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１
　
は
じ
め
に

現
在
、
欧
米
で
金
融
商
品
販
売
規
制
の
全
般
的
な
見
直
し
が
進
行
し
て
い
る
。

そ
の
直
接
の
き
っ
か
け
は
、
金
融
機
関
の
不
適
切
な
説
明
・
勧
誘
、
利
益
相
反
等
に
よ
る
金
融
消
費
者
被
害
事
案
（
１
）

が
、
近
年
欧
米

で
多
数
発
生
し
た
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
一
部
の
規
制
の
見
直
し
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
か
ら
進
め
ら
れ
て
い
た
。
し

か
し
、
現
在
進
行
中
の
全
般
的
な
金
融
商
品
の
販
売
規
制
改
革
は
、
や
は
り
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
国
際
的
な
金
融
規
制
強
化

の
文
脈
の
中
で
理
解
す
る
必
要
が
あ
る
。

本
稿
で
は
そ
う
し
た
観
点
か
ら
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
消
費
者
向
け
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
改
善
す
る
た
め
、

従
来
の
金
融
規
制
を
消
費
者
利
益
尊
重
の
観
点
か
ら
見
直
す
動
き
（
２
）

が
、
国
際
的
な
規
制
改
革
と
し
て
進
行
し
つ
つ
あ
る
状
況
を
概
観

す
る
こ
と
と
し
た
い
。

２
　
国
際
的
な
検
討

（
１
）
Ｇ
20
に
お
け
る
合
意

ま
ず
、
二
〇
一
〇
年
一
一
月
の
Ｇ
20
ソ
ウ
ル
・
サ
ミ
ッ
ト
の
首
脳
宣
言
に
お
い
て
、「
金
融
消
費
者
保
護
の
向
上
」
が
合
意
さ
れ

た
。
同
宣
言
で
は
、「
情
報
開
示
・
透
明
性
・
教
育
を
含
め
た
イ
ン
フ
ォ
ー
ム
ド
・
チ
ョ
イ
ス
、
詐
欺
・
濫
用
及
び
過
失
か
ら
の
保

（1）

最
近
の
欧
米
に
お
け
る
金
融
商
品
販
売
規
制
改
革

森
本
　
　
学



護
、
償
還
請
求
及
び
権
利
擁
護
を
通
じ
て
金
融
消
費
者
保
護
を
促
進
」
す
る
こ
と
が
表
明
さ
れ
た
。

さ
ら
に
Ｇ
20
は
、
こ
の
事
項
に
関
す
る
研
究
・
報
告
を
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
に
依
頼
し
た
。
こ
れ
を
受
け
て
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
は
、
二
〇
一
一
年
一

〇
月
に
「
金
融
消
費
者
保
護
に
関
す
る
ハ
イ
レ
ベ
ル
原
則
」（G

20
H

igh-LevelPrinciples
on

F
inancialC

onsum
er

Protection

）

を
作
成
し
、
同
原
則
は
Ｇ
20
カ
ン
ヌ
・
サ
ミ
ッ
ト
（
二
〇
一
一
年
一
一
月
）
に
お
い
て
承
認
さ
れ
た
。

そ
の
後
、
Ｇ
20
サ
ン
ク
ト
ペ
テ
ル
ブ
ル
ク
・
サ
ミ
ッ
ト
（
二
〇
一
三
年
九
月
）
に
お
い
て
、「
同
原
則
の
適
用
に
関
す
る
報
告
書
」

（E
ffective

approaches
to

support
the

im
plem

entation
of

H
igh-level

Principles

）
を
含
む
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
作
業
が
承
認
さ
れ

た
。

（
２
）
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
「
金
融
消
費
者
保
護
に
関
す
る
ハ
イ
レ
ベ
ル
原
則
」

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
ハ
イ
レ
ベ
ル
原
則
は
広
範
な
内
容
を
含
ん
で
い
る
が
、
金
融
機
関
が
金
融
商
品
を
販
売
す
る
際
の
規
制
に
つ
い
て
は
、

主
に
「
６．

金
融
サ
ー
ビ
ス
提
供
者
の
責
任
あ
る
業
務
活
動
」
に
お
い
て
示
さ
れ
て
い
る
。

①
　
顧
客
の
最
善
の
利
益

そ
こ
で
は
、
ま
ず
「
金
融
サ
ー
ビ
ス
提
供
者
は
、
目
的
と
し
て
、
顧
客
の
最
善
の
利
益
（the

best
interest

oftheir
custom

ers

）

を
図
ら
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
ま
た
、
金
融
消
費
者
保
護
を
維
持
す
る
責
務
を
有
す
る
」
と
宣
言
さ
れ
て
い
る
（
こ
こ
で
言
う
金
融
サ

ー
ビ
ス
に
は
、
証
券
だ
け
で
な
く
、
保
険
・
年
金
、
仕
組
み
預
金
な
ど
も
含
ま
れ
る
）。

こ
の
点
に
つ
い
て
、
適
用
に
関
す
る
報
告
書
で
は
「
監
督
当
局
は
、
日
常
的
に
検
査
、
監
督
に
よ
り
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
提
供
者
の

顧
客
待
遇
に
関
す
る
文
化
や
順
法
性
を
監
督
上
の
指
針
、
コ
ー
ド
、
内
部
管
理
等
に
照
ら
し
て
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
」
も
の
と
さ
れ

て
い
る
。
金
融
機
関
の
順
法
性
の
み
な
ら
ず
企
業
文
化
も
検
査
、
監
督
の
対
象
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

（2）



さ
ら
に
、
適
用
に
関
す
る
報
告
書
で
参
考
と
し
て
示
さ
れ
て
い
る
「
先
進
的
手
法
」
に
は
、「
監
督
当
局
は
、
リ
ス
キ
ー
又
は
複

雑
な
特
定
の
金
融
商
品
の
販
売
へ
の
介
入
（
禁
止
又
は
限
度
の
設
定
等
）
を
行
え
る
権
限
を
持
つ
（
３
）」

と
い
う
選
択
肢
が
挙
げ
ら
れ
て

い
る
。

②
　
利
益
相
反

ハ
イ
レ
ベ
ル
原
則
で
は
、
顧
客
と
の
間
で
「
利
益
相
反
の
可
能
性
が
生
じ
た
場
合
に
は
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
提
供
者
は
当
該
利
益
相

反
を
避
け
る
よ
う
に
努
め
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
そ
れ
が
避
け
ら
れ
な
い
と
き
に
は
、
適
切
な
開
示
及
び
内
部
体
制
の
構
築
を
行
う
か
、

契
約
を
回
避
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
定
め
て
い
る
。

こ
こ
で
言
う
金
融
商
品
販
売
の
際
の
利
益
相
反
と
は
、
金
融
商
品
発
行
者
と
の
系
列
関
係
や
手
数
料
の
受
取
り
な
ど
を
念
頭
に
置

い
て
い
る
。
そ
れ
は
適
用
に
関
す
る
報
告
書
で
「
利
益
相
反
の
開
示
に
は
、
金
融
商
品
の
発
行
者
又
は
提
供
者
と
の
関
係
、
例
え
ば
、

限
ら
れ
た
数
の
提
供
者
の
金
融
商
品
し
か
考
慮
さ
れ
て
い
な
い
か
、
な
ど
が
含
ま
れ
る
。
ま
た
、
開
示
情
報
に
は
、
金
融
商
品
の
発

行
者
又
は
提
供
者
か
ら
仲
介
者
に
対
し
て
支
払
わ
れ
る
如
何
な
る
手
数
料
又
は
報
酬
も
含
ま
れ
る
（
４
）」

と
し
て
い
る
こ
と
か
ら
も
分
か

る
。さ

ら
に
先
進
的
手
法
で
は
、「
利
益
相
反
の
開
示
は
全
て
の
ケ
ー
ス
に
お
い
て
必
ず
し
も
十
分
な
解
決
と
な
ら
な
い
こ
と
か
ら
、

特
定
の
金
融
商
品
、
サ
ー
ビ
ス
の
販
売
に
関
し
て
は
、
法
律
又
は
監
督
当
局
に
よ
り
手
数
料
又
は
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
支
払
い
を
禁

止
す
る
」
と
例
示
し
、
開
示
に
留
ま
ら
ず
利
益
相
反
回
避
義
務
の
強
行
規
定
化
（
？
）
を
選
択
肢
と
し
て
挙
げ
て
い
る
。

③
　
職
員
の
報
奨
（rem

uneration

）
体
系

ハ
イ
レ
ベ
ル
原
則
で
は
、「
職
員
の
報
奨
体
系
は
、
責
任
あ
る
業
務
活
動
、
顧
客
の
公
正
な
取
り
扱
い
及
び
利
益
相
反
の
回
避
を

促
す
よ
う
に
設
計
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
報
奨
体
系
は
、
例
え
ば
利
益
相
反
が
管
理
又
は
回
避
で
き
な
い
場
合
な
ど
、
必
要
に

（3）



応
じ
顧
客
に
開
示
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
」
と
定
め
て
い
る
。

適
用
に
関
す
る
報
告
書
で
は
、「
監
督
当
局
は
、
必
要
に
応
じ
、
顧
客
の
最
善
の
利
益
に
沿
わ
な
い
報
奨
体
系
や
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
を
禁
止
す
る
。
ま
た
、
利
益
相
反
の
リ
ス
ク
を
最
小
化
す
る
よ
う
な
報
奨
体
系
を
提
示
（prescribe

）
す
る
」、「
営
業
職
員
に
適

用
さ
れ
る
報
奨
体
系
を
含
む
会
社
のPolicy

は
、
顧
客
に
開
示
さ
れ
る
」、「
営
業
職
員
は
、
販
売
成
績
だ
け
で
評
価
さ
れ
て
は
な
ら

ず
、
顧
客
満
足
や
金
融
商
品
保
有
期
間
、
順
法
性
な
ど
も
含
め
て
評
価
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」、「
監
督
当
局
は
、
規
則
や
ガ
イ

ダ
ン
ス
の
導
入
に
よ
り
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
提
供
者
の
報
奨Policy

が
消
費
者
利
益
に
配
慮
し
た
も
の
と
な
る
こ
と
を
確
保
す
る
。
例

え
ば
、
報
奨Policy

は
、
顧
客
の
利
益
や
ニ
ー
ズ
に
明
確
な
考
慮
を
払
う
こ
と
な
く
、
限
定
さ
れ
た
種
類
の
金
融
商
品
を
販
売
す
る

こ
と
に
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
る
も
の
で
あ
っ
て
は
な
ら
な
い
」
な
ど
と
さ
れ
て
お
り
、
職
員
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
体
系
へ
の
当

局
の
介
入
や
見
え
る
化
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。

３
　
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
検
討
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
）

（
１
）
趣
旨
及
び
経
緯

近
年
、
個
人
投
資
家
が
金
融
商
品
の
不
正
販
売
等
に
よ
り
損
害
を
被
る
事
案
が
後
を
絶
た
ず
、
ま
た
、
技
術
革
新
等
に
よ
り
金
融

商
品
が
複
雑
に
な
る
傾
向
（
５
）

が
あ
る
中
で
、
最
新
か
つ
ハ
イ
レ
ベ
ル
な
投
資
家
保
護
の
重
要
性
が
改
め
て
認
識
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
Ｍ

ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
柱
の
一
つ
と
し
て
「
投
資
家
保
護
の
強
化
」
が
掲
げ
ら
れ
た
。

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
は
、
二
〇
一
四
年
五
月
欧
州
連
合
理
事
会
で
可
決
さ
れ
、
六
月
に
公
布
さ
れ
た
。
施
行
は
一
年
間
延
期
さ
れ
た
上

で
、
二
〇
一
八
年
一
月
か
ら
実
施
さ
れ
て
い
る
。

（4）



（
２
）
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
内
容

①
　
一
般
原
則
及
び
投
資
家
へ
の
情
報
提
供
（
二
四
条
）

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
投
資
家
保
護
確
保
の
た
め
の
規
程
で
は
、
ま
ず
、「
投
資
業
者
は
、
投
資
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
際
、
顧
客
の

最
善
の
利
益
に
従
っ
て
、
誠
実
か
つ
公
平
に
、
そ
し
て
プ
ロ
と
し
て
行
為
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
宣
言
さ
れ
て
い
る
。

次
に
、
投
資
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
際
の
自
ら
の
立
場
に
つ
い
て
明
ら
か
に
す
る
こ
と
を
求
め
て
お
り
、「
投
資
業
者
は
、
投
資

助
言
を
提
供
す
る
前
に
以
下
の
情
報
を
提
供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

¡．

当
該
助
言
が
、
独
立
し
た
立
場
で
提
供
さ
れ
る
か
否
か
。

™．

当
該
助
言
が
、
様
々
な
種
類
の
金
融
商
品
の
幅
広
い
分
析
に
基
づ
く
も
の
か
、
よ
り
限
定
さ
れ
た
分
析
に
基
づ
く
も
の
か
。

特
に
、
当
該
金
融
商
品
の
範
囲
が
投
資
業
者
と
密
接
な
関
係
を
有
す
る
者
に
よ
り
発
行
又
は
提
供
さ
れ
た
も
の
に
限
定
さ
れ
て

い
る
か
否
か
。

£．

顧
客
に
推
奨
し
た
金
融
商
品
の
適
合
性
を
定
期
的
に
審
査
し
た
結
果
を
顧
客
に
提
供
す
る
か
否
か
。」
と
定
め
て
い
る
。

こ
こ
で
投
資
助
言
を
独
立
し
た
立
場
で
提
供
す
る
と
し
た
場
合
は
、
次
の
よ
う
な
規
範
に
従
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

「（
ａ
）
多
様
性
に
富
み
、
十
分
な
選
択
範
囲
の
金
融
商
品
を
審
査
し
、
当
該
金
融
商
品
の
範
囲
は
、
投
資
業
者
と
密
接
な
関
係
を
有

す
る
者
の
発
行
又
は
提
供
す
る
も
の
に
限
定
し
な
い

（
ｂ
）
第
三
者
か
ら
の
報
酬
、
手
数
料
又
は
金
銭
的
若
し
く
は
非
金
銭
的
利
益
は
受
け
取
ら
な
い
」

ま
た
、
職
員
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
も
、「
投
資
業
者
は
、
顧
客
の
最
善
の
利
益
の
た
め
に
行
為
す
る
と
い
う
義
務
と
矛

盾
す
る
方
法
で
職
員
の
業
績
に
対
し
て
報
酬
又
は
評
価
を
与
え
な
い
こ
と
。
特
に
、
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に
さ
ら
に
適
合
す
る
他
の
金
融

商
品
を
提
供
で
き
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
特
定
の
金
融
商
品
を
リ
テ
ー
ル
顧
客
に
推
奨
す
る
た
め
に
、
報
酬
、
販
売
目
標
又
は
イ
ン

（5）



セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
て
は
な
ら
な
い
」
と
定
め
て
い
る
。

②
　
適
合
性
報
告
書
（
二
五
条
）

①
£
の
報
告
書
（
適
合
性
報
告
書
）
に
は
、「
当
該
投
資
が
リ
テ
ー
ル
顧
客
の
嗜
好
、
目
的
及
び
そ
の
他
の
特
性
を
ど
の
よ
う
に
満

た
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
の
最
新
の
説
明
を
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
定
め
て
い
る
（
原
則
と
し
て
事
前
交
付
で
あ
り
、
金

融
機
関
の
負
担
が
か
な
り
重
く
な
る
の
で
は
な
い
か
と
も
言
わ
れ
て
い
る
）。

③
　
利
益
相
反
（
二
三
条
）

利
益
相
反
に
つ
い
て
も
防
止
義
務
と
開
示
義
務
が
以
下
の
よ
う
に
定
め
ら
れ
て
い
る
。

「
投
資
業
者
は
、
顧
客
と
の
間
の
利
益
相
反
を
識
別
し
、
そ
れ
を
防
止
又
は
管
理
す
る
た
め
の
あ
ら
ゆ
る
適
切
な
対
応
を
取
ら
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
」

「
上
記
の
措
置
が
、
相
当
な
確
信
を
も
っ
て
顧
客
利
益
を
損
な
わ
な
い
と
保
証
で
き
な
い
場
合
、
投
資
業
者
は
、
顧
客
に
対
し
、

利
益
相
反
の
一
般
的
性
質
、
原
因
、
当
該
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
た
め
に
講
じ
る
措
置
を
明
確
に
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」

④
　
金
融
商
品
組
成
者
の
義
務
（
二
四
条
）

投
資
業
者
（
金
融
商
品
の
販
売
業
者
）
の
み
な
ら
ず
、
金
融
商
品
の
組
成
者
に
も
顧
客
の
最
善
の
利
益
を
実
現
す
る
た
め
の
義
務

を
課
し
て
お
り
、「
金
融
商
品
を
組
成
す
る
投
資
業
者
は
、
当
該
金
融
商
品
が
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
す
る
識
別
さ
れ
た
最
終
顧
客
の
ニ
ー

ズ
に
合
う
よ
う
に
設
計
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
そ
の
販
売
戦
略
が
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
す
る
市
場
に
適
合
し
て
い
る
こ
と
及
び
確
実
に
当
該

市
場
で
販
売
さ
れ
る
こ
と
を
担
保
す
る
た
め
の
合
理
的
な
対
策
を
と
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
定
め
て
い
る
。

⑤
　
プ
ロ
ダ
ク
ト
介
入
権
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｒ
四
〇
条
、
四
二
条
）

Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
ハ
イ
レ
ベ
ル
原
則
の
先
進
的
手
法
で
示
唆
さ
れ
て
い
た
介
入
権
が
、
次
の
よ
う
に
定
め
ら
れ
て
い
る
。

（6）



「
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
（
６
）

及
び
各
国
当
局
は
、
重
大
な
投
資
家
保
護
上
の
懸
念
、
金
融
市
場
の
機
能
・
健
全
性
又
は
金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性

の
阻
害
に
対
処
す
る
必
要
が
あ
る
と
き
は
、
特
定
の
金
融
商
品
又
は
特
定
の
特
性
を
も
つ
金
融
商
品
の
販
売
・
流
通
・
マ
ー
ケ
テ
ィ

ン
グ
を
禁
止
す
る
こ
と
が
で
き
る
」

４
　
米
国
に
お
け
る
検
討
状
況

（
１
）
Ｉ
Ｒ
Ａ
（
個
人
退
職
勘
定
）
に
関
す
る
受
託
者
責
任
規
則

①
　
オ
バ
マ
大
統
領
の
指
示

二
〇
一
五
年
二
月
、
大
統
領
経
済
諮
問
委
員
会
（
Ｃ
Ｅ
Ａ
）
は
、「
Ｉ
Ｒ
Ａ
に
つ
い
て
、
証
券
会
社
に
よ
る
顧
客
利
益
を
優
先
し

な
い
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
の
た
め
に
年
一
％
（
年
間
一
七
〇
億
ド
ル
）
の
利
益
が
失
わ
れ
て
い
る
」
旨
の
レ
ポ
ー
ト
（
７
）

を
発
表
し
た
。

こ
れ
を
受
け
て
オ
バ
マ
大
統
領
は
、
Ｉ
Ｒ
Ａ
を
扱
う
証
券
会
社
に
対
し
て
、「
顧
客
の
利
益
を
優
先
す
る
受
託
者
義
務
を
課
す
よ

う
」
労
働
省
（
Ｄ
Ｏ
Ｌ
）
に
新
し
い
規
則
の
制
定
を
求
め
た
（
８
）。

②
　
労
働
省
に
よ
る
規
則
制
定

二
〇
一
六
年
四
月
、
労
働
省
は
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
法
に
基
づ
く
「
Ｉ
Ｒ
Ａ
に
関
す
る
受
託
者
責
任
規
則
」
の
最
終
版
を
公
表
し
た
（
９
）。

同

規
則
の
骨
子
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

・
金
融
機
関
は
、
Ｉ
Ｒ
Ａ
加
入
者
に
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
際
、
＊原
則
と
し
て
顧
客
と
「
最
大
利
益
契
約
（B

est
Interest

C
ontract

）」
を
締
結
す
る
必
要
が
あ
る
。

・
同
契
約
で
は
、
金
融
機
関
は
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
で
あ
る
こ
と
が
明
示
さ
れ
、「
公
正
な
行
為
基
準
（Im

partial
C

onduct

Standard

）」
に
従
う
こ
と
が
明
記
さ
れ
る
。

（7）



・
「
公
正
な
行
為
基
準
」
と
は
、
顧
客
の
最
大
の
利
益
と
な
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
す
る
こ
と
、
販
売
手
数
料
等
の
報
酬
が
合
理
的

な
範
囲
内
で
あ
る
こ
と
、
取
引
、
報
酬
、
利
益
相
反
等
の
開
示
が
ミ
ス
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
で
な
い
こ
と
等
が
要
件
と
な
っ
て
い
る
。

・
金
融
機
関
は
、
書
面
に
よ
り
顧
客
に
対
し
て
、
最
善
の
利
益
基
準
、
重
大
な
利
益
相
反
の
説
明
等
を
開
示
す
る
。

・
金
融
機
関
は
、
公
正
な
行
為
基
準
が
遵
守
さ
れ
る
よ
う
手
続
き
や
業
績
評
価
等
の
社
内
体
制
を
構
築
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
＊
取
引
に
左
右
さ
れ
な
い
手
数
料
（
資
産
残
高
の
一
定
率
又
は
定
額
な
ど
）
に
よ
り
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
場
合
は
、

最
大
利
益
契
約
は
不
要
で
あ
る
（「
レ
ベ
ル
フ
ィ
ー
・
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
」
と
呼
ば
れ
る
）

③
　
新
規
則
の
適
用
開
始

二
〇
一
七
年
二
月
、
ト
ラ
ン
プ
新
大
統
領
は
本
問
題
に
関
し
覚
書
（
大
統
領
令
の
一
種
）
を
発
出
し
、「
新
規
則
の
副
作
用
に
つ

い
て
調
査
し
、
副
作
用
を
把
握
す
る
か
、
新
規
則
が
投
資
家
の
自
己
決
定
権
を
侵
害
し
て
い
る
と
判
断
さ
れ
る
場
合
は
、
同
規
則
の

改
廃
を
検
討
す
る
こ
と
」
を
労
働
省
に
求
め
た
。

二
〇
一
七
年
五
月
、
ア
ス
コ
タ
労
働
長
官
は
、
新
規
則
を
六
月
九
日
か
ら
適
用
を
開
始
す
る
と
決
定
し
た
（
10
）。

た
だ
し
適
用
は
段
階

的
に
行
う
こ
と
と
し
、
公
正
な
行
為
基
準
は
適
用
す
る
も
の
の
開
示
、
体
制
整
備
な
ど
に
つ
い
て
は
一
二
月
末
ま
で
猶
予
し
、
そ
の

間
は
金
融
機
関
が
努
力
し
て
い
る
限
り
原
則
と
し
て
違
反
処
分
は
行
わ
な
い
と
し
た
。
そ
の
後
、
こ
の
猶
予
期
間
は
さ
ら
に
二
〇
一

九
年
六
月
末
ま
で
延
長
さ
れ
た
。

同
長
官
は
「
現
行
の
規
則
の
ま
ま
で
は
大
統
領
が
目
指
す
金
融
規
制
緩
和
に
そ
ぐ
わ
な
い
」
と
し
、
猶
予
期
間
中
に
調
査
及
び
必

要
な
修
正
提
案
を
行
う
と
述
べ
た
。
さ
ら
に
「
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
に
関
す
る
規
制
枠
組
み
を
策
定
す
る
よ
う
」
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
協

力
を
呼
び
か
け
た
。
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（
２
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
受
託
者
責
任
に
関
す
る
検
討

①
　
ド
ッ
ド
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
る
授
権
と
そ
の
後
の
検
討

一
九
九
〇
年
代
以
降
、
米
国
に
お
け
る
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
、
残
高
フ
ィ
ー
中
心
の
資
産
管
理
型
営
業
に
移
行
す
る

に
つ
れ
、
証
券
会
社
に
も
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
同
等
の
受
託
者
責
任
を
課
す
べ
き
で
は
な
い
か
、
と
い
う
議
論
が
強
ま
っ
た
。

ド
ッ
ド
フ
ラ
ン
ク
法
（
二
〇
一
〇
年
七
月
成
立
）
に
お
い
て
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
す
る
顧
客
の
保
護
を
充
実
す
る
た
め
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
に
対
し
「
証
券
会
社
に
顧
客
に
対
す
る
受
託
者
責
任
（
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
と
き
に
〈
顧
客
の
最
大
の
利
益
〉
を
図

る
責
任
）
を
課
す
権
限
」
を
賦
与
し
た
。

こ
れ
を
受
け
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
一
一
年
一
月
、「
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
証
券
会
社
に
つ
い
て
の
調
査
報
告
書
」
を
発
表
し
、

そ
の
中
で
「
一
般
の
投
資
家
は
、
証
券
会
社
と
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
適
用
さ
れ
る
規
制
の
違
い
を
理
解
し
て
い
な
い
」「
証
券
会

社
に
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
同
等
の
受
託
者
責
任
を
課
す
べ
き
で
あ
る
」
と
し
た
。

二
〇
一
三
年
三
月
、
こ
の
問
題
の
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
分
析
を
行
う
た
め
に
必
要
な
「
デ
ー
タ
・
情
報
リ
ク
エ
ス
ト
」
を
公

表
し
た
。

②
　
検
討
の
難
航

し
か
し
、
そ
の
後
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
討
は
、
一
般
に
は
停
滞
又
は
難
航
し
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。
そ
の
原
因
と
し
て
は
、
証
券
業
界

の
反
対
・
ロ
ビ
ー
イ
ン
グ
も
あ
る
が
、
直
接
的
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
間
の
意
見
対
立
が
大
き
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
て
い
た
。

即
ち
、
規
制
賛
成
派
の
委
員
は
、「
顧
客
の
利
益
よ
り
も
証
券
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
利
益
が
優
先
さ
れ
る
と
き
、
投
資
家
が
被
害
を
受

け
る
危
険
性
が
高
ま
る
。
業
者
の
種
類
を
問
わ
ず
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
す
る
と
き
に
は
、
顧
客
の
最
大
の
利
益
が
目
指
さ
れ
る
べ
き

だ
」
と
述
べ
た
一
方
、
慎
重
派
の
委
員
は
、「
証
券
会
社
と
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
一
九
四
〇
年
以
来
全
く
異
な
る
法
律
及
び
規

（9）



制
体
系
の
下
に
あ
っ
た
こ
と
に
留
意
す
べ
き
で
あ
る
」
と
述
べ
て
い
た
（
11
）。

③
　
新
た
な
検
討
の
開
始

前
述
の
労
働
省
に
よ
る
新
規
則
の
適
用
開
始
及
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
す
る
協
力
の
呼
び
か
け
を
受
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ク
レ
イ
ト
ン
新
委

員
長
（
五
月
就
任
）
は
、
二
〇
一
七
年
六
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
新
た
な
統
一
的
受
託
者
責
任
基
準
を
策
定
す
る
こ
と
の
是
非
に
つ
い
て
意

見
募
集
を
開
始
し
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
統
一
基
準
を
策
定
す
れ
ば
、
証
券
会
社
の
す
べ
て
の
顧
客
口
座
が
同
一
の
規
制
、
同
一
の
当
局
の
監
督
に
服
す
る
こ
と

と
な
り
複
雑
性
を
排
除
で
き
る
と
し
て
、
証
券
業
界
に
も
支
持
す
る
声
が
広
が
っ
て
い
る
。
ま
た
、
規
制
の
効
率
化
と
い
う
意
味
で

ト
ラ
ン
プ
大
統
領
の
金
融
規
制
緩
和
の
方
針
に
合
致
す
る
と
の
見
方
も
あ
る
。

こ
う
し
た
期
待
を
受
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
「
統
一
ル
ー
ル
の
策
定
に
優
先
課
題
と
し
て
取
り
組
む
」
旨
表
明
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、

労
働
省
の
Ｉ
Ｒ
Ａ
規
制
の
猶
予
期
間
中
（
二
〇
一
九
年
六
月
末
ま
で
）
に
本
問
題
に
精
力
的
に
取
り
組
む
も
の
と
見
ら
れ
る
。
内
容

的
に
は
、
Ｉ
Ｒ
Ａ
規
制
を
さ
ら
に
緩
和
す
る
方
向
で
検
討
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
が
、
受
託
者
責
任
へ
の
賛
成
派
、
反
対
派
双
方
の

納
得
を
得
る
の
は
相
当
困
難
で
あ
る
と
言
わ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
労
働
省
に
よ
る
規
則
の
見
直
し
も
並
行
し
て
進
め
ら
れ
、
両
者
の

検
討
が
今
後
ど
う
調
整
さ
れ
る
か
も
不
明
で
あ
る
。

（
３
）
受
託
者
責
任
規
制
に
対
す
る
業
界
の
反
応

①
　
証
券
会
社
の
対
応

現
時
点
で
は
規
則
が
最
終
的
に
ど
の
よ
う
な
姿
に
な
る
か
必
ず
し
も
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ

ン
レ
ー
な
ど
証
券
会
社
各
社
は
、「
顧
客
の
最
善
の
利
益
追
求
」
を
求
め
ら
れ
る
こ
と
は
避
け
ら
れ
な
い
と
見
て
営
業
改
革
に
乗
り

（10）



出
し
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、「
レ
ベ
ル
フ
ィ
ー
・
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
」
を
満
た
す
残
高
フ
ィ
ー
型
サ
ー
ビ
ス
に
営
業
の
主
力
を
シ
フ
ト
し

て
い
る
。
た
だ
し
、
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
型
サ
ー
ビ
ス
を
一
気
に
廃
止
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
た
め
、
同
サ
ー
ビ
ス
は
限
定
的
に
提
供

（
顧
客
が
要
望
す
る
場
合
、
提
供
商
品
を
限
定
な
ど
）
す
る
と
い
っ
た
対
応
を
と
っ
て
い
る
。

②
　
新
た
な
投
信
の
シ
ェ
ア
ク
ラ
ス
の
開
発

資
産
運
用
業
界
に
お
い
て
は
、
規
制
環
境
の
変
化
に
対
応
す
る
た
め
、
新
た
な
シ
ェ
ア
ク
ラ
ス
の
投
信
の
開
発
が
進
め
ら
れ
て
い

る
。レ

ベ
ル
フ
ィ
ー
・
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
に
対
応
す
る
も
の
と
し
て
ク
リ
ー
ン
・
シ
ェ
ア
（
Ｆ
３
シ
ェ
ア：

販
売
手
数
料
も
代
行

手
数
料
も
無
い
タ
イ
プ
）
が
開
発
さ
れ
、
設
定
す
る
運
用
会
社
が
増
加
し
て
い
る
。

一
方
、
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
型
サ
ー
ビ
ス
の
継
続
に
対
応
し
、
利
益
相
反
を
軽
減
す
る
商
品
と
し
て
Ｔ
シ
ェ
ア
（T

ransitionalShare

）

が
開
発
さ
れ
た
。
Ｔ
シ
ェ
ア
は
、
資
産
ク
ラ
ス
を
問
わ
ず
販
売
手
数
料
二
・
五
％
、
代
行
手
数
料
〇
・
二
五
％
に
統
一
さ
れ
て
お
り
、

手
数
料
の
高
い
商
品
を
勧
め
る
バ
イ
ア
ス
を
回
避
し
て
い
る
（
12
）。

ま
た
、
手
数
料
の
水
準
を
抑
え
て
い
る
た
め
、
Ｔ
シ
ェ
ア
に
よ
り
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
型
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
れ
ば
、
証
券
会
社
は
労

働
省
規
則
の
定
め
る
「
合
理
的
範
囲
内
の
報
酬
」
の
要
件
を
満
た
せ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

５
　
英
国
に
お
け
る
改
革
の
実
践
と
そ
の
教
訓

（
１
）
リ
テ
ー
ル
金
融
商
品
販
売
改
革
（R

etailD
istribution

R
eview

）

英
国
で
は
、
リ
テ
ー
ル
顧
客
は
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
独
立
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
Ｉ
Ｆ
Ａ
）
及
び
金
融
機
関
所
属
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）

