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御
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま
し
た
東
京
理
科
大
学
の
山
田
と

申
し
ま
す
。
今
回
、
宇
野
先
生
と
大
山
様
の
報
告
に
つ
い

て
の
討
論
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ま
ず
、
こ
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
に
お
い
て
は
、
こ
れ
ま
で

マ
ー
ケ
ッ
ト
に
お
け
る
問
題
点
と
か
、
い
ろ
ん
な
規
制
な

ど
に
つ
い
て
の
お
話
が
あ
り
ま
し
た
が
、
全
体
が
ど
う

な
っ
て
い
る
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
簡
単
に
お
話
し
し

た
い
と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
１
）

　

二
○
一
○
年
か
ら
二
○
二
一
年
ま
で
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
に

お
け
る
流
動
性
と
価
格
効
率
性
に
つ
い
て
計
算
し
て
プ

ロ
ッ
ト
し
た
も
の
で
す
。
こ
れ
を
見
ま
す
と
、
流
動
性
の

指
標
で
あ
る
ス
プ
レ
ッ
ド
に
関
し
て
は
、
二
○
一
○
年
か

ら
二
○
二
一
年
ま
で
、
ト
レ
ン
ド
と
し
て
ず
っ
と
下
げ
基

調
に
あ
り
、
改
善
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
わ
か
り
ま
す
。
ま

た
、
価
格
効
率
性
の
指
標
で
あ
る
分
散
比
に
つ
い
て
も
、

微
増
し
て
い
る
ト
レ
ン
ド
が
見
て
と
れ
ま
す
。
で
す
か

ら
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
ク
オ
リ
テ
ィ
と
し
て
は
、
こ
れ
ま
で

ず
っ
と
悪
く
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
く
て
、
徐
々
に
改
善

し
て
い
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
ま
ず
強
調
し
た
い
こ
と

で
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
２
）

基
調
講
演
①
②
に
対
す
る
討
論
・
Ｑ
Ａ

東
京
理
科
大
学
経
営
学
部
准
教
授　
　

山　

田　

昌　

弘
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日本の株式市場における流動性と価格効率性の改善（2010-2021）

気配スプレッド = (最良売気配価格－最良買気配価格)/気配仲値

実効スプレッド ＝ 2×|約定価格－気配仲値|/気配仲値

実効スプレッド ＝ [気配仲値（ｔ＋5min）－約定価格（ｔ）]/気配仲値（ｔ＋5min）
・・・約定が売り先行取引の場合（買い先行の場合は×ー1）

約定の相手方（流動性供給側）にとっての利益を意味する

分散比・・・10分リターンの分散÷(10×1分リターンの分散)、価格の効率性の指標
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時価総額別の流動性（気配スプレッド）の改善（2010-2021)
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次
に
、
各
個
別
の
報
告
へ
の
質
問
に
入
り
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
３
）

　

ま
ず
宇
野
先
生
の
報
告
に
関
す
る
質
問
で
す
。

　

一
つ
目
と
し
て
は
、「
呼
値
単
位
の
変
更
に
よ
っ
て
執

行
コ
ス
ト
は
減
少
し
た
の
か
」
で
す
。

　

先
生
の
ス
ラ
イ
ド
の
「
ま
と
め
」
に
も
あ
り
ま
し
た

が
、
呼
値
を
縮
小
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮

小
し
、
デ
プ
ス
は
低
下
す
る
と
い
う
こ
と
で
し
た
。
こ
の

点
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
は
プ
ラ
ス
イ
ン
パ
ク
ト
の
低

下
、
デ
プ
ス
の
低
下
は
プ
ラ
ス
イ
ン
パ
ク
ト
の
上
昇
で
、

流
動
性
全
体
に
関
し
て
は
そ
れ
ぞ
れ
逆
方
向
に
働
い
て
い

ま
す
。
た
だ
、
執
行
コ
ス
ト
と
い
っ
た
と
き
に
は
、
ス
プ

レ
ッ
ド
と
デ
プ
ス
を
合
算
し
て
計
算
し
な
け
れ
ば
い
け
な

い
の
で
、
果
た
し
て
執
行
コ
ス
ト
ト
ー
タ
ル
と
し
て
は
ど

の
よ
う
な
変
化
が
あ
っ
た
の
か
と
い
う
こ
と
を
聞
い
て
み

た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ま
た
、
こ
の
よ
う
に
流
動
性
供
給
の
パ
タ
ー
ン
が
変

　

各
銘
柄
の
時
価
総
額
に
よ
っ
て
分
類
し
、
そ
れ
ぞ
れ
分

類
グ
ル
ー
プ
ご
と
に
ス
プ
レ
ッ
ド
の
平
均
値
を
と
っ
て
、

さ
ら
に
時
系
列
で
プ
ロ
ッ
ト
し
た
も
の
で
す
。

　

こ
こ
で
も
同
じ
よ
う
に
、
ど
の
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
も

改
善
傾
向
が
見
ら
れ
る
。
特
に
一
番
大
き
な
時
価
総
額
グ

ル
ー
プ
（
オ
レ
ン
ジ
の
線
）
に
つ
い
て
も
こ
の
よ
う
に
改

善
し
て
い
ま
す
が
、
こ
れ
ら
の
グ
ル
ー
プ
に
関
し
て
は
、

宇
野
先
生
の
御
報
告
に
も
あ
っ
た
と
お
り
、
テ
ィ
ッ
ク
ス

プ
レ
ッ
ド
が
一
に
近
い
。
つ
ま
り
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・

ス
プ
レ
ッ
ド
が
そ
の
下
限
に
近
づ
い
て
い
る
の
で
、
制
度

改
革
な
ど
に
よ
っ
て
そ
れ
を
縮
小
し
て
い
く
必
要
が
あ
る

と
思
い
ま
す
。

　

た
だ
、
そ
れ
以
外
の
時
価
総
額
が
非
常
に
小
さ
い
グ

ル
ー
プ
に
関
し
ま
し
て
も
、
こ
の
グ
ラ
フ
で
あ
ら
わ
さ
れ

て
い
る
よ
う
に
、
二
○
一
○
年
か
ら
二
○
二
一
年
に
か
け

て
ト
レ
ン
ド
と
し
て
ず
っ
と
下
げ
て
い
る
の
で
、
マ
ー

ケ
ッ
ト
は
よ
く
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
言
え
ま
す
。
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わ
っ
て
き
ま
す
と
、
そ
れ
に
よ
っ
て
執
行
コ
ス
ト
を
最
小

化
さ
せ
る
よ
う
な
執
行
戦
略
も
変
化
す
る
の
だ
ろ
う
か
と

い
う
こ
と
も
問
題
に
な
る
か
と
思
い
ま
す
。

　

最
適
な
執
行
戦
略
が
変
わ
っ
て
き
ま
す
と
、
投
資
家
に

よ
っ
て
は
、
対
応
で
き
な
い
と
い
う
投
資
家
も
い
ら
っ

し
ゃ
る
と
思
い
ま
す
の
で
、
呼
値
変
更
に
よ
っ
て
有
利
に

な
る
主
体
、
不
利
に
な
る
主
体
が
あ
る
の
か
な
と
ち
ょ
っ

と
感
じ
ま
し
た
。

　

