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シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場

〜
市
場
の
分
裂
者
か
？
パ
イ
の
共
同
メ
ー
カ
ー
か
？
〜志

馬
　
祥
紀

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
と
聞
い
て
、
多
く
の
人
々
は
何
を
イ
メ
ー
ジ
す
る
の
だ
ろ
う
か
。
南
国
の
リ
ゾ
ー
ト
地
？
。
貿
易
立
国
？
。
Ｉ
Ｔ
立

国
？
。
あ
る
い
は
華
僑
の
人
々
が
作
っ
た
小
さ
な
島
国
？
。
様
々
な
イ
メ
ー
ジ
が
あ
る
だ
ろ
う
が
、
金
融
市
場
に
関
係
す
る
人
々
が
ま
ず

想
像
す
る
の
は
「
金
融
産
業
の
盛
ん
な
国
」「
日
本
と
競
合
す
る
金
融
商
品
を
扱
う
市
場
」
で
は
な
い
か
。
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
は
歴
史
も
浅
く
、

天
然
資
源
に
も
乏
し
い
に
も
関
わ
ら
ず
、
そ
の
独
立
か
ら
半
世
紀
を
経
ず
に
、
ア
ジ
ア
有
数
の
経
済
水
準
を
維
持
す
る
国
と
な
っ
た
。

筆
者
の
問
題
意
識
で
あ
る
が
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
よ
う
に
資
本
市
場
の
小
さ
な
国
で
、
何
故
海
外
市
場
の
金
融
商
品
（
同
時
間
帯

商
品
）
が
取
引
さ
れ
る
の
か
、
明
確
な
説
明
を
見
つ
け
る
こ
と
が
で
き
ず
、
か
ね
て
よ
り
疑
問
を
有
し
て
い
た
。
最
近
、
そ
の
理
由

を
説
明
す
る
可
能
性
の
あ
る
論
文
を
見
つ
け
た
こ
と
か
ら
、
本
稿
で
は
そ
の
内
容
を
紹
介
す
る
と
共
に
、
当
該
論
文
の
実
証
分
析
を

拡
張
す
る
形
で
、
当
該
論
文
の
内
容
が
説
得
的
で
あ
る
か
を
確
か
め
る
こ
と
と
し
た
い
。

以
下
、
本
稿
で
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）
の
現
状
及
び
戦
略
に
注
目
し
つ
つ
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
な
重
複
上
場
金
融

商
品
の
取
引
高
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
具
体
的
に
は
、
日
経
二
二
五
株
価
指
数
先
物
等
、
日
本
の
株
式
市
場
を
対
象
と
す
る
株
価

指
数
先
物
取
引
の
取
引
高
リ
ン
ケ
ー
ジ
分
析
に
よ
り
「
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
移
転
仮
説
」
を
巡
る
議
論
の
実
証
を
行
い
、
海
外
市
場
に

お
け
る
重
複
金
融
商
品
市
場
の
位
置
付
け
を
試
み
る
。



１
　
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
の
位
置
付
け
と
戦
略

（
１
）
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
最
近
の
状
況

①
歴
史
、
組
織

現
在
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
、
一
九
九
九
年
一
二
月
に
共
に
会
員
制
組
織
で
あ
っ
た
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
証
券
取
引
所
（
Ｓ
Ｅ
Ｓ
）
と
シ
ン
ガ
ポ

ー
ル
国
際
金
融
取
引
所
（
Ｓ
Ｉ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
）
が
、
新
設
持
株
会
社
の
下
で
再
編
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
持
株
会
社
は
二
〇
〇
〇

年
一
一
月
に
そ
の
株
式
を
自
市
場
に
上
場
し
て
い
る
。

Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
株
式
市
場
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
を
開
設
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
取
引
さ
れ
た
株
式
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
清
算
・

決
済
業
務
は
、
グ
ル
ー
プ
内
部
の
保
管
振
替
機
関
が
行
っ
て
い
る
。

Ｓ
Ｇ
Ｘ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
取
扱
商
品
は
当
初
金
融
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
の
み
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
八
年
二
月
に
シ
ン
ガ
ポ

ー
ル
商
品
取
引
所
（
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
）
を
子
会
社
化
し
た
こ
と
で
商
品
先
物
分
野
に
も
進
出
し
た
。
Ｓ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
Ｍ
で
は
原
油
先
物
取
引

を
中
心
と
す
る
取
引
・
清
算
業
務
を
行
っ
て
い
た
が
、
こ
れ
ら
業
務
は
現
在
Ｓ
Ｇ
Ｘ
本
体
に
取
り
込
ま
れ
て
い
る
。

そ
の
他
に
、
店
頭
市
場
の
原
油
・
石
油
商
品
ス
ワ
ッ
プ
等
を
清
算
す
る
「
Ｓ
Ｇ
Ｘ
ア
ジ
ア
ク
リ
ア
」
を
二
〇
〇
六
年
五
月
に
開
設

し
て
い
る
。

②
株
式
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
構
成
と
取
引
高

以
下
で
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
式
市
場
及
び
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
概
況
を
説
明
す
る
。

〈
株
式
市
場
〉

Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
式
市
場
は
、
成
熟
企
業
を
対
象
と
す
る
「
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
」
と
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
を
対
象
と
す
る
「
カ
タ
リ
ス
ト
」
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に
大
別
さ
れ
る
。

上
場
銘
柄
数
は
、
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
六
二
四
社
、
カ
タ
リ
ス
ト
一
三
三
社
で
あ
る
（
二
〇
一
〇
年
二
月
末
現
在
）。
各
市
場
別
の
国

内
・
海
外
企
業
構
成
は
明
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
メ
イ
ン
ボ
ー
ド
及
び
カ
タ
リ
ス
ト
の
合
計
値
の
み
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
内
訳

は
、
国
内
企
業
四
五
六
社
、
外
国
企
業
が
三
〇
一
社
で
あ
る
（
な
お
、
外
国
企
業
の
う
ち
中
国
企
業
が
一
五
〇
社
、
中
国
企
業
を
除

く
企
業
数
は
一
五
一
、
で
あ
る
）。
こ
の
よ
う
に
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
株
式
市
場
に
つ
い
て
は
、
上
場
企
業
数
が
大
き
く
な
い
こ
と

に
加
え
て
、
外
国
企
業
（
と
り
わ
け
中
国
企
業
）
の
比
率
が
高
い
特
徴
が
あ
る
。
次
に
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
式
市
場
の
特
徴
を
把
握
す
る

た
め
に
、
近
隣
の
ア
ジ
ア
市
場
と
の
比
較
を
行
う
。

〈
ア
ジ
ア
に
お
け
る
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
株
式
市
場
〉

図
表
１
は
、
Ｗ
Ｆ
Ｅ
（
世
界
の
取
引
所
連
合
）
に
加
盟
す
る
ア
ジ
ア
の
取
引
所
の
上
場
会
社
数
の
状
況
を
示
し
て
い
る
（
以
下
同

じ
）。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
上
場
会
社
数
で
は
中
位
に
位
置
し
、
そ
の
規
模
は
必
ず
し
も
大
き
く
な
い
。
上
場
会
社
数
で
は
、
第
一
位
の
ボ
ン

ベ
イ
証
券
取
引
所
の
約
１
／
７
、
第
二
位
の
東
京
証
券
取
引
所
の
約
１
／
３
で
あ
る
。
た
だ
し
、
外
国
企
業
の
上
場
数
は
一
位
で
あ

り
、
そ
の
数
は
他
市
場
に
比
し
て
突
出
し
て
い
る
。

図
表
２
は
、
ア
ジ
ア
に
お
け
る
取
引
所
の
上
場
会
社
の
時
価
総
額
状
況
を
示
し
て
い
る
。
こ
ち
ら
で
も
域
内
の
主
要
取
引
所
中
、

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
は
中
位
（
一
〇
位
）
に
属
し
て
い
る
。
株
式
売
買
金
額
の
状
況
に
つ
い
て
も
、
同
様
（
一
〇
位
）
で
あ
り
、
そ
の
市

場
規
模
は
さ
ほ
ど
大
き
く
な
い
。

〈
Ｓ
Ｇ
Ｘ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
状
況
〉

Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
世
界
的
に
も
知
名
度
の
高
い
取
引
所
の
一
つ
で
あ
る
が
、
そ
の
理
由
の
多
く
は
、
株
式
市
場
よ
り
も
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市

場
に
起
因
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
部
門
の
前
身
で
あ
る
Ｓ
Ｉ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
（
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
国
際
金
融
取
引
所
）
で
は
、
設
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図表１　アジアの取引所の上場会社数（2009年12月現在）

（出所）WFE統計より作成
（注）韓国取引所：KOSDAQ市場を含む、JASDAQ証券取引所は大阪証券取引所子会社（以下同じ）。

図表２　アジアの取引所の上場会社時価総額（2009年12月現在）

1
2
3
4
5
6
7

（注）シンガポール取引所：国内企業に加えて、シンガポールを主たるビジネス対象地とする外
国企業が含まれる。売買の不活発な外国企業は除外されている。

東京証券取引所
上海証券取引所
香港取引所
ボンベイ証券取引所
オーストラリア証券取引所
インド・ナショナル証券取引所
深セン証券取引所

3,306,081.9
2,704,778.4
2,305,142.8
1,306,520.2
1,261,909.3
1,224,806.4

868,374.0
8 韓国取引所 834,596.5
9 台湾証券取引所 657,609.5

10 シンガポール取引所 481,246.7
11 マレーシア証券取引所 289,219.4
12 インドネシア証券取引所 214,940.3
13 タイ証券取引所 176,956.1
14 大阪証券取引所 138,329.8
15 JASDAQ証券取引所 89,567.2
16 フィリピン証券取引所 86,349.4
17 ニュージーランド取引所 35,506.8
18 コロンボ証券取引所 9,546.7

取引所 時価総額（単位：百万米ドル）

うち国内企業 うち海外企業
１ 4,955 0
２ 2,320 15
３ 1,882 84
４ 1,778 10
５ 1,453 0
６ 1,308 11
７ 952 7

取引所
ボンベイ証券取引所
東京証券取引所（東証）
オーストラリア証券取引所
韓国取引所
インド・ナショナル証券取引所
香港取引所
マレーシア取引所

合計
4,955
2,335
1,966
1,788
1,453
1,319

959
８ JASDAQ取引所（ジャスダック） 889 889 0
９ 上海証券取引所 870 870 0
10 深セン証券取引所 830 830 0
11 シンガポール取引所 773 459 314
12 台湾証券取引所 755 741 14
13 タイ証券取引所 535 535 0
14 大阪証券取引所（大証） 432 431 1
15 インドネシア証券取引所 398 398 0
16 フィリピン証券取引所 248 246 2
17 コロンボ証券取引所 231 231 0
18 ニュージーランド取引所 165 143 22



