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Ｓ
Ｅ
Ｃ
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
と
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」

志
馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

　

米
国
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
の
講
演
内
容
が
話
題
を
呼
ん
で
い
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
、
株
式
市
場
に
お
け
る
手
数

料
「
無
料
」
取
引
に
つ
い
て
、
改
革
を
検
討
し
て
い
る
た
め
と
の
報
道
が
あ
る
。

　

本
稿
で
は
、
当
該
ス
ピ
ー
チ
に
お
け
る
改
革
に
関
す
る
提
案
部
分
を
紹
介
し
、
そ
の
改
革
上
の
選
択
肢
と
さ
れ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
市

場
に
お
け
る
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
制
度
が
実
際
に
ど
の
よ
う
に
運
営
さ
れ
て
い
る
か
を
説
明
し
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
対
す
る
肯
定
的

あ
る
い
は
否
定
的
な
見
解
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。
そ
の
上
で
、「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
が
有
効
に
機
能
す
る
た
め
に
、
ク
リ
ア
す
べ
き

論
点
を
説
明
す
る
。

２　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ

（
１
）
内
容

　

二
〇
二
二
年
六
月
八
日
、
米
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ゲ
イ
リ
ー
・
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
講
演
「
市
場
の
構
造
（M

arket Structure

）
と
個
人

投
資
家
」、
米
投
資
銀
行
パ
イ
パ
ー
・
サ
ン
ド
ラ
ー
の
グ
ロ
ー
バ
ル
取
引
所
コ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
に
お
け
る
発
言
（
ス
ピ
ー
チ
翻
訳
は

末
尾
の
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
」
を
参
（
１
）

照
（
２
））。
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（
２
）
ス
ピ
ー
チ
に
お
け
る
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
の
位
置
づ
け

①　

取
り
上
げ
ら
れ
た
六
つ
の
論
点

　

ま
ず
、
ス
ピ
ー
チ
が
全
体
と
し
て
関
心
の
あ
る
領
域
と
し
て
挙
げ
た
の
が
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
や
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
を
通
じ
た
取
引
に

関
す
る
内
容
で
あ
る
。

　

米
国
の
株
式
取
引
に
お
け
る
顧
客
注
文
の
取
り
扱
い
（
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
）
と
執
行
に
関
連
す
る
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー

ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
の
規
則
は
、
二
〇
〇
五
年
以
来
、
主
要
な
部
分
を
更
新
し
て
い
な
い
と
の
問
題
認
識
が
あ
る
。

　

そ
こ
で
委
員
長
か
ら
ス
タ
ッ
フ
に
対
し
、「
特
に
個
人
投
資
家
の
た
め
に
、
い
か
に
し
て
規
則
を
更
新
し
、
株
式
市
場
の
効
率
性

を
高
め
る
こ
と
が
で
き
る
か
」
を
、
市
場
横
断
的
か
つ
総
合
的
な
観
点
か
ら
検
討
す
る
よ
う
要
請
を
行
っ
た
。

　

具
体
的
に
は
同
作
業
に
つ
い
て
、「
市
場
の
値
刻
み
」「
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ベ
ス
ト
・
ビ
ッ
ド
・
ア
ン
ド
・
オ
フ
ァ
ー
（
最
良
売
買
気

配
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）」「
注
文
執
行
品
質
の
開
示
」「
最
良
執
行
」「
注
文
毎
の
競
争
」「
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
、

取
引
所
リ
ベ
ー
ト
、
関
連
ア
ク
セ
ス
料
」
の
六
つ
の
論
点
を
取
り
上
げ
て
説
明
が
行
わ
れ
た
。

（
３
） 

本
稿
で
取
り
上
げ
る
論
点
と
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
主
張
の
要
点
：
注
文
毎
の
競
争
強
化
手
段
と
し
て
の「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」

　

ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
中
、
本
稿
で
注
目
す
る
論
点
は
、「
注
文
毎
の
競
争
」
で
あ
る
。

　

当
該
部
分
の
要
旨
と
し
て
、
ま
ず
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
個
人
投
資
家
の
注
文
に
つ
い
て
、
注
文
毎
に
競
争
の
促
進
方
法
に
つ
い
て
検
討
し
て

い
る
。

　

個
人
投
資
家
（
リ
テ
ー
ル
投
資
家
）
の
即
時
執
行
性
の
あ
る
注
文
（m

arketable order

）
の
大
半
は
、（
取
引
所
市
場
に
回
送

さ
れ
ず
）
注
文
の
回
送
に
対
し
て
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
を
支
払
う
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
回
送
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さ
れ
て
い
る
（
さ
ら
に
、
こ
の
注
文
の
流
れ
の
細
分
化
は
、
年
金
基
金
な
ど
の
機
関
投
資
家
の
注
文
が
、（
個
人
投
資
家
等
の
）
注

文
フ
ロ
ー
と
直
接
、
マ
ッ
チ
ン
グ
・
執
行
し
な
い
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
）。

　

こ
の
細
分
化
に
よ
り
、
リ
テ
ー
ル
注
文
は
分
離
さ
れ
て
処
理
さ
れ
て
お
り
、（
取
引
所
取
引
の
よ
う
に
）
注
文
毎
に
競
争
に
さ
ら

さ
れ
る
注
文
程
に
は
、
リ
テ
ー
ル
投
資
家
に
利
益
を
も
た
ら
し
て
い
な
い
。

　

一
方
、
こ
の
細
分
化
に
よ
っ
て
、
個
人
投
資
家
は
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
よ
り
も
若
干
良
い
価
格
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
る
、
と
い
う
指
摘

も
あ
る
が
、
競
争
な
き
価
格
改
善
は
、
必
ず
し
も
最
良
の
価
格
改
善
と
は
言
え
な
い
。

　

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、「
価
格
改
善
」
に
よ
っ
て
投
資
家
に
還
元
し
て
い
る
以
上
に
利
益
を
得
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
さ
ら
に
、

現
行
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
は
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
り
、
公
平
な
競
争
条
件
を
示
し
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
そ
の
結
果
、
個
人
投
資
家
が
完

全
に
競
争
的
な
価
格
を
受
け
取
っ
て
い
る
か
否
か
を
評
価
す
る
正
確
な
基
準
と
は
な
り
得
な
い
。

　

そ
こ
で
、
私
（
＝
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
）
は
ス
タ
ッ
フ
に
、
個
々
の
注
文
毎
の
競
争
を
強
化
す
る
方
法
に
つ
い
て
、
委
員
会
の
検

討
に
資
す
る
提
案
を
行
う
よ
う
要
請
し
た
。

　

こ
の
個
人
投
資
家
注
文
に
つ
い
て
の
競
争
は
、
投
資
家
が
中
間
値
ま
た
は
そ
れ
以
上
の
価
格
を
得
ら
れ
な
い
限
り
、
オ
ー
プ
ン
で

透
明
性
の
高
い
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
や
そ
の
他
の
手
段
で
行
う
こ
と
が
で
き
る
。

　

上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
は
、
長
年
に
わ
た
り
個
人
注
文
の
た
め
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
運
営
さ
れ
て
き
た
。

　

私
は
、
株
式
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
提
案
を
検
討
す
る
際
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
教
訓
を
生
か
し
、
個
人
投
資
家
に
最
良
の

価
格
を
提
供
す
る
た
め
に
、
す
べ
て
の
市
場
参
加
者
間
の
完
全
な
競
争
を
確
保
す
る
こ
と
に
重
点
を
置
く
よ
う
ス
タ
ッ
フ
に
求
め
て

い
る
。

　

以
上
が
、
ス
ピ
ー
チ
に
お
け
る
発
言
の
要
旨
で
あ
る
が
、
最
も
注
目
さ
れ
る
の
は
、
個
々
の
注
文
毎
の
競
争
を
強
化
す
る
手
段
と
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し
て
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
取
引
を
挙
げ
て
い
る
点
で
あ
る
。

３　

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン

（
１
）
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
概
要

　

ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
に
お
い
て
言
及
さ
れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
に
つ
い
て
、
以
下
概

要
を
説
明
す
る
。
同
制
度
は
取
引
所
に
よ
っ
て
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」「
価
格
改
善
メ
カ
ニ
ズ
ム
（
Ｐ
Ｉ
Ｍ
）」
等
、呼
称
は
異
な
る
が
、

内
容
は
ほ
ぼ
同
様
で
あ
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
、
価
格
改
善
メ
カ
ニ
ズ
ム
と
呼
ば
れ
る
こ
と
も
あ
る
よ
う
に
、
多
く
の
場
合
、
顧
客
の
注
文
が
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
よ

り
も
同
じ
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
に
有
利
な
価
格
で
執
行
さ
れ
て
い
る
。

　

注
文
の
流
れ
と
し
て
は
、
個
人
投
資
家
が
、
個
人
投
資
家
を
対
象
顧
客
と
す
る
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
発
注
し
た
注
文
は
、

通
常
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
よ
ば
れ
る
大
手
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
回
送
さ
れ
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
、
個
人
投
資
家
が
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
発
注
す
る
際
に
、「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
注
文
執
行
」
を
希

望
す
る
こ
と
で
取
引
が
行
わ
れ
る
。

　

