
（26）

１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
な
ど
の
主
要
証
券
取
引
所
に
加
え
て
、
四
〇
以
上
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
お

お
む
ね
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
す
る
取
引
所
外
取
引
の
市
場
）
が
稼
働
し
、
市
場
が
広
く
分
散
し
て
い
る
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。

ま
た
、
一
定
以
上
の
取
引
高
に
達
し
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
に
従
っ
て
公
式
の
証
券
取
引
所
登
録
を
す
る
事
例
も
少
な
く
な
く
、

現
在
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
証
券
取
引
所
、
ダ
イ
レ
ク
ト
エ
ッ
ジ
証
券
取
引
所
が
そ
う
し
た
新
興
証
券
取
引
所
と
し
て
知
ら
れ
て
い
る
。

一
方
、
現
実
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
状
況
に
つ
い
て
は
、
十
分
な
公
開
資
料
が
そ
ろ
っ
て
い
る
と
は
言
え
な
い
状
況
で
あ
る
。
Ａ
Ｔ

Ｓ
は
、
総
合
計
で
ア
メ
リ
カ
の
株
式
の
取
引
の
一
〇
か
ら
一
五
％
を
占
め
る
と
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
う
し
た
統
計
の
多
く
は
、
Ａ
Ｔ

Ｓ
の
自
己
報
告
に
基
づ
い
た
民
間
ベ
ン
ダ
ー
や
調
査
会
社
の
推
計
で
あ
る
こ
と
が
多
く
、
公
式
の
も
の
で
は
な
い
。
ま
た
、
Ａ
Ｔ
Ｓ

の
中
に
は
、
取
引
高
が
極
め
て
小
さ
い
た
め
に
情
報
開
示
義
務
が
一
定
程
度
免
除
さ
れ
て
い
る
も
の
も
あ
り
、
ど
の
よ
う
な
取
引
が

行
わ
れ
て
い
る
の
か
を
知
る
こ
と
は
難
し
い
。
本
稿
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
経
済
・
リ
ス
ク
分
析
部
門
（
Ｄ
Ｅ
Ｒ
Ａ
、D

ivision
of

E
conom

ic
and

R
isk

A
nalysis

）
の
ス
タ
ッ
フ
ペ
ー
パ
ー
と
し
て
発
表
さ
れ
た
調
査
資
料
（
１
）

を
も
と
に
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券

（
お
お
む
ね
取
引
所
上
場
株
式
に
相
当
）
の
取
引
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
ど
の
よ
う
な
位
置
づ
け
に
な
っ
て
い
る
の
か
を
概
観
し
て
み
よ
う
。

な
お
、
元
に
な
る
調
査
は
期
間
が
極
め
て
限
定
的
で
、
二
〇
一
二
年
五
月
七
日
か
ら
一
一
日
ま
で
の
五
日
間
の
み
を
対
象
と
し
、

普
通
株
とE

T
Ps

（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
な
ど
の
取
引
所
上
場
商
品
）
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
で
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
状
況
を
確
認
し
た
も
の

Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
状
況

清
水
　
葉
子



で
あ
る
。

２
　
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
関
す
る
デ
ー
タ
状
況

本
調
査
は
、
二
〇
一
二
年
五
月
七
日
か
ら
一
一
日
ま
で
の
五
日
間
デ
ー
タ
に
限
定
し
、
二
つ
の
公
式
統
計
を
つ
き
あ
わ
せ
る
こ
と

で
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
情
報
を
推
計
し
た
も
の
で
あ
る
。
一
つ
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
行
う
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
呼
ば
れ
る
取
引
報
告
に
基
づ
く

も
の
で
、
こ
れ
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
管
轄
す
る
全
店
頭
市
場
の
取
引
情
報
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
全
て
の
会
員
に
報
告
義

務
が
課
さ
れ
て
お
り
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
に
つ
い
て
発
注
・
気
配
・
取
引
・
回
送
等
、
注
文
が
生
ま
れ
て
か
ら
最
終
的
に
執
行
な
り
キ
ャ

ン
セ
ル
な
り
が
行
わ
れ
る
ま
で
の
す
べ
て
の
プ
ロ
セ
ス
を
網
羅
し
て
報
告
さ
れ
る
。

も
う
一
つ
の
統
計
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
で
あ
る
「
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
」
に
基
づ
い
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
四
半

