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早
稲
田
大
学
の
宇
野
で
ご
ざ
い
ま
す
。
こ
の
た
び
は
私

ど
も
の
研
究
の
発
表
の
機
会
を
い
た
だ
き
ま
し
て
誠
に
あ

り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
。

　

今
日
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
呼
値
の
変
更
と
流

動
性
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
に
つ
い
て
は
、
こ
こ
四
～
五
年
、

メ
イ
ン
の
研
究
テ
ー
マ
と
し
て
取
り
組
ん
で
き
て
お
り
ま

し
て
、
共
同
研
究
者
と
し
て
二
松
学
舎
大
学
の
戸
辺
先
生

と
高
千
穂
大
学
の
柴
田
先
生
と
進
め
て
き
た
研
究
に
基
づ

い
て
報
告
を
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

ア
ウ
ト
ラ
イ
ン
と
し
て
は
、
呼
値
単
位
が
変
更
さ
れ
る

こ
と
の
イ
ン
パ
ク
ト
が
ど
れ
ぐ
ら
い
の
大
き
さ
な
の
か
、

ま
た
変
更
し
た
結
果
、
呼
値
は
適
正
な
も
の
に
な
っ
た
と

言
え
る
の
か
ど
う
か
、
そ
し
て
呼
値
の
変
更
が
市
場
間
競

争
に
ど
う
い
う
影
響
を
与
え
た
の
か
、
こ
の
三
つ
の
ポ
イ

ン
ト
を
た
ど
り
な
が
ら
、
今
後
の
日
本
の
市
場
の
課
題
に

つ
い
て
も
少
し
触
れ
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

今
、
川
井
常
務
か
ら
も
お
話
し
い
た
だ
い
た
よ
う
に
、

東
証
は
呼
値
の
変
更
を
何
回
か
行
っ
て
き
て
い
ま
し
て
、

二
〇
一
四
年
に
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
１
０
０
を
対
象
に
し
て
呼
値

の
単
位
を
縮
小
す
る
と
い
う
変
更
を
い
た
し
ま
し
た
。
そ

こ
か
ら
一
〇
年
弱
た
っ
た
二
〇
二
三
年
六
月
に
、
そ
の
同

じ
呼
値
をM

id400

に
拡
大
し
ま
し
た
。

呼
値
変
更
と
流
動
性

早
稲
田
大
学
名
誉
教
授　
　

宇　

野　
　
　

淳
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呼値変更と流動性
　

我
々
の
研
究
は
、
第
一
弾
の
と
き
の
変
更
が
ど
う
い
う

イ
ン
パ
ク
ト
を
生
じ
た
の
か
と
い
う
と
こ
ろ
を
中
心
に

や
っ
て
き
ま
し
た
が
、
二
〇
二
三
年
六
月
の
変
更
以
降
、

同
じ
よ
う
な
分
析
をM

id400

に
つ
い
て
も
始
め
ま
し

て
、
新
た
な
知
見
が
得
ら
れ
る
か
ど
う
か
を
今
や
っ
て
い

る
と
こ
ろ
で
あ
り
ま
す
。

　

第
二
弾
の
呼
値
の
変
更
と
い
う
の
は
、
研
究
と
い
う
点

で
、
非
常
に
興
味
深
い
点
が
ご
ざ
い
ま
す
。
ま
ず
、
対
象

銘
柄
が
四
〇
〇
に
広
が
っ
た
と
い
う
こ
と
、
そ
し
て
Ｔ
Ｏ

Ｐ
Ｉ
Ｘ
１
０
０
の
よ
う
に
、
日
本
の
代
表
的
な
高
流
動
性

銘
柄
だ
け
で
は
な
く
て
、
も
う
少
し
中
規
模
の
銘
柄
ま
で

入
っ
て
き
ま
す
の
で
、
流
動
性
の
高
い
低
い
に
よ
っ
て
呼

値
の
変
更
が
異
な
る
イ
ン
パ
ク
ト
を
生
じ
る
の
か
ど
う

か
、
非
常
に
興
味
深
い
と
こ
ろ
で
あ
り
ま
す
。

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
１
０
０
に
関
し
て
は
、
二
〇
一
四
年
の
変

更
前
ま
で
の
呼
値
は
明
ら
か
に
過
大
だ
っ
た
と
い
う
状
況

が
あ
り
ま
し
て
、
こ
の
た
め
に
ス
プ
レ
ッ
ド
が
小
さ
く
な

ら
な
い
状
況
に
置
か
れ
て
い
た
と
い
う
意
味
で
、
下
方
硬

直
的
だ
っ
た
と
言
え
る
わ
け
で
す
が
、M

id400

の
中
に

は
、
変
更
前
の
呼
値
単
位
で
も
、
十
分
に
流
動
性
に
見

合
っ
た
ス
プ
レ
ッ
ド
が
形
成
で
き
る
銘
柄
も
あ
っ
た
か
も

し
れ
ま
せ
ん
。

　

こ
の
場
合
、
呼
値
が
さ
ら
に
小
さ
く
な
る
こ
と
で
何
か

変
わ
る
の
だ
ろ
う
か
、
呼
値
を
小
さ
く
す
れ
ば
ス
プ
レ
ッ

ド
は
必
ず
小
さ
く
な
る
の
か
と
い
う
点
を
究
明
で
き
る
と

い
う
点
で
、
第
二
弾
の
変
更
と
い
う
の
は
豊
富
な
材
料
を

提
供
し
て
く
れ
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
そ
し
て
東
証
と

Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
市
場
間
競
争
に
ど
う
い
う
影
響
を
与
え
る
の
か

と
い
う
点
も
、
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
に
な
る
と
思
っ
て
お
り

ま
す
。

　

今
日
の
話
の
ハ
イ
ラ
イ
ト
を
先
に
申
し
上
げ
ま
す
と
、

呼
値
が
小
さ
く
な
っ
て
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
す
る
の
は
、

あ
る
意
味
で
当
た
り
前
の
こ
と
で
す
け
れ
ど
も
、
呼
値
が

適
正
な
水
準
に
な
っ
て
も
、
な
お
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
す
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る
の
か
ど
う
か
は
、
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
テ
ィ
ン
グ
と
い
う
投

資
家
の
行
動
が
発
生
す
る
か
ど
う
か
に
依
存
し
て
い
る
の

で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
の
究
明
で
す
。

　

ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
テ
ィ
ン
グ
行
動
と
い
う
の
は
、
最
良
気

配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
内
側
に
注
文
を
入
れ
る
行
動
の
こ
と

で
、
最
良
気
配
の
後
ろ
に
つ
く
の
で
は
な
く
て
、
ス
プ

レ
ッ
ド
を
縮
小
す
る
よ
う
な
行
動
を
市
場
参
加
者
が
と
っ

て
い
る
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
に
関
係
し
て
く
る
わ
け
で

す
。

　

二
番
目
は
、
ク
オ
ー
ト
マ
ッ
チ
ン
グ
と
呼
ば
れ
る
行
動

で
す
。
複
数
の
市
場
で
同
じ
銘
柄
が
取
引
さ
れ
て
い
る
場

合
に
、
呼
値
が
異
な
る
場
合
に
可
能
な
ユ
ニ
ー
ク
な
取
引

手
法
と
し
て
、
ク
オ
ー
ト
マ
ッ
チ
ン
グ
戦
略
が
あ
り
ま

す
。
呼
値
変
更
に
よ
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
へ
の
影
響
は
、
こ
の

取
引
の
動
向
に
左
右
さ
れ
る
と
い
う
仮
説
を
提
示
し
ま

す
。

（
ス
ラ
イ
ド
１
）

1.1 2023年の東証の呼値単位変更
• 東京証券取引所（東証, TSE）は、2023年6月5日より一部の株の呼値単位
を大幅な変更を実施した

• 2014年からTOPIX100構成銘柄（高流動性株）のみ細かい呼値単位だった
→TOPIX Mid400構成銘柄（中流動性株）に拡大

January 26, 2024

Price MID400 
(Before)

MID400 
(After)

Change

~1000 1 0.1 1/10
~3000 1 0.5 1/2
~5000 5 1 1/5

~10000 10 1 1/10
~30000 10 5 1/2
~50000 50 10 1/5

~100000 100 10 1/10

スライド１
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ま
ず
、
呼
値
単
位
の
変
更
は
こ
ち
ら
の
と
お
り
で
ご
ざ

い
ま
す
。
こ
の
表
で
一
応
確
認
し
て
お
き
た
い
の
は
、
変

更
さ
れ
た
呼
値
の
イ
ン
パ
ク
ト
で
す
。
一
〇
分
の
一
に

な
っ
た
銘
柄
、
五
分
の
一
に
な
っ
た
銘
柄
、
そ
し
て
二
分

の
一
に
な
っ
た
銘
柄
の
、
三
通
り
の
イ
ン
パ
ク
ト
で
呼
値

単
位
変
更
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
で
す
。

　

