
多
様
化
す
る
株
式
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム

│
情
報
技
術
の
発
展
が
も
た
ら
し
た
も
の
│

福

田

徹

一
、
は
じ
め
に

情
報
技
術
の
発
展
が
証
券
市
場
に
与
え
た
影
響
と
し
て

最
初
に
思
い
つ
く
の
は
、
様
々
な
金
融
商
品
の
出
現
で
あ

ろ
う
。
オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
の
派
生
商
品
や
Ｍ
Ｂ
Ｓ
︵
住
宅

ロ
ー
ン
担
保
証
券
︶
な
ど
の
証
券
化
商
品
を
設
計
す
る
上

で
最
も
重
要
な
役
割
を
果
た
し
た
の
は
、
情
報
技
術
で

あ
っ
た
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。
な
ぜ
な
ら
、
そ
れ

に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
た
大
幅
な
計
算
能
力
の
向
上
が
、

新
し
い
金
融
商
品
の
価
格
付
け
を
行
う
こ
と
を
可
能
に
し

た
か
ら
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
れ
ら
金
融
商
品
は
新
た
な

資
金
調
達
お
よ
び
資
金
運
用
の
手
段
と
し
て
、
証
券
市
場

の
役
割
を
さ
ら
に
拡
大
さ
せ
る
原
動
力
と
な
っ
た
。
し
か

し
な
が
ら
、
情
報
技
術
の
発
展
に
よ
る
影
響
は
そ
れ
だ
け

に
と
ど
ま
ら
な
い
。
証
券
市
場
を
機
能
さ
せ
る
上
で
の
基

盤
と
な
る
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
対
す
る
そ
れ
も
か
な
り
大

き
い
も
の
で
あ
っ
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
例
え
ば
、
主
要

な
証
券
取
引
所
で
は
情
報
処
理
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
て
売

買
注
文
を
処
理
す
る
の
が
当
た
り
前
と
な
っ
て
い
る
し
、

投
資
家
の
取
引
戦
略
も
そ
れ
に
対
応
す
る
よ
う
変
化
を
促

さ
れ
た
の
で
あ
る
。
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さ
て
、
情
報
技
術
が
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
対
し
て
与
え

た
影
響
で
あ
る
が
、
大
き
く
二
つ
に
分
類
さ
れ
よ
う
。
一

つ
は
既
存
の
そ
れ
を
大
幅
に
効
率
化
し
た
こ
と
で
あ
る
。

こ
れ
ま
で
人
手
に
頼
っ
て
い
た
作
業
を
情
報
処
理
シ
ス
テ

ム
に
置
き
換
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
経
費
削
減
と
処
理
能

力
の
大
幅
な
向
上
が
図
ら
れ
た
訳
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は

情
報
技
術
の
特
性
を
生
か
し
た
新
た
な
サ
ー
ビ
ス
の
提
供

が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
秘
匿
性

や
即
時
性
の
高
さ
と
い
っ
た
特
性
に
よ
る
と
こ
ろ
が
大
き

い
。
つ
ま
り
、
発
注
さ
れ
た
取
引
注
文
の
内
容
に
関
す
る

情
報
が
漏
え
い
し
づ
ら
い
こ
と
や
発
注
後
瞬
時
に
執
行
で

き
る
こ
と
を
利
用
し
た
様
々
な
サ
ー
ビ
ス
が
登
場
し
た
の

で
あ
る
。
さ
ら
に
は
、
上
記
の
事
柄
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ

れ
た
と
見
な
さ
れ
る
市
場
間
競
争
の
激
化
が
間
接
的
な
影

響
と
し
て
挙
げ
ら
れ
よ
う
。
い
ち
早
く
情
報
技
術
を
取
り

入
れ
て
そ
の
利
点
を
享
受
し
た
証
券
取
引
所
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ

︵
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
︶
が
他
の
そ
れ
か
ら
取
引
を
奪
う

と
い
う
事
例
が
散
見
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
ま
で
続
い
て
い

た
均
衡
状
態
に
変
化
を
生
じ
せ
し
め
る
原
動
力
の
一
つ
と

な
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
市
場
間
競
争

が
さ
ら
な
る
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
へ
の
情
報
技
術
の
導
入
を

促
進
す
る
と
い
う
相
乗
効
果
を
も
生
み
出
し
た
。

本
稿
で
は
、
特
に
変
化
の
著
し
い
株
式
取
引
メ
カ
ニ
ズ

ム
に
焦
点
を
当
て
て
歴
史
的
な
変
遷
を
軸
に
論
じ
て
行
こ

う
と
思
う
。
ま
ず
、
主
要
各
国
の
株
式
市
場
に
お
け
る
情

報
技
術
の
導
入
を
時
系
列
的
に
俯
瞰
し
た
上
で
、
市
場
間

競
争
の
事
例
と
し
て
英
国
に
お
け
る
ビ
ッ
グ
・
バ
ン
後
の

欧
州
各
国
市
場
の
動
向
を
説
明
す
る
。
続
い
て
、
一
九
九

〇
年
代
半
ば
以
降
に
お
い
て
新
た
な
参
入
者
で
あ
る
Ｐ
Ｔ

Ｓ
に
よ
っ
て
先
鋭
化
し
て
い
る
昨
今
の
市
場
間
競
争
に
つ

い
て
述
べ
よ
う
と
思
う
。
当
然
な
が
ら
、
そ
れ
ら
の
出
来

事
と
情
報
技
術
の
か
か
わ
り
に
つ
い
て
も
論
じ
る
つ
も
り

で
あ
る
。
そ
し
て
、
株
式
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
変
化
さ
せ

る
情
報
技
術
の
効
果
を
経
済
学
的
な
枠
組
み
か
ら
説
明
し
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た
上
で
、
そ
の
意
義
を
評
価
し
て
結
び
と
し
た
い
。

二
、
世
界
の
主
要
株
式
市
場
の
取
引

メ
カ
ニ
ズ
ム
に
対
す
る
情
報
技
術

の
導
入

⑴

ア
メ
リ
カ
の
店
頭
株
式
市
場
に
お
け
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ

