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ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
実
像

〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
結
果
に
見
る
実
態
〜吉

川　

真
裕

　

二
〇
一
八
年
一
月
、
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
は
改
訂
金
融
商
品
サ
ー
ビ
ス
指
令
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
）
を
施
行
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ク

ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（
Ｂ
Ｃ
Ｎ
）
と
呼
ば
れ
て
き
た
業
者
の
運
営
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
（
気
配
値
を
公
開
せ
ず
に
取
引

を
お
こ
な
う
市
場
）
で
の
取
引
を
禁
止
す
る
と
と
も
に
、
規
制
市
場
（
取
引
所
）
や
マ
ル
テ
ィ
ラ
テ
ラ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
フ
ァ

シ
リ
テ
ィ
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
で
お
こ
な
わ
れ
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
も
大
口
取
引
を
除
い
て
は
気
配
値
を
公
開
し
て
い
る
当
該
銘
柄
の

上
場
取
引
所
で
の
最
良
気
配
の
仲
値
で
の
み
執
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
三
月
七
日
、
Ｅ
Ｕ
の
証
券
市
場
監
督
機
関
で

あ
る
欧
州
証
券
市
場
監
督
機
構
（
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
）
は
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
に
し
た
が
っ
て
、
七
〇
〇
銘
柄
を
上
回
る
上
場
商
品
を
対
象
と
し

て
大
口
取
引
を
除
く
規
制
市
場
や
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
が
三
月
一
二
日
か
ら
六
カ
月
間
停
止
さ
れ
る
こ
と
を
明
ら
か

に
し
た
。
規
制
導
入
後
、
顧
客
と
電
子
的
に
相
対
で
取
引
す
る
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
や
不
定
期
に
オ
ー
ク

シ
ョ
ン
が
お
こ
な
わ
れ
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
が
増
え
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
、
一
一
月
九
日
に
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ

は
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
文
書
を
公
表
し
、
二
〇
一
九
年
六
月
一
一
日
に
は
コ
ン
サ

ル
テ
ー
シ
ョ
ン
結
果
に
関
す
る
報
告
書
が
、一
〇
月
四
日
に
は
報
告
書
に
基
づ
い
た
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
オ
ピ
ニ
オ
ン
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
に
基
づ
い
て
、
知
ら
れ
ざ
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
実
像
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。
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１　

コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
文
書
の
内
容

　

二
〇
一
八
年
一
一
月
九
日
に
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
公
表
し
た
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
文
書

に
よ
れ
ば
、
こ
の
種
の
取
引
形
態
は
七
つ
の
取
引
市
場
で
導
入
さ
れ
て
お
り
、
注
文
執
行
に
至
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
期
間
は
最
短
二
五

ミ
リ
秒
か
ら
最
長
一
五
〇
ミ
リ
秒
で
あ
る
と
い
う
。
そ
し
て
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
開
始
時
期
に
は
一
つ
の
注
文
が
入
っ
た
場
合
と
複

数
の
注
文
で
執
行
可
能
に
な
っ
た
場
合
と
が
あ
り
、
公
開
市
場
の
仲
値
で
執
行
す
る
か
、
同
一
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
注
文
を
優
先
的
に
執

行
す
る
か
な
ど
、
細
部
で
異
な
る
市
場
設
計
が
な
さ
れ
て
い
る
と
い
う
（
１
）。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
に
伴
う
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
の
導
入
後
、
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
や

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
が
増
え
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
こ
と
に
関
心
を
持
っ
て
お
り
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ

ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
の
抜
け
穴
に
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
心
配
か
ら

コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
を
実
施
し
て
い
た
。
大
口
取
引
を
除
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
シ
ェ
ア
は
二
〇
一
八
年
一
月
に
四
・
六
％

（
六
九
五
・
七
憶
ユ
ー
ロ
）、
三
月
に
三
％
（
四
七
三
憶
ユ
ー
ロ
）、
そ
の
後
は
八
月
の
二
・
二
％
（
二
五
五
・
七
憶
ユ
ー
ロ
）
ま
で

低
下
し
た
後
、
最
初
の
取
引
制
限
が
解
除
さ
れ
た
九
月
に
は
三
・
四
％
（
三
九
六
・
八
憶
ユ
ー
ロ
）
ま
で
上
昇
し
て
い
た
。
他
方
、

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
シ
ェ
ア
は
二
〇
一
八
年
一
月
の
〇
・
五
％
（
六
七
・
八
憶
ユ
ー
ロ
）
か
ら
八
月
の
二
・

