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１
　
は
じ
め
に

欧
州
で
は
二
〇
〇
七
年
十
一
月
にM

iF
ID

が
導
入
さ
れ
、
従
来
の
証
券
取
引
所
以
外
に
、
取
引
所
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ｍ

Ｔ
Ｆ
が
運
営
可
能
に
な
っ
た
。
域
内
の
市
場
参
加
者
は
、
証
券
取
引
所
に
加
え
て
、
取
引
所
外
の
多
様
な
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
証
券
取
引
を
行

う
こ
と
が
可
能
に
な
り
、
証
券
市
場
間
で
流
動
性
を
め
ぐ
る
競
争
が
本
格
化
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
市
場
間
競
争
で
先
行
す
る
ア

メ
リ
カ
と
同
じ
よ
う
に
、
欧
州
で
も
取
引
の
場
が
拡
散
し
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
シ
ェ
ア
の
拡
大
が
見
ら
れ
る
。
欧
州
で
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
以

外
に
、
証
券
会
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
も
一
定
の
条
件
を
み
た
せ
ば
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
と
し
て
認
可
さ

れ
、
証
券
取
引
の
場
と
な
っ
て
い
る
。

先
行
す
る
ア
メ
リ
カ
で
は
、
す
で
に
証
券
取
引
所
以
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
公
式
に
認
め
る
ル
ー
ル
が
一
九
九
〇
年
代
後
半
か
ら

整
備
さ
れ
、
二
〇
〇
五
年
に
導
入
さ
れ
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
と
呼
ば
れ
る
ル
ー
ル
で
、
証
券
取
引
所
と
、
取
引
所
外
取
引

シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
の
統
合
が
は
か
ら
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
取
引
所
・
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
問
わ
ず
、
市
場
間
を
ま
た
い
だ
指
値

注
文
保
護
ル
ー
ル
（
価
格
優
先
ル
ー
ル
）
に
よ
っ
て
、
各
市
場
は
他
の
市
場
で
良
い
気
配
が
出
て
い
る
と
き
に
、
そ
れ
よ
り
劣
っ
た

気
配
で
自
市
場
で
取
引
を
執
行
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
投
資
家
は
ど
の
市
場
に
注
文
を
出

し
て
も
、
常
に
そ
の
時
に
全
市
場
に
出
て
い
る
気
配
の
中
で
も
っ
と
も
良
い
価
格
で
の
執
行
が
可
能
と
な
る
。
加
え
て
、
各
市
場
の

気
配
値
・
価
格
を
統
合
し
て
配
信
す
る
シ
ス
テ
ム
が
整
備
さ
れ
て
い
る
の
で
、
市
場
参
加
者
は
ど
の
市
場
で
ど
の
よ
う
な
気
配
が
出

欧
州
証
券
市
場
は
ど
の
程
度
分
裂
し
て
い
る
か

清
水
　
葉
子



て
い
て
、
い
く
ら
で
取
引
が
成
立
し
た
か
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
知
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
市
場
間
を
結
ぶ
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム

が
存
在
し
、
良
い
気
配
を
提
示
し
て
い
る
市
場
に
注
文
が
回
送
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
Ｎ
Ｍ
Ｓ
（
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
）
と
呼
ば
れ

る
シ
ス
テ
ム
が
機
能
し
て
い
る
た
め
、
ア
メ
リ
カ
で
は
複
数
市
場
が
並
存
し
て
い
て
も
、
全
体
と
し
て
単
一
市
場
と
同
じ
よ
う
に
価

格
形
成
を
行
う
こ
と
が
で
き
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、
欧
州
で
は
、
国
を
ま
た
い
で
市
場
間
の
気
配
・
価
格
情
報
を
統
合
配
信
し
た
り
、
注
文
回
送
を
行
う
公
式
な
シ

ス
テ
ム
は
存
在
し
な
い
。
ま
た
、
同
様
に
市
場
間
を
ま
た
い
だ
指
値
注
文
保
護
ル
ー
ル
も
存
在
し
な
い
。
も
ち
ろ
ん
市
場
仲
介
者
に

