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Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
市
場
と
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
ど
の
よ
う
に
見
て
い
る
の
か

〜
米
国
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る「
資
本
市
場
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
」報
告
書（
前
半
の
抄
訳
）〜

志
馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

　

本
稿
で
は
、
二
〇
二
〇
年
八
月
五
日
に
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
以
下
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
」
又
は
「
委
員
会
」）
ス
タ
ッ
フ
が
公
表
し
た
、

「
資
本
市
場
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
」"Staff Report on A

lgorithm
ic T

rading in U
.S. Capital M

arkets" (SEC 

(2020)) 

の
内
容
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

　

二
〇
一
八
年
の
経
済
成
長
・
規
制
緩
和
・
消
費
者
保
護
法
（
１
）は

、
証
券
取
引
委
員
会
ス
タ
ッ
フ
に
対
し
て
、
米
国
資
本
市
場
に
お
け

る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
リ
ス
ク
と
メ
リ
ッ
ト
に
関
す
る
報
告
書
の
議
会
へ
の
提
出
を
義
務
付
け
て
い
る
。
同
レ
ポ
ー
ト
は
当
該
報

告
書
と
し
て
議
会
に
提
出
、
公
表
さ
れ
た
。

　

同
レ
ポ
ー
ト
に
は
、
同
法
上
の
要
件
と
し
て
、
米
国
の
株
式
市
場
及
び
債
券
市
場
に
お
い
て
「
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
が
、
通
常
及

び
ス
ト
レ
ス
環
境
下
に
お
い
て
流
動
性
供
給
に
与
え
る
影
響
の
評
価
」「
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
メ
リ
ッ
ト
と
リ
ス
ク
」「
ア
ル
ゴ
リ

ズ
ム
取
引
の
活
動
及
び
同
取
引
に
関
与
す
る
組
織
が
、
政
府
の
適
切
な
規
制
・
監
督
対
象
と
な
っ
て
い
る
か
ど
う
か
」
と
い
っ
た
論

点
へ
の
回
答
が
求
め
ら
れ
て
い
た
。

　

こ
れ
ら
内
容
に
つ
い
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
正
式
な
文
書
で
は
な
く
ス
タ
ッ
フ
の
見
解
に
基
づ
く
も
の
と
は
言
え
、
事
実
上
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
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立
場
か
ら
の
（
様
々
な
観
点
か
ら
言
及
さ
れ
る
こ
と
の
多
い
）
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
つ
い
て
の
見
解
を
示
す
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
背
景
を
説
明
す
る
過
程
で
、
現
在
の
米
国
資
本
市
場
の
概
要
を
簡
潔
に
説
明
し
て
お
り
、
米
国
証
券

市
場
の
入
門
的
資
料
と
し
て
の
性
格
も
み
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
特
徴
か
ら
同
レ
ポ
ー
ト
は
興
味
深
い
内
容
と
な
っ
て
お
り
、
以
下
、
そ

の
内
容
を
紹
介
す
る
。

　

た
だ
し
、
頁
数
の
都
合
上
、
同
報
告
書
に
つ
い
て
は
、
二
回
に
分
け
て
報
告
を
行
う
（
今
回
は
前
半
。
主
な
内
容
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス

タ
ッ
フ
に
よ
る
市
場
構
造
の
紹
介
。
次
回
の
後
半
で
は
、ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
主
な
内
容
説
明
、関
す
る
規
制
状
況
、ア
カ
デ
ミ
ッ

ク
な
視
点
か
ら
の
取
引
分
析
の
紹
介
を
行
う
）。

　

同
じ
く
本
稿
で
は
株
式
市
場
関
連
部
分
の
み
を
取
り
上
げ
債
券
市
場
関
連
部
分
は
言
及
し
な
い
、
ま
た
株
式
市
場
に
関
す
る
箇
所

で
あ
っ
て
も
、
触
れ
て
い
な
い
部
分
（
規
制
関
連
（
２
）、

進
行
中
の
コ
ロ
ナ
関
連
事
項
等
）
が
あ
る
。
関
心
が
あ
る
方
は
原
報
告
書
を
あ

た
ら
れ
た
い
。
な
お
、
文
中
の
数
値
は
全
て
本
レ
ポ
ー
ト
執
筆
内
容
に
よ
っ
て
い
る
。
ま
た
、
稼
働
中
の
取
引
所
数
等
、
引
用
す
る

数
値
は
全
て
原
レ
ポ
ー
ト
作
成
時
点
の
も
の
で
あ
る
。

２　

概
要

（
１
）
概
要

　

二
〇
一
八
年
経
済
成
長
、
規
制
緩
和
、
消
費
者
保
護
に
関
す
る
法
律
法
（E

conom
ic G

row
th, R

egulatory R
elief, and 

Consum
er Protection A

ct

）
の
第
五
〇
二
条
で
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
、
同
ス
タ
ッ
フ
報
告
書
で
は
、
米
国
の
株
式
市

場
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
メ
リ
ッ
ト
と
リ
ス
ク
に
つ
い
て
説
明
し
て
い
る
。

　

大
ま
か
に
言
え
ば
、
株
式
市
場
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
は
、
通
常
の
市
場
環
境
下
で
は
市
場
の
質
と
流
動
性
の
提
供
に
関
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す
る
多
く
の
指
標
を
改
善
し
て
き
た
。
Ｉ
Ｔ
の
進
歩
に
よ
り
、
多
く
の
市
場
参
加
者
が
効
率
的
に
流
動
性
を
提
供
し
、
市
場
の
流
動

性
に
ア
ク
セ
ス
し
、
新
た
な
取
引
サ
ー
ビ
ス
を
導
入
す
る
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
市
場
間
で
効
果
的
リ
ス
ク
の
管
理
が
可
能
と
な
っ
た
。

　

し
か
し
、
あ
る
種
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
は
、
異
常
な
市
場
ス
ト
レ
ス
や
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
期
間
を
悪
化
さ
せ
る
可
能
性
が
あ

る
こ
と
も
研
究
で
明
ら
か
に
な
っ
て
い
る
。

　

有
識
者
は
、
複
数
の
相
互
接
続
さ
れ
た
市
場
が
複
雑
化
す
る
こ
と
で
、
取
引
会
社
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、
イ
ン
フ
ラ
の
運
用
や

シ
ス
テ
ム
に
障
害
が
発
生
し
た
場
合
、
市
場
や
投
資
家
に
広
く
、
潜
在
的
に
予
想
外
の
有
害
な
影
響
を
与
え
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と

を
指
摘
し
て
い
る
。

　

多
く
の
オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
が
市
場
の
複
雑
さ
を
増
し
て
い
る
と
し
て
も
、
市
場
参
加
者
が
市
場
の
複
雑
さ
を
ナ

ビ
ゲ
ー
ト
に
貢
献
し
て
い
る
と
指
摘
。
ほ
ぼ
全
て
の
市
場
専
門
家
、
学
識
研
究
者
達
に
共
通
す
る
テ
ー
マ
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引

は
、
様
々
な
形
態
を
取
り
な
が
ら
、
現
代
の
資
本
市
場
に
不
可
欠
か
つ
恒
久
的
な
部
分
と
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。

　

過
去
数
十
年
間
で
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
戦
略
の
様
々
な
バ
リ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
開
発
、
拡
大
し
て
き
た
。
こ
れ
ら
の
発
展
は
、
市

場
の
専
門
家
が
生
成
・
消
費
す
る
市
場
デ
ー
タ
の
増
加
、
計
算
能
力
と
デ
ー
タ
転
送
速
度
の
大
幅
な
進
歩
、
証
券
取
引
の
ス
ピ
ー
ド

の
指
数
関
数
的
な
増
加
に
よ
っ
て
推
進
さ
れ
て
き
た
。
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
戦
略
の
強
化
も
ま
た
、
執
行
品
質
に
対
す
る
投
資
家
の

要
求
、
ア
ル
フ
ァ
値
と
取
引
利
益
の
追
求
、
洗
練
さ
れ
た
定
量
分
析
の
応
用
に
よ
っ
て
推
進
さ
れ
て
き
た
。
委
員
会
と
そ
の
他
の
規

制
当
局
は
、
投
資
家
の
リ
ス
ク
を
軽
減
し
、
公
正
か
つ
効
率
的
で
秩
序
あ
る
市
場
を
確
保
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
様
々
な
ツ
ー
ル

を
用
い
て
対
応
し
て
き
た
。
本
レ
ポ
ー
ト
は
、
技
術
の
変
化
と
そ
の
投
資
、
取
引
、
資
本
市
場
へ
の
影
響
を
引
き
続
き
監
視
し
、
追

加
の
規
制
、
リ
ソ
ー
ス
、
ま
た
は
法
的
権
限
の
必
要
性
を
評
価
し
て
い
く
。
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（
２
）
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
市
場

　

今
日
の
市
場
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
使
用
が
広
ま
っ
て
い
る
。
米
国
の
株
式
で
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
が
果
た
す
役
割
を
分

析
す
る
に
は
、
株
式
市
場
の
構
造
、
様
々
な
参
加
者
が
果
た
す
役
割
、
そ
し
て
市
場
の
専
門
家
に
よ
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
使
用

状
況
を
理
解
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
定
義
と
し
て
、
最
も
一
般
的
な
レ
ベ
ル
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
と
は
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
実
装
し

た
、
効
果
的
な
問
題
解
決
の
方
法
で
あ
る
。
現
代
の
株
式
市
場
で
は
、
多
く
の
問
題
が
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
上
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
的
な
方

法
で
解
決
さ
れ
、
意
思
決
定
が
行
わ
れ
て
い
る
。

　

今
日
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
、
取
引
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
中
心
と
な
っ
て
き
た
多
く
の
問
題
や
意
思
決
定
に
対
処
し
て
い
る
。（
ど

