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１　

は
じ
め
に

　

米
国
の
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
一
つ
で
あ
る
、
マ
イ
ア
ミ
証
券
取
引
所
（
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
）
グ
ル
ー
プ
で
、
新
し
い
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
所
の
設
立
計
画
が
発
表
さ
れ
、
そ
の
後
本
年
八
月
に
稼
働
し
た
。
同
計
画
中
、
注
目
さ
れ
る
の
は
、
新
取
引
所
が
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
用
の
立
会
場
を
設
置
す
る
点
で
あ
る
。

　

電
子
化
が
進
む
証
券
市
場
に
お
い
て
、
物
理
的
な
立
会
場
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
ハ
ン
ド
サ
イ
ン
で
取
引
を
執
行
す
る
形
態
は
、
日

本
人
に
と
っ
て
違
和
感
が
あ
る
。
本
稿
で
は
、
何
故
、
米
国
で
は
新
規
の
立
会
場
取
引
が
計
画
さ
れ
て
い
る
の
か
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取

引
所
の
状
況
や
、
先
物
取
引
所
と
の
比
較
を
踏
ま
え
て
説
明
す
る
。
な
お
本
稿
は
特
に
断
り
の
無
い
限
り
、
七
月
末
時
点
の
情
報
に

基
づ
い
て
い
る
。

２　

Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
に
お
け
る
新
規
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
設
立
計
画

（
１
）
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
新
取
引
所
（
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
サ
フ
ァ
イ
ア
）
設
立
計
画

　

米
国
の
株
式
・
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
い
て
、
複
数
の
取
引
所
を
運
営
す
る
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
は
二
〇
二
三
年
一
〇
月
、
新
取

米
株
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
立
会
場
取
引

〜
マ
イ
ア
ミ
取
引
所
グ
ル
ー
プ
の
新
規
取
引
所
開
設
〜志

馬　

祥
紀
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引
所
の
設
立
申
請
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
し
た
。

　

新
し
く
稼
働
す
る
取
引
所M

IA
X
 Sapphire O

ptions Exchange

（
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
サ
フ
ァ
イ
ア
）
は
、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
に
と
っ
て
四
番

目
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
と
な
り
、
電
子
取
引
と
立
会
場
取
引
の
双
方
を
運
営
す
る
。

　

当
初
、
電
子
取
引
は
二
〇
二
四
年
第
２
四
半
期
に
、
立
会
場
取
引
は
二
〇
二
四
年
下
半
期
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
承
認
を
得
た
上
で
稼
動

す
る
予
定
と
発
表
し
て
い
た
が
、
二
〇
二
四
年
三
月
二
一
日
発
表
の
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
承
認
を
待
っ
て
、
八
月
一

二
日
に
稼
働
と
発
表
し
た
（
注
：
そ
の
後
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
サ
フ
ァ
イ
ア
は
予
定
通
り
八
月
に
稼
働
し
た
）。

　

Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
サ
フ
ァ
イ
ア
は
、
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
制
度
と
価
格
・
時
間
優
先
モ
デ
ル
を
採
用
し
て
い
る
。

（
２
）
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
に
つ
い
て

　

Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
は
二
〇
一
二
年
に
マ
イ
ア
ミ
国
際
証
券
取
引
所
（
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
）
を
開
設
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
開
始
し
た
。

　

現
在
、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
は
、
親
会
社
で
あ
る
マ
イ
ア
ミ
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
の
下
で
、
マ
イ
ア

ミ
国
際
証
券
取
引
所
（
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
）、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
パ
ー
ル
取
引
所
（M

IA
X
 PE
A
R
L

）、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
エ
メ
ラ
ル
ド
取
引
所
（M

IA
X
 

EM
ERA

LD

）、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
サ
フ
ァ
イ
ア
取
引
所
（
本
年
八
月
稼
働
）、
ミ
ネ
ア
ポ
リ
ス
穀
物
取
引
所
（
Ｍ
Ｇ
Ｅ
Ｘ
）、LedgerX

社
、

バ
ミ
ュ
ー
ダ
証
券
取
引
所
（
Ｂ
Ｓ
Ｘ
）、
ド
ー
マ
ン
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
社
（D

orm
an T

rading

）
を
有
す
る
、
複
数
の
取
引
所

及
び
関
連
会
社
群
か
ら
構
成
さ
れ
る
。

　

Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
パ
ー
ル
、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
エ
メ
ラ
ル
ド
は
、
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に
登
録
さ
れ
た
証
券
取
引
所
で
あ

る
。

　

Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
は
、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
パ
ー
ル
に
お
け
る
株
式
取
引
に
加
え
て
、
各
取
引
所
（
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
パ
ー
ル
、
Ｍ
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Ｉ
Ａ
Ｘ
エ
メ
ラ
ル
ド
）
に
お
い
て
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
行
っ
て
い
る
。

　

Ｍ
Ｇ
Ｅ
Ｘ
は
米
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
の
登
録
取
引
所
で
、
小
麦
先
物
を
含
む
様
々
な
先
物
商
品
取
引
を
提
供
し

て
い
る
。

　

LedgerX
は
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
の
規
制
下
に
あ
る
取
引
所
及
び
清
算
機
関
で
あ
り
、Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
指
定
取
引
市
場（
Ｄ
Ｃ
Ｍ
）、デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
清
算
機
関
（
Ｄ
Ｃ
Ｏ
）、
ス
ワ
ッ
プ
執
行
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
ー
（
Ｓ
Ｅ
Ｆ
）
と
し
て
登
録
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｂ
Ｓ
Ｘ
は
バ
ミ
ュ
ー
ダ
に
本
部
を
置
き
、
一
九
七
一
年
に
組
織
さ
れ
た
完
全
電
子
化
さ
れ
た
垂
直
統
合
型
の
国
際
証
券
市
場
で
あ

る
。
Ｂ
Ｓ
Ｘ
は
、
株
式
、
債
券
、
フ
ァ
ン
ド
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
ワ
ラ
ン
ト
、
保
険
リ
ン
ク
証
券
等
の
資
本
市

場
商
品
の
上
場
と
取
引
を
行
っ
て
い
る
。

　

ド
ー
マ
ン
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
は
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
登
録
さ
れ
た
フ
ル
サ
ー
ビ
ス
の
先
物
取
引
業
者
で
あ
る
。

（
３
）
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
状
況
と
新
規
取
引
所
の
設
立
計
画

　

Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
は
二
〇
一
二
年
一
二
月
、
比
例
配
分
（
プ
ロ
ラ
タ
）
モ
デ
ル
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
制
、
カ
ス
タ
マ
ー
・
リ
ベ
ー

ト
制
度
（
い
わ
ゆ
る
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
に
基
づ
く
取
引
を
開
始
し
た
。
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
に
は
、
全
会
員
が
参
加
可
能
な
電
子
的
価
格
改
善
オ
ー

ク
シ
ョ
ン
（price im
provem

ent auction

）
シ
ス
テ
ム
も
装
備
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
パ
ー
ル
は
二
〇
一
七
年
二
月
に
価
格
優
先
・
時
間
優
先
と
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
の
手
数
料
体
系
の
取
引
を
開
始
し

た
。
価
格
優
先
・
時
間
優
先
と
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
の
価
格
設
定
を
組
み
合
わ
せ
た
取
引
モ
デ
ル
を
採
用
し
て
い
る
。

　

Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
エ
メ
ラ
ル
ド
は
、
比
例
配
分
（
プ
ロ
ラ
タ
）
モ
デ
ル
と
メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
制
の
手
数
料
体
系
の
取
引
を
二
〇
一
九

