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先
物
市
場
の
分
裂
と
取
引
流
動
性

〜
大
証2

2
5
m
in
i

導
入
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
測
定
す
る
〜志

馬
　
祥
紀

本
稿
で
は
、
大
阪
証
券
取
引
所
が
導
入
し
た225m
ini

取
引
が
、
既
存
の
日
経
平
均
先
物
取
引
の
取
引
流
動
性
に
与
え
た
影
響
に
つ

い
て
分
析
を
行
う
。

こ
れ
ま
で
、
日
経
平
均
株
価
を
対
象
と
す
る
株
価
指
数
先
物
取
引
は
、
大
阪
証
券
取
引
所
の
他
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
（
Ｓ
Ｇ

Ｘ
）、
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
に
お
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
取
引
が
行
わ
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
わ
が
国
に
お

い
て
、
同
じ
指
数
を
対
象
と
す
る
異
な
る
先
物
取
引
が
導
入
さ
れ
る
の
は
初
め
て
で
あ
り
、
新
規
商
品
が
既
存
の
商
品
に
ど
の
よ
う

な
影
響
を
与
え
る
か
が
注
目
さ
れ
る
。
と
り
わ
け
、
新
商
品
の
導
入
を
機
に
、
既
存
商
品
の
取
引
流
動
性
が
減
少
し
て
い
る
場
合
、

既
存
商
品
の
ユ
ー
ザ
ー
が
取
引
利
便
性
の
低
下
を
経
験
す
る
、
い
わ
ゆ
る
「
市
場
の
分
裂
」
が
発
生
し
て
い
る
か
が
注
目
さ
れ
る
。

本
稿
で
は
、
米
国
の
事
例
及
び
先
行
研
究
を
敷
衍
し
つ
つ
、
ミ
ニ
先
物
の
導
入
が
ラ
ー
ジ
先
物
の
取
引
流
動
性
に
与
え
た
影
響
に
つ

い
て
分
析
す
る
こ
と
で
、
先
物
市
場
に
お
い
て
「
市
場
の
分
裂
」
が
発
生
し
て
い
る
か
を
検
証
す
る
。

１
　225m

ini

の
導
入

こ
れ
ま
で
、
日
経
平
均
株
価
（
以
下
「
日
経
平
均
」）
を
対
象
と
す
る
株
価
指
数
先
物
取
引
は
、
大
証
の
他
に
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル



取
引
所
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）、
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
に
お
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
取
引
が
行
わ
れ
て
き
た
。
し
か
し
、

わ
が
国
に
お
い
て
、
同
じ
指
数
を
対
象
と
す
る
異
な
る
先
物
取
引
が
導
入
さ
れ
る
の
は
初
め
て
で
あ
り
、
新
規
商
品
が
既
存
の
商
品

に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
が
注
目
さ
れ
る
。
と
り
わ
け
、
新
商
品
の
導
入
を
機
に
、
既
存
商
品
の
取
引
流
動
性
が
減
少
し
て

い
る
場
合
、
既
存
商
品
の
ユ
ー
ザ
ー
が
取
引
利
便
性
の
低
下
を
経
験
す
る
、
い
わ
ゆ
る
「
市
場
の
分
裂
」
が
発
生
し
て
い
る
か
が
注

目
さ
れ
る
。

以
下
、
米
国
の
事
例
及
び
先
行
研
究
を
敷
衍
し
つ
つ
、
ミ
ニ
先
物
の
導
入
が
ラ
ー
ジ
先
物
の
取
引
流
動
性
に
与
え
た
影
響
に
つ
い

て
分
析
す
る
こ
と
で
、
先
物
市
場
に
お
い
て
「
市
場
の
分
裂
」
が
発
生
し
て
い
る
か
を
検
証
す
る
。

大
証
の
ミ
ニ
取
引
は
、
二
〇
〇
六
年
七
月
に
取
引
が
開
始
さ
れ
た
。
そ
の
取
引
仕
様
は
、
多
く
の
点
で
既
存
の
ラ
ー
ジ
取
引
と
共

