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１
　
は
じ
め
に

J-R
E

IT

と
は
、
主
た
る
投
資
対
象
が
不
動
産
等
で
あ
る
投
資
信
託
（
不
動
産
投
資
信
託
）
の
通
称
で
あ
り
、
投
資
信
託
法
に
規
定

さ
れ
る
金
融
商
品
で
あ
る
。

わ
が
国
で
は
、
二
〇
〇
〇
年
の
投
資
信
託
法
の
改
正
に
よ
り
、
主
と
し
て
有
価
証
券
に
限
定
さ
れ
て
い
た
投
資
信
託
の
運
用
対
象

に
不
動
産
等
が
加
え
ら
れ
、J-R

E
IT

等
の
不
動
産
投
資
信
託
の
組
成
が
可
能
と
な
っ
た
。

J-R
E

IT

は
、
不
動
産
を
証
券
化
し
た
商
品
の
代
表
例
で
あ
り
、
初
の
取
引
所
上
場
商
品
と
い
う
特
徴
が
あ
る
。J-R

E
IT

の
上
場
は

投
資
家
に
と
っ
て
、
投
資
家
の
不
動
産
へ
の
小
口
投
資
を
可
能
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
預
金
や
債
券
、
株
式
と
い
っ
た
既
存
の
金
融

商
品
に
加
え
て
、
投
資
家
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
多
様
化
を
も
た
ら
し
た
。

ま
た
、J-R

E
IT

は
、
株
式
市
場
と
同
じ
く
不
動
産
と
い
う
リ
ス
ク
資
産
を
対
象
と
す
る
商
品
で
あ
り
、
そ
の
市
場
開
設
後
、
短
期

間
で
の
膨
張
と
収
縮
を
経
験
し
て
い
る
。
こ
の
間
、
い
わ
ゆ
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
／
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
を
経
て
お
り
、

市
場
の
構
造
を
考
え
る
上
で
興
味
深
い
特
徴
を
有
し
て
い
る
。

図
表
１
は
不
動
産
証
券
化
市
場
（
発
行
市
場
）
の
実
績
推
移
を
示
し
て
い
る
。
不
動
産
証
券
化
市
場
は
、
一
九
九
七
年
以
降
急
激

な
拡
大
と
縮
小
を
経
験
し
て
い
る
。

発
行
件
数
は
、
一
九
九
七
年
の
九
件
か
ら
二
〇
〇
六
年
の
一
六
四
二
件
ま
で
急
拡
大
し
た
が
そ
の
後
は
低
迷
し
て
い
る
。
発
行
金

J
-R
E
IT

市
場
の
投
資
家
構
造

志
馬
　
祥
紀



額
ベ
ー
ス
の
ピ
ー
ク
二
〇
〇
七
年
の
八
・
八
兆
円
で

あ
る
。

こ
の
中
で
、J-R

E
IT

の
発
行
額
は
、
二
〇
〇
一

年
の
〇
・
六
兆
円
か
ら
二
〇
〇
六
年
の
二
兆
円
ま
で

拡
大
す
る
が
、
そ
の
後
低
迷
し
て
い
る
。
し
か
し
二

〇
〇
九
年
の
証
券
化
商
品
の
全
発
行
金
額
中
、J-

R
E

IT

の
発
行
が
約
五
割
を
占
め
る
な
ど
、
そ
の
比

率
は
依
然
と
し
て
大
き
い
。

２
　J-R

E
IT

市
場
の
状
況

東
京
証
券
取
引
所
は
二
〇
〇
一
年
九
月
にJ-

R
E

IT

の
取
引
を
開
始
し
た
。
当
初
の
上
場
銘
柄
数

は
二
銘
柄
、
時
価
総
額
約
二
六
〇
〇
億
円
の
小
規
模

な
市
場
と
し
て
ス
タ
ー
ト
し
た
。
そ
の
後
、
市
場
は

拡
大
を
続
け
、
ピ
ー
ク
時
の
二
〇
〇
七
年
五
月
に
は
、

銘
柄
数
四
一
、
時
価
総
額
は
約
六
兆
八
千
億
円
に
達

し
た
。
現
在
の
上
場
銘
柄
数
は
三
七
銘
柄
、
時
価
総

額
三
・
〇
兆
円
で
あ
る
（
九
月
二
二
日
現
在
）。
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図表１　不動産証券化の実績推移

＊1 不動産証券化の全体的ボリュームを把握する観点から、証券を発行したもの（狭義の証券化）
に限定せず、借入等により資金調達を行ったもの（広義の証券化）も対象としている。

＊2 「J-REIT以外のうち、リファイナンスまたは転売されたもの」はJ-REIT以外での信託受益権の
証券化のうち、リファイナンスまたは転売との報告等があった物件の資産額である。そのため、
実際の額はこれより大きい可能性がある。なお、2002年度以前についてはこの項目は調査して
いない。

＊3 J-REITについては、投資法人を１件としている。
＊4 内訳については四捨五入をしているため、総額とは一致しない。
＊5 2009年度分データについてはTMKにかかる証券化の実績が確定していないため、2008年度の

TMK届け出実績と証券化の実績の割合を2009年度の届け出実績に掛け合わせて推計している。
2008年度分はTMKの証券化の実績等を基に再集計した。

（出所）国土交通省「平成20年度不動産証券化の実態調査」
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図
表
２
は
、
東
証R

E
IT

市
場
の
売
買
状
況
を
示
し
て
い

る
。
東
証
のJ-R

E
IT

市
場
（
以
下
、R

E
IT

市
場
）
の
売
買

高
は
一
四
万
口
（
二
〇
〇
一
年
）
か
ら
ピ
ー
ク
時
に
は
八

一
〇
万
口
（
二
〇
〇
七
年
）
ま
で
上
昇
し
、
そ
の
後
六
一

八
万
口
（
二
〇
〇
九
年
）
ま
で
減
少
し
た
。
市
場
の
売
買

金
額
は
八
〇
九
億
円
（
二
〇
〇
一
年
）
か
ら
ピ
ー
ク
時

七
・
四
四
兆
円
（
二
〇
〇
七
年
）
ま
で
上
昇
、
そ
の
後

二
・
二
四
二
兆
円
（
二
〇
〇
九
年
）
ま
で
減
少
し
て
お
り
、

増
加
・
減
少
の
振
れ
幅
は
売
買
金
額
の
方
が
相
対
的
に
大

き
い
。

図
表
３
はR

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
（
東
証
一
部
、
以

下
「
株
式
市
場
」）
と
の
比
較
表
で
あ
る
。
両
市
場
は
共
に

不
動
産
、
株
式
と
い
っ
た
リ
ス
ク
資
産
の
市
場
で
あ
り
、

そ
の
比
較
に
よ
っ
て
各
市
場
に
関
す
る
理
解
が
容
易
と
な

ろ
う
。

R
E

IT

市
場
の
時
価
総
額
は
株
式
市
場
の
〇
・
七
五
％
、

取
引
金
額
は
株
式
市
場
の
〇
・
六
％
程
度
で
あ
り
、
そ
の

市
場
規
模
に
は
大
き
な
差
が
存
在
す
る
。
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図表２　東証REIT市場売買状況
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図表３　REIT市場と株式市場（東証一部）の比較（2009年）

＊銘柄数、時価総額は2009年12月末現在

東証市場第一部
比率（REIT/
一部市場、%）

取引高（千口・千株） 552,098,670 －
取引金額 368,679,737 0.60%
上場銘柄数（社） 1,684 2.37%
時価総額（百万円） 302,712,168 0.75%

東証（内国）REIT
市場

6,180
2,242,292

40
2,725,905



図
表
４
は
、R

E
IT

指
数
及
び
東
証
株
価
指
数
（T

O
PIX

）
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。R

E
IT

市
場
の
変
動
を
示
す
東
証R

E
IT

指
数

は
、
東
証
に
上
場
す
るR

E
IT

全
銘
柄
を
対
象
と
す
る
時
価
総
額
加
重
型
指
数
で
あ
る
。
時
価
総
額
の
基
準
日
は
二
〇
〇
三
年
三
月
三

一
日
（
＝
一
〇
〇
〇
）
で
あ
り
、
同
年
四
月
一
日
よ
り
算
出
が
開
始
さ
れ
て
い
る
。

同
図
は
二
〇
〇
三
年
三
月
三
一
日
の
東
証R

E
IT

指
数
、
及
びT

O
PIX

（
東
証
株
価
指
数
）
の
指
数
水
準
を
一
〇
〇
と
し
て
基
準
化

し
た
も
の
で
あ
る
。
同
図
で
は
、R

E
IT

指
数
は
二
〇
〇
七
年
五
月
ま
で
継
続
的
に
上
昇
し
、
五
月
三
〇
日
に
は
二
六
一
Ｐ
（
基
準
時

の
約
二
・
六
倍
）
に
達
し
た
が
、
そ
の
後
二
〇
〇
八
年
一
〇
月
の
七
〇
Ｐ
（
ピ
ー
ク
時
の
約
一
／
四
）
ま
で
下
落
し
た
。T

