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株
価
変
動
の
抑
制
規
制

〜
米
国
の
様
々
な
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
制
度
〜志

馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

　

コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
禍
に
よ
っ
て
、
今
年
（
二
〇
二
〇
年
）
に
入
り
、
世
界
的
に
株
価
変
動
が
発
生
し
た
。
米
国
に
お
い
て
も
株
価

は
大
幅
に
下
落
し
、
複
数
回
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
し
た
。
株
式
市
場
全
体
を
対
象
と
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー

（
Ｍ
Ｗ
Ｃ
Ｂ
）
の
発
動
は
史
上
五
回
目
で
あ
る
が
、う
ち
四
回
が
本
年
（
二
〇
二
〇
年
）
三
月
に
集
中
し
て
い
る
。
米
国
に
お
い
て
は
、

九
・
一
一
の
テ
ロ
攻
撃
の
際
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
市
場
等
が
一
週
間
閉
鎖
さ
れ
た
こ
と
を
除
け
ば
、
こ
れ
ほ
ど
取
引
が
頻
繁
に
停
止
し

た
こ
と
は
前
例
が
な
い
。

　

以
下
で
は
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
に
代
表
さ
れ
る
複
数
の
株
価
変
動
に
関
す
る
規
制
策
に
つ
い
て
説
明
し
、
関
連
す
る
研

究
状
況
の
サ
ー
ベ
イ
を
行
う
。

２　

市
場
全
体
に
関
す
る
規
制

（
１
）
現
行
の
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
制
度
と
そ
の
発
動
状
況

　

米
国
で
は
、
市
場
全
体
を
対
象
と
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
（m

arket w
ide circuit breaker

、
Ｍ
Ｗ
Ｃ
Ｂ
）
の
他
に
、
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個
別
銘
柄
を
対
象
と
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
（
後
述
）
が
存
在
し
た
（
現
在
は
制
度
上
機
能
し
て
い
な
い
）。
ま
た
現
在
は
、

個
別
銘
柄
に
一
種
の
価
格
規
制
が
存
在
し
て
い
る
他
、
空
売
り
規
制
に
関
連
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
存
在
し
て
い
る
。

以
下
で
は
、
記
載
の
混
乱
を
避
け
る
た
め
に
、
断
り
の
な
い
限
り
「
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
」
は
市
場
全
体
を
対
象
と
す
る
も

の
（
Ｍ
Ｗ
Ｃ
Ｂ
）
を
指
す
も
の
と
す
る
。

①　

発
動
状
況

　

米
国
の
株
式
市
場
に
お
い
て
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
、
本
年
（
二
〇
二
〇
年
）
三
月
九
日
、
同
一
二
日
、
同
一
六
日
、

同
一
八
日
と
約
二
週
間
の
間
に
計
四
回
発
動
し
た
。

　

株
式
市
場
全
体
を
対
象
と
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
の
発
動
は
史
上
五
回
目
で
あ
る
が
、
そ
の
う
ち
四
回
が
本
年
三
月
に

集
中
す
る
異
例
の
事
態
と
な
っ
て
い
る
。
九
・
一
一
の
テ
ロ
発
生
後
に
株
式
市
場
が
一
週
間
閉
鎖
さ
れ
た
の
を
除
け
ば
、
こ
れ
ほ
ど

取
引
が
頻
繁
に
停
止
し
た
こ
と
は
前
例
が
な
い
（
補
論
参
照
）。

②　

発
動
の
条
件

　

サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
、
株
式
及
び
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
お
い
て
、
市
場
価
格
が
著
し
く
下
落
し
、
市
場
の
流
動
性
が

枯
渇
す
る
可
能
性
が
あ
る
水
準
に
達
し
た
場
合
に
、
市
場
の
取
引
を
停
止
す
る
措
置
で
あ
る
。
通
常
は
一
時
的
な
取
引
停
止
で
あ
る

が
、
極
端
な
状
況
下
で
は
、
通
常
の
立
合
時
間
の
終
了
前
に
市
場
を
閉
鎖
す
る
場
合
も
あ
る
。

　

現
行
の
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
日
中
の
下
落
率
に
基
づ
き
、
激
し
い
市
場
の
下
落
時
に
、

市
場
に
お
け
る
取
引
を
停
止
さ
せ
る
。
そ
の
発
動
条
件
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
（
図
表
１
参
照
）。
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複
数
の
全
市
場
で
取
引
を
停
止
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株

価
指
数
の
前
日
終
値
に
対
す
る
三
段
階
の
下
落
幅
に
基
づ
き
発
動
す
る
。
各
段
階
は
Ｓ
＆
Ｐ

五
〇
〇
株
価
指
数
の
七
％
の
下
落
（
レ
ベ
ル
一
）、
一
三
％
の
下
落
（
レ
ベ
ル
二
）、
及
び
二

〇
％
の
下
落
（
レ
ベ
ル
三
）
で
あ
る
。
そ
の
発
動
す
る
時
間
帯
は
、
レ
ベ
ル
一
及
び
レ
ベ
ル

二
へ
の
抵
触
は
、
午
前
九
時
三
〇
分
か
ら
午
後
三
時
二
五
分
ま
で
の
間
。
レ
ベ
ル
三
の
抵
触

は
時
間
の
制
約
な
く
常
に
発
動
が
可
能
で
あ
る
。

　

サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
し
た
場
合
、
市
場
の
取
引
停
止
時
間
は
、
レ
ベ
ル
一

及
び
レ
ベ
ル
二
の
抵
触
が
あ
っ
た
場
合
、
一
五
分
間
取
引
が
停
止
し
、
レ
ベ
ル
三
の
抵
触
が

あ
っ
た
場
合
は
、
取
引
日
の
残
り
の
全
時
間
に
つ
い
て
取
引
が
停
止
さ
れ
る
。

　

な
お
、
レ
ベ
ル
一
と
レ
ベ
ル
二
の
発
動
は
、
一
取
引
日
に
一
回
の
み
で
あ
る
。
例
え
ば
、

レ
ベ
ル
一
の
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
後
の
再
開
後
に
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
が
さ
ら

に
七
％
下
落
し
た
場
合
、
指
数
が
一
三
％
下
落
し
な
い
限
り
、
次
の
発
動
は
な
い
。

③　

 

サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
発
動
中
の
注
文
処
理（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
グ
ル
ー

プ
の
場
合
）

　

サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
発
動
中
の
注
文
処
理
に
つ
い
て
は
、「
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
た
証
券
（
プ
ラ
イ

マ
リ
ー
上
場
証
券
）」、あ
る
い
は
「
Ｕ
Ｔ
Ｐ
証
券
（U

nlisted T
rading Privileges

、非
上
場
取
引
特
権
に
よ
り
取
引
さ
れ
る
証
券
）」

の
い
ず
れ
か
に
よ
っ
て
扱
い
が
異
な
る
。

図表１　市場全体のサーキット・ブレーカー制度
　　　　（Market Wide Circuit Breaker、MWCB）

発動基準 時間 内容

レベル１
（７％下落）

午後３：25以前 15分間停止
午後３時25分

（あるいはそれ以降）
取引を継続

（レベル３状態を除く）

レベル２
（13％下落）

午後３：25以前 15分間停止
午後３時25分

（あるいはそれ以降）
取引を継続

（レベル３状態を除く）
レベル３

（20％下落） 常時 残りの時間（終日）停止
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ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
取
引
所
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）、N

Y
SE A

rca

証
券
取

引
所
（N

Y
SE A

rca

）、N
Y
SE A

m
erican

証
券
取
引
所
（N

Y
SE A

m
erican

））
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
上
場
有
価
証
券
の
再
開

の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
行
う
が
、
Ｕ
Ｔ
Ｐ
証
券
に
つ
い
て
は
行
わ
な
い
。

