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ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引

清
水　

葉
子

１　

は
じ
め
に

　

ハ
イ
・
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
（
高
頻
度
取
引
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
の
取
引
行
動
は
、
気
配
が
公
表
さ
れ
る
「
明
る
い
」

市
場
（
通
常
の
取
引
所
な
ど
）
で
の
研
究
が
多
く
行
わ
れ
て
い
る
が
、
気
配
が
公
表
さ
れ
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
ど
の
よ

う
な
取
引
行
動
を
し
て
い
る
か
を
示
し
た
研
究
は
多
く
な
い
。
本
稿
で
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ

ト
ラ
ー
ジ
を
行
い
、
通
常
の
参
加
者
か
ら
利
益
を
得
て
い
る
可
能
性
を
示
し
た
研
究
を
紹
介
し
た
い
。

２　

プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
中
値
で
執
行
す
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

　

本
研
究
が
対
象
に
し
て
い
る
の
は
、
イ
ギ
リ
ス
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
で
あ
る
。
イ
ギ
リ
ス
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で

は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
（
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
な
ど
の
い
わ
ゆ
る
主
市
場
）
で
出
さ
れ
て
い
る
売
り
気
配
と
買
い
気
配
の
中
値

を
使
っ
て
、
取
引
を
執
行
し
て
い
る
と
こ
ろ
が
多
い
。

　

こ
う
し
た
中
値
を
利
用
す
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
、
大
口
取
引
を
行
う
投
資
家
か
ら
の
ニ
ー
ズ
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
機

関
投
資
家
な
ど
の
大
口
取
引
を
行
う
投
資
家
に
と
っ
て
は
、通
常
の
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
で
そ
の
ま
ま
大
口
取
引
を
市
場
に
出
す
と
、

そ
れ
を
見
た
他
の
取
引
参
加
者
が
取
引
行
動
を
変
化
さ
せ
る
の
で
、
自
ら
に
不
利
益
と
な
る
方
向
の
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
を
生
じ
さ
せ

て
し
ま
う
お
そ
れ
が
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
、
発
注
の
事
実
や
注
文
内
容
が
他
の
取
引
参
加
者
や
他
市
場
の
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参
加
者
に
知
ら
さ
れ
る
こ
と
が
な
い
。
注
文
内
容
が
お
互
い
に
分
か
ら
な
い
状
態
で
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
中
値
で
機
械
的
に
執

行
さ
れ
る
の
で
、
大
口
注
文
を
出
し
た
と
し
て
も
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
に
つ
な
が
る
可
能
性
が
原
理
的
に
な
く
、
取
引
コ
ス
ト
を
抑
え

る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

　

も
ち
ろ
ん
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
発
注
状
況
を
お
互
い
に
見
る
こ
と
が
で
き
な
い
わ
け
で
あ
る
か
ら
、
取
引
を
希
望
す
る
相
手
方

が
い
る
か
ど
う
か
が
分
か
ら
ず
、
執
行
が
不
確
実
で
あ
る
と
い
う
デ
メ
リ
ッ
ト
は
残
る
。

　

さ
て
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
中
値
で
の
執
行
を
行
っ
て
い
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
ど
の
よ
う
な
動
き
を
す
る
の
だ
ろ

う
か
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
価
格
の
動
き
が
速
い
時
な
ど
に
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
中
値
の
更
新
が
遅
れ
て
、
執
行
価
格
が
古
い

価
格
（stale price

）
に
な
る
こ
と
が
あ
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
こ
う
し
た
価
格
更
新
の
遅
延
が
生
じ
た
時
に
、
遅
延
を
利
用
し
て
裁
定

取
引
を
行
い
、
事
実
上
ノ
ー
リ
ス
ク
で
利
益
を
上
げ
て
い
る
と
さ
れ
る
。
具
体
的
に
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
価
格

更
新
を
い
ち
早
く
入
手
し
早
く
反
応
し
て
、
古
く
な
っ
た
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
中
値
と
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
と
の
間
の
裁
定
取
引
を
行

な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
裁
定
取
引
は
、
中
値
の
更
新
の
遅
延
（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
）
を
利
用
し
た
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー

ジ
の
一
種
と
理
解
さ
れ
て
い
る
。

３　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ

　

イ
ギ
リ
ス
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
行
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
を
図
表
１
の
模
式
例
を

使
っ
て
見
て
み
よ
う
。

　

時
刻10:00000

に
、
あ
る
証
券
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
で
の
最
良
売
り
気
配
が
一
二
〇
円
、
最
良
買
い
気
配
が
一
〇
〇
円
で
あ

