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１
　
は
じ
め
に

近
年
、
米
国
機
関
投
資
家
に
お
い
て
取
引
コ
ス
ト
低
減
へ
の
ニ
ー
ズ
が
高
ま
っ
て
き
た
。
こ
の
取
引
コ
ス
ト
は
取
引
シ
ス
テ
ム
と

深
い
関
連
性
を
持
つ
コ
ス
ト
で
も
あ
る
。

前
号
で
は
、
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
低
減
の
ニ
ー
ズ
が
今
日
の
取
引
シ
ス
テ
ム
と
ど
の
よ
う
に
関
わ
っ
て
い
る
か
に
つ
い
て
、

取
引
コ
ス
ト
の
構
成
要
素
別
に
委
託
手
数
料
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
を
取
り
上
げ
、
検
討
と
分
析
を
試
み
た
。
本
稿
で
は
、

前
号
に
引
き
続
き
取
引
コ
ス
ト
の
構
成
要
素
の
中
で
も
残
り
の
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
と
機
会
コ
ス
ト
に
つ
い
て
取
り
上
げ
、
最
後
に

取
引
シ
ス
テ
ム
と
取
引
コ
ス
ト
の
構
成
要
素
と
の
観
点
か
ら
今
日
の
取
引
シ
ス
テ
ム
間
競
争
の
背
景
的
要
因
を
提
示
し
、
今
後
の
機

関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
の
研
究
課
題
を
若
干
提
示
す
る
こ
と
に
し
た
い
。

２
　
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト

機
関
投
資
家
の
投
資
行
動
は
、
銘
柄
選
択→

発
注→

約
定
と
い
う
形
態
で
進
行
す
る
。
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
と
は
、
売
買
の
意
思

決
定
（
銘
柄
選
択
）
か
ら
執
行
直
前
（
発
注
）
ま
で
の
価
格
の
変
化
で
あ
り
、
流
動
性
の
探
索
コ
ス
ト
と
し
て
定
義
さ
れ
る
。

フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
許
容
で
き
る
価
格
で
市
場
に
お
い
て
流
動
性
を
探
索
し
た
り
、
十
分
な
流
動
性
が
蓄
積
す
る
ま

で
発
注
を
待
機
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
直
接
的
な
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
を
最
小
化
し
よ
う
と
試
み
る
。
そ
の
た
め
、
発
注
の
タ
イ
ミ
ン
グ

米
国
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
と
取
引
シ
ス
テ
ム
（
２
）三

木
　
ま
り



（10）

の
選
択
は
株
式
を
売
買
し
よ
う
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
と
っ
て
戦
略
上
重
要
な
ツ
ー

ル
に
な
る
。

ま
た
、
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
は
、
上
述
し
た
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
と
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
関
係
に
あ
る
。

ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
待
機
時
間
を
長
く
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
注
文
執
行
に
よ
る
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
を

減
少
で
き
る
が
、
そ
の
間
ト
レ
ー
ダ
ー
は
価
格
変
動
リ
ス
ク
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
従

っ
て
、
価
格
が
変
動
す
る
ま
で
に
注
文
に
対
し
て
十
分
な
流
動
性
が
見
出
さ
れ
な
い
場
合
、
ト
レ
ー

ダ
ー
は
非
常
に
高
い
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
を
支
払
う
こ
と
に
な
る
。

タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
は
、
機
関
投
資
家
が
売
買
の
意
思
決
定
か
ら
発
注
先
を
決
め
る
ま
で
に
、
取

引
意
思
が
市
場
に
伝
わ
り
価
格
が
変
動
す
る
リ
ス
ク
の
高
さ
を
表
し
て
い
る
。
機
関
投
資
家
の
取
引

意
思
に
関
す
る
情
報
の
漏
出
に
対
し
て
関
心
が
高
ま
る
理
由
が
、
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
の
高
さ
か
ら