の
よ
う
な
商
品
に
投
資
、
取
引
す
べ
き
か
？
ど
の
よ
う
な
価
格
で
売
り
気
配
・
買
い
気
配
を
提
供
す
べ
き
か
？
ど
の
よ
う
な
注
文
サ

イ
ズ
が
最
適
か
？
気
配
値
の
要
求
に
は
ど
の
よ
う
に
対
応
す
べ
き
か
？
取
引
を
促
進
す
る
こ
と
で
、
ど
の
よ
う
な
リ
ス
ク
が
発
生
す

る
か
？
そ
の
リ
ス
ク
は
取
引
の
規
模
に
よ
っ
て
ど
の
よ
う
に
変
化
す
る
か
？
等
々
）。
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
膨
大
な
市
場
情
報
を
使
用

し
、
市
場
の
状
態
を
評
価
し
、
い
つ
、
ど
こ
で
、
ど
の
よ
う
に
取
引
す
る
か
を
決
定
、
実
行
し
て
い
る
。

　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
現
代
の
証
券
市
場
で
幅
広
く
使
用
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
使
用
範
囲
は
資
産
ク
ラ
ス
や
市
場
参
加
者
の
役
割
や
投

資
目
的
に
よ
っ
て
異
な
り
ま
す
。
現
代
の
取
引
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
の
多
様
性
に
鑑
み
、
本
レ
ポ
ー
ト
の
目
的
は
、
特
定
の
タ

イ
プ
の
取
引
や
活
動
を
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
と
定
義
す
る
こ
と
で
は
な
い
。
む
し
ろ
、
現
代
の
株
式
流
通
市
場
が
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム

活
動
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
る
、
多
く
の
側
面
を
説
明
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。

　

こ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
一
般
的
に
特
定
の
タ
イ
プ
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
活
動
を
調
査
す
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
関
す
る
論
文
の
多

く
に
見
ら
れ
る
、
よ
り
狭
義
の
ア
プ
ロ
ー
チ
と
は
異
な
っ
て
い
る
。（
例
え
ば
、
あ
る
研
究
で
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
「
市
場



（42）

パ
ラ
メ
ー
タ
ー
や
そ
の
他
情
報
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
観
察
し
、
人
間
の
介
入
な
し
に
自
動
的
に
取
引
の
意
思
決
定
を
生
成
／
実
行
す

る
プ
ロ
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
た
め
の
ツ
ー
ル
」
と
定
義
、
他
の
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
、
例
え
ば
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
を
、
プ
ロ
グ
ラ
ム

さ
れ
た
取
引
命
令
を
使
用
し
て
、
大
規
模
な
注
文
の
小
部
分
を
、
時
間
を
か
け
て
執
行
す
る
も
の
と
定
義
し
て
い
る
）。

　

こ
れ
ら
の
定
義
を
満
た
す
活
動
は
、
こ
こ
で
採
用
し
た
ア
プ
ロ
ー
チ
に
含
ま
れ
て
い
る
が
、
本
レ
ポ
ー
ト
の
対
象
範
囲
は
さ
ら
に

広
い
。
場
合
に
よ
っ
て
は
、
こ
れ
ら
の
例
で
説
明
さ
れ
て
い
る
活
動
よ
り
も
排
他
的
広
範
囲
に
使
用
さ
れ
て
い
る
分
野
を
含
ん
で
い

る
。３　

語
句
の
説
明

　

レ
ポ
ー
ト
の
内
容
中
、
末
尾
に
主
な
用
語
の
説
明
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
が
、
同
内
容
は
入
門
的
事
項
と
し
て
も
読
め
る
こ
と
か
ら
、

以
下
、
当
該
部
分
を
説
明
す
る
。
具
体
的
に
は
、
米
国
の
資
本
市
場
に
お
け
る
投
資
家
の
大
ま
か
な
カ
テ
ゴ
リ
ー
と
、
彼
ら
が
取
引

に
お
い
て
直
面
し
て
い
る
流
動
性
の
中
心
的
な
問
題
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

（
１
）
投
資
家
（Investors

）

　

委
員
会
が
述
べ
て
い
る
よ
う
に
「
証
券
の
流
通
市
場
は
、
投
資
家
の
取
引
を
促
進
す
る
た
め
に
存
在
し
て
い
る
」。
投
資
家
は
、

証
券
を
長
期
間
保
有
す
る
こ
と
に
よ
る
リ
ス
ク
を
負
っ
て
い
る
。

　

委
員
会
は
、
投
資
リ
ス
ク
の
長
期
的
な
担
い
手
で
あ
る
「
投
資
家
」
と
、
取
引
の
リ
ス
ク
を
負
う
が
、
投
資
家
と
同
じ
長
期
的
な

リ
ス
ク
に
つ
い
て
は
共
有
し
な
い
「
市
場
の
専
門
家
」
と
を
区
別
し
て
い
る
。
本
報
告
書
は
、
同
ア
プ
ロ
ー
チ
を
採
用
し
、
投
資
家

を
更
に
「
個
人
投
資
家
」
と
「
機
関
投
資
家
」
に
分
類
し
て
い
る
。
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「
個
人
投
資
家
（retail investors

）」
と
は
、通
常
、自
然
人
を
指
す
た
め
に
使
用
さ
れ
、株
式
、投
資
信
託
、上
場
投
資
信
託
（
Ｅ

Ｔ
Ｆ
）、
社
債
、
財
務
省
債
、
地
方
債
、
オ
プ
シ
ョ
ン
等
に
投
資
す
る
（
な
お
個
人
投
資
家
で
あ
っ
て
も
「
認
定
投
資
家
」
と
し
て

の
要
件
を
満
た
す
者
は
、
一
般
に
は
未
公
表
の
投
資
に
も
ア
ク
セ
ス
が
で
き
る
）。

　
「
機
関
投
資
家
」
と
は
、
多
様
な
市
場
参
加
者
を
指
し
、
一
般
的
に
「
自
ら
の
」
あ
る
い
は
「
他
者
の
」
た
め
に
投
資
を
行
う
組

織
を
指
す
。
こ
れ
ら
投
資
家
に
は
、例
え
ば
、多
く
の
ア
メ
リ
カ
人
が
投
資
を
行
っ
て
い
る
登
録
投
資
会
社
（
投
資
信
託
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）、

年
金
基
金
、
保
険
会
社
、
基
金
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
の
私
募
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
含
ま
れ
る
。

（
２
）
流
動
性
の
問
題

　

投
資
家
が
証
券
取
引
を
望
む
場
合
、
取
引
を
成
立
さ
せ
る
た
め
に
は
、
市
場
の
反
対
側
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
／
売
却
す
る
取
引

の
相
手
方
を
見
つ
け
る
必
要
が
あ
る
。
同
じ
証
券
を
同
量
、
同
価
格
で
取
引
し
た
い
と
考
え
る
投
資
家
を
見
つ
け
る
こ
と
は
、
通
常
、

困
難
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
投
資
家
は
、
通
常
、
取
引
す
る
証
券
の
価
格
に
悪
影
響
を
与
え
な
い
よ
う
に
取
引
を
行
お
う
と
す
る
。

　

長
期
的
な
投
資
を
行
う
投
資
家
に
と
っ
て
、
取
引
相
手
が
見
つ
か
ら
な
い
（
ま
た
は
容
易
に
証
券
が
入
手
で
き
な
い
）
場
合
、
最

終
的
に
別
の
取
引
相
手
が
見
つ
か
る
ま
で
の
間
、
そ
の
証
券
保
有
に
伴
う
短
期
的
な
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
仲
介
者
と
取
引
を
行
う
必

要
が
あ
る
（
あ
る
い
は
そ
の
可
能
性
が
高
い
）。

　

こ
う
し
た
取
引
仲
介
は
、
潜
在
的
に
リ
ス
ク
が
高
く
、
投
資
家
に
と
っ
て
は
コ
ス
ト
が
発
生
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
別
の
言
い
方

を
す
れ
ば
、
迅
速
な
取
引
を
希
望
す
る
投
資
家
は
、
そ
の
た
め
に
プ
レ
ミ
ア
ム
を
支
払
う
必
要
が
あ
る
。

　

市
場
に
は
し
ば
し
ば
流
動
性
が
存
在
す
る
と
さ
れ
る
。
そ
し
て
参
加
者
が
、
取
引
さ
れ
て
い
る
商
品
の
価
格
に
影
響
を
与
え
る
こ

と
な
く
、
相
当
の
量
で
あ
っ
て
も
迅
速
に
取
引
が
で
き
る
場
合
に
は
流
動
性
が
あ
る
と
表
現
さ
れ
る
。
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流
動
性
の
創
出
と
発
見
と
い
う
課
題
に
は
、
取
引
さ
れ
る
証
券
の
性
質
、
法
律
や
規
制
、

市
場
の
歴
史
的
進
化
が
反
映
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
さ
ま
ざ
ま
な
種
類
の
証
券
の
市

場
は
、
こ
の
課
題
に
対
処
す
る
た
め
に
独
自
の
（
場
合
に
よ
っ
て
は
リ
ン
ク
し
た
）
生
態

系
（
エ
コ
シ
ス
テ
ム
）
を
発
展
さ
せ
て
き
た
。

　

以
下
で
は
、
こ
の
課
題
に
関
連
し
て
発
展
し
て
き
た
市
場
参
加
者
の
主
な
タ
イ
プ
と
イ

ン
フ
ラ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
に
つ
い
て
説
明
し
、
市
場
間
で
一
般
的
に
共
通
し
て
い
る
特
性

を
強
調
し
て
い
る
。

（
３
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
（B

rokers

）

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
他
人
で
あ
る
顧
客
の
た
め
に
有
価
証
券
の
取
引
を
効
率
的
に
行
う
業

