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１
　
は
じ
め
に

周
知
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
証
券
市
場
間
の
競
争
を
重
視
し
た
市
場
構
造
デ
ザ
イ
ン
が
と
ら
れ
て
い
る
た
め
、
一
つ
の
銘
柄

を
複
数
市
場
で
上
場
（
お
よ
び
非
上
場
取
引
）
す
る
こ
と
で
、
極
め
て
分
散
的
な
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
。
具
体
的
に
見
る
と
、
ア

メ
リ
カ
に
は
、
伝
統
的
な
メ
イ
ン
市
場
で
あ
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
に
続
き
、
シ
カ
ゴ
証
券
取

引
所
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
証
券
取
引
所
な
ど
の
地
方
証
券
取
引
所
に
加
え
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
同
グ
ル
ー
プ
のN

Y
SE

A
rca

、

N
Y

SE
M

K
T

、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
同
グ
ル
ー
プ
のN

A
SD

A
Q

O
M

X
PH

LX

、N
A

SD
A

Q
O

M
X

B
X

な
ど
が
あ
り
、
さ

ら
に
新
興
証
券
取
引
所
（
旧
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
で
あ
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
証
券
取
引
所
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ａ
証
券
取
引
所
が
そ
れ
ぞ
れ
二
市
場
を
持
つ
な
ど
、

取
引
の
場
の
分
散
が
大
き
く
進
ん
で
い
る
。

そ
の
結
果
、
取
引
の
場
ご
と
の
取
引
シ
ェ
ア
を
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
（
取
引
所
上
場
銘
柄
に
相
当
）
で
見
る
と
、
最
大
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証

券
取
引
所
で
一
六
％
程
度
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
一
二
％
程
度
、
続
い
て
数
パ
ー
セ
ン
ト
程
度
の
取
引
を
行
う
小
規
模
証

券
取
引
所
が
多
数
続
く
と
い
う
状
態
で
あ
り
、
残
る
四
割
程
度
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
取
引
所
外
取
引
（
内
部
付
け
合
わ

せ
な
ど
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
点
は
、
上
場
銘
柄
の
取
引
の
九
割
が
東
京
証
券
取
引
所
に
集
中
す
る
日
本
の
証
券
市
場
構
造

と
大
き
な
対
照
を
な
し
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
分
散
し
た
市
場
構
造
を
持
つ
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
、
顧
客
注
文
を
ど
の
執
行
市
場
に
回
送
す
る
か
と
い
う
市

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



場
選
択
も
複
雑
化
し
て
い
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
価
格
に
よ
る
厳
格
な
最
良
執
行
義
務
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
課
さ
れ
て

お
り
、
大
口
注
文
な
ど
の
一
定
の
例
外
を
除
き
、
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
よ
り
劣
る
気
配
で
の
執
行
が
禁
じ
ら
れ
て
い
る
た

め
、
一
見
市
場
選
択
の
余
地
は
少
な
い
よ
う
に
見
え
る
が
、
現
実
に
は
、
全
米
最
良
気
配
で
の
執
行
と
い
う
条
件
を
満
た
し
な
が
ら
、

手
数
料
や
、
市
場
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
の
リ
ベ
ー
ト
（
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
）、
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
自
身
の
取
引
シ
ス
テ
ム
運
営
に
よ
る
注
文
内
部
化
な
ど
、
多
様
な
戦
略
を
使
っ
て
市
場
ど
う
し
が
注
文
獲
得
競
争

を
行
っ
て
お
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
利
害
も
複
雑
に
か
ら
み
あ
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
中
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
に
よ
る
顧
客
注
文
の
回
送
先
の
選
択
が
適
切
か
ど
う
か
に
つ
い
て
、
規
制
の
関
心
が
集
ま
っ
て
い
る
。

２
　
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
注
文
回
送

ア
メ
リ
カ
で
は
、
前
述
の
よ
う
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
て
価
格
に
よ
る
厳
格
な
最
良
執
行
義
務
が
課
さ
れ
て
い
る

こ
と
か
ら
、
大
口
注
文
な
ど
の
例
外
を
除
い
て
、
必
ず
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
で
の
執
行
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。
し
た

が
っ
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
顧
客
の
売
買
注
文
を
受
け
た
場
合
に
、
劣
っ
た
気
配
し
か
出
て
い
な
い
市
場
に
注
文
を
回

