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プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
市
場
の
拡
大
と
「
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
」

二
上
季
代
司

　

近
年
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
市
場
に
つ
い
て
言
及
さ
れ
る
事
例
が
増
え
て
き
た
。
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
市
場
と
は
公
開
（
パ
ブ
リ
ッ
ク
）
市

場
に
対
置
さ
れ
る
言
葉
で
「
非
公
開
市
場
」
と
訳
さ
れ
る
場
合
も
あ
る
が
、そ
の
対
象
は
か
な
り
幅
広
い
。
運
用
対
象
は
非
上
場
株
、

低
（
ま
た
は
無
）
格
付
企
業
向
け
債
券
・
融
資
、
不
動
産
、
イ
ン
フ
ラ
、
実
物
資
産
な
ど
多
岐
に
わ
た
る
。
そ
れ
ら
は
、
上
場
株
や

投
資
適
格
債
券
の
よ
う
な
市
場
性
は
な
く
、
開
示
等
の
透
明
性
も
低
い
な
ど
の
特
徴
が
あ
る
。

　

こ
の
た
め
従
来
、
投
資
家
は
「
プ
ロ
」
（
１
）

に
限
定
さ
れ
て
き
た
。
し
た
が
っ
て
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
市
場
に
つ
い
て
、
一
般
の
投
資
家

は
あ
ま
り
な
じ
み
が
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
と
こ
ろ
が
、
一
昨
年
あ
た
り
か
ら
、
富
裕
層
や
中
堅
法
人
等
の
「
セ
ミ
プ
ロ
」
へ
の
販

売
、
さ
ら
に
は
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
資
産
を
組
み
入
れ
た
公
募
投
信
が
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
つ
ま
り
投
資
家
層
に
広
が
り
が
み
え

て
き
た
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
こ
れ
に
つ
い
て
取
り
上
げ
る
こ
と
と
し
た
。

１　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
の
定
義

　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
市
場
（
投
資
）
（
２
）

に
関
す
る
定
ま
っ
た
定
義
は
無
い
よ
う
で
あ
る
。
し
か
し
以
前
か
ら
こ
れ
と
類
似
し
た
（
あ
る
い

は
一
部
重
な
る
）「
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
」
と
か
、「
シ
ャ
ド
ウ
・
バ
ン
キ
ン
グ
」
と
い
っ
た
用
語
が
使
わ
れ
て
き
た
。
そ
こ
で
、

こ
れ
と
比
較
し
て
み
れ
ば
、
あ
る
程
度
、
何
を
意
味
し
て
い
る
か
が
理
解
で
き
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。
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【
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
、A

lternative investm
ents

】

　

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
と
は
、直
訳
す
れ
ば
「
代
替
投
資
」
で
あ
る
。
株
式
や
債
券
以
外
の
不
動
産
、コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
等
が
イ
メ
ー

ジ
さ
れ
る
。「
代
替
投
資
」
が
注
目
さ
れ
た
の
は
、「
リ
ス
ク
・
フ
ァ
ク
タ
ー
」
が
異
な
る
た
め
、
株
式
や
債
券
と
の
「
相
関
」
が
低

く
リ
ス
ク
分
散
の
有
効
性
が
認
め
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。

　
「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
市
場
」
の
投
資
対
象
は
不
動
産
や
イ
ン
フ
ラ
（
太
陽
光
発
電
所
な
ど
）
フ
ァ
ン
ド
等
、
株
式
、
債
券
の
よ
う
な

伝
統
的
資
産
と
は
異
な
る
も
の
を
含
み
、
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
と
重
な
る
面
が
あ
る
。
論
者
に
よ
っ
て
は
、
ほ
と
ん
ど
同
じ
よ
う

な
意
味
合
い
で
使
わ
れ
る
場
合
も
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
あ
え
て
「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
」
と
呼
称
す
る
理
由
は
何
か
。

　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
市
場
に
は
未
公
開
株
や
低
格
付
け
（
無
格
付
け
）
デ
ッ
ド
も
含
ん
で
お
り
、
リ
ス
ク
分
散
を
目
的
と
す
る
よ
り
も

信
用
リ
ス
ク
や
流
動
性
リ
ス
ク
を
積
極
的
に
と
る
こ
と
で
超
過
リ
タ
ー
ン
（
ア
ル
フ
ァ
）
を
追
求
す
る
意
味
合
い
も
あ
る
。
流
動
性

が
な
い
だ
け
に
、
本
来
は
長
期
運
用
に
な
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
取
引
手
法
に
着
目
し
た
商
品
分
類
で
、
先
物
や
外
為
等
の
短
期

売
買
が
多
く
、
通
常
は
「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
」
に
は
含
ま
れ
な
い
。
そ
れ
も
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
と
違
う
点
だ
ろ
う
。

　
【
シ
ャ
ド
ウ
・
バ
ン
キ
ン
グ
、Shadow

 Banking
】

　

一
方
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
」
の
直
接
の
対
象
は
「
フ
ァ
ン
ド
」
の
形
式
を
と
っ
て
い
る
。
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
（
投
資

顧
問
等
の
運
用
機
関
）
が
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
し
、
そ
の
フ
ァ
ン
ド
に
未
公
開
株
や
低
（
無
）
格
付
け
デ
ッ
ド
、
不
動
産
、
イ
ン
フ
ラ

等
を
組
み
入
れ
運
用
す
る
。
そ
の
運
用
成
果
を
投
資
主
体
で
あ
る
ア
セ
ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
（
年
金
基
金
や
保
険
会
社
、
金
融
機
関
等
の

投
資
家
）
が
享
受
す
る
。

　

投
資
対
象
に
は
市
場
性
の
な
い
も
の
が
多
い
た
め
、
購
入
と
解
約
は
運
用
期
間
中
（
通
常
、
一
〇
年
間
）
は
原
則
不
可
と
さ
れ
る
。

ま
た
仕
組
み
が
複
雑
で
リ
ス
ク
も
高
い
た
め
「
プ
ロ
」
の
投
資
家
に
限
定
し
、
最
低
投
資
単
位
も
か
な
り
高
額
（
通
常
、
一
億
円
以
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上
）
に
設
定
し
て
い
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
の
場
合
は
、
投
資
家
の
資
金
は
フ
ァ
ン
ド
を
経
由
し
て
流
れ
て
い
く
。
融
資
も
銀
行
を
経
由
し

な
い
（「disinterm

ediation

」）。
し
た
が
っ
て
銀
行
以
外
の
者
が
銀
行
の
機
能
を
果
た
す
と
い
う
意
味
で
は
「
シ
ャ
ド
ウ
・
バ
ン

キ
ン
グ
（
影
の
銀
行
業
）」
に
類
似
し
て
い
る
と
も
い
え
る
。
現
在
、
使
わ
れ
て
い
る
「
シ
ャ
ド
ウ
・
バ
ン
キ
ン
グ
」
の
用
語
の
由

来
を
た
ず
ね
て
み
る
と
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
に
い
き
つ
く
。

　

欧
米
の
金
融
機
関
が
連
結
対
象
か
ら
外
せ
る
「
ペ
ー
パ
ー
・
カ
ン
パ
ニ
ー
」
を
作
り
、
そ
れ
が
短
期
の
Ｃ
Ｐ
を
発
行
し
て
サ
ブ
プ

ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
を
組
み
込
ん
だ
証
券
化
商
品
を
購
入
し
、
そ
れ
が
破
綻
し
て
大
問
題
と
な
っ
た
。
短
期
借
り
の
長
期
運
用
の
典
型
で

あ
り
、
流
動
性
リ
ス
ク
と
信
用
リ
ス
ク
を
実
質
的
に
抱
え
て
い
た
の
は
銀
行
で
あ
っ
た
が
、
連
結
か
ら
外
し
て
金
融
当
局
の
監
督
か

ら
免
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
だ
か
ら
「
シ
ャ
ド
ウ
・
バ
ン
キ
ン
グ
」
と
呼
ば
れ
、
金
融
監
督
の
枠
外
の
金
融
仲
介
と
い
う
意
味
に
使

わ
れ
る
。

　

今
日
で
は
、「
シ
ャ
ド
ウ
・
バ
ン
キ
ン
グ
」
は
、
銀
行
以
外
の
、
金
融
監
督
下
に
は
な
い
者
の
金
融
仲
介
を
指
す
用
語
と
し
て
、

か
な
り
広
く
使
わ
れ
て
お
り
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
も
、
そ
れ
に
含
ま
れ
る
だ
ろ
う
。
た
だ
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
当
時
の
よ
う
に
、

「
短
期
借
り
の
長
期
貸
し
」
に
よ
っ
て
フ
ァ
ン
ド
が
直
接
、
流
動
性
リ
ス
ク
を
負
う
よ
う
に
は
な
っ
て
い
な
い
。
リ
ス
ク
を
負
担
す

る
の
は
投
資
家
で
あ
る
。

　　

以
上
の
よ
う
に
「
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
」
や
「
シ
ャ
ド
ウ
・
バ
ン
キ
ン
グ
」
と
重
ね
合
わ
せ
な
が
ら
「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
」

の
性
格
を
確
認
し
て
い
け
ば
、
な
ん
と
な
く
イ
メ
ー
ジ
が
出
て
く
る
。
つ
ま
り
、
き
わ
め
て
お
お
ざ
っ
ぱ
で
あ
る
が
、
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
市
場
と
は
、
伝
統
的
な
上
場
株
や
投
資
適
格
債
券
と
異
な
っ
て
、
流
動
性
が
低
く
信
用
リ
ス
ク
も
高
い
資
産
へ
の
投
融
資
を
包
括
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し
た
概
念
で
あ
る
。
こ
う
し
た
高
い
リ
ス
ク
は
、
導
管
体
で
あ
る
「
フ
ァ
ン
ド
」
を
経
由
し
て
、
投
資
家
が
直
接
、
負
担
す
る
。

　

そ
こ
で
次
の
問
題
は
、
こ
の
よ
う
な
「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
」
が
な
ぜ
拡
大
し
て
き
た
の
か
、
そ
れ
が
「
プ
ロ
」
の
投
資
家
に
と

ど
ま
ら
ず
、
セ
ミ
プ
ロ
や
さ
ら
に
一
般
投
資
家
に
ま
で
拡
大
す
る
に
は
ど
の
よ
う
な
工
夫
が
必
要
だ
っ
た
の
か
、
そ
れ
を
み
よ
う
。

２　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
の
種
類

　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
の
規
模
は
、
純
資
産
残
高
と
ド
ラ
イ
パ
ウ
ダ
ー
（
待
機
資
金
）
あ
わ
せ
て
一
二
・
九
兆
ド
ル
（
二
〇
二
一
年
）

と
さ
れ
て
お
り
、
地
域
的
に
は
米
国
が
圧
倒
的
に
大
き
い
。
そ
の
種
類
は
①
バ
イ
ア
ウ
ト
、
②
グ
ロ
ー
ス
、
③
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ

タ
ル
、
④
ク
レ
ジ
ッ
ト
、
⑤
実
物
資
産
（
不
動
産
、
イ
ン
フ
ラ
を
含
む
）
に
分
け
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
数
字
と
種
類
分
け
は
、
Ｐ
Ｇ

Ｉ
Ｍ
社
に
よ
る
も
の
だ
が
（
３
）、

他
の
業
者
も
ほ
ぼ
同
様
で
（
４
）、

こ
れ
が
業
界
の
一
致
し
た
認
識
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

　
【
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
】

　

こ
れ
ら
の
う
ち
①
〜
③
ま
で
は
「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
ィ
テ
ィ
（
非
上
場
株
）」
と
総
称
さ
れ
、
こ
れ
ら
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン

ド
は
「
Ｐ
Ｅ
（Private E
quity

）
フ
ァ
ン
ド
」
と
呼
ば
れ
る
。
た
だ
し
、
非
上
場
企
業
の
ス
テ
ー
ジ
は
異
な
る
た
め
に
三
つ
に
分

類
さ
れ
る
。
①
は
買
収
し
て
非
上
場
と
な
っ
た
も
の
で
あ
る
。
②
と
③
は
新
規
事
業
を
立
ち
上
げ
た
未
上
場
企
業
で
あ
る
が
、②
は
、

事
業
が
軌
道
に
乗
り
、Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
に
と
っ
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
っ
て
エ
グ
ジ
ッ
ト（
出
口
）を
検
討
す
る
段
階（「
レ
イ
タ
ー

ス
テ
ー
ジ
」）
に
入
っ
て
い
る
企
業
を
指
し
て
い
る
。「
ユ
ニ
コ
ー
ン
」
と
呼
ば
れ
る
企
業
価
値
一
〇
億
ド
ル
以
上
の
未
上
場
企
業
な

ど
が
こ
れ
に
該
当
す
る
の
だ
ろ
う
。

　

技
術
革
新
な
ら
び
に
産
業
構
造
の
変
化
の
中
で
、
一
方
で
は
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
事
業
の
組
み
換
え
が
増
え
て
お
り
、
他
方
で
は
新
規

事
業
を
立
ち
上
げ
る
企
業
も
増
え
て
き
た
こ
と
、そ
し
て
超
金
融
緩
和
の
中
で
投
資
家
サ
イ
ド
が
投
資
意
欲
を
高
め
て
い
る
こ
と
が
、
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Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
成
長
拡
大
の
背
景
に
な
っ
て
い
る
。
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
市
場
の
大
部
分
は
、
こ
の
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
が
占
め
て
い
る
。

　
【
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
（
又
は
デ
ッ
ド
）】

　

低
格
付
け
や
無
格
付
け
企
業
に
対
し
て
フ
ァ
ン
ド
が
行
う
デ
ッ
ド
（
融
資
等
）
を
「
ダ
イ
レ
ク
ト
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
」
と
か
「
プ

ラ
イ
ベ
ー
ト
・
ク
レ
ジ
ッ
ト
」
と
よ
ば
れ
る
。
普
通
に
考
え
れ
ば
企
業
向
け
融
資
は
銀
行
の
本
来
業
務
で
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

銀
行
抜
き
で
投
資
家
の
資
金
が
フ
ァ
ン
ド
形
式
で
直
接
、
企
業
融
資
に
回
さ
れ
る
。
そ
こ
で
こ
れ
を
「
ダ
イ
レ
ク
ト
・
レ
ン
デ
ィ
ン

グ
」
と
呼
ぶ
。
あ
る
い
は
、
銀
行
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
ロ
ー
ン
の
よ
う
に
は
売
却
で
き
ず
流
動
性
が
な
い
の
で
「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
ク

レ
ジ
ッ
ト
」
と
も
呼
ば
れ
る
。

　

で
は
、
な
ぜ
銀
行
が
融
資
せ
ず
、
フ
ァ
ン
ド
が
行
う
の
か
。

　

そ
の
理
由
の
一
つ
は
「
金
融
規
制
の
強
化
」
で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
来
、
自
己
資
本
規
制
が
強
化
さ
れ
、
金
融
機
関

の
資
本
コ
ス
ト
は
上
昇
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
低
格
付
け
や
無
格
付
け
企
業
向
け
の
融
資
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
・
ロ
ー
ン
（
５
））

に
銀
行

は
消
極
的
に
な
ら
ざ
る
を
え
な
い
。

　

他
方
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
と
り
わ
け
企
業
買
収
フ
ァ
ン
ド
は
、
買
収
先
企
業
の
資
金
調
達
の
た
め
ロ
ー
ン
を
必
要
と
す
る
が
、
格
付

け
が
低
い
（
あ
る
い
は
無
い
）
た
め
銀
行
融
資
を
受
け
に
く
い
。
そ
こ
で
、
自
ら
組
成
し
た
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
に
（
あ
る
い
は
新
し
く

組
成
し
た
フ
ァ
ン
ド
に
）
ロ
ー
ン
を
組
み
入
れ
る
ケ
ー
ス
が
増
え
た
の
で
あ
る
。
ま
た
、
昨
年
春
ま
で
続
い
た
超
低
金
利
状
態
の
長

期
化
で
「
利
回
り
追
求
（Y

ield hunting

）」
を
強
め
た
機
関
投
資
家
が
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
し
て
い
る
運
用
会
社
か
ら
の
案

件
紹
介
に
積
極
的
に
応
え
て
投
融
資
に
応
じ
た
の
で
あ
る
。

　
【
不
動
産
、
イ
ン
フ
ラ
な
ど
実
物
資
産
】

　

こ
の
ほ
か
、
不
動
産
向
け
融
資
や
再
生
可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
の
イ
ン
フ
ラ
向
け
融
資
が
フ
ァ
ン
ド
形
式
で
行
わ
れ
て
い
る
。
不
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動
産
融
資
も
銀
行
の
本
来
業
務
だ
が
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
」
が
増
え
て
い
る
の
は
、「
コ
ア
不
動
産
」
（
６
）

よ
り
も
土
地
開
発
や
ビ
ル
建
設
、

劣
後
債
な
ど
リ
ス
ク
の
高
い
不
動
産
向
け
ロ
ー
ン
で
あ
る
。
こ
う
い
っ
た
リ
ス
ク
の
高
い
案
件
に
対
し
て
ア
メ
リ
カ
の
銀
行
は
自
己

資
本
規
制
の
面
か
ら
消
極
的
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

ま
た
Ｉ
Ｅ
Ａ
（
国
際
エ
ネ
ル
ギ
ー
機
関
）
に
よ
る
と
、
二
〇
五
〇
年C
O
2

ネ
ッ
ト
ゼ
ロ
を
実
現
す
る
た
め
に
は
一
〇
〇
兆
ド
ル
の

イ
ン
フ
ラ
投
資
が
必
要
と
さ
れ
て
い
る
。
加
え
て
昨
年
の
米
国
イ
ン
フ
レ
抑
制
法
（Inflation Reduction A

ct of 2022

）
は
、
イ

ン
フ
レ
抑
制
の
ほ
か
に
エ
ネ
ル
ギ
ー
安
全
保
障
や
気
候
変
動
対
策
を
迅
速
に
進
め
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
法
律
で
あ
る
。
温
暖
化
ガ

