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我
が
国
に
お
い
て
、
最
近
、
株
式
市
場
の
市
場
構
造
に
係
わ
る
幾
つ
か
の
ル
ー
ル
改
正
が
行
わ
れ
た
。
昨
年
一
月
の
最
良
執
行
義

務
の
改
正
、
同
一
二
月
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
関
す
る
規
制
緩
和
（
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
方
式
に
係
わ
る
ボ
リ
ュ
ー
ム
キ
ャ
ッ
プ
の
緩
和
等
）
な
ど

で
あ
る
。
一
方
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
関
し
て
は
、
米
国
で
は
サ
ブ
ペ
ニ
ー
・
ル
ー
ル
を
廃
止
し
新
た
な
ル
ー
ル
が
定
め
ら
れ
（
昨

年
九
月
）、
欧
州
で
も
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
に
よ
り
当
局
に
よ
る
規
制
が
導
入
さ
れ
た
。

　

本
稿
で
は
、
そ
う
し
た
最
近
の
動
向
を
踏
ま
え
、
我
が
国
の
市
場
構
造
に
係
わ
る
規
制
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
の
経
緯
を
振
り
返

る
と
共
に
、
諸
外
国
と
比
較
す
る
こ
と
等
に
よ
り
そ
の
現
状
を
評
価
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１　

Ｐ
Ｔ
Ｓ

（
１
）
Ｐ
Ｔ
Ｓ
制
度
の
導
入

　

Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
一
九
九
八
年
の
所
謂
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
で
取
引
所
集
中
義
務
が
撤
廃
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
誕
生
し
た
。
こ
の
取
引
所

集
中
義
務
の
撤
廃
の
背
景
に
は
、「
市
場
間
競
争
の
促
進
」
と
い
う
考
え
方
が
あ
り
、そ
れ
は
そ
の
後
、市
場
構
造
を
論
じ
る
際
の
キ
ー

ワ
ー
ド
と
な
っ
た
。
当
時
の
証
取
審
・
市
場
ワ
ー
キ
ン
グ
パ
ー
テ
ィ
ー
報
告
書
（『
信
頼
で
き
る
効
率
的
な
取
引
の
枠
組
み
』
一
九

九
七
年
五
月
）
は
、
こ
の
点
に
つ
い
て
、「
市
場
参
加
者
及
び
仲
介
者
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
取
引
ニ
ー
ズ
に
合
わ
せ
て
、
最
も
ふ
さ
わ

し
い
取
引
の
場
を
自
由
に
選
択
で
き
る
よ
う
に
す
べ
き
で
あ
る
。
…
国
内
各
市
場
間
で
の
競
争
が
促
進
さ
れ
れ
ば
、
我
が
国
市
場
全

株
式
市
場
の
市
場
構
造
に
係
わ
る
規
制
の
経
緯
と
現
状

森
本　
　

学
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体
と
し
て
の
競
争
力
強
化
が
図
ら
れ
（
る
）」
と
述
べ
て
い
る
。

　

Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
認
可
を
受
け
た
証
券
会
社
（
現
在
は
金
商
業
者
）
が
行
う
も
の
と
さ
れ
、
監
督
指
針
で
そ
の
業
務
範
囲
、
体
制
整
備

等
に
つ
い
て
定
め
ら
れ
た
。
具
体
的
に
は
、
売
買
方
法
等
が
制
限
（
ボ
リ
ュ
ー
ム
規
制
）
さ
れ
、
取
引
所
と
差
別
化
さ
れ
た
。

　

こ
の
新
た
な
Ｐ
Ｔ
Ｓ
業
務
に
は
、当
初
、各
証
券
会
社
が
意
欲
的
に
参
入
し
、ピ
ー
ク
時
で
七
社
が
営
業
し
た
（
二
〇
一
〇
年
頃
）。

し
か
し
、
実
際
に
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
は
低
迷
し
、
株
式
取
引
に
占
め
る
シ
ェ
ア
は
著
し
く
低
か
っ
た
。
こ
の
た
め
、
二
〇
一
二
年
か

ら
は
二
社
体
制
（
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
証
券
及
び
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
（
の
ちCboe

ジ
ャ
パ
ン
））
と
な
り
、
最
近
に
な
っ

て
新
た
な
参
入
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
（
二
〇
二
二
年
六
月
に
Ｏ
Ｄ
Ｘ
、
二
〇
二
四
年
一
二
月
に
Ｊ
Ａ
Ｘ
が
加
わ
り
、
現
在
は

四
社
）。

（
２
）
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
市
場
機
能
の
向
上

　

こ
う
し
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
、
市
場
構
造
の
中
で
意
味
の
あ
る
位
置
を
占
め
る
よ
う
に
な
る
に
は
、
そ
の
機
能
向
上
に
係
る
幾
つ
か
の
イ

ベ
ン
ト
を
経
る
必
要
が
あ
っ
た
。

①　

Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
清
算
開
始

　

ま
ず
、
二
〇
一
〇
年
七
月
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
取
引
の
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
清
算
が
始
め
ら
れ
た
。
こ
れ
に
よ
り
、（
特
に
外
資
等
で
根
強
か
っ

た
）
Ｐ
Ｔ
Ｓ
運
営
会
社
の
信
用
リ
ス
ク
へ
の
懸
念
が
払
拭
さ
れ
た
。

②　

Ｔ
Ｏ
Ｂ
五
％
ル
ー
ル
の
適
用
除
外

　

次
に
二
〇
一
二
年
に
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
取
引
に
対
す
る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
五
％
ル
ー
ル
の
適
用
除
外
が
行
わ
れ
た
。
そ
れ
ま
で
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
買

付
け
に
よ
り
所
有
割
合
が
五
％
を
超
え
る
場
合
に
は
、
他
の
取
引
所
外
取
引
と
同
様
、
公
開
買
付
け
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
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う
規
制
が
あ
っ
た
。
そ
れ
は
、
連
結
ベ
ー
ス
の
規
制
で
あ
り
、
五
％
を
超
え
る
か
ど
う
か
管
理
が
難
し
い
機
関
投
資
家
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
利

用
を
阻
害
し
て
い
た
〔
公
開
買
付
規
制
違
反
に
は
、
最
高
懲
役
一
〇
年
の
厳
し
い
罰
則
が
課
さ
れ
る
〕。
こ
の
規
制
を
「
一
定
の
要

件
を
満
た
す
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
取
引
所
と
同
様
に
Ｔ
Ｏ
Ｂ
五
％
ル
ー
ル
の
適
用
を
除
外
す
る
」
こ
と
と
し
た
の
で
あ
る
〔
一
定
の
条
件
と

は
、
相
場
情
報
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
公
表
及
び
幅
広
い
ア
ク
セ
ス
で
あ
り
、
当
時
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
二
社
は
該
当
し
て
い
た
〕。
こ
の
規
制
緩

和
の
結
果
、
機
関
投
資
家
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
利
用
が
拡
大
し
た
。

　

と
こ
ろ
で
、
こ
の
規
制
緩
和
が
東
証
と
大
証
の
統
合
を
契
機
と
し
て
実
施
さ
れ
た
こ
と
は
、
市
場
構
造
の
面
で
重
要
な
意
味
が
あ

る
。
当
時
、
東
証
・
大
証
統
合
に
関
す
る
公
正
取
引
委
員
会
の
審
査
が
進
め
ら
れ
て
お
り
、
株
式
現
物
市
場
で
八
割
以
上
の
シ
ェ
ア

を
持
つ
東
証
が
第
二
位
の
大
証
（
シ
ェ
ア
約
五
％
）
と
統
合
す
る
こ
と
は
、
競
争
上
の
観
点
か
ら
当
然
問
題
と
な
っ
た
。
そ
こ
で
、

金
融
庁
が
講
じ
た
事
実
上
の
問
題
解
消
措
置
（rem

edy

）〔
通
常
は
、
当
事
会
社
が
一
部
事
業
譲
渡
な
ど
の
措
置
を
講
じ
る
〕
が
、

こ
の
規
制
緩
和
だ
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
措
置
を
公
正
取
引
委
員
会
は
、「
Ｐ
Ｔ
Ｓ
事
業
者
は
、
高
性
能
の
売
買
シ
ス
テ
ム
、
低
額

な
手
数
料
、
呼
値
の
刻
み
の
細
か
さ
な
ど
に
よ
っ
て
、
投
資
家
が
よ
り
有
利
な
条
件
で
約
定
で
き
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
を
主
な
要

因
と
し
て
、
近
時
成
長
し
て
い
る
。（
中
略
）（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
対
す
る
五
％
ル
ー
ル
の
適
用
が
除
外
さ
れ
れ
ば
）
当
事
会
社
に
対
す
る
Ｐ

Ｔ
Ｓ
事
業
者
の
競
争
圧
力
が
強
く
な
る
と
考
え
ら
れ
る
」（
公
正
取
引
委
員
会
の
審
査
結
果
（
二
〇
一
二
年
七
月
））
と
評
価
し
て
い

る
。
つ
ま
り
、
金
融
庁
と
公
正
取
引
委
員
会
は
、
こ
の
時
か
ら
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
当
時
は
シ
ェ
ア
五
％
弱
）
を
東
証
の
競
争
相
手
と
位
置
付

け
た
の
で
あ
る
。

③　

信
用
取
引
の
解
禁

　

Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
信
用
取
引
は
、
従
来
、
監
督
指
針
で
禁
止
さ
れ
て
い
た
〔
Ｐ
Ｔ
Ｓ
業
者
は
、「
当
該
業
務
に
お
い
て
信
用
取
引
を
取

り
扱
わ
（
な
い
）」
と
さ
れ
て
い
た
〕。
し
か
し
、
二
〇
一
六
年
の
金
融
審
・
市
場
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
は
、
市
場
間
競
争
の
観
点
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か
ら
こ
の
点
に
つ
い
て
検
討
を
行
い
、取
引
所
の
自
主
規
制
機
能
と
同
等
の
信
用
取
引
規
制
措
置
等
を
講
じ
る
こ
と
が
出
来
れ
ば「
認

め
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
」
と
見
解
を
改
め
た
。
そ
れ
ま
で
信
用
取
引
は
、
取
引
所
が
ル
ー
ル
や
取
引
状
況
を
き
っ
ち
り
管
理
し
て

き
た
の
で
、
そ
れ
と
同
等
の
こ
と
を
取
引
所
外
で
行
う
の
は
不
可
能
だ
と
思
わ
れ
て
き
た
。

　

こ
の
金
融
審
の
見
解
を
受
け
て
、
日
証
協
の
「
Ｐ
Ｔ
Ｓ
信
用
取
引
検
討
会
」
は
検
討
を
行
い
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
自
身
が
信
用
取
引
ル
ー
ル

を
定
め
る
こ
と
及
び
取
引
参
加
証
券
会
社
は
そ
の
ル
ー
ル
を
遵
守
す
る
こ
と
を
日
証
協
の
自
主
規
制
で
義
務
付
け
る
こ
と
で
、
取
引

所
の
自
主
規
制
機
能
と
同
等
の
枠
組
み
を
構
築
で
き
る
と
し
た
。
具
体
的
な
ル
ー
ル
を
見
る
と
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
個
別
の
信
用
取
引
を
把

握
し
、
信
用
取
引
残
高
の
公
表
や
信
用
取
引
規
制
措
置
も
共
通
の
方
法
で
実
施
す
る
な
ど
極
め
て
取
引
所
と
相
互
運
用
性
の
高
い
仕

組
み
と
な
っ
た
。
換
言
す
れ
ば
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
取
引
所
に
準
ず
る
取
引
ベ
ニ
ュ
ー
と
し
て
扱
い
、
そ
こ
で
取
引
所
類
似
の
管
理
を
行
わ

せ
る
こ
と
に
よ
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
機
能
を
拡
大
し
た
の
で
あ
る
。

　

Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
信
用
取
引
は
二
〇
一
九
年
八
月
か
ら
実
施
さ
れ
、
そ
の
市
場
シ
ェ
ア
は
若
干
（
二
〜
三
％
）
上
昇
し
た
。
ま
た
、
こ
の

措
置
に
よ
り
個
人
投
資
家
の
取
引
が
増
加
し
た
の
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
従
来
の
機
関
投
資
家
中
心
の
市
場
か
ら
、
よ
り
厚
み
の
あ
る
市
場

に
変
身
し
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。

　

上
記
の
よ
う
な
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
市
場
機
能
向
上
に
資
す
る
イ
ベ
ン
ト
（
主
と
し
て
規
制
緩
和
）
に
よ
っ
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
高
及
び
市

場
シ
ェ
ア
を
段
階
的
に
上
昇
し
た
（
図
表
１
参
照
）。

（
３
）
今
回
の
措
置

　

Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
は
制
度
創
設
以
来
、
そ
の
業
務
で
取
引
で
き
る
限
界
を
定
め
る
幾
つ
か
の
ボ
リ
ュ
ー
ム
キ
ャ
ッ
プ
が
課
さ
れ
て
い
た
。

そ
の
一
つ
が
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
方
式
に
係
る
売
買
高
の
上
限
規
制
（
政
令
事
項
）
で
あ
る
。
従
来
、
そ
の
上
限
は
「
銘
柄
毎
一
〇
％
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又
は
全
体
一
％
」
と
タ
イ
ト
に
設
定
さ
れ
て
お
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ

は
事
実
上
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
方
式
の
売
買
を
行
う
こ
と
は
不
可

能
だ
っ
た
。
こ
の
結
果
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
は
取
引
所
で
は
可
能
な

成
行
き
注
文
や
板
寄
せ
売
買
は
出
来
な
か
っ
た
。

　

こ
の
点
に
つ
い
て
検
討
し
た
金
融
審
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン

グ
は
、
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
機
能
を
向
上
さ
せ
る
た
め
に
は
、

引
き
続
き
適
切
な
市
場
間
競
争
は
重
要
で
あ
る
と
し
て
、
そ

れ
を
促
す
観
点
か
ら
上
記
規
制
の
緩
和
を
報
告
書
に
盛
り
込

ん
だ
（
二
〇
二
二
年
六
月
）。
こ
れ
を
受
け
た
政
令
改
正
（
二

〇
二
四
年
一
二
月
）
に
よ
り
、
新
し
い
上
限
は
「
銘
柄
毎
二

〇
％
又
は
全
体
一
〇
％
」
と
な
り
、
現
存
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
各
社
は

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
方
式
に
よ
る
売
買
が
行
え
る
よ
う
に
な
っ

た
。
な
お
、
全
取
引
高
に
つ
い
て
の
「
銘
柄
毎
二
〇
％
か
つ

全
体
一
〇
％
」
と
い
う
上
限
規
制
（
監
督
指
針
）
は
、
そ
の

ま
ま
維
持
さ
れ
て
い
る
。

　

同
時
に
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
立
会
外
取
引
に
類
似
す
る
取
引
（
東

証
のT
oST
N
eT

の
如
き
も
の
）
に
つ
い
て
、
Ｔ
Ｏ
Ｂ
五
％

ル
ー
ル
が
適
用
除
外
さ
れ
る
こ
と
が
明
確
化
さ
れ
た
。
こ
れ

図表１　PTSの取引高・市場シェア
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に
よ
り
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
売
買
を
（T

oST
N
eT

の
み
な
ら
ず
）
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
も
付
け
出
す
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
〔
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
に
対
す
る
規
制
に
つ
い
て
は
次
項
参
照
〕。

２　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル

（
１
）
現
行
ル
ー
ル
の
導
入

　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
市
場
規
制
上
の
取
扱
い
に
つ
い
て
は
、二
〇
一
〇
年
の
監
督
指
針
改
正
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
そ
れ
は
、

「
売
り
注
文
及
び
買
い
注
文
を
、
売
買
立
会
に
よ
ら
な
い
取
引
を
行
う
取
引
所
金
融
商
品
市
場
〔T

oST
N
eT

を
意
味
し
た
〕
に
同

時
に
取
り
次
ぐ
シ
ス
テ
ム
は
、基
本
的
に
、私
的
取
引
シ
ス
テ
ム
及
び
金
融
商
品
市
場
等
に
該
当
し
な
い
」と
い
う
も
の
で
あ
る
。ダ
ー

ク
プ
ー
ル
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
又
は
取
引
所
に
該
当
す
る
恐
れ
が
あ
る
と
し
つ
つ
、
マ
ッ
チ
ン
グ
し
た
注
文
をT

oST
N
eT

に
付
け
出
す
場

合
は
そ
れ
ら
に
該
当
し
な
い
と
い
う
解
釈
を
示
し
た
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
型
の
ル
ー
ル
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
か
な
り
ト
リ
ッ
キ
ー
な
法

律
構
成
で
あ
る
が
、T

oST
N
eT

取
引
と
し
て
相
場
報
道
さ
れ
る
た
め
事
後
的
透
明
性
が
確
保
さ
れ
る
と
い
う
効
果
は
あ
る
。
い
ず

れ
に
せ
よ
、
こ
の
ル
ー
ル
に
よ
り
、
以
後
我
が
国
で
は
、T

oS
T
N
eT

に
付
出
す
方
式
に
よ
り
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
通
常
の
金
商
業

者
が
そ
の
業
務
の
一
環
と
し
て
行
う
こ
と
が
出
来
る
こ
と
に
な
っ
た
。

（
２
）
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
位
置
付
け
、
規
制
に
関
す
る
議
論

　

上
記
の
よ
う
な
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
規
制
の
あ
り
方
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
六
年
の
金
融
審
・
市
場
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
で
議
論
の

俎
上
に
の
ぼ
っ
た
。
そ
の
場
で
金
融
庁
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
問
題
点
と
し
て
、
主
と
し
て
二
〇
一
一
年
の
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
報
告
書
を

引
用
し
て
、
概
ね
次
の
三
点
を
挙
げ
た
。
①
取
引
の
執
行
方
法
等
に
関
す
る
情
報
が
十
分
に
提
供
さ
れ
な
い
、
②
取
引
情
報
へ
の
ア
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ク
セ
ス
に
不
均
等
が
あ
る
、
③
取
引
シ
ェ
ア
が
高
ま
る
と
市
場
の
価
格
発
見
機
能
が
低
下
す
る
。
そ
し
て
、
欧
米
で
は
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
に
当
局
へ
の
登
録
を
求
め
、
取
引
ベ
ニ
ュ
ー
と
し
て
一
定
の
規
制
（
注
文
執
行
ル
ー
ル
の
明
確
化
、
シ
ス
テ
ム
管
理
体
制
等
）
を

課
し
て
い
る
こ
と
を
説
明
し
た
。
さ
ら
に
、
金
融
庁
は
上
記
を
踏
ま
え
、
現
行
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
へ
の
規
制
は
「
取
引
施
設
を
規
律

す
る
と
い
う
観
点
か
ら
十
分
か
」
と
い
う
問
題
提
起
を
行
っ
た
。

　

こ
う
し
た
問
題
点
の
指
摘
や
論
点
の
提
示
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
規
制
に
関
す
る
議
論
と
し
て
は
、
概
ね
グ
ロ
ー
バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー

ド
に
即
し
た
も
の
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
同
年
に
取
り
纏
め
ら
れ
た
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
の
報
告
書
で
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
取

引
施
設
と
し
て
規
律
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
、
そ
の
要
請
は
現
状
で
は
必
ず
し
も
強
く
な
い
、
と
し
て
見
送
ら
れ
た
。
こ
の
時
点
で
、

金
融
庁
の
優
先
課
題
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
登
録
制
導
入
で
あ
っ
た
こ
と
が
影
響
し
た
よ
う
で
あ
る
が
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
規
制
に
関
す
る
議
論

は
、
謂
わ
ば
自
問
自
答
に
終
わ
っ
た
の
で
あ
る
。

（
３
）
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
取
引
の
透
明
化
策

　

し
か
し
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
関
す
る
金
融
審
の
議
論
は
、
こ
れ
で
終
わ
っ
た
わ
け
で
は
な
く
、
そ
の
後
、
別
の
角
度
か
ら
取
り
上

げ
ら
れ
た
。
即
ち
、
ネ
ッ
ト
証
券
経
由
で
の
個
人
投
資
家
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
取
引
が
拡
大
し
て
い
る
中
で
、
①
個
人
投
資
家
の
理
解

は
十
分
か
、
②
個
人
投
資
家
に
不
利
益
が
発
生
し
て
も
把
握
や
対
応
が
困
難
で
は
な
い
か
、
と
い
っ
た
問
題
提
起
が
、
二
〇
一
九
年

の
金
融
審
市
場
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
で
な
さ
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
金
融
庁
の
対
応
策
（
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
取
引
に
関
す
る
実
態

把
握
、
顧
客
説
明
等
）
が
同
会
合
に
提
示
さ
れ
了
承
さ
れ
た
。

　

こ
の
対
応
策
と
し
て
、次
の
よ
う
な
措
置
が
順
次
導
入
さ
れ
た
。
①（T

oST
N
eT

で
フ
ラ
グ
を
立
て
る
こ
と
に
よ
り
）ダ
ー
ク
プ
ー

ル
を
経
由
し
た
注
文
を
把
握
す
る
〔
二
〇
二
〇
年
八
月
〜
〕、
②
（
金
商
業
者
は
）
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
運
営
情
報
を
把
握
し
た
上
で
、
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当
該
情
報
及
び
当
社
の
回
送
条
件
を
顧
客
に
説
明
す
る
〔
二
〇
二
〇
年
九
月
〜
〕、
③
（
金
商
業
者
は
）
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
取
引
に
よ

る
価
格
改
善
等
に
係
る
記
録
を
保
存
し
、
顧
客
に
説
明
す
る
〔
二
〇
二
一
年
九
月
〜
〕。

３　

市
場
構
造
に
影
響
の
あ
る
規
制
・
制
度

（
１
）
最
良
執
行
義
務

①　

制
度
の
導
入

　

証
券
会
社
（
現
在
は
金
商
業
者
）
に
、
顧
客
注
文
の
執
行
に
つ
い
て
所
謂
最
良
執
行
義
務
が
課
せ
ら
れ
た
の
は
、
二
〇
〇
四
年
の

証
取
法
改
正
に
よ
っ
て
で
あ
っ
た
。
一
九
九
八
年
に
取
引
所
集
中
義
務
が
撤
廃
さ
れ
た
後
も
、
顧
客
が
取
引
所
外
取
引
を
指
示
し
な

い
限
り
取
引
所
で
執
行
す
る
と
い
う
所
謂
「
取
引
所
取
引
原
則
」
が
あ
っ
た
が
、
同
原
則
が
同
年
に
廃
止
さ
れ
た
こ
と
に
伴
う
も
の

で
あ
っ
た
。
証
取
法
は
こ
の
義
務
に
つ
い
て
、「（
証
券
会
社
は
）
顧
客
の
注
文
に
つ
い
て
、
政
令
で
定
め
る
と
こ
ろ
に
よ
り
、
最
良

の
取
引
の
条
件
で
執
行
す
る
た
め
の
方
針
及
び
方
法（「
最
良
執
行
方
針
」）を
定
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」（
現
金
商
法
四
〇
条
の
二
）

と
規
定
し
た
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
当
時
の
証
券
各
社
の
最
良
執
行
方
針
は
、
流
動
性
、
約
定
可
能
性
、
取
引
の
ス
ピ
ー
ド
等
を
考
慮
し
て
、
結
局

の
と
こ
ろ
、
東
証
に
取
り
次
ぐ
方
針
と
な
っ
て
い
た
。
そ
の
た
め
、
こ
の
最
良
執
行
義
務
の
導
入
に
よ
っ
て
、
証
券
会
社
の
注
文
執

行
に
変
化
が
生
じ
た
わ
け
で
は
な
く
、
我
が
国
の
市
場
間
競
争
や
市
場
構
造
に
影
響
を
与
え
た
と
言
う
こ
と
も
で
き
な
い
。

②　

今
回
の
見
直
し

　

近
年
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
や
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
い
う
取
引
所
外
取
引
が
（
個
人
投
資
家
の
取
引
も
含
め
て
）
増
加
し
て
き
て
お
り
、
ま
た
Ｓ

Ｏ
Ｒ
サ
ー
ビ
ス
も
普
及
し
つ
つ
あ
る
と
い
っ
た
環
境
変
化
が
見
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
最
良
執
行
義
務
の
あ
り
方
に
つ
い
て
改
め
て
金
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融
審
・
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
の
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
で
検
討
が
行
わ
れ
た
（
二
〇
二
一
年
六
月
に
報
告
書
と
り
ま
と
め
）。

　

そ
の
結
果
、
最
良
執
行
義
務
の
見
直
し
と
し
て
は
、
①
（
個
人
投
資
家
に
つ
い
て
は
）
価
格
を
最
も
重
要
な
要
素
と
位
置
付
け
、

「
最
も
有
利
な
価
格
で
執
行
す
る
こ
と
以
外
の
顧
客
の
利
益
と
な
る
事
項
を
主
と
し
て
考
慮
し
て
行
う
も
の
で
あ
る
と
き
」
に
は
、

そ
の
旨
と
理
由
を
開
示
す
る
、
②
Ｓ
Ｏ
Ｒ
を
使
用
す
る
場
合
は
、
次
の
事
項
を
開
示
す
る
、（
ⅰ
）
価
格
を
比
較
す
る
市
場
、（
ⅱ
）

各
市
場
へ
の
選
択
の
方
法
と
順
序
、（
ⅲ
）
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
へ
の
対
応
方
針
（
対
応
策
を
採
ら
な
い
場
合
は
、

そ
の
旨
と
理
由
を
開
示
）。
③
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
使
用
す
る
場
合
は
、
そ
の
旨
と
理
由
を
開
示
す
る
、
も
の
と
さ
れ
た
。
本
改
正
は
、

政
省
令
の
改
正
を
経
て
二
〇
二
四
年
一
月
に
発
効
し
た
。

　

こ
の
最
良
執
行
義
務
の
見
直
し
に
影
響
を
与
え
た
と
見
ら
れ
る
も
の
に
、「
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
個
人
投
資
家
の
注
文
に
先
回
り
し
て
取
引

し
て
い
る
」
と
す
る
日
経
新
聞
の
報
道
（
二
〇
一
九
年
一
一
月
）
が
あ
っ
た
。
こ
の
た
め
本
見
直
し
で
は
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー

ビ
ト
ラ
ー
ジ
、
Ｓ
Ｏ
Ｒ
及
び
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
い
っ
た
特
定
の
取
引
手
法
に
焦
点
が
当
た
っ
て
い
る
面
が
あ
る
。

　

な
お
、
実
際
の
証
券
各
社
の
対
応
は
、
①
に
つ
い
て
は
、
中
小
証
券
会
社
に
は
「
取
引
所
以
外
で
執
行
す
る
た
め
の
シ
ス
テ
ム
化

の
コ
ス
ト
を
顧
客
に
転
嫁
し
な
い
こ
と
」
と
い
っ
た
理
由
を
挙
げ
て
い
る
社
が
多
い
〔
故
に
注
文
は
す
べ
て
取
引
所
で
執
行
す
る
と

い
う
意
味
〕。
ま
た
、
②
（
ⅲ
）
に
つ
い
て
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
や
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
注
文
を
出
す
と
き
は
Ｉ
Ｏ
Ｃ
注
文
に
す
る
〔
Ｉ
Ｏ
Ｃ

注
文
に
す
る
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
察
知
さ
れ
な
い
？
の
で
、
取
引
所
に
注
文
を
回
送
し
て
も
先
回
り
さ
れ
な
い
と
い
う
趣
旨
〕、
と
し
て
い

る
社
が
多
い
模
様
で
あ
る
。

③　

欧
米
の
規
制
と
の
比
較

　

米
国
の
最
良
執
行
義
務
は
、
一
九
七
五
年
の
証
券
規
制
改
革
に
よ
り
導
入
さ
れ
た
。
こ
の
改
革
で
、
固
定
手
数
料
制
下
で
の
手
数

料
の
分
与
等
の
不
透
明
な
慣
行
や
市
場
の
分
裂
の
問
題
を
解
決
す
る
た
め
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
（N

ational M
arket Sysytem

）
の
構
築
と
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セ
ッ
ト
で
オ
ー
ダ
ー
・
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
規
制
が
定
め
ら
れ
た
。
こ
の
規
制
に
よ
り
、
市
場
仲
介
者
は
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）

で
の
執
行
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。
同
時
に
、
取
引
市
場
側
に
も
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
劣
後
す
る
取
引
執
行
を
避
け
、
注
文
を
回
送
す

る
義
務
（
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
の
禁
止
）
が
課
さ
れ
て
い
る
。

　

欧
州
に
お
け
る
最
良
執
行
義
務
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
で
定
め
ら
れ
て
い
る
。
そ
れ
は
、「
注
文
執
行
に
当
た
っ
て
は
、
価
格
、
コ

ス
ト
、
ス
ピ
ー
ド
、
執
行
及
び
決
済
の
確
実
性
、
サ
イ
ズ
、
性
質
、
又
は
注
文
に
関
す
る
そ
の
他
の
考
慮
す
べ
き
事
項
を
勘
案
し
、

顧
客
に
と
っ
て
出
来
る
だ
け
最
良
の
結
果
が
得
ら
れ
る
よ
う
に
あ
ら
ゆ
る
手
段
を
十
分
に
講
じ
る
」（
二
七
条
（
一
））
こ
と
と
し
て

い
る
。

　

欧
米
の
最
良
執
行
義
務
と
比
較
す
る
と
、
米
国
が
「
価
格
重
視
」
で
あ
り
、
欧
州
が
「
プ
ロ
セ
ス
重
視
」
で
あ
る
の
に
対
し
、
我

が
国
は
「
方
針
重
視
」
で
あ
る
と
言
え
る
。
我
が
国
で
は
、
基
本
的
に
方
針
を
策
定
し
て
開
示
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
の
で
あ
る

（
た
だ
し
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
つ
い
て
は
実
質
的
に
対
東
証
の
価
格
改
善
を
求
め
て
い
る
）。

（
２
）
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ

①　

我
が
国
の
近
年
に
お
け
る
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
変
更

　

