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米
国
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
２〜Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
Ｍ
Ｉ
Ｄ
Ａ
Ｓ
デ
ー
タ
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
四
年
三
月
一
〇
日
、
頻
繁
に
注
文
の
発
注
と
取
り
消
し
を
繰
り
返
す
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
の
大
手
ヴ
ィ
ル
ト
ゥ
（V

irtu
F

inancial
Inc.

）
が
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
に
公
開
準
備
文
書
を
提
出
し
、
二
〇

〇
九
年
か
ら
二
〇
一
三
年
ま
で
の
一
二
三
八
営
業
日
の
う
ち
一
営
業
日
し
か
損
失
を
出
し
て
い
な
い
こ
と
が
報
じ
ら
れ
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が

不
当
な
利
益
を
得
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
疑
惑
が
広
ま
っ
た
（
１
）。

そ
し
て
、
三
月
一
八
日
に
は
エ
リ
ッ
ク
・
シ
ュ
ナ
イ
ダ
ー
マ

ン
・
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
司
法
長
官
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
講
演
で
批
判
し
、
三
月
二
一
日
に
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク

ス
の
ゲ
ー
リ
ー
・
コ
ー
ン
社
長
兼
Ｃ
Ｏ
Ｏ
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
対
し
て
批
判
的
な
投
稿
を
ウ
ォ
ー
ル
・
ス
ト
リ
ー
ト
・
ジ
ャ
ー
ナ
ル
に
お
こ

な
い
、
三
月
三
一
日
に
は
『
ラ
イ
ア
ー
ズ
・
ポ
ー
カ
ー
』
の
著
者
マ
イ
ケ
ル
・
ル
イ
ス
氏
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
批
判
し
た
著
書
『
フ
ラ
ッ
シ

ュ
・
ボ
ー
イ
ズ
』
を
公
刊
し
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
、
取
引
所
に
対
す
る
風
当
た
り
が
強
ま
っ
て
い
る
（
２
）。

本
誌
一
六
八
二
号
（
二
〇
一
四
年
二
月
）
で
は
二
〇
一
三
年
一
〇
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
公
表
し
た
デ
ー
タ
を
用
い
て
、
ア
メ
リ
カ
に
お

け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
を
紹
介
し
た
（
３
）。

そ
の
中
に
は
発
注
か
ら
執
行
ま
た
は
取
り
消
し
ま
で
の
時
間
の
長
さ
が
あ
っ
た
が
、
注
文
が
最

良
気
配
で
お
こ
な
わ
れ
た
の
か
、
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で
お
こ
な
わ
れ
た
の
か
等
の
区
別
は
な
か
っ
た
。
二
〇
一
四
年
三
月
に
Ｓ

Ｅ
Ｃ
は
注
文
を
分
類
し
て
デ
ー
タ
を
公
表
し
た
の
で
、
こ
れ
に
基
づ
い
て
以
下
で
は
米
国
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
を
再
度
紹
介
す
る
。



１
　
注
文
執
行
・
注
文
取
り
消
し
の
ス
ピ
ー
ド

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
『
株
式
市
場
の
ス
ピ
ー
ド
』
と
題
さ
れ
た
ペ

ー
ジ
（
二
〇
一
三
年
一
〇
月
九
日
）
で
は
、
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、

部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執

行
さ
れ
た
注
文
の
四
つ
に
二
〇
一
三
年
第
２
四
半
期
の
利
用
可
能
な
株
式
に

対
す
る
注
文
を
分
類
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
分
類
内
で
占
め
る
累
積
比
率
を
八
つ

の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
表
示
し
て
い
た
（
４
）。

二
〇
一
四
年
三
月
二
〇
日
に
追
加

さ
れ
た
『
発
注
と
比
べ
た
株
式
市
場
の
ス
ピ
ー
ド
』
と
題
さ
れ
た
ペ
ー
ジ
で

は
、
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完
全

に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
四
つ
に
二
〇
一
三
年

第
４
四
半
期
の
利
用
可
能
な
株
式
に
対
す
る
注
文
を
分
類
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の

分
類
内
で
占
め
る
累
積
比
率
を
八
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
表
示
し
て
い
る

（
図
表
１
）
（
５
）。

二
〇
一
三
年
第
２
四
半
期
と
比
べ
る
と
第
４
四
半
期
で
は
完
全
に
取
り
消

さ
れ
た
注
文
の
比
率
が
減
っ
て
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
の
比
率
が
増

