
今
年
の
初
頭
、
東
証
と
大
証
が
経
営
統
合
し
、
持
ち
株
会
社
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
Ｊ
Ｐ
Ｘ
）
が
発
足
し
た
。
そ
の
後
、
グ
ル

ー
プ
内
で
の
再
編
が
進
め
ら
れ
、
七
月
に
は
、
現
物
市
場
の
東
証
へ
の
統
合
、
清
算
業
務
の
日
本
証
券
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
へ
の
統

合
、
自
主
規
制
業
務
の
東
証
自
主
規
制
法
人
へ
の
統
合
が
行
わ
れ
た
。
来
年
三
月
に
は
東
証
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
大
証
に
統
合
す

る
予
定
で
、
こ
れ
に
よ
っ
て
国
内
に
お
け
る
証
券
取
引
所
の
統
合
再
編
成
は
一
段
落
す
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。

世
界
各
国
の
主
要
な
取
引
所
の
ほ
と
ん
ど
が
加
盟
し
て
い
る
世
界
取
引
所
連
合
（W

orld
F

ederation
of

E
xchanges

、
以
下
Ｗ

Ｆ
Ｅ
と
略
）
の
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
（
１
）、

二
〇
一
二
年
末
現
在
、
五
八
の
加
盟
取
引
所
の
う
ち
取
引
所
株
を
公
開
、
上
場
し
て
い
る

「
上
場
取
引
所
（listed

exchanges

）」
は
二
三
取
引
所
す
な
わ
ち
四
割
を
占
め
て
い
る
（
２
）。

主
要
先
進
諸
国
の
取
引
所
は
ほ
と
ん
ど
株

式
会
社
へ
と
組
織
変
更
し
、
か
つ
取
引
所
株
を
上
場
し
て
公
開
会
社
に
な
っ
て
い
る
。

戦
後
続
い
て
き
た
会
員
制
取
引
所
か
ら
株
式
会
社
取
引
所
へ
、
さ
ら
に
は
上
場
取
引
所
へ
と
転
換
し
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
取
引
所

の
評
価
尺
度
は
、
①
取
引
所
が
本
来
担
う
べ
き
社
会
的
機
能
を
ど
の
程
度
果
た
し
て
い
る
か
、
と
い
っ
た
こ
と
の
ほ
か
（
３
）、

②
一
般
の

上
場
会
社
と
同
様
に
ど
の
程
度
、
収
益
を
あ
げ
て
い
る
か
、
企
業
価
値
を
向
上
さ
せ
た
の
か
、
と
い
っ
た
こ
と
も
加
え
ら
れ
る
よ
う

に
な
っ
た
。

そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
収
益
性
や
企
業
価
値
の
観
点
か
ら
主
要
取
引
所
と
Ｊ
Ｐ
Ｘ
を
比
較
し
て
み
よ
う
。

（1）

世
界
の
「
上
場
」
取
引
所
の
収
益
動
向

二
上
季
代
司



１
　
収
入
ラ
ン
ク

先
述
の
Ｗ
Ｆ
Ｅ
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
加
盟
五
八
取
引
所
の
二
〇
一
二
年

中
の
収
入
総
額
は
二
八
〇
億
ド
ル
で
あ
っ
た
が
、
こ
の
う
ち
上
位
六
取
引
所

グ
ル
ー
プ
だ
け
で
一
五
一
億
ド
ル
、
過
半
を
占
め
て
い
る
（
表
１
）。
こ
れ

は
、
上
位
六
取
引
所
グ
ル
ー
プ
が
、
多
国
籍
の
取
引
所
持
株
会
社
で
あ
り
、

欧
米
各
国
の
取
引
所
を
ほ
と
ん
ど
網
羅
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、

こ
れ
に
加
え
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
①
証
券
取
引
所
が
規
制
当
局
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に

