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１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
証
券
取
引
の
場
が
大
き
く
分
散
し
て
い
る
こ
と
が
市
場
構
造
上
の
大
き
な
特
徴
で
あ
る
。
現
在
、
ア

メ
リ
カ
に
は
一
一
の
登
録
証
券
取
引
所
と
、
四
〇
あ
ま
り
の
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（A

lternative
T

rading
System

s,A
T

S

）
と

呼
ば
れ
る
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
（
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
す
る
）
と
が
市
場
（
証
券
取
引
の
場
）
と
し
て
稼
働
し
て
お
り
、
一

つ
の
銘
柄
の
株
式
が
多
く
の
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
複
雑
な
市
場
構
造
は
、
一
般
的
に
は
、
市
場
（
運
営
者
）
間
の
競
争
を
通
じ
て
効
率
性
を
高
め
取
引
コ
ス
ト
を
低
下
さ

せ
る
と
し
て
歓
迎
さ
れ
る
が
、
他
方
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
ど
の
市
場
で
よ
り
有
利
な
取
引
が
で
き
る
か
を
見
つ
け

る
た
め
の
広
義
の
探
索
コ
ス
ト
を
高
め
る
、
ま
た
、
市
場
運
営
者
と
市
場
参
加
者
と
の
間
の
利
害
関
係
を
複
雑
化
す
る
と
し
て
問
題

視
さ
れ
て
い
る
面
も
否
定
で
き
な
い
。

本
稿
で
は
、
こ
れ
ま
で
公
式
統
計
が
十
分
で
な
か
っ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
高
の
詳
細
を
紹
介
し
つ
つ
、
二
〇
一
五
年
一
一
月
に
提
案

さ
れ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
透
明
性
を
向
上
す
る
た
め
の
新
し
い
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
提
案
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

新
し
い
ル
ー
ル
提
案
の
内
容
は
大
き
く
分
け
て
二
点
あ
り
、
一
点
目
は
、
こ
れ
ま
で
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
実
際
に
参
加
者
に
し
か
分
か
ら

な
か
っ
た
価
格
決
定
や
執
行
に
関
わ
る
ル
ー
ル
、
手
数
料
体
系
、
注
文
回
送
の
方
法
等
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
届
出
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ウ
エ
ブ
サ

イ
ト
で
の
公
開
を
通
じ
て
誰
に
で
も
見
ら
れ
る
よ
う
に
公
開
す
る
こ
と
で
あ
る
。
証
券
取
引
所
は
、
こ
う
し
た
市
場
運
営
に
関
わ
る

米
国
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
）
の
透
明
性
向
上
の
た
め
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
提
案

清
水
　
葉
子



事
項
に
つ
い
て
、
ル
ー
ル
変
更
の
時
点
で
公
開
さ
れ
て
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
に
付
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
認
可
を
経
て
施
行
に
至
る
こ

と
か
ら
す
る
と
、
市
場
運
営
の
透
明
性
向
上
を
図
る
ル
ー
ル
変
更
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
よ
り
取
引
所
に
近
づ
け
る
と
い
う
性
格
を
持
っ
て

い
る
。

さ
ら
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ル
ー
ル
提
案
の
二
点
目
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
運
営
者
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
本
来
の

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
業
務
と
、
市
場
運
営
業
務
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
業
務
と
の
間
に
利
益
相
反
が
あ
る
こ
と
を
重
視
し

て
、
利
益
相
反
に
関
わ
る
事
項
に
つ
い
て
も
詳
細
な
開
示
を
求
め
る
規
定
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。
運
営
者
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
有
利
な
立
場
で
自
己
売
買
等
を
行
っ
た
り
、
あ
る
い
は
そ
の
事
実
を
利
用
者
に
開
示
し
て
い
な
か
っ
た
り
し
た
こ

と
で
処
分
事
例
が
発
生
し
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
特
に
気
配
開
示
義
務
の
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
対
す
る
批
判
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
受
け

た
対
応
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

２
　
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
分
散
と
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア

図
表
１
は
、
最
近
の
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
市
場
別
取
引
高
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
一
つ
の
運
営
主
体
が
複
数
の
市
場
を
開
設

す
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
例
え
ば
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
他
に
、N

Y
S

E
A

rca

、

N
Y

SE
M

K
T

（
旧
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
証
券
取
引
所
）
の
三
つ
の
市
場
を
開
設
し
て
い
る
が
、
合
計
取
引
シ
ェ
ア
は
全
市
場
の
二
五
・
五
％
に

過
ぎ
な
い
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
も
合
計
三
つ
の
証
券
市
場
を
運
営
し
て
い
る
が
、
取
引
シ
ェ
ア
は
二
一
・
〇
％
で
あ
る
。

代
わ
っ
て
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
証
券
取
引
所
な
ど
の
新
興
の
証
券
取
引
所
が
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
て
お
り
、
新
興
取
引
所
の
合
計
シ
ェ
ア
は
二

一
・
一
％
と
、
伝
統
的
取
引
所
と
同
等
な
取
引
規
模
を
占
め
て
い
る
。
こ
う
し
た
新
興
取
引
所
は
、
も
と
も
と
は
取
引
所
外
取
引
シ

ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
ス
タ
ー
ト
し
、
わ
ず
か
の
期
間
に
急
速
に
取
引
高
を
伸
ば
し
て
、
取
引
所
登
録
に
至
っ
た
も
の
で
、
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取
引
所
登
録
を
し
て
い
る
こ
と
か
ら
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
ナ

ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
な
ど
と
同
じ
規
制
の
下
に
置
か
れ
て
い
る
。

一
方
、
図
表
１
に
も
あ
る
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
取
引
所
外
取
引

が
全
体
の
取
引
高
の
お
よ
そ
三
割
を
占
め
る
。
取
引
所
外
取
引
は
、
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
（
店
頭
取
引
）
と
、
取

引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ

て
い
る
。
取
引
所
外
取
引
の
場
と
し
て
相
当
の
シ
ェ
ア
を
占
め
る
Ａ
Ｔ

Ｓ
は
、
従
来
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
と
同

様
に
取
引
所
外
取
引
と
し
て
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
報
告
が
行
わ
れ
て
い
た
た

め
、
三
割
を
占
め
る
取
引
所
外
取
引
の
中
で
の
内
訳
を
知
る
こ
と
が
で

き
な
か
っ
た
（
１
）。

こ
れ
に
対
し
て
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
透
明
性
向
上
の
た
め
、
昨
年
第
２
四
半

期
か
ら
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
市
場
参
加
者
識
別
記
号
（
Ｍ
Ｐ
Ｉ

Ｄ
）
を
割
り
振
る
こ
と
に
よ
り
取
引
高
を
把
握
で
き
る
よ
う
に
な
り
、

ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
で
公
表
を
始
め
て
い
る
。
図
表
２
は
、
二
〇
一
五
年
三

月
か
ら
六
月
に
わ
た
っ
て
稼
働
中
の
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
（
取
引
所
上
場
証

券
に
相
当
す
る
）
を
取
引
す
る
す
べ
て
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
高
と
そ
の
シ

ェ
ア
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
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図表１　米国株式市場取引シェア（2015年９月、金額ベース）

NYSE MKT取引所
（NYSE AMEX）

0.1％

NYSE Arca取引所
12.8％

ニューヨーク証券取引所
12.6％

ナスダックPSX取引所
1.0％

ナスダックBX取引　2.0％

ナスダック証券取引所
18.0％

BATS BZX取引所
7.4％

BATS BYX取引所
3.3％

シカゴ証券取引所
1.1％

Direc Edge EDGX取引所
8.0％

Direc Edge EDGA取引所
2.4％

取引所外取引
31.4％

（出所）川本隆雄（2015）「米国における株式市場構造改革議論とその行方」『月刊資本市場』
2015. 11

（原資料）BATS Global Markets
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図
表
２
　
N
M
S
証
券
を
取
引
す
る
A
T
S
別
取
引
高
と
そ
の
シ
ェ
ア
（
A
T
S
内
お
よ
び
N
M
S
証
券
全
体
）

