
１
　
は
じ
め
に

四
月
九
日
の
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
記
事
に
、「
欧
州
最
大
手
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
既
存
客
連
れ
日
本
参
戦
」
と
い
う
見
出
し
の
記
事
が
掲

載
さ
れ
た
。
記
事
の
内
容
は
、
欧
州
最
大
手
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
運
営
会
社
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
・
グ
ロ
ー
バ
ル
が
、
日
本
市
場
で
七
月
を
め
ど

に
開
業
す
る
準
備
を
進
め
て
い
る
こ
と
。
そ
し
て
、
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
は
、
既
存
顧
客
で
あ
る
海
外
の
大
手
証
券
会
社
の
日
本
法
人

を
顧
客
と
し
て
、
三
〜
五
年
以
内
に
日
本
株
取
引
全
体
の
五
〜
一
〇
％
の
シ
ェ
ア
獲
得
を
目
指
す
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
（
１
）。

チ
ャ
イ

エ
ッ
ク
ス
は
七
月
七
日
に
監
督
当
局
へ
の
必
要
な
登
録
及
び
認
可
取
得
を
完
了
し
（
２
）、

七
月
二
九
日
よ
り
業
務
を
開
始
し
た
。

チ
ャ
イ
エ
ッ
ク
ス
が
日
本
に
進
出
す
る
こ
と
を
決
め
た
一
つ
の
要
因
に
、
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
が
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
成
立
し
た

有
価
証
券
売
買
の
債
務
引
受
を
開
始
す
る
こ
と
が
あ
る
。
こ
れ
ま
で
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
は
、
各
社
が
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
と
な
っ

て
取
引
を
行
っ
て
い
た
が
、
こ
れ
に
よ
っ
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
も
Ｃ
Ｃ
Ｐ
を
使
え
る
よ
う
に
な
り
、
取
引
所
取
引
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
取
引
と
の
ネ
ッ

テ
ィ
ン
グ
に
よ
る
決
済
の
効
率
化
や
安
全
性
の
向
上
な
ど
取
引
所
と
同
等
の
決
済
イ
ン
フ
ラ
を
手
に
入
れ
る
と
と
も
に
、
カ
ウ
ン
タ

ー
パ
ー
テ
ィ
リ
ス
ク
が
大
幅
に
軽
減
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

ま
た
、
今
年
一
月
四
日
か
ら
東
証
が
新
シ
ス
テ
ム
「
ア
ロ
ー
ヘ
ッ
ド
」
を
稼
働
さ
せ
た
。
こ
れ
ま
で
は
、
証
券
会
社
が
売
買
注
文

を
出
し
て
か
ら
注
文
の
受
け
付
け
が
確
認
で
き
る
ま
で
二
〜
三
秒
か
か
っ
て
い
た
が
、
ア
ロ
ー
ヘ
ッ
ド
の
注
文
応
答
時
間
は
二
ミ
リ

秒
（
一
〇
〇
〇
分
の
二
秒
）
と
な
り
、
ハ
イ
フ
リ
ー
ク
エ
ン
シ
ー
ト
レ
ー
ダ
ー
の
日
本
市
場
へ
の
参
入
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
拡
大
が
見
込
ま
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れ
て
い
る
。

し
か
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
は
取
引
所
内
取
引
の
約
〇
・
七
％
に
過
ぎ
ず
、
本
当
に
東
証
の
新
シ
ス
テ
ム
稼
働
や
チ
ャ
イ
エ
ッ
ク

ス
の
開
業
、
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
の
債
務
引
受
開
始
に
よ
っ
て
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
取
引
は
活
性
化
す
る
の
だ
ろ
う
か
。
そ
こ
で
、

我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
現
状
と
課
題
に
つ
い
て
考
察
し
た
い
。

２
　
欧
米
で
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
）
の
現
状

（
１
）
ア
メ
リ
カ
の
現
状

ア
メ
リ
カ
で
は
一
九
六
〇
年
代
か
ら
機
関
化
現
象
が
進
展
し
た
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
高
い
固
定
手
数
料
制
に
不
満
を
抱
い
て
い
た
機
関

投
資
家
は
、
手
数
料
を
割
り
引
い
て
い
た
地
方
取
引
所
や
第
三
市
場
に
注
文
を
流
出
さ
せ
て
い
た
。
こ
う
し
た
市
場
外
取
引
に
対
す

る
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り
を
受
け
て
、
一
九
六
九
年
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
嚆
矢
と
な
る
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
が
設
立
さ
れ
る
。

Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
登
場
は
、
市
場
の
分
裂
と
い
う
新
た
な
課
題
を
引
き
起
こ
し
た
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
計
算
機
や
通
信
技
術
の
発
展
に
基
礎
を

お
い
た
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
市
場
間
競
争
を
促
進
さ
せ
、
効
率
性
、
利
便
性
の
向
上
を
目
指
し
た
。
そ
の
た
め
、
多
様
な
気
配
情
報

や
取
引
情
報
を
結
合
し
、
最
良
気
配
を
出
し
て
い
る
市
場
に
注
文
を
回
送
さ
せ
る
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
を
創
設
す
る
の

で
あ
る
。

Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
が
拡
大
し
た
き
っ
か
け
は
、
一
九
九
四
年
に
起
き
た
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
の
談
合
疑
惑

を
き
っ
か
け
と
す
る
、
オ
ー
ダ
ー
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
ル
ー
ル
の
制
定
と
さ
れ
る
。
オ
ー
ダ
ー
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
ル
ー
ル
で
は
、
自
己
の
気

配
よ
り
高
い
指
値
注
文
を
顧
客
か
ら
受
け
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
は
顧
客
の
注
文
を
自
己
の
気
配
と
す
る
か
、
一
定
の
要
件
を

満
た
す
Ｅ
Ｃ
Ｎ
に
注
文
回
送
す
る
か
の
選
択
を
義
務
づ
け
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
二
〇
〇
〇
年
に
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ

（60）



登
録
銘
柄
の
取
引
数
量
は
、
株
式
数
ベ
ー
ス
で
約
三
〇
％
、
約
定
金
額
ベ
ー
ス
で
約
四
〇
％
を
占
め
る
ま
で
に
増
加
し
た
（
３
）。

さ
ら
に
、
二
〇
〇
五
年
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
で
新
た
な
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
制
が
導
入
さ
れ
た
。
こ
の
規
制
で
は
、
最

良
気
配
を
提
示
す
る
市
場
で
の
売
買
が
義
務
化
さ
れ
る
一
方
、
人
手
を
介
す
る
市
場
が
提
示
し
た
気
配
は
保
護
対
象
か
ら
外
さ
れ
、

一
定
の
価
格
差
で
あ
れ
ば
自
動
化
さ
れ
た
市
場
で
取
引
を
執
行
で
き
る
こ
と
と
な
っ
た
。
こ
の
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
貫
し
て
市

場
間
の
売
買
注
文
獲
得
競
争
を
促
進
さ
せ
つ
つ
、
一
方
で
多
様
な
気
配
情
報
や
取
引
情
報
の
結
合
、
最
良
気
配
を
出
し
て
い
る
市
場