支
払
う
べ
き
規
制
関
連
費
用
の
一
部
を
取
引
手
数
料
に
上
乗
せ
し
て
取
引
参

加
者
に
転
嫁
し
て
い
る
こ
と
（
三
四
年
法
三
一
条
フ
ィ
ー
）、
②
取
引
参
加

者
へ
の
リ
ベ
ー
ト
支
払
い
や
市
場
間
回
送
シ
ス
テ
ム
Ｉ
Ｔ
Ｓ
を
経
由
し
た
注

文
に
つ
い
て
回
送
先
市
場
に
支
払
う
手
数
料
等
が
含
ま
れ
て
い
る
こ
と
等
の

た
め
に
、
証
券
取
引
所
の
場
合
に
は
、
取
引
手
数
料
の
か
な
り
の
部
分
が
一

種
の
「
二
重
計
算
」
と
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
こ
れ
を
調
整
し
た
収
入
額

を
再
計
算
し
て
み
る
と
、
上
位
六
グ
ル
ー
プ
の
収
入
総
額
は
一
二
〇
億
ド
ル

と
目
減
り
す
る
。
そ
れ
で
も
な
お
、
全
体
の
四
八
％
を
占
め
て
い
る
。
そ
の

中
で
Ｊ
Ｐ
Ｘ
は
、
収
入
額
で
九
位
に
入
る
（
表
１
）。

そ
こ
で
、
収
入
総
額
を
開
示
し
て
い
な
い
上
海
取
引
所
を
除
く
収
入
上
位

九
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
、
さ
ら
に
詳
し
く
検
討
し
て
み
よ
う
。
ち
な

（2）

表１　WFE加盟取引所の収入額（上位10取引所グループ、2012年）

（注）カッコ内は、34年法31条フィーや取引参加者へのリベート、ITS回送先手数料を控除
して再計算したもの。パーセンテージは加盟五八取引所全体に占める割合。なお、
決算期間は暦年に修正してある。

（出所）World Federation of Exchanges, Cost and Revenue Survey 2012, July 2013より作成。

10

順位

Japan Exchange Group
Shanghai Stock Exchange

855
N.A.

9

取引所（グループ）名 （百万ドル）
1 NYSE Euronext 3,749 （2,324）
2 NASDAQ OMX Group 3,119 （1,663）
3 CME Group 2,915
4 Deutsche Börse 2,548 （2,315）
5 London Stock Exchange Group 1,416
6 IntercontinentalExchange 1,363

小計
15,110 （11,996）

54％　（48.1%）
7 BM&FBOVESPA 1,220
8 Hong Kong Exchanges and Clearing 930



み
に
こ
の
九
取
引
所
グ
ル
ー
プ
は
す
べ
て
「
上
場
取
引
所
」
で
あ
る
。

２
　
純
利
益
ラ
ン
ク
と
利
益
マ
ー
ジ
ン
率

こ
の
九
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
純
利
益
を
見
る
と
表
２
の
よ
う
に
な
る
。
先
の
収

入
総
額
ベ
ー
ス
で
見
た
順
位
は
大
き
く
入
れ
替
わ
っ
て
い
る
。
上
位
に
来
る
の
は
、
Ｃ
Ｍ

Ｅ
や
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
よ
う
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
専
門
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
や
ブ
ラ
ジ
ル
、
香
港
と

い
っ
た
新
興
国
関
連
の
取
引
が
多
い
取
引
所
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
利
益
マ
ー
ジ

ン
率
も
高
く
な
っ
て
い
る
。
他
方
、
規
模
の
大
き
い
現
物
市
場
を
抱
え
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー

ロ
ネ
ク
ス
ト
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
　
Ｏ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
マ
ー
ジ
ン
率

は
低
く
、
純
利
益
は
相
対
的
に
小
さ
く
な
っ
て
い
る
。
例
外
な
の
は
ド
イ
ツ
の
Ｄ
Ｂ
で
マ

ー
ジ
ン
率
も
比
較
的
高
く
、
純
利
益
額
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
つ
い
で
二
位
を
占
め
る
。
こ
れ
に
対

