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豪
州
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
２

〜
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
に
よ
る
調
査
報
告
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
八
年
一
一
月
一
六
日
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
証
券
投
資
委
員
会
（A

ustralian
Securities

and
Investm

ents
C

om
m

ission：
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
）
が
頻
繁
に
注
文
の
発
注
・
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
）
に
関
す
る
調
査
報
告
書
を
公
表
し
た
（
１
）。

Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
は
二
〇
一
二
年
に
同
種
の
報
告
書
を
は
じ
め
て
公

表
し
、
二
〇
一
五
年
に
も
初
回
の
報
告
書
の
分
析
対
象
期
間
が
九
カ
月
と
短
か
っ
た
こ
と
を
踏
ま
え
て
三
年
三
カ
月
に
及
ぶ
期
間
を

対
象
と
し
て
報
告
書
を
公
表
し
て
い
る
が
、
今
回
の
報
告
書
で
は
二
〇
一
五
年
三
月
か
ら
二
〇
一
八
年
三
月
ま
で
の
期
間
に
わ
た
っ

て
、
こ
の
間
の
状
況
の
変
化
に
注
目
し
て
分
析
が
お
こ
な
わ
れ
て
お
り
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
と
い
う
辺
境
市
場
を
対
象
と
し
て
い
る

と
は
い
え
、
全
市
場
の
全
投
資
家
別
デ
ー
タ
を
利
用
し
て
い
る
と
い
う
点
で
世
界
で
も
稀
有
な
デ
ー
タ
・
ベ
ー
ス
の
包
括
性
を
考
え

る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
を
知
る
上
で
は
貴
重
な
資
料
と
考
え
ら
れ
る
（
２
）。

本
稿
で
は
報
告
書
の
株
式
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
か
か
わ
る
前
半
部
分
の
一
部
を
要
約
し
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
を
紹

介
す
る
が
、
最
も
包
括
的
な
デ
ー
タ
・
ベ
ー
ス
と
い
う
意
味
で
世
界
の
主
要
市
場
で
展
開
す
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
理
解
す
る
上
で
も
役
立
つ

も
の
と
考
え
ら
れ
る
（
今
回
の
報
告
書
で
は
外
国
為
替
市
場
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
も
調
査
対
象
を
拡
大
し
、
株
式
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
の
比
較
も
お
こ

な
っ
て
い
る
が
、
本
稿
で
は
外
為
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
関
す
る
部
分
は
割
愛
す
る
）。



１
　
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
定

注
文
を
高
速
で
取
り
消
し
た
り
、
変
更
し
た
り
す
る
こ
と
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
徴
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
ど
の
よ
う
に
し
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ

を
特
定
す
る
の
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
は
定
ま
っ
て
は
い
な
い
。
報
告
書
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
定
方
法
は
二
〇
一

二
年
・
二
〇
一
五
年
の
報
告
書
と
ほ
ぼ
同
じ
も
の
で
あ
る
が
、
外
為
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
の
比
較
を
意
識
し
て
か
若
干
の
変
更
が
お
こ
な
わ
れ

て
い
る
。
①
注
文
／
取
引
比
率
、
②
一
日
以
内
の
取
引
在
庫
、
③
一
日
の
取
引
金
額
、
④
四
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
〇
四
秒
）
以
下
の
高

速
注
文
取
り
消
し
・
注
文
変
更
数
、
⑤
保
有
期
間
、
⑥
取
引
一
ド
ル
当
た
り
の
粗
収
入
、
こ
れ
ら
六
つ
の
指
標
ご
と
に
発
注
主
体
を

毎
日
ラ
ン
ク
付
け
し
、
合
計
の
ス
コ
ア
が
ト
ッ
プ
・
ス
コ
ア
の
半
分
以
上
の
発
注
者
を
当
日
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
し
て
特
定
し
て
い
る
。
た

だ
し
、
一
日
一
〇
〇
〇
回
以
上
の
注
文
、
平
均
保
有
期
間
が
三
時
間
以
下
、
一
日
一
〇
万
ド
ル
（
こ
れ
ま
で
は
一
〇
〇
〇
ド
ル
）
以

上
の
取
引
、
五
銘
柄
以
上
を
取
引
し
て
い
る
こ
と
（
新
設
）
の
条
件
を
満
た
し
て
い
な
い
発
注
者
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
は
み
な
さ
れ
な
い
。

２
　
取
引
シ
ェ
ア

二
〇
一
五
年
三
月
の
時
価
総
額
上
位
三
〇
〇
銘
柄
に
占
め
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
比
率
は
取
引
金
額
で
二
七
％
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一

