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ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
の
影
響

〜
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
予
備
的
分
析
〜

吉
川
　
真
裕

ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
と
名
付
け
ら
れ
た
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
は
一
九
九
九
年
九
月
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ

Ｅ
Ｃ
）
に
導
入
を
申
請
し
、
二
〇
〇
一
年
一
月
一
〇
日
に
条
件
付
き
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
承
認
さ
れ
た
。
こ
れ
ほ
ど
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る

認
可
が
遅
れ
、
条
件
が
付
け
ら
れ
た
の
は
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
を
お
こ
な
う
電
子
証
券
取
引
ネ

ッ
ト
ワ
ー
ク
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
と
競
合
す
る
か
ら
で
あ
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
全
米
証
券
業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
が
運
営
す
る
新
た
な
気
配
表

示
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｄ
Ｆ(A

lternative
D

isplay
F

acility)

を
導
入
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
最
良
気
配
を
表
示
せ
ず
、
Ａ
Ｄ
Ｆ
に
最

良
気
配
と
取
引
価
格
を
表
示
す
る
こ
と
を
認
め
る
こ
と
で
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
も
配
慮
し
て
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
を
認
可
し
た

の
で
あ
る
。
二
〇
〇
二
年
一
〇
月
一
四
日
の
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
は
流
動
性
の
低
い
五
銘
柄
で
あ
っ
た
た
め
に
さ
ほ
ど
関

心
を
集
め
る
こ
と
も
な
く
、
無
難
に
ス
タ
ー
ト
し
た
。
そ
の
後
、
八
回
に
わ
た
っ
て
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
対
象
が
拡
大

さ
れ
、
一
二
月
二
日
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
全
銘
柄
が
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
へ
の
移
行
を
完
了
し
た
。
な
お
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
は
イ
ン

ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
だ
け
が
Ａ
Ｄ
Ｆ
に
最
良
気
配
と
取
引
価
格
を
表
示
し
て
お
り
、
ブ
ル
ン
バ
ー
グ
・
ト
レ
ー
ド
ブ
ッ
ク
、
ブ
ル
ッ
ト
、

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
接
続
し
、
ア
イ
ラ
ン
ド
は
シ
ン
シ
ナ
テ
ィ
証
券
取
引
所
に
最
良
気
配
と
取
引
価
格
を

表
示
し
て
い
る
（
１
）。

以
下
で
は
、
二
月
四
日
に
公
表
さ
れ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
予
備
的
な
分
析
結
果
（
２
）

を
紹
介
し
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ

ー
ジ
ュ
の
導
入
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
も
た
ら
し
た
影
響
を
把
握
し
て
、
今
後
の
展
望
に
役
立
て
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
。



１
　
注
文
執
行

（
１
）
執
行
速
度

ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
従
来
の
注
文
執
行
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
ス
ー
パ
ー
Ｓ

Ｏ
Ｅ
Ｓ
で
は
気
配
値
表
示
機
能
と
注
文
執
行
機
能
が
統
合
さ
れ
て
お

ら
ず
、
注
文
を
執
行
す
る
際
に
は
そ
の
都
度
、
気
配
値
表
示
シ
ス
テ

ム
に
ア
ク
セ
ス
す
る
必
要
が
あ
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
ス
ー
パ
ー

モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
は
気
配
値
表
示
機
能
と
注
文
執
行
機
能
が
統
合
さ
れ

て
い
る
の
で
、
注
文
執
行
速
度
が
改
善
さ
れ
て
い
る
。

表
１
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
注
文
を
受
け
て
か
ら
最
初
の
注
文
執
行
が

生
じ
る
ま
で
の
時
間
を
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
前
（
二
〇
〇

二
年
一
〇
月
七
日
か
ら
一
一
日
ま
で
）
と
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ

が
す
べ
て
の
銘
柄
に
導
入
さ
れ
た
後
（
二
〇
〇
二
年
一
二
月
二
日
か

ら
六
日
ま
で
）
で
比
較
し
て
い
る
（
以
下
同
様
）。
こ
れ
を
み
れ
ば
、

平
均
値
で
も
中
央
値
で
も
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
で
は
注
文
執
行

速
度
が
セ
レ
ク
ト
ネ
ッ
ト
や
ス
ー
パ
ー
Ｓ
Ｏ
Ｅ
Ｓ
よ
り
も
大
幅
に
短

縮
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

な
お
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
等
へ
の
注
文
回
送
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
従
来
の
注

文
執
行
シ
ス
テ
ム
で
は
セ
レ
ク
ト
ネ
ッ
ト
が
使
わ
れ
て
お
り
、
ス
ー

（24）

1. Time to First Execution
All Stocks

System
Average

(seconds) (seconds)
Median

Before
SuperSoes 0.462 0.160
SelectNet(liability) 1.366 1.031

After
SuperMontage 0.075 0.009

Auto-execution 0.026 0.004
Delivery 0.412 0.351

表�



パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
後
に
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
気
配

値
を
表
示
し
て
い
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
や
シ
カ
ゴ
証
券
取
引
所
、
ス
ー
パ
ー
モ

ン
タ
ー
ジ
ュ
に
気
配
値
を
表
示
し
て
い
な
い
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
、

ア
イ
ラ
ン
ド
、
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
等
へ
の
注
文
回
送
は
デ
リ

バ
リ
ー
と
い
う
項
目
で
区
別
さ
れ
て
い
る
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
れ
ば
、

あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
回
送
さ
れ
た
注
文
が
三
〇
秒
以
内
に
執
行
さ
れ
な
か

っ
た
た
め
、
こ
の
表
で
は
デ
リ
バ
リ
ー
に
示
さ
れ
る
平
均
値
は
大
幅

に
歪
ん
で
い
る
が
、
翌
週
以
降
に
は
改
善
さ
れ
て
い
る
と
い
う
。

表
２
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
注
文
を
受
け
て
か
ら
す
べ
て
の
注
文
執
行