三
％
（
二
六
〇
・
九
憶
ユ
ー
ロ
）
ま
で
上
昇
し
た
後
、
九
月
に
は
一
・
九
％
（
二
二
二
・
八
憶
ユ
ー
ロ
）
ま
で
低
下
し
て
い
た
。
Ｅ

Ｓ
Ｍ
Ａ
は
二
〇
一
八
年
九
月
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
取
引
制
限
解
除
と
大
口
取
引
を
除
く
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
シ
ェ
ア
上

昇
が
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
低
下
と
符
合
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
取
引
制
限
に
よ
っ
て
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ

ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
流
れ
て
い
た
取
引
の
一
部
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
に
復
帰
し
た
と
い
う
解
釈
を
し
て
お
り
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ

ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
一
部
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
代
替
物
と
な
っ
て
い
る
と
み
な
し
て
い
た
。
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ま
た
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
は
全
銘
柄
で
は
七
月
に
二
・
三
％
で
最
高
で
あ
っ
た
が
、
取
引
制
限

の
か
か
っ
て
い
た
六
一
八
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
は
四
・
二
％
と
よ
り
高
い
水
準
で
最
高
で
あ
っ

た
。
そ
し
て
、
七
月
か
ら
九
月
に
か
け
て
全
銘
柄
で
は
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
の
取
引
シ
ェ
ア
は
〇
・
四
％
し
か
低

下
し
て
い
な
い
の
に
取
引
制
限
の
か
か
っ
て
い
た
六
一
八
銘
柄
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
取
引
シ
ェ
ア
は
一
・
三
％

低
下
し
て
お
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
こ
れ
を
も
っ
て
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
代
替
物
と
な
っ
て

い
る
証
拠
と
解
釈
し
て
い
た
。

２　

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
の
影
響

　

二
〇
一
九
年
六
月
一
一
日
に
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
結
果
の
報
告
書

を
公
表
し
た
（
２
）。

一
月
一
一
日
の
期
限
ま
で
に
三
三
件
の
回
答
が
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
実
施
し
て
い
る
取
引
市
場
や

実
施
し
て
い
な
い
取
引
市
場
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
利
用
者
、
業
界
団
体
等
か
ら
提
出
さ
れ
て
い
た
と
い
う
。

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
文
書
の
分
析
期
間
を
二
〇
一
九
年
二
月
ま
で
拡
張
し
た
図
表
を
掲
載
し
、
過
半
数
の
回
答
者

は
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
の
代
替
物
と
な
っ
て
い
る
と
い
う
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
解
釈
を
支
持
し
た

と
述
べ
て
い
る
（
図
表
１
・
図
表
２
・
図
表
３
・
図
表
４
）。
し
か
し
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
が
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー

ク
シ
ョ
ン
増
加
の
最
大
の
要
因
で
あ
る
と
い
う
主
張
を
支
持
し
た
者
は
約
四
分
の
一
に
過
ぎ
ず
、
最
良
気
配
の
仲
値
や
内
側
で
の
執

行
が
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
増
加
の
要
因
で
あ
る
と
い
う
回
答
が
多
く
、
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
ェ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
の
影
響
を
制
限
し
て
い
る
こ
と
や
価
格
変
動
が
小
さ
い
こ
と
、
情
報
漏
洩
が
少
な
い
こ
と
、
注
文
執
行
の
質
が
高
い
こ
と
を
挙

げ
て
い
た
者
も
い
た
と
い
う
。
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図表１　ペリオディック・オークションでの取引比率の推移
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Note: Evolution of the frequent batch auction trading share in total trading, in %.
Sources: ESMA.

図表２　 ダーク・プール取引規制の対象となる取引（大口取引と交渉取引を除く）
比率の推移
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Note: Evolution of the under the waiver trading share in total trading, in %.
Sources: ESMA.
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図表３　ダーク・プール取引規制で取引制限の対象となった銘柄のダーク・
　　　　プール取引比率とペリオディック・オークション取引比率の推移
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Note: Under the waiver and FBA auction trading shares in total trading, in %.
Sources: ESMA.