し
、
わ
が
Ｊ
Ｐ
Ｘ
の
マ
ー
ジ
ン
率
は
、「
二
重
計
算
」
調
整
後
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク

ス
ト
や
Ｌ
Ｓ
Ｅ
と
ほ
ぼ
同
水
準
で
あ
る
。

そ
れ
で
は
、
こ
う
し
た
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
の
違
い
に
は
何
ら
か
の
根
拠
が
あ
る
の
だ
ろ

う
か
？
こ
れ
を
見
る
た
め
に
、
各
取
引
所
の
収
入
構
成
を
見
て
お
こ
う
。

３
　
取
引
所
の
収
入
構
成

Ｗ
Ｆ
Ｅ
加
盟
五
八
取
引
所
全
体
の
収
入
構
成
を
見
る
と
表
３
の
よ
う
で
あ
る
。
Ｗ
Ｆ
Ｅ

（3）

表２　９取引所グループの純利益（2012年）

（注）マージン率＝純利益÷収入額。カッコ内は「二重計算」を調整した数値。
（出所）各取引所決算報告書、アニュアルレポート等より作成。ドル換算で暦年に引き直している。

9

順位

London Stock Exchange Group 
Japan Exchange Group

15.3%
16.7%

8

取引所（グループ）名 純利益マージン率
1 CME Group 31.1%
2 Deutsche Börse 26.3% （28.9%）
3 BM&FBOVESPA 52.8%
4 IntercontinentalExchange 41.2%
5 Hong Kong Exchanges and Clearing 56.6%
6 NYSE Euronext 9.7% （15.7%）
7 NASDAQ OMX Group 11.2% （21.0%）

（百万ドル）
907
670
644
562
527
365
349
216
143



は
取
引
参
加
者
か
ら
受
領
す
る
取
引
手
数
料
に
つ
い
て
、
清
算
・
決
済
手
数
料
や
保
管
手
数
料
を
「
取
引
事
後
サ
ー
ビ
ス
料
（Post-

trade
Services

）」
と
し
て
区
分
し
て
い
る
。
た
だ
し
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
つ
い
て
は
取
引
手
数
料
と
清
算
手
数
料
は
分
離
で
き

な
い
た
め
に
合
算
し
て
示
す
こ
と
と
し
、
現
物
に
つ
い
て
取
引
手
数
料
と
こ
れ
に
関
わ
る
ポ
ス
ト
ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
料
を
区
分
表

示
し
て
い
る
。

こ
れ
に
よ
れ
ば
、
現
物
関
係
手
数
料
を
上
場
手
数
料
、
現
物
取
引
手
数
料
、
ポ
ス
ト
ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
料
の
合
計
と
す
る
と
、

一
一
五
億
ド
ル
（
全
体
の
四
一
％
）
と
な
り
現
在
で
も
最
大
の
収
入
項
目
で
あ
る
。
た
だ
し
、
先
の
「
二
重
計
算
」
を
調
整
す
る
と

八
四
億
ド
ル
と
な
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
関
連
収
入
（
九
七
億
ド
ル
）
が
最
大
の
収
入
項
目
と
な
る
の
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
こ
れ
は
あ
く
ま
で
全
体
平
均
の
数
字
で
あ
り
、
加
盟
メ
ン
バ
ー
取
引
所
の
収
入
構
成
に
は
非
常
に
大
き
な
バ
ラ
ツ
キ

が
あ
る
。
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
や
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
専
門
の
取
引
所
で
あ
っ
て
、
そ
の
収
入
項
目
の
ほ
と
ん
ど
が
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
関
連
手
数
料
に
な
っ
て
い
る
。
先
述
の
よ
う
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
関
連
収
入
の
伸
び
が
大
き
く
、
い
ま
や
現
物
取
引
関
連
収
入
を
上

回
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
が
、
個
別
に
み
て
も
Ｃ
Ｍ
Ｅ
や
Ｉ
Ｃ
Ｅ
と
い
っ
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
専
門
の
取
引
所
の
収
入
の
伸
び
は
、
こ

