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ヨーロッパにおけるダーク・
プール取引量規制の影響
―CBOE データに基づく分析―

吉　川　真　裕

要　　旨

　欧州連合（EU）の証券市場監督機関である欧州証券市場監督機構（ESMA）

は年初から施行されている MiFID Ⅱにしたがって，ヨーロッパでは大口取引を

除いてダーク・プールでの取引が700銘柄を上回る上場商品を対象として2018年

3 月12日から ６ カ月間停止されることになった。 3 月12日以降にヨーロッパ全体

ではダーク・プールでの取引金額が減少したことは明らかであったが，取引対象

の上場国別や取引市場ごとに，その影響はさまざまであった。

　取引対象の上場国別の取引比率の変化ではデンマーク（－7.57％ポイント），

イギリス（－６.59％ポイント），フィンランド（－5.57％ポイント），スウェーデ

ン（ －5.27 ％ ポ イ ン ト ）， ノ ル ウ ェ ー（ －4.74 ％ ポ イ ン ト ）， ポ ル ト ガ ル

（－4.17％ポイント），オーストリア（－3.37％ポイント）で大きく低下していた

のに対して，スペインでは0.18％ポイント上昇していた。

　ダーク・プール別の取引比率の変化では CXE Book（－0.88％ポイント），

Turquoise Plato Continuous（－0.６9％ポイント），UBS MTF（－0.52％ポイン

ト），BXE Book（－0.45％ポイント）で大きく低下しており，この 4 市場で全

15市場の低下2.94％ポイントの8６％をもたらしていた。他方，CBOE LIS は

0.03％ポイント，SwissAtMid は0.02％ポイント，SLS も0.02％ポイント取引比

率を上昇させており，大口取引が多いと言われる Liquidnet（－0.01％ポイン

ト），Instinet Blockmatch（－0.08％ポイント），Turquoise Plato Uncrossing

（－0.15％ポイント），ITG Posit（－0.19％ポイント）も取引比率の低下はそれ

ほど大きくはなかった。
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Ⅰ．はじめに

　ヨーロッパでは2018年はじめから改訂金融商

品サービス指令（MiFID Ⅱ）が施行され，気

配値を表示せずに取引を行う取引市場である

ダーク・プールでの取引に対する規制が強化さ

れている。Broker Crossing Network（BCN）

と呼ばれた業者の運営する取引市場での取引は

禁止され，BCN は Multilateral Trading Facili-

ty（MTF）か，Systematic Internaliser（SI）

として登録することを余儀なくされた。また，

ダーク・プールでの取引価格も大口取引を除け

ば仲値のみが許容され，従来認められてきた気

配値が公開されている市場での最良価格での注

文執行も禁止されることになった。さらに，ダ

ブル・ボリューム・キャップ（DVC）と呼ば

れる取引数量規制も導入され，個別銘柄の直近

12カ月間の取引比率が 4 ％に達したダーク・

プールでの当該銘柄の取引は大口取引を除いて

６ カ月間停止（ 4 ％キャップ）され，直近12カ

月間の取引比率が 8 ％に達した銘柄の全ダー

ク・プールでの当該銘柄の取引も大口取引を除

いて ６ カ月間停止（ 8 ％キャップ）されること

になった1）。

　2018年 3 月 7 日，欧州連合（EU）の証券市

場 監 督 機 関 で あ る 欧 州 証 券 市 場 監 督 機 構

（ESMA）は年初から施行されている MiFID

Ⅱにしたがって，大口取引を除いたダーク・

プールでの取引が700銘柄を上回る上場商品を

対象として 3 月12日から ６ カ月間停止されるこ

とを明らかにした。当初の予定では12月までの

取引比率を 2 月に公表し，ダブル・ボリュー

ム・キャップに抵触した銘柄は 2 月から ６ カ月

間取引停止となるはずであったが， 1 月時点で

は取引情報の収集が間に合わず， 3 月 7 日に 1

月分と 2 月分の取引比率が同時に公表され，い

ずれかに抵触した銘柄の大口取引を除くダー

ク・プールでの取引が ６ カ月間停止されること

になった。

　本稿ではダブル・ボリューム・キャップ発動

までの経緯と発動後の状況を紹介し，欧州の株

式市場で何がおこっているのかを CBOE（旧

BATS ヨーロッパ）のデータに基づいて考察

する。

Ⅱ．ダブル・ボリューム・キャッ
プ導入の経緯

　2013年12月に欧州委員会，EU 経済・財務相

理事会，欧州議会の協議の結果，単独ダーク・

プールで特定銘柄の取引シェアが 4 ％に達した

場合，その市場での当該銘柄の取引を停止する

措置，およびダーク・プール全体で特定銘柄の

取引シェアが 8 ％に達した場合，ダーク・プー

ル全体で当該銘柄の取引を停止する措置を導入

することで合意がおこなわれたと伝えられてい

る。そして，2014年 5 月13日，MiFID Ⅱが成

立し， 4 ％と 8 ％というダーク・プールに対す

る取引規制の数値基準も盛り込まれることに
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なった。

　この数値基準がどういう根拠に基づいている

のかは明らかではなく，データに基づく分析結

果も公表されてはいない。アメリカのレギュ

レーション ATS において単独市場で特定銘柄

の取引シェアが 5 ％に達した場合，その市場で

の気配値を公表する義務を負うという規定をも

とにしているものと考えられるが，アメリカに

は市場全体での特定銘柄の取引シェアに関する

規定は存在しない。おそらくアメリカよりも低

い基準にしたかったのであろうが，なぜ単独市

場で 4 ％なのか，市場全体で 8 ％なのかという

ことについては疑問が残る。すでに欧州での

ダーク・プールの取引シェアは10％を超えてい

るという調査会社の報告もあり，MiFID Ⅱ施

行後に影響がでそうなことは明らかであった。

　ダーク・プールの問題は気配値や取引価格・

取引量が公表されないことが問題なのであっ

て，量が少なければ構わなく，量が多ければ禁

止するという問題ではないはずである。伝統的

な公開市場から取引を奪うということが問題で

あれば大口取引を除いて禁止することも考えら

れるし，透明性を高めるのであればアメリカの

ように規則や料金体系の公開，取引記録の事後

公開などが考えられる。他に類を見ない数値基

準による取引制限は導入後に歪みをもたらし，

新たな規制回避のための取引形態を生み出しか

ねないものと懸念されてきた。

Ⅲ．ダブル・ボリューム・キャッ
プ発動に至る経緯

　2018年 1 月 9 日，ESMA は年初から施行さ

れている MiFID Ⅱにしたがってダーク・プー

ルでの取引を停止するダブル・ボリューム・

キャップの計算に必要なデータが十分に入手で

きず，ダーク・プールでの取引比率の公表，そ

して取引停止措置の発動を 3 月まで延期するこ

とを明らかにした2）。そして， 3 月 7 日，事前

の公表日時の予告もなく，ESMA は2018年 1

月分と 2 月分のダーク・プールでの取引比率を

公表し， 3 月12日からの取引停止措置の発動を

明らかにした3）。ESMA の発表は2018年 1 月分

で 4 ％基準に抵触した銘柄が17銘柄， 8 ％基準

に抵触した銘柄が727銘柄， 2 月分で 4 ％基準

に抵触した銘柄が10銘柄， 8 ％基準に抵触した

銘柄が６33銘柄あり，大口取引を除くダーク・

プールでの当該銘柄の取引は ６ カ月間停止され

るというだけで，具体的にどの銘柄が（ 4 ％基

準の場合，どの市場で）取引停止となるのかは

プレス・リリースでは示されていない。リンク

が張られているページにはダブル・ボリュー

ム・キャップの計算方法が簡単に説明されてお

り，そのページからは 1 月分の計算結果と 2 月

分の計算結果を示すエクセル・ファイルをそれ

ぞれダウンロードできるが， 1 月分のエクセ

ル・ファイルは117,1６2行， 2 月分のエクセ

ル・ファイルは82,579行に及ぶ膨大なものであ

り，どの銘柄が（どの市場で）取引停止となる

のかを確かめるのは容易ではない。

　少なくとも727銘柄は取引停止となるはずで

あるが，どの銘柄なのかは膨大なエクセル・

ファイルを整理しないとわからない。ダーク・

プール各社はそれを調べて 3 月12日以降の大口

注文を除く注文執行を停止し，利用者に通知し

ているはずであるが，その作業をダーク・プー

ル各社に強いて無駄な作業をおこなわせている

のはいやがらせとしか考えられず，ダーク・

プールで取引していなくともダーク・プールで

取引されていた注文が出てきて影響を受ける可
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能性がある投資家や市場関係者にとっても迷惑

この上ないはずである。

　さらに， 4 月10日には 3 月分のデータに基づ

いて新たに 4 ％基準に抵触した銘柄が 8 銘柄，

8 ％基準に抵触した銘柄が47銘柄あることが公

表され， 4 月13日から ６ カ月間，それぞれ大口

取引を除くダーク・プールでの当該銘柄の取引

が停止されることになった4）。なお，この発表

では複数の取引市場からデータの修正が提出さ

れ，これに基づいて，すでに取引停止対象に

なっている銘柄のうち34銘柄は取引停止措置を

解除されることも明らかになった。

Ⅳ．ダブル・ボリューム・キャッ
プ発動後の報道

　2018年 3 月 8 日，ダーク・プールでの取引を

おこなっている MTF であるUBS MTFは６92

銘柄が大口注文を除いて ６ カ月間の取引停止措

置の対象となり，主要株価指数の取引停止とな

る構成銘柄数と構成比率を公表した5）（図表 1 ）。

　また，同日，フィデッサもシニア規制アドバ

イザーのコメントを公表し，対象となる755銘

柄（うち６85銘柄は ESMA の流動性銘柄）は銘

柄数では2.5％に過ぎないが，流動性銘柄の取

引の35％以上に及び，市場に及ぼす自らの事前

予想の過少さを悔やんでいた６）。

　さらに，翌 9 日に公表されたブルンバーグの

記事では ESMA のエクセル・ファイルを整理

して対象となる銘柄の上場国別分布のグラフが

示され，UBS の発表から予想されていたこと

ではあるが，イギリスだけが取引停止の対象と

なる銘柄が300を上回り（のちの記事では321銘

柄と明記），100銘柄を上回る国はほかに存在し

ないことも明らかとなった7）（図表 2 ）。

　他方，取引停止措置が発動された 3 月12日の

ペリオディック・オークションでの取引金額が

過去最高の 5 億8,280万ユーロを記録したこと

を CBOE ヨーロッパ（旧 BATS ヨーロッパ）

は 3 月13日に公表している8）。CBOE ヨーロッ

パでのペリオディック・オークション（CBOE 

LIS）はすでに年明け以降急増していたが，

フィデッサのシニア規制アドバイザーが先のコ

メントの中で予想していた通り，取引が制限さ

れたダーク・プールでの取引の代替手段の一つ

としてペリオディック・オークションが利用さ

れる可能性があることを CBOE ヨーロッパで

の取引の増加が裏付けている。そして， 3 月27

日には UBS MTF も 4 月後半に新たなペリオ

ディック・オークションを開始する計画を明ら

かにしている9）。フィデッサのシニア規制アド

バイザーによれば，ペリオディック・オーク

ションのほかにもブロック取引やシステマ

ティック・インターナライザーの利用も代替手

段と考えられ，フィッデサ自身は 3 月13日にブ

ロック・シャドウというブロック取引サービス

を新たに導入することを明らかにしている10）。

　 4 月 3 日にトレーダーズ・マガジンに公表さ

れた記事によれば，① MTF のダーク・プール

での取引は8.5％から 9 ％であったが，ダブ

ル・ボリューム・キャップ発動後には 5 ％程度

になっていること，②ダブル・ボリューム・

キャップ発動後，ダーク・プールでの取引に占

める大口取引の比率は 3 分の 1 から45％に増え

ていること，③ Turquoise Plato Discovery，

CBOE LIS，Liquidnet といった取引市場での

取引が大口取引を集めており，大口取引を扱っ

ていないダーク・プールでは取引が 3 分の 1 減

少していること，④ MiFID Ⅱの意図に反し

て，Sun Trading や Citadel Securities と い っ
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たシステマティック・インターナライザー10社

ほどが相対取引を増やしており，40社が新たに

システマティック・インターナライザーの登録

をおこなうものと予想されている11）。

Ⅴ．ダブル・ボリューム・キャッ
プ発動後の取引状況

　 3 月12日のダブル・ボリューム・キャップに

基づくダーク・プールでの取引停止措置の施行

後，欧州の株式市場でどのような変化が生じた

図表 １　主要株価指数の取引停止銘柄数と構成比率

図表 2　ダブル・ボリューム・キャップ対象銘柄の上場国別分布
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のかについては，ダーク・プールでの取引が 3

