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１
　
は
じ
め
に

九
八
年
一
二
月
に
免
許
制
か
ら
登
録
制
に
代
わ
っ
て
満
三
年
が
経
過
し
た
。
こ
の
間
、
証
券
業
へ
の
新
規
参
入
が
増
加
し
た
反
面
、

自
主
廃
業
な
ど
の
退
出
や
合
併
再
編
が
進
め
ら
れ
、
業
界
の
新
陳
代
謝
・
流
動
化
が
生
じ
て
い
る
。
証
券
市
場
そ
れ
自
体
が
構
造
的

な
変
革
過
程
に
あ
り
、
既
存
の
「
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
」
が
有
効
性
を
失
い
つ
つ
あ
る
一
方
で
、
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
実
験
が

多
様
な
形
で
進
め
ら
れ
て
い
る
と
理
解
し
た
方
が
よ
い
だ
ろ
う
。
そ
れ
が
、
業
界
再
編
の
か
た
わ
ら
で
、
市
場
低
迷
に
も
か
か
わ
ら

ず
新
規
参
入
が
と
ま
ら
な
い
理
由
と
お
も
わ
れ
る
。

も
っ
と
も
、
新
し
い
「
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
」
が
す
べ
て
有
効
で
あ
る
と

は
限
ら
な
い
。
新
規
参
入
組
の
中
に
は
早
く
も
退
出
を
余
儀
な
く
さ
れ
た

業
者
も
で
て
い
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
そ
の
中
で
ど
れ
が
望
ま
し
い
も
の

で
生
き
残
っ
て
い
く
の
か
、
も
ま
だ
わ
か
ら
な
い
。
そ
れ
は
競
争
の
中
で

淘
汰
、
選
択
さ
れ
て
い
く
の
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
こ
の
三
年
間
に
生
じ

た
証
券
界
の
新
陳
代
謝
、
流
動
化
に
つ
い
て
紹
介
か
た
が
た
整
理
し
て
お

こ
う
。

（1）

新
規
参
入
業
者
に
見
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

二
上
季
代
司

表１　国内証券会社の新規参入・合併・
廃業等による増減

（注）１．93年から96年までの新規参入19社は金
融制度改革法に基づく銀行系証券子会社
設立によるもの。
２．営業譲渡による廃業は合併に含む。
３．自廃等は協会脱退時点。

（出所）日本証券業協会『証券業報』「協会通知」
などより作成。

新規参入
－１

2001年 16 －７ －３

合併など

1995年 ４ －１
1996年 ２ －１
1997年 ４ －２ －１

自廃等
1993年 ５
1994年 ８

1998年 16 －７ －９
1999年 21 －10 －７
2000年 24 －10 －２



２
　
新
規
参
入
の
動
向

ま
ず
、
新
規
参
入
、
退
出
の
動
向
を
見
て
お
こ
う
。
表
１
に
よ
る
と
、
新
規
参
入
は
登
録
制
移
行
の
約
一
年
半
ほ
ど
前
の
九
七
年

夏
ご
ろ
か
ら
は
じ
ま
っ
て
お
り
、
そ
の
こ
ろ
か
ら
免
許
制
の
運
用
が
弾
力
化
さ
れ
た
こ
と
が
窺
え
る
。
一
方
、
自
主
廃
業
、
合
併
、

営
業
譲
渡
な
ど
の
形
で
退
出
し
て
い
く
業
者
も
同
じ
こ
ろ
か
ら
増
え
て
い
る
。
な
お
、
外
国
証
券
会
社
は
従
来
、
東
京
支
店
開
設
と

い
う
形
で
進
出
し
て
き
た
が
、
最
近
で
は
日
本
法
人
を
設
立
し
て
国
内
証
券
会
社
と
し
て
参
入
す
る
ケ
ー
ス
も
見
ら
れ
る
よ
う
に
な

っ
た
。

そ
れ
で
は
、
実
質
的
に
新
規
参
入
が
始
ま
っ
た
九
七
年
夏
か
ら
二
〇
〇
一
年
末
ま
で
の
四
年
半
に
つ
い
て
ど
の
よ
う
な
業
者
が
参

入
し
て
き
た
の
か
。
そ
れ
を
み
た
も
の
が
表
２
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
新
規
参
入
業
者
は
参
入
分
野
・
業
務
を
絞
っ
て
き
て
い
る
の
が
わ
か
る
し
、
多
様
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
実
験

を
試
み
て
い
る
こ
と
が
窺
え
る
。
も
っ
と
も
新
規
参
入
業
者
だ
け
が
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
担
い
手
で
は
な
い
。
し
か
し
、
過

去
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
引
き
ず
っ
て
い
な
い
だ
け
に
よ
り
鮮
明
に
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
体
現
し
て
い
る
こ
と
は
言
え
る
だ

ろ
う
。
そ
こ
で
新
規
参
入
業
者
を
取
り
あ
げ
て
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
整
理
し
て
み
る
と
次
の
よ
う
に
な
ろ
う
。

（
１
）
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー

ま
ず
リ
テ
ー
ル
ビ
ジ
ネ
ス
か
ら
見
る
と
、
第
一
に
挙
げ
ら
れ
る
の
が
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
あ
る
。
九
九
年
一
〇
月
の
手
数

料
全
面
自
由
化
の
前
後
か
ら
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー
へ
の
新
規
参
入
が
増
加
し
始
め
る
。
ま
た
、
既
存
の
証
券
会
社
の
中
で
も
む

し
ろ
業
態
転
換
の
軋
轢
の
小
さ
い
中
小
証
券
の
一
部
（
松
井
や
イ
ー
・
ト
レ
ー
ド
＝
旧
大
沢
な
ど
）
で
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー
専

業
へ
の
業
態
転
換
が
計
ら
れ
、
こ
れ
ら
が
従
来
の
中
小
証
券
の
主
要
顧
客
層
で
あ
っ
た
売
買
回
転
の
早
い
信
用
取
引
顧
客
を
吸
引
し

（2）
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表２　新規参入業者一覧（1997年以降）

日本証券業協
会加入年月

社名

1997年８月 ディーブレイン 未公開株の仲介、経営者は会計士出身
1997年10月 上田短資 上田短資系、債券売買仲介、2001年10月営業休止、12月解散。
【1998年】

備考

【1997年】
1997年７月 トウキョウフォレック

ス（現ガーバン東短）
東京短資系、2000年10月ガーバンインターナショナル証券を譲受しガ
ーバン東短に商号変更、債券、先物・オプションの仲介、2001年１月、
債券PTSの認可を受ける。

日短ブローカーズ セントラル短資系、債券売買、先物・オプションの仲介

1998年２月 エンゼル 未公開株の売買仲介、経営者は会計士出身
アクシーズジャパン 機関投資家向け。韓国企業とのM&A、ベンチャー投資コンサルティング。
八木インターナショナル 八木短資系、債券売買仲介、1999年10月営業休止、11月会社解散

1998年６月 メリルリンチ日本証券 全米最大メリルリンチ証券が旧山一證券の店舗、従業員の一部を承継
しリテールビジネスの拠点として設立、資産管理型営業を導入。2001
年３月、ホールセール部門のメリルリンチと統合。

日商岩井証券 総合商社日商岩井の100％子会社。オルタナティブ投資、証券化、
IPO業務。

スパークス証券 投資運用会社スパークスグループの100％子会社。
1998年８月 日本インベスターズ証券 独立系FA支援による投信販売
1998年９月 アイティーエム証券 中堅・ベンチャー企業受けの資産運用・投資銀行ビジネス、各種証券

化商品・私募投信開発、経営者は山一出身
コアパシフィック山一
証券

旧山一香港現地法人、98年１月に香港コアパシフィックが買収。中国
系企業の引き受け業務などに強み。

1998年11月 山根プレボン 山根短資（現セントラル短資）とプレボンとの合弁。一般債、店頭デ
リバティブなど。

未来
大手ベンチャーキャピタルの日本アジア投資系。未公開株の売買仲介
およびIPO業務

中泉 静岡県磐田市中泉に設立
1998年12月 トゥェンティ・トゥェンテ

ィ証券（現ウェストウッド）
ウェストウッドに商号変更。

プリヴェチューリヒ 投資銀行業務、ファンド組成など
日本電子証券 大阪証券取引所の関連会社。2000年８月小林洋行が買収、商品先物を

組み合わせた投資スキームの提案。
伊藤忠キャピタル 伊藤忠商事グループ、ファンド組成販売

【1999年】
1999年１月 日立クレジット 日立キャピタルの100％子会社、証券化商品の組成、販売

野村ファンドネット インターネットで投信販売
大和リテール準備（現
大和証券）

持株会社化に伴い、旧大和証券のリテール部門を譲受。旧大和証券は
廃業し、現大和証券グループ本社。

大和SBCM 旧大和証券のホールセール部門を譲受。
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ゲット オンラインブローカー

1999年４月 日本ティピーピー
三菱商事証券

三和銀行（現UFJ）とパートナー投信との共同出資によるサードパー
ティプロバイダー（投信注文受付、口座管理、帳簿作成の代行）
三菱商事の証券子会社。オルタナティブ投資の組成販売など

1999年５月 ブルームバーグトレー
ドブックジャパン

情報配信会社ブルームバーググループ。証券取次業務

ディーエルジェーディ
レクトエスエフジー

オンラインブローカー

アドバーザーテック 独立系FA支援による投信販売、2001年11月日興コーディアル証券に営業譲渡
1999年６月 パンタレイ

ピーエスアイ

サザレ 中堅企業向け資金供給、2001年３月営業休止、５月廃業。
安田火災シグナ 安田火災と米シグナとの合弁。確定拠出年金運営管理機関としてプラ

ン導入・運営の支援業務

1999年11月 エルピーエル日本 独立系FA支援による投信販売

2000年１月 セブンキャピタル

ジェット オンライブローカー、ミニ株取り扱いに特徴。
スターツ 不動産スターツグループ、不動産の証券化など。
ウィットキャピタル オンラインブローカー、ネットIPO業務。オンラインブローキングは

カブドットコム証券に移管しネットIPO業務に特化、2001年11月投資
会社アントファクトリージャパンが買収。

インターネットトレーデ
ィング（現日興ビーンズ）

オンラインブローカー、富士通と日興との合弁、日興ビーンズに吸収。

2000年４月 ウェストパック 2001年４月営業休止、５月廃業
2000年５月 イー・ボンド ソフトバンクファイナンスとリーマンブラザーズとの合弁。債券PTS

業務。2001年４月営業休止、５月廃業

1999年８月 スターフューチャーズ　商品先物「国際トレーディング」が証券業に参入し商号変更
マネックス オンラインブローカー、2001年６月、セゾン証券を吸収合併
日興ビーンズ 日興グループ。オンラインブローカー。2001年３月、同業のインター

ネットトレーディングを吸収合併。
1999年９月 日本オンライン（現カ

ブドットコム証券）
伊藤忠商事系、オンラインブローカー。2001年４月、同業のイーウィ
ング証券と合併。

1999年10月 シュワブ東京海上 オンライブローカー。チャールズシュワブと東京海上との合弁。2002
年２月廃業（予定）

ソフトバンクフロンティア ソフトバンクグループ。未公開企業の資金調達支援
【2000年】

2000年２月 イーウィング（現カブ
ドットコム証券）

三和銀行（現UFJ）系、オンライブローカー。2001年４月、同業の日
本オンライン証券と合併。

2000年３月 プルデンシャルファイナ
ンシャルアドバイザーズ

米生保プルデンシャルグループ、投信ラップなど。

トレイダーズ（現トウキョウ
フォレックストレーダーズ）

インターネットで外為などの受注・執行。2001年５月トウキョウフォ
レックストレーダーズに商号変更。

グローバルネットレード 海外株のオンラインブローカー（現在、リテールは停止）
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コンセーユ・アクモス 店頭上場アクモスの系列、未公開株ファンドの組成販売・管理業務
2000年10月

東京三菱ティディーウ
ォーターハウス

東京三菱とTDウォーターハウスとの合弁、日本株と米国株のオンラ
インブローカー

アイ・キャピタル 投資事業組合への出資・仲介

エムティーエスジャパン 債券PTS業務
ファイナンシャルプラ
ンナーズ・リンク

独立系FA支援による投信販売

プライベート証券マネ
ジメント

UFJ系、プライベートバンク客向け業務

2000年11月 ひまわり 商品先物「ダイワフューチャーズ」が証券業に参入、商号変更

【2001年】
2001年１月 バンガード・インベス

トメンツ・ジャパン
バンガードの投信を販売している証券会社の支援業務

2001年４月 ファースト・メイク

ブラウン・ブラザーズ・
ハリマン証券・投資顧問

2001年５月 ジャパン・クロス 日興SSBとインスティネットの合弁。海外投資家向けに日本株のPTS
業務

静銀テーエム 静岡銀行の証券子会社、投信販売
2001年６月 ステートストリート 世界最大のカストディバンク、ステートストリート銀行グループ。ト

ラジッションマネジメント業務（年金基金の資産配分変更を内部クロ
スなどにより取引コスト最小で行う）

エスピーシー 不動産証券化。

2001年10月

スーパージーク ジーク証券渋谷支店が独立、M＆A、IPO、私募投信など

ジェイ・ナイト 日興とナイトジャパンの共同出資、マーケットメイカー業務。
ジェービック 未公開株ファンドの組成販売

2000年12月 日本ファースト IPO支援業務
トヨタファイナンシャ
ルサービス

トヨタ自動車の金融部門トヨタファイナンシャルサービスの100％子
会社、投信販売など。

2001年２月 ブライト 実栄証券を廃業後の受け皿、投信販売、株式営業。

タイコム 商品先物「タイセイコモディティ」が証券業に参入、商号変更。

フリート

2001年８月 エンサイドットコム 野村、大和、日興、ドイツ、東京三菱、みずほ証券などの円債主要取
り扱い業者による合弁会社、債券PTS業務

2001年９月 インベスコ インベスコの投信を販売している証券会社の支援業務
ワンアジア 中国人相手、中国株の売買仲介、アイティエム証券と提携

新生 新生銀行の証券子会社、ブティック型ボンドハウス、債券、デリバテ
ィブ仕組債、証券化。

2001年12月 アクセス（旧大中証券） 商品先物「日本ユニコム」の証券子会社、独立系FA支援による投信
販売。

（注）下線は合併・営業譲渡・自主廃業などにより退出した業者。
（出所）各社ホームページ、新聞報道などより作成。

2000年９月 オリエント証券 商品先物「オリエント貿易」の証券子会社



て
い
っ
た
。
そ
し
て
、
い
ま
や
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
個
人
顧
客
の
注
文
の
四
割
（
金
額
ベ
ー
ス
）
を
獲
得
し
た
と
い
わ
れ
て

い
る
。
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
確
固
た
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
し
て
定
着
し
た
と
い
っ
て
よ
い
。
同
時
に
上
位
数
社
へ
の
集
中

度
は
高
ま
っ
て
い
る
。
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー
へ
の
新
規
参
入
は
一
段
落
し
て
お
り
、
逆
に
自
主
廃
業
、
合
併
に
よ
る
退
出
も
進

ん
で
い
る
（
日
本
オ
ン
ラ
イ
ン
、
シ
ュ
ワ
ブ
東
京
海
上
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
な
ど
）。

（
２
）
Ｉ
Ｆ
Ａ
ブ
ロ
ー
カ
ー

第
二
に
、
外
務
員
資
格
を
も
つ
会
計
士
、
税
理
士
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
ナ
ー
、
生
保
代
理
店
な
ど
と
委
任
契
約
を
結
ん

で
彼
ら
に
証
券
営
業
（
主
と
し
て
投
信
販
売
）
を
外
部
委
託
す
る
Ｉ
Ｆ
Ａ
（Independent

F
inancialA

dviser

）
支
援
ブ
ロ
ー
カ
ー

で
あ
る
。
こ
の
業
態
は
店
舗
を
持
た
ず
に
営
業
網
を
拡
大
で
き
、
人
件
費
が
変
動
費
に
切
り
替
わ
る
点
、
中
立
の
立
場
か
ら
コ
ン
サ

