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上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
取
引
が
市
場
へ
与
え
る
影
響
の
検
討ⅰ

田　

代　

一　

聡

一
、
は
じ
め
に

　

わ
が
国
に
お
け
る
上
場
投
資
信
託
（ExchangeT

rad-

edFund

、
以
降
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
は
、
近
年
急
激
に
そ
の
存
在

感
を
増
し
て
い
る
。

　

図
表
１
か
ら
、
近
年
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
隆
盛
を
見
て
取

る
こ
と
が
出
来
る
。
純
資
産
総
額
は
、
二
〇
一
二
年
以
降

急
激
に
伸
び
て
お
り
、
二
〇
一
六
年
十
二
月
末
で
は
二
十

兆
円
を
越
え
て
い
る
。
二
〇
一
七
年
に
入
っ
て
か
ら
も
成

長
の
ペ
ー
ス
は
衰
え
ず
、
一
月
末
時
点
で
二
十
一
兆
円
を

超
え
、
二
月
末
時
点
で
は
二
十
二
兆
円
も
超
え
て
い
るⅱ
。

こ
の
大
き
な
要
因
と
し
て
、
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

買
い
入
れ
が
あ
る
。
日
本
銀
行
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
保
有
額
は
、
二

〇
一
六
年
十
月
末
時
点
で
十
兆
円
を
超
えⅲ
、
市
場
の
お
よ

そ
六
割
程
度
を
占
め
て
い
る
。
日
銀
に
よ
る
保
有
を
除
い

て
も
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
純
資
産
総
額
は
八
兆
円
程
度
と
な
り
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
の
伸
張
が
う
か
が
え
る
。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
に
よ
っ
て
生
じ
る
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は

（
触
れ
る
ま
で
も
無
い
で
あ
ろ
う
が
）、
株
式
と
同
じ
よ
う

に
容
易
に
取
引
で
き
、
信
託
報
酬
も
通
常
の
投
資
信
託
よ

り
も
安
くⅳ
、
分
散
化
投
資
が
容
易
に
出
来
る
こ
と
が
挙
げ
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ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
メ
リ
ッ
ト
を
も
た
ら
す
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
一

方
で
現
物
の
株
式
市
場
の
価
格
付
け
に
も
影
響
を
及
ぼ
す

こ
と
が
懸
念
さ
れ
る
。
こ
の
点
を
論
じ
る
の
が
こ
の
論
文

の
目
的
で
あ
る
。

　

も
う
一
つ
、
先
に
触
れ
た
日
本
銀
行
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の

購
入
が
、
市
場
に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
、
一
般
の
関
心

が
向
け
ら
れ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
こ
の
点
に
つ
い

て
も
触
れ
る
。

二
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
複
写
方
法
に
つ
い
て

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
日
本
取
引
所
グ
ル
ー
プ
は
『
Ｅ
Ｔ
Ｆ

は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
（
東
証
株
価
指
数
）
や
Ｊ
Ｐ
Ｘ
日
経
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
四
〇
〇
と
い
っ
た
株
価
指
数
や
、
金
価
格
な

ど
の
指
標
に
連
動
す
る
よ
う
に
、
投
信
会
社
に
よ
っ
て
運

用
さ
れ
て
い
ま
すⅴ
。』
と
説
明
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
指
数
や
指
標
の
動
き
を
「
複
写
（
レ
プ
リ

図表１　ETFの純資産総額と本数

投資信託の主要統計等ファクトブック（二〇一六年一二月末・改訂版）より
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ケ
ー
シ
ョ
ン
）」
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
考
え
て
よ
い

で
あ
ろ
う
。

　

複
写
の
方
法
と
し
て
、
大
き
く
分
け
て
二
つ
の
方
法
が

あ
り
、
日
経
二
二
五
指
数
を
例
に
と
っ
て
見
て
み
る
。

　

一
つ
は
、「
直
接
複
写
（
ダ
イ
レ
ク
ト
・
レ
プ
リ
ケ
ー

シ
ョ
ン
）」
で
あ
る
。
日
経
二
二
五
指
数
の
場
合
、
そ
の

構
成
銘
柄
二
二
五
種
を
購
入
し
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
作

成
す
れ
ば
、
指
数
と
同
じ
動
き
を
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

が
作
成
で
き
る
で
あ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
な
現
物
証
券
の
購

