
１
　
は
じ
め
に

証
券
リ
テ
ー
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
の
顧
客
層
で
あ
る
個
人
投
資
家
の
投
資
行
動
に
つ
い
て
、
最
近
い
く
つ
か
の
変
化
が
見
ら
れ
る
。
そ

の
第
一
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
の
株
式
売
買
の
ウ
ェ
イ
ト
が
高
ま
り
、
対
面
営
業
か
ら
非
対
面
営
業
へ
個
人
顧
客
の
取
引
が
シ

フ
ト
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
シ
フ
ト
の
原
因
は
手
数
料
率
の
安
さ
だ
け
に
あ
る
の
か
、
そ
れ
と
も
別
の
要
因
が
働
い
て
い
る

の
だ
ろ
う
か
。
第
二
に
、
相
場
の
低
迷
に
も
関
わ
ら
ず
、
株
式
投
資
信
託
へ
の
資
金
流
出
入
が
昨
年
二
月
以
来
こ
れ
ま
で
（
一
〇
月

末
現
）
連
続
し
て
ネ
ッ
ト
で
プ
ラ
ス
を
記
録
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
投
資
信
託
に
つ
い
て
は
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
が
唱
え
ら
れ
て
以

来
、
家
計
貯
蓄
を
証
券
市
場
へ
導
く
有
力
な
市
場
型
金
融
商
品
と
し
て
期
待
さ
れ
て
き
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
家
計
貯
蓄
に
占

め
る
比
率
が
依
然
と
し
て
低
位
に
と
ど
ま
っ
て
い
た
。
そ
の
た
め
市
場
の
成
長
性
に
つ
い
て
悲
観
的
な
見
方
も
根
強
か
っ
た
の
で
あ

る
。こ

の
ほ
か
に
も
細
か
く
見
れ
ば
、
個
人
向
け
事
業
債
の
発
行
状
況
な
ど
に
過
去
と
比
べ
て
の
変
化
が
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
が
、
以

下
で
は
上
記
の
二
点
に
付
い
て
考
え
て
み
よ
う
。

２
　
ネ
ッ
ト
取
引
の
伸
張

日
本
証
券
業
協
会
調
べ
に
よ
る
と
（『
証
券
業
報
』
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
号
）、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
経
由
の
株
式
取
引
（
現
金
取
引

（1）

最
近
の
個
人
顧
客
の
動
向

二
上
季
代
司



と
信
用
取
引
）
が
一
段
と
ウ
ェ
イ
ト
を
高
め
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
表
１
に

よ
れ
ば
、
全
証
券
会
社
の
委
託
注
文
に
占
め
る
ネ
ッ
ト
経
由
の
割
合
は
今
年

度
上
期
で
七
・
三
％
に
達
し
て
い
る
。
ま
た
、
ネ
ッ
ト
取
引
の
す
べ
て
を
個

人
投
資
家
か
ら
と
仮
定
し
、
東
証
、
大
証
、
名
証
の
三
市
場
お
よ
び
店
頭
市

場
に
お
け
る
個
人
投
資
家
の
売
買
代
金
に
対
す
る
比
率
を
計
算
し
て
み
る

と
、
今
年
度
上
期
は
四
二
・
六
％
と
な
り
、
昨
年
度
下
期
三
四
％
か
ら
大
き

く
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の
比
率
は
実
態
よ
り
過
大
評
価
さ
れ

て
い
る
（
１
）

の
だ
が
、
時
系
列
的
に
み
る
と
比
率
自
体
は
急
速
に
上
昇
し
て
お
り
、

ネ
ッ
ト
取
引
の
伸
張
が
続
い
て
い
る
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
。

こ
の
う
ち
信
用
取
引
の
伸
張
が
著
し
い
。
ネ
ッ
ト
取
引
に
お
け
る
信
用
取

引
の
割
合
は
、
一
六
％
（
九
九
年
度
下
期
）、
二
一
％
（
二
〇
〇
〇
年
度
上

期
）、
二
九
％
（
同
下
期
）、
三
六
％
（
二
〇
〇
一
年
度
上
期
）
と
上
昇
し
て

お
り
、
こ
の
間
に
お
け
る
ネ
ッ
ト
取
引
の
伸
張
が
、
主
と
し
て
個
人
に
よ
る

信
用
取
引
が
ネ
ッ
ト
を
経
由
し
て
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
、
つ
ま
り

信
用
顧
客
の
取
引
が
ネ
ッ
ト
業
者
に
流
れ
て
い
る
こ
と
に
起
因
し
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。