呼
値
単
位
の
変
更
が
実
施
さ
れ
て
、
単
に
呼
値
の
単
位

が
一
〇
円
か
ら
一
円
に
な
っ
た
、
あ
る
い
は
一
円
か
ら
一

〇
銭
に
な
っ
た
と
い
う
だ
け
で
は
な
く
、
株
価
に
対
し
て

呼
値
単
位
が
ど
れ
ぐ
ら
い
の
大
き
さ
か
と
い
う
相
対
呼
値

に
翻
訳
し
て
理
解
す
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
の
が
、
基
本

的
な
私
の
研
究
の
立
場
で
ご
ざ
い
ま
す
。
そ
れ
が
流
動
性

の
向
上
に
結
び
つ
い
て
い
る
の
か
、
あ
る
い
は
取
引
の
拡

大
に
結
び
つ
い
て
い
る
の
か
と
い
う
と
こ
ろ
を
究
明
し
て

い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
２
）

　

先
ほ
ど
の
川
井
常
務
の
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
に
も
出
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1.3 呼値単位と相対呼値（呼値単位÷株価）

呼値0.１円 0.5円 1円 ５円
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変更後呼値／株価
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スライド２
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て
き
た
グ
ラ
フ
で
す
が
、
相
対
呼
値
、
つ
ま
り
、
呼
値
単

位
を
株
価
で
割
っ
た
値
は
、
呼
値
が
一
円
の
価
格
帯
で
も

株
価
が
上
昇
す
る
に
従
っ
て
下
が
っ
て
く
る
。
株
価
水
準

が
低
く
な
る
と
、
呼
値
は
〇
・
五
円
に
な
り
、
〇
・
一
円

に
な
り
ま
す
が
、
同
じ
呼
値
単
位
の
範
囲
内
で
株
価
の
変

化
で
、
相
体
呼
値
は
こ
う
い
う
波
を
打
っ
た
よ
う
な
形
で

変
化
す
る
と
い
う
特
徴
が
ご
ざ
い
ま
す
。
こ
の
関
係
を
踏

ま
え
る
と
、
そ
れ
ぞ
れ
の
銘
柄
の
呼
値
単
位
が
相
対
呼
値

で
ど
れ
ぐ
ら
い
の
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
な
の
か
、
ざ
っ
く

り
確
認
し
て
お
く
と
い
い
と
思
う
の
で
す
が
、
一
ベ
ー
シ

ス
と
い
う
の
が
最
低
水
準
で
、
二
ベ
ー
シ
ス
、
五
ベ
ー
シ

ス
、
そ
れ
以
上
と
い
う
と
こ
ろ
に
な
っ
て
い
く
わ
け
で

す
。

（
ス
ラ
イ
ド
３
）

　

こ
の
見
方
に
即
し
て
、
第
一
弾
の
呼
値
変
更
の
二
〇
一

四
年
の
状
況
を
見
て
み
ま
す
と
、
左
側
が
変
更
前
で
、
プ

ロ
ッ
ト
が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
１
０
０
の
銘
柄
の
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
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2014年7月14日の変更前・後
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変更後、相対呼値線よりも上にある銘柄が増えた

スライド３
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ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
大
き
さ
を
示
し
て
い
ま
す
。
実
線
が

相
対
呼
値
の
大
き
さ
を
示
し
て
い
ま
す
。

　

左
側
で
は
、
ほ
と
ん
ど
の
プ
ロ
ッ
ト
が
こ
の
ラ
イ
ン
上

に
乗
っ
て
い
ま
す
。
つ
ま
り
、
呼
値
の
単
位
と
ス
プ
レ
ッ

ド
が
同
じ
で
し
た
。
一
テ
ィ
ッ
ク
の
ス
プ
レ
ッ
ド
だ
っ
た

と
い
う
こ
と
は
、
そ
れ
以
上
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
し
な
い

状
態
に
置
か
れ
て
い
た
。

　

呼
値
が
縮
小
さ
れ
た
結
果
、
変
更
後
に
は
、
プ
ロ
ッ
ト

が
点
線
か
ら
離
れ
た
と
こ
ろ
、
上
方
に
移
動
し
た
の
で
、

小
さ
な
呼
値
単
位
の
も
と
で
、
適
正
な
ス
プ
レ
ッ
ド
の
形

成
が
可
能
な
状
況
に
変
わ
っ
た
と
見
る
こ
と
が
で
き
ま

す
。
当
然
こ
れ
と
同
じ
よ
う
な
変
化
が
、
今
度
の

M
id400

に
お
い
て
も
起
こ
っ
て
い
る
だ
ろ
う
と
い
う
こ

と
を
想
定
し
な
が
ら
、
幾
つ
か
分
析
し
た
い
と
思
い
ま

す
。

　

ま
ず
、
言
え
る
こ
と
は
、
呼
値
が
過
大
だ
と
、
そ
の
銘

柄
の
流
動
性
に
見
合
っ
た
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ

ド
が
市
場
で
形
成
さ
れ
ず
、
一
テ
ィ
ッ
ク
の
呼
値
、
つ
ま

り
最
小
単
位
の
呼
値
の
ス
プ
レ
ッ
ド
で
と
ま
っ
て
し
ま
い

ま
す
。
少
な
く
と
も
制
度
変
更
は
こ
う
い
う
状
況
を
緩
和

す
る
効
果
を
も
た
ら
す
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

　

で
は
、「
適
正
と
は
」
と
い
う
部
分
で
す
が
、
こ
れ
は

な
か
な
か
難
し
い
の
で
、
市
場
で
競
争
的
に
形
成
さ
れ
る

状
況
に
な
る
こ
と
が
、
呼
値
単
位
が
適
正
で
あ
る
こ
と
の

一
つ
の
条
件
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

ま
た
、
過
小
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
と
、
ス
プ
レ
ッ
ド

の
形
成
は
競
争
的
に
行
わ
れ
る
も
の
の
、
デ
プ
ス
が
薄
く

広
が
っ
て
し
ま
っ
て
、
大
口
注
文
が
執
行
し
に
く
く
な

る
。
あ
る
い
は
指
値
注
文
を
出
し
て
も
、
価
格
優
先
を
も

つ
注
文
に
簡
単
に
抜
か
れ
て
し
ま
う
た
め
、
時
間
優
先
が

形
骸
化
し
、
指
値
注
文
を
出
す
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
損
ね

る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
辺
が
過
小
に
な
っ
た
場
合
の
問

題
点
と
し
て
指
摘
で
き
る
か
と
思
い
ま
す
。

　

幾
つ
か
の
先
行
研
究
を
パ
ワ
ー
ポ
イ
ン
ト
に
示
し
て
お
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り
ま
す
。
こ
れ
ら
の
研
究
を
参
考
に
し
な
が
ら
、
我
々
の

研
究
を
進
め
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
、
重
要
な
と
こ
ろ
に

つ
い
て
は
後
で
戻
っ
て
み
た
い
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

ま
ず
、
呼
値
単
位
が
過
大
で
あ
っ
た
状
況
が
是
正
さ
れ

た
の
か
ど
う
か
を
見
て
い
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
４
）

　

我
々
の
研
究
に
使
用
し
て
い
る
デ
ー
タ
で
す
。
東
京
証

券
取
引
所
か
ら
提
供
い
た
だ
い
て
い
る
デ
ー
タ
、
あ
る
い

は
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
か
ら
提
供
い
た
だ
い
て
い
る
デ
ー

タ
、
こ
れ
以
外
に
つ
い
て
はQ

U
ICK

 A
stra M

anager

か
ら
取
得
し
た
デ
ー
タ
、
あ
る
い
は
日
経
の
テ
ィ
ッ
ク

デ
ー
タ
を
使
っ
て
お
り
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
５
）

　

対
象
銘
柄
に
つ
い
て
は
、M

id400

が
対
象
で
、
四
〇

〇
銘
柄
が
あ
り
ま
す
が
、
東
証
の
呼
値
単
位
は
価
格
帯
ご

と
に
決
定
さ
れ
ま
す
の
で
、
観
測
期
間
中
に
価
格
帯
が
動

い
て
し
ま
っ
た
銘
柄
は
除
外
し
、
呼
値
単
位
が
変
わ
ら
な

スライド４
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か
っ
た
銘
柄
だ
け
を
使
用
し
た
た
め
、
四
〇
〇
銘
柄
の
う

ち
の
三
二
九
銘
柄
を
サ
ン
プ
ル
と
し
て
使
っ
て
お
り
ま

す
。
同
じ
期
間
に
つ
い
て
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
１
０
０
も
時
々
参

考
に
見
て
い
る
わ
け
で
す
が
、
こ
ち
ら
も
一
〇
〇
の
う
ち

の
七
七
銘
柄
が
、
呼
値
単
位
が
動
か
な
か
っ
た
銘
柄
と
な

り
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
６
）

　

