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１
　
は
じ
め
に

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題
に
関
連
し
て
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
批
判
の
声
が
高
ま
っ
て
い
る
。
グ
ラ
ッ
ソ
前

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
会
長
が
高
額
報
酬
問
題
な
ど
で
辞
任
に
追
い
込
ま
れ
た
際
に
も
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
不
正
利
得
と
の

関
連
が
取
り
ざ
た
さ
れ
た
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
批
判
に
こ
た
え
る
た
め
、
大
手
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
五
社
に
対
し
て
罰

金
を
含
む
制
裁
措
置
の
実
施
を
決
定
し
た
が
、
そ
の
後
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
紙
に
よ
っ
て
も
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の

不
正
行
為
が
明
ら
か
に
さ
れ
、
二
〇
〇
三
年
一
二
月
に
は
、
ア
メ
リ
カ
最
大
の
機
関
投
資
家
の
一
つ
で
あ
る
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
公

務
員
退
職
基
金
（
カ
ル
パ
ー
スC
alPE

R
S

）
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
七
社
を
相
手
取
っ
て
損
害
賠
償

を
求
め
る
ク
ラ
ス
ア
ク
シ
ョ
ン
を
提
起
す
る
ま
で
に
至
っ
て
い
る
。

こ
う
し
た
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
問
題
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
新
た
に
発
表
し
現
在
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し
て
い
る
規
則
改
正
案
「
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
と
も
関
連
し
て
い
る
。「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
で
は
、
人
手
を
介
し
た
取
引
を
行
う
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
を
「slow

（
遅
い
）」
市
場
と
し
て
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
制
の
除
外
扱
い
と
し
た
た
め
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
ニ
ュ
ー
ヨ

ー
ク
証
券
取
引
所
の
遅
れ
た
部
分
を
象
徴
し
て
い
る
か
の
よ
う
な
印
象
を
植
え
つ
け
て
し
ま
っ
た
と
言
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
。

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
制
度
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か
、
ま
た
現
在
ど
の
よ
う
な
問
題
が
発
生
し
て
い
る
の
か
を
検
討
し
て
み
よ
う
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
問
題
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



２
　
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト

現
在
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
は
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
合
計
で
一
三
六
六
の
会
員
が
い
る
。
フ

ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
取
引
所
フ
ロ
ア
で
、
顧
客
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
と
し
て
、
あ
る
い
は
自
社
の
自
己
勘
定
に
お
い
て
取
引
を
行

う
会
員
で
あ
る
。
そ
の
う
ち
、
一
般
に
ハ
ウ
ス
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
呼
ば
れ
る
も
の
は
、
大
手
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
雇
用

さ
れ
た
通
常
の
立
会
場
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
、
顧
客
勘
定
、
あ
る
い
は
自
己
勘
定
で
取
引
を
行
う
の
に
対
し
て
、
イ
ン
デ
ィ
ペ
ン
デ
ン

ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
呼
ば
れ
る
も
の
が
お
り
、
個
人
で
会
員
権
を
持
つ
か
、
あ
る
い
は
ブ
テ
ィ
ッ
ク
と
呼
ば
れ
る
小
規
模
専
門
会
員

業
者
に
雇
用
さ
れ
る
者
で
、
ハ
ウ
ス
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
取
引
を
助
け
た
り
、
特
別
な
顧
客
注
文
を
執
行
し
た
り
す
る
こ
と
で
手
数
料

を
得
て
い
る
と
さ
れ
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
よ
る
と
、
投
資
家
の
委
託
注
文
の
増
加
を
う
け
て
、
イ
ン
デ
ィ
ペ
ン
デ
ン

ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
数
は
こ
こ
一
〇
年
で
倍
増
し
た
と
さ
れ
る
。

こ
れ
ら
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
対
し
て
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
業
者
は
七
社
で
、
約
四
五
〇
名
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
取
引
所
フ