ス
排
出
量
の
実
質
ゼ
ロ
に
向
け
た
イ
ン
フ
ラ
整
備
へ
連
邦
政
府
が
税
額
控
除
や
補
助
金
の
形
で
五
〇
兆
円
規
模
の
支
援
を
行
う
と
報

道
さ
れ
て
い
る
（
日
本
経
済
新
聞
四
月
八
日
）。
こ
う
し
た
動
き
は
今
後
、
イ
ン
フ
ラ
・
フ
ァ
ン
ド
拡
大
を
後
押
し
す
る
も
の
と
期

待
さ
れ
て
い
る
。

３　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
の
「
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
」

　

以
上
の
よ
う
に
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
の
拡
大
は
銀
行
の
後
退
（
自
己
資
本
規
制
強
化
、
最
近
で
は
米
国
中
堅
地
方
銀
行
の
経
営

不
安
等
）、
機
関
投
資
家
の
利
回
り
追
求
、
気
候
変
動
対
策
の
イ
ン
フ
ラ
投
資
な
ど
が
背
景
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
背
景
や
促
進
要

因
を
み
て
も
、
市
場
拡
大
は
米
国
が
主
導
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

わ
が
国
で
は
以
前
か
ら
、
外
国
籍
の
フ
ァ
ン
ド
を
輸
入
す
る
形
で
機
関
投
資
家
が
投
資
す
る
動
き
が
み
ら
れ
た
。
そ
れ
が
最
近
に

な
っ
て
プ
ロ
の
範
囲
を
超
え
た
投
資
家
層
拡
大
の
兆
候
が
み
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
役
割
を
期
待
さ
れ
る
の
が
、
ゲ
ー
ト
キ
ー

パ
ー
で
あ
る
。
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【
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
】

　

ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
（Gatekeeper

）
と
は
、文
字
通
り
、怪
し
げ
な
者
を
通
さ
ず
信
用
で
き
る
者
だ
け
を
通
す
「
門
番
」
で
あ
る
。

　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
は
、
仕
組
み
が
複
雑
で
リ
ス
ク
の
高
い
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
で
あ
る
。
そ
れ
だ
け
に
投
資
に
際
し
て
は
、
運

用
対
象
や
フ
ァ
ン
ド
の
仕
組
み
を
精
査
し
て
そ
の
可
否
を
決
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
さ
ら
に
投
資
決
定
に
至
れ
ば
、
そ
の
後
の
モ

ニ
タ
リ
ン
グ
や
フ
ァ
ン
ド
管
理
を
行
う
必
要
も
あ
る
。
他
方
、
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
す
る
運
用
業
者
も
、
潜
在
す
る
投
資
家
を
探
索
し
、

募
集
前
に
フ
ァ
ン
ド
の
内
容
説
明
を
行
う
必
要
が
あ
る
。

　

そ
こ
で
お
の
ず
か
ら
、
運
用
業
者
と
投
資
家
の
間
に
介
在
し
て
、
投
資
家
の
た
め
に
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
案
件
の
精
査
、
評
価
、

取
捨
選
別
の
ア
ド
バ
イ
ス
等
を
行
う
業
者
が
現
れ
る
。
そ
の
よ
う
な
業
者
は
一
般
に
「
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
」
と
呼
ば
れ
る
。
そ
れ
自

体
は
投
資
助
言
に
相
当
す
る
の
で
、
金
融
商
品
取
引
業
と
し
て
登
録
す
る
必
要
が
あ
る
（
７
）。

　
「
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
」
は
、
投
資
家
サ
イ
ド
に
立
っ
た
呼
称
だ
が
、
実
際
に
は
フ
ァ
ン
ド
組
成
側
に
と
っ
て
も
、
募
集
勧
誘
を
行

う
う
え
で
利
用
価
値
の
高
い
存
在
で
あ
る
。
投
資
家
ニ
ー
ズ
や
顧
客
属
性
を
知
り
う
る
立
場
に
あ
る
た
め
で
あ
る
。
そ
し
て
顧
客
紹

介
は
「
募
集
行
為
」
に
相
当
す
る
た
め
、
第
一
種
ま
た
は
第
二
種
の
金
融
商
品
取
引
業
者
の
な
か
に
は
フ
ァ
ン
ド
組
成
側
に
立
っ
た

「
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
」
も
か
な
り
存
在
す
る
（
８
）。

　

そ
の
存
在
は
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
が
「
プ
ロ
私
募
」
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
段
階
で
も
み
ら
れ
る
の
だ
が
、
投
資
家
層
が
拡
大
す

る
に
つ
れ
、
そ
の
役
割
は
大
き
く
な
っ
て
い
く
。

　
【
プ
ロ
私
募
フ
ァ
ン
ド
】

　

フ
ァ
ン
ド
の
組
成
・
運
用
業
者
が
プ
ロ
の
投
資
家
に
直
接
、
自
己
募
集
す
る
場
合
に
は
、
金
融
商
品
取
引
業
者
の
介
在
を
必
要
と

し
な
い
。
金
商
法
は
、「
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
者
に
一
名
以
上
の
適
格
機
関
投
資
家
が
お
り
、
そ
れ
以
外
の
一
般
投
資
者
が
四
九
名
以
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下
で
あ
る
場
合
」
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
・
運
用
・
販
売
に
は
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
が
免
除
さ
れ
、
届
け
出
だ
け
で
営
業
可

能
で
あ
る
（
９
）、

と
す
る
。
一
般
に
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
・
運
用
に
は
「
投
資
運
用
業
」
の
登
録
が
、
そ
の
販
売
に
は
第
二
種
金
融
商
品
取

引
業
の
登
録
が
必
要
だ
が
、
そ
れ
が
免
除
さ
れ
、
届
け
出
だ
け
で
よ
い
と
さ
れ
る
。

　

そ
の
結
果
、
過
去
に
お
い
て
、
名
目
的
に
一
人
の
適
格
機
関
投
資
家
に
募
集
し
、
残
り
の
四
九
名
に
つ
い
て
個
人
投
資
家
を
勧
誘

し
て
ト
ラ
ブ
ル
に
な
る
事
例
が
あ
っ
た
。
そ
こ
で
二
〇
一
五
年
、
金
商
法
が
改
正
さ
れ
て
適
格
機
関
投
資
家
以
外
に
募
集
可
能
な
投

資
家
は
一
般
投
資
者
で
は
な
く
「
投
資
判
断
能
力
を
有
す
る
と
見
込
ま
れ
る
一
定
の
者
等
」
に
制
限
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
つ
ま

り
勧
誘
で
き
る
「
非
プ
ロ
」
投
資
家
は
一
般
個
人
投
資
家
で
は
な
く
、
富
裕
層
（
投
資
性
金
融
資
産
一
億
円
以
上
を
保
有
か
つ
証
券

口
座
開
設
一
年
以
上
）
な
ど
に
限
定
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
・
運
用
業
者
は
、
適
格
機
関
投
資
家

以
外
の
投
資
家
が
一
般
投
資
家
で
は
な
く
セ
ミ
プ
ロ
の
条
件
を
満
た
す
か
ど
う
か
、
個
別
に
チ
ェ
ッ
ク
す
る
必
要
が
出
て
く
る
の
で

あ
っ
た
。

４　

ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
の
役
割
拡
大

　

こ
う
し
た
投
資
家
の
属
性
チ
ェ
ッ
ク
や
投
資
家
管
理
を
合
理
化
す
る
た
め
に
と
ら
れ
て
い
る
手
法
が
「
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ

ン
ド
」
で
あ
る
。

　

例
え
ば
、
投
資
運
用
業
者
や
信
託
銀
行
が
セ
ミ
プ
ロ
四
九
人
ま
で
を
含
む
プ
ロ
向
け
私
募
フ
ァ
ン
ド
を
設
定
し
、
こ
れ
が
、
Ｐ
Ｅ

フ
ァ
ン
ド
や
イ
ン
フ
ラ
・
フ
ァ
ン
ド
な
ど
に
投
資
し
て
管
理
す
る
方
法
で
あ
る
。
私
募
フ
ァ
ン
ド
の
勧
誘
や
運
用
成
績
の
説
明
は
証

券
会
社
が
行
う
。
こ
う
す
れ
ば
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
組
成
業
者
に
と
っ
て
、
投
資
家
は
適
格
機
関
投
資
家
（
私
募
フ
ァ
ン
ド
）

一
人
と
な
る
。
エ
ン
ド
ユ
ー
ザ
ー
で
あ
る
投
資
家
を
勧
誘
す
る
こ
と
な
く
、
か
つ
属
性
を
気
に
す
る
こ
と
も
な
い
。
私
募
フ
ァ
ン
ド
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を
さ
ら
に
二
つ
、
三
つ
と
設
定
し
て
い
け
ば
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
や
イ
ン
フ
ラ
・
フ
ァ
ン
ド
の
規
模
拡
大
に
応
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

こ
う
し
た
手
法
は
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
グ
ル
ー
プ
が
傘
下
の
信
託
銀
行
と
証
券
会
社
の
協
業
で
行
っ
て
い
る）10
（

。

　

第
二
に
、
こ
れ
を
さ
ら
に
一
歩
進
め
て
、
公
募
投
信
を
設
定
し
、
そ
こ
に
非
上
場
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
ク
レ
ジ
ッ

ト
フ
ァ
ン
ド
を
組
み
入
れ
る
方
法
で
あ
る
。
野
村
、
大
和
の
大
手
二
社
が
取
り
扱
っ
て
い
る
も
の
で
、
最
低
ロ
ッ
ト
五
万
ド
ル
程
度

に
下
げ
、
解
約
制
限
期
間
を
緩
め
て
、
か
な
り
幅
広
い
投
資
家
層
か
ら
募
集
を
受
け
付
け
る
方
法
で
あ
る
。

　

前
述
し
た
よ
う
に
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
は
市
場
性
が
乏
し
く
、
運
用
期
間
中
は
解
約
で
き
な
い
。
ま
た
出
資
を
約
束
し
た
投
資

家
か
ら
必
要
に
応
じ
て
「C

apital C
all

」
を
行
っ
て
資
金
を
調
達
す
る
の
で
追
加
設
定
は
し
な
い
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
し

こ
う
し
た
や
り
方
は
一
般
の
投
資
家
に
は
不
向
き
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
両
社
の
公
募
投
信
は
、
信
託
期
間
五
年
、
購
入
は
月
一
回
の

追
加
型
、
換
金
（
買
戻
し
）
は
野
村
の
月
一
回
（
大
和
は
四
半
期
一
回
）
と
し
、
換
金
額
も
四
半
期
ご
と
に
残
高
の
五
％
に
制
限
し

て
い
る
。
購
入
（
お
よ
び
換
金
）
価
額
は
申
込
み
当
月
末
の
評
価
額
と
な
っ
て
い
る）11
（

。

　

こ
う
し
て
一
般
の
公
募
投
信
よ
り
は
購
入
・
換
金
に
制
限
が
多
く
最
低
ロ
ッ
ト
も
や
や
高
額
だ
が
、
プ
ロ
に
限
定
さ
れ
て
き
た
プ

ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
を
セ
ミ
プ
ロ
さ
ら
に
は
富
裕
な
個
人
投
資
家
層
に
ま
で
普
及
さ
せ
る
仕
組
み
作
り
が
進
ん
で
い
る
。そ
の
際
に
は
、

フ
ァ
ン
ド
組
成
運
用
業
者
と
投
資
家
の
間
に
介
在
す
る
広
い
意
味
で
の
「
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
」
の
役
割
が
一
層
、
求
め
ら
れ
る
こ
と

に
な
る
。
業
態
的
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
（
投
資
運
用
業
）、
投
資
助
言
業
、
フ
ァ
ン
ド
や
投
信
の
販
売
業
（
第

一
種
、
第
二
種
）
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
、
信
託
、
証
券
会
社
な
ど
金
融
商
品
取
引
業
者
の
存
在
意
義
が
一

層
求
め
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
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小
括

　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
は
、
趨
勢
的
に
は
拡
大
す
る
傾
向
に
あ
る
。
そ
れ
が
現
実
化
す
る
過
程
で
は
投
資
家
層
の
広
が
り
（
プ
ロ
か

ら
セ
ミ
プ
ロ
、
さ
ら
に
は
一
般
富
裕
層
へ
）
を
伴
う
だ
ろ
う
。
そ
れ
は
ま
た
、
証
券
会
社
や
信
託
銀
行
、
運
用
業
者
、
助
言
業
者
等

が
「
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
」
の
役
割
を
求
め
ら
れ
る
プ
ロ
セ
ス
で
も
あ
る
。
そ
の
場
合
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
フ
ァ
ン
ド
組
成
に

伴
う
運
用
管
理
費
用
の
ほ
か
、
募
集
に
伴
う
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
負
担
（
そ
れ
は
販
売
手
数
料
と
し
て
カ
バ
ー
さ
れ
る
）
が
上
乗

せ
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
ユ
ー
ザ
ー
に
と
っ
て
の
最
終
利
回
り
は
、
そ
う
し
た
追
加
の
コ
ス
ト
を
控
除
し
た
残
り
と
い
う
こ
と
に
な

る
。
し
た
が
っ
て
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
の
一
層
の
広
が
り
が
現
実
に
な
る
か
ど
う
か
は
、
そ
の
た
め
に
追
加
的
に
求
め
ら
れ
る
コ

ス
ト
が
ど
の
程
度
に
抑
え
ら
れ
る
か
に
よ
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）　 「
プ
ロ
」
の
投
資
家
と
は
証
券
投
資
に
専
門
的
な
知
識
、
経
験
を
有
す
る
も
の
と
さ
れ
「
適
格
機
関
投
資
家
」
と
定
義
さ
れ
る
（
金
融
商

品
取
引
法
二
条
三
項
一
号
）。
そ
の
詳
細
は
「
金
商
法
二
条
の
定
義
に
関
す
る
内
閣
府
令
」
一
〇
条
で
列
挙
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
こ
れ

よ
り
や
や
広
い
定
義
（「
特
定
投
資
家
」）
が
あ
る
が
、
こ
れ
に
は
国
家
や
日
本
銀
行
、
投
資
者
保
護
基
金
も
ふ
く
ま
れ
る
（
金
商
法
二
条

三
一
項
、
お
よ
び
「
内
閣
府
令
」
二
三
条
）。

（
２
）　 

そ
の
ほ
か
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
投
資
と
か
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
資
産
と
も
呼
ば
れ
る
。
市
場
性
が
欠
如
し
て
い
る
の
だ
か
ら
、
む
し
ろ
、
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
「
投
資
」
と
呼
ん
だ
方
が
よ
い
よ
う
に
も
思
わ
れ
る
が
、
慣
例
に
従
っ
て
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
市
場
」（
場
合
に
よ
っ
て
「
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
投
資
」）
と
呼
称
す
る
。

（
３
）　 J_PGIM

_M
egatrends_N

ew
 D
ynam

ics of Private M
arket_ver3_20221031.pdf (pficdn.com

)
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（
４
）　 

例
え
ば
「Preqin 

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
動
向 

二
〇
二
三
年
」
を
参
照
。
な
お
、「
ド
ラ
イ
パ
ウ
ダ
ー
（D

ry Pow
der

）」
と
は
、
投

資
家
が
出
資
を
約
束
し
た
も
の
の
、
実
際
に
は
ま
だ
資
金
を
拠
出
し
て
い
な
い
資
金
枠
で
あ
る
。
フ
ァ
ン
ド
組
成
時
に
は
物
件
を
一
括
し

て
取
得
で
き
な
い
場
合
が
多
く
、取
得
す
る
段
に
な
っ
て
フ
ァ
ン
ド
は
投
資
家
に
資
金
拠
出
を
要
請
す
る（
こ
れ
をCapital Call

と
い
う
）。

（
５
）　 
一
般
に
、
投
資
適
格
未
満
の
う
ち
ダ
ブ
ル
Ｂ
格
を
「
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
」、
そ
れ
以
下
は
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
」
と
呼
ば
れ
る
。
シ
ン
グ
ル
Ｂ

格
以
下
の
企
業
は
負
債
比
率
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
が
高
い
た
め
の
呼
称
と
思
わ
れ
る
。

（
６
）　 「
コ
ア
不
動
産
」
と
は
、
安
定
し
た
賃
貸
収
入
が
見
込
ま
れ
る
不
動
産
を
指
す
。

（
７
）　 

例
え
ば
三
井
物
産
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
、
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ

ン
トO

ne

オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ツ
等
の
業
者
が
あ
げ
ら
れ
る
。

（
８
）　 

前
掲
、
三
井
物
産
系
、
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
系
の
投
資
助
言
業
者
は
第
一
種
、
第
二
種
の
金
融
商
品
取
引
業
者
で
も
あ
る
が
、
外
資
系
の
第
一
種

業
者
で
は
、
海
外
親
会
社
（
運
用
業
者
）
の
た
め
に
顧
客
紹
介
や
商
品
説
明
な
ど
を
行
っ
て
い
る
業
者
が
認
め
ら
れ
る
。
現
状
、
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
投
資
の
案
件
は
海
外
か
ら
の
輸
入
も
多
い
た
め
で
あ
る
。