へ
の
注
文
回
送
を
通
じ
て
、
一
つ
の
市
場
と
し
て
の
機
能
を
確
保
し
て
き
た
。

と
こ
ろ
が
、
新
た
な
ト
レ
ー
ド
ス
ル
ー
規
制
に
対
し
、
既
存
取
引
所
は
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
買
収
を
開
始
す
る
。
こ
れ
に
危
機
感
を
覚
え
た

の
は
プ
ロ
ッ
プ
フ
ァ
ー
ム
で
あ
っ
た
。
な
ぜ
な
ら
、
取
引
ス
ピ
ー
ド
の
高
速
化
が
自
身
の
優
位
性
を
保
つ
重
要
な
要
因
で
あ
り
、
証

券
取
引
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
停
滞
は
、
自
身
の
優
位
性
を
後
退
さ
せ
る
こ
と
を
意
味
し
た
。
そ
の
た
め
、
プ
ロ
ッ
プ
フ
ァ
ー
ム
自
身
が
運

営
す
る
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
出
現
や
プ
ロ
ッ
プ
フ
ァ
ー
ム
の
ニ
ー
ズ
を
見
込
ん
だ
新
た
な
Ｅ
Ｃ
Ｎ
が
設
立
さ
れ
た
（
４
）。

そ
の
結
果
、
市
場
の
分
裂

は
一
層
進
展
し
た
が
（
５
）、

一
方
で
投
資
家
も
、
市
場
の
分
裂
に
対
応
す
べ
く
、
情
報
技
術
の
発
展
を
活
用
し
た
新
し
い
ツ
ー
ル
で
あ
る

ス
マ
ー
ト
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
（
以
下
、
Ｓ
Ｏ
Ｒ
と
略
記
）
を
用
い
、
仮
想
的
に
市
場
を
一
つ
に
見
て
、
そ
の
中
で
最
良
執
行

を
追
求
し
て
い
る
。

（
２
）
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
現
状

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
二
〇
〇
七
年
のM

iF
ID

施
行
ま
で
、
国
境
間
を
超
え
た
取
引
所
間
競
争
は
あ
っ
た
も
の
の
、
国
内
で
の
電
子

取
引
シ
ス
テ
ム
と
の
競
争
は
一
部
の
国
を
除
い
て
ほ
と
ん
ど
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
と
こ
ろ
が
、M

iF
ID

施
行
後
状
況
は
一
変
す
る
。

M
iF

ID

で
は
取
引
所
集
中
義
務
の
撤
廃
と
最
良
執
行
義
務
が
導
入
さ
れ
た
。
こ
う
し
た
規
制
の
変
化
は
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
と
呼
ば
れ
る
電
子
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的
な
方
法
に
よ
る
株
式
売
買
サ
ー
ビ
ス
の
進
出
を
促
し
た
。
二
〇
〇
七
年
三
月
にC
hi-X

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
が
運
営
を
開
始
す
る
と
、
タ

ー
コ
イ
ズ
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
な
ど
、
続
々
と
新
し
い
Ｍ
Ｔ
Ｆ
が
運
営
を
開
始
し
た
。
彼
ら
は
、
安
い
コ
ス
ト
と
執

行
ス
ピ
ー
ド
の
速
さ
を
売
り
に
し
て
い
た
が
、
そ
れ
だ
け
で
取
引
量
を
増
や
し
た
の
で
は
な
い
。

先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
、M

iF
ID

で
は
最
良
執
行
義
務
が
導
入
さ
れ
た
。M

iF
ID

の
そ
れ
は
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
、
最
良
気
配
を

提
示
し
て
い
る
市
場
で
の
取
引
執
行
を
義
務
づ
け
る
も
の
で
は
な
く
、
流
動
性
や
執
行
・
決
済
の
確
実
性
な
ど
を
考
慮
せ
ね
ば
な
ら

な
い
。
し
か
し
、
こ
れ
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
に
よ
っ
て
投
資
家
の
コ
ス
ト
意
識
が
高
ま
り
、
取
引
所
外
取
引
へ
の
関
心
が
高
ま
っ
た

と
さ
れ
る
（
６
）。

最
良
執
行
義
務
の
導
入
に
よ
っ
て
投
資
家
が
コ
ス
ト
意
識
を
高
め
る
と
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
は
従
来
と
は
異
な
る
取
引
手
数
料
の
導
入
、
オ

ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
機
能
の
提
供
を
通
じ
て
、
投
資
家
に
自
市
場
で
注
文
執
行
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
た
。
取
引
手
数
料

に
関
し
て
は
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
同
様
、
流
動
性
を
供
給
す
る
注
文
に
は
リ
ベ
ー
ト
を
与
え
る
メ
イ
カ
ー
テ
イ
カ
ー
制
の
手
数
料

体
系
を
導
入
し
、
リ
ベ
ー
ト
を
活
用
し
て
注
文
を
集
め
、
流
動
性
を
高
め
よ
う
と
し
た
。
ま
た
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
は
ア
メ

リ
カ
の
よ
う
な
気
配
情
報
や
取
引
情
報
の
結
合
や
、
注
文
回
送
シ
ス
テ
ム
が
構
築
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
に
着
目
し
、
分
裂
し
た

市
場
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
最
良
執
行
を
実
現
さ
せ
る
た
め
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
欧
州
の
主
要
市
場
に
注
文
を
回
送
す
る
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ

ィ
ン
グ
機
能
を
提
供
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
自
市
場
で
注
文
執
行
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
た
（
７
）。

こ
う
し
て
現
在
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
は
取

引
金
額
ベ
ー
ス
で
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
全
体
の
株
式
取
引
の
約
一
割
を
占
め
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
ア
メ
リ
カ
と
は
異
な
る
最
良
執
行
義
務
が
導
入
さ
れ
た
も
の
の
、
こ
れ
に
よ
る
投
資
家
の
コ
ス

ト
意
識
の
高
ま
り
を
受
け
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
が
従
来
と
は
異
な
る
手
数
料
体
系
の
導
入
や
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
機
能
の
提
供
な
ど
を
通

じ
て
、
自
市
場
の
流
動
性
を
高
め
て
い
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
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３
　
我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
現
状

（
１
）
我
が
国
で
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
開
設

我
が
国
で
は
、
一
九
九
八
年
一
二
月
の
証
券
取
引
法
改
正
で
取
引
所
集
中
義
務
が
廃
止
さ
れ
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
運
営
が
解
禁
さ
れ
た
。
Ｐ

Ｔ
Ｓ
解
禁
を
受
け
て
、
最
初
に
株
式
を
取
り
扱
う
Ｐ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
設
立
さ
れ
た
の
は
、
二
〇
〇
〇
年
九
月
四
日
に
開
業
し
た
日
本
相