も
認
識
さ
れ
る
。
機
関
投
資
家
に
よ
る
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
の
低
減
方
法
と
し
て
は
、
発
注
ま
で
の

時
間
の
短
縮
や
情
報
の
漏
出
し
な
い
取
引
チ
ャ
ネ
ル
の
利
用
が
考
え
ら
れ
る
。

米
国
株
式
市
場
で
は
、
寄
付
き
や
引
け
に
か
け
て
売
買
高
が
増
大
し
、
そ
れ
と
と
も
に
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
も
高
く
な
る
日
中
売
買
動
向
の
Ｕ
字
パ
タ
ー
ン
と
呼
ば
れ
る
現
象
が
基
本
的
事
実
と
し
て
確

認
さ
れ
て
い
る
（
１
）。E

conom
ides

and
Schw

artz
(1995)

に
よ
る
機
関
投
資
家
の
発
注
タ
イ
ミ
ン
グ
に

関
す
る
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
の
結
果
（
表
１
）
か
ら
見
て
も
、
機
関
投
資
家
は
日
中
の
立
会
い
時
間
の

中
で
、
流
動
性
と
約
定
率
を
考
慮
し
て
経
験
的
に
好
ま
し
い
発
注
の
時
間
帯
を
選
択
し
て
い
る
こ
と

が
わ
か
る
。

表１　機関投資家の執行時間の評価

（出所）Economides & Schwarz (1995), p.19より作成
引け 6.7%

無回答
27.3%

8.0%

10：01～12：00 50.7% 5.3%

最も好ましい
寄り付き 4.7%

どちらでもない 最も好ましくない
24.0% 44.0%

38.7% 5.3%

14.0% 71.3%

９：31～10：00 44.0% 37.3% 12.0% 6.7%

12：01～15：30 37.3% 48.7% 8.0% 6.0%
15：31～15：59 22.7% 38.0% 32.0% 7.3%
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３
　
機
会
コ
ス
ト

機
会
コ
ス
ト
は
、
取
引
の
不
成
立
の
際
に
発
生
す
る
コ
ス
ト
で
あ
る
。
機
会
コ
ス
ト
は
、W

agner
and

E
dw

ard
(1993)

に
よ
っ

て
氷
山
の
底
辺
部
分
に
喩
え
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
そ
の
存
在
は
認
識
で
き
る
も
の
の
測
定
す
る
こ
と
が
最
も
困
難
な
コ
ス
ト
で
あ

る
。
ま
た
、
一
回
の
注
文
量
が
多
く
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
を
行
う
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
、
機
会
コ
ス
ト
は
小
口
の

投
資
家
に
比
べ
て
表
面
に
は
現
れ
な
い
も
の
の
潜
在
的
に
か
な
り
大
き
な
コ
ス
ト
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

機
会
コ
ス
ト
を
生
じ
さ
せ
る
取
引
の
不
成
立
に
は
、
①
執
行
に
必
要
な
流
動
性
が
市
場
に
お
い
て
欠
如
し
て
い
る
、
②
フ
ァ
ン

ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
許
容
範
囲
を
越
え
た
株
式
価
格
の
変
動
、
と
い
う
二
つ
の
要
因
が
考
え
ら
れ
る
。

例
え
ば
、
裁
定
取
引
な
ど
で
何
ら
か
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
追
随
す
る
銘
柄
群
を
ま
と
め
て
指
値
注
文
に
よ
っ
て
発
注
し
た
と
き
、

上
記
の
要
因
に
よ
っ
て
一
部
の
銘
柄
が
約
定
で
き
な
い
こ
と
が
あ
る
。
こ
の
場
合
、
実
際
に
取
引
が
成
立
し
た
銘
柄
群
の
値
動
き
と

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
動
き
に
大
き
な
乖
離
（
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
エ
ラ
ー
）
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
乖
離
が
機
会
コ
ス
ト
と
な
る
。

