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米
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
の
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム

〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
実
証
結
果
〜

清
水
　
葉
子

１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
一
年
か
ら
株
式
取
引
の
呼
値
の
刻
み
（
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
）
を
一
セ
ン
ト
に
縮
小
す
る
ル
ー
ル
改
正

（
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
）、
が
行
わ
れ
（
１
）、

株
価
に
よ
ら
ず
呼
値
の
最
小
の
値
刻
み
は
一
セ
ン
ト
に
統
一
さ
れ
て
き
た
。
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
は
、
株
式
市
場
で
の
最
良
の
売
り
気
配
と
最
良
の
買
い
気
配
と
の
差
（
ス
プ
レ
ッ
ド
）
の
最
小
値
と
な
る
の
で
、
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
が
大
き
け
れ
ば
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
投
資
家
と
の
売
買
を
行
う
こ
と
で
、
一
回
の
取
引
あ
た
り
大
き
な
収
益
を

得
る
こ
と
が
で
き
る
。
逆
に
、
投
資
家
の
立
場
に
立
て
ば
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
大
き
い
と
い
う
こ
と
は
、
そ
れ
だ
け
証
券
の
取
引

コ
ス
ト
が
大
き
い
と
い
う
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

二
〇
〇
一
年
の
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
た
ち
が
結
託
し
て
ス
プ
レ
ッ

ド
を
拡
大
し
不
当
な
利
益
を
得
て
い
る
と
い
う
疑
惑
が
持
ち
上
が
り
、
司
法
省
の
調
査
に
ま
で
発
展
す
る
大
き
な
問
題
と
な
っ
た
こ

と
が
直
接
の
背
景
と
な
っ
て
実
施
さ
れ
た
も
の
で
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
後
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
、
株
式
の
取
引

コ
ス
ト
の
減
少
、
市
場
の
流
動
性
の
増
大
な
ど
の
点
で
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
お
お
む
ね
好
意
的
に
受
け
止
め
ら
れ
た
反
面
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
益
が
減
少
し
た
こ
と
も
報
じ
ら
れ
た
。



と
こ
ろ
が
二
〇
一
〇
年
代
に
入
る
と
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
再
び
拡
大
す
べ
き
だ
と
す
る
議
論
が
高
ま
り
始
め
る
。
一
見
、
時
代

の
流
れ
に
逆
行
す
る
よ
う
な
動
き
の
背
景
に
は
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
が
不
活
発
化
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
問
題
意
識

が
あ
っ
た
。
当
初
は
強
い
関
心
を
持
っ
て
い
な
い
よ
う
に
見
え
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
で
あ
る
が
、
市
場
関
係
者
の
危
機
意
識
を
受
け
て
、
二
年

間
に
限
っ
て
小
型
銘
柄
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
し
、
市
場
へ
の
影
響
を
確
認
す
る
と
い
う
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
二
〇
一
六
年
か

ら
二
年
間
に
わ
た
っ
て
実
施
し
た
。

２
　
ア
メ
リ
カ
で
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
を
め
ぐ
る
議
論

ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
に
対
す
る
危
機
意
識
の
口
火
を
切
っ
た
の
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
タ
ス
ク
フ
ォ
ー
ス
が
二
〇
一
一
年
一
一
月
に
財
務
省

に
提
出
し
た
レ
ポ
ー
ト
で
あ
っ
た
（
２
）。

こ
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
上
場
企
業
数
は
、
一
九
九
七
年
に
は
八
〇
〇
〇
社
を
超
え

て
い
た
が
、
二
〇
一
二
年
に
は
四
九
〇
〇
社
と
半
分
近
く
に
減
少
し
て
お
り
、
上
場
企
業
数
減
少
の
原
因
の
一
つ
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
減
少

で
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
二
〇
〇
〇
年
前
後
を
境
に
、
デ
ィ
ー
ル
サ
イ
ズ
が
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
小
規
模
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が

大
き
く
減
少
し
、
そ
れ
に
と
も
な
っ
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
全
体
が
縮
小
し
た
こ
と
が
分
か
る
（
図
表
１
）。
加
え
て
、
起
業
か
ら
Ｉ
Ｐ
Ｏ
ま
で