（
出
所
）

SE
C
（

2015）（
注
５
）
よ
り
筆
者
作
成
　
　
（
原
資
料
）
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Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
を
取
引
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
該
当
期
間
に
三
八
市
場
あ
り
、
全
米
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
取
引
高
に
対
し
て
、
取
引
株
数
で
一

五
・
〇
％
、
取
引
金
額
で
一
五
・
四
％
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
図
表
１
と
２
で
は
統
計
の
期
間
が
異
な
る
も
の

の
、
ア
メ
リ
カ
の
取
引
所
外
取
引
の
ち
ょ
う
ど
半
分
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
判
明
し
、
こ
れ
ま
で
は
っ
き
り
し
て
い

な
か
っ
た
ア
メ
リ
カ
の
市
場
構
造
、
と
り
わ
け
取
引
所
外
取
引
の
中
身
が
は
っ
き
り
分
か
る
よ
う
に
な
っ
た
。

図
表
２
で
は
、
さ
ら
に
各
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
規
模
を
知
る
こ
と
も
で
き
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
高
順
位
は
、
市
場
参
加
者
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
の

取
引
ル
ー
ル
や
手
数
料
体
系
か
ら
自
身
に
と
っ
て
の
有
利
・
不
利
を
判
断
し
て
利
用
を
決
め
る
た
め
、
頻
繁
な
入
れ
替
わ
り
が
あ
る

と
さ
れ
て
い
る
が
、
図
表
の
期
間
中
に
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
三
八
市
場
の
う
ち
、
取
引
高
の
大
き
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
の
運
営
す

る
Ｃ
Ｒ
Ｏ
Ｓ
Ｓ
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｄ
Ｅ
Ｒ
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
合
計
に
占
め
る
金
額
シ
ェ
ア
が
一
二
・
六
一
％
）
や
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
の
運
営
す
るU

B
S

A
T

S

（
同
一
一
・
六
二
％
）
な
ど
で
あ
る
が
、
三
分
の
二
超
に
当
た
る
二
四
社
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
内
で
の
取
引
シ
ェ
ア
で
も
二
％
台
未
満
で

非
常
に
小
さ
い
。
ま
た
、
最
大
の
Ｃ
Ｒ
Ｏ
Ｓ
Ｓ
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｄ
Ｅ
Ｒ
で
も
、
全
米
の
取
引
高
に
占
め
る
シ
ェ
ア
は
二
％
未
満
で
、
全
米
シ

ェ
ア
が
一
％
を
超
え
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
四
、
五
し
か
な
い
。

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
グ
ル
ー
プ
と
し
て
は
そ
れ
な
り
の
規
模
の
取
引
所
外
取
引
の
場
と
な
っ
て
い
る
が
、
一
つ
一
つ
の
市
場
と
し
て
は
極

め
て
小
さ
い
と
い
う
こ
と
が
見
て
と
れ
る
。
こ
う
し
た
小
さ
な
市
場
を
、
コ
ス
ト
を
か
け
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
維
持
し

て
い
る
こ
と
の
背
景
に
は
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
本
業
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
の
一
部
を
切
り
離
し
て
市
場

と
し
て
運
営
し
て
い
て
、
本
業
と
の
シ
ナ
ジ
ー
が
あ
る
の
だ
ろ
う
と
推
測
さ
れ
る
。

ま
た
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
呼
ば
れ
る
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
ル
ー
ル
で
は
、
所
定

の
手
順
で
計
測
し
た
取
引
高
シ
ェ
ア
が
全
米
取
引
高
の
五
％
未
満
で
あ
る
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
は
、
気
配
開
示
義
務
が
な
い
と
さ
れ
て

い
る
（
２
）。

す
な
わ
ち
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
取
引
参
加
者
以
外
に
は
気
配
価
格
を
知
ら
せ
る
こ
と
が
な
い
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
で
あ
る
。

（32）



気
配
開
示
義
務
の
た
め
の
シ
ェ
ア
の
計
算
は
銘
柄
ご
と
に
行
わ
れ
る
の
で
、
全
体
シ
ェ
ア
と
は
異
な
る
点
に
注
意
が
必
要
だ
が
、
図