通
し
て
い
る
が
、
取
引
単
位
及
び
値
刻
み
の
二
点
が
異
な
っ
て
い
る
。
取
引
単
位
は
ラ
ー
ジ
の
一
〇
分
の
一
で
あ
り
、
値
刻
み
は
ラ

ー
ジ
の
半
分
（
一
テ
ィ
ッ
ク
＝
五
円
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
取
引
仕
様
の
違
い
は
、
小
額
の
資
金
で
取
引
を
可
能
と
す
る
こ
と

で
小
口
ユ
ー
ザ
ー
の
利
便
性
を
確
保
し
、
既
存
の
ラ
ー
ジ
と
の
裁
定
取
引
等
を
積
極
的
に
可
能
と
す
る
こ
と
で
、
取
引
流
動
性
の
確

保
を
図
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

ミ
ニ
取
引
の
導
入
に
際
し
て
、
既
存
の
ラ
ー
ジ
取
引
の
取
引
仕
様
と
差
異
を
設
け
る
こ
と
は
米
国
に
お
い
て
も
見
ら
れ
る
事
柄
で

あ
り
、
例
え
ば
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
株
価
指
数
先
物
取
引
（
以
下
「
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
」）」
と

E
-m

ini

Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
取
引
（
以
下
「E

-m
ini

」）
を
比
較
し
た
場
合
に
は
、E

-m
ini

の
取
引
単
位
は
既
存
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

先
物
の
五
分
の
一
で
あ
り
、
取
引
手
法
は
立
会
場
取
引
に
加
え
て
電
子
取
引
が
導
入
さ
れ
て
い
る
。

ミ
ニ
取
引
は
そ
の
取
引
開
始
後
、
短
期
間
で
取
引
高
が
成
長
し
た
（
図
表
１
参
照
）。
二
〇
〇
八
年
六
月
に
は
ラ
ー
ジ
取
引
の
約

二
・
五
倍
ま
で
取
引
高
が
拡
大
（
金
額
ベ
ー
ス
で
約
二
五
％
）
し
て
お
り
、
金
額
ベ
ー
ス
で
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
日
経
平
均
先
物
に
ほ
ぼ
匹
敵

（66）



す
る
市
場
規
模
を
備
え
て
い
る
。
初
期
の
取
引
流
動
性
の
確
保
が
難
し
い
デ
リ

バ
テ
ィ
ブ
商
品
に
お
い
て
は
、
近
年
稀
な
成
功
事
例
と
言
え
よ
う
。

そ
の
投
資
部
門
別
の
取
引
状
況
を
見
る
と
（
二
〇
〇
八
年
六
月
デ
ー
タ
）、
ミ

ニ
の
主
要
な
ユ
ー
ザ
ー
は
、
①
外
国
人
投
資
家
（
四
五
・
〇
％
）、
②
個
人
投
資

家
（
三
三
・
七
％
）、
③
証
券
会
社
自
己
売
買
部
門
（
一
八
・
七
％
）
と
な
っ
て

い
る
。
こ
れ
ら
三
者
は
ラ
ー
ジ
取
引
に
お
い
て
も
高
い
比
率
を
示
し
て
お
り
、

①
外
国
人
投
資
家
（
五
五
・
二
％
）、
②
証
券
会
社
自
己
売
買
部
門
（
三
〇
・

三
％
）、
③
個
人
投
資
家
（
八
・
〇
％
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
結
果
を
比
較

す
る
と
、
ミ
ニ
取
引
の
特
徴
と
し
て
は
、
個
人
投
資
家
の
比
率
が
ラ
ー
ジ
に
比

し
て
高
い
点
と
、
投
資
信
託
や
銀
行
等
の
取
引
比
率
が
ラ
ー
ジ
に
比
し
て
著
し

く
低
い
点
が
挙
げ
ら
れ
る
（
ほ
ぼ
皆
無
）。
言
い
換
え
れ
ば
ミ
ニ
取
引
に
お
い
て

は
、
ス
ペ
キ
ュ
レ
イ
テ
ィ
ブ
な
取
引
が
中
心
で
あ
り
、
機
関
投
資
家
等
に
よ
る

ヘ
ッ
ジ
目
的
の
利
用
度
合
い
は
低
い
こ
と
が
推
定
さ
れ
る
。

Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
お
け
る
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
・E