ロ
ア
で
業
務
を
行
っ
て
い
る
。
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
、
通
常
五
年
か
ら
一
〇
年
の
オ
ン
ザ
ジ
ョ
ブ
ト
レ
ー
ニ
ン
グ
を
積
む
と
い
わ
れ

て
い
る
。
一
人
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
扱
う
銘
柄
の
数
は
お
お
む
ね
五
銘
柄
か
ら
一
〇
銘
柄
で
あ
り
、（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引

所
上
場
銘
柄
数
は
二
〇
〇
四
年
で
二
七
四
七
社
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
単
純
平
均
す
れ
ば
一
人
あ
た
り
六
銘
柄
強
と
な
る
）、
一
つ
の

銘
柄
が
一
人
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
割
り
当
て
ら
れ
る
。
割
り
当
て
の
決
定
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
委
員
会
に
よ
っ
て

行
わ
れ
る
（A

llocation
C

om
m

ittee

）。
取
引
は
、
銘
柄
ご
と
に
取
引
ポ
ス
ト
と
呼
ば
れ
る
フ
ロ
ア
の
決
め
ら
れ
た
場
所
で
行
わ
れ

る
。ス

ー
パ
ー
ド
ッ
ト
や
会
員
の
専
用
回
線
な
ど
を
使
っ
て
取
引
所
フ
ロ
ア
に
届
け
ら
れ
た
売
買
注
文
は
、
電
子
的
に
（
ス
ー
パ
ー
ド

ッ
ト
の
場
合
）、
あ
る
い
は
フ
ロ
ア
内
で
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
介
し
て
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
へ
集
め
ら
れ
る
。
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト

（37）
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は
、
価
格
改
善
の
機
会
を
求
め
る
た
め
に
、
注
文
を
執
行
す
る
前
に
一
定
時
間
フ
ロ
ア
に
さ
ら
す
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
ス
ペ

シ
ャ
リ
ス
ト
は
、
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
と
し
て
注
文
付
け
合
わ
せ
を
行
う
と
と
も
に
、
市
場
に
流
動
性
が
不
足

し
て
い
て
付
け
合
わ
せ
が
で
き
な
い
場
合
に
は
、
自
己
勘
定
で
売
買
を
行
な
い
、
価
格
の
連
続
性
を
保
つ
と
と
も
に
市
場
に
流
動
性

を
供
給
す
る
義
務
を
持
つ
。
平
均
的
に
は
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
自
己
勘
定
で
行
う
取
引
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
売
買

高
の
約
一
五
％
と
さ
れ
る
（
図
表
１
）。
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
、
自
己
勘
定
の
取
引
を
行
う
に
あ
た
っ
て
、
市
場
と
同
じ
側
の
取
引

（
売
り
が
買
い
よ
り
優
勢
で
あ
る
と
き
に
売
り
の
側
で
取
引
を
行
う
な
ど
）
を
行
う
こ
と
は
禁
じ
ら
れ
て
い
る
ほ
か
、
未
執
行
の
顧

客
注
文
を
持
っ
て
い
る
と
き
に
、
そ
の
価
格
よ
り
有
利
な
価
格
で
自
己
勘
定
の
先
回
り
取
引
を
行
っ
て
も
な
ら
な
い
（
フ
ロ
ン
ト
ラ