こ
の
よ
う
に
信
用
取
引
顧
客
は
ネ
ッ
ト
業
者
に
シ
フ
ト
し
つ
つ
あ
る
の
だ

が
、
こ
れ
に
は
三
つ
の
理
由
が
あ
る
。
第
一
に
信
用
取
引
顧
客
は
短
期
回
転

（2）

表１　インターネット取引の状況

（注）「売買代金」欄は当該期間における全会員の株券委託取引の売買代金を表す。個人投資家によ
る売買代金は、①３市場（東証、大証、名証）分は資本金30億円以上の証券会社、②店頭市場
分は総合証券の委託注文の合計

（出所）日本証券業協会『証券業報』2001年10月号。

インターネット取引

信用取引

現金取引＋信用取引
─────────
個人投資家による売
買代金（３市場と店
頭市場）

2000年度
（下期）

5,696,071 2,373,809 34.0%

2001年度
（上期）

7,193,779 3,978,880 42.6%

現金取引＋信用取引
─────────

売買代金

6.3%

7.3%

売買代金

個人投資家
による売買
代金（３市場
と店頭市場）

1999年度
（下期）

3,784,991 748,687 258,417,992 1.8% 67,809,743 6.7%

2000年度
（上期）

5,499,835 1,437,398 192,073,147 3.6% 36,977,224 18.8%

128,113,107 23,763,608

153,186,627 26,202,405

現金取引

（単位；百万円）



売
買
に
よ
っ
て
値
鞘
を
掬
お
う
と
い
う
の
で
あ
る
か
ら
、
手
数
料
率
の
高
さ
は
決
定
的
な
意
味
を
持
っ
て
い
る
。
ネ
ッ
ト
業
者
の
セ

ー
ル
ス
ポ
イ
ン
ト
の
一
つ
は
手
数
料
の
安
さ
に
あ
る
が
、
手
数
料
が
低
け
れ
ば
そ
れ
だ
け
利
食
い
の
チ
ャ
ン
ス
が
広
が
る
か
ら
で
あ

る
。
第
二
に
利
食
い
の
チ
ャ
ン
ス
を
見
逃
さ
ず
、
ま
た
損
き
り
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を
見
失
わ
な
い
た
め
に
は
随
時
、
相
場
の
状
況
を
ウ

ォ
ッ
チ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
が
、
ネ
ッ
ト
業
者
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
ア
ク
セ
ス
す
れ
ば
時
と
場
所
を
選
ば
ず
随
意
に
手
許
で
出
来

値
や
出
来
高
情
報
、
業
者
に
よ
っ
て
は
板
情
報
ま
で
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
見
る
こ
と
が
出
来
る
（
す
ぐ
後
で
見
る
よ
う
に
こ
の
点
が
極

め
て
大
き
な
意
味
を
持
っ
て
い
る
）。
第
三
に
ネ
ッ
ト
業
者
の
コ
ス
ト
構
造
は
対
面
営
業
の
業
者
と
異
な
っ
て
お
り
、
シ
ス
テ
ム
関

連
費
用
の
比
重
が
高
く
か
つ
そ
れ
が
固
定
費
化
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
何
よ
り
口
座
の
稼
働
率
を
高
め
る
こ
と
が
重
要
で
あ
り
、
多

く
の
ネ
ッ
ト
業
者
の
経
営
努
力
が
売
買
回
転
の
速
い
信
用
取
引
顧
客
へ
の
サ
ー
ビ
ス
に
傾
注
す
る
傾
向
が
高
ま
っ
て
い
る
の
で
あ
る
（
２
）。

従
来
、
信
用
取
引
顧
客
は
証
券
会
社
の
店
頭
に
い
っ
て
相
場
情
報
を
伝
え
る
通
報
テ
レ
ビ
を
み
る
か
、
ま
た
は
外
務
員
か
ら
の
電

話
通
報
に
よ
っ
て
し
か
相
場
状
況
に
接
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
外
務
員
に
す
れ
ば
立
会
時
間
中
、
電
話
で
連
絡
で
き
る
顧
客

数
は
物
理
的
に
限
界
が
あ
り
（
通
常
、
き
め
細
か
い
対
応
が
可
能
な
顧
客
数
は
一
〇
数
人
程
度
と
い
わ
れ
る
）、
市
場
情
報
の
提
供

先
は
上
得
意
先
に
限
ら
ざ
る
を
え
な
い
。
と
こ
ろ
が
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
も
つ
オ
ー
プ
ン
性
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
性
は
こ
う
し
た
物

