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ア
メ
リ
カ
の
市
場
手
数
料
に
つ
い
て

清
水　

葉
子

１　

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
に
は
二
三
の
証
券
取
引
所
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
う
ち
現
物
株
式
で
稼
働
中
の
証
券
取
引
所
と
し
て

は
合
計
で
一
三
の
証
券
市
場
が
存
在
す
る
。

　

証
券
市
場
の
数
は
確
か
に
多
い
の
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
実
際
に
は
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
集
約
さ
れ
て
い
る
。
す

な
わ
ち
、
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
傘
下
に
あ
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
グ
ル
ー
プ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所

の
グ
ル
ー
プ
、
シ
カ
ゴ
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
が
現
物
株
式
の
証
券
取
引
所
を
買
収
し
た
こ
と
に
よ
り
形
成
さ
れ
た
グ
ル
ー
プ
の
三
つ

で
あ
り
、
こ
の
三
つ
の
市
場
運
営
者
の
も
と
に
一
二
の
市
場
が
稼
働
し
て
い
る
。
稼
働
中
の
取
引
所
で
独
立
系
の
も
の
は
一
市
場
の

み
と
い
う
寡
占
状
態
で
あ
る
。

　

第
一
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
二
〇
一
三
年
か
ら
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
の
傘

下
に
入
っ
て
お
り
、
同
じ
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
証
券
取
引
所
と
し
て
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
の
ほ
か
、

N
Y
SE A

rca

証
券
取
引
所
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
っ
た
旧
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
）、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
（
旧
ア
メ
リ
カ
ン
証
券

取
引
所
）、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
シ
カ
ゴ
証
券
取
引
所
（
地
方
証
券
取
引
所
で
あ
っ
た
旧
シ
カ
ゴ
証
券
取
引
所
）、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ナ
シ
ョ
ナ
ル
証
券

取
引
所
（
同
じ
く
地
方
証
券
取
引
所
で
あ
っ
た
旧
ナ
シ
ョ
ナ
ル
証
券
取
引
所
）
の
五
つ
の
証
券
取
引
所
が
運
営
さ
れ
て
い
る
。

　

二
つ
め
の
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
グ
ル
ー
プ
は
三
つ
の
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
っ
て
お
り
、
ナ
ス
ダ
ッ



（30）

ク
証
券
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｂ
Ｘ
証
券
取
引
所
（
地
方
証
券
取
引
所
で
あ
っ
た
旧
ボ
ス
ト
ン
証
券
取
引
所
）、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｐ
Ｈ

Ｌ
Ｘ
証
券
取
引
所
（
同
じ
く
地
方
証
券
取
引
所
で
あ
っ
た
旧
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
証
券
取
引
所
）
の
三
市
場
で
あ
る
。

　

三
つ
め
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
は
、オ
プ
シ
ョ
ン
を
中
心
に
し
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
う
シ
カ
ゴ
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（Cboe

）

が
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
証
券
取
引
所
を
二
〇
一
七
年
に
買
収
し
た
こ
と
に
よ
り
、
現
物
株
式
の
市
場
グ
ル
ー
プ
を
形
成
し
た
も
の
で
あ
る
。

C
boe B

Y
Z

証
券
取
引
所
、C

boe B
ZX

証
券
取
引
所
（
い
ず
れ
も
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
っ
た
旧
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
証
券
取
引
所
が
持
っ
て
い
た
二

市
場
）、Cboe ED

GA
証
券
取
引
所
とCboe ED

GX

証
券
取
引
所
（
同
じ
く
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
っ
た
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
証
券
取
引
所

の
二
市
場
）
の
合
計
四
つ
の
市
場
に
よ
り
形
成
さ
れ
て
い
る
。

　

加
え
て
、
稼
働
し
て
い
る
唯
一
の
独
立
系
市
場
で
あ
る
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
証
券
取
引
所
（Investors Exchange

）
が
取
引
高
で

お
よ
そ
三
％
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
。

　

現
在
メ
イ
ン
に
な
っ
て
い
る
三
つ
の
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
は
、
も
と
も
と
の
主
要
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
あ
っ
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券

取
引
所
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
の
グ
ル
ー
プ
傘
下
に
、
以
前
の
地
方
証
券
取
引
所
が
吸
収
さ
れ
た
ケ
ー
ス
や
、
二
〇
〇
〇
年
代