O
PIX

は

二
〇
〇
七
年
二
月
の
二
三
〇
Ｐ
ま
で
上
昇
し
た
が
、
そ
の
後
二
〇
〇
九
年
三
月
の
八
八
Ｐ
ま
で
減
少
し
て
お
り
、
概
ねR

E
IT

指
数
と
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図
表
４
　
R
E
IT
指
数
及
び
T
O
P
IX
の
推
移
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類
似
し
た
動
き
を
示
し
て
い
る
。

両
指
数
は
共
に
、
短
期
間
で
大

き
な
価
格
変
動
を
示
し
て
お
り
、

リ
ス
ク
資
産
特
有
の
ハ
イ
リ
ス

ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
な
性
格
が
認

め
ら
れ
る
。

図
表
５
―
１
及
び
５
―
２
は
、

R
E

IT

市
場
及
び
株
式
市
場
の
投

資
部
門
別
総
取
引
高
の
状
況
を
示

し
て
い
る
。
対
象
期
間
は
「
二
〇

〇
六
年
四
月
―
二
〇
〇
七
年
三

月
」（R

E
IT

価
格
の
下
落
前
）
及

び
「
二
〇
〇
九
年
四
月
―
二
〇
一

〇
年
三
月
」（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
後
、
最
近
の
一
年
間
）
で
あ

る
。

R
E

IT

市
場
に
つ
い
て
二
〇
〇

六
年
度
及
び
二
〇
〇
九
年
度
を
比
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図表５－２　東証株式一部市場　投資部門別総取引高合計及び部門別シェア

（単位：千株、（ ）内％）

2006年４月―2007年３月 2009年４月―2010年３月
証券会社（自己勘定） 224,591,043 （26.4％） 238,191,775 （24.5％）
生保・損保 1,345,733 （0.2％） 2,723,607 （0.3％）

外国人 322,239,339 （37.8％） 330,654,518 （34.0%）
合計 851,643,948 （100.0％） 972,721,094 （100.0%）

銀行（都銀・地銀等） 1,053,377 （0.1％） 1,320,824 （0.1%）
信託銀行 39,552,703 （4.6％） 46,000,793 （4.7%）
その他金融機関 1,214,688 （0.1％） 1,003,982 （0.1%）
投資信託 12,713,865 （1.5％） 18,627,260 （1.9%）
事業法人 13,406,824 （1.6％） 13,332,386 （1.4%）
その他法人等 2,079,986 （0.2％） 2,431,872 （0.3%）
証券会社 7,612,661 （0.9％） 38,052,550 （3.9%）
個人 225,833,729 （26.5％） 280,381,527 （28.8%）

図表５－１　東証REIT市場　投資部門別総取引高合計及び部門別シェア

（単位：口数、（ ）内％）

2006年４月―2007年３月 2009年４月―2010年３月
証券会社（自己勘定） 2,525,228 （21.5%） 1,967,183 （16.2%）
生保・損保 112,746 （1.0%） 93,020 （0.8%）

外国人 4,153,886 （35.4％） 4,587,361 （37.7%）
合計 11,733,060 （100.0％） 12,176,827 （100.0％）

銀行（都銀・地銀等） 1,599,705 （13.6％） 1,105,814 （9.1%）
その他金融機関 154,508 （1.3％） 58,578 （0.5%）
投資信託 678,794 （5.8％） 854,183 （7.0%）
事業法人 250,401 （2.1％） 186,682 （1.5%）
その他法人等 33,259 （0.3％） 53,124 （0.4%）
証券会社 175,471 （1.5％） 434,355 （3.6%）
個人 2,049,062 （17.5％） 2,836,527 （23.3%）



較
す
る
と
、
二
〇
〇
九
年
の
取
引
高
は
微
増
（
約
四
％
）
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
全
取
引
に
占
め
る
各
部
門
の
比
率
に
大
き
な
変
化

は
み
ら
れ
な
い
。

証
券
会
社
の
自
己
売
買
部
門
（
以
下
「
自
己
部
門
」）、
個
人
投
資
家
、
外
国
人
投
資
家
が
主
な
取
引
流
動
性
の
提
供
者
で
あ
り
、

合
計
で
取
引
高
の
約
七
割
を
占
め
て
い
る
。
中
で
も
外
国
人
投
資
家
部
門
が
最
大
（
三
五
％
超
）
で
あ
り
、
増
加
傾
向
を
示
し
て
い

る
（
三
五
・
四
％→
三
七
・
七
％
）。
一
方
、
証
券
会
社
自
己
売
買
部
門
の
比
率
が
や
や
減
少
し
（
二
一
・
五
％→

一
六
・
二
％
）、

個
人
投
資
家
部
門
比
率
が
や
や
上
昇
（
一
七
・
五
％→

二
三
・
三
％
）
し
て
い
る
が
、
全
体
と
し
て
大
き
な
変
化
は
な
い
。

株
式
市
場
に
つ
い
て
二
〇
〇
六
年
度
及
び
二
〇
〇
九
年
度
を
比
較
す
る
と
、
二
〇
〇
九
年
の
取
引
高
は
一
四
％
増
加
し
て
い
る
。

た
だ
し
全
取
引
に
占
め
る
各
部
門
の
比
率
に
大
き
な
変
化
は
み
ら
れ
な
い
。
証
券
会
社
の
自
己
部
門
、
個
人
投
資
家
、
外
国
人
投
資

家
が
主
な
取
引
流
動
性
の
提
供
者
で
あ
り
、
合
計
で
取
引
高
の
約
九
割
を
占
め
る
な
ど
、R

E
IT

市
場
に
比
し
て
、
比
率
が
高
い
。
中

で
も
外
国
人
投
資
家
部
門
が
最
大
（
約
三
五
％
）
で
あ
る
が
、
若
干
減
少
傾
向
を
示
し
て
い
る
（
三
七
・
八
％→

三
四
・
〇
％
）。

R
E

IT

市
場
と
同
様
に
、
自
己
部
門
の
比
率
が
や
や
減
少
（
二
六
・
四
％→

二
四
・
五
％
）、
個
人
投
資
家
部
門
比
率
が
や
や
上
昇

（
二
六
・
五
％→

二
八
・
八
％
）
し
て
い
る
が
、
全
体
と
し
て
大
き
な
変
化
は
な
い
。

図
表
５
―
３
は
、
東
証
株
式
一
部
市
場
の
投
資
部
門
別
シ
ェ
ア
を
基
準
と
し
たR

E
IT

市
場
シ
ェ
ア
の
変
化
を
示
し
て
い
る
。
数
値

は
各
年
度
・
各
投
資
部
門
に
つ
い
て
、R

E
IT

市
場
の
取
引
シ
ェ
ア
か
ら
株
式
市
場
の
取
引
シ
ェ
ア
を
除
し
た
も
の
で
あ
り
、
株
式
市

場
を
基
準
と
し
た
場
合
に
、R

E
IT

市
場
の
各
投
資
部
門
の
シ
ェ
ア
が
ど
の
程
度
異
な
っ
て
い
る
か
（
あ
る
い
は
変
化
し
た
か
）
を
示

し
て
い
る
。

こ
の
結
果
は
、
自
己
部
門
の
比
率
が
大
き
く
減
少
す
る
（

四
・
九
％→
八
・
三
％
）
一
方
で
、
外
国
人
投
資
家
の
比
率
が
向

上
し
て
い
る
（

二
・
四
％→

＋
三
・
七
％
）。
ま
た
、
株
式
市
場
に
比
し
て
、
銀
行
部
門
の
比
率
が
相
対
的
に
高
く
、R

E
IT

市
場
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に
対
す
る
銀
行
部
門
の
相
対
的
に
積
極
的
な
姿
勢
が
伺
え
る
。

以
上
よ
り
、R

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
の
双
方
に
つ
い
て
、「
外
国
人
投

資
家
」「
自
己
部
門
」「
個
人
投
資
家
」
が
主
要
な
取
引
流
動
性
の
提
供
者
で

あ
る
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。
同
時
に
、
全
取
引
高
に
占
め
る
い
わ
ゆ
る
「
機