務
に
従
事
す
る
者
で
あ
る
。
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
の
内
容
は
、
顧
客
の
代
理
人
と
し
て
行
う

取
引
注
文
の
た
め
に
、他
の
誰
か
を
見
つ
け
る
こ
と
で
、手
数
料
を
得
る
こ
と
で
あ
る
（
ブ

ロ
ー
カ
ー
は
通
常
、
顧
客
の
注
文
に
自
ら
取
引
相
手
と
は
な
ら
な
い
）。

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
様
々
な
タ
イ
プ
が
あ
り
、
複
数
の
種
類
の
投
資
家
を
相
手
に
す
る
者

や
、
特
定
の
種
類
の
有
価
証
券
に
特
化
す
る
業
者
な
ど
が
あ
る
。
例
え
ば
、
大
規
模
な
リ

テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
多
く
は
、
個
人
投
資
家
に
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
何
百
万
も
の

口
座
を
扱
っ
て
い
る
。
一
方
、
機
関
投
資
家
向
け
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、

機
関
投
資
家
の
様
々
な
ニ
ー
ズ
に
対
応
し
て
い
る
。
機
関
投
資
家
は
、
大
規
模
な
取
引
を

図表１　市場の主な役割と取引場所の概要

個人を対象とするブローカー
（リテール・ブローカー）

機関投資家を対象とする
ブローカー

ディーラー ホールセール・
マーケットメーカー

PTF
（自己勘定取引企業）

個人投資家 機関投資家

取引所 ATS

取引は
この

（いずれかの）
段階で

執行される
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行
い
、
そ
の
情
報
漏
洩
や
価
格
へ
の
影
響
を
最
小
限
に
抑
え
る
こ
と
に
重
点
を
置
い
て
い
る
。
機
関
投
資
家
向
け
の
エ
ー
ジ
ェ
ン

シ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
専
門
的
な
会
社
の
場
合
や
、
大
規
模
で
多
様
化
し
た
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
銀
行
内
部
の
特
定
部

門
で
事
例
が
あ
る
。

（
４
）
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
フ
ァ
ー
ム
（P

rincipal Trading Firm
s

、
自
己
勘
定
取
引
企
業
）

　

証
券
市
場
の
参
加
者
の
多
く
は
、
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
フ
ァ
ー
ム
（
自
己
勘
定
取
引
企
業
ま
た
は
Ｐ
Ｔ
Ｆ
）
と
取

引
を
行
っ
て
い
る
。

　

Ｐ
Ｔ
Ｆ
は
、
様
々
な
方
法
で
取
引
を
行
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
流
動
性
を
提
供
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
と
し
て
、
市
場
の
売

買
双
方
の
側
で
気
配
値
を
公
開
し
、
買
値
と
買
値
の
差
額
を
得
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
取
引
を
行
う
。
ま
た
、
比
較
的
短
い
時
間
枠

の
中
で
価
格
の
上
昇
や
下
落
か
ら
利
益
を
得
る
た
め
に
、
市
場
の
ト
レ
ン
ド
に
追
随
し
た
取
引
を
行
う
。
個
人
の
注
文
（
リ
テ
ー
ル

注
文
）
に
対
し
て
取
引
を
執
行
し
た
り
、
機
関
投
資
家
の
た
め
に
大
規
模
な
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
を
実
施
す
る
。
ま
た
、
関
連
す
る
商
品

の
価
格
差
か
ら
利
益
を
得
る
た
め
に
、
商
品
や
証
券
の
異
な
る
種
類
を
超
え
て
裁
定
取
引
を
行
う
こ
と
も
あ
る
。

　

い
ず
れ
の
場
合
に
お
い
て
も
、
自
己
取
引
企
業
は
自
己
の
資
本
を
使
っ
て
市
場
リ
ス
ク
を
引
き
受
け
、
取
引
活
動
か
ら
利
益
を
得

よ
う
と
し
て
い
る
が
、
多
く
の
場
合
、
そ
の
活
動
か
ら
収
集
さ
れ
る
市
場
情
報
か
ら
も
た
ら
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
（Trading P

latform
s

）

　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
は
、
投
資
家
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
ト
レ
ー
ダ
ー
が
コ
ン
タ
ク
ト
で
き
る
よ
う
に
開
発
さ
れ
た

範
囲
で
あ
り
、
一
部
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
は
、
市
場
参
加
者
の
あ
ら
ゆ
る
タ
イ
プ
の
取
引
の
売
買
の
い
ず
れ
の
立
場
で
も
相
互



（46）

に
コ
ン
タ
ク
ト
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
（
少
人
数
の
参
加
者
が
売
側
・
買
側
の
い
ず
れ
か
の
立
場
の
み
で
参
加
す
る
も
の
、
個
々
の

市
場
参
加
者
が
複
数
の
潜
在
的
な
取
引
相
手
に
流
動
性
を
求
め
る
も
の
、
単
一
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
複
数
の
潜
在
的
な
取
引
相
手
に
流

動
性
を
提
供
す
る
も
の
等
が
あ
る
）。

　

各
タ
イ
プ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
異
な
る
市
場
条
件
の
下
で
潜
在
的
な
取
引
相
手
と
流
動
性
を
見
つ
け
る
と
い
う
一
般
的
な

取
引
の
問
題
に
対
す
る
解
決
策
を
提
供
し
て
い
る
。

　

国
法
証
券
取
引
所
（
以
下
「
証
券
取
引
所
」
あ
る
い
は
「
取
引
所
」）
は
、
最
も
知
名
度
の
高
い
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
る
。

取
引
所
は
株
式
市
場
の
主
要
な
取
引
場
所
（V

enue

）
で
あ
る
。

　

取
引
所
は
委
員
会
に
登
録
さ
れ
、
一
定
の
基
準
を
満
た
し
、
義
務
を
果
た
す
必
要
が
あ
る
。
会
員
に
対
す
る
自
主
規
制
責
任
を
負

う
。
重
要
な
こ
と
は
、
取
引
所
は
会
員
に
対
す
る
公
正
な
ア
ク
セ
ス
基
準
を
遵
守
し
、
施
行
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
点
で
あ
る
。
標

準
的
な
資
格
要
件
を
満
た
す
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
取
引
を
許
可
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
取
引
所
は
会
員
間
で
不
当
な
差

別
が
で
き
な
い
。

　

取
引
所
は
一
般
的
に
「
指
値
注
文
板
」
と
し
て
知
ら
れ
る
モ
デ
ル
で
運
営
さ
れ
て
い
る
。
指
値
注
文
と
は
、
指
定
さ
れ
た
価
格
以

下
で
一
定
量
の
有
価
証
券
を
購
入
（
ま
た
は
指
定
さ
れ
た
価
格
以
上
で
一
定
量
の
有
価
証
券
を
売
却
す
る
）
注
文
の
こ
と
で
あ
る
。

取
引
所
が
注
文
の
受
領
時
に
、（
価
格
基
準
を
満
た
す
反
対
側
の
注
文
が
不
足
し
て
い
る
た
め
）
速
や
か
に
執
行
で
き
な
い
指
値
注

文
は
、
取
引
シ
ス
テ
ム
上
に
残
り
、
所
定
の
価
格
で
取
引
す
る
意
思
を
示
す
気
配
値
と
し
て
、
よ
り
広
い
市
場
に
表
示
さ
れ
る
こ
と

が
あ
る
。
こ
れ
ら
の
掲
示
中
（resting

）
の
指
値
注
文
の
合
計
が
「
指
値
注
文
板
」
を
構
成
し
て
い
る
。

　

実
際
に
は
、
取
引
所
の
法
的
定
義
を
満
た
す
多
く
の
取
引
場
所
が
「
取
引
所
」
定
義
か
ら
免
除
さ
れ
、
代
替
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ

Ｔ
Ｓ
）
と
し
て
運
営
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
る
。
参
加
者
に
対
す
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る
自
主
規
制
義
務
や
、
規
則
変
更
案
を
委
員
会
に
提
出
す
る
等
の
義
務
は
な
い
が
、
そ
の
運
営
及
び
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の

運
営
者
及
び
関
連
会
社
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
関
連
活
動
に
関
し
て
、
一
般
及
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
様
々
な
開
示
要
求
事
項
を
遵
守
す
る
必
要
が

あ
る
。

　

重
要
な
こ
と
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
そ
の
取
引
が
一
定
の
取
引
量
の
し
き
い
値
を
超
え
な
い
限
り
、
公
正
な
ア
ク
セ
ス
（fair 

access

）
基
準
を
実
施
す
る
必
要
が
な
い
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
個
々
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
つ
い
て
、
全
て
の
市
場
参
加
者
が
必
ず
し
も

利
用
で
き
る
わ
け
で
は
な
く
、
そ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
内
で
異
な
る
市
場
参
加
者
を
ど
の
よ
う
に
扱
う
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
、

取
引
所
よ
り
も
緩
や
か
な
基
準
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

　

い
わ
ゆ
る
シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
お
い
て
、
個
々
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
通
常
、
実
勢
市
場
価
格
（
ま
た

は
そ
れ
以
上
）
で
、
有
価
証
券
を
取
引
所
外
で
取
引
す
る
た
め
に
市
場
を
維
持
し
て
い
る
。
シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
は
、
取
引
所
の
定
義
か
ら
外
れ
て
お
り
、
取
引
所
や
代
替
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
の
い
ず
れ
か
の
規
制
に
つ
い
て
も

対
象
外
で
あ
る
。

　

個
々
の
証
券
が
頻
繁
に
取
引
さ
れ
な
い
市
場
で
は
、Ｒ
Ｆ
Ｑ
（Request-For-Q

uote

）プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
一
般
的
で
あ
る（
米

国
で
は
、
Ｒ
Ｆ
Ｑ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
主
に
債
券
市
場
や
ス
ワ
ッ
プ
市
場
で
使
用
さ
れ
て
い
る
）。