が
生
じ
る
ま
で
の
時
間
を
注
文
サ
イ
ズ
ご
と
に
比
較
し
て
い
る
。
こ

こ
で
も
、
ど
の
注
文
サ
イ
ズ
に
お
い
て
も
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ

で
は
注
文
執
行
速
度
が
大
幅
に
短
縮
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

と
り
わ
け
一
万
株
以
上
の
注
文
の
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
で
の
執

行
速
度
が
、
セ
レ
ク
ト
ネ
ッ
ト
や
ス
ー
パ
ー
Ｓ
Ｏ
Ｅ
Ｓ
で
の
五
〇
〇

株
未
満
の
注
文
の
執
行
速
度
よ
り
も
短
縮
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
印
象

的
で
あ
り
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
に
よ
る
注
文
執
行
速
度

の
改
善
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
。

（25）

表 2.   Time to Last Execution by Order Size
Fully Executed Orders, All Stocks

SelectNet SuperSoes SuperMontage

Shares
Average
(seconds)

Median
(seconds)

Average
(seconds)

Median
(seconds)

Average
(seconds)

Median
(seconds)

100 - 499 1.257 1.031 0.479 0.160 0.087 0.012
500 - 999 1.371 1.063 0.743 0.180 0.137 0.019

1,000 - 4,999 1.507 1.031 0.775 0.180 0.159 0.021
5,000 - 9,999 1.555 1.000 1.098 0.190 0.206 0.029

10,000 or more 1.326 0.938 1.407 0.190 0.290 0.051
Total 1.346 1.031 0.608 0.170 0.117 0.016



（
２
）
執
行
率
と
執
行
比
率

注
文
の
執
行
率
（execution

rate

）
は
発
注
さ
れ
た
注
文
が
部
分
的
に
で
も
執
行
さ
れ
た
比
率
を
あ
ら
わ
し
、
注
文
の
執
行
比
率

（fill
rate

）
は
発
注
さ
れ
た
注
文
株
数
の
う
ち
注
文
の
有
効
期
限
以
内
に
執
行
さ
れ
た
株
数
の
比
率
を
あ
ら
わ
す
。
従
来
の
ナ
ス
ダ

ッ
ク
の
注
文
執
行
シ
ス
テ
ム
で
は
、
多
く
の
投
資
家
は
セ
レ
ク
ト
ネ
ッ
ト
経
由
で
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
ア
ク
セ
ス
し
て
も
す
べ
て
の
注
文
株
数

が
執
行
さ
れ
る
と
は
限
ら
ず
、
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
注
文
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
で
は

ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
気
配
値
を
表
示
し
て
い
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
へ
は
執
行
可
能
な
株
数
だ
け
注
文
が
回
送
さ
れ
、
残
り
の
注
文
は
自

動
的
に
他
へ
と
割
り
当
て
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
に
よ
っ
て
注
文
の
執
行
率
も
注
文
の
執
行
比

率
も
向
上
す
る
も
の
と
期
待
さ
れ
た
。

執
行
可
能
な
注
文
（m

arketable
order

）
が
部
分
的
に
で
も
注
文
が
執
行
さ
れ
た
比
率
（
執
行
率
）
で
は
、
ス
ー
パ
ー
Ｓ
Ｏ
Ｅ

Ｓ
／
セ
レ
ク
ト
ネ
ッ
ト
が
六
七
％
で
あ
っ
た
の
に
対
し
て
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
で
は
九
三
％
と
向
上
し
て
い
た
。
ス
ー
パ
ー

モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
で
の
執
行
率
が
一
〇
〇
％
で
な
い
理
由
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
れ
ば
、
発
注
さ
れ
た
注
文
が
気
配
値
の
表
示
株
数
よ

り
も
大
き
く
、
内
部
執
行
（internalization

）
に
対
す
る
制
限
や
不
適
格
者
へ
の
プ
リ
フ
ァ
レ
ン
シ
ン
グ
（preferencing

）
と
い

っ
た
特
別
な
注
文
取
り
扱
い
規
定
に
よ
っ
て
執
行
さ
れ
な
か
っ
た
か
、
あ
る
い
は
空
売
り
規
制
に
引
っ
か
か
っ
た
り
、
回
送
中
に
キ

ャ
ン
セ
ル
さ
れ
た
結
果
だ
と
い
う
。

他
方
、
執
行
可
能
な
注
文
が
執
行
さ
れ
た
株
数
比
率
（
執
行
比
率
）
で
は
、
ス
ー
パ
ー
Ｓ
Ｏ
Ｅ
Ｓ
／
セ
レ
ク
ト
ネ
ッ
ト
が
四
三
％

で
あ
っ
た
の
に
対
し
て
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
で
は
五
七
％
と
向
上
し
て
い
た
。
こ
の
結
果
を
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
、
流
動
性
の
需

要
者
が
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
上
に
表
示
さ
れ
て
い
る
株
数
よ
り
も
大
き
な
注
文
を
発
注
し
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
上
に
表

示
さ
れ
て
い
な
い
隠
れ
た
注
文
（hidden

reserve

）
と
対
当
さ
せ
よ
う
と
し
て
い
る
も
の
と
解
釈
し
て
い
る
。

（26）



２
　
気
配
値
と
流
動
性

（
１
）
気
配
値

ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
従
来
の
気
配
値
表
示
シ
ス
テ
ム
で
は
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
ー
カ
ー
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
一
つ
の
気
配
値
し
か
表
示
で
き
な
か
っ
た
の

に
対
し
て
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
で
は
複
数
の
気
配
値
が
表
示

で
き
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
自
己
勘
定
と
顧
客
注
文
を
別
々
に

表
示
す
る
こ
と
も
で
き
る
。
そ
の
結
果
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ

導
入
後
に
は
気
配
値
表
示
量
が
大
幅
に
増
加
し
た
。

表
３
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
気
配
値
表
示
を
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー

カ
ー
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｕ
Ｔ
Ｐ
（
非
上
場
取
引
特
権
）、
Ｓ
Ｉ

Ｚ
Ｅ
（
匿
名
注
文
）、
非
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｕ
Ｔ
Ｐ
に
分
け
て
、
ス
ー
パ
ー

モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
前
後
で
比
較
し
て
い
る
。
導
入
前
の
一
日
平
均

気
配
値
表
示
数
は
一
〇
四
〇
万
で
あ
っ
た
の
に
対
し
て
、
導
入
後
は

一
二
九
八
万
と
二
五
％
増
加
し
て
い
た
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
の
気
配

値
表
示
比
率
は
八
三
・
五
％
か
ら
五
七
・
八
％
へ
と
減
少
し
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
れ
ば
、
こ
れ
は
Ａ
Ｄ
Ｆ
で
の
気

配
値
表
示
を
開
始
し
た
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
導
入
前
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
か

ら
導
入
後
の
非
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｕ
Ｔ
Ｐ
へ
と
移
行
し
た
た
め
で
あ
り
、

（27）

表� 3.  Average Daily Quotes by Participant Type
All Stocks

Before After
Market Maker 14.4% 11.3%

ECN 68.5% 44.9%
NASDAQ UTP 0.6% 1.3%

SIZE N/A 0.3%
Non-NASDAQ UTP 16.5% 42.2%

NASDAQ Total 83.5% 57.8%
Average Daily Quotes 10,400,862 12,980,895



導
入
前
の
一
四
・
四
％
か
ら
導
入
後
の
一
一
・
三
％
へ
と
低
下
し
た

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
気
配
値
表
示
数
は
約
一
五
〇
万
で
ほ
と
ん

ど
変
化
し
て
い
な
い
と
い
う
。

表
４
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
最
も
活
発
な
気
配
値
表
示
提
供
者
を

列
挙
し
た
も
の
で
あ
る
。
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
前
に
は
最

も
活
発
な
気
配
値
表
示
提
供
者
で
あ
っ
た
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
（
Ｉ

Ｎ
Ｃ
Ａ
）
が
消
失
し
て
お
り
、
導
入
後
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
気
配
表
示

比
率
が
二
五
・
七
％
低
下
し
た
の
は
導
入
前
に
二
七
・
八
％
を
占
め

て
い
た
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
Ａ
Ｄ
Ｆ
移
行
に
よ
る
も
の
と
み
ら
れ

て
い
る
。
他
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
は
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
（
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
）
と
ブ
ル

ン
バ
ー
グ
・
ト
レ
ー
ド
ブ
ッ
ク
（
Ｂ
Ｔ
Ｒ
Ｄ
）
が
シ
ェ
ア
を
高
め
て

お
り
、
逆
に
ブ
ル
ッ
ト
（
Ｂ
Ｒ
Ｕ
Ｔ
）
と
ト
ラ
ッ
ク
Ｅ
Ｃ
Ｎ
（
Ｔ
Ｒ

Ａ
Ｃ
）
は
シ
ェ
ア
を
低
下
さ
せ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

気
配
値
表
示
の
頻
度
は
流
動
性
需
要
者
に
と
っ
て
重
要
で
あ
る
が
、

気
配
値
表
示
さ
れ
て
い
る
価
格
も
流
動
性
需
要
者
に
と
っ
て
重
要
で

あ
る
。
図
１
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
、
シ
ン
シ
ナ
テ
ィ
証
券
取

引
所
（
ア
イ
ラ
ン
ド
）、
Ａ
Ｄ
Ｆ
（
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
）
で
の
気
配

値
が
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
を
反
映
し
て
い
る
時
間
の
比
率

（28）

表 4.  Most Active Quoters
All Stocks

After

MMID
Average Daily 

Quotes
Percent of 

Total MMID
Average Daily 

Quotes
Percent of 

Total
INCA 2,892,768 27.8% ARCA 3,256,948 25.1%
ARCA 1,852,373 17.8% BRUT 1,547,765 11.9%
BRUT 1,830,526 17.6% BTRD 676,979 5.2%
TRAC 301,754 2.9% TRAC 309,642 2.4%
TMBR 249,821 2.4% TMBR 201,444 1.6%
BTRD 211,204 2.0% NITE 167,414 1.3%
NITE 139,772 1.3% GSCO 119,065 0.9%

NASDAQ UTP 57,949 0.6% NASDAQ UTP 172,227 1.3%
Non-NASDAQ UTP 1,720,076 16.5% Non-NASDAQ UTP 5,476,445 42.2%

Before



を
１
日
平
均
取
引
代
金
別
に
あ
ら
わ
し
て
い
る
。
こ
こ
で
の
八
つ
の

グ
ル
ー
プ
で
は
い
ず
れ
も
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
で
の
気
配
表
示

価
格
が
最
も
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
達
し
て
い
る
比
率
が
高
く
、
気
配
値
の
質

で
も
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
が
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
や
ア
イ
ラ
ン

ド
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
た
だ
し
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ

れ
ば
、
取
引
代
金
が
最
も
大
き
い
三
銘
柄
で
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト

で
の
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
表
示
比
率
が
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
を
上
回
っ
て

い
た
と
い
う
。

（
２
）
市
場
の
厚
み
（depth

）

ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
で
は
複
数
の
気
配
値
が
表
示
で
き
、
マ

ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
等
が
ど
れ
だ
け
複
数
の
気
配
を
表
示
し
て
い
る

の
か
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
従
来
の
気
配
値
表
示
シ
ス
テ
ム
と
の
違
い
を

