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ア
メ
リ
カ
の
ミ
ー
ム
株
取
引
と
デ
ジ
タ
ル
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

清
水　

葉
子

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
で
は
、
昨
年
来
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
等
で
話
題
に
な
っ
た
株
式
に
個
人
投
資
家
の
売
買
が
集
中
す
る
現

象
が
起
き
て
大
き
な
話
題
に
な
っ
た
。
こ
う
し
た
株
式
は
、
は
や
り
の
銘
柄
と
い
う
意
味
で
「
ミ
ー
ム
株
」
と
言
わ
れ
、
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
や
ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
等
で
の
情
報
が
売
買
の
き
っ
か
け
に
な
っ
て
、
こ
れ
ま
で
で
は
考
え
ら
れ
な
か
っ
た
ほ
ど
の
売
買

が
集
ま
る
現
象
が
起
き
て
い
る
。
ミ
ー
ム
株
ブ
ー
ム
は
、
い
っ
た
ん
鎮
火
し
た
後
も
何
度
か
再
燃
が
報
じ
ら
れ
た
り
、
ミ
ー
ム
株
に

投
資
す
る
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
が
組
成
さ
れ
た
り
と
、
何
か
と
報
道
を
に
ぎ
わ
せ
て
い
る
（
１
）。

　

ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
が
背
景
と
な
っ
て
大
規
模
な
売
買
に
つ
な
が
る
と
い
う
点
は
い
か
に
も
現
代
的
で
あ
る
が
、
人
目
を
ひ
く

話
題
を
き
っ
か
け
に
、
ハ
イ
リ
ス
ク
志
向
の
個
人
投
資
家
の
売
買
が
特
定
銘
柄
に
集
中
す
る
こ
と
は
昔
か
ら
あ
る
現
象
で
、
珍
し
い

こ
と
で
は
な
く
、
ま
た
ア
メ
リ
カ
に
限
っ
た
こ
と
で
も
な
い
。

　

近
年
の
ア
メ
リ
カ
の
ミ
ー
ム
株
ブ
ー
ム
の
特
徴
は
、
ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
の
手
数
料
無
料
化
が
背
景
の
一
つ
に
な
っ

て
い
る
こ
と
に
あ
り
、
そ
し
て
、
証
券
会
社
が
手
数
料
を
無
料
に
で
き
る
の
は
、
顧
客
の
注
文
を
回
送
し
て
執
行
し
て
も
ら
う
こ
と

と
引
き
換
え
に
、
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
取
る
と
い
う
利
益
構
造
が
成
立
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、

顧
客
の
取
引
が
増
え
る
こ
と
が
証
券
会
社
の
利
益
に
つ
な
が
る
の
は
同
じ
で
あ
る
よ
う
に
見
え
て
も
、
従
来
の
よ
う
に
顧
客
か
ら
の

手
数
料
収
入
が
増
え
る
か
ら
で
は
な
く
、
第
三
者
で
あ
る
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト
が
目
当
て
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
大
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き
な
変
化
で
あ
る
と
言
え
る
。

　

ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
監
視
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
こ
う
し
た
証
券
会
社
の
収
益
構
造
の
変
化
を
踏
ま
え
て
、
個
人
を
過
剰
な
取

引
に
向
か
わ
せ
る
構
造
的
な
問
題
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
に
注
意
を
払
い
始
め
た
。

１　

ミ
ー
ム
株
の
取
引
と
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー

　

ミ
ー
ム
株
が
ア
メ
リ
カ
で
大
き
な
話
題
に
な
っ
た
の
は
、イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
掲
示
板「
レ
デ
ィ
ッ
ト
」へ
の
書
き
込
み
に
よ
り
、ゲ
ー

ム
会
社
「
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
」
の
株
価
が
急
騰
し
た
こ
と
が
き
っ
か
け
の
一
つ
で
あ
っ
た
。
二
〇
二
一
年
一
月
に
は
、
フ
ァ
ン
ド
の

空
売
り
に
対
抗
し
て
個
人
投
資
家
が
大
量
の
買
い
注
文
で
株
価
を
引
き
上
げ
、
大
掛
か
り
な
シ
ョ
ー
ト
・
ス
ク
イ
ー
ズ
（
踏
み
上
げ
）

に
つ
な
が
っ
た
。

　

ま
た
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
を
集
中
的
に
購
入
し
た
個
人
投
資
家
の
多
く
が
、
手
数
料
無
料
を
売
り
に
し
て
い
る
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド

証
券
の
顧
客
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
も
含
め
て
、
オ
ン
ラ
イ
ン
掲
示
板
の
運
営
者
、
空
売
り
フ
ァ
ン
ド
、
個
人

投
資
家
等
に
対
し
て
議
会
の
公
聴
会
が
行
わ
れ
、
ま
た
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
営
業
の
あ
り
方
に
対
し
て
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
課
徴
金
が
課

さ
れ
る
こ
と
に
も
な
っ
た
（
２
）。

　

ミ
ー
ム
株
の
取
引
急
増
の
背
景
と
し
て
、
コ
ロ
ナ
禍
で
各
国
が
大
幅
な
金
融
緩
和
を
行
い
、
全
体
的
に
株
価
が
上
昇
し
た
り
、
リ

ス
ク
許
容
度
が
上
が
っ
た
り
し
た
こ
と
、外
出
や
消
費
が
抑
制
さ
れ
、個
人
の
手
元
に
滞
留
し
た
資
金
の
一
部
が
株
式
投
資
に
向
か
っ

た
こ
と
な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
証
券
市
場
の
巨
大
資
本
に
対
抗
し
て
、
小
口
の
個
人
投
資
家
が
団
結
す
る
、
と
い
っ
た

ス
ト
ー
リ
ー
が
語
ら
れ
た
こ
と
も
話
題
に
な
っ
た
。

　

こ
う
し
た
経
済
的
、
社
会
的
要
因
に
加
え
て
、
証
券
業
界
で
は
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
を
皮
切
り
に
、
二
〇
一
九
年
に
は
主
な
オ
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ン
ラ
イ
ン
・
リ
テ
ー
ル
証
券
が
相
次
い
で
取
引
を
無
料
化
し
て
い
た
こ
と
も
重
要
で
あ
る
。
ど
れ
だ
け
株
式
取
引
を
行
っ
て
も
取
引

コ
ス
ト
が
か
か
ら
な
い
と
い
う
こ
と
で
、
個
人
投
資
家
の
過
剰
な
取
引
を
誘
発
し
や
す
い
下
地
が
で
き
て
い
た
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
リ
テ
ー
ル
証
券
に
出
さ
れ
た
個
人
投
資
家
の
注
文
の
ほ
ぼ
全
て
が
証
券
取
引
所
に
回
送
さ
れ
る
こ
と
は
な
く
、

取
引
所
外
で
相
対
取
引
さ
れ
て
い
る
。
相
対
取
引
の
相
手
に
な
っ
て
い
る
の
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
か
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ

イ
ザ
ー
と
呼
ば
れ
る
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
、
大
手
五
、
六
社
程
度
と
さ
れ
る
こ
う
し
た
業
者
は
、
個
人
の
注
文
だ
け
に
限
定
し
て
取

引
の
相
手
方
と
な
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
し
て
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
収
入
に
し
て
い
る
。
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、

こ
の
収
入
の
中
か
ら
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
に
対
し
て
注
文
回
送
の
見
返
り
に
リ
ベ
ー
ト
を
払
い
戻
し
て
お
り
、「
ペ
イ
メ
ン
ト
・

フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

　

も
っ
と
も
、
ア
メ
リ
カ
で
は
価
格
に
よ
る
厳
格
な
最
良
執
行
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
の
で
、
取
引
所
外
の
相
対
取
引
で
あ
っ
て
も
、

取
引
所
等
で
出
さ
れ
て
い
る
全
米
最
良
価
格
と
同
じ
か
、
そ
れ
よ
り
少
し
有
利
な
価
格
で
の
執
行
が
な
さ
れ
て
お
り
、
取
引
の
執
行

価
格
の
面
で
個
人
投
資
家
が
不
利
益
を
被
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
（
３
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
証
券
の
売
買
手
数
料
が
無
料
に
な
っ
て
い
る
の
は
、
リ
テ
ー
ル
注
文
の
ほ
と
ん
ど
が
取
引
所
外
で
相

対
執
行
さ
れ
て
い
る
と
い
う
、
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
市
場
構
造
と
密
接
に
つ
な
が
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
は
、
顧
客
か
ら
委
託
売
買
手
数
料
を
得
な
く
な
っ
た
代
わ
り
に
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
と
い
う
新
た
な
収
入
源