入
に
よ
る
複
写
が
直
接
複
写
で
あ
る
。
直
接
複
写
に
よ
っ

て
構
成
さ
れ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
現
物
の
株
式
を
保
有
し
て
い

る
の
と
実
質
的
に
同
じ
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
日
本
銀
行

の
Ｅ
Ｆ
Ｔ
購
入
に
よ
っ
て
、
日
本
銀
行
が
上
場
企
業
の
実

質
的
な
大
株
主
と
な
っ
て
い
る
等
の
報
道
が
な
さ
れ
るⅵ
。

　

も
う
一
つ
は
、「
合
成
複
写
（
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
・
レ

プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
）」
で
あ
る
。
こ
の
合
成
方
法
は
、
現

物
資
産
を
購
入
せ
ず
に
、
先
物
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
な
ど
を

使
っ
て
、
指
数
と
同
じ
動
き
を
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を

作
成
す
る
も
の
で
あ
るⅶ
。

　

例
え
ば
、
日
経
平
均
先
物
を
保
有
す
る
こ
と
で
、
日
経

平
均
と
同
じ
リ
タ
ー
ン
を
作
成
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
そ

れ
ば
か
り
で
な
く
、
合
成
複
写
の
手
法
を
用
い
る
こ
と

で
、「
指
数
と
逆
に
動
く
（
イ
ン
バ
ー
ス
型
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」

や
「
指
数
の
数
倍
の
値
動
き
を
す
る
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
型
）

Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
を
構
成
す
る
の
も
難
し
く
な
い
。

　

現
物
を
用
い
た
直
接
複
写
と
現
物
を
用
い
な
い
合
成
複

写
と
い
う
わ
け
方
が
、
株
式
の
価
格
へ
の
影
響
を
考
え
る

上
で
重
要
な
区
分
と
な
る
で
あ
ろ
うⅷ
。

　

以
下
で
は
基
本
的
に
直
接
複
写
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
念
頭

に
お
い
て
議
論
を
行
っ
て
い
る
。
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三�

、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
導
入
が
既
存
の
金
融
商

品
の
価
格
へ
影
響
す
る
の
か

　

新
し
い
金
融
商
品
が
取
引
さ
れ
る
と
、
既
存
の
金
融
商

品
の
価
格
付
け
に
影
響
を
与
え
る
の
か
、
と
い
う
問
い
か

け
に
、
標
準
的
な
資
産
価
格
理
論ⅸ
の
答
え
は
「
イ
エ
ス
で

あ
り
ノ
ー
」
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
こ
と

は
、「
新
し
い
金
融
商
品
」
の
性
質
に
よ
っ
て
影
響
が
異

な
っ
て
く
る
た
め
に
起
こ
る
。

　

新
し
さ
の
性
質
の
違
い
を
説
明
す
る
に
当
た
っ
て
、
ハ

ン
バ
ー
ガ
ー
店
を
例
に
と
っ
て
考
え
て
み
る
。
ハ
ン
バ
ー

ガ
ー
店
は
、
ハ
ン
バ
ー
ガ
ー
、
ポ
テ
ト
や
サ
ラ
ダ
等
の
サ

イ
ド
メ
ニ
ュ
ー
、
ド
リ
ン
ク
の
販
売
を
行
っ
て
い
る
。
こ

の
ハ
ン
バ
ー
ガ
ー
店
に
お
い
て
、
新
し
い
メ
ニ
ュ
ー
と
い

う
と
ま
ず
思
い
浮
か
ぶ
の
が
、
新
種
の
ハ
ン
バ
ー
ガ
ー
で

あ
ろ
う
。
こ
れ
は
今
ま
で
店
で
買
う
こ
と
が
出
来
な
か
っ

た
と
い
う
意
味
で
「
本
質
的
に
新
し
い
」
メ
ニ
ュ
ー
と
考

え
る
こ
と
が
出
来
る
。

　

今
ま
で
取
引
さ
れ
て
い
た
金
融
商
品
を
組
み
合
わ
せ
て

も
合
成
で
き
な
い
金
融
商
品
が
「
本
質
的
に
新
し
い
」
金

融
商
品
と
な
る
。
本
質
的
に
新
し
い
金
融
商
品
の
取
引
が

始
ま
る
場
合
、
既
存
の
金
融
商
品
の
価
格
に
も
影
響
が
出

て
く
る
。

　