期
報
告
を
行
う
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
四
半
期
ご
と
に
、
三
〇
日
以
内
の
報
告
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
お
り
、
証
券
の
種
類
ご
と
の
取

引
高
等
が
報
告
さ
れ
る
。
本
調
査
で
は
、
調
査
期
間
の
五
日
間
を
含
む
二
〇
一
二
年
の
第
２
四
半
期
の
報
告
が
使
わ
れ
て
い
る
。

二
〇
一
二
年
五
月
の
該
当
期
間
に
、
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
運
営
会
社
二
六
社
が
報
告
を
行
っ
て
い
る
が
、A

T
S-R

の
報
告
と
つ

き
あ
わ
せ
て
識
別
で
き
な
か
っ
た
市
場
が
九
市
場
あ
る
と
し
て
い
る
。
識
別
で
き
な
か
っ
た
市
場
の
シ
ェ
ア
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
全
体
の
一

一
・
三
〇
％
に
相
当
す
る
と
推
計
さ
れ
て
い
る
（
２
）。

こ
の
あ
た
り
の
詳
細
は
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
報
告
は
、
調
査
期
間
で

あ
る
五
日
間
に
取
引
が
行
わ
れ
な
け
れ
ば
報
告
が
な
さ
れ
な
い
こ
と
に
加
え
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
報
告
識
別
Ｉ
Ｄ
な
ど
の
関
係
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ

取
引
と
通
常
の
店
頭
取
引
と
が
区
別
で
き
な
い
ケ
ー
ス
が
あ
る
こ
と
、A

T
S-R

に
基
づ
く
報
告
が
四
半
期
ご
と
で
期
間
の
調
整
が
必

要
で
あ
る
こ
と
な
ど
が
原
因
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
が
、
詳
細
は
筆
者
に
は
不
明
で
あ
る
。

五
日
間
の
該
当
期
間
中
に
全
体
で
二
九
億
件
の
注
文
が
出
さ
れ
、
三
二
二
〇
万
件
、
金
額
で
二
二
九
一
億
ド
ル
の
取
引
が
行
わ
れ

（27）



た
。
な
お
、
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
情
報
は
売
買
双
方
の
重
複
合
計
に
な
る
こ
と
に
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
通
常
は
重
複
し
て
合
計
さ
れ
た
株
数

や
金
額
を
半
分
に
す
れ
ば
通
常
の
取
引
高
が
得
ら
れ
る
が
、
取
引
サ
イ
ズ
推
計
は
単
純
で
は
な
い
。
す
な
わ
ち
、
売
り
買
い
の
片
方

が
大
口
注
文
、
も
う
片
方
が
複
数
の
小
口
注
文
で
あ
る
場
合
に
は
、
単
純
に
半
分
に
し
て
も
正
し
い
取
引
サ
イ
ズ
は
得
ら
れ
な
い
。

サ
ン
プ
ル
対
象
と
な
っ
た
銘
柄
数
は
、
全
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
六
六
八
六
銘
柄
か
ら
、
上
場
廃
止
・
分
割
等
を
行
っ
た
二
銘
柄
と
、
当
該

週
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
が
な
か
っ
た
四
銘
柄
を
除
い
た
六
六
八
〇
銘
柄
で
あ
る
。

３
　
概
要

当
該
期
間
に
は
九
〇
市
場
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
行
っ
て
い
た
が
、
二
一
市
場
は
取
引

報
告
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
の
で
、
残
り
の
六
九
市
場
が
取
引
の
あ
っ
た
市
場
で
あ
る
こ
と
に
な

る
。
二
〇
一
二
年
第
２
四
半
期
の
取
引
状
況
は
表
１
の
と
お
り
で
あ
る
。
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
（
株
式
）

を
主
に
扱
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
市
場
の
数
と
し
て
は
最
も
多
い
四
五
市
場
で
あ
る
が
、
取
引
金
額
で
み

る
と
債
券
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
大
き
い
た
め
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
を
扱
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
金

額
シ
ェ
ア
で
四
％
に
過
ぎ
な
い
。

Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
を
扱
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
う
ち
当
該
の
五
日
間
に
稼
働
し
て
い
た
の
は
四
四
市
場
で
、

う
ち
三
市
場
が
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
分
類
さ
れ
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
運
営
者
は
定
義
上
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
で
あ
る
が
、
一
社
で
複
数
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
運
営
す
る
ケ
ー
ス
が
あ
る
の
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ

ィ
ー
ラ
ー
の
会
社
数
と
し
て
は
三
五
社
で
あ
る
。
今
回
の
調
査
サ
ン
プ
ル
に
含
ま
れ
る
の
は
そ

の
う
ち
二
六
社
で
あ
る
（
前
述
の
と
お
り
、
九
社
が
識
別
で
き
な
か
っ
た
た
め
）。

（28）

表１　取り扱い資産別にみた稼働中のATSの取引高

（注）複数の資産を取り扱うATSは多いものについて分類
（出所）注１参照。以下同じ。

合計

市場のタイプ

2,181,183
53,851,036

市場の数

4.05％
100.00％

NMS証券 45
69

取引金額（百万ドル） 金額シェア
農業 2 1 0.00％
債券 8 24,158,681 44.86％
デリバティブ 6 27,486,746 51.04％
特別な資産 6 24,061 0.04％
私募証券 2 364 0.00％



４
　
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア

以
上
の
よ
う
な
限
定
を
ふ
ま
え
て
、
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
報
告
を
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
全
取
引
報
告
で
あ
るC

enter
for

R
esearch

in
Security

Prices

の
デ
ー
タ
と
比
較
す
る
と
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
に
占
め
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ

ア
は
一
〇
・
〇
四
％
と
な
る
。
ま
た
、
前
述
の
と
お
り
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
の
う
ち
一
一
・
三
％
が
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
報

告
で
は
観
察
で
き
な
い
の
で
、
そ
れ
を
加
え
る
と
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
お
よ
そ
一
一
・
三
一
％
と
な
る
（
３
）。

Ａ
Ｔ
Ｓ
の
規
模
の
ば
ら
つ
き
は
か
な
り
大
き
く
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
最
大
の
も
の
は
、
取
引
金
額
シ
ェ
ア
で
一
一
・

九
二
％
、
取
引
株
数
シ
ェ
ア
で
一
〇
・
六
四
％
と
、
一
市
場
で
Ａ
Ｔ
Ｓ
全
体
の
一
割
を
占
め
る
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
ト
ッ
プ
五
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
取
引
金
額
シ
ェ
ア
四
九
・
〇
二
％
、
株
数
シ
ェ
ア
で
四
七
・
〇
七
％
を
占
め
る
。

逆
に
も
っ
と
も
小
さ
い
一
一
市
場
は
、
合
計
で
も
一
％
に
し
か
な
ら
な
い
。

５
　
取
引
サ
イ
ズ

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
以
前
の
取
引
所
外
取
引
の
イ
メ
ー
ジ
か
ら
、
機
関
投
資
家
向
け
の
大
口
取
引
が
主
に
行
わ
れ
て

い
る
印
象
が
あ
る
が
、
実
際
に
は
注
文
サ
イ
ズ
・
執
行
サ
イ
ズ
と
も
に
従
来
市
場
と
大
き
な
違
い
は
な
い
。
表

３
に
よ
る
と
、
取
引
サ
イ
ズ
の
大
き
い
五
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
確
か
に
一
取
引
あ
た
り
の
株
数
は
六
二
二
〇
株
と
、
他
の

カ
テ
ゴ
リ
ー
よ
り
一
桁
大
き
い
が
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
全
体
に
占
め
る
シ
ェ
ア
は
金
額
で
み
て
も
株
数
で
み
て
も
約
三
％

と
存
在
感
は
小
さ
い
（
表
の
最
下
行
）。
い
わ
ゆ
る
ブ
ロ
ッ
ク
注
文
と
さ
れ
る
一
万
株
以
上
の
取
引
は
、
全
体

の
〇
・
三
三
％
に
し
か
な
ら
な
い
。

ま
た
、
情
報
開
示
義
務
の
な
い
ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
大
口
取
引
が
（
隠
れ
て
）
行
わ
れ
て
い
る
と
い
う
印
象
が
あ
る
が
、
ダ
ー
ク
Ａ

（29）

表２　ATSの取引全体に占めるシェア

ATS全体の取引シェアの推定 11.31％ 12.12％

取引金額 取引株数
CRSP報告取引高 1,142,300,000,000 34,467,036,007
ATS OATS報告取引高 114,642,981,900 3,704,261,531
識別できなかったATSのシェア 11.30％ 11.30％



