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欧
州
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
３〜複

数
市
場
で
の
重
複
指
値
注
文
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
四
年
一
二
月
一
七
日
、
欧
州
連
合
（
Ｅ
Ｕ
）
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
欧
州
証
券
市
場
監
督
局
（E

uropean

Securities
and

M
arkets

A
uthority

）
が
改
訂
金
融
商
品
市
場
指
令
（M

arkets
in

F
inancialInstrum

ents
D

irective
II

）
で

の
規
制
導
入
に
か
か
わ
っ
て
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
経
済
報
告
と
い
う
名
目
で
Ｅ
Ｕ
九
カ
国
の
株
式
市
場
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
関
す
る
報
告
書
を
公
表
し

た
（
１
）。

そ
の
報
告
書
の
中
で
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
流
動
性
・
市
場
分
裂
指
数
と
い
っ
た
フ
ァ
ク
タ
ー
と
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
活
動
は
関
係
し
て
い

る
と
指
摘
さ
れ
て
い
た
が
、
具
体
的
な
数
値
は
示
さ
れ
て
は
い
な
か
っ
た
。

二
〇
一
六
年
六
月
六
日
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
は
先
の
報
告
書
と
同
じ
デ
ー
タ
を
用
い
て
Ｅ
Ｕ
九
カ
国
の
株
式
市
場
で
の
指
値
注
文
の
取
り

消
し
・
変
更
に
関
す
る
報
告
書
を
公
表
し
た
（
２
）。

複
数
の
取
引
市
場
が
存
在
す
る
場
合
、
一
つ
の
市
場
で
指
値
注
文
が
消
化
さ
れ
た
後
、

同
一
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
他
市
場
で
の
指
値
注
文
が
取
り
消
さ
れ
る
の
か
、
変
更
さ
れ
る
の
か
、
そ
の
ま
ま
な
の
か
を
調
べ
た
も
の
で

あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
だ
け
を
対
象
と
し
た
も
の
で
は
な
い
が
、
複
数
市
場
に
提
示
さ
れ
て
い
る
指
値
注
文
の
合
計
（
グ
ロ
ス
流
動
性
）
は

流
動
性
提
供
者
が
意
図
す
る
注
文
量
（
ネ
ッ
ト
流
動
性
）
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
よ
う
と
し
た
。

以
下
で
は
、
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
が
公
表
し
た
報
告
書
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
の
株
式
市
場
に
お
け
る
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン

ト
・
バ
ン
ク
を
含
め
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
的
活
動
の
一
部
を
紹
介
す
る
。



１
　
分
析
デ
ー
タ

Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
で
用
い
ら
れ
て
い
る
デ
ー
タ
は
二
〇
一
四
年
の
報
告
書
の
デ
ー
タ
と
同
じ
で
あ
り
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
九
カ
国
の
一

二
の
取
引
市
場
で
の
注
文
・
取
り
消
し
・
約
定
に
か
か
わ
る
会
員
業
者
別
デ
ー
タ
で
、
最
終
投
資
家
は
わ
か
ら
な
い
も
の
の
、
注
文

を
取
り
次
い
だ
会
員
業
者
は
特
定
可
能
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
カ
ナ
ダ
の
監
督
当
局
（
Ｉ
Ｉ
Ｒ
Ｏ
Ｃ
）
や
ア
メ
リ
カ
の
商
品
先
物
取

引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
が
保
有
す
る
最
終
投
資
家
別
デ
ー
タ
ほ
ど
厳
密
な
も
の
で
は
な
い
が
、
通
常
利
用
さ
れ
る
発
注
業
者
の
区

別
の
な
い
デ
ー
タ
よ
り
は
質
の
高
い
も
の
で
あ
る
。
た
だ
し
、
分
析
対
象
は
合
計
一
〇
〇
銘
柄
の
株
式
で
あ
り
、
分
析
対
象
期
間
も

