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は
じ
め
に

本
稿
で
は
、
近
年
取
引
規
模
が
拡
大
し
て
い
る
米
国
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

米
国
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
い
て
は
、
取
引
の
清
算
業
務
を
専
門
に
行
う
清
算
専
門
会
社
（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
、T

he
O

ptions

C
learing

C
orporation

）
が
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
導
入
と
同
時
（
一
九
七
三
年
）
に
設
立
さ
れ
、
取
引
に
お
け
る
マ
ッ
チ
ン
グ
業

務
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
が
分
離
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
取
引
所
間
で
取
引
注
文
を
巡
る
市
場
間
競
争
を
促
す
条
件
が
整
備
さ

れ
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
一
九
九
八
年
以
前
に
は
立
会
場
取
引
を
ベ
ー
ス
と
す
る
四
取
引
所
間
に
お
い
て
「
紳
士
協
定
」
と
呼
ば
れ
る
競

争
制
限
的
慣
行
が
取
ら
れ
、
本
格
的
な
市
場
間
競
争
が
行
わ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
（
１
）。

こ
う
し
た
状
況
が
変
わ
っ
た
の
は
、
一
九
九

九
年
に
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
取
引
所
（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、International

Securities
E

xchange

）
が
オ
プ
シ
ョ

ン
市
場
へ
の
参
入
を
発
表
し
た
こ
と
に
よ
る
。
当
該
発
表
を
受
け
、
取
引
市
場
の
過
半
数
の
シ
ェ
ア
を
有
し
て
い
た
シ
カ
ゴ
・
ボ
ー

ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、C

hicago
B

oard
O

ptions
E

xchange

）
が
紳
士
協
定
を
破
棄
し
、
本
格
的
な
市
場
間
競

争
が
始
ま
っ
た
。

二
〇
〇
〇
年
に
Ｉ
Ｓ
Ｅ
が
電
子
化
さ
れ
た
取
引
手
法
を
武
器
と
し
て
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
新
規
参
入
す
る
こ
と
で
、
立
会

場
取
引
対
電
子
取
引
と
い
う
、
異
な
る
取
引
手
法
を
手
段
と
す
る
市
場
間
競
争
が
活
発
化
し
た
。
そ
の
後
も
、
規
制
当
局
の
方
針
変

米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
拡
大
と
そ
の
背
景

志
馬
　
祥
紀



更
や
、
新
し
い
取
引
手
法
を
備
え
た
取
引
所
の
新
規
参
入
が
相
次
ぎ
、
市
場
の
拡

大
と
並
行
し
な
が
ら
市
場
間
競
争
が
続
い
て
い
る
。
本
稿
に
お
い
て
は
、
こ
う
し

た
市
場
拡
大
の
契
機
を
も
た
ら
し
た
事
項
に
つ
い
て
説
明
を
行
う
。
具
体
的
に
は

「
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
」「
新
規
取
引
所
の
参
入
（
メ
イ
カ
ー
・

テ
イ
カ
ー
制
度
の
導
入
）」「
配
当
裁
定
取
引
」
の
三
点
に
注
目
す
る
。

１
　
米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
概
況

（
１
）
株
券
オ
プ
シ
ョ
ン
と
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン

図
表
１
は
、
米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
引
高
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
オ
プ

シ
ョ
ン
市
場
は
継
続
し
て
取
引
が
拡
大
し
て
い
る
。
商
品
別
に
は
、
株
式
オ
プ
シ

ョ
ン
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
を
含
む
）
の
取
引
高
は
一
九
九
八
年
の
三
・
二
九
億

単
位
か
ら
二
〇
一
一
年
に
は
四
二
・
二
億
単
位
ま
で
拡
大
し
て
い
る
（
二
〇
一
二

年
は
三
六
・
八
億
単
位
）。
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
高
は
一
九
九
八
年
の

〇
・
七
億
単
位
か
ら
ピ
ー
ク
時
の
二
〇
一
一
年
に
は
三
・
三
億
単
位
へ
拡
大
し
て

い
る
（
二
〇
一
二
年
は
三
・
二
億
単
位
）。
こ
の
よ
う
に
両
オ
プ
シ
ョ
ン
は
共
に
拡

大
を
続
け
て
い
る
が
、
中
で
も
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
伸
び
が
著
し
い
。

（41）

図表１　米国オプション市場取引高推移
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（
２
）
世
界
の
中
の
米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場

図
表
２
は
、
世
界
の
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
、
株
価
指
数
オ
プ
シ

ョ
ン
は
含
ま
な
い
）
取
引
所
の
ラ
ン
キ
ン
グ
を
示
し
て
い
る
。
同
表
に
お
い
て
上
位
一

〇
取
引
所
中
、
米
国
で
市
場
を
開
設
す
る
六
取
引
所
が
ラ
ン
ク
イ
ン
し
て
い
る
。
具
体

的
に
は
、N

asdaq
O

M
X

グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
証
券
取
引
所

（P
hlx

）
が
米
国
勢
で
は
一
位
を
占
め
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
―
Ｅ
Ｕ
Ｒ

Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
（A

m
ex

）
及
びA

rca

取

引
所
が
そ
れ
に
続
い
て
い
る
（
な
お
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
はPhlx

に
つ
い
て
、
特
定
の
取
引
形
態

（D
ividends

A
rbitrage

T
rade

）
が
取
引
量
を
か
さ
上
げ
し
て
い
る
と
批
判
し
て
い

る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
）。

図
表
３
は
、
世
界
の
株
価
指
数
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
と
す
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
ラ

ン
キ
ン
グ
を
示
し
て
い
る
。
同
表
に
お
い
て
は
世
界
の
一
〇
大
取
引
商
品
中
、
米
国
の

五
商
品
が
ラ
ン
ク
イ
ン
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
商
品
中
二
商
品
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
い
て
独

占
的
に
取
引
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
商
品
に
お
い
て
、S&

P
500

指
数
やR

ussell2000

指
数
等
、
知
名
度
の
高
い
株
価
指
数
に
関
連
す
る
取
引
が
活
発
で
あ
る
。

（
３
）
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
主
な
取
引
参
加
者

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
、
米
国
で
は
投
資
部
門
別
の
取
引
高
デ
ー
タ
は
公

（42）

図表２　株式オプション取引所の世界ランキング

（出所）Futures Industry Association (FIA)
＊図表２に指数オプション・ETFオプションは含まれていない。

10

順位 取引所

108,860,114
106,891,519

9 ASX 15,455,208
Nasdaq Options Market（NOM） 90,478,075

2010 2011
1 BM&Fbovespa 802,229,293 838,325,495
2 Nasdaq OMX PHLX 549,082,761 590,460,514
3 Chicago Board Options Exchange（CBOE） 574,194,158 496,905,783
4 International Securities Exchange（ISE） 470,680,991 430,641,061
5 NYSE Amex 287,207,967 356,637,924
6 NYSE Arca 305,235,039 277,507,031
7 Eurex 308,858,688 275,330,936
8 NYSE Liffe 175,228,607 150,562,241



表
さ
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
実
務
家
の
間
で
は
、
個
人
投
資
家
比
率
が
高
い
こ
と
が

知
ら
れ
て
い
た
（
ち
な
み
に
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
は
、
相
対
的
に

機
関
等
投
資
家
が
高
い
と
さ
れ
る
）。
と
こ
ろ
が
最
近
、
機
関
投
資
家
の
取
引
比
率

が
上
昇
し
、
個
人
投
資
家
の
比
率
低
下
を
示
す
レ
ポ
ー
ト
が
複
数
発
表
さ
れ
て
い
る

（A
iteG

roup
(2008),F

ieldhouse
(2012)

）。

こ
れ
ら
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
、
一
九
九
七
年
時
に
は
個
人
投
資
家
が
約
八
〇
％
、

機
関
投
資
家
が
二
〇
％
の
取
引
比
率
を
占
め
て
い
た
が
、
二
〇
〇
七
年
に
両
者
の
値

は
逆
転
し
、
個
人
投
資
家
が
約
四
五
％
ま
で
減
少
、
機
関
投
資
家
が
五
五
％
ま
で
上

昇
し
た
。
ま
た
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
引
注
文
に
つ
い
て
は
、
欧
州
地
域
か
ら
の
注

文
が
一
〇
％
を
占
め
て
い
る
が
、
そ
の
内
五
八
％
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
注
文

