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証
券
業
界
の
近
年
の
動
向
に
つ
い
て

二
上
季
代
司

　

昨
年
来
、
コ
ロ
ナ
感
染
状
況
が
一
年
以
上
も
続
く
な
か
で
痛
感
さ
れ
た
こ
と
は
、
あ
ら
ゆ
る
方
面
で
の
「
デ
ジ
タ
ル
化
」（
い
わ

ゆ
る
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ォ
ー
メ
ー
シ
ョ
ン
、
以
下
、
Ｄ
Ｘ
）
を
推
進
さ
せ
る
こ
と
の
必
要
性
で
あ
っ
た
。
証
券
業
界
で
も
、

ス
マ
ー
ト
ホ
ン
等
の
モ
バ
イ
ル
端
末
を
利
用
し
た
証
券
取
引
や
資
産
運
用
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
業
者
が
台
頭
し
た
。
そ
の
動
き
が

新
規
性
を
伴
っ
て
い
た
こ
と
か
ら
、
本
誌
で
も
そ
の
一
端
を
紹
介
し
た
と
こ
ろ
で
あ
る
（
１
）。

　

も
っ
と
も
、リ
テ
ー
ル
証
券
取
引
の
「
Ｄ
Ｘ
」
は
、ま
だ
小
規
模
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
も
評
価
が
定
ま
っ

て
い
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
こ
で
今
回
は
、
観
点
を
変
え
て
、
日
本
の
証
券
業
界
の
動
向
を
や
や
長
い
目
で
鳥
瞰
す
る
こ
と
に

よ
り
、
ど
の
よ
う
な
方
向
性
が
読
み
取
れ
る
の
か
、
考
え
て
み
た
い
と
思
う
。

１　

証
券
会
社
数
の
変
遷

　

ま
ず
、
登
録
制
移
行
後
の
こ
の
二
〇
年
間
の
証
券
会
社
数
と
純
財
産
額
の
推
移
を
み
て
お
こ
う
。
図
表
１
は
、
日
本
証
券
業
協
会

の
会
員
（
２
）数

の
変
遷
と
そ
れ
ら
の
純
財
産
額
の
総
計
を
グ
ラ
フ
化
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
（
二
〇
〇
一
年
）
時
を
除
き
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
前
ま
で
は
社
数
も
増
え
、
純
財
産
額
も

増
え
て
い
る
。
つ
ま
り
証
券
界
へ
の
参
入
が
退
出
を
上
回
り
、
投
じ
ら
れ
た
資
源
も
増
え
て
い
っ
た
の
だ
が
、「
リ
ー
マ
ン
後
」
は

と
も
に
急
減
す
る
。
そ
し
て
「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
相
場
」
が
始
ま
る
二
〇
一
二
年
末
ご
ろ
に
ボ
ト
ム
を
打
ち
、
そ
の
後
、
再
び
純
財
産
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図
表
１
　
純
資
産
と
証
券
会
社
数
の
推
移
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（
注
）
対
象
は
「
協
会
員
」
で
あ
っ
て
、「
特
定
業
務
会
員
」
や
「
特
別
会
員
」
は
含
ま
な
い
。
な
お
営
業
休
止
中
の
業
者
も
除
く
。

（
出
所
）
日
本
証
券
業
協
会
『
統
計
情
報
（
業
界
編
）』「
会
員
数
お
よ
び
資
本
金
の
推
移
」
よ
り
作
成
。
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額
は
増
え
て
い
く
。
た
だ
し
、社
数
は
さ
ほ
ど
増
え
て
い
な
い
。
ま
た
純
財
産
額
も
二
〇
一
七
年
以
降
は
ほ
と
ん
ど
増
え
て
い
な
い
。

　

他
方
、
登
録
制
へ
の
移
行
後
は
、
新
規
参
入
と
退
出
が
繰
り
返
さ
れ
て
お
り
、
協
会
員
の
顔
ぶ
れ
は
か
な
り
変
化
し
て
い
る
。
白

書
『
金
融
庁
の
一
年
』
は
証
券
業
（
金
商
法
施
行
後
は
有
価
証
券
関
連
業
）
の
登
録
業
者
と
廃
業
者
の
リ
ス
ト
を
公
表
し
て
い
る
。

こ
れ
は
協
会
へ
の
加
入
・
脱
退
の
時
期
に
先
行
す
る
の
で
、
図
表
１
の
社
数
の
推
移
と
若
干
、
ず
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
参
考
の
た

め
に
カ
ウ
ン
ト
す
る
と
、
一
九
九
八
年
七
月
か
ら
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
後
の
二
〇
〇
九
年
三
月
ま
で
の
新
規
登
録
（
ま
た
は
変
更

登
録
、
九
八
年
一
一
月
ま
で
の
免
許
会
社
を
含
む
）
の
累
計
は
二
三
四
社
、
廃
業
や
登
録
取
消
等
は
一
九
四
社
で
、
四
〇
社
の
純
増

と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
後
、「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
」
相
場
が
始
ま
り
だ
し
た
二
〇
一
三
年
三
月
ま
で
の
四
年
間
で
は
新
規
登
録
等
が
二

一
社
、
廃
業
等
が
八
九
社
で
純
減
六
八
社
と
な
る
。
次
に
、
二
〇
二
一
年
三
月
ま
で
の
八
年
間
で
は
新
規
登
録
等
が
累
計
五
七
社
、

廃
業
等
が
四
七
社
で
純
増
一
〇
社
と
な
る
。

　

登
録
制
移
行
の
初
期
の
段
階
で
は
、
参
入
も
退
出
も
か
な
り
多
く
、
証
券
業
界
は
非
常
に
入
れ
替
わ
り
の
激
し
い
業
界
へ
と
変
身

し
た
の
だ
が
、
こ
こ
数
年
は
そ
れ
も
か
な
り
落
ち
着
い
て
き
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
し
か
し
そ
れ
で
も
、
年
間
六
―
七
社
は
入
れ
替

わ
っ
て
い
る
。

　

そ
れ
で
は
、
ど
の
よ
う
な
業
態
が
参
入
し
、
あ
る
い
は
退
出
し
た
の
か
、
そ
こ
に
何
ら
か
の
方
向
性
が
み
ら
れ
る
の
か
、
そ
れ
を

検
討
し
よ
う
。

２　

証
券
業
者
の
類
型
化

　

現
在
、
協
会
員
数
は
二
六
〇
社
強
を
数
え
る
が
、
こ
れ
を
①
株
主
属
性
と
②
業
務
特
性
を
基
準
に
し
て
、
類
型
化
し
、
時
点
比
較

に
よ
っ
て
、
ど
の
よ
う
な
業
態
が
増
え
た
の
か
（
あ
る
い
は
減
っ
た
の
か
）
を
み
て
み
よ
う
。
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ま
ず
株
主
属
性
か
ら
み
て
、
日
系
と
外
資
系
に
分
け
、

日
系
は
銀
行
系
（
さ
ら
に
メ
ガ
バ
ン
ク
系
、
地
銀
系
、
そ

の
他
銀
行
系
）
と
上
場
証
券
会
社
（
さ
ら
に
大
手
と
準
大

手
・
中
堅
）、非
上
場
証
券
会
社
の
三
類
型
に
分
け
て
み
る
。

こ
こ
で
株
主
属
性
に
注
目
す
る
の
は
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
（
し

た
が
っ
て
経
営
戦
略
）
に
違
い
が
あ
る
た
め
で
あ
る
。
例

え
ば
、
外
資
系
証
券
会
社
は
日
系
証
券
会
社
と
か
な
り
異

な
っ
た
業
務
内
容
に
な
っ
て
い
る
。
上
場
証
券
は
株
式
市

場
か
ら
の
圧
力
を
受
け
る
し
、
銀
行
系
証
券
は
「
銀
証
連

携
」
と
い
っ
た
特
徴
あ
る
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
し
て
い
る
。

　

他
方
、
業
務
特
性
か
ら
み
る
と
従
来
の
証
券
業
界
に
は

み
ら
れ
な
か
っ
た
「
新
し
い
業
務
」
に
主
軸
を
置
く
業
者

が
現
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
投
資
運
用
業
者
が
一
種
業
の

変
更
登
録
を
行
っ
て
、
組
成
し
た
私
募
フ
ァ
ン
ド
を
販
売 

（
あ
る
い
は
そ
の
関
連
会
社
が
媒
介
）
す
る
事
例
、
商
品

先
物
業
者
が
一
種
業
登
録
を
行
っ
て
Ｆ
Ｘ
業
に
参
入
す
る

事
例
等
が
み
ら
れ
る
。
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
で
は
あ
る

が
、
非
対
面
の
「
オ
ン
ラ
イ
ン
取
引
」
を
専
業
に
す
る
、

図表２　協会員の類型

類型 社数 類型 社数
［大手およびホールセール主体］ ［あらたな業務主体］
独立系大手   4   2   2 ネット専業（日系）  11   9   9
メガバンク系   7   5   4 同（外資系）   1   3   2
その他銀行系   3   3   3 スマホ証券   0   0   6
外資系  41  34  39 投資運用業など（日系）  15  22  21

小計  55  44  48 同（外資系）  18  22  24
［リテール主体］ FX（日系）  17  16  16
上場証券  16  16  14 同（外資系）   1   3   3
地銀系   5  14  27 PTS（日系）   6   6   5
中小証券 143  83  73 同（外資系）   3   2   3

うち東京  57  20  22 そのほか（日系）  12   9  10
大阪  12   8   7 小計  84  92  99

その他地方  74  55  44 総計 303 249 261
小計 164 113 114

（注）１． 左から2007年３月末、16年３月末、20年３月末。
２． メガバンク系の07年、15年の社数は統合前の社数を表す。なお、SMBC日興はシティグルー

プ傘下の期間が短く、07年は「独立系大手」、15年、20年はメガバンク系に含めている。
３． 持株会社が上場している場合、その支配的な子会社であれば「上場証券」に含める。
４． 中小証券は本店所在地別に分類している。
５． インスティネット東京支店とICAP東短（2007年）はPTSに含める。
６． 野村フィナンシャル・プロダクツ・サービシズとICAP東短（2015年、2020年）は「その

他（日系）」に入れる。
（出所）各社開示資料、ホームページ、新聞報道などにより作成。
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い
わ
ゆ
る
「
ネ
ッ
ト
専
業
」
業
者
も
新
し
い
業
態
で
あ
る
か
ら
別
扱
い
に
し
て
い
る
。

　

以
上
の
分
類
基
準
に
基
づ
き
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
前
の
二
〇
〇
七
年
三
月
末
、
二
〇
一
六
年
三
月
末
、
二
〇
二
〇
年
三
月
末
の

三
時
点
で
類
型
ご
と
の
社
数
を
調
べ
て
み
た
。
そ
の
結
果
が
図
表
２
で
あ
る
。
社
数
変
化
の
要
因
と
し
て
は
、
新
規
参
入
お
よ
び
自

主
廃
業
の
ほ
か
、
①
買
収
、
吸
収
合
併
、
事
業
譲
渡
等
に
よ
る
社
数
減
少
、
②
業
態
転
換
（
証
券
業
か
ら
Ｆ
Ｘ
へ
の
転
換
等
）
な
ど

が
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
に
よ
る
減
少
は
主
と
し
て
外
資
系
証
券
お
よ
び
中
小
証
券
の
自
主
廃
業
が
原
因
で
あ
る

こ
と
が
わ
か
る
。
メ
ガ
バ
ン
ク
系
の
減
少
は
系
列
証
券
の
統
合
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
ま
た
地
銀
系
証
券
も
新
設
お
よ
び
既
存
中
小

証
券
の
買
収
・
完
全
子
会
社
化
で
増
え
て
い
る
。
よ
り
注
目
す
べ
き
は
、
日
系
、
外
資
系
を
問
わ
ず
、
投
資
運
用
業
や
そ
の
関
連
会

社
が
増
え
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

　

次
に
社
数
が
上
昇
し
始
め
た
二
〇
一
六
年
以
降
を
み
る
と
、
外
資
系
証
券
が
若
干
の
増
加
、
地
銀
系
証
券
の
大
幅
な
増
加
、
ス
マ

ホ
証
券
の
新
規
参
入
等
が
目
立
つ
と
こ
ろ
で
あ
る
。
他
方
、
中
小
証
券
の
減
少
は
続
い
て
い
る
。

３　

類
型
別
の
資
源
配
分

　

次
に
、
ど
の
類
型
に
ど
の
程
度
の
経
営
資
源
が
配
分
さ
れ
て
い
る
の
か
。
こ
れ
を
み
る
た
め
に
「
純
財
産
額
」
と
「
使
用
人
数
」

の
類
型
別
シ
ェ
ア
を
計
算
し
て
み
た
。
こ
れ
が
図
表
３
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
、
二
〇
一
〇
年
代
後
半
以
降
、
純
財
産
額
、
使
用
人
と
も
に
横
ば
い
で
あ
る
が
、
経
営
資
源
は
、
一
貫
し
て
「
新

し
い
業
務
主
体
」
の
業
者
へ
向
か
っ
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。
特
に
、
ネ
ッ
ト
専
業
、
Ｆ
Ｘ
、
外
資
系
投
資
運
用
業
等
の
経
営
資
源

投
下
が
増
進
し
て
い
る
（
３
）。
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他
方
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
主
体
で
は
、
外
資
系
証

券
が
リ
ー
マ
ン
後
に
急
速
に
資
源
を
引
き
上
げ
た

が
、
そ
の
後
横
ば
い
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
対

し
独
立
系
大
手
二
社
（
野
村
、
大
和
）
と
メ
ガ
系

大
手
四
社
（
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
、
み
ず
ほ
、
三
菱
Ｕ

Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル

ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
Ｐ
Ｂ
）
を
合
算
し
た
「
新
大
手

五
社
（
４
）」で

は
、使
用
人
数
を
み
る
よ
う
に
や
や
シ
ェ

ア
を
上
げ
、
そ
の
後
横
ば
い
と
な
っ
て
い
る
。

　

こ
れ
に
対
し
、「
リ
テ
ー
ル
主
体
」
で
は
中
小

証
券
の
社
数
、
純
財
産
額
、
使
用
人
数
の
シ
ェ
ア

低
下
は
止
ま
っ
て
お
ら
ず
、
そ
の
一
部
は
地
銀
系

証
券
に
シ
フ
ト
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

４　

類
型
別
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

　

そ
れ
で
は
、
こ
れ
ら
に
投
下
さ
れ
た
経
営
資
源

は
、
ど
の
よ
う
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
結
果
し
た

の
か
。「
純
業
務
収
益
」、「
販
売
管
理
費
」、「
営

図表３　類型別の経営資源配分（シェア）

類型 社数（社） 純資産（10億円） 使用人（人）
［大手総合・
ホールセール主体］ 55 44 48 77.7％ 69.3％ 68.5％ 67.1％ 66.2％ 65.3％

新大手５社 11 7 6 48.5％ 47.4％ 47.5％ 51.3％ 57.3％ 56.6％
その他銀行系 3 3 3 0.6％ 0.7％ 0.8％ 0.2％ 0.2％ 0.2％
外資系 41 34 39 28.6％ 21.1％ 20.1％ 15.6％ 8.7％ 8.4％
［リテール主体］ 164 113 114 15.3％ 15.3％ 14.8％ 26.4％ 24.9％ 24.4％
上場証券 16 16 14 7.3％ 7.4％ 6.6％ 12.9％ 13.6％ 12.9％
地銀系 5 14 27 0.5％ 1.5％ 2.3％ 1.0％ 2.6％ 4.2％
中小証券 143 83 73 7.5％ 6.5％ 5.8％ 12.6％ 8.7％ 7.3％
［新しい業務主体］ 84 92 99 7.0％ 15.4％ 16.5％ 6.4％ 8.9％ 10.2％
ネット専業 12 12 17 4.6％ 6.4％ 7.2％ 1.8％ 2.9％ 3.8％
投資運用業（日系） 15 22 21 0.2％ 1.1％ 0.5％ 0.4％ 1.2％ 0.9％
投資運用業（外資系） 18 22 24 0.2％ 0.9％ 1.5％ 0.6％ 1.9％ 2.5％
FX 18 19 19 0.4％ 1.2％ 1.7％ 1.1％ 1.3％ 1.6％
PTS 9 8 8 0.8％ 0.9％ 1.0％ 0.3％ 0.3％ 0.3％
そのほか 12 9 10 0.9％ 4.9％ 4.6％ 2.2％ 1.3％ 1.1％

合計 303 249 261 8,015 7,474 7,407 92,766 85,403 86,122
（注）１． 左から2007年３月期、2015年度、2019年度。2014年より決算年度の義務付けはなくなった。

なお、３月決算の業者の2019年決算年度は2020年３月期となる。
２． 新大手５社は独立系大手とメガ系を合算。
３． 2019年度のネット専業には「スマホ証券」も合算。
４． パーセンテージは全体の「純財産額」、「使用人数」を100とした場合の各類型のシェア

（出所）2007年３月期および2015年度については二上「証券会社経営の時系列的分析」（日本証券業
協会委託調査、2018年）より、一部、計算ミスを修正のうえ再引用。2019年度については、
各社『業務及び財産の状況に関する説明書』を集計の上、算出。
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業
利
益
」
お
よ
び
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
営
業
利
益

÷

純
財
産
）
を
み

て
お
こ
う
。
図
表
４
が
そ
れ
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
、「
新
し
い
業
務
主
体
」
で
は
、
純
業

務
収
益
お
よ
び
販
管
費
の
シ
ェ
ア
上
昇
が
顕
著
で
あ
る
。

収
益
率
（
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
を
み
る
と
、
全
体
と
し
て
低
下
傾
向

に
あ
る
が
、「
新
し
い
業
務
主
体
」
が
他
の
類
型
の
業
者

に
比
べ
最
も
高
い
。
次
い
で
「
大
手
総
合
・
ホ
ー
ル
セ
ー

ル
主
体
」
と
な
り
、
リ
テ
ー
ル
主
体
は
最
も
低
く
な
っ
て

い
る
。

　

さ
ら
に
、
も
う
少
し
詳
し
く
み
よ
う
。

　

外
資
系
は
、
総
じ
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
変
動
が
大
き
く
な
い
。

そ
の
理
由
は
純
営
業
収
益
が
増
減
す
れ
ば
、
そ
れ
に
合
わ

せ
て
販
管
費
も
増
減
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

変
動
費
の
比
率
が
大
き
い
。
こ
れ
は
コ
ス
ト
の
大
部
分
を

占
め
る
人
件
費
が
実
績
連
動
型
に
な
っ
て
い
る
か
ら
で
あ

る
。

　

ま
た
外
資
系
の
「
投
資
運
用
業
等
」
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
一
貫

し
て
高
い
。
そ
こ
で
、
こ
れ
を
含
め
て
、「
新
し
い
業
務

図表４　類型別のパフォーマンス

類型 純営業収益（％、10億円） 販管費（％、10億円） ROE（％）
［大手総合・
ホールセール主体］ 79.5％ 71.2％ 68.4％ 78.5％ 69.2％ 67.5％ 13.2％ 12.9％ 6.0％

新大手５社 49.6％ 53.5％ 50.1％ 44.4％ 52.4％ 50.6％ 16.8％ 13.8％ 5.4％
その他銀行系 0.1％ 0.3％ 0.5％ 0.2％ 0.3％ 0.4％ 0.6％ 0.7％ 7.3％
外資系 29.8％ 17.5％ 17.8％ 33.9％ 16.4％ 16.4％ 7.5％ 11.4％ 7.3％
［リテール主体］ 13.1％ 11.5％ 11.2％ 14.5％ 13.1％ 12.8％ 7.4％ 4.7％ 0.2％
上場証券 7.2％ 6.8％ 6.4％ 7.6％ 7.6％ 7.2％ 10.3％ 6.6％ 0.6％
地銀系 0.5％ 1.4％ 2.2％ 0.4％ 1.5％ 2.3％ 11.5％ 8.8％ 3.1％
中小証券 5.5％ 3.3％ 2.7％ 6.5％ 4.0％ 3.3％ 4.3％ 1.7％ －1.5％
［新しい業務主体］ 7.3％ 17.2％ 20.2％ 7.1％ 17.7％ 19.7％ 14.4％ 11.7％ 7.8％
ネット専業 4.5％ 7.0％ 7.5％ 3.5％ 5.1％ 6.9％ 20.9％ 23.5％ 9.3％
投資運用業（日系） 0.2％ 2.4％ 0.7％ 0.2％ 2.8％ 0.7％ 8.3％ 12.5％ 7.7％
投資運用業（外資系） 0.5％ 2.3％ 4.7％ 0.6％ 2.5％ 4.5％ 20.7％ 17.4％ 23.0％
FX 0.6％ 1.5％ 2.2％ 0.8％ 1.3％ 1.8％ －3.9％ 22.6％ 17.3％
PTS 0.6％ 0.4％ 0.4％ 0.6％ 0.4％ 0.3％ 6.7％ 3.8％ 2.4％
そのほか 0.9％ 3.7％ 4.7％ 1.3％ 5.6％ 5.5％ －3.4％ －6.3％ －1.7％
総計（平均） 4,040 3,658 3,205 3,043 2,799 2,801 12.4％ 11.5％ 5.4％

（注）１． 純営業収益は受入手数料＋売買損益＋純金融収益。純営業収益、販売管理費のパーセンテー
ジは全体を100とした場合の各類型のシェア。

２． ROEは営業損益（純営業収益－販売管理費）÷純財産。なお、各類型を構成する業者の数値
を合算して算出している。

（出所）図表３に同じ。
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主
体
」
の
業
者
は
、
何
を
主
た
る
収
益
源
と
し
て
い
る
か
、
そ
れ
を
検
討
す
る
た
め
に
、
九

九
社
に
つ
い
て
収
益
構
成
を
算
出
し
て
み
た
。
そ
れ
が
、
図
表
５
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
よ
る
と
、
ネ
ッ
ト
証
券
（
ス
マ
ホ
証
券
も
含
む
）
の
収
益
源
は
、
委
託
手
数
料
と

信
用
取
引
金
利
の
ほ
か
、「
そ
の
他
」
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
益
も
大
き
い
。
Ｆ
Ｘ
で
は
専
業
の

ほ
か
商
品
先
物
業
界
か
ら
の
参
入
も
多
い
。
Ｆ
Ｘ
業
者
の
収
入
源
は
外
為
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン

グ
益
で
、
収
入
の
七
割
を
占
め
て
い
る
が
、
実
は
ネ
ッ
ト
証
券
に
よ
る
Ｆ
Ｘ
取
扱
額
も
非
常

に
大
き
く
、
そ
れ
が
「
そ
の
他
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
益
」
の
比
率
の
大
き
さ
に
現
れ
て
い
る
。

　

投
資
運
用
業
等
で
は
内
外
と
わ
ず
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
い
。
投
資
一
任

や
投
資
信
託
委
託
業
等
の
業
者
が
変
更
登
録
に
よ
っ
て
協
会
に
加
入
し
て
お
り
、
運
用
受
託

報
酬
、
委
託
者
報
酬
が
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

　

見
逃
せ
な
い
の
は
外
資
系
の
投
資
運
用
業
等
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
で
あ
る
。
そ
こ
に
は

運
用
受
託
報
酬
、
委
託
者
報
酬
の
ほ
か
に
「
国
際
取
引
に
関
す
る
日
本
法
人
等
へ
の
収
益
分

配
金
等
」
が
計
上
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
親
会
社
が
組
成
し
た
フ
ァ
ン
ド
販
売
へ
の
貢
献
に

応
じ
て
支
払
わ
れ
た
収
益
が
計
上
さ
れ
て
い
る
。

　

実
は
、
こ
う
し
た
海
外
の
親
会
社
、
関
連
会
社
と
の
協
働
に
よ
る
収
益
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル

主
体
の
外
国
証
券
会
社
や
日
本
の
大
手
証
券
会
社
に
も
多
い
。
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
Ｍ
＆
Ａ
に

係
る
助
言
手
数
料
、
証
券
発
行
に
お
け
る
グ
ロ
ー
バ
ル
・
オ
ッ
フ
ァ
リ
ン
グ
、
外
債
を
国
内

機
関
投
資
家
に
売
却
し
た
際
に
顧
客
の
斡
旋
や
仲
介
を
し
た
ケ
ー
ス
な
ど
で
も
発
生
す
る
。

図表５　「新しい業務主体」業者の主な収入構成（2019年度）

社数 委託
手数料

その他
手数料

債券トレー
ディング益

その他トレー
ディング益

純金融
収益

ネット専業 17 33.1％ 10.1％  4.2％ 20.8％ 　29.0％
投資運用業等（日系） 21  2.9％ 83.7％  1.7％  0.1％  －0.1％
投資運用業等（外資系） 24  0.0％ 95.1％  0.0％  0.0％  －0.1％
FX 19 15.4％  5.4％  1.2％ 69.2％  －0.1％
PTS  8 47.7％ 29.5％  0.1％  0.0％ 　 0.0％
そのほか 10  4.2％ 10.7％ 37.6％ 81.2％ －28.6％

（注）純営業収益を100とした比率。引受および募集手数料、株式および受益証券のトレーディング
益はウェイトが小さいため除く。

（出所）各社『業務及び財産の状況に関する説明書』（2019年度）から集計して算出。
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い
ず
れ
も
、
海
外
の
親
会
社
・
関
連
会
社
に
帰
属
し
た
収
益
を
、
日
本
の
拠
点
に
そ
の
貢
献
に
応
じ
て
支
払
わ
れ
る
の
で
、
業
務
が

グ
ロ
ー
バ
ル
化
す
る
に
つ
れ
、
必
然
的
に
増
え
て
く
る
の
で
あ
る
。

　

も
っ
と
も
、
こ
う
し
た
「
収
益
貢
献
に
応
じ
た
収
益
分
配
金
」
の
配
分
率
は
、
税
制
上
の
制
約
（「
移
転
価
格
税
制
」）
か
ら
恣
意