Ｑ
の
導
入

世
界
の
主
要
な
株
式
市
場
の
中
で
最
も
早
く
取
引
メ
カ

ニ
ズ
ム
に
情
報
技
術
を
導
入
し
た
の
は
、
ア
メ
リ
カ
の
店

頭
株
式
市
場
で
あ
る
と
さ
れ
る
︵
図
表
１
︶。
当
時
の
Ｎ

Ａ
Ｓ
Ｄ
︵
全
米
証
券
業
協
会
、
現
在
の
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
︶

は
、
一
九
七
一
年
二
月
に
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
を
利
用
し
た
取

引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
︵
N
ational
A
sso-

ciation
of
Securities
D
ealers
A
utom
ated
Q
uota-

tions︶
を
店
頭
株
式
市
場
に
お
い
て
稼
働
さ
せ
た
。
な

お
、
ア
メ
リ
カ
の
店
頭
株
式
市
場
で
の
取
引
は
ク
ォ
ー
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アメリカの店頭株式市場において NASDAQ が稼働（気配入力伝達システ

ム）

1976年 ニューヨーク証券取引所においてDOTが稼働（注文回送システム）

1977年 トロント証券取引所において CACT が稼働（売買注文マッチング・システ

ム）

1982年 東京証券取引所において自動取引システムが稼働（売買注文マッチング・シ

ステム）

1986年 パリ証券取引所においてCACが稼働（売買注文マッチング・システム）

1986年 ロンドン証券取引所において SEAQが稼働（気配入力伝達システム）

1989年

内 容

ドイツの業者間取引市場において IBIS が稼働（気配入力伝達システム）

（出所）各種資料により筆者作成

図表１ 世界の主要な株式市場における情報技術の導入時期

1971年



ト
・
ド
リ
ブ
ン
方
式⑴

を
採
用
し
て
お
り
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ

は
気
配
入
力
通
報
シ
ス
テ
ム
と
し
て
設
計
さ
れ
て
い
る
。

つ
ま
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
提
示
し
た
売
り
買

い
の
気
配
値
に
関
す
る
情
報
を
集
約
し
た
上
で
投
資
家
を

含
む
市
場
関
係
者
に
対
し
て
電
子
的
に
伝
達
す
る
役
割
を

担
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
の
シ
ス
テ
ム
を
稼
働
さ
せ
た
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
目
的
は
、

店
頭
銘
柄
に
関
す
る
取
引
の
公
正
性
の
確
保
と
機
能
の
拡

充
に
あ
っ
た
。
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
導
入
前
の
店
頭
株
式
市
場

に
お
い
て
気
配
値
を
知
る
た
め
に
は
、
ピ
ン
ク
・
シ
ー
ト

︵
前
日
の
気
配
値
の
一
覧
表
︶
を
眺
め
て
類
推
す
る
か
、

各
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
電
話
で
問
い
合
わ
せ
る
し

か
な
か
っ
た
た
め
に
、
価
格
形
成
に
歪
み
が
生
じ
て
い
る

と
指
摘
さ
れ
て
い
た
。
従
っ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
︵
証
券
取
引
委

員
会
︶
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
対
し
て
店
頭
株
式
市
場
に
お
け
る

価
格
形
成
の
分
裂
を
改
善
す
る
よ
う
勧
告
を
し
て
い
た
の

で
あ
る
。
そ
れ
に
対
す
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
回
答
が
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ

Ａ
Ｑ
と
な
っ
た
訳
で
あ
る
。
た
だ
し
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
は

あ
く
ま
で
も
気
配
入
力
通
報
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、
売
買
注

文
の
受
発
注
が
電
子
化
さ
れ
た
の
は
一
九
八
二
年
の
こ
と

で
あ
っ
た
。

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
導
入
は
株
式
取
引
に
対
し
て
ど
の
よ
う

な
効
果
を
与
え
た
の
だ
ろ
う
か
。
ハ
ミ
ル
ト
ン
﹇
一
九
七

八
﹈
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
に
よ
っ
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー

カ
ー
と
投
資
家
間
に
お
け
る
気
配
値
に
関
す
る
情
報
伝
達

コ
ス
ト
が
低
下
し
た
結
果
と
し
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー

カ
ー
の
自
己
ポ
ジ
シ
ョ
ン
管
理
の
向
上
と
お
互
い
の
競
争

激
化
が
引
き
起
こ
さ
れ
て
店
頭
市
場
が
よ
り
効
率
的
に
な

る
と
考
え
た
。
そ
し
て
、
そ
の
仮
説
を
証
明
す
べ
く
行
わ

れ
た
ハ
ミ
ル
ト
ン
の
実
証
研
究
に
よ
る
と
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ

Ｑ
の
導
入
に
よ
っ
て
店
頭
銘
柄
に
関
す
る
平
均
的
な
気
配

値
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
一
五
％
程
度
縮
小
し
た
と
す
る
事
実

を
発
見
し
て
い
る
。
こ
れ
は
店
頭
市
場
の
流
動
性
の
向
上

を
示
唆
す
る
結
果
と
解
釈
さ
れ
、
投
資
家
は
よ
り
低
コ
ス
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ト
で
取
引
を
行
え
る
よ
う
に
な
っ
た
と
解
釈
さ
れ
よ
う
。

つ
ま
り
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
は
店
頭
株
式
市
場
に
お
け
る
取

引
の
効
率
性
を
高
め
た
と
判
断
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
取
引
の
効
率
性
の
向
上
が
即
座
に
店
頭
登
録

企
業
数
の
増
加
に
結
び
つ
い
た
訳
で
は
な
か
っ
た
。
一
九

七
〇
年
代
を
通
じ
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
︵
市
場
の
名
称
は

カ
タ
カ
ナ
で
表
記
︶
に
店
頭
登
録
し
て
い
る
企
業
数
は
二

五
〇
〇
か
ら
二
七
〇
〇
社
程
度
で
推
移
し
た
に
過
ぎ
な

か
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
一
九
七
〇
年
代
が
二
度
の
石

油
シ
ョ
ッ
ク
に
加
え
ベ
ト
ナ
ム
戦
争
の
影
響
に
よ
っ
て
、

ア
メ
リ
カ
に
と
っ
て
大
変
厳
し
い
時
代
で
あ
っ
た
こ
と
を

反
映
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
。
実
際
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
を