ル
タ
ン
ト
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
独
立
の
プ
ラ
ン
ナ
ー
に
営
業
を
委
ね
て
い
る
点
な
ど
に
新
味
が
あ
る
。
も
っ
と
も
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ

ル
と
し
て
確
立
し
た
と
は
ま
だ
言
い
が
た
い
だ
ろ
う
。
な
に
よ
り
相
場
の
低
迷
で
投
信
の
純
資
産
が
増
え
ず
、
目
論
見
書
の
郵
送
費

用
や
顧
客
管
理
シ
ス
テ
ム
の
リ
ー
ス
料
な
ど
を
収
入
で
カ
バ
ー
で
き
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
、
中
長
期
的
な
観
点
か
ら
資
産
形
成
目
的
で
証
券
投
資
を
行
う
投
資
家
層
が
潜
在
的
に
は
成
長
す
る
と
目
さ
れ
て
い
る
こ

と
、
ま
た
証
券
業
務
シ
ス
テ
ム
の
開
発
・
運
営
そ
れ
自
体
が
独
立
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
に
な
っ
て
き
た
こ
と
に
よ
る
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
専

門
業
者
の
出
現
、
証
券
会
社
に
お
け
る
人
材
の
流
動
化
な
ど
を
背
景
に
、
Ｉ
Ｆ
Ａ
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
よ
う
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
型
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
へ
の
期
待
は
な
お
薄
れ
て
い
な
い
の
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
へ
の
新
規
参
入
は
続
い
て
い
る
し
、

既
存
の
証
券
会
社
の
間
で
部
分
的
に
Ｉ
Ｆ
Ａ
課
の
よ
う
な
セ
ク
シ
ョ
ン
を
設
け
る
と
こ
ろ
も
出
始
め
て
い
る
の
で
あ
る
。
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（
３
）
資
産
管
理
型
営
業

メ
リ
ル
リ
ン
チ
社
が
ア
メ
リ
カ
で
定
着
さ
せ
た
「
資
産
管
理
型
」
営
業
を
そ
の
ま
ま
日
本
に
持
ち
込
ん
だ
の
が
メ
リ
ル
リ
ン
チ
日

本
で
あ
る
。
こ
れ
を
既
存
の
証
券
会
社
（
大
手
、
準
大
手
証
券
、
一
部
の
中
堅
証
券
な
ど
）
も
導
入
し
、
こ
れ
ま
で
の
リ
テ
ー
ル
営

業
を
「
資
産
管
理
型
」
営
業
に
転
換
し
よ
う
と
し
て
き
た
。
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
有
効
性
の
度
合
い
は
、
預
か
り
資
産
か
ら
生

み
出
さ
れ
る
収
入
（
投
信
代
行
手
数
料
な
ど
）
で
も
っ
て
固
定
費
を
ど
の
程
度
カ
バ
ー
で
き
る
か
に
よ
っ
て
図
ら
れ
る
。
こ
の
尺
度

か
ら
見
る
と
、
定
着
し
た
と
言
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
預
か
り
資
産
の
積
み
上
げ
は
新
規
資
金
の
導
入
と
株
価
上
昇
に
依
存
す
る
が
、

こ
こ
数
年
、
株
価
は
下
落
し
新
規
資
金
導
入
の
効
果
を
大
き
く
そ
い
で
き
た
か
ら
で
あ
る
。

ま
た
、
こ
の
営
業
手
法
は
顧
客
に
適
し
た
投
資
提
案
（
適
正
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
な
ど
）
を
作
成
す
る
た
め
あ
ら
か
じ
め
個
人
情
報

（
家
族
構
成
や
年
収
入
、
資
産
額
な
ど
）
を
顧
客
か
ら
聞
き
出
す
必
要
が
あ
る
。
リ
ス
ク
許
容
度
を
見
る
た
め
で
あ
る
が
、
こ
れ
を

嫌
が
る
顧
客
が
多
か
っ
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
日
米
の
個
人
顧
客
の
証
券
商
品
に
対
す
る
認
識
や
経
験
、
証
券
会
社
へ
の
信
頼
度
の

差
な
ど
が
、
そ
の
背
景
に
あ
る
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。

そ
う
し
た
困
難
は
あ
る
も
の
の
、
資
産
管
理
型
営
業
の
将
来
性
に
は
な
お
高
い
期
待
が
あ
る
。
少
子
高
齢
化
や
年
金
制
度
改
革
、

日
本
的
雇
用
慣
行
の
修
正
な
ど
の
構
造
変
化
と
と
も
に
、
個
人
に
よ
る
自
律
的
で
戦
略
的
な
資
産
形
成
へ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
高

ま
る
な
か
で
、
値
鞘
稼
ぎ
の
回
転
売
買
で
は
な
く
中
長
期
の
観
点
か
ら
資
産
形
成
目
的
で
証
券
市
場
に
参
加
す
る
個
人
顧
客
は
将
来

的
に
は
増
え
て
く
る
と
思
わ
れ
、
こ
う
し
た
顧
客
に
対
し
て
は
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
ベ
ー
ス
の
資
産
管
理
型
営
業
は
最
も
適
し
た
営
業

手
法
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
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（
４
）
投
資
銀
行
業
務

他
方
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
で
は
投
資
銀
行
業
務
お
よ
び
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
な
ど
に
お
い
て
新
規
参
入
業
者
に
よ
る

多
様
な
展
開
が
見
ら
れ
る
。

第
一
に
未
公
開
株
の
仲
介
、
公
開
支
援
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
株
式
公
開
業
務
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）、
未
公
開
株
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
・
販

売
な
ど
に
力
点
を
多
く
業
者
の
参
入
で
あ
る
。
い
わ
ゆ
る
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
で
当
該
業
務
へ
の
新
規
参
入
は
一
段
落
し
て
い
る
も

の
の
、
こ
の
業
務
の
裾
野
は
広
い
。
公
認
会
計
士
が
兼
業
と
し
て
行
う
ケ
ー
ス
が
見
ら
れ
る
ほ
か
、
公
開
支
援
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト

な
ど
は
証
券
業
の
登
録
を
必
要
と
せ
ず
、
参
入
障
壁
は
無
い
に
等
し
い
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、
新
興
三
市
場
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
、

金
額
ベ
ー
ス
で
は
大
幅
減
少
し
た
も
の
の
件
数
と
し
て
は
前
年
水
準
を
キ
ー
プ
し
て
お
り
（
１
）、

全
体
と
し
て
小
型
化
し
つ
つ
な
お
公
開

意
欲
は
衰
え
て
い
な
い
の
で
あ
る
が
、
こ
の
こ
と
は
小
規
模
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
適
し
た
ブ
テ
ィ
ッ
ク
型
の
業
者
に
と
っ
て
有
利
な
状
況
と
も

い
え
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
引
受
幹
事
は
既
存
の
大
手
証
券
、
準
大
手
証
券
、
銀
行
系
証
券
子
会
社
、
大
手
外
資
系
証
券
が
獲
得
し
て
い
る

が
、
そ
の
周
辺
業
務
で
は
新
規
参
入
業
者
が
活
躍
す
る
余
地
も
広
が
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

第
二
に
、
少
数
の
機
関
投
資
家
向
け
（
あ
る
い
は
富
裕
層
向
け
）
に
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
・
販
売
に
注
力
す

る
こ
と
に
専
念
す
る
業
者
の
参
入
が
見
ら
れ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
商
品
フ
ァ
ン
ド
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク

ィ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
等
の
よ
う
な
、
伝
統
的
な
株
式
や
債
券
、
投
信
と
は
ひ
と
味
違
っ
た
金
融
商
品
は
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
（
代
替

的
投
資
）
と
総
称
さ
れ
る
が
、
こ
う
い
っ
た
フ
ァ
ン
ド
を
オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
で
私
募
投
信
の
形
で
提
供
す
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、

空
前
の
低
金
利
と
資
金
運
用
難
の
な
か
機
関
投
資
家
に
絶
対
利
回
り
追
求
へ
の
根
強
い
ニ
ー
ズ
が
あ
る
の
で
少
数
の
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ

ョ
ナ
ル
が
手
が
け
る
余
地
が
あ
る
の
で
あ
る
。
こ
う
し
た
業
態
で
は
証
券
出
身
者
の
ほ
か
、
国
内
外
の
投
融
資
に
携
わ
っ
て
種
々
の

フ
ァ
ン
ド
の
取
り
扱
い
に
な
れ
て
い
る
総
合
商
社
系
の
参
入
が
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
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第
三
は
、
不
動
産
等
の
証
券
化
商
品
の
販
売
に
専
念
す
る
業
者
の
参
入
で
あ
る
。
も
っ
と
も
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
で
は
、
証
券
化
商
品

の
販
売
マ
ー
ジ
ン
は
大
き
く
な
い
。
そ
れ
を
仕
組
む
過
程
で
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
オ
リ
ジ
ネ
ー
ト
（
起
案
）、
原
資
産
の
管
理
業

務
（
不
動
産
の
管
理
、
維
持
、
賃
料
回
収
）
な
ど
に
マ
ー
ジ
ン
の
源
泉
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
そ
れ
ゆ
え
、
す
で
に
不
動
産
事
業
や
リ

ー
ス
業
を
行
っ
て
い
る
親
会
社
が
販
売
ま
で
の
一
貫
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
を
囲
い
込
む
た
め
に
参
入
し
た
ケ
ー
ス
が
み
ら
れ
る
。

金
融
機
関
の
不
良
債
権
、
破
綻
企
業
債
権
の
処
理
が
本
格
化
し
て
い
る
こ
と
、
ま
た
東
証
に
不
動
産
投
信
（
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
）
市
場
が

創
設
さ
れ
た
こ
と
な
ど
か
ら
、
不
動
産
の
証
券
化
ビ
ジ
ネ
ス
の
成
長
性
は
高
い
と
思
わ
れ
て
い
る
。
こ
の
ビ
ジ
ネ
ス
で
は
不
動
産
事

業
と
金
融
技
術
を
融
合
さ
せ
た
米
系
投
資
銀
行
が
先
行
し
て
い
る
の
だ
が
、
日
本
の
不
動
産
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
な
か
に
こ
う
し
た

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
踏
襲
す
る
ケ
ー
ス
も
見
ら
れ
る
。

（
５
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー

債
券
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
は
日
本
相
互
証
券
が
最
大
手
で
あ
っ
た
の
だ
が
、
そ
の
分
野
へ
の
新
規
参
入
は
当
初
、

短
資
会
社
が
証
券
子
会
社
を
作
っ
て
参
入
す
る
ケ
ー
ス
が
多
か
っ
た
。
し
か
し
こ
の
動
き
は
す
で
に
一
段
落
し
、
最
近
で
は
電
子
取

引
シ
ス
テ
ム
を
利
用
し
執
行
コ
ス
ト
を
安
く
し
て
競
争
力
を
高
め
よ
う
と
す
る
業
者
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
ズ
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
新
規

参
入
す
る
動
き
が
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
同
じ
こ
と
は
株
式
の
分
野
で
も
お
き
て
い
る
の
で
あ
る
。
な
か
に
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
（
２
）

の
認
可

を
受
け
た
ケ
ー
ス
も
あ
る
。

Ｉ
Ｔ
技
術
の
発
展
と
市
場
集
中
義
務
の
撤
廃
、
な
ら
び
に
機
関
化
の
進
展
が
こ
う
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
に
息
吹
を
与
え
つ
つ
あ
る
。
参

入
の
親
母
体
は
大
手
証
券
、
外
資
系
証
券
が
多
い
の
だ
が
、
情
報
配
信
会
社
、
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
バ
ン
ク
な
ど
近
縁
業
務
か
ら
参
入

す
る
ケ
ー
ス
も
見
ら
れ
る
。
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（
６
）
商
品
先
物
業
と
の
融
合

こ
の
他
、
特
に
最
近
多
く
見
う
け
ら
れ
る
の
が
、
商
品
先
物
業
者
が
証
券
業
の
登
録
を
取
得
し
、
商
号
変
更
を
経
て
参
入
す
る
ケ

ー
ス
で
あ
る
。
商
品
先
物
業
界
で
は
手
数
料
自
由
化
の
本
格
化
を
迎
え
、
近
接
分
野
で
あ
る
証
券
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
に
参
入
し
て
多

角
化
を
は
か
ろ
う
と
い
う
意
図
が
あ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

３
　
業
界
の
再
編

最
初
の
方
で
見
た
よ
う
に
、
九
七
年
ご
ろ
か
ら
新
規
参
入
の
一
方
で
合
併
・
営
業
譲
渡
・
自
主
廃
業
な
ど
の
形
で
退
出
す
る
件
数

も
多
く
な
っ
た
。
こ
れ
を
一
覧
す
る
と
、
表
３
の
よ
う
に
な
る
。
経
営
破
た
ん
に
よ
る
退
出
は
九
八
年
ご
ろ
ま
で
に
一
段
落
し
て
お

り
、
最
近
で
は
営
業
譲
渡
、
合
併
が
多
い
。
そ
れ
は
主
と
し
て
は
銀
行
系
証
券
子
会
社
お
よ
び
銀
行
系
準
大
手
証
券
に
お
い
て
進
ん

で
お
り
、
銀
行
の
統
合
に
か
ら
ん
だ
系
列
証
券
会
社
の
集
約
な
ら
び
に
証
券
戦
略
（
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
＝
証
券
子
会
社
、
リ
テ
ー
ル
＝

系
列
準
大
手
証
券
の
役
割
分
担
）
の
一
環
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
ほ
か
、
大
手
証
券
も
持
株
会
社
に
移
行
し
、
経
営
形
態
に
大
き
な

変
化
が
生
じ
て
い
る
。

総
じ
て
新
規
参
入
業
者
な
ら
び
に
既
存
業
者
に
よ
る
新
し
い
サ
ー
ビ
ス
・
商
品
・
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
ま
だ
模
索
の
段
階
で
あ

り
、
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
除
く
と
確
固
と
し
た
も
の
に
定
着
し
た
と
は
い
え
な
い
状
況
で
あ
る
。
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表３　国内証券の合併・営業譲渡・自主廃業（1997年以降）

営業譲渡

1997年12月 丸荘（営業停止）
1998年１月 安田信証券（３月に

富士証券へ譲渡）
越後

1998年４月

自主廃業
1997年８月
1997年10月

1997年11月 三洋（営業停止、99年12月解散）
山一（営業停止）

1998年６月 長銀証券（現UBSウォ
ーバーグ証券へ譲渡）
不二（東洋証券へ譲渡）

北海道拓殖証券（解散）
中村証券（営業停止）

1998年７月 日新（営業休止）
1998年８月 東宝（営業休止）
1998年９月 丸荘

石塚（営業休止、99年２月解散）
1998年10月

1998年11月 日本店頭（廃業）
東京フラワー（営業休止）
共済（営業休止）

1998年12月 東洋信（営業休止）
三井信（営業休止）

1999年１月 和歌山（営業休止）
中井（営業休止）

1999年３月 あさひ（営業休止、４月解散）
横浜シティ（営業休止、４月解散）

1999年４月 住友キャピタル（大
和SBCMへ営業譲渡）
大和（大和リテール
準備へ営業譲渡）

仲立（営業休止、５月解散）

合併
小川（会社解散）

丸宏＋大華（丸宏大華）
大山＋日の丸（大山日の丸）

アルプス＋長野山田（アルプス） 松彦（営業休止、７月会社解散）

堂島＋関東（堂島関東）

偕成＋日本＋山加（日本グローバル） 昭和（営業休止）
山吉（営業休止）
中村

菱光＋大七（東京三菱パーソナル）
ワールド＋日榮（ワールド日榮）
明光＋ナショナル（明光ナショナル）
岡宮＋松本（岡宮松本）
東海丸万＋内外（東海丸万）
今川＋三沢屋（今川三沢屋、現リテ
ラ・クレア）

