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米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
を
め
ぐ
る
議
論
と
状
況

志
馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

（
１
）
本
稿
の
内
容

　

競
争
の
激
し
い
米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
世
界
で
は
、
取
引
所
が
市
場
シ
ェ
ア
拡
大
の
手
段
と
し
て
、
取
引
流
動
性
の
提
供
・

除
去
に
注
目
し
た
取
引
手
数
料
を
設
定
す
る
制
度
（
モ
デ
ル
）
を
導
入
し
て
い
る
。
こ
の
制
度
は
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
と
呼

ば
れ
、
急
速
に
普
及
し
た
。

　

以
下
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
並
び
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
い
て
有
力
な
価
格
決
定
方
式
と
な
っ
た
、
メ
イ
カ
ー
・

テ
イ
カ
ー
制
度
を
め
ぐ
る
議
論
及
び
状
況
に
つ
い
て
報
告
す
る

（
１
）。

（
２
）
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
引
状
況

　

図
表
１
〜
３
は
米
国
の
株
価
指
数
・
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
状
況
を
示
し
て
い
る
。

　

米
国
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
は
、
全
体
的
に
取
引
高
が
近
年
拡
大
し
て
い
る
。

　

株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
を
合
計
し
た
全
取
引
高
は
二
〇
〇
〇
年
の
六
億
枚
、
二
〇
一

〇
年
の
三
六
億
枚
か
ら
二
〇
二
一
年
に
は
九
八
億
（
正
確
に
は
九
八
億
七
〇
一
六
万
）
枚
に
増
加
し
て
い
る
。

　

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
（
含
む
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
）
の
二
〇
二
一
年
の
取
引
高
シ
ェ
ア
で
は
、
一
位
の
Ｐ
Ｈ
Ｌ
Ｘ
取
引
所
が
一
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図表１　オプション取引の状況
　　　　（株式オプション＋ETFオプション＋指数オプション）

（単位：千枚、百万ドル）
取引高 取引プレミアム

2019年 2020年 2021年 2021年
株式＋ETF 4,420,542 7,004,304 9,366,823 $3,705,869
指数   478,493   462,721   503,344 $1,555,373

総合計 4,899,036 7,467,025 9,870,168 $5,261,242
（出所）OCC

図表２　株式オプションの取引所別状況
（含ETFオプション、単位：千枚、百万ドル）

取引所 取引高 取引高シェア（％） 取引プレミアム
2019年 2020年 2021年 2021年 2021年

AMEX   374,333   578,931   749,986   8.0   $319,222
ARCA   424,945   711,687 1,054,849  11.3   $387,246

NYSE
グループ合計   799,278 1,290,618 1,804,835  19.3   $706,468

BATS   396,450   686,855   788,904   8.4   $251,951
BOX   112,597   202,168   463,035   4.9   $179,517
C2   170,696   228,581   365,442   3.9    $84,286
CBOE   674,087   893,034 1,022,997  10.9   $435,926
EDGX   133,677   295,857   363,710   3.9   $134,019

CBOE
グループ合計 1,487,507 2,306,495 3,004,088  32.1 $1,085,699

GEM   184,518   392,570   398,433   4.3   $113,587
ISE   397,257   543,855   622,695   6.6   $400,582
MCRY    10,708    52,111   150,713   1.6    $46,519
NOBO    11,063    14,846   128,632   1.4    $33,007
NSDQ   390,007   688,942   761,762   8.1   $257,946
PHLX   700,585   887,674 1,157,546  12.4   $551,455

NASDAQ
グループ合計 1,694,138 2,579,998 3,219,781  34.4 $1,403,096

EMLD    28,734   203,740   388,561   4.1   $175,178
MIAX   177,085   330,036   522,549   5.6   $204,667
MPRL   233,794   293,410   427,001   4.6   $130,752

Miami 
Exchange
グループ合計

  439,613   827,186 1,338,111  14.3   $510,597

総合計 4,420,542 7,004,304 9,366,823 100.0 $3,705,869
（出所）OCC
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二
・
四
％
、
続
い
て
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
取
引
所
が
一
〇
・
九
％
の
取
引
高
シ
ェ
ア
を

有
し
て
い
る
。
資
本
系
列
に
基
づ
く
取
引
所
グ
ル
ー
プ
別
で
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ

Ａ
Ｑ
グ
ル
ー
プ
の
三
四
・
四
％
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
三
二
・
一
％
、
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
一
九
・
三
％
、M

iam
i Exchange

グ
ル
ー
プ
が
一
四
・

三
％
と
な
っ
て
い
る
。

２　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
つ
い
て

（
１
）
歴
史
的
経
緯

　

一
九
九
七
年
、
米
国
株
式
の
取
引
所
外
市
場
を
開
設
し
て
い
た
ア
イ
ラ
ン

ド
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
、
流
動
性
の
リ
ベ
ー
ト
を
通
じ
て
注
文
フ
ロ
ー
を
引
き
寄
せ
る

た
め
に
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
を
採
用
し
た
。
こ
れ
が
米
国
初
の
メ

イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
よ
る
市
場
で
あ
る
。

　

そ
の
後
、他
の
取
引
所
外
市
場
を
運
営
す
る
組
織
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
、Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
は
、

ア
イ
ラ
ン
ド
に
追
随
。
こ
れ
ら
市
場
か
ら
の
競
争
に
対
応
し
て
、
多
く
の
取

引
所
が
独
自
の
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
料
金
体
系
を
採
用
し
始
め
た
。

そ
の
結
果
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
米
国
株
式
市
場
の
標
準
的
な

価
格
設
定
モ
デ
ル
と
な
っ
た
。

　

二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
に
は
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
多
く
の
株
式

図表３　指数オプションの取引所別状況
（単位：千枚、百万ドル）

取引所 取引高 出来高シェア（％） 取引プレミアム
2019年 2020年 2020年 2021年 2021年

AMX       6      20      24   0.0       $416
ARCA       5      14      28   0.0        $34
BATS     345     465   1,026   0.2     $1,910
C2   1,002   1,260   2,854   0.6     $6,632
CBOE 472,947 456,764 492,704  97.9 $1,486,355
EDGX     166     540 ― ― ―
GEM     118     103     126   0.0     $3,526
ISE   1,074   1,972   3,900   0.8    $30,360
MIAX     434     267      69   0.0        $10
PHLX   2,391   1,312   2,610   0.5    $26,125

合計 478,493 462,721 503,344 100.0 $1,555,373
（出所）OCC
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市
場
で
採
用
さ
れ
て
い
た
が
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
か
ら
の
圧
力
を
受
け
て
、
証
券
業
界
が
二
〇
〇
七
年
に
ペ
ニ
ー
・
パ

イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
後
述
）
を
開
始
す
る
ま
で
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
適
用
で
き
る
と
は
考
え
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で
は
、
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
開
始
後
、
二
〇
〇
七
年
にN
Y
SE A

rca

取
引
所
とB

oston O
ptions E

xchange 

(BO
X
)

の
二
取
引
所
が
、メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
を
導
入
し
、Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
も
そ
れ
に
続
い
た
。
そ
の
後
、多
く
の
取
引
所
（
あ

る
い
は
取
引
所
グ
ル
ー
プ
）
で
同
制
度
の
導
入
が
続
き
、
現
在
に
至
る
（N

Y
SE A

rca

で
は
、
二
〇
〇
七
年
一
月
に
ペ
ニ
ー
・
パ

イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
含
ま
れ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
・
ク
ラ
ス
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
を
導
入
、
そ
の
後
、
流
動
性

の
高
い
（
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
以
外
の
）
二
五
銘
柄
に
つ
い
て
同
制
度
を
拡
大
。
な
お
、
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
そ
の

