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・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・ ・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・ ・・
・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・ ・・・
・・・・・ ・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・・

・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・ ・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・ ・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・
・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・ ・ ・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 14% 21% 0.87
Server typeB 21% -50% 0.44
Server typeC 50% 22% 1.57
Server typeD 14% 10% 0.31

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 35% 118% 2.06
Server typeB 17% 124% 1.03
Server typeC 37% 90% 3.04
Server typeD 11% 15% 0.96

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 17% 13% 0.64
Server typeB 15% -14% 0.27
Server typeC 54% 51% 1.55
Server typeD 14% 9% 0.39

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 32% 109% 1.25
Server typeB 18% 67% 0.66
Server typeC 40% 82% 2.12
Server typeD 11% 20% 0.61

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 34% 116% 1.30
Server typeB 13% 50% 0.49
Server typeC 40% 92% 1.90
Server typeD 12% 16% 0.52

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 17% 15% 0.55
Server typeB 19% -12% 0.29
Server typeC 54% 42% 1.36
Server typeD 11% 5% 0.34

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 36% 147% 2.37
Server typeB 13% 105% 1.02
Server typeC 40% 74% 2.61
Server typeD 10% 37% 0.77

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 13% 19% 0.81
Server typeB 26% -72% 0.43
Server typeC 50% 33% 1.54
Server typeD 12% 4% 0.35

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Remark 1. If we change the definition of Server type A in Section 2.3 as the servers
which are not included in Server type B and do not have any buy/sell executed orders in
any onesecond after theopening of the afternoon sessionsof 6th, 7th and 8th of July, the
summary of the server types is as in Tables18 & 19. Note that the servers in Server type
A of this classification are more likely to be the proprietary trading servers dealing only
in the opening hours. The proprietary trading servers which sometimes use Itayose are
excluded from Server type A in this definition. Tables 20-27 show the execution shares
and ordering patterns of the four server types on 8th July 2015 with this classification.
We still observe that Server type A has a larger share of selling orders in the price falls
and buying orders in the price rises.

# of servers Share # of neworders Share # of cancellation orders Cancellation ratio Share

Server typeA 1,234 28% 2,007,917 6% 682,501 34% 3%
Server typeB 1,125 25% 18,204,160 53% 16,734,145 92% 71%
Server typeC 1,331 30% 11,705,850 34% 5,130,087 44% 22%
Server typeD 456 10% 2,148,566 6% 876,808 41% 4%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



# of executed orders Execution ratio Share Averagevolumeper order in JPY
Server typeA 741,412 37% 9% 3,559,876
Server typeB 1,529,295 8% 18% 2,581,234
Server typeC 5,002,736 43% 59% 1,011,827
Server typeD 1,128,471 53% 13% 8,449,489

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 11% 22% 0.74
Server typeB 21% -50% 0.44
Server typeC 52% 21% 1.67
Server typeD 16% 10% 0.34

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 27% 103% 1.60
Server typeB 17% 124% 1.03
Server typeC 41% 97% 3.29
Server typeD 14% 23% 1.17

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 15% 17% 0.54
Server typeB 15% -14% 0.27
Server typeC 56% 46% 1.63
Server typeD 15% 10% 0.42

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 28% 102% 1.05
Server typeB 18% 67% 0.66
Server typeC 42% 87% 2.24
Server typeD 12% 22% 0.68

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 30% 108% 1.11
Server typeB 13% 50% 0.49
Server typeC 43% 97% 2.04
Server typeD 14% 18% 0.58

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 15% 14% 0.47
Server typeB 19% -12% 0.29
Server typeC 55% 43% 1.42
Server typeD 11% 5% 0.35

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 29% 129% 1.90
Server typeB 13% 105% 1.02
Server typeC 43% 83% 2.91
Server typeD 14% 47% 0.95

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 11% 18% 0.67
Server typeB 26% -72% 0.43
Server typeC 51% 34% 1.65
Server typeD 12% 4% 0.39

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

3.2 Sharesof executed orders in theswingsand roundabouts

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・･・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・

3.2.1 1st -9th September

・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・ ・・・・・ ・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・
・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・ ・・ ・・・・ ・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・
・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・ ・ ・・・・ ・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Trading date Nikkei 225 index return 10stock averagereturn

1st September -3.19% -2.90%
2nd September 1.31% 1.66%
3rd September -0.96% -1.31%
4th September -2.84% -3.09%
7th September 1.05% 1.30%
8th September -2.87% -1.92%
9th September 5.70% 3.56%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・ ・・・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・

・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・

・・・・・・・・・・ ・・

・・・・・・・・・ ・・・・ ・・

・・・・・・・・・・・・・ ・・

・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・ ・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・ ・・・・・ ・・・・・
・・・・・・・・ ・ ・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・ ・・・・・・・ ・・ ・・・
・・・・・・・・・ ・・・・・ ・・ ・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・ ・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・
・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・ ・・・・・ ・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・ ・・・ ・・ ・・・・・・・・

• Tablesand figureof 1st September 2015 -Down 3.19%

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Return Thinness # of times
1 1 2
1 2 19
1 3 53
2 1 1272
2 2 3009
2 3 2144
3 1 1101
3 2 2638
3 3 2146
4 1 1
4 2 19
4 3 43

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 6% 4% 17% 72%
1 2 37% 18% 38% 7%
1 3 34% 17% 45% 5%
2 1 32% 19% 35% 14%
2 2 35% 18% 38% 10%
2 3 29% 16% 44% 10%
3 1 20% 17% 49% 14%
3 2 17% 18% 54% 11%
3 3 14% 23% 55% 8%
4 1 47% 6% 42% 6%
4 2 6% 20% 58% 16%
4 3 9% 39% 43% 9%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 12% 12% 54% 23%
1 2 12% 22% 50% 16%
1 3 10% 31% 43% 16%
2 1 20% 12% 48% 20%
2 2 16% 14% 54% 15%
2 3 16% 19% 56% 9%
3 1 32% 13% 39% 15%
3 2 37% 14% 38% 12%
3 3 33% 12% 44% 11%
4 1 9% 16% 6% 69%
4 2 39% 15% 38% 7%
4 3 36% 14% 44% 7%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 4% 2% 16% 77%
1 2 25% 19% 44% 12%
1 3 30% 12% 52% 6%
2 1 28% 17% 38% 17%
2 2 31% 15% 41% 12%
2 3 27% 12% 46% 11%
3 1 23% 11% 48% 15%
3 2 17% 9% 46% 11%
3 3 10% 5% 29% 5%
4 1 88% 1% 12% 0%
4 2 15% 16% 48% 11%
4 3 19% 9% 33% 2%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 68% 11% 13% 9%
1 2 34% 9% 43% 4%
1 3 17% 9% 21% 6%
2 1 25% 8% 49% 14%
2 2 20% 7% 45% 12%
2 3 10% 3% 24% 6%
3 1 31% 10% 43% 15%
3 2 35% 11% 40% 13%
3 3 32% 8% 44% 12%
4 1 14% 5% 11% 71%
4 2 32% 13% 46% 9%
4 3 35% 10% 43% 11%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

