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は
じ
め
に

　

戦
後
日
本
の
非
上
場
株
式
市
場
（
店
頭
市
場
）
の
歴
史
的
な
展
開
を
み
る
と
、
非
上
場
株
式
市
場
が
拡
大
す
る
と
取
引
所
市
場
に

移
行
す
る
と
い
う
サ
イ
ク
ル
が
繰
り
返
さ
れ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

第
一
の
サ
イ
ク
ル
は
、
一
九
五
一
年
に
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
制
度
の
発
足
か
ら
一
九
六
一
年
の
取
引
所
第
二
部
開
設
に
至
る
時
期

で
あ
る
。
戦
後
復
興
期
か
ら
高
度
成
長
期
に
か
け
て
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
の
銘
柄
数
が
増
加
す
る
と
と
も
に
、
売
買
も
活
発
に
な
っ

た
。
こ
の
制
度
は
、
ソ
ニ
ー
や
ホ
ン
ダ
の
よ
う
な
当
時
の
新
興
企
業
に
対
し
て
資
金
調
達
の
場
を
提
供
し
た
と
い
え
る
が
、
結
果
的

に
こ
の
制
度
は
取
引
所
第
二
部
と
し
て
、
事
実
上
取
引
所
市
場
に
吸
収
さ
れ
た
。

　

第
二
の
サ
イ
ク
ル
は
、
二
部
市
場
開
設
後
か
ら
二
〇
〇
四
年
の
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
開
設
に
至
る
時
期
で
あ
る
。
二
部
市

場
開
設
後
の
店
頭
市
場
に
つ
い
て
は
、
一
九
六
三
年
に
店
頭
登
録
制
度
が
導
入
さ
れ
る
が
、
銘
柄
数
も
約
一
〇
〇
銘
柄
程
度
の
横
ば

い
状
態
で
、
か
つ
て
の
よ
う
な
活
況
は
見
ら
れ
な
い
状
況
が
長
く
続
く
が
、
一
九
八
〇
年
代
以
降
に
は
制
度
整
備
が
進
展
す
る
と
と

も
に
、
市
場
の
拡
大
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
特
に
、
一
九
八
三
年
の
「
新
店
頭
市
場
」
と
い
わ
れ
る
制
度
改
革
は
、
そ
の
重

要
な
契
機
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
こ
の
「
新
店
頭
市
場
」
は
、
銘
柄
数
な
ど
が
増
加
し
、
市
場
と
し
て
も
拡
大
し
、
そ
の
名
称
も
Ｊ

「
新
店
頭
市
場
」
と
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所

〜
非
上
場
株
式
市
場
の
歴
史
的
考
察
〜

松
尾　

順
介
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Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
と
改
め
ら
れ
る
が
、
こ
れ
も
ま
た
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
し
て
取
引
所
化
さ
れ
た
。

　

こ
の
二
つ
の
サ
イ
ク
ル
で
は
、
い
ず
れ
も＜

非
上
場
市
場
↓
取
引
所
市
場＞

と
い
う
パ
タ
ー
ン
が
繰
り
返
さ
れ
た
と
い
う
点
で
は

共
通
性
が
あ
る
も
の
の
、
前
者
で
は
既
存
の
取
引
所
に
吸
収
さ
れ
、
後
者
で
は
新
設
の
取
引
所
設
立
と
い
う
差
異
も
み
ら
れ
る
よ
う

に
、
そ
の
背
景
や
要
因
な
ど
に
つ
い
て
相
違
も
指
摘
で
き
る
。

　

拙
稿
﹇
二
〇
二
三
﹈
に
お
い
て
、
前
者
の
時
期
に
つ
い
て
考
察
し
た
こ
と
を
踏
ま
え
、
本
稿
で
は
後
者
の
時
期
を
対
象
と
し
て
、

非
上
場
株
式
市
場
が
取
引
所
化
さ
れ
る
経
緯
を
み
な
が
ら
、
そ
の
背
景
と
要
因
、
さ
ら
に
は
前
者
の
パ
タ
ー
ン
と
の
相
違
に
つ
い
て

考
察
す
る
。

１　

新
店
頭
市
場
の
展
開
：
一
九
八
三
〜
一
九
九
一
年

（
１
）
店
頭
市
場
の
機
能
拡
充
（
一
九
八
三
年
）

　

取
引
所
二
部
市
場
開
設
後
、
店
頭
市
場
に
大
き
な
改
革
の
機
運
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
る
の
は
一
九
八
〇
年
代
で
あ
り
、
そ
こ
で

は
一
九
八
二
年
の
証
取
審
の
動
き
が
注
目
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
変
化
の
背
景
に
は
、
日
本
経
済
の
安
定
成
長
あ
る
い
は
成
熟
社
会

へ
の
移
行
と
い
う
大
き
な
背
景
が
あ
り
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
育
成
な
ど
の
新
産
業
・
新
技
術
の
発
展
と
と
も
に
、
資
産
運
用
の
効

率
化
や
多
様
化
が
政
策
課
題
と
な
っ
て
き
た
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
以
下
、
こ
の
動
向
に
つ
い
て
概
観
す
る
。

　

証
取
審
で
は
、
一
九
八
二
年
四
月
以
降
、「
今
後
の
株
式
市
場
の
あ
り
方
に
つ
い
て
―
個
人
株
主
問
題
を
中
心
と
し
て
」
を
テ
ー

マ
と
し
た
審
議
が
開
始
さ
れ
た
。
そ
こ
で
株
式
市
場
の
機
能
拡
充
に
つ
い
て
取
り
上
げ
ら
れ
、「
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
す
る
中
間
報
告
が
取
り
ま
と
め
ら
れ
、
公

表
さ
れ
た
。
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こ
の
中
間
報
告
は
、
１
．「
株
式
市
場
の
機
能
拡
充
の
必
要
性
」、
２
．「
株
式
市
場
の
機
能
拡
充
の
基
本
的
考
え
方
」、
３
．「
取

引
所
市
場
の
機
能
拡
充
」、
４
．「
店
頭
市
場
の
機
能
拡
充
」
の
四
項
目
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
て
い
る
。

　

１
で
は
、
店
頭
市
場
の
不
活
発
さ
と
発
行
市
場
の
機
能
不
足
と
い
う
現
状
を
踏
ま
え
た
上
で
、
機
能
拡
充
の
必
要
性
と
し
て
、
①

未
上
場
の
中
堅
・
中
小
企
業
の
長
期
安
定
資
金
の
調
達
お
よ
び
資
金
調
達
手
段
の
多
様
化
ニ
ー
ズ
、
②
個
人
投
資
家
の
投
資
対
象
の

多
様
化
ニ
ー
ズ
、
③
証
券
会
社
に
お
け
る
株
式
市
場
活
性
化
の
意
欲
の
高
ま
り
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

　

２
で
は
、
①
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
制
度
の
充
実
な
ど
に
よ
る
投
資
者
保
護
の
徹
底
と
投
資
者
の
自
己
責
任
原
則
の
確
立
、
②
取

引
所
市
場
と
店
頭
市
場
の
適
切
な
役
割
分
担
と
連
携
・
協
調
、
③
市
場
参
加
者
の
市
場
へ
の
健
全
な
参
加
に
つ
い
て
の
配
慮
が
必
要

で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。

　

３
で
は
、
取
引
所
市
場
の
機
能
拡
充
で
は
、
上
場
企
業
と
し
て
成
長
性
の
高
い
中
堅
・
中
小
企
業
を
一
層
増
加
さ
せ
る
た
め
、
上

場
基
準
の
見
直
し
を
行
う
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

　

４
で
は
、
店
頭
市
場
の
機
能
拡
充
と
し
て
、
具
体
的
に
は
①
株
式
公
開
基
準
の
緩
和
、
②
流
通
市
場
と
し
て
の
機
能
拡
充
、
③
発

行
市
場
と
し
て
の
機
能
拡
充
、
④
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
制
度
の
整
備
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
の
中
間
報
告
を
受
け
て
、
日
証
協
は
同
年
九
月
、「
株
式
店
頭
市
場
の
機
能
拡
充
に
つ
い
て
の
要
綱
」
を
決
定
し
た
。
同
要
綱

は
中
間
報
告
の
趣
旨
に
沿
っ
た
も
の
で
あ
り
、
具
体
的
に
は
、
①
登
録
制
度
の
改
善
、
②
公
募
増
資
の
緩
和
、
③
情
報
の
開
示
、
④

投
資
勧
誘
規
制
の
緩
和
、
⑤
自
己
責
任
原
則
の
徹
底
、
⑥
自
己
売
買
規
制
の
緩
和
、
⑦
登
録
銘
柄
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
の
導
入
、
⑧
売

買
管
理
体
制
の
充
実
、
⑨
登
録
銘
柄
以
外
の
店
頭
銘
柄
の
取
扱
い
の
九
項
目
に
つ
い
て
改
善
策
を
提
案
し
、
制
度
の
運
用
状
況
の
推

移
を
み
て
適
時
改
善
を
行
う
と
と
も
に
、
概
ね
一
年
後
を
目
途
に
見
直
し
を
行
う
も
の
と
し
て
い
る
。
同
要
綱
の
骨
子
は
、
図
表
１

の
通
り
で
あ
る
。



（4）

図表１　「株式店頭市場の機能拡充についての要綱」（抜粋）

１．目的（略）
２．登録制度の改善
　　⑴登録基準の緩和
　　　　①発行済株式数基準
　　　　　 発行済株式数は、200万株以上（登録時）で、かつ直前事業年度における

平均発行済株式数が100万株以上とする（現行「200万株以上（直前事業年
度末）で、かつ直前事業年度における平均発行済株式数が100万株以上」）。

　　　　②設立後経過年数基準
　　　　　 設立後経過年数基準を廃止する（現行「設立後２年以上経過していること」）。
　　　　③配当基準
　　　　　 配当基準を廃止する（現行「１株当り年５円以上の利益配当を行っていること」）。
　　　　④利益基準
　　　　　 利益基準は、ー株当り年10円以上（税込み）とする（現行「１株当り年10

円以上（税引き）」）。
　　　　⑤株主数基準
　　　　　 登録時までに株主数が200人以上となること（新設）。
　　　　⑥その他
　　　　　 「純資産額」、「公認会計士の意見」、「単位株制度」、「公告掲載紙」、「名義

書換所」、「株券の様式」、「株式譲渡制限」、「登録取消の有無」及び「取引
所上場の有無」の諸基準並びに申請協会員の数（２社以上）は、現行どお
りとする。

　　⑵申請協会員の審査体制の充実（略）
　　⑶登録取消基準の改善
　　　次の登録取消基準を新設する。
　　　　①株主数基準
　　　　　株主数が100人未満となったとき。
　　　　②申請協会員基準
　　　　　㋑ー申請協会員が皆無となったとき。
　　　　　㋺申請協会員が一社となり、６か月の猶予期間を経過したとき。
　　⑷登録時の株式の公開方法
　　　現行の株式分売制度に代えて、次により公募・売出しを行う。
　　　 なお、現行の株式分売制度は、売出しについての税制上の手当てが行われるま

での間存続する。
　　　　①公開株式数
　　　　　㋑直前事業年度末における発行済株式数が200万株以下の場合
　　　　　　30万株以上
　　　　　㋺直前事業年度末における発行済株式数が200万株超の場合
　　　　　　15万株＋発行済株式数の7.5％以上
　　　　②公開価格の決定方法
　　　　　 主幹事証券会社は、想定公開価格を定め、これを市場関係者及び各幹事証

券会社に提示し、当該価格について、その反応を勘案し、調整のうえ、最
終的には主幹事証券会社と発行会社との間で協議して公開価格を決定する。
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　　　　③公募増資基準
　　　　　㋑発行基準
　　　　　　A利益金　一株当り10円以上（税引き）
　　　　　　B収益性　将来の収益力が高いと見込まれること。
　　　　　㋺資金使途の確認
　　　　　　上場会社の場合に準ずる。
　　　　④売出株式数の公開株式数に占める割合
　　　　　売出株式数は、公開株式数の50％以上であることを要する。
　　　　⑤募集及び売出しの取扱いの委託
　　　　　 申請協会員は、公開株式の一部について他の協会員に対し募集及び売出し

の取扱いを委託する。
　　　　⑥公開価格算定方法の開示
　　　　　 申請協会員は、公開価格の算定に関する資料を協会に届け出ることとし、

協会はこれを閲覧に供する。
１．公募増資の緩和
　　 上場の目途を得た登録会社又は一定の公募増資基準を満たした登録会社は、公募
増資を行うことができるという趣旨の規定を設ける。

　　⑴上場の目途を得た登録会社
　　　 原則として２年以内に上場する予定があり、具体的な準備を進めている登録会

社で、概ね上場基準を満たしているものとする（公募増資の結果、上場基準を
満たす場合を含む。）。

　　⑵公募増資基準を満たした登録会社
　　　公募増資基準は、次のとおりとする。
　　　　①利益金１株当り10円以上（税引き）
　　　　②収益性将来の収益力が高いと見込まれること。
　　⑶⑴及び⑵の場合においては、次の条件を満たすこととする。
　　　　①資金使途の確認
　　　　　上場会社の場合に準ずる。
　　　　②売買状況
　　　　　㋑直近３か月間の月平均売買高　５万株以上
　　　　　㋺直近３か月間の月平均値付率　50％以上
　　　　③公募株数
　　　　　年間の公募株数の限度は、発行済株式数の30％以内とする。
　　　　④発行価格の決定方法
　　　　　直前１週間の店頭売買値段（安値の平均）等を基準とする。
２．情報の開示
　　⑴リスク情報の開示
　　　 登録時及び登録後の公募増資・売出しに当っては、有価証券届出書及び目論見

書に、リスク情報（投資者の投資額に重大な影響を及ぼす可能性のあるリスク
で、通常かつ一般的なリスク以外のもの。）を開示する。

　　⑵タイムリー・ディスクロージャー制度の導入
　　　 協会は、登録会社に対し、①決算短信、中間決算短信の作成・公開を積極的に

行うこと、②経営方針、経営内容等に重要な変更等があったときは、適時に情
報を開示することを要請する。
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　　　 なお、これらの具体的な開示方法としては、登録会社は協会に報告するほか、
報道機関等を通じて一般に公表する。

３．投資勧誘規制の緩和
　　 協会員に対する投資勧誘の規制を緩和することとし、これに伴い、適正な投資勧
誘を図るため、次の措置を講ずる。

　　⑴登録銘柄等の投資勧誘
　　　① 協会員は、登録銘柄の投資勧誘に当っては、顧客の投資経験、投資目的、資

力等を慎重に勘案し、顧客の意向と実情に適合した投資勧誘を行う。
　　　② 協会員は、登録銘柄以外の店頭銘柄については、投資勧誘を行わない。
　　　という趣旨の規定を設ける。
　　⑵店頭取引開始基準
　　　上記⑴に関連して店頭取引開始基準を設ける。その内容は、次のとおりとする。
　　　① 協会員は、次の基準を満たす顧客に対して、登録銘柄の投資勧誘及びその勧

誘にかかる注文の受託を行うことができる。
　　　　㋑当該顧客に株式投資について相当の知識と経験があること。
　　　　㋺ 当該顧客の資産の状況等から判断して、店頭取引を行うことが適当である

こと。
　　　② 協会員は、顧客から積極的に売付け又は買付けの要請があったときは、営業

責任者の承認を得てその注文を受託する（登録銘柄以外の店頭銘柄について
も同様とする。）。

４．自己責任原則の徹底
　　 協会員は、顧客に対し店頭取引の仕組み等について十分説明するとともに、店頭
取引の開始に際しては、あらかじめ顧客から「店頭取引に関する確認書」を徴求
して、店頭銘柄への投資は、顧客の判断と責任において行うべき旨の確認を得る
という趣旨の規定を設ける。

５．自己売買規制の緩和
　　 協会員は、公正な価格形成及び経営の健全性を損うことのないよう留意すること
を前提に登録銘柄について自己売買を行うことができるという趣旨の規定を設け
る。ただし、登録銘柄の保有限度額は、現行の商品有価証券の保有限度額の範囲
内とする。

６．登録銘柄ディーラー制度の導入
　　 登録銘柄について流通の円滑化及び価格の継続性と平準化を図るため、登録銘柄
ディーラー制度を導入する。その具体的仕組み等は、次のとおりとする。

　　⑴登録銘柄ディーラーの要件
　　　①資格及び数
　　　　㋑ １号免許を受けている協会員は、登録銘柄ディーラー（以下「TD」という。）

となることができる。
　　　　㋺登録銘柄の申請協会員は、すべてTDとなるものとする。
　　　　㋩ 申請協会員以外の協会員がTDになろうとするときは、協会に事前に届け

出る。
　　　　㋥TDは、原則として登録銘柄１銘柄について２社以上とする。
　　　③辞退
　　　　㋑ 申請協会員は、TDを辞退することができない。ただし、申請協会員を辞

退したときは、この限りでない。
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　　　　㋺ 申請協会員以外の協会員がTDを辞退しようとするときは、協会に事前に
届け出る。

　　⑵登録銘柄ディーラーの義務
　　　①気配の発表
　　　　 TDは、継続的に売り気配及び買い気配を発表する。ただし、当分の間は、

週一回以上発表するものとする。
　　　②売買義務
　　　　 TDは、自社が発表する気配に基づき最低売買単位の売買に応じなければな

らない。
　　　③公募増資の際の気配発表の自粛
　　　　 登録会社が公募増資を行う場合においては、当該引受証券会社であるTDは、

当該銘柄の公募増資の期間中一定の期間、気配の発表を自粛する。
　　　④協会への売買報告
　　　　TDは、自社の発表気配に基づく売買状況等を協会に報告する。
　　⑶発表気配の伝達方法 
　　　① TDは、自社の売り気配、買い気配及び株数を店頭に掲示し、協会員からの

照会に応ずるとともに、協会に報告する。
　　　② 協会は、TDから報告を受けた売り気配、買い気配及び株数を協会員に伝達

する。
　　　（注） 今後、相場情報機関によるコンビュタ・システムを利用した伝達方法に

ついて検討を進める。
　　⑷登録銘柄ディーラーにおける売買、受渡方法等
　　　TDにおける売買、受渡し等は、他の協会員と同様、次の方法により行う。
　　　①売買方法
　　　　TDは、仕切形式又は委託形式のいずれかの方法により売買を行う。
　　　②受渡し
　　　　 TDが、日本店頭証券に委託する売買の受渡しは、同社において行い、その

他の協会員間の売買の受渡しは、買方協会員の店頭において行う。
　　　③手数料
　　　　㋑ TDは、顧客からの売買注文を委託形式により執行したときは、協会が定

める委託手数料を徴収する。
　　　　㋺ TDは、顧客からの売買注文を仕切形式により執行したときは、売買値段

と別枠で協会が定める取扱手数料を徴収することができる。なお、この場
合の取扱手数料は、上記の委託手数料に準ずる。

　　　④売買値段の制限
　　　　 TDが行う売買の値段は、 前日におけるTDの売り気配の最安値、買い気配の

最高値の平均値等を参酌して協会が定める値段を基準として、別に定める値
幅の範囲内の値段とする。

　　⑸登録銘柄ディーラー制度の適用
　　　 登録銘柄ディーラー制度は、すべての登録銘柄に適用するが、申請協会員は、

すべてTDになるものとする旨の規定は、新制度による新規登録銘柄について
適用する。

７．売買管理体制の充実
　　売買管理体制の一層の充実を図るため、次の措置を講ずる。
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日
証
協
は
、
こ
の
要
綱
に
沿
っ
て
一
九

八
三
年
一
一
月
か
ら
店
頭
登
録
基
準
の
緩

和
、
店
頭
登
録
銘
柄
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
お

よ
び
公
募
増
資
の
導
入
な
ど
を
実
施
し

た
。
ま
た
、
同
時
に
東
京
、
大
阪
を
は
じ

め
と
す
る
各
取
引
所
も
上
場
株
式
数
基
準

等
の
引
き
下
げ
な
ど
、
上
場
基
準
の
緩
和

を
実
施
し
た
。
な
お
、
大
証
は
、
地
元
企

業
の
上
場
を
促
進
す
る
と
い
う
目
的
の

下
、
よ
り
基
準
の
緩
い
特
別
指
定
銘
柄
制

度
（
い
わ
ゆ
る
新
二
部
）
を
導
入
し
た
。

つ
ま
り
、
店
頭
登
録
の
ハ
ー
ド
ル
が
引
き

下
げ
ら
れ
る
と
と
も
に
、
上
場
の
ハ
ー
ド

ル
も
引
き
下
げ
ら
れ
、
株
式
市
場
全
体
の

参
入
基
準
が
引
き
下
げ
ら
れ
た
と
い
え

る
。

　　⑴店頭取引における相場操縦等の禁止（略）
　　⑵協会の売買管理体制の強化
　　　①株式店頭市場監理専門委員会の充実
　　　　 店頭売買管理の機動的かつ適正な運営を図るため、株式店頭市場監理専門委

員長の権限を強化するとともに、同専門委員会の構成、運営方法等について
整備を図る。

　　　②協会事務局の充実
　　　　 店頭売買管理担当部門の増員を図るとともに、店頭売買専門の調査員を置く。
８．登録銘柄以外の店頭銘柄の取扱い
　　⑴登録扱銘柄
　　　現行の登録扱銘柄制度は、次の諸点について改善して、これを存続する。
　　　①名称の変更
　　　　登録扱銘柄の名称を「店頭管理銘柄」に改める。 
　　　②指定期間延長の際の売買高基準の強化
　　　　㋑ 資本金不足等により上場を廃止された銘柄については、直近６か月間の月

平均売買高を現行の１万株以上から３万株以上に引き上げる。
　　　　㋺ 会社更生法等により上場を廃止された銘柄については、直近６か月間の月

平均売買高を現行の３万株以上から５万株以上に引き上げる。
　　　③公募増資等の禁止（略）
　　　④自己売買の制限（略）
　　　⑤その他
　　　　日本銀行出資証券は、特例により登録銘柄とする。
　　⑵その他の店頭銘柄
　　　①協会員間売買の自粛（略）
　　　②公募増資等の禁止（略）
９．制度の見直し
　　（略）

（出所）『証券業報』1983年９月、393号、112～121頁。
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（
２
）「
新
店
頭
市
場
」
の
拡
大

　

一
九
八
三
年
の
証
取
審
報
告
を
受
け
て
大
き
く
改
革
さ
れ
た
店
頭
市
場
は
、
し
ば

し
ば
「
新
店
頭
市
場
」
と
呼
ば
れ
る
が
、
こ
れ
以
降
の
店
頭
市
場
は
顕
著
な
拡
大
傾

向
を
示
す
よ
う
に
な
っ
た
。

　

ま
ず
、
銘
柄
数
の
推
移
を
み
る
と
、
以
下
の
図
表
２
の
通
り
で
あ
る
。
新
店
頭
市

場
の
発
足
前
は
、
店
頭
登
録
銘
柄
の
会
社
数
は
、
一
一
〇
社
程
度
で
あ
り
、
東
証
二

部
の
三
割
程
度
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
新
店
頭
市
場
発
足
後
は
堅
調
に
増
加
傾
向
を

示
し
、
一
九
〇
〇
年
に
は
三
四
二
社
に
達
し
、
東
証
二
部
の
四
三
六
社
の
八
割
強
と

な
り
、
東
証
二
部
に
比
肩
す
る
存
在
と
な
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

次
に
、
売
買
高
の
推
移
は
、
以
下
の
図
表
３
の
通
り
で
あ
る
。
新
店
頭
市
場
発
足

前
の
売
買
高
は
、
年
に
よ
っ
て
ば
ら
つ
き
が
あ
る
も
の
の
、
概
ね
一
〜
二
億
株
程
度

で
あ
り
、
東
証
二
部
と
の
比
率
も
概
ね
三
〜
五
％
程
度
で
あ
っ
た
が
、
新
店
頭
市
場

発
足
後
は
銘
柄
数
と
同
様
に
堅
調
に
増
加
し
、
一
九
〇
〇
年
に
は
一
〇
億
株
を
上
回

り
、
東
証
二
部
と
の
比
率
も
三
〇
％
を
上
回
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

こ
の
よ
う
な
市
場
拡
大
の
背
景
と
し
て
、
よ
り
一
層
の
制
度
的
な
改
善
が
進
め
ら

れ
て
い
っ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
、
特
に
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
規
制
緩
和
に

つ
い
て
は
、
店
頭
登
録
時
の
公
募
増
資
（
一
九
八
四
年
）、
店
頭
登
録
会
社
の
公
募

増
資
（
一
九
八
六
年
）、
店
頭
登
録
会
社
の
公
募
転
換
社
債
発
行
（
一
九
八
七
年
）、

図表２　店頭登録会社数の推移

年 登録会社 店頭管理銘柄発行会社 合計（Ａ） 東証二部（Ｂ） Ａ/Ｂ（％）
1980 109 34 143 442 32.4
1981 110 29 139 438 31.7
1982 118 27 135 445 30.3
1983 111 26 137 438 31.3
1984 116 23 139 412 33.7
1985 127 22 149 424 35.1
1986 140 21 161 424 38.0
1987 151 21 172 431 39.9
1988 196 20 216 441 49.0
1989 263 16 279 436 64.0
1990 342 15 357 436 81.9

（資料）日本証券業協会および東京証券取引所。
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同
中
間
発
行
増
資
（
一
九
八
八

年
）
が
実
現
し
、
さ
ら
に
一
九

八
九
年
に
は
公
募
増
資
ル
ー
ル

が
緩
和
さ
れ
た
。
こ
の
よ
う
な

措
置
に
よ
っ
て
、
以
下
の
図
表

４
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
、
店
頭

登
録
会
社
の
資
金
調
達
は
、
新

店
頭
市
場
発
足
後
、
堅
調
な
増

加
傾
向
を
示
し
て
い
る
。
新
店

頭
市
場
発
足
前
は
、
概
ね
年
間

一
〇
〇
億
円
を
超
え
な
い
状
況

で
あ
っ
た
が
、
新
店
頭
市
場
発

足
後
は
年
に
よ
っ
て
ば
ら
つ
き

が
あ
る
も
の
の
、
年
間
二
〇
〇

〜
四
〇
〇
億
円
と
な
り
、
バ
ブ

ル
経
済
の
膨
張
を
背
景
に
一
九

八
九
年
約
一
二
八
〇
億
円
、
一

九
九
〇
年
約
二
一
〇
〇
億
円
と

図表３　店頭銘柄売買高の推移

年 店頭登録銘柄 店頭管理銘柄 合計（A） 東証二部（B） A/B（％）
1980 41,381,500 181,502,300 222,883,800 2,025,479,000 11.0
1981 33,617,100 57,991,600 91,608,700 1,619,159,000 5.7
1982 32,673,800 35,898,200 68,572,000 2,094,561,000 3.3
1983 68,923,000 60,859,300 129,782,300 4,234,548,000 3.1
1984 102,032,500 83,586,000 185,618,500 4,501,946,000 4.1
1985 118,206,000 74,034,000 192,240,000 3,657,939,000 5.3
1986 203,722,200 65,995,000 269,717,200 4,097,260,000 6.6
1987 181,445,200 171,157,000 352,602,200 4,200,956,000 8.4
1988 290,103,200 187,545,000 477,648,200 4,029,185,000 11.9
1989 529,276,964 134,849,000 664,125,964 4,247,075,000 15.6
1990 1,065,583,496 197,522,000 1,263,105,496 4,064,606,000 31.1

