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米
国
株
式
市
場
の
構
造
変
化

〜
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
進
展
と
店
頭
市
場
の
拡
大
〜志

馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

　

米
国
の
資
本
市
場
で
は
、
新
し
い
変
化
が
継
続
的
に
発
生
し
て
い
る
。
近
年
で
は
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー

と
呼
ば
れ
る
個
人
投
資
家
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
間
の
利
益
相
反
可
能
性
を
巡
る
動
き
が
改
め
て
話
題
と
な
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
投
資
家
利
益
を

重
視
し
た
新
し
い
証
券
市
場
構
想
を
提
示
す
る
等
様
々
な
動
き
が
み
ら
れ
る
。
こ
の
契
機
と
な
っ
た
の
は
、
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
等
の

リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
委
託
取
引
手
数
料
の
無
料
化
（
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
）
で
あ
る
。
こ
れ
は
一
時
的
な
ト
ピ
ッ

ク
に
止
ま
ら
ず
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
進
展
に
よ
っ
て
、
個
人
投
資
家
の
投
資
家
行
動
が
変
化
し
、
結
果
と
し
て
株
式
市
場

の
構
造
が
変
化
し
た
可
能
性
が
あ
る
。
以
下
で
は
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
が
株
式
市
場
に
与
え
た
影
響
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

２　

米
国
株
式
市
場
の
状
況
米
国
株
式
市
場
の
構
造
変
化
（
量
的
変
化
、
注
文
執
行
市
場
の
変
化
）

　

図
表
１
は
、
米
国
株
式
市
場
全
体
の
株
式
取
引
高
と
、
取
引
所
市
場
の
市
場
シ
ェ
ア
の
推
移
状
況
を
示
し
て
い
る
。

　

取
引
所
市
場
と
店
頭
市
場
を
合
わ
せ
た
、
株
式
市
場
全
体
の
取
引
高
は
一
兆
八
三
七
七
億
株
（
二
〇
一
八
年
）
か
ら
二
兆
九
八
〇

三
億
株
（
二
〇
二
二
年
）
へ
拡
大
（
一
・
六
倍
）
し
た
。
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同
期
間
中
の
取
引
所
取
引
高
は
一
兆
一
七
〇
〇
億
株
か
ら
一

兆
七
三
〇
一
億
株
へ
拡
大
（
一
・
四
倍
）
し
、
同
期
間
中
の
店

頭
市
場
（
取
引
所
以
外
の
証
券
会
社
内
部
に
お
け
る
店
内
付
け

合
わ
せ
や
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
等
）
の
取
引
高

は
六
六
七
七
億
株
か
ら
一
兆
二
五
〇
二
億
株
へ
と
拡
大
（
一
・

八
倍
）
し
た
。

　

取
引
所
市
場
・
店
頭
市
場
共
に
拡
大
し
て
い
る
が
、
店
頭
市

場
の
伸
び
率
が
高
い
こ
と
か
ら
、
取
引
所
シ
ェ
ア
は
低
下
（
六

三
・
七
％
↓
五
八
・
一
％
）、
店
頭
市
場
シ
ェ
ア
は
拡
大
（
三
六
・

三
↓
四
一
・
九
％
）
し
た
（
な
お
、
店
頭
市
場
の
シ
ェ
ア
は
二

〇
二
一
年
が
四
三
・
六
％
と
ピ
ー
ク
を
つ
け
、
二
〇
二
二
年
に

は
四
一
・
九
％
へ
と
減
少
し
て
い
る
）。

　

注
目
さ
れ
る
の
は
、
二
〇
一
九
年
〜
二
〇
二
〇
年
に
か
け
て

の
取
引
所
取
引
の
低
下
で
あ
る
。
同
時
期
に
は
、ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ

シ
ョ
ン
化
が
進
展
し
て
お
り
、
そ
の
拡
大
を
指
摘
す
る
意
見

（
＝
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
は
市
場
構
造
を
変
化
さ
せ
た
）
が