　

こ
れ
ら
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
は
、
参
加
者
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
他
の
参
加
者
に
、
指
定
さ
れ
た
サ
イ
ズ
の
有
価
証
券
の
気
配
値
を

提
供
す
る
よ
う
に
依
頼
を
入
力
し
、
参
加
者
は
最
も
好
意
的
な
反
応
を
得
た
場
合
に
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
上
（
あ
る
い
は
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
外
）
で
の
、
取
引
を
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

歴
史
的
に
、
多
く
の
商
品
の
Ｒ
Ｆ
Ｑ
市
場
は
、
顧
客
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
（
顧
客
が
複
数
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
見

積
も
り
を
依
頼
す
る
）
と
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
相
互
に
見
積
も
り
を
依
頼
で
き
る
）
に
分
か
れ
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て
い
た
。
個
々
の
Ｒ
Ｆ
Ｑ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
登
録
状
況
は
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
活
動
を
取
り
巻
く
事
実
と
状
況
に
よ
っ
て

異
な
る
。

（
６
）
最
良
執
行
（B

est E
xecution

）

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
顧
客
注
文
に
つ
い
て
最
良
執
行
を
行
う
法
的
義
務
を
負
っ
て
い
る
。

　

最
良
執
行
の
義
務
は
、
コ
モ
ン
ロ
ー
原
則
に
お
け
る
代
理
（agency

）
義
務
と
受
託
者
（fiduciary

）
義
務
に
由
来
し
、
自
主

規
制
機
関
の
規
則
に
組
み
込
ま
れ
て
い
る
。
そ
し
て
司
法
と
委
員
会
の
決
定
を
通
じ
て
、
連
邦
証
券
法
の
不
正
行
為
防
止
規
定
に
組

み
込
ま
れ
て
い
る
。

　

一
般
的
に
、
自
主
規
制
機
関
の
規
則
に
お
い
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
合
理
的
な
注
意
を
払
い
証
券
に
最
適
な
市
場
を

把
握
し
、
そ
の
市
場
で
売
買
を
行
い
、
そ
の
結
果
、
顧
客
に
も
た
ら
さ
れ
る
価
格
が
、
現
在
の
市
場
状
況
の
下
で
可
能
な
限
り
有
利

な
も
の
と
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
当
該
行
為
の
評
価
に
際
し
て
は
、
複
数
の
要
因
を
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
７
）
流
動
性
の
提
供
と
需
要
（P

roviding and D
em
anding Liquidity

）

　

本
レ
ポ
ー
ト
を
理
解
す
る
上
で
重
要
な
の
は
、
流
動
性
に
お
け
る
提
供
と
要
求
の
違
い
で
あ
る
。

　

流
動
性
の
提
供
と
は
、
表
示
の
有
無
に
か
か
わ
ら
ず
指
値
注
文
板
に
注
文
を
掲
示
す
る
、
あ
る
い
は
市
場
参
加
者
が
所
与
の
取
引

の
意
思
を
表
示
す
る
こ
と
を
指
す
。
流
動
性
を
提
供
す
る
側
の
典
型
的
な
例
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
で
あ
り
、
市
場
参
加
者
が
市
場

の
売
・
買
双
方
に
注
文
を
出
し
、
市
場
間
の
ス
プ
レ
ッ
ド
を
稼
ご
う
と
す
る
活
動
で
あ
る
。

　

流
動
性
の
要
求
、
ま
た
は
取
得
（taking

）
と
は
、
特
定
の
取
引
場
所
で
利
用
可
能
な
注
文
ま
た
は
そ
の
他
の
流
動
性
に
対
し
て
、
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直
ち
に
執
行
す
る
た
め
に
成
行
注
文
を
発
注
す
る
こ
と
で
あ
る
。

　

成
行
注
文
と
は
、
現
在
の
市
場
価
格
で
執
行
可
能
な
注
文
の
こ
と
で
、
実
勢
市
場
価
格
で
即
時
執
行
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
た
成

行
注
文
（m

arket order

）、
ま
た
は
実
勢
市
場
価
格
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
の
条
件
を
有
す
る
指
値
注
文
（m

arketable lim
it 

order

）
の
い
ず
れ
か
を
指
す
。

４　

株
式
市
場
の
構
造
の
概
要

　

今
日
の
株
式
市
場
の
構
造
は
非
常
に
細
分
化
さ
れ
て
お
り
、一
五
の
全
国
証
券
取
引
所
、三
〇
を
超
え
る
代
替
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ａ

Ｔ
Ｓ
）、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
内
の
複
数
の
シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、
そ
の
他
の
注
文
付
け
合
わ
せ

形
態
で
構
成
さ
れ
て
い
る
。

　

株
式
市
場
は
非
常
に
複
雑
で
、
数
十
種
類
も
の
異
な
る
注
文
タ
イ
プ
、
多
数
の
市
場
接
続
の
選
択
肢
、
豊
富
な
市
場
情
報
商
品
が

マ
イ
ク
ロ
秒
単
位
の
ス
ピ
ー
ド
で
デ
ー
タ
を
提
供
し
て
い
る
。
当
該
デ
ー
タ
は
、
取
引
場
所
（venue

）
間
で
迅
速
に
注
文
を
出
し
、

証
券
の
価
格
を
作
成
・
変
動
さ
せ
、
次
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
意
思
決
定
の
原
動
力
と
な
る
こ
と
で
、
多
種
多
様
な
ア
ル
ゴ
リ
ズ

ム
取
引
戦
略
の
重
要
な
ソ
ー
ス
と
な
っ
て
い
る
。

　

連
邦
議
会
は
、
取
引
所
法
セ
ク
シ
ョ
ン11A

に
お
い
て
、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
の
確
立
を
促
進

す
る
よ
う
委
員
会
に
指
示
し
た
。
委
員
会
に
は
、
連
邦
議
会
が
取
引
所
法
で
概
説
し
た
目
的
と
結
果
に
従
い
、
実
施
が
求
め
ら
れ
た
。

　

証
券
市
場
は
重
要
な
国
の
資
産
で
あ
り
、
そ
の
保
全
と
強
化
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

新
し
い
デ
ー
タ
処
理
や
通
信
技
術
は
、
よ
り
効
率
的
か
つ
効
果
的
な
市
場
運
営
の
機
会
を
生
み
出
し
て
い
る
。

　

投
資
家
を
保
護
し
、
公
正
で
秩
序
あ
る
市
場
を
維
持
す
る
こ
と
は
、
公
共
の
利
益
に
適
う
も
の
で
あ
り
、
以
下
の
事
項
が
適
切
で
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あ
る
。

・
経
済
的
に
効
率
的
な
証
券
取
引
の
執
行
。

・
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
、
取
引
所
市
場
間
、
取
引
所
市
場
と
取
引
所
市
場
以
外
の
市
場
間
に
お
け
る
、
公
正
な
競
争
。

・
証
券
の
気
配
値
や
取
引
関
連
情
報
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
投
資
家
が
利
用
で
き
る
こ
と
。

・
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
最
良
の
市
場
で
投
資
家
の
注
文
を
執
行
す
る
こ
と
の
実
行
可
能
性
。

・
経
済
的
に
効
率
的
な
執
行
と
最
良
の
市
場
で
注
文
を
執
行
す
る
能
力
に
合
致
し
、
投
資
家
の
注
文
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
関
与
な
し
に

執
行
さ
れ
る
機
会
。

・ 

通
信
・
デ
ー
タ
処
理
施
設
を
通
じ
た
適
格
証
券
の
全
市
場
の
連
携
は
、
効
率
性
を
高
め
、
競
争
を
強
化
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
デ
ィ
ー

ラ
ー
、
投
資
家
が
利
用
で
き
る
情
報
を
増
や
し
、
投
資
家
の
注
文
の
相
殺
を
容
易
に
し
、
そ
の
注
文
の
最
良
執
行
に
貢
献
す
る
。

　

こ
れ
ら
の
調
査
結
果
と
目
的
は
投
資
家
の
利
益
を
最
優
先
に
設
定
さ
れ
、
①
あ
ら
ゆ
る
売
買
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
交
流
の
機
会
、
②
あ

ら
ゆ
る
種
類
の
市
場
セ
ン
タ
ー
間
の
公
平
な
競
争
を
促
進
・
維
持
す
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
た
市
場
構
造
が
投
資
家
の
利
益
に
最
も
適

す
る
と
結
論
付
け
て
い
る
。

　

委
員
会
が
指
摘
す
る
よ
う
に
、
こ
れ
ら
の
目
的
の
両
立
は
難
し
い
。
例
え
ば
、
個
々
の
有
価
証
券
の
注
文
の
相
互
作
用
を
最
大
化

す
る
こ
と
は
、
市
場
セ
ン
タ
ー
間
の
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
を
め
ぐ
る
競
争
と
緊
張
関
係
に
あ
り
、
市
場
セ
ン
タ
ー
間
の
オ
ー
ダ
ー
・

フ
ロ
ー
を
め
ぐ
る
競
争
は
個
々
の
有
価
証
券
の
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
の
断
片
化
に
つ
な
が
り
得
る
。

　

委
員
会
が
述
べ
る
よ
う
に
「
委
員
会
の
課
題
は
、
市
場
間
の
競
争
を
促
進
し
つ
つ
、
断
片
化
が
効
率
性
、
価
格
の
透
明
性
、
投
資

家
の
注
文
の
最
良
執
行
、
注
文
の
相
互
作
用
に
与
え
る
潜
在
的
な
悪
影
響
を
最
小
限
と
し
、
適
切
に
バ
ラ
ン
ス
の
と
れ
た
市
場
構
造

