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先
月
（
一
一
月
）
の
二
四
日
は
、
旧
大
手
四
社
の
一
角
を
占
め
た
山
一
証
券
が
自
主
廃
業
を
決
断
し
た
日
で
あ
る
。
あ
れ
か
ら
満

二
〇
年
が
経
過
し
た
。
こ
れ
に
ち
な
ん
で
、
新
聞
や
雑
誌
等
で
は
当
時
の
出
来
事
や
山
一
証
券
元
従
業
員
の
そ
の
後
を
紹
介
す
る
記

事
や
書
物
が
散
見
さ
れ
た
（
１
）。

と
こ
ろ
で
、
山
一
の
破
綻
が
い
ま
な
お
我
々
の
胸
に
深
く
刻
ま
れ
て
い
る
理
由
は
、
そ
れ
が
衝
撃
的
な
事
件
で
あ
っ
た
と
い
う
だ

け
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
こ
の
二
〇
年
間
を
振
り
返
っ
て
み
る
と
、
あ
の
時
を
境
に
、
わ
が
国
証
券
会
社
の
業
界
構
造
が
大
き
く
変
わ

っ
た
こ
と
に
気
づ
か
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

第
一
に
、
こ
の
時
期
を
境
に
新
規
参
入
と
退
出
が
活
発
と
な
っ
た
。

一
九
九
〇
年
の
バ
ブ
ル
崩
壊
以
後
、
免
許
制
の
運
用
が
弾
力
的
と
な
り
、
徐
々
に
新
規
参
入
が
始
ま
り
つ
つ
あ
っ
た
（
２
）

が
、
一
九
九

七
年
に
入
っ
て
小
川
証
券
、
三
洋
証
券
、
山
一
証
券
と
証
券
会
社
の
破
綻
が
相
次
い
だ
こ
と
、
九
八
年
一
二
月
の
「
金
融
シ
ス
テ
ム

改
革
法
」（
い
わ
ゆ
る
日
本
版
ビ
ッ
グ
バ
ン
）
に
よ
り
、
証
券
業
の
開
業
規
制
が
「
免
許
制
」
か
ら
「
登
録
制
」
へ
と
切
り
替
え
ら

れ
た
こ
と
等
の
事
実
が
重
な
っ
て
、
証
券
会
社
の
新
規
参
入
と
退
出
が
一
気
に
活
発
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
わ
が
国
の
証

券
業
界
は
、
護
送
船
団
行
政
の
保
護
が
な
く
な
っ
て
新
陳
代
謝
が
機
能
す
る
「
普
通
の
」
業
界
に
変
わ
っ
た
の
で
あ
る
。

第
二
に
、
こ
の
こ
ろ
か
ら
、
証
券
会
社
の
業
務
内
容
が
多
様
化
し
始
め
た
。

一
九
九
二
年
に
証
券
取
引
法
が
改
正
さ
れ
て
、
兼
業
規
制
が
一
部
緩
和
さ
れ
た
が
、
九
八
年
の
登
録
制
移
行
と
同
時
に
「
専
業
義

（1）

わ
が
国
証
券
業
界
の
回
顧
二
〇
年

二
上
季
代
司



務
」
す
な
わ
ち
「
兼
業
規
制
」
そ
の
も
の
が
撤
廃
さ
れ
た
。
ま
た
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
）
等
の
新

し
い
業
務
も
証
券
業
に
追
加
さ
れ
た
。
加
え
て
、
株
式
委
託
手
数
料
が
自
由
化
さ
れ
て
、
い
わ
ゆ
る
「
ネ
ッ
ト
証
券
」
と
呼
ば
れ
る

新
た
な
業
態
が
現
れ
た
。
こ
う
し
て
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら
多
様
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
も
つ
他
業
界
か
ら
の
証
券
業
参
入
が

相
次
い
だ
。
こ
れ
と
並
行
し
て
、
既
存
証
券
会
社
の
間
で
も
業
務
や
提
供
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
多
様
化
が
急
速
に
進
展
し
た
。

一
言
で
い
え
ば
、
九
〇
年
代
末
を
境
に
、
わ
が
国
証
券
業
界
に
お
い
て
競
争
の
や
り
方
が
根
本
的
に
変
わ
っ
た
の
で
あ
る
。
競
争

の
舞
台
（
提
供
す
る
商
品
や
サ
ー
ビ
ス
）
は
広
く
な
り
多
様
な
ビ
ジ
ネ
ス
が
展
開
さ
れ
る
一
方
、
競
争
の
主
役
は
絶
え
ず
交
代
の
リ

ス
ク
に
さ
ら
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
（
活
発
な
参
入
と
退
出
）。

そ
こ
で
、
証
券
関
係
者
に
と
っ
て
の
実
践
的
な
関
心
事
項
は
、
広
い
舞
台
の
ど
の
分
野
を
業
務
分
野
と
定
め
、
誰
を
競
争
相
手
に

ど
の
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
す
べ
き
か
、
と
い
う
点
で
あ
ろ
う
。
そ
の
た
め
に
は
、
ま
ず
、
こ
の
間
の
新
規
参
入
と
退
出
が
、
ど

の
よ
う
な
属
性
の
業
者
に
よ
っ
て
担
わ
れ
た
の
か
。
こ
の
結
果
、
ど
の
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
が
伸
長
し
、
あ
る
い
は
縮
小
し
て
い
る
の

か
、
と
い
っ
た
点
に
つ
い
て
事
実
経
過
を
整
理
し
て
み
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

１
　
参
入
と
退
出
の
状
況

そ
こ
で
ま
ず
、
こ
の
二
〇
年
間
に
つ
き
「
日
本
証
券
業
協
会
」
の
新
規
加
入
と
脱
退
の
状
況
を
見
て
み
よ
う
。
証
券
会
社
は
、
証

券
業
務
を
運
営
す
る
上
で
協
会
に
加
入
し
、
協
会
の
自
主
ル
ー
ル
を
遵
守
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
ら
い
。
裏
返
せ
ば
、
協
会
へ
の
加
入

と
脱
退
の
状
況
は
、
証
券
業
務
へ
の
新
規
参
入
と
退
出
の
状
況
を
反
映
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
す
な
わ
ち
、
証
券
会
社
と
し
て
の

登
録
と
協
会
へ
の
加
入
、
自
主
廃
業
や
登
録
取
消
し
は
協
会
か
ら
の
脱
退
と
同
義
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
二
〇
〇
七
年
九
月
施
行
の
「
金
融
商
品
取
引
法
（
以
下
、
金
商
法
と
略
）」
に
よ
り
、
協
会
定
款
が
変
更
さ
れ
加
入

（2）



要
件
が
「
証
券
会
社
」
か
ら
「
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
」
へ
と
変
更
さ
れ
た
こ
と
等
に
よ
り
、
以
前
と
は
異
な
る
事
情
が
出
て

き
た
（
後
述
）。
そ
こ
で
、
こ
の
前
後
で
二
つ
に
分
け
た
参
入
・
退
出
状
況
の
表
を
作
成
し
て
み
た
。
図
表
１
―
１
、
１
―
２
が
そ

れ
で
あ
る
。

図
表
１
―
１
は
、
金
融
監
督
庁
が
発
足
し
た
一
九
九
八
年
（
平
成
一
〇
年
）
七
月
か
ら
金
商
法
が
施
行
さ
れ
る
直
前
の
二
〇
〇
七

年
（
平
成
一
九
年
）
六
月
ま
で
の
九
年
間
を
対
象
期
間
に
し
た
も
の
で
、
退
出
は
一
七
一
社
（
自
主
廃
業
等
九
四
、
合
併
・
事
業
譲

渡
七
七
）、
参
入
一
九
八
社
で
二
七
社
の
増
加
で
あ
る
。
年
平
均
一
九
社
が
退
出
し
、
二
二
社
が
参
入
し
た
勘
定
に
な
る
。

他
方
、
二
〇
〇
七
年
四
月
か
ら
二
〇
一
七
年
三
月
ま
で
の
一
〇
年
間
を
み
る
と
、
退
出
は
一
三
九
社
（
自
主
廃
業
等
六
一
、
合

併
・
事
業
譲
渡
等
六
一
、
登
録
取
消
し
九
、
変
更
登
録
八
、
組
織
変
更
二
）、
参
入
は
九
一
社
（
新
規
登
録
六
八
、
変
更
登
録
一
六
、

組
織
変
更
三
、
協
会
加
入
四
）
で
四
八
社
の
減
少
と
な
っ
て
い
る
。
年
平
均
で
一
四
社
が
退
出
し
、
九
社
が
参
入
し
た
勘
定
と
な
っ

て
い
る
。
退
出
と
参
入
の
頻
度
が
少
な
く
な
っ
て
き
た
こ
と
、
と
り
わ
け
新
規
登
録
の
数
が
減
少
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
二
〇
年

間
の
前
半
で
は
参
入
が
退
出
を
上
回
り
、
後
半
で
は
そ
れ
が
逆
転
し
て
い
る
。

金
商
法
が
施
行
さ
れ
た
二
〇
〇
七
年
前
後
を
境
に
し
て
、
協
会
へ
の
加
入
と
退
出
に
関
連
し
て
い
く
つ
か
の
変
化
が
あ
っ
た
。

第
一
は
、
証
券
業
を
主
た
る
業
務
と
し
な
い
業
者
が
増
え
て
き
た
こ
と
で
あ
る
。

協
会
へ
加
入
す
る
た
め
に
は
、「
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
」
と
し
て
の
登
録
を
す
る
必
要
が
あ
る
。
し
か
し
、
登
録
し
た
か
ら

と
い
っ
て
証
券
業
を
実
際
に
営
む
必
要
は
な
い
よ
う
で
あ
る
。
実
際
、
協
会
員
の
中
に
は
、
ほ
と
ん
ど
証
券
業
務
を
営
ん
で
い
な
い

業
者
も
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
そ
の
業
務
収
入
と
し
て
、
委
託
手
数
料
、
引
受
手
数
料
、
募
集
手
数
料
や
証
券
売
買
益
が
ゼ
ロ
の
業

者
も
い
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
業
者
の
収
入
の
多
く
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
や
「
そ
の
他
営
業
収
益
」、「
証
券
以
外
の
（
た
と
え

ば
外
為
）」
売
買
益
か
ら
な
っ
て
い
る
。
投
信
や
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
業
者
で
あ
る
「
投
資
運
用
業
」
の
登
録
業
者
が
あ
ら
た
め
て

（3）



（4）

図
表
１
－
１
　
参
入
・
退
出
の
状
況
─
─
平
成
10（

1998）
年
７
月
～
平
成
19（

2007年
）
６
月
ま
で

（
注
）
１
．
年
度
は
金
融
監
督
庁
（
現
金
融
庁
）
の
事
業
年
度
。
当
年
７
月
～
翌
年
６
月
ま
で
の
１
年
間

２
．
平
成

10年
度
に
つ
い
て
は
、

11月
ま
で
は
免
許

14社
、

12月
以
降
は
登
録

15社
。

（
出
所
）
白
書
『
金
融
監
督
庁
の
１
年
』
お
よ
び
『
金
融
庁
の
１
年
』
各
年
版
よ
り
作
成

（
注
）
１
．
年
度
は
当
年
４
月
～
翌
年
３
月
。
平
成

19年
４
月
～
６
月
は
図
表
１
－
１
と
重
複
す
る
。

２
．
対
象
は
「
第
１
種
金
融
商
品
取
引
業
」
で
あ
っ
て
、
か
つ
「
有
価
証
券
関
連
業
」
の
登
録
業
者
で
あ
る
。

（
出
所
）『
金
融
庁
の
１
年
』
各
年
版
お
よ
び
日
本
証
券
業
協
会
『
協
会
員
の
移
動
状
況
等
』
に
よ
り
作
成

平
成

10年
度
平
成

11年
度
平
成

12年
度

平
成

17年
度
平
成

18年
度
累
計

参
入

新
規
登
録
（
免
許
を
含
む
）

29
30

26
43

22
198

う
ち
外
国
証
券

7
9

4
2

0
32

31
21

23
11

15
171

合
併
（
事
業
譲
渡
含
む
）

15
7

14
8

5
77

う
ち
外
国
証
券

0
0

4
5

5
14

自
主
廃
業

（
登
録
取
り
消
し
を
含
む
）

16
14

9
3

10
94

平
成

13年
度
平
成

14年
度
平
成

15年
度
平
成

16年
度

14
14

7
13

2
4

1
3

18
28

17
7

7
10

7
4

0
0

0
0

11
18

10
3

図
表
１
－
２
　
参
入
・
退
出
の
状
況
─
─
平
成
19（

2007）
年
４
月
～
平
成
29（

2017年
）
３
月
ま
で

07
2

－
48

内
訳

組
織
変
更

1
1

14
3

平
成

19年
度
平
成

20年
度

平
成

22年
度

平
成

27年
度
平
成

28年
度
合
計

0
0

－
9

－
3

参
入

24
18

10
6

12
91

新
規
登
録

21
11

6
2

10
68

内
訳

変
更
登
録

1
6

2
3

2
16

組
織
変
更

2
1

0
0

0
3

自
主
廃
業

4
6

8
4

2
61

登
録
取
り
消
し

1
1

0
1

0
9

平
成

23年
度
平
成

24年
度
平
成

25年
度
平
成

26年
度

1
3

5
5

1
3

3
4

0
0

2
0

0
0

0
0

7
12

5
2

3
3

0
0

登
録
変
更

1
1

1
2

1
0

0
1

0
8

0
0

0
0

－
16

－
26

－
2

1

協
会
加
入

0
0

2
0

0
0

1
1

0
4

退
出

10
15

19
17

29
7

4
9

5
139

合
併（
事
業
譲
渡
含
む
）

3
6

10
5

13
2

2
3

3
59

純
増
減

平
成

21年
度77000241211010
－

17

内
訳

う
ち
外
国
証
券

1
9

5
4

10
5

3
1

0
38

－
2

9
3

－
4

－
14

－
10

6
32

7
27

純
増
減

う
ち
外
国
証
券

6
0

－
5

－
2

－
6

－
4

0
－

4
－

5
－

20

退
出



「
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
」
の
登
録
を
し
て
、
証
券
業
協
会
に
加
盟
す
る
よ
う
な
事
例
が
最
近
増
え
て
き
た
の
で
あ
る
（
こ
れ
が

変
更
登
録
に
よ
る
参
入
で
あ
る
）。

他
方
、
協
会
か
ら
脱
退
す
る
場
合
に
は
、
以
前
は
会
社
を
清
算
す
る
場
合
が
多
か
っ
た
。
し
か
し
、
証
券
業
は
廃
業
し
て
登
録
を

抹
消
す
る
が
、
会
社
は
存
続
し
、「
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
」
や
「
投
資
助
言
業
」
へ
変
更
登
録
す
る
事
例
も
目
立
っ
て
き
た
。

一
九
九
八
年
の
登
録
制
と
同
時
に
導
入
さ
れ
た
専
業
義
務
の
撤
廃
（
兼
業
の
原
則
自
由
）
に
よ
っ
て
、
証
券
業
の
登
録
を
し
て
も
、

そ
れ
以
外
の
業
務
を
主
と
す
る
業
者
が
出
現
す
る
こ
と
は
予
想
さ
れ
た
こ
と
で
は
あ
る
が
、
金
商
法
施
行
以
来
、
目
立
っ
て
そ
う
し

た
事
例
が
増
え
て
き
た
の
で
あ
る
。

第
二
の
変
化
は
、
外
国
証
券
会
社
の
国
内
法
人
化
で
あ
る
。
金
商
法
施
行
に
と
も
な
い
「
外
国
証
券
業
者
法
」
も
金
商
法
に
統
合

さ
れ
、
外
国
証
券
会
社
も
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
と
な
っ
た
。
こ
れ
以
降
、
白
書
『
金
融
庁
の
一
年
』
は
登
録
状
況
の
記
述
に

つ
い
て
は
国
内
証
券
と
外
国
証
券
の
区
別
を
行
っ
て
い
な
い
。
他
方
、
証
券
業
協
会
に
よ
る
外
国
証
券
会
社
の
定
義
（「
外
国
法
人
」

の
協
会
員
）
は
、
設
立
根
拠
法
に
基
づ
い
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
海
外
の
法
律
に
準
拠
し
て
設
立
さ
れ
た
証
券
会
社
が
わ
が
国
に
進

出
す
る
場
合
に
は
、「
支
店
」
形
態
で
の
進
出
と
な
る
た
め
外
国
証
券
会
社
東
京
支
店
を
「
外
国
法
人
」
の
協
会
員
と
定
義
し
て
い

る
。
し
か
し
、
国
内
法
人
化
に
よ
り
、
外
国
証
券
会
社
東
京
支
店
は
ど
ん
ど
ん
少
な
く
な
り
、
二
〇
〇
六
年
（
平
成
一
八
年
）
三
月

