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米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
現
状
と
歴
史

志
馬　

祥
紀

１　

は
じ
め
に

　

本
稿
で
は
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
を
中
心
と
す
る
、
米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
現
状
と
歴
史
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

　

米
国
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
は
、
株
式
市
場
と
並
び
、
市
場
間
競
争
や
技
術
的
要
因
に
基
づ
き
、
変
化
の
激
し
い
市
場
で
あ
る
。
そ

の
結
果
、
多
様
な
取
引
手
法
が
併
存
し
、
構
造
も
複
雑
化
し
て
い
る
。

　

米
国
に
お
け
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
歴
史
は
比
較
的
浅
く
、
一
九
七
三
年
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
所
）
が
単
独
で
取
引
を
開
始
し
た
こ
と
に
始
ま
る
。
そ
の
後
、
複
数
の
株
式
取
引
所
が
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
開
始
し
、
新
設
の
取

引
所
の
参
入
も
あ
り
、
現
在
（
二
〇
二
一
年
四
月
）、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
上
場
し
て
い
る
取
引
所
数
は
一
六
に
達
す
る
。

　

こ
れ
ら
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
、
四
つ
の
資
本
グ
ル
ー
プ
（
及
び
独
立
系
一
か
所
）
に
所
属
し
て
い
る
が
、
そ
れ
ぞ
れ
取
引
手
法

や
手
数
料
体
系
等
が
異
な
る
点
に
特
徴
が
あ
る
。

　

以
下
で
は
、
米
国
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
引
状
況
、
取
引
所
に
お
け
る
取
引
シ
ス
テ
ム
の
概
要
を
示
し
た
後
、
現
在
に
至

る
歴
史
的
な
経
緯
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

２　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
状
況

　

図
表
１
は
現
在
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
市
場
を
開
設
し
て
い
る
取
引
所
と
そ
の
帰
属
す
る
資
本
グ
ル
ー
プ
を
示
し
て
い
る
。
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最
も
傘
下
に
多
く
の
取
引
所
を
有
す
る
の
は
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
グ
ル
ー
プ
で
あ

り
、
六
つ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
を
有
し
て
お
り
、
そ
の
中
に
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
と
並
び
歴
史
あ
る
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
取
引
所

（
Ｐ
Ｈ
Ｌ
Ｘ
）
や
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
最
初
に
完
全
な
電
子
取
引
を
導
入
し

た
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
取
引
所
（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
）
も
含
ま

れ
て
い
る
。

　

次
い
で
多
く
の
取
引
所
を
有
す
る
の
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
Ｃ
Ｂ

Ｏ
Ｅ
は
米
国
で
最
初
に
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
開
設
し
た
取
引
所
で
あ
り
、
同
取

引
所
の
他
に
三
つ
の
取
引
所
を
擁
し
て
い
る
。

　

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
（
正
確
に
は
Ｉ
Ｃ
Ｅ‒
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
）
は
、
歴

史
あ
る
旧
ア
メ
リ
カ
ン
取
引
所
（
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）
及
び
旧
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
取
引
所

で
あ
っ
た
（
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
）
取
引
所
の
、
合
計
二
取
引
所
を
所
有
し
て
い
る
。

　

最
後
の
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
は
、
近
年
証
券
市
場
に
参
入
し
た
マ
イ
ア
ミ
取

引
所
を
中
心
に
、
マ
イ
ア
ミ
・
パ
ー
ル
取
引
所
、
マ
イ
ア
ミ
・
エ
メ
ラ
ル
ド
取

引
所
の
計
三
取
引
所
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。

　

そ
し
て
、
こ
れ
ら
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
他
に
、
独
立
系
の
取
引
所
と
し
て

BO
X
 options Exchange

が
存
在
し
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
の
取
引
所
は
、
そ
れ
ぞ
れ
が
異
な
る
取
引
手
法
や
手
数
料
・
リ
ベ
ー

図表１　オプション取引所の取引所グループ別所属状況
（2021年６月１日現在）

NASDAQグループ CBOEグループ NYSEグループ MIAXグループ

NASDAQ PHLX 
(Philadelphia)

Cboe Options Exchange 
(Chicago Board options 

Exchange)
NYSE ARCA Options Miami Stock Exchange

NASDAQ Options 
Market

Cboe BZX Options 
Exchange

NYSE American 
Options (AMEX) MIAX Pearl Exchange

NASDAQ ISE
(International Securities 

Exchange)

Cboe C2 Options 
Exchange ―― MIAX Emerald 

Exchange

NASDAQ GEMX
(GEMINI Exchange)

Cboe EDGX Options 
Exchange ―― ――

NASDAQ MRX
(Mercury Exchange) ―― ―― ――

NASDAQ BX Options ―― ―― ――
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ト
体
系
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
開
設
し
て
お
り
、
様
々
な
顧
客
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ

と
で
、
投
資
家
ニ
ー
ズ
に
応
え
よ
う
と
し
て
い
る
一
方
で
、
そ
の
結
果
、
市
場
構
造
が
複

雑
化
し
す
ぎ
て
い
る
と
の
批
判
も
あ
る
。

　

図
表
２
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
構
造
を
示
し
て
い
る
。

　

ま
ず
、
複
数
の
取
引
所
群
に
お
い
て
、
自
動
化
さ
れ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
や
立

会
場
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
が
売
り
気
配
・
買
い
気
配
を
提
示
し
、
当
該
気
配
に
対

し
て
機
関
投
資
家
や
個
人
投
資
家
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
経
由
で
各
々
の
取
引
所

に
売
買
注
文
を
送
り
、
条
件
の
合
致
し
た
注
文
か
ら
執
行
さ
れ
て
い
く
。

　

各
取
引
所
に
お
け
る
取
引
価
格
・
気
配
値
情
報
は
、
Ｏ
Ｐ
Ｒ
Ａ
（O

ptions Price 

R
eporting A

uthority

）
が
、
複
数
の
取
引
所
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
や
成
立
し

た
取
引
な
ど
を
集
約
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
に
配
信
し
て
い
る
。
Ｏ
Ｐ
Ｒ
Ａ
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
な
ど
複
数
の
取
引
所
が
共
同
で
管
理
し
て
い
る
。

　

Ｏ
Ｐ
Ｒ
Ａ
は
、
通
常
の
取
引
日
の
東
部
時
間
で
午
前
七
時
三
〇
分
か
ら
午
後
六
時
ま
で

の
間
、
取
引
に
関
す
る
価
格
と
数
量
、
及
び
現
在
の
ビ
ッ
ド
と
オ
フ
ァ
ー
値
を
提
供
す
る
。

　

執
行
さ
れ
た
、
取
引
後
の
清
算
業
務
は
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
（T

he O
ptions C

learing 

C
orporation (O

C
C
)

）
が
一
括
し
て
行
っ
て
い
る
。
共
通
清
算
機
関
の
存
在
は
、
後
に

同
一
の
重
複
上
場
銘
柄
の
取
引
注
文
を
巡
る
、
取
引
所
間
競
争
を
維
持
す
る
基
盤
と
な
っ

て
い
る
。

図表２　オプション市場の構造

 機関投資家

取引所（群）

 自動化された
マーケット・メイカー

（MM）

 立会場の
マーケット・メイカー

（MM）
個人投資家

ブローカー・
ディーラー

（OCC清算会員）

OPRA
（価格情報配信）

OCC
（取引の一括清算）
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３　

オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
高
状
況

（
１
）
取
扱
商
品
の
分
類

　

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
お
い
て
は
、Apple

社
株
式
等
の
個
別
株
式
銘
柄
を
売
買
す
る
権
利（
オ
プ
シ
ョ
ン
）を
取
引
す
る「
株

式
オ
プ
シ
ョ
ン
」、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
ア
ン
ド
・
プ
ア
ー
ズ
五
〇
〇
種
指
数
（
い
わ
ゆ
る
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
）
の
よ
う
な
株
価
指
数
を

対
象
と
す
る
「
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
」、
上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
を
対
象
と
す
る
「
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
」
の
三
種
に
分
類

さ
れ
る
（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
分
類
に
よ
る
）。

　

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、
各
取
引
所
が
希
望
す
れ
ば
上
場
で
き
る
が
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、

指
数
の
著
作
権
上
の
取
扱
い
が
問
題
と
な
る
。
指
数
算
出
者
か
ら
指
数
の
使
用
ラ
イ
セ
ン
ス
契
約
を
締
結
、
使
用
許
諾
を
得
た
取
引

所
が
独
占
的
に
取
引
す
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
け
る
Ｖ
Ｉ
Ｘ
の
よ
う
に
同
じ
取
引
所
グ
ル
ー
プ
内
で
指
数
を
算
出

し
て
い
る
事
例
も
あ
る
）。
こ
の
結
果
、
ラ
イ
セ
ン
ス
契
約
を
有
す
る
取
引
所
に
お
い
て
独
占
的
に
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が

取
引
さ
れ
て
い
る
（
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
よ
う
に
重
複
上
場
が
発
生
し
な
い
）。

　

つ
い
て
は
、
取
引
所
の
市
場
間
競
争
に
注
目
し
た
場
合
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
と
、
そ
れ
以
外
（
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
及
び
Ｅ
Ｔ

Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
）
を
分
け
て
考
え
る
必
要
が
あ
る
。

　

本
稿
で
は
、（
次
節
で
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
現
状
に
言
及
す
る
が
）、
中
心
的
に
は
「
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
」（
以
下
で
は
、
断

り
の
無
い
限
り
、
通
常
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
に
加
え
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
を
も
含
む
）
を
取
り
扱
う
。

（
２
）
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
高
状
況

　

図
表
３
は
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
状
況
を
示
し
て
い
る
。
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具
体
的
に
は
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
二
〇
一
八
年
か
ら
二
〇
二

〇
年
の
三
年
間
に
お
け
る
取
引
高
（
千
単
位
）、
二
〇
二
〇
年
の
オ

プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
取
引
金
額
（
百
万
ド
ル
）、
二
〇
二
〇
年

の
取
引
高
シ
ェ
ア
（
％
）
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

一
六
あ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
う
ち
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
を
上

場
・
取
引
し
て
い
る
取
引
所
は
一
〇
取
引
所
で
あ
る
。
し
か
し
、
取

引
高
ベ
ー
ス
の
市
場
シ
ェ
ア
で
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
九
九
・
二
〇
％
を
占

め
て
お
り
、
事
実
上
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
独
占
状
態
に
あ
る
こ
と
が
同
図
表

か
ら
読
み
取
れ
る
。

　

次
に
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
お
け
る
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
取

引
商
品
別
状
況
を
把
握
す
る
た
め
に
、
図
表
４
で
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お

け
る
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
高
上
位
三
商
品
の
状
況
を
示
し

て
い
る
。

　

ま
ず
、
Ｓ
Ｐ
Ｘ
は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
を
対
象
と
す
る
オ
プ

シ
ョ
ン
取
引
で
あ
る
。
同
取
引
は
、
単
独
で
全
米
国
の
株
価
指
数
オ

プ
シ
ョ
ン
取
引
の
六
七
・
六
％
を
占
め
、米
国
を
代
表
す
る
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
と
な
っ
て
い
る
。

　

次
に
、Ｖ
Ｉ
Ｘ
（V

olatility Index

）
は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
オ
プ
シ
ョ

図表３　指数オプション取引状況
（取引高：千単位、プレミアム取引金額：百万ドル、取引高シェア：％）

取引高 プレミアム取引金額 取引高シェア
2018 2019 2020 2020 2020

NASDAQグループ   4,740   3,584   3,388    41,734   0.72
　PHLX   3,514   2,391   1,312    18,684   0.27
　ISE   1,065   1,074   1,972    20,541   0.43
　GEM     161     118     103     2,509   0.02
CBOEグループ 559,963 474,462 459,030 1,705,860  99.20
　CBOE 557,691 472,947 456,764 1,699,650  98.71
　BATS     143     345     465     1,650   0.10
　C2   2,129   1,002   1,260     3,992   0.27
　EDGX    ――     166     540       566   0.12
NYSEグループ      14      12      35       366   0.00
　ARCA      13       5      14        34   0.00
　AMEX       0       6      20       331   0.00
MIAXグループ    ――     434     267        42   0.06
　MIAX    ――     434     267        42   0.06

