
Ｈ
Ｆ
Ｔ
︵
高
頻
度
取
引
︶
の
株
式
市
場
に
お
け
る
存
在
感

お
よ
び
影
響
に
関
す
る
日
米
比
較

～
最
近
発
表
さ
れ
た
論
文
等
に
基
づ
き
な
が
ら
～

福

田

徹

一
、
は
じ
め
に

こ
こ
数
年
で
取
引
が
拡
大
し
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
一
般
の

人
々
だ
け
で
な
く
株
式
市
場
の
専
門
家
に
と
っ
て
で
さ
え

実
態
が
把
握
で
き
な
い
謎
の
存
在
で
あ
る
。
そ
の
よ
う
な

謎
の
存
在
を
利
用
し
て
利
益
を
上
げ
る
主
体
に
対
し
て
胡

散
臭
く
感
じ
る
の
は
当
然
の
こ
と
で
あ
ろ
う
。
今
年
の
春

に
発
刊
さ
れ
た
マ
イ
ケ
ル
・
ル
イ
ス
の
﹃
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・

ボ
ー
イ
ズ
﹄
は
、
米
国
に
お
け
る
株
式
取
引
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に

よ
っ
て
か
く
乱
さ
れ
て
い
る
と
い
う
実
態
を
赤
裸
々
に
著

し
た
作
品
で
あ
る
。
こ
の
ノ
ン
・
フ
ィ
ク
シ
ョ
ン
小
説
は

今
年
の
三
月
末
に
発
売
さ
れ
る
と
同
時
に
大
反
響
を
呼

び
、
そ
の
後
数
週
間
に
わ
た
っ
て
米
国
ア
マ
ゾ
ン
の
ベ
ス

ト
セ
ラ
ー
・
ラ
ン
キ
ン
グ
第
一
位
を
維
持
し
続
け
た
。
こ

の
事
実
は
、
株
式
市
場
関
係
者
の
み
な
ら
ず
多
く
の
人
々

の
間
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
興
味
の
対
象
に
な
っ
て
い
る
と
解
釈
で

き
よ
う
。

そ
の
一
方
で
、
詳
細
な
注
文
デ
ー
タ
を
利
用
し
て
Ｈ
Ｆ

Ｔ
の
取
引
戦
略
の
解
析
や
経
済
に
お
け
る
意
義
を
見
出
そ

う
と
す
る
計
量
的
な
手
法
を
用
い
た
検
証
も
行
わ
れ
る
よ

う
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
に
つ
い
て
は
、
米
国
の
み
な
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ら
ず
我
が
国
に
関
す
る
も
の
も
あ
り
、
奇
し
く
も
日
米
に

お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
存
在
感
お
よ
び
影
響
に
関
す
る
違
い
を

浮
き
彫
り
に
す
る
内
容
と
な
っ
て
い
る
。

さ
て
、
本
稿
で
は
最
初
に
﹃
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ボ
ー
イ

ズ
﹄
を
下
敷
き
に
し
て
、
米
国
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引

戦
略
を
紹
介
す
る
。
そ
し
て
、
こ
の
よ
う
な
戦
略
が
可
能

と
な
る
米
国
の
株
式
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
特
殊
性
に
つ
い

て
も
説
明
を
加
え
た
い
。
続
い
て
、
日
米
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
対

す
る
計
量
的
な
手
法
を
用
い
た
検
証
を
紹
介
す
る
。

二
、﹃
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
﹄
に

見
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
戦
略
お
よ
び
そ

の
背
景

﹃
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
﹄
で
著
わ
さ
れ
て
い
た
事

例
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
二
〇
〇
六
年
の
終

わ
り
に
Ｒ
Ｂ
Ｃ
︵
ロ
イ
ヤ
ル
・
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
カ
ナ
ダ

