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本
稿
で
は
、
一
九
九
七
年
に
創
設
さ
れ
た
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
お
よ
び
同
制
度
の
廃
止
に
伴
っ
て
導
入
さ
れ
た
株
主
コ

ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
つ
い
て
、
そ
の
創
設
か
ら
現
在
に
至
る
歴
史
的
経
緯
を
考
察
す
る
。

　

拙
稿
﹇
二
〇
二
三
ａ
﹈
お
よ
び
拙
稿
﹇
二
〇
二
三
ｂ
﹈
で
考
察
し
た
よ
う
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

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
と
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度

〜
非
上
場
市
場
の
歴
史
的
考
察
〜

松
尾　

順
介
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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

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
。

　

以
上
の
考
察
を
踏
ま
え
る
と
、
二
〇
〇
四
年
の
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
取
引
所
以
降
の
非
上
場
株
式
市
場
と
し
て
注
目
さ
れ
る
の
は
、
グ

リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
と
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
で
あ
る
。
両
者
は
い
ず
れ
も
日
本
証
券
業
協
会
に
よ
っ
て
管
理
・
運
営
さ
れ

て
お
り
、
そ
の
点
に
お
い
て
は
従
来
の
店
頭
売
買
承
認
銘
柄
制
度
や
店
頭
登
録
制
度
と
形
式
的
に
同
じ
で
あ
る
。
し
か
し
、
大
き
な

相
違
点
は
、
か
つ
て
の
非
上
場
市
場
は
成
長
・
拡
大
し
取
引
所
化
し
て
い
っ
た
の
に
対
し
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
は
、
そ
の

よ
う
な
展
開
を
示
す
こ
と
な
く
廃
止
さ
れ
、
そ
の
後
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
つ
い
て
も
、
現
時
点
に
お
い
て
は
か
つ
て
の
非

上
場
株
式
市
場
の
よ
う
な
拡
大
を
示
し
て
い
な
い
と
い
う
点
で
あ
る
。

　

し
た
が
っ
て
、
本
稿
で
は
、
こ
の
よ
う
な
相
違
が
生
じ
た
背
景
を
考
察
す
る
と
と
も
に
、
今
後
非
上
場
市
場
が
拡
大
す
る
た
め
の

条
件
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

１　

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
創
設
（
一
九
九
七
年
）

　

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
こ
と
か
ら

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
。
こ
こ
で
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
。
同
年

六
月
公
表
の
同
小
委
員
会
中
間
報
告
に
は
、
円
滑
な
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
の
た
め
の
環
境
整
備
と
し
て
、
店
頭
市
場
の
活
性
化
に
向

け
た
更
な
る
改
革
と
と
も
に
、
未
登
録
・
未
上
場
株
式
へ
の
投
資
を
促
進
す
る
観
点
か
ら
の
市
場
整
備
が
掲
げ
ら
れ
た
。
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さ
ら
に
、
一
九
九
七
年
三
月
に
公
表
さ
れ
た
、
政
府
の
規
制
緩
和
推
進
計
画
（
再
改
定
）
に
お
い
て
も
「
多
様
な
資
金
調
達
、
運

用
ニ
ー
ズ
に
対
応
す
る
た
め
、
早
期
に
未
登
録
・
未
上
場
株
式
な
ど
の
投
資
勧
誘
を
解
禁
す
る
必
要
が
あ
る
」
と
の
提
言
が
示
さ
れ

た
。

　

こ
れ
を
受
け
て
日
本
証
券
業
協
会
は
、
同
年
四
月
「
未
登
録
・
未
上
場
株
式
な
ど
の
投
資
勧
誘
お
よ
び
企
業
内
容
開
示
な
ど
に
つ

い
て
の
要
綱
」
に
お
い
て
、
気
配
公
表
銘
柄
制
度
を
創
設
し
、
条
件
付
で
未
登
録
・
未
上
場
株
式
な
ど
の
投
資
勧
誘
を
解
禁
す
る
こ

と
を
決
定
し
た
。

　

ま
た
、
一
九
九
六
年
六
月
に
設
置
さ
れ
た
証
券
取
引
審
議
会
総
合
部
会
で
は
、
総
合
的
な
視
点
か
ら
市
場
改
革
が
審
議
さ
れ
、
一

九
九
七
年
六
月
に
公
表
さ
れ
た
「
証
券
市
場
の
総
合
的
改
革
」
で
は
、
取
引
所
集
中
義
務
の
撤
廃
、
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
整
備
、

株
式
手
数
料
自
由
化
お
よ
び
店
頭
市
場
の
見
直
し
な
ど
と
並
ん
で
、「
未
上
場
・
未
登
録
株
式
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
ら
れ
る
こ
と
が
適
当
」
と
い
う
提
言
が
示
さ
れ
た
（
１
）。

　

こ
れ
ら
の
一
連
の
流
れ
を
受
け
て
、
同
年
七
月
、
日
本
証
券
業
協
会
は
、「
店
頭
取
扱
有
価
証
券
」
に
つ
い
て
の
定
義
を
新
設
し
、

会
社
内
容
お
よ
び
気
配
の
提
示
な
ど
の
取
扱
い
を
定
め
る
た
め
、
所
要
の
規
則
改
正
な
ど
を
行
っ
た
。
こ
れ
ら
の
規
則
改
正
に
よ
っ

て
導
入
さ
れ
た
の
が
、「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
（
気
配
公
表
銘
柄
制
度
）」
で
あ
り
、
こ
の
制
度
に
よ
っ
て
取
扱
い
対
象
と
な
る
の

が
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
（
気
配
公
表
銘
柄
）」
で
あ
る
（
２
）。

　

ま
ず
、
こ
れ
ら
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
は
、
①
有
価
証
券
報
告
書
の
継
続
提
出
企
業
で
あ
る
か
、
②
公
認
会
計
士
ま
た
は
監
査
法

人
に
よ
る
証
券
取
引
法
監
査
ま
た
は
商
法
監
査
で
適
正
な
い
し
適
法
と
さ
れ
た
財
務
諸
表
な
ど
が
投
資
勧
誘
上
の
「
会
社
内
容
説
明

書
」
と
し
て
利
用
で
き
る
企
業
で
あ
る
こ
と
と
さ
れ
た
。
こ
こ
で
い
う
「
会
社
内
容
説
明
書
」
と
は
、
有
価
証
券
届
出
書
の
第
一
部

「
証
券
情
報
」
の
「
事
業
概
況
な
ど
に
関
す
る
特
別
記
載
事
項
」
お
よ
び
第
二
部
「
企
業
情
報
」
の
記
載
事
項
に
準
拠
し
て
記
載
さ



（4）

れ
て
い
る
こ
と
、
さ
ら
に
財
務
諸
表
は
財
務
諸
表
規
則
に
準
拠
し
て
記
載
さ
れ
る
こ
と
と
定
め
ら
れ
、
有
価
証
券
報
告
書
と
ほ
ぼ
同

等
の
内
容
を
も
つ
も
の
と
さ
れ
た
。

　

次
に
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
投
資
勧
誘
を
行
お
う
と
す
る
証
券
会
社
は
、
発
行
会
社
の
「
会
社
内
容
説
明
書
」
な
ど
を
当
該

発
行
会
社
の
決
算
期
毎
に
更
新
す
る
と
と
も
に
、
こ
れ
を
取
扱
部
店
に
備
え
置
き
、
顧
客
の
縦
覧
に
供
す
る
と
と
も
に
公
衆
の
縦
覧

に
供
す
る
こ
と
と
定
め
ら
れ
た
。
ま
た
、
当
該
銘
柄
の
発
行
会
社
の
経
営
に
重
大
な
影
響
を
与
え
る
お
そ
れ
の
あ
る
事
項
な
ど
を
証

券
会
社
が
知
っ
た
場
合
に
は
、
こ
れ
を
顧
客
に
説
明
す
る
と
と
も
に
、
証
券
業
協
会
に
報
告
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
。

　

第
三
に
、
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
を
要
す
る
募
集
の
取
扱
い
な
ど
を
行
う
場
合
、
証
券
会
社
は
顧
客
に
対
し
、「
目
論
見
書
」

を
交
付
し
、
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券
お
よ
び
発
行
会
社
の
内
容
を
十
分
説
明
す
る
こ
と
と
定
め
ら
れ
、
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出

を
要
し
な
い
募
集
の
取
扱
い
な
ど
を
行
う
場
合
は
、
当
該
店
頭
取
扱
有
価
証
券
の
「
証
券
情
報
」
を
追
記
し
た
会
社
内
容
説
明
書
を

「
目
論
見
書
」
と
し
て
使
用
し
、
顧
客
に
対
し
、
発
行
会
社
の
内
容
を
十
分
説
明
す
る
こ
と
と
さ
れ
た
。
ま
た
、
取
扱
証
券
会
社
は

有
価
証
券
届
出
書
ま
た
は
目
論
見
書
を
取
扱
部
店
に
備
え
置
き
、
顧
客
の
縦
覧
に
供
す
る
こ
と
と
さ
れ
た
。

　

第
四
に
、
こ
れ
ら
銘
柄
の
投
資
勧
誘
は
、
公
正
慣
習
規
則
第
九
号
に
定
め
る
規
則
（
協
会
員
の
投
資
勧
誘
、
顧
客
管
理
に
関
す
る

規
則
）
を
遵
守
す
る
こ
と
と
定
め
ら
れ
た
。

　

第
五
に
、
不
公
正
取
引
の
防
止
に
つ
い
て
は
、
証
券
業
協
会
規
則
に
定
め
る
店
頭
取
引
に
関
す
る
禁
止
行
為
な
ど
の
規
定
を
遵
守

す
る
こ
と
と
さ
れ
て
お
り
、
証
券
取
引
法
の
不
正
取
引
行
為
の
禁
止
（
一
五
七
条
）、
風
説
の
流
布
な
ど
の
禁
止
（
一
五
八
条
）、
類

似
市
場
開
設
な
ど
の
禁
止
（
一
六
七
条
の
二
）、
な
ど
が
適
用
さ
れ
る
一
方
、
相
場
操
縦
的
行
為
の
禁
止
（
一
五
九
条
）
や
イ
ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
規
制
（
一
六
五
条
な
ど
）
は
適
用
除
外
と
さ
れ
た
。

　

第
六
に
、
気
配
の
提
示
に
つ
い
て
は
、
売
り
・
買
い
気
配
を
継
続
的
に
証
券
会
社
の
取
扱
部
店
の
店
頭
な
ど
に
お
い
て
提
示
す
る
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と
と
も
に
、
週
一
回
以
上
当
該
気
配
を
更
新
す
る
こ
と
、
ま
た
直
近
の
気
配
を
毎
週
月
曜
日
に
証
券
業
協
会
に
報
告
す
る
こ
と
が
定

め
ら
れ
た
。
さ
ら
に
、
売
買
の
報
告
に
つ
い
て
は
、
証
券
会
社
が
所
定
の
様
式
に
よ
り
、
証
券
業
協
会
に
報
告
す
る
こ
と
と
さ
れ
た
。

そ
し
て
、
証
券
業
協
会
は
、
報
告
さ
れ
た
気
配
公
表
銘
柄
の
売
買
の
内
容
に
つ
い
て
公
表
す
る
こ
と
と
さ
れ
た
。

２　

導
入
後
の
整
備
拡
充

　

こ
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
は
、
そ
の
活
性
化
を
図
る
観
点
か
ら
、
導
入
後
さ
ま
ざ
ま
な
改
正
が
加
え
ら
れ
た
。
以
下
、
時
系
列

に
沿
っ
て
列
挙
す
る
と
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

　

一
九
九
九
年
六
月
に
は
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
に
係
る
気
配
お
よ
び
売
買
の
協
会
へ
の
報
告
な
ら
び
に
協
会
へ
の
公
表
の
頻
度

に
つ
い
て
、
月
一
回
か
ら
月
二
回
に
す
る
な
ど
の
改
正
が
行
わ
れ
た
。

　

同
年
八
月
に
公
表
さ
れ
た
「
市
場
改
革
の
行
動
計
画
―
改
革
の
ス
ピ
ー
ド
ア
ッ
プ
」
に
お
い
て
、
未
登
録
株
式
の
流
通
促
進
（
グ

リ
ー
ン
シ
ー
ト
市
場
の
活
性
化
）
が
掲
げ
ら
れ
た
こ
と
を
受
け
て
、同
年
一
〇
月
に
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
市
場
活
性
化
ワ
ー
キ
ン
グ
」

が
設
置
さ
れ
、
二
〇
〇
〇
年
一
月
、
そ
の
検
討
結
果
は
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
市
場
の
活
性
化
を
目
指
し
て
（
中
間
報
告
）」
と
し
て

取
り
ま
と
め
ら
れ
た
。
こ
の
件
と
結
果
の
う
ち
、
実
現
可
能
な
項
目
か
ら
早
急
に
そ
の
実
現
を
図
る
た
め
、
先
の
報
告
お
よ
び
公
表

の
頻
度
を
月
二
回
か
ら
週
一
回
と
す
る
な
ど
の
規
則
改
正
が
行
わ
れ
た
。
ま
た
、
同
年
二
月
に
は
、
報
告
頻
度
の
増
加
に
対
応
す
る

た
め
、
気
配
公
表
会
員
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
直
接
協
会
の
気
配
公
表
シ
ス
テ
ム
に
入
力
で
き
る
よ
う
シ
ス
テ
ム
構
築
が
行

わ
れ
、
運
用
が
開
始
さ
れ
た
。

　

二
〇
〇
〇
年
七
月
に
は
、「
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
」（
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
新
興
企
業
）、「
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
」（
上
場
廃
止
・
登
録
取
消
企
業
）、

「
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
」（
前
二
者
に
該
当
し
な
い
企
業
）
の
三
市
場
区
分
が
導
入
さ
れ
る
と
と
も
に
、気
配
公
表
頻
度
の
向
上
が
図
ら
れ
、
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毎
日
気
配
を
公
表
す
る
銘
柄
が
創
設
さ
れ
た
。

　

二
〇
〇
一
年
八
月
に
は
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
が
正
式
公
開
市
場
に
公
開
す
る
場
合
、
公
開
前
規
制
の
適
用
除
外
と
す
る
な
ど
、

よ
り
利
便
性
の
向
上
の
た
め
の
整
備
が
進
め
ら
れ
た
。

　

二
〇
〇
二
年
一
月
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
と
な
る
た
め
の
条
件
と
し
て
、
従
来
二
期
の
財
務
諸
表
に
つ
い
て
監
査
証
明
の
添
付

が
要
求
さ
れ
て
い
た
が
、
直
前
一
期
の
監
査
証
明
で
足
る
こ
と
と
さ
れ
た
。

　

ま
た
、
二
〇
〇
二
年
八
月
に
は
、
金
融
庁
の
「
証
券
市
場
の
改
革
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
に
お
い
て
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
拡
充
を
検
討
す

る
よ
う
協
会
に
対
し
て
要
求
す
る
こ
と
が
掲
げ
ら
れ
た
こ
と
を
受
け
て
、
改
革
に
向
け
て
関
係
者
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
う
と
と
も

に
、
関
係
者
を
中
心
と
し
た
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
実
務
者
勉
強
会
が
設
置
さ
れ
、
検
討
が
重
ね
ら
れ
た
結
果
、
同
年
一
二
月
「
独
自
性

を
発
揮
し
た
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
発
展
を
め
ざ
し
て
」
と
題
す
る
報
告
書
が
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
。
こ
の
報
告
書
を
受
け
て
、
二
〇

〇
三
年
三
月
に
は
、
①
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
銘
柄
区
分
と
し
て
「
投
信
・
Ｓ
Ｐ
Ｃ
」（
投
資
証
券
お
よ
び
特
別
目
的
会
社
が
発

行
す
る
優
先
出
資
証
券
）
を
新
た
に
設
け
る
、
②
取
扱
会
員
に
よ
る
当
該
銘
柄
の
発
行
会
社
に
対
す
る
審
査
（
法
令
遵
守
状
況
を
含

め
た
社
会
性
、
適
時
開
示
体
制
の
整
備
状
況
、
事
業
の
成
長
性
お
よ
び
当
該
銘
柄
に
投
資
す
る
際
の
リ
ス
ク
な
ど
）、
③
四
半
期
報

告
書
を
含
む
タ
イ
ム
リ
ー
・
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
な
ど
の
規
則
改
正
が
行
わ
れ
、
適
時
開
示
情
報
伝
達
シ
ス
テ
ム
（T

D
net

）
に

よ
る
開
示
が
求
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

二
〇
〇
三
年
七
月
に
は
、
会
員
が
投
資
勧
誘
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
店
頭
有
価
証
券
に
つ
い
て
、
譲
渡
制
限
の
要
件
を
少
人
数
私

募
お
よ
び
適
格
機
関
投
資
家
向
け
私
募
で
求
め
ら
れ
る
法
令
の
要
件
と
同
様
と
さ
れ
た
。

　

さ
ら
に
、
同
年
一
二
月
、
金
融
審
議
会
金
融
第
一
部
会
「
取
引
所
の
あ
り
方
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
」
に
お
い
て
、
グ

リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
活
性
化
に
つ
い
て
取
り
上
げ
ら
れ
、
今
後
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
に
対
す
る
行
為
規
制
の
適
用
を
含
め
た
活
性
化
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策
が
盛
り
込
ま
れ
た
。
特
に
、
証
券
取
引
法
上
の
規
制
（
不
公
正
取
引
規
制
な
ど
）
を
一
定
程
度
課
す
と
と
も
に
、
現
行
と
同
程
度

の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
行
う
こ
と
を
明
確
に
す
べ
き
で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
た
上
で
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
つ
い
て
は
証

券
業
協
会
の
自
主
規
制
に
委
ね
る
こ
と
が
提
示
さ
れ
た
。
こ
の
こ
と
は
、
の
ち
の
改
正
の
背
景
と
な
る
も
の
で
あ
る
。

　

二
〇
〇
四
年
四
月
お
よ
び
六
月
、
税
制
改
正
に
よ
っ
て
一
定
の
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
区
分
が
い
わ
ゆ
る
エ
ン
ジ
ェ
ル
税
制
の
適
用
対
象

と
さ
れ
た
。

　

二
〇
〇
五
年
四
月
施
行
の
改
正
証
券
取
引
法
に
お
い
て
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
が
「
取
扱
有
価
証
券
」
と
し
て
法
律
上
定
義
さ

れ
る
と
と
も
に
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
な
ど
の
不
公
正
取
引
規
制
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
二
〇
〇

四
年
一
二
月
、日
本
証
券
業
協
会
エ
ク
イ
テ
ィ
市
場
委
員
会
の
下
部
機
関
と
し
て「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー

キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
が
設
置
さ
れ
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
の
位
置
づ
け
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
な
ど
の
適
用
に
関
す
る
制

度
整
備
、
青
空
銘
柄
の
投
資
勧
誘
に
関
す
る
考
え
方
に
つ
い
て
検
討
が
重
ね
ら
れ
、
二
〇
〇
五
年
三
月
、
全
面
的
な
規
則
の
新
設
・

改
正
が
行
わ
れ
た
。
こ
の
こ
と
は
、
そ
の
後
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
の
展
開
を
考
え
る
上
で
重
要
な
転
機
と
な
っ
た
も
の
と
さ
れ

る
が
、
そ
の
具
体
的
な
改
正
点
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

　

二
〇
〇
六
年
三
月
に
は
、
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
区
分
の
取
扱
い
お
よ
び
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
区
分
か
ら
オ
ー
デ
ィ
ナ
リ
ー
区
分
へ
の
移
行
基

準
の
見
直
し
が
行
わ
れ
、従
来
の
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
区
分
が
廃
止
さ
れ
、事
業
の
成
長
性
を
欠
く
銘
柄
の
た
め
の
区
分
と
し
て
オ
ー
デ
ィ

ナ
リ
ー
区
分
が
設
け
ら
れ
た
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
八
年
三
月
に
は
、
上
場
廃
止
後
の
換
金
制
度
の
整
備
の
一
環
と
し
て
、
フ
ェ
ニ
ッ

ク
ス
銘
柄
区
分
が
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
か
ら
分
離
さ
れ
た
。

　

な
お
、
こ
の
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
区
分
の
分
離
の
背
景
と
し
て
は
、
二
〇
〇
七
年
四
月
、
取
引
所
上
場
廃
止
銘
柄
を
保
有
す
る
投
資
家

に
対
し
、
投
資
家
保
護
を
図
り
な
が
ら
換
金
の
場
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
上
場
廃
止
企
業
の
再
生
を
援
助
で
き
る
仕
組
み
の
整
備
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と
店
頭
有
価
証
券
の
投
資

勧
誘
規
制
の
見
直
し
を
目

的
と
し
て
、
エ
ク
イ
テ
ィ

市
場
委
員
会
の
下
部
組
織

と
し
て
「
取
引
所
上
場
廃

止
銘
柄
な
ど
の
流
通
に
関

す
る
制
度
整
備
ワ
ー
キ
ン

グ
・
グ
ル
ー
プ
」
が
設
置

さ
れ
た
。
同
年
一
一
月
、

同
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー

プ
は
、
検
討
結
果
を
取
り

ま
と
め
た
「
上
場
廃
止
銘

柄
の
円
滑
な
流
通
を
促
進

す
る
た
め
の
制
度
整
備
に

つ
い
て
」
と
題
す
る
報
告

書
が
公
表
さ
れ
た
。
こ
れ

に
よ
れ
ば
、
従
来
の
上
場

廃
止
銘
柄
は
フ
ェ
ニ
ッ
ク

図表１　日本証券業協会規則によるグリーンシート制度見直しの内容

項目 具体的な内容
投資勧誘規制の緩和 ・ 銘柄審査と気配提示を行う取扱会員以外の証券会社によるグ

リーンシート銘柄の投資勧誘を認める。
・ 青空銘柄の適格機関投資家に対する投資勧誘を認める。

適時開示義務の導入
と不公正取引防止の
ための措置

・ グリーンシート銘柄にもタイムリー・ディスクロージャーの
義務を及ぼし、適時開示情報伝達システム（TDnet）による
開示を要求する。

・ 協会でグリーンシート銘柄の売買管理を行う。
・ 協会による発行会社に対する照会、資料超級制度、売買停止
制度を導入する。

登録要件の見直し ・ グリーンシート銘柄は株式の譲渡制限を行わないものとし、
既存の銘柄についても、規則改正後１年以内の定款改正を求
める。

区分の見直し ・ 成長性を求めるエマージング区分、上場廃止銘柄を指定する
フェニックス区分に加えて、事業の成長性を求めるという要
件を欠く銘柄のためのオーディナリー区分を設ける。

・ エマージング区分の銘柄が会社内容説明書に記載した業績計
画数値で示した事業の成長性の５割以上が達成されていない
場合、オーディナリー区分に移行する。

・ リージョナル区分緒銘柄はタイムリー・ディスクロージャー
を行わないことから、区分を廃止し、銘柄の登録を取り消す。

・ 廃止時点でリージョナル区分に指定されていた銘柄は、消極
的な投資勧誘（注１）のみを認める。

運営費用の負担 ・ グリーンシート制度運営に係る費用を発行会社および取扱会
員に負担させる（注２）。

（注１）ここでいう「消極的勧誘」とは、例えば、投資勧誘なしに顧客から買い注文が入ったにもか
かわらず、これに対応する売り物がない場合に株主（所有者）に売ってもらうように働き掛
けることを指す。

（注２）従来、グリーンシート運用関係費用はすべて協会の一般会計で担われており、発行会社や取
扱会員からは費用徴収されていなかったが、2005年４月より発生するTDnet利用料（年額
96,000円・当時税抜き）や証券コード付番に係る費用は発行会社負担となった。

（資料）日本証券業協会の資料による。
（出所）大崎貞和「グリーンシート制度の見直しとその問題点」（『資本市場クォータリー』2005年春、

所収、２頁。ただし、若干の加筆・修正を加えた。
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ス
区
分
に
お
い
て
換
金
の
場
が
提
供
さ
れ
て
き
た
が
、
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
体
制
な
ど
の
不
備
に
よ
っ
て
上
場
廃
止
と
な
る
銘
柄

