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は
じ
め
に

こ
こ
数
年
の
証
券
業
界
へ
の
参
入
・
退
出
状
況
は
、
以
前
と
は
異
な
る
傾
向
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
日
本
証
券
業
協
会
（
以

下
、『
協
会
』
と
略
）
の
加
盟
社
数
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
後
の
ピ
ー
ク
（
二
〇
〇
九
年
三
月
期
）
三
一
五
社
か
ら
二
〇
一
五

年
度
に
は
二
四
九
社
ま
で
減
少
し
て
ボ
ト
ム
を
打
っ
た
が
、
現
在
で
は
二
六
三
社
ま
で
回
復
し
て
い
る
（
１
）。

つ
ま
り
こ
こ
三
年
ほ
ど
の

間
に
一
四
社
純
増
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
う
ち
二
〇
一
六
年
一
月
か
ら
二
〇
一
八
年
一
二
月
ま
で
の
三
年
間
を
と
っ
て
み
る
と
、

『
協
会
』
へ
の
新
規
加
入
は
二
八
社
、
脱
退
は
一
五
社
と
な
っ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
こ
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
ど
の
よ
う
な
業
者
が
新
規
参
入
し
、
脱
退
し
て
い
っ
た
の
か
。
業
者
の
顔
ぶ
れ
を
み
る
こ
と
に
よ

っ
て
、「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
相
場
」
と
呼
ば
れ
る
今
回
の
相
場
回
復
期
に
、
わ
が
国
証
券
業
界
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
ど
の
よ
う
な
方

向
に
む
か
っ
て
い
る
の
か
、
考
え
て
み
た
い
と
思
う
。

１
　
新
規
加
入
業
者
と
脱
退
業
者

『
協
会
』
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
に
公
表
さ
れ
て
い
る
月
刊
『
証
券
業
報
』
所
載
の
「
協
会
員
の
現
況
」
に
は
、
第
一
種
金
融
商
品
取

引
業
（
お
よ
び
有
価
証
券
関
連
業
）
の
新
規
登
録
日
と
『
協
会
』
加
入
日
な
ら
び
に
『
協
会
』
脱
退
日
が
記
載
さ
れ
て
い
る
。
投
資

運
用
業
者
や
Ｆ
Ｘ
（
外
為
証
拠
金
取
引
）
業
者
が
「
有
価
証
券
関
連
業
」
を
追
加
登
録
し
て
『
協
会
』
に
加
入
す
る
場
合
に
は
「
変
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更
登
録
日
」
と
し
て
記
載
さ
れ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
こ
の
「
協
会
員
の
現
況
」
を
利
用
し
て
、
当
該
三
年
間
に
お
け
る
加
入
業
者
の
登
録
日
お
よ
び
加
入
日
を
み
て
み
よ
う
。

そ
れ
を
一
覧
表
に
す
る
と
図
表
１
の
よ
う
に
な
る
。
な
お
、
備
考
欄
に
は
、
筆
者
の
判
断
に
よ
り
、
金
融
商
品
取
引
業
者
と
し
て
の

業
務
特
性
や
株
主
構
成
か
ら
み
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
特
性
等
に
つ
い
て
参
考
と
思
わ
れ
る
事
項
を
簡
単
に
注
記
し
て
い
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
新
規
加
入
二
八
社
の
う
ち
、
日
系
は
一
六
社
、
外
資
系
が
一
二
社
で
あ
る
。
日
系
一
六
社
で
は
地
銀
系
証
券
の

新
規
加
入
が
最
も
多
く
六
社
、
つ
い
で
情
報
技
術
を
利
用
し
た
新
し
い
金
融
・
証
券
サ
ー
ビ
ス
業
（
ス
マ
ホ
証
券
や
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
）
の
「
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
」
五
社
な
ど
が
数
の
上
で
目
立
っ
て
い
る
。

他
方
、
外
資
系
一
二
社
で
は
、
外
国
銀
行
の
証
券
子
会
社
が
五
社
と
多
い
。
業
務
特
性
の
観
点
か
ら
み
る
と
投
資
運
用
業
（
投
信

委
託
、
年
金
な
ど
の
一
任
運
用
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
運
用
）
が
四
社
と
な
っ
て
い
る
。
外
国
銀
行
の
証
券
子
会
社
の
多
く
も
親
銀
行

の
取
扱
商
品
（
当
該
国
の
債
券
や
投
信
、
私
募
フ
ァ
ン
ド
な
ど
）
を
、
わ
が
国
機
関
投
資
家
向
け
に
紹
介
し
、
そ
の
販
売
を
サ
ポ
ー

ト
す
る
業
務
が
多
い
。

つ
ま
り
、
こ
こ
数
年
の
新
規
参
入
業
者
は
、
①
地
銀
系
証
券
、
②
「
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
（F

inT
eck

）」
業
者
、
③
投
資
運
用
業
者
が

目
立
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
し
か
も
、
前
者
は
わ
が
国
の
業
者
に
、
後
者
は
外
資
系
に
多
い
。
こ
れ
は
ど
う
い
う
こ
と
だ
ろ
う
か
？

そ
れ
を
検
討
す
る
よ
り
先
に
、『
協
会
』
か
ら
退
出
し
た
業
者
に
つ
い
て
み
て
お
こ
う
。

図
表
２
は
、
同
様
に
『
証
券
業
報
』「
協
会
員
の
現
況
」
か
ら
、
こ
の
間
、『
協
会
』
か
ら
脱
退
し
た
業
者
名
と
脱
退
日
を
一
覧
に

し
た
も
の
で
あ
る
。
備
考
欄
に
は
新
規
参
入
の
場
合
と
同
様
に
、
筆
者
の
判
断
で
脱
退
の
理
由
・
背
景
等
、
参
考
に
な
る
と
思
わ
れ

る
注
記
を
行
っ
て
い
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
一
五
社
の
う
ち
日
系
は
一
二
社
、
残
る
三
社
は
外
資
系
で
あ
る
。
脱
退
事
由
を
み
る
と
、
吸
収
合
併
等
の
再
編

（2）
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図表１　日本証券業協会新規加入各社（2016年初～2018年末）

（注１）協会の加入資格は「第１種金融商品取引業」に登録していることである。ただし店頭デリバ
ティブ業者（多くは店頭FX業者）は「金融先物取引業協会」に加入することとなっているが、
証券関係のデリバティブを扱う業者は『協会』に加入することとなっている。

（注２）外国証券東京支店の国内法人化に伴う異動（トレードウェブジャパン）およびこの間に加入
したが、脱退した業者（ウイズダムツリージャパン）については省略している。

（出所）日本証券業協会『証券業報』「協会員の状況」より作成
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社名

商品先物業。FX取引業

外資系（アメリカ）。投信委託業、投資一任運用

27 岡安商事（変更登録） 2018/11/１ 2018/12/３
モルガンスタンレーインベトメ
ントマネジメント（変更登録）

2018/11/15 2018/12/21

第１種登録日 加入日 備考
1 One Tap Buy 2015/12/17 2016/１/12 スマホ証券（フィンテック）
2 ウェルスナビ 2015/12/17 2016/１/12 ロボット・アドバイザー（フィンテック）
3 とうほう証券 2016/１/22 2016/２/15 地銀系

4
ブラックストーン・グループ・
ジャパン

2016/３/１ 2016/３/22
外資系（アメリカ）。不動産ファンド組成・運用・
販売

5
スタンダード・チャータード証
券

2016/５/20 2016/６/13 外国銀行系（イギリス）

6
ヴァンテージ・キャピタル・マ
ーケッツ・ジャパン

2016/７/７ 2016/７/25
外資系（香港・イギリス）。店頭デリバティブ取引
の媒介

7 ぐんぎん証券 2016/７/15 2016/８/８ 地銀系

24 ANZ証券 2018/５/23 2018/８/１ 外国銀行系（オーストラリア、ニュージーランド）
25 tsumiki証券 2018/７/31 2018/８/31 スマホ証券（フィンテック）。投信積立て販売

26
日本インスティチューション証
券

2018/９/19 2018/11/１
親会社（日興アセットマネジメント）から第１種
業を移管

8 DBS証券 2016/７/21 2016/８/８ 外国銀行系（シンガポール）
9 オービス・インベストメンツ 2016/８/９ 2016/９/５ 外資系（イギリス）。親会社ファンド等の販売
10 FPL証券 2016/10/３ 2016/12/５ 地方証券（札幌）。保険・外債・投信販売
11 ほくほくTT証券 2016/10/18 2017/１/４ 地銀系
12 七十七証券 2017/１/11 2017/１/31 地銀系

13
ドイッチェアセットマネジメン
ト（変更登録）

2017/１/19 2017/２/15 外国銀行系（ドイツ）。投信委託業、投資一任運用

14 京銀証券 2017/３/９ 2017/４/１ 地銀系
15 FOLIO 2017/４/４ 2017/４/24 スマホ証券（フィンテック）
16 トロント・ドミニオン日本証券 2017/６/１ 2017/７/１ 外国銀行系（カナダ）
17 ワイジェイfx 2017/10/17 2017/11/22 ヤフー・ジャパン子会社。FX取引業
18 九州FG証券 2017/11/29 2018/１/22 地銀系

19 スマートプラス 2017/12/26 2018/２/１
スマホ証券（フィンテック）、SOR注文による手数
料ゼロの株式取引

20 SBIプライム証券 2018/３/６ 2018/４/１
SBIグループ。SOR注文と機関投資家注文との媒介
による手数料ゼロの株式取引

21 レオンテック証券 2018/3/26 2018/５/１ 外資系（スイス）。デリバティブ関連商品取り扱い

22
キャンターフィッツジェラルド
証券

2018/３/28 2018/５/９ 外資系（アメリカ）

23 HSBC投信 2018/４/27 2018/５/22
外国銀行系（香港・イギリス）。投信委託業、投資
一任運用



成
に
よ
る
脱
退
が
六
社
（
う
ち
外
資
系
一
社
）、
こ

の
う
ち
四
社
は
大
手
・
準
大
手
証
券
等
が
対
面
営

業
主
体
の
業
者
を
吸
収
合
併
し
た
も
の
で
あ
る
。

ま
た
、
業
態
転
換
や
本
業
強
化
を
目
的
と
す
る
証

券
事
業
か
ら
の
撤
退
も
み
ら
れ
る
。
投
資
運
用
業

者
が
第
一
種
業
を
廃
業
（
ま
た
は
事
業
譲
渡
）
し

た
も
の
も
三
社
あ
る
。
こ
れ
は
先
の
新
規
参
入
で

み
た
事
例
（
投
資
運
用
業
者
が
変
更
登
録
に
よ
り

加
入
）
と
は
逆
で
あ
る
。

２
　
機
関
投
資
家
向
け
投
資
運
用
業

以
上
、
直
近
三
年
間
の
『
協
会
』
加
入
・
脱
退

状
況
か
ら
、
ど
の
よ
う
な
業
者
が
証
券
業
界
に
参

入
し
、
あ
る
い
は
退
出
し
た
の
か
を
み
た
。
そ
こ

で
、
次
に
こ
う
し
た
参
入
・
退
出
の
背
景
や
理
由

に
つ
い
て
考
え
て
み
よ
う
。

ま
ず
、
投
資
信
託
委
託
業
や
投
資
一
任
業
、
不

動
産
フ
ァ
ン
ド
運
用
業
な
ど
の
「
投
資
運
用
業
者
」

（4）

図表２　日本証券業協会脱退各社（2016年初～2018年末）

（出所）図表１に同じ

15

2018/11/21

2018/12/28

社名

除名

外国保険会社系（オランダ）。第１種業は廃業

14 アーツ証券
NNインベストメント・パート
ナーズ株式会社

脱退日 備考
1 八幡証券 2016/２/１ 藍澤証券に吸収合併

2
ソシエテ　ジェネラル　セキュ
リティーズ　ノースパシフィッ
クリミテッド

2016/５/１
外国銀行系（フランス）。ニューエッジ・ジャパン証券と
事業統合し、その後「ソシエテ・ジェネラル証券」に商
号変更

10
ステート・ストリート・グロー
バル・マーケッツ証券

2018/７/30
外国銀行系（アメリカ）。ステート・ストリート信託銀行
に事業譲渡し、第１種業は廃業

11 JC証券 2018/８/31 登録取消し

12 日興アセットマネジメント 2018/11/１
第１種業を子会社「日本インスティチューション証券」
に事業譲渡

13
みずほグローバルオルタナティ
ブインベストメンツ

2018/11/１
アセットマネジメントの100％子会社となり第１種業は廃
業

3 中泉証券 2016/12/26 あかつき証券に吸収合併
4 ストラテジック証券 2017/２/28 自主廃業
5 オリックス・ホールセール証券 2017/３/10 自主廃業

6 飯塚中川証券 2018/１/９
金融商品仲介業（中川証券アドバイザリー）に業態転換
し、一部事業を証券ジャパンに譲渡

7 SMBCフレンド証券 2018/１/１ SMBC日興証券に吸収合併
8 アイネット証券 2018/２/28 証券事業より撤退しFX事業に特化
9 日本アジア証券 2018/７/１ 藍澤証券に吸収合併



の
参
入
の
背
景
に
つ
い
て
み
て
お
こ
う
。
実
は
、
投
資
運
用
業
者
が
第
一
種
業
を
追
加
登
録
し
て
『
協
会
』
に
加
入
す
る
事
例
は
、

以
前
か
ら
も
多
い
。
し
か
し
、
日
系
の
場
合
は
、
も
と
も
と
そ
の
よ
う
な
事
例
は
少
な
い
こ
と
、
こ
れ
に
対
し
外
資
系
で
は
投
資
運

用
業
者
の
参
入
が
以
前
か
ら
多
く
、
か
つ
ま
た
依
然
と
し
て
参
入
が
進
行
中
で
あ
る
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
投
資
運
用
業
者
が
あ
ら
た
め
て
第
一
種
業
を
追
加
登
録
す
る
理
由
は
何
で
あ
ろ
う
か
。
開
示
資
料
そ
の
ほ
か
か
ら
推

測
で
き
る
こ
と
は
、
自
ら
の
組
成
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
外
国
籍
投
信
、
私
募
投
信
な
ど
を
わ
が
国
の
機
関
投
資
家
に
紹
介
す
る
こ
と
に
主

た
る
目
的
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
第
一
種
業
で
可
能
な
顧
客
口
座
の
開
設
や
資
金
の
受
入
れ
を
機
関
投
資
家
向
け
に
行
っ
て
い

る
業
者
は
見
受
け
ら
れ
な
い
の
で
あ
る
。

い
ま
一
つ
、
注
目
し
た
い
の
は
、
日
系
の
場
合
、
大
手
で
は
日
興
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
（
以
下
、
Ａ
Ｍ
と
略
）
だ
け
が
協
会

に
加
入
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
（
昨
年
、
第
一
種
業
を
分
離
し
子
会
社
に
移
管
し
て
い
る
）。
野
村
や
大
和
の
場
合
に
は
グ
ル
ー
プ

内
に
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・
リ
テ
ー
ル
総
合
の
大
規
模
証
券
会
社
を
抱
え
て
い
る
が
、
日
興
Ａ
Ｍ
と
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
は
親
会
社
が
別

に
な
っ
て
お
り
、
両
者
の
関
係
は
ま
っ
た
く
独
立
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
に
機
関
投
資
家
向
け
の
営
業
に
つ
い
て
は
、
自
前
で
第
一

種
業
の
登
録
の
必
要
性
が
あ
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
。
ス
パ
ー
ク
ス
Ａ
Ｍ
も
協
会
加
入
業
者
で
あ
る
が
、
同
様
の
事
例
と
考
え
て
よ

い
だ
ろ
う
。

こ
の
こ
と
は
、
外
資
系
の
投
資
運
用
業
者
が
い
ま
な
お
、
第
一
種
業
の
追
加
登
録
に
よ
っ
て
協
会
に
加
入
し
て
く
る
理
由
と
部
分

的
に
重
な
る
。
自
ら
組
成
す
る
商
品
の
み
な
ら
ず
、
海
外
親
会
社
の
外
国
籍
投
信
、
フ
ァ
ン
ド
な
ど
を
わ
が
国
機
関
投
資
家
に
紹
介

し
、
売
り
込
む
た
め
に
は
、
第
一
種
業
を
登
録
し
て
お
い
た
ほ
う
が
良
い
、
と
い
う
判
断
で
あ
る
。
た
だ
外
資
系
の
場
合
に
は
、
紹

介
し
売
り
込
む
商
品
が
外
国
籍
が
多
い
と
い
う
特
徴
が
あ
る
。

振
り
返
っ
て
み
れ
ば
二
〇
一
三
年
か
ら
始
ま
っ
た
「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
」
に
よ
る
株
式
相
場
の
回
復
は
、
異
次
元
金
融
緩
和
に
よ
っ

（5）



て
も
た
ら
さ
れ
た
部
分
が
大
き
い
が
、
そ
の
影
響
で
日
本
の
債
券
市
場
は
事
実
上
、
ほ
と
ん
ど
機
能
マ
ヒ
を
起
こ
し
て
い
る
。
そ
の

結
果
、
極
度
の
運
用
難
に
陥
っ
て
い
る
わ
が
国
機
関
投
資
家
、
な
か
で
も
融
資
機
会
の
乏
し
い
地
方
銀
行
に
と
っ
て
、
外
国
籍
の
債

券
、
私
募
投
信
、
各
種
フ
ァ
ン
ド
は
、
相
対
的
に
魅
力
が
高
い
よ
う
に
み
え
る
の
で
あ
る
。
と
り
わ
け
「
私
募
投
信
」
は
、
商
品
設

計
の
自
由
度
が
高
い
う
え
に
、
銀
行
決
算
上
「
そ
の
ほ
か
有
価
証
券
」
に
分
類
で
き
る
の
で
、
地
方
銀
行
に
と
っ
て
売
買
益
（
解
約

益
）
を
「
業
務
純
益
」
に
計
上
す
る
な
ど
の
決
算
対
策
の
手
段
に
使
い
や
す
い
の
で
あ
る
。
外
資
系
投
資
運
用
業
者
の
み
な
ら
ず
外

国
銀
行
の
証
券
子
会
社
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
扱
業
者
の
対
日
進
出
に
は
そ
う
し
た
背
景
を
考
え
れ
ば
理
解
し
や
す
い
の
で
は
な
い
だ

ろ
う
か
。

３
　
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク

い
ま
一
つ
注
目
す
べ
き
は
、「
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
を
駆
使
し
た
投
資
運
用
業
者
の
参
入
で
あ
る
。
現
在
、
二
社
（「
お

金
の
デ
ザ
イ
ン
」、「
ウ
ェ
ル
ス
ナ
ビ
」）
が
第
一
種
登
録
業
者
と
し
て
『
協
会
』
に
加
入
し
て
い
る
が
、
顧
客
対
象
と
し
て
は
個
人
、

し
か
も
一
件
当
た
り
の
取
引
金
額
が
極
め
て
少
額
の
顧
客
を
対
象
と
し
て
お
り
、
こ
れ
ま
で
外
資
系
投
資
運
用
業
者
に
つ
い
て
述
べ

