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フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
に
関
す
る
共
同
報
告
書

〜
謎
は
解
け
た
か
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
木
曜
日
、
ア
メ
リ
カ
で
一
四
時
四
〇
分
か
ら
一
五
時
ま
で
の
二
〇
分
間
に
ダ
ウ
指
数
が
約
五
％
急
落
し
た

後
、
ほ
ぼ
同
じ
だ
け
反
騰
す
る
と
い
う
株
価
の
急
変
動
が
生
じ
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
い
う
呼
び
名
が
定
着
す
る
こ
と
に

な
っ
た
。
急
落
過
程
で
は
一
セ
ン
ト
と
い
う
最
低
の
価
格
で
の
取
引
が
多
数
成
立
し
て
お
り
、
五
月
一
八
日
に
は
証
券
取
引
委
員
会

（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
と
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
に
よ
る
中
間
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
が
、
原
因
は
特
定
さ
れ
な
か
っ
た
（
１
）。

六
月

一
一
日
に
は
再
発
を
防
止
す
る
た
め
に
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
構
成
銘
柄
に
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
が
導
入
さ
れ
、
九
月
一
〇
日

に
は
ラ
ッ
セ
ル
一
〇
〇
〇
指
数
構
成
銘
柄
と
三
四
四
銘
柄
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
も
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
導
入
さ
れ
て
い
る
が
、
急

変
動
の
原
因
が
特
定
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
株
式
投
資
信
託
か
ら
の
資
金
流
出
が
続
い
て
い
る
と
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
八
月
に
は
Ｓ

Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
共
同
報
告
書
が
九
月
に
公
表
さ
れ
る
と
報
じ
ら
れ
た
が
、
九
月
中
に
は
公
表
さ
れ
ず
、
一
〇
月
一
日
に
な

っ
て
よ
う
や
く
共
同
報
告
書
は
公
表
さ
れ
た
（
２
）。

本
稿
で
は
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
共
同
報
告
書
の
ポ
イ
ン
ト
を
紹
介
し
、
五
月
六

日
に
何
が
生
じ
て
い
た
の
か
、
中
間
報
告
書
で
は
特
定
で
き
な
か
っ
た
原
因
は
解
明
さ
れ
た
の
か
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
に
関
す
る
共
同
報
告
書

一
〇
月
一
日
に
公
表
さ
れ
た
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
に
関
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
共
同
報
告
書
は
、
第
一
章
「
五

月
六
日
に
お
け
る
広
域
株
価
指
数
の
取
引
」、
第
二
章
「
市
場
参
加
者
と
流
動
性
の
提
供
削
減
」、
第
三
章
「
そ
の
他
の
要
因
の
潜
在

的
イ
ン
パ
ク
ト
」、
第
四
章
「
指
値
注
文
板
の
分
析
」
か
ら
な
り
、
関
係
者
へ
の
聴
き
取
り
調
査
と
五
ヶ
月
近
く
を
か
け
て
お
こ
な

わ
れ
た
デ
ー
タ
分
析
の
結
果
で
あ
る
。
取
引
主
体
に
関
す
る
非
公
開
デ
ー
タ
の
利
用
と
い
う
点
か
ら
考
え
て
も
事
態
を
解
明
す
る
た

め
に
は
貴
重
な
調
査
結
果
で
あ
る
が
、
発
表
直
後
の
ニ
ュ
ー
ス
報
道
は
期
待
は
ず
れ
と
い
う
反
応
が
大
半
で
あ
っ
た
。
と
い
う
の
も
、

誤
発
注
が
あ
っ
た
と
か
、
株
価
急
落
を
狙
っ
た
指
値
気
配
操
作
（quote

stuffing

）
が
あ
っ
た
と
か
、
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
ェ
ン
シ

ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
が
暴
走
し
た
と
い
っ
た
単
一
の
原
因
は
特
定
さ
れ
て
お
ら
ず
、
中
間
報
告
書
で
予
想
さ
れ
て
い

た
通
り
、
諸
要
因
の
複
合
的
な
結
果
と
い
う
の
が
結
論
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
確
か
に
共
同
報
告
書
の
前
半
は
中
間
報
告
書
で
取
り

上
げ
ら
れ
て
い
た
事
実
の
よ
り
詳
細
な
説
明
で
目
新
し
さ
に
欠
け
る
が
、
関
係
者
へ
の
聴
き
取
り
調
査
の
中
に
は
中
間
報
告
書
で
紹

介
さ
れ
た
奇
妙
な
現
象
を
解
明
す
る
ヒ
ン
ト
も
含
ま
れ
て
お
り
、
興
味
深
い
。

そ
こ
で
、
ま
ず
中
間
報
告
書
で
取
り
上
げ
ら
れ
た
六
つ
の
暫
定
的
発
見
（Prelim

inary
F

indings

）
を
振
り
返
っ
て
お
こ
う
。

①
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
先
物
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
上
場
投
資
信
託
）
と
い
っ
た
株
価
指
数
関
連
商
品
の
価
格
急
落
が
あ
っ
た
一
方
、