（資料）日本証券業協会および東京証券取引所。

図表４　店頭登録会社の資金調達状況
（単位：百万円）

年 有償増資総調達額 株主割当 公募 第三者割当
件数 金額 件数 金額 件数 金額 件数 金額

1980 14 9,735 5 718 0 ― 9 9,017
1981 16 4,724 9 722 0 ― 7 4,001
1982 13 9,300 3 410 0 ― 10 8,890
1983 7 12,256 2 1,020 0 0 5 11,236
1984 21 46,515 2 384 0 0 19 46,131
1985 10 19,245 1 100 0 0 9 19,145
1986 16 23,116 2 1,120 4 7,888 10 14,108
1987 16 38,424 0 0 4 10,287 10 28,137
1988 14 47,567 0 0 7 35,189 7 12,378
1989 25 128,031 1 900 19 116,654 5 10,477
1990 18 209,963 2 30,277 4 78,152 12 101,534

（資料）日証協の資料による。
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な
っ
た
。

　

ま
た
、
登
録
銘
柄
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
に
つ
い
て
は
、
一
九
八
三
年
一
一
月
に
日
証
協
は
店
頭
気
配
伝
達
室
を
開
設
し
た
。
こ
こ
で

は
、
登
録
銘
柄
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
売
買
気
配
の
伝
達
業
務
、
伝
達
さ
れ
た
気
配
の
発
表
業
務
、
売
買
業
務
は
電
話
と
手
作
業
で
あ
り
、

関
係
者
に
よ
る
と
、
こ
れ
ら
の
作
業
は
い
わ
ば
人
海
戦
術
で
行
わ
れ
て
い
た
よ
う
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
効
率
的
な
事
務
処
理
が

行
え
る
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
シ
ス
テ
ム
を
構
築
す
る
こ
と
は
、
新
店
頭
市
場
発
足
時
か
ら
の
重
要
な
懸
案
事
項
で
あ
っ
た
と
い
わ
れ
る
。

そ
こ
で
、
日
証
協
は
、
一
九
八
四
年
七
月
、
株
式
会
社
市
況
情
報
セ
ン
タ
ー
（
現
在
の
株
式
会
社Q

U
IC
K

）
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・

シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
た
気
配
伝
達
、
発
表
お
よ
び
売
買
管
理
の
機
械
化
と
と
も
に
、
証
券
会
社
か
ら
日
証
協
へ
の
売
買
値
段
等
の
報

告
お
よ
び
日
証
協
の
売
買
管
理
業
務
に
つ
い
て
も
機
械
化
を
図
る
こ
と
を
決
定
し
、
所
要
の
規
則
を
改
正
、
同
年
七
月
七
日
か
ら
実

施
し
た
。
こ
の
店
頭
株
式
情
報
伝
達
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
、
登
録
銘
柄
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
自
社
の
端
末
機
か
ら
気
配
等
を
入
力
す
る
と

リ
ア
ル
タ
イ
ム
に
各
証
券
会
社
の
店
舗
等
に
設
置
さ
れ
て
い
る
端
末
機
に
出
力
さ
れ
る
シ
ス
テ
ム
が
構
築
さ
れ
た
。

　

こ
の
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
が
稼
働
し
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
実
際
に
は
売
買
の
大
半
は
、
従
来
の
日
本
店
頭
証
券
を
通
じ
た
委
託
売

買
で
あ
り
、マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
を
基
本
と
し
た
登
録
デ
ィ
ー
ラ
ー
制
度
の
利
用
は
、き
わ
め
て
限
定
的
な
も
の
に
と
ど
ま
っ

た
。

（
３
）
店
頭
市
場
改
善
策
（
一
九
八
九
年
）

　

一
九
八
八
年
六
月
、
い
わ
ゆ
る
リ
ク
ル
ー
ト
事
件
が
発
覚
し
、
公
開
前
の
株
式
取
引
に
つ
い
て
大
き
な
社
会
的
関
心
が
集
ま
る
と

と
も
に
、
株
式
公
開
の
公
正
性
や
透
明
性
が
強
く
要
請
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
状
況
を
背
景
と
し
て
、
証
取
審
不
公

正
取
引
特
別
部
会
は
、
緊
急
に
株
式
公
開
制
度
に
関
す
る
問
題
を
審
議
テ
ー
マ
と
し
て
取
り
上
げ
、
一
九
八
八
年
一
二
月
「
株
式
公
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開
制
度
の
在
り
方
に
つ
い
て
―
問
題
点
と
そ
の
改
善
策
」
と
題
す
る
報
告
書
を
と
り
ま
と
め
た
。
同
報
告
書
は
、
現
行
の
株
式
公
開

制
度
に
つ
い
て
様
々
な
問
題
点
を
指
摘
し
た
上
で
、
そ
の
改
善
策
を
提
言
し
た
。
こ
れ
を
受
け
て
各
証
券
取
引
所
、
日
証
協
お
よ
び

大
蔵
省
に
お
い
て
規
制
の
見
直
し
が
行
わ
れ
、
一
九
八
九
年
四
月
か
ら
新
株
式
公
開
制
度
が
実
施
さ
れ
た
。
こ
の
新
公
開
制
度
は
、

①
公
開
株
式
の
価
格
決
定
方
法
等
の
改
善
、
②
公
開
前
の
株
式
移
動
お
よ
び
第
三
者
割
当
増
資
等
に
関
す
る
規
制
、
③
特
別
利
害
関

係
者
等
へ
の
株
式
移
動
の
開
示
を
含
む
も
の
と
な
っ
た
。

　

ま
た
、
日
証
協
は
、
前
述
の
「
株
式
店
頭
市
場
の
改
善
策
要
綱
」
に
お
い
て
、
株
式
公
開
制
度
の
改
善
と
と
も
に
、
株
式
店
頭
市

場
の
活
性
化
に
つ
い
て
の
措
置
を
講
ず
る
こ
と
を
公
表
し
た
。
そ
の
主
な
内
容
と
し
て
、①
発
行
市
場
と
し
て
の
機
能
整
備
と
し
て
、

公
募
増
資
制
限
の
撤
廃
な
ど
に
よ
る
公
開
株
数
の
増
大
等
を
実
施
す
る
と
と
も
に
、
既
登
録
会
社
に
関
す
る
公
募
増
資
ル
ー
ル
等
に

つ
い
て
の
見
直
し
を
行
う
こ
と
、
②
売
買
値
段
等
の
発
表
方
法
の
改
善
と
し
て
、
発
表
値
段
等
の
充
実
な
ど
を
行
う
こ
と
、
③
日
本

店
頭
証
券
の
機
能
の
充
実
と
し
て
、
処
理
能
力
の
向
上
や
オ
ン
ラ
イ
ン
・
リ
ア
ル
タ
イ
ム
・
シ
ス
テ
ム
の
導
入
、
④
外
国
株
式
の
国

内
店
頭
取
引
の
促
進
が
盛
り
込
ま
れ
た
。

　

こ
の
う
ち
機
械
化
改
善
策
に
つ
い
て
は
、
前
述
の
よ
う
に
店
頭
株
式
情
報
伝
達
シ
ス
テ
ム
が
構
築
さ
れ
た
も
の
の
、
日
証
協
で
は
、

引
き
続
き
機
械
化
改
善
は
重
要
課
題
と
さ
れ
て
い
た
。
そ
こ
で
、
一
九
八
九
年
四
月
一
九
日
の
日
証
協
理
事
会
は
「
株
式
店
頭
市
場

の
機
械
化
改
善
策
の
骨
子
」
に
つ
い
て
審
議
し
、
具
体
案
の
検
討
に
つ
い
て
は
、
同
業
務
委
員
会
お
よ
び
証
券
業
務
の
シ
ス
テ
ム
化

等
に
関
す
る
特
別
委
員
会
の
合
同
で
取
り
ま
と
め
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
こ
れ
を
受
け
て
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
設
置
さ
れ
、

検
討
が
重
ね
ら
れ
た
結
果
、
新
シ
ス
テ
ム
が
導
入
さ
れ
た
。
こ
れ
が
後
の
「
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
シ
ス
テ
ム
」
で
あ
る
。

　

な
お
、
日
証
協
は
こ
の
よ
う
な
措
置
を
講
ず
る
一
方
、
店
頭
登
録
制
度
の
運
営
管
理
を
行
う
た
め
の
費
用
の
一
部
に
充
当
す
る
た

め
、
登
録
銘
柄
の
発
行
会
社
か
ら
登
録
料
お
よ
び
登
録
管
理
料
を
徴
収
す
る
こ
と
と
し
た
。
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２　

Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
発
足
と
展
開
：
一
九
九
一
〜
二
〇
〇
四
年

（
１
）
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
発
足
（
一
九
九
一
年
）

　

一
九
八
〇
年
代
の
店
頭
市
場
の
拡
大
を
背
景
と
し
て
、
効
率
的
な
売
買
シ
ス
テ
ム
の
構
築
が
要
請
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
店
頭

市
場
で
売
買
さ
れ
る
株
式
は
、
取
引
所
上
場
株
式
と
は
異
な
り
、
相
対
取
引
に
よ
っ
て
売
買
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
顧
客
か
ら
証

券
会
社
へ
発
注
さ
れ
る
売
買
注
文
の
大
半
は
、
日
本
店
頭
証
券
株
式
会
社
に
取
次
い
で
売
買
さ
れ
て
い
た
。
そ
の
際
の
発
注
や
約
定

連
絡
は
す
べ
て
電
話
で
行
わ
れ
た
た
め
、
円
滑
性
や
効
率
性
な
ど
の
観
点
か
ら
オ
ン
ラ
イ
ン
処
理
に
よ
る
売
買
シ
ス
テ
ム
の
開
発
が

進
め
ら
れ
た
。
具
体
的
に
は
、
日
本
店
頭
証
券
の
売
買
シ
ス
テ
ム
と
日
証
協
の
店
頭
株
式
情
報
伝
達
シ
ス
テ
ム
と
の
両
シ
ス
テ
ム
か

ら
な
る
株
式
店
頭
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
：Japan Securities D

ealers A
ssociation Q

uotation

）
が
一
九
九
一
年

一
〇
月
か
ら
稼
働
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
の
売
買
シ
ス
テ
ム
と
は
、
店
頭
登
録
銘
柄
、
店
頭
管
理
銘
柄
お
よ
び
店
頭
転
換
社
債
に

つ
い
て
、
証
券
会
社
と
日
本
店
頭
証
券
と
の
間
の
売
買
処
理
を
オ
ン
ラ
イ
ン
・
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
行
う
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、
情
報
処

理
シ
ス
テ
ム
と
は
、
①
登
録
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
気
配
お
よ
び
証
券
会
社
の
売
買
値
段
の
日
証
協
へ
の
申
告
、
②
値
段
等
の
問
い
合
わ
せ

に
対
す
る
情
報
提
供
、
③
証
券
会
社
や
情
報
会
社
等
へ
の
店
頭
市
況
情
報
な
ど
を
オ
ン
ラ
イ
ン
・
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
行
う
シ
ス
テ
ム

で
あ
る
。
ま
た
、
こ
の
シ
ス
テ
ム
の
導
入
に
と
も
な
い
店
頭
株
価
指
数
（
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ 

Ｉ
Ｎ
Ｄ
Ｅ
Ｘ
）
も
開
発
さ
れ
た
。

　

さ
ら
に
、
一
九
九
一
年
一
〇
月
に
株
券
等
保
管
振
替
シ
ス
テ
ム
が
稼
働
し
た
こ
と
に
伴
い
、
一
九
九
二
年
一
〇
月
か
ら
、
店
頭
売

買
有
価
証
券
（
た
だ
し
、
店
頭
転
換
社
債
を
除
く
）
も
保
管
振
替
制
度
の
対
象
と
さ
れ
、
一
九
九
四
年
三
月
末
時
点
で
保
管
振
替
に

同
意
し
た
銘
柄
は
、
四
五
二
銘
柄
中
四
四
四
銘
柄
と
な
っ
た
（
１
）。
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（
２
）
行
為
規
制
な
ど
の
制
度
整
備
（
一
九
九
一
〜
二
年
）

　

店
頭
市
場
の
拡
大
と
相
ま
っ
て
、
店
頭
市
場
に
対
す
る
行
為
規
制
の
必
要
性
が
議
論
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
証

取
審
不
公
正
取
引
特
別
部
会
は
、
一
九
九
一
年
四
月
「
店
頭
市
場
の
行
為
規
制
の
適
用
に
つ
い
て
」
と
題
す
る
報
告
書
を
と
り
ま
と

め
、
店
頭
市
場
に
お
け
る
相
場
操
縦
的
行
為
の
禁
止
お
よ
び
内
部
者
取
引
の
禁
止
が
提
言
さ
れ
た
。

　

ま
た
、
同
報
告
書
で
は
、
上
記
の
行
為
規
制
の
適
用
に
関
連
し
た
法
令
上
の
規
定
の
整
備
を
具
体
的
に
提
言
す
る
と
と
も
に
、
日

証
協
お
よ
び
証
券
会
社
に
お
け
る
審
査
・
管
理
等
の
充
実
に
つ
い
て
も
提
言
さ
れ
た
。

　

こ
の
報
告
書
に
基
づ
く
制
度
整
備
は
、
同
年
一
〇
月
「
店
頭
売
買
銘
柄
の
登
録
及
び
値
段
の
発
表
に
関
す
る
規
則
」（
公
正
慣
習

規
則
第
二
号
）
の
一
部
が
改
正
・
施
行
に
よ
り
実
施
、
ま
た
、
証
券
取
引
法
上
の
行
為
規
制
が
店
頭
市
場
に
も
適
用
さ
れ
る
こ
と
に

な
っ
た
こ
と
に
伴
う
所
要
の
整
備
は
、一
九
九
二
年
七
月
「
店
頭
売
買
有
価
証
券
の
登
録
及
び
価
格
の
公
表
等
に
関
す
る
規
則
」（
公

正
慣
習
規
則
第
二
号
）
の
一
部
が
改
正
・
施
行
に
よ
り
実
施
さ
れ
た
。

　

な
お
、
行
為
規
制
以
外
の
制
度
整
備
も
進
め
ら
れ
、
一
九
九
〇
年
に
は
、
株
券
等
の
大
量
保
有
に
関
す
る
開
示
制
度
に
つ
い
て
は
、

店
頭
登
録
銘
柄
お
よ
び
店
頭
管
理
銘
柄
に
対
す
る
五
％
ル
ー
ル
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

　

ま
た
、
登
録
の
審
査
体
制
に
よ
り
一
層
の
強
化
・
充
実
を
図
る
た
め
、
一
九
九
三
年
二
月
に
は
「
登
録
審
査
に
関
す
る
研
究
会
」

が
設
置
さ
れ
、
登
録
審
査
の
方
法
、
審
査
内
容
の
充
実
策
等
に
つ
い
て
検
討
が
重
ね
ら
れ
た
。
そ
の
際
、
店
頭
登
録
銘
柄
の
倒
産
事

案
に
お
い
て
不
正
経
理
事
件
（
ア
イ
ペ
ッ
ク
事
件
）
が
発
覚
し
た
こ
と
を
受
け
て
、登
録
審
査
の
充
実
お
よ
び
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー

の
徹
底
が
図
ら
れ
た
。
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（
３
）
店
頭
登
録
特
則
銘
柄
制
度
（
一
九
九
五
年
）

　

一
九
九
〇
年
代
に
入
っ
て
も
店
頭
登
録
銘
柄
数
は
、
一
九
九
〇
年
八
月
三
〇
〇
銘
柄
、
一
九
九
四
年
五
月
五
〇
〇
銘
柄
、
一
九
九

五
年
五
月
六
〇
〇
銘
柄
と
な
り
、
顕
著
な
増
加
傾
向
を
示
し
た
（
図
表
５
参
照
）。

図
表
５
　
店
頭
市
場
お
よ
び
上
場
市
場
の
推
移

（
単
位
：
千
株
、
百
万
円
）

年
店頭

東証2部
東証1部

マザーズ
A/E

B/F
C/G

D/H
登録社数
（A）

時価総額
（B）

売買株数
（C）

売買代金
（D）

上場社数
€

時価総額
（F）

売買株数
（G）

売買代金
（H）

上場社数
時価総額

上場社数
時価総額

1989
263

12,231,590
529,276

2,045,300
436

20,243,078
4,247,075

6,788,837
1,161

590,908,794
―

―
0.6

0.6
0.1

0.3
1990

342
11,824,916

1,065,583
6,040,841

436
14,076,248

4,064,606
10,356,200

1,191
365,154,865

―
―

0.8
0.8

0.3
0.6

1991
430

12,880,904
1,034,794

5,009,137
418

11,985,564
1,883,322

3,789,092
1,223

365,938,798
―

―
1.0

1.1
0.5

1.3
1992

436
7,943,210

436,581
1,082,521

422
8,477,823

969,308
1,229,110

1,229
281,005,635

―
―

1.0
0.9

0.5
0.9

1993
477

11,228,166
1,076,182

2,863,274
433

10,794,108
2,315,024

3,203,337
1,234

313,563,357
―

―
1.1

1.0
0.5

0.9
1994

568
14,558,324

2,221,462
5,371,517

454
16,251,524

3,382,085
4,838,344

1,235
342,140,944

―
―

1.3
0.9

0.7
1.1

1995
678

14,535,417
2,431,086

5,884,229
461

15,478,583
3,132,688

4,946,639
1,253

350,237,510
―

―
1.5

0.9
0.8

1.2
1996

762
14,904,429

2,412,234
5,889,601

473
11,193,252

4,000,592
4,795,350

1,293
336,385,108

―
―

1.6
1.3

0.6
1.2

1997
834

9,227,695
1,375,518

2,657,458
478

7,022,085
2,033,913

2,073,057
1,327

273,907,955
―

―
1.7

1.3
0.7

1.3
1998

856
7,742,438

1,244,054
1,552,739

498
7,397,556

1,602,803
1,390,305

1,340
267,783,547

―
―

1.7
1.0

0.8
1.1

1999
868

27,410,876
4,142,251

12,193,876
526

13,583,816
3,963,088

7,445,847
1,364

442,443,338
2

813,694
1.7

2.0
1.0

1.6
2000

886
10,283,273

3,457,403
11,432,759

579
7,134,378

4,548,672
5,660,021

1,447
352,784,685

29
635,663

1.5
1.4

0.8
2.0

2001
926

8,927,031
3,297,280

5,012,628
576

5,424,255
4,494,489

2,065,284
1,491

290,668,537
36

696,234
1.6

1.6
0.7

2.4
2002

939
6,983,484

4,153,545
3,668,323

581
4,427,006

5,811,576
1,979,378

1,495
242,939,136

43
494,506

1.6
1.6

0.7
1.9

2003
943

9,384,516
5,625,313

6,346,385
569

5,643,864
8,740,331

2,158,892
1,533

309,290,031
72

1,549,648
1.7

1.7
0.6

2.9
2004

944
12,355,628

10,749,746
12,568,059

559
7,770,202

18,313,846
8,177,226

1,595
353,558,256

122
3,226,439

1.7
1.6

0.6
1.5

（
資
料
）
日
本
証
券
業
協
会
お
よ
び
東
京
証
券
取
引
所
の
資
料
に
よ
る
。
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こ
の
よ
う
な
状
況
を
背
景
と
し
て
、
一
九
九
五
年
一
月
、
新
規
事
業
を
実
施
す
る
研
究
開
発
型
企
業
等
の
資
金
調
達
促
進
に
資
す

る
と
い
う
目
的
の
下
、
日
証
協
会
長
直
轄
の
「
店
頭
登
録
基
準
検
討
等
懇
談
会
」
お
よ
び
作
業
部
会
が
設
置
さ
れ
、
現
行
の
登
録
基

準
に
特
則
を
設
け
る
こ
と
に
つ
い
て
の
検
討
が
開
始
さ
れ
た
。
そ
の
結
果
、
同
年
六
月
「
店
頭
登
録
特
則
銘
柄
に
つ
い
て
」
と
題
さ

れ
た
報
告
書
が
公
表
さ
れ
、
新
た
に
「
店
頭
登
録
特
則
銘
柄
制
度
（
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
銘
柄
制
度
、
第
二
店
頭
市
場
）」
が
創
設
さ
れ

た
（
２
）。

こ
の
提
言
に
即
し
て
規
則
改
正
が
行
わ
れ
、
一
九
九
六
年
一
二
月
に
は
、
店
頭
特
則
銘
柄
第
一
号
が
登
録
さ
れ
た
が
、
制
度
の

発
足
か
ら
一
年
以
上
が
経
過
し
て
い
た
た
め
、
制
度
の
あ
り
方
に
つ
い
て
さ
ら
な
る
論
議
を
引
き
起
こ
す
契
機
の
一
つ
に
も
な
っ
た

と
い
え
る
（
３
）。

（
４
）
店
頭
市
場
の
位
置
づ
け
の
見
直
し
（
一
九
九
七
年
）

　

九
〇
年
代
の
店
頭
市
場
改
革
に
お
い
て
は
、
産
業
構
造
改
革
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
の
観
点
か
ら
改
革
案
を
提
示
し
た
通
商
産
業
省

（
の
ち
の
経
済
産
業
省
）
の
動
き
を
看
過
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
ま
た
、
関
係
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
よ
る
と
、
日
証
協
は
同

省
の
動
き
を
契
機
と
し
て
店
頭
市
場
改
革
に
取
り
組
ん
だ
面
も
あ
る
と
さ
れ
る
た
め
、
以
下
、
同
省
の
動
向
を
含
め
た
改
革
の
動
き

を
確
認
す
る
。

　

同
省
は
、
一
九
八
〇
年
代
初
頭
か
ら
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
の
観
点
か
ら
店
頭
市
場
改
革
に
注
目
し
て
お
り
、
同
省
が
関
係
機
関
の
協

力
の
下
に
と
り
ま
と
め
た
報
告
書「
研
究
開
発
型
企
業
育
成
策
研
究
会
報
告
書
―
二
一
世
紀
を
担
う
企
業
の
育
成
振
興
を
目
ざ
し
て
」

に
お
い
て
、
上
場
基
準
を
見
直
し
や
店
頭
市
場
の
整
備
を
提
言
し
た
（
４
）。

そ
の
後
、
一
九
九
〇
年
八
月
に
は
同
省
お
よ
び
中
小
企
業
庁

は
「
中
小
企
業
直
接
金
融
研
究
会
」
を
発
足
さ
せ
、
店
頭
市
場
に
つ
い
て
の
規
制
緩
和
を
検
討
す
る
と
と
も
に
、
店
頭
登
録
株
式
の

流
通
を
活
発
に
す
る
た
め
、
全
国
の
店
頭
市
場
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
化
計
画
に
つ
い
て
も
翌
年
の
実
施
を
目
途
に
検
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討
す
る
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
５
）。

さ
ら
に
、
一
九
九
四
年
五
月
に
は
、
通
産
大
臣
の
諮
問
機
関
で
あ
る
産
業
構
造
審
議
会
産
業
金

融
小
委
員
会
の
中
間
報
告
に
お
い
て
、
資
金
調
達
環
境
の
整
備
の
一
つ
と
し
て
、
店
頭
公
開
市
場
の
改
善
が
盛
り
込
ま
れ
、
登
録
認

定
の
透
明
化
、
公
開
企
業
数
の
制
限
規
制
の
緩
和
・
撤
廃
な
ど
が
提
言
さ
れ
（
６
）、

翌
一
九
九
五
年
一
月
に
は
、
店
頭
登
録
制
度
の
改
革

の
あ
り
方
に
つ
い
て
産
業
界
の
意
見
を
集
約
す
る
「
店
頭
登
録
制
度
改
革
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
を
発
足
さ
せ
、
大
蔵
省
な
ど

に
規
制
緩
和
を
働
き
か
け
る
こ
と
が
報
じ
ら
れ
た
（
７
）。

し
た
が
っ
て
、
こ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
設
置
は
、
前
述
の
日
証
協
の

「
店
頭
登
録
基
準
検
討
等
懇
談
会
」
お
よ
び
作
業
部
会
が
設
置
と
軌
を
一
に
す
る
も
の
で
あ
り
、
店
頭
市
場
改
革
に
か
な
り
の
影
響

力
を
も
た
ら
し
た
も
の
と
推
測
さ
れ
る
（
８
）。

な
お
、
こ
こ
で
は
、
店
頭
登
録
の
「
実
質
基
準
」
が
問
題
と
さ
れ
た
。
同
ワ
ー
キ
ン
グ
・

グ
ル
ー
プ
が
直
近
の
一
九
九
四
年
に
店
頭
登
録
し
た
企
業
を
調
査
し
た
と
こ
ろ
、
純
資
産
は
一
〇
億
円
以
上
で
あ
り
、
登
録
基
準
の

二
億
円
の
五
倍
と
な
っ
て
い
る
ほ
か
、
経
常
利
益
で
は
一
〇
倍
以
上
と
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
こ
の
登
録
基
準
が
形
骸
化
し
、
実

際
の
登
録
に
は
「
実
質
基
準
」
が
存
在
し
て
お
り
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
育
成
を
遅
ら
せ
る
原
因
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
た
（
９
）。

　

さ
ら
に
、
通
産
省
は
、
先
に
導
入
さ
れ
た
店
頭
登
録
特
則
銘
柄
制
度
が
利
用
さ
れ
に
く
く
、
こ
の
時
点
で
は
一
社
の
新
規
登
録
も