は
最
良
執
行
義
務
が
あ
る
の
で
、
大
き
く
劣
っ
た
価
格
で
執
行
が
行
わ
れ
る
こ
と
は
な
い
が
、
欧
州
で
市
場
仲
介
者
に
課
さ
れ
て
い

る
最
良
執
行
義
務
は
、
価
格
の
み
を
重
視
し
た
も
の
で
は
な
く
、
取
引
コ
ス
ト
や
執
行
速
度
、
取
引
の
サ
イ
ズ
な
ど
多
様
な
内
容
を

総
合
的
に
考
慮
し
て
、
顧
客
に
最
も
良
い
執
行
を
行
わ
せ
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
価
格
だ
け
を
と
り
あ
げ
て
常
に
良
い
価
格
で
の
執

行
が
保
証
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
。

こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
欧
州
で
は
、
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
登
場
後
に
、
異
な
る
市
場
で
異
な
る
価
格
形
成
が
バ
ラ

バ
ラ
に
行
わ
れ
る
市
場
分
裂
の
状
態
に
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
が
表
明
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
複
数
市
場
が
並

立
す
る
以
上
、
価
格
形
成
が
あ
る
程
度
分
裂
す
る
こ
と
は
や
む
を
得
な
い
に
し
て
も
、
効
率
的
な
価
格
形
成
の
た
め
に
は
、
分
裂
の

程
度
は
低
い
ほ
ど
望
ま
し
い
と
考
え
る
と
、
欧
州
に
も
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
シ
ス
テ
ム
の
よ
う
な
市
場
統
合
の
仕
組
み
が
必
要
で
は

な
い
か
と
い
う
議
論
に
つ
な
が
る
こ
と
に
な
る
。

こ
れ
に
対
し
て
、
市
場
参
加
者
側
に
十
分
な
情
報
が
あ
り
、
優
れ
た
気
配
の
出
て
い
る
市
場
を
選
択
す
る
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
あ
れ

ば
、
市
場
分
裂
の
弊
害
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
い
と
考
え
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。

（31）



２
　
欧
州
の
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
最
良
執
行
義
務

欧
州
の
証
券
市
場
構
造
を
定
め
たM

iF
ID

は
、
二
〇
〇
七
年
一
一
月
に
導
入
さ
れ
た
。M

iF
ID

で
は
三
種
類
の
取
引
プ
ラ
ッ
ト
フ

ォ
ー
ム
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。
①R

egulated
M

arket：

従
来
の
証
券
取
引
所
で
あ
り
、
ロ
ン
ド
ン
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
パ
リ
な
ど
。

②
Ｍ
Ｔ
Ｆ
（M

ultilateral
T

rading
F

acility

）：

ア
メ
リ
カ
で
い
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
あ
た
る
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
で
、
二
〇
一
一
年

に
統
合
し
たB

A
T

S
C

hi-X

や
タ
ー
コ
イ
ズ
な
ど
が
代
表
的
。
③
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー：

市
場
仲
介
者
（
証

券
会
社
）
の
内
部
付
け
合
わ
せ
シ
ス
テ
ム
の
う
ち
、
裁
量
性
が
な
い
等
の
一
定
の
条
件
を
満
た
す
も
の
で
、K

night
C

apital

E
urope

や
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
サ
ッ
ク
ス
の
運
営
す
る
シ
ス
テ
ム
な
ど
が
代
表
的
で
あ
る
。

Ｍ
Ｔ
Ｆ
や
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
は
、
域
内
の
証
券
会
社
と
同
様
に
、
域
内
本
国
の
金
融
当
局
が
認
可
す

れ
ば
、
域
内
の
他
の
国
で
も
運
営
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
単
一
パ
ス
ポ
ー
ト
）。

多
く
の
取
引
は
従
来
ど
お
り
証
券
取
引
所
で
行
わ
れ
て
い
る
が
、M

iF
ID

導
入
後
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
拡
大
は
著
し
く
、
た
と
え
ば
欧
州

最
大
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
あ
るB

A
T

S
C

hi-X

は
一
日
平
均
取
引
高
で
、
イ
ギ
リ
ス
の
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
の
お
よ
そ
二
八
・
三
％
、