○
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
上
場
証
券

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
取
引
可
能
な
新
規
注
文
（
成
行
注
文
、
Ｍ
Ｏ
Ｏ
注
文
（M

arket-O
n-O

pen O
rder, 

寄
付
価
格
で
執
行
さ
れ

る
注
文
）、
Ｌ
Ｏ
Ｏ
注
文
（lim

it-O
n-O

pen order, 

寄
付
時
に
指
値
に
合
致
し
た
場
合
に
執
行
さ
れ
る
注
文
））
等
が
取
引
所
で
受

け
付
け
ら
れ
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
取
引
す
る
資
格
の
な
い
注
文
は
取
り
消
さ
れ
、Ｉ
Ｏ
Ｃ
注
文
（
指
定
し
た
値
段
か
そ
れ
よ
り
も
有
利
な
値
段
で
、

即
座
に
一
部
あ
る
い
は
全
部
を
約
定
さ
せ
、
成
立
し
な
か
っ
た
注
文
数
量
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
る
注
文
）
を
含
む
新
規
の
非
表
示
注

文
は
受
け
付
け
ら
れ
な
い
。
ま
た
休
止
注
文
の
キ
ャ
ン
セ
ル
依
頼
は
受
け
付
け
ら
れ
る
。

○
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
で
取
引
さ
れ
る
Ｕ
Ｔ
Ｐ
証
券

　

Ｕ
Ｔ
Ｐ
証
券
に
つ
い
て
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
で
は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
上
場
と
同
様
に
注
文
が
受
け
付
け
ら
れ
る

が
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
上
場
市
場
に
回
送
さ
れ
、
そ
の
後
は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
上
場
証
券
と
同
様
に
扱
わ
れ
る
。

○
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

　

株
式
市
場
に
お
い
て
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
し
た
場
合
、N

Y
SE A

rca

市
場
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ア
メ
リ
カ
ン
・
オ
プ
シ
ョ

ン
市
場
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
取
引
が
停
止
さ
れ
る
。
停
止
後
に
発
生
し
た
取
引
は
す
べ
て
無
効
と
な
る
。
そ
し
て
原
証
券

の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
が
気
配
値
を
公
表
し
、
そ
の
気
配
値
内
で
の
取
引
が
開
始
さ
れ
た
場
合
、
関
連
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
・
シ
リ
ー

ズ
は
自
動
的
に
取
引
が
開
始
さ
れ
る
。
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（
２
）
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー

カ
ー
制
度
の
変
遷

　

図
表
２
は
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・

ブ
レ
ー
カ
ー
制
度
の
変
遷
を
示

し
て
い
る
。

　

当
初
は
、
ダ
ウ
工
業
株
平
均

（
以
下
、「
ダ
ウ
平
均
」）
が
対

象
指
数
で
あ
り
、
ポ
イ
ン
ト
基

準
で
発
動
基
準
が
定
め
ら
れ
て

い
た
も
の
が
、
パ
ー
セ
ン
テ
ー

ジ
基
準
へ
と
変
更
さ
れ
、
ま
た

対
象
指
数
が
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株

価
指
数
に
変
更
さ
れ
る
と
い
っ

た
変
更
が
行
わ
れ
て
い
る
。

　

サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー

が
導
入
さ
れ
る
契
機
は
、
一
九

八
七
年
一
〇
月
一
九
日
の
米
国

市
場
が
二
〇
％
以
上
下
落
し
た

図表２　サーキット・ブレーカー（MWCB）の変遷

導入時期 対象指数 内容
1988年10月 ダウ平均（DJIA） ・初のサーキット・ブレーカー

・DJIAが一定ポイント下落した時に発動
〇250ポイント下落：１時間取引停止
〇 400ポイント下落：取引再開後、さらに150ポイント下落し

た場合、２時間の取引停止
1997年１月 ダウ平均（DJIA） ・発動幅が拡大

〇350ポイント下落：30分取引停止
〇 550ポイント下落：取引再開後、さらに200ポイント下落し

た場合、１時間の取引停止
1998年４月 ダウ平均（DJIA） ・ 発動水準は、前月のDJIAの平均終値レベルに基づいて四

半期ごとに設定
〇 10%下落：
・ 14：00以前の場合は１時間取引停止
・ 午後２時から２時30分までの間は、30分間取引を停止
・ 午後２時30分以降は取引を停止しない
〇20%下落：
・ 午後１時までの間は２時間取引
・13：00～14：00の間は、１時間取引を停止
・ 午後２時以降の場合は、その日の取引を終了
〇30％下落：当日の取引を終了

現行制度
（2011年９月
（提案））

スタンダード・アンド・
プアーズ500株価指数

（S&P500株価指数）

・トリガーレベルはS&P500を日次で再計算
〇７％下落：
・9：30～15：25の間で15分間取引を停止
・同発動水準に基づき、１日１回のみ取引を停止
・15時25分以降は取引停止なし
〇13％下落：
・9：30～15：25の間の15分間取引停止
・同発動水準に基づき、１日１回のみ取引を停止
・15時25分以降なら取引停止なし
〇20％下落：当日の取引を終了
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暴
落
（
ブ
ラ
ッ
ク
・
マ
ン
デ
ー
）
で
あ
る
。

　

同
暴
落
後
、
暴
落
原
因
に
つ
い
て
発
表
さ
れ
たB

rady R
eport

（
一
九
八
八
）
は
、
急
激
な
価
格
の
下
落
は
投
資
家
の
パ
ニ
ッ

ク
を
悪
化
さ
せ
、指
値
注
文
を
不
当
に
陳
腐
化
さ
せ
る
と
説
明
し
た
。
ま
た
価
格
が
大
き
く
変
動
す
る
と
約
定
の
不
確
実
性
が
生
じ
、

投
資
家
が
取
引
を
控
え
る
可
能
性
を
も
示
唆
し
て
い
る
。

　

同
報
告
を
受
け
て
、
こ
れ
ら
問
題
を
軽
減
す
る
た
め
に
は
、
ク
ー
ル
ダ
ウ
ン
期
間
を
設
け
、
取
引
を
一
括
し
て
行
う
サ
ー
キ
ッ
ト
・

ブ
レ
ー
カ
ー
が
有
効
と
の
考
え
方
に
基
づ
き
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
制
度
が
整
備
さ
れ
た
。

　

こ
の
よ
う
に
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
を
導
入
し
た
理
由
の
一
つ
は
、
市
場
参
加
者
が
パ
ニ
ッ
ク
状
態
に
陥
っ
た
と
き
に
、

一
定
時
間
取
引
を
停
止
す
る
こ
と
で
参
加
者
の
鎮
静
化
を
図
る
こ
と
で
あ
っ
た
。
ま
た
急
激
な
市
場
の
動
き
の
中
で
極
端
な
注
文
の

不
均
衡
が
生
じ
た
場
合
、
混
乱
を
引
き
起
こ
す
可
能
性
が
あ
り
、
注
文
を
蓄
積
さ
せ
て
か
ら
注
文
を
一
括
し
て
処
理
す
る
こ
と
で
、

執
行
価
格
の
質
が
向
上
し
、
結
果
と
し
て
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
下
す
る
可
能
性
に
つ
い
て
も
検
討
さ
れ
て
い
る
。

３　

個
別
株
取
引
に
関
す
る
規
制

（
１
）
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
そ
の
後
の
動
き

　

二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
、
ア
メ
リ
カ
で
一
四
時
四
〇
分
か
ら
一
五
時
ま
で
の
二
〇
分
間
に
ダ
ウ
指
数
が
五
七
三
ド
ル
（
約
五
％
）

急
落
し
た
後
、
ほ
ぼ
同
額
（
五
四
三
ド
ル
）
が
反
騰
す
る
と
い
う
急
変
動
が
生
じ
た
。
こ
の
イ
ベ
ン
ト
は
一
般
に
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・

ク
ラ
ッ
シ
ュ
（flash crash

）」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

　

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
時
に
は
、
複
数
の
銘
柄
で
株
価
が
急
落
し
た
が
、
そ
の
下
落
幅
は
市
場
全
体
の
既
存
の
（
市
場
全
体