Ｔ
Ｓ
と
明
る
い
（
情
報
開
示
義
務
の
あ
る
）
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
比
べ
て
み
て
も
、

サ
イ
ズ
の
点
で
大
き
な
違
い
は
な
い
。
一
〇
〇
株
の
取
引
に
占
め
る
ダ
ー

ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
六
九
・
五
八
％
、
明
る
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
七

一
・
二
一
％
。
一
万
株
以
上
の
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
に
占
め
る
は
ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ

Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
〇
・
一
〇
％
、
明
る
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
〇
・
〇
七
％
で
あ
り
、

ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
大
口
取
引
シ
ェ
ア
が
や
や
多
い
が
、
大
口
専
門
の
市
場

と
言
え
る
よ
う
な
状
態
で
は
決
し
て
な
い
。

た
だ
し
、
調
査
に
よ
る
と
、
一
四
の
ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
限
定
す
る
と
、

確
か
に
大
口
取
引
の
多
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
少
数
存
在
す
る
。
た
だ
し
、
対
象
と

な
る
一
四
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
内
シ
ェ
ア
は
一
％
で
あ
り
、
大
き
な
存
在

感
は
な
い
。

Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
端
株
取
引
に
つ
い
て
の
資
料
も
あ
る
が
、
調
査
で
は
、
伝

統
的
な
取
引
所
市
場
と
の
差
は
な
い
と
し
て
い
る
（
４
）。

６
　
執
行
可
能
性

伝
統
的
な
取
引
所
市
場
で
も
キ
ャ
ン
セ
ル
が
増
加
し
て
執
行
確
率
が
低

下
す
る
減
少
が
み
ら
れ
る
が
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
も
や
は
り
執
行
確
率
は
低
い
。

た
だ
し
、
大
口
取
引
の
多
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
執
行
確
率
が
や
や
良
く
、
特
に
執

（30）

表３　注文サイズと執行サイズ

（注）総執行サイズは、注文が複数に分割されて執行された場合の総合計サイズを指す
取引サイズの最大５市場 2.94％ 3.01％

ATSの取引
金額シェア

ATSの
取引高シェア

全ATS 88.70％ 88.70％
最大５市場 49.02％ 48.16％
最大10市場 76.27％ 75.01％

注文
（百万件）

執行
（百万件）

平均注文
サイズ

総執行
サイズ

2,890 32 374 232
1,495 18 364 219
2,296 28 360 225

1.47 0.03 6,220 9,487

表４　市場ごとの取引サイズ

第３四分位 0.22％ 0.10％

5,000-9,999 10,000+
最小 0.07％ 0.02％

中央値 0.18％ 0.08％
第１四分位 0.11％ 0.06％

100 101-199 500-999 1,000-4,999
33.63％ 0.00％ 3.71％ 1.54％

67.17％ 0.36％ 5.86％ 3.23％
63.77％ 0.00％ 5.07％ 2.02％
71.23％ 0.89％ 6.85％ 3.80％

200-299 300-399 400-499
9.48％ 4.76％ 2.27％

最大 75.14％ 2.88％ 17.01％ 10.17％ 4.84％ 9.62％ 10.18％ 3.29％ 20.60％
平均 65.00％ 0.60％ 13.33％ 6.47％ 3.12％ 6.06％ 3.46％ 0.40％ 1.57％