の
数
年
著
し
い
も
の
が
あ
っ
た
。

他
方
、
Ｊ
Ｐ
Ｘ
は
世
界
三
位
の
現
物
市
場
を
抱
え
、
収
入
構
成
と
し
て
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
よ
う
な
現
物
主
体
の
取

引
所
に
近
い
。
そ
こ
で
、
次
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
　
Ｏ
Ｍ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
、
Ｄ
Ｂ

の
四
取
引
所
グ
ル
ー
プ
を
と
り
あ
げ
、
こ
れ
と
Ｊ
Ｐ
Ｘ
の
収
入
構
成
と
を
比
較
し
て
み
よ
う
。

４
　
欧
米
日
主
要
五
取
引
所
（
グ
ル
ー
プ
）
の
収
入
構
成

表
４
は
、
先
述
の
欧
米
日
主
要
五
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
収
入
構
成
を
見
た
も
の
で
あ
る
。
会
計
基
準
や
勘
定
項
目
が
異
な
っ
て
い

（4）



る
た
め
、
正
確
な
比
較
は
困
難
で
あ
る
が
、

大
体
の
特
徴
は
つ
か
め
そ
う
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
の
良

好
な
ド
イ
ツ
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
Ｄ
Ｂ
）
は

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
関
係
収
入
な
ら
び
に
ポ
ス
ト

ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
関
係
収
入
の
ウ
ェ
イ
ト

が
特
に
高
い
こ
と
が
わ
か
る
。
Ｄ
Ｂ
は
現
物

をX
etra

、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
をE

urex
、
ポ
ス

ト
ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
をC

learstream
に
、

そ
れ
ぞ
れ
部
門
分
社
化
し
て
い
る
が
、

E
urex

とC
learstream

の
収
入
貢
献
度
が
非

常
に
高
い
の
で
あ
る
。

他
方
、
米
系
二
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て
は
ポ

ス
ト
ト
レ
ー
ド
関
係
収
入
や
市
場
デ
ー
タ
関

係
収
入
の
ウ
ェ
イ
ト
が
小
さ
く
、
そ
れ
が
利

益
マ
ー
ジ
ン
率
の
低
さ
に
な
っ
て
表
れ
て
い

る
。
こ
の
理
由
は
、
米
国
で
は
現
物
取
引
の

清
算
・
決
済
関
係
業
務
が
、
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ

（5）

表３　加盟五八取引所の収入構成

（注）上段は収入金額、下段は全体の収入総額に占める割合。合計が280億ドルに達しないが、その
ままにした。また取引手数料は31条フィーやリベートを含むグロスの数字である。