関
投
資
家
」
の
比
率
が
低
い
点
が
理
解
さ
れ
る
。

３
　
投
資
部
門
別
の
損
益
動
向
の
分
析

本
節
で
は
、R

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
に
お
い
て
、
東
証
が
発
表
す
る
投

資
部
門
別
取
引
状
況
の
取
引
の
損
益
状
況
に
つ
い
て
分
析
す
る
。
分
析
に
際

し
て
、R

E
IT

市
場
と
株
式
市
場
の
双
方
に
つ
い
て
比
較
を
行
い
、
併
せ
て

R
E

IT

価
格
の
上
昇
期
及
び
下
降
期
、
そ
し
て
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の

状
況
に
注
目
す
る
。
対
象
期
間
は
、
二
〇
〇
三
年
四
月
か
ら
二
〇
一
〇
年
三

月
ま
で
の
七
年
間
で
あ
る
。

デ
ー
タ
は
、
投
資
部
門
別
の
ネ
ッ
ト
取
引
高
デ
ー
タ
（「
購
入
高

売
却

高
＝
買
越
し
（
負
の
場
合
は
売
越
し
）」）
で
あ
り
、
取
引
状
況
と
指
数
収
益

率
（R

E
IT

指
数
、T

O
PIX

の
月
次
収
益
率
）
か
ら
、
①
投
資
部
門
別
の
「
取

引
高
の
月
次
損
益
（
累
計
）」、
②
取
引
高
の
累
積
値
か
ら
ポ
ジ
シ
ョ
ン
残
高

を
推
計
、
投
資
部
門
別
の
月
次
ポ
ジ
シ
ョ
ン
評
価
損
益
（
累
計
）
を
算
出
す
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図表５－３　東証株式一部投資部門別シェアを基準としたREIT市場シェアの変化
状況

（（ ）内％）

2006年４月―2007年３月 2009年４月―2010年３月

証券会社（自己勘定）
－4.9

（＝21.5（REIT）－26.4（株式
一部））

－8.3
（＝16.2（REIT）－24.5（株式
一部））

生保・損保 ＋0.8 ＋0.5

その他法人等 ＋0.1 ＋0.1
証券会社 ＋0.6 －0.3
個人 －9.0 －5.5
外国人 －2.4 ＋3.7

銀行（都銀・地銀等） ＋13.5 ＋9.0
その他金融機関 ＋1.2 ＋0.4
投資信託 ＋4.3 ＋5.1
事業法人 ＋0.5 ＋0.1



る
こ
と
で
、
各
投
資
部
門
別
の
損
益
状
況
を
把
握
す
る
。

分
析
対
象
部
門
は
、「
銀
行
」「
保
険
（
生
保
・
損
保
）」「
事
業
法
人
」「
投

資
信
託
」「
自
己
（
証
券
会
社
自
己
売
買
部
門
）」「
外
国
人
投
資
家
」「
個
人

投
資
家
」
で
あ
る
。
但
し
紙
面
の
都
合
上
、
以
下
で
は
グ
ラ
フ
上
は
、
主
要

取
引
者
で
あ
る
「
自
己
・
外
国
人
・
個
人
」
投
資
家
部
門
に
つ
い
て
の
み
記

載
す
る
（
１
）。

ま
た
、
各
投
資
部
門
の
取
引
規
模
に
差
が
あ
る
た
め
、
グ
ラ
フ
に

お
け
る
損
益
状
況
値
（
縦
軸
）
の
縮
尺
は
異
な
っ
て
い
る
。

図
表
６
―
１
はR

E
IT

の
投
資
部
門
別
取
引
高
の
累
計
状
況
を
示
し
て
い
る

（
グ
ラ
フ
中
の
二
本
の
縦
棒
は
、
其
々
「R
E

IT

価
格
の
ピ
ー
ク
」「
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
発
生
時
期
」
を
示
し
て
い
る
。
以
下
、
他
の
グ
ラ
フ
に
つ
い

て
同
じ
）。
グ
ラ
フ
の
結
果
か
ら
、「
外
国
人
投
資
家
は
当
初
売
り
取
引
が
中

心
で
あ
り
、
そ
の
後
買
い
取
引
中
心
に
変
化
」「
自
己
取
引
は
継
続
し
て
買
い

取
引
が
中
心
」「
個
人
投
資
家
は
継
続
的
に
売
り
取
引
が
中
心
」
で
あ
る
こ
と

が
分
か
る
（
２
）。

図
表
６
―
２
は
、R

E
IT

の
投
資
部
門
別
の
月
次
損
益
動
向
を
示
し
て
い
る
。

同
図
で
は
、
各
投
資
部
門
の
月
次
の
取
引
状
況
に
市
場
指
標
の
収
益
率
を
乗

じ
る
こ
と
で
、
取
引
高
フ
ロ
ー
に
お
け
る
収
益
値
を
推
計
し
て
い
る
。
当
該

図
表
か
ら
は
、「
外
国
人
投
資
家
が
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
を
除
き
）
継
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図表６－１　REIT 投資部門別取引高累計（全体図）
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図表６－２　REIT 投資部門別取引損益動向（取引高ベース）
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図表６－３　REIT 投資部門別取引損益動向（取引高ベース、全体図）
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続
的
に
正
の
収
益
状
況
」「
自
己
部
門
は
振
れ
幅
を
伴
い
つ
つ
正
の
収
益
状
況
」「
個
人
投
資
家
は
負
の
収
益
状
況
」
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
６
―
３
は
、
６
―
２
で
推
計
し
た
各
投
資
部
門
別
の
取
引
損
益
値
を
累
積
し
た
も
の
で
あ
る
。
同
図
で
は
、「
外
国
人
部
門

は
累
積
で
大
幅
な
利
益
超
過
（
但
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
一
時
的
に
減
少
）」「
自
己
部
門
に
つ
い
て
も
大
幅
な
利
益
超

過
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
利
益
拡
大
）」「
個
人
部
門
に
つ
い
て
は
大
幅
な
損
失
発
生
」
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
６
―
４
は
、
６
―
３
で
示
し
た
累
積
損
益
状
況
に
併
せ
て
、
売
買
フ
ロ
ー
の
差
額
と
し
て
発
生
す
る
取
引
残
高
（
ポ
ジ
シ
ョ

ン
）
に
指
数
収
益
率
を
乗
じ
る
こ
と
で
各
投
資
部
門
ポ
ジ
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
推
計
さ
れ
た
月
末
時
の
評
価
損
益
を
示
し
て
い
る
（
当

月
の
取
引
高
フ
ロ
ー
と
の
二
重
計
上
は
修
正
済
）。

当
該
図
表
に
は
、
取
引
高
フ
ロ
ー
の
利
益
状
況
と
は
異
な
る
結
果
が
示
さ
れ
て
い
る
。

外
国
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
はR

E
IT

価
格
下
落
前
（
二
〇
〇
六
年
一
一
月
頃
）
よ
り
利
益
が
急
拡
大
す
る
一
方
で
、

取
引
残
高
（
ポ
ジ
シ
ョ
ン
）
の
評
価
損
益
はR

E
IT

価
格
下
落
以
降
、
評
価
損
が
急
拡
大
し
て
お
り
、
全
体
で
はR

E
IT

価
格
下
落
後
、

評
価
損
が
大
幅
に
利
益
を
上
回
る
状
態
が
続
い
て
い
る
。

自
己
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
継
続
的
に
利
益
が
発
生
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
、
利
益
幅
が
拡
大
す
る
一
方
、
取

引
残
高
の
評
価
損
益
に
つ
い
て
、R

E
IT

価
格
上
昇
期
は
大
幅
に
評
価
益
が
発
生
し
て
い
る
が
、
価
格
下
落
後
は
利
益
が
減
少
・
損
失

が
拡
大
し
て
い
る
。
全
体
で
はR

E
IT

価
格
下
落
後
、
評
価
損
が
利
益
を
大
幅
に
上
回
る
状
態
が
続
い
て
い
る
。

個
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
で
は
継
続
し
て
損
失
が
発
生
し
て
お
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
そ
の
損
失
幅
は

