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デ
ジ
タ
ル
技
術
の
活
用
と
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
新
奇
性

二
上
季
代
司

　

近
年
、「
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
」
さ
ら
に
は
「
Ｄ
Ｘ
（
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ォ
ー
メ
ー
シ
ョ
ン
）」
と
い
っ
た
用
語
が
金
融
・
証
券

業
界
で
使
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。「
Ｄ
Ｘ
」
と
は
、
デ
ジ
タ
ル
技
術
を
活
用
し
た
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
構
築
（
１
）と

さ
れ
る
。

そ
こ
に
は
デ
ジ
タ
ル
技
術
を
活
用
す
る
こ
と
に
よ
る
新
た
な
経
営
革
新
や
新
奇
性
の
強
い
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
と
い
う
含
意
が
込
め
ら

れ
て
い
る
。

　

そ
う
考
え
る
と
、
二
〇
一
〇
年
代
後
半
に
入
っ
て
証
券
業
界
に
そ
う
し
た
新
奇
性
の
あ
る
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
が
生
ま
れ
て
い
る
こ
と

に
気
づ
く
。
も
っ
と
も
、
採
算
が
と
れ
る
よ
う
に
な
り
持
続
可
能
性
の
あ
る
確
立
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
に
な
っ
た
、
と
断
定
で
き
る
段
階

で
は
な
い
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
新
奇
性
の
あ
る
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
新
規
参
入
し
た
新
興
企
業
が
担
う
場
合
が
多
い
が
、
既
存
の
証
券
業
者
等
も
こ

う
し
た
業
者
と
の
資
本
・
業
務
提
携
や
そ
の
買
収
・
子
会
社
化
を
通
じ
て
ビ
ジ
ネ
ス
に
関
与
す
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。

　

そ
こ
で
以
下
で
は
、
二
〇
一
〇
年
代
後
半
以
降
に
証
券
業
界
に
新
規
参
入
し
た
業
者
の
う
ち
、
デ
ジ
タ
ル
技
術
を
活
用
し
た
証
券

ビ
ジ
ネ
ス
を
志
向
す
る
業
者
を
リ
ス
ト
ア
ッ
プ
し
、
彼
ら
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
概
要
を
紹
介
し
よ
う
。

１　

日
本
証
券
業
協
会
の
新
規
加
入
業
者

　

ま
ず
、
二
〇
一
五
年
か
ら
最
近
（
二
〇
二
二
年
三
月
）
ま
で
の
日
本
証
券
業
協
会
へ
新
規
加
入
し
た
業
者
を
み
よ
う
。
図
表
１
は
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こ
の
間
の
新
規
加
入
（
あ
る
い
は
脱
退
）
の
業
者
数

を
暦
年
ご
と
に
み
た
も
の
で
あ
る
。
累
計
五
五
社
が

新
規
に
加
入
し
、三
五
社
が
脱
退
し
た
。
そ
の
結
果
、

二
〇
社
の
純
増
を
み
て
、
現
在
の
協
会
員
数
は
二
六

九
社
と
な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
新
規
加
入
五
五
社
を
株
主
構
成
、
業
務
特
性

か
ら
分
類
し
た
も
の
が
図
表
２
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ

る
と
外
資
系
（
２
）の

加
入
が
最
も
多
く
二
三
社
を
数
え
る

が
、
こ
れ
に
次
い
で
ス
マ
ホ
証
券
や
デ
ジ
タ
ル
証
券

（
Ｓ
Ｔ
Ｏ
）
取
扱
業
者
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
（
Ｃ
Ｆ
）
等
デ
ジ
タ
ル
技
術
を
駆
使
し
た
新
奇
性
の
あ
る
業
者
が
一
五
社
も
あ
り
、
意
外
に
多
い
。

　

こ
の
ほ
か
、
協
会
は
二
〇
一
五
年
か
ら
「
特
定
業
務
会
員
」
制
度
を
導
入
し
て
い
る
。「
特
定
業
務
会
員
」
と

は
、
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
う
ち
金
利
ス
ワ
ッ
プ
等
の
特
定
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
商
品
関
連
市
場
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
取
引
取
次
ぎ
業
務
、
株
式
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
（
以
下
、
株
式
型
Ｃ
Ｆ
と
略
）
を
専
門
的

に
行
っ
て
い
る
業
者
で
あ
る
。
二
〇
二
二
年
三
月
現
在
、
一
三
社
を
数
え
る
が
、
こ
の
う
ち
株
式
型
Ｃ
Ｆ
は
デ

ジ
タ
ル
技
術
を
利
用
し
た
新
奇
性
の
強
い
ビ
ジ
ネ
ス
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
、
先
の
ス
マ
ホ
証
券
等
の
会
員

一
五
社
と
株
式
型
Ｃ
Ｆ
の
特
定
業
務
会
員
四
社
の
概
要
を
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
（
３
）そ

の
他
か
ら
抜
粋
す
る
と
、

図
表
３
の
よ
う
に
な
る
。

図表１　日本証券業協会への加入・
　　　　脱退状況

協会加入 協会脱退
2015年  6  5
2016年 11  3
2017年  7  2
2018年 10 10
2019年  7  7
2020年  4  4
2021年  9  2
2022年（３月まで）  1  2

累計 55 35
（注）１． 国内法人化やグループ内での事業譲渡

に伴う加入・脱退は除く。
２． 協会員は2014年末249社、2022年３月

末269社である（第一種業非登録会員
は除く）。

（出所） 日本証券業協会「協会員の状況」『証券
業報』より作成。

図表２　新規加入55社の類型

外資系 スマホ証券、STO取扱業者、
株式型CF業者等

地銀系証券
子会社

商品先物・
FX 中小証券

23社 15社 10社 5社 2社
（注）株主構成、業務特性によって分類した。
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図表３　スマホ証券・デジタル証券・株式型ＣＦ等
【協会員】

社名 協会加入年月 業務内容等 備考

1 お金のデザイ
ン 2015年12月 スマホ証券；ロボ・アドバイザー

（THEO）、投信委託

運用受託残高1,144億円（投信委託
含む、2021年３月期）。第一種業を
営業譲渡、2021年９月協会脱退

2
Pay Pay証券
（旧One Tap 
Buy）

2016年１月 スマホ証券；金額指定投資、ポイン
ト（Pay Pay）投資

筆頭株主；ソフトバンク49.94％、
みずほ證券49％。2021年２月商号変
更。口座数17.5万（2021年３月期）

3 ウェルスナビ 2016年１月 スマホ証券；ロボ・アドバイザー 2020年12月東証マザーズ上場。運用
残高3,291億円（2020年12月期）

4 FOLIO 2017年４月 スマホ証券；１万円からのテーマ投
資、お任せ投資

2021年８月SBIフィナンシャルサー
ビシーズが持株会社（FOLIOホー
ルディングス）を子会社化。

5 スマートプラ
ス 2018年２月 スマホ証券；SMART取引（ダーク

プールを利用したSOR）
筆頭株主；Finatext85%、大和証券
グループ本社15％

6 SBIプライム
証券 2018年４月 ダークプールの自社運営とSOR。コ

モディティの仲介業務も兼営
筆頭株主；SBI証券100％。2020年
11月SBIフューチャーズを買収。

7 tsumiki証券 2018年８月 スマホ証券；投信の積立投資 筆頭株主；丸井グループ100％。

8 SBIネオモバ
イル証券 2019年４月 スマホ証券；１株投資、ポイント（Ｔ

ポイント）投資
SBIグループ２社78.9％、三井住友
フィナンシャルグループ20％。

9 LINE証券 2019年７月
スマホ証券；通話・メールアプリ
Lineで１株投資、投信つみたて。21
年２月、口座数50万を突破。

筆頭株主；LINE51％、野村ホール
ディング49％。

10 Connect 2020年５月

スマホ証券；１株投資、ポイント
（Ponta、永久不滅ポイント）投資、
毎日100円定額の投信自動積み立て
投資。

筆頭株主；大和グループ本社100％。

11 Siiibo証券 2021年３月 スマホ証券；スマホ端末で社債の少
人数私募投資。

12 Alpaca Japan 2021年５月
サービス提供はIFA経由；AIを活
用した中長期マーケット予測、為替
予測、データ解析ソリューション。

米国ALPACAから従業員による
MBO。筆頭株主；SBI Ventures 
Two34％。

13
三井物産デジ
タルアセット
マネジメント

2021年10月
デジタル技術を使った不動産・イン
フラ等実物資産のアセットマネジメ
ント。

筆 頭 株 主； 三 井 物 産53％、
LayerX36％、SMBC日興証券5％、
三井住友信託銀行5％。

14 Cheer証券 2021年12月 スマホ証券；少額投資 筆頭株主；東海東京フィナンシャル
ホールディング100％。

15

ファンディー
ノ（旧日本ク
ラウドキャピ
タル）

2021年12月

株式型ＣＦ（少額電子募集）、ネッ
トによる株式コミュニティ業務。株
式募集取扱額30.3億円（2021年10月
期）

第一種業変更登録により特定業務会
員から一般会員へ。2022年２月商号
変更。

次ページへ続く
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２　

ス
マ
ホ
証
券

　

こ
の
一
九
社
を
み
る
と
、
ス
マ
ホ
証
券
が
も
っ
と
も
多
い
。

口
座
開
設
、
入
金
、
市
場
情
報
検
索
、
発
注
・
執
行
、
口
座
管

理
等
一
連
の
作
業
が
ス
マ
ホ
端
末
で
完
結
す
る
よ
う
に
な
っ
て

い
る
。
ま
た
、
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
も
、
一
株
や
ワ
ン
コ
イ
ン

（
五
〇
〇
円
）
と
い
っ
た
少
額
投
資
、
ポ
イ
ン
ト
を
使
っ
た
株

式
投
資
、
少
額
か
ら
の
投
信
自
動
積
立
あ
る
い
は
ロ
ボ
ッ
ト
・

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
等
、
新
奇
性
の
あ

る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
、
対
面
営
業
で
は
届
き
に
く
か
っ
た

顧
客
層
に
訴
求
し
よ
う
と
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
証
券
投
資
の

未
経
験
者
や
証
券
投
資
に
踏
み
切
れ
な
か
っ
た
若
年
層
等
証
券

顧
客
の
す
そ
野
を
拡
大
す
る
こ
と
に
貢
献
し
て
い
る
。
こ
れ
ら

の
担
い
手
に
は
大
手
証
券
、
準
大
手
証
券
、
ネ
ッ
ト
証
券
等
が

大
株
主
と
し
て
関
与
し
て
い
る
場
合
が
多
い
。

　

他
方
、
こ
れ
ら
の
業
者
の
う
ち
何
社
か
は
、
デ
ジ
タ
ル
技
術

を
活
用
し
て
開
発
し
た
シ
ス
テ
ム
基
盤
を
み
ず
か
ら
の
証
券
営

業
に
使
う
だ
け
で
は
な
く
、
他
社
へ
の
提
供
と
い
う
一
種
の
Ａ

Ｓ
Ｐ
（A

pplication Service Provider

）
ビ
ジ
ネ
ス
も
手
掛

【特定業務会員】
社名 協会加入年月 業務内容等 備考

1

CAMPFIRE 
Startups（旧
DANベ ン
チャーキャピ
タル）

2017年９月
CAMFIREが購入型・寄付型・融資
型に加え株式型CFのDAN社をグ
ループ傘下に入れる。

2019年10月第三者割当増資により
CAMPFIREが 筆 頭 株 主 54.5％。
2021年４月商号変更。

2 ユニコーン 2019年２月 株式型CF、12案件成立、株式募集
取扱額4.6億円（2021年３月期）

2019年12月、資本業務提携により
ZUU（東証マザーズ上場）が筆頭
株主60.35％。

3

エンジェルナ
ビ（旧SBIエ
クィティファ
ンド）

2019年７月 株式型CF
SBIファイナンシャルサービシーズ
がインベストメントテクノロジーに
全株を譲渡。2021年９月商号変更。

4 イークラウド 2020年４月
株式型CF、終了案件２件（2020年
12月期）。Xtech（クロステック）
社による創業

筆頭株主；Xtech58.14％、その後
Fintertech（大和証券グループ）が
出資41.86％。

（注）１． SORはSmart Order Routingの略。複数市場を比較し、有利な気配値を提示している市場
へ注文を回送すること。

２． IFAはIndependent Financial Advisorの略。金融商品仲介業者として証券会社と営業の委
任契約を締結している。

（出所）各社『業務及び財産の状況に関する説明書』公表直近分より抜粋。
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け
て
い
る
。

　
「
ク
ラ
ウ
ド
・
サ
ー
ビ
ス
」
が
一
般
化
す
る
と
と
も
に
、
開
発
し
た
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
を
「
ク
ラ
ウ
ド
」
上
に
載
せ
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ

ト
を
通
じ
て
他
に
提
供
し
て
継
続
的
に
課
金
す
る
Ａ
Ｓ
Ｐ
と
呼
ば
れ
る
業
態
が
出
現
し
た
。そ
れ
が
様
々
な
領
域
に
広
が
っ
て
い
き
、

証
券
、
保
険
、
預
金
、
貸
金
等
金
融
関
連
分
野
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
が
開
発
さ
れ
て
い
く
。
ク
ラ
ウ
ド
上
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
（
４
）を

使
え
ば

通
信
キ
ャ
リ
ア
、
小
売
業
者
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
会
社
で
も
、
ス
マ
ホ
を
使
っ
た
証
券
投
資
や
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ッ
プ
、
投
信
の
自
動
積
立

サ
ー
ビ
ス
を
自
ら
の
ブ
ラ
ン
ド
で
顧
客
に
提
供
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
。
む
し
ろ
、
最
近
で
は
開
発
し
た
シ
ス
テ
ム
基
盤

を
他
社
に
提
供
す
る
Ａ
Ｓ
Ｐ
ビ
ジ
ネ
ス
に
注
力
す
る
動
き
が
強
ま
り
、
こ
れ
に
特
化
す
る
動
き
も
出
て
い
る
（
５
）。

　

次
に
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
加
え
た
「
Ｓ
Ｏ
Ｒ
」
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
新
奇
性
の
あ
る
課
金
シ
ス
テ
ム
を
導
入
す
る
ス
マ
ホ
証
券

も
現
れ
て
い
る
。
同
一
銘
柄
が
複
数
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
売
買
執
行
さ
れ
て
い
る
と
き
に
、
最
も
有
利
な
取
引
シ
ス
テ
ム
に
回
送
す

る
こ
と
を
Ｓ
Ｏ
Ｒ
（Sm

art O
rder Routing

）と
呼
ぶ
。
こ
れ
ま
で
も
、ネ
ッ
ト
専
業
証
券
を
中
心
に
東
証
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、ダ
ー
ク
プ
ー

ル
と
の
間
の
Ｓ
Ｏ
Ｒ
注
文
サ
ー
ビ
ス
が
提
供
さ
れ
て
い
た
が
、
最
近
で
は
Ｓ
Ｏ
Ｒ
注
文
を
使
っ
た
新
奇
性
の
あ
る
課
金
の
仕
方
を
導

入
す
る
ス
マ
ホ
証
券
も
現
れ
て
い
る
。「
ス
マ
ー
ト
プ
ラ
ス
」
社
は
、
東
証
と
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
比
べ
て
有
利
な
価
格
で
執
行
で
き

れ
ば
、
そ
の
差
額
を
顧
客
と
折
半
す
る
と
い
う
の
で
あ
る
（
６
）。

３　

Ｓ
Ｔ
Ｏ
（S

ecurity Token O
ffering

）

　

Ｓ
Ｔ
Ｏ
は
、
二
〇
二
〇
年
五
月
施
行
の
改
正
金
商
法
に
よ
っ
て
導
入
さ
れ
た
。
信
託
受
益
権
や
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
（
匿
名
組
合

契
約
等
）
の
権
利
は
移
転
し
に
く
い
も
の
で
、
金
商
法
の
定
義
（
二
条
二
項
）
で
は
「
み
な
し
有
価
証
券
（
い
わ
ゆ
る
二
項
有
価
証

券
）」
と
さ
れ
る
。
こ
れ
を
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
よ
う
な
「
電
子
情
報
処
理
」
に
よ
っ
て
移
転
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
権
利
は
「
電
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子
移
転
記
録
権
利
」
と
定
義
さ
れ
、
Ｓ
Ｔ
（
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
ト
ー
ク
ン
）
と
呼
ば
れ
る
。
そ
し
て
伝
統
的
な
株
式
や
社
債
に
よ
る

資
金
調
達
と
は
異
な
っ
て
Ｓ
Ｔ
の
募
集
に
よ
っ
て
資
金
調
達
を
行
う
仕
方
を
Ｓ
Ｔ
Ｏ
と
呼
ぶ
。

　

も
っ
と
も
「
ト
ー
ク
ン
」
の
移
転
と
「
権
利
」
の
移
転
は
同
じ
こ
と
で
は
な
い
。
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
で
は
「
秘
密
キ
ー
」
を
変

え
る
こ
と
で
ト
ー
ク
ン
が
移
転
さ
れ
る
。
他
方
、「
権
利
」
の
移
転
に
は
第
三
者
対
抗
要
件
が
必
要
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
産
業
競
争

力
強
化
法
が
改
正
さ
れ
（
二
〇
二
一
年
六
月
施
行
）、
認
定
新
事
業
活
動
計
画
に
従
っ
て
提
供
さ
れ
る
情
報
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
た

債
権
譲
渡
通
知
等
は
、
確
定
日
付
の
あ
る
証
書
に
よ
る
通
知
等
と
み
な
す
、
と
い
う
「
特
例
」
が
設
け
ら
れ
た
。

　

ト
ー
ク
ン
の
移
転
（
秘
密
キ
ー
の
変
更
）
と
権
利
の
移
転
（
所
有
者
原
簿
の
更
新
）
を
連
動
さ
せ
る
シ
ス
テ
ム
基
盤
の
開
発
が
行

わ
れ
（
７
）、「

特
例
」
上
の
情
報
シ
ス
テ
ム
の
要
件
を
充
足
さ
せ
る
事
例
が
す
で
に
い
く
つ
か
現
れ
て
い
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
移
転
で
き
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
そ
れ
は
金
商
法
二
条
一
項
に
い
う
「
有
価
証
券
（
い
わ
ゆ
る
一
項
有
価
証
券
）」
の

範
疇
に
入
り
、
そ
の
取
扱
い
に
は
第
一
種
業
の
登
録
が
必
要
と
な
る
。
そ
の
た
め
に
第
一
種
業
の
登
録
を
行
っ
て
協
会
に
加
入
し
た

業
者
と
し
て
は
「
三
井
物
産
デ
ジ
タ
ル
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」
が
あ
げ
ら
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
既
存
の
証
券
会
社
も
変
更
登
録
す

れ
ば
Ｓ
Ｔ
Ｏ
業
務
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。

　

有
価
証
券
以
外
で
も
、
何
ら
か
の
価
値
あ
る
も
の
を
裏
付
け
に
し
た
「
ト
ー
ク
ン
」
は
、
一
般
的
に
「
デ
ジ
タ
ル
証
券
」
と
俗
称

さ
れ
る
が
、
こ
の
中
で
最
も
注
目
さ
れ
て
い
る
の
が
「
不
動
産
」
や
「
イ
ン
フ
ラ
」
で
あ
る
。
不
動
産
の
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
と
し

て
は
「
不
動
産
特
定
共
同
事
業
（
８
）」

が
あ
る
が
、
不
動
産
を
信
託
会
社
に
信
託
し
て
受
益
権
に
置
き
換
え
、
こ
れ
を
ト
ー
ク
ン
化
す
れ

ば
、
金
商
法
上
の
電
子
記
録
移
転
権
利
と
な
る
。
そ
し
て
こ
れ
を
限
り
な
く
小
口
化
し
て
個
人
顧
客
に
募
集
を
か
け
れ
ば
、「
不
動

産
の
証
券
化
」
が
一
挙
に
大
衆
化
す
る
可
能
性
が
出
て
く
る
。
そ
れ
は
不
動
産
市
場
に
大
衆
マ
ネ
ー
を
流
入
さ
せ
不
動
産
市
場
を
活

性
化
さ
せ
る
こ
と
に
通
じ
る
。
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ま
た
株
式
や
公
社
債
等
の
「
一
項
有
価
証
券
」
で
あ
っ
て
も
、
す
べ
て
流
動
性
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
。
未
上
場
株
式
や
社
債
、

地
方
債
の
な
か
に
は
流
動
性
が
低
い
も
の
が
多
い
。
譲
渡
制
限
が
な
い
限
り
、
売
買
は
で
き
る
も
の
の
、
取
引
相
手
の
探
索
・
マ
ッ

チ
ン
グ
の
機
会
は
極
め
て
少
な
く
、
こ
れ
ま
で
は
受
渡
・
決
済
、
所
有
者
原
簿
の
管
理
等
の
コ
ス
ト
を
考
え
る
と
採
算
が
合
わ
な
い

の
だ
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技
術
を
利
用
す
る
と
、
契
約
等
の
業
務
プ
ロ
セ
ス
が
自
動
的
に
行
わ
れ
、
二
四
時
間

取
引
が
可
能
と
な
り
、
所
有
権
の
移
転
や
原
簿
の
管
理
コ
ス
ト
を
き
わ
め
て
低
廉
に
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
に
な
る
。

　

現
在
わ
が
国
で
も
、
試
験
的
に
「
デ
ジ
タ
ル
債
」
の
募
集
が
行
わ
れ
て
お
り
、
こ
れ
に
は
メ
ガ
バ
ン
ク
、
大
手
証
券
、
準
大
手
証

券
、
ネ
ッ
ト
証
券
等
が
関
与
し
て
い
る
。

４　

株
式
型
Ｃ
Ｆ

　

株
式
型
Ｃ
Ｆ
と
は
、「
非
上
場
株
式
の
発
行
に
よ
り
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
多
く
の
人
か
ら
少
額
ず
つ
資
金
を
集
め
る
仕

組
み
」
を
い
う
と
さ
れ
る
（
日
本
証
券
業
協
会
）。
そ
の
取
扱
い
に
は
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
の
登
録
（
９
）が

必
要
と
さ
れ
る）10
（

。

　

二
〇
二
一
年
中
の
国
内
募
集
実
績
は
三
七
・
四
億
円
（
新
株
引
受
権
を
含
む
）
で
、
傾
向
的
に
は
増
え
て
い
る
。
特
に
新
株
引
受

権
の
増
加
が
著
し
い
（
図
表
４
）。
こ
れ
ま
で
六
社
が
登
録
業
者
と
な
っ
た
が）11
（

、
こ
の
う
ち
日
本
ク
ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
「
株
式

コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
」
業
務
へ
参
入
す
る
た
め
、
第
一
種
業
に
変
更
登
録
し
、
協
会
の
特
定
業
務
会
員
か
ら
会
員
へ
加
入
変
更
し
、
商
号

も
ブ
ラ
ン
ド
名
の
「
フ
ァ
ン
デ
ィ
ー
ノ
」
に
変
更
し
た
。

　

株
式
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
は
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
に
代
わ
る
非
上
場
株
式
の
流
通
制
度
で
、
二
〇
一
五
年
五
月
に
創
設
さ
れ
た
。
銘

柄
ご
と
に
「
株
式
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
」
を
組
成
し
、
こ
れ
に
参
加
す
る
投
資
者
に
の
み
投
資
勧
誘
を
認
め
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
そ

の
範
囲
は
会
社
関
係
者
や
株
主
、
取
引
意
向
の
あ
る
投
資
家
で
あ
る
が
、
そ
の
人
々
が
直
ち
に
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
参
加
す
る
わ
け
で
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は
な
く
、
参
加
を
勧
誘
で
き
る
対
象
だ
と
い
う
に
過
ぎ
な
い
。
し
か
し
、
少
な
く
と
も
株
式

型
Ｃ
Ｆ
の
募
集
に
応
じ
た
投
資
者
に
は
株
式
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
へ
の
参
加
の
勧
誘
は
で
き
る
わ

け
で
あ
る
。

　

フ
ァ
ン
デ
ィ
ー
ノ
社
は
、
第
一
種
業
へ
の
変
更
登
録
と
同
時
に
ネ
ッ
ト
で
売
買
で
き
る

「
フ
ァ
ン
デ
ィ
ー
ノ
マ
ー
ケ
ッ
ト
」
を
創
設
、
運
営
を
始
め
た
（
二
〇
二
一
年
一
二
月
）。
株

式
型
Ｃ
Ｆ
は
金
額
的
に
は
ま
だ
ま
だ
小
さ
い
が
、
株
主
数
と
し
て
は
か
な
り
の
水
準
に
の
ぼ

る
。
ネ
ッ
ト
環
境
を
駆
使
し
て
投
資
家
向
け
の
Ｉ
Ｒ
機
能
も
強
化
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、

そ
れ
ま
で
機
能
し
に
く
か
っ
た
「
株
式
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
」
制
度
が
活
性
化
す
る
可
能
性
が
あ

る
。
そ
の
将
来
性
に
期
待
し
て
な
の
か
、
二
〇
二
一
年
六
月
に
野
村
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
、
次

い
で
二
〇
二
二
年
三
月
に
岡
三
証
券
グ
ル
ー
プ
が
フ
ァ
ン
デ
ィ
ー
ノ
社
と
資
本
業
務
提
携
を

締
結
し
た
。

５　

お
わ
り
に

　

ス
マ
ホ
証
券
、
デ
ジ
タ
ル
証
券
、
株
式
型
Ｃ
Ｆ
等
、
最
近
現
れ
た
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
に
つ
い
て
概
観
し
て
き
た
。

　

そ
れ
が
も
つ
証
券
業
界
へ
の
貢
献
と
は
、
第
一
に
顧
客
層
の
す
そ
野
を
広
げ
た
こ
と
で
あ
る
。
口
座
開
設
か
ら
取
引
、
口
座
管
理

ま
で
ス
マ
ホ
で
完
結
で
き
る
よ
う
に
し
た
こ
と
、
一
株
投
資
、
ポ
イ
ン
ト
投
資
、
金
額
指
定
投
資
等
手
軽
な
取
引
単
位
で
の
株
式
投