と
い
う
の
は
、
呼
値
単
位
の
変
更
に
関
し
ま
し
て
、
縮

小
す
る
と
い
う
の
が
今
回
の
施
策
だ
っ
た
わ
け
で
す
け
れ

ど
も
、
逆
に
、
為
替
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
お
い
て
は
、
一
旦
縮

小
し
た
も
の
を
も
と
に
戻
す
、
拡
大
す
る
み
た
い
な
こ
と

も
や
ら
れ
て
い
ま
す
。
こ
の
こ
と
は
呼
値
の
変
更
が
全
投

資
家
に
一
様
に
働
く
の
で
は
な
く
て
、
あ
る
投
資
家
に
は

有
利
、
あ
る
投
資
家
に
は
不
利
と
い
う
何
ら
か
の
コ
ン
フ

リ
ク
ト
を
生
ん
で
い
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
を
示

唆
し
て
い
ま
す
の
で
、
そ
の
よ
う
な
問
題
が
あ
り
う
る
か

スライド３
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に
つ
い
て
聞
い
て
み
た
い
と
思
い
ま
し
た
。

　

二
点
目
は
、
ほ
ぼ
感
想
の
よ
う
な
も
の
で
す
が
、「
競

争
環
境
に
つ
い
て
」
で
す
。
呼
値
単
位
の
変
更
に
よ
っ
て

Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
出
来
高
が
大
き
く
減
少
し
て
し
ま
っ
て
い
る
と

い
う
、
非
常
に
シ
ョ
ッ
キ
ン
グ
な
図
が
あ
り
ま
し
た
。
こ

れ
は
何
で
か
な
と
私
も
考
え
て
み
た
の
で
す
が
、
パ
ッ
と

思
い
つ
く
の
は
、
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン

グ
（
Ｓ
Ｏ
Ｒ
）
に
よ
る
マ
ッ
チ
ン
グ
が
か
な
り
減
少
し
た

の
で
は
な
い
か
と
感
じ
ま
し
た
。

　

東
証
で
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
開
い
て
い
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の

ス
プ
レ
ッ
ド
が
よ
り
狭
い
と
い
う
ク
オ
ー
ト
マ
ッ
チ
ン
グ

が
行
わ
れ
て
い
る
よ
う
な
状
況
に
お
い
て
は
、
一
般
投
資

家
が
証
券
会
社
を
通
じ
て
Ｓ
Ｏ
Ｒ
オ
プ
シ
ョ
ン
を
使
っ
て

約
定
を
求
め
ま
す
と
、
価
格
優
先
に
よ
っ
て
一
旦
Ｐ
Ｔ
Ｓ

の
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
よ
っ
て
約
定
し
、
そ
の
後
に
東
証
で
約

定
す
る
と
い
う
形
に
な
り
ま
す
。
収
益
性
が
減
少
し
て
ク

オ
ー
ト
マ
ッ
チ
ン
グ
が
な
さ
れ
な
く
な
っ
た
場
合
に
は
、

Ｓ
Ｏ
Ｒ
の
機
会
が
減
っ
て
し
ま
う
。
投
資
家
と
し
て
は
意

識
し
て
あ
え
て
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
約
定
す
る
こ
と
は
な
い
と
思
い

ま
す
の
で
、
そ
れ
に
よ
っ
て
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
出
来
高
は
非
常
に

大
き
く
影
響
を
受
け
て
し
ま
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
い

ま
し
た
。

　

素
朴
な
疑
問
と
い
た
し
ま
し
て
は
、
ク
オ
ー
ト
マ
ッ
チ

ン
グ
を
行
っ
て
い
る
の
は
一
体
ど
う
い
う
主
体
な
の
か
と

い
う
の
が
気
に
な
る
と
こ
ろ
で
し
た
。
恐
ら
く
そ
の
第
一

候
補
と
し
て
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
思
う
の
で

す
け
れ
ど
も
、
一
方
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
お
け
る
売
買
注
文
板

を
見
て
み
ま
す
と
、
東
証
と
比
べ
て
非
常
に
薄
い
。
Ｈ
Ｆ

Ｔ
が
入
っ
て
い
れ
ば
も
っ
と
厚
く
な
っ
て
し
か
る
べ
き
な

の
で
は
な
い
か
な
と
思
う
の
で
す
け
れ
ど
も
、
非
常
に
薄

く
て
、
か
つ
、
大
引
け
以
降
の
立
会
時
間
外
に
お
い
て
も

指
値
注
文
が
な
い
よ
う
な
銘
柄
が
ほ
と
ん
ど
で
す
。
で
す

か
ら
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
ど
れ
ぐ
ら
い
入
っ
て
い
る
か

と
い
う
点
に
つ
い
て
は
あ
ま
り
聞
い
た
こ
と
が
な
か
っ
た



109―　　―

基調講演①②に対する討論・ＱＡ

の
で
、
宇
野
先
生
の
報
告
と
は
少
し
外
れ
る
の
で
す
け
れ

ど
も
、
気
に
な
っ
た
点
で
ご
ざ
い
ま
し
た
。

　

以
上
が
、
宇
野
先
生
へ
の
質
問
で
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
４
）

　

続
き
ま
し
て
、
大
山
様
の
報
告
に
関
し
て
の
質
問
で

す
。

　

ま
ず
一
点
目
と
し
て
、「
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
流
動
性
供
給

行
動
に
つ
い
て
」
で
す
。

　

一
般
的
に
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
文
脈
に
お
い
て
は
、
Ｈ
Ｆ

Ｔ
は
流
動
性
供
給
を
行
っ
て
い
る
主
体
で
あ
る
と
い
う
の

が
一
つ
あ
り
ま
す
。
だ
か
ら
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
ボ
ラ
タ
イ
ル

に
す
る
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
て
、
む
し
ろ
逆
に
マ
ー

ケ
ッ
ト
を
安
定
化
さ
せ
て
い
る
、
良
性
の
存
在
な
ん
だ
と

い
う
こ
と
が
学
術
論
文
で
主
張
さ
れ
て
い
ま
す
。
か
つ
、

海
外
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
も
、
自
分
た
ち
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ

ク
を
主
に
や
っ
て
い
る
の
だ
か
ら
、
規
制
さ
れ
る
よ
う
な

こ
と
は
た
ま
ら
ん
と
言
っ
て
い
ま
す
。

スライド４
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大
山
様
の
報
告
ス
ラ
イ
ド
の
中
で
は
、
流
動
性
供
給
に

関
す
る
指
摘
が
幾
つ
か
あ
り
ま
し
た
。
例
え
ば
、
相
場
急

変
時
で
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
発
注
銘
柄
カ
バ
ー
率
や
約
定
銘

柄
カ
バ
ー
率
は
大
き
く
下
が
る
こ
と
も
な
く
、
一
○
○
％

に
近
い
。
急
変
時
で
も
流
動
性
供
給
を
行
っ
て
い
る
。
Ｈ

Ｆ
Ｔ
の
注
文
が
板
か
ら
消
え
る
と
ス
プ
レ
ッ
ド
は
一
様
に

広
が
っ
て
い
く
な
ど
、
流
動
性
供
給
を
行
っ
て
い
る
と
い

う
エ
ビ
デ
ン
ス
が
あ
る
一
方
で
、
戦
略
別
売
買
代
金
の
推

移
を
見
ま
す
と
、
デ
ィ
レ
ク
シ
ョ
ナ
ル
戦
略
が
増
大
し
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
戦
略
を
ず
っ
と
超
過
し
て
い
る
と
い