ま
た
、
裁
定
取
引
の
よ
う
な
機
械
的
な
運
用
手
法
で
は
、
直
近
の
株
価
で
の
全
て
の
売
買
の
成
立
が
前
提
と
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
た

め
、
売
買
不
成
立
の
銘
柄
の
発
生
は
、
運
用
上
想
定
さ
れ
て
い
る
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
の
ギ
ャ
ッ
プ
を
意
味
し
、
機
関
投
資
家
に
と

っ
て
の
追
加
的
な
コ
ス
ト
に
な
る
。

機
会
コ
ス
ト
は
、
指
値
注
文
、
成
行
注
文
、
あ
る
い
は
裁
量
的
注
文
（not

held
order

）
な
ど
の
発
注
形
態
の
選
択
に
よ
り
コ
ン

ト
ロ
ー
ル
が
可
能
で
あ
る
。
ま
た
、
執
行
市
場
の
選
択
も
機
会
コ
ス
ト
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
重
要
な
方
法
で
あ
る
。
た
だ
し
、
ど

ち
ら
の
場
合
も
、
機
会
コ
ス
ト
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
と
の
間
に
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
関
係
が
あ
る
（
２
）。

な
ぜ
な
ら
、
理
論
的
に

は
執
行
時
間
が
長
く
な
れ
ば
機
会
コ
ス
ト
は
増
大
す
る
が
、
一
方
で
、
短
時
間
で
取
引
を
執
行
す
る
こ
と
に
よ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ

ン
パ
ク
ト
が
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
与
え
る
影
響
は
無
視
で
き
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
二
つ
の
要
素
は
、
ト
レ
ー
ド
オ
フ
の
関



係
に
あ
る
と
い
え
る
。

以
上
の
分
析
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
取
引
コ
ス
ト
の
各
構
成
要
素
は
、
流
動
性
や
取
引
に
要
す
る
時
間
を
媒
介
に
し
て
深
い
関

連
性
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
単
一
の
取
引
コ
ス
ト
の
削
減
が
ト
ー
タ
ル
コ
ス
ト
の
削
減
に
必
ず
し
も
繋
が
る
わ
け
で
は
な
い
。
従
っ

て
、
投
資
家
に
と
っ
て
取
引
コ
ス
ト
の
問
題
は
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
の
観
点
か
ら
ア
プ
ロ
ー
チ
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
考

え
ら
れ
る
。

ま
た
、
取
引
コ
ス
ト
の
最
下
層
を
形
成
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
と
機
会
コ
ス
ト
は
、
そ
の
性
質
上
測
定
が
困
難
で
あ
る
た
め
、

従
来
の
取
引
コ
ス
ト
の
研
究
で
は
対
象
に
な
り
に
く
か
っ
た
。
取
引
コ
ス
ト
に
関
す
る
先
行
研
究
で
は
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ

レ
ッ
ド
と
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
の
測
定
が
中
心
で
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
コ
ス
ト
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
取
引
コ
ス
ト
よ
り
も
高
い
と
い

う
実
証
結
果
が
一
般
的
に
出
て
き
た
（
３
）。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
二
〇
〇
一
年
六
月
に
株
価
セ
ン
ト
表
示
制
導
入
前
後
で
ス
プ
レ
ッ
ド
の
調
査

を
し
た
と
こ
ろ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
両
市
場
と
も
に
セ
ン
ト
表
示
制
移
行
後
に
は
ス
プ
レ
ッ
ド
が
低
下
し
、
特
に
ナ
ス
ダ

ッ
ク
の
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
は
五
〇
・
八
％
低
下
し
た
（
４
）。

こ
の
事
例
は
、
取
引
シ
ス
テ
ム
が
取
引
コ
ス
ト
と
密
接
な
関
連
が
あ
る
こ
と

を
顕
著
に
表
す
例
で
あ
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
た
だ
し
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
み
に
着
目
す
る
だ
け
で
は
、
取
引
コ
ス
ト
の
差
を
生
む
経