に
入
っ
て
乱
立
し
た
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
Ａ
Ｔ
Ｓ
／
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
合
併
等
を
繰
り
返
し
な
が
ら
集
約
さ
れ
て
メ
イ
ン
マ
ー
ケ
ッ
ト

傘
下
に
入
っ
た
も
の
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
設
立
さ
れ
た
後
に
正
式
に
証
券
取
引
所
登
録
を
行
っ
た
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
証
券
取
引
所
や
ダ
イ
レ
ク

ト
エ
ッ
ジ
証
券
取
引
所
が
、
そ
の
後
にC

boe

グ
ル
ー
プ
に
吸
収
さ
れ
た
ケ
ー
ス
な
ど
、
複
雑
な
経
緯
を
経
て
統
合
さ
れ
て
き
た
も

の
で
あ
る
。

　

図
表
１
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
（
上
場
証
券
に
相
当
）
の
取
引
に
占
め
る
各
証
券
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
一

三
の
証
券
取
引
所
が
合
計
と
し
て
全
米
証
券
市
場
全
体
の
約
六
五
％
の
取
引
シ
ェ
ア
を
持
ち
、
残
り
の
約
三
五
％
の
取
引
は
取
引
所

外
で
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
取
引
所
外
取
引
を
担
っ
て
い
る
の
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
呼
ば
れ
る
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
（
ブ
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ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
運
営
す
る
市
場
）
や
、ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
に
よ
る
取
引
な

ど
で
あ
る
。

　

証
券
取
引
所
で
の
取
引
だ
け
に
着
目
す
る
と
、
メ
イ
ン

市
場
で
あ
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク

証
券
取
引
所
で
あ
っ
て
も
、
全
米
上
場
銘
柄
の
そ
れ
ぞ
れ

約
一
一
％
、約
二
〇
％
ほ
ど
の
取
引
し
か
行
っ
て
お
ら
ず
、

取
引
の
場
所
が
広
く
分
散
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
取

引
所
グ
ル
ー
プ
ご
と
の
シ
ェ
ア
を
見
る
と
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
証
券
取
引
所
の
グ
ル
ー
プ
傘
下
に
あ
る
五
市
場
で
約
二

三
％
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
傘
下
の
三
市

場
で
約
二
二
％
、Cboe

グ
ル
ー
プ
の
四
市
場
で
約
二
〇
％

と
、
三
グ
ル
ー
プ
が
ほ
ぼ
均
衡
し
て
取
引
シ
ェ
ア
を
分
け

合
っ
て
お
り
、
独
立
系
の
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
証
券
取
引
所

が
三
％
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
日
本
に

比
べ
て
取
引
の
場
の
分
散
が
大
き
く
進
ん
で
市
場
間
の
競

争
が
激
し
い
一
方
で
、
市
場
運
営
者
は
三
社
が
均
衡
し
た

図表１　NMS証券の取引シェア

インベスターズ
 2.9%
EDGA 2.2%

EDGX 5.4%
ナスダックPSX 0.9%BYX 2.1% BZX 7.7%

ナスダックBX 1.3%

ナスダック 19.9%

NYSE National
1.1%

NYSEアメリカン
0.2%

NYSEシカゴ
0.7%NYSE Arca

10.2%

ニューヨーク 10.8%

取引所外取引 34.6%

（出所）Cboe Global Markets. 2020年１月末
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寡
占
状
態
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

２　

取
引
所
の
新
規
参
入

　

こ
の
よ
う
に
複
雑
な
競
争
関
係
に
あ
る
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
あ
る
が
、
新
た
な
証
券
取
引
所
の
設
立
申
請
の
話
題
が
時
折

ニ
ュ
ー
ス
を
賑
わ
せ
る
。
右
に
紹
介
し
た
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
証
券
取
引
所
や
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
証
券
取
引
所
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
が
運
営
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
始
ま
っ
て
大
き
く
取
引
を
伸
ば
し
、
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
に
相
次
い
で
証
券
取
引
所
申
請
し
た
こ

と
で
話
題
と
な
っ
た
が
、
比
較
的
近
年
も
マ
イ
ア
ミ
証
券
取
引
所
（
現
在
不
稼
働
。
登
録
上
は
マ
イ
ア
ミ
・
エ
メ
ラ
ル
ド
取
引
所
と
、