大
陸
欧
州
銘
柄
の
お
よ
そ
二
二
・
一
％
を
占
め
る
と
さ
れ
る
（
１
）。

欧
州
で
は
、
市
場
仲
介
者
は
顧
客
に
対
し
て
最
良
執
行
方
針
を
定
め
る
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
。
欧
州
の
最
良
執
行
方
針

は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
顧
客
に
常
に
裁
量
価
格
で
の
執
行
を
保
証
す
る
も
の
と
は
異
な
り
、
執
行
価
格
に
加
え
て
、
執
行
コ
ス
ト
、

執
行
の
早
さ
、
取
引
サ
イ
ズ
、
執
行
や
清
算
の
し
や
す
さ
な
ど
、
多
様
な
要
素
を
考
慮
し
て
策
定
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の

た
め
、
欧
州
で
は
、
常
に
最
良
価
格
で
の
執
行
が
保
証
さ
れ
る
わ
け
で
は
必
ず
し
も
な
い
。
も
っ
と
も
、
実
務
的
に
は
、
個
人
投
資

家
の
注
文
の
場
合
に
は
、
そ
の
国
の
伝
統
的
取
引
所
で
の
執
行
を
一
義
的
に
定
め
た
最
良
執
行
方
針
も
多
く
、
基
本
的
に
保
守
的
な

内
容
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
推
測
で
き
る
。
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３
　
欧
州
市
場
は
分
裂
し
て
い
る
か

証
券
取
引
の
場
が
複
数
並
立
し
て
い
れ
ば
、
流
動
性
が
分
散
し
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
で
そ
れ
ぞ
れ
の
価
格
形
成
が
行
わ
れ
る
こ
と
に

な
る
。
複
数
市
場
が
併
存
す
る
状
況
で
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
全
市
場
の
気
配
・
価
格
情
報
を
統
合
配
信
す
る
情
報
シ
ス
テ
ム
が
な

く
、
市
場
間
を
ま
た
い
だ
指
値
保
護
ル
ー
ル
も
な
い
欧
州
で
は
、
市
場
ご
と
に
バ
ラ
バ
ラ
に
価
格
が
形
成
さ
れ
価
格
発
見
の
効
率
性

が
低
下
す
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
。
市
場
分
裂
の
程
度
が
か
な
り
深
刻
で
あ
れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
シ
ス
テ
ム
の
よ
う
な
制
度

整
備
が
必
要
と
な
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
域
内
全
体
に
お
よ
ぶ
シ
ス
テ
ム
整
備
に
は
当
然
な
が
ら
か
な
り
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
こ
と

が
予
想
さ
れ
る
。

一
方
で
、
市
場
で
の
気
配
・
価
格
情
報
は
ベ
ン
ダ
ー
が
既
に
商
業
ベ
ー
ス
で
行
っ
て
い
る
こ
と
、
市
場
仲
介
者
側
も
ア
ル
ゴ
リ
ズ

ム
や
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
の
よ
う
な
、
優
れ
た
気
配
を
出
し
て
い
る
執
行
市
場
を
自
動
的
に
見
つ
け
て
注
文
を

発
注
す
る
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
整
備
し
て
い
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
公
式
な
シ
ス
テ
ム
整
備
が
な
く
て
も
市
場
統
合
が
か
な
り
の
程
度
は

か
れ
る
と
考
え
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
同
じ
銘
柄
の
証
券
に
つ
い
て
市
場
間
で
異
な
る
価
格
付
け
が
行
わ
れ
て
い
れ

ば
、
あ
っ
と
い
う
間
に
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
シ
ス
テ
ム
が
検
知
し
て
高
速
の
裁
定
取
引
を
行
う
で
あ
ろ
う
か
ら
、
市
場
間
の
価
格
形
成

は
か
な
り
近
接
し
て
い
て
十
分
に
統
合
さ
れ
て
い
る
と
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

４
　
欧
州
に
Ｎ
Ｍ
Ｓ
は
必
要
か

欧
州
市
場
が
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
よ
う
な
市
場
統
合
シ
ス
テ
ム
を
必
要
と
す
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
の
議
論
は
さ
ま
ざ
ま
な
意