資
を
可
能
に
し
た
こ
と
で
、
こ
れ
ま
で
届
き
に
く
か
っ
た
若
年
層
、
投
資
未
経
験
者
を
証
券
市
場
に
誘
っ
た
こ
と
は
、
極
め
て
意
義

深
い
。

図表４　株式型ＣＦの実績状況

発行総額
（億円）

内訳
株式 新株予約権

2017年  5.1  4.7  0.4
2018年 14.7 12.8  1.9
2019年  9.5  9.3  0.2
2020年 21.8 16.4  5.4
2021年 37.4 24.5 12.8
2022年（２月まで）  5.4  4.4  1.0

（注）払い込み日ベース
（出所）日本証券業協会「株式投資型クラウドファンディングの統

計情報」より作成。



（9）

　

第
二
は
、
投
資
の
対
象
を
デ
ジ
タ
ル
技
術
に
よ
っ
て
格
段
に
広
げ
、
か
つ
大
衆
化
す
る
可
能
性
を
も
た
ら
し
た
こ
と
で
あ
る
。
不

動
産
の
証
券
化
は
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
に
よ
っ
て
あ
る
程
度
実
現
し
て
い
る
が
、
こ
れ
を
「
ト
ー
ク
ン
化
」
す
る
こ
と
で
、
よ
り
少
額
に
で
き
、

一
円
単
位
で
の
不
動
産
投
資
も
可
能
に
な
っ
て
い
る
。
の
み
な
ら
ず
、
未
公
開
株
や
未
上
場
会
社
の
社
債
、
地
方
債
等
は
流
動
性
の

欠
如
か
ら
ほ
と
ん
ど
ビ
ジ
ネ
ス
に
な
ら
な
か
っ
た
が
、
こ
れ
も
「
ト
ー
ク
ン
化
」
し
て
少
額
投
資
を
可
能
に
す
る
こ
と
で
活
性
化
さ

せ
る
可
能
性
が
出
て
き
た
。

　

も
っ
と
も
、「
収
益
化
」
の
状
況
に
は
ま
だ
遠
い
。
シ
ス
テ
ム
開
発
か
ら
対
顧
客
営
業
ま
で
展
開
す
る
「
垂
直
統
合
型
」
で
は
な

か
な
か
収
益
化
の
め
ど
が
立
た
な
い
中
で
、
シ
ス
テ
ム
開
発
に
特
化
し
て
こ
れ
を
ク
ラ
ウ
ド
上
に
載
せ
て
他
社
に
提
供
す
る
こ
と
で

課
金
す
る
業
態
へ
の
転
換
も
み
ら
れ
る
。
上
流
（
シ
ス
テ
ム
開
発
）
に
特
化
し
て
、
下
流
（
対
顧
客
営
業
）
は
他
社
に
ゆ
だ
ね
る
と

い
っ
た
、「
水
平
的
分
業
型
」
の
動
き
が
強
ま
る
兆
候
も
み
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
革
新
は
こ
れ
ま
で
と
違
っ
た
局

面
に
入
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

注（
１
）　 

日
本
銀
行
金
融
機
構
局
「
わ
が
国
の
銀
行
に
お
け
る
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ラ
ン
ス
フ
ォ
ー
メ
ー
シ
ョ
ン
（
Ｄ
Ｘ
）」『
日
銀
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
二

一
年
三
月
。

（
２
）　 

外
資
系
業
者
は
、
親
会
社
が
取
扱
う
現
地
証
券
や
組
成
フ
ァ
ン
ド
を
わ
が
国
の
機
関
投
資
家
や
地
方
銀
行
、
国
内
証
券
会
社
に
売
り
込
む

た
め
に
進
出
し
て
い
る
も
の
が
多
い
。
国
内
の
「
運
用
難
」
が
そ
の
背
景
に
あ
る
。

（
３
）　 

各
社
『
業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る
説
明
書
』。
公
表
は
二
〇
二
〇
年
度
分
ま
で
で
あ
る
。

（
４
）　 

こ
う
し
た
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
は
Ｓ
ａ
ａ
Ｓ
（Softw

are as a Service

）
と
呼
ば
れ
、
そ
れ
が
銀
行
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
れ
ばB

anking as a 
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Service

、
証
券
ブ
ロ
ー
カ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
れ
ばBrokerage as a Service

と
呼
ば
れ
る
。
昨
年
か
ら
導
入
さ
れ
た
「
金
融
サ
ー
ビ
ス

仲
介
業
者
」
と
し
て
登
録
す
れ
ば
、
銀
行
、
証
券
会
社
、
保
険
会
社
で
な
く
て
も
、
Ａ
Ｐ
Ｉ
（A

pplication Program
m
ing 

Interface

）
接
続
に
よ
っ
て
こ
れ
ら
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
を
利
用
し
て
預
金
・
貸
金
・
保
険
・
証
券
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
が
で
き
る

よ
う
に
な
っ
た
。

（
５
）　 

例
え
ば
、「
お
金
の
デ
ザ
イ
ン
」
社
は
、
第
一
種
業
を
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
に
譲
渡
し
、「
Ｔ
Ｈ
Ｅ
Ｏ
」
に
係
る
口
座
管
理
を
同
社
に
委
ね

る
こ
と
と
し
た
。
そ
れ
と
同
時
に
協
会
か
ら
は
脱
退
（
二
〇
二
一
年
九
月
）
し
て
、
投
資
運
用
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
シ
ス
テ
ム
開
発
に
注

力
し
て
い
る
。

（
６
）　 

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、
社
内
で
付
け
合
わ
せ
た
売
り
買
い
を
東
証
の
立
会
外
取
引
（T

ostN
eT

）
で
執
行
す
る
が
、T

ostN
eT

で
の
「
取

引
料
金
」
は
立
会
取
引
と
比
べ
て
大
幅
に
安
い
（
万
分
の
〇
・
〇
六
）。

（
７
）　 

野
村
グ
ル
ー
プ
の
Ｂ
Ｏ
Ｏ
Ｓ
Ｔ
Ｒ
Ｙ
社
は
、
権
利
移
転
の
共
有
基
盤
『ibet

』
を
構
築
し
て
お
り
、
こ
れ
を
利
用
し
た
事
例
も
で
て
い
る
。

（
８
）　 

こ
の
事
業
を
運
営
す
る
に
は
、
国
土
交
通
大
臣
や
都
道
府
県
知
事
の
許
可
が
必
要
で
あ
る
（
不
動
産
特
定
共
同
事
業
法
三
条
）。

（
９
）　 

金
商
法
二
九
条
の
四
の
二
第
一
〇
項
。

（
10
）　 「
少
額
」
の
意
味
は
、
発
行
総
額
を
一
億
円
未
満
、
少
人
数
私
募
（
五
〇
人
未
満
）
に
抑
え
て
開
示
規
制
を
免
除
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
11
）　 

う
ち
、
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
バ
ン
ク
（
の
ちA

ngel Funding
）
は
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
を
廃
業
し
、
二
〇
二
一
年
一
二
月
に
特
定

業
務
会
員
を
脱
退
し
て
い
る
。

（
に
か
み　

き
よ
し
・
特
任
研
究
員
）



（11）

名
古
屋
に
お
け
る
店
頭
売
買
承
認
銘
柄

〜
昭
和
二
〇
〜
三
〇
年
代
の
非
上
場
株
式
市
場
〜

松
尾　

順
介

は
じ
め
に

　

昭
和
二
〇
年
代
か
ら
三
〇
年
代
の
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
制
度
は
、
東
京
、
大
阪
、
名
古
屋
の
証
券
業
協
会
に
よ
っ
て
そ
れ
ぞ
れ
監

理
さ
れ
、
運
用
さ
れ
て
い
た
。
拙
稿
﹇
二
〇
二
一
ａ
﹈
お
よ
び
同
﹇
二
〇
二
一
ｂ
﹈
で
は
、
そ
れ
ぞ
れ
大
阪
お
よ
び
東
京
の
承
認
銘

柄
に
つ
い
て
考
察
し
た
。
そ
こ
で
本
稿
は
、
名
古
屋
に
お
け
る
承
認
銘
柄
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

　

た
だ
し
、
名
古
屋
に
関
し
て
は
、
東
京
、
大
阪
ほ
ど
に
は
多
く
の
資
料
が
残
さ
れ
て
い
な
い
が
、
証
券
業
協
会
名
古
屋
地
区
協
会

に
は
、
事
業
報
告
書
等
の
資
料
が
残
さ
れ
て
お
り
、
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
を
摘
出
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
し
た
が
っ
て
、
本
稿
で
は
、

こ
れ
ら
の
資
料
か
ら
当
時
の
名
古
屋
の
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
を
資
料
的
に
可
能
な
範
囲
で
確
定
し
た
上
で
、
そ
の
属
性
を
考
察
し
、

今
後
の
非
上
場
株
式
市
場
を
考
え
る
上
で
示
唆
さ
れ
る
点
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

　

そ
の
際
、
地
方
の
非
上
場
株
式
市
場
の
役
割
と
し
て
、
地
元
の
会
社
、
と
り
わ
け
成
長
性
の
期
待
で
き
る
会
社
の
支
援
が
挙
げ
ら

れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
承
認
銘
柄
を
地
域
別
に
分
類
し
た
上
で
、
全
銘
柄
に
つ
い
て
個
別
的
に
検
討
し
、
地
元
銘
柄
を
中
心

と
し
て
こ
の
市
場
の
果
た
し
た
役
割
を
考
察
す
る
。
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１　

名
古
屋
の
店
頭
売
買
高

　

当
時
の
名
古
屋
に
お
け
る
店
頭
売
買
高
（
１
）は

、
図
表
１
の
通
り
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
ま
ず
店
頭
取
引
と
取
引
所
取
引
と
を
比

較
す
る
と
、
一
一
・
六
％
で
あ
り
、
東
京
三
・
四
％
、
大
阪
三
・
二
％
よ
り
も
高
い
割
合
を
占
め
て
い
る
と
と
も
に
、
三
市
場
全
体

に
お
い
て
も
一
七
・
六
％
を
占
め
て
い
る
こ
と
か
ら
、
名
古
屋
で
の
店
頭
取
引
は
相
対
的
に
活
発
だ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
次
に
、
店

頭
取
引
と
集
団
的
店
頭
取
引
と
を
比
較
す
る
と
、
九
・
七
％
で
あ
り
、
東
京
四
二
・
五
％
、
大
阪
一
七
・
二
％
に
比
べ
る
と
、
名
古

屋
で
の
集
団
的
店
頭
取
引
は
相
対
的
に
低
位
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
の
取
引
も
同
様
だ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
（
２
）。

第
三
に
、
集
団
的
店
頭
取
引
と
取
引
所
取
引
を
比
較
す
る
と
、
一
・
一
％
程
度
で
あ
り
、
東
京
一
・
五
％
、
大
阪
〇
・
五
％
と
比
較

図
表
１
　
店
頭
売
買
高
（
１
日
平
均
）

（
単
位
：
千
株
）

年＼区分

名古屋
東京

大阪
合計

店頭市場
（A）

集団的
店頭市場
（B）

B/A

名古屋
証券
取引所
（C）

A/C
B/C

店頭市場
（A）

集団的
店頭市場
（B）

B/A

東京証券
取引所
（C）

A/C
B/C

店頭市場
（A）

集団的
店頭市場
（B）

B/A

大阪証券
取引所
（C）

A/C
B/C

店頭市場

内名古屋
の割合

集団的
店頭市場

内名古屋
の割合

取引所
内名古屋
の割合

1955
―

44
―

 1,258
―

3.5％
1,612

  654
40.6％

 16,702
9.7％

3.9％
―

―
―

 5,506
―

―
1,612

―
  698

6.3％
 23,466

5.4％
1956

  730
76

10.4％
 3,492

20.9％
2.2％

2,482
  870

35.1％
 44,030

5.6％
2.0％

  898
115

12.8％
17,652

5.1％
0.7％

4,110
17.8％

1,061
7.2％

 65,174
5.4％

1957
  554

58
10.5％

 4,558
12.2％

1.3％
1,882

  716
38.0％

 50,938
3.7％

1.4％
  857

108
12.6％

20,344
4.2％

0.5％
3,293

16.8％
  882

6.6％
 75,840

6.0％
1958

  632
60

 9.5％
 5,838

10.8％
1.0％

1,818
  724

39.8％
 77,896

2.3％
0.9％

1,548
148

 9.6％
29,474

5.3％
0.5％

3,998
15.8％

  932
6.4％

113,208
5.2％

1959
  956

68
 7.1％

 8,600
11.1％

0.8％
3,178

1,492
46.9％

141,812
2.2％

1.1％
1,155

213
18.4％

52,828
2.2％

0.4％
5,289

18.1％
1,773

3.8％
203,240

4.2％
1960

1,262
95

 7.5％
11,942

10.6％
0.8％

6,502
2,968

45.6％
180,332

3.6％
1.6％

2,113
547

25.9％
82,692

2.6％
0.7％

9,877
12.8％

3,610
2.6％

274,966
4.3％

平均
  826.8

66.8
 9.7％

 5,948
11.6％

1.1％
2,912.3

1,237.3
42.5％

 85,285
3.4％

1.5％
1,314.2

226.2
17.2％

34,749
3.2％

0.5％
4,696.5

17.6％
1,492.7

4.5％
125,982

4.7％
（
注
）
往
復
計
算
、
店
頭
市
場
売
買
高
は
、
取
引
所
正
会
員
の
み
の
非
上
場
株
式
の
売
買
高
を
示
す
。

（
出
所
）
 大
蔵
省
理
財
局
［
1961］

156頁
。
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す
る
と
、
両
者
の
中
位
に
位
置
づ
け
ら
れ
る
。
な
お
、
三
市
場
の
集
団
取
引
全
体
で
は
、
名
古
屋
は
四
・
五
％
を
占
め
て
お
り
、
取

引
所
取
引
四
・
七
％
と
同
水
準
と
な
っ
て
い
る
。

２　

名
古
屋
に
お
け
る
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
の
概
要

　

一
九
六
一
（
昭
和
三
六
）
年
一
〇
月
に
取
引
所
第
二
部
が
開
設
さ
れ
る
ま
で
、
東
京
、
大
阪
お
よ
び
名
古
屋
に
お
い
て
各
地
区
の

証
券
業
協
会
が
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
の
承
認
を
行
い
、
非
上
場
株
式
の
取
引
を
監
理
し
て
い
た
。
戦
後
初
期
に
お
い
て
は
、
こ
の
よ

う
な
店
頭
売
買
の
中
心
と
な
っ
て
い
た
の
は
、
未
発
行
証
券
（
い
わ
ゆ
る
「
ヘ
タ
株
」）
で
あ
り
、
上
場
銘
柄
の
新
株
ま
た
は
そ
の

権
利
、
あ
る
い
は
買
受
代
金
領
収
書
な
ど
で
あ
っ
た
が
、
こ
れ
ら
未
発
行
証
券
が
投
機
化
し
、
不
祥
事
も
発
生
し
た
た
め
、
こ
れ
ら

の
取
引
は
証
券
取
引
所
に
移
管
さ
れ
、
店
頭
取
引
は
既
発
行
の
非
上
場
株
式
の
取
引
を
行
う
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
れ
が
店
頭
売
買
承

認
銘
柄
制
度
で
あ
り
、
東
京
証
券
業
協
会
は
一
九
五
一
（
昭
和
二
六
）
年
八
月
八
日
、
大
阪
証
券
業
協
会
は
一
九
五
二
（
昭
和
二
七
）

年
七
月
四
日
、
名
古
屋
証
券
業
協
会
は
一
九
五
三
（
昭
和
二
八
）
年
二
月
一
〇
日
に
統
一
慣
習
規
則
「
店
頭
売
買
銘
柄
の
処
理
に
関

す
る
規
則
」
を
制
定
し
た
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
規
則
制
定
後
、
二
部
市
場
開
設
ま
で
の
期
間
に
承
認
さ
れ
た
銘
柄
を
確
定
す
る
必

要
が
あ
る
。

　

そ
の
際
、
資
料
と
な
る
の
は
、
名
古
屋
地
区
協
会
に
残
さ
れ
た
事
業
報
告
書
で
あ
り
、
一
九
五
四
（
昭
和
二
九
）
年
度
か
ら
一
九

五
九
（
昭
和
三
四
）
年
度
の
資
料
を
入
手
す
る
こ
と
が
で
き
た
た
め
、各
年
度
の
報
告
書
に
記
載
さ
れ
た
銘
柄
を
リ
ス
ト
ア
ッ
プ
し
、

年
度
ご
と
の
承
認
銘
柄
数
を
集
計
し
た
も
の
が
図
表
２
で
あ
り
、
合
計
一
一
四
銘
柄
と
な
る
。

　

な
お
、
一
九
五
三
（
昭
和
二
八
）
年
二
月
か
ら
一
九
五
四
（
昭
和
二
九
）
年
三
月
ま
で
の
期
間
お
よ
び
一
九
六
〇
（
昭
和
三
五
）

年
四
月
か
ら
一
九
六
一
（
昭
和
三
六
）
年
九
月
ま
で
の
期
間
に
承
認
さ
れ
た
銘
柄
に
つ
い
て
は
定
か
で
は
な
く
、
こ
の
期
間
に
つ
い
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て
は
、
現
状
で
は
資
料
的
な
制
約
上
リ
ス
ト
ア
ッ
プ
が
難
し
い
と
思
わ
れ
る
。

　

た
だ
し
、
同
協
会
の
「
店
頭
売
買
気
配
表
」（
一
九
六
一
年
九
月
末
）
に
は
、

一
一
〇
銘
柄
が
記
載
さ
れ
て
い
る
（
図
表
３
）。
こ
の
一
一
〇
銘
柄
の
う
ち
四

九
銘
柄
は
図
表
１
の
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
リ
ス
ト
に
記
載
さ
れ
て
い
る
が
、
そ

の
他
の
六
一
銘
柄
は
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
リ
ス
ト
に
記
載
さ
れ
て
い
な
い
が
、

東
京
窯
業
に
つ
い
て
は
、
そ
の
備
考
欄
に
「
承
認
九
月
一
日
」
と
記
載
さ
れ
て

い
る
こ
と
か
ら
、
同
社
を
承
認
銘
柄
に
追
加
す
る
の
が
適
当
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
こ
れ
以
外
の
六
〇
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
備
考
欄
に
承
認
に
関
す
る
記
載

が
な
い
た
め
、
承
認
銘
柄
か
ど
う
か
を
確
定
で
き
な
い
。
こ
こ
に
は
、
事
業
報

告
書
の
空
白
期
間
に
承
認
さ
れ
た
銘
柄
が
含
ま
れ
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
と
も

に
、
承
認
銘
柄
と
は
異
な
る
取
扱
銘
柄
や
特
殊
銘
柄
あ
る
い
は
仲
立
取
扱
と
い

わ
れ
る
銘
柄
が
含
ま
れ
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
が
、本
稿
で
は
「
事
業
報
告
書
」

記
載
銘
柄
と
東
京
窯
業
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

３　

店
頭
売
買
承
認
銘
柄
の
分
類

　
「
事
業
報
告
書
」
記
載
銘
柄
を
も
と
に
、
東
京
窯
業
を
加
え
た
一
一
五
銘
柄

に
関
し
て
、
本
社
所
在
地
、
業
種
お
よ
び
東
京
・
大
阪
の
店
頭
売
買
承
認
銘
柄

と
の
重
複
を
調
査
し
、
こ
れ
ら
の
属
性
を
追
加
し
て
作
成
し
た
も
の
が
図
表
４

図表２　年度別承認銘柄数

1954（昭和29）
年度  28銘柄 日本金属チタン精錬、園池製作、日立精機、湯浅乾電池、大

阪チタニウム製造、中日スタヂアム新、御幸毛織新など
1955（昭和30）
年度  51銘柄 富士重工業、渡辺製菓、輸送機工業、早川電機工業、東京通

信工業、東化工、大阪曹達、愛知トヨタ自動車など
1956（昭和31）
年度  11銘柄 本田技研工業、林紡績、石川製作所、石塚硝子、矢作製鉄、

中外製薬、東洋繊維など
1957（昭和32）
年度  17銘柄 旭一シャイン工業、名糖産業、藤田興業、日新海運、富士セ

ロファン新など
1958（昭和33）
年度   4銘柄 関東自動車、高岳製作所新、日本食品化工新・旧、合同酒精

1959（昭和34）
年度   3銘柄 日本ピストンリング、新家工業、江崎グリコ

合計 114銘柄
（注）「新」は新株を表す。
（資料）「事業報告書」各年版
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銘柄名 業種 備考
雄別炭鉱鉄道 鉱業 ＊
中外鉱業 鉱業 ＊
日吉鉱業 鉱業
日吉鉱業新 鉱業
大和ハウス工業 建設
安藤製油 食料品
井村屋製菓 食料品
オーシャン 食料品 ＊
合同酒精 食料品 ＊
中部飼料 食料品
中村屋 食料品 ＊
日本食品化工新・旧 食料品 ＊
明治乳業 食料品 ＊
森永乳業 食料品 ＊
豊醤油 食料品
養命酒製造新 食料品 ＊
旭一シャイン工業 繊維・パルプ ＊
山陽パルプ 繊維・パルプ
中央板紙新 繊維・パルプ
東海染工 繊維・パルプ
伏原毛絲紡織 繊維・パルプ ＊
御幸毛織 繊維・パルプ
御幸毛織新 繊維・パルプ ＊
大阪曹達 化学工業 ＊
第一工業製薬 化学工業
第一工業製薬新 化学工業
日本化薬 化学工業
日本化薬新 化学工業
日本触媒化学工業 化学工業 ＊
日本ゼオン 化学工業 ＊
北越電化工業 化学工業 ＊
三池合成工業 化学工業 ＊
東亜石油 石油・ゴム ＊
東洋ゴム工業 石油・ゴム ＊
三菱石油 石油・ゴム ＊
横浜護謨製造 石油・ゴム ＊
イソライト工業 ガラス・土石 ＊
東海高熱工業 ガラス・土石 ＊
東京窯業 ガラス・土石 ＊＊
三重琺瑯 ガラス・土石
大阪製鋼 鉄鋼・金属 ＊
大阪チタニウム製造 鉄鋼・金属 ＊
滝上工業 鉄鋼・金属
滝上工業新 鉄鋼・金属
中央可鍛工業 鉄鋼・金属
中央可鍛工業新 鉄鋼・金属
中央発条 鉄鋼・金属
中部鋼鈑 鉄鋼・金属
鉄興社 鉄鋼・金属
東邦電化 鉄鋼・金属
日本金属工業 鉄鋼・金属 ＊
日本高周波 鉄鋼・金属
日本建鉄 鉄鋼・金属 ＊
日本電気冶金 鉄鋼・金属 ＊
日本冶金工業 鉄鋼・金属 ＊

銘柄名 業種 備考
東化工 鉄鋼・金属 ＊
愛知電機 機械・電気機器
旭精機工業 機械・電気機器
旭精機工業新 機械・電気機器
石川製作所 機械・電気機器 ＊
興国農機 機械・電気機器 ＊
振興造機 機械・電気機器 ＊
振興造機新 機械・電気機器
中央製作所 機械・電気機器 ＊
東海理化電機 機械・電気機器
東洋運搬機 機械・電気機器
中日本鋳工 機械・電気機器
日立精機 機械・電気機器 ＊
平野製作所 機械・電気機器
平野製作所新 機械・電気機器
リツカ―ミシン 機械・電気機器
オイルシール 輸送用機器
関東自動車 輸送用機器 ＊
佐世保重工業 輸送用機器
新家工業 輸送用機器 ＊
大同メタル新 輸送用機器
日本エヤーブレーキ 輸送用機器 ＊
富士重工業 輸送用機器 ＊
富士車輛 輸送用機器 ＊
輸送機工業 輸送用機器 ＊
尾張時計 精密機器
日本光学 精密機器
天龍製材 その他製造
日産農林工業 その他製造 ＊
愛知トヨタ 商業 ＊
樫山新 商業
加納鉄鋼 商業
豊田通商 商業
三菱商事 商業
大阪証券金融 金融・保険 ＊
勧業銀行 金融・保険
岐阜相互銀行 金融・保険
協和銀行 金融・保険
十六銀行 金融・保険
第三相互銀行 金融・保険
太道相互銀行 金融・保険
中央相互銀行 金融・保険
東京銀行 金融・保険
名古屋相互銀行 金融・保険
日本銀行 金融・保険
日本証券金融 金融・保険
日本証券代行 金融・保険
三井銀行 金融・保険 ＊
東邦海運 海運
日新海運 海運 ＊
国際電信電話 通信・電力業 ＊
東京電力 通信・電力業 ＊
新東宝 サービス業
中日本興業 サービス業 ＊
名古屋観光ホテル サービス業

（注）１． ＊印は、「事業報告書」記載の店頭売買承認銘柄である。ただし、オーシャンは、旧大黒
葡萄酒である。

２． ＊＊印の東京窯業については、「店頭売買気配表」の備考欄には、「承認９月１日」と記載
されていることから、1961年に店頭売買承認されたものと思われる。

３． 銘柄末尾の「新」は、新株を意味する。

図表３　店頭売買気配表の銘柄一覧
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で
あ
る
。
た
だ
し
、
図
表
１
で
は
、
新
株
を
追
加
で
承
認
し
て
い
る
た
め
、
新