合計 564,719 478,493 462,721 1,748,003 100.00
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ン
価
格
か
ら
算
出
さ
れ
る
株
価
指
数
の
予
測
変
動
率
を
指
数
化
し
た
数
値
で
あ
り
、
一
般
的
に
「
恐
怖
指

数
」
と
し
て
知
ら
れ
る
。
同
指
数
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
算
出
し
て
い
る
。
Ｖ
Ｉ
Ｘ
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
、
取
引

高
で
は
全
米
国
の
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
二
六
・
九
％
を
占
め
て
お
り
、
こ
ち
ら
も
米
国
を
代
表
す
る

指
数
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
で
あ
る
。

　

最
後
に
Ｘ
Ｓ
Ｐ
は
同
じ
く
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
を
対
象
と
す
る
取
引
で
あ
る
が
、
取
引
単
位
が
Ｓ
Ｐ
Ｘ

の
取
引
単
位
よ
り
小
さ
い
取
引
仕
様
と
な
っ
て
い
る
（M

ini-SPX
 Index O

ptions

と
も
呼
ば
れ
、
取
引

単
位
は
Ｓ
Ｐ
Ｘ
シ
リ
ー
ズ
の
１
／
10
で
あ
る
）。

　

こ
れ
ら
上
位
三
指
数
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
だ
け
で
は
、
全
米
の
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
約
九
五
％
を

占
め
て
お
り
、
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
数
少
な
い
指
数
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
が
集

中
的
に
取
引
し
て
い
る
状
況
が
う
か
が
え
る
。

（
３
）
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
高
状
況

　

図
表
５
は
、
個
別
株
式
を
対
象
と
す
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
を
除
く
）
の
取
引
状

況
を
示
し
て
い
る
。
デ
ー
タ
は
二
〇
一
八
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
の
三
年
間
の
取
引
高
（
千
単
位
）、
プ
レ

ミ
ア
ム
取
引
金
額
（
百
万
ド
ル
）、
取
引
高
シ
ェ
ア
（
％
）
を
示
し
て
い
る
。

　

図
表
７
は
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
を
含
む
）
の
二
〇
一
四
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
ま
で

の
取
引
所
別
取
引
高
推
移
を
示
し
て
い
る
。

　

各
取
引
所
グ
ル
ー
プ
、
及
び
各
取
引
所
の
二
〇
二
〇
年
の
取
引
シ
ェ
ア
は
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
と
比
較
す
る
と
、
そ
の
集
中
度
合

図表４　CBOEにおける取引高上位３指数オプションの状況
（2020年）

対象指数 取引高
（千単位）

プレミアム取引金額
（百万ドル）

全取引所（指数OP）に占める
取引高シェア（％）

SPX 312,949 1,635,525 67.6
VIX 124,518    31,072 26.9
XSP  10,426     5,875  2.2
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は
大
き
く
異
な
る
。

　

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
（
含
む
Ｅ
Ｔ

Ｆ
）
を
上
場
・
取
引
す
る
取
引
所

は
一
六
か
所
あ
る
が
、
二
〇
二
〇

年
の
取
引
高
シ
ェ
ア
が
一
〇
％
を

超
え
る
の
は
、N

A
SD

A
Q
 PH

LX

（
一
二
・
七
％
）、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（
一

二
・
七
％
）、N

Y
SE A

RCA
（
一

〇
・
二
％
）
で
あ
り
、
全
体
と
し

て
、
シ
ェ
ア
の
小
さ
い
取
引
所
が

多
数
存
在
し
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市

場
を
形
成
し
、
特
定
の
取
引
所
へ

の
集
中
は
み
ら
れ
な
い
。

　

資
本
グ
ル
ー
プ
別
の
状
況
で

は
、
六
取
引
所
を
傘
下
に
有
す
る

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
グ
ル
ー
プ
の
シ
ェ

ア
が
最
大
（
三
六
・
八
％
）
で
あ

り
、
次
い
で
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ

図表５　株式オプション取引状況
（ETFオプションを除く、取引高：千単位、プレミアム取引金額：百万ドル、取引高シェア：％）

取引高 プレミアム取引金額 取引高シェア
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

NASDAQ
グループ 1,029,314 1,034,419 1,702,709 364,359 366,014 854,007 40.1 39.1 38.3

　PHLX 409,694 433,564 581,351 154,593 198,393 285,740 15.9 16.4 13.1
　NSDQ 279,491 277,177 479,437 81,052 67,039 183,673 10.8 10.5 10.8
　ISE 191,654 188,528 287,205 87,507 69,731 238,888 7.4 7.1 6.4
　GEM 130,452 118,718 308,166 36,559 27,237 122,990 5.0 4.5 6.9
　MCRY 4,828 8,199 34,698 1,812 1,774 17,171 0.1 0.3 0.7
　NOBO 13,193 8,231 11,850 2,833 1,837 5,543 0.5 0.3 0.2
CBOE
グループ 780,620 819,521 1,287,889 258,417 225,128 585,506 30.4 31.0 29.0

　CBOE 411,439 417,964 583,528 154,640 127,522 302,528 16.0 15.8 13.1
　BATS 250,502 253,470 420,102 69,680 59,323 146,852 9.7 9.6 9.4
　C2 54,675 66,778 88,655 12,628 11,979 27,264 2.1 2.5 2.0
　EDGX 64,003 81,308 195,603 21,467 26,302 108,860 2.4 3.0 4.4
NYSE
グループ 444,946 442,557 782,351 145,493 131,979 363,110 17.3 16.7 17.6

　ARCA 266,327 265,429 477,103 82,569 72,679 202,392 10.3 10.0 10.7
　AMEX 178,619 177,127 305,248 62,924 59,300 160,718 6.9 6.7 6.8
MIAX
グループ 234,120 260,234 507,869 59,779 62,492 231,953 9.1 9.8 11.4

　MIAX 122,530 110,160 188,417 32,840 27,032 81,882 4.7 4.1 4.2
　MPRL 111,590 136,856 160,246 26,938 32,452 58,992 4.3 5.1 3.6
　EMLD ―― 13,218 159,206 ―― 3,007 91,078 ―― 0.5 3.5
BOX（単独） 76,663 84,224 157,477 24,355 42,301 72,314 2.9 3.1 3.5
　BOX 76,663 84,224 157,477 24,355 42,301 72,314 2.9 3.1 3.5

合　計 2,565,666 2,640,958 4,438,297 852,404 827,916 2,106,891 100.0 100.0 100.0
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（
三
〇
・
〇
％
）、Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー

プ
（
一
八
・
四
％
）、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ

グ
ル
ー
プ
（
一
一
・
八
％
）
の
順

と
な
り
、（
個
々
の
市
場
シ
ェ
ア

は
小
さ
く
と
も
）
グ
ル
ー
プ
全
体

と
し
て
一
定
の
ま
と
ま
り
が
認
め

ら
れ
る
。

　

な
お
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取

引
高
は
、
二
〇
一
六
年
以
降
緩
や

か
に
拡
大
傾
向
を
示
し
て
き
た

が
、
二
〇
二
〇
年
に
は
急
増
し
て

い
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
コ

ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
ま
ん
延
に
伴
う

都
市
部
の
ロ
ッ
ク
ダ
ウ
ン
や
政
府

に
よ
る
給
付
金
の
配
布
、
ス
ポ
ー

ツ
関
連
ギ
ャ
ン
ブ
ル
の
不
振
な
ど

が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
な
お
同
年

に
は
い
わ
ゆ
る
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
社

図表６　ETFオプションの取引状況
（取引高：千単位、取引金額：百万ドル、取引高シェア：％）

取引所 取引高 プレミアム取引金額 取引高シェア
2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020

NASDAQ
グループ 749,721 659,721 877,290 130,537 110,811 264,974 37.3 37.0 34.1

　PHLX 310,961 267,020 306,323 54,389 49,593 108,806 15.5 15.0 11.9
　NSDQ 149,159 112,830 209,504 29,163 20,504 57,229 7.4 6.3 8.1
　ISE 209,785 208,728 256,650 35,797 31,925 76,016 10.4 11.7 10.0
　GEM 74,429 65,800 84,403 10,326 8,001 17,988 3.7 3.7 3.2
　MCRY 1,153 2,509 17,412 249 381 4,206 0.0 0.1 0.6
　NOBO 4,231 2,831 2,996 609 405 727 0.2 0.1 0.1
CBOE
グループ 634,744 555,389 816,439 106,267 83,009 222,762 31.6 31.2 31.8

　CBOE 314,139 256,122 309,506 57,029 41,568 98,421 15.6 14.3 12.0
　BATS 172,060 142,979 266,752 28,877 23,507 71,939 8.5 8.0 10.4
　C2 94,119 103,917 139,926 11,816 10,703 26,704 4.6 5.8 5.4
　EDGX 54,425 52,369 100,254 8,544 7,230 25,697 2.7 2.9 3.9
NYSE
グループ 405,019 356,721 508,267 75,818 57,126 150,860 20.1 20.0 19.8

　ARCA 193,772 159,516 234,583 36,013 25,417 66,029 9.6 8.9 9.1
　AMEX 211,246 197,205 273,683 39,804 31,708 84,831 10.5 11.0 10.6
MIAX
グループ 187,199 179,379 319,318 28,867 26,986 81,240 9.3 10.0 12.4

　MIAX 78,181 66,924 141,619 12,969 10,163 37,521 3.9 3.7 5.5
　MPRL 109,018 96,938 133,164 15,897 14,672 31,149 5.4 5.4 5.1
　EMLD ―― 15,515 44,534 ―― 2,149 12,569 ―― 0.8 1.7
BOX（単独） 30,130 28,372 44,691 4,980 8,149 12,653 1.5 1.5 1.7
　BOX 30,130 28,372 44,691 4,980 8,149 12,653 1.5 1.5 1.7

合　計 2,006,816 1,779,584 2,566,007 346,470 286,083 732,491 100.0 100.0 100.0
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問
題
や
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
社
株
問
題
が
発
生

し
て
お
り
、
一
部
に
は
（
株
式
市
場
で
は
な

く
）
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
市
場
が
こ
れ
ら
問
題

の
主
戦
場
で
あ
っ
た
と
の
指
摘
も
あ
る
。

４　

取
引
所
別
の
取
引
制
度
状
況

　

本
節
で
は
、
各
取
引
所
に
お
け
る
取
引
制

度
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
図
表
８
は
、
各
取

引
所
の
取
引
仕
様
の
概
要
を
一
覧
表
形
式
で

示
し
て
い
る
。

（
１
）
取
引
所
の
取
引
仕
様
（
取
引
形
態
、

取
引
手
法
、
注
文
の
配
分
方
法
）

　

