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ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の
規
制
に
つ
い
て清

水　

葉
子

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
二
〇
年
頃
か
ら
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
（Paym

ent for O
rder Flow

, 

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）

の
規
制
の
是
非
が
大
き
な
話
題
に
な
っ
て
い
る
（
１
）。

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
と
は
、広
義
で
は
、ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
注
文
を
取
引
所
や
店
頭
デ
ィ
ー

ラ
ー
な
ど
の
執
行
の
場
に
回
送
し
た
際
に
、
執
行
市
場
側
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
支
払
わ
れ
る
リ
ベ
ー
ト
の
こ
と
で
あ
る
。

　

そ
も
そ
も
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
執
行
市
場
側
に
手
数
料
（
場
口
銭
）
を
支
払
う
は
ず
の
と
こ
ろ
を
、
執
行
市
場
側
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー

に
リ
ベ
ー
ト
が
払
わ
れ
る
こ
と
が
あ
る
と
い
う
の
は
違
和
感
の
あ
る
取
り
決
め
で
あ
る
が
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
が
原
則
で
あ
る
日

本
と
異
な
り
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
が
原
則
で
あ
る
ア
メ
リ
カ
で
は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
古
く
か
ら
の
慣
行
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
後
で

見
る
よ
う
に
、
顧
客
と
の
利
益
相
反
な
ど
が
繰
り
返
し
問
題
に
さ
れ
て
は
き
た
も
の
の
、
こ
れ
ま
で
一
度
も
禁
止
さ
れ
る
こ
と
は
な

く
継
続
さ
れ
て
き
た
。

　

と
こ
ろ
が
、
二
〇
二
〇
年
頃
か
ら
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
業
界
全
体
で
支
払
わ
れ
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
総
額
が
一
気
に
大
き
く
な
り
、
こ

れ
に
と
も
な
っ
て
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
よ
う
に
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
大
き
な
収
入
源
に
す
る
こ
と
で
顧
客
の
委
託
売
買
手
数
料
を
無
料

に
す
る
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
リ
テ
ー
ル
証
券
が
現
れ
た
こ
と
で
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
に
わ
か
に
関
心
を
集
め
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
も
っ
ぱ
ら
情
報
開
示
が
強
化
さ
れ
る
だ
け
で
禁
止
さ
れ
ず
に
き
た
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
で
あ
る
が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
禁

止
の
方
向
で
議
論
が
進
ん
で
い
る
。
本
稿
で
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
規
制
当
局
の
対
応
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。
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１　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
そ
の
規
制

　

そ
も
そ
も
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
注
文
を
取
引
所
等
へ
回
送
し
て
執
行
す
る
場
合
に
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
側
が
い
わ
ゆ
る
取
引
所
手
数

料
（
場
口
銭
）
を
支
払
う
の
が
通
例
で
あ
る
が
、市
場
間
競
争
が
定
着
し
て
い
る
ア
メ
リ
カ
で
は
、一
九
八
〇
年
代
、あ
る
い
は
も
っ

と
以
前
か
ら
、
地
方
証
券
取
引
所
の
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
中
心
に
、
注
文
を
出
し
て
く
れ
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
リ
ベ
ー
ト
を
払
う
慣
行
が

定
着
し
て
き
た
。
ア
メ
リ
カ
で
は
長
年
に
わ
た
っ
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
が
極
め
て
大
き
く
、
地
方
証
券
取

引
所
が
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
対
抗
し
て
注
文
を
集
め
る
た
め
の
手
段
と
し
て
こ
う
し
た
リ
ベ
ー
ト
が
使
わ
れ
る
こ
と
は
珍

し
い
こ
と
で
は
な
か
っ
た
。
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
利
益
と
し
て
得
て
い
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク

と
い
う
形
で
支
払
わ
れ
て
お
り
、ま
た
、取
引
所
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
だ
け
で
な
く
、取
引
所
外
で
相
対
取
引
を
行
う
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー

も
、
類
似
の
リ
ベ
ー
ト
慣
行
を
以
前
か
ら
持
っ
て
い
た
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。

　

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
日
本
で
は
違
和
感
の
あ
る
取
り
決
め
で
あ
る
が
、
取
引
所
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
制
度
が
基
本
に
な
っ
て
い
る
日
本
と

異
な
り
、
取
引
所
で
あ
っ
て
も
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
）
の
出
す
売
買
気
配
に
対
し
て
注
文
が
執
行
さ
れ
る
こ
と
が
基
本