個
別
株
式
に
対
す
る
売
り
注
文
の
波
が
同
時
ま
た
は
や
や
遅
れ
て
生
じ
て
お
り
、
両
者
が
リ
ン
ケ
ー
ジ
し
て
い
た
可
能
性
が
あ
る

②
著
し
い
低
価
格
で
の
取
引
、
電
子
的
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
よ
る
流
動
性
の
提
供
削
減
、
ス
ト
ッ
プ
・
ロ
ス
注
文
を
含
め
た

成
行
注
文
の
利
用
に
よ
っ
て
著
し
い
流
動
性
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
が
生
じ
て
い
た

③
あ
る
市
場
で
は
取
引
が
減
速
さ
れ
、
他
の
市
場
で
は
減
速
さ
れ
な
い
と
い
っ
た
形
で
取
引
市
場
間
で
異
な
る
取
引
慣
行
が
採
用
さ

れ
て
い
た
こ
と
が
流
動
性
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
悪
化
さ
せ
た
可
能
性
が
あ
る
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④
売
り
気
配
と
買
い
気
配
を
常
時
提
示
す
る
必
要
か
ら
極
端
な
気
配
値
を
提
示
す
る
「
切
り
株
気
配
（stub

quotes

）」
の
利
用
が

極
端
な
取
引
価
格
の
成
立
に
つ
な
が
っ
た

⑤
成
行
注
文
、
ス
ト
ッ
プ
・
ロ
ス
成
行
注
文
、
ス
ト
ッ
プ
・
ロ
ス
指
値
注
文
の
利
用
が
市
場
の
不
安
定
化
や
秩
序
あ
る
取
引
の
一
次

的
な
崩
壊
に
導
い
た
可
能
性
が
あ
る

⑥
著
し
い
数
の
取
引
取
り
消
し
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
生
じ
て
い
た

２
　
謎
の
解
明

（
１
）
な
ぜ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
著
し
い
数
の
取
引
取
り
消
し
が
生
じ
て
い
た
の
か

中
間
報
告
書
に
よ
れ
ば
、
一
四
時
四
〇
分
の
価
格
か
ら
六
〇
％
以
上
離
れ
た
価
格
で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
、
取
り
消
さ
れ
た
取
引

を
分
類
す
る
と
、
三
二
六
銘
柄
の
う
ち
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
二
二
七
銘
柄
を
占
め
て
い
た
（
約
七
〇
％
）。
他
方
、
前
日
の
終
値
を
基
準
と
し

て
み
る
と
、
一
〇
〇
％
近
く
下
落
し
た
約
二
〇
〇
銘
柄
の
う
ち
一
六
〇
銘
柄
以
上
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
っ
た
（
約
八
〇
％
）。

さ
ら
に
、
取
り
消
さ
れ
た
取
引
を
時
間
帯
別
に
分
類
す
る
と
、
取
引
件
数
・
取
引
株
数
・
取
引
金
額
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
一
四

時
四
〇
分
か
ら
四
五
分
ま
で
の
時
間
帯
で
五
〇
％
以
上
を
占
め
、
一
四
時
四
五
分
か
ら
五
〇
分
ま
で
と
合
わ
せ
る
と
七
五
％
以
上
に

達
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
五
セ
ン
ト
以
下
の
低
価
格
で
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
た
件
数
は
一
四
時
四
〇
分
か
ら
四
五
分
ま
で
の
時
間
帯

で
七
〇
％
近
く
を
占
め
、
一
四
時
四
五
分
か
ら
五
〇
分
ま
で
と
合
わ
せ
る
と
九
五
％
以
上
に
達
し
て
い
た
。
ま
た
、
取
り
消
さ
れ
た

取
引
の
売
り
方
が
空
売
り
を
し
て
い
た
比
率
を
取
引
件
数
に
つ
い
て
見
る
と
、
全
期
間
を
通
じ
て
は
す
べ
て
四
〇
％
台
で
あ
っ
た
が
、

五
セ
ン
ト
以
下
の
取
引
に
お
い
て
の
み
七
四
％
と
高
い
比
率
を
示
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
五
セ
ン
ト
以
下
の
取
引
を
時
間
帯
別
に
空

売
り
比
率
を
調
べ
て
み
る
と
、
取
引
件
数
が
最
も
多
か
っ
た
一
四
時
四
〇
分
か
ら
四
五
分
ま
で
の
時
間
帯
で
七
一
％
、
次
い
で
取
引
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件
数
が
多
か
っ
た
一
四
時
四
五
分
か
ら
五
〇
分
ま
で
の
時
間
帯
で
九
〇
％
に
達
し
て
お
り
、
五
セ
ン
ト
以
下
の
低
価
格
で
注
文
を
成

