
No.1607

2002年６月

資産管理型営業の再考
二上季代司（１）

中国の個人投資家
王　　東明（12）

投資顧問業者の注意義務について（１）
～運用機関の受託者責任より～ 三木　まり（32）

昭和52年11月11日第三種郵便物認可 2002年６月10日発行（毎月１回第２月曜日発行）第1606号

ＩＳＳＮ　0388-5356
証
研
レ
ポ
ー
ト
第
一
六
〇
七
号

二
〇
〇
二
年
六
月
十
日
発
行

（
毎
月
一
回
第
二
月
曜
日
発
行
）

昭
和
五
十
二
年
十
一
月
十
一
日
第
三
種
郵
便
物
認
可

2002年６月号

発行所

大　阪　研　究　所

〒541-0041大阪市中央区北浜２-１-５大阪証券会館別館
電話（06）6201 0061（代表）Fax（06）6204 1048

http://www.jsri.or.jp

定価400円（本体381円）http://www.jsri.or.jp



個
人
営
業
の
有
力
な
手
法
と
し
て
五
年
程
前
か
ら
多
く
の
証
券
会
社
が
導
入
を
企
図
し
て
き
た
「
資
産
管
理
型
営
業
」
に
対
し
最

近
、
懐
疑
的
な
考
え
方
が
出
て
き
て
い
る
。
そ
の
き
っ
か
け
と
な
っ
た
出
来
事
は
、「
資
産
管
理
型
営
業
」
の
本
家
本
元
で
あ
っ
た

米
メ
リ
ル
リ
ン
チ
証
券
の
日
本
法
人
が
今
年
初
め
業
績
悪
化
で
リ
テ
ー
ル
部
門
の
リ
ス
ト
ラ
策
を
う
ち
だ
し
た
こ
と
、
ま
た
エ
ン
ロ

ン
債
を
組
み
入
れ
て
い
た
Ｍ
Ｍ
Ｆ
が
元
本
割
れ
を
し
、
資
産
管
理
型
営
業
の
中
核
的
商
品
で
あ
る
投
資
信
託
へ
の
信
頼
性
を
傷
つ
け

た
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。
も
っ
と
も
後
者
に
つ
い
て
は
そ
の
後
、
投
信
協
会
を
中
心
に
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
商
品
性
に
関
す
る
改
革
が
行
わ
れ

た
（
１
）

こ
と
か
ら
基
本
的
に
は
解
決
済
み
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
前
者
の
出
来
事
は
資
産
管
理
型
営
業
が
日
本
で
採
算
的
に
成

り
立
つ
の
か
ど
う
か
と
い
う
基
本
的
か
つ
重
要
な
問
題
を
提
起
し
て
い
る
様
に
思
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、
以
下
で
は
、
資
産
管
理
型
営

業
が
成
り
立
つ
た
め
の
条
件
に
つ
い
て
考
え
て
み
よ
う
。

１
　
資
産
管
理
型
営
業
と
は

そ
の
ま
え
に
ま
ず
資
産
管
理
型
営
業
と
は
な
に
か
、
そ
の
定
義
を
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
こ
れ
に
は
①
対
顧
客
サ
ー
ビ
ス
の
観

点
、
②
営
業
目
標
、
の
二
つ
の
意
味
が
混
在
し
て
お
り
、
こ
れ
を
分
け
て
考
え
た
ほ
う
が
理
解
し
や
す
い
。

ま
ず
、
対
顧
客
サ
ー
ビ
ス
と
い
う
観
点
か
ら
見
る
と
、
資
産
管
理
型
営
業
で
は
、
営
業
員
は
資
産
運
用
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
の
役

割
を
す
る
。
顧
客
の
年
齢
や
家
族
構
成
、
保
有
資
産
の
中
身
や
年
収
な
ど
を
お
聞
き
し
て
、
そ
の
顧
客
属
性
に
応
じ
た
資
産
運
用
を
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提
案
し
、
顧
客
ご
と
に
モ
デ
ル
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
作
成
す
る
。
そ
し
て
そ
れ
に
み
あ
っ
た
金
融
商
品
を
推
奨
し
、
そ
の
購
入
を
代

行
す
る
。
そ
の
後
、
そ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
レ
ビ
ュ
ー
し
、
必
要
と
あ
れ
ば
資
産
の
再
配
分
を
提
案
す
る
、
そ
の
よ
う
な
プ
ラ
ン

ニ
ン
グ
ベ
ー
ス
の
営
業
手
法
を
指
す
の
で
あ
る
。

第
二
に
、
営
業
目
標
と
い
う
観
点
か
ら
み
る
と
、
資
産
管
理
型
営
業
に
お
け
る
目
標
は
売
買
注
文
よ
り
も
預
か
り
資
産
の
積
み
上

げ
（T

ransaction
G

enerating

か
らA

sset
G

athering

へ
）
に
重
点
が
お
か
れ
る
。
さ
ら
に
、
こ
れ
に
価
格
戦
略
を
絡
ま
せ
て
手

数
料
の
徴
収
方
法
を
売
買
ご
と
に
得
ら
れ
る
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
（C

om
m

ission

）
か
ら
残
高
に
比
例
す
る
フ
ィ
ー
（F

ee

）
に
変
え
て

い
け
ば
、
営
業
目
標
の
変
更
と
あ
い
ま
っ
て
、
無
用
に
お
客
様
に
回
転
売
買
を
進
め
る
と
い
う
顧
客
と
営
業
員
と
の
利
益
相
反
と
そ

れ
に
付
随
す
る
顧
客
ト
ラ
ブ
ル
が
防
止
で
き
る
し
、
好
不
況
に
左
右
さ
れ
な
い
収
益
体
質
に
す
る
事
が
出
来
る
と
い
う
効
果
が
得
ら

れ
る
。

２
　
成
功
の
条
件

【
顧
客
資
産
の
把
握
と
顧
客
ニ
ー
ズ
】

こ
の
よ
う
に
資
産
管
理
型
営
業
と
い
っ
て
も
対
顧
客
サ
ー
ビ
ス
と
営
業
目
標
の
両
面
か
ら
の
規
定
が
あ
る
の
だ
が
、
い
ず
れ
に
せ

よ
、
こ
れ
を
実
行
に
移
す
に
は
い
く
つ
か
の
条
件
が
必
要
で
あ
る
。

第
一
に
、
意
味
の
あ
る
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
行
え
る
た
め
に
は
顧
客
資
産
の
把
握
が
必
要
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
年
収
の
額
は
も
ち

ろ
ん
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
残
債
や
保
有
す
る
金
融
資
産
の
種
類
、
額
を
聞
き
出
さ
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
つ
ま
り
顧
客
の
プ
ラ
イ
バ
シ

ー
に
踏
み
込
む
わ
け
で
あ
る
。
顧
客
と
し
て
は
相
当
の
信
頼
関
係
に
な
け
れ
ば
営
業
員
に
自
分
の
懐
具
合
を
さ
ら
け
出
す
よ
う
な
こ

と
は
し
な
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
営
業
員
と
し
て
は
顧
客
に
正
確
な
財
務
状
態
を
教
え
て
も
ら
わ
な
け
れ
ば
モ
デ
ル
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

（2）



オ
を
作
成
す
る
こ
と
は
出
来
な
い
。
さ
ら
に
、
作
成
し
た
モ
デ
ル
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
沿
っ
た
金
融
商
品
の
購
入
を
執
行
し
た
後
は
、

そ
れ
を
預
か
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
う
し
な
け
れ
ば
、
購
入
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
正
確
に
モ
ニ
タ
ー
す
る
こ
と
は
出
来
な

い
。
で
き
る
な
ら
、
顧
客
の
金
融
資
産
の
全
額
を
預
か
る
こ
と
が
ベ
ス
ト
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
み
る
と
、
営
業
員
が
プ
ラ
ン
ニ
ン

グ
ベ
ー
ス
の
営
業
を
行
う
た
め
に
は
、
①
顧
客
の
信
頼
性
を
獲
得
す
る
こ
と
、
②
顧
客
の
金
融
資
産
を
出
来
る
だ
け
多
く
集
結
さ
せ

る
こ
と
、
こ
の
二
つ
の
条
件
を
満
た
す
こ
と
が
必
要
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。

し
か
し
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
当
初
か
ら
日
本
の
証
券
界
の
間
で
顧
客
の
実
情
に
合
わ
な
い
と
い
う
批
判
が
あ
っ
た
。
と
い
う
の

は
、
日
本
の
金
持
ち
は
税
務
対
策
上
、
資
産
を
分
散
す
る
性
癖
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
家
族
や
会
社
名
義
に
資
産
を
分
散
す
る
の
は

い
う
に
お
よ
ば
ず
、
預
け
先
の
金
融
機
関
ま
で
分
散
す
る
の
が
当
然
、
と
い
う
風
潮
で
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
状
況
で
は
、
資
産
の
集

結
は
お
ろ
か
財
務
状
況
の
把
握
も
困
難
で
あ
り
顧
客
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
を
作
成
す
る
の
は
き
わ
め
て
難
し
い
だ
ろ
う
。

し
か
し
他
方
、
預
金
ペ
イ
オ
フ
の
解
禁
と
年
金
へ
の
関
心
の
高
ま
り
の
中
で
、
家
計
の
間
に
老
後
に
向
け
た
貯
蓄
形
成
の
一
手
段

と
し
て
証
券
投
資
を
有
力
な
選
択
肢
と
し
て
考
え
る
傾
向
が
潜
在
的
に
強
い
こ
と
も
否
定
で
き
な
い
の
で
あ
る
。
そ
の
一
端
は
、
銀

行
窓
販
経
由
で
株
式
投
信
が
相
場
の
変
動
に
か
か
わ
ら
ず
積
み
立
て
方
式
で
継
続
的
に
購
入
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
現
れ
て
い
る
（
２
）。

こ

の
よ
う
に
見
る
と
、
日
本
的
な
資
産
管
理
型
営
業
と
は
、
顧
客
資
産
す
べ
て
を
対
象
と
す
る
の
で
は
な
く
長
期
性
の
証
券
投
資
に
振

り
向
け
る
予
定
の
限
ら
れ
た
資
産
額
の
な
か
で
顧
客
の
リ
ス
ク
許
容
度
に
見
合
っ
た
商
品
を
提
供
し
、
そ
れ
を
預
か
っ
て
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
を
モ
ニ
タ
ー
す
る
と
い
う
こ
と
に
限
定
さ
れ
ざ
る
を
得
な
い
。

す
な
わ
ち
日
本
の
場
合
に
は
、
対
顧
客
サ
ー
ビ
ス
の
観
点
か
ら
み
た
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
ベ
ー
ス
の
営
業
と
い
う
こ
と
よ
り
も
預
か

り
資
産
の
積
み
上
げ
と
い
う
営
業
目
標
の
追
求
に
重
点
が
お
か
れ
ざ
る
を
得
な
い
。
こ
れ
が
現
在
進
め
ら
れ
て
い
る
日
本
流
の
資
産

管
理
型
営
業
な
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
確
か
に
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
等
ア
メ
リ
カ
の
証
券
会
社
が
展
開
し
て
い
る
も
の
と
は
違
う
が
、
日

（3）



本
の
顧
客
風
土
の
中
で
は
や
む
を
得
ざ
る
も
の
で
は
あ
る
。

【
営
業
員
へ
の
サ
ポ
ー
ト
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備
】

そ
う
し
た
状
況
で
、
注
力
す
べ
き
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
と
い
う
こ
と
に
な
れ
ば
そ
れ
は
投
信
信
託
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
先
述
し

た
よ
う
に
顧
客
資
産
を
す
べ
て
把
握
で
き
る
よ
う
で
あ
れ
ば
、
老
後
に
向
け
た
資
産
蓄
積
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
基
づ
く
資
産
配
分
、

保
険
、
相
続
、
税
対
策
を
盛
り
込
ん
だ
包
括
的
な
投
資
戦
略
を
立
て
る
こ
と
が
で
き
一
任
運
用
や
ラ
ッ
プ
口
座
の
よ
う
な
サ
ー
ビ
ス

が
適
し
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
部
分
的
な
資
産
額
し
か
ア
ド
バ
イ
ス
の
対
象
に
な
ら
な
い
と
す
れ
ば
、
む
し
ろ
オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
の

投
信
が
適
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

そ
こ
で
第
二
に
、
資
産
管
理
型
営
業
を
推
進
し
よ
う
と
思
え
ば
、
営
業
員
に
対
す
る
そ
れ
な
り
の
サ
ポ
ー
ト
が
必
要
で
あ
る
。
ま

ず
、
資
産
管
理
型
営
業
は
、
今
ま
で
進
め
て
き
た
営
業
手
法
と
は
中
身
が
違
う
の
だ
か
ら
、
営
業
員
に
対
す
る
研
修
が
必
要
で
あ
る
。

ま
た
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
組
み
合
わ
せ
に
沿
っ
た
投
信
な
ど
金
融
商
品
の
品
揃
え
が
必
要
で
あ
る
。
流
動
性
、
安
定
性
、
収
益
性

の
三
つ
の
観
点
は
も
ち
ろ
ん
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
範
囲
で
主
要
な
ア
セ
ッ
ト
ミ
ッ
ク
ス
、
運
用
手
法
を
網
羅
し
た
品
揃
え
が
必
要
で
あ

る
。
そ
し
て
、
顧
客
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
時
価
評
価
し
て
そ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
即
座
に
モ
ニ
タ
ー
で
き
る
シ
ス
テ
ム
も
必
要

だ
ろ
う
。
①
研
修
、
②
品
揃
え
、
③
シ
ス
テ
ム
面
で
の
サ
ポ
ー
ト
な
ど
い
ず
れ
も
そ
れ
な
り
に
コ
ス
ト
の
か
か
る
諸
策
が
必
要
で
あ

る
。そ

し
て
第
三
に
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備
が
必
要
で
あ
る
。
資
産
管
理
型
営
業
は
預
か
り
資
産
の
積
み
上
げ
を
目
標
と

し
、
長
期
性
の
資
金
を
対
象
と
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
資
産
の
入
れ
替
え
は
顧
客
利
益
に
と
っ
て
必
要
最
小
限
に
と
ど
め
る
べ
き
な

の
で
あ
る
。
こ
の
点
、
日
本
で
は
投
信
の
回
転
率
が
ア
メ
リ
カ
と
比
べ
て
高
い
こ
と
が
し
ば
し
ば
指
摘
さ
れ
て
き
た
。
顧
客
に
不
利

（4）



益
と
な
る
投
信
の
乗
り
換
え
勧
奨
は
厳
禁
す
べ
き
で
、
こ
れ
を
防
ぐ
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
が
必
要
で
あ
る
。

し
か
し
、
こ
の
最
後
の
点
に
つ
い
て
、
更
に
検
討
す
べ
き
問
題
が
あ
る
。
資
産
管
理
型
営
業
に
お
い
て
十
分
な
預
か
り
資
産
が
積

み
あ
が
っ
て
い
な
い
初
期
の
段
階
で
は
、
収
支
面
の
都
合
か
ら
収
入
を
作
り
出
そ
う
と
し
て
、
投
信
の
乗
り
換
え
勧
奨
へ
の
誘
惑
が

絶
え
ず
発
生
せ
ざ
る
を
え
な
い
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備
だ
け
で
は
問
題
は
解
決
し
な
い
。
そ
れ

と
同
時
に
資
産
管
理
関
連
収
入
の
増
収
と
費
用
削
減
を
図
っ
て
損
益
分
岐
点
を
早
く
ク
リ
ア
す
る
策
が
必
要
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

そ
こ
で
次
に
資
産
管
理
関
連
収
入
に
つ
い
て
み
よ
う
。

３
　
資
産
管
理
関
連
収
入

で
は
資
産
管
理
業
務
に
関
連
す
る
収
入
に
は
ど
の
よ
う
な
も
の
が
あ
る
か
。
こ
れ
を
日
米
の
代
表
的
な
二
社
（
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ

社
、
野
村
証
券
）
を
取
り
あ
げ
て
見
て
み
よ
う
。
両
者
の
直
近
の
財
務
諸
表
か
ら
資
産
管
理
関
連
収
入
を
抽
出
す
る
と
表
１
の
よ
う

に
な
る
。
こ
れ
は
連
結
ベ
ー
ス
で
あ
る
た
め
に
資
産
運
用
会
社
す
な
わ
ちM

errill
Lynch

Investm
ent

M
anagers

（
Ｍ
Ｌ
Ｉ
Ａ
）

と
野
村
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
運
用
収
入
等
も
含
ま
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
運
用
部
門
の
運
用
報
酬
（
営
業
部
門
へ
の
支
払
い
代

行
手
数
料
を
除
く
ネ
ッ
ト
の
運
用
報
酬
）
を
控
除
し
た
額
を
営
業
部
門
の
資
産
管
理
関
連
収
入
と
み
な
し
、
こ
れ
を
営
業
部
門
の
顧

客
預
か
り
残
高
で
除
す
と
、
両
社
の
残
高
手
数
料
率
に
は
二
倍
ほ
ど
の
格
差
が
つ
い
て
い
る
。
こ
の
マ
ー
ジ
ン
格
差
は
ど
こ
か
ら
く

る
の
か
。

【
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
】

こ
の
収
入
課
目
は
、
大
き
く
二
つ
、
①
資
産
運
用
会
社
の
稼
得
す
る
運
用
収
入
（
委
託
者
報
酬
お
よ
び
投
資
顧
問
収
入
）
と
、
②

（5）



販
売
し
た
投
信
の
残
高
に
比
例
し
た
代
行
手
数
料
、
か

ら
成
り
立
っ
て
い
る
。
日
本
の
場
合
、
投
信
法
制
上
は

信
託
型
が
中
心
で
あ
り
運
用
会
社
そ
の
も
の
が
受
益
証

券
の
発
行
体
と
な
る
た
め
、
発
行
体
が
販
売
証
券
に
支

払
う
代
行
手
数
料
は
運
用
会
社
の
受
け
取
る
委
託
者
報

酬
の
中
か
ら
支
払
わ
れ
る
。
こ
の
た
め
、
野
村
の
場
合

に
は
野
村
ア
セ
ッ
ト
の
投
信
を
販
売
す
る
と
代
行
手
数

料
の
支
払
い
は
内
部
取
引
と
な
り
、
連
結
す
る
と
相
殺

さ
れ
る
の
で
あ
る
（
３
）。

こ
れ
に
対
し
、
ア
メ
リ
カ
の
場
合
に
は
ノ
ー
ロ
ー
ド

フ
ァ
ン
ド
（
販
売
手
数
料
な
し
の
投
信
）
を
販
売
し
た

と
き
に
販
売
経
費
に
相
当
す
る
手
数
料
を
運
用
資
産
か

ら
支
弁
し
て
よ
い
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
Ｓ
Ｅ

Ｃ
規
則12b-1

に
規
定
を
お
い
た
フ
ィ
ー
と
言
う
意
味

で12b-1

と
呼
ば
れ
る
が
、
徴
収
形
態
は
通
常
は
残
高

に
比
例
す
る
。
こ
れ
が
運
用
会
社
を
経
由
し
て
販
売
会

社
に
支
払
わ
れ
る
の
で
あ
る
。
こ
の
意
味
で
メ
リ
ル
が

自
社
投
信
を
売
れ
ば
こ
の
手
数
料
（
い
わ
ば
投
信
代
行

（6）

表１　資産管理関連収入

（注）Total Net Revenue、および純営業収益は総営業収益から金融費用を控除した額。
（出所）野村ホールディング2002年３月期決算報告（証取法基準）および同説明資料、Merrill

Lynch 2001 Annual Report, & Fact Book.

