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１　

は
じ
め
に

　

二
〇
二
四
年
九
月
一
六
日
に
、
米
国
の
国
法
証
券
取
引
所
で
あ
る
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
ズ
・
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
）
が
、
オ
プ

シ
ョ
ン
取
引
所
設
立
計
画
を
発
表
し
た
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
高
頻
度
取
引
業
者
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
を
対
象
に
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
高
速
処
理
に
よ
る
優
位
性
を
無
効
化
す

る
こ
と
で
、
事
実
上
市
場
か
ら
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
排
除
す
る
制
度
）
で
有
名
な
取
引
所
で
あ
る
（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
設
立
の
経
緯
は
、
マ
イ
ケ
ル
・
ル

イ
ス
著
『
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
』
で
有
名
）。

　

本
稿
で
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
に
際
し
て
、
そ
の
優
位
性
と
し
て
挙
げ
る
二
つ
の
取
引
制
度
（
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
、

シ
グ
ナ
ル
）、
そ
し
て
Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
あ
ま
り
言
及
し
な
い
も
う
一
つ
の
特
徴
（
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
）
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

２　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
発
表

（
１
）
発
表
の
内
容

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
二
〇
二
四
年
九
月
一
六
日
、
規
制
当
局
で
あ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
承
認
を
前
提
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
開
設
計
画
を
発

表
し
た
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
米
国
株
式
取
引
所
と
し
て
の
認
可
を
取
得
し
（
二
〇
一
六
年
六
月
Ｓ
Ｅ
Ｃ
承
認
、
同
八
月
取
引
開
始
）、
株
式
市
場
を

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
発
表

志
馬　

祥
紀
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開
設
し
て
い
る
。
同
株
式
市
場
に
お
い
て
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
を
導
入
、
バ
イ
サ
イ
ド
の
市
場
参
加
者
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
逆
選
択
か

ら
保
護
す
る
市
場
と
し
て
機
能
し
て
い
る
。

　

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
に
加
え
て
、
機
械
学
習
を
ベ
ー
ス
と
し
た
数
式
に
基
づ
く
「
シ
グ
ナ
ル
」（
Ｃ
Ｑ
Ｉ
、C

rum
bling Q

uote 

Indicator
と
し
て
も
知
ら
れ
る
）
を
注
文
タ
イ
プ
に
採
用
し
て
い
る
。
シ
グ
ナ
ル
は
、
陳
腐
化
し
た
価
格
で
の
取
引
執
行
か
ら
顧
客

注
文
を
保
護
す
る
た
め
に
、
市
場
の
変
動
方
向
を
予
測
す
る
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
こ
れ
ら
制
度
に
基
づ
く
株
式
取
引
実
績
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
市
場
間
競
争
上
、
有
効
で
あ
る
と
発
表
し
た
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
開
設
理
由
と
し
て
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
「
オ
プ
シ
ョ
ン
は
世
界
で
最
も
急
速
に
成
長
し
て
い
る
資
産
分
野
で
あ
る
」

「
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
コ
ア
・
コ
ン
ピ
タ
ン
ス
は
オ
プ
シ
ョ
ン
業
界
の
市
場
参
加
者
の
支
援
に
応
用
で
き
る
」
と
し
て
い
る
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
、
伝
統
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
型
の
比
例
配
分
モ
デ
ル
に
基
づ
き
、
複
数
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン

市
場
全
体
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
予
定
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
開
設
承
認
を
受
け
れ
ば
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
米
国
で
一
九
番
目
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
と
な
る
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
承
認
を
待
っ
て
二
〇
二
五
年
に
新
取
引
所
を
立
ち
上
げ
る
こ
と
を
目
標
と
す
る
。
二
〇
二
四
年
秋
に
は
オ
プ

シ
ョ
ン
取
引
所
の
規
則
案
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
の
予
定
で
あ
る
。

（
２
）
株
式
取
引
所
と
し
て
の
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
立
ち
位
置

　

図
表
１
は
Ｉ
Ｅ
Ｘ
、
全
取
引
所
市
場
、
全
米
市
場
の
株
式
取
引
高
及
び
取
引
金
額
（
二
〇
一
七
年
及
び
二
〇
二
三
年
）
を
、
Ｉ
Ｅ

Ｘ
の
比
率
と
共
に
表
示
し
て
い
る
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
高
及
び
取
引
金
額
は
、
二
〇
一
七
年
か
ら
二
〇
二
三
年
に
か
け
て
、
ほ
ぼ
倍
増
し
て
い
る
（
取
引
株
数
は
三
六
一
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億
株
か
ら
六
〇
三
億
株
へ
、
取
引
金
額
は
一
・
六
兆
ド
ル
か
ら
三
・
五
兆
ド
ル
へ
）。
た

だ
し
、
同
時
期
の
全
米
市
場
の
取
引
規
模
も
拡
大
し
て
お
り
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
シ
ェ
ア
は
大
き

く
変
化
し
て
い
な
い
。

３　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
特
徴

（
１
）
強
み
と
三
つ
の
特
徴
あ
る
制
度

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
最
良
売
り
気
配
及
び
最
良
買
い
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
、N

ational Best Bid 

and O
ffer

）
の
中
間
価
格
（
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
）
で
売
買
注
文
を
執
行
す
る
取
引
に
強

み
を
有
し
て
い
る
（
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
に
お
け
る
注
文
執
行
量
で
は
、
米
国
最
大
の
取
引

所
で
あ
る
）。

　

ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
で
の
注
文
に
特
化
す
る
注
文
タ
イ
プ
と
し
て
、
独
自
の
ミ
ッ
ド
ポ
イ

ン
ト
・
ペ
グ
（M

-Peg

）
及
び
裁
量
ペ
グ
（D

-Peg

（D
iscretionary Peg

））
注
文
と
い
っ

た
注
文
形
式
を
設
定
し
て
い
る
。

　

ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
で
の
執
行
を
希
望
す
る
投
資
家
注
文
を
、主
に
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー

ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
行
う
Ｈ
Ｆ
Ｔ
か
ら
保
護
す
る
た
め
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
「
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
」

「
シ
グ
ナ
ル
」
の
制
度
を
備
え
て
お
り
、
他
の
取
引
所
と
の
重
要
な
差
別
化
を
実
現
し
て

い
る
。

　

更
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
（
自
身
は
積
極
的
に
広
報
し
て
い
な
い
が
）
一
部
の
注
文
を
注
文
板

図表１　IEXの株式取引状況（含ETF）とその市場シェア（％）
（2017年及び2023年の比較）

2017年 2023年
取引高

（百万株）
取引金額

（百万ドル）
取引高

（百万株）
取引金額

（百万ドル）
IEX（A） 36,108 1,617,209 60,363 3,513,158
全取引所合計（B） 1,022,945 44,169,845 1,545,816 74,901,724
店頭市場合計（C） 615,416 23,888,983 1,213,056 53,757,534
全米市場合計（D） 1,638,361 68,058,828 2,758,873 128,659,259
IEXの全取引所市場シェア（A/B、％） 3.5 3.7 3.9 4.7
IEXの全米市場シェア（A/D、％） 2.2 2.4 2.2 2.7

（出所）各種データより筆者作成
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上
に
表
示
せ
ず
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
対
象
外
と
す
る
（
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
）
こ
と
で
、
流
動
性
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
カ
ー
や
一
般
的
な
投
資
家
（
＝
即
時
性
の
無
い
指
値
注
文
の
提
示
者
））
注
文
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
か
ら
保
護
し
て
い
る
。
以
下
で
は
、
こ

れ
ら
制
度
に
つ
い
て
説
明
す
る

（
１
）。

（
２
）（
参
考
）
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
が
想
定
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
類
型

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
目
的
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
二
種
類
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
（
遅
延
）
裁
定
取
引
か
ら
流
動
性
の
供
給
者

（
指
値
注
文
を
提
供
す
る
投
資
家
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
）
の
保
護
で
あ
る
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
が
想
定
す
る
遅
延
は
、
①
表
示
注
文
に
対
す
る
固
定
的
な
遅
延
と
、
②
一
部
の
非
表
示
注
文
タ
イ
プ

に
対
す
る
条
件
的
な
遅
延
、
の
二
つ
の
形
態
が
存
在
す
る
。

　

①
は
、「
既
に
古
く
な
り
」
陳
腐
化
し
た
気
配
値
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
利
用
す
る
も
の
で
あ
る
。
取
引
所
か
ら
価
格
情
報
を
直
接
受
信
（
ダ

イ
レ
ク
ト
・
フ
ィ
ー
ド
）
す
る
一
部
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
（Securities Inform

ation Processors

）
の
よ
う
な
低
速
の
情
報

配
信
フ
ィ
ー
ド
を
利
用
す
る
他
の
ト
レ
ー
ダ
ー
よ
り
も
先
に
、
新
し
い
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を
正
確
に
把
握
ま
た
は
予
測
し
た
と
す
る
。

　

古
い
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を
提
示
す
る
取
引
所
が
気
配
値
を
更
新
し
て
い
な
い
場
合
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
同
取
引
所
に
注
文
を
送
信
し
、
注
文
板
上

の
注
文
に
対
し
て
取
引
を
実
施
、
新
し
い
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を
提
示
す
る
別
の
取
引
所
で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
転
売
す
る
こ
と
で
、
収
益
を
得
る

こ
と
が
で
き
る
。

　

一
方
、
②
の
裁
定
取
引
は
、「
今
後
ま
も
な
く
」
失
効
す
る
気
配
値
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。

　

あ
る
投
資
家
が
、
規
模
の
大
き
い
親
注
文
を
、
小
さ
な
複
数
の
子
注
文
に
分
割
し
、
そ
れ
ぞ
れ
地
理
的
に
離
れ
た
取
引
所
に
送
信

す
る
と
す
る
。
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Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
パ
タ
ー
ン
認
識
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
使
う
こ
と
で
、
分
割
さ
れ
た
子
注
文
の
一
つ
を
検
出
す
る
。
そ
し
て
、
他
の
市
場

に
お
い
て
既
に
存
在
す
る
注
文
板
上
の
指
値
注
文
に
対
し
て
自
己
注
文
を
執
行
し
、
最
良
の
気
配
値
を
変
化
さ
せ
た
上
で
、
最
終
的

に
遅
れ
て
送
信
さ
れ
て
く
る
子
注
文
と
（
投
資
家
に
不
利
な
価
格
で
）
取
引
を
行
う
。
つ
ま
り
、
分
割
さ
れ
た
投
資
家
注
文
の
多
く

は
、
情
報
で
優
位
に
立
つ
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
対
し
て
、
価
格
下
落
の
直
前
で
購
入
す
る
、
あ
る
い
は
価
格
上
昇
の
直
前
で
売
却
す
る
こ
と
に

な
る
。

　

こ
の
よ
う
に
時
間
的
な
裁
定
取
引
は
、
各
取
引
所
に
お
け
る
執
行
ま
で
の
待
ち
時
間
差
か
ら
生
じ
る
も
の
で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、

取
引
所
ま
で
の
経
路
に
お
い
て
他
の
ト
レ
ー
ダ
ー
よ
り
も
優
位
な
状
態
（
優
れ
た
ハ
ー
ド
ウ
ェ
ア
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
、
マ
イ
ク
ロ
波

や
レ
ー
ザ
ー
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
よ
う
な
高
速
ル
ー
ト
、
プ
ロ
キ
シ
ミ
テ
ィ
・
ホ
ス
テ
ィ
ン
グ
、
あ
る
い
は
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
）
に

よ
っ
て
、
時
間
的
な
優
位
性
を
享
受
し
て
い
る
。

　