後
恒
久
化
さ
れ
、
現
在
は
ペ
ニ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
称
さ
れ
る
）。

（
２
）
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
と
は

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
下
で
は
、
投
資
家
か
ら
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
経
由
で
）
取
引
所
に
送
信
さ
れ
た
注
文
は
、
価
格
優
先
・

時
間
優
先
の
原
則
に
基
づ
き
、
注
文
板
（order book
）
に
配
置
さ
れ
る
（
こ
う
し
た
点
は
、
わ
が
国
の
証
券
取
引
所
に
お
け
る
取

引
手
法
と
（
料
金
を
除
き
）
同
様
で
あ
る
）。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
特
徴
は
、
成
行
注
文
及
び
即
時
執
行
可
能
（m

arketable

）
な
指
値
注
文
（
最
も
有
利
な
指
値

注
文
）
の
提
出
者
は
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
（
流
動
性
へ
の
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
と
も
呼
称
）
を
取
引
所
に
支
払
う
。
一
方
、
通
常
の

（
即
時
性
の
無
い
）
指
値
注
文
は
注
文
板
に
追
加
さ
れ
、
そ
の
後
約
定
し
た
場
合
は
、
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
（
メ
イ
カ
ー
・
ペ
イ

メ
ン
ト
、
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
リ
ベ
ー
ト
と
も
呼
称
）
を
受
け
取
る
。
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
は
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
よ
り
も
大
き

く
、
取
引
所
は
双
方
の
差
額
を
収
入
と
す
る
。
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例
え
ばH

asbrouck (2021)

に
お
い
て
、
以
下
の
株
式
の
取
引
例
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
指
値
注
文
シ
ス
テ
ム
の
条
件
）
が
示
さ
れ

て
い
る
。

　

約
定
し
た
指
値
注
文
（
メ
イ
カ
ー
注
文
）
は
、
一
般
的
に
、
指
値
注
文
が
注
文
板
上
に
表
示
さ
れ
て
い
る
場
合
は
一
株
あ
た
り
〇
・

〇
〇
二
九
ド
ル
（
取
引
単
位
の
一
〇
〇
株
あ
た
り
〇
・
二
九
ド
ル
）、
入
力
さ
れ
た
指
値
注
文
が
注
文
板
上
で
表
示
さ
れ
て
い
な
い

（hidden

）
場
合
は
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
一
五
ド
ル
（
一
〇
〇
株
あ
た
り
〇
・
一
五
ド
ル
）
を
受
け
取
る
。
買
い
手
は
一
株
あ
た

り
〇
・
〇
〇
三
〇
ド
ル
の
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
支
払
う
。

　

こ
の
場
合
、
流
動
性
を
供
給
す
る
者
に
リ
ベ
ー
ト
を
提
供
し
、
流
動
性
を
取
り
除
く
者
に
少
し
余
分
に
課
金
す
る
慣
行
は
、
流
動

性
に
報
い
る
価
値
が
あ
る
と
い
う
見
解
と
一
致
し
て
い
る
。
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
は
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
〇
一
ド
ル
（
一
〇
〇
株
で
〇
・

〇
一
ド
ル
）
の
差
額
を
自
ら
の
収
入
と
す
る
（
こ
の
他
、
よ
り
詳
細
な
事
例
に
つ
い
て
は
、
末
尾
の
「
参
考
１　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ

カ
ー
制
度
の
説
明
事
例
」
を
参
照
）。

（
３
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
の
比
較

　

以
下
で
は
、米
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
伝
統
的
な
取
引
手
法
で
あ
る
、マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
の
比
較
に
お
い
て
、メ
イ
カ
ー
・

テ
イ
カ
ー
制
度
の
特
徴
を
説
明
す
る
（
な
お
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
お
け
る
リ
ベ
ー
ト
等
の
受
け
取
り
／
支
払
い
を
反
転

し
た
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
制
度
が
別
途
存
在
す
る
が
、
本
稿
で
の
説
明
は
省
略
す
る
。
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
制
度
に
つ
い
て
は

志
馬
（
二
〇
二
一
）
を
参
照
。
ま
た
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
に
つ
い
て
は
、
末
尾
の
「
参
考
２　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制

度
（
概
要
）」
を
参
照
）。
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図表４　マーケットメイカー制度とメイカー・テイカー制度の比較

特徴 マーケットメイカー制度 メイカー・テイカー制度

取引所

・ CBOE、NYSE Amex、ISE、PHLX、
NYSE Arca

・ CBOEとAmexは、全オプション・クラス
にマーケットメイカー・モデルを使用。

・ ISEとPHLXは、大半のオプション・クラ
スにマーケットメイカー・モデルを使用。

・ Arcaは、ペニー・パイロット以外のオプショ
ンにマーケットメイカー・モデルを使用。

・ NYSE Arca、NOM、BATS、PHLX、ISE、
BOX、C2

・ ISEとPHLXは、一部の高取引高のオプション・
クラスにメイカー・テイカー・モデルを使用。

・ ArcaとNOMは、ペニー・パイロット・オプショ
ンにメイカー・テイカー・モデルを使用。

・ BOXは顧客注文にテイカー・メイカー・モ
デルを使用。

料金体系

・ 顧客に手数料は請求されない。他のトレー
ダーは、取引単位毎に手数料を支払う。通
常、取引所のマーケットメイカーは、他の
プロのトレーダーよりも低い手数料を支払
う。

・ 流動性供給者にリベート、流動性需要者に（手
数料を）請求。

・ リベートと手数料は、通常、取引所のマーケッ
トメイカーは高く設定される。

・ SEは、流動性供給リベートをISEのマーケッ
トメイカーにのみ提供する。

・ PHLXは、PHLXマーケットメイカーと顧客
に流動性供給リベートを提供するが、企業（プ
ロ・トレーダー）には提供しない。

・ Arca、NOM、C2は、全トレーダーにリベー
トを支払うが、取引所のマーケットメイカー
にはより高いリベートを支払う。

・ ISEは顧客にテイクフィーを課さない。

ペイメント・
フォー・オー
ダー・フロー

（PFOF）手数
料

（ペイメント・フォー・オーダー・フロー手
数料とは、PFOF支払いの原資となる手数料。
取引所が徴収）
・ マーケットメイカーは、取引毎にPFOF手

数料を支払う。
・ PFOF手数料は、ペニー・パイロット・オ

プションよりもノン・ペニー・パイロット
プションの方が高い。

・PFOFの手数料は課されない。

マーケットメ
イカーの気配
値提示要件

・ 取引所には様々なレベルのマーケットメイ
カーが存在。プライマリー・マーケットメ
イカー（ISEではPMM、CBOEではDPM、
PHLXやAmexではスペシャリストと呼
称）は、高レベルの気配提示義務を負う。

・ 通常、プライマリー・マーケットメイカー
は、オプション・シリーズの90％以上の気
配値提示を要求されます。レベルの低い
マーケットメイカーには、オプション・シ
リーズの60％の気配値提示が要求される。

・ 一般的にメイカー・テイカー取引所での要件
は低い。

・ ISEとPHLXは、この点でメイカー・テイカー
制とMTとマーケットメイカー制との区別が
ない。気配値要件についても同じ。

・ BATSは、そのマーケットメイカーについて、
気配値要件は最も緩い。

次ページへ続く
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（
４
）
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
す
る
評
価
（
肯
定
的

意
見
）

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
す
る
肯
定
的
評
価
は
、
主

に
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
の
比
較
に
お
い
て
行
わ
れ
て

い
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
流
動
性
を
提
供
す
る
投
資

家
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
メ
イ
カ
ー
）
に
対
し
、
リ
ベ
ー
ト
を
提
供