末
に
は
三
九
社
で
あ
っ
た
も
の
が
、
一
年
後
に
は
三
二
社
と
減
り
、
本
年
一
一
月
末
現
在
、
わ
ず
か
一
〇
社
と
な
っ
て
い
る
。
ゴ
ー

ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
を
は
じ
め
と
し
て
海
外
の
主
要
な
大
手
投
資
銀
行
は
わ
が
国
で
は
現
地
法
人
の
形
態
に
代
わ
っ
て
お
り
、
協

会
の
定
義
か
ら
す
る
と
国
内
法
人
と
さ
れ
る
。
し
か
し
、
外
資
系
証
券
会
社
の
営
業
分
野
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
が
主
で
あ
り
、
そ
の
経

営
戦
略
や
営
業
手
法
に
つ
い
て
は
親
会
社
に
よ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
働
い
て
、
明
ら
か
に
国
内
証
券
と
は
異
な
る
態
様
を
と
っ
て
い
る
。

そ
う
で
あ
れ
ば
、
冒
頭
で
み
た
よ
う
に
、
多
様
化
す
る
業
務
分
野
の
中
で
、
ど
の
業
務
分
野
に
お
い
て
、
ど
の
属
性
の
業
者
が
競

（5）



争
し
、
ど
ち
ら
が
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
を
適
切
に
遵
守
し
つ
つ
効
率
的
な
業
務
展
開
を
行
っ
て
い
る
の
か
、
そ
の
結
果
、
ど
の
属
性

の
業
者
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
生
き
残
っ
て
い
る
の
か
、
と
い
っ
た
課
題
を
検
討
す
る
場
合
に
は
、
株
主
構
成
か
ら
外
国
証
券
で
あ

る
か
ど
う
か
を
判
断
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

２
　
業
者
の
類
型
化

そ
こ
で
、
証
券
業
協
会
に
加
入
す
る
協
会
員
に
つ
い
て
、
開
示
資
料
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
、
各
種
新
聞
雑
誌
な
ど
か
ら
、
①
主
た
る

業
務
と
②
株
主
構
成
を
特
定
し
、
こ
れ
に
③
規
模
別
、
④
地
域
（
本
店
所
在
）
別
の
分
類
基
準
を
加
え
て
、
類
型
区
分
し
て
み
た
。

こ
の
う
ち
、
①
は
業
務
多
様
化
に
関
連
し
て
ど
の
業
務
が
ど
の
業
者
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
か
を
み
る
た
め
で
あ
る
。
ま
た
②
は
、

業
務
拡
大
・
撤
退
・
選
択
等
の
経
営
戦
略
や
財
務
政
策
に
お
い
て
株
主
に
よ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
ど
の
よ
う
に
作
用
し
て
い
る
か
を
み

る
た
め
で
あ
る
。

上
場
証
券
の
場
合
は
「
市
場
規
律
」
が
働
く
で
あ
ろ
う
が
、
非
上
場
の
場
合
に
は
、
大
株
主
の
属
性
（
外
資
系
、
メ
ガ
バ
ン
ク
系
、

地
銀
系
、
オ
ー
ナ
ー
系
）
に
よ
っ
て
経
営
戦
略
な
ど
が
左
右
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
な
お
、
持
株
会
社
グ
ル
ー
プ
で
は
、
単
体
ベ

ー
ス
で
非
上
場
で
あ
っ
て
も
グ
ル
ー
プ
の
支
配
的
な
子
会
社
の
場
合
に
は
「
上
場
証
券
」
に
含
め
て
い
る
。

こ
の
ほ
か
、
③
は
国
内
証
券
、
外
資
系
証
券
と
も
に
規
模
的
に
大
き
な
格
差
が
あ
る
こ
と
か
ら
分
類
基
準
に
加
え
た
も
の
で
あ
る
。

④
は
、
中
小
証
券
に
は
地
元
に
営
業
基
盤
を
限
定
す
る
業
者
が
多
く
、
競
争
エ
リ
ア
が
特
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
地
域
別
に
類
型

区
分
し
て
お
い
た
方
が
よ
い
か
ら
で
あ
る
。

以
上
の
類
型
化
の
分
類
基
準
を
用
い
て
、
一
年
ご
と
に
類
型
化
を
行
っ
て
み
た
。
こ
の
う
ち
図
表
２
―
１
は
、
金
商
法
施
行
直
前

そ
し
て
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
の
二
〇
〇
七
年
三
月
末
時
点
の
類
型
分
類
表
で
あ
る
。
他
方
、
図
表
２
―
２
は
、
直
近
の
二
〇

（6）



（7）

表２－１　類型分類表（2007年３月末）

（注１）外資系業者には、国内法人化のため準備会
社を登録し、登録が２重になっている業者
が５社ある。このため、大手投資銀行12社
は実質10社、中堅中小証券は実質32社、会
員業者総計は実質303社となる。

（注２）「その他証券関連業」はプライベートエクィ
ティ業６社、金融仲介受託業２社、店頭デ
リバティブ業２社。ICAP東短はここには含
めない。

（注３）インスティネット（PTSと重複）は独立系
大手の「非伝統的ビジネス」にカウントし、
PTSには含めていない。ICAP東短（店頭デ
リバティブと重複）はPTSに含め、その他
証券関連業には含めていない。

（注４）シテイグループによる日興コーディアルの
TOBは短期間で三井住友銀行へ売却された
ため、「外資」に含めず独立系大手に含む。

合計

類型 社数

3
83

そのほか
308 225

伝統的証券
ビジネス

非伝統的
ビジネス

独立系
大手 5 4 1

銀行系 15 15 0
メガバンク系 7 0
地銀系 5
その他銀行系 3

上場証券 16 16
外資系 69 47 22

FX 17
PTS 5
そのほか証券関連業 9

投資銀行
（従業員上位10社） 12

資産運用･ファンド・
証券化・金融仲介 17

ネット 1
FX 1
PTS 3
中堅・中小 35

中堅・
中小証券 143 143

東京 57
関東甲信越 12
大阪 12
関西（大阪除く） 13
中部東海 18
北陸 11
中国 6
四国 6
九州・沖縄 4
北海道・東北 4

日系
非伝統的 60 60

資産運用 1
ファンド組成 8
証券化・流動化 6
ネット 11

表２－２　類型分類表（2016年３月末）

（注１）野村フィナンシャル・プロダクツ・サービ
シズ（店頭デリバティブと重複）は独立系
大手の「非伝統的ビジネス」に、またみず
ほグローバル・オルタナティブ・インベス
トメンツ（資産運用と重複）はメガバンク
系「非伝統的ビジネス」にカウントし、日
系非伝統的ビジネスの該当分類には含めて
いない。

合計

類型 社数

5
91

そのほか
249 158

伝統的証券
ビジネス

非伝統的
ビジネス

独立系
大手 3 2 1

銀行系 23 22 1
メガバンク系 5 1
地銀系 14
その他銀行系 3

上場証券 16 16
外資系 64 35 29

FX 16
PTS 7
そのほか証券関連業 2

投資銀行
（従業員上位10社） 10

資産運用･ファンド・
証券化・金融仲介 21

ネット 3
FX 3
PTS 2
中堅・中小 25

中堅・
中小証券 83 83

東京 20
関東甲信越 9
大阪 8
関西(大阪除く） 9
中部東海 13
北陸 8
中国 3
四国 6
九州・沖縄 4
北海道・東北 3

日系
非伝統的 60 60

資産運用 5
ファンド組成 10
証券化・流動化 6
ネット 9



一
六
年
三
月
末
時
点
の
類
型
分
類
表
で
あ
る
（
二
〇
一
七
年
三
月
期
の
類
型
化
の
作
業
は
未
完
成
の
た
め
前
年
の
も
の
を
用
い
て
い

る
）。こ

こ
で
若
干
の
説
明
を
加
え
て
お
こ
う
。
二
〇
一
六
年
三
月
末
の
「
独
立
系
大
手
」
と
は
野
村
、
野
村
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ロ

ダ
ク
ツ
・
サ
ー
ビ
シ
ズ
、
大
和
の
三
社
、「
メ
ガ
バ
ン
ク
系
」
と
は
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
、
み
ず

ほ
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
フ
レ
ン
ド
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
Ｐ
Ｂ
、
み
ず
ほ
グ
ロ
ー
バ
ル
・
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
・
イ
ン
ベ
ス
ト

メ
ン
ツ
で
あ
る
。
二
〇
〇
七
年
三
月
末
時
点
に
お
け
る
「
独
立
系
大
手
」
お
よ
び
「
メ
ガ
バ
ン
ク
系
」
は
統
合
前
の
母
体
会
社
を
含

め
て
い
る
。

ま
た
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
を
し
て
い
な
が
ら
、
証
券
業
を
主
た
る
業
務
と
し
て
い
な
い
業
者
は
「
非
伝
統
的
ビ
ジ

ネ
ス
業
者
」
と
し
て
分
類
し
て
い
る
（
資
産
運
用
、
フ
ァ
ン
ド
組
成
や
証
券
化
、
外
為
証
拠
金
Ｆ
Ｘ
業
務
）。
ま
た
証
券
業
で
は
あ

る
が
、
比
較
的
新
し
い
業
務
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
業
務
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
ィ
テ
ィ
業
務
、
金
融
商
品
仲
介
受
託
業

務
な
ど
）
や
新
し
い
形
態
の
サ
ー
ビ
ス
（
ネ
ッ
ト
証
券
）
を
提
供
し
て
い
る
業
者
も
「
非
伝
統
的
ビ
ジ
ネ
ス
業
者
」
に
含
め
て
い
る
。

さ
て
、
こ
れ
を
み
る
と
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
な
相
場
の
激
変
に
さ
ら
さ
れ
つ
つ
参
入
・
退
出
が
繰
り
返
さ
れ
た
結
果
、

二
〇
〇
七
年
三
月
末
時
点
と
比
較
し
て
社
数
が
増
え
た
も
の
は
、
地
銀
系
証
券
、
資
産
運
用
や
フ
ァ
ン
ド
組
成
を
主
た
る
業
務
と
す

る
業
者
で
あ
る
。
逆
に
社
数
が
大
き
く
減
っ
た
類
型
は
、
中
小
証
券
（
と
り
わ
け
東
京
本
店
）
で
あ
る
。

３
　
収
入
構
成
の
変
化

次
に
観
点
を
変
え
て
、
こ
の
間
の
収
入
項
目
の
推
移
を
見
て
お
こ
う
。
図
表
３
は
、
証
券
会
社
の
売
上
高
に
相
当
す
る
純
営
業
収

益
の
推
移
と
そ
の
構
成
項
目
の
割
合
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
一
九
九
八
年
三
月
期
か
ら
前
半
一
〇
年
間
の
純
営
業

（8）



収
益
は
、
年
平
均
二
兆
四
五
百
億
円
、
後
半
は
三
兆
九
百
億
円
で
、
後
半
の
方
が
多
く
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
社
数
は
減
少
気
味
で

あ
る
。

収
入
項
目
を
み
る
と
、
委
託
手
数
料
は
四
三
・
三
％
か
ら
一
五
・
八
％
へ
一
貫
し
て
低
下
し
て
い
る
。
こ
の
間
、
株
式
委
託
売
買

高
は
増
え
て
い
た
の
だ
か
ら
、
こ
の
低
下
は
も
っ
ぱ
ら
手
数
料
率
の
低
下
に
よ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
著
し
く
増
え
た
の
は
、「
そ
の

他
手
数
料
（
一
九
％
か
ら
三
一
・
四
％
）」、「
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
（
二
一
％→

三
一
・
四
％
）」
で
あ
る
。

こ
の
ほ
か
、
他
の
収
入
項
目
に
つ
い
て
み
る
と
、
募
集
手
数
料
が
増
加
し
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。
も
っ
と
も
、
募
集
手
数
料

は
ほ
と
ん
ど
投
信
販
売
か
ら
得
ら
れ
る
も
の
で
、
そ
の
収
入
と
し
て
は
募
集
手
数
料
の
他
に
代
行
手
数
料
も
あ
る
た
め
、
こ
れ
を
一

体
的
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
し
て
代
行
手
数
料
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
含
ま
れ
る
た
め
、
い
ず
れ
に
し
て
も
、
子
細
に
検

討
す
べ
き
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

「
そ
の
他
手
数
料
」
は
、
委
託
・
引
受
・
募
集
以
外
か
ら
得
ら
れ
る
手
数
料
収
入
で
あ
り
、
そ
の
源
泉
と
な
る
業
務
と
し
て
は
、

①
本
来
業
務
で
は
有
価
証
券
等
管
理
業
務
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
、
②
付
随
業
務
で
は
Ｍ
＆
Ａ
な
ど
の
助
言
・
仲
介
、
投
信
の

代
行
業
務
、
レ
ポ
取
引
の
仲
介
、
③
届
出
業
務
で
は
保
険
販
売
等
、
④
承
認
業
務
で
は
、
親
会
社
へ
の
顧
客
紹
介
や
支
援
業
務
、
兼

業
で
は
フ
ァ
ン
ド
組
成
販
売
や
取
引
所
Ｆ
Ｘ
の
委
託
な
ど
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
や
投
資
助
言
・
代
理
業
お
よ
び
投
資
運
用
業
な

ど
が
あ
る
。

つ
ま
り
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
ま
る
と
い
う
こ
と
は
、
証
券
会
社
の
「
業
務
多
様
化
」
を
意
味
し
て
い
る
わ
け

で
あ
る
。
ま
た
、
本
来
業
務
に
お
い
て
も
、
日
本
株
の
み
な
ら
ず
外
国
株
の
取
り
扱
い
が
増
え
て
お
り
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
ツ
ー

ル
と
し
手
数
料
を
大
幅
に
割
り
引
い
た
ネ
ッ
ト
証
券
の
提
供
す
る
受
発
注
・
執
行
サ
ー
ビ
ス
等
の
新
し
い
サ
ー
ビ
ス
も
拡
大
し
て
い

る
。

（9）
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図
表
３
　
純
営
業
収
益
に
占
め
る
各
収
入
項
目
の
割
合

2,000
－
2.0%

43.3%

15.8%

31.4%

5.8%
4.7%

11.0%
8.4%1,500

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

－
12.0%

8.0%

18.0%

28.0%

38.0%

48.0%

純
営
業
収
益

（
右
軸
、10億

円
）

委
託
手
数
料

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ

損
益

そ
の
他
手
数
料

引
受
手
数
料

募
集
手
数
料

金
融
収
支

6.6%
6.6%

19.0%
19.0%

－
0.2%
－
0.2%

21.0%
21.0%
21.0%

1998年
3学
期

1998年
3学
期

1999年
3学
期

1999年
3学
期

2000年
3学
期

2000年
3学
期

2001年
3学
期

2001年
3学
期

2002年
3学
期

2002年
3学
期

2003年
3学
期

2003年
3学
期

2004年
3学
期

2004年
3学
期

2005年
3学
期

2005年
3学
期

2006年
3学
期

2006年
3学
期

2007年
3学
期

2007年
3学
期

2008年
3学
期

2008年
3学
期

2009年
3学
期

2009年
3学
期

2010年
3学
期

2010年
3学
期

2011年
3学
期

2011年
3学
期

2012年
3学
期

2012年
3学
期

2013年
3学
期

2013年
3学
期

2014年
3学
期

2014年
3学
期

2015年
3学
期

2015年
3学
期

2016年
3学
期

2016年
3学
期

2017年
3学
期

2017年
3学
期

（
出
所
）
日
本
証
券
業
協
会
『
統
計
情
報
（
業
界
編
）』「

会
員
の
決
算
概
況
」
よ
り
作
成



そ
こ
で
、
こ
う
し
た
多
様
な
業
務
、
商
品
、
サ
ー
ビ
ス
が
、
ど
の
よ
う
な
業
者
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
か
、
そ
の
結
果
、
証
券

界
の
ど
の
業
務
分
野
に
ど
の
よ
う
な
競
争
が
持
ち
込
ま
れ
、
既
存
の
業
者
は
ど
の
よ
う
な
対
応
を
取
っ
て
い
る
の
か
、
と
い
っ
た
問

題
が
提
起
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

こ
れ
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
に
は
、
個
社
の
業
務
収
入
と
取
引
状
況
の
細
目
を
先
に
分
類
し
た
類
型
ご
と
に
集
約
し
、
そ
の
類
型

ご
と
の
収
入
項
目
の
伸
長
度
合
い
と
純
営
業
収
益
に
占
め
る
ウ
ェ
イ
ト
を
み
る
必
要
が
あ
る
が
、
紙
面
も
尽
き
た
。
こ
の
調
査
は
な

