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証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
Ｄ
Ｘ

二
上
季
代
司

　

昨
年
四
月
か
ら
一
年
が
経
過
し
、
コ
ロ
ナ
感
染
の
拡
大
下
に
あ
っ
て
人
々
の
活
動
が
大
き
く
変
化
し
た
。
証
券
取
引
に
お
い
て
も

人
と
人
と
の
接
触
が
避
け
ら
れ
る
こ
と
か
ら
「
デ
ジ
タ
ル
化
」
が
進
展
し
た
と
言
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、証
券
取
引
の
「
デ
ジ
タ
ル
化
」

に
よ
っ
て
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
事
象
が
起
こ
っ
て
い
る
の
か
、
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
分
野
を
中
心
に
み
て
お
き
た
い
。

１　

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
の
拡
大

　

ま
ず
、
容
易
に
想
像
で
き
る
の
は
、
ネ
ッ
ト
取
引
が
増
え
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
図
１
は
日
本
証
券
業
協
会
「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
取
引
に
関
す
る
調
査
」
（
１
）か

ら
作
図
し
た
も
の
だ
が
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
口
座
数
は
二
〇
一
九
年
下
半
期
か
ら
、
急
速
に
増
え

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
図
１
）。
つ
ま
り
拡
大
し
始
め
た
の
は
コ
ロ
ナ
感
染
が
報
じ
ら
れ
た
昨
年
春
よ
り
半
年
前
か
ら
で
あ
る
。

こ
の
統
計
は
昨
年
九
月
ま
で
で
終
わ
っ
て
い
る
が
、
お
そ
ら
く
、
新
聞
報
道
そ
の
他
か
ら
推
察
す
る
に
、
こ
れ
以
降
の
増
え
方
は
加

速
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

　

で
は
、
ネ
ッ
ト
口
座
で
ど
の
よ
う
な
取
引
が
行
わ
れ
た
の
だ
ろ
う
か
。
図
２
は
、
ネ
ッ
ト
口
座
か
ら
の
株
式
委
託
売
買
金
額
と
そ

の
割
合
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
た
し
か
に
コ
ロ
ナ
感
染
が
始
ま
っ
た
昨
年
春
か
ら
増
え
て
お
り
、
そ
の
割
合
も
高
ま
っ
て
い
る
が
、

そ
れ
以
前
と
比
べ
て
特
に
顕
著
と
い
う
わ
け
で
は
な
さ
そ
う
で
あ
る
。

　

株
式
売
買
は
相
場
環
境
そ
の
他
に
よ
っ
て
売
買
額
は
大
き
く
変
動
す
る
た
め
、
そ
れ
に
つ
れ
て
ネ
ッ
ト
顧
客
に
多
い
信
用
顧
客
の
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図１　インターネット口座数と増加数（2014年９月末～2020年９月末：万口）
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（出所）日本証券業協会「インターネット取引に関する調査」『証券業報』2021年１月より作成

図２　ネット取引による株式委託売買額（2014年10月～2020年９月）
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（注）１． インターネット取引による株式委託売買代金（現金＋信用、億円）
２． 割合は委託売買代金総額に占める比率

（出所）図１に同じ
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売
買
回
転
の
変
動
は
倍
加
す
る
の
で
、
そ
の
売
買
高
は
大
き
く
変
動

す
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
だ
け
で
な
ん
ら
か
の
傾
向
を
読
み
取
る

こ
と
は
で
き
な
い
が
、
在
宅
勤
務
が
増
え
た
こ
と
か
ら
サ
ラ
リ
ー
マ

ン
が
自
宅
か
ら
ネ
ッ
ト
で
株
式
取
引
を
行
う
機
会
が
増
え
て
い
る
こ

と
は
言
え
そ
う
で
あ
る
。

　

そ
れ
で
は
、
ネ
ッ
ト
口
座
で
の
投
信
募
集
額
は
ど
う
だ
ろ
う
か
。

図
３
は
ネ
ッ
ト
に
よ
る
投
信
募
集
額
な
ら
び
に
公
募
株
式
投
信
の
設

定
総
額
に
対
し
て
ど
の
程
度
の
割
合
か
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
ネ
ッ