取
引
所
の
会
員
で
あ
る
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、「
顧
客
」
と
表
示
さ
れ
る
個
人
投
資
家
注
文
を
、取
引
所
に
マ
ー
ク
し
て
提
出
し
、オ
ー

ク
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
セ
ス
が
開
始
さ
れ
る
。

　

具
体
的
に
は
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
取
引
所
に
当
該
顧
客
注
文
を
回
送
す
る
際
に
、
自
ら
が
資
本
関
係
を
有
す
る
、
あ
る
い
は
契

約
関
係
を
有
す
る
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
つ
い
て
、
顧
客
注
文
の
ペ
ア
注
文
と
し
て
合
致
（
マ
ッ
チ
）
す
る
価
格
を
指
定
し

て
、（
当
該
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
経
由
で
）
取
引
所
に
送
信
す
る
。
そ
の
際
、
当
該
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
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イ
カ
ー
（
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
、
取
引
所
に
注
文
を
持
ち
込
む
時
点
で
「
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
」
と
も
称
さ

れ
る
）
は
、
自
己
勘
定
で
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
か
ら
指
示
さ
れ
た
価
格
で
、
顧
客
注
文
と
ペ
ア
に
な
る
注
文
を
セ
ッ
ト
化
し
て
、
取
引

所
に
回
送
す
る
（
ペ
ア
化
さ
れ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
自
己
勘
定
注
文
は
「
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
」
と
し
て
取
引
所
に
認

識
さ
れ
る
）。

　

取
引
所
は
、
取
引
所
の
提
供
す
る
シ
ス
テ
ム
上
で
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
を
開
始
し
、
多
く
の
場
合
一
〇
〇
ミ
リ
秒
以
内
に
取
引
が

終
了
す
る
（
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
セ
ス
の
実
例
詳
細
は
次
節
を
参
照
）。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
発
注
し
た
顧
客
（
個
人
投
資
家
）
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
開
催
後
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
経
由
で
、
自
ら
の
注
文
執

行
状
況
に
つ
い
て
、
価
格
改
善
結
果
を
含
め
た
詳
細
が
確
認
可
能
で
あ
る
。

　

な
お
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お
い
て
は
、
多
く
の
取
引
所
で
注
文
を
取
引
所
に
持
ち
込
む
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
そ
の
自
己

勘
定
注
文
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
特
別
な
以
下
の
よ
う
な
待
遇
が
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多
い
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
時
に
、
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
最
も
有
利
な
価
格
で
顧
客
注
文
に
対
し
て
マ
ッ
チ
し
た
価
格
を
提
出
（
レ

ス
ポ
ン
ス
）
し
た
回
答
を
し
た
場
合
、
他
の
回
答
者
（
一
社
）
が
同
価
格
の
注
文
を
提
出
し
て
い
た
場
合
、
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ

カ
ー
は
五
〇
％
の
割
り
当
て
を
受
け
る
（
他
の
複
数
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
回
答
者
が
存
在
す
る
場
合
は
、
四
〇
％
の
割
り
当
て
が
保
証

さ
れ
て
い
る
）。

　

ま
た
、
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
参
加
し
た
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
よ
り
も
低
い
手
数
料
が
課
せ

ら
れ
て
お
り
、
大
半
の
取
引
所
で
は
、
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
の
執
行
手
数
料
と
し
て
は
、
約
定
一
件
に
つ
き
〇
・
〇
五
ド
ル
が

課
せ
ら
れ
る
。

　

一
方
、（
注
文
を
持
ち
込
ん
だ
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
以
外
の
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
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顧
客
注
文
に
対
し
て
、
注
文
を
提
出
し
約
定
し
た
場
合
は
、
そ
の
約
定
一
件
に
つ
い
て
〇
・
五
〇
ド
ル
が
課
金
さ
れ
る
。

　
（
こ
れ
ら
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
執
行
割
当
保
証
や
課
金
さ
れ
る
手
数
料
水
準
が
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
等
と
異
な

る
点
に
つ
い
て
は
、
本
稿
の
後
半
で
詳
し
く
論
じ
る
）。

（
２
）
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
事
例

　

本
節
で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
代
表
的
取
引
所
で
あ
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
事
例
を
紹
介
す
る
（
詳
細

は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（
二
〇
二
一
）
を
参
照
）。

　

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
で
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
シ
ス
テ
ム
（A

utom
ated Im

provem
ent M

echanism

（
Ａ
Ｉ
Ｍ
））
上
で
行
い
、
そ
の

プ
ロ
セ
ス
は
自
動
化
さ
れ
て
い
る
。

　

Ａ
Ｉ
Ｍ
に
お
け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
時
間
は
通
常
取
引
時
間
帯
（
Ｒ
Ｔ
Ｈ
）
の
午
前
九
時
三
〇
分
か
ら
午
後
四
時
一
五
分
（
東
部
標

準
時
）
中
で
あ
り
、
こ
の
時
間
内
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
情
報
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
配
信
・
実
効
し
て
い
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
開
始
に
際
し
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
メ
ン
バ
ー
は
顧
客
注
文
及
び
顧
客
注
文
に
対
応
す
る
メ
ン
バ
ー
の
自
己
注
文
の
両
建
て

の
新
規
注
文
の
ク
ロ
ス
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
Ａ
Ｉ
Ｍ
に
送
信
す
る
こ
と
で
、
Ａ
Ｉ
Ｍ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
開
始
す
る
。

　

両
建
て
注
文
に
は
、
シ
ン
ボ
ル
（
銘
柄
）、
価
格
、
数
量
に
加
え
、
顧
客
側
と
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
（
顧
客
注
文
を
持
ち
込
ん
だ

メ
ン
バ
ー
）
の
関
連
情
報
が
含
ま
れ
る
。
Ａ
Ｉ
Ｍ
に
お
け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
、
顧
客
側
の
一
注
文
に
つ
き
、
最
大
一
〇
人
の
レ

ス
ポ
ン
ス
を
提
示
し
た
会
員
が
参
加
可
能
で
あ
る
。

　
（
顧
客
注
文
を
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
か
ら
受
け
取
り
、
自
己
勘
定
注
文
（
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
）
と
ペ
ア
化
し
て
オ
ー
ク
シ
ョ
ン

を
開
始
す
る
）
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
は
、
最
良
価
格
に
ペ
ア
注
文
価
格
を
調
整
す
る
Ａ
Ｉ
Ｍ
の
自
動
付
け
合
わ
せ
機
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能
を
選
択
で
き
る
。
選
択
し
た
場
合
、
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
は
、
各
価

格
帯
で
発
注
さ
れ
た
全
て
の
注
文
と
レ
ス
ポ
ン
ス
の
合
計
サ
イ
ズ
に
相
当
す
る
数
の
取

引
量
を
割
り
当
て
ら
れ
る
。

　

Ａ
Ｉ
Ｍ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お
い
て
、
取
引
す
る
参
加
者
が
イ
ニ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
メ

ン
バ
ー
を
含
め
て
二
名
の
み
の
場
合
、
イ
ニ
シ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
メ
ン
バ
ー
は
顧
客
注
文

の
う
ち
注
文
数
量
の
五
〇
％
が
割
り
当
て
ら
れ
、自
己
勘
定
注
文
に
対
し
て
執
行
す
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
参
加
者
が
、
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
を
含
め
て
二
名
以

上
い
る
場
合
、
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
は
残
り
の
注
文
数
量
の
四
〇
％
が

割
り
当
て
ら
れ
る
。
そ
し
て
顧
客
注
文
の
残
り
の
部
分
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
参
加
し

た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
で
按
分
し
て
取
引
さ
れ
る
。

　

Ａ
Ｉ
Ｍ
に
お
い
て
は
、
取
引
所
に
お
い
て
よ
り
ス
プ
レ
ッ
ド
の
狭
い
状
況
を
形
成
す

る
た
め
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
開
始
時
に
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
対
応
す

る
注
文
を
出
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
等
に
は
、
同
価
格
で
の
他
の
注
文
に
先
行
し

て
執
行
さ
れ
る
優
先
権
が
付
与
さ
れ
る
。

　

以
下
で
は
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
説
明
し
て
い
る
具
体
的
事
例
を
紹
介
し
て
、
Ａ
Ｉ
Ｍ
に
お

け
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
状
況
を
説
明
す
る
。

　

こ
の
例
１
は
、
標
準
的
な
事
例
で
あ
る
。
顧
客
注
文
に
対
し
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お

い
て
、
複
数
の
価
格
で
対
応
す
る
注
文
が
発
生
（
レ
ス
ポ
ン
ス
）。
顧
客
の
買
い
注
文

例１　標準的な事例

Market Order Responses Result/Allocations
NBBO
.97 X 1.03

Cboe BBO
.95 X 1.03

Agency Side: 
     Buy 100 @ 1.02 AIM

Contra Side: 
     Sell 100 @ 1.02

Expose Order

Other Responses: 
Sell  10 @ 1.00  MM1
Sell  20 @ 1.01  MM2
Sell  50 @ 1.02  BD1
Sell  40 @ 1.02  BD2