表
す
指
標
と
な
り
う
る
。

表
５
は
一
五
分
間
の
イ
ン
タ
ー
バ
ル
で
各
参
加
者
が
各
銘
柄
に
ど

れ
だ
け
の
気
配
値
表
示
を
お
こ
な
っ
て
い
た
か
を
平
均
し
、
最
も
多

く
の
気
配
値
表
示
を
お
こ
な
っ
て
い
た
銘
柄
に
つ
い
て
の
値
を
集
計

し
た
も
の
で
あ
る
。
多
く
の
参
加
者
（
二
一
一
社
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

（29）

0%

25%

50%

75%

Less than $1K $1K - $10K $10K - $100K $100K - $1M $1M - $10M $10M - $100M $100M - $1B Over $1B

Average Daily Dollar Volume

T
im

e 
at

 I
ns

id
e 

(%
)

SuperMontage Cincinnati ADF

図1.  Time at Inside by Average Daily Dpllar Volume
All Stocks



ー
カ
ー
と
六
社
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
は
単
一
の
気
配
値
表
示
し
か
お
こ
な
っ

て
い
な
か
っ
た
が
、
五
社
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
一
社
の
Ｅ
Ｃ

Ｎ
は
四
つ
の
気
配
値
表
示
を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
五
社
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
ー
カ
ー
は
五
つ
以
上
の
気
配
値
表
示
を
お
こ
な
っ
て
い
た
（
こ

れ
ら
の
一
二
社
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
シ
ェ
ア
は
二
〇
％
に
達

す
る
）。

ま
た
、
最
も
多
く
の
気
配
値
表
示
を
お
こ
な
っ
て
い
た
銘
柄
に
つ

い
て
だ
け
で
な
く
、
全
銘
柄
を
調
べ
て
み
る
と
、
二
五
社
の
マ
ー
ケ

ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
一
社
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
お
よ
び
一
つ
の
Ｕ
Ｔ
Ｐ
は
ほ
と
ん

ど
の
銘
柄
で
複
数
の
気
配
値
を
表
示
し
て
い
た
が
、
一
〇
〇
社
の
マ

ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
全
く
複
数
の
気
配
値
を
用
い
て
は
い
な
か
っ

た
。
そ
し
て
、
全
銘
柄
の
平
均
値
で
は
七
社
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ

ー
の
値
の
み
が
二
以
上
で
あ
っ
た
。

図
２
と
図
３
は
一
五
分
間
の
イ
ン
タ
ー
バ
ル
で
各
銘
柄
の
上
位
五

気
配
値
に
ド
ル
表
示
で
ど
れ
だ
け
の
注
文
が
あ
っ
た
か
を
集
計
し
、

そ
れ
を
加
重
平
均
し
た
結
果
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
。
気
配
値
が
表
示

さ
れ
た
注
文
（D

isplay

）
だ
け
で
比
較
し
て
も
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー

ジ
ュ
導
入
後
に
市
場
の
厚
み
が
増
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
が
、
表

（30）

表� 5. Depth of Orders Submitted by 
Market Participant Type (max of means)

Depth MM ECN UTP
Top of Book 211 6 0

2 Levels 59 1 1
3 Levels 16 0 0
4 Levels 5 1 0
5 Levels 6 0 0
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示
さ
れ
な
い
隠
れ
た
注
文
（R

eserve

）
の
増
加
は
さ
ら
に
大
き
く
、

双
方
を
合
わ
せ
た
市
場
の
厚
み
の
拡
大
に
大
き
く
貢
献
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
（
例
え
ば
、
最
良
買
い
気
配
に
あ
る
注
文
量
は
ス
ー
パ

ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
前
に
は
平
均
六
万
二
〇
〇
〇
ド
ル
で
あ
っ
た

が
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
後
に
は
平
均
一
〇
万
四
〇
〇
〇

ド
ル
に
増
加
し
て
い
る
）。

図
４
は
最
良
気
配
の
中
値
か
ら
離
れ
る
に
つ
れ
て
、
ど
れ
だ
け
多

く
の
注
文
が
あ
っ
た
か
を
集
計
し
て
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の

導
入
前
後
で
比
較
し
て
い
る
。
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
前
に

は
含
ま
れ
て
い
た
Ｅ
Ｃ
Ｎ
最
大
手
の
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
注
文
が

ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
後
に
は
含
ま
れ
て
い
な
い
に
も
関
わ

ら
ず
、
累
積
ド
ル
表
示
し
た
市
場
の
厚
み
は
大
幅
に
増
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
（
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
前
に
は
最
良
気
配
の

中
値
か
ら
一
〇
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
に
八
〇
〇
〇
万
ド
ル
の

注
文
が
あ
っ
た
が
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
後
に
は
一
億

四
〇
〇
〇
万
ド
ル
の
注
文
が
あ
り
、
注
文
額
は
七
五
％
増
加
し
て
い

た
）。

（32）
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３
　
市
場
シ
ェ
ア

（
１
）
導
入
に
よ
る
一
時
的
効
果

ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
は
二
〇
〇
二
年
一
〇
月
一
四

日
の
五
銘
柄
に
始
ま
り
、
一
〇
月
一
七
日
の
一
二
銘
柄
、
一
〇
月

二
一
日
の
八
六
銘
柄
と
い
う
具
合
（
以
後
は
一
週
間
ご
と
）
に
九

回
に
分
け
て
実
施
さ
れ
、
一
二
月
二
日
に
全
銘
柄
へ
の
導
入
が
完

了
し
た
。
そ
こ
で
、
導
入
に
伴
う
市
場
シ
ェ
ア
の
変
化
を
調
べ
る

た
め
に
移
行
時
期
に
応
じ
て
七
つ
の
グ
ル
ー
プ
（
は
じ
め
の
三
つ

は
同
一
グ
ル
ー
プ
に
集
約
）
に
分
け
、
導
入
週
の
導
入
グ
ル
ー
プ

以
外
の
市
場
シ
ェ
ア
、
導
入
前
週
の
市
場
シ
ェ
ア
か
ら
導
入
週
の

導
入
グ
ル
ー
プ
以
外
の
市
場
シ
ェ
ア
に
基
づ
く
導
入
グ
ル
ー
プ
の

予
想
市
場
シ
ェ
ア
、
導
入
週
の
導
入
グ
ル
ー
プ
の
実
際
の
市
場
シ

ェ
ア
、
そ
し
て
導
入
グ
ル
ー
プ
の
実
際
の
市
場
シ
ェ
ア
と
予
想
市

場
シ
ェ
ア
の
差
を
計
算
し
た
の
が
表
６
で
あ
る
（
こ
こ
で
は
執
行

市
場
シ
ェ
ア
が
用
い
ら
れ
て
お
り
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の

執
行
市
場
シ
ェ
ア
は
二
〇
％
程
度
で
あ
る
が
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄

の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
へ
の
報
告
市
場
シ
ェ
ア
は
一
二
月
第
一
週
で
八

六
％
で
あ
っ
た
）。

（33）

Pilot 
Group

Market Share
(Non-Roll-in)

Expected Market Share 
(Roll-in)

Realized Market Share 
(Roll-in)

Difference
(Realized - Expected)

1 - 3 21.3% 20.6% 21.8% 1.2%
4 20.4% 16.1% 19.6% 3.5%
5 19.9% 18.7% 21.4% 2.7%
6 20.2% 20.5% 22.6% 2.1%
7 19.9% 19.7% 20.3% 0.6%
8 19.1% 18.1% 19.5% 1.5%
9 19.5% 18.3% 20.3% 1.9%

Weighted Average Difference 1.7%

表6.  SuperMontage Market Share Effect by Pilot Group



表
６
に
よ
れ
ば
、
七
グ
ル
ー
プ
す
べ
て
に
お
い
て
導
入
週
の
市
場

シ
ェ
ア
は
予
想
市
場
シ
ェ
ア
を
上
回
っ
て
お
り
、
最
低
で
も
第
七
グ

ル
ー
プ
の
〇
・
六
％
、
最
高
で
第
四
グ
ル
ー
プ
の
三
・
五
％
、
加
重

平
均
で
一
・
七
％
の
市
場
シ
ェ
ア
拡
大
を
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ

の
導
入
が
も
た
ら
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

図
５
は
表
６
の
数
値
を
棒
グ
ラ
フ
に
し
た
も
の
で
あ
り
、
導
入
グ

ル
ー
プ
の
実
際
の
市
場
シ
ェ
ア
と
予
想
市
場
シ
ェ
ア
の
差
は
濃
い
斜

線
で
あ
ら
わ
さ
れ
て
い
る
が
、
導
入
グ
ル
ー
プ
の
予
想
市
場
シ
ェ
ア

の
一
部
に
薄
い
斜
線
が
ほ
ど
こ
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
部
分
は
ス
ー
パ

ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
に
伴
っ
て
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
に
よ
る
セ

レ
ク
ト
ネ
ッ
ト
で
の
取
引
が
な
く
な
っ
た
効
果
を
取
り
出
し
た
も
の

で
あ
る
。
こ
れ
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
前
の
イ
ン
ス
テ
ィ

ネ
ッ
ト
の
セ
レ
ク
ト
ネ
ッ
ト
経
由
で
の
取
引
か
ら
予
想
さ
れ
る
ス
ー

パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
後
の
市
場
シ
ェ
ア
の
減
少
分
で
あ
り
、
七

グ
ル
ー
プ
す
べ
て
に
お
い
て
一
％
程
度
で
あ
る
か
ら
、
ス
ー
パ
ー
モ

ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
が
も
た
ら
し
た
市
場
シ
ェ
ア
の
拡
大
効
果
は
表

６
の
値
よ
り
も
実
際
に
は
一
％
程
度
大
き
か
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

（34）
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（
２
）
取
引
市
場

ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
に
伴
う
市
場
シ
ェ
ア
の
変
化
は

ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ス
テ
ム
（
ス
ー
パ
ー
Ｓ
Ｏ
Ｅ
Ｓ
／
セ
レ
ク
ト

ネ
ッ
ト
か
ら
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
へ
）
で
の
取
引
だ
け
に
止
ま

ら
ず
、
各
取
引
市
場
で
の
他
の
取
引
方
法
に
よ
る
取
引
に
も
影
響
を

及
ぼ
し
て
い
る
。
表
７
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
前
後
の

Ｅ
Ｃ
Ｎ
（
こ
こ
で
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
を
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ

ュ
導
入
後
も
含
め
る
）、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
、
Ｕ
Ｔ
Ｐ
（
ア
イ
ラ

ン
ド
を
含
む
）
の
市
場
シ
ェ
ア
を
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ス
テ
ム

（
Ｎ
Ｔ
Ｓ
）、
注
文
回
送
（R

oute

）、
そ
の
他
（O

ther

）
に
分
け
て

表
示
し
て
い
る
（W

eighted

は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
前
の

取
引
量
で
加
重
平
均
し
た
も
の
）。

導
入
後
加
重
平
均
で
み
て
も
導
入
前
加
重
平
均
（W

eightd

）
で

み
て
も
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
の
市
場
シ
ェ
ア
は
そ
れ
ぞ

れ
一
・
九
％
と
一
・
六
％
低
下
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
内
部
執

行
を
差
し
引
い
て
も
と
も
に
一
・
一
％
低
下
し
て
お
り
、
ス
ー
パ
ー

モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
の
取
引

比
率
を
高
め
て
は
い
な
い
と
い
う
こ
と
が
わ
か
る
。

（35）

Venue/Method
Before After

Percent
Change

After 
(Weighted)

Percent
Change

ECN 38.7% 33.7% -4.9% 37.2% -1.5%
NTS 4.8% 4.0% -0.9% 4.1% -0.7%
Route 4.7% 4.9% 0.1% 5.4% 0.7%
Other 29.1% 24.9% -4.2% 27.6% -1.4%

