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1.クレディ・スイス・ダークプール【Crossfinder】の概要 
 

2.設定可能なオプションの例 
 

3.運営情報の開示・公表 
 

4.取引明細通知の提供 
 

5.透明性分析とレポートの提供 
 

 

クレディ・スイスにおけるダークプールの運営 
 アジェンダ 
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Crossfinder  
 ＝CSオルタナティブ執行プラットフォーム 
 
対象ユーザー： 
CSで口座開設した全ての機関投資家、 
およびCS社内のトレーダー 
 
デフォルト設定： 
海外籍の機関投資家はON 
国内籍の機関投資家はOFF 
 
設定方法： 
口頭、またはメール等の文書にて設定指示 
ただし、オプション等で細かい設定が発生する 
場合には文書で指示をもらう。 
 
基本的なルール： 
① 東証のBBO内でのクロス 
② クロス価格は主市場の10分の1の呼値まで対応 
③ 価格優先 
④ 時間優先 
⑤ 日中に新高値/新安値でのクロス禁止 

クレディ・スイスにおけるダークプールの運営 
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設定可能なオプションの例 
 
 Mid or Better 
 ビッド・オファーの仲値、またはそれよりも有利な値段でのみクロス。 
 

 カウンターパーティの制限 
 クロスの相手方となるカウンターパーティの指定、制限が可能。 
 例）システマチック/自己勘定フロー/それ以外の委託フロー 

 
 MAQ（Minimum Acceptable Quantity）の設定 
 クロスする際の最低単元株数を設定することにより、小規模なクロス 
 の回避が可能。 

 

クレディ・スイスにおけるダークプールの運営 
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運営情報の開示・公表 
 
CSでは、香港金融当局SFCが提示す
る要件に則した情報開示を行っている。 
 
ダークプール利用の設定を行う際に、
必ずユーザーガイドを配布する。 
 
日本籍の機関投資家にも日本語版の
ユーザーガイドを配布している。 
 
ユーザーガイドには、 
 ルール 
 オプション設定について 
 リスクの説明 
 利益相反に関して 
 アクセス保護に関して 
 
などの記載がある。 

 
 

クレディ・スイスにおけるダークプールの運営 
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取引明細通知（エビデンスレポート）
の提供 
 
CSでは、顧客からのリクエストベースでダークプール
における取引の明細を提供している。 
 
この明細には、 
 売り買いの別 
 銘柄コード 
 約定株数・単価 
 約定時間 
 クロス時の主市場におけるビッド・オファー 
 直近株価 

 
などの記載がある。 
 
通常、顧客への提供は、日次・月次などで行っている。 

クレディ・スイスにおけるダークプールの運営 
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ダークプールの透明性レポート 
 
CSでは、独自のツール Alpha Scorecardを使って、全
てのダークプールの約定を対象にアルファスコア分析を
行い透明性の追求に努めている。 
 
分析結果は各顧客ごとに月次レポートで提供が可能。 
 
レポートには、 
 約定率、約定総額、などのサマリー 
 BBO内のどこで約定したか 
 価格改善率 
 カウンターパーティの種別割合 
 アルファスコア 

 
などの記載がある。 
 
 

クレディ・スイスにおけるダークプールの運営 
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1. ダークプール・フラグによるシェア把握 
現在のように単純なToSTNeTのフラグからダークプール専用のフラグを立てることに
よってダークプールのシェアが明確になることには賛成。 
 

2. 運営方法の開示・公表 
 全てのタイプのユーザーに対して各ダークプールの運営方法を開示、公表することは 
 必要だと考える。 
 但し、欧米レベルの開示要件は余りにも多過ぎる印象で、アジアレベルの開示要件が 
 適切だと考える。 
 

3. オプトインによる明確なダークプール発注指示 
海外籍の機関投資家においては既に他のマーケットでの取引経験が豊富でダークプール
の利用実績がある場合が殆どであり、オプトアウトでダークプールを利用することに問
題はないと考える。 
反対に国内籍の機関投資家は日本株のみが取引対象の場合も多い為、ダークプールの設
定はその都度確認するオプトインが望ましいと考える。 
 

4. 価格改善の担保 
  各ダークプール運営ブローカーがシステム上でのチェックをかけることが必要不可欠 
  だと考える。オーストラリア証券取引所のように取引所によるリジェクトを行う市場も 
  あるが、日本においてはBBOの範囲内というルールの下で各ブローカーによる取り組み 
  があれば問題ないと考える。 

 
 
 

対応策に関するコメント 
 まとめ 
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