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（1）

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
世
界
的
概
況

松
尾　

順
介

は
じ
め
に

　

コ
ロ
ナ
禍
の
影
響
も
あ
る
と
思
わ
れ
る
が
、国
内
で
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
へ
の
注
目
が
年
々
高
ま
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、

新
聞
等
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
検
索
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
件
数
は
、
二
〇
一
六
年
六
六
八
一
件
、
二
〇
一
七
年
九
六
〇

七
件
、
二
〇
一
八
年
一
万
二
一
二
六
件
、
二
〇
一
九
年
一
万
四
一
八
八
件
、
二
〇
二
〇
年
二
万
四
四
四
七
件
、
二
〇
二
一
年
二
万
五

二
九
五
件
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
三
年
間
で
二
倍
に
増
加
し
て
い
る
（
１
）。

　

た
だ
し
、
矢
野
経
済
研
究
所
の
調
査
に
よ
る
と
、
国
内
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
額
は
、
二
〇
一
七
年
度
一
七

万
四
八
六
八
百
万
円
、
二
〇
一
八
年
度
一
八
万
三
四
四
五
百
万
円
、
二
〇
一
九
年
度
一
五
万
六
七
七
九
百
万
円
、
二
〇
二
〇
年
度
一

八
万
四
六
七
九
百
万
円
、
二
〇
二
一
年
度
一
六
万
四
二
二
一
百
万
円
と
一
進
一
退
の
状
態
で
あ
る
（
２
）。

　

で
は
、
海
外
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
規
模
は
ど
の
よ
う
に
推
移
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

世
界
的
な
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
規
模
を
統
計
的
に
把
握
す
る
こ
と
は
か
な
り
困
難
で
あ
り
、
精
度
の
高
い
デ
ー
タ

を
得
る
こ
と
は
難
し
い
が
、T

he Cam
bridge Center for A

lternative Finance (CCA
F)

は
二
〇
二
一
年
六
月
、'T

he 2
nd 

Global A
lternative Finance M

arket Benchm
arking Report'

を
公
表
し
た
。

　

同
セ
ン
タ
ー
は
、
二
〇
一
五
年
以
降
、
世
界
的
規
模
で
調
査
を
行
っ
て
お
り
、
同
レ
ポ
ー
ト
は
第
二
回
目
と
な
る
も
の
で
あ
り
、

コ
ロ
ナ
感
染
が
拡
大
し
た
二
〇
二
〇
年
一
月
以
降
の
デ
ー
タ
に
つ
い
て
も
分
析
さ
れ
て
い
る
た
め
有
益
で
あ
る
。
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同
レ
ポ
ー
ト
に
は
、
欧
州
、
中
国
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
、
中
南
米
、
ア
フ
リ
カ
、
北
米
・
カ
ナ
ダ
、
英
国
な
ど
か
ら
、
二
〇
一

九
年
八
二
一
社
、二
〇
二
〇
年
七
〇
三
社
が
デ
ー
タ
を
提
供
し
て
い
る
。
な
お
、複
数
の
国
で
事
業
を
行
っ
て
い
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
運
営
会
社
は
、
二
〇
一
九
年
一
五
％
、
二
〇
二
〇
年
一
七
％
で
あ
る
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
規
模
は
、
四
七
％
お
よ
び
四
四
％
で

あ
り
、
相
当
な
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
。

　

同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
全
世
界
お
よ
び
地
域
別
の
デ
ー
タ
が
公
表
さ
れ
て
お
り
、
一
九
六
頁
に
及
ぶ
詳
細
な
も
の
で
あ
る
こ
と
か
ら
、

こ
れ
を
も
と
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
世
界
的
概
況
に
つ
い
て
概
観
す
る
（
３
）。

１　

世
界
全
体
の
概
況

　

世
界
全
体
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
規
模
は
、
中
国
を
除
く
と
世
界
的
に
相
当
な
増
加
傾
向
を
示
し
て
お
り
、
二
〇

二
〇
年
は
一
一
三
〇
億
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
。
世
界
的
な
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
る
経
済
封
鎖
の
影
響
下
で
も
、
企
業
の
資
金
調
達
に
占
め

る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
割
合
は
堅
調
に
推
移
し
、
二
〇
二
〇
年
に
は
対
前
年
比
五
一
％
増
の
五
三
〇
億
ド
ル
と
な
っ
て
い

る
。

　

二
〇
一
八
年
ま
で
中
国
は
、
世
界
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
に
お
い
て
支
配
的
な
地
位
を
占
め
て
い
た
が
、
規
制
強
化

な
ど
に
よ
っ
て
、
量
的
に
も
シ
ェ
ア
の
面
で
も
相
当
な
減
少
傾
向
を
示
し
て
い
る
。
二
〇
一
九
年
の
中
国
の
市
場
規
模
は
全
世
界
の

四
八
・
三
％
を
占
め
て
い
た
が
、
二
〇
二
〇
年
に
は
わ
ず
か
〇
・
九
％
へ
と
低
下
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
同
レ
ポ
ー
ト
に
お
い

て
も
世
界
の
市
場
規
模
は
、
急
激
に
低
下
し
、
二
〇
一
八
年
三
〇
五
〇
億
ド
ル
に
対
し
て
、
二
〇
一
九
年
一
七
六
〇
億
ド
ル
（
前
年

比
四
二
％
減
）、
二
〇
二
〇
年
一
一
四
〇
億
ド
ル
（
同
三
五
％
減
）
と
な
っ
た
。

　

た
だ
し
、
中
国
を
除
く
と
、
こ
の
三
年
間
の
市
場
規
模
は
堅
調
に
増
加
し
て
お
り
、
二
〇
一
八
年
八
九
〇
億
ド
ル
、
二
〇
一
九
年
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九
一
〇
億
ド
ル
（
前
年
比
三
％
）、
二
〇
二
〇
年
は
コ
ロ
ナ
禍
に
も
か
か
わ
ら
ず
一
一
三
〇

億
ド
ル
と
対
前
年
比
二
四
％
を
記
録
し
た
。

２　

種
類
別
の
推
移

　

同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
下
記
の
種
類
分
け
が
な
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
ず
、
大
き
な
区
分
と
し
て
貸
付
型
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
、
非
投
資
型
お
よ
び
そ
の
他
と
い

う
四
つ
に
区
分
さ
れ
た
上
で
、
さ
ら
に
貸
付
型
に
つ
い
て
は
、
ス
キ
ー
ム
の
差
異
を
も
と
に

Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
型
、
イ
ン
ボ
イ
ス
取
引
、
負
債
証
券
、
小
型
社
債
お
よ

び
消
費
者
購
買
ロ
ー
ン
の
六
種
類
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
に
つ
い
て
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
お
よ
び
出
資
証
券
の
四
種
類
、
非

投
資
型
に
つ
い
て
は
、購
入
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
、寄
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
お
よ
び
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
型
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
三
種
類
に
分
け
ら

れ
、
そ
の
他
項
目
と
し
て
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
株
式
な
ど
が
含
ま
れ
る
。
な
お
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型

貸
付
お
よ
び
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
型
貸
付
に
つ
い
て
は
、
融
資
対
象
別
に
消
費
者
向
け
、
事
業

者
向
け
お
よ
び
不
動
産
向
け
に
区
分
さ
れ
て
い
る
。

　

次
に
、
用
語
の
説
明
を
補
足
す
る
と
、
Ｐ
２
Ｐ
（Peer-to-peer

）
貸
付
と
は
、
複
数
の
個
人
ま
た
は
機
関
投
資
家
が
消
費
者
ま

た
は
事
業
者
に
有
担
保
ま
た
は
無
担
保
の
融
資
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
り
、
最
も
典
型
的
な
形
態
は
、
単
独
の
借
り
手
と
単
独
も
し

く
は
複
数
の
投
資
家
を
市
場
に
お
い
て
媒
介
す
る
も
の
で
あ
り
、
貸
し
倒
れ
の
リ
ス
ク
は
投
資
家
が
負
担
し
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

図表１　世界的な市場規模
（単位：億ドル、％）

中国を除いた総額 中国を含めた総額 中国のシェア
2015年   440 1,390 68.3
2016年   470 2,900 83.8
2017年   600 4,190 85.7
2018年   890 3,050 70.8
2019年   910 1,760 48.3
2020年 1,130 1,140  0.9

（出所） The Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) [2021]、
35頁、より作成。
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運
営
会
社
は
負
担
し
な
い
。
地
域
に
よ
っ
て
は
、
貸
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
市
場
型
貸
付
な
ど
と
呼
ば
れ
る
。
そ
の
一

方
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
貸
付
と
は
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
が
消
費
者
ま
た
は
事
業
者
向
け
貸
付
債
権
を
保
有
す
る
も
の
で

あ
り
、
フ
ァ
ン
ド
を
利
用
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
は
単
な
る
仲
介
者
で
は
な
く
、
オ

リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
で
あ
り
、
貸
し
手
で
あ
る
た
め
、
貸
し
倒
れ
の
際
に
は
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
は
そ
の
リ
ス
ク
を
負
担
す

る
こ
と
に
な
る
。
い
わ
ば
ノ
ン
バ
ン
ク
に
相
当
す
る
も
の
で
あ
る
。

　

イ
ン
ボ
イ
ス
取
引
は
、
売
掛
金
担
保
融
資
で
あ
り
、
徐
々
に
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
取
り
入
れ
ら
れ
る
よ
う
に

な
っ
て
い
る
が
、
金
額
的
に
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
も
の
で
は
な
い
。

　

小
型
社
債
は
、
金
額
的
に
少
額
で
流
動
性
に
欠
け
る
、
あ
る
い
は
目
論
見
書
の
交
付
が
免
除
さ
れ
て
い
る
た
め
投
資
家
が
満
期
保

有
せ
ざ
る
を
得
な
い
こ
と
か
ら
譲
渡
可
能
と
は
限
ら
な
い
社
債
で
あ
る
。
た
だ
し
、
繰
上
償
還
条
項
が
付
さ
れ
る
な
ど
、
通
常
の
普

通
社
債
と
変
わ
ら
な
い
部
分
も
あ
る
。

　

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
型
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
は
、
形
態
と
し
て
は
貸
付
型
で
あ
る
が
、
資
金
の
貸
し
手
は
非
収
益
的

な
動
機
を
有
し
、
最
小
限
の
リ
タ
ー
ン
を
受
け
取
ら
な
い
場
合
も
あ
る
た
め
、
非
投
資
型
に
区
分
さ
れ
て
い
る
。

　

種
類
別
で
み
る
と
、
二
〇
一
九
年
の
最
大
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
消
費
者
向
け
貸
付
で
あ
り
、
そ
の
資
金
調
達

額
は
三
三
六
億
ド
ル
で
全
体
の
三
七
％
を
占
め
て
い
た
が
、二
〇
二
〇
年
も
依
然
と
し
て
最
大
で
あ
る
こ
と
は
変
わ
り
な
い
も
の
の
、

そ
の
伸
び
は
低
下
し
て
お
り
、
金
額
ベ
ー
ス
で
三
四
七
億
ド
ル
と
な
り
、
全
体
の
三
一
％
に
低
下
し
て
い
る
。

　

な
お
、
コ
ロ
ナ
禍
の
影
響
が
顕
著
に
み
ら
れ
る
の
は
、
寄
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
あ
り
、
こ
の
タ
イ
プ
は
著
し
く
増

加
し
て
お
り
、
二
〇
二
〇
年
に
は
七
〇
億
ド
ル
で
、
前
年
比
一
六
〇
％
増
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
背
景
に
は
、
コ
ロ
ナ
関
連
の
慈
善
、

地
域
あ
る
い
は
ヘ
ル
ス
ケ
ア
活
動
に
よ
る
資
金
調
達
が
世
界
的
に
拡
大
し
た
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
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３　

国
・
地
域
別
の
推
移

　

国
・
地
域
別
で
み
る
と
、
最
大
の
市
場
は
米
国
・
カ
ナ

ダ
で
あ
り
、
二
〇
二
〇
年
の
金
額
は
七
三
九
・
三
億
ド
ル

と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
う
ち
米
国
は
七
三
六
・
二
億
ド
ル

で
、
世
界
市
場
の
六
五
％
を
占
め
て
い
る
。
こ
れ
に
次
ぐ

の
は
、
英
国
の
一
二
六
・
四
億
ド
ル
、
さ
ら
に
英
国
以
外

の
欧
州
の
一
〇
一
・
二
億
ド
ル
、
中
国
以
外
の
ア
ジ
ア
太

平
洋
地
域
八
九
・
〇
億
ド
ル
、
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
地
域
五

二
・
七
億
ド
ル
、
サ
ブ
サ
ハ
ラ
・
ア
フ
リ
カ
諸
国
一
二
・

二
億
ド
ル
、
中
国
一
一
・
六
億
ド
ル
、
中
東
北
ア
フ
リ
カ

地
域
五
・
九
億
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
。

　

米
国
で
は
事
業
者
向
け
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
貸
付
の
規
模

が
こ
の
二
年
間
に
過
去
二
番
目
の
規
模
に
達
し
、
二
〇
一

九
年
一
九
〇
億
ド
ル
、
二
〇
二
〇
年
二
八
〇
億
ド
ル
と

な
っ
て
い
る
。
な
お
、
以
前
は
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
モ
デ
ル
を

運
営
し
て
い
た
会
社
の
一
六
％
が
、
今
で
は
バ
ラ
ン
ス

シ
ー
ト
貸
付
に
従
事
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
こ
と
は
注

目
さ
れ
る
。

図表２　種類別の市場規模（中国を除く）
（単位：億ドル、％）

種類別 2019年 2020年 変化率
金額 シェア 金額 シェア 金額 シェア

貸付型

P2P市場型消費者向け貸付 336.1 37 347.3 31 　　3  －16
P2P市場型事業者向け貸付 73.9  8 153.7 14 　108  　75
P2P市場型不動産貸付 40.9  4 30.7  3  －25  －25
バランスシート型消費者向け貸付 106.3 12 118.9 11 　 12 　－8
バランスシート型事業者向け貸付 191 21 280.2 25 　 47  　19
バランスシート型不動産貸付 40.4  4 18.1  2  －55  －50
インボイス取引 36.2  4 38.7  3 　　7  －25
負債証券 4.9  1 3.8  0  －22 －100
小型社債 0.6  0 0.4  0  －33 ――
消費者購買ローン 5.9  1 5.1  0  －14 －100

エクイ
ティ型

株式投資型クラウドファンディング 10.9  1 15.2  1 　 39 　　0
不動産クラウドファンディング 28.7  3 27.7  2 　－3  －33
出資証券 3.6  0 1.2  0  －67 ――

非投資型
購入型クラウドファンディング 8.9  1 12.4  1 　 39 　　0
寄付型クラウドファンディング 26.8  3 70  6 　161 　100
クラウドファンディング型マイクロファイナンス 1.8  0 1.5  0  －17 ――

その他 コミュニティ株式 2.1  0 0.5  0  －76 ――
その他 0.1  0 0  0 －100 ――

（出所）The Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) [2021]、42頁、より作成。
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４　

市
場
の
集
中
度

　

市
場
の
集
中
度
に
関
し
て
は
、
ハ
ー
フ
ィ
ン
ダ
ー
ル
・
ハ
ー
シ
ュ
マ
ン
指
数
で
測
定
す
る
と
、

全
体
と
し
て
は
相
対
的
に
低
位
で
あ
り
、
中
国
を
除
い
た
指
数
で
は
二
〇
一
九
年
〇
・
〇
二
、
二

〇
二
〇
年
〇
・
〇
五
で
あ
る
。
た
だ
し
、
貸
付
型
に
関
し
て
は
、
二
〇
一
九
年
に
比
べ
る
と
二
〇

二
〇
年
の
集
中
度
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
事

業
者
向
け
貸
付
（
〇
・
一
八
↓
〇
・
二
九
）、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
型
事
業
者
向
け
貸
付
（
〇
・
二

一
↓
〇
・
二
九
）、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
消
費
者
向
け
貸
付
（
〇
・
一
六
↓
〇
・
二
二
）
な
ど
で
あ
る
。

　

５　

中
小
お
よ
び
零
細
企
業
向
け
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

　

中
小
お
よ
び
零
細
企
業
向
け
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
規
模
は
、
中
国
を
除
く
と

増
加
し
、
二
〇
一
九
年
に
は
事
業
者
向
け
は
三
五
〇
億
ド
ル
、
対
前
年
比
約
一
三
％
増
で
あ
っ
た

も
の
が
、
二
〇
二
〇
年
に
は
対
前
年
比
約
五
一
％
増
、
五
三
〇
億
ド
ル
に
著
増
し
て
い
る
。
全
体

に
占
め
る
割
合
に
お
い
て
も
、
二
〇
一
九
年
の
三
八
％
か
ら
二
〇
二
〇
年
に
は
四
七
％
に
増
加
し

て
い
る
。

　

従
来
か
ら
事
業
者
向
け
の
資
金
提
供
は
圧
倒
的
に
負
債
ベ
ー
ス
で
あ
り
、
二
〇
一
九
年
の
貸
付

総
額
三
二
八
億
ド
ル
で
全
事
業
者
向
け
の
九
六
％
、
二
〇
二
〇
年
は
四
九
六
億
ド
ル
、
同
九
四
％

で
あ
り
、こ
の
傾
向
は
ほ
と
ん
ど
変
わ
っ
て
い
な
い
が
、そ
の
一
方
で
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
も
い
く
ぶ
ん
増
加
し
て
お
り
、
二
〇
一
九
年
一
五
億
ド
ル
、
二
〇
二
〇
年
二
二
億
ド

図表３　国・地域別の市場規模
（単位：％）

英国 米国・
カナダ

ラテン
アメリカ地域 中国 アジア

太平洋地域 欧州 サブサハラ
地域

2018年  3 20 0.6 71 2 3 0.1
2019年  6 30 3 48 5 7 0.6
2020年 11 65 5  1 8 9 1
変化率

（2018－2020年） 266.7 225.0 733.3 －98.6 300.0 200.0 900.0

（出所）The Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) [2021]、35頁、より作成。
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ル
と
な
っ
て
い
る
。
全
事
業
者
向
け
資
金
に
占
め

る
割
合
は
、そ
れ
ぞ
れ
三
％
お
よ
び
四
％
で
あ
る
。

　

地
域
別
に
み
る
と
、
最
大
額
の
中
小
零
細
事
業

者
向
け
資
金
提
供
を
行
っ
て
い
る
の
は
米
国
で
あ

り
、
二
〇
一
九
年
一
五
四
億
ド
ル
、
二
〇
二
〇
年

三
一
九
億
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
英
国
は

そ
れ
ぞ
れ
六
五
億
ド
ル
、
六
四
億
ド
ル
で
あ
り
、

欧
州
は
四
三
億
ド
ル
、
五
二
億
ド
ル
、
ラ
テ
ン
ア

メ
リ
カ
地
域
四
〇
億
ド
ル
、
四
五
億
ド
ル
、
中
国

以
外
の
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
は
、
四
三
億
ド
ル
、

四
二
億
ド
ル
で
あ
り
、
過
去
五
年
間
は
増
加
傾
向
を
続
け
て
い
た
が
、
初
め
て
の
減
少
と
な
っ

た
。６　

機
関
化
の
進
展

　

機
関
投
資
家
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
重
要
な
役
割
を
担
っ
て
お
り
、

コ
ロ
ナ
禍
に
お
い
て
そ
れ
は
益
々
顕
著
に
な
っ
て
い
る
。
二
〇
一
九
年
に
は
、
約
二
八
五
億

ド
ル
が
機
関
投
資
家
に
よ
っ
て
提
供
さ
れ
た
資
金
で
あ
り
、こ
れ
は
全
市
場
の
一
六
％
で
あ
っ

た
が
、
二
〇
二
〇
年
に
は
四
三
六
億
ド
ル
に
増
加
し
、
全
市
場
の
四
二
％
に
達
し
て
お
り
、

図表４　 事業者による資金調達の推移
（中国を除く）

（単位：億ドル、％）
金額 増加率

2015年 120 ――
2016年 170 41.7
2017年 210 23.5
2018年 310 47.6
2019年 350 12.9
2020年 530 51.4

（出所） The Cambridge Center for Alternative 
Finance (CCAF) [2021]、50頁、より作
成。

図表５　地域別の事業者向け資金提供額の推移
（単位：億ドル、％）

米国・カナダ 英国 欧州 アジア
太平洋地域

ラテン
アメリカ地域

アフリカ
地域

2017年 107 56 19 22  6 2
2018年 168 60 26 35 11 9
2019年 154 65 43 43 40 3
2020年 319 64 52 42 45 2
変化率

（2017－2020年） 198.1 14.3 173.7 90.9 650.0 0.0

（出所）The Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) [2021]、50頁、より作成。
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対
前
年
比
五
三
％
増
で
あ
っ
た
。

　

貸
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お

い
て
、
機
関
投
資
家
の
割
合
が
最
も
高
く
、

三
分
の
二
以
上
の
資
金
は
機
関
投
資
家
に
よ

る
も
の
で
あ
る
。
特
に
事
業
者
向
け
貸
付
の

場
合
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
も
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

型
も
機
関
投
資
家
の
資
金
が
最
も
高
い
増
加

と
な
っ
て
お
り
、そ
れ
ぞ
れ
一
三
〇
億
ド
ル
、

二
一
二
億
ド
ル
で
あ
る
。
地
域
別
で
は
、
米

国
・
カ
ナ
ダ
に
お
い
て
機
関
化
が
最
も
進
ん

で
お
り
、
二
〇
一
九
年
七
四
％
、
二
〇
二
〇

年
九
八
％
と
な
っ
て
い
る
。
逆
に
、
ア
ジ
ア

太
平
洋
地
域
お
よ
び
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
地
域

で
は
、
機
関
化
は
低
下
し
て
お
り
、
ア
ジ
ア

太
平
洋
地
域
で
は
、二
〇
一
九
年
六
一
％（
三

四
・
七
億
ド
ル
）
か
ら
二
〇
二
〇
年
五
五
％

（
二
九
・
三
億
ド
ル
）と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、

ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
地
域
で
は
、
二
〇
一
九
年

図表６　地域別の機関化
（単位：％）

米国・
カナダ 英国 欧州 アジア

太平洋地域
ラテン
アメリカ地域

アフリカ・
サブサハラ
地域

中東北
アフリカ地域

2019年 74 43 47 61 58 21 14
2020年 98 66 53 55 49 31 20
変化率 32.4 53.5 12.8 －9.8 －15.5 47.6 42.9

（出所）The Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) [2021]、52頁、より作成。

図表７　種類別の機関化
（単位：％）

2019年 2020年 変化率
P2P市場型消費者向け 56 62 10.7
P2P市場型事業者向け 70 91 30
P2P市場型不動産 14 21 50
バランスシート型消費者向け 31 85 174.2
バランスシート型事業者向け 88 93 5.7
インボイス取引 70 77 10
負債証券 16  9 －43.8
株式投資型クラウドファンディング  7  7 0
不動産クラウドファンディング 10 12 20
出資証券 21 38 81
寄付型クラウドファンディング  6  2 66.7
購入型クラウドファンディング  1  6 500
クラウドファンディング型マイクロファイナンス  0  1 ――

（出所） The Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) [2021]、52頁、より作成。
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三
一
・
六
億
ド
ル
か
ら
二
〇
二
〇
年
二
九
・
三
億
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
。

７　

金
融
包
摂

　

金
融
包
摂
と
は
、差
別
や
貧
困
に
よ
っ
て
金
融
サ
ー
ビ
ス
か
ら
排
除
さ
れ
る
こ
と
を
防
ぎ
、

人
々
が
経
済
活
動
に
必
要
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
で
き
る
よ
う
に
す
る
取
り
組
み
を
指
し

て
お
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
そ
の
有
力
な
解
決
策
と
な
り
う
る
。
実
際
、
資
金

調
達
分
野
で
の
金
融
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
提
供
す
る
企
業
は
、
伝
統
的
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
か
ら

排
除
さ
れ
て
い
る
家
計
、消
費
者
お
よ
び
中
小
零
細
企
業
向
け
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。

　

同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
資
金
調
達
お
よ
び
資
金
提
供
の
双
方
に
お
け
る
利
用
者
の
金
融
包
摂

の
水
準
が
三
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
で
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
三
つ
と
は
、
①
全
金
融
サ
ー

ビ
ス
に
ア
ク
セ
ス
可
能
、
②
基
本
的
な
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
ア
ク
セ
ス
可
能
、
③
金
融
サ
ー
ビ

ス
に
ア
ク
セ
ス
不
可
、
で
あ
る
。
な
お
、
同
レ
ポ
ー
ト
の
数
値
を
も
と
に
、
①
〜
③
に
そ
れ

ぞ
れ
三
〜
一
ポ
イ
ン
ト
を
付
し
、
指
数
化
す
る
と
、
金
融
包
摂
の
水
準
が
わ
か
り
や
す
く
な

る
と
思
わ
れ
る
の
で
、
そ
の
指
数
を
計
算
し
、
図
表
に
付
加
し
た
。

　

国
・
地
域
別
に
み
る
と
、
英
国
は
①
の
割
合
が
九
八
％
と
最
も
高
い
と
と
も
に
③
は
〇
％

で
あ
り
、
指
数
も
二
・
九
六
と
な
り
、
最
も
金
融
包
摂
の
水
準
が
高
く
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、

ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
地
域
で
は
、
①
八
六
％
、
③
三
％
、
指
数
二
・
八
三
、
ま
た
中
東
北
ア
フ

リ
カ
地
域
で
も
、
①
八
三
％
、
③
七
％
、
指
数
二
・
七
六
と
比
較
的
高
い
水
準
を
示
し
て
い

図表８　国・地域別の金融包摂
（単位：％）

全金融サービスに
アクセス不可③

基本的金融サービ
スにアクセス可②

全金融サービス
にアクセス可① 指数

アジア太平洋地域  4 51 45 2.41
欧州 11 27 62 2.51
ラテンアメリカ地域  3 11 86 2.83
中東北アフリカ地域  7 10 83 2.76
サブサハラ地域 49 48  3 1.54
英国  0  4 96 2.96
米国・カナダ  0 28 72 2.72

