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九
月
二
四
日
、
フ
ラ
ン
ス
・
イ
タ
リ
ア
・
オ
ラ
ン
ダ
等
の
取
引
所
を
運
営
す
る
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
本
年
八
月
初
旬
の
市
場
混
乱

期
に
お
け
る
デ
ー
タ
の
分
析
結
果
を
公
開
し
た
（
１
）。

結
果
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
上
場
銘
柄
の
競
争
相
手
で
あ
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
・
ア
ク
イ
ス
・
タ
ー
コ
イ
ズ
と
い
う
三
つ
の
代
替
的
取
引
施
設
（
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
に
比
べ
、
フ
ラ
ン
ス
・
イ
タ
リ
ア
・
オ
ラ
ン
ダ
の
各

主
要
株
価
指
数
構
成
銘
柄
で
は
平
時
よ
り
も
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
や
最
良
気
配
提
示
時
間
で
優
れ
て
い
た
と
い
う
こ
と
で
、
や
や
宣

伝
的
で
は
あ
る
が
、
こ
の
種
の
分
析
結
果
は
こ
れ
ま
で
あ
ま
り
公
表
さ
れ
て
い
な
い
の
で
興
味
深
い
。
取
引
量
が
多
く
、
流
動
性
が

高
い
市
場
の
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
が
小
さ
く
、
最
良
気
配
提
示
時
間
が
長
い
こ
と
は
予
想
通
り
で
あ
り
、
市
場
混
乱
時
に
低
流
動
性

市
場
が
回
避
さ
れ
る
こ
と
も
理
解
で
き
る
。
た
だ
し
、
個
別
銘
柄
で
比
較
せ
ず
に
平
均
で
比
較
し
て
い
る
の
で
株
価
水
準
の
違
い
や

取
引
量
の
違
い
が
影
響
し
て
分
析
結
果
を
歪
め
て
い
る
可
能
性
は
排
除
で
き
な
い
。
し
か
し
、
こ
の
分
析
結
果
に
対
し
て
名
指
し
さ

れ
た
Ｍ
Ｔ
Ｆ
や
市
場
関
係
者
か
ら
反
論
は
み
ら
れ
な
い
し
、三
カ
国
の
主
要
株
価
指
数
で
ほ
ぼ
同
様
の
結
果
が
得
ら
れ
て
い
る
の
で
、

そ
う
し
た
心
配
は
杞
憂
で
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

本
稿
で
は
補
論
で
提
示
さ
れ
て
い
る
通
期
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
紹
介
し
た
後
、
八
月
初
旬
の
市
場
混
乱
期
に
お
け
る
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
を
確
認
し
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
市
場
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
市
場
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

〜
二
〇
二
四
年
八
月
混
乱
期
の
デ
ー
タ
分
析
〜

吉
川　

真
裕
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１　

通
期
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

　

図
表
１
は
二
〇
二
四
年
一
月
か
ら
九
月
六
日
ま
で
の
Ｃ
Ａ
Ｃ
四
〇

（
フ
ラ
ン
ス
の
主
要
株
価
指
数
）・
Ｍ
Ｉ
Ｂ
（
イ
タ
リ
ア
の
主
要
株
価

指
数
）・
Ａ
Ｅ
Ｘ
（
オ
ラ
ン
ダ
の
主
要
株
価
指
数
）
の
欧
州
最
良
気

配
（
Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
提
示
時
間
の
比
率
、
平
均
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
、

最
良
気
配
で
の
取
引
可
能
金
額
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。

　

ま
ず
、
Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
提
示
時
間
の
比
率
を
み
る
と
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス

ト
の
比
率
は
Ｃ
Ａ
Ｃ
四
〇
で
六
二
・
五
％
、
Ｍ
Ｉ
Ｂ
で
六
六
・
三
％
、

Ａ
Ｅ
Ｘ
で
六
二
・
五
％
で
あ
り
、
い
ず
れ
の
株
価
指
数
で
も
他
の
三

市
場
よ
り
も
圧
倒
的
に
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。

　