銀
行
︶
の
株
式
ト
レ
ー
ダ
ー
で
あ
る
カ
ツ
ヤ
マ
氏
の
奇
妙

な
経
験
が
発
端
だ
っ
た
。
そ
の
経
験
と
は
、
注
文
板
上
に

自
分
が
取
引
可
能
な
株
数
が
存
在
す
る
こ
と
を
確
認
し
た

上
で
注
文
を
送
っ
て
も
、
そ
の
一
部
の
み
し
か
執
行
さ
れ

な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
注
文
板
上
に
あ
っ
た
は
ず
の

多
く
の
株
式
は
、
同
氏
の
注
文
が
ぶ
つ
け
ら
れ
る
の
を
避

け
る
よ
う
に
そ
の
価
格
か
ら
無
く
な
っ
て
し
ま
っ
て
い

た
。
こ
の
よ
う
な
事
象
が
頻
繁
に
起
こ
る
よ
う
に
な
っ
た

た
め
、
同
氏
は
専
門
家
を
雇
い
入
れ
て
調
査
を
開
始
し

た
。
そ
の
結
果
、
明
ら
か
に
な
っ
た
こ
と
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に

よ
る
先
回
り
で
あ
る
。
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
こ
と
か
と

言
う
と
、
同
氏
の
送
っ
た
注
文
は
様
々
な
証
券
取
引
所
等

へ
分
割
し
て
発
注
さ
れ
る
が
、
そ
の
到
達
タ
イ
ミ
ン
グ
の

時
間
差
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
利
用
し
て
い
る
の
で
あ
る
。
つ
ま

り
、
同
氏
の
注
文
が
最
も
早
く
到
着
す
る
バ
ッ
ツ
証
券
取

引
所
に
お
い
て
そ
の
情
報
を
得
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
同
氏
の
注

文
が
届
く
よ
り
も
早
く
そ
れ
以
外
の
証
券
取
引
所
等
へ
自
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分
た
ち
が
有
利
に
な
る
よ
う
な
注
文
板
を
作
り
上
げ
て
待

ち
構
え
て
い
る
の
で
あ
る
︵
図
表
１
︶。
例
え
ば
、
イ
ン

テ
ル
株
に
対
す
る
二
〇
ド
ル
の
買
い
注
文
が
発
注
さ
れ
た

場
合
に
お
い
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
注
文
板
上
で
二
〇
ド
ル
ま
で

の
イ
ン
テ
ル
株
を
購
入
し
て
そ
れ
よ
り
高
い
売
り
指
値
注

文
を
行
っ
て
い
る
と
い
っ
た
具
合
で
あ
る
。
こ
れ
が
、
注

文
板
上
の
株
式
が
あ
る
価
格
か
ら
消
え
去
っ
た
理
由
で
あ

る
。そ

し
て
、
カ
ツ
ヤ
マ
氏
は
さ
ら
に
様
々
な
調
査
を
行
っ

た
上
で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
戦
略
を
三
種
類
に
分
類
し
た
。

そ
の
一
つ
は
、
あ
る
証
券
取
引
所
等
に
新
た
な
注
文
が
到

着
し
た
こ
と
を
注
文
板
の
動
き
か
ら
確
認
し
、
そ
の
注
文

が
他
の
証
券
取
引
所
に
も
送
ら
れ
る
と
推
定
し
た
上
で
そ

れ
を
待
ち
構
え
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、

指
値
注
文
を
執
行
し
て
も
ら
う
こ
と
で
得
ら
れ
る
リ
ベ
ー

ト
を
獲
得
す
る
と
い
う
取
引
戦
略
で
あ
る
。
最
後
の
も
の

は
、
証
券
取
引
所
等
を
ま
た
ぐ
裁
定
取
引
で
あ
る
。
証
券

HFT（高頻度取引）の株式市場における存在感および影響に関する日米比較

─ 117─



取
引
所
等
そ
れ
ぞ
れ
で
異
な
っ
た
価
格
が
提
示
さ
れ
て
い

た
場
合
、
そ
の
サ
ヤ
を
抜
く
の
で
あ
る
。
な
お
、
こ
れ
ら

の
取
引
戦
略
を
実
行
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
通
信
ス
ピ
ー

ド
の
迅
速
性
が
死
命
を
制
す
る
と
い
っ
て
過
言
で
は
無

い
。
従
っ
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
は
交
換
機
や
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

の
機
種
、
証
券
取
引
所
へ
と
繋
が
る
通
信
経
路
な
ど
に
関

し
て
細
心
の
注
意
を
払
い
最
高
の
迅
速
性
を
実
現
し
よ
う

と
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
以
上
の
取
引
戦
略
の
多
く
が
米
国
の
株
式
取

引
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
特
殊
性
を
背
景
と
し
て
考
え
出
さ
れ
て