を
対
象
と
す
る
）
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
を
発
動
さ
せ
る
ほ
ど
で
は
な
か
っ
た
。
ま
た
一
部
の
銘
柄
取
引
は
あ
る
取
引
所
で
停



（34）

止
さ
れ
た
が
、
他
の
取
引
所
で
は
継
続
さ
れ
、
時
に
は
大
幅
な
安
値
で
取
引
が
行
わ
れ
る
等
の
市
場
間
の
不
整
合
も
発
生
し
た
。
そ

の
後
、取
引
所
と
独
立
し
た
証
券
規
制
機
関
で
あ
る
金
融
業
規
制
機
構
（Financial Industry Regulatory A

uthority

、以
下
「
Ｆ

Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
」）
は
、
市
場
下
落
直
前
の
価
格
か
ら
六
〇
％
以
上
も
下
落
し
た
価
格
で
の
取
引
を
取
り
消
し
、
こ
れ
ら
の
取
引
は
誤
り

で
あ
っ
た
と
判
断
し
た
。
証
券
取
引
委
員
会
（
以
下
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
」）
は
、
同
種
イ
ベ
ン
ト
が
米
国
市
場
を
著
し
く
損
な
う
可
能
性
を

懸
念
し
、
そ
の
再
発
を
防
ぐ
よ
う
政
策
の
策
定
に
取
り
組
み
、
取
引
所
及
び
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
新
た
な
規
則
提
案
を
求
め
た
。

（
２
）
個
別
銘
柄
を
対
象
と
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
の
導
入

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
発
生
後
、
取
引
所
及
び
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
提
案
に
基
づ
き
、
個
別
銘
柄
の
大
き
な
急
激

な
値
動
き
に
よ
っ
て
発
動
す
る
、
個
別
銘
柄
を
対
象
と
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
規
則
（single stock 

circuit breaker

、
以
下
「
Ｓ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
」）
を
承
認
し
た
（
六
月
一
〇
日
承
認
）。

　

Ｓ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
で
は
、
株
式
を
上
場
し
て
い
る
証
券
取
引
所
は
、
個
別
銘
柄
に
つ
い
て
五
分
間
に
株
価
が
一
〇
％
以
上
変
化
し
た
場
合
、

そ
の
株
式
の
売
買
を
一
時
停
止
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
た
。
同
停
止
は
、
他
の
す
べ
て
の
株
式
市
場
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
、
及

び
個
別
株
先
物
市
場
に
も
適
用
さ
れ
、
一
律
に
売
買
が
停
止
さ
れ
る
。
五
分
経
過
後
、
株
式
の
売
・
買
注
文
に
大
き
な
不
均
衡
が
あ

る
場
合
、
売
買
停
止
を
発
令
し
た
取
引
所
は
停
止
を
延
長
で
き
る
。
一
〇
分
間
の
売
買
停
止
後
、
他
の
取
引
所
は
株
式
の
売
買
再
開

が
可
能
と
な
り
、
同
時
点
か
ら
店
頭
市
場
に
お
け
る
取
引
再
開
が
可
能
と
な
る
。

　

Ｓ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
対
象
は
当
初
は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
銘
柄
で
あ
っ
た
が
、
九
月
以
降
ラ
ッ
セ
ル
一
〇
〇
〇
指
数
に
含
ま
れ
る

構
成
銘
柄
及
び
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
等
の
市
場
全
体
を
対
象
と
す
る
株
価
指
数
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
も
適
用
さ
れ
た
。

　

市
場
の
立
合
開
始
時
及
び
立
合
終
了
時
へ
の
影
響
を
避
け
る
た
め
、
Ｓ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
有
効
時
間
は
、
東
部
時
間
で
午
前
九
時
四
五
分
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か
ら
午
後
三
時
三
五
分
ま
で
と
さ
れ
た
（
立
合
時
間
外
取
引
に
は
適
用
さ
れ
ず
）。

　

Ｓ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
に
つ
い
て
は
、
当
初
よ
り
試
験
運
用
的
な
も
の
と
位
置
付
け
ら
れ
、
同
規
則
が
恒
久
化
さ
れ
る
か
は
不
明
で
あ
り
、
実

際
そ
の
後
Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
プ
ラ
ン
（
次
節
参
照
）
に
よ
っ
て
代
替
さ
れ
た
。

（
３
）
リ
ミ
ッ
ト
・
ア
ッ
プ
／
リ
ミ
ッ
ト
・
ダ
ウ
ン
・
プ
ラ
ン
（
Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
プ
ラ
ン
）
―
個
別
銘
柄
の
価
格
制
限
措
置

　

二
〇
一
一
年
四
月
に
取
引
所
と
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
異
常
な
市
場
変
動
に
対
処
す
る
た
め
に
、
Ｓ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
に
代
わ
る
「
リ
ミ
ッ
ト
・

ア
ッ
プ
／
リ
ミ
ッ
ト
・
ダ
ウ
ン
・
プ
ラ
ン
（
Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
プ
ラ
ン
）」（
以
下
「
Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
」）
を
提
案
し
た
。

　

同
提
案
は
二
〇
一
二
年
五
月
三
一
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
り
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
に
お
け
る
試
験

的
計
画
と
し
て
承
認
・
実
施
さ
れ
、
そ
の
後
二
〇
一
九
年
四
月
に
恒
久
的
な
ル
ー
ル
と
し
て
承
認
さ
れ
た
。

　

Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
で
は
、
定
め
ら
れ
た
価
格
帯
（
リ
ミ
ッ
ト
バ
ン
ド
）
の
上
限
と
下
限
の
外
で
の
取
引
は
禁
止
さ
れ
る
が
、
取
引
は
価
格

帯
の
内
側
で
は
継
続
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
価
格
帯
は
、
取
引
日
中
を
通
じ
て
公
開
さ
れ
る
。
最
良
の
ア
ス
ク
・
ビ
ッ
ド
注
文
が
制

限
価
格
帯
の
外
に
あ
る
場
合
、
証
券
は
「
リ
ミ
ッ
ト
ス
テ
ー
ト
」
に
入
り
、
そ
の
間
、
取
引
所
は
最
良
の
ア
ス
ク
・
ビ
ッ
ド
を
リ
ミ
ッ

ト
ス
テ
ー
ト
の
気
配
値
で
あ
る
こ
と
を
示
す
フ
ラ
グ
を
付
け
て
公
表
す
る
（
取
引
執
行
は
不
可
能
と
な
る
）。
当
該
状
態
は
一
五
秒

間
保
持
さ
れ
、
そ
の
間
リ
ミ
ッ
ト
内
で
の
取
引
が
な
い
場
合
、
証
券
は
五
分
間
の
取
引
休
止
と
な
る
。
Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
は
、
二
〇
一
〇
年

五
月
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
後
に
導
入
さ
れ
た
Ｓ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
に
よ
る
取
引
停
止
よ
り
も
緩
や
か
な
手
段
を
提
供
す
る
こ
と
を

意
図
し
て
い
る
。
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（
４
）
Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
の
詳
細

①　

概
要

　

Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
及
び
取
引
所
の
代
表
者
で
構
成
さ
れ
る
Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
運
営
委
員
会
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
に
つ
い
て
、
直
近
五
分
間
の
平
均
基
準
価
格
の
上
下
に
つ
い
て
、
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
で
設
定
し
た
価

格
帯
外
で
の
取
引
執
行
を
防
止
す
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
た
。

　

同
価
格
帯
の
水
準
は
、Tier 1

証
券
ま
た
はT

ier 2

証
券
の
指
定
区
分
に
基
づ
き
決
定
さ
れ
る
。T

ier 1

証
券
は
、Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
、

ラ
ッ
セ
ル
一
〇
〇
〇
の
全
構
成
銘
柄
、
及
び
一
部
の
取
引
所
取
引
商
品
（
Ｅ
Ｔ
Ｐ
）
か
ら
構
成
さ
れ
る
証
券
銘
柄
で
あ
る
。T

ier 2

証
券
は
、（
Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
対
象
か
ら
除
外
さ
れ
て
い
る
ラ
イ
ツ
及
び
ワ
ラ
ン
ト
を
除
き
）そ
の
他
の
全
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
は
、
米
国
東
部
時
間
午
前
九
時
三
〇
分
か
ら
午
後
四
時
ま
で
の
通
常
取
引
時
間
内
に
適
用
さ
れ
、
立
合
時
間
外
に
は
適