に
つ
い
て
は
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
が
強
化
さ
れ
た
た
め
、
こ
の
制
度
が
利
用
で
き
ず
、
投
資
家
に
換

金
の
場
を
提
供
で
き
な
く
な
る
こ
と
か
ら
、
新
た
な
受
け
皿
と
し
て
、
現
行
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
と
は
分
離
し
た
制
度
を
設
け
る
必

要
が
あ
る
と
さ
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
二
〇
〇
八
年
三
月
、
規
則
の
一
部
を
改
正
し
、
新
た
な
「
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
制
度
」
が

創
設
さ
れ
た
。

　

こ
の
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
制
度
の
創
設
以
降
、
大
き
な
規
則
改
正
は
行
わ
れ
な
か
っ
た
も
の
の
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
減
少

が
続
き
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
そ
の
も
の
に
対
す
る
見
直
し
の
動
き
が
高
ま
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
事
態
を
背
景
と
し
て
、
二
〇
一

一
年
九
月
、
日
本
証
券
業
協
会
は
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
検
討
に
係
る
懇
談
会
」
を
設
置
し
、
検
討
を
重
ね
、
二
〇
一
二

年
六
月
に
報
告
書
を
取
り
ま
と
め
た
。
そ
こ
で
は
、
ま
ず
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
銘
柄
数
や
売
買
高
・
売
買
金
額
な
ど
の
低
下
に
つ
い

て
の
分
析
が
行
わ
れ
、
そ
の
要
因
と
し
て
以
下
の
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
①
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
は
指
定
基
準
に
財
務
基

準
を
設
け
ず
、
赤
字
企
業
の
資
金
調
達
に
資
す
る
点
が
特
徴
で
あ
る
が
、
各
証
券
取
引
所
に
開
設
さ
れ
た
新
興
市
場
で
も
同
様
の
特

徴
を
有
す
る
も
の
が
存
在
す
る
よ
う
に
な
り
、
非
上
場
企
業
が
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
を
利
用
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
低
下

し
た
、
②
発
行
会
社
の
業
績
や
資
産
規
模
や
株
式
の
発
行
・
流
通
状
況
を
踏
ま
え
る
と
、
適
時
開
示
義
務
な
ど
発
行
会
社
の
コ
ス
ト

負
担
が
過
大
で
あ
る
、
③
非
上
場
株
式
は
譲
渡
制
限
が
付
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
た
め
、
譲
渡
制
限
を
付
さ
な
い
と
い

う
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
指
定
条
件
が
発
行
会
社
に
と
っ
て
の
障
害
と
な
っ
て
い
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

以
上
の
検
討
を
踏
ま
え
た
上
で
、
同
報
告
書
は
次
の
結
論
を
提
示
し
て
い
る
。

① 　

発
行
会
社
の
資
金
調
達
の
観
点
か
ら
、
同
制
度
は
取
引
所
金
融
商
品
市
場
へ
の
ス
テ
ッ
プ
の
場
と
し
て
の
役
割
を
果
た
し
て
い

な
い
。
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② 　

非
上
場
会
社
お
よ
び
投
資
家
な
ど
に
は

さ
ま
ざ
ま
な
ニ
ー
ズ
（
３
）が

あ
り
、
そ
れ
に
応

え
る
た
め
に
は
、
従
来
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー

ト
銘
柄
制
度
の
イ
メ
ー
ジ
・
目
的
に
は
必

ず
し
も
と
ら
わ
れ
な
い
、
非
上
場
株
式
の

発
行
・
流
通
に
幅
広
く
利
用
さ
れ
る
新
た

な
枠
組
み
の
具
体
的
な
方
向
性
を
検
討
す

る
必
要
が
あ
る
。

　

最
後
に
、
こ
の
新
た
な
枠
組
み
の
方
向
性

と
し
て
、
下
記
の
イ
メ
ー
ジ
を
提
示
し
た
。

な
お
、
こ
こ
で
は
、
適
時
開
示
に
つ
い
て
は
、

今
後
、
具
体
的
な
検
討
を
行
う
も
の
と
さ
れ

た
。

　

そ
の
後
、
二
〇
一
三
年
一
二
月
に
は
、
金

融
審
議
会
「
新
規
・
成
長
企
業
へ
の
リ
ス
ク

マ
ネ
ー
の
供
給
の
あ
り
方
な
ど
に
関
す
る

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
報
告
が
公
表
さ

れ
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

図表２　新たな枠組みの方向性イメージ

新たな枠組みの方向性 GS制度

制度目的

非上場会社および投資家などの
さまざまなニーズに応えるべく、
非上場株式の発行・流通に幅広
く利用されることを目的とする。

取引所金融商品市場へのステッ
プの場として位置づけられてい
る。

想定される
流通の程度

さまざまなニーズに基づく散発
的・非継続的な売買需要を満た
す水準を想定している。

取引所金融商品市場に準ずる水
準を目指している。

会社内容開示

証券会社による投資勧誘におい
て、発行会社が作成した会社内
容説明書などの使用を義務付け
る。

証券会社による投資勧誘におい
て、発行会社が作成した会社内
容説明書などの使用を義務付け
ている。

適時開示 今後、具体的な検討を行う。 発行会社に適時開示を義務付け
ている。

投資家 発行 限定された投資家のみ 一般投資家を含む全ての投資家
流通 限定された投資家間のみ 一般投資家を含む全ての投資家

取扱う証券会社
の役割など

相対取引であることを前提に、
限定された流通範囲の担保や不
公正取引排除といった投資家保
護などの観点から、証券会社の
品質を一定程度担保する規制を
導入する。

・適当性の審査義務
・売買価格などの報告義務
・会社情報の開示の指導義務
・外形的な指定基準なし。

（注） 上記の新たな枠組みの方向性は、本懇談会において、今後の日本証券業協会における制度設計
において留意する必要があるとした内容である。

（出所）日本証券業協会「グリーンシート銘柄制度の検討に係る懇談会」報告書、2012年６月19日、
10頁。
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グ
の
制
度
を
整
備
す
る
と
と
も
に
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
に
代
わ
る
新
た
な
制
度
と
し
て
投
資
グ
ル
ー
プ
（
現
在
の
株
主
コ

ミ
ュ
ニ
テ
ィ
）
の
制
度
を
整
備
す
る
こ
と
な
ど
が
提
言
さ
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
二
〇
一
八
年
一
月
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
お

よ
び
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
に
関
す
る
規
則
の
一
部
改
正
な
ど
が
行
わ
れ
、
同
年
四
月
を
も
っ
て
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
は
廃
止

さ
れ
た
。

３　

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
市
場
の
推
移

　

二
〇
一
八
年
四
月
に
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
は
約
二
〇
年
の
歴
史
を
閉
じ
た
が
、
こ
の
間
の
市
場
の
推
移
を
概
観
す
る
。

　

ま
ず
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
市
場
規
模
の
推
移
を
概
観
す
る
。
そ
の
際
、
同
時
期
に
創
設
さ
れ
た
他
市
場
と
比
較
す
る
と
以
下

の
通
り
と
な
る
。

　

こ
れ
を
見
る
と
、
二
〇
〇
三
年
ま
で
は
、
マ
ザ
ー
ズ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
な
ど
の
銘
柄
数
を
上
回
っ
て
お
り
、
店
頭
市
場

を
別
と
す
れ
ば
、
新
興
市
場
を
リ
ー
ド
す
る
存
在
で
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
し
か
し
、
二
〇
〇
五
年
以
降
は
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト

の
銘
柄
数
が
減
少
傾
向
に
転
じ
た
半
面
、
マ
ザ
ー
ズ
や
大
証
ヘ
ラ
ク
レ
ス
が
伸
長
す
る
と
と
も
に
、
い
わ
ゆ
る
「
新
興
市
場
ブ
ー
ム
」

の
下
で
地
方
証
券
取
引
所
の
開
設
し
た
新
市
場
が
徐
々
に
で
は
あ
る
が
、
銘
柄
数
を
伸
ば
す
一
方
、
逆
に
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
存
在

感
が
低
下
し
て
い
っ
た
と
い
え
る
。

　

次
に
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
と
他
市
場
と
の
売
買
株
数
お
よ
び
売
買
代
金
を
比
較
し
た
も
の
が
図
表
４
で
あ
り
、
そ
れ
を
比
率
で
表

す
と
図
表
５
と
な
る
。
な
お
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
の
場
合
、
売
買
株
数
に
比
べ
る
と
売
買
金
額
が
相
対
的
に
低
く
、
二
ケ
タ
台
の
株

価
と
な
る
が
、
こ
れ
は
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
に
チ
ッ
ソ
が
含
ま
れ
て
い
た
こ
と
が
大
き
く
影
響
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
同
銘

柄
は
、
売
買
株
数
の
約
九
割
を
占
め
て
お
り
、
同
社
株
価
は
最
高
値
で
も
三
一
円
（
二
〇
一
〇
年
）
で
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
売
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買
株
数
を
見
て
い
く
と
、
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ

や
マ
ザ
ー
ズ
と
は
比
較
に
な
ら
な
い
が
、

大
証
ヘ
ラ
ク
レ
ス
と
は
同
規
模
で
あ
り
、

ま
た
二
〇
一
〇
〜
一
一
年
ご
ろ
ま
で
は
、

地
方
証
券
取
引
所
の
新
興
三
市
場
を
か
な

り
上
回
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、そ
れ
以
降
、

新
興
三
市
場
が
い
ず
れ
も
売
買
株
数
を
増

加
さ
せ
る
と
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
は
そ
の

後
塵
を
拝
す
る
よ
う
に
な
る
。

　

第
三
に
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
に
つ

い
て
、
よ
り
詳
し
く
区
分
別
の
推
移
を
み

る
と
、
以
下
の
図
表
６
と
な
る
。

　

こ
れ
を
見
る
と
二
〇
〇
一
年
を
除
い
て

二
〇
〇
四
年
ま
で
は
ほ
ぼ
一
貫
し
て
増
加

傾
向
を
示
し
た
の
に
対
し
、
二
〇
〇
四
年

の
九
六
銘
柄
を
ピ
ー
ク
に
減
少
傾
向
に
転

じ
、
そ
の
後
一
貫
し
て
減
少
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。
し
た
が
っ
て
、
減
少
の
要

図表３　グリーンシートと他の新興市場との銘柄数の比較

年 グリーン
シート

店頭／
JASDAQ

ナスダック・
ジャパン／
大証

ヘラクレス

マザーズ
TOKYO 
PRO 
Market

名証セント
レックス

（現ネクスト）

福証
Q-Board

札証
アンビ
シャス

1997 22 834 ― ― ― ― ― ―
1998 32 856 ― ― ― ― ― ―
1999 41 868 ― 2 ― 0 0 ―
2000 43 886 40 29 ― 0 0 0
2001 40 926 82 36 ― 1 0 1
2002 63 939 101 43 ― 0 0 1
2003 77 943 103 72 ― 0 1 1
2004 96 944 110 122 ― 5 2 2
2005 90 1,080 124 150 ― 18 4 2
2006 90 1,126 155 185 ― 31 8 6
2007 79 1,151 172 195 ― 32 10 11
2008 75 1,095 169 196 ― 30 10 11
2009 65 1,038 149 183 ― 28 10 10
2010 60 998 ― 179 ― 27 10 10
2011 49 963 ― 176 ― 22 10 9
2012 38 921 ― 180 3 17 11 8
2013 36 876 ― 191 6 14 9 5
2014 32 843 ― 205 9 13 10 5
2015 22 791 ― 220 14 13 12 6
2016 18 756 ― 228 16 13 14 6
2017 11 748 ― 247 22 13 14 8
2018 0 725 ― 275 29 12 16 9

（資料）日本証券業協会および各取引所資料より作成。
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因
と
し
て
は
、
二
〇
〇
五
年
の
全
面
的
な
制
度
改
正
が
指
摘
で
き

る
。

　

ま
た
、
区
分
別
に
み
る
と
、
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
区
分
と
リ
ー
ジ
ョ

ナ
ル
／
オ
ー
デ
ィ
ナ
リ
ー
区
分
で
は
、
や
や
減
少
傾
向
に
違
い
が

見
ら
れ
る
こ
と
も
わ
か
る
。
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
区
分
で
は
、
二
〇
〇

四
年
を
境
に
減
少
傾
向
に
転
じ
、二
〇
〇
五
年
六
八
銘
柄
に
対
し
、

二
〇
〇
六
年
五
四
銘
柄
（
減
少
率
二
〇
・
六
％
）、
翌
二
〇
〇
七

年
に
は
四
三
銘
柄
（
同
二
〇
・
四
％
）、
さ
ら
に
二
〇
〇
八
年
に

は
三
一
銘
柄
（
同
二
七
・
九
％
）、二
〇
〇
九
年
に
は
二
一
銘
柄
（
三

二
・
三
％
）
と
な
り
、
こ
の
四
年
間
に
六
八
銘
柄
か
ら
二
一
銘
柄

と
な
り
、約
七
割
の
銘
柄
が
減
少
し
た
こ
と
に
な
る
。
逆
に
、リ
ー

ジ
ョ
ナ
ル
／
オ
ー
デ
ィ
ナ
リ
ー
区
分
で
は
、
二
〇
〇
四
年
一
七
銘

柄
か
ら
二
〇
〇
五
年
一
四
銘
柄
に
減
少
し
た
も
の
の
、
二
〇
〇
六

年
に
は
二
八
銘
柄
と
倍
増
し
て
お
り
、
そ
の
後
も
二
〇
〇
七
年
二

八
銘
柄
か
ら
二
〇
〇
八
年
四
三
銘
柄
へ
と
五
三
・
六
％
増
を
記
録

し
て
い
る
。
こ
の
区
分
が
減
少
に
転
じ
る
の
は
二
〇
一
〇
年
か
ら

で
あ
り
、
そ
の
後
は
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
区
分
同
様
に
一
貫
し
て
減
少

傾
向
を
示
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
二
〇
〇
五
年
の
制
度
改
正

売買株数・売買代金の比較
（単位：千株、千円）

大証ヘラクレス 名証セントレックス（現ネクスト） 福証Q-Board 札証アンビシャス
売買株数 売買金額 売買株数 売買金額 売買株数 売買金額 売買株数 売買金額
1,308,549 9,674,806,463 9,985 237,339,922 39 16,985,107 35 9,400,720
1,602,828 13,326,854,520 30,897 204,398,757 65 6,462,043 237 31,362,762
1,695,269 6,188,056,214 23,643 48,675,509 54 2,959,302 171 6,652,007
797,201 2,218,134,298 18,710 14,304,409 12 452,359 145 1,561,917
859,146 914,965,444 17,718 14,086,093 27 431,486 157 851,655
― ― 9,894 14,776,287 11 338,230 100 988,395
― ― 21,846 6,281,896 45 1,461,514 733 1,188,054
― ― 45,176 42,986,409 806 4,379,107 2,760 18,168,746
― ― 94,624 55,172,150 11,618 66,401,688 8,184 5,677,979
― ― 372,569 26,589,467 8,325 11,070,556 6,160 6,478,465
― ― 517,968 34,577,954 5,270 3,358,174 81,902 67,188,058
― ― 27,461 12,269,893 2,428 1,263,859 58,145 49,096,126
― ― 40,087 18,921,399 5,710 3,972,951 159,901 290,215,666
― ― 229,303 425,327,017 10,955 12,157,753 267,880 200,769,281
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の
影
響
が
、
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
／
オ
ー
デ
ィ
ナ
リ
ー
区
分
の
発
行
会

社
よ
り
も
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
区
分
の
発
行
会
社
に
と
っ
て
よ
り
大
き

な
も
の
と
な
っ
た
。
特
に
適
時
開
示
の
負
担
は
、
そ
の
よ
う
な
体

制
が
整
っ
て
い
な
い
新
興
企
業
に
は
相
当
の
コ
ス
ト
増
と
な
っ
た

と
考
え
ら
れ
る
（
４
）。

こ
の
制
度
改
正
に
つ
い
て
は
、
当
初
一
部
に
は

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
の
位
置
づ
け
が
向
上
あ
る
い
は
昇
格
し
た

と
い
う
肯
定
的
な
評
価
も
見
ら
れ
た
も
の
の
、
発
行
会
社
の
負
担

を
徒
に
大
き
く
す
る
だ
け
の
過
剰
規
制
と
す
る
批
判
的
な
評
価
も

示
さ
れ
た
（
５
）。

結
果
的
に
は
こ
の
規
制
が
市
場
縮
小
の
要
因
に
な
っ

た
と
い
う
認
識
が
そ
の
後
共
有
さ
れ
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度

創
設
の
地
盤
と
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

４　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
創
設
と
展
開（
二
〇
一
五
年
〜
）

　

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
銘
柄
数
が
減
少
す
る
と
と
も

に
、
そ
の
売
買
も
低
調
に
推
移
し
た
こ
と
か
ら
制
度
の
見
直
し
が

課
題
と
な
る
と
と
も
に
、
二
〇
一
三
年
六
月
に
閣
議
決
定
さ
れ
た

「
日
本
再
興
戦
略
―JA

PA
N
 is BA

CK

」
で
は
、「
個
人
か
ら
ベ

ン
チ
ャ
ー
へ
の
資
金
の
流
れ
を
一
層
太
く
す
る
こ
と
に
加
え
、（
中

図表４　グリーンシートと他市場の

年 グリーンシート フェニックス JASDAQ マザーズ
売買株数 売買金額 売買株数 売買金額 売買株数 売買金額 売買株数 売買金額

2005 11,422 1,739,985 ― ― 38,647,339 29,558,168,000 10,612,002 20,571,037,000
2006 16,066 3,129,899 ― ― 23,100,722 36,890,666,000 3,746,481 21,977,973,000
2007 10,544 1,122,635 ― ― 13,988,247 17,409,379,000 1,136,310 13,403,129,000
2008 12,033 1,079,033 6 260 12,167,584 6,838,978,000 1,754,846 6,057,358,000
2009 5,894 1,569,554 48 5,866 9,345,326 4,135,565,000 1,275,373 3,829,377,000
2010 7,713 209,861 29 3,914 7,780,105 4,901,938,000 1,041,272 3,698,603,000
2011 4,206 103,383 381 2,852 11,627,351 5,515,978,000 2,278,151 4,480,827,000
2012 1,682 45,210 133 4,435 11,347,660 5,101,575,000 2,470,387 3,274,099,000
2013 5,899 108,271 109 13,657 13,237,308 11,091,149,000 10,631,593 27,841,013,000
2014 4,070 109,406 178 150,758 37,019,052 23,871,811,000 23,035,432 34,968,861,000
2015 8,994 165,909 173 66,540 37,077,973 18,117,235,000 16,053,604 23,059,265,000
2016 9,620 158,647 29 2,243 29,715,104 12,135,673,000 16,838,945 29,640,306,000
2017 11,415 117,032 ― ― 31,788,110 17,942,615,000 19,187,800 27,408,857,000
2018 4,846 38,299 ― ― 30,165,391 18,240,724,000 14,775,667 23,828,660,000
（注）2018年のグリーンシートの数字は、同年３月末のものである。また、データの入手可能な2005年

以降に限定した。
（資料）日本証券業協会および各取引所のデータによる。
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略
）
民
間
企
業
な
ど
に
よ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
や
新
事
業
へ
の
投
資
を
行
い
や
す
く
す
る
。
こ
う
し
た
取
り
組
み
に
よ
り
、
産
業
の
新
陳

代
謝
を
促
す
こ
と
で
、
開
業
率
が
廃
業
率
を
上
回
る
状
態
に
し
、
開
業
率
・
廃
業
率
が
米
国
・
英
国
レ
ベ
ル
（
一
〇
％
台
）
に
な
る

こ
と
を
目
指
す
」
こ
と
が
目
標
と
し
て
掲
げ
ら
れ
た
（
６
）。

こ
れ
を
踏
ま
え
て
、
同
年
六
月
、
金
融
審
議
会
は
「
新
規
・
成
長
企
業
へ
の

リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
の
あ
り
方
な
ど
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
を
設
置
し
、
同
年
一
二
月
に
報
告
書
を
提
出
し
た
。
そ

図
表
５
　
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
と
他
市
場
の
売
買
株
数
・
売
買
代
金
の
比
率

（
単
位
：
％
）

年
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
／

JA
SDA

Q
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
／

マ
ザ
ー
ズ

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
／

大
証
ヘ
ラ
ク
レ
ス

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
／

名
証
セ
ン
ト
レ
ッ
ク
ス

（
現
ネ
ク
ス
ト
）

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
／

福
証
Q-Board

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
／

札
幌
ア
ン
ビ
シ
ャ
ス

売
買
株
数

売
買
金
額

売
買
株
数

売
買
金
額

売
買
株
数

売
買
金
額

売
買
株
数

売
買
金
額

売
買
株
数

売
買
金
額

売
買
株
数

売
買
金
額

2005
0.03

0.01
0.11

0.01
0.87

0.02
114.4

0.7
29,509

0.07
32,646.5

18.5
2006

0.07
0.01

0.43
0.01

1.00
0.02

52.0
1.5

24,700
0.25

6,764.9
10.0

2007
0.08

0.01
0.93

0.01
0.62

0.02
44.6

2.3
19,491

0.36
6,167.4

16.9
2008

0.10
0.02

0.69
0.02

1.51
0.05

64.3
7.5

100,685
2.66

8,277.5
69.1

2009
0.06

0.04
0.46

0.04
0.69

0.17
33.3

11.1
21,894

1.37
3,755.8

184.3
2010

0.10
0.00

0.74
0.01

―
―

78.0
1.4

70,000
2.28

7,683.3
21.2

2011
0.04

0.00
0.18

0.00
―

―
19.3

1.6
9,415

0.29
573.9

8.7
2012

0.01
0.00

0.07
0.00

―
―

3.7
0.1

209
0.04

60.9
0.2

2013
0.04

0.00
0.06

0.00
―

―
6.2

0.2
51

0.01
72.1

1.9
2014

0.01
0.00

0.02
0.00

―
―

1.1
0.4

49
0.04

66.1
1.7

2015
0.02

0.00
0.06

0.00
―

―
1.7

0.5
171

0.27
11.0

0.2
2016

0.03
0.00

0.06
0.00

―
―

35.0
1.3

396
0.76

16.5
0.3

2017
0.04

0.00
0.06

0.00
―

―
28.5

0.6
200

0.29
7.1

0.0
2018

0.02
0.00

0.03
0.00

―
―

2.1
0.0

44
0.04

1.8
0.0

（
資
料
）
日
本
証
券
業
協
会
お
よ
び
各
取
引
所
の
デ
ー
タ
に
よ
る
。
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こ
で
は
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
の
利
用
促
進
と
と
も
に
非
上
場
株
式
の
取

