
１
　
は
じ
め
に

昨
年
（
二
〇
一
三
）
一
一
月
一
四
日
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
（
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
）
に
よ
るN

Y
SE

E
uronext

の
買
収
が
完

了
し
た
。
こ
の
買
収
終
了
を
も
っ
て
、
世
界
の
主
要
取
引
所
間
の
再
編
は
一
服
し
た
感
が
あ
る
。

最
近
の
取
引
所
再
編
事
例
の
特
徴
と
し
て
、
買
収
側
・
被
買
収
側
の
い
ず
れ
か
の
立
場
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
が
関
わ
っ
て
い

る
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の
持
つ
高
い
収
益
力
の
獲
得
が
、
再
編
に
関
連
す
る
取
引
所
の
戦

略
上
重
要
と
の
指
摘
が
あ
る
（
１
）。

本
稿
で
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の
収
益
力
が
、
現
物
取
引
所
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
を
上
場
し

て
い
な
い
証
券
取
引
所
）
に
比
し
て
、
ど
の
程
度
の
収
益
力
に
差
が
あ
る
の
か
、
そ
の
状
況
に
つ
い
て
分
析
・
検
討
を
行
う
。

２
　
再
編
の
進
む
欧
米
取
引
所
の
現
状

（
１
）
時
価
総
額
等
の
状
況

本
節
で
は
、
再
編
の
進
む
取
引
所
の
現
状
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
図
表
１
は
、
世
界
の
主
要
取
引
所
の
再
編
動
向
を
示
し
て
い

る
。図

表
１
に
お
い
て
、
取
引
所
再
編
活
動
の
中
心
的
プ
レ
イ
ヤ
ー
は
、
米
国
や
欧
州
（
及
び
豪
州
）
の
取
引
所
で
あ
り
、
ア
ジ
ア
地

域
間
の
取
引
所
（
例
え
ば
日
本
―
ア
ジ
ア
、
ア
ジ
ア
―
ア
ジ
ア
）
と
い
っ
た
組
み
合
わ
せ
は
殆
ん
ど
な
い
。
こ
の
理
由
と
し
て
、
欧
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取
引
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収
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米
地
域
で
は
資
本
市
場
の
自
由
化
が
進

ん
で
お
り
、
投
資
家
は
自
由
に
投
資
対

象
取
引
所
を
選
択
可
能
で
あ
る
結
果
、

取
引
所
間
の
競
争
が
活
発
化
し
て
い
る

こ
と
が
挙
げ
ら
れ
よ
う
。

図
表
２
は
、
世
界
の
主
要
上
場
取
引

所
時
価
総
額
及
び
予
想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
値
を
示

し
て
い
る
。

図
表
２
に
お
い
て
、
時
価
総
額
上
位

の
取
引
所
は
殆
ん
ど
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取

引
所
（
あ
る
い
は
有
力
な
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
市
場
を
有
す
る
証
券
取
引
所
）
で
あ

り
、
例
外
は
第
二
位
の
香
港
証
券
取
引

所
グ
ル
ー
プ
（
Ｈ
Ｋ
Ｅ
Ｃ
）
及
び
七
位

の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ

（
Ｌ
Ｓ
Ｅ
）
の
み
で
あ
る
（
２
）。

ま
た
、
図
表
２
に
は
各
取
引
所
の
予

想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
値
（
二
〇
一
四
年
一
月
六
日

（46）

図表１　世界の主要取引所再編の動き（未成立を含む）

年

ICEによるNYSE Euronextの買収（2013年11月完了）

統合・再編の動き
2006年 米NYSEによる欧州Euronextの買収（2007年４月完了）
2007年 米NasdaqによるOMXの買収（北欧の取引所グループ）（2008年２月完了）
2010年 シンガポール取引所によるオーストラリア証券取引所（ASX）の買収（その

