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変
革
期
を
迎
え
る
証
券
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム

福

田

徹

一
�
は
じ
め
に

情
報
技
術
の
急
速
な
発
展
が
証
券
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
に

大
き
な
変
革
を
も
た
ら
し
て
い
る
の
は
�
万
人
の
認
め
る

と
こ
ろ
で
あ
る
�
そ
の
中
で
だ
れ
で
も
最
初
に
思
い
つ
く

も
の
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
は
�
個
人
投
資
家
向
け
の
イ

ン
タ
�
ネ
ッ
ト
を
利
用
し
た
株
式
取
引
で
あ
ろ
う
�
一
九

九
�
年
代
後
半
に
登
場
し
た
こ
の
新
た
な
取
引
メ
カ
ニ
ズ

ム
は
我
が
国
に
お
い
て
爆
発
的
に
普
及
し
�
個
人
投
資
家

に
よ
る
株
式
取
引
の
九
�
パ
�
セ
ン
ト
近
く
が
こ
れ
を
利

用
す
る
よ
う
に
な
っ
た
だ
け
で
な
く
�
彼
ら
の
株
式
市
場

の
売
買
全
体
に
占
め
る
割
合
を
拡
大
さ
せ
る
効
果
を
も
も

た
ら
し
た
�
さ
ら
に
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
取
引
は
株
式
の

み
に
と
ど
ま
ら
ず
�
為
替
や
商
品
先
物
な
ど
へ
も
取
り
扱

い
の
範
囲
を
広
げ
て
お
り
�
短
期
売
買
志
向
の
強
い
個
人

投
資
家
を
中
心
に
新
た
な
取
引
の
場
を
提
供
し
始
め
て
い

る
�
こ
の
よ
う
に
�
情
報
技
術
の
発
展
は
�
個
人
投
資
家

が
株
式
売
買
を
行
う
た
め
の
証
券
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
変

え
て
し
ま
っ
た
�
ま
た
�
こ
の
証
券
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
の

利
用
に
よ
っ
て
�
個
人
投
資
家
の
行
動
様
式
に
変
化
が
も

た
ら
さ
れ
�
株
式
市
場
に
お
け
る
価
格
形
成
に
も
影
響
を

� .1 �



及
ぼ
し
て
い
る
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
�

さ
て
�
情
報
技
術
の
発
展
は
�
機
関
投
資
家
が
利
用
す

る
証
券
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
対
し
て
も
変
革
を
も
た
ら
し

て
い
る
の
だ
ろ
う
か
�
個
人
投
資
家
の
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト

取
引
ほ
ど
華
�
し
く
な
い
に
し
て
も
�
変
化
の
兆
し
が
表

面
化
し
つ
つ
あ
る
�
目
に
見
え
る
変
化
が
最
初
に
現
れ
て

い
る
の
が
ア
メ
リ
カ
で
あ
る
�
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
は
�

株
式
取
引
を
中
心
に
機
関
投
資
家
が
利
用
す
る
ク
ロ
ッ
シ

ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
な
ど
の
新
た
な
証
券
取
引
メ
カ
ニ

ズ
ム
の
存
在
感
が
増
大
し
始
め
て
い
る
こ
と
が
報
告
さ
れ

て
い
る
�
た
だ
�
情
報
技
術
を
利
用
す
る
目
的
が
即
時
性

や
委
託
手
数
料
削
減
で
あ
っ
た
個
人
投
資
家
向
け
の
イ
ン

タ
�
ネ
ッ
ト
取
引
の
場
合
と
異
な
り
�
主
に
規
模
が
大
き

い
取
引
す
な
わ
ち
大
口
取
引
を
円
滑
に
執
行
す
る
た
め
に

情
報
技
術
が
利
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
特
徴
が
あ
る
�
つ

ま
り
�
マ
�
ケ
ッ
ト
�
イ
ン
パ
ク
ト
な
ど
を
含
め
た
売
買

コ
ス
ト
の
削
減
が
目
的
で
あ
る
�
自
分
が
納
得
で
き
る
価

格
で
大
口
取
引
を
市
場
に
お
い
て
執
行
す
る
に
は
�
個
人

投
資
家
の
小
口
取
引
で
は
顕
在
化
し
な
い
多
く
の
課
題
が

待
ち
受
け
て
い
る
�
新
た
な
証
券
取
引
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ

て
�
こ
れ
ら
の
課
題
を
解
決
す
べ
く
ど
の
よ
う
な
工
夫
が

な
さ
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
は
�
大
変
興
味
を
ひ
か
れ
る

と
こ
ろ
で
あ
る
�
一
方
�
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�

ク
な
ど
の
市
場
外
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
対
抗
す
べ
く
�
取

引
所
も
機
関
投
資
家
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
や
裁
定
取
引

の
ニ
�
ズ
に
応
え
る
た
め
に
�
注
文
の
執
行
ス
ピ
�
ド
に

つ
い
て
し
の
ぎ
を
削
る
状
況
に
あ
り
�
今
後
の
動
向
が
注

目
さ
れ
よ
う
�

本
稿
で
は
�
最
初
に
大
口
取
引
を
執
行
す
る
上
で
の
課

題
や
そ
の
理
由
を
理
論
的
な
観
点
か
ら
簡
単
に
整
理
す

る
�
続
い
て
�
株
式
を
中
心
と
し
た
ア
メ
リ
カ
の
大
口
取

引
に
お
い
て
急
拡
大
す
る
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�

ク
の
仕
組
み
や
動
向
に
つ
い
て
解
説
す
る
�
そ
し
て
�
ク

ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
の
競
争
相
手
で
あ
る
証
券

証券レビュ� 第.1巻第 -号
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取
引
所
の
対
応
に
つ
い
て
言
及
す
る
�
最
後
に
�
以
上
で

紹
介
し
た
新
た
な
証
券
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
普
及
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
予
想
さ
れ
る
�
価
格
形
成
な
ど
に
も
た
ら
す