た
と
こ
ろ
と
は
全
く
顧
客
対
象
が
異
な
る
の
で
あ
る
。

投
資
一
任
業
務
の
歴
史
は
、
機
関
投
資
家
か
ら
個
人
投
資
家
へ
、
富
裕
層
か
ら
零
細
投
資
家
層
へ
、
大
口
か
ら
小
口
へ
と
向
か
う

歴
史
で
あ
る
。
投
資
一
任
業
務
の
プ
ロ
セ
ス
は
、
①
顧
客
プ
ロ
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
の
作
成
を
通
じ
た
リ
ス
ク
許
容
度
の
判
定
、
②
当
該

リ
ス
ク
の
中
で
最
適
な
リ
タ
ー
ン
を
も
つ
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
選
択
、
③
発
注
、
④
定
期
的
な
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
、
⑤
リ
ス
ク
許
容
度

か
ら
離
れ
た
場
合
の
リ
バ
ラ
ン
ス
、
な
ど
か
ら
な
る
。
さ
ら
に
こ
の
プ
ロ
セ
ス
の
準
備
段
階
と
し
て
、
⑥
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
組
み

込
む
各
種
フ
ァ
ン
ド
（
そ
の
運
用
会
社
）
の
調
査
、
優
良
フ
ァ
ン
ド
（
運
用
会
社
）
の
選
定
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
評
価
と
い
っ
た

（6）



「
ゲ
ー
ト
キ
ー
ピ
ン
グ
」
の
作
業
が
必
要
で
あ
る
。
こ
れ
ら
一
連
の
作
業
に
は
か
な
り
の
固
定
費
が
か
か
る
た
め
、
従
来
は
小
口
で

は
と
て
も
採
算
が
取
れ
ず
、
以
前
は
あ
る
程
度
の
ロ
ッ
ト
以
上
の
顧
客
か
ら
の
受
任
し
か
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
近
年
の
情
報
技
術
（
Ｉ
Ｔ
）
の
急
速
の
進
展
に
よ
っ
て
、
こ
う
し
た
一
連
の
作
業
を
「
自
動
化
」
す
る
「
ロ
ボ
ッ

ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
が
出
現
し
た
。
ま
た
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
が
拡
大
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
組
み
入
れ
る
こ
と
で
国
際
的
な
最
適
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
の
作
成
も
可
能
に
な
っ
た
。
こ
の
結
果
、
小
口
で
も
国
際
分
散
投
資
を
う
た
い
文
句
に
し
た
一
任
運
用
サ
ー
ビ
ス
が
出
現
す

る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

同
様
に
、
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
を
利
用
し
た
「
ス
マ
ホ
証
券
」
も
Ｉ
Ｔ
の
進
化
に
よ
っ
て
可
能
に
な
っ
た
業
態
で
あ
る
。
日
本
株
や

米
国
株
を
千
円
単
位
で
昼
夜
を
問
わ
ず
売
買
執
行
す
る
サ
ー
ビ
ス
、
テ
ー
マ
ご
と
に
一
〇
銘
柄
か
ら
な
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
一
〇

万
円
で
パ
ッ
ケ
ー
ジ
売
買
で
き
る
サ
ー
ビ
ス
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
保
有
者
を
対
象
に
三
千
円
か
ら
投
信
の
積
立
て
が
可
能
な
サ
ー

ビ
ス
な
ど
が
現
れ
て
い
る
。

ま
た
、
ネ
ッ
ト
証
券
の
間
で
は
「
Ｓ
Ｏ
Ｒ
（
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
）」
注
文
（
２
）

を
受
け
て
い
る
業
者
が
み
ら
れ
る

が
、
こ
れ
を
さ
ら
に
進
め
て
、
東
証
出
来
値
よ
り
有
利
な
価
格
で
執
行
で
き
た
場
合
に
、
そ
の
差
額
の
半
分
を
徴
収
す
る
こ
と
を
条

件
に
手
数
料
を
ゼ
ロ
に
す
る
サ
ー
ビ
ス
も
出
始
め
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
な
新
し
い
証
券
サ
ー
ビ
ス
は
、
Ｉ
Ｔ
関
連
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
か
ら
生
ま
れ
て
き
て
お
り
、
こ
れ
ら
が
こ
こ
数

年
の
間
に
証
券
業
界
に
参
入
し
始
め
て
い
る
の
で
あ
る
。

４
　
地
銀
系
証
券

他
方
、
わ
が
国
で
近
年
、
目
立
っ
て
増
え
て
い
る
の
が
「
地
銀
系
証
券
」
の
参
入
で
あ
る
。
こ
こ
で
検
討
し
て
い
る
三
年
間
で
六

（7）



社
が
新
規
に
第
一
種
業
に
登
録
、『
協
会
』
に
加
入
し
て
い
る
が
、
こ
の
ほ
か
、
既
存
の
地
方
証
券
を
最
近
に
な
っ
て
買
収
し
た
二

つ
の
事
例
（
お
き
ぎ
ん
証
券
＝
旧
お
き
な
わ
証
券
、
と
ち
ぎ
ん
証
券
＝
旧
宇
都
宮
証
券
）
を
加
え
る
と
八
社
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、

地
銀
系
証
券
は
三
年
前
の
一
四
社
か
ら
二
二
社
へ
と
急
増
し
て
い
る
。

地
銀
系
証
券
子
会
社
の
業
務
内
容
は
、
先
の
委
託
調
査
で
も
明
ら
か
に
し
た
よ
う
に
（
３
）、

親
銀
行
と
金
融
商
品
仲
介
業
契
約
を
結
ん

で
、
銀
行
顧
客
に
投
資
信
託
や
外
国
債
券
を
売
り
こ
む
こ
と
を
収
益
の
柱
と
し
て
い
る
。
親
銀
行
に
と
っ
て
は
、
仲
介
手
数
料
を
役

務
収
益
に
計
上
で
き
る
こ
と
や
、
ま
た
運
用
先
に
困
る
預
金
を
、
証
券
子
会
社
の
口
座
へ
移
し
て
投
信
や
外
債
に
転
換
さ
せ
る
こ
と

で
預
貸
率
の
低
下
を
食
い
止
め
る
効
果
も
あ
る
。
ま
た
、
親
銀
行
自
体
が
投
信
や
外
債
運
用
に
熱
心
で
あ
る
こ
と
も
関
係
し
て
い
る

の
で
あ
ろ
う
。

以
上
の
よ
う
に
、
地
銀
系
証
券
の
参
入
の
背
景
と
し
て
親
銀
行
本
体
の
収
益
環
境
の
厳
し
さ
が
あ
る
の
だ
が
、
四
七
都
道
府
県
あ

る
中
で
す
で
に
二
二
社
に
ま
で
増
え
て
い
る
こ
と
、
さ
ら
に
は
地
銀
自
体
も
再
編
成
が
進
行
中
で
あ
り
、
地
銀
系
証
券
の
新
規
参
入

は
、
そ
ろ
そ
ろ
飽
和
状
態
に
近
づ
い
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

終
わ
り
に

以
上
、
わ
が
国
証
券
業
界
へ
の
新
規
参
入
業
者
を
中
心
に
、
そ
の
背
景
を
検
討
し
て
き
た
の
だ
が
、
他
方
で
、『
協
会
』
か
ら
の

脱
退
状
況
を
み
る
と
、
投
資
運
用
業
等
、
証
券
プ
ロ
パ
ー
以
外
の
業
者
の
本
業
回
帰
の
ほ
か
、
対
面
営
業
主
体
の
業
者
の
吸
収
合
併

や
業
態
転
換
な
ど
が
み
ら
れ
る
。

こ
こ
で
、『
協
会
』
へ
の
新
規
加
入
と
脱
退
の
状
況
を
併
せ
考
え
な
が
ら
、
冒
頭
に
戻
っ
て
わ
が
国
証
券
業
界
の
今
後
の
方
向
性

を
考
え
て
み
よ
う
。
ま
ず
、
個
人
顧
客
層
を
み
る
と
、
証
券
保
有
者
層
の
大
宗
は
六
〇
歳
以
上
の
高
齢
者
で
あ
る
。「
団
塊
世
代
」
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か
ら
次
世
代
へ
の
財
産
相
続
も
始
ま
っ
て
お
り
、
そ
れ
は
ま
た
地
方
か
ら
都
市
へ
の
資
産
流
出
と
も
重
な
る
。
高
齢
者
に
資
産
が
集

中
し
て
き
た
理
由
に
つ
い
て
は
詳
し
い
検
討
が
必
要
だ
が
、
考
え
ら
れ
る
理
由
と
し
て
は
、
持
ち
家
志
向
が
強
い
中
、
壮
年
期
に
は

住
宅
ロ
ー
ン
を
抱
え
て
余
裕
資
金
が
乏
し
い
が
、
日
本
的
雇
用
慣
行
の
一
環
と
し
て
、
定
年
後
に
ま
と
め
て
退
職
金
が
支
払
わ
れ
る

と
い
っ
た
事
情
が
大
き
く
働
い
て
い
た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

そ
う
し
た
事
情
は
、
終
身
雇
用
な
ど
の
日
本
的
雇
用
慣
行
が
崩
れ
つ
つ
あ
り
、
退
職
金
相
当
額
の
月
例
給
与
へ
の
組
入
れ
や
確
定

拠
出
型
企
業
年
金
の
拡
大
な
ど
と
相
ま
っ
て
、
変
化
し
つ
つ
あ
る
。
そ
の
結
果
、
高
齢
者
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
先
細
り
と
次
世
代
マ
ー
ケ

ッ
ト
の
潜
在
的
拡
大
が
進
行
し
つ
つ
あ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

こ
の
よ
う
に
み
て
く
る
と
、
日
本
の
Ｉ
Ｔ
関
連
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
が
証
券
業
界
に
参
入
し
、
こ
れ
ま
で
採
算
に
合
わ
な
い

と
考
え
ら
れ
て
き
た
若
年
層
の
小
口
顧
客
を
、
証
券
業
務
の
一
連
の
プ
ロ
セ
ス
（
ア
ド
バ
イ
ス
、
注
文
執
行
、
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
）

の
自
動
化
に
よ
っ
て
開
拓
し
よ
う
と
す
る
動
き
は
、
次
世
代
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
潜
在
的
拡
大
に
沿
っ
た
動
き
で
あ
り
、
今
後
も
継
続
す

る
傾
向
の
も
の
と
思
わ
れ
る
。

次
に
、
地
方
金
融
機
関
や
機
関
投
資
家
を
み
る
と
、
当
面
、
異
次
元
金
融
緩
和
の
も
と
で
運
用
難
の
状
況
は
続
く
。
そ
の
結
果
、

リ
ス
ク
性
の
高
い
債
券
や
私
募
投
信
、
私
募
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
組
成
、
販
売
が
試
み
ら
れ
、
こ
れ
ら
を
扱
う
投
資
運
用
業
者
の
新
規

参
入
も
、
当
面
は
続
く
だ
ろ
う
。
た
だ
、
複
雑
な
リ
ス
ク
を
も
っ
た
金
融
商
品
を
売
込
む
場
合
に
は
、
投
資
家
側
で
リ
ス
ク
管
理
を

厳
格
に
し
な
け
れ
ば
、
様
々
な
問
題
が
生
じ
る
だ
け
に
、
こ
う
し
た
リ
ス
ク
性
の
高
い
金
融
商
品
の
組
成
、
販
売
は
安
定
し
た
ビ
ジ

ネ
ス
と
は
言
い
に
く
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

も
ち
ろ
ん
こ
の
こ
と
は
、
投
資
運
用
業
の
今
後
一
層
の
発
展
を
否
定
す
る
も
の
で
は
な
い
。
む
し
ろ
逆
で
あ
る
。「
フ
ィ
ン
テ
ッ

ク
」
に
よ
っ
て
、
従
来
ま
で
証
券
業
界
が
掬
え
な
か
っ
た
小
口
資
金
が
徐
々
に
、
し
か
し
着
実
に
証
券
市
場
へ
積
み
あ
が
っ
て
く
る
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の
で
あ
る
。
そ
の
小
口
資
金
の
投
資
対
象
は
、
個
別
銘
柄
よ
り
も
投
信
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
っ
て
、
そ
れ
を
組
成
、
運
用
す
る
の
は
投
資

運
用
業
者
だ
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
の
販
売
促
進
の
た
め
に
投
資
運
用
業
者
が
第
一
種
業
を
追
加
登
録
す
る
こ
と
が
必
要
不
可

欠
か
と
い
え
ば
、
そ
う
と
は
い
え
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
投
資
運
用
業
者
が
『
協
会
』
に
加
入
す
る
動
き
が
今
後

も
続
く
と
は
必
ず
し
も
言
え
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

社
数
に
つ
い
て
は
、
協
会
に
加
盟
し
て
い
る
が
、
開
業
前
ま
た
は
営
業
休
止
中
の
業
者
を
除
い
て
い
る
。

（
２
）

Ｓ
Ｏ
Ｒ
注
文
は
東
証
の
立
会
取
引
、
立
会
外
取
引
（
Ｔ
ｏ
ｓ
Ｔ
Ｎ
ｅ
Ｔ
）、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
な
ど
複
数
市
場
を
比
較
し
て
最
良
気
配
の
市
場
に
自
動

的
に
発
注
す
る
注
文
形
式
で
あ
る
。

（
３
）

拙
稿
「
証
券
会
社
経
営
の
時
系
列
的
分
析
（
続
）
―
リ
テ
ー
ル
３
類
型
を
中
心
に
―
」
日
本
証
券
業
協
会
委
託
調
査
、
二
〇
一
九
年
一
月

（http://w
w

w
.jsda.or.jp/shiryo/chousa/files/20190108keieibunseki.pdf

）

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）
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（11）

米
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
の
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム

〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
実
証
結
果
〜

清
水
　
葉
子

１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
一
年
か
ら
株
式
取
引
の
呼
値
の
刻
み
（
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
）
を
一
セ
ン
ト
に
縮
小
す
る
ル
ー
ル
改
正

（
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
）、
が
行
わ
れ
（
１
）、

株
価
に
よ
ら
ず
呼
値
の
最
小
の
値
刻
み
は
一
セ
ン
ト
に
統
一
さ
れ
て
き
た
。
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
は
、
株
式
市
場
で
の
最
良
の
売
り
気
配
と
最
良
の
買
い
気
配
と
の
差
（
ス
プ
レ
ッ
ド
）
の
最
小
値
と
な
る
の
で
、
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
が
大
き
け
れ
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
投
資
家
と
の
売
買
を
行
う
こ
と
で
、
一
回
の
取
引
あ
た
り
大
き
な
収
益
を

得
る
こ
と
が
で
き
る
。
逆
に
、
投
資
家
の
立
場
に
立
て
ば
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
大
き
い
と
い
う
こ
と
は
、
そ
れ
だ
け
証
券
の
取
引

コ
ス
ト
が
大
き
い
と
い
う
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

二
〇
〇
一
年
の
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
た
ち
が
結
託
し
て
ス
プ
レ
ッ

ド
を
拡
大
し
不
当
な
利
益
を
得
て
い
る
と
い
う
疑
惑
が
持
ち
上
が
り
、
司
法
省
の
調
査
に
ま
で
発
展
す
る
大
き
な
問
題
と
な
っ
た
こ

と
が
直
接
の
背
景
と
な
っ
て
実
施
さ
れ
た
も
の
で
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
後
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
、
株
式
の
取
引

コ
ス
ト
の
減
少
、
市
場
の
流
動
性
の
増
大
な
ど
の
点
で
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
お
お
む
ね
好
意
的
に
受
け
止
め
ら
れ
た
反
面
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
益
が
減
少
し
た
こ
と
も
報
じ
ら
れ
た
。



と
こ
ろ
が
二
〇
一
〇
年
代
に
入
る
と
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
再
び
拡
大
す
べ
き
だ
と
す
る
議
論
が
高
ま
り
始
め
る
。
一
見
、
時
代

の
流
れ
に
逆
行
す
る
よ
う
な
動
き
の
背
景
に
は
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
が
不
活
発
化
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
問
題
意
識

が
あ
っ
た
。
当
初
は
強
い
関
心
を
持
っ
て
い
な
い
よ
う
に
見
え
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
で
あ
る
が
、
市
場
関
係
者
の
危
機
意
識
を
受
け
て
、
二
年

間
に
限
っ
て
小
型
銘
柄
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
し
、
市
場
へ
の
影
響
を
確
認
す
る
と
い
う
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
二
〇
一
六
年
か

ら
二
年
間
に
わ
た
っ
て
実
施
し
た
。

２
　
ア
メ
リ
カ
で
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
を
め
ぐ
る
議
論

ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
に
対
す
る
危
機
意
識
の
口
火
を
切
っ
た
の
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
が
二
〇
一
一
年
一
一
月
に
財
務
省

に
提
出
し
た
レ
ポ
ー
ト
で
あ
っ
た
（
２
）。

こ
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
上
場
企
業
数
は
、
一
九
九
七
年
に
は
八
〇
〇
〇
社
を
超
え

て
い
た
が
、
二
〇
一
二
年
に
は
四
九
〇
〇
社
と
半
分
近
く
に
減
少
し
て
お
り
、
上
場
企
業
数
減
少
の
原
因
の
一
つ
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
減
少

で
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
二
〇
〇
〇
年
前
後
を
境
に
、
デ
ィ
ー
ル
サ
イ
ズ
が
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
小
規
模
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が

大
き
く
減
少
し
、
そ
れ
に
と
も
な
っ
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
全
体
が
縮
小
し
た
こ
と
が
分
か
る
（
図
表
１
）。
加
え
て
、
起
業
か
ら
Ｉ
Ｐ
Ｏ
ま
で

の
期
間
が
延
び
て
い
る
こ
と
、
起
業
家
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
株
式
公
開
を
避
け
、
他
の
企
業
に
事
業
を
売
却
す
る
こ
と
で
創
業
者
利
得

を
得
る
ケ
ー
ス
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。

レ
ポ
ー
ト
で
は
、
小
規
模
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
減
少
の
背
景
と
し
て
、
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
を
は
じ
め
と
す
る
証
券
市
場
の

規
制
強
化
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
コ
ス
ト
増
大
を
も
た
ら
し
て
い
る
こ
と
や
、
大
手
投
資
銀
行
の
顧
客
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
重
視
す
る
投

資
家
か
ら
短
期
的
な
取
引
を
重
視
す
る
高
速
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
ハ
イ
・
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
）
に
シ
フ
ト
し
た
結
果
、

取
引
が
流
動
性
の
高
い
大
型
銘
柄
に
集
中
す
る
傾
向
が
あ
る
こ
と
、
小
型
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
銘
柄
を
カ
バ
ー
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
減
少
に
よ

（12）



り
リ
サ
ー
チ
レ
ポ
ー
ト
な
ど
の
情
報
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
な
ど
を
挙
げ
て
い
る
。

こ
の
頃
並
行
し
て
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
減
少
の
原
因
に
な
っ
て
い
る
と
す
る
考
え
が
広
く
論
じ
ら
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
益
で
あ
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
小
さ
く
し
収

益
性
を
低
下
さ
せ
る
の
で
、
と
り
わ
け
流
動
性
の
低
い
小
型
銘
柄
の
取
引
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
失
わ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
小
型
銘
柄