（出所）The Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) [2021]、55頁、より作成。
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る
。
逆
に
、
サ
ブ
サ
ハ
ラ
地
域
で
は
、
①
は
三
％
に
過
ぎ

ず
、
②
四
八
％
、
③
四
九
％
、
指
数
一
・
五
四
と
か
な
り

低
い
水
準
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
ア
ジ
ア
太
平

洋
地
域
は
、
②
五
一
％
、
③
四
％
、
指
数
二
・
四
一
、
ま

た
欧
州
も
②
二
七
％
、
③
一
一
％
、
指
数
二
・
五
一
と
な
っ

て
い
る
。
欧
州
は
南
欧
お
よ
び
東
欧
の
影
響
が
指
摘
さ
れ

て
い
る
。

　

種
類
別
で
は
、
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と

株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
は
、
①
の
割

合
は
そ
れ
ぞ
れ
九
八
％
、
九
五
％
、
指
数
も
そ
れ
ぞ
れ
二
・

九
八
、
二
・
九
二
と
な
っ
て
お
り
、
高
い
水
準
を
示
し
て

い
る
が
、
逆
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
型
マ
イ
ク
ロ

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
は
、
①
一
％
に
過
ぎ
ず
、
③
が
七
二
％
、

指
数
一
・
二
九
と
な
っ
て
お
り
、
き
わ
め
て
低
い
水
準
で

あ
る
。
ま
た
、
消
費
者
向
け
は
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
も
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト
型
も
①
は
そ
れ
ぞ
れ
七
二
％
、
七
四
％
で
あ

る
反
面
、
②
が
そ
れ
ぞ
れ
二
五
％
、
二
〇
％
、
指
数
は
い

ず
れ
も
二
・
六
九
で
同
水
準
で
あ
る
。
な
お
、
事
業
者
向

図表９　種類別の金融包摂
（単位：％）

全金融サービスに
アクセス不可③

基本的金融サービ
スにアクセス可②

全金融サービス
にアクセス可① 指数

P2P市場型消費者向け  3 25 72 2.69
P2P市場型事業者向け  4 30 66 2.62
P2P市場型不動産  2  8 89 2.85
バランスシート型消費
者向け  7 20 74 2.69

バランスシート型事業
者向け  1 27 73 2.74

インボイス取引  1 27 73 2.74
負債証券  2 29 69 2.67
消費者購買ローン  1 20 79 2.78
株式投資型クラウド
ファンディング  3  2 95 2.92

不動産クラウドファン
ディング  2  1 98 2.98

出資証券  1 44 56 2.57
クラウドファンディン
グ型マイクロファイナ
ンス

72 27  1 1.29

（出所）The Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) [2021]、55頁、より作成。
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け
は
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
も
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
型
も
①
は
そ
れ
ぞ
れ
六
六
％
、
七
三
％
、
指
数
は
そ
れ
ぞ
れ
二
・
六
二
、
二
・
七
四
と

な
っ
て
お
り
、
い
く
ぶ
ん
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
型
の
ほ
う
が
高
く
な
っ
て
い
る
。

８　

国
際
化
の
進
展

　

海
外
か
ら
の
資
金
流
入
を
種
類
別
に
み
る
と
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
型
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
で
は
、
九
五
％
（
一
・

六
億
ド
ル
）
の
資
金
が
海
外
か
ら
も
た
ら
さ
れ
て
お
り
、
次
い
で
イ
ン
ボ
イ
ス
取
引
四
五
％
（
五
・
五
億
ド
ル
）、
さ
ら
に
Ｐ
２
Ｐ

市
場
型
消
費
者
向
け
貸
付
三
三
％
（
三
八
億
ド
ル
）
と
な
っ
て
お
り
、
金
額
ベ
ー
ス
で
は
、
こ
の
種
類
に
最
も
多
額
の
資
金
が
流
入

し
て
い
る
。
ま
た
、
寄
付
型
に
お
い
て
は
、
三
三
％
で
あ
り
、
金
額
ベ
ー
ス
で
は
七
・
六
億
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
。

　

地
域
別
で
は
、
サ
ブ
サ
ハ
ラ
・
ア
フ
リ
カ
地
域
が
最
も
高
い
割
合
を
示
し
て
お
り
、
八
七
％
が
海
外
か
ら
の
資
金
で
あ
る
が
、
金

額
ベ
ー
ス
で
は
一
・
六
億
ド
ル
に
過
ぎ
な
い
。
次
い
で
高
い
割
合
を
示
し
て
い
る
の
は
欧
州
の
六
四
％
で
、
金
額
ベ
ー
ス
で
は
三
三

億
ド
ル
で
あ
る
。
な
お
、
英
国
は
二
四
％
、
一
一
億
ド
ル
で
あ
る
。
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
は
二
八
％
で
、
金
額
ベ
ー
ス
で
は
八
・
一

億
ド
ル
で
あ
る
。
ま
た
、
米
国
・
カ
ナ
ダ
お
よ
び
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
地
域
は
、
と
も
に
五
％
超
で
、
金
額
ベ
ー
ス
で
は
そ
れ
ぞ
れ
六
・

一
億
ド
ル
、
一
・
九
億
ド
ル
で
あ
る
。

９　

女
性
の
市
場
参
加

　

女
性
の
市
場
参
加
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
種
類
に
よ
っ
て
様
々
で
あ
る
が
、
資
金
提
供
者
お
よ
び
資
金
調
達
者
の
い

ず
れ
に
お
い
て
も
概
ね
四
〇
％
以
下
の
状
態
が
続
い
て
お
り
、
二
〇
二
〇
年
に
か
け
て
低
下
し
て
い
る
場
合
が
多
い
。
資
金
調
達
面

で
は
、
一
四
種
類
の
う
ち
の
七
種
類
に
お
い
て
、
二
〇
二
〇
年
の
女
性
に
よ
る
資
金
調
達
額
が
低
下
し
た
。
特
に
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
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消
費
者
向
け
貸
付
で

は
、
女
性
に
よ
る
資

金
調
達
の
割
合
は
二

〇
一
九
年
の
六
一
％

か
ら
二
〇
二
〇
年
三

五
％
と
大
幅
に
減
少

し
て
い
る
。た
だ
し
、

寄
付
型
で
は
、
女
性

に
よ
る
資
金
調
達
は

二
年
連
続
で
六
五
％

で
あ
り
、
全
種
類
中

最
も
高
い
水
準
を
示

し
て
い
る
。

　

他
方
、
資
金
提
供

面
で
は
、
九
種
類
の
う
ち
の
四
種
類
で
減
少
、
三
種
類
に
お
い
て
増
加
、
二
種
類
は
横
ば
い
と
な
っ
て
お
り
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
消
費

者
向
け
貸
付
で
は
四
二
％
か
ら
三
五
％
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
事
業
者
向
け
貸
付
で
は
三
二
％
か
ら
二
五
％
へ
の
減
と
な
っ
て
い
る
。
逆

に
、
購
入
型
で
は
、
四
三
％
か
ら
四
八
％
へ
と
増
加
し
て
い
る
。
な
お
、
寄
付
型
は
、
二
年
連
続
で
四
九
％
と
高
い
水
準
を
維
持
し

て
い
る
。

図表11　女性の資金提供者の割合
（単位：％）

2019年 2020年 変化率
P2P市場型消費者向け貸付 42 35 －17
P2P市場型事業者向け 32 25 －22
P2P市場型不動産貸付 37 33 －11
バランスシート型消費者向け貸付 13 17 　31
株式投資型クラウドファンディング 25 23  －8
不動産クラウドファンディング 17 25 　47
購入型クラウドファンディング 43 48 　12
寄付型クラウドファンディング 49 49 　 0
クラウドファンディング型マイクロ
ファイナンス 35 37 　 6

（出所） The Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) [2021]、
57頁、より作成。

図表10　女性の資金調達者の割合
（単位：％）

2019年 2020年 変化率
P2P市場型消費者向け貸付 61 35 －43
P2P市場型事業者向け 25 24  －4
P2P市場型不動産貸付 26 23 －12
バランスシート型消費者向け貸付 33 25 －24
バランスシート型事業者向け貸付 35 36 　 3
インボイス取引 26 26 　 0
負債証券 31 26 －16
消費者購買ローン 20 17 －15
株式投資型クラウドファンディング 23 30 　30
不動産クラウドファンディング  8 18  125
出資証券 23 46  100
購入型クラウドファンディング 42 33 －21
寄付型クラウドファンディング 65 65 　 0
クラウドファンディング型マイクロ
ファイナンス 51 58 　14

（出所） The Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF) [2021]、
56頁、より作成。
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10　

運
営
者
の
リ
ス
ク
要
因

　

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
運
営
会
社
に
と
っ
て
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
も
調
査
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、リ
ス
ク
要
因
と
し
て
、

「
顧
客
の
不
正
行
為
」、「
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
」、「
不
測
の
デ
フ
ォ
ル
ト
」、「
規
制
の
変
化
」、「
大
手
の
参
入
」
と
い
う
五
項

目
が
挙
げ
ら
れ
、
そ
れ
ぞ
れ
高
、
中
、
低
の
三
段
階
で
の
回
答
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
ず
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
の
三
種
類
に
つ
い
て
み
る
と
、
消
費
者
向
け
貸
付
の
運
営
会
社
の
五
〇
％
が
「
規
制
の
変
化
」
を
高
リ
ス

ク
と
し
、
六
七
％
が
「
不
測
の
デ
フ
ォ
ル
ト
」
を
中
リ
ス
ク
、
六
一
％
は
「
大
手
の
参
入
」
を
同
じ
く
中
リ
ス
ク
と
し
て
い
る
。
事

業
者
向
け
貸
付
で
は
、
三
四
％
が
「
想
定
外
の
デ
フ
ォ
ル
ト
」
を
高
リ
ス
ク
と
し
て
お
り
、
前
者
の
一
五
％
よ
り
も
高
い
割
合
を
示

し
て
い
る
。
ま
た
、「
規
制
の
変
化
」
は
三
二
％
で
あ
り
、
前
者
を
か
な
り
下
回
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
不
動
産
向
け
貸
付
で
は
、

四
二
％
が
「
顧
客
の
不
正
行
為
」
を
高
リ
ス
ク
と
し
て
お
り
、
前
二
者
よ
り
も
高
い
割
合
を
示
し
て
い
る
。

　

次
に
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
型
貸
付
に
つ
い
て
は
、
消
費
者
向
け
貸
付
の
五
二
％
が
「
規
制
の
変
化
」
を
高
リ
ス
ク
と
し
て
お
り
、

Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
の
五
〇
％
と
ほ
ぼ
等
し
く
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
事
業
者
向
け
貸
付
の
四
三
％
が
「
大
手
の
参
入
」
を
高
リ
ス
ク
と

し
て
お
り
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
の
二
〇
％
を
か
な
り
上
回
っ
て
い
る
。

　

第
三
に
、株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、四
四
％
が
「
規
制
の
変
化
」
を
高
リ
ス
ク
と
し
て
い
る
が
、「
顧

客
の
不
正
行
為
」
お
よ
び
「
大
手
の
参
入
」
を
高
リ
ス
ク
と
し
て
い
る
の
は
、
そ
れ
ぞ
れ
二
〇
％
、
一
七
％
と
比
較
的
低
い
割
合
で

あ
り
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
低
リ
ス
ク
と
し
て
い
る
割
合
は
、
そ
れ
ぞ
れ
五
六
％
、
六
二
％
と
高
い
割
合
を
示
し
て
い
る
。

　

第
四
に
、
非
投
資
型
に
関
し
て
は
、
購
入
型
で
は
「
規
制
の
変
化
」
と
「
顧
客
の
不
正
行
為
」
を
高
リ
ス
ク
と
し
て
い
る
割
合
が

圧
倒
的
に
高
く
、
そ
れ
ぞ
れ
六
九
％
、
六
八
％
で
あ
る
。
ま
た
、
寄
付
型
で
は
、
ど
の
項
目
に
つ
い
て
も
概
ね
一
四
〜
一
九
％
し
か

高
リ
ス
ク
と
し
て
い
な
い
。
さ
ら
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
型
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
で
は
、「
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
」
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の
み
を
七
〇
％
が
高
リ
ス
ク
と
し
て
お
り
、
こ
の
項
目
の
み
が
突
出
し
て
高
く
な
っ
て
い
る
。

11　

規
制

　

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
会
社
に
と
っ
て
、規
制
が
適
切
で
あ
る
か
ど
う
か
は
重
要
な
点
で
あ
り
、

こ
の
点
に
つ
い
て
は
地
域
別
と
種
類
別
に
調
査
が
行
わ
れ
て
い
る
。

　

ま
ず
、
貸
付
型
に
つ
い
て
は
、
米
国
・
カ
ナ
ダ
で
は
「
十
分
・
適
切
」
の
割
合
が
二
〇
一
九
年
八
〇
％
、
二
〇
二
〇
年
八
三
％
と

高
い
割
合
を
占
め
て
お
り
、
英
国
も
同
様
に
そ
れ
ぞ
れ
八
四
％
、
九
三
％
と
な
っ
て
い
る
が
、
欧
州
で
は
四
三
％
、
四
七
％
と
か
な

り
低
く
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
と
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
地
域
は
、
概
ね
六
〇
〜
六
四
％
で
あ
る
が
、
逆
に
「
過
剰
・

厳
格
」
が
一
六
〜
二
一
％
と
い
く
ぶ
ん
高
く
な
っ
て
い
る
。
中
東
北
ア
フ
リ
カ
で
は
、「
十
分
・
適
切
」、「
過
剰
・
厳
格
」、「
無
規
制
・

不
要
」
が
概
ね
二
〇
％
台
で
あ
り
、国
に
よ
る
ば
ら
つ
き
が
あ
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
な
お
、サ
ブ
サ
ハ
ラ
地
域
で
は
、「
十
分
・

適
切
」
の
割
合
が
三
七
％
か
ら
七
八
％
に
急
増
し
、
規
制
改
革
が
推
測
さ
れ
る
。

　

次
に
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
に
つ
い
て
は
、
米
国
・
カ
ナ
ダ
で
は
「
十
分
・
適
切
」
が
八
〇
％
か
ら
六
七
％
に
低
下
し
、
逆
に
「
過
剰
・

厳
格
」
が
〇
％
か
ら
八
％
に
上
昇
し
て
い
る
。
ま
た
、
逆
に
英
国
で
は
、「
十
分
・
適
切
」
が
五
一
％
か
ら
七
一
％
に
上
昇
し
、「
過

剰
・
厳
格
」
が
三
二
％
か
ら
一
三
％
に
低
下
し
て
い
る
。
な
お
、
欧
州
で
は
「
十
分
・
適
切
」
は
五
四
％
、
四
八
％
で
あ
り
、
英
国

よ
り
も
い
く
ぶ
ん
低
い
。
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
と
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
地
域
で
は
、「
十
分
・
適
切
」
は
、
五
七
〜
七
五
％
で
あ
る
。

中
東
北
ア
フ
リ
カ
で
は
、
こ
の
項
目
は
二
〇
一
九
年
五
五
％
だ
っ
た
が
、
二
〇
二
〇
年
に
は
一
〇
〇
％
へ
と
急
増
し
て
い
る
反
面
、

サ
ブ
サ
ハ
ラ
で
は
、
逆
に
四
七
％
か
ら
一
一
％
へ
と
低
下
し
て
い
る
。
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ま
と
め

　

T
he Cam

bridge Center for A
lternative Finance (CCA

F) [2021] 

か
ら
注
目
さ
れ
る
点
を
挙
げ
る
と
以
下
で
あ
る
。

　

ま
ず
、
中
国
市
場
の
急
減
が
著
し
い
が
、
そ
れ
を
除
外
す
る
と
コ
ロ
ナ
禍
の
発
生
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
世
界
全
体
の
市
場
規
模
は

拡
大
傾
向
を
維
持
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
た
だ
し
、
同
レ
ポ
ー
ト
の
集
計
数
値
が
二
〇
二
〇
年
ま
で
で
あ
る
た
め
、
そ
れ
以
降
の
傾

向
は
不
明
で
あ
り
、
次
回
の
公
表
が
待
た
れ
る
が
、
ウ
ク
ラ
イ
ナ
危
機
の
発
生
に
よ
り
、
世
界
的
に
不
確
実
性
が
増
し
て
い
る
た
め
、

楽
観
視
で
き
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

次
に
、
企
業
金
融
に
関
し
て
は
、
依
然
と
し
て
圧
倒
的
に
負
債
ベ
ー
ス
で
あ
る
が
、
そ
の
一
方
で
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
も
い
く
ぶ
ん
増
加
傾
向
に
あ
る
。
た
だ
し
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
米
国
お
よ
び
英
国

の
動
向
が
注
目
さ
れ
る
。

　

第
三
に
、
資
金
提
供
者
に
関
し
て
は
、
機
関
化
の
進
展
が
注
目
さ
れ
る
。
英
国
、
米
国
・
カ
ナ
ダ
、
欧
州
な
ど
で
機
関
化
が
進
展

し
て
い
る
が
、
特
に
顕
著
な
の
は
米
国
・
カ
ナ
ダ
で
あ
り
、
二
〇
二
〇
年
は
九
八
％
と
な
っ
て
い
る
。
も
と
も
と
こ
の
市
場
の
特
徴

は
、
不
特
定
多
数
の
小
口
資
金
を
吸
引
す
る
点
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
が
、
そ
の
側
面
が
ほ
ぼ
払
拭
さ
れ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
も

し
こ
の
よ
う
な
傾
向
が
世
界
的
に
拡
大
す
る
な
ら
ば
、
市
場
の
特
性
は
大
き
く
様
変
わ
り
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

な
お
、
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
詳
細
な
デ
ー
タ
が
示
さ
れ
て
お
り
、
市
場
の
概
況
を
把
握
す
る
上
で
き
わ
め
て
有
益
で
あ
る
が
、
そ

の
一
方
で
市
場
の
変
化
に
つ
い
て
あ
ま
り
詳
し
い
分
析
が
加
え
ら
れ
て
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
今
後
そ
れ

ぞ
れ
の
市
場
に
つ
い
て
よ
り
立
ち
入
っ
た
分
析
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

﹇
謝
辞
﹈
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
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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
）　 
日
経
テ
レ
コ
ン
に
よ
る
。
な
お
、
検
索
の
対
象
媒
体
は
新
聞
、
雑
誌
等
を
含
む
全
媒
体
と
し
た
。

（
２
）　 

矢
野
経
済
研
究
所
「
国
内
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
調
査
を
実
施
（
二
〇
二
二
年
）」
二
〇
二
二
年
八
月
三
日
、https://

w
w
w
.yano.co.jp/press-release/show

/press_id/3042

（
３
）　 

同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、online alternative finance

と
い
う
用
語
が
用
い
ら
れ
て
い
る
が
、
事
実
上
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
意
味

し
て
い
る
と
解
釈
さ
れ
る
の
で
、
本
稿
で
は
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
い
う
用
語
を
用
い
る
こ
と
に
す
る
。
ま
た
、
煩
瑣
に
な
る
た

め
、
該
当
ペ
ー
ジ
は
明
示
し
な
い
。
ま
た
、
世
界
的
な
市
場
規
模
の
変
化
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
﹇
二
〇
一
五
﹈
お
よ
び
同
﹇
二
〇
二
〇
﹈、

参
照
。

参
考
文
献

・ T
he Cam

bridge Center for A
lternative Finance (CCA

F) [2021] 'T
he 2nd Global A

lternative Finance M
arket Benchm

arking 

Report'

・ https://w
w
w
.jbs.cam

.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/publications/the-2nd-global-alternative-finance-

m
arket-benchm

arking-report/

・ 

拙
稿
﹇
二
〇
一
五
﹈「
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
世
界
的
趨
勢
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ
．
一
六

九
三
、
二
〇
一
五
年
一
二
月
、
一
〜
一
五
頁
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・ 

拙
稿﹇
二
〇
二
〇
﹈「
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
世
界
的
拡
大
―
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
中
心
に
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日

本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ
．
一
七
二
二
、
二
〇
二
〇
年
一
〇
月
、
一
〜
一
八
頁

（
ま
つ
お　

じ
ゅ
ん
す
け
・
桃
山
学
院
大
学
教
授
）
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Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
現
況
２

〜
二
〇
二
二
年
六
月
末
残
高
調
査
結
果
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
二
二
年
一
一
月
三
〇
日
、
国
際
決
済
銀
行
（
Ｂ
Ｉ
Ｓ
）
は
店
頭
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
残
高
（
二
〇
二
二
年
六
月

末
残
高
） 

を
公
表
し
た

（
１
）。

外
国
為
替
お
よ
び
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
関
す
る
中
央
銀
行
サ
ー
ベ
イ
は
外
国
為
替
取
引
お
よ
び

Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
調
査
で
あ
り
、
三
年
に
一
度
、
Ｂ
Ｉ
Ｓ
お
よ
び
各
国
・
地
域
の
中
央
銀
行
が
多
く
の
金
融
機

関
の
協
力
を
得
て
取
り
ま
と
め
て
お
り
、
包
括
的
で
国
際
的
に
整
合
性
の
あ
る
統
計
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
調
査
の
目
的
は
外
国
為

替
市
場
お
よ
び
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
実
態
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の
透
明
性
を
高
め
、
中
央
銀
行
や
金
融

監
督
当
局
、
市
場
参
加
者
に
よ
る
金
融
取
引
の
動
向
の
調
査
に
貢
献
し
、
金
融
機
関
の
リ
ス
ク
管
理
や
金
融
市
場
の
安
定
性
向
上
に

資
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
目
的
は
よ
り
少
数
の
金
融
機
関
を
対
象
と
し
て
半
年
に
一
度
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
Ｏ

Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
関
す
る
残
高
調
査
（
定
例
市
場
報
告
）
と
共
有
さ
れ
て
お
り
、
両
者
は
補
完
的
な
関
係
に
あ
る
。

　

Ｂ
Ｉ
Ｓ
は
一
〇
月
二
七
日
に
外
国
為
替
お
よ
び
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
関
す
る
中
央
銀
行
サ
ー
ベ
イ
（
二
〇
二
二
年
四
月

中
取
引
高
）
の
速
報
値
を
、
一
二
月
八
日
に
は
確
定
値
を
す
で
に
公
表
し
て
い
る
が
、
本
稿
で
は
今
回
の
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
残
高
（
二
〇
二
二
年
六
月
末
残
高
）
に
基
い
て
、
残
高
の
統
計
か
ら
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
現
況
に
つ
い
て
考
察
す
る

（
２
）。
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１　

調
査
対
象

　

毎
年
、
六
月
末
と
一
二
月
末
に
実
施
さ
れ
て
い
る
定
例
市
場
報

告
は
主
要
先
進
国
の
主
要
金
融
機
関
（
直
近
の
実
績
で
は
一
二
ヶ

国
の
六
七
金
融
機
関
）
の
み
が
参
加
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
三

年
に
一
度
実
施
さ
れ
て
い
る
外
為
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
サ
ー
ベ
イ

は
世
界
五
二
ヶ
国
・
地
域
の
主
要
金
融
機
関
（
直
近
の
実
績
で
は

一
二
〇
〇
強
の
金
融
機
関
）
が
参
加
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

調
査
対
象
と
な
る
金
融
機
関
数
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
が
、
外

国
為
替
取
引
や
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
は
取
引
が
少
数
の
大

手
金
融
機
関
に
集
中
し
て
い
る
こ
と
か
ら
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
違
い

は
観
察
さ
れ
て
い
な
い
。

　

図
表
１
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
想
定
元
本
残
高
と
グ

ロ
ス
市
場
価
値
総
額
に
占
め
る
定
例
市
場
報
告
参
加
金
融
機
関
の

比
率
を
表
わ
し
て
い
る
が
、
商
品
や
外
国
為
替
を
対
象
と
し
た
取

引
で
は
や
や
多
い
も
の
の
、
全
体
で
は
そ
れ
ぞ
れ
九
〇
％
と
八

〇
％
程
度
を
定
例
市
場
報
告
参
加
金
融
機
関
が
占
め
て
お
り
、
半

年
に
一
度
実
施
さ
れ
て
い
る
定
例
市
場
報
告
の
統
計
で
残
高
に
関

す
る
情
報
は
お
お
よ
そ
把
握
で
き
る
こ
と
が
わ
か
る
。

図表１　定例市場報告参加金融機関の占める比率

Semiannual reporters dominate Graph 5

 .B stnuoma lanoitoN .A Gross market values 
% % 

FX = foreign exchange derivatives; IR = interest rate derivatives; EQ = equity derivatives; CO = commodity
derivatives; CR = credit derivatives. 