送
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
（
１
）。

こ
の
た
め
、
顧
客
注
文
の
回
送
先
は
、
一
元
的
に
決
ま
る
よ
う
に
思
え
る
が
、
実
際
に
は
同
じ
全
米
最

良
気
配
を
提
示
し
な
が
ら
、
気
配
値
以
外
の
と
こ
ろ
で
注
文
獲
得
を
め
ぐ
る
市
場
間
競
争
が
行
わ
れ
て
い
る
。

ま
ず
は
市
場
ご
と
に
手
数
料
（
場
口
銭
）
が
異
な
っ
て
お
り
、
複
雑
な
手
数
料
と
リ
ベ
ー
ト
を
提
示
し
て
、
注
文
を
獲
得
し
て
い

る
。
日
本
で
は
、
指
値
注
文
で
も
成
行
注
文
で
も
同
じ
よ
う
に
手
数
料
を
徴
収
す
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
「
メ

イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
」
手
数
料
体
系
を
と
る
市
場
が
一
般
化
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
市
場
で
は
、
成
行
注
文
を
出
し
た
側
に
対
し
て

は
手
数
料
を
課
す
（
市
場
に
出
て
い
る
指
値
注
文
と
マ
ッ
チ
ン
グ
し
て
そ
の
指
値
を
消
化
す
る
＝
市
場
か
ら
流
動
性
を
と
る
た
め
）
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の
に
対
し
て
、
指
値
注
文
を
出
し
た
側
に
対
し
て
は
、
市
場
に
流
動
性
を
供
給
し
た
と
考
え
て
逆
に
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
う
。
市
場
運

営
者
は
、
受
け
取
る
手
数
料
と
支
払
う
リ
ベ
ー
ト
の
差
額
が
収
入
に
な
る
。

一
方
、
こ
れ
と
は
逆
の
「
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
」
型
の
手
数
料
体
系
を
採
用
す
る
市
場
も
あ
る
。
こ
う
し
た
市
場
で
は
、
指
値

注
文
か
ら
手
数
料
を
徴
収
し
、
成
行
注
文
に
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
う
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
全
米
最
良
気
配
を
提
示
す
る

市
場
の
中
か
ら
、
顧
客
注
文
の
形
態
に
応
じ
て
そ
の
時
々
で
自
分
に
有
利
な
手
数
料
体
系
の
市
場
に
顧
客
注
文
を
回
送
し
て
い
る
と

考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
中
に
は
、
個
人
投
資
家
の
小
口
注
文
に
限
定
し
て
、
全
て
の
注
文
を
自
己
勘
定
で
そ
の

時
々
の
全
米
最
良
気
配
で
買
い
取
る
サ
ー
ビ
ス
を
行
う
も
の
も
い
る
。
こ
う
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、「
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
」
あ

る
い
は
「
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
」
と
呼
ば
れ
、
多
く
は
買
い
取
っ
た
小
口
注
文
を
自
社
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
内
部
付
け
合
わ

せ
（
店
内
付
け
合
わ
せ
）
を
し
て
い
る
ほ
か
、
自
社
の
機
関
投
資
家
の
大
口
注
文
と
付
け
合
わ
せ
を
す
る
場
合
も
あ
る
と
考
え
ら
れ

て
い
る
。
シ
タ
デ
ル
、
ナ
イ
ト
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
な
ど
が
代
表
的
な
「
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
」
で
あ
る
。
個
人
投
資
家
を
顧
客
と
す
る
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、「
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
」
に
注
文
を
流
し
て
消
化
さ
せ
る
と
こ
ろ
も
少
な
く
な
く
、
そ
の
際
に
は
「
パ
ー
チ

ェ
イ
サ
ー
」
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ラ
ー
へ
「
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
（Paym

ent
for

O
rder

F
low

,

Ｐ
Ｆ

Ｏ
Ｆ
）」
と
呼
ば
れ
る
利
益
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
が
支
払
わ
れ
る
の
が
通
例
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
市
場
側
の
手
数
料
体
系
の
複
雑
化
や
、
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
へ
の
注
文
回
送
を
前
提
に
し
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
ど
の
よ

う
な
注
文
を
ど
の
よ
う
な
執
行
の
場
に
回
送
し
て
い
る
か
、
と
り
わ
け
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
慣
行
と
顧
客
利
益