で
は
「
本
質
的
に
新
し
く
な
い
」
商
品
と
は
何
で
あ
ろ

う
か
。
そ
れ
は
、
既
存
の
商
品
を
組
合
せ
た
商
品
の
販
売

で
あ
る
。
ハ
ン
バ
ー
ガ
ー
店
の
例
で
は
、
ハ
ン
バ
ー
ガ
ー

と
サ
ラ
ダ
と
ド
リ
ン
ク
を
組
合
せ
た
セ
ッ
ト
メ
ニ
ュ
ー
の

販
売
を
始
め
る
場
合
が
こ
れ
に
当
た
る
。
こ
の
セ
ッ
ト
メ

ニ
ュ
ー
は
確
か
に
新
し
い
メ
ニ
ュ
ー
で
は
あ
る
も
の
の
、

今
ま
で
も
同
じ
組
合
せ
を
買
う
こ
と
が
出
来
た
と
い
う
意

味
で
、「
本
質
的
に
新
し
く
な
い
」
商
品
と
言
え
る
。

　

資
産
価
格
理
論
で
は
、
本
質
的
に
新
し
く
な
い
金
融
商

品
の
取
引
が
新
た
に
始
ま
っ
た
と
し
て
も
価
格
へ
の
影
響
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は
無
い
と
い
う
結
果
が
出
て
く
る
。

　

で
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
い
う
商
品
は
ど
う
い
う
性
質
の
新
し
い

金
融
商
品
で
あ
る
の
か
と
い
う
と
、
答
え
は
「
本
質
的
に

新
し
く
な
い
」
金
融
商
品
で
あ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
い
う
金
融

商
品
は
既
存
の
金
融
商
品
を
組
合
せ
た
も
の
で
構
成
さ
れ

て
い
る
と
考
え
る
の
が
妥
当
で
あ
ろ
う
。
そ
の
た
め
、
本

質
的
に
新
し
く
な
い
金
融
商
品
で
あ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
開

始
自
体
は
、
既
存
の
金
融
商
品
の
価
格
付
け
に
影
響
し
な

い
で
あ
ろ
う
と
い
う
の
が
標
準
的
な
資
産
価
格
理
論
の
答

え
と
な
るⅹ
。

　

こ
の
点
に
関
す
る
研
究
と
し
て
、M

adura/N
go

（2008

）
が
あ
る
。
彼
ら
は
、
株
式
で
構
成
さ
れ
た
Ｅ
Ｔ

Ｆ
の
導
入
に
よ
っ
て
、
構
成
銘
柄
の
価
値
が
有
意
に
上
昇

す
る
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。
こ
れ
は
標
準
的
な
理
論
か

ら
導
か
れ
る
結
果
と
は
乖
離
の
あ
る
現
実
で
あ
る
。
こ
の

現
実
と
理
論
の
違
い
を
ど
の
よ
う
に
説
明
で
き
る
の
か
に

つ
い
て
は
、
は
っ
き
り
と
し
て
い
な
い
。

四�

、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
取
引
さ
れ
る
こ
と
が
株

式
市
場
へ
与
え
る
影
響

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
そ
れ
ま
で
の
投
資
信
託
の
最
大
の
違
い
は
、

取
引
時
間
中
に
価
格
が
つ
き
、
そ
の
価
格
が
変
動
す
る
点

で
あ
ろ
う
。

　

そ
し
て
、
そ
の
価
格
で
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
取
引
さ
れ
る
と
同
時

に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
連
動
さ
せ
て
い
る
指
数
を
構
成
す
る
銘
柄

の
取
引
も
行
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
が
同
時
に
取
引
さ
れ

る
こ
と
に
よ
っ
て
、
な
ん
ら
か
の
影
響
が
あ
る
の
で
は
な

い
か
と
い
う
の
が
、
こ
こ
で
の
問
題
で
あ
る
。

　

同
様
の
問
題
と
し
て
、
オ
プ
シ
ョ
ン
が
取
引
さ
れ
る
こ

と
に
よ
っ
て
、
原
資
産
の
株
価
へ
影
響
が
あ
る
の
か
と
い

う
問
題
が
あ
るⅺ
。
こ
れ
ら
の
問
題
提
起
の
意
味
を
理
解
し

て
い
た
だ
く
た
め
に
図
表
２
の
左
側
を
見
て
い
た
だ
き
た

い
。
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ま
ず
、
あ
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
の
価
格
は
、
原
資
産

