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１　

は
じ
め
に

　

米
国
株
式
市
場
に
お
け
る
取
引
所
市
場
と
店
頭
市
場
の
シ
ェ
ア
は
、
過
去
数
年
間
に
わ
た
り
「
取
引
所
市
場
減
・
店
頭
市
場
増
」

の
ト
レ
ン
ド
が
続
い
て
き
た
。
し
か
し
、
二
〇
二
二
年
に
つ
い
て
は
一
時
的
に
取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
が
回
復
し
て
お
り
、
上
記
傾
向

が
成
立
し
て
い
な
い
。

　

本
稿
で
は
、
二
〇
二
二
年
に
つ
い
て
、
取
引
所
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
た
理
由
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
全
体
及
び
個
別
の
取
引
所
市
場

に
つ
い
て
、
日
次
デ
ー
タ
を
分
析
す
る
こ
と
で
検
討
す
る
。

２　

米
国
株
式
市
場
の
概
要

　

図
表
１
・
２
は
、
米
国
株
式
（
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
）
に
つ
い
て
、
全
市
場
の
取
引
高
、
取
引
所

及
び
店
頭
市
場
シ
ェ
ア
の
推
移
を
示
し
て
い
る
（
た
だ
し
二
〇
二
三
年
デ
ー
タ
は
一
―
一
〇
月
間
を
対
象
）。
市
場
全
体
の
取
引
高

は
拡
大
傾
向
が
続
く
一
方
で
、
取
引
所
シ
ェ
ア
は
減
少
、
店
頭
市
場
シ
ェ
ア
の
上
昇
傾
向
が
継
続
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
二
〇
二
二

年
に
つ
い
て
は
、
取
引
所
シ
ェ
ア
が
回
復
し
て
お
り
、
例
外
的
な
年
と
な
っ
て
い
る
）。

米
国
株
式
取
引
の
取
引
所
市
場
と
店
頭
市
場
の
取
引
シ
ェ
ア

〜
取
引
市
場
は
ど
の
よ
う
に
選
択
さ
れ
て
い
る
の
か
〜志

馬　

祥
紀
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３　

米
国
株
式
市
場
の
変
化
（
量
的
変
化
、
注
文
執
行
市
場
の
変
化
）
に
関
す
る
考
察

　

こ
う
し
た
市
況
の
変
化
に
つ
い
て
、
志
馬
（
二
〇
二
三
）
で
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に

よ
る
委
託
手
数
料
ゼ
ロ
化
の
動
き
（
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
）
の
進
展
に
伴
い
、
証
券
市
場
の

状
況
が
変
化
し
た
可
能
性
を
指
摘
し
た
。
こ
れ
はPankaj, et al (2021)

に
よ
る
、
以
下
の
考
察

に
基
づ
い
て
い
る
。

　

二
〇
一
九
年
末
に
活
発
化
し
た
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
取
引
手
数
料
の
ゼ
ロ
・
コ

ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
進
展
に
よ
り
、
投
資
家
行
動
が
変
容
し
た
。
個
人
投
資
家
は
「
取
引
コ
ス
ト
の

無
料
化
（
委
託
取
引
手
数
料
と
い
う
明
示
的
コ
ス
ト
の
消
滅
）」
に
加
え
て
、
取
引
注
文
を
集
約

す
る
必
要
が
無
く
な
り
、
そ
れ
ま
で
一
取
引
に
ま
と
め
て
執
行
さ
れ
て
い
た
注
文
が
、
よ
り
細
分

化
し
て
執
行
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
取
引
執
行
回
数
の
拡
大
や
一
取
引
当
た
り
株
数

の
低
下
が
発
生
し
た
。

　

こ
れ
ら
個
人
投
資
家
注
文
の
多
く
は
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
や
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
送
ら
れ
、
そ
の
後
、
店
頭
取
引
に
お
い
て
執
行
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
際
に
、

リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
に
注
文
を
送
信
す
る
見
返

り
と
し
て
、
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
と
呼
ば
れ
る
リ
ベ
ー

ト
を
取
得
し
て
い
る
。

　

こ
う
し
た
投
資
家
行
動
の
変
容
が
も
た
ら
し
た
市
場
状
況
の
変
化
に
つ
い
て
、M

ittal H
. and 

Berkow
 K
. (2021)

