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取
引
所
の
価
格
情
報
配
信
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
指
令
提
案

志
馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

米
国
で
は
、
近
年
、
取
引
所
の
価
格
情
報
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
証
券
取
引
委
員
会
）
に
よ
る
取
引
所
へ
の
対
応
の

変
更
や
新
政
策
が
提
案
さ
れ
て
い
る
。

志
馬
（
二
〇
一
九
）
で
は
、
取
引
所
に
よ
る
価
格
情
報
引
き
上
げ
提
案
に
対
し
、
証
券
業
界
の
反
対
を
受
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
取
引

所
を
認
め
な
か
っ
た
事
例
と
、
そ
の
後
の
動
き
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
取
引
所
、
証
券
会
社
、
投
資
家
を
招
へ
い
し
、
円
卓
会
議
を
開
催
）
に

つ
い
て
報
告
し
て
い
る
。

今
年
に
入
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
現
在
複
数
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
統
合
を
命
令
す
る
と
共
に
、
新
た
に
創
設
さ
れ
る
単
一
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
ガ
バ

ナ
ン
ス
に
つ
い
て
（
問
題
化
し
て
い
る
取
引
所
の
独
自
価
格
情
報
フ
ィ
ー
ド
と
の
利
益
相
反
を
解
決
す
る
た
め
の
）
要
件
を
課
す
な

ど
、
取
引
所
に
お
け
る
価
格
情
報
の
投
資
家
へ
の
提
供
形
態
に
つ
い
て
、
新
た
な
指
令
案
を
発
表
し
た
。

本
研
究
で
は
、
米
国
に
お
け
る
取
引
所
価
格
情
報
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
、
そ
の
後
の
経
緯
と
問
題
の
背
後
に
あ
る
証
券
市
場
の

構
造
変
化
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
新
た
な
指
令
案
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
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２　

取
引
所
の
取
引
価
格
情
報
を
め
ぐ
る
状
況

（
１
）
二
〇
一
八
年
一
〇
月
一
六
日
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
発
表

米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
二
〇
一
八
年
一
〇
月
一
六
日
に
特
定
の
市
場
デ
ー
タ
料
金
（
情
報
フ
ィ
ー
ド
料
金
）
に

関
す
る
二
つ
の
証
券
取
引
所
（N

Y
SE A

rca, Inc.

及
びN

asdaq Stock M
arket LLC

）
の
規
則
変
更
案
に
つ
い
て
異
議
を
申
し

立
て
る
決
定
を
下
し
た
。

当
該
規
則
変
更
の
内
容
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
等
の
証
券
取
引
所
が
市
場
参
加
者
に
市
場
デ
ー
タ
の
料
金
を
請
求
す
る
規
則
変
更
に
関
す

る
も
の
で
あ
る
。
当
該
情
報
は
取
引
所
の
独
自
フ
ィ
ー
ド
か
ら
提
供
さ
れ
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
料
金
変
更
の
申
請
を
退
け
、
取
引
所
が

そ
の
料
金
が
取
引
所
法
上
の
義
務
（
料
金
が
公
正
か
つ
合
理
的
で
あ
り
、不
当
に
差
別
的
で
は
な
い
）
を
満
た
さ
な
い
と
認
定
し
た
。

そ
し
て
新
料
金
計
画
の
棚
上
げ
と
、
取
引
所
が
競
争
を
害
し
て
い
る
と
主
張
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
等
の
苦
情
の
再
検
討

を
命
令
、
一
年
の
努
力
期
間
を
設
定
し
た
。

（
２
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
主
催
円
卓
会
議
の
模
様
（
二
〇
一
八
年
一
〇
月
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
〇
月
一
六
日
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
等
取
引
所
に
よ
る
規
則
変
更
案
の
決
定
後
、
同
一
〇
月
二
五
・
二
六
日
に
、
取
引
所
の

価
格
情
報
（
と
り
わ
け
そ
の
費
用
）
を
め
ぐ
る
議
論
を
整
理
す
べ
く
、
関
係
者
を
集
め
円
卓
会
議
（R

oundtable on M
arket 

D
ata and M

arket A
ccess

）
を
開
催
し
た
。
同
会
議
は
取
引
所
が
独
自
フ
ィ
ー
ド
経
由
で
提
供
す
る
際
の
費
用
に
関
し
て
、
取

引
所
Ｖ
Ｓ
証
券
会
社
・
投
資
家
（
主
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
の
構
図
で
議
論
が
展
開
さ
れ
た
。
な
お
、
同
会
議
で
出
さ
れ
た
意
見
の
一
部
は
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
検
討
の
上
、
二
〇
二
〇
年
一
月
の
指
令
案
に
反
映
さ
れ
て
い
る
。
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（
３
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正
提
案
（
二
〇
一
九
年
一
〇
月
一
一
日
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
に
基
づ
く
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
改
正
し
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ

ス
テ
ム
プ
ラ
ン
（
以
下
で
は
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
と
記
載
、
複
数
存
在
す
る
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
、
及
び
登
録
証
券
情
報
処
理
機
関
（
Ｓ

