
50―　　―

証券レビュー　第56巻第６号

情
報
技
術
革
新
が
も
た
ら
す
証
券
市
場
へ
の
影
響
に
つ
い
て

福　

田　
　
　

徹

は
じ
め
に

　

御
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
日
本
証
券
経
済
研
究
所
の

福
田
と
申
し
ま
す
。
本
日
は
、
お
越
し
い
た
だ
き
あ
り
が

と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

　

ま
ず
、
本
日
の
お
話
の
内
容
で
す
が
、
資
料
２
ペ
ー
ジ

の
と
お
り
、
基
本
的
に
大
き
く
二
つ
の
パ
ー
ト
に
分
か
れ

て
い
ま
す
。

　

一
つ
は
、
株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
の
現
状
で
す
。
今
、
話

題
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
よ
り
、
し
ば
ら
く
前
に
話
題
に

な
っ
て
い
た
と
い
う
方
が
近
い
の
で
す
が
、
分
散
し
て
い

る
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
が
、
現
状
、
ど
の
よ
う
な
形
に

な
っ
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
説
明
し
ま
す
。
そ
の
上
で
、

我
が
国
の
株
式
市
場
の
最
新
の
事
情
に
つ
い
て
、
お
話
し

し
よ
う
と
思
い
ま
す
。

　

も
う
一
つ
は
、
東
京
証
券
取
引
所
（
東
証
）
か
ら
い
た

だ
い
た
発
注
デ
ー
タ
を
利
用
し
た
実
証
分
析
の
内
容
で

す
。
特
に
高
頻
度
取
引
に
注
目
し
て
、
東
証
で
ど
れ
ぐ
ら

い
高
頻
度
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
の
か
を
分
析
し
ま
し
た

の
で
、
そ
の
概
要
を
お
話
し
し
ま
す
。
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一�

、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
株
式
取
引
シ

ス
テ
ム
の
現
状

⑴　

ア
メ
リ
カ
の
株
式
取
引
の
概
観

（
株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
の
分
類
）

　

株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
と
は
、
株
式
の
売
り
と
買
い
の
注

文
を
つ
け
合
わ
せ
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
あ
り
、
い
ろ
い
ろ
な

種
類
が
あ
り
ま
す
。
資
料
４
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ
い
。
関

連
す
る
専
門
用
語
が
し
ば
し
ば
変
わ
る
の
で
す
が
、
現
在

の
用
語
法
で
申
し
ま
す
と
、
ア
メ
リ
カ
に
は
、
大
き
く
分

け
て
以
下
の
よ
う
な
二
つ
の
取
引
方
法
が
あ
る
と
言
わ
れ

ま
す
。

　

一
つ
は
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
で
す
。
昔
か
ら
東
証
な
ど
で
行
わ

れ
て
お
り
ま
す
よ
う
に
、
注
文
板
を
公
開
す
る
中
で
、
投

資
家
か
ら
売
り
買
い
の
注
文
が
出
さ
れ
ま
す
と
、
あ
る

ル
ー
ル
に
基
づ
い
て
こ
れ
ら
の
注
文
を
つ
け
合
わ
せ
て
、

取
引
を
執
行
す
る
市
場
で
す
。
最
近
で
は
、
こ
れ
を
Ｌ
Ｉ

Ｔ
市
場
と
い
う
新
し
い
用
語
で
呼
ん
で
い
ま
す
。

　

も
う
一
つ
は
、
こ
の
と
こ
ろ
話
題
に
な
っ
て
き
た
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
で
す
。
こ
れ
は
、
注
文
板
等
の
取
引
に
か
か
わ

る
情
報
を
公
開
し
な
い
で
、
投
資
家
か
ら
売
り
買
い
の
注

文
を
受
け
て
、
取
引
を
執
行
す
る
市
場
で
す
。

　

Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
と
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
違
い
は
、
前
者
で

は
、
取
引
の
情
報
が
透
明
に
な
っ
て
い
る
た
め
、
投
資
家

は
そ
れ
を
知
っ
た
上
で
注
文
を
出
し
ま
す
が
、
後
者
で

は
、
投
資
家
は
取
引
の
情
報
が
な
い
ま
ま
で
注
文
を
出
す

こ
と
で
す
。

（
そ
れ
ぞ
れ
の
株
式
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
シ
ェ
ア
）

　

資
料
５
ペ
ー
ジ
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
上
場
銘
柄
の
、
株
式
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
ご
と
の

シ
ェ
ア
を
表
し
て
い
ま
す
。
二
〇
一
一
年
一
一
月
一
六
日

と
二
〇
一
六
年
五
月
六
日
の
そ
れ
ぞ
れ
単
日
の
売
買
代
金
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シ
ェ
ア
で
す
。

　

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
今
で
も
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
場
内
を
歩

き
回
っ
て
取
引
を
行
う
よ
う
な
市
場
で
す
の
で
、
シ
ェ
ア

は
下
落
傾
向
に
あ
り
ま
す
。
二
〇
一
六
年
で
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
の
シ
ェ
ア
は
一
二
・
四
四
％
ま
で
落
ち
て
い
ま
す
。
新

聞
な
ど
で
も
報
道
さ
れ
て
お
り
ま
す
が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
場

合
、
寄
り
付
き
で
の
取
引
が
ほ
と
ん
ど
と
言
わ
れ
て
い
ま

す
。
場
中
で
は
あ
ま
り
取
引
が
行
わ
れ
て
お
ら
ず
、
寄
り

付
き
だ
け
で
こ
れ
だ
け
の
シ
ェ
ア
を
稼
い
で
い
る
わ
け
で

す
。

　

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ�

Ａ
ｒ
ｃ
ａ
は
、
以
前
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と

呼
ば
れ
て
い
た
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
で
、
そ

の
後
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
買
収
さ
れ
ま
し
た
。
こ
こ
で
は
、
電

子
的
に
注
文
板
を
作
り
、
そ
れ
を
公
開
し
て
取
引
が
行
わ

れ
て
い
ま
す
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ　

Ａ
ｒ
ｃ
ａ
の
シ
ェ
ア
は
上

が
っ
て
き
て
お
り
、
二
〇
一
六
年
は
一
三
・
二
六
％
と
な

り
ま
し
た
。

　

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
も
、
こ
の
五
年
間
で
若
干
シ
ェ
ア
が
上

が
っ
て
お
り
、
二
〇
一
六
年
は
一
六
・
〇
七
％
に
な
り
ま

し
た
。

　

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
新
し
く
登
場
し
た
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
で
、
二

〇
一
三
年
に
は
Ｅ
Ｄ
Ｇ
（D

irect�Edge

）
を
買
収
し
ま

し
た
。
こ
れ
ら
の
二
つ
を
合
わ
せ
ま
す
と
、
シ
ェ
ア
は
二

〇
％
近
く
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

表
で
は
、
こ
れ
ら
の
五
つ
の
下
に
、
Ｂ
Ｘ
、
Ｐ
Ｓ
Ｘ
、

Ｃ
Ｈ
Ｘ
が
出
て
き
て
い
ま
す
。
い
ず
れ
も
昔
か
ら
あ
っ
た

地
方
証
券
取
引
所
で
、
Ｂ
Ｘ
は
ボ
ス
ト
ン
、
Ｐ
Ｓ
Ｘ
は

フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
、
Ｃ
Ｈ
Ｘ
は
シ
カ
ゴ
で
す
。
シ
ェ
ア

は
せ
い
ぜ
い
数
％
に
と
ど
ま
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
ら
の
取

引
所
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
に
買
収
さ
れ
る
な

ど
し
て
、
今
や
、
独
立
し
て
運
営
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
は

ほ
と
ん
ど
な
い
と
言
っ
て
も
よ
い
状
態
で
す
。

　

今
、
問
題
に
な
っ
て
い
る
の
は
、
一
番
下
に
あ
る
「
そ

の
他
」
で
す
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
な
ど
、
こ
れ
ま
で
に
名
前
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が
挙
が
っ
て
い
な
い
取
引
の
場
で
の
取
引
は
「
そ
の
他
」

に
入
っ
て
き
ま
す
。
二
〇
一
一
年
か
ら
二
〇
一
六
年
ま
で

の
間
に
、「
そ
の
他
」
の
シ
ェ
ア
は
二
六
・
五
％
か
ら
三

四
・
三
八
％
ま
で
上
昇
し
ま
し
た
。
こ
の
五
年
間
で
最
も

シ
ェ
ア
が
伸
び
た
の
は
「
そ
の
他
」
で
あ
り
、
そ
の
内
訳

が
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
に
関
心
が
向
く
こ
と
に
な
り
ま

す
。

（「
そ
の
他
」
の
ほ
と
ん
ど
が
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
）

　

実
は
、「
そ
の
他
」
の
ほ
と
ん
ど
は
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で

す
。
資
料
６
ペ
ー
ジ
に
「
そ
の
他
」
の
内
訳
を
示
し
て
い

ま
す
。
Ｕ
Ｂ
Ｓ　

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
Ｕ
Ｂ
Ｓ
（
ス
イ
ス
）
が
、
ま

た
、
Ｃ
Ｒ
Ｓ
Ｓ
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｄ
Ｅ
Ｒ
は
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
が

運
営
し
て
い
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
す
。
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
二
〇

一
四
年
に
ア
メ
リ
カ
で
出
版
さ
れ
た
マ
イ
ケ
ル
・
ル
イ
ス

の
『
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
』
で
有
名
に
な
り
ま
し

た
。
独
立
系
に
近
い
形
で
運
営
さ
れ
て
お
り
、
ダ
ー
ク

プ
ー
ル
と
い
う
よ
り
、
む
し
ろ
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
近
い
タ
イ

プ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
す
。
一
つ
飛
ば
し
て
、
Ｍ
Ｓ�

Ｐ

Ｏ
Ｏ
Ｌ
は
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
が
、
ま
た
、
Ｊ
Ｐ
Ｍ

―
Ｘ
は
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
が
運
営
し
て
い
ま
す
。
こ
の
よ
う

に
、
ほ
と
ん
ど
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
投
資
銀
行
に
よ
っ
て

