
１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
市
場
間
競
争
に
よ
っ
て
証
券
市
場
が
分
散
し
、
一
つ
の
銘
柄
の
株
式
の
取
引
が
多
数
の
証
券
市
場
に
分
散
し
て

行
わ
れ
て
い
る
。
現
在
、
ア
メ
リ
カ
に
は
二
一
の
国
法
証
券
取
引
所
と
、
多
数
の
取
引
所
外
の
市
場
が
存
在
し
て
お
り
、
市
場
参
加

者
（
証
券
会
社
お
よ
び
そ
の
顧
客
で
あ
る
投
資
家
）
は
、
多
く
の
市
場
か
ら
も
っ
と
も
有
利
な
市
場
を
選
択
し
て
証
券
の
取
引
を
行

っ
て
い
る
。

そ
れ
ぞ
れ
の
証
券
市
場
（
取
引
所
）
は
、
市
場
参
加
者
か
ら
注
文
を
獲
得
す
る
た
め
、
手
数
料
の
低
さ
、
取
引
執
行
の
早
さ
、
市

場
の
流
動
性
の
高
さ
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
の
低
さ
（
大
口
取
引
の
執
行
コ
ス
ト
の
低
さ
）、
注
文
の
出
し
方
の
バ
リ
エ
ー
シ

ョ
ン
な
ど
、
多
様
な
側
面
で
競
争
を
行
っ
て
い
る
が
、
手
数
料
の
低
さ
は
当
然
な
が
ら
競
争
の
大
き
な
要
素
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の

た
め
、
証
券
市
場
が
市
場
参
加
者
か
ら
徴
収
す
る
手
数
料
の
形
態
も
大
き
く
多
様
化
し
、
欧
州
を
は
じ
め
と
し
て
海
外
に
広
く
広
ま

っ
て
い
る
。

手
数
料
制
度
の
多
様
化
は
、
証
券
市
場
が
多
く
の
取
引
を
集
め
る
た
め
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
し
て
有
効
で
あ
る
一
方
で
、
手
数

料
の
複
雑
化
に
伴
っ
て
、
手
数
料
を
考
慮
し
た
最
良
執
行
が
行
わ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
疑
問
の
声
が
上
が
っ
て
お
り
、

手
数
料
の
低
さ
（
あ
る
い
は
市
場
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト
）
を
目
当
て
に
し
た
注
文
回
送
が
一
般
化
し
て
い
る
と
す
る
懸
念
が
指
摘
さ
れ

て
い
る
。
こ
う
し
た
批
判
を
受
け
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
証
券
取
引
委
員
会
）
が
手
数
料
制
度
の
影
響
を
確
か
め
る
た
め

（13）

ア
メ
リ
カ
の
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
と
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム

清
水
　
葉
子



の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
導
入
に
つ
い
て
の
提
案
を
行
っ
て
い
る
。

２
　
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料

海
外
の
証
券
取
引
所
の
手
数
料
形
態
に
関
し
て
日
本
と
大
き
く
異
な
る
の
は
、「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
」
と
呼
ば
れ
る

手
数
料
の
存
在
で
あ
る
（
１
）。

日
本
の
証
券
取
引
所
の
現
物
株
式
取
引
で
は
、
売
り
手
側
、
買
い
手
側
の
双
方
か
ら
決
ま
っ
た
手
数
料
を

徴
収
す
る
の
が
通
例
で
あ
る
が
、「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
」
を
採
用
す
る
海
外
の
証
券
市
場
で
は
、
取
引
が
成
立
し
た
時

に
、
指
値
注
文
を
出
し
て
い
た
参
加
者
（
証
券
会
社
）
に
は
取
引
所
側
か
ら
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
い
、
指
値
に
対
当
す
る
（
成
行
）
注

文
を
出
し
て
指
値
を
消
化
し
た
証
券
会
社
か
ら
は
手
数
料
を
受
け
取
る
と
い
う
手
数
料
の
形
態
が
一
般
化
し
て
い
る
。
証
券
取
引
所

