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米�

国
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
を

巡
る
最
近
の
動
向

若　

園　

智　

明

は
じ
め
に

　

本
稿
で
は
米
国
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス

テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
を
対
象
に
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
構
築
や
レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
導
入
さ
れ
た
背
景
を
踏
ま
え
な
が

ら
、
特
に
米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
内
で
積
み
重

ね
ら
れ
て
い
る
議
論
を
中
心
に
紹
介
す
る
。

　

Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
米
国
証
券
市
場
の
基
盤
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、

今
日
の
証
券
取
引
の
多
様
化
と
深
化
を
も
た
ら
し
て
い
る

と
評
価
で
き
よ
う
（
図
表
１
）。
そ
の
一
方
で
、
高
頻
度

取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
や
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ

な
ど
に
代
表
さ
れ
る
金
融
取
引
技
術
の
発
展
を
受
け
て
、

Ｎ
Ｍ
Ｓ
お
よ
び
当
該
シ
ス
テ
ム
を
管
理
す
る
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
な
ど
に
は
大
幅
な
見
直
し
を
求
め
る
声
も

高
ま
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
二
〇
一
七
年
一
月
に
発
足
し

た
ド
ナ
ル
ド
・
ト
ラ
ン
プ
政
権
が
進
め
る
金
融
規
制
の
見

直
し
対
象
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
も
含
ま
れ
た
。
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一
、
米
財
務
省
の
提
言

⑴　

ト
ラ
ン
プ
政
権
に
よ
る
金
融
規
制
の
見
直
し

　

二
〇
一
七
年
一
月
に
発
足
し
た
ト
ラ
ン
プ
政
権
は
、
米

国
内
の
規
制
の
見
直
し
を
進
め
て
い
る
。
よ
り
詳
細
に
は

拙
著
（
証
券
レ
ビ
ュ
ー
一
七
年
六
月
号
）
を
参
照
願
い
た

い
が
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
は
二
月
に
金
融
規
制
の
見
直
し

を
命
じ
る
大
統
領
令
（
行
政
命
令
）
を
発
し
て
い
る
。
こ

の
大
統
領
令
は
、
金
融
規
制
を
担
当
す
る
当
局
の
会
議
体

で
あ
る
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
の
議
長
（
財
務
長
官
）
に
対
し
て
、
米

国
金
融
の
法
律
や
規
制
・
規
則
、
ガ
イ
ダ
ン
ス
や
記
録
保

持
要
求
な
ど
に
つ
い
て
全
面
的
な
見
直
し
を
命
じ
て
い

る
。

　

こ
の
大
統
領
令
に
応
じ
て
米
財
務
省
は
、
六
月
に
銀
行

関
連
の
規
制
や
規
則
を
見
直
す
第
一
弾
の
報
告
書
を
公
開

し
た
後
、
一
〇
月
に
は
資
本
市
場
の
規
制
や
規
則
を
対
象

図表１　全米株式市場取引シェア（2017年 7 月）

〔出所〕　米財務省報告書第二弾、2017年10月公開。

証券取引所（合計62.7％）

その他
取引所外
他の取引報告を求められるシステム
（Trade Reporting. Facility）
ダークプール
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と
し
た
第
二
弾
の
報
告
書
を
公
開
し
て
い
る
。
こ
の
第
二

弾
報
告
書
に
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
主
要
な
見

直
し
の
対
象
に
含
ま
れ
た
。

⑵　

米
財
務
省
報
告
書
の
指
摘

　

第
二
弾
報
告
書
は
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
現
状
を
分
析
し
た
上
で
、

七
つ
の
項
目
で
問
題
（
図
表
２
）
が
生
じ
て
い
る
こ
と
を

指
摘
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
規
制
的
対
応
を
推
奨
し
て
い
る
。
図

表
２
う
ち
、
④
市
場
デ
ー
タ
規
則
と
⑤
オ
ー
ダ
ー
・
プ
ロ

テ
ク
シ
ョ
ン
規
則
は
後
述
す
る
共
和
党
系
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
も

問
題
を
指
摘
す
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
規
則
で

あ
る
。
こ
れ
ら
に
つ
い
て
報
告
書
の
指
摘
を
よ
り
詳
細
に

見
て
み
よ
う
。

　

第
一
に
市
場
デ
ー
タ
規
則
に
関
し
て
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
は
当
該
規
則
に
従
い
、
取
引
所
等
の
注
文
執

行
媒
体
が
保
有
す
る
取
引
デ
ー
タ
を
証
券
情
報
処
理
ベ
ン

ダ
ー
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
）
経
由
で
購
入
す
る
と
と
も
に
、
注
文

執
行
媒
体
か
ら
も
ノ
ン
・
コ
ア
・
デ
ー
タ
を
直
接
購
入
し

て
い
る
。
特
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
台
頭
も
あ
り
、
こ
れ
ら
の
総
て

の
デ
ー
タ
の
入
手
は
な
か
ば
強
制
的
と
も
言
え
る
が
、
こ

の
市
場
デ
ー
タ
の
提
供
チ
ャ
ネ
ル
に
は
十
分
な
市
場
性
が

働
か
な
い
こ
と
か
ら
デ
ー
タ
料
金
が
高
止
ま
り
し
、
結
果

と
し
て
規
制
が
証
券
取
引
の
コ
ス
ト
を
高
め
て
い
る
。
市

場
デ
ー
タ
規
則
に
関
す
る
こ
の
よ
う
な
問
題
を
踏
ま
え

て
、
第
二
弾
報
告
書
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
見
直
し
を
推
奨
し
、
注
文
執
行
媒
体
か

ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
至
る
情
報
供
給
チ
ャ
ネ

ル
に
代
替
手
段
を
考
慮
す
る
こ
と
で
デ
ー
タ
取
得
コ
ス
ト

の
引
き
下
げ
を
促
し
て
い
る
。

　

第
二
に
オ
ー
ダ
ー
・
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
規
則
に
関
し

て
。
第
二
弾
報
告
書
は
、
取
引
所
等
の
注
文
執
行
媒
体
の

多
様
化
に
と
も
な
い
、
特
に
小
規
模
の
注
文
執
行
媒
体
間

で
は
流
動
性
の
分
断
化
が
生
じ
て
い
る
こ
と
を
指
摘
す

る
。
ま
た
、
同
規
則
に
関
し
て
過
度
に
価
格
を
重
視
す
る
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あ
ま
り
、
流
動
性
を
含
め
た
取
引
執
行
全
体
の
コ
ス
ト
を

十
分
に
考
慮
し
て
い
な
い
こ
と
を
問
題
視
す
る
。
こ
れ
ら

を
踏
ま
え
て
、
①
保
護
気
配
値
を
十
分
に
流
動
性
が
あ
り

価
格
改
善
の
余
地
が
あ
る
登
録
国
法
証
券
取
引
所
の
み
に

適
用
（
最
良
気
配
値
保
護
市
場
の
見
直
し
）、
②
最
少
の

流
動
性
の
閾
値
に
満
た
な
い
保
護
気
配
値
を
規
則
か
ら
解

除
す
る
等
の
規
則
改
正
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
推
奨
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
米
財
務
省
報
告
書
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
改
正
を
求

め
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
ど
の
様
な
規
則
で
あ

り
、
ど
の
様
な
経
緯
を
も
っ
て
導
入
さ
れ
た
の
で
あ
ろ
う

か
。
次
で
は
時
間
を
遡
り
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
構
想
と
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
導
入
に
つ
い
て
簡
潔
に
ま
と
め
る
。

図表２　第二弾報告書が指摘するナショナル・マーケット・システムの問題
①複数の注文執行媒体（Trading�Venues）の間で見られる流動性の分断
②最適なティック・サイズの問題
③マーケット・テイカーとオーダー・フローへのリベート（利益相反問題）
④市場データ規則（レギュレーションNMSの規則601および603）
⑤オーダー・プロテクション規則（レギュレーションNMSの規則611）
⑥市場の複雑性
⑦レギュレーションATS
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二�

、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン�

Ｎ
Ｍ
Ｓ

⑴　

Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
求
め
ら
れ
た
背
景

　

第
九
四
回
連
邦
議
会
は
、
①
証
券
市
場
の
競
争
に
と
っ

て
の
障
害
を
取
り
除
く
、
②
証
券
市
場
シ
ス
テ
ム
お
よ
び

清
算
・
決
済
シ
ス
テ
ム
の
発
展
を
促
進
さ
せ
る
、
の
二
つ

の
目
的
を
も
っ
て
一
九
七
五
年
証
券
諸
法
改
正
法
（
以
下

七
五
年
改
正
法
）
を
通
過
さ
せ
た
。
こ
れ
は
つ
ま
る
と
こ

ろ
、
市
場
の
競
争
促
進
を
通
じ
て
米
国
経
済
を
活
性
化
さ

せ
る
意
図
で
あ
る
。
ま
ず
、
連
邦
議
会
が
七
五
年
改
正
法

を
求
め
た
背
景
を
述
べ
よ
う
。

　

当
時
の
米
国
は
、
ウ
ォ
ー
タ
ー
ゲ
ー
ト
事
件
の
発
覚
に

よ
り
七
四
年
八
月
に
リ
チ
ャ
ー
ド
・
ニ
ク
ソ
ン
が
大
統
領

を
辞
任
す
る
な
ど
の
政
治
的
混
乱
も
あ
り
、
七
四
年
と
七

五
年
の
二
年
連
続
で
経
済
が
マ
イ
ナ
ス
成
長
で
あ
っ
た
。

ま
た
証
券
市
場
に
目
を
向
け
る
と
、
六
〇
年
代
後
半
の
取

引
高
の
急
増
に
端
を
発
す
る
「
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
危
機
」

を
受
け
て
、
市
場
機
能
の
改
善
が
強
く
求
め
ら
れ
て
い

た
。
こ
の
危
機
を
引
き
起
こ
し
た
直
接
の
原
因
は
清
算
・

決
済
シ
ス
テ
ム
の
不
備
で
あ
っ
た
が
、
米
国
証
券
市
場
全

体
の
非
効
率
性
が
根
幹
に
あ
り
、
市
場
の
構
造
問
題
を
考

え
る
契
機
と
も
な
っ
て
い
た
。
こ
の
よ
う
な
市
場
の
非
効

率
性
は
、
機
関
投
資
家
の
市
場
参
加
が
台
頭
す
る
と
と
も

に
顕
在
化
す
る
。

　

機
関
投
資
家
が
用
い
る
大
口
の
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
や
電
子