二
〇
一
四
年
か
ら
二
〇
一
五
年
に
か
け
て
東
証
は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
一
〇
〇
銘
柄
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
引
き
下
げ
た
。
こ
れ
は
、

Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
以
前
か
ら
小
さ
か
っ
た
こ
と
へ
の
対
抗
策
で
あ
り
、
三
フ
ェ
ー
ズ
に
分
け
て
実
施
さ
れ
た
。
さ
ら
に

二
〇
二
三
年
六
月
、
東
証
は
こ
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
引
下
げ
を
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
四
〇
〇
銘
柄
に
拡
大
し
た
。

　

こ
れ
に
対
抗
し
て
Ｊ
Ｎ
Ｘ
は
、
同
月
に
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
引
き
下
げ
た
。
一
方C

boe

は
、
二
〇
二
四
年
四
月
に
テ
ィ
ッ
ク
サ

イ
ズ
の
引
下
げ
を
行
っ
た
（
Ｏ
Ｄ
Ｘ
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
元
々
さ
ら
に
細
か
か
っ
た
）。



（11）

　

こ
の
よ
う
に
我
が
国
で
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
引
下
げ
競
争
は
進
行
中
の
現
象
で
あ
る
。

②　

欧
米
の
規
制
と
の
比
較

　

米
国
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
規
制
は
、
所
謂
サ
ブ
ペ
ニ
ー
・
ル
ー
ル
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
と
し
て
定
め
ら
れ
て
い
た
。

こ
れ
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
の
気
配
表
示
に
お
け
る
最
小
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
一
セ
ン
ト
と
す
る
も
の
で
あ
っ
た
（
株
価
に
も
よ
る
が
我

が
国
と
比
較
す
る
と
、
か
な
り
細
か
い
）。
こ
の
ル
ー
ル
は
、
二
〇
〇
一
年
の
所
謂
デ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
導
入
さ
れ

た
も
の
で
、
必
ず
し
も
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
引
下
げ
競
争
を
意
識
し
た
も
の
で
は
な
か
っ
た
〔
そ
れ
ま
で
の
慣
行
的
な
一
／
一
六
ド
ル

（
一
部
で
は
実
質
一
／
八
ド
ル
）
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
大
き
す
ぎ
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
不
当
な
利
益
を
上
げ
て
い
る
と

の
批
判
に
対
応
し
た
も
の
〕。

　

こ
の
サ
ブ
ペ
ニ
ー
・
ル
ー
ル
に
対
し
て
は
、
ま
ず
、
小
型
株
に
お
い
て
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
小
さ
く
な
り
す
ぎ
て
い
る
の
で
は
な

い
か
、
と
い
う
議
論
が
興
っ
た
。
米
国
で
は
、
こ
の
と
こ
ろ
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
数
が
減
少
し
て
い
る
が
、
そ
の
一
因
を
、
過
小
な
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
に
よ
り
小
型
株
、新
興
株
の
市
場
流
動
性
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
に
帰
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、

二
〇
一
六
年
か
ら
二
〇
一
八
年
に
か
け
て
、「
小
型
株
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
プ
ロ
グ
ラ
ム
」を
試
行
し
た
。一
部
の
小
型
株
の
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
を
、
五
セ
ン
ト
又
は
一
〇
セ
ン
ト
に
拡
大
し
て
市
場
の
流
動
性
を
比
較
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
試
行
は
、
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
・
グ
ル
ー
プ
と
三
つ
の
種
類
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
グ
ル
ー
プ
に
分
け
る
と
い
う
、
か
な
り
精
緻
な
方
法
で
実
施
さ
れ
た
。

し
か
し
、
試
行
の
結
果
は
、「（
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
拡
大
は
）
ス
プ
レ
ッ
ド
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
イ
ン
パ
ク
ト
等
市
場
の
質
を
低

下
さ
せ
る
」（
分
析
レ
ポ
ー
ト
）
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
こ
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
本
実
施
さ
れ
な
か
っ
た
。

　

次
に
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
引
下
げ
が
議
論
さ
れ
た
。
取
引
市
場
の
高
度
化
や
市
場
間
競
争
の
激
化
等
に
よ
り
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ

が
適
切
な
水
準
と
な
っ
て
い
な
い
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
見
直
し
を
行
う
べ
き
で
は
な
い
か
、
と
す
る
も
の
で
あ
る
〔
主
と
し
て
サ
ブ
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ペ
ニ
ー
・
ル
ー
ル
が
適
用
さ
れ
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
の
競
争
上
の
不
均
衡
を
意
識
し
た
議
論
で
あ
る
〕。
こ
う
し
た
背
景
に
よ
り
、

二
〇
二
二
年
一
二
月
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
関
す
る
規
則
改
正
を
提
案
し
た
。
そ
の
内
容
は
、
平
均
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
に

応
じ
た
テ
ィ
ッ
ク
・
テ
ー
ブ
ル
（
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
〇
・
一
セ
ン
ト
、
〇
・
二
セ
ン
ト
、
〇
・
五
セ
ン
ト
、
一
セ
ン
ト
の
四
段

階
と
な
る
）
を
採
用
し
よ
う
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
、
市
場
関
係
者
か
ら
提
案
内
容
が
複
雑
で
運
用
面
の
負
担
が
大

き
い
と
い
う
反
対
論
が
出
た
。
そ
の
た
め
、
二
〇
二
四
年
九
月
の
最
終
規
則
化
で
は
、
新
し
い
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
区
分
は
二
段
階

と
し
、
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
小
さ
い
銘
柄
群
の
最
小
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
〇
・
五
セ
ン
ト
に
引
き
下
げ
る
こ
と
と
し
た
。
こ
の
ル
ー

ル
は
取
引
ベ
ニ
ュ
ー
に
関
係
な
く
適
用
さ
れ
、
新
た
に
〇
・
五
セ
ン
ト
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
区
分
さ
れ
る
銘
柄
は
、
全
売
買
代
金

の
四
五
％
を
占
め
る
（
二
〇
二
三
年
の
デ
ー
タ
）
と
言
わ
れ
て
い
る
。

　

欧
州
に
お
い
て
も
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
違
い
は
取
引
ベ
ニ
ュ
ー
間
の
競
争
要
因
と
な
る
こ
と
か
ら
、
欧
州
取
引
所
連
合
に
よ
る

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
・
ル
ー
ル
を
策
定
す
る
動
き
な
ど
が
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
二
〇
一
八
年
に
施
行
さ
れ
た
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
は
、
法
令

ベ
ー
ス
で
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
関
す
る
規
則
を
導
入
し
た
。
即
ち
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
四
九
条
（
一
）
は
、「
加
盟
国
は
、
規
制
市
場

に
対
し
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
定
め
る
規
制
技
術
基
準
に
沿
っ
て
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
枠
組
み
を
採
用
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
」
と
定
め
た
。
そ
し
て
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
Ｒ
Ｔ
Ｓ
（Regulatory T

echnical Standards

）
一
一
は
、
各
銘
柄
の
株
価
（
一

九
区
分
）
と
約
定
回
数
（
六
区
分
）
を
基
準
と
す
る
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
テ
ー
ブ
ル
（
二
二
段
階
）
を
制
定
し
た
。
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
、

こ
の
テ
ー
ブ
ル
を
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
に
対
す
る
比
率
（
Ｓ
Ｔ
Ｒ　

Spread to T
ick Ratio

）
が
概
ね
一
・
三
か
ら
五
・

〇
に
な
る
よ
う
に
定
め
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
欧
米
の
状
況
に
対
し
て
、
我
が
国
に
は
、
現
状
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
関
す
る
ル
ー
ル
は
存
在
せ
ず
、
金
融
庁
は
、

取
引
所
で
は
取
引
所
規
則
の
認
可
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
は
業
務
方
法
書
等
の
届
出
と
い
う
形
で
、
各
取
引
ベ
ニ
ュ
ー
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
設
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定
に
関
わ
っ
て
い
る
だ
け
で
あ
る
。

４　

我
が
国
の
規
制
の
現
状

（
１
）
Ｐ
Ｔ
Ｓ
／
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

　

欧
米
で
は
基
本
的
に
、取
引
所
、Ｐ
Ｔ
Ｓ
及
び
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、取
引
ベ
ニ
ュ
ー
と
し
て
同
一
の
規
制
枠
組
み
の
下
に
あ
る
〔
我

が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
す
る
も
の
は
、
米
国
で
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
欧
州
で
は
Ｍ
Ｔ
Ｆ
と
呼
ば
れ
る
〕。
そ
し
て
欧
米
で
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
は
気
配
公
表
免
除
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
及
び
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
位
置
付
け
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
金
商
業
で
あ
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
は
、
原
則
と
し
て
金
商
法
上
の
取
引
所
外
取
引
と
し

て
店
頭
取
引
と
同
様
に
扱
わ
れ
て
い
る
。
金
商
業
者
が
Ｐ
Ｔ
Ｓ
業
務
を
行
う
に
は
、（
登
録
だ
け
で
な
く
）
認
可
を
受
け
る
必
要
が

あ
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
対
す
る
実
態
的
規
制
は
、
そ
の
認
可
の
条
件
と
し
て
監
督
指
針
で
示
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
点
は
二
〇
二
四
年
一
二

月
の
改
正
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
体
制
整
備
等
に
つ
い
て
内
閣
府
令
で
規
定
さ
れ
、
法
令
上
の
義
務
と
な
っ
た
こ
と
は
一
歩
前
進
で
あ
る
が
、

Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
（
取
引
ベ
ニ
ュ
ー
で
は
な
く
）
金
商
業
と
し
て
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
こ
と
に
変
わ
り
は
な
い
。

　

我
が
国
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、
通
常
の
金
商
業
と
し
て
業
務
を
行
う
こ
と
が
出
来
る
形
態
〔T

oST
N
eT

に
付
け
出
す
方
式
〕
が

監
督
指
針
で
定
義
さ
れ
て
い
る
だ
け
で
、
そ
れ
に
対
す
る
実
態
的
規
制
は
無
い
〔
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
前
述
の
よ
う
に
金
融
審
市

場
Ｗ
Ｇ
で
検
討
さ
れ
た
が
、
見
直
し
は
見
送
ら
れ
た
〕。
一
方
で
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
注
文
を
執
行
す
る
仲
介
業
者
及
びT

oST
N
eT

側
に
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
実
態
把
握
及
び
顧
客
へ
の
説
明
等
の
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
のT

oST
N
eT

付
出
し
方
式
は
、
そ
れ
に
よ
り
事
後
的
透
明
性
は
図
ら
れ
る
も
の
の
、
取
引
所
の
管
理
下
に
置
く
こ
と
か
ら
、
市
場
間
競
争
と
い
う

面
で
は
変
則
的
（
或
い
は
利
益
相
反
的
）
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
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総
じ
て
、
我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
及
び
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
は
、
取
引
所
を
含
め
た
株
式
市
場
の
市
場
構
造
及
び
市
場
間
競

争
を
適
切
に
管
理
す
る
枠
組
み
と
な
っ
て
お
ら
ず
、
信
用
取
引
規
制
や
Ｓ
Ｏ
Ｒ
な
ど
特
定
の
場
面
で
の
取
引
ベ
ニ
ュ
ー
間
の
ル
ー
ル

が
定
め
ら
れ
て
い
る
だ
け
で
あ
る
。

（
２
）
市
場
構
造
に
影
響
の
あ
る
規
制
・
制
度

①　

最
良
執
行
義
務

　

現
在
の
ル
ー
ル
は
、
価
格
を
最
重
要
な
要
素
と
す
る
原
則
を
掲
げ
て
い
る
が
、
実
際
に
は
そ
れ
は
あ
ま
り
機
能
し
て
い
な
い
。
実

効
的
な
の
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
や
Ｓ
Ｏ
Ｒ
サ
ー
ビ
ス
を
使
う
場
合
の
顧
客
へ
の
開
示
・
説
明
義
務
の
部
分
で
あ
る
。
ま
た
、
レ
イ
テ

ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
へ
の
対
応
方
針
を
開
示
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
、
実
質
的
に
仲
介
業
者
に
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト

ラ
ー
ジ
対
策
を
求
め
て
い
る
。
結
局
、
我
が
国
の
最
良
執
行
義
務
は
、
現
在
の
市
場
構
造
を
踏
ま
え
て
顧
客
の
た
め
に
ど
の
よ
う
な

執
行
を
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
の
か
は
、
積
極
的
に
追
求
さ
れ
て
お
ら
ず
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
、
Ｓ
Ｏ
Ｒ
或
い
は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・

ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
と
い
う
個
別
の
問
題
へ
の
対
応
に
留
ま
っ
て
い
る
と
言
う
こ
と
が
で
き
る
。

　

一
方
で
、
現
在
の
株
式
取
引
の
市
場
構
造
を
見
る
と
、
執
行
市
場
の
イ
ン
ハ
ウ
ス
化
と
も
呼
ぶ
べ
き
現
象
が
進
ん
で
い
る
。
そ
れ

は
、
ネ
ッ
ト
証
券
各
社
が
、
顧
客
の
注
文
を
自
社
又
は
グ
ル
ー
プ
内
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
優
先
的
に
執
行
し
よ
う
と
す
る

動
き
で
あ
る
。
最
近
、
ネ
ッ
ト
証
券
各
社
は
、
手
数
料
無
料
（
又
は
成
功
報
酬
）
コ
ー
ス
で
、
自
社
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
又
は
グ
ル
ー
プ

内
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
優
先
的
に
執
行
す
る
〔
そ
こ
で
価
格
改
善
で
き
な
け
れ
ば
、
東
証
で
執
行
す
る
〕
取
扱
い
に
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
米

国
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
が
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
呼
ば
れ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
個
人
投
資
家
の
注
文
を
送
り
〔
そ
こ
で
Ｎ
Ｂ

Ｂ
Ｏ
で
執
行
さ
れ
る
〕、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
を
得
て
い
る
の
と
通
底
す
る
現
象
で
あ
る
。
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つ
ま
り
、
日
本
で
は
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
利
得
を
執
行
市
場
を
イ
ン
ハ
ウ
ス
化
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
ネ
ッ
ト
証
券
各
社
が
囲
い
込
む
動
き

に
な
っ
て
い
る
。
楽
天
証
券
が
、
二
〇
二
四
年
一
二
月
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
新
た
に
設
立
（「
Ｊ
Ａ
Ｘ
」）
し
た
こ
と
も
、
そ
う
し
た
動
き
の

一
環
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
近
年
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
及
び
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
市
場
シ
ェ
ア
は
顕
著
に
上
昇
し
て
い

る
（
二
〇
二
一
年
か
ら
二
〇
二
四
年
に
か
け
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
八
・
八
％
↓
一
一
・
八
％
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
三
・
一
％
↓
四
・
二
％

の
市
場
シ
ェ
ア
と
な
っ
て
い
る
）。

　

い
ず
れ
に
せ
よ
、
最
良
執
行
義
務
の
あ
り
方
を
考
え
る
際
に
は
、
上
記
の
よ
う
な
市
場
構
造
の
変
化
を
も
踏
ま
え
て
、
局
部
的
な

価
格
改
善
や
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
対
策
に
止
ま
ら
ず
、
ど
の
よ
う
な
プ
ロ
セ
ス
で
顧
客
注
文
を
執
行
す
る
こ
と
が
公

正
か
つ
顧
客
の
利
益
に
叶
う
の
か
を
論
じ
る
必
要
が
あ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

②　

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ

　

上
述
の
よ
う
に
、
欧
米
で
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
関
す
る
当
局
の
規
制
（
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
に
応
じ
た
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
と
い

う
考
え
方
）
が
確
立
し
つ
つ
あ
る
。
我
が
国
で
も
、
現
に
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
引
下
げ
競
争
は
進
行
し
て
お
り
、
我
が
国
の
テ
ィ
ッ
ク

サ
イ
ズ
規
制
を
ど
う
考
え
る
べ
き
か
、
が
問
題
と
な
る
。

　

た
だ
し
、
欧
米
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
規
制
の
議
論
は
、
実
状
と
し
て
は
取
引
ベ
ニ
ュ
ー
間
の
競
争
条
件
の
調
整
に
主
眼
が
あ
り
、

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
下
が
り
す
ぎ
て
悪
影
響
が
生
じ
た
こ
と
に
対
応
し
た
も
の
で
は
な
い
（
競
争
に
よ
り
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
下
が

り
過
ぎ
る
と
、
市
場
の
流
動
性
に
悪
影
響
が
あ
る
と
い
う
の
は
理
論
的
に
は
正
し
い
と
し
て
も
、
ど
こ
ま
で
下
が
る
と
い
け
な
い
の

か
は
未
解
明
で
あ
る
）。

　

我
が
国
で
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
小
さ
さ
を
一
つ
の
武
器
と
し
て
東
証
に
対
抗
し
て
き
た
実
態
が
あ
る
（
流
動
性
が

低
く
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
い
市
場
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
小
さ
か
っ
た
わ
け
で
あ
る
）。
我
が
国
の
市
場
間
競
争
の
状
況
は
、
欧
米
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と
は
か
な
り
異
な
る
も
の
が
あ
り
、
そ
の
た
め
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
規
制
に
関
す
る
欧
米
の
議
論
を
そ
の
ま
ま
我
が
国
に
適
用
す
る
の

は
早
計
で
あ
ろ
う
。

　

い
ず
れ
我
が
国
で
も
、
当
局
に
よ
る
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
規
制
を
議
論
す
る
こ
と
に
な
ろ
う
が
、
そ
の
際
に
は
、
我
が
国
の
望
ま
し

い
市
場
構
造
は
何
か
と
い
う
大
局
的
見
地
か
ら
（
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
も
含
め
て
）
検
討
が
行
わ
れ
る
必
要
が
あ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
も
り
も
と　

ま
な
ぶ
・
当
研
究
所
理
事
長
）
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は
じ
め
に

　

拙
稿
﹇
二
〇
二
四
ｂ
﹈
に
お
い
て
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
運
営
会
員
（
証
券
会
社
）
数
の
増
加
お
よ
び
売
買
金
額
の
増
加

と
い
う
側
面
か
ら
考
察
し
、
下
記
の
結
果
が
得
ら
れ
た
。

　

ま
ず
、
運
営
会
員
数
の
増
加
に
つ
い
て
は
、
地
方
証
券
会
社
の
参
入
が
見
ら
れ
た
。
た
だ
し
、
そ
の
取
扱
銘
柄
は
地
元
鉄
道
会
社

な
ど
の
伝
統
的
な
銘
柄
が
中
心
で
あ
る
も
の
の
、
一
部
に
は
新
規
開
拓
の
試
み
も
見
ら
れ
た
。

　

次
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
運
営
会
社
の
参
入
に
つ
い
て
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
と
株
式
投
資
型
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
の
連
携
の
成
果
が
見
ら
れ
た
が
、
売
買
金
額
は
今
の
と
こ
ろ
低
い
水
準
に
留
ま
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、

こ
れ
ら
の
発
行
会
社
に
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｍ
＆
Ａ
を
目
指
さ
な
い
会
社
が
登
場
し
て
き
た
こ
と
は
注
目
さ
れ
る
。

　

第
三
に
、
私
募
と
の
連
携
が
見
ら
れ
る
こ
と
も
注
目
さ
れ
る
。
私
募
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
二
年
にJ-Ships

が
発
足
し
て
お
り
、

今
後
は
私
募
と
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
と
の
連
携
も
進
展
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

以
上
の
結
果
を
踏
ま
え
て
、
本
稿
で
は
、
引
き
続
き
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
つ
い
て
新
規
銘
柄
数
の
増
加
と
い
う
側
面
か
ら

各
銘
柄
の
発
行
会
社
を
中
心
に
考
察
す
る
。

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
拡
大

〜
新
規
銘
柄
を
中
心
に
〜

松
尾　

順
介
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１　

新
規
銘
柄
数
の
増
加

　

ま
ず
、
二
〇
二
〇
年
以
降
の
新
規
銘
柄
は
、
二
二
銘
柄
（
一
九
社
）
で
あ
り
、
図
表
１
の
通
り
で
あ
る
。
運
営
会
員
毎
の
内
訳
は
、

徳
島
合
同
証
券
二
銘
柄
（
一
社
）、FU

N
D
IN

N
O

八
銘
柄
（
八
社
）、
野
村
證
券
二
銘
柄
（
二
社
）、
み
ら
い
證
券
一
〇
銘
柄
（
八
社
）

と
な
っ
て
お
り
、FU

N
D
IN

N
O

と
み
ら
い
證
券
の
二
社
が
大
半
を
占
め
て
い
る
。

　

ま
た
、
年
別
で
は
二
〇
二
〇
年
四
銘
柄
、
二
〇
二
一
年
六
銘
柄
、
二
〇
二
二
年
六
銘
柄
、
二
〇
二
三
年
四
銘
柄
、
二
〇
二
四
年
二

銘
柄
と
な
っ
て
お
り
、
二
〇
二
四
年
を
除
け
ば
、
ほ
ぼ
毎
年
四
〜
六
銘
柄
が
新
規
に
組
成
さ
れ
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
業
種
別
で
は
農
業
・
食
品
五
銘
柄
（
四
社
）、
医
薬
品
三
銘
柄
（
二
社
）、
Ｉ
Ｔ
関
連
三
銘
柄
（
三
社
）、
出
版
三
銘
柄

（
三
社
）、
エ
ネ
ル
ギ
ー
二
銘
柄
（
二
社
）、
航
空
二
銘
柄
（
一
社
）、
そ
の
他
四
銘
柄
（
四
社
）
と
な
っ
て
お
り
、
か
な
り
多
様
な
業

種
に
分
散
し
て
い
る
。

２　

新
規
銘
柄
の
売
買
状
況

　

他
方
、
二
〇
二
四
年
一
月
〜
一
二
月
に
つ
い
て
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
売
買
株
数
お
よ
び
売
買
金
額
を
銘
柄
別
に
集
計
し

た
も
の
が
、
図
表
２
で
あ
る
。
こ
の
期
間
中
に
売
買
が
報
告
さ
れ
た
銘
柄
は
、
三
九
銘
柄
（
三
五
社
）
の
う
ち
二
三
銘
柄
で
あ
り
、

こ
の
う
ち
一
三
銘
柄
（
約
五
七
％
）
は
二
〇
二
〇
年
以
降
に
組
成
さ
れ
た
銘
柄
で
あ
り
、
比
較
的
社
歴
の
浅
い
会
社
が
多
く
含
ま
れ

て
い
る
。
な
お
、
こ
れ
ら
一
三
銘
柄
の
全
体
に
占
め
る
割
合
は
、
売
買
株
数
ベ
ー
ス
で
は
、
二
四
・
九
％
、
売
買
金
額
ベ
ー
ス
で
は
、

二
五
・
四
％
と
な
っ
て
お
り
、
全
体
の
売
買
件
数
に
占
め
る
割
合
は
、
こ
れ
ら
よ
り
い
く
ぶ
ん
高
く
、
三
二
・
四
％
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
は
、FU

N
D
IN

N
O

の
組
成
し
た
銘
柄
の
売
買
が
よ
り
活
発
で
あ
る
こ
と
に
よ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

各
銘
柄
に
つ
い
て
、
売
買
金
額
順
に
見
る
と
、
一
位
は
北
陸
鉄
道
で
あ
り
、
全
体
の
四
一
・
七
％
を
占
め
て
い
る
が
、
二
位
に
は
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図
表
１
　
2020年

以
降
の
新
規
銘
柄

運
営

会
員

銘
柄

業
種

本
店

所
在

地
組

成
日

徳
島

合
同

証
券

株
式

会
社

日
和

フ
ァ

ー
ム

A
種

配
当

劣
後

株
式

農
業

徳
島

県
2022年

10月
１

日
徳

島
合

同
証

券
株

式
会

社
日

和
フ

ァ
ー

ム
B種

配
当

劣
後

株
式

農
業

徳
島

県
2024年

９
月

３
日

FU
N
D
IN

N
O

株
式

会
社

ハ
ー

バ
ル

ア
イ

漢
方

D
2C

福
岡

県
2021年

12月
８

日
FU

N
D
IN

N
O

ダ
ブ

ル
技

研
株

式
会

社
IT

・
テ

ク
ノ

ロ
ジ

ー
神

奈
川

県
2021年

12月
８

日
FU

N
D
IN

N
O

株
式

会
社

eum
o

シ
ェ

ア
リ

ン
グ

エ
コ

ノ
ミ

ー
・

教
育

東
京

都
2021年

12月
８

日
FU

N
D
IN

N
O

株
式

会
社

グ
ッ

ド
ラ

ッ
ク

ス
リ

ー
ブ

ロ
ッ

ク
チ

ェ
ー

ン
福

岡
県

2022年
１

月
25日

FU
N
D
IN

N
O

フ
ァ

イ
ナ

ン
シ

ャ
ル

テ
ク

ノ
ロ

ジ
ー

シ
ス

テ
ム

株
式

会
社

A
I

東
京

都
2022年

８
月

19日
FU

N
D
IN

N
O

株
式

会
社

ePA
RA

eス
ポ

ー
ツ

関
連

事
業

埼
玉

県
2022年

10月
28日

FU
N
D
IN

N
O

ひ
ろ

の
ぶ

と
株

式
会

社
出

版
東

京
都

2023年
３

月
17日

FU
N
D
IN

N
O

ア
ス

ト
ロ

ラ
ボ

株
式

会
社

コ
ン

サ
ル

テ
ィ

ン
グ

東
京

都
2024年

７
月

12日
野

村
證

券
株

式
会

社
ト

ー
ハ

ン
卸

売
（

出
版

物
）

東
京

都
2020年

11月
16日

野
村

證
券

日
本

海
ガ

ス
絆

ホ
ー

ル
デ

ィ
ン

グ
ス

株
式

会
社

エ
ネ

ル
ギ

ー
富

山
県

2022年
３

月
31日

み
ら

い
證

券
I&

H
株

式
会

社
　

A
種

種
類

株
式

製
造

・
販

売
（

医
薬

品
）

兵
庫

県
2020年

５
月

１
日

み
ら

い
證

券
FT

I JA
PA

N
株

式
会

社
食

品
東

京
都

2020年
７

月
１

日
み

ら
い

證
券

フ
レ

ッ
シ

ュ
デ

ザ
ー

ト
株

式
会

社
食

品
栃

木
県

2020年
７

月
１

日
み

ら
い

證
券

ト
キ

エ
ア

株
式

会
社

　
B種

優
先

株
式

航
空

新
潟

県
2021年

４
月

27日
み

ら
い

證
券

株
式

会
社

FA
RM

IGO
 A

種
優

先
株

式
ソ

ー
ラ

ー
シ

ェ
ア

リ
ン

グ
京

都
府

2021年
６

月
１

日
み

ら
い

證
券

I&
H
株

式
会

社
　

普
通

株
式

製
造

・
販

売
（

医
薬

品
）

兵
庫

県
2021年

９
月

１
日

み
ら

い
證

券
株

式
会

社
ご

は
ん

食
品

新
潟

県
2022年

５
月

23日
み

ら
い

證
券

株
式

会
社

温
故

知
新

宿
泊

施
設

東
京

都
2023年

１
月

４
日

み
ら

い
證

券
ゴ

マ
ブ

ッ
ク

ス
株

式
会

社
出

版
東

京
都

2023年
６

月
８

日
み

ら
い

證
券

ト
キ

エ
ア

株
式

会
社

　
F種

優
先

株
式

航
空

新
潟

県
2023年

10月
26日

（
資

料
）

 日
本

証
券

業
協

会
H
P掲

載
の

デ
ー

タ
に

よ
る

。
https://m

arket.jsda.or.jp/shijyo/kabucom
m
unity/seido/m

eigara/20200907180856.htm
l
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図
表
２
　
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
銘
柄
別
売
買
株
数
お
よ
び
売
買
金
額
（
2024年

１
月
～
12月

）

銘
柄

名
運

営
会

社
組

成
日

参
加

者
数

割
合

（
％

）
合

計
売

買
株

数
（

株
）

割
合

（
％

）
合

計
売

買
金

額
（

円
）

割
合

（
％

）
銘

柄
別

売
買

件
数

割
合

（
％

）

北
陸

鉄
道

株
式

会
社

今
村

証
券

・
し

ん
証

券
さ

か
も

と
2015年

８
月

28日
1,149

4.0
165,390

4.8
388,284,800

41.7
156

19.2

株
式

会
社

ト
ー

ハ
ン

野
村

證
券

2020年
11月

17日
141

0.5
718,000

20.7
179,500,000

19.3
59

7.3

YKK株
式

会
社

島
大

証
券

・
今

村
証

券
2015年

８
月

28日
229

0.8
1,618

0.0
175,692,000

18.9
79

9.7

株
式

会
社

武
井

工
業

所
み

ら
い

證
券

2016年
７

月
１

日
322

1.1
530,000

15.3
60,730,000

6.5
48

5.9
日

本
海

ガ
ス

絆
ホ

ー
ル

デ
ィ

ン
グ

ス
株

式
会

社
野

村
證

券
2022年

４
月

１
日

10
0.0

88,000
2.5

23,848,000
2.6

19
2.3

立
山

黒
部

貫
光

株
式

会
社

今
村

証
券

・
島

大
証

券
2015年

８
月

28日
117

0.4
20,600

0.6
23,910,000

2.6
37

4.6

富
山

地
方

鉄
道

株
式

会
社

第
二

普
通

株
式

今
村

証
券

・
島

大
証

券
・

し
ん

証
券

さ
か

も
と

2015年
８

月
28日

435
1.5

58,016
1.7

16,863,072
1.8

33
4.1

三
国

商
事

株
式

会
社

み
ら

い
證

券
2017年

10月
１

日
169

0.6
86,000

2.5
10,066,000

1.1
10

1.2
株

式
会

社
旅

籠
屋

み
ら

い
證

券
2016年

９
月

23日
408

1.4
122

0.0
9,104,000

1.0
44

5.4
株

式
会

社
温

故
知

新
み

ら
い

證
券

2023年
１

月
４

日
96

0.3
3,400

0.1
5,674,000

0.6
10

1.2
ひ

ろ
の

ぶ
と

株
式

会
社

FUNDINNO
2023年

３
月

17日
2,591

9.1
106

0.0
5,382,200

0.6
42

5.2
ト

キ
エ

ア
株

式
会

社
　

B種
優

先
株

式
み

ら
い

證
券

2021年
４

月
27日

146
0.5

20
0.0

5,150,000
0.6

4
0.5

北
日

本
放

送
株

式
会

社
今

村
証

券
・

島
大

証
券

・
し

ん
証

券
さ

か
も

と
2015年

10月
28日

31
0.1

200
0.0

4,750,000
0.5

2
0.2

株
式

会
社

FARM
IGO A種

優
先

株
式

み
ら

い
證

券
2021年

６
月

３
日

116
0.4

250
0.0

4,725,000
0.5

8
1

チ
ッ

ソ
株

式
会

社
み

ず
ほ

証
券

2018年
４

月
２

日
1,630

5.7
1,734,000

50.1
4,208,000

0.5
138

17.0
株

式
会

社
eum

o
FUNDINNO

2021年
12月

８
日

3,847
13.4

380
0.0

3,800,000
0.4

19
2.3

ダ
ブ

ル
技

研
株

式
会

社
FUNDINNO

2021年
12月

８
日

3,932
13.7

680
0.0

2,608,000
0.3

24
3.0

株
式

会
社

ハ
ー

バ
ル

ア
イ

FUNDINNO
2021年

12月
８

日
3,977

13.9
11,000

0.3
2,210,000

0.2
31

3.8
次

ペ
ー

ジ
へ

続
く
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ト
ー
ハ
ン
一
九
・
三
％
が
入
っ
て
い
る
こ
と
が
注
目
さ
れ
る
。
ま
た
、
三
位
は
Ｙ
Ｋ
Ｋ
の
一
八
・
九
％
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
四