～ 4 割減少していることと CBOE ヨーロッパ

でペリオディック・オークションの取引が増加

していること以外には十分な報道がない。755

銘柄での取引が停止され，このうち321銘柄が

イギリス株であったことから，イギリス株を対

象としたダーク・プールでの取引が最も減少し

ていることが予想されるが，どの程度の減少が

生じているのかは詳しく報じられていない。そ

こで，以下では毎日，ダーク・プールでの取引

金額を公表している CBOE ヨーロッパのデー

タに基づいて検証をおこなう。

1．取引金額と上場国別構成比

　図表 3 は CBOE ヨーロッパのデータに基づ

いてダーク・プールでの取引金額合計と取引対

象の上場国別構成比の推移を表わしている。こ

こでのダーク・プールは BXE Book（BATS：

CBOE）, CXE Book（Chi-X：CBOE）, CBOE 

LIS, Turquoise Plato Continuous（Turquoise 

MTF：LSE）, Turquoise Plato Uncrossing

（Turquoise MTF：LSE）, UBS MTF, SIGMA 

X MTF, ITG Posit, Liquidnet, Instinet 

Blockmatch, SLS（SIX ス イ ス 取 引 所 ），

SwissAtMid（SIX スイス取引所），Stockholm 

Mid（Nasdaq ス ト ッ ク ホ ル ム 取 引 所 ），

Helsinki Mid（Nasdaq ヘルシンキ取引所），

Copenhagen Mid（Nasdaq コペンハーゲン取

引所）の15の取引市場をダーク・プールと定義

しており，その他の取引は含まれていない。な

お，データが 1 月2６日からになっているのは

Turquoise Plato Uncrossing のデータがこの日

以前には入手できないためである。

　まず， 3 月 9 日までのダーク・プールでの平

均取引金額が44.5憶ユーロであったのに対し

て，ダブル・ボリューム・キャップに伴う取引

制限が実施された 3 月12日以降のダーク・プー

ルでの平均取引金額は2６.5憶ユーロで40％減少

しており，平均値の差を検定するＺ検定でこの

差が統計的に有意であることも確認できる。

　次に，取引金額に占める上場国別構成比の変

化を調べてみると，イギリスで8.20％ポイン

ト，スウェーデンで2.47％ポイント，デンマー

クで1.98％ポイント，イタリアで1.18％ポイン

ト減少していたのに対して，ドイツでは5.21％

ポイント，フランスでは3.74％ポイント，スペ

インでは2.20％ポイント，オランダでは1.87％

ポイント，スイスでは1.54％ポイント増加して

おり，構成比の変化が統計的に有意でないのは

オーストリアとポルトガルだけで，ベルギーは

1 ％水準では統計的に有意でないが， 5 ％水準

では統計的に有意であった。

2．ダーク・プールでの取引金額比率

　ダブル・ボリューム・キャップが導入された

ように，ダーク・プールでの取引が問題になる

のは絶対水準ではなく，気配値を公表する市場

の取引金額に対する比率である。図表 4 は

CBOE ヨーロッパのデータに基づいてダーク・

プールでの取引金額が市場全体での取引金額に

占める比率の推移を表わしている。

　まず， 3 月 9 日までのダーク・プール全体で

の取引比率が8.51％であったに対して， 3 月12

以降のダーク・プール全体での取引比率は

5.57％であり，2.94％ポイント低下しており，

8.51％に対して35％も減少していることがわか

る（平均値の差を検定する Z 検定でも有意）。

　次に，取引対象の上場国別の取引比率の変化

を調べてみると，デンマークで7.57％ポイン

ト，イギリスで６.59％ポイント，フィンランド
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図表 3　ダーク・プールでの取引金額合計と取引対象の上場国別構成比の推移
Date Total イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

2018/ 1 /2６
2018/ 1 /29
2018/ 1 /30
2018/ 1 /31
2018/ 2 / 1
2018/ 2 / 2
2018/ 2 / 5
2018/ 2 / ６
2018/ 2 / 7
2018/ 2 / 8
2018/ 2 / 9
2018/ 2 /12
2018/ 2 /13
2018/ 2 /14
2018/ 2 /15
2018/ 2 /1６
2018/ 2 /19
2018/ 2 /20
2018/ 2 /21
2018/ 2 /22
2018/ 2 /23
2018/ 2 /2６
2018/ 2 /27
2018/ 2 /28
2018/ 3 / 1
2018/ 3 / 2
2018/ 3 / 5
2018/ 3 / ６
2018/ 3 / 7
2018/ 3 / 8
2018/ 3 / 9

4,007,5６3,500
4,0６2,438,700
5,291,895,６88
5,107,830,049
5,00６,390,879
4,６55,202,585
4,302,421,６93
６,497,0６3,838
5,007,６40,805
5,280,493,224
5,47６,209,６34
3,990,495,341
3,６13,813,99６
4,982,843,427
5,1６5,132,549
3,8６1,291,745
2,8６1,9６9,338
3,72６,882,0６６
4,151,842,800
4,757,198,437
3,835,497,3６9
3,19６,49６,６85
4,242,581,345
4,143,792,032
4,748,503,494
5,024,574,82６
4,1６7,05６,891
4,23６,948,0６8
3,952,529,431
4,48６,443,137
4,159,249,814

30.83％
31.25％
2６.48％
27.32％
29.5６％
2６.84％
27.６2％
28.14％
29.45％
2６.0６％
27.01％
27.80％
28.41％
30.5６％
33.６4％
28.19％
31.99％
34.9６％
33.08％
31.04％
29.85％
30.50％
32.87％
32.18％
29.03％
23.72％
2６.71％
31.30％
28.82％
27.６9％
31.58％

14.08％
12.12％
1６.99％
1６.18％
14.６7％
1６.23％
1６.94％
17.0６％
1６.01％
15.15％
18.92％
15.20％
12.45％
15.08％
12.６7％
13.01％
1６.0６％
12.42％
11.６7％
13.03％
14.0６％
14.70％
15.84％
15.44％
14.02％
14.79％
1６.23％
14.６7％
13.６0％
1６.5６％
14.77％

17.81％
13.75％
14.52％
13.17％
12.07％
15.21％
13.71％
15.11％
15.33％
18.43％
1６.29％
17.33％
17.57％
1６.18％
18.30％
23.25％
17.33％
1６.92％
22.25％
20.2６％
19.38％
1６.55％
13.40％
14.13％
21.39％
19.70％
21.70％
1６.６1％
20.39％
1６.13％
14.６5％

10.85％
9.0６％
６.04％

10.25％
8.09％
7.６9％
5.６６％
7.72％
5.41％
9.07％
7.13％
7.00％
8.09％
9.33％
7.71％
６.33％
６.38％
7.12％
4.71％
5.3６％
4.39％
5.54％
5.1６％
5.51％
６.13％
６.12％
4.8６％
5.22％
６.51％
６.25％
9.23％

3.91％
4.45％
６.６7％
3.33％
4.６0％
5.18％
5.23％
６.01％
5.53％
６.６2％
4.20％
3.24％
4.15％
3.5６％
3.3６％
3.６0％
3.03％
3.19％
3.74％
4.23％
4.10％
5.3６％
4.42％
3.98％
3.80％
６.8６％
7.87％
5.38％
4.85％
4.83％
5.６7％

3.50％
8.30％
8.34％
６.90％
６.74％
６.６0％
7.53％
６.80％
7.44％
4.６６％
7.42％
7.00％
６.5６％
６.09％
7.8６％
7.６5％
６.42％
5.5６％
7.14％
６.77％
5.20％
7.６1％
7.50％
5.６2％
7.29％
６.85％
5.7６％
６.3６％
5.33％
8.34％
5.58％

5.90％
６.12％
5.77％
8.31％
8.1６％
7.29％
8.51％
7.07％
5.35％
６.10％
4.85％
６.03％
7.05％
5.75％
4.82％
5.74％
5.92％
６.0６％
5.74％
4.83％
4.85％
６.03％
4.80％
６.６4％
3.78％
5.7６％
5.14％
5.03％
5.24％
3.６5％
3.６5％

4.79％
4.14％
4.53％
4.43％
3.89％
3.8６％
5.1６％
3.80％
4.00％
2.６5％
3.50％
3.６0％
3.5６％
3.６9％
3.14％
3.34％
2.34％
3.44％
3.05％
3.６7％
６.40％
3.85％
4.72％
5.39％
4.00％
4.75％
3.６3％
5.28％
4.85％
5.88％
4.2６％

2.６5％
3.77％
3.49％
2.６5％
4.7６％
3.5６％
2.６0％
2.73％
4.9６％
4.10％
3.48％
６.６2％
4.53％
3.22％
2.05％
2.92％
2.57％
3.６3％
2.６６％
4.50％
2.94％
2.53％
4.45％
3.39％
3.29％
4.80％
1.53％
2.53％
2.44％
3.６1％
3.95％

1.６8％
1.80％
2.14％
2.98％
3.24％
3.20％
2.37％
2.00％
2.28％
2.６5％
2.07％
1.６8％
1.85％
1.72％
1.92％
1.83％
3.2６％
1.６0％
1.23％
1.93％
1.94％
2.2６％
1.8６％
1.６7％
1.47％
1.６3％
1.99％
2.13％
2.33％
2.08％
2.07％

1.27％
3.25％
2.24％
1.84％
1.2６％
1.22％
1.６1％
1.1６％
1.04％
1.03％
2.45％
1.71％
1.90％
1.47％
1.24％
1.６8％
2.59％
1.37％
1.43％
1.97％
1.87％
1.58％
1.57％
2.54％
3.13％
2.21％
1.29％
1.31％
1.38％
1.80％
1.39％

1.3６％
1.27％
1.24％
1.25％
1.2６％
1.６5％
1.54％
1.10％
1.６8％
1.7６％
1.04％
1.39％
1.49％
1.６7％
1.73％
1.54％
1.11％
1.77％
1.６0％
1.42％
1.45％
1.74％
2.19％
1.６3％
1.25％
1.35％
1.13％
1.72％
1.39％
1.６0％
1.74％

0.６3％
0.19％
1.04％
0.28％
0.54％
0.６8％
0.６5％
0.６9％
0.58％
0.53％
0.51％
0.６2％
0.78％
0.39％
0.5６％
0.2６％
0.41％
0.40％
0.42％
0.38％
0.33％
0.3６％
0.42％
0.8６％
0.71％
0.６0％
0.74％
0.41％
0.73％
0.41％
0.６2％

0.34％
0.37％
0.2６％
0.90％
0.82％
0.51％
0.45％
0.38％
0.51％
0.81％
0.8６％
0.41％
1.29％
0.79％
0.71％
0.41％
0.43％
1.0６％
1.05％
0.35％
2.75％
1.0６％
0.59％
0.57％
0.24％
0.00％
0.81％
1.53％
1.4６％
0.93％
0.54％

0.39％
0.1６％
0.27％
0.21％
0.34％
0.27％
0.42％
0.22％
0.43％
0.38％
0.2６％
0.35％
0.32％
0.51％
0.28％
0.24％
0.17％
0.51％
0.23％
0.2６％
0.51％
0.32％
0.19％
0.43％
0.47％
0.8６％
0.６1％
0.53％
0.６7％
0.24％
0.29％

2018/ 3 /12
2018/ 3 /13
2018/ 3 /14
2018/ 3 /15
2018/ 3 /1６
2018/ 3 /19
2018/ 3 /20
2018/ 3 /21
2018/ 3 /22
2018/ 3 /23
2018/ 3 /2６
2018/ 3 /27
2018/ 3 /28
2018/ 3 /29
2018/ 4 / 3
2018/ 4 / 4
2018/ 4 / 5
2018/ 4 / ６
2018/ 4 / 9
2018/ 4 /10
2018/ 4 /11
2018/ 4 /12
2018/ 4 /13
2018/ 4 /1６
2018/ 4 /17
2018/ 4 /18
2018/ 4 /19
2018/ 4 /20
2018/ 4 /23
2018/ 4 /24
2018/ 4 /25

2,355,8６６,912
2,６６9,214,288
2,4６4,80６,984
2,4６8,85６,907
2,６90,297,750
2,844,8６0,071
2,494,748,388
2,６21,39６,013
4,040,929,872
3,1６5,88６,183
2,273,373,734
2,52６,６45,871
2,777,277,484
2,242,６27,829
2,517,242,474
2,739,454,６83
2,721,788,780
1,857,885,023
1,959,571,71６
2,824,182,727
2,540,190,005
2,5６1,03６,08６
2,177,215,051
2,000,６６4,91６
3,180,539,175
2,６20,31６,35６
2,95６,75６,772
3,084,404,354
2,249,139,291
3,357,934,708
3,143,897,794

1６.04％
20.25％
23.82％
20.92％
18.25％
24.83％
20.99％
20.53％
25.13％
21.30％
19.14％
18.42％
15.94％
20.89％
15.70％
18.85％
17.27％
19.89％
30.07％
19.73％
19.20％
19.21％
22.18％
28.70％
24.1６％
24.６4％
22.90％
24.79％
23.20％
20.41％
23.03％

29.38％
25.54％
22.33％
21.74％
18.６8％
22.14％
21.87％
19.89％
18.35％
21.75％
19.６5％
19.98％
1６.74％
21.６8％
24.78％
19.27％
22.08％
14.85％
14.8６％
22.22％
22.78％
24.41％
19.41％
1６.95％
1６.54％
17.89％
1６.70％
14.22％
20.６9％
19.18％
15.49％

18.59％
20.04％
17.23％
18.15％
17.91％
17.44％
19.1６％
22.05％
20.71％
19.74％
21.9６％
21.5６％
2６.70％
2６.00％
23.71％
20.50％
24.６8％
22.70％
21.６3％
24.52％
22.99％
20.27％
21.６5％
18.47％
18.94％
19.79％
23.04％
13.６1％
19.09％
21.45％
20.54％