株
と
旧
株
が
別
銘
柄
と
な
っ
て
い
る
例
が
散
見
さ
れ
た
。
そ
こ
で
、
こ
の
図
表

４
で
は
、新
旧
の
区
別
を
な
く
し
、社
数
で
集
計
し
た
た
め
、一
一
〇
社
と
な
っ

て
い
る
。
た
だ
し
、
帝
国
鉱
業
（
３
）お

よ
び
日
本
金
属
チ
タ
ン
精
錬
（
４
）に

つ
い
て
は
、

詳
細
が
不
明
で
あ
る
た
め
除
外
し
、
残
り
の
一
〇
八
社
に
つ
い
て
、
そ
の
本
社

所
在
地
域
と
属
性
と
を
考
慮
し
て
分
類
す
る
と
以
下
の
よ
う
に
な
る
。
な
お
、

こ
の
場
合
の
本
社
所
在
地
は
、
設
立
当
初
の
本
社
所
在
地
で
は
な
く
、
で
き
る

限
り
名
古
屋
承
認
当
時
の
本
社
所
在
地
を
確
定
し
、
そ
れ
に
基
づ
い
て
分
類
し

た
。

①　

愛
知
県
所
在
の
名
古
屋
承
認
銘
柄
：
愛
知
県
に
根
差
し
た
会
社
で
あ
り
、

名
古
屋
の
店
頭
市
場
が
支
援
し
た
と
考
え
ら
れ
る
銘
柄
を
抽
出
し
た
。
た
だ

し
、
名
古
屋
の
承
認
銘
柄
は
、
東
京
ま
た
は
大
阪
で
承
認
さ
れ
た
銘
柄
（
重

複
銘
柄
）
と
名
古
屋
だ
け
で
承
認
さ
れ
た
銘
柄
（
単
独
銘
柄
）
に
分
け
る
こ

と
が
で
き
る
。

②　

愛
知
県
周
辺
地
域
所
在
の
名
古
屋
承
認
銘
柄
：
岐
阜
県
、
静
岡
県
、
長
野

県
、
石
川
県
な
ど
に
所
在
す
る
会
社
の
銘
柄
を
抽
出
し
た
。
た
だ
し
、
①
同

様
に
単
独
銘
柄
と
重
複
銘
柄
に
分
類
で
き
る
。

③　

他
地
域
所
在
の
名
古
屋
承
認
銘
柄
：
東
京
、
大
阪
を
は
じ
め
、
神
奈
川
、

図表４　地域別銘柄数

属性 上場／非上場 単独／重複 銘柄数

愛知県所在の名古屋承認銘柄 非上場銘柄 単独銘柄  12
重複銘柄   1

愛知県周辺地域所在の名古屋承認銘柄
上場銘柄

単独銘柄   3
重複銘柄   0

非上場銘柄 単独銘柄   2
重複銘柄   2

他地域所在の名古屋承認銘柄
上場銘柄 単独銘柄  49

重複銘柄   3

非上場銘柄 単独銘柄   3
重複銘柄  23

新株のみの承認銘柄  10
合計 108
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北
海
道
な
ど
に
所
在
す
る
会
社
の
う
ち
名
古
屋
で
承
認
さ
れ
た
銘
柄
で
あ
る
。
た
だ
し
、
Ａ
東
証
や
大
証
な
ど
の
取
引
所
の
上
場

銘
柄
と
Ｂ
非
上
場
銘
柄
に
分
類
し
た
。
な
お
、
Ｂ
に
つ
い
て
は
、
東
京
ま
た
は
大
阪
で
も
承
認
さ
れ
た
重
複
銘
柄
は
こ
こ
に
含
め

ず
、
次
の
④
に
分
類
し
た
。

④　

重
複
承
認
銘
柄
：
名
古
屋
承
認
で
あ
る
と
と
も
に
、
東
京
や
大
阪
で
承
認
さ
れ
た
銘
柄
の
う
ち
、
非
上
場
の
銘
柄
を
抽
出
し
た
。

⑤　

新
株
の
み
の
承
認
銘
柄
：
新
株
ま
た
は
第
二
新
株
の
み
承
認
さ
れ
た
会
社
も
一
一
社
あ
り
、
こ
れ
ら
の
旧
株
は
す
で
に
上
場
銘

柄
で
あ
る
た
め
区
別
し
た
。
た
だ
し
、
御
幸
毛
織
に
関
し
て
は
、「
事
業
報
告
書
」
で
は
、
一
九
五
五
年
三
月
に
新
株
が
承
認
さ

れ
て
い
る
が
、
同
社
有
価
証
券
報
告
書
に
よ
る
と
、
一
九
五
四
年
三
月
に
承
認
さ
れ
て
い
る
旨
が
記
載
さ
れ
て
お
り
、
新
株
で
な

く
既
発
行
株
式
が
承
認
さ
れ
た
可
能
性
が
高
い
た
め
、
①
に
分
類
し
た
。

　

な
お
、
こ
れ
ら
の
銘
柄
名
を
あ
い
う
え
お
順
に
リ
ス
ト
ア
ッ
プ
す
る
と
、
図
表
５
と
な
る
。

４　

愛
知
県
所
在
の
名
古
屋
承
認
銘
柄

　

愛
知
県
に
所
在
す
る
会
社
に
つ
い
て
、
Ａ
単
独
銘
柄
と
Ｂ
重
複
銘
柄
に
分
け
て
紹
介
す
る
。
な
お
、
こ
れ
ら
は
名
古
屋
で
承
認
さ

れ
た
時
点
で
は
、
非
上
場
銘
柄
で
あ
る
。

Ａ
単
独
銘
柄

①　

愛
知
ト
ヨ
タ
自
動
車
：
一
九
四
二
年
に
愛
知
県
自
動
車
配
給
株
式
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
、
一
九
四
八
年
に
愛
知
ト
ヨ
タ
自
動

車
株
式
会
社
に
社
名
変
更
、
一
九
五
六
年
二
月
に
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
と
な
り
、
一
九
六
一
年
一
〇
月
名
証
二
部
上
場
、
二
〇
〇

七
年
四
月
株
式
会
社
Ａ
Ｔ
グ
ル
ー
プ
に
商
号
変
更
し
、
現
在
に
至
っ
て
い
る
（
５
）。

店
頭
売
買
承
認
銘
柄
と
な
っ
た
一
九
五
六
年
当
時

の
同
社
は
、
事
業
の
急
拡
大
を
受
け
、
新
車
販
売
も
順
調
に
推
移
す
る
と
と
も
に
、
モ
ー
タ
リ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
進
展
に
対
応
す
る
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図表５　店頭売買承認銘柄表

銘柄名 本社
所在地 業種 承認時期 事業報告書

の記載
店頭売買気
配表の記載 他地域との重複

愛知トヨタ自動車 愛知県 商業 1956年２月 ○ ○
旭可鍛鉄 静岡県 鉄鋼・金属 1955年２月26日 ○ ×
新家工業 大阪府 輸送用機器 1959年７月20日 ○ ○
石川島芝浦タービン 長野県 機械・電気機器 1955年12月 ○ × 東証上場
石川製作所 石川県 機械・電気機器 1956年８月 ○ × 東京承認 大証上場
石塚硝子新・旧 愛知県 ガラス・土石 1956年９月 ○ ×
伊勢丹 東京都 商業 1954年９月８日 ○ ×
イソライト工業 大阪府 ガラス・土石 1954年９月20日 ○ ○ 大阪承認
江崎グリコ 大阪府 食料品 1959年12月１日 ○ × 東京承認
大阪証券金融 大阪府 金融・保険 1955年12月 ○ ○
大阪スタヂアム 大阪府 サービス業 1954年９月８日 ○ ×
大阪製鋼 大阪府 鉄鋼・金属 1954年９月20日 ○ ○ 東京承認 大阪承認
大阪曹達 大阪府 化学工業 1956年３月 ○ ○
大阪チタニウム製造 兵庫県 鉄鋼・金属 1954年９月８日 ○ ○ 東京承認
大阪土地建物 大阪府 サービス業 1954年9月20日 ○ ×
神島化学 大阪府 化学工業 1956年２月 ○ ×
鴨川化工 東京都 化学工業 1955年12月 ○ ×
関西電力 大阪府 通信・電力 1955年12月 ○ ×
関東自動車工業 神奈川県 輸送用機器 1958年６月 ○ ○ 東京承認
旭一シャイン工業 愛知県 繊維・パルプ 1957年５月 ○ ○
興国農機新・旧 東京都 機械・電気機器 1957年１月 ○ ○
合同酒精 北海道 食料品 1958年11月 ○ ○
国際電信電話 東京都 通信・電力 1956年２月 ○ ○ 東京承認
志村化工 東京都 鉄鋼・金属 1955年11月 ○ ×
振興造機 岐阜県 機械・電気機器 1954年10月25日 ○ ○
住友金属工業新 大阪府 鉄鋼・金属 1957年10月 ○ ×
住友石炭鉱業新 東京都 鉱業 1957年９月 ○ ×
住友電気工業新 大阪府 鉄鋼・金属 1957年９月 ○ ×
園池製作所 東京都 機械・電気機器 1954年９月８日 ○ × 東京承認
大黒葡萄酒 東京都 食料品 1954年９月８日 ○ ○ 東京承認
大同海運 兵庫県 海運・運輸 1955年12月 ○ ×
大同製鋼二新 愛知県 鉄鋼・金属 1957年10月 ○ ×
大同石油 東京都 石油・ゴム 1956年１月 ○ ×
大日本セルロイド 大阪府 化学工業 1955年12月 ○ ×
太洋海運 兵庫県 海運・運輸 1955年８月 ○ × 東京承認
大洋漁業 東京都 食料品 1956年３月 ○ ×
高岳製作所新 愛知県 機械・電気機器 1957年６月 ○ × 大阪承認
中央製作所 愛知県 機械・電気機器 1957年５月 ○ ○
中外鉱業 東京都 鉱業 1955年12月 ○ ○
中外製薬 東京都 化学工業 1957年３月 ○ × 東京承認
中日スタヂアム新 愛知県 サービス業 1955年２月28日 ○ ×
帝国鉱業 不明 鉱業 1954年９月８日 ○ ×
帝国ホテル 東京都 サービス業 1954年９月８日 ○ × 東京承認
東亜石油 東京都 石油・ゴム 1955年12月 ○ ○
次ページへ続く
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銘柄名 本社
所在地 業種 承認時期 事業報告書

の記載
店頭売買気
配表の記載 他地域との重複

東海高熱工業 東京都 ガラス・土石 1957年２月 ○ ○ 東京承認
東京會舘 東京都 サービス業 1956年２月 ○ ×
東京通信工業 東京都 機械・電気機器 1956年１月 ○ × 東京承認 大阪承認
東京電力 東京都 通信・電力 1955年12月 ○ ○
東京窯業 東京都 ガラス・土石 1961年９月 × ○
東邦瓦斯新 愛知県 ガス 1957年12月 ○ ×
東邦電化 東京都 鉄鋼・金属 1956年２月 ○ ○
東洋ゴム工業 大阪府 石油・ゴム 1956年２月 ○ ○
中日本興業 愛知県 サービス業 1955年11月 ○ ○
中村屋 東京都 食料品 1954年９月８日 ○ ○ 東京承認
名古屋交易産業 愛知県 商業 1957年７月 ○ ×
名古屋造船 愛知県 輸送用機器 1957年10月 ○ ×
日平産業 東京都 機械・電気機器 1956年１月 ○ × 大阪承認
日産農林工業 東京都 その他製造 1955年12月 ○ ○
日新海運 東京都 海運・運輸 1957年５月 ○ ○ 東京承認 大阪承認
日東製粉 東京都 食料品 1955年12月 ○ ×
日本エヤーブレーキ 兵庫県 輸送用機器 1956年４月 ○ ○
日本オイルシール工業 東京都 機械・電気機器 1955年１月24日 ○ × 東京承認
日本瓦斯化学工業 東京都 化学工業 1956年２月 ○ ×
日本金属工業 東京都 鉄鋼・金属 1956年３月 ○ ○
日本金属チタン精錬 東京都 鉄鋼・金属 1954年７月５日 ○ × 東京承認
日本航空 東京都 海運・運輸 1954年９月８日 ○ × 東京承認 大阪承認
日本酒類 福岡県 食料品 1955年12月 ○ ×
日本触媒化学工業 大阪府 化学工業 1955年12月 ○ ○
日本食品化工新 東京都 食料品 1958年９月 ○ ○
日本製鋼所新 東京都 鉄鋼・金属 1957年６月 ○ ×
日本ゼオン 東京都 化学工業 1954年９月８日 ○ ○ 東京承認
日本建鉄 東京都 鉄鋼・金属 1954年９月20日 ○ ○ 東京承認
日本電気冶金 東京都 鉄鋼・金属 1956年２月 ○ ○
日本ピストンリング 東京都 鉄鋼・金属 1959年４月１日 ○ ×
日本冶金工業 東京都 鉄鋼・金属 1955年12月 ○ ○
八欧電機 東京都 機械・電気機器 1955年10月 ○ ×
早川電機工業 大阪府 機械・電気機器 1955年11月 ○ × 東京承認
林紡績 愛知県 繊維・パルプ 1956年４月 ○ ×
東化工 富山県 鉄鋼・金属 1956年３月 ○ ○
日立精機 東京都 機械・電気機器 1954年９月８日 ○ ○
富士重工業 東京都 輸送用機器 1955年５月 ○ ○ 東京承認 大阪承認
富士製粉 静岡県 食料品 1954年９月８日 ○ × 東京承認
富士精密工業 東京都 輸送用機器 1954年９月８日 ○ × 東京承認
富士セロファン新 愛知県 化学工業 1957年10月 ○ × 大阪承認
藤田興業 東京都 その他製造 1957年７月 ○ × 大阪取扱
伏原毛絲紡織 愛知県 繊維・パルプ 1955年８月 ○ ○
富士車輛 大阪府 輸送用機器 1954年９月20日 ○ ○
北越電化工業 新潟県 化学工業 1956年３月 ○ ○
北辰電機製作所 東京都 機械・電気機器 1955年12月 ○ ×
次ページへ続く
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た
め
、
度
重
な
る
増
資
を
行
っ
た
結
果
、
一
九
四
八
年
に

は
資
本
金
五
〇
〇
万
円
、
株
主
数
一
六
九
名
で
あ
っ
た
の

が
、
一
九
五
四
年
に
は
資
本
金
一
億
円
、
株
主
数
七
六
〇

名
に
達
し
て
い
た
。
こ
の
よ
う
な
旺
盛
な
資
金
需
要
が
承

認
の
背
景
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ち
な
み
に
、
承
認
後

に
も
増
資
を
行
い
、
一
九
六
〇
年
に
は
資
本
金
三
億
円
と

な
っ
て
い
る
（
６
）。

②　

石
塚
硝
子
：
一
八
一
九
年
（
文
政
二
）
石
塚
岩
三
郎
が

岐
阜
県
可
児
市
で
ガ
ラ
ス
製
造
を
開
始
、
一
八
八
八
年
名

古
屋
市
東
矢
場
町
に
工
場
を
新
設
し
、
名
古
屋
に
移
転
し

た
。
一
九
四
一
年
石
塚
硝
子
設
立
、
一
九
五
六
年
九
月
店

頭
売
買
承
認
銘
柄
と
な
り
、一
九
六
一
年
七
月
名
証
上
場
、

一
九
六
二
年
一
〇
月
東
証
二
部
上
場
、
一
九
六
八
年
八
月

東
証
、
名
証
一
部
に
指
定
さ
れ
、
現
在
に
至
る
（
７
）。

石
塚
硝

子
﹇
一
九
六
八
﹈
に
よ
る
と
、
同
社
は
戦
災
で
多
大
な
被

害
を
被
っ
た
た
め
、
戦
後
の
再
建
に
向
け
て
融
資
を
受
け

る
に
も
担
保
資
産
が
な
く
、
窮
地
に
陥
っ
て
い
た
が
、
当

時
の
安
田
銀
行
が
無
担
保
融
資
を
提
供
し
た
こ
と
で
再
建

銘柄名 本社
所在地 業種 承認時期 事業報告書

の記載
店頭売買気
配表の記載 他地域との重複

本田技研工業 東京都 輸送用機器 1956年４月 ○ × 東京承認 大阪取扱
松屋 東京都 商業 1954年９月８日 ○ × 東京承認
丸紅飯田 大阪府 商業 1955年12月 ○ ×
三池合成工業 東京都 化学工業 1956年３月 ○ ○
三井銀行 東京都 金融・保険 1956年６月 ○ ○
三井物産 東京都 商業 1955年12月 ○ ×
三菱石油 東京都 石油・ゴム 1955年12月 ○ ○
御幸毛織 愛知県 繊維・パルプ 1955年３月30日 ○ ○
明治乳業 東京都 食料品 1955年12月 ○ ○
名糖産業 愛知県 食料品 1957年５月 ○ × 東京承認
森永乳業 東京都 食料品 1954年９月８日 ○ ○
安川電機製作所 福岡県 機械・電気機器 1956年３月 ○ ×
矢作製鉄 愛知県 鉄鋼・金属 1957年１月 ○ ×
湯浅乾電池 大阪府 機械・電気機器 1954年９月８日 ○ × 大阪取扱
雄別炭礦鉄道 北海道 鉱業 1955年12月 ○ ○
輸送機工業 愛知県 輸送用機器 1955年10月 ○ ○
養命酒製造 長野県 食料品 1954年10月25日 ○ ○ 東京承認
横河電機製作所 東京都 機械・電気機器 1956年２月 ○ ×
横浜護謨製造 東京都 石油・ゴム 1956年３月 ○ ○
若林製絲紡績 大阪府 繊維・パルプ 1956年３月 ○ ×
渡辺製菓 東京都 食料品 1955年７月 ○ × 東京取扱
（注） 銘柄末尾の「新」は新株、｛新・旧｝は、新株と旧株を意味する。末尾に「新・旧」の記載の

ない銘柄は、旧株である。
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に
こ
ぎ
つ
け
、
さ
ら
に
日
本
興
業
銀
行
か
ら
も
融
資
を
受
け
、
興
銀
か
ら
の
工
業
融
資
、
安
田
銀
か
ら
の
商
業
融
資
と
い
う
、
二

行
主
義
で
通
し
た
と
い
う
（
８
）。

店
頭
売
買
承
認
銘
柄
と
な
っ
た
一
九
五
六
年
当
時
の
同
社
は
、
業
界
全
体
の
過
剰
設
備
と
過
剰
在
庫

に
よ
る
不
況
か
ら
脱
す
べ
く
、
第
二
次
合
理
化
計
画
を
開
始
し
た
時
期
に
相
当
し
、
社
内
の
近
代
化
に
よ
る
体
質
強
化
に
踏
み
出

し
て
い
た
。
具
体
的
に
は
、
製
造
ラ
イ
ン
の
オ
ー
ト
メ
化
、
間
接
部
門
の
合
理
化
・
効
率
化
、
事
務
部
門
の
電
算
化
な
ど
で
あ
り
、

そ
の
た
め
の
投
資
資
金
の
需
要
が
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
、承
認
直
前
に
資
本
金
を
二
四
〇
〇
万
円
か
ら
五
〇
〇
〇
万
円
に
増
資
し
、

こ
れ
を
契
機
に
承
認
銘
柄
と
な
っ
た
と
さ
れ
る
（
９
）。

③　

旭
一
シ
ャ
イ
ン
工
業
：
一
九
四
六
年
一
〇
月
名
古
屋
市
瑞
穂
区
に
て
旭
一
編
織
株
式
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
た
。
店
頭
売
買
承

認
銘
柄
と
な
っ
た
一
九
五
七
年
五
月
時
点
の
同
社
は
、
毛
メ
リ
ヤ
ス
製
造
で
は
日
本
一
の
規
模
で
あ
る
と
と
も
に
、
輸
出
高
は
全

国
の
三
分
の
一
を
占
め
、
業
界
唯
一
の
一
貫
会
社
と
し
て
、
紡
績
か
ら
染
色
加
工
ま
で
の
設
備
を
有
し
て
い
た
。
一
九
五
四
年
か

ら
一
九
五
六
年
九
月
期
の
売
上
は
一
二
・
三
億
円
、
一
七
・
四
億
円
、
二
一
・
九
億
円
、
利
益
は
二
八
七
三
万
円
、
七
九
三
五
万

円
、
八
六
五
二
万
円
と
増
収
増
益
で
あ
っ
た）10
（

。
そ
の
後
、
一
九
六
一
年
一
〇
月
名
証
に
上
場
し
た
。
な
お
、
同
社
は
一
九
八
〇
年

代
半
ば
に
経
営
不
振
に
陥
り
、
東
海
銀
行
か
ら
の
経
営
支
援
を
受
け
る
と
と
も
に
、
第
三
者
割
当
を
行
い
、
経
営
多
角
化
な
ど
経

営
再
建
を
図
っ
た）11
（

。
一
九
九
一
年
株
式
会
社
キ
ョ
ク
イ
チ
に
商
号
変
更
す
る
と
と
も
に
マ
ル
チ
メ
デ
ィ
ア
関
連
企
業
に
業
態
を
転

換
し
、
一
九
九
七
年
矢
作
製
鉄
を
傘
下
に
入
れ
た）12
（

（
た
だ
し
、
翌
年
に
は
株
式
を
売
却
し
、
資
本
提
携
を
解
消）13
（

）。
二
〇
〇
〇
年

株
式
会
社
ト
ム
ス
・
エ
ン
タ
テ
イ
ン
メ
ン
ト
と
商
号
変
更
し
、
二
〇
一
〇
年
一
一
月
に
は
セ
ガ
サ
ミ
ー
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
と
の

株
式
交
換
で
完
全
子
会
社
と
な
り
、
名
証
二
部
上
場
を
廃
止
し
て
い
る）14
（

。

④　

中
央
製
作
所
：
一
九
三
六
年
、
回
転
刷
子
型
変
流
器
（
ベ
ル
ト
ー
ロ
）
を
製
作
す
る
目
的
で
名
古
屋
市
中
村
区
米
野
町
に
設
立

さ
れ
た
。
戦
前
は
、
豊
田
自
動
織
機
、
日
本
放
送
協
会
、
三
菱
重
工
業
な
ど
と
と
も
に
陸
海
軍
お
よ
び
逓
信
省
か
ら
受
注
し
て
い
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た）15
（

。
戦
後
は
、
映
画
館
の
映
写
機
の
電
源
用
の
受
注
を
皮
切
り
に
、
国
鉄
や
住
友
電
工
な
ど
か
ら
の
受
注
を
受
け
る
よ
う
に
な
っ

た）16
（

。
名
古
屋
で
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
と
な
っ
た
一
九
五
七
年
五
月
当
時
は
、
東
京
出
張
所
を
開
設
す
る
と
と
も
に
自
動
メ
ッ
キ
装

置
の
制
作
を
開
始
し
、
こ
れ
が
家
電
製
品
ブ
ー
ム
に
支
え
ら
れ
た
松
下
電
産
に
納
入
さ
れ
る
な
ど
業
容
を
拡
大
し
、
増
収
増
益
を

記
録
し
た
。
店
頭
承
認
の
直
前
に
は
、
二
〇
〇
〇
万
円
を
増
資
す
る
四
〇
万
株
の
う
ち
株
主
割
当
は
三
〇
万
株
と
し
、
残
り
一
〇

万
株
を
一
般
公
募
し
、
五
〇
〇
〇
万
円
に
増
資
し
た
（
主
幹
事
の
安
藤
証
券
四
万
株
、
山
一
證
券
と
丸
万
証
券
は
そ
れ
ぞ
れ
三
万

株
を
引
き
受
け
た）17
（

）。
一
九
六
一
年
一
〇
月
に
は
、
名
証
二
部
に
上
場
し
、
現
在
は
自
動
車
向
け
電
源
機
器
、
表
面
処
理
装
置
、

溶
接
機
、
Ｊ
Ｒ
の
速
度
計
、
モ
ー
タ
ー
の
鉄
道
試
験
装
置
な
ど
を
扱
っ
て
い
る）18
（

。

⑤　

中
日
本
興
業
：
同
社
は
、
一
九
五
四
年
七
月
東
和
不
動
産
株
式
会
社
の
建
設
す
る
旧
豊
田
ビ
ル
（
名
古
屋
市
中
村
区
）
内
劇
場

賃
貸
の
内
約
を
得
て
、
資
本
金
二
二
〇
〇
万
円
で
設
立
さ
れ
た
。
名
古
屋
で
承
認
さ
れ
た
の
は
、
翌
一
九
五
五
年
一
一
月
で
あ
り
、

当
時
旧
豊
田
ビ
ル
内
に
三
劇
場
を
開
館
し
、
営
業
を
開
始
し
て
い
た
。
一
九
六
一
年
一
〇
月
名
証
二
部
に
上
場
し
た）19
（

。

⑥　

名
古
屋
交
易
産
業
：
同
社
は
、
一
九
四
七
年
一
〇
月
設
立
、
名
古
屋
市
に
本
社
を
置
く
貿
易
商
社
で
あ
り
、
す
で
に
名
証
上
場

銘
柄
で
あ
っ
た
が
、
一
九
五
七
年
四
月
に
三
井
物
産
と
の
合
併
（
比
率
四
：
三
）
を
決
議
し
、
八
月
よ
り
同
物
産
名
古
屋
支
店
と

し
て
発
足
し
た
。
合
併
決
定
後
の
七
月
二
二
日
に
上
場
廃
止
と
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
に
伴
っ
て
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
と
な
っ
た
も

の
と
思
わ
れ
る
。
合
併
直
前
の
同
社
の
業
績
は
、
増
収
増
益
で
あ
り
、
株
価
も
九
〇
円
台
を
安
定
的
に
推
移
し
、
増
配
し
て
い
た
。

な
お
、
同
社
の
株
主
構
成
を
み
る
と
、
星
崎
治
名）20
（

一
〇
％
、
ト
ヨ
タ
自
動
社
五
％
、
豊
田
自
動
織
機
二
・
四
％
な
ど
で
あ
り
、
ト

ヨ
タ
と
の
資
本
関
係
が
見
て
取
れ
る）21
（

。
戦
前
か
ら
三
井
物
産
は
、
豊
田
佐
吉
と
豊
田
自
動
織
機
を
支
援
し
て
お
り
、
そ
の
関
係
で

合
併
が
実
現
し
た
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

⑦　

名
古
屋
造
船
：
同
社
は
、
一
九
四
一
年
六
月
に
設
立
さ
れ
、
船
舶
建
造
お
よ
び
修
理
、
橋
梁
鉄
塔
等
鉄
鋼
物
製
造
修
理
を
手
掛
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け
、
本
社
は
名
古
屋
市
に
所
在
し
て
い
た
。
一
九
五
七
年
一
〇
月
に
名
古
屋
で
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
と
な
っ
た
当
時
の
同
社
業
績

は
、
フ
ル
操
業
状
態
に
あ
り
大
幅
な
増
収
増
益
を
記
録
し
、
株
価
も
堅
調
に
推
移
し
、
増
配
し
て
い
た
。
一
九
五
九
年
七
月
に
名