（
９
）　 

金
融
商
品
取
引
法
六
三
条
一
項
、
二
項
。

（
10
）　 『
日
本
経
済
新
聞
（
電
子
版
）』
二
〇
二
一
年
一
一
月
二
六
日

（
11
）　 

交
付
目
論
見
書
「
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
米
国
不
動
産
イ
ン
カ
ム
投
信
」
お
よ
び
「
ダ
イ
ワ
・
ブ
ラ
ッ
ク
ス
ト
ー
ン
・
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
ク

レ
ジ
ッ
ト
・
フ
ァ
ン
ド
」
よ
り
。
な
お
野
村
の
場
合
は
換
金
申
込
み
を
月
一
回
と
し
て
お
り
、
毎
月
の
換
金
額
上
限
も
残
高
二
％
（
四
半

期
で
五
％
）
に
抑
え
て
い
る
。

（
に
か
み　

き
よ
し
・
特
任
研
究
員
）
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ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ス
ト
ッ
ク
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
・
オ
ブ
・
イ
ン
デ
ィ
ア

〜
世
界
最
大
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
二
三
年
三
月
一
七
日
に
国
際
取
引
所
連
合
（
Ｗ
Ｆ
Ｅ
）
が
公
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
、①
株
式
市
場
で
は
時
価
総
額
（

－

二
〇
％
）
と
取
引
額
（

－

一
〇
％
）
は
減
少
す
る
一
方
、
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
契
約
数
は
三
四
・
四
％
増
加
し
て
い
た
、
②
契

約
数
の
増
加
は
ア
ジ
ア
太
平
洋
六
七
・
四
％
増
、
南
北
ア
メ
リ
カ
五
・
六
％
増
、
欧
州
・
中
東
・
ア
フ
リ
カ
〇
・
一
％
増
で
地
域
間

の
格
差
が
大
き
か
っ
た
、
③
取
引
対
象
で
は
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
四
八
％
増
、
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
四
八
％
増
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
の
三
七
％
増
が
全
体
の
三
四
％
増
を
上
回
っ
て
い
た
、
④
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
引
形
態
で
は
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン

の
み
が
一
一
七
％
増
で
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
三
四
％
増
を
上
回
っ
て
い
た
、
⑤
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
で
は
ナ

シ
ョ
ナ
ル
・
ス
ト
ッ
ク
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
・
オ
ブ
・
イ
ン
デ
ィ
ア
（
Ｎ
Ｓ
Ｅ
）
が
九
一
・
九
％
を
占
め
、
一
三
四
・
五
％
増
加
し

て
い
た
、
⑥
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
も
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
の
み
が
一
〇
五
％
増
で
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
三
四
％
増
を
上
回
っ
て
い

た
、
⑦
通
貨
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
引
シ
ェ
ア
で
も
Ｎ
Ｓ
Ｅ
が
六
三
・
八
％ 

を
占
め
、
一
一
一
・
五
％
増
加
し
て
い
た

（
１
）。

　

こ
の
よ
う
に
世
界
全
体
の
上
場
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
契
約
数
増
加
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
Ｎ
Ｓ
Ｅ
で
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

の
実
態
に
つ
い
て
本
稿
で
は
考
察
す
る
。
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１　

Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
概
要

　

Ｎ
Ｓ
Ｅ
は
ム
ン
バ
イ
（
ボ
ン
ベ
イ
）
に
拠
点
を
置
く
イ
ン
ド
最
大
の
証
券
取
引
所
で
あ
り
、
取
引
契
約
数
で
二
〇
一
九
年
か
ら
は

世
界
最
大
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
と
同
時
に
、
株
式
取
引
回
数
で
も
世
界
で
三
番
目
の
証
券
取
引
所
で
あ
る
。

　

Ｎ
Ｓ
Ｅ
は
イ
ン
ド
の
株
式
市
場
に
透
明
性
を
も
た
ら
す
た
め
に
一
九
九
二
年
に
設
立
さ
れ
た
取
引
フ
ロ
ア
を
持
た
な
い
電
子
取
引

所
で
あ
り
、
取
引
メ
ン
バ
ー
シ
ッ
プ
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
グ
ル
ー
プ
に
限
定
す
る
代
わ
り
に
、
資
格
が
あ
り
、
経
験
が
あ
り
、
最
低
限

の
財
務
要
件
を
満
た
し
て
い
る
者
に
注
文
の
回
送
を
許
可
し
た
。
Ｎ
Ｓ
Ｅ
は
一
九
九
四
年
六
月
三
〇
日
に
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
債
券
市
場

セ
グ
メ
ン
ト
で
、
一
九
九
四
年
一
一
月
三
日
に
株
式
セ
グ
メ
ン
ト
で
取
引
を
開
始
し
、
一
年
で
イ
ン
ド
の
中
心
市
場
で
あ
っ
た
ボ
ン

ベ
イ
証
券
取
引
所
（
Ｂ
Ｓ
Ｅ
）
を
上
回
り
、
後
発
取
引
所
が
主
市
場
に
と
っ
て
代
わ
る
と
い
う
世
界
的
に
見
て
も
珍
し
い
成
果
を
実

現
し
た
。

　

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
は
二
〇
〇
〇
年
八
月
三
一
日
に
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
先
物
（
Ｂ
Ｓ
Ｅ
で
は
六
月
一
二
日
に
株
価
指
数
先
物
を

先
行
し
て
開
始
、
二
〇
〇
一
年
に
Ｓ
Ｉ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
（
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
国
際
金
融
取
引
所
、
現
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）、
二
〇
〇
八
年
に
Ｃ
Ｍ
Ｅ
（
シ

カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
）、
二
〇
一
三
年
に
大
阪
取
引
所
で
も
取
引
開
始
）、
二
〇
〇
一
年
七
月
九
日
に
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指

数
オ
プ
シ
ョ
ン
（
六
月
一
日
に
先
行
し
て
Ｂ
Ｓ
Ｅ
と
Ｓ
Ｉ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
で
も
取
引
開
始
）
と
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
（
Ｂ
Ｓ
Ｅ
で
は
二
〇
〇

三
年
六
月
に
開
始
）、
二
〇
〇
三
年
八
月
に
金
利
先
物
、
二
〇
〇
六
年
一
二
月
に
ニ
フ
テ
ィ
銀
行
株
指
数
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
、
二

〇
〇
九
年
三
月
三
日
に
ミ
ニ
株
価
指
数
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
、
二
〇
〇
八
年
八
月
に
外
為
先
物
、
二
〇
一
一
年
七
月
に
外
為
オ
プ
シ
ョ

ン
の
取
引
を
開
始
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ｎ
Ｓ
Ｅ
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
で
も
Ｂ
Ｓ
Ｅ
を
上
回
る
取
引
を
お
こ
な
っ
て
き
た
が
、
Ｋ

Ｒ
Ｘ
（
韓
国
取
引
所
）
の
Ｋ
Ｏ
Ｓ
Ｐ
Ｉ
二
〇
〇
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
が
規
制
を
受
け
て
伸
び
悩
む
中
、株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
を
伸
ば
し
、
近
年
で
は
通
貨
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
も
増
や
し
て
き
て
い
る
。
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２　

Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
契
約
数

　

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
規
模
を
表
わ
す
際
に
最
も
よ
く
用
い
ら
れ
る
の
が
契
約
数
で
あ
る
か
ら
、
ま
ず
契
約
数
で
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
概
観
し
て
み
よ
う
。

　

Ｆ
Ｉ
Ａ
の
Ｅ
Ｔ
Ｄ
ト
ラ
ッ
カ
ー
を
用
い
て
二
〇
二
三
年
四
月
の
契
約
数
を
調
べ
て
み
る
と
、
世
界
全
体
で
七
九
億
九
六
九
八
万
四

七
六
四
枚
で
あ
る
の
に
対
し
て
Ｎ
Ｓ
Ｅ
は
四
七
億
五
四
九
一
万
九
五
九
〇
枚
で
五
九
％
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る

（
二
位
の
ブ
ラ
ジ
ル
取
引
所
は
七
％
）

（
２
）。

二
〇
一
九
年
に
Ｎ
Ｓ
Ｅ
に
首
位
を
譲
っ
た
Ｃ
Ｍ
Ｅ
（
四
位
）
が
二
％
に
過
ぎ
な
い
か
ら
近
年

の
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
拡
大
が
い
か
に
大
き
い
か
が
よ
く
わ
か
る
。

　

次
い
で
、
同
じ
統
計
で
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
内
訳
を
調
べ
て
み
る
と
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
が
四
三
億
九
八
七
七
万
二
一
四
九
枚
（
九
三
％
）、

外
為
オ
プ
シ
ョ
ン
が
二
億
六
六
〇
八
万
一
七
二
三
枚
（
六
％
）、
外
為
先
物
が
六
五
七
六
万
三
三
〇
四
枚
（
一
％
）、
株
式
先
物
が
二

四
一
四
万
三
四
一
枚
（
一
％
）
で
あ
る
か
ら
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
へ
の
取
引
集
中
が
見
て
取
れ
る
。

　

な
お
、
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
月
刊
誌
『
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
パ
ル
ス
』
に
よ
れ
ば
、
二
〇
二
三
年
一
月
か
ら
三
月
ま
で
の
契
約
数
で
は
株
価
指
数

オ
プ
シ
ョ
ン
（
一
四
一
六
九
・
四
、
前
年
比
一
二
九
％
増
）、
外
為
オ
プ
シ
ョ
ン
（
一
〇
六
六
・
五
、
前
年
比
五
四
％
増
）、
外
為
先

物
（
二
九
四
・
〇
、
前
年
比
三
％
減
）
で
首
位
で
あ
る
が
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
（
二
一
一
・
一
、
前
年
比
一
四
％
増
）
で
は
六
位
、

個
別
株
先
物
（
六
八
・
九
、
前
年
比
七
％
減
）
で
四
位
、
株
価
指
数
先
物
（
二
五
・
七
、
前
年
比
一
七
％
減
）
で
九
位
で
あ
る
か
ら
、

す
べ
て
の
取
引
が
世
界
一
で
あ
る
わ
け
で
は
な
く
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
、
外
為
オ
プ
シ
ョ
ン
、
外
為
先
物
で
の
取
引
が
盛
ん
で

あ
り
、
と
り
わ
け
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
数
値
は
外
為
オ
プ
シ
ョ
ン
や
外
為
先
物
の
数
値
に
比
べ
て
も
桁
違
い
に
大
き
い
こ
と
が

よ
く
わ
か
る

（
３
）。
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３　

Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
額

　

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
規
模
を
表
わ
す
際
に
契
約
数
が
よ
く
用
い
ら
れ
る
が
、
現
物
取
引
も
お
こ
な
う
Ｎ
Ｓ
Ｅ
で
は
現
物
市
場
と

の
比
較
が
で
き
る
よ
う
に
金
額
換
算
の
数
値
を
月
刊
誌
で
用
い
て
い
る
。
図
表
１
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
で
の
現
物
株
式
等
の
取
引
金
額
を
、
図

表
２
は
先
物
を
想
定
元
本
換
算
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
を
支
払
代
金
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
で
集
計
し
た
取
引
金
額
が
表
示
さ
れ
て
い
る
。
こ

の
数
字
を
見
れ
ば
契
約
数
で
は
桁
違
い
に
大
き
い
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
値
は
株
価
指
数
先
物
や
株
式
等
と
比
較
可
能
な
数
値
と

な
っ
て
お
り
、
わ
か
り
や
す
く
な
っ
て
い
る
。

　

ま
ず
、
契
約
数
で
は
桁
違
い
に
大
き
い
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
が
株
価
指
数
先
物
よ
り
も
小
さ
い
一
方
、
個
別
株
先
物
の
値
が
株

価
指
数
先
物
と
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
合
計
よ
り
も
大
き
い
と
い
う
意
外
な
結
果
が
見
て
取
れ
る
。

　

次
に
、
個
別
株
先
物
は
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
を
大
き
く
上
回
る
一
方
、
株
価
指
数
先
物
は
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
を
上
回
る
も
の

の
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
違
い
が
な
い
こ
と
も
見
て
取
れ
る
。

　

ま
た
、
株
価
指
数
先
物
と
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
対
象
を
比
べ
て
み
る
と
、
株
価
指
数
先
物
で
は
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
と

ニ
フ
テ
ィ
銀
行
株
指
数
が
同
程
度
に
取
引
さ
れ
て
い
る
が
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
ニ
フ
テ
ィ
銀
行
株
指
数
が
ニ
フ
テ
ィ
株
価

指
数
よ
り
も
か
な
り
多
く
取
引
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
契
約
数
で
み
た
場
合
、
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
が

急
速
に
拡
大
し
て
い
る
が
、
ニ
フ
テ
ィ
銀
行
株
指
数
を
対
象
と
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
拡
大
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
（
指

数
ご
と
の
契
約
数
は
入
手
で
き
て
い
な
い
）。
か
つ
て
は
全
業
種
を
対
象
と
し
た
五
〇
銘
柄
の
株
式
か
ら
な
る
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数

が
取
引
の
中
心
で
あ
っ
た
か
ら
ニ
フ
テ
ィ
銀
行
株
指
数
を
対
象
と
し
た
取
引
、
と
り
わ
け
ニ
フ
テ
ィ
銀
行
株
指
数
を
対
象
と
し
た
株

価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
拡
大
が
近
年
の
Ｎ
Ｓ
Ｅ
で
の
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
拡
大
に
つ
な
が
っ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら

れ
る
。
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図
表
１
　
2023年

４
月
の
株
式
等
取
引
金
額

図
表
２
　
2023年

４
月
の
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
金
額
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４　

Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
主
体

　

Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
月
刊
誌
に
は
株
式
等
と
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
外
為
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
引
主
体
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
成
長
著
し
い

株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
や
外
為
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
引
主
体
が
株
式
等
の
取
引
主
体
と
異
な
る
の
か
ど
う
か
を
確
認
し
て
み
た
い
。

　

図
表
３
は
株
式
等
の
取
引
シ
ェ
ア
を
、
図
表
４
は
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
引
シ
ェ
ア
を
表
わ
し
て
い
る
。
ま
ず
、
株
式
等
を
見

る
と
、
国
内
機
関
投
資
家
（
Ｄ
Ｉ
Ｉ
）
や
外
国
人
（
Ｆ
Ｐ
Ｉ
）
の
比
率
が
小
さ
い
と
い
う
点
で
先
進
国
型
で
は
な
く
、
途
上
国
型
の

市
場
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
次
に
、
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
見
れ
ば
Ｄ
Ｉ
Ｉ
や
Ｆ
Ｐ
Ｉ
、
個
人
投
資
家
は
株
式
等
よ
り
も
少
な
く
、

プ
ロ
プ
リ
エ
タ
リ
ー
・
ト
レ
ー
ダ
ー
（
Ｐ
Ｒ
Ｏ
）
の
シ
ェ
ア
が
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。
な
お
、
Ｐ
Ｒ
Ｏ
と
い
う
分
類
は
取
引
所
に

直
接
発
注
で
き
る
利
用
者
の
自
己
勘
定
取
引
と
考
え
ら
れ
、
高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
も
含
ま
れ
る
は
ず
で
あ
る
。

　

図
表
５
は
株
価
指
数
先
物
の
取
引
シ
ェ
ア
を
、
図
表
６
は
個
別
株
先
物
の
取
引
シ
ェ
ア
を
表
わ
し
て
い
る
。
株
価
指
数
先
物
と
比

べ
る
と
、
意
外
に
も
個
別
株
先
物
で
は
Ｄ
Ｉ
Ｉ
や
Ｆ
Ｐ
Ｉ
の
シ
ェ
ア
が
大
き
く
、
個
人
の
シ
ェ
ア
が
小
さ
い
こ
と
が
わ
か
る
。

　

図
表
７
は
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
を
、
図
表
８
は
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
を
表
わ
し
て
い
る
。
こ
こ

で
は
Ｄ
Ｉ
Ｉ
や
Ｆ
Ｐ
Ｉ
が
小
さ
く
、
個
人
を
Ｐ
Ｒ
Ｏ
が
上
回
る
と
い
う
点
で
株
式
等
の
取
引
シ
ェ
ア
に
近
い
構
成
に
な
っ
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。

　

図
表
９
は
外
為
先
物
の
取
引
シ
ェ
ア
を
、
図
表
10
は
外
為
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
を
表
わ
し
て
い
る
。
外
為
先
物
で
は
Ｆ
Ｐ

Ｉ
や
Ｄ
Ｉ
Ｉ
（
Ｂ
ａ
ｎ
ｋ
＋
Ｄ
Ｉ
Ｉ
）
が
株
式
等
と
近
い
が
、外
為
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
比
率
が
小
さ
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

そ
し
て
、
Ｐ
Ｒ
Ｏ
と
個
人
で
は
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
よ
り
も
Ｐ
Ｒ
Ｏ
が
大
き
く
、
個
人
が
小
さ
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

こ
れ
ら
を
総
合
す
る
と
、
成
長
著
し
い
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
や
外
為
オ
プ
シ
ョ
ン
で
は
Ｐ
Ｒ
Ｏ
の
比
率
が
過
半
数
を
占
め
て
お

り
、
継
続
的
に
成
長
を
続
け
ら
れ
る
も
の
か
ど
う
か
は
疑
わ
し
い
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。



（18）

図
表
３
　
2023年

４
月
の
株
式
等
の
取
引
シ
ェ
ア

図
表
４
　
2023年

４
月
の
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
引
シ
ェ
ア
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図
表
５
　
2023年

４
月
の
株
価
指
数
先
物
の
取
引
シ
ェ
ア

図
表
６
　
2023年

４
月
の
個
別
株
先
物
の
取
引
シ
ェ
ア
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図
表
７
　
2023年

４
月
の
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア

図
表
８
　
2023年

４
月
の
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
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図
表
９
　
2023年

４
月
の
外
為
先
物
の
取
引
シ
ェ
ア

図
表
10　

2023年
４
月
の
外
為
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
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注（
１
）　 W

orld Federation of Exchanges, "FY
 2022 M

arket H
ighlights," 17 M

arch 2023 (https://w
w
w
.w

orld-exchanges.org/

storage/app/m
edia/FY

%
202022%

20M
arket%

20H
ighlights%

20Report%
20w

ebsite.pdf).　