と
の
間
に
利
益
相
反
が
生
じ
て
い
な
い
か
に
関
心
が
集
ま
っ
て
い
る
。
投
資
家
は
、
一
定
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
前
提
に
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
注
文
を
出
し
て
い
る
が
、
発
注
後
の
注
文
回
送
に
よ
っ
て
、
市
場
（
執
行
の
場
）
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
の
間
で
、
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手
数
料
削
減
や
リ
ベ
ー
ト
支
払
い
が
発
生
し
て
も
、
そ
れ
が
投
資
家
の
手
に
渡
る
わ
け
で
は
な
く
、
ま
た
ど
の
程
度
の
リ
ベ
ー
ト
支

払
い
が
行
わ
れ
て
い
る
か
が
開
示
さ
れ
る
わ
け
で
も
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
全
米
最
良
気
配
で
の
執
行
と
い
う
条
件
は
満
た
し
て
い

る
に
し
て
も
、
異
な
る
局
面
の
利
益
相
反
が
発
生
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

３
　
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
回
送
の
開
示
規
制

も
っ
と
も
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
に
つ
い
て
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
ル
ー
ル
六
〇
六
に
よ
り
、

一
定
の
開
示
規
制
が
か
け
ら
れ
て
い
る
（
二
〇
〇
〇
年
）。
開
示
規
制
の
趣
旨
は
、
市
場
が
分
散
し
て
い
る
状
況
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
慣
行
は
注
文
を
出
し
た
投
資
家
に
と
っ
て
も
、
ま
た
市
場
構
造
の
効
率
性
全
体
に
と
っ
て
も
重
要
で

あ
り
、
注
文
回
送
慣
行
に
対
し
て
情
報
開
示
規
制
を
行
う
こ
と
で
、
よ
り
効
率
的
な
回
送
が
行
わ
れ
る
こ
と
が
期
待
で
き
る
と
い
う

も
の
で
あ
る
。

現
在
の
開
示
規
制
は
、
小
口
注
文
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
で
二
〇
万
ド
ル
未
満
、
オ
プ
シ
ョ
ン
で
五
万
ド
ル
未
満
）
を
対
象
に
し
て
お
り
、

そ
れ
以
上
の
大
口
注
文
は
一
律
の
開
示
規
制
の
対
象
と
な
ら
な
い
。
こ
れ
は
、
小
口
注
文
は
取
り
扱
い
が
定
型
的
で
あ
る
の
に
対
し
、

大
口
は
執
行
が
個
別
的
で
人
手
を
介
し
た
取
り
扱
い
も
残
っ
て
お
り
、
標
準
化
し
た
情
報
開
示
は
現
実
的
で
な
い
た
め
で
あ
る
。
大

口
に
つ
い
て
は
、
顧
客
の
要
求
が
あ
れ
ば
、
規
定
事
項
を
個
別
に
開
示
す
る
と
い
う
規
定
に
な
っ
て
い
る
。

現
行
規
制
に
よ
る
開
示
の
中
身
は
、
先
述
の
小
口
注
文
（
こ
れ
を
リ
テ
ー
ル
注
文
と
み
な
す
）
に
つ
い
て
、
す
べ
て
の
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
四
半
期
ご
と
に
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
注
文
で
顧
客
に
よ
る
回
送
先
指
定
の
な
い
注
文
（non-directed

order

）
に

つ
い
て
、
次
の
よ
う
な
内
容
の
レ
ポ
ー
ト
を
公
表
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
①
小
口
・
回
送
指
定
な
し
注
文
に
つ
い

て
、
成
行
注
文
、
指
値
注
文
、
そ
の
他
の
割
合
、
②
回
送
し
た
先
を
多
い
順
に
一
〇
市
場
（
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
も
含
め
た
広
義
の
執

（37）



行
の
場
）
お
よ
び
五
％
以
上
回
送
し
た
市
場
、
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
に
回
送
し
た
注
文
の
割
合
（
成
行
、
指
値
、
そ
の
他
ご
と
に
）、

③
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
そ
れ
ら
の
市
場
と
の
間
の
関
係
（
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
や
利
益
シ
ェ
ア
契

約
な
ど
）。

ル
ー
ル
六
〇
六
に
つ
い
て
は
、
利
益
相
反
の
懸
念
の
高
ま
り
を
う
け
て
、
二
〇
一
六
年
に
開
示
を
拡
大
す
る
規
制
提
案
が
行
わ
れ