理
的
制
限
を
打
破
し
、
ど
ん
な
顧
客
で
も
自
ら
相
場
状
況
に
接
し
得
る
条
件
を
作
り
出
し
た
。
証
券
取
引
所
が
板
情
報
を
つ
た
え
る

モ
ニ
タ
ー
を
場
電
店
限
り
と
し
て
き
た
制
約
を
撤
廃
し
た
こ
と
（
九
七
年
三
月
）、
さ
ら
に
は
会
員
限
り
と
し
て
き
た
板
情
報
の
一

部
（
上
下
三
本
の
気
配
値
と
注
文
サ
イ
ズ
）
を
一
般
公
開
し
た
（
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
）
こ
と
、
他
方
、
売
買
立
会
場
が
廃
止
さ
れ

全
面
的
に
シ
ス
テ
ム
売
買
に
移
行
し
た
こ
と
（
一
九
九
九
年
）
に
よ
り
会
員
業
者
に
は
他
社
の
売
買
手
口
が
わ
か
り
に
く
く
な
っ
た

こ
と
な
ど
が
重
な
っ
て
、
市
場
情
報
に
関
す
る
業
者
と
顧
客
と
の
格
差
は
縮
小
し
て
し
ま
っ
た
。
こ
の
ま
ま
放
置
す
る
と
、
外
務
員

（
こ
れ
に
営
業
を
依
存
す
る
証
券
会
社
）
に
よ
る
対
面
営
業
の
存
在
意
義
が
低
下
し
て
い
く
恐
れ
が
あ
る
。

（3）



３
　
相
場
低
迷
に
も
関
わ
ら
ず
資
金
が
流
入
す
る
株
式
投
信

他
方
、
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
も
増
え
て
く
る
は
ず
で
あ
る
。
こ
う
し
た
顧
客
層
に
は
、
商
品
特
性
か
ら
見
て
投
資
信
託
は
極

め
て
有
望
な
金
融
商
品
と
考
え
ら
れ
て
き
た
。

と
い
う
の
も
投
信
は
、
①
投
資
の
分
割
性
（
多
数
の
投
資
家
が
少
額
の
資
金
で
も
参
加
で
き
る
）、
②
分
散
投
資
性
（
多
銘
柄
に

分
散
投
資
で
き
リ
ス
ク
分
散
が
可
能
で
あ
る
）、
③
専
門
家
の
運
用
代
行
、
に
加
え
て
、
④
市
場
性
・
透
明
性
（
成
果
が
投
資
家
に

パ
ス
ス
ル
ー
さ
れ
、
従
っ
て
運
用
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
外
部
か
ら
観
察
し
や
す
い
）
と
い
う
商
品
特
性
を
備
え
、
大
衆
貯
蓄
に
よ
る

参
加
が
可
能
な
市
場
型
金
融
商
品
な
の
で
あ
る
。

こ
の
投
資
信
託
市
場
に
お
い
て
も
、
こ
の
二
年
ほ
ど
の
間
に
個
人
マ
ネ
ー
に
お
け
る
投
信
の
位
置
付
け
が
変
化
し
て
い
る
兆
候
が

見
ら
れ
る
。
第
一
に
、
基
準
価
格
の
下
落
に
も
か
か
わ
ら
ず
株
式
投
信
に
資
金
が
継
続
的
に
純
流
入
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
昨
年

二
月
以
来
、
本
年
一
〇
月
ま
で
の
二
一
ヶ
月
間
、
株
式
投
信
は
連
続
し
て
資
金
流
入
を
記
録
し
て
い
る
。
こ
の
間
、
公
募
株
式
投
信

の
残
高
は
一
五
兆
四
九
百
億
円
（
昨
年
一
月
末
）
か
ら
一
三
兆
九
六
百
億
円
（
今
年
一
〇
月
末
）
へ
一
兆
五
三
百
億
円
の
減
少
を
み

て
い
る
が
、
そ
の
内
訳
は
運
用
損
が
七
兆
七
三
百
億
円
で
あ
り
、
資
金
純
流
入
額
は
六
兆
一
九
百
億
円
の
プ
ラ
ス
を
記
録
し
て
い
る
。

戦
後
日
本
の
証
券
市
場
史
に
お
い
て
値
段
の
下
が
る
商
品
に
継
続
的
に
資
金
が
投
ぜ
ら
れ
る
と
言
う
こ
と
は
久
し
く
な
か
っ
た
こ
と