え
て
お
り
、
五
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
五
秒
）、
一
秒
、
五
秒
と
い
う
グ
ル
ー
プ

で
は
両
者
の
累
積
比
率
が
逆
転
し
て
い
た
。

（24）

図表１　株式の注文持続時間



２
　
注
文
執
行
・
注
文
取
り
消
し
の
比
率

二
〇
一
四
年
三
月
二
〇
日
に
公
表
さ
れ
た
『
発
注
と
比
べ
た
株
式
市
場
の
ス
ピ
ー
ド
』
と
題
さ
れ
た
ペ
ー
ジ
で
興
味
深
い
の
は
、

完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
四
つ

の
比
率
が
①
最
良
反
対
気
配
超
（
ク
ロ
ス
）、
②
最
良
反
対
気
配
（
ロ
ッ
ク
）、
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超
（
イ
ン
サ

イ
ド
）、
④
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
（
〇
・
〇
五
％
）
以
内
、
⑥
最
良
同
気
配

未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
の
六
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
付
表
で
表
示
さ
れ
て
い
る
点
で
あ
る
（
図
表
２
）。

ま
ず
、
す
べ
て
の
注
文
の
内
訳
で
見
る
と
、
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
九
三
・
七
六
％
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
三
・

二
五
％
、
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
一
・
八
〇
％
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
一
・
一
八
％
で
あ
り
、
完
全
に
取
り
消

さ
れ
た
注
文
が
圧
倒
的
に
多
い
こ
と
が
一
目
瞭
然
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
そ
れ
ぞ
れ
の
注
文
を
気
配
値
と
の
関
係
で
六
つ
に
分
け
て
内
訳
を
み
る
と
、
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ

ン
ト
以
内
で
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
四
九
・
六
四
％
で
全
注
文
の
ほ
ぼ
半
分
を
占
め
、
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）
で
完
全
に

取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
二
九
・
二
二
％
（
累
積
で
全
注
文
の
七
九
％
）、
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
で
完
全

に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
九
・
五
一
％
（
累
積
で
八
八
％
）
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
こ
れ
ら
に
次
い
で
最
良
反

対
気
配
（
ロ
ッ
ク
）
で
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
三
・
八
〇
％
（
累
積
で
九
二
％
）、
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）
で
完
全
に
執

行
さ
れ
た
注
文
が
二
・
二
八
％
（
累
積
で
九
四
％
）、
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超
（
イ
ン
サ
イ
ド
）
で
完
全
に
取
り
消

さ
れ
た
注
文
が
一
・
五
四
％
（
累
積
で
九
六
％
）、
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）
で
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
〇
・
九
八
％

（
累
積
で
九
七
％
）、
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）
で
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
〇
・
七
九
％
（
累
積
で
九
八
％
）、
最
良
同
気
配
未

満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
で
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
〇
・
五
〇
％
（
累
積
で
九
八
％
）、
最
良
同
気
配
未
満
・
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五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
で
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
〇
・
四
六
％
（
累
積
で
九
九
％
）
を
占
め
て
い
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た

注
文
の
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
そ
れ
ぞ
れ
に
占
め
る
①
最
良
反
対
気
配
超
（
ク
ロ
ス
）、
②
最
良
反
対
気
配
（
ロ
ッ
ク
）、
③
最
良
反
対
気

配
未
満
・
最
良
同
気
配
超
（
イ
ン
サ
イ
ド
）、
④
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
、

⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
の
注
文
の
比
率
に
注
目
し
て
お
り
、
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
と
部
分
的
に

取
り
消
さ
れ
た
注
文
の
合
計
で
は
最
良
気
配
に
劣
る
注
文
（
⑤
と
⑥
）
の
占
め
る
比
率
が
六
二
・
五
％
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
完
全

に
執
行
さ
れ
た
注
文
と
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
合
計
で
は
最
良
気
配
に
劣
る
注
文
（
⑤
と
⑥
）
の
占
め
る
比
率
が
一
六
％
で

あ
り
、
好
対
照
を
な
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
（
図
表
３
）。

他
方
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
①
最
良
反
対
気
配
超
（
ク
ロ
ス
）、
②
最
良
反
対
気
配
（
ロ
ッ
ク
）、
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超

（
イ
ン
サ
イ
ド
）、
④
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五

〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
の
六
つ
の
注
文
グ
ル
ー
プ
に
占
め
る
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完

全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
比
率
（
図
表
４
）
に
も
注
目
し
て
お
り
、
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良