立
当
初
か
ら
国
外
の
市
場
の
金
融
商
品
を
積
極
的
に
上
場

し
、
国
際
的
な
投
資
家
の
取
引
ニ
ー
ズ
に
対
応
し
て
き
た
。

図
表
４
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
主
要
先
物
取
引
の
上
位
五
商
品
の
取

引
高
を
示
し
て
い
る
。
同
表
で
は
二
〇
〇
四
年
の
最
大
取
引

商
品
は
、
ユ
ー
ロ
ド
ル
短
期
金
利
先
物
取
引
（
八
二
四
万
単

位
）
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
五
年
以
降
同
商
品
は
消
え
、
日

本
を
代
表
す
る
株
価
指
数
の
一
つ
で
あ
る
日
経
平
均
（
日
経

二
二
五
）
が
最
大
の
取
引
商
品
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
二
〇
〇
四
年
の
上
位
五
商
品
構
成
は
短
期
金
利
商

品
が
二
、
株
価
指
数
先
物
商
品
が
三
で
あ
り
、
そ
の
う
ち
シ

ン
ガ
ポ
ー
ル
市
場
を
原
資
産
市
場
と
す
る
商
品
は
、
Ｍ
Ｓ
Ｃ

Ｉ
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
先
物
の
み
で
あ
っ
た
も
の
が
、
二
〇
〇
九

年
に
は
、
上
位
五
商
品
中
、
株
価
指
数
先
物
が
四
商
品
を
占

め
、
そ
の
内
訳
は
日
本
、
台
湾
、
イ
ン
ド
、
そ
し
て
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
市
場
を
原
資
産
と
す
る
商
品
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
５
は
Ｆ
Ｉ
Ａ
（F

utures
Industry

A
ssociation

）

が
発
表
し
て
い
る
、
世
界
の
株
価
指
数
先
物
及
び
取
引
の
取
引
高
ラ
ン
キ
ン
グ
の
上
位
二
〇
商
品
で
あ
る
。
表
中
、
網
掛
け
商
品
が
、

Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
上
場
商
品
に
関
連
す
る
商
品
で
あ
る
。

（44）

図表３　アジアの取引所の株式売買金額（2009年合計）

1
2
3
4
5
6
7

上海証券取引所
東京証券取引所
深セン証券取引所
韓国取引所
香港取引所
オーストラリア証券取引所
台湾証券取引所

5,061,985.7
3,987,776.8
2,774,319.3
1,575,190.4
1,501,689.1

966,985.5
909,550.6

8 インド・ナショナル証券取引所 791,930.1
9 ボンベイ証券取引所 264,954.7

10 シンガポール取引所 247,069.1
11 大阪証券取引所 139,258.6
12 タイ証券取引所 127,141.0
13 インドネシア証券取引所 96,714.1
14 マレーシア証券取引所 86,213.6
15 JASDAQ証券取引所 31,311.5
16 フィリピン証券取引所 20,848.9
17 ニュージーランド取引所 15,357.9
18 コロンボ証券取引所 1,240.8

取引所 売買金額（百万米ドル）

（出所）WFE統計より作成（国内・海外企業合計）
（注）韓国取引所：Kosdaq市場を含む。シンガポール取引所：メインボード、カタリス

トに加えてCLOBインターナショナル市場（かつてシンガポール証券取引所（SES、
SGXの前身）に上場していたマレーシア株式の場外市場）が含まれる。



第
五
位
「S

&
P

C
N

X
N

ifty

」
オ
プ
シ
ョ
ン
及
び
第
七
位

「S&
P

C
N

X
N

ifty

」
先
物
は
そ
れ
ぞ
れ
、
イ
ン
ド
の
株
式
市
場
を

対
象
と
す
る
取
引
で
あ
る
。
こ
れ
ら
商
品
は
イ
ン
ド
・
ナ
シ
ョ
ナ

ル
証
券
取
引
所
で
取
引
さ
れ
て
い
る
が
、
先
物
取
引
は
二
〇
〇
八

年
以
降
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
お
い
て
も
取
引
さ
れ
て
お
り
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
上
位

四
番
目
の
取
引
高
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
第
一
一
位
の
日
経
二
二
五
ミ
ニ
先
物
は
大
阪
証
券
取
引
所
で

取
引
さ
れ
て
お
り
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
お
け
る
先
物
と
同
様
に
「
日
経
平

均
株
価
」
を
対
象
と
す
る
先
物
取
引
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
は
近
隣
ア
ジ
ア
諸
国
の
活
発
な
上
場

商
品
を
自
市
場
に
重
複
上
場
の
形
で
取
り
込
む
形
で
、
自
市
場
の

取
引
高
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
。

こ
う
し
た
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
は
、
世
界
の
デ
リ
バ

テ
ィ
ブ
市
場
に
お
い
て
ど
の
よ
う
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
占
め
て
い
る

の
か
。
図
表
６
は
、
世
界
の
主
要
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
の
取
引

高
ラ
ン
キ
ン
グ
で
あ
る
。
同
表
で
は
Ｋ
Ｏ
Ｓ
Ｐ
オ
プ
シ
ョ
ン
（
韓

国
の
株
価
指
数
オ
プ
シ
ョ
ン
）
取
引
高
が
突
出
し
て
い
る
韓
国
証

券
取
引
所
を
筆
頭
に
、
欧
州
の
Ｅ
Ｕ
Ｒ
Ｅ
Ｘ
、
米
国
の
シ
カ
ゴ
・

（45）

図表４　SGXの先物取引商品の推移

２

全先物取
引高総計

ユーロドル
（8,241,545）
日経平均

（7,769,675）

28,169,379

日経平均
（10,471,810）

MSCI台湾
（6,025,160）

26,235,013

順位 2004 2009

（出所）SGX Websiteより作成
（注）「日経平均」「MSCIシンガポール」「MSCI台湾」「S&P CNX Nifty」はそれぞれ「日本」「シン

ガポール」「台湾」「インド」市場を対象とする株価指数先物取引。「ユーロ円」は「ユーロ円
（Tibor）」先物取引の略。網掛けはシンガポール国外を母市場とする商品。

2005 2006 2007 2008
日経平均

（11,916,557）
日経平均

（18,017,221）
日経平均

（21,937,499）
日経平均

（26,149,701）
MSCI台湾
（8,100,202）

MSCI台湾
（10,824,249）

MSCI台湾
（13,611,314）

MSCI台湾
（16,913,325）

25,867,661 36,201,370 43,741,573 61,605,338

３
MSCI台湾
（6,998,626）

ユーロ円
（2,774,916）

ユーロ円
（3,538,237）

MSCI
シンガポール
（4,012,860）

S&P CNX
Nifty

（12,435,118）

S&P CNX
Nifty

（2,822,083）

４
ユーロ円

（2,490,390）

MSCI
シンガポール
（1,707,865）

MSCI
シンガポール
（2,214,521）

ユーロ円
（1,916,702）

MSCI
シンガポール
（4,635,517）

MSCI
シンガポール
（1,539,426）

５
MSCI

シンガポール
（1,658,600）

ミニ日本国債
（1,241,616）

ミニ日本国債
（1,427,458）

ミニ日本国債
（1,457,309）

ミニ日本国債
（831,196）

ミニ日本国債
（291,416）

１
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図表５　世界の株価指数先物及びオプション取引高ランキング

（上位20商品、単位：取引高）
2008 2007

1 2,766,474,404 2,709,844,077

2 633,889,466 415,348,228

3 321,454,795 141,614,736

4 432,298,342 327,034,149

5 150,916,778 52,707,150

6 400,931,635 251,438,870

7 202,390,223 138,794,235

（出所）Futures Industry Association

Kospi 200 Options
E-mini S&P 500
Futures
SPDR S&P 500 ETF
Options
DJ Euro Stoxx 50
Futures
S&P CNX Nifty
Options
DJ Euro Stoxx 50
Options
S&P CNX Nifty
Futures

2,920,990,655

556,314,143

347,697,659

333,407,299

321,265,217

300,208,574

195,759,414

8 S&P 500 Options 154,869,646 179,019,155 158,019,723
9 RTS Index Futures 150,019,917 87,469,405 34,228,973

10
Powershares QQQ
ETF Options

147,839,060 221,801,005 185,807,535

13
Financial Select
Sector SPDR ETF
Options

87,979,993 119,671,026 39,130,620

14 Kospi 200 Futures 83,117,030 64,835,148 47,758,294

15
E-mini Nasdaq 100
Futures

77,972,143 108,734,456 95,309,053

16
iShares Russell 2000
ETF Options

73,375,256 151,900,495 154,059,054

17 Taiex Options 72,082,548 92,757,254 92,585,637
18 ISE-30 Futures 65,393,094 40,332,007 NA
19 TA-25 Options 62,271,157 81,483,701 94,520,236

20
iShares MSCI
Emerging Markets
ETF Options

43,624,689 34,659,444 NA

順位 商品 取引所 2009
KRX

CME

米国複数のオプシ
ョン取引所合計

Eurex

NSE India

Eurex

NSE India

CBOE
RTS
米国複数のオプシ
ョン取引所合計

11
Nikkei 225 Mini
Futures

OSE 104,738,309 95,446,729 49,107,059

12 Dax Options Eurex 95,926,938 104,939,881 91,850,835

米国の複数のオプ
ション取引所合計

KRX

CME

米国複数のオプシ
ョン取引所合計
Taifex
Turkdex
TASE

米国複数のオプシ
ョン取引所合計
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図表６　世界の先物・オプション取引所の取引高ランキング

（単位：取引高）

（出所）Futures Industry Association

2008 2007
1 2,865,482,319 2,777,416,098
2 3,172,704,773 2,704,209,603
3 3,277,645,351 3,158,383,678

4 1,675,791,242 1,525,247,465

5 1,194,516,467 945,608,754

6 741,889,113 794,053,775
7 590,151,288 379,874,850

Korea Exchange
Eurex （includes ISE）
CME Group （includes CBOT and Nymex）
NYSE Euronext （includes all EU and US
markets）
Chicago Board Options Exchange
（includes CFE）

BM&F Bovespa
National Stock Exchange of India

3,102,891,777
2,647,406,849
2,589,551,487

1,729,965,293

1,135,920,178

920,377,678
918,507,122

8
Nasdaq OMX Group （includes all EU and
US markets）

814,639,771 722,107,905 551,409,855

21
Mercado Español de Opciones y Futuros
Financieros

93,057,252 83,416,762 51,859,591

22 Tokyo Financial Exchange 83,678,044 66,927,067 76,195,817

25 Tel-Aviv Stock Exchange 70,914,245 92,574,042 104,371,763
26 Singapore Exchange 53,111,183 61,841,268 44,206,826
27 Mercado a Termino de Rosario 42,216,661 42,216,661 25,423,950
28 Mexican Derivatives Exchange 48,780,699 70,143,690 228,972,029
29 Italian Derivatives Exchange 42,582,725 38,928,785 37,124,922
30 Bourse de Montreal 34,753,081 38,064,902 42,742,210