は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
取
引
が
ふ
る
わ
ず
、
小
規
模
Ｉ
Ｐ
Ｏ
そ
の
も
の
が
行
わ
れ
に
く
く
な
っ
て
い
る
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
民
間
の
議
論
に
よ
る
後
押
し
を
受
け
て
、
二
〇
一
二
年
四
月
に
は
、
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
（Jum

pstart
O

ur
B

usiness

Startups
A

ct

）
が
成
立
し
た
。
こ
の
法
律
は
、
成
長
性
の
あ
る
小
規
模
企
業
の
支
援
を
目
的
に
し
た
も
の
で
、
一
定
の
条
件
を
満

た
し
た
小
規
模
企
業
が
資
金
調
達
を
行
い
や
す
く
す
る
た
め
に
、
証
券
市
場
の
規
制
を
緩
和
す
る
も
の
で
あ
る
（
３
）。

Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
で
は
、

こ
う
し
た
規
制
緩
和
措
置
と
あ
わ
せ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
影
響
に
つ
い
て
の
議
会
報
告
を
義
務
付

け
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
九
〇
日
後
に
行
っ
た
議
会
報
告
の
中
で
、
①
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
後
に
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
し
た
こ
と
、

し
か
し
問
題
に
な
っ
て
い
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
小
型
株
に
つ
い
て
は
統
計
的
に
優
位
な
縮
小
で
は
な
い
こ
と
、
②
板
の
厚
み
（depth

）

は
平
均
的
に
減
少
し
た
が
、
最
良
気
配
か
ら
数
テ
ィ
ッ
ク
分
の
累
積
し
た
厚
み
に
は
変
化
が
な
い
こ
と
、
③
取
引
速
度
は
上
が
っ
て

い
る
が
、
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
の
執
行
ス
ピ
ー
ド
は
低
下
し
た
こ
と
、
④
取
引
サ
イ
ズ
が
特
に
流
動
性
の
高
い
銘
柄
で
小
口
化

し
た
こ
と
、
⑤
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
利
益
の
減
少
は
見
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
、
⑥
こ
れ
に
よ
る
指
値
の
減
少
は
見
ら
れ
な
い

が
、
一
件
あ
た
り
の
取
引
量
は
小
口
化
し
て
い
る
こ
と
、
キ
ャ
ン
セ
ル
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
、
⑦
注
文
回
送
に
は
大
き
な
変
化
が

見
ら
れ
な
い
こ
と
、
⑧
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
短
期
で
は
上
昇
し
た
が
、
長
期
で
は
変
化
が
な
い
こ
と
、
⑨
相
対
ス
プ
レ
ッ
ド
が
低
下

し
た
こ
と
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
新
株
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
低
下
し
た
可
能
性
が
あ
る
こ
と
（
４
）

を
述
べ
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
諸
外
国
が
流
動
性
や
時
価
総
額
な
ど
の
銘
柄
特
性
に
応
じ
て
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
変
え
て
い
る
例
を
挙
げ
て
、
一
律

（13）



に
一
セ
ン
ト
と
し
て
い
る
点
に
は
見
直
し
の
余
地
が
あ
る
と
し
つ
つ
も
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
減
少
の
原
因
は
、
資
金
調
達
の
国
際
化
に
よ
り
海
外
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が

増
加
し
て
い
る
こ
と
や
、
株
式
公
開
コ
ス
ト
の
大
き
さ
に
も
原
因
が
あ

り
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
だ
け
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
減
少
の
理
由
で
は
な
い
と
し
て

い
る
。

そ
の
後
も
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
せ
よ
と
い
う
議
論
は
さ
ら
に

高
ま
っ
た
と
見
ら
れ
、
二
〇
一
三
年
に
開
催
さ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ラ
ウ
ン

ド
テ
ー
ブ
ル
で
は
、
市
場
関
係
者
を
中
心
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
縮
小
を
深
刻
に
捉

え
る
意
見
が
多
く
出
さ
れ
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
拡
大
に
つ
い
て
も
議

論
さ
れ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
お
り
、
続
い
て
諮
問
員
会
で
も
マ
ー
ケ

ッ
ト
メ
イ
ク
や
ア
ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
拡
大
を
含
め
た

中
小
型
株
の
取
引
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
高
め
る
こ
と
が
流
動
性
向
上
や

資
金
調
達
に
資
す
る
こ
と
が
議
論
さ
れ
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
う
し
た
動
き
を
受
け
て
、
翌
二
〇
一
四
年
に
、
Ｆ
Ｉ

Ｎ
Ｒ
Ａ
と
取
引
所
に
対
し
て
小
型
銘
柄
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
二
年
間

に
わ
た
っ
て
拡
大
す
る
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
導
入
す
る
た
め
の
ル
ー
ル

改
正
を
行
う
こ
と
を
命
じ
て
い
る
。

（14）

図表１　規模別IPO件数

ディールサイズ 5,000万ドル以上
ディールサイズ 5,000万ドル未満

1999年以前
年平均547件

1999年以降
年平均192件
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３
　
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
概
要

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
す
る
た
め
の
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
二
〇
一
四
年

六
月
に
発
表
さ
れ
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
な
ど
の
手
続
き
を
経
て
、
予
定
よ

り
遅
れ
て
二
〇
一
六
年
一
〇
月
三
日
か
ら
段
階
的
に
実
施
さ
れ
た
。

対
象
証
券
は
、
時
価
総
額
三
〇
億
ド
ル
以
下
、
一
日
平
均
取
引
高
一
〇
〇
万

株
以
下
、
終
値
と
取
引
高
加
重
平
均
株
価
（
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）
が
二
ド
ル
以
上
の
株

式
と
さ
れ
、
総
じ
て
流
動
性
の
低
い
小
型
株
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
。
試
験
プ

ロ
グ
ラ
ム
で
は
、
対
象
と
な
る
約
二
四
〇
〇
銘
柄
の
株
式
を
四
つ
の
グ
ル
ー
プ

に
分
け
、
①
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
・
グ
ル
ー
プ
は
従
来
通
り
の
一
セ
ン
ト
刻
み
の
呼

値
で
取
引
を
行
い
、
②
第
一
グ
ル
ー
プ
は
、
気
配
提
示
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は

五
セ
ン
ト
刻
み
に
拡
大
す
る
が
執
行
価
格
の
刻
み
は
従
来
通
り
一
セ
ン
ト
、

③
第
二
グ
ル
ー
プ
は
気
配
提
示
、
執
行
価
格
と
も
に
五
セ
ン
ト
刻
み
、
④
第
三

グ
ル
ー
プ
は
、
第
二
グ
ル
ー
プ
と
同
じ
条
件
で
ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー
ル

を
導
入
す
る
も
の
と
さ
れ
る
。
ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー
ル
は
、
ダ
ー
ク
プ

ー
ル
と
呼
ば
れ
る
気
配
開
示
の
な
い
市
場
で
取
引
所
と
同
じ
か
優
れ
た
価
格
で

の
取
引
を
禁
じ
る
ル
ー
ル
で
あ
り
、
今
回
の
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
同
時
に
実
施

さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
も
の
で
あ
る
が
、
本
稿
の
紹
介
で
は
割
愛
す
る
。

試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
二
年
間
で
終
了
し
た
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る
分

（15）

図表２　ティックサイズ拡大議論の経緯

2016．10

2011．10

ティックサイズ拡大のパイロットプログラム実施（２年間）

IPO Task Forceが米財務省にディシマライゼーションとIPO危機に関する問
題提起レポートを提出

2012．4 JOBS Act（Jumpstart Our Business Startups Act）成立
ディシマライゼーションと中小型銘柄のIPOとの関係についてSECが議会報
告を行うことを義務付け

2012．7 SECによる議会報告 "Report to Congress on Decimalization"
2013．2 SEC Decimalization Roundtable開催

小型株のティックサイズを拡大することにおおむね賛成の意見多し
2013．3 SEC "Advisory Commission on Small and Emerging Companies"
2013．11 Small Cap Liquidity Reform Act H.R.3448成立。
2014．6 FINRAと取引所に対して12ヶ月のパイロットプログラム実施を命令。

"Order Directing the Exchanges and the Financial Industry Regulatory
Authority To Submit a Tick Size Pilot Plan"

2014．8 FINRAと取引所がパイロットプログラムのためのルール改正をSECヘ提出



析
レ
ポ
ー
ト
（
５
）

が
発
表
さ
れ
、
結
論
と
し
て
は
、
一
部
の
結
果
を
除
い
て
、
お

お
む
ね
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
拡
大
は
市
場
の
質
に
悪
い
影
響
を
及
ぼ
す
と
い

う
も
の
で
あ
っ
た
。

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
し
た
グ
ル
ー
プ
は
、
こ
れ
ま
で
通
り
一
セ
ン
ト

の
呼
値
で
取
引
を
継
続
し
た
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
・
グ
ル
ー
プ
と
比
べ
て
、
ス
プ

レ
ッ
ド
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
価
格
効
率
性
の
ど
の
指
標
で
見
て
も
市
場
の

質
が
低
下
し
て
い
る
。
ま
た
グ
ル
ー
プ
一
と
二
を
比
較
す
る
こ
と
で
、
気
配

の
呼
値
と
取
引
価
格
の
刻
み
の
影
響
の
差
を
比
較
す
る
と
、
気
配
の
呼
値
の

サ
イ
ズ
を
拡
大
し
た
こ
と
の
影
響
の
方
が
大
き
い
。

ま
た
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
し
た
方
が
市
場
の
厚
み
は
増
加
し
て
お

り
、
市
場
の
流
動
性
が
拡
大
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
が
、
厚
み
が
増
加
し

た
の
は
最
良
価
格
の
部
分
だ
け
で
あ
っ
て
、
最
良
価
格
の
外
側
五
セ
ン
ト
の

範
囲
の
厚
み
で
は
む
し
ろ
縮
小
し
て
い
る
。
大
口
取
引
が
行
わ
れ
る
場
合
は
、

最
良
気
配
の
外
側
の
一
定
範
囲
ま
で
の
厚
み
が
必
要
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る

と
、
市
場
の
質
は
む
し
ろ
低
下
し
た
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。
特
に
、
小
型

銘
柄
で
あ
っ
て
も
、
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
前
に
比
較
的
小
さ
い
ス
プ
レ
ッ
ド
で

取
り
引
き
さ
れ
て
い
た
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
人
為
的
に
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を

拡
大
し
た
こ
と
は
悪
影
響
が
大
き
か
っ
た
こ
と
が
分
か
る
。

（16）

図表３　試験プログラムの実証分析の概要

①ティックサイズを拡大したグループは、スプレッドの拡大、ボラティリティの増
加、価格効率の低下が見られ、全体として市場の質が低下した。

②市場の質の低下は、取引価格の呼値の拡大による影響だけでなく、むしろ気配の
呼値の拡大によってもたらされた。

③ティックサイズを拡大した３つの試験グループ全てで、最良気配で出されている
注文の量である市場の厚み（depth）は増加した。しかし、最良気配の５セント
範囲まで広くとった厚みで見ると、流動性はむしろ縮小した（ただしトレード・
アット・ルールの影響を受けたものを除く）。

④最良気配の外側の厚みも増加したが、大口取引の取引コストの縮小にはつながら
なかった。

⑤市場の質の低下は、試験プログラム前にスプレッドが５セントより小さかった銘
柄についてはさらに悪化した。このことは、人為的にティックサイズを拡大した
ことになる銘柄の方が悪影響が大きいことを示している。



Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
今
後
の
方
針
は
ま
だ
不
明
だ
が
、
以
上
の
結
果
を
受
け
る
と
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
拡
大
は
投
資
家
に
と
っ
て
の
不
利

益
が
大
き
く
、
拡
大
の
た
め
の
ル
ー
ル
改
正
が
実
現
す
る
見
込
み
は
低
い
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

４
　
お
わ
り
に

売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
投
資
家
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
の
間
の
利
益
の
取
り
分
を
決
め
る
数
字
で
あ
る
。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ

ズ
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
下
限
で
あ
る
か
ら
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
す
る
こ
と
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
利
益
を
拡

大
す
る
こ
と
の
よ
う
に
思
え
る
が
、
そ
れ
は
投
資
家
の
利
益
を
犠
牲
に
す
る
こ
と
に
つ
な
が
る
。

ま
た
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
益
を
決
め
る
の
は
あ
く
ま
で
も
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
で
あ
り
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
呼
値
の

最
小
を
決
め
て
い
る
だ
け
で
あ
る
。
流
動
性
が
低
い
、
あ
る
い
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
い
銘
柄
の
取
引
に
お
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
ー
カ
ー
は
一
定
の
流
動
性
リ
ス
ク
な
ど
の
リ
ス
ク
を
負
う
こ
と
か
ら
、
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
し
て
市
場
機
能
を
維
持
す
る
た
め

に
、
適
正
な
範
囲
ま
で
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
拡
大
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
も
コ
ス
ト
に
見
合
う
利
益
を
確
保
で
き
る
こ
と
が

本
来
の
市
場
の
あ
り
方
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
点
で
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
最
小
値
で
あ
る
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
人
為
的
に
拡

大
す
る
こ
と
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
益
を
守
ろ
う
と
す
る
の
は
見
当
外
れ
で
あ
る
よ
う
に
見
え
る
。

一
方
、
高
度
な
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
を
利
用
し
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
登
場
し
、
高
速
・
高
頻
度
の
取
引
が
拡
大
し
、
投
資
家
が
小
さ
な
ス
プ

レ
ッ
ド
か
ら
利
益
を
得
よ
う
と
競
争
を
激
化
さ
せ
た
結
果
、
大
型
・
高
流
動
性
銘
柄
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
限
界
ま
で
縮
小
し
て
い
る
こ

と
も
事
実
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
小
型
・
低
流
動
性
銘
柄
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
の
コ
ス
ト
負
担
が
相
対
的
に
大
き
く
な
っ
て
し

ま
っ
て
い
る
可
能
性
も
否
定
で
き
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
得
ら
れ
た
デ
ー
タ
を
公
開
す
る
と
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
引
き
続
き
研
究
者
に
よ
る
実
証
研
究

（17）
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１
　
は
じ
め
に

最
近
の
株
式
市
場
に
関
す
る
報
道
に
お
い
て
、
株
価
が
大
き
く
変
動
し
た
際
に
「
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
」
と
い
う
言
葉
を
目

に
す
る
機
会
が
増
え
た
。

例
え
ば
、
二
〇
一
八
年
一
〇
月
末
の
株
価
下
落
に
つ
い
て
、
日
本
経
済
新
聞
で
は
以
下
の
よ
う
な
記
事
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。

「
市
場
が
警
戒
し
て
い
る
の
は
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
型
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
さ
ら
な
る
売
り
だ
。
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
は
株
や
債

券
な
ど
の
価
格
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
応
じ
て
資
産
配
分
を
変
え
る
戦
略
で
、
年
金
基
金
な
ど
に
よ
る
採
用
が
増
え
て
い
る
。
例
え

ば
株
価
が
大
き
く
上
下
し
て
変
動
率
が
高
ま
れ
ば
株
式
を
売
却
し
、
債
券
な
ど
に
資
産
を
振
り
向
け
る
。
市
場
の
振
れ
幅
を
拡
大
す

る
増
幅
装
置
に
な
り
や
す
く
、
一
〇
月
の
大
き
な
下
落
を
演
出
し
た
要
因
の
一
つ
だ
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
の
カ
ギ
を
握
る
変
動
率
は
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
対
象
と
す
る
期
間
が
様
々
だ
。
日
次
や
週
次
の
ほ
か
、
月

次
の
変
動
率
を
も
と
に
翌
月
初
め
に
売
り
を
出
す
戦
略
が
あ
る
。
一
〇
月
の
下
落
幅
が
歴
史
的
な
水
準
と
な
っ
た
こ
と
で
市
場
で
は

「
月
初
に
機
械
的
な
売
り
が
出
る
可
能
性
が
あ
り
、
リ
ス
ク
オ
ン
に
な
り
に
く
い
」（
国
内
運
用
会
社
）
と
の
声
が
出
始
め
た
。」

（『「
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
」
売
り
第
二
波
に
警
戒
感
』
証
券
部
、
須
賀
恭
平
　
日
本
経
済
新
聞
二
〇
一
八
年
一
〇
月
三
〇
日
付
記
事
）。

ま
た
、
二
〇
一
八
年
末
の
株
価
の
乱
高
下
時
に
は
こ
の
よ
う
な
記
事
も
み
ら
れ
た
。「
株
価
変
動
率
が
高
ま
る
と
自
動
的
に
持
ち

高
を
減
ら
す
「
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
」
と
呼
ぶ
フ
ァ
ン
ド
も
株
価
へ
の
影
響
力
が
大
き
い
。
一
八
年
二
〜
三
月
に
は
こ
の
種
の
フ
ァ

（19）

拡
大
す
る
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ

志
馬
　
祥
紀



ン
ド
が
世
界
的
な
株
安
を
助
長
し
た
。」（「
株
価
変
動
　
自
動
取
引
で
増
幅
」
日
本
経
済
新
聞
二
〇
一
八
年
一
二
月
二
八
日
付
記
事
）。

以
上
の
よ
う
に
、
新
聞
記
事
に
お
い
て
は
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
、
株
式
市
場
に
お
け
る
リ
ス
ク
状
況
の
変
化
に
応
じ
て
、

自
ら
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
調
整
（
リ
バ
ラ
ン
ス
）
す
る
こ
と
が
、
株
式
市
場
に
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
す
る
こ
と
で
、
株
式
市
場
の
下
落
、

価
格
変
動
の
拡
大
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
の
論
調
が
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
ど
の
よ
う
な
投
資
手
法
で
あ
る
の
か
、
そ
の
基
本
的
な
考
え
方
や
、
実
際
の
運
用

方
法
等
に
つ
い
て
、
専
門
家
を
除
き
必
ず
し
も
理
解
さ
れ
て
い
な
い
点
も
あ
る
。
つ
い
て
は
以
下
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
つ

い
て
、
そ
の
基
本
的
な
考
え
方
、
米
国
で
注
目
さ
れ
て
い
る
理
由
、
そ
し
て
最
後
に
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
基
づ
く
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

２
　
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
と
は

（
１
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
の
考
え
方
と
簡
単
な
事
例

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
と
は
「
リ
ス
ク
均
衡
」
を
意
味
す
る
用
語
で
あ
る
。
投
資
対
象
と
し
て
株
や
債
券
を
中
心
と
す
る
多
用
な
資

産
ク
ラ
ス
に
つ
い
て
、
資
産
毎
の
「
リ
ス
ク
」
を
算
出
し
、
そ
れ
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
で
等
量
化
す
る
よ
う
運
用
す
る
手
法
の
こ

と
を
指
す
。
リ
ス
ク
値
と
し
て
は
価
格
収
益
率
の
標
準
偏
差
を
使
用
す
る
事
例
が
多
い
。

一
般
的
に
、
各
資
産
ク
ラ
ス
の
価
格
変
動
に
つ
い
て
、（
理
想
的
に
は
収
益
率
間
に
相
関
関
係
が
な
い
こ
と
と
さ
れ
る
が
）、
実
際