出
さ
れ
て
い
る
。

図表１　全市場取引高と取引所シェア
　　　　（2018－2022年、棒グラフ：取引高（株数、左軸）、
　　　　 折れ線：取引所市場シェア（％、右軸））
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３　

リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
影
響
（
株
式
）

（
１
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
顧
客
委
託
手
数
料
無
料
化
（
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
）
の
進
展
状
況

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
顧
客
の
委
託
手
数
料
無
料
化
の
動
き
（
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
）
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
末
頃
よ
り
普
及
し

始
め
た
。

　

初
期
の
動
き
と
し
て
は
、
一
九
九
二
年
七
月
に
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
が
投
資
信
託
会
社
八
社
の
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド

（
八
〇
本
）
の
販
売
手
数
料
、
取
引
手
数
料
を
無
料
化
す
る
「
フ
ァ
ン
ド
・
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
」
を
発
表
し
て
い
る
。

　

そ
の
後
二
〇
〇
九
年
一
一
月
に
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
が
自
社
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
手
数
料
（
ネ
ッ
ト
取
引
）
を
無
料
化
。
そ
の
後
、

フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
に
よ
る
ブ
ラ
ッ
ク
ロ
ッ
ク
社
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
手
数
料
無
料
化
が
追
随
（
ネ
ッ
ト
取
引
）
し
た
。

　

二
〇
一
三
年
一
〇
月
に
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社
が
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
手
数
料
無
料
化
を
発
表
（
ネ
ッ
ト
取
引
に
お
け
る
取
扱
銘
柄

の
全
面
無
料
化
を
二
〇
一
四
年
に
開
始
）
し
、
二
〇
一
七
年
二
月
に
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
が
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
（
ネ
ッ
ト
取
引
）

委
託
手
数
料
の
値
下
げ
を
発
表
し
た
（
八
・
九
五
ド
ル
を
六
・
九
五
ド
ル
ヘ
）。

　

そ
し
て
、
二
〇
一
九
年
九
月
に
イ
ン
タ
ラ
ク
テ
ィ
ブ･
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
が
株
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
手
数
料
無
料
化
を
発
表
（
ネ
ッ
ト
）
し

た
こ
と
が
反
響
を
呼
び
、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
一
日
に
シ
ュ
ワ
ブ
が
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
手
数
料
無
料
化
発
表
（
ネ
ッ

ト
）、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
二
日
に
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
、
E*
ト
レ
ー
ド
が
、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
一
〇
日
に
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
が

株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
手
数
料
無
料
化
を
発
表
、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
二
一
日
に
バ
ン
カ
メ
が
株
式
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
手

数
料
無
料
化
を
発
表
（
ネ
ッ
ト
取
引
、
対
象
は
証
券
及
び
預
金
残
高
が
二
万
ド
ル
以
上
の
顧
客
）。
二
〇
一
九
年
一
二
月
九
日
に
、

資
産
残
高
の
制
限
条
件
を
撤
廃
、
二
〇
一
九
年
一
二
月
一
〇
日
に
ウ
ェ
ル
ズ･
フ
ァ
ー
ゴ
が
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
委
託
売
買
数
料
の
無

料
化
を
発
表（
ネ
ッ
ト
）、二
〇
二
〇
年
一
月
二
日
に
バ
ン
ガ
ー
ド
が
株
と
オ
プ
シ
ョ
ン
の
委
託
売
買
手
数
料
の
無
料
化
を
発
表（
ネ
ッ
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ト
取
引
）
す
る
等
、
多
く
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
）
間
に
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の

動
き
が
広
が
っ
た
（
以
上
、
窪
田
（
二
〇
二
〇
）
よ
り
引
用
）。

（
２
）
理
論
的
考
察

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
動
き
に
つ
い
て
、
複
数
の
分
析
が
な
さ
れ
て
い
る
が
、
興
味
深
い
内
容
と
し
て
、