Source: BIS OTC derivatives statistics. 
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２　

残
高
の
内
訳
と
対
象
商
品
ご
と
の
特
徴

　

図
表
２
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
想
定
元
本
残
高
と
グ
ロ
ス
市
場
価
値
総
額
、
グ
ロ
ス
信
用
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
推
移

を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。
想
定
元
本
残
高
は
二
〇
一
六
年
末
か
ら
緩
や
か
な
増
加
傾
向
を
示
し
て
い
る
よ
う
に
も
見
え
る
が
、

水
準
と
し
て
は
二
〇
二
二
年
六
月
末
の
値
は
二
〇
一
九
年
六
月
末
や
二
〇
一
四
年
末
の
値
を
超
え
て
は
お
ら
ず
、
必
ず
し
も
増
加
傾

向
に
あ
る
と
は
言
い
難
い
。
そ
し
て
、
金
利
関
連
が
圧
倒
的
に
大
き
く
、
株
式
関
連
、
商
品
関
連
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・

ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
は
非
常
に
小
さ
い
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
れ
に
対
し
て
、
グ
ロ
ス
市
場
価
値
総
額
で
は
二
〇
一
八
年
末
が
最
も

小
さ
い
が
緩
や
か
な
減
少
傾
向
に
あ
る
よ
う
に
見
え
る
。
そ
し
て
、
こ
こ
で
も
想
定
元
本
残
高
ほ
ど
で
は
な
い
が
、
金
利
関
連
が
圧

倒
的
に
大
き
く
、
株
式
関
連
、
商
品
関
連
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
非
常
に
小
さ
い
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
グ
ロ
ス
信
用
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー

の
推
移
で
も
二
〇
一
六
年
六
月
末
が
ピ
ー
ク
で
あ
り
、
緩
や
か
な
減
少
傾
向
が
見
て
取
れ
る
が
、
グ
ロ
ス
市
場
価
値
総
額
に
占
め
る

グ
ロ
ス
信
用
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
比
率
を
見
る
と
二
〇
一
八
年
六
月
末
が
ピ
ー
ク
で
あ
り
、
そ
の
後
は
減
少
し
て
い
る
こ
と
が
わ

か
る
（
グ
ロ
ス
市
場
価
値
総
額
の
減
少
よ
り
も
グ
ロ
ス
信
用
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
減
少
の
方
が
大
き
い
）。

　

次
に
、
図
表
３
で
外
国
為
替
関
連
の
想
定
元
本
残
高
の
内
訳
を
詳
し
く
見
る
と
、
取
引
対
象
通
貨
で
は
ド
ル
建
て
の
想
定
元
本
残

高
が
圧
倒
的
に
大
き
く
、
し
か
も
他
の
通
貨
建
て
取
引
と
の
差
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
こ
と
が
見
て
取
れ
る
。
他
方
、
満
期
ま
で
の
期

間
を
一
年
以
下
、
一
年
超
五
年
以
下
、
五
年
超
に
分
け
て
み
る
と
、
一
年
以
下
の
想
定
元
本
残
高
比
率
が
圧
倒
的
に
大
き
い
こ
と
が

わ
か
り
、
期
間
を
通
じ
て
の
変
動
は
ほ
と
ん
ど
見
ら
れ
な
い
こ
と
も
わ
か
る
。
さ
ら
に
、
取
引
相
手
の
内
訳
を
み
る
と
、
報
告
義
務

を
負
う
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
取
引
の
想
定
元
本
残
高
の
増
加
が
緩
や
か
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
報
告
義
務
の
な
い
金
融
機
関
と
の
取
引

の
想
定
元
本
残
高
の
増
加
が
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
（
Ｃ
Ｃ
Ｐ
）
と
の
取
引
が
想

定
元
本
残
高
に
占
め
る
比
率
は
二
〇
一
六
年
六
月
末
の
二
〇
％
強
か
ら
五
〇
％
強
へ
と
倍
増
し
て
お
り
、
監
督
機
関
か
ら
の
要
請
を
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図
表
２
　
O
TC
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
想
定
元
本
残
高
の
内
訳

Global O
TC derivatives m

arkets 1
Graph A.1
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図
表
３
　
 外
国
為
替
関
連
O
TC
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
想
定
元
本
残
高
の
内
訳

O
TC foreign exchange derivatives 1 

N
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Graph A.2
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図
表
４
　
 金
利
関
連
O
TC
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
想
定
元
本
残
高
の
内
訳

O
TC interest rate derivatives 1 

N
otional principal 

Graph A.3
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図
表
５
　
 株
式
関
連
O
TC
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
想
定
元
本
残
高
の
内
訳

O
TC equity-linked derivatives 1 

N
otional principal 

Graph A.4
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受
け
て
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
利
用
が
増
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

図
表
４
は
金
利
関
連
の
想
定
元
本
残
高
の
内
訳
を
表
わ
し
て
お
り
、
取
引
対
象
通
貨
で
は
ド
ル
建
て
の
想
定
元
本
残
高
と
ユ
ー
ロ

建
て
の
想
定
元
本
残
高
に
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
違
い
は
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
他
方
、
満
期
ま
で
の
期
間
を
一
年
以
下
、
一
年
超
五
年

以
下
、
五
年
超
に
分
け
て
み
る
と
、
一
年
以
下
の
想
定
元
本
残
高
比
率
が
大
き
い
が
、
一
年
超
五
年
以
下
の
想
定
元
本
残
高
比
率
と

そ
れ
ほ
ど
大
き
な
差
は
な
く
、
五
年
超
の
想
定
元
本
残
高
比
率
も
結
構
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。
さ
ら
に
、
取
引
相
手
の
内
訳
を
み

る
と
、
報
告
義
務
を
負
う
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
取
引
の
想
定
元
本
残
高
は
小
さ
く
、
か
つ
減
少
傾
向
に
あ
る
の
に
対
し
て
、
報
告
義
務

の
な
い
金
融
機
関
と
の
取
引
の
想
定
元
本
残
高
の
増
加
が
圧
倒
的
に
大
き
く
、
か
つ
増
加
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
Ｃ

Ｃ
Ｐ
と
の
取
引
が
想
定
元
本
残
高
に
占
め
る
比
率
は
七
〇
％
を
超
え
て
上
昇
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

図
表
５
は
株
式
関
連
の
想
定
元
本
残
高
の
内
訳
を
表
わ
し
て
お
り
、
取
引
対
象
通
貨
で
は
ド
ル
建
て
の
想
定
元
本
残
高
と
ユ
ー
ロ

建
て
の
想
定
元
本
残
高
に
外
国
為
替
関
連
ほ
ど
大
き
な
違
い
は
な
い
が
、
差
が
拡
大
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
他
方
、
満
期
ま

で
の
期
間
を
一
年
以
下
、
一
年
超
五
年
以
下
、
五
年
超
に
分
け
て
み
る
と
、
外
国
為
替
関
連
ほ
ど
で
は
な
い
が
一
年
以
下
の
想
定
元

本
残
高
比
率
が
大
き
く
、
五
年
超
の
想
定
元
本
残
高
比
率
は
小
さ
い
こ
と
が
わ
か
る
。
さ
ら
に
、
取
引
相
手
の
内
訳
を
み
る
と
、
報

告
義
務
を
負
う
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
取
引
の
想
定
元
本
残
高
は
金
利
関
連
ほ
ど
で
は
な
い
が
小
さ
く
、
か
つ
減
少
傾
向
に
あ
る
の
に
対

し
て
、
報
告
義
務
の
な
い
金
融
機
関
と
の
取
引
の
想
定
元
本
残
高
が
大
き
く
、
か
つ
増
加
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
Ｃ

Ｃ
Ｐ
と
の
取
引
が
想
定
元
本
残
高
に
占
め
る
比
率
は
五
％
に
も
達
せ
ず
、
上
昇
傾
向
に
も
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。

　

商
品
関
連
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
内
訳
は
割
愛
す
る
が
、
想
定
元
本
残
高
の
大
き
い
金
利
関
連
・
外
国
為
替
関
連
・
株
式
関
連
を
比
べ
る
だ

け
で
も
取
引
対
象
に
よ
っ
て
内
訳
が
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
こ
と
が
よ
く
わ
か
る
。
し
た
が
っ
て
、
全
体
を
見
る
だ
け
で
は
な
く
、

取
引
対
象
ご
と
に
区
別
し
て
論
じ
る
必
要
が
あ
る
こ
と
に
も
注
意
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
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３　

グ
ロ
ス
市
場
価
値
総
額

　

Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
短
い
解
説
で
は
、
①
想
定
元
本
残
高
の
緩
や
か
な
上

昇
傾
向
、
②
グ
ロ
ス
市
場
総
額
は
金
利
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
増
加
に

牽
引
さ
れ
て
著
し
く
増
加
、
③
三
年
ご
と
に
し
か
報
告
し
な
い
デ
ィ

ー
ラ
ー
が
想
定
元
本
残
高
に
占
め
る
割
合
は
九
％
で
変
わ
ら
ず
、

の
三
つ
を
ポ
イ
ン
ト
と
し
て
あ
げ
て
お
り
、
外
為
・
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
・
サ
ー
ベ
イ
（
二
〇
二
二
年
四
月
中
取
引
高
）
で
確
認
さ
れ
た

Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
改
革
に
伴
う
金
利
フ
ォ
ー
ワ
ー
ド
取
引
（
Ｆ
Ｒ
Ａ
）

の
大
幅
減
と
金
利
ス
ワ
ッ
プ
に
よ
る
代
替
を
確
認
し
て
い
る

（
３
）。

　

こ
の
解
説
の
中
で
金
利
関
連
の
グ
ロ
ス
市
場
価
値
総
額
の
推
移

が
通
貨
別
で
作
図
さ
れ
て
お
り
、
想
定
元
本
残
高
で
は
上
回
っ
て

い
る
ド
ル
建
て
の
値
が
継
続
的
に
ユ
ー
ロ
建
て
の
値
を
下
回
っ
て

い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
（
図
表
６
）。
取
引
高
で
も
想
定

元
本
残
高
で
も
上
回
っ
て
い
る
ド
ル
建
て
の
グ
ロ
ス
市
場
価
値
総

額
が
な
ぜ
ユ
ー
ロ
建
て
の
グ
ロ
ス
市
場
価
値
総
額
を
継
続
的
に
下

回
っ
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
の
説
明
は
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
い
。

　

こ
の
原
因
と
し
て
は
ド
ル
建
て
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
と
ユ
ー
ロ
建

て
の
金
利
ス
ワ
ッ
プ
で
は
取
引
内
容
（
契
約
期
間
）
が
異
な
る
と

図表６　金利関連OTCデリバティブ取引のグロス市場価値総額の通貨別内訳

Outstanding interest rate derivatives, gross market values 
2hparGsrallodSUfosnoillirtnI

Source: BIS OTC derivatives statistics (Tables D5.1 and D5.2). 
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い
う
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
二
〇
一
六
年
調
査
で
ド
ル
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
が
急
増
し
、
ユ
ー
ロ
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
を
上
回
っ
た

際
、
従
来
は
あ
ま
り
取
引
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
期
間
の
短
い
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｏ
Ｉ
Ｓ
）
が
急
増

し
た
こ
と
を
そ
の
原
因
と
し
て
Ｂ
Ｉ
Ｓ
は
解
説
し
て
お
り
、
二
〇
一
九
年
の
外
為
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
サ
ー
ベ
イ
か
ら
は
金
利
ス
ワ
ッ

プ
を
Ｏ
Ｉ
Ｓ
と
そ
の
他
ス
ワ
ッ
プ
に
分
け
て
集
計
が
お
こ
な
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
た
だ
し
、
こ
の
区
分
は
四
月
中
取
引
高
に
つ

い
て
の
み
区
別
さ
れ
て
お
り
、
六
月
末
残
高
や
定
例
市
場
報
告
の
残
高
統
計
で
は
区
別
し
た
値
は
公
表
さ
れ
て
は
い
な
い
。
ま
た
、

期
間
別
の
想
定
元
本
残
高
や
グ
ロ
ス
市
場
価
値
総
額
は
通
貨
別
で
は
公
表
さ
れ
て
は
い
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
デ
ー
タ
で
確
認
で
き

た
わ
け
で
は
な
い
が
、
期
間
の
短
い
Ｏ
Ｉ
Ｓ
が
多
い
ド
ル
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
と
Ｏ
Ｉ
Ｓ
の
少
な
い
ユ
ー
ロ
建
て
金
利
ス
ワ
ッ
プ
で

は
満
期
ま
で
の
期
間
に
大
き
な
差
が
あ
り
、
そ
の
差
を
反
映
し
て
グ
ロ
ス
市
場
価
値
総
額
が
逆
転
し
て
い
る
と
い
う
の
が
一
つ
の
仮

説
で
あ
る
。
こ
の
問
題
に
つ
い
て
は
今
後
、
裏
付
け
と
な
る
デ
ー
タ
や
関
係
者
の
証
言
を
集
め
て
解
明
し
て
い
き
た
い
。

注（
１
）　 O

T
C derivatives outstanding: U

pdated 30 N
ovem

ber 2022 (https://w
w
w
.bis.org/statistics/derstats.htm

?m
=2071).

（
２
）　 

外
国
為
替
お
よ
び
Ｏ
Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
関
す
る
中
央
銀
行
サ
ー
ベ
イ
（
二
〇
二
二
年
四
月
中
取
引
高
）
に
つ
い
て
は
、拙
稿
「
Ｏ

Ｔ
Ｃ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
現
況
―
二
〇
二
二
年
外
為
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
サ
ー
ベ
イ
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
三
五
号
（https://

w
w
w
.jsri.or.jp/publish/report/pdf/1735/1735_03.pdf

）
を
参
照
。

（
３
）　 O

T
C derivatives statistics at end-June 2022, 30 N

ovem
ber 2022 (https://w

w
w
.bis.org/publ/otc_hy2211.htm

).

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）



（28）

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
へ
の
競
争
導
入
提
案

清
水　

葉
子

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
、
個
人
投
資
家
の
株
式
売
買
注
文
を
証
券
取
引
所
に
回
送
し
て
執
行
す
る
の
で
は
な
く
、
ホ
ー
ル
セ

ラ
ー
と
呼
ば
れ
る
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
取
引
所
外
で
相
対
執
行
す
る
こ
と
が
一
般
化
し
て
い
る
。
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
注
文
回
送
の

た
び
に
証
券
会
社
に
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
っ
て
お
り
、
証
券
会
社
は
こ
の
リ
ベ
ー
ト
を
原
資
に
し
て
、
個
人
投
資
家
の
売
買
手
数
料
を

無
料
に
し
て
い
る
と
い
う
の
が
近
年
の
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
の
形
で
あ
る
。

　

一
見
す
る
と
、
売
買
手
数
料
の
無
料
化
で
個
人
投
資
家
は
恩
恵
を
受
け
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
が
、
こ
の
背
景
に
は
、
複
雑
化
し

す
ぎ
た
ア
メ
リ
カ
の
市
場
間
競
争
の
構
造
と
、
競
争
か
ら
生
ま
れ
る
あ
る
種
の
内
部
補
助
的
な
関
係
が
あ
り
、
市
場
間
競
争
の
持
つ

必
ず
し
も
健
全
で
は
な
い
側
面
が
現
れ
て
い
る
と
言
え
る
。
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
一
二
月
に
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
相
対

執
行
に
競
争
を
持
ち
込
む
た
め
の
規
則
提
案
を
行
っ
た
の
で
、
概
観
し
て
み
よ
う
。

１　

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ

　

ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
、
個
人
投
資
家
の
株
式
売
買
注
文
に
つ
い
て
、
証
券
取
引
所
に
回
送
し
て
執
行
す
る
の
で
は
な
く
、

店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
取
引
所
外
で
相
対
執
行
す
る
こ
と
が
一
般
化
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、ホ
ー
ル
セ
ラ
ー（
リ

テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
）
と
呼
ば
れ
て
お
り
、
数
社
程
度
の
寡
占
状
態
で
、
個
人
投
資
家
の
注
文
の
お
よ
そ
九
割
を
店
頭
付
け
合
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わ
せ
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
高
頻
度
取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
で
も
あ
る
。

　

注
文
を
取
引
所
外
で
相
対
執
行
し
て
い
る
と
い
っ
て
も
、
ア
メ
リ
カ
に
は
価
格
に
基
づ
く
厳
密
な
最
良
執
行
義
務
が
あ
り
、
全
米

の
証
券
取
引
所
等
の
売
買
気
配
の
中
の
最
も
良
い
気
配
で
あ
る
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
よ
り
劣
っ
た
価
格
で
執
行
す
る
こ
と

は
で
き
な
い
。
つ
ま
り
、
全
米
最
良
気
配
か
、
そ
れ
よ
り
少
し
良
い
価
格
で
取
引
が
執
行
さ
れ
る
こ
と
は
保
証
さ
れ
て
い
る
わ
け
で

あ
る
か
ら
、
一
見
す
る
と
個
人
投
資
家
に
不
利
益
は
な
い
よ
う
に
見
え
る
。

　

ま
た
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
個
人
投
資
家
の
注
文
を
自
ら
に
回
送
し
て
く
れ
る
こ
と
と
引
き
換
え
に
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
に
対
し

て
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
と
呼
ば
れ
る
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
っ
て
い
る
。
こ
の
リ
ベ
ー
ト
は
業
界

全
体
で
は
か
な
り
の
額
に
達
し
て
お
り
、
二
〇
二
〇
年
に
は
大
手
リ
テ
ー
ル
証
券
四
社
が
得
た
リ
ベ
ー
ト
の
合
計
は
二
五
億
ド
ル
に

も
達
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
は
、二
〇
一
九
年
頃
か
ら
相
次
い
で
売
買
手
数
料
の
無
料
化
を
始
め
た
が
、

無
料
化
の
背
景
に
は
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
個
人
投
資
家
の
売
買
注
文
の
九
割
が
証
券
取
引
所
に
回
送
さ
れ
ず
、
取
引
所
外
で
デ
ィ
ー
ラ
ー
に

よ
っ
て
相
対
執
行
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
執
行
価
格
が
劣
っ
て
い
る
わ
け
で
も
な
く
、
ま
た
証
券
会
社
に
支
払
わ
れ
る
リ
ベ
ー
ト
を

原
資
に
売
買
手
数
料
が
無
料
化
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
は
不
利
益
は
な
い
よ
う
に
見
え
な
く
も
な
い
。

　

し
か
し
、
よ
く
考
え
て
み
る
と
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
全
米
最
良
価
格
で
注
文
執
行
し
つ
つ
、
加
え
て
リ
ベ
ー
ト
ま
で
支
払
う
こ
と

が
で
き
る
以
上
、
や
は
り
ど
こ
か
に
見
え
な
い
余
剰
が
生
じ
て
い
て
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
そ
こ
か
ら
収
益
を
得
て
い
る
と
言
わ
ざ
る

を
得
な
い
。
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２　

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
収
益

　

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
最
良
価
格
で
相
対
執
行
し
つ
つ
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
う
こ
と
が
で
き
る
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
一
つ
は
、
個
人
投

資
家
の
注
文
執
行
が
低
リ
ス
ク
で
あ
り
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
取
引
の
相
手
方
に
な
っ
て
も
思
わ
ぬ
損
失
を
抱
え
る
可
能
性
が
低
い
こ

と
で
あ
る
。
い
わ
ば
取
引
の
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
分
に
余
剰
が
生
じ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
最
良
気
配
で
執
行
し

つ
つ
、
こ
の
余
剰
の
一
部
を
リ
ベ
ー
ト
と
し
て
払
い
戻
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
得
る
収
益
の
も
う
一
つ
は
、
全
米
最
良
気
配
が
完
璧
で
は
な
い
こ
と
で
あ
る
。
全
米
最
良
気
配
は
、
確
か
に
全

米
の
全
て
の
証
券
取
引
所
（
お
よ
び
気
配
を
開
示
し
て
い
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
の
取
引
の
中
の
最
も
有
利
な
売
り
気
配
・
買
い
気
配
を
統
合

し
た
も
の
で
あ
る
の
で
、
全
米
最
良
気
配
で
執
行
す
る
と
い
う
こ
と
は
、
最
も
有
利
な
市
場
と
同
じ
条
件
で
取
引
が
執
行
さ
れ
て
い

る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
と
は
い
え
、
さ
ま
ざ
ま
な
技
術
的
な
理
由
で
、
全
米
最
良
気
配
に
は
含
ま
れ
な
い
取
引
が
か
な
り
生
じ
て

し
ま
う
。
た
と
え
ば
、
端
株
取
引
は
ア
メ
リ
カ
で
近
年
増
加
し
て
い
る
と
さ
れ
る
が
、
こ
う
し
た
取
引
の
気
配
は
技
術
的
理
由
で
全

米
最
良
気
配
に
含
ま
れ
な
い
。
市
場
に
は
、
こ
う
し
た
見
え
な
い
価
格
改
善
の
機
会
が
存
在
し
て
い
る
の
で
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
の

相
対
執
行
で
は
、
証
券
取
引
所
に
注
文
回
送
し
て
い
れ
ば
得
ら
れ
た
で
あ
ろ
う
見
え
な
い
価
格
改
善
を
捨
て
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

　

こ
の
よ
う
な
余
剰
は
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
や
機
会
損
失
の
形
を
と
っ
て
い
て
明
示
的
で
な
い
こ
と
、
さ
ら
に
一
株
あ
た
り
で
は

極
め
て
少
額
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
事
実
上
「
見
え
な
い
」
収
益
機
会
と
な
っ
て
お
り
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
巧
み
に
そ
う
し
た
収
益
機

会
を
利
用
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

　

実
際
、
リ
テ
ー
ル
証
券
と
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
の
間
で
、
利
益
配
分
を
顧
客
の
執
行
価
格
の
改
善
と
自
ら
に
対
す
る
リ
ベ
ー
ト
と
に

ど
う
振
り
向
け
る
か
に
つ
い
て
取
り
決
め
を
し
て
い
た
こ
と
が
知
ら
れ
て
お
り
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
価
格
改
善
の
レ
ベ
ル
を
事
実
上

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
こ
と
が
で
き
た
と
考
え
ら
れ
る
。
顧
客
投
資
家
と
の
間
で
利
益
相
反
を
生
ん
で
い
る
と
さ
れ
る
の
は
こ
う
し
た
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事
情
に
よ
る
。

　

さ
ら
に
近
年
で
は
、
金
融
商
品
の
選
択
の
際
に
も
利
益
相
反
が
起
き
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
リ
テ
ー
ル

証
券
に
渡
す
リ
ベ
ー
ト
額
は
、
現
物
株
よ
り
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
方
が
大
き
く
、
即
時
執
行
さ
れ
な
い
指
値
注
文
の
方
が
即
時
執
行

可
能
な
注
文
よ
り
大
き
い
。
こ
の
た
め
、
証
券
会
社
は
、
個
人
投
資
家
を
オ
プ
シ
ョ
ン
等
の
リ
ス
ク
の
高
い
商
品
に
誘
導
す
る
こ
と

が
利
益
に
な
る
。
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
は
、
執
行
市
場
の
選
択
に
加
え
、
執
行
価
格
（
価
格
改
善
）、
金
融
商
品
の
選
択
等
に
お
い

て
も
、
利
益
相
反
の
可
能
性
を
抱
え
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

　

リ
ベ
ー
ト
の
金
額
は
、
問
題
が
指
摘
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
か
ら
も
減
る
こ
と
は
な
く
、
報
道
ベ
ー
ス
で
は
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証

券
の
二
〇
二
二
年
第
１
四
半
期
の
リ
ベ
ー
ト
収
入
は
二
億
三
五
〇
〇
万
ド
ル
に
達
し
て
お
り
、
二
〇
二
〇
年
第
１
四
半
期
の
九
〇
〇

〇
万
ド
ル
、
第
２
四
半
期
の
一
億
八
〇
〇
〇
万
ド
ル
と
比
較
し
て
も
年
々
増
加
を
続
け
て
い
る
。

３　

リ
ベ
ー
ト
の
規
制

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、リ
テ
ー
ル
証
券
が
執
行
市
場
側
か
ら
リ
ベ
ー
ト
を
得
る
慣
行
は
非
常
に
古
く
か
ら
あ
り
、証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ

Ｅ
Ｃ
）
が
関
心
を
持
ち
始
め
た
の
は
一
九
八
〇
年
代
と
さ
れ
る
。
こ
の
頃
は
、
市
場
間
競
争
の
中
心
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所

と
、
シ
カ
ゴ
証
券
取
引
所
な
ど
の
地
方
証
券
取
引
所
と
の
競
争
で
あ
っ
て
、
地
方
証
券
取
引
所
が
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
対

抗
す
る
た
め
に
執
行
手
数
料
の
一
部
を
割
引
（
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
）
し
て
、
証
券
会
社
に
渡
し
て
い
た
。
こ
の
慣
行
は
、
地
方
証
券
取

引
所
が
巨
大
な
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
対
抗
す
る
た
め
の
競
争
手
段
と
認
識
さ
れ
、
是
認
さ
れ
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

ま
た
、
リ
ベ
ー
ト
擁
護
派
は
、
こ
う
し
た
リ
ベ
ー
ト
の
一
定
部
分
は
顧
客
投
資
家
に
何
ら
か
の
形
で
還
元
さ
れ
る
の
で
、
投
資
家

の
利
益
に
な
る
と
い
う
主
張
を
し
て
い
た
よ
う
で
あ
る
。
こ
う
し
た
考
え
は
現
在
で
も
、
リ
ベ
ー
ト
に
よ
っ
て
投
資
家
の
売
買
手
数
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料
が
無
料
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
望
ま
し
い
こ
と
だ
と
い
う
考
え
に
引
き
継
が
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

そ
の
後
も
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
リ
ベ
ー
ト
情
報
を
開
示
す
る
必
要
性
、
最
良
執
行
の
内
容
を
点
検
す
る
必
要
性
、
顧
客
投
資
家
と

証
券
会
社
の
間
の
利
益
相
反
の
問
題
、
市
場
間
競
争
が
生
ん
だ
複
雑
な
市
場
構
造
へ
の
問
題
提
起
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
が
繰
り

返
し
行
わ
れ
て
き
た
が
、
結
果
と
し
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
リ
ベ
ー
ト
が
が
禁
止
さ
れ
た
こ
と
は
一
度
も
な
く
、
情
報
開
示
の
強
化
で

対
応
さ
れ
て
き
た
。

　

現
在
の
リ
ベ
ー
ト
規
制
は
、
主
に
次
の
三
つ
で
対
応
さ
れ
て
い
る
。
①
証
券
会
社
が
投
資
家
向
け
に
リ
ベ
ー
ト
に
関
す
る
方
針
を

書
面
で
交
付
（SE

C R
ule607

）、
②
約
定
報
告
書
に
リ
ベ
ー
ト
の
情
報
を
記
載
（R

ule10b-10

）、
③
四
半
期
ご
と
に
注
文
回
送
先

と
そ
こ
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト
の
詳
細
を
開
示
（Rule606

）。

　

個
人
投
資
家
に
と
っ
て
中
心
に
な
る
の
は
、
③
で
あ
っ
て
、
証
券
会
社
ご
と
に
、
注
文
回
送
先
シ
ェ
ア
の
大
き
な
一
〇
市
場
に
つ