次
節
で
述
べ
る
よ
う
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
取
引
所
ま
で
の
時
間
の
短
縮
メ
リ
ッ
ト
を
打
ち
消
す
た
め
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ス
ピ
ー
ド
バ

ン
プ
は
取
引
所
の
待
ち
時
間
を
増
加
さ
せ
、
そ
の
結
果
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
他
の
投
資
家
間
の
ト
ー
タ
ル
の
待
ち
時
間
は
同
水
準
と
な
る
。

（
３
）
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ

　

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
は
、
知
名
度
の
高
い
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
注
文
保
護
機
能
の
一
つ
で
、
取
引
所
が
最
新
の
価
格
で
取
引
注
文
を
執
行
す
る

よ
う
に
設
計
さ
れ
て
い
る
。

＜

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
事
例＞

　

例
え
ば
、（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
以
外
の
）
Ａ
取
引
所
が
あ
る
銘
柄
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
を
一
〇
・
〇
〇
ド
ル
×
一
〇
・
一
〇
ド
ル
（
買
い
気
配
一
〇
・



（73）

〇
〇
ド
ル
、
売
り
気
配
一
〇
・
一
〇
ド
ル
）
と
表
示
し
て
お
り
、
あ
る
投
資
家
が
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
（
一
〇
・
〇
〇
ド
ル
で
買
い
注

文
）
で
指
値
注
文
を
板
上
に
表
示
し
な
い
形
で
提
示
を
し
て
い
る
と
す
る
（
＝
ダ
ー
ク
な
ペ
グ
注
文
）。

　

次
に
、
取
引
所
Ａ
の
気
配
値
が
変
更
さ
れ
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
は
九
・
九
九
ド
ル
×
一
〇
・
〇
九
ド
ル
に
な
っ
た
。

　

ス
プ
レ
ッ
ド
を
ク
ロ
ス
す
る
売
り
注
文
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
等
に
よ
っ
て
）
が
、Ｎ
Ｂ
Ｂ
で
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
投
資
家
に
売
る
た
め
に
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
入
っ

て
く
る
。

　

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
が
存
在
す
る
た
め
、
同
売
り
注
文
は
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
遅
延
を
経
て
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
投
資
家
に
売
却

さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

　

遅
延
が
発
生
す
る
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
間
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
取
引
所
Ａ
か
ら
新
し
い
Ｎ
Ｂ
Ｂ
が
九
・
九
九
ド
ル
で
あ
る
旨
の
メ
ッ

セ
ー
ジ
を
受
信
し
、
投
資
家
の
注
文
を
九
・
九
九
ド
ル
に
下
げ
る
た
め
の
時
間
的
余
裕
が
生
ま
れ
る
。

　

結
果
と
し
て
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
時
間
内
に
お
い
て
、
指
値
を
更
新
し
た
投
資
家
は
価
格
九
・
九
九
ド
ル
で
買
い
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ

変
更
直
後
か
つ
Ｉ
Ｅ
Ｘ
で
の
更
新
以
前
の
価
格
（
一
〇
・
〇
〇
ド
ル
）
で
の
取
引
執
行
を
回
避
で
き
る
（
こ
の
投
資
家
は
価
格
変
更

作
業
に
つ
い
て
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
対
象
外
と
さ
れ
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
に
対
し
迅
速
な
変
更
が
可
能
と
な
る
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
に
よ
る
注
文
の
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
か
ら
の
）
保
護
は
、
取
引
所
に
入
る
注
文
や
メ
ッ
セ
ー
ジ
（
キ
ャ
ン

セ
ル
等
）
に
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
遅
延
処
理
を
行
う
こ
と
で
実
現
し
て
い
る
。

　

同
制
度
に
よ
り
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
取
引
が
執
行
さ
れ
る
前
に
、
他
の
取
引
所
か
ら
の
市
場
デ
ー
タ
の
変
更
を
処
理
し
、
そ
の
変
更
を
正

確
に
反
映
す
る
よ
う
に
気
配
値
を
更
新
す
る
時
間
を
確
保
で
き
る
。

　

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
は
、
気
配
値
が
変
更
さ
れ
た
後
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
や
流
動
性
を
提
供
す
る
投
資
家
（
指
値

注
文
で
の
注
文
執
行
を
求
め
る
投
資
家
）
を
、
陳
腐
化
し
た
価
格
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
取
引
執
行
か
ら
保
護
す
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
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て
い
る

（
２
）。

（
４
）
シ
グ
ナ
ル

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
米
国
市
場
全
体
に
お
い
て
、
気
配
値
が
検
出
可
能
な
形
で
変
化
し
そ
う
な
タ
イ
ミ
ン
グ
を
予
測
す
る
「
シ
グ
ナ
ル
」

シ
ス
テ
ム
を
開
発
・
導
入
し
て
い
る
（
シ
グ
ナ
ル
は
（Crum

bling Q
uote Indicator

、
気
配
値
崩
れ
指
標
）
と
も
呼
ば
れ
る
）。

　

ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
も
た
ら
す
三
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
の
時
間
的
猶
予
に
よ
っ
て
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
取
引
が
実
行
さ
れ
る
前
に
、
最
新
の

市
場
デ
ー
タ
を
使
用
し
て
こ
れ
ら
の
価
格
変
化
を
予
測
で
き
る
。

　

シ
グ
ナ
ル
は
、
他
の
取
引
所
に
お
い
て
逐
次
更
新
さ
れ
る
気
配
値
を
調
べ
、
ビ
ッ
ド
と
オ
フ
ァ
ー
の
数
が
著
し
く
不
均
衡
に
な
る

タ
イ
ミ
ン
グ
を
特
定
（
予
測
）
す
る
。

　

ビ
ッ
ド
及
び
オ
フ
ァ
ー
数
の
不
均
衡
は
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ベ
ス
ト
・
ビ
ッ
ド
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
）
が
下
落
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
（
ま