取
引
（
七
一
年
創
設
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
）
な
ど
の
新
た
な

取
引
形
態
が
勃
興
し
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
規
制
や

規
則
を
含
め
た
市
場
制
度
の
整
備
が
遅
滞
し
た
こ
と
が
米

国
市
場
に
構
造
的
な
問
題
を
引
き
起
こ
し
た
。
い
わ
ゆ
る

「
市
場
の
分
裂
」
問
題
で
あ
る
。

　

当
時
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
や

ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
が
設
定
す
る
手
数
料
は
固
定
さ
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れ
て
お
り
、
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
に
対
し
て
も
同
じ

手
数
料
体
系
が
適
用
さ
れ
て
い
た
。
取
引
費
用
の
削
減
の

た
め
に
主
要
取
引
所
の
固
定
手
数
料
を
避
け
て
、
地
方
証

券
取
引
所
の
他
に
も
、
取
引
所
外
取
引
で
あ
る
第
三
市
場

（
証
券
会
社
が
自
己
勘
定
で
付
け
合
わ
せ
る
）
や
第
四
市

場
（
投
資
家
の
注
文
を
付
け
合
わ
せ
る
）
へ
上
場
銘
柄
の

取
引
が
流
出
す
る
の
は
当
然
で
あ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
な
取

引
所
外
取
引
の
増
加
は
、
証
券
取
引
と
と
も
に
価
格
等
の

取
引
情
報
を
分
散
化
さ
せ
る
状
態
（
市
場
の
分
裂
）
を
生

み
出
し
、
取
引
の
効
率
性
を
低
下
さ
せ
て
い
た
。

　

一
方
で
市
場
の
監
督
者
で
あ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

等
の
証
券
取
引
所
（
自
主
規
制
機
関
）
に
対
し
て
行
使
で

き
る
法
的
権
限
が
明
確
で
は
な
か
っ
た
。（
こ
の
問
題
へ

の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
対
応
は
、
七
五
年
改
正
法
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限

を
明
記
し
た
後
、
七
七
年
に
施
行
さ
れ
る
規
則
ま
で
待
た

ね
ば
な
ら
な
い
。）
こ
の
市
場
の
分
裂
に
対
処
す
べ
く
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
を
中
心
と
し
た
証
券
諸
法
の
見
直
し
が
連

邦
議
会
に
求
め
ら
れ
て
い
た
。

⑵　

一
九
七
五
年
改
正
法
と
Ｎ
Ｍ
Ｓ
構
想

　

分
裂
し
た
市
場
へ
の
対
処
は
、
市
場
の
再
統
合
に
他
な

ら
な
い
。
こ
の
統
合
さ
れ
た
市
場
の
実
現
に
は
二
つ
の
ア

プ
ロ
ー
チ
が
考
え
ら
れ
る
。
第
一
が
単
一
市
場
ア
プ
ロ
ー

チ
（
取
引
の
集
中
化
）
で
あ
り
、
第
二
が
市
場
間
競
争
ア

プ
ロ
ー
チ
（
複
数
の
市
場
の
気
配
値
や
取
引
情
報
を
共
有

し
、
最
も
有
利
な
気
配
値
の
市
場
に
注
文
を
回
送
す
る
こ

と
で
市
場
間
で
の
競
争
を
も
た
ら
す
）
で
あ
る
。
当
時
の

連
邦
議
会
は
、
後
者
の
市
場
間
競
争
を
選
択
し
、
七
五
年

改
正
法
に
お
い
て
証
券
取
引
所
法
（
三
四
年
法
）
を
中
心

に
市
場
間
競
争
の
実
現
に
必
要
な
証
券
諸
法
の
手
当
を

行
っ
た
。
こ
の
市
場
間
競
争
ア
プ
ロ
ー
チ
を
用
い
た
市
場

統
合
の
具
現
化
が
後
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
で
あ
る
。

　

七
五
年
改
正
法
は
、
三
四
年
法
に
条
文
を
追
加
し
て
Ｓ

Ｅ
Ｃ
に
①
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
創
設
を
命
じ
る
と
と
も
に
、
②
「
自
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主
規
制
機
関
」、
③
「
国
法
証
券
取
引
所
」
な
ど
に
つ
い

て
も
三
四
年
法
を
改
正
し
、
市
場
間
競
争
の
障
害
を
除
去

す
べ
く
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
を
拡
充
と
市
場
制
度
の
整
備
を
は

か
っ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
中
核
と
な
る
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
設

計
に
関
し
て
、
連
邦
議
会
は
七
五
年
改
正
法
に
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の

定
義
を
含
め
ず
、
基
礎
的
な
要
件
（
図
表
３
）
を
示
す
に

留
ま
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
具
体
的
な
構
想

は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
一
任
さ
れ
た
。

　

当
時
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
で
あ
る
フ
ィ
リ
ッ
プ
・
ル
ー
ミ
ス

の
講
演
録
を
読
む
と
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
構
築
に
あ
た
り
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
は
シ
ス
テ
ム
内
で
の
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
の
集
中
化
を

最
重
要
視
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
当
該
メ
カ
ニ
ズ
ム

の
存
在
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
等
の
市
場
の
専
門

家
が
総
て
の
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
に
ア
ク
セ
ス
す
る
こ
と