と
推
測
さ
れ
る
な
ど
、
プ
ロ
の
投
資
家
で
あ
る
機
関
投
資
家
比
率
が
上
昇
し
て
い
る

こ
と
が
う
か
が
え
る
。
こ
う
し
た
投
資
家
構
造
の
変
化
は
、
取
引
の
拡
大
に
貢
献
し

て
い
る
可
能
性
が
高
い
。
次
節
で
は
投
資
家
構
造
の
変
化
や
取
引
高
拡
大
の
契
機
と

な
っ
た
事
項
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

（43）

図表３　株価指数・ETFオプションの取引高世界ランキング

（出所）Futures Industry Association (FIA)
・指数先物・指数先物オプション取引は含まない
・＊印は複数の取引所で取引されている

10

順位

62,452,232
70,573,392

商品名

97,988,951
87,133,824

9 Volatility Index Options CBOE
TA-25 Index Options TASE（テルアビブSE）

取引所 2010 2011
１ Kospi 200 Options KRX 3,525,898,562 3,671,662,258
２ S&P CNX Nifty Index Options NSE India 528,831,609 868,684,582
３ SPDR S&P 500 ETF Options* 米国OP取引所（複数） 456,863,881 729,478,419
４ Euro Stoxx 50 Index Options Eurex 284,707,318 369,241,952
5 S&P 500 Index Options CBOE 175,291,508 197,509,449

8 Taiex Options Taifex 95,666,916 125,767,624

6 iShares Russell 2000 ETF Options* 米国OP取引所（複数） 118,975,104 167,040,702
7 Powershares QQQ ETF Options* 米国OP取引所（複数） 121,401,264 137,923,379



２
　
何
故
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
（
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
）
が
急
拡
大
し
た
の
か
？
―
そ
の
契
機

（
１
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
「
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
の
導
入

株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
引
高
拡
大
の
要
因
の
一
つ
と
し
て
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に
よ
る
「
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ

ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
の
導
入
が
挙
げ
ら
れ
る
。

米
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
そ
の
規
則
を
改
正
、（
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
を
含
む
）
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
「
ペ
ニ

ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
を
導
入
し
た
（
二
〇
〇
六
年
）。
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
取
引
価
格
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
が
三
ド
ル

以
下
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
つ
い
て
値
刻
み
を
五
セ
ン
ト
か
ら
一
セ
ン
ト
へ
、
取
引
価
格
三
ド
ル
以
上
の
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は

一
〇
セ
ン
ト
か
ら
五
セ
ン
ト
刻
み
へ
と
縮
小
す
る
よ
う
試
験
的
に
定
め
た
。
そ
の
目
的
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
お
け
る
売
注
文
と

買
注
文
の
差
額
（
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
）
を
縮
小
さ
せ
取
引
流
動
性
を
増
す
こ
と
に
あ
り
、
投
資
家
利
便
性
の
向
上
に
資
す
る
こ
と
が

期
待
さ
れ
た
。
対
象
と
な
る
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
全
体
の
五
〇
％
程
度
を
占
め
て
い
た
。

同
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
従
い
、
二
〇
〇
七
年
一
月
二
六
日
以
降
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
対
象
銘
柄
の
値
刻
み
を
変
更
し
た
。
プ
ロ
グ

ラ
ム
開
始
時
点
で
は
、（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
を
含
む
）
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
一
三
銘
柄
が
対
象
と
さ
れ
た
。

そ
の
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
延
長
を
決
定
し
、
対
象
銘
柄
も
拡
大
さ
れ
て
現
在
に
至
っ
て
い
る
（
対
象
銘
柄
は
各
取
引
所

が
発
表
し
て
い
る
。
例
え
ばN

Y
SE

A
rca

に
お
け
る
株
式
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ
・
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
対
象
銘
柄
数
は
合
計
三
六
三
銘
柄
に
上

る
（
二
〇
一
三
年
一
月
三
日
現
在
））。

な
お
、
各
取
引
所
は
定
期
的
に
対
象
銘
柄
の
取
引
状
況
を
報
告
し
て
い
る
。N

Y
SE

A
rca

が
二
〇
〇
八
年
〜
二
〇
〇
九
年
の
取
引

に
つ
い
て
発
表
し
た
レ
ポ
ー
ト
で
は
、「
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
導
入
に
先
立
ち
、
市
場
の
分
裂
に
よ
っ
て
取
引
流
動
性
が
低
下
し
、
投
資

家
注
文
が
複
数
の
取
引
所
に
分
散
し
て
執
行
さ
れ
る
懸
念
も
あ
っ
た
が
杞
憂
だ
っ
た
」
と
述
べ
た
上
で
「
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ

（44）



ム
は
全
体
と
し
て
成
功
し
て
お
り
、
顧
客
は
大
幅
な
取
引
ス
プ
レ
ッ
ド
の
減
少
、
十

分
か
つ
継
続
的
な
取
引
流
動
性
、
そ
し
て
ト
ラ
ブ
ル
無
し
に
機
能
す
る
取
引
所
及
び

そ
の
取
引
シ
ス
テ
ム
を
継
続
的
に
享
受
し
て
い
る
」
と
前
向
き
な
評
価
を
行
っ
て
い

る
（
２
）。

（
２
）
新
し
い
取
引
方
式
の
導
入

Ａ
　
新
規
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
参
入

図
表
４
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
新
規
参
入
状
況
を
示
し
て
い
る
。

一
九
九
九
年
当
時
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
（C

hicago
B

oard

O
ptions

E
xchange

）、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
（
旧
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取
引
所
、
現
在
のN

Y
SE

A
M

E
X

）、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
証
券
取
引
所
（
現
在
のN

Y
SE

A
rca

）、
そ
し
て
Ｐ
Ｈ
Ｌ

Ｘ
（
旧
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
取
引
所
、
現
在
のN

asdaq
Phlx

）
の
四
取
引
所
の
み

で
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
取
引
所
は
全
て
立
会
場
で
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
行
っ
て
い
た
。

二
〇
〇
〇
年
に
は
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
・
エ
ク
ス
チ
ェ

ン
ジ
（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、
現
在
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
子
会
社
取
引
所
）
が
電
子
取
引
を
武
器

と
し
て
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
新
規
参
入
し
て
い
る
。
そ
の
後
も
取
引
所
の
新
規
参
入

は
続
き
二
〇
〇
四
年
に
カ
ナ
ダ
のT

M
X

G
roup

（
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
）
が
Ｂ
Ｏ

Ｘ
（B

oston
O

ptions
E

xchange

）
を
設
立
、
二
〇
〇
八
年
に
はN

asdaq
O

M
X

が

（45）

図表４　新規オプション取引所の参入状況

＊縦線は同資本関係を示す
Miami Ex

取引所 1999

BATS

2000 2001 2010 2011 2012
CBOE
C2
NYSE AMEX
NYSE Arca
Nasdaq Phlx

ISE

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Nasdaq OMX（NOM）
Nasdaq BX
BOX



オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
市
場
（N

asdaq
O

M
X

（
Ｎ
Ｏ
Ｍ
））
を
設

立
し
て
い
る
。

こ
う
し
た
動
き
に
対
応
し
て
、
二
〇
一
〇
年
は
伝
統
的
取
引
所

で
あ
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
新
た
に
電
子
取
引
所
（C

2

）
を
設
立
し
た
。

ま
た
株
式
市
場
に
お
け
る
新
興
勢
力
で
あ
る
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
取
引
所
が

同
年
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
参
入
し
て
い
る
。

そ
の
後
も
新
規
参
入
の
動
き
は
止
ま
ら
ず
、
二
〇
一
二
年
に
は

N
asdaq

が
新
た
な
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
（
Ｂ
Ｘ
）
を
開
設
し
、
同

年
末
に
は
マ
イ
ア
ミ
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（M

IA
X

O
ptions

E
xchange

）
が
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
新
規
参
入
し
て
い
る
。
こ
の

結
果
、
二
〇
一
二
年
末
に
は
、
合
計
一
一
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所

が
市
場
を
開
設
し
て
い
る
（
な
お
、
二
〇
一
二
年
七
月
に
は
、
Ｉ

Ｓ
Ｅ
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
新
規
取
引
所
の
開
設
申
請
を
提
出
し
て
い
る
）。

図
表
５
は
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
高
の
市
場
別
シ
ェ
ア
を
示

し
て
い
る
。

ま
ず
目
に
付
く
の
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
新
規
参
入
後
、
市
場
の
シ
ェ

ア
が
大
き
く
変
動
し
て
い
る
点
で
あ
る
。
Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
短
期
間
で
取

引
シ
ェ
ア
を
拡
大
し
、
直
近
の
シ
ェ
ア
はN

asdaq
P

hlx

、
Ｉ
Ｓ

（46）

図表５　株式オプション取引の市場別シェア（％）
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Ｅ
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
順
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
最
近
で
は
、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
や

