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欧
州
株
式
市
場
の
流
動
性

〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
統
計
の
批
判
か
ら
見
え
て
き
た
も
の
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
二
〇
年
一
一
月
一
八
日
、
欧
州
連
合
（
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

『
Ｅ
Ｕ
証
券
市
場
』と
題
す
る
報
告
書
を
公
表
し
、二
〇
一
八
年
の
改
訂
金
融
商
品
サ
ー
ビ
ス
指
令（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
）施
行
後
の
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
の
証
券
市
場
に
関
す
る
情
報
を
公
開
し
た
（
１
）。

こ
の
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
が
公
表
さ
れ
る
前
の
二
〇
二
〇
年
七
月
に
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ

Ａ
が
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
で
明
ら
か
に
し
た
数
値
を
め
ぐ
っ
て
、
欧
州
金
融
市
場
協
会
（A

ssociation for 

Financial M
arkets in Europe

）
と
い
う
業
者
団
体
か
ら
流
動
性
と
い
う
観
点
か
ら
は
問
題
が
あ
る
と
い
う
批
判
が
寄
せ
ら
れ
て

お
り
、
二
〇
二
一
年
五
月
に
も
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
か
ら
委
託
を
受
け
た
Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ
と
い
う
調
査
会
社
が
同
様
の
見
解
を
表
明
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
批
判
に
対
し
て
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
こ
れ
ま
で
の
と
こ
ろ
見
解
を
表
明
し
て
い
な
い
が
、
証
券
取
引
所
を
会
員
と
す
る
欧
州
証
券

取
引
所
連
合
（Federation of European Stock Exchange
）
は
六
月
一
日
に
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
等
は
市
場
外
取
引
の
数
値
を
小
さ
く

見
せ
て
市
場
外
取
引
に
対
す
る
規
制
を
緩
和
し
よ
う
と
し
て
い
る
と
い
う
反
論
を
公
表
し
た
。

　

本
稿
で
は
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
、
Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ
、
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
の
議
論
を
紹
介
し
、
何
が
問
題
と
さ
れ
て
い
る
の
か
を
明
ら
か
に
す
る
と
同
時

に
、
こ
れ
ら
の
文
書
か
ら
明
ら
か
に
な
っ
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
の
特
徴
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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１　

Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
文
書

　

二
〇
二
〇
年
七
月
七
日
、ブ
ロ
ー
カ
ー
や
機
関
投
資
家
が
加
盟
す
る
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
は
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー

で
使
用
し
た
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
に
関
す
る
統
計
数
値
に
つ
い
て
、
市
場
外
取
引
が
過
大
評
価
さ
れ
て
お
り
、
流
動
性
と
い
う

観
点
か
ら
は
取
引
所
（
Ｒ
Ｍ
）
や
取
引
所
類
似
施
設
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
の
比
率
は
も
っ
と
大
き
い
の
で
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
統
計
に
は
注
意
が

必
要
で
あ
る
と
い
う
内
容
の
文
書
を
公
表
し
た
（
２
）。

　

Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
文
書
の
論
点
は
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
統
計
に
は
、（
１
）
①
ギ
ブ
ア
ッ
プ
取
引
、
ギ
ブ
イ
ン
取
引
、
②
担
保
と
し
て
の
証
券
の

移
転
等
、
③
当
該
時
点
で
の
価
格
に
基
づ
か
な
い
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
取
引
な
ど
の
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
取
引
等
の
テ
ク
ニ
カ
ル
取
引
（non-

addressable

）
が
含
ま
れ
て
い
る
、（
２
）
Ｒ
Ｍ
や
Ｍ
Ｔ
Ｆ
と
い
っ
た
取
引
市
場
が
閉
じ
て
い
る
時
間
外
取
引
の
数
値
が
含
ま
れ
て

い
る
、（
３
）
気
配
値
公
表
や
取
引
報
告
の
遅
延
が
認
め
ら
れ
て
い
る
大
口
取
引
が
含
ま
れ
て
お
り
、
取
引
先
を
選
択
す
る
際
の
流

動
性
と
い
う
観
点
か
ら
は
取
引
シ
ェ
ア
を
流
動
性
と
取
り
違
え
て
し
ま
う
危
険
性
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。

　

二
〇
二
〇
年
前
半
（
三
月
初
め
ま
で
）
の
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
調
整
抜
き
の
取
引
シ
ェ
ア
で
は
取
引
市
場
の
ザ
ラ
バ
取
引

