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１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
証
券
取
引
所
の
他
に
多
く
の
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
が
存
在
し
、
同
じ
銘
柄
の
証
券
が
多
く
の
市
場
で
分
散

し
て
取
引
さ
れ
て
い
る
。
各
市
場
は
、
自
市
場
に
多
く
の
取
引
を
集
め
る
た
め
に
互
い
に
競
争
を
行
っ
て
お
り
、
そ
の
結
果
と
し
て
、

特
定
の
メ
イ
ン
市
場
に
取
引
が
集
中
せ
ず
、
市
場
が
広
く
分
裂
（
分
散
）
し
て
い
る
状
態
に
あ
る
。

図
表
１
を
参
照
す
る
と
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
よ
う
な
大
き
な
市
場
で
あ
っ
て
も
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
に
占

め
る
取
引
高
シ
ェ
ア
は
単
体
で
は
二
割
を
切
っ
て
お
り
、
日
本
の
よ
う
に
圧
倒
的
に
取
引
高
の
大
き
い
「
メ
イ
ン
市
場
」
を
見
つ
け

る
こ
と
が
難
し
い
こ
と
が
分
か
る
。
た
と
え
ば
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
場
合
、
単
体
で
の
シ
ェ
ア
は
一
五
％
に
過
ぎ
ず
、
買

収
し
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
日
本
の
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
）
で
あ
るN

Y
SE

A
rca

を
含
め
て
も
三
割
の
シ
ェ
ア
し
か
な
い
。
ナ

ス
ダ
ッ
ク
も
単
体
で
一
九
％
、
グ
ル
ー
プ
と
し
て
も
お
よ
そ
二
割
に
過
ぎ
な
い
。

こ
う
し
た
既
存
市
場
の
他
に
、
以
前
に
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
あ
っ
た
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
やD

irect
E

dge

が
、
二
〇
〇
八
年
前
後
か
ら
証
券
取
引
所

登
録
を
行
っ
て
お
り
、
証
券
取
引
所
と
し
て
そ
れ
ぞ
れ
お
よ
そ
一
割
の
取
引
高
シ
ェ
ア
を
確
保
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
伝
統
的

な
証
券
取
引
所
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
よ
う
な
新
興
取
引
所
、
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
あ
た
る
さ
ま
ざ
ま
な
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
、
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
な
ど
も
含
め
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
き
わ
め
て
多
様
な
取
引
の
場
を
持
つ
。

こ
う
し
た
市
場
の
分
散
・
分
裂
は
、
市
場
ど
う
し
の
競
争
を
通
じ
て
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
進
す
る
と
い
う
点
で
は
優
れ
て
い
る

ア
メ
リ
カ
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
規
制
の
そ
の
後

清
水
　
葉
子



が
、
一
方
で
市
場
規
制
の
複
雑
化
を
も
た
ら
す
。
た
と
え
ば
、
市
場
分
裂
の
下

で
は
、
複
数
市
場
間
を
ま
た
い
だ
複
雑
な
相
場
操
縦
な
ど
の
不
正
行
為
が
行
わ

れ
た
場
合
、
調
査
が
困
難
に
な
る
と
い
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
市
場
分
散
の
下
で
投
資
家
に
対
し
て
最
良
執
行
を

保
証
す
る
た
め
に
、
市
場
を
ま
た
い
だ
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
が
定
め
ら

れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
他
市
場
で
有
利
な
気
配
価
格
が
出
さ
れ
て
い
る
時
に
、

そ
れ
を
無
視
し
て
自
市
場
の
劣
っ
た
価
格
で
執
行
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
ル
ー

ル
で
あ
る
。
こ
の
ル
ー
ル
の
お
か
げ
で
、
投
資
家
は
ど
の
市
場
に
注
文
を
出
し

て
も
、
他
市
場
で
優
れ
た
気
配
が
出
て
い
れ
ば
そ
ち
ら
の
市
場
へ
注
文
回
送
が

行
わ
れ
る
た
め
、
常
に
全
米
最
良
気
配
で
の
執
行
が
保
証
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

た
だ
し
、
こ
れ
を
実
現
す
る
た
め
に
は
、
全
て
の
市
場
の
気
配
価
格
が
リ
ア

ル
タ
イ
ム
で
入
手
で
き
、
市
場
間
の
注
文
回
送
手
段
が
確
保
さ
れ
て
い
る
こ
と

が
必
要
と
な
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
九
七
〇
年
代
か
ら
国
法
証
券
取
引
所
の

