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１
　
は
じ
め
に

前
稿
で
は
、
二
〇
一
三
年
一
〇
月
に
発
表
さ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
（
１
）

を
も
と
に
、
ア
メ
リ
カ
の
取
引
所
外
取
引
シ
ス

テ
ム
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
お
お
む
ね
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
）
の
状
況
を
概
観
し
た
。
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
は
、
二
〇
一
二
年
五
月
七
日
日
か

ら
一
一
日
ま
で
の
五
日
間
の
み
を
対
象
に
し
た
限
定
的
な
分
析
で
あ
る
が
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
に
つ
い
て
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
全
体

に
占
め
る
シ
ェ
ア
が
金
額
で
一
一
・
三
一
％
、
株
数
で
一
二
・
二
一
％
で
あ
り
、
わ
ず
か
に
拡
大
し
て
い
る
程
度
で
あ
る
こ
と
、
機

関
投
資
家
の
大
口
取
引
を
取
引
所
外
で
行
っ
て
い
る
と
い
う
か
つ
て
の
イ
メ
ー
ジ
と
は
異
な
り
、
取
引
サ
イ
ズ
等
に
つ
い
て
、
取
引

所
取
引
と
大
き
な
違
い
が
な
い
こ
と
な
ど
が
示
さ
れ
た
。

こ
れ
に
続
い
て
、
同
じ
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
の
二
本
目
が
二
〇
一
四
年
三
月
に
発
表
さ
れ
（
２
）、

こ
ち
ら
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
取
引
所

外
取
引
の
う
ち
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
で
行
わ
れ
る
も
の
（
お
お
む
ね
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
頭
付
け
合
せ
に
あ
た
る
も
の
）
が
分

析
さ
れ
て
い
る
。
一
本
目
の
レ
ポ
ー
ト
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
は
か
な
ら
ず
し
も
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な

い
こ
と
が
判
明
し
た
こ
と
か
ら
、
大
口
取
引
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引
で
行
わ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
を
見
よ
う
と
す
る
意
図

が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

ア
メ
リ
カ
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引
の
現
状

清
水
　
葉
子



２
　
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
内
容
は
取
引
所
取
引
と
類
似

二
〇
一
三
年
一
〇
月
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
お
お
む
ね
次
の
よ
う
な
結
論
が
示
さ
れ
た
。

①
対
象
期
間
中
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
行
っ
て
い
た
の
は
九
〇
市
場
で
、
実
際
の
取
引
を
行
っ
た
市
場
が
六
九
市
場
。
こ

の
う
ち
、
株
式
を
扱
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
四
五
市
場
（
運
営
し
て
い
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
数
は
三
五
社
）
で
あ
る
が
、
金
額
で

見
る
と
債
券
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
扱
う
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
規
模
が
大
き
い
た
め
、
株
式
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
金
額
シ
ェ
ア
は
四
％
に
す
ぎ
な
い
。

②
株
式
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
分
析
を
限
定
す
る
と
、
規
模
で
見
て
ト
ッ
プ
五
、
あ
る
い
は
一
〇
市
場
の
規
模
が
大
き
く
、
他
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
総
じ

て
小
さ
い
。

③
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
％
で
あ
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
。

④
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
。
こ
の
点
で
、
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
。

⑤
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
に

占
め
る
シ
ェ
ア
が
金
額
で
二
・
九
四
％
、
株
数
で
三
・
〇
一
％
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
は
裏
付
け
は
な
い
よ
う
で
あ
る
。

⑥
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
発
注
さ
れ
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
。

⑦
株
式
の
時
価
総
額
別
で
見
て
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
に
顕
著
な
特
徴
は
見
出
し
に
く
い
が
、
総
じ
て
株
価
の
低
い
銘
柄
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
の

（31）



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
（
金
額
で
一
二
・
三
〇
％
、
株
数
で

一
二
・
八
六
％
）
で
、
執
行
確
率
も
高
い
。

⑧
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
に
占
め
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
は
、
金
額
で
七
・
三
九
％
、
株
数
で
八
・
四
九
％
で
あ
り
、
他
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
（
現
物
株
）

