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ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
ビ
ジ
ネ
ス
と
注
文
回
送
リ
ベ
ー
ト
に
つ
い
て清水　

葉
子

は
じ
め
に

　

前
稿
で
（
１
）、

ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
の
手
数
料
無
料
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
つ
い
て
検
討
し
た
。
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
一

九
年
一
〇
月
に
大
手
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
が
株
式
の
委
託
売
買
手
数
料
の
無
料
化
に
踏
み
切
っ
た
こ
と
に
続
い

て
、
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
、
E*
ト
レ
ー
ド
な
ど
の
主
要
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
相
次
い
で
手
数
料
無
料
化
を
発
表
し
、
リ
テ
ー
ル
業
務
を

め
ぐ
る
競
争
が
激
化
し
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
日
本
で
も
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
を
皮
切
り
に
、
取
引
金
額
に
上
限
を
設
け
る

な
ど
し
つ
つ
、現
物
株
式
や
信
用
取
引
の
売
買
手
数
料
無
料
化
が
発
表
さ
れ
、Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
投
資
信
託
の
販
売
手
数
料
の
無
料
化
（
ノ
ー

ロ
ー
ド
化
）
も
進
ん
で
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
が
手
数
料
を
無
料
に
し
な
が
ら
利
益
を
確
保
す
る
た
め
に
は
、
手
数
料
以
外
の
収
入
源
を
安
定

的
に
確
保
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
顧
客
か
ら
預
か
っ
た
運
用
余
資
を
ス
イ
ー
プ
口
座
を
通
じ
て
短
期
金
利
で
運

用
し
て
利
ざ
や
を
安
定
的
に
確
保
で
き
る
こ
と
に
加
え
、
個
人
投
資
家
の
注
文
を
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
回
送
す
る
こ
と
で
、

リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
か
ら
注
文
回
送
リ
ベ
ー
ト
（
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
を
得
て
お
り
、

こ
う
し
た
代
替
的
な
収
入
が
手
数
料
無
料
化
の
原
資
の
一
つ
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
が
、
実
際
に
ア
メ
リ
カ
の
証

券
会
社
が
ど
の
程
度
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
を
得
て
い
る
の
か
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
を
例
に
と
っ
て
紹
介
し
よ
う
。
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１　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー

　

委
託
売
買
手
数
料
を
無
料
化
す
る
た
め
に
は
、
証
券
会
社
と
し
て
は
コ
ス
ト
構
造
が
変
わ
る
に
せ
よ
収
入
源
が
変
わ
る
に
せ
よ
、

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
変
化
を
伴
っ
て
い
る
は
ず
で
あ
る
。
コ
ス
ト
構
造
の
面
か
ら
は
、
す
で
に
指
摘
さ
れ
て
い
る
通
り
、
口
座
管
理

シ
ス
テ
ム
の
高
度
化
、
人
工
知
能
を
使
っ
た
ロ
ボ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
登
場
、
決
済
も
含
め
た
複
数
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
を
横
断
的
に
提

供
す
る
サ
ー
ビ
ス
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
登
場
な
ど
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
を
利
用
し
た
新
し
い
サ
ー
ビ
ス
に
よ
っ
て
コ
ス
ト
構
造
を
変

え
る
工
夫
が
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

一
方
、
収
入
の
方
で
は
、
信
用
取
引
か
ら
の
金
利
収
入
に
加
え
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
が
預
か
る
顧
客
の
総
合
証
券
口
座
の
余
資

を
グ
ル
ー
プ
内
や
提
携
先
の
銀
行
口
座
に
ス
イ
ー
プ
し
、
決
済
サ
ー
ビ
ス
と
と
も
に
短
期
市
場
金
利
で
運
用
し
、
安
定
し
た
利
ざ
や

を
稼
ぐ
こ
と
が
で
き
る
と
さ
れ
る
。
ス
イ
ー
プ
口
座
の
現
金
は
決
済
性
預
金
で
あ
る
の
で
預
金
金
利
は
非
常
に
低
く
、
運
用
に
よ
っ

て
安
定
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
確
保
し
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
は
、
日
本
と
は
事
情
の
異
な
る
ア
メ
リ
カ
特
有
の
市
場
構
造
か
ら
来
る
収
入
と
し
て
、
ペ

イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
（Paym

ent for O
rder Flow

、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
か
ら
か
な
り
の
収
入
を
得
て
お
り
、
Ｐ

Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
リ
テ
ー
ル
証
券
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
考
え
る
上
で
、
無
視
で
き
な
い
存
在
に
な
っ
て
い
る
。

　

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
古
く
は
、
地
方
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
（
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
が
、
リ
テ
ー
ル
証
券
な
ど
か
ら
顧
客
注
文
を

回
送
し
て
も
ら
う
た
め
に
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
な
ど
の
主
要
取
引
所
と
の
競
争
上
、
執
行
手
数
料
の
割
戻
し
を
行
っ
て
い

た
慣
行
で
あ
る
。
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
か
ら
す
る
と
、
主
要
証
券
取
引
所
で
は
な
く
地
方
証
券
取
引
所
に
顧
客
注
文
を
回
送
す
る
こ

と
で
執
行
手
数
料
の
一
部
が
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
さ
れ
る
の
で
、
そ
れ
を
目
当
て
に
地
方
証
券
取
引
所
を
利
用
し
て
い
た
と
さ
れ
る
。

　

地
方
証
券
取
引
所
で
の
執
行
価
格
に
つ
い
て
は
、
主
要
取
引
所
と
同
じ
価
格
を
保
証
し
て
い
た
の
で
、
執
行
価
格
の
面
で
顧
客
に
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は
不
利
益
は
な
く
、
ま
た
主
要
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
大
き
な
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
と
っ
て
注
文
執
行
し
て
い
る
の
に
対
し

て
、
地
方
取
引
所
が
競
争
の
た
め
に
ス
プ
レ
ッ
ド
の
一
部
を
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
し
て
い
る
と
考
え
れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
が
標
榜
し
て
い
る

市
場
間
競
争
の
成
果
と
も
見
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、顧
客
と
リ
テ
ー
ル
証
券
の
間
の
利
益
相
反
の
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
な
が
ら
も
、

慣
行
と
し
て
存
続
し
て
き
た
。

　

そ
の
後
、
ア
メ
リ
カ
の
市
場
構
造
が
複
雑
化
し
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
が
大
き
く
低
下
し
、
多
く
の
ハ
イ

テ
ク
市
場
や
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
な
ど
に
取
引
執
行
の
場
が
分
か
れ
て
き
た
こ
と
や
、
高
頻
度
取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
が
ミ
リ
秒
、
ナ

ノ
秒
な
ど
の
速
い
速
度
で
取
引
を
行
う
環
境
に
な
っ
た
こ
と
で
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
性
格
も
複
雑
化
し
て
い
る
。
主
要
取
引
所
も
流
動
性

を
集
め
る
た
め
に
、注
文
回
送
に
対
し
て
様
々
な
条
件
付
き
で
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
出
す
一
方
で
、市
場
で
頻
繁
な
高
速
取
引
を
行
っ
て
マ
ー

ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
を
し
て
い
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
も
リ
テ
ー
ル
証
券
か
ら
の
顧
客
注
文
回
送
に
対
し
て
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
っ
て
い
る
。
こ
う
し

た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
は
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
呼
ば
れ
、
主
に
個
人
投
資
家
か
ら
の
発
注
を
自
己
勘
定
で
執
行
し
つ
つ
、
高
速
取

引
に
よ
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
処
分
を
し
て
利
益
を
上
げ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
執
行
価
格
は
全
米
最
良
価
格
を
保
証
す
る
の
で
顧
客
に

不
利
益
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
も
の
の
、
リ
ベ
ー
ト
の
多
寡
や
条
件
に
よ
っ
て
注
文
回
送
先
が
左
右
さ
れ
る
こ
と
に
対
し
て
、
顧
客

と
の
間
で
利
益
相
反
の
可
能
性
が
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
慣
行
に
つ
い
て
以
前
か
ら
懸
念
を
表
明
し
て
お
り
、
証
券
会
社
に
対
し
て
顧
客
注
文
の
回
送
先
や
、
リ
ベ
ー

ト
の
金
額
、
回
送
先
と
の
資
本
・
契
約
関
係
を
開
示
さ
せ
る
た
め
の
ル
ー
ル
改
正
を
行
い
、
二
〇
一
九
年
か
ら
施
行
さ
れ
た
（
延
期

措
置
あ
り
）。
現
在
は
、
証
券
会
社
ご
と
に
顧
客
注
文
の
種
類
ご
と
に
ど
こ
に
注
文
回
送
し
、
ど
の
く
ら
い
の
リ
ベ
ー
ト
を
得
て
い