用
さ
れ
な
い
。

②　

価
格
帯
の
算
出

　

各
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
銘
柄
の
価
格
帯
（
下
限
価
格
・
上
限
価
格
）
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
（
取
引
所
等
で
取
引
さ
れ
た
証
券
価
格
や
最
良
気
配
等

を
配
信
す
る
シ
ス
テ
ム
、
Ｃ
Ｔ
Ａ
及
びN

asdaq U
T
P

の
二
つ
が
あ
る
）
に
よ
り
算
出
・
配
信
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
、
直
近
五
分
間
の
適
格
報
告
取
引
の
算
術
平
均
価
格
で
あ
る
基
準
価
格
に
計
算
式
を
適
用
し
て
、
上
限
価
格
帯
と
下
限

価
格
帯
を
算
出
す
る
（
同
日
の
最
初
の
基
準
価
格
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
始
値
、
ま
た
は
前
日
の
終
値
／
立
合
開
始
時
の
気
配

値
に
基
づ
く
直
近
の
取
引
の
い
ず
れ
か
。
五
分
前
ま
で
に
適
格
な
取
引
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
場
合
は
、
前
日
の
基
準
価
格
が
有
効
）。

基
準
価
格
は
、
新
し
い
基
準
価
格
が
現
在
の
基
準
価
格
か
ら
一
％
以
上
離
れ
る
場
合
に
の
み
、
三
〇
秒
後
に
更
新
さ
れ
る
。
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価
格
帯
は
、
現
在
の
基
準
価
格
に
適
用
さ
れ
る
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
・
パ
ラ
メ
ー
タ
を
乗
じ
、
基
準
価
格
か
ら
そ
の
値
を
加
算
（
減

算
）
し
、
小
数
点
以
下
を
四
捨
五
入
し
て
計
算
さ
れ
る
（
価
格
帯
＝（
基
準
価
格
）±（
基
準
価
格
）×（
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
・
パ
ラ
メ
ー

タ
））。

　

価
格
帯
は
、
通
常
取
引
日
の
最
後
の
二
五
分
間
は
、
全T

ier 1

証
券
と
三
・

〇
〇
ド
ル
以
下
のT

ier 2

証
券
の
価
格
帯
が
二
倍
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
３

参
照
）。

　

例
え
ば
「
Ｘ
Ｙ
Ｚ
」
銘
柄
（T

ier 1

証
券
）
の
、
昨
日
の
終
値
は
二
五
ド

ル
で
あ
る
。
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
・
パ
ラ
メ
ー
タ
は
、
上
記
の
図
表
３
の
最
初

の
欄
（
三
・
〇
〇
ド
ル
以
上
）
に
該
当
す
る
。
銘
柄
Ｘ
Ｙ
Ｚ
に
は
、
前
回
終

値
よ
り
五
％
大
き
い
（
二
六
・
二
五
ド
ル
）
上
限
価
格
と
、
五
％
低
い
（
二

三
・
七
五
ド
ル
）
の
下
限
価
格
帯
が
設
定
さ
れ
る
。
こ
の
価
格
帯
は
以
下
の

よ
う
に
な
る
（
図
表
４
参
照
）。

　

Ｓ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
の
目
的
は
、
一
時
的
な
流
動
性
の
低
下
を
緩
和
す
る
こ
と
に

あ
っ
た
。
そ
れ
と
比
較
し
て
、
Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
が
効
果
的
に
流
動
性
を
促
進
す
る

と
い
う
具
体
的
な
証
拠
は
無
い
（
実
証
研
究
の
詳
細
は
後
述
）
が
、
Ｓ
Ｓ
Ｃ

Ｂ
に
比
べ
て
望
ま
し
い
特
性
が
あ
る
。
こ
れ
は
、
例
え
ば
市
場
の
趨
勢
か
ら

大
幅
に
外
れ
た
価
格
注
文
の
誤
入
力
が
あ
っ
た
と
し
て
も
市
場
は
閉
鎖
さ
れ

る
こ
と
は
な
く
、
投
資
家
は
価
格
帯
内
で
の
注
文
執
行
を
継
続
で
き
る
。
そ

図表３　LULDの概要

Tier 1証券（及び3.00ドル以下のTier 2証券）（9:30 am ‒ 3:35 pm）
前日終値 パーセンテージ・パラメータ

3.00ドル超 ５％
0.75以上3.00ドルまで 20％

0.75ドル未満 0.15ドル
（または75％のいずれか小さい方）

Tier 2証券（9:30 am ‒ 4:00 pm）
全日終値 パーセンテージ・パラメータ

3.00ドル超 10％

図表４　LULDの事例

上限 26.25ドル
前日終値 　　　25.00ドル　　　

下限 23.75ドル
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の
た
め
、
市
場
の
取
引
流
動
性
は
完
全
に
は
枯
渇
し
な
い
。

　

但
し
、
Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
に
つ
い
て
は
問
題
点
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
相
対
的
に
株
価
変
動
の
大
き
な
日
の
取
引
に
つ
い
て
は
、
そ
の
発

動
が
頻
繁
で
あ
り
、
現
場
に
混
乱
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
の
指
摘
が
あ
る
。
但
し
、
当
該
指
摘
を
踏
ま
え
て
も
、
Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
は
発
動

事
例
が
多
い
が
、
市
場
全
体
を
停
止
さ
せ
る
こ
と
は
稀
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
Ｓ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
に
比
し
て
望
ま
し
い
と
さ
れ
て
い
る
。

４　

空
売
り
取
引
に
関
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
（S

hort S
ale-R

elated C
ircuit B

reaker

）

（
１
）
空
売
り
取
引
と
は

　

空
売
り
と
は
、
投
資
家
が
所
有
し
て
い
な
い
、
あ
る
い
は
他
の
証
券
の
保
有
者
か
ら
借
用
し
た
、
証
券
の
売
却
取
引
で
あ
る
。
株

式
を
空
売
り
す
る
と
き
、
投
資
家
は
そ
の
銘
柄
を
売
却
し
た
価
格
よ
り
も
低
価
格
で
後
日
株
式
を
買
い
戻
す
こ
と
を
期
待
し
て
い
る

（
株
式
を
安
く
買
っ
て
高
く
売
る
の
で
は
な
く
、
高
く
売
っ
て
安
く
買
い
戻
す
）。

　

例
と
し
て
は
、
空
売
り
取
引
は
投
資
家
が
特
定
の
企
業
の
株
式
の
価
値
が
す
ぐ
に
下
落
す
る
と
考
え
た
と
き
に
開
始
さ
れ
る
。
投

資
家
が
一
株
当
た
り
四
〇
ド
ル
の
現
在
の
価
格
で
そ
の
会
社
の
株
式
を
借
り
て
、
す
ぐ
に
同
じ
価
格
で
空
売
り
に
出
し
た
と
す
る
。

そ
の
後
、
同
社
の
株
価
は
一
株
当
た
り
三
〇
ド
ル
ま
で
下
落
す
れ
ば
、
投
資
家
は
、
以
前
に
売
却
さ
れ
た
借
り
入
れ
株
式
の
代
替
と

し
て
、
公
開
市
場
で
そ
の
価
格
で
株
式
を
購
入
す
る
。
そ
の
結
果
、
投
資
家
は
、
手
数
料
や
手
数
料
を
差
し
引
き
一
株
当
た
り
約
一

〇
ド
ル
の
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
（
た
だ
し
、
空
売
り
の
途
中
で
、
投
資
家
の
予
想
と
異
な
り
、
証
券
価
格
が
上
昇
し
た
場
合
、