1999年５月 五福（営業休止、12月廃業）
1999年７月 三菱信証券（東京三

菱証券へ営業譲渡）
イセキ（水戸へ営業
譲渡）



注（
１
）

昨
年
の
新
規
上
場
企
業
（
新
興
三
市
場
）
は
、
一
四
七

社
（
前
年
比
一
〇
社
減
）、
公
募
増
資
額
二
九
六
九
億
円

（
前
年
比
四
七
％
減
）
で
あ
る
。

（
２
）

証
券
取
引
法
で
は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
を
「
電
子
情
報
処
理
組
織
を

利
用
し
て
多
数
顧
客
の
証
券
取
引
を
媒
介
す
る
業
務
」

と
規
定
し
、
そ
の
業
務
を
行
う
場
合
に
は
「
認
可
」
を

要
す
る
、
と
し
て
い
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）

（12）

2000年10月

2001年３月 サザレ（営業休止、５月廃業）

2001年４月

1999年10月

2000年３月 名古屋共栄（営業休止、解散）
2000年４月 住友信証券（営業休止、６月解散）

2001年６月
2001年７月

明倫社＋大盛（キングコモディティ証券） 八木インターナショナル（営業
休止、11月解散）

新日本＋和光（新光）
ユニバーサル＋太平洋＋東和＋第一
（つばさ）
山種＋神栄石野（さくらフレンド）
勧角＋公共（みずほインベスター）
東海丸万＋東京（東海東京）
岡宮松本＋諏訪（長野）
興銀＋第一勧業＋富士（みずほ）
日興ビーンズ＋インターネット・トレ
ーディング（日興ビーンズ）

さくら証券（大和
SBCMへ営業譲渡）

千代田＋山文（あさひリテール）
みずほインベスターズ＋大東（みずほ
インベスターズ）
イーウィング＋日本オンライン（カブ
ドトコム）

実栄（廃業）
イー・ボンド（営業休止、５月
廃業）

マネックス＋セゾン（マネックス）
三和＋東海インターナショナル（ユー
エフジェイキャピタルマーケッツ証券）

（注）年月は証券業協会からの脱退時点。
（出所）表１に同じ



（13）

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
取
引
所
間
リ
ン
ク

〜
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
試
み
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
〇
年
三
月
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
（
Ａ
Ｓ
Ｘ
）
と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）
は
取
引
・
決
済
リ
ン
ク

に
向
け
て
の
協
議
を
開
始
す
る
と
発
表
し
、
六
月
に
は
二
〇
〇
一
年
七
月
を
目
途
に
こ
の
計
画
を
実
現
す
る
こ
と
で
合
意
に
達
し
た

と
発
表
し
た
。
そ
の
後
、
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
実
施
時
期
は
二
〇
〇
一
年
第
３
四
半
期
か
ら
二
〇
〇
一
年
中
へ
と
延
期
さ
れ
た
が
、

二
〇
〇
一
年
一
一
月
九
日
に
は
取
引
対
象
銘
柄
（
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
五
一
銘
柄
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
五
〇
銘
柄
）
が
公
表
さ
れ
、
一
二
月
一
三
日
に

は
一
二
月
二
〇
日
か
ら
の
取
引
開
始
が
発
表
さ
れ
た
。
初
日
の
取
引
は
わ
ず
か
な
も
の
で
あ
り
、
そ
の
後
も
ク
リ
ス
マ
ス
か
ら
新
年

に
か
け
て
の
休
暇
時
期
と
重
な
っ
て
取
引
状
況
は
伝
え
ら
れ
て
は
い
な
い
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
二
四
時
間
取
引
構
想
を
提
唱
し
、
ニ
ュ

ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
グ
ロ
ー
バ
ル
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
（
Ｇ
Ｅ
Ｍ
）
構
想
を
提
唱
し
た
際
に
は
そ
の
先
駆
け
と
し
て

注
目
さ
れ
た
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
所
間
リ
ン
ク
で
あ
る
が
、
そ
の
後
の
市
場
の
低
迷
や
テ
ロ
事
件
／
ア
フ
ガ
ニ
ス
タ
ン
戦
争
の
発

生
に
よ
っ
て
ほ
と
ん
ど
注
目
を
集
め
る
に
は
至
っ
て
い
な
い
。
し
か
し
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
取
引
所
間
リ
ン
ク

が
活
発
に
利
用
さ
れ
な
い
と
し
て
も
国
境
を
越
え
た
取
引
所
間
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
と
い
う
試
み
自
体
が
無
意
味
で
あ
る
と
は
必
ず
し

も
言
え
な
い
は
ず
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
経
過
と
仕
組
み
を
紹
介
し
た
後
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
所
間
リ
ン
ク
の

意
義
と
そ
の
将
来
性
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
に
至
る
経
緯

あ
る
取
引
所
か
ら
別
の
取
引
所
へ
注
文
が
回
送
さ
れ
る
と
い
う
形
で
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
は
こ
れ
ま
で
に
も
存
在
し
、
ア
メ
リ
カ

の
証
券
取
引
所
を
結
ぶ
市
場
間
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｉ
Ｔ
Ｓ
）
が
有
名
で
あ
る
。
し
か
し
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
は
同
一
国
内
で
の
取
引
所
間
リ
ン

ク
で
あ
り
、
規
制
上
の
問
題
が
生
じ
る
こ
と
も
な
け
れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
で
は
決
済
機
関
が
統
合
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
決
済
上
の
問

題
が
生
じ
る
こ
と
も
な
か
っ
た
。
ま
た
、
Ｉ
Ｔ
Ｓ
は
基
本
的
に
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
）
に
よ
る
注
文
回
送
装

置
で
あ
り
、
回
送
さ
れ
る
注
文
に
は
時
間
優
先
原
則
が
適
用
さ
れ
て
は
い
な
か
っ
た
。
他
方
、
国
境
を
越
え
た
取
引
所
間
リ
ン
ク
と

い
う
こ
と
で
は
、
か
つ
て
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
証
券
取
引
所
（
現
Ｓ
Ｇ
Ｘ
―
Ｓ
Ｔ
）
と
ク
ア
ラ
ル
ン
プ
ー
ル
証
券
取
引
所
の
間
で
重
複
上

場
銘
柄
（
主
と
し
て
マ
レ
ー
シ
ア
銘
柄
）
の
注
文
回
送
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
こ
と
が
あ
り
、
そ
の
際
の
決
済
は
母
国
の
決
済
機
関

で
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
と
い
う
事
例
も
あ
る
。
た
だ
し
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
は
独
立
前
ま
で
は
マ
レ
ー
シ
ア
の
一
部
で
あ
り
、
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
証
券
取
引
所
で
の
ク
ア
ラ
ル
ン
プ
ー
ル
証
券
取
引
所
上
場
株
式
の
勝
手
上
場
を
許
可
し
て
い
た
こ
と
か
ら
両
取
引
所
で
の
取

引
価
格
の
乖
離
を
防
止
す
る
こ
と
が
そ
の
狙
い
で
あ
り
、
ク
ア
ラ
ル
ン
プ
ー
ル
証
券
取
引
所
が
取
引
流
出
を
回
避
し
よ
う
と
し
た
こ

と
か
ら
こ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
は
停
止
さ
れ
た
。

一
九
九
七
年
に
フ
ラ
ン
ク
・
ザ
ー
ブ
氏
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
を
運
営
す
る
全
米
証
券
業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
の
会
長
兼

最
高
経
営
責
任
者
に
就
任
し
て
以
来
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
海
外
戦
略
に
変
化
が
現
れ
、
一
九
九
八
年
に
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引

所
、
香
港
証
券
取
引
所
と
提
携
を
そ
れ
ぞ
れ
結
び
、
一
九
九
九
年
五
月
に
は
香
港
証
券
取
引
所
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
取
引
が
開
始

さ
れ
、
同
年
六
月
に
は
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
の
孫
正
義
会
長
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン
と
い
う
新
市
場
を
日
本
で
開
設
し
、
ナ
ス
ダ
ッ

ク
と
リ
ン
ク
さ
せ
る
計
画
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
同
年
一
一
月
に
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
も
新
市
場
を
開
設
し
、
ア
メ
リ
カ
、

日
本
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
い
う
三
極
を
結
ん
で
ナ
ス
ダ
ッ
ク
銘
柄
の
二
四
時
間
取
引
を
実
現
さ
せ
る
と
い
う
グ
ロ
ー
バ
ル
構
想
が
提
唱

（14）



さ
れ
、
ロ
ン
ド
ン
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
と
名
付
け
た
新
市
場
を
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
、
フ
ラ
ン
ス
の
ヴ
ィ
ヴ
ェ
ン
デ
ィ
、
ル
パ

ー
ト
・
マ
ー
ド
ッ
ク
氏
の
率
い
る
ｅ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
と
合
弁
で
二
〇
〇
〇
年
第
４
四
半
期
に
開
設
す
る
計
画
が
発
表
さ
れ
た
。
こ
う

し
て
国
境
を
越
え
た
取
引
所
間
リ
ン
ク
は
グ
ロ
ー
バ
ル
化
時
代
の
取
引
所
の
新
た
な
戦
略
と
し
て
注
目
を
集
め
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
う
し
た
中
で
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
証
券
取
引
所
は
当
初
は
香
港
証
券
取
引
所
（
現
香
港
取
引
所
）
と
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
を
働
き
か

け
て
い
た
が
、
一
九
九
七
年
の
中
国
へ
の
復
帰
以
後
、
こ
れ
ま
で
の
香
港
を
基
盤
と
し
た
取
引
所
か
ら
中
国
本
土
を
含
め
た
取
引
所

へ
の
脱
皮
を
目
指
し
た
香
港
証
券
取
引
所
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
証
券
取
引
所
と
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
交
渉
を
棚
上
げ
に
し
た
の
で
、
シ

ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
へ
と
交
渉
相
手
を
切
り
換
え
た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
、
オ
ー
ス
ト

ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
は
取
引
・
決
済
リ
ン
ク
に
向
け
て
の
協
議
を
開
始
す
る
と
発
表
し
、
六
月
に
は
二
〇

〇
一
年
七
月
を
目
途
に
こ
の
計
画
を
実
現
す
る
こ
と
で
合
意
に
達
し
た
と
発
表
し
た
（
１
）。

こ
の
間
に
も
二
〇
〇
〇
年
三
月
に
は
フ
ラ
ン
ス
の
パ
リ
取
引
所
、
オ
ラ
ン
ダ
の
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ベ
ル
ギ
ー
の
ブ
リ
ュ

ッ
セ
ル
取
引
所
が
合
併
計
画
を
発
表
し
、
こ
れ
を
受
け
て
同
年
五
月
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
合
併
計
画
／

新
取
引
所
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
の
共
同
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
設
立
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
計
画
変
更
）
も
発
表
さ
れ
て
い

た
（
同
年
九
月
に
撤
回
）
（
２
）。

さ
ら
に
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
火
を
つ
け
た
取
引
所
間
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
株
式
市
場
統
合
構
想
は
世
界
第
二

位
に
ま
で
成
長
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
を
ラ
イ
バ
ル
と
す
る
世
界
最
大
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
も
新
た
な
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
の

必
要
性
を
認
識
さ
せ
、
同
年
六
月
に
は
グ
ロ
ー
バ
ル
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
（
Ｇ
Ｅ
Ｍ
）
構
想
と
名
づ
け
ら
れ
た
異
な
る
時

間
帯
の
取
引
所
を
結
ぶ
計
画
も
打
ち
出
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
（
３
）。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
提
唱
し
た
Ｇ
Ｅ
Ｍ
構
想
は
、
ニ
ュ

ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
、
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
、
メ
キ
シ
コ
シ
テ
ィ
証
券
取
引
所
、
サ
ン
パ
ウ
ロ
証
券
取
引
所
、
東
京
証
券
取
引

所
、
香
港
取
引
所
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
、
パ
リ
取
引
所
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
と
い
う

（15）



一
〇
取
引
所
を
結
ん
で
注
文
板
を
共
有
し
、
二
四
時
間
取
引
を
実
現
さ
せ
る
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
は
同
年
五
月
に
発
表
さ
れ

た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
合
併
計
画
に
対
抗
す
る
た
め
に
パ
リ
取
引
所
の
テ
オ
ド
ー
ル
会
長
が
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

証
券
取
引
所
の
グ
ラ
ッ
ソ
会
長
に
働
き
か
け
た
の
が
き
っ
か
け
と
見
ら
れ
て
い
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
ド
イ
ツ
取
引
所
、
ナ

ス
ダ
ッ
ク
と
い
う
組
合
せ
に
対
し
て
、
パ
リ
取
引
所
が
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
、
パ
リ
取
引
所
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
取
引
所
、

ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
取
引
所
と
い
う
組
合
せ
で
対
抗
し
よ
う
と
し
た
も
の
に
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
東
京
証
券
取
引
所
を
は
じ

め
と
す
る
他
の
取
引
所
に
参
加
を
働
き
か
け
た
の
が
実
状
の
よ
う
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
構
想
を
提
唱
し
た
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク

証
券
取
引
所
自
体
に
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
を
推
し
進
め
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
へ
の
対
抗
意
識
以
上
の
具
体
的
な
構
想
は
な
く
、
そ
の
後
の
協

議
も
進
展
し
て
い
な
い
模
様
で
あ
る
。

そ
の
後
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
実
施
時
期
は
当
初
予
定
し
て
い
た
二
〇
〇
一
年
七
月
か
ら

二
〇
〇
一
年
第
３
四
半
期
、
そ
し
て
二
〇
〇
一
年
中
へ
と
延
期
さ
れ
た
。
具
体
的
な
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
仕
組
み
に
つ
い
て
は
当
初

の
計
画
発
表
時
の
プ
レ
ス
・
リ
リ
ー
ス
以
降
、
公
表
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
が
、
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
一
五
日
に
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の

監
督
当
局
で
あ
る
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
投
資
委
員
会
（
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
）
か
ら
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
が
発
表
さ
れ
、
よ

う
や
く
細
部
が
明
ら
か
に
な
っ
た
（
４
）。

一
一
月
九
日
に
は
両
取
引
所
で
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
対
象
銘
柄
が
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
五
一
銘
柄
（
う
ち

二
銘
柄
は
上
場
投
資
信
託
）、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
五
〇
銘
柄
で
あ
る
こ
と
が
公
表
さ
れ
、
一
一
月
一
五
日
に
は
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
に
よ
る
取
引
所
間

リ
ン
ク
の
最
終
認
可
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
る
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
テ
ス
ト
の
開
始
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
（
５
）。

た
だ
し
、
こ
の
時
点
で
も
取
引

所
間
リ
ン
ク
の
開
始
期
日
に
つ
い
て
は
明
ら
か
に
さ
れ
て
お
ら
ず
、
一
二
月
一
三
日
に
な
っ
て
一
二
月
二
〇
日
か
ら
取
引
所
間
リ
ン

ク
を
開
始
す
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
（
６
）。

そ
し
て
、
一
二
月
二
〇
日
に
は
二
〇
〇
〇
年
六
月
の
計
画
発
表
か
ら
一
年
半
を
経
て
、
よ
う

や
く
電
子
的
な
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
は
開
始
さ
れ
た
。

（16）



２
　
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
仕
組
み
（
７
）

（
１
）
ポ
ー
タ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

電
子
取
引
が
普
及
し
た
現
在
、
外
国
の
取
引
所
に
注
文
を
出
し
、
取
引
を
実
行
す
る
こ
と
は
そ
れ
ほ
ど
困
難
で
は
な
い
が
、
こ
の

場
合
に
は
取
引
所
に
注
文
を
回
送
で
き
る
の
は
そ
の
取
引
所
の
会
員
ま
た
は
取
引
参
加
者
と
し
て
認
可
さ
れ
て
い
る
者
に
限
ら
れ
、

