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Ⅰ．はじめに 

 
2004 年 8 月 2 日、ニューヨーク証券取引

所（NYSE）は、200 年以上にわたって続い

てきた立会場における株式取引の仕組みを大

幅に改め、従来のオープン・アウト・クライ

（open out cry）によるオークション取引と

コンピュータ上で売買注文を自動的にマッチ

ングさせる電子取引とを組み合わせた「ハイ

ブリッド市場」（hybrid market）へ移行する

という構想を明らかにした。これに先立つ 7
月 30 日付けで、所要の取引所規則改正に関

する証券取引委員会（SEC）への承認申請も

行われた。 
コンピュータ、情報通信技術の急速な進歩

を背景に、世界の証券取引所のほとんどは、

伝統的な立会場取引から電子取引へと移行し

た。しかし、米国では、NYSE を含め取引所

の立会場が温存されており、機関投資家を中

心に、旧態依然とした取引の仕組みに対する

不満が高まっている。そうした中で、迅速で

低コストの注文執行を売り物にする電子証券

取引ネットワーク（ECN）が、これまで主

要な取引対象としてきたナスダック上場銘柄

に加えて、NYSE 上場銘柄の取扱いを積極化

するといった動きもみられる。NYSE として

も、市場参加者の声に真摯に耳を傾け、本格
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2． 構想の内容は、2000 年 12 月に導入された小口注文の自動執行システムであるダイ

レクト・プラス（NYSE Direct+）の対象となる注文と機能を拡充する一方、自動

執行のみでは価格変動が大きくなりすぎるといった場合に、スペシャリストとフ

ロア・トレーダーによる伝統的なオークションを行うことで流動性の確保を図る

というものである。 

3． 今回の構想は、伝統的な立会場取引の仕組みこそが高い流動性と公正な市場の源

であるとする NYSE の従来の主張からすれば、大きな方向転換であり、投資家や

証券会社の多くが歓迎している。但し、立会場の廃止にまで踏み込まなかったこ

とへの批判もみられる。 

4． 先に証券取引委員会（SEC）が提案した「レギュレーション NMS」は、NYSE の

立会場取引には不利に働くとみられてきた。今回の構想には、SEC の問いかけに

対する NYSE の回答という側面もあり、今後の展開が注目される。 
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的な改革に乗り出すことが求められているの

である。 
NYSE は、構想の実現には SEC の承認が必

要であり見通しは立てられないが、6 ヵ月か

ら 1 年以内に承認されるだろうと述べている。

今回の構想は、単に NYSE 市場の効率性向

上につながるばかりでなく、折から SEC が

進めようとしている全国市場システム

（NMS）の見直し論議に一石を投じること

になる可能性もあり、今後の展開が注目され

る1。 
 
Ⅱ．NYSE における株式取引の仕組み 

 