投
資
家
は
多
額
の
損
失
を
被
る
こ
と
と
な
る
）。

　

空
売
り
は
、
市
場
の
流
動
性
と
価
格
の
効
率
性
を
提
供
す
る
な
ど
、
有
用
な
市
場
目
的
に
資
す
る
面
が
あ
る
。
し
か
し
、
そ
れ
は

ま
た
、
証
券
価
格
を
押
し
下
げ
、
証
券
市
場
の
下
落
を
加
速
さ
せ
る
た
め
に
不
適
切
に
使
用
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。



（39）

（
２
）
空
売
り
取
引
に
関
す
る
規
制
経
緯

　

空
売
り
取
引
に
対
す
る
規
制
の
歴
史
は
、
一
九
二
九
年
の
ウ
ォ
ー
ル
街
の
暴
落
後
ま
で
さ
か
の
ぼ
る
。
一
九
三
八
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は

株
式
価
格
が
下
落
し
て
い
る
間
の
空
売
り
制
限
を
決
定
し
た
。
同
規
制
は
、
空
売
り
可
能
な
価
格
を
直
近
の
売
値
よ
り
も
高
い
価
格

の
み
に
制
限
し
た
こ
と
か
ら
、「
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

　

同
ル
ー
ル
は
、
攻
撃
的
な
投
資
家
に
よ
る
市
場
操
作
を
防
ぐ
た
め
に
実
施
さ
れ
た
も
の
で
あ
り
、
意
図
的
に
証
券
価
格
を
押
し
下

げ
る
取
引
（
い
わ
ゆ
る
「
ベ
ア
・
レ
イ
ド
」）
を
防
止
す
る
も
の
で
あ
る
。
同
取
引
手
法
は
、
一
九
二
九
年
の
暴
落
の
一
因
と
も
さ

れ
て
い
る
。

　

二
〇
〇
七
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
の
撤
廃
を
発
表
し
た
。
し
か
し
当
該
規
制
の
緩
和
は
、
二
〇
〇
八
年
の

国
際
金
融
危
機
の
一
因
に
な
っ
た
と
さ
れ
、
そ
の
後
同
規
則
は
復
活
さ
れ
た
。
二
〇
一
〇
年
に
は
、
空
売
り
関
連
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ

レ
ー
カ
ー
制
度
と
も
呼
ば
れ
る
、
代
替
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
が
承
認
さ
れ
た
。

（
３
）
空
売
り
に
関
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
の
内
容

　

二
〇
一
〇
年
二
月
二
四
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
本
日
、
株
価
が
大
幅
に
下
落
し
て
い
る
場
合
に
空
売
り
を
制
限
す
る
新
規
則
（
ル
ー
ル
二

〇
一
（
代
替
的
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
、A

lternative U
ptick Rule

））
を
採
択
し
た
。

　

こ
の
代
替
的
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
は
、
市
場
の
安
定
性
を
促
進
し
、
投
資
家
の
信
頼
を
維
持
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
、
一

日
で
一
〇
％
以
上
下
落
し
た
株
価
を
さ
ら
に
押
し
下
げ
る
空
売
り
を
制
限
す
る
よ
う
設
計
さ
れ
て
い
る
。

　

同
ル
ー
ル
に
従
い
、
取
引
所
は
、
対
象
有
価
証
券
の
価
格
が
、
前
日
の
通
常
取
引
時
間
終
了
時
の
上
場
市
場
に
お
け
る
有
価
証
券

の
終
値
か
ら
一
〇
％
以
上
下
落
し
た
場
合
、「
空
売
り
関
連
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
」
を
発
動
さ
せ
、
対
象
有
価
証
券
に
関
す
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る
空
売
り
注
文
の
執
行
ま
た
は
表
示
を
、
現
在
の
国
内
ベ
ス
ト
・
ビ
ッ
ド
以
下
の
価
格
に
つ
い
て
禁
止
す
る
。

　

空
売
り
関
連
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
発
動
中
は
、
株
式
を
保
有
す
る
投
資
家
の
売
却
注
文
は
、
そ
の
執
行
順
に
お
い
て
、
空

売
り
注
文
よ
り
も
優
先
さ
れ
る
。
当
該
期
間
は
、
当
日
の
残
り
立
ち
合
い
時
間
と
翌
日
で
あ
る
。

　

代
替
的
ア
ッ
プ
テ
ィ
ッ
ク
・
ル
ー
ル
の
導
入
時
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
メ
ア
リ
ー
・
Ｌ
・
シ
ャ
ピ
ロ
委
員
長
（
当
時
）
は
、「
こ
の
規
則
は
、

空
売
り
が
市
場
に
有
益
な
影
響
と
有
害
な
影
響
の
両
方
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
認
識
し
、投
資
家
の
信
頼
を
維
持
し
つ
つ
、

市
場
の
効
率
性
を
促
進
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。
ス
ト
レ
ス
や
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
高
い
時
期
に
取
引
制
限
が
ど
の
よ
う
に

機
能
す
る
か
に
つ
い
て
、
確
実
性
を
も
た
ら
す
措
置
を
講
じ
る
こ
と
は
、
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
と
市
場
に
と
っ
て
重
要
で
あ
る
」
と

述
べ
て
い
る
。

５　

サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
に
関
す
る
研
究
の
内
容

（
１
）
議
論
の
前
提
と
な
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
視
点

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
そ
の
使
命
に
つ
い
て
、「
投
資
家
を
保
護
し
、
公
正
、
秩
序
、
効
率
的
な
市
場
を
維
持
し
、
資
本
形
成
を
促
進
す
る
こ

と
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
投
資
家
に
公
正
な
競
争
の
場
を
提
供
す
る
だ
け
で
な
く
、
企
業
が
資
本
を
生
み
出
す
こ
と
を
可
能
に
す
る
効

率
的
な
市
場
を
求
め
て
お
り
、
そ
の
結
果
、
成
長
と
健
全
な
経
済
を
促
進
し
て
い
る
」
と
し
て
い
る
。
そ
の
上
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
市

場
の
効
率
性
の
概
念
を
二
つ
の
側
面
に
整
理
し
て
い
る
。

　

第
一
に
、
市
場
は
、
取
引
が
迅
速
、
正
確
、
低
コ
ス
ト
で
完
了
す
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
運
用
効
率
が
高
い
と
す
る
。

　

第
二
に
、
情
報
が
迅
速
に
取
引
価
格
に
反
映
さ
れ
れ
ば
、
市
場
は
情
報
的
に
効
率
的
で
あ
る
。

　

流
動
性
と
市
場
の
厚
み
（depth

）
は
、
注
文
を
効
率
的
に
処
理
す
る
た
め
に
重
要
な
市
場
の
品
質
（
構
成
要
素
）
で
あ
る
。
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流
動
性
は
、
公
正
な
価
格
で
迅
速
か
つ
容
易
に
有
価
証
券
を
取
引
す
る
能
力
で
あ
り
、
大
量
の
注
文
が
大
幅
に
価
格
に
影
響
を
与

え
な
い
よ
う
に
、
証
券
が
取
引
さ
れ
て
い
る
価
格
の
上
・
下
に
も
売
買
注
文
が
存
在
す
る
場
合
、
市
場
は
厚
み
が
あ
る
と
す
る
。

　

以
下
で
は
、
こ
の
枠
組
み
を
念
頭
に
、
市
場
全
体
を
対
象
と
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
（
Ｍ
Ｗ
Ｃ
Ｂ
）
を
中
心
に
、
理
論
・

実
証
双
方
の
研
究
成
果
・
論
文
の
サ
ー
ベ
イ
を
行
う
。

（
２
）
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
へ
の
批
判
的
意
見

　

サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
へ
の
批
判
の
中
心
は
、
取
引
停
止
の
規
則
化
は
証
券
価
格
の
自
然
な
動
き
を
阻
害
し
、
不
必
要
で
人