的
に
は
決
め
ら
れ
な
い
も
の
の
、
裁
量
余
地
は
残
っ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
厳
密
な
意
味
で
の
収
益
獲
得
力
を
反
映
し
て
い
る
わ
け

で
は
な
い
こ
と
に
注
意
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
（
５
）。

　

次
に
目
を
転
じ
て
、
経
営
資
源
か
ら
み
て
も
、
ま
た
収
益
や
コ
ス
ト
の
面
か
ら
み
て
も
半
分
の
シ
ェ
ア
を
占
め
る
新
五
社
に
つ
い

て
、「
独
立
系
」
と
「
メ
ガ
バ
ン
ク
系
」
に
分
け
て
み
る
。
こ
の
表
に
は
記
載
し
て
い
な
い
が
、
独
立
系
（
野
村
、
大
和
）
と
メ
ガ

系
三
社
（
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
は
二
社
合
算
、
み
ず
ほ
）
を
比
較
す
る
と
、
前
者
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
後
者
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
二
倍
に

な
っ
て
い
る
（
６
）。

こ
う
し
た
収
益
率
の
格
差
は
、
メ
ガ
バ
ン
ク
系
証
券
の
母
体
の
多
く
が
準
大
手
・
中
堅
・
中
小
証
券
だ
っ
た
か
ら
と

考
え
ら
れ
る
が
、
徐
々
に
そ
の
開
き
は
縮
小
し
て
い
る
。
メ
ガ
系
は
「
銀
証
連
携
」
ビ
ジ
ネ
ス
を
展
開
し
て
お
り
、
そ
の
効
果
が
今

後
、
収
益
率
に
ど
の
よ
う
に
反
映
さ
れ
る
の
か
、
注
目
点
だ
ろ
う
。

５　

お
わ
り
に

　

以
上
の
記
述
は
、
二
〇
一
九
年
度
ま
で
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
（「
業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明
書
」）
に
依
拠
し

て
い
る
。
今
回
は
や
や
長
期
的
に
わ
が
国
証
券
業
界
に
お
け
る
資
源
配
分
が
、
ど
の
よ
う
な
方
向
へ
向
か
っ
て
い
る
の
か
を
み
よ
う

と
思
っ
た
の
で
あ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
昨
年
四
月
か
ら
の
「
コ
ロ
ナ
感
染
症
」
に
よ
る
影
響
は
全
く
反
映
さ
れ
て
い
な
い
。
前
年
度
の
決
算
概
況
が
全
社

す
べ
て
出
そ
ろ
う
の
は
、
も
う
少
し
先
の
こ
と
で
あ
る
。
前
期
一
年
間
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
や
ス
マ
ホ
証
券
の
口
座
開
設
が
急
増
し
、
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ス
マ
ホ
証
券
の
上
場
も
み
ら
れ
た
。
明
ら
か
な
変
化
で
あ
る
が
、
こ
れ
が
決
算
に
反
映
さ
れ
た
段
階
で
、
再
び
検
討
を
加
え
た
い
と

思
う
。

追
記
：
な
お
、
資
料
に
利
用
し
た
「
業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明
書
」
は
「
単
体
ベ
ー
ス
」
で
あ
る
こ
と
に
留
意
す
る
必

要
が
あ
る
。
持
株
会
社
が
解
禁
さ
れ
、
合
併
法
制
が
整
備
さ
れ
た
現
在
、
分
社
や
事
業
譲
渡
・
譲
受
が
か
な
り
容
易
に
な
っ
た
こ

と
に
よ
り
、
グ
ル
ー
プ
内
で
の
事
業
の
単
な
る
組
み
換
え
で
も
「
単
体
」
の
財
務
数
値
が
大
き
く
変
わ
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
で

あ
る
。注（

１
）　
「
証
券
リ
テ
ー
ル
営
業
の
『
デ
ジ
タ
ル
化
』」（
本
誌
一
七
二
〇
号
、
二
〇
二
〇
年
六
月
）、「
証
券
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
の
Ｄ
Ｘ
」（
本
誌
一

七
二
五
号
、
二
〇
二
一
年
四
月
）

（
２
）　

金
融
商
品
取
引
法
施
行
後
、
協
会
員
の
要
件
は
「
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
者
」
と
な
っ
て
い
る
が
、
店
頭
金
融
先
物
取
引
業
の
み
を
行

う
業
者
等
は
除
か
れ
る
（『
定
款
』
五
条
一
）。
現
状
で
は
、
有
価
証
券
関
連
業
の
登
録
業
者
が
「
協
会
員
」
を
構
成
し
て
い
る
。

（
３
）　

な
お
、「
そ
の
他
」
に
は
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
を
含
ん
で
い
る
が
、
そ
の
う
ち
の
一
社
（
野
村
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ロ
ダ
ク
ツ
・
サ
ー
ビ
シ
ズ
）
の
純
財
産
額
が
極
め
て
大
き
い
た
め
、
二
〇
一
五
年
度
、
二
〇
一
九
年
度
の
数
字
が
大
き

く
な
っ
て
い
る
。

（
４
）　

昨
年
八
月
に
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
は
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
Ｐ
Ｂ
を
合
併
し
た
た
め
、
現
在
は
「
五
社
」

と
な
っ
て
い
る
。
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（
５
）　

媒
介
手
数
料
は
「
そ
の
他
手
数
料
」
に
計
上
す
る
の
が
一
般
的
だ
が
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
業
者
に
は
「
委
託
手
数
料
」
も
か
な
り
あ
る
よ
う
に
見

受
け
ら
れ
る
。
こ
れ
は
「
媒
介
」
に
よ
る
も
の
か
、「
取
次
ぎ
」
に
よ
る
も
の
か
、
詳
細
は
不
明
で
あ
る
。
ま
た
「
そ
の
他
」
類
型
で
は
、

「
そ
の
他
」「
債
券
」
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
益
が
大
き
い
が
、こ
れ
は
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
主
業
と
す
る
業
者
が
こ
こ
に
含
ま
れ
て
お
り
、

金
利
ス
ワ
ッ
プ
な
ど
の
収
入
が
こ
こ
に
計
上
さ
れ
て
い
る
た
め
で
、
純
金
融
収
入
が
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
場
合
が
多
い
。

（
６
）　

独
立
系
大
手
で
は
、
二
〇
〇
七
年
三
月
期
（
野
村
、
大
和
、
大
和
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
、
日
興
コ
ー
デ
ィ
ア
ル
四
社
合
算
）
二
一
・
三
％
、
二
〇
一

五
年
度
（
野
村
、
大
和
二
社
合
算
）
一
八
・
八
％
、
二
〇
一
九
年
度
（
同
）
七
・
〇
％
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
メ
ガ
バ
ン
ク
系
で

は
二
〇
〇
七
年
三
月
期
（
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
Ｍ
Ｓ
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
Ｍ
Ｓ
Ｐ
Ｂ
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
ウ
ェ
ル
ス
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
み
ず
ほ
、
新
光
、
み

ず
ほ
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
フ
レ
ン
ド
の
七
社
合
算
）
九
・
八
％
、
二
〇
一
五
年
度
（
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
フ
レ
ン
ド
、

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
Ｍ
Ｓ
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
Ｍ
Ｓ
Ｐ
Ｂ
、
み
ず
ほ
の
五
社
合
算
）
九
・
八
％
、
二
〇
一
九
年
度
（
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
Ｍ

Ｓ
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
Ｍ
Ｓ
Ｐ
Ｂ
、
み
ず
ほ
の
四
社
合
算
）
四
・
三
％
で
あ
っ
た
。

（
に
か
み　

き
よ
し
・
主
席
研
究
員
）
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コ
ロ
ナ
対
応
策
と
資
金
フ
ロ
ー

伊
豆　
　

久

は
じ
め
に

　

昨
年
度
（
二
〇
二
〇
年
度
）
の
政
府
一
般
会
計
予
算
は
、
三
度
の
補
正
を
経
て
前
年
度
比
六
八
％
増
の
一
七
六
兆
円
と
空
前
の
規

模
に
膨
れ
上
が
っ
た
。
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
ィ
ル
ス
対
策
費
が
巨
額
に
の
ぼ
っ
た
た
め
で
あ
る
。
そ
し
て
そ
の
資
金
の
多
く
は
国
債
の
発

行
に
よ
っ
て
賄
わ
れ
た
。

　

ま
た
、
日
本
銀
行
も
、
従
来
の
異
次
元
緩
和
に
上
乗
せ
し
て
資
金
を
供
給
し
た
。

　

こ
う
し
た
財
政
・
金
融
政
策
の
コ
ロ
ナ
対
応
策
は
、
資
金
フ
ロ
ー
の
面
で
ど
の
よ
う
な
状
況
を
生
み
出

し
た
の
か
、
簡
単
に
確
認
し
て
み
た
い
。

１　

財
政
支
出
の
拡
大
と
短
期
国
債
に
よ
る
資
金
調
達

（
１
）
財
政
赤
字
の
拡
大

　

三
次
に
及
ぶ
補
正
予
算
（
図
表
１
）
に
よ
っ
て
財
政
規
模
は
急
拡
大
し
た
が
、
こ
れ
に
よ
っ
て
、
政
府

の
毎
月
の
資
金
収
支
は
ど
の
よ
う
に
変
化
し
た
の
だ
ろ
う
か
。

　

図
表
２
は
、二
〇
二
〇
年
度
の
財
政
資
金
（
特
別
会
計
を
含
む
）
の
毎
月
の
収
入
（
受
け
）
と
支
出
（
払

い
）
を
、（
比
較
の
た
め
）
コ
ロ
ナ
前
年
の
一
九
年
度
と
並
べ
て
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
毎
月
の
財
政
資

図表１　2020年度一般会計予算

当初予算 103兆円 20年３月27日
第１次補正 ＋26兆円 ４月30日
第２次補正 ＋32兆円 ６月12日
第３次補正 ＋15兆円 21年１月28日

（注）日付は成立日。
（出所） 財務省資料より作成。
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金
の
動
き
に
は
、
各

種
租
税
の
納
付
日
や

年
金
の
支
給
日
な
ど

季
節
的
な
規
則
性
が

あ
る
が
、「
収
入
」

で
は
二
〇
年
度
も
そ

れ
が
は
っ
き
り
表
れ

て
い
る
（
＝
一
九
年

度
と
同
じ
動
き
で
あ

る
）。
本
来
な
ら
支

出
も
同
様
の
は
ず
で

あ
る
が
、
二
〇
年
度

前
半
の
支
出
パ
タ
ー

ン
は
一
九
年
度
と
大

き
く
異
な
っ
て
い

る
。
一
人
一
〇
万
円

の
定
額
給
付
計
一
三

兆
円
（
第
一
次
補

図表２　財政資金収支

－40

－30

－20

－10

0

10

20

30

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

2019年度の
財政支出 2020年度の

財政支出

2019年度の
財政収入 2020年度の

財政収入

（注） 兆円、月次。財政収入をプラスに、財政支出をマイナスに表示。一般会計と特別会計等の合計。
国債の発行・償還は含まない。国債の利払いは特別会計等に含む。

（出所）財務省「財政資金対民間収支」より作成。

図表３　財政資金収支尻

－20

－15

－10

－5

0
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10

2019年度
2020年度

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月
（注） 図表２より作成。19年度は計22.0兆円、20年度は計83.8兆円の支出超過（払い超）。
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正
）、
中
小
事
業
者
向
け
融
資
九
兆
円
（
第
二
次
補
正
）

な
ど
、
昨
年
度
前
半
に
集
中
し
た
コ
ロ
ナ
関
連
の
支
出
の

た
め
で
あ
る
。

　

そ
の
結
果
、
昨
年
春
の
収
支
尻
は
大
幅
に
悪
化
し
、
図

表
３
が
示
す
よ
う
に
、
二
〇
年
四
月
か
ら
八
月
で
財
政
赤

字
（
払
い
超
）
は
五
〇
兆
円
に
達
し
て
い
る
。
同
年
三
月

末
時
点
の
政
府
の
資
金
（
日
銀
の
政
府
預
金
）
は
一
三
兆

円
に
す
ぎ
ず
、
資
金
は
国
債
の
発
行
に
よ
っ
て
調
達
さ
れ

る
ほ
か
な
か
っ
た
。

（
２
）
短
期
国
債
に
よ
る
資
金
調
達

　

図
表
４
は
、
昨
年
度
の
短
期
・
長
期
の
国
債
の
純
発
行

額
（
発
行
額

－

償
還
額
）
の
推
移
を
、
や
は
り
一
九
年
度

と
比
較
し
て
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
両
年
を
比
べ
る
と
、

長
期
国
債
に
つ
い
て
は
、
純
発
行
額
の
推
移
が
ほ
と
ん
ど

同
じ
で
あ
り
、
規
則
的
な
発
行
（
と
償
還
）
が
お
こ
な
わ

れ
て
お
り
、
コ
ロ
ナ
の
影
響
を
受
け
て
い
な
い
こ
と
が
わ

か
る
（
二
〇
年
度
純
発
行
額
二
三
兆
円
）。
つ
ま
り
、
コ

図表４　国債純発行額
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9
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月

1
月

2
月

3
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長期国債

短期国債

2020年度
2019年度

（注） 兆円、月次。プラスは発行超過、マイナスは償還超過。国庫の対民間国債収支から日銀保有分
の償還額を控除。19年度は計19.8兆円、20年度は計109.6兆円の発行超過。

（出所）財務省「国庫の状況報告書」等により作成。
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ロ
ナ
対
応
に
必
要
な
資
金
は
短
期
国
債
（
政
府
短
期
証
券
を
含
む
）
の
発
行
に
よ
っ
て
賄
わ
れ
た
の
で
あ
り
、
そ
の
純
発
行
額
は
二

〇
年
四
月
か
ら
八
月
で
七
一
兆
円
に
な
る
が
、
そ
の
後
も
、
償
還
超
過
に
は
な
っ
て
い
な
い
た
め
、
借
り
換
え
が
続
い
て
い
る
こ
と

に
な
る
。

２　

政
府
預
金
の
推
移

（
１
）
昨
年
度
前
半
の
政
府
預
金

　

前
述
の
よ
う
に
昨
年
度
前
半
（
四
月
〜
八
月
）
の
財
政
支

出
超
過
額
は
五
〇
兆
円
で
あ
っ
た
が
、
同
時
期
の
国
債
の
純

発
行
は
七
一
兆
円
と
必
要
額
を
大
幅
に
上
回
っ
て
い
る
。
そ

の
た
め
、政
府
の
資
金
（
＝
日
銀
に
預
け
ら
れ
た
政
府
預
金
）

は
、
逆
に
急
増
し
て
い
る
（
図
表
５
）。

　

三
月
末
の
政
府
預
金
一
三
兆
円

－

財
政
赤
字
五
〇
兆
円
＋

国
債
純
発
行
九
四
兆
円（
長
期
二
三
兆
円
＋
短
期
七
一
兆
円
）

＝
八
月
末
の
政
府
預
金
五
七
兆
円

と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

（
２
）
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
と
政
府
預
金

　

政
府
預
金
の
推
移
を
少
し
長
い
期
間
で
見
て
み
よ
う
。

図表５　政府預金
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（注）兆円。2019年４月～21年３月、月次。
（出所）日本銀行時系列データより作成。
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図
表
６
は
、
二
〇
〇
一
年
か
ら
の
政
府
預
金
の
推
移
を
見
た
も

の
で
あ
る
が
、
一
六
年
初
め
と
二
〇
年
初
め
に
急
増
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。
後
者
が
す
で
に
述
べ
た
昨
年
の
国
債
増
発
超
過
に

よ
る
も
の
で
あ
る
。
前
者
（
一
六
年
初
め
）
の
増
加
は
、
国
債
整

理
基
金
特
別
会
計
に
よ
る
資
金
運
用
が
で
き
な
く
な
っ
た
こ
と
に

よ
る
。

　

同
特
別
会
計
は
、
従
来
、
資
産
の
多
く
を
短
期
国
債
や
日
銀
と

の
現
先
（
政
府
か
ら
見
る
と
買
い
現
先
、
日
銀
か
ら
見
る
と
売
り

現
先
）
で
運
用
し
て
い
た
が
、
一
六
年
初
め
に
日
銀
が
マ
イ
ナ
ス

金
利
政
策
を
導
入
し
、
短
期
金
利
が
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
た
こ
と
で

そ
う
し
た
運
用
は
不
可
能
と
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
そ
れ
ら
が
す

べ
て
日
銀
預
金（
政
府
預
金
）へ
と
振
り
替
わ
っ
た
の
で
あ
る（
図

表
７
）。
図
表
６
で
、
一
六
年
春
に
、
政
府
預
金
の
急
増
と
（
日

銀
の
）
売
り
現
先
の
急
減
が
同
時
に
生
じ
て
い
る
の
は
そ
れ
を
意

味
し
て
い
る
。

　

な
お
、
売
り
現
先
は
、
日
銀
に
と
っ
て
主
要
な
資
金
吸
収
手
段

の
一
つ
で
あ
っ
た
が
、
量
的
緩
和
政
策
導
入
後
は
そ
の
意
味
を
失

い
、
主
に
上
記
特
別
会
計
の
余
裕
資
金
の
運
用
手
段
、
お
よ
び
民

図表６　政府預金と日銀の売現先
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（注）兆円。2001年４月～21年３月、月次。
（出所）日本銀行時系列データより作成。
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間
金
融
機
関
に
対
す
る
国
債
補
完
供
給
オ
ペ
（
品
薄
の
国
債
を
現

金
担
保
付
き
で
貸
し
出
す
手
段
）
と
な
っ
て
い
た
。
図
表
６
を
見

る
と
二
〇
年
春
に
日
銀
の
売
り
現
先
が
急
増
し
て
い
る
が
、
こ
れ

は
、
コ
ロ
ナ
危
機
対
策
と
し
て
の
ド
ル
供
給
オ
ペ
の
際
に
、
そ
の

担
保
と
す
べ
き
国
債
の
供
給
が
併
せ
て
お
こ
な
わ
れ
た
も
の
で
あ

る
。３　

銀
行
の
預
金
・
貸
出
・
日
銀
借
入

　

次
に
、
民
間
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
へ
の
影
響
を
見
て
み
よ

う
。

（
１
）
預
金
と
貸
出

　

昨
年
三
月
末
か
ら
八
月
末
に
、
銀
行
の
貸
出
が
一
七
兆
円
、
預

金
が
五
〇
兆
円
増
加
し
て
い
る
（
図
表
８
）。
ま
た
、
日
銀
借
入
は
一
四
兆
円
、
保
有
国
債
も
一
七
兆
円
増
え
て
い
る
（
図
表
９
）。

　

貸
出
の
伸
び
は
、
資
金
繰
り
支
援
と
し
て
実
施
さ
れ
た
融
資
の
実
質
無
利
子
無
担
保
化
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
預
金
の

増
加
額
は
貸
出
の
増
加
額
を
大
き
く
上
回
る
。

　

一
般
的
に
銀
行
業
全
体
で
み
た
預
金
は
、
銀
行
自
身
の
貸
出
と
財
政
支
出
超
過
に
よ
っ
て
増
加
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
預
金
の
伸

び
が
貸
出
の
伸
び
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
の
は
、
そ
れ
が
財
政
支
出
に
よ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

図表７　国債整理基金特別会計貸借対照表（資産）
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（注）兆円。貸付金＝日銀との国債買現先。
（出所）財務省『特別会計ガイドブック』各年版、54頁、国債整

理基金特別会計貸借対照表より作成。
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銀
行
の
国
債
保
有
は
、
異
次
元
緩
和
の
開
始
以
来
、
減
少
し
つ
づ
け
て
き
た
が
、
そ
れ
が
昨
年
春
か
ら
増
加
に
転
じ
て
い
る
。
前

述
し
た
財
政
の
大
幅
な
散
超
に
よ
っ
て
巨
額
の
資
金
が
流
入
し
た
も
の
の
、
そ
の
運
用
に
困
り
、
や
む
を
え
ず
一
部
が
国
債
投
資
に

振
り
向
け
ら
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
（
図
表
９
で
は
、
国
債
の
短
期
長
期
の
内
訳
は
不
明
で
あ
る
が
、
そ
の
点
後
述
）。

（
２
）
日
銀
借
入
の
意
味

　

で
は
、
同
時
に
日
銀
借
入
が
増
加
し
て
い
る
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
本
来
、
日
銀
か
ら
の
資
金
調
達
は
、
市
場
で
の
資
金
調
達
が

困
難
な
場
合
に
な
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
が
、
現
状
は
逆
に
資
金
余
剰
に
苦
し
ん
で
い
る
状
態
で
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
日
銀
借

図表８　銀行の貸出・預金
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（注）全国銀行。兆円。2019年１月～21年３月、月次。
（出所）日本銀行時系列データより作成。

図表９　銀行の国債保有と日銀借入
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（注）全国銀行。兆円。2019年１月～21年３月、月次。
（出所）日本銀行時系列データより作成。
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入
を
増
や
し
た
の
は
、
そ
の
目
的
が
、
流
動
性
の
確
保
で
は
な
く
、
金
利
上
の
メ
リ
ッ
ト
の
獲
得
に
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

　

日
銀
は
、
昨
年
三
月
か
ら
、
コ
ロ
ナ
対
応
オ
ペ
と
し
て
、
従
来
の
共
通
担
保
オ
ペ
に
特
別
枠
を
設
け
た
が
、
そ
の
最
も
重
要
な
特

徴
は
、
銀
行
が
、
日
銀
か
ら
の
借
入
額
に
応
じ
た
額
を
、
日
銀
へ
の
準
備
預
金
の
う
ち
「
政
策
金
利
残
高
（
マ
イ
ナ
ス
〇
・
一
％
金

利
適
用
部
分
）」
か
ら
削
減
で
き
る
、
さ
ら
に
は
「
基
礎
残
高
（
プ
ラ
ス
〇
・
一
％
金
利
適
用
部
分
）
に
加
算
で
き
る
と
い
う
点
に

あ
る
（
１
）。

つ
ま
り
、
銀
行
は
、
こ
れ
ら
特
別
オ
ペ
を
利
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
間
接
的
な
が
ら
利
鞘
を
稼
ぐ
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ

る
。

　

す
な
わ
ち
、
こ
れ
ら
特
別
オ
ペ
は
、
当
然
な
が
ら
、
そ
の
借
入
枠
を
、
例
え
ば
中
小
企
業
向
け
の
無
利
子
無
担
保
融
資
額
ま
で
と

す
る
な
ど
の
コ
ロ
ナ
対
応
策
と
し
て
の
性
格
を
伴
い
な
が
ら
も
、
む
し
ろ
そ
れ
を
好
機
と
し
て
、
導
入
か
ら
五
年
を
超
え
た
マ
イ
ナ

ス
金
利
政
策
の
銀
行
へ
の
副
作
用
を
緩
和
す
る
こ
と
に
狙
い
が
あ
っ
た
と
見
る
こ
と
も
で
き
よ
う
（
２
）。

４　

日
本
銀
行
の
資
金
供
給

　

本
稿
が
注
目
す
る
昨
年
四
月
か
ら
八
月
の
間
の
日
本
銀
行
の
資
金
供
給
を
見
て
み
よ
う
（
図
表
10
・
11
）。

　

こ
の
期
間
の
日
銀
の
新
規
の
資
金
供
給
は
七
九
兆
円
で
あ
っ
た
が
、そ
の
う
ち
長
期
国
債
の
新
規
買
入
れ
は
一
六
兆
円
に
す
ぎ
ず
、

短
期
国
債
の
買
入
れ
（
三
三
兆
円
）、
共
通
担
保
オ
ペ
（
三
二
兆
円
）
に
よ
る
資
金
供
給
の
ほ
う
が
大
き
い
（
３
）。

　

こ
れ
は
、
米
国
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
コ
ロ
ナ
対
応
が
、
少
な
く
と
も
量
的
な
面
で
は
長
期
国
債
の
買
入
れ
を
中
心
と
し
て
い
た
こ
と
と
大
き

く
異
な
っ
て
い
る
。
米
国
の
場
合
、
昨
年
三
月
に
発
生
し
た
国
債
市
場
の
不
安
定
化
が
非
常
に
大
き
く
受
け
止
め
ら
れ
た
こ
と
、
ま

た
伝
統
的
に
国
債
オ
ペ
以
外
の
資
金
供
給
に
消
極
的
で
あ
る
こ
と
に
よ
る
と
思
わ
れ
る
。
そ
れ
に
対
し
て
、
日
本
の
場
合
、
コ
ロ
ナ

に
よ
る
金
融
市
場
へ
の
直
接
的
影
響
は
限
定
的
で
、
む
し
ろ
前
述
し
た
共
通
担
保
オ
ペ
を
利
用
し
た
銀
行
へ
の
金
利
「
補
給
」
が
重
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視
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

５　

国
債
の
消
化

　

は
じ
め
に
確
認
し
た
よ
う
に
、
コ
ロ
ナ
対
策
に
必
要
だ
っ
た
資
金
は
ほ
と
ん
ど
が
、
短
期
国
債
の
発
行
に
よ
っ
て
賄
わ
れ
て
い
る
。

図表10　日本銀行の資産
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（注）兆円。2019年１月～21年３月、月次。
（出所）日本銀行時系列データより作成。

図表11　日本銀行の資産
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（注）兆円。2019年１月～21年３月、月次。
（出所）日本銀行時系列データより作成。



（21）

で
は
、
そ
の
短
期
国
債
は
ど
の
よ
う
に
消
化
さ
れ
た
の
だ
ろ

う
か
。
そ
の
前
に
、
過
去
一
〇
年
の
保
有
者
別
の
残
高
の
推

移
を
見
て
み
よ
う
（
図
表
12
）。

　

国
内
の
投
資
家
は
、
銀
行
↓
そ
の
他
↓
日
銀
の
順
で
保
有

額
を
減
ら
し
て
い
る
が
、
対
照
的
に
海
外
の
投
資
家
は
保
有

額
を
漸
増
さ
せ
て
い
る
。

　