１．スペシャリストとフロア・ブローカー 

NYSE における株式の売買は、価格優先、

時間優先、規模優先の原則に基づくオークシ

ョン取引によって行われる。その限りにおい

て、価格形成と売買の方法は、東京証券取引

所を始めとする世界の主要取引所と特に変わ

るところはない。 
しかしながら、次のような点で、NYSE の

立会場における取引の仕組みには、他の多く

の取引所にはみられない特色がある2。 
第一に、取引所から割り当てられた特定の

銘柄を専門に取引するスペシャリスト

（specialist）と呼ばれる特殊な取引所会員が

存在する。スペシャリストは、立会場内の取

引ポストにおいて担当銘柄のブック（注文

板）を管理し、注文が存在せず値が付かない

場合や売買の需給が著しく均衡を失している

場合などには、公正で秩序ある市場を維持す

るために、自己勘定で積極的に注文を出す義

務を負っている。 
スペシャリストは、ナスダック市場などに

みられるマーケット・メーカーに類似した機

能を果たす。しかし、同じ銘柄に関して複数

のマーケット・メーカーが競争的に気配を提

示するのに対し、スペシャリストは、取引所

によって割り当てられた担当銘柄に関して、

独占的に取引への介入を行う。 
他方、スペシャリストは、マーケット・メ

ーカーとは異なり、常時、気配を提示する義

務を負うわけではない。公衆からの委託指値

注文が売りと買いの双方に存在し、売買価格

のスプレッドが合理的な範囲に留まっていれ

ば、スペシャリストによる介入は特に必要と

されない。 
また、スペシャリストは、マーケット・メ

ーカーのようにディーラーとしての役割に徹

するわけではなく、他の会員が公衆から受け

た指値注文を、当該会員からの委託に基づい

て執行するブローカーの役割も担う。このた

め、スペシャリストは、他の会員から委託さ

れてブックに記載した注文の執行によって生

じる委託手数料と自己売買による利益の二つ

の収益源を有している。 
第二に、立会場内には、フロア・ブローカ

ー（floor broker）と呼ばれる会員がいる。フ

ロア・ブローカーには、自分の所属する証券

会社から立会場に送られてきた注文を執行す

るコミッション・ブローカーと他の会員から

委託された注文を執行する独立フロア・ブロ

ーカーとがある3。 
フロア・ブローカーは、スペシャリストの

取引ポストで行われるオープン・アウト・ク

ライによるオークションに参加する。このオ

ークションを行っている人々の集まりをクラ

ウド（crowd）と呼ぶ。フロア・ブローカー

は、クラウドの中で声を張り上げてオークシ

ョンに参加するが、スペシャリストに指値注

文の執行を委託し、物理的にクラウドから離

れることもある。 
以上の特色は、立会場での取引にみられる

ものだが、NYSE における株式売買には、立

会 場 外 の 証 券 会 社 の 大 口 取 引 デ ス ク

（upstairs と呼ばれる）で付け合わせが行わ

れた上で、形式的に取引所市場で執行される

ものが少なくない。1 万株を超える「ブロッ

ク」が対象となり、出来高の 20％程度を占
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めているとされる4。これらは、スペシャリ

ストのブックを経由しない取引である（図表

1 参照）。 
 
２．スーパーDOT とダイレクト・プラス 

NYSE における立会場取引の仕組みは、

1792 年 5 月の「スズカケの木協定」

（Buttonwood Agreement）によって事実上

NYSE が創設されて以来、基本的には変わっ

ていないとも言われる5。もっとも、かつて、

全て手作業で行われていた売買のプロセスは、

現在では大幅に電子化されており、合理化と

効率化は進んでいる。 
例えば、かつては手書きの帳面であったス

ペシャリストのブックはコンピュータ上の電

子ファイルとなっている。また、立会場内の

証券会社ブースでは、BBSS（Broker Booth 
Support System）と呼ばれる注文管理システ

ムが使われている。立会場内で情報を確認し

たり発注を行ったりするためのワイヤレス・

システムも整備されている。 
一方、立会場へ注文を送る方法としては、

初期にはメッセンジャー・ボーイによる口頭

での伝達、その後は電信や電話が使われてき

たが、 1976 年に DOT （ Designated Order 
Turnaround）システムが導入され、電子的な

注文回送が部分的に実現した。次いで 1984
年には、スーパーDOT システムが導入され、

会員証券会社のオフィスからスペシャリスト

のブックへ直接、注文を電子的に送ることが

可能となった。 
しかしながら、スーパーDOT システムは、

あくまでスペシャリストのブックに注文を回

送するためだけの仕組みである。立会場にお

ける注文の執行そのものは、原則的に、全て

スペシャリストの手作業（と言っても現在で

図表 1 NYSE における株式取引の仕組み 
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（出所）『図説アメリカの証券市場』105 頁所載の図に加筆して野村資本市場研究所作成。 
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は端末のキーをたたくだけだが）を通じて行

