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取
引
所
二
部
開
設
と
店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度

〜
株
式
店
頭
市
場
の
歴
史
的
考
察
〜

松
尾　

順
介

は
じ
め
に

　

本
誌
で
は
、
取
引
所
二
部
開
設
に
至
る
店
頭
市
場
に
つ
い
て
、
当
時
の
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
制
度
を
中
心
に
考
察
し
た
が
、
本
稿

で
は
二
部
市
場
開
設
後
の
店
頭
市
場
に
つ
い
て
、
店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度
を
中
心
に
考
察
を
試
み
る
。

　

一
九
五
一
年
に
導
入
さ
れ
た
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
制
度
に
つ
い
て
は
、
店
頭
売
買
を
規
制
・
抑
制
す
る
と
い
う
政
策
的
観
点
は
後

景
に
退
け
ら
れ
、
む
し
ろ
こ
れ
ら
の
銘
柄
を
育
成
す
る
と
い
う
観
点
が
打
ち
出
さ
れ
、
結
果
的
に
か
な
り
の
成
果
を
み
る
に
至
っ
た

が
、
逆
に
二
部
市
場
開
設
後
の
一
九
六
三
年
に
導
入
さ
れ
た
店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度
は
、
店
頭
売
買
を
規
制
し
、
市
場
の
拡
大
を

抑
制
す
る
こ
と
に
制
度
的
な
重
点
が
置
か
れ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
戦
後
の
店
頭
市
場
の
規
制
は
、
育
成
と
抑
制
の
両
者
の

間
を
揺
れ
動
き
な
が
ら
推
移
し
た
と
い
う
見
方
が
で
き
る
。
こ
の
こ
と
は
、
現
在
の
非
上
場
株
式
市
場
の
議
論
で
も
踏
襲
さ
れ
て
い

る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

　

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
二
部
市
場
開
設
後
の
店
頭
市
場
に
つ
い
て
、
こ
の
店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度
を
中
心
に
考
察
す
る
。
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１　

二
部
市
場
開
設
ま
で
の
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
制
度

　

一
九
六
一
年
一
〇
月
、
東
京
、
大
阪
、
名
古
屋
の
各
取
引
所
に
お
い
て
、
二
部
市
場
が
開
設
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
こ
の
二
部

市
場
開
設
前
の
店
頭
市
場
と
し
て
は
、
組
織
さ
れ
た
集
団
的
な
取
引
市
場
と
証
券
業
者
の
店
舗
な
ど
で
取
引
さ
れ
る
店
頭
市
場
と
が

存
在
し
た
。

　

戦
後
の
株
式
取
引
と
し
て
は
、
一
九
四
九
年
に
証
券
取
引
所
が
再
開
さ
れ
る
ま
で
の
期
間
中
、
集
団
的
な
店
頭
取
引
（
い
わ
ゆ
る

「
集
団
売
買
」）
が
行
わ
れ
た
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。
特
に
、
戦
後
初
期
に
お
い
て
は
、
こ
の
よ
う
な
店
頭
売
買
で
は
、「
ヘ
タ
株
」

と
い
わ
れ
る
未
発
行
証
券
の
売
買
が
か
な
り
活
発
に
行
わ
れ
て
い
た
。
こ
の
未
発
行
証
券
に
は
、
上
場
銘
柄
の
新
株
ま
た
は
そ
の
権

利
だ
け
で
な
く
、
買
受
代
金
領
収
書
な
ど
も
含
ま
れ
て
お
り
、
し
ば
し
ば
投
機
的
取
引
の
対
象
と
な
っ
た
。
特
に
、
旭
硝
子
の
権
利

株
の
売
買
は
受
渡
し
不
能
の
事
態
に
陥
り
、
最
終
的
に
解
合
い
に
よ
る
決
着
と
な
っ
た
（
一
九
五
〇
年
四
月
）。
こ
の
よ
う
な
不
祥

事
の
結
果
、
こ
れ
ら
の
取
引
は
証
券
取
引
所
に
移
管
さ
れ
、
店
頭
取
引
は
既
発
行
の
非
上
場
株
式
の
取
引
を
行
う
こ
と
と
な
っ
た
。

こ
れ
が
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
制
度
で
あ
り
、
東
京
証
券
業
協
会
は
一
九
五
一
年
八
月
八
日
、
大
阪
証
券
業
協
会
は
一
九
五
二
年
七
月

四
日
、
名
古
屋
協
会
は
一
九
五
三
年
二
月
一
〇
日
に
統
一
慣
習
規
則
「
店
頭
売
買
銘
柄
の
処
理
に
関
す
る
規
則
」
を
制
定
し
た
。

　

な
お
、
非
上
場
株
式
取
引
は
、
東
証
再
開
後
も
一
時
的
に
取
引
所
内
で
行
わ
れ
た
こ
と
も
あ
っ
た
が
、
一
九
五
〇
（
昭
和
二
五
年
）

証
券
取
引
員
会
よ
り
こ
れ
を
厳
禁
す
る
旨
の
指
示
が
発
せ
ら
れ
た
た
め
、「
各
業
者
の
店
舗
、
道
路
等
」
で
行
わ
れ
た
が
、
出
会
い

が
付
き
に
く
か
っ
た
た
め
、
一
か
所
に
集
合
す
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
わ
れ
る
（
１
）。

具
体
的
に
は
、
東
京
の
実
栄
証
券
、
大
阪
の
仲
立

証
券
、
名
古
屋
の
共
栄
証
券
に
よ
っ
て
取
引
が
行
わ
れ
た
。
こ
の
う
ち
実
栄
証
券
は
東
京
証
券
取
引
所
の
才
取
会
員
で
あ
り
、
第
一

実
栄
証
券
か
ら
第
十
二
実
栄
証
券
ま
で
の
一
二
社
、
仲
立
証
券
は
大
阪
証
券
取
引
所
の
仲
立
会
員
で
あ
り
、
第
一
仲
立
証
券
か
ら
第

十
二
仲
立
証
券
ま
で
の
一
一
社
（
第
四
仲
立
証
券
は
存
在
せ
ず
）、
共
栄
証
券
は
名
古
屋
証
券
取
引
所
の
才
取
会
員
で
あ
り
、
第
一



（3）

共
栄
証
券
か
ら
第
八
共
栄
証
券
ま
で
の
八
社
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
て

い
た
。
い
ず
れ
も
各
証
券
取
引
所
の
正
会
員
間
の
売
買
の
媒
介
を
専

業
と
す
る
証
券
会
社
で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の
才
取
会
員
に
よ
る
店
頭

取
引
は
、
証
券
業
協
会
の
規
制
の
下
に
運
営
さ
れ
、
実
栄
証
券
一
二

社
の
集
団
的
店
頭
取
引
は
、
日
証
館
の
同
社
事
務
所
内
で
行
わ
れ
て

お
り
、
一
九
五
三
（
昭
和
二
八
）
年
一
〇
月
、
同
社
事
務
所
の
取
引

所
へ
の
移
転
に
伴
い
、
取
引
所
内
で
行
わ
れ
た
（
２
）。

以
下
、
店
頭
売
買

承
認
銘
柄
制
度
つ
い
て
概
観
す
る
（
３
）。

　

ま
ず
、
こ
の
集
団
的
店
頭
取
引
で
売
買
さ
れ
る
銘
柄
は
、
証
券
業

協
会
の
制
定
し
た
統
一
慣
習
規
則
「
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
の
処
理
に

関
す
る
規
則
」
に
基
づ
い
て
取
引
さ
れ
る
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
お
よ

び
そ
れ
以
外
の
店
頭
取
扱
銘
柄
で
あ
っ
た
。
こ
れ
以
外
の
銘
柄
は
、

各
証
券
会
社
の
店
頭
に
お
い
て
個
別
的
に
各
値
段
で
取
引
が
行
わ

れ
、
比
較
的
取
引
量
の
多
い
銘
柄
を
「
特
殊
銘
柄
」
と
呼
ん
で
い
た

よ
う
で
あ
る
（
４
）。

　

な
お
、
上
記
規
則
に
よ
る
銘
柄
の
承
認
基
準
は
図
表
１
の
通
り
で

あ
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
店
頭
取
扱
銘
柄
と
は
、
規
則
に
基
づ
く
も
の
で

図表１　店頭売買承認銘柄の承認基準

 協会区分 東京 大阪 名古屋
設立年数 ２年以上
資本金 ５千万円以上 ３千万円以上

配当 最近３期間
10％以上継続

最近３期（１年１決
算期では２期）以上
配当継続

――

株主数 250名以上（大株主、役員、縁故者に株式数が偏しないこと）
取引所所在地区に分
布している
⑴　株主数
⑵　株式数

⑴ 　総株主数の30％
以上

⑵ 　発行済株式総数
の30％以上

⑵　発行済株式総数の30％以上

名義書換所、取次所、
連絡所 京浜地区 京阪神地区 中部地区

その他
紹介証券会社は月３
千株以上の売買義務
がある

（出所） 大蔵省理財局「店頭市場の現状と問題点（未定稿）」（昭和36年２月22日）、小林和子監修『日
本証券史資料　戦後編』第８巻、157頁。
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は
な
く
、
慣
行
的
に
取
引
さ
れ
て
い
た
銘
柄
で
あ
り
、
上
場
銘
柄
の
う
ち
売
買
停
止
銘
柄
、
上
場
廃
止
銘
柄
お
よ
び
店
頭
売
買
承
認

銘
柄
か
ら
外
さ
れ
た
銘
柄
の
う
ち
か
ら
、
協
会
が
指
定
し
た
も
の
を
指
し
て
い
た
（
５
）。

　

具
体
的
な
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
と
し
て
、
ソ
ニ
ー
（
東
京
通
信
工
業
）
や
本
田
技
研
工
業
、
あ
る
い
は
シ
ャ
ー
プ
（
早
川
電
機
工

業
）
が
引
き
合
い
に
出
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
そ
れ
以
外
で
も
か
な
り
多
数
の
有
名
企
業
が
登
場
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
大
王
製

紙
、
日
本
テ
レ
ビ
放
送
網
、
安
宅
産
業
、
大
成
建
設
、
十
合
、
日
本
信
用
販
売
、
江
崎
グ
リ
コ
、
日
本
ビ
ク
タ
ー
、
国
際
航
業
、
横

浜
銀
行
、
井
関
農
機
、
東
京
電
気
化
学
工
業
、
大
林
組
、
名
糖
産
業
、
佐
藤
工
業
、
サ
ン
ウ
ェ
ー
ブ
工
業
、
ヤ
マ
ハ
発
動
機
、
蝶
理
、

飛
島
土
木
、
エ
ー
ザ
イ
、
日
本
ナ
シ
ョ
ナ
ル
金
銭
登
録
機
、
伊
奈
製
陶
、
厚
木
ナ
イ
ロ
ン
工
業
、
樫
山
、
ト
リ
オ
、
栗
田
工
業
、
伊

藤
ハ
ム
栄
養
食
品
、
丸
石
自
転
車
、
岡
村
製
作
所
、
湯
浅
金
物
、
清
水
建
設
、
ブ
リ
ヂ
ス
ト
ン
タ
イ
ヤ
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
万
年
筆
、
セ
ー

ラ
ー
万
年
筆
、
森
下
仁
丹
、
保
谷
硝
子
、
ニ
チ
バ
ン
、
菱
備
製
作
所
、
天
田
製
作
所
、
日
立
金
属
工
業
、
パ
イ
オ
ニ
ア
、
不
二
サ
ッ

シ
工
業
、
鹿
島
建
設
、
相
模
ゴ
ム
工
業
な
ど
で
あ
る
。

 　

同
制
度
の
下
で
の
新
興
企
業
の
育
成
に
つ
い
て
は
、
東
京
、
大
阪
、
名
古
屋
に
お
い
て
そ
れ
ぞ
れ
相
異
な
る
取
り
組
み
が
進
め

ら
れ
た
。
地
区
別
の
状
況
を
概
観
す
る
と
以
下
で
あ
る
。

　

ま
ず
、
東
京
地
区
の
場
合
、
四
二
三
の
承
認
銘
柄
が
確
認
さ
れ
る
が
、
そ
の
う
ち
合
併
や
再
編
な
ど
に
よ
る
大
き
な
資
本
異
動
や

会
社
更
生
な
ど
の
債
務
整
理
の
手
続
き
を
経
ず
に
、
現
在
も
ほ
ぼ
そ
の
ま
ま
の
経
営
体
と
し
て
東
証
に
上
場
し
て
い
る
会
社
数
は
、

一
七
五
で
あ
り
、
約
四
一
％
を
占
め
て
い
る
。
さ
ら
に
、
一
部
銘
柄
は
一
四
一
で
あ
り
、
約
三
三
％
を
占
め
て
そ
の
お
り
、
こ
れ
ら

の
会
社
は
成
長
企
業
と
し
て
企
業
価
値
を
高
め
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
ま
た
、
二
部
上
場
の
ま
ま
で
あ
っ
て
も
、
事
業
内
容
を
大
き

く
変
化
さ
せ
、
企
業
価
値
を
高
め
た
事
例
も
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
な
お
、
会
社
更
生
な
ど
を
経
て
一
部
に
再
上
場
し
た
銘
柄
と
し
て

は
、
六
銘
柄
が
確
認
で
き
、
こ
れ
ら
を
合
わ
せ
る
と
、
一
部
上
場
は
一
四
七
銘
柄
、
三
四
％
と
な
る
。
ま
た
、
対
等
合
併
と
考
え
ら
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れ
る
再
編
を
経
て
上
場
を
維
持
し
て
い
る
銘
柄
は
一
一
銘
柄
あ
り
、
こ
れ
ら
を
合
わ
せ
る
と
、
上
場
銘
柄
は
一
九
二
銘
柄
、
四
五
％

と
な
る
（
二
〇
二
一
年
九
月
末
現
在
）
（
６
）。

　

次
に
、
大
阪
地
区
で
は
、
二
四
三
の
承
認
銘
柄
が
確
認
さ
れ
る
が
、
そ
の
う
ち
約
半
数
は
大
阪
単
独
承
認
で
あ
る
。
例
え
ば
、
大

阪
特
殊
製
鉄
所
、
大
阪
製
鋼
、
大
阪
酸
素
、
グ
リ
コ
、
大
阪
ア
イ
ス
興
業
、
新
大
阪
ホ
テ
ル
、
湯
浅
乾
電
池
、
安
宅
産
業
、
阪
急
不

動
産
、
蝶
理
、
大
林
組
、
美
津
濃
、
近
畿
相
互
銀
行
、
福
徳
相
互
銀
行
、
椿
本
、
長
谷
川
工
務
店
、
森
下
仁
丹
、
佐
伯
建
設
、
錢
高

組
、
三
共
生
興
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
残
り
の
半
数
は
、
他
地
域
と
の
重
複
銘
柄
で
あ
り
、
大
半
は
東
京
地
区
と
の
重
複

で
あ
り
、
具
体
的
に
は
、
日
本
航
空
、
三
菱
地
所
、
三
洋
電
機
、
月
島
機
械
、
横
河
電
機
、
日
野
ヂ
ー
ゼ
ル
工
業
な
ど
で
あ
る
。
し

た
が
っ
て
、
大
阪
地
区
で
は
、
東
京
地
区
の
銘
柄
の
補
完
的
取
引
と
い
う
役
割
を
担
う
と
同
時
に
、
大
阪
地
区
の
銘
柄
の
育
成
と
い

う
役
割
を
果
た
し
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
（
７
）。

　

第
三
に
、
名
古
屋
地
区
で
は
、
一
一
五
の
承
認
銘
柄
が
確
認
さ
れ
る
が
、
新
旧
株
の
重
複
や
詳
細
不
明
な
ど
を
除
外
す
る
と
一
〇

八
社
と
な
る
。
こ
の
う
ち
愛
知
県
所
在
の
会
社
は
、
御
幸
毛
織
な
ど
一
三
銘
柄
（
う
ち
名
古
屋
単
独
一
二
銘
柄
）
に
過
ぎ
ず
、
残
り

は
他
地
域
の
上
場
銘
柄
五
五
と
非
上
場
銘
柄
三
〇
で
あ
り
、
こ
れ
ら
を
名
古
屋
地
区
で
承
認
し
、
そ
の
株
式
が
取
引
さ
れ
て
い
た
よ

う
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
名
古
屋
地
区
の
場
合
、
地
元
企
業
の
育
成
に
つ
い
て
は
、
東
京
や
大
阪
に
比
べ
る
と
限
定
的
で
あ
り
、

東
京
や
大
阪
の
取
引
所
上
場
銘
柄
の
補
完
的
役
割
が
大
き
か
っ
た
よ
う
で
あ
る
（
８
）。

　

以
上
の
よ
う
に
、
東
京
、
大
阪
、
名
古
屋
に
お
い
て
そ
れ
ぞ
れ
差
異
が
見
ら
れ
る
が
、
新
興
企
業
の
育
成
と
い
う
役
割
を
担
っ
て

い
た
と
同
時
に
、
各
地
区
の
証
券
業
協
会
が
そ
の
制
度
の
運
営
に
お
い
て
中
心
的
な
役
割
を
果
た
し
て
い
た
こ
と
は
看
過
さ
れ
る
べ

き
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
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２　

取
引
所
二
部
市
場
へ
の
移
行

　

市
場
第
二
部
開
設
の
嚆
矢
と
な
る
議
論
を
最
初
に
展
開
し
た
の
は
、東
京
証
券
取
引
所
お
よ
び
東
京
証
券
業
協
会
と
考
え
ら
れ
る
。

　

東
京
証
券
取
引
所
『
五
〇
年
史
』
に
よ
る
と
、
一
九
五
七
（
昭
和
三
二
）
年
三
月
、
東
京
証
券
業
協
会
と
共
同
し
て
「
第
二
市
場

制
度
研
究
特
別
委
員
会
」
が
設
置
さ
れ
た
こ
と
が
記
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
第
二
市
場
と
は
、
既
存
の
上
場
市
場
と
は
別
個
の
市
場
開

設
を
企
図
す
る
も
の
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
企
図
が
浮
上
し
た
背
景
に
は
、
同
時
期
に
表
面
化
し
た
、
東
亜
石
油
な
ど
の
品
薄
株
の
買
占
め
事
件
が
あ
っ
た
と
さ

れ
る
（
９
）。

こ
れ
ら
の
被
買
収
企
業
の
株
価
は
乱
高
下
し
た
た
め
、
取
引
所
は
値
幅
制
限
の
強
化
な
ど
の
措
置
を
講
ず
る
と
と
も
に
、
上