国
内
の
投
資
家
か
ら
す
る
と
、
ゼ
ロ
金
利
政
策
か
ら
一
六

年
初
め
に
は
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
が
始
ま
り
、
投
資
対
象
と

し
て
意
味
が
な
く
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

　

と
こ
ろ
が
海
外
の
、
例
え
ば
ド
ル
を
原
資
産
と
す
る
投
資

家
が
満
期
三
カ
月
の
短
期
国
債
に
投
資
す
る
場
合
を
考
え
る

と
、
ド
ル
を
担
保
に
三
カ
月
の
円
を
借
り
入
れ
る
際
の
コ
ス

ト
が
マ
イ
ナ
ス
で
あ
れ
ば
、
短
期
国
債
の
利
回
り
に
円
調
達

の
利
益
を
上
乗
せ
す
る
こ
と
が
で
き
、
短
期
国
債
の
金
利
が

マ
イ
ナ
ス
で
あ
っ
て
も
十
分
に
利
益
が
出
る
こ
と
に
な
る
。

こ
う
し
た
奇
妙
な
こ
と
が
生
じ
る
の
は
、
円
を
原
資
産
と
す

る
投
資
家
、
つ
ま
り
日
本
の
投
資
家
の
ド
ル
需
要
が
あ
ま
り

に
大
き
い
た
め
で
あ
る
。
で
は
な
ぜ
、
日
本
の
投
資
家
が
ド

図表12　部門別の短期国債保有額
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ル
資
産
を
求
め
る
の
か
と
言
え
ば
、
そ
れ
は
日
本
の
（
長
期
）
金
利
が
低
い
か
ら
で
あ
る
。

　

つ
ま
り
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
含
む
超
低
金
利
政
策
が
と
ら
れ
る
と
、
日
本
の
投
資
家
は
ド
ル
他
の
高
利
回
り
資
産
を
求
め
て

ド
ル
を
調
達
す
る
こ
と
に
な
り
、
そ
れ
が
ド
ル
を
原
資
産
と
す
る
投
資
家
に
マ
イ
ナ
ス
コ
ス
ト
で
の
円
調
達
を
可
能
と
し
、
リ
ス
ク

フ
リ
ー
の
円
建
て
資
産
と
し
て
短
期
国
債
へ
の
需
要
を
高
め
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

昨
年
度
の
前
半
（
三
月
末
〜
九
月
末
）
を
見
て
み
よ
う
。

　

短
期
国
債
の
純
発
行
額
は
六
八
兆
円
だ
っ
た
が
、
そ
の
消
化
先
の
内
訳
は
、
海
外
投
資
家
一
〇
兆
円
、
日
銀
三
三
兆
円
、
銀
行
二

五
兆
円
、
そ
の
他
一
兆
円
で
あ
る
。
日
銀
は
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
こ
の
期
間
、
長
期
国
債
の
ほ
ぼ
倍
の
短
期
国
債
を
買
っ
て
お

り
、
市
場
環
境
を
維
持
す
る
目
的
が
あ
っ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

銀
行
も
、
国
債
を
大
き
く
買
い
増
し
て
い
る
が
、
図
表
９
と
12
を
付
け
合
せ
る
と
、
そ
の
ほ
と
ん
ど
が
短
期
国
債
で
あ
っ
た
こ
と

が
わ
か
る
。
そ
の
目
的
は
、
一
つ
に
は
前
述
の
よ
う
に
資
金
余
剰
の
な
か
で
の
や
む
を
え
な
い
運
用
で
あ
り
、
そ
の
他
に
は
日
銀
オ

ペ
（
共
通
担
保
オ
ペ
や
ド
ル
供
給
オ
ペ
）
や
市
場
取
引
の
た
め
の
担
保
の
確
保
だ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

注（
１
）　 

日
銀
の
コ
ロ
ナ
対
応
策
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
日
本
銀
行
の
コ
ロ
ナ
危
機
対
応
策
」
本
誌
二
〇
二
〇
年
八
月
号
参
照
。

（
２
）　 

危
機
対
応
を
口
実
に
、
従
来
の
政
策
を
修
正
す
る
と
い
う
手
法
は
、
他
に
も
見
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
日
銀
は
昨
年
三
月
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
入

れ
額
を
「
当
面
」
の
措
置
と
し
て
そ
れ
ま
で
の
六
兆
円
か
ら
一
二
兆
円
に
増
額
し
た
。
常
識
的
に
考
え
れ
ば
、
危
機
が
収
束
す
れ
ば
、
一

二
兆
円
を
六
兆
円
に
戻
す
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
と
こ
ろ
が
、
日
銀
の
今
年
四
月
の
決
定
は
、
逆
に
、
六
兆
円
の
枠
を
撤
廃
し
て
一
二

兆
円
を
残
す
こ
と
で
積
極
的
な
買
入
れ
姿
勢
を
ア
ピ
ー
ル
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
同
時
に
、（
公
表
は
し
な
い
も
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の
の
）
買
入
れ
発
動
の
条
件
を
厳
格
化
し
（
午
前
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
下
落
率
一
％
か
ら
一
・
五
％
も
し
く
は
二
％
へ
の
変
更
と
推
測
さ
れ
る
）、

保
有
Ｅ
Ｔ
Ｆ
増
加
へ
の
批
判
に
応
え
た
の
で
あ
る
。
実
際
、
五
月
の
買
入
れ
は
、
異
次
元
緩
和
開
始
以
来
初
め
て
ゼ
ロ
と
な
っ
た
。

（
３
）　 

以
上
三
つ
の
合
計
が
総
額
（
七
九
兆
円
）
を
超
え
て
い
る
の
は
、
同
期
間
に
外
国
為
替
の
純
増
額
が
マ
イ
ナ
ス
一
一
兆
円
と
な
っ
て
い
る

た
め
で
あ
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
の
ス
ワ
ッ
プ
協
定
に
も
と
づ
く
日
銀
の
ド
ル
供
給
は
五
月
末
に
ピ
ー
ク
（
残
高
三
一
兆
円
）
と
な
り
、
こ
こ
で

取
り
上
げ
て
い
る
八
月
末
に
は
残
高
二
四
兆
円
へ
と
減
少
し
た
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
は
ど
こ
か
ら
来
る
か

清
水　

葉
子

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
が
始
め
た
委
託
売
買
手
数
料
を
無
料
と
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
大
き
な
話
題
と
な
り
、

こ
れ
と
と
も
に
手
数
料
無
料
化
の
原
資
と
な
っ
た
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
（Paym

ent For O
rder Flow

, 

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
が
注
目
を
集
め
て
い
る
。

　

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
証
券
会
社
が
、
顧
客
注
文
を
執
行
の
場
（
証
券
取
引
所
や
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
、
取
引
所
外
で
相
対
で
執
行

す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
な
ど
）
に
回
送
す
る
こ
と
に
対
し
て
、
執
行
側
か
ら
証
券
会
社
に
支
払
わ
れ
る
リ
ベ
ー
ト
（
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
）
で

あ
る
（
１
）。

同
様
の
慣
行
が
日
本
で
は
見
ら
れ
な
い
た
め
な
か
な
か
理
解
し
に
く
い
が
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
そ
の
も
の
は
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場

に
古
く
か
ら
あ
る
業
界
慣
行
で
、
こ
れ
ま
で
も
何
度
も
是
非
が
議
論
さ
れ
て
き
た
も
の
の
、
禁
止
さ
れ
る
こ
と
は
な
く
、
情
報
開
示

の
強
化
と
利
益
相
反
の
回
避
の
た
め
の
方
策
が
と
ら
れ
て
継
続
し
て
き
た
。
本
稿
で
は
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
や
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ

株
式
の
高
騰
を
め
ぐ
る
こ
の
間
の
話
題
と
は
切
り
離
し
て
、
昔
か
ら
行
わ
れ
て
き
た
注
文
回
送
に
対
す
る
リ
ベ
ー
ト
と
し
て
の
Ｐ
Ｆ

Ｏ
Ｆ
に
つ
い
て
検
討
し
て
み
た
い
。

１　

委
託
売
買
手
数
料
無
料
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

　

委
託
売
買
手
数
料
無
料
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
二
〇
一
三
年
に
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
が
採
用
し
た
こ
と
で
注
目
を
集
め
た
が
、
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そ
の
後
二
〇
一
九
年
一
〇
月
に
は
大
手
リ
テ
ー
ル
証
券
の
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
が
手
数
料
無
料
化
を
発
表
し
、
こ
れ
に
追
随
し

て
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
、
E*
ト
レ
ー
ド
な
ど
主
要
リ
テ
ー
ル
証
券
が
あ
い
つ
い
で
無
料
化
を
打
ち
出
す
な
ど
、
急
速
に
広
が
っ
て

い
る
。
手
数
料
無
料
化
の
広
が
り
に
と
も
な
っ
て
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
が
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
の
買
収
を
発
表
し
、
リ
テ
ー

ル
証
券
会
社
の
再
編
に
も
つ
な
が
る
激
し
い
競
争
と
な
っ
て
い
る
こ
と
は
周
知
の
通
り
で
あ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
が
ど
の
よ
う
に
し
て
委
託
売
買
手
数
料
を
無
料
に
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
は
、
前
稿
（
２
）で

検
討
し
た
よ

う
に
、
情
報
通
信
技
術
や
Ａ
Ｉ
の
活
用
に
よ
る
コ
ス
ト
削
減
に
加
え
、
信
用
取
引
か
ら
の
金
利
収
入
や
、
提
携
先
銀
行
の
ス
イ
ー
プ

口
座
資
金
の
効
率
的
な
運
用
な
ど
に
よ
り
、
手
数
料
以
外
の
収
入
源
を
多
様
化
し
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
し
か
し
、
ア
メ
リ

カ
の
証
券
会
社
が
手
数
料
無
料
化
に
踏
み
切
っ
た
の
は
、
こ
う
し
た
収
入
源
の
多
様
化
に
加
え
て
、
執
行
市
場
か
ら
得
ら
れ
る
Ｐ
Ｆ

Ｏ
Ｆ
と
い
う
ア
メ
リ
カ
独
特
の
収
入
が
あ
る
こ
と
が
よ
り
特
徴
的
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
の
獲
得
を
前
提
に
委
託
売
買
手
数
料
の
無
料
化
に
踏
み
切
っ
た
点

が
先
駆
的
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
が
、
注
文
回
送
に
対
す
る
リ
ベ
ー
ト
や
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
は
決
し
て
新
し
い
も
の
で
は
な
く
、
以

前
か
ら
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
に
存
在
す
る
業
界
慣
行
で
あ
る
。

２　

注
文
回
送
へ
の
リ
ベ
ー
ト

　

ア
メ
リ
カ
の
証
券
会
社
の
手
数
料
無
料
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
支
え
る
原
資
の
一
つ
と
な
っ
て
い
る
の
は
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
で
あ
る
。
Ｐ

Ｆ
Ｏ
Ｆ
そ
の
も
の
は
古
く
か
ら
あ
り
、
か
つ
て
は
地
方
証
券
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
（
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
が
、
証
券
会
社
か

ら
の
注
文
回
送
を
獲
得
す
る
た
め
に
手
数
料
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
を
行
い
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
よ
り
も
安
い
執
行
手
数
料
を

武
器
に
す
る
こ
と
で
注
文
を
集
め
て
い
た
。
ま
た
、
取
引
所
外
で
相
対
付
け
合
わ
せ
を
す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
、
注
文
回
送
に
対
し
て
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リ
ベ
ー
ト
（
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
）
を
行
っ
て
い
た
。

　

ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
最
初
に
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
に
関
心
を
寄
せ
始
め
た
の
は
、
一
九
八
四
年
頃
で
あ
る
と
し
て

い
る
（
３
）。

こ
の
頃
は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
め
ぐ
っ
て
、
顧
客
と
の
利
益
相
反
を
は
じ
め
と
す
る
さ
ま
ざ
ま
な
懸
念
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
こ
と

か
ら
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
テ
ー
マ
に
関
係
者
を
集
め
た
円
卓
会
議
の
開
催
や
、
全
米
証
券
業
協
会
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
（
当
時
）
に
対
し
て
ル
ー
ル

変
更
の
検
討
要
請
、
議
会
公
聴
会
な
ど
を
行
っ
て
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
是
非
を
検
討
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ
の
頃
に
、
ミ
ッ
ド
ウ
エ
ス
ト
証

券
取
引
所
か
ら
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
受
け
取
っ
た
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
そ
の
ま
ま
顧
客
に
支
払
う
ル
ー
ル
が
提
案
さ
れ
た
が
、
後
に
こ
の
提
案

は
撤
回
さ
れ
た
よ
う
で
あ
る
。

　

ま
た
こ
の
頃
に
は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
が
顧
客
利
益
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
に
関
し
て
実
証
研
究
が
多
く
行
わ
れ
た
。
Ｐ
Ｆ
Ｏ

Ｆ
擁
護
派
か
ら
は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
受
け
取
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
通
じ
て
、
手
数
料
の
割
引
な
ど
の
形
で
顧
客
投
資
家
と
の
間
で
あ
る
種

の
利
益
折
半
が
行
わ
れ
て
い
る
と
す
る
研
究
が
発
表
さ
れ
、Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
一
部
は
顧
客
に
還
元
さ
れ
て
い
る
と
主
張
さ
れ
た
。
ま
た
、

当
時
は
、
執
行
市
場
側
が
証
券
会
社
に
対
し
て
非
金
銭
的
な
便
宜
提
供
を
行
う
こ
と
が
稀
で
は
な
く
（
当
時
の
詳
細
な
状
況
は
分
か

ら
な
い
も
の
の
、
オ
フ
ィ
ス
の
ス
ペ
ー
ス
の
提
供
と
い
っ
た
便
宜
が
は
か
ら
れ
た
よ
う
で
あ
る
）、
金
銭
リ
ベ
ー
ト
と
非
金
銭
的
リ

ベ
ー
ト
と
の
間
に
違
い
は
な
い
と
す
る
擁
護
側
の
意
見
も
出
さ
れ
た
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
し
て
は
、
こ
う
し
た
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
擁
護
の
意
見
が
少
な
く
な
い
中
で
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
に
関
す
る
情
報
開
示
の
必
要
性
、
証
券

会
社
の
最
良
執
行
に
対
す
る
疑
義
の
問
題
、
顧
客
と
の
間
の
利
益
相
反
な
ど
を
問
題
に
し
て
い
た
。
ま
た
、
市
場
構
造
の
観
点
か
ら

は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
目
当
て
に
注
文
執
行
先
を
選
択
す
る
こ
と
が
複
数
市
場
間
の
価
格
効
率
性
を
阻
害
し
た
り
、
健
全
な
市
場
間
競
争

と
い
う
目
標
と
の
間
で
齟
齬
を
き
た
し
た
り
し
な
い
か
、
あ
る
い
は
気
配
競
争
の
減
退
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
過
度
な
介
在
を
招
い
た
り

し
な
い
か
と
い
っ
た
こ
と
を
問
題
に
し
て
い
る
。
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
め
ぐ
る
こ
う
し
た
問
題
意
識
は
、
基
本
的
に
現
在
と
変
わ
ら
な
い
と
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い
っ
て
よ
い
だ
ろ
う
。

　

一
方
で
、
注
文
回
送
に
対
し
て
リ
ベ
ー
ト
や
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
を
出
す
た
め
の
資
金
が
ど
こ
か
ら
来
て
い
る
か
に
着
目
す
る
と
、
時

代
を
通
じ
て
大
き
な
変
化
が
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
注
文
回
送
へ
の
リ
ベ
ー
ト
は
、
六
〇
年
代
か
ら
七
〇
年
代
に
か
け
て
は
、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
課
し
て
い
た
高
い
固
定
手
数
料
が
も
た
ら
し
た
超
過
利
潤
が
原
資
と
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の

後
八
〇
年
代
か
ら
九
〇
年
代
に
か
け
て
は
広
い
呼
値
（
チ
ッ
ク
サ
イ
ズ
）
に
起
因
す
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
リ
ベ
ー
ト
の
原
資
と
な

り
、
さ
ら
に
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
（
呼
値
の
刻
み
の
一
セ
ン
ト
化
）
に
よ
っ
て
ス
プ
レ
ッ
ド
が

縮
小
し
て
か
ら
は
、
小
さ
な
ス
プ
レ
ッ
ド
や
少
額
の
手
数
料
格
差
を
高
頻
度
取
引
（H

igh F
requency T

rading

）
が
増
幅
す
る

こ
と
か
ら
も
た
ら
さ
れ
る
利
益
が
リ
ベ
ー
ト
の
原
資
に
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
市
場
間
競
争
の
も

と
で
は
、
常
に
ど
こ
か
に
存
在
す
る
差
分
が
リ
ベ
ー
ト
の
原
資
に
な
り
続
け
て
き
た
と
言
え
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

３　

固
定
手
数
料
制
と
手
数
料
割
戻
し

　

六
〇
年
か
ら
七
〇
年
代
に
か
け
て
の
手
数
料
割
戻
し
に
つ
い
て
、
伊
豆
（
一
九
九
七
ａ
、
一
九
九
七
ｂ
）
（
４
）

に
依
拠
し
て
検
討
し
て

み
よ
う
。
伊
豆
は
、
委
託
売
買
手
数
料
の
自
由
化
前
に
は
、
市
場
間
競
争
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
間
競
争
の
形
を
と
っ
て
現
れ
た
こ
と
を
指

摘
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
一
九
六
〇
年
代
に
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
固
定
手
数
料
制
の
下
で
、
機
関
投
資
家
の
注
文

が
取
引
所
外
に
流
出
し
、
こ
れ
が
証
券
取
引
所
と
取
引
所
外
取
引
と
の
間
の
市
場
間
競
争
と
し
て
認
識
さ
れ
た
。
確
か
に
、
こ
の
頃

か
ら
取
引
所
非
会
員
業
者
が
上
場
証
券
を
取
引
所
外
で
相
対
執
行
す
る
「
第
三
市
場
」
や
、
後
に
機
関
投
資
家
同
士
の
注
文
を
直
接

付
け
合
わ
せ
す
る
「
第
四
市
場
」
が
出
現
し
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
相
対
的
地
位
の
低
下
と
と
も
に
、
市
場
間
競
争
が
ク

ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
た
時
代
で
あ
っ
た
。
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伊
豆
に
よ
る
と
、
こ
の
時
代
の
市
場
間
競
争
（
取
引
所
か
ら
取
引
所
外
取
引
へ
の
流
出
）
の
実
態
は
、
固
定
手
数
料
制
を
め
ぐ
る

ブ
ロ
ー
カ
ー
間
の
競
争
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
当
時
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
固
定
手
数
料
制
の
も
と
で
は
、
取

引
所
会
員
業
者
は
手
数
料
の
割
引
を
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
た
め
、
固
定
手
数
料
制
に
し
ば
ら
れ
な
い
取
引
所
非
会
員
業
者
の
方
に

競
争
上
の
優
位
性
が
あ
る
。
当
時
は
、
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
が
拡
大
し
て
い
た
時
期
で
あ
り
、
非
会
員
業
者
が
提
供
す
る
手
数

料
割
引
が
大
き
な
魅
力
と
な
っ
て
、
大
口
取
引
が
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
か
ら
流
出
し
て
い
た
。
そ
の
証
拠
に
、
七
〇
年
代
に

な
る
と
取
引
所
の
固
定
手
数
料
制
が
廃
止
さ
れ
、
会
員
業
者
の
手
数
料
が
自
由
化
で
割
引
可
能
に
な
る
と
、
非
会
員
業
者
の
優
位
性

は
失
わ
れ
、
取
引
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
戻
っ
て
い
っ
た
。
こ
の
よ
う
に
六
〇
年
代
か
ら
七
〇
年
代
に
は
、
高
い
固
定
手

数
料
が
も
た
ら
し
て
い
た
超
過
利
潤
に
相
当
す
る
部
分
を
非
会
員
業
者
が
機
関
投
資
家
へ
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
し
て
お
り
、
手
数
料
間
の

差
分
が
割
戻
の
原
資
に
な
っ
て
い
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

　

固
定
手
数
料
制
が
廃
止
さ
れ
る
と
、注
文
執
行
側
は
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
の
原
資
を
失
っ
て
し
ま
う
か
に
見
え
た
が
、そ
の
後
も
リ
ベ
ー

ト
は
続
く
。
こ
れ
が
八
〇
年
代
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
認
識
し
始
め
た
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
で
あ
る
。
当
時
の
呼
値
の
刻
み
は
八
分
の
一
ド
ル
（
一
二
・

五
セ
ン
ト
）
と
、
現
在
か
ら
見
る
と
非
常
に
広
く
、
そ
の
結
果
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
も
大
き
か
っ
た
た
め
、
投
資
家
の
負
担
に
な
っ
て

い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
た
。
九
〇
年
代
に
な
る
と
ス
プ
レ
ッ
ド
の
広
さ
が
厳
し
く
批
判
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
呼
値
は
一
六
分

の
一
ド
ル
に
縮
小
さ
れ
、
最
終
的
に
は
二
〇
〇
一
年
の
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
一
部
の
例
外
を
除
い
て
呼
値
は
一
セ

ン
ト
に
統
一
さ
れ
て
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
も
縮
小
す
る
。

　

呼
値
の
刻
み
が
大
き
か
っ
た
九
〇
年
代
ま
で
は
、
取
引
所
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
や
取
引
所
外
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
な
ど
の
注

文
執
行
側
は
、
労
せ
ず
し
て
大
き
な
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
得
る
こ
と
が
で
き
た
。
こ
の
大
き
な
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
、
注
文
回
送
に
対

し
て
一
定
の
リ
ベ
ー
ト
を
払
う
こ
と
は
容
易
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
手
数
料
自
由
化
後
の
八
〇
年
代
か
ら
九
〇
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年
代
は
、
注
文
回
送
に
対
し
て
支
払
わ
れ
る
リ
ベ
ー
ト
の
原
資
が
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
に
移
り
、
広
い
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
も
た
ら
す

超
過
利
潤
を
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
と
し
て
割
り
戻
し
て
い
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
後

は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は
顕
著
に
縮
小
し
、
リ
ベ
ー
ト
の
原
資
は
再
び
失
わ
れ
て
し
ま
う
。

４　

デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
後
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ

　

そ
れ
で
は
、
現
在
ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
の
収
入
源
に
な
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
原
資
は
ど
こ
か
ら
来
て
い
る
の

だ
ろ
う
か
。
六
〇
年
代
の
よ
う
な
固
定
手
数
料
が
も
た
ら
す
超
過
利
潤
は
手
数
料
自
由
化
に
よ
っ
て
消
滅
し
、
ま
た
九
〇
年
代
ま
で

存
在
し
た
広
い
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
も
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
失
わ
れ
て
し
ま
っ
た
こ
と
か
ら
、
注
文
回
送
に
支
払
わ

れ
て
い
る
巨
額
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
が
ど
こ
か
ら
生
み
出
さ
れ
て
い
る
の
か
理
解
し
に
く
い
。
と
は
い
え
、
リ
テ
ー
ル
証
券
が
相
次
い
で
手

数
料
を
無
料
に
す
る
だ
け
の
額
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
が
支
払
わ
れ
て
い
る
以
上
、乾
い
た
雑
巾
を
絞
っ
て
い
る
よ
う
に
見
え
て
も
、ま
と
ま
っ

た
差
分
が
ど
こ
か
に
あ
る
は
ず
で
あ
る
。

　

仮
説
で
は
あ
る
が
、
現
在
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
原
資
は
情
報
技
術
革
新
が
も
た
ら
し
た
高
頻
度
取
引
（H

igh Frequency T
rading

）

が
生
み
出
し
て
い
る
と
言
え
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
す
な
わ
ち
、
現
在
の
証
券
市
場
で
は
、
確
か
に
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は
極
め

て
小
さ
く
な
っ
て
い
る
が
、
た
と
え
一
〇
〇
分
の
一
ド
ル
の
ス
プ
レ
ッ
ド
で
あ
っ
て
も
、
一
秒
間
に
数
千
回
、
数
万
回
の
頻
度
で
取

引
を
行
う
こ
と
で
、
少
額
の
資
本
を
高
速
回
転
し
て
大
き
な
利
益
を
生
む
こ
と
が
で
き
る
。
い
わ
ば
小
さ
な
ス
プ
レ
ッ
ド
が
高
頻
度

取
引
に
よ
っ
て
増
幅
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

　

こ
う
し
た
高
速
・
高
頻
度
の
取
引
環
境
の
も
と
で
、
小
さ
な
差
分
が
増
幅
さ
れ
る
こ
と
を
前
提
に
、
注
文
執
行
側
で
あ
る
取
引
所

等
が
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
の
よ
う
な
以
前
に
は
存
在
し
な
か
っ
た
細
か
な
手
数
料
体
系
を
提
示
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
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る
。
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
と
は
、
す
ぐ
に
執
行
で
き
な
い
（non m

arketable

）
指
値
注
文
を
板
に
置
い
た
取
引
参
加
者

は
「
流
動
性
を
供
給
し
た
」
と
み
な
さ
れ
て
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
取
り
、
成
行
注
文
を
出
し
て
置
か
れ
た
指
値
を
消
化
し
た
参
加
者
は

「
流
動
性
を
費
消
し
た
」
と
み
な
さ
れ
て
手
数
料
を
支
払
う
と
い
う
執
行
手
数
料
の
あ
り
方
で
あ
る
。
取
引
市
場
側
は
、
成
行
注
文

か
ら
受
け
取
る
手
数
料
と
指
値
注
文
に
支
払
う
リ
ベ
ー
ト
の
差
額
を
収
入
と
す
る
（
５
）。

　

こ
れ
と
は
逆
に
、
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
手
数
料
の
市
場
も
存
在
し
、
指
値
を
出
し
て
待
っ
て
い
る
注
文
に
対
し
て
成
行
を
出
し

て
執
行
し
た
参
加
者
が
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
取
り
、
指
値
を
出
し
て
い
た
参
加
者
が
手
数
料
を
支
払
う
手
数
料
体
系
で
あ
る
。
現
在
で

は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
手
数
料
で
さ
え
も
非
常
に
複
雑
化
し
て
お
り
、
注
文
の
形
態
別
の
手
数
料
表
だ
け
で
一
九
ペ
ー

ジ
に
も
及
ぶ
ほ
ど
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
リ
ベ
ー
ト
は
一
株
あ
た
り
千
分
の
一
ド
ル
単
位
で
極
め
て
少
額
で
あ
る
が
、
高
速
・
高
頻
度
の
取
引
を
行
う
こ
と
で
ま

と
ま
っ
た
利
益
に
す
る
こ
と
が
で
き
、
こ
の
一
部
を
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
と
し
て
還
元
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー

ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
自
動
の
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
を
用
い
る
こ
と
で
、
ど
の
市
場
に
回
送
す
る
こ
と
で
少
し
で
も
多
く
の

リ
ベ
ー
ト
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
か
を
自
動
で
判
別
し
て
、
効
率
的
に
受
け
取
り
リ
ベ
ー
ト
を
最
大
化
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
小
さ
な
差
分
を
高
速
取
引
が
増
幅
す
る
こ
と
で
大
き
な
利
益
に
し
て
お
り
、
現
代
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
原
資
は
テ
ク
ノ

ロ
ジ
ー
に
よ
っ
て
生
み
出
さ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

お
わ
り
に

　

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
規
制
に
つ
い
て
は
、
現
在
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
再
検
討
を
行
っ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
市
場
構
造
の

も
と
で
は
、
常
に
ど
こ
か
の
差
分
か
ら
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
の
原
資
を
作
り
出
し
て
、
注
文
回
送
に
対
し
て
何
ら
か
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
的
な
も
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の
が
支
払
わ
れ
続
け
て
き
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
こ
う
し
た
複
雑
な
構
造
が
ア
メ
リ
カ
の
市
場
の
活
力
で
あ
り
、
ま
た
一
方
で

複
雑
で
規
制
の
コ
ス
ト
の
高
い
市
場
の
あ
り
方
を
生
ん
で
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）　 

広
義
の
リ
ベ
ー
ト
（
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
）
の
う
ち
、
取
引
所
が
支
払
う
も
の
と
、
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
相
対
で
執
行
し
て
支
払
う
も
の
と
は
、

性
格
が
異
な
る
の
で
検
討
を
要
す
る
。

（
２
）　 

清
水
葉
子
（
二
〇
二
〇
）「
ア
メ
リ
カ
の
証
券
委
託
売
買
手
数
料
無
料
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
二
〇
号
、
二
〇
二

〇
年
八
月
。

（
３
）　 Securities and Exchange Com
m
ission (1993) "Paym

ent for O
rder Flow

", Rem
arks O

f Richard Y
. Roberts.