を
促
進
す
る
こ
と
で
あ
る
」。
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こ
の
構
造
の
中
で
発
展
し
て
き
た
米
国
上
場
株
式
の
流
通
市
場
は
、
現
在
で
は
主
に
自
動
化
さ
れ
て
い
る
。
取
引
プ
ロ
セ
ス
は
、

主
に
注
文
の
生
成
、
回
送
、
執
行
の
た
め
の
技
術
開
発
の
結
果
と
し
て
、
ま
た
、
法
律
や
規
制
に
よ
っ
て
課
せ
ら
れ
た
要
件
に
よ
っ

て
劇
的
に
変
化
し
た
。
今
日
、株
式
の
取
引
量
は
多
く
の
自
動
売
買
セ
ン
タ
ー
に
分
散
し
て
お
り
、主
に
多
様
な
市
場
参
加
者
の
ニ
ー

ズ
を
満
た
す
た
め
に
設
計
さ
れ
た
執
行
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
で
、
同
じ
銘
柄
の
注
文
の
流
れ
を
競
い
合
っ
て
い
る
。
公
正
、

効
率
的
、
秩
序
あ
る
市
場
を
維
持
す
る
た
め
に
は
、
現
代
の
市
場
が
、
特
に
注
文
の
回
送
、
処
理
、
執
行
に
使
用
さ
れ
る
ア
ル
ゴ
リ

ズ
ム
に
依
存
し
て
い
る
こ
と
を
理
解
す
る
必
要
が
あ
る
。

　

以
下
で
は
、
様
々
な
タ
イ
プ
の
株
式
取
引
セ
ン
タ
ー
や
参
加
者
間
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
円
滑
に
す
る
た
め
の
市
場
デ
ー
タ

な
ど
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
の
中
で
も
注
目
す
べ
き
市
場
構
造
の
要
素
を
ま
と
め
て
い
る
。

（
１
）
取
引
セ
ン
タ
ー
（Trading C
enters
）

　

現
在
の
株
式
市
場
の
構
造
を
説
明
す
る
際
に
は
、
主
要
な
取
引
所
の
種
類
と
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
銘
柄
に
占
め
る
取
引
高
シ
ェ
ア
の
概
観

か
ら
始
め
る
の
が
妥
当
で
あ
る
。
大
ま
か
に
言
え
ば
、
市
場
は
登
録
さ
れ
た
国
の
証
券
取
引
所
と
取
引
所
外
の
取
引
場
所
に
分
け
る

こ
と
が
で
き
、
そ
の
中
に
は
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
）
と
数
種
類
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
の
内
部
化
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
含
ま
れ
る
。
こ
れ
ら
の
取
引
セ
ン
タ
ー
の
ほ
ぼ
全
て
が
自
動
化
さ
れ
た
シ
ス
テ
ム
と
ア
ル
ゴ

リ
ズ
ム
に
依
存
し
て
お
り
、
米
国
株
式
の
市
場
構
造
に
お
い
て
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。

　

図
表
２
は
、
二
〇
一
九
年
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
の
取
引
件
数
、
取
引
高
、
取
引
金
額
に
つ
い
て
、
各
登
録
取
引
所
で
取
引
さ
れ
た
、
あ

る
い
は
取
引
報
告
設
備
（T

rade reporting facility

）
で
報
告
さ
れ
た
か
を
示
し
て
い
る
。
図
表
３
に
要
約
さ
れ
る
よ
う
に
、
全

取
引
件
数
の
約
七
八
％
が
登
録
取
引
所
で
、
二
二
％
が
取
引
所
外
で
取
引
さ
れ
て
い
る
。
全
株
式
取
引
高
の
六
三
％
が
取
引
所
で
、
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三
七
％
が
取
引
所
外
で
執
行
さ
れ
、
取

引
金
額
（
ド
ル
）
の
六
五
％
が
取
引
所

で
、
三
五
％
が
取
引
所
外
で
執
行
さ
れ

て
い
る
。

　

広
く
一
般
に
配
布
さ
れ
て
い
る
統
合

気
配
気
配
デ
ー
タ
内
に
気
配
値
が
表
示

さ
れ
て
い
る
の
は
証
券
取
引
所
の
み
で

あ
る
。取
引
所
外
で
行
わ
れ
る
取
引（
図

表
３
に
示
す
よ
う
に
、
ド
ル
建
取
引
金

額
の
約
三
五
％
を
占
め
る
）
は
、
気
配

値
が
公
式
に
表
示
さ
れ
て
い
な
い
Ａ
Ｔ

Ｓ
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
で
行
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
取
引

場
所
は
気
配
値
が
公
開
さ
れ
て
お
ら

ず
、
流
動
性
の
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と

呼
ば
れ
る
。

図表２　国法証券取引所、取引報告施設（TRF、Trade Reporting Facilities）に
報告された取引の全取引件数、取引高、ドル建て取引金額別シェア

（2019年）
取引所／TRF 取引件数ベース 取引高ベース 金額ベース

Cboe BYX  6.2%  3.8%  3.0%
Cboe BZX  8.7%  5.5%  6.4%
Cboe EDGA  4.3%  2.2%  2.1%
Cboe EDGX  6.4%  4.8%  4.7%
IEX  3.8%  2.7%  2.9%
Nasdaq 24.1% 17.2% 19.7%
Nasdaq BX  3.1%  1.8%  1.8%
Nasdaq PSX  0.9%  0.7%  0.9%
NYSE  8.5% 13.5% 12.4%
NYSE American  0.4%  0.3%  0.2%
NYSE Arca  9.4%  8.4%  9.3%
NYSE Chicago  0.01%  0.4%  0.8%
NYSE National  2.1%  1.4%  0.8%
TRF Nasdaq Carteret 18.6% 29.7% 29.3%
TRF Nasdaq Chicago  0.1%  0.1%  0.1%
TRF NYSE  3.5%  7.5%  5.6%
Source: NYSE TAQ

図表３　全取引所、TRFに報告されたNMSの全株式売買件数、株式取引高、
ドル建て取引金額別

（2018年）
取引場所 取引件数ベース 取引高ベース 取引金額ベース

取引所 78% 63% 65%
取引所外 22% 37% 35%
Source: NYSE TAQ
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（
２
）
証
券
取
引
所
（
国
法
証
券
取
引
所
、N

ational 

S
ecurities E

xchanges

）

　

二
〇
一
九
年
に
は
、
全
国
の
証
券
取
引
所
が
合
計
し
て

Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
の
取
引
件
数
の
約
七
八
％
、
株
式
取
引
高
の

六
三
％
、
ド
ル
取
引
金
額
の
六
五
％
を
執
行
し
た
。
二
〇

一
九
年
に
は
、
単
一
の
証
券
取
引
所
が
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
の
全

取
引
件
数
の
二
四
％
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
の
全
株
式
数
量
の
一

七
％
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
の
ド
ル
取
引
金
額
の
二
〇
％
以
上
を

占
め
た
こ
と
は
な
い
。
グ
ラ
フ
１
は
、
二
〇
一
九
年
に
全

登
録
取
引
所
に
お
け
る
取
引
件
数
、
株
式
取
引
高
、
ド
ル

取
引
金
の
シ
ェ
ア
を
比
較
し
て
い
る
。

　

現
在
、
株
式
の
証
券
取
引
所
と
し
て
登
録
さ
れ
た
一
五

の
証
券
取
引
所
が
あ
り
、
一
三
の
株
式
取
引
所
が
活
動
し

て
い
る
が
、
一
二
の
証
券
取
引
所
は
、
一
般
に
「
取
引
所

フ
ァ
ミ
リ
ー
」
と
呼
ば
れ
る
三
つ
の
企
業
体
に
所
有
さ
れ

て
い
る
。グ
ラ
フ
２
は
、二
〇
一
九
年
中
に
各
取
引
所
フ
ァ

ミ
リ
ー
で
執
行
さ
れ
た
取
引
シ
ェ
ア
、
株
式
取
引
高
、
ド

ル
取
引
金
額
を
示
し
て
い
る
。

グラフ１　% of Trades, Shares, and Dollar Volume in 2019

Cboe BYX

Cboe BZX

Cboe EDGA

Cboe EDGX

IEX

Nasdaq

Nasdaq BX

Nasdaq PSX

NYSE

NYSE American

NYSE Arca

NYSE Chicago

NYSE National

Measure

0.0％ 5.0％ 10.0％ 15.0％ 20.0％ 25.0％

$ Vol.
Shares
Trades

Source: NYSE TAQ
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証
券
取
引
所
に
お
け
る
取
引
・
通
信
は
、
現
在
で
は
ほ

ぼ
完
全
に
自
動
化
さ
れ
て
い
る
。
注
文
入
力
、
メ
ッ
セ
ー

ジ
確
認
、
マ
ッ
チ
ン
グ
・
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
、
取
引
確
認
、

市
場
デ
ー
タ
シ
ス
テ
ム
は
、
す
べ
て
マ
イ
ク
ロ
秒
ま
た
は

ナ
ノ
秒
の
タ
イ
ム
ス
ケ
ー
ル
で
運
営
さ
れ
て
い
る
。

　

取
引
所
シ
ス
テ
ム
と
市
場
参
加
者
間
の
時
間
的
な
遅
延

（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
）
を
削
減
し
、
注
文
入
力
や
取
引
執
行

を
促
進
す
る
た
め
に
、（
例
え
ば
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
と

呼
ば
れ
る
、
参
加
者
が
サ
ー
バ
ー
を
取
引
所
の
マ
ッ
チ
ン

グ
・
エ
ン
ジ
ン
付
近
に
設
置
、
デ
ー
タ
転
送
時
間
を
最
小

化
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
含
む
）
取
引
所
は
市
場
参
加
者
に

