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今
春
に
は
い
っ
て
、「
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
」
の
動
き
を
促
進
す
る
重
要
な
制
度
整
備
が
あ
い
つ
い
で
行
わ
れ
て
い
る
。「
改
正
資
金
決

済
法
」（
平
成
二
八
年
五
月
成
立
、
本
年
四
月
施
行
）、「
個
人
情
報
保
護
法
」
の
改
正
（
平
成
二
七
年
九
月
成
立
、
本
年
五
月
全
面
施

行
）、
二
度
に
わ
た
る
銀
行
法
の
改
正
（
平
成
二
八
年
改
正
銀
行
法
は
本
年
四
月
施
行
、
本
年
五
月
成
立
の
改
正
銀
行
法
は
来
年
春

施
行
予
定
）
な
ど
で
あ
る
。

「
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
」
と
は
、
金
融
（F

inance

）
と
技
術
（T

echnology

）
を
合
わ
せ
た
造
語
で
、
情
報
通
信
技
術
を
活
用
し
た

革
新
的
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
意
味
し
て
い
る
。
情
報
通
信
技
術
に
お
け
る
近
年
の
重
要
な
革
新
と
し
て
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン

（B
lockchain

、
分
散
型
台
帳
技
術
）、
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
の
集
積
と
そ
の
活
用
、
Ａ
Ｉ
（A

rtificial
Intelligence

、
人
工
知
能
）
等
を

あ
げ
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
こ
れ
ら
は
極
め
て
汎
用
性
の
高
い
も
の
で
、
金
融
・
証
券
業
は
も
ち
ろ
ん
、
製
造
業
・
非
製
造
業
を
問

わ
ず
、
あ
ら
ゆ
る
産
業
分
野
に
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
も
た
ら
す
と
み
ら
れ
て
い
る
。

も
っ
と
も
、
こ
れ
ら
は
「
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・
サ
イ
エ
ン
ス
」
に
属
す
る
概
念
で
、
一
般
の
人
々
に
は
分
か
り
に
く
い
。
そ
こ
で
、

以
下
で
は
、
今
春
に
入
っ
て
あ
い
つ
い
だ
金
融
分
野
に
関
連
す
る
法
律
改
正
の
内
容
を
簡
単
に
紹
介
し
つ
つ
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
、

ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
、
Ａ
Ｉ
等
の
重
要
な
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
が
金
融
証
券
業
に
ど
の
よ
う
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
の
か
、
考
え
て
み
た

い
。

（1）

フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
促
進
へ
進
展
す
る
制
度
整
備

二
上
季
代
司



１
　
改
正
資
金
決
済
法

改
正
資
金
決
済
法
は
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
（
１
）

と
呼
ば
れ
る
「
仮
想
通
貨
」
が
現
れ
た
こ
と
か
ら
、「
仮
想
通
貨
の
概
念
」
を
定
義
し
、
仮

想
通
貨
の
売
買
等
を
行
う
者
は
「
仮
想
通
貨
交
換
業
者
」
と
し
て
登
録
義
務
を
課
す
こ
と
と
し
て
い
る
。
登
録
に
際
し
て
交
換
業
者

は
取
り
扱
う
仮
想
通
貨
の
名
称
を
申
請
す
る
こ
と
を
要
件
と
し
て
お
り
、
利
用
者
保
護
、
公
益
性
の
観
点
か
ら
適
切
な
も
の
で
な
け

れ
ば
、
た
と
え
「
仮
想
通
貨
の
概
念
」
に
該
当
し
て
も
申
請
は
認
め
ら
れ
な
い
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
仮
想
通
貨
の
取
引
に
際
し
て
は
「
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
」
と
呼
ば
れ
る
分
散
型
台
帳
技
術
が
用
い
ら
れ
る
。
仮
想
通

貨
は
「
券
面
」
が
あ
る
わ
け
で
は
な
く
電
子
的
に
記
録
・
移
転
可
能
な
財
産
的
価
値
で
あ
る
と
定
義
づ
け
ら
れ
る
。
通
貨
で
あ
る
た

め
に
は
取
引
内
容
の
改
ざ
ん
や
二
重
使
用
な
ど
の
不
正
使
用
を
排
除
し
な
が
ら
自
由
に
転
々
流
通
で
き
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

現
行
の
金
融
機
関
に
よ
る
決
済
シ
ス
テ
ム
は
、
①
銀
行
間
で
は
全
銀
セ
ン
タ
ー
内
に
あ
る
ホ
ス
ト
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
と
各
銀
行
の

事
務
セ
ン
タ
ー
内
の
中
継
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
の
接
続
（「
全
銀
シ
ス
テ
ム
」）、
②
銀
行
内
部
で
は
中
央
ホ
ス
ト
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
と
各

支
店
の
端
末
を
オ
ン
ラ
イ
ン
で
接
続
し
た
勘
定
系
シ
ス
テ
ム
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
を
通
じ
て
安
全
・
確
実
に

支
払
・
決
済
が
行
わ
れ
て
い
る
の
だ
が
、
こ
の
場
合
、
絶
え
ず
発
生
す
る
取
引
記
録
を
蓄
積
す
る
た
め
の
大
規
模
な
サ
ー
バ
ー
や
ス

ト
レ
ー
ジ
を
常
置
す
る
必
要
が
あ
る
。
つ
ま
り
中
央
集
権
的
な
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、
コ
ス
ト
が
高
く
つ
く
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

﹇
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
革
新
性
と
汎
用
性
﹈

こ
れ
に
対
し
、
分
散
型
で
は
サ
ー
バ
ー
や
ス
ト
レ
ー
ジ
は
不
要
で
あ
る
。
山
崎
重
一
郎
（
近
畿
大
学
教
授
）
に
よ
る
と
（
２
）、

ブ
ロ
ッ

ク
チ
ェ
ー
ン
に
よ
る
取
引
デ
ー
タ
の
蓄
積
は
次
の
よ
う
に
行
わ
れ
る
。

ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
の
取
引
参
加
者
は
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
で
接
続
さ
れ
て
お
り
、
た
と
え
ば
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
を
送
金
し
よ
う
と
思
え
ば
、

取
引
と
同
時
に
そ
の
記
録
が
参
加
者
全
員
に
送
信
さ
れ
る
。
そ
の
取
引
記
録
は
直
前
一
〇
分
間
の
他
の
取
引
記
録
と
ま
と
め
て
検
証

（2）



さ
れ
、
暗
号
化
さ
れ
て
一
つ
の
デ
ー
タ
の
塊
（
ブ
ロ
ッ
ク
）
と
し
て
他
の
参
加
者
全
員
に
送
信
さ
れ
る
。
参
加
者
は
全
員
、
公
開
鍵

と
秘
密
鍵
の
ペ
ア
と
な
っ
た
鍵
を
持
っ
て
お
り
、
送
信
さ
れ
た
ブ
ロ
ッ
ク
を
検
証
し
て
問
題
な
し
と
な
れ
ば
既
存
の
ブ
ロ
ッ
ク
と
接

続
さ
れ
、
保
存
さ
れ
て
い
く
。
こ
う
し
て
次
々
と
取
引
デ
ー
タ
の
塊
が
作
成
、
確
認
さ
れ
、
接
続
さ
れ
て
蓄
積
さ
れ
る
の
で
、「
ブ

ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
」
と
呼
ば
れ
る
。
も
し
過
去
に
さ
か
の
ぼ
っ
て
取
引
内
容
を
改
ざ
ん
し
よ
う
と
思
っ
て
も
各
ブ
ロ
ッ
ク
の
計
算
を

も
う
一
度
や
り
直
す
必
要
が
あ
る
た
め
、
事
実
上
不
可
能
で
あ
り
、
不
正
使
用
は
防
止
で
き
る
と
さ
れ
る
。

こ
う
し
て
み
る
と
、
分
散
型
台
帳
技
術
の
応
用
可
能
性
は
、
な
に
も
仮
想
通
貨
だ
け
に
限
ら
れ
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。

実
貿
易
取
引
に
お
け
る
信
用
状
等
の
輸
出
書
類
を
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
に
よ
り
輸
入
業
者
、
銀
行
な
ど
が
電
子
的
に
共
有
で
き

れ
ば
、
書
類
作
成
や
郵
送
手
続
き
に
か
か
る
時
間
が
短
縮
さ
れ
コ
ス
ト
も
低
減
で
き
る
。
そ
う
し
た
実
貿
易
取
引
手
続
き
の
簡
素
化

の
試
み
も
始
ま
っ
て
い
る
（
み
ず
ほ
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
）。
ま
た
、
賃
貸
住
宅
に
お
け
る
入
居
契
約
等
の
情
報
管
理
シ

ス
テ
ム
を
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
上
で
構
築
す
る
試
み
も
始
ま
っ
て
い
る
（
積
水
ハ
ウ
ス
）。

な
に
よ
り
も
、
株
式
、
債
券
は
す
で
に
券
面
は
な
く
、
株
主
権
限
や
社
債
権
限
は
電
子
的
な
記
録
と
し
て
流
通
し
て
い
る
。
そ
の

意
味
で
は
仮
想
通
貨
に
最
も
類
似
し
て
い
る
の
が
株
式
、
債
券
で
あ
ろ
う
。
も
っ
と
も
、
機
関
投
資
家
は
自
己
の
大
口
取
引
や
ポ
ジ

シ
ョ
ン
の
秘
匿
性
を
重
視
す
る
た
め
、
取
引
記
録
が
参
加
者
に
公
開
さ
れ
て
し
ま
う
こ
と
に
は
懸
念
が
あ
る
。
そ
う
い
っ
た
課
題
を

克
服
で
き
れ
ば
、
取
引
後
の
清
算
・
決
済
の
プ
ロ
セ
ス
を
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
の
応
用
に
よ
っ
て
分
散
処
理
す
る
こ
と
に
は

現
実
性
が
あ
る
。
す
で
に
ア
メ
リ
カ
のN

asdaq

は
、
未
公
開
企
業
の
従
業
員
が
報
酬
と
し
て
与
え
ら
れ
た
未
公
開
株
式
の
取
引
市
場

で
あ
る
「N

asdaq
Private

M
arket

」
の
中
の
株
主
管
理
を
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
で
行
う
シ
ス
テ
ム
「N

asdaq
Linq

」
を
開
発
し

た
、
と
い
わ
れ
る
（
３
）。

（3）



２
　
個
人
情
報
保
護
法
改
正

個
人
情
報
保
護
法
の
今
回
の
改
正
の
要
点
は
、
①
こ
れ
ま
で
同
法
の
適
用
対
象
外
だ
っ
た
小
規
模
事
業
者
（
個
人
情
報
の
取
り
扱

い
対
象
が
五
〇
〇
〇
人
以
下
）
も
適
用
対
象
と
な
り
、
ほ
ぼ
す
べ
て
の
企
業
が
同
法
の
適
用
対
象
と
な
っ
た
こ
と
、
②
特
定
の
個
人

を
識
別
で
き
な
い
よ
う
に
個
人
情
報
を
加
工
し
、
復
元
で
き
な
く
し
た
個
人
情
報
（
こ
れ
を
「
匿
名
加
工
情
報
」
と
い
う
）
で
あ
れ

ば
、
本
人
の
同
意
な
く
他
企
業
に
提
供
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
、
等
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
匿
名
加
工
情
報
を
取
り
扱
う

事
業
者
は
「
匿
名
加
工
情
報
取
扱
事
業
者
」
と
し
て
新
た
に
区
分
さ
れ
、
組
織
体
制
の
整
備
や
内
部
監
査
等
、
厳
格
な
安
全
管
理
措

置
を
と
る
こ
と
を
義
務
付
け
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
改
正
法
の
全
面
施
行
に
よ
り
、
匿
名
加
工
情
報
の
作
成
、
自
社
内
で
の
利
用
や
、
手
数
料
を
と
っ
て
の
社
外
へ
の

提
供
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
い
い
か
え
れ
ば
「
情
報
銀
行
」
の
よ
う
な
も
の
が
可
能
と
な
る
。
こ
う
し
て
収
集
、
匿
名
化
し
て
作

成
さ
れ
た
個
人
情
報
は
そ
の
ま
ま
で
は
膨
大
な
デ
ー
タ
の
集
積
（
い
わ
ゆ
る
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
）
に
す
ぎ
な
い
が
、
Ａ
Ｉ
（
人
工
知
能
）

な
ど
の
応
用
に
よ
っ
て
、
個
人
の
消
費
行
動
は
も
ち
ろ
ん
貯
蓄
や
証
券
投
資
な
ど
の
金
融
行
動
や
嗜
好
な
ど
を
精
緻
に
分
析
で
き
る

よ
う
に
な
れ
ば
、
新
し
い
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
創
造
す
る
可
能
性
が
生
ま
れ
て
く
る
だ
ろ
う
。

﹇
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
と
Ａ
Ｉ
の
予
測
分
析
﹈

と
こ
ろ
で
、
過
去
の
デ
ー
タ
か
ら
将
来
の
出
来
事
を
予
測
す
る
「
予
測
分
析
」
は
Ａ
Ｉ
の
主
要
な
分
野
の
一
つ
で
あ
る
が
、
こ
う

し
た
Ａ
Ｉ
の
予
測
分
析
を
融
資
分
野
や
企
業
業
績
予
想
、
投
資
判
断
な
ど
に
利
用
す
る
試
み
が
す
で
に
始
ま
っ
て
い
る
。

金
融
機
関
で
は
、
中
小
企
業
向
け
融
資
審
査
に
Ａ
Ｉ
の
利
用
が
始
ま
っ
て
い
る
が
、
個
人
情
報
保
護
法
改
正
の
全
面
施
行
に
よ
り
、

い
ず
れ
個
人
向
け
融
資
に
お
い
て
も
Ａ
Ｉ
利
用
に
よ
る
自
動
融
資
が
可
能
に
な
っ
て
く
る
だ
ろ
う
。
こ
れ
ま
で
は
、
中
小
零
細
企
業
、

個
人
事
業
主
や
個
人
向
け
の
融
資
は
小
ロ
ッ
ト
で
件
数
が
多
く
、
コ
ス
ト
的
に
見
合
わ
な
い
だ
け
で
な
く
与
信
判
断
に
不
可
欠
な
デ