互
証
券
の
「
Ｂ
Ｂ
株
式Super

T
rade

」
で
あ
っ
た
。「
Ｂ
Ｂ
株
式Super

T
rade

」
へ
の
接
続
先
は
、
三
大
証
券
を
含
む
証
券
会
社
、

都
市
銀
行
、
機
関
投
資
家
、
百
社
以
上
で
あ
っ
た
。

日
本
相
互
証
券
が
株
式
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
進
出
し
た
理
由
は
、
公
社
債
の
業
者
間
取
引
の
証
券
会
社
と
し
て
、
債
券
売
買
の
仲
介
な
ど
で

蓄
積
し
た
ノ
ウ
ハ
ウ
を
活
か
せ
る
新
し
い
領
域
に
進
出
し
、
業
務
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
を
推
進
す
る
こ
と
に
あ
っ
た
。
し
か
し
、
市

況
の
長
期
低
迷
や
限
定
さ
れ
た
価
格
決
定
方
法
、
そ
し
て
清
算
制
度
や
決
済
イ
ン
フ
ラ
の
未
整
備
が
原
因
と
な
っ
て
売
買
は
低
迷
し
（
８
）、

撤
退
直
前
に
は
一
日
当
た
り
の
約
定
件
数
が
数
件
に
落
ち
込
み
、
二
〇
〇
二
年
七
月
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
運
営
業
務
か
ら
撤
退
し
て
い
る
（
９
）。

し
か
し
、
表
１
に
示
し
た
と
お
り
、
二
〇
〇
一
年
に
マ
ネ
ッ
ク
ス
証
券
が
開
設
し
た
マ
ネ
ッ
ク
ス
ナ
イ
タ
ー
を
含
め
、
六
社
が
Ｐ

Ｔ
Ｓ
業
務
に
参
入
す
る
。
そ
の
う
ち
四
社
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
大
手
五
社
を
母
体
と
し
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
あ
り
、
三
社
は
二
〇

〇
六
年
以
降
に
参
入
し
て
い
る
。
彼
ら
が
Ｐ
Ｔ
Ｓ
業
務
に
参
入
し
た
理
由
は
、
次
の
二
点
が
考
え
ら
れ
る
。
一
点
目
は
二
〇
〇
五
年

に
個
人
投
資
家
の
株
式
売
買
が
、
二
〇
〇
六
年
三
月
期
に
各
社
の
収
益
性
が
ピ
ー
ク
を
迎
え
、
そ
れ
以
降
売
買
量
、
収
益
と
も
悪
化

し
、
株
式
委
託
手
数
料
に
代
わ
る
新
た
な
収
益
源
を
必
要
と
し
て
い
た
こ
と
（
10
）。

も
う
一
点
は
手
数
料
引
き
下
げ
が
限
界
に
近
付
き
、

別
の
方
法
で
他
社
と
の
差
別
化
を
図
る
必
要
に
迫
ら
れ
た
こ
と
で
あ
る
。

ま
た
、
表
１
に
よ
れ
ば
、
松
井
証
券
と
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
証
券
を
除
く
四
社
は
夜
間
取
引
を
主
戦
場
に
位
置
付
け
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
業

務
に
参
入
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
彼
ら
が
夜
間
取
引
を
主
戦
場
と
位
置
づ
け
た
の
は
、
ネ
ッ
ト
専
業
大
手
証
券
の
顧
客
が
デ
ィ

（63）
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表１　PTS各社の概要

※ジャパンネクスト証券が昼間取引に参入するのは、2008年10月からである。
※カブドットコム証券の取引時間は、開設当初は19時30分～23時で、2008年３月より８時20分～23
時59分となる。

（出典）各社ホームページより作成

運営会社名 マネックス証券
インスティ
ネット証券

カブドット
コム証券

SBIジャパン
ネクスト証券

松井証券 大和証券

PTS名
マネックス
ナイター

ジャパン
クロッシング

kabu.comPTS
ジャパン
ネクストPTS

即時決済PTS ダイワPTS

業務開始日 2001年１月26日 2001年７月９日 2006年９月15日 2007年８月20日 2008年５月12日 2008年８月６日

取引時間 17：30～23：59 8：00～17：00
8：20～23：59
（2010年７月より

8：20～16：30）

8：20～16：30
19：00～23：59
0：30～2：00

9：00～12：00
12：30～15：00

18：00～2：00

価格決定方法

市場価格売買方
式（終値を基準
値とした一本
値）

①市場価格売買
方式
②顧客間交渉方
式
③顧客注文対当
方式

①競売買
②市場価格売買
方式

顧客注文対当方
式

市場価格売買方
式

①売買気配提示
方式
②競売買

取引対象銘柄

約4,000銘柄 非公表 約2,000銘柄 約4,000銘柄 約1,800銘柄 1,862銘柄
金融商品取引所
上場銘柄のう
ち、指定銘柄、
ETF、REIT

東 証 、 大 証 、
JASDAQ上場株

金融商品取引所
上場銘柄のう
ち、指定銘柄、
ETF、REIT

金融商品取引所
上場銘柄のう
ち、指定銘柄、
ETF、REIT

東証一部上場株
式 、 E T F 、
REIT

東証、大証、名
証上場銘柄のう
ち指定銘柄

顧客

マネックス証
券、丸三証券に
口座開設済みの
個人顧客および
証券会社

機関投資家、証
券会社、上場会
社など

カブドットコム
証券の顧客、三
菱UFJモルガン
スタンレー証
券、クレディ・
ス イ ス 証 券 、
UBS証券、BNP
パリパ証券、シ
ティグループ証
券、メリルリン
チ証券、インス
ティネット証券

提携会社（SBI
証券、楽天証券、
クリック証券）
に口座開設済み
の個人顧客及び
ゴールドマンサ
ックス証券、ク
レディ・スイス
証券、メリルリ
ンチ日本証券、
UBS証券、モル
ガン・スタンレ
ーMUFG証券、
ドイツ証券

口座を開設した
個人

大和証券、大和
証券キャピタ
ル・マーケッツ

取引手数料
500円

（マネックス証券）
378円

（1,000万まで）

367円（1,000万
まで）

（SBI証券）

1,050円
（１日合計100万

まで)
無料

受渡日 約定日の４日後 約定日の４日後 約定日の４日後 即時 取引日から５日



ト
レ
ー
ダ
ー
を
中
心
と
し
、
彼
ら
の
中
に
は
日
中
取
引
で
き
な
い
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
も
多
か
っ
た
た
め
で
あ
る
。
カ
ブ
ド
ッ
ト
コ
ム
証

券
の
斎
藤
社
長
は
、
参
入
目
的
を
「
夜
間
取
引
へ
の
個
人
投
資
家
の
需
要
は
強
く
・
・
・
「
夜
場
」
で
も
取
引
が
で
き
る
よ
う
に
な

る
（
11
）」

と
述
べ
、
こ
れ
ま
で
夜
間
取
引
に
な
か
っ
た
競
売
買
市
場
の
開
設
に
よ
っ
て
他
社
と
差
別
化
し
、
新
た
な
個
人
投
資
家
を
取
り

