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証
券
の
電
子
取
引
に
つ
い
て

清

水

葉

子

一
�
は
じ
め
に

電
子
商
取
引
が
一
般
に
大
き
な
関
心
を
集
め
る
な
か

で
�
証
券
取
引
の
分
野
で
も
コ
ン
ピ
ュ
�
タ
�
�
シ
ス
テ

ム
を
用
い
た
取
引
が
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
�

証
券
の
取
引
は
�
�
同
一
の
紙
券
を
大
量
発
行
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
資
金
�
資
本
取
引
を
行
う
と
い
う
点
で
�
そ
も

そ
も
取
引
対
象
が
規
格
化
さ
れ
て
い
る
こ
と
�
�
証
券
取

引
所
の
売
買
付
け
合
せ
に
代
表
さ
れ
る
よ
う
に
�
取
引
プ

ロ
セ
ス
の
規
格
化
も
進
ん
で
い
る
こ
と
�
�
同
一
の
主
体

が
売
り
�
買
い
と
も
に
行
う
た
め
�
売
買
が
一
方
向
で
あ

る
こ
と
の
多
い
一
般
の
取
引
に
比
べ
て
取
引
情
報
の
デ
�

タ
化
に
よ
る
コ
ス
ト
削
減
効
果
が
高
い
こ
と
�
な
ど
の
点

か
ら
�
電
子
的
な
取
引
の
利
点
が
生
か
さ
れ
や
す
い
と
考

え
ら
れ
る
�

証
券
取
引
の
電
子
化
は
�
大
き
く
二
つ
の
領
域
に
わ

た
っ
て
拡
大
し
て
い
る
�
ひ
と
つ
は
�
証
券
会
社
と
顧
客

投
資
家
と
の
間
で
行
わ
れ
る
証
券
取
引
の
取
次
ぎ
�
ブ

ロ
�
キ
ン
グ
�
業
務
を
電
子
化
し
た
も
の
で
�
オ
ン
ラ
イ

ン
証
券
取
引
な
ど
と
呼
ば
れ
る
サ
�
ビ
ス
で
あ
る
�
こ
れ

は
�
顧
客
が
証
券
営
業
員
と
対
面
で
�
あ
る
い
は
電
話
や

� .. �



フ
ァ
ッ
ク
ス
な
ど
を
用
い
て
行
っ
て
き
た
証
券
売
買
の
発

注
プ
ロ
セ
ス
を
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
上
に
置
き
換
え
た
も

の
で
あ
る
�
オ
ン
ラ
イ
ン
証
券
取
引
は
�
投
資
家
が
時
間

を
気
に
せ
ず
に
発
注
が
で
き
�
従
来
の
発
注
方
法
に
比
べ

て
人
件
費
を
は
じ
め
と
す
る
コ
ス
ト
が
削
減
で
き
る
な
ど

の
点
で
メ
リ
ッ
ト
が
大
き
い
�
と
り
わ
け
委
託
売
買
手
数

料
の
自
由
化
以
降
は
�
手
数
料
の
割
引
を
武
器
に
オ
ン
ラ

イ
ン
証
券
取
引
が
大
き
く
拡
大
し
た
�
手
数
料
低
下
が
一

段
落
し
た
現
在
で
は
�
ウ
エ
ブ
ペ
�
ジ
を
通
じ
た
情
報
提

供
な
ど
の
付
加
的
な
サ
�
ビ
ス
を
め
ぐ
っ
て
も
競
争
が
行

わ
れ
て
い
る
�

証
券
取
引
の
電
子
化
の
第
二
は
�
証
券
取
引
の
付
け
合

せ
プ
ロ
セ
ス
そ
の
も
の
の
電
子
化
で
あ
る
�
代
表
的
な
証

券
市
場
で
あ
る
証
券
取
引
所
で
は
�
一
九
八
�
年
代
以

降
�
取
引
の
シ
ス
テ
ム
化
が
世
界
的
な
潮
流
と
な
り
�
わ

が
国
で
も
一
九
八
�
年
代
の
早
い
時
期
か
ら
シ
ス
テ
ム
取

引
が
順
次
導
入
さ
れ
た
�
旧
来
の
立
会
場
の
機
能
が
実
質

図 + 証券市場の電子化

証券の電子取引について
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的
に
停
止
し
た
こ
と
に
よ
り
�
証
券
取
引
所
で
の
通
常
の

売
買
付
け
合
せ
プ
ロ
セ
ス
は
完
全
に
コ
ン
ピ
ュ
�
タ
�
�

シ
ス
テ
ム
上
で
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
�
さ
ら

に
�
わ
が
国
で
は
�
一
九
九
八
年
一
二
月
か
ら
取
引
所
集

中
義
務
が
撤
廃
さ
れ
た
こ
と
で
取
引
所
外
で
の
取
引
執
行

が
制
度
的
に
可
能
と
な
っ
た
が
�
こ
う
し
た
取
引
所
外
取

引
を
対
象
と
し
て
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
�
P
T
S
�
と
呼

ば
れ
る
電
子
証
券
取
引
シ
ス
テ
ム
が
証
券
会
社
に
よ
っ
て

運
営
さ
れ
て
い
る
�
こ
れ
は
�
先
の
証
券
取
引
所
の
電
子

化
に
対
し
て
�
取
引
所
外
市
場
の
電
子
化
で
あ
る
と
い
う

こ
と
が
で
き
る
�

証
券
市
場
で
は
�
こ
の
よ
う
に
二
種
類
の
性
質
を
異
に

す
る
電
子
化
が
並
行
し
て
進
展
し
て
い
る
�
第
一
の
ブ

ロ
�
キ
ン
グ
業
務
の
電
子
化
と
い
う
領
域
で
は
�
コ
ス
ト

低
下
�
利
便
性
向
上
と
い
っ
た
メ
リ
ッ
ト
と
引
き
換
え

に
�
予
期
せ
ぬ
シ
ス
テ
ム
ダ
ウ
ン
や
ア
ク
セ
ス
の
遅
延
�

個
人
情
報
の
漏
洩
�
顧
客
に
対
す
る
電
子
的
な
情
報
提
供

の
あ
り
方
な
ど
従
来
の
対
面
取
引
で
は
さ
ほ
ど
注
意
を
払

う
必
要
の
な
か
っ
た
固
有
の
問
題
が
発
生
し
て
い
る
�
こ

の
点
に
関
し
て
は
�
金
融
庁
を
は
じ
め
と
す
る
監
督
機
関

や
�
日
本
証
券
業
協
会
が
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
な
ど
を
発
表
し