メリル・リンチ （百万ドル）

⑨営業部門顧客預かり
残高（10億ドル）

51.8

③投信代行手数料　
（差額として推計）

539

項目
2001年
３月期

2000年
2000年
３月期

485 773

1,477 56.8

①Asset
management Fees

2,398 1,351 1,001

⑦Total 5,688 1,508 1,136

従業員数（人） 72,000 14,640 14,550

野村　　　　　　（億円）

項目

①アセットマネジメント・
フィー

⑦合計

⑧Total Net Revenue 26,766 ⑧純営業収益 7,867 7,053
人員数（人）
⑨預かり残高（野村證券単
体ベース、兆円）

2001年

2,105

383 ③投信代行手数料

5,351

21,880
57,400
1,286

内
訳

②運用報酬 1,913 1,722
内
訳

②運用報酬 1,191 853

④Portfolio Service Fees 2,192 2,202 ④
⑤Account Fees 518 495 ⑤カストディアル・フィー 98 98
⑥Others Fees 580 549 ⑥債券元利金代行手数料そ

のほか
59 37

Percent of Total Net
Revenue（⑦÷⑧）

21.3％ 24.5% 純営業収益に占める比率
（⑦÷⑧）

19.2% 16.1%

残高手数料率（③+④
+⑤+⑥）÷⑨の平残

0.256％ 0.263％ 残高手数料率（③+④+⑤
+⑥）÷⑨の平残

0.161％ 0.127％

参考



手
数
料
）
の
授
受
は
内
部
取
引
と
な
る
の
だ
が
、
同
グ
ル
ー
プ
の
Ｍ
Ｌ
Ｉ
Ａ
は
こ
れ
をA

sset
m

anagem
ent

F
ees

と
し
て
で
は
な

く
、C

om
m

ission

と
し
て
計
上
し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
メ
リ
ル
の
場
合
の
投
信
代
行
手
数
料
は
、
そ
の
数
字
が
細
分
さ
れ
て
い

な
い
も
の
の
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
と
運
用
報
酬
と
の
差
額
に
相
当
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
こ
で
メ
リ
ル
と
野
村
の

両
社
を
比
較
す
る
と
、
従
業
員
数
等
か
ら
見
て
規
模
的
に
は
四
対
一
の
格
差
で
あ
る
が
、
リ
テ
ー
ル
部
門
に
お
け
る
投
信
代
行
手
数

料
は
（
為
替
相
場
の
関
係
も
あ
る
が
）
ほ
ぼ
拮
抗
し
て
い
る
と
み
な
し
得
る
の
で
あ
る
。

【
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
】

こ
れ
に
対
し
て
、
両
社
の
も
っ
と
も
大
き
な
違
い
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
の
有
無
で
あ
る
。
こ
れ
は
手
数
料
が

預
か
り
資
産
に
連
動
す
る
顧
客
口
座
か
ら
得
ら
れ
る
も
の
で
メ
リ
ル
の
場
合
、
大
き
く
二
つ
か
ら
な
っ
て
い
る
。
一
つ
は
、
預
か
り

資
産
に
比
例
す
る
手
数
料
率
を
年
額
で
支
払
え
ば
何
回
で
も
売
買
で
き
る
と
い
う
顧
客
サ
ー
ビ
ス
（
４
）

か
ら
得
ら
れ
る
も
の
で
、
収
入
項

目
と
し
て
以
前
は
売
買
ご
と
に
徴
収
す
る
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
と
し
て
計
上
さ
れ
て
い
た
も
の
が
、
フ
ィ
ー
と
し
て
計
上
さ
れ
て
い
る
も

の
で
あ
る
。
第
二
は
一
任
運
用
勘
定
で
あ
る
が
、
そ
の
大
き
な
部
分
を
占
め
て
い
る
の
が
以
前
「
ラ
ッ
プ
口
座
」
と
呼
ば
れ
て
い
た

商
品
で
あ
る
（
現
在
で
は
よ
り
カ
ス
タ
ム
メ
イ
ド
さ
れ
てSeparate

M
anaged

A
ccount,SM

A

と
呼
ば
れ
て
い
る
）。
こ
れ
は
顧
客

の
投
資
リ
ス
ク
許
容
度
や
目
標
投
資
収
益
等
の
要
望
を
も
と
に
営
業
員
が
顧
客
に
適
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
紹
介

し
そ
れ
に
運
用
を
任
せ
、
事
後
の
レ
ビ
ュ
ー
も
含
め
顧
客
口
座
を
管
理
す
る
サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
。
こ
の
一
連
の
サ
ー
ビ
ス
に
対
し
て

預
か
り
資
産
に
比
例
す
る
手
数
料
が
支
払
わ
れ
る
（
５
）。

こ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
が
近
年
も
っ
と
も
伸
び
て
お
り
、

資
産
管
理
関
連
収
入
全
体
に
占
め
る
比
率
も
上
昇
し
て
い
る
の
で
あ
る
（
表
２
）。
そ
の
成
長
の
主
要
因
は
先
述
の
Ｓ
Ｍ
Ａ
で
あ
り
、

九
六
年
ご
ろ
か
ら
拡
大
し
て
い
る
。
そ
し
て
こ
れ
は
メ
リ
ル
一
社
だ
け
で
は
な
く
ア
メ
リ
カ
証
券
界
全
体
の
共
通
現
象
な
の
で
あ
る

（7）



（
図
１
）。

こ
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
に
相
当
す
る
収
入
項
目
が
野
村
證
券
に
は
な
い
し
、

そ
の
他
の
日
本
の
証
券
会
社
に
も
な
い
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
超
低
金
利
な
ど
外
部

環
境
が
こ
れ
を
許
さ
な
い
の
か
（
年
率
で
残
高
の
一
％
強
を
支
払
っ
て
余
り
あ
る
よ
う
な
相
場
環
境

で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
）。
規
制
に
よ
る
も
の
か
（
一
任
運
用
に
関
す
る
規
制
が
厳
し
い
）。
顧
客
が

証
券
会
社
を
信
頼
し
て
い
な
い
の
か
。
ス
タ
ッ
フ
や
社
内
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
な
ど
証
券
会
社
の
対

応
が
遅
れ
て
い
る
の
か
。
ト
ラ
ッ
ク
レ
コ
ー
ド
を
有
す
る
多
様
な
投
資
ス
タ
イ
ル
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ

ー
ジ
ャ
ー
が
外
部
に
多
数
存
在
し
て
い
な
い
か
ら
か
。
ま
た
先
述
の
よ
う
に
税
務
対
策
上
、
金
持
ち

が
資
産
を
小
分
け
で
し
か
各
社
に
預
け
よ
う
と
せ
ず
、
そ
も
そ
も
包
括
的
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
を
必
要
と
し
な
い
か
ら
な
の
か
。
客
観
的
か
つ
主
体
的
条
件
を
さ
ら
に
吟
味
す
る
必

要
が
あ
る
。

【
ア
カ
ウ
ン
ト
・
フ
ィ
ー
、
そ
の
他
】

な
お
そ
の
他
の
手
数
料
と
し
て
、
ア
メ
リ
カ
で

は
年
間
五
〇
ド
ル
程
度
の
口
座
維
持
手
数
料
を
徴

収
す
る
の
が
一
般
的
で
あ
り
、
そ
れ
が
ア
カ
ウ
ン

ト
・
フ
ィ
ー
と
し
て
計
上
さ
れ
る
。
こ
れ
に
相
当
す
る
も
の
が
日
本
で
は
保
護
預
り

口
座
管
理
手
数
料
、
信
用
取
引
管
理
費
な
ど
で
あ
る
が
、
総
じ
て
ア
メ
リ
カ
証
券
界

（8）

表２　メリル・リンチ社のポートフォリオサービス・フィー

（出所）表１に同じ

③プライベートアカウントのうち手数料
が残高連動のもの（末、10億ドル）

205

①Portfolio Service Fees 2,2021,150 2,192

95 209

同収入比率（①÷②）（％） 27.4 38.5 41.2

②資産管理関連収入 4,202 5,688 5,351
平均手数料率（①÷③の平均残高）（％） 1.44 1.16 1.06

1,479
31.1
1.12

4,753

168

1997 1998 1999 2000 2001
826
27.5

3,002

65

（百万ドル）

4

3

2

1

0

千
億
ド
ル�

96年末�97 98 99 2000 01

図１　セパレート・マネジド・ア
カウントの預かり資産残高
（Separate Managed Account）

（出所）日経金融新聞、2002年３月７日。
（原資料）米マネー・マネジメント協会



と
比
べ
て
や
や
少
な
い
と
い
う
印
象
を
受
け
る
。
日
本
の
場
合
に
は
一
口
座
あ
た
り
の
年
間
手
数
料
が
低
い
こ
と
の
ほ
か
、
一
定
額

の
残
高
が
あ
る
顧
客
に
は
無
料
に
し
て
い
る
証
券
会
社
も
見
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
ま
た
ア
メ
リ
カ
で
は
報
告
書
送
付
な
ど
の
郵
便
・

取
扱
手
数
料
や
口
座
解
約
・
移
転
手
数
料
な
ど
実
費
負
担
の
名
目
で
こ
ま
め
に
手
数
料
を
徴
収
し
て
い
る
が
、
日
本
の
場
合
に
は
そ

れ
ら
が
無
料
の
顧
客
サ
ー
ビ
ス
の
よ
う
に
思
わ
れ
て
い
る
ふ
し
が
あ
る
。

以
上
の
よ
う
に
見
る
と
、
資
産
管
理
関
連
収
入
の
日
米
格
差
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
サ
ー
ビ
ス
・
フ
ィ
ー
が
稼
得
で
き
て
い
な
い
こ

と
、
口
座
維
持
に
要
す
る
実
費
を
十
分
カ
バ
ー
し
え
て
い
な
い
こ
と
等
に
起
因
し
て
い
る
こ
と
が
理
解
で
き
よ
う
。

４
　
人
件
費
の
変
動
費
化

他
方
、
コ
ス
ト
の
ほ
う
は
ど
う
か
。
こ
こ
最
近
、
日
本
の
証
券
業
界
で
は
契
約
期
間
を
区
切
っ
た
実
績
報
酬
の
契
約
営
業
員
が
急

増
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
委
任
契
約
の
外
務
員
は
、
以
前
は

「
歩
合
外
務
員
」
と
呼
ば
れ
む
し
ろ
中
小
証
券
に
多
か
っ
た
の
だ

が
、
表
３
に
よ
れ
ば
こ
う
し
た
傾
向
が
最
近
で
は
む
し
ろ
大

手
・
準
大
手
に
増
え
て
い
る
の
で
あ
る
。
ま
た
雇
用
契
約
を
結

ん
で
い
て
も
、
固
定
給
を
抑
え
歩
合
給
が
中
心
と
い
う
営
業
員

も
増
え
て
い
る
。
そ
の
ほ
か
、
派
遣
社
員
の
営
業
員
も
増
え
て

い
る
。
こ
の
よ
う
な
営
業
員
の
採
用
形
態
の
多
様
化
を
前
に
し

て
、
従
来
の
よ
う
な
「
社
員
外
務
員
」
と
「
歩
合
外
務
員
」
と

い
う
区
別
は
無
意
味
と
な
り
、
証
券
業
協
会
は
「
歩
合
外
務
員
」

（9）

表３　証券会社の契約営業員

（注）野村はリテール部門に限定した数字
表のF.A.とはファイナンシャル・アドバ
イザーの略である。日興コーディアルの
F.A.は雇用契約だが、独立系F.A.は会計
士、税理士などが委任契約で証券営業を
行うものである。

（出所）日本経済新聞2002年５月20日

証券会社

さくら
フレンド

９％

野　　村 38％

大　　和 22％

新　　光 24％

日興コー
ディアル

19％

契約営業員
営業部門
に占める
割合

2,200人
・ＦＡ1,100人
・証券貯蓄アドバイ
ザー1,100人

1,100人
906人
・ＦＡ747人
・独立系ＦＡ159人
900人

60人

岡　　三 280人 14％



と
い
う
呼
称
を
や
め
る
こ
と
に
な
っ
た
と
さ
れ
る
。
い
ず
れ
に
し
て
も
人
件
費
の
変
動
費
化
が
進
ん
で
い
る
の
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、

証
券
営
業
の
損
益
分
岐
点
は
下
方
に
シ
フ
ト
し
つ
つ
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
資
産
管
理
型
営
業
の
定
着
に
と
っ
て
フ
ォ
ロ
ー
の
動
き

で
あ
る
が
、
反
面
で
は
会
社
へ
の
ロ
イ
ヤ
ル
テ
ィ
（
忠
誠
心
）
が
薄
れ
る
こ
と
が
避
け
ら
れ
ず
、
営
業
員
を
し
て
自
ら
の
報
酬
を
増

や
そ
う
と
無
理
し
て
実
績
を
作
り
出
そ
う
と
す
る
誘
惑
に
刈
ら
れ
る
可
能
性
を
高
め
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
だ
け
に
資
産
管
理
型
営

業
の
定
着
に
合
致
す
る
よ
う
な
報
酬
率
の
算
出
方
法
（
た
と
え
ば
預
か
り
資
産
額
に
連
動
す
る
部
分
を
増
や
す
な
ど
）
を
考
慮
す
る

こ
と
も
考
え
ら
れ
る
し
、
い
ま
以
上
に
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備
が
必
要
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

５
　
小
括

資
産
管
理
型
営
業
は
、
手
数
料
自
由
化
と
オ
ン
ラ
イ
ン
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
台
頭
の
な
か
で
、
従
来
の
よ
う
な
短
期
性
の
資
金
を
対
象

と
す
る
回
転
売
買
で
は
儲
か
ら
な
く
な
っ
た
と
い
う
主
体
的
な
理
由
と
、
少
子
高
齢
化
や
年
金
制
度
改
革
（
日
本
版
四
〇
一
Ｋ
な
ど
）、

預
金
の
ペ
イ
オ
フ
な
ど
客
観
的
な
理
由
が
重
な
っ
て
出
て
き
た
代
替
的
な
営
業
手
法
の
ひ
と
つ
で
あ
る
。
そ
し
て
こ
れ
ま
た
、
開
始

五
年
間
の
試
行
錯
誤
の
中
で
、
徐
々
に
、
日
本
の
顧
客
風
土
の
中
で
は
顧
客
資
産
に
対
す
る
包
括
的
な
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ

ン
ニ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
と
い
う
意
味
合
い
は
後
退
し
、
預
か
り
資
産
の
積
み
上
げ
と
い
う
営
業
目
標
の
色
彩
が
強
く
な
っ
て
い
る
。

し
か
し
現
実
が
そ
う
で
あ
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
日
本
流
の
資
産
管
理
型
営
業
が
根
付
く
よ
う
な
努
力
が
必
要
で
あ
る
。
そ
し
て
、
実

際
上
も
、
回
転
営
業
へ
の
後
退
を
阻
止
す
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備
や
人
件
費
の
流
動
費
化
な
ど
に
よ
る
損
益
分
岐
点
の

引
き
下
げ
な
ど
、
そ
の
よ
う
な
方
向
へ
の
経
営
努
力
が
払
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（10）



注（
１
）

も
と
も
と
Ｍ
Ｍ
Ｆ
は
元
本
割
れ
す
る
と
商
品
コ
ン
セ
プ
ト
が
成
り
立
た
な
い
た
め
、
ア
メ
リ
カ
で
は
組
み
入
れ
証
券
類
の
残
存
期
間
や
信

用
度
の
制
限
が
設
け
ら
れ
て
お
り
、
も
し
損
失
が
〇
・
五
％
を
超
え
る
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
申
請
し
て
原
因
証
券
を
簿
価
で
買
い
戻
す
こ
と
が
可

能
に
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
日
本
で
も
、
Ｍ
Ｍ
Ｆ
の
組
み
入
れ
銘
柄
に
つ
い
て
ト
リ
プ
ル
Ｂ
以
上
の
格
付
け
、
償
還
ま
で
一
八
〇
日
以
内

な
ど
の
組
み
入
れ
制
限
を
設
け
る
こ
と
と
な
っ
た
。

（
２
）

投
信
購
入
の
状
況
に
つ
い
て
、
こ
こ
数
年
、
顕
著
な
変
化
が
見
ら
れ
る
（「
最
近
の
個
人
顧
客
の
傾
向
」
本
誌
一
六
〇
一
号
、
二
〇
〇
一
年

一
二
月
、
を
参
照
）

（
３
）

ち
な
み
に
、
こ
の
内
部
取
引
の
規
模
は
運
用
報
酬
と
投
信
代
行
手
数
料
の
合
計
が
ア
セ
ッ
ト
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
フ
ィ
ー
を
超
過
す
る
額

（
前
々
期
六
一
三
億
円
、
前
期
三
九
一
億
円
）
に
相
当
す
る
。
こ
の
額
は
投
信
代
行
手
数
料
の
八
〇
％
（
前
々
期
）、
七
三
％
（
前
期
）
を

占
め
る
が
、
こ
の
比
率
は
野
村
グ
ル
ー
プ
に
お
け
る
自
社
投
信
の
販
売
比
率
を
ほ
ぼ
反
映
し
て
い
る
。
他
方
、
こ
の
額
は
野
村
ア
セ
ッ
ト

の
支
払
い
手
数
料
の
八
二
％
（
前
々
期
、
前
期
と
も
）
に
相
当
す
る
が
、
こ
れ
は
野
村
ア
セ
ッ
ト
の
投
信
の
八
二
％
が
野
村
證
券
の
販
売

網
に
依
存
し
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
よ
う
。

（
４
）

こ
の
商
品
名
は
メ
リ
ル
で
はU

nlim
ited

A
dvantage

と
呼
ば
れ
る
。

（
５
）

こ
の
商
品
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
メ
リ
ル
で
は
、M

errill
Lynch

C
onsults

が
あ
る
が
、
ほ
か
に
複
数
の
投
信
を
組
み
合
わ
せ
るM

utual

F
und

A
dvisor

な
ど
が
あ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）

（11）



（12）

１
　
は
じ
め
に

現
在
、
中
国
株
式
市
場
の
投
資
家
は
六
、
六
〇
〇
万
（
登
録
口
座
数
）
を
超
え
て
い
る
が
、
そ
の
殆
ど
が
個
人
投
資
家
（
九
九
％
）

で
あ
り
、
法
人
・
機
関
投
資
家
は
わ
ず
か
一
％
に
過
ぎ
な
い
。
こ
の
よ
う
な
個
人
投
資
家
を
中
心
と
す
る
市
場
構
造
の
下
で
（
１
）、

投
資

家
は
ど
の
よ
う
に
構
成
さ
れ
、
何
を
求
め
、
ど
の
よ
う
な
行
動
を
し
て
い
る
か
。
小
稿
で
は
、
近
年
の
個
人
投
資
家
の
状
況
を
整
理