ト
で
の
募
集
が
す
べ
て
国
内
公
募
株
式
投
信
と
は
限
ら
な
い
が
、
ほ

ぼ
近
似
し
て
い
る
と
考
え
て
、
参
考
ま
で
に
算
出
し
た
。
こ
れ
に
よ

る
と
、
ネ
ッ
ト
口
座
の
増
え
方
と
ほ
ぼ
連
動
し
な
が
ら
増
え
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る
。
特
に
二
〇
一
九
年
下
半
期
か
ら
の
増
え
方
は
急
速

で
、
公
募
株
式
投
信
の
設
定
額
に
対
す
る
比
率
は
一
年
前
と
比
べ
て

四
％
か
ら
八
％
へ
二
倍
に
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

つ
ま
り
、
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
変
化
は
、
ネ
ッ
ト

取
引
に
よ
る
投
信
販
売
の
拡
大
で
あ
り
、
そ
れ
は
二
〇
一
九
年
後
半

か
ら
始
ま
っ
て
い
る
。
そ
の
き
っ
か
け
は
二
〇
一
九
年
六
月
に
公
表

さ
れ
た
金
融
庁
の
報
告
書
で
あ
ろ
う
。
こ
の
報
告
書
が
契
機
に
な
っ

図３　インターネット取引による国内投信募集高（2014年10月～2020年９月）
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（注）１． 証券総合口座におけるMRFは除く
２． 割合は公募株式投信設定総額で割った比率

（出所） ネット取引による投信募集額は図１に同じ。公募株式投信設定総額は投資信託協会「統計デー
タ」。
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て
、
二
〇
〜
四
〇
代
の
若
い
世
代
が
公
的
年
金
以
外
に
自
助
努
力
と
し
て
長
期
・
分
散
型
の
資
産
運
用
の
重
要
性
に
目
覚
め
た
こ
と

は
想
像
に
難
く
な
い
（
２
）。

２　

証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
Ｄ
Ｘ

　

コ
ロ
ナ
感
染
下
で
ネ
ッ
ト
取
引
に
よ
る
投
信
の
購
入
が
増
え
て
い
る
こ
と
は
確
認
で
き
た
が
、
そ
れ
は
「
リ
モ
ー
ト
（
遠
隔
）」

で
の
取
引
拡
大
で
あ
っ
て
、
イ
コ
ー
ル
「
Ｄ
Ｘ
（D

igital T
ransform

ation

）」
で
は
な
い
。「
Ｄ
Ｘ
」
と
は
デ
ジ
タ
ル
技
術
を
活

用
し
た
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
構
築
（
３
）で

あ
る
か
ら
、
そ
こ
に
新
た
な
経
営
革
新
や
新
奇
性
の
強
い
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
と
い
う
要

素
が
必
要
で
あ
る
。

　

そ
う
考
え
る
と
、
コ
ロ
ナ
下
で
目
立
っ
た
こ
と
は
「
ス
マ
ホ
証
券
」
や
「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
の
台
頭
で
あ
る
。
以
前
に
も

本
誌
で
触
れ
た
こ
と
が
あ
る
が
（
４
）、

モ
バ
イ
ル
端
末
の
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ー
ン
を
利
用
し
た
証
券
取
引
や
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
の
サ
ー
ビ

ス
を
提
供
す
る
業
者
が
台
頭
し
た
こ
と
が
昨
年
の
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
大
き
な
特
徴
で
あ
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
業
者
は
従
来
の
ネ
ッ
ト
取
引
の
サ
ー
ビ
ス
と
比
べ
て
ど
こ
が
「
新
し
い
」
の
だ
ろ
う
か
。

　

第
一
に
、
口
座
開
設
か
ら
発
注
・
約
定
、
決
済
、
口
座
管
理
、
市
場
情
報
・
会
社
情
報
の
閲
覧
ま
で
パ
ソ
コ
ン
な
し
で
ス
マ
ホ
端

末
だ
け
で
行
え
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。

　

し
か
し
第
二
の
最
大
の
新
規
性
は
「
一
株
か
ら
」
と
か
「
一
〇
〇
円
か
ら
」
あ
る
い
は
「
ポ
イ
ン
ト
」
で
の
株
式
投
資
、
そ
し
て

「
投
資
金
額
一
万
円
か
ら
」
の
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
使
っ
た
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
な
ど
、
こ
れ
ま
で
証
券
業
界
が
「
採
算
面
」