て
対
応
を
示
し
て
い
る��

一
方
�
第
二
の
証
券
市
場
で
の
付
け
合
せ
プ
ロ
セ
ス
の

電
子
化
は
�
証
券
市
場
の
規
制
構
造
に
大
き
な
変
化
を
も

た
ら
す
可
能
性
が
あ
る
�
従
来
の
証
券
市
場
規
制
は
�
自

主
規
制
機
能
を
持
つ
取
引
所
あ
る
い
は
証
券
業
協
会
が
市

場
を
運
営
し
�
市
場
仲
介
者
で
あ
る
証
券
会
社
は
自
主
規

制
機
関
の
会
員
と
し
て
そ
の
監
督
の
も
と
に
置
か
れ
る
こ

と
が
前
提
と
な
っ
て
い
た
�
と
こ
ろ
が
�
電
子
化
に
よ
っ

て
�
取
引
所
外
に
取
引
所
と
同
等
な
市
場
機
能
を
果
た
す

電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
が
登
場
す
る
と
い
う
こ
と
は
�
市
場

仲
介
者
で
あ
る
証
券
会
社
が
実
質
的
に
市
場
と
し
て
機
能

す
る
こ
と
を
意
味
す
る
�
こ
う
し
た
取
引
シ
ス
テ
ム
を
ど

の
よ
う
に
規
制
し
て
い
く
か
は
�
市
場
の
規
制
構
造
全
体
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に
関
わ
る
大
き
な
課
題
で
あ
る
と
言
え
る
�

本
稿
で
は
�
こ
の
第
二
の
タ
イ
プ
の
電
子
化
�
す
な
わ

ち
市
場
機
能
の
電
子
化
に
つ
い
て
�
規
制
面
で
先
行
し
た

ア
メ
リ
カ
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
規
制
を
概
観
し
�
次
い

で
ア
メ
リ
カ
の
株
式
取
引
シ
ス
テ
ム
�
債
券
取
引
シ
ス
テ

ム
の
稼
動
状
況
な
ど
を
順
に
見
て
い
く
�
次
い
で
�
わ
が

国
の
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
�
P
T
S
�
の
規
制
に
つ
い
て

概
観
す
る
�

二
�
ア
メ
リ
カ
の
取
引
所
外
取
引
シ

ス
テ
ム
規
制

ア
メ
リ
カ
で
は
�
証
券
取
引
所
以
外
の
も
の
が
運
営
す

る
取
引
シ
ス
テ
ム
を
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
�
A
T
S
�

と
総
称
し
て
い
る
�
後
述
す
る
わ
が
国
の
P
T
S
に
対
応

す
る
��
株
式
�
債
券
の
ほ
か
�
最
近
で
は
E
T
F
な
ど

多
様
な
金
融
商
品
を
扱
う
シ
ス
テ
ム
が
全
部
で
数
十
シ
ス

テ
ム
稼
動
し
て
い
る
と
言
わ
れ
て
い
る
�

株
式
を
扱
う
A
T
S
と
し
て
は
�
電
子
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
�

シ
ョ
ン
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
�
E
C
N
�
と
呼
ば
れ
る
九
つ

の
シ
ス
テ
ム
が
主
要
な
位
置
を
占
め
る
�
こ
れ
ら
九
シ
ス

テ
ム
は
�
主
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
を
行
っ
て
お

り
�
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
全
取
引
高
の
約
三
割
以
上
�
取
引
件

数
で
は
半
分
を
占
め
る
に
至
っ
て
い
る
�
一
方
�
債
券
を

扱
う
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
は
�
価
格
や
取
引
高
を
集
計
す

る
シ
ス
テ
ム
の
整
備
が
遅
れ
た
た
め
�
二
�
�
一
年
一
二

月
ま
で
A
T
S
規
制
の
適
用
を
延
期
さ
れ
て
い
る
状
態
で

あ
る
が
�
現
在
で
も
集
計
シ
ス
テ
ム
は
完
成
し
て
い
な
い

模
様
で
あ
る��
こ
の
た
め
�
債
券
市
場
に
お
い
て
A
T
S

が
ど
の
く
ら
い
の
取
引
高
を
占
め
る
か
は
明
ら
か
で
は
な

い
�
債
券
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
は
ボ
ン
ド
�
マ
�

ケ
ッ
ト
�
ア
ソ
シ
エ
�
シ
ョ
ン
�
T
B
M
A
�
に
よ
っ
て

独
自
の
調
査
が
毎
年
行
わ
れ
て
い
る
�

ア
メ
リ
カ
で
は
�
市
場
と
し
て
の
規
制
を
受
け
る
こ
と

な
く
取
引
高
を
拡
大
し
て
き
た
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
を
ど

証券の電子取引について
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の
よ
う
に
規
制
す
る
か
が
�
一
九
九
�
年
代
後
半
の
規
制