運
営
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

以
前
か
ら
ア
メ
リ
カ
で
は
、
投
資
銀
行
が
機
関
投
資
家

の
大
口
の
注
文
を
他
の
機
関
投
資
家
に
つ
な
ぐ
と
い
う
ビ

ジ
ネ
ス
を
行
っ
て
い
ま
し
た
。
こ
の
こ
と
は
、
日
本
の
証

券
会
社
で
も
同
様
で
あ
る
と
思
い
ま
す
。
そ
の
意
味
で
、

投
資
銀
行
は
、
以
前
か
ら
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

と
い
う
形
で
継
続
し
て
行
っ
て
い
る
と
言
う
こ
と
が
で
き

ま
す
。
言
い
換
え
れ
ば
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
申
し
ま
し
て

も
、
投
資
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
と
い
う
観
点
か
ら
は
、
使
用

す
る
ツ
ー
ル
が
少
し
変
わ
っ
た
だ
け
と
い
う
イ
メ
ー
ジ
で

は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
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⑵　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル

（
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
は
何
か
）

　

次
に
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
ど
の
よ
う
に
定
義
さ
れ
る
の

か
、
ま
た
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
ど
の
よ
う
な
取
引
を
行
っ

て
い
る
の
か
を
取
り
上
げ
ま
す
。
資
料
７
ペ
ー
ジ
で
は
四

点
ほ
ど
挙
げ
て
い
ま
す
。

　

一
つ
目
と
し
て
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ

Ｅ
Ｃ
）
等
の
定
義
で
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
は
代
替
取
引

シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
の
一
種
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
ま

す
。
こ
こ
で
、
代
替
取
引
シ
ス
テ
ム
と
は
、
シ
ス
テ
マ

チ
ッ
ク
に
株
式
取
引
が
行
わ
れ
る
場
で
、
取
引
所
と
し
て

の
登
録
が
な
さ
れ
て
い
な
い
も
の
を
指
し
て
い
ま
す
。

　

二
つ
目
と
し
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

イ
ン
パ
ク
ト
な
し
に
機
関
投
資
家
に
よ
る
大
口
注
文
を
取

引
さ
せ
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
ま
す
。
板
に
見
え
る
よ

う
な
形
で
大
口
の
買
い
注
文
が
出
さ
れ
ま
す
と
、
売
り
注

文
は
み
ん
な
逃
げ
て
い
き
ま
す
。
あ
る
い
は
、
売
り
指
値

を
ど
ん
ど
ん
上
げ
る
よ
う
な
行
動
を
取
り
ま
す
。
で
き
る

だ
け
そ
の
よ
う
な
こ
と
が
起
き
な
い
よ
う
に
し
な
が
ら
、

取
引
を
行
い
た
い
と
い
う
要
望
に
応
え
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
が
登
場
し
て
き
て
い
る
わ
け
で
す
。

　

三
つ
目
と
し
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
、
基
本
的
に
約

定
価
格
の
み
が
公
表
さ
れ
、
今
、
幾
ら
で
指
値
が
入
っ
て

い
る
の
か
と
い
っ
た
情
報
は
全
く
公
表
さ
れ
ま
せ
ん
。
以

前
は
、
約
定
価
格
に
つ
い
て
も
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
の
公

表
に
消
極
的
で
し
た
。
大
口
注
文
に
こ
の
よ
う
な
値
段
が

つ
い
た
と
い
う
こ
と
が
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
に
市
場
関
係
者

に
わ
か
る
よ
う
な
こ
と
は
避
け
た
い
と
考
え
ら
れ
た
た
め

で
す
。
今
で
も
、
ど
こ
ま
で
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
情
報
の
透

明
性
を
確
保
す
べ
き
か
に
つ
い
て
は
、
規
制
当
局
サ
イ
ド

か
ら
問
題
点
と
し
て
指
摘
さ
れ
て
い
ま
す
。
な
お
、
最
近

で
は
、
比
較
的
早
く
約
定
価
格
が
公
表
さ
れ
る
よ
う
に

な
っ
て
き
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
ま
す
。

　

四
つ
目
と
し
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
約
定
価
格
は
、
Ｌ
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Ｉ
Ｔ
市
場
で
つ
い
て
い
る
最
良
気
配
値
の
範
囲
内
と
す
る

と
い
う
ル
ー
ル
が
あ
り
ま
す
。
つ
ま
り
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ｎ

Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
な
ど
の
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
お
い
て
、
例
え
ば

グ
ー
グ
ル
の
売
り
気
配
値
が
七
二
〇
ド
ル
、
買
い
気
配
値

が
七
〇
〇
ド
ル
で
あ
っ
た
と
し
ま
す
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

で
も
七
二
〇
ド
ル
か
ら
七
〇
〇
ド
ル
の
間
で
な
い
と
約
定

で
き
な
い
と
い
う
ル
ー
ル
が
設
け
ら
れ
て
い
る
わ
け
で

す
。

（
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
事
例
）

　

資
料
８
ペ
ー
ジ
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
簡
単
な
イ
メ
ー

ジ
図
で
す
。
真
ん
中
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
い
う
電
子
的
な

箱
が
あ
り
ま
す
。
こ
の
箱
に
対
し
て
、
い
ろ
い
ろ
な
投
資

家
が
闇
鍋
状
態
で
注
文
を
出
し
ま
す
。
そ
こ
に
ど
の
よ
う

な
注
文
が
入
っ
て
い
る
の
か
は
、
投
資
家
に
は
わ
か
り
ま

せ
ん
。

　

注
文
の
出
し
方
に
は
、
大
き
く
四
つ
の
方
法
が
あ
り
ま

す
。

　

一
つ
目
はLim

it�O
rder

と
言
い
ま
し
て
、
あ
る
値
段

を
指
し
て
注
文
を
出
す
方
法
で
す
。

　

二
つ
目
に
、M

idpoint�Pegged�O
rder

と
い
う
も
の

が
あ
り
ま
す
。
こ
れ
は
、
今
現
在
の
売
り
気
配
値
と
買
い

気
配
値
の
中
値
よ
り
有
利
な
値
段
で
取
引
し
た
い
と
い
う

注
文
で
す
。
グ
ー
グ
ル
の
売
り
気
配
値
が
七
二
〇
ド
ル
、

買
い
気
配
値
が
七
〇
〇
ド
ル
の
場
合
で
す
と
、
中
値
は
七

一
〇
ド
ル
と
な
り
ま
す
が
、
こ
の
と
き
、
少
な
く
と
も
七

一
〇
ド
ル
よ
り
良
い
条
件
で
取
引
し
た
い
と
い
う
注
文
の

出
し
方
で
す
。

　

三
つ
目
に
、M

arket�Pegged�O
rder

と
い
う
も
の

が
あ
り
ま
す
。
買
い
の
場
合
で
あ
れ
ば
、
売
り
気
配
値
を

た
た
き
に
行
く
と
い
う
注
文
で
す
。
先
ほ
ど
の
よ
う
に
、

七
二
〇
ド
ル
と
い
う
グ
ー
グ
ル
の
売
り
気
配
値
が
つ
い
て

い
る
と
し
ま
す
と
、
こ
の
七
二
〇
ド
ル
の
値
段
で
買
い
た

い
と
い
う
注
文
に
な
り
ま
す
。
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四
つ
目
に
、M

arket�Pegged�O
rder

の
逆
の
パ
タ
ー

ン
と
し
て
、Prim

ary�Pegged�O
rder

と
い
う
も
の
が

あ
り
ま
す
。
買
い
の
場
合
で
あ
れ
ば
、
最
良
の
買
い
気
配

値
ま
で
取
引
を
待
つ
と
い
う
注
文
で
す
。
先
ほ
ど
の
よ
う

に
、
七
〇
〇
ド
ル
と
い
う
グ
ー
グ
ル
の
買
い
気
配
値
が
つ

い
て
い
る
と
し
ま
す
と
、
七
〇
〇
ド
ル
で
買
え
る
と
こ
ろ

ま
で
待
っ
て
買
う
と
い
う
注
文
に
な
り
ま
す
。

　

以
上
の
二
つ
目
か
ら
四
つ
目
の
注
文
方
法
に
は

Pegged

と
い
う
言
葉
が
使
わ
れ
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
、

Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
お
い
て
刻
々
と
売
り
気
配
値
と
買
い
気
配

値
が
変
化
す
る
の
に
合
わ
せ
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
出
し

た
注
文
も
指
値
が
変
化
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
ま
す
。

し
た
が
い
ま
し
て
、
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
の
気
配
値
が
変
化
し
た

と
き
も
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
へ
の
注
文
伝
票
を
修
正
す
る
必

要
は
あ
り
ま
せ
ん
。

（
頻
発
す
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
不
祥
事
）

　

先
ほ
ど
申
し
上
げ
ま
し
た
よ
う
に
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は

闇
鍋
状
態
で
す
の
で
、
少
々
不
正
を
し
て
も
、
外
か
ら
は

わ
か
ら
な
い
と
い
う
問
題
が
あ
り
ま
す
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

を
運
営
し
て
い
る
投
資
銀
行
は
、
昨
年
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
か

な
り
の
摘
発
を
受
け
ま
し
た
。
資
料
９
ペ
ー
ジ
に
四
つ
の

例
を
挙
げ
て
い
ま
す
。

　

一
つ
目
は
Ｕ
Ｂ
Ｓ
の
事
例
で
す
。
Ｕ
Ｂ
Ｓ
は
、
高
頻
度

取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
を
含
む
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
、

つ
ま
り
、
多
く
の
取
引
を
行
う
顧
客
の
み
、
注
文
価
格
を

一
セ
ン
ト
未
満
の
刻
み
で
提
示
す
る
こ
と
を
可
能
に
し
ま

し
た
。
し
か
し
、
今
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
制
度
的
に
は
一

セ
ン
ト
未
満
の
刻
み
は
認
め
ら
れ
て
お
ら
ず
、
こ
の
点
に

ま
ず
問
題
が
あ
り
ま
し
た
。
さ
ら
に
、
そ
う
し
た
顧
客

は
、
一
セ
ン
ト
未
満
の
刻
み
で
取
引
が
で
き
る
よ
う
に
な

る
こ
と
で
、
よ
り
有
利
な
価
格
設
定
を
行
う
こ
と
が
可
能

に
な
り
ま
す
。
こ
れ
ら
の
点
を
捉
え
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｕ
Ｂ
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Ｓ
に
対
し
て
制
裁
金
を
課
し
ま
し
た
。