図表１　スペシャリストの自己売買による取引
介入の割合

1970

年
2002

価格の連続性 スペシャリストの自己売買
98.90% 14.9％

96.90% 14.60%
95.10% 14.80%

1971

（出所）NYSE Fact Bookより作成。なお1995年、1990年、
1989年の３年分の自己売買割合は記載がない。

2001 98.60% 15.1％
2000 97.20% 13.8％
1999 98.10% 13.1％
1998 97.40% 12.7％
1997 97.70% 10.8％
1996 98.20% 9.0％
1995 98.20% ──
1994 97.40% 8.6％
1993 97.10% 8.6％
1992 96.40% 9.8％
1991 95.90% 9.9％
1990 95.80% ──
1989 95.90% ──
1988 94.10% 9.20%
1987 89.00% 12.10%
1986 90.20% 11.60%
1985 92.30% 10.60%
1984 91.10% 10.70%
1983 88.70% 11.00%
1982 89.50% 10.80%
1981 87.20% 11.60%
1980 86.40% 12.40%
1979 90.60% 11.60%
1978 90.80% 11.80%
1977 92.50% 11.20%
1976 90.30% 12.40%
1975 88.10% 12.60%
1974 84.30% 13.40%
1973 82.30% 14.40%
1972 83.30% 14.70%



ン
ニ
ン
グ
の
禁
止
）
な
ど
、
取
引
所
の
規
制
の
も
と
に
お
か
れ
て
い
る
。
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
、
公
正
で
秩
序
あ
る
市
場
維
持
と
い

う
責
任
の
も
と
、
売
り
買
い
両
方
の
気
配
を
継
続
的
に
提
示
す
る
義
務
を
負
う
。

３
　
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
批
判

近
年
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
を
め
ぐ
っ
て
は
、
以
下
の
三
つ
の
契
機
か
ら
批
判
が
高
ま
っ
て
い
る
。

一
つ
め
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
自
身
が
二
〇
〇
二
年
か
ら
開
始
し
た
調
査
に
も
と
づ
い
て
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
七
社
の

う
ち
、
大
手
五
社
が
不
当
に
顧
客
注
文
に
介
入
す
る
な
ど
の
不
正
行
為
が
見
ら
れ
た
た
め
制
裁
措
置
を
と
っ
た
こ
と
で
あ
る
（
１
）。

制
裁

措
置
が
発
表
さ
れ
た
の
は
、
二
〇
〇
三
年
一
〇
月
で
あ
っ
た
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
前
会
長
リ
チ
ャ
ー
ド
・
グ
ラ
ッ
ソ

の
高
額
報
酬
問
題
と
時
期
が
重
な
っ
た
こ
と
も
あ
っ
て
、
グ
ラ
ッ
ソ
前
会
長
の
報
酬
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
利
益
を
擁
護
し
た
対
価

で
あ
る
と
見
ら
れ
た
た
め
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
問
題
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題
で
も
あ
る
と
し
て
批
判
の

対
象
と
な
っ
た
。

続
い
て
第
二
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
機
密
調
査
の
内
容
を
ウ
ォ
ー
ル
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
が
暴
露
し
た
も
の
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は

二
〇
〇
三
年
夏
頃
か
ら
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
問
題
と
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
規
制
・
監
督
の
あ
り

方
に
つ
い
て
調
査
を
行
っ
て
い
る
と
さ
れ
て
い
た
が
、
二
〇
〇
三
年
一
一
月
に
、「
過
去
三
年
間
に
二
二
億
株
が
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト

に
よ
っ
て
不
正
に
取
引
さ
れ
、
投
資
家
の
損
害
が
一
・
五
億
ド
ル
に
上
る
」
と
す
る
調
査
の
存
在
が
紙
上
に
紹
介
さ
れ
、
大
き
な
問

題
と
な
っ
た
（
２
）。

第
三
は
、
全
米
最
大
の
機
関
投
資
家
の
一
つ
で
あ
る
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
公
務
員
退
職
基
金
（
カ
ル
パ
ー
ス
）
が
、
二
〇
〇
三
年

十
二
月
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
七
社
を
相
手
に
損
害
賠
償
を
求
め
る
民
事
訴
訟
を
起
こ
し
た
こ
と
で
あ

（39）



る
。
カ
ル
パ
ー
ス
に
よ
れ
ば
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
、
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
は
じ
め
と
す
る
市

場
で
の
不
正
行
為
に
よ
っ
て
投
資
家
に
損
害
を
与
え
て
お
り
、
他
の
投
資
家
も
対
象
と
な
る
ク
ラ
ス
ア
ク
シ
ョ
ン
の
形
で
賠
償
請
求