と
し
て
は
、
証
券
会
社
か
ら
受
け
取
っ
た
手
数
料
と
、
証
券
会
社
に
支
払
っ
た
リ
ベ
ー
ト
と
の
差
額
が
収
入
と
な
る
。

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
は
、
指
値
注
文
を
出
し
た
証
券
会
社
を
市
場
に
流
動
性
を
供
給
し
た
と
み
な
し
、
流
動
性
供
給
の

対
価
と
し
て
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
う
こ
と
で
、
指
し
値
注
文
を
増
や
す
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。
リ
ベ
ー
ト
を
目
当
て
に
し
た
指
値

注
文
を
集
め
る
こ
と
が
で
き
れ
ば
、
取
引
高
や
取
引
シ
ェ
ア
が
拡
大
し
、
結
果
と
し
て
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
っ
て
も
取
引
所
と
し
て
は

収
入
を
増
や
す
こ
と
が
で
き
る
。

二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
頃
か
ら
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
し
て
登
場
し
た
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
新
興
市
場
が
急
激
に
取
引
高
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
、
二

〇
〇
八
年
前
後
に
相
次
い
で
国
法
証
券
取
引
所
の
ス
テ
ー
タ
ス
を
得
る
ま
で
に
な
っ
た
こ
と
の
背
景
に
は
、
こ
う
し
た
特
殊
な
手
数

料
体
系
が
あ
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
こ
の
時
期
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
利
用
し
て
、
極
め
て
早
い
速
度

で
自
動
的
に
売
買
注
文
を
出
す
ハ
イ
・
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
が
登
場
し
た
時
期
で
も
あ
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ

は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
の
判
断
で
早
い
速
度
の
注
文
を
出
す
こ
と
で
、
市
場
間
の
価
格
の
歪
み
を
い
ち
早
く
利
用
し
て
素
早
い
裁
定

（14）



取
引
を
す
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
そ
れ
に
加
え
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
を
採
用
す
る
市
場
で
指
値
注
文
を
出
し
て
リ
ベ
ー

ト
を
得
る
こ
と
も
重
要
な
収
益
源
に
な
っ
て
い
る
。
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
ニ
ー
ズ
に
も
合
致
し
て
い
た
た

め
、
リ
ベ
ー
ト
を
て
こ
に
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
全
体
の
取
引
高
が
大
き
く
拡
大
し
た
時
期
と
も
な
っ
た
。

な
お
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
と
は
逆
に
、「
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
手
数
料
」
と
呼
ば
れ
る
手
数
料
体
系
も
存
在
し
、

こ
ち
ら
は
指
値
を
出
し
た
証
券
会
社
か
ら
手
数
料
を
徴
収
し
、
成
行
注
文
を
出
し
て
指
値
と
対
当
さ
せ
た
証
券
会
社
に
対
し
て
リ
ベ

ー
ト
を
支
払
う
も
の
で
あ
る
。

３
　
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
の
手
数
料
体
系

ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
所
の
手
数
料
体
系
を
具
体
的
に
見
て
み
よ
う
。
図
表
１
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
証
券
を
取
引
す
る
証
券
取
引
所

の
手
数
料
体
系
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
（
二
〇
一
五
年
五
月
現
在
、
手
数
料
は
頻
繁
に
改
定
さ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
）。
ア
メ
リ
カ

で
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
よ
り
手
数
料
に
は
〇
・
〇
〇
三
ド
ル
（
〇
・
三
セ
ン
ト
）
の
上
限
が
設
け
ら
れ
て
い
る
（
株

価
一
ド
ル
以
上
の
も
の
が
対
象
。
一
ド
ル
未
満
の
も
の
は
株
価
に
対
し
て
一
定
％
の
上
限
が
設
け
ら
れ
る
）。

取
引
所
は
、
手
数
料
以
上
の
リ
ベ
ー
ト
を
出
す
と
収
益
を
失
い
、
長
期
的
に
は
手
数
料
の
上
限
に
制
約
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
リ
ベ

ー
ト
に
は
規
制
上
の
上
限
は
な
い
と
思
わ
れ
る
。

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
制
と
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
手
数
料
制
が
共
存
し
て
い
る
の
は
、
一
見
す
る
と
奇
異
な
こ
と
に
思