た
は
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ベ
ス
ト
・
オ
フ
ァ
ー
（
Ｎ
Ｂ
Ｏ
）
が
上
昇
す
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
）
を
示
す
。

　

こ
の
不
均
衡
が
確
定
す
る
と
、
シ
グ
ナ
ル
の
保
護
機
能
が
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
複
数
の
注
文
形
態
に
作
動
す
る
。

　

シ
グ
ナ
ル
が
作
動
す
れ
ば
、
最
大
二
ミ
リ
秒
の
間
、
そ
れ
ぞ
れ
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
の
外
側
に
注
文
が
移
さ
れ
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
の
執
行
が
停

止
さ
れ
る
。
以
下
で
述
べ
るD

-Peg

注
文
の
場
合
、
同
時
点
に
お
け
る
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
か
ら
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
ま
で
の
間
で
の
執
行
（
裁

量
執
行
）
が
制
限
さ
れ
る
。

＜

シ
グ
ナ
ル
と
「
裁
量
注
文
（D

-P
eg

）」
の
関
係＞

　

D
-Peg

は
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
と
シ
グ
ナ
ル
の
対
象
で
あ
り
、
最
も
強
力
に
保
護
さ
れ
る
注
文
形
態
の
一
つ
で
あ
る
。
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D
-Peg

は
、
シ
グ
ナ
ル
作
動
時
に
は
、
買
い
気
配
よ
り
一
テ
ィ
ッ
ク
下
、
ま
た
は
売
り
気
配
よ
り
一
テ
ィ
ッ
ク
上
に
ペ
グ
さ
れ
、

売
買
気
配
の
中
間
点
（
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
）
ま
で
の
間
の
い
ず
れ
か
の
価
格
で
取
引
を
執
行
す
る
「
裁
量
」
を
持
つ
、
注
文
板
上
に

非
表
示
な
注
文
（
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
）
で
あ
る
（
買
い
注
文
は
買
い
気
配
か
ら
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
ま
で
、
売
り
注
文
は
売
り
気
配
か

ら
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
ま
で
の
範
囲
内
で
執
行
さ
れ
る
）。

　

D
-Peg

は
、
シ
グ
ナ
ル
作
動
時
に
、
注
文
に
シ
グ
ナ
ル
結
果
を
反
映
し
、
裁
量
を
一
時
的
に
オ
フ
に
す
る
。
そ
の
間
、D

-Peg

注

文
は
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
か
ら
一
テ
ィ
ッ
ク
外
側
の
安
値
に
留
ま
り
、
相
手
方
か
ら
の
執
行
か
ら
遮
断
さ
れ
る
。

　

こ
の
結
果
、D

-Peg

注
文
は
、
シ
グ
ナ
ル
が
「
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
が
変
更
さ
れ
る
」
可
能
性
が
高
い
と
予
測
し
た
と
き
に
、
更
新

さ
れ
な
い
情
報
の
元
で
取
引
が
執
行
さ
れ
る
こ
と
を
防
ぐ
。

＜

シ
グ
ナ
ル
の
作
動
例＞

　

こ
こ
に
Ｘ
Ｙ
Ｚ
株
の
購
入
を
希
望
す
る
投
資
家
が
い
る
。（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
以
外
に
）
八
つ
の
取
引
所
が
あ
り
、
そ
の
う
ち
の
四
つ
が
Ｎ

Ｂ
Ｂ
で
の
ビ
ッ
ド
を
、
四
つ
が
Ｎ
Ｂ
Ｏ
で
の
オ
フ
ァ
ー
を
表
示
し
て
い
る
と
す
る
。

　

そ
の
後
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
を
示
す
取
引
所
は
一
つ
に
な
る
が
、
Ｎ
Ｂ
Ｏ
を
示
す
取
引
所
は
四
つ
と
な
る
。

　

シ
グ
ナ
ル
は
こ
の
ビ
ッ
ド
と
オ
フ
ァ
ー
の
不
均
衡
を
発
見
し
、
次
に
Ｎ
Ｂ
Ｂ
が
下
が
る
可
能
性
が
高
い
と
予
測
す
る
。
当
該
予
測

は
、
異
な
る
注
文
タ
イ
プ
に
組
み
込
ま
れ
る
シ
グ
ナ
ル
を
作
動
さ
せ
る
。

　

シ
グ
ナ
ル
が
作
動
す
る
前
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
は
一
〇
・
一
〇
ド
ル
×
一
〇
・
一
四
ド
ル
。D

-Peg

の
指
値
買
い
注
文
が
一
〇
・
一
〇
ド

ル
で
予
約
さ
れ
て
い
る
（
こ
のD

-Peg

注
文
は
、「
裁
量
」
に
基
づ
き
、
指
値
一
〇
・
一
〇
か
ら
ミ
ッ
ド
ポ
イ
ン
ト
の
一
〇
・
一
二

の
間
で
執
行
さ
れ
得
る
。
な
お
、
注
文
は
板
上
に
表
示
さ
れ
な
い
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
で
あ
る
）。
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シ
グ
ナ
ル
が
作
動
す
る
こ
と
で
、一
〇
・
一
〇
ド
ル
を
指
値
と
す
るD

-Peg

の
買
い
注
文
は
、変
更
さ
れ
る
可
能
性
の
高
い
価
格
（
一

〇
・
一
〇
ド
ル
）
よ
り
一
テ
ィ
ッ
ク
低
い
一
〇
・
〇
九
ド
ル
に
価
格
が
変
更
さ
れ
る
。

　

他
市
場
か
ら
回
送
さ
れ
て
き
た
指
値
一
〇
・
〇
九
ド
ル
の
売
り
注
文
が
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
い
て
、
注
文
板
上
に
非
表
示
で
配
置
さ
れ

て
い
た
注
文
と
突
き
合
わ
さ
れ
、
価
格
一
〇
・
〇
九
ド
ル
で
取
引
が
成
立
す
る
。

　