で
あ
る
が
、
こ
れ
が
今
、
株
式
投
信
に
起
き
て
い
る
。

第
二
の
特
徴
は
「
銀
行
窓
販
」
チ
ャ
ネ
ル
の
著
し
い
拡
大
で
あ
る
。
投
信
協
会
が
公
表
し
て
い
る
月
次
ベ
ー
ス
で
の
数
値
を
使
っ

て
販
売
チ
ャ
ネ
ル
別
の
資
金
純
流
入
額
を
推
定
し
て
み
る
と
、
表
２
の
よ
う
に
な
る
。
推
計
方
法
と
し
て
は
、
こ
の
間
の
月
次
ベ
ー

（4）



ス
の
株
式
投
信
運
用
評
価

損
を
月
末
残
高
シ
ェ
ア
に

応
じ
て
各
販
売
チ
ャ
ネ
ル

（
証
券
会
社
経
由
、
銀
行

等
経
由
、
直
販
）
に
割
り

当
て
、
前
月
比
残
高
増
減

か
ら
こ
の
チ
ャ
ネ
ル
別
運

用
評
価
損
を
差
し
引
い
て

資
金
純
流
出
入
額
と
し
て

算
出
し
た
。
こ
れ
に
よ
る

と
、
資
金
流
出
入
額
は
証

券
会
社
経
由
二
兆
九
二
百

億
円
の
プ
ラ
ス
に
対
し
、

銀
行
窓
販
は
こ
れ
を
上
回

る
プ
ラ
ス
三
兆
一
八
百
億

円
と
な
っ
て
い
る
（
ち
な

み
に
直
販
は
プ
ラ
ス
一
千

億
円
弱
）。
こ
の
結
果
、

（5）

表２　販売チャネル別資金純流入額（推計）

（出所）投資信託協会「投資信託」巻末資料より作成

証券会社経由

運用損益

10月 32,227 450,934 596,935
累計21ヶ月
（2000年２
月～ 2 0 0 1
年10月）

2,919,053 －6,427,002 －7,730,169

17,240

－251,741

銀行窓販 合計

2000年１
月 －134,103 －141,706 78,829 －5,653 －49,779 －156,235

９月 －89,145 －723,582 183,222 －28,503 101,876 －955,379
55,360 77,152

3,181,551 6,194,938

資金純流
出入

（単位；百万円）

資金純流
出入

運用損益
資金純流
出入

運用損益

２月 989,449 522,840 105,272 19,530 1,096,042 576,624
３月 107,489 －635,970 166,956 －22,071 236,946 －706,197
４月 292,953 －801,424 130,259 －30,340 481,721 －898,101
５月 373,708 －1,105,396 181,101 －42,937 583,630 －1,250,971
６月 209,327 534,504 104,157 20,069 303,475 607,437
７月 74,773 －1,063,620 180,566 －41,226 275,868 －1,222,646
８月 159,765 590,780 135,083 23,035 304,210 684,306
９月 101,136 －561,806 263,135 －21,853 366,857 －660,487
10月 59,855 －926,565 41,023 －37,587 126,403 －1,093,051
11月 20,031 －234,944 155,524 －9,218 159,062 －279,608
12月 －96,986 －519,682 121,413 －21,762 54,065 －625,434
2001年１
月 －120,437 191,529 158,961 7,928 27,689 233,255
２月 21,005 －750,427 129,069 －31,926 165,003 －922,466
３月 －50,088 169,303 210,349 6,745 127,204 210,912
４月 151,008 566,665 57,451 21,185 185,658 705,814
５月 130,825 －362,977 139,538 －13,432 270,529 －455,246
６月 169,699 －186,887 183,404 －6,981 363,676 －236,694
７月 423,028 －790,988 276,502 －29,367 712,460 －1,012,979
８月 －40,569 －789,289 203,206 －30,270 175,412 －1,026,193

直販

運用損益
資金純流
出入

－8,876 5,495
34,255 1,320

－48,157 －37,498
－66,337 58,509
－102,639 28,822

52,864 －10,009
－117,800 20,529

70,490 9,363
－76,828 2,586
－128,899 25,525
－35,446 －16,493
－83,990 29,638

33,798 －10,835
－140,113 14,929

34,864 －33,057
117,964 －22,801
－78,836 165
－42,825 10,572
－192,624 12,930
－206,634 12,775
－203,294 7,799