お
途
上
に
あ
る
が
、
そ
の
結
果
の
公
表
は
別
の
機
会
に
譲
り
た
い
（
３
）。

注（
１
）

特
集
「
山
一
・
拓
銀
破
綻
か
ら
二
〇
年
―
バ
ブ
ル
で
日
本
は
何
を
失
っ
た
か
―
」
週
刊
『
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
』
一
一
月
二
五
日
号
。
清
武
英

利
『
空
あ
か
り
　
山
一
證
券
〝
し
ん
が
り
〞
百
人
の
言
葉
』
講
談
社
、
二
〇
一
七
年
一
一
月
。

（
２
）

そ
の
第
一
歩
は
、
一
九
九
二
年
の
金
融
制
度
改
革
法
で
あ
っ
た
。
そ
の
後
の
三
年
間
（
九
三
〜
九
五
年
）
で
合
計
一
九
社
の
新
規
参
入
を

見
た
。
し
か
し
こ
れ
ら
は
、
す
べ
て
銀
行
の
証
券
子
会
社
で
あ
る
。

（
３
）

限
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
が
、
二
〇
一
四
年
度
決
算
を
用
い
て
、
類
型
ご
と
の
各
収
入
項
目
の
シ
ェ
ア
や
純
営
業
収
益
に
占
め
る
ウ
ェ
イ
ト

を
明
ら
か
に
し
て
、
収
益
面
に
反
映
し
た
業
務
の
多
様
化
が
ど
の
業
者
に
よ
っ
て
担
わ
れ
、
各
業
務
分
野
で
は
ど
の
業
者
が
競
争
関
係
に

あ
る
か
の
一
端
を
検
討
し
た
こ
と
が
あ
る
（
拙
稿
「
証
券
会
社
経
営
分
析
に
つ
い
て
」、
同
「
証
券
会
社
経
営
分
析
の
資
料
」
日
本
証
券
業

協
会
、
二
〇
一
六
年
六
月
、http://w

w
w

.jsda.or.jp/shiryo/chousa/files/160622keieibunseki.pdf

）

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）

（11）
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は
じ
め
に

本
誌
一
七
〇
三
号
（
二
〇
一
七
年
八
月
）
の
拙
稿
「
非
上
場
株
式
お
よ
びT

O
K

Y
O

Pro
M

arket

」
に
お
い
て
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ

テ
ィ
制
度
に
関
す
る
取
組
と
し
て
、
今
村
証
券
の
取
組
を
紹
介
し
た
。
そ
の
後
、
同
制
度
に
つ
い
て
は
、
一
一
月
八
日
、
日
本
証
券

業
協
会
主
催
の
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
が
開
催
さ
れ
、
筆
者
は
パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
の
司
会
を
担
当
し
、

各
分
野
の
講
演
者
、
パ
ネ
ラ
ー
の
方
々
か
ら
多
く
の
知
見
を
賜
る
機
会
を
得
る
と
と
も
に
、
こ
の
フ
ォ
ー
ラ
ム
と
相
前
後
し
て
、
同

制
度
の
関
係
者
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
さ
せ
て
い
た
だ
く
機
会
も
得
る
こ
と
が
で
き
た
。
そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
引
き
続
き
株
主
コ
ミ

ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
取
組
に
つ
い
て
、
そ
の
現
状
と
課
題
を
考
察
す
る
。

１
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
現
状

周
知
の
よ
う
に
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
は
、
二
〇
一
五
年
五
月
、
日
本
証
券
業
協
会
に
よ
っ
て
創
設
さ
れ
、
運
営
さ
れ
て
い

る
。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

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
現
状
と
課
題

松
尾
　
順
介



へ
の
参
加
の
勧
誘
不
可
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
（
１
）。

同
協
会
で
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
参
加
者
と
し
て
は
、「
そ
の
会
社
の
役
員
、
従
業
員
、
そ
の
親
族
、
株
主
、
継
続
的
な
取

引
先
と
い
っ
た
会
社
関
係
者
の
ほ
か
、
新
規
成
長
企
業
等
へ
の
資
金
供
給
に
よ
り
成
長
を
支
援
す
る
意
向
の
あ
る
投
資
家
や
、
地
域

に
根
差
し
た
企
業
の
財
・
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
受
け
て
い
る
（
又
は
受
け
よ
う
と
す
る
）
こ
と
か
ら
株
主
優
待
を
期
待
す
る
方
な
ど

の
非
上
場
株
式
の
取
引
意
向
の
あ
る
方
」
（
２
）

を
想
定
し
て
い
る
。

ま
た
、
同
協
会
の
資
料
で
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
利
用
場
面
と
し
て
、
①
地
元
企
業
（
鉄
道
・
バ
ス
会
社
な
ど
）
の
株

主
優
待
が
ほ
し
い
、
②
相
続
し
た
非
上
場
株
式
を
売
却
し
た
い
、
③
非
上
場
会
社
に
お
い
て
事
業
承
継
を
行
い
た
い
（
同
制
度
を
利

用
し
て
、
証
券
会
社
を
通
じ
て
事
業
承
継
を
行
う
）、
④
非
上
場
会
社
と
し
て
資
金
調
達
を
行
い
た
い
、
⑤
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
発
行
さ
れ
た
株
式
を
取
引
し
た
い
と
い
う
場
面
を
挙
げ
て
い
る
（
３
）。

し
た
が
っ
て
、
同
制
度
は
、
必
ず
し
も
成
長
企
業
へ
の
資
金
調
達
だ
け
を
目
的
と
し
た
も
の
で
は
な
く
、
二
〇
一
八
年
に
廃
止
予

定
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
の
受
け
皿
と
い
う
側
面
も
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
証
券
市
場
の
す
そ
野
の
拡
大
を
企
図
し
て
い
る
制

度
と
と
ら
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

な
お
、
こ
の
市
場
の
約
定
数
量
お
よ
び
金
額
の
推
移
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
（
図
表
１
参
照
）。

次
に
、
同
制
度
の
売
買
回
転
率
（
株
数
ベ
ー
ス
）
は
、
以
下
で
あ
る
（
図
表
２
参
照
）。

こ
れ
ら
の
デ
ー
タ
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、
同
制
度
の
現
状
は
、
①
約
定
数
量
・
金
額
は
増
加
し
て
い
る
も
の
の
、
ま
だ
低
位

に
あ
る
。
②
売
買
回
転
率
は
か
な
り
低
位
に
あ
る
、
③
銘
柄
数
も
少
な
い
、
④
参
加
者
数
が
少
な
い
銘
柄
が
目
立
っ
て
い
る
、
と
い

う
点
で
あ
る
。
た
だ
し
、
⑤
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
と
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
売
買
代
金
を
比
較
す
る
と
、
ほ
ぼ
前
者
が
後
者
を
上
回
る

よ
う
に
な
っ
て
い
る
（
図
表
３
参
照
）。

（13）
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図表２　株主コミュニティ制度銘柄の売買回転率

（注）発行済株式数の計算については、一般に流通していない種類株は除いた。
（出所）日証協データと各社の開示書類より作成。

2017年

年

318,306,959 0.08

発行済株式数
311,450,739 0.01

2016年 314,998,359 0.11

回転率（％）
2015年

図表３　株主コミュニティとグリーンシートの売買代金の比較

160
百万円

140

120

100

80

60

40

20

0
2015年

株主コミュニティ グリーンシート

2016年 2017年
5月 6月 7月 8月 9月10月11月12月1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月10月11月12月1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月10月

（10/27現在）

（出所）山内公明「株主コミュニティ制度について」（日本証券業協会主催「株主コミュニティ制度
フォーラム」2017年11月８日、配布資料）、29頁。

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

今村証券（Ｈ27．８．28指定）

334,994 682,558,400 413,772

島大証券（Ｈ27．10．26指定）

320,124,051

約定数量（株） 約定金額（円） 約定数量（株） 約定金額（円）
2015年 21,730 42,420,000 13,062 28,729,185
2016年 157,214 298,557,900 188,086 142,456,862
2017年（11月10日現在） 156,050 341,580,500 212,624 148,938,004

計

みらい證券（Ｈ28．６．17指定）

40,022 6,837,000 788,788

計

1,009,519,451

約定数量（株） 約定金額（円） 約定数量（株） 約定金額（円）
2015年 － － 34,792 71,149,185
2016年 6,000 585,000 351,300 441,599,762
2017年（11月10日現在） 34,022 6,252,000 402,696 496,770,504



こ
の
よ
う
な
課
題
を
今
後
ど
の
よ
う
に
克
服
し
、
存
在
感
の
あ
る
市
場
へ
と
発
展
さ
せ
て
い
く
の
か
が
課
題
で
あ
る
。
特
に
、
銘

柄
数
が
少
な
い
と
い
う
点
は
、
そ
れ
ゆ
え
に
周
知
性
が
低
く
、
新
規
銘
柄
が
増
加
し
な
い
要
因
と
な
り
、
逆
に
そ
の
た
め
に
、
周
知

性
が
低
い
ま
ま
に
推
移
す
る
と
い
う
悪
循
環
を
生
み
だ
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ま
ず
銘
柄
数
の
増
加
が
優
先

課
題
と
思
わ
れ
る
。

２
　
証
券
会
社
の
取
組

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

村
証
券
の
取
組
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
紹
介
し
た
の
で
、
本
稿
で
は
割
愛
し
、
そ
の
後
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
す
る
機
会
を
得
た
、
み
ら
い

證
券
の
取
組
を
紹
介
す
る
。

み
ら
い
證
券
株
式
会
社
は
、
一
九
九
八
年
、
日
本
ア
ジ
ア
投
資
株
式
会
社
の
一
〇
〇
％
子
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
た
。
設
立
当
時

の
名
称
は
、
未
来
証
券
株
式
会
社
で
あ
り
、
二
〇
〇
八
年
に
現
在
の
名
称
に
変
更
し
て
い
る
。
同
社
は
、
創
業
者
で
あ
る
故
今
原
禎

治
氏
（
名
誉
会
長
）
の
ジ
ャ
フ
コ
お
よ
び
日
本
ア
ジ
ア
投
資
の
株
式
上
場
の
実
績
を
も
と
に
、
日
本
に
お
け
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ

ク
イ
テ
ィ
市
場
を
育
て
る
べ
く
設
立
さ
れ
た
。
し
た
が
っ
て
、
同
社
は
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
業
務
の
パ
イ
オ
ニ
ア
と
し
て
、

各
ス
テ
ー
ジ
の
企
業
に
対
し
て
、
成
長
資
金
を
供
給
す
る
と
と
も
に
、
資
金
調
達
や
株
主
構
成
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
業
務
を

行
っ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
／
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
業
務
（
Ｍ
＆
Ａ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
、
公
募
・
私
募
の
資
金
調

達
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
、
資
本
政
策
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
、
資
産
証
券
化
や
オ
フ
バ
ラ
ン
ス

化
の
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
）、
未
上
場
株
式
流
動
化
／
二
次
買
取
（
未
上
場
株
式
・
社
債
の
流
動
化
サ
ポ
ー
ト
業
務
、
セ
カ
ン
ダ
リ
ー

投
資
フ
ァ
ン
ド
の
運
営
業
務
）、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
／
企
業
再
生
（
資
金
提
供
・
投
資
事
業
組
合
の
組
成
、
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
）、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
引

（15）



受
お
よ
び
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
）、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
指
定
（
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
審
査
手
続
、

届
出
、
募
集
・
売
出
、
売
買
）、
さ
ら
に
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
運
営
で
あ
る
。

同
社
で
は
、
現
在
五
社
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
取
扱
い
を
行
っ
て
い
る
。
同
社
の
取
扱
い
銘

柄
は
、
図
表
４
の
通
り
で
あ
る
。
な
お
、
こ
れ
ら
五
社
の
う
ち
、
武
井
工
業
所
は
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス

銘
柄
、
旅
籠
屋
お
よ
び
三
国
商
事
は
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
指
定
を
受
け
た
経
験
を
有
し
て

い
る
が
、
他
の
二
社
は
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
お
よ
び
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
以
外
の
銘
柄
で
あ
り
、

こ
の
点
が
同
社
の
特
徴
で
あ
り
、
実
質
的
に
初
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
運
営
会
社
で
あ
る
と
い
う

自
負
を
持
っ
て
い
る
。

同
社
が
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
運
営
に
取
り
組
む
背
景
と
し
て
、
日
本
の
株
式
市
場
が
構

造
的
に
逆
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
こ
で
い
う
逆
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
と
は
、

東
証
一
部
の
上
場
銘
柄
数
に
比
し
て
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
市
場
と
さ
れ
る
マ
ザ
ー
ズ
や
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク

銘
柄
数
は
そ
の
半
分
程
度
と
な
り
、T

O
K

Y
O

Pro
M

arket

や
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
銘
柄

数
は
、
取
る
に
足
ら
な
い
数
字
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
ア
メ
リ
カ
や
中
国
の
市
場
構
造
が
ピ

ラ
ミ
ッ
ド
型
で
あ
り
、
裾
野
が
広
が
っ
て
い
る
の
と
対
照
的
で
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る
。
同
社
は
、
こ
の
よ
う
な
構
造
を
少
し
で

も
変
化
さ
せ
る
こ
と
を
企
図
し
て
お
り
、
そ
の
潜
在
的
な
ニ
ー
ズ
は
十
分
存
在
す
る
と
判
断
し
て
い
る
。

同
社
に
よ
れ
ば
、
国
内
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
投
資
額
は
、
欧
米
に
比
し
て
少
な
い
だ
け
で
な
く
、
そ
の
投
資
先
の
約

七
割
は
上
場
で
き
ず
、
い
わ
ば
「
塩
漬
け
」
状
態
に
陥
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
創
業
者
や
経
営
者
に
対
し
て
株
式
買
戻
し
を
要
求
す

る
よ
う
な
場
合
さ
え
散
見
さ
れ
る
と
い
う
。
こ
の
よ
う
な
投
資
先
企
業
が
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
利
用
す
る
と
、
同
制
度
の
市

（16）

図表４　みらい證券の株主コミュニティ運営状況
（2017年11月10日現在）

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

三国商事株式会社

銘柄名

2017年10月１日 42

組成日
2016年７月１日 255

日商平野株式会社 2017年６月１日 1

参加者数
株式会社武井工業所
株式会社旅籠屋 2016年９月23日 240
株式会社Kips 2017年４月10日 31



場
規
模
は
飛
躍
的
に
拡
大
す
る
と
予
想
さ
れ
る
。
具
体

的
に
は
、
各
県
で
二
社
が
同
制
度
を
利
用
す
る
と
、
全

国
合
計
一
〇
〇
社
に
達
し
、
一
定
の
存
在
感
を
持
つ
よ

う
に
な
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
中
か
ら
上
場
企
業
が
出
る

よ
う
に
な
る
と
、
投
資
家
の
注
目
度
も
高
ま
る
よ
う
に

な
る
。

同
社
で
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
組
成
に
よ
る
メ
リ

ッ
ト
と
デ
メ
リ
ッ
ト
を
次
の
よ
う
に
ま
と
め
て
い
る

（
図
表
５
参
照
）。

同
社
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
開
始
の
手
続
に
つ

い
て
、
次
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
。

①
　
み
ら
い
證
券
に
よ
る
審
査：

実
在
性
、
財
務
状
況
、

監
査
状
況
、
法
令
順
守
状
況
な
ど

②
　
反
社
会
的
勢
力
の
排
除：

関
係
の
有
無
、
排
除
の

仕
組
と
そ
の
運
営
状
況

③
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
参
加
者
へ
の
情
報
提
供：

有

価
証
券
届
出
書
、
有
価
証
券
報
告
書
、
半
期
報
告
書
、

四
半
期
報
告
書
、
臨
時
報
告
書
、
そ
れ
ら
が
な
い
場

（17）

図表５　みらい證券の提示する株主コミュニティ制度のメリットとデメリット

（出所）みらい證券株式会社「株主コミュニティ制度について」2017年９月、による。

投資者

・非上場株式の購入・売買の機会が
増える。

・運営会社（証券会社）がエスクロ
ーサービスを行うので、受け渡し
事故がない。

・未上場株詐欺にひっかからない。

・株主コミュニティに参加するにあ
たり、口座開設料がかかる。
・コミュニティに参加しても、すぐ
に株主になれない場合もある。
・財産評価基本通達において、売買
実例価額による方法（時価評価）
に該当していない。

メリット
・資金調達ができる（募集、私募又
は売出しも可）

・公的な制度のもと、株式の流動化
を行うことができる。

・株主以外の会社のサポーターもコ
ミュニティメンバーに参加でき
る。

・譲渡制限があっても株主コミュニ
ティが組成できる。

・情報開示を株主コミュニティ内に
制限できる。

・新規株主に対し、反社会的勢力の
排除はもちろんのこと、コミュニ
ティメンバーも制限できる。

・株主コミュニティ組成に向けての
審査料、年間運営手数料がかか
る。
・発行株式の譲渡制限がある発行会
社では、譲渡承認手続きが増える
場合もある。
・株主コミュニティ参加者への情報
開示の対応が必要となる。