上
の
重
要
課
題
で
あ
っ
た
�
S
E
C
は
一
九
九
七
年
に
電

子
取
引
シ
ス
テ
ム
の
規
制
に
関
す
る
コ
ン
セ
プ
ト
�
リ

リ
�
ス
を
発
表
し
�
関
係
者
の
コ
メ
ン
ト
を
検
討
し
た
上

で
�
一
九
九
八
年
一
二
月
に
最
終
的
な
A
T
S
規
制
を
発

表
し
た
�
表
+
参
照
��

A
T
S
の
規
制
は
�
二
段
構
造
と
な
っ
て
い
る
�
ま

ず
�
取
引
所
の
定
義
解
釈
を
拡
大
し
て
�
市
場
と
し
て
の

機
能
を
果
た
す
も
の
は
�
取
引
所
で
あ
れ
証
券
会
社
が
運

営
す
る
シ
ス
テ
ム
で
あ
れ
�
す
べ
て
い
っ
た
ん
取
引
所
の

定
義
に
含
め
る
�
第
二
段
階
と
し
て
�
取
引
所
登
録
を
行

う
か
ど
う
か
は
�
既
存
取
引
所
も
含
め
て
市
場
自
身
が
選

択
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
�
取
引
所
登
録
を
選

択
す
れ
ば
�
従
来
ど
お
り
の
証
券
取
引
所
と
し
て
自
主
規

制
機
能
を
果
た
す
こ
と
に
な
り
�
取
引
所
登
録
を
選
択
し

な
け
れ
ば
�
証
券
会
社
と
し
て
の
登
録
を
行
っ
た
上
で
�

新
設
さ
れ
たR

eg
u

latio
n

�A
T

S

と
呼
ば
れ
る
規
制
に

追
加
的
に
従
う
こ
と
に
な
る
�

R
eg

u
latio

n

�A
T

S

で
は
�
表
+
に
示
し
た
よ
う
に
�

ブ
ロ
�
カ
�
�
デ
ィ
�
ラ
�
登
録
を
行
い
自
主
規
制
機
関

の
会
員
と
な
る
こ
と
�
シ
ス
テ
ム
の
運
営
開
始
と
運
営
停

止
�
変
更
事
項
な
ど
に
つ
い
て
S
E
C
へ
の
届
出
を
行
う

こ
と
�
日
�
の
取
引
記
録
�
参
加
者
記
録
�
参
加
者
へ
の

通
知
な
ど
規
定
書
類
の
保
持
義
務
を
果
た
す
こ
と
�
取
引

高
な
ど
所
定
の
報
告
を
定
期
的
に
行
う
こ
と
�
参
加
者
の

取
引
情
報
の
機
密
保
持
の
た
め
の
措
置
を
と
る
こ
と
な
ど

が
義
務
付
け
ら
れ
る
�
さ
ら
に
�
取
引
高
が
一
定
以
上
の

A
T
S
は
�
取
引
所
な
ど
が
構
成
す
る
全
米
市
場
シ
ス
テ

ム
�
N
M
S
�
に
最
良
気
配
を
公
開
し
�
シ
ス
テ
ム
外
か

ら
の
ア
ク
セ
ス
を
認
め
る
こ
と
が
義
務
付
け
ら
れ
る
�
さ

ら
に
取
引
高
が
大
き
く
な
る
と
�
不
正
な
参
加
拒
否
が
禁

じ
ら
れ
�
参
加
認
定
に
つ
い
て
の
記
録
を
保
持
す
る
こ

と
�
シ
ス
テ
ム
容
量
や
安
全
性
に
つ
い
て
取
引
所
な
み
の

措
置
を
と
る
こ
と
な
ど
が
追
加
的
に
義
務
付
け
ら
れ
る
�
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表 + ATS規制の概要
SEC: “Regulation of Exchanges and Alternative Trading Systems”,

December +332, Release No. -.�.*10*

+ � 二段階構造の規制
� + � 証券取引所の定義解釈を拡大し� 市場としての機能を果たすものは �ATSも
含め� すべて証券取引所とする�
� , � 証券取引所の定義に免除規定を設け� 別途定める �Regulation�ATS� に従う
場合は取引所登録を免除する� �取引所登録を行うか否かは実質的に市場運営者が
選択可能��

, � 取引所定義解釈の拡大 � -.年証券取引所法第 -条�a�� + �の証券取引所の定義の
解釈を拡大� 市場機能を果たすものはすべて取引所とする�
規則 - b�+0 �組織� 社団� 個人の団体であって� 次の条件を満たす場合� 証券
取引所法第 -条�a�� + �で定める �中略� 証券取引所とみなされる� すなわち�
そうした組織� 社団� 個人の団体が� � + �複数の売手と買手の注文を集め� か
つ� � , �確立された裁量性のない方法によって�取引施設を提供するのであれ�
取引規則を定めるのであれ�� そうした注文が相互交渉され� 注文を出した売手
と買手が取引条件の合意に達する�

- � 取引所定義からの免除
新規則 - a + � + � ATSが regulation�ATSにしたがう場合には取引所の定義か
ら免除する�

. � ATSの定義 � 取引所の定義にあてはまり� 自主規制機能を果たさない市場を
ATSとする�
規則-** �a� �代替的取引システムとは� 組織� 社団� 個人� 個人の集団または
システムであって� � + �証券の売り手と買い手を集めるか� その他の方法で証券
に関して通常証券取引所法 - b�+0で言う証券取引所の果たす機能を果たす市場
もしくは施設を開設	維持もしくは提供するシステムであり� � , �そうした組
織�社団�個人�個人の集団またはシステムにおける参加者の行為以外の行為を監
督�govern�する規則を制定せず� 取引から除外する以外の罰則を設けないもの�

ただし� 次のものは明示的に定義から除外 � �a�単に他の執行システムへ注
文を回送システム� �b�単一のディ�ラ�の気配システム�

/ � Regulation�ATSの規定 �取引所登録を行わず ATSとなったものには� 取引高
が大きいほど厳しい規制が課される�
� ブロ�カ�	ディ�ラ�登録を行う�
� 運営開始� 運営停止� 運営に関する変更事項等について SECへの届出を行う�
� SECや自主規制機関の行う検査�監督に対して協力する�
� 日�の取引状況	参加者の記録	参加者への通知等に関する記録保持義務を果
たす�
� .半期ごとの取引高等の報告義務を果たす�
� 顧客の取引情報の機密保持� 内部的な利益相反防止のための措置をとる�
� 取引所にあたる名称を用いることを禁止�
� 一日平均取引高が総取引高の /
を超える場合� 自主規制機関の気配システム
に� 最良気配を開示し� 開示している気配については自主規制機関の会員に対し
てシステム参加者と同等の条件で執行機会を与える� 手数料に関しても不平等な
扱いをしない�
	 一銘柄でも一日取引高が総取引高の,*
を超える場合には� 参加認定基準を確
立し� 不正な参加拒否をしてはならない� 参加認定についての記録を保持する�
さらに� システム容量や安全性について取引所並みの保持義務が課される�

証券の電子取引について
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こ
の
規
制
に
よ
っ
て
�
�
市
場
�
取
引
所
�
が
機
能
面

か
ら
定
義
さ
れ
�
物
理
的
設
備
�
会
員
制
度
を
持
た
な
い

A
T
S
が
�
機
能
上
は
取
引
所
と
全
く
同
等
に
位
置
付
け

ら
れ
た
こ
と
�
�
取
引
所
登
録
を
行
わ
な
い
A
T
S
で

も
�
取
引
高
が
大
き
い
ほ
ど
厳
し
い
規
制
が
課
さ
れ
�
大

規
模
A
T
S
は
自
主
規
制
関
連
を
除
け
ば
取
引
所
に
き
わ

め
て
近
い
規
制
義
務
を
負
う
こ
と
に
な
っ
た
こ
と
�
が
電

子
取
引
シ
ス
テ
ム
規
制
の
柱
に
な
っ
て
い
る
こ
と
が
理
解

で
き
る
�

三
�
株
式
を
取
引
す
る
シ
ス
テ
ム

株
式
を
取
引
す
る
A
T
S
の
中
心
と
な
る
の
が
�
電
子

コ
ミ
ュ
ニ
ケ
�
シ
ョ
ン
�
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
�
E
C
N
�
と
呼