（11）



の
商
品
推
奨
を
受
け
て
投
資
商
品
を
購
入
し
て
い
た
が
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
商
品
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
（
運
用
会
社
、
保
険
会
社
な

ど
）
か
ら
受
け
取
る
販
売
手
数
料
を
専
ら
収
入
源
と
し
て
い
た
た
め
、
商
品
推
奨
が
販
売
手
数
料
の
多
寡
に
影
響
さ
れ
る
傾
向
（
コ

ミ
ッ
シ
ョ
ン
・
バ
イ
ア
ス
）
が
存
在
す
る
と
言
わ
れ
て
い
た
。

二
〇
〇
六
年
六
月
、
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
タ
ー
ナ
ー
長
官
は
そ
う
し
た
弊
害
を
排
除
す
る
た
め
の
改
革
に
着
手
す
る
こ
と
を
表
明
し
た
。
そ

の
後
、
二
〇
一
〇
年
九
月
の
最
終
規
則
案
の
公
表
を
経
て
、
二
〇
一
二
年
一
二
月
末
か
ら
「
リ
テ
ー
ル
金
融
商
品
販
売
改
革
（
Ｒ
Ｄ

Ｒ
）
は
実
施
さ
れ
た
。
そ
の
主
な
内
容
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

・
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
資
格
水
準
の
引
き
上
げ
（
専
門
性
、
研
修
等
の
要
件
の
厳
格
化
）

・
独
立
ア
ド
バ
イ
ス
か
限
定
ア
ド
バ
イ
ス
か
の
区
別
の
明
示

独
立
ア
ド
バ
イ
ス
の
場
合
は
、（
ａ
）
包
括
的
で
公
正
な
分
析
に
基
づ
き
、（
ｂ
）
偏
ら
ず
限
定
さ
れ
な
い
、
商
品
推
奨
を
行
う
こ

と
が
求
め
ら
れ
る
。
限
定
ア
ド
バ
イ
ス
の
場
合
は
、
手
数
料
が
低
く
シ
ン
プ
ル
な
金
融
商
品
を
一
定
の
手
順
に
よ
り
説
明
す
る
こ
と

（
基
本
ア
ド
バ
イ
ス
）
が
求
め
ら
れ
る
。

・
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
商
品
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
か
ら
の
販
売
手
数
料
（
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
）
の
受
け
取
り
禁
止
（
基
本
ア
ド
バ
イ
ス
を

除
く
）

（
２
）
Ｒ
Ｄ
Ｒ
実
施
後
の
状
況

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
主
力
で
あ
る
Ｉ
Ｆ
Ａ
は
、
収
入
源
を
販
売
手
数
料
か
ら
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
・
フ
ィ
ー
に
移
行
し
た
（
こ
れ
に
よ
り

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
・
バ
イ
ア
ス
は
解
消
し
た
）。
投
信
の
商
品
性
に
つ
い
て
は
、
ク
リ
ー
ン
・
シ
ェ
ア
の
導
入
が
進
ん
で
い
る
。

販
売
チ
ャ
ン
ネ
ル
に
つ
い
て
は
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
（
投
信
の
相
乗
り
直
販
シ
ス
テ
ム
で
口
座
も
開
設
で
き
る
も
の
）
の
優
位

（12）



性
が
高
ま
っ
て
い
る
。

一
方
で
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
要
件
厳
格
化
も
あ
り
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
・
フ
ィ
ー
は
上
昇
し
た
。
小
口
投
資
家
は
、
フ
ィ
ー
が
割

高
に
な
る
又
は
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
採
算
に
合
わ
な
い
た
め
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
サ
ー
ビ
ス
は
、
富
裕
層
向
け
に
シ
フ
ト
し

た
と
言
わ
れ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
受
け
ら
れ
な
い
小
口
投
資
家
が
増
加
（「
ア
ド
バ
イ
ス
・
ギ
ャ
ッ
プ
」）
し
、

そ
の
解
消
が
課
題
と
な
っ
て
い
る
。

（
３
）
Ｒ
Ｄ
Ｒ
の
見
直
し

二
〇
一
六
年
三
月
、
英
国
財
務
省
及
び
Ｆ
Ｃ
Ａ
は
「
金
融
ア
ド
バ
イ
ス
市
場
の
見
直
し
（F

inancialA
dvice

M
arket

R
eview

）」

と
い
う
レ
ポ
ー
ト
を
公
表
し
た
。
こ
れ
は
、
Ｒ
Ｄ
Ｒ
後
の
金
融
ア
ド
バ
イ
ス
市
場
が
消
費
者
に
と
っ
て
う
ま
く
機
能
し
て
い
な
い
の

で
は
な
い
か
、
と
い
う
懸
念
に
対
応
し
て
実
施
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

レ
ポ
ー
ト
で
は
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
数
の
減
少
や
ア
ド
バ
イ
ス
・
ギ
ャ
ッ
プ
の
存
在
と
い
う
現
状
を
認
め
た
上
で
、
手
ご
ろ
な

料
金
で
（affordable

）、
利
用
し
や
す
い
（accessible
）
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
が
実
現
す
る
た
め
に
、
以
下
の
よ
う
な
対
策
を
提
言
し

た
。

・
手
ご
ろ
な
料
金
（A

ffordability

）

投
資
ア
ド
バ
イ
ス
の
定
義
の
明
確
化
（
よ
り
狭
い
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
定
義
の
採
用
な
ど
）、
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
資
格
要
件

の
柔
軟
化
、
適
合
性
報
告
書
に
係
る
負
担
軽
減
な
ど

・
利
用
し
や
す
さ
（A

ccessibility

）

職
場
を
通
じ
た
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
、
雇
用
者
に
よ
る
支
援
に
対
す
る
税
控
除
の
引
上
げ
な
ど

（13）



・
法
的
責
任

金
融
サ
ー
ビ
ス
補
償
機
構
（
Ｆ
Ｓ
Ｃ
Ｓ
）
の
賦
課
金
の
見
直
し
、
金
融
オ
ン
ブ
ズ
マ
ン
（
Ｆ
Ｏ
Ｓ
）
の
運
営
の
見
直
し
な
ど

（
Ｉ
Ｆ
Ａ
の
負
担
軽
減
を
図
っ
た
も
の
で
あ
る
）

本
レ
ポ
ー
ト
の
提
言
は
、
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
も
の
の
抜
本
策
に
は
乏
し
く
、
こ
の
提
言
に
基
づ
く
取
り
組
み
に
よ
り
ア
ド
バ

イ
ス
・
ギ
ャ
ッ
プ
等
が
解
消
す
る
か
ど
う
か
定
か
で
は
な
い
と
見
ら
れ
て
い
る
。

６
　
わ
が
国
へ
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン

現
在
、
欧
米
に
お
い
て
規
則
化
が
進
行
し
て
い
る
金
融
商
品
販
売
業
の
「
受
託
者
責
任
」
は
、
従
来
か
ら
存
在
す
る
資
産
運
用
業

の
受
託
者
責
任
な
ど
と
は
別
種
の
新
し
い
概
念
で
あ
る
こ
と
に
ま
ず
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。
資
産
運
用
業
で
は
、
一
定
の
金
銭
の

預
託
を
受
け
裁
量
的
に
運
用
す
る
等
の
具
体
的
委
託
関
係
が
当
事
者
間
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
金
融
商
品
の
推
奨
で
は
そ
う
し
た
委

託
関
係
は
通
常
存
在
し
な
い
。
両
者
の
金
融
規
制
に
つ
い
て
も
、
当
然
こ
う
し
た
顧
客
と
の
取
引
形
態
の
違
い
が
反
映
さ
れ
る
こ
と

に
な
る
。

欧
米
の
新
し
い
規
則
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
が
二
〇
一
八
年
一
月
実
施
で
あ
り
、
米
国
で
は
未
だ
策
定
途
上
に
あ
る
。
い
ち
早
く
実

施
し
た
英
国
で
は
、
ア
ド
バ
イ
ス
・
ギ
ャ
ッ
プ
な
ど
の
課
題
が
浮
き
彫
り
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後

の
全
般
的
な
金
融
規
制
強
化
の
流
れ
の
中
で
検
討
さ
れ
た
規
制
で
あ
る
こ
と
に
鑑
み
る
と
、
わ
が
国
と
し
て
は
、
そ
れ
ら
新
規
制
が

ど
の
よ
う
に
定
着
す
る
の
か
冷
静
に
見
極
め
る
必
要
が
あ
ろ
う
。
況
や
、
彼
我
の
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
違
い
な
ど
に
顧

み
る
と
、
欧
米
の
新
規
制
を
そ
の
ま
ま
わ
が
国
に
当
て
は
め
る
よ
う
な
議
論
は
早
計
で
あ
る
。

他
方
、
上
述
の
欧
米
の
規
制
改
革
の
動
向
か
ら
は
、「
顧
客
の
最
善
の
利
益
を
図
る
（
13
）」

こ
と
が
従
来
に
増
し
て
行
為
規
範
と
し
て
求

（14）



め
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
汲
み
取
る
こ
と
が
で
き
る
。
顧
客
の
最
善
の
利
益
が
、
単
な
る
最
終
目
標
や
お
題
目
で
は
な
く
、
そ
れ
を
達

成
す
る
た
め
の
具
体
的
手
段
や
体
制
を
備
え
て
い
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
う
し
た
観
点
か
ら
は
、
欧
米
の
規
制
改
革
の
際

に
議
論
さ
れ
た
次
の
よ
う
な
手
法
や
ア
プ
ロ
ー
チ
が
参
考
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

・
利
益
相
反
の
回
避
又
は
開
示

・
顧
客
の
最
善
の
利
益
に
沿
っ
た
職
員
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
体
系

・
手
数
料
の
ア
ン
バ
ン
ド
リ
ン
グ
（
14
）

・
合
理
的
範
囲
内
の
報
酬

現
在
、
わ
が
国
に
お
い
て
は
、
各
証
券
会
社
が
「
顧
客
本
位
の
業
務
運
営
に
関
す
る
原
則
」
の
定
着
に
向
け
て
取
り
組
む
中
で
、

将
来
の
リ
テ
ー
ル
向
け
金
融
商
品
販
売
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
模
索
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
そ
う
し
た
際
に
は
、
欧
米
に
お

け
る
同
分
野
の
規
制
改
革
が
大
局
的
に
ど
の
様
な
方
向
に
向
か
い
、
何
が
金
融
商
品
販
売
の
フ
ェ
ア
ー
な
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
と
し
て
定

着
し
よ
う
と
し
て
い
る
の
か
理
解
し
て
お
く
こ
と
も
有
益
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

①

Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
・
チ
ェ
ー
ス
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
を
投
資
家
に
販
売
す
る
際
に
不
適
正
な
情
報
開
示
が
あ
っ
た
件
で
、
二
〇

一
三
年
一
一
月
、
米
司
法
当
局
と
一
三
〇
億
ド
ル
の
和
解
金
を
支
払
う
こ
と
を
合
意
し
た
。

②

英
国
の
大
手
銀
行
は
、
二
〇
一
一
年
に
高
等
裁
判
所
で
敗
訴
し
た
こ
と
に
よ
り
、
個
人
ロ
ー
ン
の
返
済
保
険
販
売
時
の
説
明
が
不
十

分
だ
っ
た
件
で
、
総
額
一
三
四
億
ポ
ン
ド
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
に
よ
る
推
定
）
の
補
償
金
支
払
い
を
余
儀
な
く
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）

監
督
体
制
も
金
融
消
費
者
保
護
の
観
点
か
ら
の
見
直
し
が
進
ん
で
お
り
、
①
米
国
で
は
二
〇
一
一
年
七
月
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
下
に
消
費
者
金
融

（15）



保
護
局
（
Ｃ
Ｆ
Ｐ
Ｂ
）
が
発
足
し
た
。
②
英
国
で
は
二
〇
一
三
年
四
月
に
Ｆ
Ｓ
Ａ
が
廃
止
さ
れ
、
そ
の
機
能
の
う
ち
消
費
者
保
護
、
市
場

規
制
を
担
当
す
る
金
融
行
為
監
督
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
が
設
立
さ
れ
た
。

（
３
）

Ｅ
Ｕ
で
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｒ
に
お
い
て
、
こ
の
手
法
を
「
プ
ロ
ダ
ク
ト
介
入
権
」
と
し
て
制
度
化
し
て
い
る
（
３（
２
）⑤
参
照
）。

（
４
）

Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
は
、
顧
客
に
自
グ
ル
ー
プ
の
投
資
商
品
を
優
先
し
て
推
奨
し
て
い
た
が
、
そ
の
際
当
該
商
品
の
運
用
で
投
資
信
託
、
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
か
ら
手
数
料
を
受
け
取
っ
て
い
た
こ
と
を
開
示
し
な
か
っ
た
（
利
益
相
反
を
め
ぐ
る
情
報
開
示
不
備
）
件
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
三

億
ド
ル
の
和
解
金
支
払
い
で
合
意
し
た
（
二
〇
一
五
年
一
二
月
）。

（
５
）

複
雑
な
金
融
商
品
の
販
売
に
つ
い
て
は
、
そ
の
顧
客
保
護
を
促
進
す
る
た
め
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
に
よ
り
「
複
雑
な
金
融
商
品
の
販
売
に
関
す
る

適
合
性
要
件
」（Suitability

R
equirem

ent
w

ith
respect

to
the

D
istribution

ofC
om

plex
F

inancialProducts

）
が
取
り
纏
め
ら
れ

た
（
二
〇
一
三
年
一
月
）。

（
６
）

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
介
入
権
は
、
各
国
当
局
が
権
限
行
使
す
る
ま
で
の
間
の
暫
定
的
な
措
置
で
あ
る
。

（
７
）

"T
he

E
ffects

ofC
onflicted

Investm
entA

dvice
on

R
etirem

entSavings"

（
二
〇
一
五
年
二
月
二
三
日
）

（
８
）

同
大
統
領
は
、
ド
ッ
ド
フ
ラ
ン
ク
法
に
基
づ
く
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
受
託
者
責
任
（
後
述
）
の
検
討
が
進
ま
な
い
こ
と
に
業
を
煮
や
し
て
、
Ｉ
Ｒ
Ａ

に
関
す
る
規
則
制
定
を
労
働
省
に
求
め
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。

（
９
）

証
券
業
界
団
体
（
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
討
を
待
つ
べ
き
だ
っ
た
と
し
て
反
対
の
立
場
を
維
持
し
た
。
た
だ
し
、
最
終
版
は
前

年
四
月
の
当
初
案
に
比
べ
る
と
相
当
程
度
緩
和
が
図
ら
れ
て
お
り
、
証
券
業
界
に
と
っ
て
受
け
入
れ
や
す
い
も
の
に
な
っ
た
と
見
ら
れ
て

い
る
。

（
10
）

一
般
に
は
予
想
外
の
決
定
と
受
け
止
め
ら
れ
た
。
即
ち
、
適
用
開
始
は
既
に
一
度
延
期
さ
れ
て
お
り
、
大
統
領
覚
書
を
受
け
た
再
検
討
の

た
め
、
再
延
期
さ
れ
る
も
の
と
予
想
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
再
延
期
に
は
パ
ブ
コ
メ
等
が
必
要
で
あ
り
、
四
月
下
旬
に
就
任
し
た
新
長

（16）



官
に
は
時
間
的
余
裕
が
な
か
っ
た
た
め
適
用
開
始
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。

（
11
）

賛
成
派
と
慎
重
派
の
対
立
は
、
コ
モ
ン
ロ
ー
上
の
カ
ビ
エ
ッ
ト
・
エ
ム
プ
タ
ー
原
則
（「
買
主
を
し
て
注
意
せ
し
め
よ
」）
を
尊
重
す
る
か

ど
う
か
と
い
っ
た
法
・
経
済
思
想
上
の
違
い
に
根
ざ
し
た
も
の
と
も
言
わ
れ
て
い
る
。

（
12
）

乗
り
換
え
に
よ
っ
て
投
信
の
販
売
手
数
料
を
増
加
さ
せ
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
抑
止
す
る
た
め
に
は
、
別
途
の
方
策
が
必
要
で
あ
る
。

（
13
）

金
商
法
の
誠
実
公
平
義
務
（
三
六
条
一
項
）
は
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
行
為
規
範
原
則
（
一
九
九
〇
年
）
が
「
顧
客
の
最
善
の
利
益
お
よ
び
市

場
の
健
全
性
」
を
図
る
べ
く
誠
実
か
つ
公
正
に
行
動
す
る
べ
き
（
第
一
原
則
）
と
さ
れ
た
こ
と
を
踏
ま
え
て
規
定
さ
れ
た
。

（
14
）

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
受
取
り
禁
止
に
対
応
し
た
ク
リ
ー
ン
・
シ
ェ
ア
に
お
い
て
も
、
投
資
家
に
管
理
費
用
等
の
各
種
負
担
は
求
め
る
の
で
あ

り
、
そ
の
徴
収
が
各
費
用
毎
に
為
さ
れ
る
（
透
明
化
）
と
こ
ろ
が
、
従
来
の
方
法
と
の
違
い
で
あ
る
。

（
も
り
も
と
　
ま
な
ぶ
・
日
本
証
券
業
協
会
副
会
長
）

（17）



（18）

取
引
所
外
（
市
場
外
）
取
引
の
様
々
な
形
態
に
つ
い
て

〜
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
、
仲
介
（
媒
介
）〜

二
上
季
代
司

一
九
九
〇
年
代
末
の
日
本
版
ビ
ッ
グ
バ
ン
は
、
市
場
間
競
争
促
進
の
観
点
か
ら
市
場
集
中
義
務
を
撤
廃
し
た
。
こ
の
結
果
、
上
場

銘
柄
の
取
引
所
外
取
引
が
比
較
的
自
由
に
行
え
る
よ
う
に
な
り
、
取
引
所
類
似
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
私
設
取
引
シ
ス

テ
ム
）
も
開
設
が
可
能
と
な
っ
た
。
上
場
株
式
の
取
引
シ
ェ
ア
で
は
東
証
が
な
お
圧
倒
的
に
高
く
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
対
東
証
比
で
五
％
前

後
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
が
、
近
年
で
は
、「
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
る
取
引
シ
ス
テ
ム
も
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
匹
敵
す
る
規
模
に
ま
で

拡
大
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
１
）。

取
引
所
外
取
引
に
つ
い
て
の
一
般
の
関
心
も
、
以
前
と
比
べ
高
ま
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

と
こ
ろ
で
、
現
在
、
公
表
さ
れ
て
い
る
「
上
場
銘
柄
の
取
引
所
外
取
引
」
の
売
買
状
況
は
、
日
本
証
券
業
協
会
が
運
営
す
る
サ
イ

ト
「PT

S
Inform

ation
N

etw
ork

」
で
開
示
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

こ
れ
は
取
引
が
取
引
所
内
で
締
結
さ
れ
た
の
か
、
そ
れ
と
も
取
引
所

外
で
締
結
さ
れ
た
の
か
、「
約
定
」
の
場
所
に
応
じ
て
整
理
・
集
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
取
引
所
外
取
引
の
規
模

は
、
全
体
の
一
割
を
超
え
、
そ
の
う
ち
の
半
分
弱
を
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
占
め
て
い
る
こ
と
に
な
る
（
後
述
）
が
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外

取
引
の
詳
し
い
内
容
に
つ
い
て
は
良
く
わ
か
っ
て
い
な
い
。

他
方
、
日
本
証
券
業
協
会
や
東
証
な
ど
自
主
規
制
機
関
は
、
会
員
（
あ
る
い
は
取
引
参
加
者
）
か
ら
徴
求
す
る
事
業
報
告
書
に
基

づ
い
て
、
集
計
・
簡
略
化
さ
れ
た
「
決
算
概
況
」
を
開
示
し
て
い
る
。
こ
の
決
算
概
況
の
も
と
と
な
っ
た
事
業
報
告
書
で
は
、
市
場



内
取
引
、
市
場
外
取
引
、
仲
介
の
三
つ
に
分
け
て
業
者
の
「
有
価
証
券
の
売
買
状
況
」
を
報
告
さ
せ
て
い
る
。
こ
の
「
売
買
状
況
」

は
、
取
引
所
へ
の
取
次
ぎ
か
（
市
場
内
委
託
売
買
）
そ
れ
と
も
売
買
か
（
市
場
内
自
己
売
買
）、
取
引
所
外
へ
の
取
次
ぎ
か
（
市
場

外
委
託
売
買
）
そ
れ
と
も
売
買
か
（
市
場
外
自
己
売
買
）、
も
し
く
は
仲
介
（
あ
る
い
は
媒
介
（
３
））

に
よ
る
も
の
か
、
つ
ま
り
約
定
に
至

る
業
者
の
業
務
行
為
に
即
し
て
、
市
場
内
で
の
行
為
か
、
そ
れ
と
も
市
場
外
の
行
為
か
の
観
点
か
ら
、
売
買
を
整
理
・
集
約
し
た
も

の
と
い
え
る
。

今
回
、
筆
者
は
、
日
本
証
券
業
協
会
の
依
頼
を
受
け
て
、
最
近
一
〇
年
間
に
わ
た
る
協
会
員
の
決
算
デ
ー
タ
（
単
体
ベ
ー
ス
）
を

利
用
し
て
、
証
券
会
社
の
経
営
お
よ
び
財
務
に
関
す
る
動
向
と
そ
の
特
徴
を
明
ら
か
に
す
る
機
会
を
得
た
（
４
）。

そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
①
「PT

S
Inform

ation
N

etw
ork

」
で
開
示
さ
れ
て
い
る
上
場
銘
柄
の
取
引
所
外
取
引
と
②
事
業
報
告

書
に
基
づ
く
売
買
状
況
と
を
照
合
さ
せ
て
、
何
が
見
え
て
く
る
か
、
考
え
て
み
た
。

１
　
上
場
銘
柄
の
取
引
所
取
引
と
取
引
所
外
取
引

表
１
は
、「PT

S
Inform

ation
N

etw
ork

」
で
開
示
さ
れ
て
い
る
上
場
銘
柄
の
取
引
所
取
引
と
取
引
所
外
取
引
お
よ
び
そ
の
う
ち

の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
金
額
を
左
側
に
（
Ａ
、
Ｂ
、
Ｃ
）、
事
業
報
告
書
に
基
づ
い
て
集
計
さ
れ
た
国
内
株
の
市
場
内
取
引
と
市
場
外
取
引
お

よ
び
仲
介
（
外
国
株
を
含
む
）
の
金
額
を
右
側
に
（
ａ
、
ｂ
、
ｃ
）
並
べ
て
み
た
も
の
で
あ
る
。

（
１
）
取
引
所
取
引
と
市
場
内
取
引

事
業
報
告
書
で
は
、
売
買
状
況
に
関
し
て
業
者
の
業
務
行
為
に
よ
る
金
額
を
計
上
し
て
い
る
。
こ
の
場
合
で
い
え
ば
、
ブ
ロ
ー
カ

ー
（
委
託
）
業
務
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
自
己
売
買
）
業
務
に
よ
る
売
買
金
額
で
あ
る
が
、「
取
次
ぎ
」
お
よ
び
「
自
己
売
買
」
は
対
当

（19）



し
た
相
手
業
者
が
い
て
約
定
さ
れ
た
の
で
あ
る
か
ら
、「
往
復
計
算
」
に

な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
表
１
の
（
ａ
）
お
よ
び
（
ｂ
）
に
つ
き
１
／
２

で
換
算
し
て
い
る
。

さ
て
、
両
者
を
互
い
に
比
較
し
て
み
る
と
、（
Ａ
）
と
（
ａ
）
は
、
完

全
に
一
致
し
な
い
が
、
ほ
ぼ
同
額
と
み
な
す
こ
と
が
で
き
る
。
一
致
し
な

い
理
由
は
計
算
期
間
な
ど
が
微
妙
に
異
な
る
た
め
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

（
Ａ
）
は
東
証
『
統
計
月
報
』
か
ら
の
引
用
で
あ
り
、
比
較
し
や
す
い
よ

う
に
、
当
年
四
月
〜
翌
年
三
月
ま
で
の
年
度
ベ
ー
ス
で
集
計
し
て
い
る
。

他
方
、（
ａ
）
は
事
業
報
告
書
で
あ
る
か
ら
決
算
期
間
の
金
額
を
集
計
し

て
い
る
。
三
月
期
決
算
の
業
者
が
多
い
が
、
な
か
に
は
そ
う
で
は
な
い
業

者
も
含
ま
れ
て
い
る
。

（
２
）
取
引
所
外
取
引
と
市
場
外
取
引

次
に
（
Ｂ
）
取
引
所
外
取
引
と
（
ｂ
）
市
場
外
取
引
を
比
較
し
て
み
よ

う
。
そ
う
す
る
と
、
両
者
の
金
額
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
そ
の
理
由
は
、
い
く
つ
か
考
え
ら
れ
る
。

（
Ｂ
）
は
取
引
所
外
で
約
定
さ
れ
た
上
場
銘
柄
の
売
買
金
額
で
あ
り
、

業
者
の
業
務
行
為
と
し
て
は
、「
取
次
ぎ
」、「
自
己
売
買
」
の
ほ
か
に

（20）

（注）（ａ）は国内株の市場内における委託売買と自己売買の合計、（ｂ）は国内株の市場外における委
託売買と自己売買の合計、（ｃ）は外国株を含む仲介（媒介）の金額。なお、（ａ）および（ｂ）は
往復計算のため１/２で換算している。

2016年度
38.4
31.0

120.3
114.6

（Ａ）取引所
取引

2015年度 755.5
671.4

（Ｂ）取引所
外取引

（ｂ）市場外
取引

738.6 86.2 59.9
685.0 83.9 57.1

表１　取引所外取引の状況（売買代金）
（単位：兆円）

2007年度 762.2 769.9 49.6 31.6 2.1 96.9
2008年度 521.1 505.8 36.4 24.3 2.1 69.5
2009年度 395.5 398.3 24.5 23.5 3.1 53.0
2010年度 397.6 399.2 24.8 20.5 4.9 132.5
2011年度 335.1 315.9 32.3 29.6 15.2 139.9

2013年度 722.2 734.1 72.4 68.7 44.0 104.7
2014年度 655.5 663.5 72.5 57.5 36.2 106.5

（Ｃ）うち
PTS

（ａ）市場内
取引

（ｃ）仲介

2012年度 382.7 386.7 36.3 37.4 21.2 147.4



「
仲
介
」
も
含
ま
れ
る
。
し
か
し
（
ｂ
）
は
「
委
託
売
買
」
と
「
自
己
売
買
」
の
合
計
で
あ
っ
て
、「
仲
介
」
は
含
ま
れ
て
い
な
い
の

で
あ
る
。

他
方
、（
ｂ
）
で
は
、
同
じ
金
額
が
（
ｂ
）
だ
け
で
は
な
く
、（
ａ
）
や
（
ｃ
）
に
も
計
上
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
と
い
う

の
は
、
次
の
理
由
か
ら
で
あ
る
。
市
場
外
で
の
委
託
売
買
と
は
取
引
所
以
外
に
取
次
ぐ
行
為
で
あ
る
。
具
体
例
と
し
て
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ

を
含
む
他
の
業
者
に
取
次
ぐ
行
為
を
指
す
（
５
）。

非
会
員
業
者
に
よ
る
会
員
業
者
へ
の
取
次
ぎ
は
、
約
定
は
取
引
所
内
と
な
り
、
そ
の
金

額
は
（
Ｂ
）
と
は
照
応
せ
ず
（
Ａ
）
と
照
応
す
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
へ
取
次
い
だ
場
合
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
仲
介
に
よ
っ
て
約
定

す
れ
ば
、
取
引
外
で
約
定
さ
れ
た
こ
と
に
な
っ
て
（
Ｂ
）
と
照
応
す
る
が
、
よ
り
正
確
に
は
そ
の
う
ち
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
約
定
（
Ｃ
）

に
照
応
す
る
こ
と
に
な
る
。

さ
ら
に
ま
た
、（
ｂ
）
は
国
内
株
全
般
で
あ
っ
て
、
上
場
株
の
み
な
ら
ず
国
内
非
上
場
株
式
も
含
ま
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に

（
Ｂ
）
と
（
ｂ
）
で
は
、（
Ａ
）
と
（
ａ
）
に
み
ら
れ
る
相
違
点
の
ほ
か
、「
仲
介
」
行
為
に
よ
る
取
引
の
有
無
、
非
会
員
に
よ
る
会
員

へ
の
取
次
ぎ
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
へ
の
取
り
次
ぎ
、
取
引
対
象
の
相
違
点
な
ど
が
加
わ
っ
て
、
乖
離
は
さ
ら
に
大
き
く
な
る
。

（
３
）
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
仲
介

最
後
に
（
Ｃ
）
取
引
所
外
取
引
の
内
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
売
買
等
と
（
ｃ
）
仲
介
を
比
較
し
て
み
よ
う
。
前
者
（
Ｃ
）
は
、
取
引
所
外
取

引
の
う
ち
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
よ
っ
て
約
定
さ
れ
た
額
で
あ
る
。「
Ｐ
Ｔ
Ｓ
」
と
は
取
引
所
外
に
お
い
て
電
子
情
報
処
理
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し

て
「
売
り
」「
買
い
」
の
注
文
を
付
け
合
わ
せ
、
執
行
す
る
業
務
を
さ
し
、
機
能
的
に
は
証
券
取
引
所
の
市
場
運
営
業
務
に
類
似
す

る
。
こ
の
た
め
、
法
は
、
こ
れ
を
「
証
券
業
務
」
の
一
種
と
位
置
付
け
つ
つ
、「
登
録
」
で
は
な
く
「
認
可
」
を
要
求
し
て
い
る
。

そ
こ
で
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
認
可
を
得
た
業
者
は
「
認
可
Ｐ
Ｔ
Ｓ
」
業
者
と
呼
ば
れ
る
。
そ
し
て
認
可
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
証
券
取
引
所
と
同
様
に
気
配

（21）



情
報
や
約
定
情
報
の
開
示
義
務
を
課
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

さ
て
、「
Ｐ
Ｔ
Ｓ
」
は
顧
客
同
士
あ
る
い
は
自
己
勘
定
を
使
っ
て
「
売
り
」「
買
い
」
を
付
け
合
わ
せ
る
の
で
あ
る
か
ら
、
証
券
業

者
の
業
務
行
為
と
し
て
は
「
仲
介
」
あ
る
い
は
「
自
己
売
買
」
で
あ
る
。
社
内
付
け
合
せ
が
で
き
な
い
場
合
に
は
他
の
業
者
に
取
次

ぐ
（
市
場
外
委
託
売
買
）
こ
と
も
あ
り
う
る
。

と
こ
ろ
で
、「
仲
介
」
業
務
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
だ
け
が
行
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
。
仲
介
ま
た
は
自
己
勘
定
を
使
っ
て
の
付
合
せ
を
、

電
子
情
報
処
理
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
て
行
え
ば
、
証
券
取
引
所
の
市
場
運
営
業
務
に
類
似
し
て
く
る
の
で
、
法
は
「
認
可
」
を
要
求

し
て
い
る
の
だ
が
、
シ
ス
テ
ム
に
よ
ら
ず
人
手
を
介
し
て
付
け
合
せ
を
す
れ
ば
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
は
な
い
こ
と
に
な
る
。

ま
た
、
二
〇
一
〇
年
三
月
に
改
定
さ
れ
た
金
融
庁
の
監
督
指
針
で
は
、
こ
う
し
た
行
為
を
電
子
情
報
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
行
っ
て

も
、
あ
ら
か
じ
め
社
内
で
対
当
さ
せ
た
「
売
り
」
と
「
買
い
」
の
同
数
量
の
ペ
ア
注
文
を
立
会
取
引
に
よ
ら
な
い
取
引
所
取
引
（
た

と
え
ば
東
証
の
立
会
外
取
引
シ
ス
テ
ム
、
Ｔ
ｏ
Ｓ
Ｔ
Ｎ
ｅ
Ｔ
）
に
取
次
げ
ば
、
約
定
自
体
は
取
引
所
で
行
っ
て
い
る
の
で
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に

は
該
当
し
な
い
、
と
さ
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
（
ｃ
）
の
「
仲
介
」
に
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
仲
介
の
ほ
か
、
約
定
だ
け
は
Ｔ
ｏ
Ｓ
Ｔ
Ｎ
ｅ
Ｔ
へ
取
次
ぐ
Ｐ
Ｔ
Ｓ
類
似
の