場
審
査
基
準
の
強
化
と
上
場
廃
止
基
準
の
制
定
を
講
じ
る
必
要
が
高
ま
り
、
そ
の
検
討
が
開
始
さ
れ
た
。
そ
の
際
、
上
場
基
準
を
強

化
す
れ
ば
、
上
場
銘
柄
に
も
不
適
合
銘
柄
が
生
じ
、
そ
の
処
置
を
講
じ
る
必
要
が
あ
り
、
そ
の
受
け
皿
と
し
て
第
二
市
場
論
が
浮
上

し
た）10
（

。

　

し
か
し
な
が
ら
、
同
委
員
会
の
第
二
市
場
論
に
と
っ
て
、
証
券
取
引
法
上
の
規
定
、「
証
券
取
引
所
は
二
以
上
の
有
価
証
券
市
場

を
開
設
し
て
は
な
ら
な
い
」（
第
八
七
条
）
は
高
い
障
壁
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
仮
に
別
個
に
取
引
所
を
新
設
す
る
と
し
て
も
、
上
場

銘
柄
の
振
り
分
け
、
会
員
資
格
区
分
、
経
費
負
担
な
ど
、
困
難
な
問
題
に
直
面
す
る
こ
と
に
な
り
、
第
二
市
場
の
開
設
は
時
期
尚
早

と
結
論
さ
れ
、
同
年
七
月
に
は
同
委
員
会
は
解
散
し
た）11
（

。

　

こ
れ
に
よ
っ
て
、
こ
の
第
二
市
場
論
は
い
っ
た
ん
と
ん
挫
し
、
上
場
基
準
の
改
正
、
店
頭
市
場
の
自
主
規
制
の
強
化
、
非
会
員
業

者
の
店
頭
取
引
参
加
、
受
渡
し
決
済
の
合
理
化
な
ど
、
個
別
的
に
解
決
す
る
方
向
に
向
か
う
こ
と
に
な
っ
た）12
（

。

　

そ
の
一
方
で
、
こ
の
間
も
店
頭
市
場
の
活
況
は
続
き
、
銘
柄
数
も
増
加
し
て
い
っ
た
た
め
、
店
頭
市
場
そ
の
も
の
の
在
り
方
が
問

わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
①
価
格
形
成
お
よ
び
受
渡
し
の
面
で
投
資
家
保
護
に
不
安
が
あ
る
こ
と
、
②
中
堅
企
業
育
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成
の
た
め
に
は
現
状
の
ま
ま
で
は
不
十
分
で
あ
る
こ
と
、
③
集
団
売
買
が
取
引
所
類
似
行
為
に
該
当
す
る
疑
念
が
あ
る
こ
と
が
指
摘

さ
れ
、
特
に
取
引
所
類
似
行
為
に
関
し
て
は
、
集
団
売
買
が
取
引
所
内
で
行
わ
れ
て
い
た
こ
と
か
ら
東
証
に
と
っ
て
看
過
で
き
な
い

も
の
と
み
な
さ
れ
た）13
（

。

　

た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
状
況
を
受
け
て
、
店
頭
市
場
の
在
り
方
に
つ
い
て
議
論
を
主
導
し
た
の
は
、
大
蔵
省
お
よ
び
証
券
取
引
審

議
会
で
あ
り
、
両
者
は
か
な
り
迅
速
に
審
議
を
進
め
て
い
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
大
蔵
省
理
財
局
は
「
株
式
流
通
市
場
に
関
す
る
問

題
点
（
未
定
稿
）」（
昭
和
三
五
年
一
二
月
一
日
）
の
中
で
、「
最
近
、
非
上
場
証
券
の
店
頭
取
引
が
盛
ん
に
な
っ
て
い
る
た
め
そ
の

公
正
円
滑
を
確
保
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
、或
い
は
店
頭
市
場
の
組
織
化
が
進
み
取
引
所
類
似
施
設
と
な
る
虞
が
あ
る
と
こ
ろ
か
ら
、

大
取
引
所
所
在
地
の
店
頭
市
場
を
組
織
化
し
て
正
規
の
取
引
所
（
第
二
取
引
所
）
を
設
置
す
べ
し
と
の
考
え
方
が
あ
る
が
、
こ
れ
に

つ
い
て
ど
う
考
え
る
か
。
こ
の
場
合
、
第
二
取
引
所
と
第
一
取
引
所
と
の
関
係
、
第
二
取
引
所
と
地
方
取
引
所
と
の
関
係
を
ど
の
よ

う
に
考
え
る
べ
き
か
」
と
の
認
識
を
示
し
、
こ
れ
を
証
券
取
引
審
議
会
に
問
題
提
起
し
、
一
九
六
一
（
昭
和
三
六
）
年
二
月
か
ら
証

券
取
引
審
議
会
は
審
議
を
開
始
し
た）14
（

。
こ
れ
以
降
、
同
審
議
会
で
は
六
月
ま
で
に
一
〇
回
に
わ
た
る
審
議
が
重
ね
ら
れ
た）15
（

。

　

こ
の
間
の
詳
細
な
議
論
の
展
開
は
、
こ
こ
で
は
省
略
す
る
が
、
一
九
六
一
年
五
月
、
証
券
取
引
審
議
会
は
、
取
引
所
に
第
二
市
場

部
を
併
設
す
る
こ
と
を
決
定
す
る
と
と
も
に
、
大
蔵
大
臣
に
意
見
書
「
集
団
的
店
頭
取
引
の
組
織
化
に
つ
い
て
」（
昭
和
三
六
年
六

月
七
日
）
を
提
出
し
た
。
そ
こ
で
は
、
早
急
な
組
織
化
が
目
下
の
喫
緊
の
要
務
で
あ
る
こ
と
に
鑑
み
、
現
在
の
証
券
取
引
所
に
第
二

市
場
部
を
設
け
る
こ
と
が
「
現
実
的
な
解
決
策
」
で
あ
る
と
の
結
論
が
下
さ
れ
、
同
年
一
〇
月
の
二
部
市
場
開
設
に
至
っ
た）16
（

。

　

な
お
、
こ
の
政
策
決
定
は
相
当
迅
速
な
も
の
で
あ
っ
た
が
、
大
蔵
省
の
独
断
専
行
で
は
な
く
、
業
界
も
含
め
た
合
意
形
成
の
下
に

政
策
決
定
が
行
わ
れ
た
と
い
う
点
は
看
過
さ
れ
る
べ
き
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
二
部
市
場
開
設
は
、
東
証
が
先
鞭
を
つ
け
、
そ
の
後
大

蔵
省
が
議
論
を
主
導
し
、
証
券
業
界
も
こ
れ
に
追
随
し
、
発
行
会
社
側
も
こ
れ
を
支
持
し
た
と
考
え
る
の
が
妥
当
と
思
わ
れ
る
。
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ま
た
、
二
部
市
場
開
設
に
よ
っ
て
、
そ
の
後
の
市
場
構
造
が
逆
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
型
に
シ
フ
ト
し
て
い
っ
た

と
み
る
こ
と
も
で
き
る
が
、
二
部
市
場
開
設
後
の
市
場
状
況
を
み
る
と
、
む
し
ろ
取
引
は
活
発
化
し
て
お

り
、発
行
会
社
に
と
っ
て
プ
ラ
ス
の
面
が
少
な
く
な
か
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
そ
の
意
味
で
は
、ベ
ン
チ
ャ
ー

市
場
と
い
う
側
面
が
失
わ
れ
た
わ
け
で
は
な
く
、
よ
り
発
展
し
た
と
い
う
見
方
も
で
き
る
と
思
わ
れ
る
。

３　

二
部
市
場
開
設
直
後
の
店
頭
市
場

　

二
部
市
場
開
設
に
よ
っ
て
、
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
の
大
半
は
取
引
所
上
場
銘
柄
と
な
り
、
店
頭
売
買
承

認
銘
柄
制
度
は
そ
の
役
割
を
終
え
た
と
い
え
る
。
ち
な
み
に
、
二
部
市
場
開
設
当
初
の
新
規
上
場
会
社
数

は
、
図
表
２
の
通
り
で
あ
る
。

　

な
お
、
二
部
市
場
開
設
に
お
い
て
重
要
な
論
点
と
さ
れ
た
の
は
、
①
上
場
基
準
の
設
定
、
②
会
員
問
題
、

③
売
買
管
理
の
あ
り
方
で
あ
っ
た
。

　

ま
ず
、
上
場
基
準
に
つ
い
て
は
、
証
券
取
引
審
議
会
の
意
見
書
（
一
九
六
一
年
六
月
七
日
）
が
二
部
の

上
場
基
準
を
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
基
準
と
同
程
度
の
も
の
と
し
た
こ
と
を
受
け
て
、
図
表
３
の
よ
う
に
緩

和
さ
れ
る
と
と
も
に
、
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
お
よ
び
取
扱
銘
柄
に
関
し
て
は
、
上
場
基
準
に
適
合
し
な
い

場
合
で
も
原
則
と
し
て
上
場
承
認
す
る
旨
の
暫
定
基
準
が
設
け
ら
れ
た）17
（

。

　

次
に
、
会
員
問
題
に
つ
い
て
は
、
東
証
理
事
会
に
よ
っ
て
、
地
元
非
会
員
業
者
に
対
し
「
連
合
体
と
し

て
過
半
数
以
上
の
出
資
に
よ
る
一
社
の
み
を
正
会
員
と
し
て
認
め
る
。
た
だ
し
、
連
合
体
は
株
主
で
あ
る

非
会
員
業
者
か
ら
の
委
託
注
文
の
み
を
受
け
る
」
旨
の
決
定
が
下
さ
れ
、
一
九
六
一
年
一
〇
月
一
五
日
、

図表２　新規上場会社数

店頭売買承
認銘柄から
の上場

店頭取扱
銘柄から
の上場

直接新規 合計 1961年９月末
店頭銘柄数

上場申請
なし

東証第一部  32社  0社  1社  33社 358社 13社東証第二部 297社 15社 13社 325社
（出所） 東京証券取引所［1966］24頁。
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非
会
員
業
者
三
二
社

の
代
表
に
よ
っ
て
東

京
連
合
証
券
が
設
立

さ
れ
た）18
（

。

　

第
三
に
、
売
買
管

理
に
つ
い
て
は
、
店

頭
売
買
承
認
銘
柄
に

は
値
動
き
の
激
し
い

も
の
が
見
ら
れ
た
こ

と
か
ら
、
以
下
の
措

置
が
取
ら
れ
る
こ
と

と
な
っ
た
。
①
売
買

単
位
：
五
〇
〇
株
、

②
本
所
が
売
買
管
理

上
特
に
必
要
と
認

め
、
そ
の
都
度
指
定

し
た
銘
柄
の
始
値
は

撃
拆
の
方
法
に
よ
っ

図表３　上場審査基準の主要項目の推移

改正
年月日

設立後
年数 配当率 資本金

発行株数 株主数 浮動株数 売買高
（過去１年の月平均）

1949年
３月15日 ２年以上

公称1,000万円
払込500万円以
上

300人程度

1951年
12月１日 同上 60万株以上 600人以上

⑴ 　1,000株未満株主の所
有株数が10万株以上

⑵ 　１万株以上株主の所
有株数が80％以下

3,000株以上

1953年
５月15日 同上 同上 1,000人以上

1,000株未満株主の所有株
数：
⑴ 　発行済株数100～200
万株の場合20％以上

⑵ 　同株数200～400万株
の場合15％以上

⑶ 　同株数400万株以上の
場合10％以上

同上

1954年
４月１日 同上 10％以上 １億円以上 同上

⑴ 　同株数100万株未満の
場合25％以上

⑵ 　同株数100～200万株
の場合20％以上

⑶ 　同株数200～400万株
の場合15％以上

⑷ 　同株数400万株以上の
場合10％以上

⑸ 　時価200円未満
　5,000株以上
⑹ 　200円～400円
　3,000株以上
⑺ 　400円以上
　2,000株以上

1955年
８月17日 同上 同上 同上 同上

持株数5,000株未満株主所
有株数が発行済株式数の
35％または200万株以上

同上

1961年
７月25日 同上 ３期間

10％以上
１億円以上
（注１）

250人以上
（注２）

⑴ 　資本金１億円未満の
場合20％以上

⑵ 　同１億円以上の場合
40万株以上で５％以上

当該事項なし

（注１）1961年７月25日～1962年９月30日期間は、暫定基準で5,000万円以上。
（注２）株式公開後の見込数である。
（出所）前掲、22頁。
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て
決
定
す
る
。
③
才
取
会
員
が
売
買
の
媒
介
を
受
託
で
き
る
注
文
の
種
類
は
成
行
お
よ
び
指
値
の
二
種
類
と
す
る
。
④
売
買
取
引
の

規
制
と
し
て
は
第
一
部
に
お
い
て
と
っ
て
い
る
措
置
を
実
施
す
る
と
と
も
に
、「
指
定
銘
柄
売
買
取
引
処
理
要
綱
」（
一
九
六
〇
年
三

月
八
日
理
事
会
決
定
）
に
つ
い
て
前
日
に
お
け
る
予
告
を
必
要
と
せ
ず
、
銘
柄
の
指
定
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
。
⑤
第
二
部
立
会
場

内
特
設
ポ
ス
ト
を
設
け
、
上
場
廃
止
基
準
該
当
銘
柄
、
指
定
銘
柄
な
ど
の
売
買
取
引
を
行
う
。
⑥
つ
け
出
し
バ
イ
カ
イ
を
認
め
な
い
、

ま
た
自
己
の
計
算
を
も
っ
て
す
る
売
買
の
自
店
優
先
を
禁
止
す
る
。
⑦
第
二
部
銘
柄
に
つ
い
て
は
信
用
取
引
を
認
め
な
い
。

　

な
お
、
開
設
後
の
二
部
市
場
の
取
引
は
極
め
て
活
発
で
、
株
価
も
高
騰
し
、「
公
開
ラ
ッ
シ
ュ
」
が
巻
き
起
こ
っ
た
こ
と
が
伝
え

ら
れ
て
い
る）19
（

。

４　

店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度
の
創
設

　

上
記
の
よ
う
に
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
が
二
部
市
場
に
移
行
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
事
実
上
店
頭
市
場
は
そ
の
幕
を
閉
じ
た
の
で
あ

る
が
、
高
度
成
長
経
済
が
持
続
し
た
こ
と
か
ら
、
非
上
場
企
業
の
資
金
調
達
意
欲
は
高
ま
り
を
示
す
と
と
も
に
、
店
頭
で
の
株
式
売

買
が
活
発
化
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。当
時
の
新
聞
報
道
で
は
、「
東
京
証
券
取
引
所
近
く
の
空
地
で
事
実
上
の
市
場
が
で
き
て
し
ま
い
、

一
日
の
出
来
高
が
百
万
―
百
五
十
万
株
に
達
す
る
ほ
ど
に
な
っ
た
」
と
報
じ
ら
れ
て
い
る）20
（

。
こ
の
よ
う
な
状
況
を
受
け
て
、
証
券
業

協
会
は
、
一
九
六
三
年
二
月
「
店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度
」
を
導
入
し
た
。

　

こ
の
背
景
と
し
て
は
、
前
述
の
よ
う
に
東
京
に
お
い
て
取
引
所
非
会
員
業
者
を
中
心
に
青
空
売
買
が
行
わ
れ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ

る
。
そ
の
売
買
気
配
は
、
兜
会
に
よ
る
「
赤
紙
」
と
東
京
店
頭
株
会
に
よ
る
「
青
紙
」
と
し
て
発
表
さ
れ
、
売
買
銘
柄
の
大
半
も
非

会
員
業
者
に
よ
る
紹
介
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
原
則
と
し
て
資
本
金
二
〇
〇
〇
万
円
以
上
、
二
期
以
上
有
配
で
あ
る
こ
と
が
条
件
と

さ
れ
、
新
し
く
対
象
銘
柄
と
な
る
場
合
は
、
株
式
の
分
譲
形
式
に
よ
る
売
出
な
ど
が
条
件
と
さ
れ
て
い
た
と
い
わ
れ
る）21
（

。
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こ
の
よ
う
な
店
頭
市
場
の
状
況
に
つ
い
て
は
、
新
規
公
開
の
審
査
の
不
徹
底
さ
に
よ
る
投
資
家
保
護
上
の
問
題
が
あ
る
だ
け
で
な

く
、
株
式
の
売
出
株
数
が
少
な
く
価
格
形
成
上
の
問
題
が
あ
る
こ
と
な
ど
が
指
摘
さ
れ
る
と
と
も
に
、
前
述
の
暫
定
措
置
の
期
限
が
、

資
本
金
に
関
し
て
は
一
九
六
二
年
九
月
末
ま
で
と
な
っ
て
い
た
こ
と
か
ら
、
一
億
円
未
満
の
会
社
の
店
頭
取
引
が
増
加
す
る
こ
と
も

予
想
さ
れ
て
い
た
。

　

こ
の
よ
う
な
状
況
の
下
、
一
九
六
二
年
五
月
二
九
日
、
東
京
証
券
業
協
会
は
店
頭
取
引
特
別
委
員
会
（
委
員
長
・
福
田
千
里
氏
）

を
設
置
し
、
検
討
を
重
ね
た
結
果
、
同
年
九
月
一
一
日
、
同
理
事
会
は
新
た
に
店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度
を
設
け
る
こ
と
を
決
定
し

た
。
具
体
的
に
は
、
①
協
会
が
一
定
の
要
件
を
具
備
し
た
銘
柄
を
登
録
す
る
、
②
そ
の
値
段
を
発
表
す
る
、
③
そ
の
銘
柄
の
発
行
会

社
に
関
す
る
資
料
を
公
開
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
適
正
な
価
格
形
成
に
資
す
る
、
④
登
録
に
際
し
て
は
株
式
の
分
譲
を
行
わ
せ
る
、

⑤
登
録
銘
柄
以
外
の
非
上
場
株
式
の
売
買
を
自
粛
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
な
お
、
大
阪
に
お
い
て
も
同
様
の
登
録
制
度
が

設
け
ら
れ
た
。

　

た
だ
し
、
こ
の
間
の
協
会
側
の
検
討
結
果
に
対
し
て
、
大
蔵
省
は
協
会
が
店
頭
取
引
基
準
を
設
け
た
こ
と
を
投
資
家
保
護
上
あ
る