な
い
こ
と
か
ら
、
一
九
九
六
年
一
月
に
は
、
新
た
に
「
店
頭
登
録
制
度
改
革
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」（
座
長
：
伊
藤
邦
雄
一
橋

大
学
教
授
）
を
設
置
し
、
店
頭
市
場
の
問
題
点
の
分
析
を
開
始
し）10
（

、
二
月
に
中
間
報
告
が
公
表
さ
れ
た
。
こ
こ
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
イ
カ
ー
制
の
導
入
が
提
言
さ
れ
て
い
る）11
（

。

　

ま
た
、
通
産
省
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
資
金
調
達
環
境
整
備
研
究
会
は
、
同
年
七
月
に
店
頭
株
式
市
場
改
革
案
を
前
面
に
打
ち
出
し
、
流

通
性
向
上
の
た
め
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
を
導
入
し
、
証
券
会
社
が
積
極
的
に
売
買
を
行
う
こ
と
で
株
価
形
成
を
促
進
す
る

こ
と
や
、
オ
ー
ナ
ー
が
株
を
放
出
し
や
す
い
環
境
を
つ
く
り
流
通
株
式
数
を
増
や
す
こ
と
で
、
年
金
資
金
な
ど
の
機
関
投
資
家
の
資

金
が
吸
収
で
き
る
市
場
環
境
整
備
を
提
案
し
た）12
（

。
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一
九
九
六
年
一
一
月
、
当
時
の
橋
本
総
理
は
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
（
日
本
版
ビ
ッ
グ
バ
ン
）
の
取
り
組
み
を
開
始
し
た
が
、
こ
れ

に
伴
っ
て
翌
一
九
九
七
年
二
月
、
通
産
省
も
産
業
構
造
審
議
会
の
産
業
金
融
小
委
員
会
も
審
議
を
再
開
し
た
。
審
議
項
目
は
多
岐
に

わ
た
っ
て
い
た
が
、
こ
こ
に
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
に
関
連
し
て
、
店
頭
登
録
市
場
の
抜
本
的
改
革
や
未
登
録
・
未
上
場

株
式
の
流
動
性
確
保
な
ど
が
盛
り
込
ま
れ
た）13
（

。
同
年
六
月
、同
小
委
員
会
は
中
間
報
告
を
と
り
ま
と
め
た
。
こ
の
中
間
報
告
書
で
は
、

円
滑
な
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
の
た
め
の
環
境
整
備
と
し
て
、
①
店
頭
市
場
の
活
性
化
に
向
け
た
さ
ら
な
る
改
革
、
②
未
登
録
・
未
上

場
株
式
へ
の
投
資
を
促
進
す
る
観
点
か
ら
の
市
場
の
整
備
、
③
ベ
ン
チ
ャ
ー
へ
の
資
金
供
給
源
の
多
様
化
が
掲
げ
ら
れ
、
こ
の
う
ち

店
頭
市
場
に
つ
い
て
は
、
流
通
性
の
向
上
に
よ
る
店
頭
市
場
の
活
性
化
が
不
可
欠
で
あ
る
と
し
た
上
で
、
公
開
価
格
決
定
方
式
を
入

札
方
式
か
ら
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
に
変
更
す
る
必
要
が
あ
る
と
主
張
す
る
と
と
も
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
を
支
え

る
借
株
制
度
導
入
や
情
報
イ
ン
フ
ラ
整
備
の
必
要
性
に
つ
い
て
も
指
摘
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
店
頭
市
場
は
取
引
所
市
場
の
補
完
的

な
位
置
づ
け
と
さ
れ
て
い
る
が
、
店
頭
市
場
の
発
展
を
期
す
る
観
点
か
ら
は
、
両
市
場
を
同
等
の
存
在
と
し
て
位
置
づ
け
、
市
場
間

の
競
争
を
促
進
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
と
し
た）14
（

。

　

こ
の
よ
う
な
通
産
省
の
動
き
を
受
け
て
、
一
九
九
六
年
一
月
、
日
証
協
も
業
務
委
員
会
（
委
員
長
・
藍
沢
基
弥
・
藍
沢
証
券
社
長
）

に
お
い
て
独
自
に
検
討
を
開
始
し
、
同
年
六
月
「
株
式
店
頭
市
場
の
流
通
面
に
お
け
る
改
善
策
等
に
つ
い
て
」
と
題
す
る
中
間
的
な

取
り
ま
と
め
を
公
表
し
た
。
そ
の
後
、
こ
の
趣
旨
に
沿
っ
て
、
信
用
取
引
制
度
、
発
行
日
取
引
制
度
お
よ
び
借
株
制
度
の
導
入
に
つ

い
て
実
務
面
の
検
討
が
行
わ
れ
、一
九
九
七
年
三
月
、そ
の
検
討
結
果
が
要
綱
と
し
て
取
り
ま
と
め
ら
れ
、そ
の
後
施
行
さ
れ
た
（
借

株
に
つ
い
て
は
六
月
施
行
、
信
用
取
引
お
よ
び
発
行
日
決
済
取
引
に
つ
い
て
は
九
月
施
行
）。
同
時
に
、
公
開
価
格
決
定
方
式
と
し

て
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
の
導
入
に
つ
い
て
も
検
討
が
行
わ
れ
、同
じ
く
一
九
九
七
年
三
月
に
要
綱
と
し
て
取
り
ま
と
め
ら
れ
、

同
年
九
月
に
施
行
さ
れ
た
。
た
だ
し
、
こ
こ
で
は
主
幹
事
証
券
会
社
が
現
行
の
入
札
制
度
を
選
択
で
き
る
も
の
と
さ
れ
た
。
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ま
た
、
こ
の
間
、
証
取
審
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
の
趣
旨
を
達
成
す
る
た
め
に
必
要
と
さ
れ
る
証
券
市
場
改
革
案
を
作
成
す
べ

く
審
議
を
重
ね
た
結
果
、
一
九
九
七
年
六
月
「
証
券
市
場
の
総
合
的
改
革
―
豊
か
で
多
様
な
二
一
世
紀
の
実
現
の
た
め
に
」
を
公
表

し
た
。
こ
の
報
告
書
は
、「
漸
進
的
規
制
緩
和
か
ら
抜
本
的
市
場
改
革
へ
」
を
基
本
的
方
向
と
し
て
お
り
、
投
資
対
象
、
市
場
お
よ

び
市
場
仲
介
者
に
わ
た
る
広
範
な
内
容
が
含
ま
れ
て
い
る
が
、
店
頭
登
録
市
場
に
つ
い
て
は
、「
取
引
所
市
場
の
補
完
と
の
位
置
付

け
を
見
直
す
と
と
も
に
、
流
通
面
の
改
善
策
を
実
施
す
る
こ
と
に
よ
り
、
そ
の
機
能
の
強
化
を
目
指
す
」
と
さ
れ
、
未
上
場
・
未
登

録
株
の
証
券
会
社
に
よ
る
取
扱
い
に
つ
い
て
は
、「
取
引
の
公
正
性
確
保
の
た
め
の
ル
ー
ル
整
備
を
図
っ
た
上
で
認
め
る
こ
と
が
適

当
」
と
さ
れ
た
。
こ
の
未
上
場
・
未
登
録
株
の
取
扱
い
に
つ
い
て
は
、
日
証
協
の
規
則
に
お
い
て
企
業
内
容
の
開
示
お
よ
び
当
該
株

式
等
の
流
通
に
関
す
る
必
要
な
ル
ー
ル
を
定
め
た
上
で
、
一
九
九
七
年
七
月
か
ら
投
資
勧
誘
等
が
解
禁
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た）15
（

。

　

こ
の
証
取
審
報
告
を
踏
ま
え
て
、
日
証
協
は
店
頭
市
場
の
抜
本
的
な
見
直
し
に
着
手
し
、
一
九
九
八
年
七
月
「
株
式
店
頭
市
場
改

革
の
方
向
性
に
つ
い
て
」
を
取
り
ま
と
め
た
。
こ
の
報
告
書
は
、
冒
頭
に
「
株
式
店
頭
市
場
の
広
範
か
つ
抜
本
的
な
改
革
」
を
標
榜

し
て
い
る
こ
と
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、
そ
の
後
の
店
頭
市
場
の
あ
り
方
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
も
の
と
な
っ
た
。
そ
の
具
体

的
な
内
容
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

　

ま
ず
、
株
式
店
頭
市
場
の
構
造
改
革
と
し
て
銘
柄
区
分
の
全
般
的
な
見
直
し
が
挙
げ
ら
れ
て
お
り
、
①
現
状
の
本
則
銘
柄
と
特
則

銘
柄
の
う
ち
、
特
則
銘
柄
に
つ
い
て
は
米
国
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
登
録
基
準
等
を
参
考
に
し
な
が
ら
、
会
社
の
特
質
や
成
長
過
程

に
応
じ
た
登
録
基
準
の
選
択
が
行
え
る
よ
う
複
数
の
区
分
を
設
け
る
、
②
流
通
市
場
の
整
備
と
し
て
、
登
録
後
一
定
期
間
が
経
過
し

た
後
、
売
買
高
、
値
付
率
等
を
勘
案
し
、
流
動
性
の
高
い
グ
ル
ー
プ
と
こ
れ
に
該
当
し
な
い
グ
ル
ー
プ
と
し
て
の
銘
柄
区
分
を
設
け

る
な
ど
多
段
階
の
銘
柄
区
分
を
設
け
る
、
③
売
買
高
お
よ
び
値
付
率
等
の
数
値
が
極
端
に
低
く
公
開
会
社
と
し
て
の
役
割
が
不
明
確

に
な
っ
た
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
登
録
取
消
を
含
め
た
措
置
を
講
じ
る
と
と
も
に
、
登
録
取
消
と
な
っ
た
銘
柄
の
受
け
皿
と
な
る
銘
柄
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区
分
を
設
け
る
、
と
い
う
内
容
と
な
っ
て
い
る
。

　

次
に
、
流
通
市
場
に
お
け
る
改
善
と
し
て
、
①
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
活
性
化
、
②
日
本
店
頭
証
券
の
位
置
づ
け
の
見
直

し
、
③
一
般
貸
借
取
引
の
整
備
と
信
用
取
引
制
度
の
見
直
し
、
④
新
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
開
発
、
⑤
次
期
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
シ
ス
テ
ム
の

開
発
、
⑥
売
買
停
止
措
置
の
弾
力
的
な
運
用
、
⑦
時
間
外
取
引
制
度
の
導
入
、
⑧
受
渡
決
済
制
度
の
見
直
し
、
で
あ
る
。

　

第
三
に
、
登
録
制
度
の
改
善
に
つ
い
て
は
、
①
登
録
基
準
の
見
直
し
、
②
登
録
審
査
内
容
を
見
直
し
、
③
株
式
公
開
前
規
制
の
見

直
し
、
④
店
頭
登
録
審
査
の
取
扱
い
、
⑤
申
請
手
続
等
の
簡
素
化
、
⑥
登
録
取
消
基
準
の
見
直
し
、
⑦
新
有
価
証
券
等
に
か
か
る
登

録
基
準
の
新
設
、
で
あ
る
。

　

第
四
に
、
適
時
開
示
の
充
実
お
よ
び
開
示
環
境
の
改
善
に
つ
い
て
は
、
①
登
録
会
社
の
決
算
短
信
の
充
実
と
四
半
期
報
告
制
度
の

導
入
、
②
ア
ナ
リ
ス
ト
情
報
の
活
用
、
③
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
シ
ス
テ
ム
の
充
実
、
で
あ
る
。

　

第
五
に
、
株
式
店
頭
市
場
を
巡
る
環
境
整
備
お
よ
び
市
場
参
加
者
に
対
す
る
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
に
つ
い
て
は
、
①
投
資
家
啓
蒙
活

動
、
②
対
外
的
な
店
頭
市
場
Ｐ
Ｒ
の
必
要
性
、
③
登
録
銘
柄
の
発
行
会
社
に
対
す
る
様
々
な
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
、
④
証
券
取
引
の
電

子
化
の
進
展
に
伴
う
対
応
、
で
あ
る
。

　

最
後
に
、
そ
の
他
法
制
度
の
整
備
等
に
つ
い
て
は
、
①
法
律
改
正
等
に
関
す
る
要
望）16
（

、
②
機
動
的
な
株
式
公
開
の
実
現
と
信
頼
の

あ
る
市
場
作
り
の
方
策
、
③
気
配
公
表
銘
柄
制
度
等
の
整
備
・
拡
充
、
で
あ
る
。

　

こ
の
報
告
書
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
に
対
す
る
期
待
感
が
強
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
制
度
の
拡
充
は

当
時
禁
止
さ
れ
て
い
た
「
市
場
類
似
施
設
」
と
さ
れ
る
懸
念
が
あ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
を
取
引
所
と
は
異
な
る
市
場
属
性

と
し
て
取
り
入
れ
ざ
る
を
得
な
い
事
情
も
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

　

こ
れ
以
降
の
店
頭
市
場
改
革
は
、
こ
の
報
告
書
に
沿
っ
て
進
め
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
以
降
の
主
な
動
向
に
つ
い
て
時
系
列
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で
ま
と
め
る
と
以
下
の
図
表
６
の
通
り
で
あ
る
。

（
５
）
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
の
創
設

　

こ
の
時
期
に
全
米
証
券
業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
の
運
営
す
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
と
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
が
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
」

を
創
設
し
、
二
〇
〇
〇
年
六
月
か
ら
取
引
を
開
始
し
た
こ
と
は
、
店
頭
市
場
改
革
論
議
に
対
し
て
相
当
な
影
響
を
与
え
た
と
思
わ
れ

る
。

　

同
市
場
は
、
一
九
九
九
年
六
月
に
公
表
さ
れ
、
メ
デ
ィ
ア
に
よ
っ
て
も
大
き
く
取
り
上
げ
ら
れ
た
。
同
市
場
の
目
的
と
し
て
、
米

国
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
円
建
て
売
買
を
可
能
に
す
る
だ
け
で
な
く
、
日
本
の
新
興
成
長
企
業
の
株
式
も
売
買
対
象
と
す
る
こ
と
が

報
じ
ら
れ
た）18
（

た
め
、
こ
れ
に
よ
っ
て
既
存
の
上
場
市
場
や
店
頭
市
場
と
の
市
場
間
競
争
が
高
ま
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
事
態
と
な
っ

た
。

　

こ
の
よ
う
な
動
き
を
受
け
て
、
一
九
九
九
年
八
月
、
日
証
協
は
、
全
米
証
券
業
協
会
と
の
提
携
交
渉
開
始
や
店
頭
株
式
市
場
の
改

革
計
画
を
発
表
し
た
。
こ
の
提
携
で
は
、「
双
方
の
市
場
に
登
録
す
る
株
式
の
価
格
な
ど
の
情
報
を
交
換
す
る
ほ
か
、
双
方
の
店
頭

株
を
お
互
い
の
市
場
で
取
り
引
き
す
る
こ
と
」
に
よ
っ
て
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
と
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
計
画
し
て
い
る
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ

パ
ン
」
に
対
抗
す
る
と
報
じ
ら
れ
た）19
（

。

　

こ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
構
想
に
対
し
て
は
、
特
に
関
西
の
経
済
界
が
強
い
関
心
を
示
し
、
大
証
と
の
提
携
構
想
に
つ
な
が
っ

て
い
く
こ
と
と
な
り
、
一
九
九
九
年
一
二
月
に
は
大
証
と
全
米
証
券
業
協
会
は
包
括
的
な
提
携
関
係
を
結
ぶ
こ
と
で
合
意
し
た）20
（

。
そ

の
後
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
は
、
市
場
開
設
に
向
け
て
様
々
な
取
り
組
み
を
進
め
、
既
存
の
取
引
所
お
よ
び
店
頭
市
場
と
の
市

場
間
競
争
が
進
展
す
る
こ
と
に
な
る
。
特
に
、
既
存
の
店
頭
公
開
会
社
に
対
し
て
上
場
誘
致
を
行
い
、
一
部
に
は
移
行
の
表
明
も
み
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図表６　「株式店頭市場改革の方向性について」（1998年７月）以降の動向

1998年７月　 市場運営委員長の諮問機関として株式店頭市場における流通制度、登録
制度およびシステム構築などの５つのワーキンググループ設置

同年11月　 マーケットメイカー制度を導入するための関係諸規則の改正および説明
会開催

同年11月　日本証券業協会インターネット開示システム（JDS）稼働開始
同年12月　マーケットメイカー制度の試験的導入
同年12月　登録基準の見直し（本則銘柄と特則銘柄の区別の廃止）
同年12月　日本店頭証券がジャスダック・サービスに改組
1999年６月　公開前規則の緩和
同年７月　JASDAQ-Bloomberg Indexの算出・公表開始（17）
同年９月　マーケットメイカーのリーブオーダー制度実施
1999年８月　JASDAQ市場運営諮問会議設置
1999年８月　店頭市場改革「市場改革の行動計画」を公表
1999年11月　 日証協事務局内に店頭市場プロモーション室を設置し、店頭市場のプロ

モーション活動（ポスター、リーフレット、テレビCMなど）を本格化
2000年２月　JASDAQ売買システム稼働時間外取引制度を導入
同年２月　登録基準の見直し実施
同年３月　「株式店頭市場の運営組織見直しのための特別委員会」を設置
同年３月　JASDAQマーケットメイクシステム稼働
2000年４月　「市場改革の行動計画Ⅱ」公表
2000年８月　店頭登録会社株価・企業情報検索システム（TIRS：ティルス）稼働
2000年10月　店頭登録会社の情報開示が東証TDnetと連携
2001年２月　市場運営機能をジャスダックに委託
同年５月　JASDAQシステムの全面リプレイスを実施
2002年４月　J-Stock銘柄を選定し、J-Stock Index算出開始
同年６月　「四半期開示促進について」公表
2003年２月　「JASDAQ市場の在り方に関する研究会」設置
2003年５月　新しいマーケットメイク制度の導入（裁量執行環境の提供）
2003年６月　 JASDAQ市場の在り方に関する研究会、「JASDAQ市場の在り方につい

て」取りまとめ
2003年８月　JASDAQ市場の運営及び機能の効率化等に関するWGを設置
同年10月　 「JASDAQ市場の運営及び機能の効率化等に関する今後の方向性につい

て」公表
2003年11月　「JASDAQ市場の在り方に関する研究会PARTⅡ報告書」取りまとめ
同年12月　「JASDAQ市場におけるIR活動の推進について」公表
2004年４月　制度信用取引および貸借取引導入
2004年４月　店頭登録（JASDAQ上場）会社のIR活動を制度化
同年６月　「株式会社ジャスダック証券取引所の創設に関する基本要綱」公表
同年12月　 ジャスダックが証券取引所免許を取得し「株式会社ジャスダック証券取

引所」に商号変更
（資料）日本証券業協会の資料により作成。
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ら
れ
た）21
（

こ
と
は
、
既
存
の
店
頭
市
場
に
と
っ
て
は
看
過
で
き
な
い
事
態
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

　

大
証
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
は
、
同
年
四
月
に
開
設
に
向
け
て
最
終
的
に
合
意
し
、
前
者
が
決
済
シ
ス
テ
ム
な
ど
を
含
め
市

場
運
営
全
般
を
担
い
、
後
者
が
取
引
シ
ス
テ
ム
の
開
発
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
な
ど
を
担
当
す
る
こ
と
と
な
っ
た）22
（

 

。
他
方
、
こ
の
間

に
多
数
の
企
業
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
で
の
公
開
を
表
明
し
た）23
（

。
同
市
場
は
、
同
年
六
月
一
九
日
か
ら
取
引
を
開
始
し
た
が
、

上
場
八
社
の
う
ち
二
社
は
店
頭
銘
柄
か
ら
移
行
し
た
銘
柄
で
あ
っ
た）24
（

。

　

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
は
、
多
く
の
注
目
を
集
め
る
と
と
も
に
新
規
上
場
は
着
実
に
増
加
し
た）25
（

。
そ
の
一
方
、
取
引
シ
ス
テ
ム

の
構
築
・
維
持
に
必
要
な
設
備
投
資
資
金
が
数
十
億
円
規
模
に
膨
ら
み
、
経
営
を
圧
迫
す
る
と
い
う
事
情
も
抱
え
て
い
た
こ
と
か
ら
、

二
〇
〇
二
年
二
月
に
は
翌
二
〇
〇
三
年
三
月
末
を
目
途
と
し
た
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
と
の
統
合
協
議
が
開
始
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ

た
。
当
時
は
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
側
も
株
式
市
場
の
低
迷
に
よ
っ
て
赤
字
が
続
き
、
シ
ス
テ
ム
投
資
の
負
担
が
大
き
か
っ
た
と
い
わ
れ

て
い
る）26
（

。
そ
の
後
も
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
の
上
場
社
数
は
増
加
し
、
同
年
七
月
に
は
一
〇
〇
社
に
達
す
る
規
模
と
な
っ
た）27
（

も
の

の
、
同
年
八
月
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
は
上
場
企
業
の
誘
致
な
ど
の
営
業
活
動
停
止
を
突
然
に
発
表
し）28
（

、
結
果
的
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ

は
大
証
と
の
提
携
を
解
消
し
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
二
〇
〇
二
年
一
二
月
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
は
大
証
ヘ
ラ
ク
レ
ス
と
し
て

始
動
す
る
こ
と
と
な
っ
た）29
（

。

（
６
）
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
証
券
取
引
所
開
設
（
二
〇
〇
四
年
）

　

わ
が
国
の
株
式
市
場
は
、
一
九
八
九
年
末
に
最
高
値
を
つ
け
た
後
、
右
肩
下
が
り
に
株
価
は
推
移
し
、「
バ
ブ
ル
崩
壊
」
と
い
わ

れ
る
時
期
を
経
験
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
そ
の
よ
う
な
状
況
下
に
お
い
て
店
頭
市
場
は
、
前
述
の
よ
う
な
諸
施
策
を
背
景
と
し
て
、

拡
大
傾
向
を
示
し
た
。
特
に
、
東
証
二
部
と
比
較
す
る
と
、
登
録
社
数
で
は
一
九
九
一
年
以
降
一
貫
し
て
、
東
証
二
部
を
上
回
り
、
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ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
開
設
直
前
の
二
〇
〇
三
年
末
時
点
で
は
九
四
三
社
と
な
り
、
東
証
二
部
の
五
六
九
社
を
大
き
く
上
回
っ

た
。
ま
た
、
時
価
総
額
で
み
る
と
一
九
九
六
年
以
降
は
東
証
二
部
を
上
回
り
、
一
九
九
九
年
に
は
二
倍
に
達
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、

売
買
株
数
で
は
一
九
九
九
年
だ
け
は
東
証
二
部
を
上
回
っ
た
が
、
そ
れ
以
外
は
概
ね
六
〜
八
割
程
度
で
推
移
し
た
も
の
の
、
売
買
代

金
で
は
東
証
二
部
を
か
な
り
上
回
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
人
気
の
あ
る
値
嵩
株
に
売
買
が
集
中
し
て
い
た
こ
と
も
一
因
と
な
っ
て
い
る

も
の
と
思
わ
れ
る）30
（

（
図
表
５
参
照
）。

　

こ
の
よ
う
な
市
場
拡
大
と
と
も
に
、
市
場
の
利
便
性
を
巡
る
議
論
も
高
ま
る
と
と
も
に
、
証
券
市
場
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
伴
う
市

場
間
競
争
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
さ
ら
な
る
改
革
が
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
な
か
で
も
証
券
取
引
所
の
株
式
会
社
化

は
、
特
に
関
心
の
強
い
課
題
で
あ
っ
た
。

　

ま
ず
、二
〇
〇
〇
年
二
月
に
金
融
審
議
会
が
「
証
券
取
引
所
等
の
組
織
形
態
の
在
り
方
に
つ
い
て
」
と
題
す
る
報
告
書
を
公
表
し
、

店
頭
市
場
の
運
営
に
つ
い
て
も
株
式
会
社
組
織
の
活
用
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
旨
の
提
言
を
行
っ
た
こ
と
か
ら
、
同
年
三
月
、
日

証
協
は
「
株
式
店
頭
市
場
の
運
営
組
織
見
直
し
の
た
め
の
特
別
委
員
会
」
を
設
置
し
た
。
そ
の
設
置
要
綱
に
は
、「
株
式
店
頭
市
場

の
開
設
者
で
あ
る
本
協
会
が
、
市
場
運
営
の
責
任
者
と
し
て
、
基
本
的
な
役
割
を
果
た
す
こ
と
を
前
提
に
、
株
式
会
社
に
業
務
を
委

託
す
る
こ
と
に
よ
り
、
株
式
店
頭
市
場
運
営
の
機
能
を
一
層
向
上
さ
せ
る
方
向
で
検
討
す
る
」
こ
と
が
設
置
目
的
と
し
て
掲
げ
ら
れ

て
い
た
。

　

同
特
別
委
員
会
は
、同
年
六
月
「
株
式
店
頭
市
場
の
運
営
組
織
見
直
し
に
関
す
る
中
間
報
告
」（PA

RT
Ⅰ

報
告
書
）
を
公
表
し
た
。

同
報
告
書
で
は
、
株
式
会
社
機
能
の
具
体
的
な
活
用
方
法
と
し
て
、
従
来
か
ら
協
会
の
市
場
運
営
業
務
の
一
部
を
業
務
委
託
し
て
い

る
（
株
）
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
・
サ
ー
ビ
ス
を
引
き
続
き
活
用
し
た
上
で
、
市
場
運
営
会
社
の
自
主
性
・
経
営
判
断
を
極
力
尊
重
す
る
と

い
う
方
向
性
が
示
さ
れ
る
と
と
も
に
、
証
券
取
引
法
で
許
容
さ
れ
る
範
囲
に
お
い
て
、
市
場
運
営
業
務
を
で
き
る
限
り
大
幅
に
市
場
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運
営
会
社
に
委
ね
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
さ
れ
た
。
ま
た
、
同
報
告
書
で
は
、
市
場
運
営
会
社
の
株
主
構
成
に
つ
い
て
、
市
場
開

設
者
と
し
て
一
定
の
発
言
権
を
有
す
る
必
要
性
が
あ
る
こ
と
か
ら
、協
会
に
よ
る
一
定
の
株
式
保
有
が
望
ま
し
い
と
す
る
と
と
も
に
、

最
新
鋭
シ
ス
テ
ム
の
導
入
等
の
資
金
調
達
の
た
め
に
は
、
新
た
な
出
資
者
の
参
加
を
求
め
る
必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
出
資
者
の
範