ば
れ
る
九
つ
の
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
�
E
C
N
は
�
取
引
所

ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
�
マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
�

カ
�
の
よ
う
な
市
場
デ
ィ
�
ラ
�
が
参
加
し
て
い
る
た
め

に
�
市
場
デ
ィ
�
ラ
�
の
注
文
入
力
に
関
わ
る
オ
�
ダ
�

�
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
�
ル
�
ル
と
呼
ば
れ
る
規
制
が
別
途
設

け
ら
れ
て
い
る
特
別
な
A
T
S
で
あ
る
�
E
C
N
は
ナ
ス

ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
を
主
に
行
っ
て
お
り
�
ナ
ス
ダ
ッ
ク

の
取
引
高
全
体
の
約
三
五
�
を
占
め
る
巨
大
な
存
在
と

な
っ
て
い
る
�
E
C
N
は
基
本
的
に
連
続
オ
�
ク
シ
ョ
ン

型
の
付
け
合
せ
シ
ス
テ
ム
を
採
用
し
て
い
る
�

E
C
N
以
外
の
A
T
S
と
し
て
は
�
P
O
S
I
T
の
よ

う
に
主
要
取
引
所
の
終
値
な
ど
を
そ
の
ま
ま
用
い
て
付
け

合
わ
せ
を
行
う
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
�
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
�

ア
リ
ゾ
ナ
証
券
取
引
所
の
よ
う
に
一
定
時
刻
ま
で
に
出
さ

れ
た
注
文
を
コ
ン
ピ
ュ
�
タ
�
が
自
動
計
算
し
て
一
括
の

執
行
価
格
を
決
定
す
る
コ
�
ル
�
オ
�
ク
シ
ョ
ン
�
タ
イ

プ
の
シ
ス
テ
ム
�
ア
リ
ゾ
ナ
証
券
取
引
所
は
現
在
で
は
登

録
免
除
証
券
取
引
所
と
な
っ
て
い
る
��P

rim
ex

T
rad

-

in
g

の
よ
う
に
既
存
の
自
主
規
制
機
関
の
一
部
と
し
て
運

営
さ
れ
て
い
る
シ
ス
テ
ム
な
ど
が
存
在
す
る
�
証
券
取
引
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所
上
場
銘
柄
の
取
引
に
占
め
る
A
T
S
の
割
合
は
�
四
�

程
度
と
�
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
比
べ
る
と
大
き
く
な
い
�

E
C
N
の
よ
う
な
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
が
�
と
り
わ
け

ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
取
引
を
伸
ば
し
た
理
由
は
次
の
よ
う

に
説
明
さ
れ
て
い
る
�
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
は
�
マ
�
ケ
ッ
ト

�
メ
�
カ
�
が
提
示
し
た
売
買
気
配
値
に
対
し
て
取
引
が

執
行
さ
れ
る
の
が
通
常
で
あ
る
た
め
�
投
資
家
は
取
引
に

際
し
て
売
買
気
配
の
差
額
で
あ
る
ス
プ
レ
ッ
ド
を
支
払
っ

て
い
る
こ
と
に
な
る
�
こ
れ
に
対
し
て
�
E
C
N
で
は
投

資
家
の
指
値
注
文
が
直
接
付
け
合
わ
さ
れ
る
オ
�
ク
シ
ョ

ン
方
式
で
あ
る
た
め
ス
プ
レ
ッ
ド
が
存
在
せ
ず
�
コ
ス
ト

面
で
勝
る
�
し
か
も
E
C
N
で
は
電
子
取
引
の
特
性
を
生

か
し
て
�
匿
名
で
迅
速
な
取
引
執
行
を
行
う
な
ど
参
加
者

の
ニ
�
ズ
に
合
わ
せ
た
市
場
サ
�
ビ
ス
を
提
供
し
て
い

る
�
こ
う
し
た
利
点
が
�
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
で
の
E
C
N

の
成
長
の
理
由
と
さ
れ
て
い
る
�

さ
ら
に
�
一
九
九
七
年
の
オ
�
ダ
�
�
ハ
ン
ド
リ
ン
グ

表 , ナスダック銘柄の取引に占める ECNのシェア
���

取引金額

+,.**

3.0*

0./*

/.+*

,.-*

,.**

*.,*

*.+*

+./*

*.**

-3.-*

取引高

+*.**

2.-*

/.-*

../*

,.,*

,.**

*..*

*.2*

+.1*

*.**

-/.,*

取引件数

+*./*

+1.0*

2.**

0.-*

,.1*

,.2*

*.-*

*.,*

+.2*

*.**

/*.,*

ATS/ECN

Instinet

Island

Redi�Book
Archipelago

B�Trade
Brut

NexTrade

Attain

MarketXT

GlobeNet

Total ECNs

�注� ,**,年 ,月の数字

�出所� ナスダック関連ホ�ムペ�ジ http://www.marketdata.nasdaq.com

証券の電子取引について
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�
ル
�
ル
導
入
以
降
は
�
ナ
ス
ダ
ッ
ク
か
ら
E
C
N
に
流

出
し
て
い
る
取
引
の
多
く
が
マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
�
カ
�
が

受
け
取
っ
た
投
資
家
の
指
値
注
文
で
あ
る
と
さ
れ
る
�

マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
�
カ
�
は
�
オ
�
ダ
�
�
ハ
ン
ド
リ
ン

グ
�
ル
�
ル
に
よ
っ
て
顧
客
指
値
の
厳
格
な
取
扱
い
が
義

務
付
け
ら
れ
た
た
め
�
面
倒
な
規
制
を
避
け
る
た
め
に
執

行
の
難
し
い
顧
客
指
値
を
E
C
N
に
回
送
し
て
い
る
の
で

あ
る
�
顧
客
指
値
注
文
の
流
出
と
い
う
事
態
に
対
応
す
る

た
め
�
ナ
ス
ダ
ッ
ク
で
は
ス
�
パ
�
�
モ
ン
タ
�
ジ
ュ
と

呼
ば
れ
る
次
世
代
の
注
文
表
示
ス
ク
リ
�
ン
の
導
入
を
計

画
中
で
�
デ
ィ
�
ラ
�
市
場
で
あ
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
�
E