い
る
こ
と
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
特
に
我
が

国
と
異
な
る
と
い
う
意
味
で
の
特
殊
性
と
し
て
三
点
挙
げ

ら
れ
る
。
そ
の
一
つ
は
、
市
場
の
分
散
化
で
あ
る
。
米
国

に
お
け
る
株
式
取
引
は
一
一
の
証
券
取
引
所
お
よ
び
四
〇

以
上
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
シ
ェ
ア
を
奪
い
合
っ
て
い
る

現
状
に
あ
り
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
含
む
取
引
所
外
取
引

は
既
に
全
米
の
四
〇
％
近
く
を
占
め
る
に
到
っ
て
い
る
こ

と
か
ら
、
極
度
に
分
散
化
が
進
展
し
て
い
る
と
評
価
さ
れ

る⑴

。
一
方
、
我
が
国
に
お
い
て
は
東
京
証
券
取
引
所
が
全

体
の
九
割
を
上
回
る
シ
ェ
ア
を
堅
持
し
て
お
り
、
分
散
化

の
兆
候
は
ほ
と
ん
ど
見
ら
れ
な
い
。
つ
ま
り
、
米
国
に
お

い
て
は
注
文
が
他
証
券
取
引
所
等
へ
回
送
さ
れ
や
す
い
状

態
に
あ
り
、
そ
れ
を
待
ち
構
え
る
と
い
う
戦
略
が
有
効
で

あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

も
う
一
つ
は
Ｃ
Ｑ
Ｓ
(C
on
solid
ated
Q
u
otation

S
y
stem
、
総
合
気
配
表
示
シ
ス
テ
ム
)、
Ｉ
Ｔ
Ｓ

︵
In
term
ark
et
T
rad
in
g
S
y
stem
、
市
場
間
注
文
回
送

シ
ス
テ
ム
︶
な
ど
、
分
散
化
し
た
株
式
流
通
市
場
を
仮
想

的
に
統
合
す
る
と
い
う
目
的
を
持
つ
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
存

在
で
あ
る
。
Ｃ
Ｑ
Ｓ
は
分
散
化
し
て
い
る
市
場
そ
れ
ぞ
れ

で
表
示
さ
れ
て
い
る
気
配
値
等
を
一
元
化
し
て
取
引
関
係

者
に
提
示
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
る
。
Ｉ
Ｔ
Ｓ
は
発
注
さ

れ
た
注
文
を
Ｃ
Ｑ
Ｓ
が
認
識
す
る
最
良
気
配
値
を
示
し
て

い
る
市
場
へ
転
送
す
る
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
、
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一
九
七
五
年
に
施
行
さ
れ
た
証
券
取
引
所
法
第

Ａ
条
に

11

基
づ
い
て
構
築
さ
れ
た
公
共
財
的
な
色
彩
を
帯
び
た
ネ
ッ

ト
ワ
ー
ク
で
あ
り
、
一
九
八
〇
年
代
前
半
に
稼
働
を
始
め

て
い
る
。
そ
の
た
め
、
取
引
関
係
者
に
と
っ
て
不
可
欠
な

シ
ス
テ
ム
と
な
っ
て
い
た
一
方
、
最
近
の
情
報
技
術
を
取

り
入
れ
た
も
の
と
は
言
い
難
か
っ
た
と
指
摘
さ
れ
て
い

る
。
つ
ま
り
、
Ｃ
Ｑ
Ｓ
や
Ｉ
Ｔ
Ｓ
と
同
様
の
機
能
を
持
つ

よ
り
早
い
情
報
の
伝
達
を
行
う
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
自
ら
開

発
す
れ
ば
、
他
者
の
注
文
が
Ｉ
Ｔ
Ｓ
を
通
じ
て
回
送
さ
れ

て
い
る
の
に
対
し
て
先
回
り
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
っ
た

の
で
あ
る
。

最
後
の
一
つ
は
、
我
が
国
と
は
異
な
り
米
国
に
お
い
て

前
述
の
指
値
注
文
に
関
わ
る
リ
ベ
ー
ト
が
多
く
の
証
券
取

引
所
等
に
よ
っ
て
提
供
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
従
っ

て
、
こ
れ
を
獲
得
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
様
々
な
取
引

戦
略
が
考
案
さ
れ
た
。
さ
ら
に
は
、
証
券
取
引
所
等
が
Ｈ

Ｆ
Ｔ
に
と
っ
て
指
値
注
文
を
執
行
す
る
順
序
が
有
利
に
な

る
位
置
を
得
や
す
く
す
る
よ
う
な
ル
ー
ル
を
導
入
す
る
場

合
も
あ
っ
た
。
証
券
取
引
所
等
に
と
っ
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
膨