か
ら
掬
い
上
げ
る
こ
と
の
で
き
な
か
っ
た
顧
客
層
（
若
年
層
、
資
産
形
成
層
・
同
予
備
層
）
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し
て
い
る
こ
と
で
あ

る
。
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問
題
は
、
こ
う
し
た
「
ス
マ
ホ
証
券
」、「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
が
ど
の
程
度
、
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
成
功
し
て
い
る
か
、
で
あ

る
。３　

ロ
ボ
・
ア
ド
業
者
に
み
る
経
営
戦
略

　

そ
こ
で
一
例
と
し
て
、
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
活
用
業
者
の
経
営
戦
略
に
つ
い
て
み
よ
う
。

　

日
本
投
資
顧
問
業
協
会
に
よ
る
と
、
二
〇
二
〇
年
一
二
月
末
現
在
、
ラ
ッ
プ
（
投
資
一
任
）
サ
ー
ビ

ス
は
二
三
社
が
提
供
し
て
お
り
、
そ
の
う
ち
「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
を
活
用
し
て
い
る
こ
と
が
確

認
で
き
る
の
は
六
社
で
あ
る
。
そ
の
残
高
お
よ
び
シ
ェ
ア
を
み
る
と
、
表
１
の
よ
う
に
な
る
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
、
ロ
ボ
・
ア
ド
活
用
の
六
社
は
、
件
数
で
四
割
近
く
を
占
め
る
が
、
金
額
ベ
ー
ス
で

は
ま
だ
五
％
に
満
た
な
い
。
平
均
ロ
ッ
ト
は
そ
れ
以
外
の
業
者
と
比
べ
て
１
／
10
程
度
の
百
万
円
前
後

で
、
少
額
の
顧
客
ニ
ー
ズ
に
こ
た
え
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
し
か
し
、
六
社
の
う
ち
ロ
ボ
・
ア

ド
専
業
だ
け
を
取
り
出
す
と
、
な
お
営
業
赤
字
か
ら
脱
し
て
い
な
い
。

　

ま
た
ウ
ェ
ル
ス
ナ
ビ
一
社
だ
け
で
二
三
万
六
千
件
、
三
二
九
〇
億
円
を
占
め
て
い
る
。
同
社
は
な
お

営
業
赤
字
で
は
あ
る
が
、
そ
の
将
来
性
を
期
待
さ
れ
株
式
上
場
（
東
証
マ
ザ
ー
ズ
）
に
成
功
し
た
。
同

社
が
他
の
ロ
ボ
・
ア
ド
活
用
業
者
よ
り
抜
き
ん
出
て
い
る
理
由
は
、
お
そ
ら
く
事
業
会
社
そ
の
他
に
ロ

ボ
・
ア
ド
の
デ
ジ
タ
ル
基
盤
を
提
供
し
て
い
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
同
社
は
、
同
業
他
社
（
Ｓ

Ｂ
Ｉ
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ネ
オ
モ
バ
イ
ル
）
の
ほ
か
、
ネ
ッ
ト
銀
行
（
住
信
Ｓ
Ｂ
Ｉ
、
ソ
ニ
ー
、
イ
オ
ン
、
じ
ぶ

ん
）、
地
銀
（
横
浜
、
北
国
）、
空
運
・
陸
運
（
Ａ
Ｎ
Ａ
、
Ｊ
Ａ
Ｌ
、
小
田
急
）、
損
保
（
東
京
海
上
日
動
）、

表１　ラップ（投資一任契約）残高（2020年12月末）

件数（千） 金額（億円） １件当たり（万円）
23社総計 1,139 105,911 930

ロボ・アド活用６社 442 4,996 113
シェア 38.8％ 4.7％

（注） ロボ・アド活用業者は、ウェルスナビ、楽天、お金のデザイン、マネックス・
アセットマネジメント、FOLIO、スマートプラスの６社

（出所） 日本投資顧問業協会『統計資料』より算出
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カ
ー
ド
会
社
（
東
急
カ
ー
ド
）
と
提
携
し
て
、
提
携
先
の
顧
客
基
盤
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
に
し
て
い
る
の
で
あ
る
（
５
）。

　