て
い
る
（
２
）。

規
制
提
案
で
は
、
開
示
頻
度
を
四
半
期
よ
り
頻
繁
に
す
る
こ
と
、
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
の
開
示
を
義
務
付
け
る
こ
と
、
指
値

注
文
を
さ
ら
に
細
か
く
分
類
し
て
、
即
時
に
執
行
可
能
な
指
値
と
、
注
文
板
に
残
る
指
値
（
リ
ベ
ー
ト
が
得
ら
れ
る
）
と
に
分
け
て

開
示
す
る
こ
と
、
執
行
の
場
と
の
間
の
リ
ベ
ー
ト
や
利
益
シ
ェ
ア
の
取
り
決
め
内
容
を
よ
り
詳
細
に
開
示
す
る
こ
と
な
ど
が
盛
り
込

ま
れ
て
い
る
。
ま
た
大
口
注
文
に
つ
い
て
も
、
従
来
の
顧
客
の
求
め
に
応
じ
た
個
別
開
示
に
加
え
、
開
示
内
容
を
細
か
く
し
て
公
開

範
囲
を
拡
大
す
る
こ
と
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
慣
行
を
め
ぐ
る
懸
念
は
、
ア
メ
リ
カ
だ
け
で
な
く
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
も
含
め
て

国
際
的
に
共
有
さ
れ
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
で
の
開
示
規
制
拡
大
提
案
と
前
後
し
て
、
国
際
的
な
証
券
監
督
者
の
組
織
で
あ
る
Ｉ
Ｏ
Ｓ

Ｃ
Ｏ
で
も
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
が
発
出
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
で
は
、
注
文
回
送
を
め
ぐ
る
利
益
相
反
と
し
て
、

（
１
）
金
銭
的
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
目
的
に
、
特
定
の
市
場
・
特
定
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
）
に
注
文
を
回

送
す
る
タ
イ
プ
の
利
益
相
反
と
し
て
、
①
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
し
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
注
文
を
第
三

者
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
な
ど
に
回
送
・
執
行
さ
せ
て
金
銭
な
ど
を
得
る
も
の
、
他
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
顧
客
注
文

を
「
売
っ
て
」
金
銭
を
得
る
も
の
（「
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
」
に
あ
た
る
と
思
わ
れ
る
）。
②
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
・
モ
デ
ル
な
ど
、

市
場
側
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
リ
ベ
ー
ト
が
支
払
わ
れ
る
も
の
。（
２
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
顧
客
注
文
の
内
部
化

（
内
部
付
け
合
せ
）
や
自
社
の
関
連
市
場
へ
回
送
し
て
、
注
文
を
囲
い
込
む
も
の
が
挙
げ
ら
れ
て
お
り
、
同
様
の
懸
念
が
ヨ
ー
ロ
ッ

（38）



パ
な
ど
他
の
地
域
で
も
生
ま
れ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

４
　
リ
テ
ー
ル
注
文
の
回
送
事
例

続
い
て
、
本
稿
で
は
、
二
〇
一
六
年
に
発
表
さ
れ
た
研
究
（
４
）

を
も
と
に
、
ア
メ
リ
カ
の
実
際
の
注
文
回
送
慣
行
を
検
討
し
て
み
よ
う
。

こ
の
研
究
は
、
二
〇
一
二
年
の
経
済
雑
誌
『B

arron's

』
と
『Sm

art
M

oney

』
に
よ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
・
サ
ー
ベ
イ
特
集
に
掲
載

さ
れ
た
上
位
一
〇
社
の
人
気
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
対
象
に
、
ル
ー
ル
六
〇
六
に
基
づ
い
て
開
示
さ
れ
た
二
〇
一
二
年
第
４
四
半
期
の
注
文

回
送
先
を
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
。
対
象
サ
ン
プ
ル
が
限
定
的
で
あ
る
も
の
の
、
こ
の
研
究
か
ら
ア
メ
リ
カ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文

回
送
が
、
手
数
料
や
リ
ベ
ー
ト
な
ど
に
か
な
り
影
響
さ
れ
て
い
る
と
推
察
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

な
お
、
ル
ー
ル
六
〇
六
で
は
、
上
位
一
〇
市
場
と
五
％
以
上
の
注
文
回
送
先
市
場
を
開
示
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
た
め
、
五
％

未
満
の
小
規
模
回
送
先
は
特
定
で
き
な
い
。
ま
た
、
リ
ベ
ー
ト
は
指
値
注
文
の
う
ち
、
即
時
執
行
さ
れ
ず
に
注
文
板
に
残
る
注
文