表
を
見
る
限
り
ほ
ぼ
す
べ
て
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
気
配
開
示
義
務
を
免
除
さ
れ
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
し
て
の
運
営
が
可
能
で
あ
る
と
考
え
ら

れ
る
だ
ろ
う
。

３
　
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
届
出
内
容
拡
大
の
た
め
の
新
ル
ー
ル
提
案

二
〇
〇
二
年
に
一
〇
市
場
で
あ
っ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
二
〇
〇
九
年
に
は
三
二
市
場
、
二
〇
一
五
年
に
四
〇
市
場
と
拡
大
し
、
全
米
取

引
高
に
占
め
る
シ
ェ
ア
も
二
〇
〇
九
年
の
七
・
九
％
か
ら
二
〇
一
五
年
の
一
五
％
へ
と
拡
大
し
て
、
重
要
な
証
券
取
引
の
場
と
な
っ

て
い
る
。

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
証
券
市
場
と
し
て
の
機
能
を
果
た
す
と
い
う
点
で
は
取
引
所
と
全
く
同
等
（
３
）

で
あ
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
上
は
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
、
一
九
九
八
年
に
導
入
さ
れ
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
従
う
こ
と
を
条
件
に
取

引
所
登
録
を
免
除
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
こ
と
か
ら
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
を
行
っ
て
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
会
員
と
な
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
てF

orm
-

A
T

S

に
よ
っ
て
運
営
内
容
、
内
容
の
修
正
、
運
営
停
止
に
つ
い
て
の
届
出
を
行
い
、F

orm
A

T
S-R

で
取
引
活
動
の
報
告
を
行
う
こ

と
（
四
半
期
ご
と
に
取
引
高
、
取
引
証
券
、
参
加
者
、
フ
ェ
ア
ア
ク
セ
ス
ル
ー
ル
に
基
づ
く
報
告
な
ど
）
が
定
め
ら
れ
て
い
る
が
、

届
出
・
報
告
内
容
は
公
開
さ
れ
な
い
（
先
述
の
よ
う
に
、
取
引
高
が
五
％
超
の
場
合
の
み
最
良
気
配
の
開
示
義
務
が
発
生
す
る
）。

こ
の
よ
う
に
、
証
券
取
引
所
で
あ
れ
ば
、
取
引
ル
ー
ル
や
取
引
サ
ー
ビ
ス
内
容
、
運
営
方
法
、
手
数
料
、
そ
れ
ら
の
変
更
が
す
べ
て

一
般
に
開
示
さ
れ
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
経
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
認
可
さ
れ
る
こ
と
と
比
べ
る
と
、
同
じ
市
場
運
営
者
で
あ
っ
て
も
内

容
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。

（33）



ま
た
、
二
〇
〇
九
年
に
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
う
ち
気
配
開
示
義
務
の
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
規
制
す
る
た
め
の
ル
ー
ル
改
正
が
提
案
さ

れ
た
が
、
採
択
さ
れ
て
い
な
い
（
４
）。

こ
れ
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
一
一
月
二
八
日
に
新
し
い
ル
ー
ル
を
提
案
し
（
５
）、

Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
を
取
引
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
対
し
て
、
従
来

のF
orm

-A
T

S
に
代
わ
り
、F

orm
-A

T
S-N

を
導
入
し
、
取
引
仕
法
や
運
営
主
体
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
よ

り
詳
細
な
届
出
を
求
め
る
と
し
て
い
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
新
ル
ー
ル
採
択
後
、
一
二
〇
日
以
内
に
新
し
いF

orm
-A

T
S-N

で
の
届
出
が

義
務
付
け
ら
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
二
〇
日
以
内
に
有
効
か
否
か
を
判
断
し
て
、
無
効
で
あ
る
と
み
な
さ
れ
る
と
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ

Ｔ
Ｓ
が
定
め
る
取
引
所
登
録
免
除
が
得
ら
れ
な
い
と
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
届
出
内
容
が
有
効
と
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
Ａ
Ｔ