Ｎ
Ｏ
Ｍ
等
、
新
規
参
入
取
引
所
が
一
定
の
シ
ェ
ア
を
獲
得
し
て
い
る
点

も
注
目
さ
れ
る
。

参
考
ま
で
に
、
図
表
６
は
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
市
場
別
シ

ェ
ア
を
示
し
て
い
る
。
そ
の
シ
ェ
ア
状
況
は
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
と
大

き
く
異
な
る
。

同
市
場
に
お
い
て
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
が
八
割
以
上
の
シ
ェ
ア
を
保
有
し
て

お
り
、
他
の
取
引
所
の
存
在
感
は
薄
い
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、

S&
P

500

や
ダ
ウ
工
業
株
平
均
と
い
っ
た
人
気
の
あ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
銘
柄
に
つ
い
て
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
指
数
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
と
独
占
契
約
を

結
ん
で
お
り
、
他
の
取
引
所
で
は
取
引
さ
れ
な
い
と
い
う
事
情
が
あ

る
。こ

う
し
た
人
気
銘
柄
の
独
占
的
な
取
引
状
況
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

の
手
数
料
に
も
影
響
し
て
い
る
。
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
年
次
報
告
書
に
よ
れ
ば

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
け
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
手
数
料
は
相
対
的
に
安

く
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
手
数
料
は
高
く
な
っ
て
い
る
（
二
〇
一
一
年

発
表
の
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
手
数
料
は
一
取

引
当
た
り
平
均
し
て
約
〇
・
一
七
ド
ル
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
オ
プ
シ
ョ
ン
が
約

（47）

図表６　株価指数オプション取引の市場別シェア（％）
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〇
・
二
一
ド
ル
で
あ
る
の
に
対
し
、
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
は
約
〇
・
六
三
ド
ル
で
あ
る
）。
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
の
取
引
手
数
料
が
高
い

理
由
と
し
て
は
、（
取
引
所
か
ら
指
数
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
に
支
払
わ
れ
る
ラ
イ
セ
ン
ス
・
フ
ィ
ー
の
存
在
も
あ
る
が
）、
取
引
が
独
占
的

に
行
わ
れ
て
い
る
面
が
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
（
３
）。

Ｂ
　
新
規
参
入
取
引
所
の
取
引
手
法

本
節
で
は
、
米
国
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
お
け
る
取
引
制
度
及
び
取
引
手
数
料
の
状
況
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
い
て
は
、
伝
統
的
に
取
引
所
に
登
録
を
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
顧
客
投
資
家
か
ら
の
注
文
を

受
け
て
取
引
を
執
行
す
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
収
入
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
取
引
に
基
づ
く
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
（
売
り

注
文
と
買
い
注
文
の
価
格
差
）
が
中
心
で
あ
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
注
文
を
発
注
す
る
顧
客
投
資
家
は
、
原
則
的
に
取
引
手

数
料
を
取
引
所
に
支
払
う
必
要
が
な
い
（
伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
）。

取
引
所
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
対
し
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
料
と
呼
ば
れ
る
手
数
料
を
賦
課
し
て
い
る
。
当
該
手
数
料
は
、
市

場
間
競
争
に
お
け
る
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
と
呼
ば
れ
る
（
当
該
取
引
所
へ
顧
客
投
資
家
の
注
文
を
回
送
し

た
）
証
券
会
社
へ
の
リ
ベ
ー
ト
の
原
資
と
な
る
。

し
か
し
最
近
で
は
、
米
国
株
式
市
場
に
新
規
参
入
し
た
取
引
所
や
Ｐ
Ｔ
Ｓ
が
、
既
存
の
取
引
所
か
ら
取
引
注
文
を
獲
得
す
る
た
め

に
、「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
（
あ
る
い
は
「
メ
イ
ク
・
テ
イ
ク
」）
方
式
」
と
呼
ば
れ
る
新
た
な
料
金
体
系
を
導
入
し
て
い
る
。
当

該
料
金
体
系
は
株
式
市
場
か
ら
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
市
場
に
持
ち
込
ま
れ
、
新
規
参
入
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
獲
得
の
要
因
と
な
っ
て

い
る
（
ま
た
、
当
該
動
き
に
対
抗
す
る
た
め
の
、
既
存
取
引
所
に
よ
る
新
規
子
会
社
取
引
所
の
設
立
要
因
で
も
あ
る
）。

そ
の
イ
メ
ー
ジ
は
、
わ
が
国
取
引
所
の
競
争
売
買
制
度
に
近
い
。
但
し
わ
が
国
に
お
い
て
は
、
成
行
注
文
・
指
値
注
文
と
い
っ
た

注
文
形
態
を
問
わ
ず
、
一
律
の
取
引
手
数
料
が
賦
課
さ
れ
て
い
る
が
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
は
異
な
っ
て
い
る
。

（48）



メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
と
は
、
取
引
所
か
ら
み
て
、
取
引
流
動
性
を
供
給
す
る
注
文
（
パ
ッ
シ
ブ
注
文
と
呼
ば
れ
る
、
イ
メ

ー
ジ
は
指
値
注
文
）
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
か
ら
発
注
者
に
リ
ベ
ー
ト
が
支
払
わ
れ
、
流
動
性
を
取
り
除
く
注
文
（
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ

注
文
と
呼
ば
れ
る
、
イ
メ
ー
ジ
は
成
行
注
文
）
に
は
逆
に
手
数
料
が
賦
課
さ
れ
る
制
度
で
あ
る
（
な
お
、
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
注
文
の
発

注
者
に
対
す
る
取
引
手
数
料
は
事
後
的
に
取
引
所
か
ら
賦
課
・
徴
収
さ
れ
、
そ
の
後
パ
ッ
シ
ブ
注
文
の
発
注
者
に
対
し
支
払
わ
れ
る
。

取
引
所
に
と
っ
て
は
、
当
該
手
数
料
と
リ
ベ
ー
ト
の
差
額
が
収
入
源
と
な
る
）。

Ｃ
　
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
と
市
場
の
変
遷

本
節
で
は
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
導
入
を
巡
る
市
場
の
変
遷
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

本
節
の
内
容
はA

m
ber

A
nand,T

im
M

cC
orm

ick,Laura
Serban

（2011

）（"D
oes

the
m

ake-take
structure

dom
inate

the
traditionalstructure?

E
vidence

from
the

options
m

arkets"

）
に
よ
る
。
な
お
、B

X

及
びM

iam
i

取
引
所
に
つ
い
て
は
言

及
し
な
い
。

現
在
、（
Ｂ
Ｘ
及
びM

iam
i

取
引
所
を
除
け
ば
）
九
つ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
が
米
国
で
稼
働
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
取
引
所
は
主
に

「
伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
」、
あ
る
い
は
「
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
」（
さ
ら
に
は
こ
れ
ら
二
つ
の
組
み
合
わ
せ
）
の
取

引
手
法
を
採
用
し
て
い
る
。

九
取
引
所
の
う
ち
七
取
引
所
（
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
ボ
ス
ト
ン
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｂ
Ｏ
Ｘ
）、C

2

、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
、N

asdaq

オ
プ
シ
ョ

ン
市
場
（
Ｎ
Ｏ
Ｍ
）、N

Y
SE

A
rca

、N
asdaq

Phlx

は
メ
イ
ク
・
テ
イ
ク
方
式
を
全
銘
柄
（
あ
る
い
は
少
な
く
と
も
一
部
の
上
場
オ

プ
シ
ョ
ン
銘
柄
）
に
使
用
し
て
い
る
（
な
お
、
Ｂ
Ｏ
Ｘ
は
メ
イ
ク
・
テ
イ
ク
と
逆
の
方
式
（
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
方
式
）
を
使
用
）。

残
る
二
取
引
所
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
及
びN

Y
SE

A
m

ex

は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
を
採
用
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
異
な
る
取
引
手
法

（49）



（「
伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
」
方
式
及
び
「
メ
イ
ク
・
テ
イ
ク
」
方
式
）
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
市
場
間
競
争
へ
の
対

応
と
し
て
発
生
し
た
も
の
で
あ
る
。

伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
は
一
九
九
九
年
八
月
の
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
の
本
格
的
な
重
複
上
場
開
始
（
＝
紳
士
協
定
の
破
棄
）、

そ
し
て
、
そ
れ
に
続
く
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
稼
働
（
二
〇
〇
〇
年
）
後
に
本
格
的
に
発
展
し
た
。
二
〇
〇
四
年
ま
で
に
、
全
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

高
の
大
半
は
重
複
上
場
銘
柄
と
な
り
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
著
し
い
市
場
シ
ェ
ア
を
既
存
の
立
会
場
ベ
ー
ス
の
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、
ア
メ
リ