す
る
。
同
リ
ベ
ー
ト
は
、
成
行
注
文
等
の
流
動
性
を
除
去
す
る

テ
イ
カ
ー
が
、
即
時
に
取
引
を
執
行
す
る
対
価
と
し
て
支
払
う

（
取
引
所
が
課
す
）
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
（
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
）

の
う
ち
か
ら
、
メ
イ
カ
ー
に
支
払
わ
れ
る
。
こ
れ
は
メ
イ
カ
ー

が
（
即
時
に
執
行
さ
れ
な
い
）
指
値
注
文
を
提
示
し
、
注
文
取

引
板
の
厚
み
を
加
え
る
こ
と
へ
の
対
価
・
報
酬
と
考
え
ら
れ
て

い
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
で
は
、
メ
イ
カ
ー
に
支

払
わ
れ
る
リ
ベ
ー
ト
に
よ
り
、
指
値
注
文
を
提
示
す
る
メ
イ

カ
ー
は
、気
配
値
を
向
上
さ
せ
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
生
ま
れ
、

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
取
引
所
に
お
け
る
気
配
値
は（
マ
ー
ケ
ッ

特徴 マーケットメイカー制度 メイカー・テイカー制度

優先順位・注
文配置規則

・ 全取引所において、特定の価格（価格優先
後のある価格）について顧客優先。

・ 顧客の次いで、プライマリー・マーケット
メイカー（または指定マーケットメイカー）
は、受信した注文の一定割合（通常40％）
の執行を保証される。

・ CBOE、ISE、PHLXにおいて５枚未満の
注文の場合、プライマリー・マーケットメ
イカーは100％優先的に割り当てられる。

・ CBOEは、NBBO（最良気配）を表示するマー
ケットメイカーに50％を配分する。

・ プライマリー・マーケットメイカーの次に、
残りのマーケットメイカーに注文フローが
割り当てられる。マーケットメイカー以外
のトレーダーについて優先順位は最後。

・ 大半の取引所で顧客優先。
・ Arcaはプライマリー・マーケットメイカー

に40％の配分を保証。顧客とプライマリー・
マーケットメイカーへの割当の後、全トレー
ダーに平等に配分される。

・ （ISE、PHLXにおいて、メイカー・テイカー・
オプション・クラスがマーケットメイカー制
度と同じ優先配分順位であることを除けば）、
メイカー・テイカーMT取引所では価格優先・
時間優先が一般的。

注文キャンセ
ル手数料

・ Amex、CBOE、ISE、PHLXは、発注量の
多い参加者からの注文にキャンセル料を賦
課。

・ 通常、メイカー・テイカー取引所において、
（ISEとPHLXのメイカー・テイカー指定のオ
プション・クラスを除き）、注文取消手数料
は不要。

（出所） Anand, et. al (2011)より引用。記載内容も当時のまま。最近の状況は志馬（2021）を参照。
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ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
よ
り
も
）
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
す
る
傾
向
が
あ
る
と
さ
れ
る

（
２
）。

　

当
該
理
由
と
し
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
の
比
較
に
お
い
て
、（
取
引
所
の
指
定
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
と
っ

て
は
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
収
益
源
で
あ
る
こ
と
か
ら
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
は
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
低
下
さ
せ
る
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
が
少
な
い
こ
と
が
指
摘
さ
れ
る

（
３
）。

な
お
、
ペ
ニ
ー
・
ス
ト
ッ
ク
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
収
益

源
と
す
る
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
敬
遠
し
が
ち
で
あ
る
。

　

一
方
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
取
引
価
格
の
値
刻
み
が
小
さ
い
ペ
ニ
ー
・
ス
ト
ッ
ク
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

（
ペ
ニ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
に
お
い
て
、
と
り
わ
け
効
果
を
発
揮
す
る
。
ペ
ニ
ー
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
は
、
原
株
価
格
が
三
ド
ル
未
満

の
オ
プ
シ
ョ
ン
・
ク
ラ
ス
に
つ
い
て
、
最
小
〇
・
〇
一
ド
ル
単
位
で
値
刻
み
を
行
う
（
な
お
原
株
価
格
が
三
ド
ル
以
上
の
オ
プ
シ
ョ

ン
・
ク
ラ
ス
の
値
刻
み
は
最
小
〇
・
〇
五
ド
ル
単
位
）。

　

以
上
の
点
か
ら
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
メ
イ
カ
ー
の
自
発
的
か
つ
積
極
的
な
指
値
注
文
の
提
示
に
よ
り
、
売
買
ス
プ

レ
ッ
ド
を
低
下
さ
せ
、
効
率
的
な
市
場
を
形
成
す
る
と
の
見
方
が
あ
る

（
４
）。

（
５
）
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
す
る
評
価
（
批
判
的
見
解
）

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
し
て
は
、A

ngel, et. al (2010)
を
は
じ
め
と
し
て
多
く
の
議
論
が
あ
る
。
そ
の
論
点
は
、（
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
の
比
較
で
は
な
く
）
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
そ
の
も
の
へ
の
疑
問
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
。

　

論
点
は
大
別
し
て
二
点
あ
り
、「
市
場
で
表
示
さ
れ
る
気
配
値
の
在
り
方
（
公
正
性
）」
と
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
投
資
家
注
文
の

回
送
先
の
意
思
決
定
」（
及
び
そ
れ
に
伴
う
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
投
資
家
間
の
利
益
相
反
」）
で
あ
る
。

　

な
お
、A

ngel, et. al (2010)

の
批
判
は
、
株
式
市
場
に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
そ
の
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内
容
は
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
つ
い
て
も
同
様
に
共
通
・
適
応
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
す
る
代
表
的
な

批
判
と
し
て
紹
介
す
る
。

①　

市
場
で
表
示
さ
れ
る
気
配
値
の
公
正
性

　

こ
の
批
判
は
、
市
場
で
表
示
さ
れ
る
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
と
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
支
払
う
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
（
あ
る
い
は
受

け
取
る
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
）
を
考
慮
し
た
実
質
的
な
取
引
価
格
と
の
乖
離
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
料
金
体
系
は
公
示
さ
れ
る
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
を
歪
め
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

例
え
ば
ト
レ
ー
ダ
ー
Ａ
が
一
株
あ
た
り
一
〇
・
〇
〇
ド
ル
で
買
い
気
配
（
オ
フ
ァ
ー
）
を
提
示
し
、
ト
レ
ー
ダ
ー
Ｂ
が
そ
れ
に
合

致
す
る
注
文
を
入
力
、
執
行
し
た
と
す
る
。

　

こ
の
場
合
、
取
引
所
へ
の
手
数
料
（
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
〇
一
ド
ル
）
と
リ
ベ
ー
ト
を
考
慮
す
れ
ば
、
Ａ
は
一
〇
・
〇
〇
二
九

ド
ル
を
受
け
取
り
、
Ｂ
は
一
〇
・
〇
〇
三
〇
ド
ル
を
支
払
う
。

　

こ
れ
は
、
取
引
所
に
支
払
わ
れ
る
〇
・
〇
〇
〇
一
ド
ル
を
除
け
ば
、
Ａ
は
自
分
の
提
示
額
を
一
〇
・
〇
〇
三
〇
ド
ル
と
し
て
い
る

に
等
し
い
が
、
実
際
に
提
示
さ
れ
て
い
る
気
配
表
示
の
値
と
は
異
な
る
。

　

そ
し
て
、
複
数
の
取
引
所
市
場
に
お
い
て
、
適
用
さ
れ
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
料
金
体
系
は
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る
た
め
、

投
資
家
は
一
見
同
じ
値
に
見
え
る
複
数
の
取
引
所
の
掲
示
気
配
を
見
る
こ
と
に
な
る
。

　