MM 48.1% 50.9% 2.8% 48.7% 0.6%
NTS 15.8% 14.9% -0.9% 15.2% -0.6%
Other 32.3% 36.0% 3.8% 33.5% 1.2%

UTP 13.3% 15.3% 2.1% 14.1% 0.8%
NTS 0.9% 0.8% -0.1% 0.6% -0.3%
Other 12.3% 14.5% 2.2% 13.5% 1.2%
Route 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

NTS Share 21.6% 19.7% -1.9% 19.9% -1.6%
excluding MM internalized 
(MM Other above)

31.8% 30.8% -1.1% 30.7% -1.1%

表� 7.  Market Share by Venue and Trade Method



さ
ら
に
、
取
引
市
場
ご
と
に
み
れ
ば
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
低

下
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
Ｕ
Ｔ
Ｐ
の
取

引
シ
ェ
ア
は
増
加
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

表
８
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
後
の
一
週
間
の
取
引
を
一

日
ご
と
に
細
分
し
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
前
の
取
引
量
で

加
重
平
均
し
た
取
引
シ
ェ
ア
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
。
こ
れ
を
み
る
と
、

ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
へ
の
参
加
市
場
と
Ｕ
Ｔ
Ｐ
で
の
取
引
シ
ェ

ア
は
上
昇
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
参

加
し
な
か
っ
た
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
で
の
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
し
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
と
り
わ
け
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
で
の
取
引
シ

ェ
ア
の
変
化
は
最
も
大
き
く
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
参
加
し

た
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
を
合
わ
せ
る
と
、

表
７
に
お
け
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
取
引
シ
ェ
ア
の
低
下
は
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ

ト
の
取
引
シ
ェ
ア
の
低
下
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
参
加
し
な
か
っ
た
と
い
う
点
で
は
同
じ

で
あ
る
ア
イ
ラ
ン
ド
と
大
き
な
相
違
を
示
し
て
い
る
の
は
ス
ー
パ
ー

モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
と
同
時
に
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
導
入
し
た
Ａ
Ｄ
Ｆ

の
影
響
と
考
え
ら
れ
る
。

（36）

Pre-SM 12/2/2002 12/3/2002 12/4/2002 12/5/2002 12/6/2002
SuperMontage Participants 69.1% 72.2% 71.9% 70.5% 70.6% 69.9%

Market Makers 48.1% 50.3% 47.5% 48.6% 48.4% 47.2%
ECNs 19.7% 20.8% 23.1% 20.7% 21.1% 21.5%
Chicago 1.3% 1.3% 1.3% 1.2% 1.1% 1.2%

Instinet/ADF 19.0% 15.2% 15.7% 16.5% 16.0% 16.6%
UTP 11.8% 12.5% 12.2% 12.9% 13.3% 13.5%

Amex 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.2%
Island/Cincinnati 11.7% 12.3% 12.1% 12.8% 13.2% 13.3%

表8.  Market Share by Venue



４
　
市
場
の
質

（
１
）
ス
プ
レ
ッ
ド

気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
（Q

uoted
Spread

）
は
最
良
売
り
気
配
と
最

良
買
い
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
の
差
で
あ
り
、
潜
在
的
な
市
場
の
流
動

性
を
あ
ら
わ
す
指
標
の
一
つ
と
し
て
よ
く
用
い
ら
れ
、
有
効
ス
プ
レ

ッ
ド
（E

ffective
Spread

）
は
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
の
中
値
と
取
引
価
格
の
差

を
二
倍
し
た
値
で
あ
り
、
実
現
さ
れ
た
市
場
の
流
動
性
を
あ
ら
わ
す

指
標
の
一
つ
と
し
て
よ
く
用
い
ら
れ
る
。

表
９
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
前
後
で
気
配
値
ス
プ
レ

ッ
ド
と
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
が
変
化
し
た
の
か
ど
う
か
を
調
べ
た
も
の

で
あ
る
（
い
ず
れ
も
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
が
ク
ロ
ス
し
た
場
合
は
除
く
）。
そ
し

て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
を
取
引
数
量
に
応
じ
て
加
重
平
均
さ

れ
た
価
格
水
準
で
割
っ
た
の
が
相
対
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
と
相
対
有

効
ス
プ
レ
ッ
ド
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
相
対
気
配
値
ス
プ
レ
ッ

ド
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
前
の
〇
・
一
七
％
か
ら
導
入
後

の
〇
・
一
三
％
へ
、
相
対
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
も
導
入
前
の
〇
・
一

六
％
か
ら
導
入
後
の
〇
・
一
三
％
へ
と
縮
小
し
て
お
り
、
ス
ー
パ
ー

モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
後
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
量
が
増
え
た
こ

（37）

表9. Quoted and Effective Spreads
All Stocks

Before After

Quoted Spread 0.023$     0.025$     
Relative Quoted Spread 0.17% 0.13%

Effective Spread 0.023$     0.024$     
Relative Effective Spread 0.16% 0.13%

Price (BAM) 13.70$     18.40$     



と
、
し
た
が
っ
て
流
動
性
が
高
ま
っ
た
こ
と
と
整
合
的
な
結
果
で
あ

っ
た
。
た
だ
し
、
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ

導
入
前
の
二
・
三
セ
ン
ト
か
ら
導
入
後
の
二
・
五
セ
ン
ト
へ
、
有
効

ス
プ
レ
ッ
ド
も
導
入
前
の
二
・
三
セ
ン
ト
か
ら
導
入
後
の
二
・
四
セ

ン
ト
へ
と
わ
ず
か
に
拡
大
し
て
お
り
、
相
対
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
と

相
対
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
し
た
の
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ

導
入
後
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
価
格
水
準
が
上
昇
し
て
い
た
こ
と
に

