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ア
メ
リ
カ
の
証
券
委
託
売
買
手
数
料
無
料
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

清
水　

葉
子

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
で
、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
に
大
手
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
が
株
式
の
委
託
売
買
手
数
料
の
無
料
化
を

発
表
し
、
こ
れ
に
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
な
ど
が
追
随
し
て
上
場
株
式
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
手
数
料
無
料
化
に
踏
み
切
っ
た

こ
と
で
、
大
手
ネ
ッ
ト
証
券
間
で
激
し
い
競
争
に
な
っ
た
こ
と
が
話
題
を
集
め
た
。
手
数
料
無
料
化
の
発
表
を
受
け
て
各
社
の
株
価

が
下
落
し
、
そ
の
後
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
が
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
の
買
収
を
発
表
す
る
な
ど
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
の
再

編
の
動
き
に
ま
で
つ
な
が
っ
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
日
本
で
も
、
昨
年
末
に
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
、
楽
天
証
券
、
松
井
証
券
が
、
取
引
金
額
に
上
限
を
設
け
つ
つ
現
物
株
式
や
信
用
取

引
の
売
買
手
数
料
の
無
料
化
を
発
表
、
ａ
ｕ
カ
ブ
コ
ム
証
券
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
一
部
に
つ
い
て
売
買
手
数
料
を
無
料
化
し
た
。
加
え
て
投

資
信
託
に
つ
い
て
も
、
ネ
ッ
ト
証
券
を
中
心
に
販
売
手
数
料
の
無
料
化
（
ノ
ー
ロ
ー
ド
化
）
が
進
み
、
信
託
報
酬
に
つ
い
て
も
期
限

つ
き
で
ゼ
ロ
に
す
る
も
の
や
成
功
報
酬
型
と
す
る
も
の
な
ど
、
従
来
の
固
定
的
な
信
託
報
酬
と
は
異
な
る
商
品
が
登
場
す
る
よ
う
に

な
っ
た
。

　

こ
の
よ
う
に
、
日
米
の
リ
テ
ー
ル
証
券
業
界
で
は
、
現
物
株
式
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
投
資
信
託
な
ど
広
範
な
個
人
向
け
金
融
商
品
の
無
料

化
の
動
き
が
始
ま
り
、
証
券
業
界
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
大
き
く
変
わ
ろ
う
と
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
こ
う
し

た
動
き
と
並
行
し
て
、
個
人
の
口
座
管
理
シ
ス
テ
ム
の
高
度
化
や
、
人
工
知
能
を
使
っ
た
ロ
ボ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
登
場
、
複
数
の
金
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融
サ
ー
ビ
ス
を
横
断
的
に
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
提
供
な
ど
、
従
来
見
ら
れ
な
か
っ
た
新
し
い
金
融
サ
ー
ビ

ス
が
登
場
し
て
い
る
。
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
こ
う
し
た
動
き
は
資
産
運
用
の
コ
ス
ト
低
下
、
利
便
性
の
向
上
を
意
味
し
て
お

り
、
高
齢
社
会
で
ま
す
ま
す
重
視
さ
れ
る
資
産
運
用
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
、
お
お
い
に
歓
迎
す
べ
き
こ
と
で
あ
る
と

考
え
ら
れ
る
。

　

一
方
、
証
券
会
社
や
運
用
会
社
に
と
っ
て
は
、
無
料
化
・
低
額
化
競
争
に
よ
っ
て
失
わ
れ
る
手
数
料
や
信
託
報
酬
な
ど
の
収
入
を

補
う
た
め
の
新
た
な
収
益
源
や
コ
ス
ト
原
資
は
ど
の
よ
う
に
し
て
確
保
さ
れ
る
の
だ
ろ
う
か
。
長
期
的
な
視
点
で
見
た
時
に
、
手
数

料
無
料
化
時
代
の
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
や
、
競
争
構
造
は
健
全
な
も
の
に
な
る
の
だ
ろ
う
か
。
簡
単
に
答
え
の
出
な
い
複