を
行
う
と
し
て
い
る
（
３
）。

以
上
の
よ
う
に
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
問
題
は
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
自
身
の
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ニ
ン
グ
な
ど
の
不
正
行
為
に
対
す
る
批

判
だ
け
で
な
く
、
そ
れ
を
じ
ゅ
う
ぶ
ん
規
制
・
監
督
で
き
な
か
っ
た
ば
か
り
か
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
既
得
権
を
保
護
す
る
こ
と
で

会
長
が
高
額
報
酬
を
得
た
可
能
性
が
あ
る
と
し
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
そ
の
も
の
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題
と
関
連
し
て
大
き
く

批
判
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
批
判
は
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
不
要
論
と
し
て
高
ま
っ
て
お
り
、
大
手
の
機
関
投
資
家
な
ど
を
中
心
に
、
一
銘
柄
を
複
数

の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
扱
う
競
争
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
制
を
導
入
す
る
こ
と
な
ど
、
現
在
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
制
度
の
大
幅

な
改
革
を
求
め
る
声
が
あ
が
っ
て
い
る
（
４
）。

４
　
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
業
務
の
経
営
状
況

こ
の
よ
う
に
、
激
し
い
批
判
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
実
際
の
業
務
は
、
ど
の
よ
う
な
環
境
に
お
か
れ
て
い
る
の

だ
ろ
う
か
。
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
業
者
は
、
大
手
金
融
業
者
の
子
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
多
く
、
株
式
を
公
開
し
て

い
な
い
た
め
、
そ
の
財
務
内
容
を
直
接
知
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
自
主
規
制
機
関
と
し
て
会
員
の

情
報
を
把
握
し
て
お
り
、
そ
こ
か
ら
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
業
者
の
経
営
状
況
に
つ
い
て
い
く
つ
か
の
断
片
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
。

第
一
に
、
三
〇
〇
〇
社
近
い
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
に
対
し
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
七
社
し
か
存
在
し
な
い
こ
と

が
そ
も
そ
も
寡
占
的
で
あ
る
と
言
え
る
が
、
さ
ら
に
う
ち
大
手
五
社
に
取
引
が
集
中
す
る
極
端
な
寡
占
構
造
に
な
っ
て
い
る
こ
と
で

（40）
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あ
る
。
図
表
２
に
よ
れ
ば
、
大
手
五
社
の
取
引
は
、
売
買

高
シ
ェ
ア
、
売
買
代
金
シ
ェ
ア
の
い
ず
れ
も
九
五
％
を
超

え
る
割
合
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
見
て
取
れ
る
。
こ
れ
は
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
制
を
と
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で

一
銘
柄
に
つ
き
平
均
一
〇
社
を
超
え
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ

ー
カ
ー
が
競
争
的
に
値
付
け
を
し
て
い
る
こ
と
と
比
べ
る

と
そ
の
差
は
大
き
い
。

さ
ら
に
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
収
益
を
見
て
み
る
と
、

収
入
が
減
少
傾
向
に
あ
る
の
に
対
し
、
支
出
削
減
が
追
い

つ
か
ず
、
二
〇
〇
三
年
後
半
以
降
の
税
引
後
利
益
は
ほ
と

ん
ど
確
保
で
き
て
い
な
い
こ
と
が
分
か
る
。
な
お
、
二
〇

〇
三
年
第
４
四
半
期
の
支
出
の
大
幅
増
加
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ

ー
ク
証
券
取
引
所
の
調
査
に
基
づ
い
て
罰
金
や
損
害
補
償

を
行
っ
た
た
め
で
あ
る
と
推
測
さ
れ
る
が
、
本
業
で
の
収

益
は
け
っ
し
て
順
調
で
あ
る
と
は
言
え
な
い
状
況
で
あ

る
。
ま
た
、
こ
れ
に
と
も
な
っ
て
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の

資
本
収
益
率
を
見
て
み
る
と
、
同
様
に
二
〇
〇
三
年
の
後

半
か
ら
顕
著
に
低
下
し
て
お
り
、
直
近
で
も
ゼ
ロ
を
下
回

図表２　ニューヨーク証券取引所スペシャリスト７社の取引シェア

上位５社のシェア(%)