そ
し
て
、
他
の
ロ
ボ
・
ア
ド
業
者
の
う
ち
、
お
金
の
デ
ザ
イ
ン
、
Ｆ
Ｏ
Ｌ
Ｉ
Ｏ
、
ス
マ
ー
ト
プ
ラ
ス
の
三
社
も
、
自
ら
顧
客
基
盤

を
開
拓
す
る
よ
り
も
、
ウ
ェ
ル
ス
ナ
ビ
と
同
様
、
他
社
に
デ
ジ
タ
ル
基
盤
を
提
供
す
る
方
向
へ
転
換
し
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。

　
﹇
お
金
の
デ
ザ
イ
ン
﹈

　

同
社
は
、
顧
客
に
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
サ
ー
ビ
ス
「
Ｔ
Ｈ
Ｅ
Ｏ
」
を
提
供
し
て
い
る
ス
マ
ホ
証
券
会
社
で
あ
る
が
、
証
券
口
座

に
関
す
る
情
報
管
理
や
資
金
管
理
と
い
っ
た
証
券
会
社
と
し
て
の
機
能
を
分
割
し
た
う
え
で
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
に
承
継
さ
せ
る

こ
と
と
な
っ
た
（
二
〇
二
一
年
八
月
以
降
）。
こ
の
結
果
、
同
社
は
投
資
運
用
業
に
専
念
す
る
こ
と
と
な
り
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券

と
は
業
務
提
携
を
通
じ
て
引
き
続
き
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
へ
の
承
継
顧
客
は
も
ち
ろ
ん
そ
の
他
顧
客
に
も
「
Ｔ
Ｈ
Ｅ
Ｏ
」
を
提
供
す

る
こ
と
と
な
る
。

　

同
社
は
Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
と
も
協
働
し
て
お
り
、「T

H
EO

＋docom
o

」
サ
ー
ビ
ス
を
ド
コ
モ
の
顧
客
に
提
供
し
て
い
る
。
一
万
円

か
ら
の
投
資
が
可
能
で
、
ド
コ
モ
の
電
子
マ
ネ
ー
「
ド
コ
モ
口
座
」
と
連
携
し
て
お
り
、
入
出
金
は
ス
マ
ホ
端
末
か
ら
ワ
ン
ク
リ
ッ

ク
で
行
え
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
ド
コ
モ
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
（
ｄ
カ
ー
ド
）
を
利
用
す
る
顧
客
に
は
、
毎
月
の
利

用
額
が
一
定
金
額
に
満
た
な
い
場
合
の
差
額
（「
お
つ
り
」
相
当
額
）
や
ポ
イ
ン
ト
を
毎
月
自
動
的
に
Ｔ
Ｈ
Ｅ
Ｏ
で
一
任
運
用
で
き

る
仕
組
み
も
加
わ
っ
て
い
る
。
こ
の
サ
ー
ビ
ス
で
は
、
Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
の
顧
客
は
「
お
金
の
デ
ザ
イ
ン
」
社
と
投
資
一
任
契
約
を
締

結
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
ド
コ
モ
は
そ
の
契
約
締
結
の
媒
介
を
行
う
こ
と
に
な
る
。

　
﹇
Ｆ
Ｏ
Ｌ
Ｉ
Ｏ
﹈

　

同
社
は
テ
ー
マ
ご
と
に
複
数
銘
柄
か
ら
な
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
へ
の
投
資
「
テ
ー
マ
投
資
」
の
ほ
か
、
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に

よ
る
「
お
ま
か
せ
投
資
」
や
「RO

BO
 PRO

投
資
」
を
ス
マ
ホ
上
で
行
え
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
き
た
ス
マ
ホ
証
券
会
社
で
あ
る
。
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同
社
は
二
〇
二
一
年
一
月
、
金
融
機
関
向
け
に
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
・
ラ
ッ
プ
運
用
な
ど
の
一
任
運
用
基
盤
シ
ス
テ
ム
と
一
任
運

用
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
「4RA

P

」
を
リ
リ
ー
ス
し
て
い
る
。

　

こ
れ
は
自
社
の
顧
客
向
け
に
提
供
し
て
き
た
社
内
の
シ
ス
テ
ム
を
ク
ラ
ウ
ド
上
に
の
せ
て
他
の
金
融
機
関
が
利
用
で
き
る
よ
う
に

