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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



（44）

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
。
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（
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
。



（51）

　
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



（52）

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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