込
も
う
と
し
て
い
た
。

三
大
証
券
の
一
つ
で
あ
る
大
和
証
券
は
、
リ
テ
ー
ル
戦
略
で
支
店
担
当
者
か
ら
の
投
資
相
談
が
受
け
ら
れ
る
「
ダ
イ
ワ
・
コ
ン
サ

ル
テ
ィ
ン
グ
」
と
、
投
資
相
談
が
な
い
代
わ
り
に
安
価
な
手
数
料
で
株
式
取
引
が
で
き
る
「
ダ
イ
ワ
・
ダ
イ
レ
ク
ト
」
と
に
顧
客
を

分
け
て
い
た
。
大
和
証
券
の
二
〇
〇
七
年
七
月
か
ら
九
月
期
の
約
定
件
数
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
が
八
〇
・
九
％
を
占
め
て
お
り
、
そ
れ

ゆ
え
、
ネ
ッ
ト
で
の
サ
ー
ビ
ス
を
充
実
さ
せ
、
新
た
な
顧
客
開
拓
を
進
め
よ
う
と
し
た
こ
と
が
参
入
目
的
と
思
わ
れ
る
。

一
方
で
、
松
井
証
券
は
回
転
率
が
高
い
デ
ィ
ト
レ
ー
ダ
ー
を
主
要
顧
客
と
し
て
い
た
。
そ
の
た
め
、
差
金
決
済
を
可
能
と
す
る
即

日
決
済
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
開
設
し
、
手
数
料
は
一
日
の
取
引
合
計
金
額
で
決
ま
る
よ
う
に
設
定
し
、
他
社
と
の
差
別
化
を
図
っ
て
い
た
。

こ
の
よ
う
に
、
各
社
が
自
社
の
顧
客
に
合
わ
せ
た
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
よ
う
と
し
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。

（
２
）
流
動
性
確
保
に
向
け
て

Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
開
設
時
か
ら
流
動
性
確
保
が
成
功
の
カ
ギ
と
言
わ
れ
た
が
、kabu.com

PT
S

の
開
設
後
一
週
間
の
売
買
代
金
は
約
五

億
円
と
想
定
の
一
〇
％
に
過
ぎ
ず
、
他
社
も
軒
並
み
低
迷
し
た
（
12
）。

Ｐ
Ｔ
Ｓ
各
社
は
、
開
設
当
初
か
ら
の
課
題
で
あ
っ
た
流
動
性
を
確

保
す
る
た
め
、
様
々
な
施
策
を
行
っ
た
。
そ
れ
は
、
以
下
の
四
つ
（
①
よ
り
有
利
な
株
価
形
成
、
②
時
間
延
長
、
③
他
社
の
接
続
、

④
そ
の
他
）
の
方
法
で
行
わ
れ
た
。

①
に
関
わ
っ
て
、
マ
ネ
ッ
ク
ス
ナ
イ
タ
ー
は
、
デ
ィ
ト
レ
ー
ダ
ー
を
中
心
に
顧
客
を
集
め
て
い
た
が
、
価
格
決
定
方
法
が
市
場
価

（65）



格
売
買
方
式
で
あ
り
、
株
価
変
動
が
見
込
め
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
二
〇
〇

五
年
七
月
に
チ
ャ
ン
ス
銘
柄
を
創
設
し
た
。
チ
ャ
ン
ス
銘
柄
は
、
機
関
投
資

家
か
ら
夜
間
取
引
市
場
で
売
買
を
希
望
す
る
株
式
を
、
終
値
の
上
下
七
％
の

範
囲
内
で
独
自
に
価
格
を
決
定
し
て
売
買
さ
せ
る
も
の
で
あ
り
（
13
）、

顧
客
の
ニ

ー
ズ
と
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
埋
め
る
た
め
創
設
さ
れ
た
。
ま
た
、

kabu.com
PT

S

と
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
以
下
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス

ト
と
略
記
）
は
、
表
２
の
よ
う
に
東
証
よ
り
呼
値
を
細
か
く
し
、
取
引
所
よ

り
有
利
な
株
価
で
取
引
で
き
る
確
率
を
高
め
よ
う
と
し
た
。
さ
ら
に
、
ジ
ャ

パ
ン
ネ
ク
ス
ト
は
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
よ
り
、
欧
米
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
や
ダ
ー
ク
プ

ー
ル
で
も
用
い
ら
れ
て
い
る
Ｉ
Ｏ
Ｃ
注
文
（
14
）

も
導
入
し
て
い
る
。

②
に
関
わ
っ
て
は
、
昼
間
取
引
を
開
設
時
か
ら
行
っ
て
い
た
の
は
、
ジ
ャ

パ
ン
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
と
即
時
決
済
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
み
だ
っ
た
が
、
夜
間
取
引
で
開

業
し
たkabu.com

PT
S

と
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
が
二
〇
〇
八
年
中
に
昼
間
取

引
に
参
入
し
て
い
る
。
昼
間
取
引
参
入
に
よ
る
効
果
を
分
析
す
る
た
め
、
表

３
に
各
社
の
昼
夜
別
売
買
代
金
を
ま
と
め
た
。
表
３
に
よ
れ
ば
、
昼
間
取
引
に
参
入
し
た
両
社
と
も
昼
間
取
引
参
入
後
、
売
買
代
金

の
ほ
と
ん
ど
が
昼
間
取
引
で
占
め
ら
れ
て
い
る
。
特
に
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
は
時
間
の
経
過
と
と
も
に
売
買
代
金
に
占
め
る
昼
間

取
引
の
割
合
が
高
ま
り
、
二
〇
〇
九
年
九
月
に
は
九
〇
％
を
占
め
て
い
る
。
ま
た
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
五
社
の
売
買
金
額
に
占
め
る
昼
間
取
引

の
割
合
を
見
て
も
、
二
〇
〇
八
年
一
一
月
の
六
一
・
七
％
が
、
二
〇
〇
九
年
九
月
に
は
九
〇
・
一
％
と
な
り
、
取
引
の
ほ
と
ん
ど
が

（66）

表２　各社の呼値

※ジャパンネクストの呼値はディタイムセッション
（出典）各社ホームページより作成

株価
呼値

東証 ジャパンネクスト カブドット
3,000円以下 1円 0.1円 0.1円
5,000円以下 5円 0.5円 0.1円

30,000円以下 10円 1円 1円
50,000円以下 50円 5円 1円

100,000円以下 100円 10円 1円
300,000円以下 100円 10円 10円
500,000円以下 500円 50円 10円

3,000,000円以下 1,000円 100円 10円
5,000,000円以下 5,000円 100円 10円

30,000,000円以下 10,000円 100円 10円
50,000,000円以下 50,000円 100円 10円

50,000,000円超 100,000円 100円 10円



昼
間
取
引
へ
と
変
化
し
て
い
る
。
一
方
、
夜
間
取
引
の
み
の
マ
ネ
ッ
ク
ス
ナ
イ
タ

ー
、
ダ
イ
ワ
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
売
買
代
金
は
、
そ
れ
ほ
ど
伸
び
て
い
な
い
。
特
に
、
ダ
イ

ワ
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
に
よ
り
流
動
性
を
供
給
し
、
取
引
量
を
増