マ
イ
ア
ミ
・
パ
ー
ル
取
引
所
の
二
市
場
を
持
つ
）
や
、
長
期
投
資
家
の
た
め
の
市
場
を
う
た
っ
て
参
入
し
た
ロ
ン
グ
タ
ー
ム
証
券
取

引
所
（
不
稼
働
）
な
ど
、
取
引
所
の
新
規
参
入
や
参
入
計
画
は
少
な
く
な
い
。

　

二
〇
一
九
年
一
月
に
も
、
メ
ン
バ
ー
ズ
証
券
取
引
所
（
Ｍ
Ｅ
Ｍ
Ｘ
）
の
参
入
が
ニ
ュ
ー
ス
の
話
題
に
な
っ
た
。
二
〇
一
九
年
一
月

に
設
立
計
画
を
発
表
し
、
一
〇
月
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
申
請
を
行
っ
て
、
同
社
の
発
表
に
よ
る
と
、
二
〇
二
〇
年
中
の
稼
働
を
目

指
し
て
い
る
と
し
て
い
る
。
報
道
に
よ
る
と
（
１
）、

Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
社
に
在
籍
し
た
人
物
が
就
任
し
、
出
資
者
と
し
て

ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
の
各
業
態
の
大
手
が
名
を
連
ね
て
い
る
こ
と
も
あ
っ
て
注
目
は
大
き
い
。
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
バ
ン
ク
と
し

て
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
・
メ
リ
ル
リ
ン
チ
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
、
運
用
会
社
・
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
と

し
て
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
、
Ｅ*

ト
レ
ー
ド
、
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
、
さ
ら
に
シ
タ
デ
ル
や
バ
ー
チ
ュ
と
い
っ

た
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
ま
で
幅
広
い
。
こ
れ
ら
九
社
が
合
計
で
七
〇
〇
〇
万
ド
ル
を
出
資
し
て
い
る
こ
と
も
あ
わ
せ
て
報
じ
ら

れ
て
い
る
。
そ
の
反
面
、
発
表
時
点
で
重
要
な
役
職
に
空
席
が
残
っ
て
い
た
り
詳
細
な
市
場
運
営
の
プ
ラ
ン
が
未
定
で
あ
っ
た
り
し

た
こ
と
で
、
既
存
市
場
に
と
っ
て
そ
れ
ほ
ど
強
力
な
ラ
イ
バ
ル
と
は
な
ら
な
い
と
す
る
意
見
や
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
証
券
取
引
所
な
ど
の
よ
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う
に
、
設
立
さ
れ
て
も
結
局
ど
こ
か
の
グ
ル
ー
プ
に
吸
収
さ
れ
て
、
証
券
市
場
の
寡
占
状
態
は
長
い
目
で
見
て
変
わ
ら
な
い
と
す
る

報
道
も
見
ら
れ
る
。

　

新
し
い
証
券
取
引
所
の
参
入
が
成
功
を
収
め
る
か
ど
う
か
は
、
ま
だ
推
移
を
待
つ
し
か
な
い
が
、
最
大
の
疑
問
は
、
す
で
に
多
く

の
市
場
が
乱
立
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
ア
メ
リ
カ
の
市
場
に
、
さ
ら
な
る
証
券
取
引
所
の
新
規
参
入
が
計
画
さ
れ
る
理
由
に
つ
い

て
で
あ
ろ
う
。

　

メ
ン
バ
ー
ズ
証
券
取
引
所
に
よ
る
と
、
現
在
の
証
券
取
引
所
の
手
数
料
が
高
く
、
か
つ
手
数
料
体
系
が
あ
ま
り
に
も
複
雑
で
あ
る

こ
と
を
参
入
理
由
の
一
つ
と
し
て
挙
げ
て
い
る
（
２
）。

特
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
（
あ
る
い
は
そ
の
逆
の
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー

手
数
料
）
と
い
わ
れ
る
複
雑
な
手
数
料
体
系
が
ほ
と
ん
ど
の
市
場
に
普
及
し
て
お
り
、
証
券
取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
に
参
加
す

る
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
と
っ
て
は
、
注
文
の
出
し
方
に
よ
っ
て
取
引
所
に
手
数
料
を
払
う
場
合
も
あ
れ
ば
、
逆
に
取
引
所
か
ら
リ
ベ
ー
ト

が
受
け
取
れ
る
場
合
も
あ
る
。
こ
の
た
め
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
と
っ
て
、
ど
の
注
文
を
ど
の
市
場
に
回
送
す
る
か
を
め
ぐ
っ
て
複
雑
な