各
取
引
所
グ
ル
ー
プ
は
、
持
株
会
社
傘
下

に
複
数
の
取
引
所
を
有
し
て
い
る
（
各
取
引

所
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
承
認
・
登
録
）。
こ

れ
ら
グ
ル
ー
プ
は
、
元
来
、
独
立
し
て
い
た

取
引
所
が
「
買
収
等
再
編
」
や
「
新
規
設
立
」

図表７　株式オプション（ETFオプションを含む）の取引所別取引高推移
（取引高：単位、取引高シェア：％）

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2020

取引高
シェア

NASDAQグループ 1,640,400 1,537,676 1,445,356 1,533,986 1,779,036 1,694,140 2,579,999 36.8
　NASDAQ PHLX 616,883 622,079 579,579 638,879 720,656 700,585 887,674 12.7
　NASDAQ 385,767 286,674 283,822 340,852 428,650 390,007 688,942 9.8
　ISE 480,165 480,012 456,550 333,723 401,439 397,257 543,855 7.8
　GMX 125,994 117,413 89,097 190,831 204,882 184,518 392,570 5.6
　MRX ―― ―― 6,432 5,731 5,982 10,708 52,111 0.7
　NASDAQ BX 31,590 31,496 29,872 23,967 17,424 11,063 14,846 0.2
CBOEグループ 1,070,263 1,111,861 1,139,501 1,239,866 1,415,365 1,374,911 2,104,328 30.0
　CBOE 787,440 636,564 602,620 638,354 725,578 674,087 893,034 12.7
　BATS 201,985 396,415 412,034 409,693 422,562 396,450 686,855 9.8
　C2 80,837 77,416 88,438 138,974 148,794 170,696 228,581 3.3
　EDGX 0 1,465 36,408 52,844 118,429 133,677 295,857 4.2
NYSEグループ 901,386 722,507 685,282 596,032 849,965 799,278 1,290,618 18.4
　NYSE ARCA 433,578 379,728 388,826 302,501 460,099 424,945 711,687 10.2
　NYSE AMEX 467,808 342,778 296,455 293,530 389,866 374,333 578,931 8.3
MIAXグループ 134,535 252,605 247,112 232,223 421,320 439,614 827,187 11.8
　MIAX 134,535 252,605 247,112 191,153 200,711 177,085 330,036 4.7
　MPRL ―― ―― ―― 41,070 220,609 233,794 293,410 4.2 
　EMLD ―― ―― ―― ―― ―― 28,734 203,740 2.9 
BOX（単独） 98,486 103,268 109,202 86,904 106,794 112,597 202,168 2.9
　BOX 98,486 103,268 109,202 86,904 106,794 112,597 202,168 2.9

合計 3,845,073 3,727,919 3,626,455 3,689,013 4,572,482 4,420,542 7,004,304 100.0



（51）

さ
れ
て
今
に
至
る
。

　

各
グ
ル
ー
プ
内
の
取
引
所
は
、
異
な
る
取
引

モ
デ
ル
（
価
格
形
成
モ
デ
ル
、規
制
へ
の
準
拠
、

取
引
関
連
の
コ
ス
ト
や
リ
ベ
ー
ト
）
に
基
づ
く

取
引
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
、
グ
ル
ー
プ
全
体
で
顧

客
の
様
々
な
取
引
ニ
ー
ズ
に
対
応
し
て
い
る
。

各
取
引
所
の
特
徴
を
示
す
た
め
「
取
引
形
態
」

「
取
引
手
法
」「
注
文
配
分
」
の
三
項
目
に
つ
い

て
続
い
て
説
明
す
る
。

（
２
）
取
引
形
態

　

取
引
所
は
、
電
子
取
引
が
中
心
的
な
取
引
形

態
で
あ
る
。
電
子
取
引
は
、
大
量
の
注
文
を
迅

速
に
処
理
で
き
る
点
に
特
徴
が
あ
り
、
か
つ
て

立
会
場
に
お
い
て
口
頭
や
ハ
ン
ド
サ
イ
ン
で
気

配
を
提
示
し
て
い
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー

も
、
現
在
は
シ
ス
テ
ム
上
で
気
配
を
提
示
、
業

務
を
自
動
化
す
る
な
ど
、
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム

図表８　各取引所の取引仕様一覧

取引形態 取引手法 注文配分方法等
取引所 立会場 電子 マーケッ

ト・メイ
カー
（MM）

メイカー・
テイカー
（MT）

テイカー・
メイカー
（TM）

顧客
優先

プロ
ラタ

価格－
時間優
先

価格改
善メカ
ニズム
（PI）

複合
注文板

フラッシュ・
オークショ
ン・メカニ
ズム
（FAM）

NASDAQ
（NOM） 〇 〇 〇

BX 〇 〇 〇 〇 〇 〇 〇＊１ 〇 〇
PHLX 〇 〇 〇 〇 〇
ISE 〇 〇 〇 〇 〇 〇＊２ 〇 〇 〇
GEMX 〇 〇 〇 〇 〇 〇
MRX 〇 〇 〇 〇
CBOE 〇 〇 〇 〇 〇 〇 〇 〇 〇
C2 〇 〇 〇 〇 〇
BZE 〇 〇 〇
EDGX 〇 〇 〇 〇 〇
ARCA 〇 〇 〇 〇 〇 〇 〇
AMEX 〇 〇 〇 〇 〇 〇 〇
MIAX 〇 〇 〇 〇 〇
PEARL 〇 〇 〇
EMERALD 〇 〇 〇
BOX 〇 〇 〇 〇 〇 〇 〇
＊１　ペニー銘柄取引を除く。
＊２　複合注文板における取引。

（出所）Taylor（2018）、各取引所Website、Rulebook等から筆者作成
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上
で
の
作
業
プ
ロ
セ
ス
は
ほ
ぼ
完
全
に
自
動
化
さ
れ
て
い
る
。

　

し
か
し
一
部
の
取
引
所
で
は
、
立
会
場
と
電
子
取
引
が
併
存
す
る
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
・
モ
デ
ル
を
採
用
し
て
い
る
（
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
・

モ
デ
ル
を
提
供
す
る
取
引
所
と
し
て
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
グ
ル
ー
プ
の
Ｂ
Ｘ
や
Ｐ
Ｈ
Ｌ
Ｘ
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、
Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
及
び
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
が
あ
る
）。

　

立
会
場
に
お
け
る
取
引
形
態
の
代
表
で
あ
る
オ
ー
プ
ン
・
ア
ウ
ト
ク
ラ
イ
取
引
で
は
、
取
引
ピ
ッ
ト
、
又
は
特
定
の
商
品
や
市
場

を
取
引
す
る
た
め
に
指
定
さ
れ
た
取
引
フ
ロ
ア
の
設
定
さ
れ
た
エ
リ
ア
で
、
口
頭
と
手
の
信
号
で
取
引
情
報
（
数
量
、
価
格
、
意
図
、

受
け
入
れ
）
を
伝
え
る
。
こ
れ
は
ト
レ
ー
ダ
ー
（
デ
ィ
ー
ラ
ー
）
が
注
文
を
競
い
合
う
組
織
的
な
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
プ
ロ
セ
ス
で
あ

る
。
ト
レ
ー
ダ
ー
が
相
互
に
条
件
に
合
意
す
る
と
、
そ
の
取
引
は
Ｏ
Ｃ
Ｃ
で
決
済
さ
れ
る
。

　

こ
れ
ら
立
会
場
を
有
す
る
取
引
所
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
制
度
を
採
用
し
て
い
る
取
引
所
が
多
く
、
立
会
場
を
維
持
す
る

理
由
と
し
て
は
、
立
会
場
内
に
人
間
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
が
存
在
す
る
こ
と
で
、
複
数
の
オ
プ
シ
ョ
ン
・
シ
リ
ー
ズ
間
に
ま

た
が
る
条
件
付
き
注
文
等
の
複
雑
な
取
引
戦
略
に
伴
う
取
引
注
文
に
つ
い
て
、
顧
客
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
間
の
交
渉
を
経
て

執
行
す
る
と
い
う
、
注
文
ニ
ー
ズ
へ
の
柔
軟
な
対
応
が
可
能
で
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）
取
引
手
法
（
価
格
発
見
方
法
）

　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
お
い
て
は
、
価
格
の
発
見
方
法
と
し
て
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
制
（
Ｍ
Ｍ
）」「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー

制
（
Ｍ
Ｔ
）」「
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
制
（
Ｔ
Ｍ
）」
の
い
ず
れ
か
が
採
用
さ
れ
て
い

（
１
）

る
（
２
）。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
制

（
３
）と

は
、
取
引
所
の
会
員
で
も
あ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
が
担
当
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
銘
柄
に

つ
い
て
、
常
に
売
り
気
配
と
買
い
気
配
を
示
し
、
顧
客
か
ら
売
り
（
買
い
）
注
文
が
あ
れ
ば
当
該
気
配
に
お
い
て
自
己
勘
定
で
買
い
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（
売
り
）
向
か
い
注
文
を
執
行
す
る
。
そ
の
際
の
、
売
り
値
と
買
い
値
の
差
額
（
ス
プ
レ
ッ
ド
）
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
の
利

益
と
な
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
制
が
最
も
伝
統
的
な
取
引
手
法
で
あ
る
。

　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
（M

aker/T
aker Pricing

、
Ｍ
Ｔ
）
と
は
、
売
注
文
と
買
注
文
の
間
で
取
引
が
成
立
し
た
場
合
、
流

動
性
を
提
供
し
た
注
文
（
例
え
ば
即
時
性
の
な
い
指
値
注
文
）
を
出
し
た
ト
レ
ー
ダ
ー
に
取
引
所
が
リ
ベ
ー
ト
を
提
供
す
る
一
方
で
、

流
動
性
を
取
る
注
文
（
例
え
ば
成
行
注
文
）
を
出
し
た
ト
レ
ー
ダ
ー
に
は
取
引
手
数
料
を
課
す
料
金
体
系
で
あ
る
。

　

テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
制
（T

aker/M
aker Pricing

、
Ｔ
Ｍ
）
と
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
と
は
逆
の
料
金
体
系
で
あ
る
。

取
引
が
成
立
し
た
場
合
に
、
流
動
性
を
取
っ
た
注
文
（
例
え
ば
指
値
注
文
）
を
出
し
た
ト
レ
ー
ダ
ー
に
取
引
所
が
リ
ベ
ー
ト
を
提
供

し
、
流
動
性
を
増
し
た
注
文
（
例
え
ば
即
時
性
の
な
い
指
値
注
文
）
に
手
数
料
を
課
す
料
金
体
系
の
こ
と
で
あ
る
。
メ
イ
カ
ー
・
テ

イ
カ
ー
制
と
真
逆
の
体
系
と
な
る
こ
と
か
ら
、「Inverted

」
と
記
載
さ
れ
る
こ
と
も
あ

（
４
）

る
（
５
）。

（
４
）
注
文
配
分
方
法
等

　

注
文
配
分
方
法
と
は
、
顧
客
（
一
般
投
資
家
、
機
関
投
資
家
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
含
む
）
や
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
か
ら
入
力
さ

れ
た
注
文
の
執
行
順
番
を
決
定
す
る
方
法
で
あ
る
。
当
該
方
法
は
、
顧
客
の
利
害
（
と
り
わ
け
短
期
的
な
戦
略
を
有
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
）
と
密
接
に
関
係
し
て
い
る
。

　
「
プ
ロ
ラ
タ
」
と
は
、
プ
ロ
ラ
タ
配
分
（Pro-R

ata A
llocation

）
の
略
語
で
あ
る
。
シ
ス
テ
ム
内
に
配
置
（
提
示
）
さ
れ
た
指

値
注
文
（resting order

）
は
、
通
常
価
格
に
基
づ
き
優
先
順
位
が
設
定
さ
れ
る
。
最
良
価
格
（
最
優
先
さ
れ
る
べ
き
）
注
文
が
複

数
存
在
す
る
場
合
、
取
引
は
そ
の
注
文
サ
イ
ズ
に
応
じ
て
相
対
す
る
注
文
に
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
よ
う
比
例
配
分
さ
れ
る
。
同
方
式
を

プ
ロ
ラ
タ
配
分
と
呼
ぶ
。
プ
ロ
ラ
タ
配
分
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
制
を
採
用
す
る
取
引
所
に
お
い
て
一
般
的
な
顧
客
注
文
の
配
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分
方
法
で
あ
る
。