図表４　 ダーク・プール取引規制で取引制限の対象とならなかった銘柄のダーク・
プール取引比率とペリオディック・オークション取引比率の推移
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Note: Under the waiver and FBA trading shares in total trading, in %.
Sources: ESMA.
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３　

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
実
態

（
１
）
取
引
前
情
報
の
透
明
性

　

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
開
始
時
期
に
は
一
つ
の
注
文
が
入
っ
た
場
合
と
複
数
の
注
文
で
執
行
可
能
に
な
っ
た
場
合

が
あ
る
が
、
後
者
で
は
短
時
間
に
執
行
予
定
価
格
と
執
行
予
定
数
量
が
開
示
さ
れ
、
前
者
で
は
対
等
す
る
注
文
が
短
時
間
の
オ
ー
ク

シ
ョ
ン
期
間
に
入
っ
た
場
合
に
の
み
執
行
予
定
価
格
と
執
行
予
定
数
量
が
開
示
さ
れ
る
（
執
行
時
点
で
の
気
配
値
を
公
表
し
て
い
る

主
取
引
市
場
の
最
良
気
配
の
外
側
で
取
引
が
成
立
す
る
こ
と
は
な
い
）。
売
り
超
過
な
の
か
買
い
超
過
な
の
か
の
情
報
開
示
拡
充
を

求
め
る
意
見
も
あ
っ
た
が
、
多
く
の
回
答
は
情
報
漏
洩
や
フ
ロ
ン
ト
・
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
危
惧
し
て
開
示
情
報
の
拡
充
を
支
持
し
て
い

な
か
っ
た
。

（
２
）
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
期
間

　

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
長
さ
に
つ
い
て
は
対
象
銘
柄
の
流
動
性
や
タ
イ
プ
を
考
慮
す
べ
き
で
は
な
い
か
と
質
問
し

た
が
、
現
在
の
ま
ま
で
低
流
動
性
銘
柄
で
も
複
数
の
注
文
が
入
ら
な
い
ほ
ど
短
い
わ
け
で
は
な
く
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
期
間
の
決
定
は

各
取
引
市
場
に
ゆ
だ
ね
る
べ
き
で
あ
る
と
い
う
回
答
が
大
半
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
平
均
期

間
で
あ
る
一
〇
〇
ミ
リ
秒
間
に
気
配
値
が
開
示
さ
れ
て
い
る
ザ
ラ
バ
市
場
で
は
二
〇
〇
〇
回
の
発
注
・
取
り
消
し
も
可
能
で
あ
る
と

い
う
意
見
や
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
繰
り
返
し
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
の
で
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
期
間
が
短
い
た
め
に
取

引
機
会
が
奪
わ
れ
る
こ
と
は
な
く
、
次
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
ロ
ー
ル
・
オ
ー
バ
ー
さ
れ
て
い
る
と
い
う
意
見
が
寄
せ
ら
れ
て
い
た
。

　

他
方
、
複
数
の
注
文
で
執
行
可
能
に
な
っ
た
際
に
始
ま
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
大
半
の
場
合
に
取
引
が
成
立

し
て
お
り
、
一
つ
の
注
文
が
入
っ
た
際
に
始
ま
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
取
引
成
立
比
率
は
下
が
る
が
、
二
件
以

上
の
取
引
が
成
立
し
て
い
る
と
い
う
。
そ
し
て
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
期
間
に
取
引
が
成
立
し
な
い
理
由
は
気
配
値
を
開
示
し
て
い
る
主
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市
場
の
最
良
気
配
の
変
化
や
注
文
の
取
り
消
し
、
注
文
量
が
小
さ
す
ぎ
た
た
め
だ
と
い
う
。
こ
の
執
行
状
況
に
つ
い
て
は
ほ
と
ん
ど

公
表
さ
れ
た
こ
と
が
な
い
の
で
、
以
上
の
報
告
書
本
文
の
要
約
に
加
え
て
報
告
書
補
論
の
記
述
も
以
下
で
紹
介
し
て
お
く
。

①　

回
答
の
多
く
は
明
確
で
な
く
、
比
較
す
る
こ
と
が
難
し
く
、
矛
盾
し
た
回
答
も
あ
っ
た
。

②　

あ
る
取
引
市
場
の
回
答
で
は
一
つ
の
注
文
が
入
っ
た
際
に
始
ま
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
七
〇
％
で
取
引
が

成
立
し
、
取
引
が
成
立
し
な
か
っ
た
の
は
注
文
の
取
り
消
し
や
執
行
価
格
が
最
良
気
配
の
外
に
外
れ
た
た
め
、
注
文
量
が
小
さ
す

ぎ
た
た
め
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
注
文
が
成
立
し
た
場
合
の
平
均
取
引
件
数
は
二
・
四
七
で
あ
っ
た
。
他
方
、
同
じ
取
引
市
場
に