八
年
三
月
の
取
引
比
率
は
二
五
％
で
あ
り
、
二
％
ポ
イ
ン
ト
低
下
し
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
三
〇
〇
銘
柄
の
株
式
を
五
つ
の
グ
ル
ー

プ
に
分
け
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
金
額
シ
ェ
ア
を
調
べ
て
み
る
と
、
上
位
五
〇
銘
柄
の
大
型
株
グ
ル
ー
プ
で
は
二
七
％
か
ら
二
四
％
に

三
％
ポ
イ
ン
ト
低
下
し
て
い
た
の
に
対
し
て
、
そ
れ
以
外
の
グ
ル
ー
プ
で
は
二
番
目
の
グ
ル
ー
プ
が
二
七
％
か
ら
二
六
％
に
一
％
ポ

イ
ン
ト
低
下
し
て
い
た
も
の
の
、
三
番
目
の
グ
ル
ー
プ
で
は
二
七
％
か
ら
二
八
％
に
一
％
ポ
イ
ン
ト
上
昇
、
四
番
目
の
グ
ル
ー
プ
で

は
二
四
％
か
ら
二
五
％
に
一
％
ポ
イ
ン
ト
上
昇
、
五
番
目
の
グ
ル
ー
プ
で
は
一
八
％
か
ら
二
一
％
に
三
％
ポ
イ
ン
ト
上
昇
し
て
お
り
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
が
大
型
株
か
ら
中
型
株
に
重
点
を
移
し
て
き
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
（
図
表
１
、
図
表
２
）。
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図表１　時価総額上位300銘柄に占めるHFTの取引シェア

図表２　時価総額上位300銘柄に占めるHFTの取引シェアの推移



３
　
平
均
保
有
期
間

購
入
し
た
株
式
を
売
却
す
る
ま
で
の
時
間
（
ま
た
は
空
売
り
し
た
株
式
を
買
い
戻
す
ま
で
の
時
間
）
が
短
い
こ
と
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特

徴
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
図
表
３
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
そ
の
日
の
う
ち
に
反
対
売
買
を
お
こ
な
っ
た
取
引
の
比
率
の
推
移
を
単
純
平
均
と

金
額
加
重
平
均
に
分
け
て
表
わ
し
て
い
る
。
単
純
平
均
を
加
重
平
均
が
一
貫
し
て
上
回
っ
て
い
る
の
は
取
引
の
多
い
大
型
株
ほ
ど
そ

の
日
の
う
ち
に
取
引
を
手
仕
舞
い
安
く
、
取
引
の
少
な
い
中
型
株
で
は
そ
の
日
の
う
ち
に
取
引
を
手
仕
舞
う
の
が
難
し
い
か
ら
だ
と

考
え
ら
れ
る
が
、
加
重
平
均
で
は
八
一
％
か
ら
七
九
％
に
二
％
ポ
イ
ン
ト
ほ
ど
低
下
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
単
純
平
均
で
は
七

四
％
か
ら
六
九
％
ま
で
四
％
ポ
イ
ン
ト
ほ
ど
低
下
し
て
お
り
、
取
引
の
少
な
い
中
型
株
ほ
ど
そ
の
日
の
う
ち
に
手
仕
舞
う
こ
と
が
難

し
く
な
っ
て
い
る
と
も
考
え
ら
れ
る
。

他
方
、
図
表
４
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
平
均
保
有
期
間
の
推
移
を
単
純
平
均
と
金
額
加
重
平
均
で
分
け
て
表
し
て
い
る
。
単
純
平
均
が
加
重

平
均
を
一
貫
し
て
上
回
っ
て
い
る
の
は
取
引
の
多
い
大
型
株
ほ
ど
取
引
を
手
仕
舞
い
安
く
、
取
引
の
少
な
い
中
型
株
で
は
取
引
を
手

仕
舞
う
の
が
難
し
い
か
ら
だ
と
考
え
ら
れ
る
が
、
加
重
平
均
で
は
五
〇
分
か
ら
五
三
分
に
三
分
ほ
ど
保
有
時
間
が
長
く
な
っ
て
い
る

の
に
対
し
て
、
単
純
平
均
で
は
五
五
分
か
ら
六
八
分
ま
で
一
三
分
ほ
ど
保
有
時
間
が
長
く
な
っ
て
お
り
、
や
は
り
取
引
の
少
な
い
中

型
株
ほ
ど
取
引
を
手
仕
舞
う
こ
と
が
難
し
く
な
っ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

図
表
３
と
図
表
４
の
関
係
は
整
合
的
で
あ
る
が
、
先
に
見
た
通
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
す
る
中
で
取
引
が
多
い
大
型