問
題
点
な
ど
を
指
摘
し
て
結
び
と
す
る
�

二
�
理
論
か
ら
見
た
大
口
取
引
を
執
行

す
る
上
で
の
課
題

初
歩
的
な
経
済
学
の
教
科
書
で
は
�
取
引
さ
れ
る
価
格

と
数
量
が
需
要
曲
線
と
供
給
曲
線
の
交
点
に
お
い
て
決
定

さ
れ
る
と
い
さ
さ
か
簡
単
な
説
明
に
な
っ
て
い
る
�
と
こ

ろ
が
�
現
実
の
世
界
は
そ
ん
な
に
単
純
で
は
な
い
�
誰
も

本
当
の
需
要
曲
線
と
供
給
曲
線
な
ど
わ
か
ら
な
い
し
�
そ

れ
に
乗
じ
た
取
引
参
加
者
が
有
利
な
立
場
を
得
る
た
め

に
�
自
分
が
売
買
し
た
い
本
当
の
数
量
や
価
格
を
即
座
に

教
え
な
い
か
も
し
れ
な
い
�
従
っ
て
�
取
引
参
加
者
が
お

互
い
に
納
得
で
き
る
売
買
を
行
う
た
め
に
設
計
さ
れ
た
プ

ロ
セ
ス
と
い
う
の
は
�
複
雑
で
あ
り
か
つ
多
様
な
の
で
あ

る
�
例
え
ば
�
秋
の
風
物
詩
と
し
て
テ
レ
ビ
で
よ
く
紹
介

さ
れ
る
フ
グ
の
�
袋
セ
リ
�
と
い
う
も
の
が
あ
る
�
こ
れ

は
�
売
り
手
と
買
い
手
が
他
の
買
い
手
か
ら
見
え
な
い
よ

う
に
服
の
袖
か
ら
下
を
互
い
に
筒
状
の
布
袋
の
中
に
入
れ

て
�
売
り
手
の
指
を
買
い
手
が
握
っ
て
サ
イ
ン
を
送
る
こ

と
で
値
段
を
つ
け
る
取
引
手
法
で
あ
る
�
こ
の
手
法
に

は
�
買
い
手
の
値
付
け
を
隠
す
こ
と
に
よ
っ
て
�
他
の
買

い
手
が
本
当
に
自
分
の
買
い
た
い
値
段
を
申
告
さ
せ
る
目

的
が
あ
る
�
も
し
�
他
の
買
い
手
の
値
付
け
が
わ
か
っ
て

し
ま
っ
た
ら
�
そ
れ
以
降
に
申
告
す
る
買
い
手
は
当
初
予

定
し
て
い
た
値
付
け
を
変
更
す
る
か
も
し
れ
な
い
�
さ
ら

に
�
こ
の
よ
う
に
行
動
す
る
こ
と
が
わ
か
る
な
ら
ば
�
不

利
に
な
る
最
初
の
値
付
け
を
だ
れ
も
し
た
が
ら
な
く
な
る

だ
ろ
う
�
�
袋
セ
リ
�
は
こ
の
よ
う
な
事
態
を
避
け
る
た

め
の
知
恵
で
あ
る
�
た
だ
�
証
券
取
引
�
特
に
株
式
の
大

口
取
引
を
円
滑
に
行
う
た
め
に
は
一
層
多
く
の
解
決
す
べ

変革期を迎える証券取引メカニズム
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き
課
題
が
存
在
す
る
�

ま
ず
�
機
関
投
資
家
が
大
口
の
買
い
注
文
を
証
券
取
引

所
に
発
注
し
た
ら
�
ど
の
よ
う
な
こ
と
が
起
こ
る
か
に
つ

い
て
の
簡
単
な
例
を
提
示
し
よ
う
�
そ
の
大
口
注
文
に
指

値
が
な
さ
れ
て
い
る
と
仮
定
す
る
と
�
買
い
板
の
上
に
数

桁
多
い
大
き
な
数
量
の
注
文
が
現
れ
る
だ
ろ
う
�
そ
し

て
�
ネ
ッ
ト
投
資
家
を
含
め
て
多
く
の
市
場
参
加
者
が
そ

の
板
情
報
を
眺
め
る
こ
と
に
な
る
�
そ
れ
に
よ
っ
て
�
大

口
注
文
の
あ
っ
た
銘
柄
に
対
す
る
投
資
ス
タ
ン
ス
が
変
更

さ
れ
る
か
も
し
れ
な
い
�
あ
る
投
資
家
は
大
口
注
文
の
意

図
を
気
に
す
る
だ
ろ
う
�
自
分
の
知
ら
な
い
フ
ァ
ン
ダ
メ

ン
タ
ル
情
報
に
基
づ
い
て
発
注
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か

と
不
安
に
思
う
か
も
し
れ
な
い
�
ま
た
�
そ
の
大
口
注
文

を
利
用
し
て
�
一
儲
け
を
た
く
ら
む
投
資
家
が
出
現
す
る

可
能
性
も
あ
る
�
大
口
注
文
を
全
部
成
立
さ
せ
る
た
め

に
�
指
値
を
よ
り
高
い
も
の
に
せ
ざ
る
を
得
な
い
と
予
想

さ
れ
る
な
ら
ば
�
先
回
り
し
て
そ
れ
の
現
在
の
指
値
よ
り

少
し
高
い
価
格
で
買
い
�
十
分
に
指
値
が
上
が
っ
て
き
た

ら
売
り
抜
け
る
の
で
あ
る
�
こ
の
よ
う
に
�
大
口
注
文
は

多
く
の
市
場
参
加
者
の
前
に
晒
さ
れ
る
こ
と
で
�
い
ろ
い

ろ
な
課
題
に
遭
遇
す
る
の
で
あ
る
�
以
下
で
は
�
も
う
少

し
詳
し
く
そ
れ
ら
の
課
題
に
つ
い
て
解
説
し
た
い
�

そ
の
課
題
と
し
て
最
初
に
挙
げ
ら
れ
る
の
は
�
大
口
取

引
を
発
注
す
る
投
資
家
が
情
報
ト
レ
�
ダ
�
で
あ
る
と
疑

わ
れ
る
可
能
性
で
あ
る
�
情
報
ト
レ
�
ダ
�
と
は
�
そ
の

証
券
の
価
値
を
評
価
す
る
情
報
に
つ
い
て
他
者
の
持
っ
て

い
な
い
重
要
な
も
の
を
保
有
し
て
い
る
投
資
家
で
あ
る
�

大
口
注
文
を
発
注
す
る
よ
う
な
投
資
家
は
�
リ
サ
�
チ
に

多
額
の
費
用
を
投
じ
ら
れ
る
機
関
投
資
家
や
そ
の
情
報
を

拠
り
ど
こ
ろ
に
大
き
な
賭
け
に
で
よ
う
と
す
る
投
資
家
で

あ
る
と
推
察
さ
れ
る
傾
向
に
あ
る
�
特
に
�
株
式
に
つ
い

て
は
発
行
企
業
の
情
報
に
よ
っ
て
価
格
が
変
動
す
る
場
合

が
多
く
�
情
報
ト
レ
�
ダ
�
が
発
生
し
や
す
い
�
従
っ

て
�
株
式
の
大
口
注
文
の
発
注
が
あ
っ
て
も
�
そ
れ
に
応

証券レビュ� 第.1巻第 -号
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じ
よ
う
と
す
る
投
資
家
は
慎
重
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
の

で
あ
る
�
つ
ま
り
�
そ
れ
に
応
じ
よ
う
と
す
る
投
資
家

は
�
大
口
発
注
投
資
家
に
と
っ
て
不
利
な
条
件
を
提
示
す

る
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
�
大
口
発
注
投
資
家
が
情
報
ト

レ
�
ダ
�
で
あ
る
な
ら
ば
あ
き
ら
め
も
つ
く
だ
ろ
う
が
�

遺
産
売
却
や
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
の
機
械
的
な
調
整
を
意
図

し
て
取
引
す
る
投
資
家
に
と
っ
て
は
納
得
で
き
な
い
に
違

い
な
い
�

も
う
一
つ
の
克
服
す
べ
き
課
題
と
し
て
�
寄
生
ト
レ
�

ダ
�
の
存
在
が
あ
る
�
寄
生
ト
レ
�
ダ
�
と
は
�
他
者
の

注
文
に
関
す
る
情
報
を
取
得
し
た
上
で
�
自
分
が
有
利
に

な
る
よ
う
な
注
文
を
発
注
し
て
利
益
を
上
げ
よ
う
と
す
る

投
資
家
で
あ
る
�
彼
ら
に
よ
っ
て
�
大
口
取
引
の
成
立
す

る
価
格
が
不
利
な
も
の
に
な
っ
て
し
ま
う
�
例
え
ば
�
時

折
話
題
に
上
る
フ
ロ
ン
ト
�
ラ
ン
ナ
�
は
寄
生
ト
レ
�

ダ
�
の
一
種
で
あ
る
�
フ
ロ
ン
ト
�
ラ
ン
ナ
�
は
�
大
口

注
文
の
内
容
を
知
っ
た
上
で
�
そ
れ
が
発
注
さ
れ
る
前
に

有
利
な
価
格
で
売
買
を
行
っ
て
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
り
�
そ

の
大
口
注
文
が
市
場
に
晒
さ
れ
た
後
に
自
分
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
押
し
付
け
る
こ
と
で
�
儲
け
よ
う
と
す
る
の
で
あ

る
�
た
だ
し
�
フ
ロ
ン
ト
�
ラ
ン
ニ
ン
グ
は
違
法
行
為
で

あ
り
�
規
制
当
局
は
厳
し
く
取
り
締
ま
り
を
行
っ
て
い

る
�
そ
れ
以
外
の
寄
生
ト
レ
�
ダ
�
の
形
態
と
し
て

ク
ォ
�
ト
�
マ
ッ
チ
ャ
�
が
あ
る
�
図
表
+
で
示
し
て
い

る
が
�
大
口
注
文
の
指
値
に
対
し
て
�
わ
ず
か
に
有
利
な

価
格
の
発
注
を
行
っ
て
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
り
�
指
値
を
変

更
し
た
大
口
投
資
家
に
そ
れ
を
購
入
さ
せ
る
の
が
彼
ら
の

手
口
で
あ
る
�
ま
た
�
ク
ォ
�
ト
�
マ
ッ
チ
ャ
�
の
収
益

の
分
布
は
�
大
口
注
文
が
存
在
す
る
た
め
下
値
に
つ
い
て

限
定
的
で
あ
る
と
さ
れ
る
�
板
が
観
察
で
き
短
期
売
買
が

可
能
で
資
金
量
の
小
さ
い
ネ
ッ
ト
投
資
家
な
ど
は
�

ク
ォ
�
ト
�
マ
ッ
チ
ャ
�
と
し
て
行
動
し
や
す
い
条
件
が

揃
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
よ
う
�
ま
た
�
ア
メ
リ
カ
の
株

式
市
場
で
は
�
二
�
�
一
年
に
呼
び
値
単
位
を
十
六
分
の

変革期を迎える証券取引メカニズム
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一
ド
ル
�
六
�
二
五
セ
ン
ト
�
か
ら
一
セ
ン
ト
に
変
更
し

た
�
こ
の
変
更
が
市
場
の
流
動
性
に
与
え
た
影
響
に
つ
い

て
学
術
研
究
ベ
�
ス
の
議
論
が
未
だ
に
続
い
て
い
る
が
�

ク
ォ
�
ト
�
マ
ッ
チ
ン
グ
を
行
い
や
す
く
な
っ
た
と
の
見

方
で
は
一
致
し
て
い
る
�
つ
ま
り
�
大
口
取
引
の
指
値
に

対
し
て
六
�
二
五
セ
ン
ト
よ
り
小
さ
い
一
セ
ン
ト
有
利
な

注
文
が
可
能
に
な
っ
た
た
め
で
あ
る
�
以
上
の
よ
う
に
�

こ
れ
ら
寄
生
ト
レ
�
ダ
�
は
大
口
注
文
の
取
引
相
手
に
な

る
は
ず
の
も
の
を
吸
収
す
る
こ
と
で
�
大
口
注
文
が
成
立

す
る
価
格
を
悪
化
さ
せ
る
結
果
を
導
く
の
で
あ
る
�

以
上
の
よ
う
に
�
大
口
注
文
を
円
滑
に
成
立
さ
せ
る
こ

と
は
難
し
い
�
従
っ
て
�
発
注
者
は
注
文
を
細
か
く
分
割

し
た
り
�
セ
ル
サ
イ
ド
の
ト
レ
�
ダ
�
に
自
分
の
注
文
に

応
じ
て
く
れ
る
投
資
家
を
探
し
て
も
ら
っ
た
り
し
て
い

た
�
し
か
し
な
が
ら
�
情
報
技
術
を
利
用
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
�
よ
り
安
い
コ
ス
ト
で
大
口
注
文
を
成
立
さ
せ
る