Trade: 
10 @ 1.00 MM1
20 @ 1.01 MM2
28 @ 1.02 Contra
23 @ 1.02 BD1
19 @ 1.02 BD2

Cancel:
72 @ 1.02 Contra
27 @ 1.02 BD1
21 @ 1.02 BD2
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に
対
し
、
コ
ン
ト
ラ
注
文
及
び
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
提
示
さ
れ
た
売

り
注
文
が
、
値
段
の
優
先
す
る
も
の
か
ら
顧
客
の
買
い
注
文
と

マ
ッ
チ
・
執
行
さ
れ
、
次
い
で
複
数
の
同
じ
値
段
の
買
い
注
文
と

執
行
さ
れ
る
。
こ
の
場
合
、
注
文
を
持
ち
込
ん
だ
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
カ
ー
（
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
）
の
コ
ン
ト
ラ
・

サ
イ
ド
注
文
に
つ
い
て
、
残
高
の
四
割
が
割
り
当
て
ら
れ
、
残
り

は
複
数
の
同
値
の
買
い
注
文
に
対
し
て
、
そ
の
注
文
量
に
基
づ
き

按
分
（
プ
ロ
ラ
タ
）
さ
れ
て
執
行
さ
れ
る
。

　

顧
客
の
買
い
注
文
（A

gency Side
、
一
・
〇
二
ド
ル
で
一
〇

〇
枚
）
に
つ
い
て
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
し
て
取
引
所
市
場
に

注
文
を
持
ち
込
ん
だ「
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー（
イ
ニ
シ
エ
ー

テ
ィ
ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
）」
が
、
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
（
一
・

〇
二
ド
ル
で
売
り
一
〇
〇
単
位
）
を
ペ
ア
化
し
て
、
オ
ー
ク
シ
ョ

ン
を
開
始
す
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
参
加
し
た
他
の
メ
ン
バ
ー
中
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
イ
カ
ー
（
Ｍ
Ｍ
１
）
の
一
・
〇
〇
ド
ル
の
売
り
一
〇
枚
が
執
行
。

　

次
い
で
Ｍ
Ｍ
２
の
一
・
〇
一
ド
ル
で
の
売
り
二
〇
枚
が
執
行
（
残

り
七
〇
枚
）、
六
〇
枚
の
う
ち
コ
ン
ト
ラ
注
文
に
対
し
四
〇
％
を

＜各注文の表示状況＞

時点 顧客の買い注文 買い注文に対するオークションの売り注文

1 買い：1.02ドル
数量：100枚 ――

1
顧客注文を受けたイニシエート・ブローカーのコントラ注文
売り：1.02ドル
数量：100枚

オークション実施

2
レスポンス：マーケットメイカーMM1による注文
売り：1.00ドル
数量：10枚

2
レスポンス：マーケットメイカーMM2による注文
売り：1.01ドル
数量：20枚

2
レスポンス：ブローカーBD1による注文
売り：1.02ドル
数量：50枚

2
レスポンス：ブローカーBD2による注文
売り：1.02ドル
数量：40枚
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割
り
当
て
、
二
八
枚
を
執
行

（
残
り
四
二
枚
）、
他
の
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー（
Ｂ

Ｄ
）
１
の
五
〇
枚
、
Ｂ
Ｄ
２

の
四
〇
枚
を
比
例
配
分
、（
Ｂ

Ｄ
１
が
二
三
枚
（
＝42

×

5/9

）、Ｂ
Ｄ
２
が
一
九
枚（
＝

42

×4/9

）
と
な
る
）
を
執

行
す
る
。

　

例
２
で
は
、
顧
客
注
文
に

対
応
す
る
注
文
は
、
コ
ン
ト

ラ
・
サ
イ
ド
注
文
以
外
に
は
、

他
の
会
員
か
ら
の
一
件
の
み

の
事
例
を
説
明
し
て
い
る
。

　

顧
客
注
文
の
内
容
は
、
買

い
注
文
（
一
・
〇
二
ド
ル
で

一
〇
〇
枚
）
に
対
し
て
、
コ

ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
及
び

＜執行順・状況＞

執行順 顧客注文 対応する売り注文 顧客注文の
未執行残高

1 買い：1.02ドル
数量：100枚

レスポンス：MM1による注文
売り：1.00ドル
10枚（→価格が最有利）

90枚

2
レスポンス：MM2による注文
売り：1.01ドル
数量：20枚（→価格が２番目に有利）

70枚

3

顧客注文を受けたイニシエート・ブローカーの
コントラ注文
売り：1.02ドル
数量：28枚 （該当数量の４割を取得）
（＝（100－10－20）×40％）

42枚

4

レスポンス：ブローカーBD1による注文
売り：1.02ドル
数量：23枚
（残り42枚をBD1・BD2で比例配分）

19枚

4

レスポンス：ブローカーBD2による注文
売り：1.02ドル
数量：19枚
（残り42枚をBD1・BD2で比例配分）

0枚

例２　比例配分の例（パリティ・アロケーション）

Market Order Responses Result/Allocations
NBBO
.97 X 1.03

Cboe BBO
.95 X 1.03

Agency Side: 
     Buy 100 @ 1.02 AIM

Contra Side: 
     Sell 100 @ 1.02

Expose Order

Other Responses: 
Sell  100 @ 1.02  
MM1

Trade: 
50 @ 1.02 Contra
50 @ 1.02 MM1

Cancel: 
50 @ 1.02 MM1
50 @ 1.02 Contra
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マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
１
に
よ
る
注
文
は
共
に
売
り
注
文
（
一
・
〇
二
ド
ル
で
一
〇
〇
単

位
）
で
あ
る
。
売
り
注
文
の
条
件
が
等
し
い
こ
と
か
ら
、
顧
客
注
文
に
対
す
る
割
り
当
て

は
、
比
例
配
分
（
パ
リ
テ
ィ
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
）
と
な
り
、
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
及
び

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
１
に
は
各
五
〇
単
位
の
注
文
が
割
り
当
て
・
執
行
さ
れ
る
（
こ
の

場
合
、
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
の
比
率
は
、
四
〇
％
で
は
な
く
、
パ
リ
テ
ィ
を
保
つ
た
め
に

五
〇
％
と
な
る
）。

　

例
３
は
、
顧
客
注
文
に
対
応
す
る
注
文
と
し
て
、
他
の
顧
客
注
文
が
す
で
に
市
場
で
提

示
さ
れ
て
い
る
事
例
で
あ
る
。

　

ま
ず
顧
客
の
注
文
（A

gency Side

、一
・
〇
三
ド
ル
で
買
い
、一
〇
〇
枚
）
に
対
し
て
、

他
の
顧
客
注
文
（
Ｃ
Ｕ
Ｓ
Ｔ
、
一
・
〇
三
ド
ル
で
売
り
、
一
〇
枚
）
が
存
在
し
、
そ
の
条

件
は
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
（
一
・
〇
三
ド
ル
で
売
り
、
一
〇
〇
枚
）、
他
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
イ
カ
ー
（
Ｍ
Ｍ
１
及
び
Ｍ
Ｍ
２
）
の
注
文
（
一
・
〇
三
ド
ル
で
売
り
五
〇
枚
及
び
二

〇
枚
）
と
等
し
い
。

　

こ
の
場
合
、
既
存
の
顧
客
（
Ｃ
Ｕ
Ｓ
Ｔ
）
注
文
が
優
先
さ
れ
、
当
該
一
〇
枚
の
注
文
が

執
行
さ
れ
た
後
、残
り
九
〇
枚
（
一
〇
〇

－

一
〇
枚
）
の
う
ち
四
〇
％
が
イ
ニ
シ
エ
ー
テ
ィ

ン
グ
・
メ
ン
バ
ー
に
割
り
当
て
・
執
行
さ
れ
（
三
六
枚
が
執
行
）、
残
り
五
四
枚
に
つ
い

て
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
（
Ｍ
Ｍ
１
及
び
Ｍ
Ｍ
２
）
間
で
案
分
・
執
行
さ
れ
る
。

　

例
４
は
、
顧
客
注
文
と
対
応
す
る
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
以
外
に
は
、
同
取
引
所
内

例３　対応する既存の顧客注文の優先例

Market Order Responses Result/Allocations
NBBO
.97 X 1.03

Cboe BBO
.95 X 1.03 (10)

CUST on Offer
Sell 10 @ 1.03

Agency Side: 
     Buy 100 @ 1.03 AIM
 
Contra Side: 
     Sell 100 @ 1.03
 
Expose Order

Other Responses: 
Sell  50 @ 1.03  MM1
Sell  20 @ 1.03  MM2

Trade: 
10 @ 1.03 CUST
36 @ 1.03 Contra
39 @ 1.03 MM1
15 @ 1.03 MM2
 
Cancel: 
64 @ 1.03 Contra
11 @ 1.03 MM1
5  @ 1.03 MM2
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で
の
他
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
の
注
文
が
無
い
が
、
他
の
取
引
所
市

場
に
は
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
よ
り
優
れ
た
注
文
が
存
在
す
る
事
例
で
あ
る
。

　

取
引
所
は
、
Ａ
Ｉ
Ｍ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
開
始
さ
れ
る
前
に
、
よ
り
良
い
価
格
で

表
示
さ
れ
て
い
る
他
市
場
の
気
配
と
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
け
る
気
配
を
提
示
、
価
格