デメリット

発行会社



合
、
会
社
法
に
基
づ
く
計
算
書
類
お
よ
び
事
業
報
告

上
記
に
加
え
、
そ
の
他
運
営
会
員
が
必
要
と
認
め
る
情
報

ま
た
、
同
社
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
か
か
る
主
な
費
用
と
期
間
に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
。
同
社
は
、
こ
れ

ら
の
費
用
と
期
間
は
、T

O
K

Y
O

Pro
M

arket

に
比
し
て
、
い
ず
れ
も
安
価
で
、
短
期
間
と
説
明
し
て
い
る
。

①
　
発
行
会
社：
初
回
審
査
料
、
年
間
運
営
手
数
料
、
審
査
期
間
　
二
か
月
〜

①
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
参
加
者：

口
座
開
設
料
　
有
料
、
取
引
手
数
料
　
無
料
、
振
込
手
数
料
　
参
加
者
負
担

さ
ら
に
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
運
営
ま
で
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
つ

い
て
は
、
以
下
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
（
図
表
６
参
照
）。

同
社
に
よ
る
と
、
証
券
会
社
と
し
て
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
取
り

扱
う
際
の
課
題
と
し
て
、
そ
も
そ
も
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
周

知
性
が
低
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ま
ず
こ
の
制
度

の
周
知
性
を
高
め
る
必
要
が
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る
。
ま
た
、
勧

誘
規
制
が
挙
げ
ら
れ
る
。
現
状
で
は
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
メ
ン
バ
ー

に
対
し
て
勧
誘
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
る
が
、
メ
ン
バ
ー
以
外
に
参

加
を
証
券
会
社
が
勧
誘
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
さ
ら
に
、
証
券
会

社
が
関
与
し
た
発
行
会
社
主
体
の
会
社
説
明
会
の
開
催
に
つ
い
て
も
、

勧
誘
に
該
当
す
る
か
ど
う
か
規
制
上
、
明
確
で
な
い
。
こ
の
点
に
つ

い
て
、
何
ら
か
の
規
制
上
の
改
善
な
い
し
工
夫
が
必
要
で
あ
る
。
他

（18）

図表６　株主コミュニティ運営までのスケジュール

（出所）みらい證券、前掲

①
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
提
案

②
　
審
査
契
約
書
ヒ
ナ
型
／
検
討
資
料
一
覧
の
提
示

③
　
審
査
契
約
書
締
結
、
審
査
開
始

④
　
法
人
・
代
表
者
・
取
引
先
反
社
チ
ェ
ッ
ク

⑤
　
検
討
資
料
受
け
入
れ

⑥
　
（
公
認
会
計
士
の
紹
介
）

⑦
　
事
業
計
画
策
定

⑧
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
審
査
開
始

⑨
　
審
査
質
問

⑩
　
公
認
会
計
士
と
の
契
約
確
認

⑪
　
審
査
会

⑫
　
審
査
終
了

⑬
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
運
営
受
託
契
約
締
結

⑭
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
開
始

２ヶ月～６ヶ月



方
、
発
行
会
社
と
し
て
は
、
資
金
調
達
市
場
と
し
て
の
機
能
が
十
分
で
な
い
こ
と
が
課
題
と
な
っ
て
い
る
。

今
後
、
同
社
と
し
て
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
拡
大
・
発
展
の
た
め
の
経
営
戦
略
と
し
て
、
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
と
の
連
携
を
進
め
て
い
く
と
し
て
い
る
。
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
発
行
市
場
の

機
能
を
担
い
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
が
流
通
市
場
の
機
能
を
担
え
ば
、
両
者
は
相
互
補
完
的
な
関
係
を
形
成
で
き
、
発
行
会
社
に
と

っ
て
十
分
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
発
行
会
社
に
と
っ
て
は
、
既
存
の
取
引
所
上
場
よ
り
も
低
コ
ス
ト
で
、
上
場
市
場
に
等
し
い
機
能
が

享
受
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
取
組
に
よ
っ
て
、
日
本
一
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
運
営
会
社
を
目
指
す
と
し
て
い
る
。

３
　
制
度
利
用
会
社
の
取
組

こ
こ
で
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
利
用
す
る
会
社
と
し
て
、
株
式
会
社
旅
籠
屋
を
取
り
上
げ
る
。

株
式
会
社
旅
籠
屋
は
、
東
京
都
台
東
区
に
本
社
を
置
く
、
一
九
九
四
年
設
立
（
一
号
店
創
業
一
九
九
五
年
）
の
ホ
テ
ル
チ
ェ
ー
ン

で
あ
る
。
同
社
創
業
者
は
、
現
在
の
代
表
取
締
役
の
甲
斐
真
氏
で
あ
る
。
同
氏
は
、
メ
デ
ィ
ア
で
も
し
ば
し
ば
取
り
上
げ
ら
れ
る
（
４
）

と

と
も
に
、
経
営
者
と
し
て
の
活
動
や
思
い
を
著
書
と
し
て
刊
行
し
て
い
る
（
５
）。

同
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
ア
メ
リ
カ
の
モ
ー
テ
ル
を
モ
デ
ル
と
し
、
幹
線
道
路
や
高
速
道
路
の
ロ
ー
ド
サ
イ
ド
に
ミ
ニ
ホ
テ
ル
を
多

店
舗
展
開
し
て
お
り
、
こ
の
よ
う
に
多
店
舗
展
開
し
て
い
る
の
は
、
同
社
が
日
本
で
唯
一
で
あ
る
と
い
う
。
現
在
、
東
北
か
ら
九
州

に
か
け
て
六
二
店
舗
を
運
営
し
て
い
る
。
顧
客
は
、
子
供
連
れ
の
フ
ァ
ミ
リ
ー
、
単
独
な
い
し
グ
ル
ー
プ
の
ツ
ー
リ
ン
グ
、
ビ
ジ
ネ

ス
客
な
ど
で
あ
り
、
シ
ン
プ
ル
な
素
泊
ま
り
の
自
由
な
空
間
を
リ
ー
ズ
ナ
ブ
ル
な
料
金
（
平
日
、
親
子
四
人
で
一
室
一
万
円
）
で
提

供
し
て
い
る
。

同
社
の
事
業
目
的
は
、
①
旅
行
者
が
気
軽
に
安
心
し
て
泊
ま
れ
る
自
由
で
経
済
的
な
宿
泊
施
設
の
提
供
」、
②
「
地
域
に
調
和
す

（19）



る
資
産
活
用
事
業
の
創
出
と
堅
実
で
自
立
し
た
生
活
基
盤
の
確
保
」
で
あ
り
、
そ
の
コ
ン
セ
プ
ト
は
、「
素
泊
ま
り
」、「
街
道
沿
い
」、

「
小
規
模
運
営
」、「
チ
ェ
ー
ン
展
開
」
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
同
社
の
運
営
す
る
ホ
テ
ル
に
は
、
①
客
室
は
プ
ラ
イ
バ
シ
ー
重
視
の

ゆ
と
り
あ
る
ス
ペ
ー
ス
と
し
、
必
要
十
分
な
設
備
を
提
供
す
る
、
②
飲
食
サ
ー
ビ
ス
な
ど
付
加
的
な
サ
ー
ビ
ス
は
提
供
し
な
い
、
③

住
み
込
み
の
夫
婦
に
よ
る
運
営
と
し
、
施
設
規
模
も
そ
の
範
囲
と
す
る
、
④
客
室
の
常
備
品
や
使
い
捨
て
品
は
必
要
最
小
限
と
し
、

不
合
理
な
無
駄
を
省
く
、
⑤
ル
ー
ト
別
価
格
、
値
引
き
な
ど
を
行
わ
ず
、
明
朗
な
料
金
シ
ス
テ
ム
を
設
定
す
る
、
と
い
っ
た
特
徴
が

あ
る
。

ま
た
、
同
社
の
出
店
は
、
土
地
の
オ
ー
ナ
ー
（
個
人
ま
た
は
法
人
）
が
建
物
の
建
築
費
（
一
億
〜
一
・
二
億
円
前
後
）
を
負
担
し
、

同
社
の
設
計
・
監
理
の
下
で
建
物
（
木
造
二
階
建
て
、
一
二
〜
一
四
室
）
を
新
築
し
た
上
で
、
同
社
と
オ
ー
ナ
ー
の
間
で
、
当
該
物

件
の
賃
貸
借
契
約
（
二
〇
年
契
約
）
を
締
結
し
、
同
社
が
年
間
八
〇
〇
〜
一
〇
〇
〇
万
円
の
家
賃
（
固
定
）
を
オ
ー
ナ
ー
に
支
払
う

と
い
う
も
の
で
あ
る
。
そ
の
際
、
ホ
テ
ル
の
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
費
用
や
運
営
費
も
同
社
が
負
担
す
る
た
め
、
オ
ー
ナ
ー
側
の
表
面
利
回

り
は
、
年
八
〜
九
％
と
な
る
。

同
社
で
の
甲
斐
社
長
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
内
容
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
創
業
以
来
、
店
舗
展
開
を
継
続
し
、
約
二
〇
年
間
増
収
を
維
持
し
て
い
る
も
の
の
、
創
業
当
初
は
、
信
用
不
足
の
た
め
に
金
融

機
関
か
ら
の
融
資
が
受
け
ら
れ
ず
、
資
金
調
達
に
苦
戦
し
た
。
さ
ら
に
、
同
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
オ
ー
ナ
ー
の
資
金
に
よ
っ

て
建
設
費
を
賄
う
点
に
特
徴
が
あ
り
、
初
期
投
資
が
節
約
で
き
る
も
の
の
、
信
用
力
が
な
く
応
じ
る
地
主
は
な
か
な
か
見
つ
か
ら

な
か
っ
た
。
多
店
舗
展
開
し
た
場
合
、
一
〇
店
舗
程
度
を
出
店
し
な
け
れ
ば
黒
字
転
換
で
き
な
い
見
通
し
で
あ
っ
た
た
め
、
自
力

で
店
舗
を
増
や
す
必
要
が
あ
っ
た
が
、
自
己
資
金
が
底
を
つ
い
て
お
り
、
目
途
が
立
た
な
い
状
態
が
続
い
た
。
そ
の
際
、
偶
然
グ

リ
ー
ン
シ
ー
ト
市
場
の
情
報
を
得
て
、
こ
こ
で
の
公
募
増
資
を
試
み
た
。
そ
の
際
、
デ
ィ
ー
ブ
レ
イ
ン
証
券
が
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト

（20）



指
定
を
担
当
し
、
約
一
億
円
を
調
達
で
き
た
。
も
し
グ
リ
ー
ン
シ

ー
ト
市
場
が
な
け
れ
ば
、
今
日
の
同
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
は
存
在
し
な

か
っ
た
と
い
え
る
。

②
　
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
に
指
定
さ
れ
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
株
主
は
約

二
〇
〇
名
と
な
っ
た
。
な
お
、
こ
の
間
の
株
価
の
推
移
は
、
図
表

７
の
通
り
で
あ
る
。
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
に
指
定
さ
れ
た
こ
と
に
よ

っ
て
、
会
社
が
公
的
な
存
在
と
な
り
、
情
報
開
示
や
説
明
責
任
を

問
わ
れ
る
よ
う
に
な
る
こ
と
を
痛
感
し
た
。
会
計
の
整
備
な
ど
は
、

確
か
に
面
倒
な
面
は
あ
る
も
の
の
、
会
社
の
状
況
把
握
の
た
め
に

不
可
欠
で
あ
り
、
公
開
会
社
で
あ
る
か
ど
う
か
に
関
係
な
く
、
経

営
の
基
本
で
あ
る
こ
と
を
自
覚
し
た
。
情
報
開
示
は
、
会
社
の
在

り
方
を
透
明
化
し
、
会
社
の
在
り
方
を
改
善
す
る
と
考
え
て
い
る
。

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
が
低
迷
し
た
要
因
と
し
て
、
情
報
開
示
が
強
化

さ
れ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
が
、
も
し
そ
う
だ
と
す

れ
ば
、
そ
れ
は
経
営
者
の
在
り
方
と
し
て
間
違
っ
て
い
る
と
言
わ

ざ
る
を
得
な
い
。

③
　
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
廃
止
に
は
、
反
対
し
て
き
た
。
む
し
ろ
、

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
社
会
的
地
位
を
向
上
さ
せ
る
べ
き
で
あ
っ

（21）

図表７　旅籠屋の株価推移
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（注）2016年９月５日までは、グリーンシートでの約定価格であるが、それ以降は株主コミュニティ
での約定価格である。

（出所）同社HP、http://www.hatagoya.co.jp/000_Honbu/IR.htm



た
。
実
際
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
株
主
に
は
、
長
期
的
に
会
社
を
支
援
し
よ
う
と
い
う
安
定
株
主
が
多
く
、
そ
れ
が
利
点
で
あ
っ

た
が
、
そ
の
点
が
十
分
に
理
解
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

④
　
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
拡
大
を
阻
害
し
た
要
因
と
し
て
、
次
の
点
が
指
摘
で
き
る
。
ま
ず
、
大
手
証
券
会
社
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
熱
心

な
反
面
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
を
積
極
的
に
取
り
扱
お
う
と
し
な
か
っ
た
。
そ
こ
に
は
、
採
算
が
取
れ
な
い
こ
と
や
玉
石
混
交
で
リ

ス
キ
ー
だ
と
い
う
理
由
が
挙
げ
ら
れ
る
が
、
前
者
の
理
由
は
、
大
手
証
券
と
し
て
の
社
会
的
責
任
の
放
棄
で
あ
り
、
後
者
の
理
由

は
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
と
い
う
観
点
か
ら
間
違
っ
て
い
る
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
に
と
っ
て
、
重
要
な
こ
と
は
、「
玉
」
が
あ
る
か
ど

う
か
で
あ
っ
て
、「
石
」
が
混
じ
っ
て
い
る
か
ど
う
か
で
は
な
い
。
そ
の
意
味
で
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
も
リ
ス
ク
を

と
っ
て
い
る
か
ど
う
か
疑
問
で
あ
る
。
む
し
ろ
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
を
提
供
す
る
主
体
は
、
個
人
投
資
家
で
は
な
い
か
。
ま
た
、
行
政

も
投
資
家
保
護
を
重
視
す
る
せ
い
か
、
そ
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
は
「
石
」
の
排
除
に
偏
っ
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
と
と
も
に
、
規

制
も
画
一
的
で
、
柔
軟
性
に
乏
し
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

⑤
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
つ
い
て
は
、
そ
も
そ
も
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
を
拡
大
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
意
見
を
持
っ
て
い
る
。

し
た
が
っ
て
、
今
で
も
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
ほ
う
が
望
ま
し
い
と
考
え
て
い
る
が
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
が
廃
止
と
な
り
、
そ
の
代

替
措
置
と
し
て
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
が
導
入
さ
れ
た
の
で
、
こ
れ
に
移
行
し
た
。
そ
の
際
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
な
ど
も
検
討
し
た
が
、

デ
メ
リ
ッ
ト
の
ほ
う
が
大
き
い
と
判
断
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
選
択
し
な
か
っ
た
。

ま
と
め

以
上
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
に
基
づ
き
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
現
状
を
概
観
し
、
そ
の
課
題
な
ど
に
つ
い
て
も
関
係
者
の
意

見
を
紹
介
し
た
。
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今
後
、
同
制
度
が
ど
の
よ
う
に
展
開
す
る
か
に
つ
い
て
、
今
の
段
階
で
断
定
的
な
こ
と
は
言
え
な
い
が
、
こ
れ
ら
の
イ
ン
タ
ビ
ュ

ー
調
査
結
果
と
と
も
に
、
冒
頭
で
紹
介
し
た
日
証
協
主
催
の
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
フ
ォ
ー
ラ
ム
」
で
の
議
論
等
を
筆
者
な
り

に
整
理
し
、
私
見
を
付
け
加
え
る
と
、
以
下
の
三
点
が
重
要
な
鍵
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
ず
、
同
制
度
に
つ
い
て
は
「
多
様
性
」
と
い
う
観
点
が
重
要
で
あ
る
。

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
場
合
、「
地
域
に
根
差
し
た
企
業
等
の
資
金
調
達
を
支
援
す
る
」
こ
と
が
制
度
の
趣
旨
と
し
て
謳
わ

れ
て
い
る
が
、
必
ず
し
も
こ
れ
に
拘
泥
せ
ず
、
多
様
な
企
業
の
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
て
の
魅
力
を
発
揮
す
る

こ
と
が
工
夫
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
そ
の
中
に
は
、
地
域
密
着
の
伝
統
的
な
企
業
だ
け
で
な
く
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
志
向
す
る
成
長
型
ベ