通
じ
た
企
業
の
新
規
公
開
が
盛
り
上
が
る
の
は
、
一
九
八

〇
年
代
に
入
る
ま
で
待
た
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
。

一
方
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
も
Ｄ
Ｏ
Ｔ

︵
D
esignated
O
rder
T
urnaround
System
︶
の
導
入

な
ど
に
よ
っ
て
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
へ
の
情
報
技
術
の
導
入

を
図
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
Ｄ
Ｏ
Ｔ
の
機
能
が
証
券
会
社

か
ら
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
へ
の
小
口
注
文
の
回
送
の
み
で

あ
っ
た
こ
と
か
ら
も
わ
か
る
よ
う
に
、
情
報
技
術
の
役
割

は
か
な
り
限
定
的
な
も
の
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
、
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
採
用
す
る
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
全
体

に
対
す
る
導
入
が
技
術
的
に
困
難
で
あ
っ
た
た
め
と
い
う

よ
り
は
、
取
引
所
会
員
の
抵
抗
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
の

で
は
な
い
か
と
推
察
さ
れ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
取
引
所
会
員

の
多
く
が
立
会
場
で
の
売
買
業
務
に
従
事
し
て
お
り
、
情

報
技
術
の
本
格
的
な
導
入
は
様
々
な
意
味
で
彼
ら
の
収
益

機
会
を
無
く
し
て
し
ま
う
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

な
お
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
採
用
す
る
オ
ー

ダ
ー
・
ド
リ
ブ
ン
方
式⑵

の
処
理
に
情
報
技
術
を
用
い
た
最

初
の
試
み
は
、
筆
者
の
知
る
限
り
で
は
ト
ロ
ン
ト
証
券
取

引
所
の
Ｃ
Ａ
Ｔ
Ｓ
︵
C
om
puter
A
ssisted
T
rading

System
︶
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、
一
九
七
七
年
に
稼
働

し
て
い
る
。
ま
た
、
東
京
証
券
取
引
所
も
同
方
式
を
用
い
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て
い
る
が
、
市
場
第
二
部
に
関
し
て
一
九
八
二
年
か
ら
情

報
技
術
を
利
用
し
た
取
引
の
自
動
化
を
図
っ
て
い
る
。
こ

れ
に
つ
い
て
も
他
の
株
式
市
場
と
比
較
す
る
と
、
か
な
り

早
い
導
入
で
あ
っ
た
と
評
価
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。

⑵

ビ
ッ
グ
・
バ
ン
以
降
の
欧
州
に
お
け
る
市
場
間
競
争

と
情
報
技
術
の
導
入

欧
州
各
国
の
株
式
市
場
で
は
一
九
八
〇
年
代
の
半
ば
頃

か
ら
株
式
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
へ
の
情
報
技
術
導
入
競
争
が

始
ま
っ
た
。
そ
の
火
付
け
役
と
な
っ
た
の
が
、
一
九
八
六

年
一
〇
月
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
お
い
て
稼
働
し
た

Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
︵
Stock
E
xchange
A
utom
ated
Q
uota-

tion
︶
で
あ
る
。
同
年
に
実
施
さ
れ
た
ビ
ッ
グ
・
バ
ン
に

よ
っ
て
ジ
ョ
バ
ー
制
度
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
制
度

へ
と
移
行
し
た
。
そ
れ
に
伴
い
、
新
た
に
株
式
取
引
メ
カ

ニ
ズ
ム
の
中
核
に
据
え
ら
れ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー

が
提
示
す
る
気
配
値
を
よ
り
即
時
的
に
伝
達
す
る
た
め
に

開
発
さ
れ
た
の
が
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
な
の
で
あ
る
。
従
っ
て
、
Ｓ

Ｅ
Ａ
Ｑ
と
は
前
述
し
た
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
と
同
様
の
気
配
入

力
通
報
シ
ス
テ
ム
と
し
て
設
計
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、

各
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
に
入
力
し

た
気
配
値
の
情
報
を
集
約
し
、
そ
れ
を
彼
ら
や
機
関
投
資

家
が
ス
ク
リ
ー
ン
上
で
眺
め
ら
れ
る
よ
う
に
し
た
も
の
で

あ
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
制
度
お
よ
び
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ

の
導
入
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
効
率
性
の
上
昇
に
つ

な
が
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
裏
付
け
と
し
て
挙
げ
ら

れ
る
の
が
、
外
国
株
式
取
引
に
み
ら
れ
る
欧
州
大
陸
各
国

の
証
券
取
引
所
に
対
す
る
競
争
力
の
向
上
で
あ
る
。
な

お
、
同
取
引
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
-Ｉ
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。

P
agano
and
R
öell[1991]
は
、
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
-
Ｉ
を
通

じ
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
取
引
さ
れ
た
ド
イ
ツ
、
フ

ラ
ン
ス
、
イ
タ
リ
ア
、
ス
ペ
イ
ン
企
業
株
式
の
出
来
高
を

そ
れ
ぞ
れ
の
本
国
で
取
引
さ
れ
た
そ
れ
と
比
較
し
て
い
る

︵
図
表
２
︶。
こ
れ
に
よ
る
と
、
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
-
Ｉ
に
お
け
る
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出
来
高
の
割
合
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
だ
ろ

う
。
こ
の
結
果
は
、
欧
州
大
陸
各
国
に
お
け
る
自
国
企
業

株
式
の
取
引
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
侵
食
さ
れ
て
い

る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
-
Ｉ
導

入
を
含
む
ビ
ッ
グ
・
バ
ン
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に

高
い
競
争
力
を
も
た
ら
し
た
の
で
あ
る
。

一
方
、
欧
州
大
陸
各
国
の
株
式
市
場
も
様
々
な
対
抗
策

を
打
ち
出
す
こ
と
と
な
る
。
そ
し
て
、
そ
の
中
に
は
ロ
ン

ド
ン
証
券
取
引
所
と
同
様
に
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
対
す
る

情
報
技
術
の
導
入
も
含
ま
れ
て
い
た
。
続
い
て
、
フ
ラ
ン

ス
と
ド
イ
ツ
の
取
り
組
み
に
つ
い
て
紹
介
し
よ
う
。
最
初

に
フ
ラ
ン
ス
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
パ
リ
証
券
取
引
所
で

は
、
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
の
Ｃ
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
導
入
し
、
そ