立
さ
せ
た
の
が
空
売
り
で
あ
っ
た
可
能
性
が
高
い
。

こ
う
し
た
数
値
を
中
間
報
告
書
が
公
表
し
た
の
は
報
告
書
作
成
者
も
こ
れ
ら
の
数
値
を
奇
妙
に
感
じ
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、

共
同
報
告
書
で
は
こ
う
し
た
数
値
が
生
じ
た
の
は
技
術
的
な
問
題
で
あ
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
個
人
投
資
家
の
成
行
注
文
の

多
く
は
証
券
会
社
か
ら
Ｏ
Ｔ
Ｃ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
回
送
さ
れ
て
お
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
五
月
六
日
の
午
後
に

は
こ
う
し
た
注
文
を
値
を
飛
ば
さ
な
い
た
め
に
全
米
最
良
気
配
（
Ｎ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
を
消
化
す
る
指
値
注
文
と
し
て
取
引
市
場
に
回
送
し

て
い
た
。
顧
客
の
成
行
売
り
注
文
が
回
送
さ
れ
た
が
、
取
引
が
成
立
し
た
指
値
売
り
注
文
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
空
売
り
と

し
て
報
告
さ
れ
た
た
め
、
株
価
が
乱
高
下
し
た
時
間
帯
に
空
売
り
比
率
が
高
い
と
い
う
結
果
に
な
っ
た
と
い
う
（
取
り
消
さ
れ
た
取

引
の
売
り
注
文
の
約
九
〇
％
は
指
値
注
文
で
あ
り
、
取
り
消
さ
れ
た
取
引
の
買
い
注
文
の
一
％
未
満
が
成
行
注
文
で
あ
っ
た
）。

驚
く
べ
き
こ
と
に
取
り
消
さ
れ
た
取
引
件
数
の
過
半
数
を
あ
る
大
手
証
券
会
社
が
売
り
手
と
し
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
回

送
し
、
取
り
消
さ
れ
た
取
引
件
数
の
過
半
数
を
あ
る
大
手
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
買
い
手
と
し
て
取
引
し
て
お
り
、
取
り
消
さ

れ
た
取
引
件
数
の
二
五
％
以
上
は
両
者
の
間
の
取
引
で
あ
っ
た
と
い
う
。
そ
し
て
、
取
り
消
さ
れ
た
取
引
株
数
の
半
分
近
く
が
個
人

投
資
家
相
手
の
証
券
会
社
の
売
り
注
文
で
あ
っ
た
こ
と
か
ら
、
取
り
消
さ
れ
た
取
引
株
数
の
少
な
く
と
も
半
分
は
個
人
投
資
家
の
売

り
注
文
で
あ
っ
た
と
推
測
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
大
手
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ

ー
カ
ー
で
も
あ
り
、
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
に
回
送
し
た
約
二
四
〇
〇
件
／
約
一
七
〇
万
株
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
回
送
し
た
約
二
九
〇

〇
件
／
約
四
〇
万
株
で
取
り
消
さ
れ
た
取
引
を
お
こ
な
っ
て
い
た
。

な
お
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
一
部
の
著
名
な
指
数
を
対
象
と
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
除
け
ば
指
値
注
文
が
中
値
か
ら
〇
・
三
％
以
内
に
限
ら
れ
、

注
文
板
も
薄
い
た
め
に
取
引
が
取
り
消
さ
れ
た
事
例
が
多
い
の
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
て
い
る
。
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（
２
）
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
流
動
性
の
提
供
削
減
は
株
価
を
急
落
さ
せ
た
か

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
直
後
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
お
こ
な
う
大
手
業
者
が
取
引
を
停
止
し
て
い
た
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
こ
と
か

ら
、
大
量
の
取
引
を
繰
り
返
し
お
こ
な
っ
て
流
動
性
を
提
供
し
て
い
た
業
者
の
流
動
性
提
供
削
減
が
指
値
注
文
板
を
薄
く
し
、
価
格

の
急
変
動
を
も
た
ら
し
た
の
で
は
な
い
か
と
い
う
批
判
が
強
ま
っ
た
。

共
同
報
告
書
に
よ
れ
ば
、
一
二
社
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
う
ち
六
社
は
株
価
指
数
が
最
安
値
を
つ
け
た
一
四
時
四
五
分
以
後
に
取
引
量

を
減
ら
し
て
お
り
、
二
社
は
一
四
時
四
七
分
に
ほ
と
ん
ど
取
引
を
停
止
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
取
引
量
を
減
ら
し
た
六
社
の
う
ち
の

四
社
も
一
分
間
（
一
四
時
四
六
分
か
ら
四
七
分
）
か
ら
二
一
分
間
（
一
四
時
五
七
分
か
ら
一
五
時
一
八
分
）
に
わ
た
っ
て
大
幅
に
取