Ｉ
Ｐ
ｓ
）
の
規
制
上
の
総
称
と
し
て
使
わ
れ
る
こ
と
も
あ
る
）
の
修
正
案
と
し
て
、
手
数
料
等
を
設
定
ま
た
は
変
更
し
た
場
合
、
申

請
時
に
有
効
と
な
る
規
定
の
廃
止
を
提
案
し
た
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
二
〇
一
九
））。

原
則
的
な
手
続
き
と
し
て
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
の
修
正
案
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
承
認
事
項
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
規
則
六
〇
八
（
ｂ
）
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ

ン
の
修
正
手
続
き
と
要
件
を
定
め
る
）
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
通
常
、
提
出
さ
れ
た
内
容
公
表
、
関
係
者
に
文
書
に
よ
る
コ
メ
ン
ト
機

会
を
提
供
し
た
上
で
、
当
該
修
正
案
の
承
認
を
検
討
す
る
。

し
か
し
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
規
則
六
〇
八
（
ｂ
）（
３
）（
ｉ
）
に
お
い
て
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
に
お
け
る
手
数
料
変
更
は
例
外
と
規
定
さ
れ
て

お
り
、
手
数
料
変
更
案
は
委
員
会
に
提
出
さ
れ
た
時
点
で
発
効
し
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
は
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
の
機
会
に
先
立
っ

て
、
委
員
会
の
決
定
な
し
に
新
し
い
手
数
料
の
請
求
を
開
始
す
る
こ
と
が
で
き
た
。

し
か
し
な
が
ら
今
回
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
同
例
外
規
定
の
取
消
し
に
よ
り
、
料
金
等
の
修
正
案
は
他
の
手
続
き
と
同
様
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

に
よ
っ
て
公
表
さ
れ
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
の
機
会
を
提
供
し
た
上
で
、
委
員
会
が
承
認
し
な
い
限
り
修
正
案
の
発
効
を
阻
止

す
る
こ
と
と
な
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
同
決
定
に
つ
い
て
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
の
手
数
料
の
多
額
か
つ
広
範
な
影
響
、
コ
ア
デ
ー
タ
の
重
要
性
等
を
鑑
み
て
、
判

断
し
た
と
発
表
し
た
。
一
方
、
新
聞
報
道
で
は
、
取
引
所
に
対
す
る
締
め
付
け
強
化
の
は
じ
ま
り
と
す
る
証
券
業
界
の
見
解
が
出
さ

れ
て
い
る
。

な
お
、Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
に
お
い
て
は
、（
上
述
の
取
引
所
の
独
自
価
格
フ
ィ
ー
ド
の
他
に
）
登
録
証
券
情
報
処
理
機
関
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
、
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後
述
）
が
、
米
国
の
取
引
所
上
場
株
式
や
オ
プ
シ
ョ
ン
の
市
場
の
投
資
家
に
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
市
場
価
格
情
報
（
コ
ア
デ
ー
タ
）
を

収
集
、
集
約
、
配
信
施
設
を
管
理
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
取
引
所
は
こ
れ
ら
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
を
通
じ
て
コ
ア
デ
ー
タ
の
手
数
料

を
徴
収
し
て
お
り
、
そ
の
手
数
料
収
入
の
合
計
は
二
〇
一
七
年
に
五
億
ド
ル
以
上
に
達
し
て
い
る
と
発
表
し
た
。

（
４
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
統
合
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
の
指
令
提
案

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
今
年
（
二
〇
二
〇
年
）
に
入
り
、
一
月
八
日
に
新
た
な
指
令
提
案
「
統
合
株
式
市
場
デ
ー
タ
に
関
す
る
新
た
な
全
米

市
場
シ
ス
テ
ム
プ
ラ
ン
の
提
出
を
取
引
所
及
び
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
（
金
融
業
規
制
機
構
）
に
指
示
す
る
指
令
案
」
を
公
表
し
た
（"N

otice 

of Proposed O
rder D

irecting the Exchanges and the Financial Industry Regulatory A
uthority to Subm

it a N
ew
 

N
ational M

arket System
 Plan Regarding Consolidated Equity M

arket D
ata" (Release N

o. 34-87906; File N
o. 

4-757)

）。

新
指
令
案
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
、
証
券
市
場
の
発
展
に
伴
い
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
に
お
け
る
、
株

式
市
場
デ
ー
タ
の
公
表
を
規
定
す
る
現
行
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
の
目
的
達
成
に
懸
念
が
生
じ

て
い
る
と
し
て
、
同
状
態
に
対
処
す
る
た
め
に
公
表
、
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し
た
も
の
で
あ
る
（
詳
細
は
次
節
以
降
を
参
照
）。

３　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
統
合
株
式
市
場
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
に
関
す
る
指
令
提
案
（
二
〇
二
〇
年
一
月
八
日
）

（
１
）
現
行
の
制
度

規
制
上
、
統
合
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
と
呼
ば
れ
る
が
、
実
務
上
は
価
格
情
報
を
提
供
す
る
主
体
に
注
目
し
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ（
ｓ
）（
後

述
）
と
記
載
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。
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米
国
で
は
、
取
引
所
の
価
格
情
報
を
投
資
家
に
配
信
す
る
経
路
と
し
て
、
大
別
し
て
二
つ
の
ル
ー
ト
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
及
び
個
別
取
引