わ
れ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
、
証
券
会
社
が
同
時
に
多
く
の
証
券
市
場
（
取
引
所
）
と
シ
ス
テ
ム
接
続
し
、
そ
の
時
そ

の
時
で
も
っ
と
も
有
利
な
証
券
市
場
に
取
引
を
発
注
し
て
い
る
た
め
、
例
え
ば
指
値
注
文
を
出
す
時
に
は
（
指
値
に
対
し
て
リ
ベ
ー

ト
が
支
払
わ
れ
る
）
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
の
市
場
に
発
注
し
、
成
行
注
文
を
出
す
時
に
は
（
成
行
に
対
し
て
リ
ベ
ー
ト
が
支
払

（15）



（16）

図表１　ニューヨーク証券取引所上場証券の各取引所での取引手数料

Boston Stock Exchange
Make fee: $0.002
Take fee: -$0.0004
Total fee: $0.0016

NASDAQ Stock Market
Make fee: -$0.002
Take fee: $0.003
Total fee: $0.001

NYSE MKT
Make fee: -$0.0016
Take fee: $0.0028
Total fee: $0.0012

NYSE ARCA
Make fee: -$0.002
Take fee: $0.003
Total fee: $0.001

New York Stock Ex.
Make fee: -$0.0015
Take fee: $0.0027
Total fee: $0.0012

EDGX Exchange
Make fee: -$0.002
Take fee: $0.0029
Total fee: $0.0009

EDGA Exchange
Make fee: $0.0005
Take fee: -$0.0002
Total fee: $0.0003

BYK Exchange
Make fee: $0.0018
Take fee: -$0.0015
Total fee: $0.0003

BZX Exchange
Make fee: -$0.002
Take fee: $0.003
Total fee: $0.001

Philadelphia Stock Ex.
Make fee: -$0.0015
Take fee: $0.0025
Total fee: $0.001

Holding
Companies

Intercontinental
Exchange

BATS Global
Markets

NASDAQ OMX
Group

（出所）Chao et al. (2017) “Why Discrete Price Fragments U.S. Stock Exchanges and Disperses Their
Fee Structures”

（注）図表中、手数料にマイナスの数字がついているものがリベートである。手数料額と、取引所グ
ループは、2015年時点のもの。



わ
れ
る
）
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
制
の
市
場
に
注
文
を
発
注
す
る
こ
と
も
可
能
な
た
め
で
あ
る
。

も
ち
ろ
ん
市
場
間
に
は
裁
定
が
は
た
ら
い
て
い
る
の
で
、
市
場
の
使
い
分
け
で
得
ら
れ
る
収
益
（
取
引
コ
ス
ト
の
削
減
）
は
極
め

て
小
さ
く
、
実
際
に
収
益
（
取
引
コ
ス
ト
の
削
減
）
が
得
ら
れ
る
か
は
、
そ
の
時
々
の
気
配
値
、
リ
ベ
ー
ト
・
手
数
料
の
多
寡
、
執

行
可
能
性
（
市
場
の
流
動
性
の
高
さ
）
な
ど
多
く
の
要
素
を
考
慮
に
入
れ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
注
文
回
送
は
複
雑
化
し
て
い
る
と
考

え
ら
れ
る
。

こ
う
し
た
市
場
参
加
者
の
市
場
選
択
を
前
提
に
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
多
く
で
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制

と
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
制
の
両
方
の
市
場
を
傘
下
に
置
く
こ
と
も
一
般
的
で
あ
る
。（
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
証
券
取
引
所
の
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
‐
Ｙ
と

Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
‐
Ｚ
や
、
Ｎ
Ｓ
Ａ
Ｄ
Ａ
Ｑ
グ
ル
ー
プ
の
Ｐ
Ｓ
Ｘ
と
Ｂ
Ｘ
な
ど
）。

４
　
取
引
所
の
手
数
料
と
価
格

こ
こ
で
、
仮
想
的
な
単
純
モ
デ
ル
例
を
使
っ
て
、
取
引
所
の
手
数
料
体
系
が
変
更
さ
れ
た
と
き
に
、
ス
プ
レ
ッ
ド
や
執
行
価
格
に