い
て
、
指
値
・
成
行
・
そ
の
他
の
注
文
の
種
類
ご
と
に
回
送
先
市
場
の
シ
ェ
ア
、
回
送
先
ご
と
に
リ
ベ
ー
ト
の
額
、
回
送
先
と
の
関

係
（
資
本
関
係
や
リ
ベ
ー
ト
以
外
の
取
り
決
め
な
ど
）
が
開
示
さ
れ
て
い
る
。

４　

リ
ベ
ー
ト
規
制
の
困
難

　

リ
ベ
ー
ト
に
つ
い
て
は
古
く
か
ら
問
題
が
提
起
さ
れ
て
き
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ま
た
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
や
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
な
ど

の
国
々
で
は
禁
止
あ
る
い
は
制
限
が
行
わ
れ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ア
メ
リ
カ
で
は
規
制
の
中
心
は
情
報
開
示
で
あ
っ
て
、
直

接
規
制
に
は
及
び
腰
で
あ
る
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。

　

そ
れ
に
は
い
く
つ
か
の
理
由
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
お
そ
ら
く
最
も
大
き
な
理
由
は
、
リ
ベ
ー
ト
が
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場

に
す
っ
か
り
根
付
い
て
い
て
、
個
人
投
資
家
の
手
数
料
無
料
化
の
主
要
原
資
に
な
っ
て
い
る
以
上
、
禁
止
し
た
時
の
影
響
が
大
き
す
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ぎ
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

　

ま
た
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
に
限
界
が
あ
る
こ
と
も
影
響
し
て
い
る
。
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
は
、
ア
メ
リ
カ
の
全
て
の
取
引
所
と

気
配
開
示
を
し
て
い
る
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
を
結
ん
で
、
劣
後
執
行
（
他
市
場
よ
り
劣
っ
た
価
格
で
の
執
行
）
を
起
こ
さ
せ
な

い
よ
う
に
す
る
仕
組
み
で
あ
る
が
、
技
術
的
な
問
題
等
に
よ
り
、
あ
り
と
あ
ら
ゆ
る
取
引
を
網
羅
し
尽
く
す
こ
と
に
は
限
界
が
あ
る
。

例
え
ば
極
め
て
短
時
間
し
か
注
文
板
に
表
示
さ
れ
な
い
取
引
や
、
端
株
の
取
引
、
市
場
参
加
者
か
ら
も
見
え
な
い
価
格
改
善
の
機
会

等
を
全
て
取
り
込
む
こ
と
が
で
き
な
い
た
め
、
こ
う
し
た
収
益
機
会
を
利
用
し
て
生
じ
て
い
る
リ
ベ
ー
ト
を
問
題
に
す
る
こ
と
は
、

全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
全
体
を
改
め
て
問
う
こ
と
に
つ
な
が
っ
て
し
ま
う
と
考
え
ら
れ
る
。

５　
「
注
文
競
争
ル
ー
ル
」
の
提
案

　

と
は
い
え
、
リ
ベ
ー
ト
が
拡
大
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
は
、
そ
の
裏
に
大
き
な
利
益
相
反
の
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
以
上
、

現
状
を
放
置
す
る
こ
と
も
で
き
な
い
。
こ
の
た
め
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ま
で
の
検
討
を
も
と
に
、
二
〇
二
二
年
一
二
月
に
規
制
提
案
を

行
っ
て
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
回
送
さ
れ
た
個
人
投
資
家
の
注
文
を
改
め
て
競
争
に
さ
ら
す
と
い
う
計
画
を
発
表
し
た
（
１
）。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
規
則
提
案
の
背
景
を
次
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
。
個
人
投
資
家
の
株
式
注
文
の
九
〇
％
以
上
が
六
社
の
取
引
所

外
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
回
送
さ
れ
て
お
り
、
こ
う
し
た
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
等
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
個
人

投
資
家
の
注
文
を
店
内
化
し
自
己
勘
定
で
相
対
で
執
行
す
る
。
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
取
引
所
で
の
ラ
ウ
ン
ド
ロ
ッ
ト
の
最
良
気
配
と

比
較
す
れ
ば
あ
る
程
度
の
価
格
改
善
を
し
て
い
る
が
、
競
争
の
拡
大
に
よ
っ
て
個
人
投
資
家
が
得
ら
れ
る
も
の
が
も
っ
と
大
き
い
と

信
じ
る
。
試
算
に
よ
る
と
、個
人
投
資
家
の
損
失（
競
争
が
な
い
こ
と
に
よ
る
潜
在
的
な
損
失
）は
年
間
一
五
億
ド
ル
に
の
ぼ
る
。
ホ
ー

ル
セ
ラ
ー
に
よ
っ
て
相
対
執
行
さ
れ
る
の
で
は
な
く
、
他
の
市
場
参
加
者
も
執
行
に
参
加
さ
せ
る
べ
き
で
あ
っ
て
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
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は
個
別
に
価
格
改
善
し
て
い
る
の
は
確
か
だ
が
、
競
争
が
行
わ
れ
た
結
果
と
し
て
改
善
さ
れ
た
わ
け
で
は
な
い
。

　

規
則
提
案
の
内
容
は
技
術
的
に
は
複
雑
で
あ
る
が
、
一
日
平
均
取
引
回
数
が
過
去
六
ヶ
月
で
四
〇
件
未
満
で
、
市
場
価
値
が
二
〇

万
ド
ル
以
下
の
注
文
に
つ
い
て
（
こ
の
条
件
を
満
た
す
も
の
を
個
人
投
資
家
か
ら
の
注
文
と
み
な
す
）、
注
文
が
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に

出
さ
れ
て
も
、
い
っ
た
ん
証
券
取
引
所
等
が
運
営
す
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
場
に
一
定
時
間
さ
ら
し
た
後
で
な
い
と
、
相
対
執
行
し
て

は
な
ら
な
い
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、こ
の
リ
リ
ー
ス
の
中
で
は
競
争
が
制
限
さ
れ
た
市
場
と
位
置
付
け
ら
れ（
競

争
制
限
市
場
）、
取
引
所
等
の
「
公
開
競
争
市
場
」
で
の
執
行
を
ま
ず
は
優
先
し
な
く
て
は
な
ら
ず
、
公
開
競
争
市
場
で
執
行
さ
れ

な
か
っ
た
場
合
の
み
相
対
執
行
が
可
能
と
な
る
。

　

具
体
的
に
は
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
受
け
た
注
文
は
、
先
に
公
開
競
争
市
場
（
証
券
取
引
所
）
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
三
〇
〇
マ
イ
ク

ロ
秒
だ
け
さ
ら
し
て
、
そ
の
間
に
優
れ
た
価
格
で
の
対
当
注
文
が
出
さ
れ
れ
ば
、
そ
ち
ら
に
約
定
の
優
先
を
与
え
る
。
約
定
は
価
格

優
先
で
行
わ
れ
る
が
、
価
格
が
同
じ
で
あ
れ
ば
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
出
し
た
注
文
よ
り
も
顧
客
同
士
の
注
文
の
マ
ッ
チ
ン

グ
が
優
先
さ
れ
る
。
対
当
注
文
が
こ
の
三
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
以
内
の
間
に
出
さ
れ
て
い
る
間
は
、
時
間
優
先
ル
ー
ル
は
採
ら
な
い
。

　

そ
し
て
、
注
文
が
公
開
競
争
市
場
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
適
正
に
早
い
タ
イ
ミ

ン
グ
で
、
公
開
競
争
市
場
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
価
格
か
そ
れ
よ
り
良
い
価
格
で
執
行
す
る
よ
う
義
務
付
け
ら
れ
る
。

　

こ
の
ル
ー
ル
に
は
例
外
も
設
け
ら
れ
て
お
り
、
公
開
競
争
市
場
で
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
行
わ
れ
て
い
な
い
時
間
帯
の
注
文
（
夜
間

な
ど
）、
注
文
を
受
け
た
時
の
全
米
最
良
気
配
の
中
値
と
同
じ
か
有
利
な
価
格
で
執
行
さ
れ
る
場
合
（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
際
立
っ
て

良
い
条
件
で
執
行
す
る
場
合
）、
端
株
の
注
文
で
、
公
開
競
争
市
場
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
行
わ
れ
て
い
な
い
時
間
帯
の
注
文
な
ど
を

例
外
と
し
て
い
る
。

　

こ
の
規
制
変
更
は
、
三
月
末
ま
で
コ
メ
ン
ト
受
付
け
を
行
う
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
ま
だ
帰
趨
は
見
通
せ
な
い
が
、
報
道
等
の
評
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価
で
は
、
リ
ベ
ー
ト
を
直
接
的
に
禁
じ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
も
の
の
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
出
さ
れ
た
個
人
投
資
家
の
注
文
を
い
っ
た

ん
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
さ
ら
す
こ
と
に
な
り
、
個
人
投
資
家
は
見
え
な
い
価
格
改
善
の
機
会
が
得
ら
れ
る
と
好
評
価
す
る
も
の
、
規
制

の
導
入
に
よ
っ
て
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
利
益
が
減
少
し
、
そ
の
結
果
リ
ベ
ー
ト
も
抑
制
さ
れ
る
可
能
性
を
指
摘
す
る
も
の
、
と
は
い
え

ア
メ
リ
カ
の
個
人
投
資
家
は
手
数
料
が
無
料
で
あ
る
こ
と
に
慣
れ
て
し
ま
っ
て
お
り
い
ま
さ
ら
手
数
料
を
有
料
化
す
る
こ
と
は
大
き

な
摩
擦
を
生
じ
る
と
す
る
も
の
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
手
持
ち
の
注
文
を
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
開
示
す
る
と
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
先
回
り
取

引
の
標
的
に
な
っ
て
し
ま
う
と
す
る
も
の
、
リ
ベ
ー
ト
抑
制
・
禁
止
の
方
策
と
し
て
は
諸
外
国
と
比
べ
て
複
雑
す
ぎ
る
と
す
る
も
の

な
ど
、
多
様
な
意
見
が
見
ら
れ
る
。
ま
た
、
個
人
投
資
家
の
注
文
の
識
別
、
管
理
の
実
務
負
担
を
心
配
す
る
意
見
や
、
流
動
性
の
低

い
証
券
の
取
引
や
市
場
の
変
化
が
早
い
時
の
取
引
に
問
題
が
生
じ
る
こ
と
を
懸
念
す
る
意
見
な
ど
も
見
ら
れ
る
。

　

日
本
の
よ
う
に
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
に
慣
れ
た
眼
か
ら
見
る
と
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
る
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
注
文
を
い
っ
た
ん
取

引
所
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
さ
ら
し
、
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
も
の
を
取
り
戻
し
て
相
対
執
行
さ
せ
る
と
い
う
ス
テ
ッ
プ
は
あ
ま
り
に
煩
雑

に
見
え
、
市
場
構
造
を
さ
ら
に
複
雑
に
す
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
と
は
い
え
、
市
場
間
競
争
が
生
ん
だ
と
も
言
え
る
リ
ベ
ー
ト
か
ら

手
数
料
無
料
化
へ
の
流
れ
を
大
き
く
変
え
る
こ
と
も
難
し
く
、
市
場
構
造
の
複
雑
化
に
伴
っ
て
規
制
の
複
雑
化
の
弊
害
が
生
じ
て
い

る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
規
則
提
案
の
内
容
は
、ア
メ
リ
カ
の
市
場
構
造
全
体
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
と
考
え
ら
れ
る
だ
け
に
、

議
論
は
ま
だ
成
熟
し
て
い
な
い
と
推
察
さ
れ
、
三
月
末
の
コ
メ
ン
ト
期
間
終
了
ま
で
多
く
の
意
見
が
提
示
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）　 Securities and Exchange Com

m
ission, (2022) "O

rder Com
petition Rule", proposed rule, Release N

o.34-96495; File N
o. 

S7-31-22. 

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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独
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
抑
制
の
取
り
組
み

〜
非
対
称
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
導
入
〜

志
馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

　

米
国
の
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
証
券
取
引
所
（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
）
が
、
取
引
所
認
可
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
よ
り
取
得
し
、
二
〇
一
六
年
六
月
に
市
場
を
開

設
し
て
以
降
、
同
市
場
の
特
徴
で
あ
る
注
文
の
遅
延
措
置
（
い
わ
ゆ
る
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
（Speed B

um
p

））
が
注
目
さ
れ
た
。

こ
の
動
き
と
前
後
し
て
「
市
場
を
ス
ロ
ー
ダ
ウ
ン
さ
せ
た
い
」
と
い
う
要
望
が
、
米
国
や
欧
州
の
一
取
引
所
で
活
発
化
し
、
様
々
な

試
み
が
展
開
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
取
引
所
は
、
主
に
高
頻
度
取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
、
後
述
）
の
比
較
優
位
を
低
下
さ
せ
る
目
的
で
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
を
導
入

し
て
い
る
。

　

高
頻
度
取
引
の
メ
リ
ッ
ト
と
コ
ス
ト
に
つ
い
て
は
、
活
発
な
学
術
的
議
論
が
す
で
に
行
わ
れ
て
い
る
。
そ
の
中
に
は
、
近
年
の
取

引
ス
ピ
ー
ド
の
向
上
は
、
リ
タ
ー
ン
の
増
加
の
限
界
に
達
し
て
い
る
と
主
張
す
る
著
者
も
存
在
す
る
。

　

一
部
の
研
究
で
は
、
技
術
競
争
が
生
み
出
す
「
軍
拡
競
争
」
を
抑
制
す
る
た
め
に
、
市
場
を
ス
ロ
ー
ダ
ウ
ン
さ
せ
る
必
要
性
が
強

調
さ
れ
て
お
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
比
較
優
位
を
制
限
す
る
こ
と
で
、
ス
ピ
ー
ド
競
争
を
価
格
競
争
に
置
き
換
え
る
こ
と
が
主
張
さ
れ
て
い

る
。
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こ
れ
ら
議
論
に
呼
応
す
る
形
で
、
ド
イ
ツ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
るE

urex

は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
を
広
く
惹
き

つ
け
る
た
め
に
、
相
対
的
に
流
動
性
の
低
い
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
中
心
に
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
を
導
入
し
て
い
る
。
以
下
で
は
、
当
該

導
入
の
結
果
に
つ
い
て
報
告
す
る
。

２　

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー

（
１
）
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
（S

peed B
um
p

）

　

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
と
は
、
市
場
参
加
者
か
ら
取
引
所
に
送
信
さ
れ
た
注
文
が
、
取
引
所
の
注
文
板
（
マ
ッ
チ
ン
グ
・
エ
ン
ジ
ン
）

に
入
力
さ
れ
る
際
に
、
注
文
板
へ
の
反
映
を
意
図
的
に
遅
ら
せ
る
、
短
時
間
の
遅
延
措
置
で
あ
る
。
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
に
は
複
数
の

形
態
が
あ
る
。

・ 

対
称
型
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
：
各
注
文
の
最
小
遅
延
時
間
は
、
全
て
の
注
文
種
類
と
市
場
参
加
者
に
つ
い
て
等
し
く
適
用
さ
れ
る
。

同
制
度
は
ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｅ
Ｘ
で
採
用
さ
れ
、
主
に
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
使
用
さ
れ
て
い
る
。

・ 

非
対
称
型
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
：
注
文
の
種
類
に
よ
っ
て
遅
延
の
適
用
が
異
な
る（
遅
延
さ
れ
る
注
文
と
遅
延
し
な
い
注
文
が
存
在
）。

同
制
度
はEurex

で
採
用
さ
れ
て
お
り
、そ
の
目
的
は
、高
頻
度
取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
の
時
間
的
な
裁
定
戦
略
（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・

ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
）
を
明
示
的
に
措
置
の
対
象
と
す
る
こ
と
で
、
流
動
性
供
給
者
を
保
護
す
る
こ
と
で
あ
る
（
詳
細
は
後
述
）。

・ 

ラ
ン
ダ
ム
・
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
：
遅
延
措
置
を
ラ
ン
ダ
ム
に
発
生
さ
せ
る
こ
と
で
、
市
場
参
加
者
が
遅
延
の
影
響
を
予
測
で
き
な

い
よ
う
に
す
る
制
度
で
あ
る
。
こ
の
特
殊
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
重
複
注
文
を
助
長
す
る
だ
け
で
な
く
、
市
場
参
加
者
を
減
少
さ
せ

る
可
能
性
等
の
欠
点
が
あ
る
。
こ
れ
ま
で
の
所
、
外
国
為
替
市
場
を
中
心
に
実
施
さ
れ
て
い
る
。
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（
２
）
米
・
独
に
お
け
る
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
関
連
状
況

図表１　米国・カナダ・英国におけるスピードバンプ（株式市場を対象）

時期 取引所 内容・詳細
2012年 NASDAQ OMX PSX ・対称型スピードバンプ。

・導入を提案、後に撤回。
2015年 （カナダ）TSX Alpha 

Exchange
・ 非対称型スピードバンプ（2015年９月導

入）。
・ 流動性を取得する注文（テイカー注文）

に１～３ミリ秒のランダムな遅延を課
す。

・ ただし、参加者は追加料金を支払うこと
で、同遅延の影響の回避が可能。

2016年 IEX ・対称型スピードバンプ。
・SECへ申請（2015年９月）。
・市場開設（2016年６月）。

2017年 NYSE Chicago
（申請時はChicago SE）

・非対称型スピードバンプ。
・試験的導入を申請。
・ SECの承認を得られず断念（2018年７月）。

2017年 NYSE American
（申請時はNYSE MKT）

・対称型スピードバンプ。
・SECから導入許可（2017年５月）。
・導入（2017年７月）。
・その後、廃止（2019年11月）。

2020年 （英国）ロンドン・メタル
取引所（LME）

・対称型スピードバンプ。
・試験的に導入（2020年３月から１年間）。

2020年 CBOE EDGA ・非対称型スピードバンプ。
・導入予定を発表（2019年６月）。
・SECが申請を却下（2020年２月）。

図表２　ドイツにおけるスピードバンプ（オプション市場を対象）

時期 取引所 内容・詳細
2019年６月～

（１年間）
Eurex ・非対称型スピードバンプ。

・試験的導入。
・ 選定された個別株オプション（フランス

株式、ドイツ株式のオプション）を対象。
2020年８月 Eurex ・非対称型スピードバンプ。

・ 全個別株オプション（全外国株を含む）、
DAX指数オプションを対象。

2021年５月 Eurex ・非対称型スピードバンプ。
・FTSE100指数オプションを対象化。

2022年10月 Eurex ・非対称型スピードバンプ。
・ Euro Stoxx 50指数オプションを対象化
（この結果、全指数オプションが対象化
済）。
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米
国
で
導
入
さ
れ
た
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
は
全
て
対
称
型
で
あ
る（
非
対
称
型
に
つ
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
認
可
し
た
事
例
は
無
い
）。一
方
、

ド
イ
ツ
のE

urex

で
導
入
さ
れ
た
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
は
、
全
て
非
対
称
型
で
あ
る
（
実
際
に
は
、
取
引
所
に
よ
っ
て
注
文
取
扱
い
の

詳
細
が
異
な
り
、
対
称
型
・
非
対
称
型
の
境
界
は
市
場
参
加
者
の
取
引
目
的
次
第
で
曖
昧
な
部
分
が
あ
る
）。

　

以
下
で
は
、Eurex

に
お
け
る
導
入
と
そ
の
結
果
分
析
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

（
３
）
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
導
入
の
背
景
（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
へ
の
批
判
的
見
解
）

　

レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
と
は
、「
市
場
参
加
者
な
ど
の
認
知
・
決
定
・
行
動
の
時
間
差
か
ら
生
じ
る
価
格
差
や
需
給

量
変
化
を
狙
っ
た
取
引
」
を
指
す
（
辰
巳
（
二
〇
一
六
））。

　

非
対
称
的
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
は
、
数
マ
イ
ク
ロ
秒
（
＝
千
分
の
一
秒
単
位
）
の
価
格
変
動
に
注
目
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
の
み
を
対
象

と
す
る
た
め
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
等
（
受
動
的
市
場
参
加
者
）
の
提
示
す
る
指
値
注
文
（
受
動
的
注
文
、
パ
ッ
シ
ブ
注
文
）

に
つ
い
て
、
新
規
情
報
等
に
対
す
る
気
配
値
（
注
文
価
格
）
の
更
新
（
あ
る
い
は
注
文
キ
ャ
ン
セ
ル
）
時
に
、
執
行
速
度
の
優
位
性

を
利
用
し
、（
気
配
が
更
新
さ
れ
る
前
に
）
当
該
注
文
を
執
行
す
る
（
＝
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
行
う
）
積
極
的
な

市
場
参
加
者
（
主
に
高
頻
度
取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
））
が
対
象
と
な
る
。

　

例
え
ば
、
あ
る
株
式
や
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
銘
柄
に
関
す
る
新
規
情
報
が
公
表
さ
れ
た
際
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
に
代
表
さ

れ
る
受
動
的
な
市
場
参
加
者
は
、
当
初
の
注
文
板
上
の
注
文
を
キ
ャ
ン
セ
ル
し
、
そ
の
商
品
の
新
し
い
価
値
を
反
映
し
た
新
規
注
文

と
入
れ
替
え
る
こ
と
で
、
情
報
へ
の
対
応
を
行
う
。

　

同
時
に
、
ス
ピ
ー
ド
に
勝
る
他
の
市
場
参
加
者
は
、
流
動
性
供
給
者
が
調
整
を
行
う
前
に
、
古
い
（
陳
腐
化
し
た
）
価
格
で
証
券

を
購
入
（
あ
る
い
は
売
却
）
す
る
こ
と
で
、
こ
の
注
文
を
「
追
い
越
そ
う
」
と
す
る
。
こ
れ
は
「
気
配
値
ス
ナ
イ
ピ
ン
グ
（
狙
い
撃
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ち
）」
と
し
て
知
ら
れ
る
戦
略
で
あ
る
。

　

こ
の
戦
略
は
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
戦
略
と
も
呼
ば
れ
、
気
配
値
の
提
示
義
務
を
有
す
る
流
動
性
供
給
者
（
マ
ー

ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
、
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
等
の
受
動
的
市
場
参
加
者
）
が
提
示
し
た
ビ
ッ
ド
価
格
と
ア
ス
ク
価
格

が
追
い
抜
か
れ
る
場
合
、
流
動
性
提
供
コ
ス
ト
の
上
昇
に
つ
な
が
る
た
め
、「
有
毒
」
と
呼
ば
れ
る
こ
と
も
あ
る
（F

oucault, et 

al. (2017)

）。

　

ま
た
、
市
場
参
加
者
間
に
お
い
て
、
価
格
を
更
新
す
る
た
め
の
高
速
化
技
術
へ
の
投
資
が
際
限
な
く
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
り
か
ね

な
い
こ
と
か
ら
「
軍
拡
競
争
」
と
も
称
さ
れ
る
（A

quilina, Budish and O
'N

eill (2020)

）。

（
４
）
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
の
重
要
性
と
保
護
の
必
要
性

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
よ
う
な
流
動
性
の
低
い
商
品
で
売
買
約
定
の
確
率
が
低
い
場
合
、
売
り
注
文
と
買

い
注
文
を
注
文
板
上
に
提
示
す
る
こ
と
で
、
流
動
性
供
給
の
中
心
と
な
り
、
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。

　

流
動
性
供
給
を
行
う
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
は
、
新
規
情
報
に
反
応
し
て
、
そ
の
提
示
す
る
気
配
値
や
取
引
量
を
変
更
す
る
。

し
か
し
、
新
し
い
気
配
値
を
提
示
す
る
前
に
、
陳
腐
化
し
た
値
段
で
注
文
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
な
ど
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
ャ
ー

等
に
よ
っ
て
執
行
さ
れ
る
こ
と
で
、
損
失
を
被
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

こ
う
し
た
「
逆
選
択
コ
ス
ト
」
と
し
て
の
損
失
発
生
が
続
け
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
は
当
該
損
失
を
回
避
す
る
た
め
に
、

ス
プ
レ
ッ
ド
の
拡
大
や
、
提
示
す
る
取
引
量
の
縮
小
、
そ
し
て
注
文
板
へ
の
積
極
的
な
気
配
提
示
を
止
め
、
投
資
家
と
立
会
外
（
相

対
形
式
）
で
の
交
渉
・
取
引
執
行
等
の
行
動
を
と
る
よ
う
に
な
り
、
流
動
性
提
供
コ
ス
ト
が
上
昇
す
る

（
１
）。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
、
単
一
銘
柄
の
株
式
取
引
と
異
な
り
、
株
式
や
株
価
指
数
の
原
資
産
に
つ
い
て
、
プ
ッ
ト
／
コ
ー
ル
、
権
利
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行
使
価
格
、
限
月
等
の
取
引
条
件
が
異
な
る
取
引
銘
柄
が
膨
大
に
存
在
す
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
は
新
規
情
報
が
発
生
す
る

都
度
、
何
百
も
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
気
配
更
新
を
行
う
必
要
が
あ
る
。

　

多
く
の
場
合
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
は
同
時
に
一
つ
の
気
配
の
取
り
消
し
あ
る
い
は
訂
正
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
し
か
送
信
で
き
な

い
。
こ
れ
に
対
し
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
等
は
、
流
動
性
供
給
者
の
提
示
価
格
を
複
数
の
経
路
で
狙
う
こ
と
が
可
能
で
あ
り
、
例
え
失
敗
し
た
場

合
で
あ
っ
て
も
、
そ
の
リ
ス
ク
も
限
定
的
で
あ
る
。

　

以
上
の
結
果
、マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
は
市
場
（
注
文
板
）
に
戻
っ
て
き
て
も
（
戻
っ
て
き
た
と
し
て
も
）、よ
り
広
い
ス
プ
レ
ッ

ド
や
少
な
い
流
動
性
で
気
配
値
を
出
す
こ
と
に
な
り
、
最
終
的
に
投
資
家
の
取
引
に
支
障
を
き
た
す
。

　