後断念）
2011年 ロンドン証券取引所（LSE）によるカナダのTMXグループ買収（その後断

念）
ドイツ取引所によるNYSE Euronextの買収（その後断念）
東京証券取引所及び大阪証券取引所の経営統合（2013年１月完了）

2012年 香港取引所によるLME（ロンドン金属取引所）の買収（同年12月完了）

図表２　世界の主要上場取引所時価総額状況

12 CBOE（シカゴ・ボード・オプション取引所）

名称
1 CME（シカゴ・マーカンタイル取引所）
2 HKEC（香港取引所グループ）
3 ドイツ取引所
4 ICE（インターコンチネンタル取引所）
5 NYSE Euronext（ニューヨーク取引所）

10 Nasdaq OMX（ナスダックOMX）
11 日本取引所

（データ）ブルームバーグ等、2013年８月22日現在データに基づき計算。予想PERは2014年１月６日
現在値。

（億円） 予想PER
23,701 27.78
17,971 34.18
13,526 21.81
12,994 29.64
10,036 ─

6 BM&F（ブラジル取引所） 9,160 NA
7 LSE（ロンドン証券取引所） 6,501 NA
8 ASX（オーストラリア取引所） 6,009 18.82
9 SGX（シンガポール取引所） 5,987 22.00

5,182 20.51
4,595 NA
4,120 26.95



時
点
）
を
示
し
て
い
る
。
当
該
値
は
概
ね
二
〇
〜
三
〇
倍
超
で
あ
り
、
一
般
企
業
よ
り
も
高
い
（
例
え
ば
米
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ

ー
社
の
予
想
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
一
二
倍
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
は
一
二
倍
、
Ｉ
Ｂ
Ｍ
は
一
〇
倍
、
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
は
一
二
倍
で
あ

る
）。

（
２
）
各
取
引
所
の
概
況

本
節
で
は
上
記
取
引
所
の
概
況
を
簡
単
に
述
べ
る
。

・
Ｃ
Ｍ
Ｅ：

シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
は
、
米
国
最
大
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
グ
ル
ー
プ
で
あ
り
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

に
特
化
し
た
取
引
所
で
あ
る
（
株
式
等
の
有
価
証
券
取
引
は
行
っ
て
い
な
い
）。

・
Ｈ
Ｋ
Ｅ
Ｃ：

香
港
取
引
所
は
、
香
港
証
券
取
引
所
を
中
核
と
し
て
、
現
物
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
双
方
を
取
引
し
て
い
る
。
二

〇
一
二
年
に
Ｌ
Ｍ
Ｅ
（
ロ
ン
ド
ン
金
属
取
引
所
）
を
買
収
し
た
。
ま
た
、
上
述
（
注
２
参
照
）
の
よ
う
に
香
港
特
別
行
政
区
政
府

が
Ｈ
Ｋ
Ｅ
Ｃ
の
有
力
大
株
主
で
あ
る
。

・
ド
イ
ツ
取
引
所：

フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
を
中
核
と
す
る
取
引
所
グ
ル
ー
プ
。
欧
州
の
代
表
的
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所

（
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
）
を
近
年
完
全
子
会
社
化
し
た
（
元
来
は
ド
イ
ツ
側
と
ス
イ
ス
証
券
取
引
所
と
の
合
弁
取
引
所
）。

・
Ｉ
Ｃ
Ｅ：

イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
。
原
油
・
石
油
精
製
品
な
ど
の
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
商
品
の
店
頭
市
場
と
し
て
設
立
、

そ
の
後
ロ
ン
ド
ン
国
際
石
油
取
引
所
（
Ｉ
Ｐ
Ｅ
）、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
商
品
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
）、
二
〇
一
三
年
に
はN

Y
SE

E
uronext

を
買
収
し
た
。

・N
Y

SE
E

uronext：

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
が
欧
州
の
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｏ
Ｎ
Ｅ
Ｘ
Ｔ
を
買
収
し
て
成
立
し
た
取
引
所

グ
ル
ー
プ
。
欧
州
の
代
表
的
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
で
あ
る
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
（
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
）
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を
傘
下
に
保
有
。