決
済
も
通
常
は
そ
の
取
引
所
の
所
在
国
で
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
か
つ
て
は
会
員
と
な
る
た
め
に
は
会
員
権
を
購
入
す
る
（
ま
た
は

借
り
受
け
る
）
こ
と
が
必
要
で
あ
っ
た
が
、
遠
隔
地
会
員
制
度
の
普
及
と
取
引
所
の
株
式
会
社
化
に
よ
っ
て
注
文
の
回
送
権
を
取
得

す
る
こ
と
は
以
前
ほ
ど
困
難
で
は
な
く
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
取
引
所
間
リ
ン
ク
が
な
く
て
も
多
く
の
取
引
所
の
注
文
回
送

権
を
取
得
し
て
い
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
利
用
す
れ
ば
外
国
取
引
所
で
の
取
引
は
可
能
で
あ
る
。
そ
れ
に
も
関
わ
ら
ず
、
取
引
所
間
リ
ン

ク
が
意
味
を
持
つ
と
す
れ
ば
ブ
ロ
ー
カ
ー
経
由
よ
り
も
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
方
が
メ
リ
ッ
ト
が
大
き
い
こ
と
が
必
要
で
あ
り
、
端
的

に
言
え
ば
費
用
が
安
く
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
は
ず
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
費
用
の
削
減
を
取
引
所
間
リ
ン
ク
が
ど
こ
で
お
こ
な
う

か
と
言
え
ば
、
個
々
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
取
引
参
加
者
と
な
る
代
わ
り
に
取
引
所
が
取
引
参
加
者
と
な
る
こ
と
で
あ
り
、
ま
た
多
く
の

ブ
ロ
ー
カ
ー
の
決
済
を
代
行
し
、
一
括
清
算
（
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
）
に
よ
っ
て
決
済
費
用
を
削
減
す
る
こ
と
で
あ
る
。
た
だ
し
、
従
来

の
取
引
所
は
取
引
所
自
身
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
や
決
済
代
行
業
務
を
お
こ
な
う
こ
と
を
想
定
さ
れ
て
お
ら
ず
、
こ
の
問
題
を
ク
リ
ア

す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
は
取
引
所
が
こ
う
し
た
業
務
を
お
こ
な
う
ポ
ー
タ
ル
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
（PortalD

ealer

）
と
呼
ば
れ
る
子
会
社
を
相
互
に
設
立
す
る
と
い
う
形
で
こ
の
問
題
に
対
処
し
て
い
る
。

Ａ
Ｓ
Ｘ
の
完
全
子
会
社
と
し
て
Ａ
Ｉ
Ｓ
（A

SX
International

Services
Pty

Ltd

）、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
完
全
子
会
社
と
し
て
Ｓ
Ｇ
Ｘ
リ

ン
ク
（SG

X
Link

Pte
Ltd

）
が
そ
れ
ぞ
れ
設
立
さ
れ
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
か
ら
の
注
文
は
Ａ
Ｉ
Ｓ
を
経
由
し
て
Ｓ
Ｇ
Ｘ
リ
ン
ク
へ
と
回
送
さ
れ
、

Ｓ
Ｇ
Ｘ
リ
ン
ク
で
決
済
が
お
こ
な
わ
れ
る
一
方
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
か
ら
の
注
文
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
リ
ン
ク
を
経
由
し
て
Ａ
Ｉ
Ｓ
へ
と
回
送
さ
れ
、
Ａ

（17）



Ｉ
Ｓ
で
決
済
が
お
こ
な
わ
れ
る
と
い
う
仕
組
み
で
あ
る
。

（
２
）
情
報
提
供

取
引
参
加
者
は
取
引
所
に
注
文
を
回
送
で
き
る
だ
け
で
は
な
く
、
板
情
報
（
気
配
値
と
数
量
）
や
取
引
情
報
（
取
引
価
格
と
取
引

数
量
）、
上
場
企
業
の
会
社
情
報
な
ど
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
取
引
所
に
よ
っ
て
は
こ
う
し
た
情
報
を
取
引
参
加
者
以
外
に
も
提

供
し
て
い
る
と
こ
ろ
も
あ
る
が
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
で
は
こ
う
し
た
情
報
が
す
べ
て
提
供
さ
れ
る
わ
け
で
は
な

い
。
会
社
情
報
等
は
取
引
参
加
者
と
同
一
の
情
報
が
提
供
さ
れ
る
が
、
板
情
報
は
最
良
気
配
と
そ
の
数
量
に
限
ら
れ
、
取
引
情
報
は

直
前
取
引
価
格
と
累
積
取
引
株
数
・
累
積
取
引
価
額
、
寄
り
付
き
価
格
と
当
日
の
最
高
値
・
最
安
値
に
限
ら
れ
る
。

（
３
）
取
引
対
象
・
取
引
時
間
・
注
文
形
態

Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
で
は
取
引
対
象
を
当
面
は
一
部
の
優
良
銘
柄
に
制
限
し
て
お
り
、
株
価
指
数
の
構
成
銘
柄

で
あ
る
か
ど
う
か
、
流
動
性
、
時
価
総
額
、
知
名
度
な
ど
と
い
っ
た
点
か
ら
Ａ
Ｓ
Ｘ
上
場
一
五
〇
〇
銘
柄
（
時
価
総
額
は
約
二
四
五

〇
億
ド
ル
）
中
五
一
銘
柄
（
う
ち
二
銘
柄
は
上
場
投
資
信
託
）、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
上
場
四
九
一
銘
柄
（
時
価
総
額
は
約
一
九
八
〇
億
ド
ル
）

中
五
〇
銘
柄
を
取
引
対
象
と
し
て
い
る
。

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
（
東
部
時
間
、
冬
季
）
と
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
間
に
は
三
時
間
の
時
差
が
あ
り
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
に
は
昼
休
み
が

あ
る
の
で
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
か
ら
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
注
文
を
出
せ
る
の
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
時
間
の
一
一
時
三
〇
分
か
ら
一
一
時
五
九
分
（
プ
レ
オ

ー
プ
ニ
ン
グ
）、
一
二
時
か
ら
一
五
時
三
〇
分
（
前
場
）、
一
七
時
か
ら
二
〇
時
六
分
（
後
場
）
で
あ
り
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
か
ら
Ａ
Ｓ
Ｘ
に
注

文
を
出
せ
る
の
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
時
間
の
六
時
三
〇
分
か
ら
七
時
（
プ
レ
オ
ー
プ
ニ
ン
グ
）、
寄
り
付
き
直
後
か
ら
一
三
時
五
分

（18）



（
場
中
）
と
な
っ
て
い
る
。

注
文
形
態
は
指
値
注
文
だ
け
で
あ
り
、
有
効
期
限
は
当
日
の
み
で
あ
り
、
空
売
り
は
認
め
ら
れ
て
い
な
い
。

（
４
）
決
済

Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
で
は
リ
ン
ク
先
の
取
引
所
で
は
相
手
方
ポ
ー
タ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
オ
ム
ニ
バ
ス
口
座
と

し
て
現
地
決
済
機
関
で
現
地
通
貨
建
て
の
決
済
を
お
こ
な
い
、
国
内
で
は
ポ
ー
タ
ル
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
国
内
決
済
機
関
を
通
じ
て

個
々
の
投
資
家
と
決
済
を
お
こ
な
う
と
い
う
二
段
階
の
決
済
を
お
こ
な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
か
ら
Ｓ
Ｇ
Ｘ
へ
の
取
引
に
つ

い
て
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
国
内
で
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
・
ド
ル
建
て
で
個
々
の
投
資
家
の
決
済
が
お
こ
な
わ
れ
る
の
に
対
し
て
、
Ｓ

Ｇ
Ｘ
か
ら
Ａ
Ｓ
Ｘ
へ
の
取
引
に
つ
い
て
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
国
内
で
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
・
ド
ル
建
て
ま
た
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル

建
て
で
個
々
の
投
資
家
の
決
済
が
お
こ
な
わ
れ
る
。
ま
た
、
リ
ン
ク
先
取
引
所
で
の
決
済
は
両
国
に
お
け
る
通
常
の
取
引
と
同
様
に

三
営
業
日
後
（
Ｔ
＋
３
）
の
決
済
が
お
こ
な
わ
れ
、
そ
れ
ぞ
れ
の
国
内
で
の
投
資
家
の
決
済
は
、
買
い
手
の
代
金
支
払
い
は
二
営
業

日
後
（
Ｔ
＋
２
）、
所
有
権
の
受
け
取
り
は
四
営
業
日
後
（
Ｔ
＋
４
）、
売
り
手
の
所
有
権
引
き
渡
し
と
代
金
の
受
け
取
り
は
四
営
業

日
後
（
Ｔ
＋
４
）
の
同
時
振
替
（
Ｄ
ｖ
Ｐ
）
が
お
こ
な
わ
れ
る
。
な
お
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
で
は
現
物
の
受
け

渡
し
は
お
こ
な
わ
れ
ず
、
預
託
機
関
へ
の
預
け
入
れ
と
い
う
形
を
取
り
、
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

（
５
）
費
用

通
常
の
預
託
費
用
に
加
え
て
一
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
の
取
引
・
決
済
追
加
費
用
（
単
位
未
満
の
取
引
で
は
四
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ

ン
ト
）
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
課
さ
れ
、
外
国
為
替
換
算
費
用
と
し
て
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
・
ド
ル
／
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
の
業
者
間
取
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引
レ
ー
ト
に
三
〇
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
が
課
さ
れ
る
。

３
　
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
意
義
と
そ
の
将
来
性

一
二
月
二
〇
日
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
開
始
時
間
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
か
ら
Ａ
Ｓ
Ｘ
へ
の
注
文
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
時
間
の
九
時
三
〇
分
、
Ａ

Ｓ
Ｘ
か
ら
Ｓ
Ｇ
Ｘ
へ
の
注
文
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
東
部
時
間
の
一
二
時
三
〇
分
か
ら
で
あ
り
、
初
日
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
を
通
じ
た

取
引
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
で
三
九
件
、
三
九
万
九
八
八
四
株
（
約
七
四
万
三
〇
〇
〇
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
・
ド
ル
）、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
二
万
二
〇
〇
〇

株
（
約
三
万
七
〇
〇
〇
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
）
で
あ
り
、
合
計
株
数
の
四
二
万
一
九
八
六
株
（
合
計
金
額
は
約
三
九
万
六
〇
〇
〇

ド
ル
）
は
両
取
引
所
の
取
引
株
数
合
計
約
二
四
億
株
の
〇
・
〇
五
％
に
も
満
た
な
か
っ
た
（
８
）。

事
前
の
市
場
関
係
者
の
予
想
で
も
あ
ま

り
盛
り
上
が
る
こ
と
は
な
い
と
見
ら
れ
て
い
た
が
、
と
り
わ
け
Ａ
Ｓ
Ｘ
を
通
じ
て
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
の
取
引
は
株
数
で
Ｓ
Ｇ
Ｘ
を
通
じ
て

の
Ａ
Ｓ
Ｘ
で
の
取
引
の
一
八
分
の
一
と
少
な
か
っ
た
。
こ
の
原
因
と
し
て
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
は
全
会
員
に
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
利
用
を

認
め
て
い
た
の
に
対
し
て
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
で
は
パ
ー
ス
に
あ
る
二
つ
の
会
員
に
し
か
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
利
用
を
認
め
て
い
な
か
っ
た
と

い
う
こ
と
が
伝
え
ら
れ
て
い
る
。
そ
の
理
由
に
つ
い
て
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
ス
ポ
ー
ク
ス
マ
ン
は
コ
メ
ン
ト
せ
ず
、
ク
リ
ス
マ
ス
か
ら
新
年
に

か
け
て
の
時
期
で
あ
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
も
サ
ー
ビ
ス
契
約
を
徐
々
に
申
請
中
で
、
ゆ
っ
く
り
と
し
た
立
ち
上
げ
を
予
想
し
て
い
た
と

だ
け
語
っ
て
お
り
、
取
引
所
間
リ
ン
ク
に
関
す
る
情
報
提
供
に
お
い
て
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
方
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ
よ
り
も
積
極
的
で
あ
る
だ
け
に
Ａ

Ｓ
Ｘ
の
真
意
は
は
か
り
か
ね
る
と
こ
ろ
で
あ
る
（
９
）。

両
取
引
所
か
ら
繰
り
返
し
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
準
備
は
順
調
に
進
ん
で
い
る
と
発
表
さ
れ
て
い
た
が
、
一
一
月
一
〇
日
時
点
で
も

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
か
ら
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
仕
組
み
は
不
透
明
で
あ
り
、
自
分
が
顧
客
の
注
文
を
回
送
で
き
る
の
か
ど

う
か
も
わ
か
ら
な
い
と
報
じ
ら
れ
て
い
た
し
、
一
二
月
一
四
日
時
点
で
も
ほ
と
ん
ど
の
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
個
人
投
資
家
は
オ
ー
ス
ト

（20）



ラ
リ
ア
の
会
社
名
を
三
つ
以
上
知
ら
な
い
と
も
ら
し
て
い
た
（
10
）。

他
方
、
こ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
は
個
人
投
資
家
に
は
費
用
削
減
に
な

る
か
も
し
れ
な
い
が
、
最
低
一
五
ベ
ー
シ
ス
ポ
イ
ン
ト
と
い
う
費
用
は
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
は
必
ず
し
も
費
用
削
減
に
は
な
ら
な

い
し
、
注
文
入
力
か
ら
取
引
成
立
ま
で
二
、
三
秒
か
か
る
現
在
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
・
シ
ス
テ
ム
で
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
提
供
し
て
い

る
ベ
ン
ダ
ー
・
シ
ス
テ
ム
に
見
劣
り
す
る
と
い
う
コ
メ
ン
ト
も
取
引
初
日
に
寄
せ
ら
れ
て
い
る
（
11
）。

こ
の
よ
う
に
今
の
と
こ
ろ
鳴
り
物
入
り
で
始
ま
っ
た
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
は
盛
り
上
が
り
に
欠
け
て
い
る
が
、

今
後
の
見
通
し
は
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。
伝
え
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
注
文
入
力
か
ら
取
引
成
立
ま
で
二
、
三
秒
も
か
か
る
と
す
れ
ば
、

現
在
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
・
シ
ス
テ
ム
で
は
機
関
投
資
家
の
利
用
は
限
ら
れ
た
も
の
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
し
か
も
保
有
株
式
は
各
国

の
預
託
機
関
に
預
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
り
、
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
に
一
括
し
て
預
託
す
る
こ
と
を
好
む
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
は
便
利

だ
と
は
言
え
な
い
。
そ
う
す
る
と
個
人
投
資
家
の
利
用
が
中
心
と
い
う
こ
と
に
な
る
は
ず
で
あ
る
が
、
個
人
投
資
家
の
取
引
自
体
が

先
進
国
で
は
限
ら
れ
た
も
の
で
あ
り
、
し
か
も
外
国
株
式
に
対
す
る
個
人
投
資
家
の
投
資
は
多
く
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
Ａ
Ｓ
Ｘ

と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
が
活
発
に
利
用
さ
れ
る
可
能
性
は
大
き
く
は
な
い
と
言
え
よ
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
国
境
を
越
え
た
取
引
所
間
の
リ
ン
ク
が
成
立
し
た
と
い
う
意
義
は
大
き
く
、
こ
う
し
た
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
拡

大
が
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果
を
も
た
ら
す
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
。
と
り
わ
け
、
個
人
投
資
家
が
好
む
よ
う
な
国
際
優
良
銘
柄
を
数

多
く
持
つ
取
引
所
が
取
引
所
間
リ
ン
ク
に
参
加
す
れ
ば
、
取
引
所
間
リ
ン
ク
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果
は
格
段
に
増
す
で
あ
ろ
う
。
そ

