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ア
メ
リ
カ
の
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
の
新
し
い
届
出
制
度
に
つ
い
て清水　

葉
子

１　

は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
委
員
会（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）は
、二
〇
一
八
年
一
一
月
に
、取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ（A

lternative 

T
rading System

, 

代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
）
の
新
し
い
届
出
制
度
を
発
表
し
た
。
こ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
は
、
二
〇
一
九
年
一
月
か
ら

施
行
さ
れ
て
い
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
証
券
取
引
所
に
類
似
す
る
取
引
シ
ス
テ
ム
を
運
営
し
な
が
ら
、
取
引
所
と
し
て
の
規
制
を
免
除
さ
れ
て

お
り
、
取
引
高
が
小
さ
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
競
争
促
進
の
観
点
か
ら
、
緩
い
規
制
で
運
営
が
許
さ
れ
て
き
た
。
と
り
わ
け
、
市
場
と
し
て

の
情
報
開
示
の
点
で
は
、
最
良
気
配
の
開
示
義
務
が
免
除
さ
れ
て
い
た
た
め
、
取
引
が
執
行
さ
れ
た
後
に
な
ら
な
い
と
市
場
で
の
価

格
情
報
が
得
ら
れ
な
い
こ
と
か
ら
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
て
批
判
さ
れ
て
き
た
。
ま
た
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
注
文
執
行
や
注
文
管

理
の
方
法
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
内
容
、
手
数
料
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
条
件
な
ど
の
重
要
情
報
に
つ
い
て
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
届
出
さ

れ
て
い
る
も
の
の
、
一
般
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
今
回
の
新
し
い
届
出
制
度
に
よ
っ
て
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で

あ
り
続
け
る
こ
と
は
変
わ
ら
な
い
が
、
市
場
機
能
に
関
連
す
る
重
要
情
報
や
、
取
引
参
加
者
と
の
間
で
利
益
相
反
を
生
み
出
す
お
そ

れ
の
あ
る
情
報
は
、
一
般
に
も
開
示
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
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２　

こ
れ
ま
で
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
規
制

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
一
九
七
〇
年
代
か
ら
段
階
的
に
取
引
所
集
中
義
務
が
緩
和
さ
れ
、
早
い
段
階
で
取
引
所
外
取
引
を
コ
ン
ピ
ュ
ー

タ
ー
を
使
っ
て
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
に
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
シ
ス
テ
ム
が
登
場
し
て
い
た
。
機
関
投
資
家
の
注
文
ど
う
し
を
直
接

マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
シ
ス
テ
ム
は
、
第
四
市
場
と
呼
ば
れ
、
現
在
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
つ
な
が
る
取
引
の
場
と
な
っ
た
。（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証

券
取
引
所
な
ど
の
主
要
証
券
取
引
所
が
第
一
市
場
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
第
二
市
場
と
さ
れ
る
の
に
対
し
て
、
証
券
会
社
が
取
引
所
外
で

自
己
勘
定
で
顧
客
注
文
を
執
行
す
る
市
場
は
第
三
市
場
と
呼
ば
れ
、
さ
ら
に
顧
客
注
文
ど
う
し
を
直
接
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
市
場
を

新
た
に
第
四
市
場
と
分
類
し
て
い
た
）。
し
か
し
、
当
時
の
取
引
所
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
は
、
情
報
通
信
技
術
が
十
分
発
達
し
て
い

な
か
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
取
引
規
模
と
し
て
は
限
定
的
で
あ
っ
た
。

　

一
九
九
〇
年
代
に
入
っ
て
情
報
通
信
技
術
が
飛
躍
的
な
進
展
を
見
せ
始
め
る
と
、
新
た
な
取
引
所
外
取
引
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
で
あ
る

Ｅ
Ｃ
Ｎ
（Electronic Com

m
unication N

etw
ork, 

電
子
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
）
が
登
場
す
る
。
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
シ
ス
テ
ム
の
外
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
を
電
子
的
に
行
う
シ
ス
テ
ム
と
し
て
生
ま
れ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
の
三

割
が
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
流
出
し
、
既
存
市
場
に
大
き
な
影
響
を
与
え
た
。

　

当
時
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
広
い
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
で
顧
客
注
文
の
取
引
を
行
っ
て
い
た
が
、

Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
内
側
に
当
た
る
顧
客
の
指
値
注
文
が
回
送
さ
れ
て
し
ば
し
ば
マ
ー

ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
解
消
の
た
め
に
使
わ
れ
て
い
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
う
し
た
市
場
が
一
般
投
資
家
か
ら
見
て
「
隠
れ

