
角田	 チャイエックスは、グローバ

ルに代替執行市場を運営する企業で

す。本日は、日本での展開を指揮す

る永堀さんに、日本におけるPTS

（私設取引システム）の現状や展望

について伺いたいと思います。その

前に、チャイエックスについてご紹

介いただけますか。

永堀	 チャイエックス・グループ

は代替執行市場ビジネスを世界展

開してきた企業です。チャイエッ

クス（Chi-X）という名前は、アル

ファベットのX（エックス）が取引

そのものを表すことに由来していま

す。Xの起源であるギリシャ文字の

Χ（カイ）は英語で「チャイ」と読

みますので、旧来の取引と新しい

取引、「従来の証券取引にイノベー

ションをもたらす」という意味で

Chi-X（チャイエックス）という名

前になりました。

　現在、チャイエックス・グループ

は、日本以外にカナダとオーストラ

リアで市場を運営しています。

角田	 環太平洋地域を中心にグロー

バル化を図っているということで

しょうか。

永堀	 特に、地域にこだわりはあり

ません。チャイエックス・グループ

は、これからも、市場を一つ一つ開

拓し、どの国でも投資家が最良なト

レードができる市場環境を作ってい

きたいと考えております。

角田	 御社が日本でPTSの運営を

スタートさせたのは2010年7月

ですね。

永堀	 証券売買ではカウンターパー

ティ・リスクが非常に重要です。日

本証券クリアリング機構（JSCC）

で、PTSにおける取引についても

清算・決済ができる目途が立ったタ

イミングで、スタートしました。

角田	 日本でPTS事業を開始して

からそろそろ4年になりますが、こ

れまでの日本市場の状況をどのよう

に評価していますか。

　株式売買におけるPTSのシェア

は、開始当初の1％に満たないとこ

ろから足元では6％、7％と飛躍的

に伸びています。しかし、3～4割

のシェアを獲得している欧米と比較

すると、伸びはまだまだ低いと言わ

ざるを得ません。PTSのシェアが拡

大しない要因があるのでしょうか。

永堀	 チャイエックスはこの4年

間、日本の株式市場において積極的

に市場間競争を導入し、透明性の向

上と取引コストの低減で多くの投

資家に利益をもたらすべく改革を

進めてまいりました。規制面に関

しても、先程ふれたJSCCによる、

PTS取引決済業務の開始や、空売

り取引の解禁、一定の要件を満たす

PTS取引に対するTOB 5%ルール

の規制緩和（適用除外）がそれに当

たります。

　結果として、多くの投資家にチャ

イエックスの付加価値を認識して頂

くとともに、証券会社を通して取引

することで、そのメリットを享受し

て頂きました。

　しかしながら、現在、必ずしもす
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現在日本ではPTSで信用取引をす