手
段
が
確
立
さ
れ
始
め
て
い
る
�
続
く
節
で
は
�
ア
メ
リ

図表 + クォ�ト�マッチングの例

証券レビュ� 第.1巻第 -号

� /, �



カ
で
普
及
し
始
め
て
い
る
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�

ク
の
現
状
と
前
述
し
た
課
題
に
対
す
る
効
果
を
考
慮
し
な

が
ら
�
そ
れ
ら
に
つ
い
て
説
明
し
た
い
�

三
�
注
目
さ
れ
る

ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク

こ
こ
数
年
間
�
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
を
利

用
し
た
株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
が
急
拡
大
し
て
い
る
�
ク

ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
と
は
�
注
文
内
容
を
一
般

に
公
開
せ
ず
に
�
そ
こ
に
登
録
さ
れ
た
売
買
注
文
を
取
引

所
で
形
成
さ
れ
る
価
格
を
利
用
し
て
付
け
合
せ
た
り
�
当

事
者
間
で
の
売
買
交
渉
を
媒
介
し
た
り
す
る
シ
ス
テ
ム
で

あ
る
�
調
査
会
社
タ
ブ
�
グ
ル
�
プ
社
が
一
月
末
に
発
表

し
た
レ
ポ
�
ト
に
よ
る
と
�
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
ク
ロ
ッ

シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
を
利
用
し
た
株
式
の
取
引
量
が

昨
年
末
ま
で
に
一
日
平
均
で
四
�
二
億
株
と
な
り
�
取
引

量
全
体
の
一
�
�
近
く
を
占
め
る
ま
で
に
至
っ
た
と
し
て

い
る
�
ま
た
�
今
年
末
に
五
�
一
二
億
株
�
二
�
一
�
年

末
に
は
全
体
の
一
五
�
超
と
な
る
一
五
億
株
ま
で
急
増
す

る
も
の
と
同
社
は
予
想
し
て
い
る
�
ま
た
�
ア
メ
リ
カ
以

外
の
地
域
に
つ
い
て
は
�
現
在
の
と
こ
ろ
ヨ
�
ロ
ッ
パ
で

取
引
量
全
体
の
二
�
程
度
�
ア
ジ
ア
で
一
�
未
満
を
占
め

る
に
過
ぎ
な
い
が
�
両
地
域
と
も
順
調
に
拡
大
し
つ
つ
あ

る
と
し
て
い
る
�

最
初
に
登
場
し
た
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク

は
�
一
九
八
七
年
に
登
場
し
た
I
T
G
社
の
ポ
ジ
ッ
ト

�
P
O
S
I
T
�
で
あ
る
�
た
だ
�
そ
の
後
の
同
ネ
ッ
ト

ワ
�
ク
を
利
用
し
た
取
引
量
は
着
実
に
増
加
し
て
い
る
も

の
の
�
同
業
の
オ
プ
チ
マ
�
ク
�O

p
tiM

ark

�
が
廃
業

す
る
な
ど
全
体
と
し
て
目
立
っ
た
存
在
と
は
い
え
な
か
っ

た
�
た
だ
�
二
�
�
�
年
に
入
り
リ
ク
ィ
ッ
ド
ネ
ッ
ト

�L
iq

u
id

n
et

�
な
ど
異
な
っ
た
仕
組
み
を
持
っ
た
ネ
ッ

ト
ワ
�
ク
の
参
入
が
相
次
ぎ
�
全
体
の
取
引
量
は
急
拡
大

変革期を迎える証券取引メカニズム
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し
た
�
こ
の
理
由
と
し
て
�
二
�
�
一
年
の
呼
び
値
単
位

の
変
更
に
よ
っ
て
呼
値
毎
の
注
文
量
が
少
な
く
な
っ
た
た

め
に
大
口
取
引
を
成
立
さ
せ
づ
ら
く
な
っ
た
こ
と
�
新
た

な
情
報
技
術
を
利
用
し
て
多
様
な
投
資
家
の
ニ
�
ズ
に
対

応
で
き
る
よ
う
な
様
�
な
取
引
の
仕
組
み
を
実
現
で
き
る

よ
う
に
な
っ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
�
続
い
て
�
現
時

点
に
お
い
て
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
の
中
心
的

な
存
在
と
な
っ
て
い
る
ポ
ジ
ッ
ト
�
リ
ク
ィ
ッ
ド
ネ
ッ

ト
�
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
�Pip

elin
e

��
N
Y
F
I

X
ミ
レ

ニ
ア
ム
に
つ
い
て
�
取
引
の
仕
組
み
や
大
口
取
引
を
成
立

さ
せ
る
上
で
の
長
所
に
関
し
て
簡
単
に
説
明
す
る
�

ま
ず
�
ポ
ジ
ッ
ト
に
つ
い
て
で
あ
る
が
�
時
間
を
区

切
っ
て
注
文
を
集
め
て
か
ら
取
引
を
成
立
さ
せ
る
ポ
ジ
ッ

ト
�
マ
ッ
チ
の
取
引
の
仕
組
み
は
次
の
通
り
で
あ
る
�
一

日
に
つ
き
十
二
回
設
定
さ
れ
た
期
限
と
な
る
時
間
ま
で
�

注
文
を
蓄
積
す
る
�
蓄
積
し
た
注
文
に
つ
い
て
付
け
合
せ

を
行
い
�
売
買
を
行
う
価
格
に
つ
い
て
は
�
期
限
の
時
間

図表 , 大手クロッシング�ネットワ�ク .社の一日平均売買株数

�出所� 会社発表資料を利用して筆者作成
�,**1年年初から ,月+.日までの平均
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後
一
分
間
に
お
け
る
そ
の
銘
柄
が
主
に
取
引
さ
れ
て
い
る