Ｓ
は
、
取
引
所
登
録
を
し
な
い
限
り
運
営
が
で
き
な
く
な
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
届
出
内
容
の
変
更
に
つ
い
て
も
同
様
に
、
届
出
が

義
務
付
け
ら
れ
、
三
〇
日
以
内
に
有
効
性
判
断
が
求
め
ら
れ
る
。

ま
た
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
法
律
や
ル
ー
ル
違
反
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
通
知
と
ヒ
ア
リ
ン
グ
の
機
会
を
設
け
た
上
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
運
営
の

停
止
、
制
限
、
無
効
な
ど
を
判
断
す
る
ル
ー
ル
も
導
入
さ
れ
る
。

届
出
内
容
は
、
従
来
の
よ
う
に
非
公
開
と
は
さ
れ
ず
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
で
公
開
さ
れ
る
。
こ
れ
ま
で
市
場
参
加
者
し
か
知

る
こ
と
の
で
き
な
か
っ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
市
場
運
営
の
内
容
が
公
式
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

加
え
て
、
市
場
参
加
者
の
取
引
情
報
の
保
護
に
つ
い
て
、
全
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
対
象
に
手
続
き
を
書
面
で
保
存
す
る
義
務
が
追
加
さ
れ

る
。新

設
さ
れ
るF

orm
-A

T
S-N

で
届
出
を
求
め
ら
れ
る
内
容
は
、
表
の
通
り
で
あ
る
が
、
①
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
運
営
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ

ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
、
よ
り
詳
細
な
届
出
が
求
め
ら
れ
る
。
こ
れ
は
、
後
述
す
る
よ
う
に
市
場
運
営
者
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
自
身
が
市
場
運
営
と
並
行
し
て
取
引
活
動
等
を
行
う
場
合
に
、
市
場
参
加
者
と
の
間
で
利
益
相
反
が
発
生
す
る
可
能
性
に
つ

（34）



い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
よ
り
注
意
を
向

け
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
②
市
場
の
取
引
仕
法

や
執
行
、
注
文
回
送
、
手
数
料
等

に
つ
い
て
、
詳
細
な
届
出
を
求
め

て
い
る
。
こ
れ
は
、
ま
す
ま
す
分

散
す
る
市
場
構
造
の
下
で
、
市
場

参
加
者
が
よ
り
有
利
な
取
引
の
場

を
見
つ
け
や
す
く
す
る
た
め
に
、

市
場
の
詳
細
に
つ
い
て
の
情
報
を

多
く
提
供
す
る
た
め
だ
と
考
え
ら

れ
る
。

４
　
運
営
者
で
あ
る
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と

の
利
益
相
反

見
て
き
た
よ
う
に
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
運

営
者
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

（35）

図表３　提案されたATSの届出内容の概要

①　ATSを運営するブローカー・ディーラーに関する開示
・ATSでない取引の場および自社が運営する他のATS
・市場参加者に提供する商品・サービス
・関係する取引の場との取り決めの内容
・ATSでの取引活動
・市場参加者の注文の回送等を行うスマート・オーダー・ルーターやアルゴリズムの
内容
・ATS運営と、運営者であるブローカー・ディーラーのそれ以外のビジネス部門や関
連会社との間で兼業する従業員
・ATSに対する（外部の）サービス提供者の情報
・市場参加者が利用可能なサービス・機能・手続きについて、ブローカー・ディーラ
ーやその関連会社が提供するものとの違い
・市場参加者の秘匿情報の保護とその手続き
②　ATSの運営に関する開示
・参加者に関する情報
・注文のタイプ（特に注文の有効時間など執行に関わる特性・接続・注文入力・コロ
ケーション）
・注文フローのセグメンテーションとセグメンテーションの通知
・注文その他の取引意図の表示
・取引サービスの内容：執行の優先ルールや手続き、価格決定方法、配分、マッチン
グ、執行
・取引システムの停止、システムダウン、システム不全の際の手続き
・オープニング、再開、クロージング、取引時間外の手続き
・システム外への注文回送情報
・市場データの利用
・取引手数料
・取引報告、清算、決済の手続き
・その他の注文表示と執行アクセス
・公平なアクセス（フェアアクセス）基準
・ATSが参加者に提供する市場クオリティ統計market quality statistics