カ
ン
証
券
取
引
所
（
現N

Y
SE

A
m

ex

）、
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
取
引
所
（
現N

Y
SE

A
rca

）、
そ
し
てN

asdaq
Phlx

）
か
ら
獲
得
し
て
き

た
。
競
争
の
拡
大
は
、
電
子
取
引
の
注
目
度
上
昇
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
の
拡
大
と
い
っ

た
多
く
の
変
化
を
市
場
に
も
た
ら
し
た
。

伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
に
お
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
取
引
手
数
料
及
び
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
料
金
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ

支
払
い
の
原
資
）
を
支
払
い
、
顧
客
は
取
引
手
数
料
を
負
担
し
な
い
（
支
払
わ
な
い
）。
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ

ロ
ー
制
度
は
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
一
定
の
取
引
に
つ
い
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー

カ
ー
か
ら
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
料
を
徴
収
し
、
取
引
所
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
を
担
当
す
る
指
定
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
は
こ
れ
ら
資

金
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
支
払
い
、
注
文
を
取
引
所
に
回
送
さ
せ
る
た
め
に
使
用
で
き
る
。

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
方
式
は
、
一
三
銘
柄
が
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
下
で
取
引
を
開

始
し
た
二
〇
〇
七
年
一
月
よ
り
拡
大
し
た
。
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
時
間
の
経
過
と
共
に
拡
大
さ
れ
、
全
オ
プ
シ

ョ
ン
取
引
高
の
約
八
〇
％
（
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
七
六
％
）
を
占
め
る
。
ま
た
一
九
九
九
年
八
月
か
ら
二
〇
〇
〇
年
八
月
ま
で

の
一
年
間
で
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
に
従
い
特
定
の
市
場
に
回
送
さ
れ
る
小
口
注
文
フ
ロ
ー
の
シ
ェ
ア
は

ほ
ぼ
〇
％
か
ら
七
八
％
ま
で
拡
大
し
て
い
る
。

（50）



一
方
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
導
入
は
、
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
採
用
と
同
時
で
あ
る
。
メ
イ
カ
ー
・

テ
イ
カ
ー
方
式
は
伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
と
著
し
く
対
照
的
な
性
格
を
有
し
て
い
る
。
指
値
注
文
の
発
注
者
で
あ
る
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
取
引
所
か
ら
リ
ベ
ー
ト
を
受
け
取
り
、
顧
客
は
（
ア
ク
テ
ィ
ブ
注
文
の
）
執
行
に
手
数
料
を
支
払
う
。A

m
ber

A
nand,T

im
M

cC
orm

ick,Laura
Serban

（2011

）
の
分
析
期
間
中
、
全
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
高
の
約
三
九
％
、
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン

の
三
四
％
が
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
で
取
引
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
拡
大
は
、
一
つ
の
親
会
社
の
下
で
代
替
的
な
方
式
を
提
供
す
る
複
数
の
取
引
所
を
出
現
さ
せ

た
。
新
規
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
群
（
二
〇
〇
四
年
の
Ｂ
Ｏ
Ｘ
、
二
〇
〇
八
年
の
Ｎ
Ｏ
Ｍ
、
二
〇
一
〇
年
の
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
及
びC

2

）
は
全

て
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
（
あ
る
い
は
そ
の
逆
の
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
方
式
）
を
採
用
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー

プ
は
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
（
伝
統
的
市
場
）
とA

rca
（
主
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
）
の
二
つ
の
市
場
を
有
し
て
い
る
。
ま
たN

asdaq

は
純
粋

に
伝
統
的
な
市
場
で
あ
っ
た
取
引
所Phlx
を
二
〇
〇
七
年
に
買
収
し
、
さ
ら
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
市
場
（
Ｎ
Ｏ
Ｍ
）
を

二
〇
〇
八
年
に
開
設
し
た
。Phlx

は
そ
の
後
一
部
の
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
を
開
始
し
た
（A

m
ber

A
nand,

T
im

M
cC

orm
ick,Laura

Serban

（2011

）
の
分
析
期
間
で
は
七
八
銘
柄
）。
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
子
会
社
取
引
所
で
あ
るC

2

取
引
所
は
二

〇
一
〇
年
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
開
始
す
る
一
方
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
伝
統
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方

式
を
維
持
し
て
い
る
。

ま
た
、
同
分
析
期
間
中
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
一
〇
四
銘
柄
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
を
適
用
し
、
そ
の
他
銘
柄
に
つ
い
て
は
マ
ー
ケ

ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
を
採
用
し
て
い
る
。

な
お
、
図
表
７
は
、
こ
れ
ら
異
な
る
取
引
制
度
を
採
用
す
る
各
市
場
の
概
要
を
要
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
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図表７　主な市場構造の特徴概要

＊Amber Anand, Tim McCormick, and Laura Serban（2011）より抜粋。

注文キャン
セル手数料

特徴 伝統的マーケットメイク方式（MM）

・概してメイカー・テイカー取引所における要
件は緩い。
・ISE及びPHLXはメイカー・テイカーと伝統
的なMM取引銘柄について違いがない。気配
要件についても同じ。
・BATSはマーケットメーカーの義務が最も緩
い。

・概して、メイカー・テイカー方式を採用する
取引所は注文キャンセル手数料を賦課せず。
但し、ISE及びPHLXは設定。

マーケット
メ ー カ ー
（MM）の気
配提示要件

・取引所によって異なるMMのレベルが存
在。
・プライマリーMM（ISEではPMM、CBOE
ではDPM、PHLX及びAMEXではスペシャ
リストと呼称）は、高レベルの気配提示義
務を負う（典型的なプライマリー・マーケ
ットメーカーは担当オプション銘柄の90％
以上の気配提示義務が存在。
・低レベルのマーケットメーカーは担当オプ
ションの60％に気配提示が要求される。
・AMEX、CBOE、ISE、PHLXは注文キャ
ンセル手数料を、高頻度の発注を行う参加
者に賦課。

メイカー・テイカー方式（MT）

取引所

・CBOE及びAMEXのみが伝統的マーケット
メイク方式を全オプション取引に適用。
・ISE及びPHLXは伝統的モデルを大半のオ
プションに適用。
・Arcaは非ペニー・パイロット銘柄に伝統
的モデルを適用。

・ISE及びPHLXは取引高の大きい少数の銘柄
にMTを適用。
・Arca及びNOMはペニー・パイロット・オプ
ション銘柄にMTを適用。
・BOXは顧客注文にテイク・メイク制度を適
用。

料金体系

・顧客はいかなる手数料も請求されない。
・他のトレーダーは取引毎に手数料を支払う
（多くの場合、マーケットメーカーは他の
プロ投資家に比して低めの手数料を支払
う）。

・流動性の供給者にリベートを支払い、流動性
の要求者に課金。典型的には取引所はマーケ
ットメーカーにリベートを渡し、手数料を取
る。
・ISEはISEマーケットメーカーにのみ流動性
の供給リベートを支払う。
・PHLXはPHLXマーケットメーカー及び顧客
にのみ流動性供給リベートを支払い、証券会
社（プロ・トレーダー）には支払わない。
・Arca、NOM、C2は全トレーダーにリベート
を支払い、取引所マーケットメーカーにはよ
り高額のリベートを支払う。
・ISEは顧客に対して手数料を課金しない。

マーケティ
ング料

・マーケットメーカーはマーケティング料を
各取引について支払う。
・マーケティング料は、非ペニー・パイロッ
ト銘柄について、ペニー・パイロット銘柄
より高く設定。

－



Ｄ
　
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
型
取
引
所
及
び
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
型
取
引
所
の
手
数
料
比
較

本
節
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
型
取
引
所
及
び
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
型
取
引
所
の
手
数
料
制
度
に
つ
い
て
述
べ
る
。

以
下
の
内
容
はR

obert
B

attalio,A
ndriy

Shkilko,R
obert

V
an

N
ess

(2011)"T
o

Pay
or

be
Paid?-

T
he

Im
pact

ofT
aker

F
ees

and
O

rder
F

low
Inducem

ents
on

T
rading

C
osts

in
U

.S.O
ptions

M
arkets"

に
よ
る
。

B
attalio,et.al

（2011

）
は
伝
統
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
と
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
執
行
コ
ス
ト
を
比
較
し
た
。

具
体
的
に
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
方
式
の
取
引
所
と
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
取
引
所
の
手
数
料
及
び
リ
ベ
ー
ト
（
図
表
８
）、

マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
料
（
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
手
数
料
の
原
資
）（
図
表
９
）
の
情
報
を
提
示
、
説
明
し
て

い
る
。

図
表
８
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、N

Y
SE

A
m

ex

は
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
を
採
用
し
て
い
な
い
。
取
引
所
は
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
、
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
銘
柄
の
顧
客
注
文
を
執
行
し
た
場
合
に
は
、
一
取
引
当
た
り
〇
・
二
五
ド
ル
、