市
場
で
の
最
良
気
配
値
の
仲
値
を
採
用
す
る
こ
と
に
な
っ

て
い
る
�
こ
の
よ
う
に
�
ポ
ジ
ッ
ト
に
発
注
す
る
と
�

マ
�
ケ
ッ
ト
�
イ
ン
パ
ク
ト
な
し
に
取
引
が
成
立
す
る
可

能
性
が
高
ま
る
の
で
あ
る
�
た
だ
し
�
必
ず
成
立
す
る
訳

で
は
な
い
�
ポ
ジ
ッ
ト
は
�
同
一
銘
柄
の
売
買
注
文
の
う

ち
で
一
致
す
る
数
量
を
上
回
る
ど
ち
ら
か
の
注
文
が
不
成

立
に
な
る
�
ま
た
�
注
文
が
蓄
積
さ
れ
る
間
も
含
め
て
�

不
均
衡
の
状
態
を
含
め
発
注
さ
れ
た
注
文
の
内
容
に
関
連

す
る
情
報
は
全
く
公
表
さ
れ
な
い
�
従
っ
て
�
投
資
家
は

自
分
の
注
文
の
成
立
に
つ
い
て
予
想
で
き
な
い
�
こ
れ

が
�
ポ
ジ
ッ
ト
の
弱
点
と
い
え
よ
う
�

次
に
�
一
日
平
均
売
買
高
で
ト
ッ
プ
に
な
っ
て
い
る
リ

ク
ィ
ッ
ド
ネ
ッ
ト
の
説
明
を
し
よ
う
�
二
�
�
一
年
に
運

営
が
開
始
さ
れ
た
リ
ク
ィ
ッ
ド
ネ
ッ
ト
は
�
参
加
者
を
バ

イ
サ
イ
ド
の
機
関
投
資
家
に
限
定
し
�
彼
ら
の
取
引
を
媒

介
す
る
こ
と
に
特
徴
が
あ
る
�
具
体
的
に
は
�
参
加
者
が

ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
に
注
文
を
登
録
す
る
�
そ
の
後
�
ネ
ッ
ト

ワ
�
ク
内
で
売
り
注
文
�
買
い
注
文
そ
れ
ぞ
れ
で
銘
柄
な

ど
の
条
件
が
一
致
し
て
い
る
場
合
�
両
者
に
メ
ッ
セ
�
ジ

が
送
ら
れ
る
�
そ
し
て
�
両
者
が
希
望
す
る
と
�
注
文
を

登
録
し
た
当
事
者
間
で
取
引
条
件
に
関
す
る
交
渉
が
行
わ

れ
る
�
ま
た
�
登
録
さ
れ
て
い
る
注
文
は
全
て
の
市
場
参

加
者
に
公
表
さ
れ
ず
�
当
事
者
間
で
交
渉
す
る
過
程
に
お

い
て
も
両
者
の
匿
名
性
が
維
持
さ
れ
る
仕
組
み
に
な
っ
て

い
る
�
こ
の
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
は
�
証
券
会
社
が
行
っ
て
き

た
媒
介
業
務
を
電
子
化
し
た
も
の
と
い
え
る
だ
ろ
う
�
た

だ
し
�
低
コ
ス
ト
で
あ
る
こ
と
と
�
確
実
に
匿
名
性
が
守

ら
れ
る
こ
と
な
ど
の
優
位
性
を
持
っ
て
い
る
�
一
方
�
反

対
売
買
を
行
う
相
手
方
を
能
動
的
に
探
し
出
す
努
力
は
行

わ
れ
な
い
�
従
っ
て
�
確
実
に
成
立
さ
せ
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
注
文
で
あ
れ
ば
�
代
替
手
段
を
考
え
る
必
要
が
あ

る
�パ

イ
プ
ラ
イ
ン
の
仕
組
み
に
つ
い
て
は
�
以
下
の
通
り
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で
あ
る
�
ま
ず
�
あ
ら
か
じ
め
定
め
ら
れ
た
取
引
株
数
の

下
限
以
上
の
株
数
の
注
文
を
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
に
登
録
す

る
�
そ
し
て
�
買
い
注
文
の
指
値
が
そ
の
銘
柄
が
主
に
取

引
さ
れ
て
い
る
市
場
の
最
良
気
配
値
の
仲
値
以
上
�
売
り

注
文
の
指
値
が
そ
れ
以
下
で
か
つ
両
者
が
売
買
す
る
こ
と

に
同
意
し
た
場
合
�
そ
の
取
引
を
成
立
さ
せ
る
�
つ
ま

り
�
価
格
な
ど
に
つ
い
て
条
件
を
設
定
し
た
注
文
を
あ
ら

か
じ
め
蓄
積
し
て
お
き
�
市
場
で
の
価
格
が
そ
れ
ぞ
れ
の

発
注
者
に
と
っ
て
有
利
な
も
の
に
到
達
す
る
と
�
両
者
に

メ
ッ
セ
�
ジ
を
送
っ
て
承
諾
を
と
っ
た
上
で
売
買
を
成
立

さ
せ
る
の
で
あ
る
�
な
お
�
取
引
価
格
は
市
場
の
最
良
気

配
値
の
仲
値
と
な
る
�
こ
の
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
に
お
い
て

も
�
注
文
の
内
容
は
外
部
か
ら
見
ら
れ
な
い
よ
う
に
な
っ

て
い
る
�

最
後
に
�
N
Y
F
I

X
ミ
レ
ニ
ア
ム
に
つ
い
て
で
あ
る

が
�
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
の
仕
組
み
を
利
用
し
て
い
る
点