し
、
幾
つ
か
の
投
資
家
調
査
の
紹
介
を
通
じ
て
、
投
資
家
の
特
徴
お
よ
び
投
資
構
造
を
考
察
す
る
。
そ
し
て
、
投
資
家
保
護
の
観
点

か
ら
株
式
市
場
の
問
題
点
を
考
え
る
。

２
　
投
資
家
の
状
況

こ
の
一
〇
年
余
り
で
、
中
国
の
株
式
市
場
は
上
海
と
深

の
地
域
的
な
市
場
か
ら
全
国
的
な
市
場
へ
と
発
展
し
、
投
資
家
数
も
急

速
に
増
え
た
。
二
〇
〇
一
年
末
現
在
の
両
取
引
所
の
投
資
家
登
録
口
座
数
は
既
に
六
、
六
〇
〇
万
を
超
え
、
九
一
年
の
一
八
〇
倍
に

も
上
っ
た
（
２
）。

特
に
、
九
六
年
、
九
七
年
お
よ
び
二
〇
〇
〇
年
の
三
年
間
は
、
投
資
家
数
が
急
増
し
、
新
規
口
座
数
が
各
年
と
も
一
、

〇
〇
〇
万
の
大
台
を
突
破
し
た
（
表
１
）。
投
資
家
の
急
増
の
原
因
は
、
経
済
の
高
成
長
と
関
連
し
、
ま
た
個
人
収
入
お
よ
び
貯
蓄

の
増
加
、
投
資
家
の
株
式
市
場
に
対
す
る
期
待
感
が
一
段
と
高
ま
っ
た
こ
と
と
関
連
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

そ
れ
で
は
、
年
々
増
え
続
け
て
い
る
投
資
家
は
ど
の
よ
う
に
構
成
さ
れ
て
い
る
か
。
上
海
証
券
取
引
所
の
資
料
に
よ
れ
ば
、
次
の

中
国
の
個
人
投
資
家

王
　
　
東
明



通
り
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
男
性
の
投
資
家
は
五
割
を
超
え
、
女
性
の
投
資
家
は
四
割
前
後
を
占

め
て
い
る
（
表
２
）。
ま
た
、
投
資
家
の
年
齢
構
成
を
見
る
と
、
五
〇
歳
以
下
は
全
体
の
八
割
前
後

を
占
め
、
う
ち
三
〇
代
が
最
も
多
い
（
三
割
超
）
こ
と
が
わ
か
る
（
表
３
）。
そ
し
て
、
投
資
家
の

学
歴
を
見
る
と
、
高
校
・
専
門
学
校
卒
以
下
と
い
う
低
学
歴
の
投
資
家
が
多
く
（
六
割
超
）、
逆
に

大
卒
以
上
の
高
学
歴
の
投
資
家
は
一
割
前
後
に
止
ま
っ
て
い
る
（
表
４
）。

以
上
の
よ
う
に
、
中
国
の
投
資
家
は
男
性
が
多
く
、
し
か
も
二
〇
代
、
三
〇
代
と
い
う
若
い
年

齢
層
が
多
く
、
ま
た
低
学
歴
の
投
資
家
が
大
半
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
で
あ
る
。
こ
こ
で

よ
り
詳
細
な
投
資
家
状
況
お
よ
び
投
資
構
造
を
把
握
す
る
た
め
、
中
国
証
券
報
の
全
国
調
査
（
３
）

と

深

証
券
取
引
所
の
中
心
都
市
調
査
（
４
）

を
中
心
に
調
査
結
果
を
紹
介
す
る
こ
と
に
し
よ
う
。

３
　
投
資
家
調
査

昨
年
末
、
中
国
証
券
報
と
華
泰
証
券
は
、
全
国
範
囲
で
一
万
人
以
上
の
個
人
投
資
家
を
対
象
に

ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
実
施
し
、
う
ち
五
千
人
か
ら
有
効
回
答
を
回
収
し
、
二
〇
〇
一
年
度
の
調
査

結
果
を
発
表
し
た
。
ま
た
、
深

証
券
取
引
所
と
六
社
の
証
券
会
社
は
、
深

、
上
海
、
北
京
な

ど
六
つ
の
中
心
都
市
で
二
、
七
二
四
名
の
個
人
投
資
家
を
対
象
に
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
を
実
施
し
、

二
、
五
八
七
人
か
ら
有
効
回
答
を
得
て
、「
中
国
株
式
市
場
の
個
人
投
資
家
状
況
」
の
報
告
書
を
ま

と
め
た
。
以
下
で
は
こ
の
二
つ
の
調
査
結
果
を
見
て
い
こ
う
。

（13）

表１　中国株式市場の投資家数の推移

（注）登録口座数はＡ株（国内投資家向け）とＢ株（海外投資家向け）を含む。数字は四捨五入。
（出所）上海・深 証券取引所、中国証券監督管理会の年鑑・年報より作成。

年末
上海 3,4301,713 2,281
深 1,620 2,201 3,221

法人・機関 13 19 43

Ｂ株 17 20 149

1,999
1,912

18

15

1996 1997 1998 1999 2001
1,207
1,099

14

8

（登録口座数：万）
1991 1992 1993 1994 1995

11 111 424 575 685
26 106 354 484 557

Ａ株 37 116 776 1,056 1,238 2,293 3,315 3,893 4,462 6,502
1 2 3 5

個人 37 215 775 1,054 1,236 2,298 3,320 3,896 4,462 6,608
0.06 1 3 5 6

登録口座数 37 217 778 1,059 1,242 2,306 3,333 3,911 4,482 6,651
新規口座数 36 180 561 281 183 1,064 1,027 578 571 850

2000
2,958
2,843
5,774

27
5,773

28
1,319
5,801



（
１
）
性
別

中
国
証
券
報
の
調
査
で
、
投
資
家
の
男
女
比
率
を
見
れ

ば
、
男
性
は
八
割
（
八
一
・
一
六
％
）
以
上
、
女
性
は
約

二
割
（
一
八
・
八
四
％
）
で
あ
る
。
こ
の
結
果
は
、
九
五

年
〜
二
〇
〇
〇
年
の
調
査
（
男
性：

七
割
、
女
性：

三
割
）

よ
り
男
性
が
増
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
男
性
投
資
家

が
増
え
た
原
因
に
つ
い
て
、
近
年
の
株
式
市
場
は
投
資
リ

ス
ク
が
高
く
、
男
性
が
女
性
よ
り
「
博
打
ゲ
ー
ム
」
に
勝

負
心
が
強
い
と
分
析
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）
年
齢

投
資
家
の
年
齢
層
を
見
る
と
、
二
〇
歳
未
満
は
〇
・
四

八
％
、
二
〇
歳
〜
二
九
歳
は
一
一
・
四
七
％
（
前
年
比
三
％
減
）、
三
〇
歳
〜
四
九
歳
は
四
九
・
九
三
％
（
前
年
比
五
％
減
）、
五
〇

歳
〜
五
九
歳
一
八
・
八
五
％
（
前
年
比
三
・
八
四
％
増
）、
六
〇
歳
以
上
は
一
九
・
二
四
％
（
前
年
比
四
％
増
）
と
い
う
調
査
結
果

が
出
た
。
二
〇
〇
一
年
度
で
は
、
五
〇
代
以
上
の
投
資
家
が
増
加
し
、
特
に
六
〇
歳
以
上
の
定
年
退
職
層
が
増
え
て
い
る
。
逆
に
五

〇
歳
以
下
の
若
い
世
代
は
減
っ
て
お
り
、
特
に
三
〇
代
〜
四
〇
代
の
比
率
が
九
五
年
の
調
査
開
始
か
ら
現
在
ま
で
の
間
に
初
め
て
半

数
を
割
っ
た
。
若
い
年
齢
層
が
減
っ
た
原
因
は
、
二
〇
〇
一
年
の
株
価
の
急
落
と
関
連
し
て
い
る
こ
と
が
強
調
さ
れ
た
。

深

証
券
取
引
所
の
中
心
都
市
調
査
で
は
、
投
資
家
の
多
い
年
齢
層
は
二
〇
歳
〜
五
〇
歳
で
、
全
体
の
七
七
・
五
九
％
を
占
め
、

（14）

表２　上海証券取引所の投資家の性別

（出所）『上海証券取引所統計年鑑』の各年版より作成。

年末
男性 54.7657.36
女性 42.64 45.24

55.14
39.60

1998 1999 2001
（％）

1996 1997
55.58 55.30
35.75 38.57

その他（不明） 8.66 6.13 5.26 0.00 0.00

2000
55.26
44.74

0.00

表３　上海証券取引所の投資家の年齢

（出所）『上海証券取引所統計年鑑』の各年版より作成。

年末
30歳未満 26.9324.86

40歳～50歳 22.56 22.93

24.12

22.67

1998 1999 2001
（％）

1996 1997
22.29 23.70

22.04 22.60

その他（不明） 8.60 6.09 5.22 4.61 0.00

2000
26.47

23.37

0.00

30歳～40歳 31.39 32.18 32.18 32.23 33.81 33.68

50歳～60歳 8.88 8.86 9.05 9.03 9.41 9.44
60歳以上 6.79 6.67 6.76 6.72 6.93 7.03

表４　上海証券取引所の投資家の学歴

（出所）『上海証券取引所統計年鑑』の各年版より作成。

年末
高校・専門学校卒未満 38.1732.93

短大卒 18.38 21.53

35.19

18.15

1998 1999 2001
（％）

1996 1997
32.73 38.00

17.35 18.10

その他（不明） 29.56 21.79 19.07 17.61 0.00

2000
36.61

21.64

0.00

高校・専門学校卒 9.81 10.95 15.73 19.46 28.82 27.68

大卒 7.41 7.51 7.68 7.65 8.55 8.51
修士以上 3.14 3.65 4.19 3.97 4.37 4.11



五
〇
歳
以
上
は
一
六
・
九
六
％
で
あ
る
。
投
資
家
の
最
低
年
齢
は
一
六
歳
、
最
高
年
齢
は
八
三
歳
、
平
均
年
齢
は
四
三
歳
で
あ
る
。

（
３
）
学
歴

投
資
家
の
学
歴
の
構
成
は
次
の
通
り
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
小
学
校
卒
以
下
は
〇
・
七
一
％
（
前
年
比
〇
・
〇
九
％
減
）、
中
学
校

卒
は
四
・
五
五
％
（
前
年
比
一
・
八
五
％
減
）、
高
校
・
専
門
学
校
卒
は
二
一
・
八
五
％
（
前
年
比
一
・
八
五
％
減
）、
短
大
卒
は
三

八
・
八
七
％
（
前
年
比
約
四
％
増
）、
大
卒
は
三
〇
・
六
五
％
（
前
年
比
〇
・
八
五
％
増
）、
修
士
以
上
は
三
・
四
％
（
前
年
比
一
％

減
）
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
高
卒
以
下
の
低
学
歴
の
投
資
家
が
減
っ
た
が
、
短
大
卒
と
大
卒
と
い
う
高
学
歴
の
投
資
家
が
増
え
、
全

体
の
七
割
前
後
を
占
め
た
。
し
か
し
、
九
三
年
〜
九
八
年
の
調
査
で
は
、
低
学
歴
の
投
資
家
が
増
え
て
い
る
傾
向
が
み
ら
れ
る
。

深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
大
卒
以
上
の
投
資
家
は
三
割
前
後
（
二
九
・
三
二
％
）
を
占
め
、
高
校
・
専
門
学
校
卒
以
下
の

低
学
歴
層
は
四
割
（
四
三
・
八
一
％
）
を
超
え
て
い
る
。

（
４
）
職
業

投
資
家
の
職
業
に
つ
い
て
は
、
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
が
中
心
で
あ
る
。
そ
の
内
訳
は
、
国
家
機
関
お
よ
び
国
有
企
業
の
幹
部
は
三
〇
・

六
％
で
、
二
〇
〇
〇
年
と
ほ
ぼ
同
水
準
で
あ
る
。
技
術
者
は
一
一
・
六
二
％
で
、
前
年
比
四
％
の
減
少
で
あ
る
。
現
役
の
軍
人
や
警

察
官
は
一
・
〇
四
％
で
、
前
年
と
比
べ
や
や
減
っ
た
。
外
資
系
企
業
・
集
団
所
有
制
企
業
・
私
営
企
業
の
管
理
人
員
は
四
・
八
九
％
、

株
式
制
企
業
の
管
理
人
員
は
四
・
五
二
％
で
、
両
方
と
も
や
や
上
昇
し
た
。
現
場
労
働
者
（
生
産
、
運
送
）
は
二
・
九
六
％
で
、
前

年
と
比
べ
半
減
で
あ
る
。
学
生
は
〇
・
九
九
％
で
や
や
増
え
た
。
農
業
関
連
（
農
・
林
・
牧
・
漁
・
水
利
）
の
労
働
者
は
〇
・
七

四
％
、
個
人
経
営
者
は
二
・
四
二
％
で
、
前
年
と
ほ
ぼ
同
じ
水
準
で
あ
る
。
職
業
投
資
家
と
呼
ば
れ
る
デ
イ
・
ト
レ
ー
ダ
ー
は
四
・

（15）



七
六
％
、
前
年
（
六
％
）
よ
り
少
な
い
。
こ
こ
で
投
資
家
の
う
ち
、
収
入
が
比
較
的
高
く
、
職
業
も
安
定
し
て
い
る
公
務
員
、
国
有

企
業
の
幹
部
お
よ
び
技
術
者
が
多
く
、
一
般
労
働
者
が
少
な
い
こ
と
が
窺
わ
れ
る
。

一
方
、
失
業
・
レ
イ
オ
フ
の
投
資
家
は
六
・
三
五
％
、
定
年
退
職
者
の
投
資
家
は
二
二
・
九
％
で
、
両
者
を
合
わ
せ
る
と
三
割

（
二
九
・
二
五
％
）
前
後
で
、
前
年
比
五
％
の
増
加
で
あ
る
。
近
年
、
失
業
・
レ
イ
オ
フ
の
人
数
が
増
え
、
生
活
が
不
安
定
で
あ
り

な
が
ら
、
わ
ず
か
な
貯
蓄
で
、
株
式
市
場
で
利
益
を
獲
得
し
て
生
計
を
立
て
よ
う
と
考
え
る
人
が
増
え
て
い
る
。
ま
た
定
年
退
職
者

の
投
資
家
も
増
え
、
株
式
投
資
が
老
後
生
活
の
楽
し
み
の
一
つ
と
し
て
投
資
す
る
老
人
は
少
な
く
な
い
。

深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
投
資
家
の
職
業
構
成
は
政
府
機
関
幹
部
（
一
七
・
八
七
％
）、
労
働
者
（
一
六
・
一
八
％
）、
技

術
・
教
育
・
文
化
・
医
療
・
マ
ス
コ
ミ
は
（
一
二
・
七
三
％
）、
サ
ー
ビ
ス
業
（
一
〇
・
〇
二
％
）、
失
業
者
（
九
・
四
七
％
）、
個
人

経
営
・
私
営
企
業
の
オ
ー
ナ
ー
（
八
・
二
五
％
）、
軍
人
（
一
・
五
七
％
）、
農
民
（
一
・
五
三
％
）、
芸
術
・
ス
ポ
ー
ツ
選
手
（
一
・

四
九
％
）、
学
生
（
一
・
〇
六
％
）、
そ
の
他
（
一
九
・
八
四
％
）
と
い
う
順
位
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
家
の
う
ち
、
デ
イ
・

ト
レ
ー
ダ
ー
（
職
業
投
資
家
）
は
七
・
五
％
、
無
職
の
投
資
家
は
一
四
・
五
％
で
あ
る
。

（
５
）
投
資
歴

二
〇
〇
一
年
の
投
資
歴
を
見
れ
ば
、
九
五
年
以
前
に
株
式
市
場
に
参
入
し
た
い
わ
ゆ
る
古
い
投
資
家
（「
老
股
民
」）
は
三
六
・
八

四
％
、
前
年
と
同
水
準
で
あ
る
。
九
六
年
〜
九
八
年
の
新
規
参
入
者
は
三
五
・
二
二
％
、
前
年
（
四
〇
・
五
％
）
よ
り
五
％
前
後
が

減
っ
た
。
九
九
年
〜
二
〇
〇
一
年
ま
で
の
三
年
間
の
新
規
参
入
者
は
、
そ
れ
ぞ
れ
が
八
・
一
三
％
、
一
二
・
一
六
％
、
七
・
六
一
％

で
あ
り
、
特
に
、
二
〇
〇
〇
年
に
株
価
の
上
昇
に
よ
っ
て
新
規
参
入
者
が
最
も
多
か
っ
た
。

中
国
証
券
報
の
調
査
分
析
に
よ
る
と
、
九
五
年
以
前
の
投
資
家
は
投
資
の
経
験
が
多
く
、
二
〇
〇
一
年
の
株
価
の
乱
高
下
に
対
し

（16）



て
も
、
比
較
的
平
常
心
を
保
っ
て
い
る
。
九
六
年
〜
九
八
年
の
新
規
参
入
者
は
、
こ
の
間
の
株
価
の
低
迷
お
よ
び
激
し
い
変
動
に
動

揺
し
、
退
場
す
る
者
が
増
え
て
い
る
。
九
九
年
と
二
〇
〇
〇
年
の
新
規
投
資
家
は
二
割
を
超
え
、
こ
の
時
期
の
株
価
の
上
昇
に
よ
り
、

安
定
し
た
新
規
参
入
者
を
獲
得
し
た
。
二
〇
〇
一
年
は
株
価
の
急
落
と
幾
つ
か
の
政
策
（
国
有
株
の
売
却
な
ど
）
が
不
透
明
の
た
め
、

新
規
参
入
者
が
減
っ
た
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
投
資
家
の
平
均
投
資
歴
は
五
・
四
年
、
九
五
年
以
前
の
投
資
家
は
三
六
・
九
％
、
二
〇
〇
〇
年

以
後
の
新
規
参
入
者
は
二
一
・
八
六
％
で
、
以
上
の
調
査
と
ほ
ぼ
同
じ
結
果
が
得
ら
れ
た
。

（
６
）
収
入

投
資
家
の
収
入
は
表
５
で
示
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
平
均
月
収
一
、
〇
〇
〇
元
（
一
元
＝
一
六
円
）
未
満
の
低
収
入
層
は
四
割

を
超
え
、
一
、
〇
〇
〇
元
以
上
三
、
〇
〇
〇
元
未
満
の
中
間
層
は
半
数
前
後
を
占
め
て
い
る
が
、
両
者
を
合
わ
せ
る
と
九
割
以
上
に

な
っ
た
。
三
、
〇
〇
〇
元
以
上
の
高
収
入
層
は
一
割
前
後
に
止
ま
っ
て
い
る
。
二
〇
〇
一
年
の
平
均
月
収
は
前
年
度
の
調
査
と
比
べ
、