一
般
銘
柄
に
つ
い
て
は
〇
・
六
五
ド
ル
の
手
数
料
を
賦
課
し
て
い
る
。

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
は
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
料
を
賦
課
し
て
い
な
い
が
、
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
料
を
賦
課
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
ペ
ニ

ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
銘
柄
に
つ
い
て
、N

asdaq

の
ア
ク
テ
ィ
ブ
注
文
に
対
す
る
顧
客
側
の
手
数
料
は
一
取
引
当
た
り
〇
・
四
五
ド
ル
で

あ
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
へ
の
リ
ベ
ー
ト
は
〇
・
二
五
ド
ル
で
あ
る
。

N
Y

SE
A

rca

は
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
に
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
を
採
用
す
る
一
方
で
、
一
般
銘
柄

（
非
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
銘
柄
）
に
は
伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
を
適
用
し
て
い
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
方
式
の
取
引

に
つ
い
て
、N

Y
SE

A
rca

は
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
料
と
し
て
〇
・
六
五
ド
ル
を
賦
課
し
て
い
る
。

メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
料
金
は
取
引
所
に
よ
っ
て
異
な
る
が
、
概
し
て
リ
ベ
ー
ト
の
額
は
（
他
の
市
場
参
加
者
よ
り
も
）

（53）



マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
方
が
高
く
な
り
、
ま

た
顧
客
に
対
す
る
手
数
料
は
、
他
の
市
場
参
加

者
に
対
す
る
手
数
料
よ
り
も
低
い
傾
向
が
み
ら

れ
る
。

（
３
）
配
当
裁
定
取
引
（D

iv
id
e
n
d

A
rbitrage

T
rade

）
の
存
在

本
項
で
は
、
配
当
裁
定
取
引
（D

ividend

A
rbitrage

T
rade

）
と
呼
ば
れ
る
取
引
に
つ

い
て
説
明
す
る
。

こ
れ
は
「
１
　
米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
概

況
」
に
お
い
て
言
及
し
て
い
たPhlx

等
に
お
け

るD
ividend

(A
rbitrage)T

rade

に
関
す
る
説

明
で
あ
る
。
Ｉ
Ｓ
Ｅ
が
（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
以
外
の
）
他

の
取
引
所
に
お
け
る
当
該
取
引
を
批
判
し
て
い

る
問
題
で
あ
り
、
同
批
判
に
基
づ
け
ば
、
米
国

の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
高
は
実
際
の
投
資
家
の
取

引
ニ
ー
ズ
に
基
づ
く
取
引
高
よ
り
も
一
定
量
、

（54）

・Battalio, Shkilko and Ness（2011）から抜粋・一部修正
・マイナス値はリベートを示しており、メイカーに対し取引所からリベートが支払われる。
・網掛けはメイカー・テイカー方式を示す。

・Battalio, Shkilko and Ness（2011）から抜粋・一部修正
・網掛けはメイカー・テイカー方式を示す。

Nasdaq NOM

取引所

0.00 

0.00 

0.00 

0.82

ペニー・パイロット・
プログラム対象銘柄

NYSE Arca

－0.25
（証券会社）
－0.03

（マーケットメーカー）
－0.25

一般銘柄
（ペニー・パイロット・プログラム対象外）

メイカー メイカー テイカーテイカー

0.45

0.47

図表８　メイカー・テイカー料金状況

（一取引当たり、単位：ドル）

NYSE AMEX 0.00 0.00 0.00 0.00 
CBOE 0.00 0.00 0.00 0.00 

Nasdaq NOM

取引所

0.65 
0.00 

ペニー・パイロット・
プログラム対象銘柄

NYSE Arca 0.00 
0.00 

図表９　マーケティング料金

（PFOF用、一取引当たり、単位：ドル）

NYSE AMEX 0.25 0.65 
CBOE 0.25 0.65 

ISE 0.25 0.70 

一般銘柄
（ペニー・パイロット・プログラム対象外）



過
大
に
評
価
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
に
な
る
。

な
お
、
当
該
取
引
を
巡
る
議
論
を
複
雑
に
し
て
い
る
理
由
の
一
つ
と
し
て
、D

ividend
(A

rbitrage)
T

rade

（
あ
る
い
は

D
ividend

Strategy

）
と
呼
ば
れ
る
取
引
は
、
一
般
投
資
家
に
よ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
利
用
し
た
取
引
戦
略
で
あ
る
「
一
般
的
な

配
当
裁
定
取
引
」
と
「
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
批
判
す
る
配
当
裁
定
取
引
」
の
二
種
類
が
存
在
す
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
以
下
、
次
節
で
は

「
一
般
的
な
配
当
裁
定
取
引
」、
次
々
節
で
は
「（
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
批
判
す
る
）
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
」
と
し
て
そ
れ
ぞ
れ
説
明
す
る
。

Ａ
　D

ividend
S
trategy

と
は
何
か
―
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
戦
略
と
し
て
の
「
一
般
的
な
配
当
裁
定
取
引
」

本
節
で
はD

ividend
Strategy

（
あ
る
い
はD
ividend

A
rbitrage

Strategy

）
と
呼
ば
れ
る
「
一
般
的
な
配
当
裁
定
取
引
」
に
つ

い
て
記
載
す
る
。

オ
プ
シ
ョ
ン
を
利
用
し
た
取
引
戦
略
の
一
種
で
あ
る
「
一
般
的
な
配
当
裁
定
取
引
」
と
は
、
投
資
家
が
配
当
支
払
株
の
下
落
リ
ス

ク
を
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
却
に
よ
っ
て
ヘ
ッ
ジ
（
カ
バ
ー
ド
・
コ
ー
ル
）
し
つ
つ
、
原
株
の
配
当
支
払
い
を
受
け
る
こ
と
で
、

リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
の
収
益
を
獲
得
す
る
取
引
で
あ
る
。
配
当
受
け
取
り
後
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
解
消
さ
れ
、
受
け
取
り
配
当
額
と
ヘ
ッ

ジ
費
用
額
の
差
額
が
投
資
家
の
収
益
と
な
る
。

具
体
的
プ
ロ
セ
ス
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
配
当
支
払
い
を
行
う
株
式
価
格
は
通
常
、
配
当
支
払
い
金
額
に
等
し
い
だ
け
価
格

が
配
当
落
日
に
下
落
す
る
。
保
有
株
式
を
価
格
下
落
リ
ス
ク
に
曝
さ
ず
に
配
当
を
受
け
取
る
た
め
に
は
、
株
式
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
ヘ
ッ

ジ
す
る
必
要
が
あ
る
。
こ
れ
は
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
（
あ
る
い
は
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
）

を
取
引
す
る
こ
と
で
可
能
と
な
る
。
こ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
「
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
＋
取
引
費
用
」
が
配
当
受
け

取
り
額
よ
り
も
有
意
に
低
い
（
＝
ヘ
ッ
ジ
費
用
が
配
当
受
け
取
り
額
よ
り
も
十
分
低
い
）
場
合
、
オ
プ
シ
ョ
ン
投
資
家
に
は
当
該
差

（55）



額
部
分
に
つ
い
て
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
な
収
益
が
発
生
す
る
（
４
）。

当
該
取
引
を
実
現
す
る
た
め
に
は
、
二
点
ク
リ
ア
す
べ
き
問
題
が
あ
る
。
一
つ
は
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
オ
プ
シ
ョ

ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
に
つ
い
て
、
配
当
受
取
額
よ
り
も
低
価
格
の
状
態
の
オ
プ
シ
ョ
ン
を
発
見
す
る
こ
と
で
あ
り
、
他
方
は
オ
プ
シ
ョ

ン
の
権
利
行
使
に
伴
う
清
算
会
社
（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
）
に
よ
る
株
式
割
り
当
て
義
務
を
回
避
す
る
こ
と
で
あ
る
。

も
し
権
利
落
ち
日
に
Ｏ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
株
式
引
き
渡
し
の
割
り
当
て
義
務
に
該
当
し
な
け
れ
ば
、
投
資
家
は
配
当
の
資
格
（
受
け
取

り
）
を
得
る
。
一
方
、
現
物
株
価
が
配
当
総
額
だ
け
減
少
す
れ
ば
、（
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
デ
ル
タ
値
が
一
で
あ
る

こ
と
か
ら
）
売
却
し
た
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
も
同
額
だ
け
減
少
す
る
。
投
資
家
は
現
物
株
を
売
却
し
、
コ
ー
ル
を
買
い
戻
せ
ば
、