を
可
能
に
し
、
そ
の
結
果
、
効
果
的
な
機
能
と
効
率
性
が

向
上
す
る
と
考
え
ら
れ
た
。
そ
の
よ
う
な
メ
カ
ニ
ズ
ム
に

と
っ
て
障
害
と
さ
れ
た
の
が
、
当
時
の
証
券
取
引
の
相
当

図表３　証券取引所法に記されたNMSの基礎的な要件
①経済的な効率性を伴った証券取引の執行
②市場参加者間、取引所間および取引所市場と取引所以外の市場との間の公平な競争
③気配値および取引情報の利用可能性
④ブローカーが顧客の注文を最善の市場で執行することが実行可能
⑤上記①と④に反すること無く、投資者の注文がディーラーの関与なく執行される機会
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部
分
を
占
め
て
い
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則394

（
取
引
所
外

取
引
の
禁
止
、
後
の
規
則390

）
で
あ
り
、
固
定
化
さ
れ

た
（
最
小
）
委
託
手
数
料
率
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
つ
ま
る

と
こ
ろ
、
当
時
の
証
券
取
引
の
中
核
に
あ
っ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

等
の
証
券
取
引
所
が
保
持
し
て
い
た
既
得
権
益
の
解
体
が

必
要
で
あ
っ
た
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

七
五
年
改
正
法
が
新
た
に
与
え
た
権
限
を
活
用
し
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
が
整
備
し
た
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
①
総
合
取
引
通
報
シ
ス
テ
ム

（
Ｃ
Ｔ
Ｓ
）
と
②
総
合
気
配
（
最
良
気
配
）
表
示
シ
ス
テ

ム
（
Ｃ
Ｑ
Ｓ
）
で
各
市
場
の
取
引
情
報
を
統
合
し
、
③
市

場
間
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
（
Ｉ
Ｔ
Ｓ
）
と
合
わ
せ
て
、

オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
の
集
中
化
を
可
能
と
す
る
改
革
で

あ
っ
た
。
八
〇
年
代
後
半
に
入
り
、
米
国
で
は
新
た
な
取

引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
や

代
替
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
も
し
く
は
電
子
証
券
取

引
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
が
発
達
し
始
め
る
な
ど
多

様
な
証
券
取
引
が
実
現
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
Ｎ
Ｍ
Ｓ
構

想
が
契
機
と
な
っ
た
と
言
え
よ
う
。

　

振
り
返
っ
て
み
れ
ば
、
結
果
と
し
て
七
五
年
改
正
法
と

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
構
想
が
米
国
証
券
市
場
の
変
化
を
促
し

た
の
は
間
違
い
が
な
い
。
確
か
に
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
効
果
と
し
て

は
、
①
米
国
市
場
の
時
価
総
額
が
増
加
（
七
五
年
の
八
五

〇
億
ド
ル
か
ら
、
九
二
年
に
は
五
兆
ド
ル
に
）、
②
機
関

化
の
進
展
（
全
株
式
に
占
め
る
機
関
投
資
家
の
保
有
比
率

が
、
七
五
年
の
三
〇
％
か
ら
九
二
年
に
は
五
〇
％
超
へ
）、

③
市
場
間
競
争
の
勃
興
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
シ
ェ
ア
が
減
少

し
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
が
増
加
）
な
ど

が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
利
害
関
係
の
対

立
も
あ
り
、
七
五
年
改
正
法
が
意
図
し
た
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
整
備

に
は
長
い
時
間
を
要
し
た
。

⑶　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
よ
る
包
括
的
な
規
制

　

一
九
八
〇
年
八
月
に
公
開
さ
れ
た
連
邦
議
会
下
院
の
報

告
書
で
は
、
七
五
年
改
正
法
か
ら
五
年
間
が
経
過
し
た
時
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点
で
も
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
未
達
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
、
同
法
が

与
え
た
権
限
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
十
分
に
行
使
し
て
い
な
い
と
批

判
す
る
。
当
該
報
告
書
が
最
も
問
題
視
し
た
の
は
、
市
場

間
の
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
を
担
う
Ｉ
Ｔ
Ｓ
の
機
能
が
十
分

で
は
な
く
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
を
中
心
と
し
た
証
券
取
引
所
と
取

引
所
外
市
場
と
の
競
争
が
阻
害
さ
れ
て
い
る
点
で
あ
る
。

ま
た
当
該
報
告
書
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
こ
の
競
争
阻
害
要
因
で

あ
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則394
（390
）
な
ど
の
取
引
所
外
取

引
制
約
を
直
ち
に
廃
止
さ
せ
ず
（
最
終
的
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

が
規
則390

を
廃
止
し
た
の
は
九
九
年
一
二
月
）、
結
果
と

し
て
証
券
取
引
所
で
の
取
引
費
用
の
維
持
（
価
格
競
争
を

制
限
）
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
も
指
摘
し
た
。
こ
れ
は
当

時
の
証
券
取
引
に
お
い
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
影
響
力
が
如
何

に
強
か
っ
た
か
を
も
示
し
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

　

八
〇
年
代
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
例
え
ば
八
五
年
の
店
頭
（
Ｏ