• Tablesand figureof 4th September 2015-Down 2.84%

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・

Return Thinness # of times
1 1 1
1 2 17
1 3 38
2 1 828
2 2 2397
2 3 2279
3 1 815
3 2 2303
3 3 2220
4 1 2
4 2 12
4 3 35

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 60% 8% 28% 5%
1 2 17% 12% 55% 14%
1 3 25% 31% 40% 4%
2 1 24% 18% 47% 11%
2 2 25% 20% 46% 10%
2 3 27% 20% 44% 9%

3 1 24% 18% 46% 11%
3 2 24% 18% 47% 10%
3 3 26% 21% 44% 9%
4 1 3% 26% 17% 53%
4 2 12% 17% 50% 21%
4 3 21% 21% 44% 14%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 27% 72% 1% 0%
1 2 29% 12% 38% 21%
1 3 20% 19% 55% 7%
2 1 25% 14% 49% 12%
2 2 26% 15% 47% 12%
2 3 26% 17% 46% 10%
3 1 25% 12% 50% 12%
3 2 25% 15% 48% 12%
3 3 28% 16% 45% 11%
4 1 1% 3% 45% 51%
4 2 22% 14% 51% 12%
4 3 29% 20% 41% 10%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 50% 0% 25% 25%
1 2 27% 7% 46% 15%
1 3 10% 7% 34% 1%
2 1 23% 12% 49% 11%
2 2 25% 12% 45% 9%
2 3 26% 9% 41% 9%
3 1 23% 12% 47% 11%
3 2 25% 12% 45% 11%
3 3 25% 11% 40% 8%
4 1 1% 0% 10% 89%
4 2 9% 9% 61% 20%
4 3 20% 8% 32% 12%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 23% 77% 0% 0%
1 2 34% 13% 39% 15%
1 3 14% 5% 30% 7%
2 1 26% 7% 47% 11%
2 2 26% 6% 47% 12%
2 3 27% 6% 39% 9%
3 1 25% 6% 49% 12%
3 2 26% 6% 46% 12%
3 3 28% 6% 38% 10%
4 1 0% 0% 33% 67%
4 2 21% 4% 53% 14%
4 3 19% 7% 28% 5%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・

• Tablesand figureof 8th September 2015-Down 2.87%

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・

Return Thinness # of times
1 1 1
1 2 20
1 3 59
2 1 835
2 2 2499
2 3 2652
3 1 826
3 2 2402
3 3 2575
4 1 2
4 2 13
4 3 59

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 58% 32% 0% 10%
1 2 38% 19% 36% 8%
1 3 35% 16% 39% 9%
2 1 37% 16% 34% 14%
2 2 38% 16% 36% 10%
2 3 33% 14% 45% 8%

3 1 22% 13% 47% 18%
3 2 19% 17% 51% 13%
3 3 15% 22% 55% 8%
4 1 6% 44% 25% 25%
4 2 12% 22% 46% 19%
4 3 13% 37% 42% 8%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

・・
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Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 28% 25% 41% 7%
1 2 10% 21% 47% 22%
1 3 12% 32% 47% 9%
2 1 20% 12% 52% 15%
2 2 18% 16% 52% 13%
2 3 18% 23% 50% 8%
3 1 33% 13% 44% 11%
3 2 39% 14% 38% 9%
3 3 39% 13% 41% 8%
4 1 27% 4% 20% 49%
4 2 36% 21% 32% 10%
4 3 39% 18% 36% 6%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 83% 17% 0% 0%
1 2 39% 16% 35% 9%
1 3 33% 9% 49% 10%
2 1 32% 11% 43% 14%
2 2 34% 11% 42% 12%
2 3 30% 9% 48% 9%
3 1 23% 8% 49% 13%
3 2 19% 7% 47% 11%
3 3 10% 5% 29% 5%
4 1 2% 38% 32% 28%
4 2 28% 16% 42% 14%
4 3 6% 6% 38% 0%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 27% 0% 73% 0%
1 2 28% 17% 45% 5%
1 3 12% 4% 23% 0%
2 1 25% 7% 52% 11%
2 2 21% 6% 46% 9%
2 3 12% 3% 25% 4%
3 1 34% 10% 42% 13%
3 2 38% 9% 42% 10%
3 3 37% 7% 43% 8%
4 1 2% 1% 48% 49%
4 2 33% 12% 45% 10%
4 3 33% 15% 41% 11%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・

• Tablesand figureof 9th September 2015-Up 5.70%

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・

Return Thinness # of times
1 1 3
1 2 18
1 3 30
2 1 1272
2 2 2550
2 3 1630
3 1 1625
3 2 2627
3 3 1675
4 1 4
4 2 27
4 3 27

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 28% 31% 40% 1%
1 2 20% 16% 52% 11%
1 3 16% 19% 51% 14%
2 1 22% 12% 53% 12%
2 2 22% 13% 53% 12%
2 3 22% 15% 52% 11%

3 1 20% 12% 54% 14%
3 2 20% 14% 53% 12%
3 3 24% 16% 50% 11%
4 1 2% 6% 68% 24%
4 2 20% 21% 49% 11%
4 3 18% 29% 41% 12%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

・・
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Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 26% 18% 54% 1%
1 2 27% 13% 50% 10%
1 3 18% 24% 40% 18%
2 1 24% 12% 50% 14%
2 2 25% 13% 48% 13%
2 3 29% 13% 47% 11%
3 1 28% 12% 48% 13%
3 2 27% 13% 47% 13%
3 3 28% 13% 48% 11%
4 1 32% 13% 46% 9%
4 2 20% 19% 47% 14%
4 3 29% 18% 47% 6%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 33% 27% 38% 2%
1 2 22% 9% 44% 20%
1 3 14% 3% 27% 13%
2 1 19% 6% 55% 16%
2 2 19% 6% 52% 13%
2 3 21% 6% 46% 8%
3 1 17% 7% 55% 15%
3 2 18% 6% 53% 12%
3 3 21% 6% 44% 10%
4 1 7% 20% 20% 28%
4 2 21% 7% 51% 18%
4 3 16% 1% 48% 6%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 22% 4% 66% 8%
1 2 32% 6% 50% 6%
1 3 21% 4% 33% 10%
2 1 26% 6% 47% 13%
2 2 27% 6% 43% 11%
2 3 30% 6% 35% 9%
3 1 30% 6% 44% 12%
3 2 28% 6% 43% 10%
3 3 30% 6% 36% 9%
4 1 20% 15% 56% 8%
4 2 25% 11% 51% 13%
4 3 21% 3% 45% 2%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・