位
と
六
〜
九
位
は
、二
〇
一
九
年
以
前
の
銘
柄
が
占
め
て
お
り
、上
位
一
〇
銘
柄
の
内
、七
銘
柄
は
二
〇
一
九
年
以
前
の
銘
柄
に
よ
っ

て
占
め
ら
れ
て
い
る
。

３　

新
規
銘
柄
の
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル

　

以
下
、
二
〇
二
〇
年
以
降
に
組
成
さ
れ
た
銘
柄
の
発
行
会
社
に
つ
い
て
、
組
成
日
順
に
紹
介
す
る
。
な
お
、
銘
柄
名
の
後
の
（
）

に
各
銘
柄
の
運
営
会
員
名
を
記
し
た
。

銘
柄

名
運

営
会

社
組

成
日

参
加

者
数

割
合

（
％

）
合

計
売

買
株

数
（

株
）

割
合

（
％

）
合

計
売

買
金

額
（

円
）

割
合

（
％

）
銘

柄
別

売
買

件
数

割
合

（
％

）
フ

ァ
イ

ナ
ン

シ
ャ

ル
テ

ク
ノ

ロ
ジ

ー
シ

ス
テ

ム
株

式
会

社
FUNDINNO

2022年
８

月
19日

3,116
10.9

8,000
0.2

1,560,000
0.2

32
3.9

株
式

会
社

グ
ッ

ド
ラ

ッ
ク

ス
リ

ー
FUNDINNO

2022年
１

月
25日

3,269
11.4

32,000
0.9

1,248,000
0.1

7
0.9

株
式

会
社

ePARA
FUNDINNO

2022年
10月

28日
2,770

9.7
300

0.0
750,000

0.1
6

0.7
太

陽
毛

絲
紡

績
株

式
会

社
み

ら
い

證
券

2018年
１

月
22日

82
0.3

4,000
0.1

248,000
0.0

2
0.2

富
山

地
方

鉄
道

株
式

会
社

普
通

株
式

今
村

証
券

・
島

大
証

券
・

し
ん

証
券

さ
か

も
と

2020年
２

月
25日

43
0.2

10
0.0

3,450
0.0

2
0.2

合
計

28,626
100.0

3,462,092
100.0

930,314,522
100.0

812
100.0

（
参

考
）

2020年
以

降
の

組
成

銘
柄

の
合

計
24,054

84.0
862,146

25
236,458,650

25
263

32
（

注
１

）
網

掛
け

の
銘

柄
は

、
2019年

以
前

に
最

初
の

組
成

が
行

わ
れ

た
銘

柄
で

あ
る

。
（

注
２

）
 複

数
の

コ
ミ

ュ
ニ

テ
ィ

が
組

成
さ

れ
て

い
る

銘
柄

に
つ

い
て

は
、

組
成

日
は

早
い

ほ
う

を
採

用
し

、
参

加
者

数
は

合
計

と
し

た
。

な
お

、
こ

の
参

加
者

数
は

、
2024年

12月
30日

の
も

の
で

あ
る

。
（

資
料

）
 日

本
証

券
業

協
会

H
P掲

載
の

週
次

デ
ー

タ
を

集
計

。
https://w

w
w
.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/kabucom

m
unity/index.htm

l
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①　

Ｉ
＆
Ｈ
株
式
会
社　

Ａ
種
種
類
株
式
お
よ
び
同
普
通
株
式
（
み
ら
い
證
券
）

　

Ｉ
＆
Ｈ
株
式
会
社
は
、
調
剤
薬
局
を
中
心
に
、
介
護
・
福
祉
、
ヘ
ル
ス
ケ
ア
（
フ
ィ
ッ
ト
ネ
ス
ク
ラ
ブ
）、
認
定
栄
養
ケ
ア
・
ス
テ
ー

シ
ョ
ン
な
ど
に
取
り
組
ん
で
お
り
、
そ
の
沿
革
は
、
一
九
七
六
年
九
月
岩
崎
賀
世
子
（
阪
神
調
剤
薬
局 

前
代
表
取
締
役
社
長
）
が

神
戸
市
中
央
区
に
株
式
会
社
神
戸
調
剤
薬
局
（
神
戸
店
）
を
開
設
し
た
こ
と
に
始
ま
り
、さ
ら
に
一
九
七
九
年
一
二
月
岩
崎
壽
毅
（
阪

神
調
剤
薬
局 
前
代
表
取
締
役
会
長
）
が
大
阪
市
東
住
吉
区
田
辺
本
町
六
丁
目
五
番
地
に
お
い
て
、
資
本
金
三
〇
〇
万
円
を
も
っ
て
、

医
薬
調
剤
な
ら
び
に
医
薬
品
の
販
売
を
事
業
目
的
と
し
て
株
式
会
社
阪
神
調
剤
薬
局
を
設
立
し
た
の
ち
、
二
〇
一
九
年
二
月
に
は
、

幅
広
く
総
合
ヘ
ル
ス
ケ
ア
事
業
を
展
開
す
る
た
め
、
現
在
の
Ｉ
＆
Ｈ
株
式
会
社
が
設
立
さ
れ
た
。
な
お
、
二
〇
二
四
年
九
月
ス
ギ
薬

局
グ
ル
ー
プ
の
傘
下
に
入
っ
た

（
１
）。

　

会
社
概
要
は
、
代
表
取
締
役
社
長
・
杉
浦
伸
哉
、
資
本
金
四
二
億
三
一
〇
〇
万
円
（
二
〇
二
四
年
五
月
末
日
現
在
）、
従
業
員
数

五
〇
八
三
人
（
二
〇
二
四
年
五
月
現
在
）、
売
上
高
（
連
結
）
二
一
六
〇
億
一
七
〇
〇
万
円
（
二
〇
二
四
年
五
月
期
）、
所
在
地
兵
庫

県
芦
屋
市
で
あ
る

（
２
）。

　

二
〇
二
三
年
五
月
期
の
主
な
財
務
指
標
は
、
連
結
純
資
産
八
四
億
七
〇
〇
万
円
、
連
結
総
資
産
九
二
八
億
三
〇
〇
万
円
、
一
株
当

り
連
結
純
資
産
四
九
・
九
一
円
、
連
結
売
上
高
二
二
三
三
億
三
〇
〇
万
円
、
連
結
営
業
利
益
四
二
億
六
八
〇
〇
万
円
、
連
結
経
常
利

益
三
九
億
五
〇
〇
万
円
、
親
会
社
株
主
に
帰
属
す
る
当
期
純
利
益
一
七
億
二
五
〇
〇
万
円
と
な
っ
て
い
る

（
３
）。

　

大
株
主
は
、
ス
ギ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
ア
ル
フ
レ
ッ
サ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
東
邦
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
、
メ
デ
ィ
パ
ル
ホ
ー

ル
デ
ィ
ン
グ
ス
と
な
っ
て
い
る

（
４
）。

　

な
お
、
二
〇
二
四
年
の
売
買
実
績
は
報
告
さ
れ
て
い
な
い
。
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②　
FTI JA

P
A
N

株
式
会
社
（
み
ら
い
證
券
）

　

F
T
I JA

PA
N

株
式
会
社
は
、
国
内
に
お
け
る
水
産
貿
易
事
業
お
よ
び
海
外
に
お
け
る
水
産
資
源
開
発
事
業
を
手
掛
け
、
二
〇
一

〇
年
に
設
立
さ
れ
た
。
所
在
地
は
、
東
京
都
千
代
田
区
、
資
本
金
八
一
〇
〇
万
円
、
代
表
取
締
役
・
鳴
海
健
太
朗
で
あ
る
。
同
社
は
、

「
自
然
豊
か
な
海
洋
に
自
由
に
泳
ぎ
回
る
マ
グ
ロ
を
通
じ
フ
ェ
ア
ト
レ
ー
ド
を
実
現
し
な
が
ら
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
の
地
方
漁
村
の
生
活

向
上
に
貢
献
し
日
本
の
お
客
様
へ
美
味
し
い
商
品
を
提
供
」
す
る
こ
と
を
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と
し
て
掲
げ
て
い
る

（
５
）。

　

発
行
済
株
総
数
は
六
二
万
五
三
二
〇
株
と
な
っ
て
い
る
が

（
６
）、

二
〇
二
四
年
の
売
買
実
績
は
報
告
さ
れ
て
い
な
い
。

③　

フ
レ
ッ
シ
ュ
デ
ザ
ー
ト
株
式
会
社
（
み
ら
い
證
券
）

　

フ
レ
ッ
シ
ュ
デ
ザ
ー
ト
株
式
会
社
は
、
二
〇
一
五
年
八
月
、
深
谷
幸
水
（
現
、
代
表
取
締
役
）
が
生
フ
ル
ー
ツ
ゼ
リ
ー
の
製
造
販

売
を
目
的
と
し
設
立
さ
れ
た
。
本
社
は
栃
木
県
河
内
郡
に
あ
り
、
資
本
金
二
七
〇
〇
万
円
で
あ
る
。

　

業
績
は
、
二
〇
二
一
年
七
月
期
の
売
上
一
一
億
二
七
〇
〇
万
円
、
利
益
三
一
〇
〇
万
円
、
二
〇
二
二
年
七
月
期
の
売
上
一
四
億
九

四
〇
〇
万
円
、
利
益
七
〇
〇
万
円
、
二
〇
二
三
年
七
月
期
一
五
億
五
一
〇
〇
万
円
、
利
益
△
五
九
〇
〇
万
円
、
二
〇
二
四
年
七
月
期

一
二
億
八
二
〇
〇
万
円
、
利
益
△
一
億
一
〇
〇
万
円
と
な
っ
て
い
る

（
７
）。

　

な
お
、
二
〇
二
四
年
の
売
買
実
績
は
報
告
さ
れ
て
い
な
い
。

④　

株
式
会
社
ト
ー
ハ
ン
（
野
村
證
券
）

　

株
式
会
社
ト
ー
ハ
ン
は
、
一
九
四
九
年
創
立
、
書
籍
、
雑
誌
、
教
科
書
、
そ
の
他
の
出
版
物
の
取
次
販
売
な
ら
び
に
こ
れ
に
関
す

る
物
流
業
務
を
手
掛
け
る
と
と
も
に
、
音
楽
・
映
像
ソ
フ
ト
、
ゲ
ー
ム
ソ
フ
ト
、
玩
具
、
雑
貨
類
、
事
務
用
品
、
教
育
用
品
、
音
楽
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用
品
、
視
聴
覚
機
器
、
什
器
備
品
の
取
次
販
売
、
な
ら
び
に
こ
れ
に
関
す
る
物
流
業
務
、
Ｓ
Ａ
シ
ス
テ
ム
の
開
発
、
販
売
お
よ
び
各

種
情
報
提
供
業
務
、
出
版
物
の
輸
出
入
、
版
権
取
引
仲
介
業
務
、
カ
フ
ェ
、
フ
ィ
ッ
ト
ネ
ス
ジ
ム
、
コ
ワ
ー
キ
ン
グ
ス
ペ
ー
ス
の
運

営
な
ど
を
行
っ
て
い
る
。
資
本
金
は
四
五
億
円
、
従
業
員
数
九
九
二
名
、
本
社
は
東
京
都
新
宿
区
で
あ
る

（
８
）。

　

な
お
、
同
社
の
株
主
数
は
、
一
七
七
〇
名
で
あ
り
、
有
価
証
券
報
告
書
提
出
会
社
で
あ
る
。
同
社
の
有
価
証
券
報
告
書
に
よ
る
と
、

二
〇
二
四
年
三
月
期
の
売
上
高
三
九
八
八
億
二
六
〇
〇
万
円
、
経
常
利
益
一
八
億
八
一
〇
〇
万
円
、
親
会
社
株
主
に
帰
属
す
る
当
期

純
利
益
一
四
億
五
〇
〇
〇
万
円
、
包
括
利
益
二
四
億
八
〇
〇
〇
万
円
、
純
資
産
額
一
〇
一
一
億
二
五
〇
〇
万
円
、
総
資
産
額
三
六
四

七
億
二
〇
〇
〇
万
円
、
一
株
当
り
純
資
産
額
一
四
三
一
・
九
八
円
、
一
株
当
り
当
期
純
利
益
二
〇
・
六
五
円
、
一
株
当
り
配
当
六
円
、

自
己
資
本
比
率
二
七
・
五
％
と
な
っ
て
い
る
。

　

株
式
の
所
有
者
別
状
況
は
、
金
融
機
関
九
（
所
有
株
式
数
の
割
合
五
・
七
％
）、
そ
の
他
法
人
三
三
四
（
同
六
七
・
九
％
）、
個
人

そ
の
他
一
七
七
〇
（
同
二
六
・
四
％
）
と
な
っ
て
お
り
、
大
株
主
と
し
て
は
、
株
式
会
社
メ
デ
ィ
ア
ド
ゥ
五
・
五
六
％
、
株
式
会
社

講
談
社
五
・
二
八
％
、
株
式
会
社
小
学
館
五
・
一
二
％
、
ト
ー
ハ
ン
従
業
員
持
株
会
三
・
六
六
％
、
株
式
会
社
文
藝
春
秋
二
・
八
二
％
、

株
式
会
社
旺
文
社
二
・
七
〇
％
、
株
式
会
社
新
潮
社
二
・
五
七
％
、
株
式
会
社
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
二
・
三
八
％
、
株
式
会
社
学
研
ホ
ー

ル
デ
ィ
ン
グ
ス
二
・
一
七
％
、
株
式
会
社
集
英
社
一
・
九
八
％
と
な
っ
て
い
る
。

　

な
お
、
前
述
の
よ
う
に
、
二
〇
二
四
年
の
同
社
株
式
の
売
買
は
、
金
額
ベ
ー
ス
で
第
二
位
（
売
買
株
数
七
一
万
八
〇
〇
〇
株
、
売

買
金
額
一
億
七
九
五
〇
万
円
、
売
買
件
数
五
九
件
）
で
あ
り
、
約
定
価
格
は
概
ね
二
五
〇
円
で
売
買
さ
れ
て
い
る
。

⑤　

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社　

Ｂ
種
優
先
株
式
お
よ
び
同
Ｆ
種
優
先
株
式
（
み
ら
い
證
券
）

　

ト
キ
エ
ア
株
式
会
社
は
、
新
潟
県
新
潟
市
に
本
社
が
あ
る
航
空
運
送
事
業
者
（
Ｌ
Ｃ
Ｃ
）
で
あ
り
、
佐
渡
市
の
佐
渡
空
港
と
首
都
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圏
を
結
ぶ
航
空
路
線
を
就
航
す
る
た
め
、
二
〇
二
〇
年
に
設
立
さ
れ
た

（
９
）。

県
営
の
佐
渡
空
港
に
発
着
す
る
定
期
便
運
休
か
ら
七
年
を

経
て
お
り
、
同
社
の
就
航
は
佐
渡
の
地
域
活
性
化
の
観
点
か
ら
も
期
待
さ
れ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る）

10
（

。

　

同
社
の
筆
頭
株
主
は
、T

O
K
I A

viation C
apital

で
あ
り
、
日
本
航
空
で
パ
イ
ロ
ッ
ト
配
置
計
画
・
採
用
、
訓
練
計
画
策
定
や

空
港
業
務
の
改
善
・
空
港
施
設
開
発
な
ど
を
担
当
し
た
長
谷
川
政
樹
が
二
〇
二
〇
年
四
月
に
設
立
し
た
。
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ

ス
傘
下
の
Ｓ
Ｂ
Ｉ
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
、
福
田
組
、
エ
コ
ー
金
属
、
大
光
銀
行
な
ど
三
〇
社
超
が
出
資
を
決
め
た
と
報
じ
ら
れ
て
い

る）
11
（

。

　

現
在
は
、
新
潟
―
札
幌
（
丘
珠
）、
新
潟
―
仙
台
、
新
潟
―
名
古
屋
（
中
部
）
の
三
区
間
で
運
行
し
て
お
り
、
今
後
佐
渡
―
新
潟

お
よ
び
新
潟
―
神
戸
間
の
就
航
が
予
定
さ
れ
て
い
る）

12
（

。

　

二
〇
二
四
年
三
月
期
の
業
績
は
、
売
上
五
七
〇
〇
万
円
、
利
益
△
三
億
二
一
〇
〇
万
円
で
あ
り
、
資
本
金
二
億
六
〇
〇
万
円
、
従

業
員
一
五
一
名
、
大
株
主T

O
K
I A

viation Capital

五
〇
・
三
％
と
な
っ
て
い
る）

13
（

。

　

な
お
、
二
〇
二
四
年
の
売
買
実
績
と
し
て
は
、
Ｂ
種
優
先
株
式
の
、
売
買
株
数
二
〇
株
、
売
買
金
額
五
一
五
万
円
、
売
買
件
数
四

件
で
あ
り
、
約
定
価
格
は
、
二
五
万
〜
二
六
万
五
〇
〇
〇
円
で
売
買
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。

⑥　

株
式
会
社FA
R
M
IG
O

　

Ａ
種
優
先
株
式
（
み
ら
い
證
券
）

　

株
式
会
社FA

RM
IGO

は
、ソ
ー
ラ
ー
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
（
太
陽
光
発
電
×
農
業
）
を
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
制
度
の
活
用
に
よ
っ
て
、

個
人
の
直
接
投
資
で
実
現
し
、
持
続
可
能
な
未
来
を
共
に
つ
く
る
こ
と
を
目
指
し
、
二
〇
二
〇
年
に
株
式
会
社
マ
イ
フ
ァ
ー
ム
と
千

葉
エ
コ
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
株
式
会
社
の
二
社
の
合
弁
会
社
で
立
ち
上
げ
た
新
た
な
農
業
ベ
ン
チ
ャ
ー
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
二
社
が
培
っ

て
き
た
農
業
や
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
実
績
を
活
か
し
て
、
ソ
ー
ラ
ー
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
の
自
社
開
発
を
全
国
各
地
で
行
っ
て
い
く
こ
と
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を
標
榜
し
て
い
る）

14
（

。
こ
の
ソ
ー
ラ
ー
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
と
は
、
農
地
の
上
部
空
間
に
太
陽
光
パ
ネ
ル
を
設
置
し
、
農
業
と
発
電
事
業
を

同
時
に
行
う
も
の
で
あ
り
、
パ
ネ
ル
下
の
栽
培
に
影
響
が
出
な
い
よ
う
に
、
遮
光
率
や
環
境
条
件
か
ら
詳
細
設
計
し
、
ト
ラ
ク
タ
ー

や
収
穫
機
な
ど
農
業
機
械
の
利
用
に
も
影
響
が
少
な
い
よ
う
に
工
夫
す
る
。
耕
作
放
棄
地
の
増
加
が
全
国
的
に
問
題
と
な
っ
て
い
る

た
め
、
農
地
の
利
活
用
と
担
い
手
の
育
成
が
急
務
で
あ
り
、
ま
た
発
電
視
点
で
は
、
脱
炭
素
の
動
き
か
ら
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
の
電
源

開
発
が
求
め
ら
れ
て
お
り
、
ソ
ー
ラ
ー
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
に
も
注
目
が
集
ま
っ
て
い
る
と
い
う）

15
（

。

　

な
お
、
株
式
会
社
マ
イ
フ
ァ
ー
ム
は
、「
自
産
自
消
（
自
分
で
つ
く
っ
て
自
分
で
食
べ
る
）」
こ
と
の
で
き
る
社
会
を
目
指
し
て
、

体
験
農
園
や
農
業
学
校
の
運
営
、
農
産
物
の
生
産
、
流
通
販
売
事
業
、
自
治
体
・
法
人
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
等
に
取
り
組
む
会
社
で

あ
り
、
二
〇
〇
七
年
に
設
立
さ
れ
た
（
本
社
：
京
都
市
下
京
区
）。
資
本
金
四
億
九
八
〇
〇
万
円
、
従
業
員
二
八
四
名
（
う
ち
ア
ル

バ
イ
ト
一
五
八
名
）
で
あ
る）

16
（

。
ま
た
、
千
葉
エ
コ
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
株
式
会
社
は
、
千
葉
大
学
発
の
環
境
・
エ
ネ
ル
ギ
ー
系
ベ
ン
チ
ャ
ー

企
業
で
あ
り
、
同
社
の
営
農
型
太
陽
光
発
電
に
関
す
る
取
り
組
み
を
行
っ
て
い
る
。
二
〇
一
二
年
設
立
（
本
社
、
千
葉
市
稲
毛
区
）、

資
本
金
一
〇
〇
〇
万
円
、
従
業
員
一
六
名
で
あ
る）

17
（

。

　

な
お
、
二
〇
二
四
年
の
売
買
実
績
と
し
て
は
、
Ａ
種
優
先
株
式
が
一
万
八
二
〇
〇
円
か
ら
一
万
九
三
〇
〇
円
で
売
買
さ
れ
て
い
る
。

な
お
、
売
買
株
数
二
五
〇
株
、
売
買
金
額
四
七
二
万
五
〇
〇
〇
円
、
売
買
件
数
八
件
で
あ
る
。

⑦　

株
式
会
社
ハ
ー
バ
ル
ア
イ
（FU

N
D
IN
N
O

）

　

ハ
ー
バ
ル
ア
イ
は
、
漢
方
に
基
づ
く
医
薬
品
・
指
定
医
薬
部
外
品
・
健
康
食
品
の
通
信
販
売
お
よ
び
店
舗
販
売
な
ど
を
営
ん
で
お

り
、
二
〇
一
五
年
に
設
立
さ
れ
た
（
本
社
：
福
岡
市
）。

　

資
本
金
は
、
六
八
六
〇
万
円
、
従
業
員
四
四
名
、
二
〇
二
二
年
一
月
期
か
ら
二
〇
二
四
年
一
月
期
の
業
績
は
、
売
上
高
二
億
六
七
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〇
〇
万
円
、
一
二
億
四
九
〇
〇
万
円
、
一
六
億
七
五
〇
〇
万
円
と
増
加
し
て
お
り
、
利
益
は
一
億
七
五
〇
〇
万
円
、
△
一
億
六
八
〇

〇
万
円
、
二
億
五
八
〇
〇
万
円
と
な
っ
て
い
る
。

　

大
株
主
は
、
ス
テ
イ
ゴ
ー
ル
ド
三
九
・
三
％
、
橋
口
遼
二
五
・
三
％
、
自
己
株
式
八
・
九
％
、
中
村
航
五
％
、
松
岡
広
隆
一
・
九
％

で
あ
る）

18
（

。

　

最
近
は
、
Ｄ
Ｎ
Ａ
解
析
キ
ッ
ト
を
使
っ
た
ヘ
ル
ス
ケ
ア
に
取
り
組
ん
で
い
る）

19
（

。
な
お
、
二
〇
二
三
年
六
月
、
同
社
は
福
岡
市
に
よ

る
「
令
和
五
年
度
外
部
人
材
に
よ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
新
規
上
場
）
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
対
象
企
業
に
採
択
さ
れ
、「
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
通
じ
て
さ

ら
に
企
業
価
値
を
高
め
て
い
き
、
同
時
に
地
域
経
済
に
し
っ
か
り
貢
献
す
る
」
と
公
表
し
て
い
る）

20
（

。

　

な
お
、
二
〇
二
四
年
の
売
買
株
数
一
万
一
〇
〇
〇
株
、
売
買
金
額
二
二
一
万
円
、
売
買
件
数
三
一
件
で
あ
り
、
約
定
価
格
は
一
五

四
円
か
ら
二
七
七
円
の
範
囲
で
変
動
し
て
い
る
。

⑧　

ダ
ブ
ル
技
研
株
式
会
社
（FU
N
D
IN
N
O

）

　

ダ
ブ
ル
技
研
は
、
ロ
ボ
ッ
ト
・
Ｆ
Ａ
機
器
お
よ
び
福
祉
機
器
の
メ
ー
カ
ー
で
あ
り
、
一
九
七
七
年
に
設
立
さ
れ
て
い
る
（
本
社
：

神
奈
川
県
藤
沢
市
）。
資
本
金
は
、
九
六
一
〇
万
円
（
資
本
準
備
金
を
含
む
）
で
あ
る
。

　

同
社
は
、
ロ
ボ
ッ
ト
ハ
ン
ド
な
ど
を
中
心
に
様
々
な
福
祉
機
器
を
開
発
・
製
造
し
、
最
近
は
空
中
搬
送
ロ
ボ
ッ
ト
の
開
発
に
取
り

組
ん
で
い
る）

21
（

。

　

業
績
は
、
二
〇
二
四
年
六
月
期
の
売
上
三
億
円
と
な
っ
て
い
る）

22
（

。

　

な
お
、
二
〇
二
四
年
の
売
買
株
数
六
八
〇
株
、
売
買
金
額
二
六
〇
万
八
〇
〇
〇
円
売
買
件
数
二
四
件
で
あ
り
、
約
定
価
格
は
、
三

五
〇
〇
円
か
ら
五
〇
〇
〇
円
の
範
囲
で
変
動
し
て
い
る
。
な
お
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｍ
＆
Ａ
に
つ
い
て
の
言
及
は
、
同
社
Ｈ
Ｐ
に
は
見
当
た
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ら
な
か
っ
た
。

⑨　

株
式
会
社eum

o

（FU
N
D
IN
N
O

）

　

eum
o

は
、シ
ェ
ア
リ
ン
グ
エ
コ
ノ
ミ
ー
を
目
指
し
た
教
育
事
業
や
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
通
貨
に
取
り
組
む
企
業（
本
社
：
東
京
都
港
区
、

設
立
：
二
〇
一
八
年
）
で
あ
り
、
二
〇
二
一
年
に
は
非
営
利
株
式
会
社
へ
の
移
行
を
発
表
し
、
事
業
に
よ
っ
て
得
ら
れ
た
利
益
を
配

当
に
よ
り
分
配
し
な
い
こ
と
を
定
款
に
定
め
た
旨
を
公
表
し
て
い
る）

23
（

。
な
お
、
こ
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
通
貨
は
、
加
盟
店
の
み
で
通
用

し
、
三
か
月
の
期
限
付
き
で
あ
る
点
が
特
徴
で
あ
る
と
と
も
に
、
こ
れ
を
株
主
優
待
（
出
資
額
の
〇
・
一
％
）
に
も
用
い
て
い
る
。

同
社
も
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｍ
＆
Ａ
を
目
指
さ
ず
、
事
業
に
よ
っ
て
得
ら
れ
た
利
益
を
配
当
に
よ
り
分
配
し
な
い
こ
と
を
定
款
に
定
め
て
い
る）

24
（

。

　

二
〇
二
四
年
の
売
買
株
数
三
八
〇
株
、
売
買
金
額
三
八
〇
万
円
、
売
買
件
数
一
九
件
で
あ
り
、
約
定
価
格
は
、
一
万
円
で
あ
る
。

⑩　

株
式
会
社
グ
ッ
ド
ラ
ッ
ク
ス
リ
ー
（FU

N
D
IN
N
O

）

　

グ
ッ
ド
ラ
ッ
ク
ス
リ
ー
は
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
の
プ
ロ
ダ
ク
ト
の
サ
ー
ビ
ス
企
画
・
開
発
・
運
営
、
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
ゲ
ー
ム
・

ア
プ
リ
の
企
画
・
開
発
・
運
営
、
エ
ン
タ
メ
プ
ロ
デ
ュ
ー
ス
事
業
を
手
掛
け
て
お
り
、
二
〇
一
三
年
に
設
立
さ
れ
た
（
本
社
：
福
岡

市
）。
資
本
金
は
、
二
億
一
七
〇
〇
万
円
（
資
本
準
備
金
を
含
む
、
二
〇
二
三
年
九
月
時
点
）
で
あ
る
。
現
在
は
、
ハ
イ
パ
ー
カ
ジ
ュ

ア
ル
ゲ
ー
ム
領
域
で
成
長
し
て
お
り
、
二
〇
二
七
年
東
証
グ
ロ
ー
ス
市
場
へ
の
上
場
を
計
画
し
て
い
る
と
さ
れ
る）

25
（

。

　