に
よ
れ
ば
、
以
下
の
よ
う
に
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

図表１　市場全体の株式取引高及び市場シェア
（単位：10億株）

株式取引高 取引所
シェア

店頭市場
シェア取引所市場 店頭市場 全市場合計

2018年 1,170 667 1,837 63.7％ 36.3％
2019年 1,111 660 1,771 62.7％ 37.3％
2020年 1,617 1,146 2,763 58.5％ 41.5％
2021年 1,619 1,254 2,873 56.4％ 43.6％
2022年 1,730 1,250 2,980 58.1％ 41.9％
2023年（１－10月） 1,280 1,008 2,289 55.9％ 44.1％
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マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
や
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
が
、
個
人
投

資
家
注
文
を
扱
う
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
対
し
多
額

の
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
支
払
う
理
由
と
し
て
、
個
人
投
資
家
注
文

の
も
つ
性
質
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
投
資
家
に
売
買
気
配
を
提

示
、執
行
す
る
こ
と
で
取
引
流
動
性
を
提
供
し
て
い
る
が
、

顧
客
の
注
文
執
行
後
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
の
予
想
と

逆
方
向
に
市
場
価
格
が
変
動
し
た
場
合
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

イ
カ
ー
は
損
失
を
被
る
こ
と
に
な
る
。

　

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
は
、
自
分
よ
り
も
情
報
を
有
す

る
機
関
投
資
家
と
取
引
を
す
る
と
損
失
を
被
る
リ
ス
ク

（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
が
重
要
情
報
を
有
し
な
い
ま
ま
、

こ
れ
ら
「
逆
選
択
」
や
「
毒
性
の
高
い
注
文
」
と
呼
ば
れ

る
注
文
を
執
行
す
る
こ
と
で
発
生
す
る
損
失
）
を
認
識
し

て
お
り
、
機
関
投
資
家
よ
り
も
（
相
対
的
に
損
失
を
被
る

可
能
性
の
低
い
）
個
人
投
資
家
と
の
取
引
を
好
む
傾
向
が

あ
る
。個
人
投
資
家
注
文
を
扱
う
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー

か
ら
回
送
さ
れ
る
注
文
の
獲
得
・
執
行
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

図表２　全市場取引高と取引所シェア
（2018年－2023年（１－10月）、
棒グラフ：取引高（株数：10億株、左軸）、
折れ線：取引所市場シェア（％、右軸））
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（出所）CBOE "U.S. Equities Market Volume Summary" より作成、以下同じ。
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メ
イ
カ
ー
に
と
っ
て
低
リ
ス
ク
で
収
益
性
が
高
く
、
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
を
負
担
し
て
で
も
入
手
し
よ
う
と
す
る

動
機
が
存
在
す
る
。

　

同
示
唆
を
踏
ま
え
れ
ば
、株
価
変
動
が
拡
大
す
る
時
期
（
と
り
わ
け
株
価
下
落
時
）
に
は
、マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
イ
カ
ー
に
と
っ
て
、
顧
客
注
文
に
対
す
る
自
己
勘
定
注
文
に
よ
る
ペ
ア
化
と
執
行
に
よ
り
、
逆
選

択
リ
ス
ク
が
拡
大
す
る
。
そ
の
結
果
、
株
価
下
落
時
に
は
、
相
対
的
に
店
頭
市
場
で
の
自
己
勘
定
に
よ

る
執
行
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
低
下
し
、取
引
所
市
場
へ
の
回
送
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
上
昇
す
る
こ
と
で
、

取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
の
拡
大
を
も
た
ら
す
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
う
し
た
推
測
に
基
づ
き
、
次
節
で
は
、「
株
価
変
動
時
に
お
け
る
取
引
所
市
場
及
び
店
頭
市
場
全

体
の
シ
ェ
ア
」
と
、
個
別
取
引
所
毎
の
取
引
シ
ェ
ア
の
変
動
状
況
を
把
握
す
る
。

４　

価
格
変
動
時
に
流
動
高
が
増
す
市
場
・
減
少
す
る
市
場

　

図
表
３
は
、
対
象
期
間
中
の
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
変
動
状
況
と
、
当
該
変
動
に
対
す
る
取