（
４
）　 

伊
豆
久
（
一
九
九
七
ａ
）「
委
託
手
数
料
ゼ
ロ
！
―
米
国
の
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
・
ペ
イ
メ
ン
ト
」『
証
研

レ
ポ
ー
ト
』
一
五
四
四
号
、
一
九
九
七
年
三
月
。

伊
豆
久
（
一
九
九
七
ｂ
）「
注
文
の
大
き
さ
・
手
数
料
自
由
化
・
市
場
間
競
争
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
五
四
五
号
、
一
九
九
七
年
四
月
。

（
５
）　 

Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
に
よ
り
手
数
料
の
上
限
が
定
め
ら
れ
て
お
り
（
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
三
ド
ル
）、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
に
よ

る
リ
ベ
ー
ト
が
こ
の
額
を
超
え
る
こ
と
は
な
い
。

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
状
況
認
識
と
評
価

〜
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る「
資
本
市
場
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
」報
告
書（
後
半
の
抄
訳
）〜

志
馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

　

本
研
究
で
は
、
二
〇
二
〇
年
八
月
五
日
に
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
以
下
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
」
ま
た
は
「
委
員
会
」）
ス
タ
ッ
フ
が
公
表

し
た
、「
資
本
市
場
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
」"Staff Report on A

lgorithm
ic T

rading in U
.S. Capital M

arkets" 

（
Ｓ

Ｅ
Ｃ
（
二
〇
二
〇
））
の
内
容
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

　

同
レ
ポ
ー
ト
の
政
策
上
の
位
置
付
け
や
、
米
国
株
式
市
場
の
概
要
部
分
（
レ
ポ
ー
ト
の
前
半
部
分
に
該
当
）
に
つ
い
て
は
、
志
馬

（
二
〇
二
一
）
で
紹
介
し
て
い
る
。
詳
細
に
つ
い
て
は
同
レ
ポ
ー
ト
を
参
照
頂
き
た
い
。

　

本
稿
に
お
い
て
は
、
同
レ
ポ
ー
ト
中
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
に
お
け
る
株
式
市
場
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
現
状
と
分
析
、

学
術
研
究
上
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
評
価
等
に
つ
い
て
紹
介
す
る
（
な
お
、
文
中
の
数
値
は
全
て
レ
ポ
ー
ト
執
筆
内
容
に
よ
っ
て

い
る
。
ま
た
、
稼
働
中
の
取
引
所
数
等
、
引
用
す
る
数
値
は
全
て
原
レ
ポ
ー
ト
作
成
時
点
の
も
の
で
あ
る
）。

２　

株
式
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
メ
リ
ッ
ト
と
リ
ス
ク

　

現
在
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
の
流
通
市
場
は
、
主
に
電
子
的
に
運
営
さ
れ
て
い
る
。
一
部
の
活
動
は
手
動
で
行
わ
れ
て
い
る
が
、
取
引
の
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プ
ロ
セ
ス
大
半
は
自
動
化
さ
れ
て
い
る
。
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
よ
り
、株
式
市
場
の
幅
広
い
参
加
者
に
よ
る
流
動
性
の
提
供
と
検
索
が
、

多
様
な
取
引
場
所
（
Ｖ
Ｅ
Ｎ
Ｕ
Ｅ
）
で
容
易
に
行
わ
れ
て
い
る
。
し
か
し
自
動
化
の
普
及
は
、
企
業
や
市
場
イ
ン
フ
ラ
全
般
に
新
た

な
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
・
リ
ス
ク
を
生
み
出
し
て
い
る
。
株
式
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
は
、
通
常
の
市
場
環
境
下
で
は
市
場
の
質
と

流
動
性
の
提
供
に
関
す
る
多
く
の
指
標
を
改
善
し
た
こ
と
が
複
数
の
研
究
で
示
さ
れ
て
い
る
が
、
異
な
る
他
の
研
究
で
は
、
ア
ル
ゴ

リ
ズ
ム
取
引
の
種
類
に
よ
っ
て
は
、
異
常
な
市
場
ス
ト
レ
ス
や
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
悪
化
さ
せ
る
可
能
性
も
示
さ
れ
て
い
る
。

（
１
）
投
資
家

　

個
人
投
資
家
、
機
関
投
資
家
を
問
わ
ず
、
多
く
の
投
資
家
に
と
っ
て
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
投
資
や
取
引
処
理
に
お
い
て
重
要
な
役

割
を
果
た
し
て
い
る
。
投
資
家
の
注
文
は
様
々
な
タ
イ
プ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
介
し
て
回
送
・
執
行
さ
れ
て
い
る
が
、

そ
の
回
送
・
執
行
の
た
め
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
も
、（
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
使
用
に
不
可
欠
な
）
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド
や
処
理
ツ
ー
ル
と
同

様
に
、
投
資
家
に
身
近
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

　

個
人
投
資
家
や
機
関
投
資
家
の
中
に
は
、
膨
大
な
量
の
市
場
デ
ー
タ
を
迅
速
に
分
析
す
る
こ
と
で
、
投
資
や
取
引
の
意
思
決
定
を

行
う
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
使
用
す
る
者
も
い
る
。
他
の
ケ
ー
ス
で
は
、
投
資
家
は
株
価
指
数
の
よ
う
な
外
部
の
基
準
に
追
随
し
、
投
資

や
取
引
の
決
定
は
、
そ
れ
ら
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
を
構
成
す
る
株
式
に
関
す
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
決
定
に
基
づ
い
て
行
わ

れ
る
こ
と
が
あ
る
。

①　

個
人
投
資
家
（R

etail Investors

）

　

長
年
に
わ
た
り
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
成
行
注
文
な
ど
の
即
時
執
行
可
能
な
個
人
投
資
家
の
注
文
の
大
半
を
回
送
、「
ホ
ー
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ル
セ
ー
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
」（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
）
と
し
て
知
ら
れ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
化
取
引
と
し
て

執
行
し
て
い
る
。

　

ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
、
そ
の
執
行
に
際
し
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・

オ
フ
ァ
ー
）
の
ス
プ
レ
ッ
ド
内
で
執
行
す
る
こ
と
で
、
個
人
投
資
家
の
注
文
に
あ
る
程
度
の
価
格
改
善
を
与
え
る
こ
と
が
で
き
る
事

例
も
あ
る
。
ま
た
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
、
取
引
サ
イ
ズ
の
改
善
（
証
券
取
引
所
で
提
示
さ
れ
て
い
る
最
良

気
配
時
の
数
量
よ
り
も
多
く
の
数
量
を
単
一
価
格
で
執
行
す
る
）
を
リ
テ
ー
ル
注
文
に
提
供
で
き
る
場
合
が
あ
る
。
リ
テ
ー
ル
・
ブ

ロ
ー
カ
ー
の
中
に
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
へ
の
注
文
回
送
と
引
き
換
え
に
、
取
引
所
に
お
い
て
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー

ダ
ー
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
を
受
け
る
も
の
も
あ
る
。

　

ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
個
人
投
資
家
に
価
格
改
善
を
提
供
す
る
こ
と
を
希
望
し
、一
連
の
注
文
の
流
れ
（
オ
ー

ダ
ー
・
フ
ロ
ー
）
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
購
入
す
る
。
そ
の
理
由
は
、
一
般
的
に
リ
テ
ー
ル
・
ト
レ
ー
ダ
ー
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
よ
り
多
く

の
情
報
と
処
理
能
力
を
持
つ
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
業
者
が
注
文
に
関
与
す
る
こ
と
で
、
逆
選
択
（adverse selection

）
の
リ
ス
ク
を
比

較
的
低
く
し
、
個
人
投
資
家
注
文
の
集
合
体
に
含
ま
れ
る
情
報
内
容
に
利
益
機
会
を
見
出
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
例
え
ば
、
ホ
ー

ル
セ
ー
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
、
自
ら
の
好
み
や
市
況
観
に
基
づ
き
、
任
意
の
注
文
に
つ
い
て
執
行
す
る
か
否
か
を
選
択
で

き
る
。
具
体
的
に
は
、
回
送
さ
れ
た
小
口
注
文
を
執
行
す
る
一
方
、
比
較
的
リ
ス
ク
の
高
い
注
文
や
好
ま
し
く
な
い
注
文
を
取
引
所

や
他
の
市
場
セ
ン
タ
ー
に
回
送
す
る
こ
と
も
で
き
る
。

　

こ
の
議
論
は
、
市
場
デ
ー
タ
の
迅
速
か
つ
効
果
的
処
理
こ
そ
が
、
現
物
株
式
市
場
に
お
け
る
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ

キ
ン
グ
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
中
心
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
デ
ー
タ
・
ド
リ
ブ
ン
な
市

場
評
価
は
、（
最
良
執
行
や
注
文
保
護
ル
ー
ル
の
遵
守
義
務
だ
け
で
な
く
）
注
文
処
理
の
決
定
を
可
能
に
し
、
価
格
改
善
の
評
価
基
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準
を
提
供
す
る
。
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
ま
た
、
長
期
的
に
は
、
小
口
注
文
の
流
れ
に
関
す
る
情
報
（
注
文
処

理
、
取
引
、
リ
ス
ク
決
定
に
関
す
る
将
来
の
モ
デ
リ
ン
グ
に
使
用
可
能
な
情
報
）
を
含
む
膨
大
な
量
の
市
場
デ
ー
タ
を
取
得
し
て
い

る
。

　

一
部
の
専
業
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
機
関
投
資
家
の
み
が
利
用
す
る
よ
う
な
、
洗
練
さ
れ
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ア
ル
ゴ
リ
ズ

ム
を
個
人
顧
客
に
提
供
し
、リ
テ
ー
ル
顧
客
が
独
自
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
使
用
す
る
こ
と
を
可
能
と
し
て
い
る
。専
門
化
し
た
リ
テ
ー

ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
一
般
的
な
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
よ
り
も
小
規
模
で
あ
り
、
従
来
型
の
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
ほ
ど
ホ
ー

ル
セ
ー
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
依
存
し
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
る
。

②　

機
関
投
資
家
（Institutional Investors

）

　
「
機
関
投
資
家
」
と
は
、
幅
広
い
市
場
参
加
者
を
指
し
て
い
る
。
機
関
投
資
家
に
は
、
登
録
投
資
会
社
（registered 

investm
ent com

panies

）、
年
金
基
金
、
保
険
会
社
、
基
金
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
私
募
投
資
フ
ァ
ン
ド
等
が
含
ま
れ
、
こ

れ
ら
の
投
資
家
は
多
様
な
取
引
戦
略
を
使
用
し
て
い
る
。
取
引
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
や
ア
プ
ロ
ー
チ
は
様
々
だ
が
、
高
い
執
行
品
質
の

達
成
に
重
点
を
置
い
て
い
る
点
で
は
共
通
し
て
お
り
、
取
引
の
明
示
的
・
暗
黙
的
コ
ス
ト
を
効
果
的
に
管
理
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ

る
。
機
関
投
資
家
の
取
引
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、（
１
）
取
引
内
容
の
決
定
、（
２
）
取
引
執
行
の
管
理
、（
３
）
取
引
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

の
評
価
の
た
め
に
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
使
用
す
る
様
々
な
方
法
に
表
れ
る
。

　

投
資
信
託
や
株
価
指
数
Ｅ
Ｔ
Ｆ
な
ど
に
投
資
す
る
機
関
投
資
家
は
多
く
、
そ
の
結
果
、
原
資
と
な
る
投
資
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
・
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
に
沿
わ
せ
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
市
況
に
応
じ
て
取
引
を
行
う
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
一
部
の
機
関
投
資
家
は
、
投

資
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
中
で
株
式
の
比
率
を
目
標
ま
た
は
固
定
ウ
ェ
イ
ト
と
し
て
設
定
し
て
い
る
場
合
が
あ
り
、
市
場
の
変
化
に
よ
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り
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
こ
の
目
標
か
ら
大
き
く
乖
離
し
た
場
合
に
は
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
調
整
を
行
う
。
こ
れ
ら
機
関
投
資
家
に
と
っ

て
は
、
商
品
や
戦
略
に
組
み
込
ま
れ
た
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
が
、
い
つ
、
ど
の
商
品
を
取
引
す
る
か
と
い
っ
た
意
思
決
定
に
影
響
し
て
い

る
。

　

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
指
向
の
取
引
は
、市
場
の
動
き
に
よ
っ
て
駆
動
さ
れ
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
唯
一
の
形
態
で
は
な
い
。
例
え
ば
、

複
数
の
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
な
機
関
投
資
家
向
け
株
式
取
引
は
、
他
の
資
産
ク
ラ
ス
や
指
標
と
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
的
に
接
続
さ
れ
て
い

る
。
こ
の
種
の
連
結
は
、
例
え
ば
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
デ
ル
タ
や
ガ
ン
マ
・
ヘ
ッ
ジ
戦
略
に
見
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
戦

略
は
一
般
的
に
、ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
指
標
（
Ｖ
Ｉ
Ｘ
等
）
が
上
昇
す
る
と
、株
式
市
場
で
は
売
却
が
増
加
す
る
。
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ

ク
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
タ
ー
ゲ
テ
ィ
ン
グ
戦
略
や
リ
ス
ク
・
パ
リ
テ
ィ
戦
略
も
同
様
に
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
指
標
の
動
き
に
応

じ
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
保
有
量
を
調
整
す
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
重
視
し
た
戦
略
は
株
価
に
モ
メ
ン
タ
ム
効
果
を
も
た
ら
す
可

能
性
が
あ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
し
ば
し
ば
価
格
下
落
と
同
時
に
上
昇
し
、
短
期
的
に
は
、
採
用
さ
れ
た
戦

略
が
株
式
の
売
却
を
増
大
さ
せ
、
更
な
る
価
格
下
落
を
も
た
ら
す
こ
と
が
あ
る
。

　

機
関
投
資
家
は
、
取
引
の
執
行
時
に
様
々
な
ア
プ
ロ
ー
チ
を
使
用
し
て
い
る
。
一
部
の
企
業
に
は
、
独
自
の
ト
レ
ー
ダ
ー
や
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
行
っ
た
投
資
判
断
を
実
行
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
が
存
在
す
る
。
例
え
ば
、
バ
イ
サ
イ
ド
の
投
資
信
託

の
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
通
常
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
提
供
す
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
利
用
し
て
い
る
が
、
中
に
は
、
い
つ
、
ど
こ
で
、
ど
の
よ

う
に
注
文
を
執
行
す
る
か
を
決
定
す
る
独
自
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
作
成
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
利
用
し
て
市
場
で
注
文
執
行
し
て
い
る
機

関
投
資
家
も
い
る
。
そ
の
他
の
機
関
投
資
家
で
は
、
取
引
専
門
の
ス
タ
ッ
フ
は
存
在
し
な
い
が
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
モ
デ
ル
の
作

成
、
分
析
、
執
行
を
行
う
専
門
家
を
雇
用
し
て
い
る
場
合
も
あ
る
。
取
引
が
高
度
に
自
動
化
さ
れ
て
い
る
企
業
に
お
い
て
、
取
引
ス

タ
ッ
フ
は
、
シ
ス
テ
ム
が
適
切
に
動
作
し
て
い
る
か
、
取
引
が
意
図
し
た
通
り
に
、
リ
ス
ク
の
範
囲
内
で
行
わ
れ
て
い
る
か
を
確
認
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し
、
モ
ニ
タ
ー
的
な
機
能
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
が
あ
る
。
機
関
投
資
家
の
中
に
は
、
独
自
の
取
引
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
設
計
・
運
用

す
る
場
合
も
あ
れ
ば
、
第
三
者
か
ら
会
社
専
用
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
サ
ー
ビ
ス
を
購
入
す
る
場
合
も
あ
る
。
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引

シ
ス
テ
ム
を
直
接
設
計
・
管
理
す
る
た
め
に
必
要
な
技
術
的
な
専
門
知
識
、
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
、
リ
ソ
ー
ス
は
、
多
く
の

機
関
投
資
家
の
能
力
の
範
囲
外
で
あ
り
、
取
引
執
行
（
お
よ
び
投
資
戦
略
の
他
の
側
面
）
を
他
の
市
場
参
加
者
に
外
注
す
る
場
合
が

あ
る
。
注
目
す
べ
き
は
、
一
部
の
技
術
提
供
企
業
が
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
市
場
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
作
動
し
、
機
械
学
習
が
組
み
込

ま
れ
た
予
測
分
析
商
品
を
提
供
し
始
め
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
タ
イ
プ
の
製
品
は
、
最
速
の
市
場
参
加
者
の
一
部
が
使
用

し
て
い
る
低
レ
イ
テ
ン
シ
ー
（
＝
高
速
）
の
デ
ー
タ
ア
ク
セ
ス
、
処
理
、
執
行
ツ
ー
ル
と
類
似
し
、
競
争
力
の
あ
る
、
よ
り
一
般
的

に
利
用
可
能
な
ツ
ー
ル
と
し
て
提
供
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

独
自
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
作
成
し
な
い
機
関
投
資
家
は
、
一
般
的
に
機
関
投
資
家
向
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
提
供
さ
れ
た
ア
ル
ゴ
リ

ズ
ム
を
使
用
し
て
い
る
。
過
去
一
〇
年
間
で
、
機
関
投
資
家
の
注
文
を
手
動
処
理
す
る
こ
と
は
珍
し
く
な
り
、
洗
練
さ
れ
た
機
関
投

資
家
の
注
文
執
行
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
と
ス
マ
ー
ト
な
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
に
代
替
さ
れ
て
い
る
。機
関
投
資
家
は
、一
つ
の
大
き
な「
親
」

注
文
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
送
る
こ
と
が
あ
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
そ
れ
を
多
く
の
小
さ
な
「
子
」
注
文
に
分
割
し
て
市
場
で
執
行
す
る
。

機
関
投
資
家
は
、同
様
の
処
理
の
た
め
に
複
数
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
複
数
の
大
口
注
文
を
送
信
す
る
こ
と
も
あ
る
。
場
合
に
よ
っ
て
は
、

機
関
投
資
家
は
、
特
定
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
直
接
注
文
を
送
る
こ
と
も
あ
る
。
機
関
投
資
家
は
、
大
半
の
証
券
や
市

場
条
件
で
使
用
さ
れ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
中
核
的
グ
ル
ー
プ
を
持
っ
て
い
る
（
し
か
し
、
一
般
的
に
は
、
よ
り
多
く
の
専
門
化
し
た
ブ

ロ
ー
カ
ー
の
集
合
体
（
プ
ー
ル
）
を
利
用
す
る
こ
と
も
で
き
る
）。
実
際
に
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
使
用
は
高
度
に

集
中
し
て
お
り
、
例
え
ば
、
あ
る
最
近
の
研
究
（Johnson (2019)

）
で
は
、
機
関
投
資
家
の
注
文
フ
ロ
ー
の
約
三
分
の
二
が
、
大

手
三
社
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
・
セ
ッ
ト
を
経
由
し
て
送
ら
れ
て
い
る
と
推
定
さ
れ
て
い
る
。
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機
関
投
資
家
は
取
引
に
か
か
る
コ
ス
ト
に
注
目
し
て
お
り
、
そ
の
よ
う
な
コ
ス
ト
は
「
明
示
的
な
コ
ス
ト
」
と
「
暗
黙
的
な
コ
ス

ト
」
に
分
類
さ
れ
る
。
機
関
投
資
家
は
通
常
か
な
り
の
規
模
の
取
引
を
行
う
た
め
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
支
払
わ
れ
る
手
数
料
な
ど
の
明

示
的
な
取
引
コ
ス
ト
と
、
情
報
漏
洩
や
そ
れ
に
伴
う
市
場
で
の
不
利
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
な
ど
の
暗
黙
の
コ
ス
ト
の
双
方

が
大
き
な
も
の
に
な
る
。
し
か
し
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
回
送
お
よ
び
執
行
プ
ロ
セ
ス
は
不
透
明
で
あ
る
こ
と
が
多

い
（
機
関
投
資
家
は
、自
分
の
注
文
が
回
送
さ
れ
た
取
引
所
の
数
や
場
所
、ブ
ロ
ー
カ
ー
の
回
送
経
路
の
影
響
を
与
え
る
ブ
ロ
ー
カ
ー

と
マ
ー
ケ
ッ
ト
セ
ン
タ
ー
の
間
の
報
酬
協
定
の
有
無
な
ど
を
知
ら
な
い
可
能
性
が
あ
る
）。
機
関
投
資
家
は
一
般
的
に
、
異
な
る
ブ

ロ
ー
カ
ー
、
異
な
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
、
ま
た
は
異
な
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
セ
ン
タ
ー
か
ら
受
け
取
っ
た
執
行
の
品
質
を
評
価
す
る
た
め
に
、

独
自
あ
る
い
は
第
三
者
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
を
通
じ
て
、
取
引
コ
ス
ト
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
デ
ー
タ
の
利
用
可
能
性
は
、
デ
ー
タ
を
効

果
的
に
分
析
し
、
そ
の
結
果
を
将
来
の
執
行
の
意
思
決
定
に
反
映
さ
せ
る
能
力
と
し
て
、
こ
の
コ
ス
ト
評
価
プ
ロ
セ
ス
の
中
心
と
な

る
（
な
お
委
員
会
は
最
近
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
処
理
に
つ
い
て
投
資
家
が
利
用
で
き
る
デ
ー
タ
の
範
囲
と
一
貫
性
を
改
善
す
る
た

め
の
措
置
を
講
じ
て
い
る
）。

　

機
関
投
資
家
は
、「
ア
ル
ゴ
・
ホ
イ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
る
ツ
ー
ル
を
使
用
し
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
注
文
を
回
送
し
、
そ
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
を
評
価
す
る
事
例
が
増
加
し
て
い
る
。
投
資
家
が
自
ら
操
作
（
あ
る
い
は
第
三
者
が
提
供
）
す
る
ア
ル
ゴ
・
ホ
イ
ー
ル
は
、

投
資
家
を
複
数
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
・
オ
フ
ァ
ー
に
接
続
し
、
投
資
家
の
指
定
す
る
条
件
に
基
づ
き
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
個
々

の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
選
択
す
る
。
ア
ル
ゴ
・
ホ
イ
ー
ル
を
使
用
す
る
こ
と
で
、
会
社
は
様
々
な
市
場
状
況
下
で
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ア

ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
追
跡
可
能
と
な
り
、
人
力
に
よ
る
入
力
を
経
る
こ
と
な
く
異
な
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
間
で
の
切
り
替

え
が
可
能
と
な
る
。
最
近
の
研
究
で
は
、「
バ
イ
サ
イ
ド
」
の
機
関
投
資
家
の
約
四
分
の
一
が
ア
ル
ゴ
・
ホ
イ
ー
ル
を
使
用
し
て
い

る
と
推
定
さ
れ
、
ま
た
別
の
最
近
の
研
究
で
は
、
そ
の
よ
う
な
投
資
家
の
約
一
四
％
が
ア
ル
ゴ
・
ホ
イ
ー
ル
を
使
用
し
て
い
る
と
推
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定
さ
れ
て
い
る
。
ア
ル
ゴ
・
ホ
イ
ー
ル
に
組
み
込
ま
れ
た
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
測
定
の
多
く
は
、
取
引
コ
ス
ト
分
析
に
関
連
し
て
い
る

が
、
ア
ル
ゴ
・
ホ
イ
ー
ル
は
、
異
な
る
状
況
下
で
ど
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
最
も
効
果
的
に
取
引
を
行
う
か
の
評
価
を
容
易
に
す
る
こ
と