C
N
の
よ
う
な
オ
�
ク
シ
ョ
ン
型
の
顧
客
注
文
処
理
機
能

を
付
加
し
て
�
E
C
N
へ
の
注
文
流
出
を
食
い
止
め
る

措
置
を
と
る
と
見
ら
れ
る
�
こ
の
よ
う
に
E
C
N
の
拡
大

は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
戦
略
に
も
大
き
な
影
響
を
与
え
て
い

る
�

四
�
債
券
を
取
引
す
る
取
引
シ
ス
テ
ム

ア
メ
リ
カ
で
は
�
株
式
取
引
を
行
う
A
T
S
が
急
速
に

拡
大
し
�
こ
れ
に
対
応
す
る
形
で
A
T
S
規
制
が
導
入
さ

れ
た
た
め
�
債
券
の
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て
は
規
制
を
そ
の

ま
ま
適
用
で
き
ず
�
一
部
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
対
象
外
に

す
る
な
ど
の
措
置
が
と
ら
れ
て
い
る
�
こ
れ
は
�
債
券
取

引
が
も
と
も
と
取
引
所
の
よ
う
な
集
中
的
な
市
場
を
持
た

ず
�
店
頭
で
の
相
対
取
引
の
形
で
行
わ
れ
て
き
た
た
め
�

価
格
�
気
配
伝
達
シ
ス
テ
ム
が
徹
底
し
た
株
式
取
引
と
は

事
情
が
異
な
っ
て
い
た
た
め
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
�

従
来
の
債
券
取
引
は
�
電
話
や
フ
ァ
ッ
ク
ス
を
用
い
て

デ
ィ
�
ラ
�
と
顧
客
�
あ
る
い
は
イ
ン
タ
�
デ
ィ
�
ラ
�

�
ブ
ロ
�
カ
�
と
の
間
の
相
対
交
渉
と
し
て
行
わ
れ
て
き

た
�
電
子
シ
ス
テ
ム
が
登
場
し
始
め
た
一
九
八
�
年
代
後

半
当
初
も
�
個
別
の
債
券
デ
ィ
�
ラ
�
が
顧
客
機
関
投
資
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家
と
の
間
に
専
用
回
線
を
接
続
し
�
電
話
や
フ
ァ
ッ
ク
ス

に
よ
る
相
対
交
渉
を
コ
ン
ピ
ュ
�
タ
�
�
シ
ス
テ
ム
で
代

替
す
る
と
い
う
形
が
と
ら
れ
た
�
ま
た
�
債
券
市
場
に
は

電
子
掲
示
板
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
も
多
く
見
ら
れ
る
�
こ

れ
は
�
情
報
ベ
ン
ダ
�
が
気
配
価
格
な
ど
を
表
示
す
る
端

末
を
提
供
し
�
債
券
ト
レ
�
ダ
�
は
端
末
の
表
示
を
見
な

が
ら
�
電
話
で
取
引
条
件
を
交
渉
す
る
と
い
う
も
の
で
あ

る
�A

T
S
規
制
の
観
点
か
ら
は
�
電
話
に
よ
る
交
渉
を
効

率
化
し
て
い
る
に
過
ぎ
な
い
単
独
デ
ィ
�
ラ
�
の
シ
ス
テ

ム
や
�
情
報
ベ
ン
ダ
�
の
端
末
の
よ
う
に
売
り
買
い
の
意

思
表
示
は
な
さ
れ
る
も
の
の
執
行
機
能
を
備
え
て
い
る
わ

け
で
は
な
い
電
子
掲
示
板
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
が
�
市

場
�
と
し
て
認
定
さ
れ
て
し
ま
う
こ
と
は
�
実
質
的
に
果

た
し
て
い
る
機
能
か
ら
見
て
都
合
が
悪
い
�
こ
の
こ
と
か

ら
�
執
行
機
能
を
備
え
て
い
な
い
電
子
掲
示
板
タ
イ
プ
の

端
末
は
そ
も
そ
も
定
義
の
対
象
外
と
し
た
ほ
か
�
単
独
の

デ
ィ
�
ラ
�
の
運
営
す
る
シ
ス
テ
ム
も
明
文
で
除
外
す
る

こ
と
に
な
っ
た
�

ま
た
�
債
券
市
場
に
は
�
株
式
の
よ
う
に
複
数
市
場

�
取
引
所
�
を
結
ん
で
気
配
表
示
や
注
文
回
送
を
行
う
全

米
市
場
シ
ス
テ
ム
に
あ
た
る
制
度
が
も
と
も
と
存
在
し
な

い
の
で
�
A
T
S
規
制
上
も
�
債
券
取
引
シ
ス
テ
ム
に
は

気
配
表
示
義
務
や
外
部
か
ら
ア
ク
セ
ス
を
受
け
入
れ
る
と

い
っ
た
義
務
は
適
用
さ
れ
な
い
こ
と
と
な
っ
て
い
る
�
さ

ら
に
�
一
部
の
政
府
債
の
み
を
扱
う
シ
ス
テ
ム
に
つ
い
て

は
�
財
務
省
に
よ
る
規
制
が
別
途
存
在
す
る
た
め
�
こ
れ

も
A
T
S
規
制
の
適
用
対
象
外
で
あ
る
�

ボ
ン
ド
�
マ
�
ケ
ッ
ト
�
ア
ソ
シ
エ
�
シ
ョ
ン
の
調
べ

に
よ
る
と
�
ア
メ
リ
カ
本
国
を
ベ
�
ス
に
し
た
債
券
取
引

を
行
う
電
子
シ
ス
テ
ム
は
�
調
査
の
始
ま
っ
た
一
九
九
七

年
に
は
一
一
シ
ス
テ
ム
で
あ
っ
た
も
の
が
�
毎
年
の
よ
う

に
設
立
が
相
次
ぎ
�
二
	
	
	
年
に
は
六
八
シ
ス
テ
ム
に

ま
で
増
加
し
て
い
る
�
二
	
	
一
年
に
か
け
て
は
シ
ス
テ

証券の電子取引について
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ム
間
の
合
併
や
運
営
停
止
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
り
�
シ