特
に
個
別
株
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
い
て
は
、
注
文
板
上
で
執
行
さ
れ
る
取
引
量
に
対
し
て
、
相
対
形
式
で
の
執
行
量
が
大
き

く
、
両
者
の
比
率
は
約
半
々
で
あ
る
（M

oign, et al. (2021)

）。

　

こ
の
状
況
こ
そ
が
、E

urex

が
そ
の
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
（
正
式
名
称
は
パ
ッ
シ
ブ
・
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
（
受

動
的
流
動
性
の
保
護
、
以
下
「
Ｐ
Ｌ
Ｐ
」、
詳
細
は
後
述
）
で
想
定
し
た
内
容
で
あ
る
。

　

Ｐ
Ｌ
Ｐ
は
、
積
極
的
な
注
文
処
理
に
取
引
所
が
適
用
す
る
極
短
時
間
の
遅
延
で
あ
り
、
流
動
性
を
供
給
す
る
市
場
参
加
者
が
直
面

す
る
構
造
的
な
不
利
の
緩
和
を
目
的
と
し
て
い
る
。

　

こ
の
考
え
方
は
様
々
な
市
場
で
利
用
さ
れ
て
い
る
が
、
特
に
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
健
全
な
構
造
を
維
持
す
る
た
め
に
は
、
流
動
性

の
確
保
が
不
可
欠
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
流
動
性
供
給
に
重
要
な
位
置
を
占
め
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
に
つ
い
て
、E

urex

は
流
動
性
保
護
メ
カ
ニ
ズ

ム
に
よ
り
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
受
け
な
く
な
っ
た
流
動
性
供
給
者
が
、
店
頭
取
引
よ
り
も
注
文
板
に
参
加
す
る

よ
う
促
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
流
動
性
が
改
善
さ
れ
る
好
循
環
を
生
み
出
そ
う
と
し
て
い
る
。
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以
下
で
は
、こ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
導
入
後
の
売
買
気
配
の
差
額
（
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
）
の
変
化
状
況
を
調
べ
る
こ
と
で
、マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
イ
カ
ー
の
役
割
を
分
析
す
る
。

３　

E
urex

に
お
け
る
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
分
析

（
１
）
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
を
対
象
と
す
る
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
導
入

①　

導
入
の
概
要

　

以
下
は
、Eurex

に
お
け
る
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
概
要
で
あ
る
。

　

E
urex

で
取
引
さ
れ
る
ド
イ
ツ
株
オ
プ
シ
ョ
ン
・
フ
ラ
ン
ス
株
等
オ
プ
シ
ョ
ン
を
対
象
と
す
る
非
対
称
性
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
制
度

（
パ
ッ
シ
ブ
・
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
）
が
試
験
的
に
導
入
さ
れ
た
（
そ
の
後
他
の
欧
州
株
オ
プ
シ
ョ
ン

に
拡
大
）。E

urex

・E
uronext

間
で
は
、
ド
イ
ツ
株
・
フ
ラ
ン
ス
株
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
、
多
く
の
重
複
上
場
銘
柄
が

存
在
す
る
。

　

Ｐ
Ｌ
Ｐ
は
欧
州
に
お
け
る
最
初
の
「
非
対
称
性
」
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
で
あ
り
、
二
〇
一
九
年
六
月
か
ら
一
年
間
に
わ
た
り
、
試
験

的
に
導
入
さ
れ
た
。

　

そ
の
目
的
は
受
動
的
流
動
性
供
給
の
保
護
、
す
な
わ
ち
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
に
対
す
る
保
護
の
提
供
で
あ
る
。
具
体
的
内
容

は
、
積
極
的
な
注
文
を
減
速
さ
せ
る
一
方
で
、
パ
ッ
シ
ブ
・
オ
ー
ダ
ー
（
す
ぐ
に
執
行
さ
れ
な
い
注
文
）
を
減
速
さ
せ
る
こ
と
は
な

い
。
こ
の
結
果
、
流
動
性
供
給
者
（
い
わ
ゆ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
）
が
注
文
を
修
正
（
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
）
し
て
価
格
を

更
新
す
る
時
間
を
間
接
的
に
追
加
し
、
気
配
値
の
狙
い
撃
ち
（
ス
ナ
イ
ピ
ン
グ
）
現
象
を
回
避
可
能
と
な
る
。

　

減
速
の
程
度
は
、
ド
イ
ツ
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
で
一
ミ
リ
秒
、
フ
ラ
ン
ス
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
で
三
ミ
リ
秒
で
あ
る
。
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②　

個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
中
、
フ
ラ
ン
ス
株
を
対
象
と
す
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
状
況

　

二
〇
一
九
年
中
のE

urex

及
びE

uronext

両
市
場
の
主
要
指
標
は
、
二
〇
一
九
年
六
月
にE

urex

で
Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
実
施
後
、
大
き
な

変
化
を
示
し
て
い
な
い
。

　

両
市
場
の
一
日
の
取
引
量
は
、
年
後
半
に
両
市
場
で
わ
ず
か
に
減
少
し
た
（Eurex

で
七
％
減
、Euronext

で
一
一
％
減
）。

　

売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
に
つ
い
て
、E

urex

は
（E

uronext

と
は
異
な
り
）、
平
均
ス
プ
レ
ッ
ド
が
小
さ
く
、
流
動
性
に
つ
い
て
優
位

性
が
あ
り
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
導
入
後
は
低
下
す
る
傾
向
に
あ
る
。

　

二
〇
一
九
年
下
期
に
つ
い
て
、
建
玉
（
未
決
済
ポ
ジ
シ
ョ
ン
）
数
に
大
き
な
変
化
は
み
ら
れ
な
い
が
、
二
〇
一
九
年
九
月
以
降
は

両
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
取
引
の
厚
み
（depth

、
最
良
気
配
に
お
け
る
提
示
さ
れ
た
数
量
）
が
急
激
に
増
加
し
た
。

　

M
oign, et al. (2021)

はEurex
とEuronext

に
お
け
る
フ
ラ
ン
ス
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
全
取
引
を
含
む
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
用
い
て
、

Ｐ
Ｌ
Ｐ
導
入
の
影
響
を
判
断
す
る
た
め
、
複
数
の
計
量
分
析
に
よ
り
二
市
場
に
お
け
る
流
動
性
の
変
化
を
評
価
し
た
。
同
推
計
の
結

果
、
同
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
実
施
がE
urex

とE
uronext

の
双
方
に
統
計
的
に
有
意
な
影
響
を
確
認
し
た
。（
そ
の
特
徴
と
し
て
は
、
差

分
法
を
用
い
て
Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
効
果
を
分
離
し
た
分
析
を
行
う
こ
と
で
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
の
存
在
感
の
拡
大
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

メ
イ
カ
ー
等
の
提
示
す
る
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
や
市
場
の
厚
み
の
増
加
）
に
よ
っ
て
、
逆
選
択
の
低
減
効
果
が
検
証
さ
れ
た

（E
urex

で
こ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
恩
恵
を
受
け
た
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ス
プ
レ
ッ
ド
と
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
が
減
少
し
（
そ
れ
ぞ
れ
マ
イ
ナ

ス
一
〇
及
び
マ
イ
ナ
ス
三
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
）、
深
さ
が
大
幅
に
増
加
し
た
（
プ
ラ
ス
一
・
五
五
ユ
ー
ロ
）
こ
と
か
ら
、
こ
の
傾

向
が
確
認
さ
れ
た
）。

　

し
か
し
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
効
果
はE

urex

で
の
取
引
高
に
対
し
て
統
計
的
に
有
意
で
は
な
か
っ
た
。
こ
れ
は
、
同
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
主
に

流
動
性
の
質
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
お
り
、
必
ず
し
も
取
引
量
を
増
加
さ
せ
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
を
示
唆
す
る
と
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と
も
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
がEuronext

に
移
行
し
、
こ
れ
ら
の
プ
レ
ー
ヤ
ー
間
の
競
争
が
激
化
し
た
可
能
性
を
示
す
。
あ
る
い
はEurex

で

の
メ
カ
ニ
ズ
ム
導
入
に
よ
り
、
こ
れ
ら
の
プ
レ
ー
ヤ
ー
がE

uronext

で
積
極
的
に
注
文
を
出
す
速
度
の
低
下
を
促
す
好
影
響
の
可

能
性
を
示
し
て
い
る
。

　

Eurex
で
の
単
独
上
場
銘
柄
、Euronext

単
独
上
場
銘
柄
と
の
取
引
を
比
較
す
る
と
、
も
と
も
と
流
動
性
が
低
い
こ
れ
ら
の
オ
プ

シ
ョ
ン
は
、
流
動
性
向
上
の
恩
恵
を
わ
ず
か
し
か
受
け
て
い
な
い
（
以
上
の
フ
ラ
ン
ス
株
・
ド
イ
ツ
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
分
析
に
つ
い

て
は
（M

oign, et al. (2021)

）
を
参
照
）。

（
２
）E

urex

の
主
張
と
Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
導
入
：
Ｄ
Ａ
Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
の
分
析
結
果
の
紹
介

　

以
下
は
、
ド
イ
ツ
の
代
表
的
株
価
指
数
（
Ｄ
Ａ
Ｘ
）
オ
プ
シ
ョ
ン
を
対
象
と
す
る
非
対
称
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
（
Ｐ
Ｌ
Ｐ
）
の
導
入

（
二
〇
二
〇
年
八
月
）
の
概
要
で
あ
る

（
２
）。

　

同
Ｐ
Ｌ
Ｐ
は
、
市
場
参
加
者
や
規
制
当
局
を
含
む
広
範
な
協
議
期
間
を
経
て
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
は
二
〇
一
九
年
に
ド
イ
ツ
と
フ
ラ
ン
ス
の

単
一
銘
柄
オ
プ
シ
ョ
ン
を
対
象
と
す
る
試
験
的
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
と
し
て
開
始
し
、
そ
の
後
同
計
画
の
成
功
を
受
け
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
は
そ

の
後
す
べ
て
の
単
一
銘
柄
及
び
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
に
拡
大
さ
れ
た
。
以
下
、E

urex

の
報
告
内
容
に
従
い
、
順
次
そ
の
詳
細

を
説
明
す
る
。

①　

注
文
板
の
現
状

　

近
年
、Eurex

は
参
加
者
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
著
し
い
発
展
と
、
そ
れ
に
伴
う
参
加
者
の
シ
ス
テ
ム
等
の
差
異
を
観
察
し
て
き
た
。

こ
れ
ら
Ｉ
Ｔ
の
進
歩
は
、
様
々
な
オ
プ
シ
ョ
ン
商
品
に
お
け
る
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
に
よ
る
逆
選
択
に
も
影
響
し
、
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そ
の
結
果
、
注
文
板
に
流
動
性
を
提
供
す
る
市
場
参
加
者
が
、
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
ャ
ー
か
ら
自
身
を
保
護
で
き
な
い
状
況
に
陥
っ
て

い
る
。

　

そ
の
結
果
、「
複
数
の
市
場
参
加
者
が
競
争
力
の
あ
る
流
動
性
を
提
供
す
る
際
に
こ
う
し
た
課
題
に
直
面
す
る
た
め
、
オ
プ
シ
ョ

ン
商
品
の
流
動
性
は
そ
の
潜
在
能
力
を
発
揮
で
き
て
い
な
い
」
の
が
現
状
で
あ
る
。

②　

受
動
的
流
動
性
供
給
の
保
護
（P

assive Liquidity P
rotection

）
と
期
待
さ
れ
る
効
果

　

受
動
的
流
動
性
供
給
の
保
護
（
Ｐ
Ｌ
Ｐ
）
は
、
価
格
発
見
が
主
に
原
市
場
ま
た
は
他
の
派
生
商
品
市
場
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
て
い

る
金
融
商
品
の
注
文
板
上
の
流
動
性
と
価
格
発
見
プ
ロ
セ
ス
の
改
善
を
目
的
と
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ

ト
ラ
ー
ジ
が
一
部
の
市
場
参
加
者
に
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
市
場
を
対
象
と
す
る
。

　

Ｐ
Ｌ
Ｐ
は
あ
ら
ゆ
る
商
品
に
適
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
導
入
に
際
し
て
は
慎
重
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

E
urex

は
慎
重
に
検
討
の
上
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
よ
う
に
原
資
産
市
場
か
ら
派
生
す
る
特
定
の
取
引
に
焦
点
を
当
て
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ

の
導
入
を
決
定
し
た
。

　

Ｐ
Ｌ
Ｐ
は
、
注
文
板
に
届
い
た
注
文
の
う
ち
、
受
動
的
に
流
動
性
を
追
加
す
る
注
文
（
パ
ッ
シ
ブ
注
文
）
と
積
極
的
に
流
動
性
を

取
得
す
る
注
文
（
積
極
的
注
文
）
を
区
別
す
る
。

　

パ
ッ
シ
ブ
注
文
は
直
ち
に
注
文
板
に
入
力
さ
れ
、
積
極
的
注
文
は
一
〜
三
ミ
リ
秒
の
極
短
い
時
間
だ
け
入
力
が
遅
延
さ
れ
る
。

　

Ｐ
Ｌ
Ｐ
は
参
加
者
レ
ベ
ル
で
は
な
く
、
個
々
の
注
文
レ
ベ
ル
で
区
別
す
る
た
め
、
全
市
場
参
加
者
が
共
通
す
る
ル
ー
ル
の
下
で
、

平
等
に
扱
わ
れ
る
（
Ｐ
Ｌ
Ｐ
は
、
入
力
参
加
者
が
プ
ロ
の
流
動
性
供
給
者
、
自
己
勘
定
取
引
会
社
、
ま
た
は
最
終
投
資
家
か
ら
注
文

を
送
信
す
る
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
・
ト
レ
ー
ダ
ー
／
銀
行
等
の
業
種
や
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
関
係
な
く
、
全
て
の
積
極
的
な
注
文
に
対
し
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て
適
用
さ
れ
る
）。
全
て
の
積
極
的
注
文
は
遅
延
し
、
全
て
の
パ
ッ
シ
ブ
注
文
は
遅
延
さ
れ
な
い
（
Ｐ
Ｌ
Ｐ
は
メ
イ
カ
ー
注
文
（
＝

即
時
性
の
な
い
指
値
注
文
）
に
は
適
用
さ
れ
ず
、テ
イ
カ
ー
注
文
（
＝
成
行
き
注
文
・
即
時
性
の
あ
る
指
値
注
文
）
に
適
用
さ
れ
る
）。

　

こ
の
遅
延
の
差
別
化
に
よ
り
、
積
極
的
に
注
文
板
に
注
文
を
提
示
す
る
市
場
参
加
者
は
、
原
株
や
先
物
の
値
動
き
な
ど
の
外
部
シ

グ
ナ
ル
発
生
に
つ
い
て
、
注
文
を
更
新
す
る
機
会
が
あ
る
の
で
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
も
と
で
は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
ャ
ー
か

ら
保
護
さ
れ
る
。

　

注
目
す
べ
き
は
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
は
、
注
文
板
内
の
市
場
参
加
者
に
情
報
上
の
優
位
性
を
提
供
し
な
い
点
で
あ
る
（
遅
延
さ
れ
た
積
極
的

な
注
文
を
事
前
に
見
る
こ
と
は
で
き
な
い
）。
受
動
的
な
市
場
参
加
者
は
、
入
っ
て
く
る
注
文
を
予
測
で
き
ず
、
全
市
場
参
加
者
が

利
用
可
能
な
市
場
情
報
、
例
え
ば
原
資
産
価
格
の
変
動
に
の
み
反
応
す
る
こ
と
と
な
る
。

　

Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
存
在
に
よ
っ
て
、
市
場
参
加
者
は
（
技
術
競
争
や
他
の
市
場
参
加
者
か
ら
の
攻
撃
的
な
取
引
の
回
避
よ
り
も
）、
流
動

性
の
提
供
と
最
終
的
な
投
資
家
へ
の
対
応
に
集
中
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

　

逆
選
択
の
リ
ス
ク
を
減
ら
す
こ
と
で
、
市
場
参
加
者
は
再
び
、
よ
り
競
争
的
な
価
格
と
よ
り
大
き
な
注
文
サ
イ
ズ
を
提
示
し
よ
う

と
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
防
衛
手
段
を
断
ち
、
価
格
競
争
に
再
び
集
中
す
る
こ
と
で
、
誰
に
と
っ
て
も
よ
り
魅
力
的
な
流
動
性

像
が
生
ま
れ
る
。

　

Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
プ
ロ
の
流
動
性
供
給
者
や
特
定
の
投
資
会
社
だ
け
に
限
定
さ
れ
る
も
の
で
は
な
い
。

　

注
文
板
に
提
示
さ
れ
る
（resting

）
注
文
を
出
す
こ
と
で
価
格
発
見
に
貢
献
す
る
す
べ
て
の
市
場
参
加
者
が
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
に
よ
っ

て
保
護
さ
れ
る
。
ま
た
、
注
文
板
か
ら
流
動
性
を
消
費
す
る
参
加
者
は
、
流
動
性
の
向
上
と
価
格
発
見
の
恩
恵
を
受
け
る
。

　

さ
ら
に
、
遅
延
措
置
を
さ
ほ
ど
重
大
視
せ
ず
、
そ
の
結
果
、
こ
れ
ま
で
注
文
板
に
お
け
る
注
文
執
行
を
魅
力
的
な
執
行
手
段
と
し

て
考
慮
し
て
こ
な
か
っ
た
新
規
参
入
者
の
障
壁
を
下
げ
る
。



（47）

（
３
）
Ｐ
Ｌ
Ｐ
導
入
の
成
果

①　

レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
へ
の
影
響

　

レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
に
関
す
る
逆
選
択
の
量
は
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
に
よ
っ
て
大
幅
に
減
少
す
る
。
つ
ま
り
注
文
板
上
で
活

動
す
る
市
場
参
加
者
は
、
陳
腐
化
し
た
注
文
（
流
動
性
）
だ
け
を
狙
っ
た
取
引
に
よ
る
被
害
を
受
け
に
く
く
な
る
。
Ｐ
Ｌ
Ｐ
は
レ
イ

テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
の
中
核
的
な
問
題
に
対
処
で
き
る
こ
と
が
証
明
さ
れ
た
。

　

実
証
的
な
結
果
で
は
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
導
入
当
日
か
ら
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
は
急
激
に
減
少
、
同
効
果
は
三
ヶ
月
後
、

六
ヶ
月
後
も
確
認
さ
れ
た
。

　

E
urex

は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
特
定
す
る
た
め
に
様
々
な
指
標
を
適
用
し
て
い
る
。
代
表
的
な
指
標
と
し
て
、

積
極
的
な
参
加
者
が
陳
腐
化
し
た
オ
フ
ァ
ー
に
対
す
る
注
文
を
執
行
す
る
直
前
に
、
市
場
参
加
者
が
遅
延
時
間
内
に
そ
れ
ぞ
れ
の

パ
ッ
シ
ブ
注
文
を
変
更
（
ま
た
は
削
除
）
し
た
結
果
、
注
文
板
上
で
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
数
量
（「
保
護
さ
れ
た
数
量
（protected 

volum
e

）」）
が
含
ま
れ
る
。

　

保
護
さ
れ
た
数
量
は
、
注
文
板
に
お
け
る
全
取
引
量
の
二
〜
四
％
に
相
当
し
た
。
ま
た
保
護
さ
れ
た
数
量
は
、
注
文
板
に
お
い
て

活
発
で
競
争
力
の
あ
る
ほ
ぼ
全
て
の
市
場
参
加
者
に
つ
い
て
確
認
さ
れ
た
。

　

当
然
な
が
ら
、
保
護
さ
れ
た
数
量
の
最
大
の
シ
ェ
ア
は
、
最
も
競
争
力
の
あ
る
価
格
水
準
で
常
に
活
動
し
て
い
る
パ
ッ
シ
ブ
な
流

動
性
供
給
者
に
起
因
し
て
い
た
。

②　

積
極
的
注
文
を
行
う
投
資
家
へ
の
影
響

　

E
urex

は
、
保
護
さ
れ
た
数
量
に
対
す
る
積
極
的
な
取
引
相
手
（
＝
Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
た
め
に
注
文
を
執
行
で
き
な
か
っ
た
レ
イ
テ
ン
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シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
ャ
ー
）
に
つ
い
て
も
評
価
を
行
っ
た
。
そ
の
結
果
、（
最
終
的
な
）
顧
客
の
注
文
は
積
極
的
な
注
文
側
に

は
殆
ど
関
与
し
て
お
ら
ず
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
遅
延
措
置
に
よ
る
影
響
を
受
け
る
こ
と
は
ご
く
稀
で
あ
っ
た
。

　

保
護
さ
れ
た
数
量
の
九
五
％
以
上
に
つ
い
て
、
プ
ロ
の
積
極
的
な
投
資
家
（
流
動
性
テ
イ
カ
ー
）
が
、
遅
延
に
敏
感
で
一
時
的
な

執
行
機
会
を
探
す
行
動
を
行
っ
て
い
た
。

　

し
た
が
っ
て
、
秩
序
あ
る
取
引
は
Ｐ
Ｌ
Ｐ
に
よ
っ
て
悪
影
響
を
受
け
な
い
一
方
で
、
全
て
の
積
極
的
な
流
動
性
テ
イ
カ
ー
は
、
彼

ら
の
投
資
決
定
が
レ
イ
テ
ン
シ
ー
に
敏
感
な
実
行
機
会
に
関
係
し
な
い
場
合
に
お
い
て
の
み
、
提
示
さ
れ
て
い
る
気
配
注
文
（
流
動

性
）
に
対
し
て
注
文
を
執
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

執
行
さ
れ
な
か
っ
た
顧
客
注
文
は
保
護
さ
れ
た
取
引
量
の
〇
・
一
％
に
過
ぎ
ず
、
顧
客
の
価
格
発
見
に
は
全
く
悪
影
響
が
無
か
っ

た
。

　

Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
導
入
前
に
、
一
部
の
市
場
参
加
者
は
、
流
動
性
供
給
者
が
Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
誘
導
猶
予
時
間
を
悪
用
し
て
、
約
定
で
き
な
い
流

動
性
を
提
供
す
る
可
能
性
に
つ
い
て
、
懸
念
を
表
明
し
て
い
た
（
流
動
性
供
給
者
は
Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
遅
延
時
間
中
に
再
び
注
文
や
気
配
値

を
削
除
し
得
る
）。

　

E
urex

は
、
注
文
板
に
提
示
さ
れ
て
い
る
注
文
が
有
効
で
あ
る
時
間
を
観
察
し
て
い
る
が
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
が
有
効
な
商
品
に
お
い
て
、

組
織
的
で
不
利
な
行
動
は
ま
だ
確
認
さ
れ
て
い
な
い
（
同
所
見
は
、
こ
れ
ら
の
商
品
を
活
発
に
取
引
し
て
い
る
様
々
な
市
場
参
加
者

か
ら
も
確
認
さ
れ
て
い
る
）。

③　

流
動
性
に
与
え
た
影
響

　

受
動
的
な
市
場
参
加
者
は
逆
選
択
か
ら
よ
り
保
護
さ
れ
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
防
止
さ
れ
る
た
め
、
注
文
板
に
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お
け
る
競
争
が
劇
的
に
増
加
し
た
。
そ
の
結
果
、
特
に
「
小
規
模
な
市
場
参
加
者
」
は
、「
Ｐ
Ｌ
Ｐ
発
動
前
に
は
考
慮
し
な
か
っ
た

最
良
の
価
格
水
準
で
流
動
性
を
提
供
す
る
」、
あ
る
い
は
「
既
に
注
文
板
か
ら
退
出
し
た
後
に
流
動
性
を
再
び
提
供
す
る
」
こ
と
で
、

よ
り
競
争
力
の
あ
る
価
格
を
提
供
す
る
よ
う
に
な
り
、
よ
り
多
く
の
市
場
参
加
者
が
注
文
板
上
で
競
い
合
う
こ
と
で
、
価
格
競
争
は

激
化
し
た
。

　

こ
の
よ
う
に
、
注
文
板
上
で
利
用
可
能
な
全
体
量
の
か
な
り
の
割
合
が
最
良
価
格
水
準
に
近
づ
き
、
注
文
板
の
最
良
価
格
部
分
が

強
化
さ
れ
、
価
格
変
動
の
影
響
が
下
が
る
こ
と
で
注
文
板
の
統
合
性
と
回
復
力
が
大
幅
に
改
善
し
た
。

　

E
urex

の
観
察
で
は
、
参
加
者
は
そ
の
提
示
す
る
気
配
に
つ
い
て
、
取
引
が
成
立
す
る
可
能
性
を
高
め
る
た
め
に
、
よ
り
競
争
的

な
価
格
を
提
供
す
る
た
め
に
Ｐ
Ｌ
Ｐ
を
利
用
し
て
い
る
。

　

提
示
さ
れ
た
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
幅
の
縮
小
度
合
は
、
各
注
文
板
の
競
争
水
準
、
す
な
わ
ち
そ
の
商
品
で
ア
ク
テ
ィ

ブ
な
市
場
参
加
者
の
数
と
、
最
良
価
格
レ
ベ
ル
で
競
争
に
参
加
す
る
新
規
市
場
参
加
者
に
関
連
し
て
い
た
。

　

Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
、Ｐ
Ｌ
Ｐ
導
入
後
、最
良
価
格
帯
の
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
平
均
一
八
％
縮
小
し
、六
ヵ

月
後
も
Ｐ
Ｌ
Ｐ
導
入
前
と
比
較
し
て
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
は
確
認
さ
れ
た
。（
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
等
の
）
流

動
性
が
低
く
、
競
争
力
の
低
い
商
品
に
つ
い
て
は
、Eurex
は
よ
り
小
さ
い
な
が
ら
も
プ
ラ
ス
の
変
化
を
観
察
。

　