所
に
よ
る
独
自
の
情
報
フ
ィ
ー
ド
）
が
存
在
し
て
い
る
（
詳
細
は
志
馬
（
二
〇
一
九
）
を
参
照
）。

Ｓ
Ｉ
Ｐ
（Securities Inform

ation Processor

、
証
券
情
報
処
理
装
置
）
は
、
全
証
券
取
引
所
及
び
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
代
替
表
示

図
表
１
　
市
場
情
報
配
信
関
係
用
語
の
整
理

証
券
市
場
間
の

統
合
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

価
格
情
報
を
提
供
す
る
主
体

管
理
者

運
営
機
関

処
理
業
者

規
制
上
の
呼
称
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
シ
ス
テ
ム
（
NM
S）

証
券
情
報
処
理
装
置
（
SIP(s)）

（
Securities Inform

ation Processor）
SIPプ

ラ
ン

（
SIP Plan）

SIP運
営
委
員
会

（
SIP Operating 
Com

m
ittee）

プ
ロ
セ
ッ
サ
（
処
理
業
者
）

現
実
の
機
関

―
（
一
般
に
Consolidated 

M
arket Data Feedsと
呼
ば
れ
る
こ
と
も
あ
る
）

CTA
（
Consolidated Tape Association）

（
取
引
所
上
場
銘
柄
情
報
を
対
象（
Nasdaq

を
除
く
））

（
CQ/CTA SIPと

も
呼
ば
れ
る
）

CTA Plan
（
CTA/CQPlan）

（
＝
CTA＋

CQ）
・
CTA

・
CQ（

Consolidated 
　
Quotation System

）
（
管
理
の
主
体
は
NYSE）

運
営
委
員
会

（
Operating 
Com

m
ittee）

SIAC
（
Securities Industry 
Autom

ation Corporation、
NYSEグ

ル
ー
プ
会
社
）

UTP SIP
（
Nasdaq上

場
銘
柄
情
報
を
対
象
）

UTP Plan
（
テ
ー
プ
Ｃ
と
も
呼
ば
れ
る
）

（
管
理
の
主
体
は
Nasdaq）

Operating 
Com

m
ittee

Nasdaq

（
CTAと

別
個

の
）
取
引
所
独

自
の
情
報
提
供

サ
ー
ビ
ス

―
総
称
：
Proprietary Data Feed

　
　
　
 （又
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
）

（
個
々
の
名
称
は
各
取
引
所
が
命
名
）

各
取
引
所

各
取
引
所

各
取
引
所

（
出
所
）
志
馬
（
2019）

よ
り
転
記
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機
能
（FIN

RA
 A
D
F

）
か
ら
の
、全
株
式
の
ビ
ッ
ド
、

ア
ス
ク
を
処
理
し
、
一
つ
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
に
統

合
す
る
こ
と
で
、
米
国
市
場
を
結
び
付
け
て
い
る
ネ
ッ

ト
ワ
ー
ク
で
あ
る
。

Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
多
く
の
場
合
、
単
数
形
で
呼
ば
れ
る
が
、

実
際
に
は
三
つ
の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
が
存
在
す
る
。

取
引
所
上
場
銘
柄
（N

asdaq

上
場
銘
柄
を
除
く
）

を
扱
う
Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
、
Ｃ
Ｔ
Ａ
（C

onsolidated T
ape 

A
ssociation

）
と
Ｃ
Ｑ
（Consolidated Q
uotation 

System

）
で
あ
り
、（
か
つ
て
は
店
頭
市
場
で
あ
っ
た
）

N
asdaq

上
場
銘
柄
を
扱
う
Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
Ｕ
Ｔ
Ｐ

（U
nlisted T

rading Privileges

）
で
あ
る
。

Ｃ
Ｔ
Ａ
と
Ｃ
Ｑ
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
証
券
（
時
に
は

「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ａ
」
ま
た
は
「
テ
ー
プ
Ａ
」
証
券
と

呼
ば
れ
る
）
及
び
他
の
取
引
所
（C

boe

、N
Y
SE 

A
rca

、N
Y
SE A

m
erican

等
（N

asdaq

を
除
く
））

上
場
証
券（
時
に
は「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ｂ
」ま
た
は「
テ
ー

プ
Ｂ
」）
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
気
配
情
報
及
び
取
引
情

図表２　SIP、Proprietaryフィードの概念図

High Frequency
Traders
(HFT)

Proprietary
feed

ATS and Intemalizers

Order Feeds

NBBO

Vendors
Brokers,
Internet, TV

Trade Reporting
Facility
(TRFs)

14 ExchangesExchange

SIP consolidated
Tape

SIP Suscriber

（https://www.researchgate.net/figure/Fig-Architecture-of-Security-Information-ProcessorSIP_
fig1_325888304）より転記。
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報
を
配
信
。
ま
た
Ｕ
Ｔ
Ｐ
は
、N

asdaq

上
場
証
券
（「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ｃ
」
ま
た
は
「
テ
ー
プ
Ｃ
」）
を
処
理
し
て
い
る
。