つ
い
て
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
九
六
・
五
％
で
は
取
引
が
成
立
せ
ず
、
ロ
ー
ル
・
オ
ー
バ
ー
さ
れ
た
注
文
に
つ
い

て
も
取
引
が
成
立
す
る
こ
と
は
稀
で
あ
っ
た
と
い
う
回
答
も
あ
っ
た
。
さ
ら
に
、
こ
の
市
場
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ

ン
で
の
取
引
成
立
比
率
は
約
六
〇
％
で
あ
る
と
い
う
回
答
も
あ
っ
た
。

③　

他
の
取
引
市
場
の
回
答
で
は
二
〇
一
八
年
第
４
四
半
期
に
九
七
・
四
％
で
取
引
が
成
立
し
、
八
〇
％
で
は
注
文
が
す
べ
て
取
引

さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
取
引
が
成
立
し
な
か
っ
た
の
は
執
行
価
格
が
最
良
気
配
の
外
に
外
れ
た
た
め
で
あ
っ
た
。
他
方
、
二
〇

一
八
年
第
３
四
半
期
に
は
九
・
六
％
で
取
引
が
成
立
し
て
い
た
。

④　

別
の
取
引
市
場
の
回
答
で
は
取
引
成
立
比
率
は
八
五
％
か
ら
一
〇
〇
％
に
改
善
し
、
四
％
か
ら
五
％
の
取
引
で
は
二
件
以
上
の

取
引
が
あ
っ
た
と
い
う
。

⑤　

あ
る
取
引
市
場
の
回
答
で
は
当
該
市
場
で
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
約
七
〇
％
で
取
引
が
成
立
し
て
い
る
と

推
測
し
て
い
た
。

⑥　

複
数
の
注
文
で
執
行
可
能
に
な
っ
た
際
に
始
ま
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
お
こ
な
う
別
の
取
引
市
場
の
回
答
で

は
取
引
成
立
比
率
は
一
〇
〇
％
で
、
多
く
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
二
件
以
上
の
取
引
が
あ
っ
た
と
い
う
。
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⑦　

最
後
の
取
引
市
場
の
回
答
で
は
九
九
・
二
％
で
取
引
が
成
立
し
、
取
引
が
成
立
し
な
か
っ
た
の
は
執
行
価
格
が
最
良
気
配
の
外

に
外
れ
た
た
め
で
あ
っ
た
。

⑧　

ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
多
く
は
複
数
の
注
文
で
執
行
可
能
に
な
っ
た
場
合
に
始
ま
る
の
で
あ
り
、
い
く
つ
か
の

取
引
シ
ス
テ
ム
で
は
最
初
の
執
行
可
能
状
態
を
ロ
ッ
ク
す
る
の
で
取
引
比
率
は
一
〇
〇
％
に
な
る
と
い
う
回
答
も
あ
っ
た
。

（
３
）
価
格
決
定

　

気
配
値
を
開
示
し
て
い
る
主
市
場
の
最
良
気
配
が
変
化
す
る
と
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
注
文
価
格
が
変
更
さ
れ
る

ペ
ッ
グ
注
文
を
す
べ
て
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
は
採
用
し
て
い
る
。
九
九
・
九
％
の
注
文
が
ペ
ッ
グ
注
文
で
あ

る
、
八
〇
％
の
注
文
は
最
良
気
配
の
仲
値
で
執
行
さ
れ
て
い
る
、
す
べ
て
の
注
文
が
（
多
く
は
仲
値
の
）
ペ
ッ
グ
注
文
な
の
で
価
格

制
限
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
く
こ
と
は
な
い
、
と
い
っ
た
回
答
が
寄
せ
ら
れ
て
お
り
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
で
は
ほ
と
ん

ど
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
価
格
形
成
を
お
こ
な
っ
て
は
い
な
い
。
気
配
値
を
公
表
せ
ず
に
他
市
場
の
気
配
値
の
仲
値
で
注
文
を
執
行
す
る

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
取
引
制
限
を
受
け
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ほ
ん
の
わ
ず
か
な
時
間
だ
け
取
引
予
定
価
格
と
取
引
予
定
数
量

を
公
表
す
る
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
同
様
な
ペ
ッ
グ
注
文
を
利
用
し
、
価
格
形
成
を
お
こ
な
う

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
お
こ
な
っ
て
い
な
い
こ
と
に
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
疑
念
を
持
っ
て
い
る
。
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
指
値
注