雑
な
問
題
で
あ
る
が
、
こ
こ
で
は
株
式
の
委
託
売
買
に
限
定
し
な
が
ら
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
会
社
の
手
数
料
無
料
化
ビ
ジ
ネ
ス
の
背

景
に
つ
い
て
検
討
し
て
み
た
い
。

１　

預
金
利
ざ
や
か
ら
の
安
定
収
益

　

す
で
に
指
摘
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
（
１
）、

ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
で
は
、
収
益
に
占
め
る
委
託
売
買
手
数
料
の
割
合
は
以
前

か
ら
相
対
的
に
低
下
が
続
い
て
い
る
。
竹
端
（
二
〇
二
〇
）
に
よ
る
と
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
の
収
益
に
占
め
る
委
託
売
買
手

数
料
は
わ
ず
か
七
％
で
あ
り
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
、
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
は
そ
れ
ぞ
れ
一
七
％
、
二
二
％
と
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ

よ
り
高
い
も
の
の
、
日
本
の
ネ
ッ
ト
証
券
に
比
べ
る
と
か
な
り
低
い
。
委
託
売
買
手
数
料
を
無
料
化
す
る
こ
と
の
収
益
へ
の
ダ
メ
ー

ジ
は
、
日
本
に
比
べ
る
と
す
で
に
か
な
り
小
さ
く
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

　

ま
た
、
こ
う
し
た
無
料
化
ビ
ジ
ネ
ス
は
話
題
に
な
っ
た
近
年
に
突
然
出
て
き
た
も
の
で
は
な
く
、
二
〇
一
〇
年
以
前
か
ら
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
と
し
て
存
在
し
て
い
た
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

吉
永
（
二
〇
一
八
）
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
委
託
売
買
手
数
料
の
無
料
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化
サ
ー
ビ
ス
は
、
銀
行
グ
ル
ー
プ
が
提
供
を
始
め
た
も
の
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
が
預

か
る
顧
客
の
総
合
証
券
口
座
の
余
資
を
、
グ
ル
ー
プ
内
（
あ
る
い
は
提
携
先
）
の
銀
行
口
座
に
ス
イ
ー
プ
し
、
こ
う
や
っ
て
獲
得
し

た
預
金
を
短
期
市
場
金
利
で
運
用
し
て
得
ら
れ
る
運
用
利
ざ
や
を
原
資
と
し
て
、
顧
客
に
委
託
売
買
手
数
料
の
無
料
サ
ー
ビ
ス
を
提

供
し
て
い
た
と
し
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
預
金
は
、
決
済
性
預
金
が
か
な
り
の
割
合
を
占
め
る
こ
と
か
ら
預
金
金
利
は
非
常
に
低
く
、
運
用
先
の
短
期
金
融
市
場

で
ほ
と
ん
ど
リ
ス
ク
を
取
ら
ず
に
利
ざ
や
を
確
保
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
、
安
定
的
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
し
て
成
立
し
て
い
た

と
考
え
ら
れ
る
。
銀
行
が
提
供
し
て
い
る
手
数
料
無
料
サ
ー
ビ
ス
は
、
し
た
が
っ
て
、
ス
イ
ー
プ
さ
れ
る
口
座
の
預
金
残
高
に
応
じ

て
無
料
の
範
囲
が
設
定
さ
れ
て
い
る
の
が
通
例
で
あ
る
よ
う
だ
。

　

ア
メ
リ
カ
の
大
手
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
が
得
て
い
る
金
利
収
入
は
、
信
用
取
引
か
ら
の
収
入
に
加
え
て
、
こ
う
し
た
ス
イ
ー
プ
口

座
で
運
用
す
る
利
鞘
か
ら
の
収
入
が
か
な
り
大
き
い
。
先
述
の
竹
端
（
二
〇
二
〇
）
に
よ
る
と
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
の
金
利

