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「上場株券等の取引所金融商品市場外での売買等
に関する規則」の一部改正について

2025年１月９日
日本証券業協会

＜PTSにおける立会外取引に類似する取引に係る制度整備＞

参考
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１．検討の経緯

⚫ 金融審議会 市場制度WG中間整理（2022年）において「私設取引システム（PTS）の機能向上」が
示されたことを踏まえ、本協会では、当面の主要課題として「PTSの機能向上のための制度整備」
を掲げている

⚫ 2024年９月、市場制度WGにおける提言を踏まえた政府令等の改正案が公表され、上場株券等の
PTSにおける競売買方式（オークション方式）に係る売買高上限の緩和、PTS取引のうち取引所の
立会外取引に類似するものについてTOB５％ルール（※）の適用対象外とするなどの方向性が示され
た（2024年11月20日付けで改正）
（※）市場外において60日間で10名超の者から株券等の買付け等を行い、買付け後の株券等所有割合が5％を超える場合には、公開

買付け（TOB）によることが義務付けられている

⚫ これを踏まえ、本協会では、立会外取引に類似する取引に関して必要な制度整備を行う観点から、
「取引所外売買等に関するワーキング・グループ」において自主規制規則の見直しについて検討を
実施。同ワーキング・グループの検討を踏まえ、「上場株券等の取引所金融商品市場外での売買等
に関する規則」の改正を行う

（2024事務年度 当面の主要課題（抜粋））
・ PTSの機能向上のための制度整備

金融審議会「市場制度ワーキング・グループ 第二次中間整理」で示された「私設取引システム（PTS）の機能向上」に係
る政府の対応を踏まえ、必要な制度整備を検討する。
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（参考）市場制度WG 中間整理（抜粋）

◼ 金融審議会 市場制度ワーキング・グループ 中間整理（2022年６月22日）

（１）PTSの売買高上限等のあり方
上場株式等については、（上場株式等にとっての主市場ではない）PTSが取り扱う場合に関して、制度上、売買高に上

限が設けられている。近年、PTSのシェアは１割弱に達しつつある一方、PTSを運営する事業者数は少数に止まるほか、
競売買方式（オークション方式）の活用が進んでいない。

これについて、上場株式等に関する市場間競争を促す観点から、日本市場の構造のあり方についても議論しつつ、競売
買方式に係る売買高上限の緩和を引き続き検討することが考えられる。

なお、売買高上限の緩和の検討にあたっては、PTSにおける取引が現在よりも増加することが想定されることから、不
公正取引への対応の実効性を強化する必要がある。このため、例えば、PTSが、自主規制機関と連携して売買審査等にあ
たる枠組みを検討していくことが考えられる。

（２）その他
現行法令上、PTSに対しては、取引所とは異なり自ら取引情報を公表することは義務付けられておらず、PTSから報告

を受けた日本証券業協会が取引情報を公表する枠組みがとられている(注)。しかしながら、協会のシステムではリアルタイ
ム性が十分に確保されておらず、PTSが自ら公表する取引情報を市場参加者が参照する方が、より価格の透明性が高いと
の指摘がある。

こうした指摘を踏まえ、法令上もPTSに対し、取引情報の公表を義務付けることについて引き続き検討すべきである。
（注）なお、監督指針では別途、PTS に対し、（自ら）取引情報を公表することを求めている。
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（参考）市場制度WG 中間整理（抜粋）

◼ 金融審議会 市場制度ワーキング・グループ 第二次中間整理（2022年12月21日）

１．私設取引システム（PTS）の機能向上
① 売買高上限のあり方

PTSについては、制度上、上場株式等の売買高に上限が設定されており、成行注文や板寄せが可能である競売買方
式（オークション方式）については、取扱銘柄全体で全取引所の売買高対比1%とされている。この上限が、競売買方
式が活用されていない原因となっているとの指摘がある。

PTSのシェアが拡大する中、上場株式等に関する取引手法の工夫を可能とし、利用者利便を向上させるとともに、適
切な利用者保護を図っていく観点から、取引の公正性や価格の透明性の確保を図る制度整備と合わせて、現在の PTS
のシェアを踏まえながら、競売買方式に係る売買高上限を緩和すべきである。

② 取引所の立会外取引に類似する PTS 取引への TOB5%ルールの適用のあり方
PTS取引への TOB5%ルールの適用除外については、2012年の制度改正の際、取引所の「立会」取引との類似性に

着目して規定が整備された。他方、取引所の「立会外」取引（例：ToSTNeT）はTOB5%ルールの適用対象外である
のに対して、これに類似するPTS取引は TOB5%ルールの適用対象となっている。 