程
度
必
要
と
し
つ
つ
も
、
①
第
一
、
第
二
以
外
の
集
団
取
引
行
為
は
証
取
法
違
反
の
恐
れ
が
あ
る
、
②
仮
に
違
反
で
な
い
と
し
て
も
、

店
頭
取
引
基
準
を
設
け
る
こ
と
は
一
般
投
資
家
が
か
え
っ
て
店
頭
取
引
に
興
味
を
も
ち
、
事
故
が
起
き
た
際
に
は
現
在
以
上
に
損
害

を
与
え
る
恐
れ
が
あ
る
旨
の
意
見
を
示
し
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る）22
（

。
ま
た
、
別
の
報
道
で
は
、「
協
会
が
店
頭
株
の
銘
柄
や
売

買
仕
法
に
つ
い
て
全
責
任
を
と
る
と
い
う
形
は
困
る
。
そ
の
理
由
は
（
１
）
現
在
の
協
会
に
は
全
責
任
を
負
う
だ
け
の
力
が
な
い
の

で
は
な
い
か
、（
２
）
投
資
家
に
第
三
市
場
が
生
れ
て
安
心
し
て
投
資
で
き
る
物
件
が
で
き
た
と
の
誤
解
を
与
え
る
お
そ
れ
が
あ
る
」

旨
の
見
方
を
示
し
た
う
え
で
、
協
会
規
則
の
重
点
は
出
来
値
の
公
表
に
置
き
た
い
旨
の
意
見
を
示
し
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る）23
（

。

こ
こ
か
ら
は
店
頭
市
場
の
活
発
化
に
つ
い
て
大
蔵
省
側
の
対
応
は
抑
制
的
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
る）24
（

。
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な
お
、
価
格
公
表
に
関
し
て
は
、
店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度
の
施
行
に
先
立
っ
て
、
日
本
短
波
放
送
お
よ
び
Ｎ
Ｓ
Ｂ
市
況
通
信
社

が
「
店
頭
市
場
報
道
セ
ン
タ
ー
」
の
設
置
申
請
を
協
会
あ
て
に
提
出
し
て
い
る
。
そ
の
申
請
文
に
よ
る
と
、
当
日
の
店
頭
気
配
等
を

各
証
券
会
社
に
一
斉
に
同
時
報
道
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
各
社
の
店
頭
気
配
が
相
互
に
知
悉
さ
れ
、
集
団
取
引
の
発
生
余
地
が
な
く

な
る
と
と
も
に
、
証
券
会
社
間
の
価
格
分
裂
が
防
止
さ
れ
る
こ
と
で
、
一
物
一
価
が
維
持
さ
れ
、
投
資
家
保
護
が
図
ら
れ
る
と
い
う

趣
旨
が
明
記
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
前
述
の
大
蔵
省
側
の
意
見
を
反
映
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

以
上
の
よ
う
な
経
緯
を
経
て
、
店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度
が
導
入
さ
れ
た
が
、
東
京
証
券
業
協
会
に
よ
る
「
統
一
慣
習
規
則
第
七

号　

店
頭
銘
柄
の
値
段
の
発
表
に
関
す
る
規
則
」お
よ
び「
店
頭
売
買
銘
柄
の
取
扱
い
に
関
す
る
申
合
せ
」（
一
九
六
三
年
一
月
四
日
）

の
要
点
は
、
そ
れ
ぞ
れ
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
な
お
、
大
阪
で
も
、
東
京
と
同
様
の
登
録
制
度
が
設
け
ら
れ
、
同
時
期
か
ら
実
施
さ

れ
た）25
（

。

　

ま
ず
、
同
規
則
は
本
則
一
三
条
と
付
則
五
項
目
か
ら
な
っ
て
い
る）26
（

。

第
一
条　

東
京
証
券
取
引
所
の
非
上
場
株
式
の
店
頭
売
買
に
つ
き
、
そ
の
売
買
値
段
を
公
表
す
る
と
と
も
に
当
該
株
式
の
発
行
会

社
に
関
す
る
資
料
を
公
開
し
、
投
資
者
の
便
宜
に
資
す
る
。

第
二
条　

協
会
は
登
録
銘
柄
に
つ
い
て
協
会
員
間
で
成
立
し
た
売
買
の
毎
日
の
最
高
・
最
低
価
格
を
日
本
証
券
新
聞
に
発
表
す

る）27
（

。

第
三
条　

登
録
に
際
し
て
は
二
社
以
上
の
協
会
員
の
連
名
に
よ
っ
て
、
所
定
の
申
請
書
と
と
も
に
発
行
会
社
の
同
意
書
並
び
に
協

会
が
定
め
る
付
属
書
類
お
よ
び
添
付
書
類
を
添
付
し
て
、
協
会
に
申
請
す
る
。
な
お
、
付
属
書
類
に
は
、
会
社
票
、
株
式
分
布

状
況
・
主
要
株
主
表
、
労
務
状
況
表
が
記
載
さ
れ
、
添
付
書
類
と
し
て
は
定
款
、
最
近
二
期
の
損
益
計
算
書
お
よ
び
貸
借
対
照

表
な
ど
が
必
要
と
さ
れ
る
。
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第
四
条　

協
会
の
登
録
基
準
は
、
原
則
以
下
で
あ
る
。

（
一
）　

発
行
会
社
の
資
本
の
額
：
五
〇
〇
〇
万
円
以
上

（
二
）　

発
行
会
社
は
設
立
後
二
年
以
上
で
あ
り
、
継
続
的
に
営
業
活
動
を
行
っ
て
い
る
こ
と

（
三
）　

発
行
会
社
が
利
益
配
当
を
行
っ
て
い
る
こ
と

（
四
）　

発
行
会
社
の
発
行
済
株
式
数
の
三
〇
％
以
上
が
関
東
地
方
・
静
岡
県
・
山
梨
県
お
よ
び
長
野
県
に
分
布
し
て
い
る
こ

と

（
五
）　

発
行
会
社
の
名
義
書
換
所
、
取
次
所
ま
た
は
連
絡
所
が
京
浜
地
区
に
あ
る
こ
と

第
五
条　

協
会
は
、
第
三
条
の
規
定
に
よ
る
申
請
が
前
条
の
基
準
に
該
当
し
、
申
請
書
類
等
が
適
正
に
添
付
、
記
載
さ
れ
て
い
る

場
合
、
当
該
株
式
の
銘
柄
、
数
量
、
記
名
・
無
記
名
の
別
、
券
面
額
ま
た
は
資
本
組
入
額
、
登
録
番
号
お
よ
び
登
録
年
月
日
を

登
録
原
簿
に
登
録
す
る
。

第
六
条　

協
会
員
は
、
他
の
協
会
員
に
対
し
て
売
付
が
成
立
し
た
場
合
、
指
定
時
刻
ま
で
に
協
会
に
申
告
す
る
。

第
七
条　

申
請
協
会
員
は
、
登
録
銘
柄
の
発
行
会
社
に
お
い
て
有
償
ま
た
は
無
償
の
新
株
式
発
行
、
定
時
ま
た
は
臨
時
株
主
総
会

招
集
、
そ
の
他
事
項
（
定
款
変
更
や
本
社
ま
た
は
株
式
事
務
取
扱
所
の
移
転
・
変
更
な
ど
）
が
生
じ
た
場
合
は
、
所
定
の
書
類

を
遅
滞
な
く
協
会
に
提
出
す
る
。

第
八
条　

申
請
協
会
員
は
、
登
録
銘
柄
に
つ
い
て
、
銘
柄
、
数
量
、
種
類
、
券
面
額
等
が
変
更
さ
れ
る
場
合
、
あ
る
い
は
新
た
に

発
行
す
る
株
式
を
追
加
登
録
す
る
場
合
、
所
定
の
申
請
書
に
発
行
会
社
の
同
意
書
を
添
付
し
て
協
会
に
申
請
す
る
。

第
九
条　

協
会
は
申
請
協
会
員
か
ら
登
録
取
消
し
の
申
請
が
あ
っ
た
場
合
ま
た
は
以
下
の
要
件
に
合
致
し
た
場
合
、
登
録
を
取
消

す
も
の
と
す
る
。
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（
一
）　

登
録
申
請
書
ま
た
は
そ
の
付
属
・
添
付
書
類
に
重
要
な
虚
偽
記
載
ま
た
は
記
載
漏
れ
が
あ
っ
た
場
合

（
二
）　

申
請
協
会
員
が
第
七
条
に
規
定
す
る
関
係
書
類
の
提
出
を
怠
っ
た
場
合

（
三
）　

協
会
が
売
買
値
段
の
発
表
を
不
適
当
と
認
め
た
場
合

第
一
〇
条　

協
会
は
、
登
録
取
消
し
の
場
合
、
登
録
原
簿
の
記
載
事
項
を
抹
消
す
る
。

第
一
一
条　

協
会
は
、
新
規
の
登
録
、
登
録
事
項
の
変
更
、
追
加
の
登
録
、
登
録
取
消
し
の
際
、
そ
の
都
度
申
請
協
会
員
お
よ
び

発
行
会
社
に
通
知
す
る
。

第
一
二
条　

協
会
は
、
登
録
銘
柄
の
発
行
会
社
に
関
す
る
資
料
を
公
開
し
、
投
資
者
お
よ
び
協
会
員
の
利
用
に
供
す
る
こ
と
が
で

き
る
。

第
一
三
条　

協
会
は
、
登
録
銘
柄
以
外
の
株
式
に
つ
い
て
も
必
要
が
あ
る
と
認
め
る
場
合
は
、
当
該
格
式
の
値
段
を
発
表
す
る
こ

と
が
で
き
る
。

付
則　

一 

．
こ
の
規
則
は
一
九
六
三
年
一
月
四
日
か
ら
施
行
す
る
。
た
だ
し
、
第
二
条
お
よ
び
第
六
条
の
規
定
に
つ
い
て
は
、
同

年
二
月
一
日
か
ら
施
行
す
る
。

　
　
　

二 

．
施
行
日
か
ら
一
月
三
一
日
ま
で
の
間
、
仮
登
録
を
受
け
付
け
る
こ
と
が
で
き
る
。

　
　
　

三 

．
仮
登
録
銘
柄
に
つ
い
て
、
一
九
六
三
年
六
月
二
九
日
ま
で
の
間
に
規
則
第
三
条
の
申
請
が
な
い
場
合
は
、
仮
登
録
を

取
り
消
す
こ
と
が
で
き
る
。

　
　
　

四 

．
仮
登
録
銘
柄
に
つ
い
て
規
則
第
三
条
の
申
請
を
行
う
場
合
、
規
則
第
四
条
の
「
資
本
金
五
〇
〇
〇
万
円
」
を
「
資
本

金
三
〇
〇
〇
万
円
」
と
読
み
替
え
る
。
た
だ
し
、
一
九
六
三
年
一
二
月
三
一
日
ま
で
に
五
〇
〇
〇
万
円
以
上
に
達
し
な

か
っ
た
場
合
は
、
登
録
を
取
り
消
す
。
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五 

．
仮
登
録
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
登
録
銘
柄
に
準
じ
そ
の
売
買
値
段
を
公
表
す
る
。

　

次
に
、
申
合
せ
は
、
五
項
目
と
付
則
か
ら
な
っ
て
い
る
。

一 
．
登
録
の
際
に
お
け
る
株
式
の
分
譲

（
一
）　

協
会
員
は
登
録
申
請
す
る
際
、
予
め
当
該
株
式
一
五
万
株
（
券
面
額
五
〇
〇
円
の
も
の
は
二
万
株
）
以
上
を
取
得
し
、

登
録
後
直
ち
に
当
該
所
得
株
式
の
二
〇
％
以
上
を
二
〇
社
以
上
の
他
の
協
会
員
に
対
し
て
、
こ
れ
を
分
譲
す
る
。

（
二
）　

協
会
員
は
、
分
譲
に
際
し
て
は
所
定
の
申
告
書
に
よ
り
協
会
に
届
け
出
る
も
の
と
す
る
。

（
三
）　

仮
登
録
銘
柄
で
施
行
日
か
ら
一
九
六
三
年
六
月
二
九
日
ま
で
に
登
録
申
請
が
あ
っ
た
場
合
お
よ
び
登
録
扱
銘
柄
で
登
録

申
請
が
あ
っ
た
場
合
、
一
部
あ
る
い
は
全
部
の
分
譲
が
免
除
さ
れ
る
。

二 

．
協
会
は
、
登
録
銘
柄
以
外
に
つ
い
て
も
必
要
が
あ
る
場
合
、
登
録
扱
銘
柄
に
指
定
す
る
ま
た
は
そ
の
指
定
を
取
消
す
こ
と
が

で
き
る
。

三 

．
協
会
員
は
、
申
合
せ
施
行
後
、
登
録
銘
柄
、
仮
登
録
銘
柄
お
よ
び
登
録
扱
銘
柄
以
外
の
非
上
場
銘
柄
の
流
通
を
目
的
と
し
た

店
頭
売
買
を
自
粛
す
る
。

四 

．
協
会
員
は
、
他
の
協
会
員
と
共
同
し
て
登
録
銘
柄
、
仮
登
録
銘
柄
お
よ
び
登
録
扱
銘
柄
の
売
買
値
段
ま
た
は
気
配
を
発
表
し

て
は
な
ら
な
い
。

五 

．
こ
の
申
合
せ
に
違
反
し
た
協
会
員
は
、
協
会
定
款
第
七
六
条
（
協
会
員
の
制
裁
）
の
適
用
が
あ
る
も
の
と
す
る
。

付
則 　

こ
の
申
合
せ
は
、
一
九
六
三
年
一
月
四
日
か
ら
施
行
す
る
。
た
だ
し
、
三
お
よ
び
四
に
つ
い
て
は
、
同
年
二
月
一
日
か
ら

施
行
す
る
。

　

店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度
の
概
要
は
、
以
上
で
あ
る
が
、
こ
こ
か
ら
は
下
記
の
三
点
の
特
徴
が
読
み
取
れ
る
。
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ま
ず
、
物
理
的
に
集
団
的
な
売
買
と
な
る
こ
と
を
極
力
回
避
す
る
一
方
、
価
格
公
表
を
統
一
化
し
、
価
格
の
透
明
性
を
向
上
さ
せ

る
こ
と
が
企
図
さ
れ
た
。
こ
れ
は
証
取
法
上
の
取
引
所
類
似
施
設
と
な
る
こ
と
を
避
け
る
措
置
で
あ
る
と
と
も
に
、
価
格
分
裂
の
回

避
が
図
ら
れ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

　

次
に
、
申
請
協
会
員
に
対
し
て
引
受
幹
事
に
類
す
る
よ
う
な
役
割
が
課
さ
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
ま
ず
、
登
録
申
請
段
階
で
は
、

付
属
書
類
や
添
付
書
類
の
提
出
が
必
要
と
さ
れ
、
そ
の
記
載
内
容
に
つ
い
て
も
虚
偽
記
載
等
が
認
め
ら
れ
た
場
合
、
申
請
取
消
し
要

件
と
さ
れ
た
こ
と
は
、
形
式
的
な
記
載
内
容
の
確
認
で
あ
っ
た
と
は
い
え
、
あ
る
程
度
の
責
任
が
生
じ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、

第
八
条
に
定
め
ら
れ
た
よ
う
に
登
録
銘
柄
の
発
行
会
社
に
つ
い
て
、
登
録
銘
柄
の
変
更
事
項
を
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
す
る
こ
と
が
事
実

上
義
務
付
け
ら
れ
た
。
そ
の
一
方
で
、
付
則
一
項
に
定
め
ら
れ
た
よ
う
に
、
登
録
申
請
時
に
当
該
銘
柄
の
株
式
を
協
会
員
間
で
分
譲

す
る
と
い
う
措
置
が
講
ぜ
ら
れ
た
こ
と
は
、登
録
銘
柄
の
値
上
が
り
益
を
協
会
員
間
で
分
配
す
る
こ
と
に
つ
な
が
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

　

第
三
に
、
登
録
基
準
と
し
て
は
、
二
部
市
場
の
基
準
を
あ
る
程
度
緩
和
し
た
基
準
が
設
定
さ
れ
た
と
解
さ
れ
る
。
具
体
的
に
は
、

二
部
市
場
で
は
資
本
の
額
一
億
円
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
登
録
基
準
は
五
〇
〇
〇
万
円
、
利
益
配
当
に
つ
い
て
は
三
期
一
〇
％
以
上

で
あ
る
の
に
対
し
て
、
単
に
有
配
で
あ
る
こ
と
と
さ
れ
た
。
ま
た
、
浮
動
株
数
、
株
主
数
お
よ
び
設
立
後
経
過
年
数
に
つ
い
て
は
定

め
ら
れ
て
い
な
い
。
た
だ
し
、
前
述
し
た
よ
う
な
当
時
の
青
空
市
場
で
の
暗
黙
の
基
準
よ
り
は
、
資
本
金
基
準
に
お
い
て
よ
り
高
い

基
準
が
設
定
さ
れ
て
い
る
。

　

当
時
の
登
録
銘
柄
は
、
都
築
電
気
工
業
、
山
梨
化
成
工
業
な
ど
六
銘
柄
、
仮
登
録
銘
柄
は
多
田
建
設
、
ブ
ル
ド
ッ
ク
ソ
ー
ス
、
太

陽
毛
糸
紡
績
、
豊
国
産
業
、
サ
ン
ケ
イ
化
学
、
東
洋
護
謨
化
学
工
業
、
不
二
硝
子
（
新
株
）、
朝
日
碍
子
工
業
、
沖
電
線
、
小
島
プ

レ
ス
工
業
、
加
藤
ス
プ
リ
ン
グ
製
作
所
、
富
士
デ
ィ
ー
ゼ
ル
、
日
新
電
子
工
業
、
日
本
電
波
工
業
、
芝
電
気
、
富
士
機
械
、
キ
ャ
ビ

ン
工
業
、
日
本
皮
革
、
鳥
居
薬
品
、
安
全
自
動
車
、
小
松
ス
ト
ア
ー
、
常
陽
銀
行
、
駿
河
銀
行
、
東
京
相
互
銀
行
、
平
和
相
互
銀
行
、
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日
本
不
動
産
、
秩
父
鉄
道
、
新
宿
コ
マ
・
ス
タ
ジ
ア
ム
、
富
士
屋
ホ
テ
ル
、
山
王
ホ
テ
ル
、
精
養
軒
な
ど
一
〇
四
銘
柄
、
登
録
扱
銘