ど
の
よ
う
な
影
響
が
で
き
る
か
を
考
え
て
み
よ
う
。

日
本
の
証
券
取
引
所
の
よ
う
な
オ
ー
ダ
ー
・
ド
リ
ブ
ン
の
市
場
で
は
、
売
り
手
と
買
い
手
が
そ
れ
ぞ
れ
指
値
注
文
や
成
行
注
文
を

出
し
、
競
売
買
制
度
に
基
づ
く
価
格
優
先
の
ル
ー
ル
に
従
っ
て
取
引
が
執
行
さ
れ
る
。
図
表
２
―
１
の
よ
う
な
単
純
化
し
た
モ
デ
ル

で
、
一
〇
〇
円
の
買
い
注
文
と
一
〇
〇
円
の
売
り
注
文
が
対
当
し
て
取
引
が
成
立
す
る
と
考
え
て
み
よ
う
。
市
場
参
加
者
（
証
券
会

社
）
が
取
引
所
に
支
払
う
手
数
料
を
売
り
買
い
双
方
五
円
と
す
る
と
、
一
〇
〇
円
で
証
券
を
買
っ
た
買
い
手
は
、
一
〇
〇
円
に
加
え

て
手
数
料
五
円
を
支
払
っ
て
い
る
の
で
、
手
数
料
込
み
で
は
一
〇
五
円
の
支
払
い
を
行
っ
て
お
り
、
売
り
手
は
一
〇
〇
円
の
売
り
価

格
か
ら
五
円
の
手
数
料
を
負
担
す
る
の
で
、
手
数
料
込
み
で
九
五
円
で
売
っ
た
こ
と
に
な
る
。

（17）



少
し
脇
道
に
そ
れ
る
が
、
取
引
所
な
ど
の
ク
オ
ー
ト
・
ド
リ
ブ

ン
の
市
場
と
対
比
さ
れ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
制
で
こ
の
関

係
を
確
認
す
る
と
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
制
で
は
市
場
参
加

者
の
コ
ス
ト
負
担
が
最
初
か
ら
明
示
的
で
あ
っ
て
、
一
〇
〇
円
相

当
の
証
券
に
対
し
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
「
九
五
円
の

買
い
、
一
〇
五
円
の
売
り
」
と
い
う
気
配
を
出
し
て
い
る
と
想
定

す
れ
ば
、
証
券
の
買
い
手
・
売
り
手
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ

ー
を
相
手
と
し
て
、
九
五
円
で
売
る
か
、
一
〇
五
円
で
買
う
か
の

取
引
を
行
う
こ
と
に
な
る
。
そ
の
た
め
、
売
り
買
い
合
計
で
一
〇

円
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
取
引
コ
ス
ト
と
し
て
負
担
し
て
い
る
こ

と
に
な
る
。
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
ち
ょ
う
ど
半
々
に
負
担
す
る
と
考
え
れ
ば
、
売
り
手
・
買
い
手
が
そ
れ
ぞ
れ
五
円
の
取
引
コ
ス
ト

を
支
払
い
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
中
値
で
あ
る
一
〇
〇
円
が
ち
ょ
う
ど
オ
ー
ダ
ー
・
ド
リ
ブ
ン
市
場
の
執
行
価
格
に
相
当
す
る
と
い

う
こ
と
が
で
き
る
。

さ
て
、
オ
ー
ダ
ー
・
ド
リ
ブ
ン
市
場
の
モ
デ
ル
例
に
戻
っ
て
、
均
等
だ
っ
た
手
数
料
体
系
を
変
化
さ
せ
る
と
ど
う
な
る
か
を
見
て

み
よ
う
。
例
え
ば
指
値
を
出
し
た
側
を
流
動
性
供
給
者
と
み
な
し
て
優
遇
す
る
た
め
に
、
指
値
側
の
手
数
料
五
円
を
割
り
引
い
て
二