先
ほ
ど
も
少
し
申
し
上
げ
ま
し
た
が
、M

id400

と
い

う
形
で
、
銘
柄
数
が
ふ
え
た
だ
け
で
は
な
く
て
、
例
え
ば

時
価
総
額
で
見
た
場
合
に
、
顔
ぶ
れ
が
か
な
り
変
わ
っ
て

く
る
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
１
０
０
とM

id400

の
Ｍ
Ｃ
Ａ
Ｐ
５

（
時
価
総
額
で
五
分
位
し
た
場
合
の
一
番
大
き
い
グ
ル
ー

プ
）
は
、
メ
デ
ィ
ア
ン
（
平
均
）
で
見
て
時
価
総
額
が
三

倍
か
ら
四
倍
ぐ
ら
い
の
差
が
あ
る
。

　

一
方
、
一
番
小
さ
い
グ
ル
ー
プ
、
Ｍ
Ｃ
Ａ
Ｐ
１
の
時
価

総
額
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
１
０
０
で
は
一
六
倍
の
違
い
で
す
の

で
、M

id400

と
い
う
グ
ル
ー
プ
の
中
に
は
、
流
動
性
に

スライド５
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関
し
て
か
な
り
異
な
る
銘
柄
が
含
ま
れ
て
い
る
。
こ
の
違

い
が
分
析
結
果
に
ど
の
よ
う
に
反
映
し
て
い
く
の
か
と
い

う
点
も
、
今
回
得
ら
れ
る
重
要
な
知
見
か
な
と
思
っ
て
お

り
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
７
）

　

使
う
指
標
に
つ
い
て
は
、
よ
く
使
わ
れ
て
い
る
指
標
を

使
っ
て
お
り
ま
す
が
、
少
し
触
れ
て
お
き
ま
す
と
、
相
対

呼
値
に
つ
い
て
は
、
呼
値
単
位
を
株
価
で
割
っ
た
も
の
で

す
。
ま
た
、
こ
れ
か
ら
頻
繁
に
出
て
く
る
テ
ィ
ッ
ク
ス
プ

レ
ッ
ド
と
い
う
の
は
、
ス
プ
レ
ッ
ド
を
そ
の
銘
柄
の
呼
値

単
位
で
割
っ
た
も
の
で
す
。
一
と
い
う
の
は
、
ま
さ
に
呼

値
単
位
と
ス
プ
レ
ッ
ド
が
一
致
し
て
い
る
状
態
で
す
。
二

は
、
呼
値
単
位
で
見
て
ス
プ
レ
ッ
ド
が
二
テ
ィ
ッ
ク
に
広

が
っ
て
い
る
と
い
う
判
定
が
で
き
ま
す
。
あ
る
研
究
に
よ

る
と
、
こ
の
テ
ィ
ッ
ク
ス
プ
レ
ッ
ド
が
一
・
五
よ
り
も
小

さ
い
状
態
は
呼
値
が
過
大
で
、
し
た
が
っ
て
ス
プ
レ
ッ
ド

が
そ
れ
以
上
縮
小
し
な
い
と
い
う
状
態
に
あ
る
と
み
な
し

スライド６
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て
い
る
研
究
が
あ
り
ま
す
の
で
、
そ
の
辺
も
参
考
に
し
な

が
ら
以
降
の
分
析
で
紹
介
し
て
ま
い
り
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
８
）

　

ま
ず
、
変
更
前
と
後
で
ス
プ
レ
ッ
ド
は
ど
う
変
わ
っ
た

の
か
。
ス
プ
レ
ッ
ド
率
はSpredP

と
い
う
指
標
で
す

が
、
全
体
と
し
て
四
四
・
五
％
の
減
少
で
、
統
計
的
に
有

意
な
縮
小
と
言
え
ま
す
。
Ｍ
Ｃ
Ａ
Ｐ
１
か
ら
５
の
す
べ
て

の
グ
ル
ー
プ
で
縮
小
し
て
お
り
ま
す
し
、
時
価
総
額
の
大

き
い
グ
ル
ー
プ
の
ほ
う
が
よ
り
大
き
く
縮
小
し
て
い
る
こ

と
が
見
て
と
れ
ま
す
。

　

デ
プ
ス
も
縮
小
し
て
お
り
ま
す
。
デ
プ
ス
の
縮
小
率

は
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
率
よ
り
も
大
き
く
、
六
〇
％
を

超
え
て
い
る
。

　

一
方
、
売
買
代
金
（T

rade V
alue

）
に
つ
い
て
、
全

体
と
し
て
見
る
と
一
○
％
の
プ
ラ
ス
で
、
統
計
的
に
有
意

に
増
え
て
い
ま
す
が
、
五
分
位
で
見
る
と
、
実
は
増
え
て

い
る
の
は
Ｍ
Ｃ
Ａ
Ｐ
１
、
つ
ま
り
一
番
小
さ
い
グ
ル
ー
プ

スライド７
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だ
け
で
、
他
の
グ
ル
ー
プ
で
は
明
確
に
増
え
た
と
言
え
る

状
況
に
は
あ
り
ま
せ
ん
。
つ
ま
り
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小

に
よ
り
取
引
が
か
な
り
増
加
し
た
と
言
え
る
状
況
に
は
な

い
こ
と
は
、
興
味
深
い
事
実
か
な
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
９
）

　

テ
ィ
ッ
ク
ス
プ
レ
ッ
ド
が
変
更
前
ど
う
だ
っ
た
か
が
重

要
か
ど
う
か
を
、
回
帰
分
析
で
確
認
し
て
お
り
ま
す
。
ス

プ
レ
ッ
ド
率
の
変
化
は
、
最
初
の
変
数
で
あ
る
、
呼
値
変

化
率
と
連
動
し
て
い
ま
す
。
そ
れ
に
加
え
て
、
変
更
前
の

テ
ィ
ッ
ク
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
か
っ
た
銘
柄
は
、
適
正
に

ス
プ
レ
ッ
ド
が
形
成
さ
れ
て
い
た
の
で
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の

減
少
率
が
小
さ
か
っ
た
傾
向
が
確
認
で
き
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
10
）

　

テ
ィ
ッ
ク
ス
プ
レ
ッ
ド
を
も
う
少
し
細
か
く
紹
介
し
た

い
と
思
い
ま
す
。
縦
軸
に
テ
ィ
ッ
ク
ス
プ
レ
ッ
ド
、
横
軸

に
相
対
呼
値
を
と
っ
て
い
ま
す
。
相
対
呼
値
が
三
ベ
ー
シ

ス
よ
り
も
小
さ
い
と
こ
ろ
で
は
、
個
別
銘
柄
の
テ
ィ
ッ
ク

スライド８
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スライド９

スライド10
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ス
プ
レ
ッ
ド
が
か
な
り
ば
ら
つ
い
て
お
り
銘
柄
ご
と
に
ス

プ
レ
ッ
ド
が
形
成
さ
れ
て
い
ま
す
。

　

一
方
、
相
対
呼
値
率
が
四
か
ら
五
ベ
ー
シ
ス
で
は
、

テ
ィ
ッ
ク
ス
プ
レ
ッ
ド
はone tick

に
向
か
っ
て
収
斂

し
て
お
り
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
形
成
が
硬
直
的
に
な
っ
て
い

る
こ
と
が
伺
わ
れ
ま
す
。
銘
柄
間
の
差
異
が
無
く
な
っ
て

い
る
こ
と
が
見
て
と
れ
ま
す
。
こ
れ
は
先
ほ
ど
の
回
帰
分

析
で
、
変
更
前
の
テ
ィ
ッ
ク
ス
プ
レ
ッ
ド
が
重
要
な
決
定

要
因
に
な
っ
て
い
る
と
指
摘
し
た
こ
と
と
整
合
的
だ
と

思
っ
て
お
り
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
11
）

　

次
は
、
銘
柄
に
よ
っ
て
は
、
変
更
前
の
呼
値
単
位
で
も

呼
値
に
よ
る
制
約
な
し
に
競
争
的
に
ス
プ
レ
ッ
ド
が
形
成

さ
れ
て
い
た
銘
柄
も
あ
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
疑
問

に
対
す
る
分
析
で
す
。
例
え
ば
呼
値
単
位
が
半
分
に
な
っ

た
銘
柄
で
は
ス
プ
レ
ッ
ド
率
が
最
大
で
五
〇
％
縮
小
す
る

可
能
性
が
あ
る
わ
け
で
す
が
、
ほ
ぼ
五
〇
％
近
く
縮
小
し

2.8 呼値過大な銘柄ほどスプレッド率低下幅が大きい

January 26, 2024

呼値変化1/2

呼値変化1/5

呼値変化1/10

変更前のティックスプレッドによりスプレッド率の低下幅が
異なる。１に近いほど呼値過大の影響でスプレッドが過大に
形成されていた

スライド11
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た
銘
柄
も
あ
れ
ば
、
二
〇
％
程
度
し
か
縮
小
し
な
か
っ
た