判
断
が
必
要
と
な
り
、
ま
た
、
そ
の
た
め
の
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
の
構
築
も
ブ
ロ
ー
カ
ー
側
の
大
き
な
負
担
と
な
っ
て
い
る
。

３　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
は
、
取
引
所
等
が
市
場
ど
う
し
で
注
文
獲
得
を
め
ぐ
っ
て
競
争
す
る
中
で
普
及
し
て
き
た
手
数
料

制
度
で
あ
る
。
通
常
は
、
市
場
に
参
加
し
て
注
文
発
注
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
側
が
取
引
所
に
対
し
て
手
数
料
を
払
う
の
で
あ
る
が
、
こ

れ
に
加
え
て
、
注
文
の
出
し
方
に
よ
っ
て
は
逆
に
取
引
所
側
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
リ
ベ
ー
ト
を
払
う
（
マ
イ
ナ
ス
の
手
数
料
）
こ
と
も

あ
る
手
数
料
制
度
で
あ
る
。
取
引
所
は
、
受
け
取
っ
た
手
数
料
と
払
っ
た
リ
ベ
ー
ト
の
差
額
が
収
入
に
な
る
。

　

最
も
単
純
な
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
で
は
、
す
ぐ
に
は
執
行
で
き
な
い
価
格
の
指
値
注
文
を
市
場
の
板
に
出
し
た
ブ
ロ
ー
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カ
ー
は
、
そ
の
市
場
に
流
動
性
を
供
給
し
た
と
み
な
さ
れ
て
注
文
が
執
行
さ
れ
た
時
に
リ
ベ
ー
ト
が
得
ら
れ
、
逆
に
成
行
注
文
を
発

注
し
て
板
に
出
て
い
る
指
値
注
文
と
ぶ
つ
け
て
執
行
し
た
場
合
に
は
、
市
場
の
流
動
性
を
費
消
し
た
側
と
し
て
手
数
料
を
払
う
と
い

う
も
の
で
あ
る
。
取
引
所
は
、
一
件
の
注
文
執
行
に
際
し
て
、
取
引
の
片
方
に
リ
ベ
ー
ト
を
払
い
、
も
う
片
方
か
ら
手
数
料
を
受
け

取
る
の
で
、
そ
の
差
額
を
収
入
に
す
る
。
取
引
所
の
手
数
料
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
に
よ
り
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
三
ド
ル
の
手
数

料
上
限
が
定
め
ら
れ
て
い
る
の
で
、
取
引
所
の
も
う
け
を
考
え
る
と
、
リ
ベ
ー
ト
が
こ
の
額
を
超
え
る
こ
と
は
な
い
。

　

逆
に
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
（
逆
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
と
も
呼
ば
れ
る
）
の
市
場
の
場
合
に
は
、
指
値
注
文
を
出
し
て
待
っ
て

い
る
注
文
に
対
し
て
成
行
注
文
を
出
し
て
執
行
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
リ
ベ
ー
ト
を
得
る
こ
と
が
で
き
、
指
値
を
執
行
し
て
も
ら
え
た

側
が
手
数
料
を
支
払
う
。

　

こ
う
し
た
手
数
料
体
系
は
、
現
在
で
は
ア
メ
リ
カ
の
全
て
の
証
券
取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
何
ら
か
の
形
で
採
用
さ
れ
て
い
る
の
で
、

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
の
手
数
料
と
リ
ベ
ー
ト
の
額
に
応
じ
て
顧
客
注
文
を
う
ま
く
回
送
す
る
こ
と
で
手
数
料
を
最
小

化
し
て
リ
ベ
ー
ト
を
最
大
化
す
る
判
断
を
し
な
く
て
は
な
ら
ず
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
回
送
慣
行
は
非
常
に
複
雑
化
し
て
い
る
。
さ

ら
に
、
手
数
料
や
リ
ベ
ー
ト
の
具
体
的
な
金
額
は
、
市
場
同
士
が
競
争
環
境
に
応
じ
て
頻
繁
に
変
更
し
て
い
る
の
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー

は
手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト
の
変
更
に
も
対
応
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
（
３
）。

　

ま
た
、
リ
ベ
ー
ト
を
得
つ
つ
手
数
料
を
最
小
化
し
た
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
側
の
ニ
ー
ズ
に
応
え
て
、
取
引
所
の
側
が
市
場
に
出
せ
る
注