を
得
た
こ
と
に
な
る
。
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
一
株
あ
た
り
で
見
る
と
極
め
て
少
額
で
、
商
品
の
種
類
（
現
物
株
か
、
オ
プ
シ
ョ
ン
か
な
ど
）

や
、
注
文
の
出
し
方
（
指
値
の
種
類
）
に
よ
っ
て
も
金
額
が
異
な
り
、
市
場
動
向
等
を
反
映
し
て
頻
繁
に
変
更
さ
れ
る
。
こ
の
た
め
、

リ
テ
ー
ル
証
券
と
し
て
は
、
で
き
る
だ
け
リ
ベ
ー
ト
額
を
最
大
化
す
る
よ
う
な
注
文
が
出
さ
れ
る
ほ
ど
、
利
益
が
増
え
る
と
い
う
ビ

ジ
ネ
ス
環
境
に
置
か
れ
て
い
る
と
言
え
る
。



（16）

２　

個
人
投
資
家
の
取
引
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
イ
ス
の
変
化

　

さ
ら
に
、
近
年
は
、
個
人
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
の
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
イ
ス
が
、
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
か
ら
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
へ
と

変
化
し
て
い
る
。
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
化
し
た
こ
と
で
、
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
よ
り
も
さ
ら
に
多
様
で
自
由
な
デ
ザ
イ
ン
が
可
能
と
な
っ

た
こ
と
に
加
え
、
パ
ー
ソ
ナ
ラ
イ
ズ
し
た
顧
客
の
行
動
履
歴
の
収
集
が
よ
り
容
易
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
私
た
ち
が
電
子
商
取
引

の
サ
イ
ト
で
経
験
し
て
い
る
こ
と
と
同
じ
で
あ
っ
て
、
過
去
に
ど
の
よ
う
な
取
引
を
行
っ
た
か
、
ど
う
い
う
情
報
に
関
心
を
示
し
た

か
な
ど
の
履
歴
を
収
集
し
て
、
次
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
に
活
か
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
。

　

こ
の
よ
う
な
取
引
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
技
術
の
向
上
は
、
顧
客
の
利
便
性
に
資
す
る
一
方
で
、
イ
ン
タ
ー
フ
ェ
イ
ス
の
デ
ザ
イ
ン

を
う
ま
く
使
え
ば
、
顧
客
の
取
引
が
増
え
る
よ
う
に
誘
導
す
る
こ
と
に
つ
な
が
る
可
能
性
も
あ
る
。

　

取
引
を
誘
導
す
る
デ
ザ
イ
ン
の
一
つ
と
し
て
有
名
に
な
っ
た
の
は
、ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
紙
吹
雪
（confetti

）
の
デ
ザ
イ
ン
で
、

こ
れ
は
顧
客
が
取
引
を
行
っ
た
と
き
に
、
お
祝
い
す
る
よ
う
な
紙
吹
雪
が
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
画
面
に
表
示
さ
れ
る
と
い
う
も
の

で
あ
る
（
こ
の
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
デ
ザ
イ
ン
は
、
批
判
を
受
け
て
後
に
中
止
し
た
と
さ
れ
て
い
る
）。

　

こ
う
し
た
比
較
的
単
純
な
も
の
に
と
ど
ま
ら
ず
、
取
引
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
、
行
動
科
学
等
の
知
見
を
利
用
し
て
、
値
動
き
の

激
し
い
も
の
や
人
気
の
あ
る
銘
柄
を
強
調
し
て
表
示
す
る
、
過
去
の
取
引
履
歴
か
ら
顧
客
の
好
み
を
把
握
し
て
次
の
お
す
す
め
銘
柄

を
表
示
す
る
、
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
か
ら
プ
ッ
シ
ュ
型
の
通
知
を
送
っ
て
顧
客
を
常
に
証
券
投
資
に
惹
き
つ
け
て
お
く
、
ポ
イ
ン
ト

や
く
じ
の
当
選
を
取
引
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
す
る
な
ど
、
私
た
ち
が
普
段
の
電
子
商
取
引
で
経
験
し
て
い
る
よ
う
な
デ
ザ
イ
ン
が

多
く
取
り
入
れ
ら
れ
て
い
る
と
さ
れ
る
（
４
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
の
取
引
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
、
無
料
で
あ
り
、
簡
単
に
操
作
で
き
、
楽
し
い
雰
囲
気
を
作