（non-m
arketable

な
指
値
）
が
執
行
さ
れ
た
時
に
支
払
わ
れ
る
た
め
、
即
時
執
行
さ
れ
て
し
ま
う
指
値
注
文
（m

arketable

な
指
値
）

や
、
注
文
が
執
行
さ
れ
な
い
場
合
に
は
支
払
わ
れ
な
い
。
リ
ベ
ー
ト
目
的
の
注
文
回
送
を
特
定
す
る
た
め
に
は
、
指
値
の
中
で
も

m
arketable

かnon-m
arketable

か
の
区
別
が
欲
し
い
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
ル
ー
ル
六
〇
六
で
は
こ
の
区
別
は
義
務
付
け
ら
れ
て
い

な
い
（
先
述
の
新
し
い
規
制
提
案
で
は
区
別
し
て
開
示
す
る
こ
と
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
）。

分
析
結
果
は
図
表
１
に
示
さ
れ
て
い
る
が
、

①
　
対
象
と
な
っ
た
一
〇
社
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
対
象
期
間
に
注
文
回
送
を
行
っ
た
執
行
の
場
は
一
〇
挙
げ
ら
れ
て
い

る
。
手
数
料
体
系
を
見
る
と
、
図
表
の
上
か
ら
六
市
場
は
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
市
場
で
あ
り
、
成
行
注
文
か
ら
手
数
料
を
取
り
、

指
値
（
の
う
ち
即
時
執
行
さ
れ
ず
に
注
文
板
に
残
るm

arketable

な
指
値
）
に
は
リ
ベ
ー
ト
を
出
す
こ
と
が
分
か
る
。
一
方
、
下

（39）
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図
表
１
　
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
回
送
先
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
）

（
注
）

B
attalio, C

orw
in, and Jennings (2016)

ル
ー
ル

606で
は
５
％
以
上
の
回
送
先
の
み
開
示
す
る
た
め
、
合
計
は

100%
と
な
ら
な
い
。

手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト
欄
は
、
プ
ラ
ス
が
手
数
料
、
マ
イ
ナ
ス
が
リ
ベ
ー
ト
。

上
か
ら
６
市
場
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
、
網
掛
け
し
た
下
の
３
市
場
は
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
手
数
料
の
市
場
。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
銘
柄
の
分
析
は
省
略
。

BX

回
送
先
市
場

手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト

＋
0.18～

＋
0.15ド

ル
指
値
注
文

注
文
の

種
類

チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
、
モ
ル

ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、
ジ
ャ
ス
ト

2ト
レ
ー
ド
、

ED
ジ
ョ
ー
ン
ズ
、

ロ
ー
・
ト
レ
ー
ド

ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド

フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
ス
コ
ッ
ト
ト
レ

ー
ド

イ
ン
タ
ー
ア
ク

テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ

ー
カ
ー
ズ

ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ

A
＋

0.30ド
ル

成
行
注
文

0％
0％

0％
－

0.23～
－

0.32ド
ル

指
値
注
文

49％
28％

28％

ナ
ス
ダ
ッ
ク

＋
0.30ド

ル
成
行
注
文

3％
－

0.20～
－

0.29ド
ル

指
値
注
文

7％

N
YSE Arca

＋
0.30ド

ル
成
行
注
文

2％
－

0.21～
－

0.30ド
ル

指
値
注
文

23％

BYX
＋

0.29ド
ル

成
行
注
文

5％
－

0.25～
－

0.29ド
ル

指
値
注
文

14％

Lava
＋

0.28ド
ル

成
行
注
文

0％

E*ト
レ
ー
ド

0％
46％

－
0.24～

－
0.27ド

ル
指
値
注
文

51％

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

＋
0.23ド

ル
成
行
注
文

23％
－

0.15～
－

0.21ド
ル

指
値
注
文

47％

パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー

0ド
ル

成
行
注
文

100％
96％

98％
97％

66％
0ド
ル

指
値
注
文

100％
45％

51％
57％

21％

BYX
－

0.02ド
ル

成
行
注
文

＋
0.03～

＋
0.02ド

ル
指
値
注
文

ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ

X
－

0.04ド
ル

成
行
注
文

＋
0.06～

＋
0.05ド

ル
指
値
注
文

－
0.14ド

ル
成
行
注
文



の
三
市
場
（
網
掛
け
）
は
、
逆
の
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
の
手
数
料
体
系
で
あ
り
、
成
行
注
文
に
リ
ベ
ー
ト
を
出
し
、
指
値
注
文