引
所
及
び
店
頭
市
場
の
市
場
シ
ェ
ア
状
況
を
示
し
て
い
る
。

　

さ
て
、
市
場
全
体
の
価
格
変
動
に
つ
い
て
、
何
％
以
上
の
変
動
を
「
一
定
以
上
の
規
模
」
と
と
ら
え

る
か
、
統
一
的
な
基
準
は
必
ず
し
も
存
在
し
な
い
（
極
め
て
大
規
模
な
価
格
変
動
に
対
す
る
措
置
と
し

て
、
い
わ
ゆ
る
「
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
イ
カ
ー
の
発
動
基
準
」
等
が
存
在
す
る
が
、
こ
れ
は
例
外
的
な

数
値
と
考
え
る
）。

　

本
稿
で
は
、暫
定
的
な
基
準
と
し
て
、Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
上
下
（
プ
ラ
ス
・
マ
イ
ナ
ス
）
二
・

図表３　取引シェアと株価変動
（期間：2018－2022年）

全期間 日数 日数の構成比 取引所シェア 店頭シェア
S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 5.9％ 61.5％ 38.4％
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 2.3％ 60.4％ 39.5％
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 3.6％ 62.3％ 37.6％
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 94.0％ 59.5％ 40.4％
全データ合計（あるいは平均） 1,259 100.0％ 59.6％ 40.3％
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五
％
以
上
の
変
動
を
、
株
価
変
動
の
大
き
い
日
と
し
て
定
義
し
た
。
具
体
的
に
は
「
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価

指
数
が
絶
対
値
で
二
・
五
％
以
上
変
動
し
た
日
」
と
「
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
が
絶
対
値
で
二
・
五
％

以
内
の
変
動
日
」、
そ
し
て
同
指
数
が
「
プ
ラ
ス
二
・
五
％
以
上
、
上
昇
し
た
日
」
及
び
「
マ
イ
ナ
ス
二
・

五
％
以
上
下
落
し
た
日
」
の
四
種
類
に
分
類
し
た
。
デ
ー
タ
は
二
〇
一
八
年
か
ら
二
〇
二
二
年
の
間
の
全

日
次
デ
ー
タ
を
使
用
し
た
。

　

こ
の
数
値
基
準
に
つ
い
て
は
、
全
対
象
日
数
が
一
二
五
九
日
で
あ
り
、
プ
ラ
ス
・
マ
イ
ナ
ス
二
・
五
％

以
上
の
変
動
日
数
は
七
五
日
（
全
デ
ー
タ
中
に
占
め
る
比
率
は
五
・
九
％
）、
プ
ラ
ス
二
・
五
％
以
上
の

日
数
は
二
九
日
（
同
二
・
三
％
）、
マ
イ
ナ
ス
二
・
五
％
以
下
の
日
は
四
六
日
（
同
三
・
六
％
）
で
あ
る
。

全
デ
ー
タ
中
、
九
四
・
一
％
が
変
動
の
小
さ
い
日
に
分
類
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
当
該
基
準
は
概
ね
適
切
と

考
え
ら
れ
る
。

　

全
デ
ー
タ
に
お
け
る
取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
平
均
が
五
九
・
六
％
（
店
頭
市
場
平
均
が
四
〇
・
三
％
）
で

あ
る
の
に
対
し
、
変
動
が
絶
対
値
で
二
・
五
％
以
上
の
拡
大
日
は
取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
平
均
が
六
一
・
五
％

（
店
頭
市
場
三
八
・
四
％
）
と
取
引
所
市
場
が
高
く
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
マ
イ
ナ
ス
二
・
五
％
以
下

の
下
落
日
は
、
取
引
所
市
場
の
シ
ェ
ア
は
六
二
・
三
％
（
店
頭
市
場
三
七
・
六
％
）
と
上
昇
し
て
お
り
、

株
価
の
上
昇
あ
る
い
は
下
落
に
つ
い
て
、株
価
下
落
時
に
取
引
所
シ
ェ
ア
の
上
昇
程
度
が
高
ま
る
と
い
う
、

非
対
称
な
傾
向
が
確
認
さ
れ
る
。

　