た
市
場
」
に
な
っ
て
い
る
と
し
て
、
一
九
九
七
年
に
オ
ー
ダ
ー
・
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
・
ル
ー
ル
（
１
）を

制
定
し
て
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
定
義
す
る
と

と
と
も
に
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
出
さ
れ
て
い
る
注
文
の
気
配
情
報
を
開
示
さ
せ
た
。
こ
の
影
響
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は

劇
的
に
縮
小
し
た
と
さ
れ
る
。
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続
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
以
外
に
も
次
々
に
生
ま
れ
て
い
た
非
取
引
所
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ, Proprietary T

rading 

System

）
を
包
括
的
に
規
制
す
る
た
め
に
、
一
九
九
八
年
に
「
証
券
取
引
所
と
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
規
制
」
（
２
）

と
題
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
提
案
を

採
択
し
た
。
こ
の
規
則
で
は
、
売
買
の
注
文
を
集
め
て
裁
量
性
の
な
い
ル
ー
ル
も
し
く
は
手
順
で
取
引
を
執
行
す
る
組
織
を
全
て
証

券
取
引
所
と
広
く
定
義
し
（
証
券
会
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
は
除
外
す
る
）、
そ
の
上
で
自
主
規
制
を
行
わ
な
い
も
の
を
Ａ
Ｔ
Ｓ
と

す
る
と
し
た
（
３
）。

こ
の
結
果
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
上
、
証
券
取
引
所
と
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
は
、
市
場
と
し
て
の
機
能
上
は
全
く
変
わ
ら
な
い
も
の
と

し
て
定
義
さ
れ
た
こ
と
に
な
る
。

　

そ
の
上
で
、自
主
規
制
を
行
わ
な
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、証
券
取
引
所
で
は
な
く
、証
券
会
社
と
し
て
の
登
録
を
行
っ
て
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
呼
ば
れ
る
規
制
に
従
う
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
は
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
が
も
た
ら

す
市
場
間
競
争
を
促
進
す
る
と
い
う
観
点
か
ら
、
取
引
規
模
に
応
じ
て
段
階
的
な
規
制
が
設
け
ら
れ
、
規
模
の
小
さ
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
緩

い
規
制
で
運
営
が
認
め
ら
れ
て
い
く
。

３　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
規
制

　

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
証
券
取
引
の
売
買
注
文
を
執
行
す
る
と
い
う
点
で
、
証
券
取
引
所
と
全
く
同
じ
機
能
を
果
た
す
が
、
証
券
会
社
と
し

て
登
録
す
れ
ば
よ
く
、
証
券
取
引
所
と
し
て
の
登
録
は
免
除
さ
れ
る
。
ま
た
、
市
場
で
の
不
正
行
為
を
取
り
締
ま
る
な
ど
の
自
主
規

制
は
行
わ
ず
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
自
主
規
制
機
能
を
果
た
し
て
い
る
。

　

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
てform

-A
T
S

と
呼
ば
れ
る
運
営
内
容
の
届
出
と
、
四
半
期
ご
と
の
運
営
報
告
を
行
う
こ
と
が
義
務

付
け
ら
れ
て
い
る
。form

-A
T
S

に
は
、
市
場
運
営
主
体
の
詳
細
や
売
買
ル
ー
ル
、
手
数
料
、
関
連
サ
ー
ビ
ス
等
の
記
載
を
行
う
こ

と
に
な
っ
て
い
る
が
、form

-A
T
S

は
開
示
さ
れ
る
こ
と
が
な
い
た
め
、
一
般
投
資
家
が
各
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
運
営
状
況
や
売
買
ル
ー
ル
、
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手
数
料
を
知
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
証
券
取
引
所
で
あ
れ
ば
、
取
引
所
と
し
て
の
運
営
状
況
や
取
引
所
規
則
は
公
開
さ
れ
る
の
が
通

例
で
あ
る
上
、
取
引
所
規
則
の
変
更
等
に
際
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
認
可
が
必
要
と
な
る
こ
と
と
比
較
す
る
と
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
規
制
負
担
は
軽

い
。

　

さ
ら
に
、
小
規
模
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
一
定
期
間
に
わ
た
っ
て
、
取
引
銘
柄
ご
と
に
全
米
取
引
高
の
五
％
未
満
の
取
引
規
模
で
あ
る
こ
と
）