二
〇
二
四
年
の
売
買
株
数
三
万
二
〇
〇
〇
株
、
売
買
金
額
一
二
四
万
八
〇
〇
〇
円
、
売
買
件
数
七
件
で
あ
り
、
約
定
価
格
は
、
三

九
円
で
あ
る
。
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⑪　

日
本
海
ガ
ス
絆
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
株
式
会
社
（
野
村
證
券
）

　

日
本
海
ガ
ス
絆
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
、
二
〇
一
八
年
に
設
立
さ
れ
た
（
本
社
：
富
山
市
）
が
、
そ
の
歴
史
は
一
九
一
三
年
の
富

山
電
気
株
式
会
社
に
よ
る
ガ
ス
事
業
の
開
始
に
始
ま
り
、
一
九
七
二
年
に
日
本
海
ガ
ス
に
改
称
し
、
現
在
は
ガ
ス
事
業
の
み
な
ら
ず

空
調
・
建
設
・
情
報
・
通
信
設
備
な
ど
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
事
業
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
な
ど
の
総
合
エ
ネ
ル
ギ
ー
事
業
、
保

健
・
不
動
産
・
リ
ー
ス
・
建
築
・
飲
食
な
ど
ト
ー
タ
ル
ラ
イ
フ
事
業
な
ど
を
手
掛
け
て
い
る）

26
（

。
二
〇
二
三
年
一
二
月
期
の
連
結
売
上

高
は
約
三
四
二
億
円
、
当
期
純
利
益
は
約
六
億
円
で
あ
り
、
増
収
増
益
と
な
っ
て
い
る）

27
（

。
同
銘
柄
の
売
買
も
金
額
ベ
ー
ス
で
は
、
二

〇
万
円
程
度
か
ら
四
〇
〇
万
円
程
度
で
あ
り
、
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
時
代
か
ら
の
個
人
投
資
家
が
中
心
で
あ
る
と
推
測
さ
れ
る
。

な
お
、
第
六
期
（
二
〇
二
三
年
一
月
一
日
か
ら
二
〇
二
三
年
一
二
月
三
一
日
ま
で
）
の
配
当
は
五
円
で
あ
る
。

　

二
〇
二
四
年
の
売
買
株
数
八
万
八
〇
〇
〇
株
、
売
買
金
額
二
三
八
四
万
八
〇
〇
〇
円
、
売
買
件
数
一
九
件
で
あ
り
、
約
定
価
格
は
、

二
七
一
円
で
あ
る
。

⑫　

株
式
会
社
ご
は
ん
（
み
ら
い
證
券
）

　

株
式
会
社
ご
は
ん
は
、
米
の
生
産
・
集
荷
・
販
売
、
野
菜
・
苺
・
ト
マ
ト
生
産
・
販
売
お
よ
び
包
装
米
飯
・
餅
・
餅
ス
イ
ー
ツ
・

大
豆
製
品
の
加
工
販
売
を
手
掛
け
て
お
り
、
一
九
九
一
年
に
設
立
さ
れ
た
（
本
社
：
新
潟
県
魚
沼
郡
）。
特
に
、
有
機
栽
培
魚
沼
産

コ
シ
ヒ
カ
リ
を
中
心
に
、
も
ち
米
、
大
豆
、
黒
豆
、
小
豆
、
和
菓
子
、
餅
、
米
加
工
品
、
そ
の
他
有
機
栽
培
・
特
別
栽
培
の
農
産
物

を
取
り
扱
い
、
三
越
伊
勢
丹
、
阪
急
阪
神
百
貨
店
、
紀
伊
國
屋
、
高
島
屋
、
美
濃
吉
、
コ
ー
プ
自
然
派
な
ど
と
取
引
し
て
い
る）

28
（

。

　

な
お
、
二
〇
二
四
年
の
売
買
実
績
は
報
告
さ
れ
て
い
な
い
。
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⑬　

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
シ
ス
テ
ム
株
式
会
社
（FU

N
D
IN
N
O

）

　

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
シ
ス
テ
ム
は
、
金
融
エ
ン
ジ
ニ
ア
リ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス
、F

intech

サ
ー
ビ
ス
開
発
・
Ｒ
＆
Ｄ

を
目
的
と
し
て
、
二
〇
一
六
年
に
設
立
さ
れ
た
（
本
社
：
東
京
都
中
央
区
、
資
本
金
五
〇
〇
〇
万
円
）。
最
近
は
、
画
像
解
析
Ａ
Ｉ

と
Ｏ
Ｃ
Ｒ
技
術
を
駆
使
し
、
紙
帳
票
デ
ー
タ
を
自
動
で
デ
ー
タ
化
す
る
取
り
組
み
を
行
っ
て
い
る）

29
（

。
な
お
、
二
〇
二
八
年
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に

向
け
て
準
備
中
と
し
て
い
る）

30
（

。

　

二
〇
二
四
年
の
売
買
株
数
八
〇
〇
〇
株
、
売
買
金
額
一
五
六
万
円
、
売
買
件
数
三
二
件
で
あ
り
、
約
定
価
格
は
、
一
七
五
円
か
ら

二
〇
五
円
の
範
囲
で
変
動
し
て
い
る
。

⑭　

株
式
会
社
日
和
フ
ァ
ー
ム
Ａ
種
配
当
劣
後
株
式
お
よ
び
同
Ｂ
種
配
当
劣
後
株
式
（
徳
島
合
同
証
券
）

　

日
和
フ
ァ
ー
ム
（
本
社
：
徳
島
県
阿
南
市
）
は
、
二
〇
一
七
年
に
設
立
さ
れ
た
農
業
法
人
で
あ
り
、
資
本
金
一
〇
〇
〇
万
円
、
役

員
二
名
、
雇
用
者
四
名
（
パ
ー
ト
を
含
む
）、
経
営
規
模
一
八
ヘ
ク
タ
ー
ル
で
あ
る）

31
（

。
同
社
の
特
徴
は
、
オ
ー
ガ
ニ
ッ
ク
認
定
（
有

機
Ｊ
Ａ
Ｓ
）
を
受
け
た
圃
場
に
お
い
て
、
化
学
肥
料
・
農
薬
を
一
切
使
わ
な
い
有
機
栽
培
米
を
生
産
し
、
オ
ン
ラ
イ
ン
や
自
然
食
品

の
店
舗
で
販
売
す
る
ほ
か
、
オ
ー
ナ
ー
制
度
に
よ
り
オ
ー
ナ
ー
権
の
購
入
者
に
年
間
一
五
〇
キ
ロ
の
作
物
を
提
供
し
て
い
る）

32
（

。

　

日
和
フ
ァ
ー
ム
の
増
資
は
、
Ａ
種
劣
後
株
式
の
私
募
で
あ
り
、
二
〇
二
三
年
二
月
二
二
日
に
発
行
が
決
議
さ
れ
、
一
五
名
か
ら
三

二
万
円
を
調
達
し
た
。
そ
の
後
、
Ｂ
種
劣
後
株
式
を
私
募
で
発
行
（
二
〇
二
四
年
八
月
末
払
込
）
し
、
四
名
か
ら
九
九
万
円
を
調
達

し
た
。
同
社
の
各
回
の
増
資
は
、
有
価
証
券
届
出
書
の
提
出
免
除
と
な
る
一
〇
〇
〇
万
円
を
上
限
と
し
た
が
、
こ
の
二
回
の
増
資
は

目
標
額
に
遠
く
及
ば
な
い
も
の
で
あ
っ
た
が
、拙
稿
﹇
二
〇
二
四
ｂ
﹈
で
も
触
れ
た
よ
う
に
、同
証
券
会
社
は
、株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ

制
度
を
高
く
評
価
し
て
お
り
、
今
後
も
積
極
的
に
取
り
組
み
を
進
め
た
い
と
の
こ
と
で
あ
る
。
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な
お
、
二
〇
二
四
年
の
売
買
実
績
は
報
告
さ
れ
て
い
な
い
。

⑮　

株
式
会
社eP

A
R
A

（FU
N
D
IN
N
O

）

　

ePA
R
A

は
、
二
〇
一
六
年
に
設
立
さ
れ
、
ｅ
ス
ポ
ー
ツ
を
通
じ
て
、
障
害
者
が
自
分
ら
し
く
、
や
り
が
い
を
も
っ
て
社
会
参
加

す
る
支
援
を
行
い
、
そ
の
活
動
の
一
環
と
し
て
、
バ
リ
ア
フ
リ
ー
ｅ
ス
ポ
ー
ツ
に
関
す
る
ニ
ュ
ー
ス
の
取
り
扱
い
や
バ
リ
ア
フ
リ
ー

ｅ
ス
ポ
ー
ツ
大
会
の
企
画
運
営
を
行
っ
て
い
る（
本
社
：
埼
玉
県
戸
田
市
）。資
本
金
二
三
十
〇
万
円（
二
〇
二
三
年
四
月
一
日
現
在
）、

従
業
員
数
八
名
（
二
〇
二
四
年
三
月
一
日
現
在
）
で
あ
る）

33
（

。
将
来
的
な
Ｅ
Ｘ
Ｉ
Ｔ
は
、
バ
イ
ア
ウ
ト
ま
た
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
想
定
し
て
い

る
と
さ
れ
る）

34
（

。

　

二
〇
二
四
年
の
売
買
株
数
三
〇
〇
株
、
売
買
金
額
七
五
万
円
、
売
買
件
数
六
件
で
あ
り
、
約
定
価
格
は
、
二
五
〇
〇
円
で
あ
る
。

⑯　

株
式
会
社
温
故
知
新
（
み
ら
い
證
券
）

　

株
式
会
社
温
故
知
新
は
、
二
〇
一
一
年
松
山
知
樹
（
現
・
代
表
取
締
役
）
に
よ
っ
て
ホ
テ
ル
運
営
業
を
目
的
と
し
て
設
立
さ
れ
た
。

現
在
は
、
本
社
東
京
都
新
宿
区
、
資
本
金
一
〇
〇
〇
万
円
で
あ
る
。

　

設
立
当
初
は
、
震
災
復
興
専
門
会
社
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
二
五
年
一
二
月
、
愛
媛
県
松
山
市
に
て
、
初
め
て
の
運
営
施
設
「
瀬
戸

内
リ
ト
リ
ー
ト
青
凪
」（
安
藤
忠
雄
設
計
の
美
術
館
を
ホ
テ
ル
と
し
て
リ
ニ
ュ
ー
ア
ル
）
を
グ
ラ
ン
ド
オ
ー
プ
ン
し
た
。
二
〇
二
四

年
一
月
期
の
運
営
施
設
数
は
一
一
で
あ
り
、
連
結
ベ
ー
ス
の
売
上
高
二
三
億
二
八
七
〇
万
円
、
経
常
利
益
三
八
〇
〇
万
円
、
当
期
純

利
益
一
億
五
八
七
〇
万
円
、
総
資
産
一
五
億
八
四
〇
〇
万
円
、
固
定
負
債
六
億
一
〇
〇
〇
万
円
、
純
資
産
四
億
九
八
四
〇
万
円
、
一

株
当
り
配
当
八
・
〇
円
で
あ
り
、
従
業
員
数
は
四
〇
〇
名
超
（
パ
ー
ト
・
ア
ル
バ
イ
ト
含
む
）
と
な
っ
て
い
る）

35
（

。
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二
〇
二
四
年
の
売
買
株
数
三
四
〇
〇
株
、
売
買
金
額
五
六
七
万
四
〇
〇
〇
円
、
売
買
件
数
八
件
で
あ
り
、
約
定
価
格
は
、
一
五
五

〇
円
か
ら
一
九
一
〇
円
の
範
囲
で
変
動
し
て
い
る
。

⑰　

ひ
ろ
の
ぶ
と
株
式
会
社
（FU

N
D
IN
N
O

）

　

ひ
ろ
の
ぶ
と
は
、
二
〇
二
〇
年
に
設
立
さ
れ
た
出
版
ベ
ン
チ
ャ
ー
（
本
社
：
東
京
都
港
区
）
で
あ
り
、
良
質
な
本
づ
く
り
の
た
め

に
、「
累
進
印
税
」
と
い
う
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
て
い
る
。
こ
れ
は
販
売
部
数
に
応
じ
て
著
者
へ
の
印
税
を
二
割
か
ら
最
大
五
割
ま

で
引
き
上
げ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

　

出
資
者
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
出
資
者
三
四
〇
名
の
ほ
か
、
糸
井
重
里
な
ど
の
著
名
人
が
出
資
し
て
い

る
。

　

ま
た
、
株
主
と
と
も
に
本
を
作
る
と
い
う
考
え
方
を
基
本
と
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
同
社
の
株
主
に
は
著
名
人
が
多
数
含
ま
れ
て

お
り
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ス
ト
を
歓
迎
す
る
と
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
株
主
に
は
配
当
と
と
も
に
株
主
優
待
を
行
う
が
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
も
会
社

売
却
も
目
指
さ
な
い
こ
と
を
標
榜
し
て
い
る
点
に
特
徴
が
あ
る）

36
（

。

　

二
〇
二
四
年
の
売
買
株
数
一
〇
六
株
、
売
買
金
額
五
三
八
万
二
〇
〇
〇
円
、
売
買
件
数
四
二
件
で
あ
り
、
約
定
価
格
は
五
万
円
か

ら
七
万
円
の
範
囲
で
変
動
し
て
い
る
。

⑱　

ゴ
マ
ブ
ッ
ク
ス
株
式
会
社
（
み
ら
い
證
券
）

　

ゴ
マ
ブ
ッ
ク
ス
株
式
会
社
は
、
一
九
八
八
年
設
立
の
出
版
社
で
あ
り
、
出
版
業
、
書
籍
・
雑
誌
・
電
子
出
版
物
・
デ
ジ
タ
ル
コ
ン

テ
ン
ツ
の
企
画
・
編
集
・
制
作
・
販
売
、
電
子
書
籍
コ
ン
テ
ン
ツ
の
ア
グ
リ
ゲ
ー
ト
事
業
、
デ
ジ
タ
ル
コ
ン
テ
ン
ツ
の
オ
ー
サ
リ
ン



（33）

グ
事
業
な
ど
を
手
掛
け
て
い
る
（
本
社
：
東
京
都
渋
谷
区
）。

　

な
お
、
二
〇
二
四
年
の
売
買
実
績
は
報
告
さ
れ
て
い
な
い
。

⑲　

ア
ス
ト
ロ
ラ
ボ
株
式
会
社
（FU

N
D
IN
N
O

）

　

ア
ス
ト
ロ
ラ
ボ
株
式
会
社
は
、
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
の
研
究
・
開
発
、
シ
ス
テ
ム
設
計
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
お
よ
び
関
連
技
術
サ
ー
ビ

ス
を
手
掛
け
、
二
〇
一
二
年
に
設
立
さ
れ
た
。
本
社
は
、
東
京
都
港
区
、
資
本
金
一
億
三
六
〇
〇
万
円
（
資
本
準
備
金
含
ま
ず
）
で

あ
る
。

　

具
体
的
に
は
、
ク
ラ
ウ
ド
に
よ
る
備
品
管
理
、
契
約
書
管
理
、
小
売
業
へ
の
在
庫
管
理
イ
ン
フ
ラ
提
供
な
ど
で
あ
り）

37
（

、
最
近
は
、

ア
マ
ゾ
ン
ビ
ジ
ネ
ス
で
の
注
文
備
品
を
自
動
で
リ
ス
ト
化
で
き
る
サ
ー
ビ
ス
を
発
表
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
メ
ー
カ
ー
や
製
品
名
、
製

品
番
号
な
ど
を
ソ
フ
ト
に
自
動
反
映
し
、
管
理
担
当
者
の
負
担
を
軽
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る）

38
（

。

　

な
お
、
二
〇
二
四
年
の
売
買
実
績
は
報
告
さ
れ
て
い
な
い
。

４　

イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
結
果

　

通
常
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
や
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｍ
＆
Ａ
を
目
指
し
て
企
業
価
値
の
向
上
に
邁
進
す
る
よ
う
に
思
わ
れ

る
が
、
上
記
の
新
規
銘
柄
の
発
行
会
社
に
は
、
こ
れ
ら
を
目
指
さ
な
い
こ
と
を
明
示
し
て
い
る
会
社
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
は
注
目

に
値
す
る
。
具
体
的
に
は
、
株
式
会
社eum

o

と
ひ
ろ
の
ぶ
と
株
式
会
社
の
二
社
で
あ
る
が
、
こ
の
う
ち
株
式
会
社eum

o

に
イ
ン
タ

ビ
ュ
ー
を
行
う
機
会
を
得
る
こ
と
が
で
き
た
。
以
下
は
、
同
社
代
表
取
締
役
の
武
井
浩
三
氏
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
内
容
で
あ
る
。

① 　

武
井
氏
の
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル）

39
（

は
、
一
九
八
三
年
、
横
浜
生
ま
れ
で
、Los A

ngeles Citrus College

芸
術
学
部
音
楽
学
科
を
卒
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業
で
あ
り
、
金
融
や
証
券
分
野
と
は
異
な
る
経
歴
で
あ
る
が
、
自
ら
起
業
す
る
と
と
も
に
、
倒
産
・
事
業
売
却
も
経
験
さ
れ
て
い

る
。
二
〇
〇
七
年
、
不
動
産
Ｉ
Ｔ
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
目
的
で
、
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
メ
デ
ィ
ア
株
式
会
社
を
創
業
し
た
。
な
お
、

同
社
は
、
給
与
・
経
費
・
財
務
諸
表
の
公
開
、
役
職
・
肩
書
の
廃
止
、
働
く
時
間
・
場
所
・
休
み
は
自
由
、
起
業
・
副
業
を
推
奨
、

代
表
・
役
員
は
選
挙
で
決
め
る
と
い
っ
た
独
自
の
「
管
理
し
な
い
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」
と
し
て
注
目
を
集
め
、
二
〇
一
七
年
「
ホ
ワ

イ
ト
企
業
大
賞
」
を
受
賞
し
た
。
ま
た
、
同
氏
は
、
テ
ィ
ー
ル
組
織
や
自
律
分
散
型
経
営
の
専
門
家
と
し
て
、
複
数
の
著
書
を
刊

行
す
る
と
と
も
に
、様
々
な
メ
デ
ィ
ア
へ
の
寄
稿
な
ど
を
行
っ
て
い
る）

40
（

。
二
〇
一
八
年
に
は
こ
れ
ら
の
経
営
を
「
自
然
（
じ
ね
ん
）

経
営
」と
称
し
て
一
般
社
団
法
人
自
然
経
営
研
究
会
を
設
立
、代
表
理
事
を
務
め
る
。
二
〇
一
八
年
に
一
般
社
団
法
人
不
動
産
テ
ッ

ク
協
会
を
設
立
、
初
代
代
表
理
事
を
務
め
る
。
一
般
社
団
法
人LIV

IN
G T

ECH

協
会
発
起
人
／
理
事
、
公
益
財
団
法
人
日
本
賃

貸
住
宅
管
理
協
会
Ｉ
Ｔ
部
会
幹
事
、国
土
交
通
省
公
益
遊
休
不
動
産
活
用
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
を
歴
任
し
て
い
る
。

② 　

Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
Ｍ
＆
Ａ
を
目
指
さ
な
い
と
い
う
発
想
の
原
点
と
し
て
、
同
氏
が
テ
ィ
ー
ル
組
織
や
自
律
分
散
型
組
織
に
関
心
を
有
し

て
い
た
こ
と
か
ら
、
会
社
の
あ
り
方
に
つ
い
て
根
本
的
に
見
直
す
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
特
に
、
上
場
会
社
に
求

め
ら
れ
る
よ
う
な
時
価
総
額
を
持
続
的
に
向
上
さ
せ
る
よ
う
な
経
営
に
は
限
界
が
あ
る
と
考
え
る
よ
う
に
な
り
、
結
果
的
に
株
主

に
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
の
取
得
機
会
を
提
供
す
る
の
で
は
な
く
、
株
主
優
待
な
ど
の
非
金
銭
的
な
リ
タ
ー
ン
を
提
供
す
る
こ
と
で

株
主
に
報
い
る
こ
と
を
考
え
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い
う
。
こ
の
非
金
銭
的
リ
タ
ー
ン
と
は
、
例
え
ば
、
株
主
と
な
る
こ
と
で
他
の

株
主
と
の
交
流
機
会
が
得
ら
れ
、
友
人
・
知
人
関
係
が
拡
が
る
こ
と
な
ど
で
あ
る
。

③ 　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
利
用
に
つ
い
て
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
行
う
時
点
か
ら
同
制
度
の
利
用

を
視
野
に
入
れ
て
お
り
、F

U
N
D
IN

N
O

の
関
係
者
と
議
論
を
重
ね
て
き
た
。
た
だ
し
、
株
式
の
流
動
性
が
高
ま
る
と
、
株
主
数

が
増
え
る
可
能
性
が
あ
り
、そ
う
な
る
と
株
主
総
会
開
催
な
ど
の
面
で
課
題
が
生
じ
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
た
が
、コ
ロ
ナ
禍
に
よ
っ
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て
オ
ン
ラ
イ
ン
株
主
総
会
の
開
催
が
認
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
、
こ
の
懸
念
が
あ
る
程
度
解
消
し
た
こ
と
も
同
制
度
の
利

用
の
背
景
と
な
っ
て
い
る
。

④ 　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
利
用
し
た
こ
と
に
よ
る
デ
メ
リ
ッ
ト
は
な
い
と
考
え
て
い
る
。
例
え
ば
、
株
主
と
経
営
陣
の
意
見

の
対
立
な
ど
も
生
じ
て
い
な
い
。
そ
も
そ
も
同
社
株
主
は
、
同
社
の
経
営
理
念
や
方
針
に
共
感
し
て
お
り
、
約
八
割
は
経
営
陣
と

知
人
関
係
を
有
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
株
主
総
会
で
は
資
本
多
数
決
よ
り
も
話
し
合
う
機
会
を
重
視
し
て
お
り
、
意
見
の
対
立
が

深
刻
化
す
る
こ
と
は
な
い
。

⑤ 　

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
利
用
し
て
い
る
が
、
売
却
ニ
ー
ズ
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
は
な
い
。
株
主
の
死
亡
に
よ
る
売
却
や
現

金
化
の
必
要
性
に
よ
る
売
買
が
発
生
す
る
程
度
で
あ
る
。
な
お
、一
〇
〇
万
円
を
超
え
る
よ
う
な
金
額
の
株
式
売
却
に
つ
い
て
は
、

同
社
側
に
買
い
手
探
し
の
依
頼
が
あ
る
場
合
も
あ
る
が
、
株
主
同
士
の
つ
な
が
り
で
売
買
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
し
た
が
っ
て
、

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
を
利
用
し
た
売
買
と
い
う
よ
り
も
、
む
し
ろ
株
主
間
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
通
じ
た
売
買
と
い
う
方
が
実
情

に
即
し
て
い
る
だ
ろ
う
。
な
お
、
同
社
側
は
売
買
価
格
が
変
動
し
な
い
よ
う
当
事
者
に
依
頼
し
て
い
る
。
ま
た
、
同
社
株
式
に
つ

い
て
は
譲
渡
制
限
を
付
し
て
い
る
。

⑥ 　

今
後
の
資
金
調
達
に
つ
い
て
は
、
私
募
と
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
の
使
い
分
け
を
考
え
て
い
る
。
特
に
、

大
き
な
金
額
の
資
金
調
達
に
関
し
て
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
は
募
集
上
限
額
が
あ
る
た
め
、
私
募
を
選

択
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
ま
た
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
場
合
、
手
数
料
が
か
か
る
こ
と
や
優
先
株
の
発
行
が

難
し
い
こ
と
な
ど
も
課
題
で
あ
る
。



（36）

ま
と
め

　

本
稿
で
は
、
最
近
の
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
拡
大
に
つ
い
て
、
銘
柄
数
の
拡
大
と
い
う
側
面
か
ら
考
察
し
た
。
そ
の
結
果
、

二
〇
二
〇
年
以
降
、
ほ
ぼ
毎
年
四
〜
六
銘
柄
が
新
規
に
組
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
こ
れ
ら
の
銘
柄
は
か
な
り
多
様
な
業
種
に
分
散
し

て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
新
規
銘
柄
の
売
買
シ
ェ
ア
は
、
売
買
株
数
ベ
ー
ス
で
は
二
四
・
九
％
、
売

買
金
額
ベ
ー
ス
で
は
二
五
・
四
％
、
売
買
件
数
ベ
ー
ス
で
は
三
二
・
四
％
と
な
っ
て
お
り
、
一
定
の
存
在
感
を
示
す
に
至
っ
て
い
る

こ
と
も
明
ら
か
と
な
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
銘
柄
数
の
拡
大
の
背
景
と
し
て
は
、
各
社
の
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
を
概
観
し
た
よ
う
に
、
個
性

的
な
会
社
が
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
銘
柄
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
で
き
る
。
特
に
、
株
式
会
社eum

o

の
よ
う
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や

Ｍ
＆
Ａ
を
目
指
さ
な
い
会
社
が
登
場
し
た
こ
と
は
注
目
さ
れ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

　

な
お
、
政
府
の
規
制
改
革
実
施
計
画
で
は
、
我
が
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
つ
い
て
、
非
上
場
株
式
の
発
行
・
流
通
市
場
の

活
性
化
に
よ
っ
て
、
円
滑
な
資
金
調
達
の
途
を
確
保
す
る
必
要
が
あ
る
旨
が
提
言
さ
れ
て
い
る）

41
（

。
現
在
、
こ
れ
を
踏
ま
え
て
金
融
庁

お
よ
び
日
本
証
券
業
協
会
主
催
に
よ
る
「
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
等
へ
の
成
長
資
金
供
給
等
に
関
す
る
懇
談
会
」
が
開
催
さ
れ
て
お

り
、
同
懇
談
会
で
は
「
既
存
の
非
上
場
株
式
の
取
引
制
度
の
改
善
策
」
な
ど
が
検
討
事
項
と
な
っ
て
い
る）

42
（

。
し
た
が
っ
て
、
株
主
コ

ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
改
善
策
が
議
論
の
対
象
と
な
る
も
の
と
思
わ
れ
る
が
、
そ
の
際
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘
柄
の
多
様
化
と
い
う

認
識
は
重
要
で
あ
る
。
特
に
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
目
指
す
企
業
と
そ
れ
を
目
指
さ
な
い
企
業
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
は
、
真
逆
の
方
向
性
を

有
し
、
大
き
く
異
な
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
も
つ
企
業
が
共
存
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
ま
た
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
銘

柄
全
体
と
概
観
す
る
と
、
地
域
に
根
差
し
た
地
元
企
業
や
上
場
会
社
に
比
肩
す
る
規
模
の
企
業
も
含
ま
れ
て
い
る
と
と
も
に
、
い
わ

ゆ
る
上
場
廃
止
銘
柄
も
あ
り
、
き
わ
め
て
多
様
な
構
成
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
多
様
性
を
包
摂
す
る
よ
う
な
改
善
策
を
検
討

す
る
必
要
が
あ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
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﹇
謝
辞
﹈
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
。
ま
た
、
株
式
会
社eum

o

代
表
取
締
役
の
武
井
浩
三
氏
に
は
、

多
く
の
有
益
な
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）　

同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
Ｉ
＆
Ｈ
株
式
会
社
の
株
式
の
取
得
（
子
会
社
化
）
に
関
す
る
お
知
ら
せ
」（
二
〇
二
四
年
二
月
二
七
日
）
参
照
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
ス
ギ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
、
同
社
株
式
一
〇
八
〇
万
株
、
議
決
権
所
有
割
合
六
一
・
八
九
％
を
取
得
し
た
と
の
こ
と

で
あ
る
。

https://w
w
w
.sugi-hd.co.jp/pdf/%

E5%
A
D
%
90%

E4%
BC%

9A
%
E7%

A
4%

BE%
E5%

8C%
96%

E9%
81%

A
9%

E6%
99%

82%
E

9%
96%

8B%
E7%

A
4%

BA
_0227%

E3%
80%

90%
E6%

9C%
80%

E7%
B5%

82%
E7%

89%
88%

E3%
80%

91%
201.pdf

（
２
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://i-h-inc.co.jp/about/outline.htm
l

（
３
）　

同
社
、
前
掲
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
。

（
４
）　

東
京
商
工
リ
サ
ー
チ
企
業
情
報
に
よ
る
。

（
５
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://ftijapan.co.jp/about/

（
６
）　

ケ
ッ
プ
ル
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
情
報
に
よ
る
。
同
情
報
の
更
新
日
は
、
二
〇
二
四
年
五
月
二
二
日
と
な
っ
て
い
る
。

（
７
）　

日
経
テ
レ
コ
ン
の
情
報
に
よ
る
。
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（
８
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
参
照
。

https://w
w
w
.tohan.jp/

（
９
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
お
よ
び
『
会
社
四
季
報　

未
上
場
会
社
版
二
〇
二
五
年
』
参
照
。

（
10
）　
「
佐
渡
と
首
都
圏
を
結
べ　

新
航
空
ト
キ
エ
ア
、
離
陸
へ
助
走
―
信
越
ト
ピ
ッ
ク
ス
」『
日
経
速
報
ニ
ュ
ー
ス
ア
ー
カ
イ
ブ
』
二
〇
二
一
年

六
月
三
日
、
参
照
。

（
11
）　

前
掲
、
参
照
。

（
12
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://tokiair.com
/schedules/

（
13
）　

東
京
商
工
リ
サ
ー
チ
企
業
情
報
に
よ
る
。

（
14
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://w
w
w
.farm

igo.co.jp/

（
15
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://w
w
w
.farm

igo.co.jp/

（
16
）　

同
社
、
Ｈ
Ｐ
参
照
。

https://m
yfarm

.co.jp/com
pany.htm

l

（
17
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://w
w
w
.chiba-eco.co.jp/com

pany

（
18
）　

東
京
商
工
リ
サ
ー
チ
企
業
情
報
に
よ
る
。
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（
19
）　FU