128,761 －10,435

－1,051,426 94,334



銀
行
窓
販
の
株
式
投
信
残
高
シ
ェ
ア
は
、
五
・
七
％
（
昨
年
一
月
末
）
か
ら
二
一
・
六
％
（
今
年
一
〇
月
末
）
に

上
昇
し
て
い
る
。

第
三
は
、
こ
れ
ま
で
と
質
的
に
異
な
る
資
金
が
株
式
投
信
に
流
入
し
て
い
る
兆
候
が
見
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
。

資
金
純
流
入
額
の
株
価
水
準
に
対
す
る
相
関
係
数
を
み
る
と
、
証
券
会
社
経
由
と
銀
行
窓
販
と
で
は
プ
ラ
ス
、
マ

イ
ナ
ス
、
逆
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
表
２
で
逆
算
し
た
月
次
ベ
ー
ス
販
売
チ
ャ
ネ
ル
別
資
金
純
流
出
入
額
と

株
価
指
数
（
月
中
平
均
）
と
の
相
関
係
数
を
計
算
し
て
み
る
と
、
表
３
の
よ
う
に
な
る
。

証
券
会
社
経
由
で
は
株
価
の
上
昇
下
降
と
平
行
し
て
資
金
純
流
入
額
が
増
減
し
て
い
る
。
株
価
指
数
に
対
し
て

正
の
相
関
関
係
を
み
せ
て
い
る
。
つ
ま
り
株
が
上
が
る
と
流
入
額
が
増
加
、
下
が
る
と
減
少
（
も
し
く
は
流
出
）

し
て
い
る
。
こ
れ
は
ど
の
よ
う
に
理
解
す
れ
ば
よ
い
だ
ろ
う
か
。
既
存
の
証
券
会
社
顧
客
層
に
代
表
さ
れ
る
よ
う

に
す
で
に
株
や
株
式
投
信
を
保
有
し
て
い
る
投
資
家
は
、
こ
の
間
の
相
場
下
落
で
含
み
損
を
抱
え
リ
ス
ク
許
容
度

が
低
下
し
て
い
る
の
で
、
そ
の
投
資
行
動
は
株
価
下
落
と
と
も
に
投
資
意
欲
は
減
退
し
て
い
く
。

こ
れ
に
対
し
て
、
銀
行
窓
販
顧
客
の
投
資
行
動
は
違
っ
て
い
る
。
こ
の
顧
客
層
は
、
こ
れ
ま
で
株
式
や
株
式
投

信
に
投
資
し
て
こ
な
か
っ
た
未
経
験
の
層
で
あ
り
、
手
の
届
く
価
格
水
準
に
ま
で
落
ち
て
き
た
株
や
株
式
投
信
へ

の
投
資
意
欲
を
強
め
て
い
る
層
で
あ
る
、
と
考
え
ら
れ
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
う
し
た
周
辺
の
新
規
資
金
が
主
と
し

て
銀
行
窓
販
を
通
じ
て
流
入
し
、
こ
の
こ
と
が
銀
行
窓
販
で
は
株
価
が
下
が
る
と
資
金
流
入
額
が
増
え
る
と
い
う

マ
イ
ナ
ス
の
相
関
係
数
を
現
出
さ
せ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
銀
行
が
提
供
し
て
い
る
「
積
み
立
て
投
資
」
は
コ
ス

ト
的
に
は
販
売
効
率
が
悪
い
の
だ
が
、
相
場
の
如
何
に
関
わ
ら
ず
恒
常
的
に
資
金
を
流
入
さ
せ
る
効
果
、
預
金
者
を
投
資
に
向
か
わ

せ
る
効
果
が
あ
る
こ
と
も
一
因
し
て
い
る
だ
ろ
う
。

（6）

表３　株式投信への資金純流出入額と株価指数との相関係数
（2000年2月～2001年10月、月次ベース）

証券会社経由
TOPIX

0.462755 0.42579 （－）0.16798 0.151671（－）0.1764

直販

0.169441
Nikkei225

銀行窓販
TOPIX Nikkei225 TOPIX Nikkei225



も
っ
と
も
、
証
券
会
社
の
場
合
に
も
、
累
計
で
は
三
兆
円
も
の
資
金
が
ネ
ッ
ト
で
流
入
し
て
お
り
、
証
券
界
に
新
規
の
周
辺
資
金

が
流
入
し
て
い
る
こ
と
も
否
定
で
き
な
い
。
一
方
、
銀
行
窓
販
の
場
合
に
は
、
符
号
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
が
、
絶
対
値
が
小
さ
く
説