デ
ー
タ
及
び
接
続
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。
ま
た
、

取
引
所
は
、
①
デ
ー
タ
の
受
信
と
処
理
、
②
全
国
の
デ
ー

タ
セ
ン
タ
ー
間
の
デ
ー
タ
移
動
（
光
フ
ァ
イ
バ
ー
ケ
ー
ブ

ル
、
ミ
リ
波
、
マ
イ
ク
ロ
波
な
ど
）
の
、
様
々
な
サ
ー
ビ

ス
を
市
場
参
加
者
に
提
供
し
て
い
る
。
簡
単
に
言
え
ば
、

高
度
な
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
実
行
し
て
い
る
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ

が
デ
ー
タ
を
消
費
・
分
析
し
、
市
場
参
加
者
が
市
場
の
動

グラフ２　% of Trades, Shares, and Dollar Volume in 2019, by Exchange Family

CBOE

IEX

Nasdaq

NYSE

0％ 10％ 20％

Measure
$ Vol.
Shares
Trades

Source: NYSE TAQ
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向
に
対
応
可
能
と
し
て
い
る
。

　

全
国
の
証
券
取
引
所
は
、
様
々
な
デ
ー
タ
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
に
加
え
て
、
一
般
的
に
自
動
売
買
を
促
進
す
る
広
範
な
注
文
タ
イ
プ

を
提
供
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
注
文
タ
イ
プ
は
、
例
え
ば
、
①
中
央
指
値
注
文
板
（Central Lim

it O
rder Book

）
へ
の
注
文
の

掲
載
に
よ
る
流
動
性
の
提
供
、
②
注
文
を
既
に
指
値
注
文
板
に
存
在
し
て
い
る
注
文
と
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
こ
と
に
よ
る
流
動
性
の

除
去
（
テ
イ
ク
）、
③
市
場
へ
の
気
配
値
の
表
示
、
④
非
表
示
の
流
動
性
の
提
供
（providing non-displayed liquidity

）、
⑤
気

配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
内
の
流
動
性
へ
の
ア
ク
セ
ス
、
⑥
非
表
示
の
流
動
性
へ
の
ア
ク
セ
ス
、
ま
た
は
⑦
市
況
の
変
化
に
基
づ
く
、
ま
た

は
一
定
の
規
制
上
の
義
務
を
満
た
す
た
め
の
注
文
価
格
の
再
設
定
（repricing

）
な
ど
を
含
む
、
他
の
市
場
参
加
者
と
の
対
話
の

た
め
の
複
数
の
選
択
肢
を
市
場
参
加
者
に
提
供
し
て
い
る
。

　

市
場
参
加
者
は
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
使
用
し
て
、
こ
れ
ら
の
注
文
の
一
以
上
の
選
択
肢
ま
た
は
他
の
注
文
の
選
択
肢
を
同
時
に
追

求
す
る
こ
と
が
多
い
。
大
半
の
取
引
所
の
マ
ッ
チ
ン
グ
・
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
は
、
価
格

－

時
間
の
優
先
順
位
に
基
づ
い
た
シ
ス
テ
ム
を

使
用
し
て
い
る
た
め
、
多
く
の
注
文
タ
イ
プ
は
、
参
加
者
が
注
文
板
の
待
ち
行
列
で
優
先
的
に
な
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。
ま

た
、
二
つ
の
取
引
所
は
、
他
の
市
場
の
動
き
か
ら
得
ら
れ
る
価
格
の
変
化
の
予
測
に
基
づ
い
て
、
自
動
的
に
注
文
の
価
格
再
設
定
を

行
う
注
文
タ
イ
プ
を
提
供
し
て
い
ま
す
。
あ
る
取
引
所
は
「
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
」、
ま
た
は
意
図
的
に
設
定
さ
れ
た
約
定
の
遅
延
を

提
供
し
て
お
り
、
一
部
の
市
場
参
加
者
が
市
場
デ
ー
タ
を
受
信
し
て
処
理
し
、
迅
速
に
流
動
性
を
取
得
す
る
際
の
利
点
を
緩
和
す
る

こ
と
を
意
図
し
て
い
る
。

　

証
券
取
引
所
で
は
、
指
値
注
文
板
を
通
じ
て
一
日
中
継
続
的
に
取
引
を
行
う
こ
と
に
加
え
て
、
上
場
有
価
証
券
の
オ
ー
プ
ニ
ン
グ

及
び
ク
ロ
ー
ジ
ン
グ
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
行
う
こ
と
が
あ
る
。
こ
れ
ら
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
は
、
近
年
、
そ
の
重
要
性
が
増
し
て
い
る
。

そ
の
重
要
性
の
高
ま
り
は
、
指
数
連
動
型
投
資
信
託
な
ど
、
取
引
所
の
終
値
を
運
用
に
組
み
入
れ
た
投
資
商
品
の
人
気
の
高
ま
り
と
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相
関
し
て
お
り
、
一
定
の
意
味
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
取
引
所
は
、
取
引
高
中
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン

に
お
け
る
取
引
高
が
占
め
る
割
合
に
ば
ら
つ
き
が
あ
る
。
図
表
４
は
、
二
〇
一
九
年
の
上
場
取
引
所

の
一
日
平
均
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
に
お
け
る
出
来
高
の
割
合
を
示
し
て
い
る
。

　

大
半
の
取
引
所
は
、
流
動
性
の
提
供
者
（
メ
ー
カ
ー
）
と
流
動
性
の
購
入
者
（
テ
イ
カ
ー
）
を
区

別
し
た
手
数
料
体
系
を
採
用
し
て
い
る
。
大
半
の
取
引
所
は
、
流
動
性
の
提
供
者
に
リ
ベ
ー
ト
を
支

払
い
、
流
動
性
の
購
入
者
（
テ
イ
カ
ー
）
に
手
数
料
を
請
求
す
る
「
メ
ー
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
」
モ
デ

ル
を
採
用
し
て
い
る
。
取
引
所
は
、
①
流
動
性
の
購
入
者
が
取
引
所
に
支
払
っ
た
金
額
と
、
②
取
引

所
が
流
動
性
の
提
供
者
に
支
払
っ
た
金
額
の
差
額
を
、
各
取
引
の
収
益
と
し
て
い
る
。

　

少
数
の
取
引
所
で
は
、
流
動
性
の
消
費
者
に
リ
ベ
ー
ト
を
支
払
い
、
提
供
者
に
（
手
数
料
を
）
請

求
し
、
そ
の
差
額
を
収
益
と
し
て
維
持
す
る
「
テ
イ
カ
ー
・
メ
ー
カ
ー
モ
デ
ル
」
を
採
用
し
て
い
る
。

よ
り
少
数
の
取
引
所
は
、
す
べ
て
の
注
文
に
対
し
て
一
律
の
料
金
を
課
し
て
い
る
。
取
引
参
加
者
に
還
元
さ
れ
る
金
額
が
大
き
い
た

め
、
参
加
者
が
こ
れ
ら
リ
ベ
ー
ト
の
獲
得
自
体
を
目
的
と
し
て
い
る
注
文
種
類
も
一
部
に
あ
る
（
３
）。

（
３
）
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
、A

lternative Trading S
ystem

s

）

　

二
〇
一
九
年
に
は
、
三
三
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
の
取
引
を
執
行
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
の
株
式
取
引
高

の
約
一
〇
・
二
％
を
執
行
し
た
。
上
位
二
社
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
そ
れ
ぞ
れ
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
の
取
引
高
の
約
一
〜
二
％
を
取
引
し
て
お
り
、

大
半
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
取
引
高
の
一
％
未
満
で
あ
っ
た
。

　

実
際
に
は
、
統
合
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド
上
で
気
配
値
を
公
開
し
て
い
る
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
存
在
し
な
い
。
言
い
換
え
れ
ば
、
現

図表４　取引所におけるオークション時
の株式取引高の一日平均シェア

取引所 オークション・ベース
Cboe BZX  0.4%
Nasdaq 12.3%
NYSE 33.8%
NYSE American 14.6%
NYSE Arca  8.5%
Source: NYSE TAQ
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時
点
で
は
、
す
べ
て
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
株
式
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
〝
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
〞
と
し
て
運
営
さ

れ
て
い
る
。
電
子
通
信
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（
Ｅ
Ｃ
Ｎ
）
と
し
て
運
用
さ
れ
て
い
る
Ａ
Ｔ

Ｓ
は
、
気
配
デ
ー
タ
を
公
開
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
現
在
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
一
つ
で

あ
る
、イ
ン
テ
リ
ジ
ェ
ン
ト
ク
ロ
ス
は
、独
自
の
気
配
値
と
約
定
値
の
デ
ー
タ
フ
ィ
ー

ド
を
Ａ
Ｔ
Ｓ
上
で
公
開
し
て
い
る
。

　

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
多
く
の
異
な
る
タ
イ
プ
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
異
な
る
取
引
目
的
に

対
応
し
て
い
る
。
ブ
ロ
ッ
ク
・
オ
ー
ダ
ー
・
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
提

供
す
る
も
の
、
小
規
模
な
顧
客
注
文
を
他
の
顧
客
（
ま
た
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
）
と
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
も
の
、
市
場
参
加
者
の
特
定
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
つ
い

て
注
文
マ
ッ
チ
ン
グ
を
セ
グ
メ
ン
ト
化
す
る
こ
と
を
可
能
に
し
て
い
る
も
の
な
ど
。

多
く
の
場
合
、
取
引
所
で
流
動
性
を
提
供
し
て
い
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
、
同

時
に
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
も
流
動
性
を
提
供
し
て
い
る
。

　

Ａ
Ｔ
Ｓ
の
機
能
は
、
商
品
の
取
引
後
の
価
格
に
関
す
る
取
引
の
影
響
緩
和
を
目
的

と
し
て
い
る
こ
と
が
多
い
。
一
部
の
取
引
所
で
は
、
よ
り
大
き
な
流
動
性
の
か
た
ま

り
の
検
索
を
容
易
に
す
る
た
め
の
条
件
付
注
文
な
ど
、
取
引
所
で
は
利
用
で
き
な
い

独
自
の
注
文
形
式
を
提
供
し
て
い
る
。
多
く
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
マ
ル
チ
サ
ー
ビ
ス
の
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
る
が
、
独
立
し
た
企
業
や
コ
ン