文
の
種
類
と
手
数
料
体
系
を
次
々
に
増
や
す
の
も
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
の
特
徴
で
あ
る
。例
え
ば
一
度
出
し
た
注
文
で
も
、リ
ベ
ー

ト
が
得
ら
れ
な
い
状
況
に
な
っ
た
ら
キ
ャ
ン
セ
ル
で
き
る
な
ど
の
様
々
な
条
件
付
き
の
注
文
形
態
を
設
け
る
こ
と
で
、
他
の
市
場
と

の
差
別
化
を
図
っ
て
注
文
を
獲
得
し
よ
う
と
し
て
い
る
。

　

か
つ
て
の
条
件
付
き
注
文
と
い
え
ば
、
大
口
注
文
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
を
避
け
る
た
め
に
注
文
の
一
部
し
か
板
に
載
せ
な
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い
（
ア
イ
ス
バ
ー
グ
注
文
）
と
か
、
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
注
文
を
板
に
残
し
て
手
の
内
を
さ
ら
す
こ
と
を
避
け
る
た
め
に
未
執
行
注

文
を
す
ぐ
に
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
条
件
が
つ
い
て
い
る
な
ど
、取
引
の
意
図
や
手
口
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
に
関
わ
る
も
の
が
多
か
っ
た
が
、

現
在
で
は
、
複
雑
な
条
件
付
き
注
文
の
多
く
は
手
数
料
と
リ
ベ
ー
ト
の
体
系
に
依
存
し
て
生
ま
れ
た
も
の
で
、
リ
ベ
ー
ト
が
な
く
な

れ
ば
そ
も
そ
も
意
味
の
な
い
も
の
も
多
い
と
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
注
文
の
形
態
が
そ
も
そ
も
手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト
体
系
に
依
存
し
て

お
り
、
相
互
に
複
雑
さ
を
増
し
て
い
る
と
い
う
状
況
で
あ
る
と
言
え
る
。

４　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
へ
の
規
制
対
応

　

複
雑
な
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
が
普
及
す
る
こ
と
に
つ
い
て
は
い
く
つ
か
の
懸
念
が
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
ず
、ブ
ロ
ー
カ
ー

が
顧
客
注
文
を
リ
ベ
ー
ト
の
多
い
市
場
に
回
送
す
る
可
能
性
が
あ
り
、
顧
客
と
の
間
で
潜
在
的
な
利
益
相
反
が
生
じ
る
こ
と
が
問
題

に
な
る
。
も
っ
と
も
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
全
米
最
良
気
配
で
の
執
行
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
の
で
、
執
行
価
格
の
面
で
顧

客
が
不
利
益
を
被
る
こ
と
は
な
い
が
、
リ
ベ
ー
ト
に
よ
っ
て
注
文
回
送
先
が
左
右
さ
れ
る
こ
と
に
問
題
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
。

　

ま
た
、
多
く
の
証
券
取
引
所
が
テ
イ
カ
ー
か
ら
手
数
料
を
徴
収
す
る
（
成
行
注
文
を
出
し
て
す
で
に
出
て
い
る
指
値
と
の
間
で
執

行
さ
れ
た
場
合
に
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
手
数
料
を
払
う
）
制
度
を
と
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
顧
客
の
成
行
注
文
を
取

引
所
に
回
送
せ
ず
、
成
行
注
文
に
リ
ベ
ー
ト
を
払
う
制
度
を
持
っ
て
い
る
別
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
執
行
（
取
引
所
外
取
引
）
に
注

文
を
回
送
し
て
し
ま
う
こ
と
が
一
般
化
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
個
人
顧
客
の
注
文
を
店
内
執
行
す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
）
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー

な
ど
と
呼
ば
れ
、Paym

ent for O
rder Flow

（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
と
言
わ
れ
る
リ
ベ
ー
ト
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
支
払
っ
て
注
文
を
集
め

て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
と
、
二
〇
一
四
年
に
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
支
払
わ
れ
て
い
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
一
株
当
た
り
一
セ
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ン
ト
か
ら
三
・
一
セ
ン
ト
と
さ
れ
る
が
、
証
券
市
場
全
体
で
は
、
九
二
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
三
〇
億
四
〇
〇
万
ド
ル
が
支
払
わ
れ
て
い