（O
n-venue

）四
七
％
、取
引
市
場
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引（O

n-venue auction

）一
一
％
、取
引
市
場
計
五
八
％
、シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ

ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
（
Ｓ
Ｉ
）
二
一
％
、
店
頭
取
引
（
Ｏ
Ｔ
Ｃ
）
二
一
％
、
市
場
外
取
引
計
四
二
％
で
あ
っ
た
が
、（
１
）
テ

ク
ニ
カ
ル
取
引
を
差
し
引
い
た
取
引
シ
ェ
ア
は
取
引
市
場
の
ザ
ラ
バ
取
引
五
七
％
、
取
引
市
場
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
一
三
％
、
取

引
市
場
計
七
〇
％
、
Ｓ
Ｉ
一
九
％
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
一
一
％
、
市
場
外
取
引
計
三
〇
％
、（
２
）
時
間
外
取
引
も
差
し
引
い
た
取
引
シ
ェ
ア

は
取
引
市
場
の
ザ
ラ
バ
取
引
六
六
％
、
取
引
市
場
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
一
五
％
、
取
引
市
場
計
八
一
％
、
Ｓ
Ｉ
一
三
％
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ

六
％
、
市
場
外
取
引
計
一
九
％
、（
３
）
大
口
取
引
も
差
し
引
い
た
取
引
シ
ェ
ア
は
取
引
市
場
の
ザ
ラ
バ
取
引
七
五
％
、
取
引
市
場

の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
一
七
％
、
取
引
市
場
計
九
二
％
、
Ｓ
Ｉ
六
％
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
二
％
、
市
場
外
取
引
計
八
％
と
な
る
（
図
表
１
）。
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図表１　AFMEによる取引シェア調整

⑴調整１ ⑵調整２ ⑶調整３

　ザラバ 47％ 57％（＋10％） 66％  （＋9％） 75％  （＋9％）

　オークション 11％ 13％  （＋2％） 15％  （＋2％） 17％  （＋2％）

取引市場計 58％ 70％（＋12％） 81％＊（＋11％） 92％（＋11％）

　SI 21％ 19％  （－2％） 19％  （－2％） 6％  （－7％）

　OTC 21％ 11％（－10％） 11％ （－10％） 2％  （－4％）

市場外取引計 42％ 30％（－12％） 19％ （－11％） 8％（－11％）

＊ このうち８％はnon-displayed liquidityと本文で述べられている。

図表２　OXERAによる取引シェア調整

⑴フィルター１ ⑵フィルター２ ⑶フィルター３

　ザラバ 28％ 37％  （＋9％） 38％（＋1％） 42％（＋4％）

　オークション 11％ 14％  （＋3％） 15％（＋1％） 17％（＋2％）

　ダーク  5％ 6％  （＋1％） 6％（＋0％） 7％（＋1％）

　届出 11％ 15％  （＋4％） 15％（＋0％） 17％（＋2％）

取引市場計 56％ 72％（＋16％） 75％（＋3％） 83％（＋8％）

　SI 18％ 19％  （＋2％） 17％（－2％） 11％（－6％）

　OTC 27％ 9％（－18％） 9％（－0％） 6％（－3％）

市場外取引計 44％ 28％（－16％） 25％（－3％） 17％（－8％）
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２　

Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ
報
告
書

　

Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
文
書
は
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
公
表
前
だ
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
ほ
と
ん
ど
注
目
を
浴
び
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
し
か
し
、

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
で
Ｓ
Ｉ
の
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
Ｔ
Ｐ
・
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ｐ
の
取
引
高
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に

匹
敵
す
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
り
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
統
計
の
問
題
点
が
疑
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
二
〇
二
一
年
五
月
二
六
日
、

Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
か
ら
委
託
を
受
け
た
調
査
会
社
Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ
が
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
と
ほ
ぼ
同
様
な
論
点
の
報
告
書
を
公
表
し
た
際
に
は
多
く
の
注

目
を
集
め
る
こ
と
に
な
っ
た（３
）。

　

Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ
報
告
書
の
論
点
は
流
動
性
の
観
点
か
ら
は
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
統
計
に
問
題
が
あ
る
と
い
う
点
で
は
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
文
書
と
同
じ

で
あ
っ
た
が
、
予
想
さ
れ
る
反
論
に
備
え
て
（
１
）
テ
ク
ニ
カ
ル
取
引
か
ら
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
取
引
な
ど
を
差
し
引
い
た
フ
ィ
ル
タ
ー
１
、