図
表
４
は
、
市
場
シ
ェ
ア
に
つ
い
て
、
絶
対
値
で
「
二
・
五
％
以
上
の
変
動
日
の
平
均
値
か
ら
二
・
五
％

未
満
の
変
動
日
平
均
値
」
を
控
除
し
た
値
に
つ
い
て
、
変
動
状
況
を
示
し
て
い
る
。

図表４　株価変動拡大日と平常日の差額

全期間 日数 取引所シェア 店頭シェア
S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 2.05％ －2.05％
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 0.91％ －0.91％
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 2.77％ －2.77％
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 ― ―
全データ合計（あるいは平均） 1,259 ― ―
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株
価
変
動
の
大
き
い
日
は
、
取
引
所
市
場
の
シ
ェ
ア
が
上
昇
（
全
体
で
二
・
〇
五
％
上
昇
）」、「
株

価
変
動
の
小
さ
い
日
は
店
頭
市
場
の
シ
ェ
ア
が
上
昇
」、
そ
し
て
「
株
価
変
動
の
市
場
シ
ェ
ア
に
与
え

る
効
果
は
、
価
格
下
落
の
効
果
が
価
格
上
昇
の
効
果
を
上
回
っ
て
い
る
（
株
価
変
動
が
二
・
五
％
以
上

の
マ
イ
ナ
ス
日
が
二
・
七
七
％
上
昇
し
て
い
る
の
に
対
し
、
株
価
変
動
が
二
・
五
％
以
上
の
プ
ラ
ス
日

は
〇
・
九
一
％
の
上
昇
に
留
ま
る
）。

　

図
表
５
は
、
株
価
変
動
の
年
別
発
生
状
況
を
示
し
て
い
る
。
株
価
変
動
が
プ
ラ
ス
・
マ
イ
ナ
ス
二
・

五
％
以
上
の
日
は
、
二
〇
二
〇
年
及
び
二
〇
二
二
年
に
集
中
し
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
株
価
変
動
を
も
た
ら
し
た
要
因
と
し
て
、
二
〇
二
〇
年
に
は
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
蔓
延
、
二

〇
二
二
年
は
、
ロ
シ
ア
に
よ
る
ウ
ク
ラ
イ
ナ
侵
攻
、
原
油
等
資
源
価
格
の
変
動
、
米
連
邦
準
備
制
度
理

事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
に
よ
る
金
融
政
策
変
更
と
い
っ
た
イ
ベ
ン
ト
が
考
え
ら
れ
る
。

　

な
お
、
二
〇
二
〇
年
の
株
価
変
動
の
拡
大
日
数
は
三
六
日
で
あ
り
、
二
〇
二
二
年
の
同
二
五
日
を
凌

駕
し
て
い
る
。
し
か
し
、
図
表
１
に
見
ら
れ
る
取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
の
減
少
程
度
は
二
〇
二
二
年
よ
り

も
大
き
い
。
当
該
理
由
と
し
て
は
、
二
〇
一
九
年
の
ゼ
ロ
・
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
化
の
影
響
が
表
れ
て
い
る

可
能
性
が
あ
る
（
詳
し
く
は
志
馬
（
二
〇
二
三
）
を
参
照
）。

　

図
表
６
は
、Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
の
変
動
状
況
時
に
お
け
る
、各
取
引
所
市
場
別
の
、取
引
シ
ェ

ア
の
状
態
を
示
し
て
い
る
。

　

図
表
７
は
、（
図
表
５
と
同
様
に
）
各
取
引
所
の
市
場
シ
ェ
ア
に
つ
い
て
、
絶
対
値
で
「
二
・
五
％

以
上
の
変
動
日
の
平
均
値
か
ら
二
・
五
％
未
満
の
変
動
日
平
均
値
」
を
控
除
し
た
値
に
つ
い
て
、
変
動

図表５　株価変動拡大日の発生状況

全期間 日数 発生日数
2018 2019 2020 2021 2022

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 9 4 36 1 25
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 2 1 15 0 11
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 7 3 21 1 14
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 ― ― ― ― ―
全データ合計（あるいは平均） 1,259 ― ― ― ― ―
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状
況
を
示
し
て
い
る
。

　