（32）（Tokyo Commodity Exchange） 28,881,948 41,026,955 47,070,169
（33）（Tokyo Stock Exchange） 26,201,383 32,500,438 33,093,785

順位 取引所 2009

23
Australian Securities Exchange
（includes SFE）

82,200,578 94,775,920 116,090,973

24 Turkish Derivatives Exchange 79,431,343 54,472,835 24,867,033

9 Russian Trading Systems Stock Exchange 474,440,043 238,220,708 143,978,211
10 Shanghai Futures Exchange 140,263,185 140,263,185 85,563,833
11 Dalian Commodity Exchange 416,782,261 313,217,957 185,614,913

12
Multi Commodity Exchange of India
（Including MCX-SX）

384,730,330 94,310,610 68,945,925

13
IntercontinentalExchange （includes US,
UK and Canada markets）

257,118,644 234,414,538 194,667,719

14 Zhengzhou Commodity Exchange 227,112,521 222,557,134 93,052,714
15 JSE South Africa 166,592,373 513,584,004 329,642,403
16 Osaka Securities Exchange 166,085,409 163,689,348 108,916,811
17 Boston Options Exchange 137,784,626 178,650,541 129,797,339
18 Taiwan Futures Exchange 135,125,695 136,719,777 115,150,624
19 London Metal Exchange 111,930,828 113,215,299 92,914,728
20 Hong Kong Exchanges & Clearing 98,538,258 105,006,736 87,985,686



マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
グ
ル
ー
プ
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
と
欧
州
の
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
傘
下
に
持
つ

N
Y

SE
E

U
R

O
N

E
X

T

グ
ル
ー
プ
な
ど
、
欧
米
各
国
の
巨
大
取
引
所
が
上
位
に
並
ん
で
い
る
。

こ
の
よ
う
な
中
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
で
関
連
商
品
を
上
場
し
て
い
る
取
引
所
の
状
況
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
七
位
に
は

イ
ン
ド
・
ナ
シ
ョ
ナ
ル
証
券
取
引
所
、
一
六
位
に
は
大
阪
証
券
取
引
所
、
一
八
位
に
は
台
湾
先
物
取
引
所
が
位
置
し
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
自
身

は
第
二
六
位
を
占
め
て
い
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
、
近
隣
ア
ジ
ア
諸
国
の
主
要
取
引
所
商
品
を
取
り
込
む
こ
と
で
、
自
ら
も
世
界
の
取
引
所

界
に
お
け
る
一
定
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
占
め
て
い
る
（
１
）。

③
収
入
状
況
、
提
携
、
戦
略

本
節
で
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
（
持
株
会
社
）
の
財
務
状
況
及
び
そ
の
ビ
ジ
ネ
ス
戦
略
に
つ
い
て
概
説
す
る
。

〈
収
入
状
況
・
収
入
構
成
〉

図
表
７
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
持
ち
株
会
社
の
収
入
・
支
出
状
況
で
あ
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
会
計
年
度
は
七
月
―
翌
年
の
六
月
で
あ
る
た
め
、
二
〇

一
〇
年
度
に
つ
い
て
は
二
〇
〇
九
年
七
月
―
二
〇
〇
九
年
一
二
月
間
の
デ
ー
タ
を
示
し
て
い
る
。
デ
ー
タ
で
は
、
二
〇
〇
五
年
度
か

ら
二
〇
〇
八
年
度
ま
で
の
間
、
収
入
が
順
調
に
拡
大
し
利
益
は
大
き
く
成
長
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
九
年
度
に
は
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
等
の
影
響
か
ら
総
収
入
は
大
き
く
減
少
し
た
が
、
二
〇
一
〇
年
度
に
は
増
収
へ
と
転
換
し
て
い
る
。

図
表
８
は
、
図
表
７
に
示
さ
れ
た
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
収
入
の
内
訳
で
あ
る
。

Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
収
入
は
「
証
券
市
場
関
連
収
入
」「
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
清
算
収
入
」「
安
定
的
収
入
」
の
三
種
に
分
類
さ
れ
る
。
証
券
市
場

関
連
収
入
と
は
、
株
式
市
場
の
取
引
・
清
算
業
務
に
伴
う
収
入
で
あ
り
、
全
収
入
の
約
五
割
を
占
め
る
最
大
部
門
と
な
っ
て
い
る
。

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
清
算
関
連
収
入
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
取
引
・
清
算
業
務
に
伴
う
収
入
で
あ
り
、
約
三
割
を
占
め
て
い
る
。
同
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図表７　SGXの収入・支出状況

（出所）SGX IR資料より作成（２）
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2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度（前半）

総収入
総費用

（単位：百万シンガポールドル）

＊2010年前半の総費用はoperating expense。

図表８　SGXの収入内訳

0
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400
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2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度

証券市場関連
デリバティブ清算関連
安定的収入

（単位：百万シンガポールドル）

144

50

81

275

104

208

96

408
326

117

133

576

450

156

163

769

299

156

140

595



項
目
は
、
証
券
市
場
関
連
部
門
に
比
べ
て
比
較
的
安
定
し
た
収
入
と

な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
安
定
的
収
入
と
は
会
員
権
や
コ
ン
ピ
ュ
ー

タ
施
設
の
利
用
等
に
伴
う
収
入
で
あ
り
、
約
三
割
弱
で
安
定
し
て
い

る
。図

表
９
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
収
入
の
内
訳
を
、
株
価
指
数
商
品
別
に

分
類
し
て
い
る
。

最
大
の
収
益
源
は
日
経
平
均
（
日
経
二
二
五
）
先
物
関
連
で
あ
り
、

二
〇
〇
九
年
度
で
は
全
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
関
連
収
入
の
約
三
割
を
占
め

て
い
る
。
次
い
で
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
台
湾
（
全
体
の
三
割
弱
）、
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
（
全
体
の
一
割
強
）、C
N

X
N

IF
T

Y

（
イ
ン
ド
市
場

関
連
、
全
体
の
一
割
強
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
収
入
に
つ
い
て
は
、
そ
の
七
割
以
上
を
海
外
商
品
に
依
存
し
て

い
る
。

〈
戦
略
〉

Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
こ
う
し
た
市
場
の
状
況
に
基
づ
い
て
、
ど
の
よ
う
な
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
（
あ
る
い
は
戦
略
）
を
有
し
て
い
る
の
か
。

Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
そ
の
株
主
を
対
象
に
行
っ
た
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
プ
レ

ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
（
二
〇
〇
九
年
）
資
料
の
概
念
図
（
図
表
10
）
に
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図表９　デリバティブ収入の内訳
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0
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0
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お
い
て
、
簡
潔
に
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
現
状
及
び
将
来
像
が
示
さ
れ
て
い
る
の
で
紹
介
す
る
。

Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
考
え
る
ビ
ジ
ネ
ス
の
柱
は
二
本
、「
ア
ジ
ア
・
ゲ
ー
ト
ウ
ェ
イ
」
と
「
国
内
市
場
の
成
長
」
で

あ
る
。

ア
ジ
ア
・
ゲ
ー
ト
ウ
ェ
イ
と
は
、
成
長
著
し
い
近
隣
ア
ジ
ア
諸
国
市
場
の
商
品
を
上
場
す
る
こ
と
で
、

海
外
投
資
家
に
よ
る
ア
ジ
ア
投
資
へ
の
入
り
口
と
の
地
位
を
確
保
す
る
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
実
現
の
た
め

に
、
各
種
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等
商
品
を
提
供
す
る
「
リ
ス
ク
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
セ
ン
タ
ー
」
と
し
て
の
役
割
を

果
た
し
つ
つ
、
海
外
取
引
所
と
の
「
協
力
や
同
盟
関
係
」
の
構
築
が
課
題
に
な
る
と
の
認
識
で
あ
る
。

「
国
内
市
場
の
成
長
」
を
行
う
た
め
に
は
、「
仕
組
み
商
品
」
の
充
実
及
び
「
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
株
式
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
」
の
充
実
・
拡
大
が
必
要
で
あ
り
、
併
せ
て
国
内
「
リ
テ
ー
ル
分
野
へ
の
進
出
」
が
必

要
と
の
認
識
で
あ
る
。

こ
れ
ら
二
つ
の
柱
を
支
え
る
基
盤
と
し
て
、
取
引
後
処
理
を
行
う
清
算
イ
ン
フ
ラ
の
重
要
性
が
認
識
さ

れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
ア
ジ
ア
市
場
の
成
長
を
取
り
込
む
た
め
の
二
つ
の
戦
略
（「
ア
ジ
ア
・
ゲ
ー
ト
ウ
ェ
イ
」

構
想
及
び
「
国
内
市
場
の
成
長
」）
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
現
状
を
踏
ま
え
た
、
将
来
の
方
向
性
を
示
す
も
の
と
言

え
る
。

続
い
て
図
表
11
は
、
二
〇
〇
九
年
度
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
収
入
を
構
成
要
素
別
に
分
解
し
た
も
の
で
あ
る
。
同

表
は
、
図
表
10
で
示
さ
れ
た
将
来
像
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
現
状
を
収
入
ベ
ー
ス
で
示
し
て
い
る
。

ま
ず
、
収
入
の
２
／
３
を
占
め
る
証
券
市
場
に
つ
い
て
は
、
国
内
市
場
が
全
収
入
の
四
七
％
と
約
半
分

（51）

図表10 SGXのビジネス戦略イメージ

国内市場の成長
アジアの上場プラットフォーム 仕組み商品
リスク・マネジメントセンター シンガポールの株式デリバティブ商品

協力＆同盟
（Partnerships ＆ Alliances）

リテール分野への進出

取引後処理のハブ

アジア・ゲートウェイ



を
占
め
、
海
外
分
野
（
ア
ジ
ア
・
ゲ
ー
ト
ウ
ェ
イ
）
は
約
半
分
の
二
〇
％
と
な
っ
て
い
る
。
証
券
市
場

（
現
物
市
場
）
に
つ
い
て
は
、
国
内
市
場
が
優
位
な
地
位
を
占
め
る
構
造
と
な
っ
て
い
る
。

一
方
、
収
入
の
約
１
／
３
を
占
め
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
つ
い
て
は
、
海
外
市
場
（
ア
ジ
ア
・
ゲ

