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Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
最
良
執
行
ル
ー
ル
提
案

清
水　

葉
子

は
じ
め
に

　

ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
昨
年
一
二
月
に
三
つ
の
規
則
改
定
の
提
案
を
リ
リ
ー
ス
し
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム

（N
ational M

arket System
, 

Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
の
ア
ッ
プ
デ
ー
ト
を
図
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
（
１
）。

そ
の
う
ち
の
一
つ
は
、
最
良
執
行
に
関
す

る
ル
ー
ル
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
の
最
良
執
行
ル
ー
ル
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
規
則
と
し
て
整
備
さ
れ
て
い
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
と
し
て
言

及
さ
れ
る
の
は
初
め
て
で
あ
る
た
め
注
目
を
集
め
て
い
る
も
の
の
、
こ
の
提
案
は
、
ま
だ
漠
然
と
し
た
内
容
も
多
く
、
市
場
関
係
者

の
コ
メ
ン
ト
を
集
め
て
引
き
続
き
議
論
が
な
さ
れ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

１　

最
良
執
行
と
市
場
間
競
争

　

証
券
会
社
は
、
顧
客
か
ら
受
け
た
注
文
の
執
行
に
あ
た
っ
て
顧
客
に
と
っ
て
最
良
の
条
件
で
執
行
す
る
義
務
を
負
っ
て
い
る
。
ア

メ
リ
カ
で
は
、
コ
モ
ン
・
ロ
ー
上
の
受
託
者
責
任
の
一
環
と
し
て
、
証
券
会
社
は
顧
客
の
代
理
人
で
あ
り
、
顧
客
に
と
っ
て
可
能
な

限
り
有
利
な
条
件
で
注
文
を
執
行
す
る
義
務
を
負
う
も
の
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
代
理
人
で
あ
る
証
券
会
社
は
、
最
良
執
行
義
務
を

果
た
す
よ
う
相
当
の
注
意
を
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
も
の
と
さ
れ
る
。

　

証
券
会
社
の
最
良
執
行
義
務
は
、
株
式
の
売
買
取
引
が
単
一
の
証
券
市
場
に
集
中
し
て
行
わ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
比
較
的
単
純

で
あ
る
。
単
一
の
証
券
市
場
で
価
格
優
先
・
時
間
優
先
に
基
づ
い
て
注
文
が
執
行
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
証
券
会
社
の
最
良
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執
行
義
務
は
、
顧
客
と
の
相
対
関
係
の
中
で
の
み
果
た
さ
れ
れ
ば
よ
い
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
の
よ
う
な
複
雑
な
市
場
間
競
争
が
行
わ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
最
良
執
行
の
内

容
は
そ
れ
ほ
ど
単
純
な
こ
と
で
は
な
い
。
証
券
会
社
が
最
良
執
行
を
確
保
す
る
た
め
に
は
、
複
数
市
場
の
中
か
ら
、
顧
客
に
と
っ
て

少
し
で
も
有
利
な
価
格
で
証
券
が
取
引
さ
れ
て
い
る
市
場
を
探
し
て
注
文
を
執
行
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。
市
場
間
競
争
の
も
と

で
は
、
あ
り
と
あ
ら
ゆ
る
執
行
市
場
の
価
格
を
自
社
で
比
較
し
な
い
と
い
け
な
い
の
か
、
ま
た
現
実
問
題
と
し
て
そ
れ
は
ど
こ
ま
で

可
能
な
の
か
が
問
題
に
な
る
だ
ろ
う
。
加
え
て
取
引
コ
ス
ト
や
即
時
執
行
の
可
能
性
に
つ
い
て
も
他
市
場
と
の
比
較
を
念
頭
に
置
か

な
く
て
は
な
ら
な
い
。
ま
た
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の
よ
う
に
執
行
市
場
か
ら
一
株
あ
た
り
い
く
ら
と
い
っ