S&P100 S&P500

92 425
100.0 95.1 

合計

株価指数採用銘柄

DJIA

28
100.0 

（注）１．2005年１月31日時点の集計。売買高、売買代金シェアは、2005年１月31日上場銘柄につい
て過去12ヶ月間のシェアである。

２．上記以外に、ＥＴＦに特化したスペシャリスト会社として、ベアハンター・セキュリティ
ーズ・プロダクツ、ＳＬＫインデックス・スペシャリスツ、ＳＩＧインデックス・スペシ
ャリスツ、ラブランチ・ストラクチャード・プロダクツの４社がある。

３．2003年12月時点の資料は、関（2005）に紹介されている。ＥＴＦ専門業者が１社増加した
ほか、シェアには大きな変動はない。

集中度
普通株取
扱銘柄数

うちファンド
を除く

売買高上位250
銘柄のシェア

売買高
シェア

売買代金
シェア

ラブランチ 580 516 29.2 27.0 25.28 7 30 104
スピア・リーズ＆ケロッ
グ・スペシャリスツ

561 478 24.8 21.8 23.76 5 20 105

バンク・オブ・アメリカ・
スペシャリスト

433 379 18.8 17.9 20.08 9 18 85

ヴァン・ダー・モーリン・
スペシャリスツＵＳＡ

386 321 8.8 12.9 11.67 3 8 47

ベア・ワグナー・スペシャ
リスツ

360 290 15.6 15.4 14.96 4 16 63

パフォーマンス・スペシャ
リスツ・グループ

184 99 0.4 2.0 1.88 0 0 8

ＳＩＧスペシャリスツ 132 86 2.4 3.0 2.38 0 0 13
2636 2169 100.0 100.0 100.00 
88.0 91.5 97.2 95.0 95.75 
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図表３　スペシャリストの収益

（出所）NYSE ウエブサイトより作成
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図表４　スペシャリストの税引後資本収益率

（出所）NYSE ウエブサイトより作成
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っ
て
い
る
。
二
〇
〇
一
年
頃
ま
で
一
〇
％
台
の
後
半
か
ら
二
〇
％
を

超
え
て
い
た
こ
と
か
ら
考
え
る
と
大
幅
な
低
下
で
あ
る
。
こ
の
こ
と

は
、
端
的
に
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
い
う
業
務
に
資
本
を
投
下
し
て
も
、

近
年
で
は
収
益
が
得
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

ま
た
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
会
員
権
の
価
格
も
、
最
高
値

か
ら
約
四
〇
％
以
上
低
下
し
て
い
る
。
会
員
権
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト

に
限
ら
ず
、
フ
ロ
ア
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
同
様
に
売
買
さ
れ
る
の
で
、

す
べ
て
を
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
問
題
に
帰
着
さ
せ
る
こ
と
は
で
き
な
い

が
、
会
員
権
価
格
の
低
下
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
い
う

ビ
ジ
ネ
ス
の
場
の
価
値
の
低
下
を
反
映
し
て
い
る
と
考
え
て
よ
い
だ

ろ
う
。

５
　
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
と
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー

こ
う
し
た
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
批
判
の
高
ま
り
の
真
最
中
に
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
が
二
〇
〇
四
年
二
月
に
規
則
改
正
案
を
可
決
し
た
「
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
（
５
）