-m
ini

取
引
の
状
況
に
目
を
転
ず
る
と
、

Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
一
九
九
八
年
にE

-m
ini

取
引
を
導
入
し
た
が
、
そ
の
後
取
引
高
は
急

拡
大
、
二
〇
〇
七
年
にE

-m
ini

は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
の
二
六
倍
（
金
額
ベ
ー

ス
で
五
・
二
倍
）
の
規
模
に
成
長
し
て
い
る
。

A
tes

and
W

ang

（
二
〇
〇
四
）（
１
）
に
よ
る
と
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
お
け
るE

-

（67）

図表１ ラージ取引及びミニ取引の推移
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取引高（千枚）



m
ini

導
入
の
目
的
は
「
小
口
投
資
家
の
取
込
み
」

及
び
「
取
引
の
電
子
化
」
で
あ
っ
た
。
Ｃ
Ｍ
Ｅ

で
は
長
年
、
先
物
取
引
に
お
け
る
小
口
投
資
家

の
取
込
み
を
課
題
と
し
て
認
識
し
て
お
り
、
取

引
分
割
（
ラ
ー
ジ
の
取
引
単
位
の
縮
小
）
を
実

施
し
た
が
、
小
口
投
資
家
層
の
拡
大
に
繋
が
ら

な
か
っ
た
。
そ
こ
で
、
電
子
化
さ
れ
た
ミ
ニ
サ

イ
ズ
の
取
引
の
導
入
を
検
討
・
実
施
し
た
と
い

う
。米

国
以
外
他
の
海
外
市
場
（
例：

豪
州
な
ど
）

に
お
い
て
も
、
小
口
投
資
家
の
取
込
み
は
検
討

さ
れ
て
い
た
が
、
そ
れ
ま
で
取
引
単
位
の
分
割

（
縮
小
）
が
中
心
で
あ
り
、
取
引
単
位
を
小
さ

く
し
た
新
規
の
小
口
取
引
の
導
入
は
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の