る
こ
と
に
加
え
、
次
の
取
引
を
促
す
よ
う
な
デ
ザ
イ
ン
が
取
り
入
れ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
は
、
証
券
会
社
が
売
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買
手
数
料
を
稼
ぐ
た
め
に
顧
客
に
過
当
な
売
買
を
さ
せ
る
こ
と
に
規
制
の

注
意
が
向
け
ら
れ
た
が
、
現
在
で
は
、
顧
客
の
手
数
料
は
無
料
で
あ
っ
て
、

第
三
者
で
あ
る
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト
を
稼
ぐ
た
め
に
顧
客

の
売
買
を
増
や
そ
う
と
す
る
時
代
に
移
っ
て
い
る
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
証
券
会
社
が
個
人
投
資
家
の
取
引
を
過
剰
に
「
煽
っ

て
」
い
る
結
果
、
個
人
投
資
家
の
取
引
が
増
え
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

い
う
懸
念
も
報
道
等
で
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。

３　

デ
ジ
タ
ル
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
う
し
た
顧
客
が
利
用
す
る
取
引
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の

デ
ザ
イ
ン
や
、
そ
れ
が
顧
客
に
及
ぼ
す
影
響
を
、
広
い
意
味
で
デ
ジ
タ
ル
・

エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
（D

igital Engagem
ent

）
と
呼
び
、
リ
リ
ー
ス
を

出
し
て
情
報
収
集
を
始
め
て
い
る
（
５
）。

　

こ
の
リ
リ
ー
ス
の
中
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
顧
客
の
行
動
促
進
や
差
異
化
さ
れ

た
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
、
ゲ
ー
ム
的
な
特
性
な
ど
、
リ
テ
ー
ル
投
資
家
を
惹

き
つ
け
る
よ
う
な
デ
ザ
イ
ン
要
素
や
特
徴
を
デ
ジ
タ
ル
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ

ン
ト
慣
行
と
定
義
し
て
、
顧
客
の
行
動
履
歴
の
デ
ー
タ
分
析
や
、
パ
ー
ソ

ナ
ラ
イ
ズ
さ
れ
た
投
資
勧
誘
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
テ
ス
ト
、
投
資
行
動
を
変
え
さ
せ
る
よ
う
な
デ
ザ
イ
ン
を
含
め
て
、

図表１　株式取引に占める個人投資家の割合
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（出所）Bloomberg
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情
報
収
集
を
行
う
と
し
て
い
る
。

お
わ
り
に

　

証
券
業
界
で
は
、委
託
売
買
手
数
料
を
稼
ぐ
た
め
に
、

証
券
営
業
員
が
必
要
以
上
に
個
人
投
資
家
に
回
転
売
買

を
さ
せ
る
こ
と
が
長
年
の
問
題
に
な
っ
て
き
た
。
顧
客

投
資
家
の
利
益
に
な
ら
な
い
取
引
で
あ
っ
て
も
、
取
引

が
行
わ
れ
る
こ
と
で
証
券
会
社
に
手
数
料
収
入
が
入
っ

て
く
る
と
い
う
収
益
構
造
が
も
た
ら
し
て
い
る
問
題
で

あ
る
と
言
え
る
。
こ
う
し
た
問
題
に
対
し
て
、
証
券
会

社
が
資
産
管
理
型
営
業
に
注
力
し
た
り
、
営
業
員
の
報

酬
体
系
を
変
え
た
り
す
る
こ
と
で
、
慣
行
の
元
に
な
る

収
益
構
造
そ
の
も
の
を
転
換
す
る
こ
と
に
つ
な
が
り
、

長
期
的
な
顧
客
利
益
を
重
視
し
た
営
業
ス
タ
イ
ル
が
重

視
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

　

一
方
で
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
会
社
は
、
委
託
売
買
手

数
料
の
無
料
化
が
広
が
っ
た
こ
と
か
ら
、
一
見
す
る
と

個
人
投
資
家
に
回
転
売
買
を
さ
せ
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

図表２　SECのリリースでのコメント募集の項目（抜粋）

（投資家向け）
・ソーシャル・ネットワーキング・ツール
・賞品（金）を伴うゲームその他のコンテスト
・ポイント、バッジ、リーダーボード（スコアボード的なもの）
・ 通知（メール、テキスト、スマートフォンのプッシュ通知、株価の変化、値動
きの大きさ、取引してからの日数など）
・取引後に出る紙吹雪などの表示
・視覚的な強調（特定の取引を目立たせるもの、パーソナライズした強調など）
・投資アイディアやキュレーション
・サブスク、メンバーシップのランキング
・チャットボット