大
な
注
文
を
発
注
す
る
最
も
重
要
な
顧
客
で
あ
り
、
そ
れ

を
取
り
込
む
こ
と
で
市
場
間
競
争
に
打
ち
勝
と
う
と
し
た

の
で
あ
る
。

三
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
株
式
取
引
に
も
た
ら
し

た
米
国
に
お
け
る
効
果

Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
株
式
取
引
に
も
た
ら
し
た
効
果
を
検
証
す
る

上
で
、
大
き
く
分
け
て
二
つ
の
方
法
が
あ
る
。
そ
の
一
つ

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
株
式
取
引
が
少
な
か
っ
た
期
間
と
大

き
い
割
合
を
占
め
て
い
る
期
間
に
分
割
し
て
、
そ
れ
ぞ
れ

に
つ
い
て
の
市
場
全
体
の
質
を
評
価
し
よ
う
と
す
る
も
の

で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
取
引
コ
ス
ト
や
株
価
の
変
動
性

な
ど
を
市
場
の
質
を
推
し
量
る
指
標
と
し
て
用
い
て
、
そ

の
変
化
を
探
り
出
そ
う
と
す
る
の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
の
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方
法
は
、
個
別
の
注
文
デ
ー
タ
か
ら
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
も
の

を
特
定
化
し
て
、
そ
れ
ら
の
性
質
を
見
出
そ
う
と
す
る
も

の
で
あ
る
。
当
然
な
が
ら
、
後
者
の
方
法
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特

定
化
や
膨
大
な
デ
ー
タ
の
処
理
等
の
課
題
が
多
く
、
ほ
と

ん
ど
実
施
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
。
た
だ
し
、
最
近
に
な
っ

て
少
数
な
が
ら
登
場
し
始
め
て
い
る
。
以
下
で
は
、
米
国

の
株
式
取
引
に
対
し
て
行
っ
た
後
者
の
方
法
に
基
づ
い
た

検
証
に
つ
い
て
紹
介
し
た
い
。

B
rog
aard
et
al.[2014]で
は
、
二
〇
〇
八
年
お
よ
び

二
〇
〇
九
年
を
対
象
期
間
と
し
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取

引
所
と
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
上
場
す
る
普
通
株

式
か
ら
無
作
為
に
抽
出
し
た
一
一
八
銘
柄
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク

証
券
取
引
所
に
お
け
る
約
定
デ
ー
タ
を
利
用
し
て
検
証
を

行
っ
て
い
る
。

な
お
、
約
定
デ
ー
タ
の
取
引
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
関
わ
っ
て
い

た
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引

所
独
自
の
判
断
に
基
づ
い
て
い
る
。
そ
の
具
体
的
な
判
断

の
基
準
で
あ
る
が
、
約
定
し
た
注
文
の
発
注
業
者
の
特
定

お
よ
び
発
注
パ
タ
ー
ン
の
分
析
を
用
い
て
い
る
と
し
て
い

る
。
そ
の
基
準
に
基
づ
い
た
対
象
期
間
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ

の
売
買
代
金
ベ
ー
ス
の
占
有
率
で
あ
る
が
、
四
一
・
四
％

と
な
っ
て
い
た⑵

。
ま
た
、
時
価
総
額
の
規
模
に
よ
り
銘
柄

を
大
型
、
中
型
、
小
型
に
分
類
し
た
上
で
そ
れ
ぞ
れ
の
占

有
率
を
計
算
す
る
と
、
四
二
・
〇
％
、
三
〇
・
一
％
、
一

八
・
三
％
に
な
っ
て
い
る⑵

。
こ
の
結
果
か
ら
時
価
総
額
の

大
き
い
銘
柄
ほ
ど
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
好
ん
で
取
引
す
る
傾
向
に

あ
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
約
定
注
文
は
さ
ら
に
メ
イ
ク

型
の
も
の
︵
指
値
注
文
の
よ
う
な
注
文
板
上
に
乗
っ
て
流

動
性
を
供
給
す
る
注
文
︶、
テ
イ
ク
型
の
も
の
︵
成
行
注

文
の
よ
う
な
流
動
性
を
需
要
す
る
注
文
︶
に
分
け
ら
れ
る

が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
全
体
に
占
め
る
メ
イ
ク
型
の
割
合
は
Ｈ

