
１
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
は

ア
メ
リ
カ
で
は
一
一
の
証
券
取
引
所
と
、
多
く
の
取
引
所
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
、A

lternative
T

rading
System

s

）

が
証
券
の
取
引
を
行
っ
て
お
り
（
二
〇
一
八
年
四
月
末
現
在
で
五
七
の
株
式
取
引
を
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
登
録
）、
証
券

取
引
の
場
が
大
き
く
分
散
し
た
市
場
構
造
で
あ
る
と
い
え
る
。

広
い
意
味
で
ア
メ
リ
カ
の
取
引
所
外
取
引
を
区
分
す
る
と
、
①
証
券
会
社
に
よ
る
通
常
の
店
頭
取
引
（
顧
客
注
文
と
証
券
会
社
の

自
己
売
買
と
を
一
対
一
で
付
け
合
わ
せ
る
も
の
な
ど
が
典
型
）
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
登
録
を
必
要
と
し
な
い
も
の
と
、
②
一
定
の
執
行
ル
ー

ル
を
設
け
て
「
裁
量
性
の
な
い
方
法
」
で
取
引
を
行
う
（
す
な
わ
ち
、
取
引
所
と
同
等
の
組
織
化
さ
れ
た
市
場
と
し
て
の
機
能
を
持

ち
）、
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
の
登
録
が
義
務
付
け
ら
れ
る
も
の
と
に
分
け
ら
れ
る
（
１
）。

ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
一
定
以
上
の
規
模
が
あ
る
場
合
に
は
気
配
開
示
義
務
が
課
さ
れ
る
が
、
比
較
的
規
模
の
小
さ
い
Ａ
Ｔ
Ｓ

は
気
配
開
示
義
務
が
な
い
た
め
、
気
配
が
見
え
な
い
取
引
の
場
と
い
う
意
味
で
一
般
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
呼
ば
れ
る
（
透
明
性
の

低
い
流
動
性
プ
ー
ル
と
い
う
程
度
の
意
味
）。
す
な
わ
ち
、
通
常
の
証
券
取
引
所
で
あ
れ
ば
、
売
り
気
配
・
買
い
気
配
の
双
方
が
板

情
報
と
し
て
開
示
さ
れ
て
お
り
、
取
引
執
行
後
に
も
事
後
的
な
執
行
価
格
が
開
示
さ
れ
る
（
ダ
ー
ク
に
対
し
て
「
明
る
い
　Lit

」
マ

ー
ケ
ッ
ト
と
呼
ば
れ
る
）
の
に
対
し
て
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
場
合
は
、
板
情
報
に
あ
た
る
売
買
気
配
が
一
般
に
も
、
ま
た
取
引
当

事
者
に
も
完
全
に
は
開
示
さ
れ
な
い
。
と
は
い
え
、
取
引
執
行
後
に
は
取
引
所
外
取
引
と
し
て
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
報
告
さ
れ
る
た
め
、

（19）

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
そ
の
規
制
に
つ
い
て

清
水
　
葉
子



事
後
的
な
透
明
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ

カ
で
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
い
う
場
合
は
、
一
般
的
に
気
配
開
示
を

免
除
さ
れ
て
い
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
を
指
す
。
推
計
に
よ
る
と
、

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
高
は
、
全
上
場
証
券
の
取
引
の
お
よ
そ

一
五
％
ほ
ど
を
占
め
る
と
さ
れ
る
。

２
　
広
義
の
ダ
ー
ク
取
引

一
方
、
事
前
の
気
配
開
示
の
な
い
取
引
と
い
う
意
味
で
「
ダ
ー

ク
」
を
広
く
捉
え
る
と
（
広
義
の
ダ
ー
ク
取
引
）、
前
述
の
証
券
会

社
に
よ
る
通
常
の
店
頭
取
引
も
、
事
前
に
気
配
を
開
示
す
る
わ
け

で
は
な
い
の
で
広
義
の
ダ
ー
ク
取
引
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、