・
Ｂ
Ｍ
＆
Ｆ
（B

M
&

F
B

ovespa

）：

ブ
ラ
ジ
ル
証
券
取
引
所
。
ブ
ラ
ジ
ル
を
代
表
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
（B

ovespa

）
と
合

併
し
て
い
る
、
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
最
大
の
取
引
所
で
あ
る
。

・
Ｌ
Ｓ
Ｅ：
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
。
グ
ル
ー
プ
内
に
イ
タ
リ
ア
の
ミ
ラ
ノ
証
券
取
引
所
を
保
有
す
る
。

・
Ａ
Ｓ
Ｘ：

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
。
証
券
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
双
方
の
商
品
を
上
場
す
る
。

・N
asdaq

O
M

X
：

米
国
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
北
欧
の
Ｏ
Ｍ
Ｘ
取
引
所
が
合
併
し
た
取
引
所
グ
ル
ー
プ
。

・
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ：

シ
カ
ゴ
・
ボ
ー
ド
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
。
米
国
を
代
表
す
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
。
子
会
社
取
引
所
と
し
て

Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
先
物
取
引
所
（
Ｖ
Ｉ
Ｘ
先
物
で
有
名
）
を
保
有
す
る
。

（
３
）
再
編
の
進
む
欧
米
取
引
所
の
経
営
状
況

本
節
で
は
上
述
の
取
引
所
中
、
欧
米
取
引
所
の
経
営
指
標
に
注
目
し
て
分
析
を
行
う
。
図
表
３
・
４
は
各
取
引
所
の
経
営
指
標

（
利
益
率
、
利
益
成
長
率
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
）
の
分
析
結
果
で
あ
る
。

①
平
均
値
に
よ
る
図
示

対
象
と
な
る
期
間
は
二
〇
〇
八
年
か
ら
二
〇
一
二
年
の
五
年
間
で
あ
る
（
利
益
成
長
率
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
九
か
ら
二
〇
一
二
年

の
四
年
間
）。
利
益
率
は
「
税
引
き
前
当
期
利
益
／
総
収
入
」
×
一
〇
〇
（
％
）
と
し
て
算
出
し
て
い
る
。
利
益
成
長
率
は
、
今
年

の
税
引
き
前
当
期
利
益
の
前
年
度
比
伸
び
率
（
％
）
で
あ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、「
税
引
き
前
当
期
利
益
／
株
主
資
本
」
×
一
〇
〇
（
％
）

と
し
て
算
出
し
て
い
る
。
な
お
、
各
デ
ー
タ
は
取
引
所
の
年
次
報
告
書
等
よ
り
作
成
し
た
。
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図
表
３
は
各
取
引
所
の
利
益
率
（
縦
軸
）
及
び
利
益
成
長
率
（
横

軸
）
の
平
均
値
を
プ
ロ
ッ
ト
し
て
い
る
。

〈
取
引
所
の
状
況
〉

・
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
証
券
取
引
が
中
心
業
務
で
あ
る
が
、
そ
の
利
益
成
長
率

値
（
三
五
％
超
）
及
び
利
益
率
値
（
四
〇
％
超
）
は
突
出
し
て
高

い
。

・
Ｉ
Ｃ
Ｅ
及
び
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、
共
に
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
に
特
化
し
た

取
引
所
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
。
そ
の
利
益
成
長
率
（
一
八
％
前
後
）

及
び
利
益
率
（
三
五
％
超
）
は
高
く
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
成

長
性
及
び
利
益
率
の
高
さ
を
体
現
し
て
い
る
。

・
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
は
、
利
益
成
長
率
は
相
対
的
に
高
く
（
約
一
〇
％
）、

利
益
率
も
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
ほ
ど
で
は
な
い
が
）
高
い
（
二
五
％
超
）。

・
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
、
利
益
率
は
高
い
（
四
〇
％
）
が
、
利
益
成
長
率
は
相