拙
稿
『
世
界
の
取
引
所
取
引
の

現
況
〜
Ｗ
Ｆ
Ｅ
報
告
書
に
基
づ
く
考
察
〜
』
本
誌
一
七
三
七
号
（
二
〇
二
三
年
四
月
）
を
参
照
。

（
２
）　 https://w

w
w
.fia.org/fia/etd-tracker?utm

_source=FIA
W

eb&
utm

_m
edium

=H
PM

P

（
３
）　 N

SE, "M
arket Pulse", M

ay 2023 | V
ol. 5, Issue 4 (https://static.nseindia.com

//s3fs-public/inline-files/M
arket_Pulse_

M
ay%

202023_0.pdf) pp.135-136.

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
最
良
執
行
ル
ー
ル
提
案

清
水　

葉
子

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
昨
年
一
二
月
に
三
つ
の
規
則
改
定
の
提
案
を
リ
リ
ー
ス
し
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム

（N
ational M

arket System
, 

Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
の
ア
ッ
プ
デ
ー
ト
を
図
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
（
１
）。

そ
の
う
ち
の
一
つ
は
、
最
良
執
行
に
関
す

る
ル
ー
ル
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
最
良
執
行
ル
ー
ル
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
規
則
と
し
て
整
備
さ
れ
て
い
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
と
し
て
言

及
さ
れ
る
の
は
初
め
て
で
あ
る
た
め
注
目
を
集
め
て
い
る
も
の
の
、
こ
の
提
案
は
、
ま
だ
漠
然
と
し
た
内
容
も
多
く
、
市
場
関
係
者

の
コ
メ
ン
ト
を
集
め
て
引
き
続
き
議
論
が
な
さ
れ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

１　

最
良
執
行
と
市
場
間
競
争

　

証
券
会
社
は
、
顧
客
か
ら
受
け
た
注
文
の
執
行
に
あ
た
っ
て
顧
客
に
と
っ
て
最
良
の
条
件
で
執
行
す
る
義
務
を
負
っ
て
い
る
。
ア

メ
リ
カ
で
は
、
コ
モ
ン
・
ロ
ー
上
の
受
託
者
責
任
の
一
環
と
し
て
、
証
券
会
社
は
顧
客
の
代
理
人
で
あ
り
、
顧
客
に
と
っ
て
可
能
な

限
り
有
利
な
条
件
で
注
文
を
執
行
す
る
義
務
を
負
う
も
の
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
代
理
人
で
あ
る
証
券
会
社
は
、
最
良
執
行
義
務
を

果
た
す
よ
う
相
当
の
注
意
を
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
と
さ
れ
る
。

　

証
券
会
社
の
最
良
執
行
義
務
は
、
株
式
の
売
買
取
引
が
単
一
の
証
券
市
場
に
集
中
し
て
行
わ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
比
較
的
単
純

で
あ
る
。
単
一
の
証
券
市
場
で
価
格
優
先
・
時
間
優
先
に
基
づ
い
て
注
文
が
執
行
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
証
券
会
社
の
最
良
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執
行
義
務
は
、
顧
客
と
の
相
対
関
係
の
中
で
の
み
果
た
さ
れ
れ
ば
よ
い
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
の
よ
う
な
複
雑
な
市
場
間
競
争
が
行
わ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
最
良
執
行
の
内

容
は
そ
れ
ほ
ど
単
純
な
こ
と
で
は
な
い
。
証
券
会
社
が
最
良
執
行
を
確
保
す
る
た
め
に
は
、
複
数
市
場
の
中
か
ら
、
顧
客
に
と
っ
て

少
し
で
も
有
利
な
価
格
で
証
券
が
取
引
さ
れ
て
い
る
市
場
を
探
し
て
注
文
を
執
行
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。
市
場
間
競
争
の
も
と

で
は
、
あ
り
と
あ
ら
ゆ
る
執
行
市
場
の
価
格
を
自
社
で
比
較
し
な
い
と
い
け
な
い
の
か
、
ま
た
現
実
問
題
と
し
て
そ
れ
は
ど
こ
ま
で

可
能
な
の
か
が
問
題
に
な
る
だ
ろ
う
。
加
え
て
取
引
コ
ス
ト
や
即
時
執
行
の
可
能
性
に
つ
い
て
も
他
市
場
と
の
比
較
を
念
頭
に
置
か

な
く
て
は
な
ら
な
い
。
ま
た
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の
よ
う
に
執
行
市
場
か
ら
一
株
あ
た
り
い
く
ら
と
い
っ

た
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
を
受
け
て
し
ま
う
と
、
証
券
会
社
は
顧
客
と
の
間
で
利
益
相
反
の
問
題
を
抱
え
て
し
ま
う
。

　

仮
に
最
良
価
格
で
の
執
行
と
い
う
点
だ
け
を
取
り
上
げ
て
も
、
市
場
間
競
争
の
も
と
で
は
他
市
場
に
優
れ
た
気
配
が
出
て
い
る
こ

と
に
気
づ
か
ず
に
、
劣
っ
た
価
格
で
執
行
し
て
し
ま
う
リ
ス
ク
が
高
く
な
る
。
個
々
の
証
券
会
社
が
す
べ
て
の
執
行
市
場
の
価
格
を

自
社
で
比
較
し
て
最
良
執
行
義
務
を
果
た
す
こ
と
は
現
実
に
は
難
し
い
が
、
か
と
い
っ
て
頻
繁
に
劣
後
執
行
の
リ
ス
ク
の
あ
る
市
場

で
は
、
投
資
家
の
信
頼
を
失
っ
て
し
ま
う
だ
ろ
う
。
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
、
執
行
市
場
の
側
で
ど
の
市
場
で
い
く
ら
の
売
買

気
配
が
出
て
い
る
か
を
配
信
す
る
情
報
シ
ス
テ
ム
を
整
備
し
て
、
証
券
会
社
が
全
米
最
良
気
配
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
体
制
を
整
え
て

い
る
。
具
体
的
に
は
、
す
べ
て
の
市
場
を
結
ん
で
最
良
気
配
を
配
信
す
る
シ
ス
テ
ム
等
を
整
え
、
証
券
会
社
が
ど
の
市
場
で
取
引
し

て
い
て
も
、
他
の
市
場
で
出
て
い
る
最
良
気
配
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
体
制
を
と
っ
て
い
る
。
最
良
執
行
を
証
券
会
社
側
と
市
場

側
と
で
支
え
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
と
い
っ
て
も
良
い
か
も
し
れ
な
い
。

　

一
方
、
最
良
執
行
は
、
顧
客
と
の
関
係
の
中
で
注
文
の
受
託
者
と
し
て
の
証
券
会
社
の
義
務
で
あ
る
と
と
も
に
、
証
券
市
場
間
の

競
争
の
秩
序
に
も
大
き
く
関
わ
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
証
券
会
社
が
最
良
執
行
義
務
に
基
づ
い
て
市
場
選
択
を
す
る
こ
と
を
通
じ
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て
、
健
全
な
市
場
間
競
争
が
実
現
す
る
と
い
う
機
能
も
果
た
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
他
市
場
で
優
れ
た
売
買
気
配
が
出
て
い
る

時
に
、
そ
れ
を
無
視
し
て
劣
っ
た
価
格
で
注
文
を
執
行
し
て
し
ま
う
と
、
市
場
ど
う
し
が
よ
り
良
い
気
配
を
め
ぐ
っ
て
競
争
を
行
う

と
い
う
市
場
間
競
争
が
損
な
わ
れ
て
し
ま
う
か
ら
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
最
良
執
行
は
、
顧
客
と
証
券
会
社
と
の
間
の
相
対
で
の
義
務
で
あ
る
と
同
時
に
、
市
場
間
競
争
を
促
進
す
る
ド
ラ

イ
ブ
と
も
な
っ
て
お
り
、
二
つ
の
機
能
を
果
た
し
て
い
る
と
い
う
点
で
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

２　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
最
良
執
行
に
関
す
る
リ
リ
ー
ス

　

ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
委
員
会
は
、
昨
年
一
二
月
一
四
日
に
、〝Regulation Best Execution

〞
と
題
す
る
規
則
提
案
リ
リ
ー
ス

を
発
表
し
た
（
２
）。

こ
の
リ
リ
ー
ス
は
、
他
の
二
つ
の
リ
リ
ー
ス
と
合
わ
せ
て
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（N

ational M
arket System

）

の
大
き
な
ア
ッ
プ
デ
ー
ト
と
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
。

　

同
時
に
発
表
さ
れ
た
二
つ
の
リ
リ
ー
ス
は
、注
文
の
競
争
に
関
す
る
リ
リ
ー
ス
（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
競
争
を
導
入
す
る
も
の
）
と
、

値
刻
み
や
市
場
の
ア
ク
セ
ス
フ
ィ
ー
に
関
す
る
リ
リ
ー
ス
で
あ
る
。
三
つ
の
ル
ー
ル
提
案
を
合
わ
せ
て
全
体
で
一
六
〇
〇
ペ
ー
ジ
を

超
え
る
大
き
な
も
の
で
、
市
場
関
係
者
の
コ
メ
ン
ト
を
受
け
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
が
整
え
ら
れ
て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
最
良
執
行
義
務
は
、こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
と
し
て
は
規
定
が
存
在
せ
ず
、一
九
六
八
年
に
当
時
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
（
全

米
証
券
業
協
会
、National A

ssociation of Securities D
ealers

）の
ル
ー
ル
と
し
て
導
入
さ
れ
、現
在
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ（Financial 

Industry Regulatory A
uthority

）
に
引
き
継
が
れ
て
い
る
自
主
規
制
ベ
ー
ス
の
規
制
で
あ
る
。
債
券
に
関
し
て
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ

（M
unicipal Securities Rulem

aking Board

）に
同
様
の
ル
ー
ル
が
存
在
す
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
と
し
て
導
入
さ
れ
る
と
し
た
ら
、

今
回
が
初
め
て
と
な
る
と
説
明
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
点
で
も
注
目
を
集
め
て
い
る
。



（26）

　

と
は
い
え
、
最
良
執
行
そ
の
も
の
を
定
め
る
規
則
案
と
し
て
は
、
本
質
的
な
変
更
は
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
、
最
良
執
行
を
実
現

す
る
た
め
の
書
面
に
よ
る
最
良
執
行
方
針
を
確
立
・
維
持
・
実
行
す
る
こ
と
、
個
人
投
資
家
と
の
間
で
利
益
相
反
の
可
能
性
の
あ
る

取
引
（conflicted transactions

）
を
行
う
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
は
、
よ
り
強
固
な
最
良
執
行
方
針
を
要
求
す
る
と
さ
れ
て
い
る
。
後
者

は
、
報
道
等
で
は
、〝better than norm

al best execution

（
最
良
よ
り
さ
ら
に
良
い
執
行
）〞、〝super best execution

（
超

最
良
執
行
）〞
等
と
評
さ
れ
て
い
る
。
関
連
し
て
証
券
会
社
は
、
四
半
期
ご
と
に
顧
客
注
文
の
執
行
品
質
の
評
価
を
行
う
ほ
か
、
最

低
で
も
一
年
ご
と
に
、
最
良
執
行
方
針
と
、
そ
の
手
順
に
つ
い
て
、
評
価
と
報
告
を
提
出
す
る
義
務
を
負
う
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
ル
ー
ル
の
対
象
は
、
株
式
、
債
券
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
政
府
証
券
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
等
と
規
定
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
の
中
心
は
、Rule 1100

（
最
良
執
行
の
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
）
と
、Rule 1101

（
最
良
執
行
方
針
と
手
順
）
の
二
条

で
あ
る
。R

ule 1100

で
は
、
最
良
の
市
場
を
確
認
し
、
最
良
の
市
場
で
取
引
す
る
た
め
に
合
理
的
な
注
意
を
払
う
こ
と
を
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
義
務
付
け
る
。
結
果
と
し
て
得
ら
れ
る
価
格
が
、
一
般
的
な
市
況
の
も
と
で
可
能
な
限
り
有
利
で
あ
る
こ
と

を
求
め
る
内
容
と
な
る
。

　

こ
の
規
定
に
は
技
術
的
な
例
外
が
設
け
ら
れ
、
別
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
た
め
に
注
文
回
送
の
み
を
行
う
場
合
、
機
関

投
資
家
の
独
立
し
た
判
断
の
も
と
で
注
文
執
行
を
行
う
場
合
、
顧
客
の
指
示
で
特
定
の
市
場
に
注
文
を
回
送
し
指
示
さ
れ
た
条
件
で

執
行
す
る
場
合
を
例
外
と
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
る
。

　

Rule 1101

で
は
、
書
面
に
よ
り
、
合
理
的
に
設
計
さ
れ
た
最
良
執
行
方
針
と
手
順
を
確
立
し
、
維
持
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
る
。

内
容
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
と
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
の
現
行
ル
ー
ル
と
同
等
と
考
え
ら
れ
る
が
、
よ
り
き
め
細
や
か
な
内
容
を
求
め
て
い
る
。

　

R
ule 1101(a)

で
は
、
証
券
会
社
の
最
良
執
行
方
針
が
、
合
理
的
に
ア
ク
セ
ス
可
能
で
タ
イ
ム
リ
ー
な
情
報
に
基
づ
く
評
価
で
あ
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る
こ
と
、
注
文
属
性
・
取
引
特
性
・
注
文
サ
イ
ズ
・
執
行
の
可
能
性
・
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
可
能
性
を
考
慮
す
る
こ
と
、
有
利
な
価

格
が
得
ら
れ
る
可
能
性
が
最
も
高
い
市
場
を
選
択
す
る
こ
と
、
顧
客
の
指
示
を
考
慮
す
る
こ
と
、
良
い
価
格
が
得
ら
れ
る
可
能
性
と

遅
延
に
よ
り
価
格
が
悪
化
す
る
リ
ス
ク
と
の
合
理
的
な
バ
ラ
ン
ス
を
取
る
こ
と
等
を
定
め
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
最
良
執
行
方
針
に
つ
い
て
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
つ
い
て
は
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
の
内
側
で
の
執
行
を
保
証
し
て
い

る
か
ど
う
か
と
、
取
引
所
の
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
マ
ッ
チ
と
の
比
較
を
す
べ
き
こ
と
に
言
及
し
て
い
る
。
加
え
て
、
大
口
取
引
の
ハ
ン

ド
リ
ン
グ
の
際
の
情
報
も
れ
、
取
引
が
成
行
か
指
値
か
、
取
引
の
成
立
可
能
性
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
上
昇
等
の
市
場
状
況
の
急
変
、

顧
客
の
指
示
の
有
無
等
も
考
慮
す
る
よ
う
求
め
て
い
る
。

　

Rule 1101(b)

で
は
、
個
人
投
資
家
と
の
利
益
相
反
の
可
能
性
の
あ
る
取
引
（conflicted trading

）
と
み
な
さ
れ
る
と
、
ペ
イ

メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
に
関
し
て
よ
り
厳
し
い
取
り
決
め
の
文
書
化
を
求
め
る
こ
と
を
定
め
る
。
利
益
相
反
の
可
能

性
の
あ
る
取
引
と
は
、
個
人
投
資
家
に
関
連
す
る
自
己
勘
定
で
の
取
引
執
行
、
関
連
会
社
と
の
注
文
回
送
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・

オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の
受
け
取
り
を
指
す
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
利
益
相
反
の
可
能
性
の
あ
る
取
引
を
禁
止
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、R

ule 

1101(a)

で
要
求
さ
れ
る
よ
り
も
よ
り
広
い
範
囲
で
市
場
で
の
価
格
、
出
来
高
、
執
行
品
質
に
関
す
る
追
加
情
報
を
考
慮
す
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
る
。

　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の
場
合
、
文
書
化
に
あ
た
っ
て
、
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
る
側
も
支
払
う
側
も
、
取
り
決

め
に
関
す
る
す
べ
て
の
質
的
お
よ
び
量
的
条
件
、
お
よ
び
取
り
決
め
に
対
す
る
変
更
の
日
付
と
条
件
等
を
記
し
、
結
果
と
し
て
最
良

執
行
が
実
現
し
て
い
た
と
し
て
も
、
文
書
化
さ
れ
た
最
良
執
行
方
針
や
手
順
を
整
え
て
い
な
い
場
合
は
ル
ー
ル
違
反
と
な
る
こ
と
を

説
明
し
て
い
る
。

　

こ
の
ほ
か
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
はRule 1101(c)

で
執
行
の
質
の
評
価
を
報
告
す
る
こ
と
を
求
め
て
お
り
、
執
行
の
質
を
評
価
す
る
際
に
は
、
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証
券
会
社
が
現
在
利
用
し
て
い
な
い
執
行
市
場
で
の
潜
在
的
な
執
行
の
質
も
考
慮
す
る
こ
と
を
求
め
る
と
し
て
い
る
。R

ule 1102
で
は
、
最
良
執
行
に
関
す
る
記
録
保
持
義
務
を
定
め
る
と
し
て
い
る
。

３　

ル
ー
ル
提
案
の
背
景

　