仲
介
の
ほ
か
、
人
手
を
介
し
た
仲
介
が
含
ま
れ
る
。
加
え
て
、
事
業
報
告
書
の
仲
介
に
よ
る
売
買
状
況
は
、
国
内
株
に
限
定
せ
ず
株

式
一
般
、
つ
ま
り
外
国
株
も
含
ま
れ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
約
定
ベ
ー
ス
の
ほ
か
、
業
務
行
為
の
側
面
か
ら
も
観
察
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
取
引
所
外
取
引
さ
ら
に
は
そ
こ

に
含
ま
れ
る
「
仲
介
」
取
引
（
６
）

に
つ
い
て
異
な
っ
た
風
景
が
み
え
て
く
る
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
こ
の
点
を
さ
ら
に
詳
し
く
み
て
お
こ

う
。

（22）



２
　
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

世
上
、「
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
る
取
引
は
、
気
配
情
報
を
開
示
し
な
い
取
引
を
指
す
。
こ
れ
は
機
関
投
資
家
の
取
引
ニ

ー
ズ
に
こ
た
え
る
取
引
手
法
と
し
て
発
生
し
た
と
い
わ
れ
る
。
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
、
自
ら
の
気
配
情
報
が
市
場
に
さ
ら
さ
れ
る

と
、
他
の
投
資
家
か
ら
餌
食
に
さ
れ
て
し
ま
う
た
め
、
気
配
情
報
を
秘
匿
し
た
ま
ま
で
執
行
し
た
い
と
い
う
ニ
ー
ズ
が
あ
る
か
ら
で

あ
る
（
７
）。

わ
が
国
で
の
在
り
方
と
し
て
は
、
電
子
情
報
処
理
シ
ス
テ
ム
を
使
っ
て
限
り
な
く
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
近
い
業
務
を
行
い
な
が
ら
、
約
定
だ

け
は
Ｔ
ｏ
Ｓ
Ｔ
Ｎ
ｅ
Ｔ
へ
取
次
ぐ
こ
と
で
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
あ
る
こ
と
（
し
た
が
っ
て
気
配
情
報
開
示
義
務
）
を
免
れ
て
い
る
業
者
を
指
す

言
葉
と
さ
れ
る
（
８
）。

こ
う
し
た
日
本
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
額
は
、
近
年
、
増
加
傾
向
に
あ
り
、

大
墳
（
前
掲
論
文
、
注
１
）
に
よ
る
と
、
二
〇
一
四
年
ま
で
は
「
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
」

の
取
引
シ
ェ
ア
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
下
回
り
つ
つ
連
動
す
る
動
き
を
見
せ
て
い
た
が
、
二
〇

一
五
年
以
降
は
増
加
傾
向
が
顕
著
と
な
っ
て
、
二
〇
一
六
年
に
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
上
回
る

よ
う
に
な
っ
た
と
い
う
。
そ
こ
で
、
ラ
フ
に
と
ら
え
て
二
〇
一
五
年
度
に
お
い
て
Ｐ

Ｔ
Ｓ
と
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
ほ
ぼ
同
額
だ
っ
た
と
仮
定
し
て
、
二
〇
一
五
年
度
に
つ

い
て
、
よ
り
詳
細
に
、
取
引
所
外
取
引
と
仲
介
の
額
、
な
ら
び
に
そ
れ
ら
が
ど
の
よ

う
な
業
者
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
み
て
お
こ
う
。

表
２
は
、
二
〇
一
五
年
度
に
お
け
る
「
仲
介
」
金
額
の
う
ち
、
ど
の
よ
う
な
類
型

の
業
者
が
ど
の
程
度
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
か
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ

（23）

表２　株式仲介（媒介）の類型別シェア

（注１）大手５社とは野村、大和、SMBC日興、三菱
UFJモルガンスタンレー、みずほの５社

（注２）外資系証券は株主構成から「外資系」と推定
したもので、このうち証券業務プロパーの業
者34社分の集計である。

（注３）認可PTSは株式を扱う業者２社である。
（注４）すべての類型を記載しているわけではないの

で、シェアを合算しても100％にはならない。
（出所）拙稿『証券会社経営の時系列的分析』

金額（兆円）

類型

30.3％
120

認可PTS

シェア
大手５社 2.2％

小計 69.3％
外資系 67.1％



る
と
、
三
割
の
三
六
兆
円
強
を
認
可
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
占
め
、
２
／
３
を
外
資
系
証
券
会
社
三
四
社
が
占
め
て
い
る
（
９
）。

わ
が
国
の
大
手
五
社

は
わ
ず
か
二
％
を
占
め
る
に
過
ぎ
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
認
可
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
仲
介
額
三
六
兆
円
強
は
、
開
示
さ
れ
て
い
る
取
引
所

外
取
引
に
占
め
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
金
額
三
八
兆
円
と
ほ
ぼ
同
額
で
あ
る
（
10
）。

つ
ま
り
認
可
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
二
〇
一
五
年
度
に
お
い
て
市
場

外
で
の
委
託
売
買
や
自
己
売
買
は
ほ
と
ん
ど
行
っ
て
は
お
ら
ず
、
仲
介
の
み
に
よ
っ
て
約
定
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

他
方
、
大
墳
（
前
掲
論
文
、
注
１
）
の
指
摘
に
よ
り
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
額
が
認
可
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
ほ
ぼ
同
額
の
三
八
兆
円
と

仮
定
す
る
と
、
こ
の
三
八
兆
円
は
Ｔ
ｏ
Ｓ
Ｔ
Ｎ
ｅ
Ｔ
で
約
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
統
計
上
は
「
取
引
所
取
引
（
市
場
内
取
引
）」
と

み
な
さ
れ
、（
Ａ
）（
お
よ
び
（
ａ
））
に
も
計
上
さ
れ
る
。
そ
れ
以
外
の
仲
介
額
は
約
四
割
の
四
八
兆
円
弱
と
な
る
。

ま
と
め

以
上
、
一
連
の
推
計
を
整
理
す
る
と
、
表
３
の
よ
う
に
な
る
。

す
な
わ
ち
、
仲
介
額
一
二
〇
兆
円
の
内
、
認
可
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
国
内
上
場
株
の
仲
介
は
三
六
兆
円
で
、
開
示
資
料
と
ほ
ぼ
一
致
す

る
。
次
に
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
よ
る
仲
介
額
も
約
三
六
兆
円
で
、
約
定
ベ
ー
ス
で
は
取
引
所
取
引
と
み
な
さ
れ
表
１
の
「
取
引
所

取
引
（
Ａ
）」
に
も
計
上
さ
れ
る
。
残
る
仲
介
額
四
七
兆
円
は
、
そ
の
大
半
が
外
国
株
の
仲
介
で
、
一
部
が
人
手
を
介
し
た
仲
介
と

考
え
ら
れ
る
。

次
に
、
国
内
株
の
市
場
外
取
引
に
つ
い
て
み
よ
う
。
こ
れ
を
再
び
往
復
計
算
（
一
一
九
兆
八
千
億
円
）
に
戻
し
て
、
委
託
、
自
己

に
分
け
る
と
、
そ
の
金
額
は
委
託
八
三
・
二
兆
円
、
自
己
三
六
・
六
兆
円
と
な
る
。
こ
の
う
ち
、「
取
引
所
外
取
引
（
Ｂ
）」
の
う
ち

Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
除
く
約
定
額
四
七
・
八
兆
円
に
照
応
す
る
部
分
は
ど
れ
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
は
、
①
取
引
所
外
に
お
い
て
「
決
め
商
い
」
な

ど
自
己
勘
定
を
使
っ
て
約
定
し
た
部
分
、
②
他
社
へ
取
次
ぎ
当
該
他
社
が
こ
れ
を
人
手
を
介
し
て
仲
介
に
よ
り
約
定
し
た
部
分
な
ど

（24）



で
あ
ろ
う
。
こ
れ
ら
の
売
買
額
は
往
復
計
算
で
九
五
・

六
兆
円
（
四
七
・
八
×
二
）
に
相
当
す
る
で
あ
ろ
う
。

残
る
二
四
・
二
兆
円
相
当
の
売
買
は
、
③
非
会
員
に

よ
る
会
員
業
者
へ
の
取
次
ぎ
（
約
定
は
取
引
所
取
引

（
Ａ
）
に
計
上
）、
④
Ｐ
Ｔ
Ｓ
へ
の
取
次
ぎ
（
約
定
は
取

引
所
外
取
引
の
う
ち
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
Ｃ
）
に
計
上
）、
⑤
ダ

ー
ク
・
プ
ー
ル
へ
取
次
ぎ
（
約
定
は
取
引
所
取
引
（
Ａ
）

に
計
上
）
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
る
の
だ
ろ
う
。

な
お
、
表
１
に
見
る
よ
う
に
認
可
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
金

額
は
二
〇
一
〇
年
を
境
に
急
増
し
て
い
る
。
そ
の
理
由

と
し
て
、
二
〇
一
〇
年
三
月
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
約
定
さ
れ
た

株
式
は
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
（
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
）

の
清
算
対
象
に
な
っ
た
こ
と
、
二
〇
一
二
年
に
Ｔ
Ｏ
Ｂ

規
制
の
対
象
外
と
さ
れ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
と
も

に
機
関
投
資
家
の
参
加
を
促
進
す
る
要
因
と
な
っ
た
。

と
く
に
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
清
算
対
象
と
さ
れ
た
こ
と
は
、
カ

ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
リ
ス
ク
を
減
じ
た
が
、
こ
の
こ
と

は
認
可
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
売
買
方
法
も
変
化
さ
せ
た
と
考
え
ら

（25）

(注）備考欄は表１（Ａ）（Ｂ）（Ｃ）と（ｂ）（ｃ）との照応関係を示す。

取引所外取引（Ｂ）

取引所（Ａ）で約定

うちPTS（Ｃ）

金額

36.4

備考

36.4 取引所（Ａ）で約定

47.5
人手を介した仲介
（Ｂ）
外国株の仲介

その他 59.9

金額
86.2
38.4 うちPTS

ダーク・プール

その他

47.8 市場外取引（ｂ）
（往復計算） （119.8）

内訳

②他社へ取次ぎ（当
該他社は人手を介
した仲介により約
定）
③非会員による会員
への取次ぎ 自己、委託を取り

交ぜ、往復計算で
24.2

取引所（Ａ）で約定

④PTSへ取次ぎ PTS（Ｃ）で約定
⑤ダーク・プールへ
取次ぎ

表３　株式の取引所外取引の内訳（2015年度、推計）
（単位：兆円）

仲介（ｃ）
120.3

①決め商いなど自己
勘定による約定

自己、委託を取り
交ぜ、往復計算で
95.6（47.8×２）

取引所外（Ｂ）で約定



れ
る
。
す
な
わ
ち
二
〇
一
〇
年
以
前
は
、「
仲
介
」
よ
り
も
、
証
券
取
引
所
や
他
の
業
者
へ
の
取
次
な
ら
び
に
自
己
勘
定
で
の
仕
切

り
売
買
が
多
か
っ
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
の
後
は
、
徐
々
に
こ
う
し
た
取
次
ぎ
や
仕
切
り
売
買
は
減
少
し
て
い
き
、
二
〇
一
二

年
を
境
に
こ
れ
ら
は
ゼ
ロ
と
な
り
、
仲
介
の
み
と
な
っ
て
い
る
。

注（
１
）

大
墳
剛
士
﹇
二
〇
一
七
﹈、「
日
本
に
お
け
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
実
態
分
析
』JPX

W
orking

Paper,V
ol21.

（
２
）

http://pts.offexchange2.jp/ptsinfo/

（
３
）

法
律
上
の
用
語
は
「
媒
介
」
で
あ
る
が
、
事
業
報
告
書
で
は
「
仲
介
」
と
呼
称
し
て
い
る
の
で
、
こ
の
小
稿
で
も
「
仲
介
」
と
表
記
す
る

こ
と
と
す
る
。

（
４
）

そ
の
成
果
は
「
証
券
会
社
経
営
の
時
系
列
的
分
析
」
と
題
し
て
、
協
会
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
で
開
示
さ
れ
て
い
る
（
本
文
は
、http://

w
w

w
.jsda.or.jp/shiryo/chousa/files/20180131keieibunseki.pdf

。
資
料
は
、http://w

w
w

.jsda.or.jp/shiryo/chousa/files/

20180131keieibunsekisiryo.pdf

）

（
５
）

か
つ
て
は
、
取
引
参
加
権
を
持
た
な
い
い
わ
ゆ
る
「
非
会
員
業
者
」
に
よ
る
「
会
員
業
者
」
へ
の
取
次
ぎ
が
多
か
っ
た
。
他
方
、
近
年
多

い
の
は
、
会
員
業
者
（
つ
ま
り
大
手
の
業
者
）
が
、
認
可
Ｐ
Ｔ
Ｓ
そ
の
他
に
シ
ス
テ
ム
を
接
続
し
て
取
次
ぐ
も
の
で
あ
る
。
こ
の
場
合
は

市
場
外
で
の
約
定
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
約
定
）
と
な
る
。
な
お
、
正
確
に
は
「
非
取
引
参
加
者
」
と
呼
称
す
べ
き
で
あ
る
が
、
簡
単
の
た
め
こ

の
小
稿
で
は
「
非
会
員
」、
取
引
参
加
者
を
「
会
員
」
と
表
記
し
て
い
る
。

（
６
）

「
仲
介
（
媒
介
）」
と
い
う
業
務
行
為
は
、
か
つ
て
証
券
取
引
所
内
に
お
い
て
「
才
取
会
員
」
が
行
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
証
券
取
引
所
の

シ
ス
テ
ム
化
に
よ
っ
て
「
仲
介
」
業
務
は
、
証
券
取
引
所
の
市
場
運
営
業
務
の
な
か
に
解
消
さ
れ
、
業
者
の
業
務
行
為
と
し
て
は
顕
在
化

（26）



し
な
く
な
っ
た
。
こ
の
結
果
、「
仲
介
」
が
業
務
行
為
と
し
て
行
わ
れ
る
場
所
は
「
証
券
取
引
所
の
外
」
だ
け
と
な
る
。「
仲
介
」
は
取
引

所
外
取
引
に
お
け
る
重
要
な
業
務
行
為
と
し
て
顕
在
化
し
て
く
る
の
で
あ
る
。

（
７
）

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
発
祥
の
地
で
あ
る
欧
米
で
の
実
情
に
つ
い
て
は
、
清
水
葉
子
﹇
二
〇
一
三
﹈、「
Ｈ
Ｆ
Ｔ
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー

ル
の
諸
外
国
に
お
け
る
動
向
〜
欧
米
で
の
証
券
市
場
間
の
競
争
や
技
術
革
新
に
関
す
る
考
察
〜
」
金
融
庁
金
融
研
究
セ
ン
タ
ー
『
デ
ィ
ス

カ
ッ
シ
ョ
ン
ペ
ー
パ
ー
』
を
参
照
。
ま
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
そ
の
ほ
か
の
規
制
状
況
に
つ
い
て
は
吉
川
真
裕
﹇
二
〇
一
六
﹈、「
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
状
況
―
規
制
状
況
の
国
際
比
較
―
」『
証
券
経
済
研
究
』
九
四
号
を
参
照
。

（
８
）

気
配
情
報
開
示
義
務
は
な
い
が
、
取
引
報
告
の
開
示
義
務
は
課
せ
ら
れ
て
い
る
。

（
９
）

こ
こ
で
い
う
「
外
資
系
証
券
会
社
」
と
は
日
本
証
券
業
協
会
の
定
義
す
る
「
外
国
法
人
」（
国
外
法
に
設
立
根
拠
を
持
つ
証
券
会
社
）
で
は

な
い
。
支
配
株
主
が
外
国
資
本
で
あ
る
証
券
会
社
を
指
す
。

（
10
）

「PT
S

Inform
ation

N
etw

ork
」
の
資
料
で
は
、「
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
売
買
等
に
は
当
該
株
券
以
外
の
有
価
証
券
の
売
買
等
も
含
む
」
と
さ
れ
、

取
引
対
象
が
や
や
広
い
可
能
性
が
あ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）

（27）



（28）

は
じ
め
に

昨
年
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
稼
働
を
開
始
し
、
非
上
場
会
社
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
で
資
金
調
達
す
る
事
例
が
相
次
い
で
登
場
し
始
め
た
。

他
方
、
直
接
株
式
を
発
行
す
る
の
で
は
な
く
、
新
株
予
約
権
の
一
種
を
発
行
す
る
こ
と
で
資
金
調
達
す
る
ス
キ
ー
ム
を
手
掛
け
る

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
も
登
場
し
、
そ
の
導
入
事
例
も
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

米
国
で
は
、
す
で
に
直
接
株
式
で
は
な
く
、
将
来
株
式
取
得
略
式
契
約
（Sim

ple
A

greem
ent

for
F

uture
E

quity：

以
下
Ｓ
Ａ

Ｆ
Ｅ
）
を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
上
で
購
入
す
る
事
例
が
多
数
見
ら
れ
、
こ
れ
ら
は
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ

Ｅ
と
称
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

こ
れ
と
類
似
し
た
ス
キ
ー
ム
が
日
本
で
も
登
場
し
た
と
い
え
る
も
の
で
あ
り
、
わ
が
国
の
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
け
る
イ
ノ
ベ
ー
テ
ィ
ブ
な
試
み
と
し
て
特
筆
す
べ
き
も
の
と
思
わ
れ
る
。

こ
の
ス
キ
ー
ム
に
取
り
組
ん
で
い
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
の
運
営
す
る
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
で

あ
り
、
そ
の
第
一
号
案
件
は
、
ク
ラ
フ
ト
ビ
ー
ル
の
製
造
・
販
売
を
手
掛
け
る
、F

ar
Y

east
B

rew
ing

株
式
会
社
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
米
国
に
お
け
る
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
仕
組
み
と
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
現
状
を
概
観
し
た
上
で
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ

の
取
組
とF

ar
Y

east
B

rew
ing

の
導
入
事
例
を
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
に
基
づ
い
て
紹
介
す
る
。

日
本
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
試
み

松
尾
　
順
介



１
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
仕
組
み

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
二
〇
一
三
年
、
ア
メ
リ
カ
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
・
ア
ク
セ
レ
ー
タ
ー
、Y

C
om

binator

（
２
）

が
簡
略
な
資
金
調
達
書
類

を
リ
リ
ー
ス
し
た
こ
と
に
始
ま
る
と
さ
れ
る
。

こ
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
ユ
ニ
ー
ク
な
金
融
ス
キ
ー
ム
で
あ
り
、
こ
れ
を
理
解
す
る
上
で
、
以
下
の
点
が
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
（
３
）。

①
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
転
換
社
債
と
異
な
り
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
債
務
証
券
で
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
利
払
い
や
満
期
と
い
う
概
念
は
存

在
し
な
い
。

②
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
通
常
の
新
株
予
約
権
の
よ
う
な
権
利
の
購
入
で
は
な
く
、
将
来
的
に
新
株
が
発
行
さ
れ
た
場
合
、
そ
の
新
株
を

一
定
の
条
件
で
取
得
す
る
契
約
で
あ
り
、
予
め
契
約
段
階
で
新
株
取
得
の
対
価
が
支
払
わ
れ
る
。

③
　
将
来
的
に
新
株
が
発
行
さ
れ
る
の
は
、
当
該
企
業
に
お
い
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
買
収
な
ど
の
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
た
場
合
で
あ
り
、
こ

の
よ
う
な
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
な
い
場
合
、
つ
ま
り
当
該
企
業
が
成
長
が
し
な
か
っ
た
場
合
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
「
塩
漬
け
」
状
態
と

な
る
。

④
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
契
約
で
あ
る
が
、
予
め
設
定
さ
れ
た
ひ
な
形
が
あ
る
た
め
、
契
約
時
に
お
い
て
多
数
の
交
渉
事
項
を
必
要
と
し

な
い
。
し
た
が
っ
て
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
と
っ
て
も
、
投
資
家
に
と
っ
て
も
、
弁
護
士
費
用
が
節
約
で
き
る
と
と
も
に
、

両
者
が
条
件
交
渉
に
費
や
す
時
間
も
節
約
で
き
る
。

⑤
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
契
約
の
際
、
も
っ
と
も
重
要
な
交
渉
事
項
は
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
（valuation

cap

）
お
よ
び
デ

ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
で
あ
り
、
こ
れ
ら
は
後
述
す
る
よ
う
に
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
に
よ
る
新
株
取
得
条
件
を
決
定
す
る
も
の
で
あ
る
。

ま
ず
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
と
は
、
当
該
企
業
の
時
価
評
価
の
上
限
を
意
味
し
て
お
り
、
実
際
の
時
価
評
価
が
こ
れ

を
上
回
っ
て
い
て
も
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
は
こ
の
上
限
額
を
基
準
と
し
て
新
株
の
取
得
価
格
が
産
出
さ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
バ
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リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
低
く
抑
え
ら
れ
た
ほ
う
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
に
と
っ
て
よ
り
安
価
で
新
株
が
取
得
で
き
る
。
ま

た
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
は
、
一
般
の
新
株
取
得
者
の
取
得
価
格
に
対
す
る
割
引
率
を
意
味
し
て
い
る
。
な
お
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
は
、

上
記
の
一
方
だ
け
を
設
定
し
た
も
の
と
両
方
を
設
定
し
た
も
の
が
あ
る
。

以
下
、
簡
単
な
数
値
例
で
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
を
設
定
し
た
場
合
と
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
を
設
定
し
た
場
合
と
を

説
明
し
よ
う
（
４
）。

①
　
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
の
み
の
設
定
例

投
資
家
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
一
〇
万
ド
ル
で
購
入
し
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
五
〇
〇
万
ド
ル
の
場
合
で
あ
る
。
当
該
会

社
は
、
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
時
点
で
投
資
家
と
交
渉
し
、
一
〇
〇
万
ド
ル
相
当
の
Ａ
種
優
先
株
を

発
行
す
る
。
新
株
発
行
直
前
の
同
社
の
最
大
希
薄
化
分
の
株
式
は
、
こ
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
関
連
し
た
一
〇
〇
万
株
の
オ
プ
シ
ョ
ン

分
の
株
式
数
を
含
め
、
一
一
〇
〇
万
株
で
あ
る
。
こ
こ
で
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
と
は
、
新
株
発
行
直
前
の
企
業
価
値
を

指
し
て
い
る
。

こ
の
場
合
、
同
社
は
Ａ
種
優
先
株
を
新
規
の
投
資
家
に
一
株
〇
・
九
〇
九
ド
ル
で
、
一
一
〇
万
一
一
〇
株
発
行
す
る
。
同
社
は
、

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
に
対
し
て
、
Ａ
１
種
優
先
株
を
一
株
〇
・
四
五
四
五
ド
ル
で
、
二
二
万
二
二
株
発
行
す
る
。
こ
こ
で
の
株
価
〇
・

九
〇
九
ド
ル
は
、
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
に
対
し
て
、
最
大
希
薄
化
分
の
株
式
数
一
一
〇
〇
万
で
あ
る

た
め
、
前
者
を
こ
の
株
数
で
除
し
た
も
の
で
あ
る
。
他
方
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
は
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
五
〇
〇
万

ド
ル
で
あ
る
た
め
、
こ
れ
を
一
一
〇
〇
万
株
で
除
し
た
株
価
、
〇
・
四
五
四
五
ド
ル
で
優
先
株
を
取
得
で
き
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の

株
価
で
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
保
有
者
が
あ
ら
か
じ
め
支
払
い
済
み
の
一
〇
万
ド
ル
で
、
Ａ
１
種
優
先
株
を
取
得
す
る
と
、
そ
の
株
数
は
二
二
万

二
二
株
と
な
る
（
一
〇
万
ド
ル

〇
・
四
五
四
五
ド
ル
）。
な
お
、
こ
こ
で
Ａ
種
優
先
株
は
、
標
準
優
先
株
と
同
じ
で
あ
り
、
Ａ
１
種
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優
先
株
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
優
先
株
を
意
味
し
て
い
る
。

②
　
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
と
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
の
両
方
の
設
定
例

投
資
家
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
一
〇
万
ド
ル
で
購
入
し
、
そ
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
七
〇
〇
万
ド
ル
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト

率
が
八
五
％
（
一
五
％
の
割
引
）
の
場
合
で
あ
る
。

同
社
は
、
新
規
の
投
資
家
に
Ａ
種
優
先
株
一
〇
〇
万
ド
ル
分
を
発
行
す
る
と
す
る
。
な
お
、
そ
の
際
の
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
は
、
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
り
、
同
社
の
最
大
希
薄
化
株
数
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
分
一
〇
〇
万
株
を
含
め
て
、
一
一
〇
〇
万
株

と
す
る
。

こ
の
場
合
、
同
社
は
新
規
の
投
資
家
に
Ａ
種
優
先
株
一
一
〇
万
一
一
〇
株
を
発
行
す
る
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
、
一
株
の
価
値
は
、

一
〇
〇
〇
万
ド
ル

一
一
〇
〇
万
株
＝
〇
・
九
〇
九
ド
ル
で
あ
る
た
め
、
株
数
は
、
一
〇
〇
万
ド
ル

〇
・
九
〇
九
ド
ル
＝
一
一
〇

万
一
一
〇
株
と
な
る
。

こ
の
場
合
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
に
は
、
二
つ
の
選
択
肢
が
あ
る
。
一
つ
は
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
を
も
と
に
権
利
行
使

す
る
と
い
う
選
択
肢
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
を
も
と
に
権
利
行
使
す
る
と
い
う
選
択
肢
で
あ
る
。
前
者
の
場
合
、

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
は
、
〇
・
七
二
七
二
ド
ル
（
八
〇
〇
万
ド
ル

一
一
〇
〇
万
株
）
で
、
株
式
を
取
得
で
き
る
が
、
後
者
の
場
合
、

一
株
〇
・
七
七
二
六
五
ド
ル
（
〇
・
九
〇
九
×
〇
・
八
五
）
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
は
、
前
者
を
選
択
す
る
方

が
有
利
で
あ
る
。

２
　
米
国
で
の
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ

米
国
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
代
表
的
な
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
る
、
Ｗ
Ｅ
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｅ
Ｒ
の
サ
イ
ト
を
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見
る
と
、
現
在
募
集
中
の
四
六
案
件
の
う
ち
、
二
〇
案
件
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
で
あ
り
、
株
式
二
〇
案
件
と
並
ん
で
い
る
（
５
）。

こ
れ
ら
の
案
件

を
ま
と
め
る
と
、
以
下
で
あ
る
。

こ
の
Ｈ
Ｐ
に
掲
載
さ
れ
た
事
例
か
ら
、
以
下
の
点
が
指
摘
で
き
る
。

①
　
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
と
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
の
両
方
を
設
定
し
て
い
る
場
合
と
一
方
だ
け
の
場
合
が
あ
る
。
な
お
、

デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
は
、
一
〇
〜
二
五
％
程
度
が
標
準
的
な
水
準
で
あ
る
と
推
測
で
き
る
。

②
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
ス
キ
ー
ム
に
関
す
る
詳
し
い
説
明
は
な
さ
れ
て
お
ら
ず
、
上
記
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
や
デ
ィ
ス
カ

ウ
ン
ト
率
だ
け
が
明
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
の
理
解
が
自
明
の
前
提
と
さ
れ
て
い
る

よ
う
に
思
わ
れ
る
。

③
　
当
該
企
業
の
成
長
シ
ナ
リ
オ
が
ア
ピ
ー
ル
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
シ
ナ
リ
オ
は
必
ず
し
も
明
確
に
裏
付
け
ら
れ
た
も
の
で
は
な

い
。

④
　
当
該
企
業
の
出
資
者
の
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
や
投
資
動
機
な
ど
が
掲
載
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
こ
と
は
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の

投
資
家
が
、
企
業
の
事
業
内
容
や
財
務
情
報
だ
け
で
な
く
、
ど
の
よ
う
な
出
資
者
が
先
行
投
資
し
て
い
る
か
を
投
資
の
判
断
材
料

に
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

⑤
　
早
期
申
込
者
へ
の
特
典
を
設
定
し
て
い
る
場
合
が
少
な
く
な
い
。

⑥
　
ほ
と
ん
ど
す
べ
て
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
投
資
家
特
典
を
用
意
し
て
い
る
。
特
に
、
こ
の
投
資
家
特
典
に
は
、
特
製
Ｔ
シ
ャ
ツ
な

ど
が
含
ま
れ
て
お
り
、
こ
の
こ
と
は
投
資
家
が
価
値
観
を
共
有
し
て
お
り
、
一
種
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
形
成
し
て
い
る
こ
と
を
示

唆
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
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図表１　WEFUNDERでのSAFEの事例

社名

バリュエーショ
ン・キャップ：
$2,250,000

業種

$111：１年間アプ
リ使用権と感謝状

PILLOW 携帯アプリ
$111,000～
$333,000

$2,750,000

資金調達
目標額

バリュエー
ション・キ
ャップ

ディス
カウン
ト率

最低
投資
額

早期申込特典
投資家特典
（一部のみ）

－ $111

MOBODEXTER
IoTやドローン関
連ソフトウェア

$100,000～
$803,000

$20,000,000 － $300 －
$300：感謝状
$500：特製バッグ

MOJOE BREWING
COMPANY

コーヒーや茶など
の飲料

$50,000～
$107,000

$6,000,000 － $250
バリュエーショ
ン・キャップ：
$4,000,000

$500：商品セット

Hiero 2
絵文字アプリの開
発

$100,000～
$500,000

$2,500,000 － $250
バリュエーショ
ン・キャップ：
$2,000,000

$250：ウェブサイ
ト上の氏名掲載

IMPACT
SCIENCE
EDUCATION

科学教育
$50,000～
$800,000

$3,500,000 20% $100 －
$500：サンプルユ
ニット

GRIT GROCERY 飲食
$70,000～
$1,000,000

$5,000,000 － $250 － $500：特製ハット

CHICAGO STEAK
COMPANY

食品
$50,000～
$1,000,000

$10,000,000 － $100
バリュエーショ
ン・キャップ：
$8,000,000

$250：特製Tシャ
ツ

INDUSTRY
WATER
FILTRATION

水質改善
$50,000～
$1,000,000

$2,500,000 10% $100

バリュエーショ
ン・キャップ：
$2,000,000およ
びディスカウン
ト率：15%

$250：家庭用浄化
フィルター

SPACEFAB 宇宙望遠鏡
$150,000～
$1,070,000

$6,000,000 － $100 －
$1,000：望遠鏡の
画像提供

LOVESEAT 家具
$50,000～
$1,070,000

$8,000,000 － $100
バリュエーショ
ン・キャップ：
$7,000,000

$100：愛と感謝
$500：15%割引券

NEW CENTURY
CYBER

サイバー技術
$50,000～
$1,070,000

$7,000,000 － $100

バリュエーショ
ン・キャップ：
＄5,000,000およ
びディスカウン
ト率：20％

$250：$50のクー
ポン券

RUMOR
ソーシャル・メデ
ィア

$50,000～
$415,000

$5,000,000 20% $100
バリュエーショ
ン・キャップ：
$3,000,000

$100：購入ポイン
ト、バッジ、製品
情報

次ページへ続く



３
　
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
の
取
組

日
本
に
お
い
て
米
国
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
類
似
し
た
ス

キ
ー
ム
を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
導
入
し
た

の
が
、
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
の
運
営
す
る
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
で
あ
る
。

同
社
は
、
東
京
都
千
代
田
区
に
所
在
し
、
二
〇
一

六
年
六
月
に
設
立
さ
れ
た
。
以
下
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー

に
基
づ
き
同
社
の
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
を
紹
介
す
る
。

（
１
）
同
社
設
立
の
背
景

共
同
創
業
者
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
澤
村
帝
我
氏
は
、
野
村

