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は
じ
め
に

最
近
、"W

all
Street

Journal"

に
相
次
い
で
、
日
本
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
記
事
が
掲
載
さ
れ
た
。
例
え
ば
、

六
月
二
七
日
付
で
「
日
本
で
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
根
付
く
」
と
い
う
見
出
し
で
、
日
本
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
取

り
上
げ
、
小
規
模
な
ビ
ー
ル
醸
造
会
社
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
資
金
調
達
し
た
例
を
報
道
し
て
い
る
。
こ
の
記
事

は
、
今
の
と
こ
ろ
日
本
で
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
額
は
、
八
〇
〇
〇
万
ド
ル
程
度
で
あ
り
、
二
〇
一
三
年
の
全

世
界
の
調
達
額
合
計
五
一
億
ド
ル
、
う
ち
北
米
が
三
七
億
ド
ル
と
比
較
す
る
と
、
非
常
に
小
さ
な
規
模
に
過
ぎ
な
い
こ
と
を
指
摘
し

つ
つ
も
、
良
い
ア
イ
デ
ア
を
持
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
十
分
な
資
金
が
得
ら
れ
な
い
企
業
が
多
数
存
在
し
て
い
る
こ
と
、
日

本
の
家
計
金
融
資
産
が
ほ
ぼ
ゼ
ロ
金
利
の
銀
行
預
金
に
滞
留
し
て
い
る
反
面
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
中
に
は
平
均
五
％
の

利
回
り
を
挙
げ
て
い
る
も
の
も
あ
る
こ
と
な
ど
を
紹
介
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
日
本
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
反
面
、
欧
米
に
比
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
研
究
は
そ
れ
ほ
ど
進
ん
で
い
な
い
。
こ
の
差
は
、
欧
米
と
日
本
の
市
場
規
模
の
差
を
反
映
し
て
い
る
よ
う
に

思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
今
後
日
本
の
市
場
規
模
が
拡
大
す
る
に
つ
れ
、
研
究
が
蓄
積
さ
れ
て
い
く
も
の
と
思
わ
れ
る
が
、
こ
こ
で
欧

米
の
研
究
動
向
を
概
観
し
、
そ
の
市
場
構
造
や
特
性
に
つ
い
て
考
察
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
最
近
の
欧

米
の
研
究
の
う
ち
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
の
地
理
的
分
散
に
関
す
る
実
証
研
究
を
紹
介
し
、
日
本
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
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ン
デ
ィ
ン
グ
へ
の
示
唆
を
検
討
す
る
。
特
に
、
日
本
で
は
地
域
活
性
化
の
金
融
ス
キ
ー
ム
と
し
て
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
期

待
す
る
向
き
も
あ
り
、
地
理
的
に
分
散
化
し
た
投
資
家
を
地
域
活
性
化
に
吸
引
す
る
こ
と
は
重
要
な
政
策
課
題
で
あ
る
と
考
え
ら
れ

る
。１

　
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
の
地
理
的
拡
大

A
graw

alet
al.[2011]

は
（
１
）、

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
特
徴
と
し
て
、
投
資
家
の
広
範
囲
な
分
散
を
指
摘
し
、
資
金
調
達
と

投
資
家
の
分
散
に
つ
い
て
、
興
味
深
い
実
証
研
究
を
行
っ
て
い
る
。
こ
の
研
究
で
は
、
初
期
段
階
の
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
・
プ
ロ
ジ
ェ
ク

ト
へ
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
た
投
資
に
関
し
て
、
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
と
投
資
家
を
つ
な
ぐ
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
対
象
と

し
た
調
査
が
行
わ
れ
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
る
と
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
と
投
資
家
の
平
均
的
な
距
離
は
、
約
三
〇
〇
〇
マ
イ
ル
（
約
四
八
〇

〇
キ
ロ
）
で
あ
り
、
こ
れ
は
空
間
的
な
要
因
が
低
下
す
る
一
方
、
距
離
が
一
定
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
も
示
唆
し
て
い
る
。

一
回
の
資
金
調
達
過
程
で
は
、
地
域
の
投
資
家
は
比
較
的
早
期
に
投
資
を
行
い
、
他
の
投
資
家
の
決
定
に
は
そ
れ
ほ
ど
反
応
し
な
い
。

こ
の
論
文
の
著
者
た
ち
は
、
こ
の
地
理
的
効
果
が
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
起
業
家
と
個
人
的
関
係
を
持
ち
や
す
い
縁
故
的
投
資
家
（
い
わ
ゆ

る
「
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
」）
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
オ
ン
ラ
イ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

は
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
、
イ
ン
プ
ッ
ト
供
給
、
情
報
収
集
な
ど
と
い
っ
た
、
距
離
に
関
係
す
る
経
済
的
摩
擦
を
除
去
す
る
よ
う
に
思
わ

れ
る
反
面
、
社
会
的
摩
擦
を
必
ず
し
も
除
去
す
る
も
の
で
は
な
い
。

こ
の
論
文
で
は
、
資
金
を
求
め
る
初
期
段
階
の
ミ
ュ
ー
ジ
シ
ャ
ン
へ
の
投
資
を
支
援
す
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
ウ
ェ
ブ

サ
イ
ト
か
ら
デ
ー
タ
を
集
め
、
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
起
業
家
と
投
資
家
の
平
均
的
距
離
が
約
三
〇
〇
〇
マ
イ
ル
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

通
常
、
上
場
企
業
の
証
券
流
通
市
場
で
は
、
投
資
家
は
遠
距
離
に
位
置
し
て
い
る
が
、
初
期
段
階
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
で
は
、
情

（2）



報
収
集
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
、
イ
ン
プ
ッ
ト
提
供
な
ど
の
コ
ス
ト
が
か
か
り
、
そ
れ
ら
は
地
理
的
な
感
応
度
が
高
い
た
め
、
投
資
家
は
、

地
理
的
に
近
接
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
、
多
く
の
実
証
研
究
も
こ
の
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

こ
の
デ
ー
タ
に
よ
っ
て
示
さ
れ
た
投
資
の
地
理
的
拡
散
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
場
合
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調

達
に
あ
り
が
ち
な
距
離
に
伴
う
経
済
的
摩
擦
が
克
服
さ
れ
る
こ
と
を
含
意
し
て
い
る
。
な
お
、
こ
こ
で
の
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
は
、
無
名

で
あ
り
、
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ア
ル
バ
ム
を
レ
コ
ー
デ
ィ
ン
グ
す
る
た
め
の
資
金
を
求
め
て
い
る
若
者
た
ち
が
大
半
を
占
め
て
お
り
、
ア

ー
テ
ィ
ス
ト
と
し
て
も
、
企
業
家
と
し
て
も
そ
の
評
価
は
限
定
的
で
あ
り
、
リ
ソ
ー
ス
も
最
小
限
し
か
持
っ
て
い
な
い
。
他
方
、
オ

ン
ラ
イ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
初
期
段
階
の
起
業
家
が
、
自
分
た
ち
の
音
楽
の
試
作
品
を
提
示
し
、
ビ
ジ
ネ
ス
プ
ラ
ン
の
概

略
を
発
表
し
、
さ
ら
に
は
投
資
家
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
自
分
た
ち
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
直
接
売
り
込
む
こ
と
が
で
き
る
場
所
を
提
供

し
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
地
理
的
な
距
離
に
伴
う
市
場
の
摩
擦
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
に
役
立
っ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
こ
の
研
究
は
、
一
回
の
資
金
調
達
過
程
に
お
け
る
投
資
パ
タ
ー
ン
を
事
後
的
に
調
査
す
る
と
、
地
域
の
投
資
家
と
遠
距

離
の
投
資
家
の
相
違
点
が
明
確
に
な
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
ま
ず
一
定
期
間
内
の
投
資
傾
向
に
つ
い
て
、
地
域
の
投
資

家
と
遠
距
離
の
投
資
家
と
の
差
異
を
比
較
し
た
上
で
、
公
表
さ
れ
た
他
者
の
投
資
決
定
に
よ
っ
て
、
こ
の
相
違
点
が
ど
の
よ
う
に
変

化
す
る
か
を
検
討
し
、
遠
距
離
の
投
資
家
の
投
資
タ
イ
ミ
ン
グ
の
ほ
う
が
、
他
者
の
投
資
決
定
に
左
右
さ
れ
や
す
い
こ
と
を
示
し
て

い
る
。
通
常
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
研
究
で
は
、
初
期
段
階
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
へ
の
資
金
源
と
し
て
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ

レ
ン
ド
の
重
要
な
役
割
に
言
及
さ
れ
る
。
そ
こ
で
、
こ
の
研
究
で
も
、
そ
れ
ぞ
れ
の
投
資
家
と
起
業
家
の
組
み
合
わ
せ
に
、
フ
ァ
ミ

リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
の
変
数
を
付
加
し
た
と
こ
ろ
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
は
起
業
家
の
近
く
に
偏
在
し
が
ち
で
あ
る
と
い
う
事
実

が
明
ら
か
と
な
っ
た
が
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
で
な
い
地
域
の
投
資
家
も
多
数
存
在
し
て
い
る
と
同
時
に
、
遠
距
離
の
フ
ァ
ミ

リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
の
投
資
家
も
多
数
存
在
し
て
い
る
こ
と
も
明
ら
か
と
な
っ
た
。

（3）



こ
の
結
果
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
、
通
常
初
期
段
階
の
資
金
調
達
に
付
随
す
る
、
距
離
的
な

経
済
的
摩
擦
を
最
大
限
除
去
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
と
解
釈
で
き
る
も
の
の
、
起
業
家
の
情
報
に
関
連
し
た
摩
擦
は
除
去
で
き

な
い
こ
と
も
示
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
結
果
は
、
遠
距
離
の
投
資
家
の
オ
ン
ラ
イ
ン
ア
ク
セ
ス
に
一
定
の
経
路
依
存
性
が
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
と
も
考
え

ら
れ
る
。
遠
距
離
の
投
資
家
は
、
他
者
の
投
資
決
定
情
報
に
著
し
く
依
存
す
る
た
め
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
は
、
初
期
の
投
資

を
行
う
上
で
重
要
な
役
割
を
果
た
す
こ
と
に
な
る
。
情
報
通
信
技
術
は
起
業
家
が
世
界
中
か
ら
資
金
を
集
め
る
こ
と
を
可
能
に
す
る

が
、
実
際
は
オ
フ
ラ
イ
ン
の
サ
ポ
ー
ト
の
十
分
な
基
盤
を
有
す
る
起
業
家
だ
け
し
か
、
そ
れ
は
可
能
で
は
な
い
と
、
こ
の
研
究
で
は

説
明
し
て
い
る
。

２
　S

ellaband

の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト

こ
の
実
証
研
究
で
は
、Sellaband （２
）

と
い
う
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
の
デ
ー
タ
が
使
わ
れ
て
い
る
。Sellaband

は
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
に

拠
点
を
置
く
オ
ン
ラ
イ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
り
、
無
名
の
ミ
ュ
ー
ジ
シ
ャ
ン
に
ア
ル
バ
ム
制
作
の
た
め
の
資
金
調
達
機
会

を
提
供
し
て
い
る
。
そ
の
設
立
は
二
〇
〇
六
年
八
月
一
五
日
で
、
こ
の
種
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
の
草
分
け
的
存
在
で
あ
る
。
同
ウ
ェ
ブ

サ
イ
ト
の
仕
組
み
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
①
音
楽
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
はSellaband

上
に
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
の
ペ
ー
ジ
を
無
料
で
開
設

し
、
写
真
、
経
歴
、
リ
ン
ク
、
ブ
ロ
グ
お
よ
び
三
曲
の
デ
モ
ソ
ン
グ
を
ア
ッ
プ
す
る
。
②
投
資
家
は
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
を
検
索
し
、
ア

ー
テ
ィ
ス
ト
の
情
報
を
収
集
し
、
デ
モ
ソ
ン
グ
を
試
聴
す
る
。
③
も
し
投
資
家
が
そ
れ
を
選
択
す
る
と
、
あ
る
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
の
将

来
の
ア
ル
バ
ム
の
一
単
位
以
上
の
シ
ェ
ア
を
購
入
す
る
（
一
単
位
一
〇
ド
ル
）。
④
投
資
家
は
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
の
提
出
し
た
情
報
と

と
も
に
、
今
ま
で
に
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
が
調
達
し
た
資
金
額
を
見
る
こ
と
が
で
き
る
。
調
達
資
金
は
第
三
者
預
託
さ
れ
、
ア
ー
テ
ィ
ス

（4）



ト
が
五
〇
〇
〇
シ
ェ
ア
を
販
売
（
五
万
ド
ル
を
調
達
）
す
る
ま
で
利
用
で
き
な
い
。
⑤
五
万
ド
ル
の
資
金
調
達
が
達
成
で
き
れ
ば
、

ア
ー
テ
ィ
ス
ト
は
プ
ラ
ン
に
沿
っ
て
ア
ル
バ
ム
制
作
の
た
め
に
資
金
を
利
用
で
き
る
。
⑥
ア
ル
バ
ム
完
成
後
、
ア
ル
バ
ム
の
売
上
に

よ
っ
て
得
ら
れ
た
収
入
は
、
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
、
投
資
家
、Sellaband

の
三
者
で
三
等
分
さ
れ
る
。
な
お
、
投
資
家
は
音
楽
Ｃ
Ｄ
も
受

け
と
る
こ
と
が
で
き
る
。
⑦
こ
の
研
究
で
は
、
約
三
年
間
の
調
査
対
象
期
間
中
に
三
四
の
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
が
五
万
ド
ル
を
資
金
調
達

し
た
。

Sellaband

に
ペ
ー
ジ
を
開
設
し
た
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
は
、
典
型
的
な
初
期
段
階
の
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
で
、
レ
コ
ー
ド
会
社
と
の
契
約
も