ソ
ー
シ
ア
ム
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
る
も
の
も
あ
る
。

図表５　2019年のATSの出来高別ATS上位10社の取引高、取引所外取引高、
NMS株式の取引高に占める割合

ATS ATS取引高 取引所外取引高 NMS取引高
UBS ATS 19.3% 5.3% 2.0%
CROSSFINDER  9.8% 2.7% 1.0%
JPM-X  7.1% 1.9% 0.7%
MS POOL (ATS-4)  7.1% 1.9% 0.7%
SIGMA X2  6.7% 1.8% 0.7%
LEVEL ATS  6.6% 1.8% 0.7%
THE BARCLAYS ATS  6.0% 1.6% 0.6%
BIDS ATS  5.1% 1.4% 0.5%
SUPERX ATS  3.9% 1.1% 0.4%
MS TRAJECTORY CROSS (ATS-1)  3.1% 0.8% 0.3%
Source: FINRA OTC/ATS Transparency
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多
く
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
よ
り
普
及
し
て
い
る
価
格
・
時
間
優
先
マ
ッ
チ
ン
グ
・
エ
ン
ジ
ン
に
代
わ
る
取
引
モ
デ
ル
を
開
発
し
て
い
る
。

例
え
ば
、
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
機
械
学
習
を
利
用
し
て
、
価
格
へ
の
影
響
を
最
小
限
に
抑
え
る
よ
う
に
意
図
し
た
時
間
に
注
文
を
執
行
す

る
、
他
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
定
期
的
な
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
を
可
能
と
す
る
、
等
が
あ
る
（
詳
細
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
「e F

orm
 A
T
S-N
 filings and 

inform
ation for CO

D
A
 A
T
S

（https://w
w
w
.sec.gov/divisions/m

arketreg/form
-ats-n-filings.htm

）」
を
参
照
）。

（
４
）
証
券
会
社
に
お
け
る
内
部
化
（B

roker-D
ealer Internalizers

）

　

株
式
取
引
の
場
所
と
し
て
、
第
三
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
は
証
券
会
社
に
お
け
る
「
内
部
化
」
で
あ
る
。
証
券
取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
同
様

に
、
内
部
化
業
者
は
、
そ
の
機
能
を
遂
行
す
る
た
め
に
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
大
き
く
依
存
し
て
い
る
。

　

以
下
で
詳
し
く
説
明
す
る
よ
う
に
「
内
部
化
」
に
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
、
シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
、
セ
ン
ト
ラ
ル
・
リ
ス
ク
・
ブ
ッ
ク
取
引
及
び
ブ
ロ
ッ
ク
・
ポ
ジ
シ
ョ
ニ
ン
グ
な
ど
、
複
数
の
タ
イ
プ
が
あ
る
。
証
券

会
社
の
内
部
化
さ
れ
た
取
引
は
、
公
開
気
配
デ
ー
タ
に
含
ま
れ
な
い
流
動
性
を
反
映
し
て
い
る
。
二
〇
一
九
年
に
は
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
株

式
取
引
高
の
約
二
七
％
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
内
部
化
取
引
に
よ
っ
て
執
行
さ
れ
た
。

　

何
百
も
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
内
部
化
取
引
を
行
っ
て
い
る
が
、取
引
量
の
多
く
は
比
較
的
少
数
の
大
企
業
が
取
り
扱
っ

て
い
る
。
図
表
６
は
そ
の
集
中
度
を
示
し
て
い
る
。
二
〇
一
九
年
に
は
、
二
大
内
部
化
業
者
が
、
個
々
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
執
行
さ
れ
た
取

引
所
外
取
引
よ
り
も
取
引
高
が
多
く
、
八
つ
の
全
国
証
券
取
引
所
で
個
々
に
執
行
さ
れ
た
株
数
よ
り
も
多
く
な
っ
て
い
る
。
内
部
化

さ
れ
た
取
引
は
、
今
日
の
市
場
に
お
け
る
流
動
性
の
重
要
な
供
給
源
と
な
っ
て
い
る
。
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（
５
）
市
場
デ
ー
タ
（M

arket D
ata

）

　

現
代
の
株
式
市
場
は
、市
場
セ
ン
タ
ー
間
を
流
れ
る
デ
ー
タ
に
よ
っ
て
接
続
さ
れ
、

市
場
参
加
者
は
膨
大
な
量
の
デ
ー
タ
を
入
手
し
て
い
る
。
近
年
、
入
手
可
能
な
市
場

デ
ー
タ
の
量
、
配
信
速
度
、
価
格
変
動
を
分
析
し
対
応
す
る
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
の
能
力

が
指
数
関
数
的
に
増
加
し
て
い
る
。
様
々
な
タ
イ
プ
の
投
資
家
や
市
場
の
専
門
家
に

と
っ
て
、
情
報
の
取
得
、
分
析
、
対
応
の
速
さ
は
概
ね
評
価
さ
れ
て
い
る
。

　

大
半
の
株
式
市
場
参
加
者
は
、
気
配
値
デ
ー
タ
と
直
近
売
買
取
引
デ
ー
タ
を
利
用

し
て
い
る
。
後
述
す
る
市
場
セ
ン
タ
ー
や
証
券
情
報
プ
ロ
セ
ッ
サ
ー
（
Ｓ
Ｉ
Ｐ
）
も
、

特
定
の
証
券
の
売
買
停
止
や
一
時
停
止
な
ど
、
規
制
や
管
理
上
の
重
要
な
メ
ッ
セ
ー

ジ
を
送
信
し
て
い
る
。
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド
の
中
に
は
、
毎
日
の
終
値
の
オ
ー
ク
シ
ョ

ン
に
至
る
ま
で
定
期
的
な
間
隔
で
、
注
文
の
不
均
衡
（
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
）
に
関
す
る

最
新
情
報
な
ど
、
市
場
の
ダ
イ
ナ
ミ
ク
ス
に
関
す
る
追
加
情
報
を
伝
え
る
も
の
も
あ

る
。

　

取
引
所
が
市
場
参
加
者
に
提
供
す
る
広
範
囲
の
市
場
デ
ー
タ
は
、
デ
ー
タ
フ
ィ
ー

ド
の
二
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
を
通
じ
て
配
布
さ
れ
て
い
る
：
①
統
合
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド

（C
onsolidated data feed

）、
②
専
有
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド
（Proprietary data 

feed

）。

　

統
合
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド
は
、
委
員
会
に
よ
る
規
制
と
監
督
に
基
づ
き
、
ナ
シ
ョ
ナ

図表６　2019年の株式取引高別内部化ブローカー・ディーラー上位10社。
　　　　内部化された取引高、取引所外取引高、NMS株式取引高に占める割合

企業 内部化取引高 取引所外取引 NMS株式取引高
CITADEL SECURITIES LLC 24.3% 16.7% 6.2%
VIRTU AMERICAS LLC 13.2% 9.0% 3.4%
G1 EXECUTION SERVICES, LLC 6.9% 4.8% 1.8%
TWO SIGMA SECURITIES, LLC 1.5% 1.0% 0.4%
WOLVERINE SECURITIES, LLC 0.7% 0.5% 0.2%
JANE STREET CAPITAL LLC 0.5% 0.4% 0.1%
UBS SECURITIES LLC 0.4% 0.3% 0.1%
VIRTU FINANCIAL BD LLC 0.3% 0.2% 0.1%
GOLDMAN SACHS & CO. LLC 0.3% 0.2% 0.1%
ACS EXECUTION SERVICES, LLC 0.1% 0.0% 0.0%
Source: FINRA OTC/ATS Transparency
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ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
プ
ラ
ン
の
も
と
で
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
る
。
統
合
デ
ー

タ
フ
ィ
ー
ド
に
は
、
ト
ッ
プ
・
オ
ブ
・
ブ
ッ
ク
の
気
配
値
（
執
行
順
列
上
の
最
前
に
お
け
る
最
良
気
配
）、
直
近
売
買
情
報
、
取
引

所
か
ら
の
重
要
な
規
制
上
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
含
ま
れ
る
。
現
在
、
三
つ
の
株
式
市
場
デ
ー
タ
プ
ラ
ン
が
稼
働
し
て
い
る
：
Ｃ
Ｑ
プ
ラ

ン
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
上
場
し
て
い
な
い
証
券
の
気
配
値
用
）、
Ｃ
Ｔ
Ａ
プ
ラ
ン
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
上
場
し
て
い
な
い
証
券
の
取
引
報

告
用
）、
Ｕ
Ｔ
Ｐ
プ
ラ
ン
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
上
場
し
て
い
る
株
式
の
気
配
値
と
取
引
報
告
の
両
方
用
）。
こ
れ
ら
の
プ
ラ
ン
を
「
Ｓ
Ｉ

Ｐ
ｓ
」
と
総
称
す
る
こ
と
が
多
い
。

　

占
有
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド
（Proprietary data feed

）
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
と
は
異
な
る
追
加
的
な
市
場
情
報
を
提
供
し
て
い
る
（
例
え

ば
個
々
の
端
株
注
文
、
注
文
の
変
更
及
び
取
消
を
含
む
、
取
引
所
で
表
示
さ
れ
て
い
る
す
べ
て
の
注
文
メ
ッ
セ
ー
ジ
等
）。
デ
ー
タ

フ
ィ
ー
ド
に
よ
っ
て
は
メ
ッ
セ
ー
ジ
毎
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
は
提
供
さ
れ
な
い
こ
と
も
あ
る
が
、
各
注
文
板
に
お
け
る
全
表
示
さ
れ
た
株