市
場
全
体
の
株
価
（
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指

数
）
の
変
動
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
と
同
様
に

「
株
価
変
動
が
絶
対
値
で
二
・
五
％
を
超
え
る

（
①
）」「
株
価
変
動
が
マ
イ
ナ
ス
二
・
五
％
以

上
下
落
（
②
）」「
株
価
変
動
が
プ
ラ
ス
二
・
五
％

以
上
の
上
昇
（
③
）」
の
状
態
に
つ
い
て
、
こ

ち
ら
で
は
「
取
引
所
シ
ェ
ア
が
〇
・
五
％
以
上

の
変
動
を
示
し
た
か
否
か
」
に
注
目
し
た
。

　

そ
の
結
果
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
及
び
Ｂ
Ｚ
Ｘ
で

は
、
①
②
③
全
て
の
ケ
ー
ス
に
つ
い
て
シ
ェ
ア

が
上
昇
、N

Y
SE A

rca

に
つ
い
て
は
①
③
に

つ
い
て
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
た
。
ま
た
Ｂ
Ｙ
Ｘ
に

つ
い
て
は
、②
に
つ
い
て
シ
ェ
ア
が
減
少
し
た
。

　

こ
の
結
果
よ
り
、
取
引
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
た

取
引
所
市
場
は
、
株
価
変
動
時
の
流
動
性
提
供

機
能
が
他
市
場
に
比
し
て
高
い
と
考
え
ら
れ

る
。
な
お
、
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
し
て
出
発
し
たIsland

図表６　株価変動日における取引所市場と店頭市場の取引シェア変動状況（個別）

全期間 日数 BYX BZX EDGA EDGX FINRA
Nasdaq

FINRA
Chicago

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 0.02224 0.06447 0.01745 0.05767 0.31275 0.00155
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 0.01995 0.06285 0.01709 0.05586 0.32219 0.00151
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 0.02368 0.06549 0.01767 0.05881 0.30679 0.00158
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 0.02639 0.05382 0.01610 0.05984 0.32697 0.00155
全データ合計（あるいは平均） 1,259 0.02614 0.05446 0.01618 0.05971 0.32612 0.00155
＊FINRA（Nasdaq, Chicago, NYSE）は店頭取引の報告システムであり、店頭市場のシェアを示す。

全期間 日数 FINRA　
NYSE IEX LTSE MEMX MIAX NASDAQ

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 0.06978 0.02473 0.00001 0.01172 0.00339 0.17066
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 0.07179 0.02406 0.00001 0.01240 0.00365 0.16967
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 0.06852 0.02514 0.00000 0.01129 0.00323 0.17128
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 0.07606 0.02430 0.00000 0.01290 0.00278 0.16256
全データ合計（あるいは平均） 1,259 0.07568 0.02432 0.00000 0.01283 0.00282 0.16304

全期間 日数 NASDAQ
BX

NASDAQ
PSX

NYSE
American

NYSE
Arca

NYSE
Chicago

NYSE
National NYSE

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 0.01121 0.00746 0.00435 0.09405 0.00306 0.01178 0.11168
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 0.01013 0.00686 0.00427 0.09024 0.00314 0.01153 0.11279
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 0.01189 0.00784 0.00440 0.09646 0.00301 0.01194 0.11098
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 0.01343 0.00711 0.00420 0.08543 0.00351 0.01020 0.11285
全データ合計（あるいは平均） 1,259 0.01330 0.00713 0.00421 0.08594 0.00349 0.01029 0.11278
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を
最
終
的
に
買
収
、
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
たN

asdaq

、

ア
ー
キ
ペ
ラ
ゴ
を
買
収
し
て
グ
ル
ー
プ
化
さ
れ
た

N
Y
SE A

rca

、
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
出
発
し
た
Ｂ
Ｚ

Ｘ
等
、
価
格
下
落
時
の
流
動
性
の
提
供
先
と
し
て
選

択
さ
れ
た
市
場
は
、
全
て
伝
統
的
な
国
法
取
引
所
で

は
な
い
Ｐ
Ｔ
Ｓ
・
Ｅ
Ｃ
Ｎ
か
ら
ス
タ
ー
ト
し
て
い
る

こ
と
は
興
味
深
い
。

５　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
米
国
株
式
市
場
に
お
け
る
取
引
所
市

場
と
店
頭
市
場
の
シ
ェ
ア
の
変
化
状
況
に
注
目
し
、

そ
の
決
定
理
由
に
つ
い
て
、
取
引
所
市
場
・
店
頭
市

場
全
体
の
デ
ー
タ
に
加
え
て
、
取
引
所
市
場
に
お
け

る
個
々
の
市
場
デ
ー
タ
を
も
と
に
検
討
し
た
。

　