な
く
、
プ
ロ
と
し
て
の
ア
ル
バ
ム
も
出
し
て
お
ら
ず
、
地
元
の
パ
ブ
な
ど
で
ラ
イ
ブ
活
動
し
て
い
る
個
人
や
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
し

た
が
っ
て
、
ラ
イ
ブ
や
音
楽
の
売
上
に
よ
る
収
入
も
ほ
ん
の
わ
ず
か
し
か
な
い
。
彼
ら
は
ア
ル
バ
ム
レ
コ
ー
デ
ィ
ン
グ
資
金
を
調
達

す
る
た
め
に
こ
の
サ
イ
ト
を
利
用
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、Sellaband

は
、
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
が
投
資
家
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
中
で
、

起
業
家
的
活
動
を
行
う
た
め
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
提
供
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
こ
こ
で
は
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
は
、
起
業
家
と
い
え

る
。
他
方
、
こ
こ
で
の
投
資
家
は
、
社
会
奉
仕
的
あ
る
い
は
そ
の
他
の
目
的
を
持
っ
て
い
る
場
合
も
あ
る
。Sellaband

の
場
合
、
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
収
入
分
配
契
約
を
結
ん
で
お
り
、
利
益
追
求
の
投
資
動
機
に
対
応
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
て
い
る
が
、
ア
ー
テ

ィ
ス
ト
活
動
支
援
の
よ
う
な
非
貨
幣
的
リ
タ
ー
ン
に
よ
っ
て
動
機
づ
け
ら
れ
て
い
る
個
人
も
含
ま
れ
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。
た
だ

し
、
社
会
事
業
的
な
動
機
を
有
す
る
個
人
も
資
金
を
投
資
し
て
お
り
、
彼
ら
が
投
資
の
貨
幣
的
リ
タ
ー
ン
に
注
目
し
な
く
て
も
、
な

に
が
し
か
の
リ
タ
ー
ン
に
注
目
し
、
多
数
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
中
か
ら
賢
明
な
選
択
を
す
る
動
機
を
有
し
て
い
る
。

３
　
デ
ー
タ

こ
の
研
究
は
、
二
〇
〇
六
年
八
月
か
ら
二
〇
〇
九
年
九
月
ま
で
の
投
資
を
対
象
と
し
て
お
り
、
そ
の
間
に
四
七
一
二
の
ア
ー
テ
ィ

（5）



ス
ト
起
業
家
が
少
な
く
と
も
一
〇
ド
ル
を
資
金
調
達
し
た
。
こ
の
う
ち
三
四
は
、
ア
ル
バ
ム
制
作
に
必
要
と
さ
れ
る
五
万
ド
ル
を
調

達
し
た
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
資
金
の
配
分
は
か
な
り
偏
っ
た
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
ら
の
三
四
の
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
が
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト

上
で
集
ま
っ
た
投
資
金
額
二
三
二
万
二
七
五
〇
ド
ル
の
う
ち
の
七
三
％
を
調
達
し
た
。

こ
の
研
究
で
は
、
起
業
家
と
投
資
家
がSellaband

上
に
開
示
し
た
地
理
的
情
報
、F

acebook

の
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
やG

oogle
M

aps

A
PIs

な
ど
に
よ
っ
て
、
距
離
が
測
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
詳
し
い
測
定
方
法
は
省
略
す
る
が
、
結
果
的
に
対
象
サ
ン
プ
ル
の

う
ち
、
投
資
家
・
起
業
家
ペ
ア
の
う
ち
の
九
〇
％
の
距
離
が
測
定
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
研
究
は
、
五
万
ド
ル
以
上
を
調
達
し
た
三
四
の
起
業
家
に
焦
点
を
当
て
、
投
資
の
タ
イ
ミ
ン
グ
と
投
資
家
の
タ
イ
プ
を
検
証

し
て
い
る
。
こ
こ
で
、
あ
え
て
三
四
の
起
業
家
に
焦
点
を
当
て
た
理
由
は
、
以
下
で
あ
る
。
①
彼
ら
が
資
金
調
達
に
お
い
て
成
功
し

て
い
る
の
で
、
サ
イ
ト
上
で
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
点
で
相
互
に
比
較
可
能
で
あ
る
。
②
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
サ
イ
ク
ル
を
完
成
さ
せ

た
起
業
家
に
焦
点
を
当
て
る
こ
と
で
デ
ー
タ
の
切
り
捨
て
を
考
慮
す
る
必
要
が
な
く
な
る
。
③
三
四
の
起
業
家
に
投
資
し
た
大
多
数

の
投
資
家
の
地
理
的
位
置
情
報
が
入
手
可
能
で
あ
る
（
投
資
家
は
Ｃ
Ｄ
を
受
け
取
る
た
め
に
位
置
情
報
を
提
供
す
る
必
要
が
あ
る
）。

④
こ
の
三
四
の
起
業
家
に
焦
点
を
当
て
る
こ
と
で
、
散
発
的
に
サ
イ
ト
を
利
用
す
る
ミ
ュ
ー
ジ
シ
ャ
ン
や
起
業
家
活
動
の
場
と
し
て

同
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
利
用
し
な
い
ミ
ュ
ー
ジ
シ
ャ
ン
を
排
除
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
⑤
こ
の
三
四
の
起
業
家
が
同
サ
イ
ト
で
資

金
調
達
し
た
全
フ
ァ
ン
ド
の
約
四
分
の
三
を
占
め
て
い
る
。

起
業
家
は
最
初
の
投
資
資
金
を
受
け
取
っ
た
時
に
こ
の
サ
ン
プ
ル
に
加
え
ら
れ
、
目
標
額
を
達
成
し
た
時
に
サ
ン
プ
ル
か
ら
退
出

す
る
こ
と
に
な
る
。
逆
に
、
投
資
家
は
こ
の
サ
イ
ト
で
最
初
に
投
資
し
た
時
に
サ
ン
プ
ル
に
入
る
が
、
サ
ン
プ
ル
か
ら
退
出
す
る
こ

と
は
な
い
。

五
万
ド
ル
以
上
の
起
業
家
・
投
資
家
ペ
ア
の
サ
ン
プ
ル
は
、
三
四
の
起
業
家
と
最
低
一
回
こ
の
う
ち
一
つ
に
投
資
し
た
全
投
資
家

（6）



と
の
デ
カ
ル
ト
積
（
直
積
）
と
な
る
。
各
ペ
ア
は
、
起
業
家
と
投

資
家
の
両
者
共
に
サ
ン
プ
ル
に
入
っ
て
い
る
週
に
出
現
す
る
（
た

と
え
ば
、
起
業
家
一
が
第
一
〇
週
に
最
初
の
投
資
資
金
を
受
け
取

り
、
第
二
〇
週
に
五
万
ド
ル
を
達
成
し
た
場
合
、
こ
の
起
業
家
一

は
第
一
〇
週
か
ら
二
〇
週
ま
で
サ
ン
プ
ル
に
出
現
す
る
。
も
し
投

資
家
二
が
第
五
週
に
最
初
の
投
資
を
行
っ
た
場
合
、
こ
の
投
資
家

は
起
業
家
一
と
第
一
〇
週
か
ら
二
〇
週
ま
で
ペ
ア
を
組
む
こ
と
に

な
る
。
も
し
投
資
家
三
が
第
一
八
週
に
最
初
の
投
資
を
行
っ
た
場

合
、
起
業
家
一
と
第
一
八
週
か
ら
二
〇
週
ま
で
ペ
ア
を
組
む
こ
と

に
な
る
）。
そ
の
結
果
、
投
資
家
か
ら
最
低
一
回
の
投
資
を
得
た
起

業
家
・
投
資
家
ペ
ア
は
、
一
万
八
八
二
七
で
あ
り
、
起
業
家
・
投

資
家
の
週
別
サ
ン
プ
ル
数
は
七
〇
万
九
四
七
一
で
あ
る
（
表
１
ａ

参
照
）。

表
１
ａ
で
は
、
五
万
ド
ル
に
達
す
る
た
め
の
平
均
期
間
は
、
約

五
三
週
（
一
年
）
で
あ
り
、
約
八
週
（
二
か
月
）
か
ら
一
二
四
週

（
約
二
年
）
ま
で
か
な
り
の
ば
ら
つ
き
が
見
ら
れ
る
。
ま
た
、
投
資

家
も
広
く
分
散
し
て
お
り
、
起
業
家
は
平
均
で
六
〇
九
の
投
資
家

か
ら
資
金
を
調
達
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
三
四
の
起
業
家
は
、
八

（7）

表１ａ　記述統計量（50,000ドルのサンプル）

（出所）Agrawal et al. [2011] p.21
投資家向けライブショー

0
0

15,000
1

投資額（ドル） 709,471
709,471

観察数 平均 標準偏差 最小値 最大値

2.378 40.82
0.002 0.046

起業家レベル
50,000ドルの投資家 34 608.8 220.9 316 1,338
50,000ドルに到達するまでの週数 34 53.1 34.6 8 124
アップロードされた曲数 34 4.29 8.02 0 32
アップロードされたビデオ数 34 0.68 0.47 0 1

投資家レベル
投資された50,000ドル起業家数 8,149 2.54 4.23 1 34

同一の起業家への投資件数 18,827 1.7 2.3 1 72
最初の投資時点での資金調達額（ドル） 18,827 12,099 13,361 0 49,990

起業家・投資家の週レベル

50,000ドル起業家への投資回数 8,149 4.33 12.78 1 330
50,000ドル起業家への投資金額 8,149 208 1083.9 0 33,430
起業家・投資家レベル
投資額（ドル） 18,827 82 379.8 0 23,500
地理的距離（km) 18,827 5,118 5,658 0.003 19,827



一
四
九
名
の
投
資
家
を
獲
得
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ら
の
投
資
家

は
、
平
均
で
二
・
五
の
五
万
ド
ル
起
業
家
に
投
資
し
、
四
・
三
回
の
投

資
を
行
っ
て
い
る
（
つ
ま
り
、
同
一
の
起
業
家
に
一
回
以
上
の
投
資
を

行
っ
て
い
る
）。
彼
ら
の
投
資
は
全
五
万
ド
ル
起
業
家
に
対
し
期
間
中

合
計
二
〇
八
ド
ル
で
あ
っ
た
。
言
い
換
え
れ
ば
、
投
資
家
は
起
業
家
ご

と
に
平
均
八
二
ド
ル
を
投
資
し
た
こ
と
に
な
る
。
逆
に
、
ア
ー
テ
ィ
ス

ト
の
側
で
は
、
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
過
程
で
四
・
三
曲
の
デ
モ
ソ
ン
グ
を

追
加
提
出
し
て
い
る
。

表
１
ｂ
は
、
全
サ
ン
プ
ル
の
起
業
家
を
含
ん
で
い
る
。
こ
こ
で
は
、

起
業
家
は
、
平
均
一
一
・
四
の
投
資
家
し
か
得
て
お
ら
ず
、
投
資
家
も

Sellaband

で
平
均
一
五
〇
ド
ル
し
か
投
資
せ
ず
、
投
資
先
起
業
家
数

も
平
均
三
・
五
、
投
資
回
数
も
五
・
五
で
あ
る
。

４
　S

ellaband

に
お
け
る
地
理
的
分
散

三
四
の
起
業
家
の
地
理
的
分
散
を
見
る
と
、
彼
ら
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
お

よ
び
ア
メ
リ
カ
の
大
部
分
を
含
む
、
五
大
陸
に
分
散
し
て
い
る
こ
と
が

わ
か
る
。
ま
た
、
こ
れ
ら
起
業
家
に
投
資
し
た
投
資
家
の
分
散
を
見
る

と
、
そ
の
分
布
は
八
〇
か
国
に
わ
た
り
、
特
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
米
国
の

（8）

表１ｂ　記述統計量（全サンプル）

（出所）Agrawal et al. [2011] p.21
投資額（ドル） 0 15,0001,175,492

観察数 平均 標準偏差 最小値 最大値

1.83 33.71

起業家レベル
投資家 4,712 11.4 60.5 1 1,338
投資金額 4,712 49.3 437.5 0 5,000
アップロードされた曲数 4,712 1.82 2.686 0 59
アップロードされたビデオ数 4,712 0.11 0.378 0 8
投資家レベル
投資された起業家数 15,517 3.46 21.1 1 1,835

同一の起業家への投資件数 24,862 1.79 2.52 1 72
最初の投資時点での資金調達額（ドル） 24,862 9,998 12,464 0 49,990
起業家・投資家の週レベル

起業家への投資回数 15,517 5.52 34.3.1 1 2,155
起業家への投資金額 15,517 149.7 991.9 0 38,440
起業家・投資家レベル
投資額（ドル） 24,862 42.69 253.61 0 23,500
地理的距離（km) 24,862 4,831.5 5,523.6 .003 19,863



東
海
岸
に
集
中
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
表
２
は
、
距
離
別
の
投
資
額
を
示
し
て

お
り
、
表
２
ａ
で
は
、
五
〇
キ
ロ
圏
内
の
平
均
投
資
額
は
五
〇
キ
ロ
超
の
投
資

額
を
か
な
り
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
研
究
で
は
、
五
〇

キ
ロ
圏
内
の
起
業
家
・
投
資
家
ペ
ア
を
「
地
域
型
」、
そ
の
他
を
「
遠
距
離
型
」

と
区
別
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
区
分
す
る
と
、
表
２
ｂ
の
通
り
、
地
域
型
の

投
資
は
、
平
均
一
九
六
ド
ル
で
あ
り
、
遠
距
離
型
の
七
四
ド
ル
を
上
回
っ
て
い

る
。
し
か
し
、
遠
距
離
型
に
は
よ
り
多
く
の
投
資
家
が
存
在
し
て
い
る
た
め
、

総
額
に
占
め
る
割
合
は
相
当
大
き
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
投
資
回
数
で
は
、

地
域
型
の
投
資
家
は
遠
距
離
型
の
投
資
家
の
二
・
六
倍
投
資
し
て
い
る
。
地
域

型
投
資
家
は
、
特
定
の
起
業
家
に
投
資
す
る
傾
向
が
あ
る
。

５
　
実
証
結
果

本
稿
で
は
、
実
証
手
法
に
つ
い
て
の
説
明
は
省
略
す
る
が
、
こ
の
研
究
で
は
、

実
証
結
果
を
次
の
三
段
階
で
示
し
て
い
る
。
①
投
資
家
が
特
定
の
週
に
投
資
す

る
傾
向
は
、
起
業
家
が
サ
イ
ト
上
で
資
金
を
累
積
す
る
に
し
た
が
っ
て
強
ま
る
。

②
地
域
の
投
資
家
は
こ
の
パ
タ
ー
ン
に
従
わ
な
い
。
さ
ら
に
起
業
家
が
一
万
ド

ル
の
調
達
す
る
前
の
早
い
段
階
で
ほ
と
ん
ど
投
資
す
る
。
③
地
域
型
と
遠
距
離

型
の
投
資
家
の
相
違
は
、「
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
」
と
名
付
け
た
投
資
家

（9）

表２ａ　地域型と遠距離型（50,000ドルのサンプル）

（出所）Agrawal et al. [2011] p.22
n.a.