証
に
上
場）22
（

、
そ
の
後
の
業
績
も
好
調
で
あ
っ
た）23
（

が
、
一
九
六
四
年
名
古
屋
重
工
業
（
株
）
と
と
も
に
石
川
島
播
磨
重
工
業
と
合
併

し
た）24
（

。

⑧　

林
紡
績
：
同
社
は
、
一
九
四
七
年
一
〇
月
に
設
立
さ
れ
、
各
種
繊
維
お
よ
び
織
物
の
紡
糸
・
販
売
を
手
掛
け
、
本
社
は
愛
知
県

一
宮
市
に
所
在
し
、
大
阪
支
店
と
東
京
出
張
所
を
有
し
て
い
た
。
大
株
主
は
、
林
茂
社
長
一
族
と
思
わ
れ
る
。
同
氏
は
、
近
藤
紡

績
所
の
近
藤
貞
男
氏
ら
と
並
び
「
東
海
三
羽
ガ
ラ
ス
」
と
称
さ
れ
た
人
物
で
あ
る
。
名
古
屋
で
承
認
さ
れ
た
一
九
五
六
年
四
月
当

時
の
業
績
は
、
大
幅
な
増
益
で
あ
り
、
増
配
す
る
と
と
も
に
、
増
資
も
計
画
し
て
い
た
。
な
お
、
同
年
一
二
月
一
日
に
名
証
に
上

場
し
て
お
り
、
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
の
期
間
は
短
い）25
（

。
そ
の
後
、
大
証
に
も
上
場
し
、
一
九
七
〇
年
に
は
日
本
毛
織
に
次
ぐ
第
二

位
の
毛
織
メ
ー
カ
ー
に
成
長
し
た
が
、
投
機
色
の
強
い
経
営
体
質
と
と
も
に
、
慢
性
的
な
繊
維
不
況
に
直
面
し
、
一
九
七
九
年
二

月
名
古
屋
地
裁
に
会
社
更
生
法
の
適
用
を
申
請
、
負
債
総
額
は
五
九
〇
億
円
で
、
繊
維
業
界
の
大
型
倒
産
と
報
じ
ら
れ
た）26
（

。
一
九

八
一
年
三
月
、
資
本
金
四
二
億
七
四
〇
〇
万
円
を
一
〇
〇
％
減
資
し
、
同
時
に
五
億
円
へ
増
資
、
さ
ら
に
一
九
八
三
年
七
月
に
同

額
を
再
増
資
し
、
新
資
本
金
を
合
わ
せ
て
一
〇
億
円
に
す
る
更
生
計
画
が
承
認
さ
れ
、
新
社
名
サ
ン
・
フ
ァ
イ
ン
と
し
て
再
出
発

し
た）27
（

。
業
務
内
容
も
紡
績
か
ら
転
換
し
、
カ
ラ
ー
テ
レ
ビ
生
産
工
場
、
ソ
ニ
ー
一
宮
の
下
請
け
業
務
を
本
社
工
場
で
開
始
し
た）28
（

。

二
〇
〇
二
年
八
月
本
社
を
分
社
化
し
、
サ
ン
フ
ァ
イ
ン
ト
ス
カ
ー
ナ
、
サ
ン
フ
ァ
イ
ン
ウ
ー
ル
、
サ
ン
ラ
イ
ズ
、
イ
ー
エ
ス
興
業

の
四
社
と
な
り
、
そ
の
後
サ
ン
フ
ァ
イ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
、
サ
ン
フ
ァ
イ
ン
・
ノ
バ
ラ
、
サ
ン
フ
ァ
イ
ン
・
ス
タ
ッ
フ
を
設
立
、
二

〇
〇
六
年
三
月
藤
木
田
株
式
会
社
（
持
株
会
社
）
を
グ
ル
ー
プ
八
社
の
親
会
社
と
し
て
設
立
し
た）29
（

。

⑨　

伏
原
毛
絲
紡
織
：
同
社
は
、
一
九
三
六
年
七
月
設
立
、
本
社
は
愛
知
県
名
古
屋
市
、
工
場
は
安
城
市
、
尾
西
市
、
西
春
日
井
郡
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に
あ
り
、
毛
糸
お
よ
び
毛
織
物
の
製
造
販
売
を
手
掛
け
て
い
た
。
一
九
五
五
年
八
月
に
名
古
屋
で
承
認
さ
れ
た
当
時
は
、
名
古
屋

市
外
に
新
工
場
を
建
設
中
で
、
倍
額
増
資
の
予
定
と
報
じ
ら
れ
て
い
る）30
（

。
一
九
六
一
年
一
〇
月
名
証
二
部
に
上
場
し
た
が
、
一
九

六
八
年
九
月
名
証
上
場
廃
止
し
た）31
（

。
一
九
七
七
年
以
降
清
州
紡
績
に
引
き
継
が
れ
た
と
の
記
録
が
あ
る
が
、
詳
細
は
不
明
で
あ

る）32
（

。

⑩　

御
幸
毛
織
：
同
社
は
、
一
九
〇
五
年
祖
父
江
利
一
郎
が
名
古
屋
市
中
区
前
津
小
林
に
織
布
工
場
、
同
西
区
前
ノ
川
町
に
染
工
場

を
建
設
し
創
業
し
た
。
一
九
一
〇
年
合
資
会
社
御
幸
毛
織
工
場
を
設
立
、
一
九
一
三
年
毛
織
物
「
御
幸
セ
ル
」
が
セ
ル
中
の
覇
王

と
し
て
名
声
を
高
め
、
一
九
一
八
年
一
一
月
御
幸
毛
織
株
式
会
社
を
設
立
し
た
。
同
社
が
名
古
屋
で
承
認
さ
れ
た
一
九
五
四
年
三

月
当
時
、「
二
九
年
不
況
」
に
よ
っ
て
減
収
減
益
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
も
の
の
、
知
名
度
の
向
上
に
尽
力
し
、
そ
れ
が
奏
功
し
た

こ
と
か
ら
翌
期
に
は
業
績
は
回
復
基
調
に
転
じ
て
い
る）33
（

。
一
九
六
一
年
九
月
名
証
一
部
上
場
、一
九
六
三
年
四
月
東
証
一
部
上
場
、

同
八
月
に
は
大
証
一
部
に
上
場
し
、二
〇
〇
三
年
四
月
に
持
ち
株
会
社
化
し
た）34
（

。二
〇
〇
四
年
一
一
月
東
洋
紡
が
御
幸
ホ
ー
ル
デ
ィ

ン
グ
ス
を
Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
子
会
社
化
す
る
こ
と
を
発
表
し
、
同
社
も
受
け
入
れ
を
表
明
、
東
洋
紡
の
傘
下
入
り
し
た）35
（

。

⑪　

矢
作
製
鉄
：
同
社
は
、
一
九
三
七
年
一
二
月
設
立
、
銑
鉄
、
焼
結
鉱
、
珪
酸
肥
料
、
銑
鉄
鋳
物
、
合
成
化
学
用
ガ
ス
等
の
製
造

販
売
を
手
掛
け
た
。
一
九
五
七
年
一
月
に
名
古
屋
で
承
認
さ
れ
た
時
点
の
概
要
は
、
本
社
・
工
場
は
名
古
屋
市
港
区
、
東
京
に
事

務
所
を
置
い
て
お
り
、
会
長
は
久
留
島
通
彦）36
（

、
社
長
は
出
渕
国
安
、
株
主
は
東
亜
合
成
一
五
％
、
日
本
勧
業
証
券
一
四
％
、
大
井

証
券
九
％
、
名
古
屋
交
易
六
％
と
な
っ
て
い
る
。
当
時
の
業
績
は
、
一
九
五
五
年
一
二
月
期
売
上
二
三
七
百
万
円
、
利
益
一
〇
百

万
円
、
同
率
六
・
九
％
、
配
当
一
・
五
割
、
一
九
五
六
年
六
月
期
三
五
二
百
万
円
、
三
一
百
万
円
、
一
四
・
〇
％
、
二
・
〇
割
、

一
九
五
六
年
一
二
月
期
四
八
〇
百
万
円
、
六
〇
百
万
円
、
一
三
・
四
％
、
二
・
五
割
と
な
っ
て
お
り
、
き
わ
め
て
好
調
で
、
矢
継

ぎ
早
に
増
資
を
繰
り
返
し
て
い
る
。
承
認
後
の
株
価
も
一
九
五
七
年
一
月
高
値
一
七
〇
円
、
安
値
一
五
〇
円
、
平
均
一
五
五
・
八
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円
、
同
二
月
一
八
七
円
、
一
五
〇
円
、
一
六
七
・
七
円
と
堅
調
に
推
移
し
て
い
る）37
（

。
特
に
、
承
認
直
前
の
一
九
五
六
年
四
月
の
第

三
回
増
資
は
、
四
割
の
プ
レ
ミ
ア
ム
を
付
け
、
投
資
家
や
証
券
会
社
か
ら
注
目
を
集
め
、
大
井
証
券
が
大
阪
で
手
持
ち
の
同
社
株

を
活
発
に
売
買
し
た
こ
と
か
ら
、
名
古
屋
で
の
店
頭
売
買
の
要
望
が
高
ま
っ
た
た
め
、
承
認
に
至
っ
た
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
こ
の

承
認
前
後
に
も
無
償
交
付
を
行
っ
た
た
め
人
気
は
さ
ら
に
高
ま
り
、
株
主
数
も
一
〇
〇
〇
名
に
達
し
た
と
さ
れ
る
。
同
社
は
、
一

九
五
九
年
五
月
名
証
上
場
、
一
九
六
一
年
五
月
大
証
、
同
一
〇
月
東
証
に
上
場
し
た）38
（

。
ま
た
、
一
九
六
二
年
に
高
炉
を
建
設
す
る

な
ど
工
場
設
備
の
開
発
に
注
力
し
、
技
術
史
上
の
意
義
を
有
し
て
い
る
と
さ
れ
て
い
る）39
（

。
一
九
九
七
年
キ
ョ
ク
イ
チ
の
傘
下
に
入

り
、
一
九
九
八
年
一
月
株
式
会
社
ヤ
ハ
ギ
に
商
号
変
更
後
、
同
年
一
〇
月
自
己
破
産
を
申
し
立
て
た
。

⑫　

輸
送
機
工
業
：
同
社
は
、
一
九
五
〇
年
七
月
設
立
、
車
輛
航
空
機
部
品
、
自
動
車
車
体
、
大
型
自
動
車
用
広
幅
車
輪
な
ど
の
製

造
販
売
を
手
掛
け
て
い
た
。
名
古
屋
で
承
認
さ
れ
た
当
時
の
概
要
は
、
本
社
は
愛
知
県
半
田
市
、
事
務
所
を
東
京
都
千
代
田
区
と

名
古
屋
市
に
有
し
、
株
主
は
興
銀
、
富
士
商
工
、
住
友
商
事
、
朝
日
生
命
、
富
士
重
工
な
ど
で
あ
っ
た
。
名
古
屋
で
承
認
さ
れ
た

一
九
五
五
年
一
〇
月
当
時
の
業
績
を
み
る
と
、
一
九
五
五
年
九
月
期
売
上
一
二
五
百
万
円
、
利
益
五
百
万
円
、
利
益
率
二
・
五
％
、

配
当
一
・
〇
割
、
一
九
五
六
年
三
月
期
二
六
〇
百
万
円
、
一
一
百
万
円
、
一
・
六
％
、
一
・
〇
割
、
一
九
五
六
年
九
月
五
一
三
百

万
円
、
七
百
万
円
、
一
・
〇
％
、
一
・
〇
割
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
国
鉄
や
広
幅
車
輪
の
受
注
な
ど
が
見
込
ま
れ
る
と
さ
れ
て

い
る
。
一
九
六
一
年
一
〇
月
名
証
に
上
場
し
た
。
そ
の
後
、
二
〇
〇
四
年
富
士
重
工
の
完
全
子
会
社
と
な
っ
た）40
（

。

Ｂ
重
複
銘
柄

①　

名
糖
産
業
：
同
社
は
、
一
九
四
五
年
二
月
名
古
屋
市
西
区
の
富
士
製
薬
株
式
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
、
全
国
農
業
会
に
納
入
の

家
庭
薬
を
製
造
し
た
。
そ
の
後
ビ
タ
ミ
ン
Ａ
Ｄ
油
（
肝
油
）
の
製
造
輸
出
を
手
掛
け
、
一
九
五
三
年
四
月
名
糖
産
業
株
式
会
社
に

改
称
し
、
名
古
屋
工
場
に
て
チ
ョ
コ
レ
ー
ト
、
キ
ャ
ン
デ
ィ
等
の
菓
子
製
造
を
開
始
し
た
。
一
九
五
七
年
五
月
に
名
古
屋
で
承
認
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さ
れ
た
後
、
一
九
五
九
年
二
月
に
名
証
に
上
場
、
同
年
一
〇
月
東
京
で
承
認
さ
れ
て
い
る
。
名
古
屋
で
承
認
さ
れ
た
当
時
、
売
上

高
一
〇
億
七
千
万
円
を
記
録
す
る
と
と
も
に
福
岡
工
場
も
完
成
し
、
一
・
五
割
の
初
配
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
チ
ョ
コ
レ
ー
ト

や
キ
ャ
ラ
メ
ル
工
場
の
完
成
に
よ
っ
て
更
な
る
増
収
が
期
待
さ
れ
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る）41
（

。
一
九
六
一
年
一
〇
月
東
証
二
部
に
上

場）42
（

、
そ
の
後
東
証
お
よ
び
大
証
一
部
に
指
定
さ
れ
た
。
な
お
、
同
社
は
東
京
で
も
承
認
さ
れ
た
こ
と
か
ら
重
複
銘
柄
と
し
た
が
、

時
間
的
に
は
名
古
屋
承
認
が
先
行
し
て
お
り
、
設
立
も
名
古
屋
で
あ
る
こ
と
か
ら
地
元
銘
柄
と
い
え
る
。

　

以
上
、
愛
知
県
所
在
の
銘
柄
に
つ
い
て
概
観
し
た
が
、
こ
れ
ら
の
会
社
は
す
べ
て
上
場
会
社
と
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
こ
の
承
認

か
ら
上
場
ま
で
の
期
間
中
に
株
価
お
よ
び
資
本
金
の
増
加
を
示
し
た
も
の
が
図
表
６
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
承
認
銘
柄
の
期
間

は
、
平
均
四
・
五
年
で
あ
り
、
そ
の
間
に
株
価
は
六
九
・
〇
％
、
資
本
金
は
二
〇
四
・
五
％
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
当
時

は
、
名
証
株
価
指
数
が
算
出
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
た
め
上
場
銘
柄
と
比
較
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
東
証
修
正
平
均
株
価
の
上
昇

率
（
一
九
五
六
年
末
五
一
・
二
一
か
ら
一
九
六
一
年
末
一
〇
一
・
六
六
）
が
九
八
・
五
％
で
あ
っ
た
こ
と
と
比
較
す
る
と
、
そ
れ
を

下
回
っ
て
い
る
が
、
石
塚
硝
子
、
輸
送
機
工
業
、
御
幸
毛
織
の
株
価
は
、
そ
れ
ぞ
れ
二
八
三
・
〇
％
、
二
二
九
・
二
％
、
一
三
六
・
七
％

の
上
昇
で
あ
り
、
東
証
修
正
株
価
指
数
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
伏
原
毛
絲
紡
織
、
旭
一
シ
ャ
イ
ン
工
業
、
矢
作
製
鉄

は
、
そ
れ
ぞ
れ
△
七
三
・
五
％
、
△
四
一
・
一
％
、
△
四
六
・
五
％
と
な
っ
て
お
り
、
か
な
り
の
格
差
が
あ
る
。
ま
た
、
同
様
に
御

幸
毛
織
、
石
塚
硝
子
、
伏
原
毛
絲
紡
織
、
愛
知
ト
ヨ
タ
自
動
車
、
名
古
屋
造
船
の
資
本
金
増
加
率
は
、
そ
れ
ぞ
れ
六
五
〇
％
、
五
〇

〇
％
、
二
七
五
％
、
二
〇
〇
％
、
二
〇
〇
％
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
株
価
と
資
本
金
の
増
加
率
の
相
関
係
数
は
、
〇
・
四
六
一
四

一
で
あ
り
、
正
の
相
関
が
み
ら
れ
る
。
こ
れ
は
当
時
の
額
面
割
当
増
資
を
反
映
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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５　

愛
知
県
周
辺
地
域
お
よ
び
他
地
域
の
承
認
銘
柄
な
ど

　

愛
知
県
周
辺
地
域
（
長
野
県
、
石
川
県
、
富
山
県
、
静
岡
県
）
お
よ
び
東
京
、
大
阪
な
ど
に
所
在
す
る
会
社
に
つ
い
て
、
Ⅰ
東
証

図
表
６
　
愛
知
県
所
在
の
銘
柄
の
株
価
と
資
本
金
の
推
移

社
名

承
認
時
期

上
場
時
期

市
場

店
頭
期
間

（
年
）

株
価

資
本
金
（
千
円
）

備
考

承
認
時
上
場
時
増
加
額
増
加
率
承
認
時

上
場
時

増
加
額
増
加
率

愛
知
ト
ヨ
タ
自
動
車

1956年
２
月
1961年

10月
名
証

5.7
107.5

215
 107.5

 100.0
100,000

300,000
200,000

200
石
塚
硝
子

1956年
９
月
1961年

７
月

名
証

5.8
117.5

450
 332.5

 283.0
 50,000

300,000
250,000

500
旭
一
シ
ャ
イ
ン
工
業

1957年
５
月
1961年

10月
名
証

5.5
141

 83
－
58.0

－
41.1

200,000
200,000

      0
  0

中
央
製
作
所

1957年
５
月
1961年

10月
名
証

4.4
147

197.5
  50.5

 34.4
50,000

 85,000
 35,000

 70
中
日
本
興
業

1955年
11月

1961年
10月

名
証

1.9
740

772.5
  32.5

  4.4
180,000

270,000
 90,000

 50
名
古
屋
交
易
産
業

1957年
７
月
1952年

６
月

名
証

買
収
に
よ
る
経
過
措
置

名
古
屋
造
船

1957年
10月

1959年
７
月

名
証

1.8
 63

 67.5
   4.5

  7.1
140,000

420,000
280,000

200
林
紡
績

1956年
４
月
1956年

12月
名
証

0.7
―

167.5
―

225,000
承
認
時
の
デ
ー
タ
な
し

伏
原
毛
絲
紡
績

1955年
８
月
1961年

10月
名
証

5.8
135.5

 62
－
73.5

－
54.2

120,000
450,000

330,000
275

御
幸
毛
織

1954年
３
月
1961年

９
月

名
証

7.5
141.5

335
 193.5

 136.7
60,000

450,000
390,000

650
矢
作
製
鉄

1957年
１
月
1959年

５
月

名
証

2.3
160

113.5
－
46.5

－
29.1

200,000
300,000

100,000
 50

輸
送
機
工
業

1955年
10月

1961年
10月

名
証

6
 53

174.5
 121.5

 229.2
140,000

140,000
      0

  0

名
糖
産
業

1957年
５
月
1959年

２
月
東
証
・
名
証

1.8
 76.5

 91.5
  15.0

  19.6
180,000

270,000
 90,000

 50
名
古
屋
承
認
の
約
２
年

後
東
京
承
認

平
均

4.5
171.1

232.9
  61.8

  69.0
129,091

289,545
160,455

204.5
（
注
）
１
．
株
価
は
各
月
の
高
値
と
安
値
の
中
間
値
。

２
．
資
料
の
関
係
上
、
輸
送
機
工
業
の
1955年

10月
は
同
年
11月
の
株
価
で
代
替
、
資
本
金
に
つ
い
て
も
同
様
に
時
期
の
ず
れ
が
あ
る
。

３
．
同
様
に
愛
知
ト
ヨ
タ
自
動
車
の
1956年

２
月
は
、
1956年

９
月
で
代
替
、
資
本
金
に
つ
い
て
も
同
様
の
ず
れ
が
あ
る
。

４
．
同
様
に
中
日
本
興
業
の
1955年

11月
は
、
1957年

４
月
で
代
替
、
資
本
金
に
つ
い
て
も
同
様
の
ず
れ
が
あ
る
。

５
．
名
糖
産
業
の
1957年

５
月
は
、
承
認
日
の
関
係
上
、
同
年
６
月
の
株
価
で
あ
る
。

６
．
平
均
値
の
計
算
で
は
、
名
古
屋
交
易
産
業
と
林
紡
績
を
除
外
し
、
各
銘
柄
の
増
加
率
の
平
均
値
を
産
出
し
た
。

（
資
料
）
東
洋
経
済
『
会
社
四
季
報
』
各
年
版
。
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や
大
証
な
ど
の
上
場
銘
柄
と
Ⅱ
非
上
場
銘

柄
と
を
区
別
し
た
上
で
、
Ａ
名
古
屋
の
単

独
銘
柄
と
Ｂ
東
京
・
大
阪
と
の
重
複
銘
柄

に
分
け
、
新
株
の
み
の
承
認
銘
柄
（
旧
株

は
上
場
銘
柄
）
を
追
加
す
る
と
以
下
の
よ

う
に
な
る
。

　

個
別
の
銘
柄
に
つ
い
て
の
考
察
は
省
略

す
る
が
、社
名
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、

東
京
通
信
工
業
（
ソ
ニ
ー
）
な
ど
、上
場
・

非
上
場
を
問
わ
ず
、
知
名
度
の
高
い
銘
柄

が
大
半
で
あ
り
、
全
国
的
に
知
名
度
や
人

気
の
銘
柄
を
対
象
と
し
て
い
た
こ
と
が
う

か
が
え
る
。
た
だ
し
、大
阪
ス
タ
ヂ
ア
ム
、

大
阪
土
地
建
物
、
興
国
農
機
な
ど
が
承
認

さ
れ
た
理
由
は
定
か
で
な
く
、
投
機
的
な

要
素
が
あ
っ
た
こ
と
も
推
測
さ
れ
る
。

図表７　愛知県周辺地域および他地域の承認銘柄

愛知県周辺地域

上場銘柄 単独 石川島芝浦タービン、東化工
重複 なし

非上場銘柄 単独 旭可鍛鉄、振興造機
重複 富士製粉、養命酒製造

他地域

上場銘柄 単独

大阪証券金融、大阪曹達、雄別炭鉱鉄道、神島化学、鴨川化工、
関西電力、合同酒精、志村化工、新家工業、大同海運、大同石油、
大日本セルロイド、大洋漁業、中外鉱業、東亜石油、東京會舘、
東京電力、東京窯業、東邦電化、東洋ゴム工業、日産農林工業、
日東製粉、日本エヤーブレーキ、日本瓦斯化学工業、日本金属工
業、日本酒類、日本触媒化学工業、日本電気冶金、日本ピストン
リング、日本冶金工業、八欧電機、日立精機、藤田興業、富士車
輛、北越電化工業、北辰電機製作所、丸紅飯田、三池合成工業、
三井銀行、三井物産、三菱石油、明治乳業、森永乳業、安川電機
製作所、湯浅乾電池、横河電機製作所、横浜護謨製造、若林製絲
紡績、渡辺製菓

重複 太洋海運、中外製薬、早川電機工業

非上場銘柄

単独 大阪スタヂアム、大阪土地建物、興国農機

重複

伊勢丹、日新海運、イソライト工業、江崎グリコ、大阪製鋼、大
阪チタニウム製造、関東自動車工業、国際電信電話、園池製作所、
大黒葡萄酒、帝国ホテル、東海高熱工業、東京通信工業、中村屋、
日平産業、日本オイルシール工業、日本航空、日本ゼオン、日本
建鉄、富士重工業、富士精密工業、本田技研工業、松屋

新株のみ
住友金属工業、住友電気工業、大同製鋼、高岳製作所、中日スタヂアム、東邦瓦斯、
日本食品化工、日本製鋼、富士セロファン
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６　

名
古
屋
の
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
の
特
徴

　

以
上
の
考
察
か
ら
名
古
屋
に
お
け
る
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
に
つ
い
て
、
以
下
の
点
を
指
摘
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

ま
ず
、
地
元
の
会
社
の
育
成
・
支
援
と
い
う
点
で
あ
る
。
銘
柄
数
は
多
く
は
な
い
も
の
の
、
名
古
屋
を
中
心
と
し
た
愛
知
県
の
地

元
銘
柄
を
承
認
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
投
資
家
に
流
動
性
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
資
金
調
達
の
機
会
を
提
供
す
る
と
い
う
役
割
を

果
た
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
地
元
銘
柄
は
、
社
数
と
し
て
は
一
三
社
で
あ
り
、
承
認
銘
柄
全
体
の
中
で
は
、
一
割
に
も
満

た
な
い
が
、
そ
の
大
半
は
現
在
も
上
場
会
社
と
し
て
継
続
・
発
展
し
て
い
る
か
、
も
し
く
は
大
手
の
傘
下
で
経
営
を
継
続
し
て
い
る
。

こ
の
こ
と
は
同
制
度
が
こ
れ
ら
の
会
社
が
発
展
し
て
い
く
上
で
重
要
な
役
割
を
担
っ
た
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ま

た
、
矢
作
製
鉄
は
、
そ
の
後
の
産
業
構
造
な
ど
の
変
化
の
中
で
最
終
的
に
は
破
産
し
た
が
、
同
社
の
高
炉
技
術
の
革
新
性
が
指
摘
さ

れ
て
い
る
よ
う
に
、
優
れ
た
側
面
を
有
し
て
い
た
こ
と
も
無
視
で
き
な
い
だ
ろ
う
。

　

次
に
、
周
辺
地
域
の
銘
柄
を
承
認
し
、
こ
れ
ら
の
会
社
を
支
援
し
た
と
い
う
点
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
長
野
県
、
石
川
県
、
富

山
県
お
よ
び
静
岡
県
の
会
社
で
あ
り
、
社
数
と
し
て
は
七
社
に
過
ぎ
な
い
が
、
現
在
も
独
立
系
も
し
く
は
大
手
の
傘
下
で
経
営
を
継