し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
場
合
、
金
融
機
関
は
投
資
助
言
・
代
理
業
者
と
し
て
、
投
資
運
用
業
者
と
し
て
の
Ｆ
Ｏ
Ｌ
Ｉ
Ｏ
と
協
働
す

る
形
と
な
っ
て
お
り
、
顧
客
口
座
は
仲
介
業
の
場
合
と
は
違
っ
て
自
行
内
部
に
と
ど
め
て
お
く
こ
と
が
で
き
る
。
つ
ま
り
自
行
の
顧

客
口
座
上
で
ラ
ッ
プ
・
サ
ー
ビ
ス
を
展
開
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

　
﹇
ス
マ
ー
ト
プ
ラ
ス
﹈

　

同
社
は
「
フ
ィ
ナ
テ
キ
ス
ト
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
」
の
傘
下
に
あ
る
ス
マ
ホ
証
券
会
社
で
あ
る
が
、
株
式
取
引
ア
プ
リ
「Stream

」

に
続
い
て
、
二
〇
一
九
年
一
一
月
、「
セ
ゾ
ン
ポ
ケ
ッ
ト
」
を
開
始
し
て
い
る
。
こ
れ
は
ク
レ
デ
ィ
セ
ゾ
ン
社
と
仲
介
業
契
約
を
締

結
し
、
ク
レ
デ
ィ
社
の
顧
客
に
対
し
、
セ
ゾ
ン
投
信
の
フ
ァ
ン
ド
を
一
〇
〇
〇
円
か
ら
、
個
別
株
な
ら
五
〇
〇
〇
円
か
ら
カ
ー
ド
決

済
で
毎
月
積
み
立
て
投
資
で
き
る
と
い
う
コ
ン
セ
プ
ト
で
あ
る
。

　

兄
弟
会
社
の
「
フ
ィ
ナ
テ
キ
ス
ト
」
で
は
、二
〇
二
〇
年
九
月
、保
険
ク
ラ
ウ
ド
「Inspire

」
を
開
発
、本
年
一
月
に
は
、「Inspire

」

を
活
用
し
て
「
あ
い
お
い
ニ
ッ
セ
イ
同
和
損
保
」
の
保
険
販
売
シ
ス
テ
ム
「
デ
ジ
タ
ル
募
集
基
盤
」
を
開
発
、
提
供
し
て
い
る
。
こ

れ
は
デ
ジ
タ
ル
上
で
手
続
き
が
完
結
す
る
の
で
ス
マ
ホ
に
よ
る
保
険
販
売
シ
ス
テ
ム
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
。

４　

Ｄ
Ｘ
に
お
け
る
水
平
的
分
業
（「E

m
bedded Finance

」）

　

以
上
の
よ
う
に
、自
ら
は
ロ
ボ
・
ア
ド
の
シ
ス
テ
ム
構
築
に
専
念
し
て
黒
子
に
徹
す
る
。
提
携
先
の
事
業
者
は
Ａ
Ｐ
Ｉ
（
６
）接

続
に
よ
っ

て
こ
の
シ
ス
テ
ム
を
活
用
す
る
こ
と
で
、
あ
た
か
も
事
業
者
の
ブ
ラ
ン
ド
で
顧
客
に
ラ
ッ
プ
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
で
き
る
よ
う
に
な
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る
。
こ
れ
は
「
ラ
ッ
プ
事
業
」
の
「
水
平
的
分
業
」
と
で
も
い
え
る
も
の
で
あ
る
。
ロ
ボ
・
ア
ド
業
者
以
外
に
も
、
た
と
え
ば
野
村

系
「
ウ
ェ
ル
ス
・
ス
ク
エ
ア
」
社
は
地
銀
（
福
岡
、
親
和
、
熊
本
、
山
陰
合
同
、
き
ら
ぼ
し
等
）
お
よ
び
地
銀
系
証
券
（
き
ら
ぼ
し

ラ
イ
フ
デ
ザ
イ
ン
証
券
）
に
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
を
提
供
し
て
い
る
。

　

他
方
で
は
、
楽
天
や
マ
ネ
ッ
ク
ス
の
よ
う
に
グ
ル
ー
プ
内
に
ロ
ボ
・
ア
ド
の
シ
ス
テ
ム
基
盤
を
も
ち
、
い
わ
ば
「
垂
直
的
統
合
」