柄
は
（
旧
）
三
井
物
産
、（
旧
）
三
菱
商
事
、
日
本
銀
行
、
閉
鎖
機
関
横
浜
正
金
銀
行
、
東
京
ス
タ
ジ
ア
ム
、
国
際
観
光
会
館
の
六

銘
柄
で
あ
っ
た
（
一
九
六
三
年
二
月
一
八
日
現
在
））
28
（

。

　

な
お
、
店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度
に
お
け
る
銘
柄
数
と
売
買
高
の
推
移
は
、
図
表

４
お
よ
び
５
の
通
り
で
あ
る
。

　

店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度
の
運
用
に
際
し
て
は
、
主
と
し
て
以
下
の
二
つ
の
課
題

が
取
り
上
げ
ら
れ
た
。

　

ま
ず
、店
頭
登
録
基
準
の
強
化
に
関
す
る
課
題
で
あ
る
。
二
部
の
資
本
金
基
準
は
、

一
九
六
三
年
一
〇
月
以
降
、
暫
定
措
置
の
期
間
を
終
え
、
一
億
円
以
上
と
さ
れ
る
こ

と
と
な
っ
た
。
さ
ら
に
、
証
券
不
況
に
よ
っ
て
増
資
が
中
断
さ
れ
て
い
た
が
、
そ
の

後
の
増
資
を
再
開
す
る
に
際
し
て
、
上
場
会
社
を
選
別
す
る
趣
旨
か
ら
新
規
上
場
の

暫
定
的
取
扱
い
と
し
て
、
一
九
六
五
年
一
〇
月
、
資
本
金
基
準
を
三
億
円
に
引
き
上

げ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
れ
は
一
九
七
〇
年
二
月
以
降
、
正
式
に
制
度
化
さ
れ
た
。

た
だ
し
、
既
上
場
株
に
つ
い
て
は
、
暫
定
措
置
と
し
て
一
九
六
三
年
二
月
以
降
二
億

円
以
上
、
一
九
六
五
年
二
月
以
降
三
億
円
以
上
と
さ
れ
た
。
そ
の
一
方
で
、
店
頭
銘

柄
に
つ
い
て
も
、
一
九
六
五
年
一
〇
月
の
新
規
登
録
再
開
に
際
し
て
、
登
録
基
準
が

暫
定
的
に
五
〇
〇
〇
万
円
か
ら
一
億
円
に
引
き
上
げ
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
店
頭
売

買
登
録
銘
柄
の
発
行
会
社
は
、
資
本
金
一
〜
三
億
円
規
模
の
会
社
と
な
り
、
こ
れ
ら

図表４　店頭売買登録銘柄数の推移

登録銘柄 登録扱銘柄 合計
会社数 銘柄数 会社数 銘柄数 会社数 銘柄数

1963年２月１日
（発足時）  90  97  6  6  96 103

1963年12月 110 119  5  5 115 124
1964年12月 104 106 14 14 118 120
1965年12月  97  97  9  9 106 106
1966年12月  96  98  9  9 105 107
1967年12月  94  95  9  9 103 104
1968年12月  91  94  9  9 110 103
1969年12月  91  96  8  8  99 104
1970年12月  88  90  9  9  97  99

（出所）日本証券業協会連合会『二十年史』169頁。
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の
会
社
の
資
金
調
達
の
場
と
し
て
の
役
割
が
期
待
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
と
と
も
に
、
上
場
基
準
の
引
き
上
げ
に
よ
っ
て
上
場
廃
止
銘

柄
の
受
け
皿
と
し
て
の
役
割
を
担
わ
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た）29
（

。
た
だ
し
、
店
頭
市
場
改
革
に
関
す
る
本
格
的
な
論
議
は
先
送
り
さ
れ

た
。
こ
の
背
景
に
は
、
店
頭
市
場
に
積
極
的
な
役
割
を
担
わ
せ
る
こ
と
は
、
第
二
取
引
所
問
題
の
再
燃
に
つ
な
が
る
こ
と
が
懸
念
さ

れ
た
こ
と
が
背
景
に
あ
る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

　

そ
こ
で
、
当
面
の
課
題
と
さ
れ
た
の
は
、
流
通
市
場
改
革
で
あ
り
、
と
り
わ
け
価
格
公
表
の
あ
り
方
を
め
ぐ
る
課
題
で
あ
っ
た
。

　

店
頭
売
買
銘
柄
の
価
格
公
表
に
つ
い
て
は
、
当
初
か
ら
東
京
証
券
業
協
会
は
小
池
会
長
談
話
と
し
て
、
①
協
会
の
発
表
す
る
価
格

は
協
会
員
間
の
取
引
価
格
で
あ
り
、
顧
客
と
の
取
引
価
格
と
は
異
な
る
、
②
協
会
が
価
格
発
表
す
る
目
的
は
売
買
を
監
理
す
る
た
め

で
は
な
く
、
売
買
は
あ
く
ま
で
も
協
会
員
の
店
頭
に
お
い
て
相
対
で
行
わ
れ
る
、
③
発
表
さ
れ
る
価
格
は
、
銘
柄
の
価
値
を
保
証
す

る
も
の
で
は
な
い
旨
を
表
明
す
る
と
と
も
に
、
協
会
員
に
対
し
て
は
、
①
協
会
が
価
格
を
発
表
す
る
の
は
公
正
な
価
格
形
成
を
促
す

図
表
５
　
店
頭
売
買
登
録
銘
柄
お
よ
び
取
引
所
銘
柄
の
売
買
高
推
移

（
単
位
：
千
株
、
％
）

店
頭
売
買
登
録
銘
柄

東
証

大
証

名
証

A
/B

A
/C

A
/D

A
/E

登
録
銘
柄
登
録
扱
銘
柄
計
（
A
）
一
部
（
B）

二
部
（
C）

二
部
（
D
）
二
部
（
E）

1963年
109,478

6,504
115,982

39,375,685
1,403,699

385,144
71,780

0.3
8.3

30.1
161.6

1964年
26,361

24,260
50,621

28,578,364
766,324

203,862
51,499

0.2
6.6

24.8
98.3

1965年
15,958

22,637
38,595

33,952,288
886,044

161,840
44,597

0.1
4.4

23.8
86.5

1966年
13,747

21,541
35,288

35,938,158
1,471,741

277,582
78,646

0.1
2.4

12.7
44.9

1967年
13,389

14,380
27,769

27,697,777
1,107,417

344,970
77,274

0.1
2.5

8.0
35.9

1968年
13,669

10,259
23,928

45,105,495
1,780,449

427,497
81,139

0.1
1.3

5.6
29.5

1969年
14,647

6,737
21,384

48,246,516
2,739,255

590,380
97,846

0.0
0.8

3.6
21.9

1970年
（
１
～
５
月
）

6,476
5,033

11,509
41,043,709

1,709,408
408,452

79,992
0.0

0.7
2.8

14.4
（
出
所
）
日
本
証
券
業
協
会
連
合
会
『
二
十
年
史
』
171頁

よ
り
作
成
。
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た
め
で
あ
る
旨
を
銘
記
す
る
こ
と
、
②
過
当
な
幹
事
会
社
競
争
を
自
粛
す
る
こ
と
、
③
慎
重
に
投
資
勧
誘
を
行
う
こ
と
、
④
本
制
度

が
第
三
市
場
の
醸
成
で
あ
る
よ
う
な
錯
覚
を
一
般
に
与
え
な
い
よ
う
に
す
る
こ
と
、
⑤
集
団
的
売
買
を
絶
対
に
行
わ
な
い
こ
と
を
要

請
し
た）30
（

。

　

ま
た
、
大
蔵
省
も
協
会
に
対
し
て
、
先
の
会
長
談
話
に
重
ね
て
配
慮
を
要
請
し
た
。
具
体
的
に
は
、
①
規
則
制
定
趣
旨
を
周
知
徹

底
さ
せ
、
価
格
発
表
制
度
の
円
滑
な
運
用
に
支
障
が
生
じ
な
い
よ
う
に
留
意
す
る
こ
と
、
②
同
制
度
は
非
上
場
株
式
の
売
買
を
活
発

化
さ
せ
る
た
め
の
も
の
で
は
な
い
た
め
、
投
資
勧
誘
に
つ
い
て
は
、
一
般
の
顧
客
に
積
極
的
に
推
奨
す
る
よ
う
な
態
度
は
厳
に
慎
む

べ
き
で
あ
り
、
む
し
ろ
登
録
銘
柄
へ
の
投
資
に
は
慎
重
で
あ
る
よ
う
に
顧
客
に
注
意
す
る
よ
う
な
態
度
で
臨
む
こ
と
、
③
非
上
場
株

式
の
値
動
き
は
激
し
い
た
め
、
証
券
業
者
の
自
己
売
買
に
つ
い
て
は
慎
重
な
態
度
で
臨
む
こ
と
、
④
非
上
場
会
社
の
公
開
に
際
し
て

は
、
証
券
会
社
は
自
ら
積
極
的
に
非
上
場
株
の
「
引
出
」
を
行
わ
な
い
こ
と
、
さ
ら
に
登
録
基
準
は
形
式
基
準
で
あ
っ
て
発
行
会
社

の
優
秀
さ
を
保
証
す
る
も
の
で
は
な
い
が
、
投
資
家
に
迷
惑
が
生
じ
た
場
合
の
責
任
が
当
該
銘
柄
の
幹
事
会
社
に
向
け
ら
れ
る
こ
と

も
考
慮
し
、
あ
ら
ゆ
る
観
点
か
ら
慎
重
な
検
討
を
行
う
こ
と
、
⑤
集
団
売
買
は
厳
重
な
態
度
で
臨
む
考
え
で
あ
り
、
証
券
業
者
は
一

致
し
て
そ
の
よ
う
な
事
態
を
生
じ
さ
せ
な
い
こ
と
、
で
あ
る）31
（

。

　

こ
の
よ
う
に
価
格
発
表
に
つ
い
て
は
制
度
の
中
核
的
な
位
置
づ
け
が
与
え
ら
れ
て
い
た
が
、
発
表
さ
れ
る
価
格
は
証
券
業
者
間
で

行
わ
れ
た
売
買
価
格
で
あ
り
、
必
ず
し
も
流
通
面
の
配
慮
が
な
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
東
京
証
券
業
協
会
は
、
一
九

六
八
年
八
月
店
頭
市
場
特
別
委
員
会
の
中
に
株
式
部
会
を
設
置
し
、
検
討
を
重
ね
た
結
果
、
協
会
員
の
自
主
的
運
営
に
よ
る
「
店
頭

株
式
気
配
交
換
セ
ン
タ
ー
」
を
設
置
す
る
と
い
う
結
論
に
達
し
た
。
具
体
的
に
は
、
同
セ
ン
タ
ー
に
各
協
会
員
の
売
り
買
い
気
配
を

集
中
さ
せ
、
同
セ
ン
タ
ー
が
こ
れ
を
各
協
会
員
に
発
表
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
取
引
の
円
滑
化
と
価
格
形
成
の
信
頼
性
向
上
を
図
る

と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
結
論
は
、
同
年
七
月
に
協
会
員
全
員
の
合
意
を
得
、
こ
れ
に
よ
り
一
九
六
九
年
九
月
、
店
頭
株
式
気
配
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交
換
セ
ン
タ
ー
の
業
務
が
開
始
さ
れ
た
。
た
だ
し
、
同
セ
ン
タ
ー
の
役
割
は
、
あ
く
ま
で
も
売
り
買
い
気
配
の
集
中
と
そ
の
周
知
で

あ
り
、
売
買
取
引
自
体
は
証
券
会
社
間
の
相
対
取
引
で
行
わ
れ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
気
配
の
集
中
に
お
い
て
集
中
義
務
は
課

さ
れ
な
か
っ
た
が
、
申
告
協
会
員
は
、
申
告
日
中
に
他
の
協
会
員
か
ら
引
き
合
い
が
あ
っ
た
場
合
は
、
銘
柄
ご
と
に
最
低
五
〇
〇
株

（
額
面
一
〇
〇
円
以
上
の
銘
柄
は
最
低
一
〇
〇
株
）
の
売
買
に
応
じ
る
義
務
を
負
う
も
の
と
さ
れ
た
。
こ
の
セ
ン
タ
ー
は
、
物
理
的

な
市
場
で
は
な
い
も
の
の
気
配
交
換
を
行
う
こ
と
で
取
引
相
手
を
見
出
す
こ
と
が
容
易
に
な
る
と
と
も
に
、
価
格
に
つ
い
て
も
あ
る

程
度
の
客
観
性
を
も
た
せ
る
役
割
が
あ
っ
た
と
さ
れ
て
い
る）32
（

。

５　

店
頭
市
場
の
整
備
改
善

　

こ
の
よ
う
に
価
格
発
表
に
関
し
て
は
、
上
記
の
セ
ン
タ
ー
設
置
に
よ
っ
て
一
定
の
成
果
を
見
た
も
の
の
、
店
頭
市
場
の
あ
り
方
に

つ
い
て
は
先
送
り
の
ま
ま
で
あ
っ
た
が
、
徐
々
に
店
頭
市
場
改
革
の
方
向
性
が
示
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
際
の
契
機
と
し
て

は
、
証
取
法
改
正
と
東
証
の
上
場
基
準
引
き
上
げ
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

ま
ず
、
証
取
法
改
正
に
つ
い
て
は
、
七
一
年
改
正
に
お
い
て
、
従
来
有
価
証
券
届
出
書
提
出
会
社
の
み
に
義
務
付
け
ら
れ
て
い
た

有
価
証
券
報
告
書
の
提
出
が
上
場
会
社
の
み
な
ら
ず
店
頭
登
録
会
社
に
も
義
務
付
け
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た）33
（

。
こ
れ
は
店
頭
登
録
会

社
に
対
す
る
開
示
規
制
の
強
化
で
あ
る
一
方
、
店
頭
登
録
会
社
が
上
場
会
社
と
並
ぶ
位
置
づ
け
を
与
え
ら
れ
た
こ
と
も
含
意
し
て
い

る
と
思
わ
れ
る
。

　

次
に
、
東
証
の
上
場
基
準
引
き
上
げ
に
つ
い
て
は
、
一
九
七
五
年
を
目
途
と
し
て
検
討
が
進
め
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
一
九
七
五

年
四
月
か
ら
上
場
基
準
が
引
き
上
げ
ら
れ
る
と
と
も
に
、
一
九
七
八
年
四
月
か
ら
新
た
な
上
場
廃
止
基
準
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
と

な
っ
た）34
（

。
こ
れ
に
よ
り
、
同
年
二
月
下
旬
で
上
場
を
断
念
し
た
会
社
は
二
一
社
、
三
月
に
一
社
が
加
わ
り
、
合
計
二
二
社
と
な
っ
た
。
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こ
れ
を
受
け
て
日
証
協
は
二
月
二
二
日
の
理
事
会
で
こ
の
受
け
皿
対
策
と
し
て
登
録
ル
ー
ル
の
一
部
を
変
更
し
、
こ
れ
ら
を
投
資
家

保
護
の
た
め
店
頭
市
場
で
売
買
す
る
こ
と
と
し
た）35
（

。

　

こ
の
よ
う
な
状
況
を
背
景
と
し
て
、
協
会
は
一
九
七
五
年
七
月
に
店
頭
市
場
の
整
備
改
善
に
関
す
る
一
連
の
具
体
策
を
取
り
ま
と

め
た
。
そ
の
主
な
内
容
は
以
下
で
あ
る）36
（

。

①　

登
録
基
準
に
つ
い
て
配
当
基
準
を
引
き
上
げ
る
と
と
も
に
、
純
資
産
基
準
を
新
設
し
、
タ
イ
ム
リ
ー
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー

を
義
務
付
け
る
。
ま
た
、
登
録
銘
柄
に
つ
い
て
申
請
協
会
員
に
お
い
て
十
分
な
審
査
を
行
っ
た
う
え
で
、
協
会
が
登
録
基
準
に
適

合
し
て
い
る
か
を
審
査
・
決
定
す
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
投
資
家
の
信
頼
性
を
高
め
る
。

②　

全
国
的
規
模
の
仲
介
専
門
機
関
を
東
京
に
設
立
し
、
売
買
値
段
の
平
準
化
と
流
通
の
円
滑
化
を
図
る
。
同
社
は
登
録
銘
柄
に
つ

い
て
協
会
員
の
売
買
の
仲
介
を
行
う
こ
と
を
中
心
的
業
務
と
し
、
同
社
に
お
け
る
売
買
値
段
等
に
つ
い
て
は
市
況
情
報
伝
達
機
構

を
通
じ
て
広
く
伝
達
を
図
る
。

③　

店
頭
売
買
に
関
す
る
現
行
規
制
を
統
合
す
る
と
と
も
に
、
あ
ら
た
に
手
数
料
、
受
渡
期
限
、
成
行
注
文
お
よ
び
信
用
取
引
の
禁

止
、
投
資
勧
誘
お
よ
び
自
己
売
買
に
関
す
る
規
則
等
を
関
す
る
規
定
を
含
む
新
規
制
を
制
定
す
る
。

④　

日
常
の
店
頭
売
買
を
監
理
す
る
た
め
、
協
会
に
所
要
の
機
関
を
設
け
る
。

　

具
体
的
に
は
、
配
当
基
準
は
従
来
の
年
八
％
以
上
か
ら
一
株
当
た
り
五
円
以
上
に
変
更
さ
れ
、
純
資
産
基
準
と
し
て
二
億
円
以
上

の
額
が
新
設
さ
れ
た
。
ま
た
、
審
査
に
つ
い
て
は
、
登
録
申
請
協
会
員
は
、
自
己
の
責
任
に
お
い
て
十
分
審
査
し
、
登
録
銘
柄
と
し

て
適
当
と
判
断
し
た
根
拠
を
記
載
し
た
書
面
を
協
会
に
提
出
す
る
こ
と
と
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
投
資
勧
誘
に
つ
い
て
も
一
方
的
に
顧

客
を
誘
引
す
る
よ
う
な
投
資
勧
誘
を
行
わ
な
い
こ
と
、
特
に
株
式
投
資
経
験
の
な
い
顧
客
へ
の
投
資
勧
誘
を
行
わ
な
い
こ
と
な
ど
が

織
り
込
ま
れ
た
。
他
方
、
登
録
銘
柄
の
時
価
発
行
増
資
の
自
粛
も
こ
こ
に
含
め
ら
れ
た
。
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こ
の
改
善
策
を
踏
ま
え
て
、
一
九
七
六
年
六
月
、
公
正
慣
習
規
則
第
一
号
「
店
頭
に
お
け
る
株
式
の
売
買
そ
の
他
の
取
引
に
関
す