に
な
っ
て
い
る
ア
メ
リ
カ
で
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
と
い
う
や
り
方
は
、
受
け
入
れ
ら
れ
や
す
い
慣
行
で
あ

る
と
考
え
ら
れ
る
。デ
ィ
ー
ラ
ー
が
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
狭
く
し
て
良
い
気
配
で
他
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
競
争
す
る
こ
と
と
、ス
プ
レ
ッ

ド
か
ら
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
を
行
う
こ
と
で
利
益
を
還
元
し
て
競
争
を
行
う
こ
と
と
は
、
経
済
的
な
効
果
と
し
て
は
同
じ
こ
と
で
あ
る
の

で
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
も
売
買
気
配
競
争
（
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
競
争
）
の
一
つ
と
し
て
理
解
さ
れ
や
す
い
。

　

も
っ
と
も
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
の
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
と
し
て
競
争
を
行
う
と
、
表
面
上
の
売
買
気
配
（
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
）
と
、

キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
込
み
の
実
質
の
売
買
気
配
が
異
な
る
こ
と
に
な
り
、市
場
の
透
明
性
を
損
な
う
。
顧
客
か
ら
見
え
る
取
引
コ
ス
ト（
売

買
ス
プ
レ
ッ
ド
）
を
広
め
に
し
な
が
ら
、
裏
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
得
た
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
顧
客
に
還
元
も
開
示
も
せ
ず
自
分
の
懐
に
入
れ
て



（27）

し
ま
う
こ
と
に
は
問
題
が
あ
る
。
こ
の
た
め
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
顧
客
に
還
元
す
べ
き
で
あ
る
と
か
、
還
元
し
な
い
ま
で
も
顧
客
に
開
示

す
る
必
要
性
が
あ
る
と
い
っ
た
こ
と
に
つ
い
て
は
、
こ
の
問
題
が
指
摘
さ
れ
始
め
た
一
九
八
〇
年
代
か
ら
す
で
に
議
論
が
行
わ
れ
て

い
る
。
ま
た
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
目
当
て
に
特
定
の
執
行
市
場
に
固
定
的
に
顧
客
注
文
を
回
送
す
る
と
、
顧
客
に
と
っ
て
の
最
良
執
行
が

損
な
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
も
早
い
段
階
か
ら
懸
念
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
規
制
の
是
非
が
繰
り
返
し
議
論
さ
れ
て
き
た
問
題
で
あ
る
が
、
こ
れ
ま
で
は
、
開
示
義
務
が
強
化
さ

れ
る
だ
け
で
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
そ
の
も
の
が
禁
止
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
ま
ま
と
な
っ
て
お
り
、
こ
う
し
た
こ
と
の
背
景
に
は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ

を
デ
ィ
ー
ラ
ー
市
場
の
ス
プ
レ
ッ
ド
競
争
の
一
環
と
見
る
市
場
構
造
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
。

２　

リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ

　

前
述
の
よ
う
に
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
に
古
く
か
ら
定
着
し
て
き
た
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
で
あ
る
が
、
二
〇
二
〇
年
頃
か
ら
改
め
て
問
題
視
さ

れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
。
そ
の
理
由
の
一
つ
に
、
ア
メ
リ
カ
証
券
業
全
体
で
、
支
払
わ
れ
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
総
額
が
急
増
し
た
こ
と

が
あ
る
（
図
表
１
参
照
）。

　

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
急
増
の
背
景
に
は
、「
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
」「
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
」
な
ど
と
呼
ば
れ
る
ア
メ
リ
カ
独
特
の

店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
存
在
が
挙
げ
ら
れ
る
。
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
個
人
投
資
家
の
注
文
だ
け
を
取
引
所
外
で
相
対
執
行

す
る
特
徴
的
な
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
、
旧
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
の
系
譜
を
引
く
も
の
も
あ
り
、
ほ
と
ん
ど
が
高
頻
度
取
引
（
ハ
イ
・
フ

リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
）
を
行
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
。
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
取
引
所
外
で
個
人
投
資
家
の

注
文
の
回
送
先
と
な
り
、
回
送
さ
れ
て
き
た
注
文
を
機
械
的
に
全
米
最
良
気
配
で
相
対
執
行
し
て
、
注
文
回
送
し
て
く
れ
た
証
券
会

社
に
リ
ベ
ー
ト
で
あ
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
支
払
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
個
人
投
資
家
の
注
文
を
「
買
っ
て
」
い
る
と
表
現
さ
れ
る
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こ
と
も
あ
る
。

　

リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
証
券
取

引
所
等
で
出
て
い
る
最
も
良
い
売
買
価
格
で

注
文
を
執
行
す
る
た
め
、
個
人
投
資
家
と
し

て
は
、
自
分
の
注
文
が
取
引
所
外
で
執
行
さ

れ
て
も
損
を
す
る
こ
と
は
な
い
。
一
方
、
リ

テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
提
示
す
る
全
米

最
良
気
配
は
、
証
券
取
引
所
等
で
機
関
投
資

家
も
参
加
す
る
取
引
を
前
提
に
成
立
し
て
い

る
売
買
価
格
で
あ
る
た
め
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ

ア
ム
の
分
だ
け
相
対
的
に
広
め
の
ス
プ
レ
ッ

ド
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
個
人
投
資

家
の
低
リ
ス
ク
の
注
文
処
理
に
、
こ
う
し
た

広
め
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
売
買
気
配
を
用
い
る

と
、当
然
な
が
ら
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー

に
あ
る
種
の
超
過
利
潤
が
生
じ
る
。
リ
テ
ー

ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
個
人
投
資
家
の
注
文
だ
け
を
専
門
で
執
行
処
理
す
る
こ
と
で
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
分
の
利
益
が
平
均
的
に

手
に
入
る
の
で
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
し
て
も
利
益
が
出
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
と
推
測
さ
れ
る
。

図表１　アメリカの主なリテール証券各社が得ているPFOF
　　　　（現物株と株式オプションの合計）

（出典）アメリカYahoo! news
（原資料）Alphacution, SEC他
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全
米
の
執
行
市
場
に
占
め
る
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
シ
ェ
ア
に
つ
い
て
は
ま
と
ま
っ
た
統
計
が
な
い
が
、
二
〇
一
五
年
の

数
字
と
し
て
一
七
・
四
％
と
さ
れ
て
お
り
（
２
）、

取
引
所
外
取
引
が
三
割
強
と
考
え
ら
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
取
引
所
外
取
引
の
お
よ
そ

半
分
が
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
よ
っ
て
占
め
ら
れ
て
い
る
と
推
測
で
き
る
。
主
な
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
に
出
さ
れ
た
個
人
投

資
家
の
注
文
は
、
ほ
ぼ
全
て
が
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
よ
っ
て
執
行
さ
れ
て
い
る
と
言
わ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
ア
メ
リ
カ

の
証
券
市
場
で
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
い
う
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
登
場
に
よ
っ
て
、
個
人
投
資
家
の
注
文
の
大
部
分
は
も

は
や
取
引
所
で
は
執
行
さ
れ
て
お
ら
ず
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
に
よ
っ
て
機
関
投
資
家
の
取
引
と
個
人
投
資
家
の
取
引
が
分
断
さ
れ
て
い
る
と

い
う
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
（
３
）。

ま
た
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
を
嚆
矢
に
二
〇
一
九
年
秋
か
ら
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
、
Ｔ
Ｄ
ア

メ
リ
ト
レ
ー
ド
、
E*
ト
レ
ー
ド
な
ど
主
要
リ
テ
ー
ル
証
券
が
雪
崩
を
う
っ
て
手
数
料
無
料
化
に
踏
み
切
っ
た
背
景
に
も
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
が

大
き
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
お
り
、少
な
く
と
も
一
部
の
証
券
会
社
に
と
っ
て
は
、Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
が
顧
客
か
ら
の
委
託
売
買
手
数
料
に
と
っ

て
代
わ
る
大
き
な
収
入
源
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

３　

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
規
制

　

先
述
し
た
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
古
く
か
ら
定
着
し
た
市
場
慣
行
と
な
っ
て
い
る
も
の
の
、
同
じ
く
ら
い
古
く
か

ら
さ
ま
ざ
ま
な
問
題
が
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
そ
の
中
で
も
最
大
の
問
題
は
、
顧
客
と
の
間
の
利
益
相
反
の
可
能
性
で
あ
る
。
す
な
わ

ち
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
目
当
て
に
特
定
の
執
行
市
場
に
顧
客
注
文
を
回
送
し
、
そ
の
結
果
、
顧
客
が
最
良
執
行
を
得
ら
れ

な
い
と
い
う
形
で
顧
客
の
利
益
が
損
な
わ
れ
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
イ
ギ
リ
ス
の
金
融
行
為
規
制
機
構
（Financial Conduct A

uthority, 

Ｆ
Ｃ
Ａ
）
が
ど
の
よ
う
な
対
応
を
し

て
い
る
か
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。
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二
〇
一
九
年
に
Ｆ
Ｃ
Ａ
が
発
表
し
た
報
告
書
（
４
）で