済
的
要
因
を
解
明
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
取
引
コ
ス
ト
に
よ
る
取
引
シ
ス
テ
ム
間
の
比
較
分
析
に
お
い
て
、
特
定
の
取
引
コ
ス
ト

の
構
成
要
素
の
み
に
着
目
す
る
こ
と
は
、
各
構
成
要
素
が
密
接
に
関
連
し
て
い
る
取
引
コ
ス
ト
の
特
性
上
、
十
分
な
分
析
が
で
き
な

い
こ
と
を
示
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
の
測
定
を
中
心
に
し
た
従
来
の
取
引
コ
ス
ト
の
測
定
に
対
し
て
、Perold

(1988)

は
、
ペ
ー
パ
ー
・

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
現
実
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
を
計
測
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
機
会
コ
ス
ト
を
含
め
た
現
実
の
運
用
に

（12）



不
可
避
な
コ
ス
ト
を
計
測
す
る
イ
ン
プ
リ
メ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
・
シ
ョ
ー
ト
ホ
ー
ル
法

（
Ｉ
Ｓ
法
）
を
提
案
し
て
い
る
（
図
１
）。
こ
れ
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
運
用
プ
ロ

セ
ス
全
体
の
中
で
取
引
コ
ス
ト
を
捉
え
る
新
し
い
枠
組
み
を
提
供
す
る
も
の
で
あ

る
。

C
onrad,Johnson,and

W
ahal

(2001)

に
よ
る
Ｉ
Ｓ
法
を
用
い
た
ト
ー
タ
ル
コ

ス
ト
の
計
測
結
果
で
は
、
平
均
し
てday

ク
ロ
ス
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
注
文
取
引
よ
り
小

さ
く
、
そ
の
差
は
約
〇
・
三
〇
％
（
ク
ロ
ス
の
平
均
一
三
セ
ン
ト
／
株
に
相
当
）
で

あ
り
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
注
文
取
引
よ
り
小
さ
く
、
そ
の
差
は
〇
・
六
六
％

（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
執
行
コ
ス
ト
の
二
〇
セ
ン
ト
／
株
に
相
当
）
で
あ
っ
た
（
５
）。

こ
れ
ら
の
コ

ス
ト
の
格
差
は
、
手
数
料
で
は
な
く
執
行
の
際
の
価
格
か
ら
生
じ
る
暗
黙
の
コ
ス
ト

で
あ
る
と
い
う
。
さ
ら
に
、
機
関
投
資
家
は
複
数
の
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
使
用
す
る

中
で
四
〇
％
を
超
え
る
注
文
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
通
じ
て
約
定
し
て
お
り
、
そ
れ
に
対
し
て

ブ
ロ
ー
カ
ー
注
文
取
引
は
注
文
の
最
終
手
段
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
。
ま
た
一
九
九

七
年
の
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
、
気
配
テ
ィ
ッ
ク
・
サ
イ
ズ
の
縮
小

に
よ
っ
て
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
コ
ス
ト
優
位
性
は
低
下
し
、
機
関
投
資
家
の
相
対
的
な
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
利
用
も
低
下
が
確
認
さ
れ
て
い
る
。
よ
っ
て
、

取
引
シ
ス
テ
ム
間
の
「
超
過
」
コ
ス
ト
の
格
差
は
、
一
時
的
な
不
均
衡
に
よ
る
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。
だ
と
す
る
と
、
今
後
も
注
文

の
流
れ
に
お
け
る
競
争
や
産
業
構
造
の
変
化
や
規
制
の
変
化
が
そ
れ
ら
の
コ
ス
ト
の
格
差
を
低
下
さ
せ
る
か
も
し
れ
な
い
。
ま
た
、

取
引
シ
ス
テ
ム
間
の
コ
ス
ト
の
格
差
は
、
測
定
で
き
て
い
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
注
文
取
引
の
利
益
が
あ
る
か
ら
か
も
し
れ
な
い
。
さ
ら