（4）



ー
タ
の
入
手
が
困
難
で
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

ま
た
、
不
動
産
業
界
に
お
い
て
も
、
中
古
住
宅
価
格
の
推
定
、
空
き
室
の
情
報
提
供
な
ど
Ａ
Ｉ
と
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
解
析
を
通
じ
た

サ
ー
ビ
ス
が
行
わ
れ
は
じ
め
て
い
る
。
日
本
の
空
き
家
は
八
二
〇
万
戸
を
数
え
、
そ
の
売
買
、
借
家
ニ
ー
ズ
は
潜
在
的
に
大
き
い
が
、

公
正
・
妥
当
な
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
は
行
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
不
動
産
業
界
に
お
い
て
も
Ａ
Ｉ
と
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
解
析
に
よ
る
新
し
い

ビ
ジ
ネ
ス
が
生
ま
れ
よ
う
と
し
て
い
る
。

証
券
業
界
で
は
、
東
大
初
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
「
ナ
ウ
キ
ャ
ス
ト
」
が
企
業
業
績
に
か
か
わ
る
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
を
Ａ
Ｉ
利
用
に
よ
っ
て

解
析
し
、
業
績
変
動
を
予
想
す
る
モ
デ
ル
の
作
成
を
試
み
て
い
る
。
資
産
運
用
業
界
に
お
い
て
も
、「
ロ
ボ
ッ
ト
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」

は
投
資
信
託
等
の
金
融
商
品
の
ト
ラ
ッ
ク
レ
コ
ー
ド
を
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
し
て
、
こ
れ
に
顧
客
が
自
己
の
属
性
を
入
力
す
れ
ば
、
本

人
に
最
も
適
合
し
た
投
資
信
託
等
の
金
融
商
品
を
選
択
し
顧
客
に
推
奨
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
こ
に
も
Ａ
Ｉ
に
よ
る
デ
ー
タ

解
析
が
利
用
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
ほ
か
、
Ｆ
Ｘ
（
外
為
証
拠
金
）
取
引
で
は
、
適
切
な
売
買
タ
イ
ミ
ン
グ
を
予
測
し
、
こ
れ
を
顧
客

に
知
ら
せ
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
事
例
も
あ
る
。

今
回
の
個
人
情
報
保
護
法
改
正
は
、
個
人
の
貯
蓄
動
向
や
投
資
行
動
に
関
し
て
匿
名
加
工
さ
れ
た
デ
ー
タ
が
利
用
可
能
と
な
る
こ

と
か
ら
、
証
券
業
界
や
資
産
運
用
業
界
に
お
い
て
革
新
的
な
商
品
、
サ
ー
ビ
ス
の
開
発
が
促
進
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

３
　
銀
行
法
改
正

平
成
二
八
年
五
月
成
立
の
銀
行
法
改
正
（
本
年
四
月
施
行
）
で
は
銀
行
に
よ
る
出
資
上
限
が
緩
和
さ
れ
、
金
融
機
関
が
フ
ィ
ン
テ

ッ
ク
関
連
企
業
を
買
収
し
た
り
、
出
資
し
た
り
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
。
つ
い
で
本
年
五
月
成
立
の
銀
行
法
改
正
（
来
春
に
施

行
予
定
）
の
要
点
は
、
①
銀
行
に
よ
る
Ａ
Ｐ
Ｉ
公
開
（
オ
ー
プ
ン
Ａ
Ｐ
Ｉ
）
の
努
力
義
務
を
課
し
た
こ
と
、
②
銀
行
シ
ス
テ
ム
に
接

（5）



続
す
る
企
業
に
「
電
子
決
済
等
代
行
業
者
」
と
し
て
の
登
録
義
務
を
課
し
た
こ
と
等
で
あ
る
。

銀
行
は
顧
客
向
け
に
残
高
照
会
、
取
引
明
細
照
会
、
振
替
、
振
り
込
み
等
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
が
、
こ
れ
に
Ａ
Ｐ
Ｉ
を

通
じ
て
外
部
企
業
が
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
に
し
よ
う
と
い
う
の
が
今
回
の
銀
行
法
改
正
の
狙
い
で
あ
る
。

﹇
オ
ー
プ
ン
Ａ
Ｐ
Ｉ
﹈

Ａ
Ｐ
Ｉ
（A

pplication
Program

m
ing

Interface

）
と
は
異
な
る
シ
ス
テ
ム
・
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
間
で
機
能
を
連
携
さ
せ
る
た
め

の
規
約
を
指
す
。
こ
れ
を
公
開
す
る
こ
と
に
よ
り
、
外
部
業
者
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
は
銀
行
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
と
通
信

で
き
る
こ
と
に
な
り
、
自
分
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
に
銀
行
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
の
機
能
を
埋
め
込
む
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
こ
う

し
て
、
利
用
者
は
外
部
業
者
の
ア
プ
リ
を
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
す
れ
ば
、
分
散
し
て
い
る
銀
行
口
座
で
の
出
入
金
の
管
理
、
送
金
、
会
計

処
理
な
ど
を
一
つ
に
ま
と
め
て
処
理
で
き
る
よ
う
に
な
る
。

口
座
情
報
の
集
約
に
つ
い
て
は
、
施
行
前
で
も
可
能
で
あ
る
が
、
こ
の
場
合
に
は
、
口
座
ご
と
の
Ｉ
Ｄ
や
パ
ス
ワ
ー
ド
を
顧
客
が

業
者
に
伝
え
て
お
か
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
手
間
が
か
か
り
、
口
座
情
報
漏
え
い
の
リ
ス
ク
も
あ
っ
た
。

今
回
の
改
正
に
よ
り
、
接
続
を
希
望
す
る
業
者
の
「
電
子
決
済
等
代
行
業
者
」
と
し
て
の
登
録
義
務
と
Ａ
Ｐ
Ｉ
公
開
の
努
力
義
務

に
よ
っ
て
そ
う
し
た
手
間
が
省
か
れ
、
情
報
漏
え
い
リ
ス
ク
も
低
減
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
公
開
を
表
明
し
た
銀
行
は
、
施
行
後
二

年
を
め
ど
に
Ａ
Ｐ
Ｉ
を
整
備
し
、
接
続
に
関
す
る
契
約
基
準
を
公
表
し
て
、
基
準
を
満
た
し
た
外
部
業
者
に
は
、
原
則
、
Ａ
Ｐ
Ｉ
連

携
を
認
め
る
義
務
が
あ
る
。

こ
う
し
た
Ａ
Ｐ
Ｉ
公
開
は
別
に
銀
行
に
限
る
必
要
も
な
い
。
日
本
Ｉ
Ｂ
Ｍ
は
す
で
に
銀
行
向
け
の
Ａ
Ｐ
Ｉ
テ
ン
プ
レ
ー
ト
「F

in

T
eck

共
通
Ａ
Ｐ
Ｉ
」
を
提
供
し
て
い
る
が
、
続
い
て
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
・
信
販
向
け
の
「F

in
T

eck

ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
・
信
販

Ａ
Ｐ
Ｉ
」、
さ
ら
に
資
産
残
高
、
注
文
履
歴
、
取
引
・
入
出
金
履
歴
、
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
（
少
額
投
資
非
課
税
制
度
）
履
歴
の
デ
ー
タ
を
Ａ

（6）



Ｐ
Ｉ
で
公
開
す
る
仕
様
を
定
め
た
「F

in
T

eck

証
券
共
通
Ａ
Ｐ
Ｉ
」
の
提
供
を
始
め
て
い
る
。

４
　
お
わ
り
に

フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
と
呼
ば
れ
る
現
象
は
極
め
て
最
近
の
こ
と
で
あ
る
。
革
新
的
と
も
い
え
る
「
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
」
技
術
は
二
〇

〇
八
年
に
開
発
さ
れ
た
も
の
で
、
一
〇
年
も
経
過
し
て
い
な
い
（
４
）。

し
か
し
、
そ
の
動
き
は
急
速
で
あ
り
、
ま
た
、
イ
ン
パ
ク
ト
の
波

及
先
も
広
範
で
あ
る
。
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
は
、
こ
れ
ま
で
の
中
央
集
権
的
な
シ
ス
テ
ム
に
代
替
す
る
機
能
を
持
っ
て
お
り
、
銀
行

や
証
券
会
社
の
社
内
で
構
築
さ
れ
て
き
た
勘
定
系
オ
ン
ラ
イ
ン
シ
ス
テ
ム
、
業
者
間
で
構
築
さ
れ
て
い
る
全
銀
シ
ス
テ
ム
や
証
券
清

算
・
決
済
シ
ス
テ
ム
に
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
。

他
方
、
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
と
そ
の
Ａ
Ｉ
利
用
に
よ
る
解
析
も
ま
た
、
極
め
て
広
範
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
持
っ
て
い
る
。
製
造
業
で
は
イ

ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
に
あ
ら
ゆ
る
モ
ノ
を
つ
な
げ
て
、
ネ
ッ
ト
経
由
で
情
報
が
送
信
さ
れ
、
モ
ノ
に
取
り
付
け
ら
れ
た
セ
ン
サ
ー
が
こ
の

情
報
を
数
値
化
し
、
人
手
を
介
さ
ず
Ａ
Ｉ
が
入
力
さ
れ
た
デ
ー
タ
を
解
析
し
て
利
用
す
る
こ
と
が
試
み
ら
れ
て
い
る
。
Ｉ
Ｏ
Ｔ

（Internet
ofT

hing

）
が
そ
れ
で
あ
る
。
典
型
的
な
事
例
と
し
て
は
、
自
動
車
業
界
の
「
自
動
運
転
」
が
挙
げ
ら
れ
る
だ
ろ
う
。

銀
行
や
証
券
会
社
で
試
み
ら
れ
て
い
る
の
は
、
主
と
し
て
Ａ
Ｉ
の
「
予
測
分
析
」
で
あ
る
。
企
業
や
個
人
の
金
融
行
動
に
関
す
る

デ
ー
タ
を
で
き
る
だ
け
多
く
集
め
、
こ
れ
を
Ａ
Ｉ
で
解
析
す
る
こ
と
に
よ
り
、
将
来
を
予
測
す
る
の
で
あ
る
。
こ
う
い
っ
た
Ａ
Ｉ
に

よ
る
「
将
来
予
測
」
は
、
個
人
情
報
の
利
用
が
よ
り
容
易
と
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
ま
す
ま
す
盛
ん
に
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

オ
ー
プ
ン
Ａ
Ｐ
Ｉ
は
、
ま
だ
始
ま
っ
た
ば
か
り
で
あ
る
が
、
外
部
業
者
と
の
連
携
を
通
じ
て
様
々
な
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
開
発
競

争
が
始
ま
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
現
在
、
法
制
度
面
で
の
整
備
は
銀
行
法
だ
け
で
あ
る
が
、
い
ず
れ
証
券
会
社
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー

ド
会
社
に
つ
い
て
も
外
部
業
者
と
の
接
続
を
容
易
に
し
て
新
し
い
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
開
発
に
注
力
さ
れ
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

（7）



注（
１
）

仮
想
通
貨
は
現
在
、
八
〇
〇
種
類
ほ
ど
あ
る
と
さ
れ
る
。
こ
の
う
ち
最
も
流
通
性
の
高
い
も
の
が
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
、
イ
ー
サ
リ
ア
ム
、
リ

ッ
プ
ル
な
ど
で
あ
る
。

（
２
）

山
崎
重
一
郎
「
仮
想
通
貨
に
技
術
的
跳
躍
を
も
た
ら
し
た
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
」『
国
立
情
報
学
研
究
所
ニ
ュ
ー
ス
』
二
〇
一
五
年
九

月
。

（
３
）

日
本
証
券
経
済
研
究
所
『
証
券
業
界
と
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
に
関
す
る
研
究
会
サ
ー
ベ
イ
グ
ル
ー
プ
報
告
書
』
二
〇
一
七
年
一
月
。

（
４
）

分
散
台
帳
技
術
と
し
て
の
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
も
な
お
進
化
の
途
上
に
あ
る
。
最
近
の
仮
想
通
貨
取
引
の
拡
大
に
よ
り
、
台
帳
の
作
成
に

時
間
が
か
か
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
参
加
者
の
間
で
、
こ
の
た
め
の
解
決
方
法
が
模
索
さ
れ
て
き
た
。
解
決
方
法
と
し
て
①
台
帳
に
書

き
込
む
文
字
を
小
さ
く
し
て
台
帳
一
枚
当
た
り
の
情
報
量
を
増
や
す
案
と
、
②
台
帳
そ
の
も
の
を
大
き
く
す
る
案
が
対
立
し
た
が
、
分
権

的
な
シ
ス
テ
ム
の
た
め
、
参
加
者
間
の
合
意
に
至
ら
ず
、
新
し
い
仮
想
通
貨
が
ま
た
一
つ
増
え
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
れ
は
流
動
性
に
マ

イ
ナ
ス
の
影
響
を
与
え
る
こ
と
に
な
ろ
う
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）

（8）



は
じ
め
に

二
〇
一
四
年
の
金
融
商
品
取
引
法
改
正
に
よ
っ
て
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
利
用
促
進
が
図
ら
れ
る
と
と
も
に
、

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
が
導
入
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
の
制
度
は
、
非
上
場
株
式
に
よ
る
資
金
調
達
を
促
す
と
と
も
に
、
そ
の
流
通
市

場
を
整
備
す
る
企
図
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

現
在
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
し
て
は
、
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
専
門
に
取
り
扱
う
証
券
会
社

と
し
て
、
日
本
ク
ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
新
規
参
入
し
、
資
金
調
達
の
事
例
が
見
ら
れ
る
。
ま
た
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
関

し
て
も
、
今
村
証
券
、
島
大
証
券
、
み
ら
い
証
券
の
三
社
が
取
組
を
進
め
て
い
る
。

ま
た
、
二
〇
一
二
年
に
導
入
さ
れ
た
、T

okyo
Pro

M
arket

に
つ
い
て
も
目
新
し
い
動
向
が
見
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
沖
縄
県
名
護