た
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
を
受
け
て
し
ま
う
と
、
証
券
会
社
は
顧
客
と
の
間
で
利
益
相
反
の
問
題
を
抱
え
て
し
ま
う
。

　

仮
に
最
良
価
格
で
の
執
行
と
い
う
点
だ
け
を
取
り
上
げ
て
も
、
市
場
間
競
争
の
も
と
で
は
他
市
場
に
優
れ
た
気
配
が
出
て
い
る
こ

と
に
気
づ
か
ず
に
、
劣
っ
た
価
格
で
執
行
し
て
し
ま
う
リ
ス
ク
が
高
く
な
る
。
個
々
の
証
券
会
社
が
す
べ
て
の
執
行
市
場
の
価
格
を

自
社
で
比
較
し
て
最
良
執
行
義
務
を
果
た
す
こ
と
は
現
実
に
は
難
し
い
が
、
か
と
い
っ
て
頻
繁
に
劣
後
執
行
の
リ
ス
ク
の
あ
る
市
場

で
は
、
投
資
家
の
信
頼
を
失
っ
て
し
ま
う
だ
ろ
う
。
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
、
執
行
市
場
の
側
で
ど
の
市
場
で
い
く
ら
の
売
買

気
配
が
出
て
い
る
か
を
配
信
す
る
情
報
シ
ス
テ
ム
を
整
備
し
て
、
証
券
会
社
が
全
米
最
良
気
配
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
体
制
を
整
え
て

い
る
。
具
体
的
に
は
、
す
べ
て
の
市
場
を
結
ん
で
最
良
気
配
を
配
信
す
る
シ
ス
テ
ム
等
を
整
え
、
証
券
会
社
が
ど
の
市
場
で
取
引
し

て
い
て
も
、
他
の
市
場
で
出
て
い
る
最
良
気
配
に
ア
ク
セ
ス
で
き
る
よ
う
体
制
を
と
っ
て
い
る
。
最
良
執
行
を
証
券
会
社
側
と
市
場

側
と
で
支
え
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
と
い
っ
て
も
良
い
か
も
し
れ
な
い
。

　

一
方
、
最
良
執
行
は
、
顧
客
と
の
関
係
の
中
で
注
文
の
受
託
者
と
し
て
の
証
券
会
社
の
義
務
で
あ
る
と
と
も
に
、
証
券
市
場
間
の

競
争
の
秩
序
に
も
大
き
く
関
わ
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
証
券
会
社
が
最
良
執
行
義
務
に
基
づ
い
て
市
場
選
択
を
す
る
こ
と
を
通
じ
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て
、
健
全
な
市
場
間
競
争
が
実
現
す
る
と
い
う
機
能
も
果
た
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
他
市
場
で
優
れ
た
売
買
気
配
が
出
て
い
る

時
に
、
そ
れ
を
無
視
し
て
劣
っ
た
価
格
で
注
文
を
執
行
し
て
し
ま
う
と
、
市
場
ど
う
し
が
よ
り
良
い
気
配
を
め
ぐ
っ
て
競
争
を
行
う

と
い
う
市
場
間
競
争
が
損
な
わ
れ
て
し
ま
う
か
ら
で
あ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
最
良
執
行
は
、
顧
客
と
証
券
会
社
と
の
間
の
相
対
で
の
義
務
で
あ
る
と
同
時
に
、
市
場
間
競
争
を
促
進
す
る
ド
ラ

イ
ブ
と
も
な
っ
て
お
り
、
二
つ
の
機
能
を
果
た
し
て
い
る
と
い
う
点
で
重
要
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

２　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
最
良
執
行
に
関
す
る
リ
リ
ー
ス

　

ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
委
員
会
は
、
昨
年
一
二
月
一
四
日
に
、〝Regulation Best Execution

〞
と
題
す
る
規
則
提
案
リ
リ
ー
ス

を
発
表
し
た
（
２
）。

こ
の
リ
リ
ー
ス
は
、
他
の
二
つ
の
リ
リ
ー
ス
と
合
わ
せ
て
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（N

ational M
arket System

）

の
大
き
な
ア
ッ
プ
デ
ー
ト
と
位
置
付
け
ら
れ
て
い
る
。

　