引
・
換
金
の
た
め
の
枠
組
み
と
し
て
、「
新

た
な
非
上
場
株
式
の
取
引
制
度
」
の
整
備
が

提
言
さ
れ
た
（
７
）。

な
お
、
同
報
告
書
で
は
、
新

た
な
取
引
制
度
に
つ
い
て
、
証
券
会
社
が
投

資
勧
誘
を
行
え
る
範
囲
を
銘
柄
毎
に
組
成
・

管
理
さ
れ
た「
投
資
グ
ル
ー
プ
」の
メ
ン
バ
ー

に
限
定
す
る
こ
と
で
、一
定
の
取
引
ニ
ー
ズ
・

換
金
ニ
ー
ズ
に
応
え
ら
れ
る
程
度
の
流
通
性

に
留
め
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
こ
と
が
明
記

さ
れ
る
と
と
も
に
、上
場
株
式
の
原
則
通
り
、

イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
対
象
外
と

す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
と
の
方
針
が
提
示

さ
れ
た
。
し
た
が
っ
て
、
発
行
者
の
開
示
義

務
に
つ
い
て
も
、発
行
者
に
対
し
て
、グ
リ
ー

ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
ほ
ど
の
開
示
義
務
を
課

す
必
要
は
な
い
と
の
判
断
が
示
さ
れ
た
（
８
）。

図表６　グリーンシート銘柄の推移

年 エマージング リージョナル／
オーディナリー フェニックス 投信・SPC 合計

銘柄数 増減率 銘柄数 増減率 銘柄数 増減率 銘柄数 増減率 銘柄数 増減率
1997 ― ― ― ― ― ― ― ― 22 ―
1998 ― ― ― ― ― ― ― ― 32 ―
1999 ― ― ― ― ― ― ― ― 41 ―
2000 15 ― 24 ― 4 ― ― ― 43 ―
2001 18 20.0％ 18 －25.0％ 4 0.0％ ― ― 40 －7.0％
2002 41 127.8％ 18 0.0％ 4 0.0％ ― ― 63 57.5％
2003 54 31.7％ 17 －5.6％ 5 25.0％ 1 ― 77 22.2％
2004 70 29.6％ 17 0.0％ 8 60.0％ 1 0.0％ 96 24.7％
2005 68 －2.9％ 14 －17.6％ 7 －12.5％ 1 0.0％ 90 －6.3％
2006 54 －20.6％ 28 100.0％ 7 0.0％ 1 0.0％ 90 0.0％
2007 43 －20.4％ 28 0.0％ 7 0.0％ 1 0.0％ 79 －12.2％
2008 31 －27.9％ 43 53.6％ ― ― 1 0.0％ 75 －5.1％
2009 21 －32.3％ 43 0.0％ ― ― 1 0.0％ 65 －13.3％
2010 20 －4.8％ 39 －9.3％ ― ― 1 0.0％ 60 －7.7％
2011 16 －20.0％ 33 －15.4％ ― ― 0 －100.0％ 49 －18.3％
2012 14 －12.5％ 24 －27.3％ ― ― 0 ― 38 －22.4％
2013 15 7.1％ 21 －12.5％ ― ― 0 ― 36 －5.3％
2014 12 －20.0％ 20 －4.8％ ― ― 0 ― 32 －11.1％
2015 6 －50.0％ 16 －20.0％ ― ― 0 ― 22 －31.3％
2016 4 －33.3％ 14 －12.5％ ― ― 0 ― 18 －18.2％
2017 1 －75.0％ 10 －28.6％ ― ― 0 ― 11 －38.9％
2018 0 －100.0％ 0 －100.0％ ― ― 0 ― 0 －100.0％

（資料）日本証券業協会の資料より作成。



（17）

　

こ
の
よ
う
な
経
緯
に
沿
っ
て
、
二
〇
一
三
年
一
〇
月
、

日
本
証
券
業
協
会
は
「
非
上
場
株
式
の
取
引
制
度
な
ど
に

関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
を
設
置
し
、
同
年
一

一
月
か
ら
翌
二
〇
一
四
年
五
月
ま
で
一
一
回
に
及
ぶ
検
討

会
合
を
開
催
し
、
二
〇
一
四
年
六
月
「
株
式
投
資
型
ク
ラ

ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
お
よ
び
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制

度
な
ど
に
代
わ
る
新
た
な
非
上
場
株
式
の
取
引
制
度
の
あ

り
方
に
つ
い
て
」
と
題
す
る
報
告
書
を
公
表
し
た
。

　

同
報
告
書
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
と
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
代
替
案
と
の
二
つ
を

柱
と
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
こ
こ
で
は
後
者
に
つ
い
て
の

論
点
を
取
り
上
げ
る
。

　

ま
ず
、
非
上
場
株
式
取
引
の
現
状
と
し
て
、
①
グ
リ
ー

ン
シ
ー
ト
銘
柄
お
よ
び
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
な
ど
に
つ
い

て
は
、
上
場
会
社
並
み
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
条
件

と
し
て
投
資
者
へ
の
投
資
勧
誘
が
認
め
ら
れ
て
い
る
、
②

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
お
よ
び
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄

制
度
が
あ
る
も
の
の
二
〇
〇
七
年
ご
ろ
か
ら
大
き
く
落
ち
込
ん
で
い
る
、
③
無
登
録
業
者
に
よ
る
非
上
場
株
式
の
投
資
勧
誘
に
よ
る

図表７　 「株式投資型クラウドファンディングおよびグリーンシート
銘柄制度などに代わる新たな非上場株式の取引制度のあり方
について」で示された投資グループのイメージ

投資グループ
（Ａ銘柄）

投資グループ
（Ｂ銘柄）

証券会社

投資グループ内
でのみ流通

（出所）「株式投資型クラウドファンディングおよびグリーンシート銘柄制度などに代
わる新たな非上場株式の取引制度のあり方について」2014年６月17日、45頁。
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詐
欺
事
案
が
横
行
し
、
被
害
も
増
加
し
て
い
る
と
い
う
三
点
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

次
に
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
問
題
点
と
し
て
、
前
述
の
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
検
討
に
係
る
懇
談
会
」
報
告

書
（
二
〇
一
二
年
六
月
）
に
よ
っ
て
指
摘
さ
れ
た
問
題
点
を
踏
ま
え
た
上
で
、
新
た
な
非
上
場
株
式
の
取
引
制
度
の
内
容
と
し
て
、

以
下
の
一
二
項
目
の
構
想
が
提
示
さ
れ
て
い
る
。

①
投
資
グ
ル
ー
プ

　

発
行
会
社
の
開
示
義
務
の
負
担
を
軽
減
す
る
と
同
時
に
、
投
資
者
お
よ
び
発
行
会
社
の
ニ
ー
ズ
に
対
応
す
る
た
め
に
は
、
市
場
の

よ
う
な
高
度
の
流
通
性
を
付
与
す
る
こ
と
を
回
避
す
る
必
要
が
あ
る
。
そ
こ
で
、
証
券
会
社
が
銘
柄
毎
に
「
投
資
グ
ル
ー
プ
」
を
組

成
し
、
証
券
会
社
に
よ
る
投
資
勧
誘
と
株
式
流
通
の
範
囲
を
当
該
「
投
資
グ
ル
ー
プ
」
加
入
者
に
限
定
す
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
株

式
の
流
通
性
を
一
定
の
取
引
・
換
金
ニ
ー
ズ
に
対
応
で
き
る
程
度
に
留
め
る
こ
と
で
、
高
度
の
流
通
性
の
付
与
を
回
避
す
る
。
そ
の

際
、
投
資
グ
ル
ー
プ
へ
の
加
入
は
、
投
資
意
向
を
有
す
る
投
資
者
か
ら
の
自
己
申
告
（
申
出
）
を
基
本
と
す
る
と
と
も
に
、
当
該
非

上
場
株
式
の
取
引
の
特
性
や
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
当
該
証
券
会
社
が
当
該
投
資
者
の
納
得
・
了
承
を
得
る
仕
組
み
と
す
る
。

②
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用

　

前
述
の
金
融
審
議
会
報
告
書
に
お
い
て
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
対
象
外
と
す
る
こ
と
が
適
当
と
の
判
断
が
示
さ
れ
た

よ
う
に
、イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
対
象
外
と
す
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
適
時
開
示
義
務
を
発
行
者
に
課
す
必
要
が
な
く
な
り
、

発
行
者
の
負
担
が
軽
減
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
そ
の
た
め
に
は
前
記
の
投
資
グ
ル
ー
プ
の
範
囲
に
限
定
し
た
取
引
制
度
が
「
流
通
性
が

制
限
さ
れ
て
い
る
と
認
め
ら
れ
る
有
価
証
券
」（
金
商
法
第
六
七
条
の
一
八
第
四
号
）
に
該
当
す
る
こ
と
を
明
示
す
る
手
当
て
が
必

要
で
あ
る
。
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③
発
行
者
に
よ
る
会
社
情
報
の
提
供

　

こ
の
取
引
制
度
が
独
自
に
求
め
ず
と
も
既
に
発
行
者
が
作
成
し
て
い
る
書
類
と
す
る
こ
と
を
原
則
と
す
る
。
具
体
的
に
は
、
㋑
発

行
者
が
有
価
証
券
報
告
書
を
作
成
・
提
出
し
て
い
る
場
合
は
、
当
該
有
価
証
券
報
告
書
、
㋺
会
社
法
に
基
づ
く
事
業
報
告
書
お
よ
び

計
算
書
類
な
ど
、
㋩
募
集
な
ど
の
取
扱
い
を
行
う
場
合
は
、
募
集
事
項
な
ど
に
関
す
る
内
容
が
記
載
さ
れ
た
書
面
（
例
え
ば
、
会
社

法
第
二
〇
三
条
第
一
項
に
基
づ
き
、
募
集
株
式
の
引
受
け
の
申
込
み
を
し
よ
う
と
す
る
者
に
対
し
て
通
知
す
べ
き
事
項
を
記
載
し
た

書
面
。
こ
の
場
合
、
調
達
資
金
の
使
途
に
関
す
る
事
項
を
追
加
す
べ
き
と
考
え
ら
れ
る
）
を
添
付
、
㋥
そ
の
他
、
当
該
証
券
会
社
に

お
い
て
必
要
と
認
め
る
情
報
、
で
あ
る
。

④
証
券
会
社
か
ら
投
資
グ
ル
ー
プ
加
入
者
（
投
資
者
）
へ
の
会
社
情
報
の
提
供

　

投
資
グ
ル
ー
プ
の
加
入
者
（
投
資
者
）
に
対
し
て
証
券
会
社
に
よ
る
投
資
勧
誘
を
認
め
る
こ
と
と
す
る
に
し
て
も
、
投
資
判
断
に

必
要
な
情
報
が
当
該
証
券
会
社
か
ら
投
資
者
に
提
供
さ
れ
る
べ
き
点
は
、現
行
の
制
度
と
変
わ
る
と
こ
ろ
で
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、

証
券
会
社
は
、発
行
者
か
ら
提
供
を
受
け
た
会
社
情
報
を
投
資
グ
ル
ー
プ
の
加
入
者
（
投
資
者
）
に
提
供
す
べ
き
で
あ
る
。
そ
の
際
、

提
供
の
方
法
と
し
て
は
、
文
書
の
交
付
お
よ
び
電
磁
的
方
法
に
よ
る
提
供
（
電
子
フ
ァ
イ
ル
の
提
供
、
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
上
で
の
閲
覧
・

取
得
可
能
な
状
態
の
確
保
な
ど
）
が
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
発
行
者
に
関
す
る
会
社
情
報
の
提
供
は
、
投
資
勧
誘
の
一
環
と
し
て
捉

え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、そ
の
提
供
は
当
該
投
資
グ
ル
ー
プ
の
加
入
者
（
投
資
者
）
に
限
定
し
て
行
わ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、投
資
グ
ル
ー

プ
に
加
入
し
て
い
な
い
者
に
提
供
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
措
置
を
講
じ
る
べ
き
で
あ
る
。
例
え
ば
、
証
券
会
社
が
管
理
す
る
投
資
グ

ル
ー
プ
の
加
入
者
（
投
資
者
）
の
み
が
閲
覧
で
き
る
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
上
で
会
社
情
報
を
閲
覧
・
取
得
可
能
な
状
態
に
し
て
い
る
場
合

に
お
い
て
は
、
発
行
者
か
ら
更
新
ま
た
は
追
加
さ
れ
た
会
社
情
報
の
提
供
を
受
け
た
際
、
速
や
か
に
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
い
て
更
新

ま
た
は
追
加
さ
れ
た
こ
と
が
容
易
に
分
か
る
形
で
掲
載
す
る
。
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⑤
投
資
者
の
投
資
グ
ル
ー
プ
へ
の
加
入
お
よ
び
脱
退

　

投
資
者
の
投
資
グ
ル
ー
プ
へ
の
加
入
は
、
投
資
意
向
を
有
す
る
投
資
者
か
ら
証
券
会
社
へ
の
自
己
申
告
（
申
出
）
に
よ
る
こ
と
を

基
本
と
す
る
一
方
、
申
告
を
受
け
た
証
券
会
社
は
当
該
投
資
者
の
適
合
性
を
確
認
す
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
脱
退
に
つ
い
て
も
同

様
に
自
己
申
告
（
申
出
）
に
よ
る
。
さ
ら
に
、
投
資
グ
ル
ー
プ
に
未
加
入
の
投
資
者
に
対
し
て
は
、
投
資
グ
ル
ー
プ
へ
の
加
入
を
勧

誘
す
る
こ
と
は
適
当
で
な
い
。

⑥
投
資
者
に
お
け
る
リ
ス
ク
な
ど
の
認
識
の
確
認

　

証
券
会
社
が
組
成
・
管
理
す
る
投
資
グ
ル
ー
プ
へ
の
加
入
を
初
め
て
申
し
出
た
投
資
者
か
ら
「
確
認
書
」
を
徴
求
す
る
こ
と
に
よ

り
、投
資
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
非
上
場
株
式
の
取
引
に
当
た
っ
て
の
リ
ス
ク
な
ど
の
認
識
を
確
認
す
る
こ
と
が
適
当
で
あ
る
。
な
お
、

こ
こ
で
い
う
リ
ス
ク
と
は
、
㋑
流
通
範
囲
の
制
限
の
存
在
、
㋺
取
引
は
相
対
で
は
な
く
、
投
資
グ
ル
ー
プ
を
組
成
す
る
証
券
会
社
を

通
じ
て
行
う
こ
と
、
㋩
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
外
で
あ
る
こ
と
、
㋥
金
商
法
に
基
づ
く
開
示
や
、
上
場
会
社
の
よ
う
な
適

時
開
示
が
行
わ
れ
な
い
こ
と
、
㋭
取
引
の
参
考
と
な
る
気
配
（
相
場
）
が
存
在
し
な
い
こ
と
が
多
い
こ
と
、
㋬
会
社
法
上
の
譲
渡
制

限
が
付
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
取
引
を
行
っ
て
も
、
発
行
者
に
よ
る
承
認
が
得
ら
れ
な
い
（
株
主
と
し
て
の
権
利
の
移
転
が
認
め

ら
れ
な
い
）
場
合
が
あ
る
こ
と
、
㋣
発
行
者
自
身
ま
た
は
そ
の
周
辺
の
状
況
に
よ
り
、
取
引
す
る
株
式
の
価
値
が
大
き
く
失
わ
れ
る

リ
ス
ク
が
あ
る
こ
と
、
㋠
投
資
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
買
い
付
け
た
非
上
場
株
式
は
、
中
長
期
的
な
保
有
を
原
則
と
す
る
こ
と
、
で
あ

る
。

⑦
契
約
締
結
前
交
付
書
面
の
交
付
お
よ
び
こ
れ
に
よ
る
説
明

　

証
券
会
社
は
投
資
者
に
対
し
て
契
約
締
結
前
交
付
書
面
を
交
付
す
る
と
と
も
に
、
こ
の
記
載
内
容
に
つ
い
て
説
明
す
る
必
要
が
あ

る
。
な
お
、
こ
の
書
面
に
は
、
投
資
グ
ル
ー
プ
の
対
象
銘
柄
に
係
る
注
文
や
取
引
の
状
況
に
関
す
る
情
報
な
ど
を
閲
覧
し
た
り
問
い
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合
わ
せ
た
り
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、
加
入
者
（
投
資
者
）
が
当
該
証
券
会
社
に
連
絡
す
る
方
法
と
し
て
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上

の
Ｕ
Ｒ
Ｌ
（
加
入
者
専
用
サ
イ
ト
に
お
い
て
閲
覧
さ
せ
る
場
合
に
は
ロ
グ
イ
ン
な
ど
閲
覧
す
る
た
め
の
方
法
な
ど
）、
電
話
番
号
ま

た
は
電
子
メ
ー
ル
の
ア
ド
レ
ス
な
ど
を
記
載
し
て
お
く
。

⑧
投
資
グ
ル
ー
プ
を
組
成
す
る
銘
柄
の
選
定

　

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
お
よ
び
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
ほ
ど
の
条
件
を
求
め
る
必
要
性
は
低
い
と
考
え
ら
れ
る
も
の
の
、
投
資
判
断

に
必
要
な
発
行
者
に
関
す
る
情
報
が
乏
し
い
非
上
場
株
式
の
流
通
を
証
券
会
社
が
取
り
扱
う
こ
と
に
は
変
わ
り
が
な
い
た
め
、
証
券

会
社
が
非
上
場
株
式
の
投
資
グ
ル
ー
プ
を
組
成
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
少
な
く
と
も
、
当
該
非
上
場
株
式
の
発
行
者
お
よ
び
そ
の
事

業
の
実
在
性
、
法
令
遵
守
状
況
を
含
め
た
当
該
事
業
の
社
会
性
お
よ
び
反
社
会
的
勢
力
と
の
関
係
の
有
無
に
つ
い
て
確
認
を
行
う
。

⑨
証
券
会
社
に
関
す
る
情
報
の
提
供

　

非
上
場
株
式
の
投
資
勧
誘
お
よ
び
取
引
を
取
り
扱
う
証
券
会
社
は
、
投
資
者
か
ら
の
信
頼
を
確
保
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。
そ

の
た
め
に
は
、
現
行
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
な
ど
の
公
衆
縦
覧
の
義
務
に
加
え
、
自
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
に
こ
れ
ら
を
掲
載

す
る
こ
と
に
よ
り
、
よ
り
多
く
の
投
資
者
が
閲
覧
す
る
こ
と
が
で
き
る
状
態
に
置
く
こ
と
を
義
務
付
け
る
。

⑩
投
資
グ
ル
ー
プ
内
で
行
わ
れ
る
募
集
の
取
扱
い
な
ど

　

証
券
会
社
が
投
資
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
非
上
場
株
式
の
募
集
の
取
扱
い
を
行
う
場
合
は
、
上
記
の
①
か
ら
⑨
ま
で
に
加
え
、
調
達

資
金
の
使
途
な
ど
に
つ
い
て
確
認
す
る
こ
と
と
す
る
。
な
お
、
こ
の
募
集
の
取
扱
い
を
行
う
期
間
中
、
こ
れ
を
行
う
証
券
会
社
は
、

自
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
お
い
て
、
当
該
非
上
場
株
式
の
発
行
者
名
の
明
示
お
よ
び
当
該
発
行
者
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
の
ト
ッ
プ
ペ
ー

ジ
へ
の
リ
ン
ク
の
設
定
の
ほ
か
、
当
該
募
集
な
ど
の
取
扱
い
な
ど
を
行
っ
て
い
る
旨
お
よ
び
そ
の
申
込
期
間
を
加
え
て
明
示
し
、
投

資
グ
ル
ー
プ
に
加
入
し
て
い
な
い
者
に
対
し
て
も
明
ら
か
に
す
る
。
ま
た
、
こ
の
募
集
に
つ
い
て
は
、
日
本
証
券
業
協
会
の
自
主
規
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制
規
則
で
あ
る
引
受
規
則
が
適
用
さ
れ
る
。
さ
ら
に
、
当
該
証
券
会
社
は
、
こ
の
募
集
に
お
い
て
調
達
さ
れ
た
資
金
使
途
状
況
を
一

定
期
間
確
認
し
、
そ
の
状
況
に
関
す
る
情
報
を
投
資
グ
ル
ー
プ
に
加
入
す
る
投
資
者
に
提
供
す
る
。
な
お
、
証
券
会
社
は
発
行
会
社

が
過
去
一
定
期
間
内
に
調
達
し
た
資
金
の
使
途
状
況
に
つ
い
て
確
認
を
行
い
、
当
該
使
途
状
況
に
変
更
が
あ
る
場
合
に
は
当
該
変
更

の
内
容
に
係
る
情
報
を
投
資
グ
ル
ー
プ
に
加
入
す
る
投
資
者
に
提
供
す
る
な
ど
の
対
応
を
求
め
る
。

⑪
証
券
会
社
に
お
け
る
業
務
管
理
体
制
の
整
備

　

投
資
グ
ル
ー
プ
を
組
成
・
管
理
す
る
証
券
会
社
は
、
前
述
の
求
め
ら
れ
る
措
置
を
適
切
に
履
行
し
、
新
た
な
制
度
の
下
で
の
非
上

場
株
式
の
取
引
に
対
す
る
投
資
者
の
信
頼
を
確
保
す
る
よ
う
、
業
務
管
理
体
制
を
整
備
す
る
。
具
体
的
に
は
、
前
記
の
③
か
ら
⑩
ま

で
の
内
容
な
ら
び
に
非
上
場
株
式
の
取
引
、
受
渡
し
方
法
お
よ
び
条
件
な
ど
に
つ
い
て
規
定
し
た
「
取
扱
要
領
」
を
策
定
す
る
と
と

も
に
、
当
該
証
券
会
社
に
お
い
て
は
、
当
該
取
扱
要
領
の
手
続
を
適
切
に
遂
行
す
る
た
め
に
必
要
な
体
制
を
整
備
し
て
お
く
。

⑫
日
本
証
券
業
協
会
に
よ
る
管
理

　

投
資
グ
ル
ー
プ
を
組
成
し
よ
う
と
す
る
証
券
会
社
は
、
当
該
組
成
の
前
に
、
前
述
⑪
の
取
扱
要
領
を
、
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
本

協
会
に
提
出
す
る
。
ま
た
、
投
資
グ
ル
ー
プ
を
組
成
し
た
後
、
取
扱
要
領
に
変
更
が
生
じ
た
場
合
は
、
そ
の
都
度
、
本
協
会
に
提
出

す
る
。
な
お
、
非
上
場
株
式
の
取
引
の
状
況
に
つ
い
て
、
制
度
の
利
用
状
況
の
把
握
な
ど
の
観
点
か
ら
日
本
証
券
業
協
会
に
報
告
す

る
。

　

な
お
、
同
報
告
書
で
は
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
廃
止
に
伴
う
経
過
措
置
も
検
討
さ
れ
た
。
廃
止
後
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト

銘
柄
の
選
択
肢
は
、
①
新
た
な
非
上
場
株
式
の
取
引
制
度
に
お
い
て
投
資
グ
ル
ー
プ
が
組
成
さ
れ
る
、
②
取
引
所
金
融
商
品
市
場
へ

の
上
場
を
目
指
す
、
③
何
ら
の
ス
テ
ー
タ
ス
も
与
え
ら
れ
な
い
い
わ
ゆ
る
青
空
銘
柄
と
な
る
、
の
三
つ
で
あ
り
、
特
に
③
の
場
合
に

は
、
今
後
の
取
引
が
実
質
的
に
困
難
と
な
る
た
め
、
特
段
の
注
意
喚
起
が
必
要
で
あ
り
、
こ
れ
に
つ
い
て
証
券
会
社
が
ホ
ー
ム
ペ
ー
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ジ
、
契
約
締
結
前
交
付
書
面
、
株
主
総
会
関
係
書
類
、

投
資
者
宛
の
書
面
に
記
述
す
る
な
ど
に
よ
り
、
発
行
者

お
よ
び
投
資
者
を
は
じ
め
と
す
る
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘

柄
制
度
の
参
加
者
に
混
乱
を
生
じ
さ
せ
な
い
た
め
の
実

効
的
な
対
応
が
求
め
ら
れ
る
旨
が
明
記
さ
れ
、
三
年
程

度
の
経
過
措
置
を
設
け
る
こ
と
が
提
示
さ
れ
た
。

　

同
報
告
書
の
内
容
は
、
概
ね
以
上
で
あ
る
。
こ
の
報

告
書
が
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
後
、
日
本
証
券
業
協
会
は

「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
関
す
る
規
則
」
を
制
定
す
る
と
と
も
に
、「
グ
リ
ー
ン
シ
ー

ト
銘
柄
お
よ
び
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
銘
柄
に
関
す
る
規
則
」
な
ど
の
一
部
を
改
正
し
、
二

〇
一
五
年
五
月
よ
り
施
行
さ
れ
た
。
そ
の
際
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
に
代
わ

る
、
新
た
な
取
引
制
度
は
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
」
と
さ
れ
た
。