る
と
し
よ
う
。
こ
の
時
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
最
良
売
り
気
配
と
買
い
気
配
の
中
値
で
あ
る
一
一
〇
円
で
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取
引
を
執
行
す
る
。

　

こ
う
し
た
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
中
値
で
の
執

行
を
約
束
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
大
口
取
引
を
行
う
機
関
投
資
家
に

と
っ
て
便
利
な
市
場
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
で
取

引
を
行
う
場
合
に
は
、
潜
在
的
に
売
り
気
配
と
買
い
気
配
の
差
額
で

あ
る
ス
プ
レ
ッ
ド
を
取
引
コ
ス
ト
と
し
て
負
担
す
る
こ
と
に
な
る
こ

と
に
加
え
、
他
の
取
引
参
加
者
が
大
口
取
引
の
発
注
を
知
っ
て
、
証

券
価
格
を
自
ら
に
不
利
な
方
向
に
動
か
し
て
し
ま
う
価
格
イ
ン
パ
ク

ト
が
発
生
し
て
し
ま
う
。
こ
れ
に
対
し
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
は
そ
の

名
前
の
通
り
、取
引
意
図
を
他
の
参
加
者
に
知
ら
れ
る
こ
と
が
な
く
、

ま
た
中
値
で
取
引
が
執
行
さ
れ
る
の
で
、
価
格
イ
ン
パ
ク
ト
の
心
配

が
な
い
。

　

模
式
例
で
、
時
刻10:00001

に
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
で
の
証
券
価

格
が
上
昇
し
、
最
良
の
売
り
気
配
が
一
三
〇
円
、
最
良
の
買
い
気
配

が
一
二
〇
円
に
な
っ
た
と
し
よ
う
。
市
場
の
動
き
が
早
く
て
、
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
の
中
値
の
更
新
が
追
い
つ
か
な
い
場
合
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

の
中
値
は
直
前
の
一
一
〇
円
の
ま
ま
で
あ
る
（
古
い
中
値
）。
こ
の

こ
と
を
い
ち
早
く
察
知
し
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
、
中
値
が
一
一
〇
円
の
ま
ま

図表１　ダークプールでのレイテンシー・アービトラージ（模式例）
時刻　10:00000 時刻　10:00001 時刻　10:00002

最良の売り気配120円
最良の買い気配100円

ロンドン証券取引所

最良の売り気配140円
最良の買い気配120円

ロンドン証券取引所

最良の売り気配140円
最良の買い気配120円

ロンドン証券取引所

中値110円で執行

ダークプール

130円
（中値の更新）

ダークプール

中値110円のまま
（古い中値）

ダークプール

ダークプールでは、プライマリー市場（ロンドン証券取引所）の売り気配と買い気配の中値で取引
を執行する。時刻10:00000では、プライマリー市場の価格を受けて、ダークプールの中値は110円で
ある。直後にロンドン証券取引所の気配が動き、ダークプールの中値の更新がわずかに遅れた場合、
中値は古い1100円のままとなる。この場合、HFTが十分迅速に対応できれば、ダークプールで110円
で証券を買って、プライマリー市場の買い気配120円に対して売り注文を出すことで、事実上ノーリ
スクで裁定取引を行い、利益を得ることができる。ダークプールの中値は、時刻10:00002に遅れて更
新され、裁定機会が閉じられる。
（出所）参考文献をもとに、著者作成。
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遅
延
し
て
い
る
間
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
証
券
を
購
入
し
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
新
し
い
買
い
気
配
一
二
〇
円
に
対
し
て
売
り
注

文
を
出
し
て
取
引
を
執
行
す
れ
ば
、
差
額
の
一
〇
円
を
裁
定
取
引
の
利
益
と
し
て
得
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

こ
の
裁
定
取
引
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
対
応
速
度
（
お
よ
び
取
引
市
場
等
の
処
理
速
度
）
が
十
分
迅
速
で
あ
れ
ば
、
事
実
上
リ
ス
ク
ゼ
ロ

の
裁
定
で
あ
り
、
中
値
更
新
の
遅
延
（
レ
イ
テ
ン
シ
ー
）
を
利
用
し
た
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
で
あ
る
。

　

時
間
が
経
過
し
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
中
値
の
更
新
が
追
い
つ
く
と
（
時
刻10:000002

）、
中
値
は
一
三
〇
円
と
な
り
、
プ
ラ
イ

マ
リ
ー
市
場
と
の
間
の
裁
定
機
会
は
終
了
す
る
。

　