9.31％
６.44％
8.30％
8.59％
7.59％
9.19％
9.80％
7.42％
６.94％
8.01％

10.25％
６.93％
8.73％
7.30％

10.77％
11.52％
9.73％

13.35％
7.18％
7.42％
６.６7％
8.23％
６.14％
7.54％
7.31％
9.６8％
5.47％

10.６1％
9.04％
8.91％
7.25％

4.32％
2.1６％
2.8６％
4.50％
3.27％
2.６1％
2.2６％
3.６7％
2.31％
2.43％
4.45％
3.49％
3.45％
2.37％
4.81％
3.６0％
5.19％
5.６5％
2.６7％
3.49％
3.29％
2.43％
2.６2％
3.58％
3.14％
4.38％
5.39％
3.49％
4.00％
3.22％
3.30％

６.50％
7.10％
６.38％

10.09％
8.41％
7.45％
8.95％

10.23％
10.21％
9.04％
9.27％

11.07％
12.1６％
６.45％
5.６1％
7.84％
5.84％
8.72％
7.６1％
7.07％
６.71％
9.75％
8.６9％
5.84％

10.25％
10.90％
11.01％
14.20％
7.01％
7.６1％
６.６5％

2.21％
2.09％
2.97％
2.25％
2.13％
2.17％
3.4６％
2.17％
3.11％
3.04％
4.15％
4.08％
3.30％
2.６8％
2.６2％
4.30％
3.0６％
1.49％
2.６0％
3.12％
3.31％
3.97％
2.78％
2.4６％
4.32％
1.30％
4.17％
６.17％
3.82％
5.15％
8.80％

7.0６％
６.08％
7.44％
６.57％

14.97％
６.87％
６.24％
7.50％
7.11％
7.85％
4.59％
６.33％
5.82％
６.44％
4.40％
4.99％
5.19％
６.29％
4.8６％
4.07％
5.9６％
4.37％
7.52％
7.3６％
６.79％
4.4６％
3.83％
5.73％
６.08％
7.0６％
６.09％

1.11％
2.88％
2.05％
1.54％
2.６2％
0.６1％
0.81％
1.01％
0.7６％
1.11％
1.07％
2.0６％
2.89％
0.00％
1.52％
2.89％
1.71％
0.9６％
0.75％
1.44％
1.85％
1.45％
1.50％
2.20％
1.21％
0.６7％
1.2６％
1.33％
1.15％
1.31％
1.87％

1.19％
2.40％
1.34％
0.93％
1.09％
0.49％
1.６9％
0.47％
0.93％
1.13％
1.44％
0.92％
0.49％
0.95％
0.5６％
1.05％
0.79％
1.10％
1.94％
2.41％
1.02％
0.90％
1.45％
1.38％
1.87％
0.9６％
1.18％
1.28％
1.55％
1.28％
2.34％

2.58％
1.73％
2.58％
1.7６％
1.40％
2.0６％
1.79％
1.６2％
1.57％
1.98％
1.40％
2.６0％
1.38％
3.3６％
1.8６％
1.６0％
2.18％
2.29％
1.81％
1.42％
2.48％
1.50％
2.６5％
1.88％
1.70％
2.48％
2.22％
1.49％
1.54％
1.3６％
1.03％

0.49％
1.13％
1.11％
1.00％
1.4６％
1.12％
1.18％
1.39％
1.04％
1.3６％
1.01％
0.91％
0.49％
0.00％
1.89％
0.98％
0.52％
0.97％
0.74％
1.15％
1.47％
1.６3％
1.15％
1.15％
2.00％
1.39％
0.95％
2.03％
1.33％
1.15％
2.６5％

0.43％
0.50％
0.18％
0.55％
0.６5％
0.52％
0.53％
0.６5％
0.40％
0.40％
0.3６％
0.30％
0.44％
0.84％
0.６６％
0.85％
0.６5％
0.94％
1.29％
1.0６％
1.04％
0.58％
0.50％
0.６9％
0.49％
0.59％
0.６0％
0.30％
0.39％
0.5６％
0.19％

0.６9％
1.52％
1.3６％
1.35％
1.35％
2.04％
1.14％
1.23％
1.1６％
0.６2％
1.01％
0.85％
0.82％
0.84％
0.94％
1.27％
0.95％
0.70％
0.６0％
0.６2％
0.73％
0.8６％
1.24％
1.03％
0.81％
0.80％
0.92％
0.６4％
0.６7％
0.94％
0.59％

0.11％
0.13％
0.07％
0.07％
0.23％
0.4６％
0.14％
0.17％
0.27％
0.24％
0.24％
0.50％
0.６4％
0.19％
0.17％
0.49％
0.17％
0.11％
1.39％
0.2６％
0.48％
0.43％
0.52％
0.77％
0.47％
0.09％
0.35％
0.12％
0.44％
0.42％
0.19％

DVC 以前 4,451,６22,3６7 29.50％ 14.8６％ 17.0６％ ６.90％ 4.６8％ ６.６7％ 5.80％ 4.12％ 3.45％ 2.09％ 1.74％ 1.49％ 0.54％ 0.75％ 0.37％

DVC 以後 2,６49,322,845 21.30％ 20.07％ 20.80％ 8.44％ 3.50％ 8.54％ 3.33％ ６.32％ 1.47％ 1.24％ 1.91％ 1.19％ 0.59％ 0.98％ 0.33％

変化 －1,802,299,522 －8.20％ 5.21％ 3.74％ 1.54％ －1.18％ 1.87％ －2.47％ 2.20％ －1.98％ －0.85％ 0.18％ －0.30％ 0.04％ 0.23％ －0.03％

Z 検定（p 値） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.023 0.000 0.1６0 0.000 0.290

（注）　CBOE データより作成 
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図表 4　ダーク・プールでの取引金額が市場全体での取引金額に占める比率の推移
Date Total イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

2018/ 1 /2６
2018/ 1 /29
2018/ 1 /30
2018/ 1 /31
2018/ 2 / 1
2018/ 2 / 2
2018/ 2 / 5
2018/ 2 / ６
2018/ 2 / 7
2018/ 2 / 8
2018/ 2 / 9
2018/ 2 /12
2018/ 2 /13
2018/ 2 /14
2018/ 2 /15
2018/ 2 /1６
2018/ 2 /19
2018/ 2 /20
2018/ 2 /21
2018/ 2 /22
2018/ 2 /23
2018/ 2 /2６
2018/ 2 /27
2018/ 2 /28
2018/ 3 / 1
2018/ 3 / 2
2018/ 3 / 5
2018/ 3 / ６
2018/ 3 / 7
2018/ 3 / 8
2018/ 3 / 9

8.75％
9.19％
9.６9％
8.85％
8.30％
8.10％
7.25％
６.78％
7.30％
7.85％
7.48％
7.70％
7.99％
8.54％
9.52％
7.94％
9.07％
8.６8％
9.６0％
9.83％
9.2６％
7.97％
9.24％
8.23％
8.49％
8.49％
8.32％
8.６0％
8.31％
9.22％
9.30％

12.11％
13.25％
12.６2％
11.71％
12.4６％
11.25％
9.83％

10.23％
10.77％
10.50％
11.09％
11.13％
10.72％
12.83％
15.47％
11.25％
13.55％
13.６5％
13.21％
13.15％
13.41％
11.29％
13.50％
11.12％
11.６1％
10.57％
11.83％
12.74％
11.33％
13.4６％
14.04％

7.20％
６.６６％
8.94％
8.03％
６.29％
６.5６％
６.６5％
5.87％
６.35％
６.59％
7.14％
６.3６％
5.9６％
7.11％
６.93％
5.75％
7.9６％
６.09％
６.71％
7.６9％
６.99％
６.43％
7.97％
7.27％
６.21％
６.73％
7.02％
６.95％
６.25％
7.81％
６.9６％

10.18％
9.05％
9.97％
9.0６％
7.23％
8.20％
６.81％
６.58％
7.32％
8.６5％
7.40％
7.83％
8.25％
8.48％
9.9６％
9.78％
9.9６％
8.88％

13.00％
11.６8％
10.95％
8.24％
8.20％
7.６8％

10.82％
9.92％

10.25％
9.20％

10.18％
9.27％
8.87％

7.48％
7.20％
5.3６％
7.07％
６.28％
６.10％
3.88％
4.75％
3.84％
６.６3％
4.93％
5.32％
６.37％
7.38％
６.77％
4.72％
5.38％
６.1６％
4.94％
5.74％
4.６0％
4.６3％
5.10％
4.84％
5.14％
4.92％
3.91％
4.20％
5.６2％
６.14％
8.６8％

4.53％
4.６1％
６.53％
3.9６％
4.53％
4.85％
4.12％
4.25％
4.48％
5.18％
3.48％
3.0６％
3.87％
3.35％
3.78％
3.74％
3.59％
3.６7％
4.95％
5.39％
4.44％
5.39％
4.６7％
4.57％
4.0６％
６.38％
６.0６％
4.79％
4.50％
4.75％
5.82％

5.38％
10.9６％
10.95％
8.33％
7.６9％
7.６1％
8.00％
5.8６％
7.34％
5.37％
7.38％
7.27％
7.６9％
7.54％
9.81％
8.34％
8.40％
６.97％
9.3６％
9.89％
8.10％
8.19％
9.58％
６.６６％
8.80％
8.04％
7.43％
8.09％
６.28％
9.６8％
7.18％

8.11％
9.28％

10.08％
9.６7％

10.72％
9.91％
8.95％
8.44％
６.89％
9.38％
7.６8％
8.23％

10.02％
7.91％
8.６2％
9.10％
9.27％
9.5６％
9.70％
9.23％
8.99％
9.2６％
9.18％

10.44％
7.20％
9.35％
9.09％
8.６8％
7.６8％
６.83％
7.20％

8.88％
7.81％
8.99％
8.20％
7.02％
６.81％
8.02％
5.91％
６.08％
4.74％
5.83％
６.1６％
5.94％
7.17％
7.20％
5.６2％
4.50％
６.05％
６.40％
7.６9％
8.92％
６.03％
9.04％
7.89％
7.55％
8.44％
7.23％

10.29％
9.5６％

10.６６％
9.03％

9.14％
13.88％
13.00％
10.32％
12.70％
10.80％
8.29％
8.48％

11.7６％
12.51％
10.13％
14.94％
13.58％
12.90％
9.74％

10.45％
9.84％

11.05％
9.80％

11.59％
9.６2％
7.34％

14.11％
10.20％
12.82％
17.58％
６.33％
9.89％
9.1６％

13.89％
14.37％

8.25％
9.48％

12.57％
11.43％
9.55％
9.92％
8.08％
7.６7％
8.38％

10.03％
7.６5％
7.04％
8.31％
8.85％

10.0６％
8.33％

13.６4％
8.42％
６.90％

10.95％
9.６６％
8.85％

10.05％
8.33％
7.72％
8.34％

10.54％
10.37％
10.54％
10.7６％
10.49％

7.47％
11.24％
11.83％
9.94％
7.08％
６.６5％
7.52％
5.34％
5.10％
5.71％

10.28％
7.88％
8.55％
7.74％
8.01％
8.80％

14.28％
8.52％
9.６4％

12.23％
11.39％
7.81％
9.09％

10.79％
10.80％
8.98％
６.85％
7.29％
8.55％
8.95％
8.30％

7.7６％
8.10％
8.20％
8.34％
8.32％
9.13％
8.15％
６.03％
8.45％
8.80％
5.６0％
7.19％
６.89％
9.６６％

10.40％
8.09％
６.６5％

10.57％
8.12％
9.13％
7.６7％
8.72％

12.33％
9.32％
7.６7％
8.57％
8.15％
9.53％
7.６8％

10.92％
10.６2％

1６.34％
4.６3％

23.59％
5.43％

10.52％
13.54％
9.74％
9.92％
8.57％
8.79％
8.22％

10.49％
12.57％
8.32％

11.85％
5.15％
8.8６％
8.12％
8.72％
8.６9％
６.0６％
６.17％
8.0６％

10.38％
11.48％
9.88％

11.1６％
６.88％

12.70％
7.99％

12.82％

9.2６％
10.12％
9.14％

18.94％
18.52％
12.６2％
11.32％
9.07％
9.50％

17.83％
18.６0％
10.57％
22.2６％
20.78％
19.23％
9.72％

11.82％
19.12％
23.15％
10.６8％
39.24％
20.37％
13.82％
12.27％
13.23％
0.00％

11.39％
17.６7％
14.19％
17.32％
12.44％

13.30％
5.72％
9.19％
7.08％

10.15％
9.09％

10.６8％
６.６7％

10.45％
10.7６％
7.18％

10.4６％
9.25％

1６.74％
8.5６％
7.95％
６.07％

11.84％
7.37％

10.49％
14.98％
8.80％
7.18％

10.19％
10.2６％
12.53％
12.42％
12.94％
15.47％
６.６0％
8.40％

2018/ 3 /12
2018/ 3 /13
2018/ 3 /14
2018/ 3 /15
2018/ 3 /1６
2018/ 3 /19
2018/ 3 /20
2018/ 3 /21
2018/ 3 /22
2018/ 3 /23
2018/ 3 /2６
2018/ 3 /27
2018/ 3 /28
2018/ 3 /29
2018/ 4 / 3
2018/ 4 / 4
2018/ 4 / 5
2018/ 4 / ６
2018/ 4 / 9
2018/ 4 /10
2018/ 4 /11
2018/ 4 /12
2018/ 4 /13
2018/ 4 /1６
2018/ 4 /17
2018/ 4 /18
2018/ 4 /19
2018/ 4 /20
2018/ 4 /23
2018/ 4 /24
2018/ 4 /25

5.90％
5.54％
5.23％
5.1６％
3.35％
６.3６％
5.80％
６.0６％
7.21％
5.55％
5.02％
5.33％
5.09％
4.６4％
5.2６％
5.45％
5.3６％
4.53％
5.09％
5.93％
5.６2％
5.90％
5.2６％
5.６1％
６.84％
5.６5％
６.18％
６.14％
5.25％
６.39％
5.93％