う
状
況
に
あ
る
。
か
つ
、
メ
イ
ク
注
文
の
割
合
が
三
三
％

程
度
で
推
移
し
て
い
る
。
つ
ま
り
テ
イ
ク
し
て
い
る
ほ
う

が
多
い
。
流
動
性
供
給
す
る
、
消
費
す
る
と
い
う
の
が

ネ
ッ
ト
で
多
く
な
っ
て
し
ま
っ
て
い
る
。

　

そ
う
い
う
こ
と
を
考
え
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
ほ
か
の
投
資

主
体
と
比
較
し
て
、
安
定
的
に
信
頼
で
き
る
形
で
流
動
性

供
給
を
行
っ
て
い
る
の
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
に
関
し
て

は
、
か
な
り
疑
問
符
が
つ
い
て
く
る
の
で
は
な
い
か
と
思

い
ま
し
た
の
で
、
そ
の
辺
に
つ
い
て
議
論
し
て
い
け
れ
ば

と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
５
）

　

こ
の
点
に
関
し
ま
し
て
、
大
山
様
の
分
析
の
中
で
、
注

文
板
か
ら
あ
る
投
資
家
の
指
値
注
文
を
除
外
し
た
と
き
に

ど
れ
ぐ
ら
い
ス
プ
レ
ッ
ド
が
開
く
の
か
と
い
う
分
析
は
興

味
深
い
の
で
、
私
の
ほ
う
で
も
行
っ
て
み
ま
し
た
。

　

二
○
一
○
年
か
ら
二
○
二
○
年
ま
で
、
個
人
投
資
家

（
以
下
、
リ
テ
ー
ル
）
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
指
値
注
文
を
注
文
板

か
ら
除
外
す
る
形
で
ど
れ
ぐ
ら
い
ス
プ
レ
ッ
ド
が
開
く
か

と
い
う
こ
と
を
計
算
し
た
図
で
す
。
上
が
、
個
人
向
け
証

券
会
社
経
由
の
注
文
で
す
が
、
こ
れ
を
除
外
し
た
と
き
に

ど
れ
ぐ
ら
い
ス
プ
レ
ッ
ド
が
開
く
か
と
い
う
こ
と
を
、
銘

柄
を
五
つ
の
時
価
総
額
に
分
け
て
プ
ロ
ッ
ト
し
た
も
の
で

す
。
下
は
、
同
じ
こ
と
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
つ
い
て
や
っ
た
も
の

で
す
。
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こ
れ
を
比
較
し
て
み
ま
す
と
、
リ
テ
ー
ル
に
つ
い
て
は

小
型
株
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
つ
い
て
は
大
型
株
に
お
い
て
ス
プ

レ
ッ
ド
縮
小
へ
の
貢
献
が
大
き
い
。
リ
テ
ー
ル
に
関
し

て
、
時
価
総
額
が
一
番
大
き
な
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
は
、

リ
テ
ー
ル
の
注
文
が
消
え
る
と
、
ス
プ
レ
ッ
ド
が
約
八

○
％
ポ
イ
ン
ト
大
き
く
な
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
関
し
て
も
六
○

～
八
○
％
ポ
イ
ン
ト
ほ
ど
ス
プ
レ
ッ
ド
が
開
く
こ
と
に
な

り
ま
す
。

　

た
だ
、
水
準
と
し
て
は
、
リ
テ
ー
ル
の
ほ
う
が
ス
プ

レ
ッ
ド
縮
小
へ
の
貢
献
が
大
き
く
な
っ
て
お
り
ま
し
て
、

リ
テ
ー
ル
は
時
価
総
額
が
小
さ
い
銘
柄
に
関
し
て
も
指
値

を
入
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
個
人
投
資
家
の
指
値
が
注
文

板
か
ら
消
え
る
と
、
中
小
型
株
に
お
い
て
は
非
常
に
大
き

く
ス
プ
レ
ッ
ド
が
あ
い
て
し
ま
う
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
逆
に
大
型

株
に
集
中
し
て
い
ま
す
の
で
、
そ
う
い
っ
た
貢
献
は
あ
ま

り
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

か
つ
、
二
○
二
○
年
の
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
期
に
お
い
て

リテール投資家とHFTは気配スプレッドの縮小にどれだけ貢献しているか

◦ 各銘柄・日で注文板を10分ごとにサ
ンプリング

◦ リテール注文とHFTをそれぞれ除去
して気配スプレッドがどの程度開くか
を計測

◦ スプレッド差の時価総額加重平均をと
り、年ごとの平均をプロット

▶ リテールは小型株、HFTは大型株
においてスプレッド縮小への貢献
が大きい

▶ 水準としてはリテールのほうがス
プレッド縮小への貢献が大きい

▶ 2020年コロナショック期にはリ
テールの指値によるスプレッド縮
小効果が増大
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ど
う
い
う
行
動
が
あ
っ
た
か
と
い
う
と
、
粗
い
計
算
を
し

て
し
ま
っ
て
見
づ
ら
い
の
で
す
が
、
リ
テ
ー
ル
に
つ
い
て

は
、
ト
レ
ン
ド
と
し
て
こ
の
貢
献
が
下
げ
基
調
に
あ
っ
た

の
が
、
二
〇
年
に
お
い
て
は
ち
ょ
っ
と
大
き
く
な
っ
て
い

る
。
逆
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
つ
い
て
は
、
二
〇
二
〇
年
に
お
い
て

は
、
あ
ま
り
変
わ
ら
な
い
か
、
む
し
ろ
下
が
っ
て
い
る
と

い
う
形
で
、
シ
ョ
ッ
ク
が
起
こ
っ
た
と
き
に
最
終
的
な
流

動
性
供
給
者
に
な
る
の
は
、
む
し
ろ
個
人
投
資
家
な
の
で

は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
６
）

　

続
き
ま
し
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
間
の
レ
ー
ス
に
関
す
る
報
告
に

つ
い
て
の
質
問
で
す
。「
日
本
市
場
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
間

の
ス
ピ
ー
ド
競
争
は
一
般
投
資
家
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を

及
ぼ
し
う
る
か
」
と
い
う
の
が
お
聞
き
し
た
い
点
で
す
。

　

特
に
、「
レ
ー
ス
の
開
始
と
な
る
ト
リ
ガ
ー
発
生
原
因

を
特
定
し
た
う
え
で
考
察
す
る
こ
と
が
必
要
」
と
述
べ
ら

れ
て
い
ま
し
た
。
一
方
で
ア
メ
リ
カ
の
市
場
で
は
、
Ｈ
Ｆ

スライド６
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Ｔ
が
一
般
投
資
家
の
注
文
に
先
回
り
す
る
よ
う
な
余
地
が

若
干
あ
っ
た
の
が
（
一
般
的
に
）
問
題
視
さ
れ
て
い
ま
し

た
の
で
、
こ
の
研
究
は
非
常
に
重
要
だ
っ
た
の
で
す
が
、

日
本
市
場
に
お
い
て
、
少
な
く
と
も
私
の
認
識
し
て
い
る

上
で
は
、
リ
テ
ー
ル
か
ら
の
注
文
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
先
回
り
で

