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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
。
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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
）