證
券
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
で
、
企
業
の
資

金
調
達
及
び
Ｍ
＆
Ａ
業
務
に
携
わ
り
、
経
験
を
蓄
積

し
て
き
た
。
そ
の
間
、
大
企
業
の
資
金
調
達
は
、
証

券
会
社
を
仲
介
機
関
と
し
て
、
効
率
的
に
行
わ
れ
て

い
る
の
に
対
し
、
非
上
場
企
業
の
資
金
調
達
は
、
資

金
調
達
企
業
と
投
資
家
間
で
、
情
報
の
非
対
称
性
が

大
き
く
、
効
率
的
で
な
い
こ
と
を
認
識
し
た
。
さ
ら

（34）

社名 業種
資金調達
目標額

バリュエー
ション・キ
ャップ

ディス
カウン
ト率

最低
投資
額

早期申込特典
投資家特典
（一部のみ）

FORTRESS
PRESENTS

イベント企画
$150,000～
$300,000

$7,000,000 － $250

バリュエーショ
ン・キャップ：
$6,000,000およ
びディスカウン
ト率：20%

$250：イベントの
１日券

GLOBECHAT 翻訳ソフト
$100,000～
$1,000,000

$25,000,000 － $200 － $200：愛と感謝

TREBEL MUSIC 音楽配信
$100,000～
$1,070,000

$15,000,000 － $100 －
$149：特製Tシャ
ツ、帽子など

IGENAPPS 携帯アプリ
$100,000～
$1,000,000

$4,500,000 － $100 －
$500：特製Tシャ
ツとキャップ

PERCHANCE 携帯アプリ
$50,000～
$1,070,000

$4,000,000 － $100 － －

WIND RIVER
BIOMASS
UTILITY

バイオマス
$150,000～
$480,000

$2,000,000 － $100 －
$250：薪10立方フ
ィート

JUPITER LABS 音楽関連
$150,000～
$500,000

$5,000,000 25% $500
バリュエーショ
ン・キャップ：
$3,500,000

$1,000：特製Tシャ
ツ

KALIIN
アプリ・AIプラッ
トフォーム

$50,000～
$1,070,000

$10,000,000 25% $100 －
$100：１年間の購
入権

（出所）WEFUUNDERのHP、https://wefunder.com/（2018年１月16日時点）



に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
分
野
で
は
、
エ
ン
ジ
ェ
ル
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
、
プ
レ
ー
ヤ
ー
は
多
い
も
の
の
、

各
社
横
並
び
で
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
・
支
援
の
機
能
を
十
分
果
た
し
て
い
る
よ
う
に
は
思
え
な
か
っ
た
と
い
う
。
そ
こ
で
、
同
氏
は

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
力
で
、
こ
の
非
対
称
性
を
緩
和
す
る
こ
と
を
構
想
し
、
同
社
を
立
ち
上
げ
る
こ
と
を
決
意
し
、
ゴ
ー
ル
ド
マ

ン
・
サ
ッ
ク
ス
勤
務
時
代
か
ら
の
人
間
関
係
か
ら
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
「
Ｄ
４
Ｖ
１
号
投
資
事
業
有
限
責
任
組
合
」（
東
京
・
港
）
等

に
ア
プ
ロ
ー
チ
し
、
二
〇
一
七
年
四
月
、
第
三
者
割
当
増
資
に
よ
る
出
資
（
約
二
億
円
）
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
た
。
そ
の
際
、
澤

村
氏
は
同
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、
自
身
の
事
業
構
想
を
周
到
に
説
明
し
、
こ
れ
に
よ
っ
て
同
フ
ァ
ン
ド
は
こ
の
事
業
の
可
能
性
を
評

価
し
、
出
資
を
決
定
し
た
と
思
わ
れ
る
。
同
フ
ァ
ン
ド
は
、
デ
ザ
イ
ン
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
の
米
Ｉ
Ｄ
Ｅ
Ｏ
（
カ
リ
フ
ォ
ル

ニ
ア
州
）
と
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
ジ
ェ
ニ
ュ
イ
ン
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
ス
（
東
京
・
渋
谷
）
が
共
同
設
立
し
た
投
資
フ
ァ
ン
ド

で
あ
り
、
い
わ
ゆ
る
「
大
人
ベ
ン
チ
ャ
ー
」
と
呼
ば
れ
る
案
件
に
投
資
し
て
る
（
６
）。

（
２
）
同
社
の
特
徴

同
社
の
特
徴
は
、
第
一
に
、
広
範
で
多
彩
な
人
的
構
成
を
擁
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
証
券
・
金
融
関
連
は
も
と
よ
り
、
シ
ス
テ

ム
開
発
、
デ
ザ
イ
ン
、
内
部
管
理
な
ど
多
彩
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
人
材
の
調
達
は
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
人
脈
だ
け
で
は

な
く
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
な
ど
を
通
じ
て
ア
プ
ロ
ー
チ
し
た
と
い
う
。

次
に
、
同
社
独
自
の
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
「
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
」
を
開
発
し
、
同
社
の
投
資
案
件
は
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
を
利

用
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
の
ス
キ
ー
ム
の
詳
細
は
、
後
述
す
る
が
、
基
本
的
に
は
米
国
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
類
似
し
て
い
る
も
の
の
、

同
社
が
独
自
に
工
夫
し
、
ス
キ
ー
ム
上
の
変
更
が
加
え
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
を
導
入
・
採
用
し
た
理
由
の
一
つ
は
、

株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
、
普
通
株
あ
る
い
は
種
類
株
を
多
数
の
投
資
家
に
発
行
し
、
初
期
段
階
の
企
業

（35）



に
お
い
て
株
主
構
成
が
分
散
化
す
る
と
、
会
社
法
上
の
手
続
き
に
お
い
て
、
支
障
が
出
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
た
と

え
ば
、
株
主
総
会
の
招
集
・
開
催
が
難
し
く
な
る
よ
う
な
事
態
も
想
定
さ
れ
る
だ
け
で
な
く
、
そ
れ
に
よ
っ
て
迅
速
な
意
思
決
定
が

阻
害
さ
れ
る
危
険
性
も
生
じ
う
る
か
ら
で
あ
る
。

第
三
に
、
同
社
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
の
案
件
は
、
全
て
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
出
資
し
た
案
件
に
限
定
し
て
い
る
点
で
あ

る
。
こ
れ
に
は
、
す
で
に
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
専
門
的
な
知
見
を
元
に
出
資
判
断
を
下
し
た
案
件
に
限
定
す
る
こ
と
で
、
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
出
資
す
る
個
人
投
資
家
の
リ
ス
ク
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
。
さ
ら
に
、
こ
こ
で
は
ク
ラ
ウ
ド
フ

ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
出
資
以
外
の
機
能
も
期
待
さ
れ
て
い
る
。
同
氏
は
、
こ
れ
を
「
面
の
サ
ポ
ー
ト
」
と
呼
び
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ

タ
ル
と
は
異
な
る
支
援
を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
出
資
者
に
は
期
待
で
き
る
と
考
え
て
い
る
。
こ
の
「
面
の
サ
ポ
ー
ト
」
と

は
、
出
資
者
が
当
該
企
業
の
顧
客
と
な
る
こ
と
、
同
社
及
び
同
社
の
Ｐ
Ｒ
を
担
っ
て
く
れ
る
こ
と
、
つ
ま
り
近
年
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ

分
野
で
は
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
が
注
目
さ
れ
て
い
る
が
、
同
社
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
お
い
て
も
、
出
資
者
が
コ

ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
メ
ン
バ
ー
と
な
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
同
社
は
、
こ
の
よ
う
な
出
資
者
を
「
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
・
ア
ン
バ
サ
ダ

ー
」
と
呼
ん
で
い
る
。

（
３
）「
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
」
の
仕
組
み

同
社
は
、
自
社
の
ス
キ
ー
ム
を
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
と
称
し
、
そ
の
ス
キ
ー
ム
を
以
下
の
よ
う
に
同
社
Ｈ
Ｐ
に
お
い
て
説
明

し
て
い
る
（
７
）。

そ
の
概
要
は
以
下
で
あ
る
。

・
定
義：

エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
は
、
一
定
の
事
由
が
生
じ
た
時
に
新
株
予
約
権
を
そ
の
発
行
者
が
取
得
す
る
定
め
が
つ
い
た
取

得
条
項
付
新
株
予
約
権
で
あ
る
。
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・
権
利
行
使：

発
行
者
が
上
場
を
承
認
さ
れ
た
場
合
も
し
く
は
発
行
か
ら
一
〇
年
間
が
経
過
す
る
最
後
の
一
ヵ
月
の
間
の
み
権
利
を

行
使
す
る
こ
と
が
で
き
、
権
利
を
行
使
し
た
後
に
発
行
者
が
上
場
し
た
場
合
に
は
、
権
利
行
使
に
よ
り
取
得
し
た
株
式
を
市
場
で

売
却
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
発
行
者
が
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
り
売
却
さ
れ
た
と
き
は
、
取
得
条
項
の
発
動
に
よ
り
新
株
予
約
権
が

譲
渡
さ
れ
発
行
者
か
ら
金
銭
を
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

・
転
換
価
額：
投
資
家
が
将
来
受
け
取
る
株
式
数
は
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
で
は
「
転
換
価
額
」
に
基
づ
き
決
定
さ
れ
る
。

・
転
換
価
額
の
決
定：
転
換
価
額
の
決
定
タ
イ
ミ
ン
グ
は
、
投
資
開
始
時
で
は
な
く
将
来
に
先
延
ば
し
さ
れ
る
。
投
資
開
始
時
点
で

評
価
し
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
企
業
価
値
は
必
ず
し
も
適
正
と
は
限
ら
な
い
。
将
来
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
等
プ
ロ
投
資
家
が

当
該
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
追
加
投
資
を
行
う
際
に
、
そ
の
時
点
の
企
業
価
値
も
考
慮
し
て
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
の
「
転
換

価
額
」
が
決
定
さ
れ
る
。

・
投
資
家
の
受
取
額：

将
来
受
け
取
る
株
式
数
と
株
式
市
場
で
の
売
却
時
や
Ｍ
＆
Ａ
時
に
お
け
る
「
一
株
当
た
り
の
評
価
額
」
を
掛

け
合
わ
せ
る
こ
と
で
決
定
さ
れ
る
。
上
場
後
に
株
式
市
場
で
売
却
す
る
場
合
の
「
一
株
当
た
り
の
評
価
額
」
は
、
売
却
時
点
に
お

い
て
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
株
価
で
あ
る
。
Ｍ
＆
Ａ
で
企
業
が
他
の
企
業
に
売
却
さ
れ
る
場
合
は
、
Ｍ
＆
Ａ
時
の
企
業
価
値
に

基
づ
く
「
一
株
当
た
り
評
価
額
」
で
あ
る
。
Ｍ
＆
Ａ
の
場
合
、
実
際
に
は
株
式
で
は
な
く
金
銭
を
受
け
取
る
こ
と
に
な
る
が
、
受

取
額
を
算
出
す
る
た
め
に
株
式
数
が
決
ま
る
と
み
な
し
「
一
株
当
た
り
評
価
額
」
を
掛
け
合
わ
せ
て
受
取
額
が
決
定
さ
れ
る
。

・
投
資
後
の
流
れ：

投
資
後
の
流
れ
と
し
て
、
図
表
２
の
通
り
、
以
下
の
四
つ
が
想
定
さ
れ
る
。

（
ア
）
上
場：

投
資
家
は
、
投
資
先
企
業
の
上
場
承
認
後
に
権
利
行
使
し
、
株
式
を
取
得
す
る
。
権
利
行
使
の
際
、
新
株
予
約
権
一

個
に
つ
き
一
円
の
行
使
価
額
を
発
行
企
業
の
指
定
さ
れ
た
口
座
に
支
払
い
、
そ
の
対
価
と
し
て
上
記
で
計
算
さ
れ
た
株
数
の
株

式
を
取
得
す
る
。
そ
の
株
式
を
上
場
市
場
で
売
却
す
る
こ
と
で
金
銭
を
得
ら
れ
、
利
益
を
確
定
で
き
る
。
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取
得
株
式
数
（
株
）×
売
却
時
の
評
価
額
（
円
／
一
株
当
た
り
）
新
株
予

約
権
購
入
価
格
（
円
）＝
売
却
損
益
（
円
）

そ
の
際
、
売
却
益
に
な
る
数
値
例
と
し
て
、
四
〇
万
円
で
新
株
予
約
権
を

購
入
し
転
換
価
額
が
五
万
円
に
確
定
す
る
と
、
四
〇
万
円

五
万
円
＝
八
株

の
株
式
を
取
得
で
き
る
権
利
を
手
に
す
る
。
発
行
者
の
上
場
後
に
権
利
を
行

使
し
八
株
の
株
式
を
取
得
し
、
上
場
市
場
で
す
べ
て
を
一
株
一
〇
万
円
で
売

却
す
る
。
売
却
損
益
は
（
八
株
×
一
〇
万
円
）
四
〇
万
円
＝
四
〇
万
円
と

な
る
。

ま
た
、
売
却
損
に
な
る
数
値
例
と
し
て
、
同
様
に
、
四
〇
万
円
で
新
株
予

約
権
を
購
入
し
、
発
行
者
の
上
場
後
に
権
利
行
使
を
行
い
八
株
の
株
式
を
取

得
し
、
上
場
市
場
に
お
い
て
す
べ
て
一
株
一
万
円
で
売
却
す
る
。
こ
の
場
合

の
売
却
損
益
は
（
八
株
×
一
万
円
）

四
〇
万
円
＝

三
二
万
円
と
な
り
、

一
株
当
た
り
の
評
価
額
に
よ
っ
て
は
売
却
損
に
な
る
（
こ
の
場
合
、
手
数
料
、

課
税
額
、
そ
の
他
諸
費
用
等
は
考
慮
し
て
い
な
い
）。

（
イ
）
売
却
（
Ｍ
＆
Ａ
）：

Ｍ
＆
Ａ
で
投
資
先
の
発
行
者
が
他
の
企
業
に
売
却
さ

れ
る
と
、
当
該
発
行
者
は
投
資
家
の
保
有
す
る
新
株
予
約
権
を
取
得
し
、
投

資
家
は
そ
の
対
価
と
し
て
金
銭
を
受
け
取
る
。
投
資
家
の
譲
渡
損
益
は
以
下

の
よ
う
に
計
算
さ
れ
る
。

（38）

図表２　投資後の流れ
投資後の流れ

新株予約権に投資

1．転換価額の決定

2．上場株式市場での
株式の売却

3．発行者の売却（M&A）
時に譲渡

4．発行者の解散で
消滅

5．権利行使されず10年間経過で消滅
（最後1ヵ月間は、権利行使が可能）

発行者の上場（IPO）承認後
権利行使し株式を取得

（出所）同社HP、https://emeradaco.com/seed



将
来
取
得
で
き
る
と
み
な
さ
れ
る
株
式
数
（
株
）×
譲
渡
時
の
評
価
額
（
円
／
一
株
当
た
り
）

新
株
予
約
権
購
入
価
格

（
円
）＝
譲
渡
損
益
（
円
）

そ
の
際
、
譲
渡
益
に
な
る
数
値
例
と
し
て
、
四
〇
万
円
を
投
資
し
て
、
転
換
価
額
五
万
円
で
八
株
の
株
式
を
取
得
で
き
る
権

利
を
手
に
し
た
と
す
る
。
買
収
す
る
側
の
他
の
企
業
は
、
投
資
先
企
業
の
株
式
を
一
株
八
万
円
と
評
価
し
た
。
こ
の
場
合
、

（
八
株
×
八
万
円
）
四
〇
万
円
＝
二
四
万
円
が
譲
渡
益
と
し
て
投
資
家
に
支
払
わ
れ
る
。

ま
た
、
譲
渡
損
失
に
な
る
数
値
例
と
し
て
、
同
様
に
、
四
〇
万
円
を
投
資
し
て
、
転
換
価
額
五
万
円
で
八
株
の
株
式
を
取
得

で
き
る
権
利
を
手
に
し
た
と
す
る
。
買
収
す
る
側
の
企
業
が
投
資
先
で
あ
る
発
行
者
の
株
式
を
一
株
三
万
円
と
評
価
し
た
場
合
、

（
八
株
×
三
万
円
）
四
〇
万
円
＝

一
六
万
円
が
譲
渡
損
失
と
な
り
、
一
株
当
た
り
の
評
価
額
に
よ
っ
て
は
損
失
に
な
る
（
手

数
料
、
課
税
額
、
そ
の
他
諸
費
用
等
は
考
慮
し
て
い
な
い
）。

（
ウ
）
発
行
者
の
解
散：

エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
を
取
得
後
、
そ
の
発
行
者
が
解
散
す
る
と
権
利
は
自
動
的
に
消
滅
す
る
。
投
資

家
は
株
式
や
金
銭
は
一
切
取
得
で
き
な
い
。

（
エ
）
投
資
後
一
〇
年
経
過：

エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
を
取
得
後
、
権
利
行
使
を
行
わ
ず
に
一
〇
年
間
が
経
過
す
る
と
権
利
は
自

動
的
に
消
滅
す
る
。
そ
の
場
合
、
株
式
や
金
銭
は
一
切
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
た
だ
し
、
一
〇
年
間
の
最
後
の
一
ヵ
月

に
つ
い
て
は
企
業
が
上
場
し
な
く
と
も
権
利
行
使
が
可
能
で
あ
る
。
一
〇
年
が
一
つ
の
基
準
と
な
る
理
由
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ

ャ
ピ
タ
ル
の
一
般
的
な
フ
ァ
ン
ド
運
用
期
間
を
参
考
に
し
て
い
る
。

な
お
、
最
後
の
一
ヵ
月
に
権
利
行
使
を
す
る
場
合
の
数
値
例
と
し
て
は
、
投
資
家
は
四
〇
万
円
を
投
資
し
て
、
転
換
価
額
五

万
円
で
八
株
の
株
式
を
取
得
で
き
る
権
利
を
手
に
し
た
が
、
発
行
者
の
上
場
や
企
業
売
却
が
な
く
権
利
行
使
が
さ
れ
な
い
ま
ま

一
〇
年
間
が
経
過
し
よ
う
と
し
て
い
た
と
す
る
。
こ
の
場
合
、
投
資
家
は
最
後
の
一
ヵ
月
に
権
利
行
使
を
行
う
こ
と
で
八
株
の
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株
式
を
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
取
得
株
式
は
、
譲
渡
や
企
業
の
上
場
に
よ
り
換
金
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
が
、
未
上
場
株

式
で
あ
る
た
め
一
般
的
に
換
金
性
が
著
し
く
乏
し
い
可
能
性
が
高
い
。
ま
た
、
株
式
取
得
後
も
投
資
先
企
業
に
つ
い
て
、
エ
メ

ラ
ダ
か
ら
の
定
期
的
な
情
報
提
供
が
継
続
さ
れ
る
。

・
転
換
価
額
の
決
定
方
法：

ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
等
プ
ロ
投
資
家
が
こ
の
企
業
に
対
し
て
将
来
的
に
追
加
投
資
を
行
う
こ
と
に

な
っ
た
際
は
、
先
に
投
資
を
行
っ
て
い
る
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
の
投
資
家
に
と
っ
て
有
利
な
条
件
に
な
る
よ
う
に
転
換
価
額

が
決
定
さ
れ
る
。
転
換
価
額
の
決
定
に
つ
い
て
は
、
募
集
開
始
時
に
暫
定
的
な
一
株
当
た
り
評
価
額
（
暫
定
転
換
価
額
）
が
決
定

さ
れ
た
後
、
次
回
資
金
調
達
が
あ
る
場
合
は
、
次
回
資
金
調
達
時
の
一
株
当
た
り
の
評
価
額
×
八
〇
％
と
暫
定
転
換
価
額
と
の
間

で
低
い
ほ
う
の
価
額
で
転
換
さ
れ
る
（
図
表
３
参
照
）。

そ
の
際
の
数
値
例
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

（
ア
）
次
回
資
金
調
達
が
行
わ
れ
な
い
場
合
、
暫
定
転
換
価
額
が
そ
の
ま
ま
転
換
価
額
と
な
り
、
暫
定
時
価
総
額
一
〇
億
円
、
発

行
済
株
式
数
一
億
株
と
す
る
と
、
暫
定
転
換
価
額
一
〇
万
円
と
な
り
、
こ
れ
が
転
換
価
額
と
な
る
。

（
イ
）
次
回
資
金
調
達
時
に
「
一
株
当
た
り
評
価
額
×
八
〇
％
」
が
暫
定
転
換
価
額
よ
り
低
か
っ
た
場
合
、
一
株
当
た
り
評
価
額

一
〇
万
円
×
八
〇
％
＝
八
万
円
と
な
り
、
暫
定
転
換
価
額
一
〇
万
円
よ
り
も
低
い
た
め
、
八
万
円
が
転
換
価
額
と
な
る
。

（
ウ
）
次
回
資
金
調
達
時
に
暫
定
転
換
価
額
が
「
一
株
当
た
り
評
価
額
×
八
〇
％
」
よ
り
低
か
っ
た
場
合
、
一
株
当
た
り
評
価
額

一
五
万
円
×
八
〇
％
＝
一
二
万
円
と
な
り
、
暫
定
転
換
価
額
一
〇
万
円
の
ほ
う
が
低
い
た
め
、
転
換
価
額
は
一
〇
万
円
と
な

る
。
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図表３　転換価額の決定

新株予約権へ投資暫定転換価額の
決定

「次回資金調達」の有無次回資金調達

次回資金調達時の「1株当たりの評価額×80％」と
「暫定転換価額」を比較し、低い方を採用

暫定転換価額（募集開始時における暫定的な1株当たりの評価額）
募集開始時点における暫定的な時価総額（暫定時価総額）は、企業
の業績予想数値を基に類似企業群のマルチプル倍率（原則、企業価
値を売上高で除した値を想定）やその時価総額を参考に、暫定時価
総額として想定される幅を算出した上で、最終的に企業とエメラダ
が協議して決定します。「暫定転換価額」は、この暫定時価総額を
新株予約権募集時の発行済株式数で除して算出します。

次回資金調達（ベンチャーキャピタルや事業会社等からの資金調達）
「次回資金調達」とは、エメラダ型新株予約権の発行後、次に行わ
れるベンチャーキャピタルや事業会社等からの資金調達を指します。
事業が進捗し企業価値評価に必要な各種経営数値を追加的に入手で
きるようになった段階で、これらの投資家が企業価値を評価し、よ
り適正な転換価額を算定することを目指しています。「次回資金調達」
に該当する条件は、「最低1億円以上の増資であること」および「出
資者の過半数が企業の経営者親族や会社の従業員でないこと」とし、
これにより外部の独立した立場から可能な限り適正な企業価値評価
が行われることを目指します。

※1　次回資金調達有りの場合の転換価額の決定
方法

早い段階で新株予約権に投資した投資家は、次回
資金調達の投資家よりもリスクを取っているため、
低い転換価額でより多くの株式を取得できるよう
になっています。このため、次回資金調達の投資
家が支払う1株当たりの取得価額よりも20％以上
低い転換価額が適用されます。1株当たりの評価
額が上昇しても、転換価額は暫定転換価額を上限
とします。なお、エメラダ型新株予約権の発行後
に資金調達が2回以上実施された場合の転換価額
は初めの資金調達で決定します。

※行使価額が低くなるほど、取得できる株式数が
増えます

無し 有り※1
※転換価額が低くなるほど、取得できる株式数が増えます

1．暫定転換価額

投資家が将来に受け取る株式数＝
投資額
転換価額

転換価額の決定 3．暫定転換価額2．1株当たりの評価額×80%

次回資金調達が行われた場合の転換価額
※転換価額＝一株あたりの取得価額

次回資金調達の投資家が
支払う一株あたりの取得価額

暫定転換価額

20%のディスカウント

エメラダ型新株予約
権の転換価額

転
換
価
額
　
※
一
株
あ
た
り
の
取
得
価
額

次回資金調達時の一株あたりの評価額

転換価額＝評価額×80% 転換価額＝暫定転換価額

（出所）同社HP、https://emeradaco.com/seed



（
４
）
ス
キ
ー
ム
導
入
の
理
由

同
社
は
、
株
式
そ
の
も
の
で
な
く
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
を
導
入
し
た
理
由
と
し
て
下
記
の
点
を
指
摘
し
て
い
る
。

ま
ず
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
、
多
数
の
個
人
投
資
家
に
普
通
株
が
拡
散
し
た
場
合
、
株
主
総
会
開

催
や
議
決
に
お
い
て
支
障
が
出
る
可
能
性
が
あ
る
。
手
続
き
上
の
瑕
疵
が
発
生
す
る
と
会
社
法
上
問
題
と
な
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。

次
に
、
株
主
の
分
散
化
は
、
迅
速
な
経
営
意
思
決
定
の
妨
げ
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。

第
三
に
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
は
、
普
通
株
等
よ
り
も
投
資
家
に
有
利
な
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
。

（
５
）
今
後
の
課
題

前
述
の
同
社
の
特
徴
点
は
、
独
自
性
を
有
し
て
い
る
と
と
も
に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
い
う
観
点
か
ら
も
合
理
的
に
設

計
さ
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
同
社
の
今
後
の
注
目
点
と
し
て
は
、
今
後
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
に
お

い
て
、
こ
れ
ら
の
特
徴
を
ど
れ
だ
け
確
固
た
る
も
の
と
し
、
市
場
に
ア
ピ
ー
ル
で
き
る
か
ど
う
か
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。

以
下
、
簡
単
に
コ
メ
ン
ト
す
る
。

第
一
に
、
多
く
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
案
件
を
広
く
公
募
し
て
い
る
が
、
同
社
の
場
合
、
案

件
を
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
出
資
案
件
に
限
定
し
て
い
る
。
同
社
の
強
み
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
起
業
家
と
の
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
を
形
成
し
て
い
る
点
で
あ
る
と
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
は
同
社
の
強
み
が
発
揮
で
き
る
点
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
、

ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
出
資
案
件
に
限
定
す
る
と
い
う
の
は
、
一
定
の
制
約
条
件
で
も
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
今
後
も
ベ
ン
チ

ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
と
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
強
化
が
重
要
で
あ
り
、
そ
の
際
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
意
義
や
役
割
に
つ
い

て
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
理
解
が
得
ら
れ
る
か
ど
う
か
が
、
ひ
と
つ
の
ポ
イ
ン
ト
に
な
る
だ
ろ
う
。
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第
二
に
、
上
記
に
関
連
す
る
が
、
そ
の
た
め
に
は
各
出
資
案
件
に
お
い
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
出
資
者
が
コ
ミ
ュ
ニ

テ
ィ
・
ア
ン
バ
サ
ダ
ー
と
し
て
の
役
割
を
担
え
る
か
ど
う
か
が
課
題
と
な
ろ
う
。
同
社
で
は
、
こ
の
よ
う
な
機
能
を
発
揮
す
る
た
め
、

案
件
ご
と
に
同
社
の
社
員
を
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
と
し
て
割
り
当
て
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
情
報
を
管
理
し
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ

ィ
内
で
出
資
者
の
知
見
が
蓄
積
・
共
有
さ
れ
る
よ
う
に
工
夫
し
て
お
り
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
内
で
、「
集
合
知
」
が
形
成
さ
れ
る
よ
う

工
夫
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
取
組
が
資
金
調
達
企
業
の
成
長
に
寄
与
す
る
か
ど
う
か
が
注
目
さ
れ
る
。

第
三
に
、
資
金
調
達
企
業
や
出
資
者
に
対
し
て
、
同
社
の
ス
キ
ー
ム
の
特
徴
が
周
知
さ
れ
る
か
ど
う
か
と
い
う
点
も
重
要
で
あ
る
。

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
場
合
、
出
資
者
は
も
と
よ
り
資
金
調
達
企
業
に
お
い
て
も
金
融
や
証
券
投
資
の
専
門
家
は
少
な
い
こ

と
が
想
定
さ
れ
る
中
で
、
株
式
や
フ
ァ
ン
ド
に
比
べ
る
と
、
同
社
の
ス
キ
ー
ム
は
や
や
複
雑
な
面
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
単
に
そ
れ

が
理
解
さ
れ
る
だ
け
で
な
く
、
投
資
ス
キ
ー
ム
と
し
て
の
意
義
や
魅
力
が
理
解
さ
れ
る
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。
同
社
と
し
て
は
、
Ｈ

Ｐ
上
で
そ
の
ス
キ
ー
ム
を
わ
か
り
や
す
く
解
説
す
る
こ
と
に
注
力
し
て
お
り
、
今
の
と
こ
ろ
ス
キ
ー
ム
に
関
す
る
問
い
合
わ
せ
は
ほ

と
ん
ど
寄
せ
ら
れ
て
い
な
い
と
い
う
。
ま
た
、
同
社
は
ほ
ぼ
毎
日
の
よ
う
に
セ
ミ
ナ
ー
を
実
施
し
、
周
知
さ
れ
る
こ
と
に
尽
力
し
て

い
る
。

４
　F

ar
Y
eastB

rew
ing

に
よ
る
導
入
事
例

エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
を
最
初
に
導
入
し
た
の
は
、F

ar
Y

east
B

rew
ing

株
式
会
社
で
あ
る
。
同
社
は
、
東
京
都
渋
谷
区
に
本

社
を
置
き
、
二
〇
一
一
年
九
月
に
設
立
さ
れ
た
、
ク
ラ
フ
ト
ビ
ー
ル
の
製
造
販
売
会
社
で
あ
る
。
同
社
の
ビ
ジ
ョ
ン
は
、「
日
本
発

の
オ
リ
ジ
ナ
リ
テ
ィ
溢
れ
る
ビ
ー
ル
を
世
界
中
に
発
信
し
、
誰
も
が
ワ
ク
ワ
ク
す
る
よ
う
な
新
し
い
価
値
を
創
造
し
て
い
く
」
と
い

う
も
の
で
あ
り
、
個
性
的
な
ク
ラ
フ
ト
ビ
ー
ル
の
製
造
販
売
を
手
掛
け
る
と
と
も
に
、
渋
谷
に
直
営
店
も
展
開
し
て
い
る
。
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同
社
で
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
基
に
、
今
回
の
取
組
を
ま
と
め
る
と
以
下
で
あ
る
。

ま
ず
、
同
社
が
こ
の
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
と
い
う
ス
キ
ー
ム
を
導
入
し
て
資
金
調
達
し
た
の
は
、
同
社
は
運
転
資
金
お
よ
び

設
備
投
資
資
金
の
両
面
に
お
い
て
常
に
資
金
需
要
を
有
し
て
い
る
と
い
う
事
情
が
あ
る
と
と
も
に
、
経
営
ト
ッ
プ
同
士
が
知
り
合
い

で
あ
っ
た
こ
と
が
き
っ
か
け
と
な
っ
て
い
る
と
い
う
。
な
お
、
同
社
代
表
取
締
役
の
山
田
司
朗
氏
は
、
大
手
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ

ル
に
お
い
て
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
リ
ス
ト
と
し
て
キ
ャ
リ
ア
を
ス
タ
ー
ト
し
た
後
、
サ
イ
バ
ー
エ
イ
ジ
ェ
ン
ト
、
オ
ン
・
ザ
・

エ
ッ
ヂ
（
現
ラ
イ
ブ
ド
ア
）
な
ど
で
経
営
陣
の
一
員
と
し
て
、
上
場
準
備
・
経
営
企
画
・
財
務
・
Ｍ
＆
Ａ
な
ど
の
業
務
に
携
わ
っ
た

経
験
を
有
し
て
い
る
。
そ
の
後
、
ビ
ー
ル
事
業
の
準
備
を
ス
タ
ー
ト
し
、
二
〇
一
一
年
九
月
同
社
を
設
立
し
た
。
こ
の
よ
う
な
キ
ャ

リ
ア
が
こ
の
ス
キ
ー
ム
の
導
入
に
つ
な
が
っ
た
。

さ
ら
に
、
同
社
は
、
二
〇
一
七
年
七
月
、
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
のM

akuake

で
、
総
額
三
六
八
万
九
〇
〇
〇
円
の

資
金
調
達
を
行
っ
た
（
８
）

こ
と
か
ら
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
経
験
を
有
し
て
い
た
こ
と
も
今
回
の
ス
キ
ー
ム
の
導
入
に
つ
な
が

っ
た
。
購
入
型
で
は
、
製
品
の
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
に
寄
与
す
る
反
面
、
資
金
調
達
額
が
少
な
く
、
資
金
調
達
と
い
う
面
で
は
十
分
で