改
善
の
機
会
を
求
め
該
当
取
引
所
に
注
文
を
流
す
こ
と
で
、
会
員
の
顧
客
注
文
の

流
れ
を
促
進
す
る
。

　

こ
の
事
例
の
場
合
、他
の
取
引
所
市
場
へ
注
文
を
回
送
（
ス
イ
ー
プ
）・
執
行
し
、

一
部
の
注
文
に
つ
い
て
は
Ａ
Ｉ
Ｍ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
結
果
と
し
て
、
コ
ン
ト
ラ
・

サ
イ
ド
注
文
と
合
致
・
執
行
す
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。

　

顧
客
の
注
文
（
買
い
注
文
、
一
・
三
二
ド
ル
で
一
〇
〇
枚
）
に
対
し
コ
ン
ト
ラ
・

サ
イ
ド
注
文
（
売
り
注
文
、
一
・
三
二
ド
ル
で
一
〇
〇
枚
）
が
対
と
し
て
オ
ー
ク

シ
ョ
ン
に
提
出
さ
れ
る
。
こ
の
時
点
で
、
他
の
四
取
引
所
市
場
に
お
い
て
有
利
な

売
り
注
文
が
存
在
し
て
い
る
（
Ｂ
Ｚ
Ｘ
は
一
・
三
〇
ド
ル
で
売
り
注
文
一
〇
枚
、

Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
一
・
三
〇
ド
ル
で
売
り
注
文
一
〇
枚
、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
は
一
・
三
一
ド
ル
で

売
り
注
文
一
〇
枚
、A

rca

は
一
・
三
一
ド
ル
で
売
り
注
文
一
〇
枚
）。
な
お
、
Ｐ

Ｈ
Ｌ
Ｘ
は
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
と
同
値
で
あ
り
、
顧
客
に
有
利
で
は
な
い
た

め
、
無
視
さ
れ
る
。

　

こ
れ
ら
顧
客
に
有
利
な
他
市
場
で
の
既
存
注
文
（
Ｂ
Ｚ
Ｅ
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、
Ｍ
Ｉ
Ａ

例４　他市場で、顧客注文に対応する有利な既存の注文が存在・同じ市場に
　　　おけるレスポンスが無く、他市場への顧客注文の回送・執行
　　　（Sweep & AIM Auction）

Market Order Responses Result/Allocations
NBBO
1.20 X 1.30
 
BZX @ 1.30 (10)
ISE @ 1.30 (10)
MIAX @ 1.31 (10)
ARCA @ 1.31 (10)
PHLX @ 1.32 (10)
 
Cboe BBO
1.20 X 1.35

Agency Side: 
      Buy 100 @ 1.32 Sweep 
& AIM

 
Contra Side: 
     Sell  100 @ 1.32
 
Expose Order

Other Responses: 
None

Sweep: 
BZX 10 @ 1.30
ISE 10 @ 1.30
MIAX 10 @ 1.31
ARCA 10 @ 1.31
 
AIM ISO (60): 
60 vs. Contra @ 1.32
 
Cancel: 
40 Contra
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Ｘ
、A

rca

の
各
一
〇
枚
、
合
計
四
〇
枚
）
注
文
に
対
し
て
、
顧
客
注
文
中
四
〇
枚
が
執
行
さ
れ
、
顧
客
の
残
り
の
六
〇
枚
に
つ
い

て
は
、
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
の
注
文
に
つ
い
て
執
行
さ
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お
い
て
顧
客
に
有
利
な
注
文
が
出
さ
れ
ず
）
顧
客
に
有
利
な
注
文
が
他
市
場
に

存
在
す
る
場
合
は
、
他
市
場
に
顧
客
注
文
が
回
送
さ
れ
、
そ
れ
以
外
の
注
文
に
つ
い
て
は
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文
が
優
先
さ
れ
る
。

（
３
）
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
評
価
（
肯
定
的
見
解
）

　

近
年
、
米
国
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
は
、「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
が
普
及
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
を
導
入
し
て
い
る

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
中
心
に
、「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
制
度
が
導
入
さ
れ
て
い
る
取
引
所
が
一
一
存
在
（N

asdaq B
X

、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、

ISE Gem
ini

、Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、Arca

、Ｂ
Ｏ
Ｘ
等
。
詳
し
く
は
志
馬
（
二
〇
二
〇
）
参
照
）。
同
制
度
は
、見
落
と
さ
れ
が
ち
で
あ
る
が
、

市
場
構
造
に
お
い
て
重
要
な
位
置
を
占
め
て
い
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
、
注
文
回
送
を
提
供
す
る
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
（N

ational Best Bid and O
ffer

）
よ
り
も
約

定
価
格
を
改
善
す
る
こ
と
を
意
図
し
て
、
リ
テ
ー
ル
の
即
時
性
の
あ
る
（m

arketable

）
注
文
を
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
か
け
る
こ
と

が
可
能
で
あ
り
、
理
論
的
に
は
、
同
制
度
は
競
争
と
価
格
改
善
の
た
め
の
シ
ン
プ
ル
な
場
を
提
供
し
て
い
る
。

　

実
際
に
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
実
施
さ
れ
た
場
合
、
リ
テ
ー
ル
注
文
は
表
示
さ
れ
て
い
る
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
よ
り
も
良
い
約
定
価
格
を
受
け

取
る
機
会
が
提
供
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
。

　

こ
の
よ
う
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
度
を
補
完
し
、
顧
客
に
よ
り
有
利
な
注
文
執
行
の
場
を
提

供
す
る
も
の
と
し
て
、
一
般
に
は
肯
定
的
に
と
ら
え
ら
れ
て
い
る
。
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（
４
）
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
評
価
（
批
判
的
見
解
）

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
し
て
は
、
実
務
家
を
中
心
と
し
た
批
判
が
存
在
す
る
。
以
下
で
は
、
二
つ
の
論
点
を
中
心
に
批
判
的
見
解
を

紹
介
す
る
。

①　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
寡
占
状
況

　

多
数
の
取
引
所
市
場
に
細
分
化
さ
れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
は
、
市
場
参
加
者
に
参
入
負
担
の
拡
大
を
も
た
ら
し
て

い
る
。
中
小
規
模
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
集
約
化
が
進
み
、
複
数
の
取
引
所
に
お
い
て
一
つ
の
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
銘
柄
に
複
数
の

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
兼
任
が
可
能
と
さ
れ
た
結
果
、現
在
で
は
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
す
る
四
社
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
、

対
象
と
な
る
一
一
の
取
引
所
に
お
い
て
、オ
プ
シ
ョ
ン
の
対
象
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
四
万
銘
柄
の
八
四
％
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
（
ス

ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
）
に
任
命
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
こ
れ
ら
四
社
で
リ
テ
ー
ル
市
場
の
八

〇
％
を
占
め
る
と
推
測
さ
れ
る
（
二
〇
二
一
年
五
月
時
点
、O

ptivar (2021b)

）。

　

ま
た
、
特
定
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
を
資
本
系
列
（
あ
る
い
は
契
約
関
係
を
有
す
る
）
に
持
つ
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
リ
テ
ー
ル
・

ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
個
人
投
資
家
注
文
フ
ロ
ー
を
受
け
取
る
場
合
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
個
人
注
文
フ
ロ
ー
の
回
送
先
に
つ
い
て
、
複
数

の
マ
ッ
チ
ン
グ
・
モ
デ
ル
を
選
択
可
能
で
あ
り
、
他
の
市
場
参
加
者
が
同
フ
ロ
ー
を
獲
得
す
る
た
め
の
競
争
力
の
制
限
や
排
除
が
可

能
と
な
る
。

　

こ
の
よ
う
な
寡
占
的
条
件
下
に
お
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
間
の
競
争
（
価
格
改
善
）
が
ど
れ
だ
け
進
展
す
る
か
は
疑
問
で

あ
り
、
む
し
ろ
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
間
で
、
売
買
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
が
一
定
割
合
以
下
に
縮
小
し
な
い
よ
う
に
調
整
す
る
協
調
的

行
動
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
の
発
生
が
懸
念
さ
れ
る
。
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（
参
考
）S. Bryzgalova, et. al (2022)

に
よ
る
分
析

　

図
１
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
詳
細
な
報
告
義
務
化
以
降
、
分
析
対
象
に

含
ま
れ
る
米
国
の
リ
テ
ー
ル
証
券
会
社
が
受
け
取
っ
た
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
金
額
を
示
し
て
い

る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
サ
ン
プ
ル
の
各
四
半
期
に
お
い
て
、
株
式

取
引
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。一
般
に
、オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
ビ
ッ

ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
証
券
取
引
所
の
株
式
よ
り
も
か
な
り
高
く
、
リ
テ
ー

ル
の
売
買
注
文
を
受
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
実
行
に

よ
っ
て
よ
り
多
く
の
利
益
を
得
て
い
る
。

　

手
数
料
ゼ
ロ
・
モ
デ
ル
の
成
功
と
リ
テ
ー
ル
取
引
の
拡
大
に
よ
り
、（
新
規
ホ
ー

ル
セ
ラ
ー
の
新
規
参
入
も
拡
大
し
て
い
る
が
）、
市
場
の
集
中
度
は
高
く
、
米
国
の

証
券
会
社
が
受
け
取
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
全
体
の
九
〇
％
以
上
を
上
位
五
社
の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
プ