が
で
き
る
た
め
、
最
良
執
行
の
評
価
に
も
貢
献
し
て
い
る
。

（
２
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
（B

rokers

）

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
複
雑
で
断
片
化
さ
れ
た
市
場
で
流
動
性
を
見
つ
け
、
最
良
執
行
を
実
現
し
、
情
報
漏
洩
や
そ
の
他
の
暗
黙
の
コ

ス
ト
を
最
小
限
に
抑
え
る
義
務
を
顧
客
に
課
せ
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
た
め
に
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
様
々
な
執
行
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
使
用

し
、
顧
客
に
提
供
し
て
い
る
。

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
大
規
模
な
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
提
供
す
る
傾
向
が
あ
る
が
、
そ
の
中
核
的
な
内
容
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
間
で
類
似
し
て
い

る
。
例
え
ば
、多
く
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
出
来
高
加
重
平
均
価
格
（
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）、時
間
加
重
平
均
価
格
（
Ｔ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）、最
小
遂
行
シ
ョ
ー

ト
フ
ォ
ー
ル
（a m

inim
um

 im
plem

entation shortfall

、
Ｉ
Ｓ
法
、
取
引
決
定
時
の
市
場
価
格
に
対
す
る
取
引
の
総
コ
ス
ト
を

最
小
化
す
る
こ
と

（
１
））、

ま
た
は
指
定
さ
れ
た
市
場
取
引
高
の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
で
の
取
引
（
Ｐ
Ｖ
Ｏ
Ｌ
ま
た
は
Ｐ
Ｏ
Ｖ
）
サ
ー
ビ
ス

等
を
顧
客
に
提
供
し
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
、
取
引
場
所
で
注
文
板
に
掲
示
（resting

）
さ
れ
て
い
る
流
動

性
の
取
得
（
テ
イ
ク
）、
取
引
場
所
で
の
流
動
性
の
提
供
（
メ
ー
ク
）、
そ
の
二
つ
の
組
み
合
わ
せ
を
実
行
で
き
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
の

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
、
取
引
所
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
リ
ス
ク
・
ブ
ッ
ク
な
ど
、

利
用
可
能
な
取
引
場
所
の
多
様
性
を
考
慮
に
入
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
、
取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
取
引
場
所
で

利
用
可
能
な
注
文
の
種
類
が
ま
す
ま
す
多
様
化
・
複
雑
化
し
て
い
る
こ
と
を
考
慮
し
て
お
り
、
注
文
の
処
理
形
態
に
影
響
を
与
え
る

可
能
性
が
あ
る
。
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ブ
ロ
ー
カ
ー
は
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に
合
わ
せ
て
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
あ
る
程
度
カ
ス
タ
マ
イ
ズ
で
き
る
。
し
か
し
同
作
業
は
手
動
で
行

わ
れ
る
こ
と
も
あ
り
、
大
規
模
な
顧
客
に
し
か
適
用
で
き
な
い
場
合
が
あ
る
。
カ
ス
タ
マ
イ
ズ
さ
れ
た
業
務
に
つ
い
て
は
、
ソ
フ
ト

ウ
ェ
ア
の
改
善
に
よ
り
、
正
確
な
カ
ス
タ
マ
イ
ズ
が
よ
り
広
範
囲
に
利
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

　

流
動
性
を
求
め
る
多
く
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
最
初
に
取
引
所
外
取
引
に
目
を
向
け
る
。
場
合
に
よ
っ
て
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
代
替
取
引

シ
ス
テ
ム
）、
シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
ま
た
は
そ
の
関
連
会
社
）
が
運
営
す
る
セ
ン
ト
ラ
ル
・

リ
ス
ク
・
ブ
ッ
ク
な
ど
の
企
業
内
の
流
動
性
ソ
ー
ス
が
対
象
と
な
る
。
し
か
し
、
複
数
の
研
究
結
果
に
お
い
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
自

社
（
ま
た
は
提
携
す
る
）
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
執
行
を
好
む
場
合
、
執
行
の
質
が
低
下
す
る
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

複
数
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
お
い
て
、
特
に
大
規
模
な
ブ
ロ
ッ
ク
サ
イ
ズ
注
文
で
使
用
さ
れ
て
い
る
一
般
的
な
ツ
ー
ル
は
、
い
わ
ゆ

る
「
条
件
付
注
文
」
で
あ
る
。
条
件
付
注
文
で
は
、
投
資
家
は
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
的
に
複
数
の
取
引
場
所
で
同
時
に
流
動
性
を
検
索
で

き
る
が
、
条
件
付
き
注
文
の
ユ
ー
ザ
ー
は
、
注
文
を
肯
定
的
に
執
行
す
る
か
、
応
答
を
受
け
取
っ
た
後
、
取
引
条
件
の
交
渉
を
行
う

必
要
が
あ
る
。
こ
の
追
加
的
な
段
階
に
よ
っ
て
、
予
想
や
希
望
と
は
異
な
る
サ
イ
ズ
や
他
の
条
件
で
約
定
さ
れ
る
リ
ス
ク
を
最
小
限

に
抑
え
る
た
め
の
流
動
性
の
検
索
が
可
能
に
な
る
一
方
で
、
情
報
漏
洩
リ
ス
ク
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
。

（
３
）
自
己
勘
定
取
引
（P

rincipal Trading

）

　

株
式
市
場
で
は
、
長
い
間
、
自
己
勘
定
で
取
引
す
る
企
業
が
市
場
仲
介
者
と
な
り
、
他
の
市
場
参
加
者
と
の
間
で
リ
ス
ク
を
移
転

し
、
仲
介
業
務
か
ら
直
接
利
益
を
得
よ
う
と
し
て
き
た
。
取
引
所
で
は
、
歴
史
的
に
、
こ
の
よ
う
な
参
加
者
に
は
、
例
え
ば
、
ス
ペ

シ
ャ
リ
ス
ト
、
登
録
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
、
フ
ロ
ア
ト
レ
ー
ダ
ー
が
含
ま
れ
て
い
た
。
取
引
所
外
で
は
、
大
手
投
資
銀
行
や
大
手

銀
行
の
関
係
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
キ
ン
グ
、
ブ
ロ
ッ
ク
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
ニ
ン
グ
を
行
っ
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て
き
た
。
現
代
の
株
式
市
場
で
は
、
こ
れ
ら
活
動
の
多
く
は
、
技
術
的
あ
る
い
は
量
的
に
洗
練
さ
れ
た
企
業
が
自
己
資
本
で
行
っ
て

い
る
。
そ
の
際
に
、
競
争
力
を
維
持
す
る
た
め
に
、
業
務
の
多
く
の
面
で
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
依
存
し
て
い
る
。

①　

高
頻
度
取
引
（H

igh Frequency Trading

）

　

一
〇
年
以
上
前
か
ら
、
米
国
の
株
式
市
場
に
お
け
る
取
引
の
大
半
は
、
日
次
ベ
ー
ス
で
大
量
の
発
注
、
取
引
を
行
う
、
短
期
戦
略

に
基
づ
く
プ
ロ
の
ト
レ
ー
ダ
ー
が
行
っ
て
き
た
。
こ
う
し
た
活
動
は
高
頻
度
取
引
（H

igh F
requency T

rading

）
ま
た
は
「
Ｈ

Ｆ
Ｔ
」と
呼
ば
れ
て
き
た
。
こ
の
用
語
に
は
法
令
上
ま
た
は
規
制
上
の
定
義
は
な
い
。
二
〇
一
〇
年
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー

ス
で
は
、
高
頻
度
取
引
を
行
う
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ
ー
ム
の
特
徴
と
し
て
、
五
つ
の
特
徴
が
挙
げ
ら
れ
て
い

る
。（

１
） 

注
文
の
組
成
、
回
送
、
執
行
の
た
め
に
、
非
常
に
高
速
で
高
度
な
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
使
用
。

（
２
） 

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
や
そ
の
他
の
遅
延
（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
）
を
最
小
限
化
す
る
た
め
に
、取
引
所
等
が
提
供
す
る
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ

ン
・
サ
ー
ビ
ス
や
個
別
の
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド
を
利
用
。

（
３
）
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
確
立
と
清
算
の
た
め
の
非
常
に
短
い
時
間
枠
を
設
定
。

（
４
） 

多
数
の
注
文
の
提
出
と
、
提
出
後
直
ち
に
同
注
文
の
多
く
を
キ
ャ
ン
セ
ル
。

（
５
） 

可
能
な
限
り
フ
ラ
ッ
ト
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
近
い
状
態
で
取
引
日
を
終
了
す
る
（
重
要
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
、
ヘ
ッ
ジ
さ
れ
て
い

な
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
翌
日
ま
で
持
ち
越
さ
な
い
）。

　

高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
を
行
っ
て
い
る
者
の
全
て
が
こ
れ
ら
の
特
徴
を
備
え
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
大
ま
か
に
言
え
ば
、
こ

れ
ら
の
戦
略
を
実
施
す
る
企
業
に
は
、
様
々
な
ソ
ー
ス
か
ら
の
大
量
の
デ
ー
タ
を
迅
速
か
つ
正
確
に
処
理
し
、
そ
の
デ
ー
タ
に
基
づ
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き
取
引
や
リ
ス
ク
を
決
定
、
特
定
さ
れ
た
取
引
機
会
が
失
わ
れ
る
前
に
、
決
定
に
基
づ
く
迅
速
な
注
文
入
力
の
た
め
の
Ｉ
Ｔ
イ
ン
フ

ラ
が
不
可
欠
で
あ
る
。
高
頻
度
取
引
の
実
施
に
は
、
取
引
の
ほ
ぼ
全
側
面
を
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
化
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

高
頻
度
取
引
は
、
単
一
の
シ
ン
プ
ル
な
活
動
で
は
な
く
、
様
々
な
戦
略
が
含
ま
れ
る
。
特
に
異
な
る
市
場
環
境
下
で
は
、
市
場
の

質
に
異
な
る
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
。
主
に
流
動
性
を
提
供
す
る
戦
略
と
、
流
動
性
を
要
求
す
る
戦
略
の
区
別
は
、
市
場
の

質
へ
の
影
響
を
分
析
す
る
際
に
重
要
で
あ
る
。
二
〇
一
〇
年
の
株
式
市
場
構
造
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
（E

quity M
arket 

Structure Concept Release

）
で
は
、
短
期
の
高
頻
度
取
引
の
戦
略
と
し
て
パ
ッ
シ
ブ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
キ
ン
グ
、
ア
ー
ビ

ト
ラ
ー
ジ
、
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
、
デ
ィ
レ
ク
シ
ョ
ナ
ル
の
四
種
の
大
ま
か
な
分
類
が
な
さ
れ
て
い
る
。

Ａ　

パ
ッ
シ
ブ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
（Passive M

arket-M
aking

）

　

受
動
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
は
、
市
場
の
両
サ
イ
ド
（
買
い
・「
買
気
配
」、
売
り
・「
売
気
配
」）
で
即
時
性
の
無
い
指
値
の

（non-m
arketable

）
注
文
の
提
示
を
含
む
。
利
益
は
、
主
に
買
気
配
と
売
気
配
間
の
ス
プ
レ
ッ
ド
を
稼
ぐ
こ
と
で
得
ら
れ
、
多
く

の
取
引
所
が
提
供
す
る
掲
示
さ
れ
た
流
動
性
を
提
供
す
る
こ
と
へ
の
リ
ベ
ー
ト
に
よ
っ
て
補
填
さ
れ
る
。

　

受
動
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
、
流
動
性
を
提
供
す
る
こ
と
で
蓄
積
さ
れ
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
迅
速
に
解
消
す
る
た
め
に
、
時

に
は
急
速
に
流
動
性
を
要
求
し
、
積
極
的
な
取
引
を
行
う
こ
と
が
あ
る
。
受
動
的
な
注
文
は
通
常
、
直
ち
に
は
執
行
さ
れ
ず
、
注
文

板
上
に
掲
示
さ
れ
続
け
て
い
る
た
め
、状
況
の
変
化
に
応
じ
て
更
新
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
。受
動
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
、「
逆

選
択
」（
す
な
わ
ち
、自
分
た
ち
の
ビ
ッ
ド
や
オ
フ
ァ
ー
に
反
し
て
価
格
が
一
方
向
に
急
速
に
動
く
こ
と
）
に
脆
弱
で
あ
り
、ポ
ジ
シ
ョ

ン
か
ら
利
益
を
得
る
取
引
が
困
難
に
な
る
こ
と
が
あ
る
。
同
リ
ス
ク
を
管
理
す
る
た
め
に
、
パ
ッ
シ
ブ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
戦
略

は
膨
大
な
量
の
（
注
文
価
格
の
）
修
正
、
注
文
キ
ャ
ン
セ
ル
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
生
成
す
る
。
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Ｂ　

裁
定
（A

rbitrage

）

　

裁
定
取
引
戦
略
は
一
般
的
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
そ
の
基
盤
で
あ
る
株
式
バ
ス
ケ
ッ
ト
と
の
間
や
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
の
先
物
契
約
と

そ
の
指
数
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
の
間
な
ど
、
関
連
す
る
商
品
や
市
場
間
の
価
格
差
を
捕
捉
し
よ
う
と
す
る
戦
略
で
あ
る
。
裁
定
取
引
は
、
流
動

性
を
必
要
と
し
、
商
品
や
市
場
間
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
大
規
模
に
ヘ
ッ
ジ
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
れ
ら
戦
略
は
、
単
一
の
商
品
の
方
向

性
の
あ
る
（
上
方
・
下
方
へ
の
）
価
格
の
動
き
に
依
存
す
る
の
で
は
な
く
、
商
品
間
の
価
格
の
発
散
と
収
束
に
依
存
し
て
い
る
。

Ｃ　

構
造
的
戦
略
（Structural
）

　

構
造
的
戦
略
と
は
、
市
場
や
特
定
の
市
場
参
加
者
の
構
造
的
な
脆
弱
性
を
利
用
し
よ
う
と
す
る
戦
略
で
あ
る
。
例
え
ば
、
最
も
遅

延
の
少
な
い
（
＝
最
高
速
の
）
市
場
デ
ー
タ
と
そ
の
処
理
ツ
ー
ル
を
有
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
デ
ー
タ
の
受
信
や
処
理
が
遅
く
、
最

新
情
報
の
価
格
へ
の
反
映
が
ま
だ
行
わ
れ
て
い
な
い
市
場
参
加
者
と
取
引
す
る
こ
と
で
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。

Ｄ　

方
向
性
戦
略
（D

irectional

）

　

方
向
性
戦
略
は
一
般
的
に
、
価
格
が
上
下
に
動
く
こ
と
を
予
想
し
た
短
期
の
買
い
ま
た
は
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
設
定
す
る
こ
と
を

意
味
す
る
。
こ
れ
ら
の
戦
略
は
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
構
築
す
る
た
め
に
流
動
性
が
必
要
と
な
る
。
指
向
性
戦
略
の
中
に
は
、
他
の
市
場
参

加
者
よ
り
も
早
く
値
動
き
を
予
測
す
る
こ
と
に
重
点
を
置
く
も
の
も
あ
り
、
そ
の
た
め
に
は
高
い
分
析
力
と
迅
速
な
処
理
能
力
が
必

要
と
な
る
。
例
え
ば
、
注
文
予
測
戦
略
で
は
、
大
規
模
な
注
文
に
先
ん
じ
て
売
買
を
行
う
た
め
に
、
市
場
に
大
規
模
な
買
い
手
ま
た

は
売
り
手
が
存
在
す
る
こ
と
を
予
測
・
推
定
す
る
場
合
が
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
予
測
に
基
づ
い
た
取
引
は
、
多
く
の
場
合
、
新
規
の

株
価
発
見
の
プ
ロ
セ
ス
に
貢
献
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
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（
４
）
シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
（S

ingle D
ealer P

latform
s

）

　

シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
は
、
個
々
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
他
の
市
場
参
加
者
と
取
引
す
る
準
備
が
あ
り
、
何

ら
か
の
示
唆
的
な
価
格
付
け
情
報
を
提
供
し
て
い
る
。
シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
中
に
は
、
ブ
ロ
ッ
ク
取
引

や
小
規
模
な
取
引
に
特
化
し
た
も
の
も
あ
る
。
シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
中
に
は
、
統
合
さ
れ
た
取
引
量
中

で
有
意
な
割
合
を
占
め
る
規
模
の
も
の
も
あ
る
（
最
近
の
推
計
で
は
、
一
部
の
シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、

一
日
あ
た
り
の
統
合
さ
れ
た
平
均
株
数
の
一
％
を
占
め
る
可
能
性
が
あ
る
）。

　

他
の
株
式
市
場
の
参
加
者
と
同
様
に
、
シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
取
引
や
リ
ス
ク
の
決
定
を
行
う
た
め

に
大
量
の
市
場
デ
ー
タ
を
処
理
し
、
電
子
注
文
を
管
理
す
る
た
め
に
必
要
な
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
や
通
信
を
効
果
的
に
処
理
す
る
必
要
が

あ
る
。

（
５
）
セ
ン
ト
ラ
ル
・
リ
ス
ク
・
ブ
ッ
ク
（C

entral R
isk B

ooks

）

　

セ
ン
ト
ラ
ル
・
リ
ス
ク
・
ブ
ッ
ク
は
、
多
く
の
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
の
流
動
性
の
供
給
源
で
あ
る
。

　

セ
ン
ト
ラ
ル
・
リ
ス
ク
・
ブ
ッ
ク
は
、
一
般
的
に
大
規
模
な
グ
ロ
ー
バ
ル
企
業
が
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
一
種
と

し
て
提
供
し
て
い
る
も
の
で
、
デ
ス
ク
が
企
業
全
体
で
の
リ
ス
ク
を
、
地
域
、
資
産
ク
ラ
ス
を
包
括
的
に
集
約
し
、
リ
ス
ク
限
度
内

に
留
ま
り
な
が
ら
資
本
の
最
大
化
を
目
指
し
て
い
る
。

　

同
プ
ロ
セ
ス
は
、
ヘ
ッ
ジ
コ
ス
ト
を
削
減
し
、
企
業
全
体
の
リ
ソ
ー
ス
を
最
適
化
で
き
る
。
こ
の
よ
う
な
デ
ー
タ
の
集
約
と
分
析

に
は
、
異
な
る
タ
イ
プ
の
市
場
デ
ー
タ
を
用
い
て
、
異
な
る
商
品
の
市
場
横
断
的
な
リ
ス
ク
・
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
を
調
整
す
る
能
力
な

ど
、
洗
練
さ
れ
た
能
力
が
必
要
と
な
る
。
こ
う
し
た
作
業
に
よ
り
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
リ
ス
ク
・
ブ
ッ
ク
は
大
口
注
文
に
流
動
性
の
提
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供
が
可
能
と
な
り
、
多
く
の
場
合
、
有
利
な
価
格
設
定
が
可
能
と
な
る
（
一
般
的
に
は
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
り
、
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
す

る
た
め
の
十
分
な
資
本
の
有
無
に
依
存
す
る
）。

　

セ
ン
ト
ラ
ル
・
リ
ス
ク
・
ブ
ッ
ク
の
流
動
性
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
デ
ス
ク
や
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
含
む
様
々
な

経
路
か
ら
ア
ク
セ
ス
す
る
こ
と
が
で
き
、Ａ
Ｔ
Ｓ
に
反
映
さ
れ
て
い
る
。
一
部
の
企
業
で
は
、ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
よ
う
な
情
報
サ
ー

ビ
ス
を
通
じ
て
利
用
可
能
な
、
行
動
可
能
な
関
心
表
示
を
含
む
一
連
の
意
思
表
示
が
示
さ
れ
て
い
る
。
あ
る
調
査
で
は
、
セ
ン
ト
ラ

ル
・
リ
ス
ク
・
ブ
ッ
ク
が
提
供
す
る
流
動
性
は
、「
中
小
型
株
や
中
堅
株
の
大
規
模
な
ブ
ロ
ッ
ク
で
は
な
く
、
大
半
が
優
良
株
の
相

対
的
に
小
規
模
な
ブ
ロ
ッ
ク
で
あ
る
」
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

（
６
）
企
業
と
市
場
に
お
け
る
運
営
上
の
リ
ス
ク
（O

perational R
isks to Firm

s and the M
arket

）

　

株
式
市
場
の
電
子
化
、自
動
化
、相
互
接
続
の
進
展
は
、個
々
の
企
業
レ
ベ
ル
お
よ
び
市
場
全
体
レ
ベ
ル
の
双
方
に
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ

ナ
ル
・
リ
ス
ク
を
も
た
ら
し
て
い
る
。
以
下
で
述
べ
る
よ
う
に
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
失
敗
が
市
場
シ
ス
テ
ム
全
体
に
悪
影
響
を
及

ぼ
す
可
能
性
が
あ
り
、
様
々
な
市
場
参
加
者
が
、
シ
ス
テ
ム
の
堅
牢
な
運
用
と
回
復
力
を
確
保
す
る
た
め
の
ポ
リ
シ
ー
、
手
順
、
慣

行
の
整
備
が
不
可
欠
で
あ
る
。

　

個
々
の
企
業
に
お
け
る
不
適
切
な
技
術
開
発
、
テ
ス
ト
、
導
入
に
よ
る
エ
ラ
ー
は
、
同
企
業
に
深
刻
な
影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
が

あ
る
。
例
え
ば
、
二
〇
一
二
年
に
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
シ
ス
テ
ム
の
更
新
後
に
株
式
注
文
の
回
送
シ
ス
テ
ム
に
エ

ラ
ー
が
発
生
し
、
四
五
分
間
に
何
百
万
も
の
誤
発
注
が
市
場
に
送
信
さ
れ
、
最
終
的
に
同
社
に
四
億
六
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
損
失

が
発
生
し
た
（K

night Capital A
m
ericas LLC

の
事
例
）。

　

同
様
に
、
個
々
の
企
業
の
不
適
切
な
管
理
が
市
場
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
も
あ
る
。
例
え
ば
、
二
〇
一
一
年
か
ら
二
〇
一
三
年
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の
間
に
、
あ
る
会
社
は
、
実
質
的
に
匿
名
の
米
国
外
の
ト
レ
ー
ダ
ー
に
米
国
市
場
へ
の
数
十
億
の
注
文
の
入
力
を
不
適
切
に
許
可
し
、

リ
ス
ク
管
理
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
を
実
施
せ
ず
に
取
引
を
行
っ
た
こ
と
で
、
複
数
の
規
制
要
件
に
違
反
す
る
結
果
と
な
っ
た
（W

edbush 

Securities Inc.,

の
事
例
）。
別
の
会
社
は
、
二
〇
一
〇
年
か
ら
二
〇
一
四
年
に
か
け
て
、
回
送
シ
ス
テ
ム
上
の
不
適
切
な
変
更
、
お

よ
び
適
切
な
取
引
後
の
監
視
を
実
施
し
な
か
っ
た
結
果
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
規
則
六
一
一
に
違
反
し
て
、
想
定
元
本
約
一
一
六
〇
億
ド
ル
の
数

百
万
件
の
注
文
の
送
信
を
行
っ
て
い
た
（Latour T

rading LLC

の
事
例
）。

　

ま
た
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
や
そ
の
他
の
コ
ア
・
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
・
シ
ス
テ
ム
が
適
切
な
管
理

を
維
持
す
る
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。
例
え
ば
、過
去
一
〇
年
の
間
に
、取
引
所
に
お
け
る
不
適
切
な
方
針
や
手
順
、シ
ス
テ
ム
エ
ラ
ー

が
、
証
券
法
違
反
や
取
引
の
混
乱
を
も
た
ら
し
た
（ED

GX
 Exchange, Inc.,

等
の
事
例
）。
ま
た
シ
ス
テ
ム
障
害
が
新
規
株
式
公

開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
を
中
断
さ
せ
た
事
例
（T

he N
asdaq Stock M

arket, LLC

に
お
け
る
二
〇
一
五
年Facebook

上
場
時
の
シ
ス
テ

ム
障
害
）
や
、
株
式
連
結
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド
の
一
つ
の
キ
ャ
パ
シ
テ
ィ
の
障
害
が
Ｓ
Ｉ
Ｐ
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
の
障
害
を
引
き
起
こ
し
た

結
果
、
あ
る
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
全
証
券
の
取
引
停
止
に
つ
な
が
っ
た
事
例
も
あ
る
。

（
７
）
市
場
の
品
質
と
流
動
性
に
関
す
る
研
究

　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
多
様
な
取
引
活
動
で
使
用
さ
れ
て
お
り
、
現
物
株
式
市
場
の
様
々
な
活
動
や
市
場
参
加
者
の
間
で
は
、
事
実
上

ユ
ビ
キ
タ
ス
（
偏
在
的
）
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
ユ
ビ
キ
タ
ス
性
と
多
様
性
は
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
「
ア
ル
ゴ
リ

ズ
ム
取
引
」
に
関
す
る
研
究
が
常
に
同
じ
活
動
に
焦
点
を
当
て
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

　

例
え
ば
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
関
す
る
文
献
の
多
く
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
焦
点
を
当
て
て
お
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
プ
ロ
キ
シ
測
定
や
Ｈ
Ｆ

Ｔ
の
口
座
を
特
定
し
た
デ
ー
タ
セ
ッ
ト
を
使
用
し
て
い
る
。
関
連
す
る
会
社
や
口
座
を
特
定
す
る
た
め
に
使
用
さ
れ
る
方
法
は
、
主
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に
受
動
的
な
流
動
性
の
提
供
、
積
極
的
な
流
動
性
の
取
得
、
あ
る
い
は
流
動
性
の
提
供
・
取
得
の
区
別
の
な
い
全
取
引
に
関
連
す
る

分
析
な
ど
で
あ
る
。

　

学
術
的
な
研
究
が
一
般
的
に
狭
い
領
域
に
集
中
し
て
い
る
の
は
当
然
で
あ
る
。
よ
り
広
範
な
研
究
を
行
う
た
め
に
必
要
な
デ
ー
タ