ー
ト
ウ
ェ
イ
）
が
二
七
％
を
占
め
、
国
内
分
野
は
六
％
に
留
ま
っ
て
い
る
。
こ
ち
ら
に
つ
い
て
は
、
証

券
市
場
と
は
逆
に
、
海
外
市
場
分
野
が
優
位
を
占
め
る
構
造
と
な
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
状

況
を
一
言
で
示
せ
ば
、「
現
物
の
国
内
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
海
外
」
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
し
、
今
後
の

戦
略
と
し
て
は
「
強
み
で
あ
る
海
外
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
国
内
証
券
市
場
の
一
層
の
強
化
」（
あ
る
い
は

「
相
対
的
に
弱
い
国
内
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
・
海
外
現
物
市
場
の
強
化
」
が
課
題
）
と
な
ろ
う
。

〈
海
外
市
場
と
の
提
携
〉

Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
前
身
の
Ｓ
Ｉ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
時
代
よ
り
、
海
外
取
引
所
と
の
提
携
に
積
極
的
で
あ
っ
た
。
具
体
的
に
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
設
立
に
関

与
し
て
い
た
Ｃ
Ｍ
Ｅ
（
現
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
グ
ル
ー
プ
）
を
筆
頭
に
、
株
式
市
場
に
お
け
る
ア
メ
リ
カ
ン
証
券
取

引
所
及
び
パ
リ
証
券
取
引
所
グ
ル
ー
プ
（
共
に
現N

Y
SE

E
U

R
O

N
E

X
T

グ
ル
ー
プ
）
や
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
等
、
数
多

く
の
取
引
所
と
提
携
・
協
力
活
動
を
行
っ
て
き
た
（
こ
れ
ら
の
提
携
中
に
は
既
に
解
消
し
た
も
の
や
事
実
上
機
能
し
て
い
な
い
も
の

も
多
く
含
ま
れ
る
）。

こ
れ
ら
動
き
の
中
で
注
目
さ
れ
る
の
は
、
近
年
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
資
本
関
係
の
構
築
に
つ
い
て
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
い
る
点
で
あ
る

（
過
去
の
提
携
中
、
資
本
関
係
を
有
す
る
も
の
は
存
在
し
な
か
っ
た
）。

そ
の
一
つ
が
、
東
京
証
券
取
引
所
（
東
証
）
と
の
資
本
提
携
で
あ
る
。
東
証
は
二
〇
〇
七
年
六
月
に
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
発
行
済
株
式
総
数

の
四
・
九
九
％
を
取
得
し
て
お
り
、
そ
の
取
得
目
的
を
協
力
関
係
の
強
化
目
的
と
説
明
し
て
い
る
。

（52）

図表11 2009年度収入の構成

（単位：100万シンガポールドル）

デリバティブ 証券

国内
35

（6%）
279

（47%）
アジア・
ゲートウェイ

158
（27%）

121
（20%）



ま
た
（
東
証
と
の
提
携
に
先
立
ち
）
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
二
〇
〇
七
年
三
月
に
、
イ
ン
ド
・
ム
ン
バ
イ
証
券
取
引
所
の
株
式
五
％
の
取
得
で

合
意
し
て
お
り
、
両
取
引
所
は
新
商
品
開
発
や
、
企
業
の
上
場
に
お
け
る
協
力
を
行
う
見
込
み
と
の
旨
が
報
道
さ
れ
て
い
る
。

更
に
、
二
〇
一
〇
年
三
月
に
は
、
同
じ
く
イ
ン
ド
のN

ational
Stock

E
xchange

of
India

（
Ｎ
Ｓ
Ｅ
）
と
、
株
式
取
引
シ
ス
テ

ム
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
計
画
中
と
の
報
道
も
あ
る
（
３
）。

近
年
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
資
本
に
積
極
的
な
背
景
に
は
、
欧
米
を
中
心
に
進
展
し
て
い
る
、
取
引
所
（
正
式
に
は
取
引
所
市
場
の
運
営
会

社
）
の
再
編
活
動
が
考
え
ら
れ
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
意
図
は
、
近
隣
諸
国
の
市
場
に
先
駆
け
て
い
ち
早
く
資
本
提
携
を
行
う
こ
と
で
、
グ

ロ
ー
バ
ル
な
取
引
所
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
内
で
の
位
置
づ
け
を
確
立
し
、
そ
の
地
位
強
化
を
図
る
こ
と
が
目
的
と
考
え
ら
れ
る
（
そ
し
て

当
該
提
携
戦
略
は
、
近
隣
諸
国
市
場
商
品
の
上
場
戦
略
を
補
完
す
る
性
格
を
も
有
し
て
い
よ
う
）
（
４
）。

２
　
「
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
移
転
仮
説
」
を
巡
る
議
論

本
節
に
お
い
て
は
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
な
市
場
間
に
お
け
る
取
引
高
（
あ
る
い
は
取
引
注
文
、
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
）
の
移
転
に
つ
い

て
、
最
近
発
表
さ
れ
た
論
文
（F

rino,et.al(2009)
）
に
お
け
る
議
論
を
照
会
す
る
。

（
１
）
海
外
市
場
に
と
っ
て
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
と
は
？

前
節
で
述
べ
た
よ
う
に
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
お
い
て
近
隣
ア
ジ
ア
諸
国
の
金
融
商
品
（
株
価
指
数
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
）
は
、
収
益
構
成
上
、

重
要
と
な
っ
て
い
る
。
で
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
自
国
商
品
（
自
国
商
品
と
の
類
似
性
が
高
い
商
品
）
を
重
複
上
場
さ
れ
て
い
る
母
国
市
場

に
と
っ
て
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
ど
の
よ
う
な
存
在
な
の
だ
ろ
う
か
？
。
一
番
分
か
り
易
い
考
え
方
は
「
取
引
流
動
性
の
掠
奪
者
」
な
の
だ
ろ

う
か
？
。

（53）



こ
う
し
た
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
な
市
場
間
の
取
引
流
動
性
を
考
え
る
上
で
、
興
味
深
い
論
文
を
Ｓ
Ｇ
Ｘ
とC

apital
M

arkets

C
ooperative

R
esearch

C
entre

（C
apital

M
arkets

C
R

C
Lim

ited,C
M

C
R

C

）
が
昨
年
発
表
し
て
い
る
。
当
該
論
文
は"T

he

relationship
betw

een
satellite

m
arket

and
hom

e
m

arket
volum

es:evidence
from

cross
listed

Singapore
futures

contracts"
（「
サ
テ
ラ
イ
ト
市
場
と
母
国
市
場
間
の
取
引
高
の
関
係：

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
重
複
上
場
先
物
の
証
拠
（
仮
拙
訳
）」）

（F
rino,et.al(2009)

）
で
あ
り
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
な
市
場
間
の
取
引
流
動
性
を
考
え
る
上
で
興
味
深
い
内
容
と
な
っ
て
い
る
。

な
お
、
Ｃ
Ｍ
Ｃ
Ｒ
Ｃ
は
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
政
府
の
出
資
に
基
づ
き
二
〇
〇
一
年
に
設
置
さ
れ
た
組
織
で
あ
り
、
設
立
目
的
は
、
資

本
市
場
の
未
来
を
動
か
す
新
た
な
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
開
発
、
市
場
の
品
質
向
上
等
と
な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
Ｃ
Ｍ
Ｃ
Ｒ
Ｃ
世
界
の
二

九
大
学
、
政
府
規
制
機
関
等
と
パ
ー
ト
ナ
ー
関
係
を
有
し
て
い
る
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
を
含
む
）。（
以
上
、
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
中
説
明
よ
り
抜

粋
（
５
））。

（
２
）
先
行
研
究
の
状
況

本
節
で
は
、
ま
ず
、
複
数
の
市
場
間
に
重
複
さ
れ
て
い
る
証
券
（
あ
る
い
は
金
融
商
品
）
に
つ
い
て
の
、
先
行
研
究
に
つ
い
て
概

説
す
る
。

一
般
的
に
、
海
外
市
場
は
必
然
的
に
競
合
者
と
さ
れ
る
。
指
数
先
物
取
引
の
重
複
上
場
は
、
存
在
す
る
取
引
注
文
を
奪
い
合
う
関

係
と
の
認
識
が
最
も
ポ
ピ
ュ
ラ
ー
な
見
方
で
は
な
い
か
。
こ
の
よ
う
に
「
金
融
商
品
の
海
外
へ
の
追
加
上
場
は
、
オ
ー
ダ
ー
（
証
券

の
売
買
注
文
）
の
移
転
を
通
じ
て
国
内
市
場
を
侵
食
す
る
」
と
捉
え
る
視
点
（
仮
説
）
をLau

and
M

cInish
(2002)

は
「
オ
ー
ダ
ー

フ
ロ
ー
移
転
仮
説
」
と
呼
ん
で
い
る
。

こ
の
よ
う
に
外
国
市
場
と
国
内
市
場
（
母
国
市
場
）
間
の
競
合
関
係
を
分
析
し
た
研
究
は
数
多
く
存
在
し
、
そ
の
多
く
は
市
場
間

（54）



の
価
格
発
見
機
能
や
情
報
移
転
機
能
の
優
劣
を
比
較
す
る
も
の
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
（
ア
ジ
ア
に
注
目
し
た
も
の
と
し
て
、Shyy

and
Lee

(1995)

、B
ooth,Lee

and
T

se
(1996)

、D
ing,H

arris,and
M

cInish
(1999)

、R
oope

and
Zurbruegg

(2002)

、C
hou

and
Lee

(2002)

、C
hen

etal.(2002)

、C
ovrig,et.al.(2004)

、H
sieh

(2004)

等
）。
ま
た
、
先
物
取
引
を
対
象
と
す
る
研
究
で
は
、

H
uang

(2002)
(2004a)

(2004b)

、W
ebb,M

uthusw
am

y
and

Segara
(2007)

が
先
物
取
引
高
、
価
格
変
動
、
日
中
の
ビ
ッ
ド
・
ア

ス
ク
・
ス
プ
レ
ッ
ド
の
内
容
を
比
較
し
て
い
る
。

次
に
、
重
複
上
場
に
関
す
る
最
近
の
研
究
に
お
い
て
は
、
取
引
高
に
注
目
し
た
研
究
が
増
加
し
て
い
る
。
図
表
12
は
そ
の
主
な
研

究
と
内
容
を
示
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
実
証
研
究
の
結
果
注
目
さ
れ
る
こ
と
は
、
平
均
的
に
、
上
場
後
の
取
引
活
動
は
国
内
及
び
海
外
市
場
双
方
に
拡
大
が
み

ら
れ
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
な
取
引
所
間
に
お
け
る
、
互
恵
的
な
関
係
の
存
在
を
示
唆
す
る
点
で
あ
る
。