当
該
構
造
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
Ａ
、
Ｂ
、
Ｃ
証
券
を
取
引
す
る
全
登
録
取
引
所
が
、
取
引
及
び
気
配
を
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
送
信

し
世
界
規
模
で
販
売
す
る
た
め
に
統
合
を
義
務
付
け
た
一
九
七
〇
年
代
後
半
に
導
入
さ
れ
た
。

各
Ｓ
Ｉ
Ｐ
は
プ
ラ
ン
（
規
制
上
の
呼
び
名
は
Ｎ
Ｍ
Ｓ
プ
ラ
ン
、
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
と
も
呼
ば
れ
る
）
に
よ
っ
て
管
理
さ
れ
、

そ
の
プ
ラ
ン
参
加
者
（
取
引
所
・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
等
）
か
ら
構
成
さ
れ
る
運
営
委
員
会
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
る
。

運
営
委
員
会
は
、
個
々
の
計
画
方
針
を
設
定
し
、
そ
れ
に
能
力
を
供
給
す
る
技
術
の
提
供
責
任
を
負
う
処
理
業
者
（
プ
ロ
セ
ッ
サ
）

を
選
択
し
、
そ
し
て
各
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
契
約
、
方
針
策
定
、
ベ
ン
ダ
ー
と
の
関
係
な
ど
の
管
理
機
能
を
担
当
す
る
プ
ロ
セ
ッ
サ
と
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
管
理
者
の
双
方
の
業
績
を
確
認
す
る
。
ま
た
、
運
営
に
関
す
る
意
思
決
定
は
運
営
委
員
会
が
行
っ
て
い
る
。

運
営
委
員
会
に
は
別
途
、
業
界
全
体
の
企
業
を
代
表
し
、
市
場
の
多
様
な
視
点
を
代
表
す
る
個
人
で
構
成
さ
れ
、
助
言
を
行
う
諮

問
委
員
会
（A

dvisory Com
m
ittee

）
が
存
在
す
る
。

Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
実
務
的
な
運
営
に
つ
い
て
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
がCT

A
/CQ
 SIP

プ
ラ
ン
の
管
理
者
と
し
て
機
能
し
、
同
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー

プ
会
社
で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
（Securities Industry A

utom
ation Corporation

）
が
処
理
業
者
（
プ
ロ
セ
ッ
サ
）
で
あ
る
。U

T
P 

SIP

に
つ
い
て
は
、N
asdaq

（
事
業
部
門
）
が
、
管
理
者
及
び
プ
ロ
セ
ッ
サ
と
し
て
機
能
し
て
い
る
。

各
取
引
所
は
、
各
プ
ラ
ン
に
基
づ
き
、
そ
の
取
引
（
約
定
）
情
報
及
び
気
配
情
報
を
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
送
信
す
る
義
務
を
負
う
。

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
等
、
取
引
所
以
外
の
場
所
に
お
け
る
取
引
情
報
に
つ
い
て
も
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
へ
の
情
報
提
供
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。

例
え
ば
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、
取
引
情
報
をFIN

RA
 T
rade Reporting Facility

（
Ｔ
Ｒ
Ｆ
）
に
報
告
す
る
こ
と
で
、
同
情
報
が
Ｓ

Ｉ
Ｐ
に
送
信
さ
れ
て
い
る
。

な
お
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
と
は
別
に
、
大
半
の
取
引
所
は
独
自
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
（
ダ
イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
と
も
呼
ば
れ
る
）
の
デ
ー
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タ
・
サ
ー
ビ
ス
を
販
売
し
て
い
る
。

（
２
）
背
景
に
あ
る
証
券
市
場
の
構
造
変
化

二
〇
〇
五
年
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
採
択
時
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
取
引
所
が
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
フ
ィ
ー
ド
よ
り
も
内
容
の
豊
富
な
）

独
自
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
を
提
供
し
、
市
場
参
加
者
が
そ
れ
ら
の
フ
ィ
ー
ド
を
購
入
す
る
こ
と
も
想
定
し
て
い
た
。
し
か
し
、
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
二
〇
〇
五
年
の
採
用
以
降
、 

株
式
市
場
の
構
造
と
取
引
所
の
企
業
構
造
は
劇
的
に
変
化
し
た
。

Ｉ
Ｔ
の
進
歩
に
加
え
て
、
取
引
所
の
所
有
構
造
の
変
更
（
取
引
所
の
株
式
会
社
化
と
「
取
引
所
グ
ル
ー
プ
」
の
台
頭
）
に
よ
り
、

取
引
所
の
企
業
利
益
と
、
迅
速
、
正
確
、
信
頼
で
き
る
公
正
な
（
共
同
管
理
さ
れ
る
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
経
由
の
）
コ
ア
デ
ー
タ

の
配
信
に
伴
う
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
下
の
）
義
務
の
間
に
矛
盾
が
発
生
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
れ
ら
変
化
が
、
株
式

デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
構
造
と
組
み
合
わ
さ
る
こ
と
で
、
取
引
所
の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
改
善
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
欠
如
が
深
刻
化
し
て

い
る
と
認
識
す
る
。

①
取
引
所
の
公
開
企
業
（
上
場
企
業
）
へ
の
転
換

ま
ず
、
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
作
成
時
に
、
米
国
の
証
券
取
引
所
は
会
員
制
の
非
営
利
組
織
で
あ
っ
た
。