（
株
式
）
の
価
格
に
影
響
さ
れ
る
。
こ
れ
が
図
中
の
矢
印

の
下
か
ら
上
方
向
で
表
し
て
い
る
関
係
で
あ
る
。
し
か

し
、
そ
れ
だ
け
で
は
な
く
、
原
資
産
の
情
報
を
利
用
し
て

オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
す
る
者
が
お
り
、
こ
の
様
な
情
報
が

オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
の
取
引
を
通
じ
て
、
株
式
の
価
格
へ
影

響
を
与
え
る
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
が
図
中
の
矢
印
の
上
か
ら

下
方
向
の
意
味
す
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
相
互
依

存
関
係
が
あ
る
た
め
、
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
で
の
取
引
が
株

価
形
成
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が
あ
る
の
か
と
い
う
問
題
が

生
じ
る
の
で
あ
る
。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
も
同
様
の
問
題
が
生
じ
る
が
、
上
記
の

問
題
よ
り
も
よ
り
複
雑
で
あ
る
。
図
表
２
の
右
側
で
は
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
そ
れ
を
構
成
す
る
二
種
類
の
株
の
相
互
依
存
関

係
を
表
し
て
い
る
。

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
銘
柄
Ａ
の
間
の
関
係
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
銘
柄
Ｂ
の

間
の
関
係
だ
け
で
あ
る
な
ら
ば
、
株
式
と
そ
の
オ
プ
シ
ョ

ン
と
同
じ
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
取
引
さ
れ
る

こ
と
で
、
そ
れ
ま
で
無
関
係
で
あ
っ
た
、
銘
柄
Ａ
と
銘
柄

Ｂ
の
間
に
も
相
互
依
存
関
係
が
生
ま
れ
て
き
て
し
ま
う
の

で
あ
るⅻ
。

　

こ
れ
が
ど
の
よ
う
な
問
題
を
引
き
起
こ
す
の
か
に
つ
い

て
、
卑
近
な
例
と
し
て
Ｊ
Ｒ
東
日
本
の
上
野
東
京
ラ
イ
ン

を
考
え
て
み
る
。
上
野
東
京
ラ
イ
ン
は
、
東
海
道
本
線
と

東
北
線
・
高
崎
線
・
常
磐
線
の
相
互
直
通
運
行
を
始
め
た

も
の
で
あ
る
。
上
野
東
京
ラ
イ
ン
を
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
各
路
線
を

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
構
成
銘
柄
と
考
え
て
み
る
。
上
野
東
京
ラ
イ
ン

の
開
通
に
よ
っ
て
、
利
用
者
は
乗
り
換
え
の
手
間
が
減
る

等
の
便
益
を
得
る
こ
と
が
出
来
る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

し
か
し
、
同
時
に
事
故
の
影
響
が
互
い
に
波
及
し
合
う

よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
あ
る
日
、
横
浜
か
ら
東
京
へ

東
海
道
本
線
に
乗
っ
た
と
き
、
事
故
の
影
響
で
電
車
が
遅

れ
て
い
る
と
ア
ナ
ウ
ン
ス
さ
れ
た
。
い
っ
た
い
ど
こ
で
事

故
が
起
き
た
の
か
と
思
っ
て
、
ア
ナ
ウ
ン
ス
に
耳
を
傾
け
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て
い
た
ら
、
宇
都
宮
で
の
事
故
が
原
因
と
の
こ
と
で
あ
っ

た
。
東
海
道
本
線
に
乗
り
な
れ
て
い
な
か
っ
た
の
で
、
何

故
、
横
浜
か
ら
東
京
の
電
車
の
運
行
に
、
宇
都
宮
が
関
係

し
て
く
る
の
か
不
思
議
に
思
い
、
強
烈
な
印
象
と
し
て

残
っ
て
い
る
。

　

こ
れ
と
同
様
の
こ
と
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
起
き
る
の
で
は
な

い
か
。
つ
ま
り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
取
引
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
何
か
問
題
が
起
き
た
と
き
に
広
く
他
の
市
場
へ
波
及