の
意
味
で
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
東
京
証
券
取
引
所
と
取
引
所
間
リ
ン
ク
を
結
ぶ
可
能
性
を
追
求
し
て
お
り
、
他
の
ア
ジ
ア
の
取
引
所
や
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
の
取
引
所
に
も
可
能
性
を
示
し
て
お
り
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
イ
ギ
リ
ス
の
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ド
イ
ツ
の
ド
イ
ツ
取
引
所
、
ア

メ
リ
カ
の
パ
シ
フ
ィ
ッ
ク
取
引
所
の
名
前
を
リ
ン
ク
交
渉
相
手
と
し
て
挙
げ
て
い
る
（
12
）。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
目
指
す
二
四
時
間
取
引
構
想

も
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
が
提
唱
し
た
グ
ロ
ー
バ
ル
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
構
想
も
実
は
こ
う
し
た
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク

（21）



効
果
を
見
越
し
た
も
の
で
は
あ
る
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
は
ア
メ
リ
カ
株
式
を
中
心
と
し
て
お
り
、
相
対
的
に
よ
り
取
引

が
増
え
る
の
は
人
気
銘
柄
を
数
多
く
持
つ
大
取
引
所
と
い
う
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。

Ａ
Ｓ
Ｘ
に
し
ろ
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
し
ろ
、
よ
り
多
く
の
取
引
を
外
国
か
ら
得
よ
う
と
し
て
取
引
所
間
リ
ン
ク
を
結
ん
で
い
る
わ
け
で
あ

る
が
、
相
対
的
に
は
よ
り
大
き
な
取
引
所
ほ
ど
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果
の
メ
リ
ッ
ト
は
大
き
く
、
早
晩
、
世
界
の
主
要
取
引
所
が
ネ
ッ

ト
ワ
ー
ク
形
成
に
積
極
的
に
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
規
模
の
経
済
と
言
う
べ
き
か
、
弱
肉
強
食
と
言
う
べ
き
か
、
グ
ロ
ー
バ
ル

市
場
に
お
い
て
生
き
残
り
を
か
け
た
中
小
取
引
所
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
は
大
取
引
所
の
参
加
無
く
し
て
は
ほ
と
ん
ど
機
能
し
な
い
と

い
う
の
が
現
実
で
あ
る
。
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果
を
通
じ
た
大
取
引
所
の
取
引
取
り
込
み
と
い
う
一
人
勝
ち
の
構
図
を
回
避
す
る
可
能

性
と
し
て
は
、
同
規
模
で
比
較
的
大
き
な
取
引
所
ど
う
し
が
取
引
所
間
リ
ン
ク
を
結
ぶ
こ
と
が
考
え
ら
れ
、
こ
の
想
定
に
最
も
適
し

た
対
象
と
し
て
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
パ
リ
取
引
所
（
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
）、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
い
う
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
三
大

取
引
所
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
取
引
所
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
中
心
市
場
と
い
う
一
人
勝
ち
の
シ
ナ
リ
オ
を
持

っ
て
相
互
に
競
い
合
っ
て
い
る
が
、
い
ず
れ
か
の
取
引
所
が
他
の
二
つ
を
出
し
抜
い
て
中
心
市
場
と
な
る
と
い
う
こ
と
は
考
え
に
く

い
の
で
、
取
引
所
間
リ
ン
ク
に
よ
る
共
存
の
道
を
選
ぶ
こ
と
が
他
の
い
ず
れ
の
取
引
所
に
比
し
て
も
相
応
し
い
と
思
わ
れ
る
。

他
方
、
ア
ジ
ア
･
太
平
洋
を
眺
め
て
み
れ
ば
、
こ
の
地
域
で
は
東
京
証
券
取
引
所
が
圧
倒
的
に
大
き
く
、
取
引
所
間
リ
ン
ク
は
東

京
証
券
取
引
所
に
と
っ
て
相
対
的
に
有
利
な
結
果
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
ろ
う
。
二
〇
年
、
三
〇
年
先
に
は
中
国
の
取
引
所
が
東
京

証
券
取
引
所
を
脅
か
す
こ
と
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
そ
れ
ま
で
に
こ
の
地
域
の
中
心
と
し
て
の
地
位
を
確
保
し
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー

ク
を
確
立
し
て
い
れ
ば
、
イ
ギ
リ
ス
が
人
口
や
経
済
規
模
で
は
ド
イ
ツ
に
劣
り
な
が
ら
も
な
お
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
金
融
セ
ン
タ
ー
で
あ

る
よ
う
に
、
こ
の
地
域
の
中
心
で
あ
り
続
け
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。

Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
所
間
リ
ン
ク
は
こ
う
し
た
今
後
の
さ
ま
ざ
ま
な
動
き
の
第
一
歩
と
な
る
可
能
性
を
秘
め
て
い
る
。

（22）
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１
　
は
じ
め
に

中
国
の
株
式
市
場
は
九
〇
年
代
の
初
頭
か
ら
形
成
さ
れ
、
こ
の
一
〇
年
余
り
で
市
場
経
済
化
の
波
に
乗
っ
て
急
成
長
し
た
。
二
〇

〇
一
年
末
現
在
、
中
国
の
上
場
企
業
は
一
、
一
六
〇
社
に
な
り
、
時
価
総
額
は
四
三
、
五
二
二
元
（
約
六
五
兆
円
）
に
達
し
、
う
ち

市
場
で
売
買
で
き
る
流
通
株
の
時
価
総
額
は
一
四
、
四
六
三
元
（
約
二
二
兆
円
）
で
、
全
体
の
三
分
の
一
を
占
め
る
（
１
）。

市
場
規
模
か

ら
見
れ
ば
、
現
在
で
は
ア
ジ
ア
で
日
本
に
次
ぐ
第
二
位
に
な
っ
た
。
ま
た
、
二
〇
〇
〇
年
末
ま
で
に
、
累
積
し
た
資
金
調
達
額
は
六
、

五
六
〇
元
（
約
一
〇
兆
円
）
に
の
ぼ
っ
た
（
２
）。

直
接
金
融
は
次
第
に
重
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

で
は
、
現
在
千
社
を
超
え
る
上
場
企
業
の
財
務
状
況
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
、
ま
た
、
ど
ん
な
産
業
、
ど
ん
な
業
種
の
企
業
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
良
い
の
か
、
企
業
業
績
に
影
響
す
る
要
因
は
な
に
か
。
小
稿
で
は
、「
中
国
上
場
企
業
基
本
分
析
（
二
〇
〇
一
）」
（
３
）

に
基
づ
い
て
、
近
年
上
場
企
業
の
財
務
状
況
を
紹
介
し
、
産
業
別
・
業
種
別
の
企
業
業
績
を
整
理
し
て
、
企
業
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の

影
響
要
因
を
み
る
こ
と
に
し
よ
う
。

２
　
上
場
企
業
の
財
務
状
況

近
年
の
上
場
企
業
の
財
務
状
況
は
表
１
が
示
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
上
場
企
業
数
が
年
々
増
え
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
全
体
と
し

て
は
資
産
と
利
益
が
増
え
て
い
る
。
ま
た
、
近
年
、
宝
山
鋼
鉄
、
北
京
首
鋼
、
東
方
航
空
お
よ
び
上
海
汽
車
な
ど
の
大
型
企
業
の
上

（25）
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ン
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場
が
相
次
い
で
お
り
、
一
社
当
り
の
平
均
資
産
、
平
均
売
上
高
お
よ

び
平
均
営
業
利
益
は
増
え
て
い
る
。
但
し
、
一
社
当
り
平
均
純
利
益

に
つ
い
て
、
九
八
年
の
数
字
は
前
年
度
よ
り
減
っ
た
。

上
場
企
業
の
負
債
比
率
は
、
こ
の
四
年
間
に
四
五
％
〜
四
七
％
を

維
持
し
、
九
六
年
以
前
の
五
〇
％
台
と
比
べ
る
と
、
一
段
と
下
が
っ

た
（
４
）。

ま
た
、
上
場
企
業
の
負
債
比
率
は
国
有
企
業
の
七
〇
％
前
後
の

高
い
負
債
比
率
と
比
べ
れ
ば
（
５
）、

か
な
り
低
い
こ
と
が
わ
か
る
。

ま
た
、
近
年
の
売
上
利
益
率
は
二
〇
％
前
後
で
、
二
〇
〇
〇
年
度

（
一
九
・
九
二
％
）
は
や
や
減
っ
た
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
（
株
主
資
本
利
益
率
）

は
七
％
〜
九
％
で
あ
る
が
、
九
六
年
以
前
五
年
間
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
指
標

（
一
四
・
二
八
％
、
一
四
・
五
〇
％
、
一
三
・
九
八
％
、
一
〇
・
八

〇
％
、
九
・
六
二
％
）
と
比
べ
る
と
（
６
）、

段
々
減
っ
て
い
る
こ
と
が
一

目
瞭
然
で
あ
る
。

そ
し
て
、
Ｂ
Ｐ
Ｓ
（
一
株
当
り
純
資
産
）
は
大
き
な
変
化
が
見
ら

れ
な
い
。
し
か
し
、
近
年
の
Ｅ
Ｐ
Ｓ
（
一
株
当
り
純
利
益
）
は
〇
・
二
元
前
後
で
あ
る
が
、
九
六
年
以
前
五
年
間
の
Ｅ
Ｐ
Ｓ
（
〇
・

三
七
元
、
〇
・
三
五
元
、
〇
・
三
二
元
、
〇
・
二
五
元
、
〇
・
二
三
元
）
と
比
較
す
れ
ば
、
よ
り
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
Ｅ
Ｐ
Ｓ
が
低
下
す
る
原
因
は
、
近
年
市
場
競
争
が
激
し
く
、
競
争
の
結
果
と
し
て
上
場
企
業
の
収
益

力
を
落
し
て
い
る
こ
と
を
表
わ
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

（26）

表１　中国上場企業の主要財務指標

（注）数字は四舎五入。
（出所）『中国上場企業基本分析（2001）』より。

時期（年） 1997
851 1,088

BPS：１株当り純資産（元） 2.47 2.47 2.60
EPS：１株当り純利益（元） 0.23 0.18 0.20

1998
949

売上高（億元） 5,120 6,218 7,878 10,398
営業利益（億元） 1,039 1,238 1,588 2,071
純利益（億元） 451 455 606 731

2.47
0.20

1999 2000
上場企業数（社） 744
総資産（億元） 9,389 12,003 14,654 18,767
純資産（億元） 4,761 6,184 7,519 9,731

１社当り平均総資産（億元） 12.62 14.10 15.44 17.25
１社当り平均純資産（億元） 6.40 7.27 7.92 8.94
１社当り平均売上高（億元） 6.88 7.31 8.30 9.55
１社当り平均営業利益（億元） 1.40 1.45 1.67 1.90
１社当り平均純利益（億元） 0.61 0.53 0.64 0.67
負債比率（％） 47.27 46.20 46.31 45.44
売上利益率（％） 20.30 19.90 20.16 19.92
ROE：純資産利益率（％） 9.48 7.36 8.06 7.52



３
　
産
業
別
の
状
況

上
場
企
業
の
業
績
（
表
２
）
を
六
つ
の
産
業
に
分
け
て
み
る
と
、
次
の
幾
つ
か
の
特
徴
を
表
わ
し
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
工
業
類
で
は
、
上
場
企
業
数
が
最
も
多
い
た
め
、
他
の
産
業
と
比
べ
る
と
、
総
資
産
と
純
利
益
は
最
大
で
あ
る
。
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表２　中国上場企業の産業別企業業績

（注）数字は四舎五入。
（出所）『中国上場企業基本分析（2001）』より。

時期（年） 1997
564 667

ROE：純資産利益率（％） 12.15 8.21 7.52
EPS：１株当り純利益（元） 0.30 0.21 0.21

1998
637

純利益（億元） 410 367 464 448
負債比率（％） 48.30 46.23 45.70 44.21
売上利益率（％） 19.90 20.20 20.18 19.81

9.49
0.22

1999 2000
工業類（社） 481
総資産（億元） 7,287 8,638 10,417 11,785
売上高（億元） 4,672 4,958 6,114 7,107

ROE：純資産利益率（％） 11.25 8.22 8.55 7.13
EPS：１株当り純利益（元） 0.26 0.19 0.21 0.18
商業類（社） 85 85 99 115

総資産（億元） 1,400 1,705 2,026 2,515
売上高（億元） 476 513 644 794

純利益（億元） 68 59 83 91
負債比率（％） 47.90 47.47 50.01 47.37
売上利益率（％） 17.39 16.83 17.22 15.71

総資産（億元） 652 758 970 1,284
売上高（億元） 605 606 702 798
純利益（億元） 30 24 27 46
負債比率（％） 48.24 48.63 51.14 45.65
売上利益率（％） 14.38 14.51 18.12 19.16
ROE：純資産利益率（％） 9.07 6.36 6.02 7.09
EPS：１株当り純利益（元） 0.23 0.15 0.13 0.19
不動産（社） 26 26 27 28
総資産（億元） 517 503 523 589
売上高（億元） 135 123 126 134
純利益（億元） 10 －8 6 15
負債比率（％） 51.69 52.44 54.44 55.06
売上利益率（％） 26.99 24.89 20.53 25.52
ROE：純資産利益率（％） 4.28 －3.61 2.85 6.22
EPS：１株当り純利益（元） 0.11 －0.08 0.06 0.13
金融類（社） 3 3 4 4
総資産（億元） 64 71 93 129
売上高（億元） 8 8 11 11
純利益（億元） 1.5 2.4 2.2 1.9
負債比率（％） 78.02 74.20 78.22 77.45
売上利益率（％） 34.76 48.09 32.95 27.74
ROE：純資産利益率（％） 10.77 13.12 10.89 6.64
EPS：１株当り純利益（元） 0.23 0.28 0.18 0.15
公共事業（社） 63 69 83 90

純利益（億元） 96 105 113 129
負債比率（％） 47.41 44.83 44.15 44.29
売上利益率（％） 30.56 31.07 30.68 28.82
ROE：純資産利益率（％） 13.89 11.82 10.61 9.82
EPS：１株当り純利益（元） 0.29 0.27 0.26 0.27
総合類（社） 120 131 160 179
総資産（億元） 1,127 1,457 1,865 2,465
売上高（億元） 759 906 1,176 1,555



負
債
比
率
お
よ
び
他
の
収
益
力
指
標
（
売
上
利
益
率
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
）
は
、
他
の
産
業
と
比
べ
る
と
中
位
で
あ
る
。
し
か
し
、

九
八
年
と
二
〇
〇
〇
年
の
純
利
益
は
前
年
度
よ
り
減
っ
た
た
め
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
も
低
下
し
た
。

商
業
類
に
つ
い
て
、
九
八
年
と
九
九
年
の
純
利
益
は
低
下
し
、
そ
の
影
響
で
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
Ｅ
Ｐ
Ｓ
も
低
迷
し
た
。
し
か
し
、
二
〇

〇
〇
年
度
の
純
利
益
は
回
復
し
、
前
年
度
を
大
き
く
上
回
っ
た
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
Ｅ
Ｐ
Ｓ
も
ア
ッ
プ
し
た
。

不
動
産
に
つ
い
て
、
九
〇
年
代
半
ば
頃
の
不
動
産
バ
ブ
ル
の
影
響
で
、
業
績
は
低
迷
し
、
九
八
年
度
は
赤
字
に
転
落
し
た
。
Ｒ
Ｏ

Ｅ
と
Ｅ
Ｐ
Ｓ
は
六
つ
の
産
業
中
最
も
低
か
っ
た
。
し
か
し
、
売
上
利
益
率
は
二
〇
％
以
上
を
保
ち
、
比
較
的
高
い
。

金
融
類
に
つ
い
て
、
負
債
率
（
七
〇
％
以
上
）
は
最
も
高
い
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。
九
九
年
以
前
の
売
上
利
益
率
は
他
の
産
業
と

比
べ
る
と
一
番
高
か
っ
た
が
、
二
〇
〇
〇
年
は
低
下
し
た
。
し
か
し
、
上
場
企
業
数
（
四
社
）
が
最
も
少
な
い
た
め
、
金
融
業
全
般