4.６9％
5.59％
5.91％
5.30％
3.10％
7.19％
5.51％
5.55％
8.84％
5.59％
4.71％
4.78％
3.9６％
4.13％
4.09％
5.01％
4.71％
4.32％
６.23％
5.35％
5.04％
5.57％
5.42％
６.39％
7.73％
5.82％
5.58％
7.30％
5.08％
６.40％
６.48％

7.30％
６.54％
5.71％
5.48％
2.8６％
7.05％
６.84％
６.50％
６.６4％
5.83％
5.19％
5.６9％
5.00％
4.６1％
7.10％
5.６６％
６.20％
3.81％
4.６1％
６.93％
7.12％
7.8６％
5.95％
5.92％
６.5６％
5.8６％
６.9６％
5.11％
６.６0％
６.84％
4.89％

7.48％
7.14％
６.51％
６.32％
4.0６％
7.40％
7.44％
8.53％
9.34％
６.81％
６.89％
7.2６％
8.3６％
7.03％
7.６0％
7.02％
7.70％
６.６4％
7.21％
8.99％
8.57％
7.６4％
7.45％
7.05％
8.28％
６.85％
9.5６％
5.37％
６.78％
8.87％
8.10％

5.77％
3.74％
4.29％
4.25％
2.25％
5.６0％
5.14％
4.40％
5.07％
4.６9％
4.37％
3.29％
3.６7％
3.04％
5.28％
5.31％
4.６5％
5.38％
3.６1％
4.50％
3.8６％
4.82％
3.04％
3.9６％
5.02％
4.85％
3.12％
5.99％
4.3６％
5.39％
4.23％

3.28％
1.4６％
1.77％
2.６4％
1.48％
2.20％
1.６9％
2.81％
2.00％
1.６9％
2.81％
2.45％
2.15％
1.54％
3.09％
2.42％
3.05％
2.75％
1.53％
2.43％
1.99％
1.79％
1.６2％
2.６0％
2.31％
2.84％
4.08％
2.74％
2.74％
2.６3％
2.59％

5.83％
5.53％
4.80％
7.22％
3.33％
６.38％
7.09％
8.53％
9.42％
６.8６％
６.31％
7.72％
7.4６％
4.32％
4.34％
６.03％
4.4６％
5.51％
5.75％
5.95％
5.６2％
7.24％
６.34％
4.74％
9.37％
7.23％
8.６9％

10.42％
4.8６％
６.33％
5.70％

2.87％
2.６0％
3.10％
2.33％
1.95％
2.8６％
4.13％
2.84％
4.90％
3.82％
4.13％
3.６9％
3.07％
4.02％
2.43％
4.71％
3.79％
1.44％
2.71％
4.02％
3.32％
4.27％
2.６8％
2.49％
5.28％
3.07％
4.49％
5.52％
3.15％
4.６0％
６.93％

9.31％
7.09％
7.03％
7.20％

10.35％
9.37％
7.51％
8.99％

10.02％
8.６0％
4.93％
7.2６％
６.43％
６.６1％
5.６1％
６.25％
６.03％
６.23％
６.07％
5.94％
7.52％
６.09％
7.71％
9.25％

11.45％
5.58％
６.12％
8.６7％
7.88％
9.６0％
8.55％

3.0６％
６.54％
4.85％
3.58％
5.1６％
1.83％
2.05％
2.84％
3.07％
3.03％
2.73％
5.05％
６.６0％
0.00％
2.88％
６.６8％
4.34％
1.71％
1.54％
3.６4％
4.04％
3.45％
3.57％
5.70％
3.3６％
3.55％
3.57％
3.81％
3.0６％
4.23％
5.97％

4.07％
６.６7％
3.91％
2.7６％
1.88％
1.81％
5.4６％
1.６3％
3.６7％
3.79％
4.14％
3.03％
1.48％
2.34％
1.６4％
3.04％
2.4６％
2.50％
5.12％
7.83％
3.23％
2.77％
4.14％
4.84％
5.74％
5.73％
4.24％
4.12％
4.70％
3.91％
5.97％

8.82％
６.34％
６.93％
5.６６％
3.17％
8.６8％
5.99％
６.17％
６.75％
7.11％
4.47％
8.６3％
4.70％
8.81％
６.17％
5.50％
8.05％
６.95％
６.93％
６.20％
8.44％
5.59％
9.29％
６.55％
7.58％
9.1６％
9.11％
６.22％
5.54％
６.43％
5.02％

1.77％
4.28％
4.07％
3.5６％
3.83％
5.0６％
4.53％
5.17％
5.45％
5.35％
3.88％
3.52％
2.６8％
0.00％
4.55％
2.99％
1.92％
2.41％
1.94％
3.10％
3.55％
3.79％
2.６7％
3.10％
7.05％
3.45％
2.99％
６.72％
3.41％
4.14％
６.75％

5.６4％
６.74％
1.97％
６.33％
2.99％
5.６4％
4.77％
7.74％
5.95％
5.20％
4.６1％
3.71％
5.0６％
8.74％
7.13％
9.53％
8.17％
8.08％

11.09％
10.22％
8.６9％
６.13％
5.3６％
8.17％
8.13％
６.75％
9.34％
4.52％
4.79％
7.11％
2.98％

9.58％
20.04％
15.６６％
1６.15％
10.95％
28.24％
15.83％
19.02％
19.8６％
8.70％
9.33％

12.15％
10.29％
10.58％
13.44％
18.03％
14.07％
7.57％
8.91％

12.78％
10.82％
12.６1％
1６.27％
1６.52％
14.11％
10.77％
1６.12％
9.17％
9.78％

15.47％
9.14％

1.48％
2.0６％
1.11％
1.17％
1.80％
8.79％
2.87％
3.78％
8.10％
5.40％
4.44％
9.4６％

10.18％
3.33％
3.12％

10.05％
3.19％
1.54％

14.97％
5.15％
8.43％
7.24％
7.６4％

12.39％
10.13％
1.7６％
7.12％
2.7６％
8.12％
7.8６％
3.94％

DVC 以前 8.51％ 12.12％ ６.89％ 9.09％ 5.６2％ 4.5６％ 8.01％ 8.8６％ 7.41％ 11.30％ 9.39％ 8.79％ 8.54％ 9.8６％ 14.97％ 9.9６％

DVC 以後 5.57％ 5.53％ 5.97％ 7.43％ 4.42％ 2.3６％ ６.43％ 3.59％ 7.59％ 3.72％ 3.83％ ６.80％ 3.80％ ６.49％ 13.６1％ 5.79％

変化 －2.94％ －６.59％ －0.91％ －1.６６％ －1.20％ －2.20％ －1.57％ －5.27％ 0.18％ －7.57％ －5.57％ －1.99％ －4.74％ －3.37％ －1.3６％ －4.17％

Z 検定（p 値） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.425 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.094 0.000

（注）　CBOE データより作成
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図表 5　ダーク・プールごとの取引金額が市場全体での取引金額に占める比率の推移

Date Total Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA 
X MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous Cboe LIS BXE 

Book SLS Swiss
AtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

2018/ 1 /2６
2018/ 1 /29
2018/ 1 /30
2018/ 1 /31
2018/ 2 / 1
2018/ 2 / 2
2018/ 2 / 5
2018/ 2 / ６
2018/ 2 / 7
2018/ 2 / 8
2018/ 2 / 9
2018/ 2 /12
2018/ 2 /13
2018/ 2 /14
2018/ 2 /15
2018/ 2 /1６
2018/ 2 /19
2018/ 2 /20
2018/ 2 /21
2018/ 2 /22
2018/ 2 /23
2018/ 2 /2６
2018/ 2 /27
2018/ 2 /28
2018/ 3 / 1
2018/ 3 / 2
2018/ 3 / 5
2018/ 3 / ６
2018/ 3 / 7
2018/ 3 / 8
2018/ 3 / 9

8.75％
9.19％
9.６9％
8.85％
8.30％
8.10％
7.25％
６.78％
7.30％
7.85％
7.48％
7.70％
7.99％
8.54％
9.52％
7.94％
9.07％
8.６8％
9.６0％
9.83％
9.2６％
7.97％
9.24％
8.23％
8.49％
8.49％
8.32％
8.６0％
8.31％
9.22％
9.30％

0.85％
1.09％
1.18％
0.72％
0.６3％
0.70％
0.58％
0.50％
0.70％
0.６2％
0.６2％
0.６4％
0.６5％
0.６６％
0.8６％
0.70％
0.95％
0.79％
0.72％
0.70％
1.00％
0.６６％
1.03％
0.73％
0.６1％
0.59％
0.89％
0.72％
0.73％
0.６8％
0.70％

1.00％
1.12％
0.98％
1.17％
1.07％
1.05％
0.90％
0.82％
0.89％
0.88％
0.83％
1.01％
1.02％
1.03％
1.６1％
1.40％
1.57％
1.75％
1.71％
1.95％
1.51％
1.4６％
1.4６％
1.41％
1.48％
1.６9％
1.4６％
1.50％
1.39％
1.5６％
1.54％

1.11％
1.23％
1.31％
1.01％
0.78％
0.8６％
0.70％
0.６3％
0.６9％
0.71％
0.79％
0.78％
0.89％
0.88％
0.83％
0.82％
1.01％
0.89％
0.93％
0.78％
0.94％
0.75％
0.8６％
0.58％
0.73％
0.75％
0.7６％
0.71％
0.６６％
0.６9％
0.73％

0.13％
0.12％
0.12％
0.13％
0.12％
0.10％
0.09％
0.09％
0.12％
0.13％
0.11％
0.12％
0.18％
0.1６％
0.13％
0.10％
0.17％
0.17％
0.15％
0.15％
0.15％
0.11％
0.14％
0.1６％
0.13％
0.11％
0.09％
0.11％
0.12％
0.14％
0.12％

0.13％
0.1６％
0.13％
0.11％
0.11％
0.09％
0.07％
0.0６％
0.09％
0.10％
0.07％
0.0６％
0.08％
0.08％
0.11％
0.09％
0.09％
0.07％
0.08％
0.09％
0.07％
0.08％
0.08％
0.07％
0.0６％
0.05％
0.07％
0.0６％
0.0６％
0.0６％
0.0６％

1.75％
1.7６％
1.93％
1.79％
1.84％
1.73％
1.7６％
1.６６％
1.６2％
1.8６％
1.75％
1.６６％
1.６3％
1.89％
1.90％
1.55％
1.59％
1.54％
2.02％
2.08％
1.82％
1.70％
1.80％
1.72％
1.78％
1.77％
1.74％
1.8６％
1.80％
2.17％
1.97％

0.97％
0.9６％
0.99％
1.03％
0.94％
0.85％
0.77％
0.６5％
0.77％
0.87％
0.80％
0.95％
1.00％
0.95％
1.11％
0.90％
1.03％
0.93％
1.10％
1.01％
1.12％
0.83％
1.0６％
0.94％
0.93％
0.8６％
0.7６％
0.90％
0.88％
0.94％
1.19％

1.27％
1.28％
1.49％
1.27％
1.34％
1.29％
1.22％
1.24％
1.23％
1.34％
1.32％
1.28％
1.31％
1.39％
1.45％
1.1６％
1.24％
1.20％
1.45％
1.51％
1.29％
1.17％
1.42％
1.24％
1.45％
1.38％
1.35％
1.45％
1.41％
1.52％
1.35％

0.40％
0.38％
0.42％
0.47％
0.38％
0.38％
0.28％
0.22％
0.25％
0.33％
0.32％
0.33％
0.27％
0.51％
0.47％
0.41％
0.47％
0.39％
0.35％
0.54％
0.40％
0.31％
0.34％
0.40％
0.40％
0.42％
0.35％
0.32％
0.33％
0.40％
0.43％

1.00％
0.91％
0.9６％
0.9６％
0.93％
0.92％
0.82％
0.79％
0.82％
0.87％
0.77％
0.75％
0.79％
0.79％
0.92％
0.73％
0.81％
0.7６％
0.95％
0.89％
0.83％
0.80％
0.88％
0.8６％
0.80％
0.78％
0.7６％
0.85％
0.80％
0.91％
1.00％

0.05％
0.09％
0.12％
0.0６％
0.05％
0.07％
0.02％
0.03％
0.05％
0.04％
0.02％
0.03％
0.09％
0.10％
0.07％
0.03％
0.09％
0.12％
0.09％
0.07％
0.0６％
0.05％
0.14％
0.0６％
0.03％
0.02％
0.05％
0.0６％
0.04％
0.0６％
0.17％

0.07％
0.05％
0.05％
0.07％
0.09％
0.03％
0.02％
0.0６％
0.05％
0.08％
0.07％
0.0６％
0.08％
0.08％
0.05％
0.03％
0.03％
0.04％
0.03％
0.03％
0.05％
0.04％
0.03％
0.03％
0.07％
0.04％
0.04％
0.05％
0.10％
0.08％
0.05％

0.02％
0.02％
0.01％
0.03％
0.02％
0.02％
0.02％
0.01％
0.01％
0.01％
0.01％
0.01％
0.01％
0.02％
0.01％
0.02％
0.01％
0.02％
0.02％
0.01％
0.01％
0.01％
0.01％
0.02％
0.01％
0.02％
0.02％
0.01％
0.01％
0.01％
0.01％

0.00％
0.00％
0.00％
0.01％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.01％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％