に
は
気
配
表
示
義
務
が
免
除
さ
れ
て
お
り
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
ど
の
よ
う
な
売
買
価
格
が
提
示
さ
れ
て
い
る
か
を
一
般
投
資
家
が
知

る
こ
と
は
で
き
な
い
。
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
そ
の
中
で
い
く
ら
の
価
格
の
売
買
が
行
わ
れ
て
い
る
か
が
開
示
さ
れ
な
い
市
場
で
あ
る

た
め
、「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と
呼
ば
れ
て
し
ば
し
ば
批
判
さ
れ
て
い
る
（
取
引
成
立
後
の
価
格
情
報
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
報
告
さ
れ
る

の
で
、
事
後
的
な
価
格
は
開
示
さ
れ
る
）。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
批
判
に
応
え
る
た
め
、
気
配
開
示
義
務
を
免
除
す
る
Ａ
Ｔ

Ｓ
の
規
模
を
全
米
取
引
高
の
〇
・
二
五
％
未
満
と
す
る
規
制
強
化
を
提
案
し
た
が
（
二
〇
〇
九
年
）、
現
時
点
ま
で
採
択
さ
れ
て
い

な
い
。
こ
の
点
で
、
取
引
規
模
の
小
さ
い
地
方
証
券
取
引
所
で
あ
っ
て
も
最
良
気
配
が
常
時
開
示
さ
れ
て
い
る
こ
と
と
大
き
な
違
い

が
あ
る
と
言
え
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
銘
柄
ご
と
の
取
引
規
模
が
全
米
取
引
高
の
五
％
以
上
と
な
る
と
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
は
気
配
開
示
と
公
正
な
ア
ク
セ
ス

が
義
務
付
け
ら
れ
、
証
券
取
引
所
と
同
様
に
、
市
場
で
の
最
良
気
配
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
開
示
す
る
こ
と
に
加
え
て
、
他
の
取
引
所

か
ら
注
文
が
回
送
さ
れ
れ
ば
自
市
場
の
最
良
価
格
で
執
行
す
る
義
務
が
生
じ
る
（
４
）。

ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
合
計
で
は
一
〇
％
超
の

取
引
シ
ェ
ア
を
持
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
が
、個
々
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
規
模
は
小
さ
い
た
め
現
状
で
は
全
て
が
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
あ
り
、

取
引
高
が
増
え
な
い
よ
う
に
意
図
的
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
と
ど
ま
る
シ
ス
テ
ム
も
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
過
去
に
、
取
引
高
が
大
き

く
拡
大
し
て
全
米
取
引
高
の
五
％
を
超
え
る
よ
う
に
な
っ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
売
買
気
配
の
開
示
義
務
等
を
負
う
以
上
、
証
券
取
引
所
と

し
て
登
録
し
て
し
ま
っ
た
方
が
か
え
っ
て
有
利
で
あ
る
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
上
の
判
断
が
働
い
て
、
取
引
所
登
録
を
行
っ
て
い
る
（
Ｂ
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Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
新
興
取
引
所
）。

４　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル

現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
大
き
な
問
題
と
さ
れ
て
い
る
の
は
、高
頻
度
取
引（
Ｈ
Ｆ
Ｔ, H

igh Frequency T
rading

）と
、

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
あ
る
と
さ
れ
、
気
配
開
示
義
務
の
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
巻
き
込
ん
で
高
頻
度
の
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
が

証
券
市
場
の
不
透
明
性
を
増
幅
し
て
い
る
と
さ
れ
て
い
る
。
と
り
わ
け
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
定
義
が
難
し
く
、
そ
の
結
果
正
確
な
規

模
を
推
計
す
る
こ
と
も
困
難
で
あ
る
と
さ
れ
る
。

図
表
１
は
、
二
〇
一
六
年
の
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
資
料
に
よ
る
も
の
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
の
市
場
分
裂
を
「
取
引
所
取
引
か
、
取
引
所

外
取
引
か
」
と
、「
売
買
気
配
が
開
示
さ
れ
る
か
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
か
」
の
二
つ
の
側
面
か
ら
見
た
も
の
で
あ
る
。

ま
ず
、「
取
引
所
取
引
か
、
取
引
所
外
取
引
か
」（
左
側
）
は
単
純
で
あ
っ
て
、
全
米
一
一
の
証
券
取
引
所
で
の
取
引
が
取
引
全
体

の
六
七
％
を
占
め
て
お
り
、
先
述
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
や
証
券
会
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
な
ど
の
取
引
所
外
取
引
が
全
体
の
三
三
％
を
占
め
て