は
な
い
こ
と
か
ら
投
資
型
を
選
択
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

他
方
、
普
通
株
式
を
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
向
け
に
第
三
者
割
当
に
よ
っ
て
発
行
し
た
が
、
当
該
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、

主
に
海
外
不
動
産
に
投
資
し
て
お
り
、
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
と
は
無
関
係
で
あ
る
と
い
う
。

次
に
、
今
回
の
ス
キ
ー
ム
導
入
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
の
場
合
、
資
金
調
達
に
よ
っ
て
株
式
数
が
増
加
せ
ず
、
株
主
の

分
散
化
も
生
じ
な
い
点
で
あ
る
。
ま
た
、
募
集
開
始
後
の
出
足
は
鈍
く
、
や
や
不
安
が
あ
っ
た
が
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
の
第

一
号
案
件
で
あ
っ
た
た
め
、
メ
デ
ィ
ア
で
取
り
上
げ
ら
れ
（
９
）、

Ｐ
Ｒ
効
果
が
発
揮
で
き
た
こ
と
も
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
。
他

方
、
課
題
と
し
て
は
、
ま
ず
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
側
か
ら
の
リ
ク
エ
ス
ト
は
必
ず
し
も
容
易
に
対
応
で
き
ず
、
情
報
提
供
の
内

（44）



容
を
よ
り
充
実
し
た
も
の
に
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
今
回
の
手
取
り
金
を
ど
の
よ
う
に
会
計
上
処
理
す
る
か
も
検
討
課
題
で
あ

る
（
10
）。第

三
に
、
今
後
の
成
長
シ
ナ
リ
オ
と
し
て
は
、
ま
ず
国
内
市
場
だ
け
で
な
く
、
自
社
製
品
の
海
外
展
開
を
視
野
に
入
れ
て
お
り
、

ア
メ
リ
カ
、
韓
国
、
香
港
、
ス
イ
ス
、
フ
ラ
ン
ス
、
ス
ペ
イ
ン
、
さ
ら
に
中
国
な
ど
、
各
国
の
イ
ン
ポ
ー
タ
ー
に
ア
ピ
ー
ル
し
て
い

る
。
ま
た
、
将
来
的
に
は
マ
ザ
ー
ズ
な
ど
の
上
場
市
場
で
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
目
ざ
し
て
、
ロ
ー
ド
マ
ッ
プ
を
策
定
し
て
い
る
が
、
Ｍ
＆
Ａ

に
つ
い
て
は
、
独
自
性
が
失
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
り
、
懸
念
が
あ
る
。

今
後
、
出
資
者
に
は
、
情
報
開
示
を
充
実
さ
せ
る
と
と
も
に
、
自
社
製
品
の
フ
ァ
ン
と
な
っ
て
も
ら
う
た
め
に
、
通
販
ク
ー
ポ
ン

や
チ
ケ
ッ
ト
な
ど
の
配
布
と
い
っ
た
優
待
を
検
討
し
て
い
る
。

同
社
の
ス
キ
ー
ム
は
、
図
表
４
の
と
お
り
で
あ
る
。

ま
と
め

本
稿
で
は
、
米
国
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
ス
キ
ー
ム
と
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
現
状
を
紹
介
し
た
上
で
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
と
類
似
し
た
、

エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
に
よ
る
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
の
取
組
と
こ
の
ス
キ
ー
ム
の
第
一
号
案
件
に
つ
い
て
概
観
し
た
。
こ
れ

は
、
日
本
版
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
パ
イ
オ
ニ
ア
的
な
事
例
と
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

た
だ
し
、
米
国
の
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
取
組
と
は
、
相
違
点
が
あ
り
、
ま
た
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
の
独
自
性
も
あ
る
よ
う

に
思
わ
れ
る
。

ま
ず
、
米
国
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
で
は
、
満
期
と
い
う
概
念
は
存
在
し
な
い
が
、
エ
メ
ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
の
場
合
、
一
〇
年
を
限
度
と

し
て
、
直
前
の
一
ヵ
月
に
権
利
行
使
し
て
株
式
を
取
得
で
き
る
条
項
が
付
さ
れ
て
い
る
。
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図表４　Far Yeast Brewing株式会社エメラダ型新株予約権の概要（抜粋）

申込期間：2017年11月９日～2018年１月８日
割当日：2018年１月15日
払込期日：2018年１月15日
募集の方法：株式投資型クラウドファンディングによる募集
本新株予約権の目的である株式の種類および数：本新株予約権の目的である株式の
種類は、発行者普通株式とします。本新株予約権の行使により発行者が発行者普
通株式を交付する数は、行使請求に係る本新株予約権の払込金額の総額を第９項
に定める転換価額で除した数とします。ただし、行使により生じる１株未満の端
数は切り捨て、現金による調整は行いません。
本新株予約権の総数：600個
本新株予約権の払込金額：本新株予約権１個あたり70,000円
本新株予約権の払込金額の総額：42,000,000円
本新株予約権の行使に際して出資される財産の価額：各本新株予約権の行使に際し
て出資される財産は金銭とし、その価額（行使価額）は１円とします。
転換価額：転換価額は、当初7,528円【＝発行決議日における、暫定時価総額
（2,000,000,000円）÷完全希釈化後株式数（265,700株）】とします。。以下「次回資
金調達」という。）が行われた場合、以下の方法により算出される金額のうち、
最も低い額（小数点以下切上げ）に修正されます。

（x）以下の方法により算出される金額に0.8を乗じた金額：
・発行者普通株式の発行の場合：発行者普通株式１株あたりの発行価額
・発行者普通株式を交付する定めのある取得請求権付株式または発行者普通株式
の交付を請求できる新株予約権（新株予約権付社債に付されたものを含む｡）
その他の権利の発行の場合：発行される取得請求権付株式に係る取得請求権ま
たは新株予約権その他の権利が当初の条件で全て行使され発行者普通株式が発
行されたものとみなして算出された、発行者普通株式１株あたりの価額

（y）2,000,000,000円（以下「暫定時価総額」という。）を次回資金調達の払込期日
（払込期間が設定された場合には、払込期間の初日。以下同じ。）の直前における
完全希釈化後株式数で除して得られる額
なお、本募集事項において「完全希釈化後株式数」とは、発行者の発行済普通

株式の総数（ただし、自己株式を除く。）をいう。（以下略）
なお、本募集事項において「普通株式相当金交付事由」とは、以下の¡から¢

のいずれかをいいます。
¡ 発行者の資産の全部または実質的な全部の売却、譲渡その他の処分
™ 合併、株式交換または株式移転（ただし、かかる行為の直前における発行者
の株主が、存続会社または完全親会社の総株主の議決権の過半数を有すること
になる場合を除く。）

£ 吸収分割または新設分割（ただし、発行者の事業の全部または実質的に全部
が承継される場合に限り、かかる行為の直前における発行者の株主が、承継会
社または新設会社の総株主の議決権の過半数を有することになる場合を除く。）

¢ 発行者の株式等の譲渡または移転（ただし、かかる取引の直前における発行
者の株主が、当該取引の直後において引き続き総株主の議決権の過半数を保有
することになる場合を除く。）



次
に
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ

ン
・
キ
ャ
ッ
プ
な
ど
の
用
語
を

使
わ
ず
に
、
個
人
投
資
家
に
な

じ
み
深
い
転
換
社
債
の
用
語
で

あ
る
転
換
価
額
な
ど
を
用
い
て

説
明
さ
れ
て
お
り
、
個
人
投
資

家
に
と
っ
て
ス
キ
ー
ム
を
理
解

し
や
す
く
す
る
工
夫
が
な
さ
れ

て
い
る
。

さ
ら
に
、
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク

イ
テ
ィ
で
は
、
投
資
家
の
リ
ク

エ
ス
ト
に
応
じ
て
、
柔
軟
に
説

明
会
が
開
催
さ
れ
て
お
り
、
周

知
性
を
高
め
る
こ
と
に
注
力
し

て
い
る
こ
と
も
注
目
さ
れ
る
点

で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
新
規
の
取
組

が
、
日
本
の
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド

（47）

転換価額の調整：（略）
本新株予約権を行使することができる期間：本新株予約権は、2018年１月16日【払
込期日の翌日】から2028年１月15日【行使請求期間末日。払込期日から10年後の
応答日】まで行使をすることができます。ただし、第12項記載のとおり、2018年
１月16日【払込期日の翌日】から2027年12月15日【行使請求期間末日の１ヵ月前
の日】までの間、本新株予約権は、証券取引所が発行者普通株式の上場を承認し
た日以後に限り、これを行使することができます。
その他本新株予約権の行使の条件：各本新株予約権の一部行使はできません。

2018年１月16日【払込期日の翌日】から2027年12月15日【行使請求期間末日の１
ヵ月前の日】までの間、本新株予約権は、証券取引所が発行者普通株式の上場を
承認した日以後に限り、これを行使することができます。
本新株予約権の取得：発行者は、発行者が「普通株式相当金交付事由」を決定した
場合、当該普通株式相当金交付事由の実行日（または発行者代表取締役が別に定
める日）を取得日として、当該取得日に残存する本新株予約権者（発行者を除
く｡）の保有する本新株予約権の全部を取得することができる。発行者は本新株
予約権の取得の対価として、当該本新株予約権の払込価額を当該取得日における
転換価額で除して得られる数に、当該普通株式相当金交付事由における当社普通
株式の１株当たりの取引価格（ただし、普通株式相当金交付事由¡に該当する場
合は、当該普通株式相当金交付事由の実行日における、発行者の１株あたり純資
産の額）を乗じた金額に相当する金銭を交付します。
本新株予約権の行使請求の方法：本新株予約権を行使する場合、第11項記載の本新
株予約権を行使することができる期間中（2018年１月16日【払込期日の翌日】か
ら2027年12月15日【行使請求期間末日の１ヵ月前の日】までの間は、証券取引所
が発行者普通株式の上場を承認した日以後に限り）、第18項記載の行使請求受付
場所に対して、行使請求に必要な事項を通知するものとします。行使請求受付場
所に対し行使請求に要する書類を提出した者は、その後これを撤回することがで
きません。
新株予約権証券の不発行：発行者は、本新株予約権に関して、新株予約権証券を発
行しません。
本新株予約権の譲渡制限：譲渡による本新株予約権の取得については、株主総会
（発行者が取締役会設置会社となった場合は、取締役会）の承認を要します。

（出所）エメラダ・エクイティHP、https://emeradaco.com/projects/1



フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
分
野
で
ど
の
よ
う
に
展
開
す
る
の
か
、
今
後
も
注
目
さ
れ
る
。

﹇
謝
辞
﹈
本
稿
を
作
成
す
る
に
あ
た
っ
て
、
澤
村
帝
我
氏
（
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
）、
藤
井
勇
介
氏
（F

ar
Y

east
B

rew
ing

株
式
会
社
）、
梅
本
剛
正
氏

（
甲
南
大
学
法
科
大
学
院
）
の
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

米
国
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
つ
い
て
は
、
松
尾
・
梅
本
﹇
二
〇
一
七
﹈
参
照
。

（
２
）

同
社
に
つ
い
て
は
、
ラ
ン
ダ
ル
・
ス
ト
ロ
ス
『
Ｙ
コ
ン
ビ
ネ
ー
タ
ー
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
最
強
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
養
成
ス
ク
ー
ル
』（
滑

川
海
彦
訳
）、
二
〇
一
三
年
、
日
経
Ｂ
Ｐ
社
、
な
ど
で
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
仕
組
み
に
つ
い
て
は
、
松
尾
﹇
二
〇
一
七
ａ
﹈
お
よ
び
松
尾
﹇
二
〇
一
七
ｂ
﹈
参
照
。

（
４
）

こ
れ
ら
の
数
値
例
に
つ
い
て
は
、Y

C
om

binator

の
Ｈ
Ｐ
に
よ
る
。

（
５
）

二
〇
一
八
年
一
月
一
六
日
時
点
。
な
お
、
同
サ
イ
ト
で
は
、〝
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
〞
と
い
う
名
称
で
な
く
、"F

U
T

U
R

E
E

Q
U

IT
Y

"

と
し
て
い
る
。

ま
た
、
残
り
の
六
案
件
は
、
収
益
株
式
（revenue

share

）
五
案
件
、
手
形
（prom

issory
note

）
一
案
件
と
な
っ
て
い
る
。

（
６
）

こ
こ
で
い
う
「
大
人
ベ
ン
チ
ャ
ー
」
と
は
、
あ
い
ま
い
で
あ
る
が
、
大
企
業
出
身
者
な
ど
に
よ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
で
、
比
較
的
リ
ス
ク

の
低
い
も
の
を
指
し
て
い
る
と
解
さ
れ
る
。

（
７
）

同
社
Ｈ
Ｐ
参
照
。https://em

eradaco.com
/seed

（
８
）

M
akuake

の
Ｈ
Ｐ
で
は
、
二
〇
一
七
年
七
月
一
七
日
、
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
が
無
事
終
了
致
し
、
総
勢
二
三
三
名
か
ら
、
三
六
八
万
九
〇
〇
〇

円
の
支
援
を
い
た
だ
い
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

（48）



https://w
w

w
.m

akuake.com
/project/faryeastbrew

ing/com
m

unication/detail/85401/

（
９
）

例
え
ば
、「
エ
メ
ラ
ダ
が
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一
七
年
一
一
月
六
日
、「
エ
メ
ラ
ダ
、
出

資
見
返
り
に
未
公
開
株
、
仲
介
事
業
に
参
入
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
七
年
一
一
月
七
日
、「
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
投
資
機
会
拡
大
へ

―
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
「
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
」
始
動
」『
日
本
証
券
新
聞
』
二
〇
一
七
年
一
一
月
一
〇
日
、
な

ど
。

（
10
）

米
国
で
は
、
メ
ザ
ニ
ン
と
し
て
処
理
す
る
と
い
わ
れ
る
が
、
米
国
の
場
合
、
優
先
株
は
負
債
計
上
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
優
先
株
に
転
換
さ

れ
る
ス
キ
ー
ム
の
場
合
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
も
負
債
計
上
さ
れ
る
べ
き
と
い
う
意
見
も
あ
る
。

参
考
文
献

・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
一
七
ａ
﹈「
将
来
株
式
取
得
略
式
契
約
ス
キ
ー
ム
（
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
）
と
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
七
〇
〇
、
二
〇
一
七
年
二
月
、
一
三
〜
二
五
頁

・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
一
七
ｂ
﹈「
将
来
株
式
取
得
略
式
契
約
ス
キ
ー
ム
（
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
）
の
課
題
―
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
の
関
連
で
―
」『
証

研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
七
〇
一
、
二
〇
一
七
年
四
月
、
九
〜
二
四
頁

・
松
尾
順
介
・
梅
本
剛
正
﹇
二
〇
一
七
﹈「
将
来
株
式
取
得
略
式
契
約
ス
キ
ー
ム
（
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
）
と
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
証
券
経
済
研
究
』

第
九
九
号
、
一
〜
一
七
頁

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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（50）

１
　
は
じ
め
に

本
稿
で
は
、
我
が
国
の
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
を
巡
る
状
況
（
規
制
制
度
の
変
遷
、
取
引
市
場
の
概
要
と
そ
の
取
引
状

況
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
相
互
及
び
取
引
所
と
の
競
争
状
態
）
に
つ
い
て
調
べ
る
。

証
券
市
場
に
お
け
る
規
制
緩
和
に
お
い
て
先
行
す
る
米
国
で
は
、
複
数
の
取
引
所
間
で
の
取
引
注
文
を
巡
る
市
場
間
競
争
が
活
発

化
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
上
場
株
式
取
引
に
つ
い
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
呼
ば
れ
る
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
母
体
と
し
て
成
長
し

た
取
引
所
が
一
定
の
取
引
シ
ェ
ア
を
保
有
し
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
激
し
い
市
場
間
競
争
を
繰
り
広
げ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
上
場
株
式
銘

柄
取
引
シ
ェ
ア
は
現
在
、
四
分
の
一
程
度
と
な
っ
て
い
る
（
１
）。

我
が
国
と
米
国
で
は
、
取
引
所
集
中
義
務
の
撤
廃
時
期
が
異
な
る
な
ど
、
単
純
な
比
較
は
難
し
い
。
し
か
し
、
取
引
所
外
取
引
が

解
禁
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
開
設
が
可
能
と
な
り
二
〇
年
近
く
が
経
過
し
た
今
、
そ
の
競
争
状
況
を
把
握
す
る
こ
と
に
意
義
が
あ
る
と
思
わ
れ

る
。Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
取
引
に
つ
い
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
（
本
体
）
の
シ
ェ
ア
は
二
五
・
三
％
、
同
グ
ル
ー
プ
合
計
で
も
約
三
〇
％
超
程

度
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
理
由
の
一
つ
と
し
て
、
表
中
の
Ｉ
Ｅ
Ｘ
や
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
等
の
、
当
初
は
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
と

し
て
出
発
し
、
そ
の
後
取
引
所
免
許
を
取
得
し
た
取
引
所
と
の
競
争
が
挙
げ
ら
れ
る
。

我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
巡
る
状
況

志
馬
　
祥
紀



２
　
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
巡
る
規
制
の
経
緯
と
状
況

（
１
）
規
制
の
経
緯

Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
は
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
（Proprietary

T
rading

System

）
と
呼
ば
れ
る
有
価
証
券
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
（
以
下

「
Ｐ
Ｔ
Ｓ
」）。

Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
日
本
版
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
以
前
は
、
証
券
取
引
法
が
開
設
を
禁
じ
る
市
場
類
似
施
設
に
該
当
し
、
開
設
が
認
め
ら
れ

な
か
っ
た
。
一
九
九
八
年
の
証
券
取
引
法
改
正
に
よ
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
運
営
は
証
券
会
社
の
認
可
業
務
と
さ
れ
、
開
設
が
可
能
と
な
っ

た
（
認
可
を
得
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
市
場
類
似
施
設
開
設
を
禁
止
す
る
規
定
の
適
用
外
に
）。

そ
の
位
置
づ
け
は
、
当
初
、
証
券
取
引
所
の
開
設
す
る
市
場
の
よ
う
な
高
度
の
価
格
形
成
機
能
を
有
す
る
こ
と
の
な
い
取
引
シ
ス

テ
ム
と
さ
れ
た
（
規
制
の
程
度
か
ら
み
る
と
、
取
引
所
の
開
設
に
は
免
許
が
必
要
で
あ
る
一
方
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
開
設
は
認
可
取
得
で
す

み
、
取
引
所
の
ハ
ー
ド
ル
が
高
い
と
い
っ
た
違
い
が
あ
る
）。

具
体
的
な
売
買
価
格
の
決
定
方
法
は
以
下
の
形
式
に
限
定
さ
れ
た
。

①
　
上
場
証
券
に
つ
い
て
、
取
引
所
の
売
買
価
格
を
用
い
て
価
格
を
決
定
す
る
（
店
頭
市
場
登
録
銘
柄
に
つ
い
て
は
証
券
業
協
会
の

公
表
価
格
を
使
用
）。

②
　
顧
客
の
間
の
交
渉
に
基
づ
く
価
格
を
使
用
す
る
。

二
〇
〇
〇
年
六
月
、
初
め
て
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
業
務
認
可
が
行
わ
れ
、
我
が
国
に
お
け
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
稼
働
が
始
ま
っ
た
。

し
か
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
価
格
形
成
方
法
が
上
記
方
法
に
限
定
さ
れ
た
結
果
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
顧
客
利
便
性
は
低
い
水
準
に
止
ま
り
、
利
用

は
進
ま
な
か
っ
た
。

二
〇
〇
〇
年
一
二
月
、
総
理
府
令
、
事
務
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
つ
い
て
、
顧
客
の
指
値
を
対
当
す
る
価
格
決
定
方
法
が
追
加
さ
れ
た
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が
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
取
引
所
市
場
よ
り
も
価
格
形
成
機
能
の
低
い
も
の
に
限
定
す
る
と
い
う
枠
組
は
継
続
し
た
（
２
）。

こ
う
し
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
価
格
決
定
方
法
を
制
限
す
る
規
制
上
の
考
え
方
と
し
て
は
、「
市
場
の
分
裂
」
発
生
可
能
性
が
危
惧
さ
れ
た

と
い
う
。

す
な
わ
ち
、
日
本
で
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
気
配
情
報
の
公
開
や
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
取
引
情
報
報
告
な
ど
の
制
度
が
未
整
備
な
状
態

に
あ
り
、
そ
う
し
た
中
で
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
を
含
む
取
引
所
外
取
引
が
拡
大
す
る
と
、
効
率
的
な
価
格
形
成
が
困
難
に
な
る
と
の
懸

念
が
存
在
し
た
（
大
崎
（
二
〇
一
七
））。
言
い
換
え
れ
ば
、
価
格
形
成
機
能
の
中
核
を
担
う
の
は
、
あ
く
ま
で
取
引
所
市
場
で
あ
る

べ
き
と
の
考
え
方
で
あ
る
。

そ
の
後
、
規
制
当
局
側
で
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
取
引
所
と
の
競
争
を
重
視
す
る
考
え
が
台
頭
す
る
。
取
引
所
集
中
原
則
を
廃
止
し
て
も
、

取
引
所
市
場
を
価
格
形
成
機
能
の
中
核
と
し
て
位
置
付
け
る
規
制
が
残
さ
れ
て
い
た
の
で
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
は
じ
め
と
す
る
取
引
所
外

取
引
と
取
引
所
市
場
と
の
健
全
な
競
争
が
行
わ
れ
ず
、
か
え
っ
て
「
市
場
全
体
の
効
率
性
向
上
を
阻
害
」
す
る
と
す
る
立
場
で
あ
る
。

こ
れ
に
伴
い
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
利
便
性
を
向
上
の
た
め
に
、
二
〇
〇
四
年
の
法
改
正
が
行
わ
れ
た
。

二
〇
〇
四
年
の
証
券
取
引
法
改
正
で
は
、（
証
券
会
社
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
機
能
を
妨
げ
る
）
向
か
い
呑
み
の
禁
止
規
定
が
削
除
さ
れ
、

同
時
に
取
引
所
外
取
引
に
関
し
て
顧
客
の
明
示
的
指
示
を
求
め
る
規
定
や
価
格
制
限
規
制
な
ど
の
規
定
が
撤
廃
さ
れ
た
。

さ
ら
に
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
価
格
決
定
方
法
に
「
競
売
買
の
方
法
」、
す
な
わ
ち
取
引
所
市
場
で
一
般
的
に
用
い
ら
れ
て
い
る
オ
ー
ク
シ

ョ
ン
方
式
が
追
加
さ
れ
る
（
こ
れ
ら
二
〇
〇
四
年
の
法
改
正
の
後
、
株
式
の
取
引
を
行
う
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
複
数
開
設
さ
れ
て
い
る
）。

二
〇
一
〇
年
三
月
に
は
、
金
融
庁
の
監
督
指
針
（「
金
融
商
品
取
引
業
者
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
」）
が
改
正
、
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
取
引
（
証
券
会
社
内
取
引
を
付
け
合
せ
る
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
）
をT

oST
N

eT

（
取
引
所
取
引
）
あ
る
い
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
執

行
へ
回
送
、
執
行
す
る
こ
と
が
規
制
上
求
め
ら
れ
た
。
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ま
た
、
二
〇
一
二
年
一
〇
月
に
は
、
金
商
法
施
行
令
改
正
に
よ
っ
て
、
一
定
の
要
件
を
満
た
す
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
行
わ
れ
た
取
引
に
つ
い

て
は
、
買
い
付
け
後
の
株
券
等
所
有
割
合
が
五
％
を
超
え
る
場
合
に
公
開
買
い
付
け
の
実
施
を
義
務
づ
け
る
規
制
の
適
用
除
外
が
明

確
化
さ
れ
た
。

上
記
内
容
の
他
に
も
、
関
連
す
る
動
き
と
し
て
は
、
以
下
の
事
項
が
挙
げ
ら
れ
る
。

・
二
〇
一
〇
年
七
月
に
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
取
引
に
つ
い
て
、
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
（
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
）
で
の
清
算
・
決
済
を
開
始
。

・
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
に
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
お
け
る
空
売
り
注
文
の
取
り
扱
い
が
開
始
す
る
。

・
二
〇
一
二
年
四
月
に
は
、
日
本
証
券
業
協
会
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
変
更
、
取
引
所
の
シ
ス
テ
ム
障
害
時
に
は
運
営
を
継
続
可
能
と

な
る
。

こ
の
よ
う
に
、
二
〇
一
〇
年
以
降
も
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
の
機
能
を
高
め
る
報
告
の
施
策
が
相
次
ぎ
実
施
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
背
景
に
は
、
当
時
進
行
し
て
い
た
、
東
京
証
券
取
引
所
と
大
阪
証
券
取
引
所
間
の
経
営
統
合
交
渉
の
進
展
と
、
そ
れ
に
伴
う

株
式
市
場
開
設
業
務
の
独
占
懸
念
が
影
響
し
た
可
能
性
が
あ
る
。
当
時
、
大
阪
証
券
取
引
所
は
、
大
企
業
を
対
象
と
す
る
一
・
二
部

市
場
の
他
、
新
興
企
業
を
対
象
と
す
る
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
を
開
設
し
て
お
り
、
東
京
証
券
取
引
所
に
は
規
模
で
及
ば
な
い
も
の
の
、

東
証
に
対
抗
し
得
る
一
定
の
株
式
市
場
機
能
を
有
し
て
い
た
。
こ
の
結
果
、
東
証
と
大
証
が
経
営
統
合
し
た
場
合
、
同
組
織
が
株
式

市
場
に
お
い
て
独
占
的
地
位
を
有
す
る
こ
と
と
な
り
、
そ
の
地
位
の
乱
用
の
可
能
性
に
つ
い
て
懸
念
が
提
起
さ
れ
て
い
た
。
つ
い
て

は
、
取
引
所
市
場
に
対
抗
す
る
組
織
と
し
て
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
注
目
さ
れ
、
そ
の
規
制
の
在
り
方
が
再
考
さ
れ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
う
し
た
経
緯
を
経
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
関
す
る
規
制
は
現
在
に
至
っ
て
い
る
が
、
現
在
で
も
、
取
引
所
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
間
に
は
以
下
の

よ
う
な
区
別
が
存
在
す
る
。

①
　
競
争
買
（
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
）
方
式
を
用
い
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
全
金
融
商
品
市
場
（
お
よ
び
店
頭
売
買
有
価
証
券
市
場
）
の
過
去
六
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か
月
間
に
お
け
る
、
一
日
あ
た
り
平
均
売
買
高
の
一
％
、
あ
る
い
は
個

別
銘
柄
ご
と
の
一
日
あ
た
り
平
均
売
買
高
の
一
〇
％
以
上
（
金
商
法
施

行
令
に
よ
る
規
定
）
と
な
っ
た
場
合
に
は
、

②
　
競
売
買
方
式
を
用
い
な
い
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
一
日
平
均
売
買
代
金
の
す
べ

て
の
取
引
所
金
融
商
品
市
場
及
び
店
頭
売
買
有
価
証
券
市
場
に
お
け
る

売
買
代
金
の
合
計
額
に
対
す
る
比
率
が
、
個
別
銘
柄
い
ず
れ
か
に
つ
い

て
一
〇
％
以
上
、
か
つ
、
当
該
株
券
及
び
新
株
予
約
権
付
社
債
券
全
体

に
つ
い
て
五
％
以
上
と
な
っ
た
場
合
（
金
融
庁
監
督
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に

よ
る
規
定
）
に
は
、

金
融
商
品
取
引
所
へ
の
改
組
、
金
融
商
品
市
場
開
設
の
免
許
取
得
が
必

要
と
の
規
制
が
存
在
す
る
。

（
２
）
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
開
設
・
取
引
状
況

二
〇
〇
四
年
証
券
取
引
法
に
よ
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
用
い
る
こ
と
の
で
き
る

価
格
決
定
方
法
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
方
式
が
追
加
さ
れ
た
結
果
、
株
式
取
引

を
行
う
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
複
数
登
場
し
た
（
図
表
１
参
照
）。
図
表
１
は
、
主
な

株
式
関
連
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
開
設
状
況
を
示
し
て
い
る
。

図
表
１
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
二
〇
一
一
年
以
降
、
複
数
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が

（54）

図表１　主な株式関連PTSの開設状況（情報は当時）

＊取引時間については、各PTSが複数の取引制度を有する事例もあるため、注意が必要。

チャイエックス・
ジャパン

名称 運営会社

18：00～2：00

8：00～17：15

ダイワPTS 大和証券 2008年７月 2011年12月

チャイエックス・
ジャパン

2010年７月 (稼働中)

認可年月 終了年月 対象投資家 主な取引制度 立合時間

個人
売買気配提示方
式（指値も可能）

機関投資家
指値対当方式に
よる継続的付け
合わせ（後述）

ジャパンクロッシン
グ

インスティネット
証券東京支店

2001年１月 2012年５月 機関投資家
クロッシング・
サービス

7：00～21：00

マネックスナイター マネックス証券 2001年１月 2011年12月 個人 終値クロス取引 17：30～23：59

kabu.comPTS
カブドットコム証
券

2006年７月 2011年11月
個人、機関投
資家

オークション方
式

8：20～23：59

ジャパンネクスト
PTS

SBIジャパンネク
スト証券

2007年６月 （稼働中）
個人、機関投
資家

（主に）オークシ
ョン方式（後述）

8：20～2：00
（中断あり）

即時決済PTS 松井証券 2008年４月 2011年９月 個人
市場価格に基づ
く即時決済取引

9：00～15：00



相
次
い
で
そ
の
業
務
を
終
了
し
、
現
在
は
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
開
設
す
る
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
、
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ

ン
の
二
社
の
み
が
稼
働
し
て
い
る
。

図
表
２
は
、
東
証
を
は
じ
め
と
す
る
全
証
券
取
引
所
取
引
金
額
と
、
そ
れ
に
対
す
る
全
Ｐ
Ｔ
Ｓ
取
引
金
額
比
率
の
推
移
を
示
し
て

い
る
。

同
図
表
か
ら
は
、
当
初
低
迷
し
て
い
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
対
取
引
所
取
引
比
率
が
、
二
〇
一
〇
年
前
後
か
ら
上
昇
、
ピ
ー
ク
時
（
二
〇
一

三
年
）
に
は
七
％
超
に
達
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
の
後
減
少
し
て
五
％
前
後
で
推
移
し
て
、
現
在
に
至
っ
て
い
る
。
二
〇
一

〇
年
前
後
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
規
制
が
大
き
く
緩
和
さ
れ
た
時
期
で
も
あ
り
、
規
制
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
の
関
連
が
う
か
が
わ
れ
る
。

３
　
各
Ｐ
Ｔ
Ｓ
及
び
関
連
す
る
取
引
所
の
市
場
状
況

本
項
で
は
、
各
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
開
設
す
る
市
場
の
概
要
、
取
引
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

（
１
）
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ

ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
証
券
が
開
設
す
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
あ
り
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
グ
ル
ー
プ
と
ゴ
ー
ル

ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
の
合
弁
と
し
て
設
立
さ
れ
た
。
そ
の
主
な
ユ
ー
ザ
ー
は
、
証
券
会
社
、
個
人
投
資
家
、
機
関
投
資
家
で
あ
る
。

Ｓ
Ｂ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
証
券
は
、
二
〇
〇
七
年
六
月
に
認
可
を
取
得
、
同
年
八
月
に
取
引
を
開
始
し
て
い
る
。
ジ
ャ
パ
ン
ネ

ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
は
二
つ
の
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
を
開
設
し
て
お
り
、
そ
れ
ぞ
れ
「
Ｐ
Ｔ
Ｓ
第
一
市
場
（J-M

arket

）」「
Ｐ
Ｔ
Ｓ
第
二
市

場
（X

-M
arket

））」
と
の
名
称
が
つ
け
ら
れ
て
い
る
。

両
市
場
の
取
引
は
共
に
顧
客
注
文
対
当
方
式
に
基
づ
い
て
い
る
が
、
呼
び
値
の
刻
み
、
流
動
性
の
提
供
方
法
、
取
引
時
間
が
異
な