以
下
の
研
究
に
お
い
て
、
そ
の
多
く
は
取
引
所
間
の
互
恵
的
な
関
係
を
強
調
し
て
い
る
。
但
し
、
そ
の
例
外
も
報
告
さ
れ
て
お
り
、

特
に
東
京
市
場
に
お
け
る
外
国
株
（
非
日
本
企
業
株
式
）
に
つ
い
て
は
、
互
恵
的
関
係
の
例
外
を
指
摘
す
る
論
文
が
複
数
存
在
す
る

こ
と
は
注
目
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

ま
た
、
こ
れ
ら
の
論
文
の
う
ち
で
は
、
取
引
所
間
の
互
恵
的
関
係
の
理
由
と
し
て
、
外
国
人
投
資
家
の
存
在
と
、
市
場
間
裁
定
取

引
の
存
在
を
示
唆
す
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。

図
表
13
は
、
重
複
上
場
に
関
す
る
先
行
研
究
の
う
ち
で
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
、
市
場
間
の
裁
定
取
引
及
び
外
国
人
投
資
家
の
存

在
を
強
調
す
る
も
の
で
あ
る
。

（55）
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図表12 重複上場に関する先行研究（１）取引高中心の分析

内容／視点
・NYSE/AMEX上場銘柄で、ロンドン証券取引所（LSE）、東京証
券取引所（TSE）に上場されたサンプル126銘柄を分析。
・LSE重複上場銘柄の米国及びLSE双方での取引について、同時的
な取引拡大を観察。
・TSE重複上場銘柄は「米国市場における取引高が拡大」「東証市
場について有意な変化は見られず」

・株式の重複上場は、情報トレーダーの拡大によって、国内及び海
外市場の双方に取引高の拡大をもたらす。
・但し、東京市場における例外も報告。
・海外市場が取引支配的であっても、国内市場の取引高および流動
性を改善し、複数の取引所の重複上場は「win-win」状況をもた
らす。
・Hagis（1987）、Smith and Sofianos（1987）と整合的な発見。
・（理論モデルを用いることで）重複上場は正の効果を流動性およ
び国内市場の取引活動に及ぼすことを実証。
・米国に重複上場されているメキシコの証券サンプルの２／３の銘
柄について、重複上場後に大幅な取引高が拡大。
・証券の海外への重複上場は国内市場にも利便性があると結論。
・流動性は追加上場による改善傾向があり、平均的に、上場後の全
（及び国内の）取引高は改善。
・シンガポール、マレーシア重複上場証券を分析。
・国内市場（マレーシア）の取引高は、海外市場（シンガポール）
が休日の際に42.9％取引高が減少したことを実証（：海外上場は
国内市場を侵食するとの一般的な主張とは対照的）。
・海外取引を中止させるための規制の導入は国内市場の取引高を増
加させないことを確認。
・重複上場デリバティブの取引注文の研究を拡張。
・米国市場でのモントリオール市場のオプション取引の重複上場を
分析。
・オプションの注文が最初に上場された場所に関係なく、原証券の
取引流動性が最も高い取引所のオプション市場にシフトしたこと
を発見。

Noronha et al.
（1996）

Hargis（1997）
Smith and
Sofianos（1997）
Hargis and
Ramanlal

（1998）

Domowitz et al.
（1998）

Karolyi（1998）

Lau and
McInish（2002）

Khoury and
Fischer（2002）

Baruch et al.
（2007）

・重複上場のオーダーが海外市場から国内市場に移転する可能性を
示唆。
・その理由として、（証券のリターンが他の国内市場の証券との相
関が高い場合）、重複上場が大きな関心を外国人投資家に喚起し、
国内市場がオーダーを巡る効率性の競争を始めることを主張。

研究
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図表13 重複上場に関する先行研究（２）：裁定取引に注目した研究

内容／視点
・重複上場証券における裁定取引と取引高の関係に注目し
た最初の論文。
・２以上の指数先物取引について、スプレッド裁定による
資産価格の整合性向上によって、全先物取引の活発化が
実現。
・取引通貨の異なる先物取引であっても、（a）現物―先物
市場間の、（b）先物―先物市場間の、無リスク裁定取引
が可能になると仮定。
・米国市場で上場されているモントリオールのオプション
について、市場間の価格差の収斂に時間差の存在を実証
（：裁定取引の存在を主張）。
・指数裁定機会は先物市場におけるミスプライシングから
発生していることを実証。

・（１）SGX－NikkeiおよびOSE-Nikkei、（２）MSCI-TW
and TX-FUT、のリターンを分析。
・重複上場の指数先物取引の裁定機会について、長期的に
平均回帰する均衡関係が、対となる指数間の関係として
存在すると主張。
・左記の商品について、共和分関係（６）の存在を実証。
・投資家層の拡大も複数市場の取引高の拡大において重要
な決定要因であることを実証。

・重複上場の母国市場への潜在的な利益の１つ：追加的な
市場参加者のエクスポージャーを伴った、国内及び国際
的な株主層の拡大可能性。
・重複上場は、海外市場が、クロスボーダーな株式投資に
対する障害（規制当局の制限、費用、そして情報問題）
を迂回させることで、市場参加者（外国人投資家）の拡
大を招く可能性を示唆。

Board and Sutcliffe
（1996）

Khoury and Fischer
（2002）（前掲）

MacKinlay and
Ramaswamy（1988）
Modest & Sundaresan

（1983）
Yadav & Pope（1994）
Roope and Zurbruegg

（2002）
Chou and Lee（2002）
Chen et al（2002）
Hsieh（2004）
Covrig, et. al.（2004）
Foerster and Karolyi

（1998）
Hargis（1997）
Hargis and Ramanlal

（1998）

Karolyi（1998）

Domowitz et al., （1998） ・SGXにおける投資障壁の低さ（外国人投資家への制限な
し、先物取引税なし）が外国人投資家を惹きつけている
ことを指摘。
・SGXが海外の母国市場と競合することで、市場間の競争
を通じて、流動性を改善し、ビッド・アスク・スプレッ
ド引き下げの原因となりえることを指摘。

研究



（
３
）
海
外
市
場
で
重
複
上
場
さ
れ
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
の
流
動
性
と
は
？
（F

rino,et.al(2009)

の
要
約
）

本
節
で
は
、F

rino,et.al(2009)

の
分
析
結
果
に
注
目
し
て
そ
の
内
容
を
紹
介
す
る
。F

rino,et.al

(2009)

は
重
複
上
場
指
数
先
物
に
関
す
る
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
移
動
仮
説
を
検
定
し
、
国
内
外
の
取
引
所

の
取
引
高
の
関
係
を
実
証
、
先
行
研
究
を
拡
張
し
て
い
る
。

具
体
的
に
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
取
引
さ
れ
て
い
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
台
湾
指
数
先
物
取
引
（M

SC
I-T

W

）、
台
湾

証
券
取
引
所
（
Ｔ
Ｓ
Ｘ
）
で
取
引
さ
れ
て
い
る
構
成
銘
柄
、
そ
し
て
Ｔ
Ａ
Ｉ
Ｆ
Ｅ
Ｘ
先
物
取
引
（T

X
-

F
U

T

）
の
関
係
を
分
析
し
て
い
る
。
特
に
、
国
内
市
場
の
存
在
が
、「
国
内
」→

「
海
外
」
市
場
へ
の

注
文
移
動
の
原
因
と
な
っ
て
い
る
か
に
注
目
し
た
分
析
を
行
っ
て
い
る
（
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
移
転
仮
説

の
分
析
）。

そ
し
て
、
当
該
仮
説
の
分
析
結
果
を
補
強
す
る
た
め
に
、
日
経
二
二
五
及
びN

ifty

指
数
先
物
を
併
せ

て
分
析
し
て
い
る
。

な
お
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
を
分
析
対
象
と
し
た
理
由
と
し
て
は
、
同
時
間
帯
の
近
隣
諸
国
の
金
融
デ
リ
バ
テ
ィ

ブ
商
品
を
重
複
上
場
し
て
お
り
、
オ
ー
ダ
ー
フ
ロ
ー
移
転
仮
説
に
つ
い
て
、
理
想
的
な
実
験
的
環
境
を

提
供
し
て
い
る
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。

F
rino,et.al

(2009)

の
考
え
方
／
仮
説
と
し
て
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
先
物
重
複
上
場
は
、
国
内
（
及
び
全

て
の
）
市
場
の
取
引
活
動
の
拡
大
を
通
じ
市
場
参
加
者
を
引
付
け
、
投
資
家
層
を
拡
大
さ
せ
る
こ
と
が

可
能
で
あ
り
、
そ
の
結
果
と
し
て
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
な
取
引
所
間
に
互
恵
的
な
関
係
（
取
引
高
拡
大
効

（58）

図表14 Frino, et. al（2009）の分析対象

シンガポール市場 海外市場（母国市場）

メインの分析対象
MSCI台湾指数先物
（MSCI-TW）（７）

台湾証券取引所資本加重株価指数
（TAIEX）先物（７）（台湾先物取引所）

補助的分析対象
日経225指数先物
（SGX-Nikkei）

日経225先物（大証）

補助的分析対象 CNX Nifty 株価指数先物
S&P CNX Nifty指数先物
（インド・ナショナル証券取引所）



果
）
を
も
た
ら
し
て
い
る
と
す
る
。

そ
し
て
「
オ
フ
シ
ョ
ア
の
先
物
取
引
高
の
増
加
は
、
他
の
条
件
が
一
定
で
あ
れ
ば
、
国
内
市
場
に
お
け
る
そ
の
構
成
銘
柄
の
取
引

高
を
拡
大
さ
せ
る
（
先
物
取
引
拡
大
（
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
）→

現
物
株
式
拡
大
（
母
国
））」「
オ
フ
シ
ョ
ア
の
先
物
取
引
の
拡
大
は
、
他

の
条
件
が
一
定
で
あ
れ
ば
、
国
内
先
物
取
引
の
拡
大
を
も
た
ら
す
（
先
物
取
引
拡
大
（
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
）→

先
物
取
引
拡
大
（
母
国
））」

と
の
仮
説
を
立
て
て
い
る
。

そ
の
上
で
、
分
析
対
象
に
つ
い
て
完
全
情
報
最
尤
法
（
Ｆ
Ｉ
Ｍ
Ｌ
）
に
よ
る
分
析
を
行
い
、
以
下
の
結
果
を
得
て
い
る
。

「
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
に
お
け
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
先
物
と
台
湾
指
数
先
物
、
そ
し
て
指
数
構
成
銘
柄
株
式
取
引
高
の
間
に
正
で
統
計
的
に
有
意

な
関
係
を
観
察
」
し
、「
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
お
け
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
先
物
の
取
引
高
が
一
〇
％
増
加
す
れ
ば
、
台
湾
先
物
取
引
所
に
お
け
る
Ｔ
Ａ