3.2.2 24th -26th of August

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Trading date Nikkei 225 index return 10stock averagereturn
24th August -2.80% -3.34%
25th August -2.01% 0.83%
26th August 2.70% 2.16%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・・・・ ・・・ ・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・ ・・・ ・・・・・ ・・・・・・・
・・ ・・・・・・・・・ ・・・・ ・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・ ・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・ ・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・ ・ ・・・ ・ ・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・ ・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・ ・・・・・・ ・ ・ ・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・
・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・
・・・・・

• Tablesand figureof 24th August 2015 -Down 2.80%

・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・

Return Thinness # of times
1 1 14
1 2 25
1 3 73
2 1 2225
2 2 2894
2 3 1659
3 1 1897
3 2 2684
3 3 1553
4 1 5
4 2 39
4 3 73

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 13% 30% 34% 16%
1 2 27% 12% 45% 16%
1 3 45% 10% 39% 6%
2 1 29% 13% 43% 15%
2 2 32% 13% 45% 10%
2 3 34% 12% 46% 9%
3 1 17% 14% 51% 17%
3 2 13% 17% 58% 12%
3 3 11% 21% 61% 8%
4 1 8% 31% 49% 11%
4 2 10% 23% 55% 13%
4 3 8% 28% 52% 12%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 14% 14% 51% 21%
1 2 12% 19% 48% 21%
1 3 11% 43% 34% 11%
2 1 18% 11% 52% 18%
2 2 16% 16% 54% 15%
2 3 13% 24% 53% 10%
3 1 32% 11% 41% 16%
3 2 37% 11% 40% 12%
3 3 36% 13% 41% 10%
4 1 13% 7% 34% 46%
4 2 34% 12% 40% 15%
4 3 49% 13% 31% 8%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD

1 1 10% 15% 44% 24%
1 2 18% 11% 53% 18%
1 3 47% 7% 40% 5%
2 1 27% 9% 48% 16%
2 2 31% 8% 48% 12%
2 3 33% 9% 45% 10%
3 1 21% 7% 55% 15%
3 2 18% 6% 55% 11%
3 3 10% 4% 34% 5%
4 1 12% 27% 48% 14%
4 2 14% 12% 57% 7%
4 3 10% 7% 29% 4%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 22% 9% 48% 21%
1 2 22% 11% 48% 12%
1 3 14% 5% 18% 4%
2 1 24% 5% 52% 16%
2 2 21% 5% 52% 12%
2 3 10% 3% 30% 6%
3 1 31% 6% 45% 17%
3 2 36% 5% 45% 13%
3 3 36% 7% 43% 10%
4 1 4% 5% 31% 60%
4 2 33% 7% 42% 18%
4 3 48% 10% 34% 7%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・

• Tablesand figureof 26th August 2015 -Up 2.70%

・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・

Return Thinness # of times
1 1 12
1 2 131
1 3 212
2 1 1488
2 2 3018
2 3 1858
3 1 1445
3 2 2928
3 3 2303

4 1 11
4 2 144
4 3 241

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・

・・
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Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 26% 28% 28% 17%
1 2 45% 22% 22% 10%
1 3 51% 19% 24% 6%
2 1 35% 16% 39% 11%
2 2 39% 17% 35% 9%
2 3 40% 16% 37% 7%
3 1 24% 15% 47% 14%
3 2 23% 17% 47% 13%
3 3 19% 21% 50% 10%
4 1 11% 27% 43% 20%
4 2 21% 22% 43% 14%
4 3 16% 30% 42% 12%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 12% 15% 52% 20%
1 2 20% 18% 48% 14%
1 3 15% 28% 45% 13%
2 1 23% 13% 47% 17%
2 2 20% 15% 50% 14%
2 3 15% 20% 53% 12%
3 1 31% 14% 39% 16%
3 2 35% 15% 39% 11%
3 3 37% 12% 41% 10%
4 1 27% 18% 25% 31%
4 2 38% 17% 31% 15%
4 3 45% 14% 29% 11%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD

1 1 22% 17% 37% 25%
1 2 46% 15% 25% 14%
1 3 54% 13% 25% 7%
2 1 38% 11% 39% 11%
2 2 41% 11% 38% 9%
2 3 40% 13% 38% 7%
3 1 34% 11% 43% 11%
3 2 32% 9% 43% 8%
3 3 20% 7% 30% 5%
4 1 35% 9% 48% 8%
4 2 43% 10% 35% 9%
4 3 23% 9% 28% 5%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・

・・
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Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 37% 19% 33% 12%
1 2 33% 8% 44% 12%
1 3 25% 8% 35% 7%
2 1 28% 8% 47% 17%
2 2 27% 7% 46% 14%
2 3 18% 5% 33% 7%
3 1 32% 8% 42% 18%
3 2 36% 8% 43% 13%
3 3 38% 7% 41% 11%
4 1 22% 8% 35% 35%
4 2 38% 10% 34% 18%
4 3 46% 8% 32% 13%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・

3.2.3 8th and 9th July

• Tablesand figureof 8th July 2015-Down 2.69%

・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Trading date Nikkei 225 index return 10stock averagereturn

8th July -2.69% -2.88%
9th July 2.23% 2.73%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・ ・ ・・・・・・・ ・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・
・・・・・・ ・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・ ・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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Return Thinness # of times
1 1 6
1 2 6
1 3 24
2 1 1783
2 2 2594
2 3 1696
3 1 1511
3 2 2525
3 3 1632
4 1 1
4 2 13
4 3 20

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 13% 26% 41% 21%
1 2 24% 23% 30% 22%
1 3 43% 9% 32% 16%
2 1 30% 15% 39% 16%
2 2 33% 13% 40% 13%
2 3 27% 11% 50% 12%
3 1 14% 17% 53% 17%
3 2 12% 18% 57% 13%
3 3 13% 24% 53% 10%
4 1 9% 27% 56% 8%
4 2 15% 27% 49% 9%
4 3 9% 32% 43% 16%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 8% 7% 61% 22%
1 2 4% 11% 58% 26%
1 3 5% 19% 68% 8%
2 1 17% 12% 51% 20%
2 2 14% 15% 54% 16%
2 3 15% 18% 56% 12%
3 1 36% 11% 37% 16%
3 2 39% 10% 37% 14%
3 3 31% 8% 49% 12%
4 1 17% 10% 55% 18%
4 2 33% 3% 41% 22%
4 3 44% 8% 42% 6%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 5% 11% 54% 30%
1 2 21% 19% 35% 25%
1 3 30% 5% 40% 25%
2 1 27% 10% 45% 18%
2 2 30% 9% 45% 14%
2 3 25% 7% 53% 11%
3 1 16% 7% 55% 16%
3 2 12% 6% 47% 14%
3 3 7% 3% 26% 5%
4 1 12% 7% 61% 20%
4 2 7% 2% 48% 5%
4 3 6% 0% 19% 0%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 15% 19% 42% 25%
1 2 19% 1% 67% 13%
1 3 4% 0% 21% 0%
2 1 19% 6% 52% 18%
2 2 14% 4% 48% 14%
2 3 8% 2% 26% 6%
3 1 34% 8% 40% 18%
3 2 35% 6% 42% 16%
3 3 29% 4% 52% 12%
4 1 14% 1% 79% 6%
4 2 26% 1% 45% 27%
4 3 41% 6% 46% 7%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・