Ｆ
Ｔ
、
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
そ
れ
ぞ
れ
五
〇
・
二
％
、
四
九
・
六
％

で
あ
り
、
ほ
ぼ
同
じ
と
言
え
よ
う⑵

。

さ
て
、
B
rog
aard
et
al.[2014]で
は
様
々
な
検
証
を
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行
っ
て
い
る
が
、
そ
の
中
で
最
も
目
を
引
く
の
は
株
価
形

成
に
対
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
影
響
に
焦
点
を
当
て
た
も
の
で
あ

る
。
具
体
的
な
方
法
で
あ
る
が
、
株
価
の
変
動
を
恒
久
的

な
部
分
と
一
時
的
な
部
分
に
分
割
し
、
そ
れ
ぞ
れ
に
対
す

る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
約
定
注
文⑶

と
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
約
定
注

文⑶

の
影
響
の
度
合
い
を
推
定
す
る
の
で
あ
る
。
な
お
、
約

定
注
文
は
さ
ら
に
メ
イ
ク
型
の
も
の
、
テ
イ
ク
型
の
も

の
、
そ
れ
ら
全
体
の
三
種
類
に
分
け
ら
れ
、
そ
れ
ぞ
れ
に

つ
い
て
推
定
が
行
わ
れ
て
い
る
。

こ
の
検
証
の
結
果
で
あ
る
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
メ
イ
ク

型
の
約
定
注
文
は
株
価
変
動
の
恒
久
的
な
部
分
に
対
し
て

マ
イ
ナ
ス
、
株
価
変
動
の
一
時
的
な
部
分
に
対
し
て
プ
ラ

ス
と
し
て
統
計
的
な
観
点
か
ら
有
意
に
効
い
て
い
る
こ

と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
テ
イ
ク
型
の
約
定
注
文
は
株
価
変
動

の
恒
久
的
な
部
分
に
対
し
て
プ
ラ
ス
、
株
価
変
動
の
一
時

的
な
部
分
に
対
し
て
マ
イ
ナ
ス
と
し
て
統
計
的
な
観
点
か

ら
有
意
に
効
い
て
い
る
こ
と
が
判
明
し
た
。
こ
れ
は
、
Ｈ

Ｆ
Ｔ
に
よ
る
メ
イ
ク
型
の
約
定
注
文
に
つ
い
て
は
、
あ
る

べ
き
株
価
水
準
へ
の
動
き
や
株
価
変
動
の
一
時
的
な
部
分

の
是
正
に
対
し
て
逆
ら
っ
て
流
動
性
を
供
給
し
て
い
る
と

B
rog
aard
et
al.[2014]は
解
釈
で
き
る
と
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
メ
イ
ク
型
約
定
注
文
は
情
報
ト
レ
ー

ダ
ー⑷

の
カ
モ
に
さ
れ
た
結
果
な
の
で
は
な
い
か
と
懸
念
を

示
し
て
い
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
テ
イ
ク
型
の
約
定
注
文
に

つ
い
て
は
、
あ
る
べ
き
株
価
水
準
と
な
る
こ
と
を
促
進
し

一
時
的
な
株
価
変
動
を
是
正
さ
せ
て
い
る
と
述
べ
て
い

る
。
な
お
、
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
約
定
注
文
に
つ
い
て
は
、

明
ら
か
に
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
と
い
う
傾
向
は
見
出
せ

な
か
っ
た
。

メ
イ
ク
型
の
約
定
注
文
で
損
失
を
被
っ
て
い
る
可
能
性

が
あ
る
た
め
、
B
rog
aard
et
al.
[2014]
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業

者
の
収
益
性
に
関
わ
る
検
証
も
追
加
的
に
行
っ
て
い
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
メ
イ
ク
型
の
約
定
注
文
に
つ
い
は
、
ナ

ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト
等
に
よ
っ
て
収
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益
を
プ
ラ
ス
に
し
て
い
る
と
い
う
結
果
に
な
っ
た
。
ま

た
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
収
益
性
に
つ
い
て
は
、
売
買
代
金
に
対
す