年
三
月
に
開
始
し
た
。
プ
ロ
ラ
タ
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
モ
デ
ル
は
、
市
場
参
加
者
に
大
規
模
な
売
買
気
配
の
提
示
を
促
す
一
方
、
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メ
イ
カ
ー
・
テ
イ
カ
ー
・
モ
デ
ル
を
通
じ
て
市
場
参
加
者
に
よ
る
積
極
的
な
流
動
性
の
提
供
を
促

す
特
徴
が
あ
る
。

　

Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
は
既
に
三
取
引
所
が
存
在
し
、
各
々
異

な
る
取
引
手
法
を
投
資
家
に
提
供
し
て
い
る
。
当
該
状
況
下
に
お
い
て
、何
故
、新
規
取
引
所
（
し

か
も
立
会
場
取
引
）
を
提
供
す
る
こ
と
に
な
っ
た
の
か
、
そ
の
必
要
性
に
つ
い
て
、
以
下
、
Ｍ
Ｉ

Ａ
Ｘ
の
計
画
内
容
と
米
国
の
状
況
を
検
討
す
る
。

（
４
）
新
取
引
所
（
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
サ
フ
ァ
イ
ア
）
の
取
引
制
度
と
立
会
場

　

立
会
場
を
備
え
た
取
引
所
設
立
に
つ
い
て
、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
は
以
下
の
よ
う
に
発
表
し
て
い
る
。

　

新
取
引
所
は
、
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
制
度
と
価
格
優
先
・
時
間
優
先
配
分
モ
デ
ル
を
採
用
し
、

立
会
場
を
設
立
、
電
子
取
引
と
立
会
場
に
お
け
る
人
手
の
取
引
を
並
行
し
て
提
供
す
る
予
定
で
あ

る
。

　

Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
は
、
テ
イ
カ
ー
・
メ
イ
カ
ー
市
場
モ
デ
ル
を
提
供
す
る
だ
け
で
な
く
、
立
会
場
に
お

い
て
流
動
性
を
調
達
し
、
大
規
模
か
つ
複
雑
な
注
文
対
応
の
提
供
を
予
定
し
て
い
る
。

　

米
国
の
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
立
会
場
は
、
大
口
取
引
の
流
動
性
を
調
達
す
る
た
め
の
強

力
な
手
段
で
あ
り
、
複
数
の
レ
ッ
グ
（
１
）や

市
場
流
動
性
の
低
さ
等
の
ユ
ニ
ー
ク
な
特
徴
を
持
つ
複
雑

な
取
引
注
文
に
流
動
性
を
補
助
す
る
。

（参考）図表１　MIAXグループの既存オプション取引所の状況

グループ 取引所

アロケー
ション・
プライ
オリティ

顧客優先
義務の有無

プライ
シング

（価格付け）

コンプレックス・
ブックの有無

（Complex Book）

PI 
Auction
の有無

立会場

リード/
プライマリー・
マーケット
メイカー

MIAX
MIAX プロラタ 有 マーケット・

メイカー 有 有 無 有

PEARL 価格/時間 無 メイク/テイク 無 無 無 無
EMERALD プロラタ 有 メイク/テイク 有 有 無 有
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３　

立
会
場
は
今
後
も
必
要
と
さ
れ
る
の
か
？

（
１
）
先
物
取
引
に
お
け
る
電
子
化
の
進
展
と
立
会
場
の
廃
止

　

米
国
の
先
物
市
場
に
お
い
て
は
、
伝
統
的
に
「
ピ
ッ
ト
」
と
呼
ば
れ
る
立
会
場
の
ス
ペ
ー
ス
に
お
い
て
、
ト
レ
ー
ダ
ー
が
ハ
ン
ド

サ
イ
ン
で
売
買
注
文
を
提
示
、
売
り
手
・
買
い
手
双
方
が
合
意
す
れ
ば
取
引
が
執
行
さ
れ
る
「
オ
ー
プ
ン
・
ア
ウ
ト
ク
ラ
イ
」
と
呼

ば
れ
る
取
引
形
態
が
行
わ
れ
て
き
た
。

　

そ
の
後
、
九
〇
年
代
後
半
に
電
子
取
引
が
導
入
さ
れ
て
以
来
、
オ
ー
プ
ン
・
ア
ウ
ト
ク
ラ
イ
取
引
は
縮
小
・
廃
止
の
方
向
へ
と
進

ん
で
き
た
。

　

シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
・
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
は
、
先
物
取
引
所
の
中
で
は
比
較
的
早
期
か
ら
取
引
の
電
子
化
に
熱
心
で
あ
っ

た
が
、
立
会
場
取
引
に
つ
い
て
も
廃
止
せ
ず
に
、
電
子
取
引
と
並
行
す
る
形
で
維
持
し
て
き
た
。
し
か
し
時
間
の
経
過
と
と
も
に
、

中
心
的
な
取
引
商
品
の
一
つ
で
あ
る
、
ユ
ー
ロ
ド
ル
・
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
ピ
ッ
ト
取
引
形
態
を
維
持
し
た
が
、
他
の
商
品
に

つ
い
て
は
ピ
ッ
ト
の
閉
鎖
を
発
表
し
た
（
二
〇
一
四
年
）。

　

コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
蔓
延
時
に
は
、
全
市
場
参
加
者
が
リ
モ
ー
ト
ワ
ー
ク
へ
の
移
行
を
余
儀
な
く
さ
れ
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
、
オ
ー
プ
ン
・

ア
ウ
ト
ク
ラ
イ
用
ピ
ッ
ト
を
持
つ
他
の
グ
ル
ー
プ
内
取
引
所
と
と
も
に
、
立
会
場
を
一
時
閉
鎖
。
電
子
取
引
に
比
べ
、
オ
ー
プ
ン
・

ア
ウ
ト
ク
ラ
イ
の
非
効
率
性
と
コ
ス
ト
に
対
す
る
懸
念
が
当
時
高
ま
り
、
立
会
場
の
再
開
の
是
非
が
議
論
さ
れ
た
。
つ
ま
り
、
オ
ー

プ
ン
・
ア
ウ
ト
ク
ラ
イ
取
引
の
場
合
、
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
蔓
延
は
、
既
に
進
行
中
だ
っ
た
淘
汰
の
プ
ロ
セ
ス
を
加
速
さ
せ
る
要
因
と

な
っ
た
（
な
お
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
グ
ル
ー
プ
内
取
引
所
に
お
い
て
、
そ
の
後
一
部
商
品
に
つ
い
て
立
会
場
取
引
を
再
開
し
た
）。

　

し
か
し
二
〇
二
一
年
七
月
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
全
取
引
ピ
ッ
ト
の
恒
久
的
閉
鎖
を
決
定
し
、
併
せ
て
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
等
の
他
の
グ
ル
ー
プ
内
先

物
取
引
所
に
つ
い
て
も
立
会
場
の
閉
鎖
を
発
表
し
た
。
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（
２
）
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
動
き

①　

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
お
け
る
立
会
場
の
状
況

　

図
表
２
は
米
国
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
の
状
況
で
あ
る
。
同
図
表
に

示
さ
れ
る
よ
う
に
、
現
在
取
引
市
場
を
開
設
し
て
い
る
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
所
は
、
一
七
個
の
取
引
所
が
存
在
す
る
。
そ
の
内
訳
は
四
つ
の

取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
い
ず
れ
か
の
グ
ル
ー
プ
に
属
す
る
取
引
所
が
一

五
個
）、
及
び
独
立
系
が
二
個
で
あ
る
。
こ
の
中
で
、
グ
ル
ー
プ
に

属
す
る
四
取
引
所
に
お
い
て
、
立
会
場
が
使
用
さ
れ
て
い
る
（
ち
な

み
に
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
に
は
存
在
し
て
い
な
か
っ
た
）。

　