文
で
独
自
の
価
格
形
成
を
お
こ
な
う
べ
き
で
あ
り
、
指
値
注
文
を
認
め
な
い
場
合
や
指
値
注
文
価
格
を
主
市
場
の
気
配
値
変
動
に
合

わ
せ
て
調
整
す
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
導
入
し
て
い
る
場
合
に
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
同
じ
扱
い
に
す
べ
き
で
あ
る
と
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
考
え

て
お
り
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
利
用
実
態
を
注
意
深
く
観
察
し
て
い
く
と
明
記
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
開
始
時
に
取
引
価
格
を
ロ
ッ
ク
し
て
し
ま
う
取
引
シ
ス
テ
ム
も
そ
の
注
文
が
ペ
ッ
グ

注
文
で
あ
る
場
合
に
は
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
価
格
形
成
を
排
除
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
変
更
さ
れ
な
い
指
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値
注
文
に
限
っ
て
ロ
ッ
ク
価
格
で
の
注
文
執
行
を
認
め
る
べ
き
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
と
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
明
記
し
て
い
る
。

（
４
）
セ
ル
フ
・
マ
ッ
チ
ン
グ

　

セ
ル
フ
・
マ
ッ
チ
ン
グ
は
同
一
会
員
業
者
に
よ
る
ク
ロ
ス
取
引
を
、
メ
ン
バ
ー
／
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
プ
リ
フ
ァ
レ
ン
シ
ン
グ
は
同
一

会
員
業
者
に
よ
る
注
文
執
行
を
優
先
さ
せ
る
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
指
し
、
す
べ
て
の
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
市
場
で
導
入
さ

れ
て
い
る
。
同
一
会
員
業
者
に
よ
る
取
引
の
成
立
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
費
用
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
費
用
を
節
約
す
る
効
果
を
持
つ
と
は
い

え
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
よ
る
価
格
形
成
を
ゆ
が
め
る
可
能
性
を
秘
め
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
二
〇
一
八
年
五
月
と
六
月
の
気
配
値
を

公
開
す
る
あ
る
市
場
で
の
取
引
一
六
万
件
の
二
〇
％
が
同
一
業
者
か
ら
の
注
文
で
成
立
し
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
一
〇
〇
ミ
リ

秒
以
内
に
出
さ
れ
た
対
等
注
文
は
一
・
五
％
に
す
ぎ
ず
、一
六
万
分
の
一
〇
四
（
〇
・
〇
六
五
％
）
に
過
ぎ
な
い
と
し
て
セ
ル
フ
・
マ
ッ

チ
ン
グ
に
伴
う
問
題
は
今
の
と
こ
ろ
問
題
に
は
な
っ
て
い
な
い
と
い
う
判
断
を
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
下
し
て
い
る
。

４　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
方
針

　

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
報
告
書
の
最
後
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
取
引
規
制
導
入
前
後
の
取
引
比
率
の
推
移
を
示
し
、
気
配
値
を
公
表
す
る
取
引

市
場
で
の
ザ
ラ
バ
取
引
の
シ
ェ
ア
低
下
、
取
引
市
場
で
の
板
寄
せ
取
引
（
コ
ン
ベ
ン
シ
シ
ョ
ナ
ル
・
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ

ン
）・
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
（
Ｆ
Ｂ
Ａ
）・
取
引
所
外
取
引
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
の
シ
ェ
ア
上
昇
を
確
認
し
た
上
で
、
ペ
リ
オ

デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
対
し
て
規
制
を
導
入
す
る
決
定
に
つ
い
て
は
今
後
の
検
討
課
題
と
し
て
先
送
り
す
る
こ
と
を
報
告
書

の
締
め
く
く
り
と
し
て
い
た
（
３
）（

図
表
５
・
図
表
６
）。
そ
し
て
、
二
〇
一
九
年
一
〇
月
四
日
に
は
報
告
書
に
基
づ
い
た
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の

オ
ピ
ニ
オ
ン
が
公
表
さ
れ
、
ペ
リ
オ
デ
ィ
ッ
ク
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お
け
る
取
引
前
情
報
の
透
明
性
と
価
格
決
定
に
は
懸
念
が
あ
る

と
い
う
報
告
書
の
見
解
を
繰
り
返
し
、
規
制
の
導
入
に
つ
い
て
は
今
後
の
検
討
課
題
と
す
る
方
針
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
（
４
）。
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図表５　ダーク・プール取引規制で取引制限の対象となった銘柄の
　　　　取引比率の推移

図表６　ダーク・プール取引規制で取引制限の対象とならなかった銘柄の
　　　　取引比率の推移
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