引
を
減
ら
し
て
い
た
と
い
う
。

と
こ
ろ
が
、
株
価
指
数
が
急
落
し
た
一
四
時
四
三
分
か
ら
一
四
時
四
六
分
ま
で
の
一
二
社
に
よ
る
一
分
当
り
取
引
金
額
と
こ
の
三

分
間
を
除
く
一
四
時
か
ら
一
五
時
ま
で
の
一
二
社
に
よ
る
一
分
当
り
取
引
金
額
を
比
較
し
て
み
る
と
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
一
一
七
％
、
ナ

ス
ダ
ッ
ク
で
一
三
一
％
、
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
で
二
五
四
％
大
き
く
、
少
な
く
と
も
株
価
急
落
過
程
で
流
動
性
の
提
供
削
減
を
お
こ
な
っ
て
い

た
わ
け
で
は
な
い
こ
と
が
わ
か
っ
た
。
ま
た
、
一
七
社
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
に
よ
る
一
五
分
ご
と
の
取
引
金
額
比
率
の
推
移
を
み
て
も
取

引
金
額
比
率
の
極
端
な
低
下
は
見
当
た
ら
な
い
（
図
１
、
表
１
）。

こ
の
一
七
社
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
に
よ
る
一
五
分
ご
と
の
取
引
金
額
を
、
自
ら
指
値
注
文
板
を
消
化
す
る
取
引
（
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
）
と

他
者
に
よ
っ
て
指
値
注
文
が
消
化
さ
れ
た
取
引
（
パ
ッ
シ
ブ
）
に
分
け
、
売
り
・
買
い
別
に
分
類
し
て
み
る
と
、
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
な

売
り
注
文
が
増
え
て
い
る
の
は
株
価
指
数
が
反
発
に
転
じ
た
一
四
時
四
五
分
以
降
で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
先
回
り
を
し
て
積
極
的

に
売
り
注
文
に
よ
っ
て
買
い
指
値
注
文
を
消
化
し
て
取
引
を
成
立
さ
せ
て
い
た
わ
け
で
は
な
い
こ
と
も
わ
か
る
（
図
１
、
表
１
）。

そ
し
て
、
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
な
売
り
注
文
の
増
加
は
株
価
指
数
先
物
買
い
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
ヘ
ッ
ジ
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
て
い
る
。