取
引
所
取
引
の
中
に
も
、「
ア
イ
ス
バ
ー
グ
（
氷
山
）
注
文
」
の
よ

う
に
、
大
口
取
引
の
一
部
だ
け
を
板
情
報
に
出
し
残
り
を
伏
せ
て

お
く
注
文
が
許
容
さ
れ
て
い
る
場
合
や
、
ク
ロ
ス
・
セ
ッ
シ
ョ
ン

の
よ
う
に
、
一
般
の
取
引
参
加
者
に
気
配
情
報
を
出
す
こ
と
を
せ

ず
に
（
主
に
大
口
取
引
な
ど
）
執
行
さ
れ
る
取
引
は
、
広
義
の
ダ

ー
ク
取
引
に
あ
た
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
広
義
の

ダ
ー
ク
取
引
の
う
ち
、
お
よ
そ
四
〇
％
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
ダ
ー
ク
・

（20）

図１　ダーク・プールを運営するATSと、上位12社の取引シェア

UBS ATS, 20.2%

LEVEL ATS, 7.0%

CROSSFINDER,
10.7%

その他, 17.9%

SUPERX, 7.0%

MS POOL (ATS-4), 6.8%BARCLAYS ATS
 ("LX"), 6.0%

JPM-X, 5.7%

BIDS TRADING, 
4.7%

SIGMA X2, 
4.3%

NSTINCT X, 
3.9%

POSIT, 2.8%

INSTINET 
CONTINUOUS 
BLOCK 
CROSSING 
SYSTEM (CBX), 
2.9%

（出所）FINRA ATSの統計　2018年第１四半期。



プ
ー
ル
に
よ
る
取
引
で
、
残
り
の
六
〇
％
が
証
券
会
社
に
よ
る
通
常
の
店
頭
取
引
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

広
義
の
ダ
ー
ク
取
引
の
参
加
者
は
、
主
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
を
避
け
た
い
機
関
投
資
家
だ
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
機
関
投

資
家
の
大
口
注
文
を
取
引
所
の
よ
う
な
「
明
る
い
」
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
執
行
し
よ
う
と
す
る
と
、
自
ら
に
不
利
な
方
向
に
価
格
が
動
い

て
し
ま
う
こ
と
か
ら
、
こ
う
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
に
よ
る
コ
ス
ト
を
避
け
る
た
め
に
、
気
配
情
報
が
開
示
さ
れ
な
い
広
義

の
ダ
ー
ク
取
引
を
利
用
し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

機
関
投
資
家
に
よ
る
広
義
の
ダ
ー
ク
取
引
の
利
用
は
、
形
を
変
え
な
が
ら
昔
か
ら
存
在
し
て
い
た
も
の
で
、
か
つ
て
人
手
を
介
し

た
フ
ロ
ア
取
引
が
中
心
で
あ
っ
た
頃
に
は
、
機
関
投
資
家
の
大
口
注
文
を
フ
ロ
ア
に
出
さ
ず
に
、
証
券
会
社
が
電
話
な
ど
を
使
っ
て

別
の
機
関
投
資
家
や
自
社
の
自
己
勘
定
と
の
間
で
先
に
付
け
合
わ
せ
を
し
て
し
ま
い
、
そ
の
あ
と
で
形
式
上
フ
ロ
ア
に
出
し
て
執
行

す
る
（
ア
ッ
プ
ス
テ
ア
ー
ズ
取
引
）
こ
と
が
行
わ
れ
て
い
た
。
日
本
で
も
、
取
引
の
少
な
い
地
方
証
券
取
引
所
で
行
わ
れ
て
い
た
ク

ロ
ス
取
引
は
、
形
式
上
は
と
も
か
く
、
事
前
の
売
買
条
件
の
合
意
が
取
引
所
外
で
行
わ
れ
る
と
い
う
点
で
、
広
義
の
ダ
ー
ク
取
引
と