　

二
つ
目
は
Ｉ
Ｔ
Ｇ
の
事
例
で
す
。
同
社
は
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
の
老
舗
で
、
一
九
八
七
年
か
ら
こ
の
業
務
を
行
っ
て
い

ま
す
。
当
時
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
い
う
言
葉
は
使
わ
れ
て

お
ら
ず
、
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
と
言
わ
れ
て
い

ま
し
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
指
摘
さ
れ
た
の
は
、
注
文
の
種
類

に
関
す
る
顧
客
へ
の
情
報
開
示
が
不
十
分
で
あ
っ
た
と
い

う
こ
と
で
す
。
も
っ
と
も
、
具
体
的
な
内
容
は
報
道
さ
れ

て
お
ら
ず
、
詳
し
い
こ
と
は
わ
か
り
ま
せ
ん
。
想
像
で
す

が
、
大
口
顧
客
に
は
「
い
ろ
い
ろ
な
種
類
で
注
文
を
出
す

こ
と
が
可
能
で
あ
る
」
と
言
い
、
そ
の
他
の
小
口
顧
客
に

は
「
注
文
の
種
類
を
選
ぶ
こ
と
は
で
き
な
い
」
と
言
っ
て

い
た
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
同
社
は
、
注
文
種
類
に
関
す

る
情
報
開
示
が
不
十
分
と
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
制
裁
金
を

課
さ
れ
ま
し
た
。

　

余
談
で
す
が
、
Ｉ
Ｔ
Ｇ
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
前
身
と

な
る
よ
う
な
、
非
常
に
お
も
し
ろ
い
会
社
で
す
。
同
社

は
、
ジ
ェ
フ
リ
ー
ズ
と
い
う
比
較
的
小
規
模
な
投
資
銀
行

と
バ
ー
ラ
と
い
う
シ
ス
テ
ム
会
社
が
資
金
と
ア
イ
デ
ア
を

出
し
て
設
立
さ
れ
ま
し
た
。
バ
ー
ラ
は
、
一
九
八
〇
年
代

か
ら
一
九
九
〇
年
代
に
か
け
て
、
シ
ス
テ
ム
運
用
、
特
に

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運
用
の
た
め
の
シ
ス
テ
ム
を
開
発
し
て
お

り
、
そ
の
当
時
は
、
ど
こ
で
も
同
社
の
シ
ス
テ
ム
が
使
わ

れ
て
い
ま
し
た
。
こ
の
バ
ー
ラ
が
、
Ｉ
Ｔ
Ｇ
の
設
立
に
当

た
っ
て
、
ア
イ
デ
ア
を
出
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
非
常
に
興

味
深
い
と
こ
ろ
で
す
。

　

こ
れ
は
私
の
勝
手
な
見
解
で
す
が
、
当
時
、
イ
ン
デ
ッ

ク
ス
取
引
を
行
う
投
資
信
託
や
年
金
基
金
な
ど
か
ら
ま
と

ま
っ
た
売
り
注
文
が
出
て
き
ま
す
と
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
ス
ペ

シ
ャ
リ
ス
ト
た
ち
は
、「
安
く
買
い
た
た
い
て
や
れ
」
と

い
っ
た
対
応
を
し
て
い
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

逆
に
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
取
引
を
行
う
業
者
か
ら
ま
と
ま
っ

た
買
い
注
文
が
出
て
き
ま
す
と
、「
高
い
値
段
で
売
っ
て

や
ろ
う
」
と
い
っ
た
対
応
を
行
っ
て
い
た
の
で
は
な
い
で
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し
ょ
う
か
。
こ
の
と
き
、
大
き
な
売
り
注
文
と
買
い
注
文

を
別
々
に
市
場
に
出
し
ま
す
と
、
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
取
引
を

行
う
業
者
は
良
い
カ
モ
に
さ
れ
て
し
ま
い
ま
す
。
こ
の
よ

う
な
事
情
を
背
景
に
、
そ
う
し
た
業
者
の
側
で
、
イ
ン

デ
ッ
ク
ス
フ
ァ
ン
ド
内
で
売
り
注
文
と
買
い
注
文
を
突
き

合
わ
せ
、
ず
れ
た
部
分
だ
け
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
回
せ
ば
よ
い

と
い
う
発
想
が
持
た
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
は
な
い
か

と
思
わ
れ
ま
す
。
Ｉ
Ｔ
Ｇ
と
の
関
連
で
、
バ
ー
ラ
と
い
う

名
前
を
聞
く
と
は
思
い
ま
せ
ん
で
し
た
の
で
、
個
人
的
に

非
常
に
興
味
を
惹
か
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。

　

三
つ
目
は
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
の
顧
客
に
対
す
る
情
報

開
示
が
不
十
分
で
あ
っ
た
と
い
う
事
例
、
四
つ
目
は
バ
ー

ク
レ
イ
ズ
が
営
業
用
資
料
に
虚
偽
の
記
載
を
し
て
い
た
と

い
う
事
例
で
す
。
こ
れ
ら
に
つ
い
て
は
、
詳
し
い
情
報
は

明
ら
か
に
な
っ
て
い
ま
せ
ん
。

　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
同
士
の
競
争
が
厳
し
く
な
る
中
で
、
大

口
顧
客
を
つ
か
ま
え
る
た
め
、
こ
れ
ら
の
顧
客
が
有
利
な

形
で
注
文
が
出
せ
る
よ
う
に
し
た
こ
と
が
、
こ
れ
ら
の
問

題
を
生
む
背
景
に
あ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

大
口
顧
客
が
有
利
な
注
文
を
出
し
て
い
た
と
し
て
も
、

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
注
文
の
内
容
は
公
表
さ
れ
ま
せ
ん
の

で
、
問
題
が
露
見
す
る
よ
う
な
こ
と
は
な
い
と
考
え
ら
れ

て
い
た
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。

⑶　

Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場

　

次
に
、
も
う
一
つ
の
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
あ
る
Ｌ
Ｉ
Ｔ

市
場
を
取
り
上
げ
ま
す
。
資
料
10
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ

い
。

　

ア
メ
リ
カ
の
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
は
再
編
の
方
向
に
向
か
っ
て

お
り
、
今
、
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
か
れ
て
い
ま
す
。
一

つ
目
が
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ�

Ａ
ｒ
ｃ
ａ
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
グ
ル
ー
プ
、
二
つ
目
が
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
、
ボ
ス
ト
ン

証
券
取
引
所
（
Ｂ
Ｘ
）、
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
証
券
取
引

所
（
Ｐ
Ｈ
Ｘ
）
な
ど
を
中
心
と
す
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
グ
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ル
ー
プ
、
三
つ
目
が
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
Ｅ
Ｄ
Ｇ
か
ら
成
る
Ｂ

Ａ
Ｔ
Ｓ
グ
ル
ー
プ
で
す
。

　

そ
も
そ
も
、
な
ぜ
ア
メ
リ
カ
の
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
が
あ
れ
ほ

ど
分
散
し
た
の
で
し
ょ
う
か
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
い
ま
だ
に
立

会
場
を
廃
止
し
て
い
ま
せ
ん
。
そ
の
よ
う
な
こ
と
を
背
景

に
、
一
九
九
〇
年
代
の
後
半
頃
、
当
時
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
言
い

ま
し
た
が
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
を
使
っ
て
取
引
を
行
う

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
な
ど
の
新
興
の
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
が
登
場
し
ま

し
た
。

　

そ
う
し
て
出
て
き
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
的
な
市
場
が
、
一
五

年
ほ
ど
経
っ
て
よ
う
や
く
整
理
さ
れ
て
き
て
い
る
よ
う
に

思
い
ま
す
。
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
の
再
編
が
進
ん
で
い
る
こ
と
に

関
連
し
て
、
昨
年
四
月
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
タ
イ
ム
ズ

に
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
自
身
が
、「
低
流
動
性
銘
柄
の
取
引
は
も

う
諦
め
た
。
自
分
の
と
こ
ろ
は
取
引
を
や
め
る
か
ら
、
そ

う
し
た
銘
柄
に
関
し
て
は
、
本
来
の
上
場
し
て
い
る
証
券

取
引
所
に
取
引
を
集
中
す
べ
き
と
考
え
て
い
る
」
と
言
っ

て
い
る
と
い
う
記
事
が
出
ま
し
た
。
こ
の
よ
う
に
、
Ｌ
Ｉ

Ｔ
市
場
は
次
第
に
集
中
す
る
方
向
で
進
ん
で
き
て
い
ま

す
。

⑷　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
の
関
係

（
ト
レ
ー
ダ
ー
に
よ
る
市
場
の
使
い
分
け
）

　

昨
年
、
ア
メ
リ
カ
へ
行
っ
て
、
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
い

投
資
銀
行
の
ト
レ
ー
ダ
ー
に
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
Ｌ
Ｉ
Ｔ

市
場
を
具
体
的
に
ど
の
よ
う
に
使
い
分
け
て
い
る
の
か
に

つ
い
て
聞
き
ま
し
た
。
そ
れ
に
よ
り
ま
す
と
、
資
料
11

ペ
ー
ジ
の
と
お
り
、
取
引
注
文
を
受
託
し
ま
す
と
、
有
利

な
内
容
の
注
文
が
あ
る
か
ど
う
か
を
探
る
た
め
、
と
り
あ

え
ず
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
そ
の
注
文
を
投
げ
て
み
る
そ
う
で

す
。
こ
の
よ
う
に
し
て
、
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
で
つ
い
て
い
る
最

良
気
配
値
の
中
で
、
受
託
し
た
注
文
を
執
行
す
る
こ
と
が

で
き
な
い
か
ど
う
か
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
わ
け
で
す
。
そ
れ

で
当
た
れ
ば
ラ
ッ
キ
ー
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
実
際
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に
は
、
う
ま
く
い
く
こ
と
は
あ
ま
り
な
い
よ
う
で
す
が
、

そ
の
場
合
に
は
、
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
そ
の
注
文
を
回
す
こ
と

に
な
る
よ
う
で
す
。

（
出
来
高
か
ら
見
た
両
市
場
の
関
係
）

　