間
で
こ
う
し
た
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
が
整
備
さ
れ
て
き
た
が
、
取
引
所
外
取
引
で
あ

る
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
拡
大
し
て
か
ら
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
も
含
め
る
形
で
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
整
備

が
拡
大
さ
れ
て
き
た
。
こ
の
よ
う
に
市
場
が
複
数
に
分
散
し
て
い
て
も
、
か
な

ら
ず
他
市
場
も
含
め
た
最
良
執
行
が
保
証
さ
れ
て
い
る
制
度
を
Ｎ
Ｍ
Ｓ
シ
ス
テ

ム
（
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
）
と
呼
ん
で
い
る
。

（39）

図表１　アメリカNMS証券の取引高シェア

Other ECNs：
1.0％

Dark Pools：7.9％

Direct Edge：
9.8％

Other Exchanges：
3.7％
NASDAQ OMX 
BX：3.3％

BATS：9.5％
NYSE Arca：13.2％

Broker-Dealer：
17.5％ NASDAQ：19.4％

NYSE：14.7％

（出所）SEC, "Concept Release on Equity Market Structure", Jan 2010



２
　
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

ア
メ
リ
カ
で
は
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
る
気
配
情
報
の
開
示
が
十
分

で
な
い
市
場
が
、
近
年
規
制
上
の
問
題
と
な
っ
て
い
る
。
先
述
し
た
よ
う
に
、

市
場
分
散
の
下
で
最
良
執
行
を
保
証
す
る
た
め
に
、
気
配
価
格
の
開
示
と
他
市

場
へ
の
注
文
回
送
が
確
保
さ
れ
て
い
る
が
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
よ
う
に
気
配
価

格
を
開
示
し
な
い
市
場
が
あ
る
と
、
そ
の
市
場
は
全
米
最
良
気
配
の
対
象
と
な

ら
ず
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
の
及
ば
な
い
「
外
側
」
に
お
か
れ
て
し
ま

う
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
は
、
こ
の
よ
う
に
気
配
情
報
が
開
示
さ
れ
な
い
た
め
に
、

「
暗
い
（
ダ
ー
ク
な
）」
市
場
と
な
っ
て
い
る
も
の
を
指
す
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
二
〇
一
〇
年
の
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
と
（
１
）、

気
配
が
開
示
さ
れ
な
い
市

場
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
高
で
二
五
・
四
％
を
占
め
、
そ
の
う
ち
一
七
・

五
％
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
で
あ
る
こ
と
が
示
さ

れ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
は
、
伝
統
的
に

は
顧
客
の
大
口
取
引
を
交
渉
に
よ
っ
て
執
行
し
て
い
る
関
係
上
、
気
配
開
示
に

な
じ
ま
な
い
と
さ
れ
て
き
た
。
し
た
が
っ
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

内
部
付
け
合
わ
せ
を
の
ぞ
い
た
純
粋
な
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
シ
ェ
ア
は
、
残
り
の

七
・
九
％
と
推
計
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
中
に
は
、
取
引
高
が
小
さ
い
こ
と
を
理

由
に
気
配
開
示
義
務
が
課
さ
れ
な
か
っ
た
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
ほ
か
、
取
引
所
で

（40）

図表２　NMS証券の取引高シェア（気配開示の有無）

（出所）SEC, "Concept Release on Equity Market Structure", Jan 2010
Others

①気配開示される市場 合計　74.6％

Direct Edge 9.8％
1.0％

②気配開示されない市場 合計　25.4％
登録証券取引所 合計　63.8％ ダークプール

NASDAQ 19.4％ およそ32市場 7.9％
NYSE 14.7％
NYSE Arca 13.2％ 内部付け合せ

BATS 9.5％
ブローカー・
ディーラー200超

17.5％

NASDAQ
OMX BX

3.3％

その他 3.7％

ECNs 合計　10.8％



決
ま
る
価
格
な
ど
を
利
用
し
て
一
括
付
け
合
わ
せ
を
す
る
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
な
ど
が
含
ま
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ク
ロ
ッ

シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
は
自
市
場
で
の
価
格
形
成
機
能
は
な
く
、
取
引
所
な
ど
他
市
場
の
価
格
を
借
り
て
き
て
ク
ロ
ス
取
引
を
行
う
の

で
、
そ
も
そ
も
開
示
す
べ
き
事
前
の
気
配
を
持
た
な
い
。

一
方
、
基
本
的
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
は
分
類
さ
れ
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
は
、
気
配
開
示
に
な
じ