し
て
の
機
能
を
果
た
し
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
現
在
の
東
京
証
券
取
引
所
の
立
会
い
外
取
引
（T

oST
N

eT

）
も
類
似
の
機

能
を
果
た
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
は
、
取
引
所
取
引
で
あ
る
か
ら
、
取
引
情
報
の
透
明
性
は
確
保
さ
れ
て
い
る
。

大
口
取
引
に
は
、
一
括
執
行
の
ニ
ー
ズ
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ
ク
ト
の
回
避
ニ
ー
ズ
な
ど
、
小
口
取
引
と
は
一
緒
に
扱
い
に
く
い

事
情
が
あ
り
、
ま
た
、
流
動
性
確
保
の
面
か
ら
も
、
こ
う
し
た
取
り
扱
い
が
昔
か
ら
存
在
し
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
点
で
は
、

ダ
ー
ク
取
引
を
こ
と
さ
ら
悪
で
あ
る
と
決
め
つ
け
る
理
由
は
な
い
と
考
え
ら
れ
る
が
、
一
方
で
気
配
開
示
義
務
の
な
い
取
引
の
場
が

一
定
程
度
を
超
え
て
拡
大
す
る
こ
と
が
「
明
る
い
」
市
場
で
の
価
格
形
成
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
、
新
し
い
情
報
通
信
技

術
や
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
取
引
業
者
）
の
活
発
な
取
引
を
前
提
と
す
る
現
代
の
市
場
環
境
の
下
で
ど
の
よ
う
な
問
題
が
生
じ
る
か
に
つ

い
て
は
、
後
で
見
る
よ
う
に
様
々
な
懸
念
が
表
明
さ
れ
て
い
る
。

（21）



３
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
拡
大
の
理
由

Ａ
Ｔ
Ｓ
が
運
営
す
る
狭
義
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
拡
大
が
と
り
わ
け
懸
念
さ
れ
て
い
る
の
は
ア
メ
リ
カ
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
ダ

ー
ク
・
プ
ー
ル
が
拡
大
し
た
原
因
と
し
て
、
市
場
環
境
や
取
引
コ
ス
ト
に
関
わ
る
も
の
と
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
市
場

間
競
争
促
進
的
な
規
制
に
よ
る
も
の
の
二
つ
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
（
３
）。

ま
ず
前
者
と
し
て
は
、
①
市
場
の
価
格
変
動
が
大
き
い
と

き
は
気
配
表
示
さ
れ
る
市
場
で
確
実
な
執
行
を
望
む
が
、
価
格
変
動
が
落
ち
着
い
て
き
た
の
で
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
利
用

さ
れ
て
い
る
、
②
取
引
所
等
の
シ
ス
テ
ム
ト
ラ
ブ
ル
を
避
け
た
り
、
取
引
所
等
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
避
け
た
り
す
る
た
め
、
③
ダ
ー
ク
・

プ
ー
ル
の
低
い
取
引
手
数
料
を
好
む
た
め
、
④
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
匿
名
取
引
を
好
む
た
め
、
⑤
流
動
性
が
低
い
銘
柄
の
執
行
な

ど
で
効
率
性
が
良
い
か
ら
、
と
い
っ
た
理
由
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

一
方
、
後
者
と
し
て
は
、
①
一
九
九
八
年
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
よ
り
、
取
引
所
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
Ａ
Ｔ
Ｓ

が
公
式
に
認
め
ら
れ
、
加
え
て
②
二
〇
〇
五
年
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
に
よ
り
、
小
さ
な
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
っ
て
も
伝
統

的
な
取
引
所
と
対
等
に
競
争
で
き
る
条
件
が
整
え
ら
れ
た
か
ら
だ
、
と
し
て
い
る
。

４
　
機
関
投
資
家
か
ら
見
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

利
用
者
で
あ
る
機
関
投
資
家
か
ら
見
た
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
利
点
は
様
々
で
あ
る
。
例
え
ば
、
全
米
最
良
気
配
の
中
値
で
自
動
的