や
そ
う
と
し
た
が
、
取
引
は
伸
び
悩
ん
で
い
る
。

ア
メ
リ
カ
の
Ｅ
Ｃ
Ｎ
は
機
関
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
応
え
、
昼
間
取
引
を
中
心
に

発
展
し
た
の
に
対
し
、
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
創
立
時
こ
そ
個
人
投
資
家
を
メ
イ
ン

タ
ー
ゲ
ッ
ト
と
す
る
夜
間
取
引
を
中
心
に
位
置
付
け
た
が
、
時
間
の
経
過
と
と
も

に
ア
メ
リ
カ
同
様
、
昼
間
取
引
を
中
心
に
売
買
を
集
め
て
い
る
。

③
の
他
社
の
接
続
に
関
し
て
は
、
表
１
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に

kabu.com
PT

S

と
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
で
積
極
的
に
行
わ
れ
て
い
る
。
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
専
業
大
手
証
券
が
開
設
し
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
、
最
初
に
他
社
を
接
続
さ
せ
た
の

は
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
で
あ
る
。
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
大
手
に

接
続
さ
せ
て
個
人
投
資
家
の
夜
間
取
引
需
要
を
集
め
、
流
動
性
を
高
め
よ
う
と
し

た
。
こ
れ
に
続
い
てkabu.com

PT
S

も
、
外
資
系
証
券
会
社
を
接
続
さ
せ
た
。
そ

れ
以
来
、
表
１
か
ら
も
分
か
る
よ
う
にkabu.com

PT
S

と
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
は

外
資
系
証
券
の
接
続
を
増
や
し
、
内
外
の
機
関
投
資
家
や
外
資
系
証
券
の
自
己
売

買
を
取
り
込
も
う
と
し
た
。
こ
の
よ
う
に
、
他
社
を
接
続
し
た
結
果
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
市

場
の
市
場
規
模
は
表
４
に
示
し
た
よ
う
に
拡
大
し
て
い
る
。
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表３　PTS５社の昼夜間別売買代金
（単位：百万円）

（出典）SBIホールディングスホームページより作成

年月
マネックス カブドットコム ジャパンネクスト 松井
夜間 昼間 夜間 昼間 夜間 昼間 夜間

2008年11月 2,984 12,188 467 32,397 23,201 17 986
2008年12月 2,023 10,119 333 27,532 17,871 20 828
2009年１月 2,092 7,032 285 24,429 18,876 6 1,092
2009年２月 1,392 10,475 187 22,413 14,331 11 984
2009年３月 2,101 15,241 271 45,823 20,806 8 1,341
2009年４月 3,041 13,675 473 81,816 29,025 23 1,739
2009年５月 2,887 8,606 396 65,439 25,302 11 1,643
2009年６月 3,412 18,476 592 115,957 33,220 12 1,909
2009年７月 2,350 18,987 304 142,612 24,239 19 1,818
2009年８月 3,046 27,341 358 151,362 26,782 9 2,161
2009年９月 1,842 22,241 313 158,824 16,146 12 1,572

大和



表
４
か
ら
は
、
両
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
他
社
接
続
を
増
や
し
始
め
た
二
〇

〇
七
年
以
降
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
量
が
増
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
す
な
わ
ち
、
個
人
向
け
夜
間
取
引
サ
ー
ビ
ス
を
中
心
と
し
た

市
場
運
営
か
ら
特
に
外
資
系
証
券
会
社
を
中
心
に
他
社
の
接
続
を

増
や
し
、
ま
た
昼
間
取
引
へ
の
参
入
に
よ
り
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
内
外
の

機
関
投
資
家
や
証
券
会
社
の
自
己
売
買
部
門
の
裁
定
取
引
の
場
へ

と
変
化
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

最
後
に
、
④
に
関
わ
っ
て
は
、
先
ほ
ど
も
少
し
ふ
れ
た
が
、
ダ

イ
ワ
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
流
動
性
を
高
め
る
た
め
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク

方
式
で
の
取
引
を
行
う
と
と
も
に
、
取
引
手
数
料
を
無
料
に
し
て

い
た
。
ま
た
、kabu.com

PT
S

で
は
、
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ

機
構
で
の
清
算
が
行
え
な
か
っ
た
た
め
、
清
算
業
務
を
系
列
の
東

京
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
と
連
携
し
て
行
い
、
決
済
リ
ス
ク
を
低
減
さ

せ
て
い
た
。
さ
ら
に
同
社
は
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
の

発
展
を
背
景
に
、
欧
米
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
導
入
さ
れ
て
い
る
Ｓ
Ｏ
Ｒ
を

導
入
し
、
証
券
取
引
所
と
自
社
Ｐ
Ｔ
Ｓ
か
ら
自
動
的
に
有
利
な
発

注
市
場
を
選
び
、
最
良
執
行
を
実
現
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
開
始
し

た
。

（68）

表４　PTSの市場規模
（単位：百万円）

（出典）PTS Information Network、ジャパンネクストホームページより作成

取引所
内取引

取引所金融
商品市場外
取引

合計 PTS取引

取引所金融商
品市場外取引
に占めるPTS
取引

PTS取引が取
引所内取引に
占める割合

ジャパンネ
クスト取扱
高（百万）

ジャパンネク
ストがPTS取
引に占める割
合

（A） （B） （A）＋（B） （C） （C/B） （C/A） （D） （D）/（Ｃ）
2000年

9月～12月
74,204,639 6,379,023 80,583,662 2,167 0.03％ 0.00％

2001年 225,238,725 19,964,909 245,203,634 40,516 0.20％ 0.02％
2002年 209,229,406 15,971,952 225,201,358 156,798 0.98％ 0.07％
2003年 255,342,134 15,938,880 271,281,014 101,578 0.64％ 0.04％
2004年 357,286,089 21,149,823 378,435,912 115,983 0.55％ 0.03％
2005年 534,774,213 27,302,434 562,076,916 227,916 0.83％ 0.04％
2006年 725,688,187 39,685,779 765,373,966 724,671 1.83％ 0.10％
2007年 795,118,610 50,594,459 845,713,069 1,952,081 3.86％ 0.25％ 75,086 3.85％
2008年 605,409,781 42,565,639 647,975,420 2,148,689 5.05％ 0.35％ 322,272 15.00％
2009年 390,224,627 23,843,769 414,068,396 2,992,802 12.55％ 0.77％ 1,501,994 50.19％
2010年

1月～6月
201,321,742 11,865,883 213,187,625 1,128,766 9.51％ 0.53％ 487,195 43.16％



こ
の
よ
う
に
見
て
く
る
と
、
我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
当
初
こ
そ
個
人
投
資
家
対
象
の
夜
間
取
引
市
場
と
し
て
開
設
さ
れ
た
も
の
の
、

流
動
性
不
足
と
い
う
課
題
解
消
の
た
め
、
主
た
る
顧
客
は
内
外
の
機
関
投
資
家
や
外
資
系
証
券
の
自
己
売
買
部
門
へ
と
変
化
し
、
取