が
発
表
さ
れ
た
。
そ
こ
で
は
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー

規
制
の
強
化
が
大
き
な
論
点
の
一
つ
と
な
っ
て
い
る
。
ト
レ
ー
ド
ス

ル
ー
と
は
、
一
つ
の
銘
柄
が
複
数
市
場
、
あ
る
い
は
複
数
マ
ー
ケ
ッ

図表５　ニューヨーク証券取引所の会員権価格

（出所）NYSE Fact Bookより作成
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安値 
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ト
・
メ
ー
カ
ー
の
も
と
で
取
引
さ
れ
て
い
る
と
き
に
、
他
に
も
っ
と
有
利
な
指
値
注
文
が
出
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
を
執

行
せ
ず
に
手
元
の
劣
っ
た
価
格
で
執
行
を
し
て
し
ま
う
こ
と
を
さ
す
。
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
は
、
純
粋
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
タ
イ
プ
の
市

場
の
よ
う
に
、
価
格
優
先
・
時
間
優
先
が
徹
底
し
て
い
る
場
合
に
は
、
一
つ
の
市
場
の
内
部
で
は
起
こ
り
え
な
い
事
態
で
あ
る
と
い

う
こ
と
が
で
き
る
。

と
こ
ろ
が
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
値
付
け
を
行
う
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
で
は
、
事
情
が
異
な
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
で
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
気
配
競
争
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
市
場
の
効
率
性
が
維
持
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、

一
つ
の
銘
柄
に
つ
い
て
複
数
の
気
配
が
提
示
さ
れ
て
い
る
の
が
通
常
で
あ
り
、
そ
の
中
で
よ
り
有
利
な
気
配
を
選
ん
で
取
引
を
行
う

と
い
う
プ
ロ
セ
ス
は
、
本
来
は
投
資
家
（
正
確
に
は
そ
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
ト
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
）
側
に
ま
か
さ
れ
て
い
る
と
言
っ
て

よ
い
。

さ
ら
に
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
大
口
注
文
を
う
け
る
こ
と
と
引
き
換
え
に
最
良
気
配
よ
り
す
こ
し
劣
っ
た
価
格
を
提
示
す
る
、
あ
る

い
は
価
格
動
向
を
予
想
し
て
、
売
り
に
劣
っ
た
気
配
を
提
示
す
る
か
わ
り
に
買
い
に
優
れ
た
気
配
を
提
示
す
る
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な

理
由
で
最
良
気
配
と
は
異
な
る
気
配
値
を
提
示
す
る
局
面
が
あ
る
は
ず
で
あ
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
に
厳
格
な
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・

ル
ー
ル
を
適
用
す
る
と
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
自
ら
の
提
示
す
る
気
配
が
な
ん
で
あ
れ
、
執
行
は
最
良
気
配
で
行
う
義
務
を
負
っ
て
し
ま

う
の
で
、
自
己
資
金
で
流
動
性
を
供
給
す
る
誘
因
が
損
な
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
た
め
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
に
オ
ー
ク
シ
ョ

ン
市
場
と
同
じ
レ
ベ
ル
で
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
制
を
導
入
す
べ
き
か
と
い
う
点
に
は
、
問
題
が
な
い
わ
け
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ

る
。ナ

ス
ダ
ッ
ク
で
も
、
一
定
の
株
数
以
下
の
取
引
に
関
し
て
は
、
市
場
の
最
良
気
配
で
執
行
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
と
は
い

え
、
取
引
量
が
多
い
場
合
は
相
対
交
渉
と
な
る
の
で
、
必
ず
し
も
厳
格
な
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
が
存
在
す
る
わ
け
で
は
な
い
。
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ま
た
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
に
つ
い
て
も
、
現
時
点
で
完
全
な
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
は
存
在
せ
ず
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取

引
所
よ
り
劣
っ
た
価
格
で
執
行
さ
れ
て
い
る
可
能
性
は
高
い
。

「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
で
は
、
こ
う
し
た
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
を
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
全
体
に
わ
た
っ
て
禁
止
し
、
ど
の

市
場
か
ら
で
も
そ
の
時
点
で
の
最
良
気
配
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
に
ル
ー
ル
を
強
化
す
る
も
の
で
あ
る
と
、
ま
ず
は
理
解
す
る
こ