銘
柄
も
あ
る
。
こ
う
い
っ
た
銘
柄
は
、
テ
ィ
ッ
ク
ス
プ

レ
ッ
ド
が
変
更
前
か
ら
一
・
五
以
上
で
、
呼
値
が
ス
プ

レ
ッ
ド
の
形
成
を
阻
害
す
る
状
況
が
あ
ま
り
な
か
っ
た
銘

柄
で
す
。
こ
れ
ら
の
銘
柄
の
呼
値
が
変
更
さ
れ
た
こ
と
に

よ
る
ス
プ
レ
ッ
ド
率
の
低
下
は
、
ほ
か
の
銘
柄
に
比
べ
る

と
小
さ
か
っ
た
こ
と
が
見
て
と
れ
る
か
と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
12
）

　

さ
て
、
時
価
総
額
分
位
別
に
見
た
テ
ィ
ッ
ク
ス
プ
レ
ッ

ド
を
見
て
い
た
だ
く
と
、
変
更
前
は
平
均
値
が
一
・
四
～

一
・
一
で
す
か
ら
、
先
ほ
ど
参
考
ま
で
に
申
し
上
げ
た
、

一
・
五
以
下
に
な
っ
て
お
り
、
呼
値
単
位
が
過
大
の
状
況

に
該
当
し
て
い
た
わ
け
で
す
。

　

変
更
後
の
状
況
を
見
る
と
、
全
て
の
分
位
で
二
を
超
え

て
き
て
い
ま
す
の
で
、
平
均
的
に
は
適
正
な
ス
プ
レ
ッ
ド

の
形
成
が
で
き
る
よ
う
な
呼
値
の
水
準
に
変
わ
っ
た
と
考

え
る
こ
と
が
で
き
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

スライド12
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た
だ
、
注
意
深
く
見
ま
す
と
、
テ
ィ
ッ
ク
ス
プ
レ
ッ
ド

が
最
小
の
銘
柄
は
ど
の
グ
ル
ー
プ
で
も
一
・
五
よ
り
も
だ

い
ぶ
小
さ
い
状
態
で
、
こ
れ
ら
の
銘
柄
に
お
い
て
は
、
ま

だ
呼
値
が
過
大
で
、
ス
プ
レ
ッ
ド
が
十
分
に
下
が
り
切
ら

な
い
状
況
が
残
っ
て
い
る
と
言
え
る
と
思
い
ま
す
。

　

こ
こ
ま
で
は
、
呼
値
単
位
自
体
を
小
さ
く
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
、
ス
プ
レ
ッ
ド
率
の
低
下
に
ど
れ
ぐ
ら
い
直
結
し

て
い
る
か
と
い
う
疑
問
を
追
及
し
て
き
ま
し
た
。

　

で
は
、
ス
プ
レ
ッ
ド
形
成
が
適
正
に
な
っ
た
後
で
、
さ

ら
に
呼
値
を
小
さ
く
し
て
も
効
果
は
な
い
の
か
、
あ
る
い

は
、
そ
れ
で
も
何
ら
か
の
効
果
が
あ
る
の
か
を
見
て
い
き

た
い
と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
13
）

　

最
良
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
が
一
テ
ィ
ッ
ク
、
つ
ま
り
、
呼

値
の
単
位
と
同
じ
で
あ
る
と
い
う
こ
と
は
、
最
良
気
配
の

内
側
に
指
値
を
出
せ
る
価
格
が
あ
り
ま
せ
ん
の
で
、
こ
れ

以
上
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
の
し
よ
う
が
な
い
状
況
を
制
度

スライド13
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が
つ
く
り
出
し
て
い
た
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。

　

ほ
と
ん
ど
の
銘
柄
が
、
テ
ィ
ッ
ク
ス
プ
レ
ッ
ド
二
な
い

し
は
三
の
状
態
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
は
、
最
良
気
配
の

内
側
に
注
文
を
入
れ
る
こ
と
が
可
能
な
状
況
に
な
っ
て
い

る
と
い
う
こ
と
で
す
。
果
た
し
て
投
資
家
は
ど
の
よ
う
な

行
動
を
と
る
の
か
。

　

最
良
気
配
の
内
側
に
注
文
を
入
れ
る
こ
と
を
ア
ン
ダ
ー

カ
ッ
ト
と
呼
び
ま
す
が
、
こ
の
メ
リ
ッ
ト
は
価
格
優
先
を

獲
得
で
き
る
と
こ
ろ
に
あ
り
ま
す
。
最
良
気
配
の
列
の
後

ろ
に
つ
い
た
の
で
は
、
そ
の
長
さ
に
よ
っ
て
は
、
執
行
さ

れ
る
ま
で
し
ば
ら
く
待
た
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
ま

た
、
執
行
で
き
な
い
可
能
性
が
大
き
い
と
考
え
る
投
資
家

は
、
も
う
一
歩
踏
み
込
ん
だ
価
格
を
入
れ
て
、
価
格
優
先

を
取
り
に
行
く
。
そ
の
と
き
当
然
コ
ス
ト
が
か
か
る
わ
け

で
す
か
ら
、
コ
ス
ト
と
の
見
合
い
で
、
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト

を
す
る
の
か
、
あ
る
い
は
コ
ス
ト
が
か
か
り
過
ぎ
る
の
で

最
良
気
配
の
後
ろ
に
つ
く
と
い
う
行
動
を
と
る
の
か
、
こ

こ
が
分
か
れ
目
に
な
っ
て
く
る
か
と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
14
）

　

ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
す
る
注
文
が
ど
れ
ぐ
ら
い
の
頻
度
で

入
る
か
と
い
う
の
を
カ
ウ
ン
ト
し
て
み
ま
し
た
。
ア
ン

ダ
ー
カ
ッ
ト
す
る
注
文
の
件
数
を
そ
の
銘
柄
の
最
良
気
配

に
入
る
注
文
数
で
割
っ
た
も
の
を
次
に
見
た
い
と
思
い
ま

す
。

（
ス
ラ
イ
ド
15
）

　

そ
れ
が
こ
の
グ
ラ
フ
で
、M

id400

の
三
二
九
銘
柄
に

つ
い
て
見
て
い
ま
す
。
相
対
呼
値
率
一
～
二
ベ
ー
シ
ス
の

銘
柄
で
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
率
は
メ
デ
ィ
ア
ン
で
見
る
と
約

一
二
％
、
相
対
呼
値
率
二
～
三
ベ
ー
シ
ス
の
銘
柄
で
は
約

九
％
と
、
相
対
呼
値
率
が
高
く
な
る
ほ
ど
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ

ト
注
文
の
比
率
が
下
が
っ
て
い
き
ま
す
。
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ

ト
す
る
と
き
に
払
う
価
格
優
先
を
取
る
コ
ス
ト
が
だ
ん
だ

ん
高
く
な
る
た
め
、
行
動
を
た
め
ら
わ
せ
る
傾
向
が
あ
る

と
思
い
ま
す
。
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スライド14

スライド15
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（
ス
ラ
イ
ド
16
）

　

次
に
、
三
つ
の
時
価
総
額
グ
ル
ー
プ
・
相
対
呼
値
別
に

同
じ
指
標
を
み
ま
し
た
。
左
の
箱
ひ
げ
図
（
薄
灰
色
）
が

M
id400

の
五
分
位
の
小
型
（
一
分
位
と
二
分
位
）、
真
中

（
濃
灰
色
）
がM

id400

の
大
型
（
四
分
位
と
五
分
位
）、

右
（
白
）
が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
１
０
０
で
す
。
例
え
ば
相
対
呼

値
が
一
～
二
ベ
ー
シ
ス
の
三
つ
の
箱
ひ
げ
図
を
見
る
と
、

小
型
銘
柄
ほ
ど
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
率
が
高
い
傾
向
が
明
瞭

で
す
。
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
１
０
０
が
一
番
低
い
。
小
型
株
で

は
、
積
極
的
な
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
が
二
〇
％
近
く
あ
る
。

し
か
し
、
相
対
呼
値
が
大
き
く
な
る
と
、
だ
ん
だ
ん
低
下

し
て
い
き
ま
す
。
こ
の
よ
う
に
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
注
文
が

入
る
こ
と
が
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
率
が
低

下
す
る
要
因
に
な
り
ま
す
。
次
に
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
注
文

比
率
と
ス
プ
レ
ッ
ド
低
下
の
関
係
を
見
た
い
と
思
い
ま

す
。

（
ス
ラ
イ
ド
17
）

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

1-2 2-3 3-4 4-5 5-6 6-7 7-8 8-9 9-
10

10-

Undercut rate

3.4 アンダーカット率と相対呼値（時価総額別）
• 同じ相対呼値では、時価総額（流動性）が高いほどアンダーカット比率
は低い

January 26, 2024

薄灰色︓MID400 & MCAP1and2
濃灰色︓MID400 & MCAP４and５
白色︓TOPIX100

Relative tick size（bps）

スライド16
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ま
ず
、
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
注
文
比
率
が
相
対
呼
値
の
水