N
D
IN

N
O

の
Ｈ
Ｐ
「
株
式
会
社
ハ
ー
バ
ル
ア
イ
」、
参
照
。

https://fundinno.com
/projects/127

（
20
）　

同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
福
岡
市
に
よ
る
『
令
和
五
年
度
外
部
人
材
に
よ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
新
規
上
場
）
支
援
プ
ロ
グ
ラ
ム
』
対
象
企
業
に
採

択
」（
二
〇
二
三
年
六
月
二
七
日
）、
参
照
。

https://w
w
w
.herbal-i.co.jp/ipo202306/

（
21
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
「Flying carry robot GO

CO
O
L

」、
参
照
。

https://j-d.co.jp/gocool-products.htm
l

（
22
）　

帝
国
デ
ー
タ
バ
ン
ク
企
業
情
報
に
よ
る
。

（
23
）　

同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
株
式
会
社eum

o

非
営
利
株
式
会
社
へ
」（
二
〇
二
一
年
七
月
五
日
）、
参
照
。

https://eum
o.co.jp/2021/07/

（
24
）　

同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
お
金
の
仕
組
み
を
再
定
義
す
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
ベ
ン
チ
ャ
ー
『eum

o

』
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
を
開
始
」（
二
〇
二
一
年
九
月
九
日
）、
参
照
。

https://eum
o.co.jp/2021/09/09/859/

（
25
）　FU

N
D
IN

N
O

の
Ｈ
Ｐ
「
株
式
会
社
グ
ッ
ド
ラ
ッ
ク
ス
リ
ー
」、
参
照
。

https://fundinno.com
/projects/553

（
26
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://hd.ngas.co.jp/ir/plan/

（
27
）　

同
社
「
第
六
回
定
時
株
主
総
会
招
集
ご
通
知
」、
参
照
。



（40）

https://hd.ngas.co.jp/w
p-content/uploads/2023/11/hd_tuuti_06.pdf

（
28
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://gohan-com
pany.com

/content.aspx?pg=m
8

（
29
）　FU

N
D
IN

N
O

の
Ｈ
Ｐ
「
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
シ
ス
テ
ム
株
式
会
社
」、
参
照
。

https://fundinno.com
/com

panies/268

（
30
）　FU

N
D
IN

N
O

の
Ｈ
Ｐ
「
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
シ
ス
テ
ム
株
式
会
社
」、
参
照
。

https://fundinno.com
/projects/515

（
31
）　

徳
島
県
農
業
法
人
協
会
Ｈ
Ｐ
「
株
式
会
社
日
和
フ
ァ
ー
ム
」
参
照
、

http://tokukaigi.or.jp/agl/archives/1816/

（
本
稿
で
の
Ｈ
Ｐ
等
の
閲
覧
時
期
は
、本
稿
執
筆
時
の
二
〇
二
四
年
九
月
時
点
で
あ
る
）。

（
32
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
に
よ
る
と
、
特
別
栽
培
米
一
五
〇
キ
ロ
の
オ
ー
ナ
ー
権
は
一
六
万
五
〇
〇
〇
円
で
、
購
入
者
に
は
農
業
体
験
（
育
苗
、
田
植
え
、

除
草
、
収
穫
体
験
）、
田
ん
ぼ
に
杭
打
ち
（
オ
ー
ナ
ー
の
名
前
を
記
載
し
た
杭
を
打
つ
）、
自
社
オ
リ
ジ
ナ
ル
シ
ー
ル
（
購
入
者
の
ロ
ゴ
や

社
名
の
シ
ー
ル
を
貼
付
）、田
ん
ぼ
の
管
理
（
農
業
体
験
以
外
の
管
理
は
日
和
フ
ァ
ー
ム
で
担
当
）
な
ど
の
サ
ー
ビ
ス
が
得
ら
れ
る
と
あ
り
、

購
入
者
は
、
福
利
厚
生
な
ど
に
同
社
の
コ
メ
を
提
供
す
る
会
社
を
対
象
と
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

https://hiyorifarm
.jp/farm

land-ow
nership-system

.htm
l

（
33
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://epara.co.jp/

（
34
）　FU

N
D
IN

N
O

の
Ｈ
Ｐ
「
株
式
会
社ePA

RA

」、
参
照
。

https://fundinno.com
/projects/411



（41）

（
35
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://by-onko-chishin.com
/com

pany
（
36
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://hironobu.co/

（
37
）　

同
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://w
w
w
.astrolab.co.jp/aboutus/

（
38
）　
「
ア
ス
ト
ロ
ラ
ボ
、
ア
マ
ゾ
ン
の
注
文
備
品　

リ
ス
ト
を
自
動
作
成
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
二
三
年
二
月
二
八
日
、
参
照
。

（
39
）　

株
式
会
社eum

o　

Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://eum
o.co.jp/m

em
ber/

（
40
）　

同
氏
の
著
書
は
以
下
で
あ
る
。

『
会
社
か
ら
ル
ー
ル
を
な
く
し
て
社
長
も
投
票
で
決
め
る
会
社
を
や
っ
て
み
た
。
人
を
大
事
に
す
る
ホ
ラ
ク
ラ
シ
ー
経
営
と
は
？
』

W
A
V
E

出
版
、
二
〇
一
八
年
三
月

『
管
理
な
し
で
組
織
を
育
て
る
』
大
和
書
房
、
二
〇
一
九
年
三
月

『
自
然
経
営
：
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
メ
デ
ィ
ア
が
開
拓
し
た
次
世
代
テ
ィ
ー
ル
組
織
』（
天
外
伺
朗
と
共
著
）、
内
外
出
版
社
、
二
〇
一
九
年
九
月

（
41
）　

内
閣
府
「
規
制
改
革
実
施
計
画
」（
令
和
六
年
六
月
二
一
日
、
閣
議
決
定
）、
七
三
〜
九
〇
頁
、
参
照
。

https://w
w
w
8.cao.go.jp/kisei-kaikaku/kisei/publication/program

/240621/01_program
.pdf

（
42
）　

日
本
証
券
業
協
会
・
金
融
庁
「『
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
等
へ
の
成
長
資
金
供
給
等
に
関
す
る
懇
談
会
』
に
つ
い
て
」（
二
〇
二
四
年
一
二

月
一
七
日
）、
参
照
。
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https://w
w
w
.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/startup/file/startup_youkou.pdf

https://w
w
w
.fsa.go.jp/singi/startup/index.htm

l
参
考
文
献

・ 

拙
稿
﹇
二
〇
二
〇
﹈「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
新
展
開
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ
．

一
七
二
〇
、
二
〇
二
〇
年
六
月
、
一
三
〜
四
一
頁

・ 

拙
稿
﹇
二
〇
二
四
ａ
﹈「
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
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ
．
一
七
四
二
、

二
〇
二
四
年
二
月
、
一
〜
三
二
頁

・ 

拙
稿
﹇
二
〇
二
四
ｂ
﹈「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
新
た
な
展
開
―
運
営
会
員
と
売
買
高
を
中
心
に
―
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ.

一
七
四
六
、

二
〇
二
四
年
一
〇
月
、
一
一
〜
五
二
頁

（
ま
つ
お　

じ
ゅ
ん
す
け
・
桃
山
学
院
大
学
教
授
）
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二
〇
二
四
年
九
月
二
三
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
二
〇
二
三
年
一
月
二
五
日
に
公
表
し
た

報
告
書
の
続
編
で
あ
り
、
そ
の
後
の
取
引
拡
大
を
受
け
て
標
本
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の
一
部
拡
大
と
前
回
調
査
結
果
と
の
比
較
に
ポ
イ
ン

ト
が
あ
る
。
前
回
調
査
で
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
―
タ
に
基
づ
い
て
い
た
が
、
今
回
の
調
査
で
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
を
対
象
と
し
た
全
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
デ
ー
タ
が
一
部
用
い

ら
れ
て
お
り
、
標
本
デ
ー
タ
で
は
Ｎ
Ｓ
Ｅ
と
ボ
ン
ベ
イ
証
券
取
引
所
を
対
象
と
し
た
上
位
一
五
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
デ
ー
タ
が
用
い
ら
れ

て
い
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
（
前
回
の
調
査
報
告
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
以
降
も
取
引
は
増
え
続
け
て
い
る
）。

　

本
稿
で
は
前
回
に
引
き
続
き
上
位
一
五
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
調
査
結
果
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
の
取
引
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

続
・
イ
ン
ド
の
個
人
に
よ
る
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
２

〜
イ
ン
ド
証
券
取
引
委
員
会
調
査
報
告
〜

吉
川　

真
裕
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１　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

　

イ
ン
ド
の
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
大
半
が
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
で
あ
る
こ
と
は
前
回
も
紹
介
し
た
通
り
で
あ
る
が
、
調
査
報
告

で
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
の
み
、
さ
ら
に
詳
し
い
調
査
結

果
を
紹
介
し
て
い
る
。

　

図
表
１
は
上
位
一
五
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
デ
ー
タ
に
基
づ
く
個
人
投

資
家
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
状
況
を
表
わ
し
て
い
る
（Lakh

は
一

〇
万
）。
個
人
に
よ
る
取
引
総
額
や
損
失
総
額
は
拡
大
を
続
け
て

い
る
が
、
図
表
１
を
み
る
と
一
人
当
た
り
で
は
二
〇
二
四
年
度
に

は
取
引
数
・
取
引
金
額
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）・
一
件
当
た
り
取
引
金
額
・

損
失
額
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
減
少
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

個
人
に
よ
る
取
引
総
額
や
損
失
総
額
が
拡
大
を
続
け
て
い
る
の
は

投
資
家
数
の
増
加
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
必
ず
し
も
一
人
一
人
の

個
人
投
資
家
が
取
引
を
増
や
し
て
い
る
わ
け
で
な
い
こ
と
は
監
督

当
局
に
よ
る
規
制
の
在
り
方
に
か
か
わ
っ
て
く
る
も
の
と
考
え
ら

れ
る
。

　

図
表
２
は
二
〇
二
四
年
度
の
取
引
代
金
で
分
け
た
個
人
投
資
家

の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
状
況
を
表
わ
し
て
い
る（
Ｃ
Ｒ
は
一
〇
〇
〇
万
）。

図表１　個人投資家のオプション取引状況
Table 10: Per Person Summary Trade Statistics in Options Segment

Average
Trade Size

42.2

57.8

85.7

(₹)

Average No of
Transactions
per Person

Average Net
Losses per

Person

(₹)

687

924

870

－88,976

－1,02,929

－90,863

13,055

13,036

11,824

90

120

103

(Number)(in Lakh)

Average
Turnover per

Person

(in ₹ Lakh)

Year
Traders

2021―22

2022―23

2023―24
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調
査
報
告
の
本
文
で
は
図
表
２
の
下
部
二
行
に
あ
た
る
年
間
一
〇

万
ル
ピ
ー
未
満
の
投
資
家
を
小
規
模
投
資
家
と
位
置
付
け
て
お

り
、
投
資
家
数
で
は
約
三
六
％
を
占
め
る
が
、
取
引
金
額
で
は
〇
・

一
％
、
損
失
額
で
は
一
％
に
過
ぎ
な
い
と
説
明
し
て
い
る
。
そ
し

て
、
小
規
模
投
資
家
の
九
〇
・
二
％
は
損
失
を
被
り
、
平
均
損
失

額
は
二
六
〇
〇
ル
ピ
ー
、
損
失
総
額
は
七
八
億
八
〇
〇
〇
万
ル

ピ
ー
と
説
明
し
て
い
る
。
他
方
、
調
査
報
告
の
本
文
で
は
図
表
２

の
上
部
二
行
に
あ
た
る
年
間
一
〇
〇
〇
万
ル
ピ
ー
超
の
投
資
家
を

大
規
模
投
資
家
と
位
置
付
け
て
お
り
、投
資
家
数
で
は
一
二
・
五
％

を
占
め
る
に
過
ぎ
な
い
が
、
取
引
金
額
で
は
九
〇
・
二
％
、
損
失

額
で
は
七
四
・
三
％
を
占
め
る
と
説
明
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
大

規
模
投
資
家
の
九
三
・
五
％
は
損
失
を
被
り
、
平
均
損
失
額
は
五

四
〇
〇
万
ル
ピ
ー
と
説
明
し
て
い
る
。
図
表
２
を
み
れ
ば
小
規
模

投
資
家
に
も
大
規
模
投
資
家
に
も
属
さ
な
い
中
央
二
行
の
投
資
家

数
が
多
い
こ
と
、
上
か
ら
三
行
目
の
グ
ル
ー
プ
は
取
引
金
額
で
は

大
規
模
投
資
家
よ
り
も
か
な
り
小
さ
い
が
損
失
額
で
は
結
構
大
き

い
こ
と
、
最
下
部
の
最
小
規
模
投
資
家
の
損
失
比
率
が
大
規
模
投

資
家
並
み
に
高
い
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。

図表２　取引代金で分けた個人投資家のオプション取引状況

0.0%

0.1%

1.1%

8.7%

31.3%

58.9%

0.2%

0.9%

4.9%

19.8%

38.9%

35.4%

93.0%

87.6%

91.0%

92.9%

93.6%

93.1%

Less than
10K

10K-1L

1L-10L

10L-1CR

1CR-10CR

>10CR

17.3%

18.3%

27.0%

24.9%

10.6%

1.9%

Chart 11: Trading Activity-wise Trends (based on Premium Turnover Categories)

Note: 1. Trading activity categories are based on the premium turnover; 2. # - refers to contribution to 
Premium Turnover of Individual Category; 3. ## - refers to contribution to Net Losses of Individual Category

Contribution to 
Premium Turnover #

Contribution to 
Losses ##

% of Investors Trading
Options

% Loss-Makers
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２　

年
齢

　

図
表
３
は
三
〇
歳
未
満
・
三
〇
歳
台
・
四
〇
歳
台
・
五
〇
歳
台
・

六
〇
歳
以
上
の
五
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
た
三
年
間
の
個
人
投
資

家
の
傾
向
を
表
わ
し
て
い
る
。
左
側
の
投
資
家
比
率
で
は
三
〇
歳

未
満
の
グ
ル
ー
プ
の
み
が
比
率
を
上
げ
て
お
り
、
他
の
グ
ル
ー
プ

は
比
率
を
下
げ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
図
表
１
の
最
左
列
か
ら

わ
か
る
通
り
、
個
人
投
資
家
数
は
急
増
し
て
お
り
、
そ
の
中
で
も

三
〇
歳
未
満
の
増
加
が
著
し
か
っ
た
こ
と
が
こ
の
投
資
家
比
率
か

ら
読
み
取
れ
る
。

　

他
方
、
図
表
３
の
右
側
の
損
失
比
率
を
み
る
と
、
ど
の
年
で
も

年
齢
層
が
上
が
る
ほ
ど
損
失
比
率
が
低
い
こ
と
が
よ
く
わ
か
る
。

そ
し
て
、
他
の
年
齢
層
で
二
〇
二
三
年
度
か
ら
二
〇
二
四
年
度
に

か
け
て
損
失
比
率
が
低
下
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
投
資
家
比
率

が
上
昇
し
て
い
る
三
〇
歳
未
満
の
グ
ル
ー
プ
の
み
が
損
失
比
率
が

九
三
％
の
ま
ま
で
あ
る
こ
と
も
わ
か
る
。
図
表
１
の
三
列
目
に
あ

る
平
均
損
失
額
が
二
〇
二
四
年
度
に
は
低
下
し
て
い
る
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
新
た
な
参
入
が
多
か
っ
た
若
年
投
資
家
で
は
平
均
損
失

額
は
低
下
し
て
い
な
か
っ
た
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。

図表３　個人投資家の年齢別傾向

FY22 FY23 FY24
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%
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%
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%
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0
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0
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Chart 12: Age wise Trends

Participation by Age Proportion of Loss Makers

Less than 30
50-60 >60

31%31%31% 35%35%35%
43%43%43%

42%42%42% 40%40%40%
35%35%35%

18%18%18% 16%16%16% 14%14%14%
6%6%6% 5%5%5% 4%4%4%

4%4%4% 3%3%3% 2%2%2%
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３　

所
得

　

図
表
４
は
五
〇
万
ル
ピ
ー
未
満
・
五
〇
万
ル
ピ
ー
超
一
〇
〇
万

ル
ピ
ー
未
満
・
一
〇
〇
万
ル
ピ
ー
超
二
五
〇
万
ル
ピ
ー
未
満
・
二

五
〇
万
ル
ピ
ー
超
五
〇
〇
万
ル
ピ
ー
未
満
・
五
〇
〇
万
ル
ピ
ー
超

一
〇
〇
〇
万
ル
ピ
ー
未
満
・
一
〇
〇
〇
万
ル
ピ
ー
超
の
六
つ
の
グ

ル
ー
プ
に
分
け
た
三
年
間
の
個
人
投
資
家
の
傾
向
を
表
わ
し
て
い

る
。
図
表
４
の
左
側
を
み
れ
ば
五
〇
万
ル
ピ
ー
未
満
の
グ
ル
ー
プ

が
比
率
を
上
げ
、
五
〇
万
ル
ピ
ー
超
一
〇
〇
万
ル
ピ
ー
未
満
・
一

〇
〇
万
ル
ピ
ー
超
二
五
〇
万
ル
ピ
ー
未
満
の
グ
ル
ー
プ
は
比
率
を

下
げ
て
い
る
こ
と
が
読
み
取
れ
る
（
そ
れ
以
外
の
グ
ル
ー
プ
に
つ

い
て
は
不
明
）。

　

他
方
、
図
表
４
の
右
側
の
損
失
比
率
を
み
る
と
、
年
齢
層
と
同

様
、
ど
の
年
で
も
所
得
層
が
上
が
る
ほ
ど
損
失
比
率
が
低
下
す
る

傾
向
に
あ
る
が
、
最
高
所
得
層
は
損
失
比
率
が
い
ず
れ
の
年
で
も

高
め
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
図
表
３
の
年
齢
層
と
は

異
な
り
、
比
率
を
上
げ
て
い
た
最
低
所
得
層
で
も
二
〇
二
三
年
度

か
ら
二
〇
二
四
年
度
に
か
け
て
損
失
比
率
が
わ
ず
か
な
が
ら
低
下

し
て
い
た
こ
と
も
確
認
で
き
る
。

図表４　個人投資家の所得別傾向
Chart 13: Income wise Trends

Participation by Annual Income Proportion of Loss Makers
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図
表
５
は
二
〇
二
四
年
度
の
個
人
投
資
家
の
所
得
層
別
取
引
状

況
を
表
わ
し
て
い
る
。
図
表
５
で
は
五
〇
万
ル
ピ
ー
未
満
を
低
所

得
、
五
〇
万
ル
ピ
ー
超
二
五
〇
万
ル
ピ
ー
未
満
を
中
所
得
（
図
表

４
の
二
つ
目
と
三
つ
目
）、
二
五
〇
万
ル
ピ
ー
超
一
〇
〇
〇
万
ル

ピ
ー
未
満
を
高
所
得
（
図
表
４
の
四
つ
目
と
五
つ
目
）、
一
〇
〇

〇
万
ル
ピ
ー
超
を
超
高
所
得
と
分
類
し
て
い
る
。
ま
ず
、
最
左
列

の
手
数
料
等
を
差
し
引
い
た
純
損
益
を
み
る
と
、
低
所
得
層
グ

ル
ー
プ
ほ
ど
損
失
が
大
き
く
、
超
高
所
得
層
は
利
益
を
あ
げ
て
い

た
こ
と
が
わ
か
る
。
次
に
、
二
列
目
の
投
資
家
比
率
で
は
低
所
得

層
が
圧
倒
的
に
多
く
、
高
所
得
層
と
超
高
所
得
層
は
極
め
て
少
な

い
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
四
列
目
の
損
失
比
率
を
み
る
と
図

表
４
の
右
側
と
同
様
に
所
得
層
が
上
が
る
と
損
失
比
率
は
下
が
る

傾
向
に
あ
る
が
、
超
高
所
得
層
は
高
所
得
層
よ
り
も
損
失
比
率
が

高
い
こ
と
が
わ
か
る
。
さ
ら
に
、
最
右
列
の
平
均
損
益
状
況
を
み

る
と
、
高
所
得
層
の
損
失
額
が
最
も
大
き
く
、
次
い
で
中
所
得
層
、

低
所
得
層
の
順
で
あ
り
、低
所
得
層
の
損
失
額
は
最
も
大
き
い
が
、

投
資
家
数
が
多
い
か
ら
で
あ
っ
て
、
平
均
損
失
額
は
大
き
く
は
な

い
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。

図表５　個人投資家の所得層別取引状況
Table 11: Income wise Trends in F&O during FY24

Average
P&L

Loss
Makers

Low Income Less than ₹5
Lakh

₹5 Lakh -
₹25 Lakh

₹25 Lakh to
₹1 Crore

> ₹1 Crore

Not
Available

Mid Income

High Income

Very High 
Income
Not 
Available

Total

(₹ ‘000)

No of
Traders

(in Lakh)

Annual
Income

(₹ Crore)

Net P&L

－42,790

－29,293

－2,786

259

-201

－74,811

65.4

19.2

1.1

0.3

0.3

86.3

60.2

17.0

0.8

0.2

0.3

78.5

－65.5

－152.5

－258.0

95.9

－60.9

－86.7

92.2%

88.3%

75.0%

85.2%

87.9%

91.1%

(in Lakh)

No of
Loss

Makers

(in %)

Category
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４　

性
別

　

図
表
６
は
男
女
別
に
分
け
た
三
年
間
の
個
人
投
資
家
の
傾
向
を

表
わ
し
て
い
る
。
図
表
６
の
左
側
を
み
れ
ば
女
性
投
資
家
比
率
は

低
下
傾
向
に
あ
り
、
図
表
１
の
最
左
列
か
ら
確
認
で
き
る
よ
う
に

投
資
家
数
が
大
き
く
増
え
た
二
〇
二
四
年
度
に
低
下
傾
向
が
大
き

か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

他
方
、
図
表
６
の
右
側
の
損
失
比
率
を
み
る
と
、
い
ず
れ
の
年

で
も
女
性
投
資
家
の
損
失
比
率
は
男
性
投
資
家
の
損
失
比
率
を
下

回
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
三
年
間
の
女
性
投
資
家

の
損
失
比
率
を
み
る
と
二
〇
二
二
年
度
か
ら
二
〇
二
三
年
度
に
か

け
て
上
昇
し
、
二
〇
二
三
年
度
か
ら
二
〇
二
四
年
度
に
か
け
て
低

下
し
て
い
た
と
い
う
点
で
は
男
性
投
資
家
と
の
間
で
大
き
な
違
い

は
み
ら
れ
な
い
こ
と
も
わ
か
る
。
あ
え
て
言
え
ば
男
性
投
資
家
の

損
失
比
率
が
二
〇
二
三
年
度
に
か
け
て
一
・
二
％
上
昇
し
、
二
〇

二
四
年
度
に
か
け
て
〇
・
五
％
低
下
し
て
い
た
の
に
対
し
て
、
女

性
投
資
家
の
損
失
比
率
は
二
〇
二
三
年
度
に
か
け
て
二
・
三
％
上

昇
し
、
二
〇
二
四
年
度
に
か
け
て
一
・
三
％
低
下
し
て
お
り
、
女

性
投
資
家
の
損
失
比
率
の
方
が
変
動
が
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。

図表６　個人投資家の男女別傾向
Chart 14: Gender wise Trends

Participation of Female Traders Proportion of Loss Makers
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５　

新
規
投
資
家

　

図
表
７
は
新
規
投
資
家
・
レ
ギ
ュ
ラ
ー
投
資
家
・
そ
の
他
投
資

家
と
い
う
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
た
二
〇
二
四
年
度
に
お
け
る

個
人
投
資
家
の
取
引
状
況
を
表
わ
し
て
い
る
（
新
規
投
資
家
は
二

〇
二
二
年
度
と
二
〇
二
三
年
度
に
取
引
を
せ
ず
、
二
〇
二
四
年
度

に
取
引
を
し
た
投
資
家
、
レ
ギ
ュ
ラ
ー
投
資
家
は
三
年
間
続
け
て

取
引
を
し
た
投
資
家
、
そ
の
他
投
資
家
は
上
記
以
外
の
投
資
家
）。

ま
ず
、
図
表
７
の
最
左
列
ま
た
は
五
列
目
を
み
る
と
投
資
家
数
で

は
新
規
投
資
家
が
多
く
、
レ
ギ
ュ
ラ
ー
投
資
家
と
そ
の
他
投
資
家

は
同
程
度
で
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
次
い
で
、
図
表
７
の
六
列

目
を
み
る
と
取
引
金
額
で
は
レ
ギ
ュ
ラ
ー
投
資
家
が
多
く
、
新
規

投
資
家
が
最
も
少
な
か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
図
表
７

の
二
列
目
ま
た
は
七
列
目
を
み
る
と
損
失
額
も
取
引
金
額
と
同
様

に
レ
ギ
ュ
ラ
ー
投
資
家
が
多
く
、
新
規
投
資
家
が
最
も
少
な
か
っ

た
こ
と
が
わ
か
る
。
さ
ら
に
、
図
表
７
の
四
列
目
を
み
る
と
損
失

比
率
で
は
新
規
投
資
家
が
最
も
高
く
、
そ
の
他
投
資
家
、
レ
ギ
ュ

ラ
ー
投
資
家
の
順
に
な
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

図表７　新規投資家・レギュラー投資家・その他投資家の取引状況
Table 13: Profit and Loss of New Traders vs Regular Traders

Contri.
to

Losses

Contri.
to

Turnover

Others

New Traders
(First time
traded in FY24)

Regular Traders
(traded in FY22, 
FY23 and FY24)

Total

(%)

% Loss-
Makers

(%)

Net
P&L

No of
Traders

(₹)(₹ Crore)(Lakh)

Avg
P&L Per
Person

(%)

% of
Total

Traders

(%)

Category
of

Trader

25.8%

45.1%

29.0%

100.0%

14.3%

63.2%

22.5%

100.0%

48.6%

26.0%

25.4%

100.0%

92.1%

88.7%

91.4%

91.1%

41.9

22.4

21.9

86.3

－19,337

－33,767

－21,708

－74,812

－46,139

－1,50,477

－99,078

－86,728
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６　

居
住
地

　

図
表
８
は
居
住
地
を
三
〇
大
都
市
と
そ
れ
以
外
に
分
け
た
個
人

投
資
家
の
傾
向
を
表
わ
し
て
い
る
。
図
表
８
の
右
側
を
み
る
と
投

資
信
託
投
資
家
数
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
投
資
家
数
の
比
率
で
は
三
〇

大
都
市
の
投
資
家
よ
り
も
そ
れ
以
外
の
投
資
家
の
方
が
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
を
取
引
す
る
投
資
家
の
比
率
が
高
い
こ
と
が
わ
か
る
。

　

図
表
９
は
個
人
投
資
家
の
居
住
地
を
規
模
別
に
七
大
都
市

（
テ
ィ
ア
１
）・
二
〇
大
都
市
（
テ
ィ
ア
２
）・
一
九
大
都
市
（
テ
ィ

ア
３
）・
そ
の
他
に
分
け
た
個
人
投
資
家
の
取
引
状
況
を
表
わ
し

て
い
る
。
投
資
家
数
・
取
引
金
額
・
損
失
に
占
め
る
比
率
の
い
ず

れ
に
お
い
て
も
そ
の
他
の
比
率
が
高
い
こ
と
が
わ
か
る
。
な
お
、

調
査
報
告
の
本
文
に
よ
る
と
テ
ィ
ア
１
の
平
均
損
失
額
は
九
万
六

八
〇
〇
ル
ピ
ー
、
テ
ィ
ア
２
の
平
均
損
失
額
は
九
万
四
〇
〇
ル

ピ
ー
、
テ
ィ
ア
３
の
平
均
損
失
額
は
九
万
一
〇
〇
ル
ピ
ー
、
そ
の

他
の
平
均
損
失
額
は
八
万
二
〇
〇
〇
ル
ピ
ー
で
、
一
人
当
た
り
で

は
そ
の
他
の
損
失
額
が
最
も
小
さ
か
っ
た
。

　

図
表
10
は
州
別
に
分
け
た
個
人
投
資
家
の
取
引
状
況
を
表
わ
し

て
い
る
。
図
表
10
の
棒
グ
ラ
フ
を
み
れ
ば
四
つ
の
州
は
個
人
投
資

図表８　個人投資家の居住地別傾向

20.0 
24.5 

28.6 

12.8 15.0 
17.8 

16.9 20.6 
24.5 

2021－22 2022－23 2023－24

Beyond 30 Top 30 Overall

57.5% 58.9% 61.7%
68.1% 70.3% 72.2%

2021－22 2022－23 2023－24
% of MF Investors from B30
% of Derivative Traders from B30

Chart 15: Trends in Derivatives Traders from B30 Cities

Note: At the end of March 2024, there were about 3.5 crore unique individual Mutual Fund investors in India.