囲
に
つ
い
て
も
具
体
的
な
検
討
が
行
わ
れ
て
い
る
。
そ
の
範
囲
は
、
既
存
の
株
主
で
あ
る
会
員
証
券
会
社
の
み
な
ら
ず
、
市
場
参
加

者
、
発
行
会
社
、
機
関
投
資
家
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
機
関
、
金
融
機
関
、
商
社
等
に
及
ん
で
い
る
。

さ
ら
に
、
株
式
公
開
の
プ
ロ
セ
ス
も
提
示
し
、
当
初
は
第
三
者
割
当
に
よ
っ
て
幅
広
い
出
資
者
か
ら
出
資
を
集
め
た
上
で
、
早
期
に

収
益
性
を
確
立
し
た
上
で
株
式
公
開
を
行
う
こ
と
を
掲
げ
て
い
る
。

　

同
中
間
報
告
書
の
結
論
に
沿
っ
て
、
同
年
一
〇
月
に
日
証
協
理
事
会
に
お
い
て
、
市
場
運
営
業
務
を
で
き
る
限
り
市
場
運
営
会
社

に
委
ね
る
こ
と
が
基
本
的
に
了
承
さ
れ
、
同
年
一
二
月
の
理
事
会
に
お
い
て
店
頭
登
録
資
料
確
認
業
務
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
関

連
業
務
等
を
委
託
す
る
た
め
の
規
則
改
正
を
行
っ
た
上
で
、
二
〇
〇
一
年
二
月
よ
り
市
場
運
営
業
務
を
（
株
）
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
に
移

管
し
た
。
な
お
、
同
社
は
、
経
営
基
盤
を
盤
石
な
も
の
に
す
る
た
め
日
証
協
に
対
す
る
第
三
者
割
当
増
資
を
行
っ
た
こ
と
に
よ
り
、

協
会
の
保
有
す
る
株
式
は
同
社
発
行
済
み
株
式
総
数
の
七
〇
％
と
な
っ
た
。

　

そ
の
後
の
店
頭
市
場
に
つ
い
て
は
、
市
場
機
能
を
巡
る
議
論
の
進
展
が
み
ら
れ
た
。
つ
ま
り
、
市
場
が
拡
大
し
た
に
も
か
か
わ
ら

ず
、
証
券
取
引
法
上
の
店
頭
売
買
有
価
証
券
市
場
と
い
う
制
約
の
た
め
に
証
券
取
引
所
が
有
す
る
先
物
市
場
や
立
会
外
分
売
な
ど
の

機
能
を
具
備
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
機
能
面
の
利
便
性
が
取
引
所
に
劣
後
す
る
こ
と
に
対
す
る
問
題
意
識
が
高
ま
っ
た
こ
と
か
ら
、

二
〇
〇
三
年
八
月
、
日
証
協
は
「
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
の
運
営
及
び
機
能
の
効
率
化
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
」
を
設
置
し
、
議
論

が
重
ね
ら
れ
、
同
年
一
一
月
「
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
の
在
り
方
に
関
す
る
研
究
会PA

RT
Ⅱ

報
告
書
」
を
公
表
す
る
に
至
っ
た
。

　

同
報
告
書
の
提
示
し
た
基
本
理
念
は
、「
わ
が
国
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
特
徴
の
あ
る
企
業
、
成
長
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
、
投
資
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家
及
び
市
場
関
係
者
に
対
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
制
度
を
通
じ
た
最
適
な
発
行
・
流
通
市
場
を
通
し
て
、
円
滑
な
資
金
調
達
・
運

用
の
機
会
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
仲
介
証
券
会
社
が
積
極
的
な
役
割
を
果
た
す
こ
と
の
で
き
る
市
場
の
構
築
を
目
指
す
」
と
い
う

も
の
で
あ
り
、
①
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
特
徴
の
あ
る
企
業
、
成
長
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
を
中
核
と
す
る
市
場
、
②
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ

ク
制
度
を
中
核
と
す
る
市
場
、
③
取
引
所
化
に
よ
り
多
様
な
商
品
・
取
引
制
度
の
提
供
お
よ
び
ア
ジ
ア
各
国
の
新
興
市
場
と
提
携
し

た
国
際
的
市
場
の
実
現
、
と
い
う
三
つ
の
市
場
コ
ン
セ
プ
ト
が
掲
げ
ら
れ
て
い
る
。
同
報
告
書
で
は
、
先
のPA

R
T
Ⅰ

報
告
書
の
検

討
結
果
を
踏
ま
え
た
上
で
、
論
点
整
理
が
行
わ
れ
、
①
取
引
所
化
に
よ
る
市
場
機
能
の
強
化
、
新
商
品
の
導
入
お
よ
び
上
場
審
査
の

一
層
の
充
実
を
通
じ
た
市
場
ク
オ
リ
テ
ィ
の
向
上
並
び
に
利
便
性
の
高
い
市
場
の
構
築
、
②
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
制
度
を
中
核
と
す

る
特
長
あ
る
市
場
づ
く
り
、
③
上
記
二
点
を
通
じ
た
市
場
コ
ン
セ
プ
ト
の
確
立
に
よ
る
ブ
ラ
ン
ド
戦
略
の
必
要
性
、
④
（
株
）
ジ
ャ

ス
ダ
ッ
ク
の
経
営
改
善
の
必
要
性
お
よ
び
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
ラ
イ
ン
の
構
築
と
い
う
四
つ
の
方
向
性
が
提
示
さ
れ
、結
論
と
し
て「
Ｊ

Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
が
取
引
所
市
場
と
な
る
こ
と
に
よ
り
、
競
争
力
の
あ
る
市
場
構
築
の
観
点
か
ら
、
必
要
な
イ
ン
フ
ラ
を
基
本
理
念

に
沿
っ
て
整
備
す
る
」
お
よ
び
「
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
を
法
的
に
独
立
し
た
取
引
所
市
場
と
し
、
日
証
協
か
ら
独
立
し
た
自
主
性
の

あ
る
経
営
主
体
と
す
る
こ
と
に
よ
り
、
機
動
的
な
意
思
決
定
を
通
じ
た
上
場
政
策
等
の
市
場
コ
ン
セ
プ
ト
を
確
立
す
る
。
ま
た
、
Ｊ

Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
は
、
資
本
市
場
に
お
け
る
公
的
機
能
を
有
す
る
た
め
、
そ
の
運
営
に
つ
い
て
は
、
透
明
性
・
公
正
性
・
健
全
性
を

維
持
す
る
観
点
か
ら
、
外
部
か
ら
の
チ
ェ
ッ
ク
機
能
が
十
分
に
働
く
よ
う
配
慮
す
る
」
こ
と
が
示
さ
れ
た）31
（

。

　

こ
の
報
告
書
の
提
言
を
受
け
て
、
協
会
は
二
〇
〇
四
年
六
月
「（
株
）
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
創
設
及
び
当
該
創
設
に
伴

う
本
協
会
規
則
の
見
直
し
に
つ
い
て
」
を
公
表
す
る
と
と
も
に
、
同
年
九
月
に
は
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し
た
。
こ
の
パ
ブ

リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
の
結
果
を
踏
ま
え
て
、「
店
頭
売
買
有
価
証
券
市
場
に
関
す
る
諸
規
則
の
廃
止
に
つ
い
て
（
理
事
会
決
議
）
の
制

定
に
つ
い
て
」
を
公
表
し
、
一
二
月
一
三
日
付
で
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
（
店
頭
売
買
有
価
証
券
市
場
）
は
廃
止
さ
れ
、
新
た
に
（
株
）
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ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
が
開
設
さ
れ
た
。

　

な
お
、
急
速
に
取
引
所
開
設
に
向
か
っ
て
議
論
が
進
展
し
て
い
っ
た
背
景
に
つ
い
て
、
当
時
の
関
係
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
な
ど

を
総
合
す
る
と
下
記
の
よ
う
な
背
景
が
あ
っ
た
と
さ
れ
る
。

　

ま
ず
、
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
の
運
営
コ
ス
ト
の
負
担
が
大
き
な
も
の
と
な
っ
た
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
市
場
規
模
が
拡
大

し
て
い
く
中
、
市
場
運
営
に
従
事
す
る
職
員
数
増
加
が
余
儀
な
く
さ
れ
て
い
っ
た
こ
と
や
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
シ
ス
テ
ム
に
係
る
初
期

費
用
お
よ
び
維
持
・
補
修
費
の
増
加
と
と
も
に
か
な
り
の
コ
ス
ト
負
担
が
必
要
に
な
り
、
こ
れ
を
協
会
の
内
部
資
金
だ
け
で
充
当
す

る
の
が
難
し
く
な
っ
た
。
そ
の
た
め
大
手
証
券
会
社
や
関
係
機
関
な
ど
か
ら
の
支
援
を
仰
が
ざ
る
を
得
な
く
な
っ
た
が
、
そ
れ
に
も

限
界
が
あ
っ
た
。

　

次
に
、店
頭
市
場
が
取
引
所
市
場
に
比
べ
流
通
市
場
と
し
て
の
機
能
面
で
の
利
便
性
が
低
い
と
い
う
点
で
あ
る
。
前
述
の
よ
う
に
、

証
券
取
引
法
上
の
店
頭
売
買
有
価
証
券
市
場
と
い
う
制
約
の
た
め
に
証
券
取
引
所
が
有
す
る
先
物
市
場
や
立
会
外
分
売
な
ど
の
機
能

を
具
備
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
信
用
取
引
に
つ
い
て
も
制
度
信
用
取
引
が
利
用
で
き
ず
、
市
場
と
し
て
の
機
能
面
の
利
便
性
が
取
引

所
に
劣
後
す
る
状
態
で
あ
っ
た
。

　

第
三
に
、
市
場
間
競
争
の
進
展
と
い
う
点
で
あ
る
。
特
に
東
証
マ
ザ
ー
ズ
が
拡
大
す
る
と
と
も
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
が
登

場
し
た
こ
と
は
市
場
間
競
争
を
激
化
さ
せ
た
。
さ
ら
に
、
地
方
証
券
取
引
所
も
相
次
い
で
新
興
市
場
を
開
設
し
た
こ
と
で
競
争
は
一

層
激
化
し
た
。
そ
の
際
、
各
地
の
証
券
会
社
や
業
界
が
地
元
の
証
券
取
引
所
を
支
援
す
る
場
合
も
見
ら
れ
、
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
へ
の
支

援
が
得
ら
れ
に
く
く
な
っ
た
面
も
あ
っ
た
。

　

こ
れ
ら
の
要
因
が
重
な
り
合
っ
て
、
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
取
引
所
化
に
向
け
た
機
運
が
急
速
に
膨
ら
み
、
証
券
業
界
か
ら
も
特
段
の

異
論
や
反
対
意
見
は
出
ず
、
取
引
所
開
設
へ
と
進
展
し
た
。
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ま
と
め

　

こ
こ
で
は
、「
新
店
頭
市
場
」
の
展
開
か
ら
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
取
引
所
の
開
設
ま
で
の
約
二
〇
年
間
（
一
九
八
三
年
〜
二
〇
〇
四
年
）

の
推
移
を
概
観
し
、
か
つ
て
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
制
度
が
二
部
市
場
に
移
行
し
た
の
と
同
様
に
、
店
頭
市
場
が
取
引
所
市
場
に
再
編

さ
れ
、＜
非
上
場
市
場
↓
取
引
所＞

と
い
う
パ
タ
ー
ン
が
繰
り
返
さ
れ
た
こ
と
を
確
認
し
た
。
以
下
、
両
者
の
共
通
点
と
相
違
点
を

考
察
す
る
。

　

ま
ず
、
第
一
の
サ
イ
ク
ル
と
第
二
の
サ
イ
ク
ル
の
共
通
点
と
し
て
は
、
以
下
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

①
市
場
規
模
の
拡
大
：
第
二
の
サ
イ
ク
ル
で
は
、
一
九
八
三
年
の
証
取
審
報
告
書
を
契
機
と
し
て
、
そ
の
後
の
店
頭
市
場
が
拡
大
し
、

二
部
市
場
を
上
回
る
市
場
規
模
を
有
す
る
に
至
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
市
場
規
模
の
拡
大
は
、
第
一
の
サ
イ
ク
ル
と
共
通

し
て
お
り
、
こ
の
よ
う
な
市
場
規
模
の
拡
大
な
し
に
は
取
引
所
化
は
あ
り
得
な
か
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

②
迅
速
な
取
引
所
化
：
取
引
所
二
部
市
場
開
設
も
短
期
間
で
結
論
が
示
さ
れ
、二
部
市
場
が
開
設
さ
れ
た）32
（

の
と
同
様
に
、ジ
ャ
ス
ダ
ッ

ク
取
引
所
も
短
期
間
の
議
論
の
う
ち
に
取
引
所
が
設
立
さ
れ
た
。
い
ず
れ
の
場
合
で
も
、
行
政
や
業
界
な
ど
の
ア
ク
タ
ー
か
ら
の
強

い
抵
抗
が
な
く
、
む
し
ろ
一
致
し
て
取
引
所
化
が
推
進
さ
れ
た
こ
と
が
迅
速
な
取
引
所
化
の
要
因
と
考
え
ら
れ
る
。

③
取
引
所
移
行
に
対
す
る
評
価
：
二
部
市
場
開
設
後
の
市
場
は
「
二
部
ブ
ー
ム
」
と
い
わ
れ
る
よ
う
な
活
況
で
あ
っ
た
こ
と
が
知
ら

れ
て
い
る
が
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
取
引
所
開
設
後
も
銘
柄
数
は
増
加
す
る
と
と
も
に
、
市
場
機
能
も
向
上
し
た
こ
と
な
ど
が
評
価
さ
れ

て
お
り
、
市
場
関
係
者
か
ら
の
否
定
的
な
評
価
は
み
ら
れ
ず
、
取
引
所
化
に
関
し
て
肯
定
的
に
受
取
ら
れ
た
と
思
わ
れ
る
。

　

次
に
、
両
者
の
相
違
点
と
し
て
は
、
以
下
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

①
問
題
の
所
在
：
第
一
の
サ
イ
ク
ル
で
は
、
店
頭
市
場
の
管
理
・
運
営
の
あ
り
方
が
問
題
と
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
店
頭
市
場
が
拡
大

し
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
当
時
の
証
券
取
引
法
に
よ
っ
て
禁
止
さ
れ
て
い
た
「
市
場
類
似
施
設
」
と
み
な
さ
れ
、
法
的
な
問
題
と
な
る
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こ
と
が
懸
念
さ
れ
た
の
に
対
し
、
第
二
の
サ
イ
ク
ル
で
は
、
市
場
と
し
て
の
利
便
性
が
低
い
こ
と
が
問
題
視
さ
れ
、
よ
り
利
便
性
の

高
い
市
場
を
目
指
す
こ
と
が
課
題
と
さ
れ
た
。
こ
こ
で
は
、
取
引
所
化
の
基
本
と
な
る
問
題
意
識
は
両
者
の
間
で
大
き
く
異
な
っ
て

い
た
。

②
コ
ス
ト
要
因
：
第
一
の
サ
イ
ク
ル
で
は
、
店
頭
市
場
の
運
営
に
係
る
コ
ス
ト
の
問
題
が
取
り
上
げ
ら
れ
た
と
い
う
形
跡
は
み
ら
れ

な
い
。
む
し
ろ
店
頭
市
場
の
管
理
・
運
営
は
、
当
時
の
証
券
業
協
会
の
重
要
な
使
命
で
あ
り
、
そ
の
コ
ス
ト
が
表
立
っ
て
取
り
上
げ

ら
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
と
思
わ
れ
る
が
、
第
二
の
サ
イ
ク
ル
で
は
、
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
シ
ス
テ
ム
の
導
入
な
ど
シ
ス
テ
ム
関
連
の
費

用
負
担
が
大
き
く
な
り
、
そ
れ
が
課
題
と
な
っ
た
点
が
異
な
っ
て
い
る
。

③
背
景
的
政
策
課
題
：
第
一
の
サ
イ
ク
ル
で
取
り
交
わ
さ
れ
た
論
議
を
み
る
と
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら
国
際
競
争
力
強
化
と
い
っ
た

政
策
課
題
が
議
論
の
俎
上
に
挙
げ
ら
れ
る
こ
と
は
な
く
、
議
論
は
あ
く
ま
で
も
証
券
界
の
問
題
と
し
て
進
め
ら
れ
た
の
に
対
し
、
第

二
の
サ
イ
ク
ル
で
は
、
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
象
徴
さ
れ
る
よ
う
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
進
展
を
背
景
と
し
て
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成
や

金
融
に
お
け
る
競
争
力
強
化
と
い
っ
た
政
策
課
題
が
重
視
さ
れ
、
議
論
の
枠
組
み
そ
の
も
の
が
異
な
っ
て
い
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
第
一
の
サ
イ
ク
ル
と
第
二
の
サ
イ
ク
ル
で
は
、＜

非
上
場
市
場
↓
取
引
所＞

と
い
う
パ
タ
ー
ン
は
共
通
し
て
い

る
も
の
の
、
そ
の
要
因
や
背
景
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
取
引
所
開
設
以
降
、
非
上
場
市
場
で
は
一
九
九
七
年
に
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
が
創
設
さ
れ
、
そ
の
後

こ
れ
は
、
二
〇
一
五
年
に
創
設
さ
れ
た
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
取
っ
て
変
わ
ら
れ
る
わ
け
で
あ
る
が
、
こ
の
展
開
に
つ
い
て
は

別
稿
に
期
し
た
い
。

﹇
謝
辞
﹈
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
て
、
日
証
協
か
ら
貴
重
な
資
料
を
提
供
し
て
い
た
だ
く
と
と
も
に
、
関
係
者
の
方
々
か
ら
様
々
な
ご
助
言
や
ご
教



（30）

示
を
い
た
だ
き
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
。

注（
１
）　

日
証
協
『
平
成
四
年
度
事
業
報
告
書
』、
四
七
頁
。

（
２
）　

同
制
度
の
創
設
に
関
す
る
議
論
に
つ
い
て
は
、
堀
越
健
男
「
店
頭
登
録
特
則
銘
柄
制
度
の
創
設
に
つ
い
て
」『
証
券
業
報
』
一
九
九
五
年

七
月
、
一
〇
〜
二
〇
頁
、
参
照
。
ま
た
、
当
時
の
日
証
協
副
協
会
長
・
関
要
氏
は
、
こ
の
よ
う
な
制
度
が
創
設
さ
れ
る
背
景
と
し
て
、
以

下
の
四
点
を
指
摘
し
て
い
る
。
①
「
製
造
業
の
空
洞
化
」
問
題
が
あ
り
、
新
規
ビ
ジ
ネ
ス
の
育
成
が
大
き
な
課
題
と
な
り
、
そ
の
た
め
に

は
株
式
店
頭
市
場
の
活
用
が
重
要
と
な
る
こ
と
、
②
競
争
促
進
策
と
い
う
面
か
ら
規
制
緩
和
が
政
策
課
題
と
な
っ
て
お
り
、
株
式
店
頭
市

場
へ
の
ア
ク
セ
ス
に
つ
い
て
も
見
直
し
論
議
が
浮
上
し
て
き
た
こ
と
、
③
株
式
市
況
が
低
迷
す
る
中
で
、
相
対
的
に
株
式
店
頭
市
場
が
活

況
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
証
券
市
場
の
活
性
化
策
と
し
て
店
頭
市
場
に
取
り
組
み
た
い
と
い
う
問
題
関
心
が
あ
っ
た
こ
と
、
④
米
国
Ｎ
Ａ

Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
の
活
況
や
英
国
の
Ａ
Ｉ
Ｍ
を
は
じ
め
と
す
る
欧
州
の
動
向
か
ら
も
株
式
店
頭
市
場
に
対
す
る
期
待
が
高
ま
っ
た
こ
と
で
あ

る
。
関
要
「
店
頭
登
録
特
則
銘
柄
制
度
の
新
設
に
つ
い
て
」『
証
券
業
報
』
一
九
九
五
年
八
月
、
二
七
〜
二
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
３
）　

同
制
度
の
登
録
第
一
号
は
、
業
務
用
ソ
フ
ト
開
発
の
エ
ー
テ
ィ
ー
エ
ル
シ
ス
テ
ム
ズ
（
甲
府
市
）
で
あ
っ
た
。「
動
き
出
す
第
二
店
頭
株

市
場
（
上
）
来
年
に
も
一
〇
社
公
開
―
赤
字
Ｖ
Ｂ
、
積
極
活
用
」『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
九
六
年
一
一
月
一
八
日
、
朝
刊
、
一
五
頁
。

（
４
）　
「
研
究
開
発
型
企
業
育
成
策
研
究
会
報
告
書
―
二
一
世
紀
を
担
う
企
業
の
育
成
振
興
を
目
ざ
し
て
」
財
団
法
人
研
究
開
発
型
企
業
育
成
セ

ン
タ
ー
研
究
開
発
型
企
業
育
成
策
研
究
会
、
一
九
八
一
年
、
参
照
。
な
お
、
同
報
告
書
の
背
景
的
な
状
況
に
つ
い
て
は
、「
ベ
ン
チ
ャ
ー

育
成
へ
躍
り
出
た
株
式
店
頭
市
場
改
革
論
『
次
世
代
の
大
企
業
を
生
む
』
と
通
産
省
が
火
付
け
役
」『
日
経
ビ
ジ
ネ
ス
』
一
九
八
一
年
一
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一
月
三
〇
日
、
二
一
七
〜
二
二
〇
頁
、
参
照
。

（
５
）　
「
通
産
省
・
中
小
企
業
庁
、
店
頭
登
録
の
緩
和
検
討
―
中
小
企
業
金
融
研
を
設
置
」『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
九
〇
年
八
月
三
〇
日
、
朝
刊

七
頁
、
参
照
。

（
６
）　
「
産
構
審
基
本
問
題
小
委
報
告
の
要
旨
」『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
九
四
年
五
月
三
〇
日
、
朝
刊
三
頁
、
参
照
。

（
７
）　
「
店
頭
登
録
制
度
改
革
、
産
業
界
の
要
望
募
る
―
通
産
省
が
作
業
グ
ル
ー
プ
」『
日
経
金
融
新
聞
』
一
九
九
四
年
一
二
月
二
九
日
、
三
頁
、

参
照
。

（
８
）　
「
通
産
、
店
頭
市
場
改
革
に
満
足
感
―
強
気
の
要
求
、
次
々
通
る
」『
日
経
金
融
新
聞
』
一
九
九
五
年
七
月
三
日
、
に
よ
る
と
、
通
産
省
は

大
蔵
省
お
よ
び
日
証
協
と
の
折
衝
を
繰
り
返
し
、「
実
質
基
準
は
存
在
し
な
い
」と
い
う
こ
と
を
確
認
す
る
こ
と
で
合
意
を
得
る
と
と
も
に
、

「
特
則
の
対
象
と
な
る
研
究
開
発
型
企
業
の
条
件
の
交
渉
で
は
日
証
協
が
対
売
上
高
研
究
開
発
費
比
率
を
一
〇
％
に
す
る
案
を
提
示
し
た
。

こ
れ
に
対
し
て
通
産
省
は
三
％
を
主
張
、
大
蔵
省
は
間
を
と
っ
て
五
％
案
を
提
示
し
た
。
通
産
省
が
三
％
を
主
張
し
た
根
拠
は
四
月
に
施

行
し
た
中
小
創
造
法
で
研
究
開
発
型
企
業
の
認
定
条
件
を
研
究
費
比
率
三
％
と
し
て
い
た
た
め
だ
。
大
蔵
省
も
法
案
調
整
の
過
程
で
一
度

認
め
た
も
の
だ
け
に
、
通
産
省
に
歩
み
寄
ら
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
よ
う
だ
。」（
二
頁
）

（
９
）　
「
通
産
省
、
店
頭
登
録
基
準
の
形
が
い
化
―
研
究
会
設
け
調
査
」『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
九
五
年
二
月
一
日
、
朝
刊
七
頁
、
参
照
。

（
10
）　
「
通
産
が
研
究
会
、
第
二
店
頭
株
市
場
活
性
策
な
ど
探
る
」『
日
経
産
業
新
聞
』
一
九
九
六
年
一
月
一
〇
日
、
二
頁
。

（
11
）　
「
店
頭
市
場
の
改
革
を
提
言
、
通
産
省
―
「
需
要
予
測
」
方
式
な
ど
」『
日
本
証
券
新
聞
一
九
九
六
年
三
月
一
日
、
一
四
頁
。

（
12
）　
「
店
頭
市
場
、
年
金
資
金
の
流
入
、
本
格
化
へ
道
半
ば
―
流
動
性
の
向
上
課
題
」『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
九
六
年
七
月
二
九
日
、
一
四
頁
。

（
13
）　
「
日
本
版
ビ
ッ
グ
バ
ン
、
大
蔵
主
導
け
ん
制
、
通
産
省
―
産
構
審
金
融
小
委
を
再
開
」『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
九
七
年
一
月
一
九
日
、
三

頁
。
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（
14
）　

通
商
産
業
省
産
業
政
策
局
産
業
資
金
課
編
『
通
商
産
業
省
版
ビ
ッ
グ
バ
ン
構
想
―
産
業
構
造
審
議
会
産
業
資
金
部
会
産
業
金
融
小
委
員
会

中
間
報
告
書
』
通
商
産
業
調
査
会
、
一
九
九
七
年
、
一
一
二
頁
、
参
照
。

（
15
）　

未
上
場
・
未
登
録
株
式
（
店
頭
取
扱
有
価
証
券
）
の
地
理
扱
い
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
、
①
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
つ
い
て
は
、
証
券
取

引
法
上
の
継
続
開
示
会
社
に
お
い
て
は
、
有
価
証
券
報
告
書
等
に
よ
る
こ
と
と
し
、
そ
れ
以
外
に
つ
い
て
は
当
該
株
式
の
投
資
勧
誘
を
行

う
際
に
、公
認
会
計
士
の
監
査
が
な
さ
れ
た
財
務
諸
表
等
の
投
資
情
報
の
提
示
が
義
務
付
け
ら
れ
た
。
②
価
格
情
報
の
提
示
に
つ
い
て
は
、

証
券
会
社
が
投
資
勧
誘
等
に
あ
わ
せ
て
気
配
情
報
を
継
続
的
に
店
内
等
で
提
示
す
る
こ
と
と
し
、
ま
た
、
証
券
会
社
の
店
外
で
気
配
を
提