こ
の
事
例
で
は
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
が
不
安
定
で
あ
る
と
シ
グ
ナ
ル
が
予
測
し
た
場
合
に
①
当
初
価
格
で
の
取
引
を
回
避
し
、
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ

の
変
動
に
伴
い
、
②
指
値
価
格
を
変
更
す
る
こ
と
で
、
③
執
行
条
件
が
改
善
さ
れ
て
い
る
。

＜

（
参
考
）
シ
グ
ナ
ル
が
作
動
し
な
い
場
合
のD
-P
eg

注
文
例＞

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
以
外
の
取
引
所
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
つ
い
て
、
気
配
は
安
定
し
て
い
る
。

　

Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
は
一
〇
・
一
〇
ド
ル
×
一
〇
・
一
四
ド
ル
。D

-Peg

の
指
値
買
い
注
文
が
一
〇
・
一
〇
ド
ル
で
予
約
さ
れ
て
い
る
。
シ

グ
ナ
ル
は
作
動
し
て
い
な
い
。

　

他
市
場
か
ら
回
送
さ
れ
て
き
た
指
値
一
〇
・
〇
九
ド
ル
の
売
り
注
文
が
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
い
て
、
注
文
板
上
に
非
表
示
で
配
置
さ
れ

て
い
た
注
文
と
マ
ッ
チ
、
価
格
一
〇
・
一
〇
ド
ル
で
取
引
が
成
立
す
る
。

（
５
）
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
（
注
文
板
上
で
の
非
表
示
注
文
）

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
取
引
所
認
可
を
得
る
以
前
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
）
で
あ
っ
た
時
代
）

か
ら
使
用
さ
れ
て
い
る
制
度
で
あ
る

（
３
）。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
注
文
を
入
力
す
る
投
資
家
（
流
動
性
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
、
す
な
わ
ち
指
値
注
文
を
出
す
投
資
家
（
主
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
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カ
ー
や
機
関
投
資
家
）
は
、
そ
の
注
文
に
つ
い
て
、
注
文
形
式
を
選
択
、
注
文
板
上
で
の

表
示
・
非
表
示
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
に
よ
る
遅
延
の
対
象
・
非
対
象
を
選
択
で
き
る
（
Ｉ

Ｅ
Ｘ
は
取
引
所
の
開
設
後
、
数
年
間
は
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
と
シ
グ
ナ
ル
に
よ
る
保
護
を
特

定
の
非
表
示
注
文
に
の
み
適
用
し
て
い
た
。
し
か
し
二
〇
一
九
年
に
①
表
示
さ
れ
て
い
る

注
文
、
及
び
②D

-Peg

等
の
新
し
い
「
裁
量
」
機
能
を
含
む
指
値
注
文
タ
イ
プ
を
認
め
る

よ
う
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
、
認
可
さ
れ
て
い
る
）。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
い
て
、
成
行
注
文
は
非
表
示
だ
が
、
通
常
の
指
値
注
文
は
表
示
、
部
分
表

示
、
完
全
な
ダ
ー
ク
の
選
択
が
可
能
で
あ
る
。

　

指
値
注
文
の
一
形
態
で
あ
る「
ペ
グ
注
文
」は
完
全
に
ダ
ー
ク（
非
表
示
）な
注
文
。
ミ
ッ

ド
ポ
イ
ン
ト
・
ペ
グ
注
文
（M

-Peg

）、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
ペ
グ
注
文
（P-Peg

）、
裁
量

ペ
グ
注
文
（D

-Peg

）
の
三
種
類
が
存
在
。
そ
れ
ぞ
れ
執
行
を
希
望
す
る
指
値
（
あ
る
い

は
執
行
可
能
な
範
囲
）
を
指
定
可
能
。

　

P-Peg

は
特
定
の
指
値
、M

-Peg

は
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
の
中
値
、
そ
し
てD

-Peg

は
最
良
気
配

か
ら
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
の
中
値
の
間
の
い
ず
れ
か
の
価
格
に
お
け
る
執
行
を
想
定
す
る
が
、（
前

述
の
よ
う
に
）
一
定
の
条
件
下
で
執
行
範
囲
が
変
化
す
る
。

（
６
） 

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
所
市
場
開
設
直
後
の
注
文
執
行
状
況
（
二
〇
一
六
年
一
二
月
）

　

図
表
３
に
お
け
る
各
注
文
の
比
率
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
執
行
数
量
に
占
め
る
割
合
で

図表２　IEXにおける注文の分類

注文形式 注文板上での表示
注文価格の変更・キャンセ
ル作業はスピードバンプの
対象であるか否か（４）

成行注文 非表示（ダーク） 対象
指値注文（通常の指値） 表示、部分表示、非表示

（ダーク）が選択可能
表示された指値注文：対象
非表示注文：非対象

指値注文（ペグ注文）
・M-Peg（ミッドポイント・ペグ）
・P-Peg（プライマリー・ペグ）
・D-Peg（裁量ペグ）

非表示（ダーク） 非対象

（出所）筆者作成
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算
出
。
そ
の
他
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
は
指
値
注
文
と
成
行
注
文
が
含
ま
れ
、そ
の
六
〇
％
は
非
表
示
で
あ
る
。

Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
で
の
執
行
数
量
は
少
な
い
。

　

同
表
は
二
〇
一
六
年
一
二
月
中
の
異
な
る
種
類
の
注
文
の
割
合
を
示
し
て
お
り
、
ダ
ー
ク
ボ
リ
ュ
ー
ム

の
総
シ
ェ
ア
は
七
〇
％
に
達
し
て
い
る
。

　

ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
と
ペ
グ
注
文
が
多
用
さ
れ
る
こ
と
の
意
味
は
、
第
一
に
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
表
示
す
る
注
文

板
と
提
示
さ
れ
る
売
買
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、他
の
取
引
所
よ
り
も
情
報
量
が
少
な
い
可
能
性
が
あ
る
。