株
で
は
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
し
、
取
引
の
少
な
い
中
型
株
で
は
取
引
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
て
い
た
こ
と
と
考
え
合
わ
せ
る
と
、
取
引
の

容
易
な
大
型
株
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
低
下
し
、
取
引
の
少
な
い
中
型
株
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
た
こ
と
が

平
均
保
有
時
間
の
上
昇
に
つ
な
が
っ
て
い
る
可
能
性
も
あ
り
、
グ
ル
ー
プ
ご
と
に
分
け
た
平
均
保
有
時
間
の
推
移
を
知
り
た
い
と
こ

ろ
だ
が
、
残
念
な
が
ら
報
告
書
に
は
グ
ル
ー
プ
ご
と
に
分
け
た
平
均
保
有
時
間
は
示
さ
れ
て
は
い
な
い
。
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図表３　HFTの当日取引手仕舞い比率の推移

図表４　HFTの平均保有期間の推移



４
　
高
速
注
文
取
り
消
し
・
注
文
変
更

注
文
を
高
速
で
取
り
消
し
た
り
、
変
更
し
た
り
す
る
こ
と
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
徴
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
四
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
〇
四

秒
）
以
下
の
間
に
取
り
消
し
ま
た
は
変
更
さ
れ
た
注
文
を
高
速
注
文
と
定
義
し
、
単
純
平
均
と
金
額
加
重
平
均
に
分
け
て
高
速
注
文

の
回
数
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
の
が
図
表
５
で
あ
る
。
こ
こ
で
も
単
純
平
均
を
加
重
平
均
が
一
貫
し
て
上
回
っ
て
お
り
、
時
価
総

額
が
大
き
く
、
株
価
水
準
も
高
い
大
型
株
で
高
速
注
文
が
多
く
、
時
価
総
額
が
小
さ
く
、
株
価
水
準
も
低
い
中
型
株
で
は
高
速
注
文

が
そ
れ
ほ
ど
多
く
な
い
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
単
純
平
均
で
は
高
速
注
文
の
数
は
さ
ほ
ど
顕
著
に
増
加
し
て
い
な
い
の
に
、

加
重
平
均
で
は
高
速
注
文
の
数
が
顕
著
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
し
て
、
加
重
平
均
の
高
速
注
文
が
急
増
し
て
い
る
時

期
は
株
価
が
大
き
く
変
動
し
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
た
時
期
と
一
致
し
て
お
り
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
ま
っ
て
高
速
取
引

に
妙
味
が
増
し
た
時
期
に
は
流
動
性
の
高
い
大
型
株
に
対
し
て
高
速
注
文
が
頻
�
に
出
さ
れ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
の
六
％
は
一
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
〇
一
秒
）
以
内
に
、
一
七
％
は
一
秒
以
内
に
、
二
八
％
は
一
〇
秒
以
内
に
、
三

九
％
は
一
・
六
分
以
内
に
、
九
三
％
は
二
四
時
間
以
内
に
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
て
お
り
、
詳
細
は
示
さ
れ
て
い
な
い
が
短

時
間
に
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
る
注
文
の
比
率
は
低
下
し
て
い
る
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
他
方
、
図
表
６
は
①
一
〇
ミ
リ
秒

以
内
に
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
た
注
文
、
②
一
〇
〇
ミ
リ
秒
以
内
に
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
た
注
文
、
③
一
秒
以
内

に
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
た
注
文
、
④
全
注
文
に
占
め
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
の
比
率
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
こ
れ
を
見
る

と
、
二
〇
一
五
年
三
月
か
ら
二
〇
一
七
年
末
ま
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
占
め
る
比
率
は
趨
勢
的
に
低
下
し
て
お
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
投
資
家

も
①
一
〇
ミ
リ
秒
以
内
の
注
文
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
、
②
一
〇
〇
ミ
リ
秒
以
内
の
注
文
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
、
③
一
秒
以

内
の
注
文
執
行
ま
た
は
キ
ャ
ン
セ
ル
に
対
応
で
き
る
能
力
を
高
め
て
き
た
と
も
考
え
ら
れ
る
。
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図表５　高速注文の推移

図表６　HFTの高速注文比率の推移



５
　
注
文
／
取
引
比
率

取
引
回
数
に
比
べ
て
注
文
取
り
消
し
回
数
が
多
い
こ
と
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
徴
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
回
数
を
取
引

回
数
で
割
っ
た
注
文
／
取
引
比
率
の
推
移
を
、
①
時
価
総
額
上
位
五
〇
銘
柄
、
②
時
価
総
額
上
位
五
一
―
一
〇
〇
、
③
時
価
総
額
上