同
時
に
発
表
さ
れ
た
二
つ
の
リ
リ
ー
ス
は
、注
文
の
競
争
に
関
す
る
リ
リ
ー
ス
（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
競
争
を
導
入
す
る
も
の
）
と
、

値
刻
み
や
市
場
の
ア
ク
セ
ス
フ
ィ
ー
に
関
す
る
リ
リ
ー
ス
で
あ
る
。
三
つ
の
ル
ー
ル
提
案
を
合
わ
せ
て
全
体
で
一
六
〇
〇
ペ
ー
ジ
を

超
え
る
大
き
な
も
の
で
、
市
場
関
係
者
の
コ
メ
ン
ト
を
受
け
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
が
整
え
ら
れ
て
い
く
と
考
え
ら
れ
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
最
良
執
行
義
務
は
、こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
と
し
て
は
規
定
が
存
在
せ
ず
、一
九
六
八
年
に
当
時
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
（
全

米
証
券
業
協
会
、National A

ssociation of Securities D
ealers

）の
ル
ー
ル
と
し
て
導
入
さ
れ
、現
在
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ（Financial 

Industry Regulatory A
uthority

）
に
引
き
継
が
れ
て
い
る
自
主
規
制
ベ
ー
ス
の
規
制
で
あ
る
。
債
券
に
関
し
て
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ

（M
unicipal Securities Rulem

aking Board

）に
同
様
の
ル
ー
ル
が
存
在
す
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
と
し
て
導
入
さ
れ
る
と
し
た
ら
、

今
回
が
初
め
て
と
な
る
と
説
明
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
点
で
も
注
目
を
集
め
て
い
る
。
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と
は
い
え
、
最
良
執
行
そ
の
も
の
を
定
め
る
規
則
案
と
し
て
は
、
本
質
的
な
変
更
は
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
、
最
良
執
行
を
実
現

す
る
た
め
の
書
面
に
よ
る
最
良
執
行
方
針
を
確
立
・
維
持
・
実
行
す
る
こ
と
、
個
人
投
資
家
と
の
間
で
利
益
相
反
の
可
能
性
の
あ
る

取
引
（conflicted transactions

）
を
行
う
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
は
、
よ
り
強
固
な
最
良
執
行
方
針
を
要
求
す
る
と
さ
れ
て
い
る
。
後
者

は
、
報
道
等
で
は
、〝better than norm

al best execution

（
最
良
よ
り
さ
ら
に
良
い
執
行
）〞、〝super best execution

（
超

最
良
執
行
）〞
等
と
評
さ
れ
て
い
る
。
関
連
し
て
証
券
会
社
は
、
四
半
期
ご
と
に
顧
客
注
文
の
執
行
品
質
の
評
価
を
行
う
ほ
か
、
最

低
で
も
一
年
ご
と
に
、
最
良
執
行
方
針
と
、
そ
の
手
順
に
つ
い
て
、
評
価
と
報
告
を
提
出
す
る
義
務
を
負
う
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
ル
ー
ル
の
対
象
は
、
株
式
、
債
券
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
政
府
証
券
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
等
と
規
定
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
の
中
心
は
、Rule 1100

（
最
良
執
行
の
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
）
と
、Rule 1101

（
最
良
執
行
方
針
と
手
順
）
の
二
条

で
あ
る
。R

ule 1100

で
は
、
最
良
の
市
場
を
確
認
し
、
最
良
の
市
場
で
取
引
す
る
た
め
に
合
理
的
な
注
意
を
払
う
こ
と
を
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
義
務
付
け
る
。
結
果
と
し
て
得
ら
れ
る
価
格
が
、
一
般
的
な
市
況
の
も
と
で
可
能
な
限
り
有
利
で
あ
る
こ
と