• Tablesand figureof 9th July 2015-Up 2.23%

・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Return Thinness # of times
1 1 10
1 2 36
1 3 57
2 1 1526
2 2 2962
2 3 1716
3 1 1620
3 2 3105
3 3 2011
4 1 9
4 2 68
4 3 59

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 19% 12% 43% 26%
1 2 36% 15% 30% 19%
1 3 40% 12% 30% 18%
2 1 33% 15% 37% 16%
2 2 39% 13% 35% 14%
2 3 36% 10% 43% 11%
3 1 18% 15% 48% 19%
3 2 14% 17% 53% 16%
3 3 13% 21% 56% 10%
4 1 16% 29% 44% 11%
4 2 12% 23% 42% 22%
4 3 11% 28% 51% 10%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 24% 20% 43% 14%
1 2 17% 22% 36% 25%
1 3 10% 38% 39% 13%
2 1 19% 13% 46% 22%
2 2 15% 16% 51% 18%
2 3 14% 20% 53% 13%
3 1 32% 12% 36% 20%
3 2 39% 11% 35% 14%
3 3 34% 10% 43% 13%
4 1 21% 12% 40% 27%
4 2 38% 12% 30% 20%
4 3 58% 9% 25% 7%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 9% 4% 47% 29%
1 2 32% 6% 38% 24%
1 3 37% 6% 37% 18%
2 1 30% 9% 42% 18%
2 2 36% 7% 40% 16%
2 3 35% 6% 45% 11%
3 1 20% 8% 49% 18%
3 2 15% 7% 47% 15%
3 3 8% 3% 28% 5%
4 1 25% 9% 50% 16%
4 2 15% 7% 46% 26%
4 3 12% 1% 23% 2%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 36% 13% 36% 15%
1 2 18% 7% 46% 22%
1 3 15% 2% 20% 8%
2 1 20% 5% 51% 22%
2 2 16% 5% 51% 17%
2 3 9% 2% 34% 7%
3 1 29% 7% 42% 22%
3 2 36% 5% 42% 16%
3 3 32% 6% 46% 13%
4 1 17% 3% 48% 32%
4 2 30% 8% 40% 22%
4 3 55% 11% 27% 7%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・

3.3 Sharesof executed orderson aquiet day: Tablesand figure
of 17th July 2015-Up 0.02%

・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・
・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・
・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Trading date Nikkei 225 index return 10stock averagereturn
8th July +0.02% +0.22%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・ ・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Return Thinness # of times
1 1 0
1 2 3
1 3 7
2 1 1041
2 2 1411
2 3 1196
3 1 1031
3 2 1414
3 3 1236
4 1 0
4 2 0
4 3 7

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 N/A N/A N/A N/A
1 2 30% 14% 25% 9%
1 3 25% 10% 48% 14%
2 1 21% 12% 48% 19%
2 2 21% 10% 52% 17%
2 3 15% 9% 59% 18%
3 1 8% 11% 61% 19%
3 2 10% 13% 60% 17%
3 3 14% 16% 54% 16%
4 1 N/A N/A N/A N/A
4 2 N/A N/A N/A N/A
4 3 13% 16% 67% 5%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 N/A N/A N/A N/A
1 2 47% 12% 26% 14%
1 3 8% 21% 65% 6%
2 1 9% 14% 57% 19%
2 2 10% 14% 61% 14%
2 3 13% 15% 61% 11%
3 1 24% 15% 43% 19%
3 2 24% 12% 49% 15%
3 3 17% 10% 60% 12%
4 1 N/A N/A N/A N/A
4 2 N/A N/A N/A N/A
4 3 39% 14% 36% 11%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・

Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD

1 1 N/A N/A N/A N/A
1 2 53% 4% 38% 1%
1 3 10% 2% 55% 22%
2 1 15% 10% 54% 21%
2 2 15% 7% 58% 18%
2 3 12% 6% 60% 16%
3 1 7% 6% 56% 14%
3 2 6% 3% 45% 9%
3 3 3% 2% 21% 5%
4 1 N/A N/A N/A N/A
4 2 N/A N/A N/A N/A
4 3 0% 0% 0% 0%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Return Thinness Server typeA Server typeB Server typeC Server typeD
1 1 N/A N/A N/A N/A
1 2 31% 9% 26% 0%
1 3 14% 14% 43% 0%
2 1 8% 7% 57% 14%
2 2 7% 4% 40% 9%
2 3 4% 2% 18% 3%
3 1 18% 10% 51% 21%
3 2 20% 10% 53% 15%
3 3 15% 8% 61% 11%
4 1 N/A N/A N/A N/A
4 2 N/A N/A N/A N/A
4 3 34% 25% 25% 16%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・･・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・

4 Buying levels in theprice fallsand P&L of Server
typeB

・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・
・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・ ・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・

4.1 Buying levelsof Server typeB in thepricefalls

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・
・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・ ・・ ・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・ ・・・・ ・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・ ・・ ・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・
・・ ・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・ ・ ・・ ・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・ ・・・ ・・・・ ・・・・ ・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・ ・・ ・・・・
・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・ ・・ ・ ・・ ・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・ ・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・ ・・・・ ・
・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・
・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Share Buying level
Server typeB 21% 20%
others 79% 33%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・ ・・・・・・・・

Share Buying level
Server typeB 16% 21%
others 84% 38%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・ ・・・・・・・・

Server typeB Share Buying level

Aggressiveness0.8-1.0 0% N/A
Aggressiveness0.6-0.8 0% 26%
Aggressiveness0.4-0.6 2% 21%
Aggressiveness0.2-0.4 3% 28%
Aggressiveness0.0-0.2 16% 18%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・
・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・・・

Server typeB Share Buying level
Aggressiveness0.8-1.0 0% N/A
Aggressiveness0.6-0.8 0% 56%
Aggressiveness0.4-0.6 1% 34%
Aggressiveness0.2-0.4 2% 41%
Aggressiveness0.0-0.2 13% 17%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・
・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・・・

Share Buying level
Server typeB 24% 28%
others 76% 36%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Share Buying level
Server typeB 31% 35%
Others 69% 42%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Server typeB Share Buying level
Aggressiveness0.8-1.0 0% 51%
Aggressiveness0.6-0.8 0% 51%
Aggressiveness0.4-0.6 1% 41%
Aggressiveness0.2-0.4 5% 37%
Aggressiveness0.0-0.2 16% 24%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・
・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share Buying level

