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ア
ル
ケ
ゴ
ス
破
綻

〜
起
訴
文
書
等
か
ら
見
た
実
態
〜　
　
　
　
　
　
　

吉
川　

真
裕

　

二
〇
二
一
年
三
月
、
ア
メ
リ
カ
の
ア
ル
ケ
ゴ
ス
と
い
う
フ
ァ
ン
ド
が
投
資
銀
行
と
の
間
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
証
拠
金
を

払
い
込
め
ず
、
破
綻
し
た
。
ア
ル
ケ
ゴ
ス
と
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
ヘ
ッ
ジ
す
る
た
め
に
保
有
し
て
い
た
株

式
を
複
数
の
投
資
銀
行
が
売
却
し
た
こ
と
で
一
部
の
株
式
の
価
格
が
急
落
し
、
売
却
の
遅
れ
た
投
資
銀
行
を
中
心
と
し
て
一
〇
〇
億

ド
ル
に
及
ぶ
損
失
が
発
生
し
た
と
報
じ
ら
れ
た
。

　

二
〇
二
二
年
四
月
二
七
日
、
米
国
司
法
省
（
Ｄ
Ｏ
Ｊ
）、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）、
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）

が
そ
れ
ぞ
れ
ア
ル
ケ
ゴ
ス
と
経
営
陣
に
対
す
る
起
訴
文
書
を
公
表
し
、
ア
ル
ケ
ゴ
ス
破
綻
の
実
態
が
証
拠
に
基
づ
い
て
明
ら
か
に

な
っ
た
。
そ
し
て
、
五
月
一
九
日
に
は
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
欧
州
証
券
市
場
監
督
局
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）

か
ら
欧
州
市
場
イ
ン
フ
ラ
規
制
（
Ｅ
Ｍ
Ｉ
Ｒ
）
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
た
ア
ル
ケ
ゴ
ス
破
綻
の
分
析
が
公
表
さ
れ
、
米
国
当
局
の
文
書

を
補
完
す
る
形
で
ア
ル
ケ
ゴ
ス
破
綻
の
実
態
が
よ
り
明
ら
か
に
な
っ
た
。

　

本
稿
で
は
四
つ
の
文
書
か
ら
明
ら
か
に
な
っ
た
ア
ル
ケ
ゴ
ス
破
綻
の
実
態
に
つ
い
て
紹
介
し
、
こ
の
破
綻
が
も
た
ら
し
た
影
響
に

つ
い
て
考
察
す
る
。
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１　

Ｄ
Ｏ
Ｊ
起
訴
文
書
（
１
）

　

ア
ル
ケ
ゴ
ス
は
最
高
経
営
責
任
者
で
あ
る
ビ
ル
・
ホ
ワ
ン
が
二
〇
一
三
年
に
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
違
反
の
処
分
を
受
け
、
顧
客
の

資
産
運
用
を
禁
じ
ら
れ
た
た
め
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（
タ
イ
ガ
ー
・
ア
ジ
ア
）
を
改
変
し
た
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
オ
フ
ィ
ス
で
あ
り
、
自

社
の
資
産
を
運
用
す
る
開
示
義
務
を
負
わ
な
い
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
二
〇
二
〇
年
三
月
ま
で
は
自
社
ア
ナ
リ
ス
ト
の
分
析
に
基
づ
い

て
高
流
動
性
銘
柄
を
中
長
期
で
運
用
し
、
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
等
を
空
売
り
し
て
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
ロ
ン
グ
・
シ
ョ
ー
ト

と
呼
ば
れ
る
投
資
戦
略
を
採
用
し
て
き
た
。
し
か
し
、
そ
れ
以
後
は
少
数
の
低
流
動
性
銘
柄
（
図
表
１
）
に
集
中
投
資
す
る
形
に
転

じ
、
保
有
株
式
が
五
％
に
近
づ
く
と
投
資
銀
行
と
の
相
対
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
多
用
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

　

二
〇
二
〇
年
三
月
の
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
資
産
は
一
五
億
ド
ル
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
含
め
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
一
〇
〇
億
ド
ル

で
あ
っ
た
が
、
二
〇
二
一
年
三
月
に
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
資
産
は
三
五
〇
億
ド
ル
（
二
三
倍
）、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
含
め
た
ポ

ジ
シ
ョ
ン
は
一
六
〇
〇
億
ド
ル
（
一
六
倍
）
と
な
り
、
一
〇
〇
億
ド
ル
以
上
の
損
失
を
投
資
銀
行
に
与
え
て
破
綻
し
た
。

　

破
綻
の
直
接
の
き
っ
か
け
は
最
大
保
有
銘
柄
で
あ
る
バ
イ
ア
コ
ム
が
増
資
を
発
表
し
て
株
価
が
下
落
し
、
他
の
銘
柄
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に

よ
る
中
国
関
連
銘
柄
に
対
す
る
規
制
強
化
報
道
に
よ
っ
て
下
落
す
る
な
ど
、
不
運
な
事
件
が
重
な
っ
た
こ
と
も
あ
っ
た
が
、
少
数
銘

柄
へ
の
極
端
な
集
中
投
資
が
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
リ
ス
ク
を
高
め
て
い
た
。
図
表
２
を
見
れ
ば
二
〇
二
〇
年
一
一
月
以
降
に
バ
イ
ア
コ
ム

と
デ
ィ
ス
カ
バ
リ
ー
の
株
価
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
指
数
（
Ｑ
Ｑ
Ｑ
）
と
比
べ
て
も
い
か
に
高
騰
し
て
い
た
か
が
よ
く
わ
か
る
。

　

Ｄ
Ｏ
Ｊ
は
バ
イ
ア
コ
ム
、
デ
ィ
ス
カ
バ
リ
ー
Ａ
株
、
デ
ィ
ス
カ
バ
リ
ー
Ｃ
株
、
Ｇ
Ｓ
Ｘ
、
Ｉ
Ｑ
、
テ
ン
セ
ン
ト
、
Ｖ
Ｉ
Ｐ
Ｓ
の
七

銘
柄
に
対
す
る
ア
ル
ケ
ゴ
ス
に
よ
る
価
格
操
作
、
お
よ
び
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
お
こ
な
っ
た
投
資
銀
行
に
対
す
る
虚
偽
説
明

を
訴
状
に
挙
げ
て
お
り
、
最
高
経
営
責
任
者
ビ
ル
・
ホ
ワ
ン
、
最
高
財
務
責
任
者
パ
ト
リ
ッ
ク
・
ハ
リ
ガ
ン
、
リ
ス
ク
管
理
責
任
者

ス
コ
ッ
ト
・
ベ
ッ
カ
ー
、
投
資
責
任
者
ウ
ィ
リ
ア
ム
・
ト
ミ
タ
の
四
人
を
起
訴
し
て
い
る
。
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図表２　バイアコムとディスカバリーＡ株の価格推移（DOJ）
% Change in share Value from 10/1/20 Closing Price
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図表１　アルケゴスの実質大口保有銘柄（DOJ）

Company Ticker Archegos Position
ViacomCBS VIAC Long
Discovery Communications, Inc. DISCA Long
Discovery Communications, Inc. DISCK Long
GSX Techedu Inc. GSX Long
iQIYI, Inc. IQ Long
Tencent Music Group TME Long
Vipshop Holdings Ltd VIPS Long
Baidu BIDU Long
Farfetch FTCH Long
Texas Capital Bancshares Inc. TCBI Long
Futu Holdings FUTU Short
Rocket Companies, Inc. RKT Short
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な
お
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
に
つ
い
て
は
二
〇
二
一
年
一
月
時
点
で
九
社
（
少
な
く
と
も
三
社
と

の
取
引
を
開
始
し
よ
う
と
し
た
が
実
現
せ
ず
）
と
し
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が
匿
名
と
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
ク
レ
デ
ィ

ス
イ
ス
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
、
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
サ
ッ
ク
ス
、
野
村
、
ド
イ
ッ
チ
ェ
バ
ン
ク
、
マ
ッ

コ
ー
リ
ー
、
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
、
ジ
ェ
フ
リ
ー
ズ
の
名
前
を
あ
げ
て
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
虚
偽
説
明
の
事
例
を
列
挙
し
て
い
る
。

２　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
起
訴
文
書
（
２
）

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
起
訴
文
書
で
は
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
資
産
を
一
六
億
ド
ル
（
二
〇
二
〇
年
三
月
三
一
日
）、
七
七
億
ド
ル
（
二
〇
二
一
年
一

月
一
日
）、
三
六
〇
億
ド
ル
（
二
〇
二
一
年
三
月
二
二
日
）、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
含
め
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
一
〇
二
億
ド
ル
（
二

〇
二
〇
年
三
月
三
一
日
）、
五
四
〇
億
ド
ル
（
二
〇
二
一
年
一
月
一
日
）、
一
六
〇
〇
億
ド
ル
（
二
〇
二
一
年
三
月
二
二
日
）
と
し
て

お
り
、
Ｄ
Ｏ
Ｊ
の
数
値
と
は
若
干
異
な
る
。

　

ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
る
少
数
銘
柄
の
買
い
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ま
た
は
カ
ス
タ
ム
・
バ

ス
ケ
ッ
ト
の
売
り
が
中
心
で
あ
っ
た
が
、グ
ロ
ス
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
１
／
３
か
ら
１
／
２
は
一
〇
銘
柄
に
集
中
し
て
い
た
（
買

い
銘
柄
数
は
約
一
〇
〇
銘
柄
）。そ
し
て
、エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
契
約
期
間
は
二
年
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
四
〇
〇
％
か
ら
七
〇
〇
％

と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

　

図
表
３
は
ア
ル
ケ
ゴ
ス
に
よ
る
上
位
一
〇
銘
柄
の
実
質
保
有
株
数
と
実
質
保
有
金
額
の
推
移
を
表
わ
し
て
お
り
、
二
〇
二
一
年
一

月
以
降
に
実
質
保
有
金
額
で
み
る
と
倍
増
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
上
位
保
有
銘
柄
の
特
徴
を
低
流
動

性
中
国
関
連
株
と
相
対
的
に
小
型
の
米
国
メ
デ
ィ
ア
＆
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
株
と
表
現
し
て
い
る
（
な
お
、
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
に
占
め
る
ア
マ
ゾ
ン
の
比
率
は
二
〇
二
〇
年
一
〇
月
二
三
日
時
点
で
一
一
・
五
％
あ
っ
た
が
、
二
〇
二
一
年
一
月
二
五
日
時
点
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に
は
一
・
三
％
に
ま
で
低
下
し
て
い
た
こ
と
が
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ

と
の
や
り
取
り
の
中
で
紹
介
さ
れ
て
い
る
）。
図
表
３
の
上
位
一
〇
銘

柄
の
う
ち
Ａ
Ｄ
Ｒ
と
付
記
さ
れ
て
い
る
も
の
が
中
国
関
連
株
で
あ
り
、

七
銘
柄
に
も
達
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
Ｄ
Ｏ
Ｊ
文
書
が
取
り
上
げ
た
買

い
一
〇
銘
柄
と
比
べ
て
み
る
と
、
一
〇
番
目
の
テ
キ
サ
ス
・
キ
ャ
ピ
タ

ル
・
バ
ン
ク
シ
ェ
ア
ー
ズ
が
外
れ
、
一
〇
番
目
に
Ｓ
Ｈ
Ｏ
Ｐ
ー
Ａ
Ｄ
Ｒ

が
入
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

ま
た
、
ア
ル
ケ
ゴ
ス
が
推
計
し
た
流
通
株
式
数
に
占
め
る
実
質
保
有

株
式
数
の
比
率
は
二
〇
二
一
年
三
月
後
半
に
Ｇ
Ｓ
Ｘ
で
七
〇
％
超
、

デ
ィ
ス
カ
バ
リ
ー
Ａ
株
で
六
〇
％
超
、
Ｉ
Ｑ
で
五
〇
％
超
、
バ
イ
ア
コ

ム
で
五
〇
％
超
、
テ
ン
セ
ン
ト
で
四
五
％
超
、
デ
ィ
ス
カ
バ
リ
ー
Ｃ
株

で
三
〇
％
超
と
紹
介
さ
れ
て
お
り
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
用
い

て
ア
ル
ケ
ゴ
ス
が
い
か
に
多
く
の
上
場
企
業
の（
議
決
権
は
持
た
な
い
）

大
口
株
主
と
な
っ
て
い
た
の
か
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
。

　

な
お
、
Ｄ
Ｏ
Ｊ
文
書
で
は
九
社
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
が
実
名
で

取
り
上
げ
ら
れ
て
い
た
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
八
社
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ

と
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
や
り
取
り
を
匿
名
で
記
載
し
て
い
る
。

図表３　アルケゴスの実質保有株数と実質保有金額の推移（SEC）

Ticker Number of Shares1 (Market Value)

Jul. 1, 2020 Oct. 1, 2020 Jan. 1, 2021 Mar. 22, 2021

VIAC 49.3M ($1.2B) 123.0M ($3.4B) 185M ($6.7B) 286M ($28.6B)

BIDU-ADR 11.2M ($1.4B) 22.3M ($2.8B) 31.6M ($6.6B) 55M ($14.6B)

TME-ADR 59.0M ($788M) 118.0M ($1.8B) 210M ($4B) 326M ($10.0B)

GSX-ADR 19.3M ($1.1B) 38.8M ($3.6B) 70M ($3.4B) 101M ($8.5B)

VIPS-ADR 36.4M ($759M) 79.0M ($1.3B) 115M ($3.2B) 169M ($7.6B)

DISCA 3.0M ($63M) 3.0M ($65M) 60M ($1.8B) 100M ($7.5B)

IQ-ADR 67.2M ($1.6B) 105.3M ($2.4B) 155M ($2.8B) 225M ($6.3B)

DISCK 1.3M ($25M) 1.3M ($27M) 1.3M ($34M) 91M ($6.0B)

FTCH-ADR 6.4M ($116M) 18.4M ($500M) 37M ($2.2B) 92M ($5.7B)

SHOP-ADR N/A N/A 970 ($1M) 1.7M ($1.9B)
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３　

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
起
訴
文
書
（
３
）

　

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
起
訴
文
書
で
は
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
資
産
を
一
五
億
ド
ル（
二
〇
二
〇
年
三
月
）と
三
六
〇
億
ド
ル（
二
〇
二
一
年
三
月
）、

エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
含
め
た
グ
ロ
ス
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
一
九
〇
億
ド
ル
（
二
〇
二
〇
年
三
月
）
と
一
六
〇
〇
億
ド
ル

（
二
〇
二
一
年
三
月
）、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
含
め
た
ネ
ッ
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
一
三
〇
億
ド
ル
の
買
い
と
六
〇
億
ド

ル
の
売
り
の
差
で
あ
る
七
〇
億
ド
ル
（
二
〇
二
〇
年
三
月
）
と
一
〇
六
〇
億
ド
ル
の
買
い
と
五
四
〇
億
ド
ル
の
売
り
の
差
で
あ
る
五

二
〇
億
ド
ル
（
二
〇
二
一
年
三
月
）
と
記
載
し
て
お
り
、
Ｄ
Ｏ
Ｊ
文
書
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
文
書
と
数
値
は
若
干
異
な
る
。

　

エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
内
訳
に
つ
い
て
は
、
少
な
く
と
も
一
〇
社
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
と
の
間
で
広
域
指
数
ス
ワ
ッ
プ

を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
ス
ワ
ッ
プ
を
二
五
六
回
（
ネ
ッ
ト
の
想
定
元
本
で
一
九
〇
億
ド
ル
）、
六
社
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ

と
の
間
で
カ
ス
タ
ム
・
バ
ス
ケ
ッ
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
を
一
八
五
回
（
ネ
ッ
ト
の
想
定
元
本
で
三
三
〇
億
ド
ル
）
お
こ
な
う
一
方
、
二
〇

二
〇
年
三
月
以
降
に
は
少
な
く
と
も
八
社
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
（
二
〇
二
一
年
三
月
に
四
社
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
と
取
引

を
開
始
し
よ
う
と
し
た
が
実
現
せ
ず
）
と
の
間
で
個
別
株
式
を
対
象
と
し
た
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
お
こ
な
い
、
ア
ル
ケ
ゴ
ス

の
破
綻
に
よ
っ
て
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
に
一
〇
〇
億
ド
ル
を
超
え
る
損
失
が
発
生
し
た
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

　

二
〇
二
一
年
三
月
一
九
日
に
お
け
る
一
六
〇
〇
億
ド
ル
の
グ
ロ
ス
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
内
訳
は
八
六
〇
億
ド
ル
の
個
別
株
式

買
い
ス
ワ
ッ
プ
、
三
二
〇
億
ド
ル
の
カ
ス
タ
ム
・
バ
ス
ケ
ッ
ト
売
り
ス
ワ
ッ
プ
、
一
四
〇
億
ド
ル
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
売
り
ス
ワ
ッ
プ
、
残
り

は
現
物
株
買
い
と
個
別
株
式
売
り
ス
ワ
ッ
プ
（
図
表
１
参
照
）
で
あ
っ
た
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

　

主
な
個
別
株
式
を
対
象
と
し
た
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
買
い
銘
柄
に
つ
い
て
は
バ
イ
ア
コ
ム
、バ
イ
ド
ウ
、テ
ン
セ
ン
ト
、デ
ィ

ス
カ
バ
リ
ー
、
Ｉ
Ｑ
が
あ
げ
ら
れ
、
二
〇
二
〇
年
秋
以
降
に
Ｇ
Ｓ
Ｘ
が
加
わ
っ
た
と
説
明
さ
れ
て
い
る
が
、
Ｄ
Ｏ
Ｊ
文
書
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ

文
書
が
そ
れ
ぞ
れ
一
〇
銘
柄
を
あ
げ
て
い
た
の
に
比
べ
れ
ば
六
銘
柄
と
少
な
め
で
あ
る
（
六
銘
柄
は
三
つ
の
文
書
で
共
通
）。
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４　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
文
書
（
４
）

　

五
月
一
九
日
に
は
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
欧
州
証
券
市
場
監
督
局
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
か
ら
欧
州
市
場
イ

ン
フ
ラ
規
制
（
Ｅ
Ｍ
Ｉ
Ｒ
）
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
た
ア
ル
ケ
ゴ
ス
破
綻
の
分
析
が
公
表
さ
れ
た
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
ア
ル
ケ
ゴ
ス
を
監
督

す
る
立
場
に
は
な
い
が
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
含
め
た
金
融
機
関
に
よ
る
取
引
所
外
取
引
の
情
報
を
Ｅ
Ｍ
Ｉ
Ｒ
に
基
づ
い
て

収
集
し
て
お
り
、
Ｅ
Ｍ
Ｉ
Ｒ
デ
ー
タ
に
よ
る
取
引
所
外
取
引
の
分
析
が
有
効
で
あ
る
こ
と
を
示
し
た
か
っ
た
と
述
べ
て
い
る
。
ア
メ