を
求
め
る
内
容
と
な
る
。

　

こ
の
規
定
に
は
技
術
的
な
例
外
が
設
け
ら
れ
、
別
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
た
め
に
注
文
回
送
の
み
を
行
う
場
合
、
機
関

投
資
家
の
独
立
し
た
判
断
の
も
と
で
注
文
執
行
を
行
う
場
合
、
顧
客
の
指
示
で
特
定
の
市
場
に
注
文
を
回
送
し
指
示
さ
れ
た
条
件
で

執
行
す
る
場
合
を
例
外
と
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
る
。

　

Rule 1101

で
は
、
書
面
に
よ
り
、
合
理
的
に
設
計
さ
れ
た
最
良
執
行
方
針
と
手
順
を
確
立
し
、
維
持
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
る
。

内
容
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
と
Ｍ
Ｓ
Ｒ
Ｂ
の
現
行
ル
ー
ル
と
同
等
と
考
え
ら
れ
る
が
、
よ
り
き
め
細
や
か
な
内
容
を
求
め
て
い
る
。

　

R
ule 1101(a)

で
は
、
証
券
会
社
の
最
良
執
行
方
針
が
、
合
理
的
に
ア
ク
セ
ス
可
能
で
タ
イ
ム
リ
ー
な
情
報
に
基
づ
く
評
価
で
あ
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る
こ
と
、
注
文
属
性
・
取
引
特
性
・
注
文
サ
イ
ズ
・
執
行
の
可
能
性
・
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス
可
能
性
を
考
慮
す
る
こ
と
、
有
利
な
価

格
が
得
ら
れ
る
可
能
性
が
最
も
高
い
市
場
を
選
択
す
る
こ
と
、
顧
客
の
指
示
を
考
慮
す
る
こ
と
、
良
い
価
格
が
得
ら
れ
る
可
能
性
と

遅
延
に
よ
り
価
格
が
悪
化
す
る
リ
ス
ク
と
の
合
理
的
な
バ
ラ
ン
ス
を
取
る
こ
と
等
を
定
め
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
最
良
執
行
方
針
に
つ
い
て
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
つ
い
て
は
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
の
内
側
で
の
執
行
を
保
証
し
て
い

る
か
ど
う
か
と
、
取
引
所
の
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
マ
ッ
チ
と
の
比
較
を
す
べ
き
こ
と
に
言
及
し
て
い
る
。
加
え
て
、
大
口
取
引
の
ハ
ン

ド
リ
ン
グ
の
際
の
情
報
も
れ
、
取
引
が
成
行
か
指
値
か
、
取
引
の
成
立
可
能
性
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
上
昇
等
の
市
場
状
況
の
急
変
、

顧
客
の
指
示
の
有
無
等
も
考
慮
す
る
よ
う
求
め
て
い
る
。

　

Rule 1101(b)

で
は
、
個
人
投
資
家
と
の
利
益
相
反
の
可
能
性
の
あ
る
取
引
（conflicted trading

）
と
み
な
さ
れ
る
と
、
ペ
イ

メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
に
関
し
て
よ
り
厳
し
い
取
り
決
め
の
文
書
化
を
求
め
る
こ
と
を
定
め
る
。
利
益
相
反
の
可
能

性
の
あ
る
取
引
と
は
、
個
人
投
資
家
に
関
連
す
る
自
己
勘
定
で
の
取
引
執
行
、
関
連
会
社
と
の
注
文
回
送
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・

オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の
受
け
取
り
を
指
す
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
利
益
相
反
の
可
能
性
の
あ
る
取
引
を
禁
止
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、R

ule 

1101(a)

で
要
求
さ
れ
る
よ
り
も
よ
り
広
い
範
囲
で
市
場
で
の
価
格
、
出
来
高
、
執
行
品
質
に
関
す
る
追
加
情
報
を
考
慮
す
る
こ
と
が

求
め
ら
れ
る
。

　