ロ
バ
イ
ダ
ー
が
占
め
る
（
図
２
参
照
）。
と
り
わ
け
上
位
三
社
（C

itadel

、

Susquehanna

、W
olverine

）
の
シ
ェ
ア
は
、
二
〇
二
〇
年
初
め
の
七
〇
％
か
ら

二
〇
二
一
年
第
２
四
半
期
に
は
八
五
％
近
く
ま
で
上
昇
し
て
い
る
。

②　

取
引
所
を
含
む
制
度
設
計
状
況

　

現
行
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
制
度
は
、
過
度
に
複
雑
で
反
競
争
的
で
あ
り
、
し
ば
し
ば

投
資
家
に
と
っ
て
「
最
良
（best

）
の
価
格
で
は
な
く
、
よ
り
良
い
（better

）
価

図１　ペイメント・フォー・オーダー・フローの推移
　　　（オプション（a）及び株式（b）、月次)

 （a）　オプション （b）　株式
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格
を
も
た
ら
す
」
こ
と
が
あ
る
と
の
批
判
が
あ
る
。

　

同
制
度
は
、
実
際
に
は
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
を
持
つ
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
注

文
回
送
に
お
け
る
中
心
的
役
割
を
与
え
る
こ
と
で
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
か
ら
大
き
な
利

益
を
得
て
い
る
。
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
回
送
の
決
定
を
選
択
的
に
集
中
さ
せ
る
こ
と

で
、
個
人
投
資
家
注
文
を
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
コ
ン
ト
ラ
・
サ
イ
ド
注
文

と
し
て
最
大
限
執
行
す
る
（
事
実
上
の
内
部
化
）
可
能
性
を
最
大
限
に
高
め
、
価
格

改
善
の
程
度
を
最
小
限
に
抑
え
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

　

ま
た
、
こ
れ
ら
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
の
提
携
関
係
を
有
し
な
い

独
立
系
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
つ
い
て
、
取
引
所
が
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
へ
参
加
す

る
た
め
に
過
大
な
負
担
を
請
求
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
そ
の
競
争
力
を
制
限
し
て
い

る
。

　
（
ま
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
費
用
と
し
て

取
引
所
に
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
取
引
所
は
そ
の
一
部
を
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
リ

ベ
ー
ト
と
し
て
分
配
し
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
へ
の
支
払
い
を
補
助
し
て
い
る
。

具
体
例
は
以
下
を
参
照
。
そ
の
他
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ

カ
ー
の
特
権
が
存
在
す
る
が
、
詳
細
は
志
馬
（
二
〇
二
一
）
を
参
照
）。

　

こ
の
よ
う
に
提
携
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
を
有
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
他
の
独
立

系
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
間
で
の
競
争
条
件
が
平
等
で
は
な
く
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド

図２　PFOFにおける市場の集中度
　　　（オプション（a）及び株式（b）、月次)

 （a）　オプション （b）　株式
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に
関
す
る
本
格
的
な
価
格
競
争
が
発
生
し
な
い
（
あ
る
い
は
で
き
な
い
）
懸
念
が
存
在
し
て
い
る
。

（
参
考
）
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
か
ら
優
遇
さ
れ
て
い
る
一
例

　

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
取
引
所
か
ら
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
フ
ィ
ー
受
け
取
り
に
加
え
て
、
顧
客
注
文
の
ペ
ア
と
な
る
提
携
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
イ
カ
ー
の
レ
ス
ポ
ン
ス
が
、
非
提
携
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
執
行
す
る
レ
ス
ポ
ン
ス
に
よ
っ
て
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
（
ブ
レ

イ
ク
ア
ッ
プ
さ
れ
た
）
場
合
、
取
引
所
か
ら
手
数
料
ク
レ
ジ
ッ
ト
を
受
け
取
る
。

　

取
引
所
が
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
支
払
う
こ
れ
ら
ク
レ
ジ
ッ
ト
は
、
未
提
携
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
負
担
す
る
高
額
な
オ
ー
ク

シ
ョ
ン
・
レ
ス
ポ
ン
ス
・
フ
ィ
ー
で
賄
わ
れ
て
い
る
。
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
へ
の
支
払
い
に
充
て
る
た
め
に
、
大
半
の
取
引
所
で
は
コ
ン

ト
ラ
・
レ
ス
ポ
ン
ス
・
フ
ィ
ー
を
徴
収
し
て
い
る
。

　

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
し
て
い
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
レ
ス
ポ
ン
ス
に
対
し
て
、取
引
所
は
執
行
さ
れ
た
一
取
引
あ
た
り
〇
・

〇
五
ド
ル
が
課
金
さ
れ
る
。
そ
れ
以
外
の
（
独
立
系
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
等
か
ら
の
）
無
関
係
な
レ
ス
ポ
ン
ス
に
対
し
て
は
、
一

取
引
あ
た
り
〇
・
五
〇
ド
ル
が
課
金
さ
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
非
対
称
的
な
料
金
体
系
は
、
非
系
列
の
競
争
相
手
よ
り
も
コ
ス
ト
面
で
優
位
に
立
っ
て
い
る
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
提
携

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
直
接
報
酬
を
与
え
る
こ
と
に
な
り
、
競
争
の
障
壁
と
な
っ
て
い
る
。

　

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
参
加
す
る
可
能
性
の
あ
る
大
多
数
の
参
加
者
は
、（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
し
て
い
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー

の
）
約
一
〇
倍
の
手
数
料
を
負
担
す
る
こ
と
か
ら
、
顧
客
注
文
の
価
格
を
最
大
限
に
改
善
で
き
る
可
能
性
が
低
く
な
る
。
当
該
コ
ス

ト
の
特
徴
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
間
に
偏
っ
た
競
争
条
件
を
も
た
ら
し
、
個
人
投
資
家
の
ス
プ
レ
ッ
ド
を
広
げ
る
結
果
を
も
た

ら
し
得
る
。
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（「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
は
、
全
て
の
小
口
注
文
を
全
市
場
参
加
者
の
間
で
の
価
格
競
争
に
開
放
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
が
、

現
在
の
構
造
で
は
、
こ
れ
ら
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
「
最
大
限
の
」
価
格
改
善
を
妨
げ
、
本
質
的
に
は
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
内
部
化
メ
カ

ニ
ズ
ム
と
し
て
機
能
し
て
い
る
。）

　

な
お
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お
い
て
、
価
格
改
善
を
行
う
（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
と
提
携
し
て
い
な
い
）
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
へ
の
手

数
料
が
な
け
れ
ば
、
取
引
所
は
取
引
で
赤
字
に
な
る
こ
と
が
多
く
、
そ
れ
ら
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
部
門
を
有
し

な
い
こ
と
が
多
い
。

４　

お
わ
り
に

　

此
度
の
ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
内
容
に
つ
い
て
は
、
米
国
証
券
市
場
全
体
の
制
度
的
な
見
直
し
に
言
及
し
て
い
る
。
ス

ピ
ー
チ
の
方
向
性
に
基
づ
き
、
証
券
市
場
の
制
度
や
規
制
が
変
更
さ
れ
る
場
合
は
、
き
わ
め
て
大
規
模
な
変
化
が
証
券
市
場
に
も
た

ら
さ
れ
る
と
想
像
さ
れ
る
一
方
で
、
そ
れ
ほ
ど
の
改
革
が
実
現
可
能
な
の
か
と
い
う
疑
問
も
あ
る
。

　

同
ス
ピ
ー
チ
中
に
お
い
て
、
株
式
市
場
に
お
け
る
個
人
投
資
家
注
文
の
注
文
毎
の
競
争
を
考
え
る
際
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お

け
る
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
（
価
格
改
善
メ
カ
ニ
ズ
ム
）」
を
参
考
と
す
る
旨
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
実
態
を
見
る
と
、
個
人
投
資
家
の
受
け
取
る
価
格
改
善
の
可
能
性
に
つ
い
て
は
、

注
意
す
べ
き
点
や
修
正
さ
れ
る
べ
き
点
が
多
く
存
在
し
て
い
る
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
「
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
」
制
度
は
、
投
資
家
に
つ
い
て
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
よ
り
も
「
有
利
な
」
価
格
を
提
供
し

得
る
制
度
で
あ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、そ
の
価
格
が
「
最
上
の
」
価
格
で
あ
る
か
否
か
は
保
証
の
限
り
で
は
な
く
、

そ
れ
を
把
握
す
る
た
め
の
透
明
性
や
客
観
的
な
情
報
公
開
制
度
な
ど
の
規
制
環
境
が
未
整
備
な
点
も
多
く
存
在
す
る
。
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さ
ら
に
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
制
度
の
前
提
と
な
る
、
顧
客
注
文
に
対
す
る
対
応
注
文
（
レ
ス
ポ
ン
ス
）
を
提
供
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
カ
ー
間
に
お
い
て
、
競
争
条
件
が
揃
っ
て
い
な
い
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
費
用
構
造
や
、
市
場
の
寡
占
度
等
）
と
い
う
、
経