二
〇
一
三
年
五
月
の
一
カ
月
間
に
限
ら
れ
て
お
り
、
銘
柄
選
択
と
分
析
期
間
に
結
果
が
依
存
し
て
い
る
可
能
性
は
排
除
で
き
な
い
。

分
析
対
象
の
選
択
に
当
た
っ
て
は
、
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
・
デ
ー
タ
ス
ト
リ
ー
ム
・
リ
ス
ト
に
あ
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
株
価
指
数
を

構
成
す
る
三
〇
カ
国
の
二
五
七
九
銘
柄
か
ら
Ｅ
Ｕ
加
盟
九
カ
国
の
一
六
一
九
銘
柄
に
絞
っ
た
上
で
、
①
二
〇
一
二
年
九
月
の
売
買
高

一
億
ユ
ー
ロ
以
上
、
ま
た
は
②
売
買
高
一
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
以
上
か
つ
主
市
場
取
引
比
率
が
九
〇
％
以
下
、
と
い
う
基
準
で
一
三
一
七

銘
柄
を
選
び
出
し
、
売
買
代
金
・
時
価
総
額
・
主
市
場
取
引
比
率
で
各
国
市
場
を
反
映
す
る
よ
う
に
最
低
五
銘
柄
・
最
大
一
六
銘
柄

と
い
う
基
準
で
一
〇
〇
銘
柄
を
選
ん
だ
と
二
〇
一
四
年
の
報
告
書
の
補
論
４
で
説
明
さ
れ
て
い
た
。
国
別
で
は
イ
ギ
リ
ス
・
フ
ラ
ン

ス
・
ド
イ
ツ
か
ら
各
一
六
銘
柄
、
オ
ラ
ン
ダ
か
ら
一
三
銘
柄
、
ス
ペ
イ
ン
か
ら
一
二
銘
柄
、
イ
タ
リ
ア
か
ら
一
一
銘
柄
、
ベ
ル
ギ
ー

か
ら
六
銘
柄
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
と
ポ
ル
ト
ガ
ル
か
ら
各
五
銘
柄
が
選
ば
れ
て
い
る
が
、
こ
の
比
率
に
関
す
る
説
明
は
不
十
分
で
あ
り
、

売
買
代
金
や
時
価
総
額
か
ら
は
大
き
く
乖
離
し
て
い
る
感
が
免
れ
な
い
。
さ
ら
に
、
フ
ラ
ン
ス
と
オ
ラ
ン
ダ
に
関
し
て
は
ユ
ニ
バ
ー

ス
の
段
階
で
そ
れ
ぞ
れ
四
〇
銘
柄
と
五
〇
銘
柄
し
か
対
象
に
含
ま
れ
て
お
ら
ず
、
五
四
三
銘
柄
を
ユ
ニ
バ
ー
ス
と
す
る
イ
ギ
リ
ス
と

同
種
の
も
の
を
標
本
と
し
て
選
べ
て
い
る
の
か
ど
う
か
に
疑
問
が
残
る
（
た
だ
し
、
選
ば
れ
た
標
本
の
統
計
量
で
は
フ
ラ
ン
ス
や
オ

ラ
ン
ダ
と
イ
ギ
リ
ス
の
間
で
大
き
な
違
い
は
見
ら
れ
な
い
）
（
３
）。
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２
　
重
複
注
文
比
率

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
比
率
と
し
て
通
常
報
じ
ら
れ
て
い
る
の
は
調
査
会
社
に
よ
る
推
定
値
で
あ
り
、
投
資
家
別
の
デ
ー
タ
を
持
た
な
い

調
査
会
社
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
特
定
し
た
投
資
家
の
取
引
の
比
率
を
計
算
し
て
推
定
し
て
お
り
、
二
〇
一
四
年
の
報
告
書
は
こ
の
推
計
方
法