　
「
顧
客
優
先
」
と
は
、プ
ロ
ラ
タ
方
式
を
採
用
す
る
取
引
所
に
お
い
て
、顧
客
注
文
が
他
の
投
資
家
（
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー

等
）
の
注
文
よ
り
も
執
行
順
番
に
お
い
て
優
先
さ
れ
る
こ
と
（
顧
客
注
文
は
執
行
さ
れ
る
順
番
の
先
頭
に
配
置
さ
れ
る
。
こ
の
場
合
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
も
顧
客
に
分
類
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
優
先
的
な
配
分
対
象
と
な
る
）。

　
「
価
格
改
善
メ
カ
ニ
ズ
ム
」（Price Im

provem
ent M

echanism

、
Ｐ
Ｉ
）
と
は
、
顧
客
注
文
に
つ
い
て
、
提
示
さ
れ
た
Ｎ
Ｂ

Ｂ
Ｏ
（
最
良
売
買
気
配
）
よ
り
も
優
れ
た
価
格
改
善
を
得
る
機
会
（
例
：
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
方
式
に
よ
る
執
行
）
を
提
供
す
る
仕
組
み

で
あ
る
。

　
「
複
合
注
文
板
」（Com

plex O
rder Books

）
と
は
、
二
つ
以
上
の
オ
プ
シ
ョ
ン
・
シ
リ
ー
ズ
を
含
む
複
雑
な
戦
略
の
取
引
を
執

行
す
る
た
め
の
注
文
入
力
方
法
で
あ
る
。
同
注
文
で
扱
わ
れ
る
注
文
は
、
通
常
は
二
つ
以
上
の
部
分
（
取
引
）
か
ら
成
り
立
つ
。

　
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
・
メ
カ
ニ
ズ
ム
」（Flash A

uction M
echanism

、
Ｆ
Ａ
Ｍ
）
と
は
、
他
の
取
引
所
に
注
文
を

回
送
す
る
前
に
、
複
数
の
市
場
参
加
者
に
注
文
を
送
信
す
る
こ
と
で
、
当
該
取
引
所
内
に
お
け
る
流
動
性
を
確
保
す
る
形
態
で
あ
る
。

　

図
表
８
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
、
各
取
引
所
の
取
引
手
法
・
取
引
仕
様
は
多
岐
に
わ
た
る
が
、
各
取
引
所
は
各
々
一
定
の
取
引
シ
ェ

ア
を
保
有
し
て
い
る
（
図
表
７
参
照
）。
こ
れ
は
各
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
提
供
す
る
価
格
決
定
方
法
・
注
文
配
分
方
法
が
、
異
な

る
顧
客
ニ
ー
ズ
に
対
応
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

（
５
）
取
引
所
に
お
け
る
主
な
取
引
手
法
の
組
み
合
わ
せ

・
以
下
で
は
、
代
表
的
な
取
引
手
法
と
注
文
配
分
の
組
み
合
わ
せ
を
示
す
。
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①　
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
＋
プ
ロ
ラ
タ
」

　
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
＋
プ
ロ
ラ
タ
」
は
伝
統
的
（traditional

）
な
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
モ
デ
ル
で
あ
る
。

　

同
組
み
合
わ
せ
を
採
用
し
て
い
る
取
引
所
は
複
数
あ
り
、
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）、N

A
SD

A
Q
 

PH
LX

（
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
証
券
取
引
所
）
が
代
表
的
で
あ
る
。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
は
、
連
続
的
に
売
買
両
面
に
気
配
を
提
示
し
、
注
文
は
時
間
で
は
な
く
、
サ
イ
ズ
に
基
づ
い
て
執
行
さ

れ
る
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
の
各
銘
柄
に
は
、
専
属
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
が
指
定
さ
れ
、
同
Ｍ
Ｍ
は
流
動
性
の
低
い
オ
プ
シ
ョ
ン
の
大
規

模
な
サ
イ
ズ
で
必
要
に
応
じ
て
流
動
性
を
提
供
す
る
た
め
に
存
在
す
る
。
専
属
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
に
は
、
最
低
限
執
行
を

義
務
付
け
ら
れ
た
注
文
数
量
が
あ
る
が
、
顧
客
注
文
が
そ
れ
を
上
回
る
場
合
、
あ
る
い
は
複
数
の
執
行
す
べ
き
注
文
が
同
時
に
存
在

す
る
場
合
に
は
、
当
該
注
文
は
サ
イ
ズ
に
基
づ
い
て
分
割
さ
れ
、
一
部
は
他
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
に
も
割
り
振
ら
れ
て
執
行

さ
れ
る
（
あ
る
い
は
一
部
執
行
さ
れ
な
い
場
合
も
あ
る
）。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
は
取
引
所
に
手
数
料
を
支
払
う
が
、
そ
の
顧
客
は
手
数
料
を
支
払
う
必
要
は
な
い
。
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド

は
顧
客
の
売
買
時
の
負
担
で
あ
り
、
同
時
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
の
収
入
源
と
な
る
。

　

注
文
フ
ロ
ー
に
対
す
る
リ
ベ
ー
ト
の
支
払
い
（Paym

ent For O
rder Flow

、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
が
一
般
的
で
あ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

メ
イ
キ
ン
グ
・
ビ
ジ
ネ
ス
は
大
規
模
資
本
が
必
要
な
こ
と
か
ら
、
比
較
的
少
数
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
が
多
数
銘
柄
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
イ
ク
業
務
を
行
っ
て
お
り
、
顧
客
に
と
っ
て
は
潜
在
的
に
ス
プ
レ
ッ
ド
が
高
く
な
る
と
の
批
判
あ
り
。

②　
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
＋
顧
客
優
先
」
モ
デ
ル

　
「
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
＋
プ
ロ
ラ
タ
」
モ
デ
ル
の
他
、「
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
＋
顧
客
優
先
」
モ
デ
ル
も
一
般
的
で
あ
る
。
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同
モ
デ
ル
に
お
い
て
、「
顧
客
」
に
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
含
ま
れ
（
＝
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
は
顧
客
注
文
と
し
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
の
注

文
よ
り
も
優
先
さ
れ
、
執
行
順
位
の
最
先
端
に
配
置
さ
れ
る
）、
市
況
に
よ
っ
て
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
に
不
利
に
な
る
状
況

も
あ
る
こ
と
か
ら
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
は
（
自
分
が
執
行
義
務
を
有
す
る
場
合
以
外
の
取
引
に
つ
い
て
）
同
モ
デ
ル
を
忌
避

す
る
傾
向
が
あ
る
。

③　
「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
＋
価
格

－

時
間
優
先
」
モ
デ
ル

　

本
モ
デ
ル
は
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
取
引
所
の
代
表
的
な
組
み
合
わ
せ
で
あ
る
。

　

注
文
は
価
格

－

時
間
の
優
先
順
位
に
基
づ
い
て
執
行
さ
れ
、
流
動
性
を
取
得
す
る
者
（
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
テ
イ
カ
ー
、
成
り
行

き
注
文
や
、
即
時
に
執
行
さ
れ
る
可
能
性
の
高
い
指
値
注
文
を
発
注
す
る
者
）
に
は
手
数
料
が
課
さ
れ
る
。

　

一
方
、
取
引
所
が
徴
収
し
た
手
数
料
の
う
ち
、
一
部
が
リ
ベ
ー
ト
と
し
て
、
流
動
性
の
提
供
者
（
リ
ク
イ
デ
ィ
テ
ィ
・
プ
ロ
バ
イ

ダ
ー
、
即
時
に
執
行
さ
れ
る
可
能
性
の
低
い
指
値
注
文
を
提
供
し
た
者
で
、
な
お
か
つ
同
指
値
注
文
が
執
行
さ
れ
た
場
合
）
に
提
供

さ
れ
る
。
こ
の
分
類
の
主
要
な
取
引
所
に
は
、N

Y
SE A

RCA

、N
A
SD

A
Q
 O

ptions

が
あ
る
。

　

同
モ
デ
ル
を
採
用
す
る
取
引
所
で
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
狭
く

（
６
）、

電
子
取
引
環
境
が
整
っ
て
い
る
こ
と
で
、
約
定
価
格
が
安
く

な
り
、
Ｄ
Ｍ
Ａ
や
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
取
引
な
ど
の
セ
ル
フ
サ
ー
ビ
ス
の
執
行
サ
ー
ビ
ス
を
引
き
付
け
て
い
る
。

　

し
か
し
、
同
モ
デ
ル
は
流
動
性
の
低
い
オ
プ
シ
ョ
ン
を
取
引
す
る
た
め
に
は
、
必
ず
し
も
理
想
的
な
環
境
で
は
な
く
、
比
較
的
洗

練
さ
れ
て
い
な
い
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
高
頻
度
の
取
引
会
社
）
に
よ
っ
て
相
対
的
に
不
利
な
立
場
に
置
か
れ
る
可
能
性
が
高

い
。
ま
た
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
・
モ
デ
ル
は
、
顧
客
で
あ
る
機
関
投
資
家
が
大
規
模
な
注
文
サ
イ
ズ
を
運
用
す
る
に
十
分
な
流

動
性
が
不
足
し
て
お
り
、
こ
の
結
果
、
機
関
投
資
家
は
、「
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
＋
プ
ロ
ラ
タ
」
型
の
取
引
所
に
お
け
る
執
行

が
多
い
と
の
指
摘
が
あ
る
（Burton (2018)

）。
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（参考）図表９　NASDAQ BX取引所における料金体系
All U.S. Equities**
** Please note that this price list is abbreviated. For the most comprehensive view of Nasdaq BX 

connectivity options and fee schedule please review rules 7015, 7034, and 7051 of the Rule Book.

Shares Executed At or Above $1.00 (Per Share Executed) (Liquidity Code)

Rebate to Remove Liquidity Tape A Tape B Tape C

Firms Adding and Removing at least 0.15% 

TCV; and Removing at least 0.05% TCV; and 

Adding at least 50,000 ADV

$0.0018 $0.0018 $0.0018 R

Firms Removing at least 0.035% of TCV in 

Tape B and growing Tape B % Removing TCV 

by 60% vs firm's April 2021 Tape B % Remove 

TCV; and Adding at least 50,000 ADV

N/A $0.0018 N/A R

Firms Adding and Removing at least 0.10% 

TCV; and Removing at least 0.05% TCV; and 

Adding at least 50,000 ADV

$0.0016 $0.0016 $0.0015 R

Firms Adding and Removing at least 0.075% 

TCV; and Adding at least 50,000 ADV

$0.0015 $0.0015 $0.0014 R

Firms Adding and Removing at least 0.05% 

TCV; and Adding at least 50,000 ADV

$0.0010 $0.0010 $0.0009 R

Firms adding at least 50,000 ADV $0.0005 $0.0005 $0.0004 R

All other firms $0.0007 

fee

$0.0007 

fee

$0.0007 

fee

R

Rebate to Remove Midpoint and Other Non-Displayed Liquidity

Order with Midpoint Pegging that removes 

liquidity

$0.0000 $0.0000 $0.0000 m

Order receives price improvement and removes 

from Order with a Non-Displayed price

$0.0000 $0.0000 $0.0000 m or p

Fee to Add Displayed Liquidity

Firms Adding at least 0.25% TCV $0.0012 $0.0012 $0.0012 A or 7  or 8

Firms Adding at least 0.15% TCV $0.0014 $0.0014 $0.0014 A or 7  or 8

Firms Adding at least 0.10% TCV $0.0017 $0.0017 $0.0017 A or 7  or 8

Firms Adding at least 9.5M ADV and increase 

Adding ADV by 15% vs firm's March 2021 Add 

volume

$0.0017 $0.0017 $0.0017 A or 7  or 8

Firms Adding at least 0.05% TCV $0.0020 $0.0020 $0.0020 A or 7  or 8

Firms Adding at least 2.5M ADV and increase 

Adding ADV by 25% vs firm's March 2021 

Adding ADV

$0.0020 $0.0020 $0.0020 A or 7  or 8

All other firms $0.0030 $0.0030 $0.0030 A or 7  or 8

Fee to Add Liquidity using Order with Midpoint Pegging

Firm adds at least 0.02% TCV of non-displayed 

liquidity

$0.0005 $0.0005 $0.0005 k

All other firms $0.0010 $0.0010 $0.0010 k

Fee to Add Liquidity for Midpoint orders that 

received price improvement better than the 

midpoint of the NBBO

$0.0030 $0.0030 $0.0030 N

次ページへ続く
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図
表
９
はN

A
SD

A
Q
 B

X

取
引
所
に
お
け

る
手
数
料
体
系
を
示
し
て
い
る
。
同
表
に
お
い

て
は
、
複
数
の
基
準
に
よ
っ
て
、
各
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
の
手
数
料
率
が
決
定
さ