済
学
の
想
定
す
る
「
競
争
的
市
場
」
条
件
が
欠
如
し
て
い
る
と
の
指
摘
も
あ
る
。
こ
う
し
た
点
に
つ
い
て
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
は

も
ち
ろ
ん
の
こ
と
、
株
式
市
場
に
お
い
て
同
種
制
度
を
移
植
す
る
場
合
に
は
、
考
慮
さ
れ
る
必
要
が
あ
る
。
ま
た
、
こ
れ
ら
論
点
に

か
か
る
制
度
を
見
直
す
こ
と
で
、
よ
り
健
全
か
つ
透
明
性
と
競
争
力
の
高
い
市
場
を
実
現
化
し
、
全
投
資
家
に
と
っ
て
よ
り
良
い
価

格
設
定
が
可
能
と
な
ろ
う
。

　

ゲ
ン
ス
ラ
ー
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
の
方
向
性
を
考
え
れ
ば
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
こ
れ
ら
議
論
内
容
を
踏
ま
え
た
上
で
、

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
は
も
と
よ
り
、
株
式
市
場
の
改
革
も
検
討
さ
れ
る
と
思
わ
れ
る
面
も
あ
り
、
今
後
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
が
期
待
さ
れ

る
。

注（
１
）　

本
文
は
（Gensler (2022)

）
を
参
照
。

（
２
）　 

当
該
ス
ピ
ー
チ
に
対
す
る
反
論
も
活
発
で
あ
る
。
代
表
的
な
も
の
と
し
てShah Gilani

の
コ
ラ
ム
（Gilani (2022)

）
が
あ
る
。
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参
考
：
ゲ
ン
ス
ラ
ー
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
の
ス
ピ
ー
チ
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
と
リ
テ
ー
ル
投
資
家
」（
抄
訳
）　June 8, 2022

リ
ッ
チ
（
レ
ペ
ッ
ト
）
さ
ん
、
丁
寧
な
紹
介
を
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。
ま
た
ご
一
緒
で
き
る
こ
と
を
う
れ
し
く
思
い
ま
す
。

い
つ
も
の
よ
う
に
、
私
の
見
解
は
私
個
人
の
も
の
で
あ
り
、
仲
間
の
委
員
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
を
代
表
し
て
発
言
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
を

お
断
り
し
て
お
き
ま
す
。

リ
ッ
チ
、
昨
年
の
カ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
で
、
あ
な
た
と
私
は
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
い
か
に
株
式
市
場
を
変
貌
さ
せ
、
今
も
変
貌
さ
せ
続
け
て
い
る
か
に
つ

い
て
話
し
ま
し
た
ね
。

そ
の
結
果
、
い
く
つ
か
の
良
い
こ
と
が
起
き
て
い
ま
す
。
例
え
ば
、
個
人
投
資
家
が
過
去
に
な
い
ほ
ど
市
場
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と

で
す
。

し
か
し
、
こ
の
よ
う
な
技
術
革
新
は
、
市
場
の
細
分
化
、
集
中
化
、
潜
在
的
な
非
効
率
性
な
ど
の
課
題
に
も
つ
な
が
っ
て
い
ま
す
。

現
在
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
、
取
引
所
な
ど
、
市
場
の
さ
ま
ざ
ま
な
部
分
の
間
で
公
平
な
競
争
が
行
わ
れ
て
い
な
い
。

さ
ら
に
、
市
場
は
ま
す
ま
す
見
え
に
く
く
な
っ
て
い
る
。

二
〇
〇
九
年
、
取
引
所
外
取
引
は
米
国
株
の
取
引
高
の
四
分
の
一
を
占
め
た
。
昨
年
、
ミ
ー
ム
ス
ト
ッ
ク
の
イ
ベ
ン
ト
が
あ
っ
た
と
き
、
そ
の
割
合
は

ピ
ー
ク
時
で
四
七
％
に
膨
れ
上
が
っ
た
。

さ
ら
に
、
リ
テ
ー
ル
市
場
の
注
文
の
九
〇
％
以
上
は
、
こ
の
リ
テ
ー
ル
市
場
の
注
文
フ
ロ
ー
に
対
価
を
支
払
う
、
少
数
の
集
中
し
た
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に

回
送
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
市
場
が
細
分
化
さ
れ
、
集
中
化
さ
れ
、
不
平
等
な
競
争
下
に
あ
る
現
在
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
が
、
投
資
家
に
と
っ

て
可
能
な
限
り
公
正
で
競
争
的
な
も
の
で
あ
る
と
は
言
い
切
れ
ま
せ
ん
。

昨
年
の
ミ
ー
ム
株
イ
ベ
ン
ト
に
関
す
る
最
近
の
報
告
書
の
中
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
は
、
株
式
市
場
全
体
に
お
け
る
我
々
の
三
つ
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
推
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進
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
、
検
討
す
べ
き
四
つ
の
分
野
に
つ
い
て
述
べ
て
い
ま
す
。

現
在
ま
で
に
、
委
員
会
は
そ
の
う
ち
の
二
つ
の
項
目
、
決
済
サ
イ
ク
ル
の
短
縮
と
空
売
り
の
情
報
開
示
の
強
化
に
関
す
る
提
案
を
発
表
し
て
い
ま
す
。

ま
た
、
デ
ジ
タ
ル
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
の
実
践
に
関
す
る
意
見
募
集
も
行
っ
て
い
ま
す
。

今
日
は
、
ス
タ
ッ
フ
か
ら
挙
が
っ
た
も
う
一
つ
の
項
目
に
注
目
し
た
い
と
思
い
ま
す
。「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
や
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
を
通
じ
た
取
引
」
で
す
。

特
に
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
と
執
行
に
関
連
す
る
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
の
ル
ー
ル
は
、
二
〇
〇
五
年
以
来
、
主
要
な
部
分
を

更
新
し
て
い
ま
せ
ん
。

そ
こ
で
昨
年
、
私
は
ス
タ
ッ
フ
に
対
し
、
特
に
個
人
投
資
家
の
た
め
に
、
い
か
に
し
て
規
則
を
更
新
し
、
株
式
市
場
の
効
率
性
を
高
め
る
こ
と
が
で
き

る
か
を
、
市
場
横
断
的
か
つ
総
合
的
な
観
点
か
ら
検
討
す
る
よ
う
要
請
し
ま
し
た
。

本
日
は
、
そ
の
作
業
に
つ
い
て
、
六
つ
の
分
野
に
わ
た
っ
て
説
明
し
た
い
と
思
い
ま
す
：

　

最
小
値
刻
み

　

ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ベ
ス
ト
・
ビ
ッ
ド
・
ア
ン
ド
・
オ
フ
ァ
ー

　

注
文
執
行
品
質
の
開
示

　

最
良
執
行

　

注
文
毎
の
競
争

　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
、
取
引
所
リ
ベ
ー
ト
、
関
連
ア
ク
セ
ス
料

　

最
小
値
刻
み

ま
ず
、
有
価
証
券
が
値
付
け
さ
れ
る
最
小
単
位
、
い
わ
ゆ
る
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
つ
い
て
説
明
し
た
い
と
思
い
ま
す
。
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現
在
、
異
な
る
取
引
場
所
の
間
で
公
平
な
競
争
が
行
わ
れ
て
い
る
と
は
言
え
ま
せ
ん
。
様
々
な
格
差
が
あ
り
ま
す
が
、
特
に
注
目
し
た
い
の
は
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
で
す
。

ラ
イ
ト
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
、
投
資
家
は
一
円
単
位
で
し
か
価
格
を
見
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
し
か
し
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
一
円
以
下
の
価
格
で
も
注
文

を
受
け
る
こ
と
が
で
き
、
オ
ー
プ
ン
な
競
争
も
な
い
。

今
年
一
〜
五
月
の
出
来
高
の
半
分
以
上
が
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
制
約
さ
れ
た
銘
柄
で
あ
っ
た
。
一
方
、
１
／
10
ペ
ニ
ー
を
含
む
サ
ブ
・
ペ
ニ
ー
取
引
は
、

取
引
所
外
で
執
行
さ
れ
る
出
来
高
の
三
七
％
を
占
め
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
活
動
を
考
え
る
と
、
な
ぜ
ラ
イ
ト
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
一
ペ
ニ
ー
の
制
約
が
あ
る
の
か
疑
問
で
す
。
こ
の
仕
組
み
が
公
正
で
あ
り
、
競
争
を
促

進
す
る
の
に
最
適
な
も
の
で
あ
る
か
ど
う
か
、
真
の
疑
問
が
生
じ
ま
す
。
な
ぜ
、
す
べ
て
の
取
引
場
所
が
一
円
ペ
ニ
ー
未
満
の
単
位
で
約
定
す
る
機
会

を
等
し
く
持
て
る
よ
う
に
し
な
い
の
で
し
ょ
う
か
。

そ
こ
で
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
関
す
る
二
つ
の
側
面
に
つ
い
て
、
委
員
会
が
検
討
す
る
た
め
の
提
案
を
行
う
よ
う
ス
タ
ッ
フ
に
要
請
し
ま
し
た
。

こ
れ
に
は
、
第
一
に
、
異
な
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
セ
ン
タ
ー
間
で
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
調
和
さ
せ
、
す
べ
て
の
取
引
が
最
小
の
単
位
で
行
わ
れ
る
よ
う
に
す