Eurex

は
ま
た
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
導
入
後
、
注
文
板
上
の
最
有
力
気
配
（
ト
ッ
プ
）
に
お
い
て
取
引
可
能
な
取
引
量
の
増
加
を
確
認
し
た
。

　

Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
、
Ｐ
Ｌ
Ｐ
導
入
の
六
ヵ
月
後
に
、
取
引
可
能
な
最
良
価
格
の
量
が
三
〇
％
以
上
増
加
し
た
。

　

観
察
期
間
中
の
（
流
動
性
供
給
者
等
か
ら
）
提
示
さ
れ
る
取
引
量
の
増
加
の
ピ
ー
ク
は
約
一
〇
〇
％
（
二
倍
）
で
あ
っ
た
。
同
効

果
の
程
度
は
、
提
示
さ
れ
た
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
等
の
他
の
流
動
性
パ
ラ
メ
ー
タ
ー
の
変
化
の
程
度
に
大
き
く
依
存
し

て
い
た
。
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ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
幅
に
縮
小
し
た
場
合
、
追
加
で
提
示
さ
れ
る
サ
イ
ズ
は
、
新
し
い
価
格
水
準
に
参
加
す
る

参
加
者
、
ま
た
は
市
場
リ
ス
ク
・
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
見
直
し
を
行
う
参
加
者
の
数
に
依
存
し
て
い
た
。

　

ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
幅
に
縮
小
し
た
場
合
、
注
文
板
上
で
は
、
利
用
可
能
な
サ
イ
ズ
の
増
加
の
効
果
が
顕
著
で

あ
る
（
こ
れ
は
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
が
あ
り
、
そ
の
次
の
段
階
と
し
て
「
提
示
さ
れ
た
気
配
値
で
の
取
引
量
の

拡
大
」
が
見
ら
れ
た
こ
と
を
意
味
す
る
）。

４　

市
場
参
加
者
か
ら
の
反
応
（
流
動
性
提
供
者
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
））

　

米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
で
も
あ
る
、O

ptiver (2022)

の
見
解
で
は
「
流
動
性
供
給
者
へ
の
レ
イ
テ

ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
か
ら
の
保
護
策
を
支
持
す
る
が
、E

urex

の
Ｐ
Ｌ
Ｐ
の
導
入
が
正
し
い
か
否
か
は
疑
問
」「
取
引
所
が

オ
プ
シ
ョ
ン
の
分
野
で
流
動
性
保
護
を
提
供
す
る
こ
と
は
、
よ
り
健
全
な
市
場
構
造
を
作
り
出
す
た
め
の
正
し
い
方
向
へ
の
一
歩
で

あ
る
」
等
、
現
時
点
で
の
賛
否
が
記
さ
れ
て
お
り
、
さ
ら
に
以
下
の
コ
メ
ン
ト
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

た
だ
し
、
複
雑
な
規
制
を
増
す
こ
と
は
、
市
場
の
透
明
性
を
低
下
さ
せ
、
長
期
的
に
は
最
終
投
資
家
に
悪
影
響
を
与
え
る
（
結
果

と
し
て
逆
効
果
と
な
る
）
可
能
性
が
あ
る
（
例
え
ば
、
積
極
的
な
注
文
に
対
す
る
遅
延
措
置
が
大
す
ぎ
る
場
合
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ

イ
カ
ー
が
注
文
を
キ
ャ
ン
セ
ル
し
た
り
修
正
し
た
り
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ
を
自
由
に
選
択
可
能
と
な
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
等
の
流
動
性
テ
イ

カ
ー
に
さ
ら
に
不
利
益
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
）。
こ
の
種
の
実
際
の
制
度
設
計
は
詳
細
が
重
要
で
あ
る
。

　

原
則
は
、
最
終
的
な
買
手
と
売
手
の
双
方
が
取
引
時
の
価
格
に
満
足
す
る
こ
と
で
あ
り
、
多
様
な
参
加
者
に
よ
る
健
全
か
つ
魅
力

的
な
注
文
板
を
作
成
す
る
上
で
、
流
動
性
供
給
の
促
進
は
重
要
で
あ
る
が
、
流
動
性
を
獲
得
し
よ
う
と
す
る
戦
略
の
投
資
家
と
の
バ

ラ
ン
ス
を
と
る
こ
と
も
必
要
で
あ
る
。
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E
urex

の
Ｐ
Ｌ
Ｐ
が
流
動
性
供
給
者
を
保
護
す
る
た
め
の
適
切
な
ツ
ー
ル
で
あ
る
か
ど
う
か
は
ま
だ
不
明
で
あ
り
、
取
引
所
と
市

場
参
加
者
が
注
意
深
く
監
視
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

O
ptiver

と
し
て
は
、
よ
り
シ
ン
プ
ル
で
効
果
的
な
流
動
性
確
保
の
形
態
は
、
取
引
所
が
、
実
装
が
容
易
で
す
べ
て
の
市
場
参
加

者
が
利
用
で
き
る
、
迅
速
か
つ
効
率
的
な
大
量
取
消
し
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
提
供
す
る
こ
と
だ
と
考
え
て
い
る
。
こ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
単

純
で
あ
る
た
め
、
よ
り
複
雑
な
解
決
策
よ
り
も
予
期
せ
ぬ
結
果
を
引
き
起
こ
す
可
能
性
が
低
い
。

　

以
上
の
評
価
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
で
あ
り
、
株
式
市
場
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
開
設
者
で
も
あ
るO

ptiver

社
な
ら
で
は
の
内
容
で

あ
り
、
傾
聴
に
値
す
る
点
が
多
く
あ
る
一
方
、
明
確
な
結
論
を
回
避
し
て
い
る
姿
勢
も
み
え
る
こ
と
か
ら
、
当
面
はE

urex

の
動
向

を
注
視
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

５　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
ド
イ
ツ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所E

urex

に
お
け
る
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
、
Ｄ
Ａ
Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
等
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
を
対
象
と
す
る
非
対
称
型
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
を
取
り
上
げ
た
が
、
同
制
度
は
、「
市
場
の
ス
ピ
ー
ド
を
低
下
さ
せ
る
」
市
場
実
験

の
性
格
を
も
備
え
て
お
り
、
大
変
興
味
深
い
内
容
と
な
っ
て
い
る
。

　

米
国
で
は
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
意
向
も
あ
り
）、
導
入
さ
れ
た
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
は
全
て
株
式
取
引
を
対
象
と
す
る
対
照
型
で
あ
り
、
ド

イ
ツ
と
の
単
純
な
比
較
は
難
し
い
。

　

し
か
し
、（
そ
の
存
在
に
つ
い
て
）
議
論
が
続
い
て
い
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
行
動
の
抑
制
と
、

流
動
性
を
供
給
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
引
き
出
す
こ
と
に
つ
い
て
、ド
イ
ツ
市
場
で
は
成
功
し
た
（
と

さ
れ
る
）
こ
と
は
、
今
後
の
市
場
の
在
り
方
（
と
り
わ
け
取
引
流
動
性
の
維
持
と
コ
ス
ト
負
担
）
を
考
え
る
上
で
、
重
要
か
つ
示
唆
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的
な
内
容
を
多
く
含
ん
で
い
る
。

注（
１
）　 
一
方
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
等
に
よ
る
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
に
関
す
る
肯
定
的
意
見
も
存
在
す
る
。
例
え
ば
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
高
速
で
裁
定

取
引
を
行
う
こ
と
で
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小
す
る
能
力
は
、
肯
定
的
に
捉
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
市
場
に
と
っ
て
の
メ

リ
ッ
ト
は
、
情
報
を
よ
り
迅
速
に
価
格
に
統
合
す
る
こ
と
で
、
市
場
の
効
率
性
を
促
進
す
る
こ
と
で
あ
る
（Pagnotat and Philippon 

(2018)

）。
あ
る
い
は
、
最
適
な
市
場
エ
コ
シ
ス
テ
ム
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
低
速
の
事
業
者
が
共
存
す
べ
き
と
の
分
析
も
あ
る
（Biais et al. 

(2015)

）。

（
２
）　 E

urex

に
お
い
て
、
一
定
の
取
引
流
動
性
提
供
業
務
は
、
規
制
（M

iF
ID

2

）
上
は
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
キ
ン
グ
」
と
称
さ
れ
る
。

Eurex

市
場
に
お
け
る
、
商
業
的
な
意
味
で
の
、
一
定
の
取
引
流
動
性
提
供
業
務
は
流
動
性
供
給
（Liquidity provisioning

）
と
呼
ば

れ
る
。
以
下
で
は
、E
urex

に
お
け
る
表
記
に
従
い
、
気
配
根
の
提
示
、
取
引
量
の
提
示
な
ど
の
流
動
性
提
供
業
務
に
つ
い
て
「
流
動
性

供
給
（
Ｌ
Ｐ
）」
と
表
記
す
る
（
な
お
、
以
下
のE

urex

の
報
告
内
容
に
お
い
て
、「
市
場
参
加
者
」
は
（
断
り
の
無
い
場
合
）、
気
配
及

び
同
気
配
に
お
け
る
取
引
可
能
数
量
等
の
、
一
定
の
流
動
性
提
供
義
務
を
負
う
「
流
動
性
共
有
者
（
Ｌ
Ｐ
）」
を
指
す
）。
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五
三
巻
第
三
号
』、
二
〇
一
六
年
一
〇
月

（
し
ま　

よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）
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敵
対
的
買
収
に
お
け
る
強
圧
性
に
つ
い
て

梅
本　

剛
正

は
じ
め
に

　

近
年
は
毎
年
の
よ
う
に
敵
対
的
買
収
が
行
わ
れ
て
い
る
。
買
収
対
象
と
な
っ
た
会
社
は
差
別
的
な
内
容
の
新
株
予
約
権
の
無
償
割

当
て
に
よ
る
買
収
防
衛
策
で
対
抗
し
よ
う
と
す
る
が
、
こ
れ
も
見
慣
れ
た
光
景
と
な
っ
た
。

　

と
こ
ろ
で
、
近
年
の
敵
対
的
買
収
に
お
い
て
は
、
買
収
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
な
っ
た
上
場
会
社
が
買
収
防
衛
策
を
導
入
す
る
理
由
と

し
て
、
当
該
買
収
者
の
公
開
買
付
け
等
の
「
強
圧
性
」
を
理
由
と
す
る
も
の
が
散
見
さ
れ
る
。
従
来
は
買
収
者
の
属
性
な
ど
を
理
由

に
、
当
該
買
収
者
に
よ
り
企
業
価
値
が
損
な
わ
れ
る
等
を
理
由
と
す
る
も
の
が
多
か
っ
た
が
、「
強
圧
性
」
と
い
う
買
収
手
法
を
理

由
に
防
衛
策
の
正
当
化
が
主
張
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
（
１
）。

　

敵
対
的
買
収
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
な
っ
た
上
場
会
社
が
買
収
者
に
対
し
て
軒
並
み「
強
圧
的
」「
強
圧
性
」と
批
判
す
る
の
を
み
る
と
、

そ
れ
ほ
ど
ま
で
に
わ
が
国
の
市
場
に
は
悪
し
き
買
収
が
横
行
し
て
い
る
の
か
と
意
外
な
気
も
す
る
が
、そ
も
そ
も
買
収
の
「
強
圧
性
」

と
は
一
体
ど
う
い
う
も
の
な
の
か
。
ま
た
、
理
論
的
に
は
と
も
か
く
、
わ
が
国
で
実
際
に
行
わ
れ
て
い
る
敵
対
的
買
収
に
お
い
て
、

か
か
る
「
強
圧
性
」
は
現
実
的
な
問
題
と
な
っ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

本
稿
で
は
実
際
に
行
わ
れ
た
敵
対
的
買
収
の
事
例
を
参
考
に
し
つ
つ
、
そ
れ
ら
の
「
強
圧
性
」
に
つ
い
て
検
討
を
加
え
る
と
と
も

に
、
こ
れ
ら
事
例
を
ヒ
ン
ト
に
現
実
に
起
こ
り
う
る
強
圧
的
な
買
収
と
関
連
論
点
に
つ
い
て
も
考
え
て
み
る
こ
と
に
し
た
い
（
２
）。



（55）

１　

強
圧
性
と
は
な
に
か

（
１
）
従
来
の
強
圧
性
論

　

わ
が
国
に
お
い
て
敵
対
的
買
収
の
強
圧
性
・
強
圧
的
と
い
う
言
葉
が
一
般
的
に
使
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
二
〇
〇
五
年
の

「
企
業
価
値
・
株
主
共
同
の
利
益
の
確
保
又
は
向
上
の
た
め
の
買
収
防
衛
策
に
関
す
る
指
針
」
に
お
い
て
、
買
収
防
衛
策
が
正
当
化

さ
れ
る
も
の
の
一
つ
と
し
て
強
圧
的
二
段
階
買
収
が
挙
げ
ら
れ
た
頃
か
ら
の
よ
う
で
あ
る
（
３
）。

　

強
圧
的
二
段
階
買
収
な
い
し
強
圧
的
二
段
階
公
開
買
付
（tw
o-tier tender offer

）
と
は
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
一
九
八
〇
年

前
半
に
し
ば
し
ば
用
い
ら
れ
た
買
収
手
法
で
あ
る
（
４
）。

こ
の
手
法
で
は
、
ま
ず
、
買
収
者
が
過
半
数
の
株
式
を
取
得
す
る
部
分
買
付
け

を
行
う
と
同
時
に
、
初
回
よ
り
も
不
利
な
条
件
の
買
付
け
を
再
度
行
う
こ
と
を
予
告
す
る
。
こ
の
場
合
、
株
主
ら
は
最
初
の
公
開
買

付
け
の
条
件
に
不
満
が
あ
っ
て
も
、
事
後
に
、
よ
り
不
利
な
条
件
で
売
付
け
る
こ
と
を
強
い
ら
れ
た
り
、
公
開
買
付
け
が
成
立
し
て

対
象
会
社
の
独
立
性
が
害
さ
れ
る
こ
と
を
恐
れ
て
、
最
初
の
公
開
買
付
け
に
応
じ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
か
か

る
買
収
が
な
さ
れ
た
場
合
に
は
買
収
防
衛
策
が
正
当
化
さ
れ
る
と
さ
れ
た
（
ユ
ノ
カ
ル
事
件
判
決
（
５
））。

ア
メ
リ
カ
で
は
す
で
に
そ
の

よ
う
な
強
圧
的
な
敵
対
的
買
収
は
行
わ
れ
て
い
な
い
が
（
６
）、

わ
が
国
に
お
け
る
初
期
の
強
圧
性
論
は
こ
れ
に
由
来
す
る
も
の
と
思
わ
れ

る
。

（
２
）
近
時
に
お
け
る
強
圧
性
論

　

近
年
の
敵
対
的
買
収
お
い
て
会
社
側
が
防
衛
策
の
正
当
化
理
由
と
し
て
強
圧
性
を
主
張
す
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
二
〇
一
〇
年

頃
よ
り
公
開
買
付
け
等
の
強
圧
性
に
つ
い
て
精
緻
な
分
析
を
加
え
た
研
究
（
７
）が

相
次
い
で
公
表
さ
れ
た
こ
と
が
影
響
し
て
い
る
と
推
察

さ
れ
る
。こ
れ
ら
の
見
解
に
よ
る
と
公
開
買
付
け
に
お
け
る
強
圧
性
と
は
、「
公
開
買
付
け
が
成
功
し
た
と
き
に
、買
付
に
応
じ
な
か
っ
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た
株
主
は
応
じ
た
と
き
よ
り
も
不
利
に
扱
わ
れ
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
場
合
に
は
、
大
多
数
が
買
付
け
価
格
を
低
い
と
考
え
て
い
る

と
き
で
も
買
付
に
応
じ
る
よ
う
強
い
ら
れ
る
（
８
）」

こ
と
、
あ
る
い
は
、「
公
開
買
付
け
の
強
圧
性
と
は
、
公
開
買
付
け
の
提
案
を
受
け

入
れ
た
株
主
が
公
開
買
付
価
格
に
不
満
が
あ
っ
て
も
、
自
分
以
外
の
他
の
株
主
が
そ
の
公
開
買
付
け
に
応
じ
て
し
ま
う
こ
と
に
よ
り

当
該
公
開
買
付
け
が
成
立
し
て
し
ま
い
、
自
分
だ
け
少
数
株
主
と
し
て
取
り
残
さ
れ
る
不
安
か
ら
、
不
本
意
な
が
ら
も
公
開
買
付
け

に
応
じ
て
し
ま
う
事
態
の
こ
と
（
９
）」

を
指
す
と
い
わ
れ
る
。

　

公
開
買
付
け
が
上
限
を
設
定
し
な
い
全
部
買
付
け
の
公
開
買
付
け
（
以
下
、「
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
」）
で
あ
れ
、
上
限
を
設
定
す
る

公
開
買
付
け
（
以
下
、「
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
」）
で
あ
れ
、
買
収
者
の
公
開
買
付
価
格
が
さ
ほ
ど
高
く
な
く
、
対
象
会
社
に
お
い
て
将

来
的
に
公
開
買
付
価
格
を
大
き
く
上
回
る
株
価
の
上
昇
が
見
込
め
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
株
主
は
公
開
買
付
け
に
応
ず
る
の
が
合
理

的
な
行
動
に
な
っ
て
し
ま
う
場
合
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
従
来
の
強
圧
的
二
段
階
買
収
の
場
合
に
限
ら
ず
、
よ
り
広
く
、
敵

対
的
な
公
開
買
付
け
等）10
（

に
お
い
て
強
圧
性
が
認
め
ら
れ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
た
め
、
買
収
防
衛
策
を
正
当
化
す
る
理
論
的
な

根
拠
と
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

２　

わ
が
国
の
敵
対
的
買
収
の
実
際
と
強
圧
性

（
１
）
強
圧
性
論
が
問
題
と
す
る
弊
害
と
対
応
策

　

敵
対
的
買
収
に
強
圧
性
が
あ
る
と
し
て
、
具
体
的
に
な
に
が
問
題
と
な
る
の
か
。
公
開
買
付
け
に
強
圧
性
が
存
在
す
る
こ
と
に
よ

り
生
ず
る
弊
害
と
し
て
は
、
①
株
主
の
利
益
が
害
さ
れ
る
こ
と
、
②
企
業
価
値
を
減
少
さ
せ
る
好
ま
し
く
な
い
企
業
買
収
が
成
立
し

て
し
ま
う
こ
と
の
二
つ
が
あ
る
と
さ
れ
る）11
（

。

　

①
に
つ
い
て
は
、
強
圧
的
な
公
開
買
付
け
に
よ
り
、
対
象
会
社
の
株
主
が
、
よ
り
不
利
な
状
況
に
陥
る
の
を
避
け
る
た
め
に
、
売
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却
せ
ざ
る
を
得
な
く
な
る
形
で
投
資
判
断
が
歪
め
ら
れ
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

②
は
企
業
価
値
を
減
少
さ
せ
る
好
ま
し
く
な
い
企
業
買
収
が
、
強
圧
性
を
利
用
す
る
こ
と
に
よ
り
成
立
し
て
し
ま
う
こ
と
が
問
題

と
さ
れ
る
。

　

か
か
る
強
圧
的
買
収
に
よ
る
弊
害
へ
の
対
応）12
（

が
買
収
防
衛
策
と
さ
れ
る
。
強
圧
的
な
公
開
買
付
け
の
下
で
は
株
主
の
合
理
的
判
断

が
担
保
さ
れ
な
い
の
で
、
売
却
圧
力
の
な
い
株
主
総
会
に
お
い
て
買
収
の
是
非
を
判
断
さ
せ
る
べ
き
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

　

買
収
防
衛
策
の
発
動
要
件
と
し
て
の
、
株
主
の
意
思
確
認
総
会
に
つ
い
て
は
、
基
準
日
株
主
の
意
思
を
問
う
こ
と
の
合
理
性
や
、

過
半
数
と
す
る
要
件
で
よ
い
の
か
、
そ
も
そ
も
何
を
判
断
さ
せ
る
の
か）13
（

な
ど
の
問
題
が
指
摘
さ
れ
て
い
る）14
（

。
非
常
に
重
要
な
論
点
で

は
あ
る
が
、
今
回
は
こ
の
点
に
は
立
ち
入
ら
な
い
。

（
２
）
理
論
モ
デ
ル
の
前
提
と
現
実
の
敵
対
的
買
収

　

理
論
モ
デ
ル
が
精
緻
で
あ
る
と
し
て
も
、
実
際
に
行
わ
れ
て
い
る
敵
対
的
公
開
買
付
け
に
当
該
モ
デ
ル
が
妥
当
す
る
と
は
限
ら
な

い
。
強
圧
性
ゆ
え
に
好
ま
し
く
な
い
企
業
買
収
が
成
立
す
る
と
い
う
モ
デ
ル
に
は
、
い
く
つ
か
の
前
提
が
あ
る
。

　

す
な
わ
ち
、
買
収
者
の
買
付
価
格
が
対
象
会
社
の
本
来
の
（
潜
在
的
？
）
企
業
価
値
よ
り
も
低
い
こ
と
、
買
収
が
退
け
ら
れ
て
現

経
営
陣
が
経
営
す
る
方
が
企
業
価
値
は
向
上
す
る
こ
と
、
買
収
者
の
傘
下
に
入
り
少
数
株
主
と
し
て
残
っ
た
株
主
は
不
利
益
を
被
る

こ
と
（
少
な
く
と
も
株
主
は
そ
の
よ
う
に
理
解
し
て
い
る
こ
と
）、
な
ど
で
あ
る
。

　

現
実
に
は
敵
対
的
買
収
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
な
る
の
は
長
年
に
わ
た
り
Ｐ
Ｂ
Ｒ
一
倍
割
れ
の
（
効
率
的
と
は
言
い
難
い
）
経
営
を
続

け
て
き
た
会
社
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
り
、
モ
デ
ル
が
前
提
と
し
て
い
る
も
の
と
は
異
な
る
よ
う
で
あ
る）15
（

。
現
経
営
陣
よ
り
も
買
収
者
の

経
営
能
力
の
方
が
優
れ
て
い
る
か
は
と
も
か
く
、
現
経
営
陣
と
買
収
者
の
い
ず
れ
が
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
、
株
主
共
同
の
利
益
を
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促
進
す
る
の
か
は
自
明
で
は
な
い
、
と
い
う
の
が
わ
が
国
の
敵
対
的
買
収
の
見
方
と
し
て
穏
当
な
評
価
と
い
え
そ
う
で
あ
る
。

　

ま
た
、
理
論
モ
デ
ル
が
前
提
と
す
る
よ
う
な
、
低
い
買
付
価
格
で
は
、
実
際
に
買
収
が
成
立
す
る
こ
と
は
考
え
に
く
く
、
買
収
者

の
買
収
価
格
は
対
象
会
社
の
株
価
に
対
し
て
相
当
程
度
の
プ
レ
ミ
ア
ム
が
付
さ
れ
て
い
る
も
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
買
収
者
は
解
散

価
値
を
大
き
く
割
り
込
む
株
価
の
企
業
を
選
別
し
て
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し
て
お
り
、
相
当
程
度
の
プ
レ
ミ
ア
ム
を
支
払
っ
て
も
事
後
に

投
資
回
収
が
可
能
で
あ
る
こ
と
や
、
低
プ
レ
ミ
ア
ム
の
買
付
価
格
で
は
競
合
的
な
買
い
付
け
を
招
く
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
な
ど
が
理

由
と
し
て
考
え
ら
れ
る
。

　

部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
も
、
公
開
買
付
け
成
立
後
に
少
数
株
主
が
害
さ
れ
た
、
あ
る
い
は
対
象
会
社
の
企
業
価
値
が
損
な
わ
れ
た
と

い
え
る
ケ
ー
ス
は
多
い
と
は
い
え
な
い
よ
う
で
あ
る
。
以
下
で
は
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
分
け
て
、
具
体
的
な
事

例
を
み
な
が
ら
、
さ
ら
に
検
討
を
加
え
る
こ
と
と
し
た
い
。

３　

全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
強
圧
性
―
わ
が
国
の
裁
判
例
に
見
る
強
圧
性

　

敵
対
的
買
収
の
公
開
買
付
け
が
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
あ
る
場
合
に
、
強
圧
性
が
あ
る
と
す
る
と
、
ど
の
よ
う
な
形
で
問
題
に
な
る

の
だ
ろ
う
か
。
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
あ
っ
て
も
公
開
買
付
け
の
買
付
価
格
が
低
け
れ
ば
、
株
主
ら
は
買
収
者
が
株
式
併
合
な
ど
の
ス

ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
手
続
き
を
と
ら
な
い
こ
と
で
少
数
株
主
と
し
て
残
さ
れ
る
リ
ス
ク
を
嫌
い
、
買
付
け
価
格
に
不
満
が
あ
っ
て
も
応

募
す
る
可
能
性
は
、
た
し
か
に
理
論
上
は
残
る
。
し
か
し
、
わ
が
国
に
お
い
て
は
、
現
実
に
そ
の
よ
う
な
低
プ
レ
ミ
ア
ム
の
敵
対
的

買
収
が
行
わ
れ
て
い
な
い
の
は
上
述
し
た
と
お
り
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
二
〇
二
一
年
は
敵
対
的
買
収
に
関
し
て
強
圧
性
が
論
点
の
一
つ
と
な
っ
た
裁
判
例
が
相
次
い
で
出
た
た
め
、
強
圧
性

の
議
論
が
活
発
に
な
さ
れ
た）16
（

。
こ
こ
で
は
こ
れ
ら
裁
判
例
の
う
ち
、
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
と
、
富
士
興
産
事
件
に
つ
い
て
、
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裁
判
所
が
強
圧
性
に
つ
い
て
ど
の
よ
う
な
判
断
を
示
し
た
の
か
見
て
み
る
こ
と
に
し
よ
う
。
い
ず
れ
も
、
買
収
者
は
対
象
会
社
に
対

し
て
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
行
っ
た
も
の
で
あ
り
、
強
圧
性
が
問
題
と
な
っ
た
の
は
、
公
開
買
付
後
に
買
収
者
が
株
主
総
会
特
別
決
議