続
し
て
い
る
こ
と
は
、
地
元
銘
柄
同
様
に
同
制
度
が
育
成
・
支
援
の
役
割
を
担
っ
た
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

　

第
三
に
、
他
地
域
銘
柄
へ
の
流
動
性
提
供
と
い
う
点
で
あ
る
。
他
地
域
の
銘
柄
は
七
八
銘
柄
で
あ
り
、
銘
柄
全
体
の
七
割
程
度
を

占
め
て
お
り
、
そ
の
う
ち
上
場
銘
柄
五
二
、
非
上
場
銘
柄
二
六
で
あ
る
が
、
上
場
銘
柄
の
場
合
は
、
東
証
ま
た
は
大
証
上
場
銘
柄
の

売
買
機
会
を
地
元
投
資
家
に
提
供
し
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
非
上
場
に
つ
い
て
は
、
名
古
屋
単
独
三
、
他
地
域
と
の
重
複

二
三
に
分
か
れ
て
い
る
。
前
者
の
場
合
、
大
阪
な
ど
に
所
在
す
る
非
上
場
会
社
の
株
式
を
大
阪
で
は
な
く
、
名
古
屋
だ
け
で
売
買
対

象
と
す
る
わ
け
で
あ
り
、
そ
の
理
由
は
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
投
機
的
な
要
素
が
強
か
っ
た
可
能
性
も
あ
る
。
ま
た
、
後
者
の
場
合

は
、
東
京
や
大
阪
で
も
承
認
さ
れ
た
人
気
や
知
名
度
の
高
い
会
社
が
多
く
、
い
わ
ば
新
興
企
業
に
対
し
て
地
域
を
超
え
た
支
援
を
提
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供
し
た
と
い
う
役
割
が
示
唆
さ
れ
る
。

ま
と
め

　

以
上
の
よ
う
に
、
名
古
屋
に
お
け
る
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
に
つ
い
て
考
察
し
た
。
資
料
的
な
制
約
の
た
め
必
ず
し
も
十
分
な
考
察

を
行
え
な
か
っ
た
が
、
名
古
屋
に
お
け
る
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
ほ
と
ん
ど
研
究
が
な
さ
れ
て
お
ら
ず
、
本
研
究
が
そ

の
嚆
矢
と
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

ま
た
、
本
誌
に
お
い
て
東
京
お
よ
び
大
阪
の
同
制
度
に
つ
い
て
も
す
で
に
考
察
し
た
こ
と
か
ら
、
こ
れ
ら
三
地
域
の
考
察
を
踏
ま

え
て
、
今
後
の
非
上
場
市
場
の
活
性
化
に
寄
与
す
る
よ
う
な
示
唆
や
教
訓
を
引
き
出
す
必
要
が
あ
る
。
た
だ
し
、
非
上
場
市
場
の
活

性
化
は
、
上
場
市
場
の
あ
り
方
と
も
深
く
関
連
し
て
お
り
、
幅
広
い
議
論
や
検
討
が
必
要
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

﹇
謝
辞
﹈
本
稿
作
成
に
際
し
、
日
本
証
券
業
協
会
宮
澤
知
之
氏
、
同
名
古
屋
地
区
協
会
辻
優
介
氏
か
ら
は
資
料
閲
覧
等
に
関
し
て
多
大
な
お
力
添
え
を

賜
り
ま
し
た
。
ま
た
、
名
古
屋
証
券
取
引
所
の
中
村
秀
昭
氏
、
元
同
取
引
所
の
渡
邉
秀
策
氏
か
ら
有
益
な
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し

上
げ
ま
す
。
な
お
、
本
稿
は
、
桃
山
学
院
大
学
共
同
研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
（
二
〇
連
二
七
七
：
デ
ジ
タ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
地
域
活
性
化
の

可
能
性
）
の
成
果
の
一
つ
で
す
。
同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
よ
る
支
援
に
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）　 

大
蔵
省
理
財
局
（
一
九
六
一
）
に
よ
る
と
、
当
時
の
店
頭
市
場
に
お
け
る
売
買
銘
柄
は
、
①
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
、
②
店
頭
取
扱
銘
柄
、

③
特
殊
銘
柄
に
分
か
れ
て
い
た
と
さ
れ
、
店
頭
取
扱
銘
柄
と
は
、
規
則
に
基
づ
く
も
の
で
は
な
く
、
従
来
か
ら
慣
行
と
し
て
行
わ
れ
て
い
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る
も
の
で
あ
り
、（
イ
）
上
場
株
式
の
う
ち
取
引
所
に
お
け
る
売
買
取
引
停
止
銘
柄
、（
ロ
）
上
場
廃
止
銘
柄
、（
ハ
）
店
頭
売
買
承
認
銘

柄
か
ら
除
外
さ
れ
た
銘
柄
、
の
う
ち
か
ら
協
会
が
指
定
し
た
も
の
で
あ
り
、
毎
日
気
配
値
が
発
表
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
集
団
的
店
頭
市

場
で
売
買
さ
れ
る
銘
柄
は
、
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
お
よ
び
取
扱
銘
柄
に
限
定
さ
れ
、
こ
れ
以
外
の
銘
柄
は
、
各
証
券
会
社
の
店
頭
で
各
個

に
各
値
段
で
取
引
が
行
わ
れ
、
こ
の
う
ち
比
較
的
取
引
量
の
多
い
一
群
の
グ
ル
ー
プ
を
俗
に
特
殊
銘
柄
と
い
う
こ
と
が
あ
る
と
説
明
さ
れ

て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
店
頭
売
買
高
に
は
、
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
以
外
の
銘
柄
が
相
当
多
数
取
引
さ
れ
、
売
買
高
の
か
な
り
の
部
分
を

占
め
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
（
一
五
七
頁
）。

（
２
）　 

当
時
の
関
係
者
の
証
言
に
よ
る
と
、
名
古
屋
で
の
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
の
取
引
は
、
東
京
や
大
阪
に
比
し
て
活
発
で
な
か
っ
た
と
い
う
。

ま
た
、
取
引
は
名
証
の
建
物
で
は
な
く
、
証
券
業
協
会
の
入
っ
て
い
た
ビ
ル
の
一
室
で
行
わ
れ
て
い
た
よ
う
で
あ
る
。

（
３
）　 

帝
国
鉱
業
に
関
し
て
は
、
北
海
道
石
炭
鉱
業
会
編
﹇
一
九
三
四
﹈
に
は
、
膽
振
勇
拂
郡
穂
別
村
に
あ
る
帝
國
鑛
山
の
鉱
業
権
者
と
し
て
登

録
さ
れ
て
い
る
が
、
鉱
産
額
な
し
と
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
中
川
元
治
朗
﹇
一
九
三
七
﹈
に
よ
る
と
、
同
社
に
つ
い
て
、「
規
模
は
小
型

で
あ
る
が
堅
実
な
内
容
―
前
途
有
望
な
も
の
と
し
て
推
称
の
価
値
が
あ
る
」
と
さ
れ
、
本
社
・
大
阪
と
い
う
記
載
の
後
に
、
経
営
者
の
陣

容
と
鉱
区
の
内
容
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
同
社
は
一
九
三
三
年
一
〇
月
資
本
金
百
万
円
で
設
立
、
以
後
順
調
に
進
展
し

一
九
三
六
年
四
月
に
は
資
本
金
が
百
五
十
万
円
に
達
し
、
株
主
数
も
千
百
余
名
と
な
っ
た
。
株
主
は
全
国
的
に
分
布
し
、
特
別
な
資
本
系

統
は
な
い
と
い
う
。
経
営
は
、
常
務
の
山
崎
源
次
郎
が
一
切
を
掌
握
し
、
同
氏
は
「
業
界
鍛
錬
の
士
」
と
さ
れ
、
取
締
役
の
井
上
猪
三
郎

は
秋
田
鑛
山
専
門
学
校
の
出
身
の
鉱
山
技
師
で
、
両
者
の
連
携
は
「
当
社
の
前
途
に
光
明
を
投
げ
か
け
る
」
と
評
価
し
て
い
る
。
当
時
の

所
有
鉱
区
は
、
滋
賀
の
東
椋
お
よ
び
北
東
椋
（
金
銀
銅
）、
兵
庫
の
長
谷
（
同
）・
羽
淵
（
金
銀
銅
錫
）、
新
潟
の
大
澤
（
金
銀
）、
栃
木
の

塩
原
（
金
銀
銅
亜
鉛
）、
福
島
の
大
川
（
金
銀
銅
水
鉛
）、
兵
庫
の
田
路
（
金
銀
銅
錫
）、
京
都
の
富
國
（
同
硫
化
鉄
）、
兵
庫
の
銀
谷
（
同

鉛
錫
亜
鉛
）、
三
重
の
出
谷
（
金
銀
銅
）
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
う
ち
稼
働
中
は
東
椋
鉱
山
、
大
澤
金
山
、
出
谷
鉱
山
で
、
い
ず
れ
も
良
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鉱
で
、
と
り
わ
け
大
澤
は
品
位
一
〇
万
分
の
一
な
い
し
百
万
分
の
七
、
八
、
さ
ら
に
鉱
量
豊
富
で
、
同
社
の
「
将
来
性
は
著
し
く
明
朗
」

と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
同
鉱
山
は
現
在
廃
鉱
と
な
っ
て
い
る
模
様
で
あ
る
。
推
測
で
あ
る
が
、
同
鉱
山
は
戦
時
期
の
い
わ
ゆ
る
金
鉱
山

整
備
令
に
よ
っ
て
閉
山
と
な
っ
た
可
能
性
も
あ
る
。
な
お
、
こ
れ
ら
の
う
ち
現
在
稼
働
し
て
い
る
鉱
山
は
確
認
で
き
ず
、
多
く
は
昭
和
二

〇
年
代
か
ら
三
〇
年
代
に
か
け
て
閉
山
し
た
模
様
で
、
現
在
は
閉
山
跡
が
観
光
地
と
な
っ
て
い
る
も
の
も
あ
る
。
一
九
五
四
年
に
名
古
屋

で
承
認
さ
れ
た
当
時
は
、
投
機
的
な
要
素
が
あ
り
、
そ
れ
が
投
資
家
の
射
幸
心
を
惹
き
つ
け
た
可
能
性
も
あ
る
。

（
４
）　 

同
社
に
つ
い
て
は
、
通
商
産
業
省
大
臣
官
房
調
査
課
監
修
『
近
代
日
本
会
社
史
総
覧
』
上
巻
﹇
二
〇
一
二
﹈
に
よ
る
と
、
一
九
四
七
年
一

〇
月
設
立
、
本
社
は
東
京
都
中
央
区
京
橋
、
資
本
金
八
千
万
円
、
社
長
河
合
正
、
事
業
は
金
属
チ
タ
ン
お
よ
び
そ
の
他
稀
有
金
属
の
製
造

加
工
販
売
、
鉱
業
と
な
っ
て
お
り
、
品
川
工
場
を
有
し
て
い
た
。
社
史
と
し
て
記
載
さ
れ
て
い
る
内
容
を
要
約
す
る
と
以
下
で
あ
る
。
設

立
時
は
、
大
和
通
商
株
式
会
社
で
、
石
炭
、
金
属
、
機
械
、
綿
布
、
そ
の
他
各
種
の
輸
出
入
お
よ
び
国
内
卸
売
販
売
を
業
と
し
て
い
た
。

一
九
四
八
年
一
月
資
本
金
を
一
千
万
円
に
増
資
し
た
が
、
当
時
小
規
模
の
輸
出
入
貿
易
は
極
度
の
難
局
に
直
面
し
た
た
め
一
九
五
〇
年
六

月
よ
り
休
業
し
た
。
一
九
五
一
年
六
月
社
名
を
大
昭
和
鑛
業
株
式
会
社
と
改
め
、
営
業
目
的
を
鉄
鉱
石
お
よ
び
石
炭
の
採
掘
卸
売
に
変
更

し
、
休
業
の
ま
ま
新
事
業
を
物
色
検
討
し
、
一
九
五
二
年
一
〇
月
に
金
属
チ
タ
ン
精
錬
に
着
目
し
、
そ
の
製
法
の
研
究
を
開
始
し
、
一
九

三
九
年
以
来
日
本
大
学
化
学
研
究
室
な
ら
び
に
神
戸
製
鋼
東
京
研
究
所
化
学
主
任
と
し
て
専
ら
チ
タ
ン
な
ら
び
に
稀
有
金
属
の
研
究
に
従

事
し
て
い
た
佐
藤
奈
津
雄
氏
を
研
究
部
長
に
迎
え
て
種
々
研
究
の
結
果
、
一
九
五
三
年
二
月
他
社
の
実
施
す
る
ク
ロ
ー
ル
法
と
は
全
く
異

な
る
同
社
独
特
の
精
錬
法
を
完
成
し
、
同
年
三
月
社
名
を
日
本
金
属
チ
タ
ン
精
錬
株
式
会
社
に
変
更
し
、
資
本
金
を
二
千
万
円
、
さ
ら
に

一
九
五
四
年
一
月
八
千
万
円
に
増
資
し
た
。
な
お
、
同
社
の
新
技
術
は
、
巨
額
の
設
備
資
金
と
莫
大
な
電
力
を
要
す
る
現
行
の
ク
ロ
ー
ル

法
に
比
べ
て
、
容
易
に
金
属
チ
タ
ン
に
還
元
す
る
方
法
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
販
売
面
に
お
い
て
は
、
現
在
国
内
に
金
属
チ
タ

ン
の
加
工
業
者
が
な
い
た
め
、
生
産
品
全
部
は
海
外
、
主
に
米
国
向
け
輸
出
と
な
り
、
米
国
の
市
況
に
左
右
さ
れ
る
状
況
と
い
う
。
な
お
、
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同
社
社
長
の
略
歴
は
、
愛
知
県
出
身
、
一
九
一
二
年
一
二
月
生
ま
れ
、
一
九
三
六
年
米
国
ノ
ー
ス
ウ
エ
ス
タ
ン
大
学
院
卒
、
一
九
三
八
年

フ
レ
ー
ザ
ー
商
会
輸
入
部
長
、
一
九
四
七
年
大
和
通
商
代
表
取
締
役
、
一
九
五
一
年
大
昭
和
鑛
業
代
表
取
締
役
、
一
九
五
三
年
同
社
長
と

な
っ
て
い
る
。
当
時
の
雑
誌
に
は
、
同
社
に
関
す
る
記
事
が
散
見
さ
れ
る
。
そ
の
う
ち
名
古
屋
で
承
認
さ
れ
る
直
前
の
時
期
の
記
事
を
紹

介
す
る
と
以
下
で
あ
る
。
①
『
新
日
本
経
済
』
一
九
五
四
年
三
月
号
に
「
新
機
軸
を
打
ち
出
す
日
本
金
属
チ
タ
ン
精
錬　

専
務
取
締
役
筒

井
茂
也
氏
に
訊
く
」
と
い
う
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
記
事
が
掲
載
さ
れ
て
お
り
、
一
九
五
三
年
一
二
月
に
通
産
省
か
ら
五
百
万
円
の
助
成
金
を
交

付
さ
れ
た
こ
と
が
記
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
一
九
五
四
年
一
月
以
降
量
産
に
入
り
、
月
産
三
ト
ン
を
目
標
に
し
、
四
月
以
降
は
一
〇
ト
ン

を
目
指
し
て
設
備
を
整
備
中
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
販
売
面
で
は
、
米
国
の
マ
ト
コ
・
セ
ー
ル
ス
商
会
と
輸
出
契
約
を
正
式
に
交
わ
し
た

と
記
さ
れ
て
い
る
。
②
同
誌
四
月
号
に
は
「
豆
記
者
社
長
室
訪
問
」
と
い
う
コ
ラ
ム
で
同
社
社
長
の
河
合
氏
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
記
事
が

掲
載
さ
れ
、「
新
興
事
業
の
社
長
に
う
っ
て
つ
け
の
人
」
と
評
価
し
て
い
る
。
③
『
経
済
往
来
』
一
九
五
四
年
五
月
号
に
「
異
色
会
社
探
訪
」

と
し
て
同
社
の
紹
介
記
事
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
ク
ロ
ー
ル
法
に
つ
い
て
の
解
説
と
と
も
に
、
こ
れ
が
「
業
界
に
一
大

波
紋
」
を
投
げ
か
け
て
い
る
と
し
た
上
で
、「
月
産
五
〇
ト
ン
も
夢
で
な
い
」
と
し
、「
世
紀
の
新
事
業
」
が
「
ど
こ
ま
で
伸
び
て
行
く
か
、

今
後
に
か
け
ら
れ
る
期
待
と
興
味
は
大
き
い
」
と
結
ん
で
い
る
。
こ
の
よ
う
な
期
待
感
が
投
資
家
の
射
幸
心
を
惹
き
つ
け
た
と
と
も
に
、

増
資
に
よ
っ
て
投
資
家
数
が
増
加
し
た
た
め
流
動
性
を
提
供
す
る
必
要
性
が
あ
っ
た
と
推
測
さ
れ
る
が
、
同
社
の
そ
の
後
に
つ
い
て
は
不

明
で
あ
る
。

（
５
）　 

同
社
Ｈ
Ｐ
、https://w

w
w
.at-group.jp/com

pany/history.htm
l

（
６
）　 

愛
知
ト
ヨ
タ
自
動
車
株
式
会
社
﹇
一
九
六
九
﹈
三
四
五
〜
三
四
六
お
よ
び
四
八
五
〜
四
八
六
頁
。

（
７
）　 

同
社
Ｈ
Ｐ
、https://w

w
w
.ishizuka.co.jp/profile/history

（
８
）　 

石
塚
硝
子
﹇
一
九
六
八
﹈
七
四
〜
七
五
頁
。
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（
９
）　 

前
掲
、
一
一
四
〜
一
一
七
頁
。

（
10
）　 

東
洋
経
済
『
会
社
四
季
報
』
各
年
版
。

（
11
）　 『
日
経
産
業
新
聞
』
一
九
八
六
年
五
月
二
四
日
、
八
頁
お
よ
び
『
日
本
証
券
新
聞
』
一
九
八
九
年
四
月
一
二
日
、
三
頁
。

（
12
）　 『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
九
七
年
五
月
三
〇
日
（
中
部
面
）、
七
頁
。

（
13
）　 『
中
日
新
聞
』
一
九
九
八
年
三
月
二
四
日
、
九
頁
。

（
14
）　 

同
社
Ｈ
Ｐ
、https://w

w
w
.tm
s-e.co.jp/com

pany/overview
/#history

（
15
）　 

中
央
製
作
所
﹇
二
〇
一
六
﹈
二
一
〜
二
四
頁
。

（
16
）　 

前
掲
、
三
一
〜
三
三
頁
。

（
17
）　 

中
央
製
作
所
﹇
一
九
八
六
﹈
六
五
頁
。

（
18
）　 

同
社
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w
.chuo-seisakusho.co.jp/com

pany/history.htm
l

（
19
）　 

同
社
Ｈ
Ｐ
、https://w
w
w
.nakanihonkogyo.co.jp/com

pany/#m
enu02

（
20
）　 

同
氏
は
、
柔
道
家
と
し
て
も
著
名
な
人
物
で
あ
っ
た
よ
う
で
あ
り
、『
実
力
養
成
新
柔
道
』
秋
豊
園
出
版
社
、
一
九
三
八
年
（
復
刻
版
一

九
八
三
年
）
を
刊
行
し
て
い
る
。

（
21
）　 

東
洋
経
済
『
会
社
四
季
報
』
各
年
版
。

（
22
）　 

東
洋
経
済
『
会
社
四
季
報
』
各
年
版
。

（
23
）　 

東
洋
経
済
『
会
社
四
季
報
』
各
年
版
。

（
24
）　 

同
社
Ｈ
Ｐ
、https://w

w
w
.ihi.co.jp/ihi/com

pany/history/

（
25
）　 

東
洋
経
済
『
会
社
四
季
報
』
各
年
版
。
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（
26
）　 『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
七
九
年
二
月
八
日
夕
刊　

一
頁
お
よ
び
『
日
経
産
業
新
聞
』
一
九
八
二
年
七
月
二
七
日　

一
五
頁
。

（
27
）　 『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
八
一
年
三
月
一
一
日
朝
刊
、
八
頁
。

（
28
）　 『
日
経
産
業
新
聞
』
一
九
八
一
年
一
〇
月
八
日
、
一
六
頁
。

（
29
）　 
同
社
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w
.sunfine-s.com

/com
pany02.htm

l#01

（
30
）　 

東
洋
経
済
『
会
社
四
季
報
』
各
年
版
。

（
31
）　 

東
洋
経
済
『
会
社
四
季
報
』
各
年
版
。

（
32
）　 

梶
原
晃
・
関
口
秀
子
・
高
上
馬
か
お
り
編
『
有
価
証
券
報
告
書
目
録　

非
上
場
企
業
及
び
地
方
証
券
取
引
所
上
場
企
業
の
部　

昭
和
三
七

年
〜
昭
和
六
〇
年　

マ
イ
ク
ロ
フ
ィ
ル
ム
版
（
暫
定
版
）』
神
戸
大
学
経
済
経
営
研
究
所
附
属
政
策
研
究
リ
エ
ゾ
ン
セ
ン
タ
ー
（
企
業
情
報

分
析
資
料
室
シ
リ
ー
ズ
Ｎ
ｏ
．
三
三
）
二
〇
〇
七
年
三
月
、https://w

w
w
.rieb.kobe-u.ac.jp/center/collection/annual-ja-2007.pdf

（
33
）　 

御
幸
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
﹇
二
〇
〇
五
﹈
二
七
七
〜
二
七
八
頁
。

（
34
）　 

同
社
「
有
価
証
券
報
告
書
」
各
年
版
。

（
35
）　 『
中
日
新
聞
』
二
〇
〇
四
年
一
一
月
二
六
日
朝
刊　

八
頁
お
よ
び
『
日
刊
工
業
新
聞
』
二
〇
〇
四
年
一
二
月
二
四
日　

一
九
頁
。

（
36
）　 

同
氏
は
、
福
沢
桃
介
に
仕
え
、
後
に
福
沢
の
長
子
、
駒
吉
の
下
で
主
と
し
て
関
連
事
業
の
経
営
に
あ
た
っ
た
人
物
で
あ
り
、
東
海
曹
達
、

大
同
製
鋼
、
矢
作
水
力
、
矢
作
工
業
、
昭
和
曹
達
、
東
亜
合
成
、
矢
作
製
鉄
な
ど
の
経
営
に
関
与
し
た
。
日
本
電
気
協
会
中
部
支
部
「
中

部
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
を
築
い
た
人
び
と　

福
沢
桃
介
・
駒
吉
に
仕
え
、
電
力
周
辺
事
業
で
活
躍
し
た
久
留
島
通
彦
」（
二
〇
一
五
年
九
月
）

https://w
w
w
.chubudenkikyokai.com

/archive/sysw
p/w

p-content/uploads/2015/09/57f9868b48105bef9f6453faf

8e16991.pdf

（
37
）　

東
洋
経
済
『
会
社
四
季
報
』
各
年
版
。
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（
38
）　

石
根
立
雄
﹇
二
〇
〇
〇
﹈
一
七
頁
。

（
39
）　

天
野
武
弘
・
青
山
正
治
﹇
二
〇
一
三
﹈
参
照
。

（
40
）　
『
日
刊
工
業
新
聞
』
二
〇
〇
四
年
四
月
一
日
、
五
頁
。

（
41
）　

東
洋
経
済
『
会
社
四
季
報
』
各
年
版
。

（
42
）　

東
洋
経
済
『
会
社
四
季
報
』
各
年
版
。

参
考
文
献

・
愛
知
ト
ヨ
タ
自
動
車
株
式
会
社
社
史
編
纂
室
編
集
『
愛
知
ト
ヨ
タ
二
五
年
史
』
一
九
六
九
年

・
石
塚
硝
子
一
五
〇
年
社
史
編
纂
委
員
会
編
『
ガ
ラ
ス
と
と
も
に
一
五
〇
年
』
一
九
六
八
年

・
天
野
武
弘
・
青
山
正
治
﹇
二
〇
一
二
﹈「
旧
矢
作
製
鉄
高
炉
の
産
業
遺
産
的
価
値
」『
産
業
遺
産
研
究
』
一
九
巻
二
〇
一
二
年
五
月
、
五
〜
二
六
頁

・ 

天
野
武
弘
・
青
山
正
治
﹇
二
〇
一
三
﹈「
旧
矢
作
製
鉄
高
炉
の
技
術
史
的
意
義
」
日
本
機
械
学
会
東
海
支
部
第
六
二
期
総
会
講
演
会
講
演
論
文
集
（'13. 