われる。 
この点は、完全に電子化、自動化された市

場では瞬時にマッチングが行われるようなケ

ース、例えば、最良の売り気配と同値、同数

量の買い指値注文が入力された、というよう

な場合でも同じである。スペシャリストは、

そうした場合であっても直ちに注文を執行し

てしまわずに、より高い値段での売り注文を

促し、価格向上の機会を探る。これは投資家

のメリットとなると考えられているわけだが、

半面、約定までに時間を要するのも事実であ

る。実際、スーパーDOT システムを通じた

注文で、すぐに約定可能な状態になっている

場合でも、発注から注文執行、約定の連絡ま

でのプロセスに平均して 22 秒を要している

とのことである6。 
そこで、NYSE は、2000 年 12 月、自動執

行機能を備えた電子取引システムである「ダ

イレクト・プラス」（NYSE Direct+）を導入

した（2001 年 4 月全面稼働）。これは、

1,099 株以下の小口の指値注文を最良気配で

執行するというシステムで、平均 0.78 秒と

いうスピードで執行できる7。もちろん、注

文状況によって実際の約定に要する時間は異

なるが、5 分以内に執行された場合はスペシ

ャリストの手数料は課されず、迅速に執行さ

れない場合には通常のスーパーDOT 注文と

して扱われ、スペシャリストのブックに回送

される仕組みとなっている8。 
ダイレクト・プラスは、スペシャリストが

関与しない小口取引を可能にしたという点で、

大きな意義を有するが、現状では、取引高の

10％程度を占めるのみに留まっている（図

表 2）9。 
このように、電子取引の占める割合がそれ

ほど拡大していない背景には、入力可能な注

文の大きさに加えて注文の種類も指値のみに

限定されていること、同じ会員が 30 秒以内

に重ねて発注を行ってはならないという制限

が課されていること、などがあるものと考え

られる。 

Ⅲ．「ハイブリッド」市場の提案 
 
 NYSE の考える「ハイブリッド」市場とは、

上で紹介したダイレクト・プラスによる電子

取引と伝統的な立会場取引の双方のメリット

図表 2 ダイレクト・プラスの一日平均売買高と NYSE 取引高全体に占めるシェアの推移 
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     （注）2004 年の計数は、7 月 1 日から 24 日までのデータに基づく。 
      （出所）NYSE 資料より野村資本市場研究所作成。 



ﾆｭｰﾖｰｸ証券取引所のハイブリッド市場構想 

5 

が活かされる市場である。 
 
１．ダイレクト・プラスの機能拡充 

NYSE は、ダイレクト・プラスの機能を拡

充するために、次のような変更を実施すると

している。 
① 1,099 株以下の注文に限っているダイレ

クト・プラスの制限を撤廃する。また、

同じ会員が 30 秒以内に重ねて発注して

はならないという制限も撤廃する。 
② 成り行き注文、即時に約定しない場合取

り消すという条件での注文（ IOC: 
immediate or cancel order）のダイレク

ト・プラスを通じた発注を可能にする。 
③ オークション指値注文（AL: auction limit 

order）という注文形態を新たに設け、

ダイレクト・プラスを通じた発注を可能

にする。これは、最初のマッチング後、

15 秒以内に、より有利な価格での注文

が入ってくれば、後で入った注文と対当

され、価格向上が実現するという注文で

ある。 
④ 最良気配と同等またはそれよりも顧客に

とって不利な指値注文（marketable limit 
order、以下、「直ちに執行可能な指値

注文」と呼ぶ）は、予め自動執行を指定

されていなくても自動的に執行されるよ

うにする。 
⑤ 市場間取引システム（ITS）を通じて他

市場のスペシャリストから回送された注

文は、最良気配で自動的に執行されるよ

うにする10。 
 
２．立会場におけるオークションの活用 

NYSE の構想では、最良気配よりも顧客に

とって有利な、直ちに執行可能でない指値注

文と自動執行を指定しない成り行き注文を除

けば、スーパーDOT を経由する注文は、基

本的にダイレクト・プラスを通じて自動的に

執行されることになる。立会場での取引は、

従来通り、スペシャリストのブックとクラウ

ドによるオークションを通じて行われるわけ

だが、その役割は大いに低下するものと予想

される。 
しかし、NYSE は、立会場を廃止して完全

な電子取引に移行することまでは考えていな

い。電子取引による自動執行には、注文状況

次第で価格が大きく変動したり、顧客にとっ

て不利な執行がなされたりするという問題点

が内在しているとして、その弊害を防止する

ために立会場でのオークションを活用しよう

としているのである。 
具体的には、自動執行を指定された成り行

き注文と直ちに執行可能な指値注文は、原則

としてダイレクト・プラスを通じて自動的に

執 行 さ れ る が 、 以 下 で 説 明 す る LRP
（liquidity replenishment point）に達した場合

及びスペシャリストが需給の著しい不均衡が

存在すると判断した場合には、自動執行その

ものが停止される。 
LRP を字義通りに訳せば、「流動性回復

点」とでもなろうか。その心は、注文間の価

格が著しく乖離していることで失われてしま

った流動性を改めて口頭発注によるオークシ

ョンを行うことで回復させるというものであ

る。 
LRP が発生し、自動執行が停止された場

合、スペシャリストとクラウドは、自由に売

買の注文をブックに入れてオークションを行

う。もちろん、その間の立会場外からの発注

も可能である。オークションによって約定が

成立すれば、その時点から自動執行機能が回

復される11。 
LRP としては、①最良気配から上下に 5 セ

ント以上離れた、5 セント刻みの価格、②自

動執行による価格変動が一定の期間以内に一

定の幅以上生じた場合（具体的な数値は今後

決定される）、の二つが提案されている。 
例えば、ある銘柄の最良気配が 10 セント

（買い気配）と 12 セント（売り気配）であ
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る場合を考えてみよう。この状況で、1,000
株の成り行きの買い注文が入ったとしよう。