Ｔ
Ｃ
）
株
式
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
認
可
な
ど
、
取
引
所

外
で
の
株
式
取
引
の
制
度
整
備
を
進
め
て
い
る
。
こ
れ

は
、
取
引
所
外
で
の
制
度
を
整
備
す
る
こ
と
で
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
等
の
証
券
取
引
所
へ
の
偏
重
を
修
正
し
、
結
果
と
し
て

Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
目
的
と
す
る
市
場
間
競
争
の
促
進
を
目
指
し
た

と
言
え
る
。
事
実
、
九
〇
年
代
に
入
り
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
支
配

力
に
減
衰
が
見
ら
れ
、
代
わ
り
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
経
由
し
た
取

引
の
増
加
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
技
術
に
裏

打
ち
さ
れ
た
取
引
シ
ス
テ
ム
の
勃
興
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
目
指

す
市
場
間
競
争
を
も
た
ら
す
。
そ
の
一
方
で
、
市
場
取
引

の
構
造
が
変
化
し
た
こ
と
に
よ
り
新
た
な
市
場
の
分
裂
も

指
摘
さ
れ
始
め
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
規
制
対
応
の
必
要
性
も

生
じ
て
い
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
こ
の
市
場
分
断
に
対
応
す
る

た
め
の
六
つ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
（
図
表
４
）
を
示
し
、
広
く

意
見
を
募
っ
た
。

　

最
終
的
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
〇
四
年
二
月
に
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
案
を
公
表
し
（
一
二
月
に
改
定
案
を
公

表
）、
〇
五
年
六
月
に
同
規
制
を
採
択
し
た
（
導
入
は
八

月
）。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
構
成
を
図
表
５
で
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ま
と
め
て
い
る
。

　

導
入
当
初
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
一
三
の
規

則
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
（
現
在
で
は
、
Ｃ
Ａ
Ｔ
プ
ラ
ン

に
関
す
る
規
則
が
追
加
さ
れ
て
一
四
規
則
）（
図
表
５
）。

こ
れ
ら
の
う
ち
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
規
則

611

が
定
め
る
オ
ー
ダ
ー
・
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
規
則
は
、

従
来
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
Ｉ
Ｔ
Ｓ
に
か
か
る
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー

（
他
の
最
良
気
配
よ
り
も
劣
る
価
格
で
の
注
文
執
行
）
の

禁
止
規
則
を
見
直
し
、
そ
の
対
象
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
銘
柄

を
含
め
る
と
と
も
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
や
ス
ペ

シ
ャ
リ
ス
ト
に
加
え
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
も

遵
守
を
求
め
る
こ
と
で
、
よ
り
包
括
的
な
規
則
と
さ
れ

た
。

　

当
初
か
ら
、
こ
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
は
批

判
も
多
か
っ
た
。
ま
た
、
規
制
が
提
案
さ
れ
て
か
ら
導
入

さ
れ
る
ま
で
に
も
紆
余
曲
折
が
あ
っ
た
。
詳
細
は
次
節
で

述
べ
る
が
、
〇
五
年
の
四
月
六
日
に
最
終
規
則
を
採
択
す

図表４　市場分断に対応するための 6つのオプション
①　注文の回送情報および取引執行情報の詳細な開示
・取引所、OTCマーケット・メイカー、ATS、ブローカーが対象

②　ブローカー・ディーラーの行為を制限
・�最良気配値での顧客注文の internalization や、注文回送業者へのリベートを制
限。

③　顧客の市場注文の執行前に価格改善機会を与える
・価格競争を促進、注文の internalization を抑制する。

④　ブローカー・ディーラーによる市場間フロントランニングの禁止
・他市場の執行前の価格で、自らの顧客の注文の執行を禁止。

⑤　市場間での時間優先権の適用
・�最初の最良気配値に時間優先を認め、その取引が成立する前に新たな最良気配
値以外での取引を認めない。

⑥　市場間での時間優先権をすべての市場に適用

（注）　日本証券経済研究所［2016］第６章等を参照し作成。
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る
際
に
は
、
当
時
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
（
ウ
イ
リ
ア
ム
・
ド

ナ
ル
ド
ソ
ン
）
が
共
和
党
系
で
あ
る
に
も
関
わ
ら
ず
共
和

党
系
の
二
名
の
委
員
が
強
固
に
反
対
し
て
お
り
、
異
例
の

成
立
と
呼
ば
れ
た
。

　

米
国
市
場
を
顧
み
れ
ば
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ

の
導
入
は
既
存
の
証
券
取
引
所
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
加
え
た
包
括

的
な
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
再
構
成
し
、
近
代
化
さ
れ
た
市
場
間
競
争

を
促
す
規
制
環
境
を
構
築
し
た
と
評
価
さ
れ
よ
う
。
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
オ
ー
ダ
ー
・
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ

ン
規
則
に
よ
り
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
執
行
が
速
い
市
場
の
相
対

的
優
位
性
が
増
し
、
そ
れ
ま
で
の
取
引
の
中
核
で
あ
っ
た

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
優
位
性
を
大
き
く
低
下
さ
せ
た
と
の
学
術
研

究
も
あ
る
。
そ
の
後
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
〇
五
年
に
Ａ
Ｔ
Ｓ

の
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
を
買
収
し
先
進
の
取
引
シ
ス
テ
ム
の
導

入
を
は
か
っ
た
も
の
の
、
〇
七
年
の
欧
州
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス

ト
と
の
合
併
を
経
て
（
新
名
称
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク

ス
ト
）、
一
三
年
に
は
新
興
の
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ

図表５　レギュレーションNMSの構成
規則600　NMS証券の指定と定義
規則601　NMS株式の約定報告および約定情報の配信
規則602　NMS証券の気配の配信
規則603　NMS株式の気配・約定情報の配信や表示等
規則604　顧客の指値注文の表示
規則605　注文執行情報の開示
規則606　注文回送情報の開示
規則607　顧客口座の明細
規則608　NMSプランのファイリングと修正
規則609　証券情報処理ベンダー（SIPs）の登録
規則610　気配へのアクセス
規則611　オーダー・プロテクション規則

・トレード ･スルーの禁止および除外規定。
規則612　最小ティックサイズ（サブ・ペニー・クォーティング規則）
規則613　統合監査証跡システム（Consolidated�Audit�Trail、CAT）（注）

・注文情報や顧客情報等の統合的データベースとしてのCATの構築。
（注）　2016年11月にレギュレーションNMSへ追加された。
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ル
取
引
所
（
一
〇
年
に
設
立
）
に
買
収
さ
れ
、
現
在
で
は

同
グ
ル
ー
プ
の
傘
下
の
取
引
所
と
な
っ
て
い
る
（
ユ
ー
ロ

ネ
ク
ス
ト
は
一
四
年
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
経
て
ス
ピ
ン
オ
フ
さ
れ

た
）。三�

、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
へ
の
批
判
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
の

議
論

⑴　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
評
価
と
批
判

　

七
五
年
改
正
法
が
求
め
た
基
礎
的
要
件
（
図
表
３
）

は
、
現
在
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
で
も
概
ね
満
た
さ
れ
て
い
る
と
言
え

よ
う
。
こ
れ
ま
で
見
て
き
た
よ
う
に
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
構
築
の

過
程
で
は
、
様
々
な
利
害
関
係
の
調
整
と
と
も
に
市
場
の

発
展
に
と
も
な
っ
て
露
呈
し
た
問
題
へ
の
対
処
が
行
わ
れ

て
き
た
。
こ
れ
は
す
な
わ
ち
、
金
融
シ
ス
テ
ム
の
変
化
に

合
わ
せ
て
常
に
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
再
考
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
を

意
味
す
る
。
例
え
ば
、
一
〇
年
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ

シ
ュ
や
一
三
年
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
シ
ス
テ
ム
障
害
は
、

Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
点
検
を
促
す
機
会
で
あ
ろ
う
。
最
初
に
述
べ
た

よ
う
に
、
ト
ラ
ン
プ
大
統
領
が
求
め
る
金
融
規
制
の
包
括

的
な
見
直
し
で
も
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
対
象
と
な
っ
て
お
り
、
ま
た

後
述
の
通
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
内
部
で
も
議
論
が
積
み
重
ね
ら

れ
て
い
る
。

　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
関
し
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が

当
該
規
制
を
採
択
し
た
際
の
二
名
の
共
和
党
系
議
員
が
公

表
し
た
異
議
書
を
参
照
し
よ
う
。
繰
り
返
し
に
な
る
が
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
委
員
会
で
の
最
終
規
則
の
採
択
は
、
当
時
の
委

員
長
が
共
和
党
系
で
あ
る
に
も
係
わ
ら
ず
二
名
の
共
和
党

系
委
員
が
反
対
し
た
上
で
の
異
例
の
成
立
で
あ
っ
た
。
二

人
の
共
和
党
系
委
員
は
同
時
に
公
開
し
た
異
議
書
に
お
い

て
、
特
に
オ
ー
ダ
ー
・
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
規
則
（
レ
ギ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
規
則611

）
に
つ
い
て
、
市
場
間

お
よ
び
参
加
者
間
の
競
争
や
市
場
取
引
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ

ン
を
阻
害
す
る
と
強
く
批
判
し
て
い
る
。
ま
た
、
〇
四
年
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一
二
月
改
定
規
則
案
の
提
示
後
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
経
済
分
析
室

（
当
時
）
が
行
っ
た
経
済
分
析
（
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ

ト
分
析
）
に
対
し
て
も
、
外
部
か
ら
指
摘
さ
れ
た
問
題
点

が
最
終
規
則
に
生
か
さ
れ
て
い
な
い
点
を
挙
げ
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
一
五
年
一
〇
月
ま
で
共
和
党
系
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委

員
を
務
め
た
ダ
ニ
エ
ル
・
ギ
ャ
ラ
ガ
ー
も
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
対
し
て
批
判
的
で
あ
る
。
ギ
ャ
ラ
ガ
ー

は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
取
引
執
行
を
複
雑
に

し
た
結
果
、
流
動
性
コ
ス
ト
や
市
場
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の

上
昇
を
招
い
て
い
る
と
指
摘
す
る
。
ま
た
、
規
則609

に

基
づ
い
て
登
録
さ
れ
る
三
つ
の
証
券
情
報
処
理
ベ
ン
ダ
ー

（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
）
間
に
は
競
争
が
生
じ
な
い
点
も
問
題
視
し

て
い
る
。
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
に
関
し
て
は
、
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
や

収
益
等
の
透
明
性
が
欠
如
し
て
い
る
こ
と
な
ど
の
問
題
を

指
摘
す
る
声
も
多
い
。

⑵　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
の
議
論

　