き
る
と
い
う
技
術
的
余
地
は
ほ
と
ん
ど
な
い
の
で
は
な
い

か
。
こ
の
点
、
一
般
投
資
家
へ
の
影
響
に
つ
い
て
ち
ょ
っ

と
お
聞
き
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

言
い
換
え
れ
ば
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ

に
関
わ
っ
た
問
題
で
、
日
本
市
場
に
お
い
て
レ
イ
テ
ン

シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
が
実
際
的
な
リ
ス
ク
と
し
て
現

在
ど
れ
ぐ
ら
い
あ
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
関
連
し
て
お
聞

き
し
た
い
と
思
い
ま
し
た
。

　
「
レ
ー
ス
の
結
果
、
今
後
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
戦
略
の

リ
ス
ク
が
高
ま
り
流
動
性
供
給
が
減
少
し
う
る
」
と
述
べ

ら
れ
て
い
ま
す
が
、
私
も
全
く
同
感
で
す
。
こ
の
分
析

は
、
デ
ー
タ
の
制
約
が
あ
る
中
で
難
し
い
の
で
す
が
、
二

○
二
一
年
九
月
の
サ
ン
プ
ル
に
基
づ
い
て
い
る
。
た
だ
、

レ
ー
ス
自
体
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
日
本
に
入
っ
て
き
た
と
き
か

ら
ず
っ
と
起
こ
っ
て
い
る
は
ず
で
、
現
在
ど
う
い
う
状
況

に
な
っ
て
い
る
か
が
わ
か
ら
な
い
。
も
し
か
し
た
ら
現
在

は
こ
う
い
っ
た
レ
ー
ス
の
結
果
が
あ
る
程
度
決
着
し
た
よ

う
な
状
況
か
も
し
れ
な
い
の
で
、
過
去
の
サ
ン
プ
ル
に

遡
っ
た
分
析
、
ま
た
は
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー

ジ
の
余
地
が
今
後
出
て
き
て
、
こ
の
種
の
レ
ー
ス
の
分
析

が
重
要
に
な
っ
た
と
き
に
は
、
こ
の
よ
う
な
分
析
が
非
常

に
重
要
視
さ
れ
る
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
し
た
。

　

私
か
ら
の
コ
メ
ン
ト
は
以
上
で
す
。

○
司
会
（
田
代
）　

山
田
先
生
、
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま

す
。

　

で
は
、
宇
野
先
生
、
大
山
先
生
、
檀
上
に
上
が
っ
て
い

た
だ
い
て
、
山
田
先
生
の
質
問
に
お
答
え
い
た
だ
け
れ
ば

と
思
い
ま
す
。

○
宇
野　

山
田
先
生
、
的
確
な
質
問
を
あ
り
が
と
う
ご
ざ
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い
ま
す
。
的
確
過
ぎ
て
答
え
切
れ
な
い
の
で
す
が
。

　

ま
ず
執
行
コ
ス
ト
で
す
。
執
行
コ
ス
ト
全
体
と
し
て
下

が
っ
た
と
言
え
る
の
か
ど
う
か
。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
私

は
自
分
で
や
っ
た
検
証
に
基
づ
い
て
お
答
え
す
る
こ
と
が

で
き
ま
せ
ん
。
と
い
う
の
は
、
明
ら
か
に
小
口
の
投
資

家
、
板
に
乗
っ
て
い
る
デ
プ
ス
で
間
に
合
う
サ
イ
ズ
の
注

文
を
出
す
こ
と
を
中
心
に
し
て
い
る
投
資
家
は
、
我
々
あ

る
い
は
ほ
か
の
方
も
計
算
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
三
○
％
、

四
○
％
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
減
少
を
享
受
さ
れ
て
い
る
と
思

い
ま
す
。

　

問
題
は
、
機
関
投
資
家
が
こ
の
状
況
を
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
に

受
け
と
め
て
い
る
の
か
ど
う
か
と
い
う
点
で
す
。
そ
の
こ

と
を
答
え
る
ヒ
ン
ト
に
な
る
ち
ょ
っ
と
し
た
分
析
と
し

て
、
私
は
、
呼
値
が
小
さ
く
な
っ
て
デ
プ
ス
が
小
さ
く

な
っ
た
後
、
板
に
あ
る
注
文
を
買
い
上
げ
て
い
く
、
あ
る

い
は
売
り
下
げ
て
い
く
、
こ
う
い
う
注
文
が
前
よ
り
頻
繁

に
出
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
か
ど
う
か
を
検
証
い
た
し
ま

し
た
。

　

と
い
う
の
は
、
一
テ
ィ
ッ
ク
動
い
て
も
、
そ
の
こ
と
に

よ
る
コ
ス
ト
の
増
分
は
前
に
比
べ
る
と
は
る
か
に
小
さ
い

の
で
、
価
格
が
多
少
動
い
て
も
量
を
確
保
し
た
い
と
い
う

こ
と
を
考
え
る
投
資
家
が
い
る
か
も
し
れ
な
い
と
思
っ
た

わ
け
で
す
が
、
そ
れ
は
全
く
あ
り
ま
せ
ん
で
し
た
。
日
本

の
投
資
家
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
出
て
く
る
注
文
は
、
最
良
気

配
デ
プ
ス
の
最
大
値
を
意
識
し
て
出
し
て
い
る
。
で
す
か

ら
、
こ
れ
を
超
え
る
よ
う
な
、
つ
ま
り
、
自
分
の
注
文
が

価
格
を
動
か
す
よ
う
な
発
注
の
仕
方
に
対
し
て
は
、
ト

レ
ー
ダ
ー
と
し
て
絶
対
や
り
た
く
な
い
と
思
っ
て
い
ら
っ

し
ゃ
る
ん
だ
な
と
い
う
の
が
、
私
が
計
測
し
た
結
果
で
し

た
。

　

だ
か
ら
と
い
っ
て
機
関
投
資
家
が
発
注
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
ト
ー
タ
ル
の
株
数
が
減
る
わ
け
で
は
あ
り
ま
せ
ん

か
ら
、
当
然
い
ろ
ん
な
時
点
、
い
ろ
ん
な
方
法
を
駆
使
し

て
、
組
み
合
わ
せ
て
執
行
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
す
。
こ
こ
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は
研
究
者
が
立
ち
入
れ
る
領
域
で
は
な
い
の
で
、
機
関
投

資
家
の
方
に
ぜ
ひ
や
っ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
っ
て
い
ま

す
。
う
ち
の
フ
ァ
ン
ド
の
執
行
コ
ス
ト
が
六
月
以
降
、
低

く
な
っ
た
の
か
、
高
く
な
っ
た
の
か
、
こ
う
い
う
部
分
の

ボ
イ
ス
を
出
し
て
い
た
だ
く
。
ひ
ょ
っ
と
す
る
と
東
証
に

は
そ
う
い
う
声
が
届
い
て
い
る
の
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、

そ
の
点
か
ら
の
イ
ン
プ
ッ
ト
、
呼
値
変
更
に
対
す
る
社
会

的
な
評
価
と
い
い
ま
す
か
、
利
用
者
と
し
て
の
評
価
が
今

後
も
う
少
し
開
示
さ
れ
る
と
い
い
な
と
思
い
ま
す
。

　