B30 Cities Derivatives Traders vs.
B30 Cities Mutual Funds Investors

Derivatives Traders for every 
100 Mutual Funds Investors
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図表10　個人投資家の州別取引状況
Chart 17: State Wise F&O Traders and their Per Person Loss in F&O in FY24
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Chart 16: Trends in Derivatives Traders from Tier I, II and III cities
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家
数
で
過
半
数
を
占
め
て
い
る
が
、
図
表
10
の
折
れ
線
グ
ラ
フ
を
み
れ
ば
四
つ
の
州
の
個
人
投
資
家
の
平
均
損
失
額
は
大
き
く
は
な

い
こ
と
が
わ
か
る
。
他
方
、
折
れ
線
グ
ラ
フ
の
平
均
損
失
額
が
大
き
い
四
つ
の
州
は
い
ず
れ
も
南
部
の
州
で
あ
っ
た
と
調
査
報
告
の

本
文
で
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
な
お
、
調
査
報
告
の
補
論
で
は
二
〇
二
二
年
度
か
ら
二
〇
二
四
年
度
に
か
け
て
の
州
別
の
個
人
投
資
家

変
化
率
が
示
さ
れ
て
い
る
が
、
調
査
報
告
の
本
文
で
は
一
五
大
州
の
中
で
増
加
率
が
大
き
か
っ
た
州
と
し
てU

ttar Pradesh

（
一

八
六
％
）、Bihar
（
一
七
九
％
）、W

est Bengal

（
一
七
七
％
）、Punjab

（
一
六
二
％
）
に
言
及
し
て
い
る
。
補
論
を
み
る
と
こ

れ
ら
の
四
州
を
上
回
る
三
五
〇
％
、
二
五
六
％
、
二
〇
〇
％
、
二
〇
〇
％
、
二
〇
〇
％
を
記
録
し
た
州
が
五
つ
あ
る
が
い
ず
れ
も
個

人
投
資
家
数
が
少
な
い
州
で
あ
っ
た
。

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

nalysis of Profits &
 Losses in the Equity D

erivatives Segm
ent (FY

22-

FY
24)," Septem

ber 23, 2024

（https://w
w
w
.sebi.gov.in/reports-and-statistics/research/sep-2024/study-analysis-of-

profits-and-losses-in-the-equity-derivatives-segm
ent-fy22-fy24-_86905.htm

l).

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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１　

は
じ
め
に

　

二
〇
二
四
年
五
月
二
八
日
か
ら
ア
メ
リ
カ
の
株
式
等
の
証
券
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
２
か
ら
Ｔ
＋
１
へ
短
縮
化
さ
れ
た
。
カ
ナ
ダ
、
メ

キ
シ
コ
は
前
日
の
五
月
二
七
日
に
短
縮
化
さ
れ
た
が
、
五
月
二
七
日
は
、
ア
メ
リ
カ
は
戦
没
者
記
念
日
の
祝
日
で
あ
っ
た
た
め
五
月

二
八
日
と
な
っ
た
。
翌
日
の
五
月
二
九
日
は
、
五
月
二
四
日
の
Ｔ
＋
２
で
の
売
買
取
引
の
最
終
決
済
日
で
あ
り
、
か
つ
、
五
月
二
八

日
の
Ｔ
＋
１
で
の
売
買
取
引
の
初
日
で
あ
っ
た
た
め
、
混
乱
の
発
生
が
危
惧
さ
れ
た
が
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（Securities Industry 

and financial m
arkets association, 

証
券
業
金
融
市
場
協
会
）
は
大
き
な
混
乱
は
な
か
っ
た
と
発
表
し
た
（
１
）。

　

Ｔ
＋
１
へ
の
決
済
期
間
短
縮
化
の
議
論
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
か
ら
既
に
進
行
し
て
い
た
。
し
か
し
、
同
時
多
発
テ
ロ
を
契
機

と
し
た
Ｂ
Ｃ
Ｐ
（B

usiness C
ontinuity Plan, 

事
業
継
続
計
画
）
や
事
務
フ
ロ
ー
の
合
理
化
の
た
め
の
Ｓ
Ｔ
Ｐ
（Straight 

T
hrough processing

）
等
が
優
先
さ
れ
、
Ｔ
＋
１
は
先
延
ば
し
に
さ
れ
て
き
た
。
Ｔ
＋
１
の
実
現
を
推
し
進
め
た
の
は
、
二
〇
二

一
年
一
月
に
発
生
し
た
、
い
わ
ゆ
る
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
で
あ
る
。
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
で
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
会
社

の
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
が
、
清
算
機
関
で
あ
る
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
（N

ational Securities Clearing Corporation

）
へ
の
追
加
預
託
金
を
支

払
う
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
た
め
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
式
の
売
買
取
引
を
停
止
さ
せ
た
。
そ
の
結
果
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
の
株

価
は
急
落
し
た
。
こ
の
問
題
を
重
視
し
た
連
邦
議
会
下
院
は
、
二
〇
二
一
年
二
月
一
八
日
、
公
聴
会
を
開
き
、
関
係
者
か
ら
事
情
を

聴
取
し
た
。
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
で
は
、
ペ
イ
メ
ン
ト
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
問
題
が
指
摘
さ
れ
た
が
、
ロ
ビ
ン

ア
メ
リ
カ
の
証
券
決
済
期
間
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化

福
本　
　

葵
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フ
ッ
ド
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
テ
ネ
フ
氏
は
、
こ
の
公
聴
会
で
証
券
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
２
（
騒
動
発
生
当
時
の
決
済
期
間
）
よ
り
短
け
れ
ば
、
Ｎ

Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
の
証
拠
金
が
急
増
す
る
事
態
は
回
避
で
き
た
と
し
て
、
証
券
決
済
期
間
の
短
縮
化
を
実
現
す
べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
た
。

Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
（D

epository T
rust and Clearing Corporation

）
に
よ
る
と
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
は
一
日
平
均
一
三
四
億
ド
ル
以
上
の

預
託
金
が
あ
り
、
証
券
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
１
に
短
縮
化
さ
れ
る
と
、
四
割
程
度
減
ら
せ
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
（
２
）。

　

ア
メ
リ
カ
に
先
行
し
、
イ
ン
ド
に
お
い
て
も
二
〇
二
三
年
一
月
か
ら
証
券
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
１
化
が
実
施
済
み
で
あ
る
。
ま
た
、

中
国
に
お
い
て
も
一
部
の
証
券
取
引
の
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
１
化
さ
れ
て
い
る
。
イ
ギ
リ
ス
で
も
、
二
〇
二
四
年
三
月
に
公
表
さ
れ
た

タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
の
レ
ポ
ー
ト
で
、
二
〇
二
七
年
を
目
途
に
Ｔ
＋
１
に
短
縮
化
す
る
と
公
表
さ
れ
て
い
た
（
３
）。

日
本
に
お
い
て
も
、
金

融
審
議
会
、
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
Ｔ
＋
１
化
に
つ
い
て
の
検
討
が
開
始
さ
れ
た
。

　

昨
年
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
に
よ
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
以
外
の
国
は
、
Ｔ
＋
１
に
間
に
合
わ
せ
る
た
め
に
、
多
く
の
大
手
金
融
機
関

が
外
国
為
替
決
済
で
使
う
Ｃ
Ｌ
Ｓ
（
多
通
貨
同
時
決
済
）
銀
行
の
シ
ス
テ
ム
で
、
ア
メ
リ
カ
株
を
購
入
し
た
当
日
の
ア
メ
リ
カ
東
部

時
間
の
午
後
六
時
ま
で
に
ド
ル
資
金
を
手
当
て
す
る
必
要
が
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
の
取
引
は
午
後
四
時
ま
で
で
、
引
け
間

際
の
取
引
が
多
い
こ
と
を
考
慮
す
る
と
時
間
は
か
な
り
限
ら
れ
る
こ
と
と
な
る
。

２　

ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
と
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
の
預
託
金
と
の
関
係

　

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
、
証
券
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化
は
、
証
券
界
で
は
長
年
の
懸
案
事
項
で
あ
っ
た
。
こ
れ
に
つ
い
て

長
期
に
渡
っ
て
議
論
さ
れ
て
き
た
が
、
そ
の
間
、
そ
の
他
の
問
題
の
解
決
が
優
先
し
、
な
か
な
か
実
現
に
は
至
ら
な
か
っ
た
。
短
縮

化
に
拍
車
を
掛
け
た
の
が
、
二
〇
二
一
年
一
月
に
発
生
し
た
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
で
あ
ろ
う
。
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
社
は
シ
ョ
ッ

ピ
ン
グ
モ
ー
ル
な
ど
に
実
店
舗
を
展
開
す
る
ゲ
ー
ム
ソ
フ
ト
の
小
売
り
チ
ェ
ー
ン
で
あ
る
。
同
社
は
、
ネ
ッ
ト
販
売
の
普
及
に
よ
り
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業
績
が
低
迷
し
て
い
た
。

　

二
〇
二
一
年
一
月
に
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
に
対
し
て
一
部
の
大
手
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
空
売
り
を
仕
掛
け
た
。
一
方
、
個
人
投

資
家
は
オ
ン
ラ
イ
ン
掲
示
板
の
「
レ
デ
ィ
ネ
ッ
ト
」
な
ど
で
情
報
を
共
有
し
、
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
専
業
の
証
券
会
社
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド

社
に
対
し
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
の
大
量
の
買
い
注
文
を
発
注
し
た
。
そ
の
た
め
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
社
の
株
価
は
高
騰
し
た
。
そ
の

結
果
、
空
売
り
を
行
っ
て
い
た
複
数
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
大
き
く
損
失
を
計
上
し
た
。

　

一
方
、ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
は
一
月
二
八
日
、ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
を
含
む
一
部
の
銘
柄
に
つ
い
て
、取
引
を
停
止
し
た
。
そ
の
結
果
、ゲ
ー

ム
ス
ト
ッ
プ
の
株
価
は
急
落
し
、
個
人
投
資
家
に
大
き
な
損
失
を
も
た
ら
し
た
。
こ
の
取
引
停
止
は
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
が
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
の
利
益
を
守
る
た
め
に
行
わ
れ
た
の
で
は
な
い
か
と
疑
わ
れ
た
。

　

こ
の
問
題
を
重
視
し
た
米
議
会
で
は
、
二
〇
二
一
年
二
月
一
八
日
、
下
院
に
よ
る
公
聴
会
が
開
催
さ
れ
た
。
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
の

Ｃ
Ｅ
Ｏ
、
テ
ネ
フ
氏
は
、
こ
の
公
聴
会
に
お
い
て
、
取
引
停
止
の
原
因
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
よ
り
追
加
的
な
資
金
拠
出
を
迫
ら
れ
た
こ
と

で
あ
り
、
決
し
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
助
け
る
た
め
で
は
な
か
っ
た
と
述
べ
た
（
下
院
公
聴
会　

テ
ネ
フ
氏
証
言　

20

：35

）。

　

二
〇
二
一
年
一
月
二
八
日
午
前
五
時
一
一
分
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
は
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
が
拠
出
す
べ
き
資
金
が
お
よ
そ
三
〇
億
ド
ル
不
足

し
て
い
る
と
の
通
知
を
自
動
送
付
し
た
（
下
院
公
聴
会　

03
：39

：51

〜
）。
当
時
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
に
は
そ
の
資
金
は
な
か
っ

た
た
め
、
午
前
七
時
半
ま
で
に
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
な
ど
一
部
の
株
式
の
売
買
取
引
の
注
文
受
付
を
停
止
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
と

こ
ろ
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
か
らT

he Excess Capital Prem
ium
 charge

（
Ｅ
Ｃ
Ｐ
チ
ャ
ー
ジ
、
超
過
資
本
プ
レ
ミ
ア
ム
・
チ
ャ
ー
ジ
）

は
半
分
に
削
減
で
き
る
と
通
告
さ
れ
た
。
ま
た
、
同
日
午
前
九
時
過
ぎ
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
か
ら
そ
の
日
の
Ｅ
Ｃ
Ｐ
チ
ャ
ー
ジ
を
免
除
す
る

と
通
告
さ
れ
た
（
４
）。

さ
ら
に
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
か
ら
純
預
託
額
は
一
四
憶
ド
ル
に
な
っ
た
と
通
知
さ
れ
た
。
そ
の
後
、

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
は
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
約
七
億
三
七
〇
〇
万
ド
ル
を
預
託
し
た
。
そ
の
結
果
、
す
で
に
預
託
さ
れ
て
い
た
六
億
九
六
〇
〇
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万
ド
ル
と
合
わ
せ
る
と
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
は
そ
の
日
の
改
訂
さ
れ
た
預
託
額
要
件
を

満
た
し
た
。

　

テ
ネ
フ
氏
は
公
聴
会
で
証
券
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
２
よ
り
短
け
れ
ば
、
今
回
の
よ
う
に

Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
へ
の
必
要
証
拠
金
が
一
夜
に
し
て
急
増
す
る
事
態
は
回
避
で
き
た
と
し
て
、

決
済
期
間
の
短
縮
化
を
実
現
す
べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
た
。

３　

Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
預
託
金
の
仕
組
み

　

Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
預
託
金
制
度
を
理
解
す
る
手
が
か
り
と
し
て
、
ま
ず
日
本
の
証
券
清
算

機
関
で
あ
る
、
株
式
会
社
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
（
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
）
の
現
物
取
引

に
お
け
る
証
拠
金
制
度
を
概
観
す
る
。

　

Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
証
拠
金
制
度
は
、
損
失
補
填
の
優
先
順
位
を
い
く
つ
か
の
段
階
に
分
け

て
い
る
。
ま
ず
は
、破
綻
し
た
参
加
者
が
清
算
機
関
に
預
託
し
て
い
る
担
保
で
補
填
し
、

（
第
一
順
位
、
デ
フ
ォ
ル
タ
ー
ズ
ペ
イ
）、
そ
れ
で
間
に
合
わ
な
け
れ
ば
、
各
市
場
が
用

意
し
て
い
る
負
担
金
で
補
填
す
る
（
第
二
順
位
）。
第
三
順
位
は
、
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る

負
担
（
証
券
取
引
等
決
済
保
証
準
備
金
）
で
補
填
し
、
第
四
順
位
は
、
破
綻
し
て
い
な

い
残
り
の
清
算
参
加
者
が
負
担
す
る
（
サ
バ
イ
バ
ー
ズ
ペ
イ
）。
以
上
は
事
前
に
拠
出

さ
れ
た
資
金
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
間
に
合
わ
な
い
場
合
に
は
、
事
後
に
、
破
綻
清
算
参

加
者
以
外
の
清
算
参
加
者
に
よ
る
不
足
分
の
追
加
徴
求
（
特
別
清
算
料
）
で
補
填
す
る
。

図表１　損失補償スキーム
清算参加者の破綻によりJSCCに損失が発生した場合には、以下の順位によって補填します。
第１順位　破綻清算参加者の預託している担保

▼
第２順位　各市場による損失補償（118.1億円）＊１

▼
第３順位　JSCCによる補填（証券取引等決済保証準備金 200億円）＊１＊２

▼
第４順位　破綻清算参加者以外の清算参加者の清算基金

▼
第５順位　破綻清算参加者以外の清算参加者による特別清算料
（出所）株式会社日本証券クリアリング機構　会社案内　2024年７月、14頁より
＊１　2023年６月30日時点
＊２　現物取引、金融デリバティブ取引分を合算した金額
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参
加
者
が
預
託
す
る
当
初
証
拠
金
所
要
額
は
、
当
初
証
拠
金
通
常
所
要
額
と
当
初
証
拠
金
追
加
所
要
額
、
純
資
産
額
に
基
づ
く
割

増
額
の
合
計
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
当
初
証
拠
金
通
常
所
要
額
は
、
総
値
洗
損
失
相
当
額
と
総
想
定
損
失
相
当
額
の
合
計
と
な
っ
て
い

る
。

　

前
者
の
総
値
洗
損
失
相
当
額
は
、
マ
ー
ク
ト
ゥ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
（M
ark to M

arket

）
で
計
算
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
現
在
保
有

し
て
い
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
実
際
の
市
場
価
格
で
計
算
し
、
時
価
で
評
価
し
直
す
。
一
方
、
後
者
の
総
想
定
損
失
相
当
額
は
、
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オV

aR

方
式
を
用
い
て
計
算
す
る
。「
総
想
定
損
失
相
当
額
は
、
各
参
加
者
の
未
決
済
約
定
に
つ
い
て
、
過
去
二
五
〇
営
業

日
間
に
お
け
る
各
銘
柄
の
一
日
間
（
保
有
期
間
）
の
価
値
変
動
の
組
み
合
わ
せ
か
ら
シ
ナ
リ
オ
を
組
成
し
、
各
銘
柄
の
直
近
価
格
を

各
シ
ナ
リ
オ
に
基
づ
き
変
化
さ
れ
た
場
合
の
損
失
額
を
算
出
し
た
う
え
で
、
当
該
損
益
の
九
九
パ
ー
セ
ン
ト
を
カ
バ
ー
す
る
金
額
と

す
る
。
な
お
、
損
失
額
の
九
九
％
を
カ
バ
ー
す
る
金
額
は
、
九
五
パ
ー
セ
ン
ト
を
カ
バ
ー
す
る
金
額
に
、
当
社
（
日
本
証
券
ク
リ
ア

リ
ン
グ
機
構
）
が
定
め
る
乗
数
を
乗
じ
て
求
め
る
。」
と
あ
る
。
つ
ま
り
、証
拠
金
の
算
出
に
は
、ヒ
ス
ト
リ
カ
ル
・
シ
ュ
ミ
レ
ー
シ
ョ

ン
方
式
を
採
用
し
て
い
る
。

　

当
初
証
拠
金
所
要
額
を
構
成
す
る
三
つ
目
の
要
素
で
あ
る
純
資
産
額
に
基
づ
く
割
増
額
と
は
、「
当
該
割
増
額
の
算
出
基
準
日
時

点
に
お
け
る
直
近
の
清
算
参
加
者
の
純
財
産
額
（
登
録
金
融
機
関
又
は
証
券
金
融
会
社
に
あ
っ
て
は
、
純
資
産
額
を
い
う
。
以
下
同

じ
。）
が
二
〇
億
円
未
満
と
な
っ
た
場
合
に
お
い
て
、
当
初
証
拠
金
所
要
額
の
割
増
基
礎
額
に
割
増
率
を
乗
じ
た
金
額
を
い
う
。」
と

さ
れ
る
。
こ
れ
は
清
算
参
加
者
の
規
模
に
基
づ
い
て
計
算
さ
れ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
証
拠
金
制
度
は
、
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
そ
れ
と
は
同
一
で
は
な
い
。
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
清
算
基
金
は
、
コ
ア
・
コ
ン

ポ
ー
ネ
ン
ト
で
あ
るV

alue at Risk

（V
aR

）
チ
ャ
ー
ジ
と
ノ
ン
コ
ア
・
コ
ン
ポ
ー
ネ
ン
ト
で
あ
る
前
述
の
Ｅ
Ｃ
Ｐ
チ
ャ
ー
ジ
（
超

過
資
本
プ
レ
ミ
ア
ム
・
チ
ャ
ー
ジ
）
か
ら
成
る
。
先
に
述
べ
た
Ｊ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
お
け
る
総
値
洗
損
失
相
当
額
と
同
様
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
お
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い
て
も
、
パ
ラ
メ
ー
タ
ー
に
よ
っ
て
決
定
さ
れ
る
リ
ス
ク
値
で
あ
るV

aR

を
使
用
し
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
要
素
を
計
算
し
、「V

aR
チ
ャ
ー
ジ
」
が
算
出
さ
れ
る
。
証
券
価
格
の
上
昇
や
未
決
済
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
増
大
な
ど
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
す
る
と
、V

aR
チ
ャ
ー
ジ
が
上
昇
す
る
。

　

一
方
、
ノ
ン
コ
ア
・
コ
ン
ポ
ー
ネ
ン
ト
で
あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｐ
チ
ャ
ー
ジ
（
超
過
資
本
プ
レ
ミ
ア
ム
・
チ
ャ
ー
ジ
）
と
は
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
参

加
者
の
コ
ア
・
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ン
ポ
ー
ネ
ン
ト
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
で
規
定
さ
れ
て
い
る
超
過
ネ
ッ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
を
超
え
た
場
合
に

課
せ
ら
れ
る
。
こ
れ
が
課
せ
ら
れ
る
場
合
、
会
員
企
業
の
全
体
的
な
担
保
預
託
要
件
の
一
部
と
な
り
、
料
金
は
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
お
よ
び
Ｎ

Ｓ
Ｃ
Ｃ
規
則
に
基
づ
い
て
計
算
さ
れ
る
。
超
過
ネ
ッ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法15c3-1

が
定
め
る
ネ
ッ
ト
・

キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
ネ
ッ
ト
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
最
低
基
準
を
減
じ
た
も
の
で
あ
る
。

　

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
のV

aR

に
基
づ
く
必
要
証
拠
金
が
七
億
ド
ル
弱
か
ら
一
三
億
ド
ル
に
増
大
し
、
さ
ら
に
こ
れ
に
伴
い
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

ネ
ッ
ト
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ル
ー
ル
を
満
た
せ
な
く
な
っ
た
結
果
、
Ｅ
Ｃ
Ｐ
チ
ャ
ー
ジ
の
支
払
い
が
二
二
億
ド
ル
以
上
必
要
と
な
っ
た
。

　

Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
預
託
金
制
度
は
、
本
来
、
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
た
め
の
も
の
で
あ
っ
た
が
、
こ
れ
が
却
っ
て
リ
ス
ク
を
増
大
さ
せ
た

と
の
批
判
を
受
け
る
こ
と
と
な
っ
た
。

４　

Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
お
よ
び
業
界
の
決
済
期
間
短
縮
化
の
取
り
組
み

　

ア
メ
リ
カ
の
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化
に
向
け
て
の
議
論
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
に
始
ま
っ
て
い
た
。
二
〇
〇
〇
年
七

月
、
当
時
の
Ｓ
Ｉ
Ａ
（Securities Industry A

ssociation, 

米
国
証
券
業
協
会
、（
現
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、Securities Industry and 

Financial M
arkets A

ssociation

）
は
、"T

+
1 Business Case final Report" 

を
発
表
し
、
こ
の
中
で
二
〇
〇
四
年
六
月
に
Ｔ

＋
１
に
移
行
す
る
こ
と
を
提
言
し
た
。
し
か
し
、
二
〇
〇
一
年
に
起
き
た
同
時
多
発
テ
ロ
に
よ
り
、
自
然
災
害
や
テ
ロ
攻
撃
な
ど
の



（60）

緊
急
事
態
に
遭
遇
し
た
場
合
に
お
い
て
も
、
重
要
な
事
業
継
続
の
た
め
の
方
策
を
取
り
決
め
て
お
く
計
画
で
あ
る
、
Ｂ
Ｃ
Ｐ

（Business Continuity Plan, 

事
業
継
続
計
画
）
が
最
優
先
課
題
で
あ
る
と
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
た
め
、
Ｔ
＋
１
の
議

論
は
先
延
ば
し
に
さ
れ
た
。

　

そ
の
後
、
二
〇
〇
八
年
に
起
き
た
金
融
危
機
は
、
証
券
取
引
に
お
い
て
も
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
必
要
性
を
関
係
者

に
強
く
認
識
さ
せ
た
。
二
〇
一
七
年
九
月
五
日
、
先
行
し
て
い
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
Ｔ
＋
２
化
に
追
随
す
る
形
で
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券

決
済
期
間
は
、
そ
れ
ま
で
の
Ｔ
＋
３
か
ら
Ｔ
＋
２
に
短
縮
化
さ
れ
た
。

　

翌
年
、
二
〇
一
八
年
一
月
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は "M

odernizing the U
.S. Equity Post-T

rade Infrastructure" 

と
題
す
る
ホ
ワ
イ

ト
ペ
ー
パ
ー
を
公
表
し
、
決
済
の
最
適
化
と
加
速
化
さ
れ
た
決
済
モ
デ
ル
に
つ
い
て
言
及
し
た
。
さ
ら
に
、
二
〇
二
〇
年
一
月
、
高

度
な
決
済
処
理
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
が
完
成
し
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
現
存
す
る
夜
間
の
時
間
サ
イ
ク
ル
を
変
更
す
る
こ
と
な
く
、
夜
間
サ
イ
ク

ル
の
決
済
効
率
を
最
適
化
で
き
る
と
し
た
。
二
〇
二
〇
年
五
月
、
分
散
型
台
帳
（
Ｄ
Ｌ
Ｔ
）
技
術
を
用
い
た
決
済
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
で
あ
るProject Ion

の
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
を
公
表
し
、
同
年
九
月
に
は
、Project Ion

の
プ
ロ
ト
タ
イ
プ
を
開
発

し
た
。
こ
の
よ
う
に
、Ｔ
＋
１
に
対
応
す
る
た
め
の
技
術
開
発
は
、着
々
と
行
わ
れ
て
い
た
が
、二
〇
二
一
年
一
月
の
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ

プ
株
騒
動
に
よ
っ
て
、
そ
れ
ま
で
証
券
関
係
者
に
と
っ
て
の
み
の
関
心
事
で
あ
っ
た
証
券
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化
は
、
下

院
の
公
聴
会
で
取
り
上
げ
ら
れ
、
広
く
認
識
さ
れ
る
議
題
と
な
っ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
Ｔ
＋
１
の
実
施
が
加
速
化
さ
れ
た
と
い
え
よ

う
。

　

二
〇
二
一
年
二
月
九
日
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
、"A

D
V
A
N
C
IN
G T
O
G
E
T
H
E
R
: LE

A
D
IN
G T
H
E IN

D
U
ST
R
Y
 T
O
 

A
CCELERA

T
ED
 SET

T
LEM

EN
T
" 

に
お
い
て
、
決
済
期
間
が
Ｔ
＋
１
に
短
縮
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
コ
ス
ト
削
減
、
オ
ペ

レ
ー
シ
ョ
ナ
ル
リ
ス
ク
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
の
削
減
、
未
決
済
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
数
が
減
る
た
め
、
預
託
金
の
削
減
と
い
っ
た
メ
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図表２　DTCCおよび業界団体の決済期間短縮化の動き

年月 決済短縮化関連事項
1946年以前 決済期間はT+2。
1960年代初頭 SECは決済期間T+4からT+5へ延長する規則改正。

1967～1968年
ペーパークライシスの発生。売買取引の急増にバックオフィスが追い
付かず、NYSEは毎週水曜日、証券取引をストップ。その他の曜日も
取引時間の短縮。

1973年 DTCの設立。

1976年
T+5化規則制定（議会がSECに決済期間短縮の権限を与え、SEC規則
Section 17Aによる）。
NSCCの設立。

1987年 ブラックマンデー。決済期間短縮化の必要性認識。
1989年３月 G30の勧告。
1993年７月 SEC T+3のため1934年証券取引所法改正。
1995年 米証券の決済期間をT+5からT+3へ。

1999年 業務効率の向上、コスト削減、リスク管理を目的としてDTCCの設立。
DTCやNSCCはDTCCの完全子会社化。

2000年７月 SIA（現SIFMA）"T+1 Business Case final Report" 発表。
2004年6月にT+1移行を提言。

2001年９月11日
同時多発テロ発生。BCP（Business Continuity Plan）が最優先課題
であるとされるようになった。DTCCは週明けまでに１兆8000億ドル
を決済し、９月17日の市場再開。

2001年11月 T+1の実現時期を2005年６月に延期。
2002年７月 SIAは2004年に再度目標時期の検討を行うと発表。
2004年 DTCCが初めて１兆ドルを超える証券取引を決済。

2008年 リーマン・ブラザーズの破綻。金融危機により、システミックリスク
軽減の必要性認識。

2011年９月
DTCC "The Role of DTCC in Mitigating Systemic Risk" を発表。
短期決済サイクル（a shortened settlement cycle, SSC）の影響を評価
するための費用便益調査を推奨。

2012年７月
金融安定監視委員会、ドッド・フランク法第８条に基づきDTC、
NSCC、FICCをシステム上重要な金融市場ユーティリティ
（Systemically Important Financial Market Utilities, SIFMU）に指定。

2012年10月 ボストン・コンサルティング・グループ「決済期間短縮のコストベネ
フィット分析」を発表。

2017年９月５日 米証券の決済期間をT+3からT+2へ。

2018年１月
DTCCは "Modernizing the U.S. Equity Post-Trade Infrastructure" と
題するホワイトペーパーを公表。
決済の最適化と加速化された決済モデルに言及。

2020年１月 高度な決済処理アルゴリズム完成。DTCCは現存する夜間の時間サイ
クルを変更することなく、夜間サイクルの決済効率を最適化。

次ページへ続く
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リ
ッ
ト
が
あ
る
、
そ
の
一

方
で
、
市
場
参
加
者
に
よ

る
運
用
上
や
技
術
上
の
変

化
は
な
い
と
述
べ
た
。
ま

た
、
二
〇
二
一
年
四
月
、

Securities Industry 

and Financial M
arkets 

A
ssociation

（
Ｓ
Ｉ
Ｆ

Ｍ
Ａ
）、Investm

ent 

Com
pany Institute

（
Ｉ

Ｃ
Ｉ
）、
お
よ
び
Ｄ
Ｔ
Ｃ

Ｃ
は
、
過
去
数
年
進
め
て

き
た
、
Ｔ
＋
１
の
実
現
に

向
け
た
取
り
組
み
を
加
速

す
る
と
発
表
し
た
（
５
）。

　

Ｔ
＋
１
へ
の
議
論
に

は
、
Ｔ
＋
０
へ
の
議
論
も

包
含
さ
れ
て
い
る
。
し
か

2020年５月 Project Ion（分散型台帳（DLT）技術を用いた決済プラットフォー
ムプロジェクト）ケーススタディ公表。

2020年９月 Project Ionのプロトタイプ開発。

2020年10月
DTCCのチームはさまざまな分析（T+1統合決済、T+1加速決済）を
受け、DTCCは業界向けにT+1決済システムのプロトタイプを提供す
るための作業を開始。

2021年１月 ゲームストップ株の株価の急騰（ゲームストップ株騒動発生）。

2021年２月９日

DTCC "ADVANCING TOGETHER: LEADING THE INDUSTRY 
TO ACCELERATED SETTLEMENT" 発表。T+1への移行の必要性
とアプローチを概説。Industry Steering Committee（ISC）および
Industry Working Group（IWG）が組織。

2021年２月18日 米議会下院の金融サービス委員会の公聴会で、ロビンフッド社CEO、
テネフ氏の意見を徴収。T+1の必要性に言及。

2021年４月
Securities Industry and Financial Markets Association（SIFMA）、
Investment Company Institute（ICI）、およびDTCCは、過去数年進
めてきた、T+1の実現に向けた取り組みを加速すると発表。

2021年５月６日 SEC委員長ゲンスラー氏が下院の金融サービス委員会で発言。
T+1あるいは（時間は掛かるが）即時決済に対応する技術がある。

2021年12月１日

SIFMA、ICI、DTCC Deloitte "Accelerating the U.S. Securities 
Settlement Cycle to T+1"「米国証券決済サイクルのT+1への加速」
発表。T+1を実施するため業界に推奨事項を提示した。
2024年上半期にT+1を実現予定としたロードマップ公表。

2022年８月22日
SIFMA、ICI、DTCC、Deloitte "T+1 SECURITIES SETTLEMENT 
INDUSTRY IMPLEMENTATION PLAYBOOK" 証券業界のための
さらに詳細なロードマップを発表。

2022年２月９日 SEC T+1化のため1934年証券取引所法改正案の公表。
T+0やリアルタイム・グロス・セトルメントを視野。

2023年２月15日 SEC T+1化のため1934年証券取引所法改正15c6-1、15c6-2。
2023年８月 業界に対し、T+1テスト開始。
2024年５月27日 メキシコ、カナダの決済期間をT+2からT+1へ。
2024年５月28日 米証券の決済期間をT+2からT+1へ（5/27は戦没者記念日の祝日のため）。
2024年９月12日 SIFMA、ICI、DTCC "T+1 After Action Report" を発表。
（出所）DTCCその他の資料より筆者作成
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し
、
Ｔ
＋
０
（netted T

+
0

）
や
リ
ア
ル
タ
イ
ム
・
グ
ロ
ス
・
セ
ト
ル
メ
ン
ト
へ
の
移
行
に
つ
い
て
は
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
も
現
状
で
は
ハ
ー

ド
ル
が
高
い
と
の
認
識
を
示
し
て
い
る
（
６
）。

当
時
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
は
、
下
院
で
の
公
聴
会
に
お
い
て
、
Ｔ
＋
０
へ
の

短
縮
化
は
、
技
術
的
に
は
可
能
で
は
あ
る
が
、
即
時
決
済
を
実
現
す
る
に
は
、
時
間
が
掛
か
る
と
述
べ
て
い
る
。

　

二
〇
二
一
年
一
二
月
一
日
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
新
し
い
レ
ポ
ー
ト "A

ccelerating the U
.S. 