な
お
、
こ
の
事
例
で
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
価
格
が
二
〇
円
上
昇
し
て
い
る
の
で
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
古
い
中
値
一
一
〇
円

で
証
券
を
買
っ
て
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
買
い
気
配
一
二
〇
円
に
対
し
て
売
る
こ
と
で
、
現
実
的
な
裁
定
機
会
が
生
じ
て
い
る
。
し

か
し
、プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
価
格
上
昇
が
一
〇
円
だ
け
で
あ
れ
ば
（
最
良
売
り
気
配
一
三
〇
円
、最
良
買
い
気
配
一
一
〇
円
）、ダ
ー

ク
プ
ー
ル
の
古
い
中
値
一
一
〇
円
と
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
買
い
気
配
一
一
〇
円
は
同
じ
で
あ
り
、
現
実
の
裁
定
機
会
に
は
届
か
な

い
。
た
だ
し
、
計
算
上
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
中
値
（
一
一
五
円
）
と
の
間
に
潜
在
的
な
（
計
算
上
の
）
裁
定
機
会
が
発
生
し

て
お
り
、
本
研
究
で
は
便
宜
上
こ
の
計
算
で
裁
定
機
会
を
測
っ
て
い
る
箇
所
が
あ
る
（
後
述
）。

４　

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
の
実
態

　

本
研
究
で
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
デ
ー
タ
と
し
て
は
、Financial Conduct A

uthority

（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
が
市
場
監
督
を
目
的

に
持
っ
て
い
る
デ
ー
タ
を
元
に
、
注
文
板
の
情
報
と
、
取
引
情
報
（
出
来
情
報
）
を
利
用
し
て
い
る
。
こ
の
デ
ー
タ
は
、FT

SE350

の
全
取
引
所
取
引
量
の
九
九
・
六
％
を
カ
バ
ー
し
て
い
る
。

　

一
方
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
デ
ー
タ
は
、
ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
・
テ
ィ
ッ
ク
・
ヒ
ス
ト
リ
ー
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
取
引
デ
ー
タ
を
利
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用
し
て
お
り
、
一
部
の
小
規
模
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
や
、

（
中
値
で
取
引
し
な
い
）
個
別
交
渉
型
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
を
除
外
し
て
い
る
。
ダ
ー
ク
な
Ｍ
Ｔ
Ｆ
（M

ulti 

T
rading Facilities

）
の
九
四
％
を
カ
バ
ー
し
て
い

る
。

　

以
上
の
ソ
ー
ス
を
利
用
し
て
、F

T
SE100

か
ら

五
七
銘
柄
、F

T
SE250

か
ら
五
七
銘
柄
を
ラ
ン
ダ

ム
抽
出
し
、
二
〇
一
四
年
か
ら
二
〇
一
五
年
ま
で
の

期
間
で
、
二
ヶ
月
半
の
間
の
間
隔
を
あ
け
た
五
週
間

を
分
析
し
た
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
定

方
法
は
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
利
用
す
る
な
ど
い
く

つ
か
の
特
性
を
も
と
に
識
別
し
て
お
り
、
イ
ギ
リ
ス

の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
団
体
の
メ
ン
バ
ー
と
ほ
ぼ
一
致
し
て
い

る
。

　

デ
ー
タ
は
一
ミ
リ
秒
ご
と
の
タ
イ
ム
ス
タ
ン
プ
を

元
に
し
て
い
る
の
で
、
こ
れ
よ
り
小
さ
な
時
間
単
位
で
は
観
察
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

　

図
表
２
は
、
分
析
対
象
と
な
っ
た
デ
ー
タ
で
、
中
値
の
更
新
に
何
ミ
リ
秒
の
遅
延
が
起
き
て
い
た
か
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
グ

ラ
フ
を
見
る
と
、
二
ミ
リ
秒
以
下
の
遅
延
が
圧
倒
的
に
多
い
。
な
お
、
こ
の
デ
ー
タ
は
前
述
の
と
お
り
一
ミ
リ
秒
の
タ
イ
ム
ス
タ
ン

図表２　古い中値の古さの分布

古
い
中
値
の
割
合

時間の遅延（ミリセカンド）

0.0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

（出所）Aquilina et al. (2023). 以下同じ。
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プ
で
分
析
し
て
い
る
の
で
、
こ
れ
よ
り
小
さ
い
単
位
で
の
遅
延
の
分
布
を
見
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

　

中
値
が
更
新
遅
延
す
る
割
合
（
古
い
中
値
が
発
生
す
る
割
合
）
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
全
取
引
の
三
・
九
四
％
で
あ
る
こ
と
、
遅