の
Ａ
Ｔ
Ｓ
シ
ェ
ア
に
比
べ
て
少
な
い
。

３
　
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引

今
回
紹
介
す
る
二
本
目
の
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
所
外
取
引
の
う
ち
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
場
所
で
行
わ
れ
た

も
の
に
焦
点
を
あ
て
て
い
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引
と
は
、
お
お
む
ね
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
頭
付
け
合
わ
せ

を
さ
す
こ
と
に
な
る
が
、
近
年
は
こ
う
し
た
取
引
も
多
様
な
形
で
シ
ス
テ
ム
化
さ
れ
て
お
り
、
気
配
開
示
義
務
の
な
い
こ
と
か
ら
ダ

ー
ク
プ
ー
ル
の
形
を
と
っ
た
り
し
て
い
る
。

前
回
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
い
う
取
引
所
外
の
シ
ス
テ
ム
で
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
と
い
う
以
前
の

イ
メ
ー
ジ
に
反
し
て
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
は
お
お
む
ね
小
口
で
、
通
常
の
取
引
所
取
引
と
比
べ
て
特
段
の
特
徴
が
見
い
だ
せ
な
い
こ

と
が
示
さ
れ
た
。
こ
の
た
め
、
二
本
目
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
機
関
投
資
家
の
大
口
取
引
が
ど
こ
で
行
わ
れ
て
い
る
の
か
を
見
る
た
め

に
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引
に
焦
点
を
当
て
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

対
象
期
間
は
、
前
回
と
同
じ
時
期
に
あ
た
る
二
〇
一
四
年
五
月
七
日
か
ら
一
二
日
の
一
週
間
で
、
対
象
銘
柄
は
六
六
八
四
銘
柄
で

あ
る
（
前
回
と
同
様
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ア
ク
シ
ョ
ン
の
あ
っ
た
二
銘
柄
を
除
外
）。
こ
の
期
間
に
、
一
九
二
〇
万
件
の
注
文
が
出
さ
れ
、

三
四
九
〇
万
件
の
執
行
が
生
み
出
さ
れ
た
（
三
八
三
三
億
ド
ル
、
一
件
の
注
文
が
複
数
の
執
行
に
帰
結
す
る
）。
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（
１
）
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
所
外
取
引

一
週
間
の
取
引
デ
ー
タ
を
、
店
頭
取
引
の
報
告
先
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
デ
ー
タ
と
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
報
告
を
突
き
合
わ
せ
た
結
果
（
３
）、

Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
高
の
一
六
・
九
九
％
が
Ａ
Ｔ

Ｓ
を
使
わ
な
い
取
引
所
外
取
引
と
な
っ
て
い
た
。
前
回
の
レ
ポ
ー
ト
か
ら
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券

の
取
引
所
外
取
引
は
全
取
引
の
二
八
・
三
〇
％
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
一
六
・

九
九
％
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
一
一
・
三
一
％
と
な
り
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
よ
り
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
方
が
多
い
。
後

で
見
る
よ
う
に
、
そ
の
う
ち
、
リ
テ
ー
ル
の
店
頭
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
取
引
が
三
七
・

二
三
％
（
株
数
で
三
九
・
九
三
％
）
を
占
め
て
お
り
、
い
わ
ゆ
る
リ
テ
ー
ル
投
資
家
の
オ

ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
ペ
イ
メ
ン
ト
を
使
っ
た
プ
リ
フ
ァ
レ
ン
シ
ン
グ
と
み
な
せ
る
。
し
た
が
っ

て
、
残
り
の
お
よ
そ
六
割
強
が
、
機
関
投
資
家
の
取
引
を
取
引
所
外
で
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
使
わ
ず

店
頭
付
け
合
わ
せ
で
取
引
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

た
だ
し
、
推
計
に
あ
た
っ
て
は
、
注
で
触
れ
た
よ
う
な
デ
ー
タ
制
約
の
た
め
、
非
Ａ
Ｔ

Ｓ
が
直
接
推
計
で
き
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
を
先
に
推
計
し
た
う
え
で
、