い
る
こ
と
が
分
か
る
。

一
方
、同
じ
図
を
、「
売
買
気
配
が
開
示
さ
れ
る
か
、ダ
ー
ク
プ
ー
ル
か
」
と
い
う
側
面
か
ら
見
た
の
が
右
側
の
表
示
で
あ
る
。
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
は
、
も
っ
ぱ
ら
「
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
中
で
取
引
高
が
小
さ
い
も
の
」
に
焦
点
が
当
た
り
が
ち
で
あ
る
が
、
実
は
取
引
所
取
引
の
中

に
も
、
取
引
ル
ー
ル
上
気
配
を
隠
す
こ
と
が
許
容
さ
れ
て
い
る
注
文
が
あ
り
、
そ
う
し
た
流
動
性
も
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
含
め
て
考
え

る
こ
と
が
で
き
る
。

　

取
引
所
取
引
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
し
て
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
の
は
、
ア
イ
ス
バ
ー
グ
（
氷
山
）
注
文
と
呼
ば
れ
る
も
の
で
、
大
口

注
文
を
一
度
に
注
文
板
に
開
示
せ
ず
に
、
注
文
全
体
の
数
分
の
一
程
度
を
注
文
板
に
乗
せ
、
そ
れ
が
執
行
さ
れ
た
ら
順
次
残
り
の
注
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文
を
板
に
出
し
て
い
く
と
い
う
注
文
形
態
で
あ
る
。
こ
れ
は
大

口
注
文
を
一
気
に
開
示
す
る
と
、
大
き
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
イ
ン
パ

ク
ト
が
生
じ
る
の
で
、
そ
れ
を
避
け
る
た
め
に
、
実
際
の
注
文

の
何
分
の
一
か
ず
つ
開
示
し
て
い
く
と
い
う
注
文
形
式
で
あ

る
。
こ
う
し
た
注
文
は
、
取
引
所
取
引
で
あ
っ
て
も
、
実
際
の

売
買
の
一
定
割
合
が
隠
さ
れ
た
状
態
に
あ
る
た
め
、
取
引
所
中

の
「
隠
れ
た
」
注
文
と
呼
ば
れ
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
一
部
と
さ

れ
る
。
証
券
市
場
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
シ
ス
テ
ム
が
高
度
化
す

る
と
、
ア
イ
ス
バ
ー
グ
注
文
以
外
に
も
、
ご
く
短
い
時
間
だ
け

注
文
を
開
示
し
て
執
行
さ
れ
な
け
れ
ば
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
こ
と

を
繰
り
返
す
よ
う
な
注
文
な
ど
も
技
術
的
に
可
能
と
な
り
、「
見

え
に
く
い
」
注
文
が
増
え
て
く
る
こ
と
に
な
る
。

　

さ
ら
に
、
証
券
会
社
が
自
己
勘
定
で
顧
客
を
注
文
を
つ
け
あ

わ
せ
る
シ
ス
テ
ム
も
、
電
話
や
フ
ァ
ッ
ク
ス
で
行
っ
て
い
た
時

代
が
終
わ
り
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
使
っ
て
高

度
化
が
進
ん
で
い
る
。
こ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
は
取
引
所
に
も
Ａ

Ｔ
Ｓ
に
も
含
ま
れ
て
い
な
い
が
、
か
つ
て
の
よ
う
な
証
券
会
社

の
店
頭
取
引
と
は
か
な
り
性
格
を
変
え
て
、
組
織
的
な
市
場
に

図表１　アメリカ証券市場の分裂の２つの側面

ダークな取引高、
42%

売買気配が開示
される取引高、
58%

ATS（ダークプール）

証券会社の店内付け合わせ
取引所外取引、
33%

取引所取引（気配開示）

取引所取引（隠れた気配）

取引所取引、
67%

（出所）OECD (2016) "OECD Business and Finace Outlook 2016", Chapter 4
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近
い
機
能
を
果
た
す
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
証
券
会
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
は
顧
客
と
証
券
会
社
と
の
相
対
取
引
で
あ
っ
て
、
以
前

か
ら
気
配
開
示
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
の
で
、
広
い
意
味
で
は
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
あ
る
と
言
え
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、「
取
引
所
取
引
か
、
取
引
所
外
取
引
か
」
と
い
う
区
分
と
は
別
に
、「
売
買
気
配
が
開
示
さ
れ
る
か
、
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
か
」
と
い
う
区
分
で
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
を
見
直
す
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
規
模
は
四
二
％
と
全
米
証
券
取
引
の
半
分
近
い
規

