ブ
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
ナ
イ
ト
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
、
投
信
運
用
会
社
の
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
、
通
信
社
の
ロ
イ
タ
ー
・
ア
メ

リ
カ
、
ノ
ー
ス
・
コ
ロ
ラ
ド
大
学
の
ピ
ー
ク
教
授
、
ラ
ト
ガ
ー
ス
大
学
の
ウ
ィ
ー
バ
ー
教
授
な
ど
の
名
前
が
上
が
っ
て
い
る
。

四
年
前
に
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
や
シ
ュ
ワ
ッ
ブ
と
並
ん
で
グ
ラ
ッ
ソ
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
当
時
）
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
新
た
な
イ
ニ
シ
ア
テ

ィ
ブ
に
強
硬
に
反
対
し
て
い
た
が
、
さ
ま
ざ
ま
な
問
題
を
抱
え
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
公
聴
会
で
攻
勢
に
転
じ
る
可
能
性
は
高
く
は
な
い
。

か
つ
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
談
合
疑
惑
で
顧
客
注
文
の
表
示
や
指
値
注
文
板
の
導
入
を
呑
ま
ざ
る
を
得
な
か
っ

た
よ
う
に
（
そ
の
結
果
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
た
）、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
も
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
不
正
取
引
疑
惑
で
従
来
の
仕

組
み
の
変
更
を
迫
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
自
動
執
行
が
お
こ
な
わ
れ
る
市
場
と
人
手
を
介
す
る
市
場
を
区
別
す
る
と

い
う
提
案
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
自
動
執
行
機
能
を
拡
張
さ
せ
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
を
改
革
さ
せ
る
た
め
の
ニ
ン
ジ
ン
の
よ
う
に
も
思
え

る
。
フ
ロ
ア
取
引
を
重
視
し
て
き
た
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
や
シ
カ
ゴ
商
品
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
）、
シ

カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
が
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
の
変
更
を
迫
ら
れ
て
い
る
こ
と
と
も
無
関
係
で
は
あ

（31）



る
ま
い
。注（

１
）

こ
の
講
演
の
詳
細
に
関
し
て
は
、
拙
稿
「
真
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
構
築
に
向
け
て
〜
レ
ビ
ッ
ト
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
の
提
案
〜
」（
本
誌
一
五
七
五
号
、

一
九
九
九
年
九
月
）
を
参
照
。

（
２
）

こ
の
間
の
事
情
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、
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ニ
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こ
の
リ
リ
ー
ス
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
株
式
市
場
統
合
を
め
ぐ
る
新
た
な
展
開
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
リ
リ
ー
ス
と
関
係
者
の
議

会
証
言
〜
」（
本
誌
一
五
八
〇
号
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
）
を
参
照
。

（
４
）

こ
の
講
演
内
容
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
株
式
市
場
統
合
策
の
行
方
〜
レ
ビ
ッ
ト
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
の
真
意
〜
」（
本
誌
一
五
八
二
号
、
二

〇
〇
〇
年
五
月
）
を
参
照
。

（
５
）

SE
C

,"SE
C

Study
R

eveals
Problem

s
In

D
isplay

O
fLim

it
O

rders,"F
O

R
IM

M
E

D
IA

T
E

R
E

LE
A

SE
2000-59,4

M
ay

2000,SE
C

,

SpecialStudy:R
eportC

oncerning
D

isplay
ofC

ustom
er

Lim
itO

rders,4
M

ay
2000.

（
６
）

SE
C

,"N
Y

SE
R

ulem
aking:O

rder
A

pproving
Proposed

R
ule

C
hange

T
o

R
escind

E
xchange

R
ule

390,"R
elease

N
o.34-42758;

F
ile

N
o.SR

-N
Y

SE
-99-48,5

M
ay

2000.

（
７
）

SE
C

,"Proposed
R

ule:D
isclosure

ofO
rder

R
outing

and
E

xecution
Practices,"

R
elease

N
o.34-43084;F

ile
N

o.S7-16-00,28

（32）



July
2000,SE

C
,"F

inalR
ule:D

isclosure
ofO

rder
R

outing
and

E
xecution

Practices,"R
elease

N
o.34-43590;F

ile
N

o.S7-16-00,

17
N

ovem
ber

2000.
（
８
）

SE
C

,"O
rder

Pursuant
to

Section
11A

ofthe
Securities

E
xchange

A
ct

of1934
and

R
ule

11A
a3-2(f)T

hereunder
G

ranting
a

D
e

M
inis

E
xem

ption
for

T
ransactions

in
C

ertain
E

xchange-T
raded

F
unds

from
the

T
rade-T

hrough
Provisions

of
the

Interm
arketT

rading
System

,"R
elease

N
o.34-46428,28

A
ugust2002.

（
９
）

SpecialC
om

m
ittee

on
M

arketStructure,G
overnance

and
O

w
nership,"M

arketStructure
R

eport,"6
A

pril2000.

（
10
）

三
月
三
〇
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
大
手
五
社
が
総
額
二
億
四
一
八
二
万
三
二
五
七
ド
ル
（
う
ち
一
億
五
四
〇
八
万

七
六
二
二
ド
ル
は
投
資
家
へ
の
補
償
金
）
を
支
払
う
こ
と
で
合
意
し
た
と
発
表
し
た
。

（
11
）

SE
C

,"Proposed
R

ule:R
egulation

N
M

S,"R
elease

N
o.34-49325;F

ile
N

o.S7-10-04,24
F

ebruary
2004.

（
12
）

SE
C

,"SE
C

C
oncept

R
elease:R

equest
for

C
om

m
ent

on
the

E
ffects

ofD
ecim

alT
rading

in
Subpennies,"

R
elease

N
o.44568

(18
July

2001),66
F

R
38390

(24
July

2001).

（
13
）

F
ile

N
o.SR

-N
A

SD
-2003-121.

（
14
）

SE
C

,"SE
C

C
oncept

R
elease:R

egulation
ofM

arket
Inform

ation
F

ees
and

R
evenues,"R

elease
N

o.42208
(9

D
ecem

ber
1999),

64
F

R
70613.

（
15
）

R
eportofthe

A
dvisory

C
om

m
ittee

on
M

arketInform
ation:A

B
lueprintfor

R
esponsible

C
hange,14

Septem
ber

2001.

（
16
）

こ
れ
は
価
格
変
動
が
ラ
ン
ダ
ム
で
あ
れ
ば
情
報
量
は
取
引
量
の
平
方
根
に
比
例
す
る
と
い
う
理
論
に
基
づ
い
て
い
る
。

（
17
）

PaulS.A
tkins,"Speech

by
SE

C
C

om
m

issioner:R
em

arks
for

O
pen

M
eeting

on
N

M
S

R
ule

Proposal,"24
F

ebruary
2004.

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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