（55）



（56）

図
表
２
　
取
引
所
取
引
と
P
T
S
比
率
（
対
取
引
所
取
引
）（
単
位
：
百
万
円
、
％
（
第
二
軸
））
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2011年1月
5月
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9月

2013年1月
5月
9月

2014年1月
5月
9月

2015年1月
5月
9月

2016年1月
5月
9月

2017年1月
5月
9月

取
引
所
取
引

P
T
S
比
率

（
出
所
）
証
券
業
協
会

＊
取
引
所
取
引
高
は
、
全
取
引
所
取
引
高
合
計
。



る
（
図
表
３
参
照
）。
例
え
ば
Ｐ
Ｔ
Ｓ
第
二
市
場
（X

-M
arket

）
は
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ロ

バ
イ
ダ
ー
と
呼
ば
れ
る
流
動
性
を
提
供
す
る
業
者
（
証
券
会
社
）
が
存
在
し
て
い
る
。

一
方
、
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
制
度
が
存
在
し
な
い
Ｐ
Ｔ
Ｓ
第
一
市
場
（J-

M
arket

）
は
第
二
市
場
よ
り
も
細
か
い
値
刻
み
を
採
用
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
第
二
市
場
に

お
け
るT

O
P

IX
100

構
成
銘
柄
に
つ
い
て
は
第
一
市
場
と
同
様
）。
ま
た
同
市
場
の
取
引
時
間

中
の
ナ
イ
ト
タ
イ
ム
・
セ
ッ
シ
ョ
ン
は16：

30

〜23：
59

で
あ
り
夜
間
取
引
が
可
能
と
な
る
な

ど
の
違
い
が
あ
る
。

そ
の
他
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
特
徴
と
し
て
、
開
設
す
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
あ

る
い
は
証
券
取
引
所
市
場
と
の
間
で
最
良
気
配
価
を
把
握
し
、
顧
客
か
ら
発
注
さ
れ
た
取
引
注

文
の
最
良
執
行
市
場
を
自
動
で
選
択
、
執
行
す
る
制
度
が
存
在
（
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル

ー
テ
ィ
ン
グ
、
Ｓ
Ｏ
Ｒ
制
度
）
し
て
い
る
（
３
）。

図
表
４
は
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
状
況
を
示
し
て
い
る
。

ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
公
表
す
る
統
計
情
報
中
、
第
一
市
場
及
び
第
二
市
場
別
の
区

別
は
存
在
せ
ず
、
総
取
引
金
額
及
び
夜
間
取
引
金
額
デ
ー
タ
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
同
資
料
中

注
目
さ
れ
る
の
は
、
総
取
引
金
額
中
に
夜
間
取
引
比
率
で
あ
り
、
過
去
数
年
間
は
一
％
台
の
数

値
を
示
し
て
い
る
。
当
該
数
値
は
、
我
が
国
に
お
い
て
唯
一
の
株
式
の
国
内
夜
間
取
引
状
況
を

示
す
も
の
で
あ
り
興
味
深
い
。
将
来
、
取
引
所
の
株
式
夜
間
取
引
市
場
が
開
設
さ
れ
た
場
合
、

そ
の
日
中
に
対
す
る
比
率
は
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
同
様
の
一
〜
二
％
程
度
か
ら
始

（57）

図表３　（参考）SBIジャパンネクストPTS市場の比較

取引時間

PTS 第１市場（J-Market）

デイタイム・セッション
（8：20～16：00）

デイタイム・セッション
（8：20～16：00）
ナイトタイム・セッション
（17：00～23：59）

PTS 第２市場（X-Market）
価格決定方式 顧客注文対当方式 顧客注文対当方式
呼値の刻み （内容が詳細なため略） 取引所と同様

取引参加者
金融商品取引法第28条第１項に
基づく第一種金融商品取引業者

流動性を提供するリクイディティ・
プロバイダーと個人投資家を中心と
したオンライン証券



ま
る
可
能
性
が
あ
る
（
な
お
、
月
別
デ
ー
タ
で
は
夜
間
取
引
比
率
が
二
・
五
％
を
超
え
た
月
も
あ
る

（
二
〇
一
六
年
七
月
））。

（
２
）
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン

チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
は
二
〇
一
〇
年
七
月
に
認
可
さ
れ
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
あ
る
。
主
な
ユ
ー

ザ
ー
は
、
証
券
会
社
と
機
関
投
資
家
、
そ
し
て
個
人
投
資
家
で
あ
る
。

チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
は
、
米
Ｐ
Ｔ
Ｓ
大
手
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
子
会
社
チ
ャ
イ
エ
ッ

ク
ス
・
グ
ロ
ー
バ
ル
を
親
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
た
（
４
）。

チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
は
、
現
在
、
三
種
類
の
取
引
市
場
（
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市

場
、
チ
ャ
イ
セ
レ
ク
ト
、
チ
ャ
イ
マ
ッ
チ
市
場
）
を
開
設
し
て
い
る
。

○
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
Ｐ
Ｔ
Ｓ

チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
Ｗ
Ｅ
Ｂ
サ
イ
ト
上
で
は
（
愛
称
）C

hi-A
lpha

と
し
て
記
載
さ
れ

て
い
る
。
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
の
開
設
す
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
中
、
最
も
規
模
が
大
き
く
、
開
業
時

よ
り
運
営
さ
れ
て
い
る
市
場
で
あ
り
、
機
関
投
資
家
向
け
の
性
格
を
有
す
る
。

取
引
は
、
東
証
立
会
時
間
内
外
（8：

00

〜16：
00

）
中
に
、
東
証
上
場
銘
柄
を
同
様
の
ル
ー
ル
で
取
引
可
能
。
取
引
方
法
と
し
て
、

指
値
注
文
の
み
の
継
続
的
対
等
方
式
を
採
用
し
て
お
り
、
成
行
注
文
、
板
寄
せ
方
式
や
特
別
気
配
表
示
は
不
可
と
な
っ
て
い
る
。

指
値
注
文
の
方
法
と
し
て
、
通
常
の
形
態
（
値
段
、
取
引
量
を
明
示
指
定
）
の
他
、
ア
イ
ス
バ
ー
グ
注
文
（
大
口
株
数
を
発
注
す

る
場
合
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
を
発
生
さ
せ
な
い
よ
う
、
全
体
注
文
の
一
部
の
み
を
表
示
さ
せ
る
注
文
）
や
ペ
グ
注
文
（
取
引

（58）

図表４　ジャパンネクストPTSの取引状況

（年次、単位：億円、％）

＊2017年は１～10月合計。
＊SBIジャパンネクスト証券「Market Report for the Month」各月号より
作成。

2017年

年

1.3

2015年 1.1

うち夜間取引金額

2,897

2,491

夜間取引比率

2016年 3,294 1.6

総取引金額
257,305
255,165
212,421
197,007

2014年 3,019 1.2



所
の
最
良
気
配
や
気
配
の
中
値
等
で
執
行
す
る
注
文
）
等
の
方
法
が
存
在
す
る
。
こ
れ
ら
注
文
形

態
は
、
機
関
投
資
家
が
大
口
発
注
時
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
の
発
生
を
回
避
す
る
た
め
に
使

用
す
る
手
段
で
あ
り
、
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
機
関
投
資
家
を
意
識
し
た
市
場
と
い
え
る
。

○
チ
ャ
イ
セ
レ
ク
ト
（C

hi-S
elect

）

チ
ャ
イ
セ
レ
ク
ト
は
、
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
同
取
引
時
間
、
同
ル
ー
ル
（
指
値
対
当
に

よ
る
継
続
的
付
合
せ
）
を
採
用
し
て
い
る
。
そ
の
一
方
で
、
ユ
ー
ザ
ー
は
個
人
投
資
家
を
対
象
と

し
て
お
り
、
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
は
異
な
る
参
加
者
要
件
、
呼
値
、
手
数
料
率
を
設
定
し

て
い
る
（
値
刻
み
は
チ
ャ
イ
セ
レ
ク
ト
の
方
が
、
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
Ｐ
Ｔ
Ｓ
よ
り
も
大
き
い
）。

○
チ
ャ
イ
マ
ッ
チ
（C

hi-M
atch

）
市
場

チ
ャ
イ
マ
ッ
チ
は
、
参
加
証
券
会
社
が
東
京
証
券
取
引
所
の
寄
り
前
に
、
午
前
・
午
後
・
終
日

の
主
市
場
に
お
け
る
出
来
高
加
重
平
均
価
格
（
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）
で
ク
ロ
ス
を
執
行
可
能
な
市
場
で
あ

る
。Ｖ

Ｗ
Ａ
Ｐ
の
種
類
は
三
種
類
で
あ
り
、
投
資
家
は
終
日
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
（
証
券
取
引
所
の
終
日

（9：
00

〜15：
00

）
の
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
））、
前
場
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
（
同
前
場
（9：

00

〜11：
30

）
の
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）、

後
場
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
（
同
後
場
（12：

30

〜15：
00

）
の
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）
が
選
択
で
き
る
。

図
表
５
は
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
の
取
引
状
況
を
示
し
て
い
る
。
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・

ジ
ャ
パ
ン
に
お
い
て
は
、
指
値
注
文
対
当
方
式
の
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
取
引
の
中
心
で
あ

り
、
二
〇
一
七
年
（
一
〜
一
〇
月
合
計
）
中
で
は
、
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
全
取
引
の
九

（59）

＊2017年は１～10月合計値。
＊データはチャイエックス・ジャパンWEBサイト中、「CHI-X JAPAN  MONTHLY STATISTICS

REPORT」各月号より算出（同レポート中、チャイエックスPTS及びチャイマッチ取引金額値は
2016年４月より公表（2017年11月末時点でチャイセレクトの情報は記載されず））。

2017年 5.9

総取引金額

82,348.5

チャイマッチ・シェア（％）チャイエックスPTS チャイマッチ

77,491.0 4,857.5

図表５　チャイエックス・ジャパン取引状況
（単位：億円、％）

2014年 111,214.6 NA NA NA
2015年 118,237.5 NA NA NA
2016年 115,042.1 NA NA NA



四
・
一
％
を
占
め
る
。
一
方
、
出
来
高
加
重
平
均
価
格
（
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）
方
式
で
の
ク
ロ
ス
取
引
を
行
う
チ
ャ
イ
マ
ッ
チ
の
シ
ェ
ア
は
、

チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
全
取
引
の
五
・
九
％
を
占
め
て
お
り
、
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
取
引
比
率
は
相
対
的
に
低
い
。

チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
で
は
、
上
記
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
他
に
、
カ
イ
・
エ
ッ
ク
ス
と
呼
ば
れ
る
、
各
証
券
会
社
か
ら
の
注
文
を
媒

介
依
頼
と
し
て
集
約
し
、
媒
介
依
頼
同
士
を
合
致
さ
せ
た
上
で
、
当
該
注
文
をT

oST
N

eT

に
取
り
次
ぎ
、
立
会
外
取
引
を
成
立
さ
せ

る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。

（
３
）
東
証T

oS
T
N
eT

市
場

わ
が
国
の
証
券
市
場
で
は
、
取
引
所
外
取
引
の
解
禁
に
先
行
し
て
、
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
と
の
競
争
を
意
識
し
た
取
引
所
が
、
通

常
の
取
引
（
立
会
）
と
は
別
に
、
立
会
外
取
引
の
た
め
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
運
用
し
て
き
た
。

東
京
証
券
取
引
所
のT

oST
N

eT

（T
okyo

Stock
E

xchange
T

rading
N

eT
w

ork
System

）
取
引
は
当
初
、
立
会
取
引
と
は
異

な
る
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
時
間
外
の
大
口
取
引
、
バ
ス
ケ
ッ
ト
取
引
に
対
応
し
た
立
会
外
取
引
制
度
と
し
て
発
足
し
た
。

時
系
列
で
そ
の
変
化
を
示
す
と
、
一
九
九
八
年
六
月
か
ら
単
一
銘
柄
取
引
（
一
九
九
九
年
九
月
三
〇
日
ま
で
は
大
口
取
引
）・
バ

ス
ケ
ッ
ト
取
引
開
始
（T

oST
N

eT
-1

）。
一
九
九
八
年
八
月
か
ら
終
値
取
引
（T

oST
N

eT
-2

）
を
開
始
。

二
〇
〇
八
年
一
月
よ
り
取
引
時
間
を
拡
大
し
、T

oST
N

eT
市
場
と
し
て
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
方
式
に
よ
る
市
場
（
立
会
市
場
）
か
ら
独

立
し
た
市
場
と
な
る
（
併
せ
て
新
規
の
取
引
制
度
と
し
て
自
己
株
式
立
会
外
買
付
取
引
を
導
入
、
取
引
対
象
商
品
を
拡
充
。
そ
の
後

も
、
取
引
時
間
拡
大
、
呼
値
の
範
囲
の
見
直
し
等
を
実
施
。
ま
た
立
会
市
場
に
上
場
す
る
、
内
国
株
、
外
国
株
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
Ｒ
Ｅ
Ｉ

Ｔ
、
転
換
社
債
型
新
株
予
約
権
付
社
債
（
Ｃ
Ｂ
）
は
、T

oST
N

eT

市
場
に
同
時
に
上
場
さ
れ
る
）。

現
在
、T

oST
N

eT

市
場
で
は
、
単
一
銘
柄
取
引
、
バ
ス
ケ
ッ
ト
取
引
、
終
値
取
引
、
自
己
株
式
立
会
外
買
付
取
引
が
取
引
可
能
で

（60）



あ
る
。
以
下
、
よ
り
詳
細
に
各
市
場
の
取
引
制
度
を
説
明
す
る
。

○
単
一
銘
柄
取
引
（T

oS
T
N
eT
-1

）

T
osT

N
eT

-1

で
行
わ
れ
る
単
一
銘
柄
取
引
で
は
、
立
会
市
場
の
直
近
値
か
ら
上
下
七
％
以
内
の
価
格
で
相
手
方
を
指
定
し
た
取
引

が
可
能
で
あ
る
。
相
手
方
取
引
参
加
者
・
銘
柄
・
数
量
等
を
指
定
し
、
呼
値
が
合
致
す
る
と
同
時
に
約
定
さ
れ
る
（
同
一
参
加
者
間

の
ク
ロ
ス
取
引
で
は
、
当
該
呼
値
で
即
時
約
定
）。

当
該
方
式
に
よ
り
、
大
口
取
引
等
の
立
会
市
場
で
の
円
滑
な
執
行
が
困
難
な
取
引
をT

oST
N

eT

市
場
で
行
う
こ
と
で
、
立
会
市
場

へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
の
抑
制
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
。

○
バ
ス
ケ
ッ
ト
取
引
（T

oS
T
N
eT
-1

）
T

oST
N

eT
-1

で
行
わ
れ
る
バ
ス
ケ
ッ
ト
取
引
で
は
、
構
成
銘
柄
の
立
会
市
場
の
直
近
値
で
算
出
す
る
基
準
代
金
の
上
下
五
％
以
内

の
価
格
で
相
手
方
を
指
定
し
た
取
引
が
可
能
で
あ
る
。

単
一
銘
柄
取
引
と
同
様
に
、
バ
ス
ケ
ッ
ト
取
引
で
は
、
相
手
方
取
引
参
加
者
・
銘
柄
・
数
量
等
を
指
定
し
、
呼
値
が
合
致
す
る
と

同
時
に
約
定
さ
れ
る
（
同
一
参
加
者
間
の
ク
ロ
ス
取
引
で
は
、
当
該
呼
値
で
即
時
約
定
）。
取
引
対
象
と
し
て
は
、
一
五
銘
柄
以
上

か
つ
売
買
代
金
一
億
円
以
上
の
注
文
か
ら
売
買
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
。

○
終
値
取
引
（T
oS
T
N
eT
-2

）

T
oST

N
eT

-2

の
終
値
取
引
で
は
、
立
会
市
場
で
の
終
値
（
又
は
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）
を
確
認
後
で
も
取
引
が
可
能
で
あ
る
。

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
な
ど
に
お
い
て
、
バ
ス
ケ
ッ
ト
取
引
の
基
準
に
満
た
な
い
少
数
銘
柄
の
バ
ス
ケ
ッ
ト
注
文
に
つ

い
て
も
、
終
値
等
で
取
引
が
可
能
で
あ
る
。

立
会
市
場
で
執
行
で
き
な
か
っ
た
場
合
（
例：

大
引
け
の
ス
ト
ッ
プ
配
分
で
配
分
を
受
け
ら
れ
な
か
っ
た
場
合
、
気
配
引
け
で
取
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引
が
成
立
し
な
か
っ
た
場
合
、
バ
ス
ケ
ッ
ト
取
引
や
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
ベ
ー
ス
の
取
引
に
お
い
て
指
数
等

と
比
較
し
て
意
図
し
た
株
数
を
取
得
で
き
な
か
っ
た
場
合
等
）
に
お
い
て
も
、T
oST

N
eT

市
場
を

利
用
可
能
。
ま
た
、
終
値
取
引
を
利
用
し
た
事
前
公
表
型
の
自
己
株
式
取
得
も
可
能
で
あ
る
。

○
自
己
株
式
立
会
外
買
付
取
引
（T

oS
T
N
eT
-3

）

T
oST

N
eT

-3
に
お
け
る
自
己
株
式
立
合
外
買
付
取
引
は
、
買
方
を
発
行
会
社
に
限
定
し
た
自
己

株
式
取
得
専
用
の
取
引
で
あ
る
。
な
お
、T

oST
N

eT
-2

の
終
値
取
引
で
は
完
全
時
間
優
先
で
売
買

が
成
立
す
る
が
、
自
己
株
式
立
会
外
買
付
取
引
で
は
買
付
数
量
に
相
当
す
る
売
付
数
量
を
配
分
方

法
で
配
分
す
る
と
い
っ
た
違
い
が
あ
る
。

図
表
６
は
東
京
証
券
取
引
所
に
お
け
る
立
会
市
場
・T

oST
N

eT

各
市
場
の
取
引
状
況
を
示
し
て

い
る
。

T
oST

N
eT

市
場
全
体
の
規
模
は
、
立
会
市
場
の
約
一
五
％
程
度
を
占
め
る
。
ま
た
同
市
場
中
、

単
一
銘
柄
取
引
が
約
２
／
３
、
バ
ス
ケ
ッ
ト
取
引
が
約
１
／
３
を
占
め
、
終
値
取
引
及
び
自
己
株

式
立
会
外
買
付
の
比
率
は
小
さ
い
。

（
４
）
各
Ｐ
Ｔ
Ｓ
及
び
取
引
所
の
状
況
比
較

以
上
で
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
及
びT

oST
N

eT

各
市
場
に
お
け
る
取
引
制
度
と
取
引
状
況
に
つ
い
て
説
明

し
た
。
以
下
で
は
、
こ
れ
ら
市
場
間
の
関
係
・
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

図
表
７
は
、
東
証
各
市
場
（
立
合
市
場
・T

oST
N

eT

）、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、
チ
ャ

（62）

図表６　東京証券取引所における立会市場・ToSTNeT各市場の取引状況

（単位：百万円、取引対象は一部銘柄、各年の比率は立合市場＝100として基準化）

＊2017年値は１～10月合計。
（2017年比率） （15.5）

（2016年比率） （14.2）

自己株式立会
外買付

（ToSTNeT-3）

（0.1）

（0.1）

ToSTNeT計

2017年合計 597,237 74,015,362

立会市場

563,343,815
（100.0）

476,947,743
（100.0）

2016年合計 827,105 79,861,956

単一銘柄取引

（ToSTNeT-1）

バスケット取引

（ToSTNeT-1）

終値取引

（ToSTNeT-2）
54,289,138 24,730,897 14,797
（9.6） （4.4） （0.0）

51,495,483 21,914,018 8,609
（10.8） （4.6） （0.0）



イ
エ
ッ
ク
ス
の
取
引
状
況
を
金
額
ベ
ー
ス
で
比
較
し
、
基
準
化
し
た
も

の
で
あ
る
。
同
図
は
二
〇
一
七
年
一
〇
月
の
売
買
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て

お
り
、
東
証
一
部
立
会
市
場
を
一
〇
〇
と
し
て
各
市
場
を
基
準
化
し
た

結
果
、
全T

oST
N

eT

市
場
合
計
が
一
六
・
七
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ

Ｔ
Ｓ
が
全
体
で
三
・
七
（
う
ち
同
夜
間
取
引
が
〇
・
一
）、
チ
ャ
イ
エ
ッ

ク
ス
合
計
が
一
・
九
と
な
っ
た
。
大
ま
か
に
見
て
、
こ
れ
ら
数
値
比
が

立
会
外
・
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
の
状
況
と
い
え
よ
う
。

な
お
、
本
節
以
降
でT

oST
N

eT
市
場
を
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
並
び
取
り
上
げ
る

理
由
は
、
そ
も
そ
もT

oST
N

eT

市
場
は
東
証
が
取
引
所
外
取
引
及
び
Ｐ

Ｔ
Ｓ
か
ら
の
競
争
を
意
識
し
て
開
設
し
た
市
場
で
あ
り
、
そ
の
取
引
方

法
等
の
利
用
形
態
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
ユ
ー
ザ
ー
で
あ
る
機
関
投
資
家
等
か
ら

み
て
明
確
な
違
い
は
な
い
。
事
実
上T

oST
N

eT

は
「
東
証
の
開
設
す
る

Ｐ
Ｔ
Ｓ
」
と
の
性
格
を
有
す
る
こ
と
に
よ
る
。

次
に
、
各
Ｐ
Ｔ
Ｓ
等
の
市
場
間
の
関
係
を
把
握
す
る
た
め
に
、
月
次

売
買
金
額
の
相
関
係
数
を
調
べ
る
。

図
表
８
は
、
各
市
場
間
取
引
金
額
の
相
関
係
数
を
、
二
〇
一
四
年
一

月
〜
二
〇
一
七
年
一
〇
月
間
に
つ
い
て
示
し
て
い
る
。
各
市
場
間
の
関

係
の
係
数
は
低
く
、
強
い
関
係
は
見
ら
れ
な
い
が
、T

oST
N

eT

市
場
と

（63）

図表７　東証各市場（ToSTNeTとSBI）、ジャパンネクストPTS、
チャイエックスの取引状況

（単位：億円、％）

＊SBIジャパンネクストの夜間取引は、SBIジャパンネクストの総取引金額の内数。
＊東証の値（立会市場、ToSTNeT）は一部銘柄が対象であるが、PTSには東証一部銘柄以外（株式、

REIT、ETF等）が含まれる。
＊基準化した値は、東証立会市場の売買金額を100として基準化。

基準化値 1.90.1

チャイエックス

2017年10月 314.4 10,345.9

東証
立会市場
559,047.4

100.0

（うち夜間取引） 総取引金額
SBI

ToSTNeT 総取引金額
93,569.1 20,588.9

16.7 3.7

図表８　各市場間取引金額の相関係数（2014年１月～2017年10月）

チャイエックス

相関係数 SBI夜間

1.0000.1216

チャイエックス
立会取引 ― ―

SBI総取引 ― ―
SBI夜間 1.000 ―

立会取引 TOST SBI総取引
1.000 ― ―

ToSTNeT 0.5565 1.000 ― ― ―
0.4080 －0.1360 1.000
0.3177 0.0119 0.2726
0.3848 0.1564 0.3662



Ｓ
Ｂ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
市
場
の
相
関
係
数
が
、
わ
ず
か
で
あ
る
が
マ
イ
ナ
ス
値
を
示
し
て
お
り
、
両
者
が
競
合
関
係
に
あ
る
こ

と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）
東
証
に
お
け
る
株
式
高
流
動
銘
柄
の
値
幅
変
更

本
項
で
は
、
東
証
に
お
け
る
株
式
高
流
動
銘
柄
の
値
幅
変
更
が
、
立
会
市
場
・T

oST
N

eT

市
場
、
各
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
に
与
え
た
影
響

に
つ
い
て
取
り
上
げ
る
。

東
証
は
立
会
市
場
に
お
け
るT

O
PIX

100

構
成
銘
柄
の
呼
値
の
単
位
を
二
〇
一
四
年
一
月
（
フ
ェ
ー
ズ
Ⅰ
）
及
び
同
年
七
月
（
フ

ェ
ー
ズ
Ⅱ
）、
二
〇
一
五
年
九
月
（
フ
ェ
ー
ズ
Ⅲ
、
新
売
買
シ
ス
テ
ムarrow

head

稼
働
と
同
時
）
と
、
三
段
階
に
分
け
て
実
施
し

た
。こ

れ
ら
単
位
変
更
は
、「
一
部
の
銘
柄
に
限
定
し
た
変
更
」、
及
び
「
一
円
未
満
の
呼
値
の
単
位
の
導
入
」
と
い
う
、
二
つ
の
点
に

お
い
て
新
し
い
試
み
で
あ
っ
た
（
具
体
的
に
は
、T

O
PIX

100

構
成
銘
柄
の
呼
値
の
単
位
を
二
段
階
に
分
け
て
変
更
。
フ
ェ
ー
ズ
Ⅰ

で
は
三
〇
〇
〇
円
超
の
価
格
帯
の
呼
値
の
単
位
を
縮
小
、
フ
ェ
ー
ズ
Ⅱ
で
は
五
〇
〇
〇
円
以
下
の
価
格
帯
に
つ
い
て
円
未
満
の
呼
値

の
単
位
を
導
入
し
た
）。

そ
の
目
的
と
し
て
、
高
流
動
性
銘
柄
に
つ
い
て
、
よ
り
細
か
い
呼
値
の
単
位
で
売
買
を
行
う
こ
と
で
取
引
コ
ス
ト
の
低
下
が
期
待

さ
れ
た
。

こ
れ
ら
呼
値
の
単
位
の
変
更
がT

O
PIX

100

構
成
銘
柄
の
売
買
に
与
え
た
影
響
に
つ
い
て
分
析
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
及
び
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
呼
値
の
単
位
の
縮
小
後
に
全
て
の
銘
柄
に
お
い
て
縮
小
し
た
。

次
に
、
最
良
気
配
値
段
の
中
値
の
一
分
毎
及
び
一
〇
分
毎
の
変
動
比
に
係
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
比
較
し
た
結
果
、
呼
値
の
単
位
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の
縮
小
後
に
は
一
分
毎
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
よ
り
大
き
く
低
下
す
る
傾
向
が
み
ら
れ
た
。

そ
し
て
、
板
情
報
を
用
い
た
注
文
サ
イ
ズ
別
の
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
の
机
上
計
算
で
は
、
極
め
て
大
き
な
注
文
サ
イ
ズ
に
お
い
て
も
、

一
部
の
銘
柄
を
除
い
て
呼
値
の
単
位
の
縮
小
後
に
実
効
コ
ス
ト
の
悪
化
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
以
上
よ
り
、T

O
PIX

100

構
成
銘
柄

の
取
引
コ
ス
ト
は
呼
値
の
単
位
の
変
更
後
に
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
（
以
上
の
分
析
結
果
は
近
藤
（
二
〇
一
五
）
に
よ

る
）。以

上
が
、
値
幅
単
位
変
更
が
立
会
市
場
に
与
え
た
影
響
で
あ
る
が
、
同
様
に
他
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
等
に
与
え
た
影
響
も
検
討
さ
れ
る
必
要

が
あ
る
。

そ
も
そ
も
、
値
刻
み
の
違
い
は
、
東
証
が
上
記
制
度
変
更
を
実
行
す
る
ま
で
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
特
徴
の
一
つ
で
あ
っ
た
（
多
く
は
、
Ｐ

Ｔ
Ｓ
に
お
け
る
値
刻
み
は
東
証
の
そ
れ
よ
り
小
さ
く
設
定
さ
れ
て
い
た
事
例
が
多
い
）。
つ
い
て
は
、
東
証
に
よ
る
制
度
変
更
は
、

立
会
市
場
・
Ｐ
Ｔ
Ｓ
・T

oST
N

eT

の
取
引
状
況
に
影
響
し
た
可
能
性
が
あ
る
。

図
表
９
は
、
二
〇
一
二
年
六
月
〜
二
〇
一
七
年
八
月
間
の
、
東
証
の
立
会
市
場
金
額
と
、
そ
れ
に
対
す
る
各
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
ジ
ャ
パ
ン

ネ
ク
ス
ト
、
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
）、
そ
し
てT

oST
N

eT
市
場
の
取
引
金
額
比
率
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
東
証
の
値
刻
み
の

変
更
は
三
度
に
分
け
て
行
わ
れ
た
が
、
そ
の
前
後
を
比
較
す
る
と
、
趨
勢
と
し
てT

oST
N

eT

の
比
率
が
上
昇
す
る
一
方
で
、
二
つ
の

Ｐ
Ｔ
Ｓ
比
率
が
共
に
減
少
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
見
て
取
れ
る
。
同
図
表
に
お
い
て
も
、
投
資
家
の
注
文
執
行
を
巡
る
場
と
し
て
、
東

証
の
立
会
市
場
及
びT

oST
N

eT

と
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
間
に
お
け
る
競
争
状
態
が
示
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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図
表
９
　
東
証
に
お
け
る
値
刻
み
の
変
更
時
に
お
け
る
立
会
市
場
・
P
T
S
・
T
oS
T
N
eT
売
買
金
額
比
率
の
推
移
（
単
位
：
百
万
円
、
％
）0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

20.0

0

10,000,000

20,000,000

30,000,000

40,000,000

50,000,000

60,000,000

70,000,000

80,000,000

2012年
6月

2012年
12月

2013年
6月

2013年
12月

2014年
6月

2014年
12月

2015年
6月

2015年
12月

2016年
6月

2016年
12月

2017年
6月

東
証
一
部
立
会
市
場

S
B
I（
対
立
会
比
率
）

チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
（
対
立
会
比
率
）

値
刻
み
の
変
更
開
始

（
フ
ェ
ー
ズ
Ⅰ
）

値
刻
み
の
変
更

（
フ
ェ
ー
ズ
Ⅱ
）

値
刻
み
の
変
更

（
フ
ェ
ー
ズ
Ⅲ
）

（
取
引
金
額
）

（
対
立
会
取
比
率（
％
））

T
oS
T
N
eT
（
対
立
会
比
率
）



４
　
収
益
状
況
　
各
取
引
所
・
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
収
益
状
況

（
１
）
各
取
引
所
の
状
況

本
節
で
は
、
東
証
を
含
む
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、

チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
の
収
益
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
デ
ー
タ
対
象
期
間
は
、
全
て

直
近
三
期
間
で
あ
る
。

経
営
指
標
の
算
出
方
法
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

・
Ｒ
Ｏ
Ｅ
＝
当
期
純
利
益

自
己
資
本

・
Ｒ
Ｏ
Ａ
＝
当
期
純
利
益

総
資
本

・
営
業
収
益
率
＝
営
業
利
益

売
上
高

図
表
10
は
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
概
要
を
示
し
て
い
る
。

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
は
、
複
数
の
取
引
所
等
組
織
が
含
ま
れ
る
（
株
式
会
社

東
京
証
券
取
引
所
、
株
式
会
社
大
阪
取
引
所
、
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
、
株
式

会
社
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
）。
こ
れ
ら
組
織
の
開
設
す
る
市
場
や
担
当
業

務
は
そ
れ
ぞ
れ
、
有
価
証
券
市
場
開
設
、
有
価
証
券
等
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
開
設
、

清
算
・
決
済
業
務
、
自
主
規
制
業
務
等
で
あ
る
。

図
表
11
は
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
証
券
の
概
要
を
示
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ジ

ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
証
券
は
、
株
式
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
他
、
国
債
取
引
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
も
運
営
し
て

い
る
点
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

（67）

（出所）JPX WEBサイト「有価証券報告書」連結財務諸表等データより作成
＊営業利益には持ち分法による利益が含まれる。

営業収益率

科目

55.0

2015年３月期

50.3

2017年３月期2016年３月期

56.7

図表10 日本取引所グループの概要
（単位：百万円）

営業（及びその他）収益 106,486 116,914 108,047

ROA 0.1 0.2 0.1
ROE 14.4 17.2 16.1

営業（及びその他）費用 53,473 51,392 50,195
営業利益 53,529 66,271 59,377
税引前利益 54,887 67,774 60,604
当期純利益 34,716 45,175 42,363
純資産 241,565 262,912 263,770
株主資産 27,746,771 29,546,776 41,288,932