リ
カ
で
の
取
引
が
す
べ
て
Ｅ
Ｍ
Ｉ
Ｒ
デ
ー
タ
に
含
ま
れ
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
ア
メ
リ
カ
で
公
表
さ
れ
た
監
督
機
関
に
よ
る
分
析
結

果
と
照
合
し
て
大
き
な
欠
損
が
な
い
こ
と
を
確
認
し
た
上
で
分
析
結
果
の
公
表
に
及
ん
だ
模
様
で
あ
る
。

　

二
〇
二
〇
年
と
二
〇
二
一
年
の
Ｅ
Ｍ
Ｉ
Ｒ
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
六
つ
の
銀
行
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
八
つ
の
Ｅ
Ｕ
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
が
ア
ル
ケ
ゴ
ス
と
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
を
数
百
回
お
こ
な
っ
て
い
た
。
Ｅ
Ｍ
Ｉ
Ｒ
デ
ー
タ
は
Ｅ
Ｕ
外
の
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー

テ
ィ
の
情
報
を
含
ま
な
い
か
ら
米
国
当
局
の
数
値
を
下
回
る
は
ず
で
あ
る
が
、ど
の
程
度
下
回
る
の
か
は
把
握
し
づ
ら
い
。
た
だ
し
、

上
位
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
の
損
失
額
が
五
五
億
ド
ル
、
二
九
億
ド
ル
、
九
億
ド
ル
と
さ
れ
て
お
り
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
文
書
で
五
〇
億
ド

ル
、
三
〇
億
ド
ル
、
七
億
ド
ル
と
記
載
さ
れ
て
い
た
の
と
比
べ
れ
ば
カ
バ
レ
ッ
ジ
に
大
き
な
問
題
は
な
い
か
も
し
れ
な
い
。

　

図
表
４
は
Ｅ
Ｍ
Ｉ
Ｒ
デ
ー
タ
に
基
づ
い
た
二
〇
二
一
年
二
月
二
六
日
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
を
表
わ
し
て
お
り
、
プ
ラ
ス
の
値
と

マ
イ
ナ
ス
の
値
の
絶
対
値
を
足
し
た
グ
ロ
ス
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
二
三
〇
〇
億
ド
ル
、
プ
ラ
ス
の
値
か
ら
マ
イ
ナ
ス
の
値
を
引

い
た
ネ
ッ
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
は
三
〇
〇
億
ド
ル
で
あ
る
が
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
文
書
の
二
〇
二
一
年
三
月
に
お
け
る
グ
ロ
ス
・
エ
ク
ス

ポ
ー
ジ
ャ
ー
一
六
〇
〇
億
ド
ル
を
大
き
く
上
回
る
一
方
、
ネ
ッ
ト
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
五
二
〇
億
ド
ル
を
大
き
く
下
回
っ
て
い
る
。

　

図
表
５
は
匿
名
の
ス
ト
ッ
ク
Ａ
に
対
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
と
株
価
の
推
移
を
二
〇
二
一
年
一
月
二
七
日
を
一
〇
〇
と
し
て
表

わ
し
て
お
り
、
ア
ル
ケ
ゴ
ス
に
よ
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
急
増
と
株
価
の
急
騰
が
相
関
し
て
い
た
こ
と
は
よ
く
わ
か
る
。
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図表４　アルケゴスの2021年２月26日のエクスポージャー（ESMA）

図表５　ストックＡに対するエクスポージャーと株価の推移（ESMA）
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図表６　アルケゴスのエクイティ・スワップの値洗いの推移（ESMA）

図表７　上位４銘柄のエクイティ・スワップの値洗いの推移（ESMA）
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図
表
６
は
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
値
洗
い
の
推
移
を
、
図
表
７
は
上
位
四
銘
柄
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ

の
値
洗
い
の
推
移
を
そ
れ
ぞ
れ
二
〇
二
〇
年
一
二
月
三
一
日
を
一
〇
〇
と
し
て
表
わ
し
て
い
る
。
上
位
四
銘
柄
の
値
洗
い
に
占
め
る

影
響
が
一
月
以
降
に
急
上
昇
し
て
い
る
こ
と
は
よ
く
わ
か
る
が
、
こ
の
上
位
四
銘
柄
が
図
表
３
の
上
位
四
銘
柄
に
一
致
し
て
い
れ
ば

バ
イ
ア
コ
ム
（
ス
ト
ッ
ク
Ａ
）、
バ
イ
ド
ウ
（
ス
ト
ッ
ク
Ｂ
）、
テ
ン
セ
ン
ト
（
ス
ト
ッ
ク
Ｃ
）、
Ｇ
Ｓ
Ｘ
（
ス
ト
ッ
ク
Ｄ
）
と
い
う

順
に
な
る
が
、
図
表
５
に
ス
ト
ッ
ク
Ａ
は
八
月
二
〇
日
以
降
に
取
引
を
開
始
し
た
と
書
き
込
ま
れ
て
い
る
の
が
気
に
か
か
る
。
Ｃ
Ｆ

Ｔ
Ｃ
文
書
で
二
〇
二
〇
年
秋
以
降
に
Ｇ
Ｓ
Ｘ
が
上
位
銘
柄
に
追
加
さ
れ
て
い
た
こ
と
を
考
え
合
わ
せ
る
と
ス
ト
ッ
ク
Ａ
は
Ｇ
Ｓ
Ｘ
か

も
し
れ
な
い
。
保
有
株
数
と
株
価
変
動
の
合
計
が
値
洗
い
の
変
化
と
な
る
か
ら
保
有
金
額
の
少
な
い
Ｇ
Ｓ
Ｘ
が
大
き
な
株
価
上
昇
で

値
洗
い
を
改
善
し
て
い
た
可
能
性
も
排
除
で
き
な
い
か
ら
で
あ
る
。
ス
ト
ッ
ク
Ａ
が
ど
の
株
で
あ
る
に
せ
よ
、
上
位
四
銘
柄
の
エ
ク

イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
の
値
洗
い
が
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
全
体
の
値
洗
い
に
大
き
く
影
響
し
て
い
た
こ
と
に
は
間
違
い
な
く
、
Ｅ

Ｓ
Ｍ
Ａ
の
分
析
結
果
は
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
破
綻
を
理
解
す
る
上
で
有
用
な
も
の
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

二
〇
二
一
年
三
月
の
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
破
綻
を
受
け
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
二
一
年
五
月
七
日
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
個
別
株
式
を
対
象
と

し
た
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
（
証
券
ス
ワ
ッ
プ
）
に
対
す
る
報
告
義
務
を
提
案
し
、
す
で
に
一
一
月
八
日
か
ら
施
行
さ
れ
て
い
る
。

そ
し
て
、
一
二
月
一
五
日
に
は
一
定
値
を
超
え
た
証
券
ス
ワ
ッ
プ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
公
表
義
務
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
提
案
さ
れ
て
い
る
。

ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
破
綻
に
よ
っ
て
損
害
を
被
っ
た
関
係
者
に
は
気
の
毒
で
あ
る
が
、
連
鎖
倒
産
等
の
報
道
は
見
ら
れ
ず
、
証
券
ス
ワ
ッ

プ
や
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ス
ワ
ッ
プ
に
対
す
る
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
、
ひ
い
て
は
他
の
店
頭
取
引
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
も
つ
な

が
る
と
す
れ
ば
、
今
回
の
ア
ル
ケ
ゴ
ス
の
破
綻
は
炭
鉱
の
カ
ナ
リ
ア
と
し
て
の
役
割
を
果
た
す
こ
と
と
な
り
、
市
場
関
係
者
の
み
な

ら
ず
投
資
家
に
と
っ
て
も
長
い
目
で
見
れ
ば
プ
ラ
ス
の
影
響
を
果
た
す
こ
と
に
な
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
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ア
メ
リ
カ
の
ミ
ー
ム
株
取
引
と
デ
ジ
タ
ル
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

清
水　

葉
子

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
で
は
、
昨
年
来
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
等
で
話
題
に
な
っ
た
株
式
に
個
人
投
資
家
の
売
買
が
集
中
す
る
現

象
が
起
き
て
大
き
な
話
題
に
な
っ
た
。
こ
う
し
た
株
式
は
、
は
や
り
の
銘
柄
と
い
う
意
味
で
「
ミ
ー
ム
株
」
と
言
わ
れ
、
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
や
ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
等
で
の
情
報
が
売
買
の
き
っ
か
け
に
な
っ
て
、
こ
れ
ま
で
で
は
考
え
ら
れ
な
か
っ
た
ほ
ど
の
売
買

が
集
ま
る
現
象
が
起
き
て
い
る
。
ミ
ー
ム
株
ブ
ー
ム
は
、
い
っ
た
ん
鎮
火
し
た
後
も
何
度
か
再
燃
が
報
じ
ら
れ
た
り
、
ミ
ー
ム
株
に

投
資
す
る
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
が
組
成
さ
れ
た
り
と
、
何
か
と
報
道
を
に
ぎ
わ
せ
て
い
る
（
１
）。

　

ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
が
背
景
と
な
っ
て
大
規
模
な
売
買
に
つ
な
が
る
と
い
う
点
は
い
か
に
も
現
代
的
で
あ
る
が
、
人
目
を
ひ
く

話
題
を
き
っ
か
け
に
、
ハ
イ
リ
ス
ク
志
向
の
個
人
投
資
家
の
売
買
が
特
定
銘
柄
に
集
中
す
る
こ
と
は
昔
か
ら
あ
る
現
象
で
、
珍
し
い

こ
と
で
は
な
く
、
ま
た
ア
メ
リ
カ
に
限
っ
た
こ
と
で
も
な
い
。

　

近
年
の
ア
メ
リ
カ
の
ミ
ー
ム
株
ブ
ー
ム
の
特
徴
は
、
ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
の
手
数
料
無
料
化
が
背
景
の
一
つ
に
な
っ

て
い
る
こ
と
に
あ
り
、
そ
し
て
、
証
券
会
社
が
手
数
料
を
無
料
に
で
き
る
の
は
、
顧
客
の
注
文
を
回
送
し
て
執
行
し
て
も
ら
う
こ
と

と
引
き
換
え
に
、
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
取
る
と
い
う
利
益
構
造
が
成
立
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、

顧
客
の
取
引
が
増
え
る
こ
と
が
証
券
会
社
の
利
益
に
つ
な
が
る
の
は
同
じ
で
あ
る
よ
う
に
見
え
て
も
、
従
来
の
よ
う
に
顧
客
か
ら
の

手
数
料
収
入
が
増
え
る
か
ら
で
は
な
く
、
第
三
者
で
あ
る
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト
が
目
当
て
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
大
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き
な
変
化
で
あ
る
と
言
え
る
。

　

ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
監
視
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
こ
う
し
た
証
券
会
社
の
収
益
構
造
の
変
化
を
踏
ま
え
て
、
個
人
を
過
剰
な
取

引
に
向
か
わ
せ
る
構
造
的
な
問
題
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
に
注
意
を
払
い
始
め
た
。

１　

ミ
ー
ム
株
の
取
引
と
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー

　

ミ
ー
ム
株
が
ア
メ
リ
カ
で
大
き
な
話
題
に
な
っ
た
の
は
、イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
掲
示
板「
レ
デ
ィ
ッ
ト
」へ
の
書
き
込
み
に
よ
り
、ゲ
ー

ム
会
社
「
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
」
の
株
価
が
急
騰
し
た
こ
と
が
き
っ
か
け
の
一
つ
で
あ
っ
た
。
二
〇
二
一
年
一
月
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
の

空
売
り
に
対
抗
し
て
個
人
投
資
家
が
大
量
の
買
い
注
文
で
株
価
を
引
き
上
げ
、
大
掛
か
り
な
シ
ョ
ー
ト
・
ス
ク
イ
ー
ズ
（
踏
み
上
げ
）

に
つ
な
が
っ
た
。

　

ま
た
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
を
集
中
的
に
購
入
し
た
個
人
投
資
家
の
多
く
が
、
手
数
料
無
料
を
売
り
に
し
て
い
る
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド

証
券
の
顧
客
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
も
含
め
て
、
オ
ン
ラ
イ
ン
掲
示
板
の
運
営
者
、
空
売
り
フ
ァ
ン
ド
、
個
人

投
資
家
等
に
対
し
て
議
会
の
公
聴
会
が
行
わ
れ
、
ま
た
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
営
業
の
あ
り
方
に
対
し
て
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
課
徴
金
が
課

さ
れ
る
こ
と
に
も
な
っ
た
（
２
）。

　

ミ
ー
ム
株
の
取
引
急
増
の
背
景
と
し
て
、
コ
ロ
ナ
禍
で
各
国
が
大
幅
な
金
融
緩
和
を
行
い
、
全
体
的
に
株
価
が
上
昇
し
た
り
、
リ

ス
ク
許
容
度
が
上
が
っ
た
り
し
た
こ
と
、外
出
や
消
費
が
抑
制
さ
れ
、個
人
の
手
元
に
滞
留
し
た
資
金
の
一
部
が
株
式
投
資
に
向
か
っ

た
こ
と
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
証
券
市
場
の
巨
大
資
本
に
対
抗
し
て
、
小
口
の
個
人
投
資
家
が
団
結
す
る
、
と
い
っ
た

ス
ト
ー
リ
ー
が
語
ら
れ
た
こ
と
も
話
題
に
な
っ
た
。

　

こ
う
し
た
経
済
的
、
社
会
的
要
因
に
加
え
て
、
証
券
業
界
で
は
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
を
皮
切
り
に
、
二
〇
一
九
年
に
は
主
な
オ
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ン
ラ
イ
ン
・
リ
テ
ー
ル
証
券
が
相
次
い
で
取
引
を
無
料
化
し
て
い
た
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。
ど
れ
だ
け
株
式
取
引
を
行
っ
て
も
取
引

コ
ス
ト
が
か
か
ら
な
い
と
い
う
こ
と
で
、
個
人
投
資
家
の
過
剰
な
取
引
を
誘
発
し
や
す
い
下
地
が
で
き
て
い
た
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
リ
テ
ー
ル
証
券
に
出
さ
れ
た
個
人
投
資
家
の
注
文
の
ほ
ぼ
全
て
が
証
券
取
引
所
に
回
送
さ
れ
る
こ
と
は
な
く
、

取
引
所
外
で
相
対
取
引
さ
れ
て
い
る
。
相
対
取
引
の
相
手
に
な
っ
て
い
る
の
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
か
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ

イ
ザ
ー
と
呼
ば
れ
る
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
、
大
手
五
、
六
社
程
度
と
さ
れ
る
こ
う
し
た
業
者
は
、
個
人
の
注
文
だ
け
に
限
定
し
て
取

引
の
相
手
方
と
な
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
し
て
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
収
入
に
し
て
い
る
。
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、

こ
の
収
入
の
中
か
ら
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
に
対
し
て
注
文
回
送
の
見
返
り
に
リ
ベ
ー
ト
を
払
い
戻
し
て
お
り
、「
ペ
イ
メ
ン
ト
・

フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

　

も
っ
と
も
、
ア
メ
リ
カ
で
は
価
格
に
よ
る
厳
格
な
最
良
執
行
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
の
で
、
取
引
所
外
の
相
対
取
引
で
あ
っ
て
も
、

取
引
所
等
で
出
さ
れ
て
い
る
全
米
最
良
価
格
と
同
じ
か
、
そ
れ
よ
り
少
し
有
利
な
価
格
で
の
執
行
が
な
さ
れ
て
お
り
、
取
引
の
執
行

価
格
の
面
で
個
人
投
資
家
が
不
利
益
を
被
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
（
３
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
証
券
の
売
買
手
数
料
が
無
料
に
な
っ
て
い
る
の
は
、
リ
テ
ー
ル
注
文
の
ほ
と
ん
ど
が
取
引
所
外
で
相

対
執
行
さ
れ
て
い
る
と
い
う
、
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
市
場
構
造
と
密
接
に
つ
な
が
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
は
、
顧
客
か
ら
委
託
売
買
手
数
料
を
得
な
く
な
っ
た
代
わ
り
に
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
と
い
う
新
た
な
収
入
源

を
得
た
こ
と
に
な
る
。
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
一
株
あ
た
り
で
見
る
と
極
め
て
少
額
で
、
商
品
の
種
類
（
現
物
株
か
、
オ
プ
シ
ョ
ン
か
な
ど
）

や
、
注
文
の
出
し
方
（
指
値
の
種
類
）
に
よ
っ
て
も
金
額
が
異
な
り
、
市
場
動
向
等
を
反
映
し
て
頻
繁
に
変
更
さ
れ
る
。
こ
の
た
め
、

リ
テ
ー
ル
証
券
と
し
て
は
、
で
き
る
だ
け
リ
ベ
ー
ト
額
を
最
大
化
す
る
よ
う
な
注
文
が
出
さ
れ
る
ほ
ど
、
利
益
が
増
え
る
と
い
う
ビ

ジ
ネ
ス
環
境
に
置
か
れ
て
い
る
と
言
え
る
。
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２　

個
人
投
資
家
の
取
引
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
イ
ス
の
変
化

　

さ
ら
に
、
近
年
は
、
個
人
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
の
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
イ
ス
が
、
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
か
ら
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
へ
と

変
化
し
て
い
る
。
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
化
し
た
こ
と
で
、
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
よ
り
も
さ
ら
に
多
様
で
自
由
な
デ
ザ
イ
ン
が
可
能
と
な
っ

た
こ
と
に
加
え
、
パ
ー
ソ
ナ
ラ
イ
ズ
し
た
顧
客
の
行
動
履
歴
の
収
集
が
よ
り
容
易
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
私
た
ち
が
電
子
商
取
引

の
サ
イ
ト
で
経
験
し
て
い
る
こ
と
と
同
じ
で
あ
っ
て
、
過
去
に
ど
の
よ
う
な
取
引
を
行
っ
た
か
、
ど
う
い
う
情
報
に
関
心
を
示
し
た

か
な
ど
の
履
歴
を
収
集
し
て
、
次
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
に
活
か
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
。

　

こ
の
よ
う
な
取
引
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
技
術
の
向
上
は
、
顧
客
の
利
便
性
に
資
す
る
一
方
で
、
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
イ
ス
の
デ
ザ
イ
ン

を
う
ま
く
使
え
ば
、
顧
客
の
取
引
が
増
え
る
よ
う
に
誘
導
す
る
こ
と
に
つ
な
が
る
可
能
性
も
あ
る
。

　

取
引
を
誘
導
す
る
デ
ザ
イ
ン
の
一
つ
と
し
て
有
名
に
な
っ
た
の
は
、ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
紙
吹
雪
（confetti