最
後
に
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
管
理
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
で
交
わ
さ
れ

て
い
る
議
論
を
見
て
み
よ
う
。

　

本
稿
執
筆
時
点
（
二
〇
一
七
年
一
一
月
）
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

内
部
に
お
け
る
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
再
考
は
進
行
中
で
あ
り
、
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
な
ど
の
具
体
的
な
改
正
に
繋
が

る
か
は
未
定
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
上
記
の
米
財
務

省
第
二
弾
報
告
書
の
指
摘
と
合
わ
せ
て
考
え
て
も
、
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
は
相
当
の
見
直
し
が
求
め
ら

れ
て
い
る
。
Ｎ
Ｍ
Ｓ
な
ら
び
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ

Ｓ
の
再
考
に
関
連
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
活
動
を
、
時
系
列
で
並

べ
て
概
観
す
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
〇
九
年
一
〇
月
に
公
表
し
た
「
戦
略
プ
ラ
ン

二
〇
一
〇
－
二
〇
一
五
年
」
に
お
い
て
、
市
場
構
造
の
発

展
に
合
わ
せ
て
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
見
直
し

を
行
う
こ
と
を
明
記
し
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ

の
導
入
は
〇
五
年
で
あ
る
が
、
〇
七
年
時
点
で
も
当
該
規
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制
が
十
分
に
稼
働
し
て
い
な
い
と
の
批
判
が
あ
っ
た
こ
と

を
鑑
み
れ
ば
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
見
直
し
の
表
明
は
早
期
か
ら
始

ま
っ
て
い
た
と
言
え
よ
う
。
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
構
造
に
つ
い
て
、

翌
一
〇
年
一
月
に
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
包
括
的
に
見
直
す
べ
く
「
市

場
構
造
に
関
す
る
コ
ン
セ
プ
ト
リ
リ
ー
ス
」
を
公
開
し
、

①
市
場
構
造
、
②
Ｈ
Ｆ
Ｔ
、
③
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
等
の
公
開

市
場
外
で
の
流
動
性
な
ど
に
対
す
る
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ

ン
ト
を
募
っ
て
い
る
。

　

Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
巡
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
具
体
的
な
活
動
は
、
一
五
年

四
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
部
局
で
あ
る
取
引
市
場
部
（
Ｄ
Ｔ
Ｍ
）

が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
の
諮
問
委
員
会
に
宛
て
て
作
成
し
た
メ
モ

よ
り
活
性
化
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。
こ
の
メ
モ
ラ
ン

ダ
ム
は
、
①
市
場
の
分
断
、
②
取
引
量
お
よ
び
取
引
の
平

均
サ
イ
ズ
、
③
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
・
レ
ー
ト
の
三
項
目

に
関
し
て
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
規
則611

が

市
場
に
与
え
て
い
る
影
響
を
ま
と
め
て
い
る
。
特
に
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
上
場
株
式
と
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
上
場
株
式
に
関
す
る
市

場
の
分
断
に
つ
い
て
の
分
析
は
興
味
深
い
。

　

Ｄ
Ｔ
Ｍ
に
よ
れ
ば
、
取
引
所
取
引
で
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場

株
式
の
み
市
場
の
分
断
化
が
進
ん
で
い
る
こ
と
が
観
測
さ

れ
た
一
方
で
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
お
け
る
取
引
で
は
Ｎ
Ｙ

Ｓ
Ｅ
上
場
株
式
と
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
上
場
株
式
と
も
に
分
断

化
が
見
ら
れ
る
。
そ
の
上
で
規
則611

に
対
し
て
、
①
注

文
執
行
媒
体
間
で
の
過
度
な
市
場
の
分
断
化
を
引
き
起
こ

し
、
市
場
の
複
雑
性
と
市
場
参
加
者
の
コ
ス
ト
を
増
加
さ

せ
て
い
る
、
②
間
接
的
で
は
あ
る
が
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の

取
引
へ
の
移
行
を
促
し
て
い
る
、
③
機
関
投
資
家
に
複
数

の
小
ロ
ッ
ト
気
配
値
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
課
す
こ
と
で
短
期

の
プ
ロ
ッ
プ
投
資
家
に
機
関
投
資
家
の
取
引
動
向
を
知
ら

せ
る
こ
と
に
な
り
、
機
関
投
資
家
の
不
利
益
と
な
っ
て
い

る
、
④
指
値
注
文
表
示
の
リ
ベ
ー
ト
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

目
的
が
達
成
さ
れ
て
い
な
い
、
な
ど
の
問
題
が
生
じ
て
い

る
と
明
記
し
た
。
市
場
取
引
を
管
轄
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
部
署

よ
り
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
が
新
た
な
市
場
の
分
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断
化
を
も
た
ら
し
て
い
る
可
能
性
が
示
さ
れ
た
こ
と
は
重

要
で
あ
ろ
う
。
Ｄ
Ｔ
Ｍ
は
一
六
年
一
月
に
諮
問
委
員
会
に

対
し
て
提
出
し
た
メ
モ
で
も
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ

Ｓ
の
規
則
（605

、606

）
を
取
り
上
げ
て
い
る
。

　

さ
ら
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
一
六
年
九
月
に
、
柔
軟
規
制
法
（
Ｒ