Pankaj K
. Jain, Suchism

ita M
ishra, Shaw

n M
. O

'D
onoghue, and Le Zhao (2021), "T

rading V
olum

e Shares and 

M
arket Q

uality: Pre- and Post- Zero Com
m
issions"

の
考
察
が
あ
る
。

　

同
論
文
で
は
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
影
響
に
つ
い
て
、
様
々
な
角
度
か
ら
検
討
し
て
い
る
。
注
目
さ
れ
る
の
は
、「
取
引
手

数
料
の
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
に
よ
り
、
リ
テ
ー
ル
投
資
家
は
、
取
引
注
文
を
集
約
す
る
必
要
が
無
く
、
そ
れ
ま
で
一
取
引
に
ま

と
め
て
執
行
さ
れ
て
い
た
注
文
が
、
よ
り
細
分
化
し
て
執
行
さ
れ
て
い
る
」
と
の
可
能
性
を
指
摘
し
た
点
で
あ
り
、
こ
れ
は
「
取
引

執
行
回
数
の
拡
大
、
一
取
引
あ
た
り
株
数
の
低
下
」
を
意
味
し
て
い
る
（
そ
の
他
に
は
、
個
人
投
資
家
は
、（
Ｐ
Ｉ
Ｍ
（
価
格
改
善
）

等
に
よ
ら
ず
に
）
執
行
価
格
が
悪
化
し
て
も
、
手
数
料
ゼ
ロ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
注
文
執
行
を
好
む
、
す
な
わ
ち
明
示
的
コ
ス
ト

で
あ
る
有
料
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
よ
り
も
不
透
明
な
コ
ス
ト
（
例
え
ば
価
格
改
善
（
Ｐ
Ｉ
Ｍ
）
を
得
ら
れ
な
い
こ
と
に
よ
る
ビ
ッ
ド
・

ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
拡
大
）
を
好
む
傾
向
を
指
摘
し
て
い
る
）。

（
３
）
市
場
全
体
へ
の
影
響

　

図
表
２
は
、
取
引
所
市
場
・
店
頭
市
場
の
月
次
取
引
回
数
（
売
買
マ
ッ
チ
ン
グ
回
数
）
を
月
別
に
、
二
〇
一
八
年
一
月
か
ら
二
〇

二
二
年
一
二
月
に
示
し
て
い
る
。
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図
表
２
　
取
引
所
市
場
・
店
頭
市
場
の
月
次
取
引
回
数
（
期
間
：
2018年

１
月
－
2022年

12月
）
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引
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（
注

）
図

中
縦

線
は

2019年
11月

を
示

す
（

図
表

３
に

つ
い

て
同

じ
）。
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ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
が
大
き
く
進
展
し
た
、
二
〇
一
九
年
一
一
月
以
降
、
取
引
所
市
場
及
び
店
頭
市
場
取
引
の
双
方
に
つ
い

て
、
取
引
回
数
が
上
昇
し
た
こ
と
が
わ
か
る
。
と
り
わ
け
、
二
〇
二
一
年
頃
に
は
、
二
〇
一
九
年
末
の
約
二
倍
の
水
準
ま
で
拡
大
し

て
い
る
。

　

図
表
３
は
、
取
引
所
市
場
及
び
店
頭
市
場
に
つ
い
て
、
一
取
引
あ
た
り
の
平
均
取
引
株
数
を
二
〇
一
八
年
一
月
か
ら
二
〇
二
二
年

一
二
月
に
か
け
て
示
し
て
い
る
。
一
取
引
あ
た
り
の
株
数
は
、
二
〇
一
九
年
末
に
比
し
て
、
取
引
所
・
店
頭
の
双
方
に
つ
い
て
減
少

傾
向
を
示
し
て
お
り
、
二
〇
二
二
年
半
ば
に
は
２
／
３
程
度
ま
で
減
少
し
て
い
る
。

（
４
）
店
頭
市
場
に
お
け
る
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
効
果

　