会
員
と
し
て
取
引
所
を
所
有
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
取
引
所
の
運
営
主
体
に
対
す
る
議
決
権
経
由
で
、（
株
式
デ
ー

タ
・
プ
ラ
ン
に
関
す
る
も
の
を
含
め
）
取
引
所
の
決
定
に
つ
い
て
意
見
を
陳
述
し
て
い
た
。

そ
の
後
、
取
引
所
の
株
式
会
社
化
時
に
、
そ
の
取
締
役
会
は
拡
大
、
証
券
業
界
を
代
表
し
な
い
者
を
含
め
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
た
。

そ
の
結
果
、
会
員
の
代
表
者
は
減
少
し
、
取
引
所
の
大
半
は
株
主
価
値
最
大
化
を
目
的
と
す
る
上
場
企
業
と
な
っ
た
。
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同
変
化
に
よ
り
、（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
採
択
後
）、
多
く
の
取
引
所
は
、「
日
中
の
取
引
時
間
中
の
い
つ
で
も
、
全
て

の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
の
価
格
と
取
引
高
に
関
す
る
包
括
的
な
、
正
確
、
か
つ
信
頼
で
き
る
情
報
源
」
を
確
保
す
る
こ
と
を
確
実
に
す
る
た

め
の
、「
統
合
さ
れ
た
デ
ー
タ
ス
ト
リ
ー
ム
の
整
合
性
と
手
頃
な
価
格
を
維
持
す
る
」
と
い
う
規
制
目
標
を
推
進
せ
ず
、
商
業
的
利

益
を
よ
り
積
極
的
に
追
求
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

例
え
ば
利
益
相
反
の
具
体
的
事
例
に
は
、
以
下
の
よ
う
な
事
例
が
あ
る
。

「
特
定
の
取
引
所
に
よ
る
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
を
減
ら
し
、
コ
ン
テ
ン
ツ
を
拡
張
し
た
独
自
の
デ
ー
タ
製
品
の
開
発
・
提
供
。
す
な

わ
ち
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
製
品
に
比
し
て
独
自
フ
ィ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
、
高
い
プ
レ
ミ
ア
ム
を
付
与
し
て
提
供
す
る
。」

「
取
引
所
が
Ｓ
Ｉ
Ｐ
と
競
合
す
る
Ｔ
Ｏ
Ｂ
デ
ー
タ
（
最
良
気
配
）
を
開
発
し
た
事
例
が
あ
り
、
こ
れ
ら
商
品
は
Ｓ
Ｉ
Ｐ
と
比
較
し

て
割
引
価
格
で
提
供
す
る
。
す
な
わ
ち
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
と
真
っ
向
か
ら
競
合
す
る
デ
ー
タ
製
品
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
料
金
よ
り
も
大
き
く

デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
し
た
値
段
で
販
売
す
る
」。
こ
う
し
た
事
例
が
確
認
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

さ
ら
に
、
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
は
現
在
、
二
つ
の
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
・N

asdaq

）
が
管
理
・
運
営
し
て
い
る
が
、
各
取
引

所
の
従
業
員
は
、
各
種
の
機
密
情
報
に
ア
ク
セ
ス
可
能
で
あ
り
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
に
関
す
る
情
報
と
取
引
所
の
独
自
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
関

連
ビ
ジ
ネ
ス
情
報
に
つ
い
て
、
必
ず
し
も
フ
ァ
イ
ア
ー
・
ウ
ォ
ー
ル
が
確
立
さ
れ
て
い
な
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
取
引
所
の
独
自
デ
ー
タ

フ
ィ
ー
ド
・
ビ
ジ
ネ
ス
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
の
運
営
上
、
入
手
し
た
市
場
デ
ー
タ
及
び
顧
客
情
報
が
使
用
、
取
引
所
の
情
報
ビ
ジ

ネ
ス
に
流
用
さ
れ
て
い
る
点
に
つ
い
て
懸
念
を
示
し
て
い
る
。

②
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
出
現

取
引
所
の
株
式
会
社
化
、
各
取
引
所
独
自
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
の
拡
大
に
加
え
て
、
も
う
一
つ
の
重
要
な
変
化
は
、
取
引
所
グ
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ル
ー
プ
の
出
現
で
あ
る
。
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
拡
大
は
、
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
運
営
委
員
会
に
参
加
し
て
い
る
特
定
の
取
引
所

へ
の
議
決
権
の
割
り
当
て
と
そ
の
集
中
問
題
を
発
生
さ
せ
た
。

歴
史
的
に
各
一
票
し
か
保
有
し
て
い
な
か
っ
た
取
引
所
の
議
決
権
が
、
四
―
五
票
の
ブ
ロ
ッ
ク
を
制
御
で
き
る
共
通
経
営
下
の
取

引
所
グ
ル
ー
プ
に
統
合
さ
れ
た
。
多
く
の
取
引
所
が
同
一
資
本
の
下
で
運
営
さ
れ
る
取
引
所
グ
ル
ー
プ
へ
統
合
さ
れ
た
こ
と
で
、
株