距離

158,450 9.3％

観察数 平均投資額 総投資額 総額に占める割合（％）

1,999 79.26

0～5㎞ 191 255.76 48,850 2.9％
5～50㎞ 973 184.62 179,640 10.6％
50～500㎞ 4,403 67.67 297,970 17.5％
500～3,000㎞ 4,232 79.56 336,680 19.8％
3,000㎞超 9,028 75.15 678,410 39.9％

表２ｂ　地域型と遠距離型

（出所）Agrawal et al. [2011] p.22
n.a. 158,450 9.3％

観察数 平均投資額 総投資額 総額に占める割合（％）

1,999 79

地域型（50㎞以内） 1,164 196 228,490 13.5％
遠距離型（50㎞超） 17,663 74 1,313,060 77.2％



グ
ル
ー
プ
で
説
明
で
き
る
。
こ
れ
ら
三
つ
の
結
論
は
以
下
の
と
お

り
で
あ
る
。

（
１
）
フ
ァ
ン
ド
資
金
と
と
も
に
投
資
傾
向
が
強
ま
る

起
業
家
の
資
金
調
達
が
五
万
ド
ル
に
近
づ
く
に
つ
れ
て
、
投
資

は
加
速
す
る
。
こ
の
こ
と
は
、
経
路
依
存
性
を
示
唆
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
そ
れ
ま
で
の
投
資
が
次
の
投
資
を
加
速
さ
せ
て
い
る
。

つ
ま
り
、
投
資
が
累
積
し
て
い
け
ば
、
新
た
な
投
資
を
引
き
つ
け

る
要
因
と
な
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
（
図
１
参
照
）。

（
２
）
地
域
型
と
遠
距
離
型
の
投
資
家
の
相
違

地
域
型
の
投
資
家
は
、
二
万
ド
ル
ま
で
の
起
業
家
に
投
資
す
る

傾
向
に
あ
る
。
逆
に
、
遠
距
離
型
投
資
家
は
、
逆
の
傾
向
を
示
し

て
い
る
。
図
２
は
投
資
サ
イ
ク
ル
の
異
な
っ
た
段
階
で
の
投
資
傾

向
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
地
域
型
と
遠
距
離
型
は
対
照
的
な

パ
タ
ー
ン
を
示
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
遠
距
離
型
は
資
金
が
累

増
す
る
に
つ
れ
て
投
資
す
る
傾
向
に
あ
る
が
、
逆
に
地
域
型
は
減

少
す
る
傾
向
に
あ
る
。
つ
ま
り
、
起
業
家
が
成
功
す
る
に
つ
れ
て

（10）

図１　全投資家の相対的投資傾向（投資金額別、ベースライン：０～10,000ドル）

10,000～
20,000ドル

0～10,000ドル 20,000～
30,000ドル

30,000～
40,000ドル

40,000～
50,000ドル

0.1

0.09

0.08

0.07

0.06

0.05

0.04

0.03

0.02

0.01

0

（出所）Agrawal et al. [2011] p.31



遠
距
離
の
投
資
家
を
引
き
付
け
よ
う
と
努
力
す
る
可
能
性
が
示

唆
さ
れ
る
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
彼
ら
は
地
元
か
ら
離
れ
た
と
こ
ろ

で
コ
ン
サ
ー
ト
を
開
き
、
よ
り
多
く
の
素
材
を
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ

ー
ム
に
提
供
す
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

（
３
）
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド

フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
と
命
名
さ
れ
た
特
別
な
タ
イ
プ
の

投
資
家
に
も
、
地
域
型
と
遠
距
離
型
と
の
相
違
点
が
見
い
だ
さ

れ
る
。
こ
れ
ら
の
個
人
は
、
特
定
の
起
業
家
に
資
金
提
供
す
る

た
め
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
加
入
す
る
傾
向
が
あ
る
。
こ
の

研
究
で
は
、
七
名
の
成
功
し
た
起
業
家
か
ら
情
報
を
得
て
、
フ

ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
投
資
家
に
対
し
て
調
査
を
行
っ
て
い

る
。
そ
の
結
果
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
投
資
家
は
、
そ
れ

以
外
の
投
資
家
に
比
し
て
、
起
業
家
と
ｅ
メ
ー
ル
等
で
コ
ミ
ュ

ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
せ
ず
（
表
３
ａ
参
照
）、
投
資
過
程
の
初
期
段

階
（
特
に
最
初
の
四
週
間
）
に
活
発
に
投
資
し
て
い
る
（
表
３

ｂ
参
照
）。
こ
の
こ
と
は
、
彼
ら
が
起
業
家
と
他
の
チ
ャ
ン
ネ

ル
で
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
と
っ
て
い
る
と
推
察
で
き
る
。

（11）

図２　地域型および遠距離型投資家の相対的投資傾向
（グループの投資金額別、ベースライン：０～10,000ドル）
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（出所）Agrawal et al. [2011] p.31



ま
た
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
投
資
家
に
は
、
遠

距
離
型
も
あ
る
が
、
地
域
型
に
偏
っ
て
い
る
（
表
３

ｃ
参
照
）。
さ
ら
に
、
投
資
金
額
で
も
、
地
域
型
の

投
資
に
占
め
る
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
の
割
合
が

高
く
な
っ
て
い
る
（
表
３
ｃ
参
照
）。

６
　
本
研
究
の
結
論

こ
の
研
究
の
結
論
は
、
以
下
の
よ
う
に
要
約
さ
れ

る
。

①
　
初
期
段
階
の
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
起
業
家
の
資
金
調

達
の
た
め
の
オ
ン
ラ
イ
ン
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

に
お
け
る
距
離
の
役
割
を
検
討
す
る
と
、
投
資
パ

タ
ー
ン
は
起
業
家
と
投
資
家
間
の
距
離
と
無
関
係

で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の
こ
と
は
従
来
の
起

業
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
文
献
で
は
、
距
離
の
役
割
が

強
調
さ
れ
て
き
た
こ
と
と
対
照
的
で
あ
る
。
逆
に
、

こ
の
研
究
で
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
の
機
能
が
遠
距
離

の
初
期
段
階
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
へ
の
投
資
に
関
連
し

（12）

表３ａ　ファミリー・フレンドと非ファミリー・フレンドとの
ウェブサイト利用上の相違

（出所）Agrawal et al. [2011] p.25
起業家からの平均コメント数 18.77

ファミリー・フレンド 非ファミリー・フレンド

1.14

起業家への平均送信メール数 0.24 8.25
起業家への平均コメント数 0.44 12.74
起業家からの平均受信メール数 13.19 68.97

表３ｂ　ファミリー・フレンドの初期段階での活動

（出所）Agrawal et al. [2011] p.25
非ファミリー・フレンド 78％

最初の４週間 50,000ドル全額

63％
ファミリー・フレンド 37％ 22％

最初の500ドル
34％
66％

表３ｃ　ファミリー・フレンドの地域性

（出所）Agrawal et al. [2011] p.25
非ファミリー・フレンド

組み合わせ

84％

25～50㎞ 50㎞超

40％
ファミリー・フレンド 60％ 16％

0～25㎞

36％
64％

ファミリー・フレンド 65％ 61％ 16％
非ファミリー・フレンド 35％ 39％ 84％

組み合わせ 0～25㎞ 25～50㎞ 50㎞超



た
距
離
の
要
因
を
除
去
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

②
　
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
投
資
家
は
起
業
ベ
ン
チ
ャ
ー
に
対
し
て
初
期
段
階
で
投
資
を
行
っ
て
お
り
、
彼
ら
が
オ
ン
ラ
イ
ン
ま

た
は
オ
フ
ラ
イ
ン
で
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
も
強
調
し
て
い
る
。
こ
れ
は
一
種
の
起
業
家
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
シ
グ

ナ
ル
の
役
割
を
果
た
し
て
お
り
、
そ
の
た
め
後
発
の
投
資
家
は
遠
距
離
の
資
金
源
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
通
し
て
更
な
る
資
金
提
供
の

可
能
性
を
高
め
る
。

③
　
こ
の
研
究
は
音
楽
業
界
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
含
意
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
こ
の
業
界
は
過
去
二
〇
年

間
重
要
な
変
化
を
経
験
し
て
き
た
。
業
界
の
収
益
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
の
違
法
コ
ピ
ー
の
た
め
に
、
こ
の
一
〇
年
で
半
減
す
る
と
と

も
に
、
音
楽
生
産
・
流
通
コ
ス
ト
も
低
廉
な
生
産
ソ
フ
ト
や
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
に
よ
る
デ
ジ
タ
ル
配
信
の
た
め
に
低
下
し
た
。
し

か
し
、
生
産
コ
ス
ト
は
ゼ
ロ
に
は
な
ら
ず
、
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
は
通
常
資
金
制
約
に
お
か
れ
て
い
る
。
垂
直
的
統
合
の
下
で
、
大
手

レ
コ
ー
ド
会
社
は
、
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
の
知
的
財
産
権
の
所
有
権
ま
た
は
エ
ク
イ
テ
ィ
と
引
き
換
え
に
、
資
金
と
フ
ル
サ
ー
ビ
ス

（
プ
ロ
デ
ュ
ー
サ
ー
、
ス
タ
ジ
オ
、
カ
バ
ー
デ
ザ
イ
ン
、
配
信
、
補
助
な
ど
）
を
提
供
し
て
い
る
。
大
手
レ
ー
ベ
ル
の
重
要
性
が

低
下
す
る
に
つ
れ
、
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
が
資
金
制
約
か
ら
逃
れ
る
選
択
肢
は
減
少
し
、
借
金
す
る
か
、
知
的
財
産
権
を
売
却
す
る
し

か
な
く
な
っ
て
い
る
。
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
新
人
の
ア
ー
テ
ィ
ス
ト
に
と
っ
て
利
用
可
能
な
市
場
を
創
造
す
る
こ
と

で
、
こ
の
資
金
制
約
を
克
服
す
る
の
に
役
立
っ
て
い
る
。
そ
の
た
め
遠
距
離
の
未
知
の
投
資
家
か
ら
資
金
調
達
す
る
フ
ァ
シ
リ
テ

ィ
を
提
供
し
て
い
る
。

ま
と
め

以
上
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
の
地
理
的
分
散
に
関
す
る
実
証
研
究
と
し
て
、A

graw
alet

al.[2011]

を
紹
介
し

（13）



た
。
こ
の
研
究
は
、
海
外
の
音
楽
業
界
を
対
象
と
す
る
も
の
で
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
投
資
全
般
に
妥
当
す
る
か
ど
う
か
は
、

必
ず
し
も
明
確
で
は
な
い
。
ま
た
、
こ
こ
で
の
結
論
が
日
本
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
ど
の
程
度
当
て
は
ま
る
か
も
不
明
確

で
あ
る
。

し
か
し
、
こ
こ
で
の
結
論
で
注
目
さ
れ
る
点
は
以
下
で
あ
る
。

①
　
空
間
的
距
離
の
役
割
の
低
下
　
　
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
空
間
的
な
距
離
の
摩
擦
を
低
下
さ
せ
た
こ
と
は
周
知
の
事
実

で
あ
る
が
、
こ
の
研
究
で
は
、
距
離
の
役
割
が
低
下
し
て
い
る
反
面
、
社
会
的
な
役
割
が
依
然
と
し
て
残
っ
て
い
る
こ
と
も
指
摘
し

て
い
る
。

②
　
遠
距
離
型
と
地
域
型
　
　
平
均
的
な
投
資
金
額
は
地
域
型
の
ほ
う
が
遠
距
離
型
よ
り
も
大
き
い
が
、
遠
距
離
の
投
資
家
数
の
ほ

う
が
多
い
の
で
、
投
資
総
額
は
地
域
型
に
比
し
て
遠
距
離
型
の
ほ
う
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
規
模
の
大
き
な
投
資
プ
ロ
ジ

ェ
ク
ト
に
な
る
と
、
遠
距
離
の
投
資
家
が
増
え
る
こ
と
を
示
唆
し
て
お
り
、
日
本
の
地
域
貢
献
型
投
資
で
も
見
ら
れ
る
事
実
と
一
致

し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
地
域
活
性
化
を
地
元
資
金
の
活
用
（
い
わ
ゆ
る