成
功
以
降
で
あ
る
（
図
表
２
参
照
）。

た
だ
し
、
海
外
取
引
所
の
事
例
を
見
る
限
り
、

取
引
単
位
を
縮
小
し
た
ミ
ニ
型
取
引
を
導
入
し

た
後
も
、
既
存
の
ラ
ー
ジ
型
取
引
市
場
の
取
引

（68）

図表２　国内外における主要なミニ／ラージ株価指数先物取引状況

＊データ：FIA発表資料等より作成

対象指数 取引所

S&P 500 CME-CBOT

Nasdaq 100 CME-CBOT

ラッセル2000 CME-CBOT

ダウ平均 CME-CBOT

Hang Seng
香港取引所
（HKE）

Ibex 35
MEFF
（スペイン）

日経225
SGX
（シンガポール）

取引単位
ミニ取引高 ラージ取引高

（2007年のミニの
ラージに対する
金額ベース規模）2006 2007 2006 2007

ミニ：指数×50ドル
ラージ：指数×250ドル

257,926,673 415,348,228 14,844,858 15,837,593 5.2倍

ミニ：指数×20ドル
ラージ：指数×100ドル

79,940,222 95,309,053 2,269,870 1,683,378 11.3倍

ミニ：指数×100ドル
ラージ：指数×500ドル

41,748,538 60,731,902 619,286 696,006 17.4倍

日経225 大証
ミニ：指数×100円
ラージ：指数×1,000円

6,348,382 49,107,059 25,151,924 30,084,781 16.3％

ミニ：指数×５ドル
ラージ：指数×10ドル

26,792,373 40,098,882 1,919,847 1,483,817 13.4倍

Bovespa
BM&F
（ブラジル）

ミニ：指数×0.3レアル
ラージ：指数×３レアル

3,702,409 10,692,141 13,232,399 26,550,491 4.0％

ミニ：指数×10香港ドル
ラージ：指数×50香港ドル

2,140,242 4,325,977 12,718,380 17,160,964 5.0％

Taiex
TAIEX
（台湾）

ミニ：指数×50台湾ドル
ラージ：指数×200台湾ドル

1,760,583 2,964,042 9,914,999 11,813,150 6.2％

ミニ：指数×１ユーロ
ラージ：指数×10ユーロ

1,598,296 2,865,739 6,408,961 8,435,258 3.3％

S&P/MIB
イタリア
証券取引所

ミニ：指数×１ユーロ
ラージ：指数×５ユーロ

1,659,649 2,065,878 4,037,973 4,671,557 8.8％

ミニ：指数×100円
ラージ：指数×500円

－ 29,378 18,017,221 21,937,499 （－）



高
が
上
回
っ
て
い
る
事
例
も
多
く
、
一
概
に
「
ミ
ニ
型
取
引
を
導
入
す
れ
ば
成
功
す
る
」
と
は
言
え
な
い
よ
う
で
あ
る
。

２
　
先
行
研
究

本
節
で
は
、
米
国
を
中
心
に
、
海
外
の
先
物
市
場
に
お
け
る
取
引
流
動
性
に
関
す
る
代
表
的
な
先
行
研
究
を
紹
介
す
る
。
そ
の
多

く
は
取
引
単
位
の
変
更
（
倍
数
の
変
更
）
が
大
半
で
あ
り
、
ミ
ニ
型
商
品
の
影
響
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
て
い
る
の
はA

tes
and

W
ang

（
二
〇
〇
四
）
の
み
で
あ
る
。

H
uang

and
Stoll

（
一
九
九
八
）
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
先
物
取
引
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
主
要
な
目
的

は
、
小
口
投
資
家
に
つ
い
て
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
の
取
引
単
位
が
適
当
か
否
か
を
調
べ
る
も
の
で
あ
り
、
彼
ら
は
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇

先
物
の
取
引
単
位
の
変
更
（
分
割
）
は
、
小
口
投
資
家
に
と
っ
て
、
取
引
が
容
易
な
規
模
に
な
っ
た
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。

K
aragozoglu

and
M

artell

（
一
九
九
九
）
は
、
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
（
Ｓ
Ｆ
Ｅ
）
の
Ｓ
Ｐ
Ｉ
株
価
指
数
先
物
・
九
〇
日
間
譲

渡
性
預
金
（
Ｂ
Ａ
Ｂ
）
先
物
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
主
要
な
目
的
は
、
取
引
単
位
変
更
が
取
引
流
動
性
に
与
え
た
影
響
を

分
析
す
る
こ
と
で
あ
り
、
以
下
の
結
果
を
得
て
い
る
。
①
Ｓ
Ｐ
Ｉ
株
価
指
数
先
物
取
引
は
、
取
引
単
位
を
四
分
割
し
た
後
、
そ
の
取

引
高
は
減
少
し
て
い
る
。
ま
た
売
り
注
文
と
買
い
注
文
の
テ
ィ
ッ
ク
の
差
を
示
す
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
が
拡
大
し
て
お

り
、
取
引
流
動
性
が
低
下
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
②
九
〇
日
間
譲
渡
性
預
金
（
Ｂ
Ａ
Ｂ
）
先
物
取
引
高
の
取
引
単
位
を

二
倍
（
統
合
）
し
た
と
こ
ろ
、
取
引
高
は
減
少
し
た
が
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
に
つ
い
て
変
化
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。

こ
れ
は
流
動
性
に
影
響
が
な
か
っ
た
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

B
ollen,Sm

ith
and

W
haley

（
二
〇
〇
三
）
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
先
物
取
引
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
目

的
は
、
取
引
単
位
の
変
更
（
指
数
×
五
〇
〇
ド
ル
を
指
数
×
二
五
〇
ド
ル
に
縮
小
）
が
、
そ
の
変
更
前
後
の
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス

（69）



プ
レ
ッ
ド
、
取
引
高
に
与
え
た
影
響
を
調
べ
る
こ
と
で
あ
っ
た
。
そ
の
結
果
、
以
下
の
結
果
を
得
て
い
る
。
①
取
引
単
位
の
変
更
を