れ
て
い
る
。

　

主
な
基
準
と
し
て
は
、
原
資
産
で
あ
る
株
式

株
価
（「
一
ド
ル
以
上
」「
一
ド
ル
未
満
」）、
株

式
の
銘
柄
の
種
別
（「T

ape A

」「T
ape B

」

「T
ape C

」）、
取
引
所
の
指
定
す
る
流
動
性
基

準
（Liquidity C

ode

）、
各
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
の
取
引
状
況
「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ

カ
ー
」（
各
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
全

体
の
取
引
比
率
中
に
占
め
る
割
合
（
例
：
上
位

二
〇
％
等
））
に
よ
っ
て
適
用
さ
れ
る
リ
ベ
ー

ト
・
手
数
料
の
両
率
が
決
定
さ
れ
る
。

　

リ
ベ
ー
ト
率
に
つ
い
て
は
、
全
取
引
高
に
占

め
る
各
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
取
引
高

比
率
の
よ
う
に
、
事
後
的
に
決
定
・
適
用
さ
れ

Fee to Add Other Non-Displayed Liquidity

Firms Adding and Removing at least 0.15% 

TCV and firm has at least 35% Displayed Add 

to Total Add Ratio during the month

$0.0024 $0.0024 $0.0024 J

All other firms adding non-displayed liquidity $0.0030 $0.0030 $0.0030 J

Retail Price Improvement (RPI) Program

Rebate for Retail Order that removes RPI 

liquidity

$0.0021 

rebate

$0.0021 

rebate

$0.0021 

rebate

r

Retail Order that receives price improvement 

and accesses non-Retail Price Improvement 

Order with Midpoint Pegging

$0.0000 $0.0000 $0.0000 q or m

Retail Order that accesses other liquidity on the 

Exchange book

$0.0017 

rebate

$0.0017 

rebate

$0.0017 

rebate

t or R

or p

Rebates and Fees for Retail orders that route Standard 

route rates 

apply

Standard 

route rates 

apply

Standard 

route rates 

apply

Standard Codes

Fee for RPI Orders from a member quoting RPI 

in at least 2,500 symbols and adds at least 2.5 

million RPI shares per day

$0.0018 

fee

$0.0018 

fee

$0.0018 

fee

j

Fee for RPI Order that provides liquidity $0.0025 

fee

$0.0025 

fee

$0.0025 

fee

j

Shares Executed Below $1.00 (Per Share Executed) Liquidity Code

Rebate to Add Liquidity $0.00000 $0.00000 $0.00000 A, 7, 8, k, N, or J

Fee to Remove Liquidity 0.10% (i.e. 

10 basis 

points) of 

total dollar 

volume

0.10% (i.e. 

10 basis 

points) of 

total dollar 

volume

0.10% (i.e. 

10 basis 

points) of 

total dollar 

volume

R, m, or p

（出所） NASDAQ BX Fee Schedule (nasdaqtrader.com) (http://www.nasdaqtrader.com/trader.
aspx?id=bx_pricing)
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る
も
の
も
あ
る
。
ま
た
、
こ
れ
ら
手
数
料
率
は
か
な
り
の
頻
度
（
短
い
期
間
で
は
、
一
か
月
程
度
）
で
改
定
・
変
更
さ
れ
て
い
る
実

態
が
あ

（
７
）

る
（
８
）。

（
６
）
異
な
る
手
法
の
同
一
取
引
所
内
で
の
併
存

　

前
述
の
よ
う
に
、
各
取
引
所
は
様
々
な
取
引
手
法
・
仕
様
を
投
資
家
に
提
供
し
て
い
る
。
し
か
し
実
際
の
市
場
に
お
け
る
運
用
状

況
は
単
純
で
は
な
い
。

　

例
え
ば
「
プ
ロ
ラ
タ
」
と
「
顧
客
優
先
」
に
は
各
々
メ
リ
ッ
ト
・
デ
メ
リ
ッ
ト
が
存
在
し
、
取
引
所
と
し
て
は
で
き
る
限
り
、
メ

リ
ッ
ト
を
拡
大
し
、
市
場
ユ
ー
ザ
ー
を
拡
大
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
両
者
の
折
衷
的
な
方
式
を
と
る
取
引
所
も
あ
る
。

　

ま
た
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
を
取
引
手
法
と
し
て
採
用
し
て
い
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
Ｃ
２
取
引
所
で
は
、
価
格

－

時

間
優
先
で
は
あ
る
も
の
の
、
一
般
顧
客
（
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
カ
ス
タ
マ
ー
）
を
最
優
先
と
し
、
二
番
目
に
取
引
参
加
者
が
優
先
さ
れ
る

と
し
て
い
る
。
そ
し
て
取
引
参
加
者
が
複
数
存
在
す
る
場
合
に
は
、
プ
ロ
ラ
タ
方
式
で
、
取
引
注
文
を
執
行
し
て
い
る
。
ま
た
、
こ

れ
ら
の
方
式
を
オ
プ
シ
ョ
ン
・
シ
リ
ー
ズ
ご
と
に
使
い
分
け
て
い
る
例
や
、
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
設
定
し
て
、
一
定
の
ル
ー
ル
の
下
で
全

て
の
方
式
を
使
用
し
て
い
る
取
引
所
も
あ
る
。

　

さ
ら
に
は
、
異
な
る
考
え
方
に
基
づ
く
取
引
手
法
が
同
一
取
引
所
内
に
併
存
し
て
い
る
事
例
も
あ
る
（
例
え
ばN

A
SD

A
Q
 B

X

に
お
け
る
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
と
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
制
度
）。
こ
の
場
合
、
取
引
所
が
対
象
と
な
る
オ
プ
シ
ョ
ン
・
シ
リ
ー

ズ
（
取
引
の
原
資
産
と
な
る
株
式
、
権
利
行
使
価
格
、
限
月
等
の
セ
ッ
ト
）
の
取
引
手
法
を
決
定
し
て
い
る
。
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（
７
）
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
増
加
の
背
景

　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
が
増
加
し
た
背
景
と
し
て
は
、
ま
ず
法
律
上
、
株
式
市
場
に
お
け
る
「R

egulation A
T
S

」
に
該
当
す
る

規
制
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
は
存
在
し
な
い
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、（
株
式
市
場
の
よ
う
に
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
免
許
を

取
得
し
た
取
引
所
以
外
の
取
引
執
行
場
所
（V

enue

）
が
拡
大
し
な
か
っ
た
。

　

な
お
、
実
際
の
取
引
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
、
顧
客
注
文
同
士
を
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
、
あ
る
い
は
顧
客
注
文
に
対

し
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
自
己
勘
定
で
売
買
に
応
じ
る
店
内
化
（Internalization

）
は
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
い
て
も
存

在
す
る
。
し
か
し
、
株
式
市
場
と
は
異
な
り
、
多
く
の
場
合
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
で
も
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
顧

客
注
文
と
自
己
勘
定
注
文
を
マ
ッ
チ
ン
グ
し
た
上
で
、
当
該
注
文
セ
ッ
ト
を
取
引
所
市
場
で
執
行
す
る
形
を
と
っ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
規
制
の
結
果
、
個
人
投
資
家
や
機
関
投
資
家
の
様
々
な
ニ
ー
ズ
を
満
た
す
た
め
に
、
取
引
所
が
多
様
な
取
引
手
法
を

提
供
す
る
子
会
社
取
引
所
を
新
規
設
立
す
る
、
他
取
引
所
を
買
収
す
る
、
あ
る
い
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
新
規
取
引
所
を

設
立
す
る
等
の
形
で
、
取
引
所
数
が
増
加
、
取
引
所
グ
ル
ー
プ
化
が
進
展
し
た
。

　

ま
た
、
時
系
列
的
に
は
、
一
九
九
〇
年
代
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
重
複
上
場
化
策
の
進
展
、
二
〇
〇
〇
年
の
初
の

電
子
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
あ
る
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
登
場
に
続
い
て
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
度
の
取
引
所
に
よ
る
採
用
が
、
市
場
に
お

け
る
転
換
点
的
な
イ
ベ
ン
ト
と
な
っ
て
い
る
。

５　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
歴
史

（
１
）
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
市
場
の
始
ま
り

　

図
表
10
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
市
場
、
及
び
関
連
す
る
株
式
市
場
の
年
表
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
時
系
列
的
な
各
種
イ
ベ
ン
ト
を
み
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図表10　オプション及び株式市場関連年表
年 事　項

1968年 シカゴ・ボード・オブ・トレード（CBOT、シカゴ商品取引所）がオプション取引へ
の進出を決定。最終的にはシカゴ・ボード・オブ・オプション取引所（CBOE）を独立
させ、オープン・アウトクライ型立会場を設置。

1969年 Institutional Networks Corporation（Instinet）設立。
1971年 世界初の電子株式市場として（NASDAQ、現ナスダック）設立。
1973年 CBOEは初の正式なオプション取引所が開設、16銘柄のコール・オプションを取引開始。

経済学者フィッシャー・ブラックとマイロン・ショールズが、オプションの価格決定
モデル（ブラック＝ショールズモデル）を発表。

1975年 OCCの前身となるCBOE Clearing Corporationを設立。
米証券取引委員会（SEC）は、OCCを取引所上場オプションの中央清算機関として承認。
アメリカン証券取引所（AMEX）とフィラデルフィア証券取引所（PHLX）が株式オ
プションの取引を開始。両取引所はOCCの参加取引所となる。
Cboe Clearing Corporationが、米国の全オプション取引業界の清算機関であるThe 
Options Clearing Corporation（OCC）となる。

1976年 パシフィック証券取引所（PCX）が株式オプション取引を開始し、OCCの参加取引所
となる。最初の重複上場企業であるBoise Cascade社がCBOEとPHLXに上場。

1977年 SECはプット・オプションの取引を許可。
CBOEがプット・オプションを追加。
証券取引委員会はオプション業界の成長を検証するため、追加上場を一時停止。

1978年 CBOE自動注文回送と指値注文板アクセスを開始。
1980年 SECがオプション業界のモラトリアムを終了。
1983年 CBOEはS&P株価指数（SPX）に基づく最初の取引を上場。差金決済による初の指数物

取引。
1984年 OCCは、参加取引所が開設する市場で取引される先物、先物オプション、コモディティ・

オプションの保証、清算、決済を目的としたインターマーケット・クリアリング・コー
ポレーション（ICC）を設立し、クリアリング・メンバーの清算効率化を図る。

1985年 CBOEが小口顧客注文（個人投資家）の電子執行を開始。
New York Stock Exchange, Inc. ニューヨーク証券取引所（NYSE）が株式オプション
の上場を開始し、OCCの参加取引所となる。
全米証券業協会（NASD）がOCCの参加取引所となる。