PTS取引の中で取引所の立会外取引に類似するものについても、取引所の立会外取引との類似性を踏まえ、
TOB5%ルールの適用対象外とすべきである。 
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２．政府令・監督指針の改正内容案及び協会規則の見直しの概要

現行 政府令等の改正内容 協会規則の見直しの概要

① 上場株券等のPTSにおけ
る競売買方式（オークショ
ン方式）に係る売買高上限
の緩和
※ 競売買方式：取引所と
同様の方式で、成行注文
や板寄せを行うことも可
能

PTSが競売買方式による価格決
定を用いる場合、以下を満たす必
要がある（超えた場合、取引停止
又は免許を取得し取引所となる必
要がある）
• 全取引所の取扱銘柄全体に対

する当該PTSの総取引高の比
率：１％を超えないこと

• 全取引所の銘柄毎に対する当
該PTS の 総取 引高 の比率：
10％を超えないこと

左記の基準を以下のとおり見
直す
• 全取引所の取扱銘柄全体に

対する当該PTSの総取引高の
比率：10％を超えないこと

• 全取引所の銘柄毎に対する
当該PTSの総取引高の比率：
20％を超えないこと

－
（協会規則への影響なし）

② PTS業務において立会外
取引に類似するものをTOB
５％ルールの適用対象外と
する（立会外取引に類似す
る取引の明確化）
※ 立会外取引：東証でい
うToSTNeT取引

• 法令上、PTS業務において、立
会外取引に類似する取引に関す
る規定は特段定められていな
かった

• PTS取引のうち、取引所の立
会外取引に類似するものを公
開買付けの適用除外となる取
引として、新たに規定

• ToSTNeTについては東証で必
要な事項を規程で定めている

• 他方、取引所の立会外取引に
類似するPTS取引については、
取扱いを明確に定めたものは
ない

• これを踏まえ、PTS業者に対
し立会外取引に類似する取引
を取扱う場合には取扱規則を
整備することを求めるととも
に、顧客注文をPTSに取り次
ぐ証券会社（参加会員）には
当該取扱規則の遵守を求める
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３．規則改正の概要

• 東証のToSTNeTについては、東証が規程（ToSTNeT市場に関する業務規程及び受託契約準則の特例、同施行規則）で
必要な事項を定め、それに基づき取引が行われている。他方、取引所の立会外取引に類似するPTS取引については、取
扱いを明確に定めたものはない

• これを踏まえ、取外規則を改正し、PTS業者に対し立会外取引に類似する取引を取扱う場合には取扱規則を整備し、顧
客注文をPTSに取り次ぐ証券会社（参加会員）には当該取扱規則の遵守を求める

主な見直し項目 見直しの概要

「立会外取引に類似する取引」の
定義を規定

• 「立会外取引に類似する取引」の定義として以下を規定する
認可会員が行う認可業務による取引所外売買のうち、金商法施行令第６条の

２第２項第２号ロに定める要件を満たすものとして同号の規定に基づき金融庁
長官が指定する電子情報処理組織を使用して行われる取引

（※）TOB５%ルールの適用除外となるPTS取引は、金融庁長官が告示により指定予定
（※）「金商法施行令第６条の２第２項第２号ロに定める要件」は、競売買方式など多数の

者の参加により価格形成される方法以外で、ToSTNeTと同様に直近値±７％などの価
格範囲などを満たすもの

PTS業者に対する取扱規則の整備
（次ページ参照）

• PTS業者に対し立会外取引に類似する取引を取扱う場合には取扱規則の整備を求
める。取扱規則で整備することを求める項目については、東証の規程
（ToSTNeT）も参考に必要と考えられる項目を規定する

• ToSTNeTの取扱いを踏まえ、ダークプール・フラグの設定、信用取引の制限、
超大口約定情報の公表（売買代金が50億円以上の取引（顧客からの売買の委託を受けた取引を

除く））については東証と同等の取扱いとすることを求める

顧客注文をPTSに取り次ぐ証券会
社（参加会員）の取扱規則の遵守

• 立会外取引に類似する取引を行うに当たっては、証券会社はPTS業者が定める
取扱規則を遵守しなければならない旨を規定する

（※）改正規則については、規則改正日から施行することとする
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３．規則改正の概要（PTS業者に対し取扱規則での規定を求める項目）