ス
テ
ム
数
の
減
少
が
見
ら
れ
た
が
�
そ
れ
で
も
ヨ
�
ロ
ッ

パ
系
の
シ
ス
テ
ム
や
�
シ
ン
ジ
ケ
�
ト
�
ロ
�
ン
や
商
業

モ
�
ゲ
�
ジ
な
ど
多
様
な
取
引
対
象
を
持
つ
シ
ス
テ
ム
の

増
加
に
よ
っ
て
二
�
�
一
年
末
の
債
券
取
引
シ
ス
テ
ム
の

合
計
は
七
九
と
な
っ
て
い
る��

表
-
に
示
し
た
債
券
取
引
シ
ス
テ
ム
の
う
ち
�
オ
�
ク

シ
ョ
ン
�
シ
ス
テ
ム
は
�
債
券
の
発
行
市
場
の
入
札
に
よ

る
取
引
を
対
象
と
と
す
る
も
の
が
多
く
含
ま
れ
る
�
従
来

電
話
や
フ
ァ
ッ
ク
ス
を
通
じ
て
行
わ
れ
て
い
る
入
札
の
プ

ロ
セ
ス
を
シ
ス
テ
ム
化
し
�
ビ
ッ
ド
を
電
子
的
に
入
力
し

て
集
計
し
�
最
高
価
格
�
あ
る
い
は
最
低
の
イ
�
ル
ド
�

を
応
札
し
た
も
の
か
ら
落
札
す
る
仕
組
み
で
あ
る
�
株
式

の
よ
う
に
流
通
市
場
で
の
オ
�
ク
シ
ョ
ン
�
シ
ス
テ
ム
も

存
在
す
る
�

ク
ロ
ス
�
シ
ス
テ
ム
は
�
債
券
デ
ィ
�
ラ
�
と
機
関
投

資
家
を
ネ
ッ
ト
ワ
�
ク
で
接
続
し
�
定
期
的
な
ク
ロ
ス
�

セ
ッ
シ
ョ
ン
を
一
日
数
回
行
う
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
�
機
関

投
資
家
が
匿
名
で
希
望
す
る
売
買
価
格
な
ど
を
入
力
し
�

条
件
の
一
致
し
た
相
手
が
存
在
す
る
と
自
動
的
に
執
行
さ

れ
る
�
こ
の
タ
イ
プ
の
シ
ス
テ
ム
は
�
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ

戦
略
に
し
た
が
っ
て
�
複
数
債
券
を
含
む
複
雑
な
売
買
を

行
う
投
資
家
に
利
用
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
�

イ
ン
タ
�
デ
ィ
�
ラ
�
�
シ
ス
テ
ム
は
�
債
券
の

デ
ィ
�
ラ
�
間
取
引
を
行
う
ブ
ロ
�
カ
�
ズ
�
ブ
ロ
�

カ
�
の
サ
�
ビ
ス
を
電
子
的
に
行
う
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
�

ブ
ロ
�
カ
�
ズ
�
ブ
ロ
�
カ
�
は
�
デ
ィ
�
ラ
�
の
シ
ス

テ
ム
と
接
続
し
�
匿
名
で
デ
ィ
�
ラ
�
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
処

分
を
仲
介
す
る
�
ア
メ
リ
カ
で
は
政
府
債
を
扱
う
主
要
な

ブ
ロ
�
カ
�
ズ
�
ブ
ロ
�
カ
�
の
ほ
と
ん
ど
が
電
子
シ
ス

テ
ム
で
の
サ
�
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
と
さ
れ
る
�

複
数
デ
ィ
�
ラ
�
�
あ
る
い
は
単
一
デ
ィ
�
ラ
�
�
シ

ス
テ
ム
は
�
そ
れ
ぞ
れ
債
券
デ
ィ
�
ラ
�
と
顧
客
機
関
投

資
家
の
間
を
シ
ス
テ
ム
で
接
続
し
�
取
引
交
渉
を
行
う
も
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表 - 債券向けシステムの数

,**+

+0

,/

+/

+*

+3

*

13

,***

+.

,,

+*

3

+1

*

1,

+333

+*

2

/

-

+-

+

.*

+332

-

0

*

.

+,

,

,1

+331

+

,

+

*

1

*

++

システムのタイプ

オ�クション�システム

クロス�システム

インタ�ディ�ラ��システム

複数ディ�ラ��システム

単一ディ�ラ��システム

その他

合計

�注� ,**+年の数字は� 一業者が複数システムを運営しているケ�スがあるため単純合計
ではない�

�注� クロス�システムとは� 単一価格で執行するコ�ル�オ�クションにあたる�
�出所� The Bond Market Association �eCommerce in the U.S. Fixed Income

Markets” 各年より作成�

表 . 取扱い債券別でみたシステム数
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,2

0

,0

2

-1

0

2

++

,-

0

--

+-

,***

-+

0

-*

N/A

+0

N/A

+.

+-

-+

.

-.

++

+333

+1

,

+.

N/A

N/A

N/A

/

+-

+2

.

,1

*

+332

2

+

3

N/A

N/A

N/A

-

/

+*

.

,*

*

+331

/

*
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*

取扱い債券

政府機関債

アセット�バック

社債

デリバティブ

ヨ�ロッパ系債券

ロ�ン

モ�ゲ�ジ�バック

マネ�マ�ケット

地方債

レポ

政府債

その他

�注� +システムが複数商品を扱うため� 合計はシステム数を超える�
�出所� 表 -に同じ�

証券の電子取引について
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の
で
あ
る
�
複
数
デ
ィ
�
ラ
�
の
シ
ス
テ
ム
で
は
�
複
数

の
デ
ィ
�
ラ
�
の
気
配
の
中
か
ら
顧
客
が
有
利
な
も
の
を

選
ん
で
執
行
で
き
る
�

債
券
取
引
の
た
め
の
電
子
シ
ス
テ
ム
は
�
近
年
の
増
加

が
著
し
く
�
A
T
S
規
制
の
対
象
と
な
ら
な
い
も
の
ま
で

含
め
る
と
非
常
に
多
様
で
あ
る
�
ア
メ
リ
カ
で
は
�
株
式

に
比
べ
て
債
券
市
場
の
透
明
性
が
不
十
分
で
あ
る
と
す
る

認
識
も
見
ら
れ
�
価
格
情
報
の
伝
達
�
開
示
の
た
め
の
取

り
組
み
が
見
ら
れ
る��

五
�
わ
が
国
の
証
券
取
引
シ
ス
テ
ム

規
制

わ
が
国
で
は
�
一
九
九
八
年
一
二
月
に
取
引
所
外
取
引

が
解
禁
さ
れ
た
こ
と
に
と
も
な
っ
て
�
証
券
取
引
法
が
改

正
さ
れ
�
電
子
シ
ス
テ
ム
を
用
い
た
取
引
所
外
取
引
で
あ

る
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
�
P
T
S
�
の
運
営
が
認
め
ら
れ