対
的
に
低
い
（
五
％
弱
）。

・
ド
イ
ツ
取
引
所
は
、
利
益
率
は
高
い
（
三
〇
％
）
が
、
利
益
成
長

率
は
相
対
的
に
低
い
（
五
％
弱
）。

・N
asdaq

O
M

X

は
、
利
益
成
長
率
は
あ
る
程
度
（
六
％
弱
）
あ
る

が
、
利
益
率
は
低
い
（
約
一
〇
％
）。
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図表３　取引所の利益率と利益成長率
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・N
Y

SE
E

uronext

は
、
利
益
率
は
低
く
（
約
七
％
）、
利
益

成
長
率
は
マ
イ
ナ
ス
あ
る
い
は
ゼ
ロ
近
辺
（
マ
イ
ナ
ス
〇
・

五
）
で
あ
る
。

図
表
４
は
各
取
引
所
の
利
益
率
及
び
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
平
均
値
を
プ

ロ
ッ
ト
し
て
い
る
。

〈
各
取
引
所
の
状
況
〉

・
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
利
益
率
は
高
く
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
突
出
し
て
高
い

（
五
〇
％
超
）。
こ
れ
は
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
の
株
主
資
本
の
運
用
効
率

が
高
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

・
Ｌ
Ｓ
Ｅ
は
利
益
率
が
高
く
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ほ
ど
で

は
な
い
が
）
高
い
（
二
三
％
）。

・
ド
イ
ツ
取
引
所
は
、（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
ほ
ど
で
は
な
い
が
）
利
益

率
は
高
く
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
高
い
（
二
〇
％
超
）。

・
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
同
様
に
、
利
益
率
及
び
Ｒ
Ｏ

Ｅ
が
高
い
。

・
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、
利
益
率
は
高
い
が
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
さ
ほ
ど
高
く
な

い
。

・N
asdaq

O
M

X

及
びN

Y
SE

E
uronext

は
、
利
益
率
及
び

（50）

図表４　取引所の利益率とROE
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Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
低
い
。

こ
れ
ら
の
結
果
は
、
株
主
（
あ
る
い
は
投
資
家
）
の
立
場
か
ら
見
た
場
合
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
や
Ｉ

Ｃ
Ｅ
、
Ｌ
Ｓ
Ｅ
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
経
営
効
率
が
高
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
取
引

所
の
多
く
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
開
設
が
中
心
業
務
と
な
っ
て
お
り
、
そ
の
利
益
率
の
高

さ
が
経
営
成
績
に
反
映
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

②
各
取
引
所
の
経
営
指
標
値
の
詳
細

以
下
の
図
表
５
―
１
、
２
、
３
は
上
述
の
利
益
率
、
利
益
成
長
率
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
各
年
デ
ー
タ

詳
細
を
示
し
て
い
る
。
上
述
の
よ
う
に
平
均
値
で
は
な
く
、
個
別
の
年
次
デ
ー
タ
推
移
を
み
る

こ
と
で
、
よ
り
詳
細
な
経
営
状
況
を
把
握
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

図
表
５
―
１
は
各
取
引
所
の
利
益
率
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
当
該
デ
ー
タ
中
注
目
さ
れ
る

の
は
、N

Y
SE

E
uronext

が
二
〇
〇
八
年
に
マ
イ
ナ
ス
値
を
記
録
を
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。

同
様
にN

asdaq
O

M
X

も
二
〇
〇
八
年
の
数
値
は
低
く
、
こ
れ
ら
証
券
取
引
所
へ
の
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
が
大
き
か
っ
た
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

ま
た
、N

Y
SE

E
uronext

、N
asdaq

O
M

X

の
利
益
率
が
低
い
年
に
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
、
ド
イ
ツ
取

引
所
の
利
益
率
は
上
昇
し
て
お
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
有
す
る
取
引
所
と
、
株
式
を
中
心

と
す
る
取
引
所
の
相
対
的
な
収
益
力
の
違
い
が
顕
著
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
所
は
概
ね
高
い
利
益
率
を
維
持
す
る
一
方
、
米
国
の
証
券
取
引
所
は
収
益
力
の
低
さ
が
明