で
�
他
の
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
と
異
な
る
存
在
で
あ
る
�
ハ
イ

ブ
リ
ッ
ド
型
と
は
�
最
初
に
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
内
で
付
け
合

せ
を
行
い
�
そ
れ
が
不
可
能
で
あ
れ
ば
発
注
時
の
条
件
に

従
っ
て
注
文
を
取
引
所
な
ど
に
転
送
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
を

持
つ
も
の
で
あ
る
�
ま
た
�
セ
ル
サ
イ
ド
の
業
者
間
に
構

築
さ
れ
て
い
る
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
な
の
で
�
投
資
家
は
注
文

を
業
者
に
発
注
す
る
こ
と
も
他
の
も
の
と
の
違
い
で
あ

る
�
こ
の
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
の
利
点
は
�
そ
こ
に
蓄
積
さ
れ

て
い
る
注
文
を
検
索
し
た
後
に
市
場
の
流
動
性
を
取
り
に

行
け
る
こ
と
で
あ
る
�
つ
ま
り
�
確
実
に
注
文
を
成
立
さ

せ
た
い
場
合
�
優
位
性
を
持
つ
�
な
お
�
こ
の
ネ
ッ
ト

ワ
�
ク
も
注
文
の
内
容
に
つ
い
て
匿
名
性
を
保
つ
と
し
て

い
る
�
た
だ
�
他
の
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
よ
り
処
理
の
プ
ロ
セ

ス
が
複
雑
で
あ
る
た
め
�
情
報
漏
れ
を
危
惧
す
る
向
き
も

あ
る
�

さ
て
�
こ
れ
ら
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
に
共
通
す
る
点
と
し

て
�
い
く
つ
か
挙
げ
ら
れ
る
�
一
つ
は
�
参
加
者
の
注
文

に
関
す
る
情
報
が
外
部
に
漏
れ
る
こ
と
を
徹
底
し
て
遮
断

変革期を迎える証券取引メカニズム
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し
て
い
る
点
で
あ
る
�
こ
れ
に
よ
っ
て
�
寄
生
ト
レ
�

ダ
�
が
発
生
す
る
余
地
を
な
く
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
�

ま
た
�
こ
の
匿
名
性
は
�
処
理
の
プ
ロ
セ
ス
の
過
程
に
人

手
を
介
さ
な
い
電
子
的
な
仕
組
み
を
安
価
に
構
築
で
き
る

情
報
技
術
に
よ
っ
て
支
え
ら
れ
て
い
る
と
い
え
よ
う
�
も

う
一
つ
は
�
参
加
者
が
満
足
で
き
る
だ
け
の
売
買
の
成
立

を
可
能
と
す
る
十
分
な
注
文
の
蓄
積
が
可
能
に
な
っ
た
こ

と
で
あ
る
�
こ
れ
も
�
参
加
者
か
ら
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
に
対

し
て
電
子
的
に
安
価
な
コ
ス
ト
で
発
注
す
る
こ
と
が
可
能

に
な
っ
た
た
め
で
あ
ろ
う
�
例
え
ば
�
最
も
老
舗
で
あ
る

ポ
ジ
ッ
ト
の
場
合
は
�
一
九
九
六
年
初
頭
の
注
文
が
締
め

切
り
と
な
る
期
限
は
�
一
日
四
回
で
あ
っ
た
が
�
現
在
は

十
二
回
に
ま
で
増
加
し
て
い
る
�
こ
れ
は
�
短
時
間
で
多

く
の
注
文
が
集
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
を
意
味
し

て
い
る
�
ま
た
�
そ
れ
に
よ
っ
て
締
め
切
り
の
回
数
が
増

え
れ
ば
参
加
者
の
ニ
�
ズ
を
よ
り
満
た
せ
る
よ
う
に
な
っ

た
と
判
断
さ
れ
る
�

以
上
の
よ
う
に
�
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
が

大
口
取
引
を
行
う
投
資
家
の
ニ
�
ズ
に
応
え
る
べ
く
�
情

報
技
術
の
発
展
を
う
ま
く
取
り
入
れ
て
い
る
こ
と
が
理
解

さ
れ
よ
う
�
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
の
他
に

も
�
ゴ
�
ル
ド
マ
ン
�
サ
ッ
ク
ス
�
モ
ル
ガ
ン
�
ス
タ
ン

レ
�
�
U
B
S
な
ど
の
大
手
証
券
会
社
で
は
社
内
ク
ロ
ス

を
執
行
す
る
た
め
の
シ
ス
テ
ム
整
備
を
行
っ
て
お
り
�
も

う
一
つ
の
市
場
外
取
引
の
ル
�
ト
と
し
て
確
立
さ
れ
つ
つ

あ
る
�
社
内
ク
ロ
ス
と
は
�
そ
の
証
券
会
社
が
受
け
取
っ

た
注
文
を
そ
の
社
内
で
つ
け
合
わ
せ
て
売
買
を
成
立
さ
せ

る
こ
と
で
あ
る
�
見
方
を
変
え
れ
ば
�
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�

ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
や
社
内
ク
ロ
ス
の
台
頭
は
�
取
引
所
に
売

買
注
文
が
集
中
さ
せ
る
と
い
う
証
券
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
が

崩
れ
る
予
兆
で
あ
る
と
の
解
釈
も
成
り
立
と
う
�
ま
た
�

い
ず
れ
の
証
券
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
も
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
外

部
性
を
持
っ
て
い
る
�
つ
ま
り
�
蓄
積
さ
れ
る
注
文
が
増

え
れ
ば
成
立
す
る
可
能
性
が
高
ま
り
�
そ
れ
が
新
た
な
注
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文
を
呼
ぶ
の
で
あ
る
�
そ
の
観
点
か
ら
も
今
後
の
動
向
が