資
金
の
「
地
産
池
消
」）
で
進
め
よ
う
と
い
う
政
策
方
針
は
、
大
き
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
は
実
現
し
に
く
く
な
る
可
能
性
が
あ
る
。

③
　
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
投
資
家
の
重
要
性
　
　
こ
の
研
究
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
け
る
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ

レ
ン
ド
投
資
家
の
役
割
を
重
視
し
て
い
る
こ
と
は
興
味
深
い
。
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
通
常
「
群
衆
」
の
よ
う
な
不
特
定

多
数
の
投
資
家
か
ら
資
金
を
調
達
す
る
た
め
、
資
金
調
達
者
と
緊
密
な
関
係
を
有
す
る
投
資
家
を
無
視
し
が
ち
で
あ
る
が
、
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
も
そ
の
よ
う
な
存
在
が
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
た
点
で
示
唆
的
で
あ
る
。
特
に
、
日
本

で
地
域
活
性
化
の
た
め
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
導
入
・
活
用
す
る
場
合
に
お
い
て
も
、
地
域
社
会
や
地
域
活
性
化
プ
ロ
ジ

ェ
ク
ト
に
密
接
に
関
係
し
た
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
レ
ン
ド
の
存
在
が
重
要
で
あ
ろ
う
。

（14）
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（16）

破
綻
処
理
と
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

〜
一
括
清
算
を
め
ぐ
っ
て
〜

伊
豆
　
　
久

は
じ
め
に

二
〇
一
三
年
に
改
正
さ
れ
た
預
金
保
険
法
が
、
今
年
三
月
よ
り
施
行
さ
れ
て
い
る
。
同
改
正
の
主
な
内
容
は
「
金
融
機
関
等
の
資

産
及
び
負
債
の
秩
序
あ
る
処
理
」
の
導
入
で
、
具
体
的
に
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
著
し
い
混
乱
が
懸
念
さ
れ
る
時
に
は
、
従
来
の
預

金
金
融
機
関
に
加
え
て
、
証
券
会
社
や
保
険
会
社
な
ど
に
も
公
的
資
金
の
注
入
を
可
能
と
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
第
一
二
六
条

の
二
）。

同
時
に
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
の
一
括
清
算
を
停
止
す
る
権
限
が
、
内
閣
総
理
大
臣
に
付
与
さ
れ
た
（
第
一
三
七
条
の
三
）。

こ
れ
は
、
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
倒
産
時
に
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
決
済
を
め
ぐ
っ
て
混
乱
が
生
じ
た
こ
と
か
ら
、
そ
の
再
発
を
防

止
す
る
た
め
で
あ
る
。

小
稿
で
は
後
者
に
焦
点
を
あ
て
、
一
括
清
算
と
は
何
か
、
一
括
清
算
の
扱
い
を
め
ぐ
る
法
制
度
は
ど
の
よ
う
に
変
化
し
て
き
た
か
、

概
観
す
る
こ
と
と
す
る
。



１
　
一
括
清
算
と
は
何
か

Ａ
銀
行
と
Ｂ
銀
行
が
金
利
ス
ワ
ッ
プ
取

引
を
行
っ
て
い
る
場
合
を
考
え
よ
う
。
通

常
、
ス
ワ
ッ
プ
等
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

で
は
、
市
場
動
向
の
変
化
に
応
じ
て
、
同

じ
取
引
相
手
と
の
間
で
も
多
数
の
取
引
が

繰
り
返
し
て
行
わ
れ
る
。
今
、
残
存
す
る

取
引
の
時
価
評
価
、
い
わ
ゆ
る
「
勝
ち
・

負
け
（
含
み
益
・
含
み
損
）」
が
図
表
１
の

よ
う
な
状
況
に
あ
り
、
そ
こ
で
Ｂ
銀
行
が

破
綻
し
た
と
仮
定
す
る
。

通
常
の
倒
産
手
続
き
に
よ
る
と
（
図
表

１
左
、
一
括
清
算
が
認
め
ら
れ
な
い
場
合
）、

Ａ
銀
行
は
、「
負
け
」
分
を
支
払
わ
な
い
と

い
け
な
い
反
面
、「
勝
ち
」
分
は
Ａ
銀
行
の

倒
産
手
続
き
に
し
た
が
っ
た
配
当
分
し
か

受
け
取
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
つ
ま
り
、

Ａ
銀
行
の
「
勝
ち
」
分
の
五
〇
が
、
Ｂ
銀

（17）

図表１　一括清算の概要（イメージ）
【倒産申立て時における時価評価】

＋50　　　　　取引①　　　　　－50

－10　　　　　取引②　　　　　＋10

－20　　　　　取引③　　　　　＋20

信用リスク＝50
リスク削減

Ａ
銀
行
（
取
引
相
手
）

Ｂ
銀
行
（
破
綻
銀
行
）

【一括清算が認められない場合（グロスベース）】

＋50　　　　　取引①　　　　　－50

－30　　　取引②＋取引③　　　＋30

Ａ
銀
行
（
取
引
相
手
）

Ｂ
銀
行
（
破
綻
銀
行
）

【一括清算が認められる場合（ネットベース）】

＋50　　　　　取引①　　　　　－50

－10　　　　　取引②　　　　　＋10

－20　　　　　取引③　　　　　＋20
　

＋20　　　ネット後の債権　　　－20

Ａ
銀
行
（
取
引
相
手
）

Ｂ
銀
行
（
破
綻
銀
行
）

Ａが勝っている分に
ついては倒産手続き
に服する

Ａが勝っているネッ
ト後の債権のみ倒産
手続きに服する

信用リスク＝20

Ａが負けている分につ
いてはすぐに支払わな
ければならない

（出所）山名（1998）資料２。



行
の
信
用
リ
ス
ク
（
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
リ
ス
ク
）
に
さ
ら
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
、
も
し
Ａ
銀
行
と
Ｂ
銀
行
の
多
数
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
全
体
を
、
一
つ
の
マ
ス
タ
ー
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
（
基
本
契
約

書
）
に
も
と
づ
く
一
つ
の
契
約
と
認
識
し
、
個
々
の
取
引
の
「
勝
ち
負
け
」
を
相
殺
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
双
方
の
カ
ウ
ン
タ
ー

パ
ー
テ
ィ
リ
ス
ク
を
小
さ
く
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
図
表
１
右
の
場
合
、
相
殺
後
の
Ａ
銀
行
の
「
勝
ち
」
分
は
二
〇
に
縮
小
さ
れ
、

そ
の
分
、
信
用
リ
ス
ク
が
削
減
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

こ
の
よ
う
に
、
あ
る
金
融
機
関
が
破
綻
し
た
場
合
に
、
取
引
相
手
ご
と
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等
の
「
勝
ち
負
け
」
を
す
べ
て
相
殺
し
、

一
つ
の
「
勝
ち
負
け
」（
一
つ
の
債
権
債
務
）
に
す
る
こ
と
を
一
括
清
算
と
い
う
。

し
た
が
っ
て
そ
れ
は
、
他
の
一
般
債
権
者
に
対
し
て
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等
の
債
権
者
を
優
遇
す
る
こ
と
に
ほ
か
な
ら
な
い
が
、
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
等
の
取
引
参
加
者
に
と
っ
て
は
、
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
リ
ス
ク
が
小
さ
く
な
り
一
定
の
自
己
資
本
に
対
し
て
よ
り
多
く

の
取
引
き
（
リ
ス
ク
テ
ー
ク
）
が
可
能
と
な
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

一
括
清
算
は
、
各
業
界
団
体
の
基
本
契
約
書
（
マ
ス
タ
ー
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
）
に
よ
っ
て
規
定
さ
れ
て
い
る
。
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
取
引
に
つ
い
て
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
（
旧
名InternationalSw

ap
D

ealers
A

ssociation

一
九
九
三
年
よ
りInternationalSw

aps

and
D

erivatives
A

ssociation

）
の
一
九
八
七
年
版
の
マ
ス
タ
ー
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
（Interest

R
ate

and
C

urrency
E

xchange

A
greem

ent

）
に
お
い
て
初
め
て
導
入
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
一
九
九
二
年
版
で
は
、
現
物
決
済
を
伴
う
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
な
ど
に
つ

い
て
も
一
括
清
算
条
項
が
導
入
さ
れ
て
い
る
（
１
）

。
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
他
に
、
外
国
為
替
取
引
に
つ
い
て
は
Ｉ
Ｆ
Ｅ
Ｍ
Ａ

（International
F

oreign
E

xchange
M

aster
A

greem
ent

）
が
、
レ
ポ
に
つ
い
て
は
米
国
で
は
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（Securities

Industry
and

F
inancialm

arkets
A

ssociation

）
の
マ
ス
タ
ー
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
が
、
日
本
で
は
証
券
業
協
会
の
基
本
契
約
書
が
、

一
括
清
算
条
項
を
設
け
て
い
る
。

（18）



２
　
一
括
清
算
の
法
的
扱
い
（
２
）

一
九
九
四
年
に
は
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
（
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
監
督
委
員
会
）
が
、
自
己
資
本
比
率
規
制
に
お
い
て
、
一
括
清
算
条
項
に
よ
る
リ

ス
ク
削
減
効
果
を
認
め
る
こ
と
を
表
明
す
る
。
図
表
１
の
例
で
い
う
と
、
Ａ
銀
行
の
債
権
の
う
ち
、
Ｂ
銀
行
の
信
用
リ
ス
ク
に
さ
ら

さ
れ
て
い
る
の
は
五
〇
で
は
な
く
二
〇
で
あ
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
た
の
で
あ
る
。
一
括
清
算
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
お
け
る
グ
ロ

ー
バ
ル
・
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
と
な
っ
た
と
言
え
よ
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
当
時
の
日
本
に
お
い
て
は
、
一
括
清
算
は
業
界
団
体
の
自
主
ル
ー
ル
に
す
ぎ
ず
、
そ
れ
が
法
的
に
有
効
か
ど
う

か
明
ら
か
で
は
な
か
っ
た
。
店
頭
取
引
に
関
し
て
は
（
３
）

一
括
清
算
を
認
め
る
法
律
も
判
例
も
存
在
し
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
Ｉ

Ｓ
Ｄ
Ａ
日
本
支
部
の
依
頼
に
も
と
づ
き
、
既
存
の
民
法
等
の
法
律
の
条
文
か
ら
の
演
繹
に
よ
っ
て
一
括
清
算
条
項
の
有
効
性
を
主
張

す
る
意
見
書
が
作
成
さ
れ
た
（
４
）。

そ
れ
で
法
律
上
の
問
題
は
ク
リ
ア
さ
れ
た
と
の
意
見
が
多
数
と
な
っ
た
が
、
外
国
の
銀
行
や
格
付
け

機
関
の
中
に
は
リ
ー
ガ
ル
リ
ス
ク
が
完
全
に
は
払
拭
さ
れ
て
い
な
い
と
す
る
向
き
も
あ
っ
た
（
５
）。

具
体
的
に
は
、
図
表
１
で
言
え
ば
、

Ａ
銀
行
の
立
場
に
あ
る
外
銀
は
、
日
本
の
銀
行
と
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
お
い
て
、
二
〇
で
は
な
く
五
〇
の
リ
ス
ク
が
あ
る
と
と

ら
え
、
そ
の
た
め
に
す
ぐ
に
そ
の
与
信
枠
の
限
度
に
達
す
る
、
と
い
っ
た
現
象
が
起
き
た
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
一
九
九
七
年
に
は
山
一
証
券
、
北
海
道
拓
殖
銀
行
が
破
綻
し
、
ジ
ャ
パ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
拡
大
が
大
き
な
問
題
と
な

っ
た
。
そ
こ
で
、
一
九
九
八
年
、
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
法
に
よ
っ
て
有
価
証
券
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
（
証
取
法
）、
金
融
等
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
（
銀
行
法
）
が
全
面
解
禁
さ
れ
る
の
に
あ
わ
せ
て
、
一
括
清
算
法
（
金
融
機
関
等
が
行
う
特
定
金
融
取
引
の
一
括
清
算
に
関

す
る
法
律
。
一
二
月
一
日
施
行
）
が
制
定
さ
れ
る
に
至
っ
た
の
で
あ
る
（
６
）。

一
括
清
算
法
で
は
、
マ
ス
タ
ー
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
の
一
括
清
算
の
効
力
を
認
め
る
こ
と
が
明
記
さ
れ
た
。
そ
の
一
方
で
、
そ
の
対

象
は
、
少
な
く
と
も
一
方
の
取
引
相
手
が
金
融
機
関
等
で
あ
る
取
引
で
、
か
つ
、
特
定
金
融
取
引
と
し
て
認
め
ら
れ
た
ス
ワ
ッ
プ
、

（19）



債
券
オ
プ
シ
ョ
ン
、
債
券
貸
借
等
、
政
省
令
で
列
挙
さ
れ
た
も
の
に
限
定
さ
れ
た
（
７
）。

し
た
が
っ
て
、
取
引
に
日
本
の
金
融
機
関
を
含

ま
な
い
、
例
え
ば
商
社
と
外
銀
の
ス
ワ
ッ
プ
な
ど
は
対
象
外
と
な
る
な
ど
の
課
題
が
残
っ
て
い
た
。

そ
こ
で
、
破
産
法
が
全
面
改
正
さ
れ
る
際
に
（
二
〇
〇
五
年
一
月
一
日
施
行
）、
旧
第
六
一
条
の
「
取
引
所
ノ
相
場
ア
ル
商
品
ノ

売
買
」
は
「
取
引
所
の
相
場
そ
の
他
の
市
場
の
相
場
が
あ
る
商
品
の
取
引
に
係
る
契
約
」（
新
第
五
八
条
）
と
さ
れ
る
な
ど
、
取
引