同
気
配
超
（
イ
ン
サ
イ
ド
）
の
注
文
の
八
二
％
は
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
ま
た
は
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
で
あ
り
、
取

り
消
し
／
執
行
比
率
は
四
・
六
、
④
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）
の
注
文
の
取
り
消
し
／
執
行
比
率
は
九
・
八
、
⑤
最
良
同
気
配
未

満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
の
注
文
の
取
り
消
し
／
執
行
比
率
は
七
九
、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト

超
の
注
文
の
取
り
消
し
／
執
行
比
率
は
一
一
七
で
あ
り
、
注
文
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
で
な
く
な
る
ほ
ど
取
り
消
し
／
執
行
比
率
が
高
ま

る
こ
と
も
指
摘
し
て
い
る
（
①
最
良
反
対
気
配
超
（
ク
ロ
ス
）
と
②
最
良
反
対
気
配
（
ロ
ッ
ク
）
に
つ
い
て
は
合
計
で
取
り
消
し
／

執
行
比
率
は
一
三
と
指
摘
し
て
い
る
）。
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図表２　株式の注文ポジション別注文比率と注文持続時間

85.27 

57.14 

スプレッド

98.89 

97.76 

完
全
執
行
注
文

Cross 0.00 4.97 

100.00 1.68 

比率
（％）

執行または取り消しまでの累積比率

10.29 24.51 

4.31 7.70 

50マイ
クロ秒

100マイ
クロ秒

500マイ
クロ秒

５秒 10分

完
全
取
消
注
文

Cross 0.05 3.25 6.11 14.30 79.77 96.97 

lock 3.80 3.52 9.87 20.29 73.83 97.32 

Inside 1.54 1.63 2.54 6.65 79.25 99.54 

At 29.22 2.58 8.36 13.99 76.24 99.29 

50bp 49.64 1.10 2.22 4.21 47.54 98.21 

>50bp 9.51 1.91 2.15 3.22 43.28 91.43 

全体 93.76 1.75 4.44 7.86 57.65 97.84 

50ミ
リ秒

500ミ
リ秒

１秒

44.84 67.11 71.63 

46.10 60.94 65.38 

36.59 62.88 66.48 

38.01 54.65 61.16 

14.70 24.53 30.28 

10.79 20.06 26.81 

23.22 35.59 41.59 

66.54 76.58 79.03 

22.94 35.28 41.18 

lock 0.22 1.03 1.89 6.69 33.87 46.16 50.23 62.08 97.21 

Inside 0.24 1.44 5.98 14.14 42.89 54.57 58.95 72.99 99.41 

At 2.28 0.66 1.47 4.34 17.07 26.01 30.56 47.64 98.60 

50bp 0.46 0.51 0.77 2.21 6.62 10.52 13.01 24.46 93.77 

>50bp 0.05 1.47 1.10 3.21 12.72 19.30 22.44 34.51 81.56 

全体 3.25 0.72 1.73 4.91 18.55 27.16 31.35 46.96 97.59 

部
分
取
消
注
文

Cross 0.00 1.46 2.64 9.91 47.57 65.27 68.62 77.07 97.26 

lock 0.21 0.31 2.21 5.78 22.01 47.55 50.54 59.01 93.02 

Inside 0.06 0.90 1.18 4.39 17.33 33.30 40.83 59.15 96.95 

At 0.98 0.23 6.07 9.90 25.54 48.46 53.62 67.13 97.87 

50bp 0.50 0.06 0.68 2.86 14.83 29.63 35.05 48.05 93.39 

>50bp 0.06 0.05 0.33 1.54 10.81 19.29 22.98 32.04 76.76 

全体 1.80 0.21 3.80 7.04 21.46 41.74 46.75 59.53 95.34 

部
分
執
行
注
文

Cross 0.00 2.66 5.15 15.66 58.13 71.62 74.76 82.74 98.38 

lock 0.08 1.31 2.05 6.24 26.70 36.34 39.62 50.21 93.49 

Inside 0.11 1.39 4.32 11.55 31.79 41.77 46.88 61.45 96.45 

At 0.79 0.77 1.44 3.94 14.99 22.84 26.99 42.85 96.97 

50bp 0.17 0.19 0.33 1.02 4.27 7.18 9.20 18.95 89.63 

全体 1.18 0.70 1.56 4.32 15.61 22.97 26.78 41.08 94.82 

全
注
文

>50bp 0.03 0.20 0.48 1.39 6.37 9.99 11.96 19.42 62.28 
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図表３　株式の注文ポジション別比率