ン
チ
ャ
ー
企
業
、
あ
る
い
は
急
成
長
を
志
向
し
な
い
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
、
場
合
に
よ
っ
て
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ

ル
の
出
資
を
受
け
つ
つ
も
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
至
ら
な
い
企
業
な
ど
も
対
象
と
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

さ
ら
に
、
近
年
上
場
企
業
の
中
で
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
な
ど
に
よ
っ
て
自
ら
上
場
廃
止
を
選
択
す
る
企
業
が
目
立
っ
て
い
る
。
ま
た
、
低
流

動
性
銘
柄
の
な
か
に
は
、
上
場
が
ス
テ
ー
タ
ス
・
シ
ン
ボ
ル
と
し
て
の
意
味
し
か
な
い
銘
柄
も
含
ま
れ
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ

る
。
こ
の
よ
う
な
企
業
の
な
か
に
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
やT

O
K

Y
O

Pro
M

arket

の
ほ
う
が
よ
り
ふ
さ
わ
し
い
銘
柄
も
あ

る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
の
場
合
、
こ
の
よ
う
な
銘
柄
が
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
やT

O
K

Y
O

Pro
M

arket

に
移
行
す
る
よ

う
促
す
こ
と
も
銘
柄
数
を
増
や
す
た
め
の
工
夫
の
一
つ
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
な
手
法
に
よ
っ
て
、
将
来
、
こ
の
制
度
を
利
用
す
る
会
社
が
拡
大
し
、
そ
の
動
機
や
目
的
が
多
岐
に
わ
た
っ
た
場
合
、

投
資
家
の
目
線
か
ら
は
雑
然
と
し
た
印
象
を
与
え
る
よ
う
に
な
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
の
場
合
、
制
度
利
用
会
社
の
動
機
や
目
的
に

よ
っ
て
、
い
く
つ
か
の
ボ
ー
ド
に
分
け
、
各
銘
柄
の
特
徴
を
明
示
す
る
こ
と
も
選
択
肢
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

次
に
、「
コ
ラ
ボ
レ
ー
シ
ョ
ン
」
と
い
う
点
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
複
数
の
市
場
を
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
で
シ
ナ
ジ
ー
効
果
を

（23）



発
揮
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
。
例
え
ば
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
組
み
合
わ
せ
る
こ
と

で
、
発
行
市
場
と
流
通
市
場
の
連
携
が
図
れ
、
市
場
機
能
の
向
上
が
期
待
で
き
る
。
特
に
、
最
近
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ

ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
新
規
参
入
が
相
次
い
で
お
り
、F

undinno

、G
oA

ngel

が
活
動
を
開
始
し
て
お
り
、

次
々
に
資
金
調
達
企
業
が
現
れ
て
い
る
（
６
）。

こ
の
よ
う
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
株
式
発
行
し
た
企
業
の
株
主

に
と
っ
て
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
は
、
流
動
性
を
提
供
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

第
三
に
、「
支
援
」
と
い
う
点
で
あ
る
。
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
取
扱
銘
柄
の
株
主
は
、
当
初
か
ら
高
い
流
動
性
を
期
待
し

て
お
ら
ず
、
む
し
ろ
長
期
・
安
定
的
な
株
主
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
株
主
数
も
そ
れ
ほ
ど
多
く
な
く
、
文
字
通
り
「
コ
ミ

ュ
ニ
テ
ィ
」
が
形
成
さ
れ
、
こ
れ
ら
の
株
主
は
、
単
な
る
利
回
り
や
値
上
が
り
期
待
だ
け
で
な
く
、
会
社
を
支
援
す
る
支
援
者
の
面

も
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
発
行
会
社
か
ら
す
る
と
、
自
社
を
長
期
に
わ
た
っ
て
支
援
し
て
く
れ
る
株
主
づ
く
り
が
可

能
に
な
る
面
が
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
取
引
所
上
場
会
社
で
は
必
ず
し
も
容
易
で
は
な
く
、
む
し
ろ
近
年
の
高
頻
度
売
買
や
ア
ル
ゴ

リ
ズ
ム
取
引
な
ど
の
拡
大
を
見
る
と
、
よ
り
困
難
に
な
っ
て
い
る
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
株
主
コ
ミ
ュ

ニ
テ
ィ
制
度
は
、
こ
の
よ
う
な
支
援
者
が
形
成
で
き
る
と
い
う
点
に
お
い
て
、
貴
重
な
特
長
を
有
し
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
て
、
上
島
健
史
氏
（
み
ら
い
證
券
株
式
会
社
）、
大
峯
伸
一
氏
（
同
）、
甲
斐
真
氏
（
株
式
会
社
旅
籠
屋
）、
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
。
ま
た
、
日
本
証
券
業
協
会
主
催
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ

テ
ィ
制
度
フ
ォ
ー
ラ
ム
」（
二
〇
一
七
年
一
一
月
八
日
開
催
）
の
パ
ネ
ル
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
の
司
会
を
担
当
し
た
際
、
同
フ
ォ
ー
ラ
ム
の
講
師
お

よ
び
パ
ネ
リ
ス
ト
を
ご
担
当
い
た
だ
い
た
、
今
村
九
治
氏
（
今
村
証
券
）、
甲
斐
真
氏
（
旅
籠
屋
）、
池
田
宜
睦
氏
（
金
融
庁
）、
山
内
公
明
氏
（
日

本
証
券
業
協
会
）、
大
崎
貞
和
氏
（
野
村
総
合
研
究
所
）、
呉
雅
俊
氏
（
日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
協
会
）
か
ら
有
益
な
ご
教
示
を
い
た
だ
き
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ま
し
た
。
感
謝
申
し
上
げ
ま
す
。
ま
た
、
本
稿
は
、
桃
山
学
院
大
学
共
同
研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
（
一
七
連
二
五
九：

Locavesting

の
考
え
方
に
基

づ
く
関
西
、
中
・
四
国
地
域
経
済
圏
の
地
域
再
生
の
た
め
の
金
融
方
策
の
研
究
）
と
し
て
の
研
究
成
果
で
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
）

日
本
証
券
業
協
会
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。http://m

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

unity/seido/seidogaiyou/index.htm
l

（
３
）

日
本
証
券
業
協
会
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。http://m

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

unity/leaflet.pdf

（
４
）

例
え
ば
、
テ
レ
ビ
東
京
「
ガ
イ
ア
の
夜
明
け
」
二
〇
〇
八
年
八
月
四
日
放
送
な
ど
。

（
５
）

甲
斐
真
『
旅
籠
屋
孤
軍
奮
闘
中
』
創
英
社
、
二
〇
〇
七
年
。

（
６
）

日
証
協
は
、
二
〇
一
七
年
四
月
以
降
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
の
資
金
調
達
に
つ
い
て
月
次
別
の
デ
ー
タ
を
公
表
し

て
い
る
。http://m

arket.jsda.or.jp/shiraberu/kabucrow
dfunding/toriatsukai/index.htm

l

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（26）

は
じ
め
に

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
国
際
的
な
金
融
規
制
改
革
の
一
つ
に
、
金
融
機
関
の
破
綻
処
理
に
お
け
る
ベ
イ
ル
イ
ン
（B

ail-in

）
の

導
入
が
あ
る
。
破
綻
金
融
機
関
の
株
主
・
債
権
者
の
損
失
負
担
に
よ
っ
て
、
①
公
的
資
金
の
注
入
（B

ail-out

）
を
行
う
こ
と
な
く
、

か
つ
②
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
招
か
ず
に
、
③
金
融
シ
ス
テ
ム
の
必
要
な
機
能
を
維
持
し
な
が
ら
、
破
綻
処
理
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
、

す
な
わ
ち

T
oo

B
ig

T
o

F
ail

問
題
を
解
決
で
き
る
は
ず
で
あ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
最
近
、
ベ
イ
ル
イ
ン
の
実
効
性
に
つ
い
て
懐
疑

的
な
見
方
が
急
速
に
広
が
っ
て
き
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

先
進
各
国
で
は
、
い
ず
れ
も
す
で
に
ベ
イ
ル
イ
ン
の
た
め
の
法
制
度
が
整
備
さ
れ
て
お
り
、
現
在
は
そ
の
実
施
段
階
に
入
っ
て
い

る
。
例
え
ば
、
今
年
六
月
、
欧
州
の
金
融
当
局
は
、
ス
ペ
イ
ン
第
七
位
の
ポ
ピ
ュ
ラ
ー
ル
銀
行
が
サ
ン
タ
ン
デ
ー
ル
に
救
済
買
収
さ

れ
る
こ
と
、
そ
の
際
同
行
の
劣
後
債
に
は
ベ
イ
ル
イ
ン
が
実
施
さ
れ
る
こ
と
を
発
表
し
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
そ
の
一
方
で
、
同
じ
欧
州
で
あ
り
な
が
ら
、
経
営
危
機
に
陥
っ
て
い
た
イ
タ
リ
ア
の
モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行
に
つ
い
て
は
、

ほ
ぼ
タ
イ
ミ
ン
グ
で
、
ベ
イ
ル
イ
ン
に
よ
る
破
綻
処
理
で
は
な
く
公
的
資
金
の
注
入
に
よ
る
再
建
が
決
定
さ
れ
た
。
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト

へ
の
逆
戻
り
で
あ
る
。

イ
タ
リ
ア
第
三
位
と
い
う
規
模
の
同
行
の
再
建
策
が
模
索
さ
れ
る
な
か
で
、「
や
は
り
ベ
イ
ル
イ
ン
の
実
施
は
、
理
屈
の
上
で
は

と
も
か
く
実
際
に
は
難
し
い
の
で
は
な
い
か
」
と
い
っ
た
意
見
が
、
世
界
的
に
広
が
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
ま
た
そ
の
背
景
に
は
、

モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行
の
救
済
と
ベ
イ
ル
イ
ン

伊
豆
　
　
久



規
制
緩
和
に
前
向
き
な
米
国
ト
ラ
ン
プ
政
権
の
誕
生
、
危
機
か
ら
一
〇
年
近
く
を
経
た
改
革
見
直
し
機
運
の
高
ま
り
な
ど
も
あ
る
よ

う
で
あ
る
。

小
稿
で
は
、
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
ベ
イ
ル
イ
ン
の
枠
組
み
を
中
心
に
、
ベ
イ
ル
イ
ン
に
つ
い
て
改
め
て
考
え
て
み
た
い
（
１
）。

１
　
金
融
危
機
後
の
制
度
改
革
〜
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
か
ら
ベ
イ
ル
イ
ン
へ

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
（
二
〇
〇
八
年
）
を
ピ
ー
ク
と
す
る
米
国
の
金
融
危
機
、
二
〇
一
〇
年
か
ら
の
欧
州
危
機
へ
の
対
処
の
過
程

で
、
多
く
の
金
融
機
関
（
と
そ
の
債
権
者
）
を
救
済
す
る
た
め
に
、
巨
額
の
公
的
資
金
が
投
入
さ
れ
た
。
公
的
資
金
に
は
預
金
保
険

基
金
、
中
央
銀
行
資
金
、
財
政
資
金
な
ど
い
く
つ
か
の
種
類
が
あ
る
が
、
い
ず
れ
も
国
民
の
（
リ
ス
ク
）
負
担
を
伴
う
も
の
で
あ
り
、

ま
た
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
を
助
長
す
る
側
面
が
あ
る
こ
と
、
規
模
の
大
き
な
金
融
機
関
が
優
遇
さ
れ
る
点
な
ど
に
、
厳
し
い
批
判
が
浴

び
せ
ら
れ
た
。

そ
こ
で
、
金
融
機
関
が
破
綻
し
た
場
合
に
は
、
公
的
資
金
を
注
入
す
る
の
で
は
な
く
、
株
主
の
ほ
か
、
一
部
の
債
権
者
に
損
失
を

負
担
さ
せ
る
こ
と
で
、
当
該
金
融
機
関
の
重
要
な
金
融
機
能
を
維
持
し
つ
つ
破
綻
処
理
す
る
手
法
（
ベ
イ
ル
イ
ン
）
が
導
入
さ
れ
た

の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
巨
大
金
融
機
関
に
は
、
自
己
資
本
比
率
が
一
定
水
準
以
下
に
な
っ
た
時
や
金
融
当
局
に
破
綻
認
定
さ
れ

た
時
に
株
式
転
換
あ
る
い
は
元
本
削
減
の
義
務
を
負
う
特
約
付
き
の
劣
後
債
（
ベ
イ
ル
イ
ン
債
、C

oC
o

ボ
ン
ド
）
の
発
行
を
義
務
付

け
、
さ
ら
に
は
（
裁
判
所
で
は
な
く
行
政
機
関
で
あ
る
）
金
融
当
局
に
、
預
金
を
含
む
一
般
債
務
（
た
だ
し
預
金
保
険
の
対
象
の
預

金
、
担
保
付
債
権
等
は
除
く
）
の
元
本
を
強
制
的
に
削
減
で
き
る
権
限
を
与
え
る
な
ど
の
法
改
正
が
進
め
ら
れ
て
き
た
。

米
国
の
二
〇
一
〇
年
制
定
の
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
、
Ｅ
Ｕ
の
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
（B

ank
R

ecovery
and

R
esolution

D
irective：

銀
行

再
建
破
綻
処
理
指
令
）、
Ｓ
Ｒ
Ｍ
（Single

R
esolution

M
echanism

：

単
一
破
綻
処
理
メ
カ
ニ
ズ
ム
）、
日
本
の
二
〇
一
三
年
の
預

（27）



金
保
険
法
改
正
に
よ
る
「
金
融
機
関
等
の
資
産
負
債
の
秩
序
あ
る
処
理
」
が
そ
れ
に
あ
た
る
。

と
こ
ろ
が
今
回
の
モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行
の
破
綻
処
理
で
明
ら
か
に
な
っ
た
よ
う
に
、
ベ
イ
ル
イ
ン
に
最
も
積
極
的
だ
と
思
わ
れ
て

き
た
欧
州
に
お
い
て
も
、
そ
の
実
施
は
簡
単
で
は
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
で
は
、
同
行
の
破
綻
処
理
は
、
上
記
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
や
Ｓ
Ｒ
Ｍ

と
い
う
法
制
度
の
中
で
ど
の
よ
う
な
位
置
づ
け
に
な
る
の
か
、
そ
れ
を
確
認
し
て
お
こ
う
。

２
　
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
破
綻
処
理
制
度

Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
は
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
（
非
ユ
ー
ロ
圏
を
含
む
）
を
対
象
に
、
各
国
の
破
綻
処
理
制
度
の
「
協
調
・
均
一
化
」
を
図
る
こ
と
を

目
的
と
し
、
Ｓ
Ｒ
Ｍ
は
ユ
ー
ロ
圏
を
対
象
と
し
破
綻
処
理
制
度
の
「
単
一
化
」
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
と
い
う
違
い
が
あ
る
が
、

そ
の
内
容
は
、（
意
思
決
定
機
関
等
に
つ
い
て
の
違
い
は
あ
る
も
の
の
）
文
言
に
至
る
ま
で
ほ
と
ん
ど
同
じ
で
あ
る
。

ま
ず
、
破
綻
処
理
の
目
的
と
し
て
、「（
金
融
機
関
の
）
重
要
な
機
能
の
継
続
の
確
保
」
や
「
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
の
重
大
な
悪
影
響

の
回
避
」
な
ど
と
な
ら
ん
で
、「
例
外
的
な
場
合
の
公
的
金
融
支
援
へ
の
依
存
を
最
小
化
す
る
こ
と
に
よ
る
公
的
資
金
の
保
護
」
が

挙
げ
ら
れ
て
お
り
（B

31(2),S14(2)

。
以
下
、
Ｂ
で
Ｂ
Ｒ
Ｒ
Ｄ
の
、
Ｓ
で
Ｓ
Ｒ
Ｍ
の
条
文
番
号
を
示
す
）、
そ
の
た
め
の
手
段
が
ベ
イ

ル
イ
ン
の
実
施
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、
破
綻
処
理
に
伴
う
コ
ス
ト
は
、
①
ベ
イ
ル
イ
ン
適
格
債
務
、
②
破
綻
処
理
基
金
の
利
用
、
③
そ
の
他
の
公
的
資
金
、

の
順
で
負
担
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

ま
ず
、
ベ
イ
ル
イ
ン
で
は
、
付
保
預
金
や
担
保
付
債
務
等
の
適
用
対
象
外
と
し
て
列
挙
さ
れ
た
債
務
（B

44(2),S27(3)

）
を
除
く

す
べ
て
の
債
務
が
、
元
本
削
減
あ
る
い
は
株
式
転
換
の
対
象
と
な
る
。
次
に
、
破
綻
処
理
当
局
は
、
必
要
な
場
合
に
は
事
前
に
積
み