模
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。
も
っ
と
も
証
券
会
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
は
、
以
前
か
ら
あ
る
伝
統
的
な
ダ
ー
ク
で
あ
る
か
ら
許
容
す

る
と
し
て
も
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
か
ら
推
測
す
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
規
模
よ
り
は
、
実
際
に
は
大
き
な
シ
ェ
ア
の
ダ
ー
ク
な
市
場
が
存

在
す
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
。

５　

Ａ
Ｔ
Ｓ
の
新
し
い
届
出
制
度

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
批
判
に
対
応
す
る
た
め
に
、
二
〇
一
八
年
七
月
に
新
し
い
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
（
５
）を

採
択
し
、
二
〇
一
九
年
一
月

か
ら
新
し
い
届
出
制
度
を
開
始
し
た
。

　

新
し
い
規
則
で
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
対
し
て
新
し
い
「form

 A
T
S-N

」
に
よ
る
届
出
を
義
務
付
け
、
こ
れ
ま
で
非
開
示
と
さ
れ
て
き

た
届
出
の
内
容
を
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
お
よ
び
運
営
会
社
で
開
示
で
き
る
よ
う
に
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
運
営

証
券
会
社
、
そ
の
関
連
会
社
と
提
供
サ
ー
ビ
ス
等
が
開
示
さ
れ
、
投
資
家
と
市
場
と
の
間
の
利
益
相
反
の
可
能
性
が
透
明
化
す
る
こ

と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
特
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
、
運
営
証
券
会
社
・
そ
の
関
連
会
社
と
、
市
場
を
利
用
す
る
投
資
家
と
の
間
の

利
益
相
反
に
関
わ
る
不
祥
事
が
問
題
と
な
っ
た
（
６
）こ

と
に
対
応
す
る
措
置
で
あ
る
と
理
解
さ
れ
て
い
る
。

　

新
し
いform

 A
T
S-N

に
よ
る
届
出
と
開
示
の
内
容
は
、
①
運
営
会
社
（
証
券
会
社
）
に
対
す
る
一
般
的
な
情
報
と
し
て
、
名
称
、

住
所
、
資
本
関
係
な
ど
、
②
運
営
会
社
と
関
連
会
社
に
つ
い
て
の
情
報
（
市
場
に
取
引
注
文
を
入
れ
た
り
回
送
し
た
り
す
る
主
体
と
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の
関
係
、
市
場
参
加
者
に
対
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
関
連
主
体
の
情
報
、
他
の
市
場
と
の
契
約
関
係
、
特
に
注
文
回
送
等
に
関

す
る
リ
ベ
ー
ト
な
ど
）、ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
や
注
文
管
理
、注
文
執
行
シ
ス
テ
ム
等
に
関
す
る
情
報
、③
運
営
方
法
に
つ
い
て
の
情
報
（
参

加
者
の
選
択
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
契
約
条
件
、
利
用
で
き
る
注
文
の
タ
イ
プ
、
注
文
の
対
当
の
仕
方
、
手
数
料
等
、
④
そ
の
他
、

コ
ン
タ
ク
ト
イ
ン
フ
ォ
ー
メ
ー
シ
ョ
ン
な
ど
、
と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
情
報
が
開
示
さ
れ
れ
ば
、
こ
れ
ま
で
明
確
で
な
か
っ
た

そ
れ
ぞ
れ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
概
要
が
よ
り
透
明
に
な
る
と
期
待
さ
れ
る
。

注（
１
）　 SEC (1997) "O

rder H
andling Rules", Exchange A

ct Release N
o. 37619A

.

（
２
）　SEC (1998) "Regulation of Exchanges and A

lternative T
rading System

s", Exchange A
ct Release N

o. 40760.

（
３
）　

Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
定
義
上
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
含
ま
れ
る
が
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
規
制
す
る
た
め
の
規
則
が
別
途
存
在
す
る
た
め
、
後
述
す
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
等
の
規
則
に
従
わ
な
く
て
良
い
。

（
４
）　

他
の
取
引
所
等
の
最
良
価
格
を
そ
の
ま
ま
借
り
て
き
て
取
引
を
執
行
す
る
パ
ッ
シ
ブ
な
シ
ス
テ
ム
は
除
外
さ
れ
る
。

（
５
）　SEC (2018) "Regulation of N

M
S Stock A

lternative T
rading System

s", Exchange A
ct Release N

o. 34083663.

（
６
）　

例
え
ば
吉
川
（
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
、
Ⅱ
章
参
照
。

（
し
み
ず　

よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）