よ
る
と
こ
ろ
が
大
き
い
と
い
う
可
能
性
も
見
逃
せ
な
い
。

図
６
は
一
日
平
均
取
引
金
額
に
応
じ
て
七
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け

て
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
を
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
前
後
で
比
較

し
た
も
の
で
あ
る
。
市
場
全
体
で
み
た
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
は
ス
ー
パ

ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
後
に
わ
ず
か
に
上
昇
し
て
い
た
が
、
一
日
平

均
取
引
金
額
が
一
〇
万
ド
ル
以
下
の
グ
ル
ー
プ
と
最
も
取
引
が
活
発

な
一
日
平
均
取
引
金
額
が
一
〇
億
万
ド
ル
を
越
え
る
グ
ル
ー
プ
で
は

有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
は
低
下
し
て
お
り
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の

導
入
が
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
及
ぼ
し
た
影
響
も
一
様
で
は
な
い
こ
と

が
わ
か
る
。

（38）
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（
２
）
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

市
場
の
流
動
性
が
増
せ
ば
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
し
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
（
市
場
価
格
の
変
動
性
）
も
低
下
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か

し
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
に
よ
っ
て
複
数
の
注
文
入
力

が
可
能
に
な
り
、
価
格
が
小
刻
み
に
変
動
す
る
こ
と
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
が
上
昇
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

図
７
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
前
後
で
日
中
の
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
の
変
化
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
市
場
全
体
の
値
動
き
を

あ
ら
わ
す
ナ
ス
ダ
ッ
ク
総
合
株
価
指
数
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
ナ
ス

ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
通
じ
た
取
引
価
格
の
加
重
平
均
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
（
価
格
の
標
準
偏
差
を
価
格
の
中
央
値
で
割
っ
た
値
を
各

銘
柄
ご
と
に
計
算
し
、
取
引
金
額
で
加
重
平
均
し
た
も
の
）、
ナ
ス
ダ

ッ
ク
銘
柄
の
全
取
引
価
格
の
加
重
平
均
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
三
つ
を

比
べ
て
み
る
と
、
後
の
二
つ
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
ほ
と
ん
ど
同
じ

動
き
を
示
し
、
指
数
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
も
水
準
は
異
な
る
が
同
じ

よ
う
な
動
き
で
低
下
傾
向
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ

の
低
下
傾
向
は
偶
然
で
あ
る
と
し
て
も
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
上
昇
し

た
と
い
う
証
拠
は
見
当
た
ら
な
い
。

（39）

 図7.  Volatility - Standard Deviation of Price
 All Stocks
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（
３
）
気
配
値
の
ク
ロ
ス

気
配
値
の
ク
ロ
ス
（locks

and
crosses

）
は
最
良
売
り
気
配
が
最

良
買
い
気
配
と
等
し
い
か
下
回
る
状
態
を
指
し
、
同
一
の
取
引
シ
ス

テ
ム
の
も
と
で
は
生
じ
得
な
い
。
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
導
入
後

の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
に
お
い
て
は
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ

ュ
に
気
配
値
を
表
示
し
て
い
る
取
引
市
場
で
は
気
配
値
の
ク
ロ
ス
は

生
じ
な
い
が
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
気
配
値
を
表
示
し
て
い

な
い
Ｕ
Ｔ
Ｐ
（
シ
ン
シ
ナ
テ
ィ
証
券
取
引
所
＝
ア
イ
ラ
ン
ド
、
ア
メ

リ
カ
ン
証
券
取
引
所
）
や
Ａ
Ｄ
Ｆ
（
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
）
と
い
っ

た
取
引
市
場
と
の
間
で
気
配
値
の
ク
ロ
ス
は
生
じ
う
る
。
ス
ー
パ
ー

モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
気
配
値
を
表
示
し
て
い
な
い
取
引
市
場
は
取
引
の

活
発
な
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
を
主
と
し
て
お
こ
な
っ
て
い
る
の

で
、
気
配
値
の
ク
ロ
ス
は
取
引
の
活
発
な
銘
柄
で
生
じ
、
投
資
家
の

不
満
を
引
き
起
こ
し
て
い
る
。

表
10
は
気
配
値
の
ク
ロ
ス
を
各
銘
柄
の
一
日
平
均
取
引
金
額
ご
と

に
八
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
類
し
て
い
る
。
気
配
値
の
ク
ロ
ス
を
取
り

除
く
た
め
の
取
引
時
間
（clear

m
arkets

）
は
取
引
の
活
発
な
銘
柄

ほ
ど
短
く
、
最
も
取
引
の
活
発
な
グ
ル
ー
プ
で
は
気
配
値
の
ク
ロ
ス

（40）

表10.   Relating Lock/Cross Episodes to Trading Activity
Percentage of Events Longer than the Indicated Duration (seconds)

All Stocks

Stocks’
Average Daily Clear Markets Lock/Cross Markets
Dollar Volume 20% 50% 20% 50%

$100 - $1K 23,400 23,400 8 2
$1K - $10K 23,400 23,400 8 2

$10K - $100K 23,400 5,266 5 2
$100K - $1M 8,406 416 12 3
$1M - $10M 799 96 11 2

$10M - $100M 115 15 5 1
$100M - $1B 25 3 2 1

$1B+ 11 3 2 1



を
取
り
除
く
た
め
の
取
引
の
二
〇
％
は
一
一
秒
で
あ
る
の
に
対
し
て
、

最
も
取
引
の
不
活
発
な
グ
ル
ー
プ
で
は
終
日
（
二
万
三
四
〇
〇
秒
＝

六
時
間
半
）
を
要
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
た
だ
し
、
気
配
値
の

ク
ロ
ス
現
象
は
例
外
的
な
現
象
で
あ
り
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
三