ー
で
あ
り
、
多
く
は
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
と
し
て
の
サ
ー
ビ
ス
、
自
己
売
買
サ
ー
ビ
ス
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
・
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
の
提
供
、

ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
の
サ
ー
ビ
ス
な
ど
、
複
数
業
務
を
行
う
の
が
通
例
で
あ
る
。
ま
た
、
運
営
者
で
あ
る
ブ
ロ

ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
自
社
が
運
営
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
自
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
の
補
完
と
し
て
利
用
す
る
場
合
も
多
い
と
さ
れ

る
。
す
な
わ
ち
、
顧
客
注
文
に
対
し
て
、
ま
ず
は
自
己
売
買
で
の
付
け
合
わ
せ
や
自
社
顧
客
注
文
同
士
の
ク
ロ
ス
等
と
組
み
合
わ
せ

て
執
行
を
試
み
、
執
行
で
き
な
い
場
合
に
も
取
引
所
に
回
送
す
る
と
手
数
料
が
か
か
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
を
避
け
て
さ
ら
に
自
社
Ａ

Ｔ
Ｓ
へ
回
送
し
注
文
執
行
を
で
き
る
限
り
内
部
化
し
よ
う
と
す
る
。
こ
れ
で
も
執
行
で
き
な
い
場
合
は
、
他
社
Ａ
Ｔ
Ｓ
や
取
引
所
へ

回
送
す
る
。
こ
う
し
た
一
連
の
注
文
回
送
を
、
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
の
サ
ー
ビ
ス
で
作
ろ
う
と
す
る
。
し
た
が

っ
て
、
顧
客
の
注
文
に
対
し
て
、
ま
ず
は
自
社
に
大
き
な
利
益
が
落
ち
る
市
場
を
選
択
す
る
わ
け
で
あ
る
か
ら
、
顧
客
と
の
間
で
利

益
相
反
の
可
能
性
が
常
に
存
在
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

ま
た
、
自
社
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
に
、
自
身
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
参
加
す
る
場
合
も
あ
り
、
こ
の
際
も
、
自
社
に

有
利
な
運
営
方
法
を
と
っ
た
り
、
あ
る
い
は
他
の
参
加
者
が
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
何
ら
か
の
情
報
（
顧
客
の
取
引
フ
ロ
ー
に
関
す
る

も
の
な
ど
）
が
存
在
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
ほ
か
、
顧
客
の
取
引
情
報
を
自
社
の
関
連
会
社
に
リ
ー
ク
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と

な
ど
が
問
題
視
さ
れ
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
取
引
所
に
対
し
て
は
取
引
所
と
そ
の
関
連
会
社
と
の
間
の
サ
ー
ビ
ス
を
制
限
し
て
い
る
が
（
６
）、

こ
う
し
た
ル
ー
ル
が
現

状
で
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
は
存
在
し
な
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ま
で
に
も
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
）
の
処
分
を
い
く
つ
か
行
っ
て
お
り
（
７
）、

昨
年
あ
た
り
か
ら
頻
繁
な
処
分
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
が
（
８
）、

Ａ
Ｔ
Ｓ
特
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
対
す
る
ル
ー
ル
変

更
が
検
討
さ
れ
て
い
た
可
能
性
も
あ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
新
ル
ー
ル
を
提
案
す
る
リ
リ
ー
ス
の
中
で
五
五
八
も
の
質
問
を
市
場
関
係
者
に
投
げ
か
け
て
お
り
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ

（36）



ン
ト
期
間
と
さ
れ
て
い
る
六
〇
日
で
は
ま
と
ま
ら
な
い
可
能
性
も
あ
る
が
、
市
場
関
係
者
か
ら
ど
の
よ
う
な
意
見
が
寄
せ
ら
れ
る
か