（出所）表１に同じ。

収入項目

572
2.0％

そのほか

金額（百万ドル）
備考

構成比（％）

上場関係
1,769 ・年賦課金

・新規上場＝①IPO、②増資にかかる手数料
・ファンド（CWやETFなど）の上場手数料6.3％

取引手数料（デ
リバティブ除
く）

7,429 ・現物手数料
・アクセス料
・システム使用料など26.5％

金融収入
1,368

・証拠金や精算基金より生じる金利収入など
4.9％

デリバティブ取
引手数料および
清算手数料

9,690
・デリバティブ手数料
・アクセス料
・システム使用料
・デリバティブ清算手数料

34.5％

ポストトレード
サービス

2,295
・現物の清算・決済、カストディー手数料

8.1％

市場データ
2,539

・相場情報、指数ライセンス料など
9.0％

ITサービス
950 ・ネットワーク回線使用料、コロケーション使用

料など3.4％

その他サービス
531

1.9％



（N
ationalSecurities

C
learing

C
orporation

）
お
よ

び
Ｄ
Ｔ
Ｃ
（T

he
D

epository
T

rust
C

om
pany

）
に

よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
こ
と
、
ま
た
現
物
市
場
の
相
場

情
報
に
つ
い
て
も
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
（Securities

Industry

A
utom

ation
C

orporation

）
が
作
成
し
配
信
し
て
い

る
こ
と
、
つ
ま
り
Ｓ
Ｉ
Ａ
Ｃ
か
ら
デ
ー
タ
提
供
料
を
受

領
す
る
の
み
で
、
証
券
取
引
所
は
、
米
国
に
お
け
る
現

物
株
市
場
情
報
サ
ー
ビ
ス
に
関
与
す
る
余
地
は
限
ら
れ

て
い
る
の
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
ユ
ー
ロ
ネ

ク
ス
ト
と
経
営
統
合
し
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
ポ
ス
ト

ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
部
門
で
あ
るE

uroclear
を
抱
え
る

こ
と
が
で
き
た
の
だ
が
、
世
界
最
大
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
で

あ
る
米
国
市
場
で
右
記
の
よ
う
な
事
情
が
あ
る
た
め
、

収
入
源
と
し
て
は
限
度
が
あ
る
の
で
あ
る
。

次
に
英
国
の
Ｌ
Ｓ
Ｅ
に
つ
い
て
み
れ
ば
「
市
場
デ
ー

タ
」
の
収
入
貢
献
度
が
非
常
に
高
い
反
面
、
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
関
係
収
入
の
貢
献
度
が
非
常
に
貧
弱
で
あ
る
こ
と

が
わ
か
る
。
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
か
つ
て
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
戦

（6）

表４　欧米日主要５取引所（グループ）の収入構成

（注）１．NYSEユーロネクストとNASDAQ OMXの清算手数料は取引手数料に合算されている。
DBの上場手数料は取引手数料に合算。またこの３取引所グループの取引手数料については
グロスベースで「二重計算」部分が含まれる（本文参照）。

２．暦年ベース、JPXのみ年度ベース。
３．JPXについては上半期について大証決算数値を合算。なおJPXのデリバティブ清算手数料に
ついては「ポストトレードサービス」に合算

（出所）有価証券報告書、決算説明書、アニュアルレポートその他等より作成

合計

収入項目

100
825

NYSEユーロ
ネクスト

12.2%
100.0%

そのほか 0.0% 32
3,749 100.0% 3,119

NASDAQ
OMX

JPX

1.0% 1.7%
100.0% 100.0%

百万ドル 百万ドル 億円
上場関係 448 11.9% 375 12.0% 8.3% 101 12.2%
取引手数料 1,572 41.9% 1,372 44.0% 16.3% 161 19.5%
デリバティブ手
数料

821 21.9% 574 18.4% 1.6% 106 12.8%

アクセス料 238 7.6% 0.0% 44 5.4%
その他取引参加
者料金

5.2% 40 4.9%

ポストトレード
サービス

10.8% 122 14.8%

DB LSE

百万ユーロ 百万ポンド

109 5.1%
71

139

912 42.5% 13

23 1.1%

64 3.0% 44

774 36.1% 92

市場データ 348 9.3% 344 11.0% 264 12.3% 306 35.9% 150 18.2%
ITサービス 341 9.1% 184 5.9% 56 6.6%
金融収入

219
5.8% 117 13.7%

15
2,146 100.0% 853



略
に
失
敗
し
、
そ
の
結
果
、
一
九
八
二
年
に
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
設
立
を
認
め
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
の
だ
が
、
そ
れ
以
来
、
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
の
最
大
の
弱
点
と
い
わ
れ
て
き
た
。
そ
れ
は
今
に
至
る
も
変
わ
っ
て
い
な
い
（
ち
な
み
に
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
は
二
〇
〇
一
年
、

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
買
収
さ
れ
、
現
在
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
傘
下
の
有
力
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
、「N

Y
SE

Liffe

」
と
し

て
成
長
し
て
い
る
）。
ま
た
ポ
ス
ト
ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
関
連
収
入
の
貢
献
度
も
低
い
。
昨
年
、
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
を
買
収
し