大
幅
に
拡
大
し
て
い
る
。
取
引
残
高
の
評
価
損
益
はR

E
IT

の
価
格
下
落
ま
で
は
損
失
が
拡
大
し
て
い
る
が
、
そ
の
後
評
価
損
が
減
少
、

評
価
益
に
転
じ
て
お
り
、
全
体
で
はR

E
IT

価
格
の
下
落
に
伴
い
、
評
価
益
が
取
引
損
失
を
大
幅
に
超
過
し
て
い
る
。

銀
行
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
で
はR

E
IT

価
格
下
落
ま
で
は
利
益
が
出
て
い
る
も
の
の
、
そ
の
後
は
一
進
一
退
で
あ
る
。
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図表６－４　REIT 投資部門別取引損益及び保有ポジション損益累計（投資部門別）
（取引損益＋評価損益）
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取
引
残
高
の
評
価
損
益
はR

E
IT

価
格
下
落
ま
で
評
価
益
が
急
拡
大
し
、
そ
の
後
評
価
損
が
発
生
し
て
い
る
。
全
体
で
はR

E
IT

価
格

下
落
ま
で
は
取
引
益
及
び
評
価
損
が
大
幅
に
発
生
、
そ
の
後
取
引
損
失
及
び
評
価
損
が
大
幅
に
発
生
し
て
い
る
。

事
業
法
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
一
貫
し
て
損
失
が
発
生
し
て
い
る
。
取
引
残
高
の
評
価
損
益
は
、R

E
IT

価
格
下
落

ま
で
は
評
価
損
が
発
生
、
そ
の
後
は
大
幅
な
評
価
益
が
発
生
し
て
い
る
。
全
体
で
はR

E
IT

価
格
下
落
以
降
は
大
幅
な
評
価
益
が
取
引

損
失
を
凌
駕
す
る
状
態
が
続
い
て
い
る
。

投
資
信
託
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
継
続
的
に
取
引
益
が
発
生
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
取
引
益
は
大
幅
に
拡

大
し
て
い
る
。
取
引
残
高
の
評
価
損
益
は
、R

E
IT

価
格
下
落
ま
で
評
価
益
が
発
生
し
、
そ
の
後
大
幅
な
評
価
損
が
発
生
し
た
。
全
体

で
は
継
続
的
に
評
価
損
益
が
取
引
損
益
を
大
き
く
凌
駕
し
て
い
る
。

保
険
部
門
（
生
保
・
損
保
）
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
ま
で
は
取
引
益
が
発
生
し
、
そ
の
後
取
引
損

失
へ
変
化
し
て
い
る
。
取
引
残
高
の
評
価
損
益
は
、R

E
IT

価
格
下
落
ま
で
評
価
益
が
発
生
し
、
価
格
下
落
後
は
、
評
価
損
が
発
生
し

た
。
全
体
で
はR

E
IT

価
格
下
落
後
は
評
価
損
が
取
引
損
益
を
凌
駕
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
結
果
よ
り
、
取
引
高
の
大
き
さ
で
注
目
さ
れ
る
自
己
部
門
及
び
外
国
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
フ
ロ
ー
で
利
益
が
発
生
し
、

取
引
残
高
で
損
失
が
発
生
し
て
い
る
と
の
、
類
似
し
た
損
益
状
況
が
み
ら
れ
る
。
個
人
部
門
は
、
取
引
フ
ロ
ー
で
損
失
が
発
生
し
、

取
引
残
高
で
評
価
利
益
が
発
生
す
る
な
ど
、「
外
国
人
・
自
己
」
部
門
と
対
照
的
な
状
況
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
７
―
１
は
、
株
式
市
場
の
投
資
部
門
別
取
引
損
益
動
向
（
月
次
）
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
同
図
で
は
、「
外
国
人
投
資
家

は
継
続
的
に
正
の
収
益
状
況
で
あ
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
利
益
が
最
大
」、「
自
己
部
門
は
振
れ
幅
を
伴
い
つ
つ
継
続
的

に
正
の
収
益
状
況
」、「
個
人
投
資
家
は
負
の
収
益
状
況
が
多
く
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
損
失
が
最
大
」
で
あ
る
。

図
表
７
―
２
は
、
７
―
１
で
推
計
し
た
各
投
資
部
門
別
の
取
引
損
益
値
を
累
積
し
た
も
の
で
あ
る
。
同
図
か
ら
は
対
象
期
間
末
に
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図表７－１　株式　投資部門別取引損益動向（取引高ベース、月次）
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図表７－２　株式　投資部門別取引損益動向（取引高ベース、月次）
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至
る
間
に
、「
外
国
人
部
門
は
累
積
で
大
幅
な
利
益
超
過
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
は
さ
ら
に
利
益
拡
大
）」「
自
己
部
門
に
つ
い

て
も
大
幅
な
利
益
超
過
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
時
に
利
益
拡
大
）」「
個
人
部
門
に
つ
い
て
は
大
幅
な
損
失
発
生
」
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
７
―
３
は
、
各
投
資
部
門
に
つ
い
て
、R

E
IT

と
同
様
に
、
７
―
２
で
示
し
た
累
積
損
益
状
況
及
び
各
投
資
部
門
の
月
末
時
の

ポ
ジ
シ
ョ
ン
評
価
損
益
を
示
し
て
い
る
。
同
図
か
ら
は
、
取
引
フ
ロ
ー
ベ
ー
ス
の
利
益
状
況
と
は
異
な
る
状
況
が
示
さ
れ
て
い
る
。

外
国
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
一
貫
し
て
取
引
益
が
発
生
し
て
お
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
大
幅
に
拡
大
し
て

い
る
。
取
引
残
高
の
評
価
損
益
に
つ
い
て
は
、R

E
IT

価
格
下
落
ま
で
大
幅
に
評
価
益
が
発
生
、
そ
の
後
大
幅
な
評
価
損
が
発
生
し
て

い
る
。
全
体
で
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
大
幅
な
評
価
損
が
取
引
益
を
凌
駕
し
て
い
る
。

自
己
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
概
ね
利
益
が
発
生
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
利
益
幅
が
拡
大
し
て
い
る
。
取

引
残
高
に
つ
い
て
は
、R

E
IT

価
格
下
落
ま
で
は
一
貫
し
て
評
価
損
が
発
生
し
、
そ
の
後
評
価
益
に
転
じ
て
い
る
。
全
体
で
は
、
評
価

損
益
が
取
引
益
を
常
に
大
幅
に
凌
駕
し
て
い
る
。

個
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
、
継
続
し
て
損
失
が
発
生
し
て
お
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
そ
の
損
失
幅
は

大
幅
に
拡
大
し
て
い
る
。
取
引
残
高
は
、R

E
IT

下
落
ま
で
は
損
失
が
拡
大
し
て
い
る
が
、
そ
の
後
評
価
損
が
減
少
、
評
価
益
に
転
じ

て
い
る
。
全
体
で
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
評
価
益
が
取
引
損
失
を
大
幅
に
凌
駕
し
て
い
る
。

銀
行
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
概
ね
継
続
的
に
損
失
が
発
生
し
て
い
る
。
取
引
残
高
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
ま
で

損
失
が
発
生
し
、
そ
の
後
大
幅
な
評
価
益
が
発
生
し
て
い
る
。
全
体
で
は
、
常
に
評
価
損
益
が
取
引
損
を
凌
駕
し
て
い
る
。
な
お
、

銀
行
の
損
益
状
況
が
、
個
人
投
資
家
と
類
似
し
て
い
る
こ
と
が
興
味
深
い
。

事
業
法
人
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
継
続
的
に
損
失
が
発
生
し
て
い
る
。
取
引
残
高
は
、
継
続
的
に
一
貫
し
て
損
失
が

発
生
し
て
い
る
。
全
体
で
は
、
継
続
的
に
損
失
が
発
生
す
る
状
態
が
続
い
て
い
る
。
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図表７－３　株式　投資部門別取引損益及び保有ポジション損益累計（投資部門別）
累積損益状況（取引＋評価損益）
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投
資
信
託
部
門
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
継
続
的
に
取
引
損
失
が
発
生
し
て
い

る
。
取
引
残
高
は
、R

E
IT

価
格
下
落
ま
で
大
幅
な
評
価
益
が
発
生
し
、
そ
の
後
大
幅

な
評
価
損
が
発
生
し
て
い
る
。
全
体
で
は
常
に
評
価
損
益
が
取
引
損
益
を
凌
駕
し
て
い

る
。保

険
部
門
（
生
保
・
損
保
）
に
つ
い
て
、
取
引
高
フ
ロ
ー
は
継
続
的
に
取
引
損
失
が

発
生
し
て
い
る
。
取
引
残
高
に
つ
い
て
も
「
継
続
的
に
損
失
が
発
生
」
し
て
お
り
、
全

体
で
は
継
続
的
に
取
引
損
失
及
び
評
価
損
失
が
発
生
し
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
結
果
よ
り
、
取
引
高
の
大
き
さ
で
注
目
さ
れ
る
自
己
部
門
及
び
外
国
人
部