る
規
則
」、
店
頭
銘
柄
の
登
録
制
度
と
売
買
値
段
の
発
表
に
関
し
て
は
公
正
慣
習
規
則
第
二
号
「
店
頭
売
買
銘
柄
の
登
録
お
よ
び
売

買
値
段
の
発
表
に
関
す
る
規
則
」
が
制
定
さ
れ
た
。
ま
た
、
店
頭
売
買
登
録
銘
柄
お
よ
び
登
録
扱
銘
柄
の
売
買
取
引
に
つ
い
て
機
動

的
な
監
理
を
行
う
た
め
、
業
務
委
員
会
の
下
部
機
関
と
し
て
東
京
、
大
阪
、
名
古
屋
に
株
式
店
頭
市
場
監
理
専
門
委
員
会
が
設
け
ら

れ
た）37
（

。

　

さ
ら
に
、
一
九
七
六
年
六
月
、
全
国
の
証
券
会
社
一
八
七
社
の
出
資
に
よ
り
、
登
録
銘
柄
お
よ
び
登
録
扱
銘
柄
の
証
券
会
社
間
の

売
買
の
取
次
ぎ
ま
た
は
売
買
の
媒
介
を
行
う
機
関
と
し
て
日
本
店
頭
証
券
株
式
会
社
が
設
立
さ
れ
た
（
こ
れ
に
伴
っ
て
店
頭
気
配
交

換
セ
ン
タ
ー
は
は
解
散
し
た
）。
同
社
は
、
証
取
法
二
八
条
第
二
項
第
二
号
に
基
づ
く
証
券
会
社
で
あ
り
、
そ
の
業
務
は
電
話
で
証

券
会
社
か
ら
の
注
文
を
受
け
、
そ
れ
を
社
内
の
ト
レ
ー
ダ
ー
が
売
買
を
付
け
合
わ
せ
、
出
来
値
を
通
知
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
受
渡

を
日
本
証
券
代
行
に
委
託
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
市
況
に
つ
い
て
は
市
況
情
報
セ
ン
タ
ー
に
気
配
だ
け
で
な
く
、
直

近
の
出
来
値
も
通
知
さ
れ
、
こ
れ
ら
の
情
報
は
証
券
業
協
会
に
届
け
ら
れ
る
と
と
も
に
、
日
本
証
券
新
聞
に
も
発
表
さ
れ
る
も
の
と

さ
れ
た
。
そ
の
結
果
、
同
社
は
設
立
当
初
か
ら
店
頭
取
引
の
九
〇
％
以
上
を
取
り
扱
う
と
い
う
実
績
を
上
げ
た）38
（

。

　

な
お
、
一
九
七
三
年
七
月
に
各
地
区
の
協
会
は
全
国
組
織
と
し
て
統
合
さ
れ
、
日
本
証
券
業
協
会
が
設
立
さ
れ
た
。
し
た
が
っ
て
、

こ
の
店
頭
市
場
改
革
は
、
同
協
会
発
足
当
初
の
重
要
な
取
り
組
み
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
同
協
会
が
全
国
組
織
と
し
て
統
合
さ
れ
た
こ

と
は
、
全
国
の
証
券
会
社
の
出
資
に
よ
っ
て
日
本
店
頭
証
券
が
設
立
さ
れ
た
だ
け
で
な
く
、
全
国
一
律
の
公
正
慣
習
規
則
が
制
定
さ

れ
、統
一
的
な
規
制
の
も
と
に
店
頭
市
場
が
規
律
づ
け
ら
れ
る
重
要
な
要
因
と
な
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
従
来
の
店
頭
市
場
の
規
制
は
、

あ
る
程
度
横
並
び
で
あ
っ
た
と
は
い
え
、
東
京
、
大
阪
、
名
古
屋
の
各
地
区
協
会
で
定
め
ら
れ
、
運
用
さ
れ
て
お
り
、
必
ず
し
も
統

一
的
な
も
の
で
は
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
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こ
の
よ
う
に
店
頭
市
場
改
革
が
進
め
ら
れ
て
い
っ
た
が
、
こ
の
時
期
の
改
革
に
つ
い
て
、
店
頭
市
場
の
育
成
と
抑
制
と
い
う
観
点

か
ら
見
る
と
、
育
成
よ
り
も
抑
制
に
偏
っ
て
お
り
、
上
場
廃
止
銘
柄
の
「
受
け
皿
」
と
し
て
の
役
割
も
担
わ
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
わ

か
る
。

　

実
際
に
、
一
九
七
六
年
七
月
一
日
、
証
券
局
長
通
達
「
株
式
店
頭
市
場
の
整
備
に
伴
う
証
券
会
社
の
営
業
態
度
に
つ
い
て
」（
蔵

証
第
八
九
二
号
）
が
日
証
協
会
長
あ
て
に
示
達
さ
れ）39
（

、
そ
こ
に
は
「
証
券
会
社
は
店
頭
売
買
銘
柄
に
つ
い
て
積
極
的
に
推
奨
す
る
よ

う
な
態
度
は
慎
む
こ
と
」
な
ど
の
事
項
が
含
ま
れ
て
い
た
こ
と
は
、
そ
れ
を
如
実
に
示
す
も
の
と
い
え
る
。

　

ま
た
、
こ
の
通
達
に
よ
っ
て
証
券
会
社
の
自
主
規
制
は
強
化
さ
れ
、
改
革
後
の
店
頭
市
場
の
取
引
は
低
調
で
あ
っ
た
。
年
別
の
出

来
高
の
推
移
も
一
進
一
退
で
あ
り
、
増
加
傾
向
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
ま
た
、
売
買
の
中
心
は
浮
動
株
の
多
い
上
場
廃
止
の
登
録
扱

銘
柄
で
あ
り
、
新
規
登
録
銘
柄
に
つ
い
て
も
当
初
は
分
売
に
よ
っ
て
株
式
が
放
出
さ
れ
る
も
の
の
、
や
が
て
は
元
の
安
定
株
主
に
還

流
し
て
い
く
た
め
、
月
を
追
っ
て
売
買
高
が
減
少
す
る
傾
向
に
あ
っ
た）40
（

。

　

こ
の
よ
う
な
抑
制
的
な
店
頭
市
場
の
あ
り
方
に
対
し
て
、
本
格
的
な
議
論
が
開
始
さ
れ
る
の
は
、
一
九
八
〇
年
代
で
あ
り
、
特
に

重
要
な
契
機
と
な
っ
た
の
は
、
証
券
取
引
審
議
会
の
「
株
式
市
場
の
機
能
拡
充
に
つ
い
て
―
中
堅
・
中
小
企
業
と
株
式
市
場
の
関
連

を
中
心
と
し
て
」（
一
九
八
三
年
六
月
）
と
題
さ
れ
た
中
間
報
告
で
あ
り
、こ
の
背
景
に
は
日
本
経
済
の
安
定
成
長
へ
の
移
行
に
伴
う
、

経
済
活
性
化
策
の
必
要
性
が
挙
げ
ら
れ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
別
稿
で
考
察
す
る
。

ま
と
め

　

以
上
の
よ
う
に
こ
の
時
期
の
店
頭
市
場
の
変
遷
か
ら
、
下
記
の
点
が
指
摘
で
き
る
。

　

ま
ず
、
店
頭
市
場
規
制
を
育
成
と
抑
制
と
い
う
観
点
か
ら
見
る
と
、
一
九
五
一
年
に
導
入
さ
れ
た
店
頭
売
買
銘
柄
承
認
制
度
は
店
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頭
市
場
の
育
成
に
政
策
的
重
点
が
置
か
れ
て
い
た
が
、
逆
に
一
九
六
三
年
に
導
入
さ
れ
た
店
頭
売
買
銘
柄
登
録
制
度
は
、
店
頭
市
場

の
抑
制
に
重
点
が
置
か
れ
て
い
た
と
捉
え
る
こ
と
が
で
き
る
と
思
わ
れ
る
。こ
の
両
者
は
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
関
係
に
あ
る
こ
と
か
ら
、

そ
の
後
の
制
度
設
計
に
お
い
て
も
こ
の
両
者
の
バ
ラ
ン
ス
が
苦
慮
さ
れ
る
こ
と
に
な
る）41
（

。こ
れ
は
現
在
も
同
様
で
あ
り
、株
主
コ
ミ
ュ

ニ
テ
ィ
制
度
の
あ
り
方
に
お
い
て
も
同
様
の
難
し
さ
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

　

次
に
、
証
券
業
協
会
は
店
頭
市
場
に
お
い
て
戦
後
中
心
的
な
役
割
を
果
た
し
て
き
た
が
、
一
九
七
三
年
に
各
地
域
の
証
券
業
協
会

が
統
合
さ
れ
、
日
本
証
券
業
協
会
が
設
立
さ
れ
た
こ
と
は
、
そ
の
後
の
店
頭
市
場
規
制
を
考
え
る
上
で
も
重
要
な
契
機
と
い
え
る
。

同
協
会
の
設
立
は
、
そ
れ
ま
で
地
区
毎
に
導
入
・
運
営
さ
れ
て
き
た
店
頭
市
場
の
規
制
を
統
一
化
し
、
一
元
的
な
市
場
運
営
を
促
進

す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の
こ
と
は
、
や
が
て
店
頭
市
場
が
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
に
改
組
さ
れ
る
際
に
も
重
要
な
役
割
を
果
た
す
こ
と
に

つ
な
が
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

　

第
三
に
、
一
九
八
三
年
の
証
取
審
報
告
書
「
株
式
市
場
の
機
能
拡
充
に
つ
い
て
―
中
堅
・
中
小
企
業
と
株
式
市
場
の
関
連
を
中
心

と
し
て
」
は
、
店
頭
市
場
規
制
が
抑
制
か
ら
育
成
へ
と
転
換
す
る
画
期
を
な
す
も
の
と
思
わ
れ
る
が
、
こ
の
転
換
が
ど
の
よ
う
な
成

果
を
も
た
ら
し
た
か
に
つ
い
て
は
別
稿
を
期
し
た
い
。

﹇
謝
辞
﹈
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
て
、
日
本
証
券
業
協
会
か
ら
貴
重
な
資
料
を
提
供
し
て
い
た
だ
き
ま
し
た
。
ま
た
、
二
上
季
代
司
氏
（
日
本
証
券

経
済
研
究
所
）
お
よ
び
清
水
葉
子
氏
（
福
井
県
立
大
学
）
か
ら
は
有
益
な
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
ま
た
、
本
稿
は
、

桃
山
学
院
大
学
共
同
研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
（
二
三
連
二
九
五
：
デ
ジ
タ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
地
域
活
性
化
の
可
能
性
Ⅱ
）
の
成
果
の
一
つ
で

す
。
同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
よ
る
支
援
に
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。
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注（
１
）　 

大
蔵
省
理
財
局
「
店
頭
市
場
の
現
状
と
問
題
点
（
未
定
稿
）」（
昭
和
三
六
年
二
月
二
二
日
）、
小
林
和
子
監
修
『
日
本
証
券
史
資
料　

戦

後
編
』
第
八
巻
、
一
五
七
頁

（
２
）　 
東
証
才
取
会
員
協
会
『
才
取
史
』
東
証
才
取
会
員
協
会
、
一
九
九
〇
年
、
二
一
七
頁
。
な
お
、
同
書
に
は
、
当
時
の
エ
ピ
ソ
ー
ド
と
し
て
、

取
引
の
活
発
化
に
伴
い
、
事
務
所
内
に
電
話
を
多
数
設
置
し
た
た
め
、
取
引
所
と
変
わ
ら
な
い
外
観
を
呈
す
る
に
至
り
、
事
務
所
内
を
窓

越
し
に
見
た
、
東
証
監
理
官
か
ら
注
意
さ
れ
た
た
め
、
窓
ガ
ラ
ス
に
ペ
ン
キ
を
塗
っ
て
外
か
ら
見
え
な
い
よ
う
に
し
た
と
い
う
趣
旨
の
記

述
が
あ
る
。
こ
れ
は
取
引
所
類
似
行
為
と
さ
れ
る
懸
念
を
伝
え
て
お
り
、
興
味
深
い
。

（
３
）　 

以
下
の
店
頭
市
場
の
取
引
規
則
な
ど
の
記
述
に
つ
い
て
は
、
主
に
大
蔵
省
理
財
局
「
店
頭
市
場
の
現
状
と
問
題
点
（
未
定
稿
）」（
昭
和
三

六
年
二
月
二
二
日
）
を
典
拠
と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
煩
瑣
に
な
る
た
め
各
箇
所
の
注
記
は
省
略
し
た
。

（
４
）　 

前
掲
、
大
蔵
省
理
財
局
、
一
五
七
頁

（
５
）　 

前
掲
、
大
蔵
省
理
財
局
、
一
五
七
頁

（
６
）　 

拙
稿
「
東
京
に
お
け
る
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
―
昭
和
二
〇
〜
三
〇
年
代
の
非
上
場
株
式
市
場
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究

所
・
大
阪
研
究
所
）、
一
七
二
八
号
、
二
〇
二
一
年
一
〇
月
、
八
〜
三
三
頁
、
参
照
。

（
７
）　 

拙
稿
「
大
阪
に
お
け
る
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
―
昭
和
二
〇
〜
三
〇
年
代
の
非
上
場
株
式
市
場
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究

所
・
大
阪
研
究
所
）、
一
七
二
七
号
、
二
〇
二
一
年
八
月
、
一
〇
〜
三
三
頁
、
参
照
。

（
８
）　 

拙
稿
「
名
古
屋
に
お
け
る
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
―
昭
和
二
〇
〜
三
〇
年
代
の
非
上
場
株
式
市
場
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研

究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
一
七
三
一
号
、
二
〇
二
二
年
四
月
、
一
一
〜
三
七
頁
、
参
照
。

（
９
）　 

東
京
連
合
証
券
『
東
京
連
合
証
券
株
式
会
社
十
年
史
』
東
京
連
合
証
券
株
式
会
社
、
一
九
七
三
年
、
九
頁
に
よ
れ
ば
、
店
頭
市
場
の
組
織
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化
に
関
す
る
議
論
が
浮
上
し
た
の
は
、
一
九
五
七
年
三
月
、
東
亜
石
油
の
買
占
め
事
件
が
表
面
化
し
、
こ
れ
を
契
機
と
し
て
上
場
銘
柄
の

再
検
討
と
上
場
廃
止
基
準
の
設
定
が
急
務
と
な
っ
た
こ
と
が
背
景
に
あ
る
と
し
て
い
る
。

（
10
）　 

東
京
証
券
取
引
所
『
東
京
証
券
取
引
所
五
〇
年
史
』
株
式
会
社
東
京
証
券
取
引
所
、
二
五
三
頁
、
参
照
。

（
11
）　 
前
掲
、
東
京
連
合
証
券
『
東
京
連
合
証
券
株
式
会
社
十
年
史
』、
九
頁
、
参
照
。

（
12
）　 

野
村
證
券
五
〇
年
史
編
纂
委
員
会
『
野
村
證
券
株
式
会
社
五
〇
年
史
』
野
村
證
券
株
式
会
社
、
一
九
七
六
年
、
四
八
〇
頁
、
参
照
。

（
13
）　 

前
掲
、
東
京
証
券
取
引
所
『
東
京
証
券
取
引
所
五
〇
年
史
』、
二
五
四
頁
、
参
照
。

（
14
）　 

同
上
、
二
五
四
頁
、
参
照
。

（
15
）　 

前
掲
、『
野
村
證
券
株
式
会
社
五
〇
年
史
』
四
八
一
頁
、
参
照
。

（
16
）　 

拙
稿
「
非
上
場
株
式
市
場
と
取
引
所
第
二
部
開
設
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
一
七
二
四
号
、
二

〇
二
一
年
二
月
、
一
〜
二
八
頁
、
参
照
。

（
17
）　 

東
京
証
券
取
引
所
「
四
周
年
を
迎
え
た
市
場
第
二
部
」『
証
券
』（
東
京
証
券
取
引
所
）vol. 18

、no. 202

、
一
九
六
六
年
一
月
号
、
二
三

頁
に
よ
る
と
、
上
場
審
査
基
準
の
付
則
は
以
下
で
あ
る
。

（
１
） 

一
九
六
一
年
九
月
三
〇
日
現
在
に
お
け
る
東
京
証
券
業
協
会
の
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
お
よ
び
取
扱
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
こ
の
基
準

に
適
合
し
な
い
場
合
も
原
則
と
し
て
上
場
承
認
す
る
も
の
と
す
る
。

（
２
） 

一
九
六
一
年
七
月
二
五
日
か
ら
一
九
六
二
年
九
月
三
〇
日
ま
で
の
期
間
は
次
の
暫
定
基
準
と
す
る
。
①
資
本
の
額
五
〇
〇
〇
万
円

以
上
、
②
五
〇
〇
〇
株
未
満
の
所
有
株
式
数
が
株
式
公
開
後
、
発
行
済
株
式
総
数
の
二
〇
％
以
上
に
な
る
見
込
み
の
あ
る
こ
と
。

（
18
）　 

前
掲
、
東
京
連
合
証
券
『
東
京
連
合
証
券
株
式
会
社
十
年
史
』
二
五
頁
、
参
照
。

（
19
）　 

東
京
証
券
業
協
会
証
券
外
史
刊
行
委
員
会
『
証
券
外
史
』
二
七
二
頁
に
よ
る
と
、
二
部
市
場
の
出
来
高
は
一
九
六
一
年
一
〇
月
当
初
一
日
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平
均
三
〇
〇
万
株
だ
っ
た
も
の
が
、
翌
一
九
六
二
年
七
月
に
は
一
六
一
五
万
株
に
膨
れ
あ
が
る
と
と
も
に
、
株
価
は
、
一
部
市
場
が
一
九

六
一
年
七
月
以
降
下
げ
相
場
に
転
じ
る
一
方
、
一
九
六
二
年
九
月
ま
で
の
一
年
間
で
四
五
％
上
昇
し
た
。
さ
ら
に
、
新
規
上
場
会
社
数
は

一
九
六
二
年
一
八
〇
社
（
一
部
七
社
）、
一
九
六
三
年
九
五
社
（
同
二
社
）
と
な
り
、
二
部
開
設
当
初
三
二
五
社
か
ら
一
九
六
二
年
末
四

七
六
社
、
一
九
六
三
年
末
五
九
〇
社
、
一
九
六
四
年
末
六
〇
八
社
と
な
っ
た
と
記
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、
一
九
六
二
年
の
公
開
価
格
に
対