Aggressiveness0.8-1.0 0% 42%
Aggressiveness0.6-0.8 0% 37%
Aggressiveness0.4-0.6 1% 49%
Aggressiveness0.2-0.4 7% 47%
Aggressiveness0.0-0.2 22% 30%

・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・
・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

4.2 Execution shareand changein order volumeof Server type
B by aggressiveness

・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・
・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・ ・・・・ ・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・
・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0% 0.00
Aggressiveness0.6-0.8 0% -4% 0.02
Aggressiveness0.4-0.6 1% 11% 0.08
Aggressiveness0.2-0.4 2% 37% 0.13
Aggressiveness0.0-0.2 18% -88% 0.21

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0% 0.00
Aggressiveness0.6-0.8 1% -1% 0.09
Aggressiveness0.4-0.6 5% 24% 0.36
Aggressiveness0.2-0.4 4% 114% 0.22
Aggressiveness0.0-0.2 7% -25% 0.36

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0% 0.00
Aggressiveness0.6-0.8 0% 0% 0.03
Aggressiveness0.4-0.6 1% 12% 0.06
Aggressiveness0.2-0.4 2% 54% 0.08
Aggressiveness0.0-0.2 10% -51% 0.10

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0% 0.00
Aggressiveness0.6-0.8 1% 0% 0.03
Aggressiveness0.4-0.6 6% 21% 0.28
Aggressiveness0.2-0.4 4% 90% 0.16
Aggressiveness0.0-0.2 7% -22% 0.19

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0% 0.00
Aggressiveness0.6-0.8 1% 0% 0.04
Aggressiveness0.4-0.6 3% 36% 0.15
Aggressiveness0.2-0.4 3% 102% 0.12
Aggressiveness0.0-0.2 6% -26% 0.18

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Aggressiveness0.8-1.0 0% 0% 0.00
Aggressiveness0.6-0.8 1% 0% 0.02
Aggressiveness0.4-0.6 3% -1% 0.10
Aggressiveness0.2-0.4 3% 52% 0.06
Aggressiveness0.0-0.2 13% -50% 0.10

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0% 0.00
Aggressiveness0.6-0.8 1% 0% 0.06
Aggressiveness0.4-0.6 2% 52% 0.16
Aggressiveness0.2-0.4 3% 102% 0.33
Aggressiveness0.0-0.2 8% -34% 0.49

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0% 0.00
Aggressiveness0.6-0.8 0% -5% 0.04
Aggressiveness0.4-0.6 1% 2% 0.12
Aggressiveness0.2-0.4 3% 28% 0.09
Aggressiveness0.0-0.2 21% -92% 0.18

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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4.3 P&L of Server typeB

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・ ・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・
・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・ ・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・ ・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vsTotal volume
Server typeB 14% 336,540,010 134,772,260,696 0.25%
Others 86% -335,466,010 827,602,148,834 -0.04%

・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vsTotal volume
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0 0 N/A
Aggressiveness0.6-0.8 1% 18,746,210 4,880,967,365 0.38%
Aggressiveness0.4-0.6 3% 196,431,190 24,746,065,522 0.79%
Aggressiveness0.2-0.4 3% 38,632,820 31,944,427,532 0.12%
Aggressiveness0.0-0.2 8% 82,734,430 75,683,095,172 0.11%

・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeB 22% 207,084,590 164,108,079,984 0.13%
others 78% -207,084,590 588,853,030,054 -0.04%

・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Aggressiveness0.8-1.0 1% 9,553,330 11,194,668,720 0.09%
Aggressiveness0.6-0.8 2% 27,046,050 11,595,633,917 0.23%
Aggressiveness0.4-0.6 4% 94,644,080 28,753,740,717 0.33%
Aggressiveness0.2-0.4 6% -18,010,500 43,568,305,655 -0.04%
Aggressiveness0.0-0.2 9% 93,940,410 68,479,613,585 0.14%

・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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4.3.1 P&L of Server typeB by ticker, 8th July 2015

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・

Ticker Start price End price Daily return
8316 5461 5230 -4.23%
8411 264 253.3 -4.05%
8306 875 840.5 -3.94%
6758 3445 3322 -3.57%
6762 8990 8720 -3.00%
7270 4428.5 4318.5 -2.48%
7267 3930 3835 -2.42%
9984 7084 6934 -2.12%
7203 8092 7931 -1.99%
2802 2628.5 2602 -1.01%

・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeB 16% 41,105,300 20,579,500,040 0.20%
others 84% -41,105,300 107,999,925,528 -0.04%

・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0 0 N/A
Aggressiveness0.6-0.8 1% 3,492,200 767,003,600 0.46%
Aggressiveness0.4-0.6 3% 20,207,700 3,255,798,040 0.62%
Aggressiveness0.2-0.4 4% -274,200 4,867,563,536 -0.01%
Aggressiveness0.0-0.2 9% 17,755,200 11,681,200,344 0.15%

