
（21）

欧
州
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
実
情
３

〜
英
国
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
デ
ー
タ
分
析
に
み
る
実
態
２
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
七
年
八
月
一
日
、
イ
ギ
リ
ス
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
金
融
行
為
規
制
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
が
「
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で

の
取
引
が
集
計
し
た
市
場
の
質
に
及
ぼ
す
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
」
と
題
す
る
オ
ケ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
を
公
表
し
た
（
１
）。

こ
の

文
書
は
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
（
注
文
板
情
報
が
公
開
さ
れ
な
い
取
引
市
場
）
の
う
ち
、
ミ
ッ
ド
・
ポ
イ
ン
ト
取
引

（
仲
値
で
の
注
文
執
行
）
の
み
を
お
こ
な
っ
て
い
る
三
つ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
量
が
市
場
の
質
を
表
わ
す
と
考
え
ら
れ
る

指
標
に
及
ぼ
す
影
響
を
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
は
取
引
比
率
が
一
定
値
に
達
す
る
ま
で
は
プ
ラ
ス

の
効
果
を
及
ぼ
し
て
い
る
と
推
察
さ
れ
る
こ
と
、
そ
し
て
最
適
値
と
推
計
さ
れ
た
取
引
比
率
は
二
〇
一
八
年
一
月
か
ら
施
行
さ
れ
る

予
定
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
の
銘
柄
ご
と
の
取
引
量
制
限
で
あ
る
八
％
よ
り
も
大
き
い
こ
と
が
示
さ
れ
て
お
り
、
興
味
深
い
。

八
％
の
取
引
量
制
限
は
決
定
時
の
取
引
比
率
を
も
と
に
明
確
な
根
拠
も
な
く
決
定
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
か
ら
、
こ
の
分
析
結
果
は

八
％
の
取
引
量
制
限
の
妥
当
性
に
関
し
て
一
石
を
投
じ
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
と
考
え
ら
れ
る
。

本
稿
で
は
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
オ
ケ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ー
パ
ー
か
ら
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
関
す
る
分
析
結
果
を
紹
介
す
る

が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
の
多
く
は
イ
ギ
リ
ス
で
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
以
下
の

記
述
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
実
像
と
も
考
え
ら
れ
る
。



１
　
分
析
デ
ー
タ

Ｆ
Ｃ
Ａ
の
分
析
は
、
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
・
テ
ィ
ッ
ク
・
ヒ
ス
ト
リ
ー
（
Ｔ
Ｒ
Ｔ
Ｈ
）
か
ら
得
た
①
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、

チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
タ
ー
コ
イ
ズ
と
い
う
注
文
板
公
開
市
場
を
運
営
す
る
取
引
市
場
で
の
一
〇
番
目
ま
で
の
注
文
板
情

報
と
取
引
情
報
、
お
よ
び
②
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
タ
ー
コ
イ
ズ
が
運
営
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
情
報
を
基
に

し
て
お
り
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
三
五
〇
指
数
構
成
銘
柄
の
う
ち
十
分
な
注
文
板
情
報
が
得
ら
れ
た
二
八
八
銘
柄
に
つ
い
て
、
二
〇
一
〇
年
六

月
一
日
か
ら
二
〇
一
五
年
六
月
三
〇
日
ま
で
と
五
年
を
超
え
る
長
期
間
に
わ
た
る
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。