（デジタル・エンゲージメント慣行に関わるツール）
機械が行う学習のあり方（ディープラーニング・スーパーバイズド／アンスー
パーバイズドラーニング、強化学習）、行動心理学の利用のあり方（その他多数）

（規制のあり方）
（略）

（今後検討が必要な課題）
・ロボアドバイザー
・インターネット投資アドバイザー
・人工知能（ディープラーニング等）が提供する投資アドバイス
・潜在的なベネフィットとリスク
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は
な
く
な
っ
た
よ
う
に
見
え
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
委
託
売
買
手
数
料
の
代
わ
り
に
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
か
ら
得
ら
れ
る

リ
ベ
ー
ト
が
リ
テ
ー
ル
証
券
に
と
っ
て
新
た
な
収
入
源
の
一
つ
と
な
り
、
形
を
変
え
て
個
人
の
過
当
売
買
を
誘
発
し
や
す
い
収
益
構

造
が
存
続
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
勧
誘
の
た
め
の
メ
デ
ィ
ア
が
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
移
り
、
取
引
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
デ
ザ
イ

ン
が
規
制
の
関
心
の
対
象
に
な
り
始
め
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
懸
念
は
、
ま
だ
明
確
な
規
制
に
つ
な
が
る
ほ
ど
深
刻
な
問
題
に
な
っ
て
い
る
と
は
言
え
な
い
が
、
ア
メ
リ
カ
の
手
数
料

無
料
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
長
期
的
に
見
て
個
人
投
資
家
の
た
め
に
な
っ
て
い
る
の
か
、
冷
静
な
検
討
が
必
要
で
あ
る
だ
ろ
う
。

ま
た
、
取
引
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
デ
ザ
イ
ン
の
問
題
は
、
デ
ジ
タ
ル
時
代
に
何
が
望
ま
し
い
投
資
勧
誘
な
の
か
、
規
制
の
あ
り
方

は
ど
う
あ
る
べ
き
か
に
つ
い
て
、
難
し
い
問
題
を
提
示
す
る
可
能
性
が
あ
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）　 

日
本
経
済
新
聞
（
電
子
版
）
二
〇
二
二
年
四
月
四
日
「『
ミ
ー
ム
株
』
再
燃
、
米
個
人
マ
ネ
ー
が
流
入
、
く
す
ぶ
る
投
機
熱
」
な
ど
、
各

種
報
道
。

（
２
）　 

ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
に
関
す
る
一
連
の
経
緯
は
、
吉
川
真
裕
（
二
〇
二
一
）「
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
式
を
め
ぐ
る
問
題
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
報
告

書
に
見
る
実
態
〜
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
二
九
号
、
に
詳
し
い
。

（
３
）　 

リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
リ
ベ
ー
ト
を
払
い
な
が
ら
利
益
を
得
て
い
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
つ
い
て
は
、
清
水
（
二
〇
二
〇
）
参
照
。

（
４
）　 

こ
う
し
た
デ
ザ
イ
ン
は
ナ
ッ
ジ
と
総
称
さ
れ
、強
制
を
伴
わ
ず
に
人
の
行
動
を
変
化
さ
せ
る
ア
ー
キ
テ
ク
チ
ャ
ー
と
し
て
知
ら
れ
て
い
る
。

自
然
な
形
で
良
い
方
向
に
人
の
行
動
を
促
す
や
り
方
と
し
て
、
環
境
政
策
を
は
じ
め
、
公
共
政
策
へ
の
広
い
応
用
が
期
待
さ
れ
て
い
る
一

方
で
、
悪
用
さ
れ
る
悪
い
ナ
ッ
ジ
（
ス
ラ
ッ
ジ
）
も
存
在
す
る
。
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（
５
）　 Securities and E

xchange C
om
m
ission (2021) "R

equest for Inform
ation and C

om
m
ents on B

roker-D
ealer and 

Investm
ent A

dviser D
igital Engagem

ent Practices, Related T
ools and M

ethods, and Regulatory Considerations and 

Potential A
pproaches; Inform

ation and Com
m
ents on Investm

ent A
dviser U

se of T
echnology to D

evelop and 

Provide Investm
ent A

dvice" Release N
os. 34-92766; IA

-5833; File N
o. S7-10-21

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）