（49）
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表
１
　
D
ollar V

olum
e of 17 H

igh F
requency T

rading F
irm
s in P

ublic Q
uoting M

arkets on M
ay 6B

uy
T

otal
9：

45A
M

40.9%
42.2%

10：
00A

M
37.8%

42.6%
10：

15A
M

38.2%
41.5%

10：
30A

M
36.0%

43.4%
10：

45A
M

36.9%
44.3%

A
ggressive

Sell
2,674
2,449
2,046
2,141
2,085

Passive
Sell

3,044
2,278
2,000
1,879
1,789

3：
00PM

5,748
5,575

33.5%
36.6%

3：
15PM

5,820
5,515

44.3%
47.0%

3：
30PM

5,220
4,823

42.2%
46.0%

3：
45PM

4,763
4,677

39.8%
43.7%

4：
00PM

6,173
7,658

40.1%
40.6%

H
F

T
（

$ M
illions）

B
uy

N
et

2,904
230

2,447
－

2
2,170

123
2,128

－
13

2,063
－

22

5,071
－

677
5,054

－
765

4,732
－

488
4,547

－
216

6,561
388

%
 of T

otal M
arket

A
ggressive

Passive
B

uy
N

et
Long/Short

Sell
B

uy
Sell

2,723
－

322
－

92
39.2%

37.8%
40.5%

2,331
53

51
38.8%

41.3%
39.5%

1,918
－

82
42

39.8%
40.2%

37.9%
1,828

－
51

－
64

41.0%
44.1%

40.0%
1,790

1
－

21
41.9%

45.1%
40.2%

11：
00A

M
2,654

2,785
131

2,432
2,424

－
9

122
40.4%

47.0%
42.1%

37.7%
45.3%

11：
15A

M
2,667

2,728
61

2,443
2,396

－
47

15
39.4%

47.1%
43.2%

36.2%
44.8%

11：
30A

M
2,224

2,659
435

2,669
2,214

－
454

－
19

38.9%
40.8%

41.8%
39.6%

43.9%
11：

45A
M

1,683
1,805

122
1,631

1,612
－

19
103

38.0%
44.4%

41.2%
37.3%

43.3%
12：

00PM
2,316

2,695
379

2,549
2,274

－
275

104
40.3%

45.5%
44.1%

40.6%
46.2%

12：
15PM

1,790
2,145

355
2,010

1,792
－

218
137

41.2%
41.7%

40.0%
42.4%

44.6%
12：

30PM
1,390

1,422
32

1,276
1,230

－
46

－
14

41.0%
45.4%

42.0%
37.3%

44.5%
12：

45PM
1,324

1,339
15

1,115
1,136

20
35

43.2%
47.4%

40.8%
38.2%

45.8%
1：

00PM
1,624

1,720
96

1,560
1,437

－
123

－
27

42.8%
47.1%

44.0%
38.9%

46.2%
1：

15PM
1,642

1,434
－

208
1,233

1,318
85

－
123

42.9%
45.8%

40.6%
35.5%

44.4%
1：

30PM
2,294

2,425
131

2,269
2,139

－
130

1
39.9%

46.6%
44.8%

38.1%
46.0%

1：
45PM

1,834
1,919

85
1,811

1,688
－

123
－

38
39.0%

45.5%
44.2%

36.8%
44.6%

2：
00PM

1,834
1,871

37
1,879

1,651
－

228
－

191
38.2%

41.8%
43.3%

35.4%
42.6%

2：
15PM

4,002
3,955

－
47

3,739
3,517

－
221

－
268

41.2%
47.6%

46.4%
37.1%

46.0%
2：

30PM
5,786

5,814
28

5,571
5,294

－
277

－
249

44.6%
49.0%

48.2%
41.8%

49.3%
2：

45PM
9,302

7,959
－

1,343
7,528

7,714
185

－
1,158

47.1%
51.8%

50.2%
39.9%

50.3%
5,480

－
95

－
772

34.0%
32.9%

37.8%
5,428

－
86

－
852

46.3%
42.2%

47.3%
4,984

160
－

328
43.2%

45.0%
47.0%

4,324
－

353
－

568
42.6%

41.0%
43.4%

7,194
－

465
－

76
33.3%

37.8%
45.7%



（
３
）
流
動
性
の
提
供
削
減
は
株
価
を
急
落
さ
せ
た
か

一
四
時
四
〇
分
以
後
の
株
価
急
落
過
程
で
指
値
注
文
が
大
幅
に
減
少
し
、
一
四
時
四
五
分
に
株
価
が
上
昇
に
転
じ
て
か
ら
も
し
ば

ら
く
は
指
値
注
文
が
さ
ほ
ど
増
え
な
か
っ
た
こ
と
は
多
く
の
関
係
者
に
観
察
さ
れ
て
い
る
。

共
同
報
告
書
で
は
、
ア
ク
セ
ン
チ
ュ
ア
、
プ
ロ
ク
タ
ー
＆
ギ
ャ
ン
ブ
ル
、
３
Ｍ
、
Ｉ
Ｂ
Ｍ
、
ア
ッ
プ
ル
、
ゼ
ネ
ラ
ル
・
エ
レ
ク
ト

リ
ッ
ク
、
ｉ
シ
ェ
ア
ー
ズ
・
ラ
ッ
セ
ル
二
〇
〇
〇
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
指
値
注
文
板
の
状
況
を
詳
細
に
分
析
し
て
い
る
が
、
色
刷
り
で
多

数
の
図
を
掲
載
し
て
い
る
分
析
を
紹
介
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
の
で
、
こ
こ
で
は
流
動
性
の
提
供
削
減
と
株
価
下
落
の
関
係
に
つ

い
て
の
分
析
を
紹
介
す
る
。
四
九
二
〇
銘
柄
の
株
式
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
含
ま
な
い
）
に
つ
い
て
、
五
月
六
日
の
一
分
ご
と
の
買
い
指
値
注

文
総
量
の
最
小
値
を
一
分
ご
と
の
買
い
指
値
注
文
総
量
の
中
位
値
で
割
っ
た
値
を
五
分
類
し
、
五
月
六
日
の
一
分
ご
と
の
中
値
か
ら

五
％
以
内
の
買
い
指
値
注
文
総
量
を
五
分
類
し
て
、
両
者
の
組
み
合
わ
せ
で
で
き
る
二
五
分
類
ご
と
に
始
値
か
ら
の
最
大
下
落
率
の

平
均
値
と
中
位
値
、
標
本
数
が
調
べ
ら
れ
て
い
る
（
表
２
）。
一
分
ご
と
の
買
い
指
値
注
文
総
量
の
最
小
値
を
一
分
ご
と
の
買
い
指

値
注
文
総
量
の
中
位
値
で
割
っ
た
値
が
小
さ
い
ほ
ど
（
下
側
に
位
置
す
る
行
ほ
ど
）
流
動
性
の
低
下
度
合
い
が
大
き
く
、
下
落
率
の

平
均
値
と
中
位
値
は
大
き
い
と
予
想
さ
れ
る
。
一
分
ご
と
の
中
値
か
ら
五
％
以
内
の
買
い
指
値
注
文
総
量
が
最
も
小
さ
い
グ
ル
ー
プ