　

こ
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
は
、
前
述
の
報
告
書
に
沿
っ
て
、
そ
の
枠
組
み
が

規
制
さ
れ
て
お
り
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
と
は
、「
地
域
に
根
差
し
た
非
上
場
の
企

業
な
ど
の
株
式
を
売
買
し
た
り
、そ
の
株
式
の
発
行
に
よ
り
資
金
を
集
め
る
仕
組
み
」

と
し
て
い
る
。
ま
た
、ロ
ゴ
マ
ー
ク
も
採
用
さ
れ
た（
図
表
８
参
照
）。
こ
の
ロ
ゴ
マ
ー

ク
は
、「
地
域
に
根
差
す
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
」
と
い
う
コ
ン
セ
プ
ト
か
ら
、
木
を

モ
チ
ー
フ
に
デ
ザ
イ
ン
さ
れ
、
た
く
さ
ん
の
人
が
集
ま
り
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
が
活
性
化

図表８　株主コミュニティの
ロゴマーク

（出所）日本証券業協会ホームページ。

おける株式取引の推移

募集・私募の取扱いの状況 売出しの取扱いなどの状況
募集価格の総額
（単位：円）

発行価額の総額
（単位：円）

取扱件数
（単位：件）

売出株式数
（単位：株）

売出価格の総額
（単位：円）

払込金額の総額
（単位：円）

― ― ― ― ― ―
― ― ― ― ― ―
― ― ― ― ― ―
― ― ― ― ― ―
― ― ― ― ― ―

2,000,000,000 2,000,000,000 ― ― ― ―
191,600,000 191,600,000 ― ― ― ―
176,350,000 176,350,000 ― ― ― ―
232,320,000 232,320,000 1 297 14,850,000 14,850,000



（24）

し
て
い
く
様
子
が
表
現
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
暖
か
い
印
象
を
伝
え
る
た
め
に
、
オ

レ
ン
ジ
を
ベ
ー
ス
に
、
モ
チ
ー
フ
で
あ
る
木
を
連
想
さ
せ
る
緑
を
ア
ク
セ
ン
ト
に
配

色
さ
れ
た
。

５　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
推
移

　

こ
の
よ
う
な
経
緯
を
経
て
創
設
さ
れ
た
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
で
あ
る
が
、
創

設
当
初
は
、
順
調
に
拡
大
・
発
展
し
て
い
る
と
は
い
い
が
た
い
状
況
で
あ
っ
た
（
図

表
９
参
照
）。

　

こ
れ
を
見
る
と
、
二
〇
一
五
年
か
ら
二
〇
一
七
年
の
三
年
間
は
、
運
営
会
員
数
三

社
、
運
営
銘
柄
数
一
一
〜
一
六
銘
柄
で
あ
り
、
売
買
株
数
三
・
五
万
株
〜
四
四
万
株

程
度
、
売
買
代
金
〇
・
七
億
円
〜
五
・
五
億
円
程
度
で
あ
り
、
同
期
間
の
グ
リ
ー
ン

シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
数
字
を
比
較
す
る
と
、
売
買
金
額
で
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ

制
度
の
銘
柄
に
は
値
嵩
株
が
含
ま
れ
て
い
た
こ
と
も
あ
り
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄

を
上
回
っ
て
い
る
が
、
銘
柄
数
と
売
買
株
数
で
は
、
か
な
り
下
回
る
水
準
に
留
ま
っ

た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

こ
の
よ
う
な
状
況
を
踏
ま
え
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
更
な
る
利
活
用
に
向

け
た
意
見
交
換
を
行
う
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
二
〇
一
八
年
三
月
に
「
株
主
コ
ミ
ュ

ニ
テ
ィ
制
度
に
関
す
る
懇
談
会
」
が
設
置
さ
れ
、
二
〇
一
九
年
一
月
に
同
報
告
書
が

図表９　株主コミュニティ制度に

年月日 運営銘柄数
（単位：銘柄）

運営会員数
（単位：社）

店頭取引の状況 募集・私募の取扱いの状況
約定数量

（単位：株）
約定金額

（単位：円）
取扱件数
（単位：件）

新規発行株式数
（単位：株）

2015 11 2 34,792 71,149,185 ― ―
2016 13 3 351,300 441,599,762 ― ―
2017 16 3 439,856 551,013,504 ― ―
2018 20 5 1,980,662 499,065,016 ― ―
2019 19 6 2,673,092 500,798,270 ― ―
2020 21 6 2,339,842 497,624,796 1 1,000,000
2021 29 7 3,692,380 991,391,272 6 101,574
2022 39 8 9,147,100 1,377,891,868 7 1,041
2023（11月17日現在） 40 9 2,737,228 1,069,021,016 5 145,282
（出所）日本証券業協会の資料による。
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取
り
ま
と
め
ら
れ
た
。
同
懇
談
会
で
は
、
①
現
行
制
度
を
変
更
す
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
既
存
の
株

主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
取
扱
い
に
支
障
が
出
な
い
よ
う
に
す
る
こ
と
、
②
引
き
続
き
外
部
監
査
を
必
須

要
件
と
せ
ず
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
適
用
対
象
外
と
す
る
こ
と
に
よ
り
適
時
開
示
を
不
要
と

す
る
と
い
っ
た
、
発
行
者
に
と
っ
て
負
担
が
な
い
制
度
設
計
を
維
持
す
る
こ
と
と
い
う
二
点
を
前
提

と
し
て
検
討
が
重
ね
ら
れ
、主
と
し
て
①
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
非
参
加
者
へ
の
情
報
提
供
の
あ
り
方
、

②
参
加
勧
誘
の
あ
り
方
、
③
わ
か
り
や
す
さ
の
向
上
の
三
点
が
課
題
と
し
て
指
摘
さ
れ
た
。

　

①
非
参
加
者
へ
の
情
報
提
供
に
つ
い
て
は
、
情
報
提
供
の
内
容
や
方
法
が
勧
誘
行
為
に
発
展
し
な

い
範
囲
に
お
い
て
適
切
に
行
わ
れ
る
よ
う
検
討
が
重
ね
ら
れ
た
。
具
体
的
に
は
、
非
参
加
者
か
ら
の

求
め
に
応
じ
て
公
表
済
み
の
情
報
を
提
供
す
る
と
い
っ
た
受
動
的
な
情
報
提
供
は
、
情
報
提
供
の
範

囲
を
逸
脱
す
る
も
の
で
は
な
い
と
い
う
意
見
、
約
定
価
格
に
つ
い
て
、
運
営
会
員
が
非
参
加
者
の
求

め
に
応
じ
て
提
供
す
る
こ
と
に
問
題
が
あ
る
と
は
考
え
に
く
い
と
の
見
解
が
示
さ
れ
、
具
体
的
な
例

を
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
と
し
て
示
す
必
要
性
に
つ
い
て
も
言
及
さ
れ
た
。

　

②
参
加
勧
誘
の
あ
り
方
に
つ
い
て
は
、
無
制
限
に
参
加
勧
誘
を
可
能
に
す
れ
ば
、
流
通
性
が
向
上
し
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制

の
対
象
と
な
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
た
た
め
、
参
加
者
の
拡
充
と
の
バ
ラ
ン
ス
に
配
慮
し
た
検
討
が
重
ね
ら
れ
、
発
行
会
社
の
役
員
、

従
業
員
、
既
存
株
主
な
ど
の
よ
う
に
対
象
顧
客
を
外
形
的
に
限
定
で
き
れ
ば
参
加
勧
誘
を
可
と
す
る
案
や
オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
制
度
（
仮

称
）
を
設
け
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
参
加
す
る
前
段
階
の
顧
客
ス
テ
ー
タ
ス
を
創
設
す
る
案
が
示
さ
れ
た
が
、
い
ず
れ
も
成
案
を

見
る
に
は
至
ら
な
か
っ
た
。

　

③
投
資
者
に
と
っ
て
の
わ
か
り
や
す
さ
の
向
上
に
つ
い
て
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
を
各
銘
柄
の
特
性
に
応
じ
て
カ
テ
ゴ
ラ

図表10　株主コミュニティ制度と
グリーンシート銘柄制度の比較

銘柄数 売買株数 売買金額
2015 12％ 0.4％ 42.9％
2016 59％ 3.7％ 278.4％
2017 89％ 3.9％ 470.8％

（注）数字は、株主コミュニティ制度の数値／グリー
ンシート銘柄制度の数値である。

（資料）日本証券業協会の資料による。
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イ
ズ
す
る
こ
と
で
、非
参
加
者
が
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
参
加
す
る
た
め
の
判
断
を
行
い
や
す
く
す
る
と
い
っ
た
方
法
が
検
討
さ
れ
、

カ
テ
ゴ
リ
分
け
は
有
用
と
の
見
方
が
概
ね
支
持
さ
れ
た
も
の
の
、具
体
的
な
カ
テ
ゴ
リ
分
け
に
つ
い
て
は
成
案
が
得
ら
れ
な
か
っ
た
。

　

な
お
、
同
懇
談
会
で
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
と
同
時
に
導
入
さ
れ
た
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
の
連
携

に
つ
い
て
も
検
討
さ
れ
る
な
ど
、
新
し
い
ア
イ
デ
ア
も
示
さ
れ
た
が
、
具
体
的
な
制
度
改
正
に
至
ら
な
か
っ
た
。
た
だ
し
、
こ
の
懇

談
会
は
、
市
場
関
係
者
が
非
上
場
株
式
市
場
の
活
性
化
に
つ
い
て
、
よ
り
踏
み
込
ん
だ
議
論
を
行
う
ひ
と
つ
の
契
機
と
な
り
、
二
〇

二
〇
年
一
一
月
に
「
非
上
場
株
式
の
発
行
・
流
通
市
場
の
活
性
化
に
関
す
る
検
討
懇
談
会
」
が
設
置
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

同
検
討
懇
談
会
は
、
従
来
の
「
店
頭
銘
柄
」
な
い
し
「
店
頭
市
場
」
で
は
な
く
、「
非
上
場
株
式
」
と
い
う
呼
称
を
採
用
し
、
そ

の
活
性
化
を
テ
ー
マ
と
し
た
点
で
画
期
的
で
あ
っ
た
（
９
）。

ま
た
、
同
検
討
懇
談
会
は
、
前
述
の
懇
談
会
の
検
討
結
果
を
踏
ま
え
た
だ
け

で
な
く
、
非
上
場
企
業
の
資
金
調
達
の
円
滑
化
と
手
段
の
多
様
化
、
成
長
資
金
の
円
滑
な
供
給
に
向
け
た
非
上
場
株
式
な
ど
の
発
行
・

流
通
市
場
の
見
直
し
と
い
う
国
内
的
な
政
策
課
題
、
さ
ら
に
は
米
国
に
お
け
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
の
活
発
な
利
用
、
英
国
で
の

株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
活
発
化
な
ど
の
海
外
の
情
勢
も
背
景
的
要
因
と
な
っ
て
い
た
。
し
た
が
っ
て
、
こ
こ
で

の
検
討
内
容
は
、
単
に
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
活
性
化
に
留
ま
ら
ず
、
よ
り
広
い
枠
組
み
で
検
討
が
重
ね
ら
れ
、
二
〇
二
一
年

六
月
に
同
検
討
懇
談
会
報
告
書
が
取
り
ま
と
め
ら
れ
た
。

　

同
検
討
懇
談
会
に
お
け
る
具
体
的
な
検
討
内
容
と
し
て
は
、
①
今
後
拡
大
が
見
込
ま
れ
る
特
定
投
資
家
向
け
発
行
・
流
通
市
場
の

制
度
整
備
、
②
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
・
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
制
度
の
改
善
で
あ
っ
た
。

　

①
に
関
し
て
、
今
後
上
場
を
目
指
す
企
業
な
ど
に
は
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
が
あ
る
一
方
、
起
業
経
験
者
、
富
裕
層
、
Ｖ
Ｃ
・
Ｃ
Ｖ
Ｃ
、

Ｐ
Ｅ
、
事
業
会
社
、
機
関
投
資
家
、
会
社
関
係
者
な
ど
、
地
元
企
業
な
ど
に
は
資
金
提
供
ニ
ー
ズ
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
リ
ス
ク
許
容

度
の
あ
る
投
資
家
向
け
の
発
行
・
流
通
市
場
の
整
備
に
つ
い
て
賛
同
が
得
ら
れ
た
が
、
そ
の
際
に
は
発
行
者
に
係
る
情
報
の
提
供
・
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公
表
の
負
担
や
証
券
会
社
の
審
査
の
負
荷
、
投
資
者
保
護
と
の
バ
ラ
ン
ス
を
考
慮
し
た
現
実
的
な
制
度
設
計
が
望
ま
し
い
と
い
う
意

見
が
示
さ
れ
た
。

　

②
に
関
し
て
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
つ
い
て
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
経
験
豊
富
で
余
裕
資
金
の
あ
る
企
業
経
営
者
や
富
裕
層
な
ど

の
リ
ス
ク
許
容
度
の
高
い
投
資
家
に
参
加
勧
誘
を
解
禁
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
意
見
が
出
さ
れ
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
に
つ
い
て
は
、ⓐ
そ
の
投
資
上
限
規
定
（
年
間
五
〇
万
円
以
下
）
は
投
資
意
向
が
あ
る
リ
ス
ク
許
容
度
の
高
い
投
資
家
に
と
っ

て
は
過
度
な
規
制
で
あ
る
、
ⓑ
少
人
数
私
募
の
人
数
通
算
規
定
の
た
め
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
後
、
半
年
以
内

に
少
人
数
私
募
で
資
金
調
達
が
で
き
な
い
こ
と
は
問
題
で
あ
る
、
ⓒ
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
・
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
の
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
基
準
お
よ
び
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
発
行
可
能
総
額
基
準
の
引
上
げ
に
よ
っ
て

資
金
調
達
を
促
進
す
べ
き
、
と
い
っ
た
意
見
が
示
さ
れ
た
。

　

こ
の
よ
う
な
意
見
を
踏
ま
え
て
、
同
報
告
書
で
は
、
今
後
の
改
善
案
と
し
て
、
以
下
の
点
が
挙
げ
ら
れ
た
。

　

ま
ず
、
特
定
投
資
家
私
募
制
度
に
つ
い
て
は
、
現
在T

O
K
Y
O
 PRO

 M
arket

で
し
か
利
用
で
き
な
い
特
定
投
資
家
私
募
を
非
上

場
株
式
や
フ
ァ
ン
ド
な
ど
で
も
利
用
可
能
と
す
る
。

　

次
に
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
つ
い
て
は
、
①
特
定
投
資
家
を
参
加
勧
誘
対
象
と
す
る
、
②
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
会

社
関
係
者
な
ど
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
へ
の
参
加
を
取
引
の
条
件
と
し
て
投
資
勧
誘
を
可
能
と
す
る
、
③
既
存
株
主
に
よ
る
売
付

け
に
係
る
投
資
勧
誘
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
参
加
し
て
い
な
く
と
も
可
能
と
す
る
、
④
有
価
証
券
報
告
書
な
ど
で
企
業
内
容
を

開
示
し
て
い
る
銘
柄
に
お
け
る
参
加
勧
誘
対
象
者
を
拡
大
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

第
三
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
①
投
資
家
の
投
資
上
限
額
（
五
〇
万
円
）
に
つ
い
て
、
特
定

投
資
家
の
投
資
上
限
額
の
見
直
し
、
②
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
単
体
で
年
間
一
億
円
調
達
可
能
と
す
る
た
め
の
発
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行
総
額
の
算
定
方
法
の
見
直
し
、
③
少
人
数
私
募
の
人
数
通
算
期
間
の
短
縮
（
六
か
月
↓
三
か
月
）
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

上
記
の
報
告
書
の
結
論
を
踏
ま
え
て
、
二
〇
二
二
年
四
月
、「
店
頭
有
価
証
券
な
ど
の
特
定
投
資
家
に
対
す
る
投
資
勧
誘
な
ど
に

関
す
る
規
則
」
な
ど
が
制
定
さ
れ
た
。
そ
こ
で
は
、株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
参
加
者
以
外
の
者
に
対
す
る
投
資
勧
誘
の
特
例
と
し
て
、

会
社
関
係
者
な
ど
や
既
存
株
主
へ
の
投
資
勧
誘
が
追
加
さ
れ
た
。

　

こ
の
よ
う
な
議
論
の
進
展
と
と
も
に
、
二
〇
二
〇
年
以
降
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
規
模
は
、
拡
大
傾
向
が
み
ら
れ
る
。
二

〇
一
九
年
と
二
〇
二
二
年
を
比
べ
る
と
、
銘
柄
数
は
一
九
銘
柄
か
ら
三
九
銘
柄
と
倍
増
し
、
運
営
会
員
数
も
六
社
か
ら
九
社
に
増
加

し
た
。
取
引
状
況
に
つ
い
て
は
、
売
買
株
数
は
約
二
六
七
万
株
か
ら
約
九
一
五
万
株
と
三
倍
以
上
増
加
し
、
売
買
代
金
も
約
五
〇
億

円
か
ら
約
一
三
八
億
円
へ
と
二
倍
以
上
増
加
し
た
。

　

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
の
規
模
が
最
も
拡
大
し
た
の
は
二
〇
〇
六
年
で
あ
る
の
で
、
そ
の
時
点
の
数
値
と
二
〇
二
二
年
の
株

主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
数
値
を
比
較
す
る
と
、
銘
柄
数
で
は
四
三
％
、
売
買
株
数
で
は
五
七
％
、
売
買
金
額
で
は
四
四
％
と
概
ね

半
分
程
度
の
規
模
に
ま
で
近
づ
い
た
と
い
え
る
。

　

こ
の
よ
う
な
拡
大
の
背
景
と
し
て
は
、①
二
〇
二
〇
年
か
ら
取
扱
件
数
は
少
な
い
な
が
ら
も
増
資
案
件
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
り
、

資
金
調
達
ニ
ー
ズ
に
対
応
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
こ
と
、
②
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
運
営
業
者
が
株
主
コ

ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
を
オ
ン
ラ
イ
ン
上
で
売
買
で
き
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
始
め
た
こ
と）10
（

、
③
大
手
証
券
会
社
が
運
営
会
員
に
加
わ
っ

た
こ
と）11
（

な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
ま
た
、
地
方
証
券
取
引
所
と
の
連
携）12
（

も
開
始
さ
れ
、
今
後
の
展
開
が
注
目
さ
れ
る
。

ま
と
め

　

本
稿
で
は
、
戦
後
日
本
の
非
上
場
株
式
市
場
が
取
引
所
化
し
た
と
い
う
歴
史
的
な
展
開
を
踏
ま
え
て
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
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度
お
よ
び
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
推
移
を
考
察
し
た
。
冒
頭
で
も
述
べ
た
よ
う
に
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
は
、
取
引
所

化
す
る
と
い
う
展
開
を
示
す
こ
と
な
く
廃
止
さ
れ
、
そ
の
後
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
つ
い
て
も
、
現
時
点
に
お
い
て
は
か
つ

て
の
非
上
場
株
式
市
場
の
よ
う
な
拡
大
を
示
し
て
い
な
い
。

　

こ
の
よ
う
な
相
違
が
生
じ
た
背
景
と
し
て
、
い
わ
ゆ
る
「
新
興
市
場
ブ
ー
ム
」
が
指
摘
で
き
る
。
一
九
九
九
年
六
月
に
米
国
の
ナ

ス
ダ
ッ
ク
と
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
が
日
本
に
お
い
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
を
創
設
し
た
こ
と
を
皮
切
り
に
、
東
京
証
券
取
引
所
は
同

年
一
一
月
に
マ
ザ
ー
ズ
を
開
設
し
た
。
さ
ら
に
、地
方
証
券
取
引
所
で
も
、二
〇
〇
〇
年
四
月
に
は
札
幌
証
券
取
引
所
が
ア
ン
ビ
シ
ャ

ス
、
同
年
五
月
に
は
福
岡
証
券
取
引
所
がQ

-B
oard

、
同
年
一
〇
月
に
は
名
古
屋
証
券
取
引
所
が
セ
ン
ト
レ
ッ
ク
ス
（
現
在
は
ネ
ク

ス
ト
）
を
開
設
し
た
。
こ
れ
ら
の
新
興
市
場
は
、
既
存
の
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
と
と
も
に
非
上
場
銘
柄
の
獲
得
競
争
を
展
開
す
る
こ
と
と

な
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
市
場
間
競
争
は
、
か
つ
て
の
証
券
市
場
に
お
い
て
は
見
ら
れ
な
い
事
態
で
あ
っ
た
。
そ
の
結
果
、
実
質
的
な

上
場
基
準
の
引
き
下
げ
が
進
行
し
、
非
上
場
市
場
が
拡
大
す
る
余
地
は
相
対
的
に
縮
小
し
、
そ
の
存
在
意
義
も
低
下
し
た
。

　

さ
ら
に
、
偶
発
事
象
と
は
い
え
、
一
九
八
八
年
六
月
に
発
覚
し
た
リ
ク
ル
ー
ト
事
件
で
は
、
非
上
場
の
株
式
譲
渡
が
問
題
視
さ
れ
、

世
間
の
関
心
を
集
め
た
。
そ
の
た
め
上
場
前
の
株
式
取
引
に
つ
い
て
慎
重
な
姿
勢
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
り
、
発
行
会
社
側
も
非
上

場
の
株
式
取
引
が
上
場
の
際
の
障
害
と
な
る
こ
と
を
懸
念
す
る
よ
う
に
な
り
、
非
上
場
市
場
へ
の
逆
風
と
な
っ
た
こ
と
も
非
上
場
市

場
の
拡
大
の
妨
げ
と
な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
要
因
が
重
な
っ
た
た
め
、
従
来
の
よ
う
な
非
上
場
市
場
の
拡
大
が
見
ら
れ
な
く
な
っ
た
と
い
え
る
。

　

こ
の
よ
う
な
事
態
の
変
化
を
踏
ま
え
る
と
、
今
後
の
非
上
場
市
場
の
拡
大
に
と
っ
て
重
要
な
点
は
、
い
わ
ば
「
未
上
場
市
場
」
か

ら
「
非
上
場
市
場
」
に
転
化
で
き
る
か
ど
う
か
と
い
う
点
で
あ
ろ
う
。
つ
ま
り
、
従
来
の
非
上
場
市
場
は
、
い
わ
ば
取
引
所
の
す
そ

野
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
て
お
り
、
あ
え
て
言
う
な
ら
ば
「
未
上
場
市
場
」
で
あ
り
、
取
引
所
の
上
場
基
準
が
引
き
下
げ
ら
れ
れ
ば
、
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自
ず
か
ら
そ
の
存
在
余
地
は
縮
小
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。
そ
う
考
え
る
と
、非
上
場
市
場
が
そ
の
存
在
余
地
を
見
出
す
と
す
れ
ば
、

取
引
所
市
場
の
下
に
位
置
す
る
未
上
場
市
場
で
は
な
く
、
取
引
所
と
は
別
個
の
エ
コ
シ
ス
テ
ム
の
上
に
存
在
す
る
非
上
場
市
場
と
い

う
あ
り
方
を
追
求
す
る
ほ
か
な
い
と
思
わ
れ
る
。
具
体
的
に
は
、地
域
に
特
化
し
た
銘
柄
、ソ
ー
シ
ャ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
、フ
ァ
ミ
リ
ー
・

ビ
ジ
ネ
ス
、ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
銘
柄
な
ど
、独
自
性
の
あ
る
銘
柄
を
対
象
と
し
た
市
場
の
形
成
、さ
ら
に
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
と
の
連
携
な
ど
の
取
り
組
み
が
重
要
で
あ
ろ
う
。
そ
の
意
味
で
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
基
本
的
な
コ
ン
セ
プ

ト
は
、
こ
の
よ
う
な
方
向
性
を
有
す
る
も
の
で
あ
り
、
そ
の
制
度
改
革
が
注
目
さ
れ
る
が
、
単
に
制
度
改
革
だ
け
で
な
く
、
こ
の
よ