る
運
び
と
な
っ
た
�
従
来
の
市
場
集
中
義
務
の
も
と
で

は
�
端
株
取
引
な
ど
一
部
の
例
外
を
除
い
て
�
取
引
所
会

員
だ
け
で
な
く
事
実
上
非
会
員
に
対
し
て
も
上
場
証
券
の

取
引
は
す
べ
て
取
引
所
で
行
う
こ
と
を
義
務
付
け
る
規
制

が
存
在
し
た
�
ま
た
�
証
券
取
引
法
に
よ
っ
て
�
取
引
所

以
外
の
者
が
有
価
証
券
売
買
取
引
の
た
め
の
市
場
を
開
設

す
る
こ
と
が
禁
じ
ら
れ
て
い
た
�
取
引
所
類
似
施
設
の
開

設
禁
止
��
こ
の
た
め
�
実
質
的
な
市
場
機
能
を
果
た
す

よ
う
な
コ
ン
ピ
ュ
�
タ
�
�
シ
ス
テ
ム
を
設
立
し
て
取
引

所
外
取
引
を
行
う
こ
と
は
で
き
な
い
こ
と
と
な
っ
て
い

た
�取

引
所
外
取
引
の
解
禁
後
も
�
取
引
が
店
頭
で
の
相
対

取
引
と
し
て
行
わ
れ
る
の
で
あ
れ
ば
�
こ
れ
は
証
券
会
社

が
行
う
通
常
の
売
買
仲
介
業
務
の
一
部
と
考
え
る
こ
と
が

で
き
る
�
し
か
し
な
が
ら
�
コ
ン
ピ
ュ
�
タ
�
�
シ
ス
テ

ム
を
用
い
て
組
織
的
な
売
買
付
け
合
せ
を
行
う
と
な
る

と
�
通
常
の
売
買
仲
介
を
超
え
て
市
場
と
し
て
の
機
能
を

持
つ
�
わ
が
国
で
も
�
取
引
所
外
取
引
の
解
禁
に
と
も
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な
っ
て
�
A
T
S
の
よ
う
な
自
律
的
な
市
場
機
能
を
持
つ

市
場
が
取
引
所
外
に
現
れ
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
た
た
め
�

こ
れ
を
通
常
の
ブ
ロ
�
キ
ン
グ
業
務
と
区
別
し
て
P
T
S

業
務
と
規
定
し
�
追
加
的
な
規
制
を
課
す
こ
と
と
な
っ
た

の
で
あ
る
�

改
正
証
券
取
引
法
の
下
で
は
�
P
T
S
の
運
営
が
証
券

会
社
の
認
可
業
務
と
さ
れ
�
こ
れ
に
対
し
て
は
取
引
所
類

似
施
設
の
開
設
を
禁
じ
る
規
定
は
適
用
さ
れ
な
い
�
二
�

�
�
年
の
春
頃
か
ら
�
こ
の
規
定
に
基
づ
い
て
P
T
S
業

務
を
行
う
業
者
が
現
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
�

表
/
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
�
わ
が
国
の
P
T
S

は
�
売
買
価
格
の
決
定
方
式
と
取
引
高
シ
ェ
ア
に
基
づ
く

数
量
基
準
と
の
二
つ
の
面
か
ら
規
制
さ
れ
て
い
る
�
売
買

価
格
の
決
定
方
式
に
つ
い
て
は
�
証
券
取
引
法
に
定
め
る

�
証
券
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
有
価
証
券
に
つ
い

て
�
証
券
取
引
所
に
お
け
る
売
買
価
格
を
用
い
る
�
�
証

券
業
協
会
が
開
設
す
る
店
頭
市
場
に
登
録
さ
れ
て
い
る
有

価
証
券
に
つ
い
て
�
協
会
が
公
表
す
る
売
買
価
格
を
用
い

る
�
以
上
表
/
で
は
市
場
価
格
売
買
方
式
��
�
顧
客
の

間
の
交
渉
に
基
づ
く
価
格
を
用
い
る
�
顧
客
間
交
渉
方

式
��
の
三
種
類
の
ほ
か
�
金
融
庁
の
指
針�
に
基
づ
く
総

理
府
令
に
よ
っ
て
�
�
顧
客
の
提
示
し
た
指
値
を
対
当
さ

せ
て
価
格
形
成
を
行
う
�
顧
客
注
文
対
当
方
式
��
�
証

券
会
社
が
デ
ィ
�
ラ
�
と
な
っ
て
気
配
値
を
提
示
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
価
格
を
形
成
す
る
�
売
買
気
配
提
示
方
式
�

の
二
種
類
が
追
加
さ
れ
た
�

取
引
高
シ
ェ
ア
に
つ
い
て
は
�
一
日
平
均
売
買
高
が
一

定
以
上
と
な
る
と
�
�
売
買
管
理
�
審
査
体
制
の
拡
充
�

整
備
�
�
違
約
損
失
準
備
金
制
度
等
の
整
備
�
�
シ
ス
テ

ム
容
量
の
定
期
的
な
チ
ェ
ッ
ク
な
ど
の
規
制
が
課
さ
れ
�

取
引
高
シ
ェ
ア
が
さ
ら
に
拡
大
す
る
と
取
引
所
と
し
て
有

価
証
券
市
場
開
設
の
免
許
が
必
要
と
な
る
�

わ
が
国
に
お
い
て
P
T
S
業
務
が
公
式
に
認
め
ら
れ
た

こ
と
は
�
解
禁
さ
れ
た
取
引
所
外
取
引
の
効
率
化
と
い
う

証券の電子取引について
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表 / 売買価格の決定方法及び認可の条件