円
と
し
、
成
行
注
文
を
出
し
た
側
の
手
数
料
は
五
円
の
ま
ま
据
え
置
く
と
し
よ
う
。

買
い
手
が
指
値
を
出
す
と
考
え
る
と
、
図
表
２
―
２
の
よ
う
に
、
買
い
手
の
手
数
料
込
み
の
取
引
金
額
は
、
先
ほ
ど
の
一
〇
五
円

で
は
な
く
、
一
〇
二
円
で
済
む
こ
と
に
な
る
。
そ
の
場
合
、
買
い
手
と
し
て
は
三
円
の
取
引
コ
ス
ト
の
節
約
が
で
き
る
の
で
、
こ
の

（18）

図表２―１

買い手の実質コスト105円

買い手 売り手

執行価格100円

売り手の実質コスト95円



市
場
に
よ
り
多
く
の
注
文
を
回
送
す
る
可
能
性
が
高
い
。
こ
の
こ
と
は
、

他
の
証
券
取
引
所
で
も
っ
と
有
利
な
条
件
の
指
値
注
文
が
出
て
い
て
も
、

価
格
差
が
三
円
以
内
で
あ
れ
ば
、
こ
の
市
場
に
注
文
を
回
送
す
る
潜
在
的

な
誘
因
と
な
る
。

も
ち
ろ
ん
、
証
券
会
社
に
は
最
良
執
行
義
務
が
あ
る
の
で
、
他
の
市
場

で
有
利
な
価
格
が
提
示
さ
れ
て
い
る
と
き
に
、
不
利
な
価
格
で
顧
客
注
文

を
執
行
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
実
際
に
は
、
複
数
市
場
で
の
最
良
価
格

が
同
じ
場
合
に
、
よ
り
手
数
料
が
低
い
（
あ
る
い
は
リ
ベ
ー
ト
が
得
ら
れ

る
）
市
場
に
多
く
の
注
文
を
回
送
す
る
こ
と
に
な
る
と
考
え
ら
れ
、
市
場

側
に
と
っ
て
は
取
引
高
を
拡
大
す
る
手
段
と
し
て
利
用
で
き
る
。

さ
ら
に
仮
定
を
進
め
て
、
買
い
手
側
は
、
三
円
の
取
引
コ
ス
ト
が
節
約

で
き
る
こ
と
を
前
提
に
、
例
え
ば
一
円
だ
け
自
分
の
買
い
指
値
を
引
き
上

げ
て
一
〇
一
円
の
買
い
指
値
注
文
を
出
し
て
も
損
を
し
な
い
こ
と
に
な
る

（
図
表
２
―
３
）。
指
値
を
出
す
買
い
手
の
行
動
モ
デ
ル
は
、
実
際
に
は
も

っ
と
複
雑
で
あ
る
が
、
単
純
化
を
進
め
る
と
、
こ
の
証
券
取
引
所
で
は
、

五
円
の
取
引
手
数
料
を
課
し
て
い
る
他
の
証
券
取
引
所
よ
り
も
一
円
高
い

買
い
指
値
が
出
さ
れ
る
潜
在
的
な
可
能
性
が
発
生
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ

の
高
い
買
い
指
値
が
、
よ
り
多
く
の
売
り
注
文
を
引
き
つ
け
れ
ば
、
こ
の

（19）

買い手の実質コスト102円

執行価格100円

売り手の実質コスト95円

図表２―２

買い手の実質コスト103円

執行価格101円

売り手の実質コスト96円

図表２―３



取
引
所
は
取
引
高
を
拡
大
で
き
る
チ
ャ
ン
ス
と
な
る
。
同
様
に
、
こ
の
例
で
証
券
を
売
る
側
が
指
値
を
出
す
場
合
に
は
、
こ
の
市
場

で
の
表
面
的
な
売
り
指
値
が
低
下
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

た
だ
し
、
こ
の
一
円
高
い
一
〇
一
円
の
買
い
指
値
注
文
は
、
取
引
所
が
手
数
料
体
系
を
変
更
し
た
こ
と
に
伴
う
表
面
的
な
価
格
の

上
昇
で
あ
り
、
証
券
価
値
の
上
昇
（
あ
る
い
は
投
資
家
の
価
値
評
価
の
上
昇
）
に
伴
う
も
の
で
は
な
い
こ
と
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。