3. 18 - 19

）N
o.133 - 1

・ 

天
野
武
弘
・
青
山
正
治
﹇
二
〇
一
四
﹈「
矢
作
製
鉄
の
低
炉
型
電
気
製
鉄
炉
の
技
術
史
的
産
業
遺
産
的
意
義
」『
産
業
遺
産
研
究
』
二
一
巻
二
〇
一
四

年
五
月
、
三
〜
一
二
頁

・ 

石
根
立
雄
﹇
二
〇
〇
〇
﹈『
矢
作
製
鉄
風
雪
の
六
〇
年
小
史
』
株
式
会
社
ヤ
ハ
ギ
（
旧
矢
作
製
鉄
株
式
会
社
）、
二
〇
〇
〇
年
七
月

・ 

大
蔵
省
理
財
局
（
一
九
六
一
）「
店
頭
市
場
の
現
状
と
問
題
点
（
未
定
稿
）」
一
九
六
一
年
二
月
二
二
日
（
小
林
和
子
監
修
『
日
本
証
券
史
資
料
』
戦

後
編
、
第
七
巻
、
所
収
）

・ 

中
央
製
作
所
編
『
中
央
製
作
所
五
十
年
史
』
一
九
八
六
年
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・ 

中
央
製
作
所
八
〇
周
年
記
念
誌
編
集
委
員
会
編
『
中
央
製
作
所
創
立
八
〇
年
の
歩
み
：1936-2016

』、
二
〇
一
六
年

・ 
通
商
産
業
省
大
臣
官
房
調
査
課
監
修
『
近
代
日
本
会
社
史
総
覧
』
上
巻
﹇
二
〇
一
二
﹈
日
本
図
書
セ
ン
タ
ー
、
二
〇
一
二
年
三
月
（
元
版
：
経
済
往

来
社
、
一
九
五
四
年
刊
行
）

・ 

出
淵
國
保
﹇
一
九
七
〇
﹈『
か
え
り
見
す
れ
ば
』
矢
作
製
鉄
、
一
九
七
〇
年
一
〇
月

・ 

中
川
元
治
朗
﹇
一
九
三
七
﹈『
産
金
会
社
株
の
研
究
』
大
同
書
院
、
一
九
三
七
年
四
月

・ 

名
古
屋
証
券
業
協
会
﹇
一
九
六
一
﹈『
協
会
報
』
Ｎ
ｏ
．
三
〇
、
一
九
六
一
年
一
〇
月
、
一
九
〜
二
一
頁

・ 

名
古
屋
証
券
業
協
会
﹇
一
九
五
五
〜
一
九
六
〇
﹈『
事
業
報
告
書
』
一
九
五
五
年
〜
一
九
六
〇
年
（
非
公
刊
）

・ 

日
平
産
業
株
式
会
社
社
史
編
集
委
員
会
『
日
平
産
業
四
十
年
史
』
日
平
産
業
株
式
会
社
、
一
九
八
八
年

・ 

日
本
証
券
業
協
会
連
合
会
﹇
一
九
七
二
﹈『
二
十
年
史
』
日
本
証
券
業
協
会
連
合
会
、
一
九
七
二
年

・ 

林
紡
績
株
式
会
社
『
人
こ
そ
す
べ
て
：
林
紡
績
二
十
五
年
の
歩
み
』
一
九
七
一
年

・ 

北
海
道
石
炭
鉱
業
会
編
﹇
一
九
三
四
﹈『
北
海
道
鉱
業
誌　

昭
和
九
年
版
』
北
海
道
石
炭
鉱
業
会
、
一
九
三
四
年

・ 

松
尾
順
介
﹇
二
〇
二
一
ａ
﹈「
非
上
場
株
式
市
場
と
取
引
所
第
二
部
開
設
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
二
四
号
、
二
〇
二
一
年
二
月
、
一
〜
二
八
頁

・ 

松
尾
順
介
﹇
二
〇
二
一
ｂ
﹈「
大
阪
に
お
け
る
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
―
昭
和
二
〇
〜
三
〇
年
代
の
非
上
場
株
式
市
場
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
二

七
号
、
二
〇
二
一
年
八
月
、
一
〇
〜
三
三
頁

・ 

松
尾
順
介
﹇
二
〇
二
一
ｃ
﹈「
東
京
に
お
け
る
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
―
昭
和
二
〇
〜
三
〇
年
代
の
非
上
場
株
式
市
場
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
二

八
号
、
二
〇
二
一
年
一
〇
月
、
八
〜
三
三
頁

・ 

御
幸
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
社
史
編
纂
委
員
会
編
纂
『
御
幸
百
年
史
』
二
〇
〇
五
年

（
ま
つ
お　

じ
ゅ
ん
す
け
・
桃
山
学
院
大
学
教
授
）
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Ｌ
Ｍ
Ｅ
の
ニ
ッ
ケ
ル
取
引
を
め
ぐ
る
問
題

〜
価
格
急
騰
へ
の
対
応
と
取
引
所
運
営
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
二
二
年
三
月
八
日
火
曜
日
午
前
八
時
一
五
分
、
ロ
ン
ド
ン
・
メ
タ
ル
・
エ
ク
ス
チ
ャ
ン
ジ
（
Ｌ
Ｍ
Ｅ
）
は
夜
間
取
引
時
間
に

二
倍
以
上
に
ま
で
急
騰
し
た
ニ
ッ
ケ
ル
の
取
引
を
停
止
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
そ
し
て
、
そ
の
日
の
午
前
中
に
夜
間
取
引
時
間
の

取
引
を
無
効
と
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
こ
の
価
格
急
騰
は
売
り
手
の
踏
み
上
げ
（
シ
ョ
ー
ト
・
ス
ク
ィ
ー
ズ
）
に
よ
る
も
の
で
あ

り
、
大
口
の
売
り
手
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
が
買
い
手
と
の
間
で
整
理
さ
れ
、
価
格
の
安
定
が
見
通
せ
る
ま
で
取
引
は
再
開
し
な
い
と
い
う

見
通
し
も
示
さ
れ
た
。
こ
の
大
口
の
売
り
手
は
中
国
の
ニ
ッ
ケ
ル
生
産
会
社
で
あ
る
青
山
控
股
集
団
（
創
業
者
は
項
光
達
）
と
知
ら

れ
て
お
り
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
を
は
じ
め
と
す
る
九
社
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
青
山
集
団
と
交
渉
し
た
結
果
、
追
加
証
拠
金
（
追
証
）
の
請

求
を
お
こ
な
わ
な
い
こ
と
（
追
証
額
の
貸
し
付
け
を
お
こ
な
う
こ
と
）、
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
縮
小
す
る
こ
と
で
話
が
ま
と
ま
り
、

三
月
一
六
日
水
曜
日
に
五
％
の
値
幅
制
限
を
導
入
し
た
上
で
Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
の
ニ
ッ
ケ
ル
取
引
は
よ
う
や
く
再
開
さ
れ
た
。
取
引
取
り
消

し
と
一
週
間
以
上
に
及
ぶ
取
引
停
止
は
異
例
の
事
態
で
あ
り
、
Ｌ
Ｍ
Ｅ
の
対
応
を
め
ぐ
っ
て
は
批
判
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
の
ニ
ッ
ケ
ル
取
引
を
め
ぐ
る
今
回
の
事
態
の
経
過
を
振
り
返
っ
た
上
で
Ｌ
Ｍ
Ｅ
の
対
応
の
背
景
を
紹
介
し
、

取
引
所
運
営
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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１　

Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
の
ニ
ッ
ケ
ル
価
格
急
騰
と
取
引
停
止

　

図
表
１
は
三
月
七
日
と
三
月
八
日
の
Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
の
ニ
ッ
ケ
ル
価

格
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
三
月
七
日
の
取
引
を
二
万
ド
ル
台

で
開
始
し
た
Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
の
ニ
ッ
ケ
ル
取
引
は
五
万
ド
ル
台
の
過
去

最
高
値
を
付
け
た
後
、
四
万
八
〇
六
三
ド
ル
で
取
引
を
終
了
し
て

い
た
。
三
月
八
日
の
午
前
五
時
四
二
分
か
ら
三
万
ド
ル
急
騰
し
て

六
時
過
ぎ
に
一
〇
万
一
三
六
五
ド
ル
に
ま
で
達
し
、
そ
の
後
は
八

万
ド
ル
前
後
で
推
移
し
て
い
た
が
、
八
時
一
五
分
に
取
引
は
停
止

さ
れ
た

（
１
）。

な
お
、
取
引
停
止
を
通
知
し
た
Ｌ
Ｍ
Ｅ
の
会
員
通
報
二

二
／
〇
五
二
で
は
三
月
七
日
当
日
の
取
引
停
止
を
通
知
し
て
い
た

が
、
取
引
取
り
消
し
の
可
能
性
に
つ
い
て
も
言
及
し
て
お
り
、
取

引
停
止
直
前
の
価
格
で
は
な
く
、
三
月
七
日
の
引
け
値
（
四
万
八

〇
六
三
ド
ル
）
で
の
値
洗
い
が
指
示
さ
れ
て
い
た
こ
と
か
ら
、
取

引
取
り
消
し
を
通
知
し
た
会
員
通
報
二
二
／
〇
五
三
を
予
想
さ
せ

る
も
の
で
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か
っ
て
い
る

（
２
）。

そ
し
て
、
取
引
停
止

の
通
知
か
ら
数
時
間
後
に
三
月
八
日
〇
時
以
降
の
取
引
を
取
り
消

す
と
い
う
会
員
通
報
二
二
／
〇
五
三
が
Ｌ
Ｍ
Ｅ
か
ら
発
表
さ
れ
、

Ｌ
Ｍ
Ｅ
は
厳
し
い
批
判
を
浴
び
る
こ
と
に
な
っ
た
。

図表１　３月７日と３月８日のLMEでのニッケル価格の推移

（出所）注１
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三
月
八
日
の
午
後
に
発
表
さ
れ
た
会
員
通
報
二
二
／
〇
五
五
に
お
い
て
Ｌ
Ｍ
Ｅ
は
取
引
再
開
の
条
件
に
つ
い
て
言
及
し
て
お
り
、

大
口
（
一
〇
〇
ロ
ッ
ト
超
）
の
買
い
手
と
売
り
手
が
三
月
七
日
の
引
け
値
で
あ
る
四
万
八
〇
六
三
ド
ル
か
ら
一
〇
％
の
範
囲
内
の
価

格
で
相
殺
取
引
を
お
こ
な
う
こ
と
を
提
案
し
て
い
た
が
、
Ｌ
Ｍ
Ｅ
が
そ
の
取
引
を
強
制
す
る
と
い
う
姿
勢
は
示
し
て
お
ら
ず
、
大
口

の
買
い
手
と
売
り
手
に
よ
る
自
主
的
な
交
渉
を
期
待
し
て
い
る
よ
う
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
三
月
一
一
日
金
曜
日
ま
で
に
取
引
を
再

開
で
き
る
見
通
し
を
持
っ
て
い
な
い
こ
と
も
明
ら
か
に
し
、
大
口
の
買
い
手
と
売
り
手
に
よ
る
市
場
外
で
の
自
主
的
な
相
殺
取
引
を

促
し
て
い
た

（
３
）。

　

Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
の
ニ
ッ
ケ
ル
価
格
の
急
騰
直
後
か
ら
売
り
手
の
買
い
戻
し
に
よ
る
踏
み
上
げ
（
シ
ョ
ー
ト
・
ス
ク
ィ
ー
ズ
）
で
あ
る
と

い
う
見
方
が
広
ま
り
、
大
口
の
売
り
手
と
し
て
中
国
の
ニ
ッ
ケ
ル
生
産
会
社
で
あ
る
青
山
控
股
集
団
の
名
前
が
報
じ
ら
れ
た
。
青
山

集
団
は
中
国
最
大
の
ニ
ッ
ケ
ル
生
産
者
で
あ
り
、
創
業
者
の
項
光
達
は
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
大
き
さ
か
ら
大
物
（
ビ
ッ
グ
・
シ
ョ
ッ
ト
）

と
呼
ば
れ
て
い
る
人
物
で
あ
る
が
、
製
品
価
格
の
下
落
に
伴
う
収
入
減
を
回
避
す
る
た
め
の
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
大
き
さ
を
指
し
て

お
り
、
必
ず
し
も
投
機
取
引
で
大
口
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
っ
て
い
た
わ
け
で
は
な
い
。
ニ
ッ
ケ
ル
の
大
幅
増
産
に
着
手
し
た
の
で
増
産

に
伴
う
価
格
下
落
を
回
避
す
る
た
め
に
昨
年
か
ら
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
積
み
上
げ
て
い
た
こ
と
は
す
で
に
よ
く
知
ら
れ
て
い
た
。
そ

し
て
、三
月
八
日
夜
間
の
ニ
ッ
ケ
ル
価
格
が
急
騰
す
る
前
に
中
国
建
設
銀
行
（
Ｃ
Ｃ
Ｂ
）
の
子
会
社
で
あ
る
Ｃ
Ｃ
Ｂ
Ｉ
グ
ロ
ー
バ
ル
・

マ
ー
ケ
ッ
ツ
が
証
拠
金
を
払
い
込
め
ず
、
Ｌ
Ｍ
Ｅ
か
ら
猶
予
を
受
け
た
と
報
じ
ら
れ
て
い
た
か
ら
青
山
集
団
の
買
い
戻
し
に
よ
る
踏

み
上
げ
と
い
う
噂
が
瞬
く
間
に
広
が
っ
た

（
４
）。

た
だ
し
、
青
山
集
団
の
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
八
割
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
の
相
対
取
引
と
報

じ
ら
れ
て
お
り
、
青
山
集
団
と
の
間
で
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
ち
、
Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
っ
て
い
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ

る
買
い
戻
し
と
い
う
可
能
性
は
排
除
で
き
な
い
し
、
青
山
集
団
以
外
の
生
産
者
に
よ
る
買
い
戻
し
と
い
う
可
能
性
も
排
除
で
き
な
い

だ
ろ
う
。
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２　

Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
の
ニ
ッ
ケ
ル
取
引
再
開

　

Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
の
ニ
ッ
ケ
ル
取
引
が
停
止
さ
れ
た
翌
日
の
三
月
九
日
水
曜
日
に
は
大
き
な
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
抱
え
る
青
山
集
団
が
Ｊ

Ｐ
モ
ル
ガ
ン
や
中
国
建
設
銀
行
か
ら
追
加
証
拠
金
（
追
証
）
請
求
に
応
じ
る
た
め
の
融
資
を
確
約
さ
れ
た
と
い
う
関
係
者
の
話
や
、

中
国
当
局
が
国
内
銀
行
に
青
山
集
団
に
対
す
る
融
資
を
指
示
し
た
と
い
う
関
係
者
の
証
言
が
報
じ
ら
れ
た

（
５
）。

そ
し
て
、
三
月
一
四
日

月
曜
日
に
は
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
を
は
じ
め
と
す
る
九
社
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
交
渉
し
た
結
果
、
追
証
の
請
求
を
お
こ
な
わ
な
い
こ
と
（
追

証
額
の
貸
し
付
け
を
お
こ
な
う
こ
と
）、
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
縮
小
す
る
こ
と
で
話
が
ま
と
ま
っ
た
と
い
う
関
係
者
の
話
が
報
じ
ら

れ
た

（
６
）。

　

こ
れ
を
受
け
て
、
①
夜
間
取
引
は
当
面
お
こ
な
わ
ず
、
②
五
％
の
値
幅
制
限
を
導
入
し
、
③
店
頭
市
場
で
の
一
〇
〇
ロ
ッ
ト
超
の

ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
二
〇
時
ま
で
に
報
告
す
る
義
務
を
課
し
た
上
で
、
ニ
ッ
ケ
ル
取
引
を
三
月
一
六
日
水
曜
日
午
前
八
時
か
ら
再
開
す
る

こ
と
を
Ｌ
Ｍ
Ｅ
は
三
月
一
四
日
に
発
表
し
た

（
７
）。

こ
の
通
知
の
中
で
Ｌ
Ｍ
Ｅ
は
ニ
ッ
ケ
ル
取
引
を
再
開
す
る
決
定
を
お
こ
な
っ
た
理
由

を
説
明
し
て
い
る
が
、
三
月
八
日
の
会
員
通
報
二
二
／
〇
五
五
で
お
こ
な
っ
た
大
口
の
買
い
手
と
売
り
手
が
三
月
七
日
の
引
け
値
で

あ
る
四
万
八
〇
六
三
ド
ル
か
ら
一
〇
％
の
範
囲
内
の
価
格
で
相
殺
取
引
を
お
こ
な
う
と
い
う
提
案
は
現
時
点
で
は
実
施
す
る
必
要
は

な
い
と
判
断
し
た
と
述
べ
る
だ
け
で
、
Ｌ
Ｍ
Ｅ
が
市
場
外
で
の
相
殺
取
引
の
交
渉
に
関
与
し
た
の
か
ど
う
か
、
大
口
の
買
い
手
ま
た

は
売
り
手
は
提
案
を
拒
ま
な
か
っ
た
の
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
何
も
述
べ
て
は
い
な
い
。
そ
し
て
、
こ
の
提
案
に
関
す
る
交
渉
が
お

こ
な
わ
れ
た
の
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
関
係
者
の
話
も
報
じ
ら
れ
て
い
な
い
。
お
そ
ら
く
交
渉
は
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
の
で

は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
、
こ
う
し
た
交
渉
は
取
引
所
や
監
督
当
局
の
関
与
が
な
け
れ
ば
自
主
的
に
は
難
し
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え

ら
れ
る
。
今
後
の
実
施
を
排
除
し
て
は
い
な
い
が
、
Ｌ
Ｍ
Ｅ
は
取
引
取
り
消
し
決
定
に
対
す
る
批
判
の
あ
る
中
で
あ
え
て
市
場
外
で

の
相
殺
取
引
を
強
制
し
て
市
場
の
正
常
化
を
い
ち
早
く
実
現
す
る
と
い
う
決
断
を
で
き
な
か
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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三
月
一
六
日
に
Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
再
開
さ
れ
た
ニ
ッ
ケ
ル
取
引
は
五
％

の
値
幅
制
限
の
た
め
、
一
六
時
二
五
分
ま
で
で
二
四
九
ロ
ッ
ト
と

三
月
七
日
の
二
万
六
一
五
〇
ロ
ッ
ト
の
一
％
以
下
で
あ
り
、
下
限

の
値
幅
制
限
に
か
か
っ
て
い
た
た
め
、
オ
フ
ィ
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
イ

ス
は
発
表
さ
れ
な
か
っ
た
。

　

図
表
２
は
Ｌ
Ｍ
Ｅ
と
人
民
元
建
て
で
ニ
ッ
ケ
ル
を
取
引
し
て
い

る
上
海
先
物
取
引
所
の
ド
ル
換
算
ニ
ッ
ケ
ル
価
格
の
推
移
を
表
わ

し
て
い
る
。
Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
の
取
引
が
停
止
さ
れ
た
後
も
上
海
で
は
取

引
が
お
こ
な
わ
れ
て
お
り
、
価
格
は
下
落
し
て
い
た
こ
と
か
ら
乖

離
が
縮
小
す
る
ま
で
Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
の
価
格
も
下
落
す
る
こ
と
が
予
想

さ
れ
、
実
際
そ
の
通
り
と
な
っ
た
。
そ
し
て
、
Ｌ
Ｍ
Ｅ
の
値
幅
制

限
は
三
月
一
六
日
の
五
％
か
ら
三
月
一
七
日
の
八
％
、
三
月
一
八

日
の
一
二
％
、
三
月
二
一
日
の
一
五
％
に
ま
で
拡
大
さ
れ
た
が
、

下
限
の
値
幅
制
限
に
か
か
り
続
け
て
取
引
は
低
調
で
あ
っ
た
。

　

三
月
二
二
日
火
曜
日
に
は
取
引
高
が
急
増
し
、
価
格
も
一
〇
％

安
の
二
万
八
一
五
九
ド
ル
で
、
取
引
再
開
後
初
め
て
値
幅
制
限
内

に
と
ど
ま
り
、
一
六
時
二
八
分
ま
で
で
一
万
一
三
〇
〇
ロ
ッ
ト
と

よ
う
や
く
活
発
に
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た

（
８
）。

図表２　LMEと上海先物取引所（SHFE）のニッケル価格の推移

（出所）注８
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と
こ
ろ
が
、
三
月
二
三
日
と
三
月
二
四
日
に
は
Ｌ
Ｍ
Ｅ
の
ニ
ッ

ケ
ル
価
格
は
二
日
連
続
で
値
幅
制
限
上
限
の
一
五
％
高
と
な
っ

た
。
そ
し
て
、
こ
の
上
昇
は
青
山
集
団
に
よ
る
買
い
戻
し
で
あ
る

と
い
う
複
数
の
関
係
者
の
証
言
が
報
じ
ら
れ
て
い
る

（
９
）。

　

図
表
３
は
Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
の
ニ
ッ
ケ
ル
価
格
と
売
買
高
の
推
移
を
表

わ
し
て
い
る）

10
（

。
三
月
二
五
日
に
は
四
万
ド
ル
を
回
復
し
た
が
、
そ

の
後
は
三
万
ド
ル
台
前
半
で
推
移
し
て
お
り
、
よ
う
や
く
落
ち
着

い
て
き
た
よ
う
に
見
え
る
。
し
か
し
、売
買
高
は
戻
っ
て
お
ら
ず
、

今
回
の
取
引
停
止
と
取
引
取
り
消
し
を
嫌
気
し
て
Ｌ
Ｍ
Ｅ
離
れ
を

起
こ
し
た
の
か
も
し
れ
な
い
。
た
だ
し
、
ニ
ッ
ケ
ル
と
並
ぶ
Ｌ
Ｍ

Ｅ
の
主
力
商
品
で
あ
る
銅
や
ア
ル
ミ
ニ
ウ
ム
も
そ
れ
ぞ
れ
三
月
七

日
と
三
月
八
日
を
ピ
ー
ク
に
売
買
高
を
減
少
さ
せ
て
お
り
、
商
品

市
場
が
小
康
状
態
に
あ
る
と
い
う
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
Ｌ
Ｍ
Ｅ

が
通
報
の
中
で
市
場
外
で
の
相
殺
取
引
を
提
案
し
た
ニ
ッ
ケ
ル
の

大
口
の
買
い
手
と
売
り
手
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
大
き
く
減
少
し
た
と

い
う
報
道
も
見
ら
れ
な
い
か
ら
再
び
ニ
ッ
ケ
ル
価
格
が
急
騰
す
る

可
能
性
は
排
除
で
き
ず
、
そ
の
際
の
Ｌ
Ｍ
Ｅ
の
対
応
が
注
目
さ
れ

る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

図表３　LMEでのニッケル価格と売買高の推移

（出所）注10
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３　

Ｌ
Ｍ
Ｅ
の
対
応
と
取
引
所
運
営

　

今
回
の
ニ
ッ
ケ
ル
取
引
の
停
止
と
取
り
消
し
と
い
う
Ｌ
Ｍ
Ｅ
の
対
応
に
対
し
て
利
用
者
や
評
論
家
か
ら
の
批
判
は
あ
る
が
、
監
督

機
関
で
あ
る
金
融
行
動
監
視
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
や
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
銀
行
、
ラ
イ
バ
ル
関
係
に
あ
る
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
や
イ
ン
タ
ー

コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
か
ら
は
否
定
的
な
発
言
は
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
い
。
価
格
の
急
変
動
、
と
り
わ
け
取
引
の
少

な
い
深
夜
に
お
け
る
価
格
の
急
変
動
は
ど
の
取
引
市
場
に
と
っ
て
も
扱
い
に
く
い
問
題
で
あ
る
。
グ
ロ
ー
バ
ル
化
や
顧
客
サ
ー
ビ
ス

の
た
め
に
取
引
時
間
は
延
長
さ
れ
る
傾
向
に
あ
る
が
、
取
引
の
少
な
い
時
間
帯
に
は
価
格
が
急
変
動
す
る
リ
ス
ク
は
高
ま
ら
ざ
る
を

得
な
い
。
こ
う
し
た
事
態
に
対
処
す
る
た
め
に
多
く
の
取
引
所
は
値
幅
制
限
や
取
引
中
断
措
置
を
導
入
し
て
い
る
が
、
今
回
の
事
態

で
明
ら
か
に
な
っ
た
の
は
こ
れ
ま
で
Ｌ
Ｍ
Ｅ
に
は
特
別
な
事
態
を
除
い
て
値
幅
制
限
が
存
在
し
な
か
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
二

〇
二
一
年
の
ア
メ
リ
カ
で
生
じ
た
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
式
の
急
騰
や
頻
繫
に
報
じ
ら
れ
る
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
事
態

が
、
伝
統
的
な
商
品
を
扱
う
Ｌ
Ｍ
Ｅ
で
は
生
じ
な
い
と
考
え
て
い
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
今
回
の
夜
間
取
引
に
お
け
る
価
格
急
騰
後
の

取
引
停
止
や
取
引
取
り
消
し
に
対
し
て
は
大
き
な
問
題
は
な
い
に
し
て
も
、
事
前
に
値
幅
制
限
や
取
引
中
断
措
置
を
導
入
し
て
い
れ

ば
あ
れ
ほ
ど
の
急
騰
は
起
こ
ら
な
か
っ
た
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
常
時
導
入
し
て
い
な
く
て
も
三
月
七
日
に
お
け
る
ニ
ッ
ケ
ル
価
格
の

六
〇
％
以
上
の
上
昇
の
後
、追
証
が
入
れ
ら
れ
ず
に
踏
み
上
げ
が
起
こ
る
と
い
う
こ
と
は
容
易
に
想
像
で
き
た
よ
う
に
考
え
ら
れ
る
。

　

証
券
取
引
所
や
暗
号
資
産
取
引
市
場
に
比
べ
れ
ば
主
な
取
引
対
象
が
銅
や
ア
ル
ミ
ニ
ウ
ム
、
ニ
ッ
ケ
ル
で
あ
る
と
い
う
Ｌ
Ｍ
Ｅ
は

投
資
家
よ
り
も
業
者
の
力
が
強
く
、
仲
間
内
の
紳
士
協
定
で
市
場
が
運
営
さ
れ
て
き
た
が
、
売
買
高
や
収
入
の
増
加
と
い
う
点
で
は

見
劣
り
が
し
て
い
る
。
二
〇
一
三
年
に
香
港
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
買
収
さ
れ
た
後
、
親
会
社
の
意
向
を
受
け
て
就
任
し
た
チ
ェ
ン
バ

レ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
取
引
フ
ロ
ア
（
リ
ン
グ
）
を
廃
止
し
、
電
子
取
引
で
オ
フ
ィ
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
イ
ス
を
決
め
よ
う
と
す
る
な
ど
、
伝
統

的
な
業
者
ク
ラ
ブ
で
あ
る
Ｌ
Ｍ
Ｅ
を
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
よ
う
な
取
引
所
に
転
換
し
よ
う
と
こ
れ
ま
で
努
め
て
き
た
。
昨
年
、
再
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度
提
案
し
た
取
引
フ
ロ
ア
の
廃
止
提
案
は
業
者
の
反
対
で
撤
回
し
、
今
回
の
事
態
が
生
じ
る
前
に
二
〇
二
二
年
四
月
の
退
任
が
公
表

さ
れ
て
い
た
。
こ
の
状
況
で
予
定
通
り
退
任
す
る
の
か
ど
う
か
は
報
じ
ら
れ
て
い
な
い
が
、
業
者
の
力
が
強
い
Ｌ
Ｍ
Ｅ
を
運
営
し
て