引
も
彼
ら
の
裁
定
取
引
を
中
心
と
し
た
も
の
へ
変
化
し
た
と
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
表
４
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
我
が
国
の
Ｐ

Ｔ
Ｓ
市
場
の
規
模
は
取
引
所
市
場
の
〇
・
七
七
％
に
過
ぎ
な
い
。
そ
れ
は
、
流
動
性
の
低
さ
ゆ
え
に
内
外
の
機
関
投
資
家
や
外
資
系

証
券
の
自
己
売
買
部
門
が
、
内
部
の
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
な
ど
で
付
け
合
わ
せ
ら
れ
な
い
株
式
の
執
行
の
み
を
行
っ
て
い
る
可
能
性
が
指

摘
で
き
る
。
な
ぜ
開
設
以
来
、
流
動
性
が
集
ま
ら
な
い
の
だ
ろ
う
か
。
そ
の
理
由
を
規
制
の
変
化
と
最
良
執
行
の
観
点
か
ら
考
察
し

た
い
。

４
　
規
制
の
変
化
と
最
良
執
行
方
針

（
１
）
価
格
形
成
機
能
に
対
す
る
規
制
の
変
化

一
九
九
八
年
の
証
券
取
引
法
改
正
で
取
引
所
集
中
義
務
の
廃
止
が
謳
わ
れ
た
。
こ
の
法
改
正
で
、
取
引
所
集
中
義
務
を
撤
廃
し
た

目
的
は
、
資
金
運
用
、
資
金
調
達
が
効
率
的
に
行
わ
れ
る
た
め
に
、
市
場
参
加
者
お
よ
び
仲
介
者
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
取
引
ニ
ー
ズ
に

合
わ
せ
て
、
最
も
ふ
さ
わ
し
い
取
引
の
場
を
自
由
に
選
択
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
に
あ
っ
た
（
15
）。

こ
れ
を
実
現
す
る
に
は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
各
社
、
各
取
引
所
が
気
配
を
シ
ス
テ
ム
的
に
リ
ン
ク
さ
せ
、
証
券
会
社
に
は
顧
客

の
注
文
を
最
良
価
格
で
執
行
さ
せ
る
こ
と
が
前
提
と
な
る
。
し
か
し
、
我
が
国
で
は
当
時
、
こ
う
し
た
条
件
は
満
た
せ
て
い
な
か
っ

た
。
そ
の
た
め
、
取
引
所
外
へ
需
給
を
分
散
さ
せ
る
と
、
む
し
ろ
取
引
所
の
流
動
性
を
低
下
さ
せ
、
公
正
な
価
格
形
成
が
阻
害
さ
れ

る
怖
れ
が
あ
り
、
取
引
所
の
価
格
形
成
機
能
を
最
大
限
活
用
し
た
枠
組
み
の
構
築
が
行
わ
れ
た
（
16
）。

つ
ま
り
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
は
取
引
所
と
同

等
の
価
格
形
成
機
能
は
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
。

（69）



よ
う
や
く
二
〇
〇
五
年
の
証
取
法
改
正
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
も
競
売
買
で
の
取
引
が
認
め
ら
れ
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
取
引
所
同
等
の
価
格
形
成

機
能
が
認
め
ら
れ
た
。
そ
れ
と
同
時
に
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
定
量
的
規
制
と
最
良
執
行
義
務
が
導
入
さ
れ
た
。

（
２
）
最
良
執
行
に
対
す
る
規
制

我
が
国
で
は
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
開
設
が
認
め
ら
れ
た
当
時
、
証
券
取
引
法
第
三
七
条
で
顧
客
が
取
引
所
外
で
の
注
文
執
行
を
明
示
し
な

い
限
り
、
取
引
所
外
で
売
買
を
成
立
し
て
は
な
ら
な
い
と
規
定
さ
れ
て
い
た
。
こ
の
規
制
を
巡
っ
て
は
、
金
融
法
委
員
会
も
「
広
い

意
味
で
の
「
市
場
」
間
競
争
を
行
う
に
あ
た
っ
て
は
取
引
所
有
価
証
券
市
場
に
圧
倒
的
に
有
利
に
働
く
も
の
（
17
）」

と
取
引
所
に
優
位
な

規
定
で
あ
る
こ
と
を
認
め
、
市
場
間
競
争
を
促
進
さ
せ
る
一
方
策
と
し
て
、
最
良
執
行
義
務
の
導
入
を
提
言
し
た
。

こ
う
し
て
、
二
〇
〇
五
年
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
競
売
買
で
の
取
引
が
認
め
ら
れ
る
と
同
時
に
、
最
良
執
行
義
務
も
導
入
さ
れ
た
。
し
か
し
、

金
融
商
品
取
引
法
第
四
〇
条
の
二
の
規
定
で
は
、
最
良
執
行
方
針
の
具
体
的
な
内
容
は
金
融
商
品
取
引
業
者
が
定
め
る
べ
き
も
の
と

し
て
、
各
業
者
が
価
格
、
コ
ス
ト
、
ス
ピ
ー
ド
、
流
動
性
な
ど
を
考
慮
し
、
価
格
以
外
の
要
素
も
総
合
的
に
判
断
の
上
、
合
理
的
な

方
針
を
策
定
し
、
公
表
す
る
こ
と
を
求
め
た
。
こ
れ
は
、
欧
米
で
は
受
益
者
に
と
っ
て
最
良
の
条
件
で
売
買
注
文
を
執
行
せ
ね
ば
な

ら
な
い
と
規
定
さ
れ
た
の
と
大
き
く
異
な
っ
て
い
た
。

で
は
、
我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
接
続
各
社
の
最
良
執
行
方
針
は
、
ど
の
よ
う
に
規
定
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
こ
で
、
各
社
の

最
良
執
行
方
針
を
表
５
に
ま
と
め
た
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
四
社
は
取
引
所
と
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の
う
ち
最
良
価
格
を
提
示
し
て
い
る
市
場
で
執

行
、
六
社
は
取
引
所
の
み
で
執
行
し
、
七
社
は
指
定
す
れ
ば
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
も
可
能
と
し
て
い
る
。
執
行
市
場
を
決
め
る
際
に
、

価
格
以
外
を
優
先
し
た
一
三
社
は
何
を
執
行
市
場
決
定
の
指
標
と
し
た
の
か
を
調
べ
る
と
、
流
動
性
、
約
定
可
能
性
、
取
引
の
ス
ピ