）
の
デ
ザ
イ
ン
で
、

こ
れ
は
顧
客
が
取
引
を
行
っ
た
と
き
に
、
お
祝
い
す
る
よ
う
な
紙
吹
雪
が
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
画
面
に
表
示
さ
れ
る
と
い
う
も
の

で
あ
る
（
こ
の
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
デ
ザ
イ
ン
は
、
批
判
を
受
け
て
後
に
中
止
し
た
と
さ
れ
て
い
る
）。

　

こ
う
し
た
比
較
的
単
純
な
も
の
に
と
ど
ま
ら
ず
、
取
引
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
、
行
動
科
学
等
の
知
見
を
利
用
し
て
、
値
動
き
の

激
し
い
も
の
や
人
気
の
あ
る
銘
柄
を
強
調
し
て
表
示
す
る
、
過
去
の
取
引
履
歴
か
ら
顧
客
の
好
み
を
把
握
し
て
次
の
お
す
す
め
銘
柄

を
表
示
す
る
、
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
か
ら
プ
ッ
シ
ュ
型
の
通
知
を
送
っ
て
顧
客
を
常
に
証
券
投
資
に
惹
き
つ
け
て
お
く
、
ポ
イ
ン
ト

や
く
じ
の
当
選
を
取
引
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
す
る
な
ど
、
私
た
ち
が
普
段
の
電
子
商
取
引
で
経
験
し
て
い
る
よ
う
な
デ
ザ
イ
ン
が

多
く
取
り
入
れ
ら
れ
て
い
る
と
さ
れ
る
（
４
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
の
取
引
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
、
無
料
で
あ
り
、
簡
単
に
操
作
で
き
、
楽
し
い
雰
囲
気
を
作

る
こ
と
に
加
え
、
次
の
取
引
を
促
す
よ
う
な
デ
ザ
イ
ン
が
取
り
入
れ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
は
、
証
券
会
社
が
売
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買
手
数
料
を
稼
ぐ
た
め
に
顧
客
に
過
当
な
売
買
を
さ
せ
る
こ
と
に
規
制
の

注
意
が
向
け
ら
れ
た
が
、
現
在
で
は
、
顧
客
の
手
数
料
は
無
料
で
あ
っ
て
、

第
三
者
で
あ
る
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト
を
稼
ぐ
た
め
に
顧
客

の
売
買
を
増
や
そ
う
と
す
る
時
代
に
移
っ
て
い
る
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
証
券
会
社
が
個
人
投
資
家
の
取
引
を
過
剰
に
「
煽
っ

て
」
い
る
結
果
、
個
人
投
資
家
の
取
引
が
増
え
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

い
う
懸
念
も
報
道
等
で
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。

３　

デ
ジ
タ
ル
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
う
し
た
顧
客
が
利
用
す
る
取
引
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の

デ
ザ
イ
ン
や
、
そ
れ
が
顧
客
に
及
ぼ
す
影
響
を
、
広
い
意
味
で
デ
ジ
タ
ル
・

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
（D

igital Engagem
ent

）
と
呼
び
、
リ
リ
ー
ス
を

出
し
て
情
報
収
集
を
始
め
て
い
る
（
５
）。

　

こ
の
リ
リ
ー
ス
の
中
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
顧
客
の
行
動
促
進
や
差
異
化
さ
れ

た
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
、
ゲ
ー
ム
的
な
特
性
な
ど
、
リ
テ
ー
ル
投
資
家
を
惹

き
つ
け
る
よ
う
な
デ
ザ
イ
ン
要
素
や
特
徴
を
デ
ジ
タ
ル
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ

ン
ト
慣
行
と
定
義
し
て
、
顧
客
の
行
動
履
歴
の
デ
ー
タ
分
析
や
、
パ
ー
ソ

ナ
ラ
イ
ズ
さ
れ
た
投
資
勧
誘
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
テ
ス
ト
、
投
資
行
動
を
変
え
さ
せ
る
よ
う
な
デ
ザ
イ
ン
を
含
め
て
、

図表１　株式取引に占める個人投資家の割合

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2011 2012 2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020 2021*2016
Year

（出所）Bloomberg
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情
報
収
集
を
行
う
と
し
て
い
る
。

お
わ
り
に

　

証
券
業
界
で
は
、委
託
売
買
手
数
料
を
稼
ぐ
た
め
に
、

証
券
営
業
員
が
必
要
以
上
に
個
人
投
資
家
に
回
転
売
買

を
さ
せ
る
こ
と
が
長
年
の
問
題
に
な
っ
て
き
た
。
顧
客

投
資
家
の
利
益
に
な
ら
な
い
取
引
で
あ
っ
て
も
、
取
引

が
行
わ
れ
る
こ
と
で
証
券
会
社
に
手
数
料
収
入
が
入
っ

て
く
る
と
い
う
収
益
構
造
が
も
た
ら
し
て
い
る
問
題
で

あ
る
と
言
え
る
。
こ
う
し
た
問
題
に
対
し
て
、
証
券
会

社
が
資
産
管
理
型
営
業
に
注
力
し
た
り
、
営
業
員
の
報

酬
体
系
を
変
え
た
り
す
る
こ
と
で
、
慣
行
の
元
に
な
る

収
益
構
造
そ
の
も
の
を
転
換
す
る
こ
と
に
つ
な
が
り
、

長
期
的
な
顧
客
利
益
を
重
視
し
た
営
業
ス
タ
イ
ル
が
重

視
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

　

一
方
で
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
会
社
は
、
委
託
売
買
手

数
料
の
無
料
化
が
広
が
っ
た
こ
と
か
ら
、
一
見
す
る
と

個
人
投
資
家
に
回
転
売
買
を
さ
せ
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

図表２　SECのリリースでのコメント募集の項目（抜粋）

（投資家向け）
・ソーシャル・ネットワーキング・ツール
・賞品（金）を伴うゲームその他のコンテスト
・ポイント、バッジ、リーダーボード（スコアボード的なもの）
・ 通知（メール、テキスト、スマートフォンのプッシュ通知、株価の変化、値動
きの大きさ、取引してからの日数など）
・取引後に出る紙吹雪などの表示
・視覚的な強調（特定の取引を目立たせるもの、パーソナライズした強調など）
・投資アイディアやキュレーション
・サブスク、メンバーシップのランキング
・チャットボット

（デジタル・エンゲージメント慣行に関わるツール）
機械が行う学習のあり方（ディープラーニング・スーパーバイズド／アンスー
パーバイズドラーニング、強化学習）、行動心理学の利用のあり方（その他多数）

（規制のあり方）
（略）

（今後検討が必要な課題）
・ロボアドバイザー
・インターネット投資アドバイザー
・人工知能（ディープラーニング等）が提供する投資アドバイス
・潜在的なベネフィットとリスク
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は
な
く
な
っ
た
よ
う
に
見
え
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
委
託
売
買
手
数
料
の
代
わ
り
に
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
か
ら
得
ら
れ
る

リ
ベ
ー
ト
が
リ
テ
ー
ル
証
券
に
と
っ
て
新
た
な
収
入
源
の
一
つ
と
な
り
、
形
を
変
え
て
個
人
の
過
当
売
買
を
誘
発
し
や
す
い
収
益
構

造
が
存
続
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
勧
誘
の
た
め
の
メ
デ
ィ
ア
が
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
移
り
、
取
引
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
デ
ザ
イ

ン
が
規
制
の
関
心
の
対
象
に
な
り
始
め
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
懸
念
は
、
ま
だ
明
確
な
規
制
に
つ
な
が
る
ほ
ど
深
刻
な
問
題
に
な
っ
て
い
る
と
は
言
え
な
い
が
、
ア
メ
リ
カ
の
手
数
料

無
料
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
長
期
的
に
見
て
個
人
投
資
家
の
た
め
に
な
っ
て
い
る
の
か
、
冷
静
な
検
討
が
必
要
で
あ
る
だ
ろ
う
。

ま
た
、
取
引
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
デ
ザ
イ
ン
の
問
題
は
、
デ
ジ
タ
ル
時
代
に
何
が
望
ま
し
い
投
資
勧
誘
な
の
か
、
規
制
の
あ
り
方

は
ど
う
あ
る
べ
き
か
に
つ
い
て
、
難
し
い
問
題
を
提
示
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）　 

日
本
経
済
新
聞
（
電
子
版
）
二
〇
二
二
年
四
月
四
日
「『
ミ
ー
ム
株
』
再
燃
、
米
個
人
マ
ネ
ー
が
流
入
、
く
す
ぶ
る
投
機
熱
」
な
ど
、
各

種
報
道
。

（
２
）　 

ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
に
関
す
る
一
連
の
経
緯
は
、
吉
川
真
裕
（
二
〇
二
一
）「
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
式
を
め
ぐ
る
問
題
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
報
告

書
に
見
る
実
態
〜
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
二
九
号
、
に
詳
し
い
。

（
３
）　 

リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
リ
ベ
ー
ト
を
払
い
な
が
ら
利
益
を
得
て
い
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
つ
い
て
は
、
清
水
（
二
〇
二
〇
）
参
照
。

（
４
）　 

こ
う
し
た
デ
ザ
イ
ン
は
ナ
ッ
ジ
と
総
称
さ
れ
、強
制
を
伴
わ
ず
に
人
の
行
動
を
変
化
さ
せ
る
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ャ
ー
と
し
て
知
ら
れ
て
い
る
。

自
然
な
形
で
良
い
方
向
に
人
の
行
動
を
促
す
や
り
方
と
し
て
、
環
境
政
策
を
は
じ
め
、
公
共
政
策
へ
の
広
い
応
用
が
期
待
さ
れ
て
い
る
一

方
で
、
悪
用
さ
れ
る
悪
い
ナ
ッ
ジ
（
ス
ラ
ッ
ジ
）
も
存
在
す
る
。
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（
５
）　 Securities and E

xchange C
om
m
ission (2021) "R

equest for Inform
ation and C

om
m
ents on B

roker-D
ealer and 

Investm
ent A

dviser D
igital Engagem

ent Practices, Related T
ools and M

ethods, and Regulatory Considerations and 

Potential A
pproaches; Inform

ation and Com
m
ents on Investm

ent A
dviser U

se of T
echnology to D

evelop and 

Provide Investm
ent A

dvice" Release N
os. 34-92766; IA

-5833; File N
o. S7-10-21

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
を
め
ぐ
る
議
論
と
状
況

志
馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

（
１
）
本
稿
の
内
容

　

競
争
の
激
し
い
米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
世
界
で
は
、
取
引
所
が
市
場
シ
ェ
ア
拡
大
の
手
段
と
し
て
、
取
引
流
動
性
の
提
供
・

除
去
に
注
目
し
た
取
引
手
数
料
を
設
定
す
る
制
度
（
モ
デ
ル
）
を
導
入
し
て
い
る
。
こ
の
制
度
は
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
と
呼

ば
れ
、
急
速
に
普
及
し
た
。

　

以
下
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
並
び
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
い
て
有
力
な
価
格
決
定
方
式
と
な
っ
た
、
メ
イ
カ
ー
・

テ
イ
カ
ー
制
度
を
め
ぐ
る
議
論
及
び
状
況
に
つ
い
て
報
告
す
る

（
１
）。

（
２
）
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
引
状
況

　

図
表
１
〜
３
は
米
国
の
株
価
指
数
・
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
状
況
を
示
し
て
い
る
。

　

米
国
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
は
、
全
体
的
に
取
引
高
が
近
年
拡
大
し
て
い
る
。

　

株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
を
合
計
し
た
全
取
引
高
は
二
〇
〇
〇
年
の
六
億
枚
、
二
〇
一

〇
年
の
三
六
億
枚
か
ら
二
〇
二
一
年
に
は
九
八
億
（
正
確
に
は
九
八
億
七
〇
一
六
万
）
枚
に
増
加
し
て
い
る
。

　

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
（
含
む
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
）
の
二
〇
二
一
年
の
取
引
高
シ
ェ
ア
で
は
、
一
位
の
Ｐ
Ｈ
Ｌ
Ｘ
取
引
所
が
一
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図表１　オプション取引の状況
　　　　（株式オプション＋ETFオプション＋指数オプション）

（単位：千枚、百万ドル）
取引高 取引プレミアム

2019年 2020年 2021年 2021年
株式＋ETF 4,420,542 7,004,304 9,366,823 $3,705,869
指数   478,493   462,721   503,344 $1,555,373

総合計 4,899,036 7,467,025 9,870,168 $5,261,242
（出所）OCC

図表２　株式オプションの取引所別状況
（含ETFオプション、単位：千枚、百万ドル）

取引所 取引高 取引高シェア（％） 取引プレミアム
2019年 2020年 2021年 2021年 2021年

AMEX   374,333   578,931   749,986   8.0   $319,222
ARCA   424,945   711,687 1,054,849  11.3   $387,246

NYSE
グループ合計   799,278 1,290,618 1,804,835  19.3   $706,468

BATS   396,450   686,855   788,904   8.4   $251,951
BOX   112,597   202,168   463,035   4.9   $179,517
C2   170,696   228,581   365,442   3.9    $84,286
CBOE   674,087   893,034 1,022,997  10.9   $435,926
EDGX   133,677   295,857   363,710   3.9   $134,019

CBOE
グループ合計 1,487,507 2,306,495 3,004,088  32.1 $1,085,699

GEM   184,518   392,570   398,433   4.3   $113,587
ISE   397,257   543,855   622,695   6.6   $400,582
MCRY    10,708    52,111   150,713   1.6    $46,519
NOBO    11,063    14,846   128,632   1.4    $33,007
NSDQ   390,007   688,942   761,762   8.1   $257,946
PHLX   700,585   887,674 1,157,546  12.4   $551,455

NASDAQ
グループ合計 1,694,138 2,579,998 3,219,781  34.4 $1,403,096

EMLD    28,734   203,740   388,561   4.1   $175,178
MIAX   177,085   330,036   522,549   5.6   $204,667
MPRL   233,794   293,410   427,001   4.6   $130,752

Miami 
Exchange
グループ合計

  439,613   827,186 1,338,111  14.3   $510,597

総合計 4,420,542 7,004,304 9,366,823 100.0 $3,705,869
（出所）OCC



（23）

二
・
四
％
、
続
い
て
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
取
引
所
が
一
〇
・
九
％
の
取
引
高
シ
ェ
ア
を

有
し
て
い
る
。
資
本
系
列
に
基
づ
く
取
引
所
グ
ル
ー
プ
別
で
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ

Ａ
Ｑ
グ
ル
ー
プ
の
三
四
・
四
％
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
三
二
・
一
％
、
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
一
九
・
三
％
、M

iam
i Exchange

グ
ル
ー
プ
が
一
四
・

三
％
と
な
っ
て
い
る
。

２　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
つ
い
て

（
１
）
歴
史
的
経
緯

　

一
九
九
七
年
、
米
国
株
式
の
取
引
所
外
市
場
を
開
設
し
て
い
た
ア
イ
ラ
ン

ド
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
、
流
動
性
の
リ
ベ
ー
ト
を
通
じ
て
注
文
フ
ロ
ー
を
引
き
寄
せ
る

た
め
に
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
を
採
用
し
た
。
こ
れ
が
米
国
初
の
メ

イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
よ
る
市
場
で
あ
る
。

　

そ
の
後
、他
の
取
引
所
外
市
場
を
運
営
す
る
組
織
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
、Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
は
、

ア
イ
ラ
ン
ド
に
追
随
。
こ
れ
ら
市
場
か
ら
の
競
争
に
対
応
し
て
、
多
く
の
取

引
所
が
独
自
の
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
料
金
体
系
を
採
用
し
始
め
た
。

そ
の
結
果
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
米
国
株
式
市
場
の
標
準
的
な

価
格
設
定
モ
デ
ル
と
な
っ
た
。

　

二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
に
は
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
多
く
の
株
式

図表３　指数オプションの取引所別状況
（単位：千枚、百万ドル）

取引所 取引高 出来高シェア（％） 取引プレミアム
2019年 2020年 2020年 2021年 2021年

AMX       6      20      24   0.0       $416
ARCA       5      14      28   0.0        $34
BATS     345     465   1,026   0.2     $1,910
C2   1,002   1,260   2,854   0.6     $6,632
CBOE 472,947 456,764 492,704  97.9 $1,486,355
EDGX     166     540 ― ― ―
GEM     118     103     126   0.0     $3,526
ISE   1,074   1,972   3,900   0.8    $30,360
MIAX     434     267      69   0.0        $10
PHLX   2,391   1,312   2,610   0.5    $26,125

合計 478,493 462,721 503,344 100.0 $1,555,373
（出所）OCC
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市
場
で
採
用
さ
れ
て
い
た
が
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
か
ら
の
圧
力
を
受
け
て
、
証
券
業
界
が
二
〇
〇
七
年
に
ペ
ニ
ー
・
パ

イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
後
述
）
を
開
始
す
る
ま
で
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
適
用
で
き
る
と
は
考
え
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で
は
、
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
開
始
後
、
二
〇
〇
七
年
にN
Y
SE A

rca

取
引
所
とB

oston O
ptions E

xchange 

(BO
X
)

の
二
取
引
所
が
、メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
を
導
入
し
、Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
も
そ
れ
に
続
い
た
。
そ
の
後
、多
く
の
取
引
所
（
あ

る
い
は
取
引
所
グ
ル
ー
プ
）
で
同
制
度
の
導
入
が
続
き
、
現
在
に
至
る
（N

Y
SE A

rca

で
は
、
二
〇
〇
七
年
一
月
に
ペ
ニ
ー
・
パ

イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
含
ま
れ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
・
ク
ラ
ス
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
を
導
入
、
そ
の
後
、
流
動
性

の
高
い
（
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
以
外
の
）
二
五
銘
柄
に
つ
い
て
同
制
度
を
拡
大
。
な
お
、
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
そ
の

後
恒
久
化
さ
れ
、
現
在
は
ペ
ニ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
称
さ
れ
る
）。

（
２
）
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
と
は

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
下
で
は
、
投
資
家
か
ら
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
経
由
で
）
取
引
所
に
送
信
さ
れ
た
注
文
は
、
価
格
優
先
・

時
間
優
先
の
原
則
に
基
づ
き
、
注
文
板
（order book
）
に
配
置
さ
れ
る
（
こ
う
し
た
点
は
、
わ
が
国
の
証
券
取
引
所
に
お
け
る
取

引
手
法
と
（
料
金
を
除
き
）
同
様
で
あ
る
）。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
特
徴
は
、
成
行
注
文
及
び
即
時
執
行
可
能
（m

arketable

）
な
指
値
注
文
（
最
も
有
利
な
指
値

注
文
）
の
提
出
者
は
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
（
流
動
性
へ
の
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
と
も
呼
称
）
を
取
引
所
に
支
払
う
。
一
方
、
通
常
の

（
即
時
性
の
無
い
）
指
値
注
文
は
注
文
板
に
追
加
さ
れ
、
そ
の
後
約
定
し
た
場
合
は
、
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
（
メ
イ
カ
ー
・
ペ
イ