見
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
が
、
本
稿
で
は
、
欧
州
に
は
公
式
の
市
場
統
合
の
ル
ー
ル
が
な
い
に
も
関
わ
ら
ず
一
定
程
度
の
価
格
形
成
の

統
合
が
見
ら
れ
る
と
す
る
実
証
研
究
を
紹
介
し
よ
う
（
２
）。
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こ
の
実
証
研
究
で
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
代
表
的
銘
柄
で
あ
る
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
構
成
銘
柄
を
対
象
に
、
二
〇

〇
九
年
四
月
か
ら
五
月
の
期
間
と
、
二
〇
一
〇
年
の
四
月
か
ら
五
月
の
二
期
間
を
比
較
し
て
、
ロ
ン
ド
ン
証

券
取
引
所
と
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
あ
るC

hi-X

、B
A

T
S

、
タ
ー
コ
イ
ズ
の
四
市
場
で
の
取
引
執
行
状
況
を
検
証
し

た
も
の
で
あ
る
（
こ
の
時
点
で
はC

hi-X

とB
A

T
S

と
は
ま
だ
統
合
し
て
い
な
い
）。
以
下
に
概
要
を
紹
介
し

よ
う
。

対
象
と
さ
れ
た
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
一
〇
〇
銘
柄
に
対
す
る
四
市
場
の
取
引
高
シ
ェ
ア
の
合
計
は
、
店
頭
取
引
を
除

い
た
取
引
高
の
お
よ
そ
九
五
％
を
占
め
て
お
り
、
四
市
場
の
内
訳
は
表
１
の
通
り
で
あ
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
の
シ
ェ
ア
は
七
〇
・
二
％
か
ら
五
一
・
八
％
に
顕
著
に
低
下
し
て
お
り
、
そ
の
間
にC

hi-X

が
シ
ェ

ア
を
二
〇
・
三
％
か
ら
三
〇
・
八
％
へ
と
拡
大
し
て
い
る
。B

A
T

S

も
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
て
お
り
、
タ
ー
コ

イ
ズ
が
六
％
程
度
で
横
ば
い
で
あ
る
。

各
市
場
の
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
を
見
て
み
よ
う
。
ス
プ
レ
ッ
ド
が
最
小
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
最
大
の

タ
ー
コ
イ
ズ
で
比
較
す
る
と
、
二
〇
〇
九
年
に
は
そ
れ
ぞ
れ6.266bps

、14.003bps

で
あ
っ
た
も
の
が
、
二

〇
一
〇
年
に
は
そ
れ
ぞ
れ5.373bps

、8.037bps

と
な
っ
て
い
る
。
他
の
二
市
場
も
含
め
て
、
四
市
場
全
て
に
わ
た
っ
て
ス
プ
レ
ッ

ド
が
縮
小
し
て
い
る
こ
と
、
元
々
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
か
っ
た
市
場
ほ
ど
大
き
く
縮
小
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
差
が

縮
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
ま
た
、
市
場
ご
と
の
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
差
は
も
と
も
と
小
さ
い
こ
と
か
ら
、
結
果
的
に
は
最
良
価

格
で
の
執
行
が
か
な
り
行
え
て
い
る
こ
と
が
推
測
で
き
る
。
こ
う
し
た
こ
と
か
ら
、
対
象
と
な
っ
た
証
券
に
関
し
て
か
な
り
の
程
度

の
市
場
間
競
争
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
が
推
測
さ
れ
る
。

著
者
た
ち
は
こ
れ
ら
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
い
く
つ
か
の
こ
と
を
検
証
し
て
い
る
が
、
紙
面
の
関
係
で
、
一
部
の
み
紹
介
し
よ
う
。

（34）

表１　FTSE100銘柄の四市場の取引高シェア

（出所）注（１）
ターコイズ

2009年

11.6％
5.8％

BATS 3.8％
5.7％

2010年
ロンドン証券取引所 70.2％ 51.8％
Chi-X 20.3％ 30.8％



著
者
た
ち
は
、
こ
の
期
間
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
、
市
場
を
ま
た
い
で
ス
プ
レ
ッ
ド
が
負
（
非
正
）
に
な
っ
て
い
る
状
態
の
発
生
件
数