れ
を
Ｃ
Ａ
Ｃ
︵
C
otation
A
ssistée
en
C
ontinu
︶
と
名

付
け
て
六
銘
柄
の
株
式
を
対
象
と
し
て
一
九
八
六
年
六
月

に
運
用
を
開
始
し
て
い
る
。
な
お
、
Ｃ
Ａ
Ｃ
は
オ
ー

ダ
ー
・
ド
リ
ブ
ン
方
式
に
よ
る
売
買
注
文
の
マ
ッ
チ
ン
グ
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や
会
員
証
券
会
社
か
ら
の
注
文
入
力
受
付
の
電
子
化
を
図

る
も
の
と
し
て
設
計
さ
れ
て
い
た
。
つ
ま
り
、
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
ー
カ
ー
が
提
示
す
る
気
配
値
を
伝
達
す
る
Ｎ
Ａ
Ｓ

Ｄ
Ａ
Ｑ
や
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
と
は
異
な
り
、
売
買
注
文
を
取
り
ま

と
め
た
上
で
価
格
優
先
、
時
間
優
先
で
マ
ッ
チ
ン
グ
を

行
っ
て
約
定
を
成
立
さ
せ
る
と
い
う
機
能
を
持
つ
シ
ス
テ

ム
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
約
定
価
格
を
投
資
家
に
公
表
す
る

た
め
の
相
場
報
道
シ
ス
テ
ム
の
役
割
を
果
し
た
の
は
、
別

途
稼
働
し
た
T
opval-T
opcac
で
あ
っ
た
。

さ
て
、
Ｃ
Ａ
Ｃ
導
入
の
効
果
で
あ
る
が
、
い
く
つ
か
指

摘
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
一
つ
は
市
場
の
透
明
性
を
高
め
た

こ
と
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
板
情
報
や
約
定
情
報
を
リ
ア

ル
タ
イ
ム
で
会
員
証
券
会
社
が
入
手
で
き
る
よ
う
に
な
っ

た
の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、
ア
イ
ス
バ
ー
グ
注
文⑶

な
ど

の
特
殊
な
注
文
形
態
の
利
用
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
で
あ

る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
大
口
の
売
買
を
行
う
投
資
家
の
利

便
性
が
高
ま
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
ま
で

論
じ
た
よ
う
な
効
果
が
即
座
に
高
い
競
争
力
に
つ
な
が
っ

た
訳
で
は
な
い
。
な
ぜ
な
ら
、
導
入
当
初
に
対
象
と
な
っ

た
の
は
六
銘
柄
に
と
ど
ま
っ
て
お
り
、
全
銘
柄
ま
で
拡
大

し
た
の
は
一
九
八
九
年
で
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。

一
方
、
ド
イ
ツ
に
お
い
て
も
、
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
-
Ｉ
へ
の
対

抗
策
が
と
ら
れ
て
い
る
。
特
に
影
響
の
大
き
か
っ
た
証
券

取
引
所
の
場
外
で
行
わ
れ
る
業
者
間
の
大
口
取
引
を
取
り

戻

す

べ

く
、

Ｉ

Ｂ

Ｉ

Ｓ

︵
Integriertes

B
örsenhandels
und
Inform
ations
System
︶
が
一
九

八
九
年
一
二
月
に
稼
働
し
て
い
る
。
こ
の
シ
ス
テ
ム
は
株

式
取
引
お
よ
び
注
文
に
関
す
る
情
報
の
伝
達
の
電
子
化
を

目
的
と
し
た
も
の
で
あ
り
、
利
用
者
は
銀
行
、
機
関
投
資

家
、
公
認
仲
立
人
、
自
由
仲
立
人
な
ど
の
登
録
を
行
っ
て

い
る
市
場
参
加
者
に
限
定
さ
れ
た
も
の
で
あ
っ
た
。
具
体

的
に
は
、
登
録
し
て
い
る
市
場
参
加
者
か
ら
発
注
さ
れ
た

指
値
注
文
の
一
覧
が
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
上
に
表
示
さ
れ
る
よ

う
に
な
っ
て
お
り
、
彼
ら
が
条
件
に
見
合
う
と
判
断
さ
れ
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る
も
の
に
対
し
て
反
対
注
文
を
出
し
て
売
買
が
成
立
す
る

こ
と
と
な
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
マ
ー

ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
役
割
を
投
資
家
が
果
た
す
仕
組
み

で
あ
る
。

Ｉ
Ｂ
Ｉ
Ｓ
の
効
果
に
つ
い
て
は
、
そ
の
時
点
に
お
け
る

指
値
注
文
の
状
態
が
即
時
に
確
認
で
き
る
と
い
う
点
に
お

い
て
、
以
前
の
業
者
間
取
引
と
比
較
し
て
利
便
性
が
向
上

し
た
と
判
断
さ
れ
よ
う
。
た
だ
し
、
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
な

ど
の
ド
イ
ツ
の
証
券
取
引
所
自
体
は
依
然
と
し
て
人
手
に

よ
る
売
買
注
文
の
処
理
を
行
っ
て
お
り
、
全
体
と
し
て
み

る
と
そ
の
効
果
は
限
定
的
な
も
の
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
と

さ
れ
る
。

な
お
、
W
orthington
[1991]
に
よ
る
と
、
大
陸
欧
州

企
業
の
株
式
取
引
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
-
Ｉ
に
お
け
る
出

来
高
の
割
合
の
増
加
傾
向
は
一
九
九
一
年
前
後
か
ら
頭
打

ち
に
な
っ
た
と
し
て
い
る
。
情
報
技
術
の
導
入
も
含
め
対

抗
策
の
い
く
つ
か
に
実
効
性
が
あ
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
。

三
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
登
場
と
拡
大

⑴

急
拡
大
し
た
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
よ
る
取
引

株
式
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
へ
情
報
技
術
を
取
り
入
れ
た
一

九
八
〇
年
代
の
主
役
は
証
券
取
引
所
で
あ
っ
た
と
い
え
る

だ
ろ
う
。
と
こ
ろ
が
、
一
九
九
〇
年
代
半
ば
以
降
は
そ
の

先
駆
的
な
役
割
を
主
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
へ
と
譲
る
こ
と
と
な
る
。

Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
は
証
券
取
引
所
外
で
証
券
取
引
を
行
う
た
め
の