間
接
推
計
し
て
い
る
（
詳
細
は
省
略
）。

対
象
期
間
の
各
市
場
ご
と
の
取
引
シ
ェ
ア
を
グ
ラ
フ
化
し
た
も
の
が
図
表
２
で
あ
る
。

た
だ
し
、
グ
ラ
フ
で
は
、
残
念
な
が
ら
各
市
場
の
シ
ェ
ア
の
数
字
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
お

ら
ず
、
二
回
の
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
で
示
さ
れ
た
よ
う
に
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
の
取
引
所
外
取
引

の
シ
ェ
ア
が
二
八
・
三
〇
％
で
あ
り
、
内
訳
と
し
て
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
シ
ェ
ア
が
一
一
・

（33）

図表１　取引所外取引のうち、ATSでない店頭付け合せの比率の推計

推計非ATSシェア（％）

金額

18.75％16.99％

株数
NMS証券の総取引量（10億） 1,149.60 34.81
取引所外取引量（10億） 325.40 10.72
取引所外取引シェア（％） 28.31％ 30.79％
ATSでの取引量（10億） 116.09 3.73
端株取引（10億） 0.72 0.02
端株取引以外の取引（10億） 115.37 3.72
調整済みATS取引量（10億） 130.06 4.19
推計ATSシェア（％） 11.31％ 12.04％
推計非ATS取引量（10億） 195.33 6.53

（出所）注s、以下同じ。



三
一
％
（
取
引
金
額
）、
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
除
く
取
引
所
外
取
引
が
一

六
・
九
九
％
で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
の
み
で
あ
る
。
数
字

を
明
ら
か
に
し
な
い
理
由
は
は
っ
き
り
し
な
い
が
、
ス
タ
ッ
フ
レ

ポ
ー
ト
が
取
引
所
外
取
引
だ
け
に
焦
点
を
あ
て
た
も
の
で
あ
る
こ

と
の
ほ
か
に
、
一
週
間
と
い
う
短
い
期
間
で
計
測
し
た
市
場
シ
ェ

ア
の
数
字
が
一
人
歩
き
し
な
い
よ
う
に
と
い
う
配
慮
に
よ
る
の
か

も
し
れ
な
い
。

（
２
）
市
場
参
加
者

対
象
期
間
に
、
二
五
五
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
非
Ａ

Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
報
告
を
行
っ
て
い
る
。
筆
者
独
自
の
基
準
で
、
非

Ａ
Ｔ
Ｓ
で
取
引
を
行
う
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
う
ち
リ
テ

ー
ル
投
資
家
を
対
象
に
し
た
店
頭
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
を
特
定

し
て
、
割
合
を
見
た
の
が
図
表
３
と
４
で
あ
る
。

そ
の
結
果
、
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
う
ち
、
リ
テ
ー
ル
投
資
家
を
対
象
と

す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
み
な
せ
る
取
引
の
シ
ェ
ア
は
、
三

七
・
二
三
％
（
株
数
三
九
・
九
三
％
）
で
あ
る
。
取
引
サ
イ
ズ
は
、

非
Ａ
Ｔ
Ｓ
全
体
で
一
四
五
一
株
で
あ
る
が
、
リ
テ
ー
ル
対
象
と
推

（34）

図表２　NMS取引の市場別取引シェア（金額）

NYSE Arca

ATSs
11.31%

Other Off-Exchange
16.99%

NYSE

BATS

Direct Edge X
Nasdaq

Direct Edge A

Nasdaq-OMX BX

National
ChicagoNasdaq-OMX PSX

BATS Y
CBOE

NYSE MKT



定
さ
れ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
場
合
は
八
八
二
株
で
、
よ
り
小
口
で

あ
る
。
一
方
、
執
行
サ
イ
ズ
に
は
大
き
な
違
い
は
な
い
。

ト
ッ
プ
五
社
が
四
五
％
を
、
ト
ッ
プ
一
〇
社
が
六
五
％
を
占
め
る
な
ど
、

寡
占
化
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
に
な
っ
て
い
る
こ
と
も
読
み
取
れ
る
。