取扱規則で求める事項 （参考）ToSTNeT：単一銘柄取引の概要

１ 対象有価証券 • 内国株式・外国株式・ETF・REIT・CB

２ 取引時間 • 午前8時20分～午後5時30分

３ 売買単位 • 最低単位から可能

４ 取引価格の範囲 • 立会市場の直近取引価格の±7％以内

５ 呼値に関する事項 • 呼値の単位  株券：1円の1万分の1の整数倍、CB：額面100円につき1銭の100分の1の整数倍

６ 売買の成立方法 • 呼値を行う際に、取引の相手方となる取引参加者・銘柄・数量・決済日等を指定し、呼値が合致し
た場合に売買成立（ただし、同一参加者におけるクロス取引の場合は当該呼値で売買が成立）

７ 決済日 • 2日目決済～10日目決済、当日決済(同一参加者におけるクロス取引のみ）

８ 一定の売買代金を超える取引に係る総売買高
等の通知及び公表の時期

• 売買代金が50億円以上の取引（顧客からの売買の委託を受けた取引を除く）の情報を翌営業日
（公表日）に公表

９ 社内取引システムによる対当の明示 • 取引参加者は、単一銘柄取引又はバスケット取引に係る呼値を行う場合、それがダークプール（社
内取引システム）を経由してなされるものであるときには、その旨を当取引所に対し明らかにする
（※）東証では2020年６月に制度を見直し、ToSTNeT市場におけるダークプールの透明性向上の

観点からダークプールフラグを導入

10 信用取引及び貸借取引の制限 • 信用取引について、東証が適当と認める取引を除き禁止（ダークプールを経由した信用取引は禁
止）
（※）東証では2020年６月に制度を見直し、ダークプールを経由した信用取引の禁止などを規定

（金融審議会市場WGにおいて、ダークプールを経由した信用取引について利用者保護や市場
の公平性への懸念が示された）

11 その他立会外取引に類似する取引に関し認可
会員が必要と認める事項

-

（※）項番４ 取引価格については、関連府令において、ToSTNeTと同様、立会市場の直近取引価格の±7％以内とされている。
項番８から10については、東証と同等の取扱いとすることを求める
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３．規則改正の概要（改正条文の概要）

（定義）
第 ２ 条 この規則において、次の各号に掲げる用語の定義は、当該各号に定めるところによる。
１～13 （略）
14 立会外取引に類似する取引

認可会員が行う認可業務による取引所外売買のうち、金商法施行令第６条の２第２項第２号ロに定める要件を満たす
ものとして同号の規定に基づき金融庁長官が指定する電子情報処理組織を使用して行われる取引をいう。

（立会外取引に類似する取引に係る取扱い） 
第 ６ 条の10 認可会員は、立会外取引に類似する取引を取り扱う場合には、次の各号に掲げる事項を定めた取扱規則を

作成し、自らの参加会員に遵守させなければならない。 
１ 対象有価証券
２ 取引時間
３ 売買単位
４ 取引価格の範囲
５ 呼値に関する事項
６ 売買の成立方法
７ 決済日
８ 一定の売買代金を超える取引に係る総売買高等の通知及び公表の時期
９ 社内取引システム（金商業等府令第70条の２第７項に規定する社内取引システムをいう。）による対当の明示
10 信用取引及び貸借取引の制限（これらの取引を取り扱う場合に限る。）
11 その他立会外取引に類似する取引に関し認可会員が必要と認める事項

２ 認可会員は、前項第８号から第10号に掲げる事項については、株式会社東京証券取引所の定める「ＴｏＳＴＮｅＴ市
場に関する業務規程及び受託契約準則の特例」及び「ＴｏＳＴＮｅＴ市場に関する業務規程及び受託契約準則の特例の
施行規則」と同等の取扱いを行うこととしなければならない。

３ 参加会員は、立会外取引に類似する取引を行うに当たっては、第１項の規定に基づき認可会員が定める取扱規則を遵
守しなければならない。 
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（参考）PTSの売買価格決定方式と取引量基準

※ 金融審議会「最良執行のあり方等に関するタスクフォース」（第１回）資料より
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（参考）ToSTNeT取引の概要

※ 東証ウェブサイトより

取引の種類 概要

単一銘柄取引
（ToSTNeT-1）

• 立会市場の直近値から上下7％以内の価格（直近値に7％を乗じた値が5円未満となる
場合には、一律、直近値の上下5円以内の価格）で相手方を指定した取引ができます。
相手方取引参加者・銘柄・数量・決済日等を指定し、呼値が合致すると同時に約定と
なります。また、同一参加者間のクロス取引では、当該呼値で即時約定となります。
大口取引等の立会市場での円滑な執行が困難な取引をToSTNeT市場において行うこ
とにより、立会市場へのインパクトを抑えることができます。最低単位から売買が可
能です。