う
な
非
上
場
市
場
を
支
え
る
投
資
リ
テ
ラ
シ
ー
の
高
い
投
資
者
層
を
育
成
す
る
こ
と
も
不
可
欠
な
条
件
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

﹇
謝
辞
﹈
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
て
、
日
本
証
券
業
協
会
か
ら
貴
重
な
資
料
を
提
供
し
て
い
た
だ
く
と
と
も
に
、
関
係
者
の
方
々
か
ら
さ
ま
ざ
ま
な

ご
助
言
や
ご
教
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
）　

証
券
取
引
審
議
会
「
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
」
一
九
九
七
年
六
月
一
三
日
、
一
〇
頁
。

（
２
）　

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
と
い
う
名
称
は
、
米
国
の
ピ
ン
ク
シ
ー
ト
に
ち
な
ん
だ
も
の
で
あ
る
が
、
あ
え
て
「
グ
リ
ー
ン
」
と
い
う
色
が
選
ば
れ

た
理
由
は
、
関
係
者
の
話
で
は
、
グ
リ
ー
ン
は
新
緑
な
い
し
若
葉
を
表
し
て
お
り
、
成
長
の
期
待
が
込
め
ら
れ
て
い
た
と
い
う
。

（
３
）　 

こ
れ
ら
の
ニ
ー
ズ
と
し
て
、
具
体
的
に
は
以
下
が
列
挙
さ
れ
て
い
る
。
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・ 

東
日
本
大
震
災
で
被
災
し
た
企
業
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
、
お
よ
び
そ
の
よ
う
な
企
業
の
従
来
か
ら
の
取
引
先
な
ど
に
よ
る
復
興
支
援
を

目
的
と
し
た
投
資
ニ
ー
ズ

・
将
来
の
上
場
益
を
目
的
と
し
た
投
資
ニ
ー
ズ

・
地
方
に
お
い
て
影
響
力
が
大
き
い
発
行
会
社
の
株
主
優
待
の
取
得
ニ
ー
ズ

・
銀
行
が
担
保
と
し
て
取
得
し
た
非
上
場
株
式
の
処
分
ニ
ー
ズ

・
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド
や
上
場
会
社
が
保
有
す
る
こ
と
と
な
っ
た
非
上
場
株
式
の
処
分
ニ
ー
ズ

・
非
上
場
株
式
を
承
継
取
得
し
た
相
続
人
に
よ
る
、
相
続
税
の
納
付
に
伴
う
同
株
式
の
換
金
ニ
ー
ズ

・
取
引
所
金
融
商
品
市
場
へ
の
上
場
を
視
野
に
入
れ
た
企
業
に
よ
る
、
運
転
資
金
の
調
達
ニ
ー
ズ 

（
４
）　

グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
運
営
に
係
る
費
用
が
発
行
会
社
お
よ
び
取
扱
会
員
の
負
担
と
な
っ
た
が
、
金
額
は
軽
微
で
あ
り
、
こ
れ
は
グ
リ
ー

ン
シ
ー
ト
か
ら
の
退
出
の
理
由
に
は
な
っ
て
い
な
い
と
思
わ
れ
る
。

（
５
）　

大
崎
貞
和
「
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
制
度
の
見
直
し
と
そ
の
問
題
点
」（『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
五
年
春
、
は
こ
の
制
度
改
革
を

「
自
由
度
を
奪
う
過
剰
規
制
」
と
し
て
い
る
（
四
頁
）。

（
６
）　

閣
議
決
定
「
日
本
再
興
戦
略
―JA

PA
N
 is BA

CK
」
二
〇
一
三
年
六
月
一
四
日
、
二
六
頁
。

（
７
）　

金
融
審
議
会
「
新
規
・
成
長
企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
の
あ
り
方
な
ど
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
」
二
〇
一
三
年

一
二
月
二
五
日
、
二
〜
八
頁
。

（
８
）　

前
掲
、
六
〜
八
頁
、
参
照
。

（
９
）　
「
非
上
場
株
式
の
発
行
・
流
通
市
場
の
活
性
化
に
関
す
る
検
討
懇
談
会
第
一
回
議
事
録
」
二
〇
二
〇
年
一
一
月
三
〇
日
、
二
一
頁
、
参
照
。

（
10
）　 

日
本
ク
ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
二
〇
二
一
年
一
二
月
か
らFU

N
D
IN
N
O
 M
A
RK
ET

に
よ
る
売
買
を
開
始
し
た
。
同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。
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m
unity

（
11
）　

二
〇
二
三
年
二
月
八
日
現
在
の
運
営
業
者
は
、
以
下
で
あ
る
。
今
村
証
券
株
式
会
社
（
指
定
日
二
〇
一
五
年
八
月
二
八
日
）、
島
大
証
券

株
式
会
社
（
同
二
〇
一
五
年
一
〇
月
二
六
日
）、
株
式
会
社
し
ん
証
券
さ
か
も
と
（
同
二
〇
二
三
年
二
月
八
日
）、
大
山
日
ノ
丸
証
券
株
式

会
社
（
同
二
〇
一
八
年
一
月
一
八
日
）、
徳
島
合
同
証
券
株
式
会
社
（
同
二
〇
二
二
年
六
月
二
〇
日
）、
野
村
證
券
株
式
会
社
（
同
二
〇
一

九
年
七
月
一
七
日
）、株
式
会
社FU

N
D
IN
N
O

（
同
二
〇
二
一
年
一
二
月
一
日
）、み
ず
ほ
証
券
株
式
会
社
（
同
二
〇
一
八
年
三
月
七
日
）、

み
ら
い
證
券
株
式
会
社
（
同
二
〇
一
六
年
六
月
一
七
日
）

（
12
）　

名
古
屋
証
券
取
引
所
「
東
海
地
区
に
お
け
る
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
活
性
化
に
向
け
た
サ
ポ
ー
ト
業
務
の
提
供
開
始
に
つ
い
て
」『
月

刊
資
本
市
場
』
二
〇
二
三
年
一
月
、
Ｎ
ｏ
．
四
四
九
、
五
五
頁
、
参
照
。

参
考
文
献

・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
二
三
ａ
﹈「
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

・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
二
三
ｂ
﹈「「
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
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ
．

一
七
四
一
、
二
〇
二
三
年
一
二
月
、
一
〜
三
五
頁

（
ま
つ
お　

じ
ゅ
ん
す
け
・
桃
山
学
院
大
学
教
授
）
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は
じ
め
に

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
、バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
Ｂ
Ｓ
）
の
削
減
に
着
手
し
て
か
ら
一
年
半
が
過
ぎ
た
。
Ｂ
Ｓ
は
ピ
ー
ク
時
の
九
・
〇
兆
ド
ル
（
二

〇
二
二
年
六
月
）
か
ら
七
・
七
兆
ド
ル
（
二
四
年
一
月
）
へ
と
着
実
に
縮
小
し
て
い
る
。
し
か
し
こ
こ
に
来
て
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
削
減
の

ペ
ー
ス
を
緩
め
る
の
で
は
な
い
か
と
の
見
方
が
浮
上
し
て
い
る
。
背
景
に
あ
る
の
は
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
と
い
う
負
債
項
目
の
減
少
ペ
ー
ス
が

速
く
、
そ
れ
が
レ
ポ
市
場
に
混
乱
を
招
く
の
で
は
な
い
か
と
の
懸
念
で
あ
る
。
一
九
年
九
月
に
突
然
レ
ポ
金
利
が
急
騰
し
た
こ
と
も

記
憶
に
新
し
い
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
自
身
、
削
減
ペ
ー
ス
の
緩
和
に
つ
い
て
議
論
を
開
始
し
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る

（
１
）。

た
だ
し
、
中
央

銀
行
の
Ｂ
Ｓ
削
減
と
負
債
項
目
の
関
係
は
テ
ク
ニ
カ
ル
で
理
解
し
づ
ら
い
面
が
あ
る
。
そ
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
、
仕
組
み
を
基
本
に
立
ち

返
っ
て
整
理
し
て
み
た
い
。

１　

バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
縮
小
と
負
債
項
目

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
保
有
債
券
の
満
期
到
来
分
の
一
部
に
つ
い
て
再
投
資
を
行
わ
な
い
と
い
う
方
法
で
、
二
〇
二
二
年
六
月
か
ら
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト
の
縮
小
を
進
め
て
い
る
（
図
表
１
）。
Ｍ
Ｂ
Ｓ
（
政
府
機
関
保
証
付
き
の
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
に
つ
い
て
は
、
残
存

期
間
と
金
利
動
向
の
影
響
で
計
画
の
半
分
ほ
ど
の
ペ
ー
ス
で
あ
る
が

（
２
）、

国
債
に
つ
い
て
は
ほ
ぼ
計
画
通
り
削
減
が
進
ん
で
い
る
。

　

そ
の
結
果
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
は
、
図
表
３
が
示
す
よ
う
に
、（
昨
年
春
の
地
銀
破
綻
に
伴
う
一
時
的
な
資
金
供
給
増
が
あ
っ
た
も

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
縮
小
に
つ
い
て

伊
豆　

　

久
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図表１　保有債券削減の計画と実績

2022年６月～22年８月 2022年９月～
計画 実績 計画 実績（23年12月まで）

国債 300 250 600 589
政府機関債 175 0 350 0
MBS －6 173
合計 475 244 950 762

（注）億ドル。計画は月間削減額の上限、実績は削減額の月平均。
（出所）計画はFRB, "Plans for Reducing the Size of the Federal Reserve's Balance Sheet," May 4, 

2022より、実績はFRB, H. 4. 1より作成。

図表２　保有債券の残存期間分布

－15日 16日－90日 91日－１年 １年－５年 ５年－10年 10年－ 合計
国債 672 3,311 8,336 20,832 10,266 14,291 57,708
政府機関債 0 0 0 0 21 2 23
MBS 0 0 1 20 610 26,444 27,074

（注）億ドル。2022年６月１日時点。
（出所）FRB, H. 4. 1より作成。

図表３　FRBの資産（積み上げ）

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2006-01-04 2008-11-19 2011-10-05 2014-08-20 2017-07-05 2020-05-20 2023-04-05

MBS

長期国債

短期国債

その他

QE1

QE2

QE3

リーマン・ショック

地銀破綻

コロナ

BS削減開始

（注）10億ドル。2006年１月４日～24年１月17日、週次。
（出所）FRB, H. 4. 1より作成。
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の
の
）
着
実
に
減
少
し
て
お
り
、
そ
の
ス
ピ
ー
ド
は
前
回
の
Ｂ
Ｓ
削
減
時
（
一
七
年
一
〇
月
―
一
九
年
七
月
）
よ
り
も
速
い
。
た
だ

負
債
の
側
を
見
る
と
、
そ
の
項
目
ご
と
の
減
少
は
一
様
で
な
く
む
し
ろ
バ
ラ
バ
ラ
で
あ
る
（
図
表
４
）。
図
表
４
を
直
近
五
年
間
に

つ
い
て
拡
大
し
た
の
が
図
表
５
で
あ
る
が
、
こ
れ
を
見
る
と
、
今
回
の
Ｂ
Ｓ
縮
小
開
始
か
ら
の
変
化
を
二
つ
の
時
期
に
区
分
で
き
る

こ
と
が
わ
か
る
。
削
減
開
始
の
二
二
年
六
月
か
ら
二
三
年
五
月
ま
で
を
第
一
期
、
そ
れ
以
降
二
三
年
一
二
月
ま
で
を
第
二
期
と
す
る

と
、
主
な
変
化
は
、

　

第
一
期
（
二
二
年
六
月
―
二
三
年
五
月
）
：
政
府
預
金
の
み
が
減
少
（
準
備
預
金
と
Ｒ
Ｒ
Ｐ
は
変
わ
ら
ず
）

　

第
二
期
（
二
三
年
六
月
―
二
三
年
一
二
月
）
：
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
大
き
く
減
少
（
準
備
預
金
と
政
府
預
金
は
増
加
）

と
な
る
。
通
常
で
あ
れ
ば
、
中
央
銀
行
の
Ｂ
Ｓ
に
お
け
る
主
な
負
債
項
目
は
準
備
預
金
で
あ
る
た
め
、
資
産
を
削
減
す
る
と
そ
れ
に

応
じ
て
準
備
預
金
が
減
少
す
る
こ
と
に
な
る
。
と
こ
ろ
が
、
こ
こ
数
年
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
で
は
Ｒ
Ｒ
Ｐ
（
＝
Ｍ
Ｍ
Ｆ
と
の
翌
日
物
リ

バ
ー
ス
レ
ポ

≒

Ｍ
Ｍ
Ｆ
か
ら
の
事
実
上
の
預
金

（
３
））

が
一
定
の
ウ
エ
イ
ト
を
占
め
て
お
り
、
今
回
の
Ｂ
Ｓ
削
減
に
お
い
て
は
準
備
預
金

が
減
少
し
な
い
（
ど
こ
ろ
か
微
増
し
て
い
る
）
一
方
で
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
大
き
く
減
少
し
て
い
る
。
ま
た
政
府
預
金
の
変
動
も
大
き
い
。

こ
れ
ら
を
ど
う
解
釈
す
る
か
が
問
題
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

２　

政
府
預
金
・
Ｒ
Ｒ
Ｐ
・
国
債
発
行

　

で
は
、
そ
も
そ
も
中
央
銀
行
の
資
産
の
削
減
は
ど
の
よ
う
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
負
債
項
目
を
縮
小
さ
せ
る
の
か
、
基
本
に
立
ち
返
っ

て
確
認
し
て
み
よ
う

（
４
）。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
満
期
の
到
来
し
た
国
債
一
〇
〇
を
再
投
資
し
な
か
っ
た
と
し
よ
う
。
一
〇
〇
は
財
政
資
金
（
政
府
預
金
）
か
ら
償
還
さ

れ
る
た
め
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｂ
Ｓ
上
、
資
産
側
の
国
債
が
一
〇
〇
減
少
し
、
負
債
側
の
政
府
預
金
が
一
〇
〇
減
少
す
る
こ
と
に
な
る
。
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図表４　FRBの負債（項目別）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

2006-01-04 2008-11-19 2011-10-05 2014-08-20 2017-07-05 2020-05-20 2023-04-05

流通現金

準備預金

政府預金

BS削減開始

RRPRRPRRP

（注）図表３に同じ。ただし、作図の関係上「その他の負債」を表示していない。
（出所）図表３に同じ。

図表５　FRBの負債（項目別、2019年～）

2023-01-252022-01-192021-01-132020-01-082019-01-02
0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

縮小第２期縮小第２期縮小第１期縮小第１期

流通現金流通現金

準備預金準備預金

政府預金政府預金

RRPRRP

流通現金

準備預金

政府預金

RRP

縮小第２期縮小第１期BS削減開始BS削減開始BS削減開始

（注）図表４に同じ。ただし、2019年１月２日～24年１月17日。
（出所）図表３に同じ。
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し
か
し
中
銀
の
負
債
項
目
の
変
化
は
こ
れ
だ
け
で
は
な
い
。
政
府
預
金
は
、
財
政
収
支
（
公
共
支
出
や
納
税
な
ど
）
や
国
債
の
発

行
・
償
還
に
伴
う
受
け
払
い
に
よ
っ
て
も
大
き
く
変
化
す
る
。
そ
し
て
財
政
資
金
の
動
き
は
、
民
間
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
（
＝
準
備
預
金

＋
Ｒ
Ｒ
Ｐ
）
も
左
右
す
る
こ
と
に
な
る
（
変
化
の
小
さ
い
現
金
に
つ
い
て
は
本
稿
で
は
触
れ
な
い
）。
つ
ま
り
、
①
財
政
支
出
（
例

え
ば
公
共
投
資
）
は
政
府
預
金
を
減
少
、
民
間
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
を
増
加
さ
せ
、
②
財
政
収
入
（
例
え
ば
納
税
）
は
民
間
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預

金
を
減
少
、
政
府
預
金
を
増
加
さ
せ
る
。
そ
し
て
、
③
国
債
の
純
発
行
（
発
行
額＞

償
還
額
）
は
、
民
間
か
ら
資
金
を
吸
収
す
る
た

め
、
民
間
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
を
減
少
さ
せ
、
政
府
預
金
を
増
加
さ
せ
る
の
で
あ
る
。

　

以
上
を
踏
ま
え
て
、
改
め
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｂ
Ｓ
を
見
て
み
よ
う
。

　

ま
ず
、
第
一
期
（
二
二
年
六
月
―
二
三
年
五
月
）
の
資
産
の
減
少
額
は
約
五
千
億
ド
ル
で
あ
っ
た
が

（
５
）、

政
府
預
金
は
そ
れ
よ
り
も

大
き
く
七
千
億
ド
ル
減
少
し
て
い
る
。
こ
の
期
間
は
、国
債
純
発
行
額
が
小
さ
く（
一
兆
ド
ル
）、財
政
赤
字
分
を
カ
バ
ー
で
き
な
か
っ

た
た
め
、
そ
の
分
も
政
府
預
金
が
減
少
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

こ
の
間
の
国
債
発
行
が
少
な
か
っ
た
の
は
、
政
府
債
務
が
二
三
年
一
月
に
法
定
の
上
限
（
三
一
・
四
兆
ド
ル
）
に
達
し
た
た
め
、

そ
の
前
後
、新
た
な
国
債
発
行
が
困
難
だ
っ
た
た
め
で
あ
る
。
図
表
６
で
最
近
の
国
債
発
行
残
高
（
＝
純
発
行
の
推
移
）
を
見
る
と
、

①
コ
ロ
ナ
禍
に
見
舞
わ
れ
た
二
〇
年
春
に
短
期
国
債
が
大
量
に
発
行
さ
れ
、
そ
の
後
長
期
債
で
借
り
換
え
ら
れ
て
い
る
こ
と
、
②
そ

れ
以
降
二
三
年
夏
ま
で
は
長
短
期
い
ず
れ
の
国
債
も
（
超
長
期
債
の
微
増
を
除
け
ば
）
残
高
が
伸
び
て
い
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
二

二
年
半
ば
か
ら
二
三
年
半
ば
ま
で
国
債
発
行
は
抑
制
さ
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
そ
の
期
間
、
政
府
は
、
積
み
上
げ
て
い
た
政

府
預
金
の
取
り
崩
し
で
、
国
債
の
償
還
そ
の
他
の
必
要
な
財
政
支
出
を
賄
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
第
二
期
（
二
三
年
六
月
―
一
二
月
）
に
な
る
と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
は
七
千
億
ド
ル
減
少
し
て
い
る
が
、
政
府
預
金
は
逆
に

六
千
億
ド
ル
増
加
し
て
お
り
、
対
照
的
に
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
一
・
三
兆
ド
ル
も
減
少
し
て
い
る
（
図
表
５
）。
こ
の
変
化
を
も
た
ら
し
た
最
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大
の
要
因
は
、
国
債
発
行
の
再
開
で
あ
る
。
六
月
初
め
に
政
府
の
債

務
上
限
規
制
を
二
五
年
一
月
ま
で
停
止
す
る
法
律
（
財
政
責
任
法
）

が
成
立
し
た
こ
と
を
受
け
、
昨
年
下
半
期
の
国
債
の
純
発
行
は
一
・

五
兆
ド
ル
に
達
し
て
お
り
（
図
表
６
）、
同
期
間
の
財
政
収
支
赤
字

一
兆
ド
ル
を
大
き
く
上
回
っ
た
。
国
債
発
行
額
の
う
ち
、
国
債
償
還

額
や
財
政
赤
字
を
超
え
る
部
分
は
政
府
預
金
と
し
て
積
み
上
げ
ら

れ
、
そ
れ
が
六
千
億
ド
ル
だ
っ
た
の
で
あ
る
。

　

で
は
、
こ
の
第
二
期
に
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
大
幅
に
減
少
し
た
の
は
な
ぜ

だ
ろ
う
か
。
Ｒ
Ｒ
Ｐ
と
は
実
態
と
し
て
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
Ｆ
Ｒ
Ｂ
預
金
で

あ
る
が
、
そ
れ
が
急
減
し
た
理
由
も
（
短
期
）
国
債
の
発
行
再
開
に

あ
る
。

　

図
表
７
は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
過
半
を
占
め
る
「
ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
」

の
資
産
構
成
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が

（
６
）、

こ
れ
を
見
る
と
、
昨
年
六

月
か
ら
す
な
わ
ち
上
記
の
第
二
期
の
始
ま
り
か
ら
短
期
国
債
投
資
が

増
え
、
そ
の
分
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
今
回
と

は
逆
に
、
短
期
国
債
の
残
高
が
減
少
し
た
二
一
年
夏
（
図
表
６
）
に

は
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
資
産
構
成
に
お
い
て
も
短
期
国
債
が
減
少
し
Ｒ
Ｒ
Ｐ

が
増
加
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
両
者
は
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
投
資
先
と
し

図表６　国債発行残高

2019年１月

７月 20年１月

７月 21年１月

７月 22年１月

７月 23年１月

７月

0

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

国債発行の再開

長期債（2～10年債）

短期国債
超長期債
（20年、30年債）

変動利付債

物価連動債

（注）10億ドル。2019年１月－23年12月、月末。市場性国債の公衆保有分。
（出所）US Department of the Treasury (Bureau of the Fiscal Service), "US Treasury Monthly 

Statement of the Public Debt"より作成。
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て
代
替
的
な
関
係
に
あ
る
の
で
あ
る
。
そ
の
理
由
は
短
期

国
債
の
発
行
状
況
が
短
期
市
場
金
利
に
大
き
な
影
響
を
与

え
る
か
ら
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
短
期
国
債
の
発
行
が
増

え
る
と
供
給
増
に
よ
っ
て
短
期
国
債
価
格
が
下
落
す
る

（
利
回
り
が
上
昇
）。
ま
た
、国
債
の
増
発
は
、債
券
デ
ィ
ー

ラ
ー
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
を
高
め
る
こ
と
に
も
な
り
、
そ

の
主
な
資
金
調
達
先
で
あ
る
レ
ポ
の
利
回
り
に
上
方
圧
力

を
加
え
る
。
他
方
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
レ
ー
ト
は
政
策
金
利
の
一

つ
と
し
て
低
位
に
固
定
さ
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
短

期
国
債
の
増
発
は
、
そ
の
利
回
り
や
レ
ポ
・
レ
ー
ト
を
上

昇
さ
せ
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
Ｒ
Ｒ
Ｐ
か
ら
そ
れ
ら
に
資
金
を
移
動

さ
せ
る
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
。

　

そ
し
て
、
前
述
の
よ
う
に
二
三
年
六
月
か
ら
、
債
務
上

限
ル
ー
ル
が
停
止
さ
れ
た
た
め
短
期
国
債
の
発
行
が
急
増

す
る
と
（
図
表
６
）、
そ
れ
を
受
け
て
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
そ
れ

ま
で
Ｒ
Ｒ
Ｐ
と
し
て
Ｆ
Ｒ
Ｂ
に
預
け
て
い
た
資
金
を
再
び

短
期
国
債
投
資
に
振
り
向
け
た
の
で
あ
る
。

図表７　ガバメントMMFの資産構成

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

短期国債

レポ（その他）

RRP

政府機関債

2019/10/31
2020/4/30

2020/10/31
2021/4/30

2021/10/31
2022/4/30

2022/10/31
2023/4/30

2023/10/31

（注）10億ドル。2019年10月～23年12月、月末。
（出所）Investment Company Institute, "Monthly Taxable Money Market Fund Portfolio Summary," 

various issues, table 1より作成。
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３　

Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
減
少
と
Ｂ
Ｓ
縮
小
ス
ピ
ー
ド
の
緩
和

　

こ
の
よ
う
に
見
て
く
る
と
、
今
年
初
め
頃
か
ら
市
場
関
係
者
の
間
で
浮
上
し
た
、＜

Ｂ
Ｓ
の
削
減
が
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
急
速
な
減
少
を
も

た
ら
し
て
お
り
、
そ
れ
が
ゼ
ロ
に
近
づ
い
た
段
階
で
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
縮
小
策
を
見
直
す
の
で
は
な
い
か＞