を
要
す
る
株
式
併
合
（
を
用
い
た
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
）
を
行
う
か
否
か
と
い
う
文
脈
に
つ
い
て
で
あ
る
。

（
１
）
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件

　

日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
は
、
対
象
会
社
で
あ
る
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
が
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
行
う
際
に
買
収
者
が
競
合
的
公
開
買
付

け
を
実
施
し
た
も
の
で
あ
る）17
（

。
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
が
多
額
の
特
別
配
当
実
施
と
い
う
対
抗
策
を
行
っ
た
た
め
、
買
収
者
が
一
度

は
公
開
買
付
け
を
撤
回
し
た
も
の
の
、
そ
の
後
市
場
取
得
を
進
め
た
う
え
で
、
再
度
公
開
買
付
け
を
行
っ
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に

対
し
て
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
が
買
収
防
衛
策
を
取
締
役
会
で
決
議
し
実
施
し
よ
う
と
し
た
た
め
、
買
収
者
が
裁
判
所
に
差
し
止
め

を
求
め
た
も
の
で
あ
る
。

　

こ
の
買
収
防
衛
策
が
不
公
正
発
行
に
当
た
る
か
を
判
断
す
る
に
あ
た
り
、
東
京
高
裁）18
（

は
買
収
者
の
手
法
が
強
圧
的
か
否
か
に
つ
い

て
次
の
よ
う
に
判
示
す
る
な
ど
し
て
買
収
者
の
差
止
仮
処
分
の
申
請
を
認
め
た
。

　
「
本
件
に
お
い
て
、
相
手
方
は
、
再
公
開
買
付
け
を
実
施
す
る
予
定
で
あ
る
旨
を
公
表
し
た
際
、
再
公
開
買
付
け
前
の
株
式
の
市

場
内
外
買
付
け
は
抗
告
人
株
式
の
議
決
権
割
合
の
三
分
の
一
ま
で
し
か
行
わ
ず
、
そ
の
後
の
買
付
け
は
再
公
開
買
付
け
に
お
い
て
行

う
こ
と
を
明
言
し
て
お
り
、
市
場
内
外
買
付
け
に
よ
る
強
圧
性
に
つ
い
て
は
相
応
の
配
慮
が
さ
れ
て
い
る
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
前

記
認
定
事
実
に
よ
れ
ば
、
公
表
さ
れ
た
上
記
再
公
開
買
付
け
は
、
買
付
予
定
数
に
下
限
が
設
定
さ
れ
て
い
な
い
が
、
他
方
、
買
付
予

定
数
に
は
上
限
も
設
定
さ
れ
ず
、
再
公
開
買
付
け
終
了
後
の
議
決
権
割
合
が
三
分
の
二
以
上
と
な
っ
た
場
合
に
は
、
全
株
買
付
け
と

そ
の
後
の
公
開
買
付
価
格
と
同
額
に
よ
る
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
（
締
出
し
）
が
予
定
さ
れ
て
お
り
、
強
圧
性
の
程
度
は
必
ず
し
も
高
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く
な
い
か
、
又
は
強
圧
性
の
減
少
の
た
め
に
相
応
の
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
と
い
え
る
も
の
で
あ
る
。」

　

こ
の
よ
う
に
、
裁
判
所
は
買
収
者
が
公
開
買
付
け
後
に
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
を
予
定
し
て
い
る
こ
と
な
ど
か
ら
強
圧
性
を
否
定
し

て
い
る）19
（

。

（
２
）
富
士
興
産
事
件

　

富
士
興
産
事
件
は
、
買
収
者
の
ア
ス
リ
ー
ド
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
以
下
、「
ア
ス
リ
ー
ド
」）
が
富
士
興
産
に
対
し
て
Ｍ
Ｂ
Ｏ
を
提
案

し
て
拒
絶
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
同
社
に
対
し
て
公
開
買
付
け
を
実
施
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
富
士
興
産
の
取
締
役
会

は
株
主
総
会
の
承
認
を
発
動
条
件
と
す
る
防
衛
策
の
導
入
を
決
議
し
た
。

　

買
収
者
の
公
開
買
付
け
に
対
す
る
反
対
意
見
表
明）20
（

に
お
い
て
、
富
士
興
産
は
ア
ス
リ
ー
ド
が
濫
用
的
株
主
で
あ
る
こ
と
、
判
断
材

料
が
さ
ら
に
必
要
で
あ
る
こ
と
の
ほ
か
、
強
圧
性
と
い
う
言
葉
こ
そ
使
わ
な
い
も
の
の
、「
本
公
開
買
付
け
に
よ
り
、
当
社
株
主
様

が
株
式
を
売
却
す
る
こ
と
を
事
実
上
強
要
さ
れ
、
又
は
真
実
の
企
業
価
値
を
反
映
し
な
い
で
廉
価
で
株
式
を
売
却
せ
ざ
る
を
え
な
い

状
況
に
置
か
れ
、
当
社
株
主
様
に
財
産
上
の
損
失
を
生
じ
さ
せ
る
お
そ
れ
が
あ
る
」
と
の
理
由
を
挙
げ
て
い
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
ア
ス
リ
ー
ド
は
差
止
の
仮
処
分
を
申
し
立
て
た
が
、
六
月
二
三
日
に
東
京
地
裁
申
は
立
て
を
却
下
、
同
月
二
四
日

に
株
主
総
会
が
防
衛
策
を
承
認
し
、
東
京
高
裁
が
申
立
て
を
却
下
し
た
後
、
八
月
二
四
日
に
ア
ス
リ
ー
ド
は
公
開
買
付
け
を
撤
回
し

た
。

　

東
京
高
裁）21
（

は
ア
ス
リ
ー
ド
の
同
申
立
て
を
却
下
し
た
理
由
の
一
つ
と
し
て
、
ア
ス
リ
ー
ド
の
公
開
買
付
け
が
強
圧
的
で
あ
る
こ
と

を
挙
げ
て
い
た
。

　

す
な
わ
ち
、
ア
ス
リ
ー
ド
は
、「
公
開
買
付
け
成
立
後
の
株
主
総
会
で
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
の
た
め
の
株
式
併
合
議
案
が
可
決
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さ
れ
な
い
と
き
に
ま
で
、
残
存
株
主
か
ら
本
件
公
開
買
付
価
格
で
の
株
式
を
買
い
取
る
こ
と
を
明
言
し
て
い
る
も
の
と
は
解
さ
れ
な

い
」
う
え
に
、「
本
件
公
開
買
付
け
は
、公
開
買
付
け
後
の
株
券
等
取
得
割
合
が
、特
別
決
議
に
必
要
な
三
分
の
二
で
は
な
く
、四
〇
％

に
な
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
て
お
り
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
が
事
実
上
可
能
な
レ
ベ
ル
に
設
定
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
す
る
と
、

本
件
公
開
買
付
け
に
応
募
し
た
く
な
い
株
主
も
、
上
記
決
議
が
成
立
し
な
い
ま
ま
相
手
方
の
企
業
価
値
が
低
下
す
る
事
態
を
恐
れ
て

本
件
公
開
買
付
け
に
応
募
せ
ざ
る
を
得
な
い
場
合
も
想
定
さ
れ
る
の
で
あ
っ
て
、
本
件
公
開
買
付
け
に
強
圧
性
の
問
題
が
全
く
生
じ

な
い
と
は
い
え
な
い
」
と
い
う
理
由
か
ら
で
あ
る
。

　

決
定
要
旨
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
買
付
株
数
の
下
限
が
四
〇
％
と
設
定
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
で
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
で
必
要
な
三

分
の
二
に
届
か
ず
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
が
実
施
さ
れ
な
い
リ
ス
ク
が
あ
る
た
め
、
残
存
株
主
と
な
る
こ
と
を
嫌
っ
た
株
主
が
公

開
買
付
け
に
応
じ
ざ
る
を
得
な
い
点
で
強
圧
性
が
認
め
ら
れ
る
と
い
う
判
断
の
よ
う
で
あ
る）22
（

。

（
３
）
小
括

　

公
開
買
付
け
に
お
け
る
買
付
株
数
に
下
限
が
設
定
さ
れ
て
い
な
い
、
あ
る
い
は
特
別
決
議
を
通
す
こ
と
が
で
き
な
い
下
限
が
設
定

さ
れ
て
い
る
場
合
に
、公
開
買
付
け
後
に
株
式
併
合
等
の
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
の
決
議
が
不
成
立
と
な
る
可
能
性
は
た
し
か
に
あ
る
。

そ
の
場
合
に
は
公
開
買
付
け
に
応
じ
な
い
株
主
は
少
数
派
と
し
て
残
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

し
か
し
、
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
行
う
買
収
者
は
、
公
開
買
付
け
後
に
少
数
株
主
の
残
留
を
意
図
し
て
い
る
と
は
考
え
に
く
い
。
ま

た
、
買
収
者
の
保
有
比
率
だ
け
で
決
議
の
成
否
が
決
ま
る
わ
け
で
は
な
く
、
株
主
の
分
散
状
況
や
参
加
比
率
な
ど
も
総
合
し
て
考
え

る
必
要
が
あ
る
。
富
士
興
産
事
件
の
決
定
要
旨
を
一
般
化
す
る
と
、
買
収
者
は
公
開
買
付
け
後
に
議
決
権
割
合
が
三
分
の
二
と
な
る

よ
う
取
得
株
数
の
下
限
を
設
定
し
な
い
限
り
、
強
圧
的
な
買
収
で
あ
り
買
収
防
衛
策
が
発
動
さ
れ
て
も
差
し
止
め
を
求
め
る
こ
と
が
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で
き
な
く
な
っ
て
し
ま
い
妥
当
と
は
い
え
な
い
。

　

し
か
し
、
富
士
興
産
事
件
の
高
裁
決
定
が
そ
の
よ
う
な
趣
旨
で
あ
る
と
理
解
す
べ
き
で
は
な
い
。
富
士
興
産
事
件
に
お
け
る
買
収

防
衛
策
は
株
主
の
意
思
確
認
総
会
を
得
て
お
り
、
裁
判
所
が
重
視
し
た
の
は
ま
さ
に
そ
の
点
で
、
強
圧
性
の
有
無
が
主
た
る
理
由
で

は
な
か
っ
た
と
見
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。
強
圧
的
か
否
か
よ
り
も
株
主
総
会
の
有
無
こ
そ
が
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
と
富
士
興
産

事
件
の
判
断
を
分
け
た
と
考
え
ら
れ
る）23
（

。

　

買
収
防
衛
策
の
発
動
に
株
主
総
会
決
議
を
得
た
か
否
か
と
異
な
り
、
公
開
買
付
け
に
強
圧
性
が
認
め
ら
れ
る
か
否
か
は
、
裁
判
所

が
容
易
に
判
断
で
き
る
も
の
で
は
な
い
こ
と
を
考
え
る
と
、
裁
判
所
が
強
圧
性
の
議
論
に
深
入
り
し
な
い
の
は
合
理
的
な
こ
と
と
い

え
る
か
も
し
れ
な
い
。

４　

部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
強
圧
性

　

わ
が
国
の
現
状
か
ら
す
る
と
、
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
同
じ
く
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
あ
っ
て
も
、
直
ち
に
強
圧
性
が
問
題
に
な
る
と

は
い
え
な
い
。
実
際
に
こ
れ
ま
で
行
わ
れ
た
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
お
い
て
、そ
の
後
の
企
業
価
値
が
買
収
前
に
比
べ
て
損
な
わ
れ
て
、

残
存
し
た
少
数
株
主
が
害
さ
れ
た
と
見
ら
れ
る
事
例
が
多
い
よ
う
に
は
見
え
な
い）24
（

。
対
象
会
社
に
少
数
株
主
が
残
る
公
開
買
付
け
で

あ
っ
て
も
、
必
ず
し
も
当
該
会
社
の
企
業
価
値
を
損
な
う
わ
け
で
は
な
い
と
い
っ
て
よ
い）25
（

。

　

し
か
し
、
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
お
い
て
は
、
過
半
数
の
株
式
を
取
得
す
る
こ
と
で
、
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
よ
り
も
少
な
い
対
価
で
支
配

権
を
確
保
し
、
支
配
権
獲
得
後
に
買
収
者
が
何
ら
か
の
私
的
利
益
の
確
保
を
狙
っ
て
い
る
と
見
ら
れ
る
ケ
ー
ス
が
な
い
と
は
い
え
な

い）26
（

。
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
異
な
り
あ
ま
り
楽
観
的
に
考
え
る
わ
け
に
は
い
か
な
い
の
も
た
し
か
で
あ
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
あ
ま
り
指
摘
さ
れ
な
い
論
点
で
あ
る
が
、
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
競
合
し
た
場
合
に
は
、
過
半
数
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取
得
を
目
的
と
し
た
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
は
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
よ
り
も
買
付
価
格
を
高
値
に
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
か
り
に
全
部

買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
買
収
者
の
方
が
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
買
収
者
よ
り
好
ま
し
い
買
収
者
で
あ
っ
た
と
し
て
も
、
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
不

成
立
と
な
り
、
強
圧
性
論
が
懸
念
す
る
の
と
同
じ
結
果
が
生
ず
る
こ
と
に
な
る
。
二
〇
一
七
年
に
行
わ
れ
た
ソ
レ
キ
ア
事
件
を
参
考

に
考
え
て
み
た
い
。

　

ま
た
、
強
圧
性
そ
の
も
の
が
問
題
と
な
っ
た
も
の
で
は
な
い
が
、
同
じ
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
事
案
と
し
て
東
芝
機
械
事
件
に
つ
い

て
も
見
て
お
く
こ
と
に
し
た
い
。
本
稿
で
は
株
主
総
会
決
議
を
得
た
買
収
防
衛
策
が
、
敵
対
的
買
収
に
対
す
る
適
切
な
対
応
策
か
否

か
に
は
立
ち
入
ら
な
い
も
の
の
、
株
主
の
属
性
が
株
主
総
会
決
議
の
成
否
を
分
け
た
と
思
わ
れ
る
興
味
深
い
事
案
で
あ
り
、
有
益
な

示
唆
を
得
ら
れ
る
と
思
わ
れ
る
。

（
１
）
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
競
合
買
付
け　

―
ソ
レ
キ
ア
事
件

　

強
圧
性
論
で
議
論
さ
れ
る
の
は
、
基
本
的
に
対
象
会
社
に
対
す
る
買
収
者
が
一
つ
の
ケ
ー
ス
で
あ
る
。
そ
れ
で
は
、
近
年
よ
く
見

ら
れ
買
収
者
が
複
数
現
れ
る
競
合
買
付
け
の
場
合
は
ど
う
な
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
れ
ら
が
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
あ
れ
ば
、
買
付
価
格

次
第
で
あ
り
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
結
果
に
委
ね
れ
ば
足
り
る
。
こ
れ
に
対
し
て
一
方
が
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
、
他
方
が
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ

Ｂ
で
は
ど
う
な
る
の
か
。
ソ
レ
キ
ア
争
奪
戦
を
参
考
に
考
え
て
み
よ
う
。

　

二
〇
一
七
年
二
月
に
住
宅
関
連
事
業
等
を
行
う
フ
リ
ー
ジ
ア
・
マ
ク
ロ
ス
社
お
よ
び
同
社
会
長
佐
々
木
ベ
ジ
氏
が
情
報
機
器
販
売

会
社
の
ソ
レ
キ
ア
に
対
し
て
開
始
し
た
公
開
買
付
け
は
、
三
五
・
九
％
を
上
限
と
し
た
一
部
買
付
で
あ
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
て
ソ
レ

キ
ア
は
反
対
意
見
を
表
明
し
、
三
月
に
ホ
ワ
イ
ト
ナ
イ
ト
と
し
て
同
社
の
取
引
先
で
あ
る
富
士
通
が
ソ
レ
キ
ア
に
対
し
て
公
開
買
付

け
を
実
施
し
た
。
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公
開
買
付
価
格
は
当
初
、
佐
々
木
氏
側
が
二
八
〇
〇
円
で
富
士
通
が
三
五
〇
〇
円
で
あ
っ
た
が
、
双
方
が
買
付
け
価
格
を
引
き
上

げ
て
、
最
終
的
に
は
佐
々
木
氏
が
五
三
五
〇
円
、
富
士
通
が
五
〇
〇
〇
円
の
買
付
価
格
と
な
っ
た
。
な
お
、
富
士
通
の
公
開
買
付
け

は
買
付
上
限
の
な
い
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
あ
り
、
成
立
後
に
完
全
子
会
社
化
す
る
こ
と
を
予
定
し
た
も
の
で
あ
っ
た
（
そ
れ
ゆ
え
、

取
得
後
の
議
決
権
割
合
が
三
分
の
二
と
な
る
よ
う
下
限
が
設
定
さ
れ
て
い
た
）。
結
果
的
に
、
佐
々
木
氏
が
三
二
・
九
％
の
応
募
を

得
た
一
方
で
、
富
士
通
の
公
開
買
付
け
は
下
限
に
達
せ
ず
不
成
立
と
な
り
、
佐
々
木
氏
は
フ
リ
ー
ジ
ア
社
の
保
有
分
と
併
せ
て
約
四

割
の
議
決
権
を
支
配
す
る
こ
と
と
な
っ
た）27
（

。

　

誤
解
な
き
よ
う
付
言
す
る
と
、
ソ
レ
キ
ア
事
件
が
好
ま
し
く
な
い
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
成
立
し
た
ケ
ー
ス
と
主
張
し
た
い
わ
け
で

は
な
い）28
（

。
こ
こ
で
指
摘
し
た
い
こ
と
は
、
ソ
レ
キ
ア
事
件
は
好
ま
し
い
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
好
ま
し
く
な
い
（
あ
る
い
は
全
部
買
付

Ｔ
Ｏ
Ｂ
よ
り
劣
っ
た
）
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
競
合
し
た
場
合
に
、
後
者
が
成
立
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
と
し
て

重
要
で
は
な
い
か
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

（
２
）
株
主
の
属
性
の
違
い
と
株
主
の
判
断　

―
東
芝
機
械
事
件

　

株
主
総
会
で
株
主
の
意
思
が
問
わ
れ
た
敵
対
的
買
収
と
し
て
、
二
〇
二
〇
年
に
旧
村
上
系
フ
ァ
ン
ド
の
オ
フ
ィ
ス
サ
ポ
ー
ト
が
東

芝
機
械
（
現
・
芝
浦
機
械
）
を
対
象
に
行
っ
た
買
収
事
件）29
（

が
あ
る
。

　

オ
フ
ィ
ス
サ
ポ
ー
ト
が
公
開
買
付
け
を
予
告
し
た
後
に
、
二
〇
二
〇
年
一
月
一
七
日
に
東
芝
機
械
は
買
収
防
衛
策
を
導
入
し
た
。

そ
の
後
、
同
年
一
月
二
一
日
に
オ
フ
ィ
ス
サ
ポ
ー
ト
は
公
開
買
付
け
を
実
施
。
買
付
け
価
格
は
三
四
五
六
円
で
あ
り
、
買
付
け
上
限

を
四
三
・
八
二
％
に
設
定
す
る
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
あ
っ
た）30
（

。
こ
れ
に
対
し
て
東
芝
機
械
は
オ
フ
ィ
ス
サ
ポ
ー
ト
の
求
め
に
応
じ
て

買
収
の
是
非
を
株
主
総
会
で
決
議
す
る
こ
と
と
し
た
。
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東
芝
機
械
の
対
応
と
し
て
特
徴
的
だ
っ
た
の
は
、
代
表
取
締
役
を
交
代
す
る
な
ど
し
た
う
え
で
、
従
来
よ
り
も
企
業
価
値
を
高
め

る
こ
と
を
内
容
と
し
た
新
た
な
経
営
計
画
を
策
定
し
て
株
主
と
の
意
見
交
換
を
行
っ
た
点
で
あ
る）31
（

。
こ
れ
に
対
し
て
、
議
決
権
行
使

助
言
会
社
の
Ｉ
Ｓ
Ｓ
や
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
な
ど
の
機
関
投
資
家
は
東
芝
機
械
側
の
防
衛
策
に
支
持
を
表
明
し）32
（

、
最
終
的
に
株
主
総
会

で
は
買
収
防
衛
策
発
動
に
賛
成
す
る
意
見
が
過
半
数
を
占
め
た
た
め
オ
フ
ィ
ス
サ
ポ
ー
ト
は
保
有
株
を
処
分
す
る
こ
と
と
し
た
。

　

買
収
者
の
公
開
買
付
け
は
、
従
来
の
株
価
に
相
当
程
度
の
プ
レ
ミ
ア
ム
を
上
乗
せ
し
た
買
付
価
格
だ
っ
た
に
も
拘
わ
ら
ず
、
株
主

総
会
で
会
社
側
を
支
持
す
る
票
が
多
数
を
占
め
た
の
は
、
買
収
者
が
経
営
権
獲
得
後
の
経
営
方
針
を
明
確
に
し
な
か
っ
た
こ
と
や
、

新
経
営
陣
の
新
た
な
経
営
方
針
が
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
る
と
の
信
頼
を
得
た
の
が
原
因
と
思
わ
れ
る
。

　

し
か
し
、
何
よ
り
も
大
き
な
要
因
は
、
機
関
投
資
家
が
東
芝
機
械
の
株
式
の
多
く
を
保
有
し
て
い
た
点
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
あ
れ
ば
機
関
投
資
家
は
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
異
な
り
保
有
株
を
す
べ
て
処
分
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
公
開
買
付

け
後
に
手
残
り
株
を
抱
え
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
ゆ
え
公
開
買
付
け
後
に
、
買
収
者
と
現
経
営
陣
の
い
ず
れ
が
東
芝
機
械
の
企
業
価

値
を
向
上
さ
せ
る
か
に
つ
い
て
、
機
関
投
資
家
ら
は
大
き
な
関
心
を
有
し
て
い
た
点
が
株
主
総
会
の
成
否
を
分
け
た
と
思
わ
れ
る
。

（
３
）
小
括

　

ソ
レ
キ
ア
の
ケ
ー
ス
は
、
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
競
合
し
た
場
合
に
、
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
を
退
け
て
部
分
買
付

Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
成
立
し
易
い
こ
と
を
示
し
た
も
の
と
い
え
る
。
こ
の
こ
と
は
、
望
ま
し
い
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
と
望
ま
し
く
な
い
部
分
買
付

Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
競
合
し
た
場
合
、
望
ま
し
く
な
い
買
収
が
成
立
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

こ
の
競
合
買
付
け
の
ケ
ー
ス
は
、
対
象
会
社
の
株
価
が
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
買
付
価
格
に
引
き
寄
せ
ら
れ
る
こ
と
に
よ
り
、（
か

り
に
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
方
が
望
ま
し
い
と
し
て
も
）
全
部
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
不
成
立
に
終
わ
り
、
結
果
的
に
望
ま
し
く
な
い
買
収
が
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成
立
す
る
形
を
取
る
。
個
々
の
株
主
が
合
理
的
選
択
を
す
る
こ
と
に
よ
り
、
望
ま
し
く
な
い
買
収
が
成
立
す
る
と
い
う
従
来
の
強
圧

性
論
と
は
や
や
異
な
る
経
路
を
辿
る
が
、
企
業
価
値
を
減
じ
さ
せ
る
望
ま
し
く
な
い
買
収
が
成
立
す
る
こ
と
が
問
題
と
な
り
う
る
点

で
は
異
な
る
も
の
で
は
な
い
。
本
来
的
に
は
立
法
論
的
な
解
決
が
求
め
ら
れ
る
が
、
当
面
は
会
社
に
よ
る
買
収
防
衛
策
が
解
決
手
段

の
一
つ
と
な
る
か
も
し
れ
な
い）33
（

。

　

東
芝
機
械
の
ケ
ー
ス
は
、
会
社
側
が
企
業
価
値
を
高
め
る
事
業
計
画
等
を
株
主
ら
に
対
し
て
説
得
的
に
示
し
た
場
合
に
、
敵
対
的

買
収
を
退
け
得
る
こ
と
を
示
し
た
も
の
と
い
え
そ
う
で
あ
る
。
東
芝
機
械
の
新
た
な
経
営
陣
や
事
業
計
画
等
が
買
収
者
の
そ
れ
よ
り

も
企
業
価
値
を
高
め
る
と
株
主
ら
が
信
頼
で
き
る
形
で
情
報
を
伝
達
で
き
た
こ
と
に
加
え
て
、
東
芝
機
械
の
株
主
の
属
性
、
す
な
わ

ち
機
関
投
資
家
の
保
有
比
率
が
高
か
っ
た
こ
と
が
カ
ギ
を
握
っ
て
い
た
と
み
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

株
主
総
会
に
お
い
て
、
株
主
の
意
思
を
問
う
場
合
で
あ
っ
て
も
、
個
人
投
資
家
の
保
有
比
率
が
高
い
中
小
規
模
の
上
場
会
社
と
機

関
投
資
家
の
保
有
比
率
が
高
い
上
場
会
社）34
（

と
で
は
必
ず
し
も
同
じ
議
論
が
妥
当
す
る
わ
け
で
な
い
点
に
は
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

こ
の
こ
と
は
さ
ら
に
、
企
業
買
収
に
お
け
る
株
主
の
利
益）35
（

や
株
主
の
意
思
と
い
う
も
の
は
、
対
象
会
社
の
株
主
の
属
性
に
よ
り
異

な
る
こ
と
も
示
唆
す
る
。

お
わ
り
に

　

わ
が
国
に
お
け
る
敵
対
的
買
収
を
み
る
限
り
、
多
く
の
場
合
に
強
圧
性
論
モ
デ
ル
の
前
提
は
妥
当
し
て
い
な
い
よ
う
で
あ
る
。
し

か
し
、
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
お
い
て
は
敵
対
的
買
収
に
よ
り
少
数
株
主
が
害
さ
れ
た
り
望
ま
し
く
な
い
買
収
が
成
立
し
て
し
ま
っ
た