そ
の
結
果
、
全
取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
・
全
店
頭
市

場
シ
ェ
ア
の
決
定
に
つ
い
て
は
、
日
中
の
株
価
変
動

が
影
響
し
て
い
た
。

　

具
体
的
に
は
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
に
示
さ

図表７　変動日と平常日（プラスマイナス2.5％未満以内）との差額（個別）

全期間 日数 BYX BZX EDGA EDGX FINRA
Nasdaq

FINRA
Chicago

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 －0.42％ 1.07％ 0.13％ －0.22％ －1.42％ 0.00％
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 －0.64％ 0.90％ 0.10％ －0.40％ －0.48％ 0.00％
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 －0.27％ 1.17％ 0.16％ －0.10％ －2.02％ 0.00％
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 ― ― ― ― ― ―
全データ合計（あるいは平均） 1,259 ― ― ― ― ― ―

全期間 日数 FINRA
NYSE IEX LTSE MEMX MIAX NASDAQ NASDAQBX

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 －0.63％ 0.04％ 0.00％ －0.12％ 0.06％ 0.81％ －0.22％
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 －0.43％ －0.02％ 0.00％ －0.05％ 0.09％ 0.71％ －0.33％
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 －0.75％ 0.08％ 0.00％ －0.16％ 0.04％ 0.87％ －0.15％
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 ― ― ― ― ― ― ―
全データ合計（あるいは平均） 1,259 ― ― ― ― ― ― ―

全期間 日数 NASDAQ
PSX

NYSE
American

NYSE
Arca

NYSE
Chicago

NYSE
National NYSE

S＆P500株価指数が上下2.5％以上の変動 75 0.04％ 0.01％ 0.86％ －0.05％ 0.16％ －0.12％
（うちプラス2.5％以上に上昇） 29 －0.02％ 0.01％ 0.48％ －0.04％ 0.13％ －0.01％
（うちマイナス2.5％以下に下落） 46 0.07％ 0.02％ 1.10％ －0.05％ 0.17％ －0.19％
S＆P500株価指数が上下2.5％以内で変動 1,184 ― ― ― ― ― ―
全データ合計（あるいは平均） 1,259 ― ― ― ― ― ―
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れ
る
日
中
の
株
価
変
動
が
拡
大
す
れ
ば
「
全
取
引
所
市
場
シ
ェ
ア
が
拡
大
・
全
店
頭
市
場
シ
ェ
ア
は
減
少
」、
株
価
変
動
が
相
対
的

に
小
さ
い
日
に
つ
い
て
は
、「
全
取
引
市
場
シ
ェ
ア
が
減
少
・
全
店
頭
市
場
シ
ェ
ア
が
拡
大
」
し
て
い
た
（
ま
た
、
こ
れ
ら
の
傾
向
は
、

（
日
中
の
株
価
上
昇
時
に
比
し
て
）
株
価
下
落
時
に
つ
い
て
、
よ
り
顕
著
に
確
認
さ
れ
た
）。

　

そ
し
て
個
々
の
取
引
所
市
場
に
お
い
て
、取
引
流
動
性
の
違
い
の
有
無
に
つ
い
て
、分
析
を
行
っ
た
結
果
、価
格
変
動
が
拡
大
（
と

り
わ
け
株
価
下
落
時
）
に
は
、
Ｂ
Ｚ
Ｘ
、N

Y
SE A

rca

、N
asdaq

に
つ
い
て
は
取
引
シ
ェ
ア
が
向
上
し
て
い
る
が
、
他
の
取
引
市

場
に
つ
い
て
明
確
な
シ
ェ
ア
上
昇
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。

　

以
上
の
結
果
よ
り
、
二
〇
二
二
年
の
取
引
所
市
場
の
シ
ェ
ア
拡
大
は
、
二
〇
二
二
年
中
に
お
け
る
株
価
下
落
日
の
増
加
に
よ
る
も

の
で
あ
り
、
ま
た
取
引
所
市
場
に
よ
っ
て
、
流
動
性
の
提
供
状
況
に
違
い
の
あ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。
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