損
失
な
し
に
配
当
を
得
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

な
お
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
に
よ
る
株
式
引
き
渡
し
義
務
が
指
示
さ
れ
た
場
合
、
投
資
家
は
配
当
を
得
る
資
格
を
喪
失
す
る
。
従
っ
て
、
投
資

家
は
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
却
す
る
際
に
、
割
り
当
て
が
な
さ
れ
た
場
合
を
含
め
て
全
て
の
取
引
コ
ス
ト
を
考
慮
し
、
配
当
収

入
を
確
実
に
す
る
必
要
が
あ
る
。

Ｂ
　
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
批
判
す
る
「
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
」

Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
批
判
す
る
配
当
裁
定
取
引
に
つ
い
て
、
以
下
「
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
」
と
し
て
説
明
す
る
。

特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
と
は
、
立
会
場
に
お
い
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
相
互
に
、
同
量
だ
け
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
買

す
る
。
こ
の
際
、
取
引
所
の
設
定
す
る
取
引
手
数
料
に
は
上
限
が
設
定
さ
れ
て
お
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
ど
れ
だ
け
の
量
を

取
引
し
て
も
、
そ
の
追
加
的
費
用
は
事
実
上
ゼ
ロ
で
あ
る
こ
と
が
第
一
の
条
件
と
な
る
（
な
お
、
同
一
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
・
買
い

双
方
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
で
保
有
す
る
こ
と
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
し
か
認
め
ら
れ
て
い
な
い
）（
詳
細
な
説
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明
は
、
注
５
の
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
説
明
事
例
を
参
照
）。

当
該
取
引
の
特
徴
は
「
配
当
を
取
得
」
し
つ
つ
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
却
に
伴
う
、
コ
ー
ル
の
買
い
手

に
よ
る
「
権
利
行
使
か
ら
の
義
務
を
逃
れ
る
」
点
に
特
徴
が
あ
る
。
こ
れ
は
清
算
会
社
が
オ
プ
シ
ョ
ン
の
権
利
行

使
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
か
ら
の
申
請
ベ
ー
ス
で
権
利
行
使
の
割
り
当
て
を
行
っ
て
い
る
（
＝
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ

ー
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
買
い
手
は
、
自
動
的
に
権
利
行
使
さ
れ
な
い
）
こ
と
が
二
つ
め
の
前
提
条
件
と
な
っ
て
い
る
。

そ
の
た
め
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
膨
大
な
取
引
を
「
相
互
に
」
行
う
こ
と
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
保
有
に
伴
う
価
格

リ
ス
ク
を
ゼ
ロ
と
し
つ
つ
、「
大
量
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
保
有
」
し
て
「
権
利
行
使
さ
れ
な
い
」
確
率
を
上
昇
さ
せ

る
。当

該
取
引
の
結
果
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
（
の
み
）
は
、
配
当
の
権
利
落
ち
銘
柄
に
つ
い
て
「
権
利
を
行
使

し
な
い
投
資
家
が
存
在
す
る
限
り
」、
オ
プ
シ
ョ
ン
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の
額
に
関
わ
ら
ず
に
、
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
で

配
当
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。

Ｃ
　
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
の
状
況

本
節
で
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
批
判
す
る
配
当
裁
定
取
引
の
執
行
状
況
に
つ
い
て
述
べ
る
。

図
表
10
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
が
「
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
」
と
し
て
、
全
取
引
所
に
お
け
る
株
式
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ

ン
の
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
取
引
中
、
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
（
プ
レ
ミ
ア
ム
金
額
）
が
〇
・
五
ド
ル
以
上
か
つ
一
〇

〇
〇
単
位
以
上
の
取
引
を
抽
出
す
る
こ
と
で
推
計
し
た
値
を
示
し
て
い
る
。
同
デ
ー
タ
に
お
い
て
は
、
特
殊
な
配

当
裁
定
取
引
が
全
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
中
、
二
〇
一
一
年
で
四
・
六
七
％
、
二
〇
一
二
年
で
六
・
二
四
％
と
一

（57）

図表10 米国株式オプション取引におけるDividend Volumeの状況

2012

年

229,904,532

全取引高

6.24％3,681,820,655

Dividend Volume取引高 Dividend Vol取引高比率（％）
2011 4,224,604,479 197,207,805 4.67％

（出所）ISE推計による



定
の
比
率
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
う
か

が
え
る
。

さ
ら
に
図
表
11
・
12
は
取
引
所
に
お

け
る
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
の
取
引
状

況
を
示
し
て
い
る
（
同
じ
く
Ｉ
Ｓ
Ｅ
推

計
）。
当
該
デ
ー
タ
に
お
い
て
、
同
取

引
高
が
最
も
活
発
な
取
引
所
は

N
asdaq

Phlx

、
次
い
でN

Y
SE

A
rca

と
な
っ
て
い
る
。Phlx

の
全
取
引
に
占

め
る
配
当
裁
定
取
引
の
比
率
は
二
〇
一

一
年
で
一
六
・
八
七
％
、
二
〇
一
二
年

で
二
四
・
七
九
％
と
突
出
し
て
高
い

（
次
い
でN

Y
SE

A
rca

に
お
け
る
比
率

は
二
〇
一
一
年
で
五
・
七
三
％
、
二
〇

一
二
年
で
七
・
四
七
％
と
一
定
の
割
合

を
占
め
る
）。

こ
の
よ
う
にPhlx

は
配
当
裁
定
取
引

に
お
い
て
中
心
的
な
役
割
を
果
た
し
て

（58）

図表11 Dividend Tradeの取引所別状況（2011年）

（出所）ISEデータを一部修正
BOX

3.68％
3.47％

うちDividend
取引高

0.17％
0.16％

株式オプシ
ョン取引高

BATS 148,338,460
139,571,590

0
0

取引所内
Div比率（％）

ISEによる修正
市場シェア（％）

市場シェア
差額

0.00 
0.00 

PHLX 977,961,511 164,979,682 16.87 20.19％ －2.96％

全米市場
シェア（％）

23.15％

3.51％
3.30％

ARCA 494,052,440 28,310,225 5.73 11.69％ 11.56％ －0.13％
CBOE 831,986,111 2,469,635 0.30 19.69％ 20.60％ 0.90％
AMEX 616,140,517 1,438,761 0.23 14.58％ 15.26％ 0.68％
C2 52,502,330 9,502 0.02 1.24％ 1.30％ 0.06％
ISE 770,010,450 0 0.00 18.23％ 19.12％ 0.89％
NSDQ 194,041,070 0 0.00 4.59％ 4.82％ 0.22％

図表12 Dividend Tradeの取引所別状況（2012年）

（出所）ISEデータを一部修正
MIAX

0.41％
0.00％

うちDividend
取引高

0.03％
0.00％

株式オプシ
ョン取引高

BX 14,278,032
27,934

0
0

取引所内
Div比率（％）

ISEによる修正
市場シェア（％）

市場シェア
差額

0.00 
0.00 

PHLX 783,107,503 194,116,608 24.79 17.06％ －4.21％

全米市場
シェア（％）

21.27％

0.39％
0.00％

ARCA 410,088,343 30,639,848 7.47 11.14％ 10.99％ －0.15％
CBOE 756,525,353 2,173,163 0.29 20.55％ 21.85％ 1.31％
AMEX 563,052,117 2,974,913 0.53 15.29％ 16.23％ 0.93％

ISE 626,290,008 0 0.00 17.01％ 18.14％ 1.13％
NSDQ 203,327,876 0 0.00 5.52％ 5.89％ 0.37％
BATS 130,624,660 0 0.00 3.55％ 3.78％ 0.24％
BOX 144,950,981 0 0.00 3.94％ 4.20％ 0.26％

C2 49,547,848 0 0.00 1.35％ 1.44％ 0.09％



い
る
。
こ
れ
はPhlx

が
「
立
会
場
取
引
」
ベ
ー
ス
の
取
引
所
で
あ
り
（
＝
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
相
互
の
交
渉
が
容
易
）、「
マ
ー
ケ

ッ
ト
メ
ー
カ
ー
へ
の
取
引
手
数
料
に
上
限
が
設
定
」（
＝
大
量
の
取
引
を
執
行
す
る
際
の
追
加
コ
ス
ト
が
ゼ
ロ
）
さ
れ
て
い
る
こ
と

に
よ
る
（http://w

w
w

.theoptionsguide.com
/dividend-capture-using-covered-calls.aspx

）。

Ｄ
　
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
批
判
内
容

Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
こ
う
し
た
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
に
つ
い
て
、
以
下
の
内
容
に
基
づ
き
批
判
を
行
っ
て
い
る
（
詳
細
は
（http://

w
w

w
.ise.com

/assets/files/about_ise/articles/D
ividend_T

rade_Strategies_in_the_U
S_O

ptions_Industry.pdf

）
を
参

照
）。

①
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
に
よ
る
「
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
」
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
前
述
の
「
一
般
的
な
配
当
裁
定
取
引
」