量
、
計
算
能
力
、
洗
練
さ
れ
た
技
術
が
膨
大
で
コ
ス
ト
が
か
か
り
、
関
連
す
る
デ
ー
タ
が
広
く
入
手
不
能
で
あ
る
、
あ
る
い
は
容
易

に
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
場
合
が
あ
る
。

　

そ
の
結
果
、
委
員
会
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
単
一
（
あ
る
い
は
ご
く
少
数
）
の
研
究
を
結
論
の
根
拠
と
し
て
用
い
る
こ
と
に
は
リ
ス
ク

が
あ
る
こ
と
か
ら
、研
究
を
単
独
で
見
る
の
で
は
な
く
、学
術
的
な
文
献
を
全
体
と
し
て
見
て
、そ
の
研
究
の
一
般
的
な
限
界
と
個
々

の
限
界
を
認
識
す
る
こ
と
で
、
よ
り
大
き
な
洞
察
が
得
ら
れ
る
可
能
性
が
高
い
と
指
摘
す
る
。

　

以
下
の
要
約
で
は
、
高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
に
焦
点
を
当
て
た
学
術
的
な
文
献
か
ら
様
々
な
研
究
を
抽
出
し
た
。

　

一
般
的
に
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
関
す
る
研
究
で
は
、
い
く
つ
か
の
次
元
や
活
動
が
市
場
の
質
や
効
率
性
に
プ
ラ
ス
の
効
果
を

も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
一
方
で
、
他
の
次
元
や
活
動
が
他
の
市
場
参
加
者
に
コ
ス
ト
を
課
す
、
異
常
な
市
場
ス
ト
レ
ス
の
期
間
に

リ
ス
ク
を
も
た
ら
す
等
可
能
性
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

個
々
の
学
術
研
究
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
本
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
の
後
の
セ
ク
シ
ョ
ン
や
、
委
員
会
の
ス
タ
ッ
フ
が
過
去
に
発
表

し
た
文
献
レ
ビ
ュ
ー
を
参
照
さ
れ
た
い
。

　

研
究
は
、一
般
的
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
通
常
の
市
場
期
間
中
の
市
場
の
質
の
標
準
的
な
尺
度
を
改
善
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
結
論
づ
け
る
。

例
え
ば
、
受
動
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
キ
ン
グ
活
動
は
、
ス
プ
レ
ッ
ド
を
狭
め
、
キ
ュ
ー
の
優
先
順
位
の
達
成
（
注
文
執
行
に
お

け
る
執
行
順
位
を
上
げ
る
こ
と
）
の
双
方
の
競
争
を
通
じ
て
改
善
す
る
。
ま
た
、
自
動
化
さ
れ
た
シ
ス
テ
ム
で
可
能
と
な
る
リ
ス
ク

管
理
を
通
じ
て
、
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
さ
ら
に
流
動
性
の
要
求
戦
略
は
、
価
格
効
率
の
改
善
に
役
立
つ
可
能
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性
が
あ
る
。
一
部
の
研
究
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
活
動
が
日
中
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
低
下
さ
せ
る
と
結
論
づ
け
る
が
、
こ
の
点
に
つ
い

て
結
果
は
異
な
る
。

　

複
数
の
研
究
で
は
、高
頻
度
取
引
は
他
の
市
場
参
加
者
の
コ
ス
ト
増
加
に
も
寄
与
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
結
論
。
例
え
ば
、キ
ュ
ー

の
優
先
順
位
を
達
成
す
る
た
め
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
能
力
は
、
わ
ず
か
に
遅
い
業
者
で
あ
っ
て
も
流
動
性
の
提
供
を
困
難
に

す
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

ま
た
、
一
部
の
戦
略
で
は
、
高
速
デ
ー
タ
処
理
技
術
で
参
加
者
が
利
用
可
能
な
情
報
を
取
り
込
む
こ
と
で
、
新
規
情
報
に
対
し
更

新
さ
れ
て
い
な
い
古
い
注
文
と
の
取
引
を
伴
う
こ
と
も
あ
る
。

　

Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
他
の
市
場
参
加
者
に
比
し
て
、
取
引
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
と
処
理
の
速
さ
に
由
来
す
る
情
報
の
非
対
称
性
を
利
用
す

る
こ
と
が
で
き
る
。
一
部
の
研
究
で
は
、
速
度
の
向
上
は
主
に
相
対
的
な
価
値
が
あ
り
、
必
ず
し
も
よ
り
根
本
的
な
価
値
を
提
供
す

る
も
の
で
は
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
技
術
的
な
「
軍
拡
競
争
」
は
社
会
的
に
無
駄
な
も
の
で
あ
る
可
能
性
が
あ
る
と
主

張
す
る
人
も
い
る
。

　

一
部
の
研
究
で
は
、
異
常
に
高
い
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
や
市
場
の
ス
ト
レ
ス
が
あ
る
期
間
に
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
使
用
が
値
動
き

を
悪
化
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
い
る
。

　

市
場
ス
ト
レ
ス
の
期
間
中
、
市
場
参
加
者
は
市
場
リ
ス
ク
を
最
小
化
す
る
た
め
に
、
自
ら
取
引
を
停
止
し
た
り
、
活
動
を
減
速
さ

せ
た
り
し
て
い
る
と
い
う
証
拠
が
あ
る
。
こ
う
し
た
一
時
停
止
に
よ
っ
て
引
き
起
こ
さ
れ
る
流
動
性
の
喪
失
は
、
取
引
が
突
然
存
在

し
な
く
な
る
た
め
、
他
の
方
法
で
は
あ
り
え
な
い
急
激
な
価
格
変
動
を
引
き
起
こ
す
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引

企
業
の
中
に
は
、
急
激
な
値
動
き
に
対
し
て
積
極
的
に
取
引
を
行
い
、
利
用
可
能
な
一
時
的
な
流
動
性
を
素
早
く
消
費
す
る
こ
と
で

値
動
き
を
悪
化
さ
せ
て
い
る
証
拠
も
あ
る
。
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し
か
し
、
一
部
の
研
究
者
は
、
定
量
的
な
投
資
家
は
最
終
的
に
は
シ
ョ
ッ
ク
ア
ブ
ソ
ー
バ
ー
と
し
て
機
能
す
る
と
主
張
し
て
い
る
。

な
ぜ
な
ら
、
定
量
的
な
モ
デ
ル
は
、
極
端
な
ス
ト
レ
ス
が
か
か
っ
て
い
る
時
期
の
取
引
リ
ス
ク
に
見
合
う
だ
け
の
利
益
が
得
ら
れ
る

ほ
ど
価
格
が
低
下
し
て
い
る
と
の
シ
グ
ナ
ル
を
送
る
こ
と
が
で
き
る
。

３　

 

市
場
の
複
雑
性
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
安
定
性
に
関
す
る
規
制
上
の
対
応
（R

egulatory R
esponses to M

arket 

C
om
plexity, V

olatility, and Instability

）

　

大
量
の
市
場
デ
ー
タ
へ
の
迅
速
な
ア
ク
セ
ス
と
処
理
に
依
存
し
た
取
引
を
含
む
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
は
、
米
国
の
株
式
市
場
に
お

い
て
は
偏
在
し
、
そ
の
重
要
性
を
増
し
て
い
る
。
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
は
、
流
通
市
場
の
参
加
者
に
流
動
性
の
向
上
、
コ
ス
ト
削
減
、

そ
の
他
の
市
場
の
質
の
指
標
の
改
善
な
ど
の
重
要
な
利
益
を
も
た
ら
し
た
。

　

し
か
し
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
歩
と
、市
場
デ
ー
タ
の
提
供
と
ア
ク
セ
ス
な
ど
の
発
展
は
、市
場
の
複
雑
さ
を
増
大
さ
せ
、ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
と
混
乱
を
引
き
起
こ
し
、
シ
ス
テ
ム
エ
ラ
ー
や
運
用
上
の
失
敗
に
起
因
す
る
企
業
レ
ベ
ル
の
リ
ス
ク
と
市
場
リ
ス
ク
を
変
化

（
場
合
に
よ
っ
て
は
増
大
）
さ
せ
た
。

　

過
去
一
〇
年
間
に
、
委
員
会
と
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
は
、
企
業
レ
ベ
ル
の
リ
ス
ク
と
市
場
リ
ス
ク
の
検
討
を
含
め
、
こ
れ

ら
の
動
き
に
対
処
す
る
た
め
に
措
置
を
講
じ
て
き
た
。

　

委
員
会
の
ス
タ
ッ
フ
は
今
後
も
変
化
の
進
展
を
監
視
し
、
必
要
に
応
じ
、
市
場
の
発
展
や
リ
ス
ク
の
発
生
に
対
処
す
る
た
め
に
、

委
員
会
が
追
加
的
な
法
的
権
限
を
必
要
と
す
る
か
否
か
を
含
め
、
委
員
会
に
対
し
て
助
言
や
勧
告
を
行
う
。
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（
１
）
市
場
の
透
明
性
の
向
上
（Im

proving M
arket Transparency

）

　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
主
導
で
複
雑
化
し
進
化
す
る
株
式
市
場
の
運
営
に
対
す
る
理
解
を
深
め
る
た
め
に
、
最
近
、
委
員
会
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
、

委
員
会
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
市
場
の
効
率
性
と
完
全
性
の
分
析
を
促
進
し
、
競
争
の
促
進
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
規
制
目
標
に
向
け
て
、

市
場
の
一
部
の
側
面
に
つ
い
て
透
明
性
の
拡
大
を
図
っ
て
い
る
。

（
２
）
大
口
取
引
の
報
告
（Large Trader R

eporting

）

　

二
〇
一
一
年
、
委
員
会
は
、
米
国
の
証
券
市
場
で
相
当
量
の
取
引
活
動
を
行
っ
て
い
る
市
場
参
加
者
を
特
定
し
、
そ
の
取
引
情
報

の
入
手
を
促
進
す
る
た
め
の
規
則
を
採
択
し
た
。
同
規
則
は
、
大
規
模
な
市
場
参
加
者
を
特
定
し
、
そ
の
取
引
活
動
に
関
す
る
情
報

を
収
集
・
分
析
す
る
委
員
会
の
能
力
を
向
上
さ
せ
た
。
企
業
は
二
〇
一
二
年
に
必
要
な
情
報
の
報
告
を
開
始
し
た
。

（
３
）
統
合
取
引
監
査
シ
ス
テ
ム
（C
onsolidated A

udit Trail

）

　

二
〇
一
二
年
七
月
、
委
員
会
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
ル
ー
ル
六
一
三
を
承
認
し
た
。
同
規
則
は
、
規
制
当
局
が
米
国
の

株
式
・
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
実
質
的
に
す
べ
て
の
活
動
を
効
率
的
か
つ
正
確
に
追
跡
で
き
る
よ
う
に
す
る
統
合
取
引
監
査
シ

ス
テ
ム
（consolidated audit trail, 

Ｃ
Ａ
Ｔ
）
を
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
に
創
設
さ
せ
、
自
主
規
制
機
関
に
実
施
、
情
報
の
提
出
を
要
求

す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
委
員
会
は
二
〇
一
六
年
一
一
月
、
Ｃ
Ａ
Ｔ
を
実
施
す
る
た
め
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
を
承
認
し
た
。

　

二
〇
一
九
年
九
月
、
委
員
会
は
、
Ｃ
Ａ
Ｔ
の
開
発
の
透
明
性
と
財
務
の
説
明
責
任
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ

ラ
ン
の
修
正
案
を
公
表
し
た
。

　

二
〇
二
〇
年
三
月
、
委
員
会
は
、
特
に
Ｃ
Ａ
Ｔ
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
内
の
個
人
を
特
定
で
き
る
情
報
の
量
を
削
減
す
る
条
件
付
き
免
除
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措
置
を
付
与
し
た
。
計
画
の
実
施
お
よ
び
提
案
さ
れ
た
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
関
す
る
追
加
の
詳
細
は
、
計
画
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
閲
覧

可
能
（Consolidated A

udit T
rail, LLC, https://w

w
w
.catnm

splan.com
/

を
参
照
）。

（
４
）
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
よ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
お
よ
び
Ｏ
Ｔ
Ｃ
の
透
明
性
向
上
（FIN

R
A
 A
TS
 and O

TC
 Transparency

）

　

上
述
の
よ
う
に
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
代
替
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
お
よ
び
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
る
店
頭
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
取
引
場
所
の
双

方
に
つ
い
て
、
取
引
所
外
で
の
株
式
の
執
行
に
関
す
る
統
計
を
公
表
し
て
い
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
二
〇
一
四
年
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
か
ら
取

引
高
と
取
引
件
数
に
関
す
る
統
計
の
収
集
を
開
始
し
、
そ
の
後
、
集
計
ベ
ー
ス
で
の
統
計
を
公
開
し
て
い
る
。

　

二
〇
一
五
年
に
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
公
開
デ
ー
タ
の
範
囲
を
拡
大
し
、
店
頭
市
場
で
執
行
さ
れ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
株
式
取
引
高
を
含
む

よ
う
に
し
た
。
ま
た
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、公
開
デ
ー
タ
の
範
囲
を
拡
大
し
、Ａ
Ｔ
Ｓ
お
よ
び
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
店
頭
取
引
に
お
け
る
ブ
ロ
ッ

ク
サ
イ
ズ
の
株
式
取
引
情
報
を
含
む
よ
う
に
し
た
。

　

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
上
述
の
デ
ー
タ
へ
の
専
門
家
や
業
者
に
よ
る
ア
ク
セ
ス
を
有
料
と
し
て
い
た
時
期
も
あ
る
が
、
現
在
で
は
、
こ

の
デ
ー
タ
は
広
く
無
料
で
一
般
利
用
で
き
る
。

（
５
）
ル
ー
ルA
TS
-N

（R
ule A

TS
-N

）

　

二
〇
一
八
年
八
月
、
委
員
会
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
に
つ
い
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
開
示
要
件
を
拡
大
し
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
対
し
、
加
入
者
の
秘
密
の

取
引
情
報
を
保
護
す
る
た
め
の
セ
ー
フ
ガ
ー
ド
の
実
施
を
要
求
し
た
。

　

新
し
い
フ
ォ
ー
ムA

T
S-N

で
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
そ
の
運
用
方
法
、
お
よ
び
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
や
関
連

会
社
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
関
連
活
動
に
関
す
る
重
要
情
報
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
れ
ら
の
開
示
は
、
市
場
参
加
者
が
自
分
の
注
文
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が
各
Ａ
Ｔ
Ｓ
内
で
ど
の
よ
う
に
相
互
作
用
し
、
執
行
さ
れ
る
か
を
よ
り
よ
く
理
解
で
き
る
よ
う
に
し
、
市
場
参
加
者
が
、
一
方
で
は

加
入
者
と
、
他
方
で
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
と
そ
の
関
連
会
社
と
の
間
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
内
で
の
扱
い
に
違
い
が

あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
違
い
を
理
解
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
本
開
示
は
、
よ
り
一
般
的
な
潜
在
的

な
利
益
相
反
や
情
報
漏
洩
の
リ
ス
ク
の
分
析
を
容
易
に
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
本
開
示
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
を
扱
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
相
互
に
比
較
可
能
な
も
の
と
し
、
市
場
参
加
者
が
こ
れ
ら
の
取
引
場
所

（venue

）
を
全
国
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
中
の
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
セ
ン
タ
ー
と
比
較
す
る
の
に
役
立
つ
こ
と

を
意
図
し
て
い
る
。

（
６
）
オ
ー
ダ
ー
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
情
報
の
開
示
（D

isclosure of O
rder H

andling Inform
ation

）

　

二
〇
一
八
年
一
一
月
、
委
員
会
は
注
文
処
理
と
回
送
情
報
の
開
示
に
関
す
る
要
件
を
改
正
し
た
。

　

こ
れ
ら
の
改
正
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
既
に
公
表
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
た
四
半
期
ご
と
の
公
開
報
告
書
を
強
化
し

た
も
の
で
、
特
に
注
文
フ
ロ
ー
の
取
り
決
め
や
利
益
配
分
関
係
の
支
払
い
に
つ
い
て
の
開
示
を
義
務
付
け
る
も
の
で
あ
る
。

　

同
改
正
で
は
ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、「
保
有
し
て
い
な
い
」
注
文
を
出
し
た
顧
客
の
要
求
に
応
じ
て
、
取
引
所

か
ら
受
け
取
っ
た
（
ま
た
は
取
引
所
に
支
払
っ
た
）
平
均
的
な
リ
ベ
ー
ト
、
流
動
性
を
提
供
し
た
、
ま
た
は
排
除
し
た
注
文
に
関
す

る
情
報
な
ど
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
顧
客
の
注
文
処
理
に
関
す
る
個
別
の
標
準
化
さ
れ
た
一
連
の
開
示
を
顧
客
に
提
供
す

る
こ
と
を
要
求
し
て
い
る
。
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（
７
）
極
端
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
エ
ピ
ソ
ー
ド
に
つ
い
て
の
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト

　

変
動
が
激
し
い
時
期
の
複
雑
な
市
場
の
力
学
を
理
解
す
る
た
め
に
、
委
員
会
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
場
合
に
よ
っ
て
は
他
の
金
融
規
制

当
局
の
ス
タ
ッ
フ
と
協
力
し
て
、
市
場
の
事
象
を
説
明
・
分
析
し
た
報
告
書
を
公
表
し
て
い
る
。

　

具
体
的
に
は
、
二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
、
二
〇
一
五
年
八
月
二
四
日
の
株
式
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
を
受
け
て
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
こ
の
よ
う
な
異
常
な
変
動
期
の
市
場
ダ
イ
ナ
ミ
ク
ス
に
つ
い

て
詳
細
に
論
じ
て
い
る
。

　

ま
た
、
市
場
の
複
雑
さ
や
デ
ー
タ
主
導
型
の
性
質
、
デ
ー
タ
の
制
限
の
結
果
と
し
て
の
規
制
上
の
監
視
や
分
析
の
限
界
に
つ
い
て

の
洞
察
も
提
供
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
制
限
は
、
Ｃ
Ａ
Ｔ
が
完
全
に
運
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
時
点
を
含
め
、
ま
た
は
対
処
さ
れ

る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。

（
８
）
市
場
構
造
の
統
計
と
調
査
（M
arket S

tructure S
tatistics and R

esearch

）

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
は
、
市
場
デ
ー
タ
の
統
計
や
市
場
構
造
の
問
題
に
関
す
る
調
査
を
公
開
し
、
市
場
構
造
デ
ー
タ
の
変

化
を
可
視
化
す
る
た
め
の
ツ
ー
ル
を
一
般
向
け
に
提
供
し
て
い
る
（M

arket Structure

（https://w
w
w
.sec.gov/

m
arketstructure/

）
を
参
照
）。
同
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
公
開
さ
れ
て
い
る
統
計
は
、
委
員
会
の
市
場
情
報
デ
ー
タ
分
析
シ
ス
テ
ム

（M
arket Inform

ation D
ata A

nalytics System
, 

Ｍ
Ｉ
Ｄ
Ａ
Ｓ
）
か
ら
入
手
さ
れ
、
委
員
会
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
株
式
・
オ
プ
シ
ョ

ン
の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
、
株
式
取
引
所
の
専
有
デ
ー
タ
（proprietary data

）、
先
物
市
場
デ
ー
タ
、
仮
想
通
貨
デ
ー
タ
等
の
洗
練
さ
れ
た
市

場
参
加
者
が
使
用
す
る
も
の
と
同
等
の
市
場
デ
ー
タ
を
提
供
し
て
い
る
。

　
（
な
お
、
本
節
中
、
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
に
対
す
る
各
種
施
策
（
空
売
り
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
を
含
む
各
種
サ
ー
キ
ッ
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ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
、Lim

it-up/Lim
it-dow

n

等
）
に
つ
い
て
は
、志
馬
（
二
〇
二
〇
）
で
論
じ
て
い
る
の
で
記
載
を
省
略
し
て
い
る
）。

（
９
）
市
場
の
安
定
と
安
全
の
促
進
（Facilitating M

arket S
tability and S

ecurity

） 

　

現
代
の
市
場
の
複
雑
さ
と
相
互
接
続
に
よ
っ
て
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
は
、
市
場
参
加
者
、
投
資
家
、
そ
し
て
我
々
の
経
済
全
般

に
大
き
な
運
用
上
の
リ
ス
ク
と
関
連
す
る
リ
ス
ク
を
も
た
ら
し
て
い
る
。
委
員
会
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
、
委
員
会
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
リ
ス
ク
管

理
、
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
（
運
用
管
理
）、
回
復
力
、
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
に
関
連
す
る
事
項
に
焦
点
を
当
て
て
き
た
。

①　

市
場
ア
ク
セ
ス
・
ル
ー
ル
（M

arket A
ccess R

ule

）

　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
成
長
と
拡
大
、
特
に
ス
ポ
ン
サ
ー
付
き
ア
ク
セ
ス
と
ダ
イ
レ
ク
ト
・
ア
ク
セ
ス
の
も
た
ら
す
リ
ス
ク
に
対

応
す
る
た
め
、
委
員
会
は
二
〇
一
〇
年
に
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
ア
ク
セ
ス
を
行
う
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
ま
た
は
ス
ポ
ン
サ
ー

付
き
の
市
場
ア
ク
セ
ス
を
他
者
に
提
供
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
、
そ
の
ア
ク
セ
ス
に
伴
う
財
務
、
規
制
、
そ
の
他

リ
ス
ク
を
管
理
す
る
合
理
的
な
リ
ス
ク
管
理
統
制
用
シ
ス
テ
ム
お
よ
び
監
督
手
続
の
採
用
を
義
務
付
け
る
規
則
を
採
択
し
た
。

　

こ
れ
ら
要
件
は
、
ス
ポ
ン
サ
ー
付
き
ま
た
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
含
め
、
取
引

所
ま
た
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
に
直
接
ア
ク
セ
ス
で
き
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
適
用
さ
れ
る
。
ま
た
、
証
券
会
社
以
外
の
者

に
Ａ
Ｔ
Ｓ
上
の
取
引
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
に
も
適
用
さ
れ
る
。

　

必
要
と
さ
れ
る
財
務
リ
ス
ク
管
理
統
制
お
よ
び
監
督
手
続
は
、
事
前
に
設
定
さ
れ
た
適
切
な
与
信
ま
た
は
資
本
の
し
き
い
値
を
超

え
た
注
文
、
ま
た
は
誤
発
注
と
思
わ
れ
る
注
文
入
力
を
防
止
す
る
よ
う
合
理
的
に
設
計
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
規
制
上

の
リ
ス
ク
管
理
統
制
と
監
督
手
続
は
、
注
文
の
入
力
を
防
止
す
る
よ
う
に
合
理
的
に
設
計
さ
れ
、
以
下
の
す
べ
て
の
規
制
要
件
が
遵
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守
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

（
１
）
予
約
エ
ン
ト
リ
ー
ベ
ー
ス
で
あ
る
こ
と
。

（
２
）
取
引
を
制
限
さ
れ
て
い
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
ま
た
は
顧
客
に
よ
る
注
文
入
力
を
防
止
す
る
こ
と
。

（
３
）
市
場
ア
ク
セ
ス
技
術
や
シ
ス
テ
ム
を
許
可
さ
れ
た
者
に
限
定
す
る
こ
と
。

（
４
）
適
切
な
監
視
要
員
が
取
引
後
の
執
行
報
告
を
直
ち
に
受
け
ら
れ
る
こ
と
。

　

市
場
ア
ク
セ
ス
規
則
が
要
求
す
る
リ
ス
ク
管
理
の
統
制
と
監
督
手
続
は
、
少
な
く
と
も
年
一
回
、
そ
の
有
効
性
を
見
直
さ
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
。

　

ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
最
高
経
営
責
任
者
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
管
理
と
手
順
が
要
件
を
満
た
し
て

い
る
こ
と
を
毎
年
証
明
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
と
委
員
会
の
審
査
ス
タ
ッ
フ
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
市
場
ア
ク
セ
ス
・
ル
ー
ル
を
遵
守
し
て
い
る
か
ど

う
か
検
査
す
る
。

②　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｃ
Ｉ
（R

egulation S
C
I

）

　

市
場
に
お
け
る
運
用
リ
ス
ク
の
管
理
と
軽
減
を
支
援
す
る
た
め
に
、
委
員
会
は
二
〇
一
四
年
に
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｃ
Ｉ
」

（Regulation System
s Com

pliance and Integrity

、
規
制
シ
ス
テ
ム
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
と
完
全
性
）
を
採
択
し
た
。

　

同
規
制
に
よ
り
、
重
要
な
市
場
参
加
者
ク
ラ
ス
（
以
下
「
Ｓ
Ｃ
Ｉ
事
業
体
」）
は
、
そ
の
Ｉ
Ｔ
シ
ス
テ
ム
の
回
復
力
と
堅
牢
性
を

確
保
し
、
そ
の
シ
ス
テ
ム
が
連
邦
証
券
法
お
よ
び
適
用
さ
れ
る
（
例
：
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
）
規
則
を
遵
守
し
て
運
用
さ
れ
る
よ
う
、
包
括
的

な
方
針
と
手
続
き
を
実
施
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
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ま
た
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｃ
Ｉ
は
、
市
場
イ
ン
フ
ラ
に
関
す
る
委
員
会
の
監
視
を
容
易
に
す
る
た
め
に
、
Ｓ
Ｃ
Ｉ
事
業
体
が

特
定
の
イ
ベ
ン
ト
に
つ
い
て
委
員
会
に
報
告
す
る
こ
と
を
要
求
で
き
る
。
対
象
と
な
る
事
業
体
に
は
、
大
半
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
、
取
引
量
の

大
き
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
プ
ロ
セ
ッ
サ
ー
、
お
よ
び
特
定
の
清
算
機
関
が
含
ま
れ
る
。

　

Ｓ
Ｃ
Ｉ
事
業
体
は
、
そ
の
事
業
継
続
計
画
と
災
害
復
旧
計
画
の
定
期
的
な
テ
ス
ト
に
つ
い
て
、
会
員
ま
た
は
参
加
者
の
参
加
を
義