図
表
３
は
立
会
場
を
有
す
る
取
引
所
の
取
引
手
法
を
示
し
て
い

る
。
同
図
表
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
、
立
会
場
の
あ
る
四
取
引
所
の
う

ち
、
三
取
引
所
が
伝
統
的
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
方
式
を
採
用

し
て
お
り
、
立
会
場
取
引
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
方
式
間
の
親

和
性
が
う
か
が
え
る
。

②　

 

コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
蔓
延
時
に
お
け
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
立
会
場
閉
鎖
を
め
ぐ
る
分
析

　

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
グ
ル
ー
プ
は
、
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
蔓
延
時
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
立
会
場
の
一
時
的

閉
鎖
・
再
開
を
し
て
い
る
。
そ
の
際
に
、
取
引
状
況
を
分
析
し
た
レ
ポ
ー
ト
を
発
表
し
て
い
る
（"Both N

Y
SE O

ptions Floors 

図表２　米国のオプション取引所の状況

グループ 取引所

CBOE

CBOE Options Exchange
CBOE EDGX Options Exchange
CBOE BZX Options Exchange
CBOE C2 Options Exchange

NASDAQ

NASDAQ ISE
NASDAQ PHLX
NASDAQ Options Market
NASDAQ GEMX
NASDAQ BX Options
NASDAQ MRX

NYSE NYSE American Options
NYSE ARCA Options

MIAX 
MIAX Options Exchange
MIAX EMERALD
MIAX PEARL

独立系 BOX Options
独立系 Members Exchange
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open for business"

（https://w
w
w
.nyse.com

/data-insights/both-nyse-options-floors-open-for-business

、
二
〇
二
〇

年
七
月
三
〇
日
））。
同
内
容
は
興
味
深
く
、
以
下
本
節
で
概
要
を
紹
介
す
る
。

　

ま
ず
、
二
〇
二
〇
年
、
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
蔓
延
に
伴
い
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
は
、
三
月
二
三
日
よ
り
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
及
び
Ａ
Ｒ
Ｃ

Ａ
取
引
所
の
立
会
場
を
閉
鎖
し
た
。
そ
の
後
、
事
態
の
鎮
静
化
に
伴
い
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
は
、
五
月
四
日
に
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
取
引
所
、

五
月
二
六
日
に
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
取
引
所
の
立
会
場
取
引
を
再
開
し
た
。

　

図
表
４
は
立
会
場
閉
鎖
前
後
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
注
文
の
執
行
形
態
別
比
率
（
％
）
を
示
し
て
お
り
、
図
表
５
は
図
表
４
の
内
容

中
、
平
均
取
引
高
の
比
率
（
％
）、
及
び
大
口
注
文
（
一
取
引
当
た
り
五
〇
〇
〇
枚
以
上
の
注
文
）
に
つ
い
て
の
執
行
形
態
別
の
取

引
比
率
（
％
）
を
示
し
て
い
る
。

　

ま
ず
注
目
さ
れ
る
の
は
、
五
月
の
立
会
場
の
再
開
後
、
立
会
場
に
お
け
る
取
引
高
は
立
会
場
閉
鎖
前
の
約
半
分
ま
で
回
復
し
て
い

る
点
で
あ
る
。
ま
た
、
取
引
高
の
伸
び
に
お
い
て
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
、
コ
ン
プ
レ
ッ
ク
ス
、
電
子
取
引
が
上
昇
す
る
一
方
、
立
会
場

図
表
３
　
立
会
場
の
あ
る
取
引
所
と
そ
の
取
引
詳
細

グ
ル
ー
プ

取
引
所

ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・

プ
ラ
イ
オ
リ
テ
ィ

顧
客
優
先

義
務
の
有
無

プ
ラ
イ
シ
ン
グ

（
価
格
付
け
）

コ
ン
プ
レ
ッ
ク
ス
・

ブ
ッ
ク
の
有
無

（
Com

plex Book）

PI A
uction

の
有
無

立
会
場

リ
ー
ド
/

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・

マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー

N
Y
SE

A
RCA

価
格
/時
間

無
メ
イ
ク
/テ
イ
ク

有
無

有
有

A
m
erican

プ
ロ
ラ
タ

有
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

メ
イ
カ
ー

有
有

有
有

N
A
SD
A
Q

PH
LX

プ
ロ
ラ
タ

有
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

メ
イ
カ
ー

有
有

有
有

CBO
E

CBO
E

プ
ロ
ラ
タ

有
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

メ
イ
カ
ー

有
有

有
有
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取
引
は
そ
れ
と
乖
離
し
た
動
き

を
示
し
て
い
る
。

　

ま
た
、
一
取
引
当
た
り
五
〇

〇
〇
枚
以
上
の
機
関
投
資
家
の

大
口
取
引
で
は
、
立
会
場
取
引

閉
鎖
の
影
響
を
強
く
受
け
て
い

た
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
比
率
が
、
フ

ロ
ア
閉
鎖
前
の
水
準
近
辺
ま
で

低
下
し
て
い
る
。
Ｑ
Ｃ
Ｃ
も
若

干
で
は
あ
る
が
減
少
傾
向
で
あ

り
、
大
口
取
引
は
立
会
場
に
回

帰
し
た
と
考
え
ら
れ
る
が
、
こ

れ
は
同
時
に
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
や

Ｑ
Ｃ
Ｃ
が
、
立
会
場
取
引
の
代

替
的
役
割
を
果
た
し
て
い
た
可

能
性
を
う
か
が
わ
せ
る
。

　

図
表
６
は
、
一
取
引
注
文
当

た
り
の
枚
数
が
、
一
〇
〇
枚
以

図表５　平均取引高（折れ線グラフ）及び
　　　　一取引当たり5,000枚以上の取引執行形態別比率（％）

ADV Floor QCC Auction Stock Complex Electronic

100％ 3.5

3.0

2.5

2.0

1.5

1.0

0.5

0.0

90％

80％

70％

60％

50％

40％

30％

20％

10％

0％

A
D
V
 (i
n 
M
ill
io
ns
)

54.5％

28.8％

1/1－2/28 3/1－3/20 3/23－5/1
All Floors
Closed

5/4－5/22
Arca Floor
Open

5/26－6/2
Arca and Amex
Floors Open

12.6％

29.6％

6.9％

45.8％

49.2％

27.9％

38.5％

39.1％

17.2％

58.2％

30.0％
40.2％

%
 o
f T
ot
al
 V
ol
um
e

図表４　NYSEグループにおける執行形態別オプション取引比率（％）

立会場閉鎖前 全立会場閉鎖時 ARCA取引所の
立会場再開

AMEXの立会場再開
（ARCAも稼働中）

期間 1月1日
～3月22日

3月23日
～5月3日

5月4日
～5月25日

5月26日
～6月2日

オークション 17.1％ 23.6％ 24.5％ 23.9％
コンプレックス 13.0％ 12.6％ 12.0％ 11.6％
電子的注文執行 54.9％ 58.1％ 55.3％ 55.2％
立会場 9.5％ 0.2％ 3.5％ 4.5％
QCC（２） 4.4％ 4.7％ 4.0％ 4.1％
株式 1.0％ 0.7％ 0.8％ 0.7％
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下
（
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
）
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
別
の
平
均
取
引
比
率
（
％
）
を
示
し
て
い

る
。

　

コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
蔓
延
前
後
に
お
い
て
、
一
取
引
当
た
り
一
〇
〇
枚
を
超
え
る
取
引

は
、
六
ヵ
月
ぶ
り
の
低
水
準
を
示
す
一
方
で
、
一
〇
〇
枚
以
下
の
取
引
量
は
過
去
最
高

を
記
録
し
て
い
る
。
こ
れ
は
通
常
、
電
子
的
に
処
理
さ
れ
る
リ
テ
ー
ル
取
引
の
増
加
を

示
し
て
い
る
。

　