（
２
）
テ
ク
ニ
カ
ル
取
引
を
す
べ
て
差
し
引
い
た
フ
ィ
ル
タ
ー
２
、（
３
）
時
間
外
取
引
も
差
し
引
い
た
フ
ィ
ル
タ
ー
３
、
と
い
う
三

つ
の
調
整
結
果
を
二
〇
二
一
年
第
１
四
半
期
に
つ
い
て
示
し
て
い
た
。

　

調
整
抜
き
の
取
引
シ
ェ
ア
は
ザ
ラ
バ
取
引
（Lit order book

）
二
八
％
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
一
一
％
、
気
配
を
表
示
し
な
い

取
引
市
場
取
引
（D

ark venues

）
五
％
、
取
引
市
場
へ
の
届
出
（O

ff-book on-exchange

）
一
一
％
、
取
引
市
場
計
五
六
％
、

Ｓ
Ｉ
一
八
％
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
二
七
％
、
市
場
外
取
引
計
四
四
％
、（
１
）
テ
ク
ニ
カ
ル
取
引
か
ら
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
取
引
な
ど
を
差
し
引
い
た
取

引
シ
ェ
ア
は
ザ
ラ
バ
取
引
三
七
％
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
一
四
％
、
ダ
ー
ク
六
％
、
届
出
一
五
％
、
取
引
市
場
計
七
二
％
、
Ｓ
Ｉ
一

九
％
、Ｏ
Ｔ
Ｃ
九
％
、市
場
外
取
引
計
二
八
％
、（
２
）テ
ク
ニ
カ
ル
取
引
を
す
べ
て
差
し
引
い
た
取
引
シ
ェ
ア
は
ザ
ラ
バ
取
引
三
八
％
、

オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
一
五
％
、
ダ
ー
ク
六
％
、
届
出
一
五
％
、
取
引
市
場
計
七
五
％
、
Ｓ
Ｉ
一
七
％
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
九
％
、
市
場
外
取
引

計
二
五
％
、（
３
）
時
間
外
取
引
も
差
し
引
い
た
取
引
シ
ェ
ア
は
ザ
ラ
バ
取
引
四
二
％
、オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
一
七
％
、ダ
ー
ク
七
％
、

届
出
一
七
％
、
取
引
市
場
計
八
三
％
、
Ｓ
Ｉ
一
一
％
、
Ｏ
Ｔ
Ｃ
六
％
、
市
場
外
取
引
計
一
七
％
で
あ
っ
た
（
図
表
２
）。
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Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ
報
告
書
の
フ
ィ
ル
タ
ー
２
と
フ
ィ
ル
タ
ー
３
は
Ａ

Ｍ
Ｆ
Ｅ
文
書
の
調
整
１
と
調
整
２
に
そ
れ
ぞ
れ
対
応
し
て
お
り
、

両
者
を
比
較
し
て
み
る
と
、
取
引
市
場
の
シ
ェ
ア
は
調
整
抜
き
で

は
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
文
書
が
二
％
（
＝
五
八
％
―
五
六
％
）
上
回
っ
て
い

た
も
の
の
、
調
整
１
／
フ
ィ
ル
タ
ー
２
で
は
Ａ
Ｍ
Ｆ
Ｅ
文
書
が

五
％
（
＝
七
〇
％
―
七
五
％
）、
調
整
２
／
フ
ィ
ル
タ
ー
３
で
は

Ａ
Ｍ
Ｆ
Ｅ
文
書
が
二
％（
＝
八
一
％
―
八
三
％
）そ
れ
ぞ
れ
下
回
っ

て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
よ
り
興
味
深
い
の
は
Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ
報
告

書
が
採
用
し
た
フ
ィ
ル
タ
ー
１
の
結
果
は
フ
ィ
ル
タ
ー
２
の
結
果

と
さ
ほ
ど
変
わ
ら
ず
、
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
取
引
等
の
影
響
は
意
外
に
も
大

き
く
は
な
い
と
い
う
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
。

　

Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ
報
告
書
に
よ
る
新
た
な
指
摘
と
し
て
は
Ｓ
Ｉ
取
引

よ
り
も
Ｏ
Ｔ
Ｃ
取
引
の
方
が
変
動
が
大
き
く
、
テ
ク
ニ
カ
ル
取
引

の
定
義
の
変
更
の
際
に
変
動
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
確
認

で
き
る
と
い
う
（
図
表
３
）。

　