（68）

（出所）官報
営業利益率

科目

29.8

2015年３月期

41.5

2017年３月期2016年３月期

40.9

図表11 SBIジャパンネクスト証券の概要
（単位：百万円）

営業収益 2,688 3,453 2,605

ROA 23.9 24.5 12.0
ROE 28.4 27.0 12.8

販売費及び一般管理費 1,572 2,040 1,830
営業利益 1,115 1,413 775
営業外収益 31 0 29
営業外費用 0 2 0

総資産 4,031 5,009 5,536
株主資産 3,400 4,529 5,197

経常利益 1,146 1,410 805
特別利益 0 155 0
特別損失 68 88 11
税引前当期純利益 1,077 1,478 793
法人税、住民税及び事業税 93 170 102
法人税等調整額 18 81 22
当期純利益 965 1,225 667

（出所）官報
営業利益率

科目

3.7

2015年３月期

NA（マイナス値）

2017年３月期2016年３月期

2.5

図表12 チャイエックス・ジャパンの概要
（単位：百万円）

営業収益 478 598 674

ROA NA（マイナス値） 1.5 3.6
ROE NA（マイナス値） 1.8 4.1

販売費及び一般管理費 581 583 648
営業利益／損失 －102 15 25
営業外収益 0 0 0
営業外費用 0 0 0

総資産 622 603 607
株主資産 500 509 532

営業外損益 －11 －2 0
経常利益／損失 －114 13 26
特別損失 1 0 0
税引前当期純利益／純損失 －116 13 26
法人税、住民税及び事業税 0 3 3
法人税等調整額 0 0 0
当期利益／純損失 －117 9 22



図
表
12
は
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
の
概
要
を
示
し
て
い
る
。
な
お
同
表
中
、
二
〇
一
五
年
三
月
期
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
・
Ｒ
Ｏ
Ａ
・

営
業
利
益
率
は
、
数
値
が
負
の
た
め
記
載
し
て
い
な
い
。

（
２
）
各
取
引
所
の
状
況

以
下
で
は
、
二
〇
一
七
年
三
月
期
の
決
算
に
注
目
し
て
記
載
し
て
い
る
。

東
証
を
含
む
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
以
下
、
日
本
取
引
所
）
の
営
業
利
益
率
は
、
他
の
組
織
に
比
し
て
、
突
出
し
て
高
い
。
当

該
理
由
は
、
株
式
市
場
に
比
し
て
一
取
引
あ
た
り
の
収
益
率
の
高
い
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
開
設
す
る
取
引
所
を
グ
ル
ー
プ
内
に

保
有
し
て
い
る
こ
と
に
起
因
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
い
一
方
、
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
低
さ
も
目
立
つ
が
、
こ
れ
は
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
ハ
ウ
ス
（
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
）
を
グ
ル
ー
プ
内

に
保
有
す
る
こ
と
に
起
因
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
貸
借
対
照
表
の
負
債
項
目
中
、「
清
算
引
受
負
債
」「
清
算
参
加
者
預
託
金
」
の
二

項
目
合
計
で
負
債
総
額
の
九
九
・
七
％
、
総
資
産
総
額
の
九
九
・
一
％
を
占
め
て
お
り
、
利
益
額
と
（
負
債
総
額
及
び
）
総
資
産
額

の
水
準
が
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
が
Ｒ
Ｏ
Ａ
の
低
さ
を
も
た
ら
し
て
い
る
（
５
）。

こ
の
よ
う
に
、
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
経
営
指
標
に
つ
い
て
は
、
業
務
構
造
が
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
運
営
す
る
証
券
会
社
に
比
し
て
）

複
雑
で
あ
り
単
純
な
比
較
を
許
さ
な
い
部
分
が
あ
る
。
こ
う
し
た
点
も
踏
ま
え
つ
つ
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
運
営
証
券
会
社
の
デ
ー
タ
を
見
る
と
、

ま
ず
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
経
営
値
は
（
債
券
を
対
象
と
す
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
存
在
を
考
慮
し
て
も
）
相
対
的
に
高
く

な
っ
て
い
る
一
方
で
、
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
に
つ
い
て
は
、
数
値
の
不
安
定
さ
が
目
立
っ
て
お
り
（
二
〇
一
五
年
三
月
期

以
前
に
は
営
業
損
失
も
存
在
し
て
い
る
）、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
業
務
運
営
状
況
に
は
大
き
な
違
い
が
み
ら
れ
る
。

（69）



５
　
お
わ
り
に

本
報
告
で
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
巡
る
規
制
状
況
、
取
引
制
度
及
び
取
引
状
況
、
経
営
状
況
に
つ
い
て
説
明
し
た
。
こ
れ
ら
内
容
は
、
取

引
所
外
取
引
が
可
能
と
な
っ
て
か
ら
二
〇
年
近
く
が
経
過
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
巡
る
状
況
を
ス
ケ
ッ
チ
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。
こ

の
結
果
、
取
引
所
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
間
に
は
、
明
確
な
競
争
状
況
が
発
生
し
て
お
り
、
そ
れ
ぞ
れ
が
顧
客
注
文
の
獲
得
を
巡
り
、
様
々
な

サ
ー
ビ
ス
の
提
供
、
新
規
サ
ー
ビ
ス
の
模
索
を
行
っ
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ

た
。今

後
も
こ
う
し
た
競
争
が
継
続
し
て
い
く
こ
と
を
考
え
る
と
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
や
取
引
所

が
そ
れ
ぞ
れ
、
顧
客
に
よ
り
利
便
性
の
高
い
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
、
い
か
に
取
引

注
文
を
自
市
場
・
組
織
に
取
り
込
ん
で
い
け
る
か
、
継
続
的
に
取
り
組
む
こ
と
が
、

そ
の
競
争
上
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

米
国
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
を
め
ぐ
る
取
引
状
況
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

（
２
）

例
え
ば
、
証
券
会
社
は
顧
客
の
明
示
的
な
指
示
が
な
い
限
り
取
引
所
外
で
上
場

銘
柄
の
注
文
を
執
行
で
き
な
い
規
定
（
証
取
法
）
や
、
顧
客
の
指
示
に
よ
る
取

引
所
外
取
引
に
つ
い
て
も
、
通
常
の
取
引
時
間
中
は
、
主
た
る
上
場
先
取
引
所

に
お
け
る
取
引
価
格
や
最
良
気
配
を
中
心
と
し
て
一
定
の
範
囲
内
に
価
格
変
動

を
収
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
規
制
が
存
在
し
て
い
た
（
証
券
業
協
会
規

（70）

参考図表　米国NYSE上場銘柄をめぐる取引状況

（2017年８月取引分、10億ドル、％）

＊Tape A銘柄：NYSE市場上場銘柄。
＊網掛け：NYSEグループ取引所。

NYSE-ARCA 6.8
Total

Trading Market Centre

100.0

FINRA and TRF 32.7
Tape A

808

167
2,469

Tape A Market Share（％）

BATS 246 10.0
CHX (M) 9 0.4
EDGA 165 6.7
IEX 69 2.8
NASDAQ 377 15.3
NYSE（単体） 624 25.3
NYSE-AMEX 3 0.1



則
）。

（
３
）

こ
れ
ら
市
場
制
度
の
説
明
は
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
取
引
説
明
書
（http://search.sbisec.co.jp/

v2/popw
in

/in
fo/stock/pts_exp.pd

f

）
及
び
Ｗ
Ｅ
Ｂ
サ
イ
ト
情
報
（h

ttp://faq
.sbisec.co.jp/

faq_detail.htm
l?id=

20920

）
に
よ
る
。

（
４
）

イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
、
二
〇
〇
七
年
二
月
に
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
買
収
し
た
（
野
村
か
ら
見
る
と
チ
ャ
イ

エ
ッ
ク
ス
・
グ
ロ
ー
バ
ル
は
孫
会
社
に
あ
た
る
）。
そ
の
後
、
二
〇
一
六
年
一
月
に
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
の
連
結

子
会
社
の
米
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
が
、
日
本
と
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
香
港
に
あ

る
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
の
子
会
社
三
社
を
米
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
Ｊ
Ｃ
フ
ラ
ワ
ー
ズ
へ
売
却
し
て
い
る
。

（
５
）

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
、
負
債
項
目
中
、
主
な
清
算
業
務
関
連
項
目
残
高
お
よ
び
負
債
総
額
等
は
以
下
の
と
お
り

で
あ
る
。

参
考
文
献

・
市
本
博
康
（
二
〇
〇
九
）、「
取
引
所
外
取
引
の
現
状
等
に
つ
い
て
」、
金
融
庁
金
融
審
議
会
資
料
、
二
〇
〇
九
年
七
月
二
二
日
、（http://w

w
w

.

fsa.go.jp/frtc/kenkyu/20090722/07.pdf

）

・
大
崎
貞
和
（
二
〇
一
六
）、「
取
引
所
外
取
引
の
現
状
と
課
題
」、
金
融
庁
金
融
審
議
会
資
料
、
二
〇
一
六
年
六
月
、（http://w

w
w

.fsa.go.jp/

singi/singi_kinyu/m
arket_w

g/siryou/20160615/03.pdf

）

・
大
崎
貞
和
（
二
〇
一
七
）、「
金
融
商
品
取
引
所
等
」『
金
融
商
品
取
引
法
概
説
（
第
二
版
）』（
山
下
友
信
・
神
田
秀
樹
編
）、
第
五
章
、
有
斐
閣
、

二
〇
一
七
年
七
月
、pp452-456

（71）

総資産総額

＜清算業務関連項目残高＞（単位：百万円）

41,288,932

清算引受負債 37,555,555
清算参加者預託金 3,374,863
負債総額 41,025,161



・
近
藤
真
史
（
二
〇
一
五
）、「
東
証
立
会
市
場
に
お
け
る
呼
値
の
単
位
の
変
更
の
影
響
」、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
、
二
〇
一
五
年
一
月
二

〇
日
、（http://w

w
w

.jpx.co.jp/corporate/research-study/w
orking-paper/tvdivq0000008q5y-att/JPX

_w
orking_paper_N

o7.pdf

）

・
東
証
（
二
〇
一
四
）「
呼
値
の
単
位
の
適
正
化
フ
ェ
ー
ズ
Ⅰ
及
び
Ⅱ
実
施
後
の
状
況
」、
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
株
式
部
、
二
〇
一
四
年
一
二

月
一
六
日
、（w

w
w

.jpx.co.jp/files/tse/rules-participants/public-com
m

ent/.../201412_kabuso_b.pdf

）

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）

（72）



（73）

役
員
等
の
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示

〜
な
ぜ
日
経
新
聞
に
は
役
員
の
自
社
株
売
買
情
報
が
掲
載
さ
れ
な
い
の
か
？
〜

梅
本
　
剛
正

１
　
問
題
の
所
在

（
１
）
日
本
の
ガ
ラ
パ
ゴ
ス
規
制
〜
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
情
報
開
示
規
制
の
欠
如

諸
外
国
の
経
済
紙
で
は
、
相
場
関
連
情
報
の
エ
リ
ア
に
会
社
の
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
情
報
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。F

inancial

T
im

es

な
ら
、D

irector
D

ealings

で
あ
る
し
、W

allStreet
Journal

で
あ
れ
ばInsider

T
rading

Spotlight

で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
わ
が
国
の
代
表
的
な
経
済
紙
で
あ
る
日
本
経
済
新
聞
に
は
、
役
員
の
自
社
株
売
買
情
報
の
よ
う
な
コ
ー
ナ
ー
は
ど
こ

を
探
し
て
も
掲
載
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
れ
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
？
理
由
は
簡
単
で
あ
る
。
諸
外
国
で
は
、
役
員
ら
に
よ
る
自
社
株
売
買

情
報
を
適
示
に
開
示
さ
せ
る
規
制
が
あ
る
の
に
対
し
て
、
日
本
の
金
商
法
で
は
、
類
似
の
規
制
が
存
在
し
な
い
か
ら
で
あ
る
。
法
律

上
の
開
示
義
務
が
あ
る
か
ら
こ
そ
、
情
報
が
一
般
に
利
用
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
諸
外
国
と
い
っ
て
も
、
英
米
に
限
ら
れ
ず
Ｅ
Ｕ

加
盟
各
国
で
は
す
で
に
役
員
の
自
社
株
売
買
情
報
は
上
場
会
社
の
Ｈ
Ｐ
な
ど
で
タ
イ
ム
リ
ー
に
開
示
さ
れ
て
い
る
し
、
Ｅ
Ｕ
非
加
盟

の
北
欧
諸
国
や
カ
ナ
ダ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
香
港
な
ど
多
く
の
国
や
地
域
に
お
い
て
も
、
上
場
会
社
役
員
ら
の

自
社
株
売
買
情
報
は
透
明
化
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
点
に
関
す
る
限
り
、
日
本
の
金
商
法
は
「
ガ
ラ
パ
ゴ
ス
規
制
」
と
い
っ
て
も
過
言

で
は
な
い
。



こ
れ
ま
で
は
創
業
者
一
族
な
ど
を
除
き
、
会
社
の
役
員
で
あ
っ
て
も
自
社
株
式
保
有
数
は
さ
ほ
ど
多
く
な
く
、
自
社
株
の
売
買
も

さ
ほ
ど
行
わ
れ
な
か
っ
た
た
め
、
そ
も
そ
も
問
題
と
は
な
り
え
な
か
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
。
多
く
の
上
場
会
社
で
は
、
内
規
で

（
許
可
制
・
届
出
制
・
売
買
禁
止
期
間
の
設
定
な
ど
）
会
社
内
部
者
に
よ
る
自
社
株
売
買
に
制
限
を
加
え
て
い
る
こ
と
や
、
従
来
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
除
外
の
範
囲
が
狭
か
っ
た
の
で
、
役
員
ら
が
売
買
を
自
重
し
、
退
職
し
て
か
ら
自
社
株
式
を
処
分
し

て
い
た
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。
二
〇
一
五
（
平
成
二
七
）
年
に
「
有
価
証
券
の
取
引
等
の
規
制
に
関
す
る
内
閣
府
令
」
が
改
正
さ
れ
、

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
除
外
（
い
わ
ゆ
る
知
る
前
契
約
・
計
画
に
係
る
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
）
の
範
囲
が
拡
大
さ
れ
た
（
取

引
規
制
府
令
五
九
条
一
項
一
四
号
（
１
））。

そ
の
た
め
、
現
在
で
は
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
は
、
法
律
上
は
か
な
り
自
由
に
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
上
場
会
社
が
内
規
等
を
改
め
て
業
績
連
動
型
報
酬
を
よ
り
使
い
易
く
す
る
ま
で
に
は
至
っ
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。
改
正

さ
れ
た
知
る
前
契
約
・
知
る
前
計
画
に
基
づ
い
て
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
内
規
の
変
更
等
を
具
体
的
に
進
め
て
い
る
上
場
会
社

は
、
ま
だ
限
ら
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法
人
ほ
か
『
第
四
回
全
国
上
場
会
社
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
管
理
ア

ン
ケ
ー
ト
調
査
報
告
』（
二
〇
一
六
）
（
２
））。

と
は
い
え
、
会
社
業
績
に
連
動
す
る
エ
ク
イ
テ
ィ
型
報
酬
の
導
入
が
進
む
中
、
会
社
内
部
者
が
自
社
株
式
を
手
に
す
る
機
会
が
増

え
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
踏
ま
え
た
社
内
ル
ー
ル
な
ど
の
整
備
が
進
む
に
つ
れ
て
、
自
社
株
を
金
銭
に
す
る
た
め
市
場
等
で

処
分
す
る
機
会
も
増
え
る
こ
と
は
疑
い
な
い
。
過
剰
な
ほ
ど
自
己
抑
制
的
で
あ
っ
た
自
社
株
売
買
が
、
徐
々
に
役
員
ら
の
間
で
一
般

的
に
な
る
と
同
時
に
、
会
社
内
部
者
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
の
リ
ス
ク
は
増
え
て
い
く
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
諸
外

国
の
制
度
を
参
考
に
し
て
、
わ
が
国
で
も
会
社
内
部
者
の
自
社
株
売
買
の
開
示
規
制
を
検
討
す
る
時
期
に
来
て
い
る
と
い
え
よ
う
。
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（
２
）
自
社
株
売
買
情
報
開
示
規
制
を
導
入
す
る
根
拠

諸
外
国
で
導
入
さ
れ
て
い
る
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
規
制
に
は
、
い
く
つ
か
の
規
制
根
拠
が
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
議
論
は
わ

が
国
で
規
制
導
入
を
議
論
す
る
に
当
た
っ
て
も
参
考
に
な
る
と
思
わ
れ
る
の
で
、
見
て
お
く
こ
と
に
し
よ
う
。

①
　
不
公
正
取
引
の
防
止

会
社
内
部
者
に
よ
る
自
社
株
式
の
売
買
情
報
を
公
衆
開
示
し
透
明
化
す
る
こ
と
は
、
そ
れ
に
よ
り
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
な
ど
内
部

者
に
よ
る
不
正
な
取
引
が
抑
止
さ
れ
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
を
摘
発
す
る
の
は
規
制
当
局
で
あ
り
、

現
行
規
制
の
よ
う
に
規
制
当
局
に
対
す
る
報
告
義
務
が
あ
れ
ば
足
り
る
と
の
見
方
も
あ
り
う
る
。
し
か
し
、
規
制
当
局
の
摘
発
能
力

に
は
限
界
が
あ
り
す
べ
て
の
違
法
な
取
引
に
ま
で
目
が
行
き
届
か
な
い
の
も
た
し
か
で
あ
る
。
な
に
よ
り
も
、
不
正
行
為
は
事
後
の

摘
発
よ
り
も
事
前
予
防
こ
そ
重
視
す
べ
き
で
あ
る
。
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
は
、
内
部
者
に
不
正
取
引
を
躊
躇
さ
せ
る
効
果
が
あ

る
は
ず
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
に
該
当
し
な
く
て
も
、
情
報
を
利
用
し
た
自
社
株
式
の
取
引
に
よ
り
内
部
者
が
利
益
を

上
げ
る
こ
と
は
で
き
る
。
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
は
、
会
社
内
部
者
が
売
買
を
す
る
こ
と
が
要
件
と
な
っ
て
い
る
が
、
投
資
判
断

に
は
売
買
を
し
な
い
、
あ
る
い
は
売
買
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
選
ぶ
と
い
う
も
の
も
あ
る
。
売
買
を
行
わ
な
く
て
も
利
益
機
会
が
な
い
と

は
言
い
切
れ
な
い
。
た
と
え
ば
、
保
有
す
る
自
社
株
の
売
付
け
を
検
討
し
て
い
る
会
社
関
係
者
が
お
り
、
重
要
事
実
に
該
当
す
る
上

げ
材
料
が
間
も
な
く
公
表
予
定
で
あ
る
こ
と
を
知
っ
て
い
た
と
す
る
。
そ
の
会
社
関
係
者
が
当
該
事
実
の
公
表
前
に
買
付
け
を
す
れ

ば
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
と
な
る
が
、
公
表
後
に
株
価
が
高
く
な
る
ま
で
売
付
け
を
遅
ら
せ
る
、
と
い
う
判
断
を
し
て
も
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
は
成
立
し
な
い
。
こ
の
よ
う
な
自
社
株
売
買
の
タ
イ
ミ
ン
グ
選
択
に
お
い
て
、
会
社
内
部
者
は
他
の
投

資
者
よ
り
も
情
報
上
優
位
に
立
っ
て
い
る
の
は
た
し
か
で
あ
る
。
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
適
用
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
に
し
て
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も
、
自
社
株
売
買
情
報
を
透
明
化
す
れ
ば
、
事
後
的
に
そ
の
事
実
を
検
証
す
る
こ
と
は
可
能
と
な
る
。

②
　
役
員
ら
の
利
益
相
反
行
為
の
危
険

ま
た
、
役
員
ら
が
自
社
株
式
の
売
買
を
す
る
に
あ
た
り
、
役
員
と
し
て
利
益
相
反
が
絡
む
決
定
を
行
う
可
能
性
が
な
い
と
は
い
え

な
い
。
ハ
ー
バ
ー
ド
・
ロ
ー
ス
ク
ー
ル
の
ジ
ェ
シ
ー
・
フ
リ
ー
ド
（Jesse

F
ried

）
教
授
は
、
重
要
事
実
と
は
い
え
な
い
が
株
価
に

影
響
す
る
情
報
（sub

m
aterial

inform
ation

）
が
存
在
す
る
こ
と
を
指
摘
し
、
ア
メ
リ
カ
の
自
社
株
売
買
情
報
の
現
行
開
示
規
制

で
す
ら
、
内
部
者
が
不
当
に
利
益
を
得
る
こ
と
を
抑
止
で
き
な
い
の
で
、
取
引
前
に
情
報
開
示
さ
せ
る
べ
き
で
あ
る
と
の
興
味
深
い

提
案
を
し
て
い
る
。
あ
る
研
究
（
３
）

に
よ
る
と
、
開
示
さ
れ
る
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
情
報
の
中
で
、
一
定
の
ル
ー
ル
に
基
づ
い
て
保
有

株
式
を
売
買
す
る
「
ル
ー
テ
ィ
ン
の
売
買
」
と
、
な
ん
ら
か
の
投
資
判
断
に
基
づ
い
た
り
投
資
機
会
を
狙
っ
た
り
す
る
「
機
会
主
義

的
な
売
買
」
と
を
区
別
し
、
後
者
の
売
買
と
同
じ
売
買
を
追
随
的
に
行
う
こ
と
で
、
一
定
の
リ
タ
ー
ン
を
確
実
に
得
る
こ
と
が
で
き

る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
会
社
内
部
者
が
機
会
主
義
的
な
自
社
株
売
買
で
利
益
を
得
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
が
、

そ
れ
は
会
社
役
員
の
正
当
な
利
益
と
は
い
い
が
た
い
。
さ
ら
に
、
会
社
に
よ
る
自
社
株
式
取
得
決
定
の
公
表
後
に
当
該
会
社
の
株
価

は
上
昇
す
る
傾
向
が
あ
る
が
、
上
昇
し
た
株
価
で
会
社
内
部
者
が
保
有
す
る
自
社
株
式
を
大
量
に
処
分
し
て
い
る
事
実
が
一
部
の
会

社
で
観
察
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
会
社
内
部
者
は
自
社
株
を
処
分
し
た
い
と
き
に
、
一
時
的
に
株
高
を
演
出
す
る
決
定
を

す
る
可
能
性
が
あ
る
と
指
摘
す
る
。
た
し
か
に
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行
使
価
格
が
時
価
を
下
回
っ
て
い
る
会
社
の
役
員

ら
が
、
満
期
を
迎
え
る
前
に
権
利
行
使
を
促
す
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
規
模
の
大
き
な
自
社
株
式
の
取
得
な
ど
株
高
を
誘
導
す
る
よ

う
な
決
定
を
す
る
こ
と
が
、
あ
り
え
な
い
と
は
い
え
な
い
。
事
後
開
示
で
あ
っ
て
も
、
会
社
内
部
者
に
よ
る
自
社
株
式
の
売
買
情
報

が
公
開
さ
れ
れ
ば
、
こ
れ
ら
行
為
を
透
明
化
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
、
一
定
の
抑
止
効
果
を
持
つ
こ
と
が
期
待
で
き
る
で
あ
ろ

う
。
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③
　
投
資
情
報
と
し
て
の
利
用

会
社
内
部
者
の
自
社
株
式
の
売
買
情
報
を
知
る
こ
と
に
よ
り
、
他
の
投
資
者
ら
が
当
該
会
社
の
株
価
の
割
高
・
割
安
を
判
断
す
る

目
安
と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
前
述
し
た
よ
う
に
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
規
制
が
行
わ
れ
て
い
る
国
々
で
は
、
主
要
紙
に
当
該
情

報
が
掲
載
さ
れ
た
り
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
の
投
資
サ
イ
ト
で
当
該
情
報
が
投
資
情
報
と
し
て
分
析
対
象
と
さ
れ
た
り
し
て
い
る
。
適

法
な
内
部
者
取
引
を
公
表
し
追
随
売
買
が
増
え
る
こ
と
は
、
市
場
の
効
率
性
を
促
進
す
る
側
面
が
あ
る
た
め
、
こ
の
よ
う
な
点
か
ら

も
、
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
規
制
は
必
要
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

２
　
日
本
法
に
お
け
る
役
員
等
の
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示

日
本
の
現
行
法
に
お
い
て
役
員
ら
の
自
社
株
保
有
数
の
開
示
は
、
有
価
証
券
報
告
書
な
ど
で
行
わ
れ
て
い
る
が
、
売
買
情
報
の
適

示
の
開
示
は
大
量
保
有
報
告
制
度
が
適
用
さ
れ
る
大
株
主
で
な
い
限
り
、
な
さ
れ
て
い
な
い
。
以
下
で
見
る
よ
う
に
、
短
期
売
買
報

告
制
度
（
一
六
三
条
・
一
六
四
条
）
に
お
い
て
は
、
情
報
が
開
示
さ
れ
る
の
は
例
外
的
で
あ
る
し
、
開
示
さ
れ
る
情
報
も
極
め
て
限

定
的
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

（
１
）
金
商
法
一
六
三
条
と
一
六
四
条
の
規
律

金
商
法
一
六
三
条
と
一
六
四
条
は
、
役
員
や
主
要
株
主
に
よ
る
自
社
株
売
買
の
報
告
義
務
と
短
期
売
買
利
益
の
提
供
義
務
に
つ
い

て
定
め
る
規
定
で
あ
り
、
証
券
取
引
法
制
定
時
に
参
考
と
し
た
ア
メ
リ
カ
の
規
制
を
引
き
継
い
だ
も
の
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
も
日

本
で
も
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
が
で
き
る
以
前
の
規
定
で
あ
り
、
不
徹
底
な
も
の
で
は
あ
る
が
、
会
社
関
係
者
に
よ
る
不
正
な
取

引
を
防
止
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
た
規
定
で
あ
る
。
一
六
三
条
は
一
六
四
条
の
前
提
と
な
る
規
定
で
あ
り
、
短
期
売
買
の
事
実
を
明
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ら
か
に
さ
せ
る
た
め
に
役
員
ら
に
報
告
義
務
を
定
め
た
も
の
で
あ
る
。

（
２
）
立
法
の
沿
革

現
行
金
商
法
一
六
三
条
の
原
型
は
、
一
九
四
八
（
昭
和
二
三
）
年
に
制
定
さ
れ
た
証
券
取
引
法
に
お
い
て
、
旧
証
取
法
一
八
八
条

と
し
て
定
め
が
置
か
れ
た
。
役
員
・
主
要
株
主
は
、
自
社
株
保
有
数
等
を
（
当
時
の
）
証
券
取
引
委
員
会
に
報
告
し
、
異
動
が
あ
っ

た
と
き
は
翌
月
一
〇
日
ま
で
に
そ
の
旨
を
報
告
す
る
義
務
を
課
し
て
い
た
。
後
に
見
る
ア
メ
リ
カ
の
規
定
を
ほ
ぼ
そ
の
ま
ま
引
き
継

い
だ
も
の
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
法
と
異
な
り
旧
証
取
法
一
八
八
条
は
規
制
当
局
へ
の
報
告
義
務
を
定
め
た
だ
け
で
、
公
衆
開
示
に

つ
い
て
は
定
め
が
お
か
れ
て
い
な
か
っ
た
。
当
初
か
ら
、
母
法
を
一
部
骨
抜
き
に
し
て
わ
が
国
の
制
度
が
設
け
ら
れ
て
い
た
点
は
注

目
し
て
よ
い
。

一
九
五
三
（
昭
和
二
八
）
年
に
は
、
こ
の
規
定
す
ら
実
効
性
が
無
い
と
の
理
由
で
削
除
さ
れ
た
。
し
か
し
、
こ
れ
に
対
し
て
は
、

「
実
効
性
が
な
い
と
い
う
の
な
ら
、
そ
れ
を
実
効
性
あ
ら
し
め
る
よ
う
に
、
解
釈
運
用
を
改
め
る
の
が
当
然
で
あ
っ
て
、
実
効
性
が

な
い
か
ら
と
い
っ
て
法
文
自
体
を
削
除
し
て
し
ま
う
と
い
う
の
は
、
全
く
『
後
ろ
向
き
』
の
措
置
で
あ
る
」
（
４
）

と
し
て
、
学
界
に
お
い

て
厳
し
く
批
判
さ
れ
た
。
そ
の
た
め
、
一
九
八
八
（
昭
和
六
三
）
年
の
改
正
に
よ
り
、
旧
証
取
法
一
八
八
条
は
復
活
し
た
。
当
時
の

立
案
担
当
者
は
、「
本
条
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
間
接
的
に
規
制
す
る
第
一
八
九
条
の
機
能
を
一
層
充
実
さ
せ
る
と
い
う
観
点
か

ら
、
役
員
ま
た
は
主
要
株
主
に
よ
る
当
該
会
社
の
株
券
等
の
売
買
に
つ
い
て
、
大
蔵
大
臣
に
報
告
す
る
義
務
を
規
定
し
た
も
の
で
あ

る
。」
（
５
）

と
説
明
し
て
い
る
。
同
規
定
は
一
九
九
二
（
平
成
四
）
年
に
一
六
三
条
に
整
理
さ
れ
、
若
干
の
修
正
を
経
て
今
日
に
至
っ
て
い

る
。と

こ
ろ
で
、
現
行
金
商
法
一
六
三
条
は
学
界
の
批
判
を
受
け
て
復
活
を
し
た
が
、
批
判
の
対
象
と
な
っ
た
の
は
、
短
期
売
買
利
益
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の
提
供
規
定
の
実
効
性
確
保
で
あ
り
、
復
活
し
た
規
定
も
従
前
と
ほ
ぼ
同
じ
規
定
、
つ
ま
り
役
員
等
の
自
社
株
売
買
情
報
を
公
衆
開

示
に
す
る
規
定
で
は
な
い
。
む
し
ろ
、
こ
の
間
の
議
論
で
一
六
三
条
は
一
六
四
条
の
実
効
性
確
保
の
た
め
の
規
定
と
い
う
理
解
が
促

さ
れ
、
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
情
報
を
い
か
に
扱
う
べ
き
か
、
と
い
う
方
向
へ
議
論
が
広
が
ら
な
か
っ
た
点
は
惜
し
ま
れ
る
。

改
正
の
結
果
、
一
六
四
条
が
実
効
的
に
な
り
、
短
期
売
買
利
益
返
還
を
求
め
る
訴
訟
も
い
く
つ
か
提
起
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

憲
法
上
の
論
点
も
含
め
て
最
高
裁
の
判
断
（
最
判
平
成
一
四
年
二
月
一
三
日
民
集
五
六
巻
二
号
三
三
一
頁
）
が
示
さ
れ
る
な
ど
し
て
、

注
目
を
浴
び
た
も
の
の
、
学
界
の
短
期
売
買
利
益
提
供
規
定
の
主
た
る
関
心
は
一
六
四
条
に
移
り
、
一
六
三
条
に
つ
い
て
は
顧
み
ら

れ
な
い
ま
ま
今
日
に
至
っ
て
い
る
。

（
３
）
短
期
売
買
報
告
制
度
の
概
要

①
　
規
制
趣
旨

金
商
法
一
六
三
条
は
、
上
場
会
社
の
役
員
及
び
一
〇
％
以
上
の
主
要
株
主
に
対
し
て
自
社
の
株
式
等
を
売
買
し
た
と
き
に
当
局
に

対
し
て
報
告
す
る
義
務
を
負
わ
せ
る
も
の
で
あ
る
。
前
述
し
た
よ
う
に
、
短
期
売
買
利
益
提
供
義
務
を
定
め
る
一
六
四
条
の
実
効
性

を
高
め
る
こ
と
に
目
的
を
限
定
し
た
規
定
と
い
っ
て
も
よ
い
。

②
　
規
制
当
局
へ
の
報
告
義
務

上
場
会
社
の
役
員
お
よ
び
一
〇
％
以
上
の
議
決
権
を
有
す
る
主
要
株
主
は
、
自
己
の
計
算
で
特
定
有
価
証
券
等
の
買
付
け
ま
た
は