1992年 セクター別指数及び国際的指数のオプション取引を開始。
1993年 CBOEはVIX指数の算出を開始（現在ではインプライド・マーケット・ボラティリティー

の指標として広く認知）。
1994年 TerraNova Trading社が設立、1997年にはArchipelagoにおける注文受付を開始。
1997年 CBOEはダウ工業株平均のオプションを取引開始。

マイロン・S・ショールズとロバート・C・マートンが、オプション価格設定に関する
先駆的な研究で、ノーベル経済学賞を受賞。

1998年 アテイン（後のDirect Edge）設立。
1999年 OCC、業界の10進法への移行に備える。

2000年の商品先物近代化法の成立により、Shad Johnson Accordが廃止され、米国にお
ける19年間の単一銘柄先物の禁止が撤廃された。

2000年 オプションの重複上場取引が本格的に開始（重複上場）。
次ページへ続く
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2000年 米国初の完全電子化オプション取引所としてInternational Securities Exchange 
Holdings（ISE）が設立。

2001年 オプション業界が10進法への移行を完了。
9月11日の同時多発テロの後、４日間の市場閉鎖。テロ発生後２週間、AmexはPHLX
と取引フロアを共有し、オプション取引を行う。

2004年 ２月、BOXホールディング・グループ（BOX）設立。ボストン証券取引所がOCCの参
加取引所となり、ボストン・オプション取引所（BOX）を通じて、OCCで上場オプショ
ンの取引清算を開始。
NYSEがユーロネクストと合併。
CBOEが先物取引所（CFE）を開設。

2005年 Bats Global Markets（BATS）が設立、代替取引システム（ATS）としてスタート。
NASDAQはInstinetを買収（1987年に買収したReutersから購入。INET電子取引プラッ
トフォームは維持するが、他のインスティネットビジネスは売却）。
アーキペラゴはパシフィック証券取引所を買収。

2006年 NYSEはアーキペラゴ取引所（現NYSE ARCA）と合併、株式とオプションの両方を取引。
2007年 ナスダックは北欧諸国の取引所運営会社OMXと合併、ナスダックOMXグループに改

名。
NASDAQはBXを買収。
NASDAQはPHLXを買収。
ドイツ証券取引所がISEを買収。
ナイト・キャピタル・グループは、２年前に買収したAttainを分社化し、電子通信ネッ
トワーク（ECN）のDirect Edgeとして稼働。

2008年 NYSEユーロネクストはAMEXを買収（中小型株に特化したAkternext Europeanと統
合、NYSE Alternext USに社名変更）。
Bats Global Marketsは米国の認可を受けた国法証券取引所に。
NASDAQオプション市場は３月にOCCに加盟。

2009年 NYSE Alternext USがNYS Amex Equitiesに社名変更。
2010年 BATSオプションは２月にOCCに加盟した。

CBOEが完全電子取引所としてC2を開設、OCCに参加。９つ目のオプション取引所市場。
Direct Edge国法証券取引所の運営認可を取得。
フラッシュ・クラッシュ発生（５月）。

2011年 Bats Global MarketsはChi-X Europeを買収。
2012年 NASDAQ OMX BX, Inc.は、６月29日にOCCの参加取引所となる。

Miami International証券取引所（MIAX）が設立、MIAXオプションは、12月にOCCの
参加取引所となる。
NYSE Amex EquitiesがNYSE MKTに社名変更。

2013年 ICEがNYSEユーロネクストを買収。
ISEがGeminiを開設。ISE Geminiは、８月５日にOCCの参加取引所となる。

2014年 Direct EdgeがBATSと合併。
2016年 ISEがMercuryを開設。

NASDAQがISEを買収。
2017年 NYSE MKTがNYSE Americanに名称変更。

CBOEがBATSを買収。
MIAX Pearlの取引開始。

2019年 MIAX Emeraldの取引開始。
（出所）FIA（2018）、OCC等から作成
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る
こ
と
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
発
展
や
変
化
を
把
握
す
る
。

　

ま
ず
一
九
六
八
年
に
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
ブ
・
ト
レ
ー
ド
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
、
シ
カ
ゴ
商
品
取
引
所
）
が
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
へ
の
進

出
を
決
定
し
た
。

　

そ
の
後
一
九
七
三
年
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
市
場
部
門
を
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
）

と
し
て
独
立
さ
せ
、
オ
ー
プ
ン
・
ア
ウ
ト
ク
ラ
イ
型
立
会
場
を
設
置
。
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
初
の
正
式
な
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
と
し
て
稼
働

し
た
。
当
初
は
株
式
一
六
銘
柄
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
か
ら
取
引
を
開
始
し
た
。

　

同
年
、
経
済
学
者
で
あ
る
フ
ィ
ッ
シ
ャ
ー
・
ブ
ラ
ッ
ク
と
マ
イ
ロ
ン
・
シ
ョ
ー
ル
ズ
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
決
定
モ
デ
ル
（
ブ
ラ
ッ

ク
＝
シ
ョ
ー
ル
ズ
モ
デ
ル
）
を
発
表
し
た
。
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
市
場
立
ち
上
げ
の
成
功
に
は
、
同
モ
デ
ル
の
時
宜
を
得
た
発
表
が
あ
っ
た

と
さ
れ
る
。

　

そ
の
後
一
九
七
六
年
に
か
け
て
、
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
（
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）、
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
証
券
取
引
所
（
Ｐ
Ｈ
Ｌ
Ｘ
）、

パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
（
Ｐ
Ｃ
Ｘ
）
に
お
い
て
、
株
式
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
開
始
さ
れ
た
。

　

一
九
七
五
年
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
取
引
清
算
部
門
で
あ
っ
た
「C

boe C
learing C

orporation

」
が
、「T

he O
ptions C

learing 

C
orporation

（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
）」
と
改
称
、
正
式
に
米
国
の
全
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
業
界
の
清
算
機
関
と
な
る
。（
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
開

設
当
初
か
ら
、
各
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
全
取
引
を
共
通
の
清
算
機
関
（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
）
に
お
い
て
清
算
す
る
こ
と

を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
た
。
共
通
清
算
機
関
の
存
在
は
、
後
に
同
銘
柄
の
取
引
注
文
を
巡
る
、
取
引
所
間
競
争
を
維
持
す
る
枠
組
み

の
基
盤
と
な
る
）。

　

当
初
、
一
つ
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
は
、
一
つ
の
取
引
所
に
し
か
上
場
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
（
単
独
上
場
）。
同
状
況
は
一
九

七
六
年
二
月
に
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
Ｐ
Ｈ
Ｌ
Ｘ
に
上
場
し
て
い
た
オ
プ
シ
ョ
ン
の
重
複
上
場
を
開
始
す
る
ま
で
続
い
た
（
一
九
七
五
年
に
米
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国
議
会
は
金
融
証
券
（
株
式
）
に
つ
い
て
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
シ
ス
テ
ム
の
導
入
を
義
務
付
け
た
が
、
証
券
取
引
委
員
会

（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
当
初
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
Ｎ
Ｍ
Ｓ
の
対
象
か
ら
除
外
し
て
い
た
）。

（
２
）
モ
ラ
ト
リ
ア
ム
、
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
か
ら
重
複
上
場
の
促
進
へ

　

一
九
七
七
年
七
月
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
対
し
、
複
数
の
取
引
所
に
重
複
上
場
さ
れ
て
い
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
影
響
を

把
握
す
る
た
め
の
調
査
を
実
施
、
調
査
終
了
ま
で
の
間
、
取
引
拡
大
の
一
時
停
止
（
モ
ラ
ト
リ
ア
ム
）
を
要
請
し
た
。

　

同
時
点
で
、
重
複
上
場
し
て
い
る
オ
プ
シ
ョ
ン
対
象
銘
柄
は
二
二
種
類
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ら
オ
プ
シ
ョ
ン
が
、
複
数
の
市
場

で
取
引
さ
れ
る
こ
と
に
伴
い
、
取
引
所
間
の
価
格
差
が
生
ま
れ
、
そ
れ
に
伴
い
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
が
発
生
す
る
可
能
性
を
懸
念
し

て
い
た
。
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
と
は
、
複
数
の
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
あ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
、
特
定
の
価
格
水
準
で

執
行
さ
れ
る
に
際
し
、
同
時
点
で
他
の
取
引
所
で
よ
り
有
利
な
気
配
が
提
示
さ
れ
て
い
る
に
も
関
わ
ら
ず
、
劣
っ
た
価
格
で
執
行
さ

れ
る
こ
と
で
あ
る
。

　

同
調
査
終
了
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
一
九
七
九
年
二
月
に
オ
プ
シ
ョ
ン
調
査
報
告
書
を
発
表
、
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
発
生
へ
の
懸
念
を
表

明
し
、
各
取
引
所
に
同
問
題
の
改
善
計
画
の
提
出
を
求
め
た
。

　

同
報
告
書
の
発
表
後
、
取
引
所
側
は
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
（
配
分
計
画
）
を
提
出
し
、
一
九
八
〇
年
三
月
に
モ
ラ
ト
リ
ア
ム

が
解
除
さ
れ
た
。
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
は
い
ず
れ
か
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
単
独
上
場
し
か
で
き
ず
、

上
場
さ
れ
た
取
引
所
は
こ
の
取
引
権
利
を
他
の
取
引
所
に
譲
渡
で
き
な
い
こ
と
と
さ
れ
た
。

　

具
体
的
に
は
、
取
引
所
が
上
場
を
希
望
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
情
報
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
し
、
抽
選
で
新
規
オ
プ
シ
ョ
ン
を
割
り
当

て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
作
成
し
た
抽
選
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
て
新
規
オ
プ
シ
ョ
ン
を
割
り
当
て
る
取
引
所
を
決
定
し
、
す
べ
て
の
新
規
オ
プ
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シ
ョ
ン
を
取
引
す
る
独
占
権
を
特
定
の
取
引
所
に
分
配
す
る
と
い
う
形
式
で
あ
っ
た

（
９
）。

　

一
九
九
〇
年
一
月
二
〇
日
ま
で
、
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
の
下
で
、
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
株
式
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
複
数

の
上
場
、
複
数
の
取
引
所
で
の
取
引
は
一
般
的
に
禁
止
さ
れ
て
い
た
。

　

た
だ
し
例
外
も
あ
り
、一
九
八
五
年
六
月
三
〇
日
以
降
に
上
場
し
た
（
当
時
は
店
頭
市
場
）
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
の
オ
プ
シ
ョ
ン
は
、

複
数
の
取
引
所
に
上
場
可
能
で
あ
っ
た
。
当
初
は
三
〇
銘
柄
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
の
オ
プ
シ
ョ
ン
ク
ラ
ス
中
、
九
銘
柄
が
複
数
の
オ

プ
シ
ョ
ン
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
た
。

　

こ
の
重
複
上
場
の
経
験
を
踏
ま
え
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
規
則19c-57

を
採
択
、
各
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
が
「
他
の
取
引
所
に
上
場
し
て

い
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
ク
ラ
ス
の
上
場
を
妨
げ
る
規
則
」
等
を
有
す
る
こ
と
を
禁
止
し
、
併
せ
て
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
を
廃

止
し
た
（
一
九
九
〇
年
一
月
）。

　

ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
の
提
出
と
並
行
し
て
、
取
引
所
は
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
報
告
機
関
（
Ｏ
Ｐ
Ｒ
Ａ
）
プ
ラ
ン
を
提
案
し
た
。

Ｏ
Ｐ
Ｒ
Ａ
プ
ラ
ン
の
目
的
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
価
格
・
気
配
情
報
を
統
合
、
全
取
引
所
に
配
信
す
る
こ
と
に
あ
っ
た
。

　