・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeB 15% 39,453,340 24,121,638,711 0.16%
others 85% -39,453,340 135,323,174,681 -0.03%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0 0 N/A
Aggressiveness0.6-0.8 0% 3,157,530 761,826,127 0.41%
Aggressiveness0.4-0.6 3% 31,082,340 4,745,423,124 0.65%
Aggressiveness0.2-0.4 3% 5,109,730 4,117,529,988 0.12%
Aggressiveness0.0-0.2 9% 119,680 14,489,841,600 0.00%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeB 16% 148,911,620 27,365,561,740 0.54%
others 84% -148,911,620 147,907,571,900 -0.10%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Aggressiveness0.8-1.0 0% 0 0 N/A
Aggressiveness0.6-0.8 1% 8,127,530 1,598,529,416 0.51%
Aggressiveness0.4-0.6 4% 84,078,450 6,408,822,288 1.31%
Aggressiveness0.2-0.4 4% 34,527,440 6,543,215,712 0.53%
Aggressiveness0.0-0.2 7% 22,178,200 12,814,994,324 0.17%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeB 12% 26,040,250 6,968,998,680 0.37%
others 88% -26,040,250 50,760,615,640 -0.05%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Aggressiveness0.8-1.0 0% 0 0 N/A
Aggressiveness0.6-0.8 0% 175,750 76,374,440 0.23%
Aggressiveness0.4-0.6 1% 6,001,800 638,706,600 0.94%
Aggressiveness0.2-0.4 2% 1,315,000 1,298,365,480 0.10%
Aggressiveness0.0-0.2 9% 18,511,000 4,932,572,240 0.38%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeB 18% 4,487,000 4,376,135,160 0.10%
others 82% -4,487,000 20,479,961,052 -0.02%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0 0 N/A
Aggressiveness0.6-0.8 0% -120,000 101,055,330 -0.12%
Aggressiveness0.4-0.6 2% 1,181,000 459,582,066 0.26%
Aggressiveness0.2-0.4 5% 1,939,000 1,275,933,384 0.15%
Aggressiveness0.0-0.2 10% 1,497,000 2,532,534,444 0.06%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeB 14% 19,083,450 4,876,461,656 0.39%
others 86% -19,083,450 29,405,957,424 -0.06%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Aggressiveness0.8-1.0 0% 0 0 N/A
Aggressiveness0.6-0.8 1% 1,755,500 198,440,274 0.88%
Aggressiveness0.4-0.6 2% 5,836,550 628,175,172 0.93%
Aggressiveness0.2-0.4 3% 2,960,600 961,975,368 0.31%
Aggressiveness0.0-0.2 9% 8,529,900 3,086,556,668 0.28%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeB 16% 11,231,650 6,574,658,238 0.17%
others 84% -11,231,650 34,158,475,356 -0.03%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Aggressiveness0.8-1.0 0% 0 0 N/A
Aggressiveness0.6-0.8 1% 735,600 215,746,709 0.34%
Aggressiveness0.4-0.6 2% 6,433,650 842,070,638 0.76%
Aggressiveness0.2-0.4 4% 1,512,850 1,705,444,811 0.09%
Aggressiveness0.0-0.2 9% 2,525,650 3,804,811,351 0.07%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeB 12% 7,311,900 21,997,144,080 0.03%
others 88% -7,311,900 160,852,988,400 0.00%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0 0 N/A
Aggressiveness0.6-0.8 1% 1,716,000 1,031,224,560 0.17%
Aggressiveness0.4-0.6 2% 9,589,500 3,921,567,960 0.24%
Aggressiveness0.2-0.4 3% -8,188,300 6,004,141,920 -0.14%
Aggressiveness0.0-0.2 6% 4,170,300 11,033,964,000 0.04%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeB 11% 38,378,500 17,911,625,391 0.21%
others 89% -38,378,500 140,712,941,853 -0.03%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0 0 N/A
Aggressiveness0.6-0.8 0% -37,400 88,802,109 -0.04%
Aggressiveness0.4-0.6 2% 31,884,200 3,588,885,234 0.89%
Aggressiveness0.2-0.4 3% -1,716,800 4,485,706,533 -0.04%
Aggressiveness0.0-0.2 6% 8,237,500 9,743,431,401 0.08%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeB 18% 537,000 2,546,738,800 0.02%
others 82% -537,000 11,485,241,200 0.00%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Aggressiveness0.8-1.0 0% 0 0 N/A
Aggressiveness0.6-0.8 0% -256,500 41,964,800 -0.61%
Aggressiveness0.4-0.6 2% 136,000 257,034,400 0.05%
Aggressiveness0.2-0.4 5% 1,447,500 684,550,800 0.21%
Aggressiveness0.0-0.2 11% -790,000 1,563,188,800 -0.05%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

4.3.2 P&L of Server typeB by ticker, 1st September 2015

ticker start end daily return
6762 7360 7030 -4.48%
2802 2656 2550.5 -3.97%
7270 4230 4081 -3.52%
7267 3800 3679.5 -3.17%
8411 247 240 -2.83%
8306 797.1 777 -2.52%
9984 7030 6853 -2.52%
6758 3123.5 3051 -2.32%
8316 4913.5 4818 -1.94%
7203 7124 7000 -1.74%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・

• ・・・・

・・
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Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeB 22% -9,198,000 6,322,563,792 -0.15%
others 78% 9,198,000 23,018,195,584 0.04%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Aggressiveness0.8-1.0 0% -1,113,000 120,184,512 -0.93%
Aggressiveness0.6-0.8 2% -4,404,000 646,707,136 -0.68%
Aggressiveness0.4-0.6 1% -452,000 367,707,376 -0.12%
Aggressiveness0.2-0.4 4% -1,540,000 1,302,714,264 -0.12%
Aggressiveness0.0-0.2 13% -1,677,000 3,882,388,968 -0.04%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeB 24% 17,019,500 3,706,461,640 0.46%
others 76% -17,019,500 11,622,666,840 -0.15%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Aggressiveness0.8-1.0 0% 271,000 41,940,160 0.65%
Aggressiveness0.6-0.8 2% 651,000 243,777,180 0.27%
Aggressiveness0.4-0.6 3% 3,927,500 495,418,140 0.79%
Aggressiveness0.2-0.4 8% 10,179,000 1,226,749,680 0.83%
Aggressiveness0.0-0.2 11% 2,007,000 1,640,908,760 0.12%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeB 24% 6,811,350 9,242,261,532 0.07%
others 76% -6,811,350 28,493,960,044 -0.02%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Aggressiveness0.8-1.0 1% 757,650 291,742,776 0.26%
Aggressiveness0.6-0.8 2% 2,446,500 809,149,836 0.30%
Aggressiveness0.4-0.6 3% 7,286,150 1,099,645,848 0.66%
Aggressiveness0.2-0.4 6% 276,500 2,446,566,556 0.01%
Aggressiveness0.0-0.2 12% -4,085,150 4,577,701,820 -0.09%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeB 24% 7,575,150 8,851,859,280 0.09%
others 76% -7,575,150 27,814,061,874 -0.03%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Aggressiveness0.8-1.0 1% 539,450 240,669,238 0.22%
Aggressiveness0.6-0.8 2% 541,250 744,360,894 0.07%
Aggressiveness0.4-0.6 7% 3,620,900 2,613,831,848 0.14%
Aggressiveness0.2-0.4 4% -4,688,500 1,289,405,933 -0.36%
Aggressiveness0.0-0.2 11% 7,652,750 3,930,061,597 0.19%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeB 19% 44,960,260 22,059,147,366 0.20%
others 81% -44,960,260 94,046,785,812 -0.05%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Aggressiveness0.8-1.0 1% 2,253,690 1,038,211,651 0.22%
Aggressiveness0.6-0.8 1% 9,616,690 792,372,741 1.21%
Aggressiveness0.4-0.6 3% 20,764,210 3,784,454,434 0.55%
Aggressiveness0.2-0.4 7% 3,221,730 8,640,468,677 0.04%
Aggressiveness0.0-0.2 7% 9,051,320 7,784,890,679 0.12%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeB 19% 20,878,480 22,629,179,246 0.09%
others 81% -20,878,480 97,354,890,922 -0.02%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Aggressiveness0.8-1.0 3% 3,353,390 3,285,602,956 0.10%
Aggressiveness0.6-0.8 1% 8,258,060 1,234,048,488 0.67%
Aggressiveness0.4-0.6 4% 23,592,220 5,314,497,008 0.44%
Aggressiveness0.2-0.4 4% -18,892,980 5,393,336,372 -0.35%
Aggressiveness0.0-0.2 6% 4,567,790 7,401,694,422 0.06%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeB 22% 18,751,000 22,673,152,892 0.08%
others 78% -18,751,000 78,836,135,872 -0.02%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Aggressiveness0.8-1.0 1% -236,300 1,218,643,842 -0.02%
Aggressiveness0.6-0.8 3% 1,370,900 3,259,421,698 0.04%
Aggressiveness0.4-0.6 3% 5,252,100 3,280,910,867 0.16%
Aggressiveness0.2-0.4 6% -6,866,500 6,539,639,366 -0.10%
Aggressiveness0.0-0.2 8% 19,364,700 8,274,716,463 0.23%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeB 21% 24,449,750 13,555,727,319 0.18%
others 79% -24,449,750 49,696,660,665 -0.05%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Aggressiveness0.8-1.0 2% 2,319,550 1,533,530,730 0.15%
Aggressiveness0.6-0.8 1% -1,511,950 674,691,309 -0.22%
Aggressiveness0.4-0.6 3% 468,600 2,209,777,344 0.02%
Aggressiveness0.2-0.4 6% 11,777,100 3,621,994,284 0.33%
Aggressiveness0.0-0.2 9% 11,442,350 5,452,277,208 0.21%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeB 24% 14,032,600 22,308,564,957 0.06%
others 76% -14,032,600 70,770,301,249 -0.02%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Aggressiveness0.8-1.0 3% 420,400 2,787,168,991 0.02%
Aggressiveness0.6-0.8 1% 3,917,000 1,377,252,475 0.28%
Aggressiveness0.4-0.6 2% 5,455,900 2,279,657,548 0.24%
Aggressiveness0.2-0.4 5% -15,140,350 4,805,514,211 -0.32%
Aggressiveness0.0-0.2 12% 19,394,250 10,941,966,212 0.18%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