第
二
に
、
ペ
グ
注
文
の
価
格
設
定
は
他
の
市
場
か
ら
得
ら
れ
る
た
め
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
価
格
発
見
の
役

割
が
限
定
的
な
た
め
と
考
え
ら
れ
る
（A

ldrich, et al. (2017)

）。

（
７
）（
参
考
）
シ
グ
ナ
ル
及
びD

-P
eg
注
文
を
め
ぐ
る
シ
タ
デ
ル
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
提
訴
と
判
決

　

証
券
会
社
で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
も
あ
る
シ
タ
デ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
（
以
下
、
シ
タ
デ
ル
）
は
Ｉ

Ｅ
Ｘ
に
よ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
のD
-Peg

注
文
認
可
申
請
に
つ
い
て
、
二
〇
二
〇
年
八
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
コ
メ
ン

ト
中
、
認
可
し
な
い
よ
う
に
求
め
た
。

　

同
主
張
は
、「
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
提
案
は
流
動
性
テ
イ
カ
ー
を
差
別
す
る
」「
こ
の
提
案
は
現
在
の
市
場
構
造
か
ら
大
き
く
逸
脱
し
て
お
り
、

（
中
略
）
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
流
動
性
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
を
不
当
に
優
遇
し
、
市
場
参
加
者
に
他
の
取
引
所
よ
り
も
Ｉ
Ｅ
Ｘ
を
優
先
す
る
よ
う
強

制
し
、
個
人
投
資
家
が
年
間
何
千
万
件
も
出
す
注
文
に
悪
影
響
を
与
え
る
」
と
の
内
容
で
あ
っ
た
。

　

し
か
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
同
八
月
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
にD

-Peg

注
文
を
認
め
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
同
年
一
〇
月
か
らD

-Peg

注
文
の
取
り
扱
い
を
開
始

し
た
。

図３　IEXにおける主な注文種類の比率（2016年12月）

注文の種類 比率
M-Peg（ミッドポイント・ペグ） 27％
P-Peg（プライマリー・ペグ） 5％
D-Peg（裁量ペグ） 37％
その他 31％

（出所）Aldrich, et al. (2017)
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そ
の
後
（
同
一
〇
月
）、
シ
タ

デ
ル
は
裁
判
所
に
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
判

断
に
は
実
質
的
な
証
拠
が
欠
け
、

恣
意
的
か
つ
気
ま
ぐ
れ
で
あ
る
」

と
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
「
再
審

査
」
を
請
求
し
た
。

　

二
〇
二
二
年
七
月
、
連
邦
裁
判

所
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
の
市
場

注
文
を
承
認
し
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
決
定

は
合
法
と
の
判
決
（
シ
タ
デ
ル
の

敗
訴
）を
下
し
た
。
そ
の
内
容
は
、

「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
決
定
に
異
議
を
唱
え

る
申
し
立
て
を
却
下
す
る
。
Ｓ
Ｅ

Ｃ
の
判
断
（D

-Peg

注
文
は
不
当

な
差
別
や
競
争
負
担
に
よ
っ
て
取

引
所
法
に
違
反
す
る
も
の
で
は
な

い
）
は
合
理
的
で
あ
り
、
実
質
的

な
証
拠
に
裏
付
け
ら
れ
て
い
る
」

図表４　シタデルによるSEC提訴の状況

時期 内容 各当事者の主張
2020年８月

（14日）
・ シタデル・セキュリティー

ズ（以下、シタデル）は
IEXのSECのD-Peg注 文
認可申請について、認可
しないようSECに求め
る。

・ 「IEXの提案は流動性テイカーを差別する」
・ 「この提案は現在の市場構造から大きく逸

脱しており、（中略）IEXの流動性プロバイ
ダーを不当に優遇し、市場参加者に他の取
引所よりもIEXを優先するよう強制し、個
人投資家が年間何千万件も出す注文に悪影
響を与える」

2020年８月
（26日）

SECは８月、IEXのD-Peg
注文を認可。

・ 「D-Pegがブローカーの注文回送戦略に『重
大な変更』を要求する証拠はない」

2020年10月
（１日）

IEXはD-Peg注文取り扱い
を開始。

―

2020年10月
（17日）

シタデルはSECを提訴。 ・ 「SECの判断には実質的な証拠が欠け、恣
意的かつ気まぐれである」

・ SECによる「再審査」を請求。
2022年７月

（29日）
・ 連邦裁判所は、IEXグルー

プの市場注文の承認につ
いて、SECの決定は合法
と判決（シタデルの敗
訴）。

・ 「SECの決定に異議を唱える申し立てを却
下する。SECの判断（D-Peg注文は不当な
差別や競争負担について取引所法に違反し
ない）は合理的であり、実質的な証拠に裏
付けられている」

・ 「問題は、シタデルのような企業が高度な
技術や独創的な取引戦略を用いて市場で優
位に立とうとするかどうかではない」

・ 「本訴訟では、レイテンシー・アービトラー
ジが違法であるとは誰も主張していない。

　 長期投資家に新たな機会を提供するD-Peg
注文について、SECがIEXの技術革新を認
めるか否かが問題なのである」

（出所）判決文より筆者作成



（80）

「
問
題
は
、
シ
タ
デ
ル
の
よ
う
な
企
業
が
高
度
な
技
術
や
独
創
的
な
取
引
戦
略
を
用
い
て
市
場
で
優
位
に
立
と
う
と
す
る
か
ど
う
か

で
は
な
い
」「
本
訴
訟
で
は
、
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
が
違
法
で
あ
る
と
は
誰
も
主
張
し
て
い
な
い
。
長
期
投
資
家
に

新
た
な
機
会
を
提
供
す
るD

-Peg

注
文
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
技
術
革
新
を
認
め
る
か
否
か
が
問
題
な
の
で
あ
る
」
と
さ

れ
た
。

　

本
経
過
を
見
る
限
り
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
市
場
政
策
（
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
、D