明
力
は
弱
い
。
ま
た
、
こ
の
間
、
販
売
が
増
え
て
い
る
の
は
、
統
計
的
に
は
株
式
投
信
で
は
あ
る
が
組
入
銘
柄
と
し
て
は
ク
ー
ポ
ン

の
高
い
外
債
を
組
み
入
れ
た
毎
月
分
配
型
の
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
そ
の
投
資
行
動
が
必
ず
し
も
中
長
期
の
資
産
形
成
目
的
と
は
言
い

が
た
い
資
金
で
あ
る
と
も
解
釈
で
き
る
の
で
あ
る
。
し
か
し
こ
う
し
た
事
実
を
な
お
考
慮
し
て
も
、
根
雪
の
よ
う
に
資
金
層
が
積
み

あ
が
っ
て
い
る
状
況
は
い
ま
も
な
お
継
続
し
て
お
り
、
投
信
市
場
の
裾
野
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
だ
ろ
う
。

４
　
お
わ
り
に

以
上
、
個
人
投
資
家
の
最
近
の
投
資
行
動
に
見
ら
れ
る
変
化
と
そ
の
背
景
を
簡
単
に
見
て
き
た
。
株
式
取
引
の
ネ
ッ
ト
業
者
へ
の

シ
フ
ト
に
関
し
て
言
え
ば
、
手
数
料
率
の
低
さ
と
と
も
に
市
場
情
報
ア
ク
セ
ス
の
格
差
縮
小
が
原
因
の
一
つ
で
あ
り
、
そ
れ
を
克
服

し
て
外
務
員
の
対
面
営
業
力
を
強
化
し
よ
う
と
思
え
ば
、
こ
れ
を
上
回
る
情
報
提
供
力
し
か
な
い
。
ネ
ッ
ト
で
と
れ
る
情
報
は
も
ち

ろ
ん
限
ら
れ
て
い
る
し
、
基
本
的
に
は
セ
ル
フ
サ
ー
ビ
ス
な
の
だ
か
ら
、
対
面
営
業
で
情
報
提
供
を
補
強
す
る
こ
と
や
、
と
り
わ
け

顧
客
資
産
の
内
容
に
即
し
た
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
や
投
資
ア
イ
デ
ア
の
提
供
に
よ
っ
て
対
面
営
業
力
を
高
め
る
余
地
は
十
分
あ
る
わ
け

で
あ
る
。

他
方
、
投
信
市
場
の
裾
野
拡
大
は
今
の
と
こ
ろ
銀
行
窓
販
が
先
行
し
て
い
る
。
銀
行
が
提
供
し
て
い
る
「
積
み
立
て
投
資
」
は
、

時
間
分
散
に
よ
っ
て
買
い
コ
ス
ト
を
抑
え
る
効
果
が
あ
り
、
中
長
期
的
な
投
資
戦
略
と
し
て
極
め
て
有
効
で
あ
る
。
証
券
界
に
も

「
累
積
投
資
」
と
い
う
仕
組
み
が
あ
る
の
だ
か
ら
、
こ
れ
を
使
わ
な
い
手
は
な
い
の
で
は
な
い
か
。

（7）



注（
１
）

分
子
の
ネ
ッ
ト
経
由
取
引
高
は
全
証
券
会
社
に
よ
る
ネ
ッ
ト
経
由
委
託
注
文
で
あ
っ
て
、
こ
の
中
に
は
法
人
に
よ
る
部
分
も
含
ま
れ
て
い

る
。
他
方
、
分
母
の
個
人
投
資
家
に
よ
る
売
買
代
金
は
、
資
本
金
三
〇
億
円
以
上
の
証
券
会
社
に
よ
る
委
託
注
文
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、

こ
の
比
率
は
過
大
評
価
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）

信
用
取
引
を
可
能
と
す
る
ネ
ッ
ト
業
者
が
増
え
て
お
り
、
ま
た
受
注
・
執
行
を
処
理
す
る
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
バ
ー
や
、
顧
客
の

取
引
履
歴
や
銘
柄
情
報
、
株
価
の
リ
ア
ル
タ
イ
ム
一
覧
等
を
処
理
す
る
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
・
サ
ー
バ
ー
へ
の
シ
ス
テ
ム
投
資
に
注
力
す
る
傾

向
が
出
て
い
る
。
信
用
取
引
顧
客
は
な
に
よ
り
注
文
執
行
ス
ピ
ー
ド
と
市
場
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
重
視
す
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）

（8）