す
る
初
値
上
昇
率
は
、
平
均
一
・
八
倍
（
売
出
価
格
一
九
八
円
に
対
し
初
値
三
六
一
円
）
で
あ
り
、
そ
の
後
の
値
上
が
り
も
期
待
さ
れ
た
。

さ
ら
に
、
興
味
深
い
の
は
、「
公
開
株
割
当
制
度
」（
一
九
六
八
年
四
月
に
廃
止
）
に
よ
っ
て
、
協
会
員
に
五
〇
〇
株
が
割
り
当
て
ら
れ
、

割
当
株
を
初
値
で
売
却
す
る
と
一
九
六
二
年
中
に
は
一
社
当
た
り
約
二
〇
〇
〇
万
円
の
利
益
が
出
た
こ
と
か
ら
、
新
規
の
協
会
員
が
増
え

た
た
め
、
割
当
資
格
を
協
会
員
歴
や
業
者
数
に
制
限
を
設
け
る
な
ど
の
措
置
が
講
じ
ら
れ
た
と
い
う
。
当
時
の
市
場
関
係
者
の
次
の
よ
う

な
発
言
を
伝
え
て
い
る
。「
一
九
六
二
年
か
ら
、
毎
週
五
〜
一
〇
銘
柄
く
ら
い
の
上
場
申
請
が
殺
到
し
て
テ
ン
テ
コ
舞
い
だ
っ
た
。
そ
の

こ
ろ
、〝
二
部
市
場
と
い
う
畑
に
二
〇
円
の
タ
ネ
を
ま
け
ば
す
ぐ
に
一
〇
〇
円
に
な
る
。
一
部
市
場
に
は
一
〇
〇
円
の
タ
ネ
を
ま
い
て
も

八
〇
円
に
し
か
な
ら
な
い
〞
と
い
う
こ
と
ば
が
出
た
く
ら
い
で
、
こ
れ
が
公
開
ラ
ッ
シ
ュ
に
輪
を
か
け
た
。
日
本
不
動
産
（
一
九
六
三
年

三
月
一
八
日
上
場
、
五
月
末
特
設
ポ
ス
ト
、
一
二
月
二
八
日
廃
止
）
の
よ
う
に
公
開
間
も
な
く
潰
れ
る
も
の
も
出
た
り
し
て
批
判
を
受
け

た
。
上
場
審
査
申
請
を
却
下
し
た
の
も
い
く
つ
か
あ
る
。
当
時
は
、〝
大
き
く
化
け
る
〞
と
い
う
の
で
引
受
会
社
の
幹
事
競
争
も
激
し
か
っ

た
。」

（
20
）　 『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
六
二
年
八
月
二
五
日
、
参
照
。
ち
な
み
に
、
一
九
六
二
年
の
東
証
二
部
市
場
の
年
間
売
買
高
は
、
二
八
三
六
百

万
株
で
あ
る
。

（
21
）　 

日
本
証
券
業
協
会
連
合
会
『
二
十
年
史
』
一
六
一
頁
、
参
照
。
な
お
、
当
時
の
経
済
関
係
の
雑
誌
に
は
、
店
頭
取
引
や
個
別
銘
柄
に
対
す

る
投
資
関
連
の
記
事
が
散
見
さ
れ
る
。
例
え
ば
、「
特
殊
株
の
青
空
売
買
」（『
政
経
時
潮
』
一
九
六
二
年
三
月
号
、
四
六
〜
四
七
頁
）
に
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よ
れ
ば
、
兜
会
は
、
田
中
証
券
な
ど
五
社
、
東
京
店
頭
株
会
は
茜
証
券
な
ど
二
一
社
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い

る
。

（
22
）　 『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
六
二
年
八
月
二
五
日
、
参
照
。

（
23
）　 『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
六
二
年
一
〇
月
一
〇
日
、
参
照
。

（
24
）　 

前
掲
、
東
京
証
券
業
協
会
証
券
外
史
刊
行
委
員
会
『
証
券
外
史
』
二
七
四
頁
、
参
照
。

（
25
）　 

前
掲
、
日
本
証
券
業
協
会
連
合
会
『
二
十
年
史
』
一
六
一
頁
、
参
照
。

（
26
）　 

東
京
証
券
業
協
会
「
統
一
慣
習
規
則
第
七
号　

店
頭
銘
柄
の
値
段
の
発
表
に
関
す
る
規
則
及
び
店
頭
売
買
銘
柄
の
取
扱
い
に
関
す
る
申
合

せ
」（
一
九
六
三
年
一
月
四
日
）、
小
林
和
子
監
修
『
日
本
証
券
史
資
料　

戦
後
編
』
第
九
巻
、
八
六
〜
八
九
頁
、
参
照
。

（
27
）　 「
店
頭
売
買
銘
柄
の
値
段
の
発
表
に
関
す
る
取
扱
い
内
規
」（
一
九
六
四
年
三
月
一
二
日
）
に
よ
っ
て
、
売
買
値
段
発
表
の
基
準
価
格
は
、

券
面
額
五
〇
円
の
も
の
に
つ
い
て
は
五
〇
〇
株
単
位
、
券
面
額
五
〇
〇
円
の
も
の
に
つ
い
て
は
一
〇
〇
株
単
位
の
売
買
値
段
の
一
株
の
最

高
・
最
低
価
格
と
す
る
も
の
と
さ
れ
た
。

（
28
）　 

東
京
証
券
業
協
会
「
店
頭
売
買
銘
柄
一
覧
」（
一
九
六
三
年
二
月
一
八
日
現
在
）、
小
林
和
子
監
修
『
日
本
証
券
史
資
料　

戦
後
編
』
第
九

巻
、
九
〇
〜
九
一
頁

（
29
）　 

前
掲
、
東
京
証
券
業
協
会
証
券
外
史
刊
行
委
員
会
『
証
券
外
史
』
三
九
三
頁
、
参
照
。

（
30
）　 

東
京
証
券
業
協
会
「
店
頭
売
買
銘
柄
の
値
段
の
発
表
に
関
す
る
規
則
実
施
に
当
っ
て
の
小
池
会
長
談
話
」（
一
九
六
三
年
一
月
三
一
日
）、

小
林
和
子
監
修
『
日
本
証
券
史
資
料　

戦
後
編
』
第
九
巻
、
八
九
〜
九
〇
頁
、
参
照
。

（
31
）　 

大
蔵
省
理
財
局
長
稲
益
繁
「
店
頭
銘
柄
の
価
格
発
表
制
度
に
つ
い
て
」（
一
九
六
三
年
三
月
七
日
）
小
林
和
子
監
修
『
日
本
証
券
史
資
料　

戦
後
編
』
第
九
巻
、
九
二
頁
、
参
照
。



（29）

（
32
）　 

大
蔵
省
証
券
局
年
報
編
集
委
員
会
『
大
蔵
省
証
券
局
年
報
』
一
九
七
〇
年
版
、
一
一
〜
一
二
頁
、
参
照
。

（
33
）　 

証
取
法
改
正
の
背
景
と
し
て
は
、
一
九
六
五
年
の
山
陽
特
殊
製
鋼
の
倒
産
に
お
い
て
、
粉
飾
決
算
な
ど
を
含
む
証
取
法
違
反
が
発
覚
し
、

社
会
的
な
注
目
を
集
め
た
だ
け
で
な
く
、
粉
飾
決
算
の
疑
義
の
あ
る
会
社
に
対
し
て
大
蔵
省
が
審
査
を
行
っ
た
結
果
、
相
当
数
の
粉
飾
決

算
会
社
が
発
見
さ
れ
た
こ
と
が
指
摘
で
き
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
34
）　 

東
京
証
券
取
引
所
『
東
京
証
券
取
引
所
五
〇
年
史
』、二
〇
〇
二
年
、四
二
七
頁
に
よ
る
と
、上
場
基
準
引
き
上
げ
の
背
景
的
要
因
と
し
て
、

証
券
不
況
の
深
刻
化
に
よ
っ
て
市
場
第
二
部
上
場
会
社
の
倒
産
、
無
配
転
落
、
大
幅
減
配
な
ど
が
相
次
ぎ
、
二
部
市
場
の
み
な
ら
ず
、
市

場
全
体
に
対
す
る
信
頼
を
損
な
う
恐
れ
が
生
じ
た
た
め
と
し
て
い
る
。

（
35
）　 

東
証
才
取
会
員
協
会
『
才
取
史
Ⅱ
』
東
証
才
取
会
員
協
会
、
一
九
九
〇
年
、
一
八
六
〜
一
八
七
頁
、
参
照
。

（
36
）　 

日
本
証
券
業
協
会
「
株
式
店
頭
市
場
の
整
備
改
善
策
に
つ
い
て
」『
証
券
業
報
』
二
九
九
号
、
一
九
七
五
年
七
月
、
三
〜
八
頁
、
参
照
。

（
37
）　 

日
本
証
券
業
協
会
『
統
合
一
〇
年
の
歩
み
』
日
本
証
券
業
協
会
、
一
九
八
三
年
、
八
四
頁
、
参
照
。
ま
た
、
公
正
慣
習
規
則
第
一
号
お
よ

び
第
二
号
に
つ
い
て
は
、
日
本
証
券
業
協
会
『
証
券
業
報
』
三
一
一
号
、
一
九
七
六
年
七
月
、
三
〜
三
九
頁
、
参
照
。

（
38
）　 

同
社
の
売
買
業
務
に
つ
い
て
は
、
特
別
放
送
座
談
会
「
生
ま
れ
変
わ
る
株
式
店
頭
市
場
」『
証
券
業
報
』
三
一
一
号
、
一
九
七
六
年
七
月
、

四
三
〜
五
一
頁
、
に
お
い
て
日
本
店
頭
証
券
社
長
・
後
藤
正
見
氏
が
詳
し
く
説
明
し
て
い
る
。

（
39
）　 

大
蔵
省
証
券
局
長
安
井
誠
「
株
式
店
頭
市
場
の
整
備
に
伴
う
証
券
会
社
の
営
業
態
度
に
つ
い
て
」『
証
券
業
報
』
三
一
一
号
、
一
九
七
六

年
七
月
、
四
一
〜
四
二
頁
、
参
照
。

（
40
）　 

前
掲
、
日
本
証
券
業
協
会
『
統
合
一
〇
年
の
歩
み
』
八
七
頁
、
参
照
。

（
41
）　 

前
掲
、
特
別
放
送
座
談
会
「
生
ま
れ
変
わ
る
株
式
店
頭
市
場
」
に
お
け
る
大
蔵
省
証
券
局
総
務
課
長
・
小
山
昭
蔵
氏
の
「
こ
の
市
場
は
・・

（
中
略
）・
・
な
か
な
か
危
険
の
大
き
い
市
場
で
あ
る
こ
と
は
、
事
実
と
し
て
認
識
し
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。・
・（
中
略
）・
・
将
来
性
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の
あ
る
中
堅
企
業
を
こ
こ
で
息
長
く
育
て
て
い
く
市
場
と
し
て
、
慎
重
な
、
堅
実
な
運
営
を
心
が
け
て
い
た
だ
き
た
い
」（
五
一
頁
）
と

い
う
発
言
は
、
こ
の
よ
う
な
規
制
当
局
の
あ
り
方
を
示
唆
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

（
ま
つ
お　

じ
ゅ
ん
す
け
・
桃
山
学
院
大
学
教
授
）
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Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
コ
ネ
ク
ト

〜
イ
ン
ド
と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
取
引
リ
ン
ケ
ー
ジ
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
一
七
年
六
月
五
日
、
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
）
は
グ
ジ
ャ
ラ
ー
ト

州
の
金
融
特
区
で
あ
る
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
（Gujarat International Finance T

ec-City

）
に
あ
る
子
会
社
Ｎ
Ｓ
Ｅ
国
際
取
引
所

（N
SE IFSC Lim

ited

）で
ド
ル
建
て
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
を
開
始
し
た
。
そ
し
て
、二
〇
一
八
年
二
月
一
二
日
に
は
ニ
フ
テ
ィ

株
価
指
数
等
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
ド
ル
建
て
で
お
こ
な
っ
て
き
た
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）
に
対
し
て
Ｎ
Ｓ
Ｅ
で
の

取
引
価
格
等
の
提
供
を
停
止
す
る
こ
と
を
発
表
し
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
独
自
の
イ
ン
ド
株
指
数
の
導
入
計
画
で
対
抗
し
た
。
同
年
五
月
二
九

日
に
は
裁
判
所
の
仲
裁
に
よ
り
、
交
渉
期
間
中
は
新
た
な
商
品
を
導
入
せ
ず
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
の
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
先
物
等
の
取
引
は

認
め
ら
れ
る
こ
と
で
合
意
が
成
立
し
た
。
二
〇
二
〇
年
九
月
二
二
日
に
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
Ｎ
Ｓ
Ｅ
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
お
こ
な
っ
て
き
た
ニ
フ
テ
ィ

株
価
指
数
先
物
等
の
取
引
を
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
の
Ｎ
Ｓ
Ｅ
国
際
取
引
所
で
お
こ
な
う
こ
と
で
合
意
し
、
二
〇
二
二
年
七
月
二
九
日
か

ら
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
の
Ｎ
Ｓ
Ｅ
国
際
取
引
所
へ
の
注
文
回
送
（
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
コ
ネ
ク
ト
）
が
開
始
さ
れ
、
二
〇
二
三
年
七
月
三
日
に
は

Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
の
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
先
物
等
の
取
引
は
停
止
さ
れ
た
。

　

本
稿
で
は
金
融
特
区
で
あ
る
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
の
開
設
経
過
と
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
か
ら
Ｎ
Ｓ
Ｅ
国
際
取
引
所
へ
の
注
文
回
送
を
お
こ
な
う

よ
う
に
な
っ
た
経
過
を
紹
介
し
、
そ
の
背
景
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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１　

Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ

（
１
）

　

Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
構
想
は
二
〇
〇
七
年
に
当
時
グ
ジ
ャ
ラ
ー
ト
州
首
相
で
あ
っ
た
ナ
レ
ン
ド
ラ
・
モ
デ
ィ
首
相
が
同
州
投
資
誘
致

会
議
（
バ
イ
ブ
ラ
ン
ト
・
グ
ジ
ャ
ラ
ー
ト
）
で
提
案
し
た
も
の
で
、
イ
ン
ド
都
市
開
発
省
が
進
め
る
ス
マ
ー
ト
シ
テ
ィ
・
ミ
ッ
シ
ョ

ン
の
第
一
期
に
選
定
さ
れ
、
総
投
資
額
は
約
七
〇
〇
〇
億
ル
ピ
ー
（
約
一
兆
一
二
〇
〇
億
円
）
が
見
込
ま
れ
て
い
る
。
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ

テ
ィ
は
デ
リ
ー
か
ら
ム
ン
バ
イ
に
走
る
国
道
八
号
線
沿
い
に
あ
り
、ア
ー
メ
ダ
バ
ー
ド
国
際
空
港
か
ら
約
一
二
キ
ロ
、州
都
ガ
ン
デ
ィ

ナ
ガ
ル
か
ら
約
八
キ
ロ
と
ア
ク
セ
ス
は
良
い
。
総
面
積
九
〇
〇
エ
ー
カ
ー（
約
三
六
〇
万
平
方
メ
ー
ト
ル
）の
う
ち
二
六
〇
エ
ー
カ
ー

は
金
融
オ
フ
シ
ョ
ア
取
引
の
経
済
特
区
（
Ｓ
Ｅ
Ｚ
）
に
充
て
ら
れ
て
お
り
、
金
融
分
野
や
Ｉ
Ｔ
関
係
企
業
を
呼
び
込
み
、
ロ
ン
ド
ン

や
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
香
港
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
と
い
っ
た
国
際
金
融
ハ
ブ
化
を
目
指
す
計
画
で
あ
る
。

　

Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
で
は
二
〇
一
二
年
に
建
設
が
本
格
始
動
し
、
現
在
は
イ
ン
ド
で
四
カ
所
目
と
な
る
テ
ィ
ア
４
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー

と
し
て
二
棟
の
地
上
二
八
階
建
て
高
層
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
が
完
成
し
て
い
る

（
２
）。

ビ
ジ
ネ
ス
向
け
の
施
設
だ
け
で
な
く
、
小
学
校
も
完
成

し
て
お
り
、
居
住
地
区
、
ホ
テ
ル
群
、
娯
楽
施
設
、
病
院
な
ど
の
建
設
も
進
ん
で
い
る
。
ま
た
、
電
力
や
飲
料
水
供
給
、
冷
暖
房
、

電
気
通
信
、
ゴ
ミ
処
理
な
ど
の
共
用
施
設
は
一
元
的
な
集
中
管
理
体
制
が
敷
か
れ
て
い
る
。

　

Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
の
経
済
特
区
内
に
入
居
し
て
い
る
企
業
向
け
に
外
貨
で
の
資
金
調
達
、
資
産
運
用
、
証
券
取
引
の
仲
介
が
可
能

で
、
物
品
サ
ー
ビ
ス
税
の
免
除
な
ど
の
税
制
優
遇
措
置
も
設
け
ら
れ
て
い
る
。
二
〇
一
七
年
に
経
済
特
区
内
に
設
立
さ
れ
た
Ｎ
Ｓ
Ｅ

国
際
取
引
所
で
は
ニ
フ
テ
ィ
五
〇
と
い
っ
た
イ
ン
ド
を
代
表
す
る
株
式
指
数
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
他
、
金
・
銀
・
銅
な
ど
の
コ

モ
デ
ィ
テ
ィ
や
株
式
、
債
券
も
取
り
扱
う
な
ど
、
総
合
的
な
取
引
所
と
し
て
機
能
し
て
い
る
。
取
引
所
は
一
日
二
二
時
間
稼
働
し
て

お
り
、
幅
広
い
タ
イ
ム
ゾ
ー
ン
の
市
場
参
加
者
が
ア
ク
セ
ス
で
き
、
取
引
情
報
は
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
等
の
タ
ー
ミ
ナ
ル
か
ら
も
ア
ク

セ
ス
可
能
で
あ
り
、
イ
ン
ド
に
あ
り
な
が
ら
オ
フ
シ
ョ
ア
市
場
と
し
て
取
引
可
能
で
あ
る
点
も
魅
力
と
な
っ
て
い
る
。
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２　

Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
コ
ネ
ク
ト

　