位
一
〇
一
―
一
五
〇
、
④
時
価
総
額
上
位
一
五
一
―
二
〇
〇
、
の
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
表
し
て
い
る
の
が
図
表
７
、
同
様
に
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
注
文
／
取
引
比
率
の
推
移
を
、
①
時
価
総
額
上
位
五
〇
銘
柄
、
②
時
価
総
額
上
位
五
一
―
一
〇
〇
、
③
時
価
総
額
上

位
一
〇
一
―
一
五
〇
、
④
時
価
総
額
上
位
一
五
一
―
二
〇
〇
、
の
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
表
し
て
い
る
の
が
図
表
８
で
あ
る
。

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
／
取
引
比
率
の
推
移
で
は
、
①
時
価
総
額
上
位
五
〇
銘
柄
で
は
趨
勢
的
な
変
化
は
見
ら
れ
な
い
が
、
②
時
価
総
額

上
位
五
一
―
一
〇
〇
、
③
時
価
総
額
上
位
一
〇
一
―
一
五
〇
、
④
時
価
総
額
上
位
一
五
一
―
二
〇
〇
、
の
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
で
は
二

〇
一
五
年
か
ら
二
〇
一
七
年
末
に
か
け
て
趨
勢
的
に
注
文
／
取
引
比
率
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

他
方
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
以
外
の
注
文
／
取
引
比
率
の
推
移
で
は
、
①
時
価
総
額
上
位
五
〇
銘
柄
、
②
時
価
総
額
上
位
五
一
―
一
〇
〇
、
③
時

価
総
額
上
位
一
〇
一
―
一
五
〇
、
④
時
価
総
額
上
位
一
五
一
―
二
〇
〇
、
の
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
の
い
ず
れ
で
も
注
文
／
取
引
比
率
は

趨
勢
的
に
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
し
か
も
流
動
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
①
時
価
総
額
上
位
五
〇
銘
柄
の
注
文
／
取
引
比

率
が
ほ
ぼ
一
貫
し
て
最
も
低
く
な
っ
て
お
り
、
合
理
的
に
説
明
す
る
こ
と
は
難
し
い
。
報
告
書
は
こ
の
原
因
に
つ
い
て
説
明
し
て
い

な
い
が
、
一
つ
の
仮
説
と
し
て
は
流
動
性
の
高
い
大
型
株
で
は
注
文
板
を
消
化
し
て
即
座
に
取
引
が
成
立
す
る
注
文
（
成
行
注
文
ま

た
は
執
行
可
能
な
指
値
注
文
）
の
比
率
が
高
く
、
取
引
成
立
機
会
が
多
い
た
め
に
注
文
／
取
引
比
率
の
分
母
が
大
き
く
な
っ
て
全
体

の
注
文
／
取
引
比
率
を
小
さ
く
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
大
型
株
で
は
注
文
や
注
文
変
更
・
キ
ャ
ン
セ
ル
は
中
型

株
よ
り
も
多
い
は
ず
だ
が
、
大
型
株
の
取
引
成
立
機
会
が
中
型
株
の
取
引
機
会
よ
り
も
大
き
け
れ
ば
注
文
／
取
引
比
率
で
は
大
型
株

が
中
型
株
を
下
回
る
こ
と
が
あ
っ
て
も
不
思
議
で
は
な
い
か
ら
で
あ
る
。
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図表７　HFTの注文／取引比率の推移

図表８　HFTの注文／取引比率の推移



６
　
流
動
性
消
化
比
率

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
手
法
と
し
て
は
注
文
板
に
指
値
注
文
を
出
し
、

相
手
の
注
文
で
取
引
を
成
立
さ
せ
る
パ
ッ
シ
ブ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

メ
イ
キ
ン
グ
が
よ
く
知
ら
れ
て
い
る
が
、
指
数
裁
定
取
引
や
価
格

の
変
動
を
い
ち
早
く
予
測
し
て
注
文
板
の
指
値
注
文
を
消
化
す
る

ア
ク
テ
ィ
ブ
取
引
戦
略
も
活
発
で
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
取
引
か
ら
の
利

益
率
が
高
い
と
い
う
実
証
分
析
も
存
在
す
る
。

図
表
９
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
が
注
文
板
の
指
値
注
文
を
消
化
し
て

取
引
が
成
立
し
た
流
動
性
消
化
比
率
の
推
移
を
、
①
時
価
総
額
上

位
五
〇
銘
柄
、
②
時
価
総
額
上
位
五
一
―
一
〇
〇
、
③
時
価
総
額

上
位
一
〇
一
―
一
五
〇
、
④
時
価
総
額
上
位
一
五
一
―
二
〇
〇
、

の
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
表
し
て
い
る
。
こ
れ
を
見
る
限
り
、