Ｉ
Ｅ
Ｘ
指
数
先
物
は
一
・
六
三
％
増
加
す
る
。
同
様
に
、T

aiex

銘
柄
の
取
引
高
が
一
〇
％
増
加
す
れ
ば
、T

X
-F

U
T

は
一
・
六
五
％

増
加
す
る
」
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
な
先
物
取
引
間
及
び
現
物
取
引
間
に
お
い
て
、
互
恵
的
な
関

係
が
存
在
す
る
と
主
張
し
て
い
る
。

更
に
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
取
引
さ
れ
る
日
経
二
二
五
先
物
の
取
引
高
と
そ
の
構
成
銘
柄
、
大
証
で
取
引
さ
れ
る
日
経
二
二
五
先
物
に
つ
い

て
強
い
相
関
の
存
在
が
確
認
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
先
物
取
引
高
が
一
〇
％
拡
大
す
れ
ば
、
そ
の
構
成
銘
柄
は
二
・
九
五
％
取
引
高
が
拡
大
し
、

大
証
の
日
経
二
二
五
先
物
は
六
・
六
％
拡
大
す
る
と
し
て
い
る
。
ま
た
同
様
に
、
イ
ン
ド
の
株
価
指
数
を
対
象
と
す
るN

ifty

指
数
先

物
に
つ
い
て
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
のnifty

が
一
〇
％
増
加
す
れ
ば
、
Ｎ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
構
成
銘
柄
取
引
高
は
〇
・
三
〇
％
、
先
物
は
〇
・
八

九
％
増
加
す
る
と
述
べ
て
い
る
。

こ
れ
ら
結
果
の
意
味
す
る
と
こ
ろ
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
お
い
て
取
引
さ
れ
る
海
外
株
価
指
数
先
物
取
引
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
市
場
と
母

国
市
場
（
現
物
、
先
物
）
の
間
に
、
取
引
高
に
関
す
る
互
恵
的
な
関
係
が
存
在
を
示
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
結
果
は
、
先
行
研

（59）



究
の
結
果
と
整
合
的
で
あ
る
。
こ
の
意
味
に
お
い
て
、F

rino,et.al(2009)

の
仮
説
は
す
べ
て
実
証
さ
れ
て
い
る
と
言
え
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
筆
者
に
はF

rino,et.al(2009)

の
分
析
結
果
に
つ
い
て
疑
問
点
も
存
在
す
る
。

一
つ
は
、
明
示
さ
れ
て
い
な
い
条
件
の
強
調
で
あ
る
。F

rino,et.al
(2009)

の
主
張
に
よ
れ
ば
、
同
じ
指
数
（
あ
る
い
は
連
動
性

の
高
い
指
数
）
を
対
象
と
す
る
（
国
内
外
に
お
い
て
取
引
さ
れ
る
）
株
価
指
数
先
物
取
引
に
つ
い
て
は
、
市
場
間
で
全
て
の
取
引
に

つ
い
て
、
裁
定
取
引
を
中
心
と
す
る
取
引
の
存
在
が
仮
定
さ
れ
て
い
る
。

こ
れ
を
極
論
す
れ
ば
、
母
国
以
外
の
海
外
市
場
に
お
い
て
金
融
商
品
の
重
複
上
場
が
実
施
さ
れ
れ
ば
、
外
国
人
投
資
家
の
参
入
あ

る
い
は
（
／
及
び
）
市
場
間
の
裁
定
取
引
に
よ
っ
て
、
取
引
流
動
性
を
巡
る
互
恵
的
な
関
係
が
生
ま
れ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
ア
ジ
ア
市
場
に
お
い
て
一
九
九
〇
年
代
以
降
、
多
く
の
（
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
商
品
を
扱
う
）
金
融
派
生
商
品
取
引

（
所
）
が
生
ま
れ
た
が
、
そ
の
大
半
は
十
分
な
取
引
流
動
性
を
充
足
で
き
ず
、
現
在
も
活
発
な
取
引
が
行
わ
れ
て
い
る
取
引
（
所
）

は
極
少
数
で
あ
る
（
当
該
疑
問
を
別
な
形
で
表
現
す
れ
ば
「
母
国
市
場
及
び
サ
テ
ラ
イ
ト
市
場
双
方
に
互
恵
的
関
係
が
生
ま
れ
る
た

め
に
は
、
双
方
の
市
場
に
、
充
分
な
裁
定
取
引
機
会
を
生
む
だ
け
の
取
引
流
動
性
が
恒
常
的
に
存
在
す
る
必
要
が
あ
る
の
で
は
な
い

か
？
」
と
な
る
）。

第
二
の
疑
問
は
、
日
経
二
二
五
先
物
取
引
に
関
す
る
や
や
テ
ク
ニ
カ
ル
な
疑
問
で
あ
る
。F

rino,et.al
(2009)

に
お
い
て
、
日
経

二
二
五
先
物
取
引
分
析
の
対
象
と
さ
れ
て
い
る
の
は
、
大
証
及
び
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
お
け
る
日
経
二
二
五
先
物
の
み
で
あ
り
、
同
分
析
対
象

期
間
中
に
大
証
で
上
場
さ
れ
た
ミ
ニ
先
物
（
い
わ
ゆ
る
日
経
二
二
五m

ini

先
物
）
や
東
証
株
価
指
数
（
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
）
に
関
す
る
分

析
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。
こ
れ
ら
商
品
の
流
動
性
の
高
さ
を
踏
ま
え
れ
ば
、
当
該
取
引
を
含
む
形
で
の
分
析
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

以
上
の
疑
問
を
解
消
す
る
形
で
、
次
節
に
お
い
て
日
本
株
を
対
象
と
す
る
複
数
の
株
価
指
数
商
品
間
全
て
を
対
象
と
し
て
―

F
rino,et.al(2009)

の
結
果
と
整
合
的
な
結
果
が
存
在
す
る
か
否
か
の
―
実
証
分
析
を
試
み
る
。

（60）



３
　
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
日
本
の
株
価
指
数
先
物
市
場
を
巡
る
現
状
と
分
析

本
節
に
お
い
て
は
、
日
本
の
株
価
指
数
先
物
市
場
に
つ
い
て
、
市
場
の
概
況
を
描
写
し
た
後
、
実
証

分
析
を
行
う
。

（
１
）
市
場
の
現
状

図
表
15
は
、
日
本
の
株
価
指
数
を
対
象
と
す
る
主
要
先
物
取
引
の
取
引
仕
様
一
覧
で
あ
る
。
こ
れ
ら

商
品
の
う
ち
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
を
除
く
と
、
日
経
平
均
（
日
経
二
二
五
）
を
対
象
と
す
る
取
引
種
類

の
多
さ
が
目
を
引
く
。

図
表
16
は
、
二
〇
〇
五
年
一
月
以
降
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
・
大
証
・
Ｃ
Ｍ
Ｅ
に
お
け
る
日
経
二
二
五
関
連
先
物

取
引
の
取
引
高
推
移
を
グ
ラ
フ
化
（
単
位
未
調
整
）
し
た
も
の
で
あ
る
。
取
引
高
ベ
ー
ス
で
は
、
日
経

二
二
五
ミ
ニ
取
引
の
急
激
な
成
長
状
況
が
目
立
つ
他
に
、
二
〇
〇
九
年
五
月
以
降
（
同
年
九
月
を
除
き
）、

Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
二
二
五
先
物
取
引
高
が
大
証
の
二
二
五
先
物
を
上
回
っ
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。

図
表
17
は
大
証
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
、
そ
し
て
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
に
お
け
る
日

経
二
二
五
関
連
先
物
取
引
の
月
次
取
引
高
シ
ェ
ア
を
示
し
て
い
る
（
取
引
単
位
は
調
整
済
み
。
な
お
、

Ｃ
Ｍ
Ｅ
の
日
経
二
二
五
先
物
（
ド
ル
建
）
は
一
ド
ル
＝
一
〇
〇
円
で
換
算
）。
同
グ
ラ
フ
か
ら
は
、
二
〇

〇
八
年
末
以
降
、
大
証
の
シ
ェ
ア
が
減
少
傾
向
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
シ
ェ
ア
が
若
干
上
昇
傾
向
を
示
し
て
い
る

が
、
全
体
と
し
て
シ
ェ
ア
は
安
定
し
て
い
る
。

（61）

図表15 日本株を対象とする主要先物取引仕様

大証 SGX

名称
日経225先物
（ラージ）

日経225先物

取引単位 指数×1000円 指数×500円

2009年
取引高

25,368,919 25,353,225

取引所 大証 東証 CME CME
日経225mini

（225ミニ先物）
東証株価指数
（TOPIX）先物

日経225先物
（円建）

日経225先物
（ドル建）

指数×100円 指数×1000円 指数×500円 指数×5ドル

104,738,309 15,190,781 4,193,344 2,973,402



（
２
）
実
証
分
析

続
い
て
、
本
節
で
は

日
本
株
市
場
を
対
象
と

す
る
株
価
指
数
先
物
取

引
中
、
同
時
間
帯
に
市

場
が
開
い
て
い
る
取
引

に
つ
い
てF

rino,et.al

(2009)

の
主
張
が
成
立

す
る
か
を
確
認
す
る
。

具
体
的
に
は
、
日
経
二

二
五m

ini

（
ミ
ニ
先
物
）

上
場
後
の
影
響
を
考
慮

す
る
た
め
に
、
分
析
期

間
を
ミ
ニ
先
物
上
場
時

の
二
〇
〇
六
年
七
月
一

八
日
か
ら
二
〇
〇
九
年

一
二
月
三
〇
日
（
八
九

三
デ
ー
タ
）
ま
で
と
し

（62）

図表16 SGX・大証・CMEにおける日経225関連先物の月次取引高推移

＊取引高ベース（取引単位は未調整）

大証225先物
大証225ミニ
SGX225先物
CME225先物（円建）
CME225先物（ドル建）
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図表17 SGX・大証・CMEの日経225関連先物取引のシェア（％）
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て
、
日
経
二
二
五
先
物
（
大
証
）、
ミ
ニ
先
物
（
大
証
）、
日
経
二
二
五
先
物
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）、
Ｔ

Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
（
東
証
）
の
日
次
取
引
高
（
対
数
ベ
ー
ス
）
を
分
析
す
る
。
更
に
、
複
数
の
先

物
市
場
間
の
影
響
を
分
析
す
る
た
め
に
、
以
下
の
四
つ
の
分
析
モ
デ
ル
を
設
定
す
る
。

例
え
ば
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
取
引
高
に
影
響
を
与
え
て
い
る
可
能
性
に
つ
い
て
、
大
証
の
二
二
五
先