ま
な
い
と
さ
れ
て
い
る
が
、
近
年
で
は
、
高
度
な
執
行
シ
ス
テ
ム
を
整
備
し
て
一
定
程
度
組
織
性
の
あ
る
取
引
の
場
と
し
て
機
能
す

る
も
の
も
現
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
高
度
な
タ
イ
プ
の
内
部
付
け
合
わ
せ
シ
ス
テ
ム
を
ど
う
扱
う
か
は
、
判
断
の
難
し
い
問
題
で
あ

る
。Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
、
こ
う
し
た
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
規
制
問
題
に
対
し
て
、
二
〇
〇
九
年
一
一
月
に
規
制
案
を
発
表
し
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
の

開
示
義
務
を
拡
大
す
る
（
具
体
的
に
は
取
引
高
シ
ェ
ア
で
五
％
未
満
と
し
て
い
た
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
範
囲
を
〇
・
二
五
％
未
満
に
改

め
、
か
な
り
小
さ
な
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
も
開
示
義
務
を
課
す
）
こ
と
、
こ
れ
ま
で
気
配
の
定
義
に
含
め
ず
に
い
た
短
時
間
で
取
り
消
さ
れ
る

価
格
表
示
な
ど
も
気
配
の
定
義
に
含
め
て
開
示
対
象
と
す
る
こ
と
な
ど
を
新
し
い
規
制
案
と
し
て
提
示
し
て
い
る
が
、
ま
だ
採
択
に

は
至
っ
て
い
な
い
。
こ
の
ほ
か
、
規
制
案
に
は
事
後
の
取
引
報
告
の
透
明
性
向
上
策
も
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。
一
方
で
、
ク
ロ
ッ
シ

ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
シ
ス
テ
ム
に
は
、
開
示
義
務
は
課
さ
れ
て
い
な
い
。

３
　
そ
の
後
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
現
状
が
ど
う
な
っ
て
い
る
か
に
つ
い
て
、H

aoxiang
Zhu

（
二
〇
一
二
）
（
２
）

を
参
照
し
な
が
ら
見
て
み
よ
う
。
こ

こ
で
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
三
つ
に
分
類
し
て
お
り
、
①
取
引
所
で
決
ま
る
価
格
な
ど
を
用
い
て
一
括
付
け
合
わ
せ
を
す
る
シ
ス
テ

ム
（
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
）、
②
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
（
顧
客
注
文
の
み
を
付
け
合
わ
せ
る
シ

（41）



ス
テ
ム
の
ほ
か
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
自
己
売
買
が
行
わ

れ
る
シ
ス
テ
ム
も
あ
る
（
３
）

）、
③
高
速
取
引
を
行
う
電
子
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
ー
カ
ー
と
呼
ば
れ
る
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
と
な
っ
て
気
配
を
提
示
し

て
顧
客
注
文
を
執
行
し
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
気
配
は
即
時
キ
ャ
ン
セ

ル
さ
れ
る
も
の
）、
の
三
タ
イ
プ
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

こ
の
分
類
か
ら
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
中
心
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
規
制
案

の
対
象
と
し
た
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
か
ら
、
規
制
案
の
対
象
と
な
ら
な
か

っ
た
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

内
部
付
け
合
わ
せ
シ
ス
テ
ム
に
移
っ
て
い
る
可
能
性
が
推
察
さ
れ

る
。一

方
で
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
取
引
高
は
ど
の
よ
う
に
推
移
し
て
い

る
だ
ろ
う
か
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
は
正
確
な
定
義
が
な
く
公
式
統
計

も
存
在
し
な
い
こ
と
か
ら
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
取
引
の
全
体
像
を

把
握
す
る
こ
と
は
難
し
い
が
、H

aoxiang
Zhu

（
二
〇
一
二
）
で
は
、

民
間
調
査
会
社
のT

abb
G

roup

と
、
証
券
会
社R

osenbaltt

に
よ
る

独
自
推
計
を
紹
介
し
て
い
る
の
で
引
用
し
て
み
よ
う
（
図
表
３
）。

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
は
公
式
の
定
義
が
な
く
調
査
機
関
に
よ
っ
て
シ
ェ

（42）

図表３　ダークプールの分類

（出所）注２参照

ダークプールのタイプ

電子マーケット・メー
カー

Getco, Knight マーケット・メーカーが高速で
Immediate-or-Cancelと呼ばれ
るタイプの価格提示を行い、顧
客取引と自己売買が付け合わせ
される。(執行されなかった注
文は即座に取り消されるので、
気配が残らない)

