
（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
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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
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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
）
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