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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）
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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）



（10）

　

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
。



（11）

注（
１
）　 D

epartm
ent of Justice, "F

our C
harged in C

onnection w
ith M

ultibillion-D
ollar C

ollapse of A
rchegos C

apital 

M
anagem

ent," W
ednesday, A

pril 27, 2022 (https://w
w
w
.justice.gov/opa/pr/four-charged-connection-m

ultibillion-

dollar-collapse-archegos-capital-m
anagem

ent), U
nited States D

istrict Court Southern D
istrict Court of N

ew
 Y
ork, 

"U
nited States v. Sung K

ook (Bill) H
w
ang and Patrick H

alligan, 22 Cr 240," (https://w
w
w
.justice.gov/usao-sdny/

press-release/file/1497216/dow
nload).

（
２
）　 Securities and Exchange Com

m
ission, "SEC Charges A

rchegos and its Founder w
ith M

assive M
arket M

anipulation 

Schem
e M
ultiple A

rchegos Executives Charged w
ith M

isleading Counterparties," FO
R IM

M
ED
IA
T
E RELEA

SE 

2022-70, W
ednesday, A

pril 27, 2022 (https://w
w
w
.sec.gov/new

s/press-release/2022-70), U
nited States D

istrict Court 

Southern D
istrict Court of N

ew
 Y
ork, "Plaintiff, -against- SU

N
G K
O
O
K
 (BILL) H

W
A
N
G, PA

T
RICK

 H
A
LLIGA

N
, 

W
IILLIA

M
 T
O
M
IT
A
, SC

O
T
T
 B
E
C
K
E
R
, and A

R
C
H
E
G
O
S C
A
PIT
A
L M

A
N
E
G
E
M
E
N
T
, LP, D

efendants: 

CO
M
PLA

IN
T
," Case 1:22-cv-03402 (https://w

w
w
.sec.gov/litigation/com

plaints/2022/com
p-pr2022-70.pdf).

（
３
）　 Com

m
odity Futures T

rading Com
m
ission, "CFT

C Charges A
rchegos Capital M

anagem
ent and T

hree Em
ployees 

w
ith Schem

e to D
efraud Resulting in Sw

ap Counterparty Losses O
ver $10 Billion: T

w
o A
rchegos Em

ployees 

A
dm
it Roles in Fraud and A

re Cooperating," Release N
um
ber 8520-22, A

pril 27, 2022 (https://w
w
w
.cftc.gov/

PressR
oom

/PressR
eleases/8520-22). U

nited States D
istrict C

ourt Southern D
istrict C

ourt of N
ew
 Y
ork, 

"C
om
m
odity F

utures T
rading C

om
m
ission, Plaintiff, v. A

R
C
H
E
G
O
S C
A
PIT
A
L M

A
N
E
G
E
M
E
N
T
, LP and 

PA
T
RICK

 H
A
LLIGA

N
, D
efendants: CO

M
PLA

IN
T
," Case 1:22-cv-03401.



（12）

（
４
）　 European Securities and M

arkets A
uthority, "LEV

ERA
GE A

N
D
 D
ERIV

A
T
IV
ES - T

H
E CA

SE O
F A
RCH

EGO
S," 

E
SM
A
50-165-2096, 19 M

ay 2022 (https://w
w
w
.esm

a.europa.eu/sites/default/files/library/esm
a50-165-2096_

leverage_and_derivatives_the_case_of_archegos.pdf).

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）