証
券
市
場
が
複
雑
な
手
数
料
体
系
を
採
用
す
る
と
、
①
証
券
会
社
の
注
文
回
送
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
に
加
え
、
②
潜
在
的
に
は
市

場
に
出
さ
れ
る
指
値
や
執
行
価
格
に
も
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
が
、
こ
の
価
格
の
変
化
は
証
券
の
価
値
評
価
を
反
映
し
た
も

の
で
は
な
い
。

モ
デ
ル
例
で
は
、
片
方
の
取
引
者
に
対
し
て
手
数
料
が
割
り
引
か
れ
た
ケ
ー
ス
を
単
純
化
し
て
検
討
し
た
が
、
割
引
に
加
え
て
リ

ベ
ー
ト
（
マ
イ
ナ
ス
の
手
数
料
）
が
導
入
さ
れ
る
と
、
取
引
参
加
者
の
取
引
コ
ス
ト
は
さ
ら
に
大
き
く
変
化
し
、
そ
の
結
果
、
そ
の

市
場
で
の
気
配
や
執
行
価
格
が
大
き
く
変
化
す
る
可
能
性
が
あ
る
。

な
お
、
こ
の
例
は
極
端
に
単
純
化
し
た
も
の
で
あ
っ
て
、
手
数
料
体
系
の
変
更
が
気
配
や
執
行
価
格
に
及
ぼ
す
影
響
は
、
そ
の
市

場
の
流
動
性
や
執
行
可
能
性
、
取
引
参
加
者
（
投
資
家
）
の
そ
の
証
券
に
対
す
る
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
な
評
価
額
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ

な
ど
に
複
雑
に
依
存
す
る
。
こ
の
た
め
、
安
易
な
単
純
化
に
は
問
題
が
あ
る
も
の
の
、
手
数
料
体
系
が
異
な
る
複
数
市
場
で
は
、
執
行

価
格
を
単
純
に
比
較
す
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
り
、
注
文
回
送
の
基
準
や
最
良
執
行
の
内
容
は
複
雑
化
す
る
と
考
え
ざ
る
を
得
な
い
。

５
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
（
試
験
）・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
提
案

ア
メ
リ
カ
で
は
、
複
雑
化
す
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
に
対
し
て
、
前
述
の
よ
う
な
実
質
的
な
執
行
価
格
が
見
え
に
く
く

な
る
と
い
う
懸
念
に
加
え
て
、
証
券
会
社
が
リ
ベ
ー
ト
を
目
当
て
に
顧
客
の
注
文
を
リ
ベ
ー
ト
の
高
い
証
券
市
場
に
回
送
し
て
い
る

（20）



可
能
性
が
高
い
と
し
て
、
証
券
会
社
と
顧
客
と
の
利
益
相
反
の
可
能
性
を
指
摘
す
る
批
判
（
２
）

や
、
証
券
会
社
か
ら
市
場
へ
の
注
文
回
送

が
複
雑
化
し
て
分
か
り
に
く
い
こ
と
、
市
場
の
分
裂
を
生
み
出
し
、
市
場
の
統
合
性
が
失
わ
れ
る
こ
と
な
ど
、
多
く
の
批
判
が
寄
せ

ら
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
批
判
を
受
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
株
式
市
場
構
造
諮
問
委
員
会
（
Ｅ
Ｍ
Ｓ
Ａ
Ｃ
）
で
は
、
か
ね
て
か
ら
パ
イ
ロ
ッ
ト
（
試

験
）・
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
行
っ
て
、
手
数
料
制
度
の
多
様
化
の
影
響
を
実
証
的
に
確
認
す
る
よ
う
求
め
る
決
議
が
二
〇
一
六
年
に
行
わ

れ
て
い
た
（
３
）。

こ
の
た
び
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
（
取
引
所
上
場
証
券
）
を
対
象
に
、
国
法
証
券
取
引
所
に
対
し
て
、
取
引
手
数

料
に
試
験
的
に
多
様
な
上
限
を
設
け
、
ど
の
よ
う
な
影
響
が
出
る
か
を
観
察
す
る
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
二
〇
一
八
年
三
月