同
プ
ラ
ン
で
は
、
情
報
ベ
ン
ダ
ー
が
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
（
最
終
売
買
報
告
や
価
格
気
配
値
の
配
信
等
）
を
規
定
し
、
気
配
値
を

提
供
す
る
市
場
に
よ
る
報
告
の
差
別
を
禁
止
し
、
透
明
か
つ
公
正
な
市
場
を
実
現
す
る
も
の
で
あ
る
。

　

一
九
八
一
年
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｏ
Ｐ
Ｒ
Ａ
プ
ラ
ン
を
全
国
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
計
画
と
し
て
承
認
し
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
取

引
所
は
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
計
画
、
運
営
、
規
制
を
共
同
で
行
う
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
全
取
引
所
に
情
報
を
収
集
・
配
信
す
る
Ｏ
Ｐ
Ｒ
Ａ
計
画
に
基
づ
く
イ
ン
フ
ラ
は
、
複
数
の
取
引
所
に
重
複
上
場
さ
れ

た
オ
プ
シ
ョ
ン
を
カ
バ
ー
す
る
の
に
十
分
な
も
の
と
認
識
し
て
い
た
。

　

こ
の
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、D

isplay Rule

（
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
・
ル
ー
ル
）8

の
オ
プ
シ
ョ
ン
へ
の
適
用
を
提
案
し
た
。
デ
ィ
ス
プ
レ
イ
・
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ル
ー
ル
と
は
、
あ
る
有
価
証
券
を
取
引
し
て
い
る
全
て
の
取
引
所
と
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
と
し
て
活
動
し
て
い
る
全
米
証
券

業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
に
、同
有
価
証
券
の
最
終
売
買
報
告
と
気
配
値
を
配
布
す
る
こ
と
を
義
務
付
け
る
も
の
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、

同
ル
ー
ル
が
市
場
の
競
争
力
と
透
明
性
を
維
持
す
る
の
に
十
分
で
あ
る
と
理
解
し
、
一
九
九
〇
年
一
月
二
〇
日
か
ら
新
し
い
オ
プ

シ
ョ
ン
の
複
数
の
取
引
所
へ
の
重
複
上
場
を
承
認
し
た
。

　

し
か
し
、
複
数
の
取
引
所
で
オ
プ
シ
ョ
ン
の
重
複
上
場
・
取
引
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
に
も
関
わ
ら
ず
、
活
発
に
取
引
さ
れ
て

い
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
大
半
は
、
一
つ
の
取
引
所
で
取
引
さ
れ
続
け
て
い
た
。

　

既
存
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
複
数
の
取
引
所
に
上
場
で
き
る
環
境
整
備
は
、
一
九
九
二
年
か
ら
徐
々
に
始
ま
り
、
一
九
九
四
年
に
完
了

し
た
が
、
実
際
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
期
待
し
て
い
た
ほ
ど
の
効
果
は
出
な
か
っ
た
。

　

抽
選
で
一
つ
の
取
引
所
に
割
り
当
て
ら
れ
た
オ
プ
シ
ョ
ン
が
他
の
取
引
所
に
重
複
さ
れ
た
こ
と
は
な
く
、
複
数
の
取
引
所
で
取
引

さ
れ
て
い
る
オ
プ
シ
ョ
ン
は
全
体
の
四
〇
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。

（
３
）
本
格
的
市
場
間
競
争
の
開
始

　

一
九
九
〇
年
代
末
に
は
、
二
つ
の
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
。
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
間
で
の
重
複
上
場
の
進
展
と
注
文
フ
ロ
ー
を
め
ぐ
る
市

場
間
競
争
が
進
展
し
た
。

①　

取
引
所
の
新
規
設
立
。
一
九
九
八
年
に
大
手
証
券
会
社
グ
ル
ー
プ
が
、
他
の
取
引
所
で
活
発
に
取
引
さ
れ
て
い
る
オ
プ
シ
ョ
ン

を
重
複
上
場
す
るInternational Securities Exchange

（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
）
の
設
立
を
発
表
。
そ
の
後
設
立
、取
引
が
開
始
さ
れ
た
（
二

〇
〇
〇
年
五
月
）。

②　

司
法
省
に
よ
る
独
占
禁
止
法
の
調
査
。
一
九
九
八
年
、
司
法
省
は
取
引
所
の
反
競
争
的
行
為
調
査
（
反
ト
ラ
ス
ト
調
査
）
を
開
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始
し
た
。

　

司
法
省
の
反
ト
ラ
ス
ト
調
査
は
一
九
九
八
年
一
一
月
に
開
始
さ
れ
た
。
司
法
省
は
、
取
引
所
が
複
数
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い

て
競
争
を
し
な
い
と
す
る
暗
黙
の
合
意
の
存
在
に
焦
点
を
当
て
て
い
た
。
具
体
的
に
は
、
他
の
市
場
に
お
け
る
既
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン

を
取
引
所
が
上
場
し
て
い
な
い
理
由
や
、
取
引
所
が
創
設
し
た
「
取
引
所
共
同
オ
プ
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
」
の
利
用
状
況
等
が
調
査
さ
れ

た）
10
（

。

　

一
九
九
九
年
八
月
、
裁
判
を
望
ま
ず
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
が
市
場
に
競
争
を
も
た
ら
す
こ
と
を
認
識
し
た
各
取
引
所
が
「
取
引
所
共
同
オ
プ

シ
ョ
ン
計
画
」
を
終
了
し
、
他
の
取
引
所
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
重
複
上
場
し
始
め
た
こ
と
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
目
的
は
達
成
さ
れ
た
（
例
え

ば
一
九
九
九
年
八
月
に
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
、
従
来
Ｐ
Ｈ
Ｌ
Ｘ
で
の
み
取
引
さ
れ
て
い
た
、
取
引
の
活
発
な
オ
プ
シ
ョ
ン
・
シ
リ
ー
ズ
で
あ

る
デ
ル
・
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
社
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
を
開
始
し
た
。
こ
の
結
果
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
け
る
デ
ル
・
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
の
市

場
シ
ェ
ア
は
、
一
九
九
九
年
七
月
に
ゼ
ロ
だ
っ
た
の
が
、
一
九
九
九
年
一
〇
月
に
は
五
八
％
ま
で
上
昇
。
当
該
状
況
を
受
け
て
、
Ｐ

Ｈ
Ｌ
Ｘ
は
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
や
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
で
最
も
活
発
に
取
引
さ
れ
て
い
る
多
く
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
上
場
を
開
始
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
重
複

上
場
に
向
け
た
よ
り
実
質
的
な
動
き
が
始
ま
る
）。

　

取
引
所
間
の
競
争
は
、二
〇
〇
〇
年
の
初
め
に
か
け
て
、四
つ
の
取
引
所
全
て
が
、既
に
他
取
引
所
に
上
場
さ
れ
て
い
る
オ
プ
シ
ョ

ン
を
継
続
的
に
追
加
上
場
す
る
こ
と
で
エ
ス
カ
レ
ー
ト
し
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
が
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
を
開
始
す
る
と
、
さ
ら
に
激
化
し
た
。

（
４
）
市
場
間
競
争
の
進
展
と
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
発
生
、
取
引
手
法
の
多
様
化

　

一
九
九
九
年
八
月
に
、多
く
の
活
発
な
取
引
が
行
わ
れ
て
い
た
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
お
い
て
、注
文
の
流
れ
（
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
）

を
め
ぐ
る
競
争
が
始
ま
っ
た
こ
と
で
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
大
き
く
変
化
し
た
。
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市
場
環
境
の
変
化
に
対
応
し
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
（
又
は
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
）
は
一
九
九
九
年
一
〇
月

か
ら
顧
客
の
注
文
に
対
し
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
リ
ベ
ー
ト
の
支
払
い
（paym

ent for order flow

、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
を
開
始
し
た
。

①　

Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
の
発
生
と
そ
の
対
応

　

オ
プ
シ
ョ
ン
の
重
複
上
場
・
注
文
の
流
れ
を
め
ぐ
る
市
場
間
競
争
が
進
ん
だ
こ
と
で
、
各
取
引
所
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
は
、

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
（
注
文
の
流
れ
に
対
す
る
リ
ベ
ー
ト
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
を
支
払
う
よ
う
に
な
っ
た
。
こ

れ
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
一
契
約
あ
た
り
一
定
の
金
額
を
支
払
う
こ
と
で
、
顧
客
の
注
文

を
特
定
の
取
引
所
に
流
す
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
与
え
る
も
の
で
あ
る
。

　

例
え
ば
、
こ
の
よ
う
な
取
引
所
の
有
料
化
に
よ
り
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
と
Ｐ
Ｈ
Ｌ
Ｘ
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
か
ら
市
場
シ
ェ
ア
を
奪
う
こ
と
が
で
き

た
。
一
九
九
九
年
一
〇
月
か
ら
二
〇
〇
〇
年
七
月
ま
で
の
間
に
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
の
市
場
シ
ェ
ア
は
二
六
％
か
ら
二
九
・
五
％
に
、
Ｐ
Ｈ

Ｌ
Ｘ
の
市
場
シ
ェ
ア
は
七
・
八
％
か
ら
一
〇
・
二
％
に
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
市
場
シ
ェ
ア
は
五
一
・
三
％
か
ら
四
四
・
九
％
に
減
少
し
た

（Royal 2000

）。

②　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
リ
ン
ケ
ー
ジ
・
プ
ラ
ン
の
作
成
命
令

　

市
場
間
競
争
は
進
展
し
た
も
の
の
、
当
時
は
市
場
間
で
の
気
配
価
格
は
整
合
的
で
は
な
く
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
多
く
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
が
、
競
合
す
る
市
場
セ
ン
タ
ー
で
入
手
可
能
な
価
格
よ
り
も
劣
っ
た
価
格
で
執
行
さ
れ
て
い
た
と
指
摘
（
二
〇
〇
〇
年
七
月
の

プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
等
）。

　

当
該
問
題
を
解
決
す
る
た
め
に
、
一
九
九
九
年
一
〇
月
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
対
し
、
様
々
な
市
場
セ
ン
タ
ー
を
電

子
的
に
リ
ン
ク
さ
せ
る
プ
ラ
ン
（option interm

arket linkage plan

）
の
策
定
を
命
じ
た
。

　

当
該
命
令
を
受
け
て
、
各
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
当
時
は
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
、
Ｂ
Ｏ
Ｘ
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、Pacific Exchange

（
現
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Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
）、
Ｐ
Ｈ
Ｌ
Ｘ
）
は
共
同
で
取
引
所
間
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
で
あ
るO

ptions Linkage A
uthority

（
Ｏ
Ｌ
Ａ
）
を
設
置
、
実

際
の
運
営
は
Ｏ
Ｌ
Ａ
の
管
理
の
下
で T

he O
ptions Clearing Corporation

（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
）
が
担
当
す
る
形
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

所
間
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
開
始
し
た
。

　

同
リ
ン
ケ
ー
ジ
は
、
市
場
間
で
メ
ッ
セ
ー
ジ
や
注
文
の
配
信
を
可
能
と
し
、
市
場
の
効
率
化
、
競
争
力
の
強
化
、
投
資
家
の
注
文

の
マ
ッ
チ
ン
グ
を
促
進
、
最
良
執
行
に
寄
与
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
当
該
シ
ス
テ
ム
は
中
央
集
権
的
で
あ
り
、

そ
の
後
、
各
取
引
所
間
で
利
便
性
の
問
題
や
、
コ
ス
ト
の
高
さ
が
指
摘
さ
れ
た
。
ま
た
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
間
で
売
買
気
配
が
ク

ロ
ス
（
あ
る
い
は
ロ
ッ
ク
）
す
る
、
ま
た
他
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
（
顧
客
に
有
利
な
）
気
配
を
無
視
し
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
が
取
引
を
執
行
す
る
（
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
）
等
の
問
題
が
依
然
と
し
て
指
摘
さ
れ
た
。