五
月
四
日
以
降
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ　

Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
及
び
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
の
立
会
場
が
再
開
さ
れ
た

こ
と
で
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
立
会
場
取
引
の
回
復
が
見
ら
れ
て
い
る
。
機
関
投
資
家

規
模
の
大
口
取
引
は
市
場
に
十
分
に
回
復
し
て
い
な
い
も
の
の
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
レ
ポ
ー
ト

は
、
今
後
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
が
回
復
す
る
中
で
、
立
会
場
取
引
は
引
き
続
き
拡
大
を

予
想
し
て
い
る
。

　

以
上
の
内
容
か
ら
う
か
が
え
る
の
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
立
会
場
取
引

が
一
定
の
投
資
家
ニ
ー
ズ
を
満
た
し
て
い
る
と
の
認
識
で
あ
る
。
ま
た
、
次
節
で
は
、

立
会
場
取
引
に
関
す
る
先
物
市
場
と
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
性
格
の
違
い
に
つ
い
て
、
興

味
深
い
意
見
が
見
ら
れ
た
の
で
紹
介
す
る
。

（
３
）　

立
会
場
に
関
す
る
考
え
方
（
先
物
と
オ
プ
シ
ョ
ン
の
比
較
）

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
Ｃ
Ｍ
Ｅ
や
Ｎ
Ｙ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
の
立
会
場
の
閉
鎖
は
、
先
物
市

図表６　一取引当たり100枚以下、あるいは100枚以上の取引比率（％）
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場
に
お
け
る
立
会
場
（
オ
ー
プ
ン
・
ア
ウ
ト
ク
ラ
イ
）
取
引
の
終
焉
を
示
し
た
事
例
と
考
え
ら
れ
る
。

　

し
か
し
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
状
況
は
異
な
る
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
お
け
る
立
会
場
取
引
は
、
依
然
と
し
て
支
持
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
が
立
会
場
の
部
分
的
な
閉
鎖
を
進
め
て
い
た
時
期
（
二
〇
一
五
年
）
に
お
い
て
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
ア
メ

リ
カ
ン
証
券
取
引
所
（
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）、Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
中
心
と
す
る
新
立
会
場
を
稼
働
さ
せ
て
い
る
（
ま
た
同
様
に
、

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
代
表
的
取
引
所
の
一
つ
で
あ
る
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｅ
に
お
い
て
は
、
二
〇
二
二
年
に
拡
張
さ
れ
た
新
立
会
場
を
シ

カ
ゴ
に
設
置
し
て
い
る
）。

　

こ
れ
ら
立
会
場
に
お
け
る
取
引
は
活
発
で
あ
り
、
二
〇
一
四
年
に
は
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
と
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
の
オ
プ
シ
ョ
ン
の
総
取
引
高
の
二

七
％
近
く
が
オ
ー
プ
ン
・
ア
ウ
ト
ク
ラ
イ
取
引
に
よ
る
も
の
だ
っ
た
。

　

こ
れ
ら
立
会
場
の
整
備
が
進
む
理
由
の
一
つ
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
特
徴
と
し
て
、
投
資
家
の
戦
略
の
多
様
性
が
挙
げ
ら
れ
る
。

　

立
会
場
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
、
先
物
取
引
に
比
し
て
複
雑
な
取
引
を
行
っ
て
お
り
、
立
会
場
に
存
在
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ

カ
ー
（
ロ
ー
カ
ル
ズ
と
も
呼
称
）
の
対
応
が
不
可
欠
で
あ
る
。

　

投
資
家
（
と
り
わ
け
機
関
投
資
家
）
の
注
文
は
、
あ
る
プ
ッ
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
買
う
と
同
時
に
、
他
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン

を
売
る
と
い
う
よ
う
に
、
複
数
の
条
件
に
基
づ
く
注
文
が
多
い
。
複
雑
な
取
引
の
執
行
に
際
し
て
、
立
会
場
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ

カ
ー
は
大
き
な
付
加
価
値
を
生
ん
で
い
る
。

　

立
会
場
の
取
引
は
通
常
大
規
模
で
あ
り
、二
〇
一
四
年
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
は
、平
均
取
引
規
模
は
二
〇
〇
〇
枚
だ
っ

た
。
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
一
枚
は
、
株
式
一
〇
〇
株
の
取
引
規
模
に
相
当
す
る
た
め
、
オ
プ
シ
ョ
ン
の
平
均
枚
数
二
〇
〇
〇
枚
は
株
式

の
二
〇
万
株
、
想
定
元
本
価
値
は
数
十
万
ド
ル
に
相
当
す
る
。

　

ま
た
取
引
所
機
能
と
し
て
は
対
照
的
に
、
先
物
取
引
所
に
お
け
る
先
物
ト
レ
ー
ダ
ー
は
、
多
く
の
場
合
、
売
り
ま
た
は
買
い
の
単
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一
の
取
引
注
文
を
売
買
す
る
の
み
で
あ
る
。

　

も
し
取
引
が
単
純
で
あ
れ
ば
、
オ
プ
シ
ョ
ン
は
電
子
的
に
取
引
可
能
で
あ
る
。
投
資
家
が
シ
ン
プ
ル
な
取
引
、
た
と
え
ばA

pple
社
株
式
の
コ
ー
ル
・
オ
プ
シ
ョ
ン
を
三
単
位
取
引
す
る
場
合
、
容
易
な
電
子
的
処
理
が
可
能
で
あ
る
。
し
か
し
、
執
行
条
件
が
複
雑

な
取
引
の
場
合
は
、
依
然
と
し
て
立
会
場
取
引
に
お
け
る
執
行
市
場
ニ
ー
ズ
が
存
在
す
る
。

　

以
上
の
内
容
は
Ｃ
Ｎ
Ｂ
Ｃ
の
二
〇
一
五
年
二
月
四
日
付
記
事 "H
ere's w

hy floor-based options trading is still holding 

on"

（https://w
w
w
.cnbc.com

/2015/02/05/heres-w
hy-floor-based-options-trading-is-still-holding-on.htm

l

）
に
よ
る
。

（
４
） 

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
の
執
行
状
況
と
顧
客
注
文
の
形
態
分
析
：
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
関
連
資
料
か
ら

の
推
計

　

本
節
で
は
、実
際
に
、ど
の
程
度
の
取
引
が
取
引
所
の
立
会
場
を
有
す
る
取
引
所
に
お
い
て
執
行
さ
れ
て
い
る
か
、代
表
的
ブ
ロ
ー

カ
ー
の
注
文
回
送
状
況
か
ら
推
計
を
試
み
る
。

①　

使
用
デ
ー
タ
の
説
明

　

以
下
の
使
用
デ
ー
タ
は
、
各
証
券
会
社
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
六
〇
六
（
ａ
）
に
基
づ
く
情
報
開
示
「D

isclosure of O
rder Routing 

Inform
ation

」
か
ら
の
抜
粋
で
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
六
〇
六
（
ａ
）
は
、
全
て
の
証
券
会
社
に
対
し
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
銘
柄
の
非
指
示
顧
客
の
保
有
注
文
、

及
び
時
価
五
万
ド
ル
未
満
の
上
場
オ
プ
シ
ョ
ン
の
非
指
示
顧
客
の
保
有
注
文
と
非
保
有
注
文
の
回
送
に
関
す
る
一
定
の
統
計
情
報
を

含
む
、
暦
月
別
の
四
半
期
報
告
書
の
公
開
を
求
め
て
い
る
。
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同
デ
ー
タ
に
は
、
全
顧
客
注
文
中
、
執
行
先
の
指
定
の
無
い
注
文
の
比
率
が
、
注