し
か
し
、
最
終
的
に
は
各
取
引
所
の
手
数
料
／
リ
ベ
ー
ト
率
を
考
慮
し
な
け
れ
ば
、
い
ず
れ
の
市
場
気
配
が
真
に
最
良
で
あ
る
か

は
判
断
で
き
な
い

（
５
）。

　

こ
の
問
題
は
、
さ
ら
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
（
及
び
テ
イ
カ
ー
メ
イ
カ
ー
制
度
）
な
ど
異

な
る
取
引
制
度
を
採
用
す
る
取
引
所
市
場
の
比
較
に
お
い
て
も
、
投
資
家
保
護
上
問
題
と
な
っ
て
い
る
。
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②　

利
益
相
反
問
題
：
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
回
送
先
の
決
定
行
動
と
利
益
相
反

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
真
の
ス
プ
レ
ッ
ド
の
把
握
を
困
難
に
す
る
だ
け
で
な
く
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
顧
客
注
文
の
回

送
先
の
決
定
に
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い
る
。

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、（
リ
ベ
ー
ト
や
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
踏
ま
え
た
ネ
ッ
ト
の
価
格
で
は
な
く
）
市
場
で
提
示
さ
れ
て
い
る
Ｎ
Ｂ

Ｂ
Ｏ
に
従
い
、
大
半
の
注
文
の
回
送
先
を
決
定
し
て
い
る
。

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
通
常
、
リ
ベ
ー
ト
や
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
顧
客
に
転
嫁
し
な
い
た
め
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
ブ
ロ
ー

カ
ー
が
顧
客
の
注
文
を
自
分
た
ち
に
と
っ
て
最
適
な
手
数
料
体
系
を
提
供
す
る
取
引
所
に
回
送
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
る
。

　

具
体
的
に
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
通
常
、
顧
客
の
指
値
注
文
の
う
ち
即
時
性
の
な
い
注
文
に
つ
い
て
、
リ
ベ
ー
ト
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
が

受
け
取
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
の
取
引
所
に
回
送
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
回
避
す
る
た
め
に
、
即
時
性
の
あ
る
リ
テ
ー
ル
注
文
は
、
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）

で
注
文
を
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
に
注
文
を
回
送
し
て
い
る
（
こ
う
し
た
メ
イ
カ
ー
注
文
は
、
当

初
あ
る
投
資
家
が
指
値
し
た
価
格
に
お
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
型
の
取
引
所
で
、
指
定
さ
れ
た
指
値
価
格
で
（
全
部
あ
る
い

は
一
部
の
注
文
が
）
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
れ
ず
対
応
す
る
注
文
が
残
っ
て
い
な
い
場
合
に
の
み
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
取
引
所
へ
回
送

さ
れ
、
執
行
さ
れ
て
い
る
）。

　

こ
れ
ら
注
文
回
送
先
の
決
定
プ
ロ
セ
ス
に
伴
い
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
へ
配
信
さ
れ
る
メ
イ
カ
ー
注
文
は
、
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
よ
り
も
執
行
に
費
や
す
時
間
が
必
要
と
な
る
。
こ
の
た
め
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
取
引
所
に
回

送
さ
れ
た
リ
テ
ー
ル
注
文
は
、
相
場
の
変
動
が
激
し
い
タ
イ
ミ
ン
グ
に
お
い
て
、
価
格
が
不
利
な
形
で
執
行
さ
れ
る
事
例
も
み
ら
れ

る
（
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
で
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
負
担
し
て
で
も
注
文
を
執
行
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、通
常
、マ
ー
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ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
取
引
を
受
け
付
け
な
い
価
格
や
数
量
で
の
注
文
を
発
注
す
る
自
己
勘

定
の
ト
レ
ー
ダ
ー
や
機
関
投
資
家
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
情
報
に
精
通
し
た
（w

ell-inform
ed

）
ト
レ
ー
ダ
ー
で

あ
る
傾
向
が
強
く
、
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
負
担
し
て
も
、
取
引
か
ら
得
ら
れ
る
リ
タ
ー
ン
を
確
信
す
る
こ
と
か
ら
、
当
該
取
引
を

実
行
す
る
と
考
え
ら
れ
る
）。

　

こ
の
問
題
は
、
最
終
的
な
リ
テ
ー
ル
顧
客
が
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
の
支
払
い
を
受
け
な
い
点
や
、
指
値
注
文
の
最
良
表
示
の
基

準
が
、
成
行
注
文
の
最
良
執
行
の
基
準
に
比
べ
て
不
透
明
な
点
に
起
因
す
る
。

　

そ
し
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
注
文
に
つ
い
て
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
に
基
づ
き
回
送
先
を
決
定
す
る
こ
と
で
、
結
果
的

に
顧
客
の
注
文
に
「
真
の
最
良
執
行
」
を
提
供
し
な
い
こ
と
か
ら
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
顧
客
間
に
潜

在
的
な
利
益
相
反
を
も
た
ら
し
て
い
る
。

　

な
お
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
過
去
に
「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
の
支
払
い
制
度
」
の
存
在
だ
け
で
は
、
最
良
執
行
義
務
違
反
と
し
な
い
旨
を

表
明
し
て
い
る
が
、
同
時
に
当
該
支
払
い
は
「
顧
客
注
文
を
扱
う
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
利
益
相
反
の
可
能
性
を
高
め
る
」

と
注
意
を
促
し
て
い
る

（
６
）。

③　

問
題
解
決
の
提
案

　

A
ngel, et. al (2010)

は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
伴
う
問
題
解
決
の
た
め
に
、
以
下
の
提
案
を
行
っ
て
い
る
。

　

最
も
根
本
的
な
解
決
法
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
全
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
と
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
顧
客
に
課
す
（
転
嫁

す
る
）
よ
う
命
令
す
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、
顧
客
は
自
身
の
注
文
に
つ
い
て
実
際
の
ネ
ッ
ト（
純
）価
格
を
受
け
取
り
、
ま
た

支
払
う
こ
と
が
確
実
と
な
る
。

　

同
時
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
最
良
執
行
原
則
が
ネ
ッ
ト
価
格
に
適
用
さ
れ
、
現
行
の
気
配
価
格
に
は
適
用
さ
れ
な
い
こ
と
を
明
示
す
べ
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き
で
あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
解
決
法
に
よ
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
自
分
達
の
利
益
で
は
な
く
、
顧
客
に
最
高
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
市
場
に
全
注
文

を
回
送
す
る
こ
と
が
保
証
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
の
変
更
を
実
施
し
て
も
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
取
引
所
を
取
引
手
数
料
型
の
取
引
所

に
変
更
さ
せ
る
こ
と
と
な
り
、
実
務
上
の
混
乱
は
生
じ
な
い
と
予
想
さ
れ
る
。

　

あ
る
い
は
、
代
替
案
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
の
撤
廃
命
令
を
提
案
す
る
。
同
変
更
は
、
取
引
所
サ
ー
ビ
ス

の
共
通
の
価
格
基
準
を
提
供
し
、
取
引
所
間
で
の
気
配
価
格
の
比
較
を
確
実
に
す
る
。

３　

実
証
分
析
の
概
要

（
１
）
先
行
研
究
（
実
証
）

　

株
式
や
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
関
す
る
実
証
研
究
は
、
米
国
内
外
に
お
い
て
一
定
の
蓄
積
が

あ
る
。

　

M
alinova and Park (2011)

は
、
カ
ナ
ダ
の
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
に
お
け
る
重
複
上
場
銘
柄
に
つ
い
て
、
取
引
手
法
が
メ
イ

カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
変
更
さ
れ
た
結
果
、
全
体
的
な
市
場
の
質
（
ス
プ
レ
ッ
ド
の
幅
、
注
文
執
行
率
（fill rate

）、
板
の
厚
み
）

の
向
上
を
報
告
し
て
い
る
。

　

Lutat (2010)

は
、
ス
イ
ス
のSW

X
 E

urope

取
引
所
に
お
い
て
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
導
入
後
、
ス
プ
レ
ッ
ド
は
変

化
し
な
い
一
方
で
、
市
場
の
厚
み
の
改
善
を
報
告
し
て
い
る
。

　

Battalio, et. al (2016a)

は
、
米
国
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
い
て
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー

制
度
を
比
較
、
取
引
コ
ス
ト
や
リ
ベ
ー
ト
を
含
め
た
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
を
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
、
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
執
行
コ
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ス
ト
と
し
て
考
慮
・
分
析
し
た
場
合
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
市
場
が
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
よ
り
も
、
実
効

ス
プ
レ
ッ
ド
が
小
さ
い
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。
同
結
果
は
、
市
場
の
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
で
の
執
行
が
、
ト
レ
ー
ダ
ー
の
支

払
う
（
受
け
取
る
）
メ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
（
テ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
）
を
組
み
込
ん
だ
実
行
ス
プ
レ
ッ
ド
と
乖
離
す
る
こ
と
で
、
最

終
的
な
投
資
家
の
メ
リ
ッ
ト
が
最
大
化
し
て
い
な
い
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。

（
２
）
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
二
制
度
の
詳
細
な
比
較
（
実
証
研
究
）

　

以
下
はA

nand, et. al (2011)
に
よ
る
。A

nand, et. al (2012)

は
、米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー

制
度
及
び
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
に
つ
い
て
、
大
規
模
な
銘
柄
数
を
対
象
と
し
て
実
証
分
析
を
実
施
、
両
者
の
特
徴
を
示
し
た
。

○
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
型
の
特
徴

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
は
、（
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
で
取
引
さ
れ
る
銘
柄
よ
り
も
）
よ
り
広
範
な
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄

数
を
取
引
し
、
そ
れ
ら
銘
柄
に
つ
い
て
最
良
気
配
を
提
示
、
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小
・
改
善
す
る
傾
向
が
あ
る
（
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
に
お
い
て
、
原
株
の
取
引
が
不
活
発
な
銘
柄
な
ど
、
取
引
流
動
性
の
低
い
銘
柄
に
つ
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
方

が
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
よ
り
も
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
活
動
に
よ
り
取
引
が
活
発
な
こ
と
を
示
唆
）。

○
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
型
の
特
徴

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
売
買
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
（
気
配
値
の
幅
）
を
狭
め
る
可
能
性
が
高
く
、
よ
り
多
く
の
情
報
を
持
っ

た
注
文
を
ひ
き
つ
け
、
新
た
な
流
動
性
供
給
者
を
獲
得
し
て
い
る
。
ま
た
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
値
刻
み
（
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
）
の

小
さ
い
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
で
優
れ
た
結
果
を
示
し
て
い
る
。

　

ペ
ニ
ー
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
場
合
、
価
格
が
三
ド
ル
以
上
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
値
刻
み
（
〇
・
〇
五
ド
ル
）
は
、
価
格
が
三
ド
ル
以
下
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の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
（
〇
・
〇
一
ド
ル
）
の
五
倍
で
あ
る
。
同
結
果
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
低
下
に
伴
う
売
買
気

配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
下
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
よ
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
減
少
に
つ
な
が
り
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
市
場
に

お
け
る
注
文
執
行
可
能
性
を
増
加
さ
せ
る
と
の
指
摘
（K

andel, et. al (1999)

、Foucault, et. al (2010)

）
と
整
合
的
で
あ
る
。

○
価
格
形
成

　

同
日
に
二
つ
の
市
場
構
造
の
下
で
取
引
さ
れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
・
シ
リ
ー
ズ
の
ペ
ア
化
し
た
サ
ン
プ
ル
を
比
較
し
た
。

　

そ
の
結
果
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
で
は
、
最
良
気
配
値
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
を
提
示
し
、
気
配
値
で
提
示
さ
れ
る
取
引

サ
イ
ズ
の
大
き
さ
（
市
場
の
厚
み
）
を
継
続
的
に
向
上
す
る
こ
と
で
、
新
た
な
最
良
気
配
値
に
到
達
す
る
傾
向
が
あ
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
は
、
既
に
最
良
気
配
が
他
市
場
で
提
示
さ
れ
て
い
る
場
合
に
、
既
存
の
最
良
気
配
の
ス
プ
レ
ッ

ド
を
縮
小
さ
せ
る
傾
向
が
あ
る
。

○
注
文
の
回
送
（order routing

）

　

二
つ
の
市
場
構
造
に
送
ら
れ
る
注
文
の
流
れ
に
は
、
系
統
的
な
違
い
が
確
認
さ
れ
る
。

　

取
引
銘
柄
の
直
近
（
取
引
実
行
）
時
の
最
良
売
買
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
ス
プ
レ
ッ
ド
に
つ
い
て
、ス
プ
レ
ッ
ド
が
狭
い
時
期
に
は
、

注
文
が
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
市
場
へ
回
送
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
取
引
は
、
価
格
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
か
ら
判
断
す
る
と
情
報
量
が
多

く
含
ま
れ
、
同
取
引
所
に
回
送
さ
れ
た
注
文
は
、
取
引
所
が
新
た
に
提
示
す
る
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
価
格
の
変
化
に
敏
感
に
反
応
す
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
に
比
べ
、
よ
り
戦
略
的
な
（
あ
る
い
は
情
報
量
の
多
い
（w

ell-

inform
ed

））
投
資
家
の
注
文
を
引
き
寄
せ
て
い
る
。

○
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
優
位
性

　

上
述
の
よ
う
に
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
の
方
が
小
さ
い
。
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
下
と
価
格
イ
ン
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パ
ク
ト
の
増
大
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
下
で
、
流
動
性
を
供
給
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
等
の
広
義
の
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
イ
カ
ー
）
の
利
益
（
実
現
ス
プ
レ
ッ
ド
）
の
低
下
を
意
味
し
、
彼
ら
が
薄
い
利
ザ
ヤ
で
取
引
を
執
行
し
て
い
る
こ
と
を
示
す

（
７
）。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
市
場
構
造
は
、（
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
大
き
い
オ
プ
シ
ョ
ン
・
シ
リ
ー
ズ
よ
り
も
）
小
さ
い
オ
プ
シ
ョ

ン
・
シ
リ
ー
ズ
に
お
い
て
、
良
い
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
し
て
い
る
。

○A
nand, et. al (2012)

の
結
論

　

A
nand, et. al (2012)

は
、
二
制
度
の
市
場
構
造
に
は
重
要
な
違
い
が
あ
る
が
、
市
場
品
質
を
示
す
複
数
の
指
標
に
つ
い
て
、
い

ず
れ
か
片
方
の
制
度
が
全
面
的
に
優
れ
て
い
る
と
い
っ
た
優
位
性
は
見
ら
れ
な
い
と
結
論
し
て
い
る
（
こ
れ
ら
結
果
は
、
株
式
市
場

で
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
が
広
く
採
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
と
整
合
的
で
は
な
い
。
こ
の
理
由
と
し
て
は
、
株
式
で
は
通
常
取
引

さ
れ
る
株
式
が
一
種
類
で
あ
る
の
に
対
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
は
一
つ
の
原
株
に
つ
い
て
コ
ー
ル
／
プ
ッ
ト
取
引
や
、
異
な
る
限