式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
参
加
者
の
相
対
的
な
議
決
力
が
変
化
し
、
取
引
所
グ
ル
ー
プ
が
プ
ラ
ン
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
関
連
事
項
に
大
き
な
議

決
力
と
影
響
力
を
保
有
す
る
よ
う
に
な
っ
た
（
言
い
換
え
れ
ば
、
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
に
お
け
る
独
立
系
の
取
引
所
の
相
対
的
な

発
言
力
は
希
薄
化
し
た
）。

各
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
に
お
い
て
、
各
取
引
所
及
び
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
一
票
の
議
決
権
を
有
す
る
。
そ
れ
ぞ
れ
の
取
引
所
グ
ル
ー

プ
内
の
取
引
所
は
一
団
と
し
て
投
票
す
る
。
現
在
、
各
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
に
お
い
て
合
計
一
七
票
の
議
決
権
中
、
一
四
票
が
三

つ
の
グ
ル
ー
プ
に
よ
っ
て
支
配
さ
れ
て
い
る
。

・CBO
E H
oldings, Inc.

：
五
票
（BY

X
, BZX

, Cboe, ED
GA
, ED
GX

）

・Intercontinental Exchange Group, Inc. (ICE)
：
五
票
（N

Y
SE, N

Y
SE A

m
erican, N

Y
SE A

rca, N
Y
SE Chicago, 

N
Y
SE N

ational

）

・N
asdaq, Inc.

：
四
票
（BX

, ISE, N
asdaqPH

LX

）。

こ
の
結
果
、
少
な
く
と
も
二
グ
ル
ー
プ
の
議
決
権
で
過
半
数
の
議
決
権
を
支
配
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
以
下
の
内
容
を
含
む
、
重
要

な
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
活
動
を
支
配
可
能
と
な
っ
て
い
る
（
実
務
上
重
要
な
事
項
と
し
て
は
、（
ａ
）
Ｓ
Ｉ
Ｐ
デ
ー
タ
を
送
信

す
る
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
容
量
、（
ｂ
）
プ
ラ
ン
・
プ
ロ
セ
ッ
サ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
レ
イ
テ
ン
シ
ー
に
影
響
を
与
え
る
イ

ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
へ
の
投
資
、（
ｃ
）
Ｓ
Ｉ
Ｐ
デ
ー
タ
に
請
求
さ
れ
る
料
金
、
及
び
（
ｄ
）
諮
問
委
員
会
に
参
加
す
る
個
人
委
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員
の
選
択
、
が
挙
げ
ら
れ
る
）。

こ
れ
ら
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
に
対
す
る
投
票
権
は
、
取
引
所
の
独
自
デ
ー
タ
製
品
の
提
供
者
と
し
て
、
ビ

ジ
ネ
ス
上
の
利
益
と
規
制
上
の
義
務
と
の
間
の
利
益
相
反
を
悪
化
さ
せ
て
い
る
。
こ
う
し
た
状
態
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
現
在
の

議
決
構
造
は
、株
式
市
場
デ
ー
タ
に
関
す
る
法
律
一
二
九
セ
ク
シ
ョ
ン
一
一
Ａ
の
目
標
（
後
述
）
を
促
進
し
な
い
と
認
識
し
て
い
る
。

（
参
考
）
個
々
の
取
引
所
市
場
と
そ
の
グ
ル
ー
プ
毎
の
取
引
状
況

・ICE/N
Y
SE (P, N

, A
, C, M

)

：
二
三
・
三
〇
％

・N
asdaq

グ
ル
ー
プ
：
二
一
・
五
六
％

・
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
：
一
六
・
九
八
％

・
独
立
系
の
Ｉ
Ｅ
Ｘ
：
二
・
四
六
％

図
表
３
は
、
株
式
の
取
引
に
お
い
て
、
各
取
引
所
及
び
取
引
所
グ
ル
ー
プ
が
、
ど
の
程
度
の
比
率
を
占
め
て
い
る
か
を
示
し
て
い

る
。
デ
ー
タ
は
二
〇
二
〇
年
三
月
三
一
日
（
の
み
）
の
デ
ー
タ
で
あ
る
が
、
同
デ
ー
タ
か
ら
も
三
大
グ
ル
ー
プ
の
立
ち
位
置
を
掴
む

こ
と
が
で
き
る
。

同
デ
ー
タ
に
お
い
て
は
、
取
引
所
市
場
に
お
け
る
取
引
は
全
株
の
六
四
・
三
〇
％
を
占
め
て
い
る
。
ま
た
デ
ー
タ
中
、
取
引
所
グ

ル
ー
プ
に
属
さ
な
い
取
引
所
の
比
率
は
二
・
四
六
％
に
過
ぎ
ず
、
経
営
統
合
さ
れ
た
三
大
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
存
在
感
が
窺
え
る
。

（
３
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
問
題
意
識
と
指
令

議
会
は
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
の
構
築
時
に
、
情
報
利
用
の
確
保
が
公
共
の
利
益
に
適
い
、
投
資
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家
の
保
護
と
公
正
か
つ
秩
序
あ
る
市
場
の