設
備
の
こ
と
を
指
し
、
そ
れ
が
活
躍
の
場
を
得
た
の
は
主

に
ア
メ
リ
カ
で
あ
っ
た
。
前
述
し
た
通
り
、
一
九
八
〇
年

代
に
お
い
て
欧
州
で
市
場
間
競
争
が
高
ま
り
を
見
せ
た
も

の
の
、
ア
メ
リ
カ
で
は
ほ
ぼ
無
風
状
態
に
あ
っ
た
。
つ
ま

り
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の

牙
城
を
崩
せ
ず
、
情
報
技
術
の
進
歩
を
投
資
家
が
十
分
に

享
受
で
き
る
状
態
に
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
こ
に
突
破

口
を
開
け
た
の
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
一
種
で
あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
︵
電
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子
証
券
取
引
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
︶
で
あ
っ
た
と
い
え
る
だ
ろ

う
。
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
は
、
証
券
会
社
な
ど
か
ら
売
買
注
文
を
集

め
た
上
で
オ
ー
ダ
ー
・
ド
リ
ブ
ン
方
式
を
利
用
し
て
そ
れ

ら
を
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
機
能
を
持
つ
も
の
で
あ
る
。

多
く
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
登
場
し
た
の
は
、
一
九
九
七
年
の
こ

と
で
あ
る
。
こ
の
直
接
的
な
理
由
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の

が
、
同
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
︵
証
券
取
引
委
員
会
︶
が
施
行
し
た

オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル⑷

で
あ
る
。
同
ル
ー

ル
に
よ
っ
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
へ
の
売
買
注
文
が
外
部

に
流
れ
出
す
と
の
見
方
が
強
ま
り
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
受
け
皿
に

し
よ
う
と
し
た
の
で
あ
る
。
こ
の
目
論
見
は
見
事
に
当

り
、
二
〇
〇
〇
年
頃
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に

よ
る
取
引
シ
ェ
ア
は
全
体
の
三
割
を
上
回
る
ま
で
に
拡
大

し
た
。
た
だ
し
、
拡
大
に
寄
与
し
た
の
は
オ
ー
ダ
ー
・
ハ

ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
の
施
行
だ
け
で
は
な
い
。
Ｅ
Ｃ
Ｎ

は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
と
比
較
し
て
い
く
つ
か
の
利
点
を
備
え

て
い
た
。
そ
の
一
つ
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
は
、
半
分
程

度
と
さ
れ
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
取
引
コ
ス
ト
の
安
さ
が
あ
る
。
ま

た
、
も
う
一
つ
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
へ
の
注
文
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場

へ
の
そ
れ
と
比
べ
て
発
注
者
の
匿
名
性
が
維
持
し
や
す
い

と
考
え
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
発
注
か
ら
執
行

ま
で
人
手
を
介
さ
ず
に
処
理
さ
れ
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
、
注
文
内

容
の
漏
え
い
に
よ
る
フ
ロ
ン
ト
・
ラ
ン
ニ
ン
グ
な
ど
弊
害

の
起
こ
る
可
能
性
が
低
い
と
判
断
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
い

ず
れ
も
情
報
技
術
の
利
用
に
よ
っ
て
得
ら
れ
た
利
点
で
あ

り
、
そ
れ
ら
も
取
引
シ
ェ
ア
の
上
昇
を
も
た
ら
す
要
因
で

あ
っ
た
と
い
え
よ
う
。

こ
の
よ
う
な
状
況
下
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や

ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
は
既
存
の
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
改
良
を

加
え
る
こ
と
で
対
応
を
図
っ
た
。
例
え
ば
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
証
券
取
引
所
の
ダ
イ
レ
ク
ト
＋
導
入
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市

場
の
ス
ー
パ
ー
・
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
な
ど
で
あ
る
。
さ

ら
に
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
買
収
す
る
こ
と
で
取
引
シ
ェ
ア
の
回

復
を
目
論
ん
で
も
い
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
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大
手
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
あ
る
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
を
二
〇
〇
五
年
に
買

収
し
て
い
る
。
一
方
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
が
二
〇
〇
四
年

に
ブ
ル
ッ
ト
Ｅ
Ｃ
Ｎ
、
二
〇
〇
五
年
に
ア
イ
ネ
ッ
ト
Ｅ
Ｃ

Ｎ
の
買
収
を
相
次
い
で
行
っ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

さ
ら
な
る
低
コ
ス
ト
、
高
速
性
を
追
求
し
た
バ
ッ
ツ
証
券

取
引
所
︵
バ
ッ
ツ
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
あ
っ
た
が
二
〇
〇
八
年
に
取

引
所
化
︶
な
ど
が
新
た
に
登
場
し
て
お
り
、
市
場
の
分
裂

状
態
が
続
い
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
動
き
は
、
情
報
技
術

の
発
展
が
一
段
落
し
な
け
れ
ば
収
ま
ら
な
い
の
か
も
し
れ

な
い
。

以
上
の
よ
う
な
動
き
の
中
で
、
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト

は
一
貫
し
て
下
落
傾
向
を
示
し
て
き
た
。
図
表
３
は
マ
イ

ク
ロ
ソ
フ
ト
株
式
の
ハ
ー
フ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
︵
売
り
気
配

値
と
買
い
気
配
値
の
差
の
半
分
︶
に
つ
い
て
、
一
九
九
三

年
か
ら
二
〇
〇
二
年
ま
で
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ

る
。
こ
れ
に
は
、
三
つ
の
断
層
が
存
在
し
て
い
る
。
一
番

目
の
も
の
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
対
し
て
ス
プ
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レ
ッ
ド
を
下
げ
る
よ
う
要
請
す
る
た
め
に
行
わ
れ
た
業
界

団
体
の
会
合
︵
ベ
ア
・
ス
タ
ー
ン
ズ
・
ミ
ー
テ
ィ
ン
グ
と

呼
ば
れ
る
︶
の
結
果
で
あ
る
。
二
番
目
の
も
の
は
主
に
前

述
の
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
の
導
入
に
よ

る
も
の
で
あ
る
。
外
部
か
ら
の
競
争
相
手
の
参
入
に
よ
っ

て
、
ハ
ー
フ
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
低
下
し
た
こ
と
が
わ
か
る