示
す
る
場
合
に
は
、
提
示
す
る
価
格
情
報
に
つ
い
て
当
該
情
報
の
素
性
（
そ
の
提
示
者
の
所
在
、
名
称
、
当
該
気
配
の
提
示
時
点
等
）
を

協
会
ル
ー
ル
で
義
務
付
け
る
こ
と
と
さ
れ
た
。

（
16
）　

具
体
的
に
は
、
商
法
上
、
店
頭
株
式
の
評
価
方
法
に
差
異
が
設
け
ら
れ
て
い
る
こ
と
、
ま
た
税
法
上
店
頭
株
式
の
評
価
損
に
対
す
る
損
金

算
入
に
お
い
て
上
場
銘
柄
に
比
し
て
不
利
な
規
定
と
な
っ
て
い
る
こ
と
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

（
17
）　

従
来
の
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ　

Ｉ
Ｎ
Ｄ
Ｅ
Ｘ
が
登
録
銘
柄
全
銘
柄
を
対
象
と
す
る
時
価
総
額
加
重
平
均
方
式
で
あ
り
、
流
動
性
の
面
で
幅
の
あ

る
市
場
実
勢
を
必
ず
し
も
的
確
に
反
映
し
て
い
な
い
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
こ
の
指
数
は
時
価
総
額
と
売
買
代
金
に
よ
っ
て
構

成
銘
柄
を
選
定
し
た
う
え
で
、
修
正
平
均
株
価
方
式
に
よ
り
四
種
類
の
指
数
を
算
出
す
る
も
の
で
あ
る
。

（
18
）　
「『
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
』
創
設
発
表
、
米
の
五
〇
〇
〇
銘
柄
、
円
建
て
取
引
」『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
九
九
年
六
月
一
六
日
、
朝

刊
一
頁
。

（
19
）　
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
ジ
ャ
パ
ン
に
対
抗
、
日
証
協
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
提
携
交
渉
―
店
頭
株
市
場
の
改
革
促
進
」『
日
経
金
融
新
聞
』
一
九
九
九
年

八
月
二
六
日
三
頁
、
参
照
。
な
お
、
こ
の
記
事
で
は
、
当
時
の
副
協
会
長
の
関
要
氏
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
は

以
下
の
点
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
①
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
構
想
の
発
表
後
、
従
来
か
ら
の
パ
イ
プ
を
活
用
し
て
意
見
交
換
を
続
け
て
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い
た
。
提
携
は
ど
ち
ら
か
ら
と
い
う
の
で
は
な
く
、
お
互
い
に
同
じ
気
持
ち
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
、
②
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
銘
柄
の
情
報
提

供
の
規
模
に
つ
い
て
、
大
ぶ
ろ
し
き
を
広
げ
る
の
で
は
な
く
、
最
初
は
数
銘
柄
か
ら
始
め
る
。
ま
ず
は
一
般
の
投
資
家
に
外
国
株
に
関
す

る
情
報
提
供
、
③
外
国
株
の
情
報
提
供
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
の
支
援
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
質
疑
に
対
し
て
、
ラ
イ
バ
ル

関
係
が
ど
う
の
こ
う
の
で
は
な
く
、
一
般
の
投
資
家
に
外
国
株
式
へ
の
関
心
を
持
っ
て
も
ら
う
に
は
着
実
に
努
力
し
て
い
く
。
協
会
の
重

要
な
仕
事
で
も
あ
る
。
結
果
的
に
ラ
イ
バ
ル
に
な
っ
た
と
し
て
も
意
識
し
な
い
、
④
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
は
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
と
日
証
協
に
二
股
（
ふ

た
ま
た
）
を
か
け
る
こ
と
に
な
る
の
か
と
い
う
質
疑
に
対
し
て
、
ど
ち
ら
が
い
い
か
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
が
判
断
す
る
こ
と
だ
、
⑤
店
頭
株
式
市

場
の
改
革
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
を
意
識
し
た
結
果
か
と
い
う
問
い
に
対
し
て
、
市
場
改
革
の
ス
ピ
ー
ド
が
早
ま
っ
て
い
る
。
市
場

間
競
争
が
激
し
く
な
る
な
か
で
、
こ
れ
ま
で
打
ち
出
し
た
改
革
で
は
不
十
分
と
認
識
し
て
い
る
。

（
20
）　
「
大
証
・
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
ジ
ャ
パ
ン
、
世
界
の
新
興
株
取
引
可
能
に
―
六
月
末
開
設
合
意
」『
日
本
経
済
新
聞
』
一
九
九
九
年
一

二
月
二
四
日
、
夕
刊
一
頁
。

（
21
）　
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
、
店
頭
三
〇
社
集
め
、
き
ょ
う
説
明
会
」『
日
本
経
済
新
聞
二
〇
〇
〇
年
四
月
六
日
、
朝
刊
一
八
頁
。

（
22
）　
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
、
大
証
と
開
設
調
印
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
〇
年
四
月
一
九
日
、
夕
刊
一
頁
。

（
23
）　
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
上
場
予
備
軍
、
八
割
が
最
終
黒
字
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
〇
年
六
月
一
五
日
、
朝
刊
一
六
頁
は
、
帝
国

デ
ー
タ
バ
ン
ク
の
調
査
で
は
、
上
場
予
定
の
企
業
は
七
四
社
で
あ
り
、
そ
の
う
ち
五
五
社
は
経
常
黒
字
、
五
九
社
は
最
終
黒
字
を
確
保
し

て
お
り
、
一
〇
億
円
以
上
の
経
常
利
益
を
計
上
し
て
い
る
企
業
が
四
社
あ
る
一
方
、
赤
字
の
企
業
も
一
〇
社
あ
る
が
、
一
億
円
以
上
の
経

常
赤
字
を
出
し
て
い
る
会
社
は
な
い
と
報
じ
て
い
る
。

（
24
）　
「
新
興
株
市
場
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
、
落
ち
着
い
た
ス
タ
ー
ト
―
ま
ず
八
社
が
上
場
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
〇
年
六
月
一
九
日
、

夕
刊
一
頁
。
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（
25
）　
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
設
立
か
ら
一
年
―
上
場
社
数
、
着
実
に
拡
大
」『
日
経
金
融
新
聞
』
二
〇
〇
一
年
五
月
一
日
、
一
頁
。

（
26
）　
「
新
興
株
二
市
場
統
合
、
店
頭
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
―
来
春
め
ど
検
討
、
運
営
を
効
率
化
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
二
月

二
七
日
、
朝
刊
一
頁
。

（
27
）　
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
、
上
場
一
〇
〇
社
に
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
七
月
八
日
、
夕
刊
一
頁
。

（
28
）　
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
、
営
業
停
止
き
ょ
う
発
表
、
取
引
は
継
続
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
八
月
一
六
日
、
朝
刊
一
頁
。

（
29
）　
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
改
称
―
「
大
証
ヘ
ラ
ク
レ
ス
」、
き
ょ
う
ス
タ
ー
ト
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
一
二
月
一
六
日
、
朝

刊
一
頁
。

（
30
）　

そ
の
代
表
格
は
ヤ
フ
ー
で
あ
ろ
う
。
一
九
九
七
年
一
一
月
に
株
式
公
開
し
た
同
社
の
初
値
は
二
〇
〇
万
円
だ
っ
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
二
月

二
二
日
に
は
、
一
億
六
七
九
〇
万
円
を
つ
け
た
。「
日
本
株
史
上
最
高
値
、
ヤ
フ
ー
、
一
億
六
七
九
〇
万
円
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
二

一
年
二
月
一
九
日
、
夕
刊
、
二
頁
、
参
照
。

（
31
）　

日
証
協
市
場
運
営
委
員
会
「
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
の
在
り
方
研
究
会 PA

R
T
Ⅱ

報
告
書
（
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
の
運
営
及
び
機
能
の
効

率
化
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
）（
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
市
場
の
運
営
及
び
機
能
の
効
率
化
等
に
関
す
る
今
後
の
方
向
性
に
つ
い
て
）」
二
〇
〇

三
年
一
〇
月
一
七
日
、
二
一
頁
。

（
32
）　

拙
稿
﹇
二
〇
二
一
ａ
﹈「
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
）、

Ｎ
ｏ
．
一
七
二
四
、
二
〇
二
一
年
二
月
、
一
〜
二
八
頁
、
参
照
。

参
考
文
献

・
拙
稿
﹇
二
〇
二
一
ａ
﹈「
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
）、
Ｎ
ｏ
．
一
七
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二
四
、
二
〇
二
一
年
二
月
、
一
〜
二
八
頁

・
拙
稿
﹇
二
〇
二
一
ｂ
﹈「
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
）、
Ｎ
ｏ
．
一
七
二
七
、
二
〇
二
一
年
八
月
、
一
〇
〜
三
三
頁

・
拙
稿
﹇
二
〇
二
一
ｃ
﹈「
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
）、
Ｎ
ｏ
．
一
七
二
八
、
二
〇
二
一
年
一
〇
月
、
八
〜
三
三
頁

・
拙
稿
﹇
二
〇
二
二
﹈「
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
）、
Ｎ
ｏ
．
一
七
三
一
、
二
〇
二
二
年
四
月
、
一
一
〜
三
七
頁

・
拙
稿
﹇
二
〇
二
三
﹈「
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
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ
．
一
七
四
〇
、

二
〇
二
三
年
一
〇
月
、
一
〜
三
〇
頁

（
ま
つ
お　

じ
ゅ
ん
す
け
・
桃
山
学
院
大
学
教
授
）
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ニ
フ
テ
ィ
五
〇
〇
株
価
指
数
で
年
初
来
一
一
・
九
％
（
九
月
末
）、
一
二
カ
月
で
一
六
・
六
％
の
株
価
上
昇
が
続
く
イ
ン
ド
で
は

個
人
投
資
家
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
熱
狂
を
呈
し
て
お
り
、
監
督
機
関
や
取
引
所
か
ら
警
鐘
が
鳴
ら
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
買
高
を
想
定
元
本
で
換
算
し
た
数
値
を
も
と
に
し
て
報
じ
ら
れ
て
お
り
、
か
な
り
誇
張
さ
れ
て
い
る
の
で
は

な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
本
稿
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
）
の
デ
ー
タ
に

基
づ
い
て
イ
ン
ド
の
株
式
市
場
に
お
け
る
個
人
投
資
家
の
位
置
づ
け
を
確
認
し
、
報
道
の
も
と
に
な
っ
て
い
る
個
人
投
資
家
の
取
引

実
態
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

１　

報
道

　

一
一
月
一
三
日
の
ロ
イ
タ
ー
通
信
の
記
事
（
１
）に

よ
る
と
、

①　

 

イ
ン
ド
で
は
今
年
に
入
り
、
個
人
投
資
家
の
間
で
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
熱
狂
的
な
広
が
り
を
見
せ
て
お
り
、
規
制
当
局
が

投
機
的
取
引
の
拡
大
に
懸
念
を
示
し
て
い
る
。

②　

 

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
広
が
っ
て
い
る
背
景
に
は
、
証
券
取
引
所
が
一
部
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
安
く
手
軽
に
執
行
で
き
る
体
制

イ
ン
ド
の
個
人
投
資
家〜Ｎ

Ｓ
Ｅ
デ
ー
タ
に
基
づ
く
考
察
〜

吉
川　

真
裕
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を
整
え
た
こ
と
や
個
人
投
資
家
向
け
の
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
会
社
の
急
成
長
が
あ
る
。

③　
 

取
引
所
の
デ
ー
タ
に
よ
る
と
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
想
定
元
本
は
三
月
│
一
〇
月
に
二
倍
以
上
急
増
し
、
一
日
平
均
四
兆
二

〇
〇
〇
億
ド
ル
に
達
し
た
。
現
物
取
引
に
対
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
想
定
元
本
の
比
率
は
世
界
最
高
に
達
し
て
い
る
。

④　

 

イ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
は
未
成
熟
で
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
参
加
す
る
投
資
家
に
最
低
純
資
産
や
一
定
の
資
格
を
義

務
付
け
て
い
な
い
。
株
式
市
場
は
毎
年
の
よ
う
に
値
上
が
り
し
て
お
り
、
リ
ス
ク
テ
イ
ク
の
拡
大
と
投
資
家
の
油
断
に
つ
な
が

る
状
態
に
あ
る
。

⑤　

 

同
国
で
はZerodha
、Grow

w

、A
ngelO

ne

（A
N
GO
.N
S

）
と
い
っ
た
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
会
社
が
こ
こ
数
年
で
躍
進
。
フ
ィ

ン
テ
ッ
ク
ブ
ー
ム
や
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
流
行
に
伴
う
在
宅
勤
務
を
背
景
に
ロ
ボ
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
な
ど
低
コ
ス
ト
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
を
利
用
し
て
手
早
く
儲
け
た
い
と
い
う
個
人
投
資
家
が
増
え
て
い
る
。

⑥　

 

ア
ク
シ
ス
・
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
は
国
内
に
四
〇
〇
万
人
の
ア
ク
テ
ィ
ブ
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
ト
レ
ー
ダ
ー
が
い
る

と
推
定
。
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
の
デ
ー
タ
に
よ
る
と
、
こ
う
し
た
ト
レ
ー
ダ
ー
の
大
半
は
個
人
投
資
家
だ
。

⑦　

 

ア
ク
シ
ス
に
よ
る
と
、
一
部
の
オ
プ
シ
ョ
ン
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
最
大
五
〇
〇
倍
。
二
〇
〇
〇
ル
ピ
ー
（
二
四
・
〇
一
ド
ル
）
の

取
引
で
一
〇
〇
万
ル
ピ
ー
相
当
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
得
ら
れ
る
。
個
人
投
資
家
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
保
有
期
間
は
平
均
わ
ず
か

三
〇
分
で
あ
る
こ
と
が
多
い
と
い
う
。

⑧　

 

ム
ン
バ
イ
東
部
郊
外
に
あ
る
五
階
建
て
の
オ
フ
ィ
ス
ビ
ル
「
カ
イ
ラ
シ
ュ
・
プ
ラ
ザ
」
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
ブ
ー
ム
の
中
心
地

の
一
つ
と
な
っ
て
お
り
、
数
百
人
の
株
式
ト
レ
ー
ダ
ー
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
入
居
し
て
い
る
。

⑨　

 

あ
る
オ
フ
ィ
ス
の
ド
ア
に
は
「
月
五
〇
〇
イ
ン
ド
ル
ピ
ー
（
六
ド
ル
）
で
最
大
一
五
万
イ
ン
ド
ル
ピ
ー
を
稼
げ
る
」
と
の
張
り

紙
が
張
ら
れ
て
い
た
。
最
も
若
い
顧
客
は
二
一
歳
で
、
片
手
間
の
仕
事
で
稼
い
だ
小
遣
い
を
投
資
し
て
い
る
と
い
う
。
こ
の
オ
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フ
ィ
ス
の
関
係
者
は
「
若
者
は
よ
く
ゲ
ー
ム
を
す
る
の
で
ゲ
ー
ム
感
覚
で
投
資
し
て
い
る
」
と
語
っ
た
。

⑩　
 

関
係
筋
に
よ
る
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
は
近
く
全
て
の
証
券
会
社
に
対
し
市
場
の
リ
ス
ク
に
つ
い
て
具
体
的
な
警
告
を
出
す
よ
う
指
示

す
る
見
通
し
。
投
機
的
な
取
引
の
削
減
に
つ
な
が
る
増
税
に
つ
い
て
も
予
備
的
な
協
議
が
行
わ
れ
て
い
る
と
い
う
。

⑪　

 

イ
ン
ド
最
大
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
証
券
会
社Zerodha

に
よ
る
と
、
顧
客
の
六
五
％
以
上
は
過
去
に
投
資
経
験
が
な
く
、
新
規

口
座
の
六
〇
％
以
上
は
ム
ン
バ
イ
な
ど
の
金
融
都
市
で
は
な
く
、
小
さ
な
町
に
住
む
人
が
開
設
し
て
い
る
。
過
去
一
年
間
に
新

規
登
録
し
た
顧
客
の
平
均
年
齢
は
二
九
歳
。
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
増
え
て
い
る
。

⑫　

 

一
月
に
ア
ダ
ニ
・
エ
ン
タ
ー
プ
ラ
イ
ゼ
ズ
（A
D
E
L.N
S

）
株
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
二
〇
万
ル
ピ
ー
の
損
失
を
出
し
た
イ
ン

ド
西
部
ス
ー
ラ
ト
出
身
の
三
六
歳
の
個
人
投
資
家
は
投
資
を
諦
め
て
い
な
い
。「
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
損
失
に
上
限
が
あ
る
が
、

最
大
限
の
利
益
が
得
ら
れ
る
チ
ャ
ン
ス
が
あ
る
」
と
ロ
イ
タ
ー
に
語
っ
た
。

２　

資
金
流
入
額

　

図
表
１
は
国
内
機
関
投
資
家
（
Ｄ
Ｉ
Ｉ
）
と
外
国
人
投
資
家
（
Ｆ
Ｐ
Ｉ
）
の
流
通
市
場
に
お
け
る
資
金
流
入
額
を
、
図
表
２
は
個

人
投
資
家
の
流
通
市
場
に
お
け
る
資
金
流
入
額
を
表
わ
し
て
い
る
（
２
）。

こ
れ
を
見
る
と
機
関
投
資
家
等
は
現
物
を
大
き
く
買
い
越
し
、

株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
売
り
越
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
個
人
投
資
家
は
現
物
を
あ
ま
り
買
い
越
さ
ず
、
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
大

き
く
買
い
越
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
機
関
投
資
家
等
の
買
い
越
し
は
一
月
│
三
月
、
個
人
投
資
家
の
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
の
買
い
越
し
は
四
月
│
九
月
に
多
い
こ
と
も
確
認
で
き
る
。
な
お
、
本
稿
で
利
用
す
る
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
デ
ー
タ
は
オ
プ
シ
ョ
ン
を
想
定

元
本
で
は
な
く
、プ
レ
ミ
ア
ム
（
支
払
代
金
）
で
計
算
し
て
い
る
こ
と
に
注
意
し
て
い
た
だ
き
た
い
。
想
定
元
本
で
計
算
し
た
場
合
、

オ
プ
シ
ョ
ン
の
金
額
が
あ
ま
り
に
も
大
き
く
な
っ
て
現
物
や
先
物
と
の
比
較
が
困
難
に
な
る
た
め
で
あ
る
。
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図表１　国内機関投資家（DII）と外国人投資家（FPI）の資金流入額
Table 43: Foreign and domestic institutional flows (Rs bn) in secondary markets 
during FY24TD (Apr-Sep'23) and Y23TD (Jan-Sep'23)

Source: NSE EPR * DII – Domestic Institutional Investors includes Banks, Insurance companies, Mutual Funds, NBFCs 
and Domestic Venture Capital Funds, AIFs, PMS clients; FPI – Foreign Institutional Investors includes Foreign Portfolio 
Investors, Foreign Direct Investors, Foreign Venture Capital Investors, Foreign Nationals (FN) and OCBs; Above table 
reports premium turnover for Options contracts. Figures in brackets indicate negative numbers.

FY24TD CY23TD
Segment Buy Sell Net Buy Sell Net
Cash Market 22,818 22,034 784 31,768 30,890 878 
DII 
FPI 
Equity Futures 
DII 
FPI 
Equity Options 
DII 
FPI 
Currency Futures 
DII 
FPI 
Currency Options 
DII 
FPI 
Interest Rate Futures 
DII 
FPI 

9,785 
13,033 
39,958 

9,695 
30,263 
5,362 

49 
5,313 
3,562 

331 
3,231 

8.7 
0.1 
8.6 
3.0 
2.6 
0.4 

9,478 
12,556 
40,304 
10,036 
30,268 
5,423 

54 
5,369 
3,596 

334 
3,262 

6.8 
0.0 
6.8 
3.0 
2.6 
0.4 

307 
477 

(346)
(342)

(4)
(60)

(4)
(56)
(34)

(3)
(30)
1.9 
0.1 
1.8 
0.0 
0.0 
0.0 

14,029 
17,739 
58,700 
14,250 
44,450 
8,619 

80 
8,539 
5,789 

521 
5,268 
15.1 

0.1 
15.0 
3.6 
2.6 
1.0 

12,947 
17,943 
59,052 
14,504 
44,548 
8,704 

88 
8,616 
5,933 

527 
5,406 
11.6 

0.0 
11.6 
6.2 
5.3 
0.9 

1,082 
(204)
(352)
(254)
(98)
(85)

(9)
(76)

(144)
(6)

(138)
3.6 
0.1 
3.4 

(2.6)
(2.7)

0.1 

図表２　個人投資家の資金流入額
Table 45: Retail investors' flows in secondary markets during FY24TD (Apr-Sep'23) 
and CY23TD (Jan-Sep'23)

Source: NSE EPR. Note: Retail investors include individual domestic investors, NRIs, sole proprietorship firms 
and HUFs; Above table reports premium turnover for Options contracts. Figures in brackets indicate negative 
numbers. 

Segment
Cash Market

Currency Derivatives

Interest Rate Derivatives

Equity Derivatives
Equity Futures
Equity Options

Currency Futures
Currency Options

Interest Rate Futures
Interest Rate Options

Commodity Derivatives
Commodity Futures
Commodity Options

Buy Sell Net Buy Sell Net
FY24TD CY23TD

29,183 29,178 5 39,486 39,375 111
52,555
27,754
24,801
6,198
6,156
42.4
7.0
7.0
―
6.7
6.7
0.0

52,050
27,509
24,541
6,186
6,143

43.1
5.9
5.9
―
6.7
6.7
0.0

505
245
260
12
13

(0.7)
1.1
1.1
―

(0.0)
(0.0)

0.0

79,166
42,090
37,076
9,911
9,840
71.0
10.2
10.2

―
6.7
6.7
0.0

78,512
41,827
36,685
9,862
9,790
71.8
8.8
8.8
―
6.7
6.7
0.0

654
263
391
48
49

(0.8)
1.4
1.4
―

(0.0)
(0.0)
0.0
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３　

売
買
代
金

　

図
表
３
は
一
月
か
ら
九
月
ま
で
の
月
ご
と
の
各
市
場
で
の
売
買
代
金

を
表
わ
し
て
い
る
。
一
月
と
九
月
を
比
較
す
る
と
現
物
市
場
で
六
四
％

増
、
株
式
先
物
市
場
で
九
％
増
（
株
価
指
数
先
物
で
三
〇
％
減
、
個
別

株
先
物
で
二
八
％
増
）、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で
三
％
増
（
株
価
指

数
オ
プ
シ
ョ
ン
で
〇
・
〇
四
％
減
、個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
で
五
二
％
増
）、

四
月
と
九
月
を
比
較
し
て
も
現
物
市
場
で
九
〇
％
増
、
株
式
先
物
市
場

で
四
七
％
増
（
株
価
指
数
先
物
で
一
三
％
増
、
個
別
株
先
物
で
六
一
％

増
）、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で
三
五
％
増
（
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン

で
三
一
％
増
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
で
一
一
五
％
増
）
で
あ
る
こ
と
が

わ
か
る
。

　

個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
を
除
け
ば
先
物
市
場
や
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
よ
り

も
現
物
市
場
で
の
売
買
代
金
の
増
加
率
が
大
き
く
、
一
月
か
ら
三
月
の

期
間
に
比
べ
れ
ば
四
月
か
ら
九
月
の
期
間
に
先
物
市
場
や
オ
プ
シ
ョ
ン

市
場
で
の
取
引
が
増
え
た
と
言
え
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
株
式
オ
プ

シ
ョ
ン
市
場
が
現
物
市
場
よ
り
も
過
熱
し
て
い
る
と
い
う
事
実
は
確
認

で
き
な
い
。

図表３　売買代金の推移
Table 46: Total turnover across segments in CY23TD (Jan–Sep'23)

Source: NSE EPR. Note: Above table reports premium turnover for Options contracts and excludes auction 
market turnover.