ー
ド
等
を
総
合
的
に
判
断
す
る
と
示
さ
れ
て
い
る
。

（70）



で
は
、
各
社
は
な

ぜ
最
良
価
格
を
優
先

さ
せ
な
い
の
だ
ろ
う

か
。
そ
れ
は
、
東
証

が
ほ
と
ん
ど
の
場
合

に
お
い
て
最
良
価
格

を
提
示
し
て
い
る
か

ら
な
の
だ
ろ
う
か
。

そ
こ
で
、
図
１
と
表

６
を
見
た
い
。
図
１

で
は
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ

ク
ス
ト
が
最
良
気
配

を
提
示
し
て
い
る
時

間
の
割
合
を
ま
と
め

た
も
の
で
あ
る
。
こ

れ
に
よ
れ
ば
、
ジ
ャ

パ
ン
ネ
ク
ス
ト
の
出

す
気
配
が
既
存
取
引

（71）

表５　PTS接続各社の最良執行方針

（出典）各社ホームページより作成

証券会社名
取引市場

備考
取引所 PTS

野村証券 ○ △
指定がない限り、最も流動性の高い取引所で執行。指定すれば
PTS、取引所外取引も可能。

大和証券 ○ △
指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。
指定すればPTSも可能。

大和証券キャピタ
ルマーケッツ

○ × 指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。

マネックス証券 ○ △
指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。
指定すればPTSも可能。

丸三証券 ○ × 指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。
カブドットコム証
券

○ ○
自動最良執行の場合は、取引所とPTSの株価を監視し、自動的に
執行場所を変更。

三菱UFJモルガン
スタンレー証券

○ × 指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。

クレディ・スイス
証券

○ ○
SORを利用した場合、PTSの方が気配価格が良い、価格が同一で
も執行が迅速な場合はPTSで執行。

UBS証券 ○ ×
包括的な取決めがない限り、QUICK端末の最初に表示される取引
所で執行。

BNPパリパ証券 ○ △
指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。
指定すればPTSも可能。

モルガン・スタン
レーMUFJ証券

○ ○
注文時の市場の状況及びその他の事実に鑑み、執行可能な限り最
良の執行をする。

メリルリンチ証券 ○ ×
包括的な取決めがない限り、QUICK端末の最初に表示される取引
所で執行。

ゴールドマンサッ
クス証券

○ △
指定がない限り、日本経済新聞が定めた最良執行用の優先市場で
執行。指定すればPTSも可能。

SBI証券 ○ ○ 取引所またはPTSに関する約款等に定める方法でPTSで執行。

楽天証券 ○ △
指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。
指定すればPTSも可能。

松井証券 ○ × 即時決済取引以外の注文は、最も流動性の高い取引所で執行。

クリック証券 ○ △
指定がない限り、QUICK端末の最初に表示される取引所で執行。
指定すればPTSも可能。



所
よ
り
よ
い
、
も
し
く
は
同
等
で
あ
る
時
間
帯
が
約
四
〇
％
あ
り
、

特
に
、
最
近
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
が
最
良
気
配
を
出
す
時
間
の
割

合
が
増
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

ま
た
、
表
６
で
は
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
の
全
約
定
件
数
の
う
ち
、

取
引
所
で
つ
け
た
株
価
と
同
社
の
そ
れ
を
比
較
し
た
結
果
で
あ

る
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
で
は
、
呼
値
が
既
存
取

引
所
よ
り
細
か
い
こ
と
も
あ
り
、
七
〇
％
以
上
が
既
存
取
引
所
で

の
価
格
よ
り
も
良
い
価
格
で
取
引
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

し
か
し
、
表
５
に
よ
れ
ば
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト
に
接
続
し
て
い

る
八
社
の
う
ち
五
社
は
顧
客
の
指
示
が
な
け
れ
ば
、
同
社
で
の
取

引
を
行
っ
て
い
な
い
。
一
方
、
国
内
機
関
投
資
家
に
も
、
な
ぜ
取

引
所
外
取
引
し
た
の
か
を
う
ま
く
説
明
で
き
な
い
た
め
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ

に
注
文
を
流
さ
な
い
と
決
め
て
い
る
と
こ
ろ
も
あ
る
と
さ
れ
る
（
18
）。

昨
今
、
欧
米
で
用
い
ら
れ
て
い
る
Ｓ
Ｏ
Ｒ
で
は
、
そ
れ
ぞ
れ
の
執

行
結
果
が
ど
の
よ
う
な
根
拠
を
も
っ
て
実
行
さ
れ
た
か
を
事
後
に

証
明
す
る
監
査
証
跡
も
提
供
さ
れ
て
お
り
（
19
）、

決
し
て
説
明
で
き
な

い
と
い
う
こ
と
は
な
い
と
思
わ
れ
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
現
在
の

我
が
国
で
は
、
あ
ま
り
有
効
に
最
良
執
行
義
務
が
機
能
し
て
い
な

（72）

図１　最良気配を示している時間比率

（出典）五十嵐瑛一「多くの約定機会が眠る国内PTS」『金融ITフォーカス』野村総合研究所、2010年
２月号
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い
よ
う
に
思
え
る
の
で
あ
る
。。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
最
良
執
行
義
務
導
入
に
よ
っ
て
、
投
資
家

の
執
行
コ
ス
ト
に
対
す
る
意
識
が
高
ま
り
、
Ｍ
Ｔ
Ｆ
自
身
が
従
来

に
な
い
手
数
料
体
系
や
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
機
能
を
提
供

し
、
流
動
性
を
集
め
る
こ
と
に
成
功
し
た
。
我
が
国
で
も
Ｐ
Ｔ
Ｓ

に
よ
っ
て
は
、
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
や
Ｉ
Ｏ
Ｃ
注
文
な
ど
を

導
入
し
て
い
る
。
し
か
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
が
増
え
な
い
の
は
、

最
良
執
行
義
務
が
有
効
に
機
能
し
て
い
な
い
こ
と
に
あ
る
の
で
は

な
か
ろ
う
か
。
し
た
が
っ
て
、
市
場
間
競
争
を
活
発
に
す
る
に
は
、

ま
ず
機
関
投
資
家
や
証
券
会
社
が
、
受
託
者
責
任
の
一
環
と
し
て

受
益
者
（
投
資
家
）
に
と
っ
て
最
良
の
条
件
で
売
買
を
執
行
せ
ね

ば
な
ら
な
い
と
い
う
意
識
の
定
着
が
求
め
ら
れ
る
の
で
は
な
い
だ

ろ
う
か
。

４
　
む
す
び
に
か
え
て

我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
大
手
五
社

が
、
手
数
料
引
き
下
げ
が
限
界
に
達
し
た
こ
と
や
、
彼
ら
の
主
た

る
顧
客
で
あ
る
個
人
投
資
家
の
株
式
売
買
が
減
少
し
、
委
託
手
数

（73）

表６　約定件数に占めるジャパンネクストが最良執行価格の割合

※日経225採用銘柄についての統計。ジャパンネクスト証券がトムソンロイターの協力にて計算。
※原資料はジャパンネクスト証券より。
（出典）水田孝信「取引所の高速化」『人工知能学会研究会資料』人工知能学会ファイナンス研究会、

2010年１月

売り

月 約定件数
売り価格低下
件数（－）

売り価格同一
価格（＝）

売り価格向上
件数（＋）

価格低下平均
（マイナスBPs）

価格向上平均
（プラスBPs）

６月 126,364 5,171 4.09% 33,314 26.36% 87,879 69.54% －10.51 19.62
７月 131,885 4,744 3.60% 31,363 23.78% 95,778 72.62% －9.05 21.54
８月 135,841 5,456 4.02% 12,373 9.11% 118,012 86.88% －6.38 17.85
９月 139,198 5,369 3.86% 18,850 13.54% 114,979 82.60% －7.59 16.73
10月 206,751 5,398 2.61% 36,302 17.56% 165,051 79.83% －7.20 18.91