に
ク
ロ
ス
取
引
を
行
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
使
う
こ
と
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
を
回
避
す
る
こ
と
が
で
き
る
ほ
か
、
連
続
オ

ー
ク
シ
ョ
ン
の
タ
イ
プ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
あ
っ
て
も
、
事
前
に
取
引
意
図
が
開
示
さ
れ
な
い
こ
と
に
加
え
、
事
後
的
な
報
告
で

は
機
関
投
資
家
が
売
り
手
か
買
い
手
か
と
い
っ
た
こ
と
も
明
ら
か
に
な
ら
な
い
。
ま
た
、
売
り
ま
た
は
買
い
の
気
配
を
ダ
ー
ク
・
プ

ー
ル
に
出
し
て
い
て
も
、
取
引
が
執
行
さ
れ
な
け
れ
ば
、
売
買
の
意
志
が
あ
っ
た
こ
と
自
体
を
開
示
さ
れ
な
く
て
す
む
。

（22）



一
方
、
機
関
投
資
家
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
利
用
し
て
気
配
や
売
買
の
意
志
を
隠
し
て
い
て
も
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
嗅
ぎ
つ
け
ら
れ
た
り

利
用
さ
れ
た
り
す
る
こ
と
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
パ
タ
ー
ン
化
し
た
小
さ
な
指
値
注
文
や
成
行
注
文
を
連
続
し
て
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
の
板
に
入
れ
て
、
自
分
の
注
文
が
マ
ッ
チ
ン
グ
し
て
い
く
特
徴
か
ら
、
背
後
に
大
口
取
引
が
あ
る
か
ど
う
か
を
分
析
し

て
い
る
と
さ
れ
る
。
ま
た
、
ク
ロ
ス
取
引
を
行
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
特
性
を
利
用
し
て
、
先
に
取
引
所
に
最
良
気
配
を
更
新
す
る

よ
う
な
注
文
を
入
れ
て
取
引
所
の
気
配
を
動
か
す
こ
と
で
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
ク
ロ
ス
価
格
を
都
合
の
良
い
方
に
動
か
し
て
し
ま

っ
て
取
引
し
、
そ
の
あ
と
で
取
引
所
に
出
し
た
注
文
を
素
早
く
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
と
い
っ
た
複
雑
な
取
引
を
行
う
と
さ
れ
る
。

５
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
上
の
懸
念

近
年
は
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
上
の
懸
念
が
大
き
く
取
り
上
げ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
ま
ず
言
及
さ
れ
る
の
は
価

格
形
成
に
つ
い
て
の
懸
念
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
証
券
取
引
所
や
気
配
開
示
義
務
の
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
気
配
情
報
の
統
合
配
信
シ

ス
テ
ム
に
接
続
さ
れ
、
常
に
全
米
最
良
気
配
が
開
示
さ
れ
て
い
る
が
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
気
配
は
統
合
配
信
シ
ス
テ
ム
に
表
示

さ
れ
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
よ
り
優
れ
た
気
配
が
出
て
い
て
も
、
投
資
家
は
そ
の
こ
と
を
知
ら
ず
に
取
引
す
る

こ
と
に
な
る
の
で
、
価
格
形
成
に
歪
み
が
出
る
可
能
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

ま
た
上
述
し
た
よ
う
に
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
気
配
が
開
示
さ
れ
な
い
こ
と
を
利
用
し
て
、
価
格
操
作
を
行
う
こ
と
が
可
能
で
あ

る
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
よ
っ
て
機
関
投
資
家
の
大
口
注
文
と
個
人
の
小
口
注
文
が
分
断
さ
れ
て
し
ま
う
こ
と