Ｓ
Ｏ
Ｒ
に
つ
い
て
の
山
田
先
生
の
御
質
問
で
す
が
、

お
っ
し
ゃ
る
と
お
り
で
、
Ｓ
Ｏ
Ｒ
を
出
し
て
、
最
良
気
配

が
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
に
存
在
し
て
い
る
件
数
が
減
っ
た
の
が
、

今
回
私
が
や
っ
た
ス
ラ
イ
ド
の
54
、
55
の
と
こ
ろ
で
す
。

ク
オ
ー
ト
マ
ッ
チ
ン
グ
・
オ
ポ
チ
ュ
ニ
テ
ィ
と
い
う
名
前

で
言
っ
て
い
る
の
は
何
か
と
い
う
と
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
の
ほ

う
に
最
良
気
配
が
あ
っ
て
、
そ
こ
で
約
定
が
成
立
し
た
回

数
を
カ
ウ
ン
ト
し
た
わ
け
で
す
。
こ
れ
は
明
ら
か
に
減
っ

て
い
ま
す
。
と
い
う
こ
と
は
、
そ
う
い
う
コ
ン
ペ
テ
ィ

テ
ィ
ブ
な
気
配
を
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
に
出
す
主
体
の
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
が
小
さ
く
な
っ
た
、
し
た
が
っ
て
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
で

の
約
定
量
が
減
っ
た
と
い
う
こ
と
だ
と
理
解
し
て
お
り
ま

す
。

　

こ
れ
ま
で
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
を
積
極
的
に
利
用
し
て
い
た
の

は
、
私
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
だ
と
思
っ
て
い
ま
す
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
呼

値
格
差
が
あ
る
ユ
ニ
ー
ク
な
市
場
構
造
を
い
か
に
収
益
機

会
に
つ
な
げ
る
か
と
い
う
こ
と
で
大
活
躍
と
い
う
か
、

や
っ
て
い
た
。
そ
の
チ
ャ
ン
ス
が
大
幅
に
な
く
な
っ
た
わ

け
で
す
か
ら
、
戦
略
を
転
換
す
る
か
、
撤
退
す
る
か
を
決

断
す
る
と
思
い
ま
す
。

　

も
う
一
つ
は
、
相
対
呼
値
の
水
準
が
前
は
五
ベ
ー
シ
ス

と
か
一
○
ベ
ー
シ
ス
あ
っ
た
の
が
、
二
～
三
ベ
ー
シ
ス
、

二
ベ
ー
シ
ス
を
切
っ
て
い
る
銘
柄
が
非
常
に
ふ
え
て
き
た

と
い
う
中
で
、
こ
れ
ら
の
ベ
ー
シ
ス
の
低
い
銘
柄
は
手
が

け
な
い
と
い
う
形
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
参
画
が
減
っ
て
き
て
い
る
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の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
い
ま
す
。
そ
こ
は
ま
だ
明
確
な

実
証
は
や
っ
て
い
な
い
の
で
す
が
、
そ
の
辺
に
着
目
し
て

み
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
前
の
質
問
の
、
呼
値
変
更
で
有
利

に
な
る
主
体
と
不
利
に
な
る
主
体
が
あ
る
の
か
と
い
う
こ

と
に
対
す
る
何
ら
か
の
示
唆
、
答
え
が
得
ら
れ
る
か
な
と

考
え
て
お
り
ま
す
。

○
司
会
（
田
代
）　

大
山
先
生
、
お
願
い
い
た
し
ま
す
。

○
大
山　

山
田
先
生
、
貴
重
な
御
質
問
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
し
た
。

　

一
、
二
点
、
説
明
と
い
う
か
、
御
回
答
を
さ
せ
て
い
た

だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ま
ず
、
非
常
に
難
し
い
、
安
定
的
に
流
動
性
を
供
給
し

て
い
る
と
言
え
る
の
か
ど
う
か
で
す
。
こ
れ
は
結
論
か
ら

申
し
上
げ
ま
す
と
、
断
言
で
き
な
い
。
分
析
の
切
り
口
に

よ
っ
て
分
析
結
果
が
変
わ
っ
て
し
ま
う
の
は
否
め
な
い
と

こ
ろ
が
あ
り
ま
す
。
ペ
ー
パ
ー
上
で
も
私
は
書
い
て
い
ま

す
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
功
罪
、
善
な
の
か
悪
な
の
か
み
た
い
な

偏
っ
た
意
見
が
メ
デ
ィ
ア
と
か
で
は
騒
が
れ
ま
す
け
れ
ど

も
、
そ
れ
を
考
え
る
上
で
も
、
そ
れ
に
対
す
る
統
一
的
な

見
解
は
な
く
て
、
そ
の
た
め
に
も
さ
ま
ざ
ま
な
分
析
を

行
っ
て
、
そ
れ
を
集
合
体
と
し
て
集
め
て
き
て
、
当
庁
な

ら
ど
う
考
え
る
の
か
と
い
う
こ
と
が
重
要
な
の
か
な
と

思
っ
て
い
ま
す
。

　

た
だ
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
流
動
性
供
給
と
い
う
意
味
で
私

が
一
つ
注
目
し
て
い
る
の
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
ク
制
度
で
ご
ざ
い
ま
す
。
登
録
し
て
い
る
業
者
さ
ん
が

一
二
社
あ
る
う
ち
の
九
社
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
で
す
。
ど
う

い
っ
た
流
動
性
の
供
給
方
法
か
は
わ
か
り
ま
せ
ん
け
れ
ど

も
、
少
な
く
と
も
東
証
が
設
け
た
流
動
性
の
規
定
を
し
っ

か
り
上
回
っ
て
い
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
の
で
、
あ
る
意

味
、
い
ろ
ん
な
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
い
る
中
で
一
緒
く
た
に
す

る
の
も
な
か
な
か
難
し
い
し
、
安
定
的
に
流
動
性
を
供
給

し
て
い
る
業
者
さ
ん
も
一
方
で
い
る
ん
だ
ろ
う
な
と
い
う

の
は
、
肌
感
覚
と
し
て
持
っ
て
い
ま
す
。
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ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
に
関
し
て
、
私
と
し
て
は
、
流
動

性
供
給
者
と
し
て
の
役
割
以
外
に
も
、
先
生
に
は
釈
迦
に

説
法
で
申
し
わ
け
な
い
の
で
す
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
は
、
価

格
発
見
機
能
で
あ
っ
た
り
、
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
で
ス
ピ
ー

ド
が
す
ご
く
速
い
と
い
っ
て
も
、
そ
れ
に
よ
っ
て
市
場
間

の
連
動
に
貢
献
し
て
い
た
り
、
そ
れ
ぞ
れ
期
待
さ
れ
る
役

割
も
多
岐
に
及
ぶ
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

そ
う
い
う
意
味
で
、
我
々
が
チ
ー
ム
で
一
番
懸
念
し
た

の
が
、
相
場
に
影
響
を
与
え
て
い
な
い
か
。
そ
も
そ
も
相

場
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
存
在
で
あ
っ
た
場
合
は
当
然

対
応
も
変
わ
る
の
で
す
け
れ
ど
も
、
先
ほ
ど
見
た
よ
う
な

全
体
観
と
し
て
は
、
決
し
て
相
場
を
下
げ
る
よ
う
な
感
じ

は
見
え
な
か
っ
た
。
局
所
的
に
見
た
ら
ど
う
か
、
こ
の
局

面
で
は
変
わ
る
の
で
は
な
い
か
、
こ
の
時
間
帯
な
ら
変
わ

る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
は
あ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん

が
、
そ
う
い
っ
た
形
で
そ
れ
が
ま
ず
担
保
さ
れ
る
の
で
あ

れ
ば
、
今
回
、
ス
ピ
ー
ド
競
争
で
見
て
き
た
よ
う
に
、
Ｈ

Ｆ
Ｔ
全
体
を
形
成
す
る
各
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
戦
略
を
踏
ま
え

つ
つ
、
競
争
環
境
を
見
つ
つ
、
ど
の
よ
う
な
タ
イ
プ
が
今

後
台
頭
し
得
る
の
か
。

　

繰
り
返
し
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
が
、
例
え
ば
我
々
が

ち
ょ
っ
と
危
惧
す
る
よ
う
な
会
社
さ
ん
が
も
し
か
し
た
ら

主
導
的
な
立
ち
位
置
に
な
り
得
る
と
い
う
こ
と
に
な
れ

ば
、
今
は
安
定
的
か
も
し
れ
な
い
け
れ
ど
も
、
今
後
は
も

し
か
し
た
ら
も
っ
と
不
安
定
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
と
い

う
、
ま
さ
に
趨
勢
み
た
い
な
も
の
を
捉
え
ら
れ
た
ら
す
ば

ら
し
い
な
と
思
っ
て
、
頑
張
っ
て
い
る
と
こ
ろ
で
ご
ざ
い

ま
す
。

　

す
み
ま
せ
ん
、
ち
ょ
っ
と
答
え
に
は
な
っ
て
い
な
か
っ

た
と
思
い
ま
す
が
、
こ
れ
が
一
点
目
で
ご
ざ
い
ま
す
。

　

二
点
目
は
、
他
の
投
資
家
に
と
っ
て
ど
の
よ
う
な
直
接

的
な
影
響
が
あ
る
か
。
こ
れ
も
ど
う
な
る
か
と
い
う
と
、

多
分
、
先
生
方
は
個
社
で
見
ら
れ
な
い
。
ど
う
し
て
も
Ｈ

Ｆ
Ｔ
業
者
と
い
う
塊
で
見
る
し
か
な
い
の
で
、
そ
れ
も
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お
っ
し
ゃ
る
と
お
り
な
の
で
す
が
、
こ
ち
ら
も
先
ほ
ど
と

同
じ
議
論
が
言
え
ま
し
て
、
こ
れ
も
ペ
ー
パ
ー
上
に
書
い

て
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
本
当
に
同
質
的

な
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
を
組
ん
で
い
る
か
と
い
う
と
、
実
は
そ

ん
な
こ
と
は
な
い
。
い
ろ
ん
な
タ
イ
プ
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が

い
る
と
思
っ
て
い
た
だ
い
て
い
い
の
か
な
と
思
い
ま
す
。

　

一
般
投
資
家
に
直
接
の
影
響
と
し
て
二
点
あ
る
と
思
う

の
は
、
今
後
、
主
導
的
な
役
割
を
果
た
す
で
あ
ろ
う
Ｈ
Ｆ

Ｔ
業
者
が
、
ど
の
タ
イ
プ
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
な
の
か
と
い
う

の
は
大
き
い
と
思
い
ま
す
。
例
え
ば
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー

ジ
ャ
ー
も
い
ろ
い
ろ
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
、
先
物
と
か
、

そ
う
い
っ
た
連
動
す
る
よ
う
な
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
ャ
ー
が

主
導
的
な
役
割
を
果
た
せ
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
が
ア
メ
リ
カ

の
影
響
を
受
け
て
先
物
が
動
い
た
ら
、
現
物
も
動
く
、
バ

ス
ケ
ッ
ト
も
瞬
時
に
動
く
傾
向
が
当
然
強
く
な
る
で
し
ょ

う
。
そ
れ
は
結
構
直
接
的
な
一
般
投
資
家
へ
の
影
響
な
の

か
な
と
思
い
ま
す
。

　

反
対
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
か
個
別
銘
柄
も
現
物
で
し
か
取
引

し
な
い
と
い
う
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
台
頭
し
て
く
れ
ば
、
そ
こ

は
先
物
よ
り
も
少
し
時
間
差
と
し
て
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
の

機
会
が
ふ
え
て
、
緩
急
が
ち
ょ
っ
と
緩
ま
っ
て
く
る
と
い

う
こ
と
に
も
な
る
か
も
し
れ
な
い
。
そ
う
い
っ
た
影
響
は

あ
る
だ
ろ
う
と
い
う
こ
と
で
す
。

　

今
は
全
体
と
し
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
影
響
を
与
え
な
い
だ

ろ
う
と
は
思
う
の
で
す
が
、
個
社
ご
と
に
見
る
と
、
必
ず

し
も
そ
う
で
は
な
い
業
者
も
い
る
か
も
し
れ
な
い
。
マ
ー

ケ
ッ
ト
、
プ
ラ
イ
ス
に
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
よ
う
な
業

者
さ
ん
が
い
た
と
し
て
、
そ
の
人
の
勝
率
が
非
常
に
高
い

と
な
る
と
、
そ
う
い
っ
た
業
者
さ
ん
の
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
を

ま
ね
る
よ
う
な
方
が
ど
ん
ど
ん
ふ
え
て
い
く
と
、
今
後
は

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と
い
う
意
味
で
高
ま
っ
て
し
ま
う
か
も

し
れ
な
い
。
こ
れ
も
ま
だ
全
然
わ
か
っ
て
い
な
い
状
態
で

は
あ
り
ま
す
が
、
そ
う
い
っ
た
こ
と
が
懸
念
材
料
と
し
て

あ
り
ま
す
。
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二
点
目
と
し
て
、
切
り
口
を
変
え
て
、
川
井
常
務
と

か
、
皆
さ
ん
も
お
っ
し
ゃ
っ
て
い
る
よ
う
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の

パ
イ
と
い
う
意
味
で
は
四
○
％
ぐ
ら
い
は
キ
ー
プ
さ
れ

て
、
こ
れ
か
ら
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
ど
ん
ど
ん
入
っ
て
く
る
こ

と
も
な
か
な
か
考
え
づ
ら
い
と
、
僕
も
個
人
的
に
思
っ
て

い
ま
す
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
界
は
敷
居
が
か
な
り
高
い
の
で
、
初

期
投
資
も
あ
る
し
、
こ
こ
か
ら
参
入
と
い
う
の
は
な
か
な

か
難
し
い
の
で
す
が
、
質
的
な
意
味
で
の
変
容
は
必
ず

あ
っ
て
、
ど
う
し
て
も
奪
い
合
う
パ
イ
が
限
定
さ
れ
る
の

で
あ
れ
ば
、
こ
れ
は
寡
占
化
す
る
可
能
性
も
あ
り
ま
す
。

今
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
は
五
三
社
ぐ
ら
い
で
横
ば
い
で
す
が
、

大
手
ど
こ
ろ
で
十
分
体
力
が
あ
る
業
者
さ
ん
が
ニ
ッ
チ
な

戦
略
に
ど
ん
ど
ん
か
か
わ
っ
て
く
る
と
、
ど
う
し
て
も
一

つ
の
会
社
に
な
っ
て
く
る
。
少
な
く
な
っ
て
く
る
。

　