価
格
形
成
や
取
引
と
い
う
面
で
、
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
と
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
は
ど
の
よ
う
な
関
係
に
あ
る
の
で
し
ょ
う
か
。

資
料
12
ペ
ー
ジ
は
、
ア
メ
リ
カ
の
調
査
会
社
の
Ｔ
Ａ
Ａ
Ｂ

グ
ル
ー
プ
が
作
成
し
た
グ
ラ
フ
で
す
。
対
象
期
間
は
二
〇

〇
六
年
八
月
か
ら
二
〇
一
五
年
一
一
月
で
、
実
線
は
市
場

の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
示
す
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
、
上
の
破
線
は

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
出
来
高
の
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
の
出
来
高
に
対

す
る
比
率
を
表
し
て
い
ま
す
。

　

こ
こ
か
ら
、
市
場
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
（
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指

数
）
が
高
ま
り
ま
す
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
出
来
高
の
Ｌ

Ｉ
Ｔ
市
場
の
出
来
高
に
対
す
る
比
率
が
下
が
る
傾
向
が
あ

る
こ
と
が
見
て
と
れ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
連

邦
公
開
市
場
委
員
会
（
Ｆ
Ｏ
Ｍ
Ｃ
）
で
金
融
政
策
が
大
き

く
変
わ
っ
た
場
合
な
ど
、
新
し
い
材
料
が
株
価
に
ど
の
よ

う
な
影
響
を
及
ぼ
す
の
か
判
断
に
迷
う
よ
う
な
局
面
に
お

い
て
は
、
市
場
参
加
者
の
受
け
止
め
方
を
注
文
板
の
上
で

確
認
で
き
る
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
の
利
用
が
増
え
る
傾
向
が
あ
り

ま
す
。

　

一
方
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
は
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
の

情
報
を
株
価
に
織
り
込
ん
で
い
く
よ
う
な
機
能
は
あ
ま
り

あ
り
ま
せ
ん
。
む
し
ろ
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
な
し
に
大
口
注
文
を
さ
ば
く
た
め
に
存

在
し
て
お
り
ま
す
の
で
、
あ
ま
り
値
段
が
動
か
な
い
よ
う

な
と
き
、
つ
ま
り
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
に
大
き
な
変
化

が
な
い
よ
う
な
と
き
に
利
用
さ
れ
て
い
ま
す
。
こ
の
た

め
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
を
表
す
実
線
が
低
下
す
る
と
き
に
、
上

の
破
線
が
上
昇
す
る
傾
向
が
あ
る
よ
う
で
す
。

　

Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
と
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
使
い
分
け
と
い
う
こ

と
に
関
し
て
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
は
情
報
開
示
の
問
題
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が
あ
り
ま
す
が
、
こ
の
二
つ
を
う
ま
く
活
用
す
る
こ
と

で
、
将
来
に
向
け
て
う
ま
く
や
っ
て
い
け
る
の
で
は
な
い

か
と
い
う
印
象
を
持
っ
て
い
ま
す
。

二�

、
我
が
国
に
お
け
る
株
式
取
引
シ
ス

テ
ム
の
現
状

　

次
に
、
我
が
国
に
お
け
る
株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
の
現
状

を
取
り
上
げ
ま
す
。

　

資
料
14
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
売
買
代
金
と

取
引
所
外
売
買
代
金
（
除
く
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
の
そ
れ
ぞ
れ
が
、

全
売
買
代
金
に
占
め
る
割
合
の
推
移
を
表
し
て
い
ま
す
。

破
線
が
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
売
買
代
金
の
割
合
の
推
移
で
す
。
日
本

で
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
で
す
が
、
こ
れ
が
市
場
の

全
売
買
代
金
に
占
め
る
割
合
は
五
％
程
度
に
と
ど
ま
っ
て

い
ま
す
。
一
時
は
七
％
近
く
ま
で
上
が
っ
た
の
で
す
が
、

東
証
が
刻
み
値
を
細
か
く
す
る
な
ど
Ｐ
Ｔ
Ｓ
対
策
を
講
じ

た
こ
と
も
あ
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
割
合
は
や
や
低
下
す
る
こ
と

に
な
り
ま
し
た
。

　

日
本
で
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
割
合
が
低
い
水
準
に
と
ど
ま
っ
て

お
り
ま
す
が
、
個
人
的
に
は
、
む
し
ろ
ア
メ
リ
カ
の
方
が

特
殊
だ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。
我
が
国

に
お
い
て
は
、
東
証
は
一
九
八
二
年
に
シ
ス
テ
ム
化
を
開

始
し
、
そ
の
後
、
一
九
九
〇
年
代
の
前
半
頃
に
取
引
メ
カ

ニ
ズ
ム
を
全
て
シ
ス
テ
ム
化
し
ま
し
た
。
し
た
が
い
ま
し

て
、
同
じ
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
出
て
き
て

も
、
ビ
ジ
ネ
ス
チ
ャ
ン
ス
を
見
つ
け
る
こ
と
が
難
し
い
と

い
う
事
情
が
あ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。

　

も
う
一
つ
、
実
線
は
取
引
所
外
売
買
代
金
（
除
く
Ｐ
Ｔ

Ｓ
）
の
割
合
の
推
移
を
表
し
て
い
ま
す
。
あ
る
意
味
で
、

こ
れ
が
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
近
い
性
格
を
持
っ
て
い
る
の
で

は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
証
券
会
社
同
士
で
話
を
し
、
投

資
家
を
結
び
つ
け
て
取
引
を
成
立
さ
せ
る
も
の
で
す
。
こ

の
割
合
は
、
そ
の
時
々
で
か
な
り
上
下
し
て
い
ま
す
が
、
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概
ね
七
％
程
度
と
な
っ
て
い
ま
す
。
取
引
所
で
行
わ
れ
る

取
引
で
、
こ
れ
と
似
た
も
の
と
し
てT

oST
N
eT

が
あ

り
ま
す
。
こ
れ
は
、
全
売
買
高
の
概
ね
一
〇
％
弱
ぐ
ら
い

の
割
合
を
占
め
て
い
ま
す
。

　

こ
れ
ら
を
合
わ
せ
て
、
我
が
国
で
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

的
な
取
引
が
二
割
弱
程
度
の
割
合
を
占
め
て
い
ま
す
。
立

会
場
で
の
取
引
で
は
な
く
、
大
口
で
ク
ロ
ス
を
振
り
た
い

と
い
う
ニ
ー
ズ
は
、
世
の
中
に
は
か
な
り
あ
る
の
で
は
な

い
か
と
思
わ
れ
ま
す
。

三
、
東
証
の
デ
ー
タ
を
用
い
た
実
証
分
析

（
実
証
分
析
の
目
的
）

　

以
下
で
は
、
や
や
専
門
的
な
言
葉
で
す
が
、「
注
文
板

差
分
デ
ー
タ
」
を
用
い
た
実
証
分
析
の
内
容
に
つ
い
て
お

話
し
し
た
い
と
思
い
ま
す
。
資
料
16
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ

い
。

　

今
回
の
実
証
分
析
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
注
文
の
存
在
感

の
時
系
列
的
な
変
化
に
焦
点
を
合
わ
せ
て
行
い
ま
し
た
。

東
証
か
ら
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
月
の
デ
ー
タ
を
提
供
し
て
い

た
だ
い
た
の
で
す
が
、
こ
こ
で
は
二
〇
一
一
年
一
月
分
と

二
〇
一
五
年
六
月
分
の
比
較
を
行
っ
て
い
ま
す
。

　

全
銘
柄
を
取
り
上
げ
る
の
は
大
変
で
す
の
で
、
売
買
代

金
の
大
き
い
も
の
か
ら
小
さ
い
も
の
ま
で
、
全
部
で
一
〇

〇
銘
柄
を
対
象
と
し
て
取
り
上
げ
ま
し
た
。
対
象
と
し
た

銘
柄
の
売
買
代
金
に
ば
ら
つ
き
を
持
た
せ
た
の
は
、
銘
柄

の
流
動
性
の
違
い
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
行
動
に
ど
の
よ
う
に
影
響

す
る
の
か
を
知
り
た
か
っ
た
か
ら
で
す
。
具
体
的
な
銘
柄

は
、
資
料
25
ペ
ー
ジ
に
記
載
し
て
い
る
と
お
り
で
す
。
表

の
左
上
の
ト
ヨ
タ
か
ら
右
下
に
向
か
う
に
つ
れ
て
売
買
代

金
が
小
さ
く
な
り
、
最
も
小
さ
い
の
は
右
下
の
隅
に
あ
る

白
洋
舎
で
す
。
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（
注
文
板
差
分
デ
ー
タ
の
構
造
の
概
略
）

　

次
に
、
注
文
板
差
分
デ
ー
タ
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
な

の
か
を
お
話
し
し
ま
す
。
資
料
17
ペ
ー
ジ
に
は
、
今
回
の

実
証
分
析
で
主
に
利
用
し
た
情
報
を
掲
げ
て
い
ま
す
。

　

一
つ
目
は
銘
柄
コ
ー
ド
で
す
。

　

二
つ
目
は
板
更
新
時
刻
で
す
。
注
文
が
入
り
ま
す
と
、

ミ
リ
秒
単
位
（
一
〇
〇
分
の
一
秒
単
位
）
で
、
注
文
が

入
っ
た
時
刻
が
差
分
デ
ー
タ
と
し
て
保
存
さ
れ
ま
す
。
差

分
デ
ー
タ
と
は
、
注
文
板
を
変
化
さ
せ
た
い
ろ
い
ろ
な
注

文
の
レ
コ
ー
ド
が
、
縦
に
一
行
ず
つ
入
っ
た
も
の
と
い
う

イ
メ
ー
ジ
で
ご
理
解
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

　

三
つ
目
は
レ
コ
ー
ド
種
別
で
す
。
注
文
板
の
中
身
が
変

わ
っ
た
と
き
、
な
ぜ
そ
れ
が
変
わ
っ
た
の
か
が
記
録
さ
れ

ま
す
。
新
規
注
文
、
約
定
、
指
値
変
更
、
取
消
注
文
な
ど

で
す
。

　

四
つ
目
が
発
注
値
段
で
す
。

　

五
つ
目
が
仮
想
サ
ー
バ
ー
識
別
番
号
で
す
。

　