為
的
な
障
壁
を
も
た
ら
す
と
の
主
張
で
あ
る
。

　

A
ckert (2012)

の
「
価
格
調
整
が
（
株
式
に
示
さ
れ
る
企
業
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
等
の
）
単
な
る
修
正
で
あ
る
場
合
、
取

引
停
止
は
避
け
ら
れ
な
い
事
態
を
先
延
ば
し
に
す
る
だ
け
」
と
の
指
摘
が
典
型
で
あ
る
。
同
様
にK

im
 and Sw

eeney (2002)

は
、

価
格
制
限
は
情
報
の
普
及
を
遅
ら
せ
、
市
場
の
効
率
性
を
阻
害
す
る
と
結
論
付
け
て
い
る
。

　

サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
に
関
す
る
理
論
面
か
ら
の
主
張
は
、
そ
の
効
果
に
つ
い
て
限
定
的
な
見
解
が
多
い
。

　

代
表
的
なSubrahm
anyam

 (1994)(1995)

の
理
論
モ
デ
ル
で
は
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
有
害
な
可
能
性
が
あ
る
。
サ
ー

キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
、
投
資
家
が
、
取
引
が
停
止
す
る
前
に
、
取
引
を
進
め
る
よ
う
作
用
す
る
こ
と
で
価
格
の
変
動
性
を
増
大

さ
せ
る
効
果
（
い
わ
ゆ
る
「
マ
グ
ネ
ッ
ト
効
果
」）
が
あ
る
。

　

マ
グ
ネ
ッ
ト
効
果
と
は
、
価
格
が
値
幅
制
限
に
近
づ
く
こ
と
に
よ
っ
て
取
引
量
が
増
大
し
、
価
格
の
下
落
（
上
昇
）
が
加
速
す
る

効
果
を
指
す
。
マ
グ
ネ
ッ
ト
効
果
が
発
生
す
る
理
由
と
し
て
、Subrahm

anyam
 (1994)

は
、
値
幅
制
限
に
達
す
る
こ
と
で
流
動
性

が
低
下
し
、
投
資
家
が
そ
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
変
更
で
き
な
く
な
る
こ
と
を
防
ぐ
た
め
に
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
す
る
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前
に
積
極
的
に
売
買
（
売
り
抜
け
・
買
い
抜
け
）
を
行
う
た
め
と
す
る
。

　

ま
たSubrahm

anyam
 (1997)

は
、
情
報
を
有
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
取
引
停
止
を
見
越
し
て
取
引
高
を
減
ら
す
可
能
性
が
あ
り
、

そ
の
結
果
、
小
口
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
が
上
昇
す
る
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。

（
３
）
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
へ
の
肯
定
的
意
見

　

サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
に
関
す
る
他
の
理
論
モ
デ
ル
に
お
い
て
、
価
格
制
限
ル
ー
ル
に
は
メ
リ
ッ
ト
と
コ
ス
ト
の
存
在
が
示

さ
れ
る
。

　

肯
定
的
な
側
面
と
し
て
は
、
価
格
制
限
は
、
投
機
に
よ
る
極
端
な
価
格
変
動
を
防
ぎ
、
ト
レ
ー
ダ
ー
が
動
き
の
速
い
市
場
で
情
報

を
取
得
し
て
吸
収
す
る
た
め
の
時
間
を
与
え
る
と
す
る
（
特
に
証
拠
金
が
必
要
と
な
る
先
物
市
場
で
は
、
日
々
の
潜
在
的
な
損
失
の

削
減
が
可
能
と
な
る
）。

　

K
odres and O

'Brien (1994)

の
モ
デ
ル
で
は
、
ト
レ
ー
ダ
ー
が
希
望
す
る
取
引
を
実
行
す
る
前
に
価
格
シ
ョ
ッ
ク
が
発
生
し
た

場
合
に
、
価
格
制
限
が
市
場
に
お
け
る
リ
ス
ク
の
共
有
を
促
進
す
る
こ
と
を
発
見
し
た
。

　

W
esterhoff (2003)

は
、
投
資
家
が
ト
レ
ン
ド
に
追
随
す
る
投
資
戦
略
を
有
す
る
場
合
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
価
格
の

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
か
ら
の
乖
離
を
減
少
さ
せ
る
と
主
張
す
る
。

　

A
nshum

an and Subrahm
anyam

 (1999)

の
モ
デ
ル
で
は
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
情
報
の
質
を
低
下
さ
せ
る
が
、
ビ
ッ

ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
も
低
下
さ
せ
、
流
動
性
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
そ
し
て
同
モ
デ
ル
が
示
唆
す
る
よ
う

に
、
理
論
的
な
文
献
の
多
く
は
、
取
引
停
止
ル
ー
ル
の
適
切
性
を
検
討
す
る
際
に
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
状
況
に
お
け
る
コ
ス
ト
と

便
益
を
考
慮
し
た
上
で
の
判
断
が
必
要
と
結
論
付
け
て
い
る
。
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（
４
）
実
証
分
析
の
結
果

　

市
場
全
体
を
対
象
と
し
た
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
に
関
す
る
実
証
的
な
文
献
は
、
米
国
で
（
二
〇
二
〇
年
ま
で
に
）
一
度
し

か
発
動
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
限
定
的
な
も
の
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
、
マ
ク
ロ
経
済
要
因
や
投
資
家
心
理
な
ど
多
く
の
理

由
で
証
券
価
格
や
関
連
す
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
変
化
す
る
た
め
、
多
く
の
実
証
的
課
題
に
直
面
し
て
い
る
の
が
実
態
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
状
況
は
、
別
な
見
方
を
す
れ
ば
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
・
ル
ー
ル
の
発
動
自
体
が
稀
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
そ
も

そ
も
極
端
な
市
場
の
動
き
は
想
定
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
と
の
見
方
も
あ
る
（Bakshi and M

adan (1999), 

Booth and Broussard (1998)
）。

　

Goldstein and K
avajecz (2004)

は
、
一
九
八
七
年
の
市
場
暴
落
（
ブ
ラ
ッ
ク
・
マ
ン
デ
ー
）
に
焦
点
を
当
て
て
取
引
行
動
を

検
証
し
、
流
動
性
を
供
給
す
る
た
め
の
コ
ス
ト
が
非
常
に
高
く
な
っ
た
た
め
、
市
場
参
加
者
は
立
会
場
に
お
け
る
取
引
を
選
択
し
、

そ
の
結
果
、
注
文
板
か
ら
厚
み
を
奪
っ
た
と
結
論
付
け
て
い
る
。
ま
た
電
子
的
市
場
は
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
い
時
期
に
は
流
動

性
が
極
端
に
失
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
と
警
告
し
て
い
る
。

　

そ
の
他
の
実
証
的
な
証
拠
は
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
有
効
で
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー

は
、「
ク
ー
リ
ン
グ
オ
フ
期
間
」
を
提
供
す
る
こ
と
で
、
不
当
な
価
格
上
昇
を
和
ら
げ
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

G
reenw

ald and Stein (1991)

は
、
強
制
的
な
売
買
停
止
は
、
取
引
に
伴
う
リ
ス
ク
（
約
定
価
格
の
不
確
実
性
に
よ
っ
て
生
じ

る
リ
ス
ク
）
を
低
減
す
る
上
で
有
用
な
役
割
を
果
た
す
と
主
張
し
て
い
る
。

　

取
引
高
の
急
減
等
の
シ
ョ
ッ
ク
が
発
生
す
る
と
、
取
引
リ
ス
ク
は
急
激
に
上
昇
す
る
。
直
近
の
売
買
価
格
が
情
報
を
正
確
に
反
映

し
て
い
な
い
場
合
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
投
資
家
を
鎮
静
化
さ
せ
る
こ
と
で
、
買
い
手
と
売
り
手
の
双
方
に
適
切
な
価
格