文
形
態
（
成
行
、
即
時
性
の
あ
る
指
値
、
即
時
性
の
無
い
指
値
、
そ
の
他
注
文
）
別

に
示
さ
れ
て
い
る
。

　

併
せ
て
、
執
行
取
引
所
（
あ
る
い
は
回
送
先
）
別
に
、
受
け
取
っ
た
（
あ
る
い
は

支
払
っ
た
）
金
銭
の
総
額
と
一
取
引
当
た
り
の
平
均
単
価
が
示
さ
れ
る
（
た
だ
し
金

額
は
純
額
ベ
ー
ス
）。
こ
の
場
合
、
受
け
取
っ
た
金
額
は
、
通
常
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
と
呼
ば

れ
る
注
文
回
送
に
関
す
る
マ
ー
ジ
ン
で
あ
り
、
支
払
っ
た
金
額
は
手
数
料
で
あ
る
。

こ
の
総
額
を
同
平
均
単
価
で
序
す
る
こ
と
で
、
注
文
回
送
先
別
の
（
純
額
ベ
ー
ス
で

の
）
注
文
量
が
推
計
可
能
と
な
る
。

　

図
表
７
は
投
資
家
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
、取
引
所
へ
の
注
文
フ
ロ
ー
を
、ブ
ロ
ー
カ
ー

別
に
示
し
て
い
る
。
同
図
表
に
お
い
て
、
投
資
家
注
文
が
執
行
さ
れ
る
ま
で
の
プ
ロ

セ
ス
、
す
な
わ
ち
「
顧
客
（
個
人
投
資
家
・
機
関
投
資
家
）
↓
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
イ
ン

ベ
ス
ト
メ
ン
ト
バ
ン
カ
ー
、
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
）
↓
各
取
引
所
に
お
け
る
執

行
」
に
つ
い
て
、
純
額
ベ
ー
ス
で
の
取
引
状
況
を
分
析
し
、
立
会
場
を
有
す
る
取
引

所
に
お
い
て
、
ど
の
程
度
（
あ
る
い
は
ど
の
よ
う
な
）
注
文
が
執
行
さ
れ
て
い
る
か

を
推
計
す
る
。

　

使
用
デ
ー
タ
は
、
二
〇
二
三
年
一
二
月
中
の
注
文
回
送
及
び
関
連
す
る
受
け
取
り

収
益
・
支
払
い
費
用
で
あ
り
、
分
析
対
象
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
リ
テ
ー
ル
、
ホ
ー
ル
セ
ー

図表７　投資家とブローカー、取引所間の関係概念図

① ② ③ ④
顧客 リテール・ブローカー マーケット・メイカー 取引所

（個人投資家） TDアメリトレード

ダッシュ・フィナンシャル
ウルヴァリン
マトリックス・

エグゼキューション

複数の取引所から
選択

顧客 ホールセラー
（インベストメント・バンク）マーケット・メイカー 取引所

（機関投資家）

ダッシュ・フィナンシャル
ウルヴァリン
マトリックス・

エグゼキューション

複数の取引所から
選択

モルガン・スタンレー
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ル
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
）
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

・ 
個
人
投
資
家
を
顧
客
と
す
る
リ
テ
ー
ル
（
オ
ン
ラ
イ
ン
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
：
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト

レ
ー
ド

・ 

機
関
投
資
家
を
顧
客
と
す
る
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
（
兼
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
、

兼
マ
ー
メ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
）
：
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー

・ 

独
立
系
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
：
ダ
ッ
シ
ュ
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
（D

ash 

F
inancial

）、
ウ
ル
ヴ
ァ
リ
ン
（W

olverine

）、
マ
ト
リ
ッ
ク
ス
・
エ
グ
ゼ
キ
ュ
ー
シ
ョ

ン
② 　

詳
細
デ
ー
タ
に
関
す
る
説
明
例
（
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
、時
期
は
二
〇
二
〇
年
一
月
）

　

デ
ー
タ
はM

organ Stanley &
 C
o. - H

eld N
M
S Stocks and O

ptions O
rder 

Routing Public Report

（1st Q
uarter, 2020, January 2020 O

ption Contracts, 

Sum
m
ary

）
を
使
用
。

　

図
表
８
は
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
が
、
顧
客
か
ら
受
け
た
注
文
中
、
そ
の
執
行
場
所

あ
る
い
は
回
送
先
が
指
定
さ
れ
て
い
な
い
注
文
の
比
率
と
そ
の
内
訳
を
示
し
て
い
る
。

　

モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
全
注
文
中
、
注
文
の
執
行
場
所

あ
る
い
は
回
送
先
が
指
定
さ
れ
て
い
な
い
注
文
比
率
は
八
四
・
八
五
％
を
占
め
て
い
る
。

　

同
注
文
中
、
注
文
形
態
別
に
分
類
す
る
と
、
成
行
注
文
・
即
時
性
の
あ
る
指
値
注
文
・
即

図表８　全顧客注文における取引執行場所（あるいは回送場所）
　　　　指定のない注文の比率及び形式別比率

全注文における
執行場所あるい
は回送先が指定
されていない注
文比率

（Non-Directed 
Orders as % of 
All Orders）

成行注文
（market orders）

即時性のある
指値注文

（Marketable 
Limit Orders）

即時性の無い
指値注文

（Non- Marketable 
Limit Orders）

その他注文
（Other Orders）

84.85％ 0.00％ 0.00％ 0.00％ 100.00％
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時
性
の
無
い
指
値
注
文
比
率
は
〇
・
〇
〇
％
で
あ
り
、
そ
の
他
注
文
比
率
が
一
〇
〇
・
〇
〇
％
を
占
め
て
い
る
。

　

図
表
９
は
、
図
表
８
に
お
い
て
注
文
執
行
指
定
先
が
指
定
さ
れ
て
い
な
い
「
そ
の
他
注
文
」
を
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
が
ど

こ
の
取
引
所
に
回
送
・
執
行
し
て
い
る
か
、
ま
た
そ
の
執
行
に
際
し
て
、
取
引
所
か
ら
ど
れ
だ
け
の
金
額
を
執
行
形
態
毎
に
受
け
取
っ