務
づ
け
、
業
界
ま
た
は
業
界
全
体
で
相
互
調
整
の
義
務
が
あ
る
。

　

特
定
の
イ
ベ
ン
ト
に
つ
い
て
の
委
員
会
へ
の
通
知
の
義
務
付
け
に
加
え
て
、
同
規
則
は
、
Ｓ
Ｃ
Ｉ
事
業
体
に
つ
い
て
、
影
響
を
受

け
る
会
員
や
参
加
者
に
、
あ
る
い
は
大
規
模
な
イ
ベ
ン
ト
に
つ
い
て
は
、
そ
の
事
業
体
の
全
会
員
や
参
加
者
に
イ
ベ
ン
ト
に
関
す
る

情
報
の
提
供
を
義
務
づ
け
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｃ
Ｉ
事
業
体
は
ま
た
、
毎
年
シ
ス
テ
ム
を
見
直
し
、
重
要
な
シ
ス
テ
ム
変
更
に
関
す
る
四
半
期
報
告
書
を
委
員
会
に
提
出
し
、

適
切
な
帳
簿
と
記
録
を
維
持
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

委
員
会
の
審
査
担
当
者
は
、
Ｓ
Ｃ
Ｉ
事
業
体
が
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｃ
Ｉ
の
準
拠
状
況
を
通
常
、
年
一
回
検
査
す
る
。

③　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
監
督
に
関
す
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
ガ
イ
ダ
ン
ス

　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
戦
略
が
市
場
と
会
社
の
安
定
性
に
悪
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
認
識
し
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
二
〇

一
五
年
に
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
戦
略
を
使
用
す
る
会
員
会
社
と
市
場
参
加
者
に
対
す
る
効
果
的
な
監
督
と
管
理
の
実
践
に
つ
い
て
の
ガ

イ
ダ
ン
ス
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
会
員
に
提
供
し
た
。

　

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
、レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｓ
Ｃ
Ｉ
を
補
完
す
る
も
の
で
あ
り
、Ｓ
Ｃ
Ｉ
事
業
体
の
た
め
に
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｓ
Ｃ
Ｉ
で
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
リ
ス
ク
か
ら
保
護
す
る
た
め
に
設
計
さ
れ
た
堅
牢
な
方
針
と
手
続
き
の
重
要
性
を
ブ
ロ
ー
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カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
強
調
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。

　

一
般
的
な
レ
ベ
ル
で
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
は
、
一
般
的
な
レ
ベ
ル
に
お
い
て
、
以
下
の
よ
う
に
提
案
し
て
い
る
。

・ 
取
引
活
動
の
全
体
的
な
見
直
し
を
行
い
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
戦
略
に
関
連
し
て
進
化
す
る
リ
ス
ク
を
評
価
・
対
応
す
る
た
め
に
、

分
野
横
断
的
な
委
員
会
の
導
入
を
検
討
す
る
こ
と
。

・
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
戦
略
の
開
発
と
、
そ
の
戦
略
が
ど
の
よ
う
に
テ
ス
ト
・
実
装
さ
れ
る
か
に
重
点
を
置
く
こ
と
。

・
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
戦
略
の
製
品
化
前
の
テ
ス
ト
の
実
施
。

・
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
戦
略
の
導
入
後
、
ま
た
は
変
更
後
の
取
引
活
動
の
レ
ビ
ュ
ー
を
含
む
方
針
と
手
順
の
策
定
。

・ 

コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
者
と
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
戦
略
開
発
責
任
者
と
の
間
に
お
け
る
効
果
的
な
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
確
認
。

④　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
開
発
者
に
対
す
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
登
録
要
件

　

二
〇
一
六
年
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
戦
略
の
設
計
、
開
発
、
ま
た
は
大
幅
な
変
更
、
ま
た
は
こ
れ
ら
の
活
動
の

日
常
的
な
監
督
ま
た
は
指
示
に
つ
い
て
、
主
に
責
任
を
負
う
各
関
連
者
が
証
券
ト
レ
ー
ダ
ー
と
し
て
の
登
録
を
義
務
付
け
る
規
則
を

実
施
し
た
。
証
券
ト
レ
ー
ダ
ー
と
し
て
登
録
す
る
に
は
、
関
連
者
は
資
格
試
験
に
合
格
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

⑤　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
管
理
に
関
す
る
検
査
・
審
査

　

委
員
会
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
検
査
・
審
査
局
（
Ｏ
Ｃ
Ｉ
Ｅ
）
ス
タ
ッ
フ
は
、
二
〇
二
〇
年
の
審
査
優
先
事
項
の
中
で
、
特
に
、

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
自
動
取
引
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
使
用
に
関
す
る
管
理
に
焦
点
を
当
て
る
と
述
べ
て
い
る
。

　

Ｏ
Ｃ
Ｉ
Ｅ
ス
タ
ッ
フ
は
「
設
計
が
不
十
分
な
取
引
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
、
市
場
お
よ
び
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
安
定
性
に
悪
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影
響
を
及
ぼ
す
可
能
性
が
あ
る
」
と
指
摘
し
、
Ｏ
Ｃ
Ｉ
Ｅ
は
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
活
動
を
ど
の
よ

う
に
監
督
す
る
か
、
自
動
取
引
活
動
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
開
発
、
テ
ス
ト
、
実
装
、
保
守
、
修
正
、

お
よ
び
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
コ
ー
ド
へ
の
ア
ク
セ
ス
に
関
す
る
管
理
を
含
め
て
検
討
す
る
可
能
性
が
あ
る
」
と
述
べ
て
い
る
。

⑥　

金
融
安
定
監
視
会
議
へ
の
参
加

　

当
委
員
会
の
委
員
長
は
、
金
融
安
定
監
視
評
議
会
（
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
）
の
議
決
権
を
有
す
る
メ
ン
バ
ー
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
は
、
金
融
市
場
に
お
け
る
最
近
の
技
術
的
・
構
造
的
な
重
要
な
変
化
に
注
目
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
は
二
〇

一
九
年
の
年
次
報
告
書
の
中
で
次
の
よ
う
に
指
摘
し
た
。

　
　

金
融
市
場
の
進
化
は
、
技
術
の
進
歩
と
規
制
の
発
展
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
た
。

　
　

新
し
い
技
術
に
よ
っ
て
取
引
コ
ス
ト
が
削
減
さ
れ
、
金
融
デ
ー
タ
が
よ
り
広
く
利
用
で
き
る
よ
う
に
な
る
一
方
、
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
使
用
の
増
加
と
新
タ
イ
プ
の
市
場
参
加
者
の
参
入
は
、
新
し
い
タ
イ
プ
の
リ
ス
ク
を
生
み
出
し
て
い
る
。

　
　

自
動
化
さ
れ
た
取
引
シ
ス
テ
ム
の
利
用
が
増
え
、
気
配
値
の
提
示
や
取
引
執
行
が
高
速
化
し
た
こ
と
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー

カ
ー
や
他
の
参
加
者
の
操
作
上
の
イ
ベ
ン
ト
に
よ
る
市
場
の
深
刻
な
混
乱
の
可
能
性
が
高
ま
っ
て
い
る
。

　
　

一
部
の
市
場
で
は
、新
技
術
に
関
連
し
た
規
模
の
経
済
が
、少
数
の
参
加
者
へ
の
依
存
度
の
高
い
流
動
性
の
増
加
に
つ
な
が
っ

て
い
る
。

　
　

新
し
い
取
引
場
所
の
出
現
に
よ
り
、
取
引
が
細
分
化
さ
れ
、
市
場
を
つ
な
ぐ
技
術
的
な
解
決
策
の
導
入
が
必
要
で
あ
る
。

　
　

当
協
議
会
は
、
規
制
当
局
が
金
融
市
場
の
構
造
的
変
化
を
継
続
的
に
評
価
し
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
効
率
性
と
安
定
性
へ
の
影

響
を
検
討
す
る
こ
と
を
推
奨
す
る
。
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規
制
当
局
は
ま
た
、
市
場
間
の
複
雑
な
連
携
を
評
価
し
、
市
場
間
に
ス
ト
レ
ス
が
伝
播
す
る
要
因
を
検
討
し
、
こ
れ
ら
の
リ

ス
ク
を
軽
減
す
る
た
め
の
潜
在
的
な
方
法
を
検
討
す
べ
き
で
あ
る
。

　

Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
は
、
主
要
な
金
融
市
場
の
施
設
を
「
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な
存
在
（
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ｕ
）」
と
し
て
指
定
す
る
責
任
を
負
う
。

こ
れ
ら
の
公
益
事
業
体
は
、
現
金
、
有
価
証
券
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
清
算
決
済
な
ど
、
市
場
で
様
々
な
機
能
を
果
た
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
多
く
は
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
で
の
取
引
の
大
部
分
を
清
算
す
る
責
任
を

負
う
。

⑦　

委
員
会
お
よ
び
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る
追
加
の
進
行
中
お
よ
び
可
能
性
の
あ
る
措
置

　

透
明
性
の
向
上
、
取
引
イ
ン
フ
ラ
の
安
定
性
と
安
全
性
の
強
化
に
重
点
を
置
い
た
行
動
に
加
え
て
、
委
員
会
の
ス
タ
ッ
フ
は
継
続

的
に
市
場
の
完
全
性
、
効
率
性
、
回
復
力
を
監
視
し
、
評
価
し
て
い
る
。

　

特
に
、
委
員
会
の
ス
タ
ッ
フ
は
現
在
、
技
術
の
進
歩
、
上
場
株
式
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
仮
想
的
な
ユ
ビ
キ
タ
ス
化
、

企
業
特
有
の
電
子
シ
ス
テ
ム
へ
の
依
存
度
お
よ
び
一
般
的
な
依
存
度
、
お
よ
び
こ
れ
ら
の
発
展
に
よ
っ
て
生
じ
る
リ
ス
ク
を
監
視
し

て
い
る
。

　

委
員
会
は
、
こ
れ
ら
の
動
き
に
対
応
す
る
た
め
に
、
ス
タ
ッ
フ
の
勧
告
を
受
け
て
様
々
な
措
置
を
講
じ
て
き
た
。

　

さ
ら
に
、
委
員
会
が
公
表
し
た
規
則
制
定
の
課
題
一
覧
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
委
員
会
と
ス
タ
ッ
フ
は
さ
ら
な
る
関
連
措
置

を
検
討
し
て
い
る
。
現
在
進
行
中
の
措
置
と
可
能
性
の
あ
る
措
置
に
は
、
以
下
の
も
の
が
含
ま
れ
る
。

・ 

二
〇
二
〇
年
一
月
、
委
員
会
は
統
合
株
式
市
場
デ
ー
タ
計
画
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
命
令
を
提
案
し
、
二
〇
二
〇
年
五
月
、

委
員
会
は
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
し
、
連
結
株
式
市
場
デ
ー
タ
に
関
す
る
新
た
な
全
国
市
場
シ
ス
テ
ム
計
画
を
提
出
す
る
よ
う
指
示
す
る
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命
令
を
承
認
し
た
。
一
部
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
はD

.C.

巡
回
裁
判
所
で
こ
の
命
令
の
見
直
し
を
申
請
し
て
い
る
。

・ 
委
員
会
は
二
〇
二
〇
年
二
月
、
株
式
市
場
デ
ー
タ
の
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
に
関
す
る
規
則
を
提
案
し
た
。

　

委
員
会
の
ス
タ
ッ
フ
は
、
こ
れ
ら
の
提
案
で
提
起
さ
れ
た
問
題
点
、
提
案
に
対
す
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
を
引
き
続

き
検
討
す
る
：

・ 

Ｏ
Ｃ
Ｉ
Ｅ
ス
タ
ッ
フ
は
、
自
動
取
引
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
関
す
る
統
制
に
つ
い
て
会
社
を
調
査
す
る
。

・ 

Ｏ
Ｃ
Ｉ
Ｅ
ス
タ
ッ
フ
は
、
Ｓ
Ｃ
Ｉ
事
業
体
が
必
要
に
応
じ
て
Ｓ
Ｃ
Ｉ
方
針
お
よ
び
手
続
き
を
確
立
、
維
持
、
施
行
状
況
を
継
続

的
に
評
価
し
、
Ｓ
Ｃ
Ｉ
事
業
体
が
過
去
の
調
査
に
対
応
し
て
適
切
な
措
置
の
適
切
性
を
検
討
す
る
た
め
の
調
査
を
継
続
し
て
実

施
す
る
予
定
で
あ
る
。

・ 

取
引
市
場
局
は
、
デ
ー
タ
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
に
関
す
る
連
結
監
査
証
跡
（
Ｃ
Ａ
Ｔ
）
を
管
理
す
る
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
の
修
正
を
提

案
す
る
よ
う
、
委
員
会
へ
の
勧
告
を
検
討
し
て
い
る
。

４　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
関
す
る
研
究
の
概
要
（S

um
m
ary of S

tudies on A
lgorithm

ic Trading

）

（
１
）
株
式
（E

quities

）

　

本
節
で
は
流
動
性
、
価
格
の
効
率
性
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
へ
の
影
響
な
ど
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
お
よ
び
高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）

が
市
場
に
も
た
ら
す
影
響
に
注
目
し
た
研
究
論
文
に
お
け
る
分
析
と
結
論
の
要
約
を
述
べ
る
。
以
下
で
述
べ
る
学
術
研
究
で
は
、
ア

ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
効
果
を
検
証
し
て
い
る
が
、
そ
の
内
容
に
は
高
頻
度
取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
を
含
む
幅
広
い
市
場
参
加
者
の
活

動
が
含
ま
れ
て
い
る
。

　

歴
史
的
に
は
、
米
国
株
式
市
場
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
大
部
分
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
占
め
て
い
た
こ
と
か
ら
、
研
究
の
多
く
は
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Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
影
響
の
検
証
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
サ
ブ
カ
テ
ゴ
リ
に
分
類
さ
れ
、
通
常
、
短
期
戦

略
を
実
行
す
る
た
め
に
高
速
の
デ
ー
タ
ア
ク
セ
ス
と
処
理
能
力
を
使
用
す
る
プ
ロ
・
ト
レ
ー
ダ
ー
を
指
し
て
い
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
は
一

般
的
に
日
中
に
頻
繁
に
取
引
を
行
い
、
日
中
の
立
ち
合
い
終
了
後
に
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
こ
と
を
避
け
る
と
い
う
特
徴
も
あ
る
。

　

米
国
株
式
の
流
通
市
場
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
関
す
る
文
献
は
多
岐
に
わ
た
る
。
委
員
会
の
ス
タ
ッ
フ

は
以
前
に
も
、
市
場
の
断
片
化
と
高
頻
度
取
引
と
い
う
関
連
ト
ピ
ッ
ク
に
関
す
る
文
献
レ
ビ
ュ
ー
を
発
表
し
て
い
る
（Staff of the 

D
ivision of T

rading and M
arkets, "Equity M

arket Structure Literature Review
 Part I: M

arket Fragm
entation"

（O
ct. 7, 2013

、https://w
w
w
.sec.gov/m

arketstructure/research/fragm
entation-lit-review

-100713.pdf

）
を
参
照
）。

　

こ
れ
ら
の
レ
ビ
ュ
ー
で
は
、
当
時
入
手
可
能
な
経
済
文
献
を
要
約
す
る
だ
け
で
な
く
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
研
究
す

る
際
の
方
法
論
的
な
問
題
点
、
特
に
一
般
に
公
開
さ
れ
て
い
る
デ
ー
タ
セ
ッ
ト
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
明
示
的
な

識
別
子
が
付
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、
関
連
す
る
取
引
の
特
定
が
困
難
で
あ
る
こ
と
も
議
論
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
多
く
の
記

事
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
高
頻
度
取
引
に
関
連
す
る
学
術
的
な
文
献
を
調
査
し
て
い
る
。

　

全
体
と
し
て
、
大
半
の
学
術
研
究
に
お
い
て
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
市
場
の
質
を
向
上
さ
せ
、
取
引
コ
ス
ト
の
削
減
に

貢
献
し
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。
通
常
の
市
場
環
境
下
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
流
動
性
と
価
格
効

率
を
向
上
さ
せ
、
短
期
的
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
を
示
唆
す
る
十
分
な
証
拠
が
あ
る
。

　

し
か
し
、
主
に
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
事
例
か
ら
、
特
定
の
状
況
下
に
お
い
て
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
や
市
場
の
ス
ト
レ
ス
が
高
い
時
期
の
値
動
き
を
悪
化
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
証
拠
が
あ
る
。
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（
２
）
流
動
性
（Liquidity

）

　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
お
よ
び
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
関
連
す
る
問
題
に
つ
い
て
は
、
学
術
的
な
文
献
か
ら
重
要
な
洞
察
と
疑
問
が
得
ら
れ
て
い

る
。
そ
の
結
果
に
は
例
外
や
制
限
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
が
、
少
な
く
と
も
通
常
の
市
場
環
境
下
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
高

頻
度
取
引
は
流
動
性
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
が
一
般
的
に
確
認
さ
れ
て
い
る
。

　

異
な
る
タ
イ
プ
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
調
査
し
て
い
る
学
術
研
究
の
中
に
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
種
類
に
よ
っ
て
結
果
が
異
な
る
こ
と
が
確
認
さ
れ

て
い
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
を
調
査
し
た
大
半
の
研
究
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
流
動
性
を
向
上
さ
せ
、
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮

小
さ
せ
て
い
る
。
他
の
研
究
で
は
、
陳
腐
化
し
た
注
文
を
「
拾
い
上
げ
る
」
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
逆
選
択
コ
ス
ト

（
２
）を

増
加
さ
せ
る
こ
と
で
流

動
性
を
悪
化
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
と
す
る
。

　

本
節
で
は
以
下
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
流
動
性
に
与
え
る
（
あ
る
い
は
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
）
と
研
究
が
考
え
て

い
る
複
数
の
影
響
に
つ
い
て
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
流
動
性
供
給
へ
の
影
響
、
逆
選
択
を
増
加
さ
せ
る
可
能
性
が

あ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
活
動
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
間
の
競
争
の
影
響
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
ス
ピ
ー
ド
の
変
化
の
影
響
な
ど
、
よ
り
詳
細
に
説
明
す
る
。

①　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
高
頻
度
取
引
に
よ
る
流
動
性
供
給
（A

lgorithm
ic Trading and H

FT Liquidity S
upply

）

　

多
く
の
学
術
研
究
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
り
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
減
少
す
る
こ
と
が
確
認

さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
研
究
の
大
半
は
、
高
速
化
や
市
場
を
監
視
す
る
能
力
の
向
上
に
よ
り
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
・
ト
レ
ー
ダ
ー
や

高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
の
流
動
性
供
給
者
が
逆
選
択
コ
ス
ト
を
削
減
し
、
よ
り
狭
く
な
っ
た
ス
プ
レ
ッ
ド
を
提
示
で
き
る
よ
う
に

な
っ
た
と
主
張
し
て
い
る
。

　

例
え
ばH

endershott, Jones, and M
enkveld (2011)

は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
導
入
し
た
結
果
、
ビ
ッ
ド
・



（63）

ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
減
少
し
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
が
、
こ
れ
は
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
・
ト
レ
ー
ダ
ー
の
価
格
気
配
に
つ
い
て
逆

選
択
コ
ス
ト
が
低
下
し
た
こ
と
に
起
因
し
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、Brogaard, H

agströ m
er, N

ordé n, and Riordan (2015)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
速
度
の
向
上
を
調

べ
、
そ
れ
に
よ
っ
て
逆
選
択
コ
ス
ト
が
削
減
さ
れ
た
結
果
、
よ
り
ス
プ
レ
ッ
ド
の
タ
イ
ト
な
市
場
で
の
気
配
値
提
示
が
可
能
に
な
る

こ
と
を
発
見
し
た
。

　

他
の
学
術
研
究
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
時
間
の
経
過
と
共
に
流
動
性
を
滑
ら
か
に
す
る
こ
と
で
流
動
性
を
改
善

し
て
い
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、H

endershott and Riordan (2013) 

は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
・
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
ビ
ッ

ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
広
い
と
き
に
は
流
動
性
を
提
供
し
、
ス
プ
レ
ッ
ド
が
十
分
に
狭
い
と
き
に
は
流
動
性
を
取
る
こ
と
で
、

時
間
的
に
流
動
性
を
滑
ら
か
に
す
る
こ
と
を
発
見
し
て
お
り
、C

arrion (2013)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
つ
い
て
も
同
様
の
結
果
を
見
出
し

て
い
る
。

　

大
半
の
学
術
研
究
で
は
、ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
が
提
供
す
る
タ
イ
ト
な
気
配
値
は
、有
効
な
ス
プ
レ
ッ

ド
を
改
善
し
、「
個
人
投
資
家
」
の
取
引
コ
ス
ト
を
削
減
す
る
と
結
論
づ
け
て
い
る
。
し
か
し
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
「
機
関
投
資
家
」
の
取

引
コ
ス
ト
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
結
果
が
出
て
い
る
。

　

B
rogaard et al. (2014b)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
機
関
投
資
家
の
約
定
コ
ス
ト
に
影
響
を
与
え
て
い
る
明
確
な
証
拠
は
な
く
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ

の
活
動
が
増
加
し
て
も
機
関
投
資
家
の
コ
ス
ト
は
変
わ
ら
な
い
と
し
て
い
る
。

　

K
orajczyk and M

urphy (2019)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
大
規
模
な
機
関
投
資
家
の
取
引
（
二
〇
〇
万
ド
ル
を
超
え
る
取
引
）
の
コ
ス

ト
の
み
を
増
加
さ
せ
、
小
規
模
な
機
関
投
資
家
取
引
の
取
引
コ
ス
ト
を
減
少
さ
せ
る
と
い
う
証
拠
を
見
つ
け
て
い
る
。

　

T
ong (2015)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
活
動
の
増
加
が
機
関
投
資
家
の
注
文
の
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
の
増
加
を
引
き
起
こ
し
、
そ
の
実
施
不
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足
（shortfall

）
コ
ス
ト
を
増
加
さ
せ
る
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。

　

M
enkveld (2016)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
追
加
的
な
利
点
と
し
て
、
市
場
全
体
が
電
子
取
引
に
迅
速
に
移
行
し
た
こ
と
で
、
取
引
コ
ス

ト
の
低
下
と
取
引
量
の
増
加
を
も
た
ら
し
た
と
主
張
し
て
い
る
。
彼
は
、
新
し
い
電
子
取
引
場
所
（venue

）
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
間
に
は

共
生
関
係
が
あ
り
、
新
し
い
取
引
場
所
は
、
積
極
的
に
価
格
を
つ
け
た
買
値
と
売
値
を
挿
入
す
る
た
め
に
高
頻
度
取
引
を
必
要
と
し
、

高
頻
度
取
引
は
、
自
動
化
、
ス
ピ
ー
ド
、
低
手
数
料
の
面
で
要
求
を
満
た
す
た
め
に
新
し
い
取
引
場
所
を
必
要
と
し
て
い
る
。
高
流

動
性
取
引
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
株
式
市
場
に
お
け
る
主
要
な
流
動
性
供
給
者
で
あ
る
が
、
通
常
は
流
動
性
を
提
供
す
る
義
務

は
な
い
。
懸
念
さ
れ
る
の
は
、
市
場
環
境
が
不
確
実
で
あ
る
場
合
（
あ
る
い
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
と
っ
て
好
ま
し
く
な
い
場
合
）
に
、
彼
ら

が
流
動
性
の
供
給
を
縮
小
す
る
可
能
性
が
あ
る
点
で
あ
る
。

　

Boehm
er, Li and Saar (2018)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
戦
略
が
相
関
関
係
に
あ
る
こ
と
を
発
見
し
、M

alceniece, and Putnins (2019)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
株
式
の
リ
タ
ー
ン
と
流
動
性
の
共
通
な
動
き
を
有
意
に
引
き
起
こ
す
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。
値
動
き
と
流
動
性
の

供
給
の
相
関
は
、Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
同
時
に
市
場
か
ら
撤
退
す
る（
お
よ
び
／
ま
た
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー

カ
ー
が
撤
退
す
る
原
因
と
な
る
）
結
果
で
あ
る
。A

nand and V
enkataram

an (2016)

は
、
市
場
の
状
況
が
好
ま
し
く
な
い
と
き

に
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
一
斉
に
取
引
規
模
を
縮
小
す
る
証
拠
を
見
つ
け
て
お
り
、
こ
れ
が
銘
柄
内
で
も
銘
柄
間
で
も
流
動
性
供

給
の
共
分
散
に
寄
与
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
キ
ン
グ
の
気
配
提
示
義
務
は
、
そ
の
よ
う
な
状
況
下
で
の
流
動
性
を
向
上
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。A

nand 

and V
enkataram

an (2016)

は
、
気
配
提
示
義
務
の
な
い
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
指
定
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
（
Ｄ
Ｍ
Ｍ
）、
す
な
わ
ち
ク
ォ
ー

テ
ィ
ン
グ
義
務
の
あ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
比
較
し
て
い
る
。
彼
ら
は
、
他
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
ス
ケ
ー
ル
バ
ッ
ク
し
た
時
に
Ｄ
Ｍ
Ｍ
が
参
加
を
継
続

し
た
こ
と
で
、
約
定
の
不
確
実
性
が
減
少
し
た
こ
と
を
発
見
し
た
。Clark-Joseph, Y

e, and Zi (2017)

も
ま
た
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
Ｄ
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Ｍ
Ｍ
の
義
務
が
流
動
性
に
ど
の
よ
う
に
影
響
を
与
え
る
か
を
調
べ
、
Ｄ
Ｍ
Ｍ
が
流
動
性
に
意
味
の
あ
る
改
善
を
引
き
起
こ
す
と
い
う

考
え
と
一
致
す
る
証
拠
を
見
つ
け
て
い
る
。

②　

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
活
動
と
増
大
す
る
逆
選
択
問
題
（H

FT A
ctivities and Increased A

dverse S
election

）

　