物
、
ミ
ニ
先
物
、
東
証
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
を
想
定
し
、
こ
れ
ら
三
先
物
の
取
引
高
の
影
響
を

「
①
大
証
二
二
五
先
物
、
ミ
ニ
先
物
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物→

Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
」
と
し

て
分
析
す
る
。
以
下
同
様
に
、
②
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
、
ミ
ニ
先
物
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物

→

大
証
日
経
二
二
五
先
物
、
③
大
証
日
経
二
二
五
先
物
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ

Ｉ
Ｘ
先
物→

ミ
ニ
先
物
、
④
大
証
日
経
二
二
五
先
物
、
ミ
ニ
先
物
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物

→

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
、
の
合
計
四
モ
デ
ル
を
設
定
す
る
。

当
該
分
析
手
法
と
し
て
は
、
通
常
の
最
小
二
乗
法
で
は
な
く
、
変
数
間
の
同
時
決
定
バ
イ
ア

ス
を
回
避
を
目
的
と
し
て
、
操
作
変
数
法
の
一
般
的
形
態
で
あ
る
、
Ｇ
Ｍ
Ｍ
（
一
般
化
モ
ー
メ

ン
ト
法
）
を
使
用
す
る
（
な
お
、
操
作
変
数
の
設
定
に
際
し
て
は
、
コ
ー
ル
市
場
金
利
、
及
び

対
象
変
数
の
一
期
前
〜
四
期
前
ま
で
の
デ
ー
タ
を
使
用
す
る
。
こ
れ
ら
変
数
に
つ
い
て
は
サ
ー

ガ
ン
・
テ
ス
ト
を
ク
リ
ア
し
て
い
る
）。

図
表
18
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
日
経
二
二
五
先
物
取
引
高
に
対
す
る
大
証
日
経
二
二
五
先
物
二
二
五
、

ミ
ニ
先
物
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
の
取
引
高
拡
大
効
果
の
分
析
結
果
を
示
し
て
い
る
（
抜
粋
）。

当
該
結
果
か
ら
は
、
大
証
日
経
二
二
五
先
物
か
ら
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
、
ミ
ニ
先
物
か

（63）

図表18 分析結果（①大証225先物、ミニ先物、TOPIX先物→SGX日経225先物）

t-Statistic Prob.
C 0.212899 0.8315

大証225先物 17.37250 0.0000
ミニ先物 9.090327 0.0000

TOPIX先物 0.618682 0.5363

R-squared 4.657058
Adjusted R-squared 1.123946

0.012828
0.723749
0.221932
0.019539

0.972763
0.972672

0.060252
0.041661
0.024414
0.031581

Mean dependent var
S.D. dependent var

S.E. of regression 0.185803 Sum squared resid 30.72528
Durbin-Watson stat 1.537096 J-statistic 0.028139

Variable Coefficient Std. Error



ら
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
へ
の
効
果
は
全
て
正
で
有
意
と
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
大
証
二
二
五
の
取
引
高
が
一
％
上
昇
す
れ
ば

Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
日
経
二
二
五
先
物
取
引
高
が
〇
・
七
％
、
ミ
ニ
取
引
高
が
一
％
上
昇
す
れ
ば
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
日
経
二
二
五
先
物
の
取
引
高
は

〇
・
二
二
％
拡
大
す
る
。
こ
の
結
果
はF

rino,et.al
(2009)

と
整
合
的
で
あ
る
。
し
か
し
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
か
ら
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二

二
五
先
物
へ
の
影
響
に
つ
い
て
係
数
は
有
意
で
は
な
く
、
影
響
効
果
は
否
定
さ
れ
る
。
こ
れ
はF

rino,et.al
(2009)

の
予
想
と
は
異

な
る
結
果
で
あ
り
、
新
た
な
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
あ
る
。

②
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
、
ミ
ニ
先
物
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物→

大
証
日
経
二
二
五
先
物
の
分
析
結
果

①
と
同
様
に
、
②
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
、
ミ
ニ
先
物
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
が
大
証
の
日
経
二
二
五
先
物
に
与
え
る
影
響
に

つ
い
て
分
析
の
結
果
を
記
載
す
る
（
数
値
結
果
は
省
略
、
以
下
同
じ
）。
当
該
結
果
か
ら
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
か
ら
大
証

日
経
二
二
五
先
物
、
大
証
に
お
け
る
ミ
ニ
先
物
か
ら
大
証
日
経
二
二
五
先
物
、
東
証
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
か
ら
大
証
日
経
二
二
五
先
物

に
対
す
る
効
果
は
全
て
有
意
と
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
Ｓ
Ｇ
Ｘ
二
二
五
先
物
の
取
引
高
が
一
％
上
昇
す
れ
ば
大
証
二
二
五
が
〇
・

二
七
％
拡
大
、
ミ
ニ
取
引
高
が
一
％
拡
大
す
れ
ば
〇
・
〇
九
％
減
少
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
が
一
％
拡
大
す
れ
ば
大
証
二
二
五
先
物
取

引
高
が
〇
・
九
六
％
拡
大
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
と
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
に
つ
い
て
は
、
共
に
大
証
日
経
二
二
五
先
物

に
正
の
影
響
を
与
え
て
お
り
、F

rino,et.al
(2009)

の
理
論
予
想
と
整
合
的
で
あ
る
。
こ
こ
で
注
目
さ
れ
る
の
は
、
大
証
に
お
け
る

ミ
ニ
先
物
取
引
高
の
係
数
が
負
で
有
意
と
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
日
経
二
二
五
先
物
と
ミ
ニ
先
物
が

代
替
的
な
商
品
で
あ
り
、
短
期
的
に
は
同
市
場
内
に
お
け
る
商
品
間
で
注
文
獲
得
競
争
が
発
生
し
て
い
る
可
能
性
を
示
唆
し
て
い

る
。
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③
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
、
大
証
日
経
二
二
五
先
物
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物→

ミ
ニ
先
物

続
い
て
、
大
証
で
取
引
さ
れ
て
い
る
日
経
二
二
五m

ini

（
ミ
ニ
先
物
）
に
対
す
る
、
大
証
二
二
五
先
物
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先

物
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
の
取
引
高
拡
大
効
果
を
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
、
大
証
二
二
五
先
物
の
取
引
高
が
一
％
上
昇
す
れ
ば
ミ
ニ
先

物
取
引
高
が
〇
・
九
三
％
減
少
し
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
取
引
高
が
一
％
拡
大
す
れ
ば
ミ
ニ
先
物
が
一
・
七
九
％
拡
大
す
る
こ

と
が
観
察
さ
れ
た
。
こ
こ
で
も
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
に
つ
い
て
はF

rino,et.al
(2009)

の
予
想
と
整
合
的
で
あ
る
が
、
他
の

先
物
に
つ
い
て
は
整
合
的
で
は
な
い
。
②
の
結
果
と
同
様
に
、
ミ
ニ
取
引
に
対
す
る
大
証
日
経
二
二
五
先
物
の
取
引
高
拡
大
効
果
は

負
の
有
意
で
あ
る
こ
と
が
観
察
さ
れ
る
。
ま
た
、
ミ
ニ
先
物
に
対
す
る
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
の
効
果
は
統
計
的
に
有
意
で
は
な
い
。

④
大
証
日
経
二
二
五
先
物
、
ミ
ニ
先
物
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物→

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
に
対
す
る
、
大
証
日
経
二
二
五
先
物
、
ミ
ニ
先
物
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
の
効
果
を
分
析
し
た
。
そ
の
結

果
、
大
証
日
経
二
二
五
先
物
の
取
引
高
が
一
％
上
昇
す
れ
ば
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
が
〇
・
六
二
％
拡
大
す
る
が
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物

及
び
ミ
ニ
先
物
が
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
に
与
え
る
効
果
の
係
数
は
有
意
で
は
な
か
っ
た
。
こ
ち
ら
に
つ
い
て
も
、
大
証
日
経
二
二
五
先

物
に
つ
い
て
はF

rino,et.al(2009)

の
予
想
と
整
合
的
で
あ
る
が
、
他
の
先
物
に
つ
い
て
は
整
合
的
で
は
な
い
。
商
品
間
に
お
い
て
、

F
rino,et.al

(2009)

の
予
想
と
異
な
り
、
市
場
間
で
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
効
果
が
ミ
ニ
先
物
及
び
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
に
つ
い
て
見

出
せ
な
か
っ
た
。

〈
実
証
結
果
の
要
約
〉

以
上
、F

rino,et.al
(2009)

の
予
想
と
同
様
の
枠
組
み
に
よ
っ
て
、
日
本
株
市
場
を
原
資
産
と
す
る
四
株
価
指
数
先
物
取
引
に
つ

い
て
、
市
場
間
の
取
引
高
拡
大
効
果
を
測
定
す
る
た
め
の
実
証
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
結
果
、
以
下
の
内
容
が
確
認
さ
れ
た
。
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・
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
取
引
に
つ
い
て
、（F

rino,et.al(2009)

の
発
見
し
た
）
大
証
日
経
二
二
五
先
物
に
加
え
て
、
大
証
に
お

け
る
日
経
二
二
五m

ini

（
ミ
ニ
先
物
）
が
取
引
高
拡
大
効
果
が
確
認
さ
れ
た
一
方
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
か
ら
の
効
果
は
観
察
さ
れ

な
か
っ
た
。

・F
rino,et.al

(2009)

の
主
張
で
は
、
分
析
対
象
と
な
っ
た
四
種
の
異
な
る
先
物
取
引
間
全
て
に
相
互
に
取
引
高
拡
大
効
果
が
観
察

さ
れ
る
は
ず
で
あ
る
が
、
当
該
結
果
は
観
察
さ
れ
な
か
っ
た
。
そ
の
主
張
は
一
部
の
商
品
に
つ
い
て
の
み
、
部
分
的
に
観
察
さ
れ

た
。

・
分
析
対
象
と
な
っ
た
四
先
物
取
引
中
、
他
の
三
商
品
全
て
と
取
引
高
拡
大
効
果
を
有
し
て
い
た
の
は
大
証
の
日
経
二
二
五
先
物
で

あ
り
、
他
の
三
商
品
は
自
商
品
以
外
の
商
品
と
部
分
的
な
リ
ン
ケ
ー
ジ
し
か
有
し
て
い
な
い
。
こ
れ
は
、
大
証
の
日
経
二
二
五
先

物
が
日
本
株
を
対
象
と
す
る
先
物
取
引
の
、
リ
ン
ケ
ー
ジ
の
中
心
に
あ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

・
大
証
の
開
設
す
る
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
日
経
二
二
五
先
物
及
び
ミ
ニ
先
物
に
つ
い
て
は
、
短
期
的
に
競
合
関
係
が
成
立
す
る

こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
同
じ
大
証
市
場
に
お
い
て
取
引
す
る
投
資
家
を
想
定
す
れ
ば
、
こ
れ
ら
二
商
品
は
選
択
可

能
な
代
替
的
関
係
と
な
り
得
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。

・
以
上
の
結
果
か
ら
推
察
さ
れ
る
こ
と
は
、F

rino,et.al
(2009)

の
主
張
が
成
立
す
る
た
め
に
は
、
対
象
と
な
る
市
場
全
て
の
商
品

を
扱
う
裁
定
取
引
者
の
存
在
が
想
定
さ
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
実
証
分
析
の
結
果
は
、
広
範
な
裁
定
取
引
者
の
存
在
を
想
定
す
る

も
の
で
は
な
く
、
市
場
間
の
裁
定
取
引
は
部
分
的
に
留
ま
る
（
例：
大
証
二
二
五
先
物
―
Ｓ
Ｇ
Ｘ
日
経
二
二
五
先
物
、
大
証
二
二

五
先
物
―
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
先
物
等
）
こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。

（66）



４
　
終
わ
り
に

以
上
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
概
況
と
ビ
ジ
ネ
ス
戦
略
、
そ
し
て
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
市
場
を
存
在
さ
せ
て
い
る
市
場
間
の
リ
ン

ケ
ー
ジ
効
果
に
関
す
る
先
行
研
究
を
レ
ビ
ュ
ー
し
た
後
、
日
本
株
を
対
象
と
す
る
先
物
取
引
間
で
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
効
果
を
分
析
し

た
。こ

の
結
果
、
海
外
商
品
を
主
た
る
取
引
商
品
と
す
る
Ｓ
Ｇ
Ｘ
市
場
に
お
い
て
、
母
国
市
場
と
の
裁
定
取
引
等
に
よ
る
リ
ン
ケ
ー
ジ

に
よ
っ
て
市
場
規
模
を
一
定
に
維
持
し
て
い
る
投
資
家
の
存
在
を
想
定
す
るF

rino,et.al
(2009)

の
分
析
が
一
助
と
な
る
こ
と
が
理

解
さ
れ
た
。

し
か
し
な
が
ら
、
日
本
株
を
対
象
と
す
る
株
価
指
数
先
物
に
つ
い
て
、
同
時
に
市
場
の
開
い
て
い
る
全
商
品
間
の
分
析
を
行
っ
た

結
果
、F

rino,et.al
(2009)

の
想
定
す
る
効
果
は
限
定
的
で
あ
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
た
。
そ
の
上
で
、
大
証
に
お
け
る
日
経
二
二
五

先
物
が
他
の
関
連
商
品
と
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
の
中
心
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

以
　
上

注（
１
）

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）
に
お
け
る
近
隣
諸
国
の
株
価
指
数
商
品
の
上
場
は
、
必
ず
し
も
そ
の
全
て
が
成
功
し
て
い
る
わ
け
で

は
な
い
。
例
え
ば
日
本
市
場
に
関
連
す
る
商
品
と
し
て
、
二
〇
〇
六
年
一
一
月
に
上
場
さ
れ
た
「
ド
ル
建
日
経
平
均
先
物
取
引
」
や
、
二

〇
〇
七
年
一
一
月
に
上
場
さ
れ
た
「
日
経
平
均
先
物
の
ミ
ニ
取
引
」
等
が
そ
の
例
で
あ
る
。
こ
れ
ら
商
品
の
取
引
は
不
活
発
で
あ
り
、
十

分
な
取
引
流
動
性
を
備
え
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
同
様
に
取
引
流
動
性
の
確
保
に
失
敗
し
た
商
品
と
し
て
は
、
中
国
の
株
価
指
数
先

物
取
引
が
挙
げ
ら
れ
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
、
二
〇
〇
六
年
九
月
に
中
国
の
株
式
市
場
を
対
象
と
す
る
、「
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
新
華
中
国
Ａ
五
〇
指
数
先
物
」
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を
上
場
し
た
。
同
取
引
は
、
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
新
華
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
社
が
上
海
市
場
で
取
引
さ
れ
る
Ａ
株
（
人
民
元
建
）
を
対
象
と
し
て
算
出
す

る
株
価
指
数
を
対
象
と
す
る
先
物
取
引
で
あ
る
。
同
商
品
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
六
年
八
月
に
上
海
証
券
取
引
所
（
の
指
数
算
出
子
会
社
）

が
Ｆ
Ｔ
Ｓ
Ｅ
新
華
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
社
に
よ
る
指
数
先
物
取
引
の
上
場
を
契
約
違
反
と
し
て
訴
訟
し
て
い
る
（
同
年
一
一
月
に
第
一
審
で
Ｆ

Ｔ
Ｓ
Ｅ
側
が
敗
訴
）。
当
該
訴
訟
の
理
由
と
し
て
は
、
新
設
取
引
所
に
よ
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
準
備
を
進
め
る
中
国
側
が
、
価
格
決
定

の
主
導
権
や
取
引
の
中
心
的
地
位
を
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
握
る
こ
と
へ
の
対
抗
措
置
と
考
え
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
同
指
数
先
物
取
引
上

場
か
ら
現
在
に
至
る
ま
で
殆
ど
取
引
さ
れ
て
い
な
い
（
以
上
、
二
〇
〇
六
年
一
一
月
一
日
付
日
経
金
融
新
聞
等
よ
り
作
成
）。

（
２
）

「Singapore
E

xchange
Lim

ited
F

ull
Y

ear
F

Y
2009

F
inancial

R
esults

」（http://w
w

w
.sgx.com

/w
ps/w

cm
/connect/

bcb215804f18126d93569328f4ca0c1f/F
Y

2009F
ullY

earIR
slides.pdf?M

O
D

=
A

JPE
R

E
S&

C
A

C
H

E
ID

=
bcb215804f18126d935693

28f4ca0c1f?presentationtem
plate=

design_lib/P
T

_P
rinter_F

riendly

）
及
び
「F

Y
2010

R
esults

P
resentation

Slides

」

（http://w
w

w
.sgx.com

/w
ps/w

cm
/connect/f799d600410869d4835ddbe04b0f56a2/1H

+
F

Y
2010+

Presentation+
(F

IN
A

L_E
xt

ernal+
B

riefing).pdf?M
O

D
=

A
JPE

R
E

S&
C

A
C

H
E

ID
=

f799d600410869d4835ddbe04b0f56a2?presentationtem
plate=

design_li

b/PT
_Printer_F

riendly

）
よ
り
作
成
。
以
下
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
経
営
財
務
状
況
説
明
資
料
に
つ
い
て
同
じ
。

（
３
）

http://w
w

w
.tradingm

arkets.com
/new

s/stock-alert/spxcf_nse-sgx-plan-trading-link-betw
een-india-singapore-m

arkets-

838126.htm
l

を
参
照
。

（
４
）

Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
、
二
〇
〇
八
年
四
月
に
北
京
に
海
外
初
の
駐
在
員
事
務
所
を
開
設
し
た
。
中
国
の
証
券
取
引
当
局
と
の
関
係
強
化
や
中
国
企
業

の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
の
上
場
な
ど
を
促
す
狙
い
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
中
国
市
場
へ
の
関
与
が
、
中
国
企
業
株
式
の
積
極
的
な
上
場
に
繋
が

っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
二
〇
〇
九
年
八
月
に
は
、
私
設
株
式
市
場
を
運
営
す
る
チ
ャ
イ
・
エ
ッ
ク
ス
（C

hi-X

、
野
村
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン
グ
の
子
会
社
で
あ
る
米
イ
ン
ス
テ
ィ
ネ
ッ
ト
の
子
会
社
）
と
共
同
で
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
の
株
式
の
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
二
〇
一

（68）



〇
年
よ
り
開
始
す
る
と
発
表
。
取
引
所
に
よ
る
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
開
設
は
ア
ジ
ア
で
初
め
て
と
な
る
。
取
引
対
象
と
な
る
の
は
、
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
銘
柄
の
ほ
か
、
日
本
、
豪
州
、
香
港
の
株
式
を
扱
う
こ
と
と
な
る
。

（
５
）

プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
及
び
論
文
本
文
は
「http://w

w
w

.cm
crc.com

/index.php/new
s/10-new

s/135-study-finds-overseas-listing-of-

futures-contracts-benefits-hom
e-exchanges

」
を
参
照
）。
な
お
、
本
論
文
（F

rino,et.al(2009)

の
趣
旨
や
結
論
に
つ
い
て
は
、
共

同
発
表
者
で
あ
る
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
立
場
を
踏
ま
え
て
、
割
り
引
い
て
評
価
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

（
６
）

共
和
分
の
考
え
は
、
裁
定
機
会
に
よ
っ
て
動
機
付
け
ら
れ
る
誤
差
修
正
活
動
を
説
明
す
る
た
め
に
、E

ngle
and

G
ranger

(1987)

が
提
唱
。

異
な
る
資
産
価
格
が
あ
る
状
況
で
は
、
平
均
回
帰
関
係
が
存
在
す
る
（
例：

価
格
が
均
衡
関
係
か
ら
乖
離
し
て
い
る
場
合
、
裁
定
活
動
は

均
衡
へ
と
価
格
を
回
復
さ
せ
る
）。
こ
れ
は
、
非
定
常
な
金
融
時
系
列
は
長
期
的
な
均
衡
関
係
を
持
ち
、
裁
定
活
動
に
よ
っ
て
、
長
期
的
に

共
に
変
動
す
る
傾
向
が
あ
る
。

（
７
）

Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
取
引
さ
れ
て
い
る
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
台
湾
数
先
物
（M

SC
I-T

W

）
と
、
台
湾

先
物
取
引
所
で
取
引
さ
れ
る
台
湾
証
券
取
引
所
資
本
加
重
株
価
指
数
先
物
（T

X
-F

U
T

）
は
、
相
関
度
が
大
変
高
い
。H

uang
(2002)and

W
ebb

、M
uthusw

am
y

and
Segara

(2007)
は
デ
ー
タ
・
サ
ン
プ
ル
に
お
け
る
リ
タ
ー
ン
の
相
関
を
分
析
し
た
と
こ
ろ
、
Ｔ
Ａ
Ｉ
Ｅ
Ｘ
指

数
先
物
と
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ
台
湾
指
数
先
物
の
相
関
係
数
は
〇
・
九
八
存
在
し
た
。
ま
たH

sieh
(2004)

は
同
様
の
相
関
係
数
が
〇
・
九
七
を
超
え

て
い
る
こ
と
を
記
載
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
商
品
は
重
複
上
場
さ
れ
て
い
な
い
に
も
関
わ
ら
ず
、
そ
れ
自
体
、
代
替
的
商
品
で
あ
る
と
広
く

考
え
ら
れ
る
。
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