者
を
金
融
機
関
等
に
限
定
し
な
い
で
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
広
く
含
む
内
容
に
改
正
さ
れ
、
ま
た
、
そ
れ
が
会
社
更
生
法
に
も
準
用

さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
（
８
）。

し
た
が
っ
て
、
国
内
の
銀
行
を
少
な
く
と
も
一
方
の
取
引
と
す
る
場
合
に
は
一
括
清
算
法
と
新
破
産
法
の

い
ず
れ
か
に
よ
っ
て
、
ま
た
、
銀
行
を
含
ま
な
い
取
引
に
つ
い
て
は
後
者
の
み
に
よ
っ
て
、
と
い
う
形
で
は
あ
る
が
、
こ
れ
に
よ
っ

て
、
日
本
に
お
い
て
も
一
括
清
算
は
、
法
的
問
題
を
一
応
ク
リ
ア
し
た
の
で
あ
る
（
９
）。

３
　
一
括
清
算
と
金
融
危
機

し
か
し
そ
の
一
方
で
、
一
括
清
算
は
、
場
合
に
よ
っ
て
は
、
金
融
危
機
の
引
き
金
と
な
る
、
あ
る
い
は
そ
れ
を
増
幅
す
る
恐
れ
が

あ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
巨
額
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
っ
て
い
る
金
融
機
関
が
破
綻
し
一
括
清
算
が
実
施
さ
れ
た
場
合
、
そ
の
相
手

方
は
、
解
消
さ
れ
た
取
引
を
再
構
築
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
れ
が
一
斉
に
な
さ
れ
る
と
市
場
が
混
乱
す
る
可
能
性
が
あ
る
か
ら
で

あ
る
。

例
え
ば
、
Ｘ
銀
行
が
変
動
金
利
を
支
払
い
固
定
金
利
を
受
け
取
る
金
利
ス
ワ
ッ
プ
を
Ｙ
銀
行
と
契
約
す
る
一
方
、
そ
れ
を
ヘ
ッ
ジ

す
る
た
め
に
Ｚ
銀
行
と
、
逆
の
つ
ま
り
変
動
金
利
を
受
け
固
定
金
利
を
支
払
う
ス
ワ
ッ
プ
契
約
を
結
ん
で
い
た
と
仮
定
し
よ
う
。
そ

こ
で
突
然
Ｚ
銀
行
が
破
綻
し
、
Ｘ
銀
行
と
の
ス
ワ
ッ
プ
が
一
括
清
算
さ
れ
た
と
す
る
。
す
る
と
、
Ｘ
銀
行
は
Ｙ
銀
行
と
の
ス
ワ
ッ
プ

か
ら
発
生
す
る
金
利
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
、
変
動
金
利
を
受
け
取
る
ス
ワ
ッ
プ
を
新
た
に
別
の
金
融
機
関
と
契
約
す
る
必
要

（20）



が
あ
る
。
通
常
で
あ
れ
ば
そ
れ
に
何
の
問
題
も
な
い
が
、
Ｚ
銀
行
が
巨
大
銀
行
で
、
そ
の
取

引
が
市
場
で
大
き
な
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
た
よ
う
な
場
合
、
す
な
わ
ち
Ｘ
銀
行
に
相
当
す
る

銀
行
が
多
数
存
在
す
る
場
合
、
殺
到
す
る
再
構
築
の
た
め
の
取
引
を
市
場
が
吸
収
で
き
な
い

可
能
性
が
あ
る
。

さ
ら
に
、
Ｘ
銀
行
が
「
勝
ち
」、
Ｚ
銀
行
が
「
負
け
」
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
な
っ
て
い
た
場

合
、
Ｘ
銀
行
に
す
れ
ば
そ
れ
だ
け
の
債
権
が
回
収
困
難
と
な
っ
た
こ
と
に
な
る
。

こ
う
し
た
問
題
が
懸
念
さ
れ
た
例
と
し
て
、
一
九
九
八
年
の
日
本
長
期
信
用
銀
行
の
国
有

化
措
置
が
あ
げ
ら
れ
る
。
ま
た
、
そ
の
一
〇
年
後
に
起
こ
っ
た
リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
倒

産
は
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
相
対
で
の
決
済
に
伴
う
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
た
ケ
ー
ス
で
あ

る
。
長
銀
の
ケ
ー
ス
を
見
て
み
よ
う
。

４
　
日
本
長
期
信
用
銀
行
の
国
有
化
と
一
括
清
算

長
銀
の
国
有
化
は
、
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
九
八
年
夏
の
国
会
に
お
い
て
、
与
党

自
民
党
が
、
自
ら
の
提
案
し
た
ブ
リ
ッ
ジ
バ
ン
ク
案
を
断
念
し
、
野
党
提
案
の
金
融
再
生
法

案
を
丸
呑
み
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
実
現
し
た
（
10
）。

そ
の
よ
う
な
異
例
の
展
開
と
な
っ
た
背
景
と

し
て
、
通
常
あ
げ
ら
れ
る
の
は
以
下
の
点
で
あ
る
。

①
自
民
党
が
七
月
の
参
議
院
選
挙
で
敗
退
し
、
首
相
の
交
替
も
あ
っ
て
、
野
党
と
の
妥
協

を
余
儀
な
く
さ
れ
た
こ
と
、
②
九
八
年
初
め
か
ら
の
接
待
汚
職
疑
惑
等
に
よ
る
大
蔵
省
へ
の

（21）

図表２　日本長期信用銀行をめぐる動き（1998年）

12月13日

6月22日

日債銀の特別公的管理（国有化）決定

金融監督庁（検査、監督を担当）設置
6月26日 長銀と住友信託、合併に向けた交渉開始を発表
7月 2日 政府・与党　ブリッジバンク構想（金融再生トータルプラン第２次とりま

とめ）発表
7月12日 参議院選挙で自民敗北、橋本首相退陣、小渕内閣成立へ
8月21日 長銀、公的資金（金融安定化法）申請方針を発表
9月 3日 野党三党、金融再生法案等を国会提出
9月30日 金融再生法案等について与野党間で最終合意

10月12日 金融再生法案等成立（16日公布）
10月23日 金融再生法施行、長銀の特別公的管理（国有化）決定



批
判
の
高
ま
り
に
、
六
月
の
検
査
監
督
部
門
の
金
融
監
督
庁
へ
の
分
離
・
移
行
も
あ
い
ま
っ
て
、
金
融
行
政
の
部
分
的
な
後
退
が
生

じ
た
こ
と
、
③
長
銀
と
自
民
党
・
大
蔵
省
の
幹
部
は
、
長
銀
へ
の
（
九
八
年
三
月
に
続
く
）
公
的
資
金
へ
の
注
入
と
住
友
信
託
と
の

合
併
を
模
索
す
る
が
野
党
の
支
持
を
得
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
、
④
そ
う
し
た
中
で
与
野
党
に
ま
た
が
る
「
政
策
新
人
類
」
と
呼
ば
れ

る
国
会
議
員
に
よ
る
法
案
作
成
・
協
議
が
先
行
し
た
こ
と
、
で
あ
る
。

し
か
し
、
長
銀
の
破
綻
処
理
を
め
ぐ
っ
て
は
、
も
う
一
つ
大
き
な
懸
念
材
料
が
あ
っ
た
。
そ
れ
は
、
長
銀
の
破
綻
処
理
が
実
施
さ

れ
た
場
合
、
長
銀
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
一
括
清
算
さ
れ
、
国
際
的
な
金
融
危
機
を
引
き
起
こ
す
の
で
は
な
い
か
と
い
う
問
題
で

あ
る
（
11
）。

破
綻
処
理
の
方
法
と
し
て
、
ブ
リ
ッ
ジ
バ
ン
ク
案
も
国
有
化
案
も
、
公
的
な
管
理
を
行
い
（
経
営
陣
を
入
れ
替
え
）、
預
金
・
金

融
債
な
ど
債
務
は
全
額
保
護
し
、
不
良
債
権
は
整
理
回
収
銀
行
に
売
却
し
、
健
全
な
借
り
手
に
は
貸
出
を
継
続
し
、
二
〜
三
年
程
度

の
再
建
を
経
て
民
間
の
受
皿
に
譲
渡
す
る
、
と
い
う
点
で
共
通
で
あ
る
。
違
い
は
、
ブ
リ
ッ
ジ
バ
ン
ク
に
よ
る
処
理
の
場
合
、
経
営

陣
の
入
れ
替
え
が
、
株
主
は
残
し
た
ま
ま
「
金
融
整
理
管
財
人
に
よ
る
管
理
」
と
い
う
行
政
措
置
に
よ
っ
て
行
わ
れ
、
ブ
リ
ッ
ジ
バ

ン
ク
に
事
業
譲
渡
さ
れ
る
の
に
対
し
て
、
国
有
化
の
場
合
、
株
主
が
強
制
的
に
国
（
預
金
保
険
機
構
）
に
入
れ
替
わ
る
こ
と
で
経
営

陣
の
交
替
が
実
現
さ
れ
、
事
業
譲
渡
は
な
さ
れ
ず
法
人
格
そ
の
も
の
に
は
変
更
が
な
い
と
い
う
、
形
式
的
な
点
に
す
ぎ
な
い
。
し
か

し
、
前
者
は
明
ら
か
に
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
の
マ
ス
タ
ー
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
が
定
め
る
一
括
清
算
の
ト
リ
ガ
ー
（
デ
フ
ォ
ル
ト
＝
期
限
の
利
益

喪
失
事
由
）
に
あ
た
る
。

当
時
は
金
利
低
下
局
面
に
あ
り
、
長
銀
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
「
勝
ち
」
の
状
態
に
あ
っ
た
（
12
）。

し
た
が
っ
て
、
長
銀

が
破
綻
し
て
も
、
相
手
方
は
、
わ
ざ
わ
ざ
損
を
確
定
さ
せ
る
べ
く
一
括
清
算
の
権
利
を
行
使
し
な
い
の
で
は
な
い
か
、
し
た
が
っ
て

一
括
清
算
を
恐
れ
る
必
要
は
な
い
、
あ
る
い
は
、
外
銀
が
「
勝
ち
」
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
あ
っ
た
と
し
て
も
そ
れ
に
つ
い
て
は
担
保
を

（22）



徴
求
し
て
い
る
は
ず
、
等
の
強
気
の
見
方
も
あ
っ
た
。

し
か
し
他
方
で
、
も
し
一
括
清
算
さ
れ
れ
ば
、
①
一
日
の
取
引
量
が
一
兆
円
に
満
た
な
い
日
本
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
市
場
で
、
長
銀

の
想
定
元
本
約
四
〇
兆
円
分
を
再
構
築
す
る
取
引
が
実
施
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
、
市
場
が
大
混
乱
に
陥
る
、
②
為
替
ス
ワ
ッ
プ
に
つ

い
て
は
、
長
銀
が
「
負
け
」、
外
銀
が
「
勝
ち
」
の
状
態
に
あ
り
（
13
）、

長
銀
が
デ
フ
ォ
ル
ト
す
れ
ば
外
銀
の
損
失
は
数
千
億
円
に
の
ぼ
り
、

ジ
ャ
パ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
が
急
騰
す
る
、
③
そ
も
そ
も
長
銀
の
ス
ワ
ッ
プ
取
引
は
一
万
件
以
上
あ
る
が
、
そ
の
短
期
間
で
の
解
約
は

バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
の
処
理
能
力
を
超
え
る
、
な
ど
の
懸
念
材
料
が
指
摘
さ
れ
た
（
14
）。

こ
う
し
た
万
が
一
の
事
態
を
避
け
る
た
め
に
、
最
初
に
検
討
さ
れ
た
の
は
、
長
銀
へ
の
公
的
資
金
の
再
注
入
で
あ
っ
た
。
し
か
し

そ
れ
が
頓
挫
す
る
と
（
15
）、

残
さ
れ
た
方
法
は
国
有
化
し
か
な
か
っ
た
。
た
だ
し
、
国
有
化
が
本
当
に
一
括
清
算
事
由
と
な
ら
な
い
か
明

ら
か
で
は
な
か
っ
た
た
め
、
当
時
、
日
銀
、
大
蔵
省
、
全
銀
協
は
、
各
国
中
央
銀
行
、
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
等
に
担
当
者
を
派
遣
し
て
説
明
を

尽
く
し
た
と
さ
れ
る
。
そ
し
て
一
〇
月
二
二
日
に
よ
う
や
く
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
か
ら
「
当
該
方
針
を
歓
迎
し
、
日
銀
・
日
本
政
府
と
協
力
し

て
い
く
」
旨
の
コ
メ
ン
ト
を
得
る
こ
と
に
成
功
し
た
の
で
あ
っ
た
（
16
）。

国
有
化
を
定
め
た
金
融
再
生
法
は
二
〇
〇
一
年
三
月
ま
で
の
時
限
立
法
で
あ
っ
た
が
、
国
有
化
措
置
そ
の
も
の
は
、
ペ
イ
オ
フ
解

禁
後
の
恒
久
措
置
を
定
め
た
二
〇
〇
〇
年
の
預
金
保
険
法
改
正
に
お
い
て
、
金
融
危
機
対
応
措
置
の
第
三
号
措
置
（
特
別
危
機
管
理

銀
行
）
と
し
て
存
続
す
る
こ
と
に
な
る
（
実
施
例
は
、
二
〇
〇
三
年
の
足
利
銀
行
の
み
）。
そ
こ
で
は
、
破
綻
処
理
と
い
う
よ
り
も

金
融
機
能
の
維
持
（
借
り
手
企
業
の
保
護
）
が
重
視
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、（
大
手
銀
行
の
場
合
は
）
一
括
清
算
の
回
避
も
当
然

に
意
識
さ
れ
て
い
た
も
の
と
思
わ
れ
る
（
17
）。
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５
　
一
括
清
算
の
一
時
的
停
止