六
つ
目
が
注
文
識
別
番
号
で
す
。

（
発
注
者
の
代
理
変
数
と
し
て
の
仮
想
サ
ー
バ
ー
）

　

以
下
で
は
、
仮
想
サ
ー
バ
ー
と
い
う
言
葉
が
し
ば
し
ば

出
て
き
ま
す
。
仮
想
サ
ー
バ
ー
と
は
、
資
料
18
ペ
ー
ジ
に

あ
り
ま
す
よ
う
に
、
取
引
参
加
者
が
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

に
実
装
す
る
必
要
の
あ
る
論
理
的
な
デ
バ
イ
ス
を
指
し
て

い
ま
す
。
仮
想
サ
ー
バ
ー
は
接
続
の
単
位
と
な
り
、
一
つ

の
仮
想
サ
ー
バ
ー
は
売
買
シ
ス
テ
ム
と
の
間
に
一
本
の
Ｔ

Ｃ
Ｐ
コ
ネ
ク
シ
ョ
ン
を
確
立
し
ま
す
。
簡
単
に
申
し
ま
す

と
、
取
引
参
加
者
、
つ
ま
り
証
券
会
社
が
取
引
所
と
の
間

に
仮
想
サ
ー
バ
ー
を
セ
ッ
ト
す
る
こ
と
に
よ
り
、
投
資
家

の
注
文
は
こ
の
仮
想
サ
ー
バ
ー
を
通
じ
て
取
引
所
へ
流
れ

て
い
き
ま
す
。
こ
の
仮
想
サ
ー
バ
ー
は
、
一
つ
の
証
券
会

社
に
一
つ
ず
つ
割
り
当
て
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、

証
券
会
社
に
よ
っ
て
は
、
二
〇
サ
ー
バ
ー
、
三
〇
サ
ー
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バ
ー
、
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
の
仮
想
サ
ー
バ
ー
が
割
り
当

て
ら
れ
て
い
ま
す
。

　

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
分
析
に
お
い
て
重
要
な
の
は
、
誰
が
注
文
を

出
し
た
の
か
を
特
定
す
る
こ
と
で
す
が
、
厳
密
に
こ
れ
を

行
う
手
段
は
あ
り
ま
せ
ん
。
あ
る
注
文
が
ど
の
投
資
家
か

ら
出
た
の
か
を
知
る
た
め
の
手
が
か
り
は
、
唯
一
、
仮
想

サ
ー
バ
ー
の
コ
ー
ド
だ
け
で
す
。
し
た
が
い
ま
し
て
、
仮

想
サ
ー
バ
ー
の
コ
ー
ド
を
一
つ
の
投
資
家
と
み
な
し
て
、

そ
れ
が
ど
の
よ
う
な
行
動
を
し
て
い
る
の
か
を
見
る
と
い

う
、
や
や
回
り
く
ど
い
や
り
方
を
せ
ざ
る
を
得
な
い
の
が

実
情
で
す
。

（
実
証
分
析
に
利
用
し
た
デ
ー
タ
の
基
本
統
計
量
）

　

資
料
19
ペ
ー
ジ
に
、
今
回
利
用
し
た
デ
ー
タ
の
基
本
統

計
量
を
整
理
し
て
い
ま
す
。

　

二
〇
一
一
年
一
月
と
二
〇
一
五
年
六
月
に
は
、
そ
れ
ぞ

れ
一
九
日
と
二
二
日
の
立
会
日
数
が
あ
り
ま
し
た
。
総
発

注
数
は
、
新
規
注
文
、
変
更
注
文
、
取
消
注
文
の
三
つ
を

合
わ
せ
た
も
の
で
す
。
新
規
注
文
の
中
に
は
成
行
注
文
が

含
ま
れ
て
い
ま
す
。
同
じ
よ
う
に
、
変
更
注
文
の
中
に

も
、
指
値
注
文
を
成
行
注
文
に
変
更
す
る
ケ
ー
ス
が
含
ま

れ
て
い
ま
す
。
成
行
注
文
は
、
発
注
価
格
ゼ
ロ
と
い
う
形

で
整
理
さ
れ
て
い
ま
す
の
で
、
指
値
注
文
と
識
別
す
る
こ

と
が
可
能
で
す
。

　

こ
の
表
に
お
い
て
、
総
発
注
数
、
新
規
注
文
数
、
変
更

注
文
数
、
取
消
注
文
数
な
ど
は
、
一
日
平
均
の
計
数
で
あ

り
、
立
会
い
が
行
わ
れ
た
日
の
一
日
当
た
り
で
ど
の
程
度

の
注
文
が
あ
っ
た
の
か
を
表
し
て
い
ま
す
。

（
変
更
率
の
定
義
）

　

そ
れ
で
は
、
ど
の
よ
う
な
基
準
で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
見
ら
れ

る
仮
想
サ
ー
バ
ー
を
認
識
す
る
の
で
し
ょ
う
か
。
資
料
20

ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ
い
。
こ
の
点
に
関
し
て
は
、
ど
こ
で

も
よ
く
使
わ
れ
る
方
法
を
使
っ
て
い
ま
す
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
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し
ば
し
ば
、
多
く
の
変
更
注
文
や
取
消
注
文
を
出
し
て
い

る
と
言
わ
れ
て
い
ま
す
。
そ
こ
で
、
総
注
文
数
の
中
で
変

更
注
文
と
取
消
注
文
の
占
め
る
割
合
（
変
更
率
）
が
一
定

水
準
以
上
の
仮
想
サ
ー
バ
ー
に
着
目
し
、
こ
れ
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ

と
推
定
す
る
こ
と
に
し
ま
し
た
。　

（
変
更
率
と
総
発
注
数
の
累
積
割
合
の
関
係
）

　

次
に
問
題
に
な
る
の
は
、
変
更
注
文
と
取
消
注
文
の
割

合
が
ど
の
ぐ
ら
い
あ
れ
ば
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
推
定
で
き
る
か
と

い
う
こ
と
で
す
。

　

資
料
21
ペ
ー
ジ
の
グ
ラ
フ
を
ご
覧
下
さ
い
。
横
軸
は
総

発
注
数
の
累
積
割
合
を
表
し
、
縦
軸
は
変
更
率
を
表
し
て

い
ま
す
。
こ
こ
で
、
例
え
ば
、
総
発
注
数
の
累
積
割
合
が

二
〇
％
で
、
変
更
率
が
五
〇
％
の
ポ
イ
ン
ト
に
着
目
し
ま

す
と
、
こ
こ
で
は
、
変
更
率
が
五
〇
％
以
上
と
な
っ
て
い

る
仮
想
サ
ー
バ
ー
か
ら
の
発
注
数
が
、
総
発
注
数
の
二

〇
％
を
占
め
て
い
る
こ
と
を
表
し
て
い
ま
す
。

　

こ
の
グ
ラ
フ
に
お
い
て
、
実
線
は
二
〇
一
五
年
六
月
の

状
況
を
表
し
て
い
ま
す
。
こ
の
時
期
、
総
発
注
数
に
占
め

る
割
合
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
い
の
で
す
が
、
一
〇
〇
％

近
い
変
更
率
の
仮
想
サ
ー
バ
ー
が
存
在
す
る
こ
と
が
お
わ

か
り
い
た
だ
け
る
と
思
い
ま
す
。
さ
ら
に
、
実
線
に
沿
っ

て
右
下
に
目
を
移
し
て
い
た
だ
き
ま
す
と
、
変
更
率
七

〇
％
ぐ
ら
い
ま
で
は
、
総
発
注
数
に
占
め
る
割
合
が
あ
ま

り
増
え
な
い
形
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

他
方
、
破
線
は
二
〇
一
一
年
一
月
の
状
況
を
表
し
て
い

ま
す
。
五
年
後
と
異
な
り
、
こ
の
時
期
は
、
一
〇
〇
％
近

い
変
更
率
の
仮
想
サ
ー
バ
ー
が
総
発
注
数
に
占
め
る
割
合

は
非
常
に
限
定
的
な
も
の
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
む
し

ろ
、
変
更
率
八
五
％
前
後
の
と
こ
ろ
で
、
あ
る
程
度
、
総

発
注
数
に
占
め
る
割
合
が
増
加
す
る
傾
向
が
見
ら
れ
ま

す
。
も
っ
と
も
、
こ
の
と
き
も
、
変
更
率
七
〇
％
前
後
の

と
こ
ろ
で
、
総
発
注
数
に
占
め
る
割
合
が
あ
ま
り
増
え
な

い
形
に
な
っ
て
い
ま
す
。



66―　　―

証券レビュー　第56巻第６号
　

統
計
的
な
分
析
を
踏
ま
え
た
も
の
と
は
言
え
ま
せ
ん

が
、
以
上
の
よ
う
な
整
理
を
基
に
、
一
応
、
変
更
率
七

〇
％
以
上
の
仮
想
サ
ー
バ
ー
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
し
て
取
り
扱
う

こ
と
と
し
て
は
ど
う
か
と
考
え
て
い
る
次
第
で
す
。

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
推
定
さ
れ
る
デ
ー
タ
の
基
本
統
計
量
）

　

七
〇
％
と
い
う
閾
値
を
決
め
ま
す
と
、
全
体
に
対
し

て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
ど
の
ぐ
ら
い
の
割
合
を
占
め
て
い
る
か
が

計
算
で
き
ま
す
。
資
料
22
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下
さ
い
。
表
の

カ
ッ
コ
内
は
、
全
体
に
対
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
割
合
で
す
。

　

重
要
な
ポ
イ
ン
ト
は
変
更
注
文
の
数
で
す
。
二
〇
一
五

年
六
月
の
計
数
を
見
ま
す
と
、
総
注
文
数
に
対
す
る
Ｈ
Ｆ

Ｔ
の
割
合
は
一
二
・
八
％
と
な
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
に
対

し
て
、
変
更
注
文
数
に
対
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
比
率
は
五
八
・

九
％
に
上
っ
て
い
ま
す
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
徴
と
し
て
変
更
注

文
を
繰
り
返
す
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
が
、
こ
の
こ
と
が

計
数
か
ら
も
裏
付
け
ら
れ
る
形
に
な
っ
て
い
ま
す
。

　