買い

月 約定件数
買い価格低下
件数（－）

買い価格同一
価格（＝）

買い価格向上
件数（＋）

価格低下平均
（マイナスBPs）

価格向上平均
（プラスBPs）

６月 126,364 5,443 4.31% 42,836 33.90% 78,085 61.79% －9.72 19.18
７月 131,885 6,157 4.67% 48,418 36.71% 77,310 58.62% －8.71 19.94
８月 135,841 6,586 4.85% 16,864 12.41% 112,391 82.74% －6.23 13.98
９月 139,198 5,860 4.21% 18,442 13.25% 114,896 82.54% －6.58 17.74
10月 206,751 6,945 3.36% 53,740 25.99% 146,066 70.65% －8.85 17.63



料
以
外
の
新
た
な
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
に
迫
ら
れ
た
こ
と
を
背
景
に
開
設
さ
れ
た
。
取
引
時
間
も
彼
ら
の
顧
客
で
あ
っ
た
デ
ィ
ト
レ
ー

ダ
ー
に
、
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
が
多
か
っ
た
こ
と
も
あ
り
、
夜
間
に
行
わ
れ
た
。
し
か
し
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
量
は
、
夜
間
取
引
だ
け
で

は
思
う
よ
う
に
増
え
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
Ｐ
Ｔ
Ｓ
各
社
は
、
内
外
の
機
関
投
資
家
や
外
資
系
証
券
会
社
の
自
己
売
買
部
門
を
取
り

込
む
こ
と
で
、
売
買
量
を
増
加
さ
せ
た
。

た
だ
、
欧
米
に
比
べ
れ
ば
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
の
売
買
量
は
随
分
少
な
い
。
こ
れ
は
、
我
が
国
の
最
良
執
行
義
務
は
、
最
良
条
件
で
の
執
行

を
求
め
る
欧
米
と
異
な
り
、
流
動
性
な
ど
も
考
慮
し
た
方
針
の
策
定
、
公
表
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
証
券
会
社
は
流
動

性
が
高
い
取
引
所
へ
注
文
執
行
を
回
送
す
る
姿
勢
を
崩
す
に
は
至
ら
ず
、
一
方
の
国
内
機
関
投
資
家
も
Ｐ
Ｔ
Ｓ
で
注
文
を
執
行
し
な

い
と
決
め
て
い
る
と
こ
ろ
も
あ
る
と
さ
れ
る
。
し
か
し
、
我
が
国
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
は
呼
値
が
小
さ
い
こ
と
も
あ
り
、
ジ
ャ
パ
ン
ネ
ク
ス
ト

で
の
約
定
件
数
ベ
ー
ス
で
は
あ
る
が
、
約
定
件
数
の
約
七
〇
％
で
最
良
執
行
価
格
を
提
示
し
て
い
る
。
我
が
国
で
市
場
集
中
義
務
が

撤
廃
さ
れ
た
の
は
、
市
場
参
加
者
お
よ
び
仲
介
者
が
、
自
身
の
ニ
ー
ズ
に
合
わ
せ
た
取
引
の
場
を
選
択
し
、
効
率
的
に
資
金
調
達
、

資
金
運
用
を
行
う
た
め
で
あ
っ
た
。

市
場
間
競
争
が
活
発
に
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ｌ
Ｓ
Ｅ
で
は
取
引
量
が
増
加
し
て
い
る
。
ま
た
、
欧
米
で
は
、

市
場
間
競
争
が
活
発
に
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
執
行
ス
ピ
ー
ド
の
高
速
化
や
執
行
コ
ス
ト
の
低
下
は
言
う
ま
で
も
な
く
、
従
来
に

な
い
手
数
料
体
系
や
オ
ー
ダ
ー
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
機
能
を
提
供
す
る
Ｐ
Ｔ
Ｓ
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
も
現
れ
て
き
て
い
る
。
こ
う
し
た
証
券
取

引
に
お
け
る
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
は
、
市
場
間
競
争
の
成
果
と
言
え
よ
う
。

我
が
国
で
も
市
場
間
競
争
を
本
格
化
さ
せ
る
に
は
、
ま
ず
機
関
投
資
家
や
証
券
会
社
が
受
託
者
責
任
の
一
環
と
し
て
、
受
益
者
に

と
っ
て
最
良
の
条
件
で
売
買
を
執
行
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
意
識
を
定
着
さ
せ
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
。
こ
れ
が
改
善
さ
れ

な
い
限
り
に
お
い
て
は
、
新
た
に
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
開
設
さ
れ
て
も
、
そ
れ
ほ
ど
売
買
量
は
増
え
な
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
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E

W
S/20060916/248272/

）

（75）



（
13
）

「
日
本
経
済
新
聞
」
二
〇
〇
五
年
七
月
一
五
日

（
14
）

Ｉ
Ｏ
Ｃ
注
文
はIm

m
ediate

or
cancel

注
文
と
い
い
、
顧
客
が
提
示
す
る
価
格
か
そ
れ
よ
り
有
利
な
価
格
で
注
文
の
一
部
も
し
く
は
全
部

を
即
時
に
約
定
さ
せ
、
約
定
で
き
な
か
っ
た
注
文
は
自
動
的
に
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
る
。
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証
券
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引
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会
総
合
部
会
「
市
場
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・
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報
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書
」
一
九
九
七
年
五
月
一
六
日
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当
初
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
認
め
ら
れ
た
価
格
決
定
方
法
は
、
市
場
価
格
売
買
方
式
、
顧
客
間
交
渉
方
式
だ
け
で
あ
り
、
二
〇
〇
〇
年
改
正
で
、
顧
客

注
文
対
当
方
式
、
売
買
気
配
提
示
方
式
が
追
加
さ
れ
た
。
た
だ
し
、
売
買
気
配
提
示
方
式
で
は
、
恒
常
的
な
気
配
提
示
も
し
く
は
当
該
気

配
提
示
に
よ
る
約
定
義
務
を
求
め
て
い
な
い
。
そ
れ
は
、
義
務
付
け
る
と
店
頭
市
場
と
価
格
形
成
機
能
が
変
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ら
ず
、
取
引
所
同
等
の
価

格
形
成
機
能
を
持
つ
た
め
で
あ
る
。

（
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）

金
融
法
委
員
会
「「
有
価
証
券
市
場
」
概
念
に
関
す
る
中
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論
点
整
理
」
二
〇
〇
二
年
三
月
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七
日
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18
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/article/dom
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K
021852320090116

（
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松
原
弘
「
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性
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断
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進
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ル
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（
Ｓ
Ｏ
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―
欧
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日
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状
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考
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」
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メ
ン
ト
」
野
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ッ
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マ
ネ
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〇
九
年
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季
号

（
ふ
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み
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す
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か
・
客
員
研
究
員
）
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