市
に
拠
点
を
置
い
て
活
動
す
る
、O

K
IN

A
W

A
J-A

dviser
の
取
組
は
、
地
域
密
着
型
の
証
券
市
場
創
設
の
試
み
と
し
て
、
注
目
に
値

す
る
も
の
で
あ
ろ
う
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
お
よ
びT

okyo
Pro

M
arket

に
つ
い
て
、
最
近
の
動
向
と
取
組
に
つ
い
て
紹
介

し
、
そ
の
意
義
や
課
題
を
検
討
す
る
。

（9）

非
上
場
株
式
お
よ
びT

o
k
y
o
P
ro
M
a
rk
e
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の
最
近
の
動
向
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介



１
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度

二
〇
一
四
年
の
金
商
法
改
正
に
よ
っ
て
新
た
な
非
上
場
株
式
取
引
制
度
が
導
入
さ
れ
、
日
証
協
に
よ
っ
て
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ

制
度
」
と
し
て
運
営
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
の
制
度
の
要
点
は
、
①
証
券
会
社
が
非
上
場
株
式
の
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
」
を

組
成
す
る
、
②
当
該
株
式
に
投
資
し
よ
う
と
す
る
投
資
家
が
そ
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
参
加
す
る
、
③
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
組
成
・

運
営
す
る
証
券
会
社
は
、
日
証
協
に
よ
る
指
定
を
受
け
る
、
④
証
券
会
社
は
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
参
加
し
て
い
る
投
資
家
に
対
し

て
の
み
勧
誘
可
能
、
⑤
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
へ
の
参
加
の
勧
誘
不
可
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
１
）。

こ
の
市
場
の
約
定
数
量
お
よ
び
金
額

の
推
移
は
、
図
表
１
の
通
り
で
あ
る
。

現
在
、
こ
の
制
度
に
関
す
る
取
組
を
進
め
て
い
る
の
は
、
前
述
の
通
り
、
今
村
証
券
、
島
大
証
券
、
み
ら
い
証
券
の
三
社
で
あ
る
。

こ
の
う
ち
今
村
証
券
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
す
る
機
会
を
得
た
の
で
、
同
社
の
取
組
を
紹
介
す
る
。

今
村
証
券
は
、
一
九
二
一
年
創
業
、
金
沢
市
に
拠
点
を
置
き
、
北
陸
三
県
に
一
〇
店
舗
を
展
開
す
る
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
の
証
券

会
社
で
あ
る
。
同
社
は
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
取
組
に
お
い
て
パ
イ
オ
ニ
ア
で
あ
り
、
長
年
の
経
験
を
有
し
て
い
る
。
そ
の
背

（10）

図
表
１
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
お
け
る
証
券
会
社
別
約
定
数
量
お
よ
び
金
額
の
推
移

（
出
所
）
日
証
協
の
デ
ー
タ
に
よ
る
。

計

計

793,496,447
631,934

約
定
数
量（
株
）
約
定
金
額（
円
）

2015年
34,792

71,149,185
2016年

351,300
441,599,762

2017年
（
７
月

21日
現
在
）

245,842
280,747,500

今
村
証
券（

2015．
８
．

28指
定
）
島
大
証
券（

2015．
10．

26指
定
）
み
ら
い
證
券（

2016．
６
．

17指
定
）

約
定
数
量（
株
）
約
定
金
額（
円
）
約
定
数
量（
株
）
約
定
金
額（
円
）
約
定
数
量（
株
）

21,730
42,420,000

13,062
28,729,185

─
157,214

298,557,900
188,086

142,456,862
6,000

87,730
191,035,500

142,100
86,505,000

16,012

266,674
532,013,400

343,248
257,691,047

22,012

約
定
金
額（
円
）

─585,000

3,207,000

3,792,000



景
に
は
、
同
社
が
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
導
入
以
前
か
ら
い
わ
ゆ
る
「
青
空
銘
柄
」
の
取
組
を
進
め
て
い
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
北
陸

で
は
、
以
前
か
ら
非
上
場
株
式
の
取
引
が
盛
ん
で
、
北
陸
鉄
道
、
富
山
地
方
鉄
道
、
Ｙ
Ｋ
Ｋ
な
ど
の
株
式
が
取
引
さ
れ
て
い
た
。
特

に
、
バ
ス
や
電
鉄
会
社
の
場
合
、
株
主
優
待
と
し
て
無
料
乗
車
券
が
交
付
さ
れ
て
お
り
、
通
学
用
と
し
て
優
待
券
が
使
え
る
こ
と
か

ら
、
子
弟
の
高
校
進
学
を
機
に
買
付
、
卒
業
時
に
売
付
と
い
う
パ
タ
ー
ン
が
多
く
見
ら
れ
た
。
ま
た
、
地
元
銀
行
で
も
戦
後
の
株
式

民
主
化
運
動
の
際
に
個
人
株
主
が
増
え
た
こ
と
か
ら
、
相
続
な
ど
に
よ
る
売
却
ニ
ー
ズ
が
生
じ
た
よ
う
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
北
陸
で

は
戦
後
復
興
期
に
公
益
企
業
が
設
立
さ
れ
る
際
、
銀
行
融
資
が
十
分
に
受
け
ら
れ
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
株
式
発
行
に
よ
る
資
金
調

達
が
活
発
に
行
わ
れ
、
こ
れ
も
流
通
市
場
を
形
成
す
る
要
因
と
な
っ
た
。
今
村
証
券
は
、
こ
れ
ら
の
非
上
場
株
の
気
配
公
表
を
行
い
、

こ
れ
が
地
元
新
聞
に
掲
載
さ
れ
た
。
同
社
は
こ
の
よ
う
な
青
空
銘
柄
で
の
取
組
を
基
盤
と
し
て
、
一
九
九
七
年
に
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト

導
入
後
は
、
積
極
的
に
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
、
と
り
わ
け
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
銘
柄
に
つ
い
て
取
組
を
進
め
た
（
２
）。

こ
の
よ
う
な
業
務
基
盤
を
土
台
と
し
て
、
同
社
は
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
制
度
設
計
に
関
わ
っ
て
き
た
。

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
お
け
る
同
社
の
取
組
は
、
図
表
２
の
通
り
一
一
銘
柄
で
あ
る
。

同
社
の
指
摘
に
よ
れ
ば
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
課
題
は
以
下
で
あ
る
。

ま
ず
、
銘
柄
に
よ
っ
て
は
売
買
が
低
調
で
あ
る
た
め
、
流
動
性
が
低
い
こ
と
で
あ
る
。
特
に
、
売
り
注
文
は
あ
っ
て
も
買
い
注
文

が
出
て
こ
な
い
た
め
に
売
り
手
が
延
々
と
待
た
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

次
に
、
発
行
会
社
が
新
株
発
行
に
消
極
的
で
あ
り
、
現
在
の
北
陸
地
方
で
は
、
ほ
と
ん
ど
発
行
市
場
は
な
い
に
等
し
い
状
況
だ
と

い
う
。
同
社
は
、
地
元
企
業
に
ア
プ
ロ
ー
チ
し
て
い
る
も
の
の
、
反
応
は
芳
し
く
な
い
よ
う
で
あ
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
発
行
会
社

が
株
価
の
変
動
を
好
ま
し
く
思
わ
な
い
と
い
う
点
が
指
摘
さ
れ
る
。
実
際
、
過
去
の
出
来
値
よ
り
も
低
い
価
格
で
の
売
買
に
つ
い
て

は
、
発
行
会
社
が
難
色
を
示
す
こ
と
が
多
く
、
了
解
を
取
ら
ね
ば
な
ら
な
い
場
合
が
多
い
。
そ
の
際
、
自
社
株
の
価
格
変
動
が
露
骨

（11）



に
忌
避
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
と
い
う
。

第
三
に
、
勧
誘
行
為
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
障
害
と
な
っ
て
い
る
。
現
在
、

コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
参
加
者
が
著
し
く
少
数
の
銘
柄
も
あ
る
が
、
投
資
家
が
自
発
的
に
参

加
申
し
出
す
る
の
を
延
々
と
待
ち
続
け
る
し
か
手
段
が
な
い
。
ま
た
、
営
業
の
現
場

で
は
銘
柄
に
関
す
る
説
明
と
勧
誘
を
截
然
と
区
別
す
る
こ
と
は
難
し
く
、
現
場
で
の

対
応
に
は
神
経
を
使
わ
ざ
る
を
得
な
い
。

以
上
の
よ
う
に
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
が
非
上
場
株
式
市
場
と
し
て
機
能
す

る
た
め
に
は
、
ま
だ
ま
だ
課
題
が
多
く
残
さ
れ
て
い
る
が
、
二
〇
一
六
年
末
時
点
で

の
累
計
売
買
金
額
は
五
億
一
二
七
四
万
円
に
達
し
て
い
る
。

２
　T

okyo
P
ro
M
arket

ま
ず
、T

okyo
Pro

M
arket

は
、
二
〇
〇
八
年
の
金
融
商
品
取
引
法
に
よ
り
、
プ

ロ
向
け
市
場
と
し
て
導
入
さ
れ
たT

O
K

Y
O

A
IM

を
母
体
と
し
て
お
り
、
こ
の

T
O

K
Y

O
A

IM

は
、
東
京
証
券
取
引
所
と
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
共
同
出
資
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
た
。
そ
の
後
、
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
が
出
資
を
引
き
上
げ
た
こ
と
か
ら
、
同
市
場
は
、
二
〇
一
二
年
に
現
在
のT

okyo
P

ro
M

arket

と
改
称
さ
れ
た
。T

okyo

Pro
M

arket

の
要
点
は
、
①
上
場
基
準
と
し
て
数
値
基
準
な
し
、
②
上
場
申
請
か
ら
承
認
ま
で
の
期
間
は
一
〇
営
業
日
、
③
上
場
前

に
監
査
期
間
は
最
近
一
年
間
、
内
部
統
制
報
告
書
お
よ
び
四
半
期
開
示
は
任
意
、
④
主
な
投
資
家
は
特
定
投
資
家
（
い
わ
ゆ
る
プ
ロ

投
資
家
）、
⑤J-A

doviser

制
度
の
採
用
（
東
証
が
認
証
し
たJ-A

dviser

が
、
上
場
審
査
を
実
施
す
る
と
と
も
に
、
上
場
後
は
担
当
す

（12）

図表２　今村証券の株主コミュニティ運営状況

（出所）日本証券業協会、http://market.jsda.or.jp/shiraberu/
kabucommunity/toriatsukai/index.html

福井鉄道株式会社

銘柄名 組成日

1
1

株式会社ホクコン 2015年８月28日
2015年８月28日

参加者数
北陸鉄道株式会社 2015年８月28日 278
株式会社金沢名鉄丸越百貨店 2015年８月28日 9
北陸放送株式会社 2015年８月28日 2
富山地方鉄道株式会社 2015年８月28日 47
株式会社廣貫堂 2015年８月28日 1
北日本放送株式会社 2015年８月28日 2
ＹＫＫ株式会社 2015年８月28日 9
立山黒部貫光株式会社 2015年８月28日 10
株式会社福邦銀行 2015年８月28日 4



る
上
場
企
業
の
情
報
開
示
や
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
手

続
き
な
ど
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
）、
な
ど
で
あ
る
（
３
）。

現
在
、T

okyo
P

ro
M

arket

に
は
、
一
八
社

が
上
場
し
て
お
り
、
そ
の
内
訳
は
図
表
３
の
通
り

で
あ
る
。

こ
れ
ら
一
八
社
の
う
ち
、
沖
縄
に
本
社
を
置
く

二
社
に
つ
い
て
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
を
行
な
う
こ

と
が
で
き
た
の
で
、
以
下
そ
の
内
容
を
紹
介
す

る
。ま

ず
、
株
式
会
社
碧
は
、
那
覇
市
に
本
社
を
置

く
、
一
九
九
九
年
創
業
の
レ
ス
ト
ラ
ン
チ
ェ
ー
ン

で
あ
り
、
資
本
金
五
五
〇
〇
万
円
、
現
在
沖
縄
を

中
心
に
八
店
舗
（
沖
縄
六
店
舗
、
東
京
・
大
阪
に

各
一
店
舗
）
を
運
営
し
、
従
業
員
数
七
八
名
で
あ

る
。
ま
た
、
二
〇
一
六
年
九
月
期
の
売
上
高
一
〇

七
三
百
万
円
、
経
常
利
益
六
一
百
万
円
と
な
っ
て

い
る
。
さ
ら
に
、
発
行
株
式
数
は
、
普
通
株
式
五

九
万
株
で
あ
り
、
現
社
長
と
前
社
長
の
持
ち
株
数

（13）

図表３　Tokyo Pro Marketの上場銘柄一覧

（出所）OKINAWA J-Adviserの資料による。
2012/５/28

上場日 担当J-Adviser名

6066
2230

2012/９/25 フィリップ証券（株）
リーディング証券（株）

コード
2017/６/30 フィリップ証券（株） 6695
2017/３/３ フィリップ証券（株） 1440
2016/７/７ フィリップ証券（株） 1437
2016/６/23 フィリップ証券（株） 2452
2016/６/17 フィリップ証券（株） 3540
2015/11/25 フィリップ証券（株） 3651

2014/７/14
（株）OKINAWA J-
Adviser

7170

2013/９/４ フィリップ証券（株） 7778

2013/６/４
（株）OKINAWA J-
Adviser

3039

銘柄名 本社 業種
（株）トリプルワン 東京都 電気機器
（株）やまぜんホームズ 三重県 建設業
（株）ピースリビング 徳島県 不動産
コンピュータマインド（株） 神奈川県 情報通信
（株）歯愛メディカル 石川県 医療機器
（株）トライアンフコーポレーション 東京都 情報通信

2015/10/15 WBFリゾート沖縄（株） 沖縄県 観光業
（株）OKINAWA J-
Adviser

6179

2015/９/11 （株）デンタス 徳島県 医療機器
（株）OKINAWA J-
Adviser

6174

2015/８/18 （株）動力 愛知県 建設業 フィリップ証券（株） 1432
2015/３/23 （株）TSON 愛知県 不動産 フィリップ証券（株） 3456