八
％
で
は
気
配
値
の
ク
ロ
ス
は
一
度
も
生
じ
て
お
ら
ず
、
気
配
値
の

ク
ロ
ス
が
生
じ
て
い
る
銘
柄
で
も
取
引
時
間
の
一
・
二
％
で
生
じ
て

い
る
に
過
ぎ
ず
、
普
通
は
一
秒
間
程
度
で
解
消
さ
れ
て
い
る
。

表
11
は
Ｓ
Ｉ
Ｐ
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
、
ど
の
取
引
市
場
が
気
配
値

の
ク
ロ
ス
を
引
き
起
こ
し
て
い
る
か
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
。
こ
れ
に

よ
れ
ば
、
Ａ
Ｄ
Ｆ
（
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
）
と
シ
ン
シ
ナ
テ
ィ
証
券

取
引
所
（
ア
イ
ラ
ン
ド
）
で
気
配
値
の
ク
ロ
ス
が
生
じ
て
い
る
頻
度

が
圧
倒
的
に
高
く
、
取
引
の
少
な
い
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
や
シ

カ
ゴ
証
券
取
引
所
で
は
気
配
値
の
ク
ロ
ス
が
生
じ
て
い
る
頻
度
が
低

い
こ
と
が
わ
か
る
（
こ
こ
で
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
の
取
引
シ
ェ
ア

に
は
内
部
執
行
さ
れ
、
Ａ
Ｃ
Ｔ
に
報
告
さ
れ
た
取
引
が
含
ま
れ
て
い

る
た
め
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
取
引
シ
ェ
ア
が
非
常
に
大
き
く
な
っ
て
い

る
こ
と
に
は
注
意
を
要
す
る
）。

（41）

表11.  Initiator of Lock/Cross Events
All Stocks

Initiating Total Number of Market Share
Market Occurrences Percent Quoting Trading

ADF 305,980 56.2% 28.0% 14.4%
Cincinnati 129,251 23.7% 13.5% 13.9%
NASDAQ 81,750 15.0% 52.2% 70.7%

Amex 26,504 4.9% 6.3% 0.1%
Indeterminate 1,307 0.2% #N/A #N/A

Chicago 124 0.0% 0.1% 0.9%



５
　
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
行
方

一
九
九
〇
年
代
に
急
速
に
取
引
を
拡
大
し
、
市
場
間
競
争
と
い
う
言
葉
を
定
着
さ
せ
た
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
対
す
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
巻
き
返

し
策
と
し
て
企
て
ら
れ
た
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
も
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
株
価
低
迷
と
取
引
減
少
と
い
う
環
境
の
も
と

で
は
市
場
に
さ
ほ
ど
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
は
与
え
て
は
い
な
い
（
３
）。

む
し
ろ
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
対
抗
す
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
側
で
、

ブ
ル
ッ
ト
と
ス
ト
ラ
イ
ク
、
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
と
レ
デ
ィ
ブ
ッ
ク
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
と
ア
イ
ラ
ン
ド
の
合
併
が
お
こ
な
わ
れ
た
に

過
ぎ
な
い
。
し
か
も
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
と
ア
イ
ラ
ン
ド
と
い
う
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
大
手
二
市
場
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
と
の
接
続
を

拒
否
し
、
独
自
の
流
動
性
プ
ー
ル
を
確
保
す
る
戦
略
を
採
っ
た
た
め
、
今
の
と
こ
ろ
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が

中
小
Ｅ
Ｃ
Ｎ
を
取
り
込
む
形
で
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
市
場
と
中
小
Ｅ
Ｃ
Ｎ
市
場
を
接
続
し
た
と
い
う
結
果
に
終
わ
っ
て
い
る
。
さ

ら
に
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
で
の
取
引
シ
ェ
ア
が
最
も
大
き
い
ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
は
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
と
統
合
し
、
Ｕ

Ｔ
Ｐ
と
し
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
を
お
こ
な
う
準
備
を
進
め
て
い
る
の
で
（
４
）、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
と
っ
て
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ

ュ
の
先
行
き
は
厳
し
い
。
そ
こ
で
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
前
に
利
用
者
の
反
対
が
大
き
か
っ
た
気
配
値

の
入
力
／
変
更
料
金
と
注
文
の
直
接
入
力
に
つ
い
て
の
規
定
を
変
更
し
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
利
用
拡
大
に
努
め
て
い
る
。

ア
イ
ラ
ン
ド
が
シ
ン
シ
ナ
テ
ィ
証
券
取
引
所
に
気
配
値
を
表
示
し
、
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
Ａ
Ｄ
Ｆ
に
気
配
値
を
表
示
す
る
こ
と
に

な
っ
た
の
で
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
に
は
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
を
含
め
て
少
な
く
と
も
三
つ
の
主
要
な
流
動
性
プ
ー
ル
が
共
存
す

る
結
果
に
な
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
機
関
投
資
家
の
発
注
慣
行
に
ほ
と
ん
ど
変
化
は
な
く
、
ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
に
利
用
を
特

化
す
る
と
い
う
動
き
は
生
じ
て
い
な
い
。
取
引
後
の
匿
名
性
や
利
用
料
金
、
ス
ピ
ー
ド
と
い
っ
た
要
因
も
利
用
者
に
と
っ
て
は
重
要

な
要
素
で
あ
り
、
一
頃
騒
が
れ
た
よ
う
な
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
消
滅
と
い
う
事
態
は
近
い
将
来
に
は
起
こ
り
そ
う
に
も
な
い
。
ア
イ
ラ
ン
ド
と

イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
流
動
性
統
合
と
い
う
シ
ナ
リ
オ
も
含
め
て
、
今
後
の
展
開
か
ら
目
を
離
せ
な
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。

（42）



注（
１
）

ス
ー
パ
ー
モ
ン
タ
ー
ジ
ュ
の
導
入
に
至
る
経
緯
、
と
り
わ
け
二
〇
〇
二
年
に
入
っ
て
か
ら
の
紆
余
曲
折
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ナ
ス
ダ
ッ

ク
の
グ
ロ
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バ
ル
戦
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