を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
（
あ
る
い
は
直
接
的
ア
プ
ロ
ー
チ
）
と
呼
ん
で
い
た
。
他
方
、
投
資
家
別
の
デ
ー
タ
を
持
た
な
い

研
究
者
等
は
注
文
・
取
り
消
し
の
パ
タ
ー
ン
か
ら
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
を
推
計
し
て
お
り
、
二
〇
一
四
年
の
報
告
書
は
こ
の
推
計
方
法
を

発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
（
あ
る
い
は
間
接
的
ア
プ
ロ
ー
チ
）
と
呼
ん
で
い
た
。
二
〇
一
三
年
五
月
に
お
け
る
標
本
一
〇

〇
銘
柄
の
取
引
に
お
い
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
占
め
る
比
率
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
れ
ば
取
引
金
額
で
二
四
％
、
取
引
件
数
で

三
〇
％
、
発
注
件
数
で
五
八
％
で
あ
っ
た
。
他
方
、
発
注
・
取
り
消
し
注
文
の
一
〇
％
が
一
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
一
秒
）
未
満
で
あ

る
銘
柄
に
つ
い
て
の
す
べ
て
の
注
文
を
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
み
な
す
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
金
額
は
四

三
％
、
取
引
件
数
は
四
九
％
、
発
注
件
数
は
七
六
％
で
あ
り
、
両
者
の
違
い
は
そ
れ
ぞ
れ
一
九
％
、
一
三
％
、
一
八
％
で
あ
っ
た
。

Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
注
文
も
含
ま
れ
る
一
方
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
は
み
な
さ
れ
な
い
大
手
業

者
（
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
）
に
よ
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
近
い
自
己
勘
定
の
注
文
を
含
ま
ず
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ

で
は
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
注
文
も
含
ま
れ
る
と
い
う
点
で
一
長
一
短
で
あ
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
フ
ラ
グ
・
ア
プ

ロ
ー
チ
の
値
を
下
限
推
計
値
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
の
値
を
上
限
推
計
値
と
二
〇
一
四
年
の
報
告
書
は
解
釈
し
て
い

た
（
定
義
は
不
明
だ
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
業
者
以
外
を
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
バ
ン
ク
と
そ
の
他
業
者
に
報
告
書
は
分
類
し
て
い
た
）。

今
回
の
報
告
書
で
は
同
一
グ
ル
ー
プ
が
一
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
〇
一
秒
）
の
間
に
異
な
る
一
二
市
場
に
出
し
た
仲
値
か
ら
〇
・
五
％

以
内
の
同
一
価
格
の
買
い
注
文
の
合
計
（
ま
た
は
売
り
注
文
の
合
計
）
を
す
べ
て
の
グ
ル
ー
プ
で
集
計
し
た
も
の
を
グ
ロ
ス
流
動
性

（
見
か
け
の
流
動
性
）、
同
一
グ
ル
ー
プ
が
一
〇
ミ
リ
秒
の
間
に
異
な
る
一
二
市
場
に
出
し
た
仲
値
か
ら
〇
・
五
％
以
内
の
同
一
価
格

（39）



の
買
い
注
文
の
う
ち
最
も
大
き
な
注
文
量
（
ま
た
は
売
り
注
文
の
う
ち
最
も
大
き
な
注
文
量
）
を
す
べ
て
の
グ
ル
ー
プ
で
集
計
し
た

も
の
を
ネ
ッ
ト
流
動
性
（
真
の
流
動
性
）
と
し
、
グ
ロ
ス
流
動
性
と
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
差
を
重
複
注
文
と
定
義
し
て
い
る
。
こ
の
定

義
に
基
づ
く
重
複
注
文
は
全
注
文
数
の
二
〇
％
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
み
な
さ
れ
た
注
文
の
三
四
％

〈
＋
一
四
％
〉、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
な
い
と
み
な
さ
れ
た
注
文
の
一
二
％
〈

八
％
〉
で
あ
っ
た
。

全
注
文
　
二
〇
％

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
四
％
〈
＋
一
四
％
〉、
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
二
％
〈