メ
ン
ト
、
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
リ
ベ
ー
ト
と
も
呼
称
）
を
受
け
取
る
。
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
は
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
よ
り
も
大
き

く
、
取
引
所
は
双
方
の
差
額
を
収
入
と
す
る
。
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例
え
ばH

asbrouck (2021)

に
お
い
て
、
以
下
の
株
式
の
取
引
例
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
指
値
注
文
シ
ス
テ
ム
の
条
件
）
が
示
さ
れ

て
い
る
。

　

約
定
し
た
指
値
注
文
（
メ
イ
カ
ー
注
文
）
は
、
一
般
的
に
、
指
値
注
文
が
注
文
板
上
に
表
示
さ
れ
て
い
る
場
合
は
一
株
あ
た
り
〇
・

〇
〇
二
九
ド
ル
（
取
引
単
位
の
一
〇
〇
株
あ
た
り
〇
・
二
九
ド
ル
）、
入
力
さ
れ
た
指
値
注
文
が
注
文
板
上
で
表
示
さ
れ
て
い
な
い

（hidden

）
場
合
は
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
一
五
ド
ル
（
一
〇
〇
株
あ
た
り
〇
・
一
五
ド
ル
）
を
受
け
取
る
。
買
い
手
は
一
株
あ
た

り
〇
・
〇
〇
三
〇
ド
ル
の
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
支
払
う
。

　

こ
の
場
合
、
流
動
性
を
供
給
す
る
者
に
リ
ベ
ー
ト
を
提
供
し
、
流
動
性
を
取
り
除
く
者
に
少
し
余
分
に
課
金
す
る
慣
行
は
、
流
動

性
に
報
い
る
価
値
が
あ
る
と
い
う
見
解
と
一
致
し
て
い
る
。
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
は
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
〇
一
ド
ル
（
一
〇
〇
株
で
〇
・

〇
一
ド
ル
）
の
差
額
を
自
ら
の
収
入
と
す
る
（
こ
の
他
、
よ
り
詳
細
な
事
例
に
つ
い
て
は
、
末
尾
の
「
参
考
１　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ

カ
ー
制
度
の
説
明
事
例
」
を
参
照
）。

（
３
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
の
比
較

　

以
下
で
は
、米
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
伝
統
的
な
取
引
手
法
で
あ
る
、マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
の
比
較
に
お
い
て
、メ
イ
カ
ー
・

テ
イ
カ
ー
制
度
の
特
徴
を
説
明
す
る
（
な
お
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
お
け
る
リ
ベ
ー
ト
等
の
受
け
取
り
／
支
払
い
を
反
転

し
た
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
制
度
が
別
途
存
在
す
る
が
、
本
稿
で
の
説
明
は
省
略
す
る
。
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
制
度
に
つ
い
て
は

志
馬
（
二
〇
二
一
）
を
参
照
。
ま
た
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
に
つ
い
て
は
、
末
尾
の
「
参
考
２　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制

度
（
概
要
）」
を
参
照
）。
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図表４　マーケットメイカー制度とメイカー・テイカー制度の比較

特徴 マーケットメイカー制度 メイカー・テイカー制度

取引所

・ CBOE、NYSE Amex、ISE、PHLX、
NYSE Arca

・ CBOEとAmexは、全オプション・クラス
にマーケットメイカー・モデルを使用。

・ ISEとPHLXは、大半のオプション・クラ
スにマーケットメイカー・モデルを使用。

・ Arcaは、ペニー・パイロット以外のオプショ
ンにマーケットメイカー・モデルを使用。

・ NYSE Arca、NOM、BATS、PHLX、ISE、
BOX、C2

・ ISEとPHLXは、一部の高取引高のオプション・
クラスにメイカー・テイカー・モデルを使用。

・ ArcaとNOMは、ペニー・パイロット・オプショ
ンにメイカー・テイカー・モデルを使用。

・ BOXは顧客注文にテイカー・メイカー・モ
デルを使用。

料金体系

・ 顧客に手数料は請求されない。他のトレー
ダーは、取引単位毎に手数料を支払う。通
常、取引所のマーケットメイカーは、他の
プロのトレーダーよりも低い手数料を支払
う。

・ 流動性供給者にリベート、流動性需要者に（手
数料を）請求。

・ リベートと手数料は、通常、取引所のマーケッ
トメイカーは高く設定される。

・ SEは、流動性供給リベートをISEのマーケッ
トメイカーにのみ提供する。

・ PHLXは、PHLXマーケットメイカーと顧客
に流動性供給リベートを提供するが、企業（プ
ロ・トレーダー）には提供しない。

・ Arca、NOM、C2は、全トレーダーにリベー
トを支払うが、取引所のマーケットメイカー
にはより高いリベートを支払う。

・ ISEは顧客にテイクフィーを課さない。

ペイメント・
フォー・オー
ダー・フロー

（PFOF）手数
料

（ペイメント・フォー・オーダー・フロー手
数料とは、PFOF支払いの原資となる手数料。
取引所が徴収）
・ マーケットメイカーは、取引毎にPFOF手

数料を支払う。
・ PFOF手数料は、ペニー・パイロット・オ

プションよりもノン・ペニー・パイロット
プションの方が高い。

・PFOFの手数料は課されない。

マーケットメ
イカーの気配
値提示要件

・ 取引所には様々なレベルのマーケットメイ
カーが存在。プライマリー・マーケットメ
イカー（ISEではPMM、CBOEではDPM、
PHLXやAmexではスペシャリストと呼
称）は、高レベルの気配提示義務を負う。

・ 通常、プライマリー・マーケットメイカー
は、オプション・シリーズの90％以上の気
配値提示を要求されます。レベルの低い
マーケットメイカーには、オプション・シ
リーズの60％の気配値提示が要求される。

・ 一般的にメイカー・テイカー取引所での要件
は低い。

・ ISEとPHLXは、この点でメイカー・テイカー
制とMTとマーケットメイカー制との区別が
ない。気配値要件についても同じ。

・ BATSは、そのマーケットメイカーについて、
気配値要件は最も緩い。

次ページへ続く
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（
４
）
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
す
る
評
価
（
肯
定
的

意
見
）

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
す
る
肯
定
的
評
価
は
、
主

に
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
の
比
較
に
お
い
て
行
わ
れ
て

い
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
流
動
性
を
提
供
す
る
投
資

家
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
メ
イ
カ
ー
）
に
対
し
、
リ
ベ
ー
ト
を
提
供

す
る
。
同
リ
ベ
ー
ト
は
、
成
行
注
文
等
の
流
動
性
を
除
去
す
る

テ
イ
カ
ー
が
、
即
時
に
取
引
を
執
行
す
る
対
価
と
し
て
支
払
う

（
取
引
所
が
課
す
）
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
（
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
）

の
う
ち
か
ら
、
メ
イ
カ
ー
に
支
払
わ
れ
る
。
こ
れ
は
メ
イ
カ
ー

が
（
即
時
に
執
行
さ
れ
な
い
）
指
値
注
文
を
提
示
し
、
注
文
取

引
板
の
厚
み
を
加
え
る
こ
と
へ
の
対
価
・
報
酬
と
考
え
ら
れ
て

い
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
で
は
、
メ
イ
カ
ー
に
支

払
わ
れ
る
リ
ベ
ー
ト
に
よ
り
、
指
値
注
文
を
提
示
す
る
メ
イ

カ
ー
は
、気
配
値
を
向
上
さ
せ
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
生
ま
れ
、

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
取
引
所
に
お
け
る
気
配
値
は（
マ
ー
ケ
ッ

特徴 マーケットメイカー制度 メイカー・テイカー制度

優先順位・注
文配置規則

・ 全取引所において、特定の価格（価格優先
後のある価格）について顧客優先。

・ 顧客の次いで、プライマリー・マーケット
メイカー（または指定マーケットメイカー）
は、受信した注文の一定割合（通常40％）
の執行を保証される。

・ CBOE、ISE、PHLXにおいて５枚未満の
注文の場合、プライマリー・マーケットメ
イカーは100％優先的に割り当てられる。

・ CBOEは、NBBO（最良気配）を表示するマー
ケットメイカーに50％を配分する。

・ プライマリー・マーケットメイカーの次に、
残りのマーケットメイカーに注文フローが
割り当てられる。マーケットメイカー以外
のトレーダーについて優先順位は最後。

・ 大半の取引所で顧客優先。
・ Arcaはプライマリー・マーケットメイカー

に40％の配分を保証。顧客とプライマリー・
マーケットメイカーへの割当の後、全トレー
ダーに平等に配分される。

・ （ISE、PHLXにおいて、メイカー・テイカー・
オプション・クラスがマーケットメイカー制
度と同じ優先配分順位であることを除けば）、
メイカー・テイカーMT取引所では価格優先・
時間優先が一般的。

注文キャンセ
ル手数料

・ Amex、CBOE、ISE、PHLXは、発注量の
多い参加者からの注文にキャンセル料を賦
課。

・ 通常、メイカー・テイカー取引所において、
（ISEとPHLXのメイカー・テイカー指定のオ
プション・クラスを除き）、注文取消手数料
は不要。

（出所） Anand, et. al (2011)より引用。記載内容も当時のまま。最近の状況は志馬（2021）を参照。
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ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
よ
り
も
）
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
す
る
傾
向
が
あ
る
と
さ
れ
る

（
２
）。

　

当
該
理
由
と
し
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
の
比
較
に
お
い
て
、（
取
引
所
の
指
定
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
と
っ

て
は
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
収
益
源
で
あ
る
こ
と
か
ら
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
は
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
低
下
さ
せ
る
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
が
少
な
い
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る

（
３
）。

な
お
、
ペ
ニ
ー
・
ス
ト
ッ
ク
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
収
益

源
と
す
る
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
敬
遠
し
が
ち
で
あ
る
。

　

一
方
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
取
引
価
格
の
値
刻
み
が
小
さ
い
ペ
ニ
ー
・
ス
ト
ッ
ク
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

（
ペ
ニ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
に
お
い
て
、
と
り
わ
け
効
果
を
発
揮
す
る
。
ペ
ニ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
は
、
原
株
価
格
が
三
ド
ル
未
満

の
オ
プ
シ
ョ
ン
・
ク
ラ
ス
に
つ
い
て
、
最
小
〇
・
〇
一
ド
ル
単
位
で
値
刻
み
を
行
う
（
な
お
原
株
価
格
が
三
ド
ル
以
上
の
オ
プ
シ
ョ

ン
・
ク
ラ
ス
の
値
刻
み
は
最
小
〇
・
〇
五
ド
ル
単
位
）。

　

以
上
の
点
か
ら
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
メ
イ
カ
ー
の
自
発
的
か
つ
積
極
的
な
指
値
注
文
の
提
示
に
よ
り
、
売
買
ス
プ

レ
ッ
ド
を
低
下
さ
せ
、
効
率
的
な
市
場
を
形
成
す
る
と
の
見
方
が
あ
る

（
４
）。

（
５
）
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
す
る
評
価
（
批
判
的
見
解
）

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
し
て
は
、A

ngel, et. al (2010)
を
は
じ
め
と
し
て
多
く
の
議
論
が
あ
る
。
そ
の
論
点
は
、（
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
の
比
較
で
は
な
く
）
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
そ
の
も
の
へ
の
疑
問
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
。

　

論
点
は
大
別
し
て
二
点
あ
り
、「
市
場
で
表
示
さ
れ
る
気
配
値
の
在
り
方
（
公
正
性
）」
と
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
投
資
家
注
文
の

回
送
先
の
意
思
決
定
」（
及
び
そ
れ
に
伴
う
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
投
資
家
間
の
利
益
相
反
」）
で
あ
る
。

　

な
お
、A

ngel, et. al (2010)

の
批
判
は
、
株
式
市
場
に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
そ
の
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内
容
は
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
つ
い
て
も
同
様
に
共
通
・
適
応
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
す
る
代
表
的
な

批
判
と
し
て
紹
介
す
る
。

①　

市
場
で
表
示
さ
れ
る
気
配
値
の
公
正
性

　

こ
の
批
判
は
、
市
場
で
表
示
さ
れ
る
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
と
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
支
払
う
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
（
あ
る
い
は
受

け
取
る
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
）
を
考
慮
し
た
実
質
的
な
取
引
価
格
と
の
乖
離
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
料
金
体
系
は
公
示
さ
れ
る
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
を
歪
め
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

例
え
ば
ト
レ
ー
ダ
ー
Ａ
が
一
株
あ
た
り
一
〇
・
〇
〇
ド
ル
で
買
い
気
配
（
オ
フ
ァ
ー
）
を
提
示
し
、
ト
レ
ー
ダ
ー
Ｂ
が
そ
れ
に
合

致
す
る
注
文
を
入
力
、
執
行
し
た
と
す
る
。

　

こ
の
場
合
、
取
引
所
へ
の
手
数
料
（
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
〇
一
ド
ル
）
と
リ
ベ
ー
ト
を
考
慮
す
れ
ば
、
Ａ
は
一
〇
・
〇
〇
二
九

ド
ル
を
受
け
取
り
、
Ｂ
は
一
〇
・
〇
〇
三
〇
ド
ル
を
支
払
う
。

　

こ
れ
は
、
取
引
所
に
支
払
わ
れ
る
〇
・
〇
〇
〇
一
ド
ル
を
除
け
ば
、
Ａ
は
自
分
の
提
示
額
を
一
〇
・
〇
〇
三
〇
ド
ル
と
し
て
い
る

に
等
し
い
が
、
実
際
に
提
示
さ
れ
て
い
る
気
配
表
示
の
値
と
は
異
な
る
。

　

そ
し
て
、
複
数
の
取
引
所
市
場
に
お
い
て
、
適
用
さ
れ
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
料
金
体
系
は
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る
た
め
、

投
資
家
は
一
見
同
じ
値
に
見
え
る
複
数
の
取
引
所
の
掲
示
気
配
を
見
る
こ
と
に
な
る
。

　

し
か
し
、
最
終
的
に
は
各
取
引
所
の
手
数
料
／
リ
ベ
ー
ト
率
を
考
慮
し
な
け
れ
ば
、
い
ず
れ
の
市
場
気
配
が
真
に
最
良
で
あ
る
か

は
判
断
で
き
な
い

（
５
）。

　

こ
の
問
題
は
、
さ
ら
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
（
及
び
テ
イ
カ
ー
メ
イ
カ
ー
制
度
）
な
ど
異

な
る
取
引
制
度
を
採
用
す
る
取
引
所
市
場
の
比
較
に
お
い
て
も
、
投
資
家
保
護
上
問
題
と
な
っ
て
い
る
。
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②　

利
益
相
反
問
題
：
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
回
送
先
の
決
定
行
動
と
利
益
相
反

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
真
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
把
握
を
困
難
に
す
る
だ
け
で
な
く
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
顧
客
注
文
の
回

送
先
の
決
定
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
。

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、（
リ
ベ
ー
ト
や
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
踏
ま
え
た
ネ
ッ
ト
の
価
格
で
は
な
く
）
市
場
で
提
示
さ
れ
て
い
る
Ｎ
Ｂ

Ｂ
Ｏ
に
従
い
、
大
半
の
注
文
の
回
送
先
を
決
定
し
て
い
る
。

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
通
常
、
リ
ベ
ー
ト
や
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
顧
客
に
転
嫁
し
な
い
た
め
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
ブ
ロ
ー

カ
ー
が
顧
客
の
注
文
を
自
分
た
ち
に
と
っ
て
最
適
な
手
数
料
体
系
を
提
供
す
る
取
引
所
に
回
送
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
る
。

　

具
体
的
に
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
通
常
、
顧
客
の
指
値
注
文
の
う
ち
即
時
性
の
な
い
注
文
に
つ
い
て
、
リ
ベ
ー
ト
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
が

受
け
取
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
の
取
引
所
に
回
送
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
回
避
す
る
た
め
に
、
即
時
性
の
あ
る
リ
テ
ー
ル
注
文
は
、
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）

で
注
文
を
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
に
注
文
を
回
送
し
て
い
る
（
こ
う
し
た
メ
イ
カ
ー
注
文
は
、
当

初
あ
る
投
資
家
が
指
値
し
た
価
格
に
お
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
型
の
取
引
所
で
、
指
定
さ
れ
た
指
値
価
格
で
（
全
部
あ
る
い

は
一
部
の
注
文
が
）
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
れ
ず
対
応
す
る
注
文
が
残
っ
て
い
な
い
場
合
に
の
み
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
取
引
所
へ
回
送

さ
れ
、
執
行
さ
れ
て
い
る
）。

　

こ
れ
ら
注
文
回
送
先
の
決
定
プ
ロ
セ
ス
に
伴
い
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
へ
配
信
さ
れ
る
メ
イ
カ
ー
注
文
は
、
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
よ
り
も
執
行
に
費
や
す
時
間
が
必
要
と
な
る
。
こ
の
た
め
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
取
引
所
に
回

送
さ
れ
た
リ
テ
ー
ル
注
文
は
、
相
場
の
変
動
が
激
し
い
タ
イ
ミ
ン
グ
に
お
い
て
、
価
格
が
不
利
な
形
で
執
行
さ
れ
る
事
例
も
み
ら
れ

る
（
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
で
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
負
担
し
て
で
も
注
文
を
執
行
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、通
常
、マ
ー
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ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
取
引
を
受
け
付
け
な
い
価
格
や
数
量
で
の
注
文
を
発
注
す
る
自
己
勘

定
の
ト
レ
ー
ダ
ー
や
機
関
投
資
家
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
情
報
に
精
通
し
た
（w

ell-inform
ed

）
ト
レ
ー
ダ
ー
で

あ
る
傾
向
が
強
く
、
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
負
担
し
て
も
、
取
引
か
ら
得
ら
れ
る
リ
タ
ー
ン
を
確
信
す
る
こ
と
か
ら
、
当
該
取
引
を

実
行
す
る
と
考
え
ら
れ
る
）。

　

こ
の
問
題
は
、
最
終
的
な
リ
テ
ー
ル
顧
客
が
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
の
支
払
い
を
受
け
な
い
点
や
、
指
値
注
文
の
最
良
表
示
の
基

準
が
、
成
行
注
文
の
最
良
執
行
の
基
準
に
比
べ
て
不
透
明
な
点
に
起
因
す
る
。

　

そ
し
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
注
文
に
つ
い
て
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
に
基
づ
き
回
送
先
を
決
定
す
る
こ
と
で
、
結
果
的

に
顧
客
の
注
文
に
「
真
の
最
良
執
行
」
を
提
供
し
な
い
こ
と
か
ら
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
顧
客
間
に
潜

在
的
な
利
益
相
反
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

　

な
お
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
過
去
に
「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
の
支
払
い
制
度
」
の
存
在
だ
け
で
は
、
最
良
執
行
義
務
違
反
と
し
な
い
旨
を