次
い
で
、
平
均
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
を
み
る
と
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス

ト
の
値
は
Ｃ
Ａ
Ｃ
四
〇
で
三
・
七
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
、
Ｍ
Ｉ
Ｂ
で

四
・
六
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
、
Ａ
Ｅ
Ｘ
で
三
・
九
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン

ト
で
あ
り
、
い
ず
れ
の
株
価
指
数
で
も
他
の
三
市
場
よ
り
小
さ
い
こ

と
が
確
認
で
き
る
。

　

さ
ら
に
、
最
良
気
配
で
の
取
引
可
能
金
額
を
み
る
と
、
ユ
ー
ロ
ネ

ク
ス
ト
の
値
は
Ｃ
Ａ
Ｃ
四
〇
で
四
万
四
九
〇
〇
ユ
ー
ロ
、
Ｍ
Ｉ
Ｂ
で

五
万
五
九
〇
〇
ユ
ー
ロ
、Ａ
Ｅ
Ｘ
で
三
万
五
九
〇
〇
ユ
ー
ロ
で
あ
り
、

図表１　通期のパフォーマンス

Source: BMLL Technologies. 2024 Year-To-Date until 6 September 2024.
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い
ず
れ
の
株
価
指
数
で
も
他
の
三
市
場
よ
り
も
大
幅
に
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。

　

Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
提
示
時
間
の
比
率
が
大
き
い
こ
と
、
平
均
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
が
小
さ
い
こ
と
、
最
良
気
配
で
の
取
引
可
能
金
額
が
大

き
い
こ
と
は
い
ず
れ
も
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
他
の
三
市
場
よ
り
も
優
れ
て
い
る
こ
と
を
表
わ
し
て
い
る
が
、

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
三
市
場
を
比
べ
て
み
る
と
、Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
提
示
時
間
の
比
率
で
は
Ｍ
Ｉ
Ｂ
が
大
き
い
こ
と
、平
均
気
配
値
ス
プ
レ
ッ

ド
で
は
Ｍ
Ｉ
Ｂ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
大
き
い
こ
と
、
最
良
気
配
で
の
取
引
可
能
金
額
で
は
Ｍ
Ｉ
Ｂ
の
値
が
大
き
い
こ
と
が
確
認
で
き
、

イ
タ
リ
ア
の
市
場
で
は
Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
提
示
時
間
の
比
率
は
大
き
い
も
の
の
、
平
均
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
は
大
き
く
、
最
良
気
配
で
の
取

引
可
能
金
額
も
大
き
い
と
い
う
こ
と
で
フ
ラ
ン
ス
や
オ
ラ
ン
ダ
と
は
や
や
違
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の
分
析
で

は
取
引
金
額
が
示
さ
れ
て
い
な
い
が
、
相
対
的
に
イ
タ
リ
ア
の
流
動
性
が
低
い
と
い
う
こ
と
が
影
響
し
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

図
表
２
は
二
〇
二
三
年
九
月
か
ら
二
〇
二
四
年
八
月
ま
で
の
Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
提
示
時
間
か
ら
パ
ッ
シ
ブ
と
ア
ク
テ
ィ
ブ
の
比
率
を
表
わ

し
て
い
る
。
パ
ッ
シ
ブ
は
他
市
場
で
の
気
配
値
変
化
に
遅
れ
て
い
る
が
Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
あ
っ
た
比
率
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
は
他
の
市
場
の
気

配
値
変
化
に
先
ん
じ
て
Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
あ
っ
た
比
率
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
お
り
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
ア
ク
テ
ィ
ブ
の
比
率
で
Ｃ
Ａ

Ｃ
四
〇
で
二
・
八
％
、
Ｍ
Ｉ
Ｂ
で
六
・
四
％
、
Ａ
Ｅ
Ｘ
で
三
・
二
％
と
他
の
三
市
場
よ
り
も
圧
倒
的
に
大
き
い
こ
と
が
わ
か
る
。
他