と
の
見
方
に
は
、
い
く
つ
か

の
点
で
補
足
説
明
が
必
要
で
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
縮
小
を
も
た
ら
し
た
最
大
の
要
因
は
、Ｂ
Ｓ
の
削
減
で
は
な
く
、（
債

務
上
限
問
題
の
停
止
を
受
け
た
）
短
期
国
債
発
行
の
急
増
で
あ
る
。
Ｍ
Ｍ
Ｆ
資
金
全
体
は
、
図
表
７
が
示
す
よ
う
に
増
加
傾
向
に
あ

り
、
レ
ポ
市
場
に
提
供
可
能
な
（
潜
在
的
）
資
金
は
極
め
て
潤
沢
で
あ
る
と
言
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。

　

も
ち
ろ
ん
、
財
務
省
の
国
債
発
行
政
策
に
大
き
な
変
化
が
な
く
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
ゼ
ロ
に
近
づ
く
と
仮
定
し
た
場
合
、
今
後
の
Ｂ
Ｓ
の

縮
小
は
準
備
預
金
を
減
少
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
保
有
国
債
が
償
還
さ
れ
、
そ
れ
に
伴
う
政
府
預
金
の
減
少
を
国
債
発
行
に

よ
っ
て
賄
え
ば
、
そ
の
金
額
だ
け
民
間
資
金
が
吸
収
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
政
府
預
金
は
足
元
八
千
億
ド
ル
と
高
水
準
に

あ
る
。
つ
ま
り
、
財
務
省
か
ら
す
る
と
短
期
国
債
の
さ
ら
な
る
増
発
ニ
ー
ズ
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
。

　

準
備
預
金
を
見
る
と
、
こ
の
間
む
し
ろ
増
加
傾
向
に
あ
り
、
長
期
的
な
ト
レ
ン
ド
か
ら
見
て
も
（
例
え
ば
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
と
比
較
的
安

定
的
な
関
係
に
あ
る
流
通
現
金
と
の
比
較
で
見
て
も
）、
そ
の
水
準
は
極
め
て
高
い
。
こ
の
よ
う
に
、
政
府
預
金
や
準
備
預
金
の
現

在
の
規
模
に
着
目
す
れ
ば
、
現
時
点
で
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
Ｂ
Ｓ
削
減
ペ
ー
ス
を
緩
和
す
る
必
要
性
は
高
く
な
い
よ
う
に
見
え
る
。＜

こ
れ
ま

で
の
Ｂ
Ｓ
削
減
に
よ
っ
て
市
場
や
金
融
機
関
の
流
動
性
が
急
減
し
て
い
る＞

と
い
っ
た
状
況
に
は
な
い
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
他
方
で
、
こ
う
し
た＜

総
額＞

で
見
た
準
備
預
金
等
の
流
動
性
の
大
き
さ
と
、
個
別
金
融
機
関
の
流
動
性
の
状
況
や
そ
の

時
々
の
資
金
調
達
の
難
易
度
、
市
場
に
お
け
る
パ
ニ
ッ
ク
的
な
資
金
逼
迫
の
発
生
可
能
性
は
区
別
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
例
え
ば
、

留
意
さ
れ
る
べ
き
点
と
し
て
、
ま
ず
、
準
備
預
金
の
金
融
機
関
ご
と
の
偏
り
が
あ
ろ
う
。
昨
年
春
の
連
鎖
的
な
地
銀
破
綻
前
後
に
は
、

中
小
銀
行
か
ら
大
手
銀
行
へ
の
大
規
模
な
預
金
の
移
動
が
生
じ
た
。
そ
う
し
た
業
態
や
個
別
金
融
機
関
ご
と
の
流
動
性
状
況
は
総
額
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レ
ベ
ル
で
の
準
備
預
金
額
か
ら
は
見
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
次
に
、
補
完
的
レ
バ
レ
ッ
ジ
規
制
や
Ｍ
Ｍ
Ｆ
へ
の
規
制
強
化
な
ど
リ
ー

マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
に
導
入
さ
れ
た
金
融
規
制
が
、
金
融
機
関
の
Ｂ
Ｓ
拡
大
に
制
約
を
課
し
、
裁
定
取
引
の
柔
軟
性
を
阻
害
し
て
い

る
点
も
見
逃
す
こ
と
が
で
き
な
い
。
さ
ら
に
は
、
準
備
預
金
が
額
と
し
て
は
巨
額
で
あ
る
も
の
の
、
そ
れ
が
急
速
に
減
少
す
る
と
な

れ
ば
、
余
剰
準
備
に
慣
れ
た
市
場
に
ど
の
よ
う
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
の
か
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
し
て
も
予
測
し
づ
ら
い
点

が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る

（
７
）。

　

前
回
の
Ｂ
Ｓ
削
減
時
の
推
移
も
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
判
断
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
で
あ
ろ
う
。

　

前
回
は
、
二
〇
一
七
年
一
〇
月
か
ら
一
九
年
七
月
ま
で
Ｂ
Ｓ
の
削
減
が
実
施
さ
れ
た
が
、
停
止
に
至
る
プ
ロ
セ
ス
は
順
調
と
は
言

え
な
か
っ
た
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
一
九
年
三
月
、
米
中
貿
易
摩
擦
等
に
よ
る
景
気
低
迷
懸
念
を
背
景
に
、
削
減
ペ
ー
ス
を
五
月
か
ら
半
分
に

落
と
し
九
月
に
は
削
減
を
停
止
す
る
と
発
表
し
た
の
で
あ
る
が
、
七
月
に
急
遽
二
ヶ
月
前
倒
し
し
て
削
減
を
停
止
す
る
こ
と
に
な
っ

た
。
し
か
も
そ
の
二
ヶ
月
後
の
九
月
に
レ
ポ
金
利
の
急
騰
が
発
生
し
市
場
は
混
乱
し
た
の
で
あ
る

（
８
）。

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
余
剰
準
備
下
で
の
短

期
金
利
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
難
し
さ
を
痛
感
し
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
、
昨
年
末
か
ら
Ｂ
Ｓ
削
減
ペ
ー
ス
の
緩
和
に
つ
い
て
検
討
を
始
め
た
の
は
、
こ
れ
ら
を
背
景
に
慎
重
な
姿
勢
を
示
し
た

も
の
と
思
わ
れ
る
。

お
わ
り
に

　

そ
し
て
も
う
一
つ
の
論
点
が
、
Ｓ
Ｒ
Ｆ
（Standing R

epo F
acility

）
の
機
能
を
ど
う
見
る
か
で
あ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｆ
は
、
上
述
の

レ
ポ
・
レ
ー
ト
急
騰
へ
の
反
省
か
ら
二
一
年
七
月
に
導
入
さ
れ
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ッ
ク
ス
ト
ッ
プ
的
な
資
金
供
給
手
段
で
あ
る

（
９
）。

こ

れ
に
よ
り
、
市
場
は
無
条
件
で
資
金
調
達
可
能
で
あ
る
た
め
、
理
屈
上
そ
れ
を
超
え
て
レ
ポ
・
レ
ー
ト
が
上
昇
す
る
と
は
考
え
に
く
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い
。

　

に
も
か
か
わ
ら
ず
削
減
ペ
ー
ス
を
減
速
す
る
と
な
れ
ば
、
ま
だ
実
際
に
利
用
さ
れ
た
こ
と
の
な
い
Ｓ
Ｒ
Ｆ
の
機
能
に
Ｆ
Ｒ
Ｂ
が
十

分
な
自
信
を
も
っ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
な
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

ま
た
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
今
年
金
利
の
引
き
下
げ
に
転
じ
る
と
見
込
ま
れ
て
い
る
が
、
物
価
の
状
況
等
を
見
な
が
ら
引
き
下
げ
の
実
施
あ

る
い
は
延
期
と
（
金
融
緩
和
の
効
果
を
も
つ
）
削
減
ペ
ー
ス
減
速
の
組
み
合
わ
せ
が
様
々
に
検
討
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
可
能
性
も
あ

る
だ
ろ
う
。
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①
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Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
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る
テ
ク
ニ
カ
ル
な
要
因
に

つ
い
て
議
論
を
始
め
る
こ
と
が
適
当
と
提
案
」
し
て
い
る
（M

inutes of the Federal O
pen M

arket Com
m

ittee, D
ecem

ber 

12‒13, 2023, p. 8

）。
②
ま
た
、
ダ
ラ
ス
連
銀
総
裁
は
一
月
の
講
演
で
以
下
の
よ
う
に
述
べ
た
。「
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
急
速
に
減
少
し
て
お
り
、

私
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
資
産
削
減
ペ
ー
ス
緩
和
の
決
定
を
左
右
す
る
指
標
に
つ
い
て
検
討
す
る
べ
き
だ
と
思
う
。
私
の
個
人
的
な
意
見
で
あ
る

が
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
が
低
水
準
に
近
づ
い
て
い
る
状
況
下
で
我
々
は
Ｂ
Ｓ
削
減
の
ペ
ー
ス
を
緩
和
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
Ｂ
Ｓ
の
正
常
化
に
か
け
る

時
間
を
さ
ら
に
長
く
す
る
こ
と
は
、
資
金
の
再
分
配
を
ス
ム
ー
ズ
に
し
、
早
期
の
正
常
化
停
止
の
可
能
性
を
小
さ
く
し
、
結
局
は
、
よ
り

効
率
的
な
Ｂ
Ｓ
へ
の
到
達
に
プ
ラ
ス
と
な
る
だ
ろ
う
」（Lorie K

. Logan, "O
pening rem

arks at panel on M
arket M

onitoring 

and the Im
plem

entation of M
onetary Policy," January 06, 2024

）。
ダ
ラ
ス
連
銀
総
裁
が
か
つ
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
連
銀
に
お
い

て
オ
ペ
の
担
当
責
任
者
（
Ｓ
Ｏ
Ｍ
Ａ
マ
ネ
ジ
ャ
ー
）
や
副
総
裁
を
務
め
て
い
た
こ
と
も
、
こ
の
発
言
へ
の
注
目
度
を
高
め
る
こ
と
に
な
っ

た
。
③
そ
し
て
、
今
年
一
月
の
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
後
の
会
見
で
Ｂ
Ｓ
の
削
減
ペ
ー
ス
に
つ
い
て
質
問
さ
れ
た
パ
ウ
エ
ル
議
長
は
、
今
回
の
委
員
会



（43）

で
も
多
少
議
論
し
て
い
る
が
、
次
の
三
月
の
委
員
会
で
深
く
議
論
す
る
予
定
で
あ
る
旨
答
え
て
い
る
（F

R
B
, "T

ranscript of C
hair 

Pow
ell's Press Conference," January 31, 2024, pp. 19-20

）。
三
月
に
削
減
ペ
ー
ス
の
緩
和
（
の
予
定
）
が
示
さ
れ
る
可
能
性
が
高

ま
っ
て
い
る
と
見
ら
れ
る
。

（
２
）　

国
債
以
外
の
削
減
が
進
ん
で
い
な
い
の
は
以
下
の
理
由
に
よ
る
。
政
府
機
関
債
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
保
有
分
の
残
存
期
間
が
す
べ
て
五

年
以
上
の
た
め
で
あ
る
（
そ
も
そ
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
保
有
す
る
政
府
機
関
債
の
金
額
は
非
常
に
小
さ
い
）。
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
つ
い
て
も
ほ
と
ん
ど
の

満
期
は
一
〇
年
以
上
先
で
あ
る
（
図
表
２
）。
た
だ
し
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
場
合
、
金
利
が
低
下
す
る
と
借
り
手
は
ロ
ー
ン
を
借
り
換
え
て

期
限
前
に
返
済
す
る
こ
と
が
あ
り
、
そ
う
な
る
と
Ｍ
Ｂ
Ｓ
も
早
期
に
償
還
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
こ
の
間
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
金
利
引
き

上
げ
に
伴
い
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
も
上
昇
が
続
き
、
期
限
前
償
還
は
進
ん
で
い
な
い
。
Ｆ
Ｒ
Ｂ
保
有
Ｍ
Ｂ
Ｓ
の
削
減
が
計
画
の
半
分
程
度
に

と
ど
ま
っ
て
い
る
の
は
そ
の
た
め
で
あ
る
。

（
３
）　

Ｒ
Ｒ
Ｐ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｆ
Ｒ
Ｂ
・
Ｒ
Ｒ
Ｐ
・
Ｍ
Ｍ
Ｆ
―
資
金
余
剰
下
の
金
利
引
き
上
げ
―
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
一
二
四
号
、

二
〇
二
三
年
一
二
月
参
照
。

（
４
）　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
縮
小
と
準
備
預
金
、
Ｒ
Ｒ
Ｐ
の
関
係
に
つ
い
て
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
自
身
に
よ
る
平
易
な
解
説
が
あ
る
。
①M

arco 

Cipriani, Jam
es Clouse, Lorie Logan, A

ntoine M
artin, and W

ill Riordan, "T
he Fed's Balance Sheet Runoff and the 

O
N
 RRP Facility," Federal Reserve Bank of N

ew
 Y

ork Liberty Street Econom
ics, A

pril 11, 2022; 

②D
eborah 

Leonard, A
ntoine M

artin, Sim
on M

. Potter, and Brett Rose, "H
ow

 the Fed Changes the Size of Its Balance Sheet: 

T
he Case of M

ortgage-Backed Securities," Federal Reserve Bank of N
ew

 Y
ork Liberty Street Econom

ics (blog), 

July 11, 2017.

（
５
）　

資
産
総
額
が
債
券
保
有
額
ほ
ど
減
っ
て
い
な
い
の
は
、
二
三
年
三
月
の
地
銀
破
綻
へ
の
対
応
と
し
て
、
公
定
歩
合
貸
出
等
が
増
加
し
た
た
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め
で
あ
る
。
地
銀
破
綻
に
対
す
る
対
応
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
銀
行
の
破
綻
と
資
金
フ
ロ
ー
―
預
金
・
Ｍ
Ｍ
Ｆ
・
Ｆ
Ｒ

Ｂ
―
」
本
誌
二
〇
二
三
年
四
月
号
参
照
。

（
６
）　

ガ
バ
メ
ン
ト
Ｍ
Ｍ
Ｆ
と
は
、
そ
の
資
金
の
九
九
・
五
％
以
上
を
、
現
金
、
国
債
、
政
府
機
関
債
お
よ
び
そ
れ
ら
を
担
保
と
す
る
レ
ポ
で
運

用
す
る
こ
と
を
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
Ｍ
Ｍ
Ｆ
で
、
昨
年
末
時
点
の
残
高
は
四
・
九
兆
ド
ル
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
全
体
の
八
三
％
を
占
め
る
。
Ｍ
Ｍ

Ｆ
に
は
他
に
、民
間
債
務
へ
の
投
資
が
認
め
ら
れ
た
プ
ラ
イ
ム
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
同
〇
・
九
兆
ド
ル
）、免
税
地
方
債
に
投
資
す
る
免
税
Ｍ
Ｍ
Ｆ
（
同

〇
・
一
兆
ド
ル
）
が
あ
る
。

（
７
）　

Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
、
今
回
の
Ｂ
Ｓ
の
削
減
を
開
始
し
た
際
に
、
Ｂ
Ｓ
の
削
減
は
、「
準
備
預
金
が
余
剰
準
備
体
制
と
両
立
可
能
な
水
準
を
若
干
上

回
る
額
に
達
し
た
時
」
に
停
止
す
る
こ
と
を
あ
ら
か
じ
め
明
ら
か
に
し
て
い
る
が
（F

R
B
, "Plans for R

educing the Size of the 

Federal Reserve's Balance Sheet," M
ay 4, 2022

）、
そ
れ
が
具
体
的
に
い
く
ら
な
の
か
は
示
さ
れ
て
い
な
い
。
本
文
に
挙
げ
た
問

題
等
を
考
え
れ
ば
、
そ
れ
を
事
前
に
示
す
こ
と
は
不
可
能
な
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
余
剰
準
備
体
制
の
下
で
の
適
切
な
準
備
預
金

額
を
検
討
し
た
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
文
献
に
は
、
①A

dam
 Copeland, D

arrell D
uffie, and Y

ilin Y
ang, "Reserves W

ere N
ot So A

m
ple 

A
fter A

ll," Federal Reserve Bank of N
ew

 Y
ork Staff Reports, no. 974, July 2021; 

②Gara A
fonso, Gabriele La Spada, 

and John C. W
illiam

s, "M
easuring the A

m
pleness of Reserves," Federal Reserve Bank of N

ew
 Y

ork Liberty Street 

Econom
ics, O

ctober 5, 2022; 

③Gara A
fonso, D

arrell D
uffie, Lorenzo Rigon, and H

yun Song Shin, "H
ow

 A
bundant 

A
re Reserves? Evidence from

 the W
holesale Paym

ent System
," Federal Reserve Bank of N

ew
 Y

ork Staff Reports, 

no. 1040, N
ovem

ber 2022; 

④H
aubrich, Joseph, "F

ederal R
eserve B

alance-Sheet Policy in an A
m

ple R
eserves 

Fram
ew

ork: A
n Inventory A

pproach," W
orking Paper, no. 23-25, Federal Reserve Bank of Cleveland, 2023

な
ど
が
あ

る
。
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（
８
）　

二
〇
一
九
年
九
月
の
短
期
金
利
の
急
騰
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
米
国
の
金
利
急
騰
と
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
負
債
構
造
」
本
誌
二
〇
一
九
年
一
二
月
号

参
照
。

（
９
）　

Ｓ
Ｒ
Ｆ
が
通
常
の
レ
ポ
・
オ
ペ
と
異
な
る
の
は
、
①
ス
タ
ン
デ
ィ
ン
グ
形
式
で
あ
る
こ
と
、
つ
ま
り
実
施
の
タ
イ
ミ
ン
グ
や
金
額
は
Ｆ
Ｒ

Ｂ
で
は
な
く
金
融
機
関
の
申
し
出
で
決
ま
り
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
は
そ
れ
に
受
動
的
に
応
じ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
（
上
限
は
総
額
で
五
千
億
ド
ル
）、

②
適
格
取
引
参
加
者
と
し
て
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
現
在
二
四
社
）
に
加
え
て
銀
行
（
二
六
社
）
が
認
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
、

に
あ
る
。
ま
た
窓
口
貸
出
（
公
定
歩
合
貸
出
）
と
異
な
る
の
は
、
①
取
引
参
加
者
が
銀
行
に
限
定
さ
れ
ず
、
②
貸
出
で
は
な
く
レ
ポ
取
引

で
あ
る
こ
と
、
③
最
低
金
利
は
設
定
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
入
札
形
式
を
と
っ
て
い
る
こ
と
、
に
あ
る
。
そ
し
て
最
低
金
利
は
、
Ｆ
Ｆ
レ
ー

ト
誘
導
目
標
の
上
限
（
現
在
五
・
五
％
）
に
設
定
さ
れ
て
い
る
た
め
、
通
常
時
に
は
Ｓ
Ｒ
Ｆ
を
利
用
す
る
者
は
い
な
い
（
実
際
、
手
続
き

の
確
認
を
目
的
と
し
た
ご
く
少
額
の
取
引
を
除
く
と
実
質
的
な
取
引
は
行
わ
れ
た
こ
と
が
な
い
と
見
ら
れ
る
）。
し
か
し
何
ら
か
の
事
情

で
市
場
金
利
に
強
い
上
昇
圧
力
が
か
か
っ
た
場
合
、
金
融
機
関
は
Ｓ
Ｒ
Ｆ
で
資
金
調
達
可
能
で
あ
る
た
め
、
金
利
の
急
騰
は
未
然
に
防
が

れ
る
は
ず
で
あ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｓ
Ｒ
Ｆ
導
入
の
背
景
―
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
国
債
市
場
―
」
本
誌
二
〇
二
一
年
一
二
月
参
照
。

（
い
ず　

ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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二
〇
二
三
年
一
月
二
五
日
に
イ
ン
ド
証
券
取
引
委
員
会
（Securities and Exchange Board of India

：
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
）
は
個
人

投
資
家
の
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
関
す
る
調
査
報
告
（
１
）を

公
表
し
た
。
こ
の
調
査
報
告
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
）
で
の
二
〇
二
二
年
度
（
二
〇
二
一
年
四
月
―
二
〇
二
二
年
三
月
）
の
個
人
投
資
家
に
よ
る

取
引
の
多
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
一
〇
社
（
個
人
投
資
家
取
引
の
六
七
％
）
の
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
、
二
〇
一
九
年
度
と
二
〇
二
二
年
度
の

各
一
年
間
に
お
け
る
個
人
に
よ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
結
果
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
報
告
書
の
背
景
に
は
近
年
に

お
け
る
個
人
投
資
家
に
よ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
急
増
が
あ
り
、
大
半
の
投
資
家
が
損
失
を
被
っ
て
い
る
こ
と
を
周
知
し
、

個
人
投
資
家
に
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
安
易
に
参
加
す
る
こ
と
を
戒
め
よ
う
と
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
若
年
層
や

地
方
居
住
者
の
新
規
の
取
引
参
加
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
コ
ロ
ナ
前
と
コ
ロ
ナ
後
で
比
較
を
お
こ
な
っ
て
近
年
の
傾
向
を

把
握
し
よ
う
と
し
て
い
る
も
の
と
も
考
え
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
個
人
投
資
家
に
よ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
特
性
別
損
益
状
況

を
広
範
囲
に
調
査
し
た
と
い
う
結
果
は
他
国
に
も
あ
ま
り
例
が
な
く
、
興
味
深
い
結
果
を
提
供
し
て
い
る
と
も
言
え
る
。

　

本
報
告
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｂ
Ｉ
の
調
査
報
告
に
基
づ
い
て
、
契
約
数
で
は
五
年
連
続
世
界
一
で
拡
大
著
し
い
イ
ン
ド
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市

場
の
中
心
で
あ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
お
け
る
個
人
投
資
家
に
よ
る
取
引
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

イ
ン
ド
の
個
人
に
よ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

〜
イ
ン
ド
証
券
取
引
委
員
会
調
査
報
告
〜

吉
川　

真
裕
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１　

投
資
家
数
と
損
益
状
況

　

図
表
１
は
二
〇
一
九
年
度
と
二
〇
二
二
年
度
の
各
一
年
間
に
お
け
る

個
人
投
資
家
数
と
損
失
投
資
家
比
率
・
利
益
投
資
家
比
率
を
そ
れ
ぞ
れ

表
わ
し
て
い
る
。全
体
で
七
一
万
人
か
ら
四
五
二
万
人
に
三
年
間
で
五
・

四
倍
に
増
加
し
て
お
り
、
損
失
比
率
は
八
五
％
か
ら
八
九
％
に
増
え
、

利
益
比
率
は
一
五
％
か
ら
一
一
％
に
減
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ

れ
を
年
間
六
回
以
上
取
引
し
た
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
と
ノ
ン
・
ア
ク

テ
ィ
ブ
投
資
家
に
分
け
て
み
る
と
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
六
二
万

人
（
八
七
％
）
か
ら
三
九
八
万
人
（
八
八
％
）
に
五
・
四
倍
、
損
失
比

率
は
八
七
％
か
ら
九
〇
％
に
、
利
益
比
率
は
一
三
％
か
ら
一
〇
％
に
、

ノ
ン
・
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
九
万
人
（
一
三
％
）
か
ら
五
五
万
人

（
一
二
％
）
に
五
・
二
倍
、
損
失
比
率
は
七
〇
％
か
ら
八
三
％
に
、
利

益
比
率
は
二
四
％
か
ら
一
七
％
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の

数
字
に
よ
れ
ば
投
資
家
数
の
増
加
率
で
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
が
上

回
っ
て
い
る
が
、
い
ず
れ
の
年
で
も
損
失
比
率
で
上
回
っ
て
い
る
も
の

の
、
損
失
比
率
の
増
加
度
合
い
で
は
下
回
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

な
お
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
利
益
上
位
五
％
と
損
失
上
位
五
％
を
除

い
た
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
と
い
う
分
類
も
お
こ
な
わ
れ
て
お
り
、

図表１　個人投資家数と損失比率・利益比率
Table A.1.1: Individual Traders’ Participation in Equity F&O Segment

Note:
Active Individual traders: Individual traders who traded in equity F&O segment more than 5 times in a year
Active Trimmed distribution excludes outliers from the group of active individual traders i.e. trimming of top 5 
and bottom 5 percentile from the P&L distribution of all active individual traders.