二
〇
一
七
年
六
月
五
日
、
イ
ン
ド
最
大
の
取
引
所
で
あ
る
Ｎ
Ｓ
Ｅ
は
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
に
あ
る
子
会
社
Ｎ
Ｓ
Ｅ
国
際
取
引
所
で
ド

ル
建
て
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
を
開
始
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
イ
ン
ド
物
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
以

前
か
ら
ド
ル
建
て
で
お
こ
な
っ
て
お
り
、
期
待
に
反
し
て
Ｎ
Ｓ
Ｅ
国
際
取
引
所
で
の
取
引
は
閑
散
と
し
て
い
た
。

　

二
〇
一
八
年
二
月
一
二
日
、
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
等
の
イ
ン
ド
物
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
ド
ル
建
て
で
活
発
に
お
こ
な
っ
て
き
た

Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
イ
ン
ド
の
個
別
株
先
物
を
導
入
し
よ
う
と
し
た
と
こ
ろ
、
Ｎ
Ｓ
Ｅ
・
ボ
ン
ベ
イ
証
券
取
引
所
（
Ｂ
Ｓ
Ｅ
）・
メ
ト
ロ
ポ
リ

タ
ン
証
券
取
引
所
が
共
同
で
海
外
取
引
所
に
対
し
て
取
引
価
格
等
の
提
供
を
停
止
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｇ

Ｘ
は
最
大
商
品
で
あ
る
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
中
国
Ａ
五
〇
（
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
中
国
Ａ
株
五
〇
種
株
価
指
数
）
が
中
国
の
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
る

株
価
指
数
と
は
異
な
っ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
多
く
の
取
引
を
集
め
て
い
る
こ
と
に
な
ら
っ
て
、
独
自
の
イ
ン
ド
株
指
数
の
導

入
計
画
を
発
表
し
て
対
抗
し
た
。
そ
し
て
、
こ
の
背
景
に
は
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
等
の
使
用
を
許
可
す
る
特
許
権
を
持
つ
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の

関
連
会
社
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
対
し
て
、
八
月
の
次
回
契
約
更
新
を
打
ち
切
る
と
い
う
姿
勢
を
示
し
た
か
ら
と
考
え
ら
れ
る
。
三
取
引
所
に

よ
る
共
同
声
明
は
外
国
取
引
所
に
対
す
る
情
報
提
供
の
停
止
措
置
で
あ
っ
た
が
、
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
先
物
を
取
引
す
る
日
本
（
大

阪
取
引
所
）
や
ア
メ
リ
カ
（
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
）
で
は
取
引
量
が
少
な
い
こ
と
も
あ
っ
て
か
、
全
く
問
題
視
さ
れ

な
か
っ
た
。
こ
れ
は
明
ら
か
に
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
の
取
引
を
妨
害
し
、
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
で
の
取
引
を
増
や
そ
う
と
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ

る
（
な
お
、
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
に
は
Ｂ
Ｓ
Ｅ
の
子
会
社
の
取
引
所
も
存
在
す
る
）。

　

二
〇
一
八
年
五
月
二
九
日
に
は
ボ
ン
ベ
イ
高
等
裁
判
所
の
仲
裁
に
よ
り
、
交
渉
期
間
中
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
新
た
な
商
品
を
導
入
せ
ず
、

Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
の
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
先
物
等
の
取
引
は
認
め
ら
れ
る
こ
と
で
合
意
が
成
立
し
た

（
３
）。

そ
の
後
二
年
以
上
に
及
ぶ
交
渉
を
経

た
二
〇
二
〇
年
九
月
二
二
日
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
Ｎ
Ｓ
Ｅ
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
お
こ
な
っ
て
き
た
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
先
物
等
の
取
引
を
Ｓ
Ｇ
Ｘ
か
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ら
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
の
Ｎ
Ｓ
Ｅ
国
際
取
引
所
へ
注
文
回
送
す
る
こ
と
で
合
意
に
達
し
た

（
４
）。

そ
し
て
、
二
〇
二
二
年
七
月
二
九
日
か
ら

Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
の
Ｎ
Ｓ
Ｅ
国
際
取
引
所
へ
の
注
文
回
送
（
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
コ
ネ
ク
ト
）
が
開
始
さ
れ
、
二
〇
二
三
年
七
月
三
日
に
は
Ｓ

Ｇ
Ｘ
で
の
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
先
物
等
の
取
引
は
停
止
さ
れ
た

（
５
）。

３　

Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
コ
ネ
ク
ト
導
入
の
背
景

　

モ
デ
ィ
首
相
の
肝
い
り
で
始
ま
っ
た
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
構
想
の
中
で
も
数
字
の
上
で
分
か
り
や
す
い
Ｎ
Ｓ
Ｅ
国
際
取
引
所
の
取
引

所
取
引
は
二
〇
一
七
年
六
月
五
日
の
取
引
開
始
後
も
取
引
を
集
め
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。
他
方
、
イ
ン
ド
物
の
取
引
所
取
引
を

国
外
で
最
も
盛
ん
に
取
引
し
て
い
た
の
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
あ
り
、
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
先
物
が
そ
の
中
心
で
あ
っ
た
。

そ
こ
で
、
二
〇
一
八
年
に
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
イ
ン
ド
株
式
を
対
象
と
し
た
個
別
株
先
物
を
導
入
し
よ
う
と
し
た
機
会
を
利
用
し
て
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ

で
の
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
先
物
等
の
取
引
を
妨
害
し
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
の
取
引
を
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
で
の
取
引
と
し
て
取
り
込
ん
だ
と
い

う
の
が
、
こ
の
間
の
事
態
の
経
過
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
解
釈
の
状
況
証
拠
と
し
て
は
二
〇
一
八
年
二
月
一
二
日
に
株
式
の
取
引
情

報
等
の
提
供
停
止
を
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
対
し
て
発
表
し
た
の
が
Ｎ
Ｓ
Ｅ
単
独
で
は
な
く
、
ラ
イ
バ
ル
で
あ
る
Ｂ
Ｓ
Ｅ
や
メ
ト
ロ
ポ
リ
タ
ン
証

券
取
引
所
と
共
同
で
あ
っ
た
と
い
う
事
実
が
あ
げ
ら
れ
る
。
イ
ン
ド
の
国
内
取
引
で
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
シ
ェ
ア
が
大
き
く
、
Ｂ
Ｓ
Ｅ
や
メ

ト
ロ
ポ
リ
タ
ン
証
券
取
引
所
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
と
係
争
す
る
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
提
携
し
て
イ
ン
ド
国
内
で
の
シ
ェ
ア
を
高
め
る
と
い
う
選
択
肢
も

あ
っ
た
は
ず
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
共
同
で
Ｓ
Ｇ
Ｘ
へ
の
情
報
提
供
停
止
を
発
表
し
た
背
後
に
は
取
引

所
の
監
督
機
関
の
意
向
や
、
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
構
想
を
進
め
る
政
府
の
圧
力
が
働
い
て
い
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
Ｎ
Ｓ
Ｅ
に
し

て
も
そ
れ
ま
で
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
の
間
で
軋
轢
が
高
ま
っ
て
い
た
と
い
う
報
道
は
な
く
、
こ
の
機
会
を
利
用
し
て
政
府
に
恩
を
売
り
、
コ
ロ

ケ
ー
シ
ョ
ン
・
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
の
失
点
を
挽
回
す
る
こ
と
を
は
か
っ
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か

（
６
）。
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他
方
、
当
初
は
新
た
な
イ
ン
ド
株
指
数
商
品
の
導
入
計
画
を
発
表
し
、
対
抗
す
る
姿
勢
を
見
せ
た
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
最
終
的
に
は
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
で
の
イ
ン
ド
物
取
引
の
上
場
を
廃
止
す
る
と
い
う
形
を
受
け
入
れ
た
こ
と
に
は
驚
き
を
感
じ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。
こ
れ
ま

で
に
も
外
国
物
商
品
を
取
引
の
中
心
と
す
る
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
日
本
や
中
国
、
タ
イ
、
台
湾
の
株
価
指
数
先
物
等
を
上
場
し
、
本
国
の
取
引

所
と
は
も
め
る
こ
と
も
あ
っ
た
が
、
上
場
商
品
を
廃
止
す
る
よ
う
な
こ
と
は
一
度
も
な
か
っ
た
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
今
回
は

イ
ン
ド
物
上
場
商
品
を
廃
止
す
る
ま
で
に
至
っ
た
の
に
は
他
の
理
由
が
あ
る
か
ら
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。

　

二
〇
一
八
年
五
月
二
九
日
の
裁
判
所
に
よ
る
仲
裁
の
結
果
、
交
渉
期
間
中
は
新
た
な
商
品
を
導
入
せ
ず
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
の
ニ
フ
テ
ィ

株
価
指
数
先
物
等
の
取
引
は
認
め
ら
れ
る
こ
と
で
合
意
し
た
後
、
二
〇
二
〇
年
九
月
二
二
日
に
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
お
こ
な
っ
て
き
た
ニ
フ

テ
ィ
株
価
指
数
先
物
等
の
取
引
を
Ｓ
Ｇ
Ｘ
か
ら
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
シ
テ
ィ
の
Ｎ
Ｓ
Ｅ
国
際
取
引
所
へ
注
文
回
送
す
る
こ
と
で
合
意
に
達
す
る

ま
で
に
二
年
以
上
も
要
し
た
こ
と
が
そ
の
謎
を
解
く
カ
ギ
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
交
渉
が
長
引
い
た
理
由
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
の
上

場
廃
止
を
含
め
た
合
意
に
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
反
対
し
て
い
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
上
場
廃
止
を
受
け
入
れ

た
の
は
、
二
〇
二
〇
年
五
月
二
七
日
に
香
港
取
引
所
＆
ク
リ
ア
リ
ン
グ
（
Ｈ
Ｋ
Ｅ
Ｘ
）
が
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
と
提
携
し
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
の
Ｍ
Ｓ

Ｃ
Ｉ
台
湾
株
指
数
の
取
引
が
で
き
な
く
な
る
こ
と
が
明
ら
か
と
な
り
、
更
に
は
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
中
国
Ａ
五
〇
コ
ネ
ク
ト
指
数
を
対
象
と
し

た
商
品
を
上
場
し
て
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
主
力
商
品
で
あ
る
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
中
国
Ａ
五
〇
先
物
が
脅
か
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
こ
と
が
関
係
し
て
い

る
も
の
と
考
え
ら
れ
る

（
７
）。

Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
し
て
は
Ｈ
Ｋ
Ｅ
Ｘ
と
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
両
方
と
争
う
と
い
う
二
正
面
作
戦
は
避
け
て
、
実
質
的
な
取
引

の
流
失
の
恐
れ
の
少
な
い
Ｎ
Ｓ
Ｅ
に
譲
歩
す
る
形
で
合
意
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
Ｈ
Ｋ
Ｅ
Ｘ
に
対
す
る
敗
北

は
取
引
量
が
大
き
い
だ
け
で
な
く
、
失
わ
れ
た
取
引
を
取
り
戻
す
こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
そ
れ
に
対
し
て
、
イ

ン
ド
国
内
で
は
ド
ル
建
て
取
引
需
要
の
少
な
い
Ｎ
Ｓ
Ｅ
に
対
す
る
敗
北
は
提
携
の
解
消
と
い
う
形
で
将
来
的
に
回
復
の
余
地
が
あ
る

敗
北
で
あ
り
、
Ｈ
Ｋ
Ｅ
Ｘ
と
の
競
争
に
当
面
は
注
力
す
る
た
め
の
方
便
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
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実
際
、
二
〇
二
〇
年
九
月
二
二
日
の
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
コ
ネ
ク
ト
の
導
入
合
意
の
直
後
で
あ
る
同
年
九
月
二
八
日
に
Ｈ
Ｋ
Ｅ
Ｘ
で
上
場
さ

れ
た
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
中
国
Ａ
五
〇
コ
ネ
ク
ト
指
数
を
対
象
と
し
た
商
品
は
大
方
の
期
待
に
反
し
て
鳴
か
ず
飛
ば
ず
で
あ
り
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
心

配
は
杞
憂
に
終
わ
っ
た
（
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
台
湾
株
指
数
の
取
引
を
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
台
湾
株
指
数
の
取
引
に
切
り
替
え
る
こ
と
に
も
成
功
し
て
い

た
）。
そ
し
て
、
二
〇
二
二
年
七
月
二
九
日
か
ら
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
コ
ネ
ク
ト
を
通
じ
て
お
こ
な
わ
れ
た
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
先

物
等
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
ク
リ
ア
リ
ン
グ
を
通
じ
て
お
こ
な
わ
れ
、
両
者
の
合
意
に
基
づ
い
て
取
引
に
伴
う
場
口
銭
の
半
分

は
失
う
こ
と
に
な
る
と
し
て
も
、
場
口
銭
よ
り
も
大
き
い
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
フ
ィ
ー
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
と
ど
ま
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
イ
ン
ド
で
は
人
気
の
あ
る
個
別
株
先
物
の
ド
ル
建
て
取
引
を
Ｎ
Ｓ
Ｅ
国
際
取
引
所
で
お
こ
な
う
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
メ

リ
ッ
ト
を
享
受
で
き
る
こ
と
に
も
な
っ
て
い
る
。

　

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
ド
ル
建
て
ニ
フ
テ
ィ
株
価
指
数
先
物
取
引
を
イ
ン
ド
の
金
融
特
区
に
取
り
込
む
と
い
う
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
コ
ネ
ク
ト
は

形
式
的
に
イ
ン
ド
で
の
ド
ル
建
て
取
引
を
増
や
し
、
モ
デ
ィ
首
相
肝
い
り
の
金
融
特
区
計
画
に
成
果
を
も
た
ら
し
た
こ
と
に
な
る
と

同
時
に
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
を
通
じ
て
取
引
し
て
き
た
利
用
者
に
は
こ
れ
ま
で
と
実
質
的
に
は
変
わ
ら
な
い
形
で
Ｓ
Ｇ
Ｘ
ク
リ
ア
リ
ン
グ
を
通

じ
た
取
引
を
提
供
し
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
も
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
フ
ィ
ー
を
も
た
ら
す
と
い
う
形
に
落
ち
着
く
こ
と
に
な
っ
た
。
物
理
的
な
取

引
所
と
い
う
場
所
に
意
味
の
あ
っ
た
フ
ロ
ア
取
引
の
時
代
か
ら
電
子
取
引
の
時
代
に
代
わ
っ
て
、
ど
こ
で
取
引
さ
れ
る
か
と
い
う
問

題
は
ま
す
ま
す
複
雑
化
し
て
い
る
こ
と
を
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
コ
ネ
ク
ト
と
い
う
仕
組
み
は
明
ら
か
に
し
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
、

二
正
面
作
戦
の
心
配
の
な
く
な
っ
た
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
Ｇ
Ｉ
Ｆ
Ｔ
コ
ネ
ク
ト
を
い
つ
ま
で
も
維
持
し
続
け
る
の
か
と
い
う
問
題
も
興
味
深
い

と
こ
ろ
で
あ
る
。
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「
イ
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Ｆ
Ｔ
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Ｔ
Ｒ
Ｏ
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Ｆ
Ｔ
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Ｔ
Ｒ
Ｏ
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Ｆ
Ｔ
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２
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テ
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判
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階
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評
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り
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タ
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Ｆ
Ｔ
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Ｒ
Ｏ
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ookerjee, "Singapore, India bourses to end dispute, push trading link," Bloom
berg, 22 Septem

ber 2020 

(https://sg.finance.yahoo.com
/new

s/singapore-india-bourses-to-end-dispute-push-trading-link-020655476.htm
l?

guccounter=1&
guce_referrer=aH

R0cH
M

6Ly93d3cuY
m
luZy5jb20v&

guce_referrer_sig=A
Q
A
A
A
CSgLxIA

iX
2CD

7c_

Q
qjT

95Jbdy-U
N
Lid_1W

8lqq1D
G2O

5hps9rhw
8tQ

qcopM
ge6W

sV
ZS0hRbrEZrnCJz4N

yjf9K
V
Sw

RqG37syvX
A
957X

y6

M
P9M

roJfLugt-5nw
ne43pQ

Zf-hjyu8h0hriU
nQ

K
vb9w

06D
9W

rJ7-u5w
X
qT

cLluW
yw

l#
:~ :text=

Singapore%
2C

%
20



（38）

India%
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５
）　 A

shutosh Joshi and Ishika M
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X
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Bloom
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 (https://w
w
w
.bloom

berg.com
/new

s/articles/2023-07-02/a-7-5-billion-derivative-

trade-shifts-to-india-as-sgx-feud-ends#xj4y7vzkg).

（
６
）　 

コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
〜
イ
ン
ド
に
お
け
る
取
引
所
運
営
の
汚

点
」
本
誌
一
七
三
九
号
（
二
〇
二
三
年
八
月
）
を
参
照
（https://w

w
w
.jsri.or.jp/publish/report/pdf/1739/1739_03.pdf

）。

（
７
）　 H

ong K
ong Exchange and Clearing, "H

K
EX

 Signs A
greem

ent w
ith M

SCI to License Indexes to Launch A
sia and 

Em
erging M

arkets Futures and O
ptions Contracts," Press Release, 27 M

ay 2020 (https://w
w
w
.hkex.com

.hk/N
ew

s/

N
ew

s-Release/2020/200527new
s?sc_lang=en).