の
サ
ー
ビ
ス
提
供
を
し
て
い
る
業
者
も
あ
る
。
ど
ち
ら
が
優
勢
に
な
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

半
導
体
業
界
が
「
開
発
」、「
装
置
・
部
材
製
造
」、「
生
産
」
の
水
平
的
分
業
へ
移
行
し
た
よ
う
に
、
ラ
ッ
プ
業
務
も
類
似
の
水
平

的
分
業
に
移
行
す
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
う
し
た
水
平
的
分
業
に
近
い
動
き
が
金
融
取
引
全
般
に
み
ら
れ
る
と
い
う
主
張
が
昨
年
末
か

ら
報
道
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
主
張
と
は
「Em

bedded Finance

」
で
あ
る
。

　
「E

m
bedded F

inance

」
を
直
訳
す
る
と
「
埋
め
込
み
型
金
融
」
あ
る
い
は
「
組
み
込
み
型
金
融
」
と
な
る
。
こ
の
用
語
は
、

事
業
者
が
本
業
に
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
組
み
込
ん
で
新
た
な
サ
ー
ビ
ス
を
生
み
出
す
仕
組
み
を
指
し
て
い
る
（
７
）。こ

の
新
語
を
報
じ
た『
日

本
経
済
新
聞
』
は
、
具
体
例
と
し
て
次
の
よ
う
な
サ
ー
ビ
ス
を
挙
げ
て
い
る
。「
高
級
か
ば
ん
を
買
い
た
い
」
と
考
え
た
顧
客
が
レ

ジ
を
訪
れ
た
際
に
、
お
店
が
お
金
を
貸
す
サ
ー
ビ
ス
を
提
示
し
、
購
入
者
が
数
秒
で
お
金
を
借
り
ら
れ
る
よ
う
に
な
る
、
と
い
う
事

例
で
あ
る
。

　

銀
行
で
も
な
い
事
業
者
が
「
銀
行
代
理
業
」
の
ラ
イ
セ
ン
ス
を
取
れ
ば
、
顧
客
に
代
金
を
融
資
す
る
こ
と
自
体
は
十
分
可
能
で
あ

る
が
、
事
情
は
か
な
り
異
な
っ
て
い
る
。

　

フ
ィ
ナ
テ
キ
ス
ト
社
の
伊
藤
祐
一
郎
氏
は
、「E

m
bedded F

inance
」
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
次
の
よ
う
に
説
明
す
る
。

す
な
わ
ち
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
で
は
Ｇ
Ａ
Ｆ
Ａ
に
代
表
さ
れ
る
大
企
業
だ
け
で
は
な
く
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
や
リ
テ
ー
ル
企
業

等
、
大
小
様
々
な
プ
レ
イ
ヤ
ー
が
個
人
向
け
金
融
事
業
に
参
入
し
ユ
ー
ザ
ー
を
獲
得
し
つ
つ
あ
る
こ
と
、
ま
た
決
済
や
融
資
な
ど
の
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銀
行
サ
ー
ビ
ス
だ
け
で
は
な
く
保
険
契
約
や
証
券
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
等
の
サ
ー
ビ
ス
も
提
供
す
る
時
代
に
入
っ
た
、
と
い
う
の
で
あ

る
（
８
）。

　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
等
の
非
金
融
事
業
者
が
、
銀
行
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
を
「B

anking as a Service

（B
aaS

）」

と
呼
ば
れ
る
が
、も
は
や
提
供
す
る
も
の
が
銀
行
サ
ー
ビ
ス
だ
け
で
は
な
く
保
険
サ
ー
ビ
ス
「Insurance as a Service

（IaaS

）」、

証
券
サ
ー
ビ
ス
「Brokerage as a Service

（BaaS

）」
に
も
拡
大
し
て
き
た
こ
と
か
ら
、「BaaS

」
に
代
わ
っ
て
「Em

bedded 

Finance

」
が
今
後
の
潮
流
に
な
る
と
い
う
の
で
あ
る
。

　

ま
た
、
融
資
、
保
険
募
集
、
証
券
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
、
資
産
運
用
な
ど
が
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
て
、
そ
の
デ
ジ
タ
ル
基
盤
が
ク
ラ
ウ