の
注
文
を
出
す
よ
う
に
促
す
効
果
が
あ
る
。G

reenw
ald and Stein

の
分
析
は
、
市
場
全
体
の
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
の
有
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効
性
を
示
唆
し
た
上
で
、「
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
の
基
本
的
な
目
的
は
、
価
値
に
基
づ
く
買
い
手
（V

alue B
uyer

）
の
反

応
を
刺
激
す
る
た
め
の
、
取
引
の
リ
ス
ク
減
少
で
あ
る
」
と
指
摘
す
る
。

　

関
連
す
る
実
証
研
究
で
は
、
他
の
形
態
の
取
引
制
限
（
例
え
ば
、
個
別
の
企
業
固
有
の
原
因
に
基
づ
く
取
引
停
止
や
価
格
制
限
）

が
価
格
変
動
性
や
市
場
の
効
率
性
に
与
え
る
影
響
の
有
無
を
検
証
し
て
い
る
。
例
え
ば
価
格
制
限
は
先
物
市
場
で
一
般
的
に
使
用
さ

れ
て
お
り
、
上
限
と
下
限
の
価
格
帯
以
外
の
取
引
を
制
限
し
て
い
る
。

　

し
か
し
、
こ
ち
ら
で
も
結
果
は
決
定
的
で
は
な
い
。
取
引
制
限
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
低
下
さ
せ
る
（M

a, R
ao, and Sears, 

(1989a)(1989b)

）、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
す
る
（Lee, Ready, Seguin (1994)

）、
市
場
の
状
況
に
関
す
る
長
期
的
な
効
果
は

ほ
と
ん
ど
な
い
（O

verdahl and M
cM

illan (1998)

）
と
様
々
な
結
果
が
あ
る
。

　

こ
れ
ら
異
な
る
結
果
が
示
さ
れ
る
背
景
と
し
て
、
過
去
の
論
文
に
お
い
て
は
、
市
場
に
お
け
る
取
引
停
止
の
役
割
に
つ
い
て
明
確

な
イ
メ
ー
ジ
が
示
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
が
最
大
の
問
題
と
し
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
（H

arris (1998), K
im

 and Y
ang (2004)

）。

　

結
果
が
曖
昧
で
あ
る
一
因
と
し
て
、
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
種
類
の
違
い
、
国
際
市
場
に
お
け
る
ル
ー
ル
設
計
の
違
い
、
理
論
的
な
仮
定

と
実
証
的
な
尺
度
の
多
様
性
、実
証
研
究
に
お
け
る
変
数
間
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
困
難
等
か
ら
生
じ
て
い
る
。（
例
外
も
あ
る
が
）サ
ー

キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
価
格
発
見
を
妨
げ
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
抑
制
に
失
敗
す
る
こ
と
を
示
す
証
拠
が
あ
る
一
方
で
、
理
論
的

な
文
献
に
よ
れ
ば
、
利
益
が
生
じ
る
可
能
性
も
示
唆
さ
れ
て
い
る
。

　

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
経
験
的
に
取
引
の
中
断
と
関
連
し
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
が
、取
引
の
中
断
は
取
引
リ
ス
ク
を
軽
減
し
、ク
ー

リ
ン
グ
オ
フ
期
間
を
有
効
に
提
供
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
（Subrahm

anyam
 (2012)

）。
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（
５
）
考
え
方
の
整
理
（
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
の
コ
ス
ト
と
メ
リ
ッ
ト
）

　

上
述
の
よ
う
に
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
及
び
価
格
制
限
の
有
効
性
に
関
す
る
学
術
的
な
証
拠
は
、
決
定
的
な
結
論
や
コ
ン
セ

ン
サ
ス
は
出
て
い
な
い
。
も
ち
ろ
ん
、
投
資
家
の
感
情
は
、
市
場
全
体
と
同
様
に
、
個
々
の
証
券
の
価
格
決
定
に
著
し
い
影
響
を
与

え
る
可
能
性
が
あ
る
。
取
引
が
誤
情
報
に
基
づ
く
場
合
、
価
格
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
か
ら
乖
離
す
る
。
さ
ら
に
、
投
資
家
が

誤
っ
た
情
報
に
基
づ
い
た
決
定
に
従
え
ば
、
他
の
証
券
や
市
場
全
体
に
波
及
す
る
リ
ス
ク
が
あ
る
。

　

こ
こ
で
は
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
の
意
図
は
、
単
に
価
格
変
動
を
抑
制
す
る
の
で
は
な
く
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
情
報
に

起
因
し
な
い
価
格
変
動
の
防
止
で
あ
る
こ
と
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
れ
ば
、「
市
場
全
体
の
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
、
市
場
が
新
し
い
価
格
水
準
に
調
整
す
る
の
を
防
ぐ
こ
と
を

目
的
と
す
る
も
の
で
は
な
く
、
む
し
ろ
市
場
が
極
端
に
急
速
に
下
落
し
た
場
合
の
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
（
速
度
を
落
と
す
た
め
の
障
害

物
）
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
る
（"the m

arket-w
ide circuit breakers w

ere not intended to prevent m
arkets from

 

adjusting to new
 price levels; rather, they provide for a speed bum

p for extrem
ely rapid m

arket declines"

）」

（SEC (2011b)

）。

　

サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
す
る
と
、
取
引
が
停
止
す
る
た
め
、
経
済
に
コ
ス
ト
が
発
生
す
る
。
市
場
全
体
の
売
買
が
中

断
さ
れ
る
主
な
コ
ス
ト
は
、
市
場
が
閉
鎖
さ
れ
る
際
の
価
格
発
見
機
能
の
喪
失
で
あ
る
。
ま
た
投
資
家
は
希
望
す
る
取
引
を
完
了
す

る
こ
と
が
で
き
ず
、
損
失
が
発
生
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

米
国
で
は
一
九
八
七
年
以
降
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
し
た
の
は
（
二
〇
二
〇
年
ま
で
は
）
一
回
の
み
で
あ
る
。
こ

の
事
実
は
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
す
る
し
き
い
値
が
、
広
く
設
定
さ
れ
て
い
る
た
め
で
あ
り
、
言
い
換
え
れ
ば
市
場

が
不
必
要
に
閉
鎖
さ
れ
た
場
合
の
コ
ス
ト
の
大
き
さ
を
反
映
し
て
い
る
。
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も
し
、
市
場
が
連
続
的
な
形
の
価
格
形
成
に
よ
っ
て
修
正
さ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
に
よ
る
売
買
停
止

は
回
避
さ
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

　

し
か
し
、
市
場
が
誤
情
報
に
対
す
る
群
れ
型
の
反
応
に
よ
っ
て
過
剰
反
応
を
起
こ
し
て
い
る
場
合
は
、
市
場
参
加
者
が
市
場
の
状

況
を
再
評
価
で
き
る
よ
う
に
、
市
場
を
中
断
さ
せ
る
こ
と
が
賢
明
で
あ
る
。
い
ず
れ
の
場
合
も
、
中
断
は
取
引
所
と
市
場
参
加
者
に

大
規
模
な
ボ
リ
ュ
ー
ム
シ
ョ
ッ
ク
の
後
に
追
い
つ
く
た
め
の
時
間
的
猶
予
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
米
国
で
は
、
複
数
の
株
式
市
場
に
加
え
て
、
関
連
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
市
場
と
の
整
合
性
の
重
要
性
も
指
摘
さ
れ
て

い
る
。
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
当
時
に
は
、
市
場
全
体
の
ブ
レ
ー
カ
ー
が
適
切
に
整
備
さ
れ
て
お
ら
ず
、
他
の
市
場
に
不
利
益

な
影
響
を
与
え
る
リ
ス
ク
が
あ
っ
た
。
現
在
の
米
国
で
は
、
株
式
市
場
が
閉
鎖
さ
れ
る
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
も
停
止
さ
れ
る
。
さ

ら
に
、
株
式
は
複
数
の
取
引
所
市
場
に
加
え
て
、
店
頭
市
場
（
代
替
的
な
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
等
）
で
取
引
さ
れ
て
お
り
、
注
文
の