立
て
ら
れ
た
破
綻
処
理
基
金
を
利
用
で
き
る
が
、
そ
れ
は
、
破
綻
金
融
機
関
の
総
債
務
（
自
己
資
本
を
含
む
）
の
八
％
以
上
に
相
当
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す
る
額
ま
で
の
ベ
イ
ル
イ
ン
の
実
施
を
前
提
条
件
と
し
、
か
つ
、
基
金
の
利
用
は
総
債
務
の
五
％
ま
で
に
限
定
さ
れ
て
い
る

（B
44(5),S27(7)

）。

そ
し
て
、
特
別
な
場
合
に
は
（in

extraordinary
circum

stances

）
公
的
資
金
の
注
入
を
含
む
他
の
資
金
を
用
い
る
こ
と
が
で

き
る
が
、
そ
れ
は
基
金
の
利
用
が
五
％
に
達
し
て
お
り
、
す
べ
て
の
無
担
保
劣
後
債
務
の
ベ
イ
ル
イ
ン
が
実
施
さ
れ
た
後
に
の
み
可

能
な
の
で
あ
る
（B

44(7),S27(9)

）。

と
こ
ろ
が
、
モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行
の
場
合
、
こ
う
し
た
条
件
を
満
た
す
こ
と
な
く
イ
タ
リ
ア
政
府
の
公
的
資
金
が
注
入
さ
れ
て
い

る
。
上
記
の
条
文
と
の
整
合
性
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

実
は
、
上
記
の
ベ
イ
ル
イ
ン
に
よ
る
破
綻
処
理
の
適
用
は
、
当
然
で
は
あ
る
が
、
当
該
金
融
機
関
が
「
破
綻
（is

failing

）
ま
た

は
そ
の
お
そ
れ
が
あ
る
（is

likely
to

fail
）
場
合
」
に
限
定
さ
れ
て
い
る
（B

32(1),S18(1)

）。
そ
し
て
、
そ
の
「
破
綻
ま
た
は
そ
の

お
そ
れ
が
あ
る
場
合
」
の
定
義
は
、（
ａ
）
自
己
資
本
比
率
の
一
定
水
準
以
下
へ
の
低
下
、（
ｂ
）
債
務
超
過
、（
ｃ
）
債
務
不
履
行
、

（
ｄ
）
以
下
の
場
合
を
除
く
公
的
な
資
金
支
援
、
の
四
つ
と
さ
れ
る
（B

32(4),S18(4)

）。
そ
し
て
、（
ｄ
）
の
い
う
「
以
下
の
場
合
」

と
は
、
資
産
超
過
で
あ
る
（solvent

）
金
融
機
関
に
対
す
る
、（
¡
）
中
央
銀
行
に
よ
る
資
金
供
給
へ
の
政
府
の
債
務
保
証
、（
™
）
新

規
発
行
債
務
へ
の
政
府
保
証
、（
£
）
市
場
ベ
ー
ス
の
価
格
・
条
件
で
の
公
的
資
金
の
注
入
、
の
三
つ
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
債
務
不
履
行
等
に
当
た
ら
ず
か
つ
資
産
超
過
（
＝
債
務
超
過
で
な
い
）
の
金
融
機
関
は
、「
破
綻
ま
た
は
そ
の
お
そ

れ
が
あ
る
」
の
（
ａ
）〜（
ｃ
）
の
定
義
に
当
た
ら
ず
、
そ
こ
へ
の
公
的
資
金
の
注
入
は
「
以
下
の
場
合
」
の
（
£
）
に
該
当
す
る
こ

と
で
（
ｄ
）
の
定
義
も
免
れ
、
結
局
、
ベ
イ
ル
イ
ン
実
施
の
義
務
を
課
さ
れ
な
い
の
で
あ
る
（
２
）。

つ
ま
り
、
債
務
超
過
等
の
破
綻
認
定
を
受
け
た
金
融
機
関
に
は
ベ
イ
ル
イ
ン
が
義
務
づ
け
ら
れ
る
も
の
の
、
経
営
危
機
に
陥
っ
て

い
て
も
資
産
超
過
で
あ
る
と
認
定
さ
れ
れ
ば
ベ
イ
ル
イ
ン
な
し
の
公
的
支
援
も
可
能
と
い
う
制
度
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
（
３
）。

条
文

（29）



の
構
成
か
ら
や
や
わ
か
り
づ
ら
い
規
定
の
仕
方
に
な
っ
て
い
る
が
、
こ
の
上
記
（
ｄ
）
号
の
「
以
下
の
場
合
」
を
根
拠
と
す
る
健
全

金
融
機
関
へ
の
資
金
注
入
を
、
Ｅ
Ｕ
当
局
は
、「
予
防
的
資
本
注
入
（precautionary

recapitalisation

）」
と
し
て
解
説
し
て
い
る
（
４
）。

３
　
日
本
と
の
比
較

こ
う
し
た
欧
州
に
お
け
る
ベ
イ
ル
イ
ン
と
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
の
使
い
分
け
を
、
日
本
の
場
合
と
比
較
し
て
み
よ
う
。

先
述
の
よ
う
に
、
日
本
で
は
、
二
〇
一
三
年
の
預
金
保
険
法
改
正
に
よ
っ
て
「
金
融
機
関
等
の
資
産
負
債
の
秩
序
あ
る
処
理
」
が

導
入
さ
れ
た
が
、
そ
れ
は
、
債
務
超
過
に
陥
っ
て
い
な
い
金
融
機
関
へ
の
資
本
注
入
（
特
定
第
一
号
措
置
）、
債
務
超
過
に
陥
っ
て

い
る
金
融
機
関
の
金
融
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な
取
引
を
引
き
取
っ
た
受
け
皿
金
融
機
関
へ
の
資
本
注
入
（
特
定
第
二
号
措
置
）
を
定
め

て
お
り
、（
事
前
に
ベ
イ
ル
イ
ン
特
約
を
付
し
た
劣
後
債
の
ベ
イ
ル
イ
ン
を
除
け
ば
）
資
本
注
入
の
実
施
を
前
提
と
し
た
構
成
と
な

っ
て
い
る
。
た
だ
し
、「
特
定
第
二
号
措
置
」
の
場
合
、
重
要
な
金
融
取
引
を
譲
渡
し
た
あ
と
の
金
融
機
関
は
、
裁
判
所
の
管
轄
下

で
倒
産
法
に
も
と
づ
く
処
理
が
な
さ
れ
、
そ
こ
で
、
株
主
や
（
元
本
一
千
万
円
超
の
預
金
者
を
含
む
）
債
権
者
は
強
制
的
な
損
失
負

担
に
服
す
る
こ
と
に
な
る
。

し
た
が
っ
て
、
欧
州
と
日
本
を
比
較
す
る
と
、
欧
州
で
は
ベ
イ
ル
イ
ン
を
原
則
と
し
つ
つ
も
例
外
的
に
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
の
余
地
も

残
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
日
本
で
は
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
を
原
則
と
し
な
が
ら
倒
産
法
に
よ
る
処
理
の
中
で
の
損
失
負
担
（
実
質
的
な

ベ
イ
ル
イ
ン
）
の
可
能
性
を
残
し
て
い
る
の
で
あ
る
。「
原
則
」
と
「
例
外
」
が
逆
で
あ
り
、
お
そ
ら
く
今
後
も
、
欧
州
で
は
ベ
イ

ル
イ
ン
が
多
用
さ
れ
日
本
で
は
そ
の
可
能
性
は
低
い
と
思
わ
れ
る
が
、
欧
州
に
お
い
て
も
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
、
日
本
に
お
い
て
も
ベ
イ

ル
イ
ン
の
可
能
性
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
（
５
）。

そ
し
て
、
い
ず
れ
の
場
合
も
債
務
超
過
か
否
か
の
判
断
が
、
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
を
認
め
る

か
ど
う
か
の
基
準
と
な
る
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
が
き
わ
め
て
困
難
で
あ
り
そ
の
時
々
の
様
々
な
情
勢
に
左
右
さ
れ
ざ
る
を
え
な
い
こ

（30）



と
は
、
こ
れ
ま
で
の
各
国
の
破
綻
処
理
の
例
か
ら
も
明
ら
か
で
あ
る
。
そ
し
て
、
今
回
の
モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行
の
救
済
措
置
で
浮
か

び
上
が
っ
た
の
は
、
欧
州
に
お
い
て
も
、
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
が
実
施
さ
れ
る
ケ
ー
ス
が
当
初
想
定
さ
れ
て
い
た
よ
り
も
多
く
な
る
の
で

は
な
い
か
、
む
し
ろ
ベ
イ
ル
イ
ン
の
ほ
う
が
例
外
的
と
な
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
っ
た
見
方
な
の
で
あ
る
。

４
　
イ
タ
リ
ア
が
ベ
イ
ル
イ
ン
を
回
避
し
た
理
由

で
は
、
モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行
の
場
合
、
ベ
イ
ル
イ
ン
の
実
施
を
見
送
っ
た
理
由
は
ど
こ
に
あ
っ
た
の
だ
ろ
う
か
。

そ
の
主
た
る
理
由
は
、
同
行
の
発
行
し
た
劣
後
債
の
多
く
を
個
人
投
資
家
が
保
有
し
て
い
た
た
め
（
６
）、

ベ
イ
ル
イ
ン
が
実
施
さ
れ
れ

ば
多
数
の
個
人
投
資
家
に
損
失
が
及
び
、
そ
れ
が
政
治
問
題
化
し
か
ね
な
い
こ
と
で
あ
っ
た
。
ベ
イ
ル
イ
ン
債
は
、
発
行
体
の
財
務

の
悪
化
・
破
綻
に
よ
っ
て
株
式
転
換
・
元
本
削
減
が
実
施
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
か
ら
こ
そ
高
い
利
回
り
が
付
さ
れ
る
の
で
あ
り
、

投
資
家
が
損
失
を
被
る
こ
と
に
は
何
の
問
題
も
な
い
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
事
実
と
し
て
多
数
の
個
人
投
資
家
が
そ
の
対

象
と
な
る
こ
と
で
、
自
己
責
任
を
問
う
こ
と
が
で
き
な
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
の
で
あ
る
。
ま
た
、
同
債
券
の
販
売
に
あ
た
っ
て
、
そ

の
複
雑
な
リ
ス
ク
特
性
を
投
資
家
に
適
切
に
説
明
し
て
い
た
の
か
も
問
わ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
は
、
世
界
的
な
低
金
利
状
況
が
長
引

く
な
か
、
機
関
投
資
家
を
含
め
た
利
回
り
追
求
が
過
熱
し
た
結
果
、
リ
ス
ク
評
価
が
お
ざ
な
り
に
な
っ
て
い
た
と
い
う
面
も
あ
る
だ

ろ
う
。

お
わ
り
に

公
的
資
金
の
注
入
に
よ
る
金
融
機
関
（
と
そ
の
債
権
者
）
の
救
済
は
、
金
融
危
機
の
拡
大
防
止
に
短
期
的
に
は
恐
ら
く
最
も
効
果

的
な
方
法
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
そ
れ
が
生
み
出
す
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
は
、
ど
の
よ
う
に
防
が
れ
る
の
だ
ろ
う
か
。
米
国
の
老
舗
Ｍ

（31）



Ｍ
Ｆ
運
用
会
社
で
あ
る
リ
ザ
ー
ブ
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
社
は
、
二
〇
〇
八
年
三
月
の
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
救
済
を
見
て

T
oo

B
ig

T
o

F
ail

政
策
の
継
続
を
確
信
し
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
債
へ
の
投
資
を
拡
大
し
た
の
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
そ
の
半
年
後
に
起

こ
っ
た
同
社
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
元
本
割
れ
こ
そ
が
、
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
倒
産
を
ド
ル
短
期
市
場
の
世
界
的
な
パ
ニ
ッ
ク
へ
と
転
化

さ
せ
た
の
で
あ
る
。
二
〇
一
〇
年
七
月
の
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
の
署
名
式
で
、
オ
バ
マ
大
統
領
は
、「
納
税
者
の
負
担
で
ウ
ォ
ー

ル
街
を
救
済
す
る
こ
と
は
今
後
二
度
と
な
い
」
と
宣
言
し
た
が
、
そ
れ
を
、
責
任
追
及
を
求
め
る
世
論
へ
の
過
剰
反
応
だ
っ
た
と
す

る
だ
け
で
は
十
分
で
は
な
い
だ
ろ
う
。

国
際
金
融
危
機
か
ら
一
〇
年
を
経
て
、
規
制
改
革
の
見
直
し
が
進
め
ら
れ
よ
う
と
し
て
い
る
が
、
議
論
の
行
方
が
注
目
さ
れ
る
。

注（
１
）

ベ
イ
ル
イ
ン
に
つ
い
て
は
、
拙
著
『
金
融
危
機
と
中
央
銀
行
』
九
州
大
学
出
版
会
、
二
〇
一
六
年
（
第
五
章
「
ベ
イ
ル
ア
ウ
ト
と
ベ
イ
ル

イ
ン
」）
参
照
。

（
２
）

こ
の
定
義
で
は
、
原
則
と
し
て
、
公
的
資
金
へ
の
注
入
は
、
そ
れ
だ
け
で
「
破
綻
ま
た
は
そ
の
お
そ
れ
が
あ
る
場
合
」
に
当
た
る
こ
と
に

な
る
。
し
か
し
、
例
え
ば
、
ユ
ー
ロ
圏
の
中
央
銀
行
が
実
施
す
る
Ｅ
Ｌ
Ａ
（
緊
急
流
動
性
支
援
）
に
は
政
府
保
証
が
必
要
で
あ
り
（
ｄ
）

に
該
当
し
か
ね
な
い
が
、
供
給
先
が
資
産
超
過
先
に
限
定
さ
れ
る
こ
と
で
、
そ
の
問
題
は
回
避
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）

こ
の
ほ
か
に
、
公
的
資
金
の
注
入
に
対
し
て
は
、
Ｅ
Ｕ
圏
内
の
競
争
条
件
の
平
等
化
の
観
点
か
らState

A
id

R
ule

に
も
と
づ
く
競
争
政
策

当
局
の
承
認
が
必
要
で
あ
る
。
そ
の
た
め
の
条
件
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
資
産
超
過
で
あ
る
こ
と
の
認
定
、
政
府
支
援
を
過
去
お
よ
び
将
来

の
損
失
補
填
に
用
い
な
い
こ
と
、
政
府
支
援
は
一
時
的
で
あ
る
こ
と
、
株
主
・
劣
後
債
保
有
者
に
よ
る
損
失
負
担
を
通
じ
た
政
府
支
援
の

最
小
化
、
さ
ら
な
る
支
援
を
必
要
と
し
な
い
長
期
的
再
建
計
画
の
策
定
、
競
争
上
の
歪
み
の
最
小
化
、
で
あ
る
。
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（
４
）

モ
ン
テ
パ
ス
キ
銀
行
へ
の
公
的
資
金
注
入
に
関
す
る
Ｅ
Ｕ
当
局
の
発
表
はE

uropean
C

om
m

ission,
"P

ress
R

elease,
State

aid:

C
om

m
ission

authorizes
precautionary

recapitalization
ofItalian

bank
M

onte
deiPaschidiSiena,"July

4,2017,

同
行
自
身
に

よ
る
発
表
は
、M

onte
dei

P
aschi

di
Siena,

"P
ress

R
elease,

B
M

P
S:

E
uropean

C
om

m
ission

A
pproves

the
2017-2021

R
estructuring

Plan,"July
5,2017

参
照
。

（
５
）

日
本
に
お
け
る
強
制
的
な
ベ
イ
ル
イ
ン
実
施
の
可
能
性
を
め
ぐ
る
議
論
に
つ
い
て
は
、
前
掲
拙
著
一
七
三
―
一
七
九
頁
参
照
。

（
６
）

イ
タ
リ
ア
の
銀
行
の
劣
後
債
の
保
有
構
造
に
つ
い
て
はIM

F
,"Italy:Staff

R
eport

for
the

2016
A

rticle
IV

C
onsultation,"

June
20,

2017,p.25
参
照
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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（34）

１
　
は
じ
め
に

周
知
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
証
券
市
場
間
の
競
争
を
重
視
し
た
市
場
構
造
デ
ザ
イ
ン
が
と
ら
れ
て
い
る
た
め
、
一
つ
の
銘
柄

を
複
数
市
場
で
上
場
（
お
よ
び
非
上
場
取
引
）
す
る
こ
と
で
、
極
め
て
分
散
的
な
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
。
具
体
的
に
見
る
と
、
ア

メ
リ
カ
に
は
、
伝
統
的
な
メ
イ
ン
市
場
で
あ
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
に
続
き
、
シ
カ
ゴ
証
券
取

引
所
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
証
券
取
引
所
な
ど
の
地
方
証
券
取
引
所
に
加
え
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
同
グ
ル
ー
プ
のN