収
入
は
五
七
％
（
う
ち
一
四
％
は
信
用
取
引
か
ら
の
金
利
収
入
）
Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
六
四
％
（
同
二
七
％
）、
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド

五
四
％
（
同
四
一
％
）
と
な
っ
て
お
り
、
信
用
取
引
か
ら
の
収
入
も
か
な
り
大
き
い
も
の
の
、
ス
イ
ー
プ
口
座
か
ら
の
収
入
が
利
益

に
貢
献
し
て
い
る
こ
と
が
見
て
と
れ
る
。

　

こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
日
本
に
当
て
は
め
て
考
え
る
と
、
超
低
金
利
が
続
い
て
い
る
日
本
の
金
融
環
境
で
、
低
リ
ス
ク
の
短
期
市
場
金

利
で
安
定
的
な
運
用
利
益
を
得
る
こ
と
は
極
め
て
難
し
く
、
手
数
料
無
料
化
の
原
資
と
し
て
こ
う
し
た
ス
イ
ー
プ
口
座
の
活
用
を
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
す
る
こ
と
は
現
状
で
は
困
難
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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２　

注
文
回
送
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト

　

ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
が
委
託
売
買
手
数
料
を
無
料
化
で
き
る
も
う
一
つ
の
原
資
は
、
顧
客
の
注
文
回
送
か
ら
得
ら
れ
る
リ

ベ
ー
ト
（
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
）
で
あ
る
。
こ
う
し
た
リ
ベ
ー
ト
は
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
と
呼

ば
れ
、
前
稿
で
も
検
討
し
た
よ
う
に
（
３
）、

リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
が
顧
客
の
注
文
回
送
を
行
う
際
に
大
き
な
影
響
力
を
持
っ
て
い
る
と
さ

れ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
証
券
取
引
の
場
が
大
き
く
分
散
し
て
お
り
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
な
ど
の

メ
イ
ン
市
場
で
あ
っ
て
も
、
単
独
市
場
と
し
て
の
取
引
高
シ
ェ
ア
は
全
上
場
証
券
の
二
割
未
満
と
低
く
、
代
わ
り
に
上
場
機
能
を
持

た
ず
流
通
市
場
で
あ
る
こ
と
に
特
化
し
た
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
新
興
証
券
取
引
所
や
、
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）、
ま
た

証
券
会
社
に
よ
る
取
引
所
外
で
の
店
内
化
な
ど
、
取
引
の
場
所
が
多
様
な
形
で
存
在
す
る
。
ま
た
、
こ
う
し
た
市
場
の
多
く
が
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
と
言
わ
れ
る
事
前
の
気
配
開
示
の
な
い
市
場
に
な
っ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
市
場
が
分
散
し
た
結
果
、
各
市
場
や
取
引
所
外
で
店
内
取
引
を
す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
か
ら
の

顧
客
注
文
の
回
送
を
め
ぐ
っ
て
激
し
く
競
争
し
て
お
り
、
注
文
回
送
に
対
し
て
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
っ
た
り
、
全
米
最
良
気
配
に
比
べ

て
わ
ず
か
で
は
あ
る
が
執
行
価
格
の
改
善
を
提
供
し
た
り
し
て
、
リ
テ
ー
ル
証
券
か
ら
少
し
で
も
多
く
の
注
文
回
送
を
得
よ
う
と
し

て
い
る
。

　

多
様
化
し
た
執
行
市
場
の
中
で
も
、
取
引
所
外
で
注
文
執
行
す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
（
リ
ク
イ
デ
ィ

テ
ィ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
）
な
ど
と
呼
ば
れ
、
全
米
の
最
良
気
配
で
の
売
買
執
行
を
保
証
し
な
が
ら
、
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
か
ら
個
人

投
資
家
の
注
文
を
集
め
て
、
自
己
勘
定
で
の
付
け
合
わ
せ
や
自
身
が
運
営
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
注
文
執
行
を
行
な
っ
て
い
る
。