ここで、最良気配（12 セント）の売り注文

が 500 株で、次に有利な注文が 22 セントで

500 株というものだったとすると、1,000 株

の成り行き買い注文は、500 株が 12 セント、

残り 500 株が 22 セントで約定されることに

なる。これでは価格変動が大きくなり過ぎる

と考えて LRP が設定されたのである。上の

例では、買い気配は 5 セント、売り気配は

20 セント（17 セントでない点に注意）が

LRP となる。従って、上の例に示した成り

行き注文は、500 株が 12 セントで約定され、

残りの 500 株は、自動執行機能の停止後にオ

ークションに出された最良の売り注文とマッ

チングされることになる。 
一方、フロア・ブローカーは、最良気配よ

りも不利なレベルで様々な注文を保持してお

くことを認められ、それらの注文は、スペシ

ャリストのブックを公表するための仕組みで

ある「オープン・ブック（OpenBook）」の

情報には含まれないものとされる12。フロ

ア・ブローカーは、クラウドが形成されてオ

ークションが始まった場合、それらの注文を

オークションに出すことができる。 

Ⅳ．構想の意義と今後の展望 
 

NYSE のハイブリッド市場構想は、これま

でスペシャリストとフロア・ブローカーによ

って支えられる立会場取引の仕組みこそが

NYSE の高い流動性と投資家から信頼される

公正性の源であると主張してきた NYSE に

とっての大きな方向転換である。 
NYSE は、今回の構想は、投資家に新たな

取引方法という選択肢を与え、上場企業にと

っても株価変動の縮小などのメリットが期待

でき、市場の質と公正さを向上させる効果も

期待できると自賛している13。 
そうした建前論が、全く空疎なものに過ぎ

ないとまで決め付けることはできない。しか

しながら、NYSE の最大の狙いは、この構想

を実現することで、SEC のトレード・スル

ー規制に関する姿勢を改めさせることにある

ものと考えられる。 
現在、NYSE は、自市場上場銘柄の取引に

おいて 80％程度のシェアを占めているが、

その理由の一つは、NYSE で最良気配が提示

されることが多く、最良気配を提示していな

い市場での執行を禁じるトレード・スルー規

制が存在するため多くの注文が NYSE に回

送されているという事情に求められる。仮に、

現在 SEC が提案しているように、トレー

ド・スルーの禁止が緩和され、自動化されて

いない市場で最良気配が提示されていても一

定の価格の範囲で無視しても構わないという

ことになれば、自動化の進んでいる ECN に

おける NYSE 銘柄の取引高が急増すること

も十分に考えられる。 
スペシャリストやフロア・ブローカーにと

ってみれば、NYSE 内部における電子取引の

拡大は決して望ましいことではない。しかし、

取引制度の改革に抵抗し続けて、結果的に

NYSE の取引シェアそのものが低下してしま

えば、元も子もなくすという結果になる。市

場のシェアを守るためには、自分たちが関与

できる注文量の減少という事態を甘受せざる

を得ないというのが、今回の構想に対する彼

らの受け止め方であろう。 
一方、一般の会員や機関投資家といった取

引参加者の間では、今回の構想は、概ね好意

的に受け止められている。スペシャリストや

フロア・ブローカーの既得権益擁護に終始し

たグラッソ前 CEO とグラッソ氏のスキャン

ダルによる退任を受けて就任したセイン現

CEO の姿勢の違いを高く評価する向きが多

いようである14。もちろん、一部の機関投資

家には、立会場を廃止して電子取引のみとす

るといったところまでは至っておらず不十分

という冷めた見方もあるが。 
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いずれにせよ、NYSE が歴史的な一歩を踏

み出したことは間違いない。SEC が今回の

構想にどのような対応を示すか、また、これ

を受けてレギュレーション NMS 提案に大幅

な修正を加えるのか否かなど、今後の展開が

大いに注目される。 
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