一
、
〇
〇
〇
元
未
満
の
低
収
入
層
は
七
％
減
少
し
た
。
一
方
、
一
、
〇
〇
〇
元
以
上
二
、
〇
〇
〇
元
未

満
の
層
は
や
や
増
え
、
二
、
〇
〇
〇
元
以
上
五
、
〇
〇
〇
元
未
満
の
層
は
五
％
増
、
五
、
〇
〇
〇
元
以

上
八
、
〇
〇
〇
元
未
満
の
層
は
わ
ず
か
に
増
加
し
、
中
高
収
入
の
層
は
増
え
て
い
る
。
し
か
し
、
八
、

〇
〇
〇
元
以
上
の
超
高
収
入
層
は
や
や
減
っ
た
。

二
〇
〇
一
年
の
投
資
家
の
収
入
は
前
年
度
と
比
べ
れ
ば
、
三
一
・
八
％
が
増
加
、
四
三
・
三
六
％
が

変
ら
ず
、
二
四
・
九
四
％
が
減
少
と
答
え
た
。
大
部
分
の
投
資
家
の
収
入
は
安
定
し
て
い
る
。
但
し
、

収
入
の
減
少
し
た
投
資
家
は
前
年
度
よ
り
七
％
上
昇
し
、
九
九
年
の
数
字
と
ほ
ぼ
同
比
率
と
な
っ
た
。
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表５　中国投資家の収入構成（2001年）

（出所）『中国証券報』2002年４月５日よ
り作成。

平均月収
500元未満 12.24

1,000元以上～2,000元未満 36.23

比率（％）

8,000元以上 1.85

500元以上～1,000元未満 30.20

3,000元以上～5,000元未満 4.65
5,000元以上～8,000元未満 1.94

2,000元以上～3,000元未満 12.89



ま
た
、
収
入
が
増
え
た
投
資
家
は
こ
の
三
年
間
ほ
ぼ
同
じ
水
準
で
あ
る
。

投
資
家
の
収
入
が
増
え
た
理
由
に
つ
い
て
、
二
〇
〇
一
年
の
マ
ク
ロ
経
済
状
況
が
安
定
し
、
積
極
的
な
財
政
政
策
が
実
施
さ
れ
、

経
済
に
刺
激
効
果
が
出
て
、
多
数
の
企
業
の
業
績
は
改
善
さ
れ
た
。
ま
た
、
公
務
員
の
賃
金
も
ア
ッ
プ
し
、
投
資
家
の
三
分
の
一
前

後
が
公
務
員
と
国
有
企
業
の
幹
部
で
あ
る
た
め
、
投
資
家
の
収
入
増
に
つ
な
が
っ
た
。
し
か
し
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
お
よ
び
世
界
経
済
の

低
迷
の
影
響
で
、
高
収
入
の
投
資
家
は
減
少
し
、
一
部
の
投
資
家
も
収
入
の
減
少
を
感
じ
た
と
分
析
さ
れ
て
い
る
。

深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
中
心
都
市
の
年
収
二
万
元
以
下
の
投
資
家
は
五
五
・
六
三
％
を
占
め
て
い
る
。

（
７
）
金
融
資
産

投
資
家
の
金
融
資
産
を
見
る
と
、
株
式
（
投
資
口
座
内
の
資
金
を
含
む
）
は
六
三
・
七
八
％
（
前
年
比
三
％
減
）、
投
資
信
託
は

三
・
七
三
％
（
前
年
比
二
・
五
七
％
減
）
で
あ
る
。
ま
た
国
債
は
一
・
五
九
％
、
社
債
は
〇
・
九
九
％
、
預
金
は
一
五
・
三
五
％
、

現
金
は
五
・
八
二
％
、
保
険
は
二
・
二
三
％
と
い
う
構
成
に
な
っ
て
い
る
。

こ
こ
で
は
投
資
家
の
金
融
資
産
の
大
半
は
株
式
投
資
で
あ
り
、
し
か
も
調
査
開
始
か
ら
の
五
年
間
に
連
続
し
て
株
式
の
比
率
が
六

割
を
超
え
て
い
る
。
逆
に
、
現
金
・
預
金
の
比
率
（
二
割
）
は
比
較
的
少
な
い
こ
と
が
特
徴
で
あ
る
。
一
般
的
に
、
中
国
の
都
市
部

個
人
金
融
資
産
の
大
半
は
預
金
（
六
割
以
上
）
で
あ
る
が
（
５
）、

今
回
の
調
査
は
投
資
家
の
預
金
が
一
五
％
で
あ
り
、
さ
ら
に
六
割
以
上

の
投
資
家
は
預
金
比
率
が
一
割
以
下
で
あ
る
。
金
融
商
品
が
ま
だ
少
な
い
中
国
に
お
い
て
、
投
資
家
の
選
択
は
株
式
に
集
中
し
、

「
定
期
預
金
を
す
る
よ
り
は
、
む
し
ろ
株
式
を
買
っ
た
方
が
よ
い
」
と
い
う
投
資
判
断
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
九
割
以

上
の
投
資
家
は
投
資
信
託
を
金
融
資
産
の
一
割
以
下
に
抑
え
た
い
と
い
う
調
査
結
果
が
出
て
い
る
。

深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
投
資
家
の
金
融
資
産
の
う
ち
、
株
式
と
投
信
の
投
資
は
六
割
前
後
（
六
〇
・
六
七
％
）
を
占
め
、
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う
ち
五
割
前
後
が
株
式
の
投
資
で
あ
る
。
一
部
の
投
資
家
（
約
二
・
六
二
％
）
は
借
金
し
て
株
式
に

投
資
し
て
い
る
。

（
８
）
投
資
構
成

株
式
市
場
の
投
資
構
成
は
表
６
に
示
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
一
〇
万
元
未
満
の
小
口
投
資
家
は
半

数
（
四
六
％
）
近
く
、
一
〇
万
元
以
上
三
〇
万
元
未
満
の
中
位
（
中
規
模
）
投
資
家
は
四
割
前
後
で
、

中
位
以
下
の
投
資
家
が
九
割
を
占
め
る
。
逆
に
、
五
〇
万
元
以
上
の
大
口
投
資
家
は
一
割
前
後
に
止

ま
っ
て
い
る
。

深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
小
口
投
資
家
（
一
〇
万
元
未
満
）
は
六
〇
％
、
中
位
投
資
家
（
一
〇
万
元
〜
五
〇
万
元
）
は
三

五
％
、
大
口
投
資
家
（
五
〇
万
元
以
上
）
は
五
％
に
な
っ
て
い
る
。
株
式
市
場
は
中
小
規
模
の
投
資
家
が
支
え
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。

（
９
）
投
資
成
績

株
式
市
場
の
投
資
成
績
を
見
れ
ば
、
二
〇
〇
一
年
投
資
損
が
出
た
投
資
家
の
比
率
は
八
五
％
に
達
し
、
前
年
比
五
倍
に
も
の
ぼ
り
、

投
資
成
績
の
過
去
最
低
を
記
録
し
た
。
ま
た
深

華
鼎
市
場
調
査
公
司
の
調
査
で
は
、
以
上
に
近
い
調
査
結
果
（
八
一
・
四
九
％
）

が
出
た
（
６
）。

中
国
証
券
報
の
過
去
九
年
間
の
調
査
資
料
を
見
れ
ば
、
九
八
年
は
損
失
を
被
っ
た
投
資
家
が
六
八
％
で
、
他
の
年
は
お
よ

そ
五
〇
％
前
後
で
あ
る
。
二
〇
〇
一
年
は
そ
れ
を
は
る
か
に
超
え
て
い
る
。
そ
れ
を
受
け
て
、
二
〇
〇
一
年
の
相
場
に
対
し
て
、

「
非
常
に
不
満
」
を
持
つ
投
資
家
は
六
六
・
八
％
、「
不
満
」
は
二
〇
・
二
％
、「
満
足
」
し
て
い
る
の
は
わ
ず
か
六
・
四
％
で
、
大
多

（19）

表６　中国投資家の投資構成（2001年）

（出所）『中国証券報』2002年４月５日より
作成。

株式市場に投資した資金
５万元未満 19.08

10万元以上～30万元未満 32.06

比率（％）

1,000万元以上 0.18

５万元以上～10万元未満 26.57

100万元以上～500万元未満 3.65
500万元以上～1,000万元未満 0.44

50万元以上～100万元未満 6.86
30万元以上～50万元未満 11.20



数
の
投
資
家
は
不
満
を
持
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

投
資
損
を
被
っ
た
投
資
家
の
う
ち
、
具
体
的
に
ど
の
程
度
の
損
失
が
あ
っ
た
か
と
い
う
投
資
損
率
を
見
れ
ば
、
損
失
一
〇
％
前
後

は
一
五
・
五
％
、
二
〇
％~

五
〇
％
は
五
四
・
一
％
、
半
数
以
上
は
一
四
・
六
％
に
達
し
た
。
損
失
二
〇
％
以
上
は
七
割
前
後
で
、

前
年
度
の
一
〇
倍
に
な
っ
た
。
損
失
源
を
見
れ
ば
、
九
九
％
は
流
通
市
場
の
売
買
で
、
一
％
は
新
規
発
行
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
今

ま
で
、
発
行
市
場
の
リ
ス
ク
は
ほ
と
ん
ど
な
か
っ
た
が
、
中
国
石
油
化
学
、
安
陽
鋼
鉄
の
新
規
上
場
お
よ
び
一
部
の
増
資
企
業
は
発

行
直
後
に
発
行
価
格
を
割
り
込
ん
だ
こ
と
で
、「
発
行
抽
選
に
当
れ
ば
儲
か
る
」
と
い
う
神
話
が
崩
れ
は
じ
め
て
い
る
。
一
方
、
勝

負
同
率
の
投
資
家
は
約
五
％
で
、
利
益
を
獲
得
し
た
投
資
家
は
一
〇
％
前
後
し
か
な
い
。
利
益
源
を
見
る
と
、
流
通
市
場
の
売
買
は

七
一
％
、
新
規
発
行
は
二
七
％
、
委
託
売
買
は
二
％
で
あ
る
。

深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
投
資
開
始
か
ら
「
儲
か
っ
た
」、「
勝
負
同
率
」、「
損
失
し
た
」
の
比
率
は
そ
れ
ぞ
れ
二
二
％
、

三
四
％
、
四
四
％
で
あ
り
、「
損
失
し
た
」
投
資
家
が
比
較
的
多
い
。
ま
た
、
投
資
家
の
四
〇
・
八
％
は
「
最
も
儲
か
っ
た
年
」
は

二
〇
〇
〇
年
と
認
識
し
、
そ
の
次
に
九
九
年
で
あ
る
。
逆
に
、
八
二
・
六
％
の
投
資
家
は
「
最
も
損
失
し
た
年
」
は
二
〇
〇
一
年
と

選
択
し
、
上
述
の
二
つ
の
調
査
結
果
と
一
致
し
て
い
る
。

（
10
）
投
資
リ
ス
ク

深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
投
資
家
の
六
割
以
上
（
六
一
・
四
％
）
は
い
わ
ゆ
る
Ｓ
Ｔ
銘
柄
（
二
年
連
続
赤
字
）、
Ｐ
Ｔ
銘

柄
（
三
年
連
続
赤
字
）
（
７
）

と
い
う
「
ボ
ロ
株
」
を
購
入
し
た
経
験
が
あ
る
。
現
在
で
も
二
割
以
上
（
二
三
・
六
％
）
の
投
資
家
は
依
然

Ｓ
Ｔ
銘
柄
と
Ｐ
Ｔ
銘
柄
を
持
っ
て
い
る
。
な
ぜ
こ
の
よ
う
な
「
ボ
ロ
株
」
を
購
入
し
た
か
と
い
う
理
由
を
尋
ね
る
と
、
投
資
家
は
投

機
の
チ
ャ
ン
ス
が
あ
る
か
ら
だ
と
答
え
た
。
近
年
、
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
の
投
資
理
念
は
一
部
の
投
資
家
に
浸
透
し
て
い

（20）



る
が
、
こ
れ
は
赤
字
企
業
の
経
営
改
善
や
資
本
注
入
お
よ
び
吸
収
合
併
な
ど
に
期
待
す
る
投
資
家
は
少
な
く
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
投
資
リ
ス
ク
に
つ
い
て
、
九
割
以
上
の
投
資
家
は
株
式
市
場
の
リ
ス
ク
が
「
非
常
に
高
い
」
ま
た
は
「
比
較
的
高
い
」
と

認
識
し
て
い
る
。
投
資
リ
ス
ク
は
主
に
市
場
の
非
規
範
化
（
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
、
株
価
操
作
、
虚
偽
の
情
報
な
ど：

四
六
・
六
％
）

と
政
府
の
政
策
変
化
（
四
二
・
一
％
）
と
い
う
理
由
に
集
約
さ
れ
て
い
る
。

（
11
）
株
価
の
変
動
要
因

二
〇
〇
一
年
の
株
価
は
な
ぜ
下
が
っ
た
か
、
そ
れ
は
ど
ん
な
要
素
に
よ
っ
て
影
響
さ
れ
た
か
に
つ
い
て
、
政
府
の
市
場
政
策
（
国

有
株
の
売
却
計
画
な
ど
）
は
七
七
・
八
％
、
業
績
と
企
業
経
営
は
九
・
九
％
、
監
督
管
理
は
九
・
七
％
、
マ
ク
ロ
経
済
は
二
・
六
％

の
調
査
結
果
が
出
た
。
ま
た
、
今
後
の
相
場
は
何
を
重
視
す
べ
き
か
に
つ
い
て
は
、
政
策
の
変
化
（
六
九
・
四
％
）、
企
業
業
績

（
二
三
・
四
％
）、
投
資
の
技
術
面
の
分
析
（
四
・
七
％
）
お
よ
び
大
口
・
機
関
投
資
家
の
動
態
（
二
・
四
％
）
と
い
う
回
答
が
得
ら

れ
た
。
国
の
政
策
は
株
式
市
場
に
依
然
大
き
な
影
響
力
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

（
12
）
投
資
失
敗
の
理
由

投
資
失
敗
の
理
由
に
つ
い
て
、
深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
政
府
の
政
策
変
化
（
六
七
・
〇
％
）、
企
業
の
粉
飾
決
算
（
五

〇
・
九
％
）、
大
口
・
機
関
投
資
家
の
株
価
操
作
（
四
一
・
六
％
）、
投
資
経
験
や
知
識
の
不
足
（
二
八
・
七
％
）
に
よ
る
も
の
で
あ

る
。近

年
、
政
策
的
要
素
は
相
場
に
対
す
る
影
響
が
次
第
に
弱
く
な
っ
て
い
る
中
、
二
〇
〇
一
年
は
い
わ
ゆ
る
「
政
策
相
場
」
が
再
び

注
目
さ
れ
、
政
府
の
政
策
審
議
の
透
明
性
が
欠
け
、
市
場
の
政
策
リ
ス
ク
が
高
い
こ
と
が
批
判
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

ま
た
、
粉
飾
決
算
や
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相
場
操
縦
な
ど
の
問
題
も
増
え
て
い
る
こ
と
が
、
調
査
か
ら
う
か
が
う
こ
と
が
で
き
る
。

（
13
）
株
式
投
資
し
な
い
理
由

投
資
家
周
囲
の
者
は
な
ぜ
株
式
を
投
資
し
な
い
の
か
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、
投
資
家
は
次
の
六
つ
の
理
由
を
挙
げ
て
い
る
。

（
１
）
儲
か
ら
な
い
（
五
一
・
四
％
）、（
２
）
株
式
市
場
が
規
範
化
さ
れ
て
い
な
い
（
三
〇
・
九
％
）、（
３
）
投
資
の
知
識
が
足
り
な

い
（
一
一
・
七
％
）、（
４
）
貯
蓄
し
た
い
（
二
・
八
％
）、（
５
）
金
が
足
り
な
い
（
一
・
八
％
）、（
６
）
時
間
と
精
力
が
足
り
な
い

（
一
・
五
％
）。

こ
こ
で
特
に
注
目
さ
れ
る
の
は
、「
儲
か
ら
な
い
」
の
比
率
が
二
〇
〇
〇
年
の
一
九
・
八
％
よ
り
大
幅
に
増
え
た
こ
と
で
あ
る
。

こ
れ
は
二
〇
〇
一
年
の
株
価
の
急
落
に
よ
る
も
の
で
、
投
資
家
の
市
場
に
対
す
る
不
信
感
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
と
関
連
し
て
い
る

の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

（
14
）
投
資
信
託
の
購
入

二
〇
〇
一
年
、
投
資
信
託
を
購
入
し
た
投
資
家
は
全
体
の
四
六
・
四
一
％
、
前
年
度
の
四
四
・
六
％
よ
り
や
や
増
え
て
い
る
が
、

九
九
年
の
七
〇
％
、
九
八
年
の
六
〇
％
に
比
べ
る
と
、
大
幅
に
減
っ
た
。
上
述
し
た
投
資
家
の
金
融
資
産
に
占
め
る
投
信
の
比
率
も

減
っ
て
お
り
、
投
資
家
の
投
信
離
れ
が
み
ら
れ
る
。
ま
た
、
二
〇
〇
一
年
か
ら
、
オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
投
信
が
ス
タ
ー
ト
し
、
華
安

創
新
、
南
方
穏
健
成
長
、
華
夏
成
長
が
設
定
さ
れ
た
が
、
わ
ず
か
四
・
一
二
％
の
投
資
家
が
購
入
し
、
九
五
・
八
八
％
の
投
資
家
は

購
入
し
な
か
っ
た
。

深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
投
資
家
の
半
数
近
く
は
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
型
投
信
を
購
入
し
た
経
験
が
な
く
、
約
一
九
％
の
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投
資
家
は
そ
れ
を
持
っ
て
い
る
。
投
資
家
が
投
信
を
購
入
す
る
主
な
理
由
は
、
投
信
の
「
分
配
金
」
と
「
純
資
産
」
を
挙
げ
て
い
る

が
、「
基
金
管
理
人
の
能
力
」
や
「
基
金
管
理
会
社
の
規
範
化
」
を
配
慮
す
る
投
資
家
は
わ
ず
か
七
％
以
下
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、

オ
ー
プ
ン
エ
ン
ド
型
投
信
を
ど
の
程
度
知
っ
て
い
る
か
に
つ
い
て
、「
少
し
知
っ
て
い
る
」
と
い
う
投
資
家
は
五
二
％
、「
全
く
知
ら

な
い
」
は
二
四
・
三
％
で
あ
る
。

（
15
）
利
益
処
理

投
資
家
が
利
益
を
獲
得
し
た
と
き
、
そ
の
利
益
を
ど
の
よ
う
に
処
理
す
る
か
に
つ
い
て
、
投
資
家
の
六
三
・
九
％
は
「
一
部
は
再

投
資
、
一
部
は
消
費
」、
二
八
・
一
％
は
「
全
部
再
投
資
」、
八
％
は
「
全
部
消
費
」
と
い
う
調
査
結
果
が
出
た
。

（
16
）
投
資
パ
タ
ー
ン

二
〇
〇
一
年
の
中
長
期
的
な
投
資
家
は
四
一
・
四
五
％
、
前
年
比
三
四
・
三
五
％
の
減
少
で
あ
る
が
、
短
期
的
な
投
資
家
は
五