を
行
う
個
人
投
資
家
は
、
コ
ー
ル
売
り
部
分
に
つ
い
て
権
利
を
行
使
さ
れ
る
機
会
が
上
昇
す
る
。
そ
の
結
果
、
個
人
投
資
家
は
配

当
支
払
い
を
得
ら
れ
な
く
な
る
可
能
性
が
拡
大
す
る
。

②
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
は
米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
引
所
シ
ェ
ア
を
歪
め
る
。
そ
の
結
果
、
取
引
所
毎
の
取
引
量
に
つ
い
て
個

人
投
資
家
は
ミ
ス
リ
ー
ド
さ
れ
、
流
動
性
に
基
づ
い
て
注
文
配
送
を
決
定
す
る
注
文
提
供
者
に
負
の
影
響
を
与
え
る
。

③
配
当
裁
定
取
引
を
認
め
て
い
る
取
引
所
に
は
手
数
料
の
上
限
が
存
在
し
て
お
り
、
取
引
所
に
と
っ
て
経
済
的
な
メ
リ
ッ
ト
は
ほ
と

ん
ど
存
在
し
な
い
。

④
当
該
戦
略
に
参
加
で
き
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
数
は
制
限
さ
れ
て
お
り
、
彼
ら
の
潜
在
的
な
利
益
は
相
対
的
に
小
さ
い
一
方
で
、

清
算
リ
ス
ク
を
発
生
さ
せ
る
可
能
性
が
あ
る
。
例
え
ば
配
当
裁
定
取
引
に
参
加
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
一
部
が
、
清
算
業

務
に
お
い
て
ミ
ス
を
発
生
さ
せ
た
場
合
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
の
清
算
会
員
全
体
に
多
額
の
資
金
負
担
リ
ス
ク
が
発
生
す
る
。
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な
お
④
の
清
算
リ
ス
ク
に
関
す
る
問
題
は
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
の
杞
憂
で
は
な
く
実
際
に
発
生
し
た
と
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
一
二
年
九
月
に
、

バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
・
メ
リ
ル
リ
ン
チ
の
メ
リ
ル
・
プ
ロ
部
門
が
、SPD

R
S&

P
500

E
T

F

オ
プ
シ
ョ
ン
の
特
殊
な
配
当
裁

定
取
引
を
行
っ
た
際
に
、
事
務
的
な
誤
作
業
（
筆
者
注：

誤
発
注
と
思
わ
れ
る
）
を
行
っ
た
結
果
、
多
額
の
損
失
（
ダ
ウ
ジ
ョ
ー
ン

ズ
・
ニ
ュ
ー
ス
・
サ
ー
ビ
ス
は
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
と
報
道
）
を
発
生
し
た
と
さ
れ
る
。
当
該
事
例
を
受
けN

Y
SE

A
rca

、N
Y

SE

A
m

ex

、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
手
数
料
の
ボ
リ
ュ
ー
ム
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
制
度
を
廃
止
す
る
申
請
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
、
一
一
月
以
降
こ
れ

ら
取
引
所
に
お
け
る
特
殊
な
配
当
裁
定
取
引
は
消
失
し
た
（
本
件
の
詳
細
は
（http://w

w
w

.tradersm
agazine.com

/new
s/

dividend-trades-cease-at-3-options-exchanges-110622-1.htm
l

）
を
参
照
。

ま
と
め

以
上
、
本
稿
で
は
米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
歴
史
を
振
り
返
り
、
そ
の
拡
大
に
際
し
て
重
要
な
契
機
に
な
っ
た
と
思
わ
れ
る

事
項
を
取
り
上
げ
て
説
明
を
行
っ
た
。
そ
れ
ら
契
機
に
つ
い
て
述
べ
る
と
、
①
政
策
的
な
事
項
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ

ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
導
入
）、
②
投
資
家
構
造
の
変
化
（
個
人
投
資
家
中
心
の
市
場
か
ら
機
関
投
資
家
中
心
の
市
場
へ
）、
③
市
場

構
造
の
変
化
（
Ａ
　
取
引
手
法
の
変
化
（
伝
統
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
方
式
に
加
え
て
新
し
い
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
方
式
の
登

場
）、
Ｂ
　
市
場
間
競
争
の
進
展
（
新
規
参
入
取
引
所
の
増
加
、
そ
し
て
対
抗
措
置
と
し
て
の
既
存
市
場
に
よ
る
新
規
市
場
開
設
）、

④
問
題
の
あ
る
取
引
の
存
在
（「
特
殊
な
」
配
当
裁
定
取
引
（
取
引
量
の
水
増
し
的
な
取
引
の
拡
大
）、
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。

こ
う
し
た
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
巡
る
状
況
変
化
か
ら
印
象
に
残
る
点
を
述
べ
れ
ば
、（
配
当
裁
定
取
引
の
問
題
を
除
き
）
米
国
の

資
本
市
場
に
お
い
て
は
、「
投
資
家
利
便
性
を
図
る
政
策
当
局
の
活
動
」「
取
引
所
に
お
け
る
活
発
な
市
場
間
競
争
と
継
続
的
な
イ
ノ

ベ
ー
シ
ョ
ン
」
と
い
っ
た
、
こ
れ
ま
で
に
米
国
市
場
の
美
点
と
さ
れ
て
き
た
事
柄
が
、
今
も
み
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。
米
国
の
市
場
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に
つ
い
て
、
近
年
と
も
す
れ
ば
、
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
ニ
ュ
ー
ス
が
流
れ
が
ち
で
あ
る
が
、
そ
の
美
点
が
損
な
わ
れ
て
い
な
い
こ
と
が
株

式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
動
向
か
ら
読
み
取
れ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

「
紳
士
協
定
」
等
の
経
緯
に
つ
い
て
は
吉
川
真
裕
「
米
国
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
変
貌
」
二
〇
〇
四
年
九
月
、
証
券
経
済
研
究
第
五
一

巻
（
四
七
号
）、pp.31-52

）
を
参
照
。

（
２
）

ペ
ニ
ー
・
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、N

Y
SE

A
rca

（https://globalderivatives.nyx.com
/nyse-arca-

options/penny-pilot
）
や
Ｉ
Ｓ
Ｅ
（http://w

w
w

.ise.com
/W

ebF
orm

/view
Page.aspx?categoryId=

152

）
を
参
照
。

（
３
）

な
お
、
Ｉ
Ｓ
Ｅ
は
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
よ
る
人
気
銘
柄
の
独
占
的
な
上
場
を
違
法
と
し
て
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
を
提
訴
し
た
が
、
二
〇
一
〇
年
九
月
イ
リ

ノ
イ
州
ク
ッ
ク
巡
回
裁
判
所
の
判
決
で
敗
訴
し
て
い
る
。

（
４
）

具
体
的
な
計
算
例

一
一
月
に
、
Ｘ
Ｙ
Ｚ
社
は
一
・
五
ド
ル
の
現
金
配
当
を
一
二
月
一
日
に
行
う
と
発
表
し
た
。
権
利
落
ち
日
の
前
日
に
、
Ｘ
Ｙ
Ｚ
社
の
株

価
は
五
〇
ド
ル
で
あ
り
、
一
二
月
権
利
行
使
価
格
四
〇
ド
ル
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
は
一
〇
・
二
ド
ル
で
あ
る
。
あ
る
オ
プ
シ
ョ
ン
・

ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
Ｘ
Ｙ
Ｚ
社
の
株
式
を
五
〇
〇
〇
ド
ル
で
一
〇
〇
株
を
購
入
し
、
同
時
に
一
二
月
権
利
行
使
価
格
四
〇
ド
ル
の
コ
ー
ル
を

一
〇
二
〇
ド
ル
で
売
却
す
る
（
カ
バ
ー
ド
・
コ
ー
ル
）
こ
と
で
、
配
当
に
賭
け
る
こ
と
を
決
意
す
る
。

権
利
落
日
に
、
Ｘ
Ｙ
Ｚ
社
株
価
は
一
・
五
ド
ル
下
落
し
て
四
八
・
五
ド
ル
と
な
る
。
同
時
に
一
二
月
も
の
権
利
行
使
四
〇
ド
ル
の
コ
ー

ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
価
格
も
同
額
減
少
し
て
八
・
七
ド
ル
と
な
る
。

ト
レ
ー
ダ
ー
は
既
に
配
当
を
受
け
取
る
資
格
を
得
て
い
る
こ
と
か
ら
、
保
有
株
式
を
売
却
し
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
買
い
戻
す
こ
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と
で
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
解
消
を
決
定
す
る
。
株
式
は
四
八
五
〇
ド
ル
で
売
却
さ
れ
一
五
〇
ド
ル
の
損
失
が
発
生
、
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン

は
八
七
〇
ド
ル
で
買
い
戻
さ
れ
一
五
〇
ド
ル
の
利
益
が
出
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
両
ポ
ジ
シ
ョ
ン
か
ら
の
利
益
と
損
失
の
双
方
は
相
殺
さ
れ
る
。
こ
の
戦
略
か
ら
の
利
益
は
配
当

受
け
取
り
の
一
五
〇
ド
ル
か
ら
達
成
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
説
明
はhttp://w

w
w

.theoptionsguide.com
/dividend-

capture-using-covered-calls.aspx

に
よ
る
。

（
５
）

Ｉ
Ｓ
Ｅ
に
よ
る
説
明
事
例

①
権
利
落
ち
日
の
前
日

Ｘ
Ｙ
Ｚ
株
式
は
五
〇
ド
ル
で
取
引
さ
れ
、
一
株
当
た
り
〇
・
一
ド
ル
を
配
当
す
る
。
配
当
裁
定
取
引
戦
略
は
デ

ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
行
い
、
本
例
に
お
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー

カ
ー
は
権
利
行
使
価
格
四
〇
ド
ル
の
コ
ー
ル
を
使
用
す
る
も
の
と
す
る
。（
取
引
開
始
日
前
時
点
の
）
権
利
行
使

価
格
四
〇
ド
ル
の
コ
ー
ル
建
玉
は
一
万
単
位
で
あ
る
。

②
権
利
行
使
の
プ
ロ
セ
ス

本
例
に
お
い
て
、
元
々
存
在
し
て
い
る
建
玉
残
高
中
、
市
場
参
加
者
の
九
〇
％
が
保
有
す
る
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ

ョ
ン
に
つ
い
て
権
利
行
使
を
行
う
も
の
と
す
る
。
建
玉
は
一
万
単
位
で
あ
る
の
で
、
こ
れ
は
一
〇
〇
〇
単
位
が
権

利
行
使
さ
れ
な
い
ま
ま
残
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
Ａ
及
び
Ｂ
は
彼
ら
の
買
い
オ
プ
シ
ョ
ン

す
べ
て
に
権
利
を
行
使
す
る
。
こ
れ
は
彼
ら
が
株
式
を
保
有
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
。

③
割
当
プ
ロ
セ
ス

本
例
に
お
い
て
、
元
々
の
建
玉
の
プ
ー
ル
に
お
け
る
市
場
参
加
者
の
九
〇
％
が
保
有
す
る
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ

（62）

マーケットメーカーＡ
売りポジション

500,000
オプション

500,000
オプション

買いポジション
マーケットメーカーＢ

売りポジション
500,000
オプション

500,000
オプション

買いポジション

①権利落ち日の前日



ン
に
つ
い
て
権
利
行
使
を
行
う
も
の
と

す
る
。
建
玉
は
元
々
一
万
単
位
で
あ
る

の
で
、
こ
れ
は
一
〇
〇
〇
単
位
が
権
利

行
使
さ
れ
な
い
ま
ま
残
る
こ
と
を
意
味

す
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
Ａ
及
び

Ｂ
は
そ
の
保
有
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
オ
プ
シ

ョ
ン
を
全
て
権
利
行
使
し
、
株
式
を
保

有
す
る
。
存
在
す
る
合
計
一
〇
一
万
単

位
の
う
ち
、
一
〇
〇
万
九
〇
〇
〇
単
位

の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
が
権
利
行
使

さ
れ
る
。

Ｏ
Ｃ
Ｃ
は
ラ
ン
ダ
ム
に
売
り
ポ
ジ
シ

ョ
ン
を
持
つ
投
資
家
を
選
別
し
、
権
利

行
使
さ
れ
た
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
に

対
し
て
株
式
の
引
き
渡
し
を
指
示
す
る
。

こ
の
結
果
、
あ
る
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

持
つ
投
資
家
が
株
式
を
引
き
渡
す
よ
う

選
別
さ
れ
る
確
率
は
九
九
・
九
％
（
一

（63）

マーケットメーカーＡ
売りポジション

500,000
オプション
↓

買いオプションを
権利行使
↓

50,000,000株式

500,000
オプション

買いポジション
マーケットメーカーＢ

売りポジション
500,000
オプション

↓
買いオプションを

権利行使
↓

50,000,000株式

500,000
オプション

買いポジション

マーケットメーカーＡ
売りポジション

完全ヘッジされ
たポジション

500
売りオプション

買いポジション

第１段階

50,000,000
株式

500,000
オプション
↓

本例では
499,500売りポ
ジションに割当
発生（～99.9％）

第２段階
50,000,000
株式

49,950,000
株式を引き渡し

50,000
株式

②権利行使のプロセス

③割当プロセス

売りポジション

400
売りオプション

買いポジション

50,000,000
株式

500,000
オプション

↓
本例では

499,600売りポ
ジションに割当
発生（～99.9％）

50,000,000
株式

49,960,000
株式を引き渡し

40,000
株式

マーケットメーカーＢ



〇
一
万
単
位
の
建
玉
中
、
一
〇
〇
万
九
〇
〇
〇
単
位
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
が
権
利
行
使
さ
れ
る
）。
こ
れ
は
同
じ
投
資
家
が
権
利
行

使
さ
れ
な
い
確
率
が
〇
・
一
％
で
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
（
一
〇
一
万
単
位
の
売
り
建
玉
中
、
権
利
行
使
さ
れ
な
い
コ
ー
ル
・
オ

プ
シ
ョ
ン
は
一
〇
〇
〇
単
位
）。

④
取
引
プ
ロ
セ
ス
の
終
了

あ
る
「
買
い
―
売
り
」
ポ
ジ
シ
ョ
ン
は
、
株
式
を
購
入
し
、
等
し
い
数
量
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
却
す
る
カ
バ
ー
ド
・
コ
ー

ル
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
で
あ
る
。

〈
例
〉
Ｘ
Ｙ
Ｚ
株
を
五
〇
〇
株
買
い
、
権
利
行
使
価
格
四
〇
ド
ル
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
売
却
す
る
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
Ａ
は
五
〇
万
単
位
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
権
利
行
使
す
る
が
、
向
き
直
っ
て
、
彼
の
対
応
す
る
コ
ー

ル
の
売
却
に
つ
い
て
株
式
を
引
き
渡
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
確
率
は
九
九
・
九
％
で
あ
る
（
四
九
万
九
五
〇
〇
単
位
）。
最
終
的
に
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
Ａ
は
五
〇
〇
単
位
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
が
残
る
。
彼
は
権
利
行
使
し
た
五
〇
〇
単
位
の
コ
ー
ル
買
い
に

つ
い
て
五
万
単
位
の
Ｘ
Ｙ
Ｚ
株
式
を
有
す
る
（
一
オ
プ
シ
ョ
ン
単
位
は
一
〇
〇
株
式
）。
彼
は
こ
れ
ら
株
式
に
つ
い
て
一
株
当
た
り

〇
・
一
ド
ル
の
配
当
を
得
る
、
こ
れ
は
合
計
五
〇
〇
ド
ル
と
な
る
。

最
終
的
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
Ｂ
に
は
差
引
四
〇
〇
単
位
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
の
売
り
が
残
る
。
彼
は
四
〇
〇
単
位
の
買

い
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
権
利
行
使
を
行
い
、
Ｘ
Ｙ
Ｚ
社
株
四
万
株
を
保
有
す
る
。
彼
は
こ
れ
ら
株
式
に
つ
い
て
一
株
当
た
り
〇
・
一

ド
ル
の
配
当
を
入
手
し
、
合
計
四
〇
〇
〇
ド
ル
を
手
に
入
れ
る
。
両
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
こ
れ
ら
株
式
に
関
連
す
る
配
当
支
払
い

を
手
に
し
、
同
時
に
デ
ィ
ー
プ
・
イ
ン
・
ザ
・
マ
ネ
ー
の
コ
ー
ル
売
り
に
つ
い
て
完
全
に
ヘ
ッ
ジ
を
し
て
い
る
。
こ
れ
は
彼
ら
が
配
当

を
得
た
後
、
ヘ
ッ
ジ
し
て
い
た
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
解
消
（
あ
る
い
は
接
近
し
て
い
る
満
期
ま
で
保
有
す
る
）
こ
と
を
意
味
す
る
。

な
お
、
以
上
の
事
例
・
説
明
に
つ
い
て
は
、（http://w

w
w

.ise.com
/assets/files/about_ise/articles/D

ividend_T
rade_

（64）
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