の
期
間
が
延
び
て
い
る
こ
と
、
起
業
家
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
株
式
公
開
を
避
け
、
他
の
企
業
に
事
業
を
売
却
す
る
こ
と
で
創
業
者
利
得

を
得
る
ケ
ー
ス
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。

レ
ポ
ー
ト
で
は
、
小
規
模
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
減
少
の
背
景
と
し
て
、
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
を
は
じ
め
と
す
る
証
券
市
場
の

規
制
強
化
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
コ
ス
ト
増
大
を
も
た
ら
し
て
い
る
こ
と
や
、
大
手
投
資
銀
行
の
顧
客
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
重
視
す
る
投

資
家
か
ら
短
期
的
な
取
引
を
重
視
す
る
高
速
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
ハ
イ
・
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
）
に
シ
フ
ト
し
た
結
果
、

取
引
が
流
動
性
の
高
い
大
型
銘
柄
に
集
中
す
る
傾
向
が
あ
る
こ
と
、
小
型
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
銘
柄
を
カ
バ
ー
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
減
少
に
よ
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り
リ
サ
ー
チ
レ
ポ
ー
ト
な
ど
の
情
報
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
な
ど
を
挙
げ
て
い
る
。

こ
の
頃
並
行
し
て
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
減
少
の
原
因
に
な
っ
て
い
る
と
す
る
考
え
が
広
く
論
じ
ら
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
益
で
あ
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
小
さ
く
し
収

益
性
を
低
下
さ
せ
る
の
で
、
と
り
わ
け
流
動
性
の
低
い
小
型
銘
柄
の
取
引
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
失
わ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
小
型
銘
柄

は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
取
引
が
ふ
る
わ
ず
、
小
規
模
Ｉ
Ｐ
Ｏ
そ
の
も
の
が
行
わ
れ
に
く
く
な
っ
て
い
る
と
す
る
も
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
民
間
の
議
論
に
よ
る
後
押
し
を
受
け
て
、
二
〇
一
二
年
四
月
に
は
、
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
（Jum

pstart
O

ur
B

usiness

Startups
A

ct

）
が
成
立
し
た
。
こ
の
法
律
は
、
成
長
性
の
あ
る
小
規
模
企
業
の
支
援
を
目
的
に
し
た
も
の
で
、
一
定
の
条
件
を
満

た
し
た
小
規
模
企
業
が
資
金
調
達
を
行
い
や
す
く
す
る
た
め
に
、
証
券
市
場
の
規
制
を
緩
和
す
る
も
の
で
あ
る
（
３
）。

Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
で
は
、

こ
う
し
た
規
制
緩
和
措
置
と
あ
わ
せ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
影
響
に
つ
い
て
の
議
会
報
告
を
義
務
付

け
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
九
〇
日
後
に
行
っ
た
議
会
報
告
の
中
で
、
①
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
後
に
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
し
た
こ
と
、

し
か
し
問
題
に
な
っ
て
い
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
小
型
株
に
つ
い
て
は
統
計
的
に
優
位
な
縮
小
で
は
な
い
こ
と
、
②
板
の
厚
み
（depth

）

は
平
均
的
に
減
少
し
た
が
、
最
良
気
配
か
ら
数
テ
ィ
ッ
ク
分
の
累
積
し
た
厚
み
に
は
変
化
が
な
い
こ
と
、
③
取
引
速
度
は
上
が
っ
て

い
る
が
、
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
の
執
行
ス
ピ
ー
ド
は
低
下
し
た
こ
と
、
④
取
引
サ
イ
ズ
が
特
に
流
動
性
の
高
い
銘
柄
で
小
口
化

し
た
こ
と
、
⑤
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
利
益
の
減
少
は
見
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
、
⑥
こ
れ
に
よ
る
指
値
の
減
少
は
見
ら
れ
な
い

が
、
一
件
あ
た
り
の
取
引
量
は
小
口
化
し
て
い
る
こ
と
、
キ
ャ
ン
セ
ル
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
、
⑦
注
文
回
送
に
は
大
き
な
変
化
が