準
に
影
響
さ
れ
て
い
る
か
を
確
認
し
て
お
り
ま
す
。
ア
ン

ダ
ー
カ
ッ
ト
注
文
は
相
対
呼
値
が
小
さ
い
ほ
ど
活
発
で
あ

る
。
非
線
形
の
傾
向
が
あ
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と
の
関

係
も
あ
る
の
で
す
が
、
約
定
件
数
と
は
マ
イ
ナ
ス
の
相
関

が
あ
る
。
つ
ま
り
、
約
定
件
数
が
多
い
と
い
う
こ
と
は
、

み
ず
か
ら
コ
ス
ト
を
払
っ
て
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
、
価
格
優

先
を
取
り
に
行
か
な
く
て
も
、
待
っ
て
い
れ
ば
自
分
の
番

が
回
っ
て
き
そ
う
だ
と
い
う
状
況
で
す
。

　

M
id400

の
中
の
大
型
株
と
小
型
株
を
比
較
す
る
と
、

約
定
件
数
は
小
型
株
の
ほ
う
が
当
然
少
な
い
の
で
、
み
ず

か
ら
コ
ス
ト
を
払
っ
て
で
も
、
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
を
し
て

価
格
優
先
を
取
り
た
い
と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
よ
り

強
く
働
く
関
係
に
あ
る
の
だ
ろ
う
と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
18
）

　

こ
の
関
係
性
を
使
っ
て
、
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
注
文
が

ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
低
下
す
る
効
果
を
も

スライド17
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つ
か
、
検
証
し
ま
す
。
ま
ず
、
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
率
を
考

慮
せ
ず
に
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
決
定
す
る

Law
rence H

arris

の
モ
デ
ル
を
参
考
に
し
た
推
計
で

す
。
相
対
呼
値
、
テ
ィ
ッ
ク
ス
プ
レ
ッ
ド
の
大
き
さ
、
売

買
代
金
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
等
を
考
慮
し
て
、
そ
の
銘
柄

の
あ
る
べ
き
ス
プ
レ
ッ
ド
を
モ
デ
ル
値
と
し
て
計
算
し
た

上
で
、
現
実
と
比
較
し
て
、
こ
の
違
い
が
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ

ト
率
の
大
小
と
関
係
し
て
い
る
か
ど
う
か
を
二
段
階
回
帰

分
析
で
確
認
し
て
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
19
）

　

結
果
を
見
ま
す
と
、
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
に
よ
る
非
線
形

の
ス
プ
レ
ッ
ド
率
低
減
効
果
が
あ
っ
て
、
グ
ル
ー
プ
別
推

計
結
果
の
パ
ラ
メ
ー
タ
ー
の
大
き
さ
か
ら
、
低
流
動
性
銘

柄
の
ほ
う
が
影
響
が
大
き
い
と
い
う
結
果
に
な
っ
て
お
り

ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
20
）

　

一
方
、
呼
値
単
位
が
小
さ
く
な
る
と
デ
プ
ス
が
減
少
す

スライド18
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る
い
う
関
係
は
、
指
値
注
文
を
出
す
と
き
の
指
値
の
選
択

肢
が
ふ
え
る
効
果
で
す
。
一
円
の
呼
値
が
一
〇
銭
に
な
っ

た
場
合
で
は
、
今
ま
で
に
比
べ
て
指
値
に
選
べ
る
価
格
が

九
つ
ふ
え
る
わ
け
で
す
か
ら
、
意
見
が
い
ろ
い
ろ
分
か
れ

て
、
ス
プ
レ
ッ
ド
、
デ
プ
ス
が
小
さ
く
な
る
こ
と
が
予
想

さ
れ
る
わ
け
で
す
が
、
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
す
る
注
文
者

は
、
基
本
的
に
は
小
口
注
文
に
な
り
ま
す
の
で
、
デ
プ
ス

の
サ
イ
ズ
は
平
均
的
に
小
さ
く
な
る
。
こ
れ
が
最
良
気
配

デ
プ
ス
を
小
さ
く
す
る
効
果
で
は
な
い
か
と
見
て
お
り
ま

す
。
や
は
り
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
が
活
発
な
銘
柄
に
お
い
て

は
、
デ
プ
ス
の
縮
小
効
果
が
大
き
い
と
い
う
結
果
が
得
ら

れ
て
お
り
ま
す
。

　

こ
こ
ま
で
、
呼
値
が
小
さ
く
な
っ
た
と
き
に
市
場
で
見

ら
れ
る
行
動
を
明
ら
か
に
し
て
き
ま
し
た
。
ア
ン
ダ
ー

カ
ッ
ト
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
犠
牲
と
な
る
コ
ス
ト
が
あ
り

リ
タ
ー
ン
が
小
さ
く
な
る
。
そ
の
一
方
で
、
自
分
の
注
文

の
約
定
の
確
実
性
が
高
ま
る
の
で
、
そ
う
い
う
行
動
を
と

る
人
た
ち
が
ふ
え
て
く
る
わ
け
で
す
が
、
こ
の
呼
値
変
更

前
後
に
行
動
を
大
き
く
変
更
さ
せ
る
の
は
誰
な
の
だ
ろ
う

か
と
い
う
疑
問
が
沸
き
ま
す
。

　

先
行
研
究
の
中
に
は
、
呼
値
を
小
さ
く
す
る
と
き
の
メ

リ
ッ
ト
を
享
受
し
て
い
る
の
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
あ
る
と
す
る
外

国
為
替
市
場
の
研
究
が
あ
り
ま
す
が
、
日
本
を
含
め
て
世

界
の
株
式
市
場
は
、
流
動
性
の
供
給
に
お
い
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に

依
存
す
る
と
こ
ろ
が
大
き
く
な
っ
て
い
ま
す
の
で
、
彼
ら

が
こ
れ
に
ど
の
よ
う
に
反
応
す
る
か
と
い
う
の
は
非
常
に

興
味
深
い
点
で
あ
り
ま
す
。

　

我
々
も
そ
の
点
か
ら
少
し
分
析
を
試
み
て
お
り
ま
す
。

我
々
は
東
証
か
ら
注
文
デ
ー
タ
を
頂
戴
し
て
、
そ
の
注
文

デ
ー
タ
に
発
注
の
サ
ー
バ
Ｉ
Ｄ
が
つ
い
て
い
て
、
そ
の

サ
ー
バ
を
使
っ
て
い
る
投
資
家
の
特
徴
が
わ
か
り
ま
す
の

で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
ら
し
い
行
動
を
す
る
サ
ー
バ
を
集
め
て
き

て
、
そ
の
人
た
ち
の
行
動
変
化
を
追
い
か
け
て
み
ま
し

た
。
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今
日
、
こ
の
後
で
大
山
様
が
よ
り
詳
細
な
分
析
を
紹
介

さ
れ
ま
す
の
で
、
私
は
、
こ
う
い
う
結
果
が
一
応
得
ら
れ

て
い
る
と
い
う
と
こ
ろ
を
簡
単
に
触
れ
て
、
前
へ
進
み
た

い
と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
21
）

　

我
々
は
、
ど
う
い
う
特
徴
を
持
っ
た
取
引
を
す
る
人
た

ち
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
な
の
か
と
い
う
他
の
研
究
で
使
わ
れ
て
い
る

よ
う
な
指
標
に
基
づ
い
て
グ
ル
ー
ピ
ン
グ
を
し
ま
し
て
、

多
分
彼
ら
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
は
な
い
か
と
い
う
仮
定
を
置
い
た

上
で
、
そ
の
グ
ル
ー
プ
の
変
化
を
見
ま
し
た
。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
に
従
事
し
て
い
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
ク
型
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
行
動
に
ど
う
い
う
影
響
を
与
え
る
か
と

い
う
の
は
、
流
動
性
と
の
関
係
で
言
う
と
、
非
常
に
興
味

が
あ
る
こ
と
で
す
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
を
積

極
的
に
使
っ
て
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
回
転
を
速
く
し
、
ポ
ジ

シ
ョ
ン
回
転
率
を
上
昇
す
る
と
い
う
行
動
を
と
る
の
か
。

Ｈ
Ｆ
Ｔ
も
利
益
を
上
げ
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
わ
け

スライド21
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で
、
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
を
あ
ま
り
繰
り
返
す
と
、
利
益
を