の
状
況
を
反
映
し
て
い
る
こ
と
は
い
い
が
た
い
。

公
共
事
業
に
つ
い
て
、
六
つ
の
産
業
中
、
優
等
生
と
し
て
、
業
績
が
最
も
安
定
し
て
い
る
産
業
で
あ
る
。
負
債
率
は
最
も
低
い
水

準
を
保
ち
、
収
益
力
を
示
す
指
標
（
売
上
利
益
率
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
）
は
比
較
的
高
い
水
準
を
維
持
し
て
い
る
。
公
共
事
業
に
関

し
て
は
、
有
料
高
速
道
路
、
鉄
道
、
電
気
・
ガ
ス
・
水
道
な
ど
の
イ
ン
フ
ラ
・
公
共
サ
ー
ビ
ス
関
連
の
企
業
が
多
い
た
め
、
収
益
の

安
定
性
を
示
し
て
い
る
。

総
合
類
に
つ
い
て
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
は
比
較
的
高
い
。
業
績
全
般
は
他
の
産
業
と
比
較
し
て
、
中
位
で
あ
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
近
年
上
場
企
業
の
業
績
は
、
九
七
年
ア
ジ
ア
金
融
危
機
の
影
響
が
あ
っ
た
。
ま
た
九
八
年
以
降
の
三
大
改
革

（
行
政
機
構
、
国
有
企
業
、
金
融
制
度
の
改
革
）
が
進
展
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
企
業
の
吸
収
・
合
併
や
リ
ス
ト
ラ
が
増
え
、
消
費

が
冷
え
込
み
、
一
部
の
産
業
に
一
定
の
影
響
を
与
え
た
と
考
え
ら
れ
る
。
六
つ
の
産
業
を
分
け
て
み
る
限
り
、
全
般
的
に
は
収
益
指

標
で
あ
る
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
Ｅ
Ｐ
Ｓ
は
低
下
し
て
い
る
。
産
業
別
の
特
徴
を
し
い
て
い
え
ば
、
公
共
事
業
は
業
績
の
安
定
性
が
あ
り
、
企
業

（28）
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の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
示
し
て
い
る
。
し
か
し
、
公
共
事
業
の
市
場
参
入
は
制
限
さ
れ
て
お
り
、
競
争
が
少
な
い
た
め
、
寡
占
的
な

市
場
で
あ
る
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
ま
た
、
不
動
産
、
商
業
の
業
績
は
一
時
的
に
低
迷
し
た
が
、
こ
の
二
年
間
は
回
復
し
て
い
る
。

工
業
類
と
総
合
類
の
業
績
は
目
立
っ
た
特
徴
が
な
く
、
全
般
的
に
中
位
で
あ
る
。
次
に
、
よ
り
詳
し
い
業
種
別
の
状
況
を
み
る
こ
と

に
し
よ
う
。

４
　
業
種
別
の
状
況

「
中
国
上
場
企
業
基
本
分
析
（
二
〇
〇
一
）」
は
上
場
企
業
を
二
二
の
業
種
に
分
類
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
業
種
を
み
る
と
、
企

業
の
収
益
状
況
（
表
３
―
１
、
表
３
―
２
）
は
次
の
特
徴
に
な
っ
て
い
る
。

す
な
わ
ち
、
利
益
率
の
高
い
業
種
は
採
掘
、
木
材
・
家
具
、
電
気
・
ガ
ス
・
水
道
、
交
通
・
運
送
・
倉
庫
、
公
共
サ
ー
ビ
ス
、
マ

ス
コ
ミ
・
文
化
お
よ
び
不
動
産
な
ど
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
業
種
は
木
材
・
家
具
と
不
動
産
を
除
け
ば
、
市
場
の
参
入
が
制
限
さ
れ
、

寡
占
的
な
業
種
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
逆
に
、
利
益
率
の
低
い
業
種
は
、
石
油
・
化
学
・
プ
ラ
ス
チ
ッ
ク
、
金
属
・
非
金
属
お
よ

び
建
築
な
ど
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
業
種
は
重
厚
長
大
の
企
業
が
多
い
。
特
に
、
石
油
・
化
学
な
ど
の
業
種
は
九
〇
年
代
横
行
し
て
い

る
密
輸
入
の
打
撃
を
受
け
た
た
め
、
利
益
率
が
比
較
的
低
い
。

ま
た
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
比
較
的
高
い
業
種
は
採
掘
、
金
属
・
非
金
属
、
農
業
、
木
材
・
家
具
、
電
気
・
ガ
ス
・
水
道
、
建
築
お
よ
び
通

信
・
情
報
な
ど
で
あ
る
。
低
い
業
種
は
石
油
・
化
学
・
プ
ラ
ス
チ
ッ
ク
、
機
械
・
計
器
、
不
動
産
お
よ
び
総
合
な
ど
で
あ
る
。
そ
し

て
、
Ｅ
Ｐ
Ｓ
の
高
い
業
種
は
農
業
、
採
掘
、
食
品
・
飲
料
、
電
気
・
ガ
ス
・
水
道
お
よ
び
建
築
な
ど
で
あ
る
。
低
い
業
種
は
石
油
・

化
学
・
プ
ラ
ス
チ
ッ
ク
、
機
械
・
計
器
、
卸
売
・
小
売
・
貿
易
、
不
動
産
お
よ
び
総
合
な
ど
で
あ
る
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
Ｅ
Ｐ
Ｓ
か
ら
み
て

も
一
定
の
業
種
別
の
特
徴
を
示
し
て
い
る
。



（30）

表３－１　中国上場企業の業種別収益状況

（注）数字は四舎五入。
（出所）『中国上場企業基本分析（2001）』より。

時期（年） 1997
19 29

ROE：純資産利益率（％） 9.19 5.35 8.27
EPS：１株当り純利益（元） 0.21 0.12 0.23

1998
23

EPS：１株当り純利益（元） 0.30 0.35 0.33 0.22
２．採掘（社） 6 8 14 14
売上利益率（％） 43.11 44.62 44.67 49.06

8.22
0.20

1999 2000
１．農業（社） 15
売上利益率（％） 21.69 25.65 26.41 21.75
ROE：純資産利益率（％） 12.60 13.63 12.77 8.06

ROE：純資産利益率（％） 23.62 12.92 11.37 13.51
EPS：１株当り純利益（元） 0.37 0.26 0.25 0.37
３．食品・飲料（社） 32 42 48 52

売上利益率（％） 15.21 15.93 16.05 17.55
ROE：純資産利益率（％） 10.04 8.92 9.17 9.54

売上利益率（％） 23.51 25.18 27.33 26.83
ROE：純資産利益率（％） 16.18 10.88 10.99 8.32
EPS：１株当り純利益（元） 0.37 0.30 0.31 0.25
４．紡績・アパレル（社） 32 41 52 58
売上利益率（％） 22.21 22.13 19.68 21.01
ROE：純資産利益率（％） 11.90 8.58 8.17 8.60
EPS：１株当り純利益（元） 0.27 0.23 0.22 0.25
５．木材・家具（社） 1 1 1 2
売上利益率（％） 31.55 29.08 33.92 31.53
ROE：純資産利益率（％） 10.04 10.25 13.51 8.84
EPS：１株当り純利益（元） 0.18 0.21 0.28 0.32
６．製紙・印刷（社） 13 18 20 21
売上利益率（％） 23.01 22.43 25.18 22.05
ROE：純資産利益率（％） 13.31 10.30 8.89 7.29
EPS：１株当り純利益（元） 0.32 0.26 0.23 0.22
７．石油・化学・プラスチック（社） 88 100 116 121
売上利益率（％） 19.04 16.80 17.04 14.05
ROE：純資産利益率（％） 10.41 6.49 7.25 5.40
EPS：１株当り純利益（元） 0.21 0.14 0.17 0.14
８．電子（社） 16 18 21 22
売上利益率（％） 21.07 19.54 21.12 21.05
ROE：純資産利益率（％） 12.43 8.46 11.72 9.28
EPS：１株当り純利益（元） 0.31 0.19 0.32 0.24
９．金属・非金属（社） 68 77 93 100

EPS：１株当り純利益（元） 0.22 0.20 0.20 0.21
10．機械・計器（社） 118 141 158 171
売上利益率（％） 19.93 20.90 20.46 19.51
ROE：純資産利益率（％） 10.66 6.90 7.79 4.69
EPS：１株当り純利益（元） 0.25 0.17 0.20 0.13
11．製薬（社） 41 44 53 59
売上利益率（％） 24.21 23.45 27.16 29.69
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表３－２　中国上場企業の業種別収益状況

（注）数字は四舎五入。
（出所）『中国上場企業基本分析（2001）』より。

1998 2000

ROE：純資産利益率（％） 5.96 3.38 5.51
EPS：１株当り純利益（元） 0.13 0.07 0.12

1999

EPS：１株当り純利益（元） 0.21 0.06 0.29 0.25
13．電気・ガス・水道（社） 32 32 37 41
売上利益率（％） 35.72 37.03 38.12 35.85

7.34
0.15

時期（年） 1997

売上利益率（％） 26.59 26.76 24.50 21.60
ROE：純資産利益率（％） 8.83 3.24 11.52 8.81

ROE：純資産利益率（％） 14.01 15.79 12.85 11.54
EPS：１株当り純利益（元） 0.33 0.39 0.34 0.33
14．建築（社） 12 15 18 18

売上利益率（％） 30.32 30.26 29.98 30.72
ROE：純資産利益率（％） 10.73 7.77 7.75 7.82

売上利益率（％） 10.21 12.54 13.44 12.28
ROE：純資産利益率（％） 14.93 12.68 11.52 8.34
EPS：１株当り純利益（元） 0.37 0.37 0.33 0.24
15．交通・運送・倉庫（社） 27 30 37 41
売上利益率（％） 30.22 30.03 34.35 31.23
ROE：純資産利益率（％） 10.92 6.71 9.83 7.91
EPS：１株当り純利益（元） 0.22 0.14 0.22 0.21
16．通信・情報（社） 41 44 50 54
売上利益率（％） 23.19 24.65 20.91 19.20
ROE：純資産利益率（％） 18.12 14.27 8.44 7.73
EPS：１株当り純利益（元） 0.53 0.42 0.25 0.25
17．卸売・小売・貿易（社） 83 84 91 96
売上利益率（％） 11.87 10.91 11.96 11.64
ROE：純資産利益率（％） 11.18 7.03 3.75 4.65
EPS：１株当り純利益（元） 0.31 0.18 0.09 0.12
18．金融・保険（社） 4 4 4 4
売上利益率（％） 25.67 33.43 24.23 20.83
ROE：純資産利益率（％） 12.32 12.61 7.70 6.50
EPS：１株当り純利益（元） 0.35 0.35 0.19 0.16
19．不動産（社） 29 30 31 31
売上利益率（％） 30.96 28.99 24.94 27.09
ROE：純資産利益率（％） 7.78 1.11 5.35 7.06
EPS：１株当り純利益（元） 0.21 0.03 0.13 0.17
20．公共サービス（社） 28 31 37 39

EPS：１株当り純利益（元） 0.23 0.15 0.16 0.20
21．マスコミ・文化（社） 9 10 10 10
売上利益率（％） 24.57 22.44 28.92 34.57
ROE：純資産利益率（％） 12.00 6.52 9.05 6.90
EPS：１株当り純利益（元） 0.28 0.17 0.22 0.22
22．総合（社） 76 79 84 85
売上利益率（％） 23.36 25.13 22.87 20.65

12．その他製造業（社） 7 9 12 15



５
　
む
す
び
に
か
え
て

以
上
、
上
場
企
業
の
産
業
別
、
業
種
別
の
企
業
業
績
を
み
て
き
た
。
そ
の
結
果
と
し
て
、
イ
ン
フ
ラ
関
連
と
公
共
サ
ー
ビ
ス
な
ど

の
公
共
事
業
、
採
掘
お
よ
び
通
信
・
情
報
な
ど
の
業
種
は
企
業
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
良
い
。
逆
に
、
石
油
・
化
学
・
プ
ラ
ス
チ
ッ

ク
、
機
械
・
計
器
、
卸
売
・
小
売
・
貿
易
お
よ
び
不
動
産
な
ど
の
業
種
は
業
績
が
低
迷
し
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
そ
し

て
、
企
業
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
影
響
要
因
は
様
々
で
あ
る
が
、
基
本
的
に
は
市
場
競
争
と
企
業
の
経
営
努
力
と
関
連
し
、
ま
た
は
各

業
種
の
特
徴
、
つ
ま
り
各
業
種
に
置
か
れ
て
い
る
競
争
状
況
お
よ
び
市
場
参
入
状
況
と
も
密
接
に
関
連
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と

考
え
ら
れ
る
。

中
国
は
既
に
Ｗ
Ｔ
Ｏ
に
正
式
に
加
盟
し
た
。
こ
れ
か
ら
市
場
は
段
階
的
に
開
放
さ
れ
、
国
内
企
業
だ
け
で
は
な
く
、
外
国
企
業
の

市
場
参
入
も
拡
大
し
、
市
場
障
壁
を
無
く
す
こ
と
で
、
今
後
競
争
が
益
々
激
化
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
そ
の
意
味
で
、
企
業
努

力
は
勿
論
の
こ
と
、
企
業
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
革
に
も
緊
急
課
題
と
し
て
取
り
込
む
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

H
ttp://61.129.103.17/openw

indow
/tz20011231.htm

.H
ttp://w

w
w

.cninfo.com
.cn.