（13）

マーケット�
インパクト�

タイミング�
コスト�

機会�
コスト�
（非約定�
銘柄）�

前日終値�寄付� 発注約定� 終値�

1,000

1,040

1,060

1,100

株
価�

図１　インプリメンテーション・ショートフォール法にもとづくコスト分析
（買い注文を例示）

（注）前日終値を用いて、ファンドマネージャーが売買案を作成したとする。
（原資料）中央三井信託銀行作成
（出所）中央三井信託銀行年金運用研究会『パッシブ・コア戦略』ｐ．150。



に
株
価
セ
ン
ト
表
示
制
導
入
は
、
新
制
度
導
入
以
前
ま
で
他
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
比
べ
て
価
格
区
分
が
小
さ
か
っ
た
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
コ
ス

ト
優
位
性
を
低
下
さ
せ
る
か
も
し
れ
な
い
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
二
〇
〇
一
年
六
月
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
株
価
セ
ン
ト
表
示
制
へ
の
移
行

の
結
果
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
利
用
は
低
下
し
、「
バ
イ
サ
イ
ド
・
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
相
対
的
に
よ
り
多
く
の
注
文
を
Ｅ
Ｃ
Ｎ
か
ら
機
関
投
資

家
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
回
送
し
て
い
る
と
推
測
さ
れ
る
幾
つ
か
の
証
拠
を
見
出
し
た
」
と
記
し
て
い
る
（
６
）。

４
　
お
わ
り
に

こ
こ
で
は
、
こ
れ
ま
で
の
議
論
を
整
理
し
た
上
で
、
今
後
の
研
究
課
題
に
つ
い
て
若
干
述
べ
る
こ
と
に
し
た
い
。

ま
ず
、
機
関
化
の
進
展
し
た
米
国
証
券
市
場
に
お
い
て
、
近
年
、
機
関
投
資
家
は
取
引
コ
ス
ト
の
低
減
へ
の
ニ
ー
ズ
を
強
め
て
い

る
。
そ
の
要
因
と
し
て
は
、
機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任
の
観
点
か
ら
最
良
執
行
義
務
の
遵
守
に
関
す
る
議
論
が
近
年
高
ま
っ
て
き

た
こ
と
に
加
え
、
機
関
投
資
家
の
運
用
資
産
の
巨
大
化
や
運
用
報
酬
低
下
の
中
で
機
関
投
資
家
は
期
待
リ
タ
ー
ン
の
実
現
に
お
け
る

取
引
コ
ス
ト
低
減
を
重
要
な
課
題
と
み
な
す
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
た
。
さ
ら
に
、
取
引
チ
ャ
ネ
ル
の
多
元
化
や
取
引
手

法
の
多
様
化
に
よ
っ
て
、
機
関
投
資
家
は
、
明
確
な
コ
ン
セ
プ
ト
の
も
と
で
運
用
を
行
う
一
方
、
執
行
戦
略
の
重
要
性
を
認
識
す
る

よ
う
に
な
っ
た
。
ま
た
、
こ
の
取
引
コ
ス
ト
は
、
取
引
シ
ス
テ
ム
と
深
い
関
連
性
の
あ
る
コ
ス
ト
で
あ
る
こ
と
も
示
さ
れ
た
。

そ
こ
で
前
号
と
本
稿
で
は
、
取
引
コ
ス
ト
と
取
引
シ
ス
テ
ム
の
関
連
性
を
検
討
す
る
た
め
に
、
取
引
コ
ス
ト
の
構
成
要
素
別
に
検

討
を
行
っ
た
。
そ
の
結
果
、
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
低
減
化
の
対
象
と
し
て
は
、
と
り
わ
け
市
場
に
発
注
し
て
み
な
け
れ
ば
分

か
ら
な
い
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
、
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
、
機
会
コ
ス
ト
と
い
っ
た
暗
黙
の
コ
ス
ト
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に