方
、
パ
ッ
シ
ブ
で
は
Ｃ
Ａ
Ｃ
四
〇
で
一
・
三
％
、
Ｍ
Ｉ
Ｂ
で
二
・
六
％
、
Ａ
Ｅ
Ｘ
で
一
・
三
％
で
あ
り
、
Ｍ
Ｉ
Ｂ
で
は
他
の
三
市
場

よ
り
も
大
き
か
っ
た
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
パ
ッ
シ
ブ
の
比
率
だ
け
を
み
れ
ば
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
他
の
三
市
場
よ
り
も
優
れ
て
い

る
と
は
言
え
な
い
が
、
Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
提
示
時
間
全
体
や
ア
ク
テ
ィ
ブ
の
値
と
総
合
す
れ
ば
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
優

れ
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
。
な
お
、
他
の
三
市
場
で
も
ア
ク
テ
ィ
ブ
と
パ
ッ
シ
ブ
と
も
に
フ
ラ
ン
ス
・
オ
ラ
ン
ダ
と
イ
タ
リ
ア
で
大

き
く
比
率
が
異
な
っ
て
お
り
、
市
場
を
取
り
巻
く
環
境
が
こ
れ
ら
の
市
場
間
で
異
な
っ
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
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図表２　EBBO提示時間に占めるパッシブとアクティブの比率
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２　

八
月
初
旬
の
市
場
混
乱
期
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

　

図
表
３
は
ア
メ
リ
カ
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
予
想

変
動
率
を
表
わ
す
Ｖ
Ｉ
Ｘ
指
数
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
ユ
ー
ロ
Ｓ

Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
五
〇
株
価
指
数
の
予
想
変
動
率
を
表
わ
す
Ｖ
Ｓ
Ｔ

Ｏ
Ｘ
Ｘ
指
数
の
二
〇
二
四
年
に
お
け
る
推
移
を
表
わ
し
て
い

る
。
八
月
五
日
月
曜
日
に
お
け
る
世
界
的
な
株
価
急
落
後
に

両
指
数
と
も
に
大
き
く
上
昇
し
て
い
た
が
、
Ｖ
Ｉ
Ｘ
が
三
九

（
日
中
の
ピ
ー
ク
は
六
六
）
ま
で
上
昇
し
て
い
た
の
に
対
し

て
、
Ｖ
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
は
三
一
（
日
中
の
ピ
ー
ク
は
四
一
）
ま

で
し
か
上
昇
し
て
い
な
か
っ
た
も
の
の
、
二
〇
を
下
回
っ
て

い
た
そ
れ
ま
で
と
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
た
こ
と
に
違
い
は

な
い
。

　

な
お
、
六
月
中
旬
か
ら
七
月
初
旬
に
か
け
て
Ｖ
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ

Ｘ
は
Ｖ
Ｉ
Ｘ
か
ら
乖
離
し
て
上
昇
し
て
い
た
が
、
こ
れ
は
六

月
九
日
に
フ
ラ
ン
ス
の
マ
ク
ロ
ン
大
統
領
が
フ
ラ
ン
ス
で
の

欧
州
議
会
選
挙
に
お
け
る
極
右
勢
力
の
台
頭
を
受
け
、
議
会

の
解
散
を
発
表
し
た
た
め
で
あ
っ
た
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

図表３　2024年におけるVIX指数とVSTOXX指数の推移
Chart: Daily volatility levels in the US (VIX) and Europe (VSTOXX) in 2024
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図
表
４
は
二
〇
二
四
年
一
月
二
日
か
ら
七
月
三
一
日
ま
で

の
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
と
八
月
二
日
か
ら
八
月
五
日
ま
で

の
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
に
お
け
る
Ｃ
Ａ
Ｃ
四
〇
・
Ｍ
Ｉ
Ｂ
・