調
整
し
た
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
取
引
単
位
の
変
更
後
二
倍
に
拡
大
し
て
お
り
、
取
引
流
動
性
の
低
下
を
示
唆
し
て

い
る
。
②
取
引
単
位
の
変
更
後
、（
単
位
の
調
整
を
行
っ
た
後
の
）
取
引
高
は
減
少
し
た
。
③
取
引
単
位
変
更
前
後
の
取
引
高
を
分

析
し
た
と
こ
ろ
、（
単
位
調
整
修
正
後
も
）
有
意
な
変
化
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
④
取
引
単
位
の
変
更
は
、
結
果
と
し
て
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
入
を
拡
大
さ
せ
た
。
し
か
し
当
初
の
目
的
と
し
た
、
小
口
投
資
家
の
市
場
へ
の
取
込
み
は
失
敗
し
た
。

K
aragozoglu,M

artell
and

W
ang

（
二
〇
〇
三
）
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
先
物
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の

目
的
は
、
取
引
単
位
の
変
更
（
縮
小
）
前
後
一
年
間
の
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
及
び
取
引
高
を
比
較
す
る
こ
と
で
、
取
引

単
位
の
変
更
が
流
動
性
・
他
市
場
に
与
え
た
影
響
を
分
析
す
る
こ
と
で
あ
り
、
以
下
の
実
証
結
果
を
得
た
。
①
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・

ス
プ
レ
ッ
ド
は
単
位
分
割
後
縮
小
し
た
。
②
取
引
高
は
取
引
単
位
の
縮
小
に
見
合
う
程
度
に
増
加
し
な
か
っ
た
。
③
価
格
変
動
は
単

位
変
更
の
後
拡
大
し
な
か
っ
た
。
④
平
均
取
引
サ
イ
ズ
（
注
文
毎
の
取
引
単
位
数
）
は
単
位
変
更
後
縮
小
し
て
お
り
、
小
口
投
資
家

の
取
込
み
に
部
分
的
に
成
功
し
た
と
考
え
ら
れ
る
。

A
tes

and
W

ang

（
二
〇
〇
四
）
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
先
物
及
び
ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
指
数
先
物
取
引
に
つ
い
て

分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
目
的
は
、E

-m
ini

Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
（
一
九
九
七
年
）
及
びE

-m
ini

ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
先
物
（
一
九
九

九
年
）
の
導
入
が
、
既
存
の
指
数
先
物
取
引
に
与
え
た
影
響
を
分
析
す
る
こ
と
で
あ
り
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
変
動

を
中
心
に
、
市
場
の
取
引
流
動
性
へ
の
影
響
を
計
測
し
た
。
ま
た
併
せ
て
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
のE

-m
ini

導
入
の
目
的
は
、
小
口
投
資
家
の
取

込
み
で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
、
米
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
の
報
告
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、
投
資
部
門
別
の
取
引
状
況
を

分
析
し
た
結
果
以
下
の
内
容
を
報
告
し
て
い
る
。

①
取
引
流
動
性
は
減
少
し
て
い
な
い
（
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
は
拡
大
せ
ず
）。
②
価
格
変
動
は
拡
大
し
て
い
る
。
③
既
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存
の
ラ
ー
ジ
先
物
（
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
先
物
及
び
ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
先
物
）
の
取
引
高
は
縮
小
傾
向
に
あ
る
一
方
、E

-m
ini

先
物
は

強
い
拡
大
傾
向
を
示
し
て
い
る
。
④E

-m
ini

取
引
中
、
一
単
位
の
注
文
が
全
取
引
の
七
〇
％
、
五
単
位
（
＝
金
額
ベ
ー
ス
で
ラ
ー
ジ

先
物
単
位
に
等
し
い
）
以
下
の
注
文
が
九
五
％
を
占
め
る
こ
と
か
ら
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
小
口
投
資
家
の
取
込
み
に
成
功
し
た
と
判
断
し
て

い
る
。

以
上
、
米
国
を
中
心
と
す
る
先
行
研
究
を
照
会
し
た
が
、
そ
の
内
容
を
概
括
す
れ
ば
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
を
中
心
と
す
る
株
価
指
数