門
に
つ
い
て
、「
取
引
フ
ロ
ー
で
利
益
発
生
」「
ポ
ジ
シ
ョ
ン
で
評
価
損
発
生
」
と
の
、

類
似
し
た
損
益
状
況
が
み
ら
れ
る
。
一
方
、
個
人
部
門
は
「
取
引
フ
ロ
ー
で
損
失
発
生
」

「
取
引
残
高
で
評
価
益
が
発
生
」
と
、「
外
国
人
・
自
己
」
部
門
と
対
照
的
な
状
況
と
な

っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
特
徴
はR

E
IT

及
び
株
式
の
双
方
に
共
通
し
て
い
る
。

４
　
分
析
に
関
す
る
先
行
研
究

本
節
で
は
、「R

E
IT

市
場
の
価
格
形
成
」
と
「
株
式
市
場
に
お
け
る
投
資
家
行
動
の

分
析
」
と
い
っ
た
、R

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
に
関
連
す
る
先
行
研
究
の
紹
介
を
行

う
。
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①R
E
IT

市
場
の
価
格
形
成

R
E

IT

に
関
す
る
研
究
の
多
く
は
、
価
格
形
成
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
「R

E
IT

の
存
在
が
投
資
家
の
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
多
様
化
に
貢
献
す
る
か
？
」（
あ
る
い
は
「R

E
IT

が
不
動
産
へ
の
直
接
投
資
と
同
様
（
あ
る
い
は
類
似
し
た
効
果
）
を
提
供

す
る
か
？
」）
と
の
視
点
が
中
心
で
あ
り
、
分
析
の
多
く
は
「R

E
IT

の
価
格
変
動
を
、
株
式
や
債
券
等
の
他
の
商
品
価
格
変
動
で
説

明
で
き
る
か
否
か
」
が
中
心
と
な
っ
て
い
る
。

早
期
の
研
究
と
し
て
、G

iliberto

（
一
九
九
〇
）
は
、
不
動
産
市
場
に
起
因
す
る
要
因
がR

E
IT

及
び
不
動
産
へ
の
直
接
投
資
の
双

方
に
影
響
す
る
こ
と
を
発
見
し
た
。
但
し
、R

E
IT

と
不
動
産
は
全
く
同
じ
変
動
を
示
す
の
で
は
な
く
、
部
分
的
に
共
通
す
る
変
動
が

み
ら
れ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。

G
iliberto

（
一
九
九
三
）
は
、R

E
IT

の
市
場
指
数
か
ら
株
式
市
場
要
因
を
除
去
し
た
残
余
デ
ー
タ
に
よ
っ
て
、
不
動
産
市
場
の
収

益
率
を
説
明
で
き
る
こ
と
を
発
見
し
た
。
こ
の
結
果
は
、
不
動
産
市
場
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
が
、R

E
IT

市
場
の
変
動
を
説
明
す
る

上
で
重
要
で
あ
る
が
、
他
の
資
本
市
場
の
変
数
やR

E
IT

特
有
の
要
因
が
影
響
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

B
arkham

and
G

eltner

（
一
九
九
五
）
もG

iliberto
と
同
様
の
問
題
を
調
べ
て
お
り
、
不
動
産
の
市
場
収
益
率
は
最
低
一
年
は

R
E

IT

市
場
に
遅
れ
て
反
応
す
る
こ
と
を
発
見
し
た
。
彼
ら
は
新
た
な
情
報
がR

E
IT

市
場
を
通
じ
て
、
個
別
の
不
動
産
市
場
よ
り
も

早
く
投
資
家
に
伝
達
さ
れ
得
る
こ
と
を
示
唆
し
て
お
り
、
理
由
と
し
て
取
引
ル
ー
ル
や
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ

ー
が
影
響
す
る
と
し
て
い
る
。

上
述
の
他
に
も
、R

E
IT

市
場
の
リ
タ
ー
ン
が
、
株
式
及
び
債
券
市
場
リ
タ
ー
ン
の
組
み
合
わ
せ
に
よ
っ
て
、
技
術
的
に
合
成
可
能

で
あ
る
か
を
調
べ
る
研
究
が
多
く
存
在
し
て
い
る
。

T
itm

an
and

W
agra

（
一
九
八
六
）
はR

E
IT

収
益
率
をC

A
PM

及
びA

PT

モ
デ
ル
を
使
用
す
る
こ
と
で
、
モ
デ
ル
化
し
た
。
ま
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たK
arolyi

and
Sanders

（
一
九
九
八
）
は
株
式
及
び
社
債
市
場
の
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
がR

E
IT

収
益
率
の
予
見
可
能
な
要
素
で

あ
る
こ
と
を
発
見
し
た
が
、
同
時
にR

E
IT

収
益
率
は
、C

A
P

M

等
の
伝
統
的
な
モ
デ
ル
だ
け
で
は
説
明
で
き
な
い
こ
と
を
報
告
し

た
。

A
nderson

et.al

（
二
〇
〇
五
）
は
、R

E
IT

収
益
率
に
つ
い
て
予
測
誤
差
の
分
散
分
析
を
行
っ
た
結
果
、R

E
IT

の
収
益
率
は
、
株

式
市
場
、
社
債
市
場
、
不
動
産
市
場
、
そ
し
てR

E
IT

独
自
の
要
因
で
説
明
さ
れ
る
と
し
て
い
る
。
と
り
わ
け
、
強
い
小
型
バ
リ
ュ
ー

株
効
果
と
、
不
動
産
市
場
に
起
因
す
る
要
因
、
そ
し
てR

E
IT

特
有
の
要
因
が
強
く
影
響
し
て
い
る
と
述
べ
て
い
る
。

Lee
and

Stevenson

（
二
〇
〇
五
）
は
、A

nderson
et.al

（
二
〇
〇
五
）
と
整
合
的
な
結
果
を
発
表
し
て
い
る
。R

E
IT

の
収
益

率
に
は
独
自
の
変
動
要
因
が
存
在
し
て
お
り
、
他
の
資
産
収
益
率
を
用
い
てR

E
IT

リ
タ
ー
ン
を
再
現
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
あ
る
。

具
体
的
に
は
、R

E
IT

に
は
小
型
株
及
び
中
型
バ
リ
ュ
ー
株
効
果
が
み
ら
れ
る
が
、
投
資
家
はR

E
IT

以
外
の
資
産
で
複
製
し
た
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
でR

E
IT

を
完
全
に
代
用
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
し
て
い
る
。

日
本
に
お
け
るJ-R

E
IT

市
場
の
価
格
形
成
を
扱
っ
た
、
大
橋
和
彦
・
永
井
輝
一
・
八
並
純
子
（
二
〇
〇
五
）
の
分
析
は
、
株
式
・

債
券
で
はJ-R

E
IT

の
リ
タ
ー
ン
変
動
の
多
く
の
割
合
を
説
明
で
き
ず
、
そ
の
意
味
でJ-R

E
IT

の
独
自
変
動
は
強
い
。
そ
の
独
自
性

の
原
因
を
探
る
試
み
と
し
て
、
不
動
産
株
式
の
リ
タ
ー
ン
や
保
有
資
産
の
稼
働
率
に
よ
るJ-R

E
IT

リ
タ
ー
ン
の
分
析
を
行
っ
た
が
、

追
加
的
な
説
明
力
は
み
ら
れ
な
い
と
し
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
先
行
研
究
の
多
く
は
、R

E
IT

市
場
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
株
式
や
債
券
市
場
の
影
響
が
存
在
す
る
も
の
の
、

R
E

IT

市
場
独
自
の
要
因
が
強
く
影
響
す
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
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②
株
式
市
場
に
お
け
る
投
資
家
の
行
動
分
析

市
場
に
お
け
る
投
資
部
門
別
投
資
家
の
取
引
状
況
に
関
す
る
先
行
研
究
を
紹
介
す
る
。
投
資
家
部
門
別
の
取
引
デ
ー
タ
が
公
表
さ

れ
て
い
る
国
は
少
な
く
、
当
該
研
究
に
つ
い
て
は
専
ら
日
本
市
場
に
関
す
る
も
の
が
中
心
と
な
る
。
な
お
、R