な
っ
た
。

取
引
シ
ス
テ
ム
を
現
状
で
は
、
以
下
の
四
つ
に
分
類
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
ず
初
め
の
二
つ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
パ
ッ
シ

（14）



ブ
・
コ
ー
ル
市
場
に
お
け
る
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
①
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
の
よ
う
取
引
時
間
中
の
ク
ロ
ス
・
シ
ス
テ
ム
、
②
取
引
時
間
外

のInstinet

の
よ
う
な
ク
ロ
ス
・
シ
ス
テ
ム
が
挙
げ
ら
れ
る
。
続
い
て
、
③
匿
名
で
ス
ク
リ
ー
ン
に
注
文
を
入
力
し
、
他
の
機
関
投
資

家
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
、
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
取
引
し
、
ク
ロ
ス
・
シ
ス
テ
ム
よ
り
即
時
性
を
提

供
し
、
価
格
発
見
機
能
の
あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
あ
る
。
そ
の
例
と
し
て
、Instinet

のday-system

が
挙
げ
ら
れ
る
。
最
後
に
、
④
伝
統
的

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
注
文
シ
ス
テ
ム
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
注
文
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
な
ど
の
マ

ー
ケ
ッ
ト
・
セ
ン
タ
ー
を
通
じ
て
執
行
さ
れ
、
最
も
流
動
性
が
あ
る
。

取
引
コ
ス
ト
の
構
成
要
素
別
に
取
引
シ
ス
テ
ム
の
関
連
性
を
検
討
す
る
と
、
今
日
の
取
引
シ
ス
テ
ム
間
の
競
争
を
規
定
す
る
背
景

的
要
因
と
し
て
以
下
の
三
点
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
ま
ず
第
一
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
の
観
点
か
ら
よ
り
高
い
流
動
性

（
特
に
深
さ
）
の
要
求
、
第
二
に
、
機
会
コ
ス
ト
の
観
点
か
ら
よ
り
高
い
執
行
率
の
要
求
、
第
三
に
、
タ
イ
ミ
ン
グ
コ
ス
ト
と
価
格

イ
ン
パ
ク
ト
の
観
点
か
ら
市
場
の
匿
名
性
の
要
求
と
よ
り
細
や
か
な
価
格
の
区
分
で
あ
っ
た
。

上
記
の
三
つ
の
条
件
の
充
足
程
度
が
、
伝
統
的
取
引
所
取
引
の
形
骸
化
や
取
引
所
外
取
引
の
増
減
な
ど
、
今
日
の
市
場
構
造
を
規

定
す
る
背
景
に
な
っ
て
い
た
と
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
取
引
コ
ス
ト
の
各
構
成
要
素
が
流
動
性
や
取
引
に
要
す
る
時
間
を
媒
介
に
密

接
に
関
連
し
て
い
る
た
め
、
ト
ー
タ
ル
コ
ス
ト
と
し
て
の
把
握
や
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
の
観
点
か
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ
が
必
要
で

あ
る
。

ま
た
、
本
稿
で
は
、
米
国
の
主
要
な
市
場
参
加
者
で
あ
る
機
関
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
の
み
着
目
し
た
が
、
小
口
個
人
投
資
家
の
取

引
獲
得
を
巡
る
市
場
間
競
争
が
生
じ
て
い
る
こ
と
も
事
実
で
あ
る
。
加
え
て
、
機
関
投
資
家
は
、
取
引
コ
ス
ト
の
節
約
手
段
と
し
て
、

ベ
ー
シ
ス
取
引
や
Ｅ
Ｆ
Ｐ
取
引
（E

xchange
for

Physical

）
な
ど
の
よ
う
な
現
物
株
と
先
物
を
併
用
し
た
取
引
を
増
加
さ
せ
て
い

る
。
今
後
の
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
と
取
引
シ
ス
テ
ム
の
研
究
で
は
、
株
式
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
も
含
め
た
分
析
が
課
題
で
あ

（15）



る
と
思
わ
れ
る
。
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資
家
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デ
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縮
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