八
％
〉）

さ
ら
に
、
取
引
対
象
の
時
価
総
額
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
と
、
重
複
注
文
比
率
は

大
型
株
で
二
二
％
【
＋
二
％
】

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
六
％
【
＋
二
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
三
％
【
＋
一
％
】）

中
型
株
で
一
五
％
【

五
％
】

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
二
％
【

二
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
　
九
％
【

三
％
】）

小
型
株
で
一
二
％
【

八
％
】

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
四
％
【

二
〇
％
】、
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
　
九
％
【

三
％
】）

取
引
対
象
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
と
、
重
複
注
文
比
率
は

高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
で
一
七
％
【

三
％
】
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
二
八
％
【

六
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
一
％
【

一
％
】）

中
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
で
二
一
％
【
＋
一
％
】
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
五
％
【
＋
一
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
二
％
【
＋
〇
％
】）

低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
で
二
一
％
【
＋
一
％
】
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
六
％
【
＋
二
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
二
％
【
＋
〇
％
】）

取
引
対
象
の
市
場
分
裂
度
合
い
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
と
、
重
複
注
文
比
率
は

高
市
場
分
裂
株
で
二
三
％
【
＋
三
％
】

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
六
％
【
＋
二
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
四
％
【
＋
二
％
】）

中
市
場
分
裂
株
で
一
八
％
【

二
％
】

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
三
〇
％
【

四
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
一
一
％
【

一
％
】）

低
市
場
分
裂
株
で
一
三
％
【

七
％
】

（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
二
九
％
【

五
％
】、

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
の
　
七
％
【

五
％
】）

で
あ
り
、
ほ
ぼ
予
想
通
り
の
結
果
で
あ
っ
た
。

（40）



３
　
取
引
成
立
後
の
反
応

指
値
注
文
価
格
で
取
引
が
成
立
し
た
後
五
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
五
秒
）
の
反
応
を
四
つ
に
分
け
る
と
、
①
重
複
注
文
を
出
し
、
成

立
し
な
か
っ
た
指
値
注
文
を
取
り
消
す
、
ま
た
は
取
引
価
格
か
ら
〇
・
五
％
超
に
指
値
を
変
更
す
る
反
応
は
指
値
注
文
数
の
二
四
％
、

②
重
複
注
文
を
出
し
、
成
立
し
な
か
っ
た
指
値
注
文
を
取
り
消
さ
な
い
反
応
は
指
値
注
文
数
の
九
％
、
③
重
複
注
文
を
出
し
、
成
立

し
な
か
っ
た
指
値
注
文
を
取
引
価
格
か
ら
〇
・
五
％
以
内
で
指
値
を
変
更
す
る
反
応
は
指
値
注
文
数
の
一
五
％
、
④
重
複
注
文
を
出

し
て
い
な
い
が
指
値
注
文
数
の
五
二
％
で
あ
っ
た
。

全
注
文

①
二
四
％
、

②
　
九
％
、

③
一
五
％
、

④
五
二
％

さ
ら
に
、
発
注
ラ
イ
フ
タ
イ
ム
・
ア
プ
ロ
ー
チ
に
基
づ
く
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
と
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
に
分
け
る
と
、
取
引
成
立
後
の
反
応
は

Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
で
は

①
二
八
％
【
＋
四
％
】、

②
一
三
％
【
＋
四
％
】、
③
一
五
％
【
＋
〇
％
】、
④
四
四
％
【

八
％
】

非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
で
は

①
二
〇
％
【

四
％
】、

②
　
六
％
【

三
％
】、
③
一
五
％
【
＋
〇
％
】、
④
六
〇
％
【
＋
八
％
】

取
引
対
象
の
時
価
総
額
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
と
、
取
引
成
立
後
の
反
応
は