表
明
し
て
い
る
が
、
同
時
に
当
該
支
払
い
は
「
顧
客
注
文
を
扱
う
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
利
益
相
反
の
可
能
性
を
高
め
る
」

と
注
意
を
促
し
て
い
る

（
６
）。

③　

問
題
解
決
の
提
案

　

A
ngel, et. al (2010)

は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
伴
う
問
題
解
決
の
た
め
に
、
以
下
の
提
案
を
行
っ
て
い
る
。

　

最
も
根
本
的
な
解
決
法
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
全
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
と
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
顧
客
に
課
す
（
転
嫁

す
る
）
よ
う
命
令
す
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、
顧
客
は
自
身
の
注
文
に
つ
い
て
実
際
の
ネ
ッ
ト（
純
）価
格
を
受
け
取
り
、
ま
た

支
払
う
こ
と
が
確
実
と
な
る
。

　

同
時
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
最
良
執
行
原
則
が
ネ
ッ
ト
価
格
に
適
用
さ
れ
、
現
行
の
気
配
価
格
に
は
適
用
さ
れ
な
い
こ
と
を
明
示
す
べ
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き
で
あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
解
決
法
に
よ
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
自
分
達
の
利
益
で
は
な
く
、
顧
客
に
最
高
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
市
場
に
全
注
文

を
回
送
す
る
こ
と
が
保
証
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
の
変
更
を
実
施
し
て
も
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
取
引
所
を
取
引
手
数
料
型
の
取
引
所

に
変
更
さ
せ
る
こ
と
と
な
り
、
実
務
上
の
混
乱
は
生
じ
な
い
と
予
想
さ
れ
る
。

　

あ
る
い
は
、
代
替
案
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
の
撤
廃
命
令
を
提
案
す
る
。
同
変
更
は
、
取
引
所
サ
ー
ビ
ス

の
共
通
の
価
格
基
準
を
提
供
し
、
取
引
所
間
で
の
気
配
価
格
の
比
較
を
確
実
に
す
る
。

３　

実
証
分
析
の
概
要

（
１
）
先
行
研
究
（
実
証
）

　

株
式
や
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
す
る
実
証
研
究
は
、
米
国
内
外
に
お
い
て
一
定
の
蓄
積
が

あ
る
。

　

M
alinova and Park (2011)

は
、
カ
ナ
ダ
の
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
に
お
け
る
重
複
上
場
銘
柄
に
つ
い
て
、
取
引
手
法
が
メ
イ

カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
変
更
さ
れ
た
結
果
、
全
体
的
な
市
場
の
質
（
ス
プ
レ
ッ
ド
の
幅
、
注
文
執
行
率
（fill rate

）、
板
の
厚
み
）

の
向
上
を
報
告
し
て
い
る
。

　

Lutat (2010)

は
、
ス
イ
ス
のSW

X
 E

urope

取
引
所
に
お
い
て
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
導
入
後
、
ス
プ
レ
ッ
ド
は
変

化
し
な
い
一
方
で
、
市
場
の
厚
み
の
改
善
を
報
告
し
て
い
る
。

　

Battalio, et. al (2016a)

は
、
米
国
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
い
て
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー

制
度
を
比
較
、
取
引
コ
ス
ト
や
リ
ベ
ー
ト
を
含
め
た
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
を
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
、
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
執
行
コ
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ス
ト
と
し
て
考
慮
・
分
析
し
た
場
合
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
市
場
が
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
よ
り
も
、
実
効

ス
プ
レ
ッ
ド
が
小
さ
い
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。
同
結
果
は
、
市
場
の
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
で
の
執
行
が
、
ト
レ
ー
ダ
ー
の
支

払
う
（
受
け
取
る
）
メ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
（
テ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
）
を
組
み
込
ん
だ
実
行
ス
プ
レ
ッ
ド
と
乖
離
す
る
こ
と
で
、
最

終
的
な
投
資
家
の
メ
リ
ッ
ト
が
最
大
化
し
て
い
な
い
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。

（
２
）
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
二
制
度
の
詳
細
な
比
較
（
実
証
研
究
）

　

以
下
はA

nand, et. al (2011)
に
よ
る
。A

nand, et. al (2012)

は
、米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー

制
度
及
び
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
に
つ
い
て
、
大
規
模
な
銘
柄
数
を
対
象
と
し
て
実
証
分
析
を
実
施
、
両
者
の
特
徴
を
示
し
た
。

○
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
型
の
特
徴

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
は
、（
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
で
取
引
さ
れ
る
銘
柄
よ
り
も
）
よ
り
広
範
な
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄

数
を
取
引
し
、
そ
れ
ら
銘
柄
に
つ
い
て
最
良
気
配
を
提
示
、
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小
・
改
善
す
る
傾
向
が
あ
る
（
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
に
お
い
て
、
原
株
の
取
引
が
不
活
発
な
銘
柄
な
ど
、
取
引
流
動
性
の
低
い
銘
柄
に
つ
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
方

が
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
よ
り
も
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
活
動
に
よ
り
取
引
が
活
発
な
こ
と
を
示
唆
）。

○
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
型
の
特
徴

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
売
買
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
（
気
配
値
の
幅
）
を
狭
め
る
可
能
性
が
高
く
、
よ
り
多
く
の
情
報
を
持
っ

た
注
文
を
ひ
き
つ
け
、
新
た
な
流
動
性
供
給
者
を
獲
得
し
て
い
る
。
ま
た
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
値
刻
み
（
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
）
の

小
さ
い
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
で
優
れ
た
結
果
を
示
し
て
い
る
。

　

ペ
ニ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
、
価
格
が
三
ド
ル
以
上
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
値
刻
み
（
〇
・
〇
五
ド
ル
）
は
、
価
格
が
三
ド
ル
以
下
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の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
（
〇
・
〇
一
ド
ル
）
の
五
倍
で
あ
る
。
同
結
果
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
低
下
に
伴
う
売
買
気

配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
下
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
よ
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
減
少
に
つ
な
が
り
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
市
場
に

お
け
る
注
文
執
行
可
能
性
を
増
加
さ
せ
る
と
の
指
摘
（K

andel, et. al (1999)

、Foucault, et. al (2010)

）
と
整
合
的
で
あ
る
。

○
価
格
形
成

　

同
日
に
二
つ
の
市
場
構
造
の
下
で
取
引
さ
れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
・
シ
リ
ー
ズ
の
ペ
ア
化
し
た
サ
ン
プ
ル
を
比
較
し
た
。

　

そ
の
結
果
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
で
は
、
最
良
気
配
値
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
を
提
示
し
、
気
配
値
で
提
示
さ
れ
る
取
引

サ
イ
ズ
の
大
き
さ
（
市
場
の
厚
み
）
を
継
続
的
に
向
上
す
る
こ
と
で
、
新
た
な
最
良
気
配
値
に
到
達
す
る
傾
向
が
あ
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
は
、
既
に
最
良
気
配
が
他
市
場
で
提
示
さ
れ
て
い
る
場
合
に
、
既
存
の
最
良
気
配
の
ス
プ
レ
ッ

ド
を
縮
小
さ
せ
る
傾
向
が
あ
る
。

○
注
文
の
回
送
（order routing

）

　

二
つ
の
市
場
構
造
に
送
ら
れ
る
注
文
の
流
れ
に
は
、
系
統
的
な
違
い
が
確
認
さ
れ
る
。

　

取
引
銘
柄
の
直
近
（
取
引
実
行
）
時
の
最
良
売
買
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
ス
プ
レ
ッ
ド
に
つ
い
て
、ス
プ
レ
ッ
ド
が
狭
い
時
期
に
は
、

注
文
が
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
市
場
へ
回
送
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
取
引
は
、
価
格
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
か
ら
判
断
す
る
と
情
報
量
が
多

く
含
ま
れ
、
同
取
引
所
に
回
送
さ
れ
た
注
文
は
、
取
引
所
が
新
た
に
提
示
す
る
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
価
格
の
変
化
に
敏
感
に
反
応
す
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
に
比
べ
、
よ
り
戦
略
的
な
（
あ
る
い
は
情
報
量
の
多
い
（w

ell-

inform
ed

））
投
資
家
の
注
文
を
引
き
寄
せ
て
い
る
。

○
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
優
位
性

　

上
述
の
よ
う
に
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
の
方
が
小
さ
い
。
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
下
と
価
格
イ
ン
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パ
ク
ト
の
増
大
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
下
で
、
流
動
性
を
供
給
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
等
の
広
義
の
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
イ
カ
ー
）
の
利
益
（
実
現
ス
プ
レ
ッ
ド
）
の
低
下
を
意
味
し
、
彼
ら
が
薄
い
利
ザ
ヤ
で
取
引
を
執
行
し
て
い
る
こ
と
を
示
す

（
７
）。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
構
造
は
、（
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
大
き
い
オ
プ
シ
ョ
ン
・
シ
リ
ー
ズ
よ
り
も
）
小
さ
い
オ
プ
シ
ョ

ン
・
シ
リ
ー
ズ
に
お
い
て
、
良
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
し
て
い
る
。

○A
nand, et. al (2012)

の
結
論

　

A
nand, et. al (2012)

は
、
二
制
度
の
市
場
構
造
に
は
重
要
な
違
い
が
あ
る
が
、
市
場
品
質
を
示
す
複
数
の
指
標
に
つ
い
て
、
い

ず
れ
か
片
方
の
制
度
が
全
面
的
に
優
れ
て
い
る
と
い
っ
た
優
位
性
は
見
ら
れ
な
い
と
結
論
し
て
い
る
（
こ
れ
ら
結
果
は
、
株
式
市
場

で
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
が
広
く
採
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
と
整
合
的
で
は
な
い
。
こ
の
理
由
と
し
て
は
、
株
式
で
は
通
常
取
引

さ
れ
る
株
式
が
一
種
類
で
あ
る
の
に
対
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
は
一
つ
の
原
株
に
つ
い
て
コ
ー
ル
／
プ
ッ
ト
取
引
や
、
異
な
る
限

月
、
権
利
行
使
価
格
等
、
取
引
条
件
の
異
な
る
取
引
が
併
存
し
、
取
引
流
動
性
が
分
散
す
る
と
い
う
商
品
性
の
違
い
や
、
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
の
取
引
所
外
市
場
に
お
け
る
取
引
禁
止
と
い
っ
た
制
度
的
事
項
が
関
係
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
）。

４　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
つ
い
て
説
明
し
た
。

　

同
制
度
は
、
伝
統
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
並
び
、
米
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で
重
要
な
取
引
手
法
と
し
て
、
使
用
さ
れ
て

い
る
（
主
要
な
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
全
て
に
お
い
て
、
同
手
法
が
採
用
）。

　

こ
れ
ら
取
引
制
度
は
、
異
な
る
特
徴
を
有
し
て
お
り
、
全
体
と
し
て
、
市
場
の
多
様
化
を
進
め
、
投
資
家
に
利
益
を
も
た
ら
し
て

い
る
（
例
え
ば
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
気
配
値
を
改
善
（
売
買
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
）
す
る
可
能
性
が
高
く
、
マ
ー
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ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
は
気
配
値
サ
イ
ズ
を
改
善
（
気
配
値
で
の
よ
り
大
き
な
取
引
量
を
提
示
）
す
る
傾
向
が
実
証
分
析
結
果
に
示

さ
れ
て
い
る
）。

　

理
論
的
な
分
析
、
あ
る
い
は
実
証
分
析
に
お
い
て
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
型
の
市
場
構
造
が
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
型
よ
り

も
）
優
位
あ
る
い
は
支
配
的
な
市
場
構
造
で
あ
る
こ
と
を
示
す
証
拠
は
見
い
だ
せ
な
い
。

　

ま
た
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
つ
い
て
は
、
実
務
家
を
中
心
に
、
売
買
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
を
狭
め
る
、
あ
る
い
は
流
動
性

提
供
者
（
メ
イ
カ
ー
）
に
リ
ベ
ー
ト
で
報
い
る
一
方
、
流
動
性
の
除
去
者
（
テ
イ
カ
ー
）
に
コ
ス
ト
負
担
を
要
求
し
、
市
場
全
体
の

流
動
性
を
高
め
て
い
る
と
の
肯
定
的
評
価
が
あ
る
。

　

そ
の
一
方
で
、
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
世
界
か
ら
は
、
こ
れ
ら
リ
ベ
ー
ト
や
フ
ィ
ー
の
存
在
が
、
市
場
で
表
示
さ
れ
る
売
買
気
配
ス
プ

レ
ッ
ド
を
歪
め
、（
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
回
送
の
決
定
に
当
該
リ
ベ
ー
ト
等
が
影
響
す
る
こ
と
で
）
最
終
的
な
投
資
家
利
益
を
損
な

う
可
能
性
が
あ
り
、
利
益
相
反
の
懸
念
が
あ
る
と
の
批
判
が
存
在
す
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
評
価
に
つ
い
て
、
市
場
関
係
者
間
で
の
統
一
的
な
評
価
が
定
着
し
て
い
る
と
は
言
い
難
い
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
否
定
的
側
面
に
つ
い
て
、A

ngel, et. al (2011)

は
、
問
題
解
決
策
と
し
て
「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー

制
度
に
お
け
る
リ
ベ
ー
ト
及
び
フ
ィ
ー
の
最
終
的
な
還
元
」
を
提
言
し
て
い
る
が
、
同
案
の
実
現
は
難
し
い
（
と
思
わ
れ
る
）。
そ

の
理
由
と
し
て
、
当
該
論
点
は
、
誰
が
流
動
性
の
提
供
主
体
と
な
る
の
か
、
ま
た
そ
の
場
合
の
メ
リ
ッ
ト
・
デ
メ
リ
ッ
ト
（
リ
ス
ク

や
コ
ス
ト
）
を
誰
が
負
担
す
る
の
か
、
等
の
点
は
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
を
め
ぐ
る
議
論

と
重
な
り
、
米
国
市
場
に
お
け
る
歴
史
的
経
緯
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
方
針
と
の
整
合
性
が
問
題
と
し
て
顕
在
化
す
る
た
め
で
あ
る
（
も
っ
と

も
、
最
終
的
な
コ
ス
ト
は
全
て
投
資
家
が
負
担
し
て
い
る
の
だ
が
…
）。

　

当
該
状
況
を
踏
ま
え
る
と
、
米
国
で
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、（
伝
統
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
並
ん
で
）
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当
分
の
間
、
主
要
な
取
引
手
法
で
あ
り
続
け
る
と
思
わ
れ
る
。

　

一
つ
言
え
る
こ
と
は
、
い
ず
れ
の
取
引
制
度
に
せ
よ
、
米
国
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
市
場
お
い
て
、
市
場
間
競
争
が
展
開
さ
れ
る

中
で
、
各
取
引
所
が
投
資
家
に
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
競
い
あ
っ
た
結
果
と
し
て
今
の
状
況
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
こ
れ
ら
市
場
の

取
引
制
度
群
は
、
い
ず
れ
も
特
色
が
あ
り
、
各
市
場
が
そ
れ
ぞ
れ
投
資
家
ニ
ー
ズ
に
応
え
て
い
る
状
況
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
政
策
的
に
市
場
間
競
争
を
重
視
し
た
結
果
、
投
資
家
が
低
コ
ス
ト
で
多
様
な
取
引
注
文
の
執
行
形
態
を
選
択
で
き

る
状
況
が
あ
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
今
後
、
改
め
て
政
策
的
に
現
状
を
改
変
す
る
た
め
に
は
、
相
当
程
度
の
（
投
資
家
コ
ス
ト
の
拡

大
等
の
）
費
用
発
生
が
予
想
さ
れ
る
。

（
参
考
１
）　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
説
明
事
例

事
例
一

　

Ｐ
Ａ
Ｘ
取
引
所
で
は
、
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
三
ド
ル
の
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
設
定
、
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
二
ド
ル
の
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト

を
支
払
っ
て
い
る
。
ジ
ョ
ン
の
指
値
注
文
（
一
〇
〇
株
売
り
、
指
値
二
五
・
〇
〇
ド
ル
）
が
サ
ム
の
注
文
（
一
〇
〇
株
買
い
、
指
値
二
五
・
〇
〇
ド
ル
）

と
合
致
、
執
行
さ
れ
た
場
合
、
こ
れ
ら
の
手
数
料
／
リ
ベ
ー
ト
は
ど
の
よ
う
に
適
用
さ
れ
る
か
？

　

こ
の
場
合
、
ジ
ョ
ン
は
一
〇
〇
×
〇
・
〇
〇
二
＝
〇
・
二
〇
ド
ル
の
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
取
り
、
株
式
売
却
金
額
と
し
て
二
五
〇
〇
・
二
〇
ド
ル
を
受

け
取
る
。
サ
ム
は
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
支
払
い
、
そ
の
純
支
払
額
は
二
五
〇
〇
・
三
〇
ド
ル
と
な
り
、
Ｐ
Ａ
Ｘ
取
引
所
は
〇
・
一
〇
ド
ル
を
そ
の
収

入
と
す
る
。

事
例
二　
（
事
例
一
か
ら
の
継
続
）

　

Ｐ
Ａ
Ｘ
取
引
に
対
し
て
、
Ｚ
Ａ
Ｐ
取
引
所
は
一
株
あ
た
り
の
メ
イ
カ
ー
手
数
料
を
〇
・
〇
〇
二
九
ド
ル
と
し
、
市
場
性
の
あ
る
注
文
（m

arketable 
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order

）
注
文
に
対
し
て
〇
・
〇
〇
一
八
ド
ル
の
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
う
。
Ｐ
Ａ
Ｘ
で
は
一
万
株
で
二
五
・
〇
〇
ド
ル
の
ビ
ッ
ド
（
買
値
）
が
つ
い
て
お
り
、

Ｚ
Ａ
Ｐ
の
注
文
板
（
ブ
ッ
ク
）
は
空
白
と
な
っ
て
い
る
。
ヴ
ァ
ネ
ッ
サ
は
、
Ｚ
Ａ
Ｐ
で
一
〇
〇
株
の
売
り
注
文
を
指
値
二
五
・
〇
〇
ド
ル
で
出
す
。
サ

ム
の
買
い
注
文
が
Ｐ
Ａ
Ｘ
で
は
な
く
Ｚ
Ａ
Ｐ
に
向
け
ら
れ
た
場
合
、
Ｚ
Ａ
Ｐ
の
手
数
料
／
リ
ベ
ー
ト
は
ど
の
よ
う
に
適
用
さ
れ
る
か
？

　

こ
の
場
合
、
ヴ
ァ
ネ
ッ
サ
の
注
文
は
空
白
の
注
文
板
に
お
い
て
最
初
に
入
力
さ
れ
る
た
め
、
彼
女
は
Ｚ
Ａ
Ｐ
の
オ
フ
ァ
ー（
売
）順
列
の
先
頭
に
位
置