以
下
の
サ
ブ
セ
ク
シ
ョ
ン
で
は
、
一
部
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
逆
選
択
コ
ス
ト
を
増
加
さ
せ
る
可
能
性
の
あ
る
特
定
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動

（「
陳
腐
化
し
た
気
配
値
の
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
」「
注
文
予
測
」「
気
配
値
の
詰
め
込
み
」「
見
せ
玉
（spoofing

）」）
に
つ
い
て
論
じ

て
い
る
。

Ａ　

陳
腐
化
し
た
気
配
値
の
裁
定
（Stale Q
uote A

rbitrage

）

　

一
部
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
そ
の
ス
ピ
ー
ド
の
優
位
性
を
利
用
し
て
、
古
く
な
っ
た
指
値
注
文
を
狙
い
撃
ち
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ

は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
逆
選
択
コ
ス
ト
を
高
め
、
よ
り
広
い
ス
プ
レ
ッ
ド
の
提
示
に
つ
な
が
る
。
学
術
的
な
研
究
で
は
、
Ｈ

Ｆ
Ｔ
が
陳
腐
化
し
た
相
場
に
対
抗
し
て
取
引
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
証
拠
を
発
見
し
て
い
る
。
例
え
ば
、Brogaard, H

endershott 

and R
iordan (2017)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
逆
選
択
を
指
値
注
文
に
対
し
て
選
択
し
、
こ
れ
が
流
動
性
に
悪
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
を
発
見

し
て
い
る
。A

quilina, Budish, O
'N

eill (2020)

は
、
こ
れ
ら
の
裁
定
取
引
の
機
会
が
投
資
家
や
他
の
市
場
参
加
者
に
課
す
と
考
え

る
コ
ス
ト
を
実
証
的
に
推
定
し
て
い
る
。

　

ス
ピ
ー
ド
面
で
の
優
位
性
が
あ
っ
て
も
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
指
値
注
文
で
逆
選
択
を
さ
れ
る
こ
と
を
完
全
に
避
け

る
こ
と
は
で
き
な
い
。M

enkveld (2013)

やBrogaard, H
endershott and Riordan (2014)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー

が
そ
の
気
配
値
で
逆
選
択
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
発
見
し
た
。Budish, Cram

ton and Shim
 (2015)

は
、
こ
の
こ
と
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
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最
も
早
く
反
応
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
に
、
ス
ピ
ー
ド
に
過
剰
投
資
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
生
み
出
す
と
主
張
し
て
い
る
。
彼

ら
が
技
術
的
な
「
軍
拡
競
争
」
と
呼
ぶ
こ
の
競
争
力
学
は
、
市
場
参
加
者
や
市
場
の
効
率
性
に
利
益
を
も
た
ら
さ
な
い
可
能
性
が
あ

る
。

Ｂ　

注
文
の
予
測
（O

rder A
nticipation

）

　

多
く
の
学
術
研
究
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
他
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
注
文
の
流
れ
を
予
測
可
能
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
例
え
ば
、

H
irshey (2018)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
積
極
的
な
取
引
は
、
次
の
三
〇
秒
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
積
極
的
な
取
引
と
相
関
関
係

が
あ
る
こ
と
を
示
し
て
お
り
、
こ
の
発
見
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
注
文
予
測
取
引
の
結
果
と
解
釈
し
て
い
る
。
同
様
にC

lark-Joseph 

(2014)

は
、E-m

ini S&
P 500

先
物
市
場
に
お
い
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
小
額
の
積
極
的
な
成
行
注
文
を
出
し
、
そ
の
反
応
を
観
察
す
る
こ

と
で
、
注
文
の
予
測
戦
略
を
実
施
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

　

Y
ang and Zhu (2019)

は
、
戦
略
的
ト
レ
ー
ダ
ー
が
過
去
の
注
文
フ
ロ
ー
に
基
づ
く
注
文
予
測
戦
略
を
用
い
て
、
機
関
投
資
家

の
注
文
フ
ロ
ー
を
予
測
す
る
「
逆
流
（back-running
）」
モ
デ
ル
を
提
供
し
て
い
る
。
実
証
結
果
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
機
関
投
資
家
の

長
期
に
わ
た
る
新
規
情
報
に
基
づ
く
注
文
（
イ
ン
フ
ォ
ー
ム
ド
オ
ー
ダ
ー
）
を
予
測
す
る
こ
と
で
、
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
が

上
昇
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
同
様
にV

an K
ervel

とM
enkveld (2019)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
最
初
は
大
規
模
な

機
関
投
資
家
の
注
文
と
は
逆
の
方
向
に
取
引
し
、
最
終
的
に
は
方
向
転
換
し
、
最
も
情
報
を
有
す
る
機
関
投
資
家
の
注
文
に
対
し
て

同
じ
方
向
に
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
こ
と
で
、
こ
れ
ら
の
注
文
の
約
定
コ
ス
ト
が
増
加
す
る
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。
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Ｃ　

気
配
値
の
詰
め
込
み
（Q

uote Stuffing

）

　

気
配
値
の
詰
め
込
み
は
、
市
場
に
有
害
な
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
戦
略
の
一
つ
で
、
大
量
の
有
価
証
券
の
売
買
注
文
を
迅
速
に
連
続
し
て
発
注

し
、
そ
の
後
ほ
ぼ
即
座
に
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
戦
略
で
あ
る
。D

avies and Sirri (2018)

は
、
同
種
活
動
が
、
最
良
気
配
に
基
づ
く

注
文
を
利
用
す
る
た
め
に
使
用
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
り
、
ま
た
シ
ス
テ
ム
上
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
・
ト
ラ
フ
ィ
ッ
ク
を
詰
ま
ら
せ
、
遅
い

接
続
を
持
つ
他
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
注
文
更
新
や
提
出
を
遅
延
さ
せ
る
こ
と
で
、
市
場
の
整
合
性
に
影
響
を
与
え
る
可
能
性
を
指
摘
し

て
い
る
。

Ｄ　

見
せ
玉
（Spoofing

）

　

Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
使
用
す
る
、
他
の
有
害
な
戦
略
と
し
て
、
他
の
ト
レ
ー
ダ
ー
を
操
作
す
る
た
め
に
売
買
注
文
を
執
行
す
る
意
図
な
し
に

提
出
・
取
り
消
し
す
る
「
見
せ
玉
」
が
あ
る
。Lee, Eom

, and Park (2013)

は
、韓
国
取
引
所
に
お
け
る
な
り
す
ま
し
を
検
証
し
た
。

そ
の
内
容
は
、
投
資
家
が
戦
略
的
に
な
り
す
ま
し
注
文
を
発
注
し
、
注
文
帳
の
不
均
衡
が
大
き
い
と
い
う
印
象
を
他
の
投
資
家
に
与

え
て
、
そ
の
後
の
価
格
を
操
作
し
て
い
た
。
そ
の
結
果
、
な
り
す
ま
し
の
対
象
と
な
っ
た
銘
柄
は
、
リ
タ
ー
ン
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

が
高
く
、
時
価
総
額
が
低
く
、
価
格
水
準
が
低
く
、
経
営
の
透
明
性
が
低
い
こ
と
が
判
明
し
た
。

（
３
）
Ｈ
Ｆ
Ｔ
間
の
競
争

　

Ｈ
Ｆ
Ｔ
間
の
競
争
が
流
動
性
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
は
、
学
術
的
な
研
究
で
は
様
々
な
実
証
結
果
が
示
さ
れ
て
い
る
。
研
究
の

多
く
は
、
一
般
的
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
間
の
競
争
が
増
え
る
と
ス
プ
レ
ッ
ド
が
減
少
し
、
価
格
弾
力
性
が
向
上
す
る
よ
う
に
見
え
る
、
す
な

わ
ち
、
ス
プ
レ
ッ
ド
が
一
度
拡
大
し
た
後
、
ス
プ
レ
ッ
ド
が
よ
り
早
く
狭
ま
る
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。
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例
え
ば
、Brogaard

とGarriott (2019)

は
、
新
規
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
参
入
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
間
の
競
争
に
与
え
る
影
響
を
検
証
し
、
新
規
Ｈ
Ｆ

Ｔ
が
市
場
に
参
入
す
る
と
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
し
、
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
と
実
現
ス
プ
レ
ッ
ド
が

狭
ま
る
こ
と
を
見
出
し
て
い
る
。

　

対
照
的
にY

ao and Y
e (2018)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
間
の
競
争
が
、
同
じ
デ
ー
タ
チ
ャ
ネ
ル
内
の
銘
柄
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
フ
ロ
ー
の
共
動

性
を
異
常
に
高
い
レ
ベ
ル
に
つ
い
て
、
調
査
コ
ス
ト
を
増
加
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。

（
４
）
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
ス
ピ
ー
ド

　

学
術
的
な
研
究
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
ス
ピ
ー
ド
の
流
動
性
へ
も
た
ら
す
影
響
に
つ
い
て
、
様
々
な
証
拠
を
提
供
し
て
い
る
。

　

Brogaard, H
agströ m

er, N
ordé n, and Riordan (2015)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
、
取
引
所
が
提
供
す
る
オ

プ
シ
ョ
ン
の
ス
ピ
ー
ド
ア
ッ
プ
グ
レ
ー
ド
を
利
用
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
を
発
見
し
た
。
彼
ら
が
利
用
し
た
場
合
、
逆
選
択
コ
ス

ト
を
減
ら
す
こ
と
が
で
き
た
た
め
流
動
性
が
改
善
さ
れ
、
よ
り
タ
イ
ト
な
市
場
で
の
ク
ォ
ー
ト
が
可
能
に
な
っ
た
。

　

対
照
的
に
、Shkilko

とSokolov (2016)

は
、
悪
天
候
が
シ
カ
ゴ
と
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
間
の
マ
イ
ク
ロ
波
取
引
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
混

乱
さ
せ
、
こ
れ
ら
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
依
存
し
て
い
る
特
定
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
ス
ピ
ー
ド
優
位
性
を
低
下
さ
せ
た
事
例
を
検
証
し
た
。
こ

う
し
た
状
況
が
発
生
す
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
課
す
逆
選
択
リ
ス
ク
が
低
下
し
、
取
引
コ
ス
ト
が
低
下
し
、
流
動
性
が
向
上
す
る
こ
と
が

示
さ
れ
た
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
間
の
ス
ピ
ー
ド
の
不
均
一
性
は
、流
動
性
を
向
上
さ
せ
る
仲
介
チ
ェ
ー
ン
の
形
成
に
つ
な
が
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

M
enkveld (2016)

は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
取
引
速
度
や
在
庫
保
有
期
間
の
違
い
が
、
一
連
の
金
融
仲
介
者
が
エ
ン
ド
ユ
ー

ザ
ー
間
で
株
式
を
受
け
渡
す
こ
と
で
、
ど
の
よ
う
に
仲
介
チ
ェ
ー
ン
の
形
成
に
つ
な
が
る
か
を
論
じ
て
い
る
。
彼
は
、
仲
介
チ
ェ
ー

ン
が
エ
ン
ド
ユ
ー
ザ
ー
間
の
取
引
を
完
了
さ
せ
る
上
で
有
用
で
あ
る
こ
と
を
論
じ
て
い
る
。
仲
介
者
に
生
産
的
な
順
序
で
並
ぶ
こ
と
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を
強
制
す
る
か
、
仲
介
者
に
情
報
の
非
対
称
性
の
負
担
を
効
果
的
に
分
担
さ
せ
る
か
、
あ
る
い
は
、
取
引
速
度
の
速
い
仲
介
者
が
よ

り
積
極
的
に
取
引
を
行
う
こ
と
で
、
情
報
を
早
期
に
明
ら
か
に
し
、
情
報
の
非
対
称
性
を
後
か
ら
減
ら
す
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

　

W
eller (2013)

は
、商
品
先
物
取
引
に
お
け
る
仲
介
チ
ェ
ー
ン
に
関
す
る
直
接
的
な
証
拠
を
提
示
し
て
お
り
、Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
ー
カ
ー
が
投
資
家
に
迅
速
な
執
行
を
提
供
し
、
低
頻
度
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
か
ら
在
庫
リ
ス
ク
を
伴
う
サ
ー
ビ
ス
を
効
果

的
に
消
費
し
て
い
る
。

　

Brogaard, H
agstroom

er, N
ordoen and Riordan (2015)

は
、
取
引
所
が
複
数
の
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し

た
後
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
様
々
な
オ
プ
シ
ョ
ン
の
中
で
自
分
自
身
を
分
類
し
た
（
全
員
が
最
速
の
サ
ー
ビ
ス
を
購
入
し
た
わ
け
で
は
な
い
）

こ
と
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
は
イ
ベ
ン
ト
発
生
後
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
低
下
し
、
深
さ
は
改
善
し
、
仲
介
チ
ェ
ー

ン
が
流
動
性
の
恩
恵
を
受
け
て
い
る
こ
と
と
一
致
し
て
い
る
。

（
５
）
価
格
の
効
率
性

　

学
術
論
文
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
価
格
発
見
プ
ロ
セ
ス
や
価
格
の
効
率
性
に
与
え
る
影
響
に
つ
い
て
も
検
討
さ

れ
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
研
究
の
大
部
分
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
価
格
効
率
を
改
善
し
、
価
格
が
新
情
報
を
取
り
込
む
ま
で
の
時

間
を
短
縮
す
る
こ
と
を
確
認
し
て
い
る
。
例
え
ば
、Brogaard, H

endershott and Riordan (2014)

は
、
全
体
的
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は

長
期
的
な
価
格
変
化
の
方
向
へ
の
取
引
と
、
一
過
性
の
価
格
の
誤
差
の
反
対
方
向
に
取
引
す
る
こ
と
で
、
価
格
効
率
を
促
進
す
る
こ

と
を
発
見
し
て
い
る
。

　

一
方
、W

eller (2018)

は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
が
、
市
場
参
加
者
が
企
業
の
詳
細
を
知
る
た
め
に
コ
ス
ト
の
か
か
る
調
査
業
務
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へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
で
、
価
格
効
率
を
低
下
さ
せ
る
実
証
を
提
供
し
て
い
る
。
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
増
加

は
、
決
算
発
表
時
の
価
格
の
飛
躍
的
変
動
の
増
加
を
も
た
ら
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
増
加
は
、
市
場
参
加
者

が
企
業
の
収
益
を
予
測
す
る
た
め
に
行
う
調
査
を
減
少
さ
せ
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
そ
の
結
果
、
収
益
発
表
が
発
表
さ
れ
た
と

き
の
イ
ン
パ
ク
ト
の
拡
大
を
示
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
学
術
論
文
で
は
、
一
般
的
に
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
り
、
気
配
値
が
（
取
引
で
は
な
く
）
価
格
発
見
プ
ロ

セ
ス
へ
の
貢
献
度
が
高
く
な
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

例
え
ば
、H

endershott, Jones, and M
enkveld (2011)

は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
増
加
に
よ
り
、
気
配
値
が
取
引
よ
り
も

情
報
量
が
多
く
な
り
、
価
格
発
見
へ
の
貢
献
度
が
高
く
な
る
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。

　

Brogaard, H
endershott and Riordan (2019)

は
、
価
格
発
見
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
指
値
注
文
と
成
行
注
文
の
寄

与
度
を
調
べ
、
価
格
発
見
の
大
部
分
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
提
出
し
た
指
値
注
文
が
も
た
ら
し
て
い
る
こ
と
を
発
見
し
た
。
ま
た
、
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
が
上
昇
す
る
と
、
指
値
注
文
か
ら
の
価
格
発
見
へ
の
寄
与
は
減
少
し
、
成
行
注
文
か
ら
の
寄
与
は
増
加
す
る
。
こ
の
変
化
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
行
動
の
変
化
と
相
関
が
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
行
動
変
化
が
原
因
で
あ
る
こ
と
を
発
見
し
た
。

　

多
く
の
学
術
論
文
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
公
開
情
報
を
処
理
す
る
速
度
と
、
ど
れ
だ
け
早
く
株
価
に
反
映
す
る
か
を
調
べ
て
い
る
。

　

H
u, Pan and W

ang (2017)

は
、
ミ
シ
ガ
ン
消
費
者
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
の
一
般
リ
リ
ー
ス
の
二
秒
前
に
、
有
料
で
同
情
報
を

受
け
取
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
グ
ル
ー
プ
を
調
査
し
、
指
数
先
物
価
格
の
発
見
の
大
半
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
初
期
反
応
の
ピ
ー
ク
を
示
し
た
後
、
〇
・

二
秒
以
内
に
起
こ
る
こ
と
を
発
見
し
た
。

　

Chordia, Green, and K
ottim

ukkalur (2018)

は
、
マ
ク
ロ
経
済
の
発
表
サ
プ
ラ
イ
ズ
周
辺
の
取
引
を
検
証
し
、
価
格
が
五
ミ

リ
秒
以
内
に
サ
プ
ラ
イ
ズ
に
反
応
す
る
が
、
発
表
周
辺
の
迅
速
な
取
引
か
ら
得
ら
れ
る
利
益
は
相
対
的
に
小
さ
い
こ
と
を
発
見
し
て
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い
る
。

（
６
）
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
お
よ
び
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
価
格
の
急
激
な
変
化
と
の
間
に
関
連
性
を
も
た
せ
る
こ
と
は
、
取
引
の
ス
ピ
ー
ド
の
速
さ

を
踏
ま
え
れ
ば
、
簡
単
な
議
論
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
ま
た
、
急
激
で
大
き
な
変
化
（
価
格
変
動
の
増
大
）
を
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引

が
引
き
起
こ
す
と
結
論
づ
け
る
の
は
、
さ
ら
に
一
歩
進
ん
だ
認
識
と
な
る
。
し
か
し
、
学
術
的
な
研
究
で
は
、
こ
の
結
論
に
疑
問
を

投
げ
か
け
て
い
る
。

　

一
部
の
研
究
は
否
定
し
て
い
る
が
、
多
く
の
学
術
論
文
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
高
頻
度
取
引
が
株
式
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
に
与
え
る
影
響
を
研
究
し
、
通
常
の
市
場
環
境
下
で
は
短
期
的
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
低
下
さ
せ
る
証
拠
を
発
見
し
て
い
る
。

　

し
か
し
、
主
に
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
か
ら
得
ら
れ
た
証
拠
も
あ
る
が
、
不
確
実
性
や
市
場
の
ス
ト
レ
ス
が
あ
る
時
期
に
は
、

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
高
頻
度
取
引
が
値
動
き
を
悪
化
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。

（
７
）
短
期
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

　

大
半
の
学
術
研
究
で
は
、ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
短
期
的
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
が
わ
か
っ
て
い
る
。

例
え
ばBrogaard, H

endershott and Riordan (2014)

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
一
過
性
の
価
格
変
動
に
対
し
て
取
引
を
行
う
こ
と
で
、
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。さ
ら
にBoehm

er, Li, Saar (2018)

は
、Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー

間
の
競
争
の
激
化
が
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
下
に
寄
与
し
て
い
る
と
い
う
証
拠
を
発
見
し
て
い
る
。

　

し
か
し
、
先
行
研
究
と
は
対
照
的
に
、Boehm

er, Fong, W
u (2018)

は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
よ
っ
て
短
期
的
な
ボ
ラ
テ
ィ
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リ
テ
ィ
が
上
昇
し
、
そ
の
影
響
は
小
型
株
で
よ
り
強
く
な
る
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。
彼
ら
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
増
加
は
、
価

格
発
見
の
速
さ
や
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
・
ト
レ
ー
ダ
ー
が
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
い
市
場
に
参
入
す
る
傾
向
に
起
因
す
る
も
の
で
は
な

い
と
指
摘
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
一
部
の
学
術
研
究
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
て
い
る
時
期
に
も
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
を
低
下
さ
せ
続
け
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。

　

例
え
ば
、H

endershott and Riordan (2013)

は
、
乱
高
下
す
る
市
場
の
局
面
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
が
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

の
減
衰
に
寄
与
し
て
い
る
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。Brogaard, Carrion, M

oyaert, Riordan, Shkilko and Sokolov (2018)

も

ま
た
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
極
端
な
価
格
変
動
に
対
抗
し
て
取
引
を
行
う
こ
と
で
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
て
い
る
時
期
に
価
格
が
安
定

す
る
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。
し
か
し
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
時
の
よ
う
に
、
特
定
の
市
場
ス
ト
レ
ス
の
時
期
に
は
、
Ｈ
Ｆ

Ｔ
が
市
場
か
ら
一
斉
に
撤
退
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
含
め
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
悪
化
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
証
拠
が

あ
る
。

５　

レ
ポ
ー
ト
の
結
論
（C

onclusion

）

　

今
日
の
株
式
市
場
は
高
度
に
相
互
接
続
さ
れ
て
お
り
、
デ
ー
タ
が
市
場
を
動
し
て
い
る
（data-driven

）。
電
子
取
引
と
ア
ル
ゴ

リ
ズ
ム
取
引
は
共
に
普
及
し
て
お
り
、
市
場
の
運
営
に
不
可
欠
で
あ
る
。
こ
う
し
た
傾
向
は
今
後
も
継
続
し
、
株
式
市
場
の
様
々
な

分
野
は
、
今
後
も
電
子
化
が
進
み
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
が
動
か
す
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
大
き
く
依
存
し
、
価
格
や
取
引
活
動
情
報
の
配
信

が
迅
速
に
行
わ
れ
て
い
く
と
予
想
さ
れ
る
。

　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
増
加
は
、
新
た
に
発
生
す
る
リ
ス
ク
な
ど
、
メ
リ
ッ
ト
と
リ
ス
ク
の
両
方
を
も
た
ら
す
。
こ
れ
は
、
市
場
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に
お
い
て
公
正
で
厚
み
の
あ
る
流
動
性
を
維
持
す
る
た
め
に
は
、
技
術
と
取
引
の
進
歩
を
継
続
的
に
監
視
し
、
シ
ス
テ
ム
と
専
門
的

知
見
の
維
持
が
必
要
で
あ
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

委
員
会
は
、
透
明
性
を
高
め
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
緩
和
し
、
安
定
性
と
安
全
性
を
高
め
、
市
場
の
完
全
性
を
向
上
さ
せ
る
た
め

に
、
上
述
の
よ
う
な
様
々
な
措
置
を
講
じ
、
そ
の
他
の
措
置
を
評
価
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
措
置
や
潜
在
的
な
措
置
に
つ
い
て
、
市

場
参
加
者
や
一
般
市
民
か
ら
の
意
見
を
求
め
て
き
た
。
委
員
会
は
、
与
え
ら
れ
た
意
見
か
ら
メ
リ
ッ
ト
を
得
て
い
る
。
関
心
の
あ
る

関
係
者
に
は
、
こ
れ
ら
の
事
項
に
つ
い
て
意
見
を
送
付
し
、
分
析
等
に
つ
い
て
は
、
当
委
員
会
の
注
意
を
喚
起
す
る
こ
と
を
奨
励
す

る
。６　

お
わ
り
に

・ 

本
稿
で
は
、
前
回
（
志
馬
（
二
〇
二
〇
））
と
併
せ
て
二
度
に
わ
た
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
関
す

る
レ
ポ
ー
ト
の
分
析
を
照
会
し
た
。

・ 

そ
う
し
た
中
で
注
目
さ
れ
る
点
と
し
て
は
、「
取
引
所
市
場
や
代
替
定
期
取
引
シ
ス
テ
ム
、
様
々
な
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
合
わ

せ
て
取
引
場
所
（venue

）
と
し
て
包
括
的
に
把
握
し
て
お
り
、
各
取
引
場
所
の
重
要
性
を
認
識
し
て
い
る
」
こ
と
や
、「
そ
れ

ら
複
数
に
細
分
化
さ
れ
た
取
引
場
所
を
つ
な
ぎ
、
全
体
と
し
て
有
機
的
に
機
能
す
る
条
件
と
し
て
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
を
使
用
し
、

高
度
に
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
化
さ
れ
た
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
と
ら
え
て
い
る
」
視
点
が
筆
者
に
は
強
く
印
象
に
残
っ
た
。

　

こ
う
し
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
の
認
識
は
、
米
国
市
場
は
も
ち
ろ
ん
、
わ
が
国
や
米
国
以
外
の
証
券
市
場
の
在
り
方
を
考
え
る
上
で
、

重
要
な
示
唆
を
与
え
る
も
の
で
あ
ろ
う
。
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注（
１
）　 

Ｉ
Ｓ
法
と
は
、
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
や
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
が
売
買
事
項
を
策
定
（
銘
柄
の
売
買
決
定
）
し
た
時
点
か
ら
、
実
際

に
フ
ァ
ン
ド
に
そ
れ
を
執
行
す
る
ま
で
の
価
格
変
動
部
分
を
執
行
関
連
費
用
と
し
て
、
直
接
的
な
も
の
（
手
数
料
等
）
と
間
接
的
な
も
の

（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
、
タ
イ
ミ
ン
グ
、
機
会
費
用
）
に
分
解
し
て
分
析
す
る
手
法
を
指
す
。

（
２
）　 

本
レ
ポ
ー
ト
に
お
け
る
「
逆
選
択
」
と
は
、
パ
ッ
シ
ブ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
よ
う
な
他
の
参
加
者
よ
り
も
早
く
反
応
し
、
市
場

の
動
き
に
合
わ
せ
て
更
新
さ
れ
て
い
な
い（resting

）約
定
注
文
に
反
し
て
取
引
を
行
う
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
能
力
の
こ
と
を
指
す
。
受
動
的
な
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
、市
場
の
急
激
な
動
き
に
起
因
す
る
「
逆
選
択
」
コ
ス
ト
を
回
避
ま
た
は
最
小
化
す
る
た
め
の
戦
略
の
一
つ
と
し
て
、

ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
拡
大
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
ま
す
。
こ
の
よ
う
な
戦
略
の
有
効
性
は
、
他
の
要
因
の
中
で
も
、
他
の

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
よ
り
狭
い
ス
プ
レ
ッ
ド
を
提
示
す
る
こ
と
に
同
意
し
て
い
る
か
ど
う
か
に
依
存
す
る
。
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