今
回
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
三
つ
の
ル
ー
ル
提
案
は
、
二
〇
〇
五
年
のR

egulation N
M
S

以
降
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
の
あ
り
方
が

大
き
く
変
わ
っ
た
こ
と
を
反
映
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
二
〇
〇
五
年
の
時
点
で
は
、
国
法
証
券
取
引
所
以
外
に
、
取
引
所
外
取

引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
多
く
設
立
さ
れ
、
証
券
取
引
所
と
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
と
の
間
の
公
平
な
競
争
条
件
を
定
め
る

こ
と
に
主
眼
が
あ
っ
た
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
今
回
は
、
個
人
投
資
家
の
注
文
の
九
割
以
上
が
、
六
つ
の
寡
占
的
な
取
引
所
外
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー

ル
セ
ラ
ー
）
に
回
送
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
対
す
る
問
題
意
識
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
個
人
投

資
家
の
注
文
だ
け
に
限
定
し
て
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
注
文
の
回
送
を
受
け
、
自
己
勘
定
で
相
対
執
行
し
て
い
る
。
リ
テ
ー

ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
注
文
回
送
の
見
返
り
に
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
呼

ば
れ
る
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
っ
て
お
り
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
リ
ベ
ー
ト
目
当
て
に
顧
客
注
文
の
回
送
先
を
選
ん
で
い
る
可
能

性
が
あ
る
こ
と
が
利
益
相
反
と
し
て
問
題
に
な
っ
て
い
る
。

　

リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
取
引
所
で
の
最
良
気
配
と
同
等
か
そ
れ
以
上
に
な
る
よ
う
個
別
に
価
格
改
善
を
し
て
お
り
、
証

券
会
社
は
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
注
文
を
回
送
し
て
お
け
ば
、
最
良
執
行
の
条
件
を
形
式
的
に
満
た
す
こ
と
に
な
る
。
し
か

し
、
こ
の
状
況
に
対
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
執
行
に
も
競
争
を
導
入
す
べ
し
と
す
る
リ
リ
ー
ス
を
今
回
同
時
に
発
表
す
る

と
と
も
に
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
固
定
的
に
注
文
を
回
送
し
て
い
る
こ
と
の
機
会
損
失
は
年
間
一
五
億
ド
ル
と
の
推
計
も



（29）

公
表
し
て
い
る
。

　

リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
価
格
改
善
を
し
な
が
ら
リ
ベ
ー
ト
を
出
す
こ
と
が
で
き
る
た
め
の
収
益
の
源
泉
が
ど
こ
に
な
る
の

か
に
つ
い
て
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
が
あ
り
、
主
な
も
の
と
し
て
、
①
個
人
投
資
家
の
注
文
は
低
リ
ス
ク
で
あ
る
た
め
、
個
人
投
資

家
の
注
文
だ
け
に
限
定
し
て
執
行
す
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
分
だ
け
収
益
が
発
生
し
て
い
る
と
す
る
も
の
、
②
ア
メ
リ

カ
の
最
良
執
行
が
依
拠
す
る
最
良
気
配
の
定
義
が
甘
い
と
す
る
も
の
で
、
具
体
的
に
は
、
最
良
気
配
は
Ｃ
Ｑ
Ｓ
を
通
じ
て
配
信
さ
れ

る
気
配
の
中
の
最
良
価
格
と
し
て
定
義
さ
れ
る
た
め
、odd lot

取
引
が
除
外
さ
れ
る
、
表
示
時
間
が
一
秒
未
満
の
注
文
が
除
外
さ

れ
る
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
出
さ
れ
る
気
配
は
反
映
さ
れ
な
い
な
ど
、
形
式
的
な
の
最
良
価
格
と
の
差
が
利
益
に
な
る
と
す
る
も
の
、

③
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
行
う
価
格
改
善
が
う
わ
べ
だ
け
で
の
も
の
で
あ
り
、
実
際
に
は
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー

フ
ロ
ー
等
に
よ
り
、
表
面
的
な
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
と
市
場
側
か
ら
見
た
実
質
的
な
ス
プ
レ
ッ
ド
に
乖
離
が
発
生
し
て
お
り
、
表
面
的

な
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
の
価
格
改
善
に
過
ぎ
な
い
と
す
る
も
の
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
説
明
が
行
わ
れ
て
い
る
。

４　

ル
ー
ル
提
案
の
評
価

　

報
道
ベ
ー
ス
で
は
、
最
良
執
行
ル
ー
ル
の
内
容
そ
の
も
の
は
、
現
行
の
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
等
の
ル
ー
ル
と
大
き
く
変
わ
ら
な
い
が
、
最

良
執
行
が
価
格
に
基
づ
い
た
よ
り
厳
密
な
も
の
に
な
る
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
た
め
、
取
引
サ
イ
ズ
、
執
行
市
場
の
流

動
性
、
注
文
形
態
等
に
基
づ
い
て
市
場
を
選
択
す
る
こ
と
が
制
約
さ
れ
る
と
す
る
報
道
も
あ
る
。

　

ま
た
、
最
良
執
行
義
務
が
価
格
重
視
に
な
る
結
果
、
証
券
会
社
は
よ
り
小
さ
な
流
動
性
の
中
に
も
良
い
価
格
が
な
い
か
、
探
す
義

務
を
負
う
可
能
性
が
発
生
す
る
な
ど
、
証
券
会
社
の
経
営
に
と
っ
て
か
な
り
の
負
担
に
な
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
最
良
執
行

方
針
に
つ
い
て
は
、
詳
細
な
書
面
で
の
方
針
・
手
順
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
市
場
状
況
に
応
じ
た
柔
軟
な
判
断
が
で
き
な
く
な
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る
恐
れ
を
指
摘
す
る
声
も
あ
る
。

　

今
回
の
リ
リ
ー
ス
に
対
し
て
は
二
五
〇
〇
通
を
超
え
る
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
て
い
る
と
し
て
お
り
、
そ
の
分
析
に
は
時
間
が
か

か
る
と
考
え
ら
れ
、
推
移
を
見
守
り
た
い
。

注（
１
）　 Securities and Exchange Com

m
ission 

プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
等
に
よ
る
。

（
２
）　 Securities and Exchange Com

m
ission (2022) "Regulation Best Execution" Release N

o. 34-96469; File N
o. S7-32-22.

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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米
国
株
価
情
報
配
信
政
策
を
め
ぐ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
取
引
所
の
争
い

〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
改
革
提
案
と
敗
訴
〜

志
馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

　

本
稿
で
は
、
米
国
に
お
け
る
株
式
市
場
の
価
格
情
報
配
信
を
め
ぐ
る
議
論
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

　

米
国
で
は
、
取
引
所
や
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
内
部
化
等
、
取
引
執
行
の
場
（venue

）
が
多
様
化
し
て
い
る
。

　

し
か
し
最
良
執
行
概
念
に
基
づ
き
市
場
の
価
格
情
報
が
投
資
家
間
で
共
有
さ
れ
る
こ
と
で
、
市
場
全
体
と
し
て
は
あ
た
か
も
一
つ

の
市
場
で
あ
る
か
の
よ
う
に
機
能
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
状
況
を
イ
ン
フ
ラ
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
と
し
て
支
え
て
い
る
の
が
、
証
券

情
報
プ
ロ
セ
ッ
サ
ー
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
）
を
中
心
と
す
る
、
取
引
情
報
配
信
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
や
取
引
所
か
ら
配
信
さ
れ
る
情
報
に
つ
い
て
は
、
近
年
、
情
報
通
信
技
術
の
発
達
や
利
害
関
係
者
の
変
化
に
よ
り
、
問
題

が
顕
在
化
し
、
議
論
の
対
象
と
さ
れ
て
い
る
。

　

証
券
市
場
の
規
制
を
行
う
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
混
乱
し
た
状
況
を
改
善
す
べ
く
、
漸
進
的
な
制
度
改
変
を
図
っ
て

き
た
が
、
改
革
の
中
心
の
一
つ
で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
運
営
当
事
者
で
あ
る
取
引
所
等
と
利
害

が
衝
突
し
、
裁
判
が
行
わ
れ
た
結
果
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
敗
訴
す
る
事
態
に
直
面
し
て
い
る
。

　

本
稿
で
は
、
規
制
上
の
枠
組
み
で
あ
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
つ
い
て
説
明
し
た
後
、
情
報
配
信
の
現
場
で
発
生
し
て
い
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る
問
題
を
取
り
上
げ
る
。
な
お
本
稿
は
志
馬
（
二
〇
一
九
）、
志
馬
（
二
〇
二
〇
）
を
フ
ォ
ロ
ー
す
る
内
容
で
あ
る
。

２　

議
論
の
前
提
：
株
式
取
引
デ
ー
タ
配
信
を
め
ぐ
る
状
況

（
１
）
規
制
上
の
枠
組
み
：
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
）
の
構
築

　

一
九
七
五
年
に
米
国
議
会
は
市
場
デ
ー
タ
を
経
済
的
か
つ
平
等
に
流
通
さ
せ
、
す
べ
て
の
市
場
参
加
者
間
の
公
正
な
競
争
を
促
進

す
る
た
め
の
全
国
市
場
シ
ス
テ
ム
（
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
）
の
構
築
を
通
じ
て
、
証
券
市
場
規
制
の
近
代
化
を

図
っ
た
。

　

そ
の
考
え
方
と
し
て
議
会
は
、
特
に
経
済
的
に
効
率
的
な
証
券
取
引
の
執
行
、
市
場
参
加
者
間
の
公
正
な
競
争
、
そ
し
て
証
券
の

気
配
及
び
取
引
に
関
す
る
情
報
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
及
び
投
資
家
へ
の
提
供
の
保
証
が
、
投
資
家
の
保
護
及
び
公
正
で
秩

序
あ
る
市
場
の
維
持
に
と
っ
て
公
共
の
利
益
で
あ
り
適
切
で
あ
る
と
結
論
づ
け
、
そ
の
遂
行
の
た
め
に
取
引
所
法
に
お
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ

に
権
限
を
付
与
し
た
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
取
引
所
法
に
基
づ
き
、
自
主
規
制
団
体
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
、
取
引
所
や
金
融
業
規
制
機
構
（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
））
に
対
し
て
、
規

則
や
命
令
に
よ
っ
て
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
等
の
施
設
の
計
画
、
開
発
、
運
営
、
規
制
に
関
し
、
取
引
所
法
の

下
で
権
限
を
共
有
し
て
い
る
事
項
に
関
し
て
、
共
同
で
行
動
す
る
こ
と
を
許
可
、
要
求
し
て
い
る
。

（
２
）
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
つ
い
て

①
情
報
配
信
の
中
核
と
し
て
の
Ｓ
Ｉ
Ｐ

　

取
引
所
法
に
お
け
る
「
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
の
中
心
」
と
は
、
様
々
な
証
券
取
引
所
市
場
に
お
い
て
生
ま
れ
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る
デ
ー
タ
の
収
集
、
統
合
、
普
及
活
動
を
意
味
す
る
。

　

二
〇
〇
五
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
を

採
択
し
、
証
券
の
気
配
値
や
取
引
デ
ー
タ
の
合
理
化
と
利
用
可
能
性
の
向
上
を
図
っ
た
。

　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
基
づ
き
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
やN

asdaq

等
の
証
券
取
引
所
は
気
配
値
等
の
情
報
公
開
が
義
務
付
け
ら
れ
、

そ
の
実
現
の
た
め
に
株
式
（
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
銘
柄
）
等
の
デ
ー
タ
配
信
を
管
理
す
る
三
つ
の

「
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
プ
ラ
ン
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
）」
が
存
在
す
る
。

　

Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
は
通
称
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
（Equity D

ata Plans

）
と
呼
ば
れ
、
中
核
的
な
市
場
デ
ー
タ
（
コ
ア
・
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
デ
ー
タ
）
の
収
集
、
統
合
、
配
信
を
管
理
し
て
い
る
。
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
の
市
場
デ
ー
タ
は
、
以
下
の
も
の
で
あ
る
。

　
　
（
１
）
最
終
売
買
の
価
格
、
規
模
、
取
引
所

　
　
（
２
）
各
取
引
所
に
お
け
る
現
在
の
最
高
の
買
い
気
配
と
最
低
の
売
り
気
配

　
　
（
３
）
い
ず
れ
の
取
引
所
で
も
入
手
可
能
な
現
在
の
最
高
の
買
い
気
配
と
最
低
の
売
り
気
配

　

こ
れ
ら
デ
ー
タ
を
保
有
す
る
こ
と
で
、
あ
ら
ゆ
る
種
類
の
投
資
家
が
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
の
最
良
価
格
に
関
す
る
信
頼
で
き
る
情
報
源
に

ア
ク
セ
ス
を
可
能
と
し
て
い
る
。

　

Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
は
取
引
所
等
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
、
各
プ
ラ
ン
に
参
加
す
る
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
議
決
権
を
有
す
る
運
営
委
員
会

が
管
理
し
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｃ
Ｔ
Ａ
プ
ラ
ン
及
び
Ｃ
Ｑ
プ
ラ
ン
と
呼
ぶ
二
つ
の
プ
ラ
ン
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
証
券
の
統
合
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー

ド
で
あ
るT

ape A

と
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
及
びN

asdaq

以
外
の
取
引
所
に
上
場
す
る
証
券
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
で
あ
るT

ape B

を
対

象
と
し
て
い
る
。
Ｕ
Ｔ
Ｐ
プ
ラ
ン
と
呼
ば
れ
る
第
三
の
プ
ラ
ン
は
、N

asdaq

に
上
場
し
て
い
る
証
券
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
で
あ
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るT
ape C

を
対
象
と
し
て
い
る
。

　

各
プ
ラ
ン
に
は
、
証
券
情
報
プ
ロ
セ
ッ
サ
ー
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
）
と
呼
ば
れ
る
管
理
者
が
存
在
し
、
情
報
の
統
合
・
配
信
作
業
に
当
た
っ

て
い
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
子
会
社
（
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
）
がT

ape A

・B

の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
を
、N

asdaq

がT
ape C

の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
を
務
め
て
い
る
。

　

各
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
の
利
用
者
は
、
対
応
す
る
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
が
設
定
し
た
手
数
料
を
負
担
す
る
。
こ
れ
ら
手
数
料
は
、

Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
管
理
運
営
費
用
を
控
除
し
た
後
、
デ
ー
タ
を
提
供
す
る
取
引
所
等
に
配
分
さ
れ
る
。

②
取
引
所
外
市
場
の
情
報
の
取
り
扱
い

　

株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
は
、
元
来
、
取
引
所
取
引
に
焦
点
を
当
て
た
も
の
で
あ
っ
た
。

　

し
か
し
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
〇
七
年
三
月
以
降
、
取
引
所
外
取
引
を
行
う
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
会
員
に
対
し
て
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
管
理
す
る
取

引
報
告
施
設
（FIN

RA
 T

RF

）
へ
の
報
告
義
務
を
課
し
た
こ
と
で
状
況
が
変
化
す
る
。

　

取
引
所
外
取
引
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
化
さ
れ
た
取
引
や
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
執
行
さ
れ
た
取
引
）
は
、F

IN
R
A
 

T
R
F

で
執
行
さ
れ
た
も
の
と
し
て
取
引
毎
に
分
離
さ
れ
、
該
当
す
る
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
報
告
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
（
実
際
はN

asdaq

の

Ｓ
Ｉ
Ｐ
が
当
該
報
告
の
大
部
分
を
受
け
取
っ
て
い
る
）。

　

な
お
、FIN

RA
 T

RF

経
由
で
報
告
さ
れ
た
情
報
と
、
取
引
所
か
ら
Ｓ
Ｉ
Ｐ
へ
送
ら
れ
た
情
報
は
、
規
制
上
、
そ
の
内
容
が
大
幅

に
異
な
る
。
い
ず
れ
も
執
行
さ
れ
た
取
引
情
報
に
は
、
取
引
所
情
報
及
び
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
情
報
の
い
ず
れ
も
、
銘
柄
、
価
格
、
取
引
量

等
の
情
報
が
含
ま
れ
る
。

　

し
か
し
取
引
所
か
ら
提
供
さ
れ
た
取
引
情
報
に
は
、
取
引
を
執
行
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
情
報
が
含
ま
れ
る
の
に
対
し
、F

IN
R
A
 

T
R
F

へ
の
送
信
情
報
に
つ
い
て
は
（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
や
他
の
タ
イ
プ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
等
）
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
会
員
の
身
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元
情
報
は
含
ま
れ
な
い
。

　

ま
た
気
配
情
報
に
つ
い
て
は
、
現
在
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
を
取
引
し
て
い
る
取
引
所
だ
け
が
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
気
配
情
報
を
提
供
・
配
信
し
て

い
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
気
配
値
情
報
配
信
の
た
め
の
専
用
設
備
（
Ａ
Ｄ
Ｆ
）
を
有
し
て
い
る
が
、
Ａ
Ｄ
Ｆ
を
利
用
し
て
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘

柄
の
気
配
値
情
報
を
開
示
し
て
い
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
存
在
し
な
い
。

　

そ
し
てFIN

RA
 T

RF

経
由
で
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
送
信
さ
れ
る
情
報
に
つ
い
て
、
技
術
的
な
問
題
も
あ
り
、
取
引
所
か
ら
配
信
さ
れ
る
ま

で
の
間
の
時
間
（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
）
等
は
大
幅
に
異
な
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（「
注
１　
（
参
考
）
取
引
所
外
取
引
情
報
の
取

り
扱
い
が
異
な
る
問
題
点
」
を
参
照
）。

③
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
の
出
現
：
Ｓ
Ｉ
Ｐ
以
外
の
情
報
配
信
経
路