先
物
取
引
に
つ
い
て
、「
取
引
単
位
の
縮
小
は
小
口
投
資
家
の
取
込
み
に
は
寄
与
し
な
か
っ
た
」「
取
引
単
位
の
縮
小
は
流
動
性
の
減

少
を
も
た
ら
し
た
」「
ミ
ニ
取
引
の
導
入
に
よ
っ
て
、
既
存
の
ラ
ー
ジ
先
物
の
取
引
流
動
性
は
減
少
し
て
い
な
い
」「
ミ
ニ
取
引
の
導

入
に
よ
っ
て
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
は
小
口
投
資
家
の
取
込
み
に
成
功
し
た
」
と
言
え
よ
う
。

３
　
分
析
手
法
及
び
結
果

本
節
で
は
、
日
経
平
均
株
価
を
対
象
と
す
る
ラ
ー
ジ
取
引
に
つ
い
て
、
ミ
ニ
取
引
導
入
の
与
え
た
影
響
に
つ
い
て
測
定
す
る
。
具

体
的
に
は
、K

yle

（
一
九
八
五
）
の
提
唱
し
た
三
つ
の
流
動
性
概
念
の
う
ち
「
市
場
の
厚
み
」
に
注
目
し
て
分
析
を
行
う
。
デ
ー
タ

は
ラ
ー
ジ
先
物
の
価
格
（
対
数
ベ
ー
ス
の
日
次
収
益
率
）
及
び
取
引
高
（
対
数
ベ
ー
ス
）
で
あ
り
、
対
象
期
間
は
ミ
ニ
取
引
の
導
入

前
後
一
年
間
と
す
る
。

K
yle

（
一
九
八
五
）
の
提
唱
し
た
市
場
流
動
性
概
念
は
、
①
価
格
指
標
（tightness

）、
②
市
場
の
厚
み
（depth

）、
③
市
場
の
回

復
力
（resiliency

）
の
三
種
類
で
あ
り
、
各
概
念
に
対
応
す
る
代
理
指
標
と
し
て
「
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
」「
マ
ー
ケ

ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
」「
市
場
の
弾
力
性
」
が
使
用
さ
れ
て
い
る
。
米
国
等
の
研
究
で
は
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
を
使

用
す
る
事
例
が
多
い
が
、
本
稿
に
お
い
て
は
デ
ー
タ
入
手
の
容
易
さ
か
ら
「
市
場
の
厚
み
」
に
注
目
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
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ト
を
代
理
指
標
と
し
て
測
定
す
る
。

ま
た
本
節
で
は
、
具
体
的
な
計
量
手
法
と
し
て
、
一
般
化
積
率
法
（
Ｇ
Ｍ
Ｍ
）
を
使
用
す
る
。
先
行
研
究
に
お
い
て
は
、
上
記
の

「
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
」
の
計
測
に
際
し
て
、
最
小
二
乗
法
を
使
用
を
し
て
い
る
事
例
が
多
い
。
し
か
し
、
計
量
経
済

学
に
お
い
て
、
こ
れ
ら
デ
ー
タ
の
使
用
に
つ
い
て
は
、
被
説
明
変
数
と
説
明
変
数
が
同
時
決
定
さ
れ
る
こ
と
か
ら
、
説
明
変
数
と
誤

差
項
が
相
関
し
、
最
小
二
乗
法
を
用
い
た
場
合
、
結
果
に
バ
イ
ア
ス
が
発
生
し
推
定
量
に
一
致
性
が
無
い
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
こ
の
同
時
決
定
バ
イ
ア
ス
を
回
避
す
る
た
め
に
、
操
作
変
数
法
（
Ｉ
Ｖ
法
）
の
発
展
的
な
推
定
法
で
あ
る
Ｇ
Ｍ
Ｍ

（G
eneralized

M
om

ent
M

ethods

、
一
般
化
積
率
法
）
を
使
用
し
た
推
定
を
実
施
す
る
（
Ｇ
Ｍ
Ｍ
の
詳
細
は
松
浦
・
マ
ッ
ケ
ン
ジ

ー
（
二
〇
〇
五
）
等
を
参
照
）。

具
体
的
な
推
定
モ
デ
ル
（
基
本
形
）
と
し
て
は
、
対
数
化
し
た
ラ
ー
ジ
取
引
の
日
次
収
益
率
を
被
説
明
変
数
、
対
数
化
し
た
ラ
ー