Securities Settlem
ent Cycle to T

+
1"

（
米
国
証
券
決
済
サ
イ
ク
ル
の
Ｔ
＋
１
へ
の
加
速
）
で
は
、
二
〇
二
四
年
上
半
期
に
Ｔ

＋
１
に
移
行
す
る
た
め
の
考
慮
す
べ
き
事
項
、推
奨
事
項
、次
の
ス
テ
ッ
プ
な
ど
、決
済
サ
イ
ク
ル
を
短
縮
す
る
た
め
の
ロ
ー
ド
マ
ッ

プ
を
参
加
者
に
提
供
し
た
。

５　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正

　

決
済
期
間
短
縮
化
の
た
め
に
は
そ
の
都
度
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法15c6-1

、15c6-2

が
改
正
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

二
〇
二
二
年
二
月
九
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｔ
＋
１
化
の
た
め
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
改
正
を
公
表
し
、
適
用
除
外
証
券
以
外
の
ほ
と

ん
ど
の
証
券
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
を
提
案
し
た
。
こ
の
際
、
Ｔ
＋
１
か
ら
Ｔ
＋
０
へ
の
短
縮
を
最
終
的
な
目
的
と
し
て
い
る
が
、

今
回
は
法
制
化
し
な
い
と
述
べ
た
。
ま
た
、
Ｔ
＋
０
の
規
則
改
正
は
今
回
提
案
し
て
い
な
い
が
、
参
加
者
か
ら
の
コ
メ
ン
ト
を

募
っ
た
。
そ
の
後
、
二
〇
二
三
年
二
月
一
五
日
、
Ｔ
＋
１
化
の
た
め
の
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
改
正
が
な
さ
れ
た
。

６　

Ｔ
＋
１
の
検
証

　

Ｔ
＋
１
決
済
初
日
の
五
月
二
九
日
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
は
「
Ｔ
＋
１
移
行
に
関
し
てO

ptim
istic

」
と
す
る
声
明
を
行
っ
た
（
７
）。

そ
の
後
、

Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
Ｔ
＋
１
に
つ
い
て
、
三
カ
月
弱
の
時
間
を
掛
け
て
検
証
し
、
二
〇
二
四
年
九
月
一
二
日
、
Ｓ
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Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
、
Ｉ
Ｃ
Ｉ
、
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
は
、"T

+
1 A
fter A

ction Report" 

を
発
表
し
た
。
こ
の
中
で
、
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
は
成
功
し

た
と
評
価
し
た
。
こ
の
パ
ー
セ
ン
ト
が
高
い
こ
と
は
、決
済
の
成
功
を
示
す
と
さ
れ
て
い
るA

ffirm
ation

（
確
認
処
理
、承
認
処
理
、

投
資
家
が
決
済
の
前
に
取
引
を
承
認
す
る
）
の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
が
上
昇
し
、
取
引
日
の
午
後
九
時
（
東
部
標
準
時
）
の
締
め
切
り

ま
で
に
、
取
引
の
約
九
五
パ
ー
セ
ン
ト
が
確
認
基
準
を
充
足
し
た
（
二
〇
二
四
年
一
月
末
に
記
録
さ
れ
た
確
認
率
七
三
パ
ー
セ
ン
ト

か
ら
大
幅
に
改
善
）。
ま
た
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
の
清
算
基
金
も
、
Ｔ
＋
２
下
で
の
過
去
三
カ
月
間
の
平
均
値
一
二
八
億
ド
ル
か
ら
平
均
三

〇
億
ド
ル
（
二
三
パ
ー
セ
ン
ト
）
減
少
し
、
Ｔ
＋
１
下
で
は
九
八
億
ド
ル
に
な
っ
た
。
さ
ら
に
フ
ェ
イ
ル
の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
に
も

短
縮
化
の
前
後
で
変
化
が
な
か
っ
た
。

　

ま
た
、
当
該
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
Ｔ
＋
０
化
の
た
め
に
は
、
別
途
さ
ら
な
る
議
論
が
必
要
で
あ
る
と
し
、
Ｔ
＋
１
は
多
く
の
メ
リ
ッ

ト
を
も
た
ら
し
た
が
、
業
界
標
準
と
し
て
Ｔ
＋
０
へ
の
さ
ら
な
る
加
速
は
、
大
き
な
リ
ス
ク
と
複
雑
さ
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
り
、

そ
れ
よ
り
も
、
Ｔ
＋
１
の
世
界
市
場
で
の
採
用
に
重
点
を
置
く
必
要
が
あ
る
と
述
べ
た
。

７　

諸
外
国
の
決
済
期
間
短
縮
化
の
動
き

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
（
欧
州
証
券
取
引
委
員
会
）
は
、
二
〇
二
四
年
一
一
月
一
八
日
に
、
証
券
決
済
短
縮
化
に
つ
い
て
の
最
終
報
告
書
を
公

表
し
、
二
〇
二
七
年
の
第
四
四
半
期
ま
で
に
証
券
決
済
期
間
を
Ｔ
＋
１
に
移
行
す
る
と
述
べ
た
（
８
）。

ま
た
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
証
券
決

済
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
に
よ
っ
て
、
二
〇
二
七
年
末
ま
で
に
Ｔ
＋
１
に
移
行
す
る
こ
と
が
公
表
さ
れ
た
。
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
時
期
の
詳

細
は
、
欧
州
の
検
討
状
況
等
を
踏
ま
え
、
二
〇
二
四
年
内
に
決
定
予
定
で
あ
る
と
し
て
い
た
（
９
）。

ま
た
、
日
本
で
も
二
〇
二
四
年
七
月

二
日
、
金
融
審
議
会
の
「
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
を
開
き
、
株
式
取
引
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
を
検
討
す
る
よ
う
求

め
る
報
告
を
公
表
し
た）10
（

。
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８　

お
わ
り
に

　

二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
か
ら
、
幾
度
と
な
く
俎
上
に
上
っ
て
は
、
Ｓ
Ｔ
Ｐ
や
Ｂ
Ｃ
Ｐ
等
、
そ
の
度
に
別
の
優
先
事
項
が
現
れ
て
先
送

り
さ
れ
て
き
た
ア
メ
リ
カ
の
証
券
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
１
へ
の
短
縮
化
は
、
二
〇
二
四
年
五
月
二
八
日
、
漸
く
実
現
し
た
。
こ
の
実
現

に
拍
車
を
掛
け
た
の
が
、
い
わ
ゆ
る
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
騒
動
で
あ
ろ
う
。
一
般
に
は
日
の
目
を
見
な
い
証
券
決
済
期
間
の
短
縮
化

促
進
論
が
広
く
注
目
さ
れ
る
事
態
と
な
っ
た
。
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
る
テ
ネ
フ
氏
が
下
院
の
公
聴
会
で
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
を
助
け
る
た
め
に
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
の
買
い
注
文
を
停
止
し
た
と
い
う
疑
念
を
否
定
し
、
取
引
停
止
は
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
に
対
す
る
預

託
金
の
急
増
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
述
べ
た
。
そ
し
て
、
証
券
決
済
期
間
の
Ｔ
＋
０
ま
た
は
リ
ア
ル
タ
イ
ム
・
グ
ロ
ス
・
セ
ト
ル
メ

ン
ト
へ
の
移
行
を
希
望
す
る
と
述
べ
た
。

　

証
券
決
済
期
間
の
さ
ら
な
る
短
縮
化
は
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
一
方
、
事
務
対
応
の
負
荷
増
を
考
え
な
け
れ
ば
な

ら
ず
、
リ
ア
ル
タ
イ
ム
・
グ
ロ
ス
・
セ
ト
ル
メ
ン
ト
を
行
え
ば
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
の
利
便
性
を
享
受
す
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
り
、

事
務
の
効
率
化
が
図
ら
れ
な
い
。
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
お
い
て
もProject Ion

と
い
っ
た
分
散
台
帳
型
の
技
術
の
導
入
実
験
が
進
行
中
で
あ

る
が
、
Ｔ
＋
１
か
ら
Ｔ
＋
０
へ
の
移
行
は
Ｔ
＋
２
か
ら
Ｔ
＋
１
へ
の
移
行
よ
り
も
各
所
の
負
担
が
多
い
よ
う
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正
案
で
は
Ｔ
＋
０
を
最
終
目
的
と
し
て
い
る
が
、
Ｔ
＋
１
実
施
後
の
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
等
の
レ
ポ
ー
ト
で
も
、
Ｔ
＋

０
へ
の
移
行
は
、
Ｔ
＋
２
か
ら
Ｔ
＋
１
に
移
行
し
た
時
ほ
ど
簡
単
で
は
な
い
こ
と
を
述
べ
て
い
る
。
当
分
は
Ｔ
＋
１
が
世
界
的
に
採

用
さ
れ
る
事
態
を
待
つ
こ
と
と
な
ろ
う
。

注（
１
）　"SIFM

A
 statem

ent on first date of T
+
1 settlem

ent" 
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https://w
w
w
.sifm

a.org/resources/new
s/sifm

a-statem
ent-on-first-day-of-t1-settlem

ent/

（
２
）　 D

T
CC w

hite paper "A
D
V
A
N
CIN
G T
O
GET

H
ER: LEA

D
IN
G T
H
E IN

D
U
ST
RY
 T
O
 A
CCELERA

T
ED
 SET

T
LEM

EN
T
", 

2021 Feb, W
ritten T

estim
ony of M

ichael C. Bodson Chief Executive O
fficer T

he D
epository T

rust &
 Clearing 

Corporation H
earing Before the U

.S. H
ouse of Representatives Com

m
ittee on Financial Services M

ay 6, 2021,　

https://docs.house.gov/m
eetings/BA

/BA
00/20210506/112590/H

H
RG-117-BA

00-W
state-BodsonM

-20210506.pdf

（
３
）　A

ccelerated Settlem
ent T

askforce Report M
arch 2024,

https://assets.publishing.service.gov.uk/m
edia/6603f31bc34a860011be762c/A

ccelerated_Settlem
ent_T

askforce_

Report.pdf

（
４
）　H

EA
RIN
G BEFO

RE T
H
E U
N
IT
ED
 ST
A
T
ES H

O
U
SE O

F REPRESEN
T
A
T
IV
ES CO

M
M
IT
T
EE O

N
 FIN

A
N
CIA
L 

SERV
ICES February 18, 2021, T

estim
ony of V

ladim
ir T
enev Robinhood M

arkets, Inc. P9

https://w
w
w
.congress.gov/117/m

eeting/house/111207/w
itnesses/H

H
RG-117-BA

00-W
state-T

enevV
-20210218.pdf

（
５
）　SIF

M
A
 N
ew
s "SIF

M
A
, IC
I and D

T
C
C Leading E

ffort to Shorten U
.S. Securities Settlem

ent C
ycle to T

+
1, 

Collaborating w
ith the Industry on N

ext Step"

https://w
w
w
.sifm

a.org/resources/new
s/sifm

a-ici-and-dtcc-leading-effort-to-shorten-u-s-securities-settlem
ent-cycle-to-

t1-collaborating-w
ith-the-industry-on-next-steps/

（
６
）　D

T
CC new

s, "W
hat D

ose the Future H
old", January 11, 2022, 

https://w
w
w
.dtcc.com

/dtcc-connection/articles/2022/january/11/w
hat-does-the-future-hold

（
７
）　SIFM

A
 N
ew
s "SIFM

A
 Statem

ent on First D
ay of T

+
1 Settlem

ent", M
ay 29, 2024,
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https://w
w
w
.sifm

a.org/resources/new
s/sifm

a-statem
ent-on-first-day-of-t1-settlem

ent/

（
８
）　ESM

A
 N
ew
s "ESM

A
 proposes to m

ove to T
+
1 by O

ctober 2027", N
ovem

ber 18, 2024, 

https://w
w
w
.esm

a.europa.eu/press-new
s/esm

a-new
s/esm

a-consults-potential-im
pact-shortening-standard-

settlem
ent-cycle 

https://w
w
w
.esm
a.europa.eu/press-new

s/esm
a-new

s/esm
a-proposes-m

ove-t1-october-2027

（
９
）　T

he U
K
 A
ccelerated Settlem

ent taskforce, "T
he A

ccelerated Settlem
ent taskforce report", M

arch 2024,

https://assets.publishing.service.gov.uk/m
edia/6603f31bc34a860011be762c/A

ccelerated_Settlem
ent_T

askforce_

Report.pdf

二
〇
二
五
年
一
月
一
八
日
現
在
、
ま
だ
公
表
さ
れ
て
い
な
い
。

（
10
）　

金
融
審
議
会
「
市
場
制
度
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
書
―
プ
ロ
ダ
ク
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
確
立
等
に
向
け
て
―
」
令
和
六
年
七
月
二
日

https://w
w
w
.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20240702/01.pdf

（
ふ
く
も
と　

あ
お
い
・
客
員
研
究
員
）
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１　

は
じ
め
に

　

二
〇
二
四
年
九
月
一
六
日
に
、
米
国
の
国
法
証
券
取
引
所
で
あ
る
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
）
が
、
オ
プ

シ
ョ
ン
取
引
所
設
立
計
画
を
発
表
し
た
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
高
頻
度
取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
を
対
象
に
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
高
速
処
理
に
よ
る
優
位
性
を
無
効
化
す

る
こ
と
で
、
事
実
上
市
場
か
ら
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
排
除
す
る
制
度
）
で
有
名
な
取
引
所
で
あ
る
（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
設
立
の
経
緯
は
、
マ
イ
ケ
ル
・
ル

イ
ス
著
『
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
』
で
有
名
）。

　

本
稿
で
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
に
際
し
て
、
そ
の
優
位
性
と
し
て
挙
げ
る
二
つ
の
取
引
制
度
（
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
、

シ
グ
ナ
ル
）、
そ
し
て
Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
あ
ま
り
言
及
し
な
い
も
う
一
つ
の
特
徴
（
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
）
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

２　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
発
表

（
１
）
発
表
の
内
容

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
二
〇
二
四
年
九
月
一
六
日
、
規
制
当
局
で
あ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
承
認
を
前
提
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
開
設
計
画
を
発

表
し
た
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
米
国
株
式
取
引
所
と
し
て
の
認
可
を
取
得
し
（
二
〇
一
六
年
六
月
Ｓ
Ｅ
Ｃ
承
認
、
同
八
月
取
引
開
始
）、
株
式
市
場
を

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
発
表

志
馬　

祥
紀
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開
設
し
て
い
る
。
同
株
式
市
場
に
お
い
て
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
を
導
入
、
バ
イ
サ
イ
ド
の
市
場
参
加
者
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
逆
選
択
か

ら
保
護
す
る
市
場
と
し
て
機
能
し
て
い
る
。

　

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
に
加
え
て
、
機
械
学
習
を
ベ
ー
ス
と
し
た
数
式
に
基
づ
く
「
シ
グ
ナ
ル
」（
Ｃ
Ｑ
Ｉ
、C

rum
bling Q

uote 

Indicator
と
し
て
も
知
ら
れ
る
）
を
注
文
タ
イ
プ
に
採
用
し
て
い
る
。
シ
グ
ナ
ル
は
、
陳
腐
化
し
た
価
格
で
の
取
引
執
行
か
ら
顧
客

注
文
を
保
護
す
る
た
め
に
、
市
場
の
変
動
方
向
を
予
測
す
る
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
こ
れ
ら
制
度
に
基
づ
く
株
式
取
引
実
績
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
市
場
間
競
争
上
、
有
効
で
あ
る
と
発
表
し
た
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
開
設
理
由
と
し
て
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
「
オ
プ
シ
ョ
ン
は
世
界
で
最
も
急
速
に
成
長
し
て
い
る
資
産
分
野
で
あ
る
」

「
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
コ
ア
・
コ
ン
ピ
タ
ン
ス
は
オ
プ
シ
ョ
ン
業
界
の
市
場
参
加
者
の
支
援
に
応
用
で
き
る
」
と
し
て
い
る
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
、
伝
統
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
型
の
比
例
配
分
モ
デ
ル
に
基
づ
き
、
複
数
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン

市
場
全
体
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
予
定
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
開
設
承
認
を
受
け
れ
ば
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
米
国
で
一
九
番
目
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
と
な
る
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
承
認
を
待
っ
て
二
〇
二
五
年
に
新
取
引
所
を
立
ち
上
げ
る
こ
と
を
目
標
と
す
る
。
二
〇
二
四
年
秋
に
は
オ
プ

シ
ョ
ン
取
引
所
の
規
則
案
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
の
予
定
で
あ
る
。

（
２
）
株
式
取
引
所
と
し
て
の
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
立
ち
位
置

　

図
表
１
は
Ｉ
Ｅ
Ｘ
、
全
取
引
所
市
場
、
全
米
市
場
の
株
式
取
引
高
及
び
取
引
金
額
（
二
〇
一
七
年
及
び
二
〇
二
三
年
）
を
、
Ｉ
Ｅ

Ｘ
の
比
率
と
共
に
表
示
し
て
い
る
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
高
及
び
取
引
金
額
は
、
二
〇
一
七
年
か
ら
二
〇
二
三
年
に
か
け
て
、
ほ
ぼ
倍
増
し
て
い
る
（
取
引
株
数
は
三
六
一
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億
株
か
ら
六
〇
三
億
株
へ
、
取
引
金
額
は
一
・
六
兆
ド
ル
か
ら
三
・
五
兆
ド
ル
へ
）。
た

だ
し
、
同
時
期
の
全
米
市
場
の
取
引
規
模
も
拡
大
し
て
お
り
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
シ
ェ
ア
は
大
き

く
変
化
し
て
い
な
い
。

３　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
特
徴

（
１
）
強
み
と
三
つ
の
特
徴
あ
る
制
度

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
最
良
売
り
気
配
及
び
最
良
買
い
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
、N

ational Best Bid 

and O
ffer

）
の
中
間
価
格
（
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
）
で
売
買
注
文
を
執
行
す
る
取
引
に
強

み
を
有
し
て
い
る
（
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
に
お
け
る
注
文
執
行
量
で
は
、
米
国
最
大
の
取
引

所
で
あ
る
）。

　

ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
で
の
注
文
に
特
化
す
る
注
文
タ
イ
プ
と
し
て
、
独
自
の
ミ
ッ
ド
ポ
イ

ン
ト
・
ペ
グ
（M

-Peg

）
及
び
裁
量
ペ
グ
（D

-Peg

（D
iscretionary Peg

））
注
文
と
い
っ

た
注
文
形
式
を
設
定
し
て
い
る
。

　

ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
で
の
執
行
を
希
望
す
る
投
資
家
注
文
を
、主
に
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー

ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
行
う
Ｈ
Ｆ
Ｔ
か
ら
保
護
す
る
た
め
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
「
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
」

「
シ
グ
ナ
ル
」
の
制
度
を
備
え
て
お
り
、
他
の
取
引
所
と
の
重
要
な
差
別
化
を
実
現
し
て

い
る
。

　

更
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
（
自
身
は
積
極
的
に
広
報
し
て
い
な
い
が
）
一
部
の
注
文
を
注
文
板

図表１　IEXの株式取引状況（含ETF）とその市場シェア（％）
（2017年及び2023年の比較）

2017年 2023年
取引高

（百万株）
取引金額

（百万ドル）
取引高

（百万株）
取引金額

（百万ドル）
IEX（A） 36,108 1,617,209 60,363 3,513,158
全取引所合計（B） 1,022,945 44,169,845 1,545,816 74,901,724
店頭市場合計（C） 615,416 23,888,983 1,213,056 53,757,534
全米市場合計（D） 1,638,361 68,058,828 2,758,873 128,659,259
IEXの全取引所市場シェア（A/B、％） 3.5 3.7 3.9 4.7
IEXの全米市場シェア（A/D、％） 2.2 2.4 2.2 2.7

（出所）各種データより筆者作成
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上
に
表
示
せ
ず
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
対
象
外
と
す
る
（
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
）
こ
と
で
、
流
動
性
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
カ
ー
や
一
般
的
な
投
資
家
（
＝
即
時
性
の
無
い
指
値
注
文
の
提
示
者
））
注
文
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
か
ら
保
護
し
て
い
る
。
以
下
で
は
、
こ

れ
ら
制
度
に
つ
い
て
説
明
す
る

（
１
）。

（
２
）（
参
考
）
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
が
想
定
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
類
型

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
目
的
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
二
種
類
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
（
遅
延
）
裁
定
取
引
か
ら
流
動
性
の
供
給
者

（
指
値
注
文
を
提
供
す
る
投
資
家
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
）
の
保
護
で
あ
る
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
が
想
定
す
る
遅
延
は
、
①
表
示
注
文
に
対
す
る
固
定
的
な
遅
延
と
、
②
一
部
の
非
表
示
注
文
タ
イ
プ

に
対
す
る
条
件
的
な
遅
延
、
の
二
つ
の
形
態
が
存
在
す
る
。

　

①
は
、「
既
に
古
く
な
り
」
陳
腐
化
し
た
気
配
値
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
利
用
す
る
も
の
で
あ
る
。
取
引
所
か
ら
価
格
情
報
を
直
接
受
信
（
ダ

イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
）
す
る
一
部
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
（Securities Inform

ation Processors

）
の
よ
う
な
低
速
の
情
報

配
信
フ
ィ
ー
ド
を
利
用
す
る
他
の
ト
レ
ー
ダ
ー
よ
り
も
先
に
、
新
し
い
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を
正
確
に
把
握
ま
た
は
予
測
し
た
と
す
る
。

　

古
い
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を
提
示
す
る
取
引
所
が
気
配
値
を
更
新
し
て
い
な
い
場
合
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
同
取
引
所
に
注
文
を
送
信
し
、
注
文
板
上

の
注
文
に
対
し
て
取
引
を
実
施
、
新
し
い
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を
提
示
す
る
別
の
取
引
所
で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
転
売
す
る
こ
と
で
、
収
益
を
得
る

こ
と
が
で
き
る
。

　

一
方
、
②
の
裁
定
取
引
は
、「
今
後
ま
も
な
く
」
失
効
す
る
気
配
値
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。

　

あ
る
投
資
家
が
、
規
模
の
大
き
い
親
注
文
を
、
小
さ
な
複
数
の
子
注
文
に
分
割
し
、
そ
れ
ぞ
れ
地
理
的
に
離
れ
た
取
引
所
に
送
信

す
る
と
す
る
。
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Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
パ
タ
ー
ン
認
識
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
使
う
こ
と
で
、
分
割
さ
れ
た
子
注
文
の
一
つ
を
検
出
す
る
。
そ
し
て
、
他
の
市
場

に
お
い
て
既
に
存
在
す
る
注
文
板
上
の
指
値
注
文
に
対
し
て
自
己
注
文
を
執
行
し
、
最
良
の
気
配
値
を
変
化
さ
せ
た
上
で
、
最
終
的

に
遅
れ
て
送
信
さ
れ
て
く
る
子
注
文
と
（
投
資
家
に
不
利
な
価
格
で
）
取
引
を
行
う
。
つ
ま
り
、
分
割
さ
れ
た
投
資
家
注
文
の
多
く

は
、
情
報
で
優
位
に
立
つ
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
対
し
て
、
価
格
下
落
の
直
前
で
購
入
す
る
、
あ
る
い
は
価
格
上
昇
の
直
前
で
売
却
す
る
こ
と
に

な
る
。

　

こ
の
よ
う
に
時
間
的
な
裁
定
取
引
は
、
各
取
引
所
に
お
け
る
執
行
ま
で
の
待
ち
時
間
差
か
ら
生
じ
る
も
の
で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、

取
引
所
ま
で
の
経
路
に
お
い
て
他
の
ト
レ
ー
ダ
ー
よ
り
も
優
位
な
状
態
（
優
れ
た
ハ
ー
ド
ウ
ェ
ア
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
、
マ
イ
ク
ロ
波

や
レ
ー
ザ
ー
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
よ
う
な
高
速
ル
ー
ト
、
プ
ロ
キ
シ
ミ
テ
ィ
・
ホ
ス
テ
ィ
ン
グ
、
あ
る
い
は
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
）
に

よ
っ
て
、
時
間
的
な
優
位
性
を
享
受
し
て
い
る
。

　

次
節
で
述
べ
る
よ
う
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
取
引
所
ま
で
の
時
間
の
短
縮
メ
リ
ッ
ト
を
打
ち
消
す
た
め
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ス
ピ
ー
ド
バ

ン
プ
は
取
引
所
の
待
ち
時
間
を
増
加
さ
せ
、
そ
の
結
果
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
他
の
投
資
家
間
の
ト
ー
タ
ル
の
待
ち
時
間
は
同
水
準
と
な
る
。

（
３
）
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ

　

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
は
、
知
名
度
の
高
い
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
注
文
保
護
機
能
の
一
つ
で
、
取
引
所
が
最
新
の
価
格
で
取
引
注
文
を
執
行
す
る

よ
う
に
設
計
さ
れ
て
い
る
。

＜

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
事
例＞

　

例
え
ば
、（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
以
外
の
）
Ａ
取
引
所
が
あ
る
銘
柄
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を
一
〇
・
〇
〇
ド
ル
×
一
〇
・
一
〇
ド
ル
（
買
い
気
配
一
〇
・
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〇
〇
ド
ル
、
売
り
気
配
一
〇
・
一
〇
ド
ル
）
と
表
示
し
て
お
り
、
あ
る
投
資
家
が
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
（
一
〇
・
〇
〇
ド
ル
で
買
い
注

文
）
で
指
値
注
文
を
板
上
に
表
示
し
な
い
形
で
提
示
を
し
て
い
る
と
す
る
（
＝
ダ
ー
ク
な
ペ
グ
注
文
）。

　

次
に
、
取
引
所
Ａ
の
気
配
値
が
変
更
さ
れ
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
は
九
・
九
九
ド
ル
×
一
〇
・
〇
九
ド
ル
に
な
っ
た
。

　

ス
プ
レ
ッ
ド
を
ク
ロ
ス
す
る
売
り
注
文
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
等
に
よ
っ
て
）
が
、Ｎ
Ｂ
Ｂ
で
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
投
資
家
に
売
る
た
め
に
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
入
っ

て
く
る
。

　

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
が
存
在
す
る
た
め
、
同
売
り
注
文
は
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
遅
延
を
経
て
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
投
資
家
に
売
却

さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

遅
延
が
発
生
す
る
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
間
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
取
引
所
Ａ
か
ら
新
し
い
Ｎ
Ｂ
Ｂ
が
九
・
九
九
ド
ル
で
あ
る
旨
の
メ
ッ

セ
ー
ジ
を
受
信
し
、
投
資
家
の
注
文
を
九
・
九
九
ド
ル
に
下
げ
る
た
め
の
時
間
的
余
裕
が
生
ま
れ
る
。

　

結
果
と
し
て
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
時
間
内
に
お
い
て
、
指
値
を
更
新
し
た
投
資
家
は
価
格
九
・
九
九
ド
ル
で
買
い
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ

変
更
直
後
か
つ
Ｉ
Ｅ
Ｘ
で
の
更
新
以
前
の
価
格
（
一
〇
・
〇
〇
ド
ル
）
で
の
取
引
執
行
を
回
避
で
き
る
（
こ
の
投
資
家
は
価
格
変
更

作
業
に
つ
い
て
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
対
象
外
と
さ
れ
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
に
対
し
迅
速
な
変
更
が
可
能
と
な
る
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
に
よ
る
注
文
の
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
か
ら
の
）
保
護
は
、
取
引
所
に
入
る
注
文
や
メ
ッ
セ
ー
ジ
（
キ
ャ
ン

セ
ル
等
）
に
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
遅
延
処
理
を
行
う
こ
と
で
実
現
し
て
い
る
。

　

同
制
度
に
よ
り
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
取
引
が
執
行
さ
れ
る
前
に
、
他
の
取
引
所
か
ら
の
市
場
デ
ー
タ
の
変
更
を
処
理
し
、
そ
の
変
更
を
正

確
に
反
映
す
る
よ
う
に
気
配
値
を
更
新
す
る
時
間
を
確
保
で
き
る
。

　