か
ら
手
数
料
を
取
っ
て
い
る
。
回
送
先
に
は
「
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
」
が
含
ま
れ
て
い
る
。

②
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
手
数
料
の
上
限
を
一
〇
〇
株
あ
た
り
〇
・
三
〇
ド
ル
と
定
め
て
い
る
が
、
こ
の
最
大
手
数
料
を
取
る
市
場
は
、
ダ
イ

レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｘ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
、N

Y
SE

A
rca

の
三
市
場
で
あ
る
。
一
方
、
リ
ベ
ー
ト
が
最
大
額
な
の
は
、
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｘ

（
一
〇
〇
株
あ
た
り
〇
・
三
二
ド
ル
）。

③
　
網
掛
け
を
し
た
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
手
数
料
制
の
市
場
で
手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト
が
最
大
な
の
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
クO

M
X

B
X

で
、

成
行
注
文
を
出
す
と
〇
・
一
四
ド
ル
を
市
場
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
へ
支
払
い
、
指
値
を
出
す
と
〇
・
一
五
〜
〇
・
一
八
ド
ル
を
ブ
ロ

ー
カ
ー
か
ら
徴
収
す
る
。

④
　
以
上
の
手
数
料
条
件
を
前
提
に
指
値
注
文
を
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
市
場
へ
回
送
す
る
場
合
は
、
リ
ベ
ー
ト
目
的
で
あ
る
可
能

性
が
高
い
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

⑤
　
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ッ
ブ
他
六
社
は
、
成
行
注
文
と
指
値
注
文
の
両
方
を
全
て
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
に
回
送
し
て
い
る
。
パ
ー

チ
ェ
イ
サ
ー
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
り
、
取
引
所
で
は
な
い
が
、
全
米
最
良
気
配
を
保
証
し
て
注
文
を
買
取
り
、
オ

ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
・
ペ
イ
メ
ン
ト
や
利
益
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
な
ど
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
を
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
こ
れ

は
こ
の
図
表
に
は
表
さ
れ
な
い
（
５
）。

パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
が
リ
テ
ー
ル
注
文
の
執
行
で
大
き
な
存
在
感
を
示
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

⑥
　
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
以
下
の
四
社
は
、
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
以
外
に
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
制
の
取
引
所
Ｅ
Ｄ
Ｇ
Ｘ
に
注

文
を
回
送
し
て
い
る
が
、
回
送
は
指
値
注
文
の
み
（
リ
ベ
ー
ト
が
得
ら
れ
るnon

m
arketable

な
指
値
を
選
別
し
て
い
る
可
能
性

が
推
測
さ
れ
る
が
、
図
表
に
は
表
れ
な
い
）
で
、
成
行
注
文
の
多
く
は
「
パ
ー
チ
ェ
イ
サ
ー
」
に
回
送
し
て
い
る
。

⑦
　
ス
コ
ッ
ト
ト
レ
ー
ド
は
、
指
値
注
文
の
五
一
％
を
リ
ベ
ー
ト
の
多
いLava

（
取
引
所
で
は
な
く
、
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
す
る

（41）



Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
登
録
）
に
回
送
し
て
い
る
。

⑧
　
イ
ン
タ
ー
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
み
が
、
複
数
の
取
引
市
場
に
回
送
し
て
お
り
、
手
数
料
が
高
い
と
こ
ろ
に
も
か
な
り

回
送
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
とN

Y
SE

A
rca

）
し
て
い
る
。
同
社
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
が
自
動
的
に
最
適
条
件
を
選
ん
で
注
文
を
回
送

す
る
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
て
、
そ
の
時
々
で
最
適
の
市
場
に
回
送
し
て
い
る
こ
と
を
自
社
ウ
ェ
ブ

サ
イ
ト
で
開
示
し
て
い
る
。
本
研
究
の
著
者
は
、
イ
ン
タ
ー
ア
ク
テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
回
送
判
断
が
顧
客
利
益
に
資
す
る
も

の
だ
と
す
れ
ば
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
価
格
改
善
な
ど
の
手
数
料
以
外
の
面
で
優
位
と
み
な
せ
る
か
も
し
れ
な
い
こ
と