分
析
の
対
象
と
な
っ
て
い
る
仮
想
サ
ー
バ
ー
の
数
は
、

二
〇
一
一
年
一
月
で
二
五
九
サ
ー
バ
ー
、
二
〇
一
五
年
六

月
で
二
二
二
サ
ー
バ
ー
と
な
っ
て
お
り
、
二
〇
一
五
年
六

月
の
方
が
若
干
少
な
く
な
っ
て
い
ま
す
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
大

変
な
ス
ピ
ー
ド
で
注
文
を
変
更
し
ま
す
の
で
、
非
常
に
専

門
化
し
た
仮
想
サ
ー
バ
ー
が
存
在
し
て
い
る
よ
う
に
思
い

ま
す
。

　

な
お
、
仮
想
サ
ー
バ
ー
全
体
の
数
は
、
二
〇
一
一
年
一

月
時
点
で
ほ
ぼ
三
〇
〇
〇
サ
ー
バ
ー
、
二
〇
一
五
年
六
月

時
点
で
は
、
そ
の
一
・
五
倍
の
四
五
〇
〇
サ
ー
バ
ー
と

な
っ
て
い
ま
す
。
東
証
に
参
加
し
て
い
る
会
員
数
は
、
全

部
で
一
〇
〇
社
強
で
す
の
で
、
一
社
平
均
で
概
ね
三
〇

サ
ー
バ
ー
な
い
し
五
〇
サ
ー
バ
ー
を
持
っ
て
い
る
と
い
う

こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

（
売
買
代
金
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
占
有
率
）

　

も
う
一
つ
分
析
し
た
い
と
考
え
た
の
は
、
売
買
代
金
と
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Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
の
関
係
で
す
。
資
料
23
ペ
ー
ジ
を
ご
覧
下

さ
い
。
●
が
二
〇
一
一
年
一
月
、
■
が
二
〇
一
五
年
六
月

を
表
し
て
い
ま
す
。
一
つ
の
点
が
一
銘
柄
に
対
応
し
て
お

り
ま
す
の
で
、
■
が
一
〇
〇
個
、
●
が
一
〇
〇
個
あ
り
ま

す
。

　

こ
こ
か
ら
、
売
買
代
金
が
大
き
く
な
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と

見
ら
れ
る
仮
想
サ
ー
バ
ー
か
ら
発
注
さ
れ
る
注
文
数
が
増

加
す
る
傾
向
が
あ
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
ま
す
。

　

こ
の
点
に
つ
い
て
、
二
〇
一
一
年
一
月
と
二
〇
一
五
年

六
月
で
は
や
や
印
象
が
異
な
り
ま
す
。
つ
ま
り
、
二
〇
一

一
年
一
月
は
、
か
な
り
点
の
分
布
が
ば
ら
け
て
い
る
一

方
、
二
〇
一
五
年
六
月
は
、
売
買
代
金
が
大
き
い
銘
柄
の

方
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
占
有
率
が
高
く
な
る
と
い
う
傾
向
が
見
ら

れ
る
よ
う
に
思
い
ま
す
。
た
ま
た
ま
分
析
対
象
と
し
た
二

〇
一
五
年
六
月
だ
け
、
こ
の
よ
う
な
傾
向
が
見
ら
れ
た
の

か
も
し
れ
ま
せ
ん
の
で
、
若
干
の
留
保
は
必
要
で
す
が
、

少
な
く
と
も
こ
の
デ
ー
タ
を
見
る
限
り
、
仮
に
回
帰
分
析

を
行
っ
て
も
、
有
意
な
分
析
結
果
が
得
ら
れ
る
の
で
は
な

い
か
と
思
い
ま
す
。

　

二
〇
一
五
年
六
月
の
デ
ー
タ
は
、
売
買
代
金
が
大
き
く

発
注
し
て
も
す
ぐ
逃
げ
ら
れ
る
よ
う
な
銘
柄
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ

に
と
っ
て
、
多
数
の
注
文
を
出
し
や
す
い
と
考
え
ら
れ
て

い
る
こ
と
を
示
す
も
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
そ
の
意
味

で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
手
法
が
、
経
験
を
積
ん
で
洗
練
さ
れ

て
き
た
こ
と
を
反
映
し
て
い
る
よ
う
に
も
思
わ
れ
ま
す
。

（
今
後
の
課
題
）

　

実
証
分
析
の
結
果
と
し
て
、
今
回
御
報
告
で
き
る
の
は

以
上
の
と
お
り
で
す
。

　

以
下
で
は
、
今
後
の
実
証
分
析
の
課
題
に
つ
い
て
申
し

上
げ
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

一
つ
目
は
、
今
回
の
分
析
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
み
な
し
た
仮
想

サ
ー
バ
ー
の
割
合
は
、
よ
く
言
わ
れ
て
い
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
割

合
と
比
べ
て
、
か
な
り
小
さ
い
と
い
う
こ
と
で
す
。
こ
こ
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で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
み
な
し
た
も
の
は
、
基
本
的
に
は
、
マ
ー

ケ
ッ
ト
・
メ
ー
ク
型
の
戦
略
を
採
っ
て
い
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
、

こ
の
よ
う
な
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
定
は
あ
る
程
度
で
き
た
よ
う
に

思
い
ま
す
。

　

し
か
し
、
先
物
市
場
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
個
別
銘
柄
の
間
で

ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
か
け
る
よ
う
な
、
他
の
タ
イ
プ
の
Ｈ

Ｆ
Ｔ
は
、
あ
ま
り
指
値
注
文
を
行
い
ま
せ
ん
。
そ
う
し
た

Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
か
け
ら
れ
る
チ
ャ
ン
ス

が
出
て
き
ま
す
と
、
成
行
注
文
を
出
し
て
す
ぐ
に
約
定
す

る
と
い
う
行
動
を
取
り
ま
す
の
で
、
今
回
の
分
析
に
お
け

る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
範
疇
に
は
入
っ
て
こ
な
い
可
能
性
が
高
い
の

で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
ま
す
。

　

こ
の
点
を
踏
ま
え
て
、
そ
の
よ
う
な
タ
イ
プ
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ

を
特
定
す
る
新
た
な
手
順
を
考
え
て
い
る
と
こ
ろ
で
す
。

例
え
ば
、
Ｉ
Ｏ
Ｃ
注
文
（im

m
ediate�or�cancel

）
と

い
う
注
文
が
あ
り
ま
す
。
こ
の
注
文
に
お
い
て
は
、
約
定

で
き
れ
ば
そ
れ
で
良
い
わ
け
で
す
が
、
約
定
で
き
な
い
場

合
に
は
注
文
は
自
動
的
に
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
ま
す
。
そ
の

よ
う
な
注
文
を
た
く
さ
ん
出
し
て
い
る
と
こ
ろ
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ

と
み
な
し
て
分
析
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
か

と
考
え
て
い
ま
す
。

　

も
う
一
つ
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
市
場
へ
の
影
響
に
関
連
し
て
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
あ
っ
た
方
が
よ
い
の
か
、
そ
れ
と
も
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ

は
問
題
が
あ
る
の
か
と
い
う
価
値
判
断
に
関
わ
る
検
証
が

全
く
な
さ
れ
て
い
な
い
と
い
う
問
題
が
あ
り
ま
す
。
そ
の

点
に
つ
い
て
も
、
さ
ら
に
検
討
を
進
め
て
い
く
必
要
が
あ

る
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

当
研
究
所
に
設
置
さ
れ
た
「
情
報
技
術
革
新
が
も
た
ら

す
証
券
市
場
へ
の
影
響
に
関
す
る
研
究
会
」
の
最
終
報
告

書
が
今
年
六
月
末
に
出
さ
れ
る
予
定
に
な
っ
て
お
り
ま
す

の
で
、
そ
れ
ま
で
の
間
に
、
今
申
し
上
げ
た
課
題
に
つ
い

て
さ
ら
に
検
証
を
進
め
、
報
告
書
の
中
に
盛
り
込
ん
で
い

き
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

以
上
で
、
私
の
報
告
を
終
わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。
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（
拍
手
）

増
井
理
事
長　

福
田
さ
ん
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し

た
。
研
究
の
途
上
と
い
う
と
こ
ろ
も
あ
り
ま
す
が
、
こ
れ

ま
で
、
日
本
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
関
す
る
研
究
は
そ
れ
ほ
ど
た
く

さ
ん
行
わ
れ
て
お
り
ま
せ
ん
の
で
、
あ
る
意
味
で
非
常
に

ユ
ニ
ー
ク
な
研
究
を
進
め
て
お
ら
れ
る
と
こ
ろ
だ
と
思
い

ま
す
。

　

そ
れ
で
は
、
時
間
も
若
干
あ
り
ま
す
の
で
、
何
か
御
質

問
等
が
あ
れ
ば
お
出
し
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

質
問
者
Ａ　

ご
講
演
の
前
半
で
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場

の
構
造
に
つ
い
て
御
説
明
い
た
だ
き
ま
し
た
。
以
前
、
別

の
講
師
の
講
演
に
お
い
て
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
は
歴

史
的
に
見
て
分
散
と
収
束
を
繰
り
返
し
て
き
て
い
る
が
、

今
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
も
含
め
て
、
ど
ち
ら
か
と
い
う
と

市
場
は
分
散
の
傾
向
を
た
ど
っ
て
い
る
と
い
う
お
話
を

伺
っ
た
こ
と
が
あ
り
ま
し
た
。　
　

　

他
方
、
今
日
の
御
講
演
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市

場
の
再
編
・
集
中
が
進
ん
で
い
る
と
い
う
お
話
を
伺
い
ま

し
た
。
非
常
に
長
い
歴
史
的
な
視
野
で
見
た
と
き
、
今
の

ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
の
構
造
を
ど
の
よ
う
に
評
価
さ
れ

て
お
り
ま
す
で
し
ょ
う
か
。
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い

て
、
先
行
き
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
ど
の
よ
う
な
方
向
に
展