-Peg

注
文
、
そ
し
て
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
）
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の

主
張
す
る
よ
う
に
、
投
資
家
注
文
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
か
ら
保
護
す
る
対
策
と
し
て
機
能
し
得
る
と
考
え
ら
え
る
。

（
８
）（
参
考
）
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
・
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ

　

欧
州
の
主
要
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
は
（
二
〇
一
九
年
か
ら
の
試
験
期
間
を
経
て
）
二
〇
二
〇
年
よ
り
、

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
等
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
制
度
を
導
入
し
て
い
る
（
詳
し

く
は
志
馬
（
二
〇
二
三
）
を
参
照
）。
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
先
立
つ
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
導
入
事
例
で
あ
る
。

　

Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
対
象
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
あ
る
点
は
Ｉ
Ｅ
Ｘ
と
同
様
で
あ
る
が
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
お
け
る
保
護

の
対
象
が
「
バ
イ
サ
イ
ド
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
や
、
指
値
注
文
を
出
す
機
関
投
資
家
等
）」
と
さ
れ
て
い
る
の
に
対
し
て
、
Ｅ

Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
は
明
確
に
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
」
と
す
る
点
が
異
な
る
。

　

ま
た
、
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
は
ド
イ
ツ
株
オ
プ
シ
ョ
ン
や
欧
州
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
中
心
的
な
市
場
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
Ｉ

Ｅ
Ｘ
は
既
に
膨
大
な
取
引
量
を
誇
る
米
国
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
へ
の
新
規
参
入
と
い
う
違
い
が
あ
る
。

　

こ
れ
ら
の
特
徴
を
踏
ま
え
て
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
が
ど
の
よ
う
な
形
に
展
開
し
て
い
く
か
は
大
変
興
味
深
い
。
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４　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
特
徴
を
ど
う
考
え
る
か

（
１
）
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
現
行
制
度

　

図
表
３
（
既
出
）
は
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
に
お
け
る
各
注
文
の
割
合
を
示
し
て
お
り
、
ダ
ー
ク
ボ
リ
ュ
ー
ム
の
総
シ
ェ
ア
は
八

〇
％
に
達
す
る
。

　

ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
と
ペ
グ
注
文
が
多
用
さ
れ
る
こ
と
の
意
味
は
、
①
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
表
示
さ
れ
る
指
値
注
文
帳
簿
と
提
示
ス
プ
レ
ッ
ド

は
、
他
の
取
引
所
よ
り
も
情
報
量
が
少
な
い
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
②
ペ
グ
注
文
の
価
格
設
定
は
他
の
市
場
か
ら
得
ら
れ
る
た
め
、

価
格
発
見
に
お
け
る
役
割
が
限
定
的
な
可
能
性
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
（Penga Z., et al. (2019)

）。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
米
国
の
他
の
取
引
所
と
比
較
し
て
、こ
う
し
た
ダ
ー
ク
注
文
へ
の
依
存
度
が
高
い
。
二
〇
一
六
年
の
最
終
四
半
期
で
は
、

取
引
の
六
〇
％
以
上
、
取
引
高
の
七
〇
％
が
注
文
板
上
で
非
表
示
で
あ
る
の
に
対
し
、
他
の
取
引
所
の
シ
ェ
ア
は
二
〇
％
以
下
で
あ

る
（W

ah et al. (2017)

）。

　

ま
た
膨
大
な
ダ
ー
ク
流
動
性
の
存
在
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
提
示
す
る
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
は
流
動
性
需
要
者
に
と
っ
て
取
引
コ
ス
ト
の

指
標
と
し
て
は
「
あ
ま
り
適
切
で
な
い
」（Penga Z., et al. (2019)

）。

　

以
上
の
内
容
よ
り
、「
Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
新
規
情
報
に
基
づ
き
気
配
を
更
新
し
続
け
る
（
価
格
発
見
機
能
）
こ
と
で
、流
動
性
を
呼
び
込
む
」

と
の
方
針
を
持
つ
（
伝
統
的
な
イ
メ
ー
ジ
で
あ
る
）
取
引
所
で
は
な
い
。
他
の
取
引
所
市
場
の
提
示
す
る
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
基
づ
き
つ
つ
、

三
つ
の
特
徴
（
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
、
シ
グ
ナ
ル
、
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
）
に
よ
っ
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー

ジ
を
防
ぎ
投
資
家
の
執
行
コ
ス
ト
を
削
減
す
る
こ
と
で
注
文
を
集
め
る
注
文
執
行
に
特
化
し
た
市
場
」を
志
向
し
て
い
る
と
言
え
る
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
参
入
す
る
際
の
発
表
内
容
に
よ
れ
ば
、
こ
れ
ら
特
徴
は
、
株
式
だ
け
で
な
く
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
も
適
用

さ
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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（
２
）
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
と
株
式
市
場
の
違
い

　

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
と
株
式
市
場
で
は
、
そ
の
商
品
性
や
投
資
家
の
戦
略
が
異
な
る
こ
と
か
ら
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
株
式
市
場
に
お
け
る
市

場
制
度
や
方
針
が
、
そ
の
ま
ま
適
用
で
き
る
か
は
不
明
で
あ
る
。
と
り
わ
け
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
役
割
・
負
担
は
株
式
市
場
よ

り
も
重
く
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
を
ど
の
よ
う
に
扱
う
か
が
注
目
さ
れ
る
。
以
下
、
こ
の
点
に
つ
い
て
論
点
を
紹
介
す

る
。

　

既
存
の
取
引
所
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
課
す
規
制
や
、
投
資
家
の
分
類
に
基
づ
く
手
数
料
・
リ
ベ
ー
ト
体
系
の
違
い
に
よ
り
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
運
用
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
異
な
る
（
こ
れ
は
、
一
部
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
念
頭
に
置
い
て
い
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
中
に
は
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
と
同
様
に
、
気
配
値
提
示
に
よ
る
流
動
性
増
加
を
戦
略
の
中
心
に
据
え
て
い
る
も
の
が
あ
る
）。