る
収
益
の
割
合
が
〇
・
〇
〇
三
％⑸

に
過
ぎ
ず
、
大
変
低
い

と
述
べ
て
い
る
。

四
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
株
式
取
引
に
も
た
ら
し

た
我
が
国
に
お
け
る
効
果

我
が
国
に
お
い
て
も
、
保
坂
[2014]
が
個
別
の
注
文

デ
ー
タ
か
ら
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
も
の
を
特
定
化
し
て
、
そ
れ

ら
の
性
質
を
探
っ
て
い
る
。
こ
の
検
証
で
は
、
ア
ロ
ー

ヘ
ッ
ド
導
入
後
で
あ
る
二
〇
一
二
年
九
月
、
二
〇
一
三
年

一
月
お
よ
び
五
月
を
対
象
期
間
と
し
て
、
十
分
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ

に
よ
る
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
と
推
定
さ
れ
る
東
京
証
券

取
引
所
一
部
に
上
場
す
る
普
通
株
式
三
七
三
銘
柄
の
注
文

デ
ー
タ
を
利
用
し
て
い
る
。

な
お
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
注
文
で
あ
る
と
す
る
推
定
基
準

で
あ
る
が
、
注
文
執
行
比
率
︵
約
定
成
立
通
知
件
数
／
注

文
件
数
︶
が
二
五
％
未
満
か
つ
注
文
取
消
比
率
︵
取
消
件

数
／
注
文
件
数
︶
が
二
〇
％
以
上
の
仮
想
サ
ー
バ⑹

を
経
由

し
て
発
注
さ
れ
た
も
の
と
し
て
い
る
。
こ
の
推
定
基
準
に

基
づ
い
て
二
〇
一
二
年
九
月
、
二
〇
一
三
年
一
月
、
五
月

に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
占
有
率
を
算
出
し
た
と
こ
ろ
、
注
文

金
額
ベ
ー
ス
で
そ
れ
ぞ
れ
二
七
・
三
％
、
四
四
・
三
％
、

五
一
・
六
％
、
売
買
代
金
ベ
ー
ス
で
そ
れ
ぞ
れ
一
七
・
一

％
、
二
四
・
八
％
、
二
五
・
九
％
で
あ
っ
た
と
し
て
い

る
。さ

て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
注
文
内
容
の
特
徴
で
あ
る
が
、

種
類
別
に
分
類
し
た
上
で
そ
れ
ら
の
割
合
を
計
算
し
て
い

る
︵
図
表
２
⑴
︶。
ま
ず
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
注
文
の
種
類

別
割
合
と
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
そ
れ
に
つ
い
て
独
立
性
に
関

す
る
検
定
を
行
っ
て
評
価
し
た
場
合
で
あ
る
が
、
両
者
は

同
一
の
も
の
と
は
言
え
な
い
と
い
う
結
果
に
な
っ
た
。
次

に
個
々
の
種
類
毎
に
眺
め
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
立
会
時
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間
外
取
引
の
注
文
の
割
合
は
小
さ
い
こ
と
が
わ
か
っ
た
。

こ
れ
は
、
立
会
時
間
外
取
引
は
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
も

の
で
は
な
い
た
め
に
、
優
位
性
を
持
ち
得
な
い
た
め
で
あ

ろ
う
。
そ
の
一
方
で
、
最
良
気
配
外
指
値
注
文
の
割
合
が

最
も
多
く
か
つ
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
そ
れ
を
大
き
く
上
回
っ
て
い

る
こ
と
が
わ
か
る
。
さ
ら
に
は
、
そ
れ
に
最
良
気
配
更
新

指
値
注
文
お
よ
び
最
良
気
配
指
値
注
文
を
加
え
た
メ
イ
ク

型
の
注
文
に
つ
い
て
も
同
様
の
傾
向
に
あ
っ
た
。
つ
ま

り
、
注
文
ベ
ー
ス
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
株
式
取
引
に
対
し
て

流
動
性
を
与
え
て
い
る
と
判
断
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
で
あ

る
。そ

の
他
の
検
証
結
果
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
通
り
で
あ

る
。
ま
ず
、
発
注
さ
れ
た
注
文
の
提
示
時
間
に
つ
い
て
で

あ
る
。
こ
れ
に
関
し
て
は
、
最
良
気
配
更
新
指
値
注
文
に

限
っ
て
見
る
と
、
二
〇
一
二
年
九
月
、
二
〇
一
三
年
一

月
、
五
月
そ
れ
ぞ
れ
の
平
均
値
ベ
ー
ス
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文