る
こ
と
が
含
ま
れ
ま
す
。

第
二
に
、
取
引
所
外
の
サ
ブ
・
ペ
ニ
ー
取
引
の
膨
大
な
量
と
、
取
引
所
の
リ
テ
ー
ル
流
動
性
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
現
在
認
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
考
慮
し
、

取
引
所
外
の
活
動
に
よ
り
合
致
す
る
よ
う
に
最
小
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
縮
小
す
る
可
能
性
で
す
。

　

ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ベ
ス
ト
・
ビ
ッ
ド
・
ア
ン
ド
・
オ
フ
ァ
ー

次
に
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
（N

ational Best Bid and O
ffer

）
に
つ
い
て
説
明
し
ま
す
。

Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
は
、
異
な
る
取
引
所
間
の
情
報
を
集
約
す
る
た
め
に
設
計
さ
れ
た
気
配
で
す
。
投
資
家
に
取
引
前
の
重
要
な
透
明
性
を
提
供
し
ま
す
。
こ
れ
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ら
の
株
式
は
、
オ
ー
ダ
ー
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
ル
ー
ル
の
対
象
と
な
り
ま
す
。

私
は
ス
タ
ッ
フ
に
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
関
連
す
る
三
つ
の
問
題
を
検
討
す
る
よ
う
依
頼
し
ま
し
た
。
問
題
は
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
何
が
含
ま
れ
、
何
が
除
外
さ
れ

て
い
る
か
と
い
う
こ
と
で
す
。

ま
ず
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
は
現
在
、
一
〇
〇
株
以
上
の
気
配
値
で
あ
る
単
位
株
（
ラ
ウ
ン
ド
ロ
ッ
ト
）
と
呼
ば
れ
る
も
の
し
か
含
ま
れ
て
い
ま
せ
ん
。

そ
れ
は
、
い
く
つ
か
の
決
定
的
な
ギ
ャ
ッ
プ
を
残
し
て
い
る
よ
う
で
す
。
取
引
・
気
配
値
デ
ー
タ
を
用
い
た
ス
タ
ッ
フ
の
計
算
で
は
、
二
〇
一
四
年
一

月
に
は
約
一
五
％
だ
っ
た
端
株
ロ
ッ
ト
が
、
二
〇
二
二
年
三
月
に
は
取
引
の
五
五
％
以
上
に
増
加
し
た
こ
と
が
判
明
し
て
い
ま
す
。

個
人
投
資
家
、
つ
ま
り
端
株
ロ
ッ
ト
で
売
買
す
る
可
能
性
が
高
い
投
資
家
は
、
こ
の
価
格
を
見
る
こ
と
が
で
き
な
い
。

二
〇
二
〇
年
、
委
員
会
は
市
場
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
規
則
を
採
用
し
、
こ
れ
は
最
近
法
廷
で
支
持
さ
れ
ま
し
た
。

こ
の
規
則
で
は
、
ラ
ウ
ン
ド
ロ
ッ
ト
の
定
義
が
新
た
に
設
け
ら
れ
、
株
価
に
応
じ
て
、
一
〇
〇
株
か
ら
一
株
の
間
の
ど
こ
に
で
も
な
る
こ
と
が
で
き
る

よ
う
に
な
り
ま
し
た
。

ま
た
、
端
株
ロ
ッ
ト
の
情
報
を
コ
ア
マ
ー
ケ
ッ
ト
デ
ー
タ
に
追
加
し
ま
し
た
。

移
行
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
で
は
、
新
し
い
ラ
ウ
ン
ド
ロ
ッ
ト
の
導
入
は
数
年
先
に
な
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。
そ
こ
で
、
新
し
い
ラ
ウ
ン
ド
ロ
ッ
ト
の
定
義

の
導
入
を
早
め
る
こ
と
が
で
き
な
い
か
検
討
す
る
よ
う
、
ス
タ
ッ
フ
に
依
頼
し
ま
し
た
。

ま
た
、
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
は
、
残
り
の
端
株
ロ
ッ
ト
の
気
配
情
報
の
透
明
性
を
向
上
さ
せ
ま
し
た
。

私
は
ス
タ
ッ
フ
に
対
し
、
イ
ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
・
ル
ー
ル
の
こ
の
部
分
に
つ
い
て
も
、
実
施
を
早
め
る
か
ど
う
か
検
討
す
る
よ
う
要
請
し
ま
し

た
。

こ
れ
ら
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
を
早
め
る
こ
と
で
、
個
人
投
資
家
が
よ
り
早
く
よ
り
良
い
価
格
を
目
に
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
と
私
は
考
え
て
い

ま
す
。
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第
三
に
、
投
資
家
が
株
式
の
数
量
に
関
係
な
く
市
場
で
得
ら
れ
る
最
良
の
価
格
を
知
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
、
端
株
の
ベ
ス
ト
ビ
ッ
ド
と
オ
フ
ァ
ー
を

設
け
る
べ
き
か
に
つ
い
て
も
検
討
す
る
よ
う
ス
タ
ッ
フ
に
要
請
し
た
。

　

注
文
執
行
品
質
の
開
示

次
に
、
個
人
投
資
家
が
証
券
会
社
の
執
行
品
質
を
比
較
す
る
能
力
を
ど
の
よ
う
に
高
め
る
こ
と
が
で
き
る
か
を
考
え
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
。

今
日
、
個
人
投
資
家
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
に
ど
の
程
度
の
価
格
改
善
を
提
供
し
て
い
る
か
な
ど
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
間
の
執
行
を
比
較
す
る
こ
と
が
で

き
ま
せ
ん
。

そ
れ
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
、
取
引
所
な
ど
の
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
セ
ン
タ
ー
」
だ
け
が
、
毎
月
の
規
則
六
〇
五
レ
ポ
ー
ト
で
こ
れ
ら
の
情

報
を
提
供
す
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
か
ら
で
す
。

さ
ら
に
、
こ
の
規
則
は
二
〇
〇
〇
年
以
降
、
実
質
的
に
更
新
さ
れ
て
い
な
い
。

そ
こ
で
、
投
資
家
が
注
文
執
行
品
質
に
つ
い
て
よ
り
有
用
な
情
報
を
得
ら
れ
る
よ
う
、
規
則
六
〇
五
の
ア
ッ
プ
デ
ー
ト
に
つ
い
て
委
員
会
の
検
討
に
資

す
る
提
案
を
行
う
よ
う
ス
タ
ッ
フ
に
求
め
て
い
ま
す
。

こ
れ
に
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
セ
ン
タ
ー
と
と
も
に
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
毎
月
規
則
六
〇
五
の
報
告
書
を
提
出
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
る
こ
と

も
含
ま
れ
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

さ
ら
に
、
私
は
ス
タ
ッ
フ
に
対
し
、
す
べ
て
の
報
告
者
が
ス
プ
レ
ッ
ド
に
対
す
る
価
格
改
善
の
割
合
な
ど
、
執
行
の
質
に
関
す
る
要
約
統
計
の
提
供
を

義
務
付
け
る
か
ど
う
か
を
検
討
す
る
よ
う
提
言
し
ま
し
た
。
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最
良
執
行

第
四
に
、
最
良
執
行
に
目
を
向
け
た
い
と
思
い
ま
す
。

現
在
、Financial Industry Regulatory A

uthority

（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
）
とM

unicipal Securities Rulem
aking Board

（
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
）
は
最
良
執

行
に
関
す
る
規
則
を
有
し
て
い
ま
す
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
有
し
て
い
ま
せ
ん
。

こ
れ
ら
の
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
お
よ
び
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
規
則
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
、
顧
客
の
注
文
を
最
良
の
市
場
で
執
行
す
る
た
め
に
合
理
的

な
努
力
を
払
い
、
顧
客
が
現
行
の
市
場
条
件
の
下
で
最
も
有
利
な
価
格
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
ま
す
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
独
自
の
最
良
執
行
規
則
を
提
案
す
る
こ
と
を
検
討
す
れ
ば
、投
資
家
は
恩
恵
を
受
け
る
か
も
し
れ
な
い
と
思
い
ま
す
。さ
ら
に
、ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
家
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
の
注
文
を
処
理
・
執
行
す
る
際
に
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
手
続
き
上
の
基
準
を
よ
り
詳
細
に
知

る
こ
と
で
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

そ
こ
で
、
私
は
ス
タ
ッ
フ
に
、
株
式
と
そ
の
他
の
証
券
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
独
自
の
最
良
執
行
規
則
を
提
案
す
る
こ
と
を
検
討
す
る
よ
う
要
請
し
ま

し
た
。

　

注
文
毎
の
競
争

次
に
、
個
人
投
資
家
の
た
め
に
注
文
毎
に
で
き
る
限
り
競
争
を
促
進
す
る
方
法
に
つ
い
て
お
話
し
た
い
と
思
い
ま
す
。

競
争
は
、
経
済
的
レ
ン
ト
、
つ
ま
り
市
場
競
争
以
上
の
超
過
利
潤
が
発
生
し
う
る
と
こ
ろ
で
の
効
率
性
を
促
進
す
る
。