E
IT

市
場
に
つ
い
て
投

資
部
門
別
の
投
資
家
行
動
を
分
析
し
た
研
究
は
存
在
し
な
い
こ
と
か
ら
、
株
式
に
関
す
る
研
究
を
以
下
紹
介
す
る
。

図
表
８
は
、
株
式
の
投
資
部
門
別
取
引
状
況
に
関
す
る
先
行
研
究
の
主
だ
っ
た
内
容
を
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。

最
も
早
い
時
期
に
行
わ
れ
た
も
の
と
し
て
、
浅
子
・
江
口
（
一
九
八
九
）
が
存
在
す
る
。
浅
子
・
江
口
（
一
九
八
九
）
は
、
一
九

七
八
―
一
九
八
八
年
の
年
次
デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
投
資
主
体
別
の
株
式
ネ
ッ
ト
の
買
い
越
し
額
を
説
明
す
る
計
測
式
を
推
定
し
、
説

明
要
因
に
つ
い
て
の
帰
無
仮
説
を
検
定
す
る
こ
と
で
、
投
資
主
体
別
の
行
動
に
つ
い
て
、「
履
歴
効
果
」「
収
益
率
効
果
」
等
を
分
析

し
た
。

米
澤
（
一
九
九
五
）
は
、
機
関
投
資
家
の
行
動
を
分
析
す
る
た
め
に
、
一
九
八
一
年
四
月
―
一
九
九
二
年
一
〇
月
の
月
次
デ
ー
タ

に
つ
い
て
、
投
資
部
門
別
取
引
金
額
と
株
価
収
益
率
を
多
変
量
自
己
回
帰
モ
デ
ル
（V

A
R

）
で
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
、
機
関
投
資

家
の
投
資
ス
タ
イ
ル
に
つ
い
て
、
銀
行
、
保
険
、
事
業
法
人
が
い
わ
ゆ
る
「
順
張
り
」
行
動
を
取
る
一
方
で
、
外
国
人
及
び
個
人
投

資
家
が
い
わ
ゆ
る
「
逆
張
り
」
行
動
を
取
っ
て
い
る
と
す
る
（
順
張
り
、
逆
張
り
に
つ
い
て
は
後
述
）。

米
澤
・
末
元
（
二
〇
〇
六
）
は
、
個
人
投
資
家
の
行
動
分
析
を
目
的
と
し
て
、
二
〇
〇
一
年
一
月
―
二
〇
〇
五
年
一
二
月
の
週
次

デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
投
資
部
門
別
取
引
高
と
株
価
収
益
率
を
多
変
量
自
己
回
帰
モ
デ
ル
（V

A
R

）
で
分
析
し
た
。
こ
の
結
果
、
個
人

投
資
家
及
び
投
資
信
託
は
逆
張
り
行
動
を
取
っ
て
い
る
が
、
外
国
人
投
資
家
は
分
析
対
象
期
間
に
よ
り
、
順
・
逆
の
方
向
性
が
異
な

っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
た
。

川
北
（
二
〇
〇
四
）
は
、
業
種
別
株
価
指
数
を
対
象
に
、
各
投
資
部
門
の
業
種
別
株
式
の
保
有
比
率
の
増
減
を
分
析
す
る
こ
と
で
、
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投
資
部
門
別
の
順
張
り
・
逆
張
り
行
動
を
分
析
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
各
投
資
家
部
門
に
つ
い
て
、
一
九
九
二
―
二
〇
〇
二
年

の
年
次
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、
各
投
資
家
部
門
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
結
果
、
外
国
人
投
資
家
及
び
年
金
信
託
に
つ
い
て
は
順
張
り
、

個
人
及
び
生
命
保
険
に
つ
い
て
は
逆
張
り
行
動
が
み
ら
れ
る
と
し
て
い
る
。
証
券
投
資
信
託
に
つ
い
て
は
、
結
果
が
不
明
確
で
あ
り
、

投
資
対
象
業
種
に
よ
り
行
動
が
異
な
る
と
し
て
い
る
。

川
北
（
二
〇
〇
八
）
は
、
川
北
（
二
〇
〇
四
）
同
じ
手
法
を
用
い
て
、
対
象
期
間
を
一
九
九
二
年
―
二
〇
〇
六
年
ま
で
拡
大
し
た

分
析
を
行
っ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、
投
資
部
門
別
の
順
張
り
・
逆
張
り
行
動
に
つ
い
て
多
く
の
投
資
家
行
動
に
変
化
は
み
ら
れ
な
い

が
、
個
人
投
資
家
の
一
部
に
順
張
り
行
動
が
み
ら
れ
る
こ
と
や
、
銀
行
の
行
動
が
不
明
確
化
し
て
い
る
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。

な
お
、
次
節
に
お
け
る
分
析
手
法
や
デ
ー
タ
の
分
析
に
際
し
て
は
、
米
澤
（
一
九
九
五
）、
米
澤
・
末
元
（
二
〇
〇
六
）、
川
北

（
二
〇
〇
四
）、
川
北
（
二
〇
〇
八
）
の
研
究
成
果
に
多
く
を
拠
っ
て
い
る
。

５
　
分
析
手
法
及
び
分
析
結
果

本
節
で
は
、
東
証R

E
IT

市
場
及
び
株
式
一
部
市
場
に
つ
い
て
、
各
投
資
門
別
の
取
引
高
デ
ー
タ
（
月
次
、
ネ
ッ
ト
の
売
越
し
／
買

越
し
高
）
及
び
各
株
価
指
数
水
準
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、
順
張
り
・
逆
張
り
と
い
っ
た
投
資
ス
タ
イ
ル
の
分
析
を
行
う
。
当
該
分
析
に

際
し
て
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
投
資
ス
タ
イ
ル
の
変
化
可
能
性
に
注
目
す
る
（
３
）。

な
お
、
具
体
的
な
分
析
期
間
は
二
〇
〇

三
年
四
月
―
二
〇
一
〇
年
三
月
ま
で
の
七
年
間
（
月
次
ベ
ー
ス
）
で
あ
る
。

①
に
関
す
る
分
析
手
法

本
分
析
に
お
い
て
、
投
資
家
が
株
式
等
の
対
象
資
産
価
格
の
相
対
的
な
上
昇
（
下
落
）
に
と
も
な
い
、
そ
の
資
産
の
保
有
ポ
ジ
シ
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ョ
ン
比
率
を
増
や
す
こ
と
を
「
順
張

り
」、
減
ら
す
こ
と
を
「
逆
張
り
」
取

引
と
す
る
。

「
順
張
り
」
及
び
「
逆
張
り
」
の
意

味
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
よ
う
に
考
え

ら
れ
る
。
順
張
り
は
市
場
変
動
と
同
方

向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
こ
と
で
、
短

期
的
な
投
資
に
結
び
つ
く
度
合
い
が
大

き
い
。
こ
れ
に
比
べ
、
逆
張
り
は
、
市

場
の
変
動
と
逆
方
向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を

取
る
こ
と
で
収
益
を
上
げ
よ
う
と
す
る

こ
と
で
あ
り
、
相
対
的
に
長
期
的
投
資

に
近
い
性
格
を
有
す
る
（
４
）。

こ
れ
は
、
短
期
的
に
投
資
収
益
率
を

高
め
よ
う
と
す
る
場
合
、
株
価
動
向
に

追
随
し
、
多
く
の
投
資
家
と
同
じ
予
想

を
有
す
る
こ
と
で
、
売
買
益
を
稼
ぐ
の

が
早
期
に
実
現
で
き
る
。
一
方
、
市
場

（92）

図表８　株式の投資部門別取引状況に関する先行研究

米澤
（1995）

川北
（2008）

・分析期間：1978－1988年（年次データ）
・投資主体別の株式ネットの買い越し額を
説明する計測式を推定し、説明要因につ
いての帰無仮説を検定。
・分析期間：1981年４月－1992年10月（月
次データ）
・目的：機関投資家の行動分析
・投資部門別取引金額と株価収益率を多変
量自己回帰モデル（VAR）で分析。

・分析期間：1992－2006年度（年次データ）
・業種別株価指数を対象に、各投資部門の
業種別株式の保有比率の増減を分析
・分析対象投資部門：銀行、年金信託、投
資信託、その他信託（信託銀行の保有か
ら年金信託と証券投資信託の差額）、生
保、事業法人、個人、海外投資家