　

こ
れ
ら
問
題
を
受
け
て
、
二
〇
〇
九
年
に
は
取
引
所
間
で
新
た
な
リ
ン
ケ
ー
ジ
シ
ス
テ
ム
が
提
案
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
同
提
案
を

「O
ptions O

rder Protection and Locked/Crossed M
arket Plan

」（
オ
プ
シ
ョ
ン
注
文
保
護
及
び
ロ
ッ
ク
／
ク
ロ
ス
市
場
計

画
）
と
し
て
承
認
、
分
散
型
の
新
シ
ス
テ
ム
が
稼
働
し
て
現
在
に
至
っ
て
い
る
。

③　

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
の
登
場

　

米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
世
界
で
は
、
競
争
が
激
し
く
、
一
部
の
取
引
所
が
市
場
シ
ェ
ア
を
拡
大
す
る
手
段
と
し
て
、
メ
イ

カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
と
呼
ば
れ
る
取
引
手
数
料
モ
デ
ル
を
導
入
し
て
い
る
。
さ
ら
に
同
手
法
の
逆
の
体
系
で
あ
る
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ

カ
ー
制
を
Ｂ
Ｏ
Ｘ
取
引
所
が
二
〇
〇
七
年
導
入
し
、
多
様
な
手
数
料
制
の
導
入
が
二
〇
〇
八
年
以
降
、
顕
著
と
な
っ
て
い
る
。

　

株
式
取
引
所
の
再
編
成
に
伴
い
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
も
再
編
の
動
き
（
伝
統
的
な
株
式
取
引
所
の
グ
ル
ー
プ
化
（
Ｉ
Ｃ
Ｅ‒

Ｎ

Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
各
グ
ル
ー
プ
）
や
、
新
規
参
入
の
動
き
（
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
）
が
相
次
い
で
お
り
、
今

に
至
っ
て
い
る
。



（70）

　

こ
の
結
果
、
多
様
な
ニ
ー
ズ
を
取
り
込
む
手
段
と
し
て
、
複
数
の
取
引
手
法
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
、

テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
）
同
一
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
内
に
お
い
て
併
存
・
使
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
お
け

る
取
引
仕
様
の
複
雑
化
が
進
む
一
因
と
な
っ
て
い
る
。

６　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
米
国
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
市
場
の
現
状
と
歴
史
に
つ
い
て
、
簡
単
に
説
明
を
行
っ
た
。

　

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
歴
史
に
注
目
す
る
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
扱
い
に
際
し
て
、
慎
重
に
、
あ
る
い
は
試
行
錯
誤

を
伴
い
つ
つ
、
市
場
間
競
争
政
策
を
進
め
て
き
た
。

　

市
場
間
競
争
の
進
展
に
伴
い
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
制
度
（
及
び
そ
れ
に
伴
う
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
、

テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
制
と
い
っ
た
異
な
る
取
引
手
法
を
有
す
る
取
引
所
が
、
併
存
し
て
市
場
を
構
築
し
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
取
引
手
法
の
詳
細
、
あ
る
い
は
そ
の
評
価
に
つ
い
て
は
、
頁
数
の
関
係
上
割
愛
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。
今
後
の
課
題
と

し
た
い
。注（

１
）　 

取
引
手
法
が
こ
れ
ら
三
形
態
に
限
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
、
わ
が
国
証
券
市
場
で
採
用
さ
れ
て
い
る
純
粋
な
オ
ー
ダ
ー
・
ド
リ
ブ
ン
方
法

（
投
資
家
を
区
別
せ
ず
、
リ
ベ
ー
ト
や
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
の
発
生
し
な
い
取
引
手
法
）
は
米
国
の
株
式
オ
プ
シ
ョ

ン
市
場
に
存
在
し
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
。

（
２
）　 

こ
れ
ら
取
引
手
法
の
違
い
は
、
各
取
引
に
お
け
る
取
引
流
動
性
の
供
給
に
違
い
を
も
た
ら
し
て
い
る
が
、
頁
数
の
関
係
上
、
本
稿
で
は
そ
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の
内
容
詳
細
に
は
立
ち
入
ら
な
い
。

（
３
）　 

取
引
所
に
よ
っ
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
と
称
さ
ず
、
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
（Specialist

）
や
主
要
流
動
性
供
給
者
（Liquidity 

Providers

）
と
呼
称
す
る
場
合
も
あ
る
が
、
本
稿
で
は
包
括
的
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
と
し
て
記
載
す
る
。

（
４
）　 Battalio, et. al (2012)

に
よ
れ
ば
、
例
え
ば
Ｂ
Ｏ
Ｘ
は
、
流
動
性
提
供
者
に
手
数
料
を
請
求
し
、
手
数
料
の
全
額
（
あ
る
い
は
一
部
）
を

流
動
性
の
需
要
者
に
リ
ベ
ー
ト
す
る
と
い
う
、
名
目
上
は
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
と
逆
転
し
た
（Inverted

）
手
数
料
体
系
を
採
用
し

て
い
る
。
し
か
し
、
同
分
析
で
は
、
Ｂ
Ｏ
Ｘ
の
手
数
料
体
系
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
さ
ほ
ど
奇
異
な
印
象
は
与
え
て
い
な
い
と
い
う
。
例

え
ば
Ｂ
Ｏ
Ｘ
に
お
い
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
が
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
（
最
良
気
配
）
と
な
る
こ
と
は
ほ
と
ん
ど
無
く
、
そ
の
た
め
Ｂ
Ｏ
Ｘ
に
回
送
さ

れ
た
流
動
性
を
取
得
（
テ
イ
ク
）
す
る
側
の
注
文
の
大
半
が
価
格
改
善
期
間
（
Ｐ
Ｉ
Ｐ
、
後
述
）
の
対
象
と
な
る
。
価
格
改
善
期
間
中
、

こ
れ
ら
の
注
文
は
一
瞬
だ
け
さ
ら
す
（
フ
ラ
ッ
シ
ュ
さ
れ
る
）
こ
と
で
、
事
実
上
、
短
期
的
な
流
動
性
供
給
注
文
と
な
る
。
こ
れ
ら
の
注

文
に
対
し
て
売
買
が
成
立
し
た
場
合
、
こ
れ
ら
の
注
文
は
テ
イ
カ
ー
・
リ
ベ
ー
ト
を
取
得
す
る
。
フ
ラ
ッ
シ
ュ
さ
れ
た
注
文
に
反
応
し
た

注
文
に
は
メ
イ
カ
ー
手
数
料
が
課
さ
れ
る
が
、提
示
さ
れ
て
い
る
注
文
と
交
渉
す
る
た
め
の
従
来
型
の
手
数
料
と
受
け
止
め
ら
れ
て
い
る
。

Ｂ
Ｏ
Ｘ
の
流
動
性
に
つ
い
て
の
リ
ベ
ー
ト
は
流
動
性
提
供
者
に
支
払
わ
れ
、
流
動
性
需
要
者
に
は
テ
イ
カ
ー
手
数
料
が
請
求
さ
れ
て
い
る

こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
Ｂ
Ｏ
Ｘ
の
料
金
体
系
は
ど
ち
ら
か
と
言
え
ば
新
奇
な
も
の
で
は
な
く
、
慣
習
的
な
も
の
で
あ
る
。

（
５
）　 

注
４
で
述
べ
た
よ
う
に
、
一
時
的
に
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
に
劣
る
顧
客
注
文
を
他
の
取
引
参
加
者
に
さ
ら
す
行
為
は
、「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
」

と
呼
ば
れ
て
お
り
、
株
式
市
場
に
お
い
て
そ
の
取
扱
い
が
問
題
視
さ
れ
た
こ
と
が
あ
る
。
詳
し
く
は
吉
川
（
二
〇
〇
九
）
を
参
照
。

（
６
）　 

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
型
取
引
所
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
型
取
引
所
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
よ
り
も
狭
い
と
の

指
摘
が
多
い
。
し
か
し
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
取
引
所
に
お
い
て
、
投
資
家
が
実
際
に
負
担
す
る
コ
ス
ト
を
踏
ま
え
た
場
合
、
最
終
的

な
投
資
家
に
つ
い
て
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
・
モ
デ
ル
方
が
有
利
で
あ
る
か
否
か
に
つ
い
て
は
議
論
が
あ
る
。
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（
７
）　 

手
数
料
体
系
の
複
雑
化
に
つ
い
て
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
間
で
も
意
見
が
分
か
れ
て
い
る
。
新
し
い
料
率
や
取
引
手
法
の
導
入

は
、
市
場
間
競
争
の
進
展
に
伴
う
「
取
引
所
の
革
新
」
と
し
て
、
あ
る
い
は
「
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
（
売
り
買
い
気
配

の
差
額
）
の
縮
小
」
を
歓
迎
す
る
声
が
あ
る
一
方
で
、
取
引
所
数
の
拡
大
は
接
続
コ
ス
ト
の
拡
大
に
つ
な
が
る
等
、
否
定
的
な
反
応
も
あ

る
（
例
え
ばF

IA
 M

agazine 2012 Septem
ber "G

etting crow
ded in here-U

.S. O
ptions E

xchanges C
ontinue to 

Proliferate"

（https://secure.fia.org/files/css/m
agazineA

rticles/article-1510.pdf

）
等
）。

（
８
）　 

ま
た
、
複
雑
な
料
金
体
系
は
、
設
定
者
で
あ
る
取
引
所
自
身
の
負
担
を
重
く
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
ブ
ル
ー
ム
バ
ー
グ
の
記
事
（
二
〇
二

一
年
三
月
三
日
付
）
に
よ
れ
ば
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
昨
年
一
〇
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
た
書
類
中
、「
一
部
の
株
式
ト
レ
ー
ダ
ー
に
は
過
剰
請

求
し
、
他
の
ト
レ
ー
ダ
ー
に
は
過
少
請
求
し
て
い
た
」
こ
と
が
判
明
し
た
。
し
か
し
、C

boe

は
七
月
以
前
に
起
き
た
ミ
ス
に
は
対
処
を

希
望
し
な
い
旨
を
発
表
し
て
い
る
（Bloom

berg

に
お
け
る
二
〇
二
一
年
三
月
二
一
日
付
記
事
「Cboe W

ants to Ignore Y
ears of 

Bungling H
ow

 It Charged T
raders

」（https://w
w
w
.bloom

berg.com
/new

s/articles/2021-03-02/cboe-w
ants-to-ignore-

years-of-bungling-how
-it-charged-traders

）。
こ
う
し
た
リ
ベ
ー
ト
・
料
金
の
算
出
ミ
ス
は
、
取
引
所
の
み
な
ら
ず
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
に
お
い
て
も
一
定
の
頻
度
で
発
生
し
て
い
る
模
様
。

（
９
）　 

同
計
画
の
実
施
後
、
各
取
引
所
間
で
随
時
電
話
会
議
が
開
催
さ
れ
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
へ
の
上
場
を
申
請
し
た
企
業
の
中
か
ら
順
番
に

選
ん
で
い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

（
10
）　 

取
引
所
が
作
成
し
た
「
取
引
所
共
同
オ
プ
シ
ョ
ン
計
画
」
は
、
取
引
所
が
新
規
に
オ
プ
シ
ョ
ン
を
上
場
す
る
計
画
を
、
上
場
の
二
四
時
間

前
に
公
表
す
る
こ
と
を
義
務
づ
け
る
も
の
で
あ
り
、
他
の
全
取
引
所
は
、
最
初
の
取
引
所
と
同
じ
日
に
オ
プ
シ
ョ
ン
を
掲
載
す
る
か
、
オ

プ
シ
ョ
ン
を
上
場
す
る
た
め
に
は
、
更
に
八
営
業
日
待
つ
必
要
が
あ
っ
た
。
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