Cash Market

Equity options

Currency derivatives

Equity futures
Index futures
Stock futures

Index options
Stock options

Currency futures
Currency options
Interest rate derivatives
Interest rate futures
Interest rate options
Commodity derivatives
Commodity futures
Commodity options

Jan-23 Feb-23Segments (Rs bn) Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23
10,206
23,849

7,908
15,941
11,797
11,118

679
9,311
9,259

52
20
20

0.00
0.10
0.01
0.09

10,050
22,944

7,762
15,182
11,533
10,653

879
7,319
7,281

38
27
27

0.00
0.08
0.01
0.07

10,286
23,028

8,747
14,281
13,454
12,794

661
7,974
7,929

45
29
29

0.00
0.18
0.01
0.17

8,793 13,214 13,090 15,264 16,845 16,708 
17,574 22,982 21,880 25,851 25,836 25,899 

4,875 6,021 5,179 5,884 6,107 5,504 
12,699 16,961 16,701 19,966 19,730 20,395 
8,952 12,602 10,985 13,962 12,679 12,105 
8,473 11,760 10,069 12,813 11,651 11,074 

479 842 916 1,149 1,028 1,031 
5,521 6,158 6,305 6,641 6,530 6,760 
5,495 6,125 6,273 6,606 6,497 6,731 

27 33 32 34 33 30 
27 26 20 26 30 31 
27 26 0 26 30 31 

0.00 0.00 0 0 0 0 
0.12 10.28 12.19 9.22 11.59 6.51
0.01 10.17 12.18 9.22 6.51
0.11 0.11 0.01 0.00 00.00 0.00

11.59
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４　

取
引
シ
ェ
ア

　

図
表
４
は
四
月
か
ら
三
月
ま
で
の
財
政
年
度
に
よ
る
現
物
市
場
の
取
引
シ
ェ
ア
の
推
移
を
、
図
表
５
は
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場

に
お
け
る
取
引
シ
ェ
ア
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
現
物
市
場
で
は
個
人
投
資
家
の
取
引
シ
ェ
ア
は
最
も
大
き
い
が
、
昨
年
度
に
比

べ
れ
ば
一
・
七
％
低
下
し
て
お
り
、
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
も
昨
年
度
に
比
べ
れ
ば
個
人
投
資
家
の
取
引
シ
ェ
ア
は
〇
・
七
％

低
下
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
個
人
投
資
家
の
取
引
は
増
加
し
て
い
て
も
市
場
全
体
の
増
加
率
を
下
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

図
表
３
で
確
認
し
た
よ
う
に
、
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
中
で
も
取
引
対
象
に
よ
っ
て
売
買
代
金
の
変
化
率
は
異
な
っ
て
い
た

か
ら
、
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
取
引
対
象
ご
と
の
取
引
シ
ェ
ア
も
確
認
し
て
お
こ
う
。

　

図
表
６
は
四
月
か
ら
三
月
ま
で
の
財
政
年
度
に
よ
る
株
価
指
数
先
物
の
取
引
シ
ェ
ア
の
推
移
を
、
図
表
７
は
個
別
株
先
物
の
取
引

シ
ェ
ア
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
全
体
で
は
個
人
投
資
家
の
取
引
シ
ェ
ア
は
昨
年
度
に
比
べ
れ
ば
〇
・

七
％
低
下
し
て
い
た
が
、
株
価
指
数
先
物
で
も
昨
年
度
に
比
べ
れ
ば
個
人
投
資
家
の
取
引
シ
ェ
ア
は
〇
・
七
％
低
下
し
て
い
た
も
の

の
、
個
別
株
先
物
で
は
昨
年
度
に
比
べ
れ
ば
個
人
投
資
家
の
取
引
シ
ェ
ア
は
〇
・
六
％
上
昇
し
て
い
た
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

　

同
様
に
、
図
表
８
は
四
月
か
ら
三
月
ま
で
の
財
政
年
度
に
よ
る
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
の
推
移
を
、
図
表
９
は
個

別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
全
体
で
は
個
人
投
資
家
の
取
引
シ
ェ
ア
は

昨
年
度
に
比
べ
れ
ば
〇
・
七
％
低
下
し
て
い
た
が
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
で
も
昨
年
度
に
比
べ
れ
ば
個
人
投
資
家
の
取
引
シ
ェ
ア

は
〇
・
二
％
低
下
し
て
お
り
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
で
も
昨
年
度
に
比
べ
れ
ば
個
人
投
資
家
の
取
引
シ
ェ
ア
は
〇
・
五
％
低
下
し
て

い
た
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
図
表
３
の
売
買
代
金
で
は
四
月
以
降
の
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
だ
け
が
現
物
市
場
の
増
加
率
を
上
回
っ
て

い
た
が
、
個
人
投
資
家
は
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
で
昨
年
度
よ
り
も
取
引
シ
ェ
ア
を
低
下
さ
せ
て
お
り
、
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
に
次
い

で
増
加
率
の
大
き
い
個
別
株
先
物
だ
け
で
個
人
投
資
家
は
昨
年
度
よ
り
も
取
引
シ
ェ
ア
を
上
昇
さ
せ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
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図表４　現物市場の取引シェアの推移
Figure 237: Trends in share of client participation in Capital Market at NSE (%)

Source: NSE EPR. Note: DII: Note: DII: Domestic Institutional Investors include Banks, Mutual Funds, Insurance 
Companies, NBFCs, Domestic VC Funds, AIFs, PMS clients etc., FPI: Foreign Institutional Investors include FPIs, 
FDIs, Foreign VC Funds, OCB and Foreign Nationals etc., Prop traders: Proprietary Traders, Individual investors: 
individual domestic investors, NRIs, sole proprietorship firms and HUFs, Others: Partnership Firms/LLP, Trust / 
Society, Depository Receipts and Statutory Bodies, etc. Figures in brackets indicate negative numbers. Above 
data represents share in gross turnover i.e., buy-side turnover + sell-side turnover.
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5.5

図表５　株式デリバティブ市場の取引シェアの推移

■Individual investors

Source: NSE EPR. Note: DII: Domestic Institutional Investors include Banks, Mutual Funds, Insurance Companies, 
NBFCs, Domestic VC Funds, AIFs, PMS clients etc., FPI: Foreign Institutional Investors include FPIs, FDIs, Foreign 
VC Funds, OCB and Foreign Nationals etc., Prop traders: Proprietary Traders, Individual investors: individual 
domestic investors, NRIs, sole proprietorship firms and HUFs, Others: Partnership Firms/LLP, Trust / Society, 
Depository Receipts and Statutory Bodies, etc. Figures in brackets indicate negative numbers. Above data 
represents share in gross turnover i.e., buy-side turnover + sell-side turnover.
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Figure 238: Trends in share of client participation in Equity derivatives 
(Notional Turnover) at NSE (%)
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図表６　株価指数先物の取引シェアの推移
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Figure 239:240 Trends in share of client participation in Index Futures at NSE (%)

Source: NSE EPR. Note: DII: Domestic Institutional Investors include Banks, Mutual Funds, Insurance Companies, 
NBFCs, Domestic VC Funds, AIFs, PMS clients etc., FPI: Foreign Institutional Investors include FPIs, FDIs, Foreign 
VC Funds, OCB and Foreign Nationals etc., Prop traders: Proprietary Traders, Individual investors: individual 
domestic investors, NRIs, sole proprietorship firms and HUFs, Others: Partnership Firms/LLP, Trust / Society, 
Depository Receipts and Statutory Bodies, etc. Figures in brackets indicate negative numbers. Above data 
represents share in gross turnover i.e., buy-side turnover + sell-side turnover.

■Individual investors ■Others■PRO■FPI■DII■Corporates

図表７　個別株先物の取引シェアの推移
Figure 241: Trends in share of client participation in Stock Futures at NSE (%)

Source: NSE EPR. Note: DII: Domestic Institutional Investors include Banks, Mutual Funds, Insurance Companies, 
NBFCs, Domestic VC Funds, AIFs, PMS clients etc., FPI: Foreign Institutional Investors include FPIs, FDIs, Foreign 
VC Funds, OCB, and Foreign Nationals etc., Prop traders: Proprietary Traders, Individual investors: individual 
domestic investors, NRIs, sole proprietorship firms and HUFs, Others: Partnership Firms/LLP, Trust / Society, 
Depository Receipts and Statutory Bodies, etc. Figures in brackets indicate negative numbers. Above data 
represents share in gross turnover i.e., buy-side turnover + sell-side turnover.
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図表８　株価指数オプションの取引シェアの推移
Figure 242: Trends in share of client participation in Index Options
 (premium turnover) at NSE (%)

Source: NSE EPR. Note: DII: Domestic Institutional Investors include Banks, Mutual Funds, Insurance Companies, 
NBFCs, Domestic VC Funds, AIFs, PMS clients etc., FPI: Foreign Institutional Investors include FPIs, FDIs, Foreign 
VC Funds, OCB and Foreign Nationals etc., Prop traders: Proprietary Traders, Individual investors: individual 
domestic investors, NRIs, sole proprietorship firms and HUFs, Others: Partnership Firms/LLP, Trust / Society, 
Depository Receipts and Statutory Bodies, etc. Figures in brackets indicate negative numbers. Above data 
represents share in gross turnover i.e., buy-side turnover + sell-side turnover.
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図表９　個別株先物の取引シェアの推移
Figure 243: Trends in share of client participation in Stock Options 
(Premium Turnover) at NSE (%)

Source: NSE EPR. Note: DII: Domestic Institutional Investors include Banks, Mutual Funds, Insurance Companies, 
NBFCs, Domestic VC Funds, AIFs, PMS clients etc., FPI: Foreign Institutional Investors include FPIs, FDIs, Foreign 
VC Funds, OCB and Foreign Nationals etc., Prop traders: Proprietary Traders, Individual investors: individual 
domestic investors, NRIs, sole proprietorship firms and HUFs, Others: Partnership Firms/LLP, Trust / Society, 
Depository Receipts and Statutory Bodies, etc. Figures in brackets indicate negative numbers. Above data 
represents share in gross turnover i.e., buy-side turnover + sell-side turnover.
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４　

個
人
投
資
家
の
取
引

　

現
物
市
場
で
も
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
で
も
九
五
％
以
上
の
取
引
シ
ェ
ア
を
占
め
る
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
イ
ン
ド
の

株
式
市
場
に
お
け
る
個
人
投
資
家
の
位
置
づ
け
を
確
認
し
た
。
報
道
の
内
容
を
全
面
的
に
否
定
す
る
つ
も
り
は
な
い
が
、
個
人
投
資

家
の
取
引
増
加
は
市
場
全
体
の
取
引
増
加
に
比
べ
て
特
別
に
大
き
い
と
い
う
こ
と
は
な
い
よ
う
で
あ
る
。
た
だ
し
、
図
表
１
と
図
表

２
で
確
認
し
た
よ
う
に
、
四
月
以
降
に
個
人
投
資
家
の
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
へ
の
資
金
流
入
額
が
急
増
し
て
い
る
こ
と
は
機
関

投
資
家
等
と
は
対
照
的
で
あ
る
こ
と
は
確
認
で
き
る
。
ま
た
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
代
金
を
プ
レ
ミ
ア
ム
で
評
価
す
れ
ば
個
人
投
資
家
の

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
へ
の
資
金
流
入
額
は
株
式
先
物
へ
の
資
金
流
入
額
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
の
で
、
売
買
代
金
の

増
加
率
で
株
式
先
物
が
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
を
上
回
っ
て
い
た
こ
と
と
合
わ
せ
て
、
報
道
で
は
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
増
加
が
強
調
さ
れ

す
ぎ
て
い
る
感
は
否
め
な
い
。
な
お
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
へ
の
資
金
流
入
は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
買
い
を
意
味
す
る
か
ら
、
報
道
⑫
の
個

人
投
資
家
の
証
言
と
も
整
合
的
で
あ
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
個
人
投
資
家
は
宝
く
じ
を
買
う
よ
う
に
オ
プ
シ
ョ
ン
を
買
っ
て
い
る

の
で
あ
っ
て
、
借
金
を
し
て
い
な
け
れ
損
失
が
事
後
的
に
膨
ら
む
と
い
う
取
引
を
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
よ
う
で
あ
る
。

注（
１
）　 Jayshree P U

padhyay &
 Ira D

ugal

「
ア
ン
グ
ル
：
イ
ン
ド
個
人
投
資
家
が
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
に
熱
狂
、
当
局
が
懸
念
強
め
る
」, 

二

〇
二
三
年
一
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ol. 5, Issue 9 (https://nsearchives.nseindia.com

/

w
eb/sites/default/files/inline-files/M

arket%
20Pulse_O

ctober%
202023.pdf). 

以
下
の
図
表
も
こ
の
文
献
か
ら
引
用
。

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引

清
水　

葉
子

１　

は
じ
め
に

　

ハ
イ
・
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
（
高
頻
度
取
引
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
の
取
引
行
動
は
、
気
配
が
公
表
さ
れ
る
「
明
る
い
」

市
場
（
通
常
の
取
引
所
な
ど
）
で
の
研
究
が
多
く
行
わ
れ
て
い
る
が
、
気
配
が
公
表
さ
れ
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
ど
の
よ

う
な
取
引
行
動
を
し
て
い
る
か
を
示
し
た
研
究
は
多
く
な
い
。
本
稿
で
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ

ト
ラ
ー
ジ
を
行
い
、
通
常
の
参
加
者
か
ら
利
益
を
得
て
い
る
可
能
性
を
示
し
た
研
究
を
紹
介
し
た
い
。

２　

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
中
値
で
執
行
す
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

　

本
研
究
が
対
象
に
し
て
い
る
の
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
で
あ
る
。
イ
ギ
リ
ス
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で

は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
（
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
な
ど
の
い
わ
ゆ
る
主
市
場
）
で
出
さ
れ
て
い
る
売
り
気
配
と
買
い
気
配
の
中
値

を
使
っ
て
、
取
引
を
執
行
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
多
い
。

　

こ
う
し
た
中
値
を
利
用
す
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、
大
口
取
引
を
行
う
投
資
家
か
ら
の
ニ
ー
ズ
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
機

関
投
資
家
な
ど
の
大
口
取
引
を
行
う
投
資
家
に
と
っ
て
は
、通
常
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
で
そ
の
ま
ま
大
口
取
引
を
市
場
に
出
す
と
、

そ
れ
を
見
た
他
の
取
引
参
加
者
が
取
引
行
動
を
変
化
さ
せ
る
の
で
、
自
ら
に
不
利
益
と
な
る
方
向
の
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
を
生
じ
さ
せ

て
し
ま
う
お
そ
れ
が
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
、
発
注
の
事
実
や
注
文
内
容
が
他
の
取
引
参
加
者
や
他
市
場
の
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参
加
者
に
知
ら
さ
れ
る
こ
と
が
な
い
。
注
文
内
容
が
お
互
い
に
分
か
ら
な
い
状
態
で
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
中
値
で
機
械
的
に
執

行
さ
れ
る
の
で
、
大
口
注
文
を
出
し
た
と
し
て
も
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
に
つ
な
が
る
可
能
性
が
原
理
的
に
な
く
、
取
引
コ
ス
ト
を
抑
え

る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

　

も
ち
ろ
ん
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
発
注
状
況
を
お
互
い
に
見
る
こ
と
が
で
き
な
い
わ
け
で
あ
る
か
ら
、
取
引
を
希
望
す
る
相
手
方

が
い
る
か
ど
う
か
が
分
か
ら
ず
、
執
行
が
不
確
実
で
あ
る
と
い
う
デ
メ
リ
ッ
ト
は
残
る
。

　

さ
て
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
中
値
で
の
執
行
を
行
っ
て
い
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
ど
の
よ
う
な
動
き
を
す
る
の
だ
ろ

う
か
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
価
格
の
動
き
が
速
い
時
な
ど
に
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
中
値
の
更
新
が
遅
れ
て
、
執
行
価
格
が
古
い

価
格
（stale price

）
に
な
る
こ
と
が
あ
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
こ
う
し
た
価
格
更
新
の
遅
延
が
生
じ
た
時
に
、
遅
延
を
利
用
し
て
裁
定

取
引
を
行
い
、
事
実
上
ノ
ー
リ
ス
ク
で
利
益
を
上
げ
て
い
る
と
さ
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
価
格

更
新
を
い
ち
早
く
入
手
し
早
く
反
応
し
て
、
古
く
な
っ
た
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
中
値
と
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
と
の
間
の
裁
定
取
引
を
行

な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
裁
定
取
引
は
、
中
値
の
更
新
の
遅
延
（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
）
を
利
用
し
た
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー

ジ
の
一
種
と
理
解
さ
れ
て
い
る
。

３　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ

　

イ
ギ
リ
ス
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
行
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
図
表
１
の
模
式
例
を

使
っ
て
見
て
み
よ
う
。

　

時
刻10:00000

に
、
あ
る
証
券
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
の
最
良
売
り
気
配
が
一
二
〇
円
、
最
良
買
い
気
配
が
一
〇
〇
円
で
あ

る
と
し
よ
う
。
こ
の
時
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
最
良
売
り
気
配
と
買
い
気
配
の
中
値
で
あ
る
一
一
〇
円
で
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取
引
を
執
行
す
る
。

　

こ
う
し
た
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
中
値
で
の
執

行
を
約
束
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
大
口
取
引
を
行
う
機
関
投
資
家
に

と
っ
て
便
利
な
市
場
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
で
取

引
を
行
う
場
合
に
は
、
潜
在
的
に
売
り
気
配
と
買
い
気
配
の
差
額
で

あ
る
ス
プ
レ
ッ
ド
を
取
引
コ
ス
ト
と
し
て
負
担
す
る
こ
と
に
な
る
こ

と
に
加
え
、
他
の
取
引
参
加
者
が
大
口
取
引
の
発
注
を
知
っ
て
、
証

券
価
格
を
自
ら
に
不
利
な
方
向
に
動
か
し
て
し
ま
う
価
格
イ
ン
パ
ク

ト
が
発
生
し
て
し
ま
う
。
こ
れ
に
対
し
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
そ
の

名
前
の
通
り
、取
引
意
図
を
他
の
参
加
者
に
知
ら
れ
る
こ
と
が
な
く
、

ま
た
中
値
で
取
引
が
執
行
さ
れ
る
の
で
、
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
の
心
配

が
な
い
。

　

模
式
例
で
、
時
刻10:00001

に
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
で
の
証
券
価

格
が
上
昇
し
、
最
良
の
売
り
気
配
が
一
三
〇
円
、
最
良
の
買
い
気
配

が
一
二
〇
円
に
な
っ
た
と
し
よ
う
。
市
場
の
動
き
が
早
く
て
、
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
の
中
値
の
更
新
が
追
い
つ
か
な
い
場
合
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

の
中
値
は
直
前
の
一
一
〇
円
の
ま
ま
で
あ
る
（
古
い
中
値
）。
こ
の

こ
と
を
い
ち
早
く
察
知
し
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
、
中
値
が
一
一
〇
円
の
ま
ま

図表１　ダークプールでのレイテンシー・アービトラージ（模式例）
時刻　10:00000 時刻　10:00001 時刻　10:00002

最良の売り気配120円
最良の買い気配100円

ロンドン証券取引所

最良の売り気配140円
最良の買い気配120円

ロンドン証券取引所

最良の売り気配140円
最良の買い気配120円

ロンドン証券取引所

中値110円で執行

ダークプール

130円
（中値の更新）

ダークプール

中値110円のまま
（古い中値）

ダークプール

ダークプールでは、プライマリー市場（ロンドン証券取引所）の売り気配と買い気配の中値で取引
を執行する。時刻10:00000では、プライマリー市場の価格を受けて、ダークプールの中値は110円で
ある。直後にロンドン証券取引所の気配が動き、ダークプールの中値の更新がわずかに遅れた場合、
中値は古い1100円のままとなる。この場合、HFTが十分迅速に対応できれば、ダークプールで110円
で証券を買って、プライマリー市場の買い気配120円に対して売り注文を出すことで、事実上ノーリ
スクで裁定取引を行い、利益を得ることができる。ダークプールの中値は、時刻10:00002に遅れて更
新され、裁定機会が閉じられる。
（出所）参考文献をもとに、著者作成。
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遅
延
し
て
い
る
間
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
証
券
を
購
入
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
新
し
い
買
い
気
配
一
二
〇
円
に
対
し
て
売
り
注

文
を
出
し
て
取
引
を
執
行
す
れ
ば
、
差
額
の
一
〇
円
を
裁
定
取
引
の
利
益
と
し
て
得
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

こ
の
裁
定
取
引
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
対
応
速
度
（
お
よ
び
取
引
市
場
等
の
処
理
速
度
）
が
十
分
迅
速
で
あ
れ
ば
、
事
実
上
リ
ス
ク
ゼ
ロ

の
裁
定
で
あ
り
、
中
値
更
新
の
遅
延
（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
）
を
利
用
し
た
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
で
あ
る
。

　

時
間
が
経
過
し
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
中
値
の
更
新
が
追
い
つ
く
と
（
時
刻10:000002

）、
中
値
は
一
三
〇
円
と
な
り
、
プ
ラ
イ

マ
リ
ー
市
場
と
の
間
の
裁
定
機
会
は
終
了
す
る
。

　

な
お
、
こ
の
事
例
で
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
価
格
が
二
〇
円
上
昇
し
て
い
る
の
で
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
古
い
中
値
一
一
〇
円

で
証
券
を
買
っ
て
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
買
い
気
配
一
二
〇
円
に
対
し
て
売
る
こ
と
で
、
現
実
的
な
裁
定
機
会
が
生
じ
て
い
る
。
し

か
し
、プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
価
格
上
昇
が
一
〇
円
だ
け
で
あ
れ
ば
（
最
良
売
り
気
配
一
三
〇
円
、最
良
買
い
気
配
一
一
〇
円
）、ダ
ー

ク
プ
ー
ル
の
古
い
中
値
一
一
〇
円
と
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
買
い
気
配
一
一
〇
円
は
同
じ
で
あ
り
、
現
実
の
裁
定
機
会
に
は
届
か
な

い
。
た
だ
し
、
計
算
上
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
中
値
（
一
一
五
円
）
と
の
間
に
潜
在
的
な
（
計
算
上
の
）
裁
定
機
会
が
発
生
し

て
お
り
、
本
研
究
で
は
便
宜
上
こ
の
計
算
で
裁
定
機
会
を
測
っ
て
い
る
箇
所
が
あ
る
（
後
述
）。

４　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
の
実
態

　

本
研
究
で
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
デ
ー
タ
と
し
て
は
、Financial Conduct A

uthority

（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
が
市
場
監
督
を
目
的

に
持
っ
て
い
る
デ
ー
タ
を
元
に
、
注
文
板
の
情
報
と
、
取
引
情
報
（
出
来
情
報
）
を
利
用
し
て
い
る
。
こ
の
デ
ー
タ
は
、FT

SE350

の
全
取
引
所
取
引
量
の
九
九
・
六
％
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
。

　

一
方
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
デ
ー
タ
は
、
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
・
テ
ィ
ッ
ク
・
ヒ
ス
ト
リ
ー
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
取
引
デ
ー
タ
を
利
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用
し
て
お
り
、
一
部
の
小
規
模
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
や
、

（
中
値
で
取
引
し
な
い
）
個
別
交
渉
型
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
を
除
外
し
て
い
る
。
ダ
ー
ク
な
Ｍ
Ｔ
Ｆ
（M

ulti 

T
rading Facilities

）
の
九
四
％
を
カ
バ
ー
し
て
い

る
。

　

以
上
の
ソ
ー
ス
を
利
用
し
て
、F

T
SE100

か
ら

五
七
銘
柄
、F

T
SE250

か
ら
五
七
銘
柄
を
ラ
ン
ダ

ム
抽
出
し
、
二
〇
一
四
年
か
ら
二
〇
一
五
年
ま
で
の

期
間
で
、
二
ヶ
月
半
の
間
の
間
隔
を
あ
け
た
五
週
間

を
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
定

方
法
は
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
利
用
す
る
な
ど
い
く

つ
か
の
特
性
を
も
と
に
識
別
し
て
お
り
、
イ
ギ
リ
ス

の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
団
体
の
メ
ン
バ
ー
と
ほ
ぼ
一
致
し
て
い

る
。

　

デ
ー
タ
は
一
ミ
リ
秒
ご
と
の
タ
イ
ム
ス
タ
ン
プ
を

元
に
し
て
い
る
の
で
、
こ
れ
よ
り
小
さ
な
時
間
単
位
で
は
観
察
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

　

図
表
２
は
、
分
析
対
象
と
な
っ
た
デ
ー
タ
で
、
中
値
の
更
新
に
何
ミ
リ
秒
の
遅
延
が
起
き
て
い
た
か
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
グ

ラ
フ
を
見
る
と
、
二
ミ
リ
秒
以
下
の
遅
延
が
圧
倒
的
に
多
い
。
な
お
、
こ
の
デ
ー
タ
は
前
述
の
と
お
り
一
ミ
リ
秒
の
タ
イ
ム
ス
タ
ン

図表２　古い中値の古さの分布

古
い
中
値
の
割
合

時間の遅延（ミリセカンド）

0.0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

（出所）Aquilina et al. (2023). 以下同じ。
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プ
で
分
析
し
て
い
る
の
で
、
こ
れ
よ
り
小
さ
い
単
位
で
の
遅
延
の
分
布
を
見
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

　

中
値
が
更
新
遅
延
す
る
割
合
（
古
い
中
値
が
発
生
す
る
割
合
）
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
全
取
引
の
三
・
九
四
％
で
あ
る
こ
と
、
遅

延
の
時
間
は
平
均
五
・
九
八

ミ
リ
秒
で
あ
る
こ
と
が
示
さ

れ
て
い
る
（
最
頻
値
は
図
表

１
の
通
り
二
ミ
リ
秒
）。
本

研
究
で
引
用
さ
れ
て
い
る
カ

ナ
ダ
の
事
例
で
は
、
ダ
ー
ク

プ
ー
ル
の
取
引
の
約
四
％
に

更
新
遅
延
（
古
い
中
値
）
が

発
生
し
て
お
り
、
ま
た
、
別

の
ア
メ
リ
カ
の
調
査
で
は
約

一
一
％
で
更
新
遅
延
が
発
生

し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

　

図
表
３
、
４
を
参
照
す
る

と
、
中
値
の
更
新
が
遅
延
す

る
割
合
は
、
時
価
総
額
が
大

き
い
銘
柄
ほ
ど
頻
繁
に
起
き

図表３　時価総額と中値の更新遅延との関係
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て
い
る
が
、
株
価
と
の
相
関
は
そ
れ
ほ
ど
明
確
で
あ
る
よ
う
に
見
え
な
い
。

　

古
い
中
値
が
生
ま
れ
る
原
因
は
、メ
ッ
セ
ー
ジ
・
ト
ラ
フ
ィ
ッ
ク
の
増
加
で
、発
注
、注
文
の
修
正
、キ
ャ

ン
セ
ル
等
が
増
え
る
と
、
メ
ッ
セ
ー
ジ
・
ト
ラ
フ
ィ
ッ
ク
が
増
加
し
て
、
中
値
の
更
新
遅
延
が
発
生
し
や

す
く
な
る
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
メ
ッ
セ
ー
ジ
・
ト
ラ
フ
ィ
ッ
ク
の
増
加
が
一
律
な
影
響
を
与
え
る
の
で

は
な
く
、
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
多
い
時
に
さ
ら
に
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
増
え
る
と
、
更
新
の
遅
延
が
発
生
し
や
す
い

こ
と
も
示
さ
れ
て
い
る
。

　

図
表
５
は
、
中
値
の
更
新
が
遅
れ
て
古
い
中
値
に
な
っ
た
時
に
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
売
買
気
配
と

古
い
中
値
と
の
間
に
発
生
す
る
裁
定
機
会
の
金
額
規
模
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
を
利
用
す
る
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
取
引
者
の
立
場
に
立
っ
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
「
コ
ス
ト
」
と
表
現
さ
れ
て
い

る
。

　

図
表
１
の
説
明
と
併
せ
て
見
て
い
た
だ
く
と
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
最
良
売
買
気
配
の
外
側
に
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
の
古
く
な
っ
た
中
値
が
あ
る
場
合
に
は
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
価
格
と
古
い
中
値
の
乖
離
が

大
き
い
場
合
）、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
気
配
と
の
間
に
現
実
の
裁
定
機
会
が
発
生
す
る
が
、
プ
ラ
イ
マ

リ
市
場
の
最
良
売
買
気
配
の
内
側
に
古
く
な
っ
た
中
値
が
と
ど
ま
っ
て
い
る
場
合
は
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市

場
の
価
格
と
古
い
中
値
と
の
乖
離
が
小
さ
い
場
合
）、裁
定
機
会
は
潜
在
的
に
し
か
存
在
し
な
い
（
前
述
）。

後
者
で
コ
ス
ト
を
計
測
す
る
と
コ
ス
ト
は
大
き
く
評
価
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
こ
と
に
注
意
が
必
要
で
あ