大
型
株
で
は

①
二
七
％
【
＋
三
％
】、

②
一
一
％
【
＋
二
％
】、
③
一
五
％
【
＋
〇
％
】、
④
四
七
％
【

五
％
】

中
型
株
で
は

①
一
六
％
【

八
％
】、

②
　
七
％
【

二
％
】、
③
一
五
％
【
＋
〇
％
】、
④
六
一
％
【
＋
九
％
】

小
型
株
で
は

①
　
九
％
【

一
五
％
】、
②
　
三
％
【

六
％
】、
③
　
九
％
【

六
％
】、
④
八
〇
％
【
＋
二
八
％
】

取
引
対
象
の
市
場
分
裂
度
合
い
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
と
、
取
引
成
立
後
の
反
応
は

高
市
場
分
裂
株
で
は

①
三
一
％
【
＋
七
％
】、

②
一
二
％
【
＋
三
％
】、
③
一
七
％
【
＋
二
％
】、
④
四
一
％
【

一
一
％
】

中
市
場
分
裂
株
で
は

①
一
七
％
【

七
％
】、

②
　
八
％
【

一
％
】、
③
一
三
％
【

二
％
】、
④
六
三
％
【
＋
一
一
％
】

低
市
場
分
裂
株
で
は

①
一
〇
％
【

一
四
％
】、
②
　
四
％
【

五
％
】、
③
一
一
％
【

四
％
】、
④
七
六
％
【
＋
二
四
％
】
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成
立
し
た
取
引
の
大
き
さ
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
す
る
と
、
取
引
成
立
後
の
反
応
は

大
口
取
引
で
は

①
二
六
％
【
＋
二
％
】、

②
一
一
％
【
＋
二
％
】、
③
一
一
％
【

四
％
】、
④
五
二
％
【
＋
〇
％
】

中
口
取
引
で
は

①
二
四
％
【
＋
〇
％
】、

②
　
九
％
【
＋
〇
％
】、
③
一
五
％
【
＋
〇
％
】、
④
五
一
％
【

一
％
】

小
口
取
引
で
は

①
二
二
％
【

二
％
】、

②
　
七
％
【

二
％
】、
③
一
八
％
【
＋
三
％
】、
④
五
三
％
【
＋
一
％
】

で
あ
っ
た
。

ま
ず
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
と
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
を
比
較
し
た
場
合
、
①
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
が
大
き
く
、
④
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
が
小
さ
い
と
い
う

の
は
予
想
通
り
で
あ
っ
た
が
、
③
の
微
調
整
の
度
合
い
が
等
し
く
、
②
の
放
置
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
が
大
き
か
っ
た
の
は
意
外
で
あ
っ
た
。

次
に
、
取
引
対
象
の
時
価
総
額
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
し
た
場
合
、
時
価
総
額
の
大
き
な
グ
ル
ー
プ
ほ
ど
①
の
取
り
消
し
・
変

更
が
大
き
く
、
④
が
小
さ
い
の
は
予
想
通
り
で
あ
っ
た
が
、
③
の
微
調
整
で
大
型
株
と
中
型
株
に
差
が
な
く
、
②
の
放
置
で
は
時
価

総
額
が
大
き
な
グ
ル
ー
プ
ほ
ど
放
置
の
比
率
が
高
い
と
い
う
こ
と
も
以
外
で
あ
っ
た
。

さ
ら
に
、
取
引
対
象
の
市
場
分
裂
度
合
い
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
し
た
場
合
、
複
数
の
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
比
率
の
高
い

グ
ル
ー
プ
ほ
ど
①
の
取
り
消
し
・
変
更
が
大
き
く
、
④
が
小
さ
く
、
③
の
微
調
整
が
大
き
い
と
い
う
の
は
予
想
通
り
で
あ
っ
た
が
、