と
が
で
き
る
。

と
こ
ろ
が
、
提
案
さ
れ
た
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
則
に
は
、
重
要
な
例
外
が
二
点
も
う
け
ら
れ
て
い
る
。
第
一
は
、
発
注
者
（
顧
客
）

が
、
注
文
ご
と
に
（
つ
ま
り
包
括
的
同
意
は
不
可
）
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
の
適
用
除
外
と
な
る
こ
と
に
同
意
し
た
場
合
に
は
、
ト
レ
ー

ド
ス
ル
ー
規
制
の
適
用
を
受
け
な
い
と
い
う
例
外
措
置
で
あ
る
。
第
二
は
、
自
動
取
引
シ
ス
テ
ム
を
採
用
し
て
い
る
市
場
（
Ａ
Ｔ
Ｓ

な
ど
）
と
、
人
手
を
介
し
た
取
引
を
行
っ
て
い
る
市
場
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
な
ど
）
と
の
間
で
は
、
一
定
の
価
格
差
の
範

囲
内
（
一
か
ら
五
セ
ン
ト
）
で
あ
れ
ば
、
最
良
気
配
で
な
く
て
も
自
動
シ
ス
テ
ム
の
方
で
執
行
し
て
も
か
ま
わ
な
い
、
と
す
る
例
外

措
置
で
あ
る
。

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
直
接
関
わ
っ
て
く
る
の
は
、
後
者
の
例
外
措
置
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
最
良

気
配
を
提
示
し
て
い
た
と
し
て
も
、
数
セ
ン
ト
の
範
囲
で
あ
れ
ば
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
へ
の
注
文
回
送
を
し
な
く
て
も
か
ま

わ
な
い
。
す
な
わ
ち
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
人
手
で
執
行
す
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
回
送
し
て
い
た
の
で
は
時
間
が
か
か

っ
て
し
ま
う
上
に
、
そ
の
間
に
価
格
が
動
く
こ
と
も
あ
り
得
る
と
い
う
理
由
で
、
劣
後
執
行
を
認
め
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
こ
れ
に

よ
っ
て
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
よ
る
人
手
を
介
し
た
付
け
合
わ
せ
を
行
う
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、「slow

（
遅
い
）」
な
市

場
で
あ
り
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
に
対
し
て
時
代
遅
れ
と
い
う
印
象
を
強
め
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
そ
れ
以
前
の

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
不
正
行
為
へ
の
批
判
と
あ
い
ま
っ
て
、
厳
し
い
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
不
要
論
が
聞
か
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
考
え
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ら
れ
る
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、「
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
を
弱
め
る
こ
と
の
潜
在
的
コ
ス
ト
」
と
い
う
題
名
の
レ
ポ
ー
ト
（
６
）

を
二
〇
〇
四
年
二
月
に
公
表
し
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
に
例
外
規
定
を
も
う
け
な
い
よ
う
求
め
て
い
る
。
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、

S&
P100

イ
ン
デ
ッ
ク
ス
に
含
ま
れ
る
九
三
銘
柄
に
関
し
て
、
最
良
気
配
の
売
り
買
い
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
平
均
は
わ
ず
か
一
・
八
三

セ
ン
ト
、
最
良
気
配
と
二
番
目
に
良
い
気
配
と
の
差
は
、
平
均
一
〇
・
二
五
セ
ン
ト
で
あ
り
、
最
良
気
配
で
な
く
二
番
目
に
良
い
気

配
で
執
行
さ
れ
た
場
合
の
追
加
的
取
引
コ
ス
ト
は
、
一
株
あ
た
り
四
・
二
一
セ
ン
ト
と
な
る
。
ま
た
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
の
例
外
規