に
提
案
し
て
い
る
（
４
）。

パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
対
象
証
券
は
、
株
価
二
ド
ル
以
上
の
も
の
（
期
間
途
中
の
株
価
変
動
や
上
場
廃
止
な
ど
に
つ
い
て

細
か
い
取
り
決
め
あ
り
）
と
し
、
対
象
証
券
を
三
つ
の
テ
ス
ト
グ
ル
ー
プ
と
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
・
グ
ル
ー
プ
（
対
照
グ
ル
ー
プ
）
に
分

け
、
テ
ス
ト
グ
ル
ー
プ
は
、（
１
）
手
数
料
上
限
を
〇
・
〇
〇
一
五
ド
ル
、
リ
ベ
ー
ト
に
上
限
な
し
、（
２
）
手
数
料
上
限
を
〇
・
〇

〇
〇
五
ド
ル
、
リ
ベ
ー
ト
に
上
限
な
し
、（
３
）
手
数
料
上
限
を
現
行
の
〇
・
〇
〇
三
ド
ル
、
リ
ベ
ー
ト
禁
止
の
三
つ
と
す
る
。
各

グ
ル
ー
プ
は
、
時
価
総
額
や
株
価
、
流
動
性
が
同
じ
よ
う
に
な
る
よ
う
に
一
〇
〇
〇
銘
柄
ず
つ
を
選
ん
で
構
成
す
る
。
試
験
期
間
は

二
年
間
と
し
、
取
引
所
は
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
開
始
前
と
期
間
中
、
終
了
後
の
一
定
期
間
に
わ
た
っ
て
取
引
デ
ー
タ
を
収
集
・
公
開
し
て

検
証
に
供
与
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

６
　
お
わ
り
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
証
券
市
場
の
手
数
料
体
系
の
複
雑
化
に
対
し
て
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
導
入
し
、
手
数
料
や
リ
ベ
ー
ト
の
額

（21）



を
変
化
さ
せ
て
取
引
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が
出
る
か
を
実
証
的
に
検
討
す
る
こ
と
を
提
案
し
た
。
こ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
実
施
さ
れ
る

か
ど
う
か
は
ま
だ
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
市
場
側
が
手
数
料
体
系
を
変
化
さ
せ
る
こ
と
で
、
売
り
・
買
い
の
相
対
的
な
コ
ス
ト
を
変

化
さ
せ
れ
ば
、
市
場
参
加
者
の
注
文
回
送
を
左
右
す
る
だ
け
で
な
く
、
潜
在
的
に
は
執
行
価
格
に
も
影
響
し
う
る
こ
と
は
、
健
全
な

市
場
間
競
争
の
あ
り
方
を
考
え
る
上
で
も
重
要
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
な
ど
の
仮
想
通
貨
の
取
引
で
は
、
日
本
で
も
一
定
条
件
を
満
た
す
注
文
を
出
し
た
参
加
者
に
取
引
所
側
が
リ
ベ
ー
ト
（
ボ

ー
ナ
ス
）
を
出
す
手
数
料
形
態
が
採
用
さ
れ
て
お
り
、
リ
ベ
ー
ト
を
対
価
に
し
て
取
引
を
誘
引
す
る
こ
と
で
取
引
高
の
増
加
を
図
っ
て
い

る
と
推
察
さ
れ
る
。

（
２
）

B
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uality",Journalof
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inance.vol71.Issue5

で
は
、
特
定
の
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
会
社
が
顧
客
注
文
を
常
に
同
じ
執
行
市
場
に
回
送
し
て

い
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
一
部
を
清
水
（
二
〇
一
七
）「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
注
文
回
送
に
つ
い
て
」

『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
〇
五
号
で
紹
介
。

（
３
）

日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
駐
在
員
事
務
所
（
二
〇
一
六
）「F
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C
orner
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W

allStreet
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第
五
回
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
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メ
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テ
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減
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
検
討
中
」『
月
刊
資
本
市
場
』
二
〇
一
六
年
一
一
月
号
参
照
。
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）
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