0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.01％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.01％
0.00％

2018/ 3 /12
2018/ 3 /13
2018/ 3 /14
2018/ 3 /15
2018/ 3 /1６
2018/ 3 /19
2018/ 3 /20
2018/ 3 /21
2018/ 3 /22
2018/ 3 /23
2018/ 3 /2６
2018/ 3 /27
2018/ 3 /28
2018/ 3 /29
2018/ 4 / 3
2018/ 4 / 4
2018/ 4 / 5
2018/ 4 / ６
2018/ 4 / 9
2018/ 4 /10
2018/ 4 /11
2018/ 4 /12
2018/ 4 /13
2018/ 4 /1６
2018/ 4 /17
2018/ 4 /18
2018/ 4 /19
2018/ 4 /20
2018/ 4 /23
2018/ 4 /24
2018/ 4 /25

5.90％
5.54％
5.23％
5.1６％
3.35％
６.3６％
5.80％
６.0６％
7.21％
5.55％
5.02％
5.33％
5.09％
4.６4％
5.2６％
5.45％
5.3６％
4.53％
5.09％
5.93％
5.６2％
5.90％
5.2６％
5.６1％
６.84％
5.６5％
６.18％
６.14％
5.25％
６.39％
5.93％

0.53％
0.70％
0.６2％
0.６3％
0.49％
0.82％
0.６7％
0.91％
1.83％
0.89％
0.６2％
0.６5％
0.58％
0.49％
0.６5％
0.６8％
0.６5％
0.42％
0.６3％
0.77％
0.57％
0.６9％
0.70％
0.89％
0.84％
0.7６％
0.93％
1.11％
0.75％
0.６1％
0.95％

0.78％
0.６9％
0.６8％
0.６8％
0.47％
0.7６％
0.74％
0.80％
0.92％
0.77％
0.8６％
0.92％
0.87％
0.６7％
0.79％
0.89％
0.92％
0.73％
0.83％
0.92％
0.91％
0.91％
0.71％
0.7６％
0.88％
0.71％
0.６7％
0.72％
0.６4％
0.88％
0.６9％

0.６0％
0.78％
0.６5％
0.53％
0.30％
0.93％
0.74％
0.６4％
0.54％
0.53％
0.51％
0.51％
0.48％
0.６0％
0.51％
0.６9％
0.57％
0.51％
0.57％
0.６0％
0.６1％
0.59％
0.６0％
0.88％
1.11％
0.82％
0.83％
0.６６％
0.55％
0.79％
0.80％

0.07％
0.04％
0.05％
0.0６％
0.03％
0.03％
0.05％
0.05％
0.04％
0.03％
0.04％
0.04％
0.05％
0.05％
0.05％
0.0６％
0.08％
0.0６％
0.05％
0.07％
0.08％
0.07％
0.0６％
0.04％
0.07％
0.08％
0.05％
0.03％
0.03％
0.05％
0.05％

0.04％
0.03％
0.04％
0.03％
0.03％
0.04％
0.05％
0.04％
0.04％
0.03％
0.02％
0.03％
0.04％
0.03％
0.03％
0.03％
0.03％
0.02％
0.02％
0.03％
0.03％
0.03％
0.04％
0.02％
0.04％
0.03％
0.04％
0.03％
0.03％
0.03％
0.03％

1.15％
0.98％
0.88％
0.94％
0.55％
1.05％
1.05％
1.03％
1.01％
0.94％
0.89％
0.95％
0.93％
0.83％
0.8６％
0.85％
0.84％
0.82％
0.84％
0.97％
0.98％
1.00％
0.88％
0.82％
0.95％
0.83％
0.88％
0.87％
0.8６％
1.04％
0.85％

0.91％
0.85％
0.80％
0.75％
0.43％
0.６６％
0.６7％
0.79％
1.0６％
0.7６％
0.６６％
0.59％
0.54％
0.58％
0.78％
0.６7％
0.６６％
0.4６％
0.６8％
0.85％
0.85％
0.93％
0.7６％
0.78％
1.18％
0.84％
1.10％
0.92％
0.82％
1.13％
0.93％

0.75％
0.６2％
0.６3％
0.６0％
0.40％
0.74％
0.72％
0.74％
0.６7％
0.６1％
0.６0％
0.６６％
0.75％
0.57％
0.６0％
0.６5％
0.６4％
0.58％
0.６1％
0.６8％
0.６６％
0.６9％
0.６3％
0.６0％
0.６3％
0.６1％
0.６６％
0.６9％
0.58％
0.81％
0.６1％

0.41％
0.2６％
0.37％
0.37％
0.32％
0.６0％
0.48％
0.4６％
0.50％
0.4６％
0.25％
0.44％
0.35％
0.33％
0.47％
0.32％
0.39％
0.27％
0.32％
0.43％
0.37％
0.39％
0.38％
0.29％
0.52％
0.39％
0.51％
0.4６％
0.47％
0.45％
0.48％

0.49％
0.42％
0.34％
0.38％
0.2６％
0.49％
0.4６％
0.44％
0.43％
0.37％
0.35％
0.41％
0.39％
0.37％
0.40％
0.40％
0.38％
0.37％
0.38％
0.4６％
0.44％
0.43％
0.38％
0.41％
0.4６％
0.40％
0.40％
0.44％
0.37％
0.47％
0.37％

0.07％
0.11％
0.10％
0.14％
0.02％
0.17％
0.08％
0.10％
0.09％
0.08％
0.10％
0.0６％
0.05％
0.04％
0.03％
0.0６％
0.10％
0.23％
0.12％
0.0６％
0.02％
0.0６％
0.05％
0.08％
0.0６％
0.09％
0.03％
0.14％
0.08％
0.03％
0.05％

0.10％
0.05％
0.08％
0.04％
0.04％
0.08％
0.07％
0.0６％
0.08％
0.07％
0.10％
0.07％
0.0６％
0.0６％
0.10％
0.15％
0.08％
0.07％
0.04％
0.09％
0.09％
0.11％
0.0６％
0.04％
0.07％
0.10％
0.09％
0.07％
0.0６％
0.08％
0.10％

0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.01％
0.00％
0.01％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.01％
0.00％
0.00％
0.01％
0.00％
0.00％
0.01％
0.01％
0.01％
0.01％

0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％

0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％
0.00％

DVC 以前 8.51％ 0.75％ 1.30％ 0.83％ 0.13％ 0.08％ 1.79％ 0.93％ 1.33％ 0.38％ 0.85％ 0.07％ 0.05％ 0.01％ 0.003％ 0.003％

DVC 以後 5.57％ 0.74％ 0.78％ 0.６5％ 0.05％ 0.03％ 0.91％ 0.79％ 0.６4％ 0.40％ 0.41％ 0.08％ 0.08％ 0.004％ 0.001％ 0.0001％

変化 －2.94％ －0.01％ －0.52％ －0.19％ －0.08％ －0.05％ －0.88％ －0.15％ －0.６9％ 0.03％ －0.45％ 0.02％ 0.02％ －0.01％ －0.002％ －0.003％

Z 検定（p 値） 0.000 0.8６1 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.01６ 0.000 0.008 0.000 0.000 0.000 0.000 
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で5.57％ポイント，スウェーデンで5.27％ポイ

ント，ノルウェーで4.74％ポイント，ポルトガ

ルで4.17％ポイント，オーストリアで3.37％ポ

イント低下していたのに対して，スペインでは

0.18％ポイント上昇しており，ドイツでは

0.91％ポイント，スイスでは1.20％ポイント，

アイルランドでは1.3６％ポイント，オランダで

は1.57％ポイント，ベルギーでは1.99％ポイン

ト，イタリアでは2.20％ポイント低下していた

が，全体の低下を下回る度合いであった。な

お，取引比率の変化が統計的に有意でないのは

唯一上昇していたスペインだけで，アイルラン

ドは 5 ％水準では統計的に有意でないが，10％

水準では統計的に有意であった。

　また， 3 月 9 日までに取引比率の高かったア

イルランド（14.97％），イギリス（12.12％），

デ ン マ ー ク（11.30 ％）， オ ー ス ト リ ア

（9.8６％），フィンランド（9.39％）ではアイル

ランドを除いて取引比率の低下が大きく，逆に

取引比率の低かったイタリア（4.5６％），スイ

ス（5.６2％），ドイツ（６.89％）では取引比率

の低下が小さかったことも確認できる。

3．ダーク・プール別取引金額比率

　取引対象の上場国別に見たダーク・プールで

の取引金額比率に影響を及ぼしたと考えられる

のはトレーダーズ・マガジンでも指摘のあった

ように大口取引の比率（あるいは小口取引の比

率）であり，大口取引を念頭に置いたダーク・

プールではダブル・ボリューム・キャップの影

響を直接は受けないはずであり，小口取引が制

限されたことによって場合によっては取引を増

やしているかもしれないとも考えられる。

　そこで，図表 5 は CBOE ヨーロッパのデー

タに基づいてダーク・プールごとの取引金額が

市場全体での取引金額に占める比率の推移を表

わしている。ダーク・プール別の取引比率の変

化を調べてみると，CXE Book で0.88％ポイン

ト，Turquoise Plato Continuous で0.６9％ポイ

ント，UBS MTF で0.52％ポイント，BXE Book

で0.45％ポイント低下しており，この 4 市場で

全15市場の低下2.94％ポイントの8６％をもたら

していたことがわかる。

　逆に，CBOE LIS は0.03％ポイント，Swiss

AtMid は0.02％ポイント，SLS も0.02％ポイ

ント取引比率を上昇させており，大口取引が多

いと言われる Liquidnet（－0.01％ポイント），

Instinet Blockmatch（ －0.08 ％ ポ イント），

Turquoise Plato Uncrossing（－0.15％ポイン

ト），ITG Posit（－0.19％ポイント）も取引比

率の低下はそれほど大きくはない。

　 ま た， 取 引 量 の 少 な い Stockholm Mid，

Helsinki Mid，Copenhagen Mid は変化の水準

はそれぞれ－0.01％ポイント，－0.002％ポイ

ント，－0.003％ポイントと小さいが， 3 月 9

日までの取引比率に比べてそれぞれ６9％，

６６％，95％取引比率を低下させており，最も取

引比率の低下率の大きな 3 市場であった。

　なお，取引比率の変化が統計的に有意でない

のは CBOE LIS と Liquidnet であり，大口取

引の増加は CBOE のデータによれば伝えられ

るほど顕著なものとは言えないようである。

4．上場国別ダーク・プール別取引金額
比率

　ダーク・プールごとの取引比率は上場国別に

みると異なるグループごとの数値の合計値であ

り，ある国の上場株式で取引比率を高めてもそ

の国の取引全体が減少していれば全市場での取

引比率は必ずしも高まらないという集計上の問
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題が存在する。また，取引の多い国が全体の集

計値に大きな影響を及ぼし，取引の少ない国で

の状況が見えなくなるという可能性もある。そ

こで，上場国別にダーク・プールごとの取引比

率を表わしているのが図表 ６ であり，逆にダー

ク・プールごとに上場国別取引比率を表わして

いるのが図表 7 である。

（ 1）　上場国別にみたダーク・プールの取引

比率

　まず，取引金額が大きく，取引比率の低下も

大きかったイギリスではダーク・プール全体で

取引比率を６.59％ポイント低下させていたが，

このうち CXE Book（－1.97％ポイント），

Turquoise Plato Continuous（－1.６2％ポイン

ト），UBS MTF（－1.41％ポイント），BXE 

Book（－0.87％ポイント）の 4 市場だけで全

体の６.59％の低下の89％を占めていたことがわ

かる。逆に大口取引を扱う Liquidnet（＋0.08％

ポイント）と Cboe LIS（＋0.07％ポイント）

は取引比率を上昇させていたが，大口取引が多

いと考えられる ITG Posit（－0.34％ポイント）

や Turquoise Plato Uncrossing（－0.28％ポイ

ント），Instinet Blockmatch（－0.1６％ポイン

ト）では取引比率を低下させていたことがわか

る。なお，Liquidnet と SLS の変化は統計的に

有意ではなく，Cboe LIS の変化も統計的に

1 ％水準では有意でなかったが，ほかの市場で

の変化はすべて統計的に 1 ％水準でも有意で

あった。

　次に，ダーク・プール全体では取引比率を

0.91％ポイント低下させていたドイツでは

CXE Book（－0.40％ポイント），Turquoise 

Plato Continuous（－0.23％ポイント），BXE 

Book（－0.20％ポイント），ITG Posit（－0.1６％

ポイント）の 4 市場で取引比率の低下が大き

かったが，Cboe LIS（＋0.12％ポイント），

Turquoise Plato Uncrossing（＋0.05％ポイン

ト），SLS（＋0.003％ポイント）では取引比率

を 上 昇 さ せ て い た こ と が わ か る。 な お，

Liquidnet と SLS の変化は統計的に10％水準で

も有意でなかったが，Turquoise Plato Uncrossing

の変化は 5 ％水準で，ほかの市場での変化はす

べて 1 ％水準で統計的に有意であった。

　ダーク・プール全体では取引比率を1.６６％ポ

イント低下させていたフランスでも CXE Book

（－0.44％ポイント），Turquoise Plato Contin-

uous（－0.43％ポイント），BXE Book（－0.30％

ポイント），ITG Posit（－0.1６％ポイント）の

4 市場で取引比率の低下が大きく，UBS MTF

（＋0.08％ポイント）と SLS（＋0.004％ポイ

ント）では取引比率を上昇させていたことがわ

か る。 な お， 取 引 比 率 を 上 昇 さ せ て い た

Liquidnet と SLS の変化は統計的に10％水準で

も有意でなかったが，ほかの市場での変化はす

べて統計的に 1 ％水準でも有意であった。

　ダーク・プール全体では取引比率を1.20％ポ

イント低下させていたスイスでも CXE Book

（－0.38％ポイント），Turquoise Plato Contin-

uous（－0.37％ポイント），UBS MTF（－0.34％

ポイント），BXE Book（－0.2６％ポイント）

の 4 市 場 で 取 引 比 率 の 低 下 が 大 き く，

SwissAtMid（＋0.20％ポイント），SLS（＋0.15％

ポイント），Cboe LIS（＋0.05％ポイント）で

は取引比率を上昇させていたが，取引比率を上

昇させていた Cboe LIS の変化は統計的に10％

水準でも有意でなく，ITG Posit の変化は統計

的に 1 ％水準では有意でなかった。

　ダーク・プール全体では取引比率を2.20％ポ

イント低下させていたイタリアでは CXE Book
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図表 6　上場国別にみたダーク・プールごとの取引比率
イギリス Liquidnet UBS 