は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
顧
客
に
追
加
の
負
担
を
か
け
る
慣
行
で
あ
る
こ
と
が
明
言
さ

れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
執
行
市
場
側
が
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
支
払
う
分
だ
け
、
当
然
広
い
ス
プ
レ
ッ
ド
が
要
求
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
の
で

あ
っ
て
、個
別
の
銘
柄
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
目
に
見
え
る
形
で
拡
大
す
る
わ
け
で
は
な
く
て
も
、市
場
全
体
の
ス
プ
レ
ッ
ド（aggregate 

spread

）
が
拡
大
し
、
こ
れ
が
隠
れ
た
コ
ス
ト
（hidden cost

）
と
な
る
こ
と
に
加
え
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
前
提
と
し
た
ス
プ
レ
ッ
ド

形
成
が
な
さ
れ
る
こ
と
で
、
価
格
の
透
明
性
を
下
げ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
目
当
て
に
し
た
注
文
回
送
が
行
わ
れ
て
、
特
定
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
に
回
送
が
集

中
す
る
と
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
間
の
競
争
が
損
な
わ
れ
、
市
場
の
健
全
性
（integrity

）
が
損
な
わ
れ
る
こ
と
を
指
摘
し
て

い
る
。
こ
う
し
た
指
摘
は
、
ア
メ
リ
カ
の
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
上
位
数
社
の
寡
占
状
態
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
念
頭
に
置

い
た
も
の
で
あ
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

さ
ら
に
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
は
こ
の
報
告
書
に
先
立
っ
て
二
〇
一
八
年
か
ら
二
〇
一
九
年
に
か
け
て
監
督
調
査
を
行
っ
た
と
し
て
そ
の
結
果

も
報
告
し
て
い
る
（
５
）。

調
査
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
側
と
、
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
（liquidity provider

）
側
と
の
両
方
を
含
む
一
五
社
を

対
象
と
し
、
そ
の
う
ち
一
二
社
は
実
際
に
訪
問
し
た
と
し
て
い
る
。

　

報
告
書
で
は
、
調
査
の
結
果
と
し
て
以
下
の
よ
う
な
点
を
挙
げ
て
い
る
。

・
ほ
と
ん
ど
の
会
社
が
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
契
約
を
し
な
く
な
っ
て
い
る
こ
と
。

・ 

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
慣
行
を
続
け
て
い
る
会
社
の
中
に
は
、
取
引
所
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
へ
の
注
文
回
送
に
際
し
て
は
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
や

め
た
も
の
の
取
引
所
外
の
店
頭
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
の
取
引
で
継
続
し
て
い
る
と
い
う
ケ
ー
ス
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
の
間
で

価
格
交
渉
を
行
う
場
合
に
限
定
し
て
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
受
け
取
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
側
が
提
示
す
る
気
配
で

執
行
す
る
の
で
な
く
顧
客
側
の
指
値
を
提
示
し
て
そ
れ
に
対
し
て
執
行
さ
せ
る
こ
と
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
方
が
流
動
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性
を
消
費
し
た
と
し
て
受
け
取
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
な
ど
が
あ
っ
た
と
し
て
い
る
こ
と
。

・ 
ブ
ロ
ー
カ
ー
側
は
顧
客
と
の
間
の
利
益
相
反
の
認
識
が
あ
り
、
ま
た
自
分
た
ち
の
慣
行
が
法
律
に
照
ら
し
て
問
題
が
な
い
か
に
つ

い
て
、
は
っ
き
り
し
な
い
部
分
が
あ
る
と
考
え
て
い
る
こ
と
。

・
ブ
ロ
ー
カ
ー
側
の
注
文
処
理
の
シ
ス
テ
ム
や
注
文
管
理
に
改
善
の
余
地
が
あ
る
こ
と
。

・ 

顧
客
注
文
を
海
外
の
関
連
会
社
に
回
送
し
、回
送
先
の
関
連
会
社
が
海
外
で
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
受
け
取
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
こ
と
。

　

Ｆ
Ｃ
Ａ
と
し
て
は
、
今
後
も
調
査
を
続
け
る
と
し
つ
つ
、
投
資
銀
行
の
ほ
と
ん
ど
が
す
で
に
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
受
け
取
る
慣
行
を
や
め

て
お
り
、
一
部
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
慣
行
を
継
続
し
て
い
る
も
の
の
、
こ
の
慣
行
に
関
し
て
顧
客
と
の
利
益
相
反
を
効
果
的
に
防
止
で