取引高シェアに基づく数量基準

その他債券等

取引量の拡大等に

対応して� 公益又
は投資者保護の観

点から� その限度
において� 新たな
基準を設けること

がある�

上場株券等及び

店頭登録株券等

過去 0ヵ月におけ

る一日平均売買代

金の東証� 大証及
び名証並びに店頭

登録市場の売買代

金の合計額に対す

る比率

�個別銘柄のい
ずれかについて

+*�以上�かつ�
全体について

/�以上
� 売買管理�
審査体制の拡

充�整備
� 違約損失準

備金制度等の

整備

� システム容

量等の定期的

なチェック

�個別銘柄のい
ずれかについて

,*� 以 上� か
つ� 全体につい
て+*�以上
� 有価証券市場

開設の免許取

得

価格情報等の外部公表

その他債券等株 券 等

当該システムの最

良気配�取引価格
等を他の PTSと

比較可能な形で�
リアルタイムで外

部に公表する形態

となっているこ

と�

但し� 他の PTS

と比較可能な形で

の公表形態が整う

までの間� 外部か
ら自由にアクセス

することが可能な

方法により公表す

ることで足りるこ

ととする�

+ � 顧客注文対当
方式

, � 売買気配提示
方式

- � 顧客間交渉方
式

. � 市場価格売買
方式

�注 + � 株券等は証券取引法第-1条に規定する株券� 転換社債券その他の有価証券で総理府令で定
めるものをいう�

�注 , � 上場株券等は上場株券及び上場転換社債券を� 店頭登録株券等は店頭登録株券及び店頭登
録転換社債券をいう�

証券レビュ� 第.,巻第 /号

	 /2 	



点
か
ら
重
要
な
意
義
を
も
つ
と
考
え
ら
れ
る
�
証
券
取
引

の
電
子
化
に
よ
っ
て
大
幅
な
取
引
コ
ス
ト
の
削
減
が
行
え

る
の
で
あ
れ
ば
�
投
資
家
に
も
資
す
る
と
こ
ろ
は
大
き

い
�し

か
し
�
A
T
S
を
取
引
所
と
同
格
に
位
置
付
け
取
引

高
シ
ェ
ア
の
み
に
基
づ
い
て
段
階
的
規
制
を
行
う
ア
メ
リ

カ
の
A
T
S
規
制
と
比
較
す
る
と
�
売
買
価
格
の
決
定
方

式
に
制
限
が
設
け
ら
れ
た
日
本
の
規
制
は
�
シ
ス
テ
ム
設

計
上
の
自
由
度
が
低
い
と
見
ら
れ
る
�
こ
れ
は
�
全
米
市

場
シ
ス
テ
ム
に
よ
っ
て
市
場
間
を
結
ん
だ
価
格
�
気
配
伝

達
シ
ス
テ
ム
を
整
備
し
た
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
と
異
な

り
�
各
取
引
所
�
市
場
が
単
独
で
取
引
を
行
う
わ
が
国
の

市
場
構
造
で
は
�
取
引
所
外
に
価
格
形
成
機
能
の
高
い
市

場
が
現
れ
た
場
合
に
�
投
資
家
保
護
に
欠
け
る
事
態
が
発

生
す
る
こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
た
め
で
あ
る
と
推
測
で
き

る
�と

は
い
え
�
一
方
で
取
引
所
の
株
式
会
社
化
が
進
み
営

利
事
業
と
し
て
取
引
所
運
営
が
行
わ
れ
る
な
か
で
�
取
引

所
だ
け
が
高
い
価
格
形
成
能
力
を
備
え
る
こ
と
を
許
さ
れ

る
理
由
は
将
来
的
に
は
薄
れ
て
く
る
と
考
え
ら
れ
る
�
長

期
的
に
は
�
複
数
市
場
�
取
引
所
�
P
T
S
�
に
わ
た
る

価
格
�
気
配
情
報
の
伝
達
の
た
め
の
な
ん
ら
か
の
イ
ン
フ

ラ
を
整
備
し
た
上
で
�
取
引
シ
ス
テ
ム
の
設
計
に
は
自
由

度
を
高
め
る
こ
と
が
検
討
さ
れ
て
も
よ
い
の
で
は
な
い
だ

ろ
う
か
�

�
注
�

�

例
え
ば
�
金
融
庁
�
金
融
サ
�
ビ
ス
の
電
子
取
引
等
と
監
督
行
政

に
関
す
る
研
究
会
報
告
書
�
金
融
サ
�
ビ
ス
の
電
子
取
引
の
進
展
と

監
督
行
政
�
二
	
	
	
年
四
月
�
日
本
証
券
業
協
会
�
�
イ
ン
タ
�
ネ

ッ
ト
取
引
に
お
い
て
留
意
す
べ
き
事
項
に
つ
い
て
�
ガ
イ
ド
ラ
イ

ン
��
一
九
九
九
年
九
月
�
二
	
	
一
年
四
月
改
定
��

�

S
E
C
は
�
こ
れ
に
関
し
て
�

R
eg

u
latio

n

�A
T

S

で
定
め
た
取

引
高
シ
ェ
ア
区
分
に
該
当
す
る
債
券
A
T
S
は
現
時
点
で
は
存
在
し

な
い
と
す
る
見
解
を
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
で
表
明
し
て
い
る
�

�

本
調
査
は
ボ
ン
ド
�
マ
�
ケ
ッ
ト
�
ア
ソ
シ
エ
�
シ
ョ
ン
が
独
自

証券の電子取引について
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に
行
っ
た
も
の
で
あ
る
た
め
�
A
T
S
規
制
の
対
象
と
な
ら
な
い
イ

ン
タ
�
デ
ィ
�
ラ
�
�
ブ
ロ
�
カ
�
の
シ
ス
テ
ム
も
調
査
対
象
に
含

ま
れ
る
�
し
か
し
同
じ
く
A
T
S
規
制
の
対
象
と
な
ら
な
い
気
配
値

表
示
の
み
の
情
報
ベ
ン
ダ
�
の
サ
�
ビ
ス
や
�
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
会
社

は
含
ま
れ
な
い
�
ま
た
個
人
向
け
の
債
券
販
売
シ
ス
テ
ム
も
除
外
さ

れ
て
い
る
�

�

証
券
団
体
協
議
会
議
�
�
米
国
債
券
市
場
に
お
け
る
価
格
情
報
の
公

表
等
に
つ
い
て
��
二
�
�
一
年
一
二
月
参
照
�

�

金
融
庁
�
�
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
	
P
T
S


開
設
に
係
る
指
針
�

二
�
�
�
年
一
�
月
���

し
み
ず

よ
う
こ
�
福
井
県
立
大
学
講
師

当
研
究
所
客
員
研
究
員
��
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