　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
お
い
て
は
、
取
引
所
は
気
配
値
等
デ
ー
タ
を
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
送
信
す
る
こ
と
に
加
え
、
独
自
の
デ
ー
タ
・

フ
ィ
ー
ド
（
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
、
あ
る
い
はProprietary Feed

と
も
称
さ
れ
る
）
を
通
じ
て
、
気
配
・
取
引
デ
ー
タ
へ
の

ア
ク
セ
ス
を
顧
客
に
直
接
提
供
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
。

　

ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
を
利
用
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
デ
ー
タ
を
受
信
す
る
際
に
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
経
由
に
伴
う
レ
イ
テ
ン
シ
ー
（
Ｓ

Ｉ
Ｐ
サ
ー
バ
ー
へ
の
地
理
的
ア
ク
セ
ス
に
要
す
る
レ
イ
テ
ン
シ
ー
や
Ｓ
Ｉ
Ｐ
が
行
っ
て
い
る
複
数
の
取
引
所
等
か
ら
の
情
報
の
統
合

処
理
に
関
す
る
レ
イ
テ
ン
シ
ー
等
、
複
数
の
要
因
に
基
づ
く
遅
延
）
を
回
避
で
き
る
。

　

ま
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、取
引
所
が
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
サ
ー
ビ
ス
（
取
引
所
の
敷
地
内
に
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
の
利
用
者
が
自
社
サ
ー

バ
ー
を
設
置
す
る
サ
ー
ビ
ス
）
の
提
供
を
認
め
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
サ
ー
ビ
ス
を
活
用
す
る
こ
と
で
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
の
利
用
者
は
取
引
所
の
執
行
シ
ス
テ
ム
（
マ
ッ
チ
ン
グ
・
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エ
ン
ジ
ン
）
に
物
理
的
に
近
接
し
て
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
サ
ー
バ
ー
を
設
置
し
、
取
引
所
デ
ー
タ
の
入
手
ま
で
の
時
間
を
最
小
化
で
き

る
。
こ
の
結
果
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
の
利
用
者
で
あ
る
一
部
の
投
資
家
は
、
取
引
情
報
が
一
般
に
公
開
さ
れ
る
前
に
当
該
情

報
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
「
情
報
の
二
層
構
造
」
が
生
ま
れ
て
い
る
。

　

具
体
的
に
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
情
報
に
基
づ
く
投
資
家
の
注
文
が
市
場
に
到
達
し
た
時
点
で
、
表
示
さ
れ
た
最
良
気
配
で
の
注
文
執
行
が

不
可
能
と
な
る
こ
と
も
あ
り
、
実
際
に
掲
示
さ
れ
て
い
る
最
良
気
配
で
の
取
引
に
は
不
確
実
性
が
生
ま
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
特
定
の
価
格
の
注
文
が
、
最
終
更
新
時
刻
か
ら
注
文
が
市
場
に
届
く
ま
で
の
間
に
変
更
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
、
価

格
と
執
行
の
確
実
性
が
低
く
な
る
。
遅
延
が
長
け
れ
ば
不
確
実
性
は
大
き
く
な
り
、
取
引
が
多
く
の
市
場
に
ま
た
が
り
断
片
化
さ
れ

て
い
る
場
合
、
こ
の
不
確
実
性
は
拡
大
す
る
傾
向
が
あ
る
。

　

一
方
、
更
新
さ
れ
た
ば
か
り
の
価
格
情
報
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
相
対
的
に
時
間
の
か
か
る
投
資
家
か
ら
に
対
し

て
、
彼
ら
か
ら
利
益
を
得
る
様
々
な
戦
略
の
実
施
が
可
能
と
な
る
。
こ
れ
ら
戦
略
は
、
例
え
ば
取
引
所
市
場
で
、
古
い
情
報
に
基
づ

く
注
文
の
収
集
か
ら
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
利
用
さ
れ
て
い
る
陳
腐
化
し
た
価
格
の
利
用
ま
で
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
。

　

こ
の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
デ
ー
タ
と
取
引
所
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
の
情
報
入
手
に
か
か
る
時
間
差
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
か
ら
の
公
開
デ
ー
タ
を

閲
覧
し
て
い
る
投
資
家
の
透
明
性
を
低
下
さ
せ
、
投
資
家
間
の
不
公
平
の
原
因
と
な
る
。
両
者
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
違
い
は
、
ご
く

わ
ず
か
で
あ
り
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
設
備
投
資
等
に
よ
り
年
々
小
さ
く
な
っ
て
い
る
が
、
わ
ず
か
で
も
ず
れ
が
あ
れ
ば
、
リ
ス
ク
な
し
の
裁
定

取
引
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
レ
イ
テ
ン
シ
ー
裁
定
取
引
）
の
可
能
性
が
生
ま
れ
る
。

　

こ
う
し
た
投
資
家
間
の
情
報
ア
ク
セ
ス
速
度
の
違
い
は
、
情
報
に
関
し
て
優
位
な
（
あ
る
い
は
劣
位
な
）
投
資
家
を
発
生
さ
せ
、

市
場
に
お
け
る
透
明
性
の
低
下
や
取
引
構
造
の
複
雑
化
を
生
み
出
し
て
い
る
。
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④
２
種
の
デ
ー
タ
経
路
の
誕
生
に
よ
る
問
題
点
の
例
：
レ
イ
テ
ン
シ
ー
問
題
の
発
生
事
例

　

Robert P. Bartlett, Justin M
cCrary (2019)

は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
及
び
取
引
所
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
か
ら
得
ら
れ
る
気
配
値

を
比
較
し
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
か
ら
得
ら
れ
る
最
良
気
配
を
「SIP N

B
B
O

」、
各
取
引
所
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
か
ら
得
ら
れ
る
最
良

気
配
値
を
統
合
し
た
も
の
を
「
合
成
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
」
と
し
て
比
較
し
た
。

　

当
該
分
析
上
、
注
目
さ
れ
る
の
は
、
高
頻
度
ト
レ
ー
ダ
ー
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
等
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
か
ら
の
情
報
に
基
づ
き
取

引
を
行
う
投
資
家
が
、
二
つ
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
の
う
ち
自
ら
に
有
利
な
も
の
最
良
気
配
と
し
て
選
択
、
利
用
す
る
可
能
性
に
つ
い
て
分
析

し
た
点
に
あ
る
（
こ
れ
は
「
Ｓ
Ｉ
Ｐ
レ
イ
テ
ン
シ
ー
遅
延
裁
定
取
引
」
の
検
証
を
意
味
す
る
）。

　

同
分
析
で
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
他
に
、
使
用
さ
れ
る
サ
ー
バ
ー
は
五
つ
の
取
引
所
（
二
つ
の
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
所
（
Ｂ
Ｙ
Ｘ
、
Ｂ
Ｚ
Ｘ
）、

二
つ
の
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
取
引
所
（
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｘ
）、
及
びN

asdaq

）
か
ら
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
を
購
入
し
、
Ｓ

Ｉ
Ｐ
か
ら
の
価
格
情
報
の
結
合
・
比
較
を
行
っ
た
。

　

そ
の
結
果
、
二
つ
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
お
け
る
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
違
い
は
、
全
取
引
所
の
平
均
値
で
レ
イ
テ
ン
シ
ー
は
約
一
・
五
ミ
リ

秒
で
あ
り
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
は
約
五
ミ
リ
秒
で
あ
っ
た
。
こ
の
結
果
、SIP N

BBO

と
合
成
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
の
間
の
価
格
変
動

の
ず
れ
が
頻
繁
（
一
秒
間
に
数
回
程
度
）
発
生
し
て
い
た
。

　

平
均
し
て
Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
証
券
取
引
所
か
ら
の
気
配
更
新
を
発
生
か
ら
一
・
一
三
ミ
リ
秒
後
に
報
告
し
て
い
る
。
同
値
に
基
づ
い
て
、

流
動
性
を
取
得
す
る
注
文
（
テ
イ
カ
ー
注
文
、成
り
行
き
注
文
等
即
時
執
行
性
の
あ
る
注
文
）
は
、（
取
引
所
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー

ド
を
使
用
し
て
計
算
さ
れ
た
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
は
な
く
）
Ｓ
Ｉ
Ｐ
が
報
告
し
た
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を
基
準
と
し
た
場
合
、
一
株
当
た
り
平
均
〇
・

〇
〇
〇
二
ド
ル
の
利
益
を
得
ら
れ
た
。
こ
れ
ら
結
果
は
、
一
部
の
流
動
性
供
給
者
が
、
ダ
イ
レ
ク
ト
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
は
な
く
、SIP 

N
B
B
O

に
基
づ
き
取
引
す
る
こ
と
で
、
経
済
的
損
失
を
被
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
（「
注
２　
（
参
考
）
Ｓ
Ｉ
Ｐ
内



（38）

に
お
け
る
地
理
的
な
取
引
所
情
報
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
違
い
」
を
参
照
）。

３　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
命
令
と
判
決

　

以
上
、
取
引
に
関
連
す
る
最
良
気
配
情
報
や
取
引
情
報
の
取
り
扱
い
に
よ
っ
て
、
投
資
家
間
に
情
報
上
の
優
位
・
劣
位
な
投
資
家

が
発
生
す
る
問
題
点
に
つ
い
て
説
明
し
た
。
以
下
で
は
、
こ
れ
ら
取
引
市
場
に
お
け
る
価
格
情
報
の
取
り
扱
い
（
と
り
わ
け
規
制
や

イ
ン
フ
ラ
の
在
り
方
）
を
め
ぐ
る
取
引
所
・
Ｓ
Ｅ
Ｃ
間
の
議
論
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

（
１
）
今
回
の
判
決
に
至
る
過
程

①
Ｓ
Ｅ
Ｃ
取
引
所
に
よ
る
デ
ー
タ
料
金
引
き
上
げ
申
請
を
却
下
（
二
〇
一
八
年
一
〇
月
）

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、二
〇
一
八
年
一
〇
月
一
六
日
に
証
券
取
引
所
（N

Y
SE A

rca

及
びN

asdaq

）
に
よ
る
市
場
の
価
格
デ
ー
タ
料
金
（
ダ

イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
料
金
）
の
規
則
変
更
案
（
実
質
的
な
デ
ー
タ
料
金
の
値
上
げ
）
に
つ
い
て
異
議
を
申
し
立
て
た
。

　

当
該
規
則
変
更
は
、N

Y
SE A

rca

等
の
証
券
取
引
所
が
市
場
参
加
者
に
直
接
提
供
す
る
市
場
デ
ー
タ
の
料
金
引
き
上
げ
に
関
す

る
も
の
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
規
制
変
更
案
の
申
請
を
退
け
、
新
料
金
計
画
の
棚
上
げ
と
、
取
引
所
が
競
争
を
害
し
て
い
る
と
主
張
す

る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
等
の
苦
情
の
再
検
討
を
命
令
し
た
。

　

本
件
に
つ
い
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
当
該
規
制
権
限
の
有
無
を
め
ぐ
り
、
取
引
所
側
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を
提
訴
し
、
二
〇
二
二
年
六
月
に
Ｓ
Ｅ

Ｃ
が
敗
訴
し
て
い
る
。
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②
Ｓ
Ｅ
Ｃ
円
卓
会
議
を
開
催
（
二
〇
一
八
年
一
〇
月
）

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
等
取
引
所
に
よ
る
規
則
変
更
案
の
却
下
（
上
記
①
）
後
、
取
引
所
の
価
格
情
報
（
と
り
わ
け
そ
の
費
用
）

を
め
ぐ
る
議
論
を
整
理
す
べ
く
、
関
係
者
を
集
め
円
卓
会
議
を
開
催
し
た
。
同
会
議
は
各
取
引
所
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
経
由

で
提
供
す
る
際
の
費
用
に
関
し
て
、
取
引
所
対
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
投
資
家
（
主
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
業
者
））
の
構
図
で
議
論
が

展
開
さ
れ
た
。
な
お
、
同
会
議
で
出
さ
れ
た
意
見
の
一
部
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
検
討
の
上
、
二
〇
二
〇
年
一
月
の
指
令
案
に
反
映
さ

れ
て
い
る
。

　

そ
の
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
、
取
引
所
デ
ー
タ
料
金
改
正
取
り
扱
い
に
関
す
る
規
則
改
正
が
実
施
さ
れ
た
（
二
〇
一
九
年
一
〇
月
一

一
日
）。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
改
正
し
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
・
プ
ラ
ン
の
修
正
と
し
て
、
手

数
料
等
を
設
定
ま
た
は
変
更
し
た
場
合
、
申
請
時
に
有
効
と
な
る
規
定
の
廃
止
を
提
案
・
実
施
し
た
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
同
指
令
（
同
例
外
規
定
の
取
消
し
）
に
よ
り
、
料
金
等
の
修
正
案
は
他
の
手
続
き
と
同
様
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
公
表

さ
れ
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
の
機
会
を
提
供
し
た
上
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
承
認
が
必
要
と
な
っ
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
上
記
①
に

お
い
て
論
点
と
さ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
権
限
の
問
題
は
解
消
し
た
。

③
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
統
合
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
の
指
令
提
案
（
二
〇
二
〇
年
一
月
）

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
二
〇
年
一
月
八
日
に
新
た
な
指
令
提
案
「
統
合
株
式
市
場
デ
ー
タ
に
関
す
る
新
た
な
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
プ
ラ

ン
の
提
出
を
取
引
所
及
び
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
（
金
融
業
規
制
機
構
）
に
指
示
す
る
指
令
案
」
を
公
表
し
た
。

　

新
指
令
案
は
、
証
券
市
場
の
発
展
に
伴
い
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
に
お
け
る
、
株
式
市
場
デ
ー
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タ
の
公
表
を
規
定
す
る
現
行
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
、
一
九
三
四
年
取
引
所
法
の
目
的
達
成
に
懸
念
が
生
じ
て
い
る
と
し
て
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
同
状
態
に
対
処
す
る
た
め
に
新
し
い
プ
ラ
ン
の
設
定
条
件
等
を
含
む
指
令
案
を
公
表
、
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し
た
。

　

同
指
令
に
従
い
、
二
〇
二
〇
年
八
月
一
一
日
に
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
（
取
引
所
及
び
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
）
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提
案
し
た
三
つ
の
特
徴

を
含
む
、
新
し
い
国
内
市
場
シ
ス
テ
ム
計
画
（
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
）
を
提
案
し
、
提
出
し
た
。
同
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二

〇
二
一
年
一
月
一
一
日
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
を
考
慮
し
た
上
で
承
認
・
不
承
認
を
決
定
す
る
手
続
き
を
開
始
、
複
数
回
の
期

間
延
長
を
経
て
、
二
〇
二
一
年
八
月
六
日
に
修
正
を
加
え
た
上
で
、
同
プ
ラ
ン
を
承
認
し
た
。

　

Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
プ
ラ
ン
の
提
出
と
同
時
に
、
三
つ
の
特
徴
の
適
法
性
に
つ
い
て
は
異
議
を
留
保
し
た
。
そ
の
後
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
同
指
令
の
見

直
し
と
延
期
を
求
め
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を
裁
判
所
に
提
訴
し
、
一
度
は
却
下
さ
れ
た
も
の
の
、
最
終
的
に
受
理
さ
れ
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
Ｃ
Ｔ

プ
ラ
ン
を
め
ぐ
る
議
論
は
、
取
引
所
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を
相
手
取
る
形
で
裁
判
所
に
お
い
て
争
わ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

④
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
株
価
情
報
配
信
イ
ン
フ
ラ
の
近
代
化
規
則
（
Ｍ
Ｄ
Ｉ
規
則
）
の
採
択
（
二
〇
二
〇
年
一
二
月
）

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
と
は
別
途
に
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
銘
柄
の
市
場
デ
ー
タ
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
市
場
デ
ー
タ
）

の
収
集
、
統
合
、
配
信
の
た
め
の
イ
ン
フ
ラ
を
近
代
化
す
る
規
則
を
採
択
し
た
（
Ｍ
Ｄ
Ｉ
規
則
）。

　

同
規
則
は
、
投
資
家
の
多
様
な
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
た
め
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
市
場
デ
ー
タ
の
内
容
を
更
新
し
、
大
幅
に
拡
充
す
る
も
の
で
あ

り
、
ま
た
、
競
争
環
境
を
促
進
し
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
短
縮
や
新
た
な
効
率
性
を
約
束
す
る
新
し
い
分
散
型
モ
デ
ル
を
提
供
す
る
こ

と
で
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
市
場
デ
ー
タ
の
統
合
と
配
信
の
方
法
を
更
新
す
る
も
の
で
あ
る
。

　

現
行
制
度
は
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
「
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
」
の
下
で
共
同
し
て
、
各
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
の
特
定
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
市
場
デ
ー
タ
を
独

占
的
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
提
供
す
る
集
中
的
な
統
合
モ
デ
ル
を
特
徴
と
し
て
い
る
が
、
一
九
七
〇
年
代
後
半
の
導
入
以
降
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
デ
ー
タ
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の
内
容
や
配
信
を
規
定
す
る
規
則
は
大
幅
に
更
新
し
て
こ
な
か
っ
た
。

　

新
た
に
採
択
さ
れ
た
規
則
は
、
市
場
参
加
者
の
ニ
ー
ズ
を
満
た
す
た
め
に
、
次
の
二
つ
の
基
本
的
な
方
法
で
対
応
す
る
こ
と
を
目

的
と
し
て
い
る
。

・
Ｎ
Ｍ
Ｓ
市
場
デ
ー
タ
の
内
容
を
更
新
・
拡
大
す
る
。

・ 

独
占
的
な
Ｓ
Ｉ
Ｐ
で
は
な
く
、
競
合
す
る
コ
ン
ソ
リ
デ
ー
タ
ー
が
、
統
合
市
場
デ
ー
タ
の
収
集
、
統
合
、
一
般
へ
の
普
及
に
責