MTF
ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 12.12％ 1.33％ 1.６9％ 1.30％ 0.19％ 0.11％ 2.41％ 1.42％ 2.02％ 0.53％ 1.08％ 0.03％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 5.53％ 1.41％ 0.29％ 0.9６％ 0.03％ 0.01％ 0.44％ 1.13％ 0.40％ 0.６0％ 0.21％ 0.03％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －６.59％ 0.08％ －1.41％ －0.34％ －0.1６％ －0.10％ －1.97％ －0.28％ －1.６2％ 0.07％ －0.87％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 0.275 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.013 0.000 0.877 － － － －

ドイツ Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 ６.89％ 0.６0％ 0.98％ 0.６1％ 0.09％ 0.0６％ 1.75％ 0.６8％ 1.05％ 0.31％ 0.75％ 0.01％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 5.97％ 0.5６％ 0.95％ 0.4６％ 0.07％ 0.05％ 1.35％ 0.73％ 0.83％ 0.43％ 0.55％ 0.02％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －0.91％ －0.04％ －0.04％ －0.1６％ －0.02％ －0.01％ －0.40％ 0.05％ －0.23％ 0.12％ －0.20％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 0.348 0.299 0.000 0.000 0.000 0.000 0.052 0.000 0.000 0.000 0.233 － － － －

フランス Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 9.09％ 0.77％ 1.77％ 0.80％ 0.14％ 0.10％ 1.６６％ 0.95％ 1.59％ 0.47％ 0.80％ 0.03％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 7.43％ 0.６5％ 1.85％ 0.６4％ 0.08％ 0.0６％ 1.22％ 0.85％ 1.1６％ 0.38％ 0.50％ 0.03％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －1.６６％ －0.12％ 0.08％ －0.1６％ －0.0６％ －0.04％ －0.44％ －0.10％ －0.43％ －0.09％ －0.30％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 0.004 0.293 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000 0.002 0.000 0.512 － － － －

スイス Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 5.６2％ 0.00％ 0.79％ 0.48％ 0.08％ 0.07％ 0.95％ 0.６2％ 0.75％ 0.30％ 0.６3％ 0.44％ 0.52％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 4.42％ 0.00％ 0.45％ 0.38％ 0.05％ 0.03％ 0.5６％ 0.54％ 0.38％ 0.35％ 0.38％ 0.59％ 0.72％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －1.20％ 0.00％ －0.34％ －0.10％ －0.02％ －0.05％ －0.38％ －0.08％ －0.37％ 0.05％ －0.2６％ 0.15％ 0.20％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 － 0.000 0.014 0.002 0.000 0.000 0.004 0.000 0.10６ 0.000 0.003 0.000 － － －

イタリア Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 4.5６％ 0.2６％ 0.６7％ 0.45％ 0.08％ 0.07％ 1.10％ 0.49％ 0.６9％ 0.14％ 0.６1％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 2.3６％ 0.25％ 0.25％ 0.31％ 0.03％ 0.02％ 0.49％ 0.34％ 0.21％ 0.21％ 0.24％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －2.20％ －0.005％ －0.42％ －0.14％ －0.04％ －0.05％ －0.６0％ －0.15％ －0.48％ 0.0６％ －0.37％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 0.879 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.004 0.000 － － － － －

オランダ Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 8.01％ 0.74％ 1.58％ 0.55％ 0.12％ 0.09％ 1.57％ 0.87％ 1.42％ 0.30％ 0.7６％ 0.02％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 ６.43％ 0.６６％ 1.６9％ 0.58％ 0.07％ 0.04％ 1.15％ 0.59％ 0.95％ 0.23％ 0.45％ 0.01％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －1.57％ －0.08％ 0.12％ 0.03％ －0.0６％ －0.05％ －0.42％ －0.28％ －0.47％ －0.07％ －0.30％ －0.01％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 0.433 0.145 0.487 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.007 0.000 0.105 － － － －

スウェーデン Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 8.8６％ 0.80％ 1.5６％ 0.87％ 0.13％ 0.0６％ 1.85％ 0.99％ 1.13％ 0.32％ 0.89％ 0.03％ 0.00％ 0.25％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 3.59％ 0.６2％ 0.38％ 0.59％ 0.02％ 0.00％ 0.44％ 0.６4％ 0.2６％ 0.34％ 0.21％ 0.01％ 0.00％ 0.08％ 0.00％ 0.00％
変化 －5.27％ －0.18％ －1.18％ －0.28％ －0.11％ －0.05％ －1.41％ －0.35％ －0.8６％ 0.02％ －0.６8％ －0.02％ 0.00％ －0.17％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 0.004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.６1６ 0.000 0.000 － 0.000 － －

スペイン Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 7.41％ 0.82％ 0.00％ 0.58％ 0.05％ 0.11％ 2.６4％ 0.51％ 1.31％ 0.28％ 1.11％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 7.59％ 0.98％ 0.00％ 0.79％ 0.03％ 0.07％ 2.57％ 0.70％ 1.10％ 0.29％ 1.0６％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 0.18％ 0.1６％ 0.00％ 0.21％ －0.02％ －0.04％ －0.07％ 0.19％ －0.21％ 0.01％ －0.05％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.425 0.157 － 0.002 0.001 0.000 0.431 0.000 0.000 0.774 0.21６ － － － － －

デンマーク Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 11.30％ 1.23％ 1.73％ 1.48％ 0.19％ 0.0６％ 1.9６％ 1.53％ 1.30％ 0.49％ 1.17％ 0.04％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.11％
DVC 以後 3.72％ 1.1６％ 0.10％ 0.81％ 0.01％ 0.00％ 0.10％ 0.8６％ 0.09％ 0.47％ 0.09％ 0.01％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.01％
変化 －7.57％ －0.07％ －1.６3％ －0.６7％ －0.18％ －0.0６％ －1.8６％ －0.６7％ －1.21％ －0.02％ －1.08％ －0.03％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ －0.11％
Z 検定（p 値） 0.000 0.６17 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.747 0.000 0.002 － － － 0.000

フィンランド Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 0.85％ 1.08％ 0.75％ 0.80％ 0.６3％ 0.６1％ 0.7６％ 0.89％ 1.11％ 1.17％ 0.90％ 0.78％ 0.8６％ 1.08％ 1.58％ 1.14％
DVC 以後 0.41％ 0.21％ 0.55％ 0.50％ 0.38％ 0.24％ 0.45％ 0.21％ 1.0６％ 0.09％ 0.23％ 0.58％ 0.15％ 0.47％ 1.54％ 0.18％
変化 －0.45％ －0.87％ －0.20％ －0.30％ －0.2６％ －0.37％ －0.30％ －0.６8％ －0.05％ －1.08％ －0.６7％ －0.20％ －0.72％ －0.６0％ －0.04％ －0.9６％
Z 検定（p 値） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.21６ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.６59 0.000

ベルギー Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 8.79％ 0.６６％ 1.73％ 0.75％ 0.19％ 0.11％ 1.54％ 1.45％ 1.10％ 0.42％ 0.78％ 0.0６％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 ６.80％ 0.8６％ 1.34％ 0.71％ 0.07％ 0.07％ 1.1６％ 0.87％ 0.91％ 0.23％ 0.58％ 0.02％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －1.99％ 0.20％ －0.39％ －0.04％ －0.13％ －0.04％ －0.38％ －0.58％ －0.19％ －0.19％ －0.20％ －0.04％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 0.073 0.000 0.６71 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.004 0.000 0.088 － － － －

ノルウェー Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 8.54％ 0.53％ 1.38％ 1.28％ 0.18％ 0.04％ 2.0６％ 1.0６％ 0.97％ 0.1６％ 0.8６％ 0.01％ 0.00％ 0.01％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 3.80％ 0.7６％ 0.22％ 1.00％ 0.03％ 0.00％ 0.24％ 0.97％ 0.12％ 0.29％ 0.15％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －4.74％ 0.23％ －1.1６％ －0.28％ －0.15％ －0.03％ －1.82％ －0.09％ －0.85％ 0.13％ －0.72％ －0.01％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 0.003 0.000 0.002 0.000 0.000 0.000 0.25６ 0.000 0.000 0.000 0.014 － 0.004 － －

オーストリア Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 9.8６％ 1.32％ 0.82％ 1.90％ 0.04％ 0.05％ 1.94％ 1.19％ 0.9６％ 0.54％ 1.08％ 0.01％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 ６.49％ 1.33％ 0.35％ 0.8６％ 0.08％ 0.02％ 1.01％ 1.1６％ 0.53％ 0.６６％ 0.47％ 0.03％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －3.37％ 0.003％ －0.48％ －1.03％ 0.04％ －0.03％ －0.93％ －0.04％ －0.43％ 0.12％ －0.６0％ 0.02％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 0.989 0.000 0.001 0.001 0.000 0.000 0.753 0.000 0.1６６ 0.000 0.147 － － － －

アイルランド Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 14.97％ 2.59％ 1.13％ 2.18％ 0.11％ 0.05％ 2.72％ 1.53％ 1.98％ 1.11％ 1.58％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 13.６1％ 2.94％ 1.09％ 2.15％ 0.15％ 0.04％ 2.６0％ 1.33％ 1.41％ 0.3６％ 1.54％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －1.3６％ 0.35％ －0.04％ －0.03％ 0.04％ －0.01％ －0.12％ －0.20％ －0.57％ －0.75％ －0.04％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.094 0.473 0.779 0.911 0.225 0.350 0.422 0.185 0.000 0.000 0.６59 － － － － －

ポルトガル Liquidnet UBS 
MTF

ITG 
Posit

Instinet 
Blockmatch

SIGMA X 
MTF

CXE 
Book

T.P.
Uncrossing

T.P.
Continuous

Cboe 
LIS

BXE 
Book SLS SwissAtMid Stockholm Helsinki Copenhagen

DVC 以前 9.9６％ 0.97％ 2.12％ 0.78％ 0.28％ 0.11％ 2.02％ 0.93％ 1.28％ 0.31％ 1.14％ 0.02％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 5.79％ 1.６4％ 0.27％ 1.44％ 0.02％ 0.01％ 0.38％ 1.14％ 0.13％ 0.53％ 0.18％ 0.0６％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －4.17％ 0.６7％ －1.84％ 0.６６％ －0.27％ －0.10％ －1.６5％ 0.21％ －1.15％ 0.22％ －0.9６％ 0.04％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 0.008 0.000 0.004 0.000 0.000 0.000 0.18６ 0.000 0.021 0.000 0.071 － － － －
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図表 7　ダーク・プールごとにみた上場国別取引比率
BXE Book イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 0.85％ 1.08％ 0.75％ 0.80％ 0.６3％ 0.６1％ 0.7６％ 0.89％ 1.11％ 1.17％ 0.90％ 0.78％ 0.8６％ 1.08％ 1.58％ 1.14％
DVC 以後 0.41％ 0.21％ 0.55％ 0.50％ 0.38％ 0.24％ 0.45％ 0.21％ 1.0６％ 0.09％ 0.23％ 0.58％ 0.15％ 0.47％ 1.54％ 0.18％
変化 －0.45％ －0.87％ －0.20％ －0.30％ －0.2６％ －0.37％ －0.30％ －0.６8％ －0.05％ －1.08％ －0.６7％ －0.20％ －0.72％ －0.６0％ －0.04％ －0.9６％
Z 検定（p 値） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.21６ 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.６59 0.000 

Cboe LIS イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 0.38％ 0.53％ 0.31％ 0.47％ 0.30％ 0.14％ 0.30％ 0.32％ 0.28％ 0.49％ 0.31％ 0.42％ 0.1６％ 0.54％ 1.11％ 0.31％
DVC 以後 0.40％ 0.６0％ 0.43％ 0.38％ 0.35％ 0.21％ 0.23％ 0.34％ 0.29％ 0.47％ 0.35％ 0.23％ 0.29％ 0.６６％ 0.3６％ 0.53％
変化 0.03％ 0.07％ 0.12％ －0.09％ 0.05％ 0.0６％ －0.07％ 0.02％ 0.01％ －0.02％ 0.04％ －0.19％ 0.13％ 0.12％ －0.75％ 0.22％
Z 検定（p 値） 0.01６ 0.013 0.000 0.002 0.10６ 0.004 0.007 0.６1６ 0.774 0.747 0.357 0.004 0.000 0.1６６ 0.000 0.021 