Y
SE

A
rca

、

N
Y

SE
M

K
T

、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
同
グ
ル
ー
プ
のN

A
SD

A
Q

O
M

X
PH

LX

、N
A

SD
A

Q
O

M
X

B
X

な
ど
が
あ
り
、
さ

ら
に
新
興
証
券
取
引
所
（
旧
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
で
あ
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
証
券
取
引
所
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
証
券
取
引
所
が
そ
れ
ぞ
れ
二
市
場
を
持
つ
な
ど
、

取
引
の
場
の
分
散
が
大
き
く
進
ん
で
い
る
。

そ
の
結
果
、
取
引
の
場
ご
と
の
取
引
シ
ェ
ア
を
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
（
取
引
所
上
場
銘
柄
に
相
当
）
で
見
る
と
、
最
大
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証

券
取
引
所
で
一
六
％
程
度
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
一
二
％
程
度
、
続
い
て
数
パ
ー
セ
ン
ト
程
度
の
取
引
を
行
う
小
規
模
証

券
取
引
所
が
多
数
続
く
と
い
う
状
態
で
あ
り
、
残
る
四
割
程
度
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
取
引
所
外
取
引
（
内
部
付
け
合
わ

せ
な
ど
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
点
は
、
上
場
銘
柄
の
取
引
の
九
割
が
東
京
証
券
取
引
所
に
集
中
す
る
日
本
の
証
券
市
場
構
造

と
大
き
な
対
照
を
な
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
分
散
し
た
市
場
構
造
を
持
つ
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
、
顧
客
注
文
を
ど
の
執
行
市
場
に
回
送
す
る
か
と
い
う
市

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



場
選
択
も
複
雑
化
し
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
価
格
に
よ
る
厳
格
な
最
良
執
行
義
務
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
課
さ
れ
て

お
り
、
大
口
注
文
な
ど
の
一
定
の
例
外
を
除
き
、
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
よ
り
劣
る
気
配
で
の
執
行
が
禁
じ
ら
れ
て
い
る
た

め
、
一
見
市
場
選
択
の
余
地
は
少
な
い
よ
う
に
見
え
る
が
、
現
実
に
は
、
全
米
最
良
気
配
で
の
執
行
と
い
う
条
件
を
満
た
し
な
が
ら
、

手
数
料
や
、
市
場
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
の
リ
ベ
ー
ト
（
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
）、
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
自
身
の
取
引
シ
ス
テ
ム
運
営
に
よ
る
注
文
内
部
化
な
ど
、
多
様
な
戦
略
を
使
っ
て
市
場
ど
う
し
が
注
文
獲
得
競
争

を
行
っ
て
お
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
利
害
も
複
雑
に
か
ら
み
あ
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
中
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
に
よ
る
顧
客
注
文
の
回
送
先
の
選
択
が
適
切
か
ど
う
か
に
つ
い
て
、
規
制
の
関
心
が
集
ま
っ
て
い
る
。

２
　
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
注
文
回
送

ア
メ
リ
カ
で
は
、
前
述
の
よ
う
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
て
価
格
に
よ
る
厳
格
な
最
良
執
行
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る

こ
と
か
ら
、
大
口
注
文
な
ど
の
例
外
を
除
い
て
、
必
ず
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
で
の
執
行
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。
し
た

が
っ
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
顧
客
の
売
買
注
文
を
受
け
た
場
合
に
、
劣
っ
た
気
配
し
か
出
て
い
な
い
市
場
に
注
文
を
回

送
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
（
１
）。

こ
の
た
め
、
顧
客
注
文
の
回
送
先
は
、
一
元
的
に
決
ま
る
よ
う
に
思
え
る
が
、
実
際
に
は
同
じ
全
米
最

良
気
配
を
提
示
し
な
が
ら
、
気
配
値
以
外
の
と
こ
ろ
で
注
文
獲
得
を
め
ぐ
る
市
場
間
競
争
が
行
わ
れ
て
い
る
。

ま
ず
は
市
場
ご
と
に
手
数
料
（
場
口
銭
）
が
異
な
っ
て
お
り
、
複
雑
な
手
数
料
と
リ
ベ
ー
ト
を
提
示
し
て
、
注
文
を
獲
得
し
て
い

る
。
日
本
で
は
、
指
値
注
文
で
も
成
行
注
文
で
も
同
じ
よ
う
に
手
数
料
を
徴
収
す
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
「
メ

イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
」
手
数
料
体
系
を
と
る
市
場
が
一
般
化
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
市
場
で
は
、
成
行
注
文
を
出
し
た
側
に
対
し
て

は
手
数
料
を
課
す
（
市
場
に
出
て
い
る
指
値
注
文
と
マ
ッ
チ
ン
グ
し
て
そ
の
指
値
を
消
化
す
る
＝
市
場
か
ら
流
動
性
を
と
る
た
め
）
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の
に
対
し
て
、
指
値
注
文
を
出
し
た
側
に
対
し
て
は
、
市
場
に
流
動
性
を
供
給
し
た
と
考
え
て
逆
に
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
う
。
市
場
運

営
者
は
、
受
け
取
る
手
数
料
と
支
払
う
リ
ベ
ー
ト
の
差
額
が
収
入
に
な
る
。

一
方
、
こ
れ
と
は
逆
の
「
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
」
型
の
手
数
料
体
系
を
採
用
す
る
市
場
も
あ
る
。
こ
う
し
た
市
場
で
は
、
指
値

注
文
か
ら
手
数
料
を
徴
収
し
、
成
行
注
文
に
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
う
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
全
米
最
良
気
配
を
提
示
す
る

市
場
の
中
か
ら
、
顧
客
注
文
の
形
態
に
応
じ
て
そ
の
時
々
で
自
分
に
有
利
な
手
数
料
体
系
の
市
場
に
顧
客
注
文
を
回
送
し
て
い
る
と

考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
中
に
は
、
個
人
投
資
家
の
小
口
注
文
に
限
定
し
て
、
全
て
の
注
文
を
自
己
勘
定
で
そ
の

時
々
の
全
米
最
良
気
配
で
買
い
取
る
サ
ー
ビ
ス
を
行
う
も
の
も
い
る
。
こ
う
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、「
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
」
あ

る
い
は
「
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
」
と
呼
ば
れ
、
多
く
は
買
い
取
っ
た
小
口
注
文
を
自
社
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
内
部
付
け
合
わ

せ
（
店
内
付
け
合
わ
せ
）
を
し
て
い
る
ほ
か
、
自
社
の
機
関
投
資
家
の
大
口
注
文
と
付
け
合
わ
せ
を
す
る
場
合
も
あ
る
と
考
え
ら
れ

て
い
る
。
シ
タ
デ
ル
、
ナ
イ
ト
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
な
ど
が
代
表
的
な
「
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
」
で
あ
る
。
個
人
投
資
家
を
顧
客
と
す
る
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、「
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
」
に
注
文
を
流
し
て
消
化
さ
せ
る
と
こ
ろ
も
少
な
く
な
く
、
そ
の
際
に
は
「
パ
ー
チ

ェ
イ
サ
ー
」
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ラ
ー
へ
「
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
（Paym

ent
for

O
rder

F
low

,

Ｐ
Ｆ

Ｏ
Ｆ
）」
と
呼
ば
れ
る
利
益
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
が
支
払
わ
れ
る
の
が
通
例
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
市
場
側
の
手
数
料
体
系
の
複
雑
化
や
、
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
へ
の
注
文
回
送
を
前
提
に
し
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
ど
の
よ

う
な
注
文
を
ど
の
よ
う
な
執
行
の
場
に
回
送
し
て
い
る
か
、
と
り
わ
け
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
慣
行
と
顧
客
利
益

と
の
間
に
利
益
相
反
が
生
じ
て
い
な
い
か
に
関
心
が
集
ま
っ
て
い
る
。
投
資
家
は
、
一
定
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
前
提
に
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
注
文
を
出
し
て
い
る
が
、
発
注
後
の
注
文
回
送
に
よ
っ
て
、
市
場
（
執
行
の
場
）
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
の
間
で
、
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手
数
料
削
減
や
リ
ベ
ー
ト
支
払
い
が
発
生
し
て
も
、
そ
れ
が
投
資
家
の
手
に
渡
る
わ
け
で
は
な
く
、
ま
た
ど
の
程
度
の
リ
ベ
ー
ト
支

払
い
が
行
わ
れ
て
い
る
か
が
開
示
さ
れ
る
わ
け
で
も
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
全
米
最
良
気
配
で
の
執
行
と
い
う
条
件
は
満
た
し
て
い

る
に
し
て
も
、
異
な
る
局
面
の
利
益
相
反
が
発
生
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

３
　
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
回
送
の
開
示
規
制

も
っ
と
も
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
に
つ
い
て
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
ル
ー
ル
六
〇
六
に
よ
り
、

一
定
の
開
示
規
制
が
か
け
ら
れ
て
い
る
（
二
〇
〇
〇
年
）。
開
示
規
制
の
趣
旨
は
、
市
場
が
分
散
し
て
い
る
状
況
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
慣
行
は
注
文
を
出
し
た
投
資
家
に
と
っ
て
も
、
ま
た
市
場
構
造
の
効
率
性
全
体
に
と
っ
て
も
重
要
で

あ
り
、
注
文
回
送
慣
行
に
対
し
て
情
報
開
示
規
制
を
行
う
こ
と
で
、
よ
り
効
率
的
な
回
送
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
期
待
で
き
る
と
い
う

も
の
で
あ
る
。

現
在
の
開
示
規
制
は
、
小
口
注
文
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
で
二
〇
万
ド
ル
未
満
、
オ
プ
シ
ョ
ン
で
五
万
ド
ル
未
満
）
を
対
象
に
し
て
お
り
、

そ
れ
以
上
の
大
口
注
文
は
一
律
の
開
示
規
制
の
対
象
と
な
ら
な
い
。
こ
れ
は
、
小
口
注
文
は
取
り
扱
い
が
定
型
的
で
あ
る
の
に
対
し
、

大
口
は
執
行
が
個
別
的
で
人
手
を
介
し
た
取
り
扱
い
も
残
っ
て
お
り
、
標
準
化
し
た
情
報
開
示
は
現
実
的
で
な
い
た
め
で
あ
る
。
大

口
に
つ
い
て
は
、
顧
客
の
要
求
が
あ
れ
ば
、
規
定
事
項
を
個
別
に
開
示
す
る
と
い
う
規
定
に
な
っ
て
い
る
。

現
行
規
制
に
よ
る
開
示
の
中
身
は
、
先
述
の
小
口
注
文
（
こ
れ
を
リ
テ
ー
ル
注
文
と
み
な
す
）
に
つ
い
て
、
す
べ
て
の
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
四
半
期
ご
と
に
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
注
文
で
顧
客
に
よ
る
回
送
先
指
定
の
な
い
注
文
（non-directed

order

）
に

つ
い
て
、
次
の
よ
う
な
内
容
の
レ
ポ
ー
ト
を
公
表
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
①
小
口
・
回
送
指
定
な
し
注
文
に
つ
い

て
、
成
行
注
文
、
指
値
注
文
、
そ
の
他
の
割
合
、
②
回
送
し
た
先
を
多
い
順
に
一
〇
市
場
（
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
も
含
め
た
広
義
の
執

（37）



行
の
場
）
お
よ
び
五
％
以
上
回
送
し
た
市
場
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
に
回
送
し
た
注
文
の
割
合
（
成
行
、
指
値
、
そ
の
他
ご
と
に
）、

③
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
そ
れ
ら
の
市
場
と
の
間
の
関
係
（
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
や
利
益
シ
ェ
ア
契

約
な
ど
）。

ル
ー
ル
六
〇
六
に
つ
い
て
は
、
利
益
相
反
の
懸
念
の
高
ま
り
を
う
け
て
、
二
〇
一
六
年
に
開
示
を
拡
大
す
る
規
制
提
案
が
行
わ
れ

て
い
る
（
２
）。

規
制
提
案
で
は
、
開
示
頻
度
を
四
半
期
よ
り
頻
繁
に
す
る
こ
と
、
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
の
開
示
を
義
務
付
け
る
こ
と
、
指
値

注
文
を
さ
ら
に
細
か
く
分
類
し
て
、
即
時
に
執
行
可
能
な
指
値
と
、
注
文
板
に
残
る
指
値
（
リ
ベ
ー
ト
が
得
ら
れ
る
）
と
に
分
け
て

開
示
す
る
こ
と
、
執
行
の
場
と
の
間
の
リ
ベ
ー
ト
や
利
益
シ
ェ
ア
の
取
り
決
め
内
容
を
よ
り
詳
細
に
開
示
す
る
こ
と
な
ど
が
盛
り
込

ま
れ
て
い
る
。
ま
た
大
口
注
文
に
つ
い
て
も
、
従
来
の
顧
客
の
求
め
に
応
じ
た
個
別
開
示
に
加
え
、
開
示
内
容
を
細
か
く
し
て
公
開

範
囲
を
拡
大
す
る
こ
と
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
慣
行
を
め
ぐ
る
懸
念
は
、
ア
メ
リ
カ
だ
け
で
な
く
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
含
め
て

国
際
的
に
共
有
さ
れ
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
で
の
開
示
規
制
拡
大
提
案
と
前
後
し
て
、
国
際
的
な
証
券
監
督
者
の
組
織
で
あ
る
Ｉ
Ｏ
Ｓ

Ｃ
Ｏ
で
も
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
が
発
出
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
で
は
、
注
文
回
送
を
め
ぐ
る
利
益
相
反
と
し
て
、

（
１
）
金
銭
的
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
目
的
に
、
特
定
の
市
場
・
特
定
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
）
に
注
文
を
回

送
す
る
タ
イ
プ
の
利
益
相
反
と
し
て
、
①
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
し
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
注
文
を
第
三

者
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
な
ど
に
回
送
・
執
行
さ
せ
て
金
銭
な
ど
を
得
る
も
の
、
他
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
顧
客
注
文

を
「
売
っ
て
」
金
銭
を
得
る
も
の
（「
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
」
に
あ
た
る
と
思
わ
れ
る
）。
②
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
・
モ
デ
ル
な
ど
、

市
場
側
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
リ
ベ
ー
ト
が
支
払
わ
れ
る
も
の
。（
２
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
顧
客
注
文
の
内
部
化

（
内
部
付
け
合
せ
）
や
自
社
の
関
連
市
場
へ
回
送
し
て
、
注
文
を
囲
い
込
む
も
の
が
挙
げ
ら
れ
て
お
り
、
同
様
の
懸
念
が
ヨ
ー
ロ
ッ

（38）



パ
な
ど
他
の
地
域
で
も
生
ま
れ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

４
　
リ
テ
ー
ル
注
文
の
回
送
事
例

続
い
て
、
本
稿
で
は
、
二
〇
一
六
年
に
発
表
さ
れ
た
研
究
（
４
）

を
も
と
に
、
ア
メ
リ
カ
の
実
際
の
注
文
回
送
慣
行
を
検
討
し
て
み
よ
う
。

こ
の
研
究
は
、
二
〇
一
二
年
の
経
済
雑
誌
『B

arron's

』
と
『Sm

art
M

oney

』
に
よ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
・
サ
ー
ベ
イ
特
集
に
掲
載

さ
れ
た
上
位
一
〇
社
の
人
気
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
対
象
に
、
ル
ー
ル
六
〇
六
に
基
づ
い
て
開
示
さ
れ
た
二
〇
一
二
年
第
４
四
半
期
の
注
文

回
送
先
を
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
。
対
象
サ
ン
プ
ル
が
限
定
的
で
あ
る
も
の
の
、
こ
の
研
究
か
ら
ア
メ
リ
カ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文

回
送
が
、
手
数
料
や
リ
ベ
ー
ト
な
ど
に
か
な
り
影
響
さ
れ
て
い
る
と
推
察
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

な
お
、
ル
ー
ル
六
〇
六
で
は
、
上
位
一
〇
市
場
と
五
％
以
上
の
注
文
回
送
先
市
場
を
開
示
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
た
め
、
五
％

未
満
の
小
規
模
回
送
先
は
特
定
で
き
な
い
。
ま
た
、
リ
ベ
ー
ト
は
指
値
注
文
の
う
ち
、
即
時
執
行
さ
れ
ず
に
注
文
板
に
残
る
注
文

（non-m
arketable

な
指
値
）
が
執
行
さ
れ
た
時
に
支
払
わ
れ
る
た
め
、
即
時
執
行
さ
れ
て
し
ま
う
指
値
注
文
（m

arketable

な
指
値
）

や
、
注
文
が
執
行
さ
れ
な
い
場
合
に
は
支
払
わ
れ
な
い
。
リ
ベ
ー
ト
目
的
の
注
文
回
送
を
特
定
す
る
た
め
に
は
、
指
値
の
中
で
も

m
arketable

かnon-m
arketable

か
の
区
別
が
欲
し
い
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
ル
ー
ル
六
〇
六
で
は
こ
の
区
別
は
義
務
付
け
ら
れ
て
い