に
は
一
定
の
相
関
関
係
が
存
在
す
る
。
こ
れ
ら
各
資
産
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
価
格
平
均
の
標
準
偏
差
）
と
資
産
間
の
相
関
性
に
基

づ
い
て
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
お
け
る
各
資
産
間
で
同
等
の
リ
ス
ク
量
の
均
等
化
を
維
持
す
る
よ
う
に
運
営

さ
れ
て
い
る
。

（20）



各
構
成
資
産
の
リ
タ
ー
ン
や
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
と
フ
ァ
ン
ド
と
の
比
較
に
際
し
て
は
、
リ
ス
ク
調
整

後
の
リ
タ
ー
ン
を
比
較
す
る
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
が
用
い
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
。
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
の
値
は
、

「（
フ
ァ
ン
ド
の
平
均
リ
タ
ー
ン

安
全
資
産
利
子
率
）
標
準
偏
差
」
で
求
め
ら
れ
る
。
こ
の
解
釈
と
し
て
は
、

リ
タ
ー
ン
の
う
ち
安
全
資
産
（
無
リ
ス
ク
資
産
）
を
凌
駕
し
た
部
分
（
＝
超
過
リ
タ
ー
ン
）
を
、
リ
タ
ー
ン
の
変

動
（
リ
ス
ク
）
を
示
す
標
準
偏
差
で
除
す
る
こ
と
で
、
保
有
リ
ス
ク
に
対
す
る
超
過
リ
タ
ー
ン
の
大
き
さ
が
示
さ

れ
る
。
な
お
、
安
全
資
産
利
子
率
に
は
、
無
担
保
コ
ー
ル
レ
ー
ト
等
が
使
用
さ
れ
る
。

非
常
に
簡
単
な
例
（
株
式
と
債
券
か
ら
な
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
想
定
）
を
挙
げ
る
と
、
株
式
が
三
単
位
の
リ

ス
ク
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
）
が
あ
り
、
債
券
に
一
単
位
の
リ
ス
ク
が
あ
る
場
合
、
株
式
／
債
券
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

は
債
券
七
五
％
、
株
式
二
五
％
の
株
式
の
比
率
と
な
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
二
つ
の
資
産
間
の
リ
ス
ク
が
等
し
く
な

る
。次

に
、
実
際
に
米
国
に
お
け
る
デ
ー
タ
を
使
用
し
た
例
を
考
え
て
み
る
（
図
表
１
参
照
、
モ
ー
ニ
ン
グ
ス
タ
ー

社
（M

orningstar
(2018)

）
の
デ
ー
タ
に
基
づ
く
）。
同
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
一
九
七
〇
年
〜
二
〇
一
六
年
間
の

米
国
株
式
（
大
型
株
）
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
年
平
均
一
七
・
一
％
、
債
券
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
一
二
・
一
％
で

あ
る
。

米
国
債
券
及
び
株
式
の
二
資
産
か
ら
な
る
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
作
成
す
る
場
合
、
資
産

間
の
相
関
関
係
を
考
慮
し
な
け
れ
ば
、
各
資
産
の
ウ
ェ
イ
ト
は
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

・
債
券：

一
（
債
券
リ
ス
ク
）／（
全
リ
ス
ク
合
計
）＝
一

一
二
・
一
％
／（
一
二
・
一
％
＋
一
七
・
一
％
）＝

五
八
・
六
％
。

（21）

図表１　簡単なリスク・パリティ戦略の事例

株式

ボラティリティ

50％17.1％ 41.4％

ポートフォリオ内の構成比率
リスク・ウェイト

（リスクを考慮した比率）
債券 12.1％ 58.6％ 50％



・
株
式：

一
（
株
式
リ
ス
ク
）／（
全
リ
ス
ク
合
計
）＝
一

一
七
・
一
％
／（
一
二
・
一
％
＋
一
七
・
一
％
）＝
四
一
・
四
％
。

こ
の
結
果
、
両
方
の
資
産
間
の
リ
ス
ク
比
率
（
リ
ス
ク
・
ウ
ェ
イ
ト
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
ウ
ェ
イ
ト
×
ユ
ニ
ッ
ト
の
リ
ス
ク
）

は
以
下
の
値
と
な
り
、
債
券
と
株
式
の
リ
ス
ク
比
率
が
各
々
等
し
い
（
各
五
〇
％
）
こ
と
が
分
か
る
。

・
債
券：
一
二
・
一
％
×
五
八
・
六
％
＝
〇
・
〇
七
〇
九

・
株
式：
一
七
・
一
％
×
四
一
・
四
％
＝
〇
・
〇
七
〇
八

こ
の
よ
う
に
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
資
産
構
成
は
、
債
券
や
短
期
金
利
な
ど
低
リ
ス
ク
資
産
比
率
が
高
い
一

方
で
、
株
や
外
国
株
式
、
外
国
債
券
な
ど
高
リ
ス
ク
資
産
の
比
率
は
低
下
す
る
傾
向
が
あ
る
。
実
務
的
に
は
、
株
価
指
数
先
物
や
国

債
先
物
な
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
投
資
対
象
と
す
る
、
借
り
入
れ
を
行
う
等
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
高
め
る
こ
と
で
収
益
率
を
高
め
て

い
る
事
例
が
多
い
。

ま
た
、
実
際
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
お
い
て
は
、
時
間
と
と
も
に
変
化
す
る
各
資
産
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
基
づ
い
て
、

一
定
期
間
毎
に
各
資
産
の
構
成
比
率
の
見
直
し
（
リ
バ
ラ
ン
ス
）
が
行
わ
れ
る
。
リ
バ
ラ
ン
ス
対
象
期
間
は
運
用
者
に
よ
っ
て
異
な

り
、
日
次
、
週
次
、
月
次
変
動
率
ま
で
様
々
で
あ
る
。

な
お
、
実
際
の
資
金
運
用
市
場
に
お
い
て
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
基
づ
く
運
用
資
産
残
高
の
規
模
は
、
国
際
通
貨
基
金

（
Ｉ
Ｍ
Ｆ
）
に
よ
れ
ば
一
五
〇
〇
億
〜
一
七
五
〇
億
ド
ル
（
一
六
兆
五
〇
〇
〇
億
〜
一
九
兆
二
五
〇
〇
億
円
）
に
達
す
る
と
さ
れ
る

（
Ｉ
Ｍ
Ｆ
（
二
〇
一
八
））。

そ
し
て
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
を
採
用
す
る
投
資
家
の
裾
野
は
広
く
、
年
金
基
金
な
ど
の
伝
統
的
な
投
資
家
も
い
れ
ば
、
ク

オ
ン
ツ
系
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
も
い
る
。
国
内
で
は
大
手
金
融
機
関
が
主
力
商
品
と
し
て
同
戦
略
を
年
金
や
地
銀
な
ど
に
提
供
し
て

お
り
、
残
高
は
数
千
億
円
規
模
に
拡
大
し
て
い
る
と
の
報
道
も
あ
る
。
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（
２
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
米
国
で
拡
大
し
た
理
由

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
拡
大
し
た
き
っ
か
け
は
二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
相
場
低
迷
。
当
時
の
主
流
で

あ
っ
た
。
株
や
債
券
等
の
資
産
毎
に
分
散
投
資
す
る
手
法
で
は
、
全
て
の
資
産
が
一
斉
に
値
下
が
り
し
た
金
融
シ
ョ
ッ
ク
時
に
有
効

で
は
な
く
、
多
く
の
投
資
家
に
損
失
が
発
生
し
た
。
そ
の
た
め
リ
ス
ク
量
を
一
定
と
し
て
、
資
産
配
分
を
変
え
る
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ

ィ
戦
略
が
注
目
を
浴
び
る
よ
う
に
な
っ
た
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
米
国
で
注
目
、
拡
大
さ
れ
た
理
由
を
示
す
た
め
に
、
以
下
で
はJohnson,et.al.(2010)

の
シ
ミ
ュ
レ

ー
シ
ョ
ン
結
果
を
紹
介
す
る
。

Johnson,et.al.(2010)

は
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
と
伝
統
的
な
米
国
の
投
資
信
託
の
リ
ス
ク
調
整
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を

比
較
し
て
い
る
。「
シ
ン
プ
ル
・
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
」
と
、
米
国
で
一
般
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
あ
る
株
式
六
割
、
債
券

四
割
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
）
を
比
較
し
て
い
る
（
投
資
結
果
は
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
）。

実
務
上
、
多
く
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
幅
広
い
資
産
ク
ラ
ス
に
投
資
対
象
を
分
散
さ
せ
て
い
る
が
、
以
下
で
は
単
純
化
の

た
め
に
、
株
式
、
債
券
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
示
す
代
表
的
な
三
指
数
を
使
っ
て
戦
略
を
構
築
、
シ
ミ
ュ
レ

ー
シ
ョ
ン
す
る
（
株
式
市
場
を
示
す
指
数
と
し
て
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
世
界
指
数
、
債
券
市
場
は
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
米
国
総
合
政
府
債
指
数
、
コ

モ
デ
ィ
テ
ィ
市
場
は
Ｓ
＆
Ｐ
　
Ｇ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
指
数
を
使
用
す
る
）。
デ
ー
タ
の
対
象
期
間
は
一
九
七
一
年
一
月
か
ら
二
〇
〇
九
年
一
二

月
と
す
る
。

「
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
」
と
は
資
産
ク
ラ
ス
間
で
均
等
な
リ
ス
ク
を
目
指
す
こ
と
と
定
義
し
、
以
下
で
は
各
資
産
ク
ラ
ス
に
つ
い

て
毎
月
同
じ
量
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
保
有
す
る
こ
と
と
す
る
。
具
体
的
に
は
、
各
資
産
に
つ
い
て
期
待
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
決
定

か
ら
始
め
る
。
各
月
の
初
め
に
計
算
さ
れ
る
資
産
構
成
比
は
、
単
純
に
、
年
率
換
算
さ
れ
た
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
そ
の
ア
セ
ッ
ト
ク

（23）



ラ
ス
の
予
測
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
で
除

し
た
も
の
で
あ
る
。
毎
月
こ
の
プ
ロ

セ
ス
を
繰
り
返
し
、
新
し
い
構
成
比

を
実
現
す
る
た
め
に
リ
バ
ラ
ン
ス
を

行
う
。

比
較
の
た
め
に
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
規
模
を
年
率
で
平
均
し
て
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
が
六
〇
／
四
〇
の
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と

一
致
す
る
よ
う
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

を
調
整
す
る
。

図
表
２
は
、
上
述
の
シ
ン
プ
ル
・

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
（
以
下
リ

ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
）
と
伝
統
的

な
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

時
系
列
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
比
較

し
て
い
る
。
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦

略
は
、
過
去
三
九
年
間
で
同
じ
年
換

（24）

（出所）Johnson, et. al. (2010)
＊60/40ポートフォリオは、米国S&P 500株価指数（60％）とバークレイズ・キャピタルUS米国債指
数（40％、1976年以降）、Ibbotson U.S. Intermediate Government Bond Index（40％、1976年以前）
から構成。
＊シミュレーションされたシンプル・リスク・パリティ戦略はシミュレーション値による。
＊シンプル・リスク・パリティ戦略が60/40ポートフォリオを凌駕した値は、両者の差額を四捨五入
している。

図表２　シンプル・リスク・パリティ戦略が高いリスク調整後リターン及び
安定的なパフォーマンスを示す事例（49年間のデータに基づく）

－17.6％

シンプル・リスク・
パリティ戦略

ITバブル崩壊
（00年４月－ 03年２月）

22.5％

－0.5％

60/40
S&P/バークレイズ合算

ITバブル
（99年１月－ 00年３月）

16.4％ 14.7％ 1.7％

リスク・パリティ戦略が
60/40を凌駕した比率

年次リターン 11.2％ 9.6％ 1.7％

40.1％

サブプライム危機
（07年７月－ 09年３月）

－26.0％ 25.5％

年次標準偏差 10.1％ 10.1％ ―
シャープ・レシオ 0.45 0.28 63％改善

特定期間中の累積リターン
ニクソンの価格統制
（71年８月－ 74年４月）

53.5％ 8.1％ 45.5％

1982 ブル・マーケット
（82年９月－ 84年３月）

38.0％ 48.0％ －10.0％

1987 マーケット・クラッシュ
（10/87）

－1.8％ －11.5％ 9.7％

FEDの連銀金利引上げ
（94年２月－ 94年３月）

－9.0％ －5.8％ －3.2％

金融緩和
（02年８月－ 04年３月）

28.7％ 21.8％ 6.9％



算
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
下
で
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
（
年
間
あ
た
り
追
加
的
に
一
・
七
％
）
を
実
現
、
結
果
と
し
て
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ

オ
は
六
〇
％
程
度
高
い
。
こ
の
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
の
増
加
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
手
法
と
リ
ス
ク
分
散
の
改
善
に
よ
る
。

図
表
２
中
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
、
資
産
構
成
の
多
様
化
に
よ
り
、
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
も
安
定
的
な
リ

タ
ー
ン
を
実
現
し
て
い
る
。
し
か
し
、
同
戦
略
は
常
に
有
効
に
機
能
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
図
表
２
の
下
部
は
、
リ
ス
ク
・
パ

リ
テ
ィ
戦
略
が
特
定
の
歴
史
的
な
状
況
下
で
ど
の
よ
う
に
機
能
し
た
か
を
示
し
て
い
る
。

一
九
七
〇
年
代
初
頭
、
イ
ン
フ
レ
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
不
能
と
な
り
、
ニ
ク
ソ
ン
大
統
領
は
一
九
七
一
年
八
月
一
五
日
に
賃
金
と
価

格
の
統
制
を
押
し
進
め
た
。
イ
ン
フ
レ
は
当
初
は
低
下
し
た
が
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
価
格
は
引
き
続
き
上
昇
し
、
一
九
七
三
年
の
Ｏ
Ｐ

Ｅ
Ｃ
石
油
禁
輸
措
置
に
よ
っ
て
加
速
さ
れ
た
。
こ
の
結
果
は
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
な
ど
イ
ン
フ
レ
の
恩
恵
を
受
け
る
資
源
資
産
へ
の
投

資
が
有
効
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
シ
ン
プ
ル
・
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
同
期
間
中
六
〇
／
四
〇

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
四
五
％
超
凌
駕
し
て
い
る
。

一
九
八
二
年
の
強
気
相
場
は
、
六
〇
／
四
〇
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
を
凌
駕
し
た
事
例
で
あ
る
。
同
期

間
中
に
株
式
が
リ
ス
ク
調
整
ベ
ー
ス
で
最
も
優
れ
た
成
果
を
出
し
た
資
産
ク
ラ
ス
で
あ
っ
た
こ
と
に
よ
る
。
た
だ
し
、
六
〇
／
四
〇

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
成
果
を
下
回
っ
て
い
る
間
も
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
、
絶
対
的
な
リ
タ
ー
ン
で
は
、
優
れ
た
成
績
を
出

し
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
拡
大
期
、
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
の
信
用
緩
和
期
間
の

成
果
が
示
す
よ
う
に
、
強
気
市
場
の
環
境
下
で
一
定
の
成
果
を
出
す
特
徴
が
あ
る
。

一
九
九
四
年
二
月
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｆ
Ｅ
Ｄ
　
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｓ
金
利
の
上
昇
は
、
多
く
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
厳
し
い
環
境
で
あ
っ
た
。

こ
れ
は
、
リ
ス
ク
調
整
後
の
債
券
が
株
式
よ
り
も
相
対
的
に
ダ
メ
ー
ジ
を
受
け
て
い
た
こ
と
か
ら
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
伝

統
的
な
資
産
配
分
を
下
回
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
示
す
例
で
も
あ
る
。

（25）



一
九
八
七
年
の
市
場
ク
ラ
ッ
シ
ュ
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
と
崩
壊
、
最
近
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機
の
よ
う
に
、
弱
気
の
株
式
市
場
は
全
て
、

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
伝
統
的
な
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
大
き
く
凌
駕
し
て
い
る
。
政
府
債
な
ど
の
、
同
種
環
境
下

で
良
好
に
機
能
す
る
資
産
を
保
有
す
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
、
株
式
市
場
の
下
落
期
に
お
い
て
も
、
投
資
資
金
の

大
半
を
維
持
、
時
に
は
増
加
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
た
。

よ
り
良
い
リ
ス
ク
調
整
済
み
の
リ
タ
ー
ン
を
提
供
す
る
こ
と
に
加
え
て
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
異
な
る
経
済

環
境
に
お
い
て
も
、
伝
統
的
な
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
も
弾
力
性
が
あ
る
。
図
表
３
は
一
九
七
一
年
か
ら
二
〇
〇
九
年

ま
で
の
三
九
年
間
の
株
式
、
債
券
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
に
お
け
る
一
〇
年
毎
の
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
を
示
し
て
い
る
。
中
期
的
（
一
〇

年
間
）
に
は
、
こ
れ
ら
の
資
産
ク
ラ
ス
へ
の
リ
タ
ー
ン
は
大
き
く
異
な
る
。
こ
れ
ら
リ
ス
ク
資
産
に
集
中
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、

そ
の
資
産
ク
ラ
ス
が
長
期
間
に
わ
た
り
低
い
ま
た
は
負
の
リ
タ
ー
ン
を
生
み
出
し
た
場
合
、
同
資
産
へ
の
集
中
投
資
さ
れ
た
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
の
価
値
は
大
き
く
損
な
わ
れ
る
。

例
え
ば
、
一
九
七
〇
年
代
の
イ
ン
フ
レ
期
の
一
〇
年
間
に
お
い
て
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
は
最
も
優
れ
た
資
産
ク
ラ
ス
で
あ
っ
た
。
一

九
八
〇
年
代
は
、
三
つ
の
資
産
ク
ラ
ス
全
て
が
概
ね
良
い
成
果
を
示
し
た
一
〇
年
間
で
す
。
一
九
九
〇
年
代
の
デ
フ
レ
期
に
は
、
株

式
と
債
券
の
双
方
が
好
調
に
推
移
し
、
一
方
、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
は
ほ
と
ん
ど
リ
タ
ー
ン
を
生
ん
で
い
な
い
。
二
〇
〇
九
年
ま
で
の
直

近
の
一
〇
年
間
で
は
、
資
産
バ
ブ
ル
と
信
用
バ
ブ
ル
の
二
つ
の
大
き
な
不
況
の
間
で
、
債
券
の
み
が
投
資
家
に
健
全
な
リ
タ
ー
ン
を

も
た
ら
し
た
。
こ
れ
ら
全
期
間
を
通
じ
て
、
シ
ン
プ
ル
・
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
へ
の
リ
タ
ー
ン
は
、
幅
広
い
リ
ス
ク
分
散
に
よ

っ
て
、
一
貫
し
て
プ
ラ
ス
を
実
現
し
て
い
る
。

（26）



（27）

図
表
３
　
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
に
お
い
て
、
様
々
な
経
済
環
境
下
に
お
い
て
、
個
別
資
産

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
も
安
定
的
な
成
果
を
上
げ
て
い
る
事
例
（
数
値
は
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
値
）
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Johnson, et. al. (2010)