ま
た
、
Ｓ
Ｉ
に
よ
る
取
引
対
象
を
調
べ
て
み
る
と
、
上
位
二
〇

社
の
う
ち
五
社（
ア
ッ
プ
ル
、マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
、ア
マ
ゾ
ン
、フ
ァ

イ
ス
ブ
ッ
ク
、
テ
ス
ラ
）
が
ア
メ
リ
カ
企
業
で
あ
っ
た
が
、
テ
ク

図表３　市場外取引の推移
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図表４　SI取引上位20社
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ニ
カ
ル
取
引
と
時
間
外
取
引
を
差
し
引
い
た
フ
ィ
ル
タ
ー
３
で
は
上
位
二
〇
社
の
う
ち
ア
ッ
プ
ル
と
テ
ス
ラ
の
み
が
ア
メ
リ
カ
企
業

で
あ
っ
た
と
い
う
（
図
表
４
）。
こ
の
こ
と
は
時
間
外
取
引
で
ア
メ
リ
カ
企
業
の
株
式
が
Ｓ
Ｉ
取
引
と
し
て
お
こ
な
わ
れ
て
お
り
、

こ
れ
を
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
取
引
に
含
め
る
こ
と
は
規
制
上
必
要
で
あ
っ
て
も
注
意
を
要
す
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

３　

Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
文
書

　

Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
直
後
の
二
〇
二
一
年
六
月
一
日
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
証
券
取
引
所
を
会
員
と
す
る
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
か

ら
反
論
文
書
が
公
表
さ
れ
た（４
）。
市
場
外
取
引
に
対
す
る
規
制
を
緩
和
さ
せ
た
い
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
と
市
場
外
取
引
を
規
制
し
た
い
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ

は
正
反
対
の
立
場
に
あ
り
、
反
論
文
書
に
み
ら
れ
る
揚
げ
足
取
り
の
議
論
は
紹
介
し
な
い
が
、
意
外
に
も
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
の
短
い
文
書
の

中
に
は
従
来
公
表
さ
れ
て
い
な
い
興
味
深
い
図
表
や
数
値
が
含
ま
れ
て
い
る
の
で
、こ
こ
で
は
そ
れ
ら
を
取
り
上
げ
る
こ
と
と
す
る
。

　

ま
ず
、
二
〇
一
八
年
の
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
Ⅱ
施
行
以
後
が
問
題
と
さ
れ
て
い
る
が
、
二
〇
一
七
年
以
前
と
い
か
に
状
況
が
変
化
し
た
か

に
つ
い
て
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
は
興
味
深
い
図
表
を
掲
載
し
て
い
る
。
図
表
５
を
見
れ
ば
二
〇
一
八
年
以
降
の
Ｓ
Ｉ
取
引
の
急
増
（
そ
の
後
は

漸
減
）
の
著
し
さ
が
よ
く
わ
か
る
。
急
増
、そ
し
て
漸
減
し
て
い
る
Ｓ
Ｉ
取
引
こ
そ
が
最
も
大
き
な
取
引
シ
ェ
ア
の
変
化
で
あ
っ
て
、

Ｓ
Ｉ
取
引
の
解
明
な
く
し
て
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
の
変
化
を
と
ら
え
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
図
表
５
は
そ
の

こ
と
を
印
象
付
け
る
貴
重
な
証
拠
と
考
え
ら
れ
る
。

　

ま
た
、
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
文
書
や
Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ
報
告
書
で
一
括
さ
れ
て
い
る
取
引
所
と
Ｍ
Ｔ
Ｆ
は
気
配
根
を
公
表
し
な
い
ダ
ー
ク
な
取
引

が
占
め
る
比
率
が
大
き
く
異
な
り
、取
引
市
場
と
し
て
一
括
り
に
す
る
こ
と
に
問
題
が
あ
る
と
い
う
指
摘
も
尤
も
で
あ
る（
図
表
６
）。

　

こ
れ
ら
の
二
点
に
つ
い
て
は
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
の
主
張
に
は
説
得
力
が
あ
り
、
反
論
す
る
つ
も
り
は
な
い
が
、
Ａ
Ｆ
Ｍ
Ｅ
や
Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ

の
流
動
性
に
関
す
る
主
張
を
全
く
顧
み
よ
う
と
し
な
い
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
の
姿
勢
に
つ
い
て
は
納
得
し
か
ね
る
。
市
場
外
取
引
の
取
り
扱
い
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図表５　ヨーロッパにおける株式取引シェアの推移
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図表６　STOXX600構成銘柄のRMとMTFでの取引推移
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に
利
害
関
係
を
持
た
な
い
第
三
者
と
し
て
は
双
方
の
主
張
か
ら
納
得
で
き
る
と
こ
ろ
だ
け
を
受
け
入
れ
て
い
き
た
い
。

　

Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
文
書
で
は
も
う
一
つ
興
味
深
い
数
値
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
は
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
六
〇
〇
株
価
指
数
構
成
銘
柄
に
お
い

て
二
〇
二
〇
年
の
Ｓ
Ｉ
取
引
に
占
め
る
通
常
取
引
（addressable

）
と
テ
ク
ニ
カ
ル
取
引
（non-addressable

）
の
金
額
で
あ
る
。

取
引
時
間
内
の
通
常
取
引
は
一
兆
五
三
八
〇
憶
ユ
ー
ロ
、
取
引
時
間
内
の
テ
ク
ニ
カ
ル
取
引
は
三
四
八
〇
憶
ユ
ー
ロ
、
取
引
時
間
外

の
通
常
取
引
は
七
三
一
〇
憶
ユ
ー
ロ
、
取
引
時
間
外
の
テ
ク
ニ
カ
ル
取
引
は
四
二
八
〇
憶
ユ
ー
ロ
と
い
う
四
つ
の
数
値
が
明
ら
か
に

さ
れ
た
。
こ
れ
ら
の
数
値
を
全
体
に
占
め
る
比
率
で
表
わ
す
と
そ
れ
ぞ
れ
五
一
％
、
一
一
％
、
二
四
％
、
一
四
％
で
あ
り
、
テ
ク
ニ

カ
ル
取
引
は
二
五
％
（
＝
一
一
％
＋
一
四
％
）、
時
間
外
取
引
は
三
八
％
（
＝
二
四
％
＋
一
四
％
）
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の

数
値
か
ら
だ
け
で
は
テ
ク
ニ
カ
ル
取
引
よ
り
も
時
間
外
取
引
の
影
響
が
よ
り
大
き
い
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
さ
ら
に
取
引
時
間
内
に

お
け
る
テ
ク
ニ
カ
ル
取
引
の
比
率
は
一
八
％
（
＝
一
一
％
／
六
二
％
）
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
時
間
外
取
引
に
お
け
る
テ
ク
ニ
カ
ル

取
引
の
比
率
は
三
七
％
（
＝
一
四
％
／
三
八
％
）
で
あ
り
、
時
間
外
取
引
に
お
け
る
テ
ク
ニ
カ
ル
取
引
が
Ｓ
Ｉ
取
引
の
特
徴
を
捉
え

る
鍵
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ
報
告
書
が
示
唆
し
て
い
た
よ
う
に
、
時
間
外
の
ア
メ
リ
カ
株
取
引
、
時

間
外
の
ア
メ
リ
カ
株
の
テ
ク
ニ
カ
ル
取
引
が
Ｓ
Ｉ
取
引
の
特
徴
を
表
わ
し
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
し
て
、
こ
れ
は
ゴ
ー

ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
や
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
と
い
っ
た
米
系
証
券
会
社
の
Ｓ
Ｉ
取
引
が
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
で
大
き
か
っ
た

こ
と
と
も
符
合
す
る
。

　

ア
メ
リ
カ
株
式
市
場
の
売
買
高
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
式
市
場
の
売
買
高
よ
り
も
数
倍
大
き
く
、
Ｓ
Ｉ
を
通
じ
た
ア
メ
リ
カ
株
取
引
が

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
取
引
と
し
て
計
上
さ
れ
て
い
る
と
す
れ
ば
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
統
計
に
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
を
把
握
す
る
上
で

問
題
が
あ
る
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
Ａ
Ｍ
Ｆ
Ｅ
や
Ｏ
Ｘ
Ｅ
Ｒ
Ａ
、
そ
し
て
意
図
せ
ぬ
形
で
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
が
明
ら
か
に
し
た
情
報
に
基

づ
く
と
、
そ
の
よ
う
に
推
測
す
る
こ
と
が
今
の
と
こ
ろ
は
最
も
合
理
的
な
解
釈
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
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