り
す
る
こ
と
が
、
ま
っ
た
く
杞
憂
か
と
い
う
と
そ
う
い
う
わ
け
で
も
な
さ
そ
う
で
あ
る
。

　

強
圧
性
の
問
題
を
是
正
す
る
に
は
、
本
来
的
に
は
金
商
法
の
公
開
買
付
け
規
制
の
改
正
な
ど
立
法
で
手
当
て
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
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当
面
の
対
応
と
し
て
買
収
防
衛
策
を
講
ず
る
と
い
う
方
法
が
あ
り
う
る
の
か
も
し
れ
な
い
が
、
強
圧
性
の
問
題
は
敵
対
的
買
収
の
み

な
ら
ず
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
な
ど
友
好
的
な
買
収
に
お
い
て
も
生
ず
る
問
題
で
あ
り
、
是
正
が
必
要
で
あ
る
と
す
る
な
ら
双
方
に
目
配
り
す
る

必
要
が
あ
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

　

ま
た
企
業
買
収
に
お
け
る
株
主
利
益
や
株
主
の
意
思
と
い
う
場
合
、
対
象
会
社
の
株
主
の
属
性
に
よ
り
そ
れ
ら
が
異
な
り
う
る
こ

と
も
留
意
が
必
要
か
と
思
わ
れ
る
。

　

本
稿
で
は
敵
対
的
買
収
の
事
案
を
参
考
に
し
て
わ
が
国
の
市
場
に
お
け
る
強
圧
性
の
問
題
を
考
え
て
き
た
が
、
論
点
の
指
摘
だ
け

に
終
わ
っ
た
感
が
あ
る
。
よ
り
本
格
的
な
検
討
は
他
日
を
期
し
た
い
。

注（
１
）　 

後
述
す
る
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
二
〇
二
一
年
三
月
二
二
日
付
適
時
開
示
「
買
収
防
衛
策
に
基
づ
く
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て

及
び
新
株
予
約
権
の
無
償
割
当
て
に
係
る
基
準
日
設
定
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」
で
は
、
買
収
防
衛
策
を
導
入
す
る
に
至
っ
た
経
緯
に
つ
い

て
、「
本
公
開
買
付
け
は
強
圧
性
の
懸
念
が
存
在
す
る
、
不
当
な
条
件
設
定
が
な
さ
れ
て
お
り
、
当
社
の
少
数
株
主
の
皆
様
が
自
ら
の
真

の
意
思
に
反
し
て
本
公
開
買
付
け
に
応
募
す
る
こ
と
を
強
制
さ
れ
る
懸
念
が
あ
る
状
況
で
あ
っ
た
」
こ
と
か
ら
、「
強
圧
性
の
問
題
が
解

消
さ
れ
た
状
態
で
、
株
主
の
皆
様
に
適
切
な
判
断
を
す
る
た
め
の
必
要
か
つ
十
分
な
情
報
及
び
時
間
を
与
え
ら
れ
た
上
で
ご
判
断
い
た
だ

く
べ
き
機
会
を
提
供
す
る
」
た
め
に
、
買
収
防
衛
策
を
導
入
し
た
旨
が
説
明
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）　 

そ
れ
ゆ
え
、
裁
判
例
の
分
析
は
主
た
る
目
的
と
は
し
な
い
。
ま
た
、
検
討
対
象
は
専
ら
敵
対
的
な
公
開
買
付
け
に
絞
る
こ
と
に
す
る
。
な

お
、
二
〇
二
二
年
一
一
月
に
経
産
省
が
設
置
し
た
「
公
正
な
買
収
の
在
り
方
に
関
す
る
研
究
会
」
で
は
、
敵
対
的
買
収
の
代
わ
り
に
「
同

意
な
き
買
収
」
と
い
う
用
語
が
使
わ
れ
て
い
る
。
筆
者
も
名
称
と
し
て
は
「
同
意
な
き
買
収
」
が
適
切
だ
と
考
え
る
が
、
本
稿
で
は
便
宜
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上
従
来
通
り
敵
対
的
買
収
と
い
う
用
語
で
統
一
す
る
こ
と
に
す
る
。

（
３
）　 

経
産
省
・
法
務
省
「
企
業
価
値
・
株
主
共
同
の
利
益
の
確
保
又
は
向
上
の
た
め
の
買
収
防
衛
策
に
関
す
る
指
針
」（
二
〇
〇
五
）
四
頁
。

日
経
テ
レ
コ
ン
で
日
経
新
聞
朝
刊
・
夕
刊
を
対
象
に
「
強
圧
的　

買
収
防
衛
」
で
記
事
検
索
を
掛
け
た
と
こ
ろ
、
一
五
件
の
記
事
が
ヒ
ッ

ト
し
た
が
、
す
べ
て
二
〇
〇
五
年
以
後
の
も
の
で
あ
っ
た
。

（
４
）　 

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
強
圧
性
論
は
、
強
圧
的
二
段
階
買
付
け
の
よ
う
な
「
構
造
的
強
圧
性
」
と
対
象
会
社
の
株
主
と
経
営
者
と
の
間
の
情

報
の
非
対
称
性
に
起
因
す
る
「
実
質
的
強
圧
性
」
の
二
つ
を
区
別
し
て
議
論
さ
れ
る
。
カ
ー
テ
ィ
ス
・
ミ
ル
ハ
ウ
プ
ト
、
宍
戸
善
一
「
東

京
機
械
製
作
所
事
件
が
提
起
し
た
問
題
と
新J-Pill

の
提
案
」『
新
し
い
買
収
防
衛
策
の
考
え
方
』（
商
事
法
務　

二
〇
二
二
）
一
五
六
頁
、

一
六
三
頁
参
照
。
わ
が
国
で
議
論
に
な
っ
て
い
る
強
圧
性
は
実
質
的
強
圧
性
の
方
で
あ
ろ
う
。

（
５
）　 U

nocal Corp. v. M
esa Petroleum

 Co., 493 A
.2d 946 (D

el. 1985).

（
６
）　 

Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
のJoseph A
. G
rundfest

が
一
九
八
七
年
六
月
の
講
演
「
二
段
階
買
付
け
」
で
語
っ
た
よ
う
に
、
す
で
に
一
九
八
〇
代
後

半
に
は
敵
対
的
買
収
で
強
圧
的
二
段
階
買
付
け
が
行
わ
れ
る
こ
と
は
な
く
、
そ
の
よ
う
な
手
法
を
用
い
て
株
主
に
対
す
る
強
圧
的
な
買
収

を
行
っ
て
い
た
の
は
、
会
社
側
、
す
な
わ
ち
Ｍ
Ｂ
Ｏ
な
ど
に
お
い
て
で
あ
っ
た
。T

w
o-T
ier T

ender O
ffers: A

 M
ythectom

y, 

A
ddress by SEC Com

m
issioner Joe Grundfest to the U

nited Shareholders A
ssociation (June 15, 1987). 

わ
が
国
に
お
け

る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
強
圧
性
を
考
え
る
に
当
た
っ
て
も
、
Ｍ
Ｂ
Ｏ
や
完
全
子
会
社
化
な
ど
も
含
め
て
検
討
す
る
必
要
が
あ
り
そ
う
だ
。

（
７
）　 

代
表
的
な
も
の
と
し
て
、田
中
亘
『
企
業
買
収
と
防
衛
策
』（
商
事
法
務　

二
〇
一
二
）
や
飯
田
秀
総
『
公
開
買
付
規
制
の
基
礎
理
論
』（
商

事
法
務　

二
〇
一
五
）
な
ど
が
あ
る
。

（
８
）　 

田
中
、
前
掲
注
（
７
）
四
五
頁
。
と
は
い
え
、
論
者
は
敵
対
的
買
収
を
否
定
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
「
強
圧
的
な
公
開
買
付
け
で
不
利

益
を
被
る
の
は
不
本
意
な
価
格
で
買
付
に
応
じ
さ
せ
ら
れ
る
株
主
で
あ
る
が
、
他
方
で
効
率
的
な
買
収
も
阻
害
さ
れ
る
べ
き
で
は
な
い
」



（69）

と
の
立
場
を
と
る
（
九
〇
頁
参
照
）。

（
９
）　 

飯
田
、
前
掲
注
（
７
）
一
五
頁
。

（
10
）　 

公
開
買
付
け
に
限
ら
ず
、
市
場
買
い
付
け
に
つ
い
て
も
「
市
場
買
い
付
け
を
通
じ
た
買
収
は
、
そ
の
早
い
者
勝
ち
の
性
質
か
ら
、
公
開
買

付
け
以
上
に
対
象
会
社
株
主
に
保
有
株
式
を
売
却
す
る
強
圧
性
を
与
え
や
す
い
」
と
い
わ
れ
る
。
田
中
、前
掲
注
（
７
）
四
一
一
頁
参
照
。

（
11
）　 

こ
れ
に
つ
い
て
は
、
飯
田
秀
総
「
買
収
手
法
の
強
圧
性
と
と
り
う
る
法
の
対
処
策
」
田
中
亘
編
著
『
数
字
で
分
か
る
会
社
法
（
第
二
版
）』

（
有
斐
閣　

二
〇
二
一
）
二
四
六
頁
、
二
六
一
頁
以
下
参
照
。

（
12
）　 

飯
田
、
前
掲
注
（
７
）
は
、
立
法
論
と
し
て
強
圧
性
へ
の
対
応
策
を
提
示
す
る
。

（
13
）　 

近
年
の
強
圧
性
を
理
由
と
す
る
敵
対
的
買
収
に
お
い
て
は
、
か
り
に
買
収
が
強
圧
的
で
あ
る
と
し
て
株
主
総
会
で
株
主
が
何
を
承
認
し
て

い
る
の
か
、
つ
ま
り
、
買
収
手
法
が
強
圧
的
で
あ
る
た
め
そ
れ
を
排
除
す
べ
き
だ
と
い
う
提
案
に
賛
成
す
る
の
か
、
あ
る
い
は
、
企
業
価

値
を
低
下
さ
せ
る
買
収
で
あ
る
た
め
に
排
除
す
べ
き
な
の
か
、
い
ず
れ
で
あ
る
の
か
は
必
ず
し
も
明
ら
か
で
な
い
と
説
か
れ
る
こ
と
が
あ

る
。
松
中
学
「
敵
対
的
買
収
防
衛
策
に
関
す
る
懸
念
と
提
案
」『
新
し
い
買
収
防
衛
策
の
考
え
方
』（
商
事
法
務　

二
〇
二
二
）
一
三
四
頁
、

一
三
六
頁
。

（
14
）　 

詳
し
く
は
、
後
掲
注
（
16
）
の
各
文
献
参
照
。

（
15
）　 

実
際
の
買
収
に
お
い
て
株
主
が
強
圧
性
ゆ
え
に
投
資
判
断
を
歪
め
ら
れ
て
い
た
の
か
を
検
証
す
る
研
究
は
、
こ
れ
ま
で
の
と
こ
ろ
、
十
分

な
さ
れ
て
き
た
と
は
言
い
難
い
。
や
や
古
い
実
証
研
究
で
あ
る
が
、
わ
が
国
に
お
け
る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
後
の
株
価
下
落
を
理
由
に
強
圧
性
を
説
明

す
る
も
の
も
あ
る
（
井
上
光
太
郎
「
Ｔ
Ｏ
Ｂ
（
公
開
買
付
け
）
と
少
数
株
主
利
益
」
商
事
法
務
一
八
七
四
号
（
二
〇
〇
九
）
三
四
頁
）。

し
か
し
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
後
の
株
価
下
落
が
買
収
者
に
よ
る
搾
取
の
予
想
に
基
づ
き
、
そ
れ
ゆ
え
に
強
圧
性
が
も
た
ら
さ
れ
て
い
る
と
い
う
想
定

は
疑
問
で
あ
る
。
公
開
買
付
け
そ
の
も
の
が
対
象
会
社
の
株
価
の
上
げ
材
料
で
あ
り
、
終
了
と
同
時
に
株
価
が
下
落
す
る
の
は
、
強
圧
性
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以
外
の
理
由
で
十
分
に
説
明
可
能
と
思
わ
れ
る
。

（
16
）　 

わ
が
国
の
最
近
の
敵
対
的
買
収
の
裁
判
例
を
分
析
す
る
も
の
と
し
て
、金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
『
事
前
警
告
型
買
収
防
衛
策
の
許
容
性
』

藤
田
友
敬
報
告
（
二
〇
二
一
）、
白
井
正
和
「
近
時
の
裁
判
例
を
踏
ま
え
た
買
収
防
衛
策
の
有
効
性
に
関
す
る
判
例
法
理
の
展
開
」
民
商

法
雑
誌
一
五
八
巻
二
号
（
二
〇
二
二
）
二
八
二
頁
、
別
冊
商
事
法
務
編
集
部
編
『
新
し
い
買
収
防
衛
策
の
考
え
方
』（
別
冊
商
事
法
務
四

七
〇
号
）
所
収
の
諸
論
文
参
照
。

（
17
）　 

日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
の
当
初
の
Ｍ
Ｂ
Ｏ
価
格
は
六
〇
〇
円
で
あ
っ
た
が
、
買
収
者
が
現
れ
た
た
め
に
一
二
〇
〇
円
ま
で
引
き
上
げ
て
い

る
。
買
付
価
格
を
み
る
限
り
、
敵
対
的
買
収
よ
り
も
Ｍ
Ｂ
Ｏ
の
方
が
株
主
の
利
益
を
損
な
う
公
開
買
付
け
が
行
わ
れ
易
い
こ
と
を
示
唆
す

る
も
の
と
い
え
よ
う
。

（
18
）　 

東
京
高
決
令
和
三
年
四
月
二
三
日
資
料
版
商
事
法
務
四
四
六
号
一
五
四
頁
。

（
19
）　 

決
定
要
旨
は
正
確
性
を
少
し
ば
か
り
欠
い
て
い
る
。
シ
テ
ィ
が
「
再
公
開
買
付
け
終
了
後
の
議
決
権
割
合
が
三
分
の
二
以
上
と
な
っ
た
場

合
に
は
」
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
を
予
定
し
て
い
た
こ
と
を
理
由
に
強
圧
性
の
程
度
が
高
く
な
い
と
評
価
し
て
い
る
が
、
シ
テ
ィ
側
の
公
開

買
付
決
定
時
の
公
表
内
容
に
よ
る
と
議
決
権
割
合
が
三
分
の
二
以
上
と
な
っ
た
場
合
は
も
ち
ろ
ん
、
三
分
の
二
未
満
で
あ
っ
て
も
株
式
併

合
な
ど
の
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
議
案
が
可
決
で
き
る
見
通
し
と
な
っ
た
場
合
に
は
ス
ク
イ
ー
ズ
ア
ウ
ト
を
実
施
す
る
と
明
言
し
て
お
り
、

シ
テ
ィ
が
二
〇
二
一
年
四
月
二
七
日
に
提
出
し
た
公
開
買
付
届
出
書
に
お
い
て
は
、
議
案
可
決
の
た
め
の
議
決
権
保
有
割
合
と
し
て
四

〇
％
が
目
安
と
さ
れ
て
い
た
。
こ
れ
は
、
公
開
買
付
け
以
前
に
既
に
三
〇
数
パ
ー
セ
ン
ト
の
議
決
権
を
保
有
し
て
い
た
シ
テ
ィ
に
と
っ
て

は
容
易
に
ク
リ
ア
ー
で
き
る
水
準
と
い
え
た
。
い
ず
れ
に
し
て
も
、
こ
の
件
で
強
圧
性
を
認
め
る
こ
と
は
難
し
か
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
な

お
、
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
の
株
価
は
、
公
開
買
付
け
開
始
時
か
ら
公
開
買
付
期
限
前
日
ま
で
、
一
貫
し
て
公
開
買
付
け
価
格
を
上
回
っ

て
推
移
し
た
が
、
競
合
買
付
け
が
出
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
最
終
日
に
公
開
買
付
け
価
格
を
下
回
る
こ
と
と
な
っ
た
。
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（
20
）　 「
意
見
表
明
報
告
書
の
訂
正
報
告
書
」（
二
〇
二
一
年
五
月
二
八
日
）。

（
21
）　 

東
京
高
決
令
和
三
年
八
月
一
〇
日
金
判
一
六
三
〇
号
一
六
頁
。

（
22
）　 

田
中
亘
「
防
衛
策
と
買
収
法
制
の
将
来
」『
新
し
い
買
収
防
衛
策
の
考
え
方
』（
商
事
法
務　

二
〇
二
二
）
七
七
頁
、
九
七
頁
（
注
37
）
は

こ
の
公
開
買
付
け
に
は
強
圧
性
は
認
め
ら
れ
な
い
と
の
立
場
を
と
る
が
、
白
井
、
前
掲
注
（
16
）
三
一
九
頁
は
強
圧
性
を
認
め
た
裁
判
所

の
判
断
を
支
持
す
る
。

（
23
）　 

金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
・
前
掲
注
（
16
）
二
四
頁
は
、
取
締
役
会
の
判
断
に
よ
る
防
衛
を
正
当
化
で
き
る
か
と
い
う
文
脈
で
強
圧
性
を

扱
う
日
本
ア
ジ
ア
グ
ル
ー
プ
事
件
と
、
公
開
買
付
け
と
株
主
総
会
と
で
い
ず
れ
で
株
主
の
意
思
を
問
う
か
と
い
う
文
脈
で
強
圧
性
に
触
れ

る
富
士
興
産
事
件
と
で
は
、
強
圧
性
を
問
題
に
す
る
文
脈
が
異
な
る
と
理
解
す
べ
き
で
あ
る
と
す
る
。

（
24
）　 

た
と
え
ば
、
二
〇
一
九
年
一
月
に
伊
藤
忠
が
デ
サ
ン
ト
に
実
施
し
た
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
ケ
ー
ス
で
は
、
デ
サ
ン
ト
は
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
強
圧
的

で
あ
る
な
ど
と
主
張
し
て
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
反
対
意
見
を
表
明
し
た
が
、
そ
の
後
の
デ
サ
ン
ト
の
経
営
内
容
は
む
し
ろ
改
善
し
て
い
る
。
二
〇
二

二
年
一
二
月
二
七
日
付
日
経
新
聞
電
子
版
「「
デ
サ
ン
ト
地
獄
」
か
ら
の
生
還　

セ
ー
ル
年
四
〇
回
超
・
内
紛
…
」
参
照
。

（
25
）　 

敵
対
的
公
開
買
付
け
で
は
な
い
が
、
大
株
主
間
の
株
式
の
大
量
譲
渡
に
お
い
て
用
い
ら
れ
る
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
Ｔ
Ｏ
Ｂ
で
は
、
低
い
価
格

の
部
分
買
付
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
後
に
過
半
数
保
有
の
大
株
主
が
出
現
す
る
こ
と
が
あ
る
が
、
対
象
会
社
の
株
主
ら
は
売
却
圧
力
を
受
け
る
わ
け
で

は
な
く
、
ま
た
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
後
に
必
ず
し
も
企
業
価
値
が
下
が
る
わ
け
で
は
な
い
。

（
26
）　 

極
端
な
場
合
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
成
立
後
の
会
社
が
い
わ
ゆ
る
「
ハ
コ
企
業
」
化
し
て
し
ま
う
ケ
ー
ス
で
あ
り
、
そ
れ
ら
し
き
事
案
も
見
受
け
ら

れ
る
。

（
27
）　 

二
〇
一
七
年
五
月
二
四
日
付
日
経
新
聞
朝
刊
「
富
士
通
、
対
抗
Ｔ
Ｏ
Ｂ
不
成
立
、
ソ
レ
キ
ア
株
巡
り
」
参
照
。

（
28
）　 

む
し
ろ
、
そ
の
後
の
ソ
レ
キ
ア
社
の
株
価
が
、
買
付
価
格
を
上
回
っ
て
推
移
し
て
い
る
こ
と
か
ら
推
察
し
て
、
一
定
の
合
理
的
な
経
営
が
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な
さ
れ
て
き
た
の
で
は
な
い
か
と
考
え
る
。

（
29
）　 

法
的
側
面
に
つ
い
て
詳
し
く
は
、
太
田
洋
ほ
か
「
東
芝
機
械
の
「
特
定
標
的
型
・
株
主
判
断
型
買
収
防
衛
策
に
つ
い
て
」」『
新
し
い
買
収

防
衛
策
の
考
え
方
』（
商
事
法
務　

二
〇
二
二
）
一
頁
参
照
。

（
30
）　 
公
表
前
の
東
芝
機
械
の
株
価
は
、
買
付
価
格
を
上
回
っ
て
大
き
く
上
昇
し
て
四
〇
〇
五
円
ま
で
上
昇
し
た
も
の
の
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
の
内
容
が
伝

わ
っ
た
後
は
、
買
付
価
格
に
対
応
し
て
下
落
（
終
値
三
三
五
〇
円
）
し
た
。

（
31
）　 

東
芝
機
械
二
月
二
一
日
適
時
開
示
「
投
資
家
情
報
に
代
表
取
締
役
の
異
動
お
よ
び
社
長
人
事
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」「
臨
時
株
主
総
会
の

開
催
及
び
付
議
議
案
の
決
定
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」
参
照
。

（
32
）　 

こ
の
間
の
経
緯
に
つ
い
て
、
二
〇
二
〇
年
三
月
二
四
日
付
東
洋
経
済
オ
ン
ラ
イ
ン
「
東
芝
機
械
ｖ
ｓ
村
上
フ
ァ
ン
ド
、
大
詰
め
攻
防
の
ゆ

く
え　

坂
元
社
長｢

総
会
で
三
分
の
二
以
上
を
と
り
圧
勝
す
る｣

」
参
照
。

（
33
）　 

ソ
レ
キ
ア
の
ケ
ー
ス
で
は
、
公
開
買
付
け
前
に
佐
々
木
氏
側
が
相
当
程
度
の
株
式
を
取
得
し
て
い
た
た
め
、
買
収
防
衛
策
に
よ
り
買
収
を

回
避
す
る
こ
と
は
難
し
か
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

（
34
）　 

ち
な
み
に
、
時
価
総
額
の
小
さ
な
ソ
レ
キ
ア
の
株
式
は
機
関
投
資
家
の
保
有
比
率
は
低
く
、
個
人
投
資
家
の
保
有
比
率
が
高
か
っ
た
。
ソ

レ
キ
ア
社
の
平
成
二
九
（
二
〇
一
七
）
年
度
有
価
証
券
報
告
書
に
よ
る
と
、
同
社
の
「
個
人
そ
の
他
」
に
属
す
る
一
〇
九
〇
名
の
株
主
の

保
有
比
率
は
七
〇
・
六
八
％
で
あ
る
。

（
35
）　 

株
主
の
利
益
と
い
う
見
地
か
ら
は
、
個
人
投
資
家
に
は
敵
対
的
買
収
へ
の
対
応
と
し
て
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
応
ず
る
か
保
有
を
継
続
す
る
か
の
選

択
肢
以
外
に
も
、
市
場
売
却
と
い
う
退
出
手
段
が
あ
る
こ
と
は
、
機
関
投
資
家
と
の
大
き
な
違
い
で
あ
ろ
う
。

（
う
め
も
と　

よ
し
ま
さ
・
甲
南
大
学
教
授
）
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ＳＥＣにおけるアルゴリズム取引の状況認識と評価 志馬
　－米国ＳＥＣスタッフによる「資本市場におけるアルゴリズム取引」報告書（後半の抄訳）－

 №1727（2021.8） 
金融分野の顧客情報共有を巡る最近の動き 二上
大阪における店頭売買承認銘柄 松尾
　－昭和二〇～三〇年代の非上場株式市場－
欧州株式市場の流動性 吉川
　－ＥＳＭＡ統計の批判から見えてきたもの－
メガバンクＦＧの業務変容と収益低迷のジレンマ 中野

 №1728（2021.10） 
発足が間近に迫る金融サービス仲介業 二上
東京における店頭売買承認銘柄 松尾
　－昭和二〇～三〇年代の非上場株式市場－
ロビンフッド証券のＩＰＯ書類から見る収益状況 清水
米国オプション取引所の現状と歴史 志馬

 №1729（2021.12） 執筆者
「その他手数料」再論 二上
ＳＲＦ導入の背景 伊豆
　－ＦＲＢと国債市場－
ゲームストップ株式をめぐる問題 吉川
　－ＳＥＣの報告書に見る実態－
なぜイギリスでは議決権行使助言会社の影響力がアメリカほど大きくないのか 梅本

 №1730（2022.2） 
米国ＳＰＡＣ市場の実情 吉川
　－ナスダックによる分析－
ＦＲＢ・国債市場・ＰＴＦ 伊豆
ペイメント・フォー・オーダーフローの規制について 清水
米国株式オプション市場におけるＰＦＯＦを巡る議論 志馬
　－その始まりから現在まで－

 №1731（2022.4） 
デジタル技術の活用と証券ビジネスの新奇性 二上
名古屋における店頭売買承認銘柄 松尾
　－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

 №1732（2022.6） 
アルケゴス破綻 吉川
　－起訴文書等から見た実態－
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
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
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

 №1733（2022.8） 
証券リテールビジネスのＤＸ（再論） 二上
ジェンダーレンズ投資とジェンダーレンズ投資ファンド 松尾
二％目標と異次元緩和政策 伊豆
ＥＳＧファンドのパフォーマンス 吉川
　－ＥＳＭＡによる分析結果の考察－

 №1734（2022.10） 
わが国ＯＴＣデリバティブ市場の現況 吉川
　－二〇二二年六月末ＢＩＳ定例市場報告－
ペイメント・フォー・オーダーフローと投資家の資産選択 清水
ＳＥＣゲンスラー委員長のスピーチと「オークション」 志馬
ＥＤＦ（フランス電力）再国有化のインプリケーション 中川

 №1735（2022.12） 
ラップ・アカウントの現状について 二上
資金余剰下の金利引き上げ 伊豆
　－ＦＲＢとＭＭＦ－
ＯＴＣデリバティブ市場の現況 吉川
　－二〇二二年外為・デリバティブ・サーベイ－
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