等
を
比
較
す
る
こ
と
で
市
場
の
効
率
性
の
変
化
を
見
て
い
る
。
負
（
非
正
）
の
ス
プ
レ
ッ
ド
に
な
っ
て
い
る
状
態
と
は
、
あ
る
市
場

の
売
り
気
配
よ
り
も
高
い
買
い
気
配
が
他
市
場
で
出
て
い
る
よ
う
な
ケ
ー
ス
で
あ
る
（locked

and
crossed

m
arket

）。

例
え
ば
、
あ
る
市
場
Ａ
で
「
一
〇
〇
円
の
買
い
、
一
一
〇
円
の
売
り
」
と
い
う
気
配
が
出
て
い
る
と
き
に
、
他
の
市
場
Ｂ
で
「
九

〇
円
の
売
り
」
気
配
が
出
て
い
れ
ば
、
市
場
Ｂ
で
九
〇
円
で
証
券
を
買
っ
て
市
場
Ａ
で
一
〇
〇
円
で
売
れ
ば
、
リ
ス
ク
な
し
の
裁
定

機
会
が
発
生
す
る
。
す
な
わ
ち
、
ス
プ
レ
ッ
ド
が
負
で
あ
る
（
逆
転
し
て
い
る
）
と
い
う
こ
と
は
、
市
場
が
効
率
的
に
機
能
し
て
お

ら
ず
価
格
形
成
が
十
分
に
調
整
さ
れ
て
い
な
い
状
態
で
あ
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
う
ち
、
売
り
気
配
よ
り
買
い
気
配
が
高

く
な
っ
て
ス
プ
レ
ッ
ド
が
負
に
な
っ
て
い
る
状
態
をcrossed

m
arket

と
呼
び
、
売
り
気
配
と
他
市
場
の
買
い
気
配
が
同
じ
に
な
っ

て
い
る
状
態
をlocked

m
arket

と
呼
ん
で
い
る
。

こ
う
し
た
状
態
は
、
一
市
場
内
部
で
は
基
本
的
に
起
こ
り
え
な
い
（
価
格
優
先
の
原
則
が
働
く
）
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
複
数
市
場

に
市
場
が
分
裂
し
た
た
め
に
価
格
形
成
機
能
が
十
分
働
か
ず
市
場
の
効
率
性
が
失
わ
れ
た
結
果
で
あ
る
と
解
釈
で
き
る
。

論
文
の
結
果
に
よ
る
と
、
売
り
買
い
が
同
じ
に
な
っ
て
い
る
状
態
は
、
二
〇
〇
九
年
に
は
一
日
平
均
二
四
・
五
分
（
売
り
買
い
が

逆
転
す
る
状
態
は
一
六
・
〇
分
）
で
あ
っ
た
。
一
方
、
二
〇
一
〇
年
に
は
、
同
様
に
一
日
平
均
六
・
四
分
（
同
一
九
・
八
秒
）
と
大

き
く
縮
小
し
た
。

さ
ら
に
著
者
は
、
ス
プ
レ
ッ
ド
が
負
に
な
っ
て
い
る
状
態
か
ら
潜
在
的
に
発
生
す
る
裁
定
取
引
の
利
益
を
計
算
し
て
い
る
が
、
二

〇
〇
九
年
に
六
一
万
四
二
一
七
ポ
ン
ド
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
二
〇
一
〇
年
に
は
四
〇
万
四
七
〇
〇
ポ
ン
ド
に
三
四
・
一
％
減
少
し

て
い
る
（
取
引
コ
ス
ト
は
ゼ
ロ
と
想
定
）。
こ
の
減
少
分
が
、
こ
の
間
の
市
場
の
効
率
化
分
だ
と
み
な
す
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

ま
た
、
指
値
注
文
保
護
ル
ー
ル
に
反
す
る
形
で
、
他
の
市
場
の
良
い
指
値
を
無
視
し
て
劣
っ
た
価
格
で
執
行
し
て
し
ま
っ
た
ケ
ー

（35）



ス
（
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
）
も
、
市
場
の
統
合
機
能
が
非
効
率
で
あ
る
た
め
に
発
生