清
算
・
決
済
業
務
を
取
り
込
も
う
と
し
て
い
る
の
は
、
こ
の
こ
と
へ
の
対
応
で
あ
ろ
う
と
思
わ
れ
る
。

で
は
、
こ
れ
ら
と
比
べ
て
、
わ
が
Ｊ
Ｐ
Ｘ
は
ど
う
か
。
Ｊ
Ｐ
Ｘ
は
傘
下
に
日
本
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
構
を
抱
え
て
い
る
。
七
月
に
は

大
証
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
清
算
業
務
を
移
管
し
、
一
〇
月
に
は
日
本
国
債
清
算
機
関
と
合
併
し
た
。
金
利
ス
ワ
ッ
プ
や
ク
レ
ジ
ッ

ト
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
な
ど
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
清
算
業
務
に
も
進
出
し
て
い
る
。
そ
の
収
入
貢
献
度
は
他
と
比
べ
て
決
し
て
見
劣
り

す
る
も
の
で
は
な
く
、
わ
が
国
に
お
い
て
ポ
ス
ト
ト
レ
ー
ド
サ
ー
ビ
ス
関
連
収
入
を
今
後
も
取
り
込
め
る
余
地
が
あ
り
そ
う
で
あ

る
。他

面
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
関
係
収
入
に
つ
い
て
は
Ｌ
Ｓ
Ｅ
を
除
け
ば
、
そ
の
収
入
貢
献
度
は
他
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
と
比
べ
て

低
い
よ
う
に
見
え
る
。
そ
の
理
由
は
、
こ
の
数
字
に
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
清
算
手
数
料
が
除
外
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
旧
大

証
の
決
算
を
見
る
と
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
清
算
手
数
料
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
手
数
料
の
約
半
分
弱
と
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
を
考
慮

す
る
と
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
　
Ｏ
Ｍ
Ｘ
や
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
並
み
の
収
入
貢
献
度
に
は
な
る
の
で
あ
る
。
と
は
い
え
、
現
在

の
Ｊ
Ｐ
Ｘ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
は
、
日
経
平
均
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
に
依
存
し
す
ぎ
て
お
り
、
も
っ
と
多
様
な
品
揃
え
が
必
要
だ

ろ
う
。

ま
た
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
を
は
じ
め
こ
れ
ら
欧
米
系
取
引
所
グ
ル
ー
プ
は
国
境
を
越
え
た
経
営
統
合
に
よ
っ
て
他
国
市
場
の
ビ
ジ
ネ
ス
チ

ャ
ン
ス
を
取
り
込
ん
で
き
て
い
る
。
こ
の
観
点
か
ら
、
新
興
国
市
場
の
取
引
所
の
収
入
構
成
に
つ
い
て
も
見
て
お
く
必
要
が
あ
ろ
う
。

（7）



表
２
で
み
た
よ
う
に
、
ブ
ラ
ジ
ル
や
香
港
の
取
引
所
の
純
利
益
は
三
位
と
五
位
を
キ
ー
プ
し
て
お
り
、
そ
の
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
は
極

め
て
高
い
。
取
引
高
の
急
拡
大
が
そ
の
背
景
に
あ
る
の
だ
が
、
よ
り
詳
細
な
検
討
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

W
orld

F
ederation

ofE
xchanges,C

ostand
R

evenue
Survey

2012,July
2013.

（
２
）

Ｗ
Ｆ
Ｅ
の
加
盟
主
体
は
取
引
所
単
体
の
場
合
も
あ
れ
ば
、
持
株
会
社
の
場
合
も
あ
る
。
上
場
取
引
所
の
場
合
に
は
、
持
株
会
社
で
あ
る
場

合
が
多
く
、
以
下
、「
取
引
所
」
と
い
う
場
合
に
は
取
引
所
持
株
会
社
も
含
め
て
い
る
こ
と
を
お
断
り
し
て
お
き
た
い
。

（
３
）

上
場
会
社
時
価
総
額
、
取
引
高
、
新
規
上
場
（
お
よ
び
上
場
廃
止
）
な
ど
が
そ
の
評
価
尺
度
と
な
ろ
う
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（8）