月
、
権
利
行
使
価
格
等
、
取
引
条
件
の
異
な
る
取
引
が
併
存
し
、
取
引
流
動
性
が
分
散
す
る
と
い
う
商
品
性
の
違
い
や
、
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
の
取
引
所
外
市
場
に
お
け
る
取
引
禁
止
と
い
っ
た
制
度
的
事
項
が
関
係
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
）。

４　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
つ
い
て
説
明
し
た
。

　

同
制
度
は
、
伝
統
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
並
び
、
米
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で
重
要
な
取
引
手
法
と
し
て
、
使
用
さ
れ
て

い
る
（
主
要
な
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
全
て
に
お
い
て
、
同
手
法
が
採
用
）。

　

こ
れ
ら
取
引
制
度
は
、
異
な
る
特
徴
を
有
し
て
お
り
、
全
体
と
し
て
、
市
場
の
多
様
化
を
進
め
、
投
資
家
に
利
益
を
も
た
ら
し
て

い
る
（
例
え
ば
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
気
配
値
を
改
善
（
売
買
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
）
す
る
可
能
性
が
高
く
、
マ
ー
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ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
は
気
配
値
サ
イ
ズ
を
改
善
（
気
配
値
で
の
よ
り
大
き
な
取
引
量
を
提
示
）
す
る
傾
向
が
実
証
分
析
結
果
に
示

さ
れ
て
い
る
）。

　

理
論
的
な
分
析
、
あ
る
い
は
実
証
分
析
に
お
い
て
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
型
の
市
場
構
造
が
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
型
よ
り

も
）
優
位
あ
る
い
は
支
配
的
な
市
場
構
造
で
あ
る
こ
と
を
示
す
証
拠
は
見
い
だ
せ
な
い
。

　

ま
た
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
つ
い
て
は
、
実
務
家
を
中
心
に
、
売
買
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
を
狭
め
る
、
あ
る
い
は
流
動
性

提
供
者
（
メ
イ
カ
ー
）
に
リ
ベ
ー
ト
で
報
い
る
一
方
、
流
動
性
の
除
去
者
（
テ
イ
カ
ー
）
に
コ
ス
ト
負
担
を
要
求
し
、
市
場
全
体
の

流
動
性
を
高
め
て
い
る
と
の
肯
定
的
評
価
が
あ
る
。

　

そ
の
一
方
で
、
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
な
世
界
か
ら
は
、
こ
れ
ら
リ
ベ
ー
ト
や
フ
ィ
ー
の
存
在
が
、
市
場
で
表
示
さ
れ
る
売
買
気
配
ス
プ

レ
ッ
ド
を
歪
め
、（
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
回
送
の
決
定
に
当
該
リ
ベ
ー
ト
等
が
影
響
す
る
こ
と
で
）
最
終
的
な
投
資
家
利
益
を
損
な

う
可
能
性
が
あ
り
、
利
益
相
反
の
懸
念
が
あ
る
と
の
批
判
が
存
在
す
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
評
価
に
つ
い
て
、
市
場
関
係
者
間
で
の
統
一
的
な
評
価
が
定
着
し
て
い
る
と
は
言
い
難
い
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
否
定
的
側
面
に
つ
い
て
、A

ngel, et. al (2011)

は
、
問
題
解
決
策
と
し
て
「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー

制
度
に
お
け
る
リ
ベ
ー
ト
及
び
フ
ィ
ー
の
最
終
的
な
還
元
」
を
提
言
し
て
い
る
が
、
同
案
の
実
現
は
難
し
い
（
と
思
わ
れ
る
）。
そ

の
理
由
と
し
て
、
当
該
論
点
は
、
誰
が
流
動
性
の
提
供
主
体
と
な
る
の
か
、
ま
た
そ
の
場
合
の
メ
リ
ッ
ト
・
デ
メ
リ
ッ
ト
（
リ
ス
ク

や
コ
ス
ト
）
を
誰
が
負
担
す
る
の
か
、
等
の
点
は
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
を
め
ぐ
る
議
論

と
重
な
り
、
米
国
市
場
に
お
け
る
歴
史
的
経
緯
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
方
針
と
の
整
合
性
が
問
題
と
し
て
顕
在
化
す
る
た
め
で
あ
る
（
も
っ
と

も
、
最
終
的
な
コ
ス
ト
は
全
て
投
資
家
が
負
担
し
て
い
る
の
だ
が
…
）。

　

当
該
状
況
を
踏
ま
え
る
と
、
米
国
で
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
は
、（
伝
統
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
並
ん
で
）
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当
分
の
間
、
主
要
な
取
引
手
法
で
あ
り
続
け
る
と
思
わ
れ
る
。

　

一
つ
言
え
る
こ
と
は
、
い
ず
れ
の
取
引
制
度
に
せ
よ
、
米
国
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
市
場
お
い
て
、
市
場
間
競
争
が
展
開
さ
れ
る

中
で
、
各
取
引
所
が
投
資
家
に
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
競
い
あ
っ
た
結
果
と
し
て
今
の
状
況
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
こ
れ
ら
市
場
の

取
引
制
度
群
は
、
い
ず
れ
も
特
色
が
あ
り
、
各
市
場
が
そ
れ
ぞ
れ
投
資
家
ニ
ー
ズ
に
応
え
て
い
る
状
況
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
政
策
的
に
市
場
間
競
争
を
重
視
し
た
結
果
、
投
資
家
が
低
コ
ス
ト
で
多
様
な
取
引
注
文
の
執
行
形
態
を
選
択
で
き

る
状
況
が
あ
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
今
後
、
改
め
て
政
策
的
に
現
状
を
改
変
す
る
た
め
に
は
、
相
当
程
度
の
（
投
資
家
コ
ス
ト
の
拡

大
等
の
）
費
用
発
生
が
予
想
さ
れ
る
。

（
参
考
１
）　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
説
明
事
例

事
例
一

　

Ｐ
Ａ
Ｘ
取
引
所
で
は
、
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
三
ド
ル
の
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
設
定
、
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
二
ド
ル
の
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト

を
支
払
っ
て
い
る
。
ジ
ョ
ン
の
指
値
注
文
（
一
〇
〇
株
売
り
、
指
値
二
五
・
〇
〇
ド
ル
）
が
サ
ム
の
注
文
（
一
〇
〇
株
買
い
、
指
値
二
五
・
〇
〇
ド
ル
）

と
合
致
、
執
行
さ
れ
た
場
合
、
こ
れ
ら
の
手
数
料
／
リ
ベ
ー
ト
は
ど
の
よ
う
に
適
用
さ
れ
る
か
？

　

こ
の
場
合
、
ジ
ョ
ン
は
一
〇
〇
×
〇
・
〇
〇
二
＝
〇
・
二
〇
ド
ル
の
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
取
り
、
株
式
売
却
金
額
と
し
て
二
五
〇
〇
・
二
〇
ド
ル
を
受

け
取
る
。
サ
ム
は
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
を
支
払
い
、
そ
の
純
支
払
額
は
二
五
〇
〇
・
三
〇
ド
ル
と
な
り
、
Ｐ
Ａ
Ｘ
取
引
所
は
〇
・
一
〇
ド
ル
を
そ
の
収

入
と
す
る
。

事
例
二　
（
事
例
一
か
ら
の
継
続
）

　

Ｐ
Ａ
Ｘ
取
引
に
対
し
て
、
Ｚ
Ａ
Ｐ
取
引
所
は
一
株
あ
た
り
の
メ
イ
カ
ー
手
数
料
を
〇
・
〇
〇
二
九
ド
ル
と
し
、
市
場
性
の
あ
る
注
文
（m

arketable 
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order

）
注
文
に
対
し
て
〇
・
〇
〇
一
八
ド
ル
の
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
う
。
Ｐ
Ａ
Ｘ
で
は
一
万
株
で
二
五
・
〇
〇
ド
ル
の
ビ
ッ
ド
（
買
値
）
が
つ
い
て
お
り
、