２
　
基
本
統
計
量

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
（D

ark

）
が
影
響
す
る
市
場
の
質
を
表
わ
す
指
標
と
し
て
は
、
①
仲
値
と
取
引
価
格
の
差
の
二

倍
で
定
義
し
た
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
（E

ffective
spread

）、
②
情
報
ト
レ
ー
ダ
ー
の
取
引
で
あ
る
確
率
を
表
わ
す
Ｐ
Ｉ
Ｎ

（probability
ofinform

ed
trading

）、
③
一
分
間
当
た
り
の
指
値
注
文
変
更
回
数
が
三
〇
分
前
か
ら
三
〇
分
後
ま
で
の
一
分
ご
と
の

指
値
注
文
変
更
回
数
の
平
均
値
か
ら
一
標
準
偏
差
以
上
大
き
か
っ
た
一
分
間
の
数
で
表
わ
さ
れ
た
Ｑ
Ｓ
Ｉ
（quote

stuffin
g

incidences

）、
④
一
秒
間
隔
の
仲
値
か
ら
計
算
さ
れ
た
コ
ン
ポ
ー
ネ
ン
ト
・
フ
ァ
ク
タ
ー
・
シ
ェ
ア
の
比
率
で
定
義
さ
れ
た
Ｒ
Ｎ
Ａ

（relative
noise

avoidance

）
の
四
つ
、
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
と
し
て
気
配
の
公
表
さ
れ
た
市
場
で
の
取
引
金
額
（Lit

value

）、
取

引
回
数
に
対
す
る
メ
ッ
セ
ー
ジ
更
新
回
数
比
率
（H

F
T

）、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
グ
ル
ー
プ
内
の
他
銘
柄
の
被
説
明
変

数
の
平
均
値
（P

other
stocks

）
等
が
選
ば
れ
て
い
る
。
図
表
１
は
分
析
デ
ー
タ
の
基
本
統
計
量
（
平
均
値
と
カ
ッ
コ
内
の
中
央
値
）、

図
表
２
は
相
関
係
数
行
列
（
た
だ
し
、
基
本
統
計
量
そ
の
も
の
の
相
関
係
数
で
は
な
く
、
時
価
総
額
、
平
均
取
引
金
額
、
有
効
ス
プ

レ
ッ
ド
、
気
配
の
公
表
さ
れ
た
市
場
で
の
取
引
金
額
は
対
数
を
と
っ
た
値
で
相
関
係
数
を
計
算
）
を
表
わ
し
て
い
る
。
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図
表
１
　
基
本
統
計
量



（24）

図
表
２
　
相
関
係
数
行
列



３
　
分
析
結
果

（
１
）
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
（D

ark

）
が
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
（E

ffective
spread

）
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
、
取
引
所
外

取
引
金
額
の
対
数
値
（O

F
F

E
X

）、
平
均
取
引
金
額
の
対
数
値
、
時
価
総
額
の
対
数
値
、
気
配
の
公
表
さ
れ
た
市
場
で
の
取
引
金
額

の
対
数
値
（Lit

value

）、
取
引
回
数
に
対
す
る
メ
ッ
セ
ー
ジ
更
新
回
数
比
率
（H

F
T

）、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
グ
ル
ー

プ
内
の
他
銘
柄
の
平
均
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
（P

other
stocks

）
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数
と
し
て
二
段
階
最
小
二
乗
法
（
図
表
の
パ
ネ

ル
Ａ
）
と
一
般
化
モ
ー
メ
ン
ト
法
（
図
表
の
パ
ネ
ル
Ｂ
）
を
用
い
て
分
析
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
（
図
表
３
）。
相
関
係
数
の
値
の

小
さ
か
っ
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
二
次
関
数
と
し
て
推
計
さ
れ
て
い
る
と
こ
ろ
に
特
徴
が
あ
り
、
二
次
関
数
が
極
値

を
持
つ
と
い
う
性
質
を
う
ま
く
利
用
し
て
い
る
。
全
標
本
だ
け
で
な
く
、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
も
ダ

ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
係
数
は
す
べ
て
負
で
有
意
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
二
乗
の
係
数
は
す
べ
て
正
で
多

く
の
場
合
に
有
意
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
て
い
る
。
二
次
関
数
の
係
数
が
正
と
い
う
こ
と
は
最
小
値
を
持
つ
こ
と
を
意
味
し
、
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
高
ま
る
ほ
ど
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
し
て
い
く
が
、
一
定
値
を
超
え
る
と
拡
大
に
転
じ
る
と
い
う

こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
、
そ
の
値
は
二
段
階
最
小
二
乗
法
で
一
五
％
（
一
％
有
意
）、
一
般
化
モ
ー
メ
ン
ト
法
で
一
八
％
（
一
％
有

意
）、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
は
大
き
い
グ
ル
ー
プ
か
ら
順
に
一
四
％
、
一
一
％
、
一
九
％
、
二
九
％
、

三
一
％
で
あ
っ
た
（
二
つ
の
推
計
方
法
の
値
の
う
ち
小
さ
い
方
の
値
を
示
し
た
と
結
論
で
言
及
さ
れ
て
い
る
）。

（
２
）
Ｐ
Ｉ
Ｎ

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
情
報
ト
レ
ー
ダ
ー
の
取
引
で
あ
る
確
率
を
表
わ
す
Ｐ
Ｉ
Ｎ
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
も
同
様

（25）



の
分
析
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
（
図
表
４
）。
全
標
本
だ
け
で
な
く
、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
も
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
係
数
は
す
べ
て
負
で
最
も
取
引
金
額
の
大
き
い
グ
ル
ー
プ
を
除
い
て
有
意
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の

取
引
比
率
の
二
乗
の
係
数
は
す
べ
て
正
で
最
も
取
引
金
額
の
大
き
い
グ
ル
ー
プ
を
除
い
て
有
意
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
て
お
り
、
こ

れ
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
高
ま
る
ほ
ど
市
場
の
透
明
性
が
高
ま
り
、
逆
選
択
の
リ
ス
ク
と
情
報
の
非
対
称
性
は
減
少

す
る
が
、
一
定
値
を
超
え
る
と
市
場
の
透
明
性
が
低
下
し
、
逆
選
択
の
リ
ス
ク
と
情
報
の
非
対
称
性
も
増
大
に
転
じ
る
も
の
と
解
釈

さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
の
値
は
全
標
本
で
一
六
％
（
ど
ち
ら
の
推
計
方
法
で
あ
っ
て
も
一
％
有
意
）、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五

分
割
し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
は
大
き
い
グ
ル
ー
プ
か
ら
順
に
一
〇
％
、
九
％
、
一
三
％
、
三
〇
％
、
三
五
％
で
あ
っ
た
（
二
つ
の
推

計
方
法
の
値
の
う
ち
小
さ
い
方
の
値
を
示
し
た
と
結
論
で
言
及
さ
れ
て
い
る
）。

（
３
）
Ｑ
Ｓ
Ｉ

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
、
一
分
間
当
た
り
の
指
値
注
文
変
更
回
数
が
三
〇
分
前
か
ら
三
〇
分
後
ま
で
の
一
分
ご
と
の

指
値
注
文
変
更
回
数
の
平
均
値
か
ら
一
標
準
偏
差
以
上
大
き
か
っ
た
一
分
間
の
数
で
表
わ
さ
れ
た
Ｑ
Ｓ
Ｉ
の
対
数
値
に
及
ぼ
す
影
響

に
つ
い
て
も
同
様
の
分
析
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
（
図
表
５
）。
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
の
結
果
は
示

さ
れ
て
い
な
い
が
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
係
数
は
負
で
一
％
有
意
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
二
乗
の
係

数
は
正
で
一
％
有
意
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
て
お
り
、
こ
れ
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
高
ま
る
ほ
ど
気
配
値
の
公
開
さ

れ
た
市
場
で
注
文
変
更
回
数
が
一
分
間
に
急
上
昇
す
る
頻
度
が
低
下
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
が
、
一
定
値
を
超
え
る
と
こ
の
頻
度
が

上
昇
に
転
じ
る
こ
と
の
解
釈
は
示
さ
れ
て
は
い
な
い
。
そ
し
て
、
そ
の
値
は
二
段
階
最
小
二
乗
法
の
値
か
、
一
般
化
モ
ー
メ
ン
ト
法