（51）

CBOE
11.3
30.7

10.3
26.7

2008

Nasdaq OMX 8.6
27.7

平均値
30.8

2009 2010
31.7 55.2

7.8 12.3 11.3
25.0 22.7 27.4

図表５－１　取引所の財務データ　①利益率
（％）

ドイツ 41.4 24.3 20.7 40.3 33.4 32.0
ICE 37.0 31.6 35.5 39.3 41.2 36.9
NYSE Euronext －13.7 4.4 15.5 15.9 12.5 6.9
ASX 37.5 44.7 44.1 43.3 44.4 42.8
LSEグループ 43.0 23.0 35.3 78.5 34.3 42.8

2011 2012
CME 27.9 31.6 35.4



ら
か
で
あ
る
。
と
り
わ
けN

Y
SE

E
uronext

に
つ
い
て
は
、

そ
の
収
益
力
の
低
さ
が
、
そ
の
後
の
被
買
収
へ
の
動
き
に

繋
が
っ
た
と
考
え
ら
れ
る
。

図
表
５
―
２
は
、
取
引
所
の
利
益
成
長
率
（
対
前
年
比
）

の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

こ
の
中
で
注
目
さ
れ
る
の
は
、
二
〇
〇
九
年
に
ド
イ
ツ

取
引
所
の
利
益
成
長
率
が
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
点
で
あ

る
が
、
こ
れ
は
前
年
の
成
長
率
が
高
い
こ
と
の
反
動
と
考

え
ら
れ
る
。
ま
た
同
様
に
二
〇
一
二
年
に
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
及
び

ド
イ
ツ
取
引
所
の
利
益
成
長
率
が
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
。

こ
れ
は
市
場
（
と
り
わ
け
金
利
関
連
商
品
市
場
部
門
）
が

相
対
的
に
安
定
し
た
こ
と
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
の

減
収
が
要
因
と
考
え
ら
れ
る
。
一
方
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
継
続
的

に
利
益
成
長
率
が
上
昇
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
同
期
間

中
Ｉ
Ｃ
Ｅ
の
主
力
商
品
で
あ
る
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
商
品

市
場
部
門
が
貢
献
し
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

図
表
５
―
３
は
、
取
引
所
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
値
の
推
移
を
示
し

て
い
る
。
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CBOE
－9.0
12.9

5.5
9.7

2008

Nasdaq OMX ―
―

平均値
－50.5

2009 2010
15.2 90.5

－15.3 48.1 －1.8
－7.7 －6.6 40.3

図表５－２　取引所の財務データ　②利益成長率
（対前年比、％）

ドイツ ― －52.0 －15.8 104.7 －24.6 3.1
ICE ― 4.4 29.8 28.0 7.7 17.4
NYSE Euronext ― －128.9 163.2 8.1 －39.5 －0.5
ASX ― 4.6 7.3 －3.7 2.7 2.7
LSEグループ ― －38.5 65.1 168.6 －53.3 35.5

2011 2012
CME ― 15.4 17.6

CBOE
6.8

65.8
7.1

53.6

2008

Nasdaq OMX 7.3
30.2

平均値
4.2

2009 2010
4.7 8.4

5.4 8.3 7.8
56.6 56.5 59.0

図表５－３　取引所の財務データ　③ROE
（％）

ドイツ 34.7 14.9 12.3 27.3 20.3 21.9
ICE 15.0 12.9 14.5 16.5 15.3 14.8
NYSE Euronext －11.2 3.1 8.2 9.2 5.8 3.0
ASX 11.3 11.2 11.7 11.3 10.5 11.2
LSEグループ 18.5 14.0 20.9 44.1 18.7 23.3

2011 2012
CME 3.8 4.3 5.1



こ
の
中
で
は
、（
前
述
の
よ
う
に
）N

Y
SE

E
uronext

やN
asdaq

O
M

X
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
低
さ
が
顕
著
で
あ
る
。
一
方
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、

Ｌ
Ｓ
Ｅ
、
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
、
Ｉ
Ｃ
Ｅ
は
高
い
Ｒ
Ｏ
Ｅ
水
準
を
維
持
し
て
お