ることが禁止されています。オンラ

イン証券会社を利用している個人投

資家は信用取引を盛んに用いてマー

ケットに流動性を提供しています

が、PTSはそういった方々の注文

を取り込むことができません。結

果として、オンライン証券会社の

PTSへの参加意欲も阻害されてい

ます。

角田	 近年、米国を中心にいわゆる

HFT（高頻度売買）を悪者にする

ような風潮が見られます。御社の

顧客にもHFTが多くいると思いま

す。それが他の投資家を疑心暗鬼に

させてしまっているという面もある

のではないでしょうか。

永堀	 コンピュータによるアルゴリ

ズム取引が初めて世に出た時に、機

械による株式売買を悪者扱いする風

潮があったのを憶えていますが、

です。システム面での負担以外に、

例えば制度面での問題などはありま

すか。

永堀	 大きく分けて2つあると考え

ています。

　一つは、いわゆる「最良執行」に

ついての考え方です。証券会社が顧

客の注文を最良の条件で執行するた

めの「最良執行方針」については、

それぞれの国で規制が異なっていま

す。例えば米国ではレギュレーショ

ンNMSによって「取引所、代替市

場を問わず常に最適な価格で取引を

しなければいけない」とされていま

す。欧州には「なぜそこにつなげた

のか、あらゆる要素を考慮して論理

的に考えて執行しなければならな

い」といったルールがあります。そ

れに対して日本では、「最大の流動

性を持っている取引所につなげば最

良執行方針は守られる」と考えられ

ているのが現状です。最良執行の本

質的な意味を、再確認することが必

要なのではないかと思います。

　もう一つは信用取引の規制です。

べての投資家層がこの流動性を利用

できているわけではないと考えてお

ります。チャイエックス・ジャパン

の参加証券会社は21社です。日本

には、東証の取引に直接参加してい

る証券会社が100社程度あります

し、それ以外に清算機関を使って証

券業を行っている会社も多くあり

ます。

　すべての証券会社が参加できてい

ない理由はいろいろ考えられます

が、私はPTSに参加するためには

それなりのシステム装備が必要とな

るところが、最も大きい点だと考え

ております。中でも小数点以下の呼

値で約定する機能や、複数の市場か

ら最も有利な価格を提示する市場

を選んで注文を執行するSOR（ス

マート・オーダー・ルーティング）

の機能が不可欠である点が、ハード

ルを高くしていると考えられます。

角田	 PTSの最大の魅力である小

数点以下の呼値が、システム的な制

約になって証券会社の参加を阻んで

いるのであれば、とても残念なこと

投資家層の拡大に向けて

るものの、欧米のような存在感を示すに
は至っていない。日本のPTS拡大を阻ん
でいる障害は何か、利用者層を拡大する
ためのカギは何か、チャイエックス・ジャ
パンの永堀真社長に語っていただいた。
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PTSは、次なるイノベーティブな
ことに挑戦していかなければ
いけません。