し
て
し
ま
う
可
能
性
に
つ
い
て
考
慮
す
る
必
要
が
あ
る
だ

ろ
う
。
こ
の
問
題
の
現
実
の
証
券
市
場
で
の
例
と
し
て
、

二
〇
一
五
年
八
月
二
十
四
日
の
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で

の
出
来
事
を
挙
げ
た
い
。
詳
細
に
つ
い
て
は
控
え
る
が�
、

こ
の
日
の
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
は
非
常
に
荒
れ
た
。
サ
ー

キ
ッ
ト
ブ
レ
ー
カ
ー
が
発
動
し
、
三
〇
〇
以
上
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
取
引
停
止
も
起
き
た
。
こ
の
結
果
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
は

連
動
先
指
数
か
ら
二
〇
－
三
〇
％
も
乖
離
し
た
と
さ
れ
て

い
る
。

 

 

オプション市場

原資産（株式）市場 

ETF市場 
（ETF取引に各構成銘柄の

情報が含まれる）

A株の市場 
（A株の株価はETFの

価格へ影響）

B株の市場
（B株の株価はETFの

価格へ影響）

相互依存関係
相互依存関係

図表２　市場間の関係

著者作成
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Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
取
引
さ
れ
る
こ
と
で
相
互
依
存
関
係
が
よ
り

複
雑
に
な
り
、
こ
の
様
な
問
題
が
起
き
る
可
能
性
に
つ
い

て
十
分
な
認
識
が
必
要
な
の
で
は
な
い
か
と
考
え
て
い

る
。

　

実
際
の
デ
ー
タ
か
ら
、
ど
の
よ
う
な
こ
と
が
わ
か
っ
て

い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。Ben-D

avid/Franzoni/M
oussaw

i

［2014

］
は
ア
メ
リ
カ
の
市
場
で
、
ま
た
、
芹
田
・
花
枝

［
二
〇
一
六
］
で
は
、
日
本
の
市
場
で
検
証
を
試
み
て
い

る
。
前
者
は
ア
メ
リ
カ
市
場
に
お
い
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
取
引
さ

れ
る
と
、
そ
の
構
成
銘
柄
の
日
中
・
日
次
で
の
ボ
ラ
テ
ィ

リ
テ
ィ
が
増
え
る
こ
と
を
示
し
て
い
る�
。
ま
た
、
後
者
も

同
様
に
、
日
経
平
均
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
割
合
の
増
加
が
、
日

経
平
均
構
成
銘
柄
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
高
め
る
こ
と
を

示
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
検
証
結
果
は
、
前
述
の
と
お

り
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
に
よ
っ
て
、
銘
柄
相
互
間
の
相
互
依

存
関
係
が
生
じ
て
い
る
と
の
指
摘
と
整
合
的
で
あ
る
。

五
、
日
本
銀
行
に
よ
る
買
入
れ
の
影
響

　

日
本
銀
行
の
買
入
れ
は
、
証
券
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

な
情
報
に
基
づ
く
取
引
で
は
な
い
、
即
ち
ノ
イ
ズ
ト
レ
ー

ド
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ノ
イ
ズ
ト
レ
ー
ド
に
よ
る
買

入
れ
は
、
需
要
の
高
ま
り
を
意
味
す
る
の
で
、
価
格
を
高

め
る
結
果
と
な
る
。
二
〇
一
七
年
四
月
一
日
付
け
の
日
本

経
済
新
聞
の
記
事�
で
は
、『
野
村
証
券
の
試
算
で
は
日
銀

の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
の
日
経
平
均
の
押
し
上
げ
幅
は
一
回
あ
た

り
約
三
〇
円
。
買
い
入
れ
増
額
後
の
累
計
で
は
、
約
一
、

七
〇
〇
円
押
し
上
げ
た
計
算
だ
。
一
六
年
度
の
日
経
平
均

の
上
昇
幅
は
二
、
一
五
〇
円
。
そ
の
大
半
が
日
銀
の
買
い

で
押
し
上
げ
ら
れ
た
こ
と
に
な
る
。』
と
し
て
い
る
。

　

前
述
の
芹
田
・
花
枝
［
二
〇
一
六
］
で
は
、
日
本
銀
行

に
よ
る
買
入
れ
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
連
動
指
数
と
の
乖

離
を
広
げ
る
こ
と
を
示
し
、
日
経
平
均
に
採
用
さ
れ
て
い
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る
個
別
銘
柄
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
を