　

前
稿
で
指
摘
し
た
よ
う
に
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
か
つ
て
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
系
譜



（46）

を
引
く
業
者
が
多
く
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
中
で
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
と
し
て

行
っ
て
き
た
デ
ィ
ー
リ
ン
グ
業
務
を
、
取
引
所
の
外
で
行
っ
て
い
る
と
解
釈
で
き
る
。

八
社
か
ら
一
〇
社
程
度
の
寡
占
状
態
と
な
っ
て
お
り
、
リ
ベ
ー
ト
の
多
寡
で
リ
テ
ー
ル

証
券
会
社
の
注
文
回
送
を
大
き
く
左
右
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

　

こ
う
し
た
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
支
払
う
リ
ベ
ー
ト
を
原
資
に
、
手
数
料
無

料
化
を
押
し
出
し
て
大
き
く
成
長
し
た
証
券
会
社
が
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
で
あ
る
。
ロ
ビ
ン

フ
ッ
ド
社
は
、
二
〇
一
三
年
の
設
立
以
来
、
手
数
料
無
料
を
う
た
っ
て
一
〇
〇
〇
万
件

以
上
の
口
座
を
獲
得
し
た
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
を
代
表
す
る
ユ
ニ
コ
ー
ン
企
業
と
さ
れ
て
い

る
。
規
制
当
局
と
の
指
導
の
や
り
と
り
や
、
シ
ス
テ
ム
ト
ラ
ブ
ル
な
ど
も
報
じ
ら
れ
て

い
る
が
、
証
券
業
界
に
大
き
な
影
響
を
与
え
た
こ
と
は
間
違
い
な
い
。

　

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
に
よ
る
と
（
４
）、

多
く
の
投
資
家
に
無
料
で
株
式
売
買
サ
ー
ビ
ス
を
提

供
し
つ
つ
同
社
が
収
益
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
理
由
を
、
①
一
ヶ
月
に
五
ド
ル
の
有

料
サ
ー
ビ
ス
を
並
行
し
て
提
供
し
て
い
る
こ
と
、
②
市
場
外
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー

や
取
引
市
場
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト
、
③
預
か
り
口
座
か
ら
得
ら
れ
る
利
ざ
や
、
④
信
用
取

引
か
ら
の
収
入
、
⑤
提
携
銀
行
か
ら
得
ら
れ
る
デ
ビ
ッ
ド
カ
ー
ド
等
の
手
数
料
、
を
収

入
源
に
し
て
い
る
と
説
明
し
て
い
る
（
５
）。

　

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
の
注
文
回
送
に
関
す
る
情
報
開
示
資
料
を
参
照
す
る
と
（
図
表
）、

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
上
場
銘
柄
の
注
文
の
う
ち
、
六
五
・
五
％
を
大
手
リ
テ
ー

図表　ロビンフッド社の注文回送先
　　　（ニューヨーク証券取引所上場銘柄、2019年第４四半期）

注文回送先 注文合計 成行注文 指値注文 その他
シタデル・セキュリティーズ 65.50% 61.88% 66.52% 67.38%
G1エグゼキューション・サービス  8.09% 10.96%  7.29%  6.29%
トゥー・シグマ  7.93% 10.30%  7.09% 12.96%
バーチュ・アメリカ  6.82%  6.09%  7.00%  8.06%
ウォルヴェリン・セキュリティーズ 11.66% 10.77% 12.10%  5.31%

合計 100％ 22.37% 75.59%  2.04%
（注） SECルール606に基づく開示。執行市場を指定しない注文が開示対象で、複数の証券会社を回っ

て執行される注文もあることなどで、合計は合わない。例えば、シタデルからのリベートは証
券のタイプや価格などに応じて異なり、一株当たり平均0.17セント（2019年第４四半期）であ
ることが開示されている。

（出所） ロビンフッド証券ウエブサイト
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ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
で
あ
る
シ
タ
デ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
に
回
送
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
り
、
こ
こ
か
ら
か
な
り
の
リ
ベ
ー
ト