Ａ
Ｅ
Ｘ
構
成
銘
柄
の
Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
提
示
時
間
の
比
率
を
そ
れ
ぞ

れ
表
わ
し
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
Ｃ
Ａ
Ｃ
四
〇
で
低

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
の
六
二
％
に
対
し
て
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
期
の
七
二
％
、
Ｍ
Ｉ
Ｂ
で
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
の
六

四
％
に
対
し
て
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
の
七
四
％
、
Ａ
Ｅ
Ｘ

で
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
の
六
二
％
に
対
し
て
高
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
期
の
六
六
％
と
そ
れ
ぞ
れ
一
〇
％
ポ
イ
ン
ト
、
一

〇
％
ポ
イ
ン
ト
、
四
％
ポ
イ
ン
ト
、
Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
提
示
時
間
の

比
率
を
増
大
さ
せ
て
お
り
、
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
に
よ
り

競
争
力
を
高
め
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
三
つ
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
は
Ａ
Ｅ
Ｘ
に
お
い
て

ア
ク
イ
ス
が
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
の
一
四
％
か
ら
高
ボ
ラ

テ
ィ
リ
テ
ィ
期
の
一
九
％
に
五
％
ポ
イ
ン
ト
増
大
さ
せ
て
い

た
だ
け
で
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

図表４　高ボラティリティ期におけるEBBO提示時間の比率

EBBO Setting Percentage
CAC 40 Euronext

62%

72%

Cboe Aquis Turquoise

13%

20%

12%

12%

3%

6%

Sell-off in August 2024*

Low-volatility environment**

EBBO Setting Percentage
FTSE MIB Euronext

64%

74%

Cboe Aquis Turquoise

10%

17%

14%

16%

2%

3%

Sell-off in August 2024*

Low-volatility environment**

EBBO Setting Percentage
AEX Euronext

62%

66%

Cboe Aquis Turquoise

12%

18%

19%

14%

3%

6%

Sell-off in August 2024*

Low-volatility environment**

Observation dates: * From 2 August to 5 August 2024. ** From 2 January to 31 July 2024.
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図
表
５
は
同
様
に
二
〇
二
四
年
一
月
二
日
か
ら
七
月
三
一

日
ま
で
の
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
と
八
月
二
日
か
ら
八
月
五

日
ま
で
の
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
に
お
け
る
Ｃ
Ａ
Ｃ
四
〇
・

Ｍ
Ｉ
Ｂ
・
Ａ
Ｅ
Ｘ
構
成
銘
柄
の
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
を
そ
れ

ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
Ｃ
Ａ
Ｃ
四
〇
で

低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
の
三
・
六
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
に
対

し
て
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
の
四
・
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
、

Ｍ
Ｉ
Ｂ
で
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
の
四
・
六
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ

ン
ト
に
対
し
て
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
の
五
・
五
ベ
ー
シ
ス

ポ
イ
ン
ト
、Ａ
Ｅ
Ｘ
で
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
の
三
・
九
ベ
ー

シ
ス
ポ
イ
ン
ト
に
対
し
て
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
の
四
・
六

ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
と
そ
れ
ぞ
れ
〇
・
四
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン

ト
、
〇
・
九
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
、
〇
・
七
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ

ン
ト
、
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
を
拡
大
さ
せ
て
い
た
こ
と
が
わ

か
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
三
つ
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
で
の
気
配
値
ス
プ
レ
ッ

ド
の
変
化
を
み
る
と
、
Ｃ
Ａ
Ｃ
四
〇
で
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
で
〇
・
六
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
、
ア
ク
イ
ス
で
〇
・

図表５　高ボラティリティ期における気配値スプレッド率
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vs MTFs