（
最
左
列
）
の
一
番
下
と
下
か
ら
二
番
目
の
値
が
逆
転
し
て
い
る
こ
と
を
除
け
ば
、
予
想
通
り
の
結
果
で
あ
り
、
流
動
性
の
低
下
度

合
い
が
大
き
い
銘
柄
ほ
ど
下
落
率
も
大
き
か
っ
た
と
い
う
こ
と
が
わ
か
る
。
た
だ
し
、
一
分
ご
と
の
中
値
か
ら
五
％
以
内
の
買
い
指

値
注
文
総
量
で
五
分
類
し
て
い
る
の
は
、
そ
う
し
な
け
れ
ば
こ
の
関
係
は
そ
れ
ほ
ど
明
ら
か
で
は
な
か
っ
た
も
の
と
想
像
さ
れ
る
。

ち
な
み
に
、
一
分
ご
と
の
中
値
か
ら
五
％
以
内
の
買
い
指
値
注
文
総
量
が
少
な
い
ほ
ど
（
左
側
に
位
置
す
る
列
ほ
ど
）
流
動
性
が
低

い
と
考
え
ら
れ
、
流
動
性
の
低
下
度
合
い
が
同
じ
で
あ
れ
ば
低
流
動
性
銘
柄
の
方
が
下
落
率
が
大
き
く
な
る
と
予
想
さ
れ
る
が
、
高

流
動
性
銘
柄
ほ
ど
（
右
側
に
位
置
す
る
ほ
ど
）
下
落
率
の
平
均
値
と
中
位
値
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
点
に
つ
い
て
の
説
明
は
な
い
。
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（53）

表２　Average and median intra-day price declines for 4,920 corporate stocks as
a function of buy-side liquidity lost on May 6.

（Notes）Typical buy order depth is measured as the median number of standardized shares bid
within 500 basis points of the mid-quote on a minute-by-minute basis during May 6. Lowest
remaining liquidity equals the minimum of these values divided by the median. Price declines
are measured from the opening to the intra-day low. Results are bucketed by quintile. Shares
are standardized across securities to a value of $50/share (bid price) at 9 : 30 am.

10-17％

６-10％

２-６％

Less than
２％

Less
than 0.5

－3.76％
－2.69％

238
－5.24％
－4.59％

65
－6.94％
－5.65％

69
－8.27％
－7.52％

92
－7.26％
－5.43％

520

7.4
to 28.3

－5.65％
－5.79％

153
－8.45％
－7.95％

246
－9.36％
－8.55％

291
－12.78％
－9.71％

245
－23.20％
－12.97％

49

Typical Buy-Order Depth
(thousands of standardized shares)

－5.27％
－4.45％

244

－5.83％
－5.20％

198
－6.65％
－5.72％

156

－8.03％
－7.14％

165
－8.57％
－7.08％

116

－9.19％
－8.16％

190
－9.82％
－8.21％

224

－11.88％
－9.88％

282
－11.64％
－8.36％

244

－15.97％
－12.35％

149

－6.35％
－6.50％

151

mean
median
# obs

－8.31％
－8.15％

352

mean
median
# obs

－9.36％
－9.02％

318

mean
median
# obs

－12.33％
－9.58％

141

mean
median
# obs

－39.78％
－26.31％

22

mean
median
# obs

Lowest
Remaining
Liquidity

0.5
to 2.2

2.2
to 7.4

More
than 28.3

More than
17％

Total

－5.24％
－4.89％

984
－7.83％
－7.41％

984
－9.06％
－8.45％

984
－11.36％
－9.21％

984
－11.18％
－7.51％

984



（
４
）
取
引
市
場
間
で
異
な
る
取
引
慣
行
が
採
用
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
流
動
性
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
悪
化
さ
せ
た
か

五
月
六
日
の
株
価
急
変
動
直
後
か
ら
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
流
動
性
提
供
ポ
イ
ン
ト
（
Ｌ
Ｒ
Ｐ
）
と
名
付
け
た
自
動
注
文
執

行
か
ら
手
動
注
文
執
行
へ
の
切
り
替
え
を
多
く
の
銘
柄
で
お
こ
な
っ
た
こ
と
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
を
は
じ
め
と
す
る
他
市
場
へ
の
注
文
回

送
を
増
加
さ
せ
、
異
常
な
価
格
で
の
取
引
を
増
加
さ
せ
た
と
主
張
し
て
い
た
。
共
同
報
告
書
で
は
、
聴
き
取
り
調
査
で
も
Ｌ
Ｒ
Ｐ
に

対
す
る
苦
情
は
聞
か
れ
ず
、
取
引
の
取
り
消
し
が
お
こ
な
わ
れ
た
三
二
六
銘
柄
の
八
割
以
上
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
銘
柄
で
は
な
か
っ
た