興
味
深
い
。

注（
１
）

定
期
的
な
公
式
統
計
が
存
在
し
な
い
代
わ
り
に
、
民
間
業
者
に
よ
る
推
計
や
、
新
興
取
引
所
の
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
新
興
取
引
所
が
取
引
シ

ェ
ア
を
開
示
し
て
い
た
。

（
２
）

Ａ
Ｔ
Ｓ
が
気
配
開
示
義
務
を
負
わ
な
い
の
は
、
銘
柄
ご
と
に
過
去
六
ヶ
月
の
う
ち
四
ヶ
月
以
上
に
わ
た
っ
て
取
引
高
シ
ェ
ア
が
五
％
未
満

で
あ
っ
た
場
合
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
全
体
シ
ェ
ア
が
五
％
未
満
で
あ
っ
て
も
、
特
定
銘
柄
に
つ
い
て
取
引
高
シ
ェ
ア
が
五
％
を
上
回

れ
ば
、
そ
の
銘
柄
に
つ
い
て
気
配
開
示
義
務
が
生
じ
る
。
ま
た
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
も
自
発
的
に
気
配
開
示
を
行
う
こ
と
は
可
能
で
あ
る
。

図
表
最
下
段
を
見
る
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
な
い
（
気
配
開
示
を
し
て
い
る
）
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
わ
ず
か
に
存
在
す
る
が
、
こ
れ
は
、
小
規
模
Ａ

Ｔ
Ｓ
で
自
発
的
な
気
配
開
示
を
行
っ
て
い
る
も
の
が
あ
る
か
ら
か
と
推
測
さ
れ
る
。

（
３
）

rule
3b-16(a)

で
、
取
引
所
は
次
の
よ
う
に
定
義
さ
れ
て
お
り
、
従
来
の
取
引
所
も
Ａ
Ｔ
Ｓ
も
こ
の
定
義
に
当
て
は
ま
る
。
a
複
数
の
売
り

手
と
買
い
手
の
注
文
を
集
め
、
s
確
立
さ
れ
た
非
裁
量
的
な
方
法
で
（
取
引
施
設
の
提
供
で
あ
れ
ル
ー
ル
の
制
定
で
あ
れ
）
注
文
が
互
い

に
交
流
し
注
文
を
入
れ
た
売
り
手
と
買
い
手
が
取
引
条
件
に
合
意
す
る
（
た
だ
し
例
外
規
定
あ
り
）。

（
４
）

SE
C

(2009)"N
on-Public

T
rading

Interest"SE
C

R
elease

N
o.34-60997;F

ile
N

o.S7-27-09,N
ov.13,2009.

気
配
開
示
義
務
の
か
か

る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
規
模
を
、
取
引
高
シ
ェ
ア
五
％
（
過
去
六
ヶ
月
中
四
ヶ
月
）
超
か
ら
二
・
五
％
超
へ
縮
小
す
る
こ
と
を
提
案
し
た
（
小
規
模

Ａ
Ｔ
Ｓ
に
も
開
示
義
務
を
課
す
）
が
、
採
択
さ
れ
て
い
な
い
。

（
５
）

SE
C

(2015)"R
egulation

ofN
M

S
Stock

A
lternative

T
rading

System
s"SE

C
R

elease
N

o.34-76474;F
ile

N
o.S7-23-15,N

ov.18,
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2015.

（
６
）

例
え
ば
、N

Y
SE

R
ule

2B

で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
許
可
な
し
に
取
引
所
と
会
員
、
取
引
所
関
連
会
社
と
会
員
と
の
間
の
資
本
関
係
を
認
め
な
い

な
ど
。

（
７
）

早
い
時
期
の
処
分
事
例
の
紹
介
と
し
て
、
吉
川
（
二
〇
一
二
）「
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
陥
落
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
処
分
〜
」
二

〇
一
二
年
六
月
、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
七
二
号
。

（
８
）

昨
年
か
ら
、Liquidnet

、Lavaflow

、
今
年
に
入
っ
て
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
、
Ｉ
Ｔ
Ｇ
な
ど
の
事
例
が
報
道
さ
れ
て
い
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（38）