を
得
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

ま
た
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
な
ど
、
ア
メ
リ
カ
の
他
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
も
、
リ
ベ
ー
ト
が
手
数
料
無
料
化
の
原
資
で
あ

る
と
公
言
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
と
同
様
に
、
シ
タ
デ
ル
、
Ｇ
１
エ
グ
ゼ
キ
ュ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
な

ど
の
大
手
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
注
文
の
多
く
を
回
送
し
て
い
る
状
況
は
変
わ
ら
な
い
。

　

こ
の
よ
う
に
注
文
回
送
に
よ
る
リ
ベ
ー
ト
を
手
数
料
無
料
化
の
収
益
源
と
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
流
動

性
獲
得
を
め
ぐ
っ
て
市
場
間
競
争
が
起
き
て
い
る
こ
と
を
背
景
に
し
て
お
り
、
ま
た
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
い
う
特
殊
な
市

場
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
注
文
執
行
に
お
い
て
大
き
な
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
こ
と
も
前
提
に
な
っ
て
い
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
、
現
在

の
日
本
の
市
場
構
造
で
は
成
立
し
に
く
い
。
日
本
で
も
、
取
引
所
外
取
引
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
取
引
は
一
定
程
度
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て

い
る
が
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
市
場
構
造
が
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
大
き
く
左
右
す
る
ほ
ど
の
影
響
力
を
持
っ

て
い
る
わ
け
で
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

３　

日
本
に
お
け
る
手
数
料
無
料
化

　

こ
こ
ま
で
は
、
ア
メ
リ
カ
特
有
の
、
ス
イ
ー
プ
口
座
か
ら
の
利
ざ
や
収
入
や
、
注
文
回
送
に
よ
る
リ
ベ
ー
ト
を
手
数
料
無
料
化
の

原
資
に
す
る
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
見
て
き
た
が
、
い
ず
れ
も
短
期
金
融
市
場
の
金
利
条
件
に
依
存
し
て
い
た
り
、
注
文
回
送

に
応
じ
て
支
払
わ
れ
る
リ
ベ
ー
ト
と
い
う
日
本
に
は
存
在
し
な
い
慣
行
を
前
提
と
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
日
本
で
は
す
ぐ
に
実
現
し

に
く
い
も
の
で
あ
っ
た
。
今
後
、
日
本
で
手
数
料
無
料
化
ビ
ジ
ネ
ス
が
拡
大
す
る
と
し
て
も
、
こ
う
し
た
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
条
件

を
満
た
す
こ
と
は
難
し
い
。
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日
本
で
は
、
手
数
料
無
料
化
が
進
む
と
す
れ
ば
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
一
層
の
進
展
に
よ
り
、
売
買
注
文
の
処
理
コ
ス
ト
を
さ
ら
に

低
減
化
す
る
こ
と
で
、手
数
料
を
大
き
く
下
げ
た
り
無
料
に
し
た
り
す
る
余
地
は
今
後
も
存
在
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、フ
ロ
ー

の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
ベ
ー
ス
の
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
、
フ
ィ
ー
ベ
ー
ス
の
ス
ト
ッ
ク
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
転
換
と
い
う
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ

デ
ル
の
大
き
な
潮
流
も
重
要
で
あ
り
、
こ
う
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
も
と
で
手
数
料
無
料
化
が
進
む
可
能
性
も
あ
る
。
ま
た
、
オ

ン
ラ
イ
ン
の
リ
テ
ー
ル
証
券
の
場
合
に
は
、
ア
メ
リ
カ
で
も
そ
う
で
あ
る
が
、
信
用
取
引
か
ら
の
金
利
収
入
も
大
き
な
割
合
を
占
め

て
お
り
、
依
然
と
し
て
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
し
て
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
ロ
ボ
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
人
工
知
能
を
利

