都筑聖麗
[image: image1.emf][image: image2.emf]1注文の約定代金 SBI証券 カブドットコム証券 マネックス証券 松井証券 大和証券 カブドットコム証券（現物）

10万円 200 378 500 1,050 0 成行500。指値1025

20万円 250 378 500 1,050 0 成行500。指値1025

100万円 367 378 500 1,959 0 成行1050。指値1575

1000万円 367 378 500 10,500 0 成行1890。指値2415

2000万円 400 798 500 21,000 0 100万毎に42円加算

3000万円 500 1,218 500 315,000 0 同上

3000万円超 500100万毎に42円加算 599100万毎に1050円加算 0 同上


[image: image3.emf][image: image4.emf]証券会社 主な顧客 銘柄数 取引時間

マネックス証券 個人 約3800 17時半～23時59分

インスティネット証券 機関投資家 約4000 8時～17時

カブドットコム証券 個人・証券会社 約1700 8時20分～23時59分

SBIジャパンネクスト証券個人・機関投資家 約3800

8時20分～16時半、19時～23時

59分、0時半～2時

松井証券 個人 約1800 9時～12時、12時30分～15時

大和証券 個人 約1900 18時～2時















■ PTSの概要（歴史から記述する予定）


■ PTS市場の現状


■ PTS取引の問題点


■ PTS取引市場の今後（個人投資家と機関投資家双方の観点から魅力的な市場にする為の方策を提案する予定）


■ PTS取引市場拡大に伴う日本でのHFTの可能性


■ 米国のECNの概要


■ 米国ECN発展の要因


■ 日本がECNから学ぶべきこと




















論文に載せようと検討しているもの











































































































日本のPTS市場





PTS証券会社　(2/17/2010　読売新聞)





PTS市場参加者は個人投資家メインと考えられる。





時間帯別の取引所外取引動向





2009年5月の1日平均の取引動向を表したもの、最も取引が多い時間帯は15時過ぎから15時30分の時間である。





PTS取引と現物取引の約定代金比較





注文数が多い取引の方が取引所取引よりPTS取引の方が有利になる。





















































日本のPTS市場





自動最良執行注文





欧米諸国では取引所の多様化に伴い、SORと呼ばれる複数市場の中から、最も条件の良い取引市場へ発注する機能が普及。日本でもarrowhead導入にあわせて外資系証券を中心に電子取引インフラの高度化が進んでいる。しかし、こうしたSORは機関投資家向けに提供されるのが一般的。国内PTSでは、2009年4月1日よりカブドットコム証券のみが自動最良執行注文を取り入れている。






























































PTS市場に影響する出来事





Chi-Xグローバル（欧州最大手のPTS運用会社）は、日本市場で7月をめどに開業する準備をしている。開業当初の取引参加者は、既存顧客である海外の大手証券会社の日本法人が中心となる見通しである（BNPパリバやシティグループなど74社）。夜間取引は行わず、取引時間より早く開始し、遅く終了する予定。











PTS市場の流動性向上に繋がるのでは。








2010年7月に日本証券クリアリング機構がPTSでの売買を清算対象取引に加える予定である。





決済履行が保証されるようになり、以前より利用し易い市場へ。





東証のarrowhead導入により、東証の取引スピードがPTSと同等になる。








SORも拡大することにより、最良執行が可能になるのでは。