Ｚ
Ａ
Ｐ
の
注
文
板
（
ブ
ッ
ク
）
は
空
白
と
な
っ
て
い
る
。
ヴ
ァ
ネ
ッ
サ
は
、
Ｚ
Ａ
Ｐ
で
一
〇
〇
株
の
売
り
注
文
を
指
値
二
五
・
〇
〇
ド
ル
で
出
す
。
サ

ム
の
買
い
注
文
が
Ｐ
Ａ
Ｘ
で
は
な
く
Ｚ
Ａ
Ｐ
に
向
け
ら
れ
た
場
合
、
Ｚ
Ａ
Ｐ
の
手
数
料
／
リ
ベ
ー
ト
は
ど
の
よ
う
に
適
用
さ
れ
る
か
？

　

こ
の
場
合
、
ヴ
ァ
ネ
ッ
サ
の
注
文
は
空
白
の
注
文
板
に
お
い
て
最
初
に
入
力
さ
れ
る
た
め
、
彼
女
は
Ｚ
Ａ
Ｐ
の
オ
フ
ァ
ー（
売
）順
列
の
先
頭
に
位
置

づ
け
ら
れ
る
。
サ
ム
の
注
文
は
ヴ
ァ
ネ
ッ
サ
の
注
文
に
対
し
て
約
定
す
る
。

　

ヴ
ァ
ネ
ッ
サ
は
メ
イ
カ
ー
手
数
料
を
支
払
う
の
で
、
彼
女
が
売
却
か
ら
受
け
取
る
正
味
金
額
は
「
$
二
五
〇
〇

－

〇
・
二
九
＝
二
四
九
九
・
七
一
」

と
な
り
、
サ
ム
は
「
$
二
五
〇
〇

－

〇
・
一
八
＝
二
四
九
九
・
八
二
」
を
支
払
う
。
Ｚ
Ａ
Ｐ
は
〇
・
一
一
ド
ル
を
収
入
と
す
る
。

事
例
三　

　

Ｐ
Ｘ
取
引
所
は
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
を
採
用
し
て
い
る
。
流
動
性
を
付
加
す
る
メ
イ
カ
ー
注
文
は
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
一
ド
ル
の
リ
ベ
ー

ト
を
受
け
取
る
。
流
動
性
を
除
去
す
る
テ
イ
カ
ー
注
文
は
、
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
二
ド
ル
を
支
払
う
。
サ
ム
は
、
一
〇
〇
株
の
指
値
二
〇
ド
ル
の
買

い
注
文
を
出
し
、
同
注
文
は
注
文
板
に
登
録
さ
れ
た
。
そ
の
後
ま
も
な
く
、
モ
ナ
が
一
〇
〇
株
、
指
値
一
九
ド
ル
の
売
り
注
文
を
出
し
た
。
サ
ム
と
モ

ナ
の
注
文
が
合
致
し
、
取
引
が
成
立
し
た
。

　

こ
の
場
合
、
サ
ム
は
リ
ベ
ー
ト
の
〇
・
一
〇
ド
ル
を
受
け
取
り
、
モ
ナ
は
フ
ィ
ー
と
し
て
〇
・
二
〇
ド
ル
を
支
払
う
。

（
参
考
２
）　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
（
概
要
）

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
は
、
取
引
所
の
指
定
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
、
売
買
双
方
に
つ
い
て
顧
客
に
対
し
て
売
買
気
配
を
提
示
、
一

定
量
の
取
引
を
保
証
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
の
注
文
を
執
行
す
る
取
引
制
度
で
あ
る
。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
に
お
い
て
、（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
以
外
は
）
全
て
「
顧
客
（custom

er

）」
投
資
家
と
し
て
扱
わ
れ
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る
。「
顧
客
」
と
識
別
さ
れ
た
注
文
は
、
執
行
の
優
先
順
位
に
お
い
て
、
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
等
の
注
文
よ
り
も
後
に
入
力
さ
れ
た
場
合
で
も

順
番
の
最
前
列
に
移
動
し
、
優
先
的
に
執
行
さ
れ
る
（
顧
客
優
先
制
度
）。

　

取
引
所
は
、取
引
手
数
料
及
び
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
の
た
め
に
徴
収
す
る
手
数
料
（
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
フ
ィ
ー
）

を
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
請
求
、
主
た
る
収
入
源
と
し
て
い
る
。
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
顧
客
注
文
を
取
引
所
に
送
信
（
回
送
）
す
る
誘
因
（
リ
ベ
ー
ト
）

と
し
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
支
払
わ
れ
る
。

注（
１
）　 

筆
者
は
過
去
に
米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
現
状
（
志
馬
（
二
〇
二
一
））
や
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
お
け
る
価
格
決
定
の
一
方
式
で

あ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
そ
の
制
度
を
め
ぐ
る
議
論
（
志
馬
（
二
〇
二
二
））
に
つ
い
て
報
告
し
て
い
る
。

（
２
）　 

同
種
見
解
の
例
と
し
て
、D
eCovny (2008)

は
、
イ
ン
タ
ラ
ク
テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
を
紹
介
し
て
い
る
（
イ
ン
タ

ラ
ク
テ
ィ
ブ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
あ
る
が
、T

im
ber H

ill

社
名
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
し
て
も
活
動
し
て
い
る
（
当

時
））。
同
社
の
ケ
ビ
ン
・
フ
ィ
ッ
シ
ャ
ー
ブ
ロ
ッ
ク
執
行
サ
ー
ビ
ス
担
当
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
よ
れ
ば
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
取
引
所
に

お
け
る
同
社
の
取
引
あ
た
り
の
コ
ス
ト
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
取
引
所
の
コ
ス
ト
よ
り
も
単
位
あ
た
り
約
七
〇
セ
ン
ト
低
い
。
こ
れ

は
三
〇
セ
ン
ト
の
リ
ベ
ー
ト
に
加
え
て
、
約
二
〇
セ
ン
ト
の
取
引
所
手
数
料
の
撤
廃
と
、
及
び
二
〇
セ
ン
ト
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
削
減
が
反
映

さ
れ
て
い
る
。
こ
の
コ
ス
ト
の
違
い
が
、一
ペ
ニ
ー
の
気
配
値
の
向
上
（
ま
た
は
取
引
あ
た
り
一
ド
ル
の
改
善
）
に
十
分
な
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
を
与
え
る
と
計
算
し
、
よ
り
良
い
気
配
を
提
示
す
る
こ
と
で
、
同
社
は
取
引
執
行
順
の
先
頭
に
位
置
し
、
よ
り
大
き
な
取
引
高
シ
ェ
ア

を
獲
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
３
）　 

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
顧
客
優
先
義
務
に
つ
い
て
、
自
己
勘
定
で
取
引
を
行
う
Ｈ
Ｆ
Ｔ
等
の
ト
レ
ー
ダ
ー
が
、「
顧
客
」
と
し
て
マ
ー
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ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
取
引
す
る
こ
と
で
市
場
を
ゲ
ー
ム
化
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
て
い
る
と
、
不
満
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
知
ら

れ
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
市
場
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小
す
る
こ
と
が
不
可
能
で
は
な
い
。
し
か
し
、
顧
客
優
先
ル
ー
ル
に
従

い
、（
顧
客
の
入
力
順
番
が
た
と
え
後
で
あ
る
に
も
関
わ
ら
ず
）
顧
客
注
文
が
取
引
の
執
行
順
位
上
、最
前
列
に
配
置
さ
れ
、執
行
順
位
上
、