主なシステム名 特徴
取引所価格などを用い
るクロッシング・シス
テム

ITG Posit, Luquidnet,
Instinet

証券会社や取引所が保有し、取
引所気配の中値やVWAPなどで
執行。顧客注文どうしの付け合
わせ。

ブローカー・ディーラ
ーの内部付け合わせ

Credit Suisse Crossfeiner,
Goldman Sachs Sigma X,
Citi Match, Barclays LX.
Morgan Stanley MS Pool,
USB PIN

ブローカー・ディーラーの内部
付け合わせであり、顧客注文の
みをつけ合わせるシステムのほ
か、ブローカー・ディーラー自
己売買も行われるシステムもあ
る。一定の価格発見機能がある。



ア
の
推
計
が
異
な
る
が
、
近
年
で
は
一
一
〜
一
二
％
程
度
の
シ
ェ
ア
を
得
て

お
り
、
二
〇
〇
九
年
頃
と
比
較
し
て
お
よ
そ
二
倍
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分

か
る
。

ま
た
、
一
昨
年
か
ら
欧
州
金
融
危
機
の
影
響
等
で
全
体
の
取
引
高
が
減
少

し
て
い
る
中
で
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
継
続
的
に
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
て
い
る
。

こ
の
背
景
に
は
、
主
要
市
場
で
の
高
頻
度
取
引
（H

igh
F

requency
T

rading

）

が
拡
大
し
、
大
口
取
引
の
執
行
が
難
し
く
な
る
中
で
、
気
配
開
示
せ
ず
に
取

引
で
き
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
需
要
が
高
ま
っ
て
い
る
と
い
っ
た
こ
と
が
指
摘

さ
れ
て
い
る
。

４
　
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
運
営

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
案
以
降
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
中
心
は
、
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・

シ
ス
テ
ム
や
、
高
度
に
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

内
部
付
け
合
わ
せ
に
移
っ
た
可
能
性
が
推
察
さ
れ
る
。
こ
う
し
た
ダ
ー
ク
プ

ー
ル
は
、
取
引
を
集
め
る
た
め
に
、
さ
ま
ざ
ま
な
運
営
上
の
工
夫
を
行
っ
て

い
る
と
さ
れ
る
。

た
と
え
ば
、
取
引
所
の
価
格
な
ど
を
利
用
し
た
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ

ム
の
場
合
、
取
引
所
の
何
時
の
価
格
を
利
用
し
て
ク
ロ
ス
に
利
用
す
る
か
を

（43）

図表４　ダークプールの取引高シェア
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（注）左軸はアメリカ証券市場全体の一日平均取引高（単位：億ドル）、右軸はダークプールの取引
シェア（単位：％）。ダークプールの正式な定義がないので、調査機関によってシェアの推計
が異なるが、伝統的なタイプの内部付け合わせは含まれないと考えられる。

（出所）注２参照



あ
ら
か
じ
め
固
定
化
し
て
し
ま
う
と
、
そ
の
時
刻
に
あ
わ
せ
て
主
要
市
場
の
価
格
を
操
作
し
よ
う
と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
働
い

て
公
正
な
取
引
が
で
き
な
く
な
る
お
そ
れ
が
あ
る
た
め
、
価
格
利
用
の
時
刻
を
一
定
範
囲
内
で
ラ
ン
ダ
マ
イ
ズ
し
て
予
想
で
き
な
く

し
て
い
る
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
終
値
を
利
用
す
る
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
の
場
合
で
も
、
終
値
決
定
後
に
大
き
な
ニ
ュ
ー
ス
が

あ
っ
た
場
合
に
、
シ
ス
テ
ム
参
加
者
が
終
値
で
執
行
で
き
る
オ
プ
シ
ョ
ン
を
無
料
で
手
に
入
れ
て
し
ま
う
こ
と
に
な
る
の
で
、
重
要

ニ
ュ
ー
ス
が
あ
れ
ば
ク
ロ
ス
を
中
止
す
る
と
い
っ
た
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
の
場
合
は
、
流
動
性
が
十
分
で
な
く
執
行
し
き
れ
な
い
注
文
が
残
る
可
能
性
が

あ
る
が
、
執
行
し
き
れ
な
か
っ
た
注
文
は
主
要
市
場
等
に
回
送
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
独
自
に
提
供
す
る
ほ
か
、
複
数
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
ど
う
し
が
連
携
し
て
別
の
共
同
シ
ス
テ
ム
を
立
ち
上
げ
、
そ
ち
ら
に
流
し
て
執
行
す
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
と
さ
れ
る
。