喪
失
す
る
こ
と
に
な
る
。
あ
る
い
は
、
呼
値
が
あ
ま
り
に

も
小
さ
く
な
り
過
ぎ
て
期
待
で
き
る
収
益
率
が
下
が
っ
て

し
ま
う
と
、
そ
う
い
う
銘
柄
は
避
け
た
い
と
い
う
行
動
を

と
る
か
も
し
れ
な
い
。
こ
う
い
う
非
常
に
興
味
深
い
ク
エ

ス
チ
ョ
ン
を
観
察
し
よ
う
と
い
う
こ
と
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
イ
ク
型
と
思
わ
れ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
行
動
を
プ
ロ
ッ
ト
し
て

み
ま
し
た
。

（
ス
ラ
イ
ド
22
）

　

横
軸
が
相
対
呼
値
で
、
何
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
と
い
う

形
に
な
っ
て
お
り
ま
す
。
こ
れ
は
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
１
０
０
を

対
象
に
し
て
、
前
に
研
究
し
た
と
き
の
デ
ー
タ
を
お
見
せ

し
て
い
ま
す
。
新
し
いM

id400

に
な
っ
て
か
ら
は
、
ま

だ
こ
こ
ま
で
作
業
が
追
い
つ
い
て
い
ま
せ
ん
。
こ
ん
な
こ

と
を
や
ろ
う
と
思
っ
て
い
る
と
い
う
意
味
で
、
お
話
を
聞

い
て
い
た
だ
け
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

　

呼
値
単
位
が
変
更
さ
れ
る
前
は
、
相
対
呼
値
が
四
〇

スライド22
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ベ
ー
シ
ス
と
い
う
銘
柄
も
あ
っ
た
。
そ
れ
ら
の
銘
柄
に
対

し
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
型
と
思
わ
れ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
ど

れ
ぐ
ら
い
流
動
性
供
給
貢
献
を
し
て
い
た
か
と
い
う
の
を

こ
こ
に
プ
ロ
ッ
ト
し
て
い
ま
す
。
⃝
が
変
更
さ
れ
る
前
、

△
が
変
更
後
で
す
。
変
更
後
は
左
寄
り
に
集
ま
っ
て
い
ま

す
が
、
こ
れ
は
要
す
る
に
呼
値
が
一
〇
分
の
一
と
か
、
五

分
の
一
に
小
さ
く
な
っ
た
か
ら
で
す
。

　

興
味
深
い
の
は
、
△
の
プ
ロ
ッ
ト
の
真
ん
中
あ
た
り
が

二
ベ
ー
シ
ス
か
ら
三
ベ
ー
シ
ス
だ
と
思
い
ま
す
が
、
二

ベ
ー
シ
ス
よ
り
さ
ら
に
左
側
で
は
関
与
率
は
か
な
り
低
い

と
い
う
こ
と
で
す
。
二
ベ
ー
シ
ス
を
超
え
る
あ
た
り
か

ら
、
だ
ん
だ
ん
上
が
っ
て
き
ま
す
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク

型
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
あ
ま
り
に
も
相
対
呼
値
が
小
さ
く
な
っ

た
銘
柄
は
、
流
動
性
を
供
給
し
て
も
、
そ
れ
か
ら
得
ら
れ

る
報
酬
が
小
さ
い
の
で
、
あ
ま
り
積
極
的
に
や
ら
な
い
傾

向
を
持
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
と
い
う
こ
と
を
こ
の

と
き
に
発
見
し
ま
し
た
。

　

今
回
、
新
た
な
銘
柄
が
追
加
さ
れ
ま
す
の
で
、
こ
れ
に

つ
い
て
も
や
っ
て
み
よ
う
。
ま
だ
や
っ
て
い
な
い
の
で
、

予
告
編
み
た
い
な
話
で
す
け
れ
ど
も
、
こ
う
い
う
分
析
を

し
て
み
る
必
要
が
あ
る
と
思
っ
て
お
り
ま
す
。

　

最
後
に
、
市
場
間
競
争
へ
の
影
響
に
つ
い
て
お
話
し
し

た
い
と
思
い
ま
す
。

　

も
う
既
に
祝
迫
先
生
や
川
井
常
務
か
ら
も
お
話
が
あ
っ

た
よ
う
に
、
日
本
の
市
場
は
東
証
が
相
当
高
い
シ
ェ
ア
を

持
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
が
三
つ
あ
り
ま
す
。

今
回
の
分
析
の
対
象
と
し
て
は
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
と

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
ジ
ャ
パ
ン
）
の
二
つ
を

視
野
に
入
れ
て
、
呼
値
変
更
の
前
後
で
ど
う
い
う
こ
と
が

起
き
た
か
と
い
う
こ
と
を
ま
ず
見
た
い
と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
23
）

　

取
引
所
市
場
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
の
間
に
は
呼
値
の
違
い
が

ご
ざ
い
ま
す
。
価
格
帯
に
よ
っ
て
は
東
証
が
一
〇
倍
大
き

い
、
あ
る
い
は
五
倍
大
き
い
と
い
う
形
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
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5.2 PTSと呼値単位
• PTSの呼値単位は東証よりも細かい銘柄が多い
• 2014年のTOPIX100 の呼値単位変更では、PTSの売買代金の減少がみられた

January 26, 2024

変更前(-2023/6/2) 変更後(2023/6/5-)

価格帯
TSE
Tokyo Stock 
Exchange

JNX
JapanNext

CBOE TSE
Tokyo Stock 
Exchange

JNX
JapanNext

CBOE

~1000 1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
~3000 1 0.1 0.1 0.5 0.1 0.1
~5000 5 0.5 0.1 1 0.1 0.1

~10000 10 1 1 1 0.1 1
~30000 10 1 1 5 0.5 1
~50000 50 5 1 10 1 1

~100000 100 10 1 10 1 1

JNXも対抗して呼値
を切り下げた

３市場の呼値
が統一された
価格帯

スライド23

が
よ
り
細
か
い
呼
値
を
提
供
し
て
い
ま
し
た
。
第
二
弾
の

変
更
で
、
東
証
の
呼
値
は
、
株
価
が
一
〇
〇
〇
円
未
満
の

銘
柄
に
お
い
て
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
と
同
じ
に
な
り
ま
し
た
。

つ
ま
り
、
呼
値
格
差
が
な
く
な
っ
た
。
一
方
、
そ
の
他
の

銘
柄
で
は
ま
だ
格
差
が
残
っ
て
お
り
ま
す
。
そ
の
理
由

は
、
も
と
も
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
の
ほ
う
が
よ
り
細
か
い
呼
値

を
選
ん
で
い
た
。
そ
れ
か
ら
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
証
券
に

関
し
て
は
、
東
証
と
タ
イ
ミ
ン
グ
を
合
わ
せ
て
、
呼
値
を

も
う
一
段
階
小
さ
く
し
ま
し
た
の
で
、
さ
ら
な
る
呼
値
格

差
を
キ
ー
プ
す
る
と
い
う
戦
略
を
と
っ
た
市
場
も
あ
っ
た

と
い
う
こ
と
で
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
24
）

　

事
実
と
し
て
、
ま
ず
シ
ェ
ア
が
ど
う
変
わ
っ
た
か
。
グ

ラ
フ
は
、
東
証
の
シ
ェ
ア
が
約
八
六
％
か
ら
九
四
％
ま

で
、
六
か
ら
八
ポ
イ
ン
ト
上
昇
し
た
こ
と
を
示
し
て
い
ま

す
。
逆
に
言
え
ば
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
お
け
る
こ
れ
ら
の
銘
柄
の

取
引
量
が
減
っ
た
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
。
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January 26, 2024

注︓本図は日本株式市場の正確なマーケットシェアではなく、本研究で用いたデー
タのみをもとにして計算したシェアである。東証（TSE）は、立会外取引も含む。
ジャパンネクスト（JNX）はJマーケットとXマーケットを示す。CBOEはαマーケッ
トを示す。

86-90%

94-96%

TSE

JNX_J

JNX_X

CBOE

5.3 TOPIX Mid 400の出来高（2023年1月から6月）

スライド24

5.4 TOPIX 100 の出来高（2023年1月から6月）

• 呼値単位変更が市場間競争に影響を与えた。要因は︖
January 26, 2024

93-95%
変化みられない

注︓前ページと同様

TSE

JNX_J

JNX_X

CBOE

スライド25
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（
ス
ラ
イ
ド
25
）

　

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
１
０
０
に
関
し
て
は
、
同
じ
時
期
に
大
き

な
変
化
が
あ
り
ま
せ
ん
の
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
と
東
証
の
出

来
高
の
変
化
は
、
東
証
が
呼
値
を
変
更
し
た
こ
と
に
よ
っ

て
起
き
た
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
か
と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
26
）

　