競
争
環
境
が
あ
る
か
ら
こ
そ
、
ス
プ
レ
ッ
ド
を
で
き
る

限
り
お
互
い
に
縮
め
よ
う
と
す
る
と
思
う
の
で
す
が
、
独

占
的
な
理
論
で
言
う
と
、
一
社
だ
け
に
な
っ
た
ら
、
一

テ
ィ
ッ
ク
だ
け
内
側
に
指
せ
ば
い
い
わ
け
で
す
。
そ
う

い
っ
た
形
で
、
も
し
寡
占
化
と
い
う
状
況
に
な
り
つ
つ
あ

る
な
ら
ば
、
し
っ
か
り
見
て
い
か
な
い
と
い
け
な
い
要
素

に
な
り
得
ま
す
。
数
社
か
ら
更
に
は
独
占
と
な
り
、
ス
プ

レ
ッ
ド
が
拡
大
す
る
よ
う
な
事
態
に
な
れ
ば
、
当
然
、
一

般
投
資
家
を
含
め
て
影
響
を
与
え
る
だ
ろ
う
と
思
っ
て
お

り
ま
す
。

　

レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
は
実
際
ど
の
程
度

の
リ
ス
ク
と
言
え
る
か
。
こ
れ
はBudish

の
レ
イ
テ
ン

シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
で
は
な
く
て
、
先
回
り
の
ほ
う

の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
で
す
か
。

○
山
田　

日
本
市
場
の
現
時
点
に
お
け
る
レ
イ
テ
ン

シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
の
危
険
性
に
つ
い
て
で
す
。

○
大
山　

Budish

も
、
あ
の
レ
ー
ス
を
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・

ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
と
言
っ
て
い
ま
す
。
二
点
あ
る
か
な
と

思
い
ま
す
。

　

レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
の
実
質
的
な
影
響
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リ
ス
ク
み
た
い
な
も
の
は
、
こ
こ
が
違
う
の
か
も
し
れ
ま

せ
ん
が
、Budish

の
ケ
ー
ス
だ
と
、
彼
ら
は
損
益
を
計

算
し
て
お
り
ま
す
。

　

こ
こ
に
関
し
て
我
々
は
何
で
計
算
し
な
か
っ
た
か
と
い

う
と
、
ペ
ー
パ
ー
を
見
て
も
ら
う
と
「
参
考
文
献
」
に

載
っ
て
い
る
の
で
す
が
、
二
○
二
○
年
、
吉
川
先
生
が

「
英
国
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
」
の
中
で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
損

益
の
計
算
方
法
は
大
丈
夫
な
の
か
み
た
い
な
こ
と
を
言
っ

て
い
ま
す
。
我
々
と
し
て
も
、
考
え
る
と
こ
ろ
が
あ
り
、

数
値
だ
け
が
ひ
と
り
歩
き
し
て
誤
解
と
か
先
入
観
念
を
植

え
つ
け
て
し
ま
う
と
、
た
と
え
「
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
も
な
か
な

か
流
動
性
を
供
給
し
て
い
る
ん
で
す
よ
」
と
言
っ
て
も
、

「
い
や
い
や
、
で
も
」
と
な
っ
て
し
ま
う
の
で
、
こ
の
辺

は
気
を
つ
け
な
い
と
い
け
な
い
と
い
う
の
が
一
点
で
す
。

　

も
う
一
つ
は
、
先
回
り
と
い
う
意
味
で
の
、
レ
イ
テ
ン

シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
と
い
う
の
は
、
今
、
先
生
が
こ

こ
で
書
か
れ
て
い
る
と
お
り
、「
日
本
市
場
で
は
、
リ

テ
ー
ル
か
ら
の
注
文
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
先
回
り
で
き
る
技
術
的

余
地
は
ほ
と
ん
ど
な
い
（
と
、
認
識
）」、
こ
れ
に
関
し
て

は
ノ
ー
コ
メ
ン
ト
、
正
直
、
お
答
え
は
で
き
ま
せ
ん
。

　

い
ず
れ
に
せ
よ
デ
ー
タ
分
析
だ
け
で
仮
説
を
立
て
結
論

付
け
る
こ
と
は
、
個
人
的
に
は
絶
対
や
っ
て
は
い
け
な
い

と
常
々
思
っ
て
お
り
ま
す
。
こ
れ
に
限
ら
ず
、「
こ
れ
は

悪
い
こ
と
を
し
て
い
る
」
と
見
え
て
も
、
業
者
と
か
に
実

際
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
か
け
る
と
、
制
度
上
の
問
題
が
き
っ
か

け
で
そ
う
見
え
て
い
る
だ
け
で
、
そ
の
条
件
だ
け
を
外
す

と
全
然
問
題
な
か
っ
た
と
い
う
の
が
結
構
あ
る
の
で
、

デ
ー
タ
分
析
も
重
要
で
す
け
れ
ど
も
、
金
融
庁
と
し
て
は

常
に
業
者
と
向
き
合
っ
て
、
そ
う
い
っ
た
と
こ
ろ
を
一
つ

一
つ
解
決
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
と
個
人
的
に
は

思
っ
て
い
ま
す
。
こ
れ
は
全
く
回
答
に
な
っ
て
い
な
く

て
、
申
し
わ
け
あ
り
ま
せ
ん
。

　

最
後
の
質
問
で
す
。
今
回
、
五
日
分
の
メ
ッ
セ
ー
ジ

デ
ー
タ
を
い
た
だ
い
て
や
り
ま
し
た
け
れ
ど
も
、
こ
れ
に



121―　　―

基調講演①②に対する討論・ＱＡ

関
し
て
は
東
証
側
の
方
々
の
御
苦
労
が
あ
っ
て
で
き
た
分

析
で
ご
ざ
い
ま
し
て
、
少
な
く
と
も
私
個
人
が
「
や
り
た

い
か
ら
や
ら
せ
て
く
れ
」
は
絶
対
あ
り
ま
せ
ん
。

　

今
後
、
先
ほ
ど
言
っ
た
よ
う
な
形
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
各
社

を
見
な
が
ら
、
こ
れ
は
ち
ょ
っ
と
危
険
因
子
に
な
り
得
る

よ
ね
、
じ
ゃ
今
、
競
争
環
境
は
ど
う
な
ん
だ
ろ
う
み
た
い

な
こ
と
に
な
っ
て
、
幹
部
が
動
い
て
、
こ
れ
は
も
う
一
回

分
析
し
て
よ
と
い
う
こ
と
に
な
れ
ば
起
こ
り
得
る
の
で
す

が
、
好
奇
心
的
な
と
こ
ろ
で
、
私
も
気
持
ち
は
非
常
に
わ

か
る
の
で
す
が
、
過
去
デ
ー
タ
を
そ
ろ
え
て
過
去
の
推
移

も
見
た
い
と
い
う
の
は
ち
ょ
っ
と
厳
し
い
の
が
現
状
か
な

と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

○
司
会
（
田
代
）　

続
き
ま
し
て
、
フ
ロ
ア
か
ら
の
質
問

に
移
ら
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
。

　