開
し
て
い
く
の
で
し
ょ
う
か
。
そ
の
当
た
り
に
つ
い
て
、

講
師
の
お
考
え
を
聞
か
せ
て
い
た
だ
け
な
い
で
し
ょ
う

か
。

福
田　

ア
メ
リ
カ
で
株
式
市
場
が
分
散
と
収
束
を
繰
り
返

し
て
き
て
い
る
こ
と
に
は
、
必
然
的
な
理
由
が
あ
り
ま

す
。
そ
も
そ
も
ア
メ
リ
カ
は
非
常
に
広
く
、
西
海
岸
か
ら

東
海
岸
ま
で
三
時
間
の
時
差
が
あ
る
ほ
ど
で
す
。
電
話
も

な
く
、
株
券
を
運
ぶ
の
に
も
大
変
な
時
間
と
労
力
が
か
か

る
よ
う
な
時
代
に
お
い
て
は
、
離
れ
た
場
所
か
ら
注
文
を

送
ろ
う
と
い
っ
て
も
そ
う
簡
単
で
は
な
か
っ
た
は
ず
で

す
。
そ
の
よ
う
な
時
代
に
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
地
域
に
た
く
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さ
ん
の
取
引
の
場
が
で
き
て
い
ま
し
た
。

　

そ
の
後
、
電
話
な
ど
の
通
信
手
段
が
発
達
す
る
中
で
、

特
に
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
の
場
合
は
、
一
箇
所
に
集
め
た
方
が
効

率
的
で
、
約
定
も
し
や
す
い
と
い
う
こ
と
で
、
集
約
化
が

進
む
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。

　

た
だ
し
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
立
会
場
の
存

続
に
こ
だ
わ
っ
て
き
た
と
い
う
特
別
な
事
情
が
あ
り
ま

す
。
そ
の
意
味
で
、
時
代
遅
れ
の
立
会
場
か
ら
電
子
的
な

取
引
シ
ス
テ
ム
に
移
行
し
て
い
く
プ
ロ
セ
ス
の
中
で
、
一

時
、
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
の
分
散
化
が
起
き
た
よ
う
に
思
い
ま

す
。

　

い
ろ
い
ろ
な
市
場
が
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
で
結
ば
れ
、
そ
れ

ら
の
市
場
の
最
良
気
配
値
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
が
容
易

に
な
っ
て
き
ま
し
た
の
で
、
市
場
が
分
散
し
て
い
て
も
、

あ
た
か
も
一
つ
の
市
場
の
よ
う
に
見
る
こ
と
が
で
き
る
の

か
も
し
れ
ま
せ
ん
。
し
か
し
、
近
年
、
Ｌ
Ｉ
Ｔ
市
場
に
関

し
て
は
、
一
つ
の
市
場
に
注
文
板
を
集
中
さ
せ
る
方
向
に

動
い
て
き
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
、
特
に
、
出
来
高
の
少

な
い
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
そ
の
よ
う
な
傾
向
が
強
ま
っ
て

き
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。

　

Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
ど
う
見
る
か
と
い
う
こ
と

に
関
し
、
御
参
考
ま
で
に
、
昨
年
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を
訪
問
し
た

際
の
担
当
者
と
の
や
り
取
り
を
御
紹
介
し
ま
す
。
当
方
か

ら
、「
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
が
出
て
き
た
た
め
に
、

市
場
の
透
明
性
が
失
わ
れ
た
の
で
は
な
い
か
」
と
い
う
質

問
を
し
ま
し
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
担
当
者
か

ら
、「
立
会
場
の
取
引
は
不
透
明
で
あ
る
。
ス
ペ
シ
ャ
リ

ス
ト
が
勝
手
な
こ
と
を
や
っ
て
い
る
。
時
間
優
先
の
原
則

も
守
ら
れ
て
い
な
い
。
逆
に
、
今
は
、
き
ち
ん
と
デ
ー
タ

を
集
め
て
誰
が
何
を
や
っ
て
い
る
の
か
を
チ
ェ
ッ
ク
す
れ

ば
、
取
引
の
状
況
が
ク
リ
ア
に
わ
か
る
」
と
い
う
回
答
が

返
っ
て
き
ま
し
た
。
こ
こ
に
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
に
対
す
る
比
較
的
冷
静
で
客
観
的
な
見
方
が
表
れ
て
い

る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
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質
問
者
Ｂ　

貴
重
な
御
説
明
を
い
た
だ
き
あ
り
が
と
う
ご

ざ
い
ま
す
。
二
つ
ほ
ど
質
問
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

一
つ
目
と
し
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
関
し
て
は
、
市
場
に
流
動

性
を
供
給
す
る
と
い
う
プ
ラ
ス
面
を
評
価
す
る
意
見
と
、

市
場
に
攪
乱
要
因
を
も
た
ら
す
と
い
う
マ
イ
ナ
ス
面
を
強

調
す
る
意
見
が
あ
り
ま
す
。
当
局
は
、
ど
ち
ら
か
と
言
え

ば
、
後
者
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
。
今
日
の
お
話
に
よ

れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
や
日
本
の
現
状
を
見
る
限
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ

は
市
場
に
攪
乱
的
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
な
い
と
い
う
こ

と
に
な
る
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、
そ
の
当
た
り
の
見
方

を
教
え
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

　

二
つ
目
と
し
て
、
平
成
一
六
年
の
証
券
取
引
法
改
正
に

よ
っ
て
、
取
引
所
外
取
引
を
振
興
す
る
た
め
に
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ

の
使
い
勝
手
の
改
善
が
図
ら
れ
ま
し
た
。
し
か
し
、
そ
の

後
の
当
局
の
政
策
は
、
東
証
へ
の
一
極
集
中
を
推
進
す
る

方
向
に
動
い
て
い
る
よ
う
に
思
え
ま
す
。
こ
こ
に
き
て
、

金
融
審
議
会
の
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
で
議
論
が
開
始
さ

れ
、
一
二
年
ぶ
り
に
、
東
証
へ
の
一
極
集
中
を
見
直
す
方

向
に
政
策
の
転
換
が
図
ら
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
期
待
し

て
い
ま
す
。
今
日
の
お
話
を
伺
っ
て
お
り
ま
す
と
、
ア
メ

リ
カ
で
は
一
極
集
中
を
進
め
た
方
が
効
率
的
だ
と
考
え
ら

れ
て
い
る
よ
う
で
す
が
、
日
本
に
つ
い
て
は
、
ど
の
よ
う

な
見
方
を
さ
れ
て
い
る
の
で
し
ょ
う
か
。

福
田　

御
質
問
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

　

ま
ず
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
つ
い
て
申
し
上
げ
ま
す
。
以
下
で
申

し
上
げ
る
の
は
、
私
の
個
人
的
な
印
象
で
す
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

の
担
当
者
も
同
じ
よ
う
な
印
象
を
持
っ
て
い
る
の
で
は
な

い
か
と
思
い
ま
す
。

　

昔
か
ら
、
市
場
で
取
引
を
行
う
人
た
ち
は
、
そ
れ
ぞ
れ

自
分
が
得
意
な
分
野
を
持
っ
て
い
て
、
そ
れ
を
利
用
し
て

も
う
け
て
い
ま
し
た
。
つ
ま
り
、
以
前
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
よ
う

な
こ
と
を
行
っ
て
い
た
の
は
、
価
格
情
報
や
取
引
情
報
を

持
っ
て
い
る
場
立
ち
に
近
い
人
、
あ
る
い
は
証
券
会
社
の

自
己
売
買
部
門
に
近
い
人
た
ち
で
し
た
。
そ
の
後
、
イ
ン
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タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
を
行
う
ネ
ッ
ト
ト
レ
ー
ダ
ー
が
入
っ
て

き
ま
し
た
。
ネ
ッ
ト
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
証
券
会
社
の
店
頭

で
ボ
ー
ド
を
見
て
い
た
人
を
駆
逐
し
、
さ
ら
に
、
見
方
に

よ
っ
て
は
、
証
券
会
社
の
自
己
売
買
部
門
を
厳
し
い
立
場

に
追
い
や
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。

　

こ
の
よ
う
な
、
自
分
の
得
意
な
と
こ
ろ
で
も
う
け
よ
う

と
し
て
き
た
人
た
ち
に
は
、
自
分
か
ら
動
い
て
相
場
を
作

る
よ
う
な
こ
と
は
怖
く
て
で
き
な
い
と
思
い
ま
す
。
む
し

ろ
、
買
い
注
文
が
出
さ
れ
相
場
は
上
が
っ
た
が
、
そ
れ
が

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
か
ら
ず
れ
て
い
る
と
見
ら
れ
る
と
き

に
、
売
り
注
文
を
出
す
よ
う
な
行
動
を
取
る
こ
と
が
多
い

た
め
、
市
場
の
攪
乱
要
因
に
は
な
ら
な
い
の
で
は
な
い
か

と
思
い
ま
す
。

　

ま
た
、
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
も
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
先
物
市
場
と

現
物
市
場
の
間
の
価
格
形
成
を
一
元
化
す
る
と
い
う
重
要

な
役
割
を
果
た
し
て
い
ま
す
。

　

ま
だ
デ
ー
タ
分
析
は
終
わ
っ
て
い
ま
せ
ん
が
、
以
上
の

よ
う
な
観
点
か
ら
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
わ
ざ
と
値
段
を
高
く
し

た
り
安
く
し
た
り
し
て
、
利
益
を
上
げ
る
よ
う
な
行
動
を

採
っ
て
い
る
と
は
思
え
ま
せ
ん
。

　

も
う
一
つ
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
関
す
る
政
策
に
つ
い
て
申
し
上

げ
ま
す
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
五
年
頃
ま
で
立
会
場

に
お
け
る
取
引
が
か
な
り
高
い
比
率
を
占
め
て
い
ま
し

た
。
他
の
先
進
国
で
は
、
そ
の
よ
う
な
市
場
は
見
当
た
り

ま
せ
ん
。
な
ぜ
取
引
が
立
会
場
に
集
ま
る
の
か
と
い
う
こ

と
で
す
が
、
株
に
限
っ
た
こ
と
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
、
一

箇
所
に
集
中
す
る
と
取
引
が
し
や
す
い
た
め
で
す
。
し
た

が
い
ま
し
て
、
仮
に
多
少
手
数
料
が
高
い
と
し
て
も
、
簡

単
に
そ
こ
か
ら
抜
け
ら
れ
な
い
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

こ
の
点
に
照
ら
し
て
、
東
証
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
関
係
を
考
え