見
ら
れ
な
い
こ
と
、
⑧
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
短
期
で
は
上
昇
し
た
が
、
長
期
で
は
変
化
が
な
い
こ
と
、
⑨
相
対
ス
プ
レ
ッ
ド
が
低
下

し
た
こ
と
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
新
株
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
低
下
し
た
可
能
性
が
あ
る
こ
と
（
４
）

を
述
べ
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
諸
外
国
が
流
動
性
や
時
価
総
額
な
ど
の
銘
柄
特
性
に
応
じ
て
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
変
え
て
い
る
例
を
挙
げ
て
、
一
律

（13）



に
一
セ
ン
ト
と
し
て
い
る
点
に
は
見
直
し
の
余
地
が
あ
る
と
し
つ
つ
も
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
減
少
の
原
因
は
、
資
金
調
達
の
国
際
化
に
よ
り
海
外
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が

増
加
し
て
い
る
こ
と
や
、
株
式
公
開
コ
ス
ト
の
大
き
さ
に
も
原
因
が
あ

り
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
だ
け
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
減
少
の
理
由
で
は
な
い
と
し
て

い
る
。

そ
の
後
も
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
せ
よ
と
い
う
議
論
は
さ
ら
に

高
ま
っ
た
と
見
ら
れ
、
二
〇
一
三
年
に
開
催
さ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ラ
ウ
ン

ド
テ
ー
ブ
ル
で
は
、
市
場
関
係
者
を
中
心
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
縮
小
を
深
刻
に
捉

え
る
意
見
が
多
く
出
さ
れ
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
拡
大
に
つ
い
て
も
議

論
さ
れ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
お
り
、
続
い
て
諮
問
員
会
で
も
マ
ー
ケ

ッ
ト
メ
イ
ク
や
ア
ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
拡
大
を
含
め
た

中
小
型
株
の
取
引
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
高
め
る
こ
と
が
流
動
性
向
上
や

資
金
調
達
に
資
す
る
こ
と
が
議
論
さ
れ
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
う
し
た
動
き
を
受
け
て
、
翌
二
〇
一
四
年
に
、
Ｆ
Ｉ

Ｎ
Ｒ
Ａ
と
取
引
所
に
対
し
て
小
型
銘
柄
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
二
年
間

に
わ
た
っ
て
拡
大
す
る
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
導
入
す
る
た
め
の
ル
ー
ル

改
正
を
行
う
こ
と
を
命
じ
て
い
る
。

（14）

図表１　規模別IPO件数

ディールサイズ 5,000万ドル以上
ディールサイズ 5,000万ドル未満

1999年以前
年平均547件

1999年以降
年平均192件
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３
　
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
概
要

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
す
る
た
め
の
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
二
〇
一
四
年

六
月
に
発
表
さ
れ
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
な
ど
の
手
続
き
を
経
て
、
予
定
よ

り
遅
れ
て
二
〇
一
六
年
一
〇
月
三
日
か
ら
段
階
的
に
実
施
さ
れ
た
。

対
象
証
券
は
、
時
価
総
額
三
〇
億
ド
ル
以
下
、
一
日
平
均
取
引
高
一
〇
〇
万

株
以
下
、
終
値
と
取
引
高
加
重
平
均
株
価
（
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）
が
二
ド
ル
以
上
の
株

式
と
さ
れ
、
総
じ
て
流
動
性
の
低
い
小
型
株
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
。
試
験
プ

ロ
グ
ラ
ム
で
は
、
対
象
と
な
る
約
二
四
〇
〇
銘
柄
の
株
式
を
四
つ
の
グ
ル
ー
プ

に
分
け
、
①
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
・
グ
ル
ー
プ
は
従
来
通
り
の
一
セ
ン
ト
刻
み
の
呼

値
で
取
引
を
行
い
、
②
第
一
グ
ル
ー
プ
は
、
気
配
提
示
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は