減
り
方
で
す
。
最
初
に
も
言
い
ま
し
た
よ
う
に
、
呼
値

の
変
更
率
は
、
一
円
を
一
〇
銭
に
し
、
従
来
の
〇
・
一
に

な
る
場
合
、
〇
・
二
に
な
る
場
合
、
半
分
に
な
る
場
合
と

三
パ
タ
ー
ン
あ
り
ま
す
。
パ
タ
ー
ン
別
に
出
来
高
の
変
化

を
見
て
み
ま
す
と
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
の
場
合
は
Ｊ
市

場
だ
け
で
す
が
、
呼
値
単
位
が
〇
・
一
に
な
っ
た
と
こ
ろ

が
一
番
大
き
く
取
引
量
が
減
っ
て
い
て
、
〇
・
五
の
ほ
う

が
少
し
上
、
〇
・
二
の
ほ
う
が
真
ん
中
ぐ
ら
い
と
い
う
形

で
す
。
減
り
方
は
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
も
非
常
に
似
た
変
化
を
し

て
お
り
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
27
）

スライド26
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こ
れ
は
先
ほ
ど
も
見
た
売
買
高
で
、
こ
こ
で
は
株
数

ベ
ー
ス
の
出
来
高
の
変
化
率
を
見
て
お
り
ま
す
。
東
証
に

関
し
て
言
う
と
、
株
数
ベ
ー
ス
で
す
と
、
こ
の
期
間
前
後

で
の
プ
ラ
ス
の
変
化
率
を
計
算
さ
れ
て
い
る
の
で
す
が
、

銘
柄
別
に
統
計
的
に
有
意
に
プ
ラ
ス
に
な
っ
た
と
言
え
る

か
を
見
ま
す
と
、
有
意
性
は
な
い
。
唯
一
、
Ｍ
Ｃ
Ａ
Ｐ
１

の
一
六
・
三
％
の
増
加
が
有
意
な
変
化
で
あ
る
と
い
う
結

果
が
出
て
お
り
ま
す
。

　

こ
れ
に
対
し
て
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
は
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
も
、
ジ
ャ

パ
ン
ネ
ク
ス
ト
の
Ｊ
市
場
も
Ｘ
市
場
も
大
幅
に
出
来
高
が

減
っ
て
、
半
分
あ
る
い
は
三
分
の
一
ぐ
ら
い
に
な
っ
て
お

り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
は
明
瞭
に
マ
イ
ナ
ス
の
ダ
メ
ー
ジ
が
あ
っ

た
こ
と
が
見
て
と
れ
ま
す
。

　

こ
れ
ま
で
東
証
は
呼
値
が
大
き
か
っ
た
。
し
た
が
っ

て
、
呼
値
の
細
か
い
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
に
注
文
を
出
し
て
い
た

投
資
家
が
、
今
度
は
東
証
で
も
細
か
い
呼
値
で
注
文
が
出

せ
る
状
況
に
変
わ
っ
た
。
つ
ま
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
か
ら
東
証
に

スライド27



63―　　―

呼値変更と流動性

乗
り
換
え
た
と
す
れ
ば
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
減
っ
た
割
合
に
見

合
っ
て
、
東
証
に
は
プ
ラ
ス
の
恩
恵
が
観
察
さ
れ
る
べ
き

だ
と
思
い
ま
す
が
、
東
証
は
ど
う
見
て
も
、
あ
ま
り
明
瞭

に
ふ
え
た
と
は
言
え
な
い
。
一
方
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
激
減
し
て

い
る
と
い
う
特
徴
で
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
28
）

　

こ
の
よ
う
な
変
化
が
起
こ
る
背
景
に
は
、
東
証
と
Ｐ
Ｔ

Ｓ
の
市
場
間
取
引
を
仕
掛
け
て
い
た
戦
略
が
、
ど
う
な
っ

た
か
と
い
う
こ
と
が
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
可
能
性

が
あ
り
ま
す
。
そ
こ
で
、
ク
オ
ー
ト
マ
ッ
チ
ン
グ
戦
略
を

見
て
み
ま
し
た
。

　

先
行
研
究
を
行
っ
たLaw

rence H
arris

の
説
明
に

よ
る
と
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
大
口
の
指
値
注
文
が
出
て
い
る

状
況
下
で
、
こ
れ
に
先
回
り
す
る
形
で
、
少
し
安
い
価

格
、
あ
る
い
は
少
し
高
い
価
格
の
指
値
注
文
を
入
れ
て
、

入
っ
て
く
る
注
文
を
自
分
の
ほ
う
に
引
き
つ
け
る
戦
略
で

す
。
例
と
し
て
、
東
証
の
一
万
株
の
売
り
買
い
が
「
板
」

スライド28
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に
入
っ
て
い
ま
す
。
呼
値
変
更
前
、
東
証
は
一
円
刻
み
で

す
の
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
で
は
そ
の
間
に
一
〇
銭
刻
み
の
指

値
が
出
せ
る
の
で
、
東
証
の
最
良
気
配
よ
り
少
し
安
い
と

こ
ろ
に
ア
ス
ク
を
、
少
し
高
い
と
こ
ろ
に
ビ
ッ
ト
を
入
れ

る
と
い
う
形
で
、
次
に
入
っ
て
く
る
注
文
を
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場

に
入
れ
た
指
値
注
文
で
先
に
受
け
て
し
ま
お
う
、
こ
う
い

う
戦
略
で
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
29
）

　

こ
れ
を
ど
の
よ
う
に
立
証
す
る
か
。
今
回
ジ
ャ
パ
ン
ネ

ク
ス
ト
市
場
の
テ
ィ
ッ
ク
デ
ー
タ
と
東
証
の
テ
ィ
ッ
ク

デ
ー
タ
を
マ
ー
ジ
し
ま
し
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
気
配
が
東
証
の

最
良
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
内
側
に
あ
る
場
合
を
カ
ウ
ン
ト

し
ま
し
た
。
つ
ま
り
、
東
証
の
最
良
気
配
が
五
〇
一
円
、

五
〇
〇
円
と
い
う
と
き
に
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
側
の
ア
ス
ク
が
、
五

〇
〇
円
九
〇
銭
、
あ
る
い
は
ビ
ッ
ト
が
五
〇
〇
円
一
〇
銭

と
い
っ
た
状
態
、
す
な
わ
ち
東
証
の
最
良
気
配
ス
プ
レ
ッ

ド
の
内
側
で
約
定
が
生
じ
た
回
数
を
カ
ウ
ン
ト
し
て
み
ま

スライド29
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し
た
。
一
日
の
取
引
時
間
を
三
○
○
分
と
し
て
、
一
分
当

た
り
何
回
起
き
て
い
る
の
か
を
見
て
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
30
）

　

こ
れ
が
そ
の
結
果
で
す
。
ク
オ
ー
ト
マ
ッ
チ
ン
グ
の
機

会
、
つ
ま
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
に
東
証
よ
り
も
い
い
指
値
注

文
が
入
っ
て
い
て
、
そ
れ
が
約
定
に
結
び
つ
い
た
ケ
ー
ス

が
、
全
体
で
見
る
と
、
変
更
前
は
一
分
当
た
り
一
件
は
あ

り
ま
し
た
。
変
更
後
は
そ
れ
が
〇
・
五
件
に
減
り
ま
し

た
。
つ
ま
り
、
東
証
に
先
回
り
し
て
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
約
定
が
成

立
す
る
機
会
が
激
減
し
て
い
る
の
で
す
。
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
の

気
配
が
、
東
証
の
最
良
気
配
に
競
争
で
き
る
よ
う
な
注
文

が
入
る
機
会
が
減
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
ク
オ
ー
ト
マ
ッ

チ
ン
グ
的
な
戦
略
を
実
行
す
る
チ
ャ
ン
ス
が
少
な
く
な
っ

た
と
い
う
こ
と
が
言
え
る
か
と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
31
）

　

東
証
側
の
デ
プ
ス
は
、
先
ほ
ど
の
図
で
言
い
ま
す
と
、

こ
こ
に
変
更
前
は
一
万
株
入
っ
て
い
た
。
今
度
は
呼
値
が

スライド30
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細
か
く
な
り
ま
し
た
の
で
、
東
証
側
も
二
〇
〇
〇
株
と

か
、
小
さ
な
数
量
し
か
入
ら
な
く
な
っ
て
し
ま
っ
た
可
能

性
が
あ
り
ま
す
。
そ
れ
で
、
ク
オ
ー
ト
マ
ッ
チ
ン
グ
戦
略

の
ト
リ
ガ
ー
と
な
る
大
口
の
指
値
注
文
が
入
る
状
況
が
少

な
く
な
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
も
考
え
ら
れ
ま

す
。

　

そ
の
可
能
性
も
見
て
み
た
と
こ
ろ
、
最
良
気
配
デ
プ
ス

の
株
数
は
、
前
よ
り
も
小
さ
い
こ
と
が
多
く
な
っ
て
い

る
。
こ
う
し
た
変
化
で
、
ク
オ
ー
ト
マ
ッ
チ
ン
グ
、
つ
ま

り
、
ク
ロ
ス
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
東
証
の
最
良

気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
よ
り
も
い
い
状
況
に
な
る
こ
と
が
非
常