な
い
（
先
述
の
新
し
い
規
制
提
案
で
は
区
別
し
て
開
示
す
る
こ
と
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
）。

分
析
結
果
は
図
表
１
に
示
さ
れ
て
い
る
が
、

①
　
対
象
と
な
っ
た
一
〇
社
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
対
象
期
間
に
注
文
回
送
を
行
っ
た
執
行
の
場
は
一
〇
挙
げ
ら
れ
て
い

る
。
手
数
料
体
系
を
見
る
と
、
図
表
の
上
か
ら
六
市
場
は
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
市
場
で
あ
り
、
成
行
注
文
か
ら
手
数
料
を
取
り
、

指
値
（
の
う
ち
即
時
執
行
さ
れ
ず
に
注
文
板
に
残
るm

arketable

な
指
値
）
に
は
リ
ベ
ー
ト
を
出
す
こ
と
が
分
か
る
。
一
方
、
下

（39）



（40）

図
表
１
　
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
回
送
先
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
）

（
注
）

B
attalio, C

orw
in, and Jennings (2016)

ル
ー
ル

606で
は
５
％
以
上
の
回
送
先
の
み
開
示
す
る
た
め
、
合
計
は

100%
と
な
ら
な
い
。

手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト
欄
は
、
プ
ラ
ス
が
手
数
料
、
マ
イ
ナ
ス
が
リ
ベ
ー
ト
。

上
か
ら
６
市
場
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
、
網
掛
け
し
た
下
の
３
市
場
は
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
手
数
料
の
市
場
。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
分
析
は
省
略
。

BX

回
送
先
市
場

手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト

＋
0.18～

＋
0.15ド

ル
指
値
注
文

注
文
の

種
類

チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
、
モ
ル

ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
ジ
ャ
ス
ト

2ト
レ
ー
ド
、

ED
ジ
ョ
ー
ン
ズ
、

ロ
ー
・
ト
レ
ー
ド

ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド

フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
ス
コ
ッ
ト
ト
レ

ー
ド

イ
ン
タ
ー
ア
ク

テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ

ー
カ
ー
ズ

ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ

A
＋

0.30ド
ル

成
行
注
文

0％
0％

0％
－

0.23～
－

0.32ド
ル

指
値
注
文

49％
28％

28％

ナ
ス
ダ
ッ
ク

＋
0.30ド

ル
成
行
注
文

3％
－

0.20～
－

0.29ド
ル

指
値
注
文

7％

N
YSE Arca

＋
0.30ド

ル
成
行
注
文

2％
－

0.21～
－

0.30ド
ル

指
値
注
文

23％

BYX
＋

0.29ド
ル

成
行
注
文

5％
－

0.25～
－

0.29ド
ル

指
値
注
文

14％

Lava
＋

0.28ド
ル

成
行
注
文

0％

E*ト
レ
ー
ド

0％
46％

－
0.24～

－
0.27ド

ル
指
値
注
文

51％

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

＋
0.23ド

ル
成
行
注
文

23％
－

0.15～
－

0.21ド
ル

指
値
注
文

47％

パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー

0ド
ル

成
行
注
文

100％
96％

98％
97％

66％
0ド
ル

指
値
注
文

100％
45％

51％
57％

21％

BYX
－

0.02ド
ル

成
行
注
文

＋
0.03～

＋
0.02ド

ル
指
値
注
文

ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ

X
－

0.04ド
ル

成
行
注
文

＋
0.06～

＋
0.05ド

ル
指
値
注
文

－
0.14ド

ル
成
行
注
文



の
三
市
場
（
網
掛
け
）
は
、
逆
の
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
の
手
数
料
体
系
で
あ
り
、
成
行
注
文
に
リ
ベ
ー
ト
を
出
し
、
指
値
注
文

か
ら
手
数
料
を
取
っ
て
い
る
。
回
送
先
に
は
「
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
」
が
含
ま
れ
て
い
る
。

②
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
手
数
料
の
上
限
を
一
〇
〇
株
あ
た
り
〇
・
三
〇
ド
ル
と
定
め
て
い
る
が
、
こ
の
最
大
手
数
料
を
取
る
市
場
は
、
ダ
イ

レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｘ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
、N

Y
SE

A
rca

の
三
市
場
で
あ
る
。
一
方
、
リ
ベ
ー
ト
が
最
大
額
な
の
は
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｘ

（
一
〇
〇
株
あ
た
り
〇
・
三
二
ド
ル
）。

③
　
網
掛
け
を
し
た
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
手
数
料
制
の
市
場
で
手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト
が
最
大
な
の
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
クO

M
X

B
X

で
、

成
行
注
文
を
出
す
と
〇
・
一
四
ド
ル
を
市
場
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
へ
支
払
い
、
指
値
を
出
す
と
〇
・
一
五
〜
〇
・
一
八
ド
ル
を
ブ
ロ

ー
カ
ー
か
ら
徴
収
す
る
。

④
　
以
上
の
手
数
料
条
件
を
前
提
に
指
値
注
文
を
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
市
場
へ
回
送
す
る
場
合
は
、
リ
ベ
ー
ト
目
的
で
あ
る
可
能

性
が
高
い
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

⑤
　
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ッ
ブ
他
六
社
は
、
成
行
注
文
と
指
値
注
文
の
両
方
を
全
て
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
に
回
送
し
て
い
る
。
パ
ー

チ
ェ
イ
サ
ー
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
り
、
取
引
所
で
は
な
い
が
、
全
米
最
良
気
配
を
保
証
し
て
注
文
を
買
取
り
、
オ

ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
・
ペ
イ
メ
ン
ト
や
利
益
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
な
ど
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
を
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
こ
れ

は
こ
の
図
表
に
は
表
さ
れ
な
い
（
５
）。

パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
が
リ
テ
ー
ル
注
文
の
執
行
で
大
き
な
存
在
感
を
示
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

⑥
　
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
以
下
の
四
社
は
、
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
以
外
に
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
制
の
取
引
所
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｘ
に
注

文
を
回
送
し
て
い
る
が
、
回
送
は
指
値
注
文
の
み
（
リ
ベ
ー
ト
が
得
ら
れ
るnon

m
arketable

な
指
値
を
選
別
し
て
い
る
可
能
性

が
推
測
さ
れ
る
が
、
図
表
に
は
表
れ
な
い
）
で
、
成
行
注
文
の
多
く
は
「
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
」
に
回
送
し
て
い
る
。

⑦
　
ス
コ
ッ
ト
ト
レ
ー
ド
は
、
指
値
注
文
の
五
一
％
を
リ
ベ
ー
ト
の
多
いLava

（
取
引
所
で
は
な
く
、
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
す
る

（41）



Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
登
録
）
に
回
送
し
て
い
る
。

⑧
　
イ
ン
タ
ー
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
み
が
、
複
数
の
取
引
市
場
に
回
送
し
て
お
り
、
手
数
料
が
高
い
と
こ
ろ
に
も
か
な
り

回
送
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
とN

Y
SE

A
rca

）
し
て
い
る
。
同
社
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
が
自
動
的
に
最
適
条
件
を
選
ん
で
注
文
を
回
送

す
る
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
て
、
そ
の
時
々
で
最
適
の
市
場
に
回
送
し
て
い
る
こ
と
を
自
社
ウ
ェ
ブ

サ
イ
ト
で
開
示
し
て
い
る
。
本
研
究
の
著
者
は
、
イ
ン
タ
ー
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
回
送
判
断
が
顧
客
利
益
に
資
す
る
も

の
だ
と
す
れ
ば
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
価
格
改
善
な
ど
の
手
数
料
以
外
の
面
で
優
位
と
み
な
せ
る
か
も
し
れ
な
い
こ
と

を
指
摘
し
て
い
る
（
リ
ベ
ー
ト
は
低
い
が
、
手
数
料
も
低
い
）。

分
析
結
果
を
見
る
と
、
リ
ベ
ー
ト
が
低
め
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
以
外
の
市
場
は
、
相
対
的
に
見
て
リ
ベ
ー
ト
で
注
文
を

惹
き
つ
け
て
い
る
と
考
え
ら
れ
、
実
際
に
も
指
値
注
文
が
選
択
的
に
回
送
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
推
察
で
き
る
。
ま
た
、「
パ
ー
チ
ェ

イ
サ
ー
」
が
大
き
な
存
在
感
を
示
し
て
お
り
、
個
人
投
資
家
の
注
文
の
多
く
が
直
接
的
に
証
券
取
引
所
に
出
さ
れ
て
い
な
い
状
況
で

あ
る
こ
と
も
見
て
取
れ
る
。

こ
の
論
文
で
は
、
こ
の
他
に
機
関
投
資
家
の
注
文
の
回
送
事
例
に
つ
い
て
も
検
討
し
て
い
る
。
機
関
投
資
家
に
つ
い
て
は
、
特
定

の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
一
社
の
協
力
を
得
て
、
そ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
受
け
た
機
関
投
資
家
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
な
ど
）
の
注
文
を
私
的
に
入
手
し
て
分
析
し
た
も
の
で
、
対
象
サ
ン
プ
ル
は
さ
ら
に
限
定
的
で

あ
る
も
の
の
、
や
は
り
注
文
回
送
が
手
数
料
や
リ
ベ
ー
ト
に
影
響
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
推
測
で
き
る
結
果
と
な
っ
て
い
る
。
先
述

し
た
よ
う
に
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
の
市
場
で
は
、
指
値
注
文
の
う
ち
即
座
に
執
行
さ
れ
ず
に
注
文
板
に
残
る
注
文
が
執
行
さ

れ
た
場
合
に
リ
ベ
ー
ト
が
支
払
わ
れ
る
。
こ
の
た
め
、
リ
ベ
ー
ト
目
当
て
の
注
文
回
送
は
、
全
米
最
良
気
配
よ
り
良
い
価
格
の
指
値

（
即
時
に
執
行
さ
れ
て
し
ま
い
注
文
板
に
残
ら
な
い
）
や
、
全
米
最
良
気
配
か
ら
か
な
り
遠
い
価
格
の
指
値
（
注
文
板
に
は
残
る
が
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執
行
さ
れ
に
く
い
の
で
リ
ベ
ー
ト
が
得
に
く
い
）
は
対
象
に
な
り
に
く
い
。

実
際
の
サ
ン
プ
ル
で
も
、
リ
ベ
ー
ト
の
多
い
市
場
に
は
、
現
在
の
全
米
最
良
気
配
と
同
じ
価
格
の
指
値
注
文
が
多
く
出
さ
れ
て
お

り
（
す
ぐ
に
は
執
行
で
き
な
い
た
め
注
文
板
に
残
り
、
し
か
も
ま
も
な
く
執
行
さ
れ
て
リ
ベ
ー
ト
が
得
ら
れ
る
可
能
性
が
高
い
）、

リ
ベ
ー
ト
目
的
の
回
送
が
行
わ
れ
て
い
る
と
推
測
で
き
る
。
一
方
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
手
数
料
も
リ
ベ
ー
ト
も
低
い
市

場
だ
が
、
全
米
最
良
気
配
の
外
側
（
劣
る
）
気
配
が
最
も
多
く
出
さ
れ
て
お
り
特
徴
的
で
あ
る
。
ま
た
、
他
市
場
と
比
べ
て
全
米
最

良
気
配
よ
り
優
れ
た
気
配
（
す
ぐ
に
執
行
さ
れ
て
全
米
最
良
気
配
を
更
新
す
る
）
も
多
く
、
価
格
改
善
が
活
発
で
あ
る
と
推
測
で
き

る
。
一
方
、
指
値
注
文
か
ら
手
数
料
を
取
り
成
行
注
文
に
リ
ベ
ー
ト
を
出
す
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
市
場
に
は
、
全
米
最
良
気
配
と

同
じ
価
格
の
指
値
が
多
く
、
リ
ベ
ー
ト
が
も
ら
え
る
成
行
注
文
が
多
い
と
い
う
わ
け
で
も
な
い
と
い
う
結
果
で
あ
っ
た
。

５
　
ま
と
め

本
稿
で
は
、
市
場
分
散
が
進
ん
で
い
る
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
慣
行
に
つ
い
て
生

じ
て
い
る
利
益
相
反
の
懸
念
と
、
限
定
的
な
サ
ン
プ
ル
で
は
あ
る
が
実
態
の
分
析
を
紹
介
し
た
。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
厳
格
な
最
良
執
行
義
務
が
あ
る
た
め
、
価
格
面
で
劣
っ
た
執
行
が
な
さ
れ
る
こ
と
は
原
則
と
し
て
な
い
が
、
全

米
最
良
価
格
で
の
執
行
の
範
囲
内
で
は
、
手
数
料
の
低
さ
や
リ
ベ
ー
ト
、
利
益
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
な
ど
を
目
的
に
注
文
が
回
送
さ
れ

て
い
る
こ
と
が
否
定
で
き
な
い
状
況
で
あ
る
と
言
え
る
。
こ
う
し
た
リ
ベ
ー
ト
等
の
金
額
が
細
か
く
顧
客
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
は
現

行
規
制
で
は
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
な
い
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
注
文
を
ど
の
市
場
に
回
送
す
る
か
は
、
投
資
家
保
護
上
重
要
で
あ

る
。
ま
た
、
同
様
の
利
益
相
反
の
懸
念
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
な
ど
国
際
的
に
も
共
有
さ
れ
て
い
る
。

サ
ン
プ
ル
事
例
の
分
析
で
は
、
リ
テ
ー
ル
注
文
は
か
な
り
手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト
に
回
送
先
が
左
右
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
示
唆
さ
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れ
て
お
り
、
機
関
投
資
家
の
注
文
に
つ
い
て
も
、
リ
テ
ー
ル
ほ
ど
で
は
な
い
が
一
定
程
度
の
影
響
が
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
た
と
考
え

ら
れ
る
。
こ
う
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
慣
行
は
、
長
期
的
に
は
市
場
構
造
そ
の
も
の
に
も
影
響
を
及
ぼ
す
可

能
性
が
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
は
、
こ
う
し
た
問
題
に
対
し
て
、
回
送
先
に
つ
い
て
の
情
報
開
示
を
拡
大
す
る
こ
と
に
よ
り
一
定
の
規
制
効
果
を
期
す

る
政
策
を
と
る
模
様
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
で
は
、
現
時
点
で
各
国
の
対
応
状
況
の
整
理
の
み
で
、
具
体
的
な
次
の
ス
テ
ッ

プ
を
示
唆
す
る
意
図
が
な
い
こ
と
を
明
言
し
て
い
る
。
注
文
回
送
の
全
体
的
な
実
態
は
、
サ
ン
プ
ル
の
制
限
な
ど
の
困
難
が
多
く
簡

単
に
は
判
明
し
な
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、
分
散
し
た
市
場
構
造
で
は
引
き
続
き
重
要
な
問
題
と
し
て
関
心
が
集
ま
る
と
考
え
ら
れ

る
。

注（
１
）

全
米
最
良
気
配
は
、「
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）」
を
構
成
す
る
各
市
場
の
価
格
情
報
・
気
配
情
報
を
集
中
化
し
て
公
表
す
る
シ
ス

テ
ム
の
中
で
、
最
も
高
い
買
い
気
配
、
最
も
安
い
売
り
気
配
を
指
す
。
し
た
が
っ
て
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
に
接
続
す
る
義
務
の
な
い
市
場

で
の
気
配
は
対
象
と
な
ら
な
い
。
こ
う
し
た
価
格
公
表
義
務
の
な
い
市
場
は
、「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
な
ど
と
呼
ば
れ
る
。

（
２
）

SE
C

,"D
isclosure

ofO
rder

H
andling

Inform
ation"Proposed

R
elease,July

2016.

（
３
）

IO
SC

O
,"R

eporton
O

rder
R

outing
Incentives",C

onsultation
R

eport,D
ec.2016.

（
４
）

B
attalio,C

orw
in,and

Jennings
(2016)"C

an
B

rokers
have

it
all?

O
n

the
R

elation
betw

een
M

ake-T
ake

F
ees

and
Lim

it
O

rder

E
xecution

Q
uality"T

he
JournalofF

inance,V
O

L.LX
X

I,N
o5,O

ctober
2016.

（
５
）

ル
ー
ル
六
〇
六
開
示
で
は
、
ロ
ー
・
ト
レ
ー
ド
と
ジ
ャ
ス
ト
・2

・
ト
レ
ー
ド
は
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
を
受
け
取
っ
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て
い
な
い
、
Ｅ
Ｄ
ジ
ョ
ー
ン
ズ
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
の
資
本
関
係
は
な
い
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
は
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ

ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
の
開
示
を
し
て
い
な
い
と
し
て
い
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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