る
か
を
開
示
資
料
か
ら
調
べ
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
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２　

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
ビ
ジ
ネ
ス

　

ア
メ
リ
カ
で
こ
う
し
た
手
数
料
無
料
ビ
ジ
ネ
ス
で
大
き
な
話
題
に
な
っ
た
新
興
の
証
券
会
社
が
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
で
あ
る
。
二

〇
一
三
年
に
ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド
大
学
を
出
た
二
人
の
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
系
の
技
術
者
の
若
者
が
設
立
し
、
二
〇
一
五
年
か
ら
取
引
を
開

始
し
た
と
さ
れ
る
。
彼
ら
は
、
当
時
のO

ccupy W
all Street

運
動
に
触
発
さ
れ
て
、
証
券
市
場
が
一
部
の
富
裕
層
に
独
占
さ
れ
る

こ
と
が
格
差
拡
大
の
原
因
に
な
っ
て
い
る
と
考
え
、
だ
れ
で
も
株
式
取
引
が
で
き
る
こ
と
を
目
指
し
て
手
数
料
無
料
の
証
券
会
社
を

設
立
し
た
と
さ
れ
て
い
る
。

　

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
Ｗ
Ｅ
Ｂ
サ
イ
ト
に
よ
る
と
、
株
式
、
オ
プ
シ
ョ
ン
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
は
全
て
手
数
料
無
料
と
し
、
銀
行
と

の
間
で
ス
イ
ー
プ
・
サ
ー
ビ
ス
を
行
う
こ
と
で
現
金
に
〇
・
三
％
の
金
利
付
与
す
る
と
と
も
に
、
決
済
の
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
デ
ビ
ッ

ト
カ
ー
ド
を
発
行
し
て
い
る
。
ま
た
、
月
に
五
ド
ル
徴
収
す
る
ゴ
ー
ル
ド
契
約
を
す
れ
ば
、
調
査
レ
ポ
ー
ト
の
提
供
、
マ
ー
ジ
ン
取

引
、
市
場
デ
ー
タ
の
提
供
な
ど
の
追
加
サ
ー
ビ
ス
も
受
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
加
え
て
、
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
、
イ
ー
サ
リ
ア
ム
、
ド
ッ

ジ
コ
イ
ン
な
ど
の
暗
号
資
産
の
取
引
も
手
掛
け
て
い
る
（
本
稿
執
筆
時
点
）。

３　

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入

　

図
表
１
は
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
ま
ず
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
の
総
額
に
注
目
す
る
と
、
二
〇

二
〇
年
上
半
期
で
二
億
七
一
〇
〇
万
ド
ル
、
二
〇
二
〇
年
に
入
っ
て
半
年
で
四
倍
以
上
に
急
伸
し
て
い
る
。
日
本
で
は
中
堅
証
券
会

社
の
委
託
売
買
手
数
料
を
超
え
る
金
額
で
あ
り
、
費
用
構
造
に
つ
い
て
の
検
討
を
脇
に
置
く
と
す
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
特
殊
な
市
場

構
造
の
下
で
は
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
が
委
託
手
数
料
に
代
わ
る
大
き
な
収
入
源
に
な
り
う
る
こ
と
が
分
か
る
。

　

注
文
回
送
先
と
な
っ
て
い
る
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
（
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
り
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
で
も
あ
る
）
は
、
シ
タ
デ
ル
、
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G1 Execution Services

、
バ
ー
チ
ュ
、T

w
o Sigm

a

な
ど

の
有
名
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
と
な
っ
て
お
り
、W

olverine

な
ど
の
オ

プ
シ
ョ
ン
業
者
や
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
の
名
前
も
上
が
っ

て
い
る
。
も
っ
と
も
大
き
な
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
の
は
シ
タ

デ
ル
で
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
の
約
四
七
％
を
占
め
て
い
る
。

　

図
表
２
は
、
商
品
ご
と
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
の
内
訳
で
あ
る
。

一
般
個
人
投
資
家
向
け
の
安
価
な
証
券
サ
ー
ビ
ス
と
い
う
ロ
ビ

ン
フ
ッ
ド
の
看
板
と
は
イ
メ
ー
ジ
が
異
な
り
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