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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米
国
株
式
市
場
の
構
造
変
化

〜
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
進
展
と
店
頭
市
場
の
拡
大
〜志

馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

　

米
国
の
資
本
市
場
で
は
、
新
し
い
変
化
が
継
続
的
に
発
生
し
て
い
る
。
近
年
で
は
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー

と
呼
ば
れ
る
個
人
投
資
家
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
間
の
利
益
相
反
可
能
性
を
巡
る
動
き
が
改
め
て
話
題
と
な
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
投
資
家
利
益
を

重
視
し
た
新
し
い
証
券
市
場
構
想
を
提
示
す
る
等
様
々
な
動
き
が
み
ら
れ
る
。
こ
の
契
機
と
な
っ
た
の
は
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
等
の

リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
委
託
取
引
手
数
料
の
無
料
化
（
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
）
で
あ
る
。
こ
れ
は
一
時
的
な
ト
ピ
ッ

ク
に
止
ま
ら
ず
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
進
展
に
よ
っ
て
、
個
人
投
資
家
の
投
資
家
行
動
が
変
化
し
、
結
果
と
し
て
株
式
市
場

の
構
造
が
変
化
し
た
可
能
性
が
あ
る
。
以
下
で
は
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
が
株
式
市
場
に
与
え
た
影
響
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

２　

米
国
株
式
市
場
の
状
況
米
国
株
式
市
場
の
構
造
変
化
（
量
的
変
化
、
注
文
執
行
市
場
の
変
化
）

　

図
表
１
は
、
米
国
株
式
市
場
全
体
の
株
式
取
引
高
と
、
取
引
所
市
場
の
市
場
シ
ェ
ア
の
推
移
状
況
を
示
し
て
い
る
。

　

取
引
所
市
場
と
店
頭
市
場
を
合
わ
せ
た
、
株
式
市
場
全
体
の
取
引
高
は
一
兆
八
三
七
七
億
株
（
二
〇
一
八
年
）
か
ら
二
兆
九
八
〇

三
億
株
（
二
〇
二
二
年
）
へ
拡
大
（
一
・
六
倍
）
し
た
。
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同
期
間
中
の
取
引
所
取
引
高
は
一
兆
一
七
〇
〇
億
株
か
ら
一

兆
七
三
〇
一
億
株
へ
拡
大
（
一
・
四
倍
）
し
、
同
期
間
中
の
店

頭
市
場
（
取
引
所
以
外
の
証
券
会
社
内
部
に
お
け
る
店
内
付
け

合
わ
せ
や
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
等
）
の
取
引
高

は
六
六
七
七
億
株
か
ら
一
兆
二
五
〇
二
億
株
へ
と
拡
大
（
一
・

八
倍
）
し
た
。

　

取
引
所
市
場
・
店
頭
市
場
共
に
拡
大
し
て
い
る
が
、
店
頭
市

場
の
伸
び
率
が
高
い
こ
と
か
ら
、
取
引
所
シ
ェ
ア
は
低
下
（
六

三
・
七
％
↓
五
八
・
一
％
）、
店
頭
市
場
シ
ェ
ア
は
拡
大
（
三
六
・

三
↓
四
一
・
九
％
）
し
た
（
な
お
、
店
頭
市
場
の
シ
ェ
ア
は
二

〇
二
一
年
が
四
三
・
六
％
と
ピ
ー
ク
を
つ
け
、
二
〇
二
二
年
に

は
四
一
・
九
％
へ
と
減
少
し
て
い
る
）。

　

注
目
さ
れ
る
の
は
、
二
〇
一
九
年
〜
二
〇
二
〇
年
に
か
け
て

の
取
引
所
取
引
の
低
下
で
あ
る
。
同
時
期
に
は
、ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ

シ
ョ
ン
化
が
進
展
し
て
お
り
、
そ
の
拡
大
を
指
摘
す
る
意
見

（
＝
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
は
市
場
構
造
を
変
化
さ
せ
た
）
が

出
さ
れ
て
い
る
。

図表１　全市場取引高と取引所シェア
　　　　（2018－2022年、棒グラフ：取引高（株数、左軸）、
　　　　 折れ線：取引所市場シェア（％、右軸））

52.052.0

54.054.0

56.056.0

58.058.0
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500,000,000,000

1,000,000,000,000

1,500,000,000,000

2,000,000,000,000

2,500,000,000,000

3,000,000,000,000

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年
（出所）CBOE "U.S. Equities Market Volume Summary"（以下同じ）。
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３　

リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
影
響
（
株
式
）

（
１
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
顧
客
委
託
手
数
料
無
料
化
（
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
）
の
進
展
状
況

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
顧
客
の
委
託
手
数
料
無
料
化
の
動
き
（
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
）
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
末
頃
よ
り
普
及
し

始
め
た
。

　

初
期
の
動
き
と
し
て
は
、
一
九
九
二
年
七
月
に
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
が
投
資
信
託
会
社
八
社
の
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド

（
八
〇
本
）
の
販
売
手
数
料
、
取
引
手
数
料
を
無
料
化
す
る
「
フ
ァ
ン
ド
・
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
」
を
発
表
し
て
い
る
。

　

そ
の
後
二
〇
〇
九
年
一
一
月
に
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
が
自
社
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
手
数
料
（
ネ
ッ
ト
取
引
）
を
無
料
化
。
そ
の
後
、

フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
に
よ
る
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
社
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
手
数
料
無
料
化
が
追
随
（
ネ
ッ
ト
取
引
）
し
た
。

　

二
〇
一
三
年
一
〇
月
に
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
が
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
手
数
料
無
料
化
を
発
表
（
ネ
ッ
ト
取
引
に
お
け
る
取
扱
銘
柄

の
全
面
無
料
化
を
二
〇
一
四
年
に
開
始
）
し
、
二
〇
一
七
年
二
月
に
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
が
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
（
ネ
ッ
ト
取
引
）

委
託
手
数
料
の
値
下
げ
を
発
表
し
た
（
八
・
九
五
ド
ル
を
六
・
九
五
ド
ル
ヘ
）。

　

そ
し
て
、
二
〇
一
九
年
九
月
に
イ
ン
タ
ラ
ク
テ
ィ
ブ･
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
が
株
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
手
数
料
無
料
化
を
発
表
（
ネ
ッ
ト
）
し

た
こ
と
が
反
響
を
呼
び
、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
一
日
に
シ
ュ
ワ
ブ
が
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
手
数
料
無
料
化
発
表
（
ネ
ッ

ト
）、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
二
日
に
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
、
E*
ト
レ
ー
ド
が
、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
一
〇
日
に
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
が

株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
手
数
料
無
料
化
を
発
表
、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
二
一
日
に
バ
ン
カ
メ
が
株
式
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
手

数
料
無
料
化
を
発
表
（
ネ
ッ
ト
取
引
、
対
象
は
証
券
及
び
預
金
残
高
が
二
万
ド
ル
以
上
の
顧
客
）。
二
〇
一
九
年
一
二
月
九
日
に
、

資
産
残
高
の
制
限
条
件
を
撤
廃
、
二
〇
一
九
年
一
二
月
一
〇
日
に
ウ
ェ
ル
ズ･
フ
ァ
ー
ゴ
が
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
委
託
売
買
数
料
の
無

料
化
を
発
表（
ネ
ッ
ト
）、二
〇
二
〇
年
一
月
二
日
に
バ
ン
ガ
ー
ド
が
株
と
オ
プ
シ
ョ
ン
の
委
託
売
買
手
数
料
の
無
料
化
を
発
表（
ネ
ッ
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ト
取
引
）
す
る
等
、
多
く
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
）
間
に
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の

動
き
が
広
が
っ
た
（
以
上
、
窪
田
（
二
〇
二
〇
）
よ
り
引
用
）。

（
２
）
理
論
的
考
察

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
動
き
に
つ
い
て
、
複
数
の
分
析
が
な
さ
れ
て
い
る
が
、
興
味
深
い
内
容
と
し
て
、

Pankaj K
. Jain, Suchism

ita M
ishra, Shaw

n M
. O

'D
onoghue, and Le Zhao (2021), "T

rading V
olum

e Shares and 

M
arket Q

uality: Pre- and Post- Zero Com
m
issions"

の
考
察
が
あ
る
。

　

同
論
文
で
は
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
影
響
に
つ
い
て
、
様
々
な
角
度
か
ら
検
討
し
て
い
る
。
注
目
さ
れ
る
の
は
、「
取
引
手

数
料
の
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
に
よ
り
、
リ
テ
ー
ル
投
資
家
は
、
取
引
注
文
を
集
約
す
る
必
要
が
無
く
、
そ
れ
ま
で
一
取
引
に
ま

と
め
て
執
行
さ
れ
て
い
た
注
文
が
、
よ
り
細
分
化
し
て
執
行
さ
れ
て
い
る
」
と
の
可
能
性
を
指
摘
し
た
点
で
あ
り
、
こ
れ
は
「
取
引

執
行
回
数
の
拡
大
、
一
取
引
あ
た
り
株
数
の
低
下
」
を
意
味
し
て
い
る
（
そ
の
他
に
は
、
個
人
投
資
家
は
、（
Ｐ
Ｉ
Ｍ
（
価
格
改
善
）

等
に
よ
ら
ず
に
）
執
行
価
格
が
悪
化
し
て
も
、
手
数
料
ゼ
ロ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
注
文
執
行
を
好
む
、
す
な
わ
ち
明
示
的
コ
ス
ト

で
あ
る
有
料
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
よ
り
も
不
透
明
な
コ
ス
ト
（
例
え
ば
価
格
改
善
（
Ｐ
Ｉ
Ｍ
）
を
得
ら
れ
な
い
こ
と
に
よ
る
ビ
ッ
ド
・

ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
拡
大
）
を
好
む
傾
向
を
指
摘
し
て
い
る
）。

（
３
）
市
場
全
体
へ
の
影
響

　

図
表
２
は
、
取
引
所
市
場
・
店
頭
市
場
の
月
次
取
引
回
数
（
売
買
マ
ッ
チ
ン
グ
回
数
）
を
月
別
に
、
二
〇
一
八
年
一
月
か
ら
二
〇

二
二
年
一
二
月
に
示
し
て
い
る
。
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図
表
２
　
取
引
所
市
場
・
店
頭
市
場
の
月
次
取
引
回
数
（
期
間
：
2018年

１
月
－
2022年

12月
）

0

10,000,000

20,000,000

30,000,000

40,000,000

50,000,000

60,000,000
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2018年
1月

2018年
7月

2019年
1月

2019年
7月

2020年
1月

2020年
7月

2021年
1月

2021年
7月

2022年
1月

2022年
7月

取
引
所
取
引

店
頭
取
引

（
注

）
図

中
縦

線
は

2019年
11月

を
示

す
（

図
表

３
に

つ
い

て
同

じ
）。



（44）

　

ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
が
大
き
く
進
展
し
た
、
二
〇
一
九
年
一
一
月
以
降
、
取
引
所
市
場
及
び
店
頭
市
場
取
引
の
双
方
に
つ
い

て
、
取
引
回
数
が
上
昇
し
た
こ
と
が
わ
か
る
。
と
り
わ
け
、
二
〇
二
一
年
頃
に
は
、
二
〇
一
九
年
末
の
約
二
倍
の
水
準
ま
で
拡
大
し

て
い
る
。

　

図
表
３
は
、
取
引
所
市
場
及
び
店
頭
市
場
に
つ
い
て
、
一
取
引
あ
た
り
の
平
均
取
引
株
数
を
二
〇
一
八
年
一
月
か
ら
二
〇
二
二
年

一
二
月
に
か
け
て
示
し
て
い
る
。
一
取
引
あ
た
り
の
株
数
は
、
二
〇
一
九
年
末
に
比
し
て
、
取
引
所
・
店
頭
の
双
方
に
つ
い
て
減
少

傾
向
を
示
し
て
お
り
、
二
〇
二
二
年
半
ば
に
は
２
／
３
程
度
ま
で
減
少
し
て
い
る
。

（
４
）
店
頭
市
場
に
お
け
る
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
効
果

　

図
表
４
は
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
採
用
の
有
無
を
め
ぐ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
お
け
る
顧
客
資
産
残
高
の
推
移
（
中
央
値
、
％
）
を
示

し
て
い
る
。

　

直
線
は
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
導
入
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
顧
客
資
産
残
高
の
変
化
率
で
あ
り
、破
線
は
手
数
料
を
求
め
る
ブ
ロ
ー

カ
ー
の
顧
客
資
産
残
高
の
変
化
率
を
示
し
て
い
る
。

　

Pankaj, et. al (2021)

の
計
測
で
は
、
個
人
投
資
家
は
、
金
融
仲
介
業
者
間
の
利
益
相
反
の
可
能
性
を
意
識
し
な
が
ら
も
、
ゼ
ロ
・

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
資
産
を
移
し
て
お
り
、
二
〇
一
九
年
半
ば
か
ら
二
〇
二
〇
年
第
１
四
半
期
に
か
け
て
、
そ
の
資
産

は
七
％
増
加
し
た
。
一
方
、
手
数
料
を
徴
収
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
預
か
り
資
産
残
高
は
九
％
減
少
し
て
い
た
。
こ
の
変
化
は
、
個
人

投
資
家
は
注
文
の
執
行
価
格
が
（
価
格
改
善
（
Ｐ
Ｉ
Ｍ
）
等
に
よ
ら
ず
）
悪
化
し
て
も
、
手
数
料
ゼ
ロ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
注
文

執
行
を
好
む
傾
向
を
示
唆
し
て
い
る
。

　

同
時
に
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
採
用
し
た
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
手
数
料
の
損
失
を
補
う
た
め
に
よ
り
多
く
の
Ｐ
Ｆ
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図
表
３
　
一
取
引
あ
た
り
取
引
株
数
（
期
間
：
2018年

１
月
－
2022年

12月
）
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取
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Ｏ
Ｆ
を
得
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
、
注
文
を
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
へ
回
送
し
、
取
引
所
市
場
か
ら
遠
ざ

け
る
傾
向
が
強
ま
る
。

　

同
種
行
動
は
早
期
か
ら
観
察
さ
れ
て
お
り
、B

attalio, et. 

al (2016)

は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
大
手
四
社
が
、
ほ
ぼ
全
て
の
即
時

性
の
あ
る
注
文
を
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー

（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
業
務
及
び
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
業
務
を
行

う
単
一
ブ
ロ
ー
カ
ー
あ
る
い
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
グ
ル
ー
プ
）

に
売
却
し
、
即
時
性
の
な
い
指
値
注
文
を
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
（
ま
た
は
最
大
の
流
動
性
リ
ベ
ー
ト

を
支
払
う
取
引
所
）
に
回
送
す
る
と
い
う
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・

フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
を
最
大
化
す
る
注
文
回
送
行

動
を
指
摘
し
て
い
る
。

（
５
）
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
収
益
推
移
事
例

　

図
表
５
は
代
表
的
な
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ

カ
ー
で
あ
る
ヴ
ァ
ー
チ
ュ
社
（V

irtu Financial

）
の
取
引
関

連
収
入
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

図表４　ゼロ・コミッション採用の有無をめぐるブローカーの
　　　　顧客資産残高増減率の推移（中央値、％）
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（出所）Pankaj, et. al (2021)
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ヴ
ァ
ー
チ
ュ
は
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
業
務
及
び
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
業
務
を
行
う
金
融
グ
ル
ー
プ
企
業
で
あ
り
、
当
該
業
種
の
代

表
的
存
在
で
あ
る
。
図
表
５
の
デ
ー
タ
は
、
同
社
の
年
次
報
告
書
か
ら
、
取
引
関
連
収
入
か
ら
取
引
に
係
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
や
手
数
料
等

図
表
５
　
V
irtuの

取
引
関
連
収
入
・
費
用
・
粗
利
益
（
縦
線
は
2019年

、
単
位
：
千
ド
ル
、
矢
印
：
2019年

を
示
す
）

 $
-

 $
500,000

 $
1,000,000

 $
1,500,000

 $
2,000,000

 $
2,500,000

2012
2013

2014
2015

2016
2017
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2019
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2021

2022

Trading incom
e, net

B
rokerage, exchange, clearance fees and paym

ents for order flow
, net

取
引
関
連
の
純
収
入
（
ネ
ッ
ト
）
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を
差
額
と
し
て
控
除
し
、
取
引
に
基
づ
く
純
収
入
を
算
出
し
て
い
る
（
同
デ
ー
タ
に
は
、
株
式
の
他
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
も
対
象
に

含
ま
れ
る
）。

　

ヴ
ァ
ー
チ
ュ
の
取
引
関
連
収
入
・
純
収
入
は
、
二
〇
一
九
年
以
降
拡
大
し
て
お
り
、
上
述
の
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
・
リ
テ
ー
ル
・

ブ
ロ
ー
カ
ー
が
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
へ
積
極
的
に
顧
客
注
文
を
回
送
し
て
い
る
と
の
指
摘
と
整
合
的
で
あ
る
。

　

ヴ
ァ
ー
チ
ュ
に
と
っ
て
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
回
送
さ
れ
る
注
文
は
、
情
報
の
経
済
学
に
お
け
る
逆
選
択
の
可
能
性
の

低
い
（
い
わ
ゆ
る
「
毒
性
」
の
低
い
）
取
引
で
あ
り
、
そ
の
傾
向
は
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
拡
大
に
伴
い
取
引
回
数
が
増
加
・
一

取
引
あ
た
り
の
株
数
が
小
口
化
し
た
こ
と
で
、
よ
り
価
値
の
あ
る
も
の
と
な
る
（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
と
っ
て
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー

カ
ー
へ
支
払
う
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
金
額
を
増
額
し
て
で
も
注
文
回
送
を
受
け
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
高
ま
る
）。
そ
の
結
果
、
リ
テ
ー
ル
・

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
取
引
所
で
は
な
く
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
へ
の
回
送
行
動
が
増
加
し
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
・
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
代
表
で
あ
る
ヴ
ァ
ー
チ
ュ
は
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
回
送
さ
れ
た
注
文
を
執
行
す
る
こ
と
で
、
そ
の
収

益
を
拡
大
さ
せ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

店
頭
市
場
の
取
引
シ
ェ
ア
拡
大
は
、
こ
れ
ら
ヴ
ァ
ー
チ
ュ
等
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
相
対
取
引
で
個
人
投
資
家
注
文
の
執
行

に
積
極
的
に
応
じ
た
結
果
で
あ
る
。

４　

お
わ
り
に

　

本
内
容
に
お
い
て
は
、
米
国
株
式
市
場
に
お
け
る
店
頭
市
場
シ
ェ
ア
の
拡
大
に
つ
い
て
述
べ
、
そ
の
要
因
と
し
て
、
リ
テ
ー
ル
・

ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
の
注
文
執
行
に
関
す
る
委
託
手
数
料
を
無
料
と
す
る
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
影
響
に
つ
い
て
説
明
し
た
。

具
体
的
に
は
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
結
果
、
投
資
家
行
動
に
変
化
が
み
ら
れ
、
注
文
あ
た
り
取
引
単
位
の
縮
小
等
が
発
生
し



（49）

て
い
る
。

　

ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
結
果
、
株
式
市
場
に
お
い
て
は
、
店
頭
取
引
比
率
が
上
昇
傾
向
を
示
す
一
方
で
、
取
引
所
比
率
は
低

下
傾
向
を
示
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
一
例
と
し
て
ヴ
ァ
ー
チ
ュ
社
の
業
績
を
み
た
と
こ
ろ
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ

ン
化
の
進
展
に
対
応
し
、
二
〇
二
〇
年
以
降
利
益
を
拡
大
し
て
い
る
様
子
が
窺
え
た
。
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