2015/１/27
（株）シンプレクス・ファイナンシャ
ル・ホールディングス

東京都 金融
（株）OKINAWA J-
Adviser

7176

2014/10/20 （株）イー・カムトゥルー 北海道 情報通信 フィリップ証券（株） 3693
2014/７/15 （株）はかた匠工芸 福岡県 繊維製品 フィリップ証券（株） 3610

中央インターナショナルグループ（株） 佐賀県 保険業

（株）アドメテック 愛媛県 医薬品

（株）碧 沖縄県 サービス

（株）新東京グループ 千葉県 サービス
五洋食品産業（株） 福岡県 食料品



は
い
ず
れ
も
二
七
万
株
（
四
五
・
七
六
％
）、
計
五
四
万
株
で
、
発
行
済
み
株
式
の
九
三
・
五
二
％
を
占
め
て
い
る
。T

okyo
P

ro

M
arket

で
の
直
近
の
株
価
は
、
一
〇
〇
〇
円
（
二
〇
一
七
年
四
月
）
と
な
っ
て
い
る
（
４
）。

同
社
の
運
営
す
る
レ
ス
ト
ラ
ン
の
特
徴
は
、
店
舗
運
営
を
女
性
の
み
と
し
、「
気
く
ば
り
」
を
重
視
し
た
接
客
で
差
別
化
を
図
っ

て
い
る
点
で
あ
る
。
同
社
は
、
こ
の
よ
う
な
接
客
姿
勢
と
「
中
よ
り
上
」
の
価
格
帯
（
約
一
万
円
程
度
）
に
よ
っ
て
、
沖
縄
を
拠
点

に
、
東
京
・
大
阪
、
さ
ら
に
は
海
外
展
開
を
目
指
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
に
は
、
知
名
度
を
向
上
さ
せ
る
必
要
が
あ
り
、
Ｐ
Ｒ
手
段

の
ひ
と
つ
と
し
て
、T

okyo
Pro

M
arket

に
上
場
し
た
と
い
う
。

上
場
の
効
果
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
を
定
量
的
に
計
測
す
る
こ
と
は
必
ず
し
も
容
易
で
は
な
く
、
知
名
度
向
上
だ
け
を
考
え
れ
ば
、

い
わ
ゆ
る
「
口
コ
ミ
」
の
方
が
有
効
と
い
う
見
方
も
で
き
る
。
実
際
、
接
客
の
現
場
で
の
情
報
収
集
で
は
、「
口
コ
ミ
」
に
よ
る
来

店
率
が
高
く
、
上
場
し
て
い
る
こ
と
は
、
ほ
と
ん
ど
知
ら
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
人
材
採
用
活
動
に
お
い
て
は
、
上

場
の
効
果
は
明
ら
か
で
あ
る
と
い
う
。
特
に
、
海
外
で
の
採
用
活
動
で
は
、
外
国
人
採
用
に
お
い
て
入
国
管
理
上
の
手
続
き
が
必
要

で
あ
る
が
、
そ
の
際
上
場
会
社
で
あ
る
た
め
に
、
手
続
き
が
簡
素
化
さ
れ
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
で
き
る
。
現
在
、
沖
縄
に
は
、

中
国
、
台
湾
を
中
心
に
多
数
の
観
光
客
が
到
来
し
、
こ
れ
ら
の
観
光
客
に
対
応
す
る
た
め
に
は
、
外
国
人
雇
用
が
不
可
欠
と
な
っ
て

い
る
が
、
入
管
手
続
き
が
そ
の
際
の
ハ
ー
ド
ル
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
。
こ
れ
が
簡
素
化
さ
れ
る
こ
と
は
、
店
舗
運
営
と
展
開
上
、

有
効
で
あ
る
と
い
う
。
ま
た
、
人
材
募
集
に
お
い
て
も
、
上
場
会
社
で
あ
る
こ
と
は
、
応
募
者
側
の
判
断
材
料
と
な
っ
て
い
る
面
が

あ
り
、
海
外
の
み
な
ら
ず
、
県
内
の
採
用
で
も
プ
ラ
ス
材
料
で
あ
る
と
い
う
。

他
方
、
資
金
調
達
面
で
は
、
上
場
す
る
こ
と
で
金
融
機
関
か
ら
の
信
頼
度
が
向
上
し
、
借
入
に
よ
る
資
金
調
達
が
容
易
だ
っ
た
と

い
う
。
同
社
は
上
場
後
、
三
菱
東
京
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
を
幹
事
金
融
機
関
と
し
、
沖
縄
銀
行
、
琉
球
銀
行
も
参
加
し
た
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ

ー
ン
で
一
〇
億
円
を
調
達
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
大
規
模
な
資
金
調
達
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
も
上
場
の
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
と
い

（14）



え
る
。

な
お
、T

okyo
Pro

M
arket

上
場
の
課
題
と
し
て
は
、
ま
ず
上
場
コ
ス
ト
が
挙
げ
ら
れ
る
。
コ
ス
ト
の
内
訳
と
し
て
は
、
内
部
管

理
体
制
に
係
る
も
の
と
監
査
法
人
の
監
査
費
用
と
に
大
別
さ
れ
る
が
、
合
計
二
五
〇
〇
〜
三
〇
〇
〇
万
円
程
度
と
考
え
ら
れ
る
。
た

だ
し
、
同
社
で
は
、
将
来
の
た
め
の
必
要
な
投
資
と
い
う
捉
え
方
を
し
て
い
る
。
内
部
管
理
体
制
の
整
備
は
、
同
社
が
今
後
成
長
す

る
上
で
不
可
欠
な
基
盤
作
り
で
あ
る
一
方
、
監
査
費
用
を
払
う
こ
と
で
社
内
体
制
整
備
に
関
す
る
助
言
を
受
け
る
こ
と
も
で
き
、
メ

リ
ッ
ト
が
あ
る
と
い
う
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
社
内
体
制
整
備
は
、
取
引
先
企
業
や
金
融
機
関
に
対
す
る
信
頼
性
向
上
の
点
で
も
有

益
で
あ
る
こ
と
も
認
識
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
同
市
場
の
投
資
家
が
特
定
投
資
家
に
限
定
さ
れ
、
個
人
投
資
家
の
ハ
ー
ド
ル
が
高
く
、

個
人
に
と
っ
て
利
用
し
に
く
い
市
場
と
な
っ
て
い
る
こ
と
も
課
題
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
レ
ス
ト
ラ
ン
チ
ェ
ー
ン
は
、
典
型
的
な
個
人

客
相
手
の
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
り
、
顧
客
と
株
主
を
一
体
化
し
て
、
顧
客
基
盤
を
固
め
、
リ
ピ
ー
タ
ー
拡
大
を
狙
う
こ
と
も
考
え
ら
れ
る

が
、
現
在
の
制
度
で
は
難
し
い
。
そ
の
意
味
で
は
、
特
定
投
資
家
の
規
制
を
緩
和
す
る
な
ど
の
制
度
改
革
が
必
要
で
あ
る
だ
ろ
う
。

次
に
、
Ｗ
Ｂ
Ｆ
リ
ゾ
ー
ト
沖
縄
株
式
会
社
は
、
豊
見
城
市
に
本
社
を
置
く
、
一
九
九
〇
年
設
立
の
旅
館
・
ホ
テ
ル
お
よ
び
レ
ン
タ

カ
ー
業
運
営
会
社
で
あ
り
、
資
本
金
二
〇
〇
〇
万
円
、
現
在
那
覇
市
、
豊
見
城
市
、
石
垣
島
な
ど
に
お
い
て
、
ホ
テ
ル
六
店
舗
と
レ

ン
タ
カ
ー
五
店
舗
な
ど
を
運
営
し
、
従
業
員
九
二
名
で
あ
る
。
二
〇
一
七
年
三
月
期
の
売
上
高
は
、
二
五
一
四
百
万
円
（
内
、
ホ
テ

ル
事
業
一
六
九
〇
百
万
円
、
レ
ン
タ
カ
ー
事
業
六
三
二
百
万
円
、
そ
の
他
一
九
二
百
万
円
）、
経
常
利
益
八
〇
百
万
円
と
な
っ
て
い

る
。
さ
ら
に
、
発
行
株
式
数
は
、
普
通
株
式
四
万
株
で
あ
り
、
大
株
主
（
個
人
）
の
持
ち
株
数
が
単
独
で
三
万
九
九
〇
〇
株
と
な
っ

て
お
り
、
発
行
済
み
株
式
の
九
九
・
七
五
％
を
占
め
て
い
る
。
残
り
一
〇
〇
株
は
グ
ル
ー
プ
内
の
別
会
社
に
よ
る
保
有
で
あ
る
。

T
okyo

Pro
M

arket

で
の
直
近
の
株
価
は
、
一
万
七
〇
〇
〇
円
（
二
〇
一
六
年
三
月
）
と
な
っ
て
い
る
（
５
）。

同
社
の
母
体
は
、
大
阪
市
に
拠
点
を
置
き
、
沖
縄
の
恩
納
村
の
リ
ゾ
ー
ト
マ
ン
シ
ョ
ン
販
売
会
社
で
あ
る
が
、
同
マ
ン
シ
ョ
ン
販

（15）



売
終
了
に
伴
い
、
一
旦
活
動
を
休
止
し
た
が
、
二
〇
〇
三
年
四
月
に
ホ
テ
ル
事
業
及
び
レ
ン
タ
カ
ー
事
業
を
展
開
す
べ
く
活
動
を
再

開
し
、
現
在
に
至
っ
て
い
る
。
同
社
は
か
ね
て
よ
り
上
場
を
視
野
に
入
れ
て
お
り
、
国
内
だ
け
で
な
く
、
香
港
や
台
湾
で
の
上
場
も

検
討
し
て
い
た
と
い
う
。
そ
の
背
景
に
は
、
同
社
が
二
〇
一
二
年
に
豊
見
城
市
瀬
長
島
に
お
い
て
ホ
テ
ル
を
建
設
し
た
際
、
そ
の
総

工
費
二
五
億
円
の
う
ち
、
約
一
八
億
円
余
り
を
銀
行
借
り
入
れ
に
よ
っ
て
調
達
し
た
も
の
の
、
不
足
額
の
資
金
調
達
に
苦
労
し
、
代

替
的
な
資
金
調
達
チ
ャ
ネ
ル
の
必
要
性
を
痛
感
し
た
経
験
が
あ
る
た
め
だ
と
い
う
。
こ
の
時
は
、
他
行
か
ら
の
借
入
等
に
よ
っ
て
完

工
に
こ
ぎ
つ
け
た
も
の
の
、
こ
れ
が
上
場
と
い
う
選
択
肢
を
検
討
す
る
契
機
と
な
り
、
結
果
的
にT

okyo
Pro

M
arket

上
場
を
検
討

す
る
に
至
っ
た
経
緯
で
あ
る
。
上
場
を
選
ん
だ
理
由
は
、
沖
縄
の
観
光
業
で
は
他
に
上
場
会
社
が
な
く
、
第
一
号
の
上
場
と
な
る
だ

け
で
な
く
、
地
域
密
着
型
の
上
場
企
業
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
を
Ｐ
Ｒ
で
き
る
と
考
え
た
と
い
う
。
さ
ら
に
、T

okyo
Pro

M
arket

を
選

択
し
た
理
由
は
、
①
監
査
対
象
期
間
が
短
い
等
の
理
由
で
比
較
的
上
場
が
し
や
す
い
、
②
売
り
出
し
の
基
準
が
低
い
こ
と
か
ら
、
支

配
権
を
維
持
し
た
ま
ま
、
上
場
基
準
の
体
制
を
整
え
て
次
の
ス
テ
ー
ジ
を
検
討
で
き
る
、
と
い
う
二
点
が
主
な
理
由
で
あ
る
と
い

う
。上

場
の
効
果
は
、
一
定
程
度
の
Ｐ
Ｒ
効
果
は
あ
り
、
メ
デ
ィ
ア
の
取
材
も
増
え
る
と
と
も
に
、
採
用
面
で
も
新
卒
の
応
募
者
数
が

増
加
し
た
と
い
う
。
特
に
、
前
述
の
通
り
、
外
国
人
採
用
に
お
い
て
ビ
ザ
の
取
得
が
容
易
に
な
り
、
手
続
き
書
類
も
簡
素
化
さ
れ
る

と
と
も
に
、
取
得
に
要
す
る
日
数
も
通
常
の
半
分
程
度
に
短
縮
化
し
た
と
さ
れ
る
。

た
だ
し
、
同
社
もT

okyo
Pro

M
arket

に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
企
図
し
て
お
ら
ず
、
も
し
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
検
討
す
る
な
ら
ば
、
東
証
の
本

則
市
場
や
マ
ザ
ー
ズ
な
ど
、
よ
り
上
位
の
市
場
を
目
指
す
こ
と
に
な
る
と
い
う
。
そ
の
理
由
は
、T

okyo
Pro

M
arket

は
、
特
定
投

資
家
に
限
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
実
質
的
に
は
流
動
性
が
な
く
、
資
金
調
達
市
場
と
し
て
の
機
能
に
期
待
で
き
な
い
こ
と
が
挙
げ
ら

れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（16）



ま
た
、T

okyo
Pro

M
arket

の
課
題
と
し
て
は
、
上
場
コ
ス
ト
が
相
対
的
に
高
く
、
年
間
二
五
〇
〇
〜
三
〇
〇
〇
万
円
程
度
を
負

担
し
て
い
る
と
い
う
。
こ
の
う
ち
監
査
費
用
は
八
〇
〇
〜
九
〇
〇
万
円
程
度
で
あ
る
が
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
関
係
、
経
理
関
係
、

Ｉ
Ｒ
関
係
に
そ
れ
ぞ
れ
人
員
を
配
置
す
る
必
要
が
あ
り
、
総
額
と
し
て
は
上
記
の
金
額
を
負
担
す
る
こ
と
に
な
る
と
い
う
。
こ
れ
ら

の
負
担
は
、
前
述
の
よ
う
に
将
来
の
た
め
の
投
資
と
い
う
側
面
も
あ
り
、
例
え
ば
経
理
の
ス
キ
ル
ア
ッ
プ
が
見
ら
れ
る
な
ど
の
効
果