図表４　株式の注文ポジション別取り消し／執行比率



３
　
注
文
持
続
時
間

図
表
１
は
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た

注
文
の
四
つ
に
注
文
を
分
類
し
、
z
五
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
以
下
、
x
一
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
以
下
、
c
五
〇
〇
マ
イ
ク
ロ
秒
（
〇
・
五
ミ

リ
秒
）
以
下
、
v
五
〇
ミ
リ
秒
以
下
、
b
五
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
五
秒
）
以
下
、
n
一
秒
以
下
、
m
五
秒
以
下
、
,
一
〇
分
以
下
、

の
八
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
そ
れ
ぞ
れ
の
累
積
比
率
を
表
示
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
図
表
２
は
こ
の
累
積
比
率
を
①
最
良
反
対
気

配
超
（
ク
ロ
ス
）、
②
最
良
反
対
気
配
（
ロ
ッ
ク
）、
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超
（
イ
ン
サ
イ
ド
）、
④
最
良
同
気
配

（
ア
ッ
ト
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
、
に
分

類
し
て
表
示
し
て
い
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
図
表
２
の
累
積
比
率
か
ら
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超
（
イ
ン
サ
イ
ド
）、
④
最

良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン

ト
超
の
注
文
の
累
積
比
率
を
取
り
出
し
、
図
表
１
と
同
じ
形
式
で
四
つ
の
グ
ラ
フ
を
作
成
し
て
い
る
（
図
表
５
、
図
表
６
、
図
表
７
、

図
表
８
）。

こ
の
四
つ
の
グ
ラ
フ
の
高
さ
で
あ
ら
わ
さ
れ
る
累
積
比
率
の
形
状
を
比
較
す
る
と
、
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超

（
イ
ン
サ
イ
ド
）、
④
最
良
同
気
配
（
ア
ッ
ト
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五

〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
の
順
で
注
文
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
で
な
く
な
る
ほ
ど
累
積
比
率
は
低
下
し
て
お
り
、
注
文
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ

で
な
く
な
る
ほ
ど
取
引
成
立
ま
で
に
時
間
が
か
か
る
と
い
う
よ
く
知
ら
れ
た
傾
向
の
ほ
か
に
、
注
文
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
で
な
く
な
る

ほ
ど
注
文
取
り
消
し
ま
で
の
時
間
も
長
く
な
る
傾
向
も
確
認
さ
れ
た
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
指
摘
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
図
表
５
か
ら
図
表
８

ま
で
の
五
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
五
秒
）
の
累
積
比
率
に
注
目
し
て
、
③
最
良
反
対
気
配
未
満
・
最
良
同
気
配
超
（
イ
ン
サ
イ
ド
）
の

注
文
で
は
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
六
二
・
八
八
％
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
五
四
・
五
七
％
（
図
表
５
）、
④
最
良
同
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気
配
（
ア
ッ
ト
）
の
注
文
で
は
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
五
四
・
六
五
％
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
二
六
・
〇
一
％
（
図

表
６
）、
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
の
注
文
で
は
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
二
四
・
五
三
％
、
完

全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
一
〇
・
五
二
％
（
図
表
７
）、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
超
の
注
文
で
は
完
全
に

取
り
消
さ
れ
た
注
文
が
二
〇
・
〇
六
％
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
が
一
九
・
三
〇
％
（
図
表
８
）
と
い
う
順
に
注
文
が
ア
グ
レ
ッ

シ
ブ
で
な
く
な
る
ほ
ど
累
積
比
率
は
低
下
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
⑥
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ

イ
ン
ト
超
の
注
文
で
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
は
一
九
・
三
〇
％
で
⑤
最
良
同
気
配
未
満
・
五
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
以
内
の
注
文

で
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
の
一
〇
・
五
二
％
を
上
回
っ
て
い
る
が
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
他
市
場
の
最
良
気
配
を
消
化
す
る
た
め

に
回
送
さ
れ
る
特
殊
な
注
文
（Inter-M

arket
Sw

eep
O

rder

）
が
か
か
わ
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
も
の
の
、

詳
し
い
説
明
は
見
ら
れ
な
い
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
三
月
二
〇
日
に
公
開
さ
れ
た
『
発
注
と
比
べ
た
株
式
市
場
の
ス
ピ
ー
ド
』
と
題
さ
れ
た
ペ
ー
ジ
の
最
後
に
「
な
ぜ
こ
れ