そ
し
て
二
〇
〇
八
年
九
月
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
が
起
こ
る
（
18
）。

そ
の
大
混
乱
が
再
び
起
こ
ら
な
い
よ
う
採
用
さ
れ
た
の
が
、
一
括
清
算
そ
の
も
の
を
短
期
日
、
停
止
す
る
と
い
う
方
策
で
あ
っ

た
。金

融
監
督
の
国
際
的
調
整
を
検
討
す
る
機
関
と
し
て
Ｇ
二
〇
の
下
に
設
置
さ
れ
た
Ｆ
Ｓ
Ｂ
（
金
融
安
定
理
事
会
　F

inancial

Stability
B

oard

）
が
、
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
に
、
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
の
国
際
的
な
協
調
を
目
指
す
勧
告
と
し
て
「
金
融
機
関

の
実
効
的
な
破
綻
処
理
の
枠
組
み
の
主
要
な
特
性
」
を
発
表
す
る
。
そ
し
て
そ
の
第
四
条
第
三
項
（
19
）

に
お
い
て
、
行
政
当
局
は
Ｉ
Ｓ
Ｄ

Ａ
の
マ
ス
タ
ー
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
等
が
定
め
る
一
括
清
算
を
、
そ
れ
が
破
綻
処
理
の
開
始
が
ト
リ
ガ
ー
と
な
る
場
合
に
は
、
一
時
的

に
停
止
す
る
権
限
を
も
つ
べ
き
だ
と
し
た
の
で
あ
る
。

こ
れ
は
、
二
〇
一
〇
年
七
月
に
成
立
し
た
米
国
の
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
の
規
定
を
踏
襲
し
た
も
の
で
あ
る
。
米
国
の
通
常
の
倒

産
手
続
き
で
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等
の
適
格
金
融
契
約
は
、
オ
ー
ト
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
ス
テ
イ
（
日
本
の
保
全
処
分
に
近
い
が
、
倒
産

手
続
き
の
申
請
の
み
で
発
動
）
の
例
外
、
す
な
わ
ち
一
括
清
算
を
認
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
れ
を
、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
で
は
、
非

預
金
金
融
機
関
に
つ
い
て
も
（
20
）、

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等
の
契
約
を
ブ
リ
ッ
ジ
金
融
機
関
等
の
受
皿
に
移
転
す
る
ま
で
（
具
体
的
に
は
預
金

保
険
公
社
が
管
財
人
に
指
名
さ
れ
た
日
の
翌
営
業
日
の
午
後
五
時
ま
で
）、
一
括
清
算
を
禁
止
し
た
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
通
常
の
倒

産
手
続
き
の
例
外
と
し
て
の
一
括
清
算
に
、
さ
ら
に
例
外
（
そ
の
一
時
的
停
止
）
を
設
け
た
わ
け
で
あ
る
。

こ
う
し
た
動
き
を
受
け
、
日
本
で
も
、
本
稿
冒
頭
に
述
べ
た
よ
う
に
、
今
回
の
預
金
保
険
法
改
正
に
お
い
て
、
金
融
危
機
対
応
措

置
（
対
象
は
預
金
金
融
機
関
）
と
秩
序
あ
る
処
理
（
対
象
は
非
預
金
金
融
機
関
を
含
む
）
の
際
に
、
内
閣
総
理
大
臣
が
、
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
等
の
一
括
清
算
（
21
）

を
停
止
で
き
る
こ
と
と
な
っ
た
（
第
一
三
七
条
の
三
）。
た
だ
し
、
そ
の
期
間
は
、「
主
要
な
特
性
」
で
は
、
二
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営
業
日
ま
で
と
す
る
な
ど
厳
し
く
限
定
さ
れ
る
べ
き
と
し
て
お
り
、
ま
た
、
米
国
で
は
上
述
の
よ
う
に
翌
営
業
日
ま
で
で
あ
る
が
、

日
本
で
は
「
必
要
な
期
間
と
し
て
内
閣
総
理
大
臣
が
定
め
た
期
間
」
と
柔
軟
に
設
計
さ
れ
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
管
財
人
の
指
名
等
の
一
括
清
算
の
ト
リ
ガ
ー
と
な
る
事
由
が
発
生
し
て
も
、
そ
の
効
力
を
法
律
に
よ
っ
て
一
時
的
に

停
止
し
、
そ
の
間
に
取
引
を
ブ
リ
ッ
ジ
金
融
機
関
等
の
受
皿
に
事
業
譲
渡
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
事
業
譲
渡
さ
れ
た
後
は
一
括

清
算
事
由
は
発
生
し
な
い
こ
と
と
な
り
（
22
）、

取
引
は
当
初
の
契
約
通
り
に
履
行
さ
れ
て
い
く
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
（
23
）。

注（
１
）

Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
マ
ス
タ
ー
ア
グ
リ
ー
メ
ン
ト
（
二
〇
〇
二
年
版
）
に
つ
い
て
は
植
木
（
二
〇
〇
八
）
参
照
。

（
２
）

一
括
清
算
法
成
立
ま
で
の
、
日
本
に
お
け
る
一
括
清
算
を
め
ぐ
る
議
論
に
つ
い
て
は
和
仁
（
二
〇
〇
一
）、
新
堂
他
（
一
九
九
四
）
参
照
。

（
３
）

取
引
所
取
引
に
つ
い
て
は
、
旧
破
産
法
第
六
一
条
で
、
取
引
所
規
則
に
従
っ
て
破
産
宣
告
時
に
解
除
さ
れ
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
た

（
た
だ
し
、
同
条
は
会
社
更
生
法
に
は
準
用
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
新
破
産
法
等
に
つ
い
て
は
後
述
）。

（
４
）

意
見
書
は
、
加
筆
の
上
、
新
堂
幸
司
「
ス
ワ
ッ
プ
取
引
に
お
け
る
一
括
清
算
条
項
の
有
効
性
―
一
九
八
七
年
版
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
基
本
契
約
に
つ

い
て
」、
同
「
金
融
派
生
商
品
に
お
け
る
一
括
清
算
条
項
の
有
効
性
―
一
九
九
二
年
版
Ｉ
Ｓ
Ｄ
Ａ
基
本
契
約
に
つ
い
て
」
と
し
て
新
堂
・
佐

藤
（
二
〇
〇
六
）
に
所
収
。

（
５
）

特
に
、
金
銭
債
務
で
あ
り
、
民
法
の
「
相
殺
」
や
破
産
法
等
の
「
交
互
計
算
の
処
理
」
と
い
っ
た
既
存
の
概
念
を
適
用
し
や
す
い
金
利
・

通
貨
の
ス
ワ
ッ
プ
の
み
を
対
象
と
す
る
一
九
八
七
年
版
マ
ス
タ
ー
と
異
な
り
、
一
九
九
二
年
版
マ
ス
タ
ー
は
現
物
決
済
を
含
む
オ
プ
シ
ョ

ン
等
を
対
象
と
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
旧
破
産
法
第
六
一
条
の
取
引
所
取
引
に
関
す
る
一
括
清
算
の
規
定
を
援
用
す
る
と
し
て
も
、
そ
れ

に
も
と
づ
く
一
括
清
算
は
、
新
た
な
立
法
が
な
け
れ
ば
完
全
に
有
効
と
は
言
い
難
い
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
。
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（
６
）

一
括
清
算
法
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
神
田
（
一
九
九
八
）、
山
名
（
一
九
九
八
）
参
照
。

（
７
）

レ
ポ
が
一
括
清
算
の
対
象
に
指
定
さ
れ
た
の
は
二
〇
〇
一
年
、
店
頭
商
品
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
は
二
〇
一
一
年
で
あ
る
。

（
８
）

改
正
破
産
法
に
お
け
る
一
括
清
算
の
扱
い
に
つ
い
て
は
、
法
務
省
民
事
局
参
事
官
室
（
二
〇
〇
二
）
三
〇
頁
、
一
一
八
〜
一
二
三
頁
、
桃

尾
（
二
〇
〇
七
）、
田
中
（
二
〇
〇
五
）
参
照
。

（
９
）

た
だ
し
、
一
括
清
算
法
で
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
と
そ
の
担
保
取
引
を
一
括
清
算
の
対
象
と
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
新
破
産
法
第
五

八
条
で
は
担
保
取
引
を
対
象
に
含
ん
で
い
な
い
。

（
10
）

一
九
九
八
年
の
長
銀
問
題
の
推
移
に
つ
い
て
は
西
野
（
二
〇
〇
一
）
参
照
。

（
11
）

五
味
（
二
〇
一
二
）
は
、「
長
銀
の
処
理
に
あ
た
っ
て
、
国
際
金
融
を
司
る
大
蔵
省
が
一
番
心
配
し
て
い
た
の
は
、
東
京
発
の
世
界
金
融
危

機
が
起
き
る
懸
念
だ
っ
た
。
当
時
、
長
銀
は
多
額
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
（
金
融
派
生
商
品
）
取
引
を
し
て
お
り
、
破
綻
に
よ
る
取
引
解
消
で

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
巻
き
戻
し
が
起
こ
る
と
市
場
に
大
き
な
混
乱
が
生
じ
か
ね
な
い
。
護
送
船
団
の
発
想
で
長
銀
を
延
命
さ
せ
る
と
い
う
こ

と
で
は
な
く
、
よ
り
大
き
な
混
乱
を
回
避
す
る
た
め
に
適
切
な
手
法
を
考
え
ら
れ
な
い
か
と
い
う
の
が
大
蔵
省
の
真
意
だ
っ
た
と
私
は
思

っ
て
い
る
」
と
述
べ
て
い
る
（
三
五
頁
）。

（
12
）

長
期
信
用
銀
行
の
主
た
る
資
金
調
達
手
段
は
固
定
金
利
の
金
融
債
の
発
行
で
あ
っ
た
た
め
、
そ
の
金
利
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す
べ
く
、
金
利

ス
ワ
ッ
プ
で
は
〈
固
定
金
利
受
け
・
変
動
金
利
払
い
〉
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
組
む
の
が
一
般
的
で
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
金
利
が
低
下
し

て
い
る
時
に
は
利
払
い
コ
ス
ト
が
低
下
し
、
金
利
ス
ワ
ッ
プ
だ
け
を
見
る
と
利
益
が
出
て
い
る
と
見
ら
れ
た
。

（
13
）

日
本
の
銀
行
は
、
ド
ル
調
達
の
た
め
に
円
投
型
の
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
（
直
物
で
円
売
り
ド
ル
買
い
、
先
物
で
ド
ル
売
り
円
買
い
）
を
組
む
こ

と
が
多
い
。
し
た
が
っ
て
、
円
安
ド
ル
高
が
進
行
し
て
い
た
当
時
は
、
長
銀
は
ド
ル
の
調
達
コ
ス
ト
が
上
昇
し
含
み
損
、
反
対
に
外
銀
に

は
含
み
益
が
出
て
い
る
と
考
え
ら
れ
た
。
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（
14
）

谷
川
（
一
九
九
八
年
九
月
七
日
）、
前
田
（
一
九
九
八
）、
滝
田
（
一
九
九
八
）
参
照
。

（
15
）

公
的
資
金
注
入
を
法
制
化
し
た
金
融
安
定
化
法
そ
の
も
の
が
、
金
融
再
生
法
（
附
則
第
四
条
）
に
よ
っ
て
廃
止
さ
れ
る
。
し
か
し
、
自
民

党
は
巻
き
返
し
て
野
党
二
党
の
支
持
を
取
り
付
け
る
こ
と
に
成
功
、
金
融
健
全
化
法
（
一
〇
月
一
六
日
成
立
、
二
三
日
施
行
）
に
よ
っ
て

再
び
公
的
資
金
注
入
が
可
能
と
な
っ
た
。
九
九
年
三
月
の
第
二
次
資
本
注
入
は
同
法
に
も
と
づ
く
。

（
16
）

谷
川
（
一
九
九
八
年
一
一
月
九
日
）
参
照
。

（
17
）

た
だ
し
、
国
有
化
に
よ
っ
て
一
括
清
算
条
項
の
発
動
を
必
ず
阻
止
で
き
る
か
に
つ
い
て
は
異
論
も
あ
る
。
和
仁
（
二
〇
〇
一
）
で
は
、
長

銀
の
国
有
化
は
「
形
式
的
に
は
九
二
年
版
マ
ス
タ
ー
の
定
め
る
一
括
清
算
開
始
事
由
に
該
当
す
る
た
め
、
多
数
の
一
括
清
算
が
連
鎖
的
に

発
生
し
て
も
不
思
議
で
は
な
い
状
況
」
で
あ
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
。
金
融
審
議
会
「
金
融
シ
ス
テ
ム
安
定
等
に
資
す
る
銀
行
規
制
等
の
在

り
方
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
第
五
回
議
事
録
（
和
仁
委
員
発
言
）
も
参
照
。

（
18
）

リ
ー
マ
ン
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
店
頭
デ
リ
テ
ィ
バ
テ
ィ
ブ
の
決
済
に
つ
い
て
はF

lem
ing

and
Sarkar

(2014)

、
清
算
機
関
決
済
分
に
つ
い
て
は

C
C

P12
(2009)

参
照
。

（
19
）

「
も
し
期
限
の
利
益
の
喪
失
や
早
期
解
約
が
有
効
で
あ
る
な
ら
ば
、
破
綻
処
理
当
局
は
、
破
綻
処
理
の
開
始
や
破
綻
処
理
当
局
の
権
限
行

使
の
み
を
理
由
に
そ
う
し
た
権
利
が
生
じ
る
場
合
に
は
、
そ
う
し
た
権
利
を
一
時
的
に
停
止
す
る
権
限
を
有
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」