も
あ
る
も
の
の
、
企
業
規
模
や
上
場
の
効
果
か
ら
考
え
る
と
、
か
な
り
大
き
な
負
担
と
な
っ
て
い
る
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
。
も
っ

と
も
監
査
に
関
し
て
は
、
内
地
の
監
査
法
人
に
依
頼
し
て
い
る
関
係
で
、
往
復
の
所
要
時
間
な
ど
が
か
か
る
こ
と
も
あ
り
、
ど
う
し

て
も
割
高
に
な
る
面
が
あ
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
二
社
の
Ｊ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
担
当
し
て
い
る
の
は
、
沖
縄
に
本
社
を
置
く
、O

K
IN

A
W

A
J-A

dviser

で
あ
る
。

同
社
は
、T

okyo
Pro

M
arket

を
活
用
し
た
ユ
ニ
ー
ク
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
構
想
し
て
お
り
、
今
後
のT

okyo
Pro

M
arket

の
展

開
を
考
え
る
上
で
参
考
に
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
の
で
、
同
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
以
下
紹
介
す
る
。

同
社
は
、
二
〇
一
二
年
七
月
、
沖
縄
県
の
金
融
特
区
活
性
化
事
業
に
お
い
て
、T

O
K

Y
O

PR
O

M
arket

の
審
査
機
関
を
作
る
こ
と

を
目
的
に
、
金
融
特
区
に
指
定
さ
れ
て
い
た
名
護
市
に
沖
縄
県
産
業
振
興
公
社
の
全
額
出
資
（
資
本
金
一
〇
〇
〇
万
円
）
に
よ
っ
て

設
立
さ
れ
た
。
そ
の
後
、
県
内
金
融
機
関
等
か
ら
の
出
資
を
得
て
、
現
在
の
資
本
金
は
二
億
円
と
な
っ
て
い
る
（
内
、
同
公
社
と
沖

縄
振
興
開
発
金
融
公
社
の
出
資
割
合
は
五
〇
％
、
そ
の
他
と
し
て
琉
球
銀
行
、
沖
縄
銀
行
、
沖
縄
海
邦
銀
行
、
沖
縄
セ
ル
ラ
ー
な
ど
）。

ま
た
、
名
護
の
ほ
か
に
那
覇
、
福
岡
、
東
京
、
大
阪
に
も
拠
点
を
置
い
て
い
る
。
さ
ら
に
、
同
社
の
業
務
は
、J-A

dviser

と
し
て
の

株
式
上
場
審
査
・
支
援
事
業
の
ほ
か
に
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
事
業
（
内
部
統
制
構
築
支
援
、
経
営
改
善
支
援
な
ど
）、
調
査
・
評

価
事
業
（
企
業
価
値
評
価
、
技
術
評
価
な
ど
）、T

o

事
業
（
ビ
ジ
ネ
ス
マ
ッ
チ
ン
グ
や
イ
ベ
ン
ト
な
ど
に
よ
る
ビ
ジ
ネ
ス
パ
ー
ト
ナ

ー
や
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
と
の
出
会
い
の
場
の
提
供
）
を
手
掛
け
て
い
る
。
な
お
、
同
社
は
、
コ
ア
を
株
式
上
場
審
査
・
支
援
業
務

（17）



と
し
な
が
ら
、
こ
れ
ら
四
事
業
を
相
互
に
関
連
さ
せ
る
こ
と
で
顧
客
企
業
の
成
長
を
促
進
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
。

同
社
の
特
徴
は
、
地
方
活
性
化
の
ひ
な
型
と
し
て
の
「
Ｏ
Ｋ
Ｉ
Ｎ
Ａ
Ｗ
Ａ
型
上
場
モ
デ
ル
」
を
提
案
し
て
い
る
こ
と
で
あ
ろ
う
。

そ
の
具
体
例
は
、
前
述
の
株
式
会
社
碧
の
上
場
の
際
、
同
社
が
審
査
業
務
を
担
当
し
、
財
務
面
や
内
部
統
制
に
つ
い
て
上
場
の
適
格

性
を
調
査
・
確
認
す
る
だ
け
で
な
く
、
地
元
の
お
き
な
わ
証
券
が
口
座
を
開
設
し
、
取
引
先
を
中
心
に
、
地
元
企
業
が
特
定
投
資
家

と
し
て
同
社
株
式
を
購
入
し
、
同
社
の
株
主
と
な
っ
た
。
さ
ら
に
、
上
場
に
よ
る
信
用
力
向
上
は
、
前
述
の
よ
う
に
金
融
機
関
か
ら

融
資
を
受
け
る
上
で
も
役
立
ち
、
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
メ
ン
バ
ー
の
拡
大
、
金
利
の
引
き
下
げ
、
連
帯
保
証
の
解
消
な
ど
に
つ
な
が
っ

た
と
い
う
。
こ
の
モ
デ
ル
は
、
沖
縄
だ
け
で
な
く
、
徳
島
の
株
式
会
社
デ
ン
タ
ス
の
上
場
に
お
い
て
も
活
用
さ
れ
、
地
域
完
結
型
の

上
場
モ
デ
ル
と
し
て
、
各
地
で
適
用
可
能
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
特
定
投
資
家
に
は
、
上
場
会
社
や
資
本
金
五
億
円
以
上
と
見
込
ま
れ
る
会
社
な
ど
が
含
ま
れ
る
こ
と
か
ら
、T

okyo
Pro

M
arket

上
場
会
社
は
、
一
方
で
地
域
の
特
定
投
資
家
か
ら
支
援
さ
れ
る
と
同
時
に
、
他
方
で
は
自
ら
特
定
投
資
家
と
し
て
支
援
す
る

側
に
回
る
こ
と
も
可
能
で
あ
り
、
地
元
会
社
同
士
が
相
互
に
支
援
し
合
う
関
係
も
形
成
可
能
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
沖
縄
の
伝
統
的
な

個
人
相
互
掛
金
制
度
で
あ
る
「
模
合
」
（
６
）

の
企
業
版
と
捉
え
る
こ
と
も
で
き
る
だ
ろ
う
。

さ
ら
に
、
特
定
投
資
家
に
は
、
適
格
機
関
投
資
家
が
含
ま
れ
る
こ
と
か
ら
、
匿
名
組
合
や
有
限
責
任
事
業
組
合
な
ど
の
フ
ァ
ン
ド

を
設
立
し
、
こ
れ
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
個
人
投
資
家
か
ら
資
金
調
達
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
り
、
現
在
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
設
立
も
視
野
に
入
れ
て
い
る
と
い
う
。

ま
た
、T

okyo
Pro

M
arket

の
場
合
、
非
居
住
者
で
あ
れ
ば
個
人
・
法
人
を
問
わ
ず
、
市
場
で
の
株
式
の
売
買
が
可
能
と
な
っ
て

い
る
こ
と
か
ら
、
海
外
投
資
家
を
呼
び
込
む
こ
と
も
検
討
し
て
い
る
と
い
う
。
現
在
、
沖
縄
だ
け
で
な
く
、
国
内
主
要
都
市
や
観
光

地
に
は
、
中
国
・
台
湾
・
韓
国
な
ど
か
ら
多
数
の
観
光
客
が
押
し
寄
せ
て
き
て
い
る
現
状
を
考
え
る
と
、
観
光
客
が
リ
ピ
ー
タ
ー
と

（18）



な
り
、
や
が
て
は
株
主
と
な
る
可
能
性
も
あ
る
と
い
う
。

同
社
は
、
沖
縄
が
ア
ジ
ア
の
主
要
都
市
を
結
ぶ
ハ
ブ
に
立
地
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
将
来
的
に
は
香
港
、
上
海
、
台
湾
、
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
と
の
連
携
関
係
の
強
化
も
視
野
に
入
れ
て
い
る
と
い
う
。
具
体
的
に
は
、T

okyo
Pro

M
arket

上
場
企
業
に
よ
る
海
外
取
引

所
で
の
重
複
上
場
を
促
進
し
、
資
金
調
達
市
場
と
し
て
の
機
能
向
上
を
図
る
と
い
う
ア
イ
デ
ア
で
あ
る
。
た
だ
し
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ

ー
の
重
複
上
場
の
場
合
、
異
な
る
言
語
で
の
情
報
開
示
、
会
計
基
準
の
相
違
、
決
済
や
証
券
事
務
な
ど
、
様
々
な
面
で
解
決
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
課
題
も
あ
り
、
ハ
ー
ド
ル
は
高
い
が
、
沖
縄
の
潜
在
的
な
可
能
性
を
考
え
れ
ば
、
こ
の
よ
う
な
構
想
は
魅
力
的
な
要

素
を
持
っ
て
い
る
。

ま
と
め

以
上
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
お
よ
びT

okyo
Pro

M
arket

の
現
状
を
概
観
し
、
そ
の
課
題
に
つ
い
て
現
場
の
担
当
者
の
意
見

を
紹
介
し
た
。

そ
こ
か
ら
得
ら
れ
た
知
見
を
整
理
す
る
と
、
こ
れ
ら
の
市
場
の
課
題
は
、
投
資
家
、
発
行
会
社
お
よ
び
仲
介
業
者
な
ど
市
場
参
加

者
に
関
す
る
も
の
と
、
制
度
面
に
関
す
る
も
の
に
大
別
さ
れ
る
。

前
者
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
参
加
者
の
属
性
な
ど
を
調
査
し
、
考
察
す
る
必
要
が
あ
る
た
め
、
別
稿
を
期
し
た
い
が
、

後
者
に
つ
い
て
は
、
ど
の
市
場
に
お
い
て
も
さ
ら
な
る
規
制
緩
和
な
い
し
規
制
改
革
の
必
要
性
が
あ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

そ
の
一
方
で
、
現
行
の
制
度
の
ま
ま
で
も
さ
ま
ざ
ま
な
工
夫
に
よ
っ
て
、
市
場
活
性
化
が
図
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

そ
の
一
つ
と
し
て
、
複
数
の
市
場
を
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
で
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を
発
揮
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
。
例
え
ば
、T

okyo

Pro
M

arket

の
特
定
投
資
家
に
匿
名
出
資
組
合
を
加
え
、
当
該
組
合
に
よ
っ
て
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
募
集
す
れ
ば
、

（19）



個
人
投
資
家
を
呼
び
込
む
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

ま
た
、O

K
IN

A
W

A
J-A

dviser

が
提
案
し
て
い
る
よ
う
に
、
地
域
密
着
型
モ
デ
ル
を
構
築
す
る
こ
と
も
重
要
な
ア
イ
デ
ア
で
あ
ろ

う
。
同
社
は
沖
縄
モ
デ
ル
と
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
他
地
域
で
も
応
用
可
能
な
モ
デ
ル
と
思
わ
れ
る
。

い
ず
れ
に
し
て
も
、
こ
の
よ
う
な
市
場
の
活
性
化
は
、
今
後
の
日
本
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
や
地
域
活
性
化
に
と
っ
て
不

可
欠
な
要
因
で
あ
り
、
本
稿
で
紹
介
し
た
よ
う
な
取
組
が
重
ね
ら
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。

（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
て
、
今
村
久
治
氏
（
今
村
証
券
株
式
会
社
）、
木
谷
伸
久
氏
（
同
）、
又
吉
日
登
志
氏
（
株
式
会
社
碧
）、
近
藤
雅

之
氏
（
Ｗ
Ｂ
Ｆ
リ
ゾ
ー
ト
沖
縄
株
式
会
社
）、
高
山
征
嗣
氏
（O

K
IN

A
W

A
J-A

dviser

）、
山
本
龍
一
氏
（
日
本
証
券
業
協
会
）
か
ら
貴
重
な
ご
教

示
お
よ
び
デ
ー
タ
提
供
を
賜
わ
り
ま
し
た
。
期
し
て
感
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
日
証
協
Ｈ
Ｐ
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
」
参
照
。

http://m
arket.jsda.or.jp/shiraberu/kabucom

m
unity/index.htm

l

（
２
）

同
社
に
よ
る
青
空
銘
柄
お
よ
び
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
取
組
に
つ
い
て
は
、
同
社
社
長
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
、「
北
陸
証
券
界
の
歴
史
を

語
る
―
今
村
九
治
氏
証
券
史
談
（
中
）」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
第
五
五
巻
五
号
、
二
〇
一
五
年
五
月
、
に
詳
し
い
。

（
３
）

T
okyo

Pro
M

arket

の
制
度
概
要
に
つ
い
て
は
、
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
Ｈ
Ｐ
「T

okyo
Pro

M
arket

」
参
照
。

http://w
w

w
.jpx.co.jp/equities/products/tpm

/outline/index.htm
l

（
４
）

同
社
「
発
行
者
情
報
」
参
照
。http://w

w
w

.heki.co.jp/com
pany/ir/index.htm

l
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（
５
）

同
社
「
発
行
者
情
報
」
参
照
。http://w

bfresort-okinaw
a.com

/ir-new
s

（
６
）

模
合
に
つ
い
て
は
、
与
那
堅
亀
『
沖
縄
の
模
合
』
沖
縄
文
教
出
版
、
一
九
七
五
年
、
参
照
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（21）



（22）

欧
州
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
実
情
２

〜
英
国
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
デ
ー
タ
分
析
に
み
る
実
態
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
六
年
九
月
一
五
日
、
イ
ギ
リ
ス
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
金
融
行
為
規
制
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
が
「
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

の
リ
フ
ァ
レ
ン
ス
価
格
に
お
け
る
非
対
称
性
」
と
題
す
る
オ
ケ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
を
公
表
し
た
（
１
）。

こ
の
文
書
は
イ
ギ
リ
ス
の

株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
（
注
文
板
情
報
が
公
開
さ
れ
な
い
取
引
市
場
）
の
う
ち
、
ミ
ッ
ド
・
ポ
イ
ン
ト
取
引
（
仲
値
で
の
注
文
執
行
）

の
み
を
お
こ
な
っ
て
い
る
三
つ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
注
文
執
行
価
格
を
、
仲
値
の
特
定
に
用
い
た
リ
フ
ァ
レ
ン
ス
価
格
と
比
較