ド
上
に
置
か
れ
、
事
業
者
は
そ
れ
ら
の
シ
ス
テ
ム
を
そ
れ
ぞ
れ
Ａ
Ｐ
Ｉ
で
接
続
す
れ
ば
、
保
険
の
販
売
、
証
券
売
買
、
投
信
ラ
ッ
プ

等
の
サ
ー
ビ
ス
が
容
易
に
追
加
で
き
る
こ
と
か
ら
、「E

m
bedded F

inance

」
は
「
プ
ラ
グ
イ
ン
金
融
」
と
か
「
モ
ジ
ュ
ー
ル
型

金
融
（M

odular Finance

）」
と
も
呼
ば
れ
る
。

　

銀
行
サ
ー
ビ
ス
の
シ
ス
テ
ム
や
保
険
の
シ
ス
テ
ム
、
証
券
売
買
や
資
産
運
用
の
シ
ス
テ
ム
が
そ
れ
ぞ
れ
一
つ
の
「
組
み
立
て
部
品

（
モ
ジ
ュ
ー
ル
）」
の
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
モ
ジ
ュ
ー
ル
化
さ
れ
た
シ
ス
テ
ム
を
Ａ
Ｐ
Ｉ
で
事
業
者
自
身
の
シ
ス
テ
ム
と

接
続
す
る
こ
と
で
シ
ー
ム
レ
ス
に
追
加
サ
ー
ビ
ス
が
必
要
に
応
じ
て
随
時
に
提
供
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
そ
れ
を
Ｉ
Ｔ
用
語
で
い
え

ば
、
あ
た
か
も
機
能
拡
張
用
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
を
あ
と
か
ら
追
加
し
て
（Plug in

）、
バ
ー
ジ
ョ
ン
ア
ッ
プ
す
る
こ
と
に
似
て
い
る
、

そ
う
い
う
意
味
な
の
だ
ろ
う
。

５　

お
わ
り
に

　

昨
年
来
の
ス
マ
ホ
証
券
や
ロ
ボ
・
ア
ド
業
者
を
具
体
例
に
、
Ｄ
Ｘ
の
進
行
に
伴
っ
て
み
ら
れ
る
リ
テ
ー
ル
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
新
し
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い
「
水
平
的
分
業
」
の
動
き
を
み
た
。
こ
の
動
き
に
現
実
性
を
与
え
て
い
る
の
は
、昨
年
改
正
さ
れ
本
年
か
ら
施
行
予
定
の
略
称
「
金

融
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
に
関
す
る
法
律
」
で
あ
る
。
こ
の
法
律
は
、「
金
融
サ
ー
ビ
ス
仲
介
業
」
を
「
預
金
等
媒
介
業
務
、
保
険
媒
介

業
務
、
有
価
証
券
等
仲
介
業
務
、
貸
金
業
貸
付
媒
介
業
務
の
い
ず
れ
か
を
業
と
し
て
行
う
こ
と
」
と
定
義
し
（
同
法
一
一
条
）、
こ

れ
を
業
と
し
て
行
う
も
の
に
登
録
義
務
を
課
し
て
い
る
（
同
法
一
二
条
）。
さ
ら
に
情
報
通
信
技
術
を
利
用
し
て
金
融
サ
ー
ビ
ス
仲

介
業
務
を
行
う
も
の
は
、
一
定
の
要
件
（
財
産
的
基
礎
等
）
を
満
た
せ
ば
、
電
子
決
済
等
代
行
業
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
（
同
法
一

八
条
）
と
さ
れ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
仲
介
業
の
登
録
を
す
ま
せ
た
事
業
者
は
、
保
険
販
売
、
証
券
売
買
、
ラ
ッ
プ
運
用
な
ど
の
サ
ー
ビ

ス
を
自
ら
の
ブ
ラ
ン
ド
イ
メ
ー
ジ
を
保
っ
た
ま
ま
で
提
供
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
そ
の
登
録
業
者
に
Ａ
Ｐ
Ｉ
接
続
に
よ
っ
て
ク
ラ
ウ

ド
上
に
お
い
た
デ
ジ
タ
ル
基
盤
を
提
供
す
る
こ
と
で
商
機
を
見
出
そ
う
と
す
る
業
者
が
現
れ
つ
つ
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
他
方
で
ま
た
、
楽
天
や
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
等
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
や
Ｓ
Ｂ
Ｉ
や
マ
ネ
ッ
ク
ス
等
の
ネ
ッ
ト
証
券
が
、