づ
け
ら
れ
る
。
サ
ム
の
注
文
は
ヴ
ァ
ネ
ッ
サ
の
注
文
に
対
し
て
約
定
す
る
。

　

ヴ
ァ
ネ
ッ
サ
は
メ
イ
カ
ー
手
数
料
を
支
払
う
の
で
、
彼
女
が
売
却
か
ら
受
け
取
る
正
味
金
額
は
「
$
二
五
〇
〇

－

〇
・
二
九
＝
二
四
九
九
・
七
一
」

と
な
り
、
サ
ム
は
「
$
二
五
〇
〇

－

〇
・
一
八
＝
二
四
九
九
・
八
二
」
を
支
払
う
。
Ｚ
Ａ
Ｐ
は
〇
・
一
一
ド
ル
を
収
入
と
す
る
。

事
例
三　

　

Ｐ
Ｘ
取
引
所
は
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
を
採
用
し
て
い
る
。
流
動
性
を
付
加
す
る
メ
イ
カ
ー
注
文
は
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
一
ド
ル
の
リ
ベ
ー

ト
を
受
け
取
る
。
流
動
性
を
除
去
す
る
テ
イ
カ
ー
注
文
は
、
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
二
ド
ル
を
支
払
う
。
サ
ム
は
、
一
〇
〇
株
の
指
値
二
〇
ド
ル
の
買

い
注
文
を
出
し
、
同
注
文
は
注
文
板
に
登
録
さ
れ
た
。
そ
の
後
ま
も
な
く
、
モ
ナ
が
一
〇
〇
株
、
指
値
一
九
ド
ル
の
売
り
注
文
を
出
し
た
。
サ
ム
と
モ

ナ
の
注
文
が
合
致
し
、
取
引
が
成
立
し
た
。

　

こ
の
場
合
、
サ
ム
は
リ
ベ
ー
ト
の
〇
・
一
〇
ド
ル
を
受
け
取
り
、
モ
ナ
は
フ
ィ
ー
と
し
て
〇
・
二
〇
ド
ル
を
支
払
う
。

（
参
考
２
）　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
（
概
要
）

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
は
、
取
引
所
の
指
定
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
、
売
買
双
方
に
つ
い
て
顧
客
に
対
し
て
売
買
気
配
を
提
示
、
一

定
量
の
取
引
を
保
証
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
の
注
文
を
執
行
す
る
取
引
制
度
で
あ
る
。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
に
お
い
て
、（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
以
外
は
）
全
て
「
顧
客
（custom

er

）」
投
資
家
と
し
て
扱
わ
れ
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る
。「
顧
客
」
と
識
別
さ
れ
た
注
文
は
、
執
行
の
優
先
順
位
に
お
い
て
、
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
等
の
注
文
よ
り
も
後
に
入
力
さ
れ
た
場
合
で
も

順
番
の
最
前
列
に
移
動
し
、
優
先
的
に
執
行
さ
れ
る
（
顧
客
優
先
制
度
）。

　

取
引
所
は
、取
引
手
数
料
及
び
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
の
た
め
に
徴
収
す
る
手
数
料
（
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
フ
ィ
ー
）

を
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
請
求
、
主
た
る
収
入
源
と
し
て
い
る
。
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
顧
客
注
文
を
取
引
所
に
送
信
（
回
送
）
す
る
誘
因
（
リ
ベ
ー
ト
）

と
し
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
支
払
わ
れ
る
。

注（
１
）　 

筆
者
は
過
去
に
米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
現
状
（
志
馬
（
二
〇
二
一
））
や
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
お
け
る
価
格
決
定
の
一
方
式
で

あ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
そ
の
制
度
を
め
ぐ
る
議
論
（
志
馬
（
二
〇
二
二
））
に
つ
い
て
報
告
し
て
い
る
。

（
２
）　 

同
種
見
解
の
例
と
し
て
、D
eCovny (2008)

は
、
イ
ン
タ
ラ
ク
テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
紹
介
し
て
い
る
（
イ
ン
タ

ラ
ク
テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
あ
る
が
、T

im
ber H

ill

社
名
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
し
て
も
活
動
し
て
い
る
（
当

時
））。
同
社
の
ケ
ビ
ン
・
フ
ィ
ッ
シ
ャ
ー
ブ
ロ
ッ
ク
執
行
サ
ー
ビ
ス
担
当
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
よ
れ
ば
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
取
引
所
に

お
け
る
同
社
の
取
引
あ
た
り
の
コ
ス
ト
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
取
引
所
の
コ
ス
ト
よ
り
も
単
位
あ
た
り
約
七
〇
セ
ン
ト
低
い
。
こ
れ

は
三
〇
セ
ン
ト
の
リ
ベ
ー
ト
に
加
え
て
、
約
二
〇
セ
ン
ト
の
取
引
所
手
数
料
の
撤
廃
と
、
及
び
二
〇
セ
ン
ト
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
削
減
が
反
映

さ
れ
て
い
る
。
こ
の
コ
ス
ト
の
違
い
が
、一
ペ
ニ
ー
の
気
配
値
の
向
上
（
ま
た
は
取
引
あ
た
り
一
ド
ル
の
改
善
）
に
十
分
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
を
与
え
る
と
計
算
し
、
よ
り
良
い
気
配
を
提
示
す
る
こ
と
で
、
同
社
は
取
引
執
行
順
の
先
頭
に
位
置
し
、
よ
り
大
き
な
取
引
高
シ
ェ
ア

を
獲
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
３
）　 

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
顧
客
優
先
義
務
に
つ
い
て
、
自
己
勘
定
で
取
引
を
行
う
Ｈ
Ｆ
Ｔ
等
の
ト
レ
ー
ダ
ー
が
、「
顧
客
」
と
し
て
マ
ー
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ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
取
引
す
る
こ
と
で
市
場
を
ゲ
ー
ム
化
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
て
い
る
と
、
不
満
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
知
ら

れ
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
市
場
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小
す
る
こ
と
が
不
可
能
で
は
な
い
。
し
か
し
、
顧
客
優
先
ル
ー
ル
に
従

い
、（
顧
客
の
入
力
順
番
が
た
と
え
後
で
あ
る
に
も
関
わ
ら
ず
）
顧
客
注
文
が
取
引
の
執
行
順
位
上
、最
前
列
に
配
置
さ
れ
、執
行
順
位
上
、

有
利
な
立
場
に
あ
る
。
当
該
「
顧
客
」
に
は
、
個
人
な
ど
の
リ
テ
ー
ル
投
資
家
の
他
に
、
機
関
投
資
家
や
自
己
勘
定
で
取
引
を
行
う
Ｈ
Ｆ

Ｔ
（
高
頻
度
取
引
業
者
）
が
含
ま
れ
る
。

機
関
投
資
家
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
プ
ロ
の
ト
レ
ー
ダ
ー
で
あ
り
、オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
変
動
や
方
向
性
の
情
報
に
つ
い
て
、マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー

よ
り
も
優
位
に
立
つ
（w

ell-inform
ed

）
こ
と
が
し
ば
し
ば
あ
る
（
そ
れ
に
対
し
、
情
報
力
に
お
い
て
劣
る
（uninform

ed

）
個
人
投

資
家
の
出
す
リ
テ
ー
ル
注
文
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
有
利
な
注
文
と
な
る
）。

例
え
ば
自
己
勘
定
で
取
引
を
行
っ
て
い
る
企
業
の
一
部
は
、
系
列
の
「
顧
客
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
」
を
有
し
て
い
る
。
彼
ら
は
取
引
市
場
の

外
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
か
ら
気
配
・
価
格
情
報
が
提
示
さ
れ
る
の
を
待
ち
、
同
価
格
で
取
引
に
参
加
し
、
注
文
執
行
順
番
の
最
前

線
を
目
指
す
こ
と
が
で
き
る
。
顧
客
は
取
引
所
の
規
則
上
、
売
買
双
方
に
気
配
を
同
時
に
提
示
で
き
な
い
の
で
、
こ
れ
ら
の
「
顧
客
」
は

五
秒
間
ビ
ッ
ド
に
参
加
し
、
そ
の
後
、
そ
れ
を
キ
ャ
ン
セ
ル
し
て
五
秒
間
オ
フ
ァ
ー
に
参
加
す
る
、
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
を
立
会
時
間
中
に

渡
り
繰
り
返
す
。「
顧
客
」
の
希
望
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
か
ら
受
け
取
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
に
よ
っ
て
増
強
さ
れ
、
取
引
所
数
料
に
よ
っ

て
コ
ス
ト
ア
ッ
プ
さ
れ
て
い
な
い
優
位
性
を
持
っ
た
価
格
で
、（
リ
テ
ー
ル
注
文
等
の
）
届
い
た
注
文
フ
ロ
ー
と
取
引
す
る
こ
と
で
あ
る
。

こ
う
し
た
ア
プ
ロ
ー
チ
を
取
る
企
業
が
増
え
れ
ば
、
取
引
所
の
運
営
コ
ス
ト
を
負
担
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
減
少
し
、
市
場
に
集

ま
っ
て
く
る
注
文
フ
ロ
ー
を
執
行
す
る
機
会
が
減
少
す
る
。
そ
の
結
果
、
一
部
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
コ
ス
ト
を
削
減
し
な
が
ら
、

よ
り
良
い
相
互
作
用
率
を
期
待
し
て
、
よ
り
優
れ
た
価
格
の
注
文
を
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
に
指
値
注
文
を
提
示
す
る
こ
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と
に
積
極
的
で
あ
る
。

（
４
）　 

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
市
場
で
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
市
場
に
お
け
る
「
最
良
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
さ
」
に
対
応
す
る

た
め
に
、「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
」
や
「
価
格
改
善
メ
カ
ニ
ズ
ム
（price im

provem
ent m

echanism

）」
を
取
り
入
れ
て
い
る
。

し
か
し
、
こ
れ
ら
制
度
の
詳
細
や
関
連
す
る
議
論
は
、
本
稿
の
主
題
か
ら
逸
脱
す
る
こ
と
か
ら
詳
説
し
な
い
。

（
５
）　 

問
題
を
複
雑
化
し
て
い
る
の
は
、
各
取
引
所
が
、
よ
り
安
定
し
た
流
動
性
供
給
者
（
事
実
上
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
）
に
報
い
る
た
め

に
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
の
料
金
設
定
に
お
い
て
、
事
後
的
に
調
整
さ
れ
る
数
量
プ
レ
ミ
ア
ム
や
多
様
な
取
引
形
態
（
例
え
ば

hidden order
等
）
に
対
応
し
た
料
金
を
設
定
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

例
え
ば
、C

B
O
E B

ZX
の
流
動
性
リ
ベ
ー
ト
は
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
二
五
ド
ル
か
ら
始
ま
る
が
、
一
日
の
平
均
取
引
高
が
全
平
均
出

来
高
の
一
％
以
上
で
あ
る
会
員
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
）
に
つ
い
て
は
〇
・
〇
〇
二
九
ド
ル
ま
で
引
き
上
げ
ら
れ
る
（
二
〇
一
二
年
六
月
一
日
の

料
金
表
参
照
）。
ま
た
、
注
文
板
上
で
公
開
表
示
さ
れ
な
い
注
文
（hidden order

）
が
約
定
さ
れ
た
場
合
、
メ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
は
低

下
す
る
（
〇
・
〇
〇
一
七
ド
ル
）。
こ
れ
は
表
示
さ
れ
た
取
引
高
の
方
が
、
取
引
所
に
と
っ
て
流
動
性
が
高
い
こ
と
を
示
す
意
味
が
あ
る

こ
と
に
よ
る
（
テ
イ
カ
ー
の
手
数
料
は
一
律
〇
・
〇
〇
二
九
ド
ル
）。
こ
う
し
た
取
引
の
複
雑
性
が
、
投
資
家
に
真
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド

の
把
握
を
困
難
に
し
て
い
る
。

（
６
）　 

Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
二
〇
一
六
）
に
お
い
て
、"T

he Com
m
ission has stated that a broker-dealer does not necessarily violate its 

best-execution obligation m
erely because it receives paym

ent for order flow
. A

t the sam
e tim

e, the Com
m
ission 

has stated that the existence of paym
ent for order flow

 raises the potential for conflicts of interest for broker-

dealers handling custom
er orders." 

と
コ
メ
ン
ト
が
あ
る
（
同
文
脈
中
の
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
に
は
メ
イ

カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
お
け
る
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
か
ら
生
ま
れ
る
ペ
イ
メ
ン
ト
を
含
ま
れ
る
）。



（42）

（
７
）　 

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
間
に
お
け
る
、
実
際
の
ス
プ
レ
ッ
ド
（
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
）
に
つ
い
て
は
、

本
稿
で
述
べ
て
い
るA

nand (2011)

と
異
な
る
実
証
結
果
が
存
在
す
る
（Battlio, et. al (2016a)

、Battlio, et. al (2016b)

、Battlio 

et. al (2017)

）。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
、
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
、
ペ
イ
メ
ン
ト
フ
ォ
ー
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ

Ｏ
Ｆ
）
等
を
考
慮
し
た
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
つ
い
て
は
、
前
提
条
件
の
設
定
（
対
象
銘
柄
の
選
定
、
ど
の
取
引
所
で
執
行
す
る
か
、
取
引

量
の
増
大
に
伴
う
フ
ィ
ー
（
リ
ベ
ー
ト
）
の
変
更
、リ
ベ
ー
ト
等
の
投
資
家
へ
の
還
元
度
等
）
に
よ
っ
て
実
証
結
果
が
異
な
る
こ
と
か
ら
、

早
々
の
結
論
は
困
難
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
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グ
ロ
ー
バ
ル
・
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
・
ラ
ン
キ
ン
グ
の
変
遷
と
そ
の
意
義

中
野　

瑞
彦

は
じ
め
に

　

グ
ロ
ー
バ
ル
・
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
ラ
ン
キ
ン
グ
は
、
世
界
的
な
金
融
自
由
化
を
受
け
て
金
融
の
国
際
化
が
進
展
し
た
一
九
九
〇

年
代
以
降
、
個
々
の
銀
行
の
存
在
感
を
表
す
だ
け
で
な
く
、
そ
の
母
国
の
経
済
発
展
度
合
を
反
映
す
る
バ
ロ
メ
ー
タ
ー
で
も
あ
っ
た
。

そ
の
意
味
で
、
上
位
銀
行
ラ
ン
キ
ン
グ
の
変
遷
は
、
各
国
の
経
済
状
況
の
盛
衰
を
映
し
だ
し
て
き
た
。
同
時
に
、
変
遷
の
背
景
に
は

そ
れ
ぞ
れ
の
時
代
に
生
じ
た
経
済
危
機
や
金
融
危
機
が
あ
っ
た
。

　

二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
に
は
、
日
米
欧
の
銀
行
が
大
幅
金
融
緩
和
の
下
で
総
体
的
に
規
模
の
拡
大
を
抑
制
し
て

き
た
の
に
対
し
、
中
国
の
銀
行
は
安
定
的
な
経
済
成
長
を
背
景
に
規
模
を
拡
大
し
た
。
更
に
は
、
中
国
政
府
の
一
帯
一
路
政
策
も
あ

り
、
中
国
国
営
の
四
大
銀
行
は
海
外
市
場
に
も
進
出
し
て
い
る
。
一
方
で
、
足
許
で
は
コ
ロ
ナ
禍
後
の
イ
ン
フ
レ
・
リ
ス
ク
と
ウ
ク

ラ
イ
ナ
危
機
に
よ
る
地
政
学
リ
ス
ク
が
高
ま
り
、
世
界
的
に
経
済
金
融
情
勢
が
不
透
明
な
状
況
と
な
っ
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
、
こ
れ
ま
で
の
ト
ッ
プ
・
ラ
ン
キ
ン
グ
の
動
向
を
検
証
し
た
上
で
、
現
下
の
イ
ン
フ
レ
・
リ
ス
ク
や
地
政
学
上
の
リ
ス

ク
が
ト
ッ
プ
・
ラ
ン
キ
ン
グ
に
影
響
を
与
え
る
の
か
、
更
に
は
ラ
ン
キ
ン
グ
が
こ
れ
ま
で
の
よ
う
な
意
味
を
持
つ
の
か
ど
う
か
に
つ

い
て
検
討
す
る
。
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１　

グ
ロ
ー
バ
ル
・
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
・
ラ
ン
キ
ン
グ
の
変
遷

（
１
）
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
・
ラ
ン
キ
ン
グ
の
意
義

　

英
国
のT

he B
anker

誌
（
以
下
、「
バ
ン
カ
ー
誌
」）
は
毎
年
七
月
号
に
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
ラ
ン
キ
ン
グ
を
掲

載
し
て
い
る
。
対
象
は
銀
行
持
ち
株
会
社
で
あ
り
、
日
本
で
は
メ
ガ
・
バ
ン
ク
を
は
じ
め
と
す
る
普
通
銀
行
持
株
会
社
の
ほ
か
、
信

託
銀
行
、
傘
下
に
銀
行
を
持
つ
証
券
会
社
持
ち
株
会
社
も
含
ま
れ
、
全
世
界
の
上
位
一
〇
〇
〇
社
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
メ
イ
ン
の

ラ
ン
キ
ン
グ
は
、
中
核
的
自
己
資
本
（
１
）（

以
下
、「T

ier1

」）
の
絶
対
額
の
順
で
あ
る
た
め
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
規
模
の
大
き
な
銀

行
が
上
位
を
占
め
て
い
る
。

　

過
去
三
〇
年
間
の
世
界
の
銀
行
業
界
の
展
開
を
振
り
替
え
る
と
、
時
代
の
変
遷
に
つ
れ
て
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
顔
ぶ
れ
が
変
化
し

て
き
た
。
日
本
の
バ
ブ
ル
経
済
絶
頂
期
に
は
、
日
本
の
都
市
銀
行
が
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
地
位
を
独
占
し
、
二
〇
〇
〇
年
前
後
に
は

米
銀
が
大
き
く
復
活
し
た
。
そ
の
後
、
二
〇
〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
を
経
て
、
二
〇
二
〇
年
に
は
中
国
国
営
の
四
大

商
業
銀
行
が
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
上
位
四
行
の
地
位
を
独
占
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
背
景
に
、
各
銀
行
の
母
国
す
な
わ
ち
マ
ザ
ー
・
マ
ー

ケ
ッ
ト
の
盛
衰
が
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

　

同
時
に
、
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
変
遷
に
は
、
こ
の
間
に
生
じ
た
金
融
危
機
が
大
き
く
影
響
し
て
い
る
。
日
本
経
済
の
バ
ブ
ル
経
済

崩
壊
と
銀
行
危
機
、
米
国
と
欧
州
で
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
危
機
と
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
あ
る
。
特
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
に