八
・
五
五
％
、
前
年
比
三
四
・
三
五
％
の
増
加
で
あ
る
。
相
場
が
不
安
定
で
低
迷
す
れ
ば
、
短
期
的
な
投
資
家
が
増
え
、
逆
に
中
長

期
的
な
投
資
家
は
減
る
一
方
で
あ
る
。

深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
投
資
家
の
投
資
目
的
は
、
七
割
（
七
八
・
六
％
）
以
上
が
株
式
の
売
買
に
よ
る
キ
ャ
ピ
タ
ル
・

ゲ
イ
ン
を
得
た
い
、
一
割
前
後
（
一
一
・
七
％
）
が
配
当
を
獲
得
し
た
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
中
長
期
的
に
投
資
し
た
い
投
資
家

は
四
割
（
三
八
％
）
近
く
に
達
し
て
い
る
。
実
際
に
、
三
ヶ
月
〜
一
年
株
式
を
持
つ
中
期
的
な
投
資
家
は
五
割
（
五
四
・
六
％
）
を

超
え
て
い
る
。
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（
17
）
投
資
方
法

投
資
方
法
に
つ
い
て
、
深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
証
券
会
社
の
窓
口
注
文
は
六
九
・
五
％
、
電
話
に
よ
る
注
文
は
一
八
・

五
％
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
に
よ
る
注
文
は
八
％
で
あ
る
。
窓
口
注
文
お
よ
び
電
話
注
文
と
い
っ
た
伝
統
的
な
注
文
方
法
は
九
割
近
く

を
占
め
、
ネ
ッ
ト
注
文
は
ま
だ
少
な
い
と
言
え
よ
う
。

（
18
）
投
資
知
識

投
資
家
が
ど
こ
か
ら
投
資
知
識
を
得
て
い
る
か
に
つ
い
て
、
深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
新
聞
雑
誌
（
三
六
・
九
％
）、
本

（
二
三
・
六
％
）、
親
戚
友
人
の
紹
介
（
二
〇
・
六
％
）、
専
門
家
の
解
説
（
一
二
・
九
％
）、
各
種
の
講
座
（
三
・
四
％
）、
学
校
の
教

育
（
二
・
六
％
）
の
順
で
あ
る
。
投
資
家
の
大
部
分
は
書
物
お
よ
び
親
戚
友
人
の
紹
介
か
ら
投
資
知
識
を
得
て
い
る
。

（
19
）
投
資
情
報

投
資
家
が
ど
こ
か
ら
投
資
情
報
を
入
手
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
、
深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
新
聞
が
最
も
多
く
、
テ
レ
ビ

が
そ
れ
に
次
ぎ
、
両
者
を
合
わ
せ
れ
ば
七
八
・
三
％
に
達
し
て
い
る
。
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
に
よ
る
投
資
情
報
の
入
手
は
八
・
八
％
で

あ
る
。

ま
た
、
上
場
企
業
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
よ
る
開
示
情
報
に
つ
い
て
、「
普
通
に
関
心
を
持
つ
」
投
資
家
は
四
四
・
七
％
、

「
あ
ま
り
関
心
を
持
た
な
い
」
は
七
・
九
％
で
あ
る
。
そ
し
て
「
あ
ま
り
関
心
を
持
た
な
い
」
理
由
を
尋
ね
る
と
、「
会
社
情
報
が
信

頼
で
き
な
い
」（
四
一
・
四
％
）、「
大
口
・
機
関
投
資
家
は
こ
れ
ら
の
開
示
情
報
を
既
に
知
り
、
あ
ま
り
意
味
が
な
い
」（
三
一
・

三
％
）
と
い
う
回
答
を
得
た
。
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そ
し
て
、
投
資
家
が
最
も
知
り
た
い
会
社
情
報
が
何
か
に
つ
い
て
は
、
財
務
諸
表
（
五
六
％
）、
発
展
戦
略
（
一
九
％
）、
臨
時
公

告
（
一
一
％
）、
株
式
所
有
構
造
（
一
一
％
）
お
よ
び
経
営
陣
（
三
％
）
の
順
で
、
企
業
の
財
務
状
況
お
よ
び
発
展
戦
略
に
対
す
る

関
心
度
が
高
い
。

４
　
投
資
家
保
護

次
に
、
深

証
券
取
引
所
の
調
査
を
通
じ
て
、
投
資
家
の
権
利
や
投
資
家
保
護
に
関
す
る
調
査
結
果
を
紹
介
す
る
。

（
１
）
投
資
家
の
権
利

今
回
の
調
査
で
は
、
大
部
分
（
七
〇
％
以
上
）
の
投
資
家
は
株
主
総
会
の
議
決
権
を
認
識
し
て
い
る
が
、
株
主
の
閲
覧
権
な
ど
の

会
社
を
知
る
権
利
を
認
識
し
て
い
る
投
資
家
は
半
数
前
後
（
五
〇
・
三
％
）
に
止
ま
っ
て
い
る
。
殆
ど
の
投
資
家
（
九
七
％
以
上
）

は
会
社
に
対
し
て
詰
問
権
、
建
議
権
の
行
使
は
意
味
が
な
い
、
あ
る
い
は
行
使
の
方
法
が
わ
か
ら
な
い
と
答
え
た
。
ま
た
、
六
割
近

い
投
資
家
は
配
当
に
つ
い
て
の
決
定
権
を
株
主
が
持
つ
こ
と
を
知
ら
な
い
。
五
割
前
後
の
投
資
家
は
緊
急
時
に
株
主
が
株
主
総
会
の

開
催
を
要
求
す
る
権
利
が
あ
る
こ
と
を
知
ら
ず
、
六
三
・
九
％
の
投
資
家
は
こ
の
投
資
家
保
護
（
特
に
中
小
株
主
）
の
た
め
の
法
規

定
は
意
味
が
な
い
と
答
え
た
。
総
じ
て
言
え
ば
、
投
資
家
は
株
主
の
権
利
に
対
す
る
認
識
が
低
い
と
分
析
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
現
状
で
は
、
投
資
家
の
七
七
％
は
上
場
企
業
の
規
約
、
株
主
総
会
の
記
録
お
よ
び
財
務
報
告
書
な
ど
の
重
要
書
類
を
閲
覧

し
た
経
験
が
な
い
。
そ
の
一
方
、
企
業
の
書
類
を
閲
覧
し
た
経
験
の
あ
る
投
資
家
の
う
ち
、
一
割
前
後
（
一
二
・
二
％
）
は
も
は
や

企
業
の
書
類
を
閲
覧
し
た
く
な
い
と
答
え
た
。
こ
こ
で
な
ぜ
大
半
の
投
資
家
は
企
業
の
書
類
を
閲
覧
し
な
い
の
か
。
そ
の
理
由
は
、

新
聞
や
雑
誌
か
ら
上
場
企
業
の
情
報
を
簡
単
に
入
手
で
き
る
か
ら
で
は
な
く
、
大
部
分
の
投
資
家
（
六
二
・
六
％
）
は
企
業
の
開
示

（25）



情
報
に
対
し
て
不
信
感
を
持
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
企
業
の
開
示
情
報
の
信
頼
性
が
問
題
視
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
株
主
総
会
に
参
加
し
た
経
験
の
あ
る
投
資
家
は
全
体
の
一
割
以
下
に
止
ま
っ
て
い
る
が
、
九
割
以
上
の
投
資
家
は
参
加
し

た
経
験
が
な
い
。
そ
の
理
由
を
尋
ね
る
と
、
六
割
以
上
（
六
三
％
）
の
投
資
家
は
「
自
分
の
持
分
が
過
小
」
で
あ
り
、
二
割
（
一

八
・
六
三
％
）
前
後
の
投
資
家
は
「
参
加
の
コ
ス
ト
が
高
い
」
と
答
え
た
。
ま
た
、
四
割
（
四
一
・
六
％
）
前
後
の
投
資
家
は
「
自

分
の
議
決
権
を
委
任
し
て
も
よ
い
」
と
認
識
し
て
い
る
。

（
２
）
投
資
家
保
護
の
現
状

投
資
家
の
権
益
が
侵
害
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
、
半
数
以
上
（
五
一
％
）
の
投
資
家
は
自
分
の
権
益
が
侵
害
さ
れ
て
い

る
と
感
じ
て
い
る
が
、
三
五
・
九
％
の
投
資
家
は
そ
れ
を
確
定
で
き
な
い
と
答
え
た
。
ま
た
証
券
市
場
の
個
人
投
資
家
保
護
に
つ
い

て
、「
不
満
」
を
持
つ
投
資
家
は
全
体
の
八
割
前
後
（
七
九
・
一
％
）
を
占
め
る
。
そ
の
う
ち
、
最
も
深
刻
な
問
題
は
保
護
措
置
の

不
備
（
四
三
・
七
％
）
で
あ
る
。
投
資
家
保
護
の
不
備
の
原
因
は
、
主
に
「
監
督
管
理
の
力
が
足
り
な
い
」（
六
四
・
四
％
）
と

「
法
規
の
不
備
」（
六
〇
・
六
％
）
と
い
う
行
政
サ
イ
ド
の
問
題
お
よ
び
市
場
制
度
面
の
問
題
に

集
中
し
て
い
る
（
表
７
）。
し
か
し
、
九
割
近
い
投
資
家
は
、
現
在
の
監
督
管
理
部
門
が
投
資
家

保
護
の
た
め
に
採
っ
て
い
る
措
置
を
支
持
し
評
価
し
て
い
る
。
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
三
割

（
三
一
・
一
％
）
前
後
の
投
資
家
だ
け
は
監
督
管
理
部
門
の
投
資
家
保
護
の
力
を
信
じ
て
い
る
が
、

三
六
・
七
％
の
投
資
家
は
依
然
と
し
て
そ
れ
に
疑
問
を
持
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
約
五
割
（
四

九
％
）
の
投
資
家
は
上
場
企
業
の
反
則
行
為
を
厳
正
に
処
罰
す
る
こ
と
が
、
投
資
家
保
護
の
た

め
の
最
も
緊
急
な
課
題
で
あ
る
と
認
識
し
て
い
る
。

（26）

表７　投資家保護の不備の原因

（注）重複回答がある。
（出所）陳斌・李信民・杜要忠「中国股市個

人投資者状況」『中国証券報』2002
年４月15日より作成。

項目
監督管理の力が足りない 64.4

市場操縦 29.7

比率（％）

投資家の自己保護意識が不足 11.5

法規の不備 60.6

株式所有構造の不合理 19.9
企業ガバナンスの問題 16.6

仲介機関の信頼度が低い 20.3
情報開示制度の不備 28.8



ま
た
、
投
資
家
の
権
益
が
侵
害
さ
れ
た
と
き
、
現
状
で
は
、
三
割
以
上
（
三
四
・
九
％
）
の
投
資
家
は
「
仕
方
が
な
い
」
と
消
極

的
に
対
応
し
て
い
る
。
二
割
（
二
一
・
四
％
）
前
後
の
投
資
家
は
「
自
分
の
損
害
を
他
人
に
話
し
、
関
連
銘
柄
を
購
入
し
な
い
よ
う

に
」
と
訴
え
て
い
る
。
そ
の
一
方
、
三
割
（
三
〇
・
六
％
）
の
投
資
家
は
「
証
券
管
理
部
門
に
告
発
」
し
、
一
三
・
一
％
の
投
資
家

は
「
裁
判
所
に
提
訴
」
す
る
と
い
う
積
極
的
な
行
動
を
選
択
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

（
３
）
情
報
開
示
制
度

情
報
開
示
制
度
が
完
備
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
、「
完
備
さ
れ
て
い
な
い
」
と
認
識
す
る
投
資
家
が
六
九
・
一
％
を
占

め
、「
比
較
的
完
備
さ
れ
て
い
る
」
と
答
え
た
投
資
家
は
二
七
・
四
％
に
止
ま
り
、
七
割
前
後
の
投
資
家
は
情
報
開
示
制
度
の
現
状

に
不
満
を
持
っ
て
い
る
。
同
時
に
、
八
割
前
後
の
投
資
家
は
情
報
開
示
制
度
が
重
要
で
あ
る
と
認
識
し
て
い
る
。

ま
た
、
上
場
企
業
の
粉
飾
決
算
と
情
報
開
示
制
度
と
の
関
係
に
つ
い
て
は
、「
情
報
開
示
制
度
が
完
備
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
上

場
企
業
は
粉
飾
決
算
に
走
っ
た
」（
六
四
・
三
％
）、「
情
報
開
示
制
度
が
比
較
的
完
備
さ
れ
て
い
る
が
、
反
則
行
為
の
処
罰
が
軽
過
ぎ

る
た
め
、
上
場
企
業
は
粉
飾
決
算
に
走
っ
た
」（
二
六
％
）
と
い
う
回
答
を
得
た
。
情
報
開
示
制
度
の
不
備
と
そ
の
執
行
面
の
問
題

が
現
わ
れ
て
い
る
。

情
報
開
示
制
度
に
関
し
て
、
投
資
家
は
最
も
深
刻
な
問
題
は
開
示
情
報
の
信
頼
度
が
低
い
と
認
識
し
て
い
る
。
開
示
情
報
の
信
頼

度
が
低
い
原
因
は
、「
情
報
開
示
が
規
範
化
さ
れ
て
い
な
い
」（
四
五
・
九
％
）、「
企
業
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
会
計
制
度
・
会
計
基
準
の
不

完
備
」（
四
〇
・
一
％
）、「
公
認
会
計
士
が
責
任
を
果
た
し
て
い
な
い
」（
三
七
・
六
％
）、「
上
場
企
業
が
開
示
義
務
を
守
ら
な
い
」

（
三
五
・
九
％
）
と
い
う
順
位
に
な
っ
て
い
る
。

（27）



（
４
）
違
法
行
為
と
投
資
家
保
護
措
置

個
人
投
資
家
の
権
益
に
最
も
損
害
を
与
え
る
違
法
行
為
は
、
表

８
の
よ
う
に
投
資
家
は
認
識
し
て
い
る
。
こ
こ
で
半
数
以
上
の
投

資
家
は
、
経
営
側
が
投
資
家
を
無
視
し
て
投
資
・
増
資
な
ど
の
重

大
な
意
思
決
定
を
随
意
に
変
更
す
る
と
感
じ
て
い
る
。
ま
た
、
大

株
主
（
特
に
国
有
株
主
）
と
上
場
企
業
の
関
係
は
「
支
配
と
被
支

配
」
の
関
係
に
あ
り
、
大
株
主
が
上
場
企
業
の
資
金
を
占
用
し
、

不
利
益
な
関
連
取
引
を
結
ぶ
、
上
場
企
業
が
大
株
主
の
担
保
人
に

な
る
ケ
ー
ス
が
存
在
し
、
投
資
家
の
権
益
を
侵
害
し
て
い
る
こ
と

が
明
ら
か
で
あ
る
。

個
人
投
資
家
が
投
資
家
保
護
措
置
と
し
て
最
も
期
待
す
る
の
は
、
監
督
管
理
の
強
化
、
情
報
開
示
制
度
の
完
備
お
よ
び
厳
正
な
罰

則
で
あ
る
（
表
９
）。

（
５
）
株
式
市
場
の
将
来

株
式
市
場
を
楽
観
視
す
る
投
資
家
の
大
半
は
、
政
府
の
政
策
的
支
援
、
監
督
管
理
の
強
化
お
よ
び
マ
ク
ロ
経
済
の
好
調
に
期
待
し

て
い
る
（
表
10
）。
逆
に
、
悲
観
視
す
る
投
資
家
の
大
半
は
、
市
場
規
模
の
急
速
拡
大
、
違
法
事
件
の
頻
発
お
よ
び
企
業
業
績
の
悪

化
に
懸
念
を
持
っ
て
い
る
（
表
11
）。
こ
の
よ
う
な
状
況
の
下
で
、
投
資
資
金
の
進
退
に
つ
い
て
、「
増
加
投
資
」（
一
三
％
）
と
「
現

状
維
持
」（
四
〇
％
）
の
二
項
目
は
五
割
を
超
え
や
や
優
位
に
な
る
が
、
逆
に
「
減
少
投
資
」
は
一
八
％
、「
次
第
に
資
本
撤
廃
」
は

（28）

表８　個人投資家の利益に最も損害を与
える違法行為

（注）重複回答がある。
（出所）陳斌・李信民・杜要忠「中国股市個人投資者状

況」『中国証券報』2002年４月15日より作成。

違法行為
随意に時価発行・株配する 59.9

大株主が上場企業の資金を占用する 46.8

比率（％）

上場企業が大株主の担保人になる 13.8

随意に応募資金の使途を変更する 52.4

上場企業のインサイダー・コントロール 19.6
上場企業が現金配当しない 15.4

上場企業の大株主との不利益な関連取引 19.8
上場企業の粉飾決算 31.2

表９　個人投資家が最も支持する投資家保護措置

（注）重複回答がある。
（出所）陳斌・李信民・杜要忠「中国股市個人投資者状況」

『中国証券報』2002年４月15日より作成。

投資家保護措置
証券監督管理委員会が監督管理を強化する 64.4

比率（％）

投資家教育の強化 9.9

情報開示制度の完備 53.4

投資家保護協会の設立 41.5
上場企業の企業ガバナンスの強化 30.7

民事訴訟と賠償制度の確立 51.5



二
九
％
で
、
両
者
を
合
わ
せ
れ
ば
半
数
近
く
、
多
く
の
投
資
家
は
依
然
と

し
て
慎
重
な
態
度
を
と
っ
て
い
る
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。

５
　
む
す
び
に
か
え
て

以
上
、
二
つ
の
個
人
投
資
家
調
査
を
通
じ
て
、
投
資
家
状
況
、
投
資
構

造
お
よ
び
投
資
行
動
を
考
察
し
た
。
近
年
、
株
式
市
場
の
発
展
に
伴
っ
て
、

個
人
投
資
家
が
増
え
、
市
場
を
支
え
て
い
る
が
、
そ
の
一
方
、
市
場
制
度

の
未
整
備
、
監
督
管
理
の
不
備
お
よ
び
企
業
ガ
バ
ナ
ン
ス
な
ど
の
問
題
も

山
積
し
て
い
る
。
ま
た
市
場
の
投
機
性
が
高
く
、
政
策
の
透
明
性
が
欠
け
、

リ
ス
ク
の
高
い
市
場
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
問
題
を
改
善
す
る

た
め
に
、
当
面
の
課
題
は
行
政
サ
イ
ド
お
よ
び
取
引
所
の
監
督
体
制
を
強

化
し
、
市
場
制
度
面
を
整
備
し
て
、
投
資
家
の
自
己
保
護
意
識
を
高
め
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
様
々
な
問
題
を
引

き
起
す
原
因
の
一
つ
と
し
て
は
、
上
場
企
業
と
そ
の
大
株
主
（
特
に
発
行
済
株
式
の
五
〇
％
以
上
を
占
め
る
国
有
株
主
）
の
関
係
に

あ
り
、
そ
の
意
味
で
、
健
全
な
株
式
市
場
を
確
立
す
る
た
め
に
、
株
式
所
有
構
造
お
よ
び
企
業
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
変
革
は
不
可
欠
で
、