を
指
摘
し
て
い
る
（
リ
ベ
ー
ト
は
低
い
が
、
手
数
料
も
低
い
）。

分
析
結
果
を
見
る
と
、
リ
ベ
ー
ト
が
低
め
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
以
外
の
市
場
は
、
相
対
的
に
見
て
リ
ベ
ー
ト
で
注
文
を

惹
き
つ
け
て
い
る
と
考
え
ら
れ
、
実
際
に
も
指
値
注
文
が
選
択
的
に
回
送
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
推
察
で
き
る
。
ま
た
、「
パ
ー
チ
ェ

イ
サ
ー
」
が
大
き
な
存
在
感
を
示
し
て
お
り
、
個
人
投
資
家
の
注
文
の
多
く
が
直
接
的
に
証
券
取
引
所
に
出
さ
れ
て
い
な
い
状
況
で

あ
る
こ
と
も
見
て
取
れ
る
。

こ
の
論
文
で
は
、
こ
の
他
に
機
関
投
資
家
の
注
文
の
回
送
事
例
に
つ
い
て
も
検
討
し
て
い
る
。
機
関
投
資
家
に
つ
い
て
は
、
特
定

の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
一
社
の
協
力
を
得
て
、
そ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
受
け
た
機
関
投
資
家
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
・
フ
ァ
ン
ド
な
ど
）
の
注
文
を
私
的
に
入
手
し
て
分
析
し
た
も
の
で
、
対
象
サ
ン
プ
ル
は
さ
ら
に
限
定
的
で

あ
る
も
の
の
、
や
は
り
注
文
回
送
が
手
数
料
や
リ
ベ
ー
ト
に
影
響
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
推
測
で
き
る
結
果
と
な
っ
て
い
る
。
先
述

し
た
よ
う
に
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
の
市
場
で
は
、
指
値
注
文
の
う
ち
即
座
に
執
行
さ
れ
ず
に
注
文
板
に
残
る
注
文
が
執
行
さ

れ
た
場
合
に
リ
ベ
ー
ト
が
支
払
わ
れ
る
。
こ
の
た
め
、
リ
ベ
ー
ト
目
当
て
の
注
文
回
送
は
、
全
米
最
良
気
配
よ
り
良
い
価
格
の
指
値

（
即
時
に
執
行
さ
れ
て
し
ま
い
注
文
板
に
残
ら
な
い
）
や
、
全
米
最
良
気
配
か
ら
か
な
り
遠
い
価
格
の
指
値
（
注
文
板
に
は
残
る
が

（42）



執
行
さ
れ
に
く
い
の
で
リ
ベ
ー
ト
が
得
に
く
い
）
は
対
象
に
な
り
に
く
い
。

実
際
の
サ
ン
プ
ル
で
も
、
リ
ベ
ー
ト
の
多
い
市
場
に
は
、
現
在
の
全
米
最
良
気
配
と
同
じ
価
格
の
指
値
注
文
が
多
く
出
さ
れ
て
お

り
（
す
ぐ
に
は
執
行
で
き
な
い
た
め
注
文
板
に
残
り
、
し
か
も
ま
も
な
く
執
行
さ
れ
て
リ
ベ
ー
ト
が
得
ら
れ
る
可
能
性
が
高
い
）、

リ
ベ
ー
ト
目
的
の
回
送
が
行
わ
れ
て
い
る
と
推
測
で
き
る
。
一
方
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
手
数
料
も
リ
ベ
ー
ト
も
低
い
市

場
だ
が
、
全
米
最
良
気
配
の
外
側
（
劣
る
）
気
配
が
最
も
多
く
出
さ
れ
て
お
り
特
徴
的
で
あ
る
。
ま
た
、
他
市
場
と
比
べ
て
全
米
最

良
気
配
よ
り
優
れ
た
気
配
（
す
ぐ
に
執
行
さ
れ
て
全
米
最
良
気
配
を
更
新
す
る
）
も
多
く
、
価
格
改
善
が
活
発
で
あ
る
と
推
測
で
き

る
。
一
方
、
指
値
注
文
か
ら
手
数
料
を
取
り
成
行
注
文
に
リ
ベ
ー
ト
を
出
す
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
市
場
に
は
、
全
米
最
良
気
配
と

同
じ
価
格
の
指
値
が
多
く
、
リ
ベ
ー
ト
が
も
ら
え
る
成
行
注
文
が
多
い
と
い
う
わ
け
で
も
な
い
と
い
う
結
果
で
あ
っ
た
。