国
家
株
、
法
人
株
な
ど
の
株
式
は
非
流
通
株

に
分
類
さ
れ
、
株
式
市
場
で
売
買
で
き
な
い
。

（
２
）

資
金
調
達
額
は
海
外
投
資
家
向
け
Ｂ
株
と
海
外
上
場
の
Ｈ
株
な
ど
を
含
む
。
中
国
証
券
監
督
管
理
会
編
『
中
国
証
券
期
貨
統
計
年
鑑
』
百

家
出
版
社
、
二
〇
〇
一
年
版
。

（
３
）

中
国
誠
信
証
券
評
估
有
限
公
司
・
中
誠
信
国
際
信
用
評
級
有
限
責
任
公
司
編
『
中
国
上
場
企
業
基
本
分
析
（
二
〇
〇
一
）』
中
国
財
政
経
済

出
版
社
。
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（
４
）

九
二
年
〜
九
六
年
ま
で
の
上
場
企
業
の
負
債
比
率
は
そ
れ
ぞ
れ
六
五
・
〇
二
％
、
四
七
・
五
九
％
、
五
一
・
六
九
％
、
五
二
・
二
二
％
、

五
一
・
六
二
％
で
あ
っ
た
。
中
国
誠
信
証
券
評
估
有
限
公
司
編
『
中
国
上
場
企
業
基
本
分
析
』
中
国
科
学
技
術
出
版
社
、
九
六
年
版
、
八

五
頁
、
九
七
年
版
、
六
五
頁
を
参
照
。

（
５
）

全
国
三
二
万
社
国
有
企
業
（
予
算
内
）
の
負
債
比
率
は
七
一
％
で
あ
る
。『
人
民
日
報
』
一
九
九
六
年
五
月
七
日
。

（
６
）

中
国
誠
信
証
券
評
估
有
限
公
司
編
『
中
国
上
場
企
業
基
本
分
析
』
中
国
科
学
技
術
出
版
社
、
九
六
年
版
、
八
五
頁
、
九
七
年
版
、
六
五
頁

を
参
照
。
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
中
国
で
は
純
資
産
利
益
率
と
も
呼
ぶ
。

（
お
う
　
と
う
め
い
・
主
任
研
究
員
）

（33）



（34）

１
　
は
じ
め
に

イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
で
展
開
す
る
商
取
引
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
取
引
に
か
か
る
コ
ス
ト
が
大
幅
に
削
減
で
き
る
と
い
わ
れ
て
い

る
。
取
引
コ
ス
ト
に
つ
い
て
、
最
初
に
注
目
し
た
の
は
、R

.H
.C

oase

で
あ
る
。
取
引
を
行
う
に
は
費
用
が
か
か
り
、
そ
の
額
は
、
取

引
の
性
格
と
取
引
を
ど
う
ア
レ
ン
ジ
す
る
か
に
よ
っ
て
異
な
る
と
述
べ
た
。
証
券
取
引
に
か
か
る
取
引
コ
ス
ト
は
、
委
託
手
数
料
や

税
金
な
ど
明
示
的
コ
ス
ト
と
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
（
取
引
に
伴
う
価
格
変
化
）
を
代
表
と
す
る
目
に
見
え
な
い
変
動
的
コ
ス

ト
に
大
別
さ
れ
る
。

こ
こ
で
は
、
近
年
の
米
国
に
お
け
る
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
低
減
の
ニ
ー
ズ
に
つ
い
て
検
討
、
分
析
を
行
う
。
ま
ず
、
次
節

で
は
、
機
関
投
資
家
に
お
け
る
取
引
コ
ス
ト
の
位
置
付
け
を
確
認
し
、
３
で
は
、
一
九
八
〇
年
代
以
降
の
機
関
投
資
家
を
取
り
巻
く

環
境
変
化
と
取
引
コ
ス
ト
に
つ
い
て
検
討
を
行
う
。
終
わ
り
に
、
今
後
の
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
の
研
究
課
題
に
つ
い
て
若
干

述
べ
る
こ
と
に
し
た
い
。

２
　
機
関
投
資
家
に
お
け
る
取
引
コ
ス
ト
の
位
置
付
け

機
関
投
資
家
に
お
け
る
取
引
コ
ス
ト
の
位
置
付
け
を
考
察
す
る
に
あ
た
っ
て
、
ま
ず
、
機
関
投
資
家
と
個
人
投
資
家
の
特
徴
を
比

較
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
整
理
し
て
お
き
た
い
。

米
国
の
機
関
投
資
家
と
取
引
コ
ス
ト

三
木
　
ま
り



個
人
投
資
家
と
比
較
し
て
、
機
関
投
資
家
の
資
金
量
は
大
規
模
で
あ
る
。
そ
の
た
め
機
関
投
資
家
の
場
合
、
分
散
投
資
が
可
能
に

な
る
と
と
も
に
、
そ
の
保
有
資
産
全
体
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
）
の
収
益
最
大
化
を
目
指
し
た
運
用
が
行
わ
れ
る
。
ま
た
、
機
関
投
資

家
は
、
証
券
投
資
の
専
門
家
で
あ
り
、
情
報
収
集
や
そ
の
分
析
、
処
理
に
お
い
て
個
人
よ
り
優
位
な
立
場
に
立
つ
。
具
体
的
な
投
資

行
動
の
違
い
と
し
て
は
、
多
数
の
銘
柄
の
取
引
を
一
括
し
て
行
う
バ
ス
ケ
ッ
ト
取
引
や
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
替
え
、
プ
ロ
グ
ラ

ム
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
が
挙
げ
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
機
関
投
資
家
は
、
他
者
の
資
金
を
運
用
す
る
こ
と
か
ら
生
ず
る
委
託
者
に
対
す

る
責
任
を
有
す
る
と
い
う
点
で
個
人
投
資
家
と
異
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
特
徴
を
有
す
る
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
、
受
託
者
責
任
（
１
）

の
下
で
そ
の
保
有
資
産
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
）
の
収
益
最
大

化
を
目
指
す
資
産
運
用
が
目
的
と
な
る
。
す
な
わ
ち
運
用
機
関
の
役
割
は
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
効
用
を
最
大
化
す
る
こ
と
に
あ

る
。ポ

ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
効
用
関
数
は
、U

p
=

R
p

-λ

・σ
2p

-C

と
し
て
示
さ
れ
る
。

U
p：

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
効
用
関
数

R
p：

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
期
待
リ
タ
ー
ン

λ：

リ
ス
ク
拒
否
度
係
数

σ：

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
ス
ク
（
分
散
）

Ｃ：

取
引
コ
ス
ト

上
記
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
効
用
関
数
か
ら
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
効
用
関
数
の
最
大
化
を
目
的
と
す
る
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
、

取
引
コ
ス
ト
低
減
が
重
要
な
フ
ァ
ク
タ
ー
の
一
つ
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
こ
の
関
数
か
ら
投
資
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
、

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
投
資
戦
略
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
リ
タ
ー
ン
と
、
こ
の
戦
略
を
実
施
す
る
に
あ
た
っ
て
被
る

（35）



（36）

表２　機関投資家の投資スタイルと取引コスト

（注）1991年１月から1993年３月までの期間の21の機関投資家の普通株取引の投資スタイル別
の平均取引コストを測定している。

（出所）Keim and Madhavan (1997)

取引所上場株式
間接的 サンプル数

インデックス 0.37 0.23 4,025

トータル 0.55 0.34 6,088

サンプル数

9,693

19,560

直接的 取引コスト
買い発注
バリュー 0.30 0.12 0.18 5,610 0.37 1,201
テクニカル 0.71 0.48 0.23 10,922 1.39 5,373

0.14 1.27

0.22 1.43

（単位：％）
店頭市場株式

取引コスト

トータル 0.49 0.31 0.18 26,225 1.23 10,599
売り発注
バリュー 0.08 －0.10 0.18 6,388 0.61 1,052
テクニカル 0.87 0.61 0.25 10,876 1.68 4,624
インデックス 0.38 0.25 0.13 2,296 0.79 412

表１　機関投資家の取引銘柄の時価総額と取引コスト

（注）1991年１月～1993年３月までの21の機関投資家の普通株取引の平均取引コストを測定し
ている。1991年12月時点のNYSE銘柄の時価総額に基づいて五分位の区切りを作成し、こ
の区切りを基準にして銘柄の規模を分類している。

（出所）Keim and Madhavan (1998)

取引所上場株式
間接的 サンプル数

３ 0.64 0.41 2,929

小型 2.03 1.36 1,106

サンプル数

4,137

568

直接的 取引コスト
買い発注
大型 0.31 0.17 0.13 10,960 0.24 1,155
２ 0.43 0.28 0.17 7,989 0.51 1,934

0.24 0.92

0.67 2.91

（単位：％）
店頭市場株式

取引コスト

４ 1.00 0.70 0.30 2,115 1.52 2,720
小型 1.78 1.35 0.42 834 2.85 1,801

売り発注
大型 0.26 0.11 0.15 10,901 0.16 960
２ 0.63 0.41 0.23 4,738 0.85 853
３ 1.02 0.72 0.30 2,296 1.18 1,517
４ 1.33 0.92 0.41 1,112 1.73 1,613



取
引
コ
ス
ト
を
反
映
し
て
い
る
と
理
解
で
き
る
。
従
っ
て
、
取
引
コ
ス
ト
は
期
待
リ
タ
ー
ン
の
実
現
に
関
す
る
難
易
度
の
尺
度
と
し

て
見
る
こ
と
も
で
き
る
。

表
１
と
表
２
で
は
、
機
関
投
資
家
の
銘
柄
選
択
や
投
資
ス
タ
イ
ル
に
よ
っ
て
生
じ
る
取
引
コ
ス
ト
の
差
異
が
示
さ
れ
て
い
る
。
表

１
で
は
、
小
型
で
一
般
的
に
流
動
性
が
乏
し
い
た
め
売
買
の
執
行
が
困
難
と
考
え
ら
れ
る
銘
柄
ほ
ど
、
取
引
コ
ス
ト
が
高
い
と
い
う

傾
向
が
見
ら
れ
る
（
２
）。

表
２
で
は
、
投
資
ス
タ
イ
ル
別
に
取
引
コ
ス
ト
が
異
な
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
投
資
ス
タ
イ
ル
が
積
極
的

で
あ
る
ほ
ど
、
ま
た
取
引
が
完
了
す
る
ま
で
の
許
容
時
間
が
短
い
投
資
ス
タ
イ
ル
ほ
ど
、
取
引
コ
ス
ト
が
高
く
な
る
こ
と
を
示
唆
し

て
い
る
（
３
）。

以
上
のK

eim
and

M
adhavan

（
一
九
九
七
）、（
一
九
九
八
）
の
調
査
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト

の
比
較
は
、
運
用
ス
タ
イ
ル
別
に
行
う
必
要
が
あ
る
と
い
え
る
。
こ
の
こ
と
は
、
同
じ
ペ
ー
パ
ー
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
上
の
期
待
リ

タ
ー
ン
で
あ
れ
ば
、
そ
の
投
資
行
動
に
お
い
て
よ
り
小
さ
な
取
引
コ
ス
ト
が
受
託
者
責
任
の
観
点
か
ら
求
め
ら
れ
る
こ
と
を
示
し
て

い
る
と
も
い
え
る
。

さ
ら
に
、
一
九
八
七
年
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
崩
壊
以
降
、
機
関
投
資
家
（
特
に
年
金
基
金
）
の
受
託
者
責
任
に
つ
い
て
活
発
に
議
論
さ

れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
年
金
基
金
の
受
託
者
責
任
に
関
し
て
は
、
一
九
七
四
年
の
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
法
（E

m
ployee

R
etirem

ent

Incom
e

Security
A

ct
of

1974

）
に
よ
っ
て
規
定
さ
れ
て
い
る
。
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
法
に
は
、
受
託
者
の
受
給
者
に
対
す
る
忠
実
義
務

（duty
of

loyalty

）
や
分
散
投
資
の
必
要
性
と
と
も
に
、
プ
ル
ー
デ
ン
ト
マ
ン
・
ル
ー
ル
（prudentm

an
rule

）
が
規
定
さ
れ
て
い

る
（
４
）。

そ
の
目
的
遂
行
の
た
め
の
具
体
的
な
行
動
方
針
と
し
て
、
ア
ク
テ
ィ
ビ
ズ
ム
（
株
主
行
動
主
義
）
と
最
良
執
行
義
務
の
追
求
が

あ
る
。
こ
の
二
つ
の
行
動
方
針
は
、
図
１
が
示
す
よ
う
に
年
金
基
金
の
資
産
管
理
と
資
産
運
用
の
そ
れ
ぞ
れ
の
側
面
か
ら
受
託
者
責

任
の
遂
行
と
し
て
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

（37）



機
関
投
資
家
の
ア
ク
テ
ィ
ビ
ズ
ム
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ

ナ
ン
ス
に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
取
引
ベ
ー
ス
で
の
シ
ス
テ
ム
か
ら

政
策
的
モ
デ
ル
へ
の
展
開
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
機
関
投
資
家

が
株
式
保
有
し
て
い
る
企
業
の
収
益
の
収
益
改
善
に
向
け
て
株
主

総
会
に
申
し
出
を
提
出
す
る
な
ど
、
積
極
的
に
投
資
先
企
業
へ
働

き
か
け
て
い
く
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

一
方
、
機
関
投
資
家
の
最
良
執
行
の
追
求
と
は
、
市
場
に
お
い

て
取
引
可
能
な
最
良
価
格
で
の
執
行
の
み
な
ら
ず
、
リ
サ
ー
チ
等

の
裏
付
け
を
持
つ
付
加
価
値
に
対
し
て
適
切
な
コ
ス
ト
を
支
払
う

妥
当
性
を
含
む
も
の
で
あ
る
（
５
）。

受
託
者
責
任
に
基
づ
く
最
良
執
行

義
務
か
ら
、
取
引
コ
ス
ト
の
最
小
化
を
機
関
投
資
家
は
求
め
ら
れ

る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
取
引
コ
ス
ト
の
発
生
要
因
や
コ
ス
ト

削
減
方
法
及
び
そ
の
効
果
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
に
は
、
取
引
コ

ス
ト
の
計
測
や
評
価
が
必
要
に
な
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

ま
た
、
取
引
コ
ス
ト
の
測
定
に
は
、
事
前
と
事
後
の
二
通
り
の
測

定
方
法
が
あ
る
。
事
前
の
取
引
コ
ス
ト
の
見
積
も
り
に
関
し
て
は
、
一
九
九
七
で
は
、
瞬
時
に
取
引
コ
ス
ト
を
見
積
も
る
こ
と
が
可

能
な
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
が
開
発
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

事
後
的
な
取
引
コ
ス
ト
は
、
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
執
行
価
格
と
の
乖
離
と
し
て
測
定
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
代
表
的
な
ベ
ン
チ
マ
ー
ク

（38）

図１　運用と管理業務の分化と統合（スキル、サービス、コストの関係）

（原資料）ステート・ストリートに加算。
（出所）増井克行「機関投資家からみた最良執行について」資本市場研究会資

料、1997年。
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の
一
つ
に
、
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
（
出
来
高
加
重
平
均
株
価：

V
olum

e
W

eighted
A

verage
Price

）
が
あ
り
、
以
下
の
よ
う
な
算
式
で
計
算

さ
れ
る
。

出
来
高
加
重
平
均
株
価
＝
Σ
（
約
定
価
格
＊
約
定
株
数
）
／
Σ
（
約
定
株
数
）

＝
売
買
代
金
／
約
定
株
数

Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
は
、
一
日
の
約
定
価
格
の
す
べ
て
を
約
定
ご
と
の
出
来
高
ウ
エ
イ
ト
で
平
均
し
、
当
日
の
平
均
約
定
価
格
を
算
出
し
た

も
の
で
あ
る
。
始
値
や
終
値
、
あ
る
い
は
高
値
と
安
値
の
平
均
と
い
っ
た
株
価
指
標
に
比
べ
て
、
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
は
各
価
格
で
の
約
定
量

を
考
慮
し
て
い
る
の
で
、
ト
レ
ー
ダ
ー
（
証
券
会
社
）
に
と
っ
て
も
フ
ェ
ア
な
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
い
え
よ
う
（
７
）。

こ
の
よ
う
に
計
測
さ

れ
た
取
引
コ
ス
ト
を
用
い
て
、
年
金
基
金
は
マ
ネ
ー
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
評
価
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
た
だ
し
、
取
引
コ
ス
ト
の
評

価
に
お
い
て
ど
の
よ
う
な
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
を
用
い
よ
う
と
も
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
よ
る
特
定
の
指
標
を
対
象
に
し
た
ゲ

ー
ム
の
可
能
性
や
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
に
対
し
て
の
評
価
の
偏
り
を
生
む
可
能
性
が
存
在
す
る
（
８
）。

そ
こ
で
、
フ
ァ
ン
ド
・

マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の
取
引
コ
ス
ト
に
関
す
る
評
価
に
は
複
数
の
指
標
を
用
い
る
必
要
性
が
あ
る
。

Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
は
、
取
引
コ
ス
ト
の
測
定
に
お
け
る
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
利
用
が
普
及
し
て
い
る
。
市
場
並
の
執
行
リ
ス
ク
で
あ
る

Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
に
可
能
な
限
り
近
い
価
格
で
の
取
引
執
行
、
あ
る
い
は
そ
れ
よ
り
有
利
な
価
格
で
の
執
行
と
い
う
投
資
家
の
希
望
を
満
た

す
執
行
方
式
と
な
っ
て
い
る
（
９
）。

こ
の
よ
う
な
最
良
執
行
の
追
及
と
そ
の
評
価
は
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
個
人
に
対
し
て
も
取
引
コ
ス
ト
低
減
へ
の
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
を
高
め
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（39）



３
　
一
九
八
〇
年
代
以
降
の
機
関
投
資
家
を
取
り
巻
く
環
境
変
化
と
取
引
コ
ス
ト

前
節
の
分
析
に
よ
っ
て
、
機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任
の
観
点
か
ら
、
取
引
コ
ス
ト
の
最
小
化
が
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
重
要
な

課
題
で
あ
る
こ
と
が
理
解
で
き
よ
う
。
し
か
し
、
機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任
に
関
し
て
は
、
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
法
が
制
定
さ
れ
た
一
九