売
付
け
等
を
し
た
場
合
、
翌
月
一
五
日
ま
で
に
報
告
書
を
提
出
す
る
義
務
を
負
う
（
一
六
三
条
一
項
）。

③
　
報
告
事
項

報
告
事
項
は
、
取
引
者
の
氏
名
、
住
所
、
会
社
と
の
関
係
、
銘
柄
名
、
約
定
日
、
執
行
市
場
、
買
付
け
売
付
け
の
別
、
数
量
、
単
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価
、
代
金
な
ど
で
あ
る
（
取
引
規
制
府
令
二
九
条
一
項
、
別
紙
様
式
三
号
）。

④
　
利
益
関
係
書
類
の
限
定
的
な
公
衆
開
示

規
制
当
局
は
役
員
ら
が
短
期
売
買
利
益
を
得
て
い
る
と
認
め
た
と
き
に
は
、
利
益
関
係
書
類
の
写
し
を
当
該
役
員
ら
に
送
り
、
異

議
が
な
け
れ
ば
会
社
に
写
し
を
送
る
（
一
六
四
条
四
項
）。
写
し
を
送
付
し
て
三
〇
日
経
過
し
て
か
ら
利
益
関
係
書
類
は
公
衆
縦
覧

さ
れ
る
（
一
六
四
条
七
項
）。
こ
の
公
衆
縦
覧
は
、
一
六
四
条
二
項
に
よ
り
株
主
が
代
位
請
求
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
を
目
的
と

し
た
も
の
で
あ
る
。

３
　
ア
メ
リ
カ
法

（
１
）
規
制
趣
旨

ア
メ
リ
カ
法
に
お
け
る
役
員
等
の
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
は
、
わ
が
国
の
金
商
法
一
六
三
条
が
モ
デ
ル
と
し
た
一
九
三
四
年
証

券
取
引
所
法
一
六
条
（
ａ
）
項
に
定
め
が
置
か
れ
て
い
る
。
主
た
る
規
制
趣
旨
は
短
期
売
買
利
益
返
還
規
定
を
実
効
的
に
す
る
た
め
、

と
い
う
も
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
と
ど
ま
ら
ず
、
内
部
者
の
自
社
株
売
買
情
報
を
投
資
情
報
と
し
て
市
場
に
提
供
す
る
た
め
、
と
い

う
趣
旨
も
あ
る
と
理
解
さ
れ
て
い
る
。
エ
ン
ロ
ン
事
件
な
ど
で
会
社
内
部
者
が
会
社
の
破
綻
前
に
売
り
逃
げ
て
い
た
こ
と
を
理
由
に
、

報
告
時
期
が
早
め
ら
れ
た
こ
と
か
ら
、
不
正
抑
止
の
た
め
に
内
部
者
の
売
買
の
透
明
化
を
図
る
趣
旨
も
あ
る
と
さ
れ
る
。

（
２
）
規
制
概
要

①
　
報
告
義
務
者
（
一
号
）

取
締
役
、
執
行
役
（officer

）、
実
質
的
に
一
〇
％
超
保
有
す
る
株
主
が
報
告
義
務
を
負
う
。
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②
　
対
象
者
の
持
株
報
告

取
締
役
な
ど
報
告
義
務
者
と
な
っ
た
場
合
に
、
一
〇
日
以
内
に
「
フ
ォ
ー
ム
三
」
に
基
づ
く
持
株
報
告
書
を
提
出
す
る
こ
と
が
求

め
ら
れ
る
（
二
号
（
Ｂ
））。

③
　
売
買
報
告
と
報
告
期
限

対
象
者
が
自
社
株
の
売
買
等
を
行
っ
た
場
合
は
、
そ
の
日
か
ら
二
日
以
内
に
「
フ
ォ
ー
ム
四
」
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
す
る
こ
と
が
求

め
ら
れ
る
（
二
号
（
Ｂ
））。
エ
ン
ロ
ン
事
件
な
ど
企
業
の
会
計
不
祥
事
が
頻
発
し
た
時
期
に
、
事
態
が
明
ら
か
に
な
る
前
に
経
営
陣

ら
が
売
り
逃
げ
て
い
た
こ
と
か
ら
、
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
レ
ー
法
で
報
告
期
間
の
短
縮
化
が
図
ら
れ
た
。

④
　
報
告
事
項

最
初
に
提
出
す
る
「
フ
ォ
ー
ム
三
」
は
地
位
に
就
任
し
て
最
初
の
持
株
報
告
で
あ
り
、
保
有
株
数
等
が
記
載
さ
れ
る
（
三
号
）。

「
フ
ォ
ー
ム
四
」
は
自
社
株
取
引
の
報
告
で
あ
り
、
記
載
事
項
は
、
銘
柄
、
売
買
の
別
、
売
買
価
格
、
売
買
数
、
執
行
場
所
、
等
々

で
あ
る
（
規
則
一
六
ａ
―
三
（
ｇ
））。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
み
な
ら
ず
証
券
取
引
所
や
発
行
会
社
に
も
「
フ
ォ
ー
ム
四
」
の
コ
ピ
ー
が
送
ら
れ

る
。

⑤
　
公
衆
開
示

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
報
告
を
受
け
た
翌
日
ま
で
に
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
で
電
子
開
示
を
す
る
（
四
号
）。
発
行
会
社
は
翌
日
ま
で
に
会
社
の
ウ
ェ
ブ

サ
イ
ト
で
報
告
内
容
を
開
示
す
る
（
規
則
一
六
ａ
―
三
（
ｋ
））。

⑥
　
少
額
の
報
告
義
務

一
万
ド
ル
を
超
え
な
い
少
額
の
取
引
な
ど
一
定
の
適
用
除
外
を
受
け
る
取
引
（
規
則
一
六
ａ
―
一
〇
）
は
、
フ
ォ
ー
ム
五
で
報
告

す
る
こ
と
（
規
則
一
六
ａ
―
六
）。「
フ
ォ
ー
ム
五
」
は
、
年
度
末
か
ら
四
五
日
以
内
に
提
出
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
報
告
書
で
あ
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る
が
、（
そ
の
他
の
適
用
除
外
な
ど
）
報
告
さ
れ
な
か
っ
た
取
引
に
つ
い
て
も
記
載
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
（
規
則
一
六
ａ

―
三
（
ｆ
））。

⑦
　
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト

違
反
に
対
し
て
は
ア
メ
リ
カ
の
証
券
規
制
一
般
と
同
様
、
イ
ン
ジ
ャ
ン
ク
シ
ョ
ン
、
課
徴
金
、
刑
事
罰
な
ど
の
適
用
が
あ
る
が
、

実
効
性
に
つ
い
て
は
疑
問
も
あ
る
。
か
つ
て
報
告
義
務
違
反
の
日
数
に
応
じ
て
制
裁
金
を
課
す
制
度
な
ど
が
提
案
さ
れ
た
が
実
現
し

て
い
な
い
。
代
り
に
現
行
法
で
は
、
役
員
ら
に
一
六
条
（
ａ
）
項
の
報
告
義
務
の
不
履
行
が
あ
っ
た
場
合
に
は
、
発
行
会
社
は
年
次

報
告
書
な
ど
に
お
い
て
、
そ
の
旨
を
記
載
す
る
必
要
が
あ
る
（R

egulation
S-K

Item
405

）。

４
　
Ｅ
Ｕ
法

（
１
）
市
場
濫
用
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
（M

arketA
buse

R
egulation

）

イ
ギ
リ
ス
で
は
早
く
か
ら
会
社
法
に
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
報
告
義
務
が
定
め
ら
れ
て
い
た
が
（
６
）、

Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
も
、
市
場
濫
用

デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
に
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
義
務
が
置
か
れ
、
二
〇
一
六
年
七
月
に
施
行
さ
れ
た
Ｅ
Ｕ
の
市
場
濫
用
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
（
以
下
、
条
文
は
Ｍ
Ａ
Ｒ
で
引
用
）
に
も
、
そ
の
一
九
条
に
お
い
て
引
き
継
が
れ
て
い
る
（
７
）。

Ｅ
Ｕ
法
は
元
来
、
ア

メ
リ
カ
の
よ
う
な
短
期
売
買
利
益
提
供
に
関
す
る
規
定
を
有
さ
ず
、
市
場
濫
用
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
開
示

規
制
の
規
制
趣
旨
は
、
か
か
る
情
報
が
価
格
情
報
と
し
て
重
要
で
あ
る
と
同
時
に
不
正
取
引
の
防
止
の
た
め
に
必
要
で
あ
る
と
さ
れ

て
い
る
。
そ
の
た
め
も
あ
っ
て
か
、
Ｅ
Ｕ
法
は
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
を
求
め
る
内
部
者
の
範
囲
が
役
員
ら
に
限
ら
れ
ず
、（
お

そ
ら
く
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
意
識
し
て
）
役
員
の
身
内
な
ど
関
係
者
を
広
く
含
め
て
い
る
特
徴
を
有
し
て
い
る
。
同
時
に

か
か
る
規
制
を
実
効
的
に
す
る
た
め
に
、
報
告
義
務
を
負
う
者
が
当
該
義
務
を
負
う
こ
と
を
周
知
す
る
た
め
の
規
制
な
ど
も
設
け
ら
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れ
て
い
る
。

（
２
）
規
制
概
要

①
　
Ｐ
Ｄ
Ｍ
Ｒ
等
の
報
告
義
務

発
行
者
に
お
い
て
「
経
営
上
の
職
責
を
果
た
す
者
」（Persons

discharging
m

anagerialresponsibilities；

Ｐ
Ｄ
Ｍ
Ｒ
）
お
よ

び
Ｐ
Ｄ
Ｍ
Ｒ
と
密
接
に
関
係
す
る
者
（persons

closely
associated

w
ith

them

）
は
、
自
社
株
式
等
の
取
引
内
容
を
当
局
お
よ
び

発
行
会
社
等
に
報
告
す
る
義
務
を
負
う
（
Ｍ
Ａ
Ｒ
　
一
九
条
一
項
）。

②
　
Ｐ
Ｄ
Ｍ
Ｒ
お
よ
び
関
係
者
の
範
囲

「
Ｐ
Ｄ
Ｍ
Ｒ
」
に
は
発
行
者
の
取
締
役
会
、
監
査
役
会
の
メ
ン
バ
ー
や
内
部
情
報
に
継
続
的
に
接
し
発
行
者
の
将
来
に
影
響
を
与

え
る
経
営
上
の
意
思
決
定
に
関
与
す
る
上
級
職
員
が
含
ま
れ
る
（
Ｍ
Ａ
Ｒ
　
三
条
一
項
二
五
号
）。

「
関
係
者
」
に
は
、
Ｐ
Ｄ
Ｍ
Ｒ
の
配
偶
者
や
子
、
そ
の
他
家
計
を
同
一
に
す
る
親
族
、
Ｐ
Ｄ
Ｍ
Ｒ
等
が
経
営
責
任
を
負
う
法
人
等

が
含
ま
れ
る
（
Ｍ
Ａ
Ｒ
　
三
条
一
項
二
六
号
）。

③
　
報
告
義
務
等
の
通
知

発
行
者
は
Ｐ
Ｄ
Ｍ
Ｒ
に
対
し
て
書
面
で
本
条
の
義
務
を
通
知
す
る
と
と
も
に
、
Ｐ
Ｄ
Ｍ
Ｒ
と
関
係
者
の
リ
ス
ト
を
作
成
す
る
（
８
）。

ま

た
、
Ｐ
Ｄ
Ｍ
Ｒ
は
関
係
者
に
対
し
て
書
面
で
Ｍ
Ａ
Ｒ
上
の
義
務
を
通
知
し
、
通
知
の
写
し
を
保
存
す
る
必
要
が
あ
る
（
Ｍ
Ａ
Ｒ
　
一

九
条
五
項
）。

④
　
報
告
内
容

報
告
書
式
（
９
）

に
よ
る
と
記
載
事
項
に
は
、
名
前
・
名
称
、
発
行
者
に
お
け
る
立
場
等
、
発
行
者
、
取
引
の
詳
細
（
証
券
の
種
類
、
取

（83）



引
の
種
類
、
取
引
価
格
、
取
引
量
、
取
引
日
、
取
引
場
所
）
な
ど
が
あ
る
（
Ｍ
Ａ
Ｒ
　
一
九
条
六
項
）。

⑤
　
報
告
期
限

報
告
義
務
者
は
遅
く
と
も
取
引
の
日
か
ら
三
営
業
日
以
内
に
報
告
す
る
義
務
を
負
う
（
Ｍ
Ａ
Ｒ
　
一
九
条
一
項
）。
報
告
を
受
け

た
発
行
者
は
迅
速
に
、
遅
く
と
も
取
引
か
ら
三
営
業
日
以
内
に
当
該
情
報
を
開
示
す
る
義
務
を
負
う
（
Ｍ
Ａ
Ｒ
　
一
九
条
三
項
）。

こ
れ
は
市
場
濫
用
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
の
四
営
業
日
を
短
縮
し
た
も
の
で
あ
る
。

⑥
　
公
衆
開
示

発
行
者
が
Ｈ
Ｐ
な
ど
で
公
衆
開
示
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
が
、
加
盟
国
に
よ
っ
て
は
、
国
が
公
衆
開
示
す
る
よ
う
定
め
る
こ
と

は
妨
げ
ら
れ
な
い
（
Ｍ
Ａ
Ｒ
　
一
九
条
三
項
）。

⑦
　
規
制
負
担
の
軽
減
策

デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
に
は
な
い
新
た
な
規
定
と
し
て
負
担
軽
減
措
置
が
講
じ
ら
れ
た
。
す
な
わ
ち
、
こ
の
報
告
義
務
が
生
ず
る
の
は
、

取
引
額
が
年
ベ
ー
ス
で
五
〇
〇
〇
ユ
ー
ロ
以
上
と
な
っ
て
以
後
で
あ
る
（
Ｍ
Ａ
Ｒ
　
一
九
条
八
項
）。
た
だ
し
規
制
当
局
は
こ
の
額

を
二
万
ユ
ー
ロ
ま
で
拡
大
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
Ｍ
Ａ
Ｒ
　
一
九
条
九
項
）。

⑧
　
閉
鎖
期
間
（closed

period

）

Ｐ
Ｄ
Ｍ
Ｒ
は
発
行
者
が
開
示
義
務
を
負
う
財
務
報
告
や
年
次
報
告
の
公
表
三
〇
営
業
日
前
に
自
社
株
の
取
引
を
す
る
こ
と
を
原
則

的
に
禁
止
さ
れ
る
（
Ｍ
Ａ
Ｒ
　
一
九
条
一
一
項
）。
潜
在
的
に
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
リ
ス
ク
が
高
い
期
間
で
あ
る
と
同
時
に
、
多

く
の
主
要
な
資
本
市
場
に
お
け
る
慣
行
で
も
あ
る
こ
と
が
理
由
と
さ
れ
る
。
た
だ
し
発
行
会
社
の
許
可
を
条
件
に
、
適
用
が
除
外
さ

れ
る
場
合
が
あ
る
（
Ｍ
Ａ
Ｒ
　
一
九
条
一
二
項
）。
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５
　
ま
と
め

（
１
）
ガ
ラ
パ
ゴ
ス
化
の
背
景
と
今
後

証
取
法
の
旧
一
八
八
条
（
金
商
法
一
六
三
条
）
が
制
定
当
初
か
ら
自
社
株
売
買
情
報
の
公
衆
開
示
を
し
て
こ
な
か
っ
た
理
由
は
明

ら
か
で
は
な
い
。
経
済
団
体
の
ロ
ビ
ー
イ
ン
グ
活
動
の
成
果
で
あ
る
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
が
、
そ
も
そ
も
上
場
会
社
の
役
員
ら
に
よ

る
自
社
株
売
買
が
行
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た
な
ら
、
経
済
界
と
し
て
も
守
る
べ
き
利
益
が
な
い
以
上
、
敢
え
て
規
制
導
入
を
回
避
す
る

た
め
に
力
を
入
れ
る
必
要
は
な
か
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
か
り
に
、
法
規
制
が
必
要
で
あ
り
な
が
ら
経
済
界
が
抵
抗
し
て
い
た
と
す
る

な
ら
、
自
主
規
制
な
ど
の
ソ
フ
ト
ロ
ー
で
自
社
株
売
買
の
透
明
化
を
図
る
こ
と
も
あ
り
え
た
と
思
わ
れ
る
が
、
そ
う
な
っ
て
い
な
い

の
は
、
こ
れ
ま
で
は
必
要
性
が
そ
も
そ
も
な
か
っ
た
と
見
る
方
が
妥
当
か
も
知
れ
な
い
。

日
本
を
除
く
諸
外
国
で
設
け
ら
れ
て
い
る
ル
ー
ル
で
あ
れ
ば
、
学
界
が
関
心
を
持
つ
は
ず
で
あ
る
が
、
既
述
の
と
お
り
、
わ
が
国

の
法
律
学
界
に
お
い
て
は
一
六
四
条
の
実
効
性
確
保
手
段
と
い
う
点
を
除
い
て
一
六
三
条
に
対
し
て
関
心
は
向
け
ら
れ
て
こ
な
か
っ

た
。
加
え
て
、
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
そ
の
も
の
が
行
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た
と
す
る
な
ら
、
さ
し
て
議
論
に
値
す
る
テ
ー
マ
と
は
認

め
ら
れ
て
こ
な
か
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
、
上
場
会
社
の
会
社
内
部
者
の
自
社
株
売
買
情
報
を
開
示
す
る
の
が
、
世
界
標
準
と
な
っ
て
い
る
こ
と
は
疑
い
な
い
。
株

式
取
引
が
国
際
化
し
て
い
る
今
日
、
世
界
有
数
の
証
券
市
場
を
有
す
る
わ
が
国
と
し
て
は
、
国
際
的
な
規
制
の
整
合
性
確
保
と
い
う

こ
と
も
十
分
に
配
慮
す
る
必
要
が
あ
る
。
エ
ク
イ
テ
ィ
型
報
酬
の
採
用
が
進
め
ら
れ
、
会
社
の
内
部
者
に
よ
る
自
社
株
売
買
の
機
会

が
増
大
し
て
い
く
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
規
制
の
導
入
は
不
可
避
で
あ
ろ
う
。
穿
っ
た
見
方
を
す
る
な
ら
、

立
法
者
な
い
し
規
制
当
局
は
、
業
績
連
動
型
役
員
報
酬
制
度
が
広
く
活
用
さ
れ
る
の
を
待
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
業
績
連
動

型
役
員
報
酬
制
度
は
譲
渡
制
限
株
式
に
せ
よ
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
に
せ
よ
、
自
社
株
式
を
市
場
で
売
却
し
て
金
銭
に
替
え
て
初
め
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て
報
酬
と
し
て
の
意
義
を
有
す
る
。
と
こ
ろ
が
、
前
述
し
た
よ
う
に
、
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
を
念
頭
に
お
い
た
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取

引
規
制
の
適
用
除
外
の
導
入
は
、
二
〇
一
五
（
平
成
二
七
）
年
ま
で
待
た
な
く
て
は
な
ら
な
か
っ
た
。
各
社
の
社
内
体
制
が
整
う
ま

で
、
も
う
し
ば
ら
く
時
間
を
要
す
る
よ
う
で
あ
る
。
業
績
連
動
型
報
酬
の
採
用
と
自
社
株
の
市
場
売
却
と
い
う
流
れ
が
実
務
に
お
い

て
ス
ム
ー
ズ
に
行
わ
れ
る
前
に
、
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
情
報
を
透
明
化
し
た
り
す
る
と
、
か
え
っ
て
業
績
連
動
型
報
酬
活
用
の
流

れ
に
水
を
差
す
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
。
か
り
に
そ
う
い
う
理
由
で
規
制
を
加
え
て
い
な
い
と
す
る
な
ら
、
わ
が
国
に
お
け
る
役
員

ら
の
自
社
株
売
買
情
報
開
示
規
制
の
導
入
は
、
そ
の
是
非
で
は
な
く
い
つ
導
入
す
る
の
か
と
い
う
時
間
の
問
題
と
い
え
そ
う
で
あ
る
。

日
経
新
聞
に
役
員
の
自
社
株
売
買
情
報
が
掲
載
さ
れ
る
日
も
遠
く
な
い
の
か
も
し
れ
な
い
。

（
２
）
規
制
趣
旨
と
適
用
対
象
な
ど

い
ず
れ
に
せ
よ
、
わ
が
国
で
会
社
内
部
者
の
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
規
制
を
設
け
る
な
ら
、
そ
の
規
制
趣
旨
や
規
制
内
容
に
つ

い
て
、
そ
ろ
そ
ろ
議
論
を
詰
め
て
お
く
必
要
が
あ
る
の
は
た
し
か
で
あ
る
。
ま
ず
考
え
ら
れ
る
の
は
、
規
制
趣
旨
を
投
資
情
報
と
み

る
か
違
法
抑
止
と
み
る
か
に
よ
っ
て
規
制
の
設
計
は
変
わ
り
そ
う
だ
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
違
法
抑
止
と
い
う
観
点
か
ら
捉
え
る
な

ら
、
そ
れ
ほ
ど
迅
速
に
開
示
さ
せ
る
必
要
は
な
い
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
ア
メ
リ
カ
が
エ
ン
ロ
ン
事
件
な
ど
を
契
機
に
報

告
期
間
を
短
縮
化
し
た
こ
と
を
考
え
る
と
、
必
ず
し
も
そ
う
い
う
こ
と
に
は
な
ら
な
い
よ
う
で
あ
る
。
企
業
の
変
調
あ
る
い
は
不
祥

事
の
露
見
に
基
づ
く
株
価
の
下
落
等
は
突
発
的
に
見
ら
れ
る
こ
と
が
あ
り
、
情
報
を
知
る
（
同
時
に
原
因
を
作
っ
た
）
会
社
内
部
者

に
よ
る
売
り
逃
げ
を
許
す
べ
き
で
は
な
い
と
い
う
見
地
か
ら
は
、
諸
外
国
並
み
に
数
日
以
内
の
開
示
が
必
要
だ
と
い
え
そ
う
で
あ
る
。

ま
た
、
Ｅ
Ｕ
法
か
ら
得
ら
れ
る
示
唆
と
し
て
は
、
適
用
対
象
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
が
問
題
と
な
り
う
る
者
を
広
範
に
含

め
る
こ
と
も
検
討
に
値
す
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
投
資
情
報
と
し
て
の
有
用
性
を
強
調
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
役
員
以
外
に
も
規
制
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範
囲
を
広
げ
る
べ
き
か
は
と
も
か
く
、
迅
速
な
開
示
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。

（
３
）
規
制
形
式

規
制
形
式
に
つ
い
て
は
、
モ
デ
ル
と
し
た
ア
メ
リ
カ
法
に
な
ら
っ
て
金
商
法
一
六
三
条
を
公
衆
開
示
に
改
め
れ
ば
足
り
る
と
い
う

考
え
方
が
あ
り
う
る
。
た
だ
し
、
規
制
趣
旨
と
も
絡
む
問
題
だ
が
、
Ｅ
Ｕ
の
よ
う
に
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
抑
止
の
た
め
に
、

規
制
対
象
を
拡
大
す
る
な
ら
、
単
な
る
一
六
三
条
（
な
い
し
関
連
規
定
）
の
改
正
と
い
う
こ
と
で
は
済
ま
な
い
。
な
ぜ
な
ら
、
一
六

三
条
は
一
六
四
条
と
セ
ッ
ト
に
な
っ
て
お
り
、
一
六
三
条
で
報
告
義
務
を
負
う
者
は
一
六
四
条
に
よ
り
短
期
売
買
利
益
の
提
供
義
務

が
生
ず
る
こ
と
に
な
る
。
開
示
義
務
を
負
う
だ
け
な
ら
と
も
か
く
、
短
期
売
買
の
利
益
を
剥
奪
さ
れ
る
と
い
う
の
は
、
あ
ま
り
に
負

担
が
大
き
い
。
一
六
四
条
に
目
配
り
す
る
と
一
六
三
条
は
あ
ま
り
広
げ
る
こ
と
は
で
き
な
く
な
っ
て
し
ま
う
。

し
か
し
翻
っ
て
考
え
て
み
る
と
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
が
整
備
さ
れ
た
今
日
で
は
、
一
六
四
条
に
つ
い
て
は
、
ど
の
程
度
必

要
な
の
か
疑
問
が
あ
る
の
も
た
し
か
で
あ
る
（
10
）。

実
務
界
に
と
っ
て
無
用
な
負
担
を
課
し
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
（
11
）、

役
員
ら
の
自
社
株
売

買
情
報
の
開
示
規
制
を
導
入
す
る
と
同
時
に
、
一
六
四
条
の
短
期
売
買
利
益
の
返
還
規
定
を
削
除
す
る
こ
と
は
検
討
さ
れ
て
も
よ
い
（
12
）。

（
４
）
負
担
軽
減

一
六
三
条
の
報
告
義
務
に
は
、
少
額
免
除
な
ど
の
規
定
は
な
い
（
取
引
規
制
府
令
三
〇
条
の
適
用
除
外
に
含
ま
れ
な
い
）。
た
だ

し
、
金
融
商
品
取
引
業
者
等
を
通
じ
て
売
買
を
行
っ
た
場
合
に
は
業
者
を
通
じ
て
報
告
書
の
提
出
が
な
さ
れ
て
お
り
（
一
六
三
条
二

項
）、
こ
れ
は
役
員
ら
の
負
担
軽
減
を
も
目
的
と
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
業
者
か
ら
当
局
に
報
告
さ
れ
る
と
同
時
に
公
衆
開
示

も
さ
れ
な
い
以
上
、
従
来
は
少
額
か
多
額
か
で
区
別
す
る
必
要
も
な
か
っ
た
と
い
え
る
。
こ
れ
を
公
衆
開
示
と
す
る
な
ら
、
報
告
事
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務
の
負
担
と
売
買
が
開
示
さ
れ
る
（
心
理
的
）
負
担
と
の
違
い
を
考
え
る
と
、
少
額
免
除
の
よ
う
な
規
制
も
併
せ
て
入
れ
る
こ
と
が

考
え
ら
れ
て
よ
い
か
も
し
れ
な
い
。

（
５
）
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト

規
制
が
遵
守
さ
れ
る
の
は
重
要
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
義
務
違
反
へ
の
対
応
が
問
題
と
さ
れ
た
こ
と
が
あ
る
。
日
本
法
で
は

金
融
商
品
取
引
業
者
等
を
通
じ
た
売
買
に
つ
い
て
は
業
者
等
を
通
じ
て
報
告
す
る
こ
と
と
な
っ
て
お
り
、
大
き
な
問
題
に
は
な
ら
な

い
で
あ
ろ
う
が
、
そ
う
で
な
い
場
合
に
は
問
題
と
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
こ
れ
ま
で
の
わ
が
国
の
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
が
近
親
者
名

義
で
行
わ
れ
る
も
の
が
少
な
か
ら
ず
あ
る
こ
と
に
鑑
み
る
と
、
近
親
者
を
通
じ
た
売
買
に
報
告
義
務
を
課
す
か
否
か
と
も
絡
む
問
題

の
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

※
本
稿
を
作
成
す
る
に
あ
た
り
、
二
〇
一
八
年
一
月
二
七
日
開
催
の
証
券
経
済
研
究
会
お
よ
び
二
〇
一
七
年
一
〇
月
二
七
日
開
催
の
日
本
取
引
所
グ

ル
ー
プ
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
に
お
い
て
、
参
加
者
各
位
よ
り
有
益
な
ご
意
見
を
頂
戴
し
た
。
こ
こ
に
記
し
て
感
謝
申
し
上
げ
る
。
本
稿
に
あ

り
得
べ
き
誤
り
等
が
筆
者
の
も
の
で
あ
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。

注（
１
）

知
る
前
契
約
・
知
る
前
計
画
の
適
用
除
外
は
、
そ
れ
ま
で
は
原
則
的
に
買
付
け
の
場
合
に
限
定
し
て
設
け
ら
れ
て
い
た
た
め
、
ス
ト
ッ
ク

オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
で
保
有
す
る
こ
と
に
な
っ
た
株
式
を
処
分
す
る
場
合
に
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
制
度
上
の
適
用
除
外
は
存
在
し
な
か

っ
た
。
関
連
し
て
、
梅
本
剛
正
「
ス
ト
ッ
ク
オ
プ
シ
ョ
ン
と
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
」
証
券
経
済
研
究
八
三
号
七
九
頁
（
二
〇
一
三
年
）
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参
照
。

（
２
）

上
場
会
社
に
お
け
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
未
然
防
止
体
制
の
整
備
状
況
を
把
握
す
る
こ
と
な
ど
を
目
的
に
、
日
本
取
引
所
自
主
規
制
法

人
な
ど
が
定
期
的
に
行
っ
て
い
る
調
査
で
あ
る
。

（
３
）

LA
U

R
E

N
C

O
H

E
N

,C
H

R
IST

O
PH

E
R

M
A

LLO
Y

,and
LU

K
A

SZ
PO

M
O

R
SK

I,D
ecoding

Inside
Inform

ation,Journal
of

F
inance

67
(2012)1009.

（
４
）

竹
内
、
後
掲
三
一
四
頁

（
５
）

横
畠
、
後
掲
二
一
九
頁

（
６
）

B
rexit

後
に
、
イ
ギ
リ
ス
法
が
ど
う
な
る
の
か
不
明
だ
が
、
Ｅ
Ｕ
法
で
規
制
が
設
け
ら
れ
る
は
る
か
以
前
の
一
九
四
八
年
会
社
法
の
頃
か

ら
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
規
制
が
置
か
れ
て
い
た
の
で
、
大
き
な
変
更
は
な
い
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
７
）

加
盟
国
で
あ
っ
た
イ
ギ
リ
ス
法
に
由
来
す
る
も
の
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
そ
う
で
は
な
く
、
ア
メ
リ
カ
法
に
強
く
影
響
を
受
け
た
結
果

設
け
ら
れ
た
規
制
の
よ
う
で
あ
る
。M

oloney

後
掲
七
三
八
頁
、V

entoruzzo
and

M
ock

後
掲
四
九
七
頁
参
照
。

（
８
）

内
部
者
リ
ス
ト
（Insider

List

）
と
称
さ
れ
、
一
定
の
書
式
に
従
っ
た
内
部
者
リ
ス
ト
を
備
え
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
（
一
八
条
）。

（
９
）

C
om

m
ission

im
plem

enting
regulation(E

U
)2016/523

of10
M

arch
2016.

（
10
）

前
述
の
フ
リ
ー
ド
教
授
は
（
事
前
開
示
を
前
提
に
）
短
期
売
買
利
益
提
供
規
定
の
撤
廃
も
主
張
す
る
。

（
11
）

日
本
経
団
連
は
、「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
明
確
化
に
関
す
る
提
言
」（
二
〇
〇
三
年
一
二
月
一
六
日
）
に
お
い
て
、「
証
取
法
一
六
四

条
（
短
期
売
買
差
益
返
還
）
は
、
外
形
的
・
形
式
的
規
制
で
あ
り
、
合
理
性
が
薄
い
上
、
国
際
的
に
も
普
遍
的
な
も
の
と
は
言
い
が
た
い

こ
と
か
ら
、
そ
の
廃
止
・
合
理
化
に
つ
い
て
検
討
が
な
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。」
と
主
張
し
て
い
た
。

（
12
）

石
角
莞
爾
弁
護
士
は
、
ア
メ
リ
カ
の
一
六
条
（
ｂ
）
項
に
対
し
て
批
判
的
検
討
を
加
え
た
論
文
の
中
で
、
日
本
法
に
お
い
て
も
、
イ
ン
サ

（89）



イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
強
化
し
一
六
三
条
を
公
衆
開
示
と
し
て
予
防
効
果
を
高
め
る
と
と
も
に
、
一
六
四
条
を
撤
廃
す
る
こ
と
を
提
言
し
て

い
た
。
石
角
莞
爾
「
米
国
の
内
部
者
取
引
規
制
の
批
判
的
検
討
―
証
券
取
引
所
法
一
六
条
（
ｂ
）
項
の
問
題
点
」
商
事
法
務
八
四
八
号
一

一
頁
（
一
九
七
九
）
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