式
数
量
は
利
用
可
能
で
あ
る
。
一
部
の
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド
に
お
い
て
は
、
取
引
所
フ
ァ
ミ
リ
ー
に
お
け
る
最
優
先
で
執
行
さ
れ
る
最

良
気
配
（top pf book

）
の
横
断
的
デ
ー
タ
の
み
が
表
示
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
一
方
、
一
部
の
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド
に
お
い
て
は
、

詳
細
な
競
争
売
買
注
文
の
不
均
衡
状
況
が
表
示
さ
れ
る
。
各
取
引
所
が
異
な
る
地
理
的
な
場
所
に
位
置
す
る
こ
と
で
、
統
合
処
理
を

経
る
必
要
が
無
い
な
ど
様
々
な
理
由
に
よ
り
、
専
有
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド
の
デ
ー
タ
は
し
ば
し
ば
Ｓ
Ｉ
Ｐ
経
由
の
デ
ー
タ
よ
り
も
早
く

市
場
参
加
者
に
到
達
す
る
。

　

株
式
市
場
デ
ー
タ
は
、
光
フ
ァ
イ
バ
ー
ケ
ー
ブ
ル
や
マ
イ
ク
ロ
波
タ
ワ
ー
を
介
し
た
無
線
な
ど
、
様
々
な
方
法
で
物
理
的
に
デ
ー

タ
セ
ン
タ
ー
間
を
移
動
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、デ
ー
タ
は
、取
引
所
の
デ
ー
タ
セ
ン
タ
ー
内
に
設
置
さ
れ
た（co-location

）サ
ー
バ
ー

を
含
む
、様
々
な
容
量
と
帯
域
幅
を
持
つ
ポ
ー
ト
や
ワ
イ
ヤ
を
介
し
て
物
理
的
に
ア
ク
セ
ス
が
で
る
。
ま
た
、受
信
後
に
ソ
フ
ト
ウ
ェ

ア
を
使
用
し
て
デ
ー
タ
処
理
す
る
と
い
っ
た
遅
い
プ
ロ
セ
ス
に
頼
る
の
で
は
な
く
、
デ
ー
タ
を
ハ
ー
ド
ウ
ェ
ア
で
直
接
処
理
す
る
ア
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ク
セ
ス
も
で
き
る
。
こ
れ
ら
物
理
的
に
デ
ー
タ
に
ア
ク
セ
ス
し
て
処
理
す
る
方
法
は
、
市
場
参
加
者
が
市
場
で
取
引
で
き
る
ス
ピ
ー

ド
と
効
率
に
影
響
す
る
。

　

異
な
る
レ
ベ
ル
の
市
場
デ
ー
タ
の
利
用
と
、
市
場
及
び
市
場
デ
ー
タ
へ
の
ア
ク
セ
ス
速
度
が
異
な
る
こ
と
で
、
一
部
の
市
場
参
加

者
は
他
の
参
加
者
よ
り
も
有
利
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
（
例
え
ば
、
市
場
の
占
有
デ
ー
タ
フ
ィ
ー
ド
経
由
で
詳
細
な
デ
ー
タ
に
高
速

に
ア
ク
セ
ス
す
る
こ
と
で
、
一
部
の
ユ
ー
ザ
ー
は
、
Ｓ
Ｉ
Ｐ
デ
ー
タ
の
み
に
依
存
す
る
参
加
者
よ
り
も
、
戦
略
的
か
つ
迅
速
に
市
場

で
の
イ
ベ
ン
ト
に
対
応
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
）。
同
様
に
、
マ
イ
ク
ロ
波
デ
ー
タ
伝
送
や
広
帯
域
接
続
な
ど
の
高
度
な
接
続
ツ
ー

ル
を
使
用
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
そ
の
他
の
市
場
参
加
者
は
、
他
の
市
場
参
加
者
よ
り
も
迅
速
な
デ
ー
タ
処
理
と
注
文
入
力
が
可
能
で

あ
り
、
特
に
メ
ッ
セ
ー
ジ
・
ト
ラ
フ
ィ
ッ
ク
、
す
な
わ
ち
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
遅
延
（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
）
が
最
も
高
く
な
る
可
能
性
が

あ
る
取
引
量
の
多
い
時
期
に
は
、
同
種
の
状
況
が
可
能
と
な
る
。

　

コ
ン
テ
ン
ツ
と
ア
ク
セ
ス
速
度
の
レ
ベ
ル
の
違
い
な
ど
、
市
場
デ
ー
タ
に
関
す
る
考
慮
す
べ
き
事
項
は
、
株
式
市
場
に
と
ど
ま
ら

な
い
。
市
場
参
加
者
の
多
く
は
、他
の
種
類
の
商
品
の
取
引
所
情
報
を
利
用
し
て
取
引
の
意
思
決
定
を
行
い
、リ
ス
ク
を
コ
ン
ト
ロ
ー

ル
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
の
取
引
所
か
ら
の
市
場
デ
ー
タ
は
、
株
式
市
場
参
加
者
の
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
戦
略
に
と
っ

て
非
常
に
重
要
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
市
場
横
断
的
な
デ
ー
タ
利
用
の
一
般
的
な
例
と
し
て
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
デ
ー
タ
や
先
物

市
場
デ
ー
タ
へ
の
ア
ク
セ
ス
が
挙
げ
ら
れ
る
。

５　

お
わ
り
に

　

本
原
稿
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る
証
券
市
場
と
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
関
す
る
レ
ポ
ー
ト
の
抄
訳
で
あ
り
、
今
回
は
市
場
構

造
に
関
す
る
説
明
箇
所
に
つ
い
て
報
告
を
行
っ
た
。
同
レ
ポ
ー
ト
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
米
議
会
に
昨
年
八
月
に
提
出
さ
れ
た
も
の
で
あ
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り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
証
券
市
場
の
構
造
に
つ
い
て
明
瞭
か
つ
簡
潔
に
説
明
し
て
い
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。

　

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
関
す
る
評
価
や
対
応
の
詳
細
は
次
回
に
詳
細
を
記
載
す
る
が
、
今
回
の
報
告
部
分
だ
け
を
見
て
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は

ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
に
つ
い
て
概
ね
前
向
き
な
評
価
を
行
っ
て
い
る
（
例
：「
株
式
市
場
に
お
け
る
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
は
、
通
常

の
市
場
環
境
下
で
は
市
場
の
質
と
流
動
性
の
提
供
に
関
す
る
多
く
の
指
標
を
改
善
し
て
き
た
。」）。

　

ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
で
は
証
券
市
場
に
お
け
る
（
広
義
の
）
投
資
家
を
、
そ
の
リ
ス
ク
保
有
に
基
づ
い
て
分
類
し
、「
投
資
リ
ス
ク
の

長
期
的
な
担
い
手
で
あ
る
「
投
資
家
」
と
、
取
引
の
リ
ス
ク
を
負
う
が
、
投
資
家
と
同
じ
長
期
的
な
リ
ス
ク
に
つ
い
て
は
共
有
し
な

い
「
市
場
の
専
門
家
」
と
を
区
別
し
て
い
る
。

　

株
式
の
取
引
執
行
場
所
（
市
場
）
と
し
て
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
、
取
引
場
所
（
Ｖ
Ｅ
Ｎ
Ｕ
Ｅ
）
と
の
概
念
を
用
い
て
、
取
引
所
、

Ａ
Ｔ
Ｓ
、
シ
ン
グ
ル
デ
ィ
ー
ラ
ー
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
い
っ
た
規
制
上
の
区
分
を
設
け
た
上
で
、
投
資
家
の
利
益
を
最
優
先
に

設
定
さ
れ
、
①
あ
ら
ゆ
る
売
買
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
交
流
の
機
会
、
②
あ
ら
ゆ
る
種
類
の
市
場
セ
ン
タ
ー
間
の
公
平
な
競
争
を
促
進
・
維

持
す
る
よ
う
に
設
計
さ
れ
た
市
場
構
造
が
投
資
家
の
利
益
に
最
も
適
す
る
と
結
論
づ
け
る
な
ど
、興
味
深
い
見
解
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
本
稿
の
内
容
は
、
興
味
深
い
も
の
で
あ
る
と
同
時
に
、
現
在
の
米
国
株
式
市
場
の
概
要
を
理
解
す
る
上
で
重
要

で
あ
る
。注（

１
）　 Econom

ic Grow
th, Regulatory Relief, and Consum

er Protection A
ct, Pub. L. N

o.115-174, 

§502, 132 Stat. 1296, 1361-62 

(2018).

（
２
）　 

米
国
に
お
け
る
価
格
変
動
規
制
に
つ
い
て
は
志
馬
（
二
〇
二
〇
）
を
参
照
。
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（
３
）　 

こ
の
よ
う
な
注
文
タ
イ
プ
に
は
、例
え
ば
、回
送
さ
れ
ず
、（
流
動
性
の
提
供
に
つ
い
て
リ
ベ
ー
ト
を
提
供
し
て
い
る
取
引
場
所
に
お
け
る
）

流
動
性
の
提
供
の
み
を
目
的
と
し
た
注
文
や
、
注
文
入
力
時
に
市
場
の
（
売
買
の
）
反
対
側
に
表
示
さ
れ
て
い
る
注
文
に
つ
い
て
（
自
動

的
に
価
格
が
修
正
さ
れ
る
か
、ま
た
は
取
り
消
さ
れ
る
か
の
い
ず
れ
か
）
に
対
し
て
執
行
さ
れ
な
い
、ま
た
は
別
の
取
引
セ
ン
タ
ー
に
ル
ー

テ
ィ
ン
グ
さ
れ
る
注
文
が
含
ま
れ
て
い
る
場
合
が
あ
る
。
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