５
　
お
わ
り
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
二
〇
〇
九
年
の
規
制
案
で
は
、
気
配
開
示
が
さ
れ
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
う
ち
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
も
の
に
限
定

し
て
規
制
対
象
と
さ
れ
た
が
、
そ
の
後
は
、
規
制
対
象
に
挙
げ
ら
れ
な
か
っ
た
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
や
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
た

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
が
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
し
て
拡
大
し
て
い
る
と
推
測
で
き
、
民
間
機
関
の
統
計
で
は
、

取
引
高
シ
ェ
ア
が
合
計
で
一
二
％
程
度
に
ま
で
拡
大
し
て
い
る
。

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
拡
大
の
背
景
に
は
、
主
要
市
場
の
取
引
が
高
頻
度
取
引
（H

igh
F

requency
T

rading

）
中
心
に
な
り
、
主
要

市
場
で
執
行
を
得
る
の
が
難
し
く
な
っ
た
取
引
が
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
流
出
し
て
い
る
と
い
っ
た
指
摘
が
あ
る
。
ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
従
来
の
内
部
付
け
合
わ
せ
が
高
度
に
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
や
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ

ィ
ン
グ
な
ど
を
用
い
る
こ
と
で
執
行
の
場
と
し
て
の
効
率
性
を
上
げ
て
い
る
こ
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

（44）



ー
は
、
元
来
は
市
場
仲
介
者
で
あ
っ
て
、
取
引
所
な
ど
の
市
場
に
注
文
を
取
り
次
ぐ
役
割
を
果
た
し
な
が
ら
同
時
に
自
己
売
買
も
行

っ
て
き
た
わ
け
だ
が
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
発
達
で
市
場
仲
介
者
と
市
場
の
境
界
が
融
合
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

漸
増
し
て
い
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
取
引
高
シ
ェ
ア
を
大
き
い
と
見
る
か
、
規
制
の
必
要
が
な
い
と
見
る
か
は
判
断
の
難
し
い
と
こ

ろ
で
あ
る
が
、
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
は
先
述
の
よ
う
に
自
市
場
で
価
格
形
成
を
行
わ
ず
主
要
市
場
の
価
格
を
借
り
て
き
て
ク

ロ
ス
取
引
を
行
う
以
上
、
開
示
す
べ
き
気
配
は
そ
も
そ
も
存
在
し
な
い
。
ま
た
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ

の
形
を
と
っ
て
い
る
シ
ス
テ
ム
の
場
合
に
も
、
高
度
な
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
組
織
性
の
高
い
取
引
を
行
っ
て
い
る
に
せ
よ
、
規
制
対

象
に
す
る
の
は
定
義
上
難
し
い
と
考
え
ら
れ
る
。

一
方
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
が
一
定
以
上
を
越
え
て
拡
大
す
る
と
、
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
が
効
力
を
持
つ
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム

の
外
側
に
取
引
の
場
が
拡
大
す
る
こ
と
に
な
り
、
投
資
家
の
最
良
執
行
に
問
題
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
。
気
配
が
開
示
さ
れ
る
市

場
と
、
開
示
さ
れ
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
の
間
で
、
市
場
が
二
分
さ
れ
て
し
ま
う
こ
と
は
否
め
な
い
。
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
規
制
は
、
高

度
化
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
付
け
合
わ
せ
を
ど
う
定
義
す
る
か
と
い
う
問
題
を
伴
っ
て
、
規
制
す
べ
き
範
囲
（
投

資
家
の
最
良
執
行
確
保
な
ど
の
観
点
か
ら
見
て
ど
こ
ま
で
の
規
制
が
必
要
か
）
と
規
制
が
可
能
な
範
囲
（
不
必
要
な
と
こ
ろ
に
規
制

を
行
わ
ず
、
必
要
な
と
こ
ろ
に
抜
け
穴
の
な
い
規
制
が
可
能
か
）
の
確
定
が
難
し
く
な
っ
て
い
る
と
い
え
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。
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/abstract=
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（
３
）

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
のPipeline

が
、
顧
客
注
文
ど
う
し
を
付
け
合
わ
せ
て
い
る
と
説
明
し
な
が
ら
、
関
連
会
社
を
通
じ
て
自
己
売
買
も
行
っ
て

い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
処
分
を
受
け
た
。
詳
細
は
、
吉
川
真
裕
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
陥
落
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
パ
イ
プ
ラ
イ

ン
処
分~

」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
七
二
号
、
二
〇
一
二
年
六
月
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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