提
示
時
間
が
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
そ
れ
と
比
較
し
て
三
か
ら
六
割
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程
度
短
い
こ
と
が
わ
か
っ
た
。
ま
た
、
最
良
気
配
指
値
注

文
の
場
合
も
同
様
の
傾
向
が
あ
る
と
し
て
い
る
。
つ
ま

り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
メ
イ
ク
型
注
文
の
注
文
数
は
多
い
も

の
の
、
流
動
性
を
供
給
す
る
効
果
は
割
り
引
い
て
考
え
る

必
要
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
続
い
て
、
注
文
が
約

定
し
た
結
果
で
あ
る
売
買
代
金
に
お
け
る
成
行
注
文
と
即

時
約
定
指
値
注
文
の
合
計
で
あ
る
テ
イ
ク
型
と
メ
イ
ク
型

の
割
合
で
あ
る
︵
図
表
２
⑵
︶。
こ
れ
に
つ
い
て
も
、
Ｈ

Ｆ
Ｔ
に
よ
る
割
合
と
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
そ
れ
に
つ
い
て
独

立
性
に
関
す
る
検
定
を
行
っ
て
い
る
が
、
両
者
は
同
一
の

も
の
と
は
言
え
な
い
と
い
う
結
果
と
な
っ
た
。
つ
ま
り
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
比
較
し
て
メ
イ
ク
型
の
売
買
代
金

の
比
率
が
高
い
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

ま
た
、
保
坂
[2014]で
は
テ
イ
ク
型
注
文
に
焦
点
を
当

て
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
株
価
形
成
に
対
す
る
影
響
に
つ
い
て
も
検

証
を
行
っ
て
い
る
。
具
体
的
な
方
法
で
あ
る
が
、
直
前
の

株
価
変
動
の
方
向
性
に
つ
い
て
増
幅
す
る
よ
う
な
注
文
で

あ
っ
た
の
か
、
抑
制
す
る
も
の
で
あ
っ
た
の
か
を
基
準
と

し
て
注
文
金
額
の
割
合
を
求
め
て
い
る
。
増
幅
す
る
と
は

上
昇
時
の
買
い
注
文
お
よ
び
下
落
時
の
売
り
注
文
を
指

し
、
抑
制
す
る
と
は
上
昇
時
の
売
り
注
文
お
よ
び
下
落
時

の
買
い
注
文
を
指
す
。
検
証
結
果
で
あ
る
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
お

よ
び
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
も
に
抑
制
型
注
文
の
割
合
は
低
い
も
の

の
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
方
が
高
い
水
準
に
あ
る
こ
と
が
統
計
的
に

検
定
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
注
文
は
非
Ｈ
Ｆ

Ｔ
の
そ
れ
と
比
較
し
て
価
格
変
動
を
抑
え
る
傾
向
に
あ
る

と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

五
、
お
わ
り
に

日
米
に
関
し
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
つ
い
て
の
様
々
な
観
点
か
ら

の
検
証
を
紹
介
し
て
き
た
。
こ
れ
ら
か
ら
、
我
が
国
の
特

徴
が
明
ら
か
に
な
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
ま
ず
、
売
買
代
金

ベ
ー
ス
で
見
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
株
式
市
場
に
お
け
る
占
有
率
で
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あ
る
が
、
米
国
が
四
〇
％
強
で
あ
る
の
に
対
し
て
我
が
国

は
一
七
～
二
五
％
強
程
度
と
低
水
準
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は

前
述
し
た
通
り
、
米
国
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
は
収
益
を
上
げ
る
た

め
に
利
用
で
き
る
様
々
な
環
境
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
に

よ
る
も
の
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
メ
イ
ク
型
の
売
買
代
金
の

割
合
に
関
し
て
は
、
米
国
が
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
ほ
ぼ
同
一
の
五

〇
％
強
で
あ
る
の
に
対
し
て
我
が
国
は
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
よ
り
も

高
い
六
〇
％
前
後
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
も
、

日
米
の
環
境
の
違
い
が
取
引
戦
略
に
影
響
を
与
え
て
い
る

た
め
だ
と
推
察
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
い
ず
れ
の
検
証
に
お