一
部
は
内
部
化
さ
れ
る
な
ど
、
取
引
所
か
ら
離
れ
た
場
所
で
取
引
さ
れ
て
い
る
。
当
該
状
況
を
含
む
規
制
の
在
り
方
に
つ
い
て
、
多

く
の
研
究
者
が
コ
メ
ン
ト
し
て
い
る
（A

ckert (2012)

等
）。

６　

ま
と
め

　

以
上
、
理
論
・
実
証
研
究
に
お
け
る
、
市
場
に
お
け
る
取
引
停
止
ル
ー
ル
の
役
割
の
検
証
結
果
を
サ
ー
ベ
イ
し
て
き
た
が
、
明
確

な
コ
ン
セ
ン
サ
ス
は
得
ら
れ
て
い
な
い
。

　

強
制
的
な
売
買
の
中
断
目
的
は
、
不
当
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
緩
和
し
、
流
動
性
の
低
下
を
補
う
こ
と
に
あ
る
。
そ
の
メ
リ
ッ
ト

と
し
て
、
投
資
家
が
ク
ー
ル
オ
フ
す
る
時
間
が
含
ま
れ
、
ル
ー
ル
に
応
じ
て
、
情
報
の
流
れ
を
促
進
す
る
た
め
に
新
た
な
注
文
情
報

（
オ
フ
ァ
ー
）
が
提
示
さ
れ
る
。
一
方
そ
の
コ
ス
ト
に
は
、
投
資
家
が
取
引
を
完
了
で
き
な
い
こ
と
や
価
格
発
見
プ
ロ
セ
ス
の
中
断
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が
含
ま
れ
る
。

　

歴
史
的
に
は
、
株
価
変
動
が
必
ず
し
も
経
済
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
の
変
化
を
反
映
し
て
い
る
と
は
限
ら
な
い
こ
と
が
示
さ
れ

て
い
る
。
金
融
危
機
や
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
よ
う
な
出
来
事
は
、
投
資
家
の
金
融
市
場
へ
の
信
頼
を
揺
る
が
す
も
の
で
あ

る
。
広
く
設
定
さ
れ
た
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
・
ル
ー
ル
に
加
え
て
、
ル
ー
ル
の
発
動
方
法
を
明
確
に
し
、
取
引
中
断
時
の
価

格
情
報
の
発
信
を
促
進
す
る
仕
組
み
を
設
け
る
こ
と
は
、
市
場
の
信
頼
を
高
め
る
こ
と
に
つ
な
が
る
。

　

同
様
に
Ｓ
Ｓ
Ｃ
Ｂ
も
売
買
停
止
時
間
中
に
新
た
な
売
り
注
文
あ
る
い
は
買
い
注
文
を
呼
び
込
む
こ
と
で
注
文
の
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
を

回
復
、
流
動
性
を
促
進
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
し
か
し
経
済
の
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に
急
激
な
変
化
が
な
い
場
合
に
不
必
要
に
取
引
を
中

断
せ
ず
、
た
と
え
極
端
な
価
格
変
動
が
発
生
し
て
も
、
制
限
価
格
（
リ
ミ
ッ
ト
バ
ン
ド
）
内
の
価
格
で
取
引
を
継
続
で
き
る
と
い
う

点
で
は
、
リ
ミ
ッ
ト
ア
ッ
プ
・
リ
ミ
ッ
ト
ダ
ウ
ン
の
方
が
優
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

７　

お
わ
り
に

　

サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
等
の
価
格
変
動
時
の
売
買
抑
制
機
構
が
全
く
な
い
市
場
の
主
な
リ
ス
ク
は
、例
え
ば
誤
発
注
等
の
フ
ァ

ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
と
無
関
係
な
大
規
模
な
株
価
下
落
が
発
生
し
た
際
に
、
投
資
家
が
過
剰
反
応
を
起
こ
し
、
株
価
の
下
落
ス
パ
イ
ラ

ル
に
陥
る
こ
と
で
あ
る
。
も
し
も
全
て
の
ト
レ
ー
ダ
ー
が
合
理
的
で
、
ミ
ス
を
犯
さ
ず
、
起
こ
り
う
る
す
べ
て
の
不
測
の
事
態
を
組

み
込
ん
だ
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
開
発
で
き
る
な
ら
ば
、
自
由
な
取
引
を
妨
げ
る
も
の
が
な
い
世
界
が
望
ま
し
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
現

実
は
そ
う
で
は
な
く
、
次
善
の
策
と
し
て
、
幅
広
い
発
動
基
準
を
持
つ
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
や
Ｌ
Ｕ
Ｌ
Ｄ
の
よ
う
な
セ
ー
フ

ガ
ー
ド
が
必
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
（A

ckert (2012)

）。

　

市
場
環
境
は
、
経
済
状
況
や
Ｉ
Ｔ
の
活
動
に
伴
い
変
化
し
続
け
て
い
る
。
価
格
規
制
に
つ
い
て
も
、
不
断
の
研
究
と
見
直
し
が
必
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要
で
あ
る
。
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
の
発
動
回
数
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
か
ら
も
、
今
後
、
新
た
な
実
証
研
究
の
蓄
積
が
期
待

さ
れ
る
。

（
補
論
）　

二
〇
二
〇
年
三
月
の
ダ
ウ
平
均
の
下
落
幅
に
つ
い
て 

　

二
〇
二
〇
年
三
月
に
は
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
二
週
間
中
で
四
回
発
動
す
る
と
い
う
異
例
の
事
態
と
な
っ
た
。
本
補
論

で
は
、
そ
の
株
価
の
下
落
状
況
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
の
株
価
下
落
と
比
較
を
行
う
。

　

サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
の
対
象
指
数
は
、
現
在
は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
で
あ
る
が
、
過
去
に
は
ダ

ウ
三
〇
種
工
業
株
平
均
（
ダ
ウ
平
均
）
で
あ
っ
た
こ
と
、
ま
た
、
指
数
の
馴
染
み
の
点
か
ら
、
以
下
で
は

ダ
ウ
平
均
に
基
づ
き
比
較
す
る
。

　

補
論
図
表
１
は
、
ダ
ウ
平
均
の
歴
代
の
下
落
幅
の
大
き
い
日
付
と
そ
の
下
落
幅
を
示
し
て
い
る
。
全
五

件
中
（
一
・
二
位
を
含
む
）
三
件
が
、
二
〇
二
〇
年
三
月
に
属
し
て
お
り
、
下
落
幅
（
ド
ル
ベ
ー
ス
）
で

見
た
場
合
、
そ
の
下
落
の
激
し
さ
が
伺
え
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
下
落
率
に
注
目
す
る
と
異
な
る
構
図
が
見
え
る
。
補
論
図
表
２
は
、
ダ
ウ
平
均
の
歴

代
の
下
落
率
（
日
次
、
％
）
の
大
き
い
日
付
と
そ
の
下
落
率
を
示
し
て
い
る
。
同
図
表
は
下
落
率
の
大
き

い
順
に
一
一
位
ま
で
を
示
し
て
い
る
が
、
本
年
三
月
の
下
落
率
は
、
一
一
位
に
一
件
ラ
ン
ク
イ
ン
す
る
だ

け
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
株
価
水
準
を
踏
ま
え
た
相
対
的
な
下
落
率
で
見
た
場
合
、（
例
え
ば
ブ
ラ
ッ
ク
・

マ
ン
デ
ー
や
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
比
し
て
）
今
回
の
株
価
下
落
の
イ
ン
パ
ク
ト
は
、
相
対
的
に
小

さ
い
と
考
え
ら
れ
る
。

補論図表１　ダウ平均の歴代の下落幅（上位５日）

順位 日付 ダウ下落幅（ドル）
１位 2020年３月９日 －2013.76
２位 2020年２月27日 －1190.95
３位 2018年２月５日 －1175.21
４位 2018年２月８日 －1032.89
５位 2020年２月24日 －1031.61
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