し
た
も
の
で
あ
る
が
、
高
頻
度
取
引
を
お
こ
な
う
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
と
そ
の
他
の
利
用
者
で
は
明
ら
か
に
異
な
る
行
動
が
ダ
ー
ク
・

プ
ー
ル
へ
の
注
文
や
取
引
で
確
認
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
興
味
深
い
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
機
敏
な
反
応
で
機
関
投
資
家
と
の
取
引
か
ら
利
益
を

上
げ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
が
、
取
引
量
は
そ
れ
ほ
ど
多
く
は
な
く
、
機
関
投
資
家
同
士
の
取
引
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
の
中

心
で
あ
っ
て
、（
リ
フ
ァ
レ
ン
ス
価
格
か
ら
の
ズ
レ
が
大
き
く
な
い
限
り
）
仲
値
で
の
注
文
執
行
と
い
う
点
で
は
取
引
を
お
こ
な
っ

た
双
方
の
機
関
投
資
家
が
利
益
を
得
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

本
稿
で
は
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
オ
ケ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
か
ら
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
関
す
る
分
析
結
果
を
紹
介
す
る

が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
の
多
く
は
イ
ギ
リ
ス
で
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
以
下
の

記
述
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
実
像
と
も
考
え
ら
れ
る
。



１
　
分
析
デ
ー
タ

Ｆ
Ｃ
Ａ
の
分
析
は
①
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
タ
ー
コ
イ
ズ
と
い
う
注
文
板
公
開
市
場
を
運
営

す
る
取
引
市
場
か
ら
得
た
ミ
リ
秒
単
位
の
注
文
板
情
報
、
お
よ
び
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
タ
ー
コ
イ
ズ
が
運
営
す
る
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
で
の
ミ
リ
秒
単
位
の
非
公
開
の
注
文
板
情
報
、
②
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
・
テ
ィ
ッ
ク
・
ヒ
ス
ト
リ
ー
（
Ｔ
Ｒ
Ｔ
Ｈ
）

か
ら
得
た
ミ
リ
秒
単
位
の
取
引
事
後
情
報
、
③
取
引
相
手
が
特
定
で
き
る
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
用
デ
ー
タ
（
Ｚ
ｅ
ｎ
）
と
い

う
三
つ
の
デ
ー
タ
セ
ッ
ト
に
基
づ
い
て
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
が
、
対
象
期
間
は
二
〇
一
四
年
一
月
・
四
月
・
六
月
・
九
月
の
各
一
週

間
（
五
営
業
日
）
（
２
）

と
限
ら
れ
て
お
り
、
対
象
銘
柄
も
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
指
数
構
成
銘
柄
か
ら
ラ
ン
ダ
ム
に
選
ん
だ
五
七
銘
柄
と
Ｆ
Ｔ

Ｓ
Ｅ
二
五
〇
指
数
構
成
銘
柄
か
ら
ラ
ン
ダ
ム
に
選
ん
だ
五
七
銘
柄
の
計
一
一
四
銘
柄
と
限
ら
れ
て
い
る
。

２
　
遅
延
取
引

イ
ギ
リ
ス
の
株
式
市
場
で
は
Ｅ
Ｕ
の
金
融
商
品
市
場
指
令
に
し
た
が
っ
て
取
引
市
場
は
①
規
制
市
場
（R

egulated
M

arket

）、
②
多

角
的
取
引
施
設
（M

ultilateral
T

rading
F

acility
）、
③
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（B

roker
C

rossing

N
etw

ork

）、
④
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
（System

atic
Internaliser

）
の
四
つ
に
分
か
れ
、
ダ
ー
ク
・
プ

ー
ル
は
②
Ｍ
Ｔ
Ｆ
と
③
Ｂ
Ｃ
Ｎ
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
る
（
二
〇
一
八
年
施
行
予
定
の
改
訂
金
融
商
品
市
場
指
令
で
は
Ｂ
Ｃ
Ｎ
は

Ｍ
Ｔ
Ｆ
か
Ｓ
Ｉ
に
再
組
織
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
）
（
３
）。

Ｆ
Ｃ
Ａ
の
分
析
で
は
注
文
板
情
報
が
あ
り
、
ミ
ッ
ド
・
ポ
イ
ン
ト
取
引
の

み
を
お
こ
な
う
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
タ
ー
コ
イ
ズ
と
い
う
三
つ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
の
ほ
か
に
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
・

Ｍ
Ｔ
Ｆ
、
シ
グ
マ
Ｘ
・
Ｍ
Ｔ
Ｆ
、
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
・
ブ
ロ
ッ
ク
マ
ッ
チ
と
い
う
四
つ
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
が
運
営
す
る
ダ

ー
ク
・
プ
ー
ル
の
注
文
板
情
報
を
取
引
価
格
か
ら
推
計
し
、
公
開
さ
れ
た
最
良
気
配
お
よ
び
そ
の
仲
値
と
比
較
し
て
二
ミ
リ
秒
間
で

（23）



（24）

図表１　ダーク・プールでの遅延取引比率の推移

図表２　ダーク・プールでの遅延取引の価格帯別構成比率の推移



ズ
レ
が
あ
る
場
合
を
遅
延
（stale

）
と
定
義
し
て
い
る
（
Ｂ
Ｃ
Ｎ
の

運
営
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
は
店
頭
取
引
と
し
て
ほ
か
の

取
引
と
合
わ
せ
て
報
告
さ
れ
る
た
め
、
分
析
対
象
か
ら
排
除
さ
れ
て

い
る
）。

図
表
１
は
分
析
期
間
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
遅
延
取
引
比
率
の

推
移
を
、
図
表
２
は
分
析
期
間
の
遅
延
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
た
価
格

帯
の
構
成
比
の
推
移
を
表
し
て
い
る
。
図
表
１
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

市
場
全
体
で
の
遅
延
取
引
比
率
は
平
均
三
・
五
％
で
あ
り
、
カ
ナ
ダ

の
監
督
機
関
が
推
計
し
た
四
％
と
い
う
数
値
に
近
い
と
説
明
さ
れ
て

い
る
（
４
）。

ま
た
、
図
表
２
の
遅
延
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
た
価
格
帯
を
み

る
と
、
最
良
気
配
の
外
側
（O

utside
B

B
O

）
の
比
率
は
二
〇
％
程

度
で
推
移
し
て
お
り
、
遅
延
し
た
価
格
で
の
取
引
が
不
利
な
価
格
で

お
こ
な
わ
れ
た
比
率
は
か
な
ら
ず
し
も
高
く
は
な
か
っ
た
。

図
表
３
は
全
期
間
に
お
け
る
遅
延
取
引
比
率
を
高
位
一
〇
％
、
中

位
一
〇
％
、
低
位
一
〇
％
に
分
け
て
示
し
て
い
る
が
、
高
位
一
〇
％

で
五
％
、
中
位
一
〇
％
で
三
％
、
低
位
一
〇
％
で
は
〇
％
と
銘
柄
間

格
差
が
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
銘
柄
間
格
差
と
並
ん
で
取

引
市
場
間
格
差
が
大
き
い
こ
と
も
わ
か
る
（
図
表
１
で
も
同
様
）。

（25）

図表３　ダーク・プールでの銘柄別遅延取引比率



３
　
遅
延
取
引
の
取
引
主
体

Ｆ
Ｃ
Ａ
は
取
引
主
体
を
①
Ｈ
Ｆ
Ｔ
、
②
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
（
取
引
市
場
の
提
供
す
る
迅
速
発
注
施
設
）
利
用
者
、
③
非
コ
ロ
ケ
ー

シ
ョ
ン
利
用
者
に
分
け
て
分
析
を
お
こ
な
っ
て
い
る
。
し
ば
し
ば
問
題
と
な
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
定
義
に
つ
い
て
は
監
督
機
関
の
内
部
的
な

知
識
に
基
づ
い
て
分
類
し
た
と
述
べ
る
に
と
ど
ま
り
、
三
〇
社
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
し
て
分
類
し
た
と
述
べ
て
い
る
。

ま
ず
、
非
遅
延
取
引
の
場
合
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
　
二
三
％
　
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
五
四
％
　
　
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
二
三
％

で
あ
っ
た
が
、
遅
延
取
引
の
場
合
に
限
る
と
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
　
四
六
％
　
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
三
六
％
　
　
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
一
九
％

で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
比
率
は
遅
延
取
引
で
は
倍
増
し
て
い
た
。

他
方
、
非
遅
延
取
引
の
場
合
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
を
成
立
さ
せ
た
（
流
動
性
を
消
化
し
た
）
比
率
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
　
四
四
％
　
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
四
五
％
　
　
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
一
一
％

で
あ
っ
た
が
、
遅
延
取
引
の
場
合
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
を
成
立
さ
せ
た
（
流
動
性
を
消
化
し
た
）
比
率
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
　
八
三
％
　
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
一
三
％
　
　
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
五
％

非
遅
延
取
引
の
場
合
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
流
動
性
を
提
供
し
た
比
率
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
　
三
％
　
　
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
六
三
％
　
　
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
三
四
％

遅
延
取
引
の
場
合
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
流
動
性
を
提
供
し
た
比
率
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
　
九
％
　
　
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
五
八
％
　
　
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
三
三
％

で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
は
流
動
性
を
提
供
す
る
よ
り
も
消
化
し
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

（26）



さ
ら
に
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
遅
延
価
格
で
の
取
引
か
ら
利
益
を
得
た
比
率
は
最
良
気
配
の
外
側
（O

utside
B

B
O

）
の
場
合

Ｈ
Ｆ
Ｔ
　
九
九
％
　
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
八
％
　
　
　
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
一
％

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
遅
延
価
格
で
の
取
引
か
ら
利
益
を
得
た
比
率
は
最
良
気
配
の
内
側
（Inside

B
B

O

）
の
場
合

Ｈ
Ｆ
Ｔ
　
九
六
％
　
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
一
二
％
　
　
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
九
％

で
あ
り
、
流
動
性
を
消
化
し
た
場
合
に
限
る
と
最
良
気
配
の
外
側
（O

utside
B

B
O

）
で
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
　
九
八
％
　
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
三
四
％
　
　
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
八
％

最
良
気
配
の
内
側
（Inside

B
B

O

））
で
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
　
九
七
％
　
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
五
一
％
　
　
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
四
五
％

流
動
性
を
提
供
し
た
場
合
に
限
る
と
最
良
気
配
の
外
側
（O

utside
B

B
O

）
で
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
　
九
三
％
　
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
二
％
　
　
　
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
三
％

最
良
気
配
の
内
側
（Inside

B
B

O

））
で
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
　
九
二
％
　
　
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
五
％
　
　
　
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
　
五
％

で
あ
り
、
遅
延
取
引
で
は
流
動
性
を
提
供
す
る
形
で
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
利
益
を
上
げ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
た
だ
し
、
遅
延
取
引
か
ら

発
生
す
る
利
益
の
総
額
は
年
率
換
算
し
て
も
四
五
・
三
万
ポ
ン
ド
（
最
良
気
配
の
内
側
の
取
引
か
ら
三
一
・
三
万
ポ
ン
ド
、
最
良
気

配
の
外
側
の
取
引
か
ら
一
四
万
ポ
ン
ド
）
に
す
ぎ
な
い
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

４
　
取
引
主
体
別
発
注
行
動

Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
迅
速
な
取
引
で
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
お
け
る
遅
延
取
引
か
ら
利
益
を
得
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ

（27）



の
発
注
行
動
が
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
や
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
と
は
異
な
っ
て
い
る
こ
と
も
補
論
の
中
で
紹
介
さ
れ
て
お

り
、
興
味
深
い
。

図
表
４
は
注
文
板
情
報
が
あ
り
、
ミ
ッ
ド
・
ポ
イ
ン
ト
取
引
の
み
を
お
こ
な
う
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
タ
ー
コ
イ
ズ
と

い
う
三
つ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
即
時
執
行
可
能
な
（m

arketable

）
指
値
注
文
量
を
、
気
配
値
を
表
示
し
た
取
引
市
場
で
の
最

良
気
配
で
の
指
値
注
文
量
よ
り
も
大
き
な
注
文
と
小
さ
な
注
文
に
分
け
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
・
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用

者
・
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
い
う
取
引
主
体
別
に
度
数
分
布
図
（
ヒ
ス
ト
グ
ラ
ム
）
に
し
た
も
の
で
あ
り
、
図
表
５
は
即
時
執
行
可
能
で
な
い

（non-m
arketable

）
指
値
注
文
量
を
同
様
に
度
数
分
布
図
に
し
た
も
の
で
あ
る
。

図
表
４
の
即
時
執
行
可
能
な
指
値
注
文
で
は
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
や
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
が
最
良
気
配
に
指
値
が
公

開
さ
れ
て
い
る
取
引
市
場
で
の
指
値
注
文
量
よ
り
も
大
き
な
指
値
注
文
を
出
す
傾
向
が
あ
る
の
に
対
し
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
最
良
気
配
に

指
値
が
公
開
さ
れ
て
い
る
取
引
市
場
で
の
指
値
注
文
量
よ
り
も
大
き
な
指
値
注
文
と
小
さ
な
指
値
注
文
を
同
程
度
に
短
時
間
だ
け
出

す
傾
向
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
他
方
、
図
表
５
の
即
時
執
行
可
能
で
な
い
指
値
注
文
で
は
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
や
非
コ
ロ
ケ

ー
シ
ョ
ン
利
用
者
は
即
時
執
行
可
能
な
指
値
注
文
と
同
様
に
指
値
が
公
開
さ
れ
て
い
る
取
引
市
場
で
の
指
値
注
文
量
よ
り
も
大
き
な

指
値
注
文
を
最
良
気
配
よ
り
も
劣
っ
た
価
格
で
も
出
す
傾
向
が
あ
る
の
に
対
し
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
最
良
気
配
に
指
値
が
公
開
さ
れ
て
い

る
取
引
市
場
で
の
指
値
注
文
量
よ
り
も
大
き
な
指
値
注
文
を
最
良
気
配
よ
り
も
劣
っ
た
価
格
で
出
す
傾
向
が
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