ま
ず
宇
野
先
生
へ
、「
株
式
分
割
を
用
い
て
取
引
コ
ス

ト
を
選
択
す
る
こ
と
は
考
え
ら
れ
る
の
か
」
と
い
う
質
問

で
す
。
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

○
宇
野　

僕
は
そ
れ
に
す
ご
く
興
味
を
持
っ
て
お
り
ま

す
。
結
論
を
先
に
言
い
ま
す
と
、
ま
だ
そ
こ
ま
で
来
て
い

な
い
か
な
と
思
い
ま
す
。
数
年
前
だ
っ
た
ら
、「
そ
ん
な

こ
と
は
全
く
あ
り
得
な
い
で
す
ね
」
と
い
う
返
事
だ
っ
た

の
で
す
が
、
企
業
の
意
識
が
変
わ
っ
て
き
て
い
る
。
そ
う

い
う
意
味
で
は
、
こ
れ
か
ら
非
常
に
注
目
さ
れ
る
変
化
か

な
と
思
い
ま
す
。

　

私
は
ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル
で
教
え
て
い
た
と
き
に
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
が
メ
イ
ン
の

担
当
だ
っ
た
の
で
す
が
、「
企
業
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
」
と
い

う
授
業
を
つ
く
り
ま
し
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
は
な
く
事
業

会
社
で
仕
事
を
し
て
い
る
学
生
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
会
社

の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
こ
う
見
て
い
る
と
い
う
こ
と
を
い

ろ
い
ろ
ぶ
つ
け
る
授
業
を
や
っ
て
お
り
ま
し
た
。
事
業
会

社
の
人
た
ち
が
結
構
刺
激
を
受
け
て
、「
へ
え
、
そ
う
い

う
見
方
が
あ
る
ん
で
す
ね
」
と
い
う
感
想
を
も
ら
し
て
い

ま
し
た
。
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こ
の
一
年
を
見
た
と
き
に
、
株
式
分
割
に
関
し
て
言
う

と
、
任
天
堂
と
か
ユ
ニ
ク
ロ
が
株
式
分
割
を
し
ま
し
た
。

従
来
か
ら
最
低
で
も
五
○
○
万
、
六
○
○
万
な
い
と
投
資

で
き
な
い
と
い
う
と
こ
ろ
を
居
心
地
が
い
い
と
思
っ
て
い

た
会
社
が
株
式
分
割
を
す
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。「
Ｎ

Ｉ
Ｓ
Ａ
の
投
資
可
能
金
額
の
範
囲
内
ま
で
株
価
を
下
げ
た

い
と
い
う
の
が
一
つ
の
き
っ
か
け
だ
っ
た
」
と
い
う
コ
メ

ン
ト
が
日
経
新
聞
に
あ
り
ま
し
た
け
れ
ど
も
、
こ
う
い
う

形
で
、
株
式
市
場
で
多
く
の
投
資
家
に
取
引
さ
れ
る
立
場

に
あ
り
た
い
と
い
う
意
識
を
企
業
が
少
し
ず
つ
持
つ
。
今

の
株
価
帯
で
こ
の
呼
値
だ
と
取
引
コ
ス
ト
の
バ
ラ
ン
ス
が

悪
い
と
い
う
意
識
に
発
展
し
て
い
く
に
は
、
ま
だ
時
間
が

か
か
る
か
な
と
思
い
ま
す
。

　

米
国
企
業
の
株
式
分
割
を
研
究
し
た
論
文
の
中
で
、

「
な
ぜ
多
く
の
企
業
が
分
割
後
の
株
価
が
三
○
ド
ル
か
四

○
ド
ル
ぐ
ら
い
に
な
る
よ
う
に
し
て
い
る
か
」
と
い
う
こ

と
を
問
い
か
け
て
い
ま
す
。
そ
の
中
で
著
者
が
示
唆
し
て

い
る
仮
説
は
、
取
引
コ
ス
ト
が
あ
ま
り
高
く
な
る
と
機
関

投
資
家
に
嫌
わ
れ
て
し
ま
う
。
機
関
投
資
家
の
ユ
ニ
バ
ー

ス
か
ら
外
さ
れ
て
し
ま
う
可
能
性
が
あ
る
。
一
方
で
、
個

人
投
資
家
な
ん
か
の
取
引
が
し
や
す
い
よ
う
に
取
引
コ
ス

ト
を
下
げ
る
こ
と
も
大
事
だ
。
取
引
コ
ス
ト
を
下
げ
る
と

い
う
こ
と
と
、
機
関
投
資
家
の
投
資
対
象
、
あ
る
い
は

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
対
象
に
な
り
続
け
る
た
め
に

は
、
ど
の
レ
ベ
ル
の
相
対
呼
値
の
と
こ
ろ
に
い
る
の
が
い

い
の
か
み
た
い
な
意
識
を
持
つ
企
業
が
出
て
き
た
ら
お
も

し
ろ
い
の
で
す
が
、
現
状
で
は
ま
だ
そ
こ
に
は
至
っ
て
い

な
い
か
な
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

○
司
会
（
田
代
）　

続
き
ま
し
て
大
山
先
生
へ
、「
登
録
Ｈ

Ｆ
Ｔ
業
者
約
五
○
社
の
分
布
は
ど
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る

か
。
数
少
な
い
業
者
が
多
く
を
占
め
て
い
る
の
か
、
そ
れ

と
も
五
○
社
が
同
程
度
な
の
か
」
と
い
う
質
問
で
す
が
、

い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

○
大
山　

こ
れ
は
個
社
の
お
話
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。
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あ
く
ま
で
も
個
社
分
析
に
基
づ
い
て
ス
ピ
ー
ド
競
争
を
分

析
し
て
い
る
の
で
す
け
れ
ど
も
、
ち
ょ
っ
と
お
答
え
す
る

の
は
難
し
い
で
す
ね
。

○
司
会
（
田
代
）　

答
え
ら
れ
な
い
と
い
う
と
こ
ろ
で
す

ね
。

　

も
う
一
つ
、
大
山
先
生
に
質
問
が
来
て
お
り
ま
す
。

「
昨
今
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
重
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
と
認
識
し

て
い
ま
す
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
構
成
銘
柄
の
裁
定
に
関
し
て
、
Ｈ

Ｆ
Ｔ
の
役
割
を
分
析
さ
れ
て
い
た
ら
教
え
て
く
だ
さ
い
」

と
い
う
こ
と
で
す
が
、
い
か
が
で
し
ょ
う
か
。

○
大
山　

こ
ち
ら
は
ペ
ー
パ
ー
の
中
で
、
一
つ
、
先
ほ
ど

の
ス
ピ
ー
ド
競
争
の
ト
リ
ガ
ー
と
い
う
形
で
、
先
物
と
の

裁
定
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
一
応
言
及
し
て
い
ま
す
。
も

ち
ろ
ん
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
以
外
も
役
割
を
果
た
し
て
い
る
も
の

も
ご
ざ
い
ま
す
が
、
確
実
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
そ
の
役
割
を

果
た
し
て
い
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
と
言
え
ま
す
。

○
司
会
（
田
代
）　

フ
ロ
ア
か
ら
御
質
問
を
お
受
け
し
た

い
と
こ
ろ
で
は
あ
り
ま
す
が
、
時
間
が
押
し
て
お
り
ま
す

の
で
、
先
に
進
め
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。