の
よ
う
な
大
手
企
業
の
現
物
株
式
は
わ
ず
か
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン

か
ら
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
が
約
六
三
％
と
も
っ
と
も
大
き
く
、
続
い
て

小
型
銘
柄
の
シ
ェ
ア
が
大
き
い
こ
と
が
分
か
る
。

　

ま
た
図
表
３
は
注
文
形
態
別
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
を
見
た
も
の

で
あ
る
が
、
即
時
執
行
で
き
な
い
（
注
文
板
に
残
る
）
指
値
注

文
か
ら
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
が
一
億
一
七
〇
〇
万
ド
ル
と
約
四

三
％
を
占
め
て
お
り
、
続
い
て
最
良
気
配
か
そ
れ
よ
り
優
れ
た

指
値
注
文
（
即
時
執
行
さ
れ
る
）
か
ら
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
が
約

三
五
％
と
続
い
て
い
る
。
注
文
板
に
残
る
指
値
注
文
が
多
い
こ

と
に
つ
い
て
、
調
査
会
社
は
ス
ト
ッ
プ
ロ
ス
注
文
が
多
く
を
占

図表１　ロビンフッド証券の注文回送先別のPFOF収入
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図表２　商品別のPFOF収入
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図表３　注文形態別のPFOF収入
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め
る
と
推
測
し
て
お
り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
多
い
こ
と
と
あ
わ
せ
て
見

る
と
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
を
出
し
た
個
人
投
資
家
が
、
価
格
が
上
が
っ

て
損
失
を
出
さ
な
い
よ
う
に
、
い
わ
ゆ
る
逆
指
値
を
し
て
い
る
と
考
え
ら

れ
、
か
な
り
リ
ス
ク
の
高
い
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
ま

た
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
が
増
え
た
時
期
が
、
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
感
染
拡
大

に
と
も
な
っ
て
株
価
変
動
が
大
き
く
な
っ
た
時
期
と
重
な
る
と
の
指
摘
も

な
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
は
近
年
急
激
に
口
座
数
や
取
引
量

を
拡
大
す
る
と
と
も
に
、
と
り
わ
け
二
〇
二
〇
年
に
入
っ
て
か
ら
Ｐ
Ｆ
Ｏ

Ｆ
収
入
を
大
き
く
伸
ば
し
て
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
を
原
資
に
手
数
料
無
料
化

を
し
て
い
る
と
し
て
注
目
を
集
め
た
が
、
実
は
他
の
リ
テ
ー
ル
証
券
で
も

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
に
依
存
し
て
い
る
業
者
は
少
な
く
な
い
。

　

図
表
４
は
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
の
一
つ
で
あ
る
イ
ン
タ
ー
ア
ク
テ
ィ

ブ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
が
発
表
し
て
い
る
資
料
で
あ
る
が
、
二
〇
一
四
年
に

主
な
リ
テ
ー
ル
証
券
で
合
計
五
億
四
一
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
っ
た
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ

収
入
が
、二
〇
一
八
年
に
は
八
億
九
三
〇
〇
億
ド
ル
に
増
え
て
い
る
こ
と
、

ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
が
一
社
で
そ
の
過
半
に
あ
た
る
四
億
九
〇
〇
〇
万
ド
ル

を
得
て
お
り
、
E*
ト
レ
ー
ド
や
チ
ャ
ー
ル
ズ
シ
ュ
ワ
ブ
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入

図表４　主なリテール証券のPFOF収入（100万ドル、％）

アメリトレード
インターアクティブ・ブローカーズ
E*トレード
チャールズ・シュワブ
ロビンフッド

2018年2014年

114、
21%

92、
17%

310、
57%

25、5% 490、55%

21、2%

174、19%

139、16%

69、
8%

（出所）インターアクディブ・ブローカーズの年次報告書（2019年）
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も
そ
れ
ぞ
れ
一
億
七
四
〇
〇
万
ド
ル
、
一
億
三
九
〇
〇
万
ド
ル
と
大
き
な
額
で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
一
三
年
設
立
で

二
〇
一
五
年
か
ら
業
務
を
開
始
し
た
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
は
、
二
〇
一
八
年
時
点
で
は
年
間
六
九
〇
〇
万
ド
ル
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
を
得
て

い
た
こ
と
が
分
か
る
（
３
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
は
、
注
文
執
行
市
場
が
分
裂
し
て
、
同
じ
銘
柄
の
証
券
を
多
く
の
市
場
で
執
行
で
き
る
ア
メ
リ
カ