る
。

　

い
ず
れ
に
し
て
も
、
イ
ギ
リ
ス
の
全
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
同
じ
割
合
（
三
・
九
五
％
）
の
古
い
中
値
が
発

図表５　裁定機会の規模（2014年）

推計 合計 最良売買気配の内側 最良売買気配の外側
１取引あたりの平均bps 2.36 1.97 4.31
合計推計コスト £44,793 £30,915 £13,878
１年あたりコスト £453,000 £313,000 £140,000
FTSE350で見たコスト £1.4m £928,000 £417,000
全英ダークプールでのコスト £4.2m £2.9m £1.3m
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生
す
る
と
し
て
推
計
す
る
と
、
現
実
の
裁
定
機
会
と
し
て
一
三
〇
万
ポ
ン
ド
、
潜
在
的
な
裁
定
機
会
と
し
て
二
九
〇
万
ポ
ン
ド
、
合

計
で
四
二
〇
万
ポ
ン
ド
の
裁
定
機
会
が
発
生
し
て
い
る
と
推
計
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
本
研
究
で
は
、
中
値
の
更
新
遅
延
が
発
生
し
て
い
る
場
合
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
を
比
べ
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
方
が
よ
り

多
く
流
動
性
を
消
費
す
る
側
に
回
っ
て
お
り
、
か
つ
、
そ
の
取
引
か
ら
利
益
を
得
て
い
る
の
は
九
六
―
九
九
％
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
側
で
あ

る
こ
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
流
動
性
を
供
給
し
て
い
る
の
は
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
利
用
す
る
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
中
心
で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
流

動
性
を
供
給
し
て
い
る
時
間
が
非
常
に
少
な
い
こ
と
も
示
さ
れ
て
お
り
、
イ
ギ
リ
ス
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
レ
イ
テ
ン

シ
ー
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
か
ら
利
益
を
得
つ
つ
、
流
動
性
を
消
費
す
る
側
に
回
っ
て
い
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

５　

お
わ
り
に

　

Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
「
速
い
こ
と
」
を
利
用
し
て
複
数
市
場
間
の
裁
定
取
引
で
利
益
を
得
て
い
る
こ
と
は
、
主
に
気
配
が
開
示
さ
れ
る
「
明

る
い
」
市
場
を
中
心
に
分
析
さ
れ
て
き
た
。
気
配
が
開
示
さ
れ
る
市
場
で
は
、
あ
る
市
場
で
の
注
文
の
出
さ
れ
方
を
も
と
に
、
Ｈ
Ｆ

Ｔ
が
他
市
場
に
出
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
注
文
を
予
測
し
、
そ
の
予
測
に
基
づ
い
て
先
回
り
し
て
他
市
場
で
待
ち
受
け
て
お
く
こ
と
で
利

益
を
得
る
と
い
っ
た
裁
定
取
引
が
も
っ
ぱ
ら
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
取
引
は
、
確
か
に
「
速
い
こ
と
」
を
利
用
し
て
他
の
参
加
者
を
簒
奪
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
ケ
ー
ス
も
な
い
わ
け
で

は
な
い
が
、
他
市
場
で
予
測
通
り
の
取
引
が
出
さ
れ
る
と
は
限
ら
な
い
の
で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
も
予
測
に
基
づ
い
て
自
ら
リ
ス
ク
を
と
っ
て

取
引
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
今
回
示
さ
れ
た
イ
ギ
リ
ス
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
自
身
と

市
場
側
の
注
文
処
理
が
十
分
速
く
行
わ
れ
さ
え
す
れ
ば
、
事
実
上
ノ
ー
リ
ス
ク
で
裁
定
取
引
が
で
き
て
し
ま
う
と
い
う
ケ
ー
ス
で
あ
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る
。
こ
の
裁
定
取
引
の
相
手
方
に
な
っ
て
コ
ス
ト
を
負
っ
て
い
る
の
は
、
圧
倒
的
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
い
る
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
あ
る
。
ま

た
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
ほ
と
ん
ど
流
動
性
を
供
給
し
て
お
ら
ず
、
中
値
が
古
く
な
っ
て
い
る
こ
と
を
利
用
し
て
流
動

性
を
消
費
し
て
お
り
、
気
配
開
示
の
あ
る
市
場
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
流
動
性
を
供
給
し
て
い
る
と
さ
れ
る
こ
と
と
対
照
的
で
あ
る
。

　

紹
介
し
た
論
文
で
は
、
ダ
ー
ク
市
場
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
簒
奪
的
な
行
動
を
抑
制
す
る
に
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
執
行
時
間
を
ラ
ン

ダ
ム
化
す
る
こ
と
が
効
果
的
で
、
ダ
ー
ク
市
場
で
の
流
動
性
供
給
者
を
保
護
す
る
こ
と
が
で
き
る
ほ
か
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
や
バ
ッ

チ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
な
ど
も
検
討
の
余
地
が
あ
る
と
見
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
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は
じ
め
に
―
―
課
題
と
視
角

　

ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
（Post-Brexit

）
す
な
わ
ち
Ｅ
Ｕ
（
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
連
合
）
離
脱
後
の
英
国
は
経
済
的
魅
力
を
失
っ
た
の

だ
ろ
う
か
―
―
金
融
・
証
券
セ
ク
タ
ー
を
事
例
に
こ
の
問
い
に
答
え
る
こ
と
が
小
論
の
課
題
で
あ
る
。
そ
れ
と
い
う
の
も
、
Ｂ
Ｒ
Ｅ

Ｘ
Ｉ
Ｔ
は
Ｅ
Ｕ
単
一
金
融
・
証
券
市
場
か
ら
の
離
脱
、
域
内
全
域
で
自
由
に
営
業
活
動
を
行
え
る
単
一
パ
ス
ポ
ー
ト
（single 

passport

）
を
英
国
籍
の
金
融
機
関
か
ら
奪
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
金
融
・
証
券
市
場
に
お
け
る
相
対
的
優
位
性
を
低
下

さ
せ
た
ば
か
り
か
、
フ
ラ
ン
ス
や
オ
ラ
ン
ダ
な
ど
が
英
国
の
間
隙
を
埋
め
こ
れ
に
取
っ
て
代
わ
る
べ
く
市
場
振
興
、
イ
ン
フ
ラ
や
規

制
の
整
備
に
注
力
し
こ
の
間
一
定
の
成
果
を
あ
げ
て
い
る
と
認
め
ら
れ
る
か
ら
に
ほ
か
な
ら
な
い
。

　

英
国
の
金
融
セ
ン
タ
ー
〝
シ
テ
ィ
ー
〞
の
目
前
に
は
険
し
い
崖
っ
ぷ
ち
（T

he City near the precipice

）
が
広
が
っ
て
い
る

と
の
懸
念
は
け
だ
し
誇
張
と
は
い
え
ま
い
。
は
た
し
て
こ
う
し
た
ト
レ
ン
ド
が
こ
の
先
も
持
続
し
や
が
て
は
崖
か
ら
こ
ろ
げ
落
ち
て

し
ま
う
の
だ
ろ
う
か
。
小
論
で
は
以
上
の
諸
点
を
明
確
に
意
識
し
つ
つ
英
国
ひ
い
て
は
Ｅ
Ｕ
金
融
・
証
券
セ
ク
タ
ー
の
現
状
の
考
察

を
踏
ま
え
将
来
展
望
を
試
み
る
。

ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
英
国
金
融
・
証
券
セ
ク
タ
ー

〜
崖
っ
ぷ
ち
の
シ
テ
ィ
ー
〜

中
川　

辰
洋
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１　

ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
英
国
経
済
事
情

　

は
じ
め
に
二
〇
一
六
年
六
月
二
十
三
日
の
国
民
投
票
で

Ｅ
Ｕ
離
脱
派
が
残
留
派
に
勝
利
し
て
以
降
の
英
国
経
済
の

状
況
を
概
観
し
た
い
。

　

図
表
１
は
国
民
投
票
が
実
施
さ
れ
る
前
と
あ
と
の
英
国

の
経
済
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
が
、

二
〇
一
六
年
第
三
四
半
期
か
ら
二
〇
二
二
年
第
二
四
半
期

の
平
均
経
済
成
長
率
は
そ
れ
以
前
の
ほ
ぼ
半
分
程
度
に

な
っ
た
こ
と
が
見
て
取
れ
る
。
も
っ
と
も
当
該
時
期
後
半

の
経
済
不
振
は
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
も
さ
る
こ
と
な
が
ら
、
新

型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
世
界
的
大
流
行
の
影
響
を
考
慮
す

る
必
要
が
あ
る
と
い
う
向
き
も
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
だ
か
ら

と
い
っ
て
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
影
響
が
重
大
で
な
い
と
い
う

の
で
は
な
い
。

　

英
国
経
済
へ
の
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
影
響
の
重
大
性
を
強

調
す
る
こ
と
が
理
に
適
っ
て
い
る
と
証
明
す
る
方
法
と
し

て
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
が
あ
っ
た
場
合
と
な
か
っ
た
場
合
の
経

済
状
況
の
比
較
分
析
が
有
効
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
し
て
そ

図表１　英国の経済成長推移（1999年第１四半期～2022年第２四半期）

2009年第１四半期～2016年第２四半期
1999年第１四半期～2008年第４四半期

2016年第３四半期～2022年第２四半期

英
国

ア
メ
リ
カ

先
進
22
国
平
均

G7
平
均（
除
く
英
国
）

フ
ラ
ン
ス

ド
イ
ツ

イ
タ
リ
ア

合
成
ベ
ン
チ
マ
ー
ク

（
Do
pp
elg
än
ge
r）

0.8
（％）

0.7

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0.0

-0.1

四
半
期
毎
実
質
Ｇ
Ｄ
Ｐ
成
長
率

（資料）CER: Center for European Reform.
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れ
を
可
能
と
す
る
手
立
て
は
一
九
世
紀
ロ
シ
ア
の
文
豪
フ
ョ
ー
ド
ル
・
ド
ス

ト
エ
フ
ス
キ
ー
の
小
説
の
タ
イ
ト
ル
『
分

ド
ゥ
ボ
イ
ニ
ク

身（
Двойник

）

』
の
語
源

で
あ
る
ド
イ
ツ
語
〝D

oppelgänger

〞
―
―
こ
の
場
合
英
国
と
近
似
す
る

諸
国
の
統
計
デ
ー
タ
（
経
済
成
長
率
、
物
価
、
雇
用
な
ど
）
を
合
算
し
て
得

ら
れ
る
反
実
仮
想
の
合
成
指
数
（
合
成
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
）
―
―
を
用
い
た
考

察
で
あ
る
。
い
ま
現
実
の
英
国
と
そ
の
分

ド
ッ
ペ
ル
ゲ
ン
ガ
ー

身
た
る
合
成
ベ
ン
チ
マ
ー

ク
の
経
済
成
長
率
と
を
比
べ
る
と
、
前
者
が
後
者
に
劣
る
こ
と
は
明
白
で
あ

る
。
世
界
中
の
国
ぐ
に
を
襲
っ
た
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
の
万
国
共
通

か
つ
グ
ロ
ー
バ
ル
な
性
格
に
思
い
を
致
せ
ば
、
英
国
経
済
不
振
の
主
因
を
す

ぐ
れ
て
ロ
ー
カ
ル
な
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
負
の
影
響
に
も
と
め
る
主
張
は
け
だ

し
正
し
い
と
考
え
ら
れ
る
。

　

つ
ぎ
に
外
国
か
ら
の
直
接
投
資
の
国
別
比
較
を
す
る
と
、
二
〇
一
六
〜
二

〇
二
二
年
の
対
英
外
国
直
接
投
資
が
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
以
前
（
二
〇
〇
九
〜
二

〇
一
六
年
）
に
比
べ
ほ
ぼ
半
減
し
た
の
に
対
し
て
、
独
仏
の
そ
れ
は
増
加
し

て
い
る
（
図
表
２
）。
さ
ら
に
英
国
の
正
味
国
内
事
業
投
資
は
二
〇
一
六
〜
二
〇
二
〇
年
の
間
は
ほ
ぼ
横
ば
い
な
い
し
低
下
し
て
い

る
も
の
の
、
ユ
ー
ロ
圏
や
フ
ラ
ン
ス
で
は
上
昇
し
て
い
る
（
図
表
３
）。

　

こ
れ
ら
は
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
英
国
経
済
へ
の
影
響
を
あ
ら
わ
す
Ｂ
Ｕ
Ｉ
―
―
ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
英
国
政
治
や
経
済
の
不

確
実
性
に
関
す
る
総
合
指
数
（Brexit U

ncertainty Index

：
Ｂ
Ｕ
Ｉ
）
が
示
す
よ
う
に
、
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
負
の
影
響
か
ら
英

図表２　 欧州主要国の海外直接投資（FDI）のGDPに
占める比率の推移

（％GDP）

0
0.2
0.4
0.6
0.8
1
1.2
1.4
1.6
1.8

英国 イタリア フランス ドイツ

2009～2015年

2016～2022年

（資料）各国中央銀行のデータを基にBNP Paribas作成。
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国
経
済
の
魅
力
が
低
下
し
た
証
し

と
い
っ
て
よ
い
だ
ろ
う
（
図
表

４
）。
な
お
詳
細
は
さ
て
措
く
と

し
て
、
二
〇
二
三
年
七
月
に
当
初

の
数
値
よ
り
は
良
好
で
あ
っ
た
と

す
る
修
正
統
計
デ
ー
タ
が
英
政
府

に
よ
っ
て
発
表
さ
れ
た
。
だ
か
ら

と
い
っ
て
、
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
に
よ

る
か
コ
ロ
ナ
禍
に
よ
る
か
を
問
わ

な
い
け
れ
ど
、
英
国
経
済
の
低
迷

を
事
実
と
し
て
否
定
す
る
こ
と
に

は
な
ら
な
い
。

　

以
上
の
ほ
か
に
も
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
英
国
経
済
へ
の
影
響
と
し
て
特
記
す

べ
き
は
労
働
市
場
で
あ
る
。
そ
の
最
大
の
ポ
イ
ン
ト
は
英
国
か
ら
Ｅ
Ｕ
域
内

の
労
働
力
の
流
出
、
非
Ｅ
Ｕ
系
労
働
力
の
流
入
と
い
う
労
働
市
場
の
ド
ラ
ス

テ
ィ
ッ
ク
な
変
貌
だ
。
英
国
で
は
前
者
が
後
者
を
つ
ね
に
上
回
り
、
Ｅ
Ｕ
域

外
の
労
働
力
の
確
保
に
力
を
尽
く
す
も
深
刻
な
労
働
力
不
足
を
解
消
す
る
に

は
至
っ
て
い
な
い
（
図
表
５
）。

図表３　欧州主要国の正味事業投資
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130

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022（年）

英国2010年から2016年の動向

ドイツ

フランス

ユーロ圏
英国

（資料）Eurostat（EU統計庁）資料をベースにBNP Paribas作成。
（注）2016年第３四半期＝100とする指数。

図表４　BUI（Brexit 不確実性指数）
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英国正式離脱

（資料）イングランド銀行資料をベースにBNP Paribas作成。
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２　

英
国
金
融
・
証
券
市
場
の
現
状

　

英
国
証
券
界
の
ロ
ビ
ー
団
体T

heCityU
K

（
旧 British Invisibles

）

が
二
〇
二
三
年
に
発
表
し
た
二
〇
二
二
年
版
英
国
証
券
市
場
年
次
報
告

に
よ
る
と
、
証
券
セ
ク
タ
ー
は
相
対
的
に
良
好
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を

維
持
し
た
と
い
う
。
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
に
よ
る
負
の
影
響
は
仮
に
あ
っ
た

と
し
て
も
ご
く
軽
微
で
あ
り
、
英
証
券
界
は
市
場
の
ほ
と
ん
ど
の
セ
グ

メ
ン
ト
で
善
戦
し
て
き
た
と
い
う
の
だ
（
参
考
資
料
参
照
）。

　

こ
う
し
た
見
方
は
英
メ
デ
ィ
ア
の
間
で
も
程
度
の
差
こ
そ
あ
れ
共
有

さ
れ
て
い
た
。
例
え
ば
、
英
経
済
紙
『
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ

（F
inancial T

im
es

）』
の
サ
ラ
・
ホ
ワ
イ
ト
記
者
は
二
〇
二
〇
年
十

二
月
に
寄
稿
し
た
レ
ポ
ー
ト
「
シ
テ
ィ
ー
の
将
来
（F

uture of T
he 

City

）」
の
な
か
で
、〝
片
意
地
デ
イ
ヴ
（W

ayw
ard D

ave

）〞
キ
ャ
メ

ロ
ン
や
〝
ク
モ
野
郎
の
ボ
リ
ス
（B

oris T
he Spider

）〞
ジ
ョ
ン
ソ

ン
ほ
ど
で
は
な
い
に
し
て
も
、
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
後
の
英
金
融
・
証
券
セ

ク
タ
ー
の
将
来
見
通
し
に
は
楽
観
的
だ
っ
た
。
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
・

シ
テ
ィ
ー
の
優
位
性
の
低
下
な
ど
世
迷
言
で
し
か
な
い
と
い
う
の
だ
。

と
こ
ろ
が
同
じ
ホ
ワ
イ
ト
記
者
が
二
〇
二
三
年
五
月
に
寄
稿
し
た
記

事
の
タ
イ
ト
ル
は
「
国
際
的
銀
行
が
相
次
ぎ
押
し
寄
せ
る
パ
リ
、〝
時

図表５　ポスト・ブレグジットの英国居住外国人労働力推進

-1.0

-0.8

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023（年）

（百万人） (absolute change of employment compared to 2010-2016 trend)

EU域内の労働者の流出

EU域外の労働者の流入

労働者正味増減

（資料）BNP Paribas.
（注）労働者の増減はいずれも2010～2016年のトレンドに対する比較。
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参
考
資
料
　
英
国
の
金
融
セ
ク
タ
ー
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
（
2022年

）

（
資

料
）

T
heCityU

K
.
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代
に
取
り
残
さ
れ
た
〞
市
場
の
汚
名
を
返
上
（Paris shaking-off <backw

ater> tag as international banks expand

）」
で

あ
っ
た
。
二
〇
二
二
年
二
月
オ
ラ
ン
ダ
が
月
次
証
券
売
買
高
で
ロ
ン
ド
ン
を
上
回
り
、
フ
ラ
ン
ス
で
も
同
年
十
一
月
に
株
式
時
価
総

額
が
ロ
ン
ド
ン
の
そ
れ
を
一
時
的
で
あ
れ
陵
駕
し
た
こ
と
な
ど
が
記
事
の
背
景
に
あ
る
。
そ
し
て
そ
の
パ
リ
が
い
ま
や
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ

Ｔ
を
嫌
気
し
た
国マ

ス
ト
ノ
ド
ン

際
的
大
銀
行
の
本
部
機
能
の
英
国
か
ら
の
移
転
と
人
材
の
流
出
の
受
け
皿
と
し
て
注
目
を
浴
び
る
よ
う
に
な
っ
た

と
伝
え
て
い
る
。
パ
リ
は
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
の
最
大
の
受
益
者
と
い
う
の
だ
。

　

す
な
わ
ち
、
米
シ
カ
ゴ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）
に
よ
る
と
、
二
〇
二
二
年
二
月
中
の
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
証
券
取
引

所
の
株
式
売
買
高
九
二
〇
億
ユ
ー
ロ
（
一
一
二
〇
億
ド
ル
）
に
対
し
て
、英
国
の
そ
れ
は
約
八
六
〇
億
ユ
ー
ロ
（
一
〇
五
〇
億
ド
ル
）

で
あ
っ
た
。
ま
た
同
年
十
一
月
十
四
日
に
は
パ
リ
証
券
取
引
所
の
株
式
時
価
総
額
が
二
兆
八
二
三
〇
億
ド
ル
と
、
英
国
の
二
兆
八
二

一
〇
億
ド
ル
を
上
回
り
初
め
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
の
市
場
と
な
っ
た
。

　

こ
の
間
外
国
企
業
の
パ
リ
市
場
で
の
上
場
件
数
の
増
加
が
一
因
と
さ
れ
る
が
、
そ
の
な
か
に
あ
っ
て
二
〇
二
三
年
五
月
に
米
コ
ズ

メ
テ
ィ
ッ
ク
大
手
コ
テ
ィ
（Coty

）
が
パ
リ
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
注
目
さ
れ
た
。
同
所
の
ラ
グ
ジ
ュ
ア
リ
ー
／
コ
ズ
メ
テ
ィ
ッ

ク
部
門
の
株
式
時
価
総
額
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
の
Ｌ
Ｖ
Ｍ
Ｈ
（
五
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
）
を
筆
頭
に
、
老
舗
百
貨
店
グ
ル
ー
プ
の
プ
ラ

ン
タ
ン
（Printem

ps

）
の
持
ち
株
会
社
ケ
リ
ン
グ
（K

ering
）、
エ
ル
メ
ス
（H

erm
ès

）、
ロ
レ
ア
ル
（L'O

réal

）
な
ど
一
〇
社

余
で
一
兆
ユ
ー
ロ
（
一
五
五
兆
円
）
を
優
に
超
え
、
か
つ
株
価
指
数
Ｃ
Ａ
Ｃ
40
を
構
成
す
る
代
表
的
企
業
四
〇
社
の
株
式
時
価
総
額

の
四
〇
パ
ー
セ
ン
ト
強
を
占
め
て
い
る
。
米
系
企
業
の
パ
リ
市
場
で
の
上
場
は
こ
の
部
門
の
魅
力
を
い
や
ま
す
と
み
ら
れ
る
。

　

フ
ラ
ン
ス
が
二
〇
二
二
年
金
融
サ
ー
ビ
ス
収
支
の
黒
字
を
一
〇
四
億
と
は
じ
め
て
一
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
の
大
台
乗
せ
し
た
の
も
そ
う

し
た
動
き
を
映
し
た
も
の
と
い
っ
て
よ
い
。
そ
れ
は
ま
た
パ
リ
市
場
が
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
後
の
Ｅ
Ｕ
金
融
・
証
券
市
場
で
の
優
位
性
を

漸
次
築
き
つ
つ
あ
る
こ
と
を
示
す
も
の
で
あ
り
、
パ
リ
を
欧
州
の
金
融
・
証
券
取
引
の
拠
点
と
す
る
政
策
的
意
図
が
あ
る
程
度
功
を
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奏
し
た
証
し
で
も
あ
る
。

３　

市
場
間
競
争
の
熾
烈
化
―
―
パ
リ
市
場
の
変
貌
と
擡
頭

　

以
上
、
ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
金
融
・
証
券
市
場
は
、
パ
リ

や
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
、
そ
れ
に
あ
る
程
度
ま
で
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
が
ロ
ン
ド
ン
に

追
い
つ
け
追
い
越
せ
を
モ
ッ
ト
ー
に
市
場
振
興
、
イ
ン
フ
ラ
整
備
、
規
制
の
見
直

し
を
通
じ
て
熾
烈
な
市
場
間
競
争
を
展
開
し
て
い
る
が
、
パ
リ
が
一
頭
地
を
抜
い

て
る
。
以
下
、
パ
リ
金
融
・
証
券
市
場
の
概
要
を
紹
介
し
つ
つ
そ
の
理
由
を
考
え

て
み
た
い
。

　

図
表
６
は
Ｂ
Ｉ
Ｓ
（
国
際
決
済
銀
行
）
加
盟
国
の
銀
行
資
産
残
高
（
二
〇
二
〇

年
末
）
を
図
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
み
ら
れ
る
と
お
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
フ
ラ

ン
ス
が
九
兆
七
四
五
〇
億
ド
ル
と
、
ド
イ
ツ
の
九
兆
二
五
四
〇
億
ド
ル
、
英
国
の

八
兆
三
五
五
〇
億
ド
ル
を
抑
え
て
ト
ッ
プ
、
か
つ
世
界
的
に
み
て
も
フ
ラ
ン
ス
は

日
本
、
米
国
に
つ
い
で
第
三
位
に
つ
け
て
い
る
。
た
だ
し
、
国
外
債
権
は
英
国
が

フ
ラ
ン
ス
を
上
回
っ
て
い
る
。
国
際
金
融
セ
ン
タ
ー
・
シ
テ
ィ
ー
を
擁
す
る
英
国

の
面
目
躍
如
と
い
え
る
か
も
し
れ
な
い
。

　

つ
ぎ
に
図
表
７
欧
米
主
要
国
の
証
券
市
場
の
株
式
時
価
総
額（
二
〇
二
二
年
末
）

を
ご
覧
い
た
だ
き
た
い
。
そ
れ
に
よ
る
と
、Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
―
―
フ
ラ
ン
ス
、

図表６　BIS加盟国の銀行資産（2020年末）
（単位：10億ドル）

債権総計 資産総計

うち国外 国内
加盟国合計 33,736 72,539 100,135
英国 4,009 3,166 8,355
フランス 3,429 5,716 9,745
ドイツ 2,210 6,213 9,254
日本 5,031 18,935 不明
シンガポール 611 450 1,133
スイス 1,644 1,779 3,512
アメリカ 3,953 13,224 18,062

（資料）Bruegel Institute Brussels.
（注）日本の国内債権に信託勘定を含む。
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オ
ラ
ン
ダ
、
ベ
ル
ギ
ー
の
三
証
券
取
引
所
が
二
〇
〇
〇
年
に
証
券

売
買
お
よ
び
関
連
サ
ー
ビ
ス
を
共
同
提
供
す
べ
く
立
ち
上
げ
、
の

ち
に
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
な
ど
七
つ
の
取
引
所
を
加
え
現
在
一
〇
取
引

所
か
ら
な
る
連
合
体
（
本
部
・
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
お
よ
び
パ
リ
）

―
―
が
最
大
で
約
六
兆
六
五
二
〇
億
ド
ル
、
英
国
お
よ
び
ド
イ
ツ

の
ほ
ぼ
二
倍
か
ら
三
倍
に
お
よ
ぶ
。
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
を
国
別

に
み
る
と
、
パ
リ
市
場
が
最
大
で
全
体
の
四
割
強
、
ロ
ン
ド
ン
市

場
に
匹
敵
す
る
規
模
で
あ
る
。
こ
ん
に
ち
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
代
表
す

る
証
券
市
場
の
覚
え
が
め
で
た
い
の
も
そ
の
た
め
だ
。

　

ま
た
英
国
を
の
ぞ
く
欧
米
主
要
証
券
取
引
所
の
株
式
売
買
高
を

み
る
と
、
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
は
オ
ラ
ン
ダ
、
フ
ラ
ン
ス
を
中
心

に
約
四
割
を
占
め
、
ド
イ
ツ
証
券
取
引
所
や
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ａ
Ｓ

Ｄ
Ａ
Ｑ
な
ど
を
上
回
っ
て
い
る
（
図
表
８
）。
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｏ
Ｎ
Ｅ

Ｘ
Ｔ
は
い
ま
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
顔
と
も
い
え
る
〝
統
合
さ
れ
た

（integrated

）〞
証
券
市
場
と
し
て
発
展
し
つ
つ
あ
る
と
い
っ
て

よ
い
だ
ろ
う
。

　

さ
ら
に
い
ま
一
つ
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
代
表
す
る
金
融
・
証
券
市

場
と
い
う
と
き
、
フ
ラ
ン
ス
の
資
産
運
用
市
場
の
存
在
を
欠
か
せ

図表７　欧米主要証券取引所株価時価総額（2022年）

EURONEXT

ロンドン証券取引所

ドイツ証券取引所

スイス証券取引所

ノルディック・バルチック
証券取引所

スペイン証券取引所

0 8,0007,0006,0005,0004,0003,0002,0001,000

3,183.26

2,162.95

1,962.91

1,914.39

736.04

6,652.94

（資料）Statista 2023. （単位：10億ドル）
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な
い
。
や
や
旧
聞
に
属
す
る
も
の
の
、二
〇
一
九
年
末
現
在
、フ
ラ
ン
ス
協
同
組
合
銀
行
の
雄
ク
レ
デ
ィ
・
ア
グ
リ
コ
ル
銀
行（Crédit 

A
gricole

）
傘
下
で
欧
州
最
大
の
資
産
運
用
会
社
ア
ム
ン
デ
ィ
（A

m
undi

）
を
擁
す
る
フ
ラ
ン
ス
の
運
用
資
産
総
額
（
投
資
顧
問

を
含
む
）
は
四
兆
ユ
ー
ロ
（
四
兆
四
七
六
〇
億
ド
ル
、
約
五
四
八
兆
円
）
を
大
き
く
上
回
っ
て
お
り
、
ま
さ
に
抜
き
ん
出
て
並
ぶ
者

の
な
い
ユ
ー
ロ
圏
一
九
カ
国
の
資
産
運
用
市
場
と
呼
ぶ
に
ふ
さ
わ
し
い
（
図
表
９
）。

図表８　 英国をのぞく主要証券取引所の
株式売買高（2018年10月）

EQUITY TRADING

France is on the top step of the podium for equity trading

BME
12%

Nasdaq
OME
15%

ドイツ証券取引所
32%

EURONEXT
39%

その他
2%

（資料）Choose France 2020.