バスケット取引
（ToSTNeT-1）

• 構成銘柄の立会市場の直近値で算出する基準代金の上下5％以内の価格で相手方を指
定した取引ができます。相手方取引参加者・銘柄・数量・決済日等を指定し、呼値が
合致すると同時に約定となります。同一参加者間のクロス取引では、当該呼値で即時
約定となります。15銘柄以上かつ売買代金1億円以上から売買が可能です。

終値取引
（ToSTNeT-2）

• 立会市場での終値又はVWAPを確認してから取引に参加できるほか、ポートフォリオ
のリバランスなどにおいて、バスケット取引の基準に満たない少数銘柄のバスケット
注文についても、終値等で取引が可能です。また、立会市場で執行できなかった場合
（例：大引けのストップ配分で配分を受けられなかった場合、気配引けで取引が成立
しなかった場合、バスケット取引やVWAPベースの取引において指数等と比較して意
図した株数を取得できなかった場合など）においても、ToSTNeT市場を利用するこ
とが可能です。終値取引を利用した事前公表型の自己株式取得も可能です。

自己株式立会外買付取引
（ToSTNeT-3）

• 買方を発行会社に限定した自己株式取得専用の取引です。終値取引では完全時間優先
で売買が成立するのに対し、自己株式立会外買付取引では買付数量に相当する売付数
量を当取引所が定める配分方法をもって配分します。
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（参考）ToSTNeT取引の概要

※ 東証ウェブサイトより

＜信用取引の取扱い＞
取引所が適当と認める以下の取引（社内取引システムを経由する場合を除く）のみ信用取引及び貸借取引により行うこ

とが可能（自己株式立会外買付取引は取扱い不可）
• 取引の相手方との間で交渉により予め合意した条件（ＶＷＡＰ値等公表数値に基づき一定の算式で計算されるもの

を含む。以下同じ。）で行う顧客の信用取引
• 取引の相手方との間で交渉により予め合意した条件で行う取引参加者の自己の信用売り又は信用買い
• 同一の顧客に係る売呼値と対当させるための買呼値を同時に行う取引
• 取引参加者の自己の計算による売呼値と対当させるための買呼値を同時に行う取引

＜ダークプール・フラグ＞
取引参加者は、ＴｏＳＴＮｅＴ市場の単一銘柄取引又はバスケット取引に係る呼値を行う場合、それがダークプール

（社内取引システム）を経由してなされるものであるときには、その旨を当取引所に対し明らかにする

＜超大口の公表＞
単一取引銘柄（ToSTNeT-1）において売買代金が50億円以上の取引（顧客からの売買の委託を受けた取引を除く）の情

報を翌営業日（公表日）に掲載
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（参考）TOB規制の対象となる範囲

※ 金融審議会「公開買付制度・大量保有報告制度等ワーキング・グループ」（第３回）資料より
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（参考）TOB規制の対象となる範囲

※ 金融審議会「市場制度ワーキング・グループ」（第22回）資料より
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（参考）取外システム（報告公表システム）の概要

会員から約定情報、認可会員（PTS）から約定情報・公表情報の報告を受け、ウェブサイトにおいて公
表・データ配信

取引所外取引
を行う会員

（認可会員を除く）
8:10から

17:04

まで受付

気配・約定情報
報告（PTS取引）

取外システム
（日証協）

データ
利用者

PTS気配・約定情報
公表ウェブサイト

取引所外取引情報
公表ウェブサイト

約定情報、気配
情報、相場表

気配・約定情報公表（PTS取引）

証券会社

情報ベンダ
ー

認可会員
（PTS）

約定情報報告
（個別相対取引）

※青矢印は法令・監督指針要件に該当

①
個
別
相
対
取
引
・
Ｐ
Ｔ
Ｓ
の

報
告
・
公
表
機
能

②
Ｐ
Ｔ
Ｓ

イ
ン
フ
ォ

約定情報（取外）

データ配信（5,000件/日）

ａ  取引所外取引を行う会
員は、取引所外取引に
係る約定情報を取外シ
ステムへ報告

ｂ  ＰＴＳ取引を行うＰＴＳ認
可会員は、ＰＴＳ取引に
係る気配・約定情報を取
外システムへ報告

ｃ  協会は、取引所外取引
（ＰＴＳ取引を含む）に係
る約定報告等を集計しウ
ェブサイトに公表

ｄ  ＰＴＳ業者のリアルタイ
ムでの最良気配・取引価
格等をＰＴＳ業者間で比
較可能な形でウェブサイ
トに公表

【法令・監督指針】

ａ

ｂ

ｃ

d
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