Copenhagen イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 0.003％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.11％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 0.0001％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.01％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －0.003％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ －0.11％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 － － － － － － － － 0.000 － － － － － －

CXE Book イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 1.79％ 2.41％ 1.75％ 1.６６％ 0.95％ 1.10％ 1.57％ 1.85％ 2.６4％ 1.9６％ 1.9６％ 1.54％ 2.0６％ 1.94％ 2.72％ 2.02％
DVC 以後 0.91％ 0.44％ 1.35％ 1.22％ 0.5６％ 0.49％ 1.15％ 0.44％ 2.57％ 0.10％ 0.42％ 1.1６％ 0.24％ 1.01％ 2.６0％ 0.38％
変化 －0.88％ －1.97％ －0.40％ －0.44％ －0.38％ －0.６0％ －0.42％ －1.41％ －0.07％ －1.8６％ －1.54％ －0.38％ －1.82％ －0.93％ －0.12％ －1.６5％
Z 検定（p 値） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.431 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.422 0.000 

Helsinki イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 0.003％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.14％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 0.001％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.05％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －0.002％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ －0.09％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 － － － － － － － － － 0.000 － － － － －

Instinet Blockmatch イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 0.13％ 0.19％ 0.09％ 0.14％ 0.08％ 0.08％ 0.12％ 0.13％ 0.05％ 0.19％ 0.20％ 0.19％ 0.18％ 0.04％ 0.11％ 0.28％
DVC 以後 0.05％ 0.03％ 0.07％ 0.08％ 0.05％ 0.03％ 0.07％ 0.02％ 0.03％ 0.01％ 0.03％ 0.07％ 0.03％ 0.08％ 0.15％ 0.02％
変化 －0.08％ －0.1６％ －0.02％ －0.0６％ －0.02％ －0.04％ －0.0６％ －0.11％ －0.02％ －0.18％ －0.18％ －0.13％ －0.15％ 0.04％ 0.04％ －0.27％
Z 検定（p 値） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.225 0.000 

ITG Posit イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 0.83％ 1.30％ 0.６1％ 0.80％ 0.48％ 0.45％ 0.55％ 0.87％ 0.58％ 1.48％ 1.38％ 0.75％ 1.28％ 1.90％ 2.18％ 0.78％
DVC 以後 0.６5％ 0.9６％ 0.4６％ 0.６4％ 0.38％ 0.31％ 0.58％ 0.59％ 0.79％ 0.81％ 0.83％ 0.71％ 1.00％ 0.8６％ 2.15％ 1.44％
変化 －0.19％ －0.34％ －0.1６％ －0.1６％ －0.10％ －0.14％ 0.03％ －0.28％ 0.21％ －0.６7％ －0.55％ －0.04％ －0.28％ －1.03％ －0.03％ 0.６６％
Z 検定（p 値） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.014 0.000 0.487 0.000 0.002 0.000 0.000 0.６71 0.002 0.001 0.911 0.004 

Liquidnet イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 0.75％ 1.33％ 0.６0％ 0.77％ 0.00％ 0.2６％ 0.74％ 0.80％ 0.82％ 1.23％ 0.６0％ 0.６６％ 0.53％ 1.32％ 2.59％ 0.97％
DVC 以後 0.74％ 1.41％ 0.5６％ 0.６5％ 0.00％ 0.25％ 0.６６％ 0.６2％ 0.98％ 1.1６％ 0.６3％ 0.8６％ 0.7６％ 1.33％ 2.94％ 1.６4％
変化 －0.01％ 0.08％ －0.04％ －0.12％ 0.00％ 0.00％ －0.08％ －0.18％ 0.1６％ －0.07％ 0.03％ 0.20％ 0.23％ 0.00％ 0.35％ 0.６7％
Z 検定（p 値） 0.8６1 0.275 0.348 0.004 － 0.879 0.433 0.004 0.157 0.６17 0.787 0.073 0.003 0.989 0.473 0.008 

SIGMA X MTF イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 0.08％ 0.11％ 0.0６％ 0.10％ 0.07％ 0.07％ 0.09％ 0.0６％ 0.11％ 0.0６％ 0.07％ 0.11％ 0.04％ 0.05％ 0.05％ 0.11％
DVC 以後 0.03％ 0.01％ 0.05％ 0.0６％ 0.03％ 0.02％ 0.04％ 0.00％ 0.07％ 0.00％ 0.01％ 0.07％ 0.00％ 0.02％ 0.04％ 0.01％
変化 －0.05％ －0.10％ －0.01％ －0.04％ －0.05％ －0.05％ －0.05％ －0.05％ －0.04％ －0.0６％ －0.0６％ －0.04％ －0.03％ －0.03％ －0.01％ －0.10％
Z 検定（p 値） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.350 0.000 

SLS イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 0.07％ 0.03％ 0.01％ 0.03％ 0.44％ 0.00％ 0.02％ 0.03％ 0.00％ 0.04％ 0.02％ 0.0６％ 0.01％ 0.01％ 0.00％ 0.02％
DVC 以後 0.08％ 0.03％ 0.02％ 0.03％ 0.59％ 0.00％ 0.01％ 0.01％ 0.00％ 0.01％ 0.00％ 0.02％ 0.00％ 0.03％ 0.00％ 0.0６％
変化 0.02％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.15％ 0.00％ －0.01％ －0.02％ 0.00％ －0.03％ －0.02％ －0.04％ －0.01％ 0.02％ 0.00％ 0.04％
Z 検定（p 値） 0.008 0.877 0.233 0.512 0.003 － 0.105 0.000 － 0.002 0.001 0.088 0.014 0.147 － 0.071 

Stockholm イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 0.01％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.25％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.01％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 0.004％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.08％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 －0.01％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ －0.17％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 － － － － － － 0.000 － － － － 0.004 － － －

SwissAtMid イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 0.05％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.52％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
DVC 以後 0.08％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.72％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
変化 0.02％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.20％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
Z 検定（p 値） 0.000 － － － 0.000 － － － － － － － － － － －

Turquoise Plato Continuous イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 1.33％ 2.02％ 1.05％ 1.59％ 0.75％ 0.６9％ 1.42％ 1.13％ 1.31％ 1.30％ 1.03％ 1.10％ 0.97％ 0.9６％ 1.98％ 1.28％
DVC 以後 0.６4％ 0.40％ 0.83％ 1.1６％ 0.38％ 0.21％ 0.95％ 0.2６％ 1.10％ 0.09％ 0.21％ 0.91％ 0.12％ 0.53％ 1.41％ 0.13％
変化 －0.６9％ －1.６2％ －0.23％ －0.43％ －0.37％ －0.48％ －0.47％ －0.8６％ －0.21％ －1.21％ －0.83％ －0.19％ －0.85％ －0.43％ －0.57％ －1.15％
Z 検定（p 値） 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Turquoise Plato Uncrossing イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 0.93％ 1.42％ 0.６8％ 0.95％ 0.６2％ 0.49％ 0.87％ 0.99％ 0.51％ 1.53％ 1.03％ 1.45％ 1.0６％ 1.19％ 1.53％ 0.93％
DVC 以後 0.79％ 1.13％ 0.73％ 0.85％ 0.54％ 0.34％ 0.59％ 0.６4％ 0.70％ 0.8６％ 0.６8％ 0.87％ 0.97％ 1.1６％ 1.33％ 1.14％
変化 －0.15％ －0.28％ 0.05％ －0.10％ －0.08％ －0.15％ －0.28％ －0.35％ 0.19％ －0.６7％ －0.35％ －0.58％ －0.09％ －0.04％ －0.20％ 0.21％
Z 検定（p 値） 0.000 0.000 0.052 0.002 0.004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.25６ 0.753 0.185 0.18６ 

UBS MTF イギリス ドイツ フランス スイス イタリア オランダ スウェーデン スペイン デンマーク フィンランド ベルギー ノルウェー オーストリア アイルランド ポルトガル

DVC 以前 1.30％ 1.６9％ 0.98％ 1.77％ 0.79％ 0.６7％ 1.58％ 1.5６％ 0.00％ 1.73％ 1.74％ 1.73％ 1.38％ 0.82％ 1.13％ 2.12％
DVC 以後 0.78％ 0.29％ 0.95％ 1.85％ 0.45％ 0.25％ 1.６9％ 0.38％ 0.00％ 0.10％ 0.39％ 1.34％ 0.22％ 0.35％ 1.09％ 0.27％
変化 －0.52％ －1.41％ －0.04％ 0.08％ －0.34％ －0.42％ 0.12％ －1.18％ 0.00％ －1.６3％ －1.35％ －0.39％ －1.1６％ －0.48％ －0.04％ －1.84％
Z 検定（p 値） 0.000 0.000 0.299 0.293 0.000 0.000 0.145 0.000 － 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.779 0.000 
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（－0.６0％ポイント），Turquoise Plato Contin-

uous（ －0.48 ％ ポ イ ン ト ），UBS MTF（ －

0.42％ポイント），BXE Book（－0.37％ポイ

ント）の 4 市場で取引比率の低下が大きく，

Cboe LIS（＋0.0６％ポイント）だけが取引比

率を上昇させており，Lquidnet の変化だけは

統計的に10％水準でも有意でなかった。

　ダーク・プール全体では取引比率を1.57％ポ

イント低下させていたオランダでは CXE Book

（－0.42％ポイント），BXE Book（－0.30％ポ

イント），Turquoise Plato Continuous（－0.28％

ポイント）の 3 市場で取引比率の低下が大き

く，UBS MTF（＋0.12％ポイント）と Cboe 

LIS（＋0.07％ポイント），ITG Posit（＋0.03％

ポイント）では取引比率を上昇させていたが，

Lquidnet, SLS，取引比率を上昇させていた

UBS MTF と ITG Posit の変化だけは統計的に

10％水準でも有意でなかった。

　ダーク・プール全体では取引比率を5.27％ポ

イント大きく低下させていたスウェーデンでは

CXE Book（－1.41％ポイント），UBS MTF

（－1.18％ポイント），Turquoise Plato Contin-

uous（－0.8６％ポイント），BXE Book（－0.６8％

ポイント）の 4 市場で取引比率の低下が大き

く，Cboe LIS（＋0.02％ポイント）だけが取

引比率を上昇させていたが，取引比率を上昇さ

せていた Cboe LIS の変化だけが統計的に10％

水準でも有意でなかった。

　唯一，ダーク・プール全体では取引比率を

0.18％ポイント上昇させていたスペインでは

Turquoise Plato Continuous（－0.21％ポイン

ト）だけで取引比率の低下が大きく，ITG 

Posit（＋0.21％ポイント），Turquoise Plato 

Uncrossing（＋0.19％ポイント），UBS MTF

（＋0.1６％ポイント），Cboe LIS（＋0.01％ポ

イント）では取引比率を上昇させていた。な

お，CXE Book，BXE Book，取引比率を上昇

させていた Liquidnet と Cboe LIS の変化は統

計的に10％水準でも有意でなかったが，ほかの

市場での変化はすべて統計的に 1 ％水準でも有

意であった。

　ダーク・プール全体では取引比率を7.57％ポ

イントと最も大きく低下させていたデンマーク

で は CXE Book（ －1.8６ ％ ポ イ ン ト ），UBS 

MTF（－1.６3％ポイント），Turquoise Plato 

Continuous（－1.21％ポイント），BXE Book

（－1.08％ポイント），ITG Posit（－0.６7％ポイ

ント），Turquoise Plato Uncrossing（－0.６7％

ポイント）の ６ 市場で取引比率の低下が大き

く，取引比率を上昇させた市場はなかったが，

Liquidnet と Cboe LIS の変化は統計的に10％

水準でも有意でなかった。

　ダーク・プール全体では取引比率を0.45％ポ

イント低下させていたフィンランドでは Cboe 

LIS（－1.08％ポイント），Copenhagen Mid

（－0.9６％ポイント），Liquidnet（－0.87％ポ

イント），SwissAtMid（－0.72％ポイント），

Turquoise Plato Continuous（－0.６8％ポイン

ト），BXE Book（－0.６7％ポイント），Stock-

holm Mid（－0.６0％ポイント）の 7 市場で取

引 比 率 の 低 下 が 大 き く，Turquoise Plato 

Continuous の変化だけが統計的に10％水準で

も有意でなかった。

　ダーク・プール全体では取引比率を1.99％ポ

イント低下させていたベルギーでは Turquoise 

Plato Uncrossing（－0.58％ポイント），UBS 

MTF（－0.39％ポイント），CXE Book（－0.38％

ポイント），BXE Book（－0.20％ポイント），

Cboe LIS（ －0.19 ％ ポ イ ン ト ），Turquoise 

Plato Continuous（－0.19％ポイント）の ６ 市
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場 で 取 引 比 率 の 低 下 が 大 き く，Lquidnet