い
く
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
。
今
回
の
取
引
停
止
・
取
引
取
り
消
し
は
国
際
商
品
で
あ
る
ニ
ッ
ケ
ル
価
格
を
安
定
さ
せ
る

と
い
う
建
前
で
は
あ
る
が
、
中
小
業
者
の
倒
産
を
防
ぐ
こ
と
が
重
視
さ
れ
た
可
能
性
も
あ
り
、
今
後
の
取
引
所
運
営
の
方
向
が
揺
ら

ぐ
こ
と
に
な
っ
た
の
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
か
。

　

ま
た
、
青
山
集
団
の
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
八
割
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
の
相
対
取
引
だ
と
報
じ
ら
れ
て
お
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
の
相
対

取
引
を
Ｌ
Ｍ
Ｅ
は
従
来
十
分
に
は
監
督
し
て
こ
な
か
っ
た
。
青
山
集
団
は
九
社
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
証
拠
金
請
求
で
交
渉
し
て
お
り
、

こ
れ
は
昨
年
ア
メ
リ
カ
で
破
綻
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（
ア
ル
ケ
ゴ
ス
）
が
複
数
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
の
間
で
同
一
銘
柄
を
対
象
と
し

た
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
積
み
上
げ
て
い
た
こ
と
と
も
共
通
し
て
い
る
。
ニ
ッ
ケ
ル
取
引
の
再
開
に
際
し
て
Ｌ
Ｍ
Ｅ
は
一
〇
〇

ロ
ッ
ト
超
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
持
つ
顧
客
の
報
告
義
務
を
会
員
業
者
に
導
入
し
た
が
、
う
ま
く
機
能
す
る
で
あ
ろ
う
か
。

　

生
産
者
や
商
社
を
中
心
と
し
て
成
立
し
て
き
た
商
品
市
場
も
株
式
や
債
券
と
い
っ
た
金
融
資
産
の
代
替
市
場
と
し
て
の
性
格
を
強

め
つ
つ
あ
る
中
、
ア
メ
リ
カ
の
取
引
所
に
比
べ
れ
ば
業
者
の
力
の
強
い
Ｌ
Ｍ
Ｅ
は
今
後
ど
の
よ
う
に
運
営
さ
れ
て
い
く
の
で
あ
ろ
う

か
。
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
の
株
価
が
何
倍
に
な
ろ
う
が
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
保
有
す
る
株
式
が
い
く
ら
値
下
が
り
し
よ
う
が
、
経
済

全
体
に
対
す
る
影
響
は
限
ら
れ
て
い
る
が
、
国
際
商
品
で
あ
る
ニ
ッ
ケ
ル
価
格
の
変
動
は
生
産
者
や
製
品
メ
ー
カ
ー
だ
け
で
な
く
、

最
終
消
費
者
や
直
接
消
費
を
し
な
い
生
活
者
に
も
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
は
ず
で
あ
る
。
踏
み
上
げ
や
売
り
崩
し
に
よ
っ
て
価
格
が

急
変
動
す
る
こ
と
は
排
除
で
き
な
い
に
し
て
も
、
中
長
期
的
な
価
格
の
安
定
は
社
会
的
に
必
要
で
あ
り
、
そ
れ
を
実
現
す
る
た
め
に

取
引
所
は
い
か
に
あ
る
べ
き
な
の
か
。
赤
字
を
垂
れ
流
す
公
的
機
関
を
求
め
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
効
率
的
に
運
営
さ
れ
る
取
引
所

あ
る
い
は
取
引
市
場
の
重
要
性
に
つ
い
て
、
Ｌ
Ｍ
Ｅ
の
ニ
ッ
ケ
ル
取
引
騒
動
を
通
じ
て
改
め
て
考
え
さ
せ
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
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注（
１
）　 Jack Farchy, A

lfred Cang, M
ark Burton

「
魔
の
『
一
八
分
間
』
頭
か
ら
離
れ
ず
〜
ニ
ッ
ケ
ル
市
場
大
混
乱
、
存
続
懸
か
る
各
社
」

ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・
ニ
ュ
ー
ス
、
二
〇
二
二
年
三
月
一
五
日
（https://w

w
w
.bloom

berg.co.jp/new
s/articles/2022-03-15/

R8PZU
4D

W
RGG101

）。

（
２
）　 T

H
E LO

N
D
O
N
 M

ET
A
L EX

CH
A
N
GE A

N
D
 LM

E CLEA
R, "22 052 Suspension of LM

E N
ickel M

arket," M
EM

BER 

N
O
T
ICE 22/052, 08 M

ar 2022, "22 053 N
ickel Suspension - Further Inform

ation - D
elivery D

eferral and T
rade 

Cancellation," M
EM

BER N
O
T
ICE 22/052, 08 M

ar 2022.

（
３
）　 T

H
E LO

N
D
O
N
 M

E
T
A
L E

X
C
H
A
N
G
E A

N
D
 LM

E C
LE

A
R
, "22 055 N

ickel Suspension U
pdate: C

riteria for 

Resum
ption of T

rading and A
pplication of Price Bands," M

EM
BER N

O
T
ICE 22/055, 08 M

ar 2022.

（
４
）　 Jack F

archy

「
中
国
Ｃ
Ｃ
Ｂ
Ｉ
、
ニ
ッ
ケ
ル
追
い
証
に
対
応
で
き
ず
〜
Ｌ
Ｍ
Ｅ
が
猶
予
認
め
る
」
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・
ニ
ュ
ー
ス
、
二

〇
二
二
年
三
月
八
日
（https://w

w
w
.bloom

berg.co.jp/new
s/articles/2022-03-08/R8EH

I0T
0A

FJC01

）、「
Ｌ
Ｍ
Ｅ
が
ニ
ッ
ケ

ル
取
引
停
止
〜
二
営
業
日
で
一
時
二
五
〇
％
上
昇
、
相
場
混
乱
」
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・
ニ
ュ
ー
ス
、
二
〇
二
二
年
三
月
八
日
（https://

w
w
w
.bloom

berg.co.jp/new
s/articles/2022-03-08/R8EP8JD

W
X
2PT

01

）。

（
５
）　 「
ニ
ッ
ケ
ル
生
産
最
大
手
の
中
国
企
業
、
複
数
銀
行
が
融
資
確
約
〜
追
い
証
対
応
」
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・
ニ
ュ
ー
ス
、
二
〇
二
二
年
三
月

九
日
（https://w

w
w
.bloom

berg.co.jp/new
s/articles/2022-03-09/R8GZY

PT
0G1L201

）。

（
６
）　 Jack Farchy, A

lfred Cang, I. A
lm

eida

「
ニ
ッ
ケ
ル
業
界
の
大
物
、
銀
行
団
か
ら
融
資
確
保
〜
シ
ョ
ー
ト
の
後
ろ
盾
に
」
ブ
ル
ー

ム
バ
ー
グ
・
ニ
ュ
ー
ス
、
二
〇
二
二
年
三
月
一
五
日
（https://w

w
w
.bloom

berg.co.jp/new
s/articles/2022-03-14/

R8Q
H
LT

T
1U

M
0X

01

）。
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（
７
）　 T

H
E LO

N
D
O
N
 M

ET
A
L EX

CH
A
N
GE A

N
D
 LM

E CLEA
R, "22 064 N

ickel M
arket U

pdate Resum
ption of T

rading," 

M
EM

BER N
O
T
ICE 22/064, 14 M

ar 2022.
（
８
）　 M

ark Burton, Jack Farchy

「
Ｌ
Ｍ
Ｅ
ニ
ッ
ケ
ル
の
取
引
急
増
、値
幅
制
限
内
で
価
格
推
移
〜
買
い
手
戻
る
」ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・
ニ
ュ
ー

ス
、
二
〇
二
二
年
三
月
二
二
日
（https://w

w
w
.bloom

berg.co.jp/new
s/articles/2022-03-22/R951H

K
T
0A

FB401?m
sclkid=2

2c7e24bb50f11ec9969698cc31e84be

）。

（
９
）　 Jack Farchy, A

lfred Cang

「
ニ
ッ
ケ
ル
業
界
の
大
物
、大
規
模
シ
ョ
ー
ト
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
一
部
を
今
週
買
い
戻
し
」
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・

ニ
ュ
ー
ス
、
二
〇
二
二
年
三
月
二
五
日
（https://w

w
w
.bloom

berg.co.jp/new
s/articles/2022-03-24/R998BV

T
1U

M
0W

01?m
s

clkid=c48fbb0dadb911eca2c78ebe23aa8e61

）。

（
10
）　 M

ark B
urton

「
Ｌ
Ｍ
Ｅ
ニ
ッ
ケ
ル
上
昇
、
薄
商
い
〜
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
に
伴
う
供
給
リ
ス
ク
注
視
」
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
・
ニ
ュ
ー
ス
、

二
〇
二
二
年
三
月
三
一
日
（https://w

w
w
.bloom

berg.co.jp/new
s/articles/2022-03-30/R9K

SX
3D

W
RGG301?m

sclkid=0a5d

feabb3fd11eca0228df1456dec21
）。

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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進
化
す
る
米
大
手
投
資
銀
行
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務

神
野
光
指
郎

は
じ
め
に

　

米
大
手
投
資
銀
行
は
、
金
融
危
機
に
よ
る
多
額
の
損
失
と
そ
の
後
の
資
本
要
求
の
強
化
を
受
け
て
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
を
軸
と
す

る
事
業
モ
デ
ル
の
修
正
を
迫
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
リ
ス
ク
が
規
制
対
象
の
外
部
に
シ
フ
ト
し
、
既
存
の
大
手
は
非
銀
行
金
融
機
関

に
取
引
の
多
く
を
奪
わ
れ
た
と
見
ら
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
投
資
銀
行
業
務
に
関
す
る
各
種
の
リ
ー
グ
表
で
、
米
大
手
投
資
銀
行
は
上
位
を
独
占
し
て
い
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
業
務
も

少
な
か
ら
ず
そ
れ
に
貢
献
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。
危
機
前
に
大
規
模
な
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
活
動
を
行
っ
て
い
た
米
大
手
は
、
市
場

へ
の
関
与
を
縮
小
し
た
訳
で
は
な
い
。
市
場
構
造
の
変
化
と
い
う
環
境
に
適
応
し
、
関
与
の
方
法
を
変
え
た
の
で
あ
る
。
本
稿
で
は

そ
の
変
化
が
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
の
か
を
考
察
す
る
（
１
）。

１　

大
手
投
資
銀
行
各
社
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
対
す
る
取
り
組
み

　

図
表
１
は
四
社
に
つ
い
て
グ
ル
ー
プ
の
ネ
ッ
ト
収
入
（
非
金
利
収
入
＋
ネ
ッ
ト
金
利
収
入
）
に
対
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
業
務
の
比
重

を
見
た
も
の
で
あ
る
。
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
（
以
下
Ｇ
Ｓ
）
を
見
る
と
、
重
要
性
が
低
下
し
て
い
る
か
の
よ
う
で
あ
る
が
、

他
の
三
社
に
つ
い
て
は
比
率
の
低
下
が
見
ら
れ
な
い
。
ま
た
、
四
社
と
も
、
少
な
く
と
も
二
〇
二
〇
年
に
は
市
場
の
活
況
か
ら
恩
恵

を
受
け
て
い
る
。
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図
表
２
は
総
資
産
に
占
め
る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
資
産
の
比
重
で

あ
る
。
全
体
的
に
低
下
傾
向
が
見
え
る
。
各
社
は
二
〇
一
〇
年
代

前
半
に
バ
ー
ゼ
ル
Ⅲ
の
適
用
を
見
据
え
て
資
産
の
伸
び
を
抑
制
し

て
い
た
。
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
資
産
の
圧
縮
が
対
策
の
中
心
で
あ
っ

た
こ
と
が
分
か
る
。
図
表
３
を
見
る
と
、
企
業
債
な
ど
民
間
負
債

の
在
庫
削
減
が
顕
著
で
あ
る
。
し
か
し
、
図
表
４
を
見
る
と
、
二

〇
一
〇
年
代
の
前
半
に
株
式
保
有
は
比
率
を
高
め
て
い
る
。
中
で

も
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
（
以
下
Ｍ
Ｓ
）
は
突
出
し
て
い
る
。

　

図
表
５
は
各
社
の
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
（Fixed Incom

e, Currencies, 

Com
m
odities

）
収
入
の
推
移
で
あ
る
。
Ｇ
Ｓ
は
二
〇
〇
九
年
に

記
録
的
な
収
入
を
獲
得
し
た
後
、
減
収
が
続
い
て
い
た
。
Ｇ
Ｓ
は

金
融
危
機
の
影
響
を
い
ち
早
く
脱
し
、
一
時
は
Ｍ
Ｓ
に
時
価
総
額

で
五
〇
〇
億
ド
ル
も
の
差
を
つ
け
た
。
そ
の
た
め
、
危
機
後
の
環

境
変
化
へ
の
適
応
が
や
や
遅
れ
た
面
を
持
つ
。
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
で
は
商

業
銀
行
系
が
強
み
を
発
揮
し
て
い
る
。
取
引
の
中
心
は
財
務
省
証

券
な
ど
を
対
象
と
す
る
レ
ー
ト
取
引
で
あ
り
、
取
引
相
手
に
は
企

業
や
伝
統
的
な
運
用
会
社
が
多
い
。
Ｇ
Ｓ
も
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に

偏
っ
て
い
た
取
引
関
係
を
見
直
し
、
企
業
や
伝
統
的
運
用
会
社
と

図表１　収入に占めるマーケット業務の比重

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

GS MS JPM Citi

（注）ネット収入に対するマーケット関連業務収入の比率。Citiについては証券サービスの数値が
2012年からしか得られなかったが、他社と比較するため、その数値を含めている。

（出所）各社Form 10-Kより作成。
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図表３　トレーディング資産に占める民間負債の比重
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（注）トレーディング勘定資産に対する民間負債の比率。MSの民間負債保有にはMBSと地方債が含
まれている。JPMでは2020年に貸出関連のポジションでかなり大きい項目の変更があった。

（出所）各社Form 10-Kより作成。

図表２　総資産に占めるトレーディング資産の比重
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（注）総資産に対するトレーディング勘定資産の比率。
（出所）各社Form 10-Kより作成。
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図表４　トレーディング資産に占める株式の比重
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（注）トレーディング勘定資産に対する株式の比率。GSの株式には転換債、および2014年からファン
ド投資を含む。

（出所）各社Form 10-Kより作成。

図表５　FICCトレーディング収入（100万ドル）
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（注）JPM1には信用ポートフォリオ、JPM2には信用調整その他を含む。
（出所）各社Form 10-Kより作成。
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の
取
引
開
拓
に
注
力
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

図
表
６
は
各
社
の
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
収
入
で
あ
る
。
こ
ち
ら

で
は
、
Ｍ
Ｓ
が
二
〇
〇
九
年
に
収
入
を
大
き
く
減
ら
し
た
後
、
徐
々

に
収
入
を
伸
ば
し
、業
界
の
主
導
的
な
存
在
に
な
っ
た
。株
式
ト
レ
ー

デ
ィ
ン
グ
は
、
資
本
規
制
の
影
響
が
比
較
的
小
さ
く
、
技
術
を
駆
使

す
る
危
機
後
の
事
業
モ
デ
ル
の
代
表
的
な
分
野
で
あ
る
。そ
の
た
め
、

大
手
各
社
は
い
ず
れ
も
こ
の
分
野
で
の
取
り
組
み
を
強
化
し
て
い

る
。
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
で
の
強
さ
を
含
め
、
Ｍ
Ｓ
は
危
機
後
の

改
革
に
成
功
し
た
優
等
生
と
見
ら
れ
て
お
り
、
時
価
総
額
で
Ｇ
Ｓ
を

上
回
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

し
か
し
、
そ
の
Ｍ
Ｓ
で
も
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
活
動
を
放
棄
し
た
訳
で
は
な

い
。同
社
は
米
大
手
の
中
で
最
も
厳
し
い
リ
ス
ト
ラ
を
実
施
し
た
が
、

負
債
引
受
に
必
要
な
規
模
は
維
持
し
た
。
ま
た
、
格
上
げ
に
よ
っ
て

失
地
回
復
を
目
指
す
余
地
も
生
ま
れ
た
。
図
表
５
に
も
、
そ
の
成
果

が
徐
々
に
現
れ
て
い
る
。
そ
し
て
他
の
三
社
で
も
、
二
〇
一
〇
年
代

末
か
ら
は
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
収
入
が
増
加
に
向
か
っ
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
市

況
の
影
響
は
大
き
い
が
、
環
境
に
適
応
し
な
が
ら
業
務
を
続
け
て
こ

な
け
れ
ば
、
そ
の
波
に
乗
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
で
あ
ろ
う
。

図表６　株式トレーディング収入（100万ドル）
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MS財務報告には証券サービスの項目がない。JPMとCitiの数字には証券サービスを含めていな
い。

（出所）各社Form 10-Kより作成。
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２　

債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
お
け
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
利
用

（
１
）
債
券
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
電
子
化
の
進
展

　

Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
を
構
成
す
る
外
為
や
財
務
省
証
券
の
市
場
で
は
、
一
九
九
〇
年
代
か
ら
電
子
化
の
進
展
と
と
も
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場

へ
の
参
加
者
が
広
が
り
、
徐
々
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（H

igh F
requency T

rading

）
業
者
の
存
在
感
が
高
ま
っ
て
き
た
。
大
手
は
独
自
の

Ｓ
Ｄ
Ｐ
（Single-D

ealer Platform

）
を
顧
客
に
提
供
す
る
と
同
時
に
、
複
数
の
Ｍ
Ｄ
Ｐ
（M

ulti-D
ealer Platform

）
で
注
文
獲

得
を
競
う
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
市
場
と
対
顧
客
市
場
の
境
界
は
不
明
瞭
化
し
、
価
格
形
成
の
中
心
が
ど
こ

に
あ
る
の
か
分
か
ら
な
く
な
っ
た
。

　

一
方
、
企
業
債
取
引
の
場
合
は
標
準
化
が
難
し
く
、
投
資
家
は
建
値
を
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
依
存
し
て
い
た
。
し
か
し
金
融
危
機
後
に

デ
ィ
ー
ラ
ー
は
在
庫
を
削
減
し
て
お
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
金
融
危
機
対
応
を
転
換
す
る
と
の
観
測
で
債
券
市
場
が
混
乱
す
る
と
、
投
資
家

か
ら
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
自
己
勘
定
で
売
買
に
対
応
し
な
く
な
っ
た
こ
と
が
流
動
性
低
下
の
主
因
で
あ
る
と
の
批
判
が
噴
出
し
た
。
投
資

家
は
売
買
が
困
難
な
状
況
へ
の
対
応
と
し
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
回
転
率
を
引
き
下
げ
、
構
成
銘
柄
の
入
れ
替
え
で
新
発
債
の
利

用
を
強
め
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
そ
う
し
た
中
で
、デ
ィ
ー
ラ
ー
を
中
心
と
す
る
構
造
へ
の
変
革
圧
力
が
、企
業
債
市
場
で
も
強
ま
っ

て
き
た
。

　

ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
は
二
〇
一
三
年
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
ア
ク
セ
ス
（
以
下
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
）
と
戦
略
提
携
し
、
自
社
と
顧
客
が
利
用
す
る

取
引
シ
ス
テ
ム
を
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
に
接
続
す
る
と
発
表
し
た
。
そ
れ
が
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
の
オ
ー
プ
ン
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
結
実
し
た
。
オ
ー

プ
ン
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
で
は
、
参
加
者
が
相
互
に
匿
名
で
取
引
の
交
渉
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
競
合
他
社
も
同
様
の
機
能
を
提

供
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
れ
ら
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
取
引
デ
ー
タ
を
活
用
し
、
参
加
者
が
タ
ー
ゲ
ッ
ト
を
絞
っ
て
Ｉ
Ｏ
Ｉ

（Indication O
f Interest

）
を
出
し
た
り
、
条
件
に
合
う
出
物
の
通
知
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
発
達
し
た
。
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バ
イ
サ
イ
ド
間
の
直
接
取
引
で
は
価
格
設
定
が
障
害
に
な
る
可
能
性
が
あ
る
が
、
価
格
情
報
の
蓄
積
と
と
も
に
そ
の
問
題
は
緩
和

さ
れ
て
き
た
。
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
や
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
（
以
下
Ｉ
Ｃ
Ｅ
）
な
ど
は
、
Ａ
Ｉ
を
使
っ
て
精
度
の
高
い
事
前
の

参
照
価
格
を
提
供
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
は
二
〇
一
九
年
に
、
オ
ー
プ
ン
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
上
で
執
行
可

能
な
双
方
向
価
格
を
表
示
し
始
め
た
。
同
年
に
は
ア
ル
ゴ
ミ
も
、
複
数
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
上
の
価
格
を
比
較
で
き
る
ツ
ー
ル
を

リ
ク
イ
ド
ネ
ッ
ト
と
ト
ゥ
ル
ー
ミ
ッ
ド
に
接
続
し
、
発
見
し
た
最
良
建
値
で
そ
の
ま
ま
執
行
で
き
る
サ
ー
ビ
ス
を
開
始
し
た
。

　

多
様
な
ツ
ー
ル
が
バ
イ
サ
イ
ド
の
間
に
普
及
し
、
こ
こ
数
年
で
企
業
債
取
引
の
電
子
化
が
急
激
に
進
展
し
た
。
同
時
に
、
バ
イ
サ

イ
ド
が
流
動
性
の
供
給
主
体
に
な
る
ケ
ー
ス
も
増
え
た
。
そ
し
て
、
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
を
め
ぐ
る
状
況
に
改
善
の
兆
し
が
出
て
い
る
。

（
２
）
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
普
及
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
拡
大

　

企
業
債
の
流
動
性
問
題
を
緩
和
す
る
上
で
、
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
金
利
と
の
相
関
が
高
く
、
分
散
投

資
の
メ
リ
ッ
ト
が
小
さ
い
債
券
で
は
、
金
融
危
機
前
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
用
途
が
も
っ
ぱ
ら
リ
テ
ー
ル
向
け
に
限
ら
れ
て
い
た
。
し
か
し
、

多
様
な
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
開
発
も
あ
り
、
金
融
危
機
後
に
は
機
関
投
資
家
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
手
段
と
し
て
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
受

け
入
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
魅
力
の
一
つ
は
株
式
と
同
じ
よ
う
に
取
引
で
き
る
こ
と
で
あ
る
が
、
そ
れ
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
を
Ｎ
Ａ
Ｖ
（N

et A
sset 

V
alue

）
か
ら
乖
離
さ
せ
る
要
因
に
も
な
る
。
両
者
を
連
動
さ
せ
る
の
は
一
次
取
引
（
創
出
・
償
還
）
に
よ
る
裁
定
で
あ
り
、
現
物

の
取
引
を
伴
う
。
二
〇
一
〇
年
代
の
末
に
は
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
や
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
価
格
計
算
エ
ン
ジ
ン
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
Ｎ
Ａ
Ｖ
計
算
に
も
応
用
さ
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
。
同
じ
頃
に
主
要
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
機
能
の
提
供
を
開
始
し
て
い
る
。
参
加
者
は
バ

ス
ケ
ッ
ト
へ
の
一
括
し
た
建
値
を
要
求
す
る
こ
と
が
で
き
、
十
分
に
分
散
さ
れ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
あ
れ
ば
迅
速
な
反
応
を
得
ら



（55）

れ
る
。

　

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
機
能
の
利
用
者
に
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
発
行
業
者
に
加
え
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
含
ま
れ
る
。
Ｅ

Ｔ
Ｆ
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
多
く
、
そ
れ
ら
業
者
は
一
次
取
引
を
通
じ
て
現
物
市
場
で
も
活
動
す
る
よ
う
に

な
っ
た
。中
に
は
Ｍ
Ｋ
Ｔ
Ｘ
で
名
義
を
公
開
し
、匿
名
参
加
者
か
ら
の
建
値
要
求
に
応
じ
る
と
こ
ろ
も
出
て
き
た
。こ
の
よ
う
に
、ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
は
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
普
及
と
深
く
関
わ
っ
て
い
る
。
し
か
し
、Ｅ
Ｔ
Ｆ
一
次
取
引
の
派
生
と
し
て
の
み
、ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
訳
で
は
な
い
。

　

Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
建
値
を
恒
常
的
に
提
示
し
、
ヒ
ッ
ト
さ
れ
れ
ば
執
行
価
格
が
記
録
さ
れ
る
。
一
方
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
対

象
と
な
る
個
別
の
債
券
に
つ
い
て
は
、
Ａ
Ｉ
を
利
用
し
た
価
格
計
算
が
発
達
し
、
実
行
さ
れ
れ
ば
や
は
り
執
行
価
格
が
記
録
さ
れ
る
。

そ
れ
ら
を
利
用
し
て
バ
ス
ケ
ッ
ト
の
価
格
が
推
計
さ
れ
、
そ
れ
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
と
し
て
実
行
さ
れ
れ
ば
、
ま
た
そ
の
価
格

が
記
録
さ
れ
る
。
こ
う
し
て
デ
ー
タ
が
蓄
積
さ
れ
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
、
個
別
債
券
の
自
動
取
引
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
が
相
乗
効
果

を
持
ち
な
が
ら
拡
大
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

大
手
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
い
ず
れ
も
二
〇
一
〇
年
代
の
末
に
な
っ
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
へ
の
取
り
組
み
を
本
格
化
さ
せ
た
。
彼
ら

は
ほ
と
ん
ど
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
Ａ
Ｐ
（A

uthorized Participant
）
に
な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
も
Ａ
Ｐ
と
し

て
の
活
動
も
、
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
一
環
と
な
っ
て
い
る
。
図
表
７
は
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
勢
力
図
を
見
た
も
の

で
あ
る
。
こ
こ
で
の
市
場
シ
ェ
ア
と
、
債
券
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
一
次
取
引
シ
ェ
ア
と
は
必
ず
し
も
相
関
し
な
い
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
一
次
取
引
は
、

あ
く
ま
で
顧
客
向
け
サ
ー
ビ
ス
の
一
部
な
の
で
あ
る
。

　

債
券
取
引
が
困
難
な
状
況
に
直
面
し
、
投
資
家
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
構
築
に
お
い
て
Ｃ
Ｄ
Ｘ
関
連
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
Ｔ
Ｒ
Ｓ