②
の
放
置
で
も
比
率
が
高
い
と
い
う
こ
と
も
以
外
で
あ
っ
た
。

ま
た
、
成
立
し
た
取
引
の
大
き
さ
で
三
つ
に
グ
ル
ー
プ
分
け
し
た
場
合
、
成
立
し
た
取
引
が
大
き
い
グ
ル
ー
プ
ほ
ど
①
の
取
り
消

し
・
変
更
が
大
き
く
、
③
の
微
調
整
の
比
率
が
小
さ
か
っ
た
の
は
予
想
通
り
で
あ
っ
た
が
、
②
の
放
置
の
比
率
が
大
き
い
と
い
う
の

は
予
想
外
で
あ
っ
た
。

こ
れ
ら
四
つ
の
分
類
に
共
通
し
て
い
る
現
象
と
し
て
取
引
成
立
後
に
成
立
し
な
か
っ
た
注
文
が
放
置
さ
れ
る
比
率
の
大
き
さ
が
い

ず
れ
も
予
想
外
で
あ
っ
た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
が
、
こ
れ
は
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
定
義
に
問
題
が
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
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４
　
取
引
が
グ
ロ
ス
流
動
性
と
ネ
ッ
ト
流
動
性
に
及
ぼ
す
影
響
の
描
写
的
分
析

取
引
成
立
後
に
グ
ロ
ス
流
動
性
の
低
下
度
合
い
が
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
低
下
度
合
い
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
を
、
複
数
の
市
場
で
の

重
複
注
文
に
よ
る
見
か
け
の
流
動
性
提
供
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
こ
と
の
証
拠
と
考
え
、
報
告
書
は
取
引
成
立
後
の
グ
ロ
ス
流
動
性

と
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
推
移
を
計
測
し
、
グ
ラ
フ
で
表
示
し
て
い
る
。

ま
ず
、
取
引
回
数
と
流
動
性
の
低
さ
を
理
由
に
一
〇
〇
銘
柄
の
標
本
か
ら
五
銘
柄
（
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
株
・
ポ
ル
ト
ガ
ル
株
・
フ
ラ

ン
ス
株
・
イ
ギ
リ
ス
株
・
オ
ラ
ン
ダ
株
）
を
削
除
し
、
寄
り
引
け
の
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
影
響
を
排
除
す
る
た
め
に
九
時
一
五
分
か
ら

一
七
時
一
五
分
ま
で
の
デ
ー
タ
以
外
を
取
り
除
い
た
上
で
、
一
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
〇
一
秒
）
刻
み
の
間
隔
で
流
動
性
の
減
少
を
取
引

数
量
で
割
っ
た
値
（
重
複
注
文
や
注
文
取
り
消
し
・
変
更
が
な
け
れ
ば
値
は
マ
イ
ナ
ス
一
）
を
計
測
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
異
常
値

を
排
除
す
る
た
め
に
さ
ら
に
標
本
の
上
下
各
一
％
を
排
除
し
た
と
説
明
さ
れ
て
い
る
）。

次
に
、
流
動
性
に
よ
る
差
を
考
慮
し
て
買
い
指
値
で
の
取
引
成
立
後
一
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
一
秒
）
後
か
ら
五
〇
〇
ミ
リ
秒

（
〇
・
五
秒
）
の
間
に
取
引
が
成
立
し
た
標
本
は
取
引
が
成
立
す
る
ま
で
の
一
〇
〇
ミ
リ
秒
ウ
ィ
ン
ド
ウ
、
取
引
成
立
後
五
〇
〇
ミ
リ

秒
の
間
に
取
引
が
成
立
し
な
か
っ
た
標
本
は
五
〇
〇
ミ
リ
秒
ウ
ィ
ン
ド
ウ
で
、
そ
れ
ぞ
れ
グ
ラ
フ
化
し
て
い
る
（
図
表
１
、
図
表
２
）。

図
表
１
の
一
〇
〇
ミ
リ
秒
ウ
ィ
ン
ド
ウ
の
方
が
図
表
２
の
五
〇
〇
ミ
リ
秒
ウ
ィ
ン
ド
ウ
よ
り
も
流
動
性
の
低
下
度
合
い
が
大
き
く
、