図
表
９
　（
執
行
取
引
所
の
指
定
の
無
い
）
注
文
執
行
取
引
所
（
V
enues，

一
部
抜
粋
）

場
所

成
行
注
文
に
つ
い
て

受
け
取
り
/支
払
い

し
た
金
額
総
額

（
純
額
、
ド
ル
）

（
Net Payment 

Paid/Received for 
M
arket Orders
（
USD））

成
行
注
文
に
つ
い
て
、

100株
当
た
り

受
け
取
り
/支
払
い

し
た
金
額（
セ
ン
ト
）

Net Payment 
Paid/ Received 
for M

arket Orders
（
cents per 

hundred shares）

即
時
性
の
あ
る

指
値
注
文
に
つ
い
て

受
け
取
り
/支
払
い

し
た
金
額
総
額

（
純
額
、
ド
ル
）

（
Net Payment 

Paid/ Received for 
M
arketable Limit 
Orders（

USD））

即
時
性
の
あ
る

指
値
注
文
に
つ
い
て
、

100株
当
た
り

受
け
取
り
/支
払
い

し
た
金
額（
セ
ン
ト
）

（
Net Payment 

Paid/ Received for 
M
arketable Limit 

Orders（
cents per 

hundred shares））

即
時
性
の
無
い

指
値
注
文
に
つ
い
て

受
け
取
り
/支
払
い

し
た
金
額
総
額

（
純
額
、
ド
ル
）

（
Net Payment 

Paid/ Received for 
Non- M

arketable 
Limit Orders
（
USD））

即
時
性
の
無
い

指
値
注
文
に
つ
い
て
、

100株
当
た
り

受
け
取
り
/支
払
い

し
た
金
額（
セ
ン
ト
）

（
Net Payment 

Paid/ Received for 
Non- M

arketable 
Limit Orders
（
cents per 

hundred shares））

そ
の
他
注
文
に

つ
い
て
受
け
取
り
/

支
払
い
し
た

金
額
総
額

（
純
額
、
ド
ル
）

（
Net Payment 

Paid/Received for 
Other Orders
（
USD））

そ
の
他
注
文
に

つ
い
て
、
100株

当
た
り
受
け
取
り
/

支
払
い
し
た
金
額

（
セ
ン
ト
）

（
Net Payment 

Paid/ Received for 
Other Orders
（
cents per 

hundred shares））

NYSE ARCA
0.00

0.0000
0.00

0.0000
0.00

0.0000
444,539.85

25.8934
CBOE BZX

0.00
0.0000

0.00
0.0000

0.00
0.0000

－
134,316.24

－
9.9064

CBOE
0.00

0.0000
0.00

0.0000
0.00

0.0000
116,743.43

4.4714
ISE GEM

INI
0.00

0.0000
0.00

0.0000
0.00

0.0000
393,112.86

23.4304
NASDAQ

0.00
0.0000

0.00
0.0000

0.00
0.0000

－
361,957.24

－
44.6233

M
IAX

0.00
0.0000

0.00
0.0000

0.00
0.0000

366,570.26
34.8062

ISE
0.00

0.0000
0.00

0.0000
0.00

0.0000
－
22,525.94

－
2.7420

PHLX
0.00

0.0000
0.00

0.0000
0.00

0.0000
84,863.17

18.2795
NYSE AM

EX
0.00

0.0000
0.00

0.0000
0.00

0.0000
70,217.80

33.4059
CBOE C2

0.00
0.0000

0.00
0.0000

0.00
0.0000

－
342,737.08

－
44.8006
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て
い
る
（
あ
る
い
は
支
払
っ
て
い
る
）
か
を
、
取
引
所
毎
の
純
額
ベ
ー
ス
で
記
載
、
そ
し
て
取
引
単
位
毎
に
平
均
し
て
受
け
取
っ
た

（
あ
る
い
は
支
払
っ
た
）
平
均
単
価
を
示
し
て
い
る
（
正
の
値
は
受
け
取
り
、負
の
値
は
支
払
い
を
示
す
。
正
の
値
は
、ペ
イ
メ
ン
ト
・

フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
（
Ｐ
Ｆ
Ｏ
Ｆ
）
や
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
フ
ィ
ー
等
と
呼
ば
れ
る
取
引
所
か
ら
の
リ
ベ
ー
ト
で
あ
り
、
負

の
値
は
取
引
所
に
支
払
う
執
行
手
数
料
で
あ
る
）。

　

図
表
９
に
お
け
る
取
引
所
毎
の
受
け
取
り
／
支
払
い
総
額
を
、
単
位
当
た
り
金
額
で
除
す
る
こ
と
で
、
取
引
所
別
の
ネ
ッ
ト
ベ
ー

ス
で
の
注
文
執
行
枚
数
（
取
引
高
）
が
推
計
可
能
と
な
る
。
そ
し
て
推
計
さ
れ
た
取
引
所
別
取
引
高
に
基
づ
き
、
各
ブ
ロ
ー
カ
ー
の

執
行
状
況
の
特
徴
を
読
み
取
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。

　

以
下
、
Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
等
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
お
け
る
注
文
回
送
あ
る
い
は
取
引
執
行
状
況
（
と

り
わ
け
立
会
場
の
あ
る
取
引
所
に
お
け
る
執
行
状
況
）
に
つ
い
て
分
析
す
る
。

③　

Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
の
分
析

　

Ｔ
Ｄ
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
の
回
送
先
は
全
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
）
で
あ
り
取
引
所
は
存
在
し
な
い
（
な
お
、

本
稿
に
記
載
し
て
い
な
い
が
、
同
じ
く
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
あ
る
ロ
ビ
ン
フ
ッ
ド
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ
る
）。

④　

ダ
ッ
シ
ュ
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
の
分
析

　

ダ
ッ
シ
ュ
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
に
お
け
る
、
全
て
の
回
送
先
指
示
な
し
顧
客
注
文
（
二
億
七
六
六
四
万
枚
）
中
、
そ
の
他
注
文
が

占
め
る
比
率
が
九
一
・
〇
％
。
う
ち
四
八
・
六
％
が
立
会
場
を
有
す
る
取
引
所
で
執
行
さ
れ
て
い
る
（
な
お
、
網
掛
け
の
列
は
立
会

場
を
有
す
る
取
引
所
を
示
し
て
い
る
。
以
下
表
に
つ
い
て
同
じ
）。



（76）

図
表
11　

ダ
ッ
シ
ュ
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル

取
引
所

取
引
高
（
枚
）

取
引
比
率
（
％
）

成
行
注
文

即
時
性
の

あ
る
指
値

注
文

即
時
性
の

無
い
指
値

注
文

そ
の
他

注
文

合
計

成
行
注
文

即
時
性
の

あ
る
指
値

注
文

即
時
性
の

無
い
指
値

注
文

そ
の
他

注
文

合
計

N
Y
SE A

RCA
0

2,500
115,309

87,267,899
87,385,708

0.0
0.0

0.0
31.5

31.6
CBO

E
0

9,008,543
2,400

28,735,652
37,746,595

0.0
3.3

0.0
10.4

13.6
CBO

E BZX
0

3,900
12,899

24,045,044
24,061,842

0.0
0.0

0.0
8.7

8.7
N
A
SD
A
Q

0
0

8,200
32,738,759

32,746,959
0.0

0.0
0.0

11.8
11.8

N
A
SD
A
Q
 BX

0
0

0
29,050,051

29,050,051
0.0

0.0
0.0

10.5
10.5

M
IA
X

0
5,495,745

137,004
8,640,225

14,272,974
0.0

2.0
0.0

3.1
5.2

N
A
SD
A
Q
 PH
LX

0
0

0
9,362,340

9,362,340
0.0

0.0
0.0

3.4
3.4

N
A
SD
A
Q
 ISE

0
2,886,461

0
13,166,117

16,052,578
0.0

1.0
0.0

4.8
5.8

CBO
E ED

GX
0

772,835
0

7,110,802
7,883,636

0.0
0.3

0.0
2.6

2.8
BO
X

0
6,248,311

111,486
11,719,508

18,079,305
0.0

2.3
0.0

4.2
6.5

合
計

0
24,418,294

387,298
251,836,396

276,641,988
0.0

8.8
0.1

91.0
100.0

図
表
10　

TD
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
（
TD
ア
メ
リ
ト
レ
ー
ド
か
ら
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
へ
の
顧
客
注
文
回
送
状
況
）

証
券
会
社

（
取
引
所
は

存
在
せ
ず
）

取
引
高
（
枚
）

取
引
比
率
（
％
）

成
行
注
文

即
時
性
の

あ
る
指
値

注
文

即
時
性
の

無
い
指
値

注
文

そ
の
他

注
文

合
計

成
行
注
文

即
時
性
の

あ
る
指
値

注
文

即
時
性
の

無
い
指
値

注
文

そ
の
他

注
文

合
計

シ
タ
デ
ル

1,184,682
3,530,843

3,532,663
8,487,917

16,736,105
3.4

10.1
10.1

24.3
47.9

ダ
ッ
シ
ュ
・

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル

504,836
1,515,077

1,524,872
5,610,579

9,155,364
1.4

4.3
4.4

16.1
26.2

グ
ロ
ー
バ
ル
・

エ
グ
ゼ
キ
ュ
ー
シ
ョ
ン

465,478
1,451,246

2,421,059
870,399

5,208,182
1.3

4.2
6.9

2.5
14.9

ウ
ル
ヴ
ァ
リ
ン

238,819
704,941

418,664
2,463,733

3,826,158
0.7

2.0
1.2

7.1
11.0

合
計

2,393,815
7,202,108

7,897,258
17,432,627

34,925,808
6.9

20.6
22.6

49.9
100.0
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⑤　

ウ
ル
ヴ
ァ
リ
ン
の
分
析

　