• ・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeB 23% 61,804,500 32,759,161,960 0.19%
others 77% -61,804,500 107,199,371,192 -0.06%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Server typeB Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Aggressiveness0.8-1.0 0% 987,500 636,973,864 0.16%
Aggressiveness0.6-0.8 1% 6,160,600 1,813,852,160 0.34%
Aggressiveness0.4-0.6 5% 24,728,500 7,307,840,304 0.34%
Aggressiveness0.2-0.4 6% 3,663,500 8,301,916,312 0.04%
Aggressiveness0.0-0.2 10% 26,222,400 14,593,007,456 0.18%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

4.4 P&L of Server typeA

・・・・・・・・・・・・・ ・ ・・・・・・・ ・・・・ ・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・ ・ ・・・・ ・・ ・・・・・・・ ・・・・・ ・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・ ・・・・ ・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・
・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・
・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

4.4.1 P&L of Server typeA by ticker, 8th July 2015

Selling share (fall from a local high price) # of times Selling share (other fall cases) # of times
Negative return greater than 0.10% 25% 67 32% 423
Negative return less than 0.10% 37% 147 31% 5474

・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Buying share (rise from a local low price) # of times Buying share (other rise cases) # of times
Positive return greater than 0.10% 52% 48 37% 365
Positive return less than 0.10% 46% 158 36% 5138

・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 23% 66,698,980 221,161,827,600 0.03%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 27% 1,573,500 3,850,166,500 0.04%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeA 21% 12,837,300 38,505,061,500 0.03%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 29% 4,974,800 11,857,364,400 0.04%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 27% 1,225,100 9,367,624,300 0.01%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 26% -5,698,000 6,414,408,000 -0.09%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeA 24% 9,560,400 14,044,861,500 0.07%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 19% 8,952,220 33,853,746,090 0.03%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 19% 17,096,260 30,059,611,910 0.06%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 24% -3,859,700 31,361,003,100 -0.01%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 26% 20,037,100 41,847,980,300 0.05%

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

4.4.2 P&L of Server typeA by ticker, 1st September 2015

Selling share (fall from a local high price) # of times Selling share (other fall cases) # of times
Negative return greater than 0.10% 35% 58 32% 654
Negative return less than 0.10% 37% 118 31% 5676

・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Buying share (rise from a local low price) # of times Buying share (other rise cases) # of times
Positive return greater than 0.10% 40% 60 35% 594
Positive return less than 0.10% 41% 122 33% 5174

・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 22% 117,688,090 164,490,496,170 0.07%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 23% 9,449,900 23,379,046,900 0.04%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 27% 10,954,690 31,876,490,170 0.03%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeA 22% 15,518,250 20,205,512,350 0.08%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 19% 26,537,150 22,322,593,550 0.12%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 23% 4,007,900 8,577,699,100 0.05%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume

Server typeA 25% 9,991,800 9,194,772,700 0.11%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 19% 25,138,600 26,373,838,800 0.10%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 21% 528,000 6,273,430,000 0.01%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 19% 5,021,800 12,246,886,600 0.04%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Share P&L Total volumein cash P&L vstotal volume
Server typeA 26% 10,540,000 4,040,226,000 0.26%

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

5 Conclusion

・ ・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・･・・・・・・・ ・・ ・・・
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・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・ ・・・・ ・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ・・・ ・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・

・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・
・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・ ’・・・・・・・・・・・・
・・・・・・・・・・

A Changes in order volume for the other trading
dates

・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・ ・・・・・・・・・・・・・・・・
・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・ ・・・・・・・ ・・

A.0.1 4th September

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 13% 26% 1.06
Server typeB 25% -56% 0.47
Server typeC 49% 32% 2.41
Server typeD 13% 1% 0.54

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 39% 156% 2.76
Server typeB 18% 154% 1.09
Server typeC 33% 74% 4.38
Server typeD 10% 22% 1.18

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 18% 28% 0.76
Server typeB 18% -18% 0.28
Server typeC 51% 33% 1.81
Server typeD 13% 9% 0.44

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 33% 101% 1.46
Server typeB 18% 63% 0.64
Server typeC 40% 67% 2.44
Server typeD 9% 14% 0.54

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 35% 127% 1.56
Server typeB 13% 46% 0.41
Server typeC 42% 63% 2.41
Server typeD 10% 17% 0.60

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 18% 20% 0.81
Server typeB 22% -29% 0.35
Server typeC 50% 38% 1.69
Server typeD 10% 5% 0.35

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 42% 169% 2.92
Server typeB 15% 105% 1.07
Server typeC 36% 67% 3.31
Server typeD 8% 17% 0.81

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 15% 23% 1.09
Server typeB 26% -94% 0.50
Server typeC 48% 24% 2.04
Server typeD 11% 1% 0.47

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・

FSA Institute Discussion Paper Series DP2017-1 (June, 2017)



A.0.2 8th September

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 14% 21% 0.79
Server typeB 25% -43% 0.35
Server typeC 50% 38% 1.52
Server typeD 11% 2% 0.24

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 35% 124% 2.24
Server typeB 15% 112% 0.87
Server typeC 42% 76% 2.99
Server typeD 8% 29% 0.69

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 19% 29% 0.57
Server typeB 18% -28% 0.19
Server typeC 52% 39% 1.30
Server typeD 11% 10% 0.22

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 36% 114% 1.22
Server typeB 15% 76% 0.49
Server typeC 39% 74% 1.83
Server typeD 10% 29% 0.43