（
３
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
分
析
―
リ
タ
ー
ン
の
源
泉
は
、
資
産
配
分
か
？
リ
バ
ラ
ン
ス
か
？

本
節
で
は
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
が
、
伝
統
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
比
し
て
相
対
的
に
高
い
リ
タ
ー
ン
を
実
現
し
て
い
る
理
由

に
つ
い
て
、
検
討
す
る
。
以
下
の
内
容
は
主
にM

arra
(2016)

に
よ
る
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
の
各
原
資
産
ク
ラ
ス
か
ら
の
リ
ス
ク
寄
与
を
等
し
く
し
よ
う
と
す
る
。
こ
の
手
法

が
相
対
的
に
高
い
リ
タ
ー
ン
を
生
成
す
る
可
能
性
と
し
て
、
二
つ
の
理
由
が
存
在
す
る
。

第
一
に
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
配
分
を
行
う
こ
と
で
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
特
定
の
資
産
ク
ラ
ス
に
過
度
に
配
分

し
た
結
果
と
し
て
発
生
す
る
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
特
定
資
産
の
テ
ー
ル
・
リ
ス
ク
（
非
常
に
低
い
確
率
で
発
生
す
る
暴
落
等
）
に

さ
ら
す
こ
と
を
回
避
し
て
い
る
。

第
二
に
、
資
産
ク
ラ
ス
間
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
（
リ
ス
ク
均
等
化
）
は
、
時
間
の
経
過
と
と
も
に
変
化
す
る
が
、
そ
の
安
定
性

を
維
持
す
る
た
め
に
は
、
短
期
的
な
資
産
ク
ラ
ス
間
の
相
関
及
び
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
変
化
を
踏
ま
え
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
の

資
産
比
率
を
リ
バ
ラ
ン
ス
す
る
必
要
が
あ
る
。
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ま
た
は
相
関
が
低
下
し
て
い
る
資
産
ク

ラ
ス
へ
の
配
分
を
増
加
さ
せ
る
。
こ
の
理
由
は
、
そ
れ
ら
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
低
下
資
産
（
あ
る
い
は
相
関
低
下
資
産
）
の
、
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
へ
の
限
界
リ
ス
ク
寄
与
が
相
対
的
に
低
い
こ
と
に
よ
る
。
従
っ
て
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
は
、
理
論

的
に
は
、
よ
り
効
率
的
な
分
散
化
の
結
果
と
し
て
、
優
れ
た
リ
ス
ク
調
整
後
収
益
に
繋
が
っ
て
い
る
と
考
え
ら
え
る
。
こ
の
よ
う
な

考
え
方
の
下
で
、M

arra
(2016)

は
以
下
の
二
つ
の
仮
説
を
設
定
し
た
。

（
Ａ
）
リ
ス
ク
に
基
づ
く
配
分
が
、
単
一
資
産
ク
ラ
ス
の
リ
ス
ク
の
過
度
な
集
中
を
も
た
ら
す
こ
と
を
防
ぎ
、
下
落
市
場
に
お
け

る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
損
失
緩
和
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

（
Ｂ
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
は
、
資
産
ク
ラ
ス
間
の
相
関
性
と
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
、
短
期
的
な
変
化
に
基
づ
く
リ
バ
ラ

（28）



ン
ス
を
行
う
こ
と
で
、
効
果
的
な
多
様
化
を
維
持
し
て
い
る
。

同
仮
説
を
分
析
す
る
た
め
に
、M

arra
(2016)

は
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
バ
ッ
ク
テ
ス

ト
し
、
そ
れ
を
バ
イ
・
ア
ン
ド
・
ホ
ー
ル
ド
型
の
等
価
加
重
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
各
資
産
へ
の
投
資
金
額
を
均
等
化
し
た
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
）
と
比
較
し
た
（
以
下
の
分
析
Ａ
・
Ｂ
参
照
）。

等
加
重
配
分
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
内
の
静
的
配
分
の
平
均
で
あ
り
、
特
定
の
配
分
（
一
般
的
な
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
フ
ト
フ
ォ
リ

オ
等
）
の
偏
り
が
存
在
し
な
い
こ
と
か
ら
、
本
分
析
上
、
最
良
の
比
較
対
象
で
あ
る
。

バ
ッ
ク
テ
ス
ト
は
、
二
〇
〇
二
年
五
月
〜
二
〇
一
六
年
七
月
ま
で
間
を
、
週
次
リ
タ
ー
ン
を
資
産
ク
ラ
ス
毎
に
使
用
し
て
計
測
し
、

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
の
リ
バ
ラ
ン
ス
を
週
次
で
行
っ
た
と
想
定
す
る
。
同
期
間
は
、
様
々
な
市
場
環
境
を
カ
バ
ー
し
て
お
り
、
適
切

と
考
え
ら
れ
る
。

対
象
と
な
る
資
産
ク
ラ
ス
の
変
動
を
示
す
指
数
と
し
て
、
以
下
の
三
指
数
を
使
用
し
て
い
る
。
グ
ロ
ー
バ
ル
株
式
市
場
は
Ｍ
Ｓ
Ｃ

Ｉ
ワ
ー
ル
ド
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
（M
SC

I
W

orld
Index

）、
グ
ロ
ー
バ
ル
債
券
市
場
は
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
グ
ロ
ー
バ
ル

総
合
債
券
指
数
（B

arclays
C

apital
G

lobal
A

ggregate
B

ond
Index

）、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
市
場
は
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・
コ
モ
デ
ィ

テ
ィ
指
数
（B

loom
berg

C
om

m
odity

Index

）
で
あ
る
。

資
産
間
の
リ
ス
ク
・
ウ
ェ
イ
ト
設
定
の
た
め
に
、
ｔ
時
点
で
の
一
二
ヶ
月
の
移
動
平
均
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と
移
動
平
均
相
関
値
を

変
数
と
し
て
、
ｔ
＋
１
時
点
に
お
け
る
リ
バ
ラ
ン
ス
・
デ
ー
タ
と
し
て
使
用
（
分
析
Ｂ
に
お
け
る
リ
バ
ラ
ン
ス
無
し
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
の
初
期
設
定
値
を
含
む
）。

（29）



（
Ａ
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
と
等
価
重
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
分
析

図
表
４
に
お
い
て
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
等
加
重
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
比
較
し
た
結

果
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
が
、
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
に
よ
っ
て
測
定
さ
れ
る
優
れ
た
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン

を
生
み
、
等
加
重
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
凌
駕
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

ま
た
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
と
等
加
重
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
つ
い
て
、
時
間
の
変
化
と
と
も
に
、
そ
の
リ
タ

ー
ン
と
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
検
証
し
た
結
果
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
の
優
れ
た
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
は

主
に
、
高
い
リ
タ
ー
ン
で
は
な
く
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
下
に
大
き
く
依
存
し
て
い
る
。
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ

ィ
は
、
相
場
が
下
落
す
る
市
場
で
も
、
累
積
値
で
よ
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
し
、
投
資
家
の
資
本
を
保
護
す

る
の
に
も
効
果
的
で
あ
っ
た
。

（
Ｂ
）
リ
バ
ラ
ン
ス
の
影
響

次
に
、
通
常
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
、
初
期
に
資
産
構
成
比
を
設
定
し
た
後
は
、
リ

バ
ラ
ン
ス
を
行
わ
な
い
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
設
定
、
両
者
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
比
較

し
た
。
こ
れ
は
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
通
常
、
資
産
ク
ラ
ス
の
相
関
性
と
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
短
期
的

な
変
化
に
基
づ
い
て
配
分
さ
れ
る
た
め
、
リ
バ
ラ
ン
ス
が
戦
略
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
ど
の
程
度
寄
与
し
て
い

る
の
か
識
別
し
た
も
の
で
あ
る
（
図
表
５
）。

リ
バ
ラ
ン
ス
有
と
リ
バ
ラ
ン
ス
無
し
の
各
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
値
に
大
き
な
差
が
な
い
場

合
、
リ
バ
ラ
ン
ス
の
影
響
が
軽
微
と
判
断
さ
れ
る
（
同
時
に
、
初
期
設
定
値
の
需
要
性
が
確
認
さ
れ
る
）。

（30）

図表４　リスク・パリティと等価重ポートフォリオの比較
（平均値、年率換算、2002年５月～2016年７月）

等加重ポートフォリオ

ボラティリティ（％）

0.3711.17 4.08

リターン（％） シャープ・レシオ

リスク・パリティ 7.47 4.91 0.66



結
果
は
、
リ
ス
ク
ベ
ー
ス
の
配
分
が
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
決
定
上
、
主
要
な
要
因
で
あ
る
こ
と
を

示
唆
し
て
い
る
。

リ
バ
ラ
ン
ス
実
施
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
を
〇
・
六

六
発
生
。
リ
バ
ラ
ン
ス
無
し
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
〇
・

六
三
を
発
生
。
わ
ず
か
三
ポ
イ
ン
ト
の
ベ
ー
ス
ポ
イ
ン
ト
（bps

）
を
下
回
っ
て
い
た
。（
こ
れ
ら
二

つ
の
戦
略
は
、
分
析
Ａ
の
伝
統
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
も
、
優
れ
た
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
で
あ
る

こ
と
に
注
意
。）

結
果
は
、
リ
ス
ク
配
分
が
リ
バ
ラ
ン
ス
の
恩
恵
を
受
け
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
が
、
そ
の
恩
恵
は

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
シ
ャ
ー
プ
・
レ
シ
オ
が
（
リ
バ
ラ
ン
ス
よ
り
も
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に

大
き
く
依
存
し
て
い
る
。

な
お
、Johnson,et.al.(2010)

は
上
述
の
内
容
の
他
に
、
リ
バ
ラ
ン
ス
が
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
与
え
る
効
果
と
し
て
、
相
関
係
数
に
基
づ
く
リ
バ
ラ
ン
ス
効
果
と
、
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
に
基
づ
く
リ
バ
ラ
ン
ス
効
果
を
分
析
し
て
い
る
が
、
本
稿
で
は
そ
の
内
容
説
明
を
省
略
し
て

い
る
。

こ
れ
ら
分
析
結
果
は
以
下
の
よ
う
に
要
約
さ
れ
る
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
市
場
環
境
全
般
に
お
い
て
、
等
加
重
資
産
配
分
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
を
実
現
し
て
い
る
。
そ
の
優
れ
た
リ
ス
ク
調
整
後
リ
タ
ー
ン
は
、

主
に
、
特
定
資
産
の
リ
タ
ー
ン
の
高
さ
に
よ
る
も
の
で
は
な
く
、
よ
り
低
い
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と
価

（31）

図表５　リスク・パリティのパフォーマンスの源泉テスト
（平均値、年換算、2002年５月８日～2016年７月13日）

バイ・アンド・ホールド・
リスク・パリティ
（リバランス無し）

ボラティリティ（％）

0.637.50 4.71

リターン（％） シャープ・レシオ

リスク・パリティ
（リバランス有）

7.47 4.91 0.66



値
下
落
へ
の
抵
抗
力
を
理
由
と
し
て
い
る
。

結
果
で
は
、
リ
バ
ラ
ン
ス
の
メ
リ
ッ
ト
が
示
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
メ
リ
ッ
ト
は
最
小
限
で
あ
り
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
シ
ャ
ー

プ
・
レ
シ
オ
は
、
構
造
的
な
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
大
き
く
左
右
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
調
査
の
結
果
は
、
従
来
の
資
産
ベ
ー
ス
の
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
よ
り
も
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
の
重
要
な
優
位
性
を
強
調
す
る
の

に
役
立
つ
と
考
え
ら
れ
る
。

な
お
、
本
バ
ッ
ク
テ
ス
ト
に
つ
い
て
、
税
金
や
取
引
コ
ス
ト
は
考
慮
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
れ
ら
コ
ス
ト
が
考
慮
さ
れ
る
と
、
解
決

策
に
は
こ
れ
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
が
潜
在
的
な
解
決
策
と
な
り
得
る
。

（
４
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
つ
い
て
の
批
判

一
方
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
つ
い
て
は
、
批
判
的
・
懐
疑
的
な
見
解
も
存
在
す
る
。

そ
の
一
つ
は
、（
他
の
投
資
戦
略
の
分
析
に
つ
い
て
も
言
え
る
こ
と
だ
が
）
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
分
析
に
際
し
て
は
、
リ

ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
基
づ
く
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
に
際
し
て
、
そ
の
分
析
対
象
時
期
・
対
象
資
産
よ
り
大
き
く
結
果
が
変
化

す
る
点
で
あ
る
。
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
資
産
を
対
象
と
し
、
ど
の
程
度
の
比
率
を
組
み
入
れ
る
か
が
投
資
結
果
に
大
き
く
影
響
す

る
た
め
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
優
位
性
を
主
張
す
る
論
者
が
、
恣
意
的
に
こ
れ
ら
デ
ー
タ
を
選
択
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か

と
い
う
懸
念
が
存
在
す
る
（
こ
の
点
は
、
標
準
的
な
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
構
築
方
法
が
確
立
し
て
い
な
い
こ
と
に
加
え
て
、

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
分
析
に
際
し
、
現
実
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
運
用
成
果
で
は
な
く
、
机
上
の
バ
ッ
ク
テ
ス
ト
に
基
づ
く
事

例
が
多
い
こ
と
に
も
起
因
す
る
）。

も
う
一
つ
は
（
前
の
論
点
と
も
関
係
す
る
が
）、
過
去
（
と
り
わ
け
直
近
三
〇
年
間
）
の
米
国
の
経
済
状
況
が
「
た
ま
た
ま
」
リ

（32）



ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
推
進
論
者
の
戦
略
と
、
合
致
す
る
よ
う
な
経
済
環
境
下
に
あ
っ
た
と
い
う
可
能
性
で
あ
る
。

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、C

ooper
(2012)

の
分
析
結
果
が
参
考
に
な
る
。

C
ooper

(2012)

は
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
市
場
に
お
け
る
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
の
有
効
性
に
つ
い
て
、
同
期
間
の
米
国
の
分

析
と
比
較
し
た
分
析
を
行
っ
て
い
る
。

C
ooper

(2016)
は
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
市
場
を
対
象
と
し
て
、
債
券
と
株
式
の
二
資
産
か
ら
な
る
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
と
、
伝
統
的
な
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
構
築
、
バ
ッ
ク
テ
ス
ト
を
行
っ
た
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
つ
い
て
は
、
過
去
三
六
ヶ
月
間
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
基
づ
き
、
株
式
・
債
券
の
ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
へ
の
リ
ス
ク
寄
与
度
が
等
し
く
な
る
よ
う
に
、
資
産
配
分
を
決
定
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
な
い
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ

ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
設
定
。
同
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
三
六
ヶ
月
間
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
計
算
し
、
こ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

レ
バ
レ
ッ
ジ
比
率
を
、
比
較
対
象
と
す
る
伝
統
的
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
三
六
ヶ
月
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と
等
し
く
な
る
よ

う
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
設
定
し
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
有
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
運
用
す
る
。

同
レ
バ
レ
ッ
ジ
有
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
及
び
伝
統
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
双
方
に
、
毎
月
リ
バ
ラ
ン
ス
を
実

施
。
対
象
期
間
は
一
九
一
〇
年
一
月
〜
二
〇
一
二
年
一
二
月
で
あ
る
。

同
レ
バ
レ
ッ
ジ
有
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
伝
統
的
な
六
〇
／
四
〇
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
比
較
、
前
者
の
リ
タ

ー
ン
か
ら
後
者
の
リ
タ
ー
ン
を
控
除
し
た
も
の
が
、
図
表
６
で
あ
る
。

図
表
６
は
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
お
け
る
、
一
〇
年
単
位
で
の
、
二
資
産
（
株
式
お
よ
び
債
券
）
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
対
象
と
す

る
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
伝
統
的
な
六
〇
／
四
〇
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
の
差
額
を
比
較
し
て
い
る
。

図
表
６
の
リ
タ
ー
ン
比
較
に
お
い
て
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
全
期
間
を
通
じ
て
伝
統
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
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を
毎
年
一
％
以
上
、
下
回
っ
て
い
る
（
ま
た
一
九
三
〇
年
代
と

一
九
四
〇
年
代
の
非
常
に
強
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
明
確
で
は

な
い
。
ま
た
一
九
五
〇
年
代
か
ら
一
九
九
〇
年
代
に
か
け
て
の

四
〇
年
も
の
下
回
り
期
間
の
存
在
も
確
認
で
き
る
）。

上
述
の
よ
う
に
、
目
標
に
対
す
る
リ
タ
ー
ン
に
つ
い
て
、
リ

ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
伝
統
的
な
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
よ
り
も
優
れ
て
い
る
と
主
張
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る

（
ま
た
、
ど
ち
ら
が
良
い
と
は
言
え
な
い
）。

同
分
析
の
結
果
は
、
同
期
間
に
つ
い
て
比
較
し
た
米
国
の
事

例
と
は
全
く
異
な
っ
て
い
る
（
米
国
で
は
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ

ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
結
果
が
、
伝
統
的
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

を
凌
駕
し
て
い
る
）。

明
ら
か
に
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
お
け
る
市
場
リ
タ
ー
ン
の

構
造
は
、
米
国
と
は
若
干
異
な
っ
て
お
り
、
特
に
株
式
収
益
率

は
一
般
的
に
米
国
よ
り
良
好
で
あ
り
、
特
に
一
九
三
〇
年
代
に

お
け
る
米
国
株
式
の
深
刻
な
不
振
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
明

ら
か
で
は
な
か
っ
た
（
二
〇
〇
〇
年
代
の
一
〇
年
間
に
つ
い
て

も
同
様
）。
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図表６　オーストラリアにおけるリスク・パリティ・ポートフォリオと伝統的
ポートフォリオ（60/40ポートフォリオ）のリターンの差額
（＝リスク・パリティ・ポートフォリオ―伝統的ポートフォリオ）
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同
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
背
後
に
あ
る
主
な
問
題
点
は
、
株
式
よ
り
も
債
券
に
非
常
に
偏
っ
て
い
る
点
に
あ

る
。（
同
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
債
券
利
回
り
が
上
昇
し
て
い
る
か
、
ま
た
は
株
式
リ
タ
ー
ン
が
強
い
（
ま
た
は
そ
の
両
方
）
場
合
、

伝
統
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
リ
タ
ー
ン
が
下
回
る
）。

以
上
を
要
約
す
る
と
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
関
す
る
多
く
の
投
資
家
の
経
験
が
上
記
の
チ
ャ
ー
ト
よ
り
も

優
れ
て
い
る
こ
と
は
認
め
ら
れ
る
が
、
一
〇
年
単
位
時
系
列
デ
ー
タ
結
果
は
ほ
と
ん
ど
な
く
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
資
産
に
つ
い
て

の
蓄
積
が
な
い
。

ま
た
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
、
米
国
に
お
け
る
過
去
一
〇
年
間
の
伝
統
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
比

較
的
低
い
た
め
に
人
気
を
博
し
た
が
、
同
じ
結
果
が
必
ず
し
も
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
は
当
て
は
ま
ら
な
い
。

そ
し
て
戦
略
と
し
て
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
の
最
近
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
良
好
で
は
あ
っ
た
が
、
こ
れ
は
普
遍
的
で
は
な
く
、