（
３
）
取
引
サ
イ
ズ

図
表
５
〜
８
か
ら
、
大
口
の
取
引
が
ど
の
よ
う
に
分
布
し
て
い
る
か
確

認
し
よ
う
。
一
万
株
以
上
の
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
で
見
る
と
、
ブ
ロ
ッ
ク
取
引

は
ダ
ー
ク
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
の
〇
・
一
〇
％
を
占
め
て
い
る
の
に
対
し

て
、
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
は
二
・
五
三
％
で
あ
り
、
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
方
が
ブ
ロ
ッ
ク

取
引
比
率
が
大
き
い
。
も
っ
と
も
デ
ー
タ
特
性
上
、
多
く
の
小
口
を
集
め

て
大
口
に
集
約
し
て
報
告
さ
れ
て
い
る
も
の
も
混
在
し
て
お
り
、
注
意
が

必
要
で
あ
る
。

レ
ポ
ー
ト
の
記
述
に
よ
る
と
、
取
引
は
上
位
に
集
中
し
て
お
り
、
ト
ッ

プ
三
社
は
い
ず
れ
も
リ
テ
ー
ル
対
象
の
店
頭
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
で
あ

る
と
さ
れ
て
お
り
、
シ
ェ
ア
は
三
二
・
三
四
％
（
株
数
三
五
・
〇
〇
％
）

で
あ
る
。
対
象
が
リ
テ
ー
ル
で
あ
る
た
め
、
取
引
サ
イ
ズ
は
小
さ
い
。

一
方
、
ト
ッ
プ
五
社
の
リ
テ
ー
ル
対
象
の
店
頭
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー

（35）

図表３　ATSでない店頭付け合わせの市場参加者別シェア

その他店頭取引

平均総執
行サイズ

15.96％368

リスクレス
自己売買の割合
（金額）

合計 368 18.42％
リテール対象
店頭MM

367 22.56％

金額
シェア

株数
シェア

注文件数
（百万件）

執行件数
（百万件）

平均注文
サイズ

100.00％ 100.00％ 19.17 34.93 1,451

37.23％ 39.93％ 7.57 13.96 882

62.77％ 60.07％ 11.60 20.97 1,822

図表４　ATSでない店頭付け合わせの寡占状況

合計

平均注文
サイズ

3681,451

平均執行
サイズ

トップ３ 894 355

トップ20 1,320 360

リテール対象店頭
MM数

累積シェア
（金額）

累積シェア
（株数）

3 32.34％ 35.00％

5 84.95％ 84.81％
5 100.00％ 100.00％

トップ５ 3 44.84％ 45.41％ 1,154 365
トップ10 4 65.35％ 66.58％ 1,186 337



で
み
る
と
サ
イ
ズ
は
多
様
で
あ
り
、
注
文
サ
イ
ズ
で
み

て
最
小
五
五
八
株
か
ら
最
大
八
一
四
八
株
、
執
行
サ
イ

ズ
で
み
て
三
一
六
株
か
ら
一
〇
九
六
株
に
分
布
し
て
い

る
。
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
で
は
、
一
五
・
九
九
％
が
一
〇
〇

〇
株
以
上
で
あ
り
、
一
〇
〇
〇
株
以
上
の
サ
イ
ズ
は
非

Ａ
Ｔ
Ｓ
に
よ
り
多
い
と
い
っ
た
特
徴
が
あ
る
。
図
表
７

で
見
て
も
、
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
サ
イ
ズ
は
比
較
的
大

き
い
。

（
４
）
ク
ロ
ス
セ
ク
シ
ョ
ン

時
価
総
額
レ
ベ
ル
で
グ
ル
ー
プ
分
け
し
、
株
価
レ
ベ

ル
ご
と
に
分
析
し
て
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
特
徴
を
見
た
の
が
図