図表９　ユーロ圏主要国の資産運用規模（2019年）

■■CISs managed in other countries in the Eurozone
■Mandates managed in other countries in the Eurozone
Source, AFG(FR) BVI(DE), ASSOGESTIONI(IT), CNMV(ES), Dnb(NL)

4000
（単位：10億ユーロ）

3500
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フ
ラ
ン
ス

ド
イ
ツ

イ
タ
リ
ア

オ
ラ
ン
ダ

ス
ペ
イ
ン

投資信託

投資顧問

（資料）Choose France 2020.
（注）投資信託・投資顧問とも自国をのぞく諸国の残高でファンド・

オブ・ファンドなどの重複勘定は含まない。
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４　

銀
行
業
務
お
よ
び
職
員
の
リ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

　

こ
う
し
た
ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
金
融
・
証
券
市
場
の
成
長
と
発
展

は
、
大
陸
諸
国
の
市
場
振
興
お
よ
び
関
連
す
る
イ
ン
フ
ラ
整
備
・
規
制
の
見
直
し
も
さ
る

こ
と
な
が
ら
、
国
外
金
融
機
関
を
誘
致
す
る
意
識
的
な
動
き
と
無
関
係
で
は
な
い
。
こ
こ

で
も
リ
ー
ダ
ー
は
フ
ラ
ン
ス
で
あ
り
、
英
国
の
国
民
投
票
か
ら
わ
ず
か
二
年
後
の
二
〇
一

八
年
の
同
国
の
金
融
・
証
券
・
保
険
セ
ク
タ
ー
で
雇
用
さ
れ
る
従
業
員
数
は
こ
の
国
の
金

融
・
証
券
市
場
の
中
心
で
あ
る
パ
リ
圏
（
パ
リ
市
お
よ
び
隣
接
す
る
郊
外
都
市
ク
ー
ル
ボ

ワ
、
ビ
ュ
ト
ー
、
ナ
ン
テ
ー
ル
に
ま
た
が
る
ビ
ジ
ネ
ス
セ
ン
タ
ー
の
ラ
・
デ
フ
ァ
ン
ス
地

区
な
ど
）
を
は
じ
め
全
国
三
四
万
人
に
の
ぼ
る
。
し
か
も
い
ま
こ
れ
を
金
融
機
関
に
直
接

雇
用
さ
れ
た
従
業
員
に
限
れ
ば
一
八
万
人
超
と
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
、

ダ
ブ
リ
ン
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
（
図
表
10
）。

　

こ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
圏
最
大
手
の
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
銀
行
（BN

P Paribas

）
や
ソ
シ
エ
テ
・

ジ
ェ
ネ
ラ
ル
銀
行
（Société G

énérale

）
の
ほ
か
、
ク
レ
デ
ィ
・
ア
グ
リ
コ
ル
を
頭

か
し
らに

Ｂ
Ｐ
Ｃ
Ｅ
（
庶
民
銀
行
・
貯
蓄
銀
行
）
や

Ｃ
Ｉ
Ｃ
（
商
工
信
用
銀
行
）
な
ど
の
協
同
組
合
銀
行
グ
ル
ー
プ
が
築
い
た
広
範
な
地
方
金
融
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
維
持
す
る
た
め
に
多

く
の
職
員
を
雇
用
し
て
い
る
こ
と
に
加
え
て
、
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
後
に
英
米
の
大
銀
行
の
主
要
業
務
と
職
員
の
ロ
ン
ド
か
ら
パ
リ
へ
の

リ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
結
果
と
み
て
よ
い
だ
ろ
う
。

　

す
な
わ
ち
、
二
〇
一
六
年
下
期
以
降
二
〇
一
八
年
の
二
年
に
満
た
な
い
間
に
ロ
ン
ド
ン
か
ら
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
諸
都
市
へ
の
銀
行
職

員
の
移
動
は
約
七
〇
〇
〇
人
と
い
わ
れ
る
。
う
ち
パ
リ
は
二
八
〇
〇
人
を
受
け
容
れ
た
の
に
対
し
て
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
一
八
〇
〇

図表10　 欧州主要国の銀行セクター
雇用状況（2018年）

パリ
180,000

70,000
フランクフルト

30,000
ダブリン

30,000
ルクセンブルク

（人）

（資料）Choose France 2020.
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人
、
ダ
ブ
リ
ン
一
二
〇
〇
人
に
と
ど
ま
っ
た
。
さ
ら
に
二
〇
二
二
年
ま

で
に
パ
リ
市
場
で
は
銀
行
セ
ク
タ
ー
の
職
員
三
六
〇
〇
人
を
は
じ
め
、

資
産
運
用
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
、
保
険
な
ど
を
合
わ
せ
る
と
五
五
〇
〇
人

の
雇
用
が
新
た
に
生
ま
れ
た
（
図
表
11
）。

　

そ
れ
だ
け
で
は
な
い
。
二
〇
二
三
年
八
月
、
英
金
融
大
手
バ
ー
ク

レ
ー
ズ
銀
行
（B

arclays B
ank

）
が
本
部
機
能
を
パ
リ
に
移
転
す
る

と
発
表
し
た
ほ
か
、
前
後
に
同
じ
く
英
系
の
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
、
米
系
の
ゴ
ー

ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
（Goldm

an Sachs

）、
バ
ン
カ
メ
（BofA

）、

ウ
ェ
ー
ル
ズ
・
フ
ァ
ー
ゴ
（W

ells F
argo

）
な
ど
が
投
資
銀
行
部
門

の
拡
充
を
計
画
中
と
い
う
。
な
か
で
も
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
銀
行
（JP 

M
organ

）
は
向
こ
う
数
年
間
に
八
〇
〇
人
か
ら
一
〇
〇
〇
人
の
人
員

増
か
つ
こ
れ
ら
の
受
け
皿
と
し
て
パ
リ
中
心
部
で
よ
り
広
い
事
務
ス

ペ
ー
ス
の
確
保
に
余
念
が
な
い
。
そ
の
う
え
さ
ら
に
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の

Ｓ
Ｗ
Ｆ
（
政
府
系
投
資
フ
ァ
ン
ド
）
の
テ
マ
セ
ク
（T

em
asek

）
や
オ
ー

ス
ト
ラ
リ
ア
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
銀
行
（N

ational 

A
ustralia Bank

：
Ｎ
Ａ
Ｂ
）
な
ど
も
パ
リ
で
本
格
的
に
事
業
展
開
す

る
と
表
明
し
て
い
る
。

　

ち
な
み
に
、
バ
ー
ク
レ
ー
ズ
の
本
部
機
能
の
パ
リ
移
転
が
ヨ
ー
ロ
ッ

図表11　 ポスト・ブレグジットのフランス金融セクターにおける
雇用の増加（2022年）

銀行

資産運用

フィンテック

ブローカー

保険

EU金融監督機関

その他

財務アドバイザリー

0 4000
（人）

300020001000

（資料）Choose Paris Region.
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パ
事
業
を
重
視
す
る
姿
勢
の
あ
ら
わ
れ
で
あ
っ
た
の
に
対
し
て
、
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ

は
二
〇
〇
〇
年
に
フ
ラ
ン
ス
商
業
銀
行
（C

rédit C
om

m
ercial de 

F
rance

：
Ｃ
Ｃ
Ｆ
）
を
買
収
し
て
の
ち
こ
れ
を
支
店
化
し
て
フ
ラ
ン
ス
で

の
営
業
活
動
を
拡
大
す
る
も
二
〇
二
三
年
に
こ
れ
を
手
放
す
と
同
時
に
、
米

国
で
買
収
し
た
金
融
会
社
を
放
出
し
て
得
た
資
金
を
生
誕
の
地
の
中
国
本
土

や
香
港
な
ど
の
ア
ジ
ア
地
域
に
つ
ぎ
込
む
―
―
〝
ア
ジ
ア
シ
フ
ト
〞
と
も
い

う
べ
き
経
営
戦
略
の
よ
う
だ
が
、
英
国
を
代
表
す
る
二
大
銀
行
グ
ル
ー
プ
は

ま
っ
た
く
対
照
的
な
道
を
進
も
う
と
し
て
い
る
。

　

だ
か
ら
で
あ
ろ
う
か
、
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
の
昨
今
の
動
き
で
特
筆
す
べ
き
点
の
一

つ
は
、
二
〇
二
三
年
六
月
に
ロ
ン
ド
ン
東
部
は
ウ
ォ
ー
タ
ー
フ
ロ
ン
ト
の
再

開
発
地
域
ド
ッ
ク
ラ
ン
ズ
の
カ
ナ
リ
ー
ワ
ー
フ
地
区
の
超
高
層
商
業
ビ
ル
か

ら
撤
退
し
た
こ
と
だ
。
こ
の
地
区
に
林
立
す
る
摩
天
楼
は
、
一
九
八
六
年
の

十
月
に
マ
ー
ガ
レ
ッ
ト
・
サ
ッ
チ
ャ
ー
の
肝
煎
り
で
断
行
さ
れ
た
証
券
市
場

改
革
―
―
い
わ
ゆ
る
〝
ビ
ッ
グ
バ
ン
（B

ig B
ang

）〞
の
一
環
と
し
て
そ
の

成
長
を
期
待
さ
れ
た
〝
新
金
融
街
〞
の
象
徴
と
一
時
は
も
て
囃
さ
れ
た
。

　

し
か
る
に
図
表
12
に
み
ら
れ
る
よ
う
に
二
〇
一
六
年
以
降
カ
ナ
リ
ー
ワ
ー

フ
地
区
の
商
業
ビ
ル
の
稼
働
率
は
低
下
し
空
室
が
目
立
つ
よ
う
に
な
っ
て
い

る
。
そ
の
な
か
に
あ
っ
て
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
の
撤
退
は
た
だ
単
に
商
業
ビ
ル
の
稼
働

図表12　英ドックランズの貸しビル稼働率推移

2013 2015 2020 （年）

96

94

92

90

88

86

84

（％）

シティー・オブ・ロンドン

ロンドン・ドックランズ

（資料）Financial Times.
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率
を
推
し
下
げ
る
経
済
ト
ピ
ッ
ク
に
と
ど
ま
ら
な
い
。
シ

テ
ィ
ー
に
取
っ
て
代
わ
る
〝
新
金
融
街
〞
構
想
が
名
実
と
も

に
挫
折
し
た
こ
と
を
知
ら
し
め
る
政
治
的
・
社
会
的
事
件
で

あ
っ
た
。

５　

税
制
・
労
働
改
革
が
高
め
た
パ
リ
勤
務
の
魅
力

　

最
後
に
、
フ
ラ
ン
ス
政
府
に
よ
る
ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ

ト
の
国
内
投
資
促
進
政
策
に
関
し
て
忘
れ
て
な
ら
な
い
の
は

税
制
や
労
働
市
場
の
改
革
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
金
融
・
証
券

関
連
で
は
、
法
人
税
の
軽
減
、
銀
行
・
投
資
会
社
・
保
険
な

ど
の
Ｔ
Ｖ
Ａ
／
Ｖ
Ａ
Ｔ
（
付
加
価
値
税
）
課
税
対
象
外
企
業

の
職
員
給
与
へ
の
軽
減
税
率
の
適
用
に
加
え
て
、
在
仏
駐
在

員
（
フ
ラ
ン
ス
で
勤
務
す
る
国
外
職
員
の
総
称
）
を
対
象
と

す
る
所
得
税
・
社
会
保
障
掛
金
の
優
遇
措
置
な
ど
に
よ
っ
て

可
処
分
所
得
の
か
さ
上
げ
を
図
っ
た（
図
表
13
）。こ
れ
ら
は
、

弾
力
的
な
雇
用
と
解
雇
を
旨
と
す
る
労
働
市
場
改
革
の
効
果

と
も
あ
い
ま
っ
て
ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
金
融
セ
ク

タ
ー
の
職
員
の
パ
リ
勤
務
の
魅
力
を
高
め
る
効
果
を
有
し
て

図表13　在仏駐在員の可処分所得（2020年）

フ
ラ
ン
ス

ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク

英
国

ア
イ
ル
ラ
ン
ド

ド
イ
ツ

（ユーロ）

200 000

150 000

100 000

50 000

0

250 000

正味可処分所得

所得税・社会保障掛金

（資料）Choose France 2022.
（注）社会保障掛金は本人負担および事業所負担の合計。
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い
た
。

　

こ
と
ほ
ど
さ
よ
う
に
「
君
、
来
週
か
ら
パ
リ
勤
務
な
ん
だ
っ
て
？　

C

フ
ァ
イ
ト

ourage!

」
と
い
っ
た
親
切
ご
か
し
の
冷
や
か
し
は
銀
行
従

業
員
の
間
で
は
も
は
や
通
じ
な
い
。
日
々
美う

味ま

い
も
の
を
飲
ん
だ
り
食
べ
た
り
、
休
日
に
は
美
術
館
や
博
物
館
を
訪
ね
、
地
方
観
光

も
充
実
し
て
い
る
と
い
う
だ
け
で
な
く
、
市
場
は
活
気
が
あ
り
チ
ャ
ン
ス
に
満
ち
溢
れ
、
そ
の
う
え
従
業
員
の
待
遇
改
善
も
手
伝
っ

て
、
パ
リ
勤
務
は
英
米
の
バ
ン
カ
ー
は
も
と
よ
り
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
の
同
業
者
た
ち
に
と
っ
て
も
魅
力
的
と
い

え
よ
う
。

結
び
に
か
え
て

　

ポ
ス
ト
・
ブ
レ
グ
ジ
ッ
ト
の
英
国
金
融
・
証
券
セ
ク
タ
ー
は
相
対
的
優
位
性
を
低
下
さ
せ
、
英
国
が
世
界
に
誇
る
金
融
セ
ン
タ
ー
・

シ
テ
ィ
ー
は
い
ま
や
〝
崖
っ
ぷ
ち
〞
目
掛
け
て
ま
っ
し
ぐ
ら
…
の
様
相
を
呈
し
て
い
る
。
し
か
も
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
に
よ
っ
て
空
い
た

市
場
の
間
隙
を
パ
リ
や
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
が
埋
め
る
べ
く
力
を
尽
く
し
、
な
か
で
も
パ
リ
は
か
つ
て
な
い
積
極
的
な
立
ち
回
り
を
演

じ
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
ト
レ
ン
ド
が
こ
の
先
も
持
続
す
れ
ば
、
パ
リ
市
場
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
金
融
・
証
券
市
場
で
の
優
位
性
を
確
固
た
る
も
の
と

し
つ
つ
ロ
ン
ド
ン
の
ラ
イ
バ
ル
を
崖
か
ら
突
き
落
と
し
て
し
ま
う
の
で
は
と
考
え
ら
れ
な
い
で
は
な
い
が
、
事
は
そ
れ
ほ
ど
た
や
す

く
な
い
。
英
証
券
界
の
ロ
ビ
ー
団
体T

heC
ityU

K

が
的
確
に
指
摘
す
る
よ
う
に
、
シ
テ
ィ
ー
の
強
み
は
フ
ロ
ン
ト
や
ミ
ド
ル
業
務
、

例
え
ば
証
券
発
行
・
売
買
、
企
業
向
け
大
口
融
資
、
Ｍ
＆
Ａ
や
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
な
ど
に
加
え
て
、
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
や
デ
ー

タ
処
理
セ
ン
タ
ー
の
業
務
と
こ
れ
に
関
連
す
る
コ
ス
ト
面
で
の
優
位
性
も
忘
れ
て
は
な
る
ま
い
。

　

シ
テ
ィ
ー
の
相
対
的
優
位
性
の
低
下
傾
向
が
こ
の
先
も
つ
づ
く
と
し
て
も
、
向
こ
う
数
年
う
ち
に
パ
リ
や
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
が
こ
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れ
に
代
替
す
る
と
は
想
像
し
が
た
い
。
そ
う
だ
と
す
れ
ば
、
英
国
が
い
ま
直
面
し
処
理
・
解
決
を
も
と
め
ら
れ
る
最
優
先
の
課
題
は

も
っ
と
別
の
と
こ
ろ
に
あ
る
。
こ
の
国
の
政
治
家
た
ち
が
思
い
描
い
た
シ
ナ
リ
オ
―
―
脱
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
化
と
ア
ジ
ア
シ
フ
ト
―
―
ど

お
り
に
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
に
よ
っ
て
生
じ
た
莫
大
な
経
済
的
損
失
を
カ
バ
ー
で
き
る
か
ど
う
か
と
い
う
問
題
が
そ
れ
で
あ
り
、
英
国
の

Ｔ
Ｐ
Ｐ
（
環
太
平
洋
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
）
加
入
は
問
題
処
理
・
解
決
の
有
力
策
と
見
做
さ
れ
て
い
た
。

　

け
れ
ど
も
貿
易
面
で
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
や
日
本
と
は
す
で
に
Ｆ
Ｔ
Ａ
（
自
由
貿
易
協
定
）
を
締
結
し
て
い
る
か
ら
特
段
メ
リ
ッ

ト
は
な
く
、
ま
た
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
面
で
も
Ｅ
Ｕ
や
米
国
の
規
制
・
監
督
当
局
と
引
き
つ
づ
き
協
調
す
る
義
務
が
あ
る
か
ら
、

欧ユ
ー
ロ
ス
ケ
プ
テ
ィ
ッ
ク

州
懐
疑
派
が
吹
聴
し
て
回
っ
た
〝
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
の
官
僚
主
義
的
〞
諸
規
制
か
ら
英
国
が
解
放
さ
れ
た
か
ら
と
い
っ
て
、

前
途
が
明
る
さ
を
ま
し
た
と
は
い
え
ま
い
。
実
際
、
Ｅ
Ｕ
が
二
〇
二
三
年
に
Ａ
Ｌ
Ｍ
Ａ
（
資
金
洗
浄
・
テ
ロ
リ
ス
ト
資
金
供
与
監
督

庁
）
を
設
立
し
て
こ
の
分
野
の
規
制
・
監
督
の
厳
格
化
を
目
指
し
た
こ
と
と
も
あ
い
ま
っ
て
、〝
東
洋
の
ス
イ
ス
〞
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル

と
の
関
係
に
は
慎
重
の
う
え
に
も
慎
重
を
期
す
こ
と
が
要
請
さ
れ
る
。
そ
の
意
味
か
ら
す
れ
ば
、
英
国
金
融
・
証
券
セ
ク
タ
ー
の
目

の
前
に
広
が
る
険
し
い
崖
か
ら
転
落
し
な
い
よ
う
に
わ
が
身
を
律
す
る
の
は
容
易
で
は
な
い
だ
ろ
う
。

　

な
お
う
え
で
日
本
の
名
が
登
場
し
た
の
で
、
蛇
足
な
が
ら
邦
銀
に
よ
る
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
へ
の
対
応
を
補
足
し
て
小
論
の
結
び
と
し

た
い
。
邦
銀
は
い
ま
も
む
か
し
も
（N

ow
 and T

hen
）、い
わ
ゆ
る
〝
メ
ガ
バ
ン
ク
〞
と
称
さ
れ
る
大
手
行
で
あ
る
と
否
を
問
わ
ず
、

欧
米
の
大
銀
行
の
よ
う
に
国
際
企
業
金
融
・
投
資
銀
行
業
務
に
精
通
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。日
系
企
業
の
現
地
法
人
向
け
キ
ャ
ッ

シ
ュ
マ
ネ
ー
ジ
メ
ン
ト
お
よ
び
そ
の
付
随
業
務
を
生な

り
わ
い業

と
し
て
き
た
。
そ
れ
ゆ
え
当
然
で
あ
る
が
、
欧
州
メ
デ
ィ
ア
の
邦
銀
へ
の
関

心
は
薄
く
、
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
へ
の
対
応
と
い
っ
て
も
、
二
〇
一
六
年
の
国
民
投
票
直
後
に
一
、
二
の
邦
銀
英
国
現
法
が
ア
ム
ス
テ
ル

ダ
ム
か
フ
ラ
ン
ク
ク
フ
ル
ト
に
本
部
を
移
転
す
る
の
で
は
と
い
う
主
旨
の
記
事
を
目
に
す
る
程
度
だ
っ
た
。

　

爾
来
ほ
と
ん
ど
蚊
帳
の
外
の
邦
銀
だ
が
、
傘
下
の
米
投
資
銀
行
グ
リ
ー
ン
ヒ
ル
（Greenhill

）
の
活
躍
に
意
気
上
が
る
大
手
邦
銀
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Ｍ
行
を
話
の
ネ
タ

3

3

に
し
た
『
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ
』
二
〇
二
三
年
九
月
十
日
付
の
記
事
は
示
唆
に
と
む
。
ジ
ョ
シ
ュ
ア
・

フ
ラ
ン
ク
リ
ン
記
者
は
Ｍ
行
が
傘
下
の
米
銀
を
テ
コ
に
攻
勢
を
強
め
る
意
向
と
伝
え
る
。
だ
が
Ｍ
行
に
は
人
事
問
題
な
ど
懸
念
材
料

が
多
い
と
疑
問
を
呈
し
た
う
え
で
、
Ｈ
Ｓ
Ｂ
Ｃ
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
、
ラ
ボ
バ
ン
ク
（Rabobank

）
と
欧
州
系
銀
行
を
渡
り
歩
い
た
元
ウ
ォ
ー

ル
街
の
バ
ン
カ
ー
に
し
て
現
在
ロ
ー
ド
・
ア
イ
ラ
ン
ド
大
学
で
金
融
論
を
講
義
す
る
マ
イ
ケ
ル
・
ア
イ
ス
准
教
授
の
「
Ｍ
行
不
要
」

論
を
紹
介
す
る
。
曰
く
、
グ
リ
ー
ン
ヒ
ル
は
買
収
の
前
も
あ
と
も
有
能
な
バ
ン
カ
ー
を
数
多
く
擁
す
る
米
国
屈
指
の
投
資
銀
行
だ
。

し
か
る
に
Ｍ
行
は
米
銀
の
与
力
を
得
て
バ
ル
ジ
ュ
・
ブ
ラ
ケ
ッ
ト
の
一
角
を
担
い
「
米
国
で
プ
レ
ー
す
る
の
が
お
望
み
と
聞
く
が
、

米
国
市
場
は
Ｍ
行
を
必
要
と
し
な
い
」。

　

言
い
得
て
妙
で
は
あ
る
け
れ
ど
も
、
Ｍ
行
―
―
ほ
か
の
邦
銀
で
も
よ
い
―
―
を
「
必
要
と
し
な
い
」
の
は
米
国
だ
け
で
は
あ
る
ま

い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
、
と
い
っ
て
過
言
で
は
な
い
。
た
だ
し
、
日
系
企
業
の
対
英
投
資
が
依
然
と
し
て
大
な
る
が
ゆ
え
に
、
ブ
リ
テ

ン
島
か
ら
脱
出
す
る
の
で
は
な
く
居
残
っ
て
日
系
企
業
の
現
法
向
け
キ
ャ
ッ
シ
ュ
マ
ネ
ー
ジ
メ
ン
ト
業
務
を
継
続
す
る
の
も
邦
銀
に

は
一
つ
の
選
択
だ
ろ
う
。（
了
）

﹇
付
記
﹈
本
稿
は
、
二
〇
二
三
年
九
月
九
日
に
公
益
財
団
法
人 
日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
で
行
っ
た
研
究
報
告
「
Ｂ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
後
の
英
金

融
・
証
券
セ
ク
タ
ー
―
―
崖
っ
ぷ
ち
（
？
）
の
シ
テ
ィ
ー
」
を
ベ
ー
ス
に
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
当
日
参
加
さ
れ
有
益
な
教
示
を
し
て
下
さ
っ
た

諸
先
生
に
は
こ
こ
で
あ
ら
た
め
て
謝
意
を
表
し
た
い
。
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