分
析
さ
れ
た
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
非
常
に
長
期
間
、
時
に
は
大
幅
に
従
来
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
下
回
っ

て
い
た
。

３
　
米
国
に
お
け
る
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
基
づ
く
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
紹
介

以
下
で
は
、
米
国
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
に
お
け
る
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
二
銘
柄
を
紹
介
す
る
。
こ
れ
ら
二
銘
柄
は
と
も
に
、

A
Q

R
F

unds

が
設
定
・
運
用
し
て
い
る
（
同
者
の
運
用
す
る
他
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
あ
り
）。

両
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
と
も
に
、Y

ahoo
F

inance
U

S

上
で
「T

actical
Investm

ent
1

」
部
門
に
分
類
さ
れ
て
い
る
。
投
資
目
標
は
絶
対

リ
タ
ー
ン
で
あ
る
が
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
、
純
資
産
の
二
倍
近
く
の
資
産
を
運
用
し
て
い
る
。

両
者
の
違
い
は
、
そ
の
投
資
範
囲
と
資
産
構
成
で
あ
る
。
Ｑ
Ｒ
Ｈ
Ｎ
Ｘ
の
目
標
は
、
ト
ー
タ
ル
・
リ
タ
ー
ン
の
追
及
で
あ
り
、
流
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図表７　ETF２種類の資産構成状況

特徴

ティッカーコード

・上位10資産が全資産の191.36％を占める
・以下、資産名及び比率（％）
・Us 10yr Note (Cbt) Bond 19/Dec/2018

Tyz8 Comdty 30.91％
（米国債先物）

・Sell Protection on CDX. NA. IG. 31-V1.
Dec. 2023 24.10％
（クレジット・デリバティブ）

・Sell Protection on iTraxx Europe Series
30 Version 1. Dec. 2023 23.96％
（クレジット・デリバティブ）

・Ubs Money Ser 22.19％
（MMF）
・S&P500 Emini Fut Equity Index

21/Dec/2018 Esz8 20.47％
（株価指数先物）

・Ubs Relationship Fds 20.30％
（？）

・Euro-Bund Future Bond 06/Dec/2018
Rxz8 Comdty 19.44％
（ドイツ国債先物）

・Sell Protection on iTraxx Europe
Crossover Series 30 Version 1. Dec. 2023
11.77％
（クレジット・デリバティブ）

・Sell Protection on CDX. NA. HY. 31-V1.
Dec. 2023 9.50％
（クレジット・デリバティブ）

・Swap/03/20/2024/P: KRW/CD_KSDA/
3M /R: KRW 2.00000_Pay 8.72％
（通貨スワップ）

QRHNXに加えて、先進国・新興国株式、
国債、新興国債券、ソブリン債を含む

・上位８資産が全資産の199.61％を占める
・以下、資産名及び比率（％）
・Us 10yr Note (Cbt) Bond 19/Dec/2018

Tyz8 Comdty 63.62％
（米国債先物）

・Euro-Bund Future Bond 06/Dec/2018
Rxz8 Comdty 39.33％
（ドイツ国債先物）

・S&P500 Emini Fut Equity Index
21/Dec/2018 Esz8 32.77％
（株価指数先物）

・Ubs Relationship Fds 23.06％
（？）

・Ubs Money Ser 21.21％
（MMF）
・United States Treasury Notes 0.12%

7.55％
（米国債）

・Topix Indx Futr Equity Index
13/Dec/2018 Tpz8 6.11％
（日本株価指数先物）

・Long Gilt Future Bond 27/Dec/2018 G Z8
Comdty 5.96％
（英国債先物）

トータル・リターンを追及。流動性の高い、
主要資産クラスに投資。

保有上位資産

AQRIX QRHNX
ファンド名 AQR Risk Parity I Fund AQR Risk Parity II HV NFund
上場取引所 Nasdaq Nasdaq
設立日 Sep 30, 2010 Nov 5, 2012
純資産残高
（百万ドル） 346.13 28.04

資産部門構成（％）

現金　　36.63％
株式　　13.31％
債券　　29.05％
その他　13.38％

現金　　17.28％
株式　　18.29％
債券　　39.93％
その他　11.53％



動
性
の
高
い
主
要
資
産
を
投
資
対
象
と
し
て
い
る
。
Ａ
Ｑ
Ｒ
Ｉ
Ｘ
も
ほ
ぼ
同
内
容
で
あ
る
が
、
Ｑ
Ｒ
Ｈ
Ｎ
Ｘ
に
加
え
て
、
新
興
国
の

株
式
や
債
券
も
投
資
対
象
に
含
ま
れ
て
い
る
。
ま
た
、
保
有
比
率
の
高
い
上
位
資
産
の
内
容
も
、
先
進
国
の
株
式
や
債
券
の
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
取
引
が
含
ま
れ
る
等
両
者
に
共
通
す
る
点
が
多
い
が
、
Ａ
Ｑ
Ｒ
Ｉ
Ｘ
に
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
通
貨
ス
ワ
ッ

プ
が
含
ま
れ
て
お
り
、
相
対
的
に
リ
ス
ク
の
高
い
資
産
運
用
に
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
フ
ァ
ン
ド
中
の
現
金

比
率
は
Ａ
Ｑ
Ｒ
Ｉ
Ｘ
の
方
が
高
い
こ
と
か
ら
、
一
概
に
同
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
方
が
ハ
イ
リ
ス
ク
と
も
言
え
な
い
部
分
が
存
在
す
る
。

図
表
８
は
、
Ａ
Ｑ
Ｒ
Ｉ
Ｘ
、
Ｑ
Ｒ
Ｈ
Ｎ
Ｘ
に
加
え
て
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（SPD

R
S&

P500
E

T
F

）、

米
国
債
券
指
数
に
連
動
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（iShares

C
ore

U
S

A
ggregate

B
ond

E
T

F

）
の
価
格
推
移
状
況
を
示
し
て
い
る
。
対
象
期

間
は
二
〇
一
六
年
一
月
二
日
〜
二
〇
一
八
年
一
二
月
二
四
日
で
あ
り
、
価
格
も
比
較
を
容
易
に
す
る
た
め
、
二
〇
一
六
年
一
月
一
日

終
値
＝
一
〇
〇
と
し
て
基
準
化
し
て
い
る
。

こ
の
結
果
、
こ
れ
ら
期
間
中
は
、
株
式
が
上
昇
傾
向
を
見
せ
る
一
方
で
、
金
利
上
昇
に
伴
う
債
券
価
格
は
下
落
傾
向
に
あ
っ
た
こ

と
を
受
け
て
、
最
も
上
昇
し
た
も
の
が
Ｓ
Ｐ
Ｄ
Ｒ
、
最
も
価
格
が
振
る
わ
な
か
っ
た
も
の
が
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
り
、
二
つ
の
リ
ス

ク
・
パ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
両
者
の
中
間
程
度
に
位
置
し
て
い
る
こ
と
が
伺
え
る
。

こ
れ
ら
は
、
日
次
収
益
率
ベ
ー
ス
で
、
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
を
分
析
し
た
結
果
に
つ
い
て
も
み
ら
れ
る
特
徴
で
あ
り
、
図
表
９
・

10
に
お
い
て
債
券
と
株
式
の
間
に
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
二
銘
柄
が
存
在
し
て
い
る
。

４
　
終
わ
り
に

本
稿
で
は
、
最
近
知
名
度
の
上
昇
し
て
い
る
、
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
に
つ
い
て
概
要
を
述
べ
た
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
、
従
来
の
資
産
の
金
額
ベ
ー
ス
の
配
分
で
は
な
く
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
へ
の
各
資
産
の
リ
ス
ク

（37）
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図
表
８
　
米
国
の
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
E
T
F
等
の
推
移
（
期
間
：
2016年

１
月
２
日
～
2018年

12月
24日

）
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寄
与
度
に
着
目
し
た
、
新
し
い
見

方
の
投
資
戦
略
で
あ
る
。

た
だ
し
、
ま
だ
議
論
や
実
証
結

果
の
蓄
積
が
少
な
く
、
リ
ス
ク
・

パ
リ
テ
ィ
の
標
準
的
な
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
や
定
義
、
実
証
方
法
が
確

立
さ
れ
て
い
な
い
。
主
張
者
が
そ

れ
ぞ
れ
自
ら
の
や
り
方
を
模
索
し

て
い
る
状
態
で
あ
る
。

リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
は
今

後
、
実
証
例
（
資
産
構
成
別
の
実

証
、
各
国
に
お
け
る
実
証
例
）
の

蓄
積
が
必
要
、
し
か
し
安
定
的
な

リ
タ
ー
ン
追
及
と
い
う
意
味
で
、

新
し
い
投
資
戦
略
と
し
て
の
可
能

性
が
あ
る
。
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図表９　米国のリスク・パリティETF、株価指数ETF、債券ETFのリスク・
リターン（表形式）（日次収益率ベース）

リスク
（標準偏差）

QRHNX

0.00177900.006953 0.007974

SPDR S&P 500 ETF
iShares Core US

Aggregate Bond ETF
リターン
（平均値）

0.000132 0.000316 0.0000766

AQRIX

0.0001408

0.0054006

図表10 米国のリスク・パリティETF、株価指数ETF、債券ETFのリスク・
リターン（分布図形式）（日次収益率ベース）
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は
じ
め
に

二
〇
一
八
年
四
月
か
ら
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
（
以
下
「
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
」）
が
施
行
さ
れ
た
。
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル

と
は
、
上
場
企
業
等
が
未
公
表
の
重
要
情
報
を
特
定
の
第
三
者
に
提
供
し
た
場
合
に
、
当
該
内
容
を
公
表
す
る
こ
と
を
求
め
る
ル
ー

ル
で
あ
り
、
二
〇
一
七
年
度
金
商
法
改
正
に
よ
り
二
七
条
の
三
六
〜
二
七
条
の
三
八
と
し
て
新
設
さ
れ
た
規
定
で
あ
る
。

導
入
前
に
は
実
務
界
か
ら
不
安
の
声
が
聞
か
れ
た
も
の
の
、
施
行
後
は
と
く
に
混
乱
も
見
ら
れ
な
い
よ
う
で
あ
る
（
１
）。

わ
が
国
の
Ｆ

Ｄ
ル
ー
ル
は
、
欧
米
に
比
べ
相
当
遅
れ
て
制
度
が
導
入
さ
れ
て
お
り
、
諸
外
国
の
立
法
例
や
運
用
・
実
務
な
ど
も
参
考
に
す
る
時
間

的
余
裕
が
あ
っ
た
た
め
、
そ
れ
な
り
に
規
制
が
整
備
さ
れ
安
定
的
な
運
用
が
な
さ
れ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
当
事
者
が
慎
重
に

対
応
し
て
い
る
と
の
声
も
聞
か
れ
る
。

他
方
で
、
施
行
後
に
違
反
等
が
表
立
っ
て
問
題
と
な
っ
て
い
な
い
の
は
、
そ
れ
ら
と
は
別
の
要
因
に
あ
る
と
解
す
る
余
地
も
あ
る
。

本
稿
で
は
そ
の
点
も
含
め
て
、
わ
が
国
の
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
お
け
る
立
法
論
・
解
釈
論
上
の
課
題
を
扱
う
こ
と
と
す
る
。
さ
し
あ
た
り
、

本
稿
で
は
四
つ
の
論
点
、
す
な
わ
ち
、
情
報
提
供
者
の
定
め
方
、
情
報
受
領
者
の
範
囲
、
公
表
方
法
の
在
り
方
、
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ

ン
ト
に
焦
点
を
絞
っ
て
検
討
を
加
え
る
こ
と
と
し
た
い
。

（41）

フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
の
検
討

梅
本
　
剛
正



１
　
規
制
趣
旨
・
規
制
概
要
等

（
１
）
背
景

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
は
一
九
九
〇
年
代
に
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
上
場
会
社
の
関
係
者
が
自
社
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
し

て
選
択
的
に
情
報
を
開
示
し
て
い
る
慣
行
が
問
題
と
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
二
〇
〇
〇
年
に
設
け
ら
れ
た
規
制
で
あ
る
。
欧
州
も
こ
れ

に
倣
い
二
〇
一
四
年
に
市
場
濫
用
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
に
類
似
の
規
制
を
導
入
し
、
現
在
の
市
場
濫
用
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
一
七
条
に

引
き
継
が
れ
て
い
る
。

わ
が
国
で
は
二
〇
〇
五
年
六
月
二
八
日
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
Ｗ
Ｇ
報
告
に
お
い
て
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
導
入
が
示
唆
さ
れ
た
が
、

ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
選
択
的
情
報
開
示
が
問
題
と
な
っ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
や
、
経
済
界
の
抵
抗
が
大
き
か
っ
た
こ
と
で
、
継
続

的
な
検
討
事
項
と
さ
れ
た
。
そ
の
後
、
一
部
証
券
会
社
に
よ
る
不
適
切
な
法
人
関
係
情
報
の
扱
い
の
問
題
が
生
じ
た
こ
と
、
グ
ロ
ー

バ
ル
な
ル
ー
ル
に
金
商
法
を
合
せ
る
必
要
が
あ
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
二
〇
一
六
年
四
月
一
八
日
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
Ｗ
Ｇ
報
告
（
２
）

に
お
い
て
、「
公
平
・
公
正
な
情
報
開
示
は
証
券
市
場
の
健
全
な
発
展
に
必
要
不
可
欠
な
要
素
で
あ
る
」
と
さ
れ
、「
我
が
国
に
お
い

て
も
、
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
の
導
入
に
つ
い
て
、
具
体
的
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
」

と
の
提
言
が
な
さ
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
七
日
「
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
・
タ
ス
ク
フ

ォ
ー
ス
報
告
書
」（
以
下
、「
Ｔ
Ｆ
報
告
書
」
と
い
う
）
が
具
体
的
な
提
言
を
行
い
、
二
〇
一
七
年
の
金
商
法
改
正
に
よ
り
規
制
が
新

設
さ
れ
た
（
３
）。

施
行
前
の
二
〇
一
八
年
二
月
六
日
に
は
、
金
融
庁
が
「
金
融
商
品
取
引
法
第
二
七
条
の
三
六
の
規
定
に
関
す
る
留
意
事

項
に
つ
い
て
（
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
）」（
以
下
、「
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」）
を
定
め
公
表
し
て
い

る
。

（42）



（
２
）
規
制
趣
旨

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
を
導
入
す
る
理
由
に
つ
い
て
は
、
①
発
行
者
に
よ
る
公
平
か
つ
適
時
な
情
報
開
示
を
確
保
す
る
こ
と
で
、
す
べ
て
の

投
資
家
が
安
心
し
て
取
引
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
、
と
い
う
規
制
趣
旨
が
主
た
る
も
の
と
し
て
示
さ
れ
て
い
た
。
そ
れ
と
同
時
に
、

②
発
行
者
側
の
情
報
開
示
ル
ー
ル
を
整
備
・
明
確
化
す
る
こ
と
で
、
発
行
者
に
よ
る
早
期
の
情
報
開
示
を
促
進
し
、
ひ
い
て
は
投
資

家
と
の
対
話
を
促
進
す
る
、
③
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
、
よ
り
客
観
的
で
正
確
な
分
析
お
よ
び
推
奨
が
行
わ
れ
る
た
め
の
環
境
を
整
備

す
る
、
④
発
行
者
に
よ
る
情
報
開
示
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
公
平
に
す
る
こ
と
で
、
い
わ
ゆ
る
「
早
耳
情
報
」
に
基
づ
く
短
期
的
な
ト
レ

ー
デ
ィ
ン
グ
を
行
う
の
で
は
な
く
、
中
長
期
的
な
視
点
に
立
っ
て
投
資
を
行
う
と
い
う
投
資
家
の
意
識
変
革
を
促
す
と
い
う
積
極
的

意
義
も
あ
る
と
さ
れ
た
（「
Ｔ
Ｆ
報
告
書
」
二
頁
参
照
）。

一
般
論
と
し
て
は
と
も
か
く
、
こ
れ
ら
す
べ
て
が
わ
が
国
に
お
い
て
妥
当
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
②
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル

導
入
に
よ
り
、
企
業
の
情
報
開
示
姿
勢
が
委
縮
す
れ
ば
早
期
の
情
報
開
示
を
促
す
と
は
い
え
ず
、
③
に
つ
い
て
は
日
本
で
は
ア
ナ
リ

ス
ト
評
価
の
歪
み
は
問
題
に
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
批
判
は
あ
り
う
る
。
ま
た
、
③
④
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
早

耳
情
報
な
ど
の
問
題
を
指
摘
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
が
、
法
人
関
係
情
報
の
管
理
な
ど
す
で
に
規
制
対
象
と
な
っ
て
い
る
事
項
で
も

あ
り
重
ね
て
規
制
を
加
え
る
必
要
が
あ
る
の
か
、
と
い
う
疑
問
も
あ
り
う
る
。
②
〜
④
は
そ
れ
自
体
と
し
て
規
制
理
由
と
は
い
え
ず
、

詰
ま
る
と
こ
ろ
、
①
の
公
平
な
情
報
開
示
に
よ
る
市
場
の
信
頼
確
保
が
わ
が
国
の
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
主
た
る
規
制
趣
旨
と
み
る
こ
と
が

で
き
る
。

（
３
）
規
制
概
要

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
は
原
則
と
し
て
、
上
場
会
社
等
（
４
）

が
未
公
表
の
重
要
情
報
を
特
定
の
第
三
者
に
提
供
し
た
場
合
に
、
当
該
内
容
を
公
表

（43）



す
る
こ
と
を
求
め
る
ル
ー
ル
で
あ
る
。
こ
こ
で
対
象
と
な
る
情
報
提
供
者
に
つ
い
て
は
、
上
場
会
社
等
そ
の
役
員
、
代
理
人
も
し
く

は
使
用
人
そ
の
他
の
従
業
者
（
以
下
「
役
員
等
」
と
い
う
）
と
定
め
ら
れ
て
い
る
（
法
二
七
条
の
三
六
第
一
項
）。
そ
の
適
用
対
象

は
、
情
報
提
供
者
が
業
務
に
関
し
て
重
要
情
報
を
伝
達
し
た
場
合
に
限
定
さ
れ
て
い
る
（
法
二
七
条
の
三
六
第
一
項
）。

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
を
め
ぐ
っ
て
は
、「
重
要
情
報
」、
す
な
わ
ち
規
制
の
対
象
と
な
る
情
報
の
範
囲
が
大
き
な
関
心
を
呼
ん
で
き
た
。
改

正
金
商
法
は
、
重
要
情
報
と
は
「
上
場
会
社
等
の
運
営
、
業
務
又
は
財
産
に
関
す
る
公
表
さ
れ
て
い
な
い
重
要
な
情
報
で
あ
っ
て
、

投
資
者
の
投
資
判
断
に
重
要
な
影
響
を
及
ぼ
す
も
の
」
だ
と
す
る
（
法
二
七
条
の
三
六
第
一
項
）。
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
は
、
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
と
な
る
事
実
に
加
え
て
投
資
判
断
に
影
響
を
与
え
る
決
算
情
報
が
主
た
る
対
象
で
あ
り
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