先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
リ
テ
ー
ル
の
即
時
性
の
あ
る
注
文
の
大
部
分
は
、
こ
の
注
文
フ
ロ
ー
に
対
価
を
支
払
う
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
流
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
こ
の
細
分
化
は
、
年
金
基
金
な
ど
の
機
関
投
資
家
が
そ
の
注
文
フ
ロ
ー
と
直
接
対
話
す
る
こ
と
が
な
い
こ
と
を
意
味
し
ま
す
。

こ
の
よ
う
な
細
分
化
に
よ
り
、
リ
テ
ー
ル
注
文
は
分
離
さ
れ
、
注
文
毎
の
競
争
に
さ
ら
さ
れ
る
注
文
ほ
ど
に
は
、
リ
テ
ー
ル
投
資
家
に
利
益
を
も
た
ら
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さ
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

こ
の
よ
う
な
セ
グ
メ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
り
、
個
人
投
資
家
は
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
よ
り
も
若
干
良
い
価
格
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
る
、
と
い
う
指
摘
も
あ
る
。

し
か
し
、
競
争
な
き
価
格
改
善
は
、
必
ず
し
も
最
良
の
価
格
改
善
と
は
言
え
ま
せ
ん
。

ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
価
格
改
善
と
い
う
点
で
投
資
家
に
還
元
し
て
い
る
以
上
に
貯
め
て
い
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

さ
ら
に
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
現
行
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
は
ギ
ャ
ッ
プ
が
あ
り
、
公
平
な
競
争
条
件
を
表
し
て
い
な
い
可
能
性
が
あ
る
。

そ
の
結
果
、
個
人
投
資
家
が
完
全
に
競
争
的
な
価
格
を
受
け
取
っ
て
い
る
か
ど
う
か
を
評
価
す
る
た
め
の
正
確
な
物
差
し
と
は
な
り
得
な
い
。

そ
こ
で
、
私
は
ス
タ
ッ
フ
に
対
し
て
、
注
文
毎
の
競
争
を
強
化
す
る
方
法
に
つ
い
て
、
委
員
会
の
検
討
に
資
す
る
た
め
の
提
案
を
行
う
よ
う
要
請
し
た
。

こ
れ
は
、
投
資
家
が
中
間
値
ま
た
は
そ
れ
以
上
の
価
格
を
得
ら
れ
な
い
限
り
、
オ
ー
プ
ン
で
透
明
性
の
高
い
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
や
そ
の
他
の
手
段
で
行
う

こ
と
が
で
き
る
。

上
場
し
て
い
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
は
、
長
年
に
わ
た
り
個
人
注
文
の
た
め
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
運
営
さ
れ
て
き
た
。

私
は
、
株
式
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
提
案
を
検
討
す
る
際
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
教
訓
を
生
か
し
、
個
人
投
資
家
に
最
良
の
価
格
を
提
供
す
る
た

め
に
、
す
べ
て
の
市
場
参
加
者
間
の
完
全
な
競
争
を
確
保
す
る
こ
と
に
重
点
を
置
く
よ
う
ス
タ
ッ
フ
に
求
め
て
い
る
。

　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
、
取
引
所
リ
ベ
ー
ト
、
関
連
ア
ク
セ
ス
料

最
後
に
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
、
取
引
所
リ
ベ
ー
ト
、
関
連
ア
ク
セ
ス
料
の
支
払
い
に
つ
い
て
説
明
し
ま
す
。

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
、
取
引
所
リ
ベ
ー
ト
、
関
連
ア
ク
セ
ス
料
は
、
利
益
相
反
に
関
わ
る
現
実
的
な
問
題
を
引
き
起
こ
す
可
能

性
が
あ
り
ま
す
。

二
〇
二
〇
年
の
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
に
対
す
る
委
員
会
の
和
解
に
よ
る
強
制
措
置
で
説
明
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
の
決
定
を
歪
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め
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
の
注
文
フ
ロ
ー
を
誘
致
し
よ
う
と
す
る
特
定
の
主
要
取
引
会
社
は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
と
顧
客
の
価
格
改
善
の
間
に
ト
レ
ー
ド
オ
フ
が
あ
る
こ

と
を
伝
え
ま
し
た
。

G
am
eStop

の
報
告
書
で
ス
タ
ッ
フ
が
書
い
た
よ
う
に
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
顧
客
の
取
引
を
増
や
す
た
め
に
ゲ
ー
ミ
フ
ィ

ケ
ー
シ
ョ
ン
な
ど
の
デ
ジ
タ
ル
・
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
手
法
を
用
い
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
。

Ｅ
Ｕ
は
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
禁
止
を
積
極
的
に
検
討
し
て
お
り
、
英
国
、
カ
ナ
ダ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
規
制
当
局
に
加
わ
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

取
引
所
リ
ベ
ー
ト
に
も
コ
ン
フ
リ
ク
ト
が
発
生
す
る
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

取
引
所
は
ト
レ
ー
ダ
ー
に
対
し
て
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
う
。

取
引
量
の
多
い
ト
レ
ー
ダ
ー
は
こ
の
よ
う
な
取
り
決
め
に
よ
っ
て
よ
り
多
く
の
利
益
を
得
て
お
り
、
個
人
投
資
家
は
こ
れ
ら
の
リ
ベ
ー
ト
か
ら
直
接
利

益
を
得
る
こ
と
は
あ
り
ま
せ
ん
。

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
が
、
即
時
性
の
あ
る
リ
テ
ー
ル
注
文
の
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
に
利
益
相
反
を
も
た
ら
す
よ
う
に
、
取
引
所
の
リ
ベ
ー
ト
は
、
顧
客
の
指
値
注
文
の

ル
ー
テ
ィ
ン
グ
に
同
様
の
相
反
を
も
た
ら
す
可
能
性
が
あ
り
ま
す
。

そ
こ
で
、
私
は
ス
タ
ッ
フ
に
、
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
リ
ベ
ー
ト
の
支
払
い
に
関
す
る
コ
ン
フ
リ
ク
ト
を
軽
減
す
る
方
法
に
つ
い
て
提
案
す
る
よ
う
依
頼

し
ま
し
た
。

私
は
、
取
引
所
手
数
料
（
取
引
所
の
気
配
に
ア
ク
セ
ス
す
る
た
め
に
誰
か
が
支
払
う
も
の
）
や
リ
ベ
ー
ト
を
も
っ
と
透
明
化
し
、
投
資
家
が
取
引
執
行

時
に
こ
れ
ら
の
金
額
を
理
解
で
き
る
よ
う
に
す
べ
き
か
ど
う
か
を
検
討
す
る
よ
う
、
彼
ら
に
要
請
し
ま
し
た
。

最
後
に
、
最
小
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
引
き
下
げ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
を
踏
ま
え
て
、
ア
ク
セ
ス
料
を
ど
の
よ
う
に
変
更
す
る
か
検
討
す
る
よ
う
、
ス

タ
ッ
フ
に
要
請
し
ま
し
た
。
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現
在
、
価
格
が
一
ド
ル
以
上
の
保
護
さ
れ
た
気
配
に
対
す
る
ア
ク
セ
ス
料
は
、
一
株
当
た
り
一
ペ
ニ
ー
の
一
〇
分
の
三
が
上
限
と
な
っ
て
い
ま
す
。

最
小
価
格
刻
み
を
引
き
下
げ
た
場
合
、
そ
れ
に
比
例
し
て
こ
れ
ら
の
ア
ク
セ
ス
フ
ィ
ー
の
上
限
も
引
き
下
げ
る
こ
と
が
適
切
で
あ
る
と
思
わ
れ
ま
す
。

　

結
論

結
論
と
し
て
、
私
た
ち
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
米
国
が
世
界
の
資
本
市
場
の
ゴ
ー
ル
ド
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
で
あ
り
続
け
る
た
め
に
、
ル
ー
ル
を
新
し
く
す
る
機
会
を

探
す
必
要
が
あ
る
と
思
い
ま
す
。

私
た
ち
は
、
資
本
市
場
に
お
け
る
自
然
な
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
を
誇
り
に
思
う
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
。
新
し
い
金
融
技
術
や
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ
ル
は
、
投

資
家
や
発
行
体
の
た
め
に
金
融
の
あ
り
方
を
変
え
続
け
て
い
ま
す
。
か
つ
て
な
い
ほ
ど
多
く
の
個
人
投
資
家
が
私
た
ち
の
市
場
に
ア
ク
セ
ス
し
て
い
ま

す
。
他
の
国
も
同
様
に
、
深
く
、
競
争
力
の
あ
る
資
本
市
場
を
開
発
し
、
わ
が
国
を
追
い
越
そ
う
と
し
て
い
ま
す
。

現
在
の
市
場
の
細
分
化
、
集
中
化
、
公
平
な
競
争
の
場
の
欠
如
を
考
え
る
と
、
現
在
の
国
内
市
場
シ
ス
テ
ム
が
投
資
家
に
と
っ
て
可
能
な
限
り
公
平
で

競
争
的
な
も
の
で
あ
る
と
は
言
い
切
れ
ま
せ
ん
。

個
人
投
資
家
の
た
め
に
、
こ
こ
は
も
っ
と
頑
張
れ
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
。
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

（
し
ま　

よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）