任
を
持
つ
分
散
型
コ
ン
ソ
リ
デ
ー
シ
ョ
ン
・
モ
デ
ル
を
確
立
す
る
こ
と
。

　

ま
ず
本
規
則
で
は
、
既
存
の
独
占
的
な
Ｓ
Ｉ
Ｐ
で
は
な
く
、
競
合
す
る
コ
ン
ソ
リ
デ
ー
タ
ー
が
特
定
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
情
報
を
収
集
、
コ

ン
ソ
リ
デ
ー
シ
ョ
ン
、
普
及
さ
せ
る
分
散
型
コ
ン
ソ
リ
デ
ー
シ
ョ
ン
・
モ
デ
ル
を
導
入
し
て
い
る
。

　

同
モ
デ
ル
を
促
進
す
る
た
め
に
、
規
則
は
各
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
し
、
統
合
市
場
デ
ー
タ
を
作
成
す
る
た
め
に
必
要
な
デ
ー
タ
を
、
新
た

に
二
種
類
の
主
体
が
利
用
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。

ａ 　

競
合
コ
ン
ソ
リ
デ
ー
タ
ー
（com

peting consolidator

）：
コ
ン
ソ
リ
デ
ー
シ
ョ
ン
市
場
デ
ー
タ
の
収
集
、
統
合
、
一
般
へ

の
普
及
に
責
任
を
持
つ
。

ｂ 　

自
己
集
計
者
（self-aggregator

）：
証
券
会
社
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
、
投
資
顧
問
会
社
で
、
内
部
利
用
の
た
め
に
の

み
市
場
デ
ー
タ
の
収
集
と
集
計
を
行
う
こ
と
を
選
択
し
た
、
委
員
会
に
登
録
さ
れ
た
企
業
。

　

競
合
コ
ン
ソ
リ
デ
ー
タ
ー
は
、
委
員
会
に
登
録
す
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
が
、
自
己
集
計
者
は
、
別
途
、
委
員
会
に
登
録
す
る
必

要
は
無
い
。

　

な
お
、
本
Ｍ
Ｄ
Ｉ
規
則
に
つ
い
て
、
取
引
所
側
は
Ｍ
Ｄ
Ｉ
規
則
の
違
法
性
を
主
張
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を
提
訴
し
た
。
コ
ロ
ン
ビ
ア
特
別
区

控
訴
裁
判
所
の
判
決
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
Ｍ
Ｄ
Ｉ
規
則
は
違
法
と
の
判
決
を
出
し
た
。
そ
の
後
、
同
訴
訟
は
、
裁
判
所
が
取
引
所
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側
の
申
請
を
却
下
、
証
券
市
場
の
変
化
を
考
慮
し
、
同
規
則
は
正
当
化
さ
れ
る
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
勝
訴
し
て
い
る
（
二
〇
二
二
年
五

月
二
四
日
）。

⑤ 

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
す
る
取
引
所
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
す
る
提
訴
（
③
に
対
す
る
提
訴
）
と
コ
ロ
ン
ビ
ア
特
別
区
控
訴

裁
判
所
の
判
決
（
二
〇
二
二
年
六
月
五
日
）

　

裁
判
所
は
最
初
の
争
点
で
あ
る
非
Ｓ
Ｒ
Ｏ
代
表
制
に
関
す
る
申
立
人
た
ち
の
三
つ
の
申
立
を
審
議
。
部
分
的
に
こ
れ
を
認
め
た
。

　

し
か
し
、
裁
判
所
の
認
め
た
非
Ｓ
Ｒ
Ｏ
代
表
制
の
規
定
はCT

 Plan O
rder

全
体
か
ら
分
離
で
き
な
い
こ
と
か
ら
、
同
指
令
に
全

面
的
な
取
り
消
し
命
令
が
出
さ
れ
る
。
本
件
に
つ
い
て
は
、今
後
の
株
価
情
報
の
取
り
扱
い
を
考
え
る
上
で
重
要
で
あ
る
こ
と
か
ら
、

次
節
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
・
取
引
所
側
の
主
張
を
説
明
し
た
上
で
判
決
内
容
の
詳
細
と
そ
の
意
味
に
つ
い
て
記
載
す
る
。

（
２
）
判
決
内
容
の
詳
細
（
前
節
⑤
の
詳
細
）

①
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
主
張
内
容

　

一
九
三
四
年
取
引
所
法
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
の
確
立
を
指
示
し
、
そ
の
重
要
な

個
所
は
、
株
式
相
場
の
公
開
と
取
引
に
関
す
る
市
場
デ
ー
タ
の
普
及
で
あ
る
。

　

株
式
市
場
の
気
配
値
や
取
引
デ
ー
タ
の
収
集
、
集
約
、
配
信
は
証
券
取
引
所
を
中
心
と
し
た
「
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）」（
取

引
所
や
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
等
）
が
管
理
・
運
営
す
る
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
下
で
行
わ
れ
て
い
る
。

　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
以
降
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
株
式
市
場
の
構
造
に
関
し
て
二
つ
の
顕
著
な
変
化
を
把
握
し
て
い
る
。

　

第
一
に
、
証
券
取
引
所
は
、
か
つ
て
は
会
員
制
の
非
営
利
団
体
で
あ
っ
た
が
、
現
在
は
株
式
会
社
化
さ
れ
、
独
自
の
デ
ー
タ
商
品
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を
販
売
し
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
独
自
デ
ー
タ
商
品
に
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
中
核
的
な
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
に
含
ま
れ
る
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
加
え
て
、
取
引
所
固
有

の
コ
ン
テ
ン
ツ
が
含
ま
れ
て
お
り
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
よ
り
も
高
速
で
配
信
さ
れ
る
た
め
、
委
員
会
が
「
二
重
の
市
場
デ
ー
タ
環
境
」
と
呼
ぶ

事
態
が
発
生
し
て
い
る
。

　

第
二
に
「
取
引
所
グ
ル
ー
プ
」（
複
数
の
取
引
所
が
同
一
の
企
業
傘
下
で
運
営
）
の
出
現
に
よ
り
、
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
支

配
力
と
議
決
権
が
統
合
さ
れ
、
複
数
票
の
統
一
的
な
議
決
権
行
使
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
は
、
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
運
営
委
員
会
で
過
半
数
票
の
獲
得
が
可
能
で
あ
り
、
同
時
に
取
引
所

独
自
の
デ
ー
タ
製
品
の
主
要
な
提
供
者
で
あ
る
。

　

こ
れ
ら
二
つ
の
事
項
が
重
な
る
こ
と
で
、「
取
引
所
の
事
業
利
益
と
取
引
所
法
の
規
制
義
務
と
の
間
に
利
益
相
反
が
発
生
・
悪
化

し
て
お
り
、
取
引
デ
ー
タ
に
お
け
る
中
心
的
な
コ
ア
・
デ
ー
タ
の
配
信
や
内
容
強
化
す
る
た
め
の
投
資
に
つ
い
て
、
株
式
デ
ー
タ
・

プ
ラ
ン
の
阻
害
要
因
に
な
っ
て
い
る
」
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
主
張
し
た
。

　

当
該
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
欠
陥
の
指
摘
を
受
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
オ
ー
ダ
ー
案
を
発
表
し
、
三
つ
の
株
式
デ
ー

タ
・
プ
ラ
ン
に
代
わ
る
単
一
の
「
新
し
い
統
合
さ
れ
た
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
（
後
に
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
と
改
称
）」
の
策
定
を
Ｓ
Ｒ
Ｏ
（
取

引
所
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
）
に
指
示
し
た
。

　

Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
の
策
定
は
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
一
任
し
た
上
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
三
つ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
要
件
を
明
示
し
た
。

　

第
一
に
、
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
の
運
営
委
員
会
は
、
機
関
投
資
家
、
個
人
投
資
家
を
主
な
顧
客
と
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
機

関
投
資
家
を
主
な
顧
客
と
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
証
券
市
場
デ
ー
タ
の
ベ
ン
ダ
ー
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
の
発
行
者
、
個
人
投

資
家
の
六
部
門
の
株
式
市
場
参
加
者
の
代
表
者
で
構
成
さ
れ
る
。
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こ
れ
ら
代
表
者
は
、
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
を
管
理
す
る
運
営
委
員
会
の
議
決
権
メ
ン
バ
ー
と
な
り
、
委
員
会
の
議
決
権
の
三
分
の
一
を
一

括
し
て
有
す
る
（
比
率
を
維
持
す
る
た
め
に
端
数
票
を
使
用
す
る
）。

　

第
二
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
保
有
す
る
議
決
権
を
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
関
係
企
業
に
配
分
す
る
こ
と
を
推
奨
す
る
。

　

単
一
持
株
会
社
下
で
運
営
さ
れ
る
複
数
の
取
引
所
と
無
所
属
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
（
他
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
属
さ
な
い
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
は
、
運
営
委
員
会

で
一
票
を
獲
得
す
る
。
各
取
引
所
グ
ル
ー
プ
や
非
加
盟
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
、「
連
結
株
式
市
場
シ
ェ
ア
」
が
一
五
％
を
超
え
る
場
合
、
さ

ら
に
一
票
を
有
す
る
こ
と
に
な
る
（
例
え
ば
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、N

Y
SE A

m
erican

、N
Y
SE A

rca

が
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
し
て
各
一
票
を
獲
得
す
る
代
わ
り
に
、
一
つ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
グ
ル
ー
プ
と
し
て
二
票
を
獲
得
す
る
）。

　

同
変
更
に
関
連
し
て
、
特
定
の
運
営
委
員
会
の
行
為
に
関
す
る
現
行
の
全
会
一
致
要
件
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
定
義
す
る
「
拡
大
多
数
決
」

に
置
き
換
え
ら
れ
る
（
拡
大
多
数
決
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
「
運
営
委
員
会
の
全
投
票
数
の
三
分
の
二
以
上
の
賛
成
、
た
だ
し
、
こ

の
賛
成
票
に
は
Ｓ
Ｒ
Ｏ
グ
ル
ー
プ
の
投
票
数
の
過
半
数
も
含
ま
れ
る
」
と
定
義
し
て
い
る
）。

　

第
三
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
の
管
理
者
が
独
立
し
て
い
る
こ
と
、
つ
ま
り
、「
独
自
の
デ
ー
タ
製
品
を
販
売
す
る
企
業
に
よ
っ

て
所
有
ま
た
は
管
理
さ
れ
て
い
な
い
」
こ
と
を
要
求
す
る
こ
と
を
提
案
し
た
。
つ
ま
り
同
独
立
性
の
要
件
は
、
現
行
株
式
デ
ー
タ
・

プ
ラ
ン
の
管
理
者
で
あ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
とN

asdaq

が
、
そ
の
後
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
の
管
理
者
と
な
る
こ
と
を
排
除
す
る
も
の
で
あ
る
。

　

以
上
の
通
知
と
意
見
公
募
の
後
、
提
案
さ
れ
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
オ
ー
ダ
ー
は
最
終
決
定
さ
れ
、
重
要
な
変
更
な
し
に
承
認
さ
れ
た
。

　

Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
オ
ー
ダ
ー
に
従
い
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
会
が
提
案
し
た
三
つ
の
特
徴
を
含
む
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
案
を
提
出
し
た
が
、
同

時
に
、
三
つ
の
特
徴
の
適
法
性
に
つ
い
て
は
異
議
を
留
保
し
た
。



（45）

②
取
引
所
側
の
主
張
内
容

　

取
引
所
側
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
のC

T
 Plan O

rder

と
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
オ
ー
ダ
ー
に
対
し
、
複
数
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（N

asdaq

、
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
が
異
議
を
申
し
立
て
た
。

　

主
張
内
容
は
、
一
部
の
要
素
が
行
政
手
続
法
（
Ａ
Ｐ
Ａ
）
の
下
で
恣
意
的
か
つ
気
ま
ぐ
れ
で
あ
る
と
し
て
、
委
員
会
の
命
令
に
異

議
を
唱
え
、
あ
る
い
は
取
引
所
法
の
条
文
と
目
標
に
反
し
て
い
る
と
主
張
。
特
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
承
認
し
た
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
の
最
終
版
の
三

つ
の
条
項
に
異
議
を
唱
え
た
。

（
１
）
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
の
運
営
委
員
会
に
非
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
代
表
を
、
投
票
権
を
持
つ
メ
ン
バ
ー
と
し
て
加
え
た
こ
と
。

（
２
）
議
決
権
行
使
を
行
う
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
会
社
組
織
に
基
づ
き
グ
ル
ー
プ
化
し
て
い
る
こ
と
。

（
３
）
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
の
管
理
者
は
、
株
式
市
場
デ
ー
タ
製
品
を
販
売
す
る
Ｓ
Ｒ
Ｏ
か
ら
独
立
し
た
組
織
と
す
る
こ
と
。

　

そ
の
理
由
と
し
て
、
以
下
の
三
つ
の
理
由
を
述
べ
て
い
る
。

　

第
一
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
運
営
委
員
会
に
非
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
代
表
を
投
票
メ
ン
バ
ー
と
し
て
配
置
す
る
こ
と
は
、
取
引
所
法
等

に
基
づ
く
権
限
を
逸
脱
し
て
い
る
（
取
引
所
法
一
一
Ａ
条
及
び
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
ル
ー
ル
六
〇
八
）。

　

第
二
に
、
議
決
権
行
使
の
た
め
に
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
系
列
化
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
決
定
は
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
の
実
現
に
「
共
同
し
て
行

動
す
る
」
こ
と
を
妨
げ
、
法
律
に
違
反
し
、
ま
た
、
系
列
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
非
系
列
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
同
一
に
扱
う
委
員
会
の
過
去
の
慣
行
か
ら
の

逸
脱
で
あ
り
、
適
切
な
説
明
も
な
さ
れ
て
い
な
い
。

　

第
三
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
の
管
理
者
を
「
独
立
し
て
い
る
（
コ
ア
・
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
と
競
合
す
る
独
自
デ
ー
タ
製
品

を
直
接
ま
た
は
間
接
的
に
販
売
す
る
企
業
体
に
よ
っ
て
所
有
ま
た
は
支
配
さ
れ
て
い
な
い
）」と
規
定
す
る
こ
と
は
、恣
意
的
で
あ
る
。
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③
判
決
内
容

　

コ
ロ
ン
ビ
ア
特
別
区
控
訴
裁
判
所
（
以
下
、
裁
判
所
）
の
判
決
（
二
〇
二
二
年
六
月
五
日
）
は
、
取
引
所
側
の
第
一
の
主
張
に
同

意
し
た
が
、
第
二
・
第
三
の
主
張
に
つ
い
て
は
否
定
し
た
。

　

更
に
、
裁
判
所
は
、
委
員
会
の
命
令
の
一
つ
の
構
成
要
素
が
無
効
で
あ
る
と
結
論
付
け
る
が
、
非
Ｓ
Ｒ
Ｏ
代
表
制
の
規
定
は
Ｃ
Ｔ

プ
ラ
ン
・
オ
ー
ダ
ー
か
ら
分
離
で
き
な
い
た
め
、
同
指
令
（
オ
ー
ダ
ー
）
そ
の
も
の
を
全
面
的
に
取
り
消
し
た
。

　

た
だ
し
、
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
・
オ
ー
ダ
ー
に
先
立
ち
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
し
て
、
争
点
と
な
っ
た
三
つ
の
条
項
を
含
む
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
の
提

案
を
指
示
し
た
に
過
ぎ
な
い
ガ
バ
ン
ス
・
オ
ー
ダ
ー
は
概
ね
支
持
さ
れ
る
（
先
行
す
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
オ
ー
ダ
ー
に
つ
い
て
は
、
提

案
さ
れ
た
プ
ラ
ン
の
運
営
委
員
会
に
非
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
代
表
を
提
供
す
る
こ
と
を
申
立
人
に
求
め
る
条
項
の
み
を
切
断
し
、
そ
の
残
り
の

部
分
を
支
持
す
る
）。

４　

今
後
の
方
向
性

（
１
）
判
決
の
意
味
す
る
内
容

　

判
決
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
命
令
し
た
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
・
オ
ー
ダ
ー
に
つ
い
て
、
根
幹
部
分
と
も
言
え
る
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
内
容
を
否
定
す

る
こ
と
で
、
Ｃ
Ｔ
プ
ラ
ン
・
オ
ー
ダ
ー
そ
の
も
の
を
取
り
消
す
内
容
と
な
っ
た
。
こ
の
結
果
、
単
一
の
新
し
い
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
創
設
案
が

否
定
さ
れ
、
当
面
は
、
現
行
の
二
つ
の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
存
続
体
制
が
維
持
さ
れ
る
。

（
２
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
取
引
所
改
革
案
に
お
け
る
情
報
配
信
関
連
政
策
の
停
止
（
二
〇
二
二
年
一
二
月
）

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
二
〇
二
二
年
一
二
月
に
提
案
し
た
「
注
文
競
争
規
則
（O

rder C
om

petition R
ule

）」
内
に
お
い
て
、
価
格
情
報
配
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信
関
連
政
策
に
つ
い
て
の
箇
所
と
し
て
、
以
下
の
記
載
が
存
在
す
る
。

　
「
二
〇
二
〇
年
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
統
合
市
場
デ
ー
タ
の
新
た
な
イ
ン
フ
ラ
を
構
築
し
、
統
合
市
場
デ
ー
タ
の
内
容
を
更
新
・
大
幅
に