こ
と
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｙ
の
Ｌ
Ｒ
Ｐ
中
の
注
文
量
と
他
市
場
で
の
注
文
執
行
量
を
分
析
し
た
結
果
か
ら
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
Ｌ
Ｒ
Ｐ
が
流
動
性
の

ミ
ス
マ
ッ
チ
を
悪
化
さ
せ
た
証
拠
は
見
当
た
ら
な
い
と
結
論
し
て
い
る
。

ま
た
、
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
が
一
秒
以
内
に
注
文
執
行
の
結
果
を
返
答
せ
ず
、
一
四
時
三
五
分
五
九
秒
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
に
対
し

て
セ
ル
フ
・
ヘ
ル
プ
を
宣
言
し
、
一
四
時
三
八
分
四
〇
秒
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
Ｏ
Ｍ
Ｘ
・
Ｂ
Ｘ
が
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
に
対
し
て
セ
ル
フ
・
ヘ
ル
プ

を
宣
言
し
て
い
た
こ
と
が
他
市
場
へ
の
注
文
回
送
を
増
加
さ
せ
、
流
動
性
の
ミ
ス
マ
ッ
チ
を
悪
化
さ
せ
た
と
い
う
指
摘
に
つ
い
て
も
、

セ
ル
フ
・
ヘ
ル
プ
の
宣
言
後
に
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
で
の
取
引
は
増
加
し
て
い
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
セ
ル
フ
・
ヘ
ル
プ
の
宣
言
が
流
動
性
の
ミ

ス
マ
ッ
チ
を
悪
化
さ
せ
た
証
拠
は
見
当
た
ら
な
い
と
結
論
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
テ
ィ
ッ
カ
ー
・
シ
ン
ボ
ル
の
Ａ
か
ら
Ｈ
Ｆ
Ｚ
と
Ｋ
Ｃ
か
ら
Ｍ
Ｇ
Ｚ
ま
で
の
一
六
六
五
銘
柄
で
Ｃ
Ｑ
Ｓ
へ
の

気
配
情
報
の
伝
達
と
Ｃ
Ｔ
Ａ
へ
の
取
引
情
報
の
伝
達
に
遅
れ
が
生
じ
て
い
た
こ
と
に
つ
い
て
も
、
Ｃ
Ｑ
Ｓ
や
Ｃ
Ｔ
Ｓ
を
利
用
す
る
投

資
家
に
影
響
を
及
ぼ
し
た
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
も
の
の
、
注
文
を
回
送
す
る
業
者
の
多
く
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
か
ら
気
配
情
報
や
取
引

情
報
を
直
接
購
入
し
て
お
り
、
Ｃ
Ｑ
Ｓ
と
Ｃ
Ｔ
Ｓ
に
対
す
る
情
報
伝
達
の
遅
れ
が
当
日
の
極
端
な
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
上
昇
を
も
た

ら
し
た
証
拠
は
な
い
と
結
論
し
て
い
る
（
な
お
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
そ
の
後
、
情
報
伝
達
シ
ス
テ
ム
の
ア
ッ
プ
デ
ー
ト
を
お
こ
な
っ
た
こ

と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
）。
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３
　
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
原
因

今
回
公
表
さ
れ
た
共
同
報
告
書
は
、
な
ぜ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
取
引
の
取
り
消
し
が
多
か
っ
た
の
か
、
な
ぜ
取
り
消
さ
れ
た
取
引
に
空
売
り

が
多
か
っ
た
の
か
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
に
よ
る
流
動
性
提
供
の
削
減
が
株
価
急
落
に
ど
の
程
度
影
響
し
て
い
た
の
か
と
い
っ
た
中
間
報
告

書
で
の
疑
問
の
解
明
に
は
役
立
っ
た
。
し
か
し
、
あ
れ
ほ
ど
の
株
価
急
変
動
が
な
ぜ
生
じ
た
の
か
と
い
う
原
因
の
解
明
に
つ
い
て
は

い
さ
さ
か
不
十
分
の
感
を
免
れ
な
い
。

共
同
報
告
書
の
説
明
に
よ
れ
ば
、
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
る
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
先
物
に

機
関
投
資
家
（
名
前
は
公
表
さ
れ
て
い
な
い
が
ワ
ッ
デ
ル
＆
リ
ー
ド
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
と
各
紙
で
報
じ
ら
れ
て
い
る
）
か
ら

大
口
の
売
り
注
文
が
継
続
的
に
あ
り
、
こ
の
売
り
注
文
に
買
い
向
か
っ
た
業
者
が
ヘ
ッ
ジ
の
た
め
に
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
を
対
象
と

し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
Ｓ
Ｐ
Ｙ
）
や
株
価
指
数
構
成
銘
柄
に
売
り
注
文
を
出
し
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
の
下
落
が
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
構
成