問
二
）、
該
当
し
な
い
も
の
と
し
て
「
モ
ザ
イ
ク
情
報
」
（
５
）

な
ど
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
問
四
）。

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
る
情
報
受
領
者
は
「
取
引
関
係
者
」
で
あ
り
、
金
融
商
品
取
引
業
者
な
ど
が
こ
れ
に
該
当
す
る
（
法
二

七
条
の
三
六
第
一
項
一
号
・
二
号
）。
逆
に
い
う
と
、
そ
れ
以
外
の
者
に
対
す
る
情
報
提
供
は
規
制
の
対
象
外
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

取
引
関
係
者
が
上
場
会
社
等
か
ら
伝
達
さ
れ
る
重
要
情
報
に
つ
い
て
、
当
該
重
要
情
報
が
公
表
さ
れ
る
前
に
守
秘
義
務
等
を
負
う
場

合
に
は
、
当
該
重
要
情
報
の
公
表
は
不
要
と
さ
れ
て
い
る
（
法
二
七
条
の
三
六
第
一
項
た
だ
し
書
）。

未
公
表
の
重
要
情
報
を
取
引
関
係
者
に
伝
達
す
る
場
合
に
は
、「
同
時
に
」
当
該
情
報
を
公
表
す
る
こ
と
を
求
め
る
の
が
原
則
で

あ
る
。
た
だ
し
、
伝
達
し
た
情
報
が
重
要
情
報
に
該
当
す
る
こ
と
を
知
ら
な
か
っ
た
場
合
や
、
重
要
情
報
の
伝
達
と
同
時
に
こ
れ
を

公
表
す
る
こ
と
が
困
難
な
場
合
に
は
（
６
）、

当
該
伝
達
が
行
わ
れ
た
こ
と
を
知
っ
た
後
、「
速
や
か
に
」
公
表
す
れ
ば
足
り
る
も
の
と
し
て

い
る
（
法
二
七
条
の
三
六
第
二
項
）。
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
。

（44）



２
　
情
報
提
供
者
と
し
て
の
「
上
場
会
社
」

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
る
情
報
提
供
者
の
範
囲
に
つ
い
て
は
、
Ｔ
Ｆ
報
告
書
で
は
発
行
者
の
業
務
遂
行
に
お
い
て
情
報
提
供
に

関
す
る
役
割
を
果
た
し
、
そ
れ
に
責
任
を
有
す
る
者
に
限
定
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
の
理
由
か
ら
、
発
行
者
の
役
員
等
が
情
報

提
供
者
と
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
お
い
て
は
、
役
員
等
の
み
な
ら
ず
、
そ
れ
に
加
え
て
、「
上
場
会
社
」
も
情
報

提
供
者
と
さ
れ
て
い
る
（
７
）。

と
こ
ろ
で
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
は
情
報
開
示
の
規
制
と
し
て
定
め
ら
れ
て
い
る
が
、
情
報
の
不
平
等
を
是
正
す
る
と
い
う
規
制
趣
旨
か

ら
す
る
と
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
類
似
す
る
と
こ
ろ
も
あ
り
、
実
際
に
両
規
制
は
類
似
し
て
い
る
点
が
少
な
く
な
い
。
他
方
で

異
な
る
点
も
幾
つ
か
あ
り
、
情
報
提
供
者
の
対
象
に
つ
い
て
も
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
会
社
内
部
者
に
は
、
役
員
等
は
入
る

も
の
の
「
上
場
会
社
等
」
は
含
ま
れ
て
い
な
い
。
な
ぜ
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
で
は
上
場
会
社
も
対
象
と
さ
れ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

か
り
に
、
上
場
会
社
に
よ
る
情
報
提
供
を
会
社
関
係
者
に
よ
る
す
べ
て
の
情
報
提
供
行
為
と
解
す
る
な
ら
、
役
員
等
に
よ
る
情
報

提
供
に
要
件
を
絞
っ
た
意
味
が
失
わ
れ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
は
も
ち
ろ
ん
立
案
担
当
者

の
解
説
な
ど
に
お
い
て
も
、
明
示
的
に
は
触
れ
ら
れ
て
お
ら
ず
、
ど
の
よ
う
に
解
す
べ
き
か
明
ら
か
で
は
な
い
。

ヒ
ン
ト
と
な
る
の
は
、
金
融
庁
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
情
報
管
理
体
制
に
つ
い
て
項
目
を
設
け
て
説
明
し
て
い
る
点
で
あ
ろ
う
。
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
問
二
で
は
、
上
場
会
社
等
の
情
報
管
理
の
在
り
方
に
つ
い
て
質
問
を
設
定
し
て
い
る
。
問
二
の
回
答
で
は
、
①
グ
ロ
ー

バ
ル
企
業
と
し
て
す
で
に
諸
外
国
の
ル
ー
ル
に
基
づ
い
て
情
報
管
理
を
し
て
い
る
会
社
は
そ
の
基
準
に
基
づ
い
て
行
え
ば
よ
く
、
②
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
等
に
基
づ
い
て
Ｉ
Ｒ
実
務
を
行
っ
て
い
る
会
社
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
対
象
と
な
る
情
報
管
理
に
加

え
て
、
決
算
情
報
で
重
要
な
影
響
を
与
え
る
情
報
の
管
理
、
③
②
の
場
合
に
お
い
て
決
算
情
報
の
う
ち
何
が
有
価
証
券
の
価
額
に
重

要
な
影
響
を
与
え
る
の
か
判
断
が
難
し
い
企
業
は
、
公
表
前
の
確
定
的
な
決
算
情
報
を
す
べ
て
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象
と
し
て
管
理
す
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る
。
以
上
が
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
求
め
る
最
低
限
の
情
報
管
理
で
あ
る
と
説
か
れ
て
い
る
。
回
答
の
前
提
と
さ
れ
て
い
る
の
は
、
上
場
会

社
等
は
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
よ
り
適
切
な
情
報
管
理
を
実
施
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
お
け
る
情
報
提
供
者
は
、
基
本
的
に
は
「
業
務
に
関
し
て
」
情
報
提
供
を
行
う
役
職
員
で
あ
る
。
し
か

し
、
そ
れ
に
留
ま
ら
ず
、
上
場
会
社
も
役
員
等
と
同
じ
く
「
そ
の
業
務
に
関
し
て
」
情
報
提
供
が
な
さ
れ
た
場
合
に
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー

ル
の
規
制
対
象
と
な
り
、
具
体
的
に
は
情
報
管
理
体
制
を
整
備
し
な
い
た
め
に
、
安
易
に
重
要
情
報
が
外
部
に
漏
え
い
さ
れ
た
場
合

な
ど
が
念
頭
に
置
か
れ
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
（
８
）。

３
　
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
る
情
報
受
領
者

（
１
）
情
報
受
領
者
の
定
め
方

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
で
は
、
規
制
対
象
と
な
る
情
報
受
領
者
を
「
取
引
関
係
者
」
と
し
て
、
原
則
的
に
金
融
商
品
取
引
業
者
等
や
こ
れ
ら

の
役
員
等
と
し
つ
つ
、
上
場
会
社
か
ら
重
要
情
報
の
伝
達
を
受
け
、
有
価
証
券
に
係
る
売
買
等
を
行
う
蓋
然
性
の
高
い
者
も
加
え
ら

れ
て
い
る
（
法
二
七
条
の
三
六
第
一
項
一
号
・
二
号
）。

Ｅ
Ｕ
の
市
場
濫
用
規
則
で
は
、
情
報
受
領
者
に
限
定
が
加
え
ら
れ
て
お
ら
ず
、
広
く
第
三
者
が
対
象
と
な
っ
て
い
る
。
情
報
開
示

の
公
平
性
を
確
保
す
る
と
い
う
趣
旨
を
徹
底
す
る
な
ら
、
Ｅ
Ｕ
規
制
の
よ
う
に
制
限
を
加
え
な
い
の
が
も
っ
と
も
合
理
的
な
規
制
と

い
え
る
。

わ
が
国
が
モ
デ
ル
と
し
た
ア
メ
リ
カ
の
規
制
に
お
い
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
当
初
案
で
は
守
秘
義
務
を
負
う
者
を
除
外
し
た
だ
け
の
第

三
者
（T

o
A

ny
O

ther
Person

O
utside

the
Issuer

）
で
あ
っ
た
が
、
当
初
案
に
対
し
て
情
報
提
供
に
対
す
る
委
縮
効
果
な
ど
に

つ
い
て
懸
念
す
る
コ
メ
ン
ト
（
９
）

が
多
く
寄
せ
ら
れ
た
。
そ
の
た
め
、
最
終
的
に
採
用
さ
れ
た
ル
ー
ル
で
は
金
融
商
品
取
引
業
者
な
ど
に
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範
囲
が
狭
め
ら
れ
た
（
10
）。

ア
メ
リ
カ
の
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
つ
い
て
は
、
規
制
趣
旨
が
二
つ
あ
る
と
い
っ
て
よ
い
。
一
つ
は
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
プ
レ
ビ
ュ
ー

取
材
に
よ
る
情
報
漏
れ
、
す
な
わ
ち
選
択
的
情
報
開
示
の
是
正
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
ア
ナ
リ
ス
ト
が
企
業
と
馴
れ
合
う
こ
と
で
生

ず
る
利
益
相
反
に
起
因
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
評
価
の
歪
み
の
是
正
で
あ
る
。
前
者
の
情
報
開
示
の
平
等
性
に
つ
い
て
だ
け
問
題
と
す

る
な
ら
、
当
初
案
の
よ
う
に
す
べ
て
の
第
三
者
へ
の
開
示
を
規
制
対
象
と
す
べ
き
か
も
し
れ
な
い
が
、
後
者
の
ア
ナ
リ
ス
ト
評
価
の

歪
み
を
問
題
と
す
る
な
ら
、
当
面
は
証
券
業
界
の
関
係
者
に
絞
っ
て
規
制
を
加
え
て
お
い
て
も
構
わ
な
い
と
い
う
こ
と
に
も
な
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ま
で
選
択
的
情
報
開
示
が
ア
ナ
リ
ス
ト
な
ど
を
中
心
に
問
題
と
な
っ
て
い
た
こ
と
や
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
評
価
の
公
正

さ
確
保
に
も
関
心
が
向
い
て
い
た
た
め
、
情
報
受
領
者
を
限
定
し
な
い
当
初
案
に
は
あ
ま
り
こ
だ
わ
り
が
な
か
っ
た
の
で
は
な
か
ろ

う
か
（
11
）。

（
２
）
日
本
法
で
情
報
受
領
者
を
制
限
す
る
理
由
は
？

こ
れ
に
対
し
て
日
本
に
お
い
て
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
が
必
要
と
さ
れ
た
主
た
る
理
由
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
早
耳
情
報
の
漏
え
い
で

は
あ
り
、
ア
ナ
リ
ス
ト
評
価
の
歪
み
が
問
題
と
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
い
。
日
本
の
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
規
制
の
主
眼
は
情
報
の
公
平
さ
に

あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
日
本
法
に
お
い
て
な
ぜ
情
報
受
領
者
を
業
者
等
に
限
定
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
の
か
、

十
分
な
理
由
が
示
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

Ｔ
Ｆ
報
告
書
で
は
「
本
ル
ー
ル
は
、
発
行
者
に
よ
る
公
平
か
つ
適
時
な
情
報
開
示
に
対
す
る
市
場
の
信
頼
を
確
保
す
る
た
め
の
ル

ー
ル
で
あ
り
、
ま
た
、
金
融
商
品
取
引
法
が
資
本
市
場
に
関
わ
る
者
を
律
す
る
法
律
で
あ
る
こ
と
も
踏
ま
え
る
と
」
一
定
の
業
者
等

に
限
定
す
べ
き
で
あ
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｔ
Ｆ
報
告
書
は
結
論
を
先
取
り
し
て
い
る
に
す
ぎ
ず
、
十
分
な
理
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由
を
述
べ
て
い
る
と
は
言
い
難
い
（
12
）。

わ
が
国
に
お
い
て
長
ら
く
問
題
と
な
っ
て
き
た
の
は
、
じ
つ
は
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
選
択
的
情
報
開
示
よ
り
も
メ
デ
ィ
ア
に
対

す
る
選
択
的
情
報
開
示
で
あ
っ
た
（
13
）。

わ
が
国
に
お
い
て
は
、
決
算
情
報
が
正
式
に
公
表
さ
れ
る
前
に
、
新
聞
紙
面
な
ど
で
報
じ
ら
れ

る
慣
行
が
あ
り
（
14
）、

こ
れ
に
対
し
て
海
外
投
資
家
か
ら
不
満
が
述
べ
ら
れ
て
き
た
こ
と
は
有
名
な
話
で
あ
る
（
15
）。

そ
う
で
あ
れ
ば
、
わ
が

国
の
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
お
い
て
情
報
受
領
者
が
限
定
さ
れ
る
合
理
的
な
理
由
は
な
い
。
少
な
く
と
も
、
日
本
で
は
報
道
機
関
を
情
報
受

領
者
か
ら
除
外
す
べ
き
理
由
は
な
い
と
い
う
べ
き
で
あ
る
（
16
）。

４
　
公
表
方
法

（
１
）
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
の
比
較

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
に
お
け
る
公
表
概
念
で
は
、
①
臨
時
報
告
書
な
ど
法
定
開
示
書
類
の
提
出
、
②
二
以
上
の
報
道
機
関
に

情
報
を
公
開
し
て
か
ら
一
二
時
間
以
上
が
経
過
し
た
こ
と
、
③
取
引
所
の
適
時
開
示
シ
ス
テ
ム
（T

D
net

）
に
通
知
し
た
こ
と
の
い

ず
れ
か
、
に
よ
る
と
さ
れ
て
い
た
が
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
で
は
こ
れ
ら
に
加
え
て
④
一
年
以
上
閲
覧
可
能
に
す
る
な
ど
一
定
の
条
件
付
き
で

自
社
の
Ｈ
Ｐ
に
掲
載
し
た
場
合
等
（
17
）

が
入
っ
た
。（
法
二
七
条
の
三
六
第
四
項
、
重
要
情
報
公
表
府
令
一
〇
条
）。

（
２
）
開
示
方
法
の
選
択
肢
と
開
示
内
容

（
¡
）
Ｈ
Ｐ
に
よ
る
公
表

規
制
上
は
複
数
の
公
表
方
法
が
認
め
ら
れ
て
い
る
が
、
④
の
自
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
よ
る
公
表
に
つ
い
て
は
自
主
規
制
と
の
関
係

で
若
干
問
題
と
な
り
得
る
。
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有
価
証
券
上
場
規
程
四
一
三
条
の
二
で
は
、
適
時
開
示
を
す
る
前
に
自
社
の
Ｈ
Ｐ
な
ど
で
会
社
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
は
禁
じ
ら

れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
適
時
開
示
の
対
象
情
報
に
つ
い
て
は
適
時
開
示
を
す
る
前
に
④
の
方
法
を
採
る
こ
と
は
で
き
な
い
わ
け
で
あ

る
。
会
社
の
Ｈ
Ｐ
は
投
資
者
が
見
落
と
す
お
そ
れ
が
多
い
た
め
、
適
時
開
示
情
報
に
該
当
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
を
通

じ
て
情
報
が
広
く
提
供
さ
れ
る
適
時
開
示
の
利
用
を
求
め
る
こ
と
に
は
理
由
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
今
後
と
も
本
規
程

が
維
持
さ
れ
る
と
す
る
な
ら
、
会
社
の
Ｈ
Ｐ
で
公
表
す
る
こ
と
で
、
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
に
対
応
で
き
る
の

は
、
適
時
開
示
の
対
象
で
は
な
い
会
社
情
報
に
限
定
さ
れ
る
（
18
）。

（
™
）
臨
時
報
告
書
で
公
表
可
能
な
も
の

他
方
で
、
臨
時
報
告
書
に
お
い
て
、
開
示
事
項
と
し
て
該
当
す
る
項
目
が
な
い
場
合
に
つ
い
て
、
臨
時
報
告
書
で
公
表
す
る
こ
と

は
で
き
る
の
だ
ろ
う
か
（
19
）。

適
時
開
示
に
関
し
て
は
、
東
証
は
投
資
判
断
に
有
用
と
考
え
ら
れ
る
会
社
情
報
に
つ
い
て
は
任
意
の
開
示

で
あ
っ
て
もT

D
net

の
利
用
を
求
め
て
い
る
た
め
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
対
象
事
項
も
開
示
可
能
で
あ
る
が
（
20
）、

法
定
開
示
で
あ
る
臨
時
報
告

書
で
は
一
定
の
定
め
ら
れ
た
事
項
の
み
が
対
象
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
実
際
に
は
、
ほ
と
ん
ど
の
場
合
に
上
場
会
社
は
Ｆ
Ｄ
ル
ー

ル
の
公
表
方
法
と
し
て
臨
時
報
告
書
よ
り
も
適
時
開
示
を
選
択
す
る
と
思
わ
れ
る
が
、
法
律
で
開
示
を
求
め
る
事
項
で
あ
り
な
が
ら
、

対
応
す
る
開
示
手
段
が
法
定
開
示
に
存
在
し
な
い
の
は
奇
妙
な
話
で
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
で
は
臨
時
報
告
書
に
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
基
づ
く
開
示
で
あ
る
こ
と
を
明
示
す
る
欄
が
設
け
ら
れ
て
い
る
。F

orm
8-K

Item
7.01

「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｆ
Ｄ
開
示
」
と
称
さ
れ
る
項
目
が
あ
る
（
21
）。

日
本
で
も
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
が
導
入
さ
れ
た
の
で
あ
れ
ば
、

法
定
開
示
に
お
い
て
も
こ
の
よ
う
な
包
括
的
な
開
示
類
型
を
設
け
る
こ
と
を
検
討
す
べ
き
で
あ
ろ
う
（
22
）。
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５
　
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト

（
１
）
微
温
的
な
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト

Ｔ
Ｆ
報
告
書
に
お
い
て
は
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
実
施
に
当
た
っ
て
は
、
ま
ず
は
発
行
者
と
投
資
家
の
対
話
の
中
で
何
が
重
要
な
情
報

で
あ
る
か
に
つ
い
て
認
識
を
共
有
し
て
い
く
べ
き
で
あ
り
、
違
反
と
さ
れ
る
事
案
が
あ
っ
て
も
厳
格
な
制
裁
等
は
望
ま
し
く
な
い
と

の
立
場
が
示
さ
れ
て
い
た
。

こ
れ
を
受
け
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
が
必
要
と
な
る
場
合
の
対
応
に
つ
い
て
は
、
発
行
会
社
に
対
し
て
ま
ず
情
報
の
速
や
か
な
公

表
を
促
し
（
法
二
七
条
の
三
八
第
一
項
）、
こ
れ
に
適
切
な
対
応
が
と
ら
れ
な
け
れ
ば
、
行
政
的
に
指
示
・
命
令
を
行
う
こ
と
に
よ

っ
て
（
法
二
七
条
の
三
八
第
二
項
）、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
実
効
性
を
確
保
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
さ
れ
た
（
23
）。