用
し
た
付
加
価
値
の
提
供
も
有
望
な
選
択
肢
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
。

お
わ
り
に

　

ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
証
券
で
の
手
数
料
無
料
化
競
争
の
背
景
に
は
、
日
本
で
も
進
ん
で
い
る
よ
う
な
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
進
展
に

よ
る
注
文
発
注
や
口
座
管
理
コ
ス
ト
低
下
、
人
工
知
能
に
よ
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
の
提
供
な
ど
の
、
新
し
い
動
き
が
あ
る
こ
と
は
間

違
い
な
い
。
し
か
し
そ
の
一
方
で
、
ス
イ
ー
プ
口
座
で
得
ら
れ
る
利
ざ
や
や
、
注
文
回
送
か
ら
得
ら
れ
る
リ
ベ
ー
ト
の
よ
う
に
、
最

近
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
に
よ
っ
て
よ
り
円
滑
に
行
え
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
は
間
違
い
な
い
に
し
て
も
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と

し
て
は
か
な
り
古
く
か
ら
あ
っ
た
も
の
が
、装
い
を
変
え
て
収
益
源
に
な
っ
て
い
る
こ
と
に
も
注
目
す
る
必
要
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

日
本
で
は
長
期
に
わ
た
っ
て
極
端
な
低
金
利
が
続
い
て
い
る
た
め
、
ス
イ
ー
プ
口
座
で
の
余
資
運
用
が
安
定
的
な
収
益
源
に
な
る
こ

と
は
考
え
に
く
い
こ
と
、
ま
た
、
注
文
回
送
に
対
す
る
リ
ベ
ー
ト
に
つ
い
て
も
、
ア
メ
リ
カ
と
は
市
場
構
造
が
異
な
る
こ
と
か
ら
同

じ
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
成
立
し
に
く
い
こ
と
に
留
意
す
る
必
要
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
ま
た
そ
も
そ
も
金
融
業
界
内
で
の
内

部
補
助
的
な
形
で
、
無
料
化
し
た
手
数
料
の
原
資
を
確
保
す
る
ア
メ
リ
カ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
、
証
券
業
界
の
競
争
と
し
て
果
た
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し
て
健
全
な
も
の
と
言
え
る
の
か
に
つ
い
て
も
、
慎
重
な
検
討
が
必
要
だ
と
思
わ
れ
る
。

注（
１
）　 
竹
端
克
利
（
二
〇
二
〇
）「
米
国
発
『
ネ
ッ
ト
証
券
手
数
料
無
料
化
』
を
ど
う
読
む
か
」『
金
融
機
関
経
営
』
野
村
総
合
研
究
所

（
２
）　

吉
永
高
士
（
二
〇
一
八
）「『
無
料
』
証
券
投
資
サ
ー
ビ
ス
を
巡
る
虚
実
」『
米
国
金
融
市
場
』
野
村
総
合
研
究
所

（
３
）　

清
水
葉
子
（
二
〇
一
九
）「
ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
一
六
号

（
４
）　 Robinhood "H

ow
 Robinhood M

akes M
oney"　

同
社
ウ
エ
ブ
サ
イ
トhttps://robinhood.com

/us/en/support/articles/how
-

robinhood-m
akes-m

oney/

（
５
）　 

こ
れ
に
対
し
て
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト
を
原
資
に
す
る
の
で
は
な
く
、
顧
客
に
価

格
改
善
の
機
会
を
与
え
て
い
る
こ
と
を
ア
ピ
ー
ル
し
て
い
る
。
検
討
の
必
要
は
あ
る
も
の
の
、
一
株
に
つ
き
例
え
ば
〇
・
〇
五
セ
ン
ト
の

リ
ベ
ー
ト
を
支
払
う
こ
と
と
、
執
行
価
格
を
〇
・
〇
五
セ
ン
ト
改
善
す
る
こ
と
は
、
形
を
変
え
て
同
じ
こ
と
を
し
て
い
る
可
能
性
も
高
い

の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）