七
四
年
以
降
の
課
題
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
の
要
因
の
み
に
よ
っ
て
近
年
の
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
低
減
へ
の
ニ
ー
ズ
の

高
ま
り
を
説
明
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
む
し
ろ
、
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
低
減
へ
の
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り
は
、
一
九
八
〇
年
代

以
降
の
機
関
投
資
家
を
取
り
巻
く
環
境
の
変
化
に
対
応
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

近
年
の
機
関
投
資
家
を
取
り
巻
く
環
境
変
化
と
し
て
、
①
現
代
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
の
高
度
化
と
情
報
通
信
技
術
の
発
達
、
②

機
関
投
資
家
の
運
用
資
産
の
拡
大
③
取
引
チ
ャ
ネ
ル
の
多
元
化
と
取
引
手
法
の
多
様
化
が
あ
る
。

ま
ず
、
現
代
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
理
論
の
高
度
化
と
情
報
通
信
技
術
の
発
達
に
よ
っ
て
、
機
関
投
資
家
に
よ
る
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン

の
計
量
の
精
緻
化
が
可
能
に
な
っ
た
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
一
九
八
〇
年
代
以
降
、
明
確
な
コ
ン
セ
プ
ト
に
基
づ
く
洗
練
さ
れ
た
運
用

戦
略
が
機
関
投
資
家
に
定
着
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
機
関
投
資
家
の
運
用
戦
略
は
、
単
に
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
上
優
れ
た
個
別
銘
柄
選

択
の
追
及
か
ら
戦
略
的
ア
セ
ッ
ト
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
へ
と
転
換
し
、
機
関
投
資
家
の
資
産
運
用
の
中
心
形
態
も
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
運

用
へ
と
シ
フ
ト
し
て
い
る
。
パ
ッ
シ
ブ
運
用
を
行
う
フ
ァ
ン
ド
（
平
均
株
式
売
買
回
転
率
が
一
五
％
以
下
と
定
義
）
の
方
が
、
最
も

ア
ク
テ
ィ
ブ
に
運
用
さ
れ
る
フ
ァ
ン
ド
よ
り
も
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
優
れ
て
い
る
と
い
う
実
証
分
析
や
「
市
場
に
勝
つ
こ
と
は
よ
り

難
し
く
な
っ
て
い
る
」
と
い
う
見
解
の
普
及
は
、
よ
り
多
く
の
年
金
基
金
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
化
へ
と
向
か
わ
せ

る
誘
因
と
な
っ
た
（
10
）。

こ
の
よ
う
な
傾
向
の
も
と
で
、
機
関
投
資
家
は
、
リ
タ
ー
ン
の
向
上
に
あ
る
程
度
の
限
界
を
感
じ
、
コ
ス
ト

（
取
引
コ
ス
ト
）
の
低
減
化
へ
そ
の
対
応
を
移
行
さ
せ
た
と
思
わ
れ
る
。

次
に
、
機
関
投
資
家
の
運
用
資
産
の
拡
大
に
伴
う
大
口
取
引
の
増
加
と
近
年
の
取
引
コ
ス
ト
低
減
化
へ
の
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り
と
の

（40）



関
連
性
を
見
る
こ
と
に
す
る
。
通
常
、
投
資
家
が
特
定
の
銘
柄
の
大
口
注
文
を
出

す
と
、
全
て
の
注
文
が
執
行
さ
れ
る
ま
で
に
株
価
が
変
動
す
る
。
こ
の
変
動
し
た

価
格
は
、
執
行
に
伴
う
コ
ス
ト
（
執
行
コ
ス
ト
）
を
意
味
す
る
。
図
２
に
示
さ
れ

て
い
る
よ
う
に
、
機
関
投
資
家
の
資
産
は
一
九
九
〇
年
代
に
入
っ
て
大
幅
に
増
大

し
て
い
る
。
特
に
、
私
的
年
金
基
金
と
投
資
会
社
の
資
産
の
巨
大
化
は
著
し
く
、

市
場
で
大
量
の
売
買
を
行
う
よ
う
に
な
っ
た
。
ま
た
、
機
関
投
資
家
の
ア
ク
テ
ィ

ブ
運
用
も
資
産
の
拡
大
と
と
も
に
相
対
的
に
大
口
化
す
る
傾
向
に
あ
る
。
し
た
が

っ
て
、
近
年
の
機
関
投
資
家
に
お
け
る
運
用
資
産
の
拡
大
に
よ
っ
て
、
取
引
コ
ス

ト
が
無
視
で
き
な
い
規
模
へ
と
増
大
し
、
そ
の
削
減
へ
の
ニ
ー
ズ
を
高
め
た
と
考

え
ら
れ
る
。

ま
た
、
こ
の
取
引
コ
ス
ト
は
、
取
引
シ
ス
テ
ム
と
深
く
関
連
し
た
コ
ス
ト
で
も

あ
る
。
市
場
が
以
下
の
よ
う
な
構
造
を
と
る
と
き
取
引
コ
ス
ト
は
存
在
し
な
い
か

ら
で
あ
る
（
11
）。

（
１
）
あ
る
特
定
の
株
式
の
取
引
に
関
心
を
持
つ
全
て
の
市
場
参
加
者
が
遅
れ
ず
同

時
に
接
触
し
、
彼
ら
が
そ
れ
ぞ
れ
許
容
し
う
る
価
格
で
売
買
す
る
つ
も
り
で

あ
る
株
数
を
正
確
に
明
ら
か
に
す
る
。

（
２
）
全
て
の
注
文
が
小
口
で
あ
る
。

（
３
）
市
場
に
お
い
て
各
市
場
参
加
者
の
希
望
す
る
そ
れ
ぞ
れ
の
価
格
で
注
文
が
集
め
ら
れ
、
購
入
が
求
め
ら
れ
て
い
る
総
株
式
数
と

（41）

図２　主要機関投資家の資産残高推移

（注）2001年度は第一四半期末。
（出所）FRB，Flow of Funds Accountsより作成。
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売
却
の
た
め
に
提
供
さ
れ
た
総
株
式
数
と
が
等
し
く
な
る
価
格
に
設
定
さ
れ
る
。

し
か
し
、
現
実
に
こ
の
よ
う
な
三
つ
の
条
件
を
満
た
す
市
場
は
存
在
し
な
い
。
そ
の
た
め
、
取
引
コ
ス
ト
は
市
場
に
お
い
て
存
在

し
、
市
場
の
透
明
性
、
取
引
サ
イ
ズ
、
流
動
性
を
含
め
て
取
引
シ
ス
テ
ム
と
深
く
結
び
つ
い
た
コ
ス
ト
で
あ
る
こ
と
が
こ
の
こ
と
か

ら
理
解
さ
れ
る
。

最
後
に
、
近
年
の
取
引
チ
ャ
ネ
ル
の
多
元
化
と
取
引
手
法
の
多
様
化
の
観
点
か
ら
、
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
低
減
化
の
ニ
ー

ズ
を
検
討
す
る
。
機
関
投
資
家
の
取
引
チ
ャ
ネ
ル
の
多
元
化
や
そ
れ
に
付
随
す
る
取
引
手
法
の
多
様
化
は
、
機
関
投
資
家
に
対
し
て
、

新
た
な
取
引
の
機
会
を
も
た
ら
す
一
方
、
取
引
に
お
い
て
直
面
す
る
不
確
実
性
も
増
大
さ
せ
た
と
い
え
る
。
取
引
の
執
行
に
お
い
て

投
資
家
の
直
面
す
る
不
確
実
性
は
、
①
注
文
が
執
行
さ
れ
る
価
格
に
関
す
る
不
確
実
性
②
注
文
が
執
行
さ
れ
る
か
ど
う
か
に
関
す
る

不
確
実
性
③
指
値
注
文
、
成
行
注
文
、
裁
量
的
注
文
（not

held
order

）
な
ど
異
な
っ
た
注
文
方
法
、
取
引
所
フ
ロ
ア
、
ア
ッ
プ
ス

テ
ア
ズ
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
異
な
る
市
場
、
オ
ー
プ
ニ
ン
グ
、
立
会
い
時
間
の
終
了
間
際
、
ア
フ
タ
ー
ア
ワ
ー
な
ど
異
な
る
時
間
に
お
い

て
執
行
さ
れ
た
で
あ
ろ
う
注
文
の
価
格
の
不
確
実
性
、
の
三
つ
に
ま
と
め
ら
れ
る
。

投
資
家
は
、
上
記
の
よ
う
な
不
確
実
性
に
対
処
す
る
た
め
の
執
行
戦
略
が
重
要
に
な
る
。
個
人
投
資
家
に
比
べ
て
、
機
関
投
資
家

の
投
資
資
金
量
は
大
規
模
で
あ
る
た
め
、
機
関
投
資
家
の
直
面
す
る
不
確
実
性
も
そ
れ
だ
け
大
き
い
も
の
に
な
る
。
こ
れ
は
、
執
行

戦
略
の
重
要
性
が
個
人
よ
り
も
機
関
投
資
家
に
お
い
て
高
い
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
従
っ
て
、
機
関
投
資
家
は
、
市
場
に
お
い
て

採
用
し
た
執
行
戦
略
に
よ
っ
て
潜
在
的
な
利
益
や
コ
ス
ト
を
被
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

４
　
お
わ
り
に

以
上
の
こ
と
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
近
年
の
取
引
コ
ス
ト
の
低
減
化
へ
の
ニ
ー
ズ
は
、
機
関
投
資
家
の
受
託
者
責
任
に
と
も
な

（42）



う
最
良
執
行
の
追
及
に
加
え
て
、
運
用
資
産
の
拡
大
と
市
場
環
境
の
変
化
に
伴
う
取
引
コ
ス
ト
削
減
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
の
高
ま
り
に

よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。
ま
た
、
こ
の
取
引
コ
ス
ト
は
、
取
引
シ
ス
テ
ム
と
深
い
関
連
性
を
持
つ

コ
ス
ト
で
あ
る
こ
と
も
示
さ
れ
た
。

そ
こ
で
今
後
の
研
究
課
題
と
し
て
は
、
機
関
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
低
減
化
へ
の
ニ
ー
ズ
が
今
日
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
ど
の
よ
う

に
関
わ
り
、
ま
た
取
引
シ
ス
テ
ム
間
の
競
争
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
か
を
考
察
す
る
た
め
に
、
取
引
コ
ス
ト
を
構
成

す
る
要
素
別
に
特
徴
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
こ
の
他
に
、
日
本
の
一
部
の
証
券
会
社
で
も
手
掛
け
ら
れ
は
じ
め
た

ト
ラ
ン
ジ
ッ
シ
ョ
ン
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
に
つ
い
て
も
今
後
の
研
究
課
題
と
し
た
い
。

注（
１
）

俊
野
雅
司
（
一
九
九
八
）「
取
引
コ
ス
ト
の
評
価
と
管
理
」『
大
和
投
資
資
料
』
一
〇
月
号
で
は
、
運
用
機
関
の
受
託
者
責
任
に
つ
い
て

「
ア
メ
リ
カ
で
は
、
何
ら
か
の
信
託
契
約
に
基
づ
い
て
顧
客
の
資
産
を
裁
量
的
に
運
用
す
る
権
限
を
与
え
ら
れ
て
い
る
者
は
、
受
託
者
責
任

と
呼
ば
れ
て
い
る
が
、『
受
託
者
は
資
産
運
用
の
あ
ら
ゆ
る
場
面
で
顧
客
の
た
め
に
忠
実
か
つ
効
率
的
に
行
動
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。』

と
い
う
の
で
あ
る
。」
と
示
し
て
い
る
。

（
２
）

詳
細
に
つ
い
て
は
、K

eim
,D

.B
.and

A
.M

adhavan
(1998),"T

he
C

ost
of

Institutinal
E

quity
T

rades,"
F

inancialA
nalysts

Journal,July-A
ugust,pp.50-69

参
照
。

（
３
）

詳
細
に
つ
い
て
は
、K

eim
,D

.B
.and

A
.M

adhavan(1997),"T
ransactions

C
osts

and
Investm

ent
Style:A

n
Inter-E

xchange

A
nalysis

ofInstitutionalE
quity

T
rades,"JournalofFinancialE

conom
ics,vol.46,pp.265-292

参
照
。

（
４
）

一
九
七
四
年
に
制
定
さ
れ
た
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
法
の
プ
ル
ー
デ
ン
ト
マ
ン
・
ル
ー
ル
に
関
す
る
規
定
で
は
、「
受
託
者
は
、
同
様
の
能
力
を
持
ち

（43）



そ
の
よ
う
な
問
題
に
精
通
し
て
い
る
慎
重
な
人
間
が
、
同
様
の
性
格
と
目
的
を
持
つ
資
産
の
管
理
を
行
う
と
時
に
用
い
る
で
あ
ろ
う
注
意
、

技
術
、
慎
重
さ
、
及
び
勤
勉
さ
を
も
っ
て
義
務
を
果
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
と
述
べ
て
い
る
。

（
５
）

川
原
淳
次
「
年
金
基
金
の
ク
オ
リ
テ
ィ
ー
〜
受
託
者
責
任
と
最
良
執
行
義
務
」『
財
界
観
測
』
一
九
九
七
年
九
月
号
に
よ
れ
ば
、「
最
良
執

行
と
は
、
多
様
化
す
る
選
択
肢
（
バ
ス
ケ
ッ
ト
、
他
市
場
、
分
割
発
注
、
証
券
会
社
選
択
等
）
の
中
か
ら
、
最
大
限
の
注
意
を
払
い
、
事

前
に
見
積
も
ら
れ
る
執
行
コ
ス
ト
を
最
小
に
す
る
方
法
を
見
出
す
こ
と
に
あ
る
。
更
に
、
事
後
的
な
評
価
に
よ
っ
て
、
そ
の
成
功
・
失
敗

を
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
し
、
絶
え
ず
努
力
を
怠
ら
な
い
こ
と
が
最
良
執
行
義
務
の
遵
守
と
い
え
る
。」
と
い
う
。

（
６
）

『
日
経
金
融
新
聞
』
一
九
九
七
年
八
月
一
四
日
。

（
７
）

詳
細
に
つ
い
て
は
宇
野
淳
（
一
九
九
五
）「
執
行
戦
略
と
取
引
コ
ス
ト
」『
機
関
投
資
家
運
用
の
新
戦
略
』
第
三
章
を
参
照
。

（
８
）

Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
の
有
効
性
と
限
界
に
つ
い
て
は
、
宇
野
淳
（
一
九
九
八
）「
執
行
コ
ス
ト
の
分
析
の
進
め
方
〜
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
の
有
効
性
と
限
界
」

『N
Q

IR
E

PO
R

T

』N
o.1

を
参
照
。

（
９
）

日
本
で
は
、
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
取
引
は
機
関
投
資
家
を
対
象
と
し
た
取
引
だ
っ
た
が
、
近
年
、
個
人
投
資
家
向
け
の
取
り
扱
い
を
始
め
て
い
る
。

（
10
）

W
alker,D

.M
(1991),"T

he
Increasing

R
ole

ofPension
Plans

in
the

C
apitalM

arkets
and

in
C

orporate
G

overnance
M

atters,"

Sam
etz,A

.W
.ed.InstitutionalInvesting

:C
hallenging

and
R

esponsibilities
of

the
21

stC
entury,N

ew
Y

ork
U

niversity

Salom
on

C
enter,p.36

参
照
。

（
11
）

Schw
artz,R

.A
and

D
.K

.W
hitcom

b
(1988),T

ransaction
C

osts
and

InstitutionalInvestor
T

rading
Strategies,M

onograph

Series
and

E
conom

ics,T
he

Salom
on

B
rothers

C
enter

for
the

Study
ofF

inancialInstitution,N
ew

Y
ork

U
niversity,p.29

参

照
。

（
み
き
　
ま
り
・
研
究
員
）

（44）
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