グ
ロ
ス
流
動
性
の
方
が
ネ
ッ
ト
流
動
性
よ
り
も
低
下
度
合
い
が
大
き
い
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
報
告
書
で
は
売
り
指
値
注
文
で
取

引
が
成
立
し
た
場
合
も
同
じ
結
果
で
あ
っ
た
と
本
文
で
述
べ
、
補
論
２
で
は
大
型
株
・
中
型
株
・
小
型
株
、
高
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ

株
・
中
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
・
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
、
高
市
場
分
裂
株
・
中
市
場
分
裂
株
・
低
市
場
分
裂
株
に
分
け
た
グ
ラ
フ
を

一
〇
〇
ミ
リ
秒
ウ
ィ
ン
ド
ウ
と
五
〇
〇
ミ
リ
秒
ウ
ィ
ン
ド
ウ
で
一
八
も
掲
載
し
、
大
型
株
・
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
・
高
市
場
分
裂

株
ほ
ど
低
下
度
合
い
が
大
き
い
こ
と
を
確
認
し
て
い
る
（
た
だ
し
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
・
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
と
い
う
分
類
の
グ
ラ
フ
は
な
い
）。
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図表１　100ミリ秒ウィンドウでのグロス流動性とネット流動性の反応

図表２　500ミリ秒ウィンドウでのグロス流動性とネット流動性の反応



５
　
取
引
が
グ
ロ
ス
流
動
性
と
ネ
ッ
ト
流
動
性
に
及
ぼ
す
影
響
の
時
系
列
分
析

取
引
成
立
後
に
グ
ロ
ス
流
動
性
の
低
下
度
合
い
が
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
低
下
度
合
い
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
を
、
複
数
の
市
場
で
の

重
複
注
文
に
よ
る
見
か
け
の
流
動
性
提
供
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
こ
と
の
証
拠
と
考
え
、
報
告
書
は
取
引
成
立
後
の
グ
ロ
ス
流
動
性

と
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
変
化
を
計
測
し
、
一
四
変
数
の
重
回
帰
分
析
を
お
こ
な
っ
て
い
る
（
図
表
３
）。

ま
ず
、
Ｌ
〇
（
〇
〜
一
〇
ミ
リ
秒
）、
Ｌ
１
（
一
〇
〜
四
〇
ミ
リ
秒
）、
Ｌ
２
（
四
〇
〜
一
〇
〇
ミ
リ
秒
）、
Ｌ
３
（
一
〇
〇
〜
二
〇

〇
ミ
リ
秒
）、
Ｌ
４
（
二
〇
〇
〜
一
〇
〇
〇
ミ
リ
秒
）、
Ｌ
５
（
一
〇
〇
〇
ミ
リ
秒
〜
）
の
ラ
グ
を
伴
う
取
引
が
買
い
指
値
側
（
Ｂ
）

と
売
り
指
値
側
（
Ｓ
）
で
成
立
し
た
場
合
の
期
間
平
均
取
引
量
を
計
算
し
、
仲
値
の
五
分
間
の
分
散
を
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
、
前
期
の

売
り
買
い
気
配
差
を
ス
プ
レ
ッ
ド
の
代
理
変
数
と
し
て
買
い
指
値
側
で
取
引
が
成
立
し
た
際
の
グ
ロ
ス
流
動
性
と
ネ
ッ
ト
流
動
性
に

与
え
る
影
響
を
そ
れ
ぞ
れ
重
回
帰
分
析
し
、
グ
ロ
ス
流
動
性
と
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
差
に
つ
い
て
も
統
計
的
に
有
意
な
結
果
を
確
認
し