に
も
さ
ま
ざ
ま
な
懸
念
が
表
明
さ
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
運
営
す
る
証
券
会
社
と
取
引
参
加
者
と
の
間
の
利
益
相
反
が
問
題
に
な
る
ケ
ー
ス
も
少
な
く
な
い
。

二
〇
一
一
年
に
、Pipeline

と
い
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
顧
客
の
気
配
情
報
を
無
断
で
関
連
会
社
に
漏
洩
し
、
関
連
会
社
の
自
己
勘

（23）



定
で
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
内
の
取
引
を
執
行
し
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
処
分
さ
れ
た
こ
と
を
皮
切
り
に
、
か
な

り
の
処
分
や
訴
訟
事
例
が
発
生
し
て
い
る
（
４
）。

６
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
各
国
の
規
制

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
し
て
は
、
カ
ナ
ダ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
欧
州
が
規
制
に
着
手
し
て
い
る
。
カ
ナ
ダ
と
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア

で
は
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
は
、
取
引
所
等
の
「
明
る
い
」
市
場
で
の
公
開
気
配
値
よ
り
優
れ
た
（
よ
り
高
い
買
い
気
配
・

よ
り
安
い
売
り
気
配
）
も
の
で
な
く
て
は
な
ら
な
い
と
い
う
規
制
を
導
入
し
て
い
る
（
二
〇
一
二
年
決
定
）。
カ
ナ
ダ
で
は
、
規
模

の
大
き
い
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
う
ち
、
機
関
投
資
家
の
大
口
の
取
引
の
多
い
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
大
き
な
影
響
を
受
け
ず
、
小
口
取

引
の
多
い
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
取
引
の
減
少
が
見
ら
れ
た
よ
う
で
あ
る
。

ま
た
、
欧
州
で
は
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
に
つ
い
て
、
特
定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
が
市
場
全
体
の
四
％
に
達
し
た
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
は
、
当
該
銘
柄
の
取
引
を
停
止
し
、
か
つ
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
特
定
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
が
八
％
に
達
し
た
場
合

は
全
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
当
該
銘
柄
の
取
引
を
停
止
す
る
と
す
る
規
制
を
導
入
し
た
（
二
〇
一
三
年
決
定
）
（
５
）。

一
方
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
カ
ナ
ダ
と
類
似
のT

rade-at
ル
ー
ル
と
呼
ば
れ
る
ル
ー
ル
が
、
期
間
限
定
で
試
験
的
に
導
入
さ
れ
て
い

る
（
二
〇
一
五
年
）。
一
定
期
間
の
試
験
運
用
の
後
に
レ
ビ
ュ
ー
が
行
わ
れ
る
は
ず
で
あ
る
が
、
数
度
に
わ
た
る
延
期
が
行
わ
れ
、

直
近
で
二
〇
一
八
年
四
月
ま
で
延
期
さ
れ
て
い
る
も
よ
う
で
あ
る
。

７
　
日
本
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル

日
本
で
は
、
取
引
所
外
で
一
定
程
度
の
組
織
的
な
市
場
機
能
を
持
つ
取
引
の
場
と
し
て
（
電
子
処
理
組
織
を
用
い
た
取
引
所
外
取

（24）



引
と
し
て
）
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
存
在
す
る
が
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
は
気
配
開
示
義
務
が
あ
る
た
め
、
定
義
上
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
は
な
り
得
な
い
。

し
た
が
っ
て
、
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
よ
う
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
運
営
す
る
こ
と
は
な
い
と
い
う
こ
と
が
で
き

る
。
し
か
し
、
電
子
処
理
組
織
を
用
い
ず
に
市
場
類
似
の
機
能
を
果
た
す
こ
と
は
考
え
に
く
い
（
伝
統
的
な
店
頭
取
引
で
あ
る
）
と

い
っ
て
良
い
か
ど
う
か
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引
は
、
広
義
の
ダ
ー
ク
取
引
の
う
ち
、
機
関
投
資
家
の
た
め
の
証
券
会
社
の