3.6 bps

4.0 bps

－1.1 bps

－1.8 bps

CboeAverage
of MTFs Aquis Turquoise

4.5 bps

3.9 bps

5.8 bps

4.7 bps

4.9 bps

4.3 bps

7.0 bps

5.4 bps

Sell-off in
August 2024*
Low-volatility

environment**

Average spread
FTSE MIB Euronext Euronext

vs MTFs

4.6 bps

5.5 bps

－2.7 bps

－6.7 bps

CboeAverage
of MTFs Aquis Turquoise

7.4 bps

5.2 bps

12.2 bps

7.3 bps

6.8 bps

5.5 bps

17.0 bps

9.3 bps

Sell-off in
August 2024*
Low-volatility

environment**

Average spread
AEX 25 Euronext Euronext

vs MTFs

3.9 bps

4.6 bps

－1.4 bps

－3.5 bps

CboeAverage
of MTFs Aquis Turquoise

6.2 bps

4.2 bps

8.2 bps

5.2 bps

5.6 bps

4.6 bps

10.1 bps

6.2 bps

Sell-off in
August 2024*
Low-volatility

environment**
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六
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
、
タ
ー
コ
イ
ズ
で
一
・
六
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
、
Ｍ
Ｉ
Ｂ
で
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
一
・
二
ベ
ー
シ
ス

ポ
イ
ン
ト
、
ア
ク
イ
ス
で
一
・
三
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
、
タ
ー
コ
イ
ズ
で
七
・
七
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
、
Ａ
Ｅ
Ｘ
で
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
で
二
・
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
、
ア
ク
イ
ス
で
一
・
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
、
タ
ー
コ
イ
ズ
で
三
・
九
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
、

そ
れ
ぞ
れ
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
を
拡
大
さ
せ
て
お
り
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
の
拡
大
は
こ
れ
ら
を
す
べ
て
下

回
っ
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
図
表
に
あ
る
よ
う
に
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
三
つ
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
の
平
均
値
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
値
を
比

べ
て
い
る
が
、
平
均
値
は
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
の
拡
大
が
大
き
い
タ
ー
コ
イ
ズ
の
影
響
を
受
け
る
の
で
適
切
と
は
考
え
ら
れ
ず
、
各

市
場
と
比
べ
る
方
が
適
切
で
あ
ろ
う
。

　

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
上
場
銘
柄
の
競
争
相
手
で
あ
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
ア
ク
イ
ス
・
タ
ー
コ
イ
ズ
と
い
う
三
つ
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
に

比
べ
、
フ
ラ
ン
ス
・
イ
タ
リ
ア
・
オ
ラ
ン
ダ
の
各
主
要
株
価
指
数
構
成
銘
柄
で
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
に
お
い
て
Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
提
示
時

間
の
比
率
に
お
い
て
も
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
の
大
き
さ
に
お
い
て
も
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
優
れ
て
い
た
と
い
う
こ
と
、
そ
し
て
高
ボ

ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
期
に
お
い
て
は
そ
の
度
合
い
が
さ
ら
に
強
ま
っ
て
い
た
こ
と
が
、
こ
の
分
析
結
果
で
明
ら
か
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、

最
良
気
配
提
示
時
間
や
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
、
最
良
気
配
で
の
取
引
可
能
金
額
最
良
気
配
で
の
取
引
可
能
金
額
を
比
べ
て
み
る
と
、

フ
ラ
ン
ス
・
オ
ラ
ン
ダ
と
イ
タ
リ
ア
で
は
若
干
異
な
る
様
相
を
呈
し
て
い
た
こ
と
も
明
ら
か
に
な
っ
た
。
他
の
市
場
で
も
こ
う
し
た

デ
ー
タ
分
析
に
基
づ
い
て
さ
ら
な
る
市
場
構
造
の
解
明
が
進
む
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

注（
１
）　Euronext, "V

olatility spikes and m
arket quality resiliency since A

ugust 2024," Septem
ber 24, 2024 

(https://w
w
w
.euronext.com

/en/m
edia/12388/dow

nload). 

（
よ
し
か
わ　

ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）