て
い
る
（
図
表
３
）
（
４
）。

と
こ
ろ
が
、
切
片
と
買
い
指
値
の
期
間
平
均
取
引
量
に
Ｈ
Ｆ
Ｔ
ダ
ミ
ー
を
加
え
た
結
果
は
予
想
外
の
も
の
で
あ
っ
た
（
図
表
４
）。

Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
は
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
に
比
べ
て
注
文
取
り
消
し
・
変
更
比
率
が
高
い
こ
と
か
ら
マ
イ
ナ
ス
の
符
号
が
予
想
さ
れ
る
と
こ
ろ

で
あ
る
が
、
切
片
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
ダ
ミ
ー
の
み
が
マ
イ
ナ
ス
で
有
意
な
結
果
を
示
し
、
買
い
指
値
の
期
間
平
均
取
引
量
に
加
え
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ

ダ
ミ
ー
は
す
べ
て
プ
ラ
ス
で
有
意
な
結
果
を
示
し
た
（
売
り
指
値
の
場
合
も
同
じ
）
（
５
）。

こ
の
結
果
の
解
釈
が
難
し
い
こ
と
を
報
告
書

で
も
認
め
て
い
る
も
の
の
、
グ
ロ
ス
流
動
性
に
も
た
ら
す
影
響
と
ネ
ッ
ト
流
動
性
に
与
え
る
影
響
の
差
は
い
ず
れ
も
マ
イ
ナ
ス
で
有

意
で
あ
る
か
ら
、
グ
ロ
ス
流
動
性
の
低
下
が
ネ
ッ
ト
流
動
性
の
低
下
よ
り
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
注
文
で
は
有
意
に
大
き
い
こ
と
が
示
さ
れ
た
も

の
と
解
釈
し
て
い
る
。
切
片
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
ダ
ミ
ー
と
買
い
指
値
の
期
間
平
均
取
引
量
に
加
え
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
ダ
ミ
ー
が
多
重
共
同
線
を
引
き

起
こ
し
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
り
、
こ
の
分
析
の
結
果
に
つ
い
て
は
割
り
引
い
て
評
価
す
る
必
要
が
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
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図表３　HFTダミーなしのバイサイドの重回帰分析

図表４　HFTダミー付きのバイサイドの重回帰分析
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に
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（
先
の
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
の
ペ
ー
ジ
か
ら
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
可
能
）

（
３
）

標
本
の
ユ
ニ
バ
ー
ス
と
基
本
統
計
量
に
関
し
て
は
、
拙
校
「
欧
州
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
〜
Ｅ
Ｓ
Ｍ
Ａ
の
デ
ー
タ
分
析
〜
」
本
誌
一
六
八
八
号

（
二
〇
一
五
年
二
月
）
に
表
を
掲
載
し
て
い
る
。

（
４
）

報
告
書
で
は
売
り
指
値
注
文
で
取
引
が
成
立
し
た
場
合
の
結
果
も
本
文
に
掲
載
し
、
補
論
２
で
大
型
株
・
中
型
株
・
小
型
株
、
高
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
株
・
中
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
・
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
、
高
市
場
分
裂
株
・
中
市
場
分
裂
株
・
低
市
場
分
裂
株
に
分
け
た
結
果

を
、
買
い
指
値
注
文
の
場
合
と
売
り
指
値
注
文
の
場
合
で
合
計
一
八
も
掲
載
し
、
ほ
ぼ
同
じ
結
果
を
確
認
し
て
い
る
。

（
５
）

報
告
書
で
は
売
り
指
値
注
文
で
取
引
が
成
立
し
た
場
合
の
結
果
も
本
文
に
掲
載
し
て
い
る
が
、
大
型
株
・
中
型
株
・
小
型
株
、
高
ボ
ラ
テ

ィ
リ
テ
ィ
株
・
中
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
・
低
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
株
、
高
市
場
分
裂
株
・
中
市
場
分
裂
株
・
低
市
場
分
裂
株
に
分
け
た
結
果

は
補
論
に
も
掲
載
し
て
は
い
な
い
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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