・投資主体別の行動につい
て、「履歴効果」「収益率効
果」等を変数として分析。

・順張り：銀行、保険、事業
法人
・逆張り：外国人、個人
・それ以外：投資信託（明確
ではない）

・順張り：海外投資家、年金
信託、個人（一部）
・逆張り：個人（大半）、生保
・それ以外：投資信託（明確
な傾向なし）、銀行（不明
確、川北（2004）では逆張
り）

研究者 研究目的・分析手法 投資家（部門）別の行動結果

米澤・末元
（2006）

・分析期間：2001年１月－2005年12月（週
次データ）
・目的：個人投資家の行動分析
・投資部門別取引高と株価収益率を多変量
自己回帰モデル（VAR）で分析。

・逆張り：個人投資家、投資
信託
・それ以外：外国人投資家
（分析対象期間により異な
る方向性）

川北
（2004）

・分析期間：1992－2002年（年次データ）
・業種別株価指数を対象に、各投資部門の
業種別株式の保有比率の増減を分析
・分析対象投資部門：生保、年金信託、投
資信託、海外投資家（外国人）、個人

・順張り：外国人（海外投資
家）、年金信託
・逆張り：個人、生命保険
・それ以外：証券投資信託
（不明確、投資対象業種に
よって異なる）

浅子・江口
（1989）



の
変
動
方
向
と
逆
方
向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
有
す
る
場
合
に
は
、
市
場
の
変
動
が
い
つ
実
現
す
る
か
は
明
確
で
な
い
こ
と
か
ら
、
短
期

間
で
売
却
益
を
稼
げ
な
い
可
能
性
が
高
い
。

し
か
し
実
際
に
、
投
資
主
体
の
投
資
行
動
を
分
析
す
る
場
合
、
そ
れ
が
「
順
張
り
戦
略
―
あ
る
い
は
「
逆
張
り
戦
略
」
で
あ
る
か

を
確
か
め
る
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
（
例
え
ば
株
価
変
化
率
―
買
い
越
し
高
の
関
係
を
見
て
も
「
投
資
行
動
の
遅
れ
」
や
「
過
去
の

投
資
行
動
の
影
響
」
が
み
ら
れ
る
場
合
、
そ
れ
ら
の
影
響
を
除
去
し
、
真
の
関
係
を
抽
出
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
る
）。

以
下
で
は
、
米
澤
（
一
九
九
五
）
と
同
様
に
、
多
変
量
自
己
回
帰
モ
デ
ル
（V

A
R

）
に
基
づ
く
、
株
価
及
びJ-R

E
IT

の
価
格
変
化

に
対
す
る
投
資
家
の
イ
ン
パ
ル
ス
応
答
関
数
を
計
算
、
そ
の
形
状
か
ら
判
断
す
る
。
言
い
か
え
れ
ば
、
投
資
家
が
市
場
の
収
益
率
の

変
動
に
対
し
て
、
時
間
の
経
過
と
と
も
に
、
ど
の
よ
う
な
投
資
行
動
を
取
る
か
を
明
ら
か
に
す
る
。

②
イ
ン
パ
ル
ス
応
答
関
数
に
よ
る
分
析
結
果

図
表
９
は
、R

E
IT

市
場
に
お
け
る
、
各
投
資
部
門
別
の
イ
ン
パ
ル
ス
応
答
関
数
の
推
移
を
示
し
た
グ
ラ
フ
で
あ
る
（
紙
面
の
都
合

か
ら
対
象
を
外
国
人
、
自
己
、
個
人
、
銀
行
の
四
部
門
に
限
定
。
株
式
に
つ
い
て
同
じ
）。
図
表
の
示
す
も
の
は
、R

E
IT

指
数
や

T
O

PIX

と
い
っ
た
市
場
収
益
率
に
つ
い
て
、
一
単
位
の
変
動
（
シ
ョ
ッ
ク
）
が
発
生
し
た
場
合
、
各
投
資
家
が
ど
れ
だ
け
の
取
引
単

位
を
購
入
・
売
却
す
る
か
を
、
時
間
の
経
緯
（
一
〇
期
後
、
す
な
わ
ち
一
〇
カ
月
後
ま
で
）
と
共
に
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
縦
軸
は

取
引
高
、
横
軸
は
時
間
を
示
し
て
い
る
。

図
表
９
―
２
は
、
図
表
９
の
内
容
を
要
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
各
投
資
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
順
張

り
・
逆
張
り
の
方
向
及
び
そ
の
程
度
を
示
し
て
い
る
。

外
国
人
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
順
張
り
で
あ
っ
た
投
資
行
動
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
も
不
変
で
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図表９　REIT 投資部門別インパルス応答関数グラフ

外国人

－2,000
0

2,000
4,000
6,000
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自己

－2,000
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0
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4,000
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個人

－25,000
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－5,000

0

5,000

銀行
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自己　リーマン後

4

2 51

31
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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あ
る
が
、
そ
の
程
度
は
強
い
順
張
り
か
ら
弱
い
順
張
り
へ
と
変
化
し
て
い
る
。

自
己
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
は
、
あ
い
ま
い
な
投
資
行
動
を
取

っ
て
い
た
も
の
が
、
シ
ョ
ッ
ク
後
は
順
張
り
へ
と
変
化
し
て
い
る
。

個
人
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
逆
張
り
で
あ
っ
た
投
資
行
動
は
、

シ
ョ
ッ
ク
後
も
不
変
で
あ
る
が
、
そ
の
程
度
は
弱
い
順
張
り
か
ら
強
い
順
張
り
へ
と
変
化
し

て
い
る
。

銀
行
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
逆
張
り
で
あ
っ
た
投
資
行
動
は
、

シ
ョ
ッ
ク
後
、
強
い
順
張
り
へ
と
変
化
し
て
い
る
。

保
険
（
生
損
保
）
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
順
張
り
で
あ
っ
た
投

資
行
動
は
、
シ
ョ
ッ
ク
後
も
不
変
で
あ
る
が
、
そ
の
程
度
は
弱
い
順
張
り
か
ら
強
い
順
張
り

へ
と
変
化
し
て
い
る
。

投
資
信
託
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
、
逆
張
り
で
あ
っ
た
投
資
行

動
が
、
シ
ョ
ッ
ク
後
は
強
い
順
張
り
へ
と
変
化
し
て
い
る
。

事
業
法
人
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
逆
張
り
で
あ
っ
た
投
資
行
動

は
、
シ
ョ
ッ
ク
後
も
不
変
で
あ
り
、
そ
の
程
度
に
つ
い
て
も
大
き
な
変
化
は
み
ら
れ
な
い
。

以
上
、R

E
IT

市
場
に
つ
い
て
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
を
比
較
し
た
場
合
、
投
資
部
門

別
の
投
資
ス
タ
イ
ル
に
つ
い
て
、
大
き
な
変
更
を
行
っ
た
部
門
（
外
国
人
、
自
己
、
投
資
信

託
）
が
複
数
存
在
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。
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外国人

銀行

前
順張り

逆張り

後
順張り

順張り

投資家
リーマン・ショック
前後の方向性

自己（証券会社） あいまい 順張り
個人 逆張り 逆張り

図表９－２　REIT 投資部門別インパルス応答関数グラフの分析結果

説明

・強い順張りから弱い順張りへ変化
・あいまいから強い順張りへ変化
・弱い逆張りから強い逆張りへ
・逆張りから強い順張りへ変化

保険（生損保） 順張り 順張り ・弱い順張りから強い順張りへ
投資信託 逆張り 順張り ・弱い逆張りから強い順張りへ
事業法人 逆張り 逆張り ・大きな変化なし
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図表10 株式　投資部門別インパルス応答関数グラフ

外国人

－100,000
0

100,000
200,000
300,000
400,000
500,000
600,000
700,000
800,000

自己

－200,000
－100,000

0
100,000
200,000
300,000
400,000
500,000
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－900,000
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0
100,000
200,000

銀行

－30,000
－25,000
－20,000
－15,000
－10,000
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0
5,000

リーマン・ショック前
リーマン・ショック後

7 8 9 101 2 3 4 5 6
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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図
表
10
は
、
株
式
市
場
に
お
け
る
、
各
投
資
部
門
別
の
イ
ン
パ
ル
ス
応
答
関
数
の

推
移
を
示
し
た
グ
ラ
フ
で
あ
る
。

図
表
10
―
２
は
、
図
表
10
の
内
容
を
要
約
し
た
も
の
で
あ
る
。
各
投
資
部
門
に
つ

い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
順
張
り
・
逆
張
り
の
方
向
及
び
そ
の
程
度
を