に
少
な
く
な
っ
た
と
い
う
こ
と
か
と
思
い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
32
）

　

実
際
に
回
帰
分
析
を
し
て
み
ま
す
と
、
ク
オ
ー
ト
マ
ッ

チ
ン
グ
機
会
が
減
っ
た
こ
と
が
、M

id400

銘
柄
の
ジ
ャ

パ
ン
ネ
ク
ス
ト
に
お
け
る
出
来
高
の
減
少
を
説
明
す
る
大

き
な
要
因
に
な
っ
て
お
り
ま
す
。

スライド31
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スライド32

　

た
だ
、
一
点
興
味
深
い
の
は
、
変
更
後
の
東
証
の
相
対

呼
値
が
あ
る
程
度
大
き
い
銘
柄
に
お
い
て
は
、
ジ
ャ
パ
ン

ネ
ク
ス
ト
の
出
来
高
の
減
少
率
は
少
な
め
に
な
っ
て
い
た

と
い
う
点
で
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
33
）

　

こ
の
こ
と
を
頭
に
入
れ
つ
つ
、
も
う
一
段
階
、
出
来
高

減
と
い
う
現
象
を
見
て
み
ま
し
た
。
先
ほ
ど
の
一
円
か
ら

一
〇
銭
に
な
っ
た
場
合
、
一
〇
円
か
ら
一
円
に
な
っ
た
場

合
、
両
方
と
も
こ
れ
は
〇
・
一
に
な
っ
た
わ
け
で
す
が
、

そ
れ
ぞ
れ
の
銘
柄
に
つ
い
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
出
来
高
は
ど
れ

ぐ
ら
い
減
っ
た
か
を
見
る
と
、
あ
ま
り
違
い
が
な
く
て
、

六
八
％
と
六
五
％
と
い
う
変
化
で
し
た
。

　

特
に
一
円
か
ら
一
〇
銭
に
な
っ
た
銘
柄
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
や

東
証
の
呼
値
が
全
く
同
じ
に
な
り
、
呼
値
格
差
が
な
く

な
っ
た
。
そ
の
影
響
は
非
常
に
大
き
い
だ
ろ
う
と
思
う
わ

け
で
す
が
、
実
は
呼
値
格
差
が
残
っ
て
い
る
一
〇
円
か
ら

一
円
に
な
っ
た
と
こ
ろ
で
も
、
同
様
の
現
象
が
起
き
て
い
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ま
す
の
で
、
呼
値
格
差
を
保
つ
こ
と
に
よ
っ
て
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市

場
が
出
来
高
を
獲
得
す
る
こ
と
が
難
し
く
な
っ
て
き
て
い

る
と
解
釈
し
て
お
り
ま
す
。

　

と
こ
ろ
が
、
興
味
深
い
こ
と
に
、
一
〇
円
か
ら
五
円
に

な
っ
た
グ
ル
ー
プ
だ
け
、
減
り
方
が
非
常
に
小
さ
い
。
ほ

か
に
比
べ
れ
ば
あ
ま
り
減
ら
な
か
っ
た
と
言
え
ま
す
。
背

景
に
何
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
と
い
う
こ
と
で
、
変
更
後
の

東
証
の
相
対
呼
値
を
計
算
し
て
み
ま
す
と
、
こ
の
グ
ル
ー

プ
で
は
三
・
六
四
ベ
ー
シ
ス
で
、
他
の
グ
ル
ー
プ
で
は
二

ベ
ー
シ
ス
を
切
っ
て
い
る
。
相
対
呼
値
が
あ
ま
り
に
も
小

さ
く
な
り
過
ぎ
て
し
ま
う
と
、
呼
値
単
位
で
競
争
を
仕
掛

け
て
も
、
収
益
が
上
が
ら
な
い
と
い
う
こ
と
を
示
唆
し
て

い
る
の
で
は
な
い
か
。
こ
れ
は
な
か
な
か
興
味
深
い
こ
と

で
、
も
う
少
し
掘
り
下
げ
て
み
た
い
と
考
え
て
い
ま
す
。

　

さ
て
、
ま
と
め
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
。

　

二
三
年
六
月
の
呼
値
単
位
の
変
更
で
、
対
象
銘
柄
の
ス

プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
、
デ
プ
ス
の
低
下
が
観
察
さ
れ
ま
し

スライド33
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た
。
た
だ
、
東
証
の
売
買
代
金
が
こ
れ
に
よ
っ
て
明
瞭
に

増
え
て
い
な
い
よ
う
に
思
い
ま
す
。
こ
の
変
更
に
よ
っ

て
、M

id400

の
銘
柄
の
呼
値
単
位
が
過
大
で
あ
っ
た
状

況
は
解
消
し
、
下
方
硬
直
性
は
改
善
さ
れ
た
と
思
い
ま

す
。
ア
ン
ダ
ー
カ
ッ
ト
注
文
が
ふ
え
た
銘
柄
に
お
い
て

は
、
ス
プ
レ
ッ
ド
や
デ
プ
ス
が
小
さ
く
流
動
性
向
上
が
、

特
に
低
流
動
性
銘
柄
で
顕
著
に
見
ら
れ
た
と
思
い
ま
す
。

　

市
場
間
競
争
と
い
う
視
点
で
見
る
と
、
ク
オ
ー
ト
マ
ッ

チ
ン
グ
戦
略
の
機
会
が
な
く
な
る
こ
と
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場

は
か
な
り
の
出
来
高
を
失
う
と
い
う
変
化
を
受
け
た
と
思

い
ま
す
。

（
ス
ラ
イ
ド
34
）

　

こ
の
研
究
の
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
は
、
何
か
。
取
引

所
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
が
市
場
間
競
争
を
し
て
、
投
資
家
の
取

引
コ
ス
ト
の
低
減
と
か
、
執
行
の
効
率
性
に
貢
献
す
る
こ

と
が
期
待
さ
れ
て
い
ま
す
が
、
二
四
年
に
本
格
的
に
実
行

さ
れ
る
最
良
執
行
義
務
と
の
関
係
で
は
、
市
場
間
で
よ
り

スライド34
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よ
い
価
格
の
提
示
で
競
争
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る

一
方
で
、
市
場
ご
と
に
呼
値
単
位
が
異
な
る
状
態
が
認
め

ら
れ
る
現
状
は
、
制
度
と
し
て
矛
盾
を
は
ら
ん
で
い
る
わ

け
で
す
。

　

こ
の
辺
を
き
ち
っ
と
や
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
米
国
で

も
、
よ
り
細
か
い
単
位
（sub-penny

）
で
の
取
引
が
行

わ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
、
最
小
単
位
を
め
ぐ
る
証
券

会
社
あ
る
い
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
間
の
競
争
と
い
う
の
は
常
に

熾
烈
な
も
の
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

　

た
だ
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
は
、
東
証
よ
り
細
か
い
呼
値
を
提

示
し
て
い
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
あ
る
程
度
存
在
感
と
い
う

か
、
利
用
価
値
を
発
揮
し
て
い
た
こ
と
も
事
実
で
は
な
い

か
。
で
は
、
東
証
よ
り
小
さ
な
呼
値
を
さ
ら
に
深
め
て
い

け
ば
い
い
の
か
と
い
う
と
、
こ
の
失
地
回
復
効
果
は
あ
ま

り
大
き
く
な
い
こ
と
が
、
今
回
の
分
析
か
ら
明
ら
か
に

な
っ
た
と
思
い
ま
す
。

　

Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
は
、
東
証
に
出
来
高
が
一
極
集
中
し
て
い

る
我
が
国
の
株
式
市
場
に
お
い
て
、
代
替
市
場
と
な
り
得

る
市
場
と
し
て
育
成
し
て
い
く
こ
と
は
大
事
な
ポ
イ
ン
ト

か
と
思
い
ま
す
。

　

現
状
、
こ
の
よ
う
な
形
で
、
東
証
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市
場
間
に

あ
っ
た
呼
値
競
争
は
解
消
さ
れ
て
き
て
は
い
る
の
で
す
け

れ
ど
も
、
こ
こ
か
ら
先
の
市
場
間
競
争
を
ど
の
よ
う
に
整

備
し
、
日
本
の
株
式
市
場
の
活
性
化
に
結
び
つ
け
て
い
く

の
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
、
よ
り
深
く
考
え
、
皆
さ

ん
と
議
論
を
深
め
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
こ
と
が
、
今
回

の
分
析
の
結
果
か
ら
私
が
申
し
上
げ
ら
れ
る
こ
と
か
と
思

い
ま
す
。

　

以
上
で
す
。
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。（
拍
手
）

（
ス
ラ
イ
ド
35-

37
・
参
考
文
献
）
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呼値変更と流動性

スライド35

スライド36
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証券レビュー　第64巻別冊

スライド37