図
表
４
は
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
採
用
の
有
無
を
め
ぐ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
お
け
る
顧
客
資
産
残
高
の
推
移
（
中
央
値
、
％
）
を
示

し
て
い
る
。

　

直
線
は
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
導
入
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
顧
客
資
産
残
高
の
変
化
率
で
あ
り
、破
線
は
手
数
料
を
求
め
る
ブ
ロ
ー

カ
ー
の
顧
客
資
産
残
高
の
変
化
率
を
示
し
て
い
る
。

　

Pankaj, et. al (2021)

の
計
測
で
は
、
個
人
投
資
家
は
、
金
融
仲
介
業
者
間
の
利
益
相
反
の
可
能
性
を
意
識
し
な
が
ら
も
、
ゼ
ロ
・

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
資
産
を
移
し
て
お
り
、
二
〇
一
九
年
半
ば
か
ら
二
〇
二
〇
年
第
１
四
半
期
に
か
け
て
、
そ
の
資
産

は
七
％
増
加
し
た
。
一
方
、
手
数
料
を
徴
収
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
預
か
り
資
産
残
高
は
九
％
減
少
し
て
い
た
。
こ
の
変
化
は
、
個
人

投
資
家
は
注
文
の
執
行
価
格
が
（
価
格
改
善
（
Ｐ
Ｉ
Ｍ
）
等
に
よ
ら
ず
）
悪
化
し
て
も
、
手
数
料
ゼ
ロ
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
注
文

執
行
を
好
む
傾
向
を
示
唆
し
て
い
る
。

　

同
時
に
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
採
用
し
た
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
手
数
料
の
損
失
を
補
う
た
め
に
よ
り
多
く
の
Ｐ
Ｆ
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図
表
３
　
一
取
引
あ
た
り
取
引
株
数
（
期
間
：
2018年

１
月
－
2022年

12月
）
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Ｏ
Ｆ
を
得
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
、
注
文
を
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
へ
回
送
し
、
取
引
所
市
場
か
ら
遠
ざ

け
る
傾
向
が
強
ま
る
。

　

同
種
行
動
は
早
期
か
ら
観
察
さ
れ
て
お
り
、B

attalio, et. 

al (2016)

は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
大
手
四
社
が
、
ほ
ぼ
全
て
の
即
時

性
の
あ
る
注
文
を
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー

（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
業
務
及
び
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
業
務
を
行

う
単
一
ブ
ロ
ー
カ
ー
あ
る
い
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
グ
ル
ー
プ
）

に
売
却
し
、
即
時
性
の
な
い
指
値
注
文
を
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
（
ま
た
は
最
大
の
流
動
性
リ
ベ
ー
ト

を
支
払
う
取
引
所
）
に
回
送
す
る
と
い
う
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・

フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
を
最
大
化
す
る
注
文
回
送
行

動
を
指
摘
し
て
い
る
。

（
５
）
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
収
益
推
移
事
例

　

図
表
５
は
代
表
的
な
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ

カ
ー
で
あ
る
ヴ
ァ
ー
チ
ュ
社
（V

irtu Financial

）
の
取
引
関

連
収
入
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

図表４　ゼロ・コミッション採用の有無をめぐるブローカーの
　　　　顧客資産残高増減率の推移（中央値、％）
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（出所）Pankaj, et. al (2021)
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ヴ
ァ
ー
チ
ュ
は
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
業
務
及
び
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
業
務
を
行
う
金
融
グ
ル
ー
プ
企
業
で
あ
り
、
当
該
業
種
の
代

表
的
存
在
で
あ
る
。
図
表
５
の
デ
ー
タ
は
、
同
社
の
年
次
報
告
書
か
ら
、
取
引
関
連
収
入
か
ら
取
引
に
係
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
や
手
数
料
等

図
表
５
　
V
irtuの

取
引
関
連
収
入
・
費
用
・
粗
利
益
（
縦
線
は
2019年

、
単
位
：
千
ド
ル
、
矢
印
：
2019年

を
示
す
）

 $
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 $
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 $
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 $
1,500,000
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2,000,000