グ
ル
ー
プ
内
に
デ
ジ
タ
ル
基
盤
を
構
築
し
て
垂
直
的
に
ビ
ジ
ネ
ス
を
囲
い
込
も
う
と
い
う
動
き
も
あ
る
。
問
題
は
、
ど
ち
ら
が
採
算

の
取
れ
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
な
る
か
、
で
あ
る
。

　
「
金
融
サ
ー
ビ
ス
仲
介
業
」
が
本
格
的
に
始
動
す
れ
ば
、
ど
ち
ら
が
優
勢
に
な
る
の
か
、
徐
々
に
判
明
し
て
い
く
だ
ろ
う
。
Ｓ
Ｂ

Ｉ
証
券
や
楽
天
証
券
は
、
既
述
の
よ
う
に
垂
直
的
統
合
を
行
う
一
方
で
、
Ｉ
Ｆ
Ａ
や
地
銀
と
も
仲
介
業
契
約
を
結
ん
で
水
平
的
分
業

も
追
及
し
て
い
る
。
そ
れ
は
ネ
ッ
ト
証
券
で
あ
る
両
社
が
対
面
で
の
ア
ド
バ
イ
ス
サ
ー
ビ
ス
を
補
完
す
る
目
的
も
あ
る
か
ら
だ
ろ
う

が
、
ど
ち
ら
が
優
勢
に
な
る
の
か
判
明
で
き
な
い
現
状
で
は
並
行
的
な
戦
略
を
と
る
の
が
現
実
的
だ
か
ら
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
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注（
１
）　
『
証
券
業
報
』
二
〇
二
一
年
一
月
。

（
２
）　 

金
融
庁
『
高
齢
社
会
に
お
け
る
資
産
形
成
・
管
理
』
で
は
、
長
寿
化
に
よ
っ
て
定
年
退
職
後
の
人
生
が
延
び
る
た
め
、
九
五
歳
ま
で
夫
婦

で
約
二
千
万
円
の
金
融
資
産
の
取
り
崩
し
が
必
要
に
な
る
と
試
算
し
て
い
る
。

（
３
）　 

日
本
銀
行
は
、
Ｄ
Ｘ
を
定
義
し
て
「
デ
ジ
タ
ル
技
術
を
活
用
し
て
経
営
や
業
務
の
あ
り
方
を
大
き
く
見
直
し
、
経
営
の
効
率
化
と
よ
り
付

加
価
値
の
高
い
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
目
指
す
動
き
」
で
あ
る
、
と
定
義
す
る
（
日
本
銀
行
金
融
機
構
局
「
わ
が
国
の
銀
行
に
お
け
る
デ
ジ

タ
ル
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ォ
ー
メ
ー
シ
ョ
ン
（
Ｄ
Ｘ
）」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
二
一
年
三
月
）。

（
４
）　 

拙
稿
「
証
券
リ
テ
ー
ル
営
業
の
『
デ
ジ
タ
ル
化
』
―
―
『
ス
マ
ホ
証
券
』
―
―
」（
本
誌
一
七
二
〇
号
、
二
〇
二
〇
年
六
月
）。

（
５
）　 

以
上
は
、
ウ
ェ
ル
ス
ナ
ビ
『
業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明
書
』
二
〇
一
九
年
一
二
月
期
に
よ
る
。

（
６
）　 

Ａ
Ｐ
Ｉ
（A

pplication Program
m
ing Interface

）
と
は
、
Ａ
社
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
機
能
や
管
理
す
る
デ
ー
タ
等
を
、

Ｂ
社
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
か
ら
呼
び
出
し
て
利
用
す
る
た
め
の
手
順
や
デ
ー
タ
形
式
な
ど
を
定
め
た
規
約
の
こ
と
を
さ
す
。

（
７
）　 『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
二
一
年
一
月
八
日
、
二
月
一
〇
日
。

（
８
）　 「
二
〇
二
一
年
ト
レ
ン
ド
予
想
―
―
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
新
潮
流
―
―Em

bedded Finance

（
プ
ラ
グ
イ
ン
金
融
）が
開
花
す
る
」（https://

note.com
/110_110_110/n/n5b96a49725cc

）

（
に
か
み　

き
よ
し
・
主
席
研
究
員
）