表
９
で
あ
る
。
時
価
総
額
が
小
さ
い
ほ
ど
注
文
サ
イ
ズ

は
大
き
く
な
る
。
顕
著
な
特
徴
は
見
い
だ
し
に
く
い
が
、

同
じ
時
価
総
額
グ
ル
ー
プ
内
で
は
、
株
価
が
小
さ
い
ほ

ど
注
文
サ
イ
ズ
は
大
き
く
な
る
こ
と
、
執
行
サ
イ
ズ
は
、

時
価
総
額
が
小
さ
い
ほ
ど
や
や
高
い
こ
と
、
同
一
時
価

総
額
内
で
は
株
価
が
低
い
ほ
ど
サ
イ
ズ
は
大
き
い
こ
と

（36）

図表５　ATSでない店頭付け合わせの取引サイズ
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図表６　同上

注文

5,000-9,999

2.00％1.80％

>9,999
執行 0.40％ 0.27％

<100 100
17.36％ 51.13％
20.80％ 30.81％

101-199 200-299 300-399 400-499 500-999 1,000-4,999
2.42％ 10.78％ 4.98％ 2.68％ 5.69％ 4.30％
3.34％ 10.98％ 6.14％ 3.43％ 9.50％ 11.19％



な
ど
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
所
外
取
引

図
表
10
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
に
つ
い
て
Ａ
Ｔ
Ｓ

と
非
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
非

Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
取
引
の
方
が
サ
イ
ズ
が
大

き
い
こ
と
が
分
か
る
。

４
　
ま
と
め

２
本
の
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
は
基
礎
的
な
調

査
で
あ
り
、
直
接
的
に
今
後
の
規
制
の
方
向
を

示
す
と
い
っ
た
意
味
は
持
た
な
い
と
し
て
い
る

が
、
以
上
の
点
を
ま
と
め
る
と
お
お
よ
そ
次
の

よ
う
な
こ
と
が
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

①
ア
メ
リ
カ
で
は
Ｎ
Ｍ
Ｓ
取
引
の
約
二
八
％
が

取
引
所
外
で
取
引
さ
れ
て
お
り
、
取
引
所
外

取
引
の
約
四
割
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
取
引
さ
れ
て
い

る
（
全
体
の
一
一
％
）。

（37）

図表７　取引サイズ比較（取引所、ダークATS、非ATS）
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図表８　同上

非ATS

5,000-9,999

2.53％2.27％

10,000+
取引所 0.14％ 0.07％

100 101-199
71.21％ 2.36％

38.90％ 4.22％

200-299 300-399 400-499 500-999 1,000-4,999
12.01％ 4.86％ 2.67％ 4.48％ 2.20％

13.87％ 7.75％ 4.34％ 12.00％ 14.13％
ダークATS 69.58％ 0.73％ 13.09％ 5.77％ 2.86％ 5.13％ 2.58％ 0.16％ 0.10％



（38）

図表９　ATSでない店頭付け合せの時価総額・株価別割合

時価総額
平均執行
サイズ

31.90％562

リスクレス
自己売買の
割合

合計 368 18.41％

326 21.34％

株価
リテール店頭
MMのシェア

平均注文
サイズ

合計 37.30％ 1,452

$20-85 60.22％ 1,736

<$5 62.31％ 2,351

$85-100 69.24％ 605 143 27.61％

図表10 ATSでない店頭付け合わせでのETF取引

現物株

平均執行
サイズ

19.29％349

リスクレス
自己売買の割合

合計 368 18.41％

銘柄数
リテール店頭
MMのシェア

平均注文
サイズ

6,684 37.30％ 1,452

5,506 36.75％ 1,384
ETF 1,178 39.22％ 2,038 575 15.39％

大型株 合計 36.29％ 1,250 360 17.10％
>$100 44.59％ 688 259 18.39％

$85-100 40.71％ 573 170 17.60％
$20-85 30.29％ 1,179 329 15.96％
$5-20 41.98％ 2,439 633 19.82％

中型株 合計 34.85％ 1,504 356 19.48％
>$100 42.47％ 689 174 19.92％

$85-100 42.90％ 656 177 24.20％
$20-85 32.43％ 1,167 265 19.69％
$5-20 37.97％ 1,790 408 18.16％
<$5 43.19％ 5,014 1,247 17.28％