自
己
売
買
や
ク
ロ
ス
取
引
な
ど
伝
統
的
な
サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
と
考
え
て
よ
い
か
ど
う
か
は
、
将
来
的
な
市
場
構
造
や
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー

の
変
化
と
と
も
に
見
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

一
方
、
電
子
処
理
組
織
を
用
い
た
取
引
所
外
取
引
で
あ
っ
て
も
、
東
京
証
券
取
引
所
のT

oST
N

eT

に
出
し
て
執
行
す
る
場
合
は
、

Ｐ
Ｔ
Ｓ
規
制
の
例
外
扱
い
と
な
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
の
気
配
開
示
義
務
は
課
せ
ら
れ
な
い
。
も
っ
と
も
、T

oST
N

eT

に
出
す
こ
と
で
、

こ
う
し
た
取
引
は
取
引
所
取
引
と
し
て
扱
わ
れ
、
そ
の
点
で
は
透
明
性
も
確
保
さ
れ
て
い
る
と
い
え
る
（
６
）。

問
題
は
、
こ
う
し
たT

oST
N

eT

に
出
さ
れ
る
取
引
に
つ
い
て
、
実
質
的
な
価
格
決
定
や
流
動
性
の
取
り
扱
い
が
ど
の
よ
う
な
形
で

行
わ
れ
て
い
る
か
（
実
質
的
な
市
場
類
似
の
価
格
形
成
機
能
等
を
持
つ
か
ど
う
か
）、
取
引
参
加
者
の
属
性
は
ど
う
か
（
機
関
投
資

家
の
大
口
取
引
の
よ
う
に
通
常
の
取
引
所
取
引
に
馴
染
み
に
く
い
性
質
の
も
の
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
か
ど
う
か
）、
市
場
の
流
動

性
を
分
断
す
る
と
い
う
ほ
ど
の
規
模
に
な
っ
て
い
な
い
か
（
市
場
シ
ェ
ア
が
一
定
レ
ベ
ル
を
超
え
な
い
か
ど
う
か
）
と
い
っ
た
こ
と

に
つ
い
て
、
時
間
を
か
け
て
見
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

正
確
に
は
、
組
織
化
さ
れ
た
市
場
機
能
を
持
つ
も
の
は
す
べ
て
取
引
所
で
あ
る
と
さ
れ
る
が
、
一
定
の
条
件
を
満
た
せ
ば
、
取
引
所
登
録

を
免
除
さ
れ
て
証
券
会
社
と
し
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
登
録
が
義
務
付
け
ら
れ
る
（R

egulation
A

T
S

のR
ule300-303

）。
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（
２
）

C
ongressionalR

esearch
Service

(2014)"D
ark

Pools
in

E
quity

T
rading:Policy

C
oncerns

and
R

ecentD
evelopm

ents."

（
３
）

注
２
参
照
。

（
４
）

詳
細
は
、
吉
川
真
裕
（
二
〇
一
六
）「
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
規
制
状
況
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
九
四
号
。

（
５
）

こ
の
規
制
の
導
入
結
果
は
、
吉
川
（
二
〇
一
八
）「
ダ
ブ
ル
・
ボ
リ
ュ
ー
ム
・
キ
ャ
ッ
プ
〜
Ｅ
Ｕ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
〜
」『
証

研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
〇
七
号
参
照
。

（
６
）

日
本
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
とT

oST
N

eT

に
つ
い
て
は
、
大
墳
剛
士
（
二
〇
一
七
）「
日
本
に
お
け
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
実
態
分
析
」JPX

W
orking

Paper,vol21.

二
上
季
代
司
（
二
〇
一
八
）「
取
引
所
外
（
市
場
外
）
取
引
の
様
々
な
形
態
に
つ
い
て
〜
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、
ダ
ー
ク
・

プ
ー
ル
、
仲
介
（
媒
介
）〜
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
七
〇
六
号
参
照
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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