り
、
株
主
資
本
の
効
率
的
な
利
用
を
継
続
的
に
実
現
し
て
い
る
こ
と

が
窺
え
る
。

③
先
行
研
究
に
お
け
る
分
析
結
果

本
節
で
は
、
取
引
所
の
収
益
率
分
析
に
お
け
る
先
行
研
究
を
紹
介

す
る
。
当
該
分
野
に
お
い
て
は
、
実
務
家
や
ア
ナ
リ
ス
ト
の
レ
ポ
ー

ト
は
多
く
発
表
さ
れ
て
い
る
が
、
学
術
的
な
立
場
か
ら
の
研
究
は
少

な
い
。
そ
う
し
た
中
で
、E

.C
antillon,et.al(2010)
は
組
織
論
の
立

場
か
ら
、
取
引
所
の
経
営
構
造
を
分
析
し
て
お
り
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

取
引
所
の
利
益
率
の
高
さ
を
指
摘
し
て
い
る
。
な
お
図
表
６
は
同

E
.C

antillon,et.al(2010)

に
お
け
る
取
引
所
の
収
益
率
分
析
結
果
を

示
し
て
い
る
。

３
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
取
引
所
再
編
の
進
む
欧
米
の
取
引
所
に
お
い
て
、
デ

（53）

図表６　（参考）E.Cantillon, et.al（2010）における取引所の収益率分析結果

証券取引所の収益性 （数値は％、収益率：営業利益／総収入）

（注）利益率：営業利益／総収入、年次報告書ベース。可能な場合にはデリバティブ及び株式収入を
分離。Nasdaqの値には、2004年までAMEX値が含まれ、2008年にはボストン証券取引所、フィ
ラデルフィア証券取引所、OMX ABの値が含まれる。

Xetra 16
LSE 34

NYSE n/a

2002

1

8
36

2001

Euronext 24 17

2009
18 18

6 21

29 49
42 48

2008 2007 2006 2005 2004 2003
Nasdaq 15 15 18 10 16 26 22

22
10 3 0 4
37 33 23 28

57 57 45 40 27
52 52 41 35 34

ISE －20
CBOE n/a

CBOT n/a

2002

20

4
n/a

2001

NYMEX 14 3

2009

61
62

47 59

42 44

2008 2007 2006 2005 2004 2003
CME

60
57 58 51 39 38 31
44 28 20 31
55 38 21 10

38 44 39 38 33
40 27 10 n/a n/a

デリバティブ取引所の収益性 （数値は％、収益率：営業利益／総収入）

65 61
Eurex 62 66 50 43 56 48 37



リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の
存
在
感
が
大
き
い
こ
と
を
指
摘
し
、
証
券
取
引
所
（
有
価
証
券
取
引
中
心
）
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の
収

益
状
況
を
比
較
・
分
析
し
た
。
こ
の
結
果
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
（
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
専
業
取
引
所
、
あ
る
い
は
有
力
な
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
商
品
を
上
場
す
る
取
引
所
）
の
収
益
率
及
び
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
継
続
的
に
高
い
こ
と
、
更
に
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
期
間
で
あ
っ

て
も
利
益
成
長
率
の
高
い
取
引
所
が
多
い
こ
と
を
指
摘
し
た
。
こ
れ
ら
の
結
果
は
有
力
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
有
無
が
取
引
所
の

市
場
間
競
争
力
に
お
い
て
重
要
と
の
各
種
報
道
等
の
指
摘
を
裏
付
け
る
も
の
で
あ
る
。

注（
１
）

例
え
ば
二
上
季
代
司
「
世
界
の
『
上
場
』
取
引
所
の
収
益
動
向
」（
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
八
〇
号
（
二
〇
一
三
年
一
〇
月
号
）
等
）

（
２
）

香
港
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
時
価
総
額
に
つ
い
て
は
、
香
港
特
別
行
政
区
政
府
が
取
引
所
の
大
株
主
で
あ
る
点
が
影
響
し
て
い
る
可
能
性
が

あ
る
。
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