①
時
価
総
額
上
位
五
〇
銘
柄
、
②
時
価
総
額
上
位
五
一
―
一
〇
〇
、

③
時
価
総
額
上
位
一
〇
一
―
一
五
〇
、
の
三
つ
の
グ
ル
ー
プ
で
は

流
動
性
消
化
比
率
は
低
下
傾
向
に
あ
る
が
、
④
時
価
総
額
上
位
一
五

一
―
二
〇
〇
の
グ
ル
ー
プ
で
は
流
動
性
消
化
比
率
が
低
下
し
て
い

る
と
は
言
い
切
れ
な
い
。
こ
れ
は
下
位
グ
ル
ー
プ
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取

引
比
率
が
上
昇
し
て
い
た
こ
と
と
関
係
し
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。
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図表９　HFTの指値注文消化比率の推移



７
　
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
利
益

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
利
益
は
投
資
家
の
費
用
で
あ
る
が
、
サ
ー
ビ
ス
を
受

け
て
い
れ
ば
費
用
を
支
払
う
の
は
当
た
り
前
の
こ
と
で
あ
り
、
流

動
性
の
提
供
や
価
格
発
見
機
能
の
発
揮
と
い
っ
た
社
会
的
な
利
益

は
考
慮
さ
れ
ず
、
し
ば
し
ば
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
利
益
そ
の
も
の
が
批
判
の

対
象
と
な
っ
て
い
る
。
報
告
書
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
か
ら
Ｈ
Ｆ
Ｔ

の
粗
利
益
を
推
計
し
て
お
り
、
二
〇
一
五
年
（
年
率
換
算
）
で

一
・
一
八
億
ド
ル
か
ら
一
・
八
三
億
ド
ル
、
二
〇
一
六
年
で
一
・

二
三
億
ド
ル
か
ら
一
・
八
六
億
ド
ル
、
二
〇
一
七
年
で
一
・
〇
六

億
ド
ル
か
ら
一
・
六
一
億
ド
ル
、
二
〇
一
八
年
（
年
率
換
算
）
で

一
・
一
六
億
ド
ル
か
ら
一
・
七
九
億
ド
ル
と
計
算
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
金
額
は
小
さ
な
も
の
で
は
な
い
が
、
株
式
市
場
全
体
の
取
引

額
か
ら
計
算
す
れ
ば
〇
・
〇
〇
七
％
か
ら
〇
・
〇
一
〇
％
に
過
ぎ
ず
、

売
り
気
配
と
買
い
気
配
か
ら
計
算
し
た
有
効
ス
プ
レ
ッ
ド
が
〇
・

一
二
七
％
で
あ
る
こ
と
か
ら
大
き
な
も
の
と
も
言
い
切
れ
な
い
。

図
表
10
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
粗
利
益
の
推
計
値
の
推
移
を
表
わ
し
て
い

る
。
下
限
値
も
上
限
値
も
趨
勢
的
に
低
下
し
て
お
り
、
投
資
家
が

支
払
う
費
用
も
低
下
し
て
い
る
は
ず
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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図表10 HFTの粗利益の推計値の推移



Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
定
義
さ
れ
る
発
注
者
数
は
減
少
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
報
告
書
で
も
紹
介
さ
れ
て
お
り
、
欧
米
で
は
大
手
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
合
併

や
買
収
の
報
道
が
相
次
い
で
い
る
。
高
速
取
引
の
収
益
性
が
十
分
に
理
解
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
り
、
高
速
取
引
を
実
現
す
る
イ
ン
フ

ラ
が
十
分
に
利
用
可
能
で
な
か
っ
た
り
し
た
た
め
、
高
速
取
引
を
い
ち
早
く
導
入
し
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
大
き
な
利
益
を
得
ら
れ
た
時
期
は

す
で
に
過
ぎ
去
っ
て
お
り
、
高
速
取
引
の
普
及
に
し
た
が
っ
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
し
て
存
続
す
る
こ
と
が
難
し
い
時
代
に
な
り
つ
つ
あ
る
。

こ
う
し
た
事
実
を
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
明
ら
か
に
す
る
こ
と
は
重
要
で
あ
り
、
費
用
を
か
け
て
報
告
書
を
公
表
す
る
オ
ー
ス
ト
ラ
リ

ア
の
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
は
高
く
評
価
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
他
国
の
監
督
機
関
も
見
習
う
べ
き
も
の
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
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