る
と
推
計
し
て
お
り
、
ま
た
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
、
リ
テ
ー
ル
の
成
行
注
文
の
ほ
ぼ
一
〇
〇
％
が
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
支
払
う

デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
っ
て
店
内
化
さ
れ
て
い
る
と
も
述
べ
て
い
る
（
４
）。

こ
の
こ
と
か
ら
、
ア
メ
リ
カ
の
個
人
投
資
家
の
注
文
の
か
な
り
の

部
分
が
、
巨
額
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
得
る
こ
と
と
引
き
換
え
に
取
引
所
外
に
回
送
さ
れ
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
（
５
）。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
に
は
こ
の
よ
う
に
潜
在
的
な
利
益
相
反
が
あ
る
も
の
の
、
執
行
価
格
そ
の
も
の
に
つ
い
て
は
顧
客

投
資
家
に
不
利
益
が
な
い
こ
と
か
ら
規
制
が
難
し
い
問
題
で
あ
る
。
規
制
対
応
の
方
針
を
さ
ぐ
る
た
め
に
こ
れ
ま
で
い
く
つ
か
の
パ

イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
行
わ
れ
て
い
る
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
は
、
二
〇
一
五
年
に
行
わ
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
、
一

四
の
株
式
を
選
ん
で
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
を
減
ら
す
試
み
が
二
月
二
日
か
ら
五
月
三
一
日
に
か
け
て
行
わ
れ
た
。テ
イ
カ
ー

手
数
料
を
一
株
あ
た
り
三
セ
ン
ト
か
ら
〇
・
五
セ
ン
ト
に
減
ら
し
、
メ
イ
カ
ー
向
け
の
リ
ベ
ー
ト
も
〇
・
四
か
ら
〇
・
二
セ
ン
ト
に

減
ら
し
た
。
小
規
模
な
パ
イ
ロ
ッ
ト
で
あ
っ
た
が
、
試
験
期
間
中
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
の
取
引
高
は
有
意
に
減
少
し
、
他
の
証
券
取
引

所
に
取
引
が
流
出
す
る
結
果
と
な
っ
た
。

　

ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー
ル
を
導
入
す
る
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
二
〇
一
六
年
一
〇
月
か
ら
二
〇
一
八

年
九
月
ま
で
行
っ
た
。
こ
れ
は
、
気
配
を
表
示
し
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
対
し
て
、
証
券
取
引
所
等
で
出
さ
れ
て
い
る
最
良
気
配
で

そ
の
ま
ま
執
行
す
る
の
で
は
な
く
、
そ
れ
よ
り
さ
ら
に
良
い
価
格
で
し
か
執
行
で
き
な
い
よ
う
に
制
限
を
か
け
る
も
の
で
あ
る
。
取

引
所
外
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
が
証
券
取
引
所
の
最
良
価
格
を
そ
の
ま
ま
使
っ
て
自
市
場
で
注
文
を
執
行
し
、
取
引
参
加
者
に
リ
ベ
ー
ト

を
払
う
と
い
う
「
タ
ダ
乗
り
」
を
制
限
す
る
意
図
を
持
っ
て
い
た
。
こ
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
は
、ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー

ル
が
か
け
ら
れ
た
銘
柄
に
つ
い
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
日
中
取
引
高
の
減
少
と
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
拡
大
が
見
ら
れ
た
。

　

ま
た
二
〇
一
八
年
か
ら
は
、
二
年
間
か
け
て
取
引
手
数
料
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
実
施
中
で
、
七
三
〇
銘
柄
で
構
成
さ
れ
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る
二
つ
の
テ
ス
ト
グ
ル
ー
プ
を
作
り
、片
方
の
グ
ル
ー
プ
は
リ
ベ
ー
ト
を
ゼ
ロ
と
し
、も
う
片
方
の
グ
ル
ー
プ
は
手
数
料
に
も
リ
ベ
ー

ト
に
も
一
株
あ
た
り
一
セ
ン
ト
の
上
限
を
置
く
と
し
て
い
る
（
通
常
は
、
既
述
の
通
り
手
数
料
の
み
一
株
あ
た
り
三
セ
ン
ト
の
上
限

規
制
を
か
け
て
い
る
の
で
、
リ
ベ
ー
ト
は
そ
れ
を
超
え
る
こ
と
は
な
い
。）

５　

お
わ
り
に

　

ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
複
数
の
営
利
市
場
が
注
文
獲
得
を
め
ぐ
っ
て
競
争
し
て
い
る
以
上
、
執
行
価
格
や
執
行
ス
ピ
ー
ド
に

加
え
て
、
手
数
料
を
め
ぐ
っ
て
も
競
争
に
な
る
の
は
当
然
の
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
、
手
数
料
の
競
争
は
、
当
初
想
定
し
て
い
た
よ

う
な
手
数
料
の
引
き
下
げ
競
争
と
い
う
単
純
な
形
を
取
ら
ず
に
、
プ
ラ
ス
の
手
数
料
と
マ
イ
ナ
ス
の
手
数
料
（
リ
ベ
ー
ト
）
と
い
う

二
つ
の
操
作
変
数
を
操
る
複
雑
な
形
を
と
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
奇
妙
な
こ
と
の
よ
う
に
思
え
る
が
、
一
方
的
に
商
品
を
売
る
だ
け

の
市
場
（
例
え
ば
野
菜
や
ペ
ン
な
ど
の
通
常
の
財
の
市
場
）
で
は
、
市
場
競
争
は
基
本
的
に
価
格
を
引
き
下
げ
る
競
争
に
な
る
が
、

証
券
市
場
の
場
合
は
、
売
り
手
と
買
い
手
の
双
方
を
集
め
な
い
と
流
動
性
と
い
う
サ
ー
ビ
ス
を
生
み
出
す
こ
と
が
で
き
な
い
か
ら
で

あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

し
か
も
、
売
り
手
と
買
い
手
の
双
方
が
注
文
を
出
し
た
と
し
て
も
、
価
格
の
条
件
が
折
り
合
わ
な
い
と
注
文
を
執
行
す
る
こ
と
が

で
き
な
い
。
市
場
が
注
文
執
行
と
い
う
役
割
を
果
た
す
た
め
に
は
、
指
値
注
文
に
対
し
て
、
そ
の
価
格
で
付
け
合
わ
せ
可
能
な
価
格

の
指
値
注
文
（m
arketable lim

it order

）
か
成
行
注
文
を
板
の
反
対
側
に
集
め
な
く
て
は
な
ら
な
い
こ
と
か
ら
、価
格
（
手
数
料
）

戦
略
が
双
方
向
的
に
な
り
、
手
数
料
と
リ
ベ
ー
ト
と
い
う
二
つ
の
変
数
で
市
場
が
競
争
す
る
こ
と
が
市
場
構
造
を
ま
す
ま
す
複
雑
化

に
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
。
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注（
１
）　"W

all Street Firm
s Plan N

ew
 Exchange to Challenge N

Y
SE, N

asdaq" W
all Street Journal, Jan 7, 2019.

な
ど
。

（
２
）　

主
要
な
設
立
理
由
の
も
う
一
つ
は
、
取
引
所
の
情
報
手
数
料
を
め
ぐ
る
も
の
で
あ
る
。
市
場
参
加
者
は
証
券
取
引
所
に
お
金
を
払
っ
て
価

格
情
報
を
得
て
い
る
が
、
こ
の
価
格
情
報
の
配
信
の
仕
組
み
が
複
雑
化
し
、
か
つ
市
場
参
加
者
側
の
負
担
が
重
く
な
っ
て
い
る
と
し
て
議

論
に
な
っ
て
い
る
。
志
馬
（
二
〇
一
九
）「
米
国
に
お
け
る
取
引
所
情
報
の
配
信
を
め
ぐ
る
議
論
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
一
四
号
、
二

〇
一
九
年
六
月
に
詳
し
い
。

（
３
）　

例
え
ば
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
各
種
手
数
料
は
、"N

ew
 Y
ork Stock Exchange Price List 2020"

等
と
し
て
公
表
さ
れ
て

い
る
が
、
取
引
手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト
だ
け
で
一
九
ペ
ー
ジ
に
お
よ
ぶ
長
い
リ
ス
ト
に
な
っ
て
い
る
。

（
４
）　Securities and Exchange Com
m
ission(2016) "Certain Issues A

ffecting Custom
ers in the Current Equity M

arket 

Structure", Jan 26 2016.

（
５
）　

リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
つ
い
て
は
、
清
水
（
二
〇
一
九
）「
ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー

ト
』
一
七
一
六
号
、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
。

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）