7,06,757

100％

85％

15％

45,24,841

100％

89％

11％

6,17,652

87％

87％

13％

39,76,419

88％

90％

10％

89,105

13％

76％

24％

5,48,422

12％

83％

17％

5,55,886

79％

91％

9％

35,78,777

79％

94％

6％

Active Trimmed 
Individual Traders

Non-active 
Individual Traders

Active Individual 
Traders

All Individual 
Traders

Total number of 
individual traders
(sample)

% of Profit 
makers during the 
year

% of Loss makers 
during the year

% of total

FY22FY19FY22FY19FY22FY19FY22FY19
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こ
の
分
類
で
は
五
六
万
人
（
七
九
％
）
か
ら
三
五
八
万
人
（
七
九
％
）
に

五
・
四
倍
、
損
失
比
率
は
九
一
％
か
ら
九
四
％
に
、
利
益
比
率
は
九
％
か

ら
六
％
に
な
っ
て
い
た
。

　

図
表
２
は
二
〇
一
九
年
度
と
二
〇
二
二
年
度
の
各
一
年
間
に
お
け
る
個

人
投
資
家
の
損
益
状
況
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。
全
体
で
は
平
均
で

―
一
二
・
七
万
ル
ピ
ー
か
ら
―
八
・
三
万
ル
ピ
ー
、
中
央
値
で
―
二
・
二

万
ル
ピ
ー
か
ら
―
一
・
六
万
ル
ピ
ー
、
下
位
二
五
％
で
―
九
・
七
万
ル
ピ
ー

か
ら
―
六
・
六
万
ル
ピ
ー
、
利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
平
均
は
一
四
・
七

万
ル
ピ
ー
か
ら
一
五
・
二
万
ル
ピ
ー
に
、
損
失
を
出
し
た
投
資
家
の
平
均

は
―
一
七
・
四
万
ル
ピ
ー
か
ら
―
一
一
・
一
万
ル
ピ
ー
で
あ
っ
た
こ
と
が

わ
か
る
。
こ
の
数
字
に
よ
れ
ば
損
失
比
率
は
増
え
て
い
た
も
の
の
、
損
失

額
は
減
少
し
て
お
り
、
利
益
を
出
し
た
者
の
平
均
利
益
額
は
増
加
し
て
い

た
こ
と
が
わ
か
る
。
な
お
、
ノ
ン
・
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
も
損
失
額
は

減
少
し
て
い
る
も
の
の
、
利
益
を
出
し
た
者
の
平
均
利
益
額
は
減
少
し
て

お
り
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
と
は
異
な
っ
て
い
た
こ
と
も
わ
か
る
。

　

図
表
３
は
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
損
益
状
況
を
、
図
表
４
は
修
正

ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
損
益
状
況
の
分
布
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。

図
表
３
か
ら
は
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
は
ノ
ン
・
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家

図表２　個人投資家の損益状況
Table A.2.1: Summary Statistics of P&L of Individual Traders in Equity F&O Segment

Note: All Values are in Rs.

Non-active 
Individual Traders

Active Individual 
Traders

Average P&L

Median P&L

25 percentile P&L 

% of individual traders made loss

% of individual traders made profit

Average profit made by profit makers 

Average loss made by loss makers 

Average net trading profit made by profit makers

Average net trading loss made by loss makers

－1,26,909

－21,644

－96,557

85％
15％

1,46,791

－1,73,646

1,75,332

－1,38,958

－82,536
－15,872
－66,373
89％
11％
1,51,997
－1,11,216
1,78,702
－90,512

－1,44,194
－30,577
－1,17,602
87％
13％
1,81,919
－1,94,020
2,17,674

－1,55,019

－93,357
－21,769
－80,221
90％
10％
1,86,399
－1,24,528
2,19,308
－1,01,260

－7,096
－1,117
－4,786
76％
24％
10,927
－12,730
11,570

－12,098

－4,075
－663
－2,909
83％
17％
6,221

－6,217
6,641

－5,737

FY22FY19FY22FY19FY22FY19

All Individual 
Traders
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図表３　修正アクティブ投資家の損益状況
Table A.2.2: Summary Statistics of P&L of Active Individual Traders

 (excluding Outliers)

Note: All Values are in Rs.

Active Trimmed

Average P&L 

Median P&L 
25th percentile P&L
% of individual traders made loss
% of individual traders made profit
Average profit made by profit makers 
Average loss made by loss makers 
Average net trading profit made by profit makers
Average net trading loss made by loss makers

－81,608
－30,576
－1,01,563

91％
9％
8,347

－90,691
15,989
－68,469

－56,758
－21,768
－69,489
94％
6％
3,365

－60,314
7,030

－46,969

FY22FY19

図表４　修正アクティブ投資家の損益分布
Chart A.2.1: Distribution of P&L of Individual Traders (Active Trimmed)
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と
同
様
に
損
失
額
は
減
少
し
て
い
る
も
の
の
、
利
益
を
出
し
た
者
の
平
均
利
益
額
は
減
少
し
て
お
り
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
と
は
異

な
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
投
資
家
数
で
は
七
九
％
を
占
め
る
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
と
一
二
％
を
占
め
る
ノ
ン
・
ア
ク
テ
ィ

ブ
投
資
家
で
利
益
を
出
し
た
者
の
平
均
利
益
額
は
減
少
し
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
一
部
の
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
利
益
額
は
増
加

し
て
い
て
も
大
半
の
投
資
家
の
利
益
額
は
増
加
し
て
は
い
な
い
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
ま
た
、
図
表
４
か
ら
は
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投

資
家
の
最
大
損
失
額
と
下
位
二
五
％
の
損
失
額
が
大
幅
に
減
少
し
て
お
り
、
損
失
の
分
布
が
狭
ま
っ
て
い
た
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

２　

年
齢
別
投
資
家
比
率
と
損
益
状
況

　

調
査
報
告
は
①
二
〇
歳
未
満
、
②
二
〇
歳
超
三
〇
歳
未
満
、
③
三
〇
歳
超
四
〇
歳
未
満
、
④
四
〇
歳
超
五
〇
歳
未
満
、
⑤
五
〇
歳

超
六
〇
歳
未
満
、
⑥
六
〇
歳
以
上
と
い
う
個
人
投
資
家
の
年
齢
別
に
も
分
類
を
お
こ
な
っ
て
い
る
。
グ
ラ
フ
に
よ
れ
ば
全
体
で
は
二

〇
一
九
年
度
で
①
不
明
（
僅
少
）、
②
一
一
％
、
③
四
三
％
、
④
二
五
％
、
⑤
一
一
％
、
⑥
一
〇
％
、
二
〇
二
二
年
度
で
①
不
明
（
僅

少
）、
②
三
六
％
、
③
三
九
％
、
④
一
五
％
、
⑤
五
％
、
⑥
三
％
で
あ
る
か
ら
、
シ
ェ
ア
の
増
減
は
①
不
明
（
僅
少
だ
が
増
加
）、
②

二
五
％
増
、
③
四
％
減
、
④
一
〇
％
減
、
⑤
六
％
減
、
⑥
七
％
減
で
あ
り
、
②
二
〇
歳
超
三
〇
歳
未
満
の
大
幅
増
加
（
お
よ
び
①
二

〇
歳
未
満
の
わ
ず
か
な
増
加
）
と
他
の
年
齢
層
の
シ
ェ
ア
減
少
が
確
認
で
き
る
。
た
だ
し
、
シ
ェ
ア
減
少
と
い
っ
て
も
投
資
家
数
は

五
・
四
倍
に
増
え
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
絶
対
数
で
減
少
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
に
注
意
を
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
れ
を
修

正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
見
れ
ば
二
〇
一
九
年
度
で
①
不
明
（
僅
少
）、
②
一
一
％
、
③
四
四
％
、
④
二
五
％
、
⑤
一
〇
％
、
⑥
九
％
、

二
〇
二
二
年
度
で
①
不
明
（
僅
少
）、
②
三
八
％
、
③
四
〇
％
、
④
一
四
％
、
⑤
五
％
、
⑥
三
％
で
あ
る
か
ら
、
シ
ェ
ア
の
増
減
は

①
不
明
（
僅
少
だ
が
増
加
）、
②
二
七
％
増
、
③
四
％
減
、
④
一
一
％
減
、
⑤
五
％
減
、
⑥
六
％
減
で
あ
り
、
②
二
〇
歳
超
三
〇
歳

未
満
の
大
幅
増
加
（
お
よ
び
①
二
〇
歳
未
満
の
わ
ず
か
な
増
加
）
と
他
の
年
齢
層
の
シ
ェ
ア
減
少
が
確
認
で
き
る
。
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ま
た
、
二
〇
二
二
年
度
に
利
益
を
出
し
た
投
資

家
の
比
率
を
グ
ラ
フ
か
ら
読
み
取
る
と
、
全
体
で

は
①
三
％
、
②
一
一
％
、
③
二
七
％
、
④
二
五
％
、

⑤
一
六
％
、
⑥
一
六
％
で
あ
り
、
年
齢
別
投
資
家

比
率
と
の
差
は
①
三
％
、
②
―
二
五
％
、
③
―
一

二
％
、
④
一
〇
％
、
⑤
一
一
％
、
⑥
一
三
％
で
あ

る
か
ら
、
②
二
〇
歳
超
三
〇
歳
未
満
と
③
三
〇
歳

超
四
〇
歳
未
満
の
シ
ェ
ア
が
大
幅
に
少
な
い
こ
と

が
わ
か
る
。
同
様
に
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
を

み
る
と
、
①
一
％
、
②
三
二
％
、
③
三
九
％
、
④

一
六
％
、
⑤
七
％
、
⑥
五
％
で
あ
り
、
年
齢
別
投

資
家
比
率
と
の
差
は
、
①
一
％
、
②
―
六
％
、
③

―
一
％
、
④
二
％
、
⑤
二
％
、
⑥
二
％
で
あ
る
か

ら
、
②
二
〇
歳
超
三
〇
歳
未
満
と
③
三
〇
歳
超
四

〇
歳
未
満
の
シ
ェ
ア
は
少
な
い
が
全
体
ほ
ど
大
き

な
違
い
は
な
く
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は

な
い
投
資
家
で
差
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が

確
認
で
き
る
。

図表５　個人投資家の年齢別損益状況
Table A.3.1.1: Average P&L across age groups

Note: Values are in Rs.

－4,11,964
－59,835
－95,261
－1,50,382
－2,08,134
－1,79,994

－1,26,541
－49,575
－73,753
－94,367
－99,937
－1,02,662

11,26,282
60,453
85,819
1,62,157
1,81,194
2,51,569

10,604
6,944
7,790
8,856
9,198
9,593

－10,42,881
－77,387
－1,21,342
－2,06,138
－2,90,151
－2,88,478

－1,46,716
－55,278
－81,197
－1,04,778
－1,12,310
－1,17,712

－9,257
－48,741
－93,702
－1,21,895
－1,20,892
－1,10,214

－27,161
－40,799
－62,994
－73,001
－75,322
－82,397

4,91,825
58,283
1,07,378
2,06,558
2,99,920
3,75,255

－65,780
－58,735
－1,16,821
－1,72,651
－2,08,661
－2,44,970

2,882
3,019
3,415
3,721
3,834
4,124

－28,864
－43,266
－66,780
－77,795
－81,301
－89,806

FY19

＜20
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40－50
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＜20
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Active Trimmed Distribution

FY22

Age groups
Average 

P&L

Average 
profit made 

by profit 
makers

Average  
loss 

realized by 
loss makers

Average 
P&L

Average 
profit made 

by profit 
makers

Average  
loss 

realized by 
loss makers
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図
表
５
は
二
〇
一
九
年
度
と
二
〇
二
二
年
度
の
全
体
と
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
年
齢
別
損
益
状
況
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
お

り
、
図
表
２
と
図
表
３
と
ほ
ぼ
同
じ
傾
向
が
確
認
で
き
る
。
全
体
で
は
二
〇
一
九
年
度
か
ら
二
〇
二
二
年
度
に
か
け
て
損
失
額
と
損

を
出
し
た
投
資
家
の
損
失
額
は
マ
イ
ナ
ス
が
小
さ
く
な
っ
て
お
り
、
利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
利
益
額
は
①
二
〇
歳
未
満
、
②
二
〇

歳
超
三
〇
歳
未
満
を
除
い
て
増
加
し
て
い
た
。
他
方
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
損
失
額
と
損
を
出
し
た
投
資
家
の
損
失
額
は

マ
イ
ナ
ス
が
小
さ
く
な
っ
て
お
り
、
利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
利
益
額
も
す
べ
て
の
年
齢
で
減
少
し
て
い
た
。
し
た
が
っ
て
、
修
正

ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
年
齢
別
に
大
き
な
違
い
は
見
ら
れ
な
い
が
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
な
い
投
資
家
で
年
齢
別
に
大

き
な
違
い
が
あ
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

３　

男
女
別
投
資
家
比
率
と
損
益
状
況

　

調
査
報
告
は
男
女
別
に
も
分
類
を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
全
体
で
は
二
〇
一
九
年
度
は
男
性
八
〇
％
、
女
性
一
九
％
、
二
〇
二
二
年

度
は
男
性
八
四
％
、
女
性
一
六
％
と
男
性
の
比
率
が
上
昇
し
て
い
た
。
た
だ
し
、
女
性
の
比
率
が
減
少
し
て
い
た
と
い
っ
て
も
投
資

家
数
は
五
・
四
倍
に
増
え
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
絶
対
数
で
減
少
し
て
い
た
わ
け
で
は
な
い
。

　

二
〇
二
二
年
度
に
利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
比
率
を
グ
ラ
フ
か
ら
読
み
取
る
と
、
全
体
で
は
男
性
六
七
％
、
女
性
一
八
％
、
投
資

家
比
率
と
の
差
は
男
性
―
一
七
％
、
女
性
＋
一
二
％
（
合
計
が
〇
に
な
ら
な
い
の
は
未
分
類
に
よ
る
）、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家

で
は
男
性
七
九
％
、
女
性
二
一
％
、
投
資
家
比
率
と
の
差
は
男
性
―
五
％
、
女
性
＋
五
％
で
あ
る
か
ら
投
資
家
数
に
対
す
る
利
益
を

出
し
た
投
資
家
数
の
比
率
で
は
女
性
が
男
性
を
上
回
っ
て
お
り
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
に
含
ま
れ
な
い
投
資
家
で
そ
の
傾
向
が

顕
著
で
あ
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

　

図
表
６
は
二
〇
一
九
年
度
と
二
〇
二
二
年
度
の
全
体
と
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
男
女
別
損
益
状
況
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
お
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り
、
図
表
２
と
図
表
３
と
ほ
ぼ
同
じ
傾
向
が
確
認
で
き
る
。
全
体
で
は
二
〇
一

九
年
度
か
ら
二
〇
二
二
年
度
に
か
け
て
損
失
額
と
損
を
出
し
た
投
資
家
の
損
失

額
は
マ
イ
ナ
ス
が
小
さ
く
な
っ
て
お
り
、
利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
利
益
額
は

男
性
で
一
六
％
、
女
性
で
二
％
増
加
し
て
い
た
。
他
方
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投

資
家
で
は
損
失
額
と
損
を
出
し
た
投
資
家
の
損
失
額
は
マ
イ
ナ
ス
が
小
さ
く

な
っ
て
お
り
、
利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
利
益
額
は
男
性
で
五
九
％
、
女
性
で

も
五
九
％
減
少
し
て
い
た
。
し
た
が
っ
て
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
男

女
年
に
大
き
な
違
い
は
見
ら
れ
ず
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
な
い
投
資

家
で
男
女
別
に
大
き
な
違
い
が
あ
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

４　

居
住
地
別
投
資
家
比
率
と
損
益
状
況

　

調
査
報
告
で
は
一
五
の
都
市
（
不
明
）
を
選
ん
で
五
都
市
ず
つ
を
テ
ィ
ア
Ⅰ
、

テ
ィ
ア
Ⅱ
、
テ
ィ
ア
Ⅲ
と
し
、
そ
の
他
を
含
め
た
四
つ
の
居
住
地
別
に
も
分
類

を
お
こ
な
っ
て
い
る
。
グ
ラ
フ
に
よ
れ
ば
全
体
で
は
二
〇
一
九
年
度
で
①
テ
ィ

ア
Ⅰ
二
五
％
、
②
テ
ィ
ア
Ⅱ
五
％
、
③
テ
ィ
ア
Ⅲ
不
明
（
僅
少
）、
④
そ
の
他

六
九
％
、二
〇
二
二
年
度
で
①
テ
ィ
ア
Ⅰ
一
五
％
、②
テ
ィ
ア
Ⅱ
四
％
、③
テ
ィ

ア
Ⅲ
不
明（
僅
少
）、④
そ
の
他
七
九
％
で
あ
る
か
ら
、シ
ェ
ア
の
増
減
は
①
テ
ィ

ア
Ⅰ
一
〇
％
減
、
②
テ
ィ
ア
Ⅱ
一
％
減
、
③
テ
ィ
ア
Ⅲ
不
明
（
僅
少
）、
④
そ

図表６　個人投資家の男女別損益状況
Table A.3.2.1: Average P&L across gender group

Note: Values are in Rs.

－1,24,186
－1,25,631

1,62,524
1,30,590

－1,86,809
－1,66,330

－79,480
－83,651

1,88,196
1,32,834

－1,29,421
－1,07,594

－88,058
－79,863

9,116
8,107

－99,882
－88,317

－62,634
－55,688

3,707
3,284

－67,673
－59,002

FY19

Female

Male

Female

Male

All Individual Traders

Active Trimmed Distribution

FY22

Age groups
Average 

P&L

Average 
profit made 

by profit 
makers

Average 
loss realized 

by loss 
makers

Average 
P&L

Average 
profit made 

by profit 
makers

Average  
loss realized 

by loss 
makers
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の
他
一
〇
％
増
で
あ
り
、
④
そ
の
他
に
お
け
る
顕
著
な
シ
ェ
ア

上
昇
が
確
認
で
き
る
。
た
だ
し
、
一
五
都
市
で
の
シ
ェ
ア
減
少

と
い
っ
て
も
投
資
家
数
は
五
・
四
倍
に
増
え
て
い
る
の
で
あ
る

か
ら
絶
対
数
で
減
少
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

　

二
〇
二
二
年
度
に
利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
比
率
を
グ
ラ
フ

か
ら
読
み
取
る
と
、
全
体
で
は
①
四
二
％
、
②
七
％
、
③
一
％
、

④
五
〇
％
、
居
住
地
別
投
資
家
比
率
と
の
差
は
①
＋
二
七
％
、

②
＋
三
五
％
、
③
＋
一
％
、
④
―
二
九
％
、
二
〇
二
二
年
度
に

損
失
を
出
し
た
投
資
家
の
比
率
は
全
体
で
は
①
二
一
％
、
②

五
％
、
③
一
％
、
④
七
三
％
、
居
住
地
別
投
資
家
比
率
と
の
差

は
①
＋
六
％
、
②
＋
一
％
、
③
＋
一
％
、
④
―
六
％
で
あ
る
か

ら
、
拡
大
著
し
い
④
そ
の
他
で
は
利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
比

率
が
大
幅
に
低
く
、
損
失
を
出
し
た
投
資
家
の
比
率
は
若
干
低

い
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
同
様
に
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
を

み
る
と
、
二
〇
二
二
年
度
に
利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
比
率
は

①
一
八
％
、
②
五
％
、
③
二
％
、
④
七
五
％
、
全
投
資
家
比
率

と
の
差
は
①
―
二
四
％
、②
―
二
％
、③
＋
一
％
、④
＋
二
五
％
、

二
〇
二
二
年
度
に
損
失
を
出
し
た
投
資
家
の
比
率
は
①
一

図表７　個人投資家の居住地別損益状況

Active Trimmed Distribution

Table A.3.3.1: Average P&L across City Groups

Note: Values are in Rs.

－1,59,444
－1,60,665
－98,395
－1,12,964

－90,562
－86,558
－72,861
－78,352

8,895
8,882
7,198
8,104

－1,01,888
－97,495
－80,987
－86,623

－63,409
－61,228
－55,524
－55,363

3,672
3,555
3,389
3,286

－68,159
－65,449
－59,121
－58,691

2,53,236
1,53,615
81,712
97,611

－2,45,745
－2,23,978
－1,28,667
－1,45,649

－88,925
－91,650
－75,412
－80,921

3,06,174
1,86,108
92,215
1,06,215

－1,58,516
－1,34,140
－95,658
－1,01,674

FY19

Tier-I

Tier-II

Tier-III

Other Cities

Tier-I

Tier-II

Tier-III

Other Cities

All Individual Traders

FY22

City groups
Average 

P&L

Average 
profit made 

by profit 
makers

Average 
loss realized 

by loss 
makers

Average 
P&L

Average 
profit made 

by profit 
makers

Average 
loss realized 

by loss 
makers
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六
％
、
②
五
％
、
③
一
％
、
④
七
八
％
、
全
投
資
家
比
率
と
の
差
は
①
―
五
％
、
②
±
〇
％
、
③
±
〇
％
、
④
＋
五
％
で
あ
る
か
ら
、

全
投
資
家
と
は
対
照
的
に
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
拡
大
著
し
い
④
そ
の
他
で
は
利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
比
率
が
大
幅
に
高

く
、
損
失
を
出
し
た
投
資
家
の
比
率
は
若
干
低
い
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

　

図
表
７
は
二
〇
一
九
年
度
と
二
〇
二
二
年
度
の
全
体
と
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
の
居
住
地
別
損
益
状
況
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て

お
り
、
図
表
２
と
図
表
３
と
ほ
ぼ
同
じ
傾
向
が
確
認
で
き
る
。
全
体
で
は
二
〇
一
九
年
度
か
ら
二
〇
二
二
年
度
に
か
け
て
損
失
額
と

損
を
出
し
た
投
資
家
の
損
失
額
は
マ
イ
ナ
ス
が
小
さ
く
な
っ
て
お
り
、利
益
を
出
し
た
投
資
家
の
利
益
額
は
増
加
し
て
い
た
。
他
方
、

修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
損
失
額
と
損
を
出
し
た
投
資
家
の
損
失
額
は
マ
イ
ナ
ス
が
小
さ
く
な
っ
て
お
り
、
利
益
を
出
し
た
投

資
家
の
利
益
額
も
す
べ
て
の
居
住
地
で
減
少
し
て
い
た
。
し
た
が
っ
て
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
居
住
地
別
に
大
き
な
違
い

は
見
ら
れ
な
い
が
、
修
正
ア
ク
テ
ィ
ブ
投
資
家
で
は
な
い
投
資
家
で
居
住
地
別
に
大
き
な
違
い
が
あ
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

注（
１
）　Securities and Exchange Board of India, "A

nalysis of Profit and Loss of Individual T
raders dealing in Equity F&

O
 

Segm
ent," 

二
〇
二
三
年
一
月
二
五
日
（https://w

w
w
.sebi.gov.in/reports-and-statistics/research/jan-2023/study-analysis-

of-profit-and-loss-of-individual-traders-dealing-in-equity-fando-segm
ent_67525.htm

l).