ウ
ル
ヴ
ァ
リ
ン
に
お
い
て
、
全
て
の
回
送
先
指
示
な
し
顧
客
注
文
（
九
億
六
五
四
三
万
枚
）
中
、
そ
の
他
注
文
が
占
め
る
比
率
が

四
四
・
八
％
。
う
ち
一
四
・
五
％
％
が
立
会
場
を
有
す
る
取
引
所
で
執
行
さ
れ
て
い
る
（
全
注
文
に
お
い
て
は
、
二
二
・
九
％
が
立

会
場
取
引
所
で
執
行
）。

⑥　

マ
ト
リ
ッ
ク
ス
・
エ
グ
ゼ
キ
ュ
ー
シ
ョ
ン
の
分
析

　

全
て
の
回
送
先
指
示
な
し
顧
客
注
文
（
三
二
万
枚
）
中
、
そ
の
他
注
文
が
占
め
る
比
率
が
一
九
・
二
％
。
う
ち
一
六
・
一
％
％
が

図
表
12　

ウ
ル
ヴ
ァ
リ
ン

取
引
所

取
引
高
（
枚
）

取
引
比
率
（
％
）

成
行
注
文

即
時
性
の

あ
る
指
値

注
文

即
時
性
の

無
い
指
値

注
文

そ
の
他

注
文

合
計

成
行
注
文

即
時
性
の

あ
る
指
値

注
文

即
時
性
の

無
い
指
値

注
文

そ
の
他

注
文

合
計

CBO
E C2

4,508
2,023,294

383,028
1,409,703

3,820,532
0.0

2.1
0.4

1.5
4.0

M
IA
X
 PEA

RL
8,548

2,917,481
8,204,007

10,542
11,140,579

0.0
3.0

8.5
0.0

11.5
M
IA
X
 EM
ERA

LD
8,990

1,248,461
7,369,288

330,668
8,957,407

0.0
1.3

7.6
0.3

9.3
M
IA
X

0
7,851,804

2,544,683
21,878,839

32,275,327
0.0

8.1
2.6

22.7
33.4

CBO
E BZX

2,487
1,230,281

542,038
9,622

1,784,428
0.0

1.3
0.6

0.0
1.8

CBO
E 

92,562
1,765,384

796,249
8,851,544

11,505,740
0.1

1.8
0.8

9.2
11.9

BO
X
 

0
7,036,895

2,799,576
5,644,832

15,481,303
0.0

7.3
2.9

5.8
16.0

N
A
SD
A
Q
 PH
LX

0
2,599,260

1,696,276
3,095,115

7,390,651
0.0

2.7
1.8

3.2
7.7

ISE GEM
IN
I

0
889,483

95,093
4,985

989,560
0.0

0.9
0.1

0.0
1.0

N
Y
SE A

RCA
25,911

810,473
372,781

1,989,243
3,198,409

0.0
0.8

0.4
2.1

3.3
合
計

143,006
28,372,816

24,803,020
43,225,093

96,543,936
0.1

29.4
25.7

44.8
100.0
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立
会
場
を
有
す
る
取
引
所
で
執
行
さ
れ
て
い
る
（
全
注
文
に
お
い
て
は
、
四
一
・
八
％
が
立
会
場
取
引
所
で
執
行
）。

⑦　

モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
の
分
析

　

全
て
の
回
送
先
指
示
な
し
顧
客
注
文
（
一
一
四
八
万
枚
）
中
、
そ
の
他
注
文
が
占
め
る
比
率
が
一
〇
〇
・
〇
％
。
う
ち
四
一
・
四
％

が
立
会
場
を
有
す
る
取
引
所
で
執
行
さ
れ
て
い
る
。図

表
13　

M
atrix E

xecutions

取
引
所

取
引
高
（
枚
）

取
引
比
率
（
％
）

成
行
注
文

即
時
性
の

あ
る
指
値

注
文

即
時
性
の

無
い
指
値

注
文

そ
の
他

注
文

合
計

成
行
注
文

即
時
性
の

あ
る
指
値

注
文

即
時
性
の

無
い
指
値

注
文

そ
の
他

注
文

合
計

N
A
SD
A
Q

0
16,202

29,980
0

46,182
0.0

5.0
9.2

0.0
14.2

CBO
E C2

0
792

20,177
3,610

24,579
0.0

0.2
6.2

1.1
7.5

N
Y
SE A

RCA
0

8,628
30,286

5,458
44,372

0.0
2.6

9.3
1.7

13.6
CBO

E BZX
4

9,492
21,346

0
30,842

0.0
2.9

6.5
0.0

9.5
CBO

E
92

6,393
13,444

41,732
61,661

0.0
2.0

4.1
12.8

18.9
N
Y
SE A

M
EX

12
13,552

11,699
5,026

30,289
0.0

4.2
3.6

1.5
9.3

M
IA
X
 PEA

RL
0

5,571
11,639

0
17,210

0.0
1.7

3.6
0.0

5.3
N
A
SD
A
Q
 ISE

0
6,838

15,886
5,345

28,069
0.0

2.1
4.9

1.6
8.6

N
A
SD
A
Q
 GEM

X
20

4,185
30,302

0
34,507

0.0
1.3

9.3
0.0

10.6
M
IA
X
 EM
ERA

LD
0

2,953
3,938

1,586
8,477

0.0
0.9

1.2
0.5

2.6
合
計

128
74,606

188,697
62,757

326,188
0.0

22.9
57.8

19.2
100.0
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⑧　

分
析
結
果
に
つ
い
て

　

以
上
、
取
引
所
に
注
文
を
回
送
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
中
心
に
、
回
送
先
に
つ
い
て
指
示
の
無
い
顧
客
注
文
の
回
送
状
況
を
見
て
き

た
。
そ
の
結
果
、
成
行
注
文
や
指
値
注
文
等
の
比
較
的
シ
ン
プ
ル
な
注
文
の
回
送
先
は
様
々
で
あ
る
が
、
執
行
に
際
し
て
複
雑
な
条

件
が
付
さ
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
注
文
（
そ
の
他
注
文
）
に
つ
い
て
は
、
立
会
場
を
有
す
る
取
引
所
に
お
け
る
執
行
状
況
が
確
認
さ

れ
る
。

　

勿
論
、
立
会
場
を
有
す
る
取
引
所
に
お
い
て
も
、
並
行
し
て
電
子
的
取
引
手
段
が
提
供
さ
れ
て
お
り
、
回
送
さ
れ
た
注
文
が
全
て

立
会
場
で
執
行
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
し
か
し
、
上
述
の
デ
ー
タ
か
ら
は
相
当
程
度
の
比
率
が
立
会
場
で
執
行
さ
れ
て
い
る