業
務
を
展
開
す
る
金
融
機
関
は
、
バ
ー
ゼ
ル
銀
行
規
制
の
強
化
を
受
け
、
二
〇
〇
八
年
以
降
に
積
極
的
に
自
己
資
本
を
積
み
増
し
た
。

こ
の
結
果
、
自
己
資
本
の
積
み
増
し
の
進
捗
程
度
が
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
ラ
ン
キ
ン
グ
を
左
右
し
て
い
る
。
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（
２
）
二
〇
二
〇
年
の
動
向

①
全
体
動
向

　

ま
ず
、
二
〇
〇
〇
年
以
降
の
掲
載
対
象
銀
行
のT

ier1

総
額
と
総
資

産
額
に
つ
い
て
そ
の
推
移
を
見
る
と
、二
〇
〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・

シ
ョ
ッ
ク
に
も
か
か
わ
ら
ず
にT

ier1

と
総
資
産
は
増
加
を
続
け
て
い

る
。
足
許
の
二
〇
一
九
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
に
か
け
て
は
コ
ロ
ナ
禍
に

も
か
か
わ
ら
ず
、T

ier1
は
前
年
比
一
二
・
七
％
増
加
、
総
資
産
は
同

一
六
・
〇
％
増
加
し
た
（
図
１
）。
一
方
、
自
己
資
本
比
率
（T

ier1

比

率
）
は
、
第
三
次
バ
ー
ゼ
ル
規
制
に
則
し
て
各
行
が
積
み
増
し
を
図
っ

た
結
果
、
二
〇
〇
七
年
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
シ
ョ
ッ
ク
時
の
四
・
三
％

を
ボ
ト
ム
に
上
昇
が
続
き
、二
〇
二
〇
年
に
や
や
低
下
し
た
も
の
の
六
・

七
〇
％
と
二
〇
〇
〇
年
比
二
・
〇
三
ポ
イ
ン
ト
高
い
水
準
に
達
し
て
い

る
（
図
２
）。

　

T
ier1

総
額
の
順
位
を
国
・
地
域
別
で
見
る
と
、
中
国
、
米
国
、
ユ
ー

ロ
地
域
、
日
本
、
英
国
で
あ
り
、
各
国
の
経
済
規
模
を
反
映
し
た
順
と

な
っ
て
い
る
。
他
方
、
資
本
収
益
率
で
は
、
新
興
国
経
済
の
成
長
を
反

映
し
て
ラ
テ
ン
・
ア
メ
リ
カ
、
ア
フ
リ
カ
、
中
・
東
欧
の
順
で
高
く
、

二
〇
二
〇
年
で
は
一
〇
％
前
後
で
あ
っ
た
。
一
方
で
先
進
国
の
中
で
も

図１　中核的自己資本額と総資産額の推移
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欧
州
、日
本
は
五
％
前
後
と
特
に
低
い
水
準
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、

二
〇
二
〇
年
の
資
本
収
益
率
は
前
年
に
比
べ
各
地
域
と
も
軒
並
み
低

下
し
て
い
る
。特
に
ア
フ
リ
カ
な
ど
新
興
市
場
で
は
半
減
し
て
お
り
、

コ
ロ
ナ
禍
の
影
響
が
大
き
く
表
れ
て
い
る
。

②
上
位
二
〇
行
個
別
ラ
ン
キ
ン
グ

　

個
別
ラ
ン
キ
ン
グ
は
、T

ier1

額
を
強
靭
性
（Strength

）
と
し

て
と
ら
え
、
絶
対
額
で
順
位
付
け
し
て
い
る
（
表
１
）。
二
〇
二
〇

年
の
個
別
ラ
ン
キ
ン
グ
を
見
る
と
、
第
一
位
か
ら
第
四
位
ま
で
を
中

国
国
営
の
四
大
銀
行
が
占
め
て
い
る
。
比
較
し
や
す
い
よ
う
に
、
第

一
位
の
中
国
工
商
銀
行
のT

ier1

額
を
一
〇
〇
と
す
る
と
、
第
五
位

のJPM
organ C

hase

は
五
三
と
半
分
程
度
で
あ
り
、
第
一
〇
位
の

三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
は
三
三
と
三
分
の
一
で
あ
る
。ト
ッ
プ
一
〇
の
中
で
も
、

中
国
四
大
銀
行
と
そ
れ
以
外
に
大
き
な
格
差
が
生
じ
て
い
る
こ
と
が

わ
か
る
。
更
に
、
資
産
規
模
を
比
較
す
る
と
、
第
五
位
ま
で
は

T
ier1 capital

と
同
じ
順
位
で
あ
り
、
第
六
位
に
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
が
ラ

ン
ク
・
イ
ン
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
上
位
五
行
は
中
核
的
自
己
資
本

額
と
総
資
産
が
パ
ラ
レ
ル
で
あ
る
の
に
対
し
、
六
位
以
下
は
両
者
の

図２　中核的自己資本比率の推移
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関
係
が
一
定
で
は
な
い
。
こ
れ
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
に
米
銀
が
中
核
的
自
己
資
本
を
厚
め
に
積
み
増
し
て
い
る
の
に
対
し
、

日
欧
の
銀
行
の
積
み
増
し
の
速
度
が
相
対
的
に
緩
く
な
っ
て
い
る
こ
と
を
反
映
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
は
安
定
性
（Soundness

）

表
１
　
上
位
20行

の
ラ
ン
キ
ン
グ

Strength $m
il.

Size $m
il.

Soundness %
Bucket 
for SIB-s

Tier1 capital
R

Index
A
sset

R
Index

Capital asset ratio
Ranking

latest
previous

1
Industrial and Com

m
ercial Bank of China

China
439,938

1
100

5,106,441
1

100
8.62

8.83
2

2
China Construction Bank Corporation

China
361,641

2
82

4,308,155
2

84
8.39

8.69
2

3
A
gricultural Bank of China

China
336,180

3
76

4,166,163
3

82
8.07

7.80
1

4
Bank of China

China
305,149

4
69

3,737,008
4

73
8.17

7.93
2

5
JPM

organ Chase &
 Co

US
234,844

5
53

3,386,071
5

66
6.94

7.98
4

6
Bank of A

m
erica

US
200,096

6
45

2,819,627
9

55
7.10

7.74
2

7
Citigroup

US
167,427

7
38

2,260,330
11

44
7.41

7.99
3

8
HSBC Holdings

UK
160,173

8
36

2,984,164
8

58
5.37

5.46
3

9
W
ells Fargo &

 Co
US

158,196
9

36
1,955,163

14
38

8.09
8.25

1
10
M
itsubishi UFJ Financial Group

Japan
144,379

10
33

3,247,277
6

64
4.45

4.64
2

11
Bank of Com

m
unications

China
132,040

11
30

1,638,226
20

32
8.06

7.97
12
Credit A

gricole Group
France

126,817
12

29
2,737,669

10
54

4.63
4.68

13
BNP Paribas

France
121,983

13
28

3,072,211
7

60
3.97

4.16
3

14
China M

erchants Bank
China

106,307
14

24
1,280,467

23
25

8.30
7.88

15
Postal Savings Bank of China

China
102,649

15
23

1,738,631
19

34
5.90

5.29
16
Sum
itom
o M
itsui Financial Group

Japan
101,168

16
23

2,191,367
12

43
4.62

4.66
1

17
Banco Santander

Spain
 96,915

17
22

1,862,037
15

36
5.20

5.22
18
Shanghai Pudong Developm

ent Bank
China

 96,425
18

22
1,217,491

27
24

7.92
7.79

19
Industrial Bank

China
 94,088

19
21

1,208,882
28

24
7.78

7.57
20
Goldm

an Sachs
US

 92,730
20

21
1,163,040

29
23

7.97
8.60

（
資
料
）
'T
he Banker' July 2021
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に
表
れ
て
お
り
、
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
や
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
の
中
核
的
自
己
資
本
比
率
（T

ier1 

Capital A
sset Ratio

）
は
、
二
〇
二
〇
年
で
そ
れ
ぞ
れ
五
・
三
七
％
、
四
・
四
五
％

と
中
国
四
大
銀
行
と
米
銀
に
比
較
し
て
六
割
程
度
の
低
い
水
準
に
と
ど
ま
っ
て
い

る
。

　

な
お
、グ
ロ
ー
バ
ル
・
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
う
ち
二
九
行
（
二
〇
二
一
年
時
点
）
は
、

金
融
安
定
理
事
会
（
２
）よ

りG-SIBs （３
）に

指
定
さ
れ
て
い
る
。
各
行
は
そ
の
業
務
内
容
に
応

じ
て
五
つ
の
バ
ケ
ッ
ト
（
階
層
）
に
分
類
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の
バ
ケ
ッ
ト
に

必
要
な
資
本
賦
課
分
（
資
本
バ
ッ
フ
ァ
ー
）
を
上
乗
せ
し
て
達
成
し
な
く
て
は
な
ら

な
い
（
４
）。

例
え
ば
、JPM

organ C
hase

は
上
位
か
ら
二
番
目
の
バ
ケ
ッ
ト
四
に
分
類

さ
れ
て
い
る
の
で
、
二
・
五
％
の
上
乗
せ
が
必
要
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
、B

ank 

of A
m
erica

や
中
国
銀
行
、
中
国
建
設
銀
行
、
中
国
工
商
銀
行
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
は
下

位
か
ら
二
番
目
の
バ
ケ
ッ
ト
二
に
分
類
さ
れ
て
い
る
の
で
、
一
・
五
％
の
上
乗
せ
と

な
っ
て
い
る
（
表
２
）。

　

欧
州
系
の
銀
行
の
地
盤
沈
下
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
後
半
に
は
そ
の
懸
念
が
共
有
さ

れ
て
い
た
。
バ
ン
カ
ー
誌
は
二
〇
一
一
年
七
月
号
（
５
）の

分
析
で
、
上
位
一
〇
〇
〇
以
内

に
入
っ
た
銀
行
数
と
そ
の
中
核
的
自
己
資
本
総
額
に
つ
い
て
、
地
域
別
に
二
〇
〇
八

年
と
二
〇
〇
九
年
の
実
績
を
比
較
し
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
西
欧
地
域
の
銀
行

数
が
二
七
八
行
か
ら
二
四
三
行
に
三
五
行
減
少
し
、
中
核
的
自
己
資
本
額
割
合
は
三

表２　G-SIBsに要求される中核自己資本の上乗せ率（2021年11月）

階層 銀行名
5 （3.5％） 該当なし
4 （2.5％） JPMorgan Chase
3 （2.0％） BNP Paribas, Citigroup, HSBC
2 （1.5％） Bank of America, Bank of China, Barclays, China Construction Bank, 

Deutsche Bank, Goldman Sachs, Industrial and Commercial Bank of 
China, Mitsubishi UFJ FG

1 （1.0％） Agricultural Bank of China, Bank of New York Mellon, Credit Suisse, 
Groupe BPCE, Groupe Cré dit Agricole, ING Bank, Mizuho FG, Morgan 
Stanley, Royal Bank of Canada, Santander, Socié té  Gé né rale, Standard 
Chartered, State Street, Sumitomo Mitsui FG, Toronto Dominion, UBS, 
UniCredit, Wells Fargo

（資料）金融安定理事会



（51）

〇
・
八
％
か
ら
二
五
・
五
％
に
低
下
し
た
。
一
方
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
は
同
三
二
一
行
か
ら
三
四
五
行
へ
二
四
行
増
加
、
同
三
八
・

一
％
か
ら
四
二
・
五
％
へ
と
上
昇
し
た
。
こ
の
変
化
の
理
由
と
し
て
、
対
象
時
期
が
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直
後
で
あ
り
西
欧
地
域

の
銀
行
が
相
対
的
に
業
務
を
縮
小
し
て
い
た
こ
と
も
あ
る
が
、
根
本
に
は
ア
ジ
ア
・
パ
シ
フ
ィ
ッ

ク
地
域
と
の
経
済
成
長
の
格
差
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
と
言
え
る
。

（
３
）
過
去
三
〇
年
間
の
ト
ッ
プ
銀
行
の
変
遷

　

ラ
ン
キ
ン
グ
に
お
け
る
ト
ッ
プ
上
位
銀
行
の
変
遷
を
一
九
九
〇
年
か
ら
三
〇
年
間
に
わ
た
っ
て

見
る
と
、
母
国
の
経
済
状
況
を
反
映
し
て
そ
の
顔
触
れ
が
入
れ
替
わ
っ
て
き
た
（
表
３
）。
一
九

九
〇
年
に
は
邦
銀
が
台
頭
し
て
第
一
位
か
ら
第
四
位
ま
で
上
位
四
行
の
地
位
を
独
占
し
（
６
）、

ト
ッ
プ

一
〇
位
内
に
六
行
が
ラ
ン
ク
・
イ
ン
し
た
。
二
〇
〇
〇
年
に
は
、
世
界
的
に
合
併
に
よ
る
銀
行
の

規
模
の
巨
大
化
が
進
み
、
ト
ッ
プ
一
〇
位
内
に
米
銀
三
行
、
邦
銀
三
行
が
ラ
ン
ク
・
イ
ン
し
た
。

特
に
米
銀
は
中
堅
銀
行
が
復
活
し
、
そ
の
姿
は
ト
ッ
プ
一
一
位
か
ら
一
〇
〇
位
内
に
二
〇
行
が
ラ

ン
ク
・
イ
ン
し
国
別
で
は
第
一
位
と
な
っ
た
こ
と
に
表
れ
て
い
る
。

　

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
危
機
と
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直
後
の
二
〇
一
〇
年
の
ラ
ン
キ
ン
グ

で
は
、
欧
米
日
の
銀
行
が
順
位
を
下
げ
、
代
わ
っ
て
中
国
の
銀
行
が
台
頭
し
た
。
ト
ッ
プ
一
〇
〇

位
内
の
中
国
の
銀
行
数
は
、
二
〇
一
〇
年
は
一
〇
行
だ
っ
た
が
、
二
〇
一
五
年
に
は
一
七
行
、
二

〇
二
〇
年
に
は
一
九
行
と
な
り
、
国
別
で
は
ト
ッ
プ
と
な
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
、
米
国
の
銀
行
数
（
７
）

は
そ
れ
ぞ
れ
一
八
行
、
一
六
行
、
一
二
行
と
漸
減
し
た
。
こ
の
背
景
に
、
中
国
経
済
の
拡
大
が
あ

表３　トップ100ランク内の国別銀行数の推移

年 1990 2000 2005 2010 2015 2020
China 2 4 5 10 17 19
US 13 20 18（20） 18（20） 16（20） 12（13）
Japan 25 18 9 8 7 7
UK 7 8 7 6（7） 5 5（7）
France 7 7 6 5 3 6
Germany 8 9 11 5（6） 4 4

（注）（　）内はFOS（Foreign Owned Subsidiary）を含む行数。
（資料）'The Banker'各号
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る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。
西
欧
は
既
述
し
た
よ
う
に
勢
力
が
衰
退
し
て
お
り
、な
か
で
も
ド
イ
ツ
の
銀
行
数
の
減
少
が
目
立
ち
、

二
〇
二
〇
年
時
点
で
は
フ
ラ
ン
ス
の
六
行
を
下
回
る
四
行
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。

２　

決
定
要
因
と
の
相
関
関
係

（
１
）
Ｇ
Ｄ
Ｐ

　

上
記
の
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
変
遷
に
は
、
二
つ
の
要
因
が
働
い
て
い
る
。
第
一
に
、
母
国
の
経
済
状
況
の
変
化
で
あ
る
。
銀
行
の

規
模
の
変
化
は
マ
ザ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
経
済
規
模
の
変
化
に
影
響
さ
れ
る
。
ペ
ー
パ
ー
・
カ
ン
パ
ニ
ー
の
よ
う
に
本
社
登
記
の
み

を
特
定
国
で
行
い
、
実
際
の
営
業
は
海
外
を
主
た
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
す
る
ケ
ー
ス
も
あ
り
う
る
が
、
本
稿
で
論
ず
る
グ
ロ
ー
バ
ル
・

ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
範
囲
に
は
、
こ
れ
に
該
当
す
る
よ
う
な
銀
行
は
な
い
。
従
っ
て
、
基
本
的
に
母
国
の
経
済
規
模
が
銀
行
の
規
模

を
決
定
す
る
最
大
要
因
と
考
え
て
よ
い
。
第
二
は
、
マ
ザ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
の
市
場
占
有
率
で
あ
る
。
あ
る
銀
行
の
市
場
占
有
率

が
高
け
れ
ば
、
規
模
の
利
益
が
働
い
て
更
に
市
場
占
有
率
が
高
ま
る
。

　

そ
こ
で
、ま
ず
日
米
英
中
に
つ
い
て
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
ま
で
の
各
国
ド
ル
建
て
名
目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
推
移
を
比
較
す
る（
図

３
）。
日
本
五
・
〇
兆
ド
ル
か
ら
五
・
一
兆
ド
ル
と
わ
ず
か
な
増
加
に
と
ど
ま
っ
た
の
に
対
し
、
米
国
は
一
〇
・
三
兆
ド
ル
か
ら
二
二
・

九
兆
ド
ル
と
二
・
〇
倍
の
増
加
、
中
国
は
一
・
二
兆
ド
ル
か
ら
一
六
・
九
兆
ド
ル
へ
と
一
二
・
三
倍
の
増
加
を
実
現
し
た
。
中
国
は

二
〇
〇
〇
年
の
水
準
が
低
か
っ
た
の
で
、
そ
の
後
に
十
分
な
発
展
余
地
が
あ
っ
た
こ
と
を
考
え
れ
ば
急
激
な
増
加
ペ
ー
ス
そ
の
も
の

は
驚
く
に
値
し
な
い
が
、
結
果
的
に
米
国
の
七
割
強
に
相
当
す
る
経
済
大
国
を
実
現
し
、
こ
れ
と
並
行
し
て
銀
行
市
場
が
拡
大
し
た

こ
と
が
窺
え
る
。
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（
２
）
市
場
占
有
度

　

グ
ロ
ー
バ
ル
・
ラ
ン
キ
ン
グ
・
ト
ッ
プ
一
〇
位
に
入
っ
て
い
る
中
国

の
四
行
は
、
い
ず
れ
も
国
営
銀
行
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
銀
行
市