13.40％ 6.05％ 3.16％
12.30％ 5.33％ 2.60％
14.23％ 6.77％ 3.48％



行
株
数
で
み
た
執
行
確
率
は
当
然
な
が
ら
高
い

こ
と
が
分
か
る
。

７
　
時
価
総
額
別
の
取
引
状
況

Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
を
取
引
証
券
の
時
価
総
額

別
・
株
価
別
に
み
て
特
徴
が
見
い
だ
せ
る
だ
ろ

う
か
。
す
べ
て
の
時
価
総
額
ク
ラ
ス
、
す
べ
て

の
価
格
帯
で
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
は
金
額
で
一
一
・

三
二
％
、
株
数
で
一
二
・
一
二
％
と
な
っ
て
い

る
。
全
体
的
に
み
て
、
株
価
水
準
が
低
い
も
の

ほ
ど
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
が
大
き
い
傾
向
が
あ
る
。

ま
た
、
執
行
確
率
は
時
価
総
額
の
大
き
い
銘

柄
・
株
価
が
低
い
銘
柄
は
大
き
い
。
と
く
に
中

規
模
の
時
価
総
額
の
銘
柄
で
株
価
の
低
い
も
の

に
つ
い
て
は
、
取
引
サ
イ
ズ
が
他
よ
り
ず
っ
と

大
き
く
執
行
確
率
も
高
い
と
い
う
特
徴
が
あ
る

こ
と
が
分
か
る
。
こ
れ
以
外
の
点
に
つ
い
て
、

時
価
総
額
別
に
み
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
に
大
き
な

（31）

図１　端株取引の分布
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表５　ATSでの執行確率

（注）＊データ識別に問題があり３市場分を除いている
注文サイズが大きい５市場 （2.96％、0.15％）

執行確率
（注文件数）

（8.38％、0.29％）1.81％

平均注文執行率
の最大、最小＊

平均注文執行株
数の最大、最小＊

全ATS 1.11％ （3.17％、0.73％）（8.38％、0.03％）
最大の５市場 1.21％ （2.56％、0.73％）（1.21％、0.36％）
最大10市場のうち９市場 1.16％ （3.17％、0.73％）（2.35％、0.36％）

執行確率
（株数）

0.69％
0.73％
0.71％
2.76％



特
徴
は
見
い
だ
せ
な
い
。

８
　
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
の
状
況

当
該
期
間
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
取
引
さ
れ
て
い

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一
一
七
八
銘
柄
で
あ
っ
た
。

全
市
場
合
計
で
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
取
引
の

中
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
の
シ
ェ
ア
は
金
額
で
二

七
・
五
〇
％
で
あ
る
が
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
取
引
は
一
六
・
八
五
％
で
あ
り
、
Ａ

Ｔ
Ｓ
取
引
中
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
割
合
は
小
さ
い
。

一
方
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
注
文
・
執
行
サ
イ
ズ

は
や
や
大
き
め
で
あ
っ
た
。

９
　
ま
と
め

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
調
査
は
、
政
策
的
な
含

意
に
つ
い
て
ま
っ
た
く
触
れ
ず
、
事
実
関

係
を
調
査
し
た
も
の
に
過
ぎ
な
い
の
で
、

こ
こ
か
ら
現
在
の
ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
規

（32）

表６　株式の時価総額・株価別のATS取引状況

時価総額

すべて
時価総額
（大）

100億ドル
より大

株価レベル
平均注文
サイズ

平均執行
サイズ

執行確率

すべて 374 232 1.11％
すべて 344 233 1.53％

$5-20 433 212 0.69％
$5より小 386 266 1.70％

$100より大 489 201 0.84％
$85-100 210 157 1.10％
$20-85 299 216 1.56％
$5-20 470 334 2.58％

$5より小 － － －
時価総額
（中）
１～100億
ドル未満

すべて 378 232 1.11％
$100より大 203 150 0.48％

$85-100 175 148 0.44％
$20-85 302 182 0.86％
$5-20 583 253 1.80％

$5より小 1,431 731 4.26％
時価総額
（小）

5,000万～
１億ドル
未満

すべて 401 222 0.79％
$100より大 461 174 0.17％

$85-100 341 130 0.17％
$20-85 297 186 0.41％
$5-20 520 220 1.07％

$5より小 421 282 2.44％
時価総額
（マイクロ）

5,000万
ドル未満

すべて 400 231 0.58％
$100より大 661 168 0.06％

$85-100 221 123 0.14％
$20-85 358 184 0.16％

銘柄数
ATSの取引
金額シェア

ATSの取引
高シェア

6,680 11.32％ 12.12％
393 10.98％ 11.62％

53 9.58％ 8.82％
19 12.01％ 11.81％

289 11.53％ 11.82％
32 13.26％ 12.29％

0 － －
1,542 12.30％ 12.86％

54 12.40％ 11.61％
35 11.50％ 11.42％

1,048 11.96％ 11.91％
386 13.33％ 13.24％

19 15.48％ 15.49％
774 10.04％ 11.61％

12 6.43％ 5.97％
6 9.30％ 9.23％

325 9.32％ 9.75％
393 11.11％ 11.64％

38 14.60％ 14.37％
3,971 10.00％ 11.37％

32 5.92％ 5.55％
19 6.29％ 6.12％

946 8.88％ 9.31％
1,674 11.55％ 11.93％
1,300 11.22％ 11.51％



制
の
評
価
を
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
全
体
と
し
て
、
次
の
よ
う
な
特
徴
が
見
い
だ
さ
れ
た
と
考
え
る
こ
と