五
セ
ン
ト
刻
み
に
拡
大
す
る
が
執
行
価
格
の
刻
み
は
従
来
通
り
一
セ
ン
ト
、

③
第
二
グ
ル
ー
プ
は
気
配
提
示
、
執
行
価
格
と
も
に
五
セ
ン
ト
刻
み
、
④
第
三

グ
ル
ー
プ
は
、
第
二
グ
ル
ー
プ
と
同
じ
条
件
で
ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー
ル

を
導
入
す
る
も
の
と
さ
れ
る
。
ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー
ル
は
、
ダ
ー
ク
プ

ー
ル
と
呼
ば
れ
る
気
配
開
示
の
な
い
市
場
で
取
引
所
と
同
じ
か
優
れ
た
価
格
で

の
取
引
を
禁
じ
る
ル
ー
ル
で
あ
り
、
今
回
の
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
同
時
に
実
施

さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
も
の
で
あ
る
が
、
本
稿
の
紹
介
で
は
割
愛
す
る
。

試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
二
年
間
で
終
了
し
た
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る
分

（15）

図表２　ティックサイズ拡大議論の経緯

2016．10

2011．10

ティックサイズ拡大のパイロットプログラム実施（２年間）

IPO Task Forceが米財務省にディシマライゼーションとIPO危機に関する問
題提起レポートを提出

2012．4 JOBS Act（Jumpstart Our Business Startups Act）成立
ディシマライゼーションと中小型銘柄のIPOとの関係についてSECが議会報
告を行うことを義務付け

2012．7 SECによる議会報告 "Report to Congress on Decimalization"
2013．2 SEC Decimalization Roundtable開催

小型株のティックサイズを拡大することにおおむね賛成の意見多し
2013．3 SEC "Advisory Commission on Small and Emerging Companies"
2013．11 Small Cap Liquidity Reform Act H.R.3448成立。
2014．6 FINRAと取引所に対して12ヶ月のパイロットプログラム実施を命令。

"Order Directing the Exchanges and the Financial Industry Regulatory
Authority To Submit a Tick Size Pilot Plan"

2014．8 FINRAと取引所がパイロットプログラムのためのルール改正をSECヘ提出



析
レ
ポ
ー
ト
（
５
）

が
発
表
さ
れ
、
結
論
と
し
て
は
、
一
部
の
結
果
を
除
い
て
、
お

お
む
ね
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
拡
大
は
市
場
の
質
に
悪
い
影
響
を
及
ぼ
す
と
い

う
も
の
で
あ
っ
た
。

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
し
た
グ
ル
ー
プ
は
、
こ
れ
ま
で
通
り
一
セ
ン
ト

の
呼
値
で
取
引
を
継
続
し
た
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
・
グ
ル
ー
プ
と
比
べ
て
、
ス
プ

レ
ッ
ド
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
価
格
効
率
性
の
ど
の
指
標
で
見
て
も
市
場
の

質
が
低
下
し
て
い
る
。
ま
た
グ
ル
ー
プ
一
と
二
を
比
較
す
る
こ
と
で
、
気
配

の
呼
値
と
取
引
価
格
の
刻
み
の
影
響
の
差
を
比
較
す
る
と
、
気
配
の
呼
値
の

サ
イ
ズ
を
拡
大
し
た
こ
と
の
影
響
の
方
が
大
き
い
。

ま
た
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
し
た
方
が
市
場
の
厚
み
は
増
加
し
て
お

り
、
市
場
の
流
動
性
が
拡
大
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
が
、
厚
み
が
増
加
し

た
の
は
最
良
価
格
の
部
分
だ
け
で
あ
っ
て
、
最
良
価
格
の
外
側
五
セ
ン
ト
の

範
囲
の
厚
み
で
は
む
し
ろ
縮
小
し
て
い
る
。
大
口
取
引
が
行
わ
れ
る
場
合
は
、

最
良
気
配
の
外
側
の
一
定
範
囲
ま
で
の
厚
み
が
必
要
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る

と
、
市
場
の
質
は
む
し
ろ
低
下
し
た
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。
特
に
、
小
型