が
興
味
深
い
の
か
」
と
い
う
見
出
し
で
以
下
の
よ
う
な
解
釈
を
提
示
し
て
い
る
。
全
注
文
の
五
九
％
以
上
は
最
良
気
配
に
劣
る
価
格

で
発
注
さ
れ
、
完
全
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
（
五
九
・
一
五
％
＝
⑤
四
九
・
六
四
％
＋
⑥
九
・
五
一
％
）
で
あ
り
、
最
良
気
配
に
劣

る
価
格
で
発
注
さ
れ
、
完
全
に
ま
た
は
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
（
五
九
・
七
一
％
＝
⑤
四
九
・
六
四
％
＋
⑥
九
・
五
一
％
＋

⑤
〇
・
五
〇
％
＋
⑥
〇
・
〇
六
％
）
が
完
全
に
ま
た
は
部
分
的
に
取
り
消
さ
れ
た
注
文
（
九
五
・
五
六
％
＝
九
三
・
七
六
％
＋
一
・

八
〇
％
）
に
占
め
る
比
率
は
六
二
％
以
上
（
＝
五
九
・
七
一
％
／
九
五
・
五
六
％
）
で
あ
っ
た
。
他
方
、
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で

発
注
さ
れ
、
完
全
に
ま
た
は
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
は
〇
・
七
一
％
（
＝
⑤
〇
・
四
六
％
＋
⑥
〇
・
〇
五
％
＋
⑤
〇
・
一

七
％
＋
⑥
〇
・
〇
三
％
）
に
過
ぎ
な
い
が
、
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で
発
注
さ
れ
、
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
（
〇
・
五
一
％
＝

⑤
〇
・
四
六
％
＋
⑥
〇
・
〇
五
％
）
が
完
全
に
執
行
さ
れ
た
注
文
（
三
・
二
五
％
）
に
占
め
る
比
率
は
一
六
％
（
＝
〇
・
五
一
％
／
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図表５　最良反対気配未満・最良同気配超（インサイド）の注文持続時間

図表６　最良同気配（アット）の注文持続時間
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図表７　最良同気配未満・50ベーシスポイント以内の注文持続時間

図表８　最良同気配未満・50ベーシスポイント超の注文持続時間



三
・
二
五
％
）、
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で
発
注
さ
れ
、
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
（
〇
・
二
〇
％
＝
⑤
〇
・
一
七
％
＋
⑥
〇
・

〇
三
％
）
が
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
（
一
・
一
八
％
）
に
占
め
る
比
率
は
一
七
％
（
＝
〇
・
二
〇
％
／
一
・
一
八
％
）
で
あ
っ

た
。
注
文
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
で
な
く
な
る
ほ
ど
注
文
の
取
り
消
し
／
執
行
比
率
が
高
く
、
注
文
が
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
で
な
く
な
る
ほ
ど

注
文
の
持
続
時
間
が
長
く
な
る
こ
と
を
注
文
持
続
時
間
の
累
積
比
率
は
示
し
て
お
り
、
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で
発
注
さ
れ
、
完
全

に
ま
た
は
部
分
的
に
執
行
さ
れ
た
注
文
も
市
場
に
流
動
性
を
供
給
し
て
い
る
と
い
う
の
で
あ
る
。

こ
の
比
率
を
高
い
と
見
る
の
か
低
い
と
見
る
の
か
は
比
較
対
象
が
な
い
と
判
断
し
に
く
い
が
、
普
通
に
考
え
れ
ば
取
引
の
一
六
％

が
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で
出
さ
れ
た
注
文
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
て
、
特
に
興
味
深
い
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。
む
し
ろ
、
取

引
の
八
四
％
が
最
良
気
配
以
上
の
価
格
で
注
文
が
出
さ
れ
て
い
た
と
い
う
こ
と
の
方
が
驚
き
で
あ
ろ
う
。
ア
メ
リ
カ
で
は
発
注
・
執

行
の
ス
ピ
ー
ド
化
が
進
ん
で
あ
り
、
成
立
し
た
取
引
の
八
四
％
が
最
良
気
配
以
上
の
価
格
で
注
文
が
出
さ
れ
て
い
る
と
い
う
状
況
に

あ
り
、
そ
う
し
た
現
実
に
慣
れ
た
目
か
ら
見
れ
ば
成
立
し
た
取
引
の
一
六
％
が
最
良
気
配
に
劣
る
価
格
で
出
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
驚

き
な
の
か
も
し
れ
な
い
。
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