（
２
）
不
誠
実
な
上
場
会
社
に
対
す
る
効
果
は
？

Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
「
重
要
情
報
」
な
ど
の
よ
う
に
不
明
確
性
を
伴
う
規
制
を
導
入
す
る
に
当
た
り
、
関
係
者
間
の
認
識
共
有
の
た
め

に
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
を
厳
格
に
し
な
い
と
い
う
扱
い
は
、
合
理
的
な
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
、
現
行
規
制
に
お
い
て
、

果
た
し
て
最
低
限
度
の
法
執
行
が
担
保
さ
れ
る
の
か
、
将
来
的
に
も
こ
の
ま
ま
で
よ
い
の
か
に
つ
い
て
は
議
論
の
余
地
が
あ
る
。
エ

ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
を
緩
や
か
に
す
る
こ
と
は
、
誠
実
に
規
制
を
遵
守
し
よ
う
と
す
る
上
場
会
社
を
念
頭
に
置
く
限
り
は
望
ま
し
い

が
、
規
制
を
遵
守
す
る
意
図
の
な
い
上
場
会
社
に
対
し
て
は
ま
っ
た
く
効
果
の
な
い
も
の
に
な
っ
て
し
ま
わ
な
い
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
、
実
際
に
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
違
反
が
行
わ
れ
て
い
る
か
否
か
は
ど
の
よ
う
に
し
て
明
ら
か
に
な
る
の
か
考
え
て
み
よ
う
。
多
く
の

場
合
に
密
室
で
行
わ
れ
る
情
報
提
供
が
問
題
と
な
る
の
で
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
違
反
が
行
わ
れ
て
い
る
か
否
か
を
外
部
の
者
が
知
る
こ
と

は
で
き
な
い
と
思
わ
れ
る
。
違
反
が
露
見
す
る
と
す
る
な
ら
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
と
同
じ
く
重
要
情
報
が
公
表
さ
れ
る
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前
に
売
買
が
行
わ
れ
た
場
合
で
あ
ろ
う
（
も
っ
と
も
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
違
反
の
場
合
に
売
買
す
る
の
は
ア
ナ
リ
ス
ト
で
は
な
く
そ
の
顧
客

で
あ
る
が
）。
し
か
し
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
違
反
の
情
報
に
基
づ
い
て
顧
客
等
が
売
買
を
行
い
違
反
が
明
ら
か
に
な
っ
た
と
し
て
も
、
そ

の
時
点
で
は
重
要
情
報
は
既
に
公
表
さ
れ
て
し
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
少
な
く
な
い
は
ず
で
あ
る
。
こ
の
段
階
で
、
情
報
の
公
表
命
令

等
を
出
す
こ
と
に
意
味
は
な
く
、
現
行
法
は
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
違
反
し
た
情
報
提
供
行
為
自
体
に
対
す
る
制
裁
手
段
を
欠
く
た
め
、
違

反
し
た
上
場
会
社
・
会
社
関
係
者
に
は
何
の
御
咎
め
も
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
も
ち
ろ
ん
、
証
券
会
社
に
つ
い
て
は
法
人
関
係

情
報
の
管
理
に
関
し
て
行
政
処
分
等
が
可
能
で
あ
る
が
、
発
行
会
社
に
つ
い
て
は
重
要
情
報
が
正
規
に
公
表
さ
れ
る
ま
で
の
間
に
、

選
択
的
開
示
を
し
て
い
た
こ
と
が
露
見
し
な
け
れ
ば
、
何
の
制
裁
も
な
い
わ
け
で
あ
る
。

つ
ま
り
、
事
後
的
な
制
裁
手
段
を
欠
く
現
行
法
で
は
、
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
は
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
と
し
て
機
能
し
な
い
の

で
は
な
か
ろ
う
か
。
冒
頭
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
で
混
乱
は
見
ら
れ
な
い
理
由
は
ほ
か
に
も
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
述
べ
た
の
は
、
実
際
に

ル
ー
ル
違
反
が
行
わ
れ
て
い
て
も
、
事
実
が
露
見
し
て
い
な
い
か
、
あ
る
い
は
露
見
し
て
も
有
効
な
サ
ン
ク
シ
ョ
ン
が
な
い
た
め
、

外
か
ら
は
伺
い
知
れ
な
い
た
め
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
現
時
点
で
こ
れ
は
杞
憂
か
も
し
れ
な
い
が
、

選
択
的
開
示
を
抑
止
し
公
平
な
情
報
開
示
を
促
す
必
要
が
あ
る
の
な
ら
、
悪
質
な
規
制
違
反
に
対
す
る
制
裁
手
段
を
用
意
す
る
な
ど
、

将
来
的
に
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
を
改
め
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
る
。

ま
と
め

以
上
、
昨
年
施
行
さ
れ
た
わ
が
国
の
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
つ
い
て
、
若
干
の
解
釈
論
上
・
立
法
論
上
の
問
題
点
を
検
討
し
て
き
た
。
Ｆ

Ｄ
ル
ー
ル
の
解
釈
論
は
、
重
要
情
報
を
中
心
に
議
論
さ
れ
て
き
た
が
、
情
報
提
供
者
で
あ
る
上
場
会
社
に
つ
い
て
も
議
論
を
詰
め
る

余
地
が
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
た
。
ま
た
、
わ
が
国
の
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
の
規
制
趣
旨
か
ら
情
報
受
領
者
を
限
定
す
る
こ
と
に
合
理
性
が
な

（51）



い
こ
と
、
公
表
方
法
に
つ
い
て
制
度
を
整
備
す
べ
き
こ
と
、
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
に
つ
い
て
よ
り
制
裁
手
段
を
整
備
す
べ
き
こ
と

な
ど
を
論
じ
た
。
も
っ
と
も
、
こ
れ
ら
個
々
の
論
点
を
議
論
す
る
前
に
、
よ
り
大
き
な
視
点
か
ら
資
本
市
場
に
お
け
る
情
報
開
示
規

制
全
体
の
中
で
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
そ
の
も
の
を
ど
の
よ
う
に
位
置
づ
け
る
べ
き
か
、
評
価
す
べ
き
か
、
と
い
う
本
質
的
な
議
論
が
必
要
で

あ
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
他
日
を
期
し
た
い
。

注（
１
）

伊
藤
忠
商
事
は
二
〇
一
八
年
一
〇
月
一
日
に
、
業
績
の
変
動
が
軽
微
基
準
を
下
回
る
に
も
拘
ら
ず
適
時
開
示
を
行
っ
た
。
こ
れ
は
、
自
社

株
取
得
な
ど
配
当
還
元
の
決
定
を
適
示
開
示
す
る
こ
と
に
合
わ
せ
て
開
示
し
た
も
の
で
、
ア
ナ
リ
ス
ト
ら
の
説
明
会
で
も
業
績
に
触
れ
る

こ
と
が
考
え
ら
れ
た
の
で
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
基
づ
い
て
同
時
に
開
示
し
た
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

（
２
）

金
融
審
議
会
「
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
報
告
―
建
設
的
な
対
話
の
促
進
に
向
け
て
―
（
平
成
二
八
年
四
月
一
八
日
）」

（
３
）

か
か
る
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
導
入
の
過
程
と
は
別
に
一
般
社
団
法
人
日
本
Ｉ
Ｒ
協
議
会
か
ら
、
平
成
三
〇
年
二
月
二
八
日
に
「
情
報
開
示
と
対
話

の
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
に
向
け
て
の
行
動
指
針
〜
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
を
踏
ま
え
て
〜
」
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）

上
場
会
社
に
加
え
て
投
資
法
人
等
が
対
象
と
な
る
が
、
本
稿
で
は
上
場
会
社
に
限
っ
て
議
論
す
る
こ
と
と
す
る
。

（
５
）

「
モ
ザ
イ
ク
情
報
」
と
は
、
他
の
情
報
と
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
で
投
資
判
断
に
活
用
で
き
る
も
の
の
、
そ
の
情
報
の
み
で
は
た
だ
ち
に
投

資
判
断
に
影
響
を
及
ぼ
す
と
は
い
え
な
い
情
報
を
い
う
（
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
問
四
）。
法
律
上
は
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
と
の
関
係
で
ア
メ

リ
カ
で
使
わ
れ
た
用
語
（
一
般
的
に
は
「
モ
ザ
イ
ク
理
論
」）
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
立
法
過
程
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
こ
の
概
念
を
使
用
し
た
が
、

こ
れ
ま
で
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
の
下
級
審
裁
判
例
で
モ
ザ
イ
ク
理
論
が
適
用
さ
れ
た
事
案
は
存
在
し
な
い
。A

llan
H

orw
ich,

T
he

M
osaic

T
heory

ofM
ateriality

―D
oes

the
Illusion

H
ave

a
F

uture?
43

Securities
R

egulation
Law

Journal129
(2015).

ア
メ

（52）



リ
カ
に
お
い
て
も
明
確
な
概
念
と
は
言
い
難
く
、
日
本
に
お
い
て
重
要
情
報
の
該
当
性
で
こ
の
概
念
を
使
う
メ
リ
ッ
ト
が
ど
の
程
度
あ
る

の
か
疑
問
に
思
わ
な
い
で
は
な
い
。
工
場
見
学
や
事
業
別
説
明
会
で
一
般
的
に
提
供
さ
れ
る
情
報
に
つ
い
て
も
、
た
だ
ち
に
投
資
判
断
に

影
響
を
与
え
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
、
重
要
情
報
に
は
該
当
し
な
い
と
説
明
す
れ
ば
足
り
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

（
６
）

上
場
会
社
等
の
役
員
等
が
、
取
引
関
係
者
に
意
図
せ
ず
重
要
情
報
を
伝
達
し
た
場
合
、
伝
達
の
相
手
方
が
取
引
関
係
者
で
あ
る
こ
と
を
知

ら
な
か
っ
た
場
合
、
の
い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
場
合
で
あ
る
（
重
要
情
報
公
表
府
令
八
条
）。

（
７
）

二
〇
一
八
年
九
月
二
八
日
Ｊ
Ｐ
Ｘ
金
商
法
研
究
会
「
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
規
制
（
一
）」
一
〇
頁
〔
前
田
雅
弘
発
言
〕
参
照
。

https://w
w

w
.jpx.co.jp/corporate/research-study/research-group/nlsgeu000003srk3-att/20180928_1.pdf

（
８
）

情
報
提
供
者
を
一
定
の
役
職
員
に
限
定
し
て
し
ま
う
と
、
規
制
趣
旨
が
損
な
わ
れ
て
し
ま
う
恐
れ
が
あ
る
。
た
と
え
ば
、
規
制
対
象
の
役

職
員
が
自
ら
は
情
報
提
供
し
な
い
代
わ
り
に
、
ア
ナ
リ
ス
ト
等
に
対
し
て
特
定
の
事
業
所
で
（
重
要
情
報
を
知
り
得
る
）
従
業
員
ら
に
自

由
に
取
材
す
る
こ
と
を
認
め
る
等
す
れ
ば
、
規
制
が
逸
脱
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
上
場
会
社
を
情
報
提
供
者
に
含
め
る
と
、
当
該

行
為
が
会
社
の
行
為
と
評
価
で
き
る
限
り
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
違
反
と
解
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

（
９
）

ウ
オ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
を
傘
下
に
持
つ
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
が
メ
デ
ィ
ア
を
規
制
の
対
象
外
と
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
た
。

（
10
）

Selective
D

isclosure
and

Insider
T

rading,65
F

ed.R
eg.51,716

(A
ug.24,2000).

（
11
）

そ
の
後
Ｓ
Ｅ
Ｃ
自
身
も
選
択
的
情
報
開
示
の
問
題
を
自
ら
抱
え
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
Ｒ
の
情
報
配
信

等
の
運
用
を
委
託
し
て
い
る
企
業
が
、
プ
レ
ミ
ア
ム
サ
ー
ビ
ス
を
一
部
の
会
員
に
提
供
し
て
い
る
こ
と
が
二
〇
一
四
年
に
Ｗ
Ｓ
Ｊ
で
報
じ

ら
れ
、
会
員
の
投
資
家
ら
は
相
当
の
利
益
を
上
げ
て
い
た
可
能
性
が
あ
る
旨
の
研
究
成
果
も
公
表
さ
れ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
特
段
の
コ
メ
ン
ト

を
出
す
こ
と
な
く
、
プ
レ
ミ
ア
ム
サ
ー
ビ
ス
を
終
了
さ
せ
た
。R

obert
J.Jackson,Jr.&

Joshua
R

.M
itts,H

ow
the

SE
C

H
elps

Speedy
T

raders
(C

olum
bia

Law
Sch.W

orking
Paper

Series,W
orking

Paper
N

o.501,2014),http://papers.ssrn.com
/sol3/
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papers.cfm
?abstract_id=

2520105

（
12
）

前
半
は
と
も
か
く
後
半
は
趣
旨
が
不
明
で
あ
る
。
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
な
ど
の
不
公
正
取
引
な
ど
は
「
何
人
も
」
禁
止
さ
れ
る
規
定

で
あ
り
、
対
象
が
業
者
等
に
限
定
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
ま
た
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
は
発
行
会
社
に
情
報
の
公
表
を
求
め
る
制
度
で
あ

り
、
名
宛
人
は
発
行
会
社
で
あ
る
。

（
13
）

金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
「
フ
ェ
ア
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
に
つ
い
て
」
研
究
記
録
第
六
四
号
（
二
〇
一
八
）
三
二
頁
〔
大

崎
貞
和
発
言
〕
で
は
、
国
際
銀
行
協
会
が
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
制
定
以
前
か
ら
、
一
部
報
道
機
関
に
よ
る
早
耳
報
道
に
対
し
て
規
制
す
る
こ
と
を

要
望
し
て
い
た
と
の
こ
と
で
あ
る
。

（
14
）

た
と
え
ば
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
タ
イ
ム
ズ
は
二
〇
一
四
年
八
月
四
日
の
記
事
で
つ
ぎ
の
よ
う
に
報
じ
て
い
る
。「
ま
ぐ
れ
あ
た
り
だ
ろ
う

か
、
そ
れ
と
も
な
に
か
他
に
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
日
本
の
四
半
期
業
績
発
表
の
シ
ー
ズ
ン
は
、
先
週
ピ
ー
ク
を
迎
え
た
が
、
世
界
第
二
位

の
資
本
市
場
の
悪
名
高
い
現
象
が
再
現
す
る
こ
と
で
有
名
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
会
社
の
業
績
が
何
日
も
前
に
日
経
新
聞
の
ペ
ー
ジ
上
に

現
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
国
に
よ
る
と
、
こ
れ
は
情
報
開
示
違
反
な
い
し
株
価
関
連
情
報
へ
の
公
平
な
ア
ク
セ
ス
の
欠
如
だ
と
当
局
が
不

平
を
鳴
ら
す
か
も
し
れ
な
い
も
の
で
あ
る
。
し
か
し
日
本
の
規
制
当
局
は
「
日
経
業
績
予
測
」
を
見
て
見
ぬ
ふ
り
を
し
て
い
る
よ
う
で
あ

り
、
記
事
が
出
る
に
任
せ
て
お
き
、
次
い
で
数
時
間
以
内
に
会
社
に
対
し
て
記
事
は
会
社
が
公
表
し
た
も
の
で
は
な
い
と
の
丸
暗
記
声
明

（rote
statem

ents

）
を
出
さ
せ
て
い
る
。」
類
似
の
指
摘
は
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
ニ
ュ
ー
ス
で
も
な
さ
れ
て
い
た
。

（
15
）

G
oetzm

ann,W
illiam

N
.and

H
am

ao,Y
asushi,Selective

D
isclosure:T

he
C

ase
ofN

ikkeiPreview
A

rticles
(2015).A

vailable
at

SSR
N

:https://ssrn.com
/abstract=

2634714

（
16
）

平
成
二
六
年
（
二
〇
一
四
年
）
五
月
に
東
証
が
導
入
し
た
い
わ
ゆ
る
「
注
意
喚
起
制
度
」（
業
務
規
程
第
三
〇
条
）
は
、
こ
れ
に
対
応
す
る

も
の
と
い
え
る
が
、
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
比
べ
る
と
極
め
て
微
温
的
な
措
置
で
あ
る
こ
と
は
た
し
か
で
あ
る
。

（54）



（
17
）

プ
ロ
向
け
市
場
の
公
表
方
法
に
つ
い
て
は
こ
こ
で
は
割
愛
す
る
。

（
18
）

前
掲
Ｊ
Ｐ
Ｘ
金
商
法
研
究
会
〔
石
田
眞
得
報
告
〕
一
〇
頁
参
照
。
な
お
、『
適
時
開
示
ガ
イ
ド
ブ
ッ
ク
』
に
よ
る
と
業
績
が
軽
微
基
準
を
下

回
る
場
合
、
適
時
開
示
義
務
は
負
わ
な
い
も
の
の
発
行
体
は
適
時
開
示
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
適
時
開
示
義
務
を
負
わ

な
い
場
合
に
は
、
適
時
開
示
に
よ
ら
ず
に
Ｈ
Ｐ
で
開
示
す
る
こ
と
は
可
能
と
考
え
ら
れ
る
。

（
19
）

前
掲
Ｊ
Ｐ
Ｘ
金
商
法
研
究
会
〔
加
藤
貴
仁
発
言
〕
二
四
頁
参
照
。

（
20
）

前
注
・
加
藤
発
言
に
対
す
る
事
務
局
補
注
参
照
。

（
21
）

と
は
い
え
、
実
際
の
Ｆ
Ｄ
ル
ー
ル
に
基
づ
く
開
示
は
、F

orm
8-K

よ
り
も
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
公
表
さ
れ
る
方
が
一
般
的
な
よ
う
で
あ
る
。

JE
SSE

H
.C

H
O

PE
R

,JO
H

N
C

.C
O

F
F

E
E

,JR
.&

R
O

N
A

LD
J.G

ILSO
N

,C
A

SE
S

A
N

D
M

A
T

E
R

IA
LS

O
N

C
O

R
PO

R
A

T
IO

N
S

459
(8

thed.2013).

（
22
）

さ
ら
に
、
経
営
者
が
選
択
的
開
示
を
濫
用
す
る
こ
と
を
防
止
す
る
た
め
に
も
、
い
つ
誰
に
対
し
て
開
示
さ
れ
た
か
等
に
つ
い
て
も
開
示
対

象
に
含
め
て
明
ら
か
に
す
べ
き
で
あ
る
と
の
見
解
が
ア
メ
リ
カ
で
は
あ
り
、
傾
聴
に
値
す
る
。M

artin
B

engtzen,Private
Investor

M
eeting

in
Public

F
irm

s:T
he

C
ase

for
Increasing

T
ransparency

22
F

ordham
J.C

orp.&
F

in.L.33
(2017).

（
23
）

課
徴
金
納
付
命
令
の
対
象
で
は
な
い
が
、
虚
偽
報
告
、
検
査
拒
絶
や
命
令
違
反
等
に
対
し
て
は
罰
則
の
定
め
が
あ
る
（
法
二
〇
五
条
五
号
、

六
号
、
六
号
の
五
）。

（
う
め
も
と
　
よ
し
ま
さ
・
甲
南
大
学
教
授
）

（55）
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