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 38% 126% 1.38
Server typeB 13% 66% 0.44
Server typeC 40% 82% 1.83
Server typeD 9% 24% 0.42

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 18% 25% 0.53
Server typeB 18% -22% 0.23
Server typeC 53% 39% 1.24
Server typeD 11% 9% 0.26

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 39% 146% 2.16
Server typeB 16% 129% 0.78
Server typeC 37% 74% 2.71
Server typeD 8% 16% 0.69

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 15% 19% 0.64
Server typeB 31% -74% 0.37
Server typeC 45% 25% 1.37
Server typeD 10% 2% 0.28

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

A.0.3 9th September

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 17% 23% 1.18
Server typeB 25% -41% 0.42
Server typeC 45% 29% 1.84
Server typeD 13% 8% 0.39

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 28% 95% 2.02
Server typeB 14% 97% 0.91
Server typeC 45% 75% 3.83
Server typeD 13% 24% 1.20

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 17% 29% 0.73
Server typeB 15% -20% 0.24
Server typeC 54% 43% 1.54
Server typeD 14% 5% 0.34

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 30% 100% 1.12
Server typeB 12% 45% 0.47
Server typeC 47% 75% 2.67
Server typeD 11% 16% 0.65

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 37% 94% 1.71
Server typeB 11% 42% 0.44
Server typeC 42% 71% 2.27
Server typeD 11% 24% 0.53

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 15% 22% 0.61
Server typeB 15% -14% 0.27
Server typeC 57% 33% 2.08
Server typeD 13% 6% 0.49

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 40% 110% 2.63
Server typeB 13% 79% 0.80
Server typeC 36% 72% 3.22
Server typeD 11% 31% 0.81

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 11% 22% 0.83
Server typeB 23% -42% 0.46
Server typeC 53% 24% 2.23
Server typeD 13% 15% 0.42

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

A.0.4 24th August

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 13% 19% 1.16
Server typeB 27% -69% 0.46
Server typeC 46% 19% 3.44
Server typeD 14% 13% 0.72

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 35% 97% 2.50
Server typeB 14% 123% 0.85
Server typeC 40% 76% 5.27
Server typeD 11% 29% 1.29

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 16% 23% 1.04
Server typeB 15% -12% 0.28
Server typeC 54% 33% 3.35
Server typeD 15% 7% 0.83

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 31% 66% 1.65
Server typeB 12% 49% 0.51
Server typeC 45% 61% 3.78
Server typeD 11% 17% 0.85

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 34% 78% 1.94
Server typeB 11% 32% 0.49
Server typeC 42% 55% 3.99
Server typeD 13% 16% 1.08

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 14% 18% 0.86
Server typeB 16% -17% 0.34
Server typeC 57% 38% 3.01
Server typeD 13% 6% 0.59

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 41% 118% 3.04
Server typeB 13% 95% 0.88
Server typeC 34% 55% 4.76
Server typeD 11% 21% 1.18

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 11% 18% 1.00
Server typeB 25% -73% 0.41
Server typeC 52% 23% 3.06
Server typeD 12% -3% 0.56

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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A.0.5 26th August

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 16% 30% 2.65
Server typeB 20% -25% 0.82
Server typeC 50% 28% 3.98
Server typeD 14% 10% 1.04

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 44% 127% 5.29
Server typeB 18% 81% 1.73
Server typeC 29% 53% 4.71
Server typeD 8% 17% 1.15

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 20% 21% 1.54
Server typeB 16% -4% 0.44
Server typeC 50% 28% 2.89
Server typeD 14% 6% 0.83

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 37% 77% 2.72
Server typeB 16% 30% 0.85
Server typeC 38% 43% 2.99
Server typeD 9% 14% 0.62

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 34% 75% 2.19
Server typeB 14% 38% 0.58
Server typeC 41% 54% 3.14
Server typeD 12% 15% 0.94

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 22% 21% 1.65
Server typeB 17% -10% 0.53
Server typeC 49% 28% 2.17
Server typeD 12% 6% 0.41

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 40% 119% 4.31
Server typeB 14% 93% 1.29
Server typeC 35% 68% 5.24
Server typeD 11% 28% 1.67

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 18% 31% 2.61
Server typeB 24% -50% 0.95
Server typeC 45% 23% 3.19
Server typeD 12% 3% 0.57

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

A.0.6 8th July

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 11% 17% 0.52
Server typeB 21% -52% 0.31
Server typeC 50% 29% 2.52
Server typeD 18% 24% 0.81

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 31% 109% 1.91
Server typeB 14% 270% 0.75
Server typeC 39% 89% 4.26
Server typeD 16% 31% 1.10

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 15% 22% 0.51
Server typeB 14% -19% 0.19
Server typeC 54% 34% 1.93
Server typeD 16% 11% 0.51

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 31% 90% 1.17
Server typeB 13% 89% 0.42
Server typeC 43% 75% 2.44
Server typeD 13% 27% 0.62

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 36% 109% 1.24
Server typeB 10% 42% 0.30
Server typeC 41% 60% 2.34
Server typeD 14% 29% 0.69

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 13% 17% 0.43
Server typeB 19% 104% 0.21
Server typeC 55% 44% 1.64
Server typeD 13% 5% 0.40

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 38% 149% 1.79
Server typeB 11% 94% 0.55
Server typeC 37% 66% 6.40
Server typeD 14% 35% 1.79

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 9% 13% 0.36
Server typeB 29% -63% 0.31
Server typeC 49% 44% 1.54
Server typeD 14% 1% 0.36

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

A.0.7 9th July

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 17% 23% 1.18
Server typeB 25% -41% 0.42
Server typeC 45% 29% 1.84
Server typeD 13% 8% 0.39

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 28% 95% 2.02
Server typeB 14% 97% 0.91
Server typeC 45% 75% 3.83
Server typeD 13% 24% 1.20

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 17% 29% 0.73
Server typeB 15% -20% 0.24
Server typeC 54% 43% 1.54
Server typeD 14% 5% 0.34

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 30% 100% 1.12
Server typeB 12% 45% 0.47
Server typeC 47% 75% 2.67
Server typeD 11% 16% 0.65

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 37% 94% 1.71
Server typeB 11% 42% 0.44
Server typeC 42% 71% 2.27
Server typeD 11% 24% 0.53

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 15% 22% 0.61
Server typeB 15% -14% 0.27
Server typeC 57% 33% 2.08
Server typeD 13% 6% 0.49

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal
Server typeA 40% 110% 2.63
Server typeB 13% 79% 0.80
Server typeC 36% 72% 3.22
Server typeD 11% 31% 0.81

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・

Executed order volume Changein order volume Pricerenewal

Server typeA 11% 22% 0.83
Server typeB 23% -42% 0.46
Server typeC 53% 24% 2.23
Server typeD 13% 15% 0.42

・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・ ・・・・・・・・・・・・・・・・

・・
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