小型株 合計 49.31％ 1,770 374 22.42％
>$100 74.21％ 1,676 266 28.07％

$85-100 49.99％ 1,376 185 25.94％
$20-85 48.56％ 1,365 310 22.45％
$5-20 49.18％ 1,741 370 21.69％
<$5 38.03％ 2,912 522 23.41％

超小型株 合計 57.79％ 1,847 430 26.38％
>$100 43.56％ 545 348 17.89％

$5-20 55.30％ 1,506 332 29.73％



②
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
の
平
均
サ
イ
ズ
は
三
七
四
株
、
全
体
の
六
〇
％
は
ち
ょ
う
ど
一
〇
〇
株
（
多
く
は
小
口
）
で
あ
り
、
取
引
の
内

容
に
つ
い
て
、
証
券
取
引
所
と
大
き
な
違
い
は
な
い
。

③
取
引
所
外
取
引
の
残
り
の
六
割
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
な
い
店
頭
付
け
合
わ
せ
で
取
引
さ
れ
て
い
る
（
全
体
の
一
七
％
）。
こ
う
し
た
非
Ａ

Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
の
う
ち
、
お
よ
そ
四
割
弱
は
リ
テ
ー
ル
向
け
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
よ
っ
て
取
引
さ
れ
て
い
る
。
報
告
さ
れ

る
取
引
の
一
部
は
こ
う
し
た
小
口
取
引
を
集
積
し
て
報
告
さ
れ
る
大
口
注
文
で
あ
る
可
能
性
が
あ
る
。

④
残
り
の
六
割
強
（
全
体
一
〇
・
六
％
）
が
機
関
投
資
家
の
大
口
注
文
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
機
関
投
資

家
の
注
文
は
取
引
所
で
も
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
も
な
く
、
ス
マ
ー
ト
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
を
通
じ
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店

頭
付
け
合
わ
せ
で
処
理
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

Laura
T

uttle,Securities
E

xchange
C

om
m

ission
(2013)"A

lternative
T

rading
System

s:D
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of
A
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T
rading

in

N
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arketSystem
Stocks",O

ct2013.

（
２
）

Laura
T

uttle,Securities
E

xchange
C

om
m

ission
(2014)"O

T
C

T
rading:D

escription
ofN

on-A
T

S
T

rading
in

N
ationalM

arket

System
Stocks",M

ar
2014.

（
３
）

報
告
デ
ー
タ
の
突
き
合
わ
せ
は
、
ア
メ
リ
カ
の
市
場
構
造
を
反
映
し
て
非
常
に
煩
雑
で
あ
る
。
取
引
所
外
の
店
頭
取
引
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ

メ
ン
バ
ー
が
店
頭
取
引
を
報
告
す
る
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
（O

rder
A

udit
T

railSystem

）
を
対
象
と
し
て
い
る
が
、
こ
れ
に
は
一
定
の
条
件
で
報

告
免
除
取
引
が
あ
る
。
ま
た
、
市
場
全
体
の
取
引
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
Ｔ
Ａ
Ｑ
（T

rade
and

Q
uote

D
atabase

）
を
用
い
る
。
Ｏ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と

Ｔ
Ａ
Ｑ
と
で
は
、
端
株
取
引
の
扱
い
、
売
り
買
い
あ
わ
せ
て
一
件
と
す
る
か
ダ
ブ
ル
カ
ウ
ン
ト
と
す
る
か
、
す
で
に
受
け
取
っ
た
顧
客
注

（39）



文
を
埋
め
る
た
め
の
自
己
売
買
（riskless

principal

取
引
）
の
扱
い
な
ど
、
い
く
つ
の
か
の
点
で
取
引
報
告
ル
ー
ル
が
異
な
っ
て
い
る
た

め
、
著
者
に
よ
っ
て
一
定
の
調
整
を
行
っ
た
上
で
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
と
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
以
外
の
取
引
所
外
取
引
の
シ
ェ
ア
が
推
計
さ
れ
て
い
る

（
誤
差
が
生
じ
う
る
と
し
て
い
る
）。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（40）