（T
otal R

eturn Sw
ap

）
の
利
用
に
向
か
っ
た
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
そ
れ
ら
と
並
ぶ
利
便
性
の
高
い
ツ
ー
ル
と
な
っ
た
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
は
多
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様
な
種
類
が
あ
り
、
し
か
も
一
次
取
引
の
対
象
と
な
る
バ
ス
ケ
ッ
ト

に
は
柔
軟
性
が
あ
る
。
投
資
家
は
、
既
存
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
分
解
し
、
不

要
な
債
券
を
取
り
除
い
て
足
り
な
い
債
券
を
追
加
す
る
こ
と
で
、
目

標
と
す
る
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
追
跡
す
る
上
で
最
も
効
率
的
な
必
要
最

小
限
の
バ
ス
ケ
ッ
ト
を
構
築
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

　

デ
ィ
ー
ラ
ー
は
単
に
顧
客
の
売
買
需
要
に
対
応
す
る
の
で
は
な

く
、
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に
応
じ
た
資
産
配
分
に
関
す
る
助
言
と
目
標

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
構
築
へ
の
支
援
提
供
を
目
指
し
て
い
る
。こ
れ
は
、

リ
テ
ー
ル
で
生
じ
た
売
買
推
奨
か
ら
助
言
へ
の
流
れ
が
、
機
関
投
資

家
向
け
で
も
生
じ
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に

つ
い
て
も
、
顧
客
の
資
産
配
分
過
程
自
体
に
関
与
す
れ
ば
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
取
引
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
Ｔ
Ｒ
Ｓ
、
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
と
幅
広
い
注
文
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
。

　

一
方
で
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
利
用
の
効
率
化
も
目

指
し
て
い
る
こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。
多
様
な
注
文
を
蒐
集
す

れ
ば
、
そ
れ
だ
け
内
部
で
の
注
文
付
け
合
わ
せ
や
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の

ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
可
能
性
が
高
ま
る
。
複
数
の
Ｍ
Ｄ
Ｐ
で
建
値
競
争

に
参
加
し
、
建
値
要
求
へ
の
反
応
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
一
次
取
引
の
自
動
化
を

図表７　FICC販売・トレーディング市場シェア
（％）

2017 2018 2019 2020
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

JPMorgan 18 18 18 18 18 17 16 18 19 19 21 18 22 20
Citigroup 18 17 18 16 16 19 17 16 18 17 17 17 17 17
Goldman Sachs 6 8 7 9 9 7 10 11 9 9 10 11 13 11
Bank of America 12 12 12 12 12 12 13 11 12 11 11 10 6 9
Morgan Stanley 7 7 6 9 7 7 5 8 6 8 7 8 9 8
Deutsche 10 11 9 11 9 10 9 9 9 7 8 7 7 9
BNP Paribas 5 5 5 5 5 5 5 6 5 6 5 5 7 6
HSBC 8 8 8 7 7 9 8 7 7 6 6 7 3 5
Barclays 5 5 6 6 5 5 6 6 5 6 5 8 5 5
Credit Suisse 5 5 4 5 5 3 4 5 5 5 5 4 5 4
SocGen 4 3 4 3 4 4 4 3 3 3 3 2 2 3
UBS 2 2 2 2 3 2 3 2 2 2 2 3 3 2
（注） 米ドル建て収入に占める各社のシェア。
（出所） 2018年Q2まではButcher, Sarah "Here's who won in equities and fixed income trading in 

2019," efinancialcareers, December 23, 2019、それ以降はButcher, Sarah "The banks with the 
best and worst performing traders in 2020," efinancialcareers, November 25, 2020の数値を
利用して作成。
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進
め
る
の
は
、
コ
ス
ト
を
抑
制
し
な
が
ら
あ
ら
ゆ
る
注
文
獲
得
チ
ャ
ネ
ル
を
利
用
し
、
膨
ら
む
取
引
量
へ
の
対
応
を
効
率
化
す
る
た

め
で
あ
る
。

　

電
子
化
の
進
展
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
台
頭
、
投
資
家
間
の
直
接
取
引
増
加
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
取
引
獲
得
を
め
ぐ
る
競
争
を
激
化

さ
せ
る
側
面
を
持
つ
が
、
大
手
は
そ
の
環
境
に
適
応
し
て
い
る
。
こ
の
新
た
な
環
境
で
は
、
自
己
勘
定
で
顧
客
の
売
買
に
対
応
し
、

そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
か
ら
の
利
益
を
主
な
収
益
源
と
す
る
モ
デ
ル
が
生
き
残
る
の
は
困
難
で
あ
ろ
う
。

３　

株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
と
証
券
サ
ー
ビ
ス

（
１
）
執
行
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ

　

株
式
で
は
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
よ
り
も
か
な
り
早
い
時
期
に
電
子
化
が
進
ん
で
い
た
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
脚
光
を
浴
び
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は

二
〇
一
〇
年
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
以
降
で
あ
る
が
、
そ
の
時
に
は
す
で
に
投
資
家
が
大
口
取
引
の
需
要
を
隠
す
た
め
、
注

文
を
小
分
け
に
し
て
多
様
な
取
引
場
所
に
回
送
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
た
。
大
手
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
、
金
融
危
機
前
に
は
自
社
の
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
運
営
を
開
始
し
、顧
客
に
Ｓ
Ｏ
Ｒ
（Sm

art O
rder Routing

）
や
Ｄ
Ｍ
Ａ
（D

irect M
arket A

ccess

）
と
い
っ
た
ツ
ー

ル
を
提
供
し
な
が
ら
、
そ
れ
ら
に
基
づ
い
て
取
引
執
行
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
を
行
う
と
い
う
モ
デ
ル
に
向
か
っ
て
い
た
。

　

二
〇
一
〇
年
代
に
入
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
成
長
力
に
陰
り
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
り
、
業
界
で
淘
汰
の
過
程
が
始
ま
っ
た
。
合

併
に
よ
る
規
模
拡
大
と
並
行
し
て
、
他
の
資
産
ク
ラ
ス
・
地
域
へ
の
進
出
、
価
格
以
外
の
シ
グ
ナ
ル
模
索
、
速
度
に
依
存
し
な
い
モ

デ
ル
追
求
な
ど
多
様
な
対
応
が
見
ら
れ
た
。
一
部
の
業
者
は
独
自
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
用
い
て
投
資
家
向
け
執
行
サ
ー
ビ
ス
を
提
供

す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
一
方
で
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
当
初
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
主
な
顧
客
で
あ
っ
た
コ
・
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
利
用
し
た
サ
ー
ビ
ス

を
、
機
関
投
資
家
向
け
に
広
げ
て
い
っ
た
。
そ
の
結
果
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
と
そ
の
他
市
場
参
加
者
の
差
が
不
明
瞭
に
な
っ
た
。
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そ
れ
で
も
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
目
指
す
方
向
性
は
変
わ
ら
な
い
。
多
様

な
ツ
ー
ル
と
流
動
性
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
提
供
し
、
そ
れ
ら
を
組
み
合

わ
せ
て
顧
客
の
市
場
イ
ン
パ
ク
ト
抑
制
、
情
報
漏
出
阻
止
、
執
行
率

向
上
、
コ
ス
ト
圧
縮
を
支
援
す
る
。
そ
の
能
力
が
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
の
競
争
力
を
規
定
す
る
基
本
的
な
要
素
に
な
っ
て
い
る
。
図
表

８
は
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
勢
力
図
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
上
位

の
業
者
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
独
自
設
計
、
コ
ス
ト
分
析
支
援
や
執

行
の
透
明
性
な
ど
の
技
術
面
か
ら
、
執
行
へ
の
助
言
、
リ
ス
ク
取
引

へ
の
対
応
意
欲
な
ど
の
顧
客
対
応
面
ま
で
、
あ
ら
ゆ
る
要
素
で
投
資

家
か
ら
高
い
評
価
を
獲
得
し
て
い
る
。

　

執
行
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
の
重
要
性
が
高
い
と
は
い
え
、
そ
れ
を

支
え
て
い
る
の
は
積
極
的
な
技
術
面
の
投
資
で
あ
る
。
ユ
ー
ロ
危
機

の
影
響
で
リ
ス
ト
ラ
に
時
間
が
か
か
っ
た
欧
州
勢
は
、
米
大
手
と
の

技
術
開
発
競
争
に
出
遅
れ
た
。
ま
た
、
米
の
中
堅
証
券
会
社
も
株
式

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
で
の
シ
ェ
ア
を
さ
ら
に
低
下
さ
せ
た
。
パ
ッ
シ
ブ

戦
略
の
拡
大
が
、
自
動
化
へ
の
対
応
が
進
ん
だ
米
大
手
の
優
位
を
さ

ら
に
強
固
に
し
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
米
大
手
と
い
え
ど
も
多
額
の
技
術
投
資
を
継
続
す
る
こ

図表８　株式販売・トレーディング市場シェア
（％）

2017 2018 2019 2020
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Morgan Stanley 18 18 19 17 18 18 20 17 17 19 19 19 20 18
Goldman Sachs 16 16 14 15 14 15 16 15 16 18 17 17 22 16
JPMorgan 13 13 12 13 14 14 14 14 14 14 15 18 18 16
Bank of America 9 9 10 10 10 9 11 10 9 11 10 13 9 10
UBS 8 8 9 8 8 8 8 8 9 9 8 9 7 11
Citigroup 6 7 6 7 6 7 7 7 6 7 5 9 6 7
Barclays 5 4 5 6 6 5 5 5 5 6 5 6 6 7
SocGen 7 6 8 5 6 7 7 6 6 5 7 0 1 5
Credit Suisse 6 6 6 5 5 5 5 6 6 6 6 7 7 5
BNP Paribas 6 5 6 6 6 5 2 5 6 4 6 －1 2 4
HSBC 3 3 3 3 2 3 2 3 2 2 2 2 2 2
Deutsche 5 6 4 4 5 5 4 4 3 0 0 0 0 0
（注） 米ドル建て収入に占める各社のシェア。
（出所） 2018年Q2まではButcher, Sarah "Here's who won in equities and fixed income trading in 

2019," efinancialcareers, December 23, 2019、それ以降はButcher, Sarah "The banks with the 
best and worst performing traders in 2020," efinancialcareers, November 25, 2020の数値を
利用して作成。
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と
が
容
易
な
訳
で
は
な
い
。
フ
ル
サ
ー
ビ
ス
の
グ
ロ
ー
バ
ル
株
式
業
務
を
行
う
に
は
年
間
四
〇
億
ド
ル
の
経
費
が
か
か
り
、
ほ
と
ん

ど
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
は
損
失
源
に
な
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
そ
れ
で
も
こ
の
分
野
に
踏
み
と
ど
ま

る
の
は
、
情
報
の
流
れ
か
ら
閉
め
出
さ
れ
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
で
あ
る
。
も
し
、
顧
客
か
ら
の
コ
ン
タ
ク
ト
が
来
な
く
な
れ
ば
、

そ
の
影
響
は
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
だ
け
に
止
ま
ら
な
い
で
あ
ろ
う
。

　

多
額
の
投
資
に
伴
っ
て
固
定
費
が
膨
ら
め
ば
、
そ
れ
を
賄
う
た
め
に
取
引
の
量
が
必
要
に
な
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
は
じ
め
と

す
る
ア
ク
テ
ィ
ブ
運
用
の
投
資
家
か
ら
取
引
を
獲
得
す
る
こ
と
が
、
必
要
な
取
引
量
を
確
保
す
る
上
で
極
め
て
重
要
で
あ
る
と
考
え

ら
れ
る
。

（
２
）
証
券
サ
ー
ビ
ス
の
役
割

　

金
融
危
機
前
か
ら
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
し
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
の
関
係
を
強
化
し
て
い
た
。
プ
ラ
イ
ム
・

ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
取
引
執
行
を
基
本
的
な
構
成
要
素
と
す
る
が
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
存
在
感
が
高
ま
る
に
つ

れ
、
そ
こ
に
多
様
な
サ
ー
ビ
ス
が
追
加
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
同
時
に
取
引
獲
得
を
め
ぐ
る
競
争
も
激
化
し
た
。
そ
れ
で
も
二
〇

〇
五
年
に
は
Ｍ
Ｓ
、
Ｇ
Ｓ
、
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
の
三
社
で
市
場
の
六
〇
％
を
占
め
て
い
た
と
推
計
さ
れ
て
い
る
。

　

金
融
危
機
で
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
信
用
不
安
が
広
が
る
と
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
カ
ス
ト
デ
ィ
業
務
を
手
掛
け
る
銀
行
に
残
高

を
移
す
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
Ｊ
Ｐ
Ｍ
や
シ
テ
ィ
の
地
位
が
高
ま
っ
た
。
Ｍ
Ｓ
と
Ｇ
Ｓ
も
銀
行
持
株
会
社
に
転
換
し
た
こ
と

で
、
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
に
カ
ス
ト
デ
ィ
を
組
み
合
わ
せ
た
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
始
め
た
。

　

金
融
危
機
後
に
は
伝
統
的
運
用
会
社
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
差
が
不
明
瞭
に
な
り
、プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
と
カ
ス
ト
デ
ィ

の
融
合
が
加
速
し
た
。
運
用
会
社
は
ロ
ス
リ
ー
ダ
ー
に
近
い
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
商
品
の
販
売
を
軸
に
し
な
が
ら
、
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
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応
じ
て
品
揃
え
を
拡
充
し
た
結
果
、
何
千
も
の
口
座
と
フ
ァ
ン
ド
を
運
営
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
れ
に
応
じ
て
投
資
戦
略
実
行
、

顧
客
対
応
、
法
規
制
遵
守
が
複
雑
化
し
た
た
め
、
最
大
手
で
も
効
率
化
の
た
め
に
外
注
へ
の
依
存
を
強
め
た
。
一
方
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
は
、
マ
ド
フ
事
件
を
受
け
て
投
資
家
か
ら
の
監
視
が
強
ま
り
、
外
部
の
運
営
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
始
め
た
。

　

こ
う
し
た
ニ
ー
ズ
を
受
け
て
、
大
手
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
包
括
的
な
証
券
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
中
に
は
取
引

執
行
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
加
え
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
把
握
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
計
測
、
担
保
管
理
な
ど
が
含
ま
れ
る
。
こ
れ
ら
の
サ
ー
ビ

ス
は
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
も
影
響
す
る
。
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
改
善
す
る
要
素
に
は
、
取
引
把
握
、
会
計
、
照
合
の
統

合
に
よ
る
投
資
可
能
な
現
金
の
把
握
、
担
保
管
理
に
お
け
る
オ
ペ
リ
ス
ク
削
減
と
担
保
最
適
化
、
適
時
の
デ
ー
タ
創
出
に
よ
る
意
思

決
定
支
援
、
注
文
管
理
と
回
送
の
最
適
化
な
ど
が
あ
る
。

　

こ
の
う
ち
、
注
文
管
理
と
回
送
の
部
分
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
し
て
の
活
動
そ
の
も
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
証
券
サ
ー
ビ
ス
で
投
資
可

能
な
現
金
の
捻
出
と
担
保
利
用
の
効
率
化
を
後
押
し
す
れ
ば
、
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
の
取
引
量
確
保
に
つ
な
が
る
。
金
融
危

機
後
に
は
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
の
規
制
に
よ
り
、
担
保
の
質
と
量
に
対
す
る
要
求
が
強
ま
っ
た
た
め
、
担
保
利
用
の
効
率
化

が
取
引
拡
大
に
及
ぼ
す
影
響
は
大
き
く
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
担
保
管
理
は
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
活
動
に
直
結
し
て
お
り
、
そ

こ
か
ら
の
収
益
も
期
待
で
き
る
。

　

基
本
的
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
活
動
に
証
券
貸
出
が
あ
る
。
こ
れ
は
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
が
貸
借
の
仲
介
役
を
果
た
す
こ
と
が
多
い
。
そ

し
て
、
証
券
貸
出
の
担
保
が
現
金
で
あ
る
場
合
、
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
は
そ
れ
を
主
に
レ
ポ
市
場
で
再
投
資
す
る
。
担
保
に
財
務
省
証

券
な
ど
の
質
の
高
い
証
券
が
求
め
ら
れ
る
場
合
は
、
再
投
資
を
行
う
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
そ
の
証
券
を
保
有
す
る
主
体
と
担
保
調

達
を
求
め
る
主
体
の
仲
介
を
行
う
こ
と
は
で
き
る
。

　

一
方
、
ロ
ン
グ
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
へ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
、
従
来
か
ら
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
リ
バ
ー
ス
レ
ポ
に
よ
っ
て
提
供
し
た
。
金
融
危
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機
後
に
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
レ
ポ
取
引
を
縮
小
し
て
い
た
が
、
二
〇
一
〇
年
代
後
半
に
は
顧
客
の
状
況
を
把
握
す
る
た
め
の
情
報
源
と
し

て
、
再
び
取
引
を
拡
大
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
ま
た
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
手
段
で
は
、
反
対
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
容
易

な
Ｔ
Ｒ
Ｓ
の
利
用
を
顧
客
に
勧
め
て
い
る
。
担
保
利
用
が
困
難
な
資
産
へ
の
投
資
に
つ
い
て
は
、
証
券
化
を
利
用
し
た
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
担
保
利
用
の
効
率
化
を
支
援
す
る
サ
ー
ビ
ス
は
、
カ
ス
ト
デ
ィ
と
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ

ジ
を
ま
た
い
で
提
供
さ
れ
て
い
る
。

　

図
表
９
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
向
け
の
証
券
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
、
顧
客
数
の
ラ
ン
キ
ン
グ
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
ア
ド
ミ
ニ
ス
ト

レ
ー
シ
ョ
ン
こ
そ
シ
ス
テ
ム
会
社
系
や
カ
ス
ト
デ
ィ
を
中
核
事
業
と
す
る
銀
行
が
上
位
を
占
め
て
い
る
が
、
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ

レ
ッ
ジ
と
カ
ス
ト
デ
ィ
で
は
大
手
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
優
位
に
あ
る
。
証
券
サ
ー
ビ
ス
の
融
合
が
進
ん
で
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
プ
ラ

図
表
９
　
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
向
け
サ
ー
ビ
ス
業
者
顧
客
数
ラ
ン
キ
ン
グ
（
2021年

）

ア
ド
ミ
ニ
ス
ト
レ
ー
シ
ョ
ン

プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ

カ
ス
ト
デ
ィ

顧
客
数

顧
客
数

顧
客
数

SS&
C GlobeOp

2,577
M
organ Stanley Prim

e Brokerage
3,436

Goldm
an Sachs

3,259
Citco Fund Services

1,552
Goldm

an Sachs
3,350

M
organ Stanley

3,005
State Street

1,125
J.P. M

organ
2,536

BNY M
ellon

2,899
M
organ Stanley Fund Services

  948
Bank of A

m
erica M

errill Lynch
1,334

J.P. M
organ

2,808
BNY M

ellon
  649

Credit Suisse Prim
e Fund Services

1,275
Northern Trust Custody Services

1,566
Northern Trust Fund A

dm
inistration

  568
UBS Prim

e Services
1,203

Bank of A
m
erica M

errill Lynch
1,518

HedgeServ
  520

Interactive Brokers
  963

State Street Custody Services
1,490

NA
V Fund A

dm
inistration Group

  482
Citi Prim

e Finance
  867

Citi Transaction Services
1,325

U.S. Bank Global Fund Services
  391

BNP Paribas Prim
e Brokerage

  855
UBS

1,189
A
pex Group

  360
Barclays

  717
Credit Suisse Prim

e Fund Services
1,105

（
出
所
）
 Preqin, Special Report: Service Providers in A

lternative A
ssets, Preqin Ltd., 2021.
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イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
と
カ
ス
ト
デ
ィ
に
は
少
な
か
ら
ず
ア
ド
ミ
ニ
ス
ト
レ
ー
シ
ョ
ン
の
要
素
も
含
ま
れ
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。

そ
し
て
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
で
の
地
位
は
、
図
表
８
で
見
た
株
式
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
シ
ェ
ア
に
か
な
り
強
く
反
映
さ
れ

て
い
る
。
そ
れ
だ
け
、
証
券
サ
ー
ビ
ス
が
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
に
深
く
組
み
込
ま
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
考
察
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
が
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
業
務
に
隣
接
す
る
も
の
と
し
て
、
資
産
管
理
業
務
も
大
手
投
資
銀

行
の
中
で
収
益
に
占
め
る
重
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
（
２
）。

こ
の
業
務
の
特
徴
は
、
資
本
の
必
要
が
小
さ
く
、
預
か
り
資
産
の
残
高
に
応

じ
て
比
較
的
に
安
定
し
た
収
入
を
得
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
実
は
こ
れ
こ
そ
現
在
の
投
資
銀
行
が
目
指
す
方
向
性
を
示
し
て
い
る
。

　

一
九
七
〇
年
代
に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
重
要
性
が
高
ま
っ
て
以
降
、大
手
投
資
銀
行
は
収
益
変
動
の
大
き
さ
に
悩
ま
さ
れ
て
き
た
。

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
を
支
え
る
た
め
に
株
式
会
社
化
し
て
規
模
を
拡
大
す
る
と
、
今
度
は
株
主
か
ら
収
益
の
安
定
化
を
求
め
ら
れ
る
よ

う
に
な
っ
た
。
そ
こ
に
電
子
化
、
自
動
化
の
流
れ
が
加
わ
り
、
顧
客
の
活
動
を
後
押
し
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
取
引
の
量
を
膨
ら
ま
せ
、

そ
の
中
で
効
率
的
に
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
利
用
す
る
モ
デ
ル
が
追
求
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
見
る
と
、
現
在
の
大
手
投
資
銀
行
が
採
用
す
る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
モ
デ
ル
は
、
金
融
危
機
後
に
突
然
登
場
し
た
も

の
で
は
な
く
、
長
期
的
な
趨
勢
の
中
で
徐
々
に
構
築
さ
れ
て
き
た
も
の
で
あ
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）　 

本
稿
の
内
容
は
参
考
文
献
リ
ス
ト
に
あ
る
拙
稿
を
要
約
し
、
再
構
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
情
報
の
出
所
を
含
め
、
詳
し
く
は
そ
れ
ら
を
参

照
さ
れ
た
い
。
な
お
、
米
大
手
投
資
銀
行
と
い
う
場
合
、
そ
の
中
に
は
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
も
含
め
る
べ
き
で
あ
る
が
、
ま
だ
調
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査
途
中
で
あ
る
た
め
、
本
稿
で
は
主
に
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
、
シ
テ
ィ
の
四
社
を

対
象
と
す
る
。

（
２
）　 

資
産
管
理
業
務
で
は
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
、
投
資
家
向
け
に
多
様
な
戦
略
へ
の
ア
ク
セ
ス
が
提
供
さ
れ
る
と

同
時
に
、投
資
家
に
と
っ
て
は
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
経
由
す
る
こ
と
で
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
透
明
性
が
高
ま
る
と
い
う
利
点
も
あ
る
。フ
ァ

ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ
も
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
一
種
と
い
う
性
格
を
持
つ
。
こ
こ
で
は
新
興
マ
ネ
ジ
ャ
ー
育
成
機
能
や
、
フ
ァ
ン
ド

持
ち
分
お
よ
び
運
用
会
社
持
ち
分
へ
の
流
動
性
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
ま
た
Ｇ
Ｓ
や
Ｊ
Ｐ
Ｍ
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
解
析
に
基
づ
き
、
ス
マ
ー
ト
β
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
創
出
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
シ
テ
ィ
は
二
〇
〇
五
年
に
資
産
管
理
業
務
の
大
部

分
を
手
放
し
、
二
〇
一
〇
年
に
は
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ズ
事
業
も
売
却
し
た
。

参
考
文
献

・ 

神
野
光
指
郎
『
ア
メ
リ
カ
金
融
仲
介
シ
ス
テ
ム
の
動
態
』
文
眞
堂
、
二
〇
一
九
年
。

・ 

―
―
―
―
― 

「
金
融
危
機
後
に
お
け
る
金
融
市
場
と
金
融
仲
介
過
程
の
変
容
（
上
）」
大
阪
市
立
大
学
経
営
学
会
『
経
営
研
究
』
第
七
〇
巻
第
一
号
、

二
〇
一
九
年
五
月
、
一
―
三
二
頁
。
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―
―
―
―
― 

「
金
融
危
機
後
に
お
け
る
金
融
市
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と
金
融
仲
介
過
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の
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容
（
下
）」
大
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市
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学
会
『
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営
研
究
』
第
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巻
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号
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二
〇
一
九
年
八
月
、
一
―
五
〇
頁
。

・ 

―
―
―
―
― 

「
米
大
手
投
資
銀
行
の
事
業
展
開
（
１
）
―Goldm

an Sachs
」
大
阪
市
立
大
学
経
営
学
会
『
経
営
研
究
』
第
七
〇
巻
第
三
号
、
二
〇

一
九
年
一
一
月
、
五
五
―
八
〇
頁
。

・ 

―
―
―
―
― 

「
米
大
手
投
資
銀
行
の
業
務
展
開
（
２
）
―M

organ Stanley

（
上
）」
大
阪
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立
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経
営
学
会
『
経
営
研
究
』
第
七
一
巻
第
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号
、
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二
〇
二
〇
年
五
月
、
一
五
七
―
一
九
六
頁
。

・ 
―
―
―
―
― 

「
米
大
手
投
資
銀
行
の
業
務
展
開
（
３
）
―JPM

organ Chase

（
上
）」
大
阪
市
立
大
学
経
営
学
会
『
経
営
研
究
』
第
七
一
巻
第
四
号
、

二
〇
二
一
年
二
月
、
八
九
―
一
三
〇
頁
。

・ 

―
―
―
―
― 
「
米
大
手
投
資
銀
行
の
業
務
展
開
（
４
）
―C

itigroup

（
上
）」
大
阪
公
立
大
学
経
営
学
会
『
経
営
研
究
』
第
七
三
巻
第
一
号
、
二
〇

二
二
年
五
月
（
予
定
）。

（
か
み
の　

み
つ
し
ろ
う
・
大
阪
公
立
大
学
教
授
）
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