い
て
も
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
株
価
形
成
を
か
く
乱
し
て
い
る
と
い

う
事
実
を
見
出
す
こ
と
は
出
来
な
か
っ
た
。

さ
て
、
カ
ツ
ヤ
マ
氏
で
あ
る
が
、
新
た
な
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
あ

る
Ｉ
Ｅ
Ｘ
︵
In
v
estors
E
x
ch
an
g
e︶
を
二
〇
一
三
年
一

〇
月
二
五
日
に
立
ち
上
げ
た
。
こ
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
売
り
物

は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
影
響
を
受
け
な
い
よ
う
に
工
夫
さ
れ
て
い

る
こ
と
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
の
点
を
評
価
し
た
大
手
の

投
資
銀
行
か
ら
多
額
の
注
文
が
舞
い
込
み
始
め
た
と
い
う

と
こ
ろ
で
こ
の
物
語
は
終
わ
っ
て
い
る
。
さ
て
、
こ
の
Ｉ

Ｅ
Ｘ
で
あ
る
が
、
出
来
高
や
市
場
シ
ェ
ア
な
ど
同
Ｐ
Ｔ
Ｓ

に
お
け
る
取
引
の
状
況
に
つ
い
て
毎
月
詳
細
な
レ
ポ
ー
ト

を
公
表
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
に
よ
る
と
、
出
来
高
の
増
加

傾
向
は
続
き
、
市
場
シ
ェ
ア
も
着
実
に
上
昇
し
て
い
る
よ

う
で
あ
る
︵
図
表
３
︶。
た
だ
し
、
市
場
シ
ェ
ア
は
未
だ

一
％
未
満
で
あ
り
、
取
引
の
中
心
と
な
っ
て
い
る
と
は
言

い
難
い
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
極
力
排
除
す
る
こ
と
が
も
た
ら
す
効

果
が
与
え
る
影
響
の
評
価
は
、
今
後
の
動
向
次
第
で
あ
ろ

う
。
ま
た
、
こ
れ
は
同
時
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
存
在
意
義
に
つ
い

て
の
真
価
を
問
う
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

︵
注
記
︶

⑴

大
墳
[2014]。

⑵

B
rog
aard
et
al.
[2014]の
T
ab
le1に
記
載
さ
れ
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ

Ｑ

Ｂ
Ｂ
Ｏ
ベ
ー
ス
の
デ
ー
タ
を
利
用
し
て
筆
者
が
計
算
し
た
も
の
。

⑶

正
確
に
は
、
約
定
注
文
に
お
け
る
通
常
の
売
買
代
金
の
パ
タ
ー
ン
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か
ら
逸
脱
し
た
金
額
を
推
定
し
た
も
の
。

⑷

な
ん
ら
か
の
情
報
に
基
づ
い
て
取
引
を
行
う
投
資
家
の
こ
と
。

⑸

筆
者
が
計
算
し
た
も
の
。
具
体
的
に
は
、
B
rog
aard
et
al.

[2014]の
T
ab
le5に
記
載
さ
れ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
リ
ベ
ー
ト
等
を
含

ん
だ
収
益
を
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ

Ｂ
Ｂ
Ｏ
ベ
ー
ス
の
売
買
代
金
で
除
し
た

も
の
。

⑹

取
引
参
加
者
が
東
証
売
買
シ
ス
テ
ム
と
デ
ー
タ
の
送
受
信
を
行
う

た
め
、
取
引
参
加
者
シ
ス
テ
ム
側
に
実
装
す
る
必
要
の
あ
る
論
理
的

な
デ
バ
イ
ス
で
あ
る
。
詳
し
く
は
保
坂
[2014]を
参
照
の
こ
と
。

︵
本
文
中
で
参
照
し
た
文
献
︶

大
墳
剛
士
[2014]、﹁
米
国
市
場
の
複
雑
性
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
巡
る
議
論
﹂

﹃
Ｊ
Ｐ
Ｘ
ワ
ー
キ
ン
グ
・
ペ
ー
パ
ー
﹄、
株
式
会
社
日
本
取
引
所
グ

ル
ー
プ
、
七
月
︵
h
ttp
://w
w
w
.
jp
x
.
co.
jp
/g
en
eral-in
form
a-

tion
/research
-stu
d
y
/n
cd
3se00000006h
t-att/JP
X
_W
P
_S
P
.

p
d
f︶。
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