銘
柄
以
外
の
株
価
下
落
に
も
つ
な
が
っ
た
と
い
う
。
こ
の
機
関
投
資
家
は
以
前
に
も
同
規
模
の
売
り
注
文
を
Ｅ
ミ
ニ
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

指
数
先
物
に
出
し
た
こ
と
が
あ
る
が
、
そ
の
際
に
は
五
時
間
か
け
て
執
行
し
た
売
り
注
文
を
今
回
は
二
〇
分
足
ら
ず
で
執
行
し
て
お

り
、
す
で
に
主
要
株
価
指
数
が
三
％
以
上
下
落
し
て
い
た
状
況
で
短
時
間
に
大
量
の
売
り
注
文
が
出
た
た
め
に
パ
ニ
ッ
ク
的
な
状
況

が
発
生
し
た
と
い
う
の
が
共
同
報
告
書
の
説
明
の
骨
子
で
あ
る
。

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
の
特
徴
は
株
価
指
数
の
急
落
・
急
騰
の
ス
ピ
ー
ド
と
異
常
な
価
格
で
の
注
文
執
行
（
取
引
取
り
消
し
）

で
あ
り
、
異
常
な
価
格
で
の
注
文
執
行
が
多
か
っ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
が
活
発
に
取
引
し
て
い
る
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
た
か
ら
、

近
年
急
速
に
拡
大
し
、
株
式
市
場
の
取
引
の
過
半
数
に
か
か
わ
っ
て
い
る
と
言
わ
れ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
株
価
急
変
動
に
関
係
し
て
い
る
も

の
と
考
え
ら
れ
た
。
し
か
し
、
異
常
な
価
格
で
の
注
文
執
行
に
つ
い
て
は
特
定
業
者
の
対
応
に
か
か
わ
る
可
能
性
が
高
い
こ
と
が
共

同
報
告
書
で
明
ら
か
に
な
っ
た
し
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
売
り
買
い
や
指
値
注
文
の
取
り
消
し
に
つ
い
て
も
株
価
急
変
動
に
そ
れ
ほ
ど
大
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き
く
か
か
わ
っ
て
い
た
証
拠
が
な
い
こ
と
も
共
同
報
告
書
で
今
回
は
じ
め
て
明
ら
か
に
な
っ
た
。
株
式
投
資
信
託
か
ら
の
資
金
流
出

が
続
く
中
で
、
個
人
投
資
家
の
不
安
心
理
を
抑
え
る
た
め
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ａ
で
の
シ
ス
テ
ム
・
ト
ラ
ブ
ル
の
影
響
は
確
認

で
き
な
い
と
結
論
し
た
り
、
謎
に
包
ま
れ
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
及
ぼ
し
た
影
響
を
過
小
評
価
し
た
り
し
た
可
能
性
も
な
い
と
は
言
え
な
い
が
、

現
在
入
手
で
き
る
情
報
を
共
同
報
告
書
が
今
回
公
表
し
た
意
義
は
大
き
い
と
考
え
ら
れ
る
。

投
資
家
が
パ
ニ
ッ
ク
に
陥
っ
て
売
り
を
出
せ
ば
そ
れ
ほ
ど
大
き
な
原
因
が
な
く
と
も
株
価
が
急
落
す
る
こ
と
は
一
九
八
七
年
の
ブ

ラ
ッ
ク
・
マ
ン
デ
ー
や
一
九
八
九
年
の
ミ
ニ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
で
証
明
さ
れ
て
い
る
。
む
し
ろ
、
こ
れ
ま
で
に
見
ら
れ
な
か
っ
た
の
は

急
落
直
後
の
急
騰
で
あ
り
、
パ
ニ
ッ
ク
を
チ
ャ
ン
ス
と
見
て
買
い
向
か
う
投
資
家
の
存
在
で
あ
っ
た
。
異
常
な
価
格
で
の
注
文
執
行

を
防
止
す
る
制
度
を
準
備
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
り
、
株
価
急
落
の
犯
人
探
し
を
す
る
こ
と
に
は
そ
れ
ほ
ど
意
味
が
な
い
の
か
も
し

れ
な
い
。注（

１
）

事
態
の
経
過
と
中
間
報
告
書
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
〜
米
国
株
価
急
変
動
の
実
態
〜
」（
本
誌
一
六
六

〇
号
、
二
〇
一
〇
年
六
月
）
を
参
照
。

（
２
）

U
.S.C

om
m

odity
F

utures
T

rading
C

om
m

ission
and

U
.S.Securities

&
E

xchange
C

om
m

ission,F
indings

R
egarding

the

M
arket

E
vents

of
M

ay
6,2010:R

eport
of

the
staffs

of
the

joint
advisory

com
m

ittee
on

em
erging

regulatory
issues,30

Septem
ber

2010
(http://w

w
w

.sec.gov/new
s/studies/2010/m

arketevents-report.pdf)

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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