ジ
取
引
高
、
ミ
ニ
取
引
導
入
を
示
す
ダ
ミ
ー
変
数
（
ミ
ニ
導
入
前
＝
〇
、
導
入
後
＝
対
数
化
し
た
ラ
ー
ジ
取
引
高
）、
そ
し
て
ラ
ー

ジ
比
率
（
＝
各
取
引
日
の
ラ
ー
ジ
出
来
高
／
（
ラ
ー
ジ
出
来
高
＋
ミ
ニ
出
来
高
））
を
説
明
変
数
と
し
て
分
析
を
行
う
。

こ
の
モ
デ
ル
の
考
え
方
は
、
ミ
ニ
導
入
前
後
各
一
年
間
の
ラ
ー
ジ
取
引
に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
指
標
を
推
定
・
比

較
す
る
こ
と
で
あ
り
、
同
時
に
、
日
々
の
ミ
ニ
取
引
の
取
引
状
況
が
ラ
ー
ジ
取
引
に
与
え
る
影
響
の
測
定
を
行
う
。
な
お
、
ミ
ニ
取

引
及
び
ラ
ー
ジ
取
引
単
位
は
調
整
済
み
の
デ
ー
タ
を
使
用
し
て
い
る
。

本
稿
の
分
析
結
果
に
つ
い
て
、
詳
細
な
デ
ー
タ
は
省
略
し
、
概
要
を
示
し
た
も
の
が
図
表
３
で
あ
る
。

モ
デ
ル
①
は
上
述
の
説
明
変
数
を
全
て
使
用
し
た
モ
デ
ル
で
あ
り
、
モ
デ
ル
②
は
①
か
ら
ラ
ー
ジ
比
率
項
を
削
除
、
モ
デ
ル
③
は

①
か
ら
ミ
ニ
導
入
ダ
ミ
ー
項
を
削
除
し
た
も
の
で
あ
る
。
以
下
で
は
順
に
各
モ
デ
ル
の
分
析
結
果
を
説
明
す
る
。

ま
ず
、
モ
デ
ル
①
で
あ
る
が
、
ミ
ニ
導
入
ダ
ミ
ー
の
係
数
が
正
で
あ
る
が
、
有
意
と
は
な
っ
て
い
な
い
。
こ
れ
は
、
ミ
ニ
導
入
ダ
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ミ
ー
項
と
ラ
ー
ジ
比
率
項
が
マ
ル
チ
コ
リ
ニ
ア
リ
テ
ィ
（
多
重
共
線
性
問
題
）
を
発
生
さ
せ
て
い
る
可
能
性

が
高
い
こ
と
か
ら
、
分
析
結
果
と
し
て
は
信
頼
度
が
低
い
。
た
だ
し
、
ラ
ー
ジ
比
率
項
が
正
か
つ
有
意
で
あ

る
こ
と
か
ら
、「
ミ
ニ
出
来
高
比
率
が
低
い
日
に
は
、
ラ
ー
ジ
市
場
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
が
拡
大

（
＝
流
動
性
低
下
）」
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

次
に
モ
デ
ル
②
で
は
、
ミ
ニ
導
入
の
影
響
を
示
す
ダ
ミ
ー
項
の
係
数
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
り
、
ミ
ニ
取
引
の

導
入
後
、
ラ
ー
ジ
取
引
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
イ
ン
パ
ク
ト
が
低
下
し
て
い
る
、
す
な
わ
ち
ラ
ー
ジ
の
流
動
性
が

向
上
し
て
い
る
可
能
性
を
示
唆
し
て
い
る
。

最
後
に
、
モ
デ
ル
③
で
は
、
ラ
ー
ジ
比
率
項
の
係
数
は
プ
ラ
ス
で
有
意
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
ミ
ニ

取
引
の
出
来
高
比
率
が
低
い
日
は
、
ラ
ー
ジ
取
引
の
流
動
性
が
低
下
す
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
言
い
換