だ
ろ
う
。
三
番
目
の
も
の
は
呼
び
値
単
位
が
１
／

ド
ル

16

か
ら
一
セ
ン
ト
に
変
更
さ
れ
た
タ
イ
ミ
ン
グ
と
合
致
し
て

い
る
。
従
っ
て
、
呼
び
値
単
位
が
細
か
く
な
る
こ
と
で
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
間
の
競
争
を
促
進
し
た
た
め
で

あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
二
お
よ
び
三
番
目
の
も
の
に
つ
い

て
は
、
い
ず
れ
も
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
対
し
て
積

極
的
に
情
報
技
術
へ
の
投
資
を
行
っ
て
運
営
コ
ス
ト
を
低

下
さ
せ
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
た
と
考
え
ら
れ
る
。

言
い
換
え
れ
ば
、
情
報
技
術
が
も
た
ら
す
利
点
を
享
受
し

た
取
引
コ
ス
ト
の
水
準
に
な
る
よ
う
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー

カ
ー
の
行
動
を
促
し
た
の
で
あ
る
。

⑵

存
在
感
強
め
る
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
先
駆
者
と
さ
れ
る
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
一

九
六
七
年
に
設
立
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
サ
ー
ビ
ス
内
容
は

情
報
技
術
を
利
用
し
た
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
の
媒
介

に
あ
っ
た
。
こ
れ
は
今
で
い
う
と
こ
ろ
の
ク
ロ
ッ
シ
ン

グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
と
呼
ば
れ
る
も
の
に
近
い
形
態
で

あ
っ
た
と
推
察
さ
れ
る
。
な
お
、
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ

ト
ワ
ー
ク
と
は
、
注
文
内
容
を
一
般
に
公
開
せ
ず
に
、
そ

こ
に
発
注
さ
れ
た
売
買
注
文
を
取
引
所
で
形
成
さ
れ
る
価

格
を
利
用
し
て
付
け
合
せ
た
り
当
事
者
間
で
の
売
買
交
渉

を
媒
介
し
た
り
す
る
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
こ
と
で
あ
る
。

こ
の
目
的
は
、
証
券
取
引
所
な
ど
で
の
売
買
が
困
難
な
大

口
取
引
の
円
滑
な
執
行
に
あ
る
。
現
在
に
お
い
て
は
、
こ

の
サ
ー
ビ
ス
を
行
う
た
め
に
様
々
な
業
者
が
参
入
し
て
お

り
、
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
株
式
注
文
を
発
注
す
る
上
で

の
重
要
な
選
択
肢
に
成
長
し
た
と
い
え
よ
う
。
二
〇
〇
六

年
末
の
時
点
で
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
は
ア
メ
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リ
カ
に
お
け
る
株
式
売
買
高
の
一
〇
％
程
度
の
シ
ェ
ア
を

占
め
る
に
至
っ
て
い
る
と
さ
れ
る⑸

。

最
初
の
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
と
さ
れ
る
の

は
、
一
九
八
七
年
に
登
場
し
た
Ｉ
Ｔ
Ｇ
社
の
ポ
ジ
ッ
ト

︵
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
︶
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
に
入
る
と
リ

ク
ィ
ッ
ド
ネ
ッ
ト
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
、
Ｎ
Ｙ
Ｆ
Ｉ
Ｘ
ミ
レ

ニ
ア
ム
な
ど
の
異
な
っ
た
取
引
の
仕
組
み
を
持
っ
た
業
者

の
参
入
が
相
次
ぎ
、
全
体
の
取
引
量
は
急
拡
大
し
て
い

る
。
こ
の
理
由
と
し
て
、
二
〇
〇
一
年
の
呼
び
値
単
位
の

変
更
に
よ
っ
て
一
回
当
り
の
発
注
量
が
少
な
く
な
っ
た
た

め
に
大
口
取
引
を
成
立
さ
せ
づ
ら
く
な
っ
た
こ
と
、
新
た

な
情
報
技
術
の
利
用
に
よ
っ
て
多
様
な
投
資
家
の
ニ
ー
ズ

に
対
応
で
き
る
よ
う
な
様
々
な
取
引
の
仕
組
み
を
実
現
で

き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
よ
う
。
な
お
、
主

要
な
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
取
引
の
仕
組
み

に
つ
い
て
は
、
図
表
４
に
示
す
通
り
で
あ
る
。

こ
れ
ら
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
共
通
す
る

特
性
と
し
て
、
い
く
つ
か
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
一
つ

は
、
投
資
家
の
注
文
に
関
す
る
情
報
が
外
部
に
漏
れ
る
こ

と
を
徹
底
し
て
遮
断
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ

て
、
情
報
を
利
用
し
て
有
利
に
立
ち
回
ろ
う
と
す
る
投
機

家
が
発
生
す
る
余
地
を
な
く
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
ま

た
、
こ
の
匿
名
性
は
情
報
技
術
の
利
用
に
よ
っ
て
売
買
注

文
の
処
理
が
人
手
を
介
さ
な
い
仕
組
み
と
し
て
設
計
で
き

る
よ
う
に
な
っ
て
初
め
て
実
現
さ
れ
た
も
の
で
あ
っ
た
。

さ
ら
に
、
も
う
一
つ
の
点
は
投
資
家
が
満
足
で
き
る
だ
け

の
売
買
の
成
立
を
可
能
と
す
る
十
分
な
発
注
量
の
獲
得
が

可
能
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
も
、
投
資
家
か
ら
ク

ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
対
し
て
安
価
な
コ
ス
ト

で
発
注
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
た
め
で
あ
ろ
う
。

Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
既
存
の
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
大
幅
な
効
率
化

を
図
っ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
は
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
対
す
る
新
た
な
サ
ー
ビ
ス