維
持
に
必
要
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
最
も
重

要
な
任
務
は
、
統
合
さ
れ
た
デ
ー
タ
ス
ト

リ
ー
ム
の
整
合
性
と
手
頃
な
価
格
の
維
持

で
あ
る
と
認
識
す
る
。

ま
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
株
式
の
気
配
値
や
取

引
情
報
の
公
表
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
基
本
的
な

構
成
要
素
で
あ
る
と
認
識
し
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
見
解
で
は
、
市
場
の
発
展
に

伴
い
、Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
お
け
る
、株
式
市
場
デ
ー

タ
の
公
表
を
定
め
る
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ

ン
に
つ
い
て
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所

法
の
目
的
達
成
に
懸
念
が
発
生
し
て
い

る
。
取
引
所
・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
参
加
す
る

株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
監
督
と
、
取
引

所
が
市
場
参
加
者
に
販
売
す
る
独
自
の

デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
の
販
売
間
に
利
益
相

反
が
発
生
し
て
い
る
。

図表３　米国の取引所における取引金額
（FINRAへの報告含む、2020年３月31日付取引分、単位：100万ドル）

Matched Volume Tape A Tape B Tape C Market 
Total

Market 
Share (%)

NYSE (P, N, A, C, M) 72,533 34,258 18,252 125,043 23.30%
　NYSE (N) 59,209 3,132 2,366 64,706 12.06%
　NYSE Arca (P) 10,832 27,589 14,151 52,573 9.80%
　NYSE National (C) 1,627 1,513 930 4,070 0.76%
　NYSE Chicago (M) 457 1,578 534 2,570 0.48%
　NYSE American (A) 409 445 271 1,125 0.21%
NASDAQ (B, X, Q) 28,551 22,431 64,743 115,725 21.56%
　NASDAQ (Q) 25,724 18,878 61,921 106,522 19.85%
　NASDAQ BX (B) 2,083 2,089 1,544 5,715 1.06%
　NASDAQ PSX (X) 745 1,465 1,278 3,488 0.65%
Cboe (Z, Y, K, J) 32,403 28,558 30,148 91,109 16.98%
　BZX Equities (Z) 18,547 13,649 15,835 48,031 8.95%
　EDGX Equities (K) 6,668 9,619 8,452 24,740 4.61%
　EDGA Equities (J) 4,290 2,577 3,589 10,455 1.95%
　BYX Equities (Y) 2,897 2,714 2,272 7,882 1.47%
IEX (V) 6,817 1,793 4,600 13,209 2.46%
Matched Total 140,305 87,040 117,742 345,086 64.30%
　 　 　 　 　 　
TRFs (DQ, DN, DB) 62,653 57,996 70,941 191,590 35.70%
　NASDAQ TRF Carteret 54,217 50,312 56,018 160,548 29.92%
　NYSE TRF 8,217 7,512 14,429 30,158 5.62%
　NASDAQ TRF Chicago 219 172 493 884 0.16%
FINRA & TRF Total 62,653 57,996 70,941 191,590 35.70%
Grand Total 202,958 145,036 188,682 536,676 100.0%
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現
行
の
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
の
下
で
は
、
参
加
者
は
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
を
独
占
的
に
支
配
さ
れ
て
い

る
。
取
引
所
・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
お
け
る
利
益
相
反
は
、
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
議
決
権
の
集
中
と
相
ま
っ
て
、
法
の
目
的
達
成
に
懸
念

さ
れ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
現
在
の
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
の
下
で
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
と
（
取
引
所
の
）
独
自
デ
ー
タ
商
品
と
の

間
の
重
要
な
商
品
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
、
価
格
の
差
異
に
適
切
に
対
処
す
る
た
め
の
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
改
善
が
行
わ
れ
て
い
な
い
と
認
識
し
、

現
行
の
複
数
の
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
が
存
在
す
る
状
況
に
不
満
（
必
要
性
、
効
率
性
の
観
点
か
ら
）
が
あ
る
。

当
該
問
題
に
対
処
す
る
た
め
に
、
現
行
の
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
上
の
こ
れ
ら
問
題
に
対
処
す
る
こ
と
が
重
要
で

あ
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
さ
ら
に
、
既
存
の
三
つ
の
独
立
し
た
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
を
単
一
の
新
統
合
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
に
統
合
す
る
こ
と
で
、

Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
お
け
る
株
価
情
報
の
統
合
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
の
改
善
を
検
討
し
て
い
る
。

新
統
合
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
は
、
既
存
の
重
複
、
非
効
率
性
、
及
び
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
間
の
不
整
合
を
減
ら
し
、
プ
ラ
ン
の
ガ

バ
ナ
ン
ス
と
メ
ン
テ
ナ
ン
ス
を
簡
素
化
す
る
も
の
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
取
引
所
・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
対
し
、
本
指
令
案
に
記
載
さ
れ
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
に
対
処
す
る
た
め
の
新
統
合
デ
ー

タ
・
プ
ラ
ン
を
策
定
し
、
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
を
単
一
の
新
し
い
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
へ
統
合
す
る
よ
う
指
示
す
る
。