（＋0.20％ポイント）だけは取引比率を上昇さ

せていたが，ITG Posit の変化は統計的に10％

水準でも有意でなく，Liquidnet と SLS の変化

も統計的に 5 ％水準では有意でなかった。

　ダーク・プール全体では取引比率を4.74％ポ

イント大きく低下させていたノルウェーでは

CXE Book（－1.82％ポイント），UBS MTF

（－1.1６％ポイント），Turquoise Plato Contin-

uous（－0.85％ポイント），BXE Book（－0.72％

ポイント）の 4 市場で取引比率の低下が大き

く，Liquidnet（＋0.23％ポイント）と Cboe 

LIS（＋0.13％ポイント）は取引比率を上昇さ

せていた。そして，Turquoise Plato Uncross-

ing の変化だけが統計的に10％水準でも有意で

なく，SLS の変化は統計的に 1 ％水準では有

意でなかったが，ほかの市場での変化はすべて

統計的に 1 ％水準で有意であった。

　ダーク・プール全体では取引比率を3.37％ポ

イント低下させていたオーストリアでは ITG 

Posit（－1.03％ポイント），CXE Book（－0.93％

ポイント），BXE Book（－0.６0％ポイント），

UBS MTF（－0.48％ポイント），Turquoise 

Plato Continuous（－0.43％ポイント）の 5 市

場 で 取 引 比 率 の 低 下 が 大 き く，Cboe LIS

（＋0.12％ポイント）と Liquidnet（＋0.003％

ポイント）では取引比率を上昇させていたが，

Cboe LIS，Lquidnet，SLS，Turquoise Plato 

Uncrossing の変化は統計的に10％水準でも有

意でなかった。

　ダーク・プール全体では取引比率を1.3６％ポ

イント低下させていたアイルランドでは Cboe 

LIS（ －0.75 ％ ポ イ ン ト ），Turquoise Plato 

Continuous（－0.57％ポイント），Turquoise 

Plato Uncrossing（－0.20％ポイント），CXE 

Book（－0.12％ポイント）の 4 市場で取引比

率の低下が大きく，Liquidnet（＋0.35％ポイ

ント）と Instinet Blockmatch（＋0.04％ポイ

ント）では取引比率を上昇させていたが，統計

的に 1 ％水準でも有意なのは大きく低下してい

た Cboe LIS と Turquoise Plato Continuous だ

けでほかの市場は10％水準でも有意でなかっ

た。

　ダーク・プール全体では取引比率を4.17％ポ

イント大きく低下させていたポルトガルでは

UBS MTF（－1.84％ポイント），CXE Book

（－1.６5％ポイント），Turquoise Plato Contin-

uous（－1.15％ポイント），BXE Book（－0.9６％

ポイント）の 4 市場で取引比率の低下が大き

かったが，Liquidnet（＋0.６7％ポイント），

ITG Posit（ ＋0.６６ ％ ポ イ ン ト ），Cboe LIS

（ ＋0.22 ％ ポ イ ン ト ），Turquoise Plato Un-

crossing（＋0.21％ポイント），SLS（＋0.04％

ポイント）では取引比率を上昇させていた。そ

して，Turquoise Plato Uncrossing の変化だけ

は統計的に10％水準でも有意でなかったが，

Cboe LIS の変化は10％水準で，SLS の変化は

5 ％水準では統計的に有意であり，ほかの市場

での変化はすべて 1 ％水準で統計的に有意で

あった。

（ 2）　ダーク・プール別にみた上場国別取

引比率

　まず，取引比率の低下が最も大きかった

CMEBook では全体で取引比率を0.88％ポイン

ト 低 下 さ せ て い た が， こ の う ち イ ギ リ ス

（－1.97％ポイント），デンマーク（－1.8６％ポ

イント），ノルウェー（－1.82％ポイント），ポ

ルトガル（－1.６5％ポイント），フィンランド

（－1.54％ポイント），スウェーデン（－1.41％
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ポ イ ン ト ） で の 低 下 が 大 き く， ス ペ イ ン

（－0.07％ポイント）やアイルランド（－0.12％

ポイント）での低下は小さかったことがわか

る。なお，取引比率の低下が小さかったスペイ

ンとアイルランドの変化だけが統計的に10％水

準でも有意ではなく，ほかの国での変化はすべ

て統計的に 1 ％水準でも有意であった。

　 取 引 比 率 の 低 下 が 2 番 目 に 大 き か っ た

Turquoise Plato Continuous では全体で取引比

率を0.６9％ポイント低下させていたが，イギリ

ス（－1.６2％ポイント），デンマーク（－1.21％

ポイント），ポルトガル（－1.15％ポイント），

スウェーデン（－0.8６％ポイント），ノルウェー

（－0.85％ポイント），フィンランド（－0.83％

ポ イ ン ト ） で の 低 下 が 大 き く， ベ ル ギ ー

（－0.19％ポイント），スペイン（－0.21％ポイ

ント），ドイツ（－0.23％ポイント）での低下

は小さかったが，変化はすべての国で統計的に

1 ％水準でも有意であった。

　取引比率の低下が 3 番目に大きかった UBS 

MTF では全体で取引比率を0.52％ポイント低

下させていたが，ポルトガル（－1.84％ポイン

ト），デンマーク（－1.６3％ポイント），イギリ

ス（ －1.41 ％ ポ イ ン ト ）， フ ィ ン ラ ン ド

（－1.35％ポイント），スウェーデン（－1.18％

ポイント），ノルウェー（－1.1６％ポイント）

での低下が大きく，オランダ（＋0.12％ポイン

ト）とフランス（＋0.08％ポイント）では取引

比率を上昇させていた。なお，ドイツ，アイル

ランド，取引比率を上昇させたオランダとフラ

ンスの変化は統計的に10％水準でも有意でな

く，ほかの国での変化はすべて統計的に 1 ％水

準で有意であった。

　取引比率の低下が 4 番目に大きかった BXE 

Book では全体で取引比率を0.45％ポイント低

下させていたが，デンマーク（－1.08％ポイン

ト），ポルトガル（－0.9６％ポイント），イギリ

ス（－0.87％ポイント），ノルウェー（－0.72％

ポイント），スウェーデン（－0.６8％ポイン

ト），フィンランド（－0.６7％ポイント），オー

ストリア（－0.６0％ポイント）での低下が大き

く，アイルランド（－0.04％ポイント）とスペ

イン（－0.05％ポイント）での低下は小さかっ

たが，アイルランドとスペインの変化は統計的

に10％水準でも有意でなく，ほかの国の変化は

統計的に 1 ％水準で有意であった。

　取引比率の低下が 5 番目に大きかった ITG 

Posit では全体で取引比率を0.19％ポイント低

下させていたが，オーストリア（－1.03％ポイ

ント），デンマーク（－0.６7％ポイント），フィ

ン ラ ン ド（ －0.55 ％ ポ イ ン ト ）， イ ギ リ ス

（－0.34％ポイント），スウェーデン（－0.28％

ポイント），ノルウェー（－0.28％ポイント）

での低下が大きく，ポルトガル（＋0.６６％ポイ

ント），スペイン（＋0.21％ポイント），オラン

ダ（＋0.03％ポイント）では取引比率を上昇さ

せていた。なお，オランダ，ベルギー，アイル

ランドの変化は統計的に10％水準でも有意でな

く，スイスの変化は統計的に 5 ％水準で有意で

あり，ほかの国での変化はすべて統計的に 1 ％

水準で有意であった。

　 取 引 比 率 の 低 下 が ６ 番 目 に 大 き か っ た

Turquoise Plato Uncrossing では全体で取引比

率を0.15％ポイント低下させていたが，デン

マ ー ク（ －0.６7 ％ ポ イ ン ト ）， ベ ル ギ ー

（－0.58％ポイント），スウェーデン（－0.35％

ポイント），イギリス（－0.28％ポイント），オ

ランダ（－0.28％ポイント）での低下が大き

く，ポルトガル（＋0.21％ポイント），スペイ

ン（＋0.19％ポイント），ドイツ（＋0.05％ポ
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イント）では取引比率を上昇させていた。な

お，ノルウェー，オーストリア，アイルラン

ド，ポルトガルの変化は統計的に10％水準でも

有意でなく，ドイツの変化は統計的に10％水準

で有意であり，ほかの国での変化はすべて統計

的に 1 ％水準で有意であった。

　 取 引 比 率 の 低 下 が 7 番 目 に 大 き か っ た

Instinet Blockmatch で は 全 体 で 取 引 比 率 を

0.08％ポイント低下させていたが，ポルトガル

（－0.27％ポイント），デンマーク（－0.18％ポ

イント），フィンランド（－0.18％ポイント），

イギリス（－0.1６％ポイント），ノルウェー

（－0.15％ポイント），スウェーデン（－0.11％

ポイント）での低下が大きく，アイルランド

（＋0.04％ポイント）とオーストリア（＋0.04％

ポイント）では取引比率を上昇させていたが，

アイルランドの変化は統計的に10％水準でも有

意でなく，ほかの国での変化はすべて統計的に

1 ％水準で有意であった。

　 取 引 比 率 の 低 下 が 8 番 目 に 大 き か っ た

SIGMA X MTF では全体で取引比率を0.05％

ポ イ ン ト 低 下 さ せ て い た が， イ ギ リ ス

（－0.10％ポイント）とアイルランド（－0.10％

ポ イ ン ト ） で の 低 下 が 大 き く， ド イ ツ

（－0.01％ポイント）とアイルランド（－0.01％

ポイント）では低下は小さかった。なお，アイ

ルランドの変化は統計的に10％水準でも有意で

なかったがほかの国での変化はすべて統計的に

1 ％水準で有意であった。

　他方，Cboe LIS では全体で取引比率を0.03％

ポイント上昇させていたが，ポルトガル（＋

0.22％ポイント），ノルウェー（＋0.13％ポイ

ント），オーストリア（＋0.12％ポイント），ド

イツ（＋0.12％ポイント），イギリス（＋0.07％

ポイント）での上昇が大きい一方，アイルラン

ド（－0.75％ポイント），ベルギー（－0.19％

ポイント），フランス（－0.09％ポイント），オ

ランダ（－0.02％ポイント），デンマーク（－

0.02％ポイント）では比率を低下させていた。

なお，スイス，スウェーデン，スペイン，デン

マーク，フィンランド，オーストリアの変化は

統計的に10％水準でも有意でなく，イギリスと

ポルトガルの変化は統計的に 5 ％水準で有意，

ほかの国での変化はすべて統計的に 1 ％水準で

有意であった。

　 ま た， 大 口 取 引 が 中 心 と 言 わ れ て い る

Liquidnet は全体で取引比率を0.01％ポイント

低下させていたが，スウェーデン（－0.18％ポ

イント），フランス（－0.12％ポイント），オラ

ン ダ（ －0.08 ％ ポ イ ン ト ）， デ ン マ ー ク

（－0.07％ポイント），ドイツ（－0.04％ポイン

ト），イタリア（－0.001％ポイント）で低下す

る一方，ポルトガル（＋0.６7％ポイント），ア

イルランド（＋0.35％ポイント），ノルウェー

（＋0.23％ポイント），ベルギー（＋0.20％ポイ

ント），スペイン（＋0.1６％ポイント），イギリ

ス（ ＋0.08 ％ ポ イ ン ト ）， フ ィ ン ラ ン ド

（＋0.03％ポイント），オーストリア（＋0.003％

ポイント）では上昇していた。ただし，統計的

に 1 ％水準で有意であったのはフランス，ス

ウェーデン，ノルウェー，ポルトガルのみでア

イルランドは統計的に 5 ％水準で有意であっ

た。

Ⅵ．まとめ

　ダブル・ボリューム・キャップに伴う取引制

限が実施された 3 月12日以降にヨーロッパ全体

ではダーク・プールでの取引金額が減少したこ

とは明らかである。しかし，取引対象の上場国



ヨーロッパにおけるダーク・プール取引量規制の影響

18

別や取引市場ごとに，その影響はさまざまであ

る。

　取引対象の上場国別の取引比率の変化ではデ

ン マ ー ク（ －7.57 ％ ポ イ ン ト ）， イ ギ リ ス

（－６.59％ポイント），フィンランド（－5.57％

ポイント），スウェーデン（－5.27％ポイン

ト），ノルウェー（－4.74％ポイント），ポルト

ガ ル（ －4.17 ％ ポ イ ン ト ）， オ ー ス ト リ ア

（－3.37％ポイント）で大きく低下していたの

に対して，スペインでは0.18％ポイント上昇し

ていた。

　ダーク・プール別の取引比率の変化では

CXE Book（－0.88％ポイント），Turquoise 

Plato Continuous（－0.６9％ポイント），UBS 

MTF（ －0.52 ％ ポ イ ン ト ），BXE Book

（－0.45％ポイント）で大きく低下しており，

この 4 市場で全15市場の低下2.94％ポイントの

8６％をもたらしていた。他方，CBOE LIS は

0.03％ポイント，SwissAtMid は0.02％ポイン

ト，SLS は0.02％ポイント取引比率を上昇さ

せており，大口取引が多いと言われる Liquid-

net（－0.01％ポイント），Instinet Blockmatch

（ －0.08 ％ ポ イ ン ト ），Turquoise Plato Un-

crossing（－0.15％ポイント），ITG Posit（－

0.19％ポイント）も取引比率の低下はそれほど

大きくはなかった。

　取引金額が大きく，取引比率の低下も大き

かったイギリスでは CXE Book（－1.97％ポイ

ント），Turquoise Plato Continuous（－1.６2％

ポイント），UBS MTF（－1.41％ポイント），

BXE Book（－0.87％ポイント）の 4 市場だけ

で全体の６.59％の低下の89％を占めていたが，

Liquidnet（＋0.08％ポイント）と Cboe LIS

（＋0.07％ポイント）は取引比率を上昇させて

いた。逆に，唯一，取引比率を0.18％ポイント

上昇させていたスペインでは Turquoise Plato 

Continuous（－0.21％ポイント）で取引比率

の低下が大きく，ITG Posit（＋0.21％ポイン

ト ），Turquoise Plato Uncrossing（ ＋0.19 ％

ポイント），UBS MTF（＋0.1６％ポイント），

Cboe LIS（＋0.01％ポイント）では取引比率

を上昇させていた。
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