の
提
供
と
し
て
位
置
づ
け
る
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。
た

証券レビュー 第49巻第４号

─ 64 ─



多様化する株式取引メカニズム─情報技術の発展がもたらしたもの─

─ 65 ─

パ
イ
プ
ラ
イ
ン

（
P
ip
elin
e）

バ
イ
サ
イ
ド
の
投
資

家
お
よ
び
セ
ル
サ
イ

ド
の
業
者
420社

。

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
注
文
を
登
録

す
る
。
た
だ
し
、
そ
の
銘
柄
の

流
動
性
の
程
度
に
従
っ
て
、
取

引
株
数
の
下
限
が
設
定
さ
れ
て

い
る
。

買
い
注
文
の
指
値
が
そ
の
銘
柄
が
主
に
取
引
さ
れ

て
い
る
市
場
の
最
良
気
配
値
の
仲
値
以
上
、
売
り

注
文
の
指
値
が
そ
れ
以
下
で
か
つ
両
者
が
売
買
す

る
こ
と
に
同
意
し
た
場
合
、
成
立
さ
せ
る
。
こ
の

過
程
に
お
い
て
、
匿
名
性
は
維
持
さ
れ
る
。

そ
の
銘
柄
が
主
に
取
引
さ
れ
て

い
る
市
場
の
最
良
気
配
値
の
仲

値
。

N
Y
F
IX
ミ
レ
ニ
ア
ム

セ
ル
サ
イ
ド
の
業
者

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
内
に
付
け
合
せ

可
能
な
注
文
が
な
け
れ
ば
取
引

所
な
ど
に
転
送
す
る
か
、
ネ
ッ

ト
ワ
ー
ク
内
に
残
す
か
の
条
件

を
付
け
て
発
注
す
る
。

ま
ず
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
内
で
付
け
合
せ
を
行
い
、

可
能
な
注
文
が
な
け
れ
ば
、
発
注
時
の
条
件
に

従
っ
て
処
理
さ
れ
る
。

発
注
時
に
指
示
さ
れ
た
指
値
、

成
り
行
き
な
ど
の
価
格
に
関
す

る
注
文
条
件
に
従
う
。

取
引
価
格
の
決
定

売
買
注
文
の
付
け
合
わ
せ

取
引
参
加
者

発
注
方
法

名
称

（
出
所
）
各
種
資
料
よ
り
筆
者
作
成

図
表
４
主
な
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
各
社
の
取
引
方
法

ポ
ジ
ッ
ト

（
P
O
S
IT
）

バ
イ
サ
イ
ド
の
投
資

家
お
よ
び
セ
ル
サ
イ

ド
の
業
者
。

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
へ
注
文
を
登

録
。
注
文
の
全
体
の
状
況
お
よ

び
個
別
の
内
容
に
つ
い
て
守

秘
。

一
日
に
つ
き
13
回
設
定
さ
れ
た
期
限
と
な
る
時
間

ま
で
に
蓄
積
さ
れ
た
注
文
の
中
か
ら
銘
柄
な
ど
の

条
件
が
一
致
し
て
い
る
も
の
に
つ
い
て
、
成
立
さ

せ
る
。（
ポ
ジ
ッ
ト
・
マ
ッ
チ
の
場
合
）

期
限
と
な
る
時
間
後
一
分
間
に

お
け
る
そ
の
銘
柄
が
主
に
取
引

さ
れ
て
い
る
市
場
の
最
良
気
配

値
の
仲
値
。（
ポ
ジ
ッ
ト
・

マ
ッ
チ
の
場
合
）

リ
ク
ィ
ッ
ド
ネ
ッ
ト

（
L
iq
u
id
n
et）

同
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に

登
録
す
る
バ
イ
サ
イ

ド
の
492
社
（
2006

年
８
月
末
現
在
）
の

機
関
投
資
家
の
み
。

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
注
文
を
登
録

す
る
。
発
注
者
に
関
し
て
、
リ

ク
ィ
ッ
ド
ネ
ッ
ト
は
認
識
し
て

い
る
が
、
他
の
取
引
参
加
者
に

対
し
て
は
伏
せ
ら
れ
て
い
る
。

売
り
注
文
、
買
い
注
文
の
銘
柄
な
ど
の
条
件
が
一

致
し
て
い
る
場
合
、
両
者
に
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
送
ら

れ
る
。
そ
し
て
、
両
者
が
希
望
す
る
と
、
当
事
者

間
で
取
引
条
件
に
関
す
る
交
渉
が
行
わ
れ
る
。
た

だ
、
こ
の
過
程
に
お
い
て
も
匿
名
性
は
維
持
さ
れ

る
。

当
事
者
間
の
交
渉
に
よ
り
決
定

さ
れ
る
。



だ
し
、
そ
の
中
に
蓄
積
さ
れ
て
い
る
注
文
が
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
と
呼
ば
れ
、
規
制
当
局
が
問
題
視
し
始
め
て
い
る
の
も

確
か
で
あ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
こ
れ
ら
の
注
文
は
そ
の
証
券

の
価
格
形
成
を
行
う
上
で
の
需
給
関
係
に
含
ま
れ
る
べ
き

も
の
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
に
影
響
を
与
え
な

い
よ
う
に
取
引
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
ダ
ー
ク

プ
ー
ル
が
参
照
す
る
市
場
に
お
け
る
価
格
は
、
取
引
さ
れ

る
当
該
証
券
全
て
の
需
給
関
係
に
基
づ
い
て
形
成
さ
れ
た

も
の
で
は
な
く
な
る
た
め
、
そ
の
効
率
性
が
疑
問
視
さ
れ

る
と
こ
ろ
だ
ろ
う
。
つ
ま
り
、
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
は
効
率
的
な
価
格
形
成
を
阻
害
し
て
い
る
と
懸
念

さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

四
、
終
わ
り
に

通
常
、
株
式
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
は
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
外

部
性
が
存
在
す
る
と
さ
れ
て
い
る
。
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
外
部

性
と
は
、
利
用
者
が
増
え
れ
ば
増
え
る
ほ
ど
、
利
用
者
一

人
当
た
り
の
便
益
が
増
加
す
る
と
い
う
現
象
で
あ
る
。

従
っ
て
、
株
式
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
お
い
て
は
、
発
注
者

が
増
え
る
ほ
ど
に
発
注
者
の
便
益
が
増
加
す
る
と
解
釈
さ

れ
る
の
で
あ
る
。
言
い
換
え
れ
ば
、
発
注
者
の
多
い
株
式

取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
流
動
性
が
高
い
た
め
に
魅
力
が
あ

り
、
さ
ら
な
る
発
注
者
を
引
き
付
け
て
独
占
状
態
ま
で
拡

大
す
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
一
九
九
〇
年
代
以
前
の
株

式
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
こ
の
よ
う
な
均
衡
下
に
あ
っ
た
と