Ｆ
Ａ
）
の
求
め
に
従
い
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
を
含

め
た
一
一
の
規
則
の
見
直
し
リ
ス
ト
を
公
表
し
た
。
こ
の

リ
ス
ト
の
公
表
に
応
じ
て
、
米
国
投
資
信
託
協
会
（
Ｉ
Ｃ

Ｉ
）
や
米
国
証
券
業
金
融
市
場
協
会
（
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）
な

ど
か
ら
コ
メ
ン
ト
が
寄
せ
ら
れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ
に
つ

い
て
は
繰
り
返
し
に
な
る
が
、
資
本
市
場
規
制
委
員
会

（
Ｃ
Ｃ
Ｍ
Ｒ
）
が
公
開
し
た
コ
メ
ン
ト
で
も
、
前
述
の

ギ
ャ
ラ
ガ
ー
前
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
な
ど
と
同
様
に
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
ｓ

間
で
の
競
争
促
進
や
そ
の
収
益
に
関
す
る
情
報
開
示
の
要

求
な
ど
が
含
ま
れ
て
い
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
見
直
し
リ
ス
ト
の
公
開
直
後
（
一
六
年

一
一
月
）
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
の
諮
問
委
員
会
か
ら
は
、
注
文

執
行
の
情
報
開
示
を
扱
う
規
則605

と
規
則606

の
見
直
し

が
提
案
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
内
容
は
、
注
文
執
行
に
関
す

る
技
術
的
な
修
正
が
中
心
で
あ
る
が
、
オ
ー
ダ
ー
・
フ

ロ
ー
へ
の
対
価
と
し
て
の
リ
ベ
ー
ト
が
与
え
る
影
響
の
分

析
な
ど
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
求
め
て
い
る
。
ま
た
、
諮
問
委
員
会

傘
下
の
小
委
員
会
か
ら
は
規
則611

の
廃
止
に
つ
い
て
検

討
す
る
メ
モ
も
公
開
さ
れ
て
い
る
（
一
七
年
四
月
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
市
場
監
督
者
で
あ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
内
部
に

お
い
て
も
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
お
よ
び
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ

に
関
す
る
議
論
が
積
み
重
ね
ら
れ
て
い
る
。
米
財
務
省
第

二
弾
報
告
書
等
の
指
摘
と
概
ね
共
通
の
問
題
が
議
論
さ
れ

て
い
る
こ
と
か
ら
、
こ
の
よ
う
な
見
直
し
は
着
実
に
具
現

化
さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
と
め
に
か
え
て

　

米
国
市
場
の
特
徴
の
一
つ
と
し
て
、
取
引
執
行
の
場
が
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非
常
に
多
様
で
あ
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
米
国
で
は
、

N
A
SD
A
Q

、N
Y
SE

、N
Y
SE�A

rca

、D
irect�Edge

、

BA
T
S

な
ど
、
複
数
の
証
券
取
引
所
で
取
引
が
執
行
さ

れ
て
い
る
だ
け
で
は
な
く
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
取
引
も

存
在
感
を
示
し
て
い
る
（
図
表
1
）。

　

複
数
の
取
引
執
行
の
場
に
よ
る
競
争
促
進
は
、
規
制
的

手
当
が
複
雑
（
コ
ス
ト
高
）
と
な
る
欠
点
が
あ
る
も
の

の
、
市
場
の
多
様
化
と
深
化
を
も
た
ら
す
利
点
も
あ
る
。

二
〇
〇
八
年
に
深
刻
化
し
た
金
融
危
機
の
震
源
地
で
あ
り

な
が
ら
、
米
国
は
先
進
国
中
で
最
も
は
や
く
経
済
成
長
の

途
に
つ
い
た
よ
う
に
見
え
る
。
こ
の
要
因
の
一
つ
に
、
国

内
で
の
競
争
を
通
じ
た
資
本
市
場
の
強
さ
が
挙
げ
ら
れ
よ

う
。

「
引
用
文
献
」

伊
豆
久
［
一
九
九
九
］「
米
国
に
お
け
る
市
場
間
競
争
の
展
開
」『
証
券

経
済
研
究
』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
第
二
〇
号
、
一
－
二
〇
頁

大
崎
貞
和
［
二
〇
〇
四
］「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
提
案
に
つ
い
て

―
米
国
に
お
け
る
株
式
市
場
規
制
見
直
し
の
動
き
―
」『
資
本
市
場

ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
野
村
資
本
市
場
研
究
所
、Spring

、
一
－
八
頁

佐
賀
卓
雄
［
一
九
九
一
］『
ア
メ
リ
カ
の
証
券
業
－
変
貌
過
程
と
規
制
緩

和
』
東
洋
経
済
新
報
社

佐
賀
卓
雄
［
二
〇
〇
四
］「
市
場
間
競
争
の
論
理
と
現
実
―
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
よ
せ
て
―
」『
証
券
経
済
研
究
』
日
本
証
券
経
済
研

究
所
、
第
四
八
号
、
一
二
月
、
一
三
－
二
二
頁

日
本
証
券
経
済
研
究
所
［
二
〇
一
六
］『
図
説
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
』

二
〇
一
六
年
版

若
園
智
明
［
二
〇
一
五
］『
米
国
の
金
融
規
制
変
革
』
日
本
経
済
評
論
社

�

（
わ
か
ぞ
の　

ち
あ
き
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
）