そ
れ
は
中
長
期
的
な
課
題
と
し
て
取
り
込
む
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

中
国
上
場
企
業
の
株
式
所
有
は
一
般
流
通
で
き
る
流
通
株
と
流
通
で
き
な
い
非
流
通
株
に
分
類
さ
れ
る
。
流
通
株
は
国
内
投
資
家
向
け
Ａ

（29）

表10 株式市場を楽観視する理由

（注）重複回答がある。
（出所）陳斌・李信民・杜要忠「中国股市個人投資者状況」『中国証

券報』2002年４月15日より作成。

楽観視の理由
市場が政府の政策的支持を受ける 66.99

比率（％）

上場企業の経営管理と業績が次第に高まる 22.24

監督管理を強化して、投資家の自信を次第に取り戻す 59.94

市場の資金が充分 25.00
市場が革新され、株式市場の活性化につながる 22.65

マクロ経済が益々良くなる 57.46

表11 株式市場を悲観視する理由

（注）重複回答がある。
（出所）陳斌・李信民・杜要忠「中国股市個人投資者状況」

『中国証券報』2002年４月15日より作成。

悲観視の理由
新規上場と増資のスピードが早過ぎる 60.67

比率（％）

上場企業の運営が規範化しない 21.48

違法事件が多く、投資家の自信を損う 56.51

市場の資金が不足 24.43
株式市場はバブルがあり、株価が高過ぎる 22.28

上場企業の経営管理と業績が次第に悪化する 53.42



株
、
海
外
投
資
家
向
け
Ｂ
株
お
よ
び
海
外
上
場
の
Ｈ
株
か
ら
構
成
さ
れ
、
現
在
発
行
済
株
式
の
三
割
前
後
を
占
め
る
。
非
流
通
株
は
国
家

株
、
法
人
株
（
発
起
法
人
、
外
資
法
人
、
応
募
法
人
）
お
よ
び
従
業
員
持
株
な
ど
か
ら
構
成
さ
れ
、
発
行
済
株
式
の
六
割
以
上
を
占
め
る
。

個
人
投
資
家
は
主
に
流
通
Ａ
株
を
売
買
し
て
い
る
。
上
場
企
業
の
株
式
所
有
構
造
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
中
国
上
場
企
業
の
株
式
所
有
構

造
と
企
業
効
率
」『
証
券
レ
ポ
ー
ト
』（
Ｎ
ｏ
一
六
〇
三
）、
二
〇
〇
二
年
一
月
号
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
２
）

深

証
券
取
引
所
の
調
査
で
は
、
投
資
家
の
九
割
以
上
（
九
一
・
二
九
％
）
は
上
海
と
深

の
証
券
取
引
所
に
重
複
登
録
し
て
い
る
。
そ

の
た
め
、
二
〇
〇
一
年
末
国
内
Ａ
株
市
場
の
投
資
家
は
三
、
三
六
〇
万
人~

三
、
四
〇
〇
万
人
と
推
計
さ
れ
て
い
る
。
陳
斌
・
李
信
民
・

杜
要
忠
（
二
〇
〇
二
）「
中
国
股
市
個
人
投
資
者
状
況
」『
中
国
証
券
報
』
四
月
一
五
日
。http://w

w
w

.cninfo.com
.cn.

調
査
実
施
者：

深

証
券
取
引
所
と
六
社
の
証
券
会
社
、
調
査
方
法：

ア
ン
ケ
ー
ト
、
調
査
範
囲：

六
つ
の
中
心
都
市
（
深

、
上
海
、
北
京
、
重
慶
、

長
沙
、
福
州
）、
調
査
対
象：
二
、
七
二
四
人
、
有
効
回
答：

二
、
五
八
七
人
（
有
効
回
答
率：

九
四
・
九
七
％
）、
問
題
設
定：

九
一
問
、

サ
ン
プ
ル
分
布：

深

（
五
五
〇
）、
上
海
（
六
〇
〇
）、
北
京
（
五
〇
〇
）、
重
慶
（
三
〇
〇
）、
長
沙
（
二
八
〇
）、
福
州
（
二
七
〇
）。

（
３
）

「
我
看
二
〇
〇
一
年
証
券
市
場
―
個
人
投
資
者
調
査
問
巻
」『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
一
年
一
二
月
二
五
日
、
二
〇
〇
二
年
四
月
四
日
、
五

日
、
九
日
、
一
一
日
、
一
三
日
。
調
査
実
施
者：

中
国
証
券
報
と
華
泰
証
券
、
調
査
方
法：

ア
ン
ケ
ー
ト
、
調
査
範
囲：

全
国
三
一
の

省
・
直
轄
市
・
自
治
区
、
調
査
対
象：

一
〇
、
二
三
六
人
、
有
効
回
答：

五
、
〇
〇
三
人
（
有
効
回
答
率：

四
八
・
八
八
％
）。
こ
の
調
査

は
一
九
九
五
年
か
ら
ス
タ
ー
ト
し
た
年
度
ご
と
の
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
で
あ
る
。

（
４
）

同
注
（
２
）。

（
５
）

二
〇
〇
一
年
第
１
四
半
期
の
中
国
人
民
銀
行
の
都
市
部
の
個
人
貯
蓄
調
査
を
見
れ
ば
、
個
人
金
融
資
産
の
う
ち
、
貯
蓄
は
六
三
・
五
％

（
前
期：

七
二
％
）、
株
式
は
一
二
％
（
前
期：

一
一
％
）
で
あ
る
。『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
一
年
四
月
四
日
。

（
６
）

深

華
鼎
市
場
調
査
公
司
「
八
成
投
資
者

損
」『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
二
年
一
月
三
〇
日
。
調
査
実
施
者：

深

華
鼎
市
場
調
査
公

（30）



司
、
調
査
方
法：

ア
ン
ケ
ー
ト
に
よ
る
追
跡
調
査
、
調
査
範
囲：

全
国
六
〇
の
中
心
都
市
、
調
査
対
象：

四
、
二
〇
〇
人
、
う
ち
小
口

（
二
〇
万
元
以
下
）
は
六
二
・
九
％
、
中
位
（
二
〇
万
元
〜
五
〇
万
元
）
は
二
一
・
九
六
％
、
大
口
（
五
〇
万
元
以
上
）
は
一
五
・
〇
五
％
、

調
査
時
期：

二
〇
〇
二
年
一
月
。

（
７
）

Ｓ
Ｔ
銘
柄
（SpecialT

reatm
ent：

特
別
処
理
銘
柄
）
と
は
、
主
に
二
期
連
続
赤
字
と
な
っ
た
企
業
に
対
し
て
、
取
引
所
が
そ
の
銘
柄
を

特
別
処
理
し
、
該
当
企
業
と
投
資
家
に
警
告
す
る
こ
と
を
い
う
。
Ｐ
Ｔ
銘
柄
（Paticular

T
ransfer：

特
別
譲
渡
銘
柄
）
と
は
、
主
に
三

期
連
続
赤
字
と
な
っ
た
企
業
に
対
し
て
、
取
引
所
は
そ
の
銘
柄
を
一
定
の
期
間
（
現
在
週
一
回
）
を
設
定
し
て
特
別
譲
渡
す
る
銘
柄
を
い

う
。
内
藤
証
券
中
国
部
編
『C

hina
Stock

W
orld

2001

』
近
代
セ
ー
ル
ス
社
、
二
〇
〇
一
年
。

（
８
）

『
日
経
金
融
新
聞
』
二
〇
〇
二
年
五
月
一
七
日
を
参
照
。

（
お
う
　
と
う
め
い
・
主
任
研
究
員
）
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（32）

投
資
顧
問
業
者
の
注
意
義
務
に
つ
い
て
（
１
）

〜
運
用
機
関
の
受
託
者
責
任
よ
り
〜

三
木
　
ま
り

１
　
は
じ
め
に

年
金
基
金
の
規
制
緩
和
が
急
速
に
進
展
し
、
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
に
よ
る
取
引
規
制
の
大
幅
な
自
由
化
に
よ
っ
て
、
資
産
運
用
ビ
ジ

ネ
ス
の
業
務
展
開
が
急
速
に
拡
大
し
た
。
そ
の
結
果
、
年
金
基
金
を
取
り
巻
く
運
用
環
境
は
運
用
担
当
者
が
よ
り
大
き
な
裁
量
権
を

持
ち
、
高
度
で
か
つ
効
率
的
な
運
用
を
行
う
こ
と
を
可
能
に
し
た
。
し
か
し
、
そ
の
運
用
に
と
も
な
う
責
任
に
つ
い
て
は
具
体
的
に

ど
の
よ
う
に
果
た
し
て
い
く
か
に
つ
い
て
、
こ
れ
ま
で
十
分
に
規
定
さ
れ
て
き
た
と
は
言
い
難
い
側
面
が
あ
る
。
そ
こ
で
、
こ
こ
で

は
近
年
、
年
金
基
金
に
お
け
る
資
産
残
高
を
急
増
さ
せ
つ
つ
あ
る
投
資
顧
問
会
社
に
つ
い
て
、
二
〇
〇
一
年
九
月
に
日
本
投
資
顧
問

業
協
会
か
ら
発
表
さ
れ
た
「
投
資
顧
問
業
者
の
注
意
義
務
に
つ
い
て
」
を
参
照
し
つ
つ
、
運
用
機
関
の
受
託
者
責
任
の
中
で
も
必
ず

し
も
明
確
で
は
な
か
っ
た
投
資
顧
問
業
者
の
注
意
義
務
に
つ
い
て
本
号
と
次
号
に
お
い
て
多
少
と
も
明
ら
か
に
す
る
こ
と
に
し
た
い
（
１
）。

ま
ず
、
本
号
で
は
、
運
用
機
関
の
受
託
者
責
任
が
問
わ
れ
る
背
景
を
整
理
し
、
投
資
顧
問
業
者
の
現
行
法
上
の
注
意
義
務
と
そ
れ
ら

を
取
り
巻
く
課
題
等
に
つ
い
て
検
討
を
行
い
た
い
。



２
　
運
用
機
関
の
受
託
者
責
任
が
問
わ
れ
る
背
景

（
１
）
年
金
運
用
の
規
制
緩
和
の
急
速
な
進
展

年
金
資
産
運
用
に
関
わ
る
制
度
の
仕
組
み
は
、
資
産
運
用
方
法
が
拡
大
さ
れ
た
一
九
九
〇
年
四
月
ま
で
ほ
と
ん
ど
変
更
さ
れ
る
こ

と
は
な
か
っ
た
。
こ
の
間
、
日
本
は
資
本
の
自
由
化
、
国
債
の
大
量
発
行
に
伴
う
金
融
の
自
由
化
な
ど
の
国
際
化
が
進
展
し
た
。
こ
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表１　厚生年金基金における運用規制の変遷

（出所）厚生年金基金連合会『厚生年金基金の資産運用』ｐ.61．

年

98（Ｈ10）

99（Ｈ11）
2000（Ｈ12）

５：３：３：２規制撤廃
運用拡大要件：基金設立３年以上撤廃
基金設立３年以上基金の運用拡大枠撤廃
財投協力撤廃
年金信託、指定単の金銭信託要件の撤廃により現
物移管が可能に
運用拡大と従来運用の区分撤廃
自家運用の規制緩和、特金の金銭信託要件の撤廃

1966（Ｓ41）

71（Ｓ46）
79（Ｓ54）

83（Ｓ58）
85（Ｓ60）
86（Ｓ61）

88（Ｓ63）

基金制度発足
信託銀行＝安全性資産５：株式３：不動産２
生命保険＝株式３：不動産２
財投協力：暫定的に１／３
財投協力：１／２
外貨建資産追加（10％以下）
財投協力資産が売却可能に
信託合同口について各資産の設定口数の複数化
基本方針の提示を明確化
外貨建資産25％以下へ
外貨建資産30％以下へ
財投協力：１／３へ

90（Ｈ２）

91（Ｈ３）
93（Ｈ３）

運用拡大スタート
・運用拡大要件：基金設立８年以上
・運用拡大枠：新規基金（ニューマネー）かつ総
資産の１／３
・投資顧問会社の最低委託額10億円
・自家運用：資産額500億円以上基金のみ債券運
用が可能に
外資系投資顧問会社のみ最低委託額を５億円へ
外資系投資顧問会社のみ安全性資産30％以上へ
投資顧問会社の最低委託額を１億円に

96（Ｈ８）

97（Ｈ９）

年金信託の資産配分規制撤廃→基金単位に
運用規制の適用除外
運用拡大枠：総資産の１／２へ
運用規制が時価基準に

94（Ｈ６）
95（Ｈ７）

ニューマネー、オールドマネーの区分撤廃
運用拡大要件：基金設立３年以上に
運用拡大部分の受託期間ごとの資産配分規制撤廃

月 運用規制の内容
11

６
５

３
11
４
８
４
４

12
７

11
４

４

４
12
３

10

４
６



の
よ
う
な
環
境
の
変
化
は
年
金
基
金
の
資
産
運
用
に
大
き
な
影
響
を
与
え
、
貸
付
金
中
心
の
運
用
か
ら
債
券
な
ど
の
有
価
証
券
を
中

心
に
し
た
運
用
へ
と
シ
フ
ト
さ
せ
た
。
ま
た
、
高
度
経
済
成
長
の
終
焉
か
ら
、
年
金
資
産
の
よ
り
効
率
的
な
運
用
の
必
要
性
が
認
識

さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
基
金
が
受
託
者
と
し
て
そ
の
責
任
を
果
た
す
た
め
に
は
、
資
産
運
用
に
関
し
て
主
体
的
に
行
動
す
る
こ
と
が

必
要
と
な
っ
た
。
そ
の
際
、
さ
ま
ざ
ま
な
運
用
規
制
が
そ
の
阻
害
要
因
で
あ
る
と
し
て
規
制
緩
和
が
求
め
ら
れ
、
表
１
に
示
さ
れ
る

よ
う
に
一
九
九
〇
年
四
月
以
降
に
厚
生
年
金
基
金
制
度
発
足
以
来
は
じ
め
て
の
法
令
等
の
改
正
が
行
わ
れ
、
一
定
の
制
約
の
下
に
資

産
運
用
方
法
が
拡
大
さ
れ
た
。
こ
の
運
用
拡
大
に
よ
り
、
新
た
に
投
資
顧
問
会
社
と
契
約
す
る
こ
と
が
で
き
る
こ
と
に
な
り
、
基
金

自
ら
が
運
用
を
行
う
自
家
運
用
も
認
め
ら
れ
た
。

こ
う
し
た
年
金
基
金
の
規
制
緩
和
は
、
金
融
機
関
、
証
券
会
社
、
保
険
会
社
の
資
産
運
用
ビ
ジ
ネ
ス
の
拡
充
と
強
化
を
促
し
た
。

そ
の
結
果
、
運
用
手
法
の
高
度
化
、
専
門
化
や
業
務
運
営
の
効
率
化
の
要
請
か
ら
投
資
顧
問
会
社
が
さ
ら
に
専
門
的
な
運
用
を
行
う

他
の
投
資
顧
問
会
社
や
投
資
信
託
委
託
会
社
に
再
委
託
す
る
こ
と
が
業
務
上
可
能
に
な
っ
た
。

年
金
基
金
の
運
用
の
規
制
緩
和
は
、
運
用
の
効
率
を
高
め
る
た
め
の
高
度
な
専
門
性
に
大
き
く
依
存
す
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
一

方
で
、
年
金
基
金
の
運
用
結
果
や
運
用
の
リ
ス
ク
は
基
金
に
帰
属
す
る
も
の
で
あ
り
、
運
用
機
関
は
運
用
課
程
に
お
け
る
責
任
を
、

基
金
理
事
は
運
用
機
関
の
運
用
に
対
す
る
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
を
通
じ
た
責
任
を
認
識
す
る
必
要
が
生
じ
て
い
る
。

そ
こ
で
次
節
で
は
、
運
用
機
関
ご
と
に
異
な
っ
て
い
る
受
託
者
責
任
の
現
状
に
つ
い
て
言
及
す
る
こ
と
に
す
る
。

（
２
）
運
用
機
関
ご
と
に
異
な
る
受
託
者
責
任

ま
ず
、
厚
生
年
金
基
金
の
運
用
形
態
は
に
つ
い
て
は
、
信
託
銀
行
、
投
資
顧
問
会
社
、
生
命
保
険
会
社
、
自
家
運
用
に
分
類
さ
れ

る
。
そ
こ
で
各
機
関
ご
と
に
法
制
度
上
ど
の
よ
う
に
受
託
者
責
任
が
定
め
ら
れ
て
い
る
か
に
つ
い
て
概
観
し
て
み
た
い
。
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ま
ず
、
投
資
顧
問
会
社
の
場
合
、
年
金
基
金
と
の
投
資
一
任
契
約
（
２
）

に
基
づ
き
、
契
約
の
履
行
上
の
義
務
で
あ
る
善
管
注
意
義
務
（
３
）

（
民
法
六
四
四
条
）
と
忠
実
義
務
（
４
）（

投
資
顧
問
業
法
二
一
条：

投
資
顧
問
業
者
、
三
〇
条
の
二：

認
可
投
資
顧
問
業
者
）
が
あ
る
。

信
託
銀
行
の
場
合
は
、
善
管
注
意
義
務
（
信
託
法
二
〇
条
）、
忠
実
義
務
（
信
託
法
二
二
条
、
兼
営
法
四
条
信
託
業
法
一
〇
条
二
、

三
項
）、
自
己
執
行
義
務
（
信
託
法
二
六
条
）、
分
別
管
理
義
務
（
信
託
法
二
八
条
）、
共
同
受
託
者
の
合
手
的
行
動
義
務
（
信
託
法
二

四
条
二
項
）、
書
類
設
置
・
報
告
義
務
（
信
託
法
三
九
条
、
四
〇
条
）
が
あ
る
ほ
か
、「
事
務
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
」
や
信
託
協
会
の
信
託

業
務
通
達
、
業
務
方
法
書
、
契
約
書
な
ど
で
定
め
ら
れ
て
い
る
。
投
資
一
任
業
務
と
信
託
業
務
の
差
異
は
、
法
的
に
信
託
契
約
は
所

有
権
が
委
託
者
た
る
顧
客
か
ら
受
託
者
た
る
信
託
銀
行
に
移
転
し
た
上
で
当
該
資
産
の
運
用
、
処
分
、
管
理
を
行
う
契
約
（
資
産
の

保
管
業
務
有
り
）
で
あ
る
一
方
、
投
資
一
任
契
約
は
、
顧
客
の
所
有
権
を
留
保
し
た
ま
ま
で
、
そ
の
運
用
の
み
を
投
資
顧
問
業
者
に

ゆ
だ
ね
る
一
任
契
約
で
あ
る
。

生
命
保
険
会
社
に
つ
い
て
は
、
年
金
運
用
及
び
資
産
管
理
に
関
し
て
は
保
険
業
法
に
受
託
者
責
任
の
規
定
は
な
い
。
厚
生
年
金
基

金
保
険
契
約
に
基
づ
き
、
民
法
上
の
「
信
義
誠
実
の
原
則
」
に
基
づ
き
自
己
資
産
を
運
用
す
る
形
に
な
る
。