証
券
取
引
所
等
を
含
む
幅
広
い
市
場
参
加
者
の
意
見
や
、
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
独
自
の
意
見
に
基
づ
き
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
、
新
統
合
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
具
体
的
な
ガ
バ
ナ
ン
ス
規
定
を
提
案
す
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
現
行
の
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
を
新
し
い
単
一
の
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
に
統
合
す
る
こ
と
で
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
の
運
営
の
た
め

の
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
が
よ
り
効
率
的
に
な
る
と
認
識
す
る
。
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併
せ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
取
引
所
・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
以
下
の
要
件
を
満
た
す
新
統
合
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
を
策
定
す
べ
き
で
あ
る
と
提

案
し
た
。

・
取
引
所
、
市
場
参
加
者
、
投
資
家
の
間
の
ビ
ジ
ネ
ス
と
取
引
関
係
の
進
化
を
考
慮
に
入
れ
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
構
造
に
基
づ
い
て
運
営

さ
れ
る
こ
と
。

・
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
の
コ
ア
デ
ー
タ
の
有
用
性
を
確
保
し
、
法
第
一
一
Ａ
条
（
及
び
そ
の
下
の
規
則
）
に
沿
っ
た
公
正
か
つ
合

理
的
な
条
件
で
コ
ア
デ
ー
タ
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
を
確
保
す
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
て
い
る
こ
と
。

具
体
的
に
は
、
運
営
委
員
会
の
指
名
対
象
や
指
名
方
法
、
運
営
に
お
け
る
議
決
権
の
割
当
に
言
及
し
て
い
る
。
例
と
し
て
は
、
以

下
の
事
項
が
あ
る
。

・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
メ
ン
バ
ー
（
取
引
所
・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
）
は
新
統
合
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
運
営
及
び
管
理
に
関
す
る
運
営
委
員
会
の
運
営
と

管
理
の
全
事
項
に
一
票
を
投
じ
る
権
限
が
付
与
さ
れ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｏ
メ
ン
バ
ー
は
一
取
引
所
グ
ル
ー
プ
あ
る
い
は
（
統
合
さ
れ
た
株

式
市
場
シ
ェ
ア
が
（
運
営
委
員
会
の
選
挙
に
先
立
つ
六
か
月
中
四
か
月
に
つ
い
て
）
一
五
％
以
上
を
占
め
る
株
式
市
場
セ
ン
タ
ー

で
あ
る
）
無
関
係
な
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
代
表
し
、
二
票
を
投
じ
る
権
限
が
認
め
ら
れ
る
。

・
新
統
合
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
で
は
、
運
営
委
員
会
（
任
期
二
年
）
に
つ
い
て
、
以
下
の
各
分
野
を
代
表
す
る
個
人
を
含
め
る
（
機
関

投
資
家
（
例
：
資
産
運
用
会
社
）、
主
に
個
人
投
資
家
の
顧
客
を
有
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
主
に
機
関
投
資
家
の
顧

客
を
有
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
証
券
市
場
デ
ー
タ
ベ
ン
ダ
ー
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
発
行
者
、
及
び
個
人
投
資
家
。
た
だ

し
、
証
券
市
場
デ
ー
タ
ベ
ン
ダ
ー
、
証
券
発
行
者
、
及
び
個
人
投
資
家
の
代
表
者
は
、
そ
れ
ぞ
れ
Ｓ
Ｒ
Ｏ
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
、
ま
た
は
機
関
投
資
家
と
提
携
で
き
な
い
）。
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４　

お
わ
り
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
取
引
所
価
格
デ
ー
タ
の
取
り
扱
い
に
つ
い
て
、
過
去
二
年
間
で
、
こ
れ
ま
で
の
姿
勢
を
大
規
模
に
転
換
し
た
。

具
体
的
に
は
、
取
引
所
に
対
し
（
独
自
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
の
料
金
引
き
上
げ
を
認
め
な
い
等
）、
厳
し
い
姿
勢
で
対
処
し
て

い
る
。

取
引
所
独
自
の
デ
ー
タ
・
フ
ィ
ー
ド
に
比
し
て
、
技
術
的
に
遅
れ
て
い
る
Ｓ
Ｉ
Ｐ
（
株
式
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
）
に
つ
い
て
、
抜
本

的
な
改
革
を
要
求
し
て
お
り
、
新
統
合
デ
ー
タ
・
プ
ラ
ン
の
設
立
と
、
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
厳
し
い
要
件
の
設
置
を
求
め
て

い
る
。

こ
れ
ら
姿
勢
転
換
の
背
後
に
は
、「
投
資
家
の
求
め
る
デ
ー
タ
の
種
類
変
化
」
に
加
え
て
、「
取
引
所
の
株
式
会
社
化
」「
経
営
資

本
を
同
じ
く
す
る
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
出
現
」
と
い
っ
た
証
券
市
場
の
構
造
変
化
が
存
在
し
て
い
る
。

な
お
今
後
で
あ
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
、
取
引
所
価
格
情
報
に
関
す
る
規
制
強
化
は
、
本
件
が
最
後
の
事
例
と
は
考
え
に
く
い
。

継
続
的
に
、
新
た
な
規
制
や
各
種
提
案
が
行
わ
れ
る
と
思
わ
れ
、
注
視
が
必
要
で
あ
る
。
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