し
た
損
失
分
だ
と
考
え
ら
れ
る
（
一
市
場
内
で
は
価
格
優
先
の
原
則
が
働
く
た
め
、

基
本
的
に
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
は
発
生
し
な
い
）。
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
は
、
二
〇
〇

九
年
に
五
・
二
％
〜
八
・
七
％
で
あ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
一
〇
年
に
は
四
・
七
％
〜

六
・
九
％
に
減
少
し
て
い
る
。

ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
は
、（
よ
く
探
せ
ば
）
他
の
市
場
に
も
っ
と
良
い
取
引
が
あ
っ

た
に
も
関
わ
ら
ず
、
劣
っ
た
価
格
で
執
行
し
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
で
あ
る
か
ら
、

や
は
り
市
場
の
情
報
効
率
性
の
低
さ
と
み
な
す
こ
と
が
で
き
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー

の
減
少
は
、
基
本
的
に
市
場
の
情
報
効
率
が
あ
が
っ
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
ま

た
、
著
者
た
ち
は
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
に
つ
い
て
、
投
資
家
が
執
行
ス
ピ
ー
ド
を

重
視
す
る
と
き
に
、
流
動
性
と
探
索
コ
ス
ト
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ
に
直
面
し
て
い
る
こ

と
の
現
れ
で
あ
る
と
も
述
べ
て
い
る
（
投
資
家
が
早
い
執
行
を
重
視
し
て
い
る
と
き

に
は
、
他
の
市
場
に
良
い
気
配
が
出
て
い
る
か
ど
う
か
を
探
す
時
間
コ
ス
ト
が
惜
し

い
の
で
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
が
発
生
し
や
す
い
）。

概
要
部
分
の
み
紹
介
し
た
が
、
こ
う
し
た
い
く
つ
か
の
検
証
結
果
か
ら
、
著
者
た

ち
は
、
欧
州
に
は
公
式
な
市
場
統
合
の
仕
組
み
は
存
在
し
な
い
も
の
の
、
検
証
期
間

に
わ
た
る
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
、
ス
プ
レ
ッ
ド
が
負
（
非
正
）
に
な
っ
て
い
る
状
態

の
減
少
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
の
減
少
な
ど
の
点
か
ら
見
て
、
一
定
程
度
の
市
場
効

（36）

表２　スプレッドが負になっている状態（Locked and Crossed Market)

（出所）注（１）

0.41 
（6.13）

平均継続時間（秒） 0.86
（1.25）

Locked Crossed
気配に占める割合 5.50％ 0.65％

2009年４月／５月 2010年４月／５月
ノーマル Locked Crossed ノーマル
84.99％ 11.12％ 3.89％ 93.80％
（9.22） （4.23） （6.96） （2.75） （2.57） （0.60）

取引日に占める割合 91.53％ 5.11％ 3.35％ 98.60％ 1.33％ 0.08％
（10.92） （3.40） （6.57） （1.07） （0.94） （0.11）

件数に占める割合 74.57％ 20.11％ 5.30％ 84.78％ 13.69％ 1.52％
（9.34） （5.02） （7.28） （3.57） （3.54） （1.32）

時間（分） 439.35 24.49 15.99 473.23 6.36 0.33
（52.42） （16.33） （31.53） （5.13） （4.49） （0.54）

48.00 2.51 10.83 72.59
（31.86） （3.22） （24.94） （61.23）



率
性
の
向
上
が
見
ら
れ
る
と
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
欧
州
で
は
、
複
数
市
場
が
バ
ラ
バ
ラ
に
機
能
し
て
深
刻
な
分
裂
状
態
に
あ
る

の
で
は
な
く
、
市
場
は
あ
る
程
度
統
合
し
て
機
能
す
る
動
き
が
見
ら
れ
る
と
結
論
づ
け
て
い
る
。

５
　
お
わ
り
に

市
場
統
合
の
た
め
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
が
な
く
て
も
、
市
場
機
能
が
統
合
す
る
方
向
へ
力
が
働
い
て
い
る
の
は
な
ぜ
だ

ろ
う
か
。
ま
ず
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
公
式
の
気
配
・
価
格
の
配
信
シ
ス
テ
ム
が
存
在
し
な
く
て
も
、
商
業
ベ
ー
ス
で
の
情
報
配
信