示
し
た
。
前
者
は
そ
れ
ほ
ど
不
思
議
で
は
な
い
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ

と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
連
動
指
数
と
の
乖
離
は
、
証
券
価
格
が
フ
ァ

ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
格
か
ら
乖
離
す
る
こ
と
を
意
味
す
る
の

で
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
の
情
報
を
持
た
な
い
ノ
イ
ズ
ト

レ
ー
ド
に
よ
っ
て
乖
離
が
起
き
る
と
い
う
の
は
自
然
で
あ

ろ
う
。

　

し
か
し
、
個
別
銘
柄
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
低
下
さ
せ

る
と
い
う
点
に
つ
い
て
は
、
ど
の
よ
う
な
機
能
が
働
い
て

い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
前
節
で
触
れ
た
よ
う
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と

構
成
銘
柄
の
相
互
依
存
関
係
が
存
在
す
る
場
合
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

で
生
じ
た
ノ
イ
ズ
が
波
及
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
の

で
、
個
別
銘
柄
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
上
昇
さ
せ
る
こ
と

が
予
想
さ
れ
る
が
、
現
実
で
は
逆
と
成
っ
て
い
る
。

　

他
に
井
出
・
南
［
二
〇
一
三
］
で
は
、
日
本
銀
行
に

よ
っ
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
れ
が
行
わ
れ
た
日
の
午
後
に
着
目

し
、
買
入
れ
直
後
に
取
引
が
活
発
化
し
た
銘
柄
に
焦
点
を

合
わ
せ
て
分
析
を
行
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
ベ
ー
タ
が

低
く
ま
た
流
動
性
が
低
い
銘
柄
で
買
入
れ
直
後
に
取
引
が

活
発
化
し
、
取
引
が
活
発
化
し
た
銘
柄
で
は
買
入
れ
が
無

い
と
き
に
観
察
さ
れ
る
超
過
リ
タ
ー
ン
が
、
買
入
れ
直
後

は
生
じ
な
い
こ
と
が
観
察
さ
れ
た
。
ま
た
、
日
経
平
均
構

成
比
の
低
い
銘
柄
で
超
過
リ
タ
ー
ン
が
発
生
す
る
と
い

う
、
買
入
れ
が
無
い
時
と
異
な
る
パ
タ
ー
ン
が
観
察
さ
れ

て
い
る
。

六
、
お
わ
り
に

　

Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
は
急
速
に
拡
大
し
て
お
り
、
昨
年
七
月
に

日
本
銀
行
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
入
れ
を
約
二
倍
に
増
額
し
た
こ
と

も
あ
り
、
当
分
拡
大
の
ス
ピ
ー
ド
は
衰
え
な
い
よ
う
に
思

わ
れ
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
い
う
商
品
自
体
は
本
質
的
に
新
し
い

金
融
商
品
で
は
な
い
が
、
構
成
銘
柄
の
価
格
付
け
に
影
響

を
及
ぼ
し
て
い
る
こ
と
が
解
っ
た
。
し
か
し
、
そ
の
影
響

(xvi)
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の
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
つ
い
て
は
必
ず
し
も
は
っ
き
り
し
て
お

ら
ず
、
ど
の
よ
う
な
影
響
が
あ
る
の
か
と
い
う
事
実
の
蓄

積
と
平
行
し
て
、
影
響
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
解
明
が
急
が
れ

る
。

　

ま
た
、
こ
こ
で
は
触
れ
な
か
っ
た
が
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
型

Ｅ
Ｔ
Ｆ
な
ど
の
シ
ン
セ
テ
ィ
ッ
ク
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
や
Ｅ
Ｔ

Ｎ
（Exchange-T

radedN
ote

、
上
場
投
資
証
券
も
し

く
は
指
標
連
動
証
券
）
の
取
引
が
、
ど
の
よ
う
な
影
響
を

も
た
ら
す
の
か
に
つ
い
て
、
今
後
検
討
す
る
必
要
が
あ
る

よ
う
に
思
わ
れ
る
。
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Ｔ
Ｆ
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つ
い
て
は
意
見
が
分
か
れ
て
い
る
。

�

（
た
し
ろ
　
か
ず
と
し
・
当
研
究
所
研
究
員
）