示
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
全
て
の
投
資
部
門
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

以
前
に
は
順
張
り
（
あ
る
い
は
逆
張
り
）
で
あ
っ
た
投
資
行
動
は
、
シ
ョ
ッ
ク
後
も

不
変
で
あ
り
、
そ
の
程
度
も
強
化
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。
こ
の
結
果
は

R
E

IT

と
対
照
的
で
あ
る
。

な
お
、
株
式
市
場
に
お
け
る
各
投
資
部
門
の
分
析
結
果
に
つ
い
て
は
、
そ
の
多
く

が
川
北
（
二
〇
〇
四
）、
川
北
（
二
〇
〇
八
）
と
一
致
し
て
い
る
。

６
　
ま
と
め

以
上
、
本
稿
で
は
、R

E
IT

市
場
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
と
比
較
し
な
が
ら
、
市
場

に
お
け
る
投
資
部
門
別
投
資
家
行
動
の
分
析
を
行
っ
た
。
特
に
注
目
し
た
点
は
、
リ

ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
で
、
投
資
家
の
行
動
に
つ
い
て
変
化
が
み
ら
れ
た
か
否
か

で
あ
る
。

こ
の
結
果
、R

E
IT

市
場
と
株
式
市
場
に
つ
い
て
は
、
多
く
の
類
似
点
と
相
違
点
の

双
方
が
確
認
さ
れ
た
。
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図表10－２　株式　投資部門別インパルス応答関数グラフの分析結果

外国人

銀行

前
順張り

逆張り

後
順張り

逆張り

投資家
リーマン・ショック
前後の方向性

自己（証券会社） 順張り 順張り
個人 逆張り 逆張り

説明

・順張りの程度が強化
・順張りの程度が強化
・逆張りの程度が強化
・逆張りの程度が強化

保険（生損保） 逆張り 逆張り ・逆張りの程度が強化

投資信託 あいまい あいまい
・ショック前：弱い逆張り→３期以降順張り
・ショック後：順張りの後（２期以降）強い
逆張り

事業法人 逆張り 逆張り
・逆張りの程度が強化（但し３期以降は弱い
順張り行動もみられる）



ま
ず
、
類
似
点
と
し
て
は
、
市
場
に
お
け
る
取
引
流
動
性
の
提
供
者
が
、
外
国
人
、
証
券
会
社
の
自
己
売
買
部
門
個
人
、
そ
し
て

個
人
投
資
家
部
門
の
三
者
で
あ
る
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。

こ
れ
ら
三
社
の
収
益
状
況
を
分
析
し
た
結
果
、
外
国
人
及
び
自
己
部
門
に
つ
い
て
は
、
順
張
り
行
動
が
観
察
さ
れ
、
取
引
高
の
フ

ロ
ー
ベ
ー
ス
で
の
損
益
推
計
の
結
果
は
、
利
益
が
累
積
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。
し
か
し
、
取
引
フ
ロ
ー
の
結
果
と
し
て
発

生
す
る
取
引
残
高
（
取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
）
の
評
価
損
益
を
分
析
し
た
結
果
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
大
幅
な
損
失
が
発
生
し
て

お
り
、
そ
の
規
模
は
取
引
フ
ロ
ー
の
利
益
を
凌
駕
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

一
方
、
個
人
投
資
家
に
つ
い
て
は
逆
張
り
行
動
が
観
察
さ
れ
、
取
引
高
の
フ
ロ
ー
ベ
ー
ス
で
の
損
益
推
計
の
結
果
は
、
損
失
が
累

積
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。
し
か
し
、
取
引
残
高
の
評
価
損
益
を
分
析
し
た
結
果
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
大
幅
な
利

益
が
発
生
・
累
積
し
て
お
り
、
そ
の
規
模
は
取
引
フ
ロ
ー
の
損
失
を
凌
駕
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

次
にR

E
IT

市
場
と
株
式
市
場
の
相
違
点
と
し
て
は
、
投
資
部
門
別
の
投
資
ス
タ
イ
ル
（
順
張
り
・
逆
張
り
）
を
調
べ
た
結
果
、
株

式
市
場
に
つ
い
て
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
前
後
を
問
わ
ず
、
全
て
の
投
資
部
門
の
投
資
ス
タ
イ
ル
は
不
変
（
か
つ
当
該
ス
タ

イ
ル
が
強
化
さ
れ
る
結
果
）
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、R

E
IT

市
場
に
つ
い
て
は
、
投
資
ス
タ
イ
ル
を
変
更
し
た
部
門
が
複
数
み
ら
れ
、

株
式
市
場
と
対
照
的
な
結
果
と
な
っ
て
い
る
。

以
上
の
結
果
か
ら
考
え
る
と
、R

E
IT

市
場
に
お
け
る
取
引
流
動
性
の
構
造
は
、「
順
張
り
投
資
を
基
本
と
す
る
外
国
人
投
資
家
・

自
己
売
買
部
門
」
の
注
文
に
対
し
、「
逆
張
り
投
資
を
基
本
と
す
る
個
人
投
資
家
部
門
」
の
注
文
が
市
場
で
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
こ
と

で
、
取
引
流
動
性
が
形
成
さ
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
う
し
た
取
引
の
流
動
性
構
造
を
分
析
し
た
こ
と
は
、J-R

E
IT

と
い
う
市

場
の
特
徴
（
不
動
産
と
い
う
リ
ス
ク
資
産
の
市
場
）
を
考
え
て
い
く
上
で
、
大
変
示
唆
的
で
あ
る
。

な
お
、
今
回
の
分
析
は
、「
市
場
の
価
格
変
動
に
反
応
す
る
投
資
部
門
別
行
動
の
分
析
」
が
中
心
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
逆
方
向
の
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情
報
伝
達
経
路
を
想
定
す
る
「
各
投
資
部
門
が
市
場
の
価
格
変
動
に
与
え
る
影
響
」
の
分
析
に
つ
い
て
は
未
着
手
で
あ
る
。
こ
れ
は
、

二
つ
の
視
点
の
う
ち
片
方
し
か
分
析
で
き
て
い
な
い
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
新
た
な
分
析
の
必
要
性
が
痛
感
さ
れ
る
。
ま
た
、
今

回
の
分
析
デ
ー
タ
は
月
次
デ
ー
タ
が
中
心
で
あ
り
、R

E
IT

市
場
の
価
格
変
動
を
分
析
す
る
た
め
に
十
分
な
精
度
を
有
し
て
い
る
と
は

言
え
な
い
。
つ
い
て
は
、
週
次
デ
ー
タ
あ
る
い
は
日
次
デ
ー
タ
に
基
づ
く
よ
り
詳
細
な
分
析
に
つ
い
て
も
、
今
後
の
課
題
で
あ
る
。

そ
の
意
味
で
、
本
稿
の
分
析
結
果
は
暫
定
的
な
性
格
を
有
し
て
い
る
点
を
強
調
し
て
お
き
た
い
。

注（
１
）

他
の
項
目
に
つ
い
て
は
結
果
の
み
を
記
載
。
ま
た
、
東
証
の
発
表
デ
ー
タ
に
お
け
る
「
そ
の
他
金
融
機
関
」「
そ
の
他
法
人
」
項
目
に
つ
い

て
も
記
載
を
省
略
。

（
２
）

個
人
投
資
家
に
つ
い
て
は
、
売
り
取
引
値
が
際
立
っ
て
大
き
い
。
こ
れ
は
東
証
の
発
表
デ
ー
タ
中
、「R

E
IT

の
増
資
に
個
人
投
資
家
が
応

じ
た
場
合
の
買
い
」
等
の
取
引
が
含
ま
れ
ず
、
実
際
の
取
引
状
況
以
上
に
「
売
り
」
が
示
さ
れ
て
い
る
点
に
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

（
３
）

R
E

IT

市
場
及
び
株
式
市
場
の
双
方
に
つ
い
て
、
二
〇
〇
七
年
五
月
を
ピ
ー
ク
以
前
・
以
後
の
期
間
に
分
割
し
た
「R

E
IT

価
格
上
昇
期
・

下
降
期
」
に
つ
い
て
も
分
析
を
実
施
し
た
が
、
明
確
な
違
い
は
み
ら
れ
な
か
っ
た
。

（
４
）

順
張
り
・
逆
張
り
の
経
済
的
解
釈
に
つ
い
て
は
、
米
沢
（
一
九
九
五
）、
川
北
（
二
〇
〇
八
）
に
多
く
を
拠
っ
て
い
る
。
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