 $
2,500,000
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2014
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2016
2017
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2019
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2021

2022

Trading incom
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B
rokerage, exchange, clearance fees and paym

ents for order flow
, net

取
引
関
連
の
純
収
入
（
ネ
ッ
ト
）



（48）

を
差
額
と
し
て
控
除
し
、
取
引
に
基
づ
く
純
収
入
を
算
出
し
て
い
る
（
同
デ
ー
タ
に
は
、
株
式
の
他
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
も
対
象
に

含
ま
れ
る
）。

　

ヴ
ァ
ー
チ
ュ
の
取
引
関
連
収
入
・
純
収
入
は
、
二
〇
一
九
年
以
降
拡
大
し
て
お
り
、
上
述
の
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
・
リ
テ
ー
ル
・

ブ
ロ
ー
カ
ー
が
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
へ
積
極
的
に
顧
客
注
文
を
回
送
し
て
い
る
と
の
指
摘
と
整
合
的
で
あ
る
。

　

ヴ
ァ
ー
チ
ュ
に
と
っ
て
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
回
送
さ
れ
る
注
文
は
、
情
報
の
経
済
学
に
お
け
る
逆
選
択
の
可
能
性
の

低
い
（
い
わ
ゆ
る
「
毒
性
」
の
低
い
）
取
引
で
あ
り
、
そ
の
傾
向
は
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
拡
大
に
伴
い
取
引
回
数
が
増
加
・
一

取
引
あ
た
り
の
株
数
が
小
口
化
し
た
こ
と
で
、
よ
り
価
値
の
あ
る
も
の
と
な
る
（
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
と
っ
て
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー

カ
ー
へ
支
払
う
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
金
額
を
増
額
し
て
で
も
注
文
回
送
を
受
け
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
高
ま
る
）。
そ
の
結
果
、
リ
テ
ー
ル
・

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
取
引
所
で
は
な
く
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
へ
の
回
送
行
動
が
増
加
し
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
・
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
代
表
で
あ
る
ヴ
ァ
ー
チ
ュ
は
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
回
送
さ
れ
た
注
文
を
執
行
す
る
こ
と
で
、
そ
の
収

益
を
拡
大
さ
せ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

　

店
頭
市
場
の
取
引
シ
ェ
ア
拡
大
は
、
こ
れ
ら
ヴ
ァ
ー
チ
ュ
等
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
相
対
取
引
で
個
人
投
資
家
注
文
の
執
行

に
積
極
的
に
応
じ
た
結
果
で
あ
る
。

４　

お
わ
り
に

　

本
内
容
に
お
い
て
は
、
米
国
株
式
市
場
に
お
け
る
店
頭
市
場
シ
ェ
ア
の
拡
大
に
つ
い
て
述
べ
、
そ
の
要
因
と
し
て
、
リ
テ
ー
ル
・

ブ
ロ
ー
カ
ー
が
顧
客
の
注
文
執
行
に
関
す
る
委
託
手
数
料
を
無
料
と
す
る
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
影
響
に
つ
い
て
説
明
し
た
。

具
体
的
に
は
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
結
果
、
投
資
家
行
動
に
変
化
が
み
ら
れ
、
注
文
あ
た
り
取
引
単
位
の
縮
小
等
が
発
生
し
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て
い
る
。

　

ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
結
果
、
株
式
市
場
に
お
い
て
は
、
店
頭
取
引
比
率
が
上
昇
傾
向
を
示
す
一
方
で
、
取
引
所
比
率
は
低

下
傾
向
を
示
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
の
一
例
と
し
て
ヴ
ァ
ー
チ
ュ
社
の
業
績
を
み
た
と
こ
ろ
、
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ

ン
化
の
進
展
に
対
応
し
、
二
〇
二
〇
年
以
降
利
益
を
拡
大
し
て
い
る
様
子
が
窺
え
た
。
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