が
で
き
る
だ
ろ
う
。

①
二
〇
一
二
年
五
月
の
対
象
期
間
中
に
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
を
取
引
対
象
と
し
て
ア
ク
テ
ィ
ブ
に
稼
働
し
て
い
た
の

は
三
五
社
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
四
四
市
場
で
あ
る
が
、
う
ち
、
ト
ッ
プ
五
な
い
し

一
〇
市
場
の
規
模
が
大
き
く
、
他
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
総
じ
て
小
さ
い
。

②
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
に
占
め
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
、
金
額
で
一
一
・
三
一
％
。
株
数
で
一
二
・
二
一
％
と

な
り
、
二
〇
〇
九
年
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
リ
リ
ー
ス
の
時
と
比
べ
て
、
一
％
程
度
拡
大
し
て
い
る
が
、
拡
大
幅
は
大
き

く
な
い
。

③
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
な
っ
て
い
る
（
取
引
状
況
が
開
示
さ
れ
な
い
）
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
に
は
、
全
体
と
し
て
は

大
き
な
特
徴
は
な
く
、
他
市
場
と
類
似
し
て
い
る
。
と
く
に
、
ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
（
隠
れ
た
）
大
口
取
引
が

盛
ん
に
行
わ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
を
裏
付
け
る
も
の
は
な
い
。

④
平
均
取
引
サ
イ
ズ
が
一
〇
〇
〇
株
を
越
え
る
五
つ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
比
較
的
大
口
の
取
引
が
行
わ
れ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
）

は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
全
体
の
二
・
九
四
％
（
金
額
）、
三
・
〇
一
％
（
株
数
）
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
は
小
口
化
し

て
い
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
と
い
う
一
般
的
な
印
象
に
も
裏
付
け
は
な

い
こ
と
が
分
か
る
。

⑤
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
受
け
た
注
文
の
執
行
確
率
は
、
部
分
執
行
も
含
め
て
一
・
一
一
％
で
、
他
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
へ
回
送
さ
れ

て
執
行
さ
れ
た
も
の
が
〇
・
六
九
％
で
あ
り
、
執
行
確
率
は
高
く
な
い
。

⑥
株
式
の
時
価
総
額
別
で
み
る
と
、
全
カ
テ
ゴ
リ
ー
で
み
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
は
金
額
で
一
〇
％
、
株
数
で
一

（33）

表７　ATSでのETF取引状況

ETFs

証券のタイプ

351

銘柄数

0.43％1,178

平均執行
サイズ

執行確率

すべて 6,680 232 1.11％
ETF以外のNMS証券 5,502 222 1.28％

平均注文
サイズ

374
249
899

ATSの取引
金額シェア

ATSの取引
高シェア

11.32％ 12.12％
12.83％ 12.80％

7.39％ 8.49％



一
・
三
七
％
と
な
っ
て
い
る
。
総
じ
て
株
価
の
低
い
銘
柄
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
高
い
。
ま
た
、
時
価
総
額
で
み
て
中
規
模

の
銘
柄
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
が
最
大
（
一
二
・
三
〇
％
、
一
二
・
八
六
％
）
で
、
執
行
確
率
も
高
い
。

⑦
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
に
占
め
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
は
、
七
・
三
九
％
（
金
額
）、
八
・
四
九
％
（
株
数
）
で
あ
り
、
他
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
（
普

通
株
な
ど
）
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
に
比
べ
て
少
な
い
。

注（
１
）
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xchange
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om
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arket

System
Stocks"Laura

T
uttle,O

ct2013

（
２
）

全
取
引
に
対
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア
が
一
割
強
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
突
き
合
わ
せ
で
き
な
か
っ
た
取
引
は
、
全
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
の
う

ち
一
％
台
前
半
程
度
と
な
る
。

（
３
）

注
（
２
）
参
照
。

（
４
）

Ａ
Ｔ
Ｓ
と
従
来
市
場
と
の
間
に
差
は
な
い
も
の
の
、
端
株
取
引
で
は
取
引
単
位
の
ち
ょ
う
ど
半
分
の
五
〇
株
が
最
も
頻
繁
に
取
引
さ
れ
て

い
る
こ
と
が
分
か
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（34）