HFTへの批判もそれに似ているよ

うに感じます。現在では、投資家に

とって、アルゴリズムとは「便利な

機能」という認識です。

　私は、日本に参入したHFTと話を

する機会が多いのですが、彼らは、

流動性を提供することで、「市場が

持つべき価格発見機能を手助けして

いる」と口々に言っています。

　また、HFTは他の投資家による

大量注文や、低流動性銘柄の取引相

手になっているという印象を持って

います。彼らがいることで、他の投

資家も円滑にマーケットで取引がで

きる効果があると思っています。

　さらには、私はHFTのような取

引手法は一つの大きな技術革新では

ないかと考えています。HFTが切

り開いた新しい技術が、例えば10

年後には株式投資以外の分野にまで

広がっているかもしれません。

角田	 チャイエックス・ジャパンの

主なユーザー層は海外を中心とした

機関投資家ということですが、投資

家層の拡大は考えていらっしゃいま

すか。

永堀	 はい。最良価格での執行チャ

ンスが増えることや、多様な取引手

法を利用することができるという意

味で、あらゆる投資家層にとって、

チャイエックスで執行することによ

るメリットは大きいと考えておりま

す。これからは、幅広い投資家層に

　SOR技術の提供もその一つで

す。日本では東証につながれば、証

券会社の業務は成り立ちますが、北

米や欧州では、SORを「持ってい

ない」イコール「営業できない」

というレベルにきています。です

ので、予算が限られていて自前で

SORをつくることができない証券

会社も利用できるように、グループ

会社のChi-TechがSORのプロダク

トを提供しています。先行してカナ

ダの証券会社にご利用いただいてい

ますが、日本でも昨年から証券会社

向けに提供を始めました。

　また、ブラジル証券取引所にも

Chi-FXという商品を提供していま

す。ブラジル証券取引所に上場す

る老舗企業の多くは米国でADRと

いう外国証券の形で上場しています

が、そこまでは成長していないけれ

ども有望な新興企業が数多くありま

す。このChi-FXは、米国のオンラ

イン個人投資家がそうした会社にド

ル建てでリアルタイムに投資できる

ようにしたものです。ADRを買う

のと同じようにブラジル本国の銘柄

をアメリカで買えるわけです。

角田	 SORのような市場選択のた

PTSの利用価値を認識して頂くべ

く、マーケティング活動を行ってい

きたいと考えております。

角田	 個人投資家の参加を促すため

に何か特別な施策を考えていらっ

しゃいますか。

永堀	 まず、「チャイエックスとは

何か」、「PTSとは何か」というこ

とをもっと広く一般の方に知ってい

ただくことが必要だと考えていま

す。そのために、弊社のウェブサ

イトを個人投資家の方々に分かり

易いものにリニューアルしたり、

Yahoo!ファイナンスと提携して彼

らのサイト上で弊社やPTSに関す

る基本的な情報を掲載したりするこ

とを計画しています。

角田	 チャイエックスの役割とし

て、市場の流動性を高めて、お客様

に最良執行を実現させる場を提供す

るということと、テクノロジーを活

用して新たなイノベーションを起こ

していくといった2つがあると思っ

ています。

永堀	 弊社では、マーケットを運営

するだけではなく、マーケットへの

参加に必要な技術を装備していない

投資家に対して、積極的に技術提供

を行っています。

顧客にSOR技術の提供も
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めのシステムや取引所のシステム

は、従来、私どもを含めたITベン

ダーが提供していた分野です。御社

のようなPTSや取引所が、自らシ

ステムを開発してお客さまに提供す

るとなると、その部分ではライバル

にもなり得ますね。

　近年、証券会社もダークプールで

注文の付け合わせを行っています

し、取引所とITベンダー、さらには

証券会社がそれぞれ互いの領域に業

務を広げ、いわば3匹の蛇がそれぞ

れのしっぽに噛みついてぐるぐる

回っているような状況にあるように

思います。これは、お互いの境界領

域を再定義するような時代になって

きていると言えるのではないかと

思っています。

永堀	 確かに業態間で重なりのある

領域も出てきていますが、そこは競

争相手である一方で、パートナーで

もあるべきだと思っています。

　チャイエックスが手掛けること

のできる分野は、SORやChi-FX

などに限られています。私どもはそ

うした分野で証券会社や御社と協力

して、お客さまに対してパッケー

ジ・サービスの形で提供していくこ

小数点以下のティックサイズに対

応するわけですが、これは今まで

PTSがやってきたことが、世の中

に受け入れられるようになったと捉

えることができます。すなわち、

PTSが先んじてやってきたことが

付加価値のあるものと認められたと

いうことです。私自身、いつまで

も、ティックサイズで勝負していて

も仕方ないと思っています。PTS

は、次なるイノベーティブなことに

挑戦していかなければいけないとい

うことです。

　例えば、東証の最良気配を追いか

けるような「ミッド・ペグ」、注文

の秘匿性の高い「アイスバーグ」な

ど特殊な指値を用意していることも

挑戦の一つです。これらはアルゴリ

ズムを持たない証券会社などが、高

い関心を示してくれています。

　今後も、お客様である投資家や証

券会社と会話をする中で、要望に応

えることのできるサービスを機動的

に提供していきたいと考えています。

角田	 お客さまのニーズに応えるべ

く取引市場のフロンティアを開拓し

続けるというのが御社の戦略という

わけですね。

　本日は貴重なお話をありがとうご

ざいました。

（文中敬称略）

とで、初めて環境を変えていくこと

ができるのではないかと思っており

ます。

角田	 最後に、御社の今後の戦略に

ついて伺いたいと思います。東証で

は今年から来年にかけて呼値単位

（ティックサイズ）の見直しに取り

組んでおり、7月から小数点以下の

呼値に対応します。こうした動きは

PTSの持っていた優位性を失わせ

るのではないかといった見方があり

ます。

永堀	 いろいろな方々からそういっ

た言葉を頂くのですが、実は私ども

は全く別のことを考えております。

　実証面で申し上げますと、カナ

ダとオーストラリアでは、主市場

とPTSのティックサイズは一緒で

す。ですが、PTSのシェアは3～4

割あります。すなわち、ティックサ

イズで優位である日本が、一番低い

シェアなんです。

　では、カナダ、オーストラリアと

日本の違いは何かと申しますと、

PTSで取引できない投資家層がい

るかいないかの違いではないかと考

えています。すべての投資家がチャ

イエックス・ジャパンに参加できる

のであれば、主市場とティックサイ

ズが一緒であったとしても、私ども

の市場の良さを訴えることで投資家

に選んでもらうこともできます。そ

うした環境ができ上がれば、オース

トラリアやカナダのようなシェアも

夢ではないと思っています。

　今回、東証が我々の提供している

いち早く顧客のニーズに
応える
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