注
目
さ
れ
よ
う
�

四
�
執
行
ス
ピ
�
ド
を
競
う
取
引
所

世
界
的
に
�
株
式
の
売
買
量
の
増
大
が
続
い
て
い
る
�

そ
の
内
容
を
見
る
と
�
一
取
引
当
り
の
売
買
量
が
低
下
し

て
い
る
一
方
で
�
取
引
回
数
が
急
増
す
る
傾
向
が
あ
る
�

我
が
国
に
お
い
て
も
�
ラ
イ
ブ
ド
ア
株
の
取
引
回
数
の
激

増
に
よ
っ
て
�
東
京
証
券
取
引
所
の
注
文
処
理
能
力
の
上

限
を
超
え
て
し
ま
う
可
能
性
が
高
ま
っ
た
た
め
�
ほ
ぼ

三
ヶ
月
間
に
わ
た
っ
て
立
会
い
時
間
短
縮
を
行
わ
ざ
る
を

得
な
く
な
っ
た
の
は
記
憶
に
新
し
い
と
こ
ろ
で
あ
る
�
こ

の
場
合
は
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
を
利
用
し
た
個
人
株
式
投

資
家
の
注
文
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
で
あ
っ
た
が
�
欧
米
に

お
い
て
は
機
関
投
資
家
が
取
引
回
数
増
加
を
も
た
ら
す
主

役
に
な
っ
て
い
る
�
前
述
し
た
通
り
�
ア
メ
リ
カ
に
お
け

る
呼
び
値
単
位
の
変
更
は
�
呼
び
値
毎
の
注
文
量
の
減
少

を
も
た
ら
し
た
�
そ
れ
に
対
応
す
る
よ
う
に
�
大
口
注
文

を
発
注
す
る
機
関
投
資
家
は
�
注
文
量
を
細
分
化
し
て
発

注
回
数
を
増
や
し
た
と
み
ら
れ
る
�
図
表
.
は
�
ニ
ュ
�

ヨ
�
ク
証
券
取
引
所
に
お
け
る
一
取
引
当
り
の
株
数
の
推

移
を
グ
ラ
フ
化
し
た
も
の
で
あ
る
�
こ
れ
を
見
る
と
�
呼

び
値
単
位
の
変
更
が
あ
っ
た
二
�
�
一
年
に
急
減
し
て
い

る
こ
と
が
わ
か
る
�
た
だ
�
そ
の
後
も
早
い
ペ
�
ス
で
の

減
少
傾
向
が
続
い
て
い
る
�
こ
れ
は
�
最
近
話
題
に
な
っ

て
い
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
�
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
の
影
響
が
あ

る
か
も
し
れ
な
い
�
当
然
な
が
ら
�
他
の
取
引
所
の
み
な

ら
ず
�
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
ま
で
競
争
相
手

に
浮
上
し
た
現
在
�
こ
の
環
境
に
対
応
す
る
必
要
が
あ
る

だ
ろ
う
�

こ
の
環
境
に
必
要
な
の
は
�
取
引
増
に
応
じ
ら
れ
る
よ

う
シ
ス
テ
ム
の
能
力
を
増
強
す
る
こ
と
で
あ
ろ
う
�
ま

た
�
裁
定
取
引
な
ど
を
行
う
た
め
に
売
買
の
即
時
性
を
要

変革期を迎える証券取引メカニズム
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求
す
る
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
の
ニ
�
ズ
を
満
た
す
た
め

に
�
取
引
速
度
も
上
げ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
ロ
ン
ド
ン

証
券
取
引
所
の
今
年
度
中
間
決
算
に
関
す
る
説
明
会
の
資

料
を
見
る
と
�
シ
ス
テ
ム
の
増
強
の
説
明
に
紙
面
を
割
い

て
い
る
�
そ
の
中
の
一
枚
が
図
表
/
で
あ
る
�
こ
れ
に
よ

る
と
�
今
年
六
月
に
一
秒
間
に
処
理
可
能
な
取
引
数
を
二

五
�
�
件
超
ま
で
増
加
さ
せ
�
一
件
当
り
の
処
理
時
間
を

一
�
マ
イ
ク
ロ
秒
ま
で
短
縮
す
る
と
し
て
い
る
�
こ
れ

は
�
二
�
�
五
年
に
実
施
さ
れ
た
前
回
の
シ
ス
テ
ム
増
強

時
と
比
較
す
る
と
�
処
理
件
数
が
四
倍
超
�
処
理
時
間
の

大
幅
な
短
縮
を
意
味
し
て
い
る
�
ま
た
�
高
信
頼
性
�
低

コ
ス
ト
で
の
拡
張
性
な
ど
を
謳
っ
て
い
る
�
な
お
�
こ
の

説
明
会
に
お
い
て
�
同
社
C
E
O
は
高
ス
ピ
�
ド
や
高
取

引
量
を
可
能
に
す
る
技
術
革
新
を
背
景
と
し
た
取
引
方
法

の
構
造
的
な
変
化
が
起
こ
っ
て
い
る
と
述
べ
て
い
る
�

従
っ
て
�
取
引
所
と
し
て
も
早
急
に
対
応
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
�

図表 . 減少する NYSEにおける一取引当の株数

�出所� NYSEのデ�タを利用して筆者作成
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こ
れ
ま
で
�
立
会
場
で
の
取
引
に
固
執
し
て
い
た

ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
証
券
取
引
所
に
お
い
て
も
�
取
引
メ
カ
ニ

ズ
ム
の
大
胆
な
見
直
し
を
行
っ
て
い
る
�
こ
の
見
直
し
の

背
景
に
は
�
同
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
銘
柄
の
取
引
が

他
市
場
へ
流
出
し
て
い
る
問
題
が
あ
る
�
具
体
的
な
数
字

を
挙
げ
る
と
�
同
取
引
所
に
上
場
し
て
い
る
銘
柄
で
そ
こ

で
行
わ
れ
た
取
引
量
は
一
昨
年
の
時
点
で
全
体
の
七
六
�

五
�
で
あ
っ
た
が
�
昨
年
末
に
六
七
�
三
�
ま
で
低
下
し

て
い
る
の
で
あ
る
�
こ
れ
を
解
決
す
べ
く
開
発
さ
れ
て
い

る
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
市
場
と
名
づ
け
た
新
た
な
取
引
メ
カ
ニ