延
の
時
間
は
平
均
五
・
九
八

ミ
リ
秒
で
あ
る
こ
と
が
示
さ

れ
て
い
る
（
最
頻
値
は
図
表

１
の
通
り
二
ミ
リ
秒
）。
本

研
究
で
引
用
さ
れ
て
い
る
カ

ナ
ダ
の
事
例
で
は
、
ダ
ー
ク

プ
ー
ル
の
取
引
の
約
四
％
に

更
新
遅
延
（
古
い
中
値
）
が

発
生
し
て
お
り
、
ま
た
、
別

の
ア
メ
リ
カ
の
調
査
で
は
約

一
一
％
で
更
新
遅
延
が
発
生

し
て
い
る
と
さ
れ
る
。

　

図
表
３
、
４
を
参
照
す
る

と
、
中
値
の
更
新
が
遅
延
す

る
割
合
は
、
時
価
総
額
が
大

き
い
銘
柄
ほ
ど
頻
繁
に
起
き

図表３　時価総額と中値の更新遅延との関係
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図表４　株価と中値の更新遅延との関係
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
中
で
の
更
新
遅
延
の
割
合

株価（ポンド、log）

0

2

4

6

8

0 1 2 3 4



（52）

て
い
る
が
、
株
価
と
の
相
関
は
そ
れ
ほ
ど
明
確
で
あ
る
よ
う
に
見
え
な
い
。

　

古
い
中
値
が
生
ま
れ
る
原
因
は
、メ
ッ
セ
ー
ジ
・
ト
ラ
フ
ィ
ッ
ク
の
増
加
で
、発
注
、注
文
の
修
正
、キ
ャ

ン
セ
ル
等
が
増
え
る
と
、
メ
ッ
セ
ー
ジ
・
ト
ラ
フ
ィ
ッ
ク
が
増
加
し
て
、
中
値
の
更
新
遅
延
が
発
生
し
や

す
く
な
る
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
メ
ッ
セ
ー
ジ
・
ト
ラ
フ
ィ
ッ
ク
の
増
加
が
一
律
な
影
響
を
与
え
る
の
で

は
な
く
、
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
多
い
時
に
さ
ら
に
メ
ッ
セ
ー
ジ
が
増
え
る
と
、
更
新
の
遅
延
が
発
生
し
や
す
い

こ
と
も
示
さ
れ
て
い
る
。

　

図
表
５
は
、
中
値
の
更
新
が
遅
れ
て
古
い
中
値
に
な
っ
た
時
に
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
売
買
気
配
と

古
い
中
値
と
の
間
に
発
生
す
る
裁
定
機
会
の
金
額
規
模
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー

ル
を
利
用
す
る
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
取
引
者
の
立
場
に
立
っ
て
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
「
コ
ス
ト
」
と
表
現
さ
れ
て
い

る
。

　

図
表
１
の
説
明
と
併
せ
て
見
て
い
た
だ
く
と
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
最
良
売
買
気
配
の
外
側
に
ダ
ー

ク
プ
ー
ル
の
古
く
な
っ
た
中
値
が
あ
る
場
合
に
は
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
価
格
と
古
い
中
値
の
乖
離
が

大
き
い
場
合
）、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市
場
の
気
配
と
の
間
に
現
実
の
裁
定
機
会
が
発
生
す
る
が
、
プ
ラ
イ
マ

リ
市
場
の
最
良
売
買
気
配
の
内
側
に
古
く
な
っ
た
中
値
が
と
ど
ま
っ
て
い
る
場
合
は
（
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
市

場
の
価
格
と
古
い
中
値
と
の
乖
離
が
小
さ
い
場
合
）、裁
定
機
会
は
潜
在
的
に
し
か
存
在
し
な
い
（
前
述
）。

後
者
で
コ
ス
ト
を
計
測
す
る
と
コ
ス
ト
は
大
き
く
評
価
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
こ
と
に
注
意
が
必
要
で
あ

る
。

　

い
ず
れ
に
し
て
も
、
イ
ギ
リ
ス
の
全
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
同
じ
割
合
（
三
・
九
五
％
）
の
古
い
中
値
が
発

図表５　裁定機会の規模（2014年）

推計 合計 最良売買気配の内側 最良売買気配の外側
１取引あたりの平均bps 2.36 1.97 4.31
合計推計コスト £44,793 £30,915 £13,878
１年あたりコスト £453,000 £313,000 £140,000
FTSE350で見たコスト £1.4m £928,000 £417,000
全英ダークプールでのコスト £4.2m £2.9m £1.3m
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生
す
る
と
し
て
推
計
す
る
と
、
現
実
の
裁
定
機
会
と
し
て
一
三
〇
万
ポ
ン
ド
、
潜
在
的
な
裁
定
機
会
と
し
て
二
九
〇
万
ポ
ン
ド
、
合