い
え
る
だ
ろ
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
昨
今
は
前
述
し
た
よ

う
に
情
報
技
術
の
導
入
を
背
景
と
し
て
株
式
取
引
メ
カ
ニ

ズ
ム
の
多
様
化
が
進
展
し
て
お
り
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
外
部

性
の
効
果
が
薄
れ
る
状
況
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
外
部
性
が
も
た
ら
す
便
益
を
上
回
る
も
の

を
情
報
技
術
が
提
供
し
て
い
る
た
め
で
あ
る
と
い
え
る
だ

ろ
う
。
情
報
技
術
が
さ
ら
な
る
進
展
を
果
し
て
い
る
と
い

う
事
実
を
鑑
み
れ
ば
、
新
た
な
株
式
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
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開
発
し
た
新
規
参
入
者
の
出
現
、
市
場
が
分
断
す
る
状
態

の
継
続
は
ア
メ
リ
カ
を
中
心
に
し
ば
ら
く
は
続
き
そ
う
で

あ
る
。
こ
れ
は
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
情
報
技
術
を
取
り
込

む
た
め
に
通
過
す
る
ル
ー
ト
の
一
つ
な
の
で
あ
ろ
う
。

さ
て
、
市
場
の
分
断
は
投
資
家
に
対
し
て
大
き
な
不
利

益
を
も
た
ら
す
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
投

資
家
側
も
情
報
技
術
の
利
用
に
よ
っ
て
対
応
す
る
こ
と
で

限
定
的
な
も
の
に
抑
え
ら
れ
る
と
考
え
る
の
が
妥
当
で
あ

ろ
う
。
な
ぜ
な
ら
、
投
資
家
は
分
散
化
さ
れ
た
市
場
の
情

報
を
即
座
に
獲
得
し
た
上
で
そ
れ
ら
を
つ
な
ぎ
合
わ
せ
て

一
つ
に
な
る
よ
う
に
再
統
合
す
る
こ
と
が
可
能
な
の
で
あ

る
。
そ
し
て
、
最
も
有
利
な
市
場
に
対
し
て
発
注
を
行
う

訳
で
あ
る
。
投
資
家
が
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
利
用
す
る
方

法
に
つ
い
て
も
、
変
化
が
生
じ
て
い
る
と
い
え
る
で
あ
ろ

う
。
た
だ
し
、
取
引
に
関
す
る
情
報
を
外
部
に
公
表
し
な

い
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
に
つ
い
て
は
そ
の
影

響
に
つ
い
て
注
視
す
べ
き
で
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

最
後
に
我
が
国
の
現
状
に
つ
い
て
簡
単
に
ふ
れ
て
お
こ

う
と
思
う
。
我
が
国
に
お
い
て
も
い
く
つ
か
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が

出
現
し
て
い
る
の
は
確
か
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ

の
取
引
シ
ェ
ア
は
〇
・
三
％
程
度
に
過
ぎ
ず
、
存
在
感
が

ほ
と
ん
ど
な
い
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
こ
れ
は
、
東
京
証
券

取
引
所
の
対
応
が
早
か
っ
た
こ
と
、
売
買
執
行
の
高
速
化

に
よ
っ
て
メ
リ
ッ
ト
を
享
受
す
る
大
口
投
機
家
が
存
在
し

な
か
っ
た
こ
と
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。
今
後
は
そ
の
よ

う
な
投
機
家
の
増
加
が
予
想
さ
れ
る
も
の
の
、
投
資
コ
ス

ト
を
抑
制
し
つ
つ
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
高
度
化
を
図
る
こ

と
が
可
能
で
あ
れ
ば
、
十
分
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
外
部
性
を

獲
得
す
る
東
京
証
券
取
引
所
の
優
位
性
を
揺
る
が
す
の
は

困
難
で
は
な
か
ろ
う
か
。

︵
注
︶

⑴

ク
ォ
ー
ト
・
ド
リ
ブ
ン
方
式
と
は
、
証
券
会
社
な
ど
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
ー
カ
ー
が
有
価
証
券
の
売
り
と
買
い
の
気
配
値
を
提
示
し
、
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投
資
家
は
そ
れ
を
参
考
に
し
て
適
当
と
思
わ
れ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

メ
ー
カ
ー
と
取
引
す
る
仕
組
み
で
あ
る
。

⑵

オ
ー
ダ
ー
・
ド
リ
ブ
ン
方
式
と
は
、
売
り
注
文
と
買
い
注
文
を
指

値
注
文
板
に
集
約
し
た
上
で
予
め
定
め
ら
れ
て
い
る
ル
ー
ル
に
従
っ

て
売
買
を
成
立
さ
せ
て
い
く
仕
組
み
で
あ
る
。

⑶

発
注
し
た
数
量
の
一
部
の
み
を
指
値
注
文
板
に
表
示
す
る
注
文
の

種
類
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
当
該
売
買
注
文
の
数
量
が
投
資
家
の
希

望
す
る
表
示
単
位
に
分
割
さ
れ
た
上
で
、
そ
の
分
割
さ
れ
た
部
分
の

み
指
値
注
文
板
に
表
示
さ
れ
る
。
そ
し
て
、
そ
の
表
示
さ
れ
た
も
の

が
約
定
さ
れ
次
第
、
次
の
分
割
さ
れ
た
部
分
が
表
示
さ
れ
る
と
い
う

繰
り
返
し
に
よ
っ
て
全
数
量
が
執
行
さ
れ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

⑷

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
提
示
し
て
い
る
気
配
値
よ
り
有
利
な

価
格
の
指
値
注
文
を
受
け
取
っ
た
場
合
の
処
理
方
法
に
関
す
る
ル
ー

ル
。
気
配
値
の
変
更
、
自
己
勘
定
で
の
反
対
売
買
、
他
の
取
引
メ
カ

ニ
ズ
ム
へ
の
注
文
の
回
送
が
処
理
を
行
う
上
で
の
選
択
肢
で
あ
る
と

定
め
て
い
る
。
ク
ォ
ー
ト
・
ド
リ
ブ
ン
方
式
を
採
用
す
る
市
場
で
あ

る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
、
必
然
的
に
こ
の
ル
ー
ル
の
影
響
を
受
け
る
こ
と

と
な
っ
た
。

⑸

ア
メ
リ
カ
の
調
査
会
社
タ
ブ
・
グ
ル
ー
プ
の
発
表
。
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