ズ
ム
は
�
立
会
場
で
の
取
引
と
電
子
取
引
の
並
存
を
狙
っ

た
も
の
と
さ
れ
る
が
�
実
際
に
は
前
者
を
着
実
に
縮
小
さ

せ
る
こ
と
に
な
る
と
み
ら
れ
る
�
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
市
場
に

移
行
し
た
場
合
�
電
子
取
引
�
ダ
イ
レ
ク
ト
�
プ
ラ
ス
�

に
よ
る
一
注
文
当
り
の
取
引
株
数
上
限
が
一
�
九
九
株
か

ら
一
�
�
万
株
へ
引
き
上
げ
ら
れ
�
再
注
文
す
る
場
合
に

必
要
と
な
る
三
�
秒
間
の
待
ち
時
間
が
撤
廃
さ
れ
る
予
定

図表 /

�出所� ロンドン証券取引所,**0年 3月中間期決算資料を利用して著者作成�

変革期を迎える証券取引メカニズム
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と
な
っ
て
い
る
�
従
っ
て
�
電
子
取
引
の
使
い
勝
手
が
良

く
な
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
�
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
証
券
取

引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
の
回
復
へ
ど
の
程
度
寄
与
す
る
か
注

目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
�

五
�
終
わ
り
に

以
上
の
よ
う
に
�
証
券
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
大
き
な
変

革
の
波
に
洗
わ
れ
て
い
る
�
マ
ク
ロ
的
な
観
点
で
い
え

ば
�
情
報
技
術
の
発
展
が
投
資
家
の
潜
在
的
な
ニ
�
ズ
に

応
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
新
た
な
証
券
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム

の
均
衡
点
を
探
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
�
こ
の
均
衡

点
が
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
か
は
�
現
時
点
に
お
い
て

誰
に
も
わ
か
ら
な
い
�
た
だ
�
そ
れ
が
資
源
配
分
の
観
点

か
ら
効
率
的
な
も
の
と
な
る
か
に
つ
い
て
は
�
保
証
の
限

り
で
は
な
い
だ
ろ
う
�
拡
大
す
る
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�
ネ
ッ

ト
ワ
�
ク
に
つ
い
て
は
�
そ
の
中
に
蓄
積
さ
れ
て
い
る
注

文
が
�
薄
暗
い
流
動
性
の
プ
�
ル
�D

ark
L

iq
u

id
ity

P
o

o
l

��
と
呼
ば
れ
�
問
題
視
さ
れ
始
め
て
い
る
�
な
ぜ

な
ら
�
こ
れ
ら
の
注
文
は
そ
の
証
券
の
需
給
関
係
に
含
ま

れ
る
べ
き
も
の
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
価
格
形
成
に

影
響
を
与
え
な
い
よ
う
に
取
引
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
�
さ

ら
に
�
�
薄
暗
い
流
動
性
の
プ
�
ル
�
が
参
照
す
る
市
場

に
お
け
る
価
格
は
�
取
引
さ
れ
る
証
券
全
て
の
需
給
関
係

に
基
づ
い
て
形
成
さ
れ
た
も
の
で
は
な
い
た
め
�
そ
の
効

率
性
が
疑
問
視
さ
れ
る
と
こ
ろ
だ
ろ
う
�
た
だ
�
ク
ロ
ッ

シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
の
主
な
利
用
者
は
�
即
座
に
取

引
を
成
立
さ
せ
る
必
要
の
な
い
非
情
報
ト
レ
�
ダ
�
�
証

券
に
織
り
込
ま
れ
て
い
な
い
情
報
で
売
買
を
行
っ
て
利
益

を
上
げ
る
目
的
を
持
た
な
い
ト
レ
�
ダ
�
�
で
あ
る
と
推

察
さ
れ
�
そ
の
意
味
で
は
価
格
形
成
を
大
き
く
歪
め
な
い

の
か
も
し
れ
な
い
�
効
率
性
の
有
無
に
つ
い
て
は
�
現
時

点
に
お
い
て
結
論
を
即
断
す
べ
き
で
は
な
く
�
今
後
の
実

証
研
究
が
待
た
れ
よ
う
�
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続
い
て
�
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
観
点
か
ら
考
え
る
�
こ
の

点
か
ら
は
�
証
券
の
取
次
ぎ
サ
�
ビ
ス
�
特
に
機
関
投
資

家
向
け
の
株
式
の
売
買
が
一
層
の
付
加
価
値
を
生
み
出
す

も
の
と
な
っ
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
�
こ
れ
ま
で
�
こ
の

サ
�
ビ
ス
は
�
各
証
券
会
社
間
で
そ
の
内
容
に
大
き
な
差

異
を
つ
け
る
こ
と
が
困
難
で
あ
っ
た
�
な
ぜ
な
ら
�
あ
る

程
度
の
工
夫
の
余
地
が
あ
る
に
せ
よ
�
市
場
に
発
注
す
る

方
法
の
み
で
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
�
と
こ
ろ
が
�
ク
ロ
ッ

シ
ン
グ
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
や
社
内
ク
ロ
ス
な
ど
新
た
な
取

引
シ
ス
テ
ム
の
登
場
�
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
�
ト
レ
�
デ
ィ
ン

グ
な
ど
の
発
注
手
法
の
多
様
化
に
よ
っ
て
�
顧
客
の
ニ
�

ズ
に
合
わ
せ
た
多
く
の
選
択
肢
が
存
在
す
る
よ
う
に
な
っ

た
た
め
�
証
券
会
社
の
ア
ド
バ
イ
ス
が
よ
り
重
要
に
な
る

と
予
想
さ
れ
る
�
な
お
�
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
勝
ち
残
る
に

は
巨
額
な
設
備
投
資
が
必
要
と
さ
れ
る
�
こ
の
対
応
い
か

ん
に
よ
っ
て
は
�
証
券
の
取
次
ぎ
サ
�
ビ
ス
に
お
け
る
業

界
内
の
均
衡
に
変
化
が
も
た
ら
さ
れ
る
可
能
性
が
指
摘
さ

れ
よ
う
�

�
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