ま
す
と
、
東
証
か
ら
抜
け
て
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
行
く
こ
と
に
メ

リ
ッ
ト
を
見
つ
け
る
こ
と
は
難
し
い
の
で
は
な
い
か
と
思

い
ま
す
。

　

Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
東
証
に
先
ん
じ
て
、
特
に
売
買
代
金
の
多
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い
銘
柄
に
つ
い
て
、
呼
び
値
を
〇
・
一
円
（
一
〇
銭
）
刻

み
に
変
更
し
ま
し
た
。
そ
の
結
果
、
総
売
買
代
金
に
占
め

る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
比
率
が
上
昇
し
た
の
で
す
が
、
そ
の
後
、
東

証
も
呼
び
値
の
刻
み
を
縮
小
し
ま
し
た
の
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に

行
く
メ
リ
ッ
ト
が
薄
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。

　

し
た
が
い
ま
し
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
お
い
て
は
、
東
証
が

や
っ
て
お
ら
ず
、
ま
ね
が
で
き
な
い
よ
う
な
ア
イ
デ
ア
が

な
い
と
、
東
証
に
伍
し
て
競
争
す
る
の
は
難
し
い
の
で
は

な
い
か
と
思
わ
れ
ま
す
。

増
井
理
事
長　

そ
ろ
そ
ろ
時
間
で
す
の
で
、
こ
の
辺
で

「
資
本
市
場
を
考
え
る
会
」
を
終
わ
り
た
い
と
思
い
ま

す
。（
拍
手
）

�

（
ふ
く
だ　

と
お
る
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
）

�

（
本
稿
は
、
平
成
二
八
年
五
月
一
三
日
に
行
わ
れ
た
講
演
会
で
の
講
演

の
要
旨
を
整
理
し
た
も
の
で
あ
り
、
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
。

）
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情報技術革新がもたらす 
証券市場への影響について 

 
 

公益財団法人 日本証券経済研究所 

福田 徹 

2016年5月13日（金） 

 

資本市場を考える会向け資料

目次 

1.株式取引システムの現状 
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2.東証の発注データを用いた実証分析 
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1.株式取引システムの現状 
 (1)アメリカにおける現状 
 

1-(1)-1.株式取引システムの分類 

• LIT市場(light pool market) 

→注文板を公開して取引を執行する市場。 

• ダーク・プール(dark pool) 

→注文板等取引に関わる情報を公開せずに取 

   引を執行する市場。 
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1-(1)-2.焦点は「その他」の部分に 

株式取引メカニズム 2011年11月16日 2016年5月6日 

NYSE 24.92 12.44 

NYSE Arca 10.85 13.26 

NASDAQ 14.15 16.07 

BATS 10.00 10.35 

EDG 10.48 9.20 

BX 2.06 2.32 

PSX 0.46 1.09 

CHX 0.15 0.88 

その他 26.50 34.38 

（出所）BATS資料により筆者作成 

NYSE上場銘柄に対する売買代金シェア 

1-(1)-3.その他の内訳 

（出所）FINRAの資料により筆者作成 

ATS 株数（Mil.） ATS内シェア(%) 

UBS ATS 8,089 15.07 

CRSSFINDER 6,343 11.81 

IEX 6,131 11.42 

SUPERX 4,520 8.42 

MS POOL 3,591 6.69 

JPM-X 2,588 4.82 

INSTINCT X 2,453 4.57 

BARCLAYS ATS 2,247 4.18 

LEVEL ATS 2,213 4.12 

SIGMA X 2,172 4.04 

Tier1銘柄*に対する約定株数（2016年第1四半期） 

*S&P500指数またはラッセル1000指数採用銘柄、および主要ETF 
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1-(1)-4.ダークプールとはなにか？ 

• 代替取引システム（ATS）の一種。 

• 機関投資家による大口注文をマーケット・イン
パクト無しに取引させることを目的としたもの。 

• 取引に関わる価格情報については、約定価格
のみが公表。 

• 約定価格はLIT市場の最良気配値の範囲内。 

 

1-(1)-5.ダークプールの事例 

（出所）各種資料により筆者作成 

ダークプール

A銘柄・買い
Primary Pegged 
Order

B銘柄・買い
Midpoint Pegged 
Order

C銘柄・買い
Limit Order

B銘柄・売り
Midpoint Pegged 
Order

A銘柄・売り
Limit Order

C銘柄・売り
Market Pegged 
Order

出来：B銘柄・Midpoint 
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1-(1)-6.頻発するダークプールの不祥事 

• ＵＢＳが高頻度トレーダーを含むマーケットメーカー等の顧客
のみに注文価格を１セント未満の刻みで提示可能にしたとの
理由で、SECが制裁金。 

• ITGが顧客に対して注文の種類に関する情報開示が不十分
であったとして、SECが制裁金。 

• クレディ・スイスが顧客に対する情報開示が不十分だったと
して、SECが制裁金。 

• バークレイズがＨＦＴトレーダーによる取引の規模を隠すため
営業用資料に虚偽の記載をしていたとニューヨーク州司法
長官が提訴。 

 

 

1-(1)-7.再編されるLIT市場 

• LIT市場は、NYSE、NYSE ArcaのNYSEグルー
プ、NASDAQ、BX、PSXのNASDAQグループ、
BATS、EDGのBATSグループに再編されてい
る。 

• フィナンシャル・タイムスの2015年4月10日付
けの記事によると、BATSは低流動性銘柄に
関して本来の上場している証券取引所に取引
を集中すべきと考えているとしている。 
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1-(1)-8.トレーダーによる市場の使い分け 

• 取引注文を受託。 
• ダークプールに対してIOC等を利用して約定
可能な注文を探る。 

• 約定出来なかった場合、注文板を利用して取
引を成立させる市場（LIT市場）へ転送。 

 

1-(1)-9.出来高から見た 
LIT市場とダーク・プールの関係 

（出所）TABBグループ 
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(2)我が国における現状 
 

1-(2)-1.取引所外取引の割合

（出所）証券業協会の資料により筆者作成

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

取引所外売買代金(除くPTS)/全売買

PTS売買代金/全売買代金
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2.東証の注文板差分データを用いた実証分析 
 

2-1.実証分析の目的 

• 時系列で見たHFTによる注文の存在感に関
する変化。 

  →2011年１月分と2015年6月分の比較。 

• 銘柄の流動性の違いによるHFTによる注文
の存在感の違い。 

   →売買代金に関して大小100銘柄を対象とし 

   て比較（具体的な銘柄については、巻末の  

     付録1を参照）。 
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2-2.注文板差分データの構造の概略 

銘柄コード 

板更新時刻（ミリ秒単位） 

レコード種別 
（新規注文、約定、変更、

取消、取消新規等） 

発注値段 

仮想サーバー識別番号 

注文識別番号 

2-3.発注者の代理変数としての仮想サーバー 

仮想サーバとは、取引参加者が売買システム（arrowhead等）とデータの送受
信を行うため、取引参加者システムに実装する必要のある論理的なデバイス。
仮想サーバは接続の単位となり、ひとつの仮想サーバは売買システムとの間
に一本のＴＣＰコネクションを確立。

（東証ホーム・ページ）

 
 

東
京
証
券
取
引
所

     取引参加者

仮想サーバーA

仮想サーバーB

仮想サーバーC 

投資家A

投資家B

投資家C 

投資家D 

投資家E
（報告者作成）
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2-4.実証分析に利用したデータの基本統計量 

2011年1月 2015年6月 

立会日数 19日 22日 

総発注数（1日平均） 529,272件 1,526,513件 

  新規注文数 289,888件 807,437件 

      成行注文数 12,375件 15,090件 

  変更注文数 126,421件 312,582件 

        成行注文数 102件 170件 

    取消注文数 112,963件 406,492件 

仮想サーバー数 2,932 4,557 

2-5.変更率の定義 
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2-6.変更率と総発注数の累積割合の関係 

2-7.HFTと推定されるデータの基本統計量 

2011年1月 2015年6月 

立会日数 19日 22日 

総発注数（1日平均） 68,246件(12.9%) 195,643件(12.8%) 

  新規注文数 12,281件(4.2%) 8,522件(1.7%) 

      成行注文数 175件(1.4%) 36件(0.0%) 

  変更注文数 48,969件(38.7%) 184,072件(58.9%) 

        成行注文数 1件(1.1%) 0件(0.0%) 

    取消注文数 6,997件(6.2%) 3,048件(0.7%) 

仮想サーバー数 259(8.8%) 222(4.9%) 

*()内は、全体に占める割合。
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2-8.売買代金とHFTの占有率 

2-9.今後の課題 

• マーケット・メーク型以外のHFTの特定方法 

• HFTの市場への影響に関する検証 
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付録1 

トヨタ 安藤ハザマ 日本駐車場 百十四 サンワテク
三菱商 住友大阪 アサツーＤＫ 大日塗 アイコム
デンソー 日立国際 興銀リース 東邦銀 日工
クボタ 豊田合 住友販売 アミューズ 日特塗
エーザイ 常陽銀 日鉄住金物 ヨコレイ みちのく銀
住友鉱 岡三 三井倉ＨＤ リズム ＪＡＬＵＸ
損保ＪＰＮＫ ウシオ電 東洋炭素 ユアテック ＡＯＩプロ
大東建 オービック 日立工 矢作建 大庄
ヤマトＨＤ 東海理 アーク ニチユ三菱 丸善ＣＨＩ
良品計画 ユニプレス 富士急 旭有機 ツツミ
日電硝 日本オラクル アイネス ランド 永谷園ＨＤ
カカクコム 広島銀 パーカライ チノー ダイダン
豊田通商 エディオン 富士ソフト アルテック 中国工
Ｊパワー ＵＡＣＪ 有沢製 ベルーナ ぴあ
ヒューリック テレ朝ＨＤ 百五銀 日基技 日亜鋼
オークマ サイゼリヤ トムソン 酒井重 ヤマウラ
東燃ゼネ クレハ 日セラ キーコーヒー ベリサーブ
航空電子 アイカ 東都水 大東銀 クラウディア
ＮＯＫ クボテック バルカー サクサ ソーダニッカ
トクヤマ 三菱紙 クラボウ 共立印刷 白洋舎

売買代金に関して層化抽出した100銘柄 