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
は
、
気
配
値
が
変
更
さ
れ
た
後
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
や
流
動
性
を
提
供
す
る
投
資
家
（
指
値

注
文
で
の
注
文
執
行
を
求
め
る
投
資
家
）
を
、
陳
腐
化
し
た
価
格
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
取
引
執
行
か
ら
保
護
す
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
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て
い
る

（
２
）。

（
４
）
シ
グ
ナ
ル

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
米
国
市
場
全
体
に
お
い
て
、
気
配
値
が
検
出
可
能
な
形
で
変
化
し
そ
う
な
タ
イ
ミ
ン
グ
を
予
測
す
る
「
シ
グ
ナ
ル
」

シ
ス
テ
ム
を
開
発
・
導
入
し
て
い
る
（
シ
グ
ナ
ル
は
（Crum

bling Q
uote Indicator

、
気
配
値
崩
れ
指
標
）
と
も
呼
ば
れ
る
）。

　

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
も
た
ら
す
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
時
間
的
猶
予
に
よ
っ
て
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
取
引
が
実
行
さ
れ
る
前
に
、
最
新
の

市
場
デ
ー
タ
を
使
用
し
て
こ
れ
ら
の
価
格
変
化
を
予
測
で
き
る
。

　

シ
グ
ナ
ル
は
、
他
の
取
引
所
に
お
い
て
逐
次
更
新
さ
れ
る
気
配
値
を
調
べ
、
ビ
ッ
ド
と
オ
フ
ァ
ー
の
数
が
著
し
く
不
均
衡
に
な
る

タ
イ
ミ
ン
グ
を
特
定
（
予
測
）
す
る
。

　

ビ
ッ
ド
及
び
オ
フ
ァ
ー
数
の
不
均
衡
は
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ベ
ス
ト
・
ビ
ッ
ド
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
）
が
下
落
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
（
ま

た
は
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ベ
ス
ト
・
オ
フ
ァ
ー
（
Ｎ
Ｂ
Ｏ
）
が
上
昇
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
）
を
示
す
。

　

こ
の
不
均
衡
が
確
定
す
る
と
、
シ
グ
ナ
ル
の
保
護
機
能
が
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
複
数
の
注
文
形
態
に
作
動
す
る
。

　

シ
グ
ナ
ル
が
作
動
す
れ
ば
、
最
大
二
ミ
リ
秒
の
間
、
そ
れ
ぞ
れ
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
の
外
側
に
注
文
が
移
さ
れ
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
の
執
行
が
停

止
さ
れ
る
。
以
下
で
述
べ
るD

-Peg

注
文
の
場
合
、
同
時
点
に
お
け
る
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
か
ら
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
ま
で
の
間
で
の
執
行
（
裁

量
執
行
）
が
制
限
さ
れ
る
。

＜

シ
グ
ナ
ル
と
「
裁
量
注
文
（D

-P
eg

）」
の
関
係＞

　

D
-Peg

は
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
と
シ
グ
ナ
ル
の
対
象
で
あ
り
、
最
も
強
力
に
保
護
さ
れ
る
注
文
形
態
の
一
つ
で
あ
る
。
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D
-Peg

は
、
シ
グ
ナ
ル
作
動
時
に
は
、
買
い
気
配
よ
り
一
テ
ィ
ッ
ク
下
、
ま
た
は
売
り
気
配
よ
り
一
テ
ィ
ッ
ク
上
に
ペ
グ
さ
れ
、

売
買
気
配
の
中
間
点
（
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
）
ま
で
の
間
の
い
ず
れ
か
の
価
格
で
取
引
を
執
行
す
る
「
裁
量
」
を
持
つ
、
注
文
板
上
に

非
表
示
な
注
文
（
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
）
で
あ
る
（
買
い
注
文
は
買
い
気
配
か
ら
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
ま
で
、
売
り
注
文
は
売
り
気
配
か

ら
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
ま
で
の
範
囲
内
で
執
行
さ
れ
る
）。

　

D
-Peg

は
、
シ
グ
ナ
ル
作
動
時
に
、
注
文
に
シ
グ
ナ
ル
結
果
を
反
映
し
、
裁
量
を
一
時
的
に
オ
フ
に
す
る
。
そ
の
間
、D

-Peg

注

文
は
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
か
ら
一
テ
ィ
ッ
ク
外
側
の
安
値
に
留
ま
り
、
相
手
方
か
ら
の
執
行
か
ら
遮
断
さ
れ
る
。

　

こ
の
結
果
、D

-Peg

注
文
は
、
シ
グ
ナ
ル
が
「
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
が
変
更
さ
れ
る
」
可
能
性
が
高
い
と
予
測
し
た
と
き
に
、
更
新

さ
れ
な
い
情
報
の
元
で
取
引
が
執
行
さ
れ
る
こ
と
を
防
ぐ
。

＜

シ
グ
ナ
ル
の
作
動
例＞

　

こ
こ
に
Ｘ
Ｙ
Ｚ
株
の
購
入
を
希
望
す
る
投
資
家
が
い
る
。（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
以
外
に
）
八
つ
の
取
引
所
が
あ
り
、
そ
の
う
ち
の
四
つ
が
Ｎ

Ｂ
Ｂ
で
の
ビ
ッ
ド
を
、
四
つ
が
Ｎ
Ｂ
Ｏ
で
の
オ
フ
ァ
ー
を
表
示
し
て
い
る
と
す
る
。

　

そ
の
後
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
を
示
す
取
引
所
は
一
つ
に
な
る
が
、
Ｎ
Ｂ
Ｏ
を
示
す
取
引
所
は
四
つ
と
な
る
。

　

シ
グ
ナ
ル
は
こ
の
ビ
ッ
ド
と
オ
フ
ァ
ー
の
不
均
衡
を
発
見
し
、
次
に
Ｎ
Ｂ
Ｂ
が
下
が
る
可
能
性
が
高
い
と
予
測
す
る
。
当
該
予
測

は
、
異
な
る
注
文
タ
イ
プ
に
組
み
込
ま
れ
る
シ
グ
ナ
ル
を
作
動
さ
せ
る
。

　

シ
グ
ナ
ル
が
作
動
す
る
前
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
は
一
〇
・
一
〇
ド
ル
×
一
〇
・
一
四
ド
ル
。D

-Peg

の
指
値
買
い
注
文
が
一
〇
・
一
〇
ド

ル
で
予
約
さ
れ
て
い
る
（
こ
のD

-Peg

注
文
は
、「
裁
量
」
に
基
づ
き
、
指
値
一
〇
・
一
〇
か
ら
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
の
一
〇
・
一
二

の
間
で
執
行
さ
れ
得
る
。
な
お
、
注
文
は
板
上
に
表
示
さ
れ
な
い
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
で
あ
る
）。
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シ
グ
ナ
ル
が
作
動
す
る
こ
と
で
、一
〇
・
一
〇
ド
ル
を
指
値
と
す
るD

-Peg

の
買
い
注
文
は
、変
更
さ
れ
る
可
能
性
の
高
い
価
格
（
一

〇
・
一
〇
ド
ル
）
よ
り
一
テ
ィ
ッ
ク
低
い
一
〇
・
〇
九
ド
ル
に
価
格
が
変
更
さ
れ
る
。

　

他
市
場
か
ら
回
送
さ
れ
て
き
た
指
値
一
〇
・
〇
九
ド
ル
の
売
り
注
文
が
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
い
て
、
注
文
板
上
に
非
表
示
で
配
置
さ
れ

て
い
た
注
文
と
突
き
合
わ
さ
れ
、
価
格
一
〇
・
〇
九
ド
ル
で
取
引
が
成
立
す
る
。

　

こ
の
事
例
で
は
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
が
不
安
定
で
あ
る
と
シ
グ
ナ
ル
が
予
測
し
た
場
合
に
①
当
初
価
格
で
の
取
引
を
回
避
し
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ

の
変
動
に
伴
い
、
②
指
値
価
格
を
変
更
す
る
こ
と
で
、
③
執
行
条
件
が
改
善
さ
れ
て
い
る
。

＜

（
参
考
）
シ
グ
ナ
ル
が
作
動
し
な
い
場
合
のD
-P
eg

注
文
例＞

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
以
外
の
取
引
所
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
、
気
配
は
安
定
し
て
い
る
。

　

Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
は
一
〇
・
一
〇
ド
ル
×
一
〇
・
一
四
ド
ル
。D

-Peg

の
指
値
買
い
注
文
が
一
〇
・
一
〇
ド
ル
で
予
約
さ
れ
て
い
る
。
シ

グ
ナ
ル
は
作
動
し
て
い
な
い
。

　

他
市
場
か
ら
回
送
さ
れ
て
き
た
指
値
一
〇
・
〇
九
ド
ル
の
売
り
注
文
が
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
い
て
、
注
文
板
上
に
非
表
示
で
配
置
さ
れ

て
い
た
注
文
と
マ
ッ
チ
、
価
格
一
〇
・
一
〇
ド
ル
で
取
引
が
成
立
す
る
。

（
５
）
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
（
注
文
板
上
で
の
非
表
示
注
文
）

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
取
引
所
認
可
を
得
る
以
前
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
）
で
あ
っ
た
時
代
）

か
ら
使
用
さ
れ
て
い
る
制
度
で
あ
る

（
３
）。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
注
文
を
入
力
す
る
投
資
家
（
流
動
性
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
、
す
な
わ
ち
指
値
注
文
を
出
す
投
資
家
（
主
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
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カ
ー
や
機
関
投
資
家
）
は
、
そ
の
注
文
に
つ
い
て
、
注
文
形
式
を
選
択
、
注
文
板
上
で
の

表
示
・
非
表
示
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
に
よ
る
遅
延
の
対
象
・
非
対
象
を
選
択
で
き
る
（
Ｉ

Ｅ
Ｘ
は
取
引
所
の
開
設
後
、
数
年
間
は
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
と
シ
グ
ナ
ル
に
よ
る
保
護
を
特

定
の
非
表
示
注
文
に
の
み
適
用
し
て
い
た
。
し
か
し
二
〇
一
九
年
に
①
表
示
さ
れ
て
い
る

注
文
、
及
び
②D

-Peg

等
の
新
し
い
「
裁
量
」
機
能
を
含
む
指
値
注
文
タ
イ
プ
を
認
め
る

よ
う
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
、
認
可
さ
れ
て
い
る
）。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
い
て
、
成
行
注
文
は
非
表
示
だ
が
、
通
常
の
指
値
注
文
は
表
示
、
部
分
表

示
、
完
全
な
ダ
ー
ク
の
選
択
が
可
能
で
あ
る
。

　

指
値
注
文
の
一
形
態
で
あ
る「
ペ
グ
注
文
」は
完
全
に
ダ
ー
ク（
非
表
示
）な
注
文
。
ミ
ッ

ド
ポ
イ
ン
ト
・
ペ
グ
注
文
（M

-Peg

）、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
ペ
グ
注
文
（P-Peg

）、
裁
量

ペ
グ
注
文
（D

-Peg

）
の
三
種
類
が
存
在
。
そ
れ
ぞ
れ
執
行
を
希
望
す
る
指
値
（
あ
る
い

は
執
行
可
能
な
範
囲
）
を
指
定
可
能
。

　

P-Peg

は
特
定
の
指
値
、M

-Peg

は
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
の
中
値
、
そ
し
てD

-Peg

は
最
良
気
配

か
ら
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
の
中
値
の
間
の
い
ず
れ
か
の
価
格
に
お
け
る
執
行
を
想
定
す
る
が
、（
前

述
の
よ
う
に
）
一
定
の
条
件
下
で
執
行
範
囲
が
変
化
す
る
。

（
６
） 

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
所
市
場
開
設
直
後
の
注
文
執
行
状
況
（
二
〇
一
六
年
一
二
月
）

　

図
表
３
に
お
け
る
各
注
文
の
比
率
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
執
行
数
量
に
占
め
る
割
合
で

図表２　IEXにおける注文の分類

注文形式 注文板上での表示
注文価格の変更・キャンセ
ル作業はスピードバンプの
対象であるか否か（４）

成行注文 非表示（ダーク） 対象
指値注文（通常の指値） 表示、部分表示、非表示

（ダーク）が選択可能
表示された指値注文：対象
非表示注文：非対象

指値注文（ペグ注文）
・M-Peg（ミッドポイント・ペグ）
・P-Peg（プライマリー・ペグ）
・D-Peg（裁量ペグ）

非表示（ダーク） 非対象

（出所）筆者作成
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算
出
。
そ
の
他
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
は
指
値
注
文
と
成
行
注
文
が
含
ま
れ
、そ
の
六
〇
％
は
非
表
示
で
あ
る
。

Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
の
執
行
数
量
は
少
な
い
。

　

同
表
は
二
〇
一
六
年
一
二
月
中
の
異
な
る
種
類
の
注
文
の
割
合
を
示
し
て
お
り
、
ダ
ー
ク
ボ
リ
ュ
ー
ム

の
総
シ
ェ
ア
は
七
〇
％
に
達
し
て
い
る
。

　

ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
と
ペ
グ
注
文
が
多
用
さ
れ
る
こ
と
の
意
味
は
、
第
一
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
表
示
す
る
注
文

板
と
提
示
さ
れ
る
売
買
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、他
の
取
引
所
よ
り
も
情
報
量
が
少
な
い
可
能
性
が
あ
る
。

第
二
に
、
ペ
グ
注
文
の
価
格
設
定
は
他
の
市
場
か
ら
得
ら
れ
る
た
め
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
価
格
発
見
の
役

割
が
限
定
的
な
た
め
と
考
え
ら
れ
る
（A

ldrich, et al. (2017)

）。

（
７
）（
参
考
）
シ
グ
ナ
ル
及
びD

-P
eg
注
文
を
め
ぐ
る
シ
タ
デ
ル
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
提
訴
と
判
決

　

証
券
会
社
で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
も
あ
る
シ
タ
デ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
（
以
下
、
シ
タ
デ
ル
）
は
Ｉ

Ｅ
Ｘ
に
よ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
のD
-Peg

注
文
認
可
申
請
に
つ
い
て
、
二
〇
二
〇
年
八
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
コ
メ
ン

ト
中
、
認
可
し
な
い
よ
う
に
求
め
た
。

　

同
主
張
は
、「
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
提
案
は
流
動
性
テ
イ
カ
ー
を
差
別
す
る
」「
こ
の
提
案
は
現
在
の
市
場
構
造
か
ら
大
き
く
逸
脱
し
て
お
り
、

（
中
略
）
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
流
動
性
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
を
不
当
に
優
遇
し
、
市
場
参
加
者
に
他
の
取
引
所
よ
り
も
Ｉ
Ｅ
Ｘ
を
優
先
す
る
よ
う
強

制
し
、
個
人
投
資
家
が
年
間
何
千
万
件
も
出
す
注
文
に
悪
影
響
を
与
え
る
」
と
の
内
容
で
あ
っ
た
。

　

し
か
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
同
八
月
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
にD

-Peg

注
文
を
認
め
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
同
年
一
〇
月
か
らD

-Peg

注
文
の
取
り
扱
い
を
開
始

し
た
。

図３　IEXにおける主な注文種類の比率（2016年12月）

注文の種類 比率
M-Peg（ミッドポイント・ペグ） 27％
P-Peg（プライマリー・ペグ） 5％
D-Peg（裁量ペグ） 37％
その他 31％

（出所）Aldrich, et al. (2017)
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そ
の
後
（
同
一
〇
月
）、
シ
タ

デ
ル
は
裁
判
所
に
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
判

断
に
は
実
質
的
な
証
拠
が
欠
け
、

恣
意
的
か
つ
気
ま
ぐ
れ
で
あ
る
」

と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
「
再
審

査
」
を
請
求
し
た
。

　

二
〇
二
二
年
七
月
、
連
邦
裁
判

所
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
の
市
場

注
文
を
承
認
し
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
決
定

は
合
法
と
の
判
決
（
シ
タ
デ
ル
の

敗
訴
）を
下
し
た
。
そ
の
内
容
は
、

「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
決
定
に
異
議
を
唱
え

る
申
し
立
て
を
却
下
す
る
。
Ｓ
Ｅ

Ｃ
の
判
断
（D

-Peg

注
文
は
不
当

な
差
別
や
競
争
負
担
に
よ
っ
て
取

引
所
法
に
違
反
す
る
も
の
で
は
な

い
）
は
合
理
的
で
あ
り
、
実
質
的

な
証
拠
に
裏
付
け
ら
れ
て
い
る
」

図表４　シタデルによるSEC提訴の状況

時期 内容 各当事者の主張
2020年８月

（14日）
・ シタデル・セキュリティー

ズ（以下、シタデル）は
IEXのSECのD-Peg注 文
認可申請について、認可
しないようSECに求め
る。

・ 「IEXの提案は流動性テイカーを差別する」
・ 「この提案は現在の市場構造から大きく逸

脱しており、（中略）IEXの流動性プロバイ
ダーを不当に優遇し、市場参加者に他の取
引所よりもIEXを優先するよう強制し、個
人投資家が年間何千万件も出す注文に悪影
響を与える」

2020年８月
（26日）

SECは８月、IEXのD-Peg
注文を認可。

・ 「D-Pegがブローカーの注文回送戦略に『重
大な変更』を要求する証拠はない」

2020年10月
（１日）

IEXはD-Peg注文取り扱い
を開始。

―

2020年10月
（17日）

シタデルはSECを提訴。 ・ 「SECの判断には実質的な証拠が欠け、恣
意的かつ気まぐれである」

・ SECによる「再審査」を請求。
2022年７月

（29日）
・ 連邦裁判所は、IEXグルー

プの市場注文の承認につ
いて、SECの決定は合法
と判決（シタデルの敗
訴）。

・ 「SECの決定に異議を唱える申し立てを却
下する。SECの判断（D-Peg注文は不当な
差別や競争負担について取引所法に違反し
ない）は合理的であり、実質的な証拠に裏
付けられている」

・ 「問題は、シタデルのような企業が高度な
技術や独創的な取引戦略を用いて市場で優
位に立とうとするかどうかではない」

・ 「本訴訟では、レイテンシー・アービトラー
ジが違法であるとは誰も主張していない。

　 長期投資家に新たな機会を提供するD-Peg
注文について、SECがIEXの技術革新を認
めるか否かが問題なのである」

（出所）判決文より筆者作成
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「
問
題
は
、
シ
タ
デ
ル
の
よ
う
な
企
業
が
高
度
な
技
術
や
独
創
的
な
取
引
戦
略
を
用
い
て
市
場
で
優
位
に
立
と
う
と
す
る
か
ど
う
か

で
は
な
い
」「
本
訴
訟
で
は
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
が
違
法
で
あ
る
と
は
誰
も
主
張
し
て
い
な
い
。
長
期
投
資
家
に

新
た
な
機
会
を
提
供
す
るD

-Peg

注
文
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
技
術
革
新
を
認
め
る
か
否
か
が
問
題
な
の
で
あ
る
」
と
さ

れ
た
。

　

本
経
過
を
見
る
限
り
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
市
場
政
策
（
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
、D

-Peg

注
文
、
そ
し
て
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
）
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の

主
張
す
る
よ
う
に
、
投
資
家
注
文
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
か
ら
保
護
す
る
対
策
と
し
て
機
能
し
得
る
と
考
え
ら
え
る
。

（
８
）（
参
考
）
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
・
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ

　

欧
州
の
主
要
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
は
（
二
〇
一
九
年
か
ら
の
試
験
期
間
を
経
て
）
二
〇
二
〇
年
よ
り
、

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
等
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
制
度
を
導
入
し
て
い
る
（
詳
し

く
は
志
馬
（
二
〇
二
三
）
を
参
照
）。
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
先
立
つ
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
導
入
事
例
で
あ
る
。

　

Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
対
象
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
あ
る
点
は
Ｉ
Ｅ
Ｘ
と
同
様
で
あ
る
が
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
保
護

の
対
象
が
「
バ
イ
サ
イ
ド
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
や
、
指
値
注
文
を
出
す
機
関
投
資
家
等
）」
と
さ
れ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
Ｅ

Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
は
明
確
に
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
」
と
す
る
点
が
異
な
る
。

　

ま
た
、
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
は
ド
イ
ツ
株
オ
プ
シ
ョ
ン
や
欧
州
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
中
心
的
な
市
場
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
Ｉ

Ｅ
Ｘ
は
既
に
膨
大
な
取
引
量
を
誇
る
米
国
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
へ
の
新
規
参
入
と
い
う
違
い
が
あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
特
徴
を
踏
ま
え
て
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
が
ど
の
よ
う
な
形
に
展
開
し
て
い
く
か
は
大
変
興
味
深
い
。
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４　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
特
徴
を
ど
う
考
え
る
か

（
１
）
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
現
行
制
度

　

図
表
３
（
既
出
）
は
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
に
お
け
る
各
注
文
の
割
合
を
示
し
て
お
り
、
ダ
ー
ク
ボ
リ
ュ
ー
ム
の
総
シ
ェ
ア
は
八

〇
％
に
達
す
る
。

　

ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
と
ペ
グ
注
文
が
多
用
さ
れ
る
こ
と
の
意
味
は
、
①
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
表
示
さ
れ
る
指
値
注
文
帳
簿
と
提
示
ス
プ
レ
ッ
ド

は
、
他
の
取
引
所
よ
り
も
情
報
量
が
少
な
い
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
②
ペ
グ
注
文
の
価
格
設
定
は
他
の
市
場
か
ら
得
ら
れ
る
た
め
、

価
格
発
見
に
お
け
る
役
割
が
限
定
的
な
可
能
性
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
（Penga Z., et al. (2019)

）。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
米
国
の
他
の
取
引
所
と
比
較
し
て
、こ
う
し
た
ダ
ー
ク
注
文
へ
の
依
存
度
が
高
い
。
二
〇
一
六
年
の
最
終
四
半
期
で
は
、

取
引
の
六
〇
％
以
上
、
取
引
高
の
七
〇
％
が
注
文
板
上
で
非
表
示
で
あ
る
の
に
対
し
、
他
の
取
引
所
の
シ
ェ
ア
は
二
〇
％
以
下
で
あ

る
（W

ah et al. (2017)

）。

　

ま
た
膨
大
な
ダ
ー
ク
流
動
性
の
存
在
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
提
示
す
る
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
は
流
動
性
需
要
者
に
と
っ
て
取
引
コ
ス
ト
の

指
標
と
し
て
は
「
あ
ま
り
適
切
で
な
い
」（Penga Z., et al. (2019)

）。

　

以
上
の
内
容
よ
り
、「
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
新
規
情
報
に
基
づ
き
気
配
を
更
新
し
続
け
る
（
価
格
発
見
機
能
）
こ
と
で
、流
動
性
を
呼
び
込
む
」

と
の
方
針
を
持
つ
（
伝
統
的
な
イ
メ
ー
ジ
で
あ
る
）
取
引
所
で
は
な
い
。
他
の
取
引
所
市
場
の
提
示
す
る
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
基
づ
き
つ
つ
、

三
つ
の
特
徴
（
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
、
シ
グ
ナ
ル
、
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
）
に
よ
っ
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー

ジ
を
防
ぎ
投
資
家
の
執
行
コ
ス
ト
を
削
減
す
る
こ
と
で
注
文
を
集
め
る
注
文
執
行
に
特
化
し
た
市
場
」を
志
向
し
て
い
る
と
言
え
る
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
参
入
す
る
際
の
発
表
内
容
に
よ
れ
ば
、
こ
れ
ら
特
徴
は
、
株
式
だ
け
で
な
く
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
も
適
用

さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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（
２
）
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
と
株
式
市
場
の
違
い

　

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
と
株
式
市
場
で
は
、
そ
の
商
品
性
や
投
資
家
の
戦
略
が
異
な
る
こ
と
か
ら
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
株
式
市
場
に
お
け
る
市

場
制
度
や
方
針
が
、
そ
の
ま
ま
適
用
で
き
る
か
は
不
明
で
あ
る
。
と
り
わ
け
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
役
割
・
負
担
は
株
式
市
場
よ

り
も
重
く
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
を
ど
の
よ
う
に
扱
う
か
が
注
目
さ
れ
る
。
以
下
、
こ
の
点
に
つ
い
て
論
点
を
紹
介
す

る
。

　

既
存
の
取
引
所
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
課
す
規
制
や
、
投
資
家
の
分
類
に
基
づ
く
手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト
体
系
の
違
い
に
よ
り
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
運
用
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
異
な
る
（
こ
れ
は
、
一
部
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
念
頭
に
置
い
て
い
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
中
に
は
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
同
様
に
、
気
配
値
提
示
に
よ
る
流
動
性
増
加
を
戦
略
の
中
心
に
据
え
て
い
る
も
の
が
あ
る
）。

　

特
に
頻
繁
な
気
配
値
の
修
正
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
と
っ
て
コ
ス
ト
要
因
で
あ
る
。
理
由
は
、
監
視
コ
ス
ト
だ
け
で
な
く

（F
oucault et al. (2003)

）、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
は
気
配
値
の
更
新
回
数
に
上
限
が
あ
り
、
約
定
に
対
す
る
メ
ッ
セ
ー
ジ
の
比

率
が
大
き
い
会
員
に
は
罰
金
が
課
さ
れ
る
と
い
っ
た
、
制
度
的
な
要
因
が
含
ま
れ
る
た
め
で
あ
る
（M

uravyev, et al. (2020)

）。

こ
の
特
徴
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
シ
リ
ー
ズ
が
、
対
象
株
式
一
銘
柄
に
つ
い
て
、
プ
ッ
ト
コ
ー
ル
の
別
、
権
利
行
使
価
格
や
満
期
の

別
に
よ
っ
て
、
多
数
の
銘
柄
が
同
時
に
取
引
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
、
強
調
さ
れ
る
（Son M

. (2022)

）。

　

同
点
に
お
い
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
対
し
て
二
つ
の
優
位
性
を
持
つ
。
そ
れ
は
、「
売
買
双
方
の
両
建
て
の
気

配
値
を
出
さ
ず
、マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
に
選
択
的
に
参
加
で
き
る
」、そ
し
て
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
よ
り
も
迅
速
に
取
引
で
き
る
」

の
二
点
で
あ
る
（Son M

. (2022)

）。

　

こ
れ
ら
指
摘
を
踏
ま
え
れ
ば
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
制
度
構
築
、
と
り
わ
け
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
取
り
扱
い
が
注
目
さ
れ
る
。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
取
引
板
上
に
気
配
提
示
を
行
う
こ
と
で
市
場
の
流
動
性
を
提
供
す
る
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
対
す
る
保
護
の
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手
段
と
し
て
「
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
」
と
は
相
容
れ
な
い
。
一
般
の
投
資
家
注
文
と
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
注
文
と
の
取
り
扱
い
の

違
い
も
同
様
。「
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
の
よ
う
に
、
明
確
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
を
保
護
す
る
」
の
か
、
あ
る
い
は
「
Ｍ
Ｍ
に
加
え
て
、

流
動
性
を
提
供
す
る
バ
イ
サ
イ
ド
保
護
を
重
要
視
す
る
」の
か
。
そ
れ
に
よ
っ
て
市
場
の
流
動
性
は
大
き
く
異
な
る
可
能
性
が
あ
る
。

４　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
よ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
発
表
と
、
そ
の
前
提
と
な
る
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
手
法
（
株
式
取
引
に
使
用
さ
れ

て
い
る
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
、
シ
グ
ナ
ル
、
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
）
に
つ
い
て
説
明
し
た
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
伝
統
的
な
「（
価
格
発
見
機
能
を
重
視
す
る
伝
統
的
な
市
場
、
例
え
ば
か
つ
て
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
よ
う
な
）
取
引
所
」

よ
り
は
「（
他
市
場
の
価
格
情
報
に
基
づ
き
）
注
文
執
行
の
場
に
特
化
し
た
組
織
（
例
え
ば
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
上
場
株
式
市
場
の
中
心

的
取
引
所
で
あ
っ
た
時
代
に
お
け
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
）」
的
性
格
の
強
い
取
引
所
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
認
可
取
得
後
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
を
す
る
際
に
、
ど
の
よ
う
な
制
度
設
計
を
行
う
の
か
。
ま
た
、
同
市

場
の
機
能
や
、
他
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
市
場
の
対
応
等
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
今
後
の
動
き
が
注
目
さ
れ
る
。

注（
１
）　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
と
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
制
度
に
つ
い
て
、
吉
川
（
二
〇
一
六
）
が
詳
細
に
論
じ
て
い
る
。

（
２
）　Penga Z, et al. (2019)

は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
は
、
注
文
の
受
信
に
よ
る
情
報
優
位
性
と
注
文
板
上
に
配
置
さ
れ
て
い
る

（resting

）
注
文
に
よ
る
情
報
漏
洩
を
最
小
化
す
る
と
の
原
則
の
下
で
運
営
さ
れ
て
い
る
、
と
表
現
し
て
い
る
。

（
３
）　A

ngel, et al. (2011)

に
よ
れ
ば
、
無
差
別
的
な
情
報
開
示
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
情
報
優
位
性
を
強
め
る
。
一
方
、
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
は
、
Ｈ
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Ｆ
Ｔ
以
外
の
ト
レ
ー
ダ
ー
か
ら
の
情
報
開
示
を
減
ら
す
こ
と
で
、
情
報
を
持
た
な
い
注
文
フ
ロ
ー
を
保
護
す
る
こ
と
に
な
る
。

（
４
）　

投
資
家
が
入
力
済
み
の
注
文
に
つ
い
て
、
価
格
の
変
更
や
注
文
の
キ
ャ
ン
セ
ル
を
行
う
作
業
は
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
対
象
と
な
る
物
／

な
ら
な
い
物
が
存
在
す
る
。
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
対
象
外
で
あ
れ
ば
、（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
外
部
の
市
場
に
お
け
る
価
格
変
動
に
際
し
て
）
投
資
家

は
迅
速
な
価
格
変
更
や
注
文
キ
ャ
ン
セ
ル
が
可
能
と
な
り
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
対
象
で
あ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
に
対
し
て
、
時
間
的
に
優
位
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