計
で
四
二
〇
万
ポ
ン
ド
の
裁
定
機
会
が
発
生
し
て
い
る
と
推
計
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
本
研
究
で
は
、
中
値
の
更
新
遅
延
が
発
生
し
て
い
る
場
合
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
を
比
べ
る
と
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
方
が
よ
り

多
く
流
動
性
を
消
費
す
る
側
に
回
っ
て
お
り
、
か
つ
、
そ
の
取
引
か
ら
利
益
を
得
て
い
る
の
は
九
六
―
九
九
％
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
側
で
あ

る
こ
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
流
動
性
を
供
給
し
て
い
る
の
は
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
利
用
す
る
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
中
心
で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
流

動
性
を
供
給
し
て
い
る
時
間
が
非
常
に
少
な
い
こ
と
も
示
さ
れ
て
お
り
、
イ
ギ
リ
ス
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
レ
イ
テ
ン

シ
ー
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
か
ら
利
益
を
得
つ
つ
、
流
動
性
を
消
費
す
る
側
に
回
っ
て
い
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

５　

お
わ
り
に

　

Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
「
速
い
こ
と
」
を
利
用
し
て
複
数
市
場
間
の
裁
定
取
引
で
利
益
を
得
て
い
る
こ
と
は
、
主
に
気
配
が
開
示
さ
れ
る
「
明

る
い
」
市
場
を
中
心
に
分
析
さ
れ
て
き
た
。
気
配
が
開
示
さ
れ
る
市
場
で
は
、
あ
る
市
場
で
の
注
文
の
出
さ
れ
方
を
も
と
に
、
Ｈ
Ｆ

Ｔ
が
他
市
場
に
出
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
注
文
を
予
測
し
、
そ
の
予
測
に
基
づ
い
て
先
回
り
し
て
他
市
場
で
待
ち
受
け
て
お
く
こ
と
で
利

益
を
得
る
と
い
っ
た
裁
定
取
引
が
も
っ
ぱ
ら
で
あ
る
。

　

こ
う
し
た
取
引
は
、
確
か
に
「
速
い
こ
と
」
を
利
用
し
て
他
の
参
加
者
を
簒
奪
し
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
ケ
ー
ス
も
な
い
わ
け
で

は
な
い
が
、
他
市
場
で
予
測
通
り
の
取
引
が
出
さ
れ
る
と
は
限
ら
な
い
の
で
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
も
予
測
に
基
づ
い
て
自
ら
リ
ス
ク
を
と
っ
て

取
引
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

　

こ
れ
に
対
し
て
、
今
回
示
さ
れ
た
イ
ギ
リ
ス
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
レ
イ
テ
ン
シ
ー
・
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
自
身
と

市
場
側
の
注
文
処
理
が
十
分
速
く
行
わ
れ
さ
え
す
れ
ば
、
事
実
上
ノ
ー
リ
ス
ク
で
裁
定
取
引
が
で
き
て
し
ま
う
と
い
う
ケ
ー
ス
で
あ
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る
。
こ
の
裁
定
取
引
の
相
手
方
に
な
っ
て
コ
ス
ト
を
負
っ
て
い
る
の
は
、
圧
倒
的
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
い
る
非
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
あ
る
。
ま

た
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
は
ほ
と
ん
ど
流
動
性
を
供
給
し
て
お
ら
ず
、
中
値
が
古
く
な
っ
て
い
る
こ
と
を
利
用
し
て
流
動

性
を
消
費
し
て
お
り
、
気
配
開
示
の
あ
る
市
場
で
は
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
流
動
性
を
供
給
し
て
い
る
と
さ
れ
る
こ
と
と
対
照
的
で
あ
る
。

　

紹
介
し
た
論
文
で
は
、
ダ
ー
ク
市
場
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
簒
奪
的
な
行
動
を
抑
制
す
る
に
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
執
行
時
間
を
ラ
ン

ダ
ム
化
す
る
こ
と
が
効
果
的
で
、
ダ
ー
ク
市
場
で
の
流
動
性
供
給
者
を
保
護
す
る
こ
と
が
で
き
る
ほ
か
、
ス
ピ
ー
ド
バ
ン
プ
や
バ
ッ

チ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
な
ど
も
検
討
の
余
地
が
あ
る
と
見
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
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