（F
SB

(2011)4.3

）

（
20
）

預
金
金
融
機
関
に
つ
い
て
は
連
邦
預
金
保
険
法
で
同
様
の
規
定
を
設
け
て
い
る
。

（
21
）

一
括
清
算
法
で
は
、
一
括
清
算
を
、
倒
産
手
続
き
開
始
の
申
立
て
を
発
動
事
由
と
す
る
場
合
に
限
定
し
て
い
る
が
、
改
正
預
保
法
で
は
、

そ
れ
以
外
に
、
金
融
危
機
対
応
措
置
や
秩
序
あ
る
処
理
に
関
連
す
る
措
置
を
発
動
事
由
と
す
る
も
の
を
含
め
て
広
く
一
括
清
算
を
定
義
し
、

そ
れ
を
停
止
で
き
る
と
し
て
い
る
。
梅
村
（
二
〇
一
四
）
参
照
。
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（
22
）

梅
村
（
二
〇
一
三
）
六
六
頁
。

（
23
）

店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
決
済
を
め
ぐ
っ
て
は
、
一
括
清
算
の
一
時
的
停
止
の
他
、
標
準
化
さ
れ
た
も
の
に
つ
い
て
は
、
従
来
の
相
対
で
の

清
算
で
は
な
く
、
清
算
機
関
で
の
清
算
を
義
務
付
け
る
な
ど
の
制
度
改
革
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
福
本
（
二
〇
一
四
）
参
照
。

参
考
文
献

・
植
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雅
広
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書
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〇
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梅
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史
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融
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融
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史
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融
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融
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。

・
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融
法
務
事
情
』
第
一
五
一
七
号
、
一
九
九
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年
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月
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。

・
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文
『
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融
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融
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の
独
白
』
日
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新
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・
新
堂
幸
司
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融
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有
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融
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』
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号
、
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九
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年
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・
新
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司
・
佐
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正
謙
『
金
融
取
引
最
先
端
』
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事
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研
究
会
、
二
〇
〇
六
年
。

・
滝
田
洋
一
「
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証
　
連
鎖
破
綻
リ
ス
ク
（
上
）」『
日
本
経
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新
聞
』
一
九
九
八
年
八
月
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八
日
。

・
田
中
輝
夫
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テ
ィ
ブ
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影
響
」『
国
際
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事
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』
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号
、
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〇
〇
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。

・
谷
川
治
生
「
デ
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バ
テ
ィ
ブ
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綻
の
影
響
を
探
る
」『
金
融
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政
事
情
』
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九
九
八
年
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月
七
日
。
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司
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〇
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山
名
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融
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築
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〇
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（30）

１
　
は
じ
め
に

前
稿
で
は
、
二
〇
一
三
年
一
〇
月
に
発
表
さ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
（
１
）

を
も
と
に
、
ア
メ
リ
カ
の
取
引
所
外
取
引
シ
ス

テ
ム
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
お
お
む
ね
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
）
の
状
況
を
概
観
し
た
。
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
は
、
二
〇
一
二
年
五
月
七
日
日
か

ら
一
一
日
ま
で
の
五
日
間
の
み
を
対
象
に
し
た
限
定
的
な
分
析
で
あ
る
が
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
に
つ
い
て
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
全
体

に
占
め
る
シ
ェ
ア
が
金
額
で
一
一
・
三
一
％
、
株
数
で
一
二
・
二
一
％
で
あ
り
、
わ
ず
か
に
拡
大
し
て
い
る
程
度
で
あ
る
こ
と
、
機

関
投
資
家
の
大
口
取
引
を
取
引
所
外
で
行
っ
て
い
る
と
い
う
か
つ
て
の
イ
メ
ー
ジ
と
は
異
な
り
、
取
引
サ
イ
ズ
等
に
つ
い
て
、
取
引

所
取
引
と
大
き
な
違
い
が
な
い
こ
と
な
ど
が
示
さ
れ
た
。

こ
れ
に
続
い
て
、
同
じ
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
の
二
本
目
が
二
〇
一
四
年
三
月
に
発
表
さ
れ
（
２
）、

こ
ち
ら
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
取
引
所

外
取
引
の
う
ち
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
で
行
わ
れ
る
も
の
（
お
お
む
ね
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
頭
付
け
合
せ
に
あ
た
る
も
の
）
が
分

析
さ
れ
て
い
る
。
一
本
目
の
レ
ポ
ー
ト
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
は
か
な
ら
ず
し
も
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な

い
こ
と
が
判
明
し
た
こ
と
か
ら
、
大
口
取
引
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引
で
行
わ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
を
見
よ
う
と
す
る
意
図

が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引
の
現
状

清
水
　
葉
子



２
　
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
内
容
は
取
引
所
取
引
と
類
似

二
〇
一
三
年
一
〇
月
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
お
お
む
ね
次
の
よ
う
な
結
論
が
示
さ
れ
た
。

①
対
象
期
間
中
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
行
っ
て
い
た
の
は
九
〇
市
場
で
、
実
際
の
取
引
を
行
っ
た
市
場
が
六
九
市
場
。
こ

の
う
ち
、
株
式
を
扱
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
四
五
市
場
（
運
営
し
て
い
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
数
は
三
五
社
）
で
あ
る
が
、
金
額
で

見
る
と
債
券
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
扱
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
規
模
が
大
き
い
た
め
、
株
式
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
金
額
シ
ェ
ア
は
四
％
に
す
ぎ
な
い
。

②
株
式
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
分
析
を
限
定
す
る
と
、
規
模
で
見
て
ト
ッ
プ
五
、
あ
る
い
は
一
〇
市
場
の
規
模
が
大
き
く
、
他
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
総
じ

て
小
さ
い
。

③
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
に
占
め
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
、
金
額
で
一
一
・
三
一
％
、
株
数
で
一
二
・
二
一
％
で
あ
り
、
二
〇
〇
九
年

の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
リ
リ
ー
ス
の
時
と
比
べ
て
、
一
％
程
度
拡
大
し
て
い
る
が
、
拡
大
幅
は
大
き
く
な
い
。

④
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
な
っ
て
い
る
（
取
引
状
況
が
開
示
さ
れ
な
い
）
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
に
は
、
全
体
と
し
て
は
大
き
な
特
徴
は
な
く
、

他
市
場
と
類
似
し
て
い
る
。
こ
の
点
で
、
ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
（
隠
れ
た
）
大
口
取
引
が
盛
ん
に
行
わ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

い
う
懸
念
を
裏
付
け
る
も
の
は
な
い
。

⑤
平
均
取
引
サ
イ
ズ
が
一
〇
〇
〇
株
を
越
え
る
五
つ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
比
較
的
大
口
の
取
引
が
行
わ
れ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
全
体
に

占
め
る
シ
ェ
ア
が
金
額
で
二
・
九
四
％
、
株
数
で
三
・
〇
一
％
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
は
小
口
化
し
て
い
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
機
関
投

資
家
の
大
口
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
と
い
う
一
般
的
な
印
象
に
は
裏
付
け
は
な
い
よ
う
で
あ
る
。

⑥
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
発
注
さ
れ
た
注
文
の
執
行
確
率
は
、
部
分
執
行
も
含
め
て
一
・
一
一
％
で
、
他
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
へ
回
送
さ
れ
て
執
行
さ
れ
た

も
の
が
〇
・
六
九
％
で
あ
り
、
執
行
確
率
は
高
く
な
い
。

⑦
株
式
の
時
価
総
額
別
で
見
て
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
に
顕
著
な
特
徴
は
見
出
し
に
く
い
が
、
総
じ
て
株
価
の
低
い
銘
柄
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
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取
引
シ
ェ
ア
が
高
い
。
ま
た
、
時
価
総
額
で
み
て
中
規
模
の
銘
柄
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
が
最
大
（
金
額
で
一
二
・
三
〇
％
、
株
数
で

一
二
・
八
六
％
）
で
、
執
行
確
率
も
高
い
。

⑧
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
に
占
め
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
は
、
金
額
で
七
・
三
九
％
、
株
数
で
八
・
四
九
％
で
あ
り
、
他
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
（
現
物
株
）

の
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
に
比
べ
て
少
な
い
。

３
　
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引

今
回
紹
介
す
る
二
本
目
の
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
所
外
取
引
の
う
ち
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
場
所
で
行
わ
れ
た

も
の
に
焦
点
を
あ
て
て
い
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引
と
は
、
お
お
む
ね
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
頭
付
け
合
わ
せ

を
さ
す
こ
と
に
な
る
が
、
近
年
は
こ
う
し
た
取
引
も
多
様
な
形
で
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
て
お
り
、
気
配
開
示
義
務
の
な
い
こ
と
か
ら
ダ

ー
ク
プ
ー
ル
の
形
を
と
っ
た
り
し
て
い
る
。

前
回
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
い
う
取
引
所
外
の
シ
ス
テ
ム
で
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
と
い
う
以
前
の

イ
メ
ー
ジ
に
反
し
て
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
は
お
お
む
ね
小
口
で
、
通
常
の
取
引
所
取
引
と
比
べ
て
特
段
の
特
徴
が
見
い
だ
せ
な
い
こ

と
が
示
さ
れ
た
。
こ
の
た
め
、
二
本
目
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
が
ど
こ
で
行
わ
れ
て
い
る
の
か
を
見
る
た
め

に
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引
に
焦
点
を
当
て
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

対
象
期
間
は
、
前
回
と
同
じ
時
期
に
あ
た
る
二
〇
一
四
年
五
月
七
日
か
ら
一
二
日
の
一
週
間
で
、
対
象
銘
柄
は
六
六
八
四
銘
柄
で

あ
る
（
前
回
と
同
様
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ア
ク
シ
ョ
ン
の
あ
っ
た
二
銘
柄
を
除
外
）。
こ
の
期
間
に
、
一
九
二
〇
万
件
の
注
文
が
出
さ
れ
、

三
四
九
〇
万
件
の
執
行
が
生
み
出
さ
れ
た
（
三
八
三
三
億
ド
ル
、
一
件
の
注
文
が
複
数
の
執
行
に
帰
結
す
る
）。

（32）



（
１
）
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
所
外
取
引

一
週
間
の
取
引
デ
ー
タ
を
、
店
頭
取
引
の
報
告
先
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
デ
ー
タ
と
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
報
告
を
突
き
合
わ
せ
た
結
果
（
３
）、

Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
高
の
一
六
・
九
九
％
が
Ａ
Ｔ

Ｓ
を
使
わ
な
い
取
引
所
外
取
引
と
な
っ
て
い
た
。
前
回
の
レ
ポ
ー
ト
か
ら
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券

の
取
引
所
外
取
引
は
全
取
引
の
二
八
・
三
〇
％
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
一
六
・

九
九
％
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
一
一
・
三
一
％
と
な
り
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
よ
り
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
方
が
多
い
。
後

で
見
る
よ
う
に
、
そ
の
う
ち
、
リ
テ
ー
ル
の
店
頭
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
取
引
が
三
七
・

二
三
％
（
株
数
で
三
九
・
九
三
％
）
を
占
め
て
お
り
、
い
わ
ゆ
る
リ
テ
ー
ル
投
資
家
の
オ

ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
ペ
イ
メ
ン
ト
を
使
っ
た
プ
リ
フ
ァ
レ
ン
シ
ン
グ
と
み
な
せ
る
。
し
た
が
っ

て
、
残
り
の
お
よ
そ
六
割
強
が
、
機
関
投
資
家
の
取
引
を
取
引
所
外
で
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
使
わ
ず

店
頭
付
け
合
わ
せ
で
取
引
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

た
だ
し
、
推
計
に
あ
た
っ
て
は
、
注
で
触
れ
た
よ
う
な
デ
ー
タ
制
約
の
た
め
、
非
Ａ
Ｔ

Ｓ
が
直
接
推
計
で
き
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
を
先
に
推
計
し
た
う
え
で
、

間
接
推
計
し
て
い
る
（
詳
細
は
省
略
）。

対
象
期
間
の
各
市
場
ご
と
の
取
引
シ
ェ
ア
を
グ
ラ
フ
化
し
た
も
の
が
図
表
２
で
あ
る
。

た
だ
し
、
グ
ラ
フ
で
は
、
残
念
な
が
ら
各
市
場
の
シ
ェ
ア
の
数
字
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
お

ら
ず
、
二
回
の
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
で
示
さ
れ
た
よ
う
に
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
所
外
取
引

の
シ
ェ
ア
が
二
八
・
三
〇
％
で
あ
り
、
内
訳
と
し
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
シ
ェ
ア
が
一
一
・

（33）

図表１　取引所外取引のうち、ATSでない店頭付け合せの比率の推計

推計非ATSシェア（％）

金額

18.75％16.99％

株数
NMS証券の総取引量（10億） 1,149.60 34.81
取引所外取引量（10億） 325.40 10.72
取引所外取引シェア（％） 28.31％ 30.79％
ATSでの取引量（10億） 116.09 3.73
端株取引（10億） 0.72 0.02
端株取引以外の取引（10億） 115.37 3.72
調整済みATS取引量（10億） 130.06 4.19
推計ATSシェア（％） 11.31％ 12.04％
推計非ATS取引量（10億） 195.33 6.53

（出所）注s、以下同じ。



三
一
％
（
取
引
金
額
）、
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
除
く
取
引
所
外
取
引
が
一

六
・
九
九
％
で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
の
み
で
あ
る
。
数
字

を
明
ら
か
に
し
な
い
理
由
は
は
っ
き
り
し
な
い
が
、
ス
タ
ッ
フ
レ

ポ
ー
ト
が
取
引
所
外
取
引
だ
け
に
焦
点
を
あ
て
た
も
の
で
あ
る
こ

と
の
ほ
か
に
、
一
週
間
と
い
う
短
い
期
間
で
計
測
し
た
市
場
シ
ェ

ア
の
数
字
が
一
人
歩
き
し
な
い
よ
う
に
と
い
う
配
慮
に
よ
る
の
か

も
し
れ
な
い
。

（
２
）
市
場
参
加
者

対
象
期
間
に
、
二
五
五
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
非
Ａ

Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
報
告
を
行
っ
て
い
る
。
筆
者
独
自
の
基
準
で
、
非