定
に
よ
っ
て
、
一
か
ら
三
セ
ン
ト
の
範
囲
内
で
例
外
が
も
う
け
ら
れ
た
場
合
、
投
資
家
に
と
っ
て
の
潜
在
コ
ス
ト
は
、
一
五
億
ド
ル

か
ら
三
一
億
ド
ル
に
上
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
制
の
不
完
全
な
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
か
ら
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券

取
引
所
へ
上
場
を
移
し
た
銘
柄
に
つ
い
て
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
の
方
が
取
引
コ
ス
ト
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
、
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
上
場
銘
柄
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
う
ち
比
較
可
能
な
グ
ル
ー
プ
を
一
定
基
準
で
選
択
し
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所

の
方
が
取
引
コ
ス
ト
が
低
い
こ
と
を
そ
れ
ぞ
れ
示
し
て
い
る
。

と
は
い
え
、
圧
倒
的
な
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
批
判
の
前
に
は
十
分
な
反
論
に
な
っ
て
い
る
と
は
い
え
ず
、
ま
た
、
最
大
の
抵
抗
勢
力

と
さ
れ
て
い
た
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
も
、
既
得
権
か
ら
発
生
し
て
い
た
利
潤
が
統
計
を
見
る
限
り
限
界
ま
で
低
下
し
て
い
る
と
考
え
ら

れ
る
こ
と
か
ら
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
電
子
化
を
進
め
ざ
る
を
え
な
い
状
況
に
あ
る
と
考
え
て
よ
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。
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Journal,

Septem
ber

22.2003.
（
３
）

カ
ル
パ
ー
ス
の
訴
訟
に
つ
い
て
は
、
カ
ル
パ
ー
ス
ウ
エ
ブ
サ
イ
トhttp://w

w
w

.calpers.ca.gov/

か
ら
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
、
お
よ
び
訴

状
の
内
容
を
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
４
）

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
不
要
論
に
つ
い
て
は
、
関
（
二
〇
〇
五
）「
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
新
た
な
統
治
機
構
と
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
問
題
」

『
資
本
市
場
ク
オ
ー
タ
リ
ー
』vol,7-4

、w
inter

、
参
照
。

（
５
）

"R
egulation

N
M

S,R
elease

N
o.34-49325;F

ile
N

o.S7-10-04"

と
し
て
、
二
〇
〇
四
年
三
月
付
け
で
フ
ェ
デ
ラ
ル
・
レ
ジ
ス
タ
ー
に
掲
載

さ
れ
た
。
規
則
改
正
は
、
①
市
場
間
を
ま
た
が
る
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
、
②
気
配
ア
ク
セ
ス
条
件
の
問
題
、
③
一
セ
ン
ト
未
満
の
呼
値
の
扱

い
、
③
市
場
デ
ー
タ
収
入
の
問
題
、
の
四
点
が
論
点
で
あ
る
。
詳
細
は
、
吉
川
真
裕
（
二
〇
〇
四
）「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
│
Ｓ
Ｅ

Ｃ
の
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
改
革
案
│
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
二
三
号
、
大
崎
貞
和
（
二
〇
〇
四
）「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案

に
つ
い
て
│
米
国
に
お
け
る
株
式
市
場
規
制
見
直
し
の
動
き
│
」『
資
本
市
場
ク
オ
ー
タ
リ
ー
』vol.7-4

、spring

参
照
。
ま
た
、
④
市
場

デ
ー
タ
収
入
の
問
題
に
つ
い
て
は
、
清
水
葉
子
（
二
〇
〇
四
）「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
」
に
見
る
市
場
情
報
手
数
料
」『
証
研
レ
ポ

ー
ト
』
一
六
二
三
号
参
照
。

（
６
）

N
ew

Y
ork

Stock
E

xchange
R

esearch,"PotentialC
osts

ofW
eakening

the
T

rade-T
hrough

R
ule",F

ebruary
2004.

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ウ

エ
ブ
サ
イ
トhttp://w

w
w

.nyse.com
/pdfs/tradethrough.pdf

参
照
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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