サ
ー
ビ
ス
が
ロ
イ
タ
ー
や
ブ
ル
ム
バ
ー
グ
な
ど
の
ベ
ン
ダ
ー
各
社
を
通
じ
て
行
わ
れ
て
お
り
、
市
場
仲
介
者
・
市
場
参
加
者
の
情
報

量
が
十
分
確
保
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
商
業
ベ
ン
ダ
ー
の
サ
ー
ビ
ス
の
レ
ベ
ル
が
向
上
し
た
結
果
、
公
式
シ
ス
テ
ム
が

な
く
て
も
、
主
な
市
場
の
価
格
情
報
は
、
一
定
の
対
価
を
支
払
え
ば
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
入
手
が
可
能
に
な
る
だ
け
の
情
報
技
術
が
あ

る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
市
場
間
を
ま
た
い
で
、
売
り
気
配
よ
り
買
い
気
配
の
方
が
高
く
な
る
よ
う
な
容
易
な
裁
定
機
会

（locked
and

crossed
m

arket

）
に
対
し
て
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
利
用
し
た
高
度
な
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
現

在
で
は
、
市
場
参
加
者
に
す
ぐ
に
見
つ
け
ら
れ
て
裁
定
が
行
わ
れ
る
の
で
、
一
物
二
価
の
状
態
は
長
続
き
し
な
い
は
ず
で
あ
り
、
結

果
と
し
て
価
格
形
成
の
効
率
性
は
か
な
り
高
い
状
態
で
保
た
れ
る
と
推
測
さ
れ
る
。

限
ら
れ
た
期
間
・
対
象
の
実
証
研
究
で
あ
る
た
め
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
を
信
頼
し
た
市
場
効
率
化
の
力
が
常
に
正
常
に
働
く
か
ど
う

か
は
慎
重
に
検
証
す
る
必
要
が
あ
り
、
と
り
わ
け
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
い
時
期
な
ど
に
問
題
が
発
生
し
な
い
か
は
検
討
の
余
地

が
あ
る
。
と
は
い
え
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
高
コ
ス
ト
の
市
場
イ
ン
フ
ラ
が
ど
こ
ま
で
必
要
か
と
い
う
問
題
に
対
し
て
、
市
場
参
加

者
側
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
が
一
定
の
解
決
策
と
な
る
可
能
性
は
注
目
で
き
る
だ
ろ
う
。

先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
欧
州
に
は
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
市
場
間
を
ま
た
い
だ
指
値
注
文
保
護
ル
ー
ル
が
定
め
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
、
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市
場
間
に
わ
た
る
統
合
的
な
気
配
・
価
格
情
報
の
シ
ス
テ
ム
が
な
い
こ
と
か
ら
、
市
場
ご
と
に
バ
ラ
バ
ラ
な
価
格
形
成
が
行
わ
れ
、

市
場
全
体
と
し
て
の
効
率
性
が
十
分
で
な
い
、
あ
る
い
は
投
資
家
の
最
良
執
行
が
十
全
に
は
保
証
さ
れ
て
い
な
い
と
い
っ
た
懸
念
が

あ
る
。
こ
う
し
た
懸
念
が
現
実
の
も
の
で
あ
る
の
で
あ
れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
と
同
じ
よ
う
に
、
証
券
市
場
の
イ
ン
フ
ラ
と
し
て
、
コ
ス

ト
を
か
け
て
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
整
備
を
行
う
必
要
が
あ
る
と
の
主
張
も
あ
る
。
し
か
し
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
果
た
し

て
い
る
機
能
の
う
ち
一
定
程
度
は
、
商
業
ベ
ン
ダ
ー
や
、
市
場
仲
介
者
側
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
や
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ

ン
グ
な
ど
の
シ
ス
テ
ム
が
別
の
形
で
果
た
す
こ
と
が
可
能
と
な
っ
て
お
り
、
今
か
ら
導
入
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
も
う
少
し
小
さ
な
シ

ス
テ
ム
で
も
同
じ
役
割
が
果
た
せ
る
時
代
に
な
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
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