場
で
の
占
有
度
が
高
く
、
こ
れ
が
規
模
拡
大
に
繋
が
っ
て
い
る
と
考
え

や
す
い
。
そ
こ
で
、
日
米
中
の
各
国
上
位
五
行
の
市
場
占
有
度
に
つ
い

て
、
資
本
、
資
産
、
税
引
前
利
益
の
三
項
目
に
お
け
る
市
場
シ
ェ
ア
と

ハ
ー
フ
ィ
ン
ダ
ー
ル
・
ハ
ー
シ
ュ
マ
ン
指
数
（
以
下
、
Ｈ
Ｈ
指
数
）
に

よ
っ
て
確
認
す
る
（
表
４
）。
二
〇
一
〇
年
時
点
の
資
本
項
目
の
Ｈ
Ｈ

指
数
は
、
中
国
が
〇
・
一
〇
〇
に
対
し
、
米
国
〇
・
〇
七
五
、
日
本
〇
・

〇
九
一
、
総
資
産
の
Ｈ
Ｈ
指
数
は
そ
れ
ぞ
れ
〇
・
一
〇
〇
、
〇
・
〇
九

一
、
〇
・
〇
九
五
、
税
引
前
利
益
は
そ
れ
ぞ
れ
〇
・
一
一
六
、
〇
・
〇

九
八
、
〇
・
一
一
〇
で
あ
っ
た
。
こ
の
よ
う
に
三
項
目
と
も
に
中
国
の

Ｈ
Ｈ
指
数
が
最
も
高
く
、
こ
の
上
位
の
集
積
が
そ
の
後
の
規
模
拡
大
に

つ
な
が
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
と
こ
ろ
が
二
〇
二
〇
年
時
点
で
は
、
日

本
は
三
項
目
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
Ｈ
Ｈ
指
数
が
最
も
大
き
い
上
に
、

二
〇
一
〇
年
に
比
べ
て
ほ
ぼ
同
水
準
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
中
国
と

米
国
は
二
〇
一
〇
年
に
比
べ
て
縮
小
し
て
お
り
、
中
国
は
米
国
に
比
べ

て
も
小
さ
く
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
中
国
の
銀
行
業
界
の
す
そ
野
が
広

図３　各国名目GDPの推移
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が
り
、
中
・
小
規
模
銀
行
が
成
長
し
て
い
る
こ
と
を
反
映
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
グ
ロ
ー
バ

ル
・
ト
ッ
プ
・
ラ
ン
キ
ン
グ
上
位
に
付
け
て
い
る
中
国
の
銀
行
は
、
政
府
の
銀
行
政
策
な
ど

何
ら
か
の
政
策
的
要
因
に
よ
る
市
場
占
有
度
を
梃
子
に
規
模
を
拡
大
し
て
い
る
の
で
は
な

く
、
基
本
的
に
は
中
国
経
済
の
急
速
な
経
済
成
長
を
反
映
し
て
い
る
こ
と
が
窺
え
る
。

　

も
っ
と
も
、
中
国
の
銀
行
の
台
頭
に
つ
い
て
は
、
規
模
こ
そ
大
き
い
が
あ
く
ま
で
も
国
内

市
場
の
大
き
さ
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
り
、
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
市
場
で
の
地
位
は
規
模
ラ
ン

キ
ン
グ
ほ
ど
で
は
な
い
と
の
見
方
も
あ
る
。
し
か
し
、
既
述
し
た
通
り
四
行
がG-SIBs

に
選

定
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
、
こ
の
四
行
の
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
市
場
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
が
既
に
大

き
な
も
の
に
な
っ
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
ま
た
、
個
別
銀
行
の
国
際
業
務
を
見
て

も
、
例
え
ば
中
国
商
業
建
設
銀
行
（
Ｉ
Ｃ
Ｂ
Ｃ
）
の
海
外
向
け
債
権
残
高
は
既
に
全
債
権
の

三
割
に
達
し
て
お
り
、
必
ず
し
も
国
内
市
場
の
み
の
成
長
に
支
え
ら
れ
た
も
の
で
は
な
い
こ

と
が
わ
か
る
。
但
し
、
中
国
政
府
が
展
開
し
て
い
る
一
帯
一
路
政
策
に
伴
っ
て
海
外
向
け
の

政
策
金
融
が
背
景
に
な
っ
て
い
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
、
開
放
的
な
グ
ロ
ー
バ
ル
な
自
由
市
場

で
の
重
要
性
に
つ
い
て
は
更
に
検
証
す
る
必
要
が
あ
る
。

３　

金
融
市
場
の
リ
ス
ク
要
因
と
今
後
の
展
望

（
１
）
イ
ン
フ
レ
・
リ
ス
ク

　

グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
市
場
が
抱
え
る
当
面
の
リ
ス
ク
と
し
て
は
、
コ
ロ
ナ
禍
に
伴
う
供
給
面
で
の
ボ
ト
ル
・
ネ
ッ
ク
・
イ
ン
フ
レ
と

表４　各国上位５銀行の市場占有度

中核的自己資本 総資産 税引前利益
シェア HH シェア HH シェア HH

2010
China 0.674 0.100 0.673 0.100 0.709 0.116
US 0.593 0.075 0.644 0.091 0.589 0.098
Japan 0.611 0.091 0.617 0.095 0.628 0.110
2020
China 0.533 0.063 0.505 0.056 0.583 0.078
US 0.539 0.063 0.576 0.073 0.472 0.066
Japan 0.616 0.090 0.586 0.091 0.643 0.104



（55）

需
要
の
急
回
復
に
よ
る
デ
ィ
マ
ン
ド
・
プ
ル
・
イ
ン
フ
レ
、
更
に
ウ
ク
ラ
イ
ナ
危
機
に
よ
る
地
政
学
リ
ス
ク
が
あ
げ
ら
れ
る
。
二
〇

二
一
年
一
〇
月
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
金
融
安
定
化
レ
ポ
ー
ト
は
、
世
界
経
済
全
般
に
イ
ン
フ
レ
・
リ
ス
ク
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
た

が
（
８
）、

足
許
で
は
そ
れ
以
上
の
イ
ン
フ
レ
が
生
じ
て
お
り
、
特
に
資
源
価
格
や
不
動
産
価
格
の
高
騰
が
更
な
る
イ
ン
フ
レ
に
結
び
つ
く

可
能
性
が
高
ま
っ
て
い
る
。
現
に
米
国
で
は
ウ
ク
ラ
イ
ナ
危
機
に
よ
る
資
源
価
格
の
上
昇
も
あ
っ
て
、
二
〇
二
二
年
三
月
の
消
費
者

物
価
上
昇
率
（
前
年
同
月
比
）
は
八
・
五
％
と
一
九
八
一
年
五
月
以
来
の
伸
び
を
記
録
し
た
。

　

例
え
ば
、
資
産
イ
ン
フ
レ
の
進
行
の
観
点
か
ら
各
国
の
不
動
産
価
格
指
数
（
９
）の

推
移
を
比
較
す
る
と
、
二
〇
二
一
年
一
〇
〜
一
二
月

期
の
米
国
の
価
格
は
、
二
〇
一
〇
年
比
で
二
・
〇
〇
六
倍
に
上
昇
し
て
い
る
。
同
様
に
、
英
国
で
も
一
・
五
八
一
倍
に
上
昇
し
て
い

る
。
こ
れ
に
対
し
、
中
国
は
一
・
四
四
七
倍
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
他
方
、
日
本
は
国
内
の
物
価
動
向
を
反
映
し
て
一
・
二
二
七
倍

の
上
昇
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
、
二
〇
二
一
年
一
〇
〜
一
二
月
期
価
格
の
前
年
同
期
比
上
昇
率
を
比
較
す
る
と
、
米
国
一
八
・

四
％
、
英
国
九
・
五
％
、
日
本
七
・
三
％
に
対
し
、
中
国
は
一
・
六
％
と
大
幅
に
小
さ
く
な
っ
て
い
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
中
国
政

府
が
二
〇
二
〇
年
夏
か
ら
不
動
産
融
資
制
限
策
を
導
入
し
た
結
果
、
不
動
産
向
け
融
資
残
高
の
伸
び
率
が
鈍
化
し
て
い
る
こ
と
が
あ

る
。
特
に
二
〇
二
一
年
秋
の
恒
大
不
動
産
問
題
も
あ
り
、
住
宅
価
格
に
は
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
し
て
き
て
い
る
と
の
指
摘
も
あ
る）10
（

。

　

ま
た
、
中
国
の
不
動
産
価
格
の
上
昇
ペ
ー
ス
は
可
処
分
所
得
の
増
加
ペ
ー
ス
よ
り
も
緩
や
か
で
あ
り
、
不
動
産
市
場
は
バ
ブ
ル
で

は
な
い
と
の
分
析
が
あ
る）11
（

。
こ
の
よ
う
に
見
て
く
る
と
、
資
産
イ
ン
フ
レ
が
反
転
し
不
動
産
価
格
が
下
落
す
る
こ
と
に
よ
り
中
国
の

金
融
機
関
が
被
る
影
響
は
、
日
本
よ
り
は
大
き
い
も
の
の
相
対
的
に
見
て
米
国
や
英
国
よ
り
は
小
さ
い
と
予
想
さ
れ
る
。

　

他
方
、
イ
ン
フ
レ
に
よ
る
国
内
外
景
気
の
後
退
と
企
業
業
績
の
悪
化
が
中
国
経
済
に
ど
の
程
度
の
影
響
を
及
ぼ
す
か
は
不
透
明
で

あ
る
。
四
大
銀
行
も
相
応
の
引
当
金
な
い
し
損
失
を
計
上
す
る
可
能
性
が
あ
る
が
、
厚
め
の
自
己
資
本
が
要
求
さ
れ
て
い
る
国
営
四

銀
行
が
被
る
影
響
は
限
定
的
な
も
の
に
と
ど
ま
る
だ
ろ
う
。
ま
た
、
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
に
よ
る
ロ
シ
ア
に
対
す
る
経
済
制
裁
が
各
銀
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行
に
及
ぼ
す
影
響
は
予
測
し
が
た
い
が
、
西
欧
の
銀
行
を
中
心
に
ロ
シ
ア
向
け
債
権
等
は
、
最
大
の
銀
行
で
も
三
兆
円
程
度
と
見
込

ま
れ
る）12
（

。
こ
の
た
め
、
ロ
シ
ア
向
け
債
権
の
焦
げ
つ
き
に
よ
り
金
融
危
機
が
生
じ
る
こ
と
は
考
え
に
く
い
。
こ
の
結
果
、
世
界
的
に

足
許
の
イ
ン
フ
レ
・
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し
て
も
、
現
在
の
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
ラ
ン
キ
ン
グ
が
大
き
く
変
化
す
る
こ
と
は
な
く
、
中

国
の
四
大
商
業
銀
行
の
地
位
は
揺
る
ぎ
そ
う
に
な
い
。

（
２
）
銀
行
ラ
ン
キ
ン
グ
が
持
つ
意
味
の
変
化

　

銀
行
ラ
ン
キ
ン
グ
の
変
遷
に
現
れ
る
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
変
遷
は
、
そ
の
金
融
機
関
が
所
在
す
る
母
国
の
経
済
状

況
の
盛
衰
を
反
映
す
る
と
同
時
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
金
融
市
場
で
の
覇
権
の
推
移
を
物
語
っ
て
い
る
。
近
年
の
中
国
の
銀
行
の
台
頭
を

後
者
に
照
ら
し
て
考
え
る
と
、
中
国
政
府
の
一
体
一
路
政
策
と
タ
イ
ア
ッ
プ
し
た
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
や
発
展
途
上
国
へ

の
資
金
提
供
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
市
場
で
の
金
融
覇
権
を
握
る
た
め
の
足
掛
か
り
と
言
え
る
。

　

一
方
で
、
金
融
市
場
で
は
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
ラ
ン
キ
ン
グ
よ
り
も
重
要
な
変
化
が
起
き
て
い
る
こ
と
を
見
逃
せ
な
い
。
具
体
的

に
は
、
金
融
市
場
に
お
け
る
銀
行
の
地
位
が
相
対
的
に
低
下
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。JPM

organ C
hase

銀
行
は
、
二
〇
二
一
年

の
年
報
に
お
い
て
、
米
国
で
の
銀
行
の
地
位
が
金
融
分
野
の
新
興
勢
力
に
脅
か
さ
れ
て
い
る
と
指
摘
し
て
い
る）13
（

。
具
体
的
に
は
、
二

〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
に
か
け
て
、
銀
行
、
シ
ャ
ド
ウ
・
バ
ン
ク
（
影
の
銀
行
）、
Ｇ
Ａ
Ｍ
Ａ
な
ど
の
市
場
規
模
に
つ
い
て
、

増
大
の
程
度
を
比
較
し
て
い
る
。
こ
の
二
〇
年
間
に
銀
行
の
貸
出
は
三
・
七
兆
ド
ル
か
ら
一
〇
・
五
兆
ド
ル
へ
と
二
・
八
倍
、
銀
行

の
流
動
資
産
は
一
・
一
兆
ド
ル
か
ら
七
・
〇
兆
ド
ル
へ
と
六
・
四
倍
増
加
し
た
。
一
方
、
シ
ャ
ド
ウ
・
バ
ン
ク
の
う
ち
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ

ン
ド
と
プ
ラ
イ
ベ
イ
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
の
合
計
は
、
〇
・
六
兆
ド
ル
か
ら
八
・
〇
兆
ド
ル
へ
と
一
三
・
三
倍
増
加
し
た
。
更
に
、
新

興
勢
力
で
あ
る
Ｇ
Ａ
Ｍ
Ａ
は
二
〇
一
〇
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
ま
で
の
一
〇
年
間
に
〇
・
五
兆
ド
ル
か
ら
五
・
六
兆
ド
ル
へ
と
一
一
・
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二
倍
増
加
し
て
い
る
。
銀
行
も
健
闘
し
て
い
る
が
、
増
加
ペ
ー
ス
を
見
る
限
り
シ
ャ
ド
ウ
・
バ
ン
ク
や
新
興
勢
力
に
勢
い
が
あ
る
。

　

周
知
の
通
り
、
Ｉ
Ｔ
技
術
と
モ
バ
イ
ル
端
末
の
発
達
に
よ
り
、
Ｇ
Ａ
Ｍ
Ａ
に
代
表
さ
れ
る
巨
大
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
企
業
は
、
金
融

業
を
ネ
ッ
ト
事
業
の
一
部
と
し
て
展
開
す
る
こ
と
に
よ
り
、
伝
統
的
銀
行
と
い
っ
た
既
存
の
金
融
機
関
を
凌
駕
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
提

供
し
始
め
て
い
る
。
少
な
く
と
も
個
人
に
関
す
る
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
お
い
て
は
、
ネ
ッ
ト
事
業
者
が
優
位
に
な
り
つ
つ
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
考
え
て
く
る
と
、
今
後
の
金
融
市
場
の
覇
権
を
考
え
る
上
で
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
動
き
を
追
う

だ
け
で
は
到
底
事
足
り
ず
、
金
融
新
興
勢
力
の
最
新
の
動
向
を
注
視
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
同
時
に
、
銀
行
ラ
ン
キ
ン
グ
が
一
国

の
経
済
状
況
を
反
映
し
て
き
た
こ
れ
ま
で
の
関
係
性
も
薄
ま
っ
て
い
く
こ
と
が
容
易
に
予
想
さ
れ
る
。
そ
う
な
れ
ば
、グ
ロ
ー
バ
ル
・

ト
ッ
プ
・
バ
ン
ク
の
ラ
ン
キ
ン
グ
が
持
つ
意
味
が
従
来
に
比
べ
て
著
し
く
低
下
す
る
こ
と
は
免
れ
ず
、
こ
れ
に
代
わ
り
一
国
の
金
融

力
を
表
す
新
た
な
指
標
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

﹇
謝
辞
﹈
本
稿
は
桃
山
学
院
大
学
共
同
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
経
済
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
）　 

中
核
的
自
己
資
本
と
は
、
普
通
株
式
と
内
部
留
保
（
利
益
準
備
金
、
資
本
準
備
金
）、
更
に
規
制
当
局
に
よ
り
中
核
的
自
己
資
本
と
し
て

認
め
ら
れ
た
も
の
を
合
計
し
た
も
の
。

（
２
）　 

主
要
二
五
か
国
・
地
域
の
中
央
銀
行
、
財
務
省
等
の
ほ
か
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
等
の
代
表
が
参
加
。

（
３
）　 Globally System

ically Im
portant Banks



（58）

（
４
）　 

第
三
次
バ
ー
ゼ
ル
規
制
は
、
普
通
株
等T

ier1

＝＞

四
・
五
％
と
さ
れ
て
お
り
、
二
〇
一
九
年
か
ら
は
普
通
株
等T

ier1

＝
四
・
五
％
＋
資

本
保
全
バ
ッ
フ
ァ
ー
二
・
五
％
＝＞

七
・
〇
％
、
更
にG-SIBs

に
つ
い
て
は
そ
の
業
務
内
容
に
照
ら
し
て
、
＋
バ
ッ
フ
ァ
ー
一
・
〇
％
〜

三
・
五
％
と
定
め
ら
れ
て
い
る
。

（
５
）　 'Balance of pow

er shifts from
 W
estern Europe' T

he Banker, July 2011

（
６
）　 

第
一
位
住
友
銀
行
、
第
二
位
第
一
勧
業
銀
行
、
第
三
位
富
士
銀
行
、
第
四
位
三
和
銀
行

（
７
）　 

外
国
銀
行
の
子
会
社
銀
行
は
除
い
て
い
る
。

（
８
）　 IM

F "Financial Stability Report CO
V
ID
-19, Crypto, and Clim

ate: N
avigating Challenging T

ransitions" 2021 O
ctober

（
９
）　 BIS N

om
inal residential property prices IN

D
EX
, 2010

＝100

（
10
）　 

ニ
ッ
セ
イ
・
ア
セ
ッ
ト
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
「
新
興
国
レ
ポ
ー
ト　

中
国
の
住
宅
価
格
に
ピ
ー
ク
ア
ウ
ト
の
兆
し
」
二
〇
二
一
年
九
月

（
11
）　 

東
洋
証
券
「【
特
集
三
】
中
国
の
住
宅
市
場
は
バ
ブ
ル
で
は
な
い
」
二
〇
二
一
年
一
一
月
二
九
日

（
12
）　 

日
経
新
聞
二
〇
二
二
年
五
月
二
二
日
朝
刊
記
事

（
13
）　 '1. Banks are playing an increasingly sm

aller role in the financial system
.' JPM

organ Chase 2020 A
nnual Report p28

（
な
か
の　

み
つ
ひ
こ
・
桃
山
学
院
大
学
学
長
）
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　－昭和二〇～三〇年代の非上場株式市場－
ＬＭＥのニッケル取引をめぐる問題 吉川
　－価格急騰への対応と取引所運営－
進化する米大手投資銀行のトレーディング業務 神野
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アルケゴス破綻
～起訴文書等から見た実態～ 吉川　真裕（１）

アメリカのミーム株取引とデジタル・エンゲージメント
 清水　葉子（13）

米国オプション市場におけるメイカー・テイカー制度をめぐる議論と状況
 志馬　祥紀（21）

グローバル・トップ・バンク・ランキングの変遷とその意義
 中野　瑞彦（45）
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