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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１　

は
じ
め
に

　

米
国
株
式
市
場
に
お
け
る
取
引
所
市
場
と
店
頭
市
場
の
シ
ェ
ア
は
、
過
去
数
年
間
に
わ
た
り
「
取
引
所
市
場
減
・
店
頭
市
場
増
」

の
ト
レ
ン
ド
が
続
い
て
き
た
。
し
か
し
、
二
〇
二
二
年
に
つ
い
て
は
一
時
的
に
取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
が
回
復
し
て
お
り
、
上
記
傾
向

が
成
立
し
て
い
な
い
。

　

本
稿
で
は
、
二
〇
二
二
年
に
つ
い
て
、
取
引
所
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
た
理
由
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
全
体
及
び
個
別
の
取
引
所
市
場

に
つ
い
て
、
日
次
デ
ー
タ
を
分
析
す
る
こ
と
で
検
討
す
る
。

２　

米
国
株
式
市
場
の
概
要

　

図
表
１
・
２
は
、
米
国
株
式
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
）
に
つ
い
て
、
全
市
場
の
取
引
高
、
取
引
所

及
び
店
頭
市
場
シ
ェ
ア
の
推
移
を
示
し
て
い
る
（
た
だ
し
二
〇
二
三
年
デ
ー
タ
は
一
―
一
〇
月
間
を
対
象
）。
市
場
全
体
の
取
引
高

は
拡
大
傾
向
が
続
く
一
方
で
、
取
引
所
シ
ェ
ア
は
減
少
、
店
頭
市
場
シ
ェ
ア
の
上
昇
傾
向
が
継
続
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
二
〇
二
二

年
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
シ
ェ
ア
が
回
復
し
て
お
り
、
例
外
的
な
年
と
な
っ
て
い
る
）。

米
国
株
式
取
引
の
取
引
所
市
場
と
店
頭
市
場
の
取
引
シ
ェ
ア

〜
取
引
市
場
は
ど
の
よ
う
に
選
択
さ
れ
て
い
る
の
か
〜志

馬　

祥
紀
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３　

米
国
株
式
市
場
の
変
化
（
量
的
変
化
、
注
文
執
行
市
場
の
変
化
）
に
関
す
る
考
察

　

こ
う
し
た
市
況
の
変
化
に
つ
い
て
、
志
馬
（
二
〇
二
三
）
で
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に

よ
る
委
託
手
数
料
ゼ
ロ
化
の
動
き
（
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
）
の
進
展
に
伴
い
、
証
券
市
場
の

状
況
が
変
化
し
た
可
能
性
を
指
摘
し
た
。
こ
れ
はPankaj, et al (2021)

に
よ
る
、
以
下
の
考
察

に
基
づ
い
て
い
る
。

　

二
〇
一
九
年
末
に
活
発
化
し
た
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
取
引
手
数
料
の
ゼ
ロ
・
コ

ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
進
展
に
よ
り
、
投
資
家
行
動
が
変
容
し
た
。
個
人
投
資
家
は
「
取
引
コ
ス
ト
の

無
料
化
（
委
託
取
引
手
数
料
と
い
う
明
示
的
コ
ス
ト
の
消
滅
）」
に
加
え
て
、
取
引
注
文
を
集
約

す
る
必
要
が
無
く
な
り
、
そ
れ
ま
で
一
取
引
に
ま
と
め
て
執
行
さ
れ
て
い
た
注
文
が
、
よ
り
細
分

化
し
て
執
行
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
取
引
執
行
回
数
の
拡
大
や
一
取
引
当
た
り
株
数

の
低
下
が
発
生
し
た
。

　

こ
れ
ら
個
人
投
資
家
注
文
の
多
く
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
や
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
送
ら
れ
、
そ
の
後
、
店
頭
取
引
に
お
い
て
執
行
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
際
に
、

リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
注
文
を
送
信
す
る
見
返

り
と
し
て
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
と
呼
ば
れ
る
リ
ベ
ー

ト
を
取
得
し
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
投
資
家
行
動
の
変
容
が
も
た
ら
し
た
市
場
状
況
の
変
化
に
つ
い
て
、M

ittal H
. and 

Berkow
 K
. (2021)

に
よ
れ
ば
、
以
下
の
よ
う
に
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

図表１　市場全体の株式取引高及び市場シェア
（単位：10億株）

株式取引高 取引所
シェア

店頭市場
シェア取引所市場 店頭市場 全市場合計

2018年 1,170 667 1,837 63.7％ 36.3％
2019年 1,111 660 1,771 62.7％ 37.3％
2020年 1,617 1,146 2,763 58.5％ 41.5％
2021年 1,619 1,254 2,873 56.4％ 43.6％
2022年 1,730 1,250 2,980 58.1％ 41.9％
2023年（１－10月） 1,280 1,008 2,289 55.9％ 44.1％
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マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
や
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
、
個
人
投

資
家
注
文
を
扱
う
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
対
し
多
額

の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
支
払
う
理
由
と
し
て
、
個
人
投
資
家
注
文

の
も
つ
性
質
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
投
資
家
に
売
買
気
配
を
提

示
、執
行
す
る
こ
と
で
取
引
流
動
性
を
提
供
し
て
い
る
が
、

顧
客
の
注
文
執
行
後
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
予
想
と

逆
方
向
に
市
場
価
格
が
変
動
し
た
場
合
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
カ
ー
は
損
失
を
被
る
こ
と
に
な
る
。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
自
分
よ
り
も
情
報
を
有
す

る
機
関
投
資
家
と
取
引
を
す
る
と
損
失
を
被
る
リ
ス
ク

（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
重
要
情
報
を
有
し
な
い
ま
ま
、

こ
れ
ら
「
逆
選
択
」
や
「
毒
性
の
高
い
注
文
」
と
呼
ば
れ

る
注
文
を
執
行
す
る
こ
と
で
発
生
す
る
損
失
）
を
認
識
し

て
お
り
、
機
関
投
資
家
よ
り
も
（
相
対
的
に
損
失
を
被
る

可
能
性
の
低
い
）
個
人
投
資
家
と
の
取
引
を
好
む
傾
向
が

あ
る
。個
人
投
資
家
注
文
を
扱
う
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー

か
ら
回
送
さ
れ
る
注
文
の
獲
得
・
執
行
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

図表２　全市場取引高と取引所シェア
（2018年－2023年（１－10月）、
棒グラフ：取引高（株数：10億株、左軸）、
折れ線：取引所市場シェア（％、右軸））
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（出所）CBOE "U.S. Equities Market Volume Summary" より作成、以下同じ。
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メ
イ
カ
ー
に
と
っ
て
低
リ
ス
ク
で
収
益
性
が
高
く
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
負
担
し
て
で
も
入
手
し
よ
う
と
す
る

動
機
が
存
在
す
る
。

　

同
示
唆
を
踏
ま
え
れ
ば
、株
価
変
動
が
拡
大
す
る
時
期
（
と
り
わ
け
株
価
下
落
時
）
に
は
、マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
イ
カ
ー
に
と
っ
て
、
顧
客
注
文
に
対
す
る
自
己
勘
定
注
文
に
よ
る
ペ
ア
化
と
執
行
に
よ
り
、
逆
選

択
リ
ス
ク
が
拡
大
す
る
。
そ
の
結
果
、
株
価
下
落
時
に
は
、
相
対
的
に
店
頭
市
場
で
の
自
己
勘
定
に
よ

る
執
行
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
低
下
し
、取
引
所
市
場
へ
の
回
送
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
上
昇
す
る
こ
と
で
、

取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
の
拡
大
を
も
た
ら
す
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
う
し
た
推
測
に
基
づ
き
、
次
節
で
は
、「
株
価
変
動
時
に
お
け
る
取
引
所
市
場
及
び
店
頭
市
場
全

体
の
シ
ェ
ア
」
と
、
個
別
取
引
所
毎
の
取
引
シ
ェ
ア
の
変
動
状
況
を
把
握
す
る
。

４　

価
格
変
動
時
に
流
動
高
が
増
す
市
場
・
減
少
す
る
市
場

　

図
表
３
は
、
対
象
期
間
中
の
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
変
動
状
況
と
、
当
該
変
動
に
対
す
る
取

引
所
及
び
店
頭
市
場
の
市
場
シ
ェ
ア
状
況
を
示
し
て
い
る
。

　

さ
て
、
市
場
全
体
の
価
格
変
動
に
つ
い
て
、
何
％
以
上
の
変
動
を
「
一
定
以
上
の
規
模
」
と
と
ら
え

る
か
、
統
一
的
な
基
準
は
必
ず
し
も
存
在
し
な
い
（
極
め
て
大
規
模
な
価
格
変
動
に
対
す
る
措
置
と
し

て
、
い
わ
ゆ
る
「
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
イ
カ
ー
の
発
動
基
準
」
等
が
存
在
す
る
が
、
こ
れ
は
例
外
的
な

数
値
と
考
え
る
）。

　

本
稿
で
は
、暫
定
的
な
基
準
と
し
て
、Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
上
下
（
プ
ラ
ス
・
マ
イ
ナ
ス
）
二
・

図表３　取引シェアと株価変動
（期間：2018－2022年）

全期間 日数 日数の構成比 取引所シェア 店頭シェア
S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 5.9％ 61.5％ 38.4％
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 2.3％ 60.4％ 39.5％
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 3.6％ 62.3％ 37.6％
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 94.0％ 59.5％ 40.4％
全データ合計（あるいは平均） 1,259 100.0％ 59.6％ 40.3％
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五
％
以
上
の
変
動
を
、
株
価
変
動
の
大
き
い
日
と
し
て
定
義
し
た
。
具
体
的
に
は
「
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価

指
数
が
絶
対
値
で
二
・
五
％
以
上
変
動
し
た
日
」
と
「
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
が
絶
対
値
で
二
・
五
％

以
内
の
変
動
日
」、
そ
し
て
同
指
数
が
「
プ
ラ
ス
二
・
五
％
以
上
、
上
昇
し
た
日
」
及
び
「
マ
イ
ナ
ス
二
・

五
％
以
上
下
落
し
た
日
」
の
四
種
類
に
分
類
し
た
。
デ
ー
タ
は
二
〇
一
八
年
か
ら
二
〇
二
二
年
の
間
の
全

日
次
デ
ー
タ
を
使
用
し
た
。

　

こ
の
数
値
基
準
に
つ
い
て
は
、
全
対
象
日
数
が
一
二
五
九
日
で
あ
り
、
プ
ラ
ス
・
マ
イ
ナ
ス
二
・
五
％

以
上
の
変
動
日
数
は
七
五
日
（
全
デ
ー
タ
中
に
占
め
る
比
率
は
五
・
九
％
）、
プ
ラ
ス
二
・
五
％
以
上
の

日
数
は
二
九
日
（
同
二
・
三
％
）、
マ
イ
ナ
ス
二
・
五
％
以
下
の
日
は
四
六
日
（
同
三
・
六
％
）
で
あ
る
。

全
デ
ー
タ
中
、
九
四
・
一
％
が
変
動
の
小
さ
い
日
に
分
類
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
当
該
基
準
は
概
ね
適
切
と

考
え
ら
れ
る
。

　

全
デ
ー
タ
に
お
け
る
取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
平
均
が
五
九
・
六
％
（
店
頭
市
場
平
均
が
四
〇
・
三
％
）
で

あ
る
の
に
対
し
、
変
動
が
絶
対
値
で
二
・
五
％
以
上
の
拡
大
日
は
取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
平
均
が
六
一
・
五
％

（
店
頭
市
場
三
八
・
四
％
）
と
取
引
所
市
場
が
高
く
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
マ
イ
ナ
ス
二
・
五
％
以
下

の
下
落
日
は
、
取
引
所
市
場
の
シ
ェ
ア
は
六
二
・
三
％
（
店
頭
市
場
三
七
・
六
％
）
と
上
昇
し
て
お
り
、

株
価
の
上
昇
あ
る
い
は
下
落
に
つ
い
て
、株
価
下
落
時
に
取
引
所
シ
ェ
ア
の
上
昇
程
度
が
高
ま
る
と
い
う
、

非
対
称
な
傾
向
が
確
認
さ
れ
る
。

　

図
表
４
は
、
市
場
シ
ェ
ア
に
つ
い
て
、
絶
対
値
で
「
二
・
五
％
以
上
の
変
動
日
の
平
均
値
か
ら
二
・
五
％

未
満
の
変
動
日
平
均
値
」
を
控
除
し
た
値
に
つ
い
て
、
変
動
状
況
を
示
し
て
い
る
。

図表４　株価変動拡大日と平常日の差額

全期間 日数 取引所シェア 店頭シェア
S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 2.05％ －2.05％
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 0.91％ －0.91％
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 2.77％ －2.77％
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 ― ―
全データ合計（あるいは平均） 1,259 ― ―
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株
価
変
動
の
大
き
い
日
は
、
取
引
所
市
場
の
シ
ェ
ア
が
上
昇
（
全
体
で
二
・
〇
五
％
上
昇
）」、「
株

価
変
動
の
小
さ
い
日
は
店
頭
市
場
の
シ
ェ
ア
が
上
昇
」、
そ
し
て
「
株
価
変
動
の
市
場
シ
ェ
ア
に
与
え

る
効
果
は
、
価
格
下
落
の
効
果
が
価
格
上
昇
の
効
果
を
上
回
っ
て
い
る
（
株
価
変
動
が
二
・
五
％
以
上

の
マ
イ
ナ
ス
日
が
二
・
七
七
％
上
昇
し
て
い
る
の
に
対
し
、
株
価
変
動
が
二
・
五
％
以
上
の
プ
ラ
ス
日

は
〇
・
九
一
％
の
上
昇
に
留
ま
る
）。

　

図
表
５
は
、
株
価
変
動
の
年
別
発
生
状
況
を
示
し
て
い
る
。
株
価
変
動
が
プ
ラ
ス
・
マ
イ
ナ
ス
二
・

五
％
以
上
の
日
は
、
二
〇
二
〇
年
及
び
二
〇
二
二
年
に
集
中
し
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
株
価
変
動
を
も
た
ら
し
た
要
因
と
し
て
、
二
〇
二
〇
年
に
は
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
蔓
延
、
二

〇
二
二
年
は
、
ロ
シ
ア
に
よ
る
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
、
原
油
等
資
源
価
格
の
変
動
、
米
連
邦
準
備
制
度
理

事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
に
よ
る
金
融
政
策
変
更
と
い
っ
た
イ
ベ
ン
ト
が
考
え
ら
れ
る
。

　

な
お
、
二
〇
二
〇
年
の
株
価
変
動
の
拡
大
日
数
は
三
六
日
で
あ
り
、
二
〇
二
二
年
の
同
二
五
日
を
凌

駕
し
て
い
る
。
し
か
し
、
図
表
１
に
見
ら
れ
る
取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
の
減
少
程
度
は
二
〇
二
二
年
よ
り

も
大
き
い
。
当
該
理
由
と
し
て
は
、
二
〇
一
九
年
の
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
影
響
が
表
れ
て
い
る

可
能
性
が
あ
る
（
詳
し
く
は
志
馬
（
二
〇
二
三
）
を
参
照
）。

　

図
表
６
は
、Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
変
動
状
況
時
に
お
け
る
、各
取
引
所
市
場
別
の
、取
引
シ
ェ

ア
の
状
態
を
示
し
て
い
る
。

　

図
表
７
は
、（
図
表
５
と
同
様
に
）
各
取
引
所
の
市
場
シ
ェ
ア
に
つ
い
て
、
絶
対
値
で
「
二
・
五
％

以
上
の
変
動
日
の
平
均
値
か
ら
二
・
五
％
未
満
の
変
動
日
平
均
値
」
を
控
除
し
た
値
に
つ
い
て
、
変
動

図表５　株価変動拡大日の発生状況

全期間 日数 発生日数
2018 2019 2020 2021 2022

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 9 4 36 1 25
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 2 1 15 0 11
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 7 3 21 1 14
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 ― ― ― ― ―
全データ合計（あるいは平均） 1,259 ― ― ― ― ―
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状
況
を
示
し
て
い
る
。

　

市
場
全
体
の
株
価
（
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指

数
）
の
変
動
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
と
同
様
に

「
株
価
変
動
が
絶
対
値
で
二
・
五
％
を
超
え
る

（
①
）」「
株
価
変
動
が
マ
イ
ナ
ス
二
・
五
％
以

上
下
落
（
②
）」「
株
価
変
動
が
プ
ラ
ス
二
・
五
％

以
上
の
上
昇
（
③
）」
の
状
態
に
つ
い
て
、
こ

ち
ら
で
は
「
取
引
所
シ
ェ
ア
が
〇
・
五
％
以
上

の
変
動
を
示
し
た
か
否
か
」
に
注
目
し
た
。

　

そ
の
結
果
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
及
び
Ｂ
Ｚ
Ｘ
で

は
、
①
②
③
全
て
の
ケ
ー
ス
に
つ
い
て
シ
ェ
ア

が
上
昇
、N

Y
SE A

rca

に
つ
い
て
は
①
③
に

つ
い
て
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
た
。
ま
た
Ｂ
Ｙ
Ｘ
に

つ
い
て
は
、②
に
つ
い
て
シ
ェ
ア
が
減
少
し
た
。

　

こ
の
結
果
よ
り
、
取
引
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
た

取
引
所
市
場
は
、
株
価
変
動
時
の
流
動
性
提
供

機
能
が
他
市
場
に
比
し
て
高
い
と
考
え
ら
れ

る
。
な
お
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
し
て
出
発
し
たIsland

図表６　株価変動日における取引所市場と店頭市場の取引シェア変動状況（個別）

全期間 日数 BYX BZX EDGA EDGX FINRA
Nasdaq

FINRA
Chicago

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 0.02224 0.06447 0.01745 0.05767 0.31275 0.00155
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 0.01995 0.06285 0.01709 0.05586 0.32219 0.00151
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 0.02368 0.06549 0.01767 0.05881 0.30679 0.00158
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 0.02639 0.05382 0.01610 0.05984 0.32697 0.00155
全データ合計（あるいは平均） 1,259 0.02614 0.05446 0.01618 0.05971 0.32612 0.00155
＊FINRA（Nasdaq, Chicago, NYSE）は店頭取引の報告システムであり、店頭市場のシェアを示す。

全期間 日数 FINRA　
NYSE IEX LTSE MEMX MIAX NASDAQ

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 0.06978 0.02473 0.00001 0.01172 0.00339 0.17066
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 0.07179 0.02406 0.00001 0.01240 0.00365 0.16967
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 0.06852 0.02514 0.00000 0.01129 0.00323 0.17128
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 0.07606 0.02430 0.00000 0.01290 0.00278 0.16256
全データ合計（あるいは平均） 1,259 0.07568 0.02432 0.00000 0.01283 0.00282 0.16304

全期間 日数 NASDAQ
BX

NASDAQ
PSX

NYSE
American

NYSE
Arca

NYSE
Chicago

NYSE
National NYSE

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 0.01121 0.00746 0.00435 0.09405 0.00306 0.01178 0.11168
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 0.01013 0.00686 0.00427 0.09024 0.00314 0.01153 0.11279
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 0.01189 0.00784 0.00440 0.09646 0.00301 0.01194 0.11098
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 0.01343 0.00711 0.00420 0.08543 0.00351 0.01020 0.11285
全データ合計（あるいは平均） 1,259 0.01330 0.00713 0.00421 0.08594 0.00349 0.01029 0.11278
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を
最
終
的
に
買
収
、
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
たN

asdaq

、

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
を
買
収
し
て
グ
ル
ー
プ
化
さ
れ
た

N
Y
SE A

rca

、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
出
発
し
た
Ｂ
Ｚ

Ｘ
等
、
価
格
下
落
時
の
流
動
性
の
提
供
先
と
し
て
選

択
さ
れ
た
市
場
は
、
全
て
伝
統
的
な
国
法
取
引
所
で

は
な
い
Ｐ
Ｔ
Ｓ
・
Ｅ
Ｃ
Ｎ
か
ら
ス
タ
ー
ト
し
て
い
る

こ
と
は
興
味
深
い
。

５　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
米
国
株
式
市
場
に
お
け
る
取
引
所
市

場
と
店
頭
市
場
の
シ
ェ
ア
の
変
化
状
況
に
注
目
し
、

そ
の
決
定
理
由
に
つ
い
て
、
取
引
所
市
場
・
店
頭
市

場
全
体
の
デ
ー
タ
に
加
え
て
、
取
引
所
市
場
に
お
け

る
個
々
の
市
場
デ
ー
タ
を
も
と
に
検
討
し
た
。

　

そ
の
結
果
、
全
取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
・
全
店
頭
市

場
シ
ェ
ア
の
決
定
に
つ
い
て
は
、
日
中
の
株
価
変
動

が
影
響
し
て
い
た
。

　

具
体
的
に
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
に
示
さ

図表７　変動日と平常日（プラスマイナス2.5％未満以内）との差額（個別）

全期間 日数 BYX BZX EDGA EDGX FINRA
Nasdaq

FINRA
Chicago

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 －0.42％ 1.07％ 0.13％ －0.22％ －1.42％ 0.00％
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 －0.64％ 0.90％ 0.10％ －0.40％ －0.48％ 0.00％
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 －0.27％ 1.17％ 0.16％ －0.10％ －2.02％ 0.00％
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 ― ― ― ― ― ―
全データ合計（あるいは平均） 1,259 ― ― ― ― ― ―

全期間 日数 FINRA
NYSE IEX LTSE MEMX MIAX NASDAQ NASDAQBX

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 －0.63％ 0.04％ 0.00％ －0.12％ 0.06％ 0.81％ －0.22％
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 －0.43％ －0.02％ 0.00％ －0.05％ 0.09％ 0.71％ －0.33％
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 －0.75％ 0.08％ 0.00％ －0.16％ 0.04％ 0.87％ －0.15％
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 ― ― ― ― ― ― ―
全データ合計（あるいは平均） 1,259 ― ― ― ― ― ― ―

全期間 日数 NASDAQ
PSX

NYSE
American

NYSE
Arca

NYSE
Chicago

NYSE
National NYSE

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 0.04％ 0.01％ 0.86％ －0.05％ 0.16％ －0.12％
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 －0.02％ 0.01％ 0.48％ －0.04％ 0.13％ －0.01％
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 0.07％ 0.02％ 1.10％ －0.05％ 0.17％ －0.19％
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 ― ― ― ― ― ―
全データ合計（あるいは平均） 1,259 ― ― ― ― ― ―
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れ
る
日
中
の
株
価
変
動
が
拡
大
す
れ
ば
「
全
取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
が
拡
大
・
全
店
頭
市
場
シ
ェ
ア
は
減
少
」、
株
価
変
動
が
相
対
的

に
小
さ
い
日
に
つ
い
て
は
、「
全
取
引
市
場
シ
ェ
ア
が
減
少
・
全
店
頭
市
場
シ
ェ
ア
が
拡
大
」
し
て
い
た
（
ま
た
、
こ
れ
ら
の
傾
向
は
、

（
日
中
の
株
価
上
昇
時
に
比
し
て
）
株
価
下
落
時
に
つ
い
て
、
よ
り
顕
著
に
確
認
さ
れ
た
）。

　

そ
し
て
個
々
の
取
引
所
市
場
に
お
い
て
、取
引
流
動
性
の
違
い
の
有
無
に
つ
い
て
、分
析
を
行
っ
た
結
果
、価
格
変
動
が
拡
大
（
と

り
わ
け
株
価
下
落
時
）
に
は
、
Ｂ
Ｚ
Ｘ
、N

Y
SE A

rca

、N
asdaq

に
つ
い
て
は
取
引
シ
ェ
ア
が
向
上
し
て
い
る
が
、
他
の
取
引
市

場
に
つ
い
て
明
確
な
シ
ェ
ア
上
昇
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。

　

以
上
の
結
果
よ
り
、
二
〇
二
二
年
の
取
引
所
市
場
の
シ
ェ
ア
拡
大
は
、
二
〇
二
二
年
中
に
お
け
る
株
価
下
落
日
の
増
加
に
よ
る
も

の
で
あ
り
、
ま
た
取
引
所
市
場
に
よ
っ
て
、
流
動
性
の
提
供
状
況
に
違
い
の
あ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。
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