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
の
場
合
、
文
書
化
に
あ
た
っ
て
、
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
る
側
も
支
払
う
側
も
、
取
り
決

め
に
関
す
る
す
べ
て
の
質
的
お
よ
び
量
的
条
件
、
お
よ
び
取
り
決
め
に
対
す
る
変
更
の
日
付
と
条
件
等
を
記
し
、
結
果
と
し
て
最
良

執
行
が
実
現
し
て
い
た
と
し
て
も
、
文
書
化
さ
れ
た
最
良
執
行
方
針
や
手
順
を
整
え
て
い
な
い
場
合
は
ル
ー
ル
違
反
と
な
る
こ
と
を

説
明
し
て
い
る
。

　

こ
の
ほ
か
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
はRule 1101(c)

で
執
行
の
質
の
評
価
を
報
告
す
る
こ
と
を
求
め
て
お
り
、
執
行
の
質
を
評
価
す
る
際
に
は
、
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証
券
会
社
が
現
在
利
用
し
て
い
な
い
執
行
市
場
で
の
潜
在
的
な
執
行
の
質
も
考
慮
す
る
こ
と
を
求
め
る
と
し
て
い
る
。R

ule 1102
で
は
、
最
良
執
行
に
関
す
る
記
録
保
持
義
務
を
定
め
る
と
し
て
い
る
。

３　

ル
ー
ル
提
案
の
背
景

　

今
回
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
三
つ
の
ル
ー
ル
提
案
は
、
二
〇
〇
五
年
のR

egulation N
M
S

以
降
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
の
あ
り
方
が

大
き
く
変
わ
っ
た
こ
と
を
反
映
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
二
〇
〇
五
年
の
時
点
で
は
、
国
法
証
券
取
引
所
以
外
に
、
取
引
所
外
取

引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
多
く
設
立
さ
れ
、
証
券
取
引
所
と
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
と
の
間
の
公
平
な
競
争
条
件
を
定
め
る

こ
と
に
主
眼
が
あ
っ
た
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
今
回
は
、
個
人
投
資
家
の
注
文
の
九
割
以
上
が
、
六
つ
の
寡
占
的
な
取
引
所
外
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー

ル
セ
ラ
ー
）
に
回
送
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
対
す
る
問
題
意
識
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
個
人
投

資
家
の
注
文
だ
け
に
限
定
し
て
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
注
文
の
回
送
を
受
け
、
自
己
勘
定
で
相
対
執
行
し
て
い
る
。
リ
テ
ー

ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
注
文
回
送
の
見
返
り
に
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
と
呼

ば
れ
る
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
っ
て
お
り
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
リ
ベ
ー
ト
目
当
て
に
顧
客
注
文
の
回
送
先
を
選
ん
で
い
る
可
能

性
が
あ
る
こ
と
が
利
益
相
反
と
し
て
問
題
に
な
っ
て
い
る
。

　

リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
は
、
取
引
所
で
の
最
良
気
配
と
同
等
か
そ
れ
以
上
に
な
る
よ
う
個
別
に
価
格
改
善
を
し
て
お
り
、
証

券
会
社
は
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
注
文
を
回
送
し
て
お
け
ば
、
最
良
執
行
の
条
件
を
形
式
的
に
満
た
す
こ
と
に
な
る
。
し
か

し
、
こ
の
状
況
に
対
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
執
行
に
も
競
争
を
導
入
す
べ
し
と
す
る
リ
リ
ー
ス
を
今
回
同
時
に
発
表
す
る

と
と
も
に
、
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
固
定
的
に
注
文
を
回
送
し
て
い
る
こ
と
の
機
会
損
失
は
年
間
一
五
億
ド
ル
と
の
推
計
も
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公
表
し
て
い
る
。

　

リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
価
格
改
善
を
し
な
が
ら
リ
ベ
ー
ト
を
出
す
こ
と
が
で
き
る
た
め
の
収
益
の
源
泉
が
ど
こ
に
な
る
の