５
　
ま
と
め

本
稿
で
は
、
市
場
分
散
が
進
ん
で
い
る
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
慣
行
に
つ
い
て
生

じ
て
い
る
利
益
相
反
の
懸
念
と
、
限
定
的
な
サ
ン
プ
ル
で
は
あ
る
が
実
態
の
分
析
を
紹
介
し
た
。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
厳
格
な
最
良
執
行
義
務
が
あ
る
た
め
、
価
格
面
で
劣
っ
た
執
行
が
な
さ
れ
る
こ
と
は
原
則
と
し
て
な
い
が
、
全

米
最
良
価
格
で
の
執
行
の
範
囲
内
で
は
、
手
数
料
の
低
さ
や
リ
ベ
ー
ト
、
利
益
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
な
ど
を
目
的
に
注
文
が
回
送
さ
れ

て
い
る
こ
と
が
否
定
で
き
な
い
状
況
で
あ
る
と
言
え
る
。
こ
う
し
た
リ
ベ
ー
ト
等
の
金
額
が
細
か
く
顧
客
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
は
現

行
規
制
で
は
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
な
い
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
注
文
を
ど
の
市
場
に
回
送
す
る
か
は
、
投
資
家
保
護
上
重
要
で
あ

る
。
ま
た
、
同
様
の
利
益
相
反
の
懸
念
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
な
ど
国
際
的
に
も
共
有
さ
れ
て
い
る
。

サ
ン
プ
ル
事
例
の
分
析
で
は
、
リ
テ
ー
ル
注
文
は
か
な
り
手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト
に
回
送
先
が
左
右
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
示
唆
さ
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れ
て
お
り
、
機
関
投
資
家
の
注
文
に
つ
い
て
も
、
リ
テ
ー
ル
ほ
ど
で
は
な
い
が
一
定
程
度
の
影
響
が
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
た
と
考
え

ら
れ
る
。
こ
う
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
慣
行
は
、
長
期
的
に
は
市
場
構
造
そ
の
も
の
に
も
影
響
を
及
ぼ
す
可

能
性
が
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
は
、
こ
う
し
た
問
題
に
対
し
て
、
回
送
先
に
つ
い
て
の
情
報
開
示
を
拡
大
す
る
こ
と
に
よ
り
一
定
の
規
制
効
果
を
期
す

る
政
策
を
と
る
模
様
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
で
は
、
現
時
点
で
各
国
の
対
応
状
況
の
整
理
の
み
で
、
具
体
的
な
次
の
ス
テ
ッ

プ
を
示
唆
す
る
意
図
が
な
い
こ
と
を
明
言
し
て
い
る
。
注
文
回
送
の
全
体
的
な
実
態
は
、
サ
ン
プ
ル
の
制
限
な
ど
の
困
難
が
多
く
簡

単
に
は
判
明
し
な
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、
分
散
し
た
市
場
構
造
で
は
引
き
続
き
重
要
な
問
題
と
し
て
関
心
が
集
ま
る
と
考
え
ら
れ

る
。

注（
１
）

全
米
最
良
気
配
は
、「
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）」
を
構
成
す
る
各
市
場
の
価
格
情
報
・
気
配
情
報
を
集
中
化
し
て
公
表
す
る
シ
ス

テ
ム
の
中
で
、
最
も
高
い
買
い
気
配
、
最
も
安
い
売
り
気
配
を
指
す
。
し
た
が
っ
て
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
に
接
続
す
る
義
務
の
な
い
市
場

で
の
気
配
は
対
象
と
な
ら
な
い
。
こ
う
し
た
価
格
公
表
義
務
の
な
い
市
場
は
、「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
な
ど
と
呼
ば
れ
る
。

（
２
）
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R
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ec.2016.
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４
）

B
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an
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rokers
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R

elation
betw

een
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2016.

（
５
）

ル
ー
ル
六
〇
六
開
示
で
は
、
ロ
ー
・
ト
レ
ー
ド
と
ジ
ャ
ス
ト
・2

・
ト
レ
ー
ド
は
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
を
受
け
取
っ
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て
い
な
い
、
Ｅ
Ｄ
ジ
ョ
ー
ン
ズ
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
の
資
本
関
係
は
な
い
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
は
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ

ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
の
開
示
を
し
て
い
な
い
と
し
て
い
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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