こ
の
よ
う
に
委
託
さ
れ
た
運
用
形
態
や
そ
の
根
拠
法
の
違
い
に
よ
り
、
運
用
機
関
が
果
た
す
べ
き
責
任
は
一
様
で
は
な
い
。
こ
の

こ
と
か
ら
、
運
用
結
果
に
つ
い
て
最
終
的
に
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
こ
と
に
な
る
年
金
基
金
（
委
託
者
）
は
、
ど
の
程
度
の
責
任
を
自

己
ま
た
は
運
用
機
関
が
負
う
べ
き
か
に
つ
い
て
不
安
定
な
状
態
に
あ
る
と
い
え
よ
う
。
例
え
ば
、
投
資
先
企
業
に
対
す
る
議
決
権
行

使
に
つ
い
て
、
投
資
信
託
法
で
は
、
議
決
権
行
使
が
信
託
財
産
の
運
用
上
、
有
価
証
券
の
売
買
と
並
ん
で
重
要
な
行
為
と
さ
れ
る
。

株
価
形
成
に
影
響
を
与
え
る
た
め
、
委
託
会
社
に
は
議
決
権
行
使
が
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
。
一
方
、
投
資
顧
問
業
法
で
は
投
資
一

任
会
社
が
顧
客
の
一
任
を
受
け
て
資
産
運
用
を
す
る
場
合
、
顧
客
と
投
資
一
任
会
社
の
ど
ち
ら
が
議
決
権
行
使
を
す
る
か
は
実
務
上
、

顧
客
と
の
投
資
一
任
契
約
に
よ
り
決
定
さ
れ
る
（
５
）。
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以
下
で
は
こ
の
よ
う
な
運
用
形

態
や
根
拠
法
の
違
い
を
踏
ま
え
、

運
用
機
関
の
中
で
も
、
投
資
顧
問

業
者
の
善
管
注
意
義
務
に
つ
い
て

研
究
を
行
う
。

（
３
）
投
資
顧
問
会
社
に
お
け
る

資
産
残
高
の
近
年
の
急
増
に

つ
い
て

ま
ず
、
表
２
の
投
資
顧
問
業
に

お
け
る
契
約
資
産
残
高
の
推
移
を

み
る
と
、
年
金
運
用
の
規
制
緩
和

と
と
も
に
順
調
に
契
約
資
産
残
高

を
増
加
さ
せ
て
い
る
こ
と
が
伺
え

る
。
さ
ら
に
、
そ
の
契
約
内
容
を

見
て
い
く
と
、
海
外
顧
客
よ
り
も

国
内
顧
客
の
中
で
も
法
人
を
対
象

と
し
た
も
の
が
主
要
な
資
産
残
高

（36）

表２　投資一任業者の契約資産残高推移

（出所）日本証券投資顧問業協会

年月末

13年
６月末

件数
金額

８年
３月末

件数
金額

13年
３月末

件数
金額

12年
３月末

件数
金額

会社数 項目

147

125

126

130

単位：件、億円
投　　資　　一　　任　　契　　約

小　計

投資助言契約

合計
国　内　顧　客 海　外　顧　客 うち顧客の

資産の額を
前提とした
もの

3,939
149,136

58
149

3,997
149,285

424
26,163

5
257

429
26,420

4,426
175,705

2,726 2,564
282,102

6,990
457,807

5,431
368,708

86
79

5,517
368,787

498
60,181

2
20

500
60,201

6,017
428,988

11,823 11,796
477,660

17,813
906,648

5,761
423,212

102
119

5,863
423,331

628
79,113

4
37

632
79,150

6,495
502,481

9,771 9,717
408,165

16,212
910,646

5,944
435,182

111
131

6,055
435,313

643
82,882

4
37

647
82,919

6,702
518,232

9,760 9,719
412,495

16,421
930,727

法人 個人 計 法人 個人 計

63年
３月末 115

件数
金額

6,430
97,891

82
249

6,512
98,140

74
8,412

1
3

75
8,415

6,587
106,555

1,974 1,912
59,640

8,499
166,195

元年
３月末 133

件数
金額

6,919
127,369

100
298

7,019
127,667

101
9,957

6
12

107
9,969

7,126
137,636

1,321 1,266
70,586

8,392
208,222

２年
３月末 141

件数
金額

8,014
171,854

139
615

8,153
172,469

226
12,779

4
13

230
12,792

8,383
185,261

1,648 1,592
118,261

9,975
304,149

３年
３月末 148

件数
金額

6,741
159,300

113
407

6,854
159,707

258
14,724

4
14

262
14,738

7,116
174,445

2,139 2,109
155,701

9,225
330,146

４年
３月末 152

件数
金額

5,555
140,463

88
310

5,643
140,773

318
18,676

4
40

322
18,716

5,965
159,489

2,546 2,469
188,607

8,434
348,096

５年
３月末 154

件数
金額

4,785
131,531

80
275

4,865
131,806

378
20,154

2
48

380
20,202

5,245
152,008

2,999 2,930
210,256

8,175
362,264

６年
３月末 150

件数
金額

4,414
137,142

66
203

4,480
137,345

403
24,021

4
57

407
24,078

4,887
161,423

3,131 3,051
232,396

7,938
393,819

７年
３月末 151

件数
金額

4,130
137,981

72
199

4,202
138,180

380
19,249

7
52

387
19,301

4,589
157,481

2,546 2,443
224,920

7,032
382,401

９年
３月末 145

件数
金額

4,506
213,840

52
130

4,558
213,970

571
30,913

5
21

576
30,934

5,134
244,904

2,604 2,426
314,921

7,560
559,825

10年
３月末 137

件数
金額

4,774
259,906

83
99

4,857
260,005

525
25,352

5
20

530
25,372

5,387
285,377

2,393 2,150
321,983

7,537
607,360

11年
３月末 130

件数
金額

4,932
300,586

83
94

6,015
300,680

468
26,870

5
19

473
26,889

5,488
327,569

6,320 6,259
386,148

11,747
713,717



表３　投資一任業者の資産残高形態別推移

（注）「特定金銭信託」には、特定金外信託を含み、年金信託を除く。
（出所）表２に同じ。

年月末

13年
６月末

件数
金額

13年
３月末

件数
金額

12年
９月末

件数
金額

会社数 項目

128

126

130

単位：件、億円
投　資　一　任　契　約 投　資　助　言　契　約

小　計国　　内 海　　外 海　　外

5,828
414,438

1,340
71,166

4,317
331,157

525
61,949

168
15,933

6,353
476,387

8,457
316,810

626
132,359

95
45,803

9,083
449,169

5,863
423,331

1,074
53,847

4,600
353,122

632
79,150

172
18,120

6,495
502,481

9,308
308,914

409
98,251

39
33,220

9,717
408,165

6,055
435,313

1,110
56,082

4,746
362,189

628
82,919

169
18,920

6,683
518,232

9,337
320,273

401
92,583

40
33,227

9,738
412,856

特金 年金 年金
小　計

44
5,468

11
17,075

46
8,717

9
17,348

46
7,948

6
1,095

国　　内
特金 年金 年金

年月末

13年
６月末

件数
金額

13年
３月末

件数
金額

12年
９月末

件数
金額

会社数 項目

128

126

130

合　　　　　　　　　計
国　　内 海　　外

14,285
731,248

1,384
76,634

4,328
348,232

1,151
194,308

263
61,736

15,436
925,556

15,171
733,245

1,120
62,564

4,609
370,470

1,041
177,401

211
51,340

16,212
910,646

15,392
755,586

1,156
64,030

4,752
363,284

1,029
175,502

209
52,147

16,421
931,088

特金 年金 年金
合　計

（37）

図１　厚生年金基金の契約形態別資産残高の推移

（出所）厚生年金基金連合会『厚生年金基金の資産運用』ｐ.17.
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を
占
め
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。
次
に
、
表
３
の
資
産
残
高
形
態
別
推
移
を
見
る
と
、
国
内
の
年
金
が
主
要
な
顧
客
で
あ
る
こ

と
が
確
認
さ
れ
る
。

そ
こ
で
、
わ
が
国
の
厚
生
年
金
基
金
の
契
約
形
態
別
資
産
残
高
推
移
を
み
る
こ
と
に
し
た
い
。
図
１
に
お
い
て
年
度
末
資
産
残
高

の
推
移
を
基
金
が
契
約
し
て
い
る
受
託
機
関
の
業
態
別
に
み
る
と
、
金
額
ベ
ー
ス
で
は
基
金
全
体
の
資
産
が
増
加
す
る
な
か
で
、
各

業
態
と
も
大
方
受
託
資
産
残
高
が
伸
び
て
い
る
が
、
生
命
保
険
会
社
だ
け
は
、
一
九
九
五
年
を
ピ
ー
ク
と
し
て
直
近
で
は
残
高
が
減

少
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
一
九
九
〇
年
代
前
半
は
、
市
場
の
低
迷
に
よ
り
実
績
配
当
型
の
信
託
銀
行
や
投
資
顧
問
会
社
が
伸
び
悩
む

中
、
時
価
変
動
を
伴
わ
な
い
一
般
勘
定
を
中
心
と
し
た
生
命
保
険
会
社
が
相
対
的
に
増
加
し
て
い
る
。
し
か
し
、
一
九
九
〇
年
代
後

半
は
、
投
資
顧
問
会
社
が
受
託
額
を
急
激
に
伸
ば
し
、
一
方
で
、
生
命
保
険
会
社
の
受
託
額
が
減
少
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
生
命
保

険
会
社
本
体
で
の
受
託
資
産
の
流
出
を
系
列
の
投
資
顧
問
会
社
に
よ
っ
て
受
け
止
め
た
こ
と
も
影
響
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

そ
こ
で
、
こ
の
よ
う
に
国
内
の
年
金
基
金
に
お
い
て
資
産
残
高
を
近
年
急
増
さ
せ
つ
つ
あ
る
投
資
顧
問
業
者
の
現
行
法
上
の
注
意

義
務
と
そ
れ
ら
を
取
り
巻
く
課
題
等
に
つ
い
て
、
次
節
で
は
検
討
す
る
こ
と
に
し
た
い
。

３
　
投
資
顧
問
業
者
の
現
行
法
上
の
注
意
義
務
と
そ
れ
ら
を
取
り
巻
く
課
題
等

（
１
）
投
資
顧
問
業
者
の
現
行
法
上
の
注
意
義
務

ま
ず
、
投
資
顧
問
業
法
上
の
注
意
義
務
に
つ
い
て
み
て
み
る
と
、
忠
実
義
務
に
つ
い
て
は
規
定
さ
れ
て
い
る
が
、
注
意
義
務
に
関

す
る
規
定
は
見
当
た
ら
な
い
。
次
に
民
法
上
の
注
意
義
務
に
つ
い
て
は
、
投
資
一
任
契
約
は
民
法
上
の
委
任
契
約
で
あ
る
こ
と
か
ら

投
資
顧
問
業
法
上
に
注
意
義
務
が
な
く
と
も
「
善
管
注
意
義
務
」（
民
法
六
四
四
条
）
を
負
っ
て
い
る
。
投
資
助
言
契
約
の
場
合
は
、

当
事
者
間
の
信
頼
契
約
を
前
提
と
し
た
自
己
の
裁
量
で
事
務
処
理
す
る
契
約
で
あ
る
点
で
は
委
任
契
約
と
共
通
し
て
い
る
こ
と
か
ら



一
般
論
と
し
て
「
善
管
注
意
義
務
」
を
負
う
。
ま
た
、
契
約
書
上
の
注
意
義
務
に
つ
い
て
は
、
通
常
の
投
資
一
任
契
約
に
お
い
て
は

注
意
義
務
の
規
定
を
置
い
て
い
な
い
ケ
ー
ス
が
大
半
で
あ
る
。
こ
れ
は
契
約
書
上
の
注
意
義
務
に
関
す
る
規
定
が
な
く
と
も
民
法
上

の
「
善
管
注
意
義
務
」
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
か
ら
契
約
書
上
の
規
定
の
必
要
性
が
乏
し
い
こ
と
に
よ
る
。
最
後
に
自
主
規
制
ル
ー
ル

上
の
注
意
義
務
を
調
べ
る
と
、
投
資
顧
問
業
協
会
の
自
主
規
制
ル
ー
ル
に
お
い
て
は
、
注
意
義
務
の
み
に
意
識
し
た
規
定
は
設
け
ら

れ
て
い
な
い
。
比
較
的
判
断
し
や
す
い
忠
実
義
務
（
利
益
相
反
行
為
の
防
止
）
に
関
す
る
自
主
規
制
ル
ー
ル
の
整
備
に
ま
ず
注
力
し

た
こ
と
（
平
成
三
年
の
損
失
補
て
ん
問
題
等
）
に
よ
る
と
思
わ
れ
る
。

（
２
）
善
管
注
意
義
務
とfiduciary

duty

に
つ
い
て

日
本
で
は
英
米
法
上
のfiduciary

duty

を
翻
訳
し
て
信
認
義
務
な
い
し
受
託
者
責
任
と
い
う
用
語
が
使
用
さ
れ
て
い
る
。
日
本
に

お
け
るfiduciary

duty

の
導
入
を
さ
か
の
ぼ
る
と
、
明
治
三
八
年
（
一
九
〇
五
年
）
担
保
付
社
債
信
託
法
制
定
と
大
正
一
一
年
（
一

九
二
二
年
）
信
託
法
と
信
託
業
法
制
定
が
挙
げ
ら
れ
る
。
日
本
は
当
時
、
戦
費
調
達
の
た
め
英
国
で
証
券
を
販
売
せ
ね
ば
な
ら
ず

（
外
資
導
入
）、
英
国
で
証
券
販
売
を
行
わ
ざ
る
を
え
ず
、
英
国
の
社
債
発
行
の
慣
習
に
習
う
必
要
が
あ
っ
た
。
こ
れ
ら
の
中
で
英
国

に
お
い
て
発
展
し
たfiduciary

duty

（
受
託
者
責
任
、
受
託
者
の
行
為
準
則
）
が
取
り
入
れ
ら
れ
た
。

fiduciary
duty

は
、
そ
こ
か
ら
様
々
な
義
務
が
派
生
し
て
く
る
包
括
的
な
規
範
（
注
意
義
務
、
忠
実
義
務
、
分
別
保
管
義
務
、
自

己
執
行
義
務
等
）
で
あ
り
、
一
般
に
、
対
当
当
事
者
（
受
益
者
）
が
他
方
当
事
者
（
受
任
者
）
に
依
存
す
る
関
係
（fiduciary

relationship

）
か
ら
生
じ
る
義
務
と
い
わ
れ
て
い
る
。
こ
のfiduciary
と
は
「
専
門
的
知
識
・
能
力
を
有
し
、
他
人
の
信
認
を
得
て

一
定
以
上
の
任
務
を
遂
行
す
る
専
門
家
の
地
位
」
と
理
解
さ
れ
て
お
り
、
当
該
地
位
に
あ
る
人
間
は
「
契
約
関
係
以
上
の
高
度
の
法

的
義
務
、
さ
ら
に
自
発
的
に
他
人
の
た
め
に
尽
く
す
と
い
う
道
徳
的
、
倫
理
的
義
務
を
負
い
、
専
ら
相
手
方
の
利
益
の
た
め
に
最
高

（39）



度
の
信
義
誠
実
を
尽
く
し
て
行
動
す
る
」
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
と
解
す
る
見
解
が
あ
る
。fiduciary

は
ま
さ
に
契
約
関
係
以
上
の
高

度
の
法
的
義
務
、
専
門
家
と
し
て
の
職
業
倫
理
的
義
務
を
負
う
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

他
方
、
民
法
上
の
善
管
注
意
義
務
は
、
対
等
な
当
事
者
間
の
契
約
と
し
て
委
任
関
係
に
派
生
す
る
も
の
で
、
こ
れ
とfiduciary

duty

は
異
質
と
す
る
説
と
、
同
質
で
あ
り
、
善
管
注
意
義
務
がfiduciary

duty

に
お
け
る
信
認
義
務
を
含
み
得
る
と
い
う
説
が
あ

る
。

（
３
）
注
意
義
務
に
関
す
る
英
米
法
と
大
陸
法
の
違
い

①
米
法
お
け
るfiduciary

duty

英
米
に
お
い
て
は
、
他
人
の
信
認
を
得
て
、
一
定
範
囲
の
任
務
を
遂
行
す
べ
き
者
を
幅
広
い
概
念
と
し
てfiduciary （６
）

と
い
う
。

「
注
意
義
務
」
は
、
資
産
運
用
に
関
し
て
プ
ル
ー
デ
ン
ト
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
・
ル
ー
ル
（P

rudent
Investor

R
ule

）
と
呼
ば
れ
、

「
思
慮
分
別
の
あ
る
人
で
あ
れ
ば
す
る
で
あ
ろ
う
注
意
義
務
の
基
準
で
行
動
す
る
」
こ
と
を
指
す
。
こ
れ
に
は
二
つ
の
意
味
が
あ
り
、

（
１
）「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
と
し
て
プ
ル
ー
デ
ン
ト
に
運
用
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
」
こ
と
、（
２
）「
個
々
の
運
用
に
お
い
て
は

リ
ス
ク
が
高
く
て
も
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
と
し
て
の
リ
ス
ク
が
収
ま
っ
て
い
れ
ば
良
い
」
こ
と
を
含
ん
で
い
る
。

②
米
国
に
お
け
るfiduciary

duty

の
現
状

米
国
で
は
、
ア
メ
リ
カ
ン
・
ロ
ー
・
イ
ン
ス
テ
ィ
チ
ュ
ー
ト
（
ア
メ
リ
カ
法
律
協
会
）
が
信
託
に
関
す
る
判
例
を
も
と
に
ま
と
め

たR
estatem

ent3

の
中
に
、
思
慮
分
別
の
あ
る
投
資
者
が
行
う
で
あ
ろ
う
信
託
財
産
の
投
資
・
運
用
を
行
う
義
務
と
も
い
え
る
プ

ル
ー
デ
ン
ト
・
イ
ン
ベ
ス
タ
ー
・
ル
ー
ル
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
は
、
プ
ル
ー
デ
ン
ト
・
マ
ン
・
ル
ー
ル
（
７
）

に
お
い
て
明
確
で

な
か
っ
た
も
の
を
明
確
に
し
、
時
代
に
即
応
し
た
考
え
方
を
取
り
入
れ
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
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R
estatem

ent3

で
は
、
様
々
な
投
資
の
パ
タ
ー
ン
が
あ
る
こ
と
を
認
識
し
、
そ
の
パ
タ
ー
ン
に
応
じ
て
義
務
の
内
容
も
異
な
り

う
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
。
例
え
ば
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
へ
の
投
資
も
必
ず
し
も
禁
止
さ
れ
る
べ
き
も
の
で
は
な
い
と
し
、