か
に
つ
い
て
は
、
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
が
あ
り
、
主
な
も
の
と
し
て
、
①
個
人
投
資
家
の
注
文
は
低
リ
ス
ク
で
あ
る
た
め
、
個
人
投
資

家
の
注
文
だ
け
に
限
定
し
て
執
行
す
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
の
分
だ
け
収
益
が
発
生
し
て
い
る
と
す
る
も
の
、
②
ア
メ
リ

カ
の
最
良
執
行
が
依
拠
す
る
最
良
気
配
の
定
義
が
甘
い
と
す
る
も
の
で
、
具
体
的
に
は
、
最
良
気
配
は
Ｃ
Ｑ
Ｓ
を
通
じ
て
配
信
さ
れ

る
気
配
の
中
の
最
良
価
格
と
し
て
定
義
さ
れ
る
た
め
、odd lot

取
引
が
除
外
さ
れ
る
、
表
示
時
間
が
一
秒
未
満
の
注
文
が
除
外
さ

れ
る
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
出
さ
れ
る
気
配
は
反
映
さ
れ
な
い
な
ど
、
形
式
的
な
の
最
良
価
格
と
の
差
が
利
益
に
な
る
と
す
る
も
の
、

③
リ
テ
ー
ル
・
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
行
う
価
格
改
善
が
う
わ
べ
だ
け
で
の
も
の
で
あ
り
、
実
際
に
は
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー

フ
ロ
ー
等
に
よ
り
、
表
面
的
な
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
と
市
場
側
か
ら
見
た
実
質
的
な
ス
プ
レ
ッ
ド
に
乖
離
が
発
生
し
て
お
り
、
表
面
的

な
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
の
価
格
改
善
に
過
ぎ
な
い
と
す
る
も
の
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
説
明
が
行
わ
れ
て
い
る
。

４　

ル
ー
ル
提
案
の
評
価

　

報
道
ベ
ー
ス
で
は
、
最
良
執
行
ル
ー
ル
の
内
容
そ
の
も
の
は
、
現
行
の
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
等
の
ル
ー
ル
と
大
き
く
変
わ
ら
な
い
が
、
最

良
執
行
が
価
格
に
基
づ
い
た
よ
り
厳
密
な
も
の
に
な
る
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
た
め
、
取
引
サ
イ
ズ
、
執
行
市
場
の
流

動
性
、
注
文
形
態
等
に
基
づ
い
て
市
場
を
選
択
す
る
こ
と
が
制
約
さ
れ
る
と
す
る
報
道
も
あ
る
。

　

ま
た
、
最
良
執
行
義
務
が
価
格
重
視
に
な
る
結
果
、
証
券
会
社
は
よ
り
小
さ
な
流
動
性
の
中
に
も
良
い
価
格
が
な
い
か
、
探
す
義

務
を
負
う
可
能
性
が
発
生
す
る
な
ど
、
証
券
会
社
の
経
営
に
と
っ
て
か
な
り
の
負
担
に
な
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
最
良
執
行

方
針
に
つ
い
て
は
、
詳
細
な
書
面
で
の
方
針
・
手
順
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
市
場
状
況
に
応
じ
た
柔
軟
な
判
断
が
で
き
な
く
な
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る
恐
れ
を
指
摘
す
る
声
も
あ
る
。

　

今
回
の
リ
リ
ー
ス
に
対
し
て
は
二
五
〇
〇
通
を
超
え
る
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
て
い
る
と
し
て
お
り
、
そ
の
分
析
に
は
時
間
が
か

か
る
と
考
え
ら
れ
、
推
移
を
見
守
り
た
い
。
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１
）　 Securities and Exchange Com

m
ission 

プ
レ
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リ
ー
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に
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る
。
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２
）　 Securities and Exchange Com

m
ission (2022) "Regulation Best Execution" Release N

o. 34-96469; File N
o. S7-32-22.
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