銘
柄
で
あ
っ
て
も
、
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
前
に
比
較
的
小
さ
い
ス
プ
レ
ッ
ド
で

取
り
引
き
さ
れ
て
い
た
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
人
為
的
に
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を

拡
大
し
た
こ
と
は
悪
影
響
が
大
き
か
っ
た
こ
と
が
分
か
る
。

（16）

図表３　試験プログラムの実証分析の概要

①ティックサイズを拡大したグループは、スプレッドの拡大、ボラティリティの増
加、価格効率の低下が見られ、全体として市場の質が低下した。

②市場の質の低下は、取引価格の呼値の拡大による影響だけでなく、むしろ気配の
呼値の拡大によってもたらされた。

③ティックサイズを拡大した３つの試験グループ全てで、最良気配で出されている
注文の量である市場の厚み（depth）は増加した。しかし、最良気配の５セント
範囲まで広くとった厚みで見ると、流動性はむしろ縮小した（ただしトレード・
アット・ルールの影響を受けたものを除く）。

④最良気配の外側の厚みも増加したが、大口取引の取引コストの縮小にはつながら
なかった。

⑤市場の質の低下は、試験プログラム前にスプレッドが５セントより小さかった銘
柄についてはさらに悪化した。このことは、人為的にティックサイズを拡大した
ことになる銘柄の方が悪影響が大きいことを示している。



Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
今
後
の
方
針
は
ま
だ
不
明
だ
が
、
以
上
の
結
果
を
受
け
る
と
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
拡
大
は
投
資
家
に
と
っ
て
の
不
利

益
が
大
き
く
、
拡
大
の
た
め
の
ル
ー
ル
改
正
が
実
現
す
る
見
込
み
は
低
い
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

４
　
お
わ
り
に

売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
投
資
家
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
の
間
の
利
益
の
取
り
分
を
決
め
る
数
字
で
あ
る
。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ

ズ
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
下
限
で
あ
る
か
ら
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
す
る
こ
と
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
利
益
を
拡

大
す
る
こ
と
の
よ
う
に
思
え
る
が
、
そ
れ
は
投
資
家
の
利
益
を
犠
牲
に
す
る
こ
と
に
つ
な
が
る
。

ま
た
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
益
を
決
め
る
の
は
あ
く
ま
で
も
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
で
あ
り
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
呼
値
の

最
小
を
決
め
て
い
る
だ
け
で
あ
る
。
流
動
性
が
低
い
、
あ
る
い
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
い
銘
柄
の
取
引
に
お
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
ー
カ
ー
は
一
定
の
流
動
性
リ
ス
ク
な
ど
の
リ
ス
ク
を
負
う
こ
と
か
ら
、
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
し
て
市
場
機
能
を
維
持
す
る
た
め

に
、
適
正
な
範
囲
ま
で
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
拡
大
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
も
コ
ス
ト
に
見
合
う
利
益
を
確
保
で
き
る
こ
と
が

本
来
の
市
場
の
あ
り
方
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
点
で
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
最
小
値
で
あ
る
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
人
為
的
に
拡

大
す
る
こ
と
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
益
を
守
ろ
う
と
す
る
の
は
見
当
外
れ
で
あ
る
よ
う
に
見
え
る
。

一
方
、
高
度
な
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
を
利
用
し
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
登
場
し
、
高
速
・
高
頻
度
の
取
引
が
拡
大
し
、
投
資
家
が
小
さ
な
ス
プ

レ
ッ
ド
か
ら
利
益
を
得
よ
う
と
競
争
を
激
化
さ
せ
た
結
果
、
大
型
・
高
流
動
性
銘
柄
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
限
界
ま
で
縮
小
し
て
い
る
こ

と
も
事
実
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
小
型
・
低
流
動
性
銘
柄
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
の
コ
ス
ト
負
担
が
相
対
的
に
大
き
く
な
っ
て
し

ま
っ
て
い
る
可
能
性
も
否
定
で
き
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
得
ら
れ
た
デ
ー
タ
を
公
開
す
る
と
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
引
き
続
き
研
究
者
に
よ
る
実
証
研
究

（17）
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