Ａ
Ｔ
Ｓ
で
取
引
を
行
う
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
う
ち
リ
テ

ー
ル
投
資
家
を
対
象
に
し
た
店
頭
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
を
特
定

し
て
、
割
合
を
見
た
の
が
図
表
３
と
４
で
あ
る
。

そ
の
結
果
、
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
う
ち
、
リ
テ
ー
ル
投
資
家
を
対
象
と

す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
み
な
せ
る
取
引
の
シ
ェ
ア
は
、
三

七
・
二
三
％
（
株
数
三
九
・
九
三
％
）
で
あ
る
。
取
引
サ
イ
ズ
は
、

非
Ａ
Ｔ
Ｓ
全
体
で
一
四
五
一
株
で
あ
る
が
、
リ
テ
ー
ル
対
象
と
推

（34）

図表２　NMS取引の市場別取引シェア（金額）

NYSE Arca

ATSs
11.31%

Other Off-Exchange
16.99%

NYSE

BATS

Direct Edge X
Nasdaq

Direct Edge A

Nasdaq-OMX BX

National
ChicagoNasdaq-OMX PSX

BATS Y
CBOE

NYSE MKT



定
さ
れ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
場
合
は
八
八
二
株
で
、
よ
り
小
口
で

あ
る
。
一
方
、
執
行
サ
イ
ズ
に
は
大
き
な
違
い
は
な
い
。

ト
ッ
プ
五
社
が
四
五
％
を
、
ト
ッ
プ
一
〇
社
が
六
五
％
を
占
め
る
な
ど
、

寡
占
化
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
に
な
っ
て
い
る
こ
と
も
読
み
取
れ
る
。

（
３
）
取
引
サ
イ
ズ

図
表
５
〜
８
か
ら
、
大
口
の
取
引
が
ど
の
よ
う
に
分
布
し
て
い
る
か
確

認
し
よ
う
。
一
万
株
以
上
の
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
で
見
る
と
、
ブ
ロ
ッ
ク
取
引

は
ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
の
〇
・
一
〇
％
を
占
め
て
い
る
の
に
対
し

て
、
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
は
二
・
五
三
％
で
あ
り
、
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
方
が
ブ
ロ
ッ
ク

取
引
比
率
が
大
き
い
。
も
っ
と
も
デ
ー
タ
特
性
上
、
多
く
の
小
口
を
集
め

て
大
口
に
集
約
し
て
報
告
さ
れ
て
い
る
も
の
も
混
在
し
て
お
り
、
注
意
が

必
要
で
あ
る
。

レ
ポ
ー
ト
の
記
述
に
よ
る
と
、
取
引
は
上
位
に
集
中
し
て
お
り
、
ト
ッ

プ
三
社
は
い
ず
れ
も
リ
テ
ー
ル
対
象
の
店
頭
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
で
あ

る
と
さ
れ
て
お
り
、
シ
ェ
ア
は
三
二
・
三
四
％
（
株
数
三
五
・
〇
〇
％
）

で
あ
る
。
対
象
が
リ
テ
ー
ル
で
あ
る
た
め
、
取
引
サ
イ
ズ
は
小
さ
い
。

一
方
、
ト
ッ
プ
五
社
の
リ
テ
ー
ル
対
象
の
店
頭
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー

（35）

図表３　ATSでない店頭付け合わせの市場参加者別シェア

その他店頭取引

平均総執
行サイズ

15.96％368

リスクレス
自己売買の割合
（金額）

合計 368 18.42％
リテール対象
店頭MM

367 22.56％

金額
シェア

株数
シェア

注文件数
（百万件）

執行件数
（百万件）

平均注文
サイズ

100.00％ 100.00％ 19.17 34.93 1,451

37.23％ 39.93％ 7.57 13.96 882

62.77％ 60.07％ 11.60 20.97 1,822

図表４　ATSでない店頭付け合わせの寡占状況

合計

平均注文
サイズ

3681,451

平均執行
サイズ

トップ３ 894 355

トップ20 1,320 360

リテール対象店頭
MM数

累積シェア
（金額）

累積シェア
（株数）

3 32.34％ 35.00％

5 84.95％ 84.81％
5 100.00％ 100.00％

トップ５ 3 44.84％ 45.41％ 1,154 365
トップ10 4 65.35％ 66.58％ 1,186 337



で
み
る
と
サ
イ
ズ
は
多
様
で
あ
り
、
注
文
サ
イ
ズ
で
み

て
最
小
五
五
八
株
か
ら
最
大
八
一
四
八
株
、
執
行
サ
イ

ズ
で
み
て
三
一
六
株
か
ら
一
〇
九
六
株
に
分
布
し
て
い

る
。
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
で
は
、
一
五
・
九
九
％
が
一
〇
〇

〇
株
以
上
で
あ
り
、
一
〇
〇
〇
株
以
上
の
サ
イ
ズ
は
非

Ａ
Ｔ
Ｓ
に
よ
り
多
い
と
い
っ
た
特
徴
が
あ
る
。
図
表
７

で
見
て
も
、
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
サ
イ
ズ
は
比
較
的
大

き
い
。

（
４
）
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン

時
価
総
額
レ
ベ
ル
で
グ
ル
ー
プ
分
け
し
、
株
価
レ
ベ

ル
ご
と
に
分
析
し
て
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
特
徴
を
見
た
の
が
図

表
９
で
あ
る
。
時
価
総
額
が
小
さ
い
ほ
ど
注
文
サ
イ
ズ

は
大
き
く
な
る
。
顕
著
な
特
徴
は
見
い
だ
し
に
く
い
が
、

同
じ
時
価
総
額
グ
ル
ー
プ
内
で
は
、
株
価
が
小
さ
い
ほ

ど
注
文
サ
イ
ズ
は
大
き
く
な
る
こ
と
、
執
行
サ
イ
ズ
は
、

時
価
総
額
が
小
さ
い
ほ
ど
や
や
高
い
こ
と
、
同
一
時
価

総
額
内
で
は
株
価
が
低
い
ほ
ど
サ
イ
ズ
は
大
き
い
こ
と

（36）

図表５　ATSでない店頭付け合わせの取引サイズ
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,99
9

執行
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0.00%
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60.00%

図表６　同上

注文

5,000-9,999

2.00％1.80％

>9,999
執行 0.40％ 0.27％

<100 100
17.36％ 51.13％
20.80％ 30.81％

101-199 200-299 300-399 400-499 500-999 1,000-4,999
2.42％ 10.78％ 4.98％ 2.68％ 5.69％ 4.30％
3.34％ 10.98％ 6.14％ 3.43％ 9.50％ 11.19％



な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
所
外
取
引

図
表
10
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
に
つ
い
て
Ａ
Ｔ
Ｓ

と
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
非

Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
の
方
が
サ
イ
ズ
が
大

き
い
こ
と
が
分
か
る
。

４
　
ま
と
め

２
本
の
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
は
基
礎
的
な
調

査
で
あ
り
、
直
接
的
に
今
後
の
規
制
の
方
向
を

示
す
と
い
っ
た
意
味
は
持
た
な
い
と
し
て
い
る

が
、
以
上
の
点
を
ま
と
め
る
と
お
お
よ
そ
次
の

よ
う
な
こ
と
が
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

①
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｎ
Ｍ
Ｓ
取
引
の
約
二
八
％
が

取
引
所
外
で
取
引
さ
れ
て
お
り
、
取
引
所
外

取
引
の
約
四
割
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
取
引
さ
れ
て
い

る
（
全
体
の
一
一
％
）。

（37）

図表７　取引サイズ比較（取引所、ダークATS、非ATS）
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図表８　同上

非ATS

5,000-9,999

2.53％2.27％

10,000+
取引所 0.14％ 0.07％

100 101-199
71.21％ 2.36％

38.90％ 4.22％

200-299 300-399 400-499 500-999 1,000-4,999
12.01％ 4.86％ 2.67％ 4.48％ 2.20％

13.87％ 7.75％ 4.34％ 12.00％ 14.13％
ダークATS 69.58％ 0.73％ 13.09％ 5.77％ 2.86％ 5.13％ 2.58％ 0.16％ 0.10％



（38）

図表９　ATSでない店頭付け合せの時価総額・株価別割合

時価総額
平均執行
サイズ

31.90％562

リスクレス
自己売買の
割合

合計 368 18.41％

326 21.34％

株価
リテール店頭
MMのシェア

平均注文
サイズ

合計 37.30％ 1,452

$20-85 60.22％ 1,736

<$5 62.31％ 2,351

$85-100 69.24％ 605 143 27.61％

図表10 ATSでない店頭付け合わせでのETF取引

現物株

平均執行
サイズ

19.29％349

リスクレス
自己売買の割合

合計 368 18.41％

銘柄数
リテール店頭
MMのシェア

平均注文
サイズ

6,684 37.30％ 1,452

5,506 36.75％ 1,384
ETF 1,178 39.22％ 2,038 575 15.39％

大型株 合計 36.29％ 1,250 360 17.10％
>$100 44.59％ 688 259 18.39％

$85-100 40.71％ 573 170 17.60％
$20-85 30.29％ 1,179 329 15.96％
$5-20 41.98％ 2,439 633 19.82％

中型株 合計 34.85％ 1,504 356 19.48％
>$100 42.47％ 689 174 19.92％

$85-100 42.90％ 656 177 24.20％
$20-85 32.43％ 1,167 265 19.69％
$5-20 37.97％ 1,790 408 18.16％
<$5 43.19％ 5,014 1,247 17.28％

小型株 合計 49.31％ 1,770 374 22.42％
>$100 74.21％ 1,676 266 28.07％

$85-100 49.99％ 1,376 185 25.94％
$20-85 48.56％ 1,365 310 22.45％
$5-20 49.18％ 1,741 370 21.69％
<$5 38.03％ 2,912 522 23.41％

超小型株 合計 57.79％ 1,847 430 26.38％
>$100 43.56％ 545 348 17.89％

$5-20 55.30％ 1,506 332 29.73％



②
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
の
平
均
サ
イ
ズ
は
三
七
四
株
、
全
体
の
六
〇
％
は
ち
ょ
う
ど
一
〇
〇
株
（
多
く
は
小
口
）
で
あ
り
、
取
引
の
内

容
に
つ
い
て
、
証
券
取
引
所
と
大
き
な
違
い
は
な
い
。

③
取
引
所
外
取
引
の
残
り
の
六
割
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
な
い
店
頭
付
け
合
わ
せ
で
取
引
さ
れ
て
い
る
（
全
体
の
一
七
％
）。
こ
う
し
た
非
Ａ

Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
の
う
ち
、
お
よ
そ
四
割
弱
は
リ
テ
ー
ル
向
け
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
よ
っ
て
取
引
さ
れ
て
い
る
。
報
告
さ
れ

る
取
引
の
一
部
は
こ
う
し
た
小
口
取
引
を
集
積
し
て
報
告
さ
れ
る
大
口
注
文
で
あ
る
可
能
性
が
あ
る
。

④
残
り
の
六
割
強
（
全
体
一
〇
・
六
％
）
が
機
関
投
資
家
の
大
口
注
文
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
機
関
投
資

家
の
注
文
は
取
引
所
で
も
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
も
な
く
、
ス
マ
ー
ト
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
を
通
じ
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店

頭
付
け
合
わ
せ
で
処
理
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

Laura
T

uttle,Securities
E

xchange
C

om
m

ission
(2013)"A

lternative
T

rading
System

s:D
escription

of
A

T
S

T
rading

in

N
ationalM

arketSystem
Stocks",O

ct2013.

（
２
）

Laura
T

uttle,Securities
E

xchange
C

om
m

ission
(2014)"O

T
C

T
rading:D

escription
ofN

on-A
T

S
T

rading
in

N
ationalM

arket

System
Stocks",M

ar
2014.

（
３
）

報
告
デ
ー
タ
の
突
き
合
わ
せ
は
、
ア
メ
リ
カ
の
市
場
構
造
を
反
映
し
て
非
常
に
煩
雑
で
あ
る
。
取
引
所
外
の
店
頭
取
引
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ

メ
ン
バ
ー
が
店
頭
取
引
を
報
告
す
る
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
（O

rder
A

udit
T

railSystem

）
を
対
象
と
し
て
い
る
が
、
こ
れ
に
は
一
定
の
条
件
で
報

告
免
除
取
引
が
あ
る
。
ま
た
、
市
場
全
体
の
取
引
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
Ｔ
Ａ
Ｑ
（T

rade
and

Q
uote

D
atabase

）
を
用
い
る
。
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と

Ｔ
Ａ
Ｑ
と
で
は
、
端
株
取
引
の
扱
い
、
売
り
買
い
あ
わ
せ
て
一
件
と
す
る
か
ダ
ブ
ル
カ
ウ
ン
ト
と
す
る
か
、
す
で
に
受
け
取
っ
た
顧
客
注

（39）



文
を
埋
め
る
た
め
の
自
己
売
買
（riskless

principal

取
引
）
の
扱
い
な
ど
、
い
く
つ
の
か
の
点
で
取
引
報
告
ル
ー
ル
が
異
な
っ
て
い
る
た

め
、
著
者
に
よ
っ
て
一
定
の
調
整
を
行
っ
た
上
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
と
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引
の
シ
ェ
ア
が
推
計
さ
れ
て
い
る

（
誤
差
が
生
じ
う
る
と
し
て
い
る
）。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（40）
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