有
利
な
立
場
に
あ
る
。
当
該
「
顧
客
」
に
は
、
個
人
な
ど
の
リ
テ
ー
ル
投
資
家
の
他
に
、
機
関
投
資
家
や
自
己
勘
定
で
取
引
を
行
う
Ｈ
Ｆ

Ｔ
（
高
頻
度
取
引
業
者
）
が
含
ま
れ
る
。

機
関
投
資
家
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
プ
ロ
の
ト
レ
ー
ダ
ー
で
あ
り
、オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
の
変
動
や
方
向
性
の
情
報
に
つ
い
て
、マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー

よ
り
も
優
位
に
立
つ
（w

ell-inform
ed

）
こ
と
が
し
ば
し
ば
あ
る
（
そ
れ
に
対
し
、
情
報
力
に
お
い
て
劣
る
（uninform

ed

）
個
人
投

資
家
の
出
す
リ
テ
ー
ル
注
文
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
有
利
な
注
文
と
な
る
）。

例
え
ば
自
己
勘
定
で
取
引
を
行
っ
て
い
る
企
業
の
一
部
は
、
系
列
の
「
顧
客
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
」
を
有
し
て
い
る
。
彼
ら
は
取
引
市
場
の

外
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
か
ら
気
配
・
価
格
情
報
が
提
示
さ
れ
る
の
を
待
ち
、
同
価
格
で
取
引
に
参
加
し
、
注
文
執
行
順
番
の
最
前

線
を
目
指
す
こ
と
が
で
き
る
。
顧
客
は
取
引
所
の
規
則
上
、
売
買
双
方
に
気
配
を
同
時
に
提
示
で
き
な
い
の
で
、
こ
れ
ら
の
「
顧
客
」
は

五
秒
間
ビ
ッ
ド
に
参
加
し
、
そ
の
後
、
そ
れ
を
キ
ャ
ン
セ
ル
し
て
五
秒
間
オ
フ
ァ
ー
に
参
加
す
る
、
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
を
立
会
時
間
中
に

渡
り
繰
り
返
す
。「
顧
客
」
の
希
望
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
か
ら
受
け
取
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
に
よ
っ
て
増
強
さ
れ
、
取
引
所
数
料
に
よ
っ

て
コ
ス
ト
ア
ッ
プ
さ
れ
て
い
な
い
優
位
性
を
持
っ
た
価
格
で
、（
リ
テ
ー
ル
注
文
等
の
）
届
い
た
注
文
フ
ロ
ー
と
取
引
す
る
こ
と
で
あ
る
。

こ
う
し
た
ア
プ
ロ
ー
チ
を
取
る
企
業
が
増
え
れ
ば
、
取
引
所
の
運
営
コ
ス
ト
を
負
担
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
減
少
し
、
市
場
に
集

ま
っ
て
く
る
注
文
フ
ロ
ー
を
執
行
す
る
機
会
が
減
少
す
る
。
そ
の
結
果
、
一
部
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
コ
ス
ト
を
削
減
し
な
が
ら
、

よ
り
良
い
相
互
作
用
率
を
期
待
し
て
、
よ
り
優
れ
た
価
格
の
注
文
を
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
に
指
値
注
文
を
提
示
す
る
こ
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と
に
積
極
的
で
あ
る
。

（
４
）　 

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
市
場
で
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
市
場
に
お
け
る
「
最
良
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
さ
」
に
対
応
す
る

た
め
に
、「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
」
や
「
価
格
改
善
メ
カ
ニ
ズ
ム
（price im

provem
ent m

echanism

）」
を
取
り
入
れ
て
い
る
。

し
か
し
、
こ
れ
ら
制
度
の
詳
細
や
関
連
す
る
議
論
は
、
本
稿
の
主
題
か
ら
逸
脱
す
る
こ
と
か
ら
詳
説
し
な
い
。

（
５
）　 

問
題
を
複
雑
化
し
て
い
る
の
は
、
各
取
引
所
が
、
よ
り
安
定
し
た
流
動
性
供
給
者
（
事
実
上
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
）
に
報
い
る
た
め

に
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
手
数
料
の
料
金
設
定
に
お
い
て
、
事
後
的
に
調
整
さ
れ
る
数
量
プ
レ
ミ
ア
ム
や
多
様
な
取
引
形
態
（
例
え
ば

hidden order
等
）
に
対
応
し
た
料
金
を
設
定
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

例
え
ば
、C

B
O
E B

ZX
の
流
動
性
リ
ベ
ー
ト
は
一
株
あ
た
り
〇
・
〇
〇
二
五
ド
ル
か
ら
始
ま
る
が
、
一
日
の
平
均
取
引
高
が
全
平
均
出

来
高
の
一
％
以
上
で
あ
る
会
員
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
）
に
つ
い
て
は
〇
・
〇
〇
二
九
ド
ル
ま
で
引
き
上
げ
ら
れ
る
（
二
〇
一
二
年
六
月
一
日
の

料
金
表
参
照
）。
ま
た
、
注
文
板
上
で
公
開
表
示
さ
れ
な
い
注
文
（hidden order

）
が
約
定
さ
れ
た
場
合
、
メ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
は
低

下
す
る
（
〇
・
〇
〇
一
七
ド
ル
）。
こ
れ
は
表
示
さ
れ
た
取
引
高
の
方
が
、
取
引
所
に
と
っ
て
流
動
性
が
高
い
こ
と
を
示
す
意
味
が
あ
る

こ
と
に
よ
る
（
テ
イ
カ
ー
の
手
数
料
は
一
律
〇
・
〇
〇
二
九
ド
ル
）。
こ
う
し
た
取
引
の
複
雑
性
が
、
投
資
家
に
真
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド

の
把
握
を
困
難
に
し
て
い
る
。

（
６
）　 

Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
二
〇
一
六
）
に
お
い
て
、"T

he Com
m
ission has stated that a broker-dealer does not necessarily violate its 

best-execution obligation m
erely because it receives paym

ent for order flow
. A

t the sam
e tim

e, the Com
m
ission 

has stated that the existence of paym
ent for order flow

 raises the potential for conflicts of interest for broker-

dealers handling custom
er orders." 

と
コ
メ
ン
ト
が
あ
る
（
同
文
脈
中
の
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
に
は
メ
イ

カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
に
お
け
る
ア
ク
セ
ス
・
フ
ィ
ー
か
ら
生
ま
れ
る
ペ
イ
メ
ン
ト
を
含
ま
れ
る
）。
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（
７
）　 

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
と
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
間
に
お
け
る
、
実
際
の
ス
プ
レ
ッ
ド
（
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
）
に
つ
い
て
は
、

本
稿
で
述
べ
て
い
るA

nand (2011)

と
異
な
る
実
証
結
果
が
存
在
す
る
（Battlio, et. al (2016a)

、Battlio, et. al (2016b)

、Battlio 

et. al (2017)

）。
こ
の
点
に
つ
い
て
、
メ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
、
テ
イ
カ
ー
・
フ
ィ
ー
、
ペ
イ
メ
ン
ト
フ
ォ
ー
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ

Ｏ
Ｆ
）
等
を
考
慮
し
た
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
つ
い
て
は
、
前
提
条
件
の
設
定
（
対
象
銘
柄
の
選
定
、
ど
の
取
引
所
で
執
行
す
る
か
、
取
引

量
の
増
大
に
伴
う
フ
ィ
ー
（
リ
ベ
ー
ト
）
の
変
更
、リ
ベ
ー
ト
等
の
投
資
家
へ
の
還
元
度
等
）
に
よ
っ
て
実
証
結
果
が
異
な
る
こ
と
か
ら
、

早
々
の
結
論
は
困
難
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
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