特
有
の
市
場
構
造
の
も
と
で
、
顧
客
注
文
を
回
送
す
る
こ
と
で
執
行
側
か
ら
得
ら
れ
る
リ
ベ
ー
ト
と
し
て
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
の
収

入
に
組
み
込
ま
れ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
ま
た
、
執
行
市
場
は
、
日
本
で
考
え
る
よ
う
な
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
タ
イ
プ
の
市
場
だ
け
と

は
限
ら
ず
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
取
引
所
外
の
執
行
も
含
ま
れ
て
お
り
、
ま
た
、
頻
繁
な
デ
ィ
ー
リ
ン

グ
活
動
を
し
て
い
る
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
よ
う
な
業
者
は
、
シ
タ
デ
ル
な
ど
を
筆
頭
に
、
当
然
な
が
ら
高
頻
度
取
引
業
者

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
で
も
あ
る
こ
と
に
な
る
。

お
わ
り
に

　

市
場
の
構
造
が
ア
メ
リ
カ
と
は
異
な
る
日
本
か
ら
見
る
と
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
か
ら
の
収
入
は
分
か
り
に
く
い
が
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
も
と
に

な
る
の
は
、
取
引
所
の
注
文
執
行
サ
ー
ビ
ス
の
手
数
料
の
割
引
（
割
り
戻
し
）
で
あ
る
。
こ
の
点
で
は
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
そ
の
も
の
は
合
法

で
あ
り
、
リ
テ
ー
ル
証
券
側
が
執
行
手
数
料
の
安
い
市
場
を
選
ん
で
注
文
回
送
す
る
こ
と
に
問
題
は
な
く
、
ま
た
最
良
執
行
が
保
証

さ
れ
て
い
れ
ば
、
顧
客
と
の
利
益
相
反
も
大
き
な
問
題
に
な
ら
な
い
よ
う
に
見
え
る
。
し
か
し
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
の
構
造
が

複
雑
化
し
、
高
頻
度
取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
が
市
場
の
内
外
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
活
動
を
し
て
い
る
現
在
の
状
況
で
は
、
顧
客

注
文
が
取
引
所
に
回
送
さ
れ
る
の
か
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
回
送
さ
れ
る
の
か
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
も
と
で
執
行
さ
れ
る

の
か
を
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
が
左
右
す
る
問
題
の
構
造
は
か
な
り
複
雑
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
取
引
所
で
あ
っ
て
も
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デ
ィ
ー
ラ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
性
格
を
強
く
持
っ
て
お
り
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
で
議
論
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
日
本
と
は

市
場
の
性
格
が
異
な
る
こ
と
か
ら
も
同
列
に
論
じ
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

　

こ
う
し
た
中
で
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
を
は
じ
め
と
す
る
ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
が
得
て
い
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
収
入
は
、
市

場
構
造
が
も
た
ら
し
て
い
る
ア
メ
リ
カ
市
場
特
有
の
収
入
源
で
あ
る
と
見
る
し
か
な
く
、
日
本
で
同
様
の
収
入
を
期
待
す
る
こ
と
は

難
し
い
。
日
本
の
証
券
会
社
の
手
数
料
無
料
化
は
、ア
メ
リ
カ
よ
り
厳
し
い
条
件
の
中
で
進
む
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

注（
１
）　 

清
水
葉
子
（
二
〇
二
〇
）「
ア
メ
リ
カ
の
証
券
委
託
売
買
手
数
料
無
料
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
二
〇
号
、
二
〇
二

〇
年
六
月
。

（
２
）　 

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
に
対
し
て
は
、Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
が
報
道
さ
れ
て
い
る
。「
注
文
処
理
非
開
示『
投
資
家
不
利
に
』、

米
当
局
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
を
調
査
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
拡
大
の
ひ
ず
み
」、
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
、
二
〇
二
〇
年
九
月
四
日
な
ど
。

（
３
）　 

イ
ン
タ
ー
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
自
身
は
、
顧
客
注
文
を
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
回
送
す
る
の
で
は
な
く
、
取
引
所
に
回
送

し
て
そ
こ
か
ら
得
ら
れ
る
リ
ベ
ー
ト
の
み
を
得
て
い
る
こ
と
が
注
記
さ
れ
て
い
る
。

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）