の
値
か
は
明
記
さ
れ
ず
に
一
九
％
（
ど
ち
ら
で
あ
っ
て
も
の
一
％
有
意
）
で
あ
る
こ
と
は
示
さ
れ
て
い
る
。

（26）
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図
表
３
Ａ
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
及
ぼ
す
影
響

（
注
）（

）
内
は
ｔ
値
、
*は

10％
有
意
、
**は
５
％
有
意
、
***は

１
％
有
意
（
以
下
同
様
）



（28）

図
表
３
Ｂ
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
及
ぼ
す
影
響



（29）

図
表
４
Ａ
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
P
IN
に
及
ぼ
す
影
響



（30）

図
表
４
Ｂ
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
P
IN
に
及
ぼ
す
影
響



（31）

図表６　ダーク・プールでの取引がRNAに及ぼす影響

図表５　ダーク・プールでの取引がQSIに及ぼす影響



（
４
）
Ｒ
Ｎ
Ａ

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
一
秒
間
隔
の
仲
値
か
ら
計
算
さ
れ
た
コ
ン
ポ
ー
ネ
ン
ト
・
フ
ァ
ク
タ
ー
・
シ
ェ
ア
の
比
率
で

定
義
さ
れ
た
Ｒ
Ｎ
Ａ
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
も
同
様
の
分
析
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
（
図
表
６
）。
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割

し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
の
結
果
は
示
さ
れ
て
い
な
い
が
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
係
数
は
正
で
有
意
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー

ル
で
の
取
引
比
率
の
二
乗
の
係
数
は
負
で
有
意
と
い
う
結
果
が
得
ら
れ
て
お
り
、
こ
れ
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
高
ま

る
ほ
ど
他
市
場
に
比
べ
て
の
一
取
引
市
場
で
の
ノ
イ
ズ
が
低
下
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
が
、
一
定
値
を
超
え
る
と
こ
の
値
が
上
昇
に

転
じ
る
こ
と
の
解
釈
は
示
さ
れ
て
は
い
な
い
。
そ
し
て
、
そ
の
値
は
二
段
階
最
小
二
乗
法
の
値
（
一
％
有
意
）
か
、
一
般
化
モ
ー
メ

ン
ト
法
の
値
（
五
％
有
意
）
か
は
明
記
さ
れ
ず
に
一
一
％
で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン

分
析
結
果
に
よ
れ
ば
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
の
二
乗
値
の
極
値
は
全
標
本
で
は
一
一
％
か
ら
一
七
％
の
間
に
分
布
し
て

お
り
、
二
〇
一
八
年
か
ら
施
行
さ
れ
る
八
％
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
の
取
引
制
限
は
厳
し
す
ぎ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
解

が
提
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
補
論
で
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
八
％
を
超
え
た
日
数
は
全
標
本
で
二
万
五
八
四
三
日

（
八
・
三
五
％
）、
取
引
金
額
に
応
じ
て
五
分
割
し
た
標
本
グ
ル
ー
プ
で
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
比
率
が
八
％
を
超
え
た
日
数
は

取
引
金
額
の
大
き
い
グ
ル
ー
プ
か
ら
順
に
二
六
二
〇
日
（
四
・
〇
七
％
）、
五
七
七
六
日
（
九
・
二
七
％
）、
七
三
〇
一
日
（
一
一
・

四
六
％
）、
五
三
五
九
日
（
八
・
九
一
％
）、
四
七
八
七
日
（
八
・
一
四
％
）
で
あ
っ
た
こ
と
も
示
さ
れ
て
い
る
。
五
分
割
し
た
場
合

に
取
引
金
額
の
小
さ
い
グ
ル
ー
プ
で
は
極
値
が
三
〇
％
を
超
え
て
い
た
こ
と
な
ど
も
考
慮
す
る
と
、
一
律
八
％
と
い
う
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
規
制
は
再
検
討
す
る
余
地
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

（32）
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