拡
充
す
る
た
め
の
新
規
則
を
採
択
し
、
既
存
規
則
を
改
正
し
た
（
Ｍ
Ｄ
Ｉ
規
則
）。
し
か
し
当
該
Ｍ
Ｄ
Ｉ
ル
ー
ル
は
未
実
施
で
あ
る

こ
と
か
ら
、
本
案
六
一
五
の
記
述
は
、
統
合
市
場
デ
ー
タ
に
関
す
る
現
在
の
規
制
構
造
を
反
映
し
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
」

　

当
該
内
容
は
、
株
価
情
報
配
信
を
め
ぐ
る
裁
判
等
の
状
況
を
考
慮
し
た
も
の
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
し
て
は
積
極
的
な
政
策
の
提
案
・

展
開
が
困
難
に
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（
３
）
一
連
の
関
係
者
の
行
動
か
ら
見
え
る
も
の
：
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
、
取
引
所
側
の
提
訴

　

株
価
情
報
配
信
を
め
ぐ
る
関
係
者
の
行
動
に
注
目
す
る
と
、
米
国
証
券
市
場
に
お
け
る
問
題
・
議
論
が
理
解
で
き
る
。

　

ま
ず
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
成
立
時
点
で
は
、
電
子
取
引
の
進
展
そ
の
も
の
は
想
定
さ
れ
て
い
た
が
、
情
報
配
信
の
中
核

は
Ｓ
Ｉ
Ｐ
が
担
う
こ
と
と
さ
れ
、
取
引
所
に
よ
る
個
別
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
の
大
規
模
な
提
供
は
想
定
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。

　

取
引
所
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
か
ら
得
ら
れ
る
情
報
の
速
さ
を
武
器
と
し
て
、
他
の
投
資
家
や
流
動
性
供
給
者
の
注
文
に
つ

い
て
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
戦
略
を
採
用
す
る
高
頻
度
投
資
家
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
の
出
現
は
、
取
引
所
に
と
っ
て
、
取
引

量
の
拡
大
と
情
報
収
入
の
向
上
を
も
た
ら
し
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
基
づ
く
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る

取
引
の
内
部
化
等
、
取
引
所
外
取
引
の
進
展
は
、
取
引
手
数
料
を
主
た
る
収
入
と
す
る
取
引
所
に
と
っ
て
収
入
の
減
少
を
も
た
ら
す

一
方
で
、（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
及
び
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
の
双
方
か
ら
の
）
情
報
収
入
は
貴
重
な
収
入
源
と
な
っ
た
。

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
、
取
引
所
か
ら
の
価
格
情
報
を
統
合
・
分
類
し
た
上
で
配
信
す
る
部
分
だ
け
を
み
れ
ば
取
引
所
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー

ド
と
競
合
す
る
。
し
か
し
、
同
時
に
、
取
引
所
外
取
引
の
取
引
情
報
（
事
後
的
情
報
の
み
、
気
配
情
報
を
配
信
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
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存
在
せ
ず
）
を
集
中
的
に
処
理
し
て
お
り
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
の
扱
わ
な
い
情
報
を
唯
一
扱
っ
て
い
る
と
い
う
性

格
も
あ
り
、
デ
ー
タ
の
利
用
者
（
特
に
高
頻
度
売
買
を
行
う
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
）
に
と
っ
て
は
配
信
経
路
を
い
ず
れ
か
片
方
に

選
択
す
れ
ば
よ
い
と
い
っ
た
単
純
な
も
の
で
は
な
い
。

　

ま
た
、
取
引
所
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
経
由
で
配
信
さ
れ
た
情
報
に
つ
い
て
、（
経
費
を
除
い
た
上
で
）
情
報
発
信
元
で
あ
る
取
引
所
に
収

益
分
配
を
受
け
て
お
り
、
重
要
な
収
益
源
と
な
っ
て
い
る
。

　

言
い
換
え
れ
ば
、
取
引
所
に
と
っ
て
、
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
で
一
部
の
投
資
家
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
）
に
高
額
の
情
報

サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、（
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
と
内
容
の
重
複
し
な
い
）
Ｓ
Ｉ
Ｐ
経
由
で
（
自
ら
そ
の
運
営
者
と
し
て
参
加
し

つ
つ
）
情
報
収
入
を
得
る
構
造
は
、
そ
れ
な
り
に
望
ま
し
い
状
況
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

一
方
、
取
引
所
の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
料
金
の
上
昇
に
つ
い
て
、
一
部
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
反
発
し
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
そ
の

抑
制
を
依
頼
し
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
し
て
も
看
過
で
き
な
い
状
況
と
認
識
し
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
問
題
が
あ
る
（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
対
策
投
資
が
過
少
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
利
便
性
向
上
に
不
熱
心
の
背
景

に
は
、
運
営
者
で
あ
る
取
引
所
の
意
向
が
反
映
し
て
い
る
）
と
し
て
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
に
着
手
し
た
が
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
よ
っ
て

提
訴
さ
れ
た
結
果
、
裁
判
で
敗
訴
し
て
い
る
。

　

こ
の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ガ
バ
ナ
ン
ス
改
革
と
並
行
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
技
術
的
問
題
も
含
め
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
独
占
体
制
を
解
除
、
取
引
所
の
情
報

配
信
に
競
争
原
理
を
持
ち
込
む
政
策
を
出
す
が
、
先
行
き
不
透
明
の
た
め
停
止
中
で
あ
る
。

　

取
引
所
側
は
「
Ｍ
Ｄ
Ｉ
規
則
に
否
定
的
」「
Ｓ
Ｉ
Ｐ
改
革
に
否
定
的
」「
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
に
関
す
る
料
金
設
定
権
は
自
ら

が
保
有
を
希
望
」
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
介
入
に
こ
と
ご
と
く
反
発
し
、
法
廷
闘
争
を
継
続
中
で
あ
る
。

　

一
方
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
二
二
年
一
二
月
に
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
以
来
の
改
革
と
呼
ば
れ
る
、
証
券
の
流
通
市
場
を
中
心
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と
す
る
新
規
の
規
制
枠
組
み
を
提
案
し
て
い
る
。
現
在
停
滞
し
て
い
る
取
引
価
格
情
報
配
信
の
問
題
も
、
新
し
い
証
券
市
場
に
お
け

る
、
重
要
な
一
部
を
構
成
す
る
こ
と
は
間
違
い
な
く
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
裁
判
所
、
取
引
所
の
動
き
に
注
目
す
る
必
要
が
あ
る
。

５　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
米
国
株
市
場
に
お
け
る
取
引
情
報
の
配
信
を
め
ぐ
る
状
態
を
説
明
し
た
。

　

日
本
で
は
、
注
目
度
の
低
い
内
容
で
は
あ
る
が
、
米
国
で
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
や
（
取
引
所
や
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
、
内
部

化
等
の
）
市
場
規
制
と
セ
ッ
ト
と
し
て
論
じ
ら
れ
る
事
象
で
あ
り
、
今
後
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
新
し
い
動
き
と
併
せ
て
注
目
し
て
い
く
必

要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

注
１　
（
参
考
）
取
引
所
外
取
引
情
報
の
取
り
扱
い
が
異
な
る
問
題
点

　
（
参
考
：
一
秒
＝
一
〇
〇
〇
ミ
リ
秒
＝
一
〇
〇
万
マ
イ
ク
ロ
秒
（
一
〇
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
＝
一
ミ
リ
秒
））

　

T
hom

as Ernst, Jonathan Sokobin and Chester Spatt (2021)

は
、
取
引
所
外
取
引
の
情
報
配
信
に
つ
い
て
分
析
を
行
い
、

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
等
の
取
引
所
外
取
引
情
報
の
問
題
点
を
明
ら
か
に
し
た
。

　

取
引
所
外
取
引
の
情
報
は
、
取
引
執
行
を
行
っ
た
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
会
員
か
らFIN

RA
 T

RF

経
由
で
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
送
ら
れ
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
か

ら
一
般
に
配
信
さ
れ
る
二
段
階
の
プ
ロ
セ
ス
を
経
て
い
る
が
、
同
情
報
配
信
に
か
か
る
時
間
（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
）
に
つ
い
て
は
、
取

引
所
取
引
に
比
し
て
透
明
性
に
か
な
り
の
差
が
存
在
す
る
。

　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
お
け
る
取
引
に
注
目
す
る
研
究
の
多
く
は
、
気
配
値
情
報
等
の
取
引
前
の
透
明
性
の
欠
如
に
焦
点
を
当
て
て
い

る
が
、
そ
れ
と
同
様
に
、
取
引
報
告
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
に
起
因
す
る
取
引
後
の
透
明
性
の
低
さ
も
顕
著
で
あ
る
。
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T
hom

as Ernst

ら
の
分
析
結
果
で
は
、
取
引
所
で
の
取
引
に
つ
い
て
、
最
速
の
経
路
で
は
、（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
を
経
由
し
な
い
）
取
引
所

の
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
が
三
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
未
満
で
取
引
を
公
表
し
て
い
る
。
一
方
、
取
引
所
外
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
お
け
る

取
引
情
報
は
、
取
引
発
生
後
二
五
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
後
ま
で
市
場
参
加
者
に
報
告
さ
れ
て
い
な
い
。

　

ま
た
、
取
引
所
市
場
と
異
な
り
、
取
引
所
外
取
引
の
当
事
者
は
（
他
の
市
場
参
加
者
よ
り
も
か
な
り
前
に
）
取
引
情
報
が
通
知
さ

れ
る
た
め
、
た
と
え
最
も
低
い
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
デ
ー
タ
を
購
入
し
て
い
る
取
引
参
加
者
に
対
し
て
も
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
取
引
当

事
者
は
、（
情
報
が
配
信
さ
れ
る
速
度
の
違
い
を
利
用
し
て
）
自
ら
執
行
し
た
取
引
が
他
の
市
場
参
加
者
に
公
開
さ
れ
る
前
に
、
追

加
的
な
注
文
を
出
す
機
会
が
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
取
引
所
外
情
報
の
取
り
扱
い
は
、速
や
か
な
情
報
公
開
と
は
程
遠
く
問
題
で
あ
る
。

注
２　
（
参
考
）
Ｓ
Ｉ
Ｐ
内
に
お
け
る
地
理
的
な
取
引
所
情
報
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
違
い

　

以
下
はRobert P. Bartlett, Justin M

cCrary (2019)

の
分
析
に
基
づ
き
、
地
理
的
要
因
に
基
づ
く
レ
イ
テ
ン
シ
ー
発
生
状
況

に
つ
い
て
説
明
す
る
。

　

図
表
１
は
、
各
取
引
所
の
シ
ス
テ
ム
の
所
在
地
と
相
互
の
距
離
を
示
し
て
い
る
。

　

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、N

Y
SE M

K
T

、N
Y
SE A

rca

）
の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
は
全
て
ニ
ュ
ー
ジ
ャ
ー
ジ
ー
州

M
ahw

ah

に
設
置
さ
れ
て
い
る
。

　

N
asdaq

グ
ル
ー
プ
（N

asdaq

、N
asdaq O

M
X
 BX

、N
asdaq O

M
X
 PSX

）
の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
は
、
ニ
ュ
ー
ジ
ャ
ー
ジ
ー

州Carteret

に
設
置
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
（
旧
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
四
取
引
所
、BA

T
S Exchange

、BA
T
S Y

、D
irect Edge A

、D
irect Edge X

）

及
び
シ
カ
ゴ
証
券
取
引
所
の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
は
、
ニ
ュ
ー
ジ
ャ
ー
ジ
ー
州Secaucus
に
あ
るE

quinix

のN
Y
4

及
びN

Y
5

に
設
置
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さ
れ
て
い
る
。

　

図
表
１
は
、
三
つ
の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
の
お

お
よ
そ
の
位
置
を
地
図
上
に
表
示
、
二
つ
の
Ｓ

Ｉ
Ｐ
か
ら
の
物
理
的
な
距
離
を
表
示
し
て
い

る
。

　

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
はN

Y
SE SIP

を
運
営
し
て
お
り
、

Ｎ
Ｙ
取
引
所
か
ら
送
信
さ
れ
るT

ape A

証
券

の
取
引
報
告
は
、Mahw

ah

の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー

内
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
取
引
シ
ス
テ
ム
と
Ｓ
Ｉ
Ｐ
プ
ロ

セ
ッ
サ
間
だ
け
の
距
離
を
移
動
す
る
の
み
と
な

る
。

　

そ
の
結
果
、
全
て
のT

ape A

取
引
報
告
に
お

い
て
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ

の
取
引
所
の
情
報
が
最
小
と
な
っ
て
い
る
（
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
気
配
値
更
新
、
取
引
報
告
の
レ
イ
テ

ン
シ
ー
の
中
央
値
は
そ
れ
ぞ
れ
三
〇
一
マ
イ
ク

ロ
秒
と
二
九
八
マ
イ
ク
ロ
秒
で
あ
る
）。

　

E
quinix Secaucus

の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
で

図表１　主要取引所のデータセンター所在と相互の距離

NYSE Datacenter!
Mahwah, NJ

Equinix NY4/NY5
Datacenter
Secaucus, NJ

21 miles

35 miles

16 miles

Nasdaq Datacenter
Carteret, NJ
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管
理
さ
れ
て
い
る
取
引
所
で
発
生
す
るT

ape A

証
券
の
気
配
更
新
や
取
引
報
告
は
、N

Y
SE SIP

で
処
理
終
了
ま
で
に
約
二
一
マ

イ
ル
を
移
動
す
る
必
要
が
あ
り
、N

asdaq

の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
施
設
は
約
三
五
マ
イ
ル
離
れ
て
お
り
、N

asdaq

取

引
所
で
発
生
し
たT

ape A

証
券
の
レ
ポ
ー
ト
は
さ
ら
に
遠
く
ま
で
移
動
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

こ
の
距
離
の
た
め
、T

ape A

証
券
で
は
、Secaucus

の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
とN

asdaq

の
取
引
シ
ス
テ
ム
か
ら
発
生
す
る
気
配
値

と
売
買
報
告
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
が
大
き
く
な
る
（
例
え
ば
、
気
配
更
新
に
関
し
て
は
、N

asdaq

三
取
引
所
のT

ape A

証
券
の
中
央

値
は
約
九
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
、旧
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
所
は
四
九
一
か
ら
五
一
七
マ
イ
ク
ロ
秒
の
範
囲
に
あ
り
、シ
カ
ゴ
証
券
取
引
所
（
Ｃ

Ｈ
Ｘ
）
は
八
三
九
マ
イ
ク
ロ
秒
で
あ
る

（
１
））。

注（
１
）　

Ｃ
Ｈ
Ｘ
の
数
値
の
高
さ
に
つ
い
て
は
、T

ape C

証
券
の
取
引
に
つ
い
て
、
Ｃ
Ｈ
Ｘ
の
報
告
レ
イ
テ
ン
シ
ー
が
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
所
よ
り

も
同
様
に
高
い
こ
と
か
ら
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
管
理
す
る
取
引
所
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
性
能
が
Ｃ
Ｈ
Ｘ
よ
り
も
高
い
こ
と
が
理
由
と
し
て
考
え
ら

れ
る
。
ま
たT

ape C

証
券
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
は
、N

asdaq

の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
に
最
も
近
いN

asdaq

グ
ル
ー
プ
の
取
引
所
が
最
も
小
さ

く
、
三
つ
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
間
で
Ａ
証
券
と
逆
の
パ
タ
ー
ン
を
示
し
て
お
り
、
距
離
と
レ
イ
テ
ン
シ
ー
の
関
係
は
全
体
と
し
て
整
合
的

で
あ
る
。
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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） 
「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） 執筆者
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－

 №1736（2023.2） 
クラウドファンディングの世界的概況 松尾
ＯＴＣデリバティブ市場の現況２ 吉川
　－二〇二二年六月末残高調査結果－
ホールセラーへの競争導入提案 清水
独オプション市場における高頻度取引（ＨＦＴ）抑制の取り組み 志馬
　－非対称スピードバンプの導入－
敵対的買収における強圧性について 梅本

 №1737（2023.4） 
英国および米国におけるクラウドファンディング 松尾
　－株式投資型を中心に－
シリコンバレー銀行の破綻と資金フロー 伊豆
　－預金・ＭＭＦ・ＦＲＢ－
世界の取引所取引の現況 吉川
　－ＷＦＥ報告書に基づく考察－
米国のUniversal Proxy（ユニバーサル・プロキシー）の導入 福本
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プライベート市場の拡大と「ゲートキーパー」
 二上季代司（１）

ナショナル・ストック・エクスチェンジ・オブ・インディア
～世界最大のデリバティブ取引所～ 吉川　真裕（12）

ＳＥＣによる最良執行ルール提案
 清水　葉子（23）

米国株価情報配信政策をめぐるＳＥＣと取引所の争い
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発行所
公益財団法人  日本証券経済研究所

大　阪　研　究　所
〒541-0041 大阪市中央区北浜1 - 5 - 5 大阪平和ビル
電話（06）6201　0061（代表）Fax（06）6204　1048

https://www.jsri.or.jp

ＩＳＳＮ　0388-5356

大　阪　研　究　所
公益財団法人  日本証券経済研究所

定価：418円（本体380円＋税10％）


	00_レポート表紙1_23-06月号_web.indd
	P01-11_二上様
	P12-22_吉川様
	P23-30_清水様
	P31-54_志馬様
	P55_ レポート目録_23-06月号_奇(右頁)_web .indd
	P56_ホームページのご案内_(2021-8 改訂)_web.indd
	P57_証券図書館_2021-8(改訂)_web.indd
	P58_白_【CC2022】_web.indd
	P99_レポート表紙4_23-06月号_web.indd