図
表
14　

モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー

取
引
所

取
引
高
（
枚
）

取
引
比
率
（
％
）

成
行
注
文

即
時
性
の

あ
る
指
値

注
文

即
時
性
の

無
い
指
値

注
文

そ
の
他

注
文

合
計

成
行
注
文

即
時
性
の

あ
る
指
値

注
文

即
時
性
の

無
い
指
値

注
文

そ
の
他

注
文

合
計

CBO
E

0
0

0
1,970,656

1,970,656
0.0

0.0
0.0

17.2
17.2

N
Y
SE A

RCA
0

0
0

2,169,372
2,169,372

0.0
0.0

0.0
18.9

18.9
N
Y
SE A

M
EX

0
0

0
604,026

604,026
0.0

0.0
0.0

5.3
5.3

ISE
0

0
0

854,430
854,430

0.0
0.0

0.0
7.4

7.4
N
A
SD
A
Q

0
0

0
1,892,108

1,892,108
0.0

0.0
0.0

16.5
16.5

CBO
E ED

GX
0

0
0

640,900
640,900

0.0
0.0

0.0
5.6

5.6
M
IA
X

0
0

0
584,229

584,229
0.0

0.0
0.0

5.1
5.1

ISE GEM
IN
I

0
0

0
1,634,168

1,634,168
0.0

0.0
0.0

14.2
14.2

CBO
E C2

0
0

0
879,500

879,500
0.0

0.0
0.0

7.7
7.7

M
IA
X
 EM
ERA

LD
0

0
0

255,267
255,267

0.0
0.0

0.0
2.2

2.2
合
計

0
0

0
11,484,655

11,484,655
0.0

0.0
0.0

100.0
100.0
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と
推
測
さ
れ
る
。

　

言
い
換
え
れ
ば
、電
子
的
注
文
執
行
に
な
じ
ま
な
い
形
式
の
、複
雑
な
注
文
執
行
（
そ
の
他
注
文
）
に
つ
い
て
、立
会
場
の
ト
レ
ー

ダ
ー
は
、
取
引
流
動
性
を
提
供
し
、
電
子
的
取
引
執
行
と
代
替
的
な
取
引
執
行
を
行
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
に
お
け
る
立
会
場
の
存
在
価
値
、
そ
し
て
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
が
本
年
に
も
新
立
会
場
を
稼
働

さ
せ
る
意
味
が
理
解
で
き
よ
う
。

４　

お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
新
取
引
所
開
設
計
画
に
つ
い
て
報
告
し
た
。
同
計
画
中
、
新
取
引
所
に
は
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
用
の
立
会
場
が
開
設
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
（
追
記
：
本
年
七
月
ま
で
Ｍ
Ｉ
Ａ
Ｘ
グ
ル
ー
プ
に
立
会
場
の
あ
る
取
引
所
は
存
在

し
な
か
っ
た
が
、
八
月
に
立
会
場
を
備
え
た
新
取
引
所
Ｍ
Ａ
Ｉ
Ｘ
サ
フ
ァ
イ
ア
が
稼
働
し
た
）。

　

Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
代
表
さ
れ
る
先
物
取
引
所
に
お
い
て
、
立
会
場
は
閉
鎖
さ
れ
た
事
実
と
対
照
的
に
、
証
券
取
引
所
で
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン

取
引
を
対
象
と
す
る
立
会
場
の
整
備
が
進
行
し
て
お
り
、
対
照
的
な
動
き
で
あ
る
。

　

そ
の
背
景
に
は
、
先
物
と
異
な
り
、
投
資
家
が
複
数
の
オ
プ
シ
ョ
ン
銘
柄
注
文
を
執
行
す
る
取
引
戦
略
を
好
む
、
オ
プ
シ
ョ
ン
商

品
の
性
格
が
反
映
し
て
い
る
。

　

当
該
状
況
を
理
解
す
る
た
め
に
、
先
物
市
場
に
お
け
る
立
会
場
閉
鎖
の
動
き
、
そ
れ
に
逆
行
す
る
か
の
よ
う
な
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引

所
に
お
け
る
立
会
場
の
整
備
の
進
展
、
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
蔓
延
中
の
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
立
会
場

の
閉
鎖
状
況
に
関
す
る
レ
ポ
ー
ト
、
そ
し
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
や
ホ
ー
ル
セ
ラ
ー
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
注
文
形
態

別
の
取
引
所
選
択
・
執
行
の
状
況
に
つ
い
て
説
明
し
た
。
そ
の
結
果
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
グ
ル
ー
プ
等
、
立
会
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場
取
引
所
を
有
す
る
他
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
に
お
い
て
、
複
数
の
条
件
を
前
提
と
し
て
執
行
さ
れ
る
「
そ
の
他
注
文
」
の
執
行
状
況

を
証
券
会
社
別
に
見
る
と
、
同
形
式
注
文
の
相
当
部
分
が
立
会
場
を
有
す
る
取
引
所
で
執
行
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

　

以
上
の
内
容
か
ら
、
米
国
に
お
い
て
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
に
お
け
る
ピ
ッ
ト
取
引
形
態
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
カ
ー
が
ハ
ン

ド
サ
イ
ン
で
、
顧
客
注
文
執
行
に
つ
い
て
相
互
に
情
報
交
換
を
実
施
、
注
文
執
行
を
行
う
形
態
）
に
、
非
電
子
的
取
引
に
一
定
の
付

加
価
値
が
存
在
す
る
と
推
測
さ
れ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

注（
１
）　

オ
プ
シ
ョ
ン
の
レ
ッ
グ
（
足
）
と
は
、
複
数
の
構
成
要
素
を
持
つ
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
執
行
を
指
す
場
合
に
使
用
さ
れ
る
用
語
。
例
え
ば
、
ス

ト
ラ
ド
ル
を
取
引
す
る
場
合
、
コ
ー
ル
と
プ
ッ
ト
の
両
方
を
売
買
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
場
合
、
取
引
に
は
「
二
本
の
足
」
が
あ

る
と
さ
れ
、
そ
れ
ら
は
同
時
に
執
行
さ
れ
る
こ
と
も
あ
れ
ば
、
異
な
る
時
点
で
執
行
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。

（
２
）　

Ｑ
Ｃ
Ｃ
と
はQ

ualified C
ontingent C

ross

（
Ｑ
Ｃ
Ｃ
）
と
呼
ば
れ
る
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
の
一
種
。
二
〇
一
一
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｉ
Ｓ
Ｅ
を

始
め
と
す
る
各
取
引
所
に
認
可
し
た
制
度
。
Ｑ
Ｃ
Ｃ
注
文
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
と
株
式
の
両
方
を
含
む
条
件
付
き
注
文
取
引
（m

ulti legs

）

で
あ
る
。

Ｑ
Ｃ
Ｃ
に
お
け
る
オ
プ
シ
ョ
ン
注
文
の
最
小
サ
イ
ズ
は
一
〇
〇
〇
枚
で
あ
り
、執
行
価
格
は
オ
プ
シ
ョ
ン
の
最
良
執
行
価
格
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）

以
上
を
条
件
と
す
る
。
Ｑ
Ｃ
Ｃ
オ
プ
シ
ョ
ン
注
文
に
つ
い
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
他
の
顧
客
注
文
に
先
立
ち
取
引
執
行
は
認
め
ら
れ
な
い
。

関
連
す
る
株
式
取
引
は
、
最
低
一
万
株
単
位
が
必
要
と
さ
れ
る
が
、
こ
れ
ら
の
株
式
は
通
常
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
お
い
て
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
外

で
約
定
が
可
能
で
あ
る
。
Ｑ
Ｃ
Ｃ
は
通
常
、
機
関
投
資
家
が
出
す
注
文
形
態
で
あ
り
、
担
当
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
Ｑ
Ｃ
Ｃ
注
文
を
よ
り
広
範

な
市
場
に
公
開
す
る
こ
と
な
く
、
基
本
的
に
電
子
的
に
執
行
で
き
る
た
め
、
事
実
上
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
っ
て
内
部
化
さ
れ
た
取
引
で
あ
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る
（https://w

w
w
.tradersm

agazine.com
/departm

ents/options/com
m
entary-taking-the-qcc-challenge-in-options-

seriously/

）。

（
し
ま　

よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）