考
え
方
は
変
遷
し
て
き
て
い
る
。

③
ド
イ
ツ
法
に
お
け
る
注
意
義
務

ド
イ
ツ
で
は
注
意
義
務
は
利
益
擁
護
義
務
（
８
）

の
一
部
と
捉
え
ら
れ
て
お
り
、
利
益
擁
護
義
務
が
善
管
注
意
義
務
よ
り
も
上
位
概
念
と

な
っ
て
い
る
。
英
米
で
はfiduciary

duty

は
契
約
関
係
の
み
な
ら
ず
、
事
実
関
係
か
ら
も
生
じ
る
と
理
解
さ
れ
て
い
る
が
、
ド
イ
ツ

で
は
、
投
資
助
言
者
や
財
産
管
理
者
の
責
任
は
、
あ
く
ま
で
契
約
関
係
に
基
づ
く
責
任
で
あ
る
と
い
う
の
が
出
発
点
で
あ
る
。

日
本
の
善
管
注
意
義
務
も
同
じ
大
陸
法
に
お
け
る
概
念
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
法
律
の
適
用
に
あ
た
っ
て
は
、
利
益
擁
護
と
同

種
の
考
え
方
に
近
く
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
場
合
、
利
益
擁
護
義
務
がfiduciary

duty

と
機
能
上
大
き
な
相
違
が
無
い
こ
と
を

勘
案
す
れ
ば
、
善
管
注
意
義
務
を
ド
イ
ツ
法
の
利
益
擁
護
義
務
レ
ベ
ル
に
沿
っ
て
果
た
す
こ
と
に
よ
り
実
務
上
はfiduciary

duty

と

同
様
の
注
意
義
務
を
果
た
し
て
い
け
る
も
の
と
考
え
ら
れ
な
い
で
は
な
い
。

（
４
）
投
資
顧
問
業
務
に
お
け
るfiduciary

duty

の
位
置
付
け

少
な
く
と
も
資
産
運
用
の
世
界
に
お
い
て
は
、
英
米
法
に
お
け
るfiduciary

duty

に
基
づ
く
各
種
規
制
概
念
が
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ス

タ
ン
ダ
ー
ド
に
な
り
つ
つ
あ
る
こ
と
か
ら
、
英
米
法
に
お
け
るfiduciary

duty

の
概
念
が
日
本
の
投
資
家
層
に
今
後
も
影
響
を
与
え
、

将
来
的
に
日
本
の
法
体
系
の
中
に
さ
ら
に
取
り
入
れ
ら
れ
て
く
る
可
能
性
も
あ
る
。
し
か
し
、
英
米
が
長
年
を
経
て
成
熟
さ
せ
、
現

在
進
行
形
の
発
展
・
展
開
す
る
法
律
を
静
態
的
に
日
本
に
導
入
し
、
そ
の
意
義
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
は
高
度
な
比
較
法
的
見
識
を

要
す
る
と
思
わ
れ
る
。
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投
資
顧
問
業
に
お
け
るfiduciary

duty

の
位
置
付
け
に
関
す
る
分
析
の
視
点
と
し
て
以
下
の
三
つ
の
状
況
が
挙
げ
ら
れ
る
。

ま
ず
、
投
資
顧
問
業
者
は
顧
客
か
ら
何
ら
か
の
業
務
の
委
任
を
受
け
て
い
る
こ
と
に
違
い
な
い
か
ら
、
そ
こ
に
は
「
最
低
限
」
対

等
な
委
任
関
係
は
存
在
し
う
る
。
そ
う
し
た
対
等
当
事
者
間
取
引
を
想
定
し
た
最
低
限
度
の
注
意
義
務
は
、
顧
客
な
い
し
委
託
者
自

身
に
一
定
の
見
識
が
あ
り
、
顧
客
に
は
細
部
に
至
る
ま
で
具
体
的
な
指
示
を
出
す
能
力
を
有
し
て
い
る
に
も
関
わ
ら
ず
、
投
資
顧
問

業
者
に
一
定
の
業
務
を
委
任
し
て
い
る
よ
う
な
状
況
に
お
い
て
も
妥
当
す
る
。
委
任
関
係
は
委
任
の
本
旨
に
従
う
契
約
で
あ
る
か
ら
、

委
任
の
本
旨
を
明
確
に
投
資
顧
問
業
者
に
伝
え
る
べ
き
は
委
託
者
で
あ
り
、
投
資
顧
問
業
者
に
こ
う
し
た
契
約
を
申
し
込
ん
だ
場
合

で
も
、
委
託
者
の
側
で
委
託
の
趣
旨
を
明
ら
か
に
す
る
よ
う
に
努
め
る
べ
き
状
況
で
あ
る
。
英
米
法
に
お
け
るfiduciary

duty

の
内

容
と
さ
れ
る
注
意
義
務
の
内
容
と
は
、
最
低
限
こ
の
よ
う
な
状
況
に
妥
当
す
る
概
念
の
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

第
二
点
は
、
第
一
点
と
は
異
な
り
、
資
金
の
出
し
手
は
資
金
を
提
供
す
る
こ
と
以
外
に
専
門
的
知
識
を
有
さ
ず
、
業
務
の
一
切
を

投
資
顧
問
業
者
に
委
ね
る
状
況
が
あ
り
う
る
。
信
認
を
全
面
に
受
け
て
い
る
者
自
身
が
業
務
を
遂
行
し
て
い
る
こ
と
（
自
己
執
行
義

務
）、
財
産
の
保
管
を
第
三
者
に
委
ね
、
或
い
は
分
別
管
理
を
し
て
い
る
こ
と
、
業
務
の
状
況
を
常
に
詳
細
に
開
示
す
る
こ
と
等
の

事
柄
は
、
全
面
的
に
信
認
を
受
け
て
い
る
者
と
し
て
自
ら
の
誠
実
さ
を
示
す
た
め
の
責
務
と
し
て
位
置
付
け
ら
れ
、
こ
の
こ
と
は
委

託
者
の
た
め
ば
か
り
で
な
く
、
業
者
自
身
の
免
責
の
た
め
に
特
別
の
意
義
を
有
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
場
合
、
契
約
締
結
時
に
お

い
て
、
契
約
内
容
を
明
確
化
す
べ
き
責
任
は
主
と
し
て
業
者
に
あ
り
、
ま
た
問
題
が
生
じ
た
場
合
に
は
一
つ
一
つ
委
託
者
に
問
い
合

わ
せ
る
必
要
が
あ
る
。
そ
れ
は
委
託
の
趣
旨
が
不
明
確
で
あ
る
こ
と
を
理
由
に
責
任
を
逃
れ
る
こ
と
の
出
来
な
い
状
況
で
あ
る
。

第
三
の
状
況
は
、
投
資
顧
問
業
者
の
現
実
の
業
務
は
第
一
点
と
第
二
点
目
の
両
極
端
の
状
況
に
常
に
合
致
す
る
も
の
で
は
な
く
、

そ
の
間
に
多
種
多
様
な
状
況
が
存
在
す
る
た
め
、
こ
う
し
た
注
意
義
務
的
発
想
で
対
応
す
べ
き
か
忠
実
義
務
的
発
想
で
対
応
す
べ
き

か
個
々
の
業
務
の
実
態
に
応
じ
て
正
確
に
判
断
し
、
そ
の
上
で
適
切
な
業
務
対
応
を
行
う
こ
と
が
必
要
と
な
る
。
顧
客
が
一
定
水
準
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の
専
門
性
を
有
し
て
い
て
も
、
そ
の
顧
客
自
身
が
第
三
者
に
対
し
て
、
一
定
の
業
務
の
受
託
を
行
っ
て
お
り
、
相
当
水
準
の
注
意
義

務
な
い
し
受
託
者
責
任
を
負
担
し
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
う
し
た
末
端
の
資
金
提
供
者
の
性
格
を
理
解
し
な
が
ら
業
務
を
遂
行
す
べ

き
場
合
も
生
じ
る
。
例
え
ば
、
契
約
相
手
が
プ
ロ
で
あ
っ
て
も
そ
の
背
後
に
多
く
の
個
人
を
抱
え
て
い
る
場
合
で
あ
る
。
共
済
資
金
、

年
金
、
保
険
と
い
っ
た
場
合
に
は
、
そ
う
し
た
資
金
の
有
す
る
公
共
性
の
程
度
に
応
じ
た
注
意
を
払
う
こ
と
も
資
本
市
場
の
担
い
手

と
し
て
の
投
資
顧
問
業
者
に
対
し
て
要
求
さ
れ
る
場
合
が
あ
る
。
確
定
拠
出
年
金
法
に
お
い
て
、
資
産
管
理
機
関
や
運
営
管
理
機
関

が
加
入
者
に
対
し
、
忠
実
義
務
を
負
う
こ
と
を
規
定
さ
れ
、
確
定
企
業
年
金
法
で
、
資
産
運
用
業
者
が
基
金
だ
け
で
な
く
、
加
入
者

に
対
し
て
も
忠
実
義
務
を
負
う
こ
と
が
規
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
も
こ
う
し
た
趣
旨
を
表
現
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
こ
と
は
、

完
全
に
プ
ロ
同
志
の
取
引
で
あ
れ
ば
許
さ
れ
る
程
度
の
こ
と
で
も
、
取
引
相
手
た
る
プ
ロ
の
背
景
に
あ
る
最
終
需
要
者
と
の
関
係
で

は
許
さ
れ
な
い
こ
と
も
あ
り
う
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

委
任
契
約
上
の
注
意
義
務
の
み
を
以
っ
て
し
て
は
、
投
資
顧
問
業
者
と
し
て
の
責
務
を
説
明
し
き
る
こ
と
は
で
き
ず
、
状
況
に
応

じ
て
多
く
の
特
別
の
配
慮
が
要
請
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
投
資
顧
問
業
者
と
し
て
は
、
委
任
契
約
上
の
注
意
義
務
と
信
認

法
律
関
係
（fiduciary

relationship

）
に
由
来
す
る
、
最
高
度
の
注
意
な
い
し
誠
実
さ
が
要
求
さ
れ
る
と
思
わ
れ
る
状
況
と
は
、
要

は
英
米
法
に
言
うfiduciary

duty

の
履
行
が
求
め
ら
れ
て
い
る
状
況
で
あ
る
こ
と
を
理
解
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
英
米
に
お
い
て
長
時

間
を
経
て
、
具
体
的
な
ケ
ー
ス
の
解
決
を
重
ね
つ
つ
形
成
さ
れ
て
き
た
概
念
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
豊
富
な
内
容
を
一
個
の
明
快
な
ガ

イ
ド
ラ
イ
ン
と
し
て
固
定
す
る
こ
と
は
極
め
て
困
難
で
あ
る
が
、
こ
う
し
た
観
念
を
作
り
出
し
て
き
た
そ
の
基
本
的
な
精
神
を
十
二

分
に
理
解
し
て
具
体
的
な
問
題
に
対
応
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
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４
　
お
わ
り
に

英
米
に
比
べ
て
歴
史
の
浅
い
日
本
の
投
資
顧
問
業
界
で
は
、fiduciary

を
「
契
約
関
係
以
上
の
高
度
の
法
的
義
務
、
さ
ら
に
、
自

発
的
に
他
人
の
た
め
に
尽
く
す
と
い
う
道
徳
的
・
倫
理
的
義
務
を
負
い
、
専
ら
相
手
方
の
利
益
の
た
め
に
、
最
高
度
の
信
義
誠
実
を

尽
く
し
て
行
動
す
る
」
者
と
し
て
捉
え
、fiduciary

た
り
得
る
こ
と
を
基
本
的
精
神
と
す
る
こ
と
が
啓
蒙
さ
れ
て
き
た
。
日
本
で
は
、

投
資
顧
問
業
法
制
定
時
の
市
場
動
向
を
勘
案
の
上
、
そ
の
規
定
を
厳
格
に
守
る
自
主
規
制
ル
ー
ル
を
整
備
す
る
な
ど
、fiduciary

duty

の
持
つ
理
念
を
参
考
に
、
独
自
の
制
度
体
系
を
構
築
し
て
き
て
い
る
。

報
告
書
で
は
、
従
来
か
ら
の
疑
問
点
の
全
て
に
結
論
を
得
た
わ
け
で
は
な
い
が
、fiduciary

duty

が
柔
軟
性
故
の
曖
昧
性
を
も
つ

こ
と
や
投
資
顧
問
業
務
の
責
務
が
個
別
の
ケ
ー
ス
ご
と
に
異
な
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
統
一
的
な
行
為
規
範
を
設
け
る
こ
と
が
困
難
で

あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

今
後
、
資
産
運
用
業
務
が
さ
ら
に
高
度
化
・
多
様
化
し
て
い
く
中
で
、
提
供
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
が
複
雑
化
し
各
種
訴
訟
等
も
増
加

す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
投
資
顧
問
業
者
は
、
そ
れ
ら
の
事
例
、
判
例
を
注
目
し
、
英
米
独
の
事
例
を
参
考
に
し
つ
つ
、
顧
客
と

の
さ
ら
な
る
信
頼
関
係
強
化
を
図
っ
て
い
く
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
次
号
で
は
、
こ
れ
ら
の
現
状
を
踏
ま
え
、
投
資
顧

問
業
者
の
「
善
管
注
意
義
務
」
と
は
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
も
の
か
、
投
資
顧
問
会
社
の
果
た
す
べ
き
「
注
意
義
務
」
は
「
善
管
注

意
義
務
」
で
十
分
か
、
裁
判
事
案
も
交
え
て
検
討
す
る
こ
と
に
す
る
。

注（
１
）

投
資
顧
問
業
と
は
、
株
式
、
債
券
な
ど
の
有
価
証
券
に
対
す
る
投
資
判
断
（
有
価
証
券
の
種
類
、
銘
柄
、
数
、
価
格
、
売
買
時
期
の
判
断
）

に
つ
い
て
、
報
酬
を
得
て
専
門
的
立
場
か
ら
投
資
家
に
助
言
を
行
う
業
務
を
い
う
。
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（
２
）

投
資
一
任
契
約
と
は
法
第
二
条
第
四
項
に
定
め
ら
れ
て
お
り
、
実
務
的
に
は
、
顧
客
の
委
任
と
投
資
方
針
に
基
づ
き
、
有
価
証
券
の
最
適

な
資
産
構
成
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
）
を
作
成
し
、
そ
の
最
適
性
を
常
時
追
及
す
る
た
め
、
顧
客
の
代
行
運
用
の
形
態
に
よ
り
、
業
者
の
自

己
裁
量
で
随
時
そ
の
資
産
構
成
内
容
を
変
更
操
作
し
て
い
く
取
引
を
さ
す
。

（
３
）

善
管
注
意
義
務
と
は
、
善
良
な
管
理
者
の
注
意
深
さ
を
も
っ
て
行
動
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
注
意
義
務
で
あ
る
。

（
４
）

忠
実
義
務
と
は
専
ら
受
託
者
の
利
益
の
た
め
に
行
動
し
、
受
託
者
は
委
託
者
の
利
益
を
害
す
る
行
為
を
行
っ
て
は
な
ら
な
い
と
い
う
も
の

で
あ
る
。

（
５
）

投
資
一
任
会
社
の
投
資
先
に
対
す
る
議
決
権
行
使
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
二
年
四
月
二
六
日
に
日
本
証
券
投
資
顧
問
業
協
会
よ
り
「
投
資

一
任
会
社
の
議
決
権
等
株
主
行
使
に
つ
い
て
」（
議
決
権
等
株
主
権
行
使
研
究
会
）
報
告
書
）
に
よ
っ
て
ま
と
め
ら
れ
て
い
る
。

（
６
）

「
注
意
義
務
」、「
忠
実
義
務
」、「
自
己
執
行
義
務
」、「
分
別
管
理
義
務
」、「
公
平
義
務
」、「
計
算
書
類
等
作
成
義
務
」
等
を
総
称
し
て

fiduciary
duty

（
受
託
者
責
任
）
と
い
う
。

（
７
）

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

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
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
。

（
８
）

利
益
擁
護
義
務
は
、
よ
り
具
体
的
に
は
「
顧
客
の
情
報
を
収
集
す
る
義
務
」（
ア
ン
ケ
ー
ト
が
必
要
）、「
顧
客
に
情
報
を
提
供
す
る
義
務

（
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
に
見
合
う
こ
と
）、「
顧
客
と
の
利
益
相
反
を
回
避
す
る
努
力
を
す
る
義
務
」、「
委
託
さ
れ
た
事
項
に
つ
き
専
門

的
な
経
験
を
活
か
し
て
業
務
を
遂
行
す
る
義
務
」
で
あ
る
。

（
み
き
　
ま
り
・
研
究
員
）
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№1597（2001.８）
証券取引所の株式会社化の意義 二上
自社株買いについて 伊豆
ユーロネクストのＩＰＯ 吉川
－ドイツ取引所のＩＰＯとの明暗－
アメリカ政府債の清算機関ＧＳＣＣ 福本

№1598（2001.９）
ロンドン証券取引所の株式上場 吉川
上海証券取引所のコーポレート・ガバナンス調査（４） 王
－上場企業のガバナンス文化を中心に－
ＣＰのペーパーレス化（１） 福本
－日本初の不発行化（dematerialization）－

オプティマーク市場休止が意味するもの 三木

№1599（2001.10）
取引所の自主規制機能について 伊豆
ドイツ取引所の新たな戦略（２） 吉川
－ユーロ建て米国株電子取引－

中国最大の総合家電メーカー海爾集団の経営管理と企業文化 王
－「市場中心主義」と「顧客至上主義」をめぐって－

ナスダックにおける株価セント表示導入の影響 三木

№1600（2001.11） 執筆者
信用取引とデリバティブ取引 二上
自主規制機能の分離・統合論 伊豆
－ＳＩＡの自主規制モデル案－
ＬＩＦＦＥの決断 吉川
－ユーロネクストによる買収合意－

中国の外資導入における経済技術開発区の役割 王
－天津経済技術開発区の紹介を中心に－
ＣＰのペーパーレス化（２） 福本

№1601（2001.12）
最近の個人顧客の動向 二上
インターネット取引の拡大について 伊豆
ユーロＣＣＰ 吉川
－ＤＴＣの欧州クリアリング機関－
金庫株解禁の商法改正 福本
ＮＹＳＥとナスダックのスプレッドの比較 三木

№1602（2002.１）
新規参入業者に見るビジネスモデル 二上
オーストラリアとシンガポールの取引所間リンク 吉川
－クロスボーダー・ネットワークの試み－
中国上場企業のパフォーマンス 王
米国の機関投資家と取引コスト 三木

№1603（2002.２）
減資について 伊豆
－株式・資本金・株主持分－
ナスダックの電子的価格改善システム 吉川
－プライメックス・オークション・システム－
中国上場企業の株式所有構造と企業効率 王
証券決済制度改革 福本
－現行改革議論の整理－

№1604（2002.３）
清算機関のガバナンス 二上
－市場インフラと競争－
法定準備金の取り崩しについて 伊豆
ドイツ取引所によるクリアストリームの買収合意 吉川
ペーパーレス化証券の新決済制度 福本
米国機関投資家の取引コストと取引システム（１） 三木

№1605（2002.４）
中国株式市場の形成と国有企業改革 王
米国機関投資家の取引コストと取引システム（２） 三木
債券取引の電子システム 清水

№1606（2002.５）
日本版金融ビッグバンの評価 二上
中国の証券行政 王
－中国版ＳＥＣ（中国証券監督管理委員会）の誕生－
外為取引の減少と電子取引 伊豆
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