え
れ
ば
、
ミ
ニ
取
引
と
ラ
ー
ジ
取
引
の
各
市
場
は
相
互
に
繋
が
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
お
り
、
そ
の
理
由

と
し
て
は
、
裁
定
取
引
の
存
在
が
ラ
ー
ジ
取
引
の
流
動
性
を
向
上
さ
せ
て
い
る
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。

４
　
ま
と
め

以
上
の
分
析
の
結
果
を
要
約
す
る
と
、
以
下
の
内
容
と
な
る
。

ま
ず
、
ミ
ニ
取
引
の
導
入
後
、
ラ
ー
ジ
取
引
市
場
の
流
動
性
は
向
上
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
ミ
ニ
取
引
の

出
来
高
比
率
が
低
い
日
に
つ
い
て
は
、
ラ
ー
ジ
の
価
格
変
動
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
ラ
ー
ジ
取
引
の

流
動
性
に
つ
い
て
、
ミ
ニ
取
引
が
密
接
に
関
与
し
て
い
る
可
能
性
が
高
い
。

そ
し
て
、
本
稿
の
主
目
的
で
あ
る
「
市
場
の
分
裂
」
の
可
能
性
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
よ
う
に
考
え
ら
れ

（73）

図表３　GMMによる分析結果（概要）

＊有意な値は全て１%水準で有意

説明変数
モデル

定数項

① 負で有意
② 負で有意
③ 負で有意

取引高 ミニ導入ダミー ラージ比率

正で有意 正（有意ではない） 正で有意
正で有意 負で有意 －
正で有意 － 正で有意



る
。
も
し
ミ
ニ
取
引
の
導
入
に
よ
っ
て
ミ
ニ
取
引
及
び
ラ
ー
ジ
取
引
、
す
な
わ
ち
日
経
平
均
株
価
を
対
象
と
す
る
市
場
に
分
裂
が
発

生
し
て
い
る
と
す
れ
ば
、
ミ
ニ
取
引
の
導
入
後
、
ラ
ー
ジ
取
引
の
流
動
性
は
低
下
す
る
は
ず
で
あ
る
。
し
か
し
分
析
結
果
は
逆
に
、

ミ
ニ
取
引
の
導
入
後
ラ
ー
ジ
取
引
の
流
動
性
向
上
を
示
し
て
お
り
、
日
次
ベ
ー
ス
に
お
い
て
も
ミ
ニ
取
引
が
ラ
ー
ジ
の
流
動
性
向
上

に
関
与
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
状
況
は
、
ミ
ニ
取
引
市
場
―
ラ
ー
ジ
取
引
市
場
間
で
の
裁
定
取
引
の
存
在

（
裁
定
取
引
を
専
門
に
行
う
ト
レ
ー
ダ
ー
の
存
在
？
）
が
要
因
と
し
て
考
え
ら
れ
る
。（
言
い
換
え
れ
ば
、「
ミ
ニ
取
引
が
不
活
発
な
日

に
は
ミ
ニ
・
ラ
ー
ジ
間
の
裁
定
機
会
が
減
少
す
る
こ
と
か
ら
、
ラ
ー
ジ
市
場
の
厚
み
が
減
少
し
て
い
る
」
状
況
が
考
え
ら
れ
る
。
そ

の
場
合
、
裁
定
取
引
を
促
進
す
る
も
の
と
し
て
、
ラ
ー
ジ
と
ミ
ニ
の
取
引
仕
様
に
お
い
て
テ
ィ
ッ
ク
（
値
刻
み
）
の
違
い
が
、
流
動

性
向
上
に
（
更
に
）
寄
与
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
先
物
市
場
に
お
け
る
市
場
の
分
裂
は
懸
念
に
終
わ
っ
て
お
り
、
ミ
ニ
取
引
の
導
入
は
、
そ
の
取
引
の
成

功
に
と
ど
ま
ら
ず
、
関
連
す
る
市
場
に
取
引
流
動
性
の
向
上
と
い
う
望
ま
し
い
影
響
を
与
え
た
も
の
と
評
価
で
き
よ
う
。
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