し
た
が
っ
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
情
報
ト
レ
ー
ダ
ー
と
の
取
引
と
い
う
逆
選
択
の
リ
ス
ク
を
避
け
な
が
ら
、
価
格
変
動
に
伴
う
注
文
訂
正
に

は
迅
速
に
対
応
し
よ
う
と
し
て
い
る
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
利
用
者
や
非
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

利
用
者
に
便
益
を
提
供
し
て
い
る
な
ら
ば
遅
延
取
引
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
奪
わ
れ
て
い
る
利
益
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
も
の
で
は
な
い
よ
う
で

あ
る
が
、
取
引
意
図
を
読
ま
れ
て
先
回
り
さ
れ
て
い
る
と
い
う
可
能
性
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
利
益
額
を
考
え
る
と
排
除
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
。

（28）
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図表４　ダーク・プールでの取引主体別即時執行可能な指値注文の度数分布図



（30）

図表５　ダーク・プールでの取引主体別即時執行可能でない指値注文の度数分布図
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（32）

１
　
は
じ
め
に

日
本
、
米
国
等
で
は
近
年
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
そ
し
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
呼
ば

れ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
が
活
発
化
し
て
い
る
（
以
下
、
包
括
的
に
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
記
載
）。

こ
れ
ら
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
投
資
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
。
同
商
品
の
特
徴
は
、
通
常
の
株

式
投
資
で
は
困
難
な
、
正
・
負
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
リ
タ
ー
ン
を
投
資
家
に
、
先
物
や
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
比
し
て
簡
便
な
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
形
で
、
提
供
す
る
点
に
あ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
、
米
国
で
は
か
ね
て
か
ら
、
そ
の
商
品
性
に
関
し
て
取
引
所
等
か
ら
投
資
家
に
対
す
る
注
意
喚

起
が
行
わ
れ
て
い
た
が
、
最
近
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
レ
バ
レ
ッ
ジ
程
度
を
直
接
規
制
す
る
提
案
を
採
択
す
る
等
、
興
味
深
い
動
き
が
続
い

て
い
る
。
本
稿
で
は
、
米
国
に
お
け
る
投
資
家
行
動
を
分
析
し
、
併
せ
て
日
本
に
お
け
る
分
析
結
果
と
の
比
較
を
行
う
。

２
　
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動

（
１
）

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動
プ
ロ
セ
ス

図
表
１
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動
を
要
因
別
に
分
解
し
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
以
下
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動
の
説
明
に
際
し
て

は
、
株
式
を
投
資
対
象
と
す
る
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
念
頭
に
置
い
て
行
う
。

米
国
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
け
る
投
資
家
行
動

志
馬
　
祥
紀



Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
を
変
化
さ
せ
る
要
因
と
し
て
は
、
対
象
と
な
る
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
指
数
変
動
に
伴
う

資
産
価
値
の
変
動
と
、
投
資
家
行
動
の
結
果
生
じ
る
資
産
残
高
の
変
化
の
二
つ
に
分
類
さ
れ
る
。
以
下
で

は
、
後
者
を
取
り
上
げ
る
。

ま
ず
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
す
る
取
引
需
要
が
供
給
を
過
度
に
上
回
っ
た
場
合
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
は
（
そ
の
投
資

対
象
を
構
成
す
る
現
物
株
式
か
ら
算
出
さ
れ
る
理
論
価
格
以
上
に
）
上
昇
し
、（
そ
れ
で
も
Ｅ
Ｔ
Ｆ
購
入
を

望
む
）
投
資
家
は
当
該
価
格
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
購
入
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
。

し
か
し
、
指
定
参
加
者
と
呼
ば
れ
る
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
直
接
設
定
（
あ
る
い
は
解
約
）
で
き
る
契
約
関
係
を

有
す
る
、
証
券
会
社
が
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
の
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
が
構
成
株
式
か
ら
算
出
さ
れ
る
価
格
よ
り
も

割
高
で
取
引
さ
れ
る
と
い
う
意
味
で
の
）
歪
み
に
着
目
す
る
こ
と
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
│
株
式
間
の
価
格
の
歪
み

が
解
消
さ
れ
る
。

指
定
参
加
者
は
株
式
市
場
に
お
い
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
構
成
銘
柄
を
購
入
し
、
当
該
構
成
銘
柄
か
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
組

成
、
割
高
と
な
っ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
で
売
却
す
る
こ
と
で
、
収
益
を
上
げ
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
指

定
参
加
者
た
ち
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
構
成
銘
柄
を
活
発
に
購
入
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
組
成
・
売
却
す
る
こ
と
で
、
結
果
と

し
て
構
成
銘
柄
価
格
は
上
昇
す
る
一
方
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
が
下
落
す
る
こ
と
で
、
両
者
の
関
係
は
、
理
論
価

格
の
観
点
か
ら
み
て
、
正
常
な
形
に
均
衡
す
る
。
こ
の
よ
う
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
い
手
が
多
け
れ
ば
、
指
定

参
加
者
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
が
進
み
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
増
加
す
る
。

一
方
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
供
給
が
過
剰
と
な
っ
た
場
合
に
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
は
下
落
す
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
が

（
構
成
銘
柄
か
ら
算
出
さ
れ
る
理
論
価
格
よ
り
も
）
割
安
に
な
っ
た
場
合
に
も
、
指
定
参
加
者
は
割
安
な
Ｅ

（33）

図表１　ETFの残高変動

外部から確認されるデータ 資産残高の変化要因

ETF残高変化から指数変動分
を除去
（Ｃ＝Ａ－Ｂとして把握）

追加設定による資産残高の変
動（Ｃ）
（＝投資家行動の結果発生）

測定方法

ETF資産残高の変化（Ａ）

指数変動による資産価値の変
動（Ｂ）

指数変動から算出



Ｔ
Ｆ
を
購
入
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
解
約
、
構
成
銘
柄
を
取
り
出
し
売
却
す
る
こ
と
で
、
収
益
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
結
果
、
指

定
参
加
者
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
│
株
式
間
の
価
格
差
の
裁
定
取
引
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
解
約
が
進
み
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
減
少
す
る
。

（
２
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
に
歪
み
を
発
生
さ
せ
る
原
因

前
節
の
過
程
を
経
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
日
々
変
化
す
る
。
次
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
を
、
保
有
す
る
現
物
株
式
（
構
成
銘
柄
）（
あ

る
い
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
、
先
物
等
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
）
価
格
に
比
し
て
、
過
剰
に
上
昇
（
あ
る
い
は
過
少
に
下
落
）

さ
せ
る
要
因
を
考
え
る
と
、
当
該
価
格
変
動
を
も
た
ら
す
も
の
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
投
資
を
行
う
投
資
家
（
指
定
参
加
者
以
外
の
投
資
家
）

で
あ
り
、
そ
の
取
引
行
動
な
く
し
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
追
加
設
定
等
残
高
変
動
は
発
生
し
な
い
。

ま
た
、
伝
統
的
な
株
式
か
ら
構
成
さ
れ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
な
く
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
投
資
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
す
な
わ
ち
レ
バ
レ

ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
考
え
る
。
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
長
期
保
有
を
目
的
と
せ
ず
、
短
期
的
な
売
買
、
か
つ
高
い
リ
タ
ー
ン
の
実
現

を
そ
の
特
徴
と
す
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
対
象
指
数
が
上
昇
す
る
と
投
資
家
が
予
想
す
る
場
合
に
は
価
格
上
昇
方
向
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し

た
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
価
格
下
落
を
投
資
家
が
予
想
す
る
場
合
に
は
価
格
下
落
方
向
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
た
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ

Ｔ
Ｆ
（
あ
る
い
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
保
有
が
適
し
て
い
る
。
投
資
家
に
と
っ
て
、
予
想
さ
れ
る
市
場
価
格
の

変
動
方
向
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
種
類
が
対
に
な
っ
て
お
り
、
両
者
の
関
係
は
（
短
期
保
有
、
短
期
間
の
価
格
上
昇
（
下
落
）
を
予
想
し
て
収

益
を
上
げ
る
、
と
い
う
点
で
）
第
三
者
に
対
し
て
も
理
解
し
や
す
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

（
こ
こ
で
注
意
が
必
要
な
の
は
、
例
え
ば
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
投
資
家
の
買
い
注
文
が
増
加
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
が
（
理
論
価
格

よ
り
も
）
割
高
で
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
、
対
象
と
な
る
指
数
（
あ
る
い
は
市
場
全
体
の
株
価
）
が
上
昇
中
で
あ
る
と
は
限
ら
な
い
点

（34）



で
あ
る
。
例
え
ば
、
株
価
が
下
落
し
て
い
る
中
で
あ
っ
て
も
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
す
る
買
い
注
文
が
入
れ
ば
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格

は
理
論
値
よ
り
も
割
高
と
な
る
。
こ
の
よ
う
に
、
割
高
・
割
安
と
い
う
見
方
は
、
あ
く
ま
で
理
論
価
格
に
比
し
て
相
対
的
な
高
・
低

を
示
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
株
式
市
場
が
全
体
と
し
て
上
昇
・
下
落
中
で
あ
る
こ
と
と
は
関
係
が
な
い
）。

こ
の
結
果
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
変
動
（
特
に
指
数
変
動
に
伴
う
部
分
を
控
除
し
た
上
で
）
は
投
資
家
の
持
つ
相
場
観
の
代
理
変
数
と
考

え
ら
れ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
、
投
資
家
の
市
場
価
格
上
昇
期
待
の
強
さ
を
示
し
、
ま
た
、
イ
ン
バ
ー
ス
（
あ
る
い
は
レ
バ
レ
ッ

ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
拡
大
は
、
投
資
家
の
価
格
下
落
期
待
の
程
度
を
表
す
と
考
え
ら
れ
る
。
つ
い
て
は
、
各
レ
バ
レ

ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動
に
注
目
し
、
当
該
変
動
の
決
定
要
因
を
把
握
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
行
動
の
（
日
次
レ
ベ
ル
で
の
）
短

期
的
な
市
場
変
動
期
待
が
把
握
可
能
に
な
る
。

な
お
、
本
分
析
に
お
い
て
、
投
資
家
が
株
式
等
の
対
象
資
産
価
格
の
相
対
的
な
上
昇
（
下
落
）
に
伴
い
、
そ
の
資
産
の
保
有
ポ
ジ

シ
ョ
ン
比
率
を
増
や
す
こ
と
を
「
順
張
り
」（
＝
価
格
変
動
に
追
随
的
）、
減
ら
す
こ
と
を
「
逆
張
り
」（
＝
価
格
変
動
に
非
追
随
的
）

取
引
と
表
記
す
る
。

３
　
米
国
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
状
況

（
１
）
概
要

米
国
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
組
成
業
者
（
ス
ポ
ン
サ
ー
）
はProShares

、R
ydex

、D
irexion

が
代
表
的
で
あ
る
。

米
国
初
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
二
〇
〇
六
年
に
上
場
さ
れ
たProShares

社
の
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
及
び
「
イ
ン
バ

ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
で
あ
り
、
そ
の
後
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
の
種
類
（
倍
数
、

三
倍
〜
×
三
倍
ま
で
）
や
対

（35）



象
は
急
激
に
多
様
化
し
た
。
対
象
は
、
株
価
指
数
（
市
場
全
体
、
セ
ク
タ

ー
別
、
ス
タ
イ
ル
別
、
米
国
外
市
場
）、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
商
品
、
債
券
等

多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
。

以
下
で
は
、
デ
ー
タ
セ
ッ
ト
が
比
較
的
容
易
に
入
手
可
能
な
、

P
roShares

社
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
う
ちS&

P
500

株
価
指
数
を

対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
併
せ
て
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
代
表
と
し
て
、SPD

R
S&

P500E
T

F

に
つ
い
て
も
分
析
を
行
う
。

（
２
）
対
象
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
状
況

図
表
２
は
、
対
象
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
推
移
を
示
し
て
い
る
。
表
中
の

SPD
R

S&
P500

E
T

F

はState
Street

社
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
全

てProShares

社
が
組
成
し
て
い
る
。
な
お
、
網
掛
け
ボ
ー
ル
ド
で
示
さ

れ
る
数
値
は
、
正
（
あ
る
い
は
負
）
の
最
大
値
を
示
し
て
い
る
（
以
下
、

他
の
図
表
に
つ
い
て
同
じ
）。

残
高
を
商
品
別
に
み
る
と
、
残
高
の
最
高
値
は
商
品
毎
に
異
な
っ
て
お

り
、
例
え
ば
特
定
の
年
に
残
高
最
高
値
が
集
中
す
る
と
い
っ
た
特
徴
は
み

ら
れ
な
い
。

図
表
３
は
、
分
析
対
象
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
基
準
と
な
る
、S&

P500

株
価
指
数

（36）

図表２　対象ETFの資産残高推移

（年末値、単位：百万ドル）

2015 1,355
2016

年

1,718

レバレッジ
状況

×（－２）

Short 
S&P500 ETF

×（－１）

1,634
1,775

UltraShort 
S&P500

2006 108 322
2007 205 1,664
2008 351 2,278

2013 1,363 1,333
2014 1,289 1,073

SPDR 
S&P500 ETF
1993年１月 2009年６月

×１ ×３

63,997 ─
98,152 ─
93,922 ─

2009 84,908 106 1,526 2,913
2010 89,875 204 1,534 2,047
2011 95,397 344 2,366 1,998
2012 123,001 414 1,850 1,561