　

特
に
頻
繁
な
気
配
値
の
修
正
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
と
っ
て
コ
ス
ト
要
因
で
あ
る
。
理
由
は
、
監
視
コ
ス
ト
だ
け
で
な
く

（F
oucault et al. (2003)

）、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
は
気
配
値
の
更
新
回
数
に
上
限
が
あ
り
、
約
定
に
対
す
る
メ
ッ
セ
ー
ジ
の
比

率
が
大
き
い
会
員
に
は
罰
金
が
課
さ
れ
る
と
い
っ
た
、
制
度
的
な
要
因
が
含
ま
れ
る
た
め
で
あ
る
（M

uravyev, et al. (2020)

）。

こ
の
特
徴
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
シ
リ
ー
ズ
が
、
対
象
株
式
一
銘
柄
に
つ
い
て
、
プ
ッ
ト
コ
ー
ル
の
別
、
権
利
行
使
価
格
や
満
期
の

別
に
よ
っ
て
、
多
数
の
銘
柄
が
同
時
に
取
引
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
、
強
調
さ
れ
る
（Son M

. (2022)

）。

　

同
点
に
お
い
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
対
し
て
二
つ
の
優
位
性
を
持
つ
。
そ
れ
は
、「
売
買
双
方
の
両
建
て
の
気

配
値
を
出
さ
ず
、マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
に
選
択
的
に
参
加
で
き
る
」、そ
し
て
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
よ
り
も
迅
速
に
取
引
で
き
る
」

の
二
点
で
あ
る
（Son M

. (2022)

）。

　

こ
れ
ら
指
摘
を
踏
ま
え
れ
ば
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
制
度
構
築
、
と
り
わ
け
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
取
り
扱
い
が
注
目
さ
れ
る
。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
取
引
板
上
に
気
配
提
示
を
行
う
こ
と
で
市
場
の
流
動
性
を
提
供
す
る
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
対
す
る
保
護
の
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手
段
と
し
て
「
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
」
と
は
相
容
れ
な
い
。
一
般
の
投
資
家
注
文
と
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
注
文
と
の
取
り
扱
い
の

違
い
も
同
様
。「
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
の
よ
う
に
、
明
確
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
を
保
護
す
る
」
の
か
、
あ
る
い
は
「
Ｍ
Ｍ
に
加
え
て
、

流
動
性
を
提
供
す
る
バ
イ
サ
イ
ド
保
護
を
重
要
視
す
る
」の
か
。
そ
れ
に
よ
っ
て
市
場
の
流
動
性
は
大
き
く
異
な
る
可
能
性
が
あ
る
。

４　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
に
よ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
発
表
と
、
そ
の
前
提
と
な
る
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
取
引
手
法
（
株
式
取
引
に
使
用
さ
れ

て
い
る
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
、
シ
グ
ナ
ル
、
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
）
に
つ
い
て
説
明
し
た
。

　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
は
、
伝
統
的
な
「（
価
格
発
見
機
能
を
重
視
す
る
伝
統
的
な
市
場
、
例
え
ば
か
つ
て
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
よ
う
な
）
取
引
所
」

よ
り
は
「（
他
市
場
の
価
格
情
報
に
基
づ
き
）
注
文
執
行
の
場
に
特
化
し
た
組
織
（
例
え
ば
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
上
場
株
式
市
場
の
中
心

的
取
引
所
で
あ
っ
た
時
代
に
お
け
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
）」
的
性
格
の
強
い
取
引
所
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
認
可
取
得
後
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
が
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
開
設
を
す
る
際
に
、
ど
の
よ
う
な
制
度
設
計
を
行
う
の
か
。
ま
た
、
同
市

場
の
機
能
や
、
他
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
市
場
の
対
応
等
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
今
後
の
動
き
が
注
目
さ
れ
る
。

注（
１
）　

Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
と
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
制
度
に
つ
い
て
、
吉
川
（
二
〇
一
六
）
が
詳
細
に
論
じ
て
い
る
。

（
２
）　Penga Z, et al. (2019)

は
、
Ｉ
Ｅ
Ｘ
の
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
は
、
注
文
の
受
信
に
よ
る
情
報
優
位
性
と
注
文
板
上
に
配
置
さ
れ
て
い
る

（resting

）
注
文
に
よ
る
情
報
漏
洩
を
最
小
化
す
る
と
の
原
則
の
下
で
運
営
さ
れ
て
い
る
、
と
表
現
し
て
い
る
。

（
３
）　A

ngel, et al. (2011)

に
よ
れ
ば
、
無
差
別
的
な
情
報
開
示
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
情
報
優
位
性
を
強
め
る
。
一
方
、
ダ
ー
ク
オ
ー
ダ
ー
は
、
Ｈ
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Ｆ
Ｔ
以
外
の
ト
レ
ー
ダ
ー
か
ら
の
情
報
開
示
を
減
ら
す
こ
と
で
、
情
報
を
持
た
な
い
注
文
フ
ロ
ー
を
保
護
す
る
こ
と
に
な
る
。

（
４
）　

投
資
家
が
入
力
済
み
の
注
文
に
つ
い
て
、
価
格
の
変
更
や
注
文
の
キ
ャ
ン
セ
ル
を
行
う
作
業
は
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
対
象
と
な
る
物
／

な
ら
な
い
物
が
存
在
す
る
。
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
対
象
外
で
あ
れ
ば
、（
Ｉ
Ｅ
Ｘ
外
部
の
市
場
に
お
け
る
価
格
変
動
に
際
し
て
）
投
資
家

は
迅
速
な
価
格
変
更
や
注
文
キ
ャ
ン
セ
ル
が
可
能
と
な
り
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
の
対
象
で
あ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
に
対
し
て
、
時
間
的
に
優
位

な
立
場
と
な
る
。
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