き
て
い
る
事
例
は
な
い
と
す
る
厳
し
い
見
解
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ 

Ⅱ
に
お
い
て
も
利
益
相
反
の
防
止
は
強
化
さ

れ
て
お
り
、
利
益
相
反
そ
の
も
の
を
回
避
す
べ
き
で
あ
っ
て
情
報
開
示
だ
け
に
頼
る
べ
き
で
は
な
い
こ
と
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
直
接
的
な

利
益
相
反
で
あ
り
利
益
相
反
を
自
ら
作
り
出
す
契
約
で
あ
る
の
で
、
そ
も
そ
も
そ
う
し
た
契
約
を
結
ぶ
べ
き
で
は
な
い
こ
と
を
明
言

し
て
お
り
、
情
報
開
示
に
重
点
を
置
い
て
き
た
ア
メ
リ
カ
と
は
対
照
的
で
あ
る
と
言
え
る
。

　

た
だ
し
、
英
米
で
は
市
場
の
あ
り
方
が
異
な
る
点
に
は
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
二
〇
二
〇
年
以
降
に
問
題
化
し
た
Ｐ

Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
議
論
は
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
問
題
に
端
を
発
し
て
、
個
人
投
資
家
の
リ
テ
ー
ル
注
文
に
対
し
て
支
払
わ
れ
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ

Ｆ
が
も
っ
ぱ
ら
問
題
に
な
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
イ
ギ
リ
ス
の
場
合
は
、
む
し
ろ
機
関
投
資
家
の
注
文
執
行
の
方
に
焦
点
が
当
て

ら
れ
て
い
る
可
能
性
が
高
い
。
ア
メ
リ
カ
で
問
題
に
な
っ
た
個
人
投
資
家
の
注
文
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
送
ら
れ
て
全

米
最
良
気
配
で
機
械
的
に
執
行
さ
れ
て
い
る
の
で
、
少
な
く
と
も
表
面
上
の
執
行
価
格
の
点
で
顧
客
利
益
が
大
き
く
損
な
わ
れ
る
こ

と
は
想
定
さ
れ
て
い
な
い
と
思
わ
れ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
機
関
投
資
家
の
注
文
の
場
合
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
の
間
で

価
格
交
渉
が
行
わ
れ
る
こ
と
も
あ
り
、
利
益
相
反
が
よ
り
厳
し
く
問
わ
れ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
加
え
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
受
け
取
る
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こ
と
が
ス
プ
レ
ッ
ド
の
拡
大
に
つ
な
が
る
と
い
う
認
識
も
よ
り
明
確
に
示
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

４　

ア
メ
リ
カ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
禁
止
で
き
る
か

　

ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
証
券
の
問
題
以
降
、
何
度
か
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
禁
止
に
言
及
し
て
い
る

が
、
二
〇
二
〇
年
秋
以
降
は
禁
止
の
方
向
は
後
退
し
、
一
般
的
な
報
道
で
も
禁
止
に
は
至
ら
な
い
だ
ろ
う
と
見
る
も
の
が
増
え
て
い

る
。
報
道
等
で
は
、
法
律
上
の
議
論
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
禁
止
す
る
法
的
権
限
を
持
つ
か
ど
う
か
が
明
確
で
な
い
と
す

る
意
見
や
、
個
別
の
運
用
ア
ド
バ
イ
ス
を
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
リ
テ
ー
ル
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
利
益
相
反
を
禁
じ
る
受
託
者
責
任
を

問
う
こ
と
は
で
き
な
い
と
す
る
意
見
を
紹
介
す
る
も
の
や
、
現
状
で
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
情
報
開
示
は
強
化
さ
れ
て
お
り
、
今
後
も
情
報
開

示
の
強
化
を
進
め
る
こ
と
で
利
益
相
反
の
抑
制
が
期
待
で
き
る
と
す
る
も
の
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
あ
ま
り
に
も
長
く
続
い
た
業
界
慣
行
で

あ
っ
て
禁
止
す
る
こ
と
の
影
響
は
大
き
く
、
禁
止
す
る
と
し
て
も
何
年
も
か
か
る
と
す
る
考
え
を
紹
介
す
る
も
の
が
目
立
つ
よ
う
に

な
っ
て
き
た
。

　

総
じ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
態
度
が
後
退
す
る
に
つ
れ
て
、
禁
止
は
実
現
し
な
い
と
い
う
見
方
が
強
く
な
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
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