174,850 683
215,908 1,087
182,039 984
224,820 749

Ultra S&P 
500 ETF

UltraPro 
S&P500 ETF

上場日 2006年６月 2006年６月 2006年７月

×２

155
568

3,401
1,711
1,568
1,630
1,279
3,549
2,337
1,919
1,706



の
年
次
収
益
率
、
及
び
各
年
の
日
次
ベ
ー
ス
で
の
平

均
収
益
率
と
そ
の
標
準
偏
差
を
示
し
て
い
る
。
年
次

収
益
率
で
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
あ
っ
た
二
〇

〇
八
年
に
マ
イ
ナ
ス
三
八
・
五
％
の
下
落
を
示
す
一

方
、
二
〇
一
三
年
に
は
二
九
・
六
％
の
上
昇
を
記
録

し
て
い
る
。
ま
た
二
〇
〇
八
年
は
標
準
偏
差
が
最
大

で
あ
り
、
同
年
の
指
数
変
動
の
大
き
さ
を
示
し
て
い

る
。図

表
４
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
とS&

P
500

株
価
指
数

の
「
収
益
率
」
及
び
「
標
準
偏
差
」
と
の
関
係
を
み

る
た
め
に
、
両
者
の
相
関
係
数
を
示
し
て
い
る
。
こ

の
結
果
中
、
収
益
率
と
残
高
の
間
に
明
確
な
関
係
は

認
め
ら
れ
な
い
。

し
か
し
標
準
偏
差
とU

ltrapro
S&

P
500E

T
F

残

高
の
相
関
係
数
が
マ
イ
ナ
ス
〇
・
七
二
二
、
同
じ
くU

ltrapro
S&

P500E
T

F

残
高
と
の
相
関
係
数

が
〇
・
七
二
五
で
あ
り
、
共
に
標
準
偏
差
と
株
価
指
数
間
の
相
関
関
係
が
認
め
ら
れ
る
。
こ
の
関
係

が
意
味
す
る
の
は
、
市
場
の
価
格
変
動
が
大
き
け
れ
ば
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
三
倍
のU

ltraP
ro

S&
P500

は
そ
の
残
高
が
縮
小
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
マ
イ
ナ
ス
二
倍
のU

ltraShort
S&

P500

は
そ
の

（37）

図表３　S&P500株価指数の状況

2016

年

0.000019
0.000395

0.009760
0.008249

2015

収益率
（年ベース、％表示）

平均収益率
（日次ベース）

標準偏差
（日次ベース）

－0.7
9.5

2006 13.6 0.000528 0.006315
2007 3.5 0.000188 0.010070
2008 －38.5 －0.001586 0.025811
2009 23.5 0.000983 0.017188
2010 12.8 0.000542 0.011372
2011 0.0 0.000107 0.014661
2012 13.4 0.000536 0.008043
2013 29.6 0.001054 0.006973
2014 11.4 0.000454 0.007163

図表４　ETF残高とS&P500株価指数の相関

標準偏差と
の相関係数

0.725839151

収益率との
相関係数

－0.180668608

Short S&P500

0.343052768

－0.128007537

Ultashort
S&P500

S&P500 ETF

×１ ×３

0.156067343 －0.363469871

－0.431241139 －0.722509982

Ultra S&P500
UltraPro
S&P500

レバレッジ
状況

×２ ×（－１） ×（－２）

－0.292948292

0.398021095



残
高
が
拡
大
す
る
と
い
う
、
対
照
的
な
関
係
で
あ
る
。
同
結
果
は
、
後
述
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動
分
析
結
果
と
合
わ
せ
て
興
味
深

い
。

（
３
）
日
中
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
投
資
家
の
反
応
分
析
モ
デ
ル

本
節
で
は
、
日
中
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
投
資
家
行
動
の
分
析
を
行
う
。
ま
ず
日
中
収
益
率
を
過
去
の
推
計
値
を
用
い
て
代

替
し
、
当
該
推
計
値
を
説
明
変
数
と
し
て
投
資
家
行
動
を
分
析
す
る
、
二
段
階
モ
デ
ル
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

具
体
的
に
は
、
株
価
指
数
の
変
動
と
投
資
家
行
動
の
同
時
決
定
バ
イ
ア
ス
を
回
避
す
る
た
め
に
、
日
中
の
株
価
指
数
変
動
を
、
過

去
の
株
価
指
数
変
動
（
夜
間
及
び
日
中
の
変
動
、
過
去
三
日
間
）
を
推
計
し
た
（
a
式
参
照
）（
同
推
計
結
果
は
記
載
を
省
略
）。
デ

ー
タ
期
間
は
二
〇
一
三
〜
二
〇
一
六
年
（
日
次
デ
ー
タ
）
で
あ
る
。

【
a
式
】

T
oushikahen

＝C
on+

A
suikeidaytim

e

＋B
N

ightrn

（

1

）＋E
t

C
on：

定
数
項

T
oushikahen：

Ｅ
Ｔ
Ｆ
投
資
家
行
動
に
よ
る
資
産
残
高
変
動
（
前
日
比
、
％
）

Suikeidaytim
e：

推
計
さ
れ
た
日
中
（
九
〜
一
五
時
）
の
日
経
平
均
収
益
率
（
％
）

E
t：

誤
差
項

次
に
、
a
式
で
推
計
さ
れ
た
日
中
の
株
価
指
数
収
益
率
を
使
用
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
日
中
投
資
家
行
動
に
よ
る
残
高
変
動
値
を

G
A

R
C

H
(1,1)

モ
デ
ル
を
用
い
て
回
帰
分
析
を
行
っ
た
（
s
式
）（
結
果
概
要
は
図
表
５
を
参
照
）。

【
s
式
】

D
aytim

ern

＝C
on

＋A
D

aytim
ern

（

1

）＋B
D

aytim
ern

（

2
）＋C

D
aytim

ern

（

3

）＋D
N

ightrn

（

1

）＋

E
N

ightrn

（

2

）＋F
N

ightrn

（

3

）＋E
t

（38）



C
on：

定
数
項

D
aytim

ern：

日
中
（
九
〜
一
五
時
）
の
日
経
平
均
収
益
率
（
％
）

N
ightrn：

夜
間
中
（
前
日
の
一
五
時
〜
翌
日
九
時
）
の
日
経
平
均
収
益
率

（
％
）

E
t：

誤
差
項

（
４
）
米
国
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
投
資
家
行
動
の
分
析
結
果

図
表
５
は
、
日
中
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
投
資
家
行
動
（
＝
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
変
化
）

を
示
し
て
い
る
。
同
結
果
よ
り
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
高
低
に
よ
っ
て
、
対
照
的
な
結
果
が
み
ら

れ
た
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
の
程
度
が
一
倍
（
あ
る
い
は
マ
イ
ナ
ス
一
倍
）
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
日

中
の
株
価
変
動
に
つ
い
て
は
順
張
り
（
価
格
変
動
に
追
随
的
）
的
行
動
が
み
ら
れ
る
。

一
方
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
（
三
倍
あ
る
い
は
マ
イ
ナ
ス
二
倍
）
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、

日
中
の
価
格
変
動
に
つ
い
て
逆
張
り
的
行
動
が
み
ら
れ
る
。

な
お
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
のProShares

U
ltra

S&
P

500
E

T
F

に
つ
い
て
は
、
日
中
及

び
夜
間
の
価
格
変
動
を
示
す
説
明
変
数
が
有
意
で
は
な
か
っ
た
。
こ
れ
は
「
投
資
家
行
動
が

他
の
変
数
に
依
存
し
て
い
る
」、
あ
る
い
は
「
複
数
の
異
な
る
投
資
ス
タ
イ
ル
が
投
資
家
間
で

併
存
し
て
お
り
、
明
確
な
結
果
を
捕
捉
で
き
な
い
」
と
い
っ
た
原
因
が
考
え
ら
れ
る
。

（39）

図表５　レバレッジ系ETFの投資家行動の分析結果（概要）

順張り／逆張り 逆張り

A
（Suikeidaytime）

＋0.210292***
（0.065）

Short S&P500 
ETF

－0.564116***
（0.000）
順張り

UltraShort 
S&P500

SPDR S&P500 
ETF

＋：順張り
－：逆張り

＋：順張り
－：逆張り

＋0.007397***
（0.000）

－1.548431**
（0.000）

順張り 逆張り

ProShares Ultra 
S&P 500 ETF

ProShares UltraPro
S&P 500 ETF

＋：順張り
－：逆張り

＋：逆張り
－：順張り

＋：逆張り
－：順張り

×

不明
（ ）内はP値、網掛けのセルは投資家行動が逆張りであることを示す。

***は有意水準１％、**は５％、*は10％で各々有意であることを示す。
×のみの欄は説明変数が有意でないことを示す。

レバレッジ状況 ×１ ×２ ×３ ×（－１） ×（－２）



（
５
）
投
資
ス
タ
イ
ル
の
考
え
方

前
節
の
結
果
に
お
い
て
、「
順
張
り
」
及
び
「
逆
張
り
」
の
経
済
的
な
意
味
は
、
次
の
よ
う
に
考
え
ら
れ
る
。

ま
ず
順
張
り
は
市
場
変
動
と
同
方
向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
こ
と
で
、
短
期
的
な
投
資
に
結
び
つ
く
度
合
い
が
大
き
い
。
こ
れ
に

比
べ
、
逆
張
り
は
、
市
場
の
変
動
と
逆
方
向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
こ
と
で
収
益
を
上
げ
よ
う
と
す
る
ス
タ
イ
ル
で
あ
り
、
相
対
的

に
長
期
的
投
資
に
近
い
性
格
を
有
す
る
。

こ
れ
は
、
短
期
的
に
投
資
収
益
率
を
高
め
よ
う
と
す
る
場
合
、
株
価
動
向
に
追
随
し
、
多
く
の
投
資
家
と
同
じ
予
想
を
有
す
る
こ

と
で
、
売
買
益
を
稼
ぐ
の
が
早
期
に
実
現
で
き
る
。
一
方
、
逆
張
り
は
、
市
場
の
変
動
方
向
と
逆
方
向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
有
す
る
場

合
に
は
、
市
場
の
変
動
が
い
つ
実
現
す
る
か
は
明
確
で
な
い
こ
と
か
ら
、
短
期
間
で
売
却
益
を
稼
げ
な
い
可
能
性
が
高
い
。

言
い
換
え
れ
ば
、
順
張
り
は
相
対
的
に
薄
い
利
ザ
ヤ
を
短
期
間
で
実
現
し
よ
う
と
す
る
取
引
ス
タ
イ
ル
で
あ
る
の
に
対
し
、
逆
張

り
は
相
対
的
に
厚
い
利
ザ
ヤ
を
長
期
間
で
実
現
し
よ
う
と
す
る
投
資
ス
タ
イ
ル
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
、
逆
張
り
的
投
資
行
動
が
み
ら
れ
る
の
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
中
で
も
相

対
的
に
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
を
追
求
す
る
投
資
家
が
中
心
的
に
取
引
を
行
っ
て
い
る
た
め
と
考
え
ら
れ
る
。

４
　
（
参
考
）
日
本
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
行
動

図
表
６
は
、
我
が
国
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
に
、
前
節
と
同
じ
手
法
に
よ
っ
て
投
資
家
行
動
を
分
析
し
た
結
果
で
あ

る
。（

詳
細
は
志
馬
（
二
〇
一
七
）「
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
見
る
投
資
家
行
動
―
市
場
価
格
デ
ー
タ
に
基
づ
く
実
証
分
析
」『
証
研
レ

ポ
ー
ト
』（
一
七
〇
二
号
）、
二
〇
一
七
年
六
月
、pp.36-50

よ
り
抜
粋
。
詳
細
は
（http://w

w
w

.jsri.or.jp/publish/report/pdf/

（40）



1702/1702_04.pdf

）
を
参
照
）。

我
が
国
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
及
び
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
に
つ
い
て
は
、（
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ

を
除
き
）
全
て
の
銘
柄
に
つ
い
て
、
順
張
り
的
行
動
を
確
認
し
た
。
こ
れ
は
例
え
ば
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
場
合
、
午
前
九
時
か
ら
午
後
三
時
ま
で
の
間
に
株
価
指
数
が
上
昇
し
た
場
合
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
、

株
価
指
数
が
下
落
し
て
い
る
場
合
に
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
売
却
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
結

果
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
程
度
に
よ
っ
て
投
資
家
行
動
が
変
化
し
て
い
る
米
国
の
分
析
結
果
と
大
き
く
異

な
っ
て
い
る
。

５
　
ま
と
め

本
稿
で
は
、
米
国
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
行
動
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。

具
体
的
に
は
、
日
中
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
及
び
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
、

残
高
変
動
状
況
に
注
目
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
行
動
（
投
資
ス
タ
イ
ル
）
の
分
析
を
行
っ
た
。

そ
の
結
果
、
米
国
の
伝
統
的
及
び
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
、
相
対
的
に
低
レ
バ
レ
ッ
ジ
の

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
は
順
張
り
的
行
動
を
取
っ
て
い
る
の
に
対
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
程
度
の

高
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
逆
張
り
的
行
動
が
確
認
さ
れ
た
。

な
お
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
程
度
に
よ
り
、
投
資
家
行
動
が
変
化
す
る
状
況
は
、
我
が
国
の
同
種
分
析
結

果
か
ら
は
得
ら
れ
て
い
な
い
。
我
が
国
の
投
資
家
行
動
は
、（
一
部
銘
柄
を
除
き
）
日
中
の
指
数
変
動
に

対
し
て
全
て
順
張
り
的
行
動
が
確
認
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
投
資
家
の
投
資
ス
タ
イ
ル
の
違
い
が
存
在
す
る

（41）

図表６　日中の株価変動に対するETF残高変動の分析結果（概要）

順張り／逆張り 逆張り（？）

A
（Suikeidaytime）

＋2.715610***
（6.4195）

ダブルインバース
ETF

－2.016627***
（－3.0342）
順張り

インバースETF日経ETF

×１ ×２
＋0.142101**
（2.1124）

＋1.033649***
（3.4211)

順張り 順張り

TOPIX ETF レバレッジETF

レバレッジ状況 ×１ ×２ ×（－１）
0.203155***
（3.1252）
順張り

（ ）内部はＺ値。***は有意水準１％、**は有意水準５％、*は有意水準10％で有意を示す。



こ
と
は
、
新
た
な
フ
ァ
ク
ト
・
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
あ
る
。

な
お
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
の
米
国
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
有
意
な
結
果
は
得
ら
れ
な
か
っ
た
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
今
後
の
研
究

課
題
と
し
た
い
。

最
後
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
け
る
投
資
ス
タ
イ
ル
の
違
い
に
つ
い
て
は
、
今
後
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が

取
引
さ
れ
る
、
各
国
の
市
場
状
況
に
つ
い
て
調
べ
る
こ
と
で
、
新
た
な
知
見
が
得
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
同
点
に
つ
い
て
も
今
後

の
課
題
と
し
た
い
。

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）

（42）
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