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証
券
会
社
の
財
務
は
、
か
つ
て
の
免
許
制
下
で
は
「
経
常
収
支
率
」（
受
入
手
数
料
÷
販
売
管
理
費
）
が
最
も
重
視
さ
れ
て
い
た
。

一
九
六
五
年
恐
慌
の
教
訓
を
踏
ま
え
、
自
己
思
惑
を
張
ら
ず
手
数
料
収
入
だ
け
で
経
費
を
賄
え
る
こ
と
が
監
督
当
局
に
よ
っ
て
重
視

さ
れ
た
た
め
で
あ
る
。

し
か
し
、
金
融
ビ
ッ
グ
バ
ン
で
免
許
制
か
ら
登
録
制
に
移
行
し
、
護
送
船
団
行
政
が
過
去
の
も
の
と
な
っ
た
現
在
で
は
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ

（R
eturn

on
E

quity

、
自
己
資
本
利
益
率
）
と
自
己
資
本
規
制
比
率
が
最
も
重
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
そ
の

割
に
は
証
券
会
社
自
体
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
に
つ
い
て
取
り
上
げ
た
分
析
は
そ
れ
ほ
ど
多
く
な
い
。

そ
こ
で
、
開
示
資
料
を
利
用
し
て
、
主
要
証
券
会
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
か
ら
ど
の
よ
う
な
こ
と
が
読
み
取
れ
る
か
、
若
干
の
検
討
を
行
っ

て
み
た
。

１
　
証
券
業
界
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

図
１
は
、
二
〇
〇
三
年
三
月
期
か
ら
一
〇
年
三
月
期
ま
で
の
八
期
に
お
け
る
わ
が
国
証
券
業
界
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
推
移
で
あ
る
（
１
）。

対
象

は
、
日
本
証
券
業
協
会
の
協
会
員
で
あ
る
す
べ
て
の
証
券
会
社
で
あ
る
。
な
お
、
対
象
期
間
中
、
証
券
会
社
の
数
は
、
二
八
三
社

（
〇
二
年
三
月
末
）
か
ら
三
〇
一
社
（
一
〇
年
三
月
末
）
へ
若
干
の
微
増
を
み
て
い
る
が
、
こ
の
間
、
新
規
参
入
と
退
出
（
合
併
、

自
主
廃
業
な
ど
）
が
累
計
そ
れ
ぞ
れ
約
百
社
前
後
あ
っ
て
、
か
な
り
流
動
的
で
あ
る
。

（1）

証
券
会
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
概
観

二
上
季
代
司



さ
て
、
こ
の
八
期
に
つ
い
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
数
値
を
み
る
と
、
平
均

（
四
・
五
四
％
）、
標
準
偏
差
（
七
・
六
五
％
）
で
あ
っ
た
。
こ
の
間
、

二
〇
〇
八
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
、
厳
し
い
環
境
を
は

さ
ん
で
い
た
が
、
そ
れ
を
除
い
て
み
て
も
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
水
準
は
全
般

的
に
低
い
（
２
）

と
い
う
印
象
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
こ
れ
は
あ
く
ま
で
業
界
全
体
の
集
約
し
た
数
値
で
あ

る
。
国
内
証
券
会
社
の
み
な
ら
ず
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
中
心
の
外
資
系
証

券
会
社
も
含
ま
れ
て
い
る
し
、
国
内
証
券
会
社
に
限
っ
て
み
て
も
、

多
様
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
展
開
が
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い

る
。
実
際
、
個
社
別
に
み
れ
ば
各
社
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
数
値
は
か
な
り
の

「
散
ら
ば
り
」
を
み
せ
て
い
る
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
、
一
般
事
業
会
社
の
場
合
に
は
、
①
売
上
高

利
益
率
、
②
総
資
産
回
転
率
、
③
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
三
要
素
に
分

解
さ
れ
る
。
そ
こ
で
、
証
券
会
社
の
場
合
も
、
こ
れ
を
援
用
し
て
純

営
業
収
益
（
手
数
料
収
入
＋
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
＋
純
金
利
収
入
）

を
「
売
上
高
」
と
み
な
せ
ば
、
①
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
、
②
総
資

産
・
純
営
業
収
益
率
、
③
財
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
三
要
素
に
分
解
す
る

こ
と
が
で
き
る
だ
ろ
う
（
図
２
）。

（2）

図１　わが国証券業界のＲＯＥ

（注）ＲＯＥ＝当期純利益÷（純資産額の前年末と当年末の平均）
（出所）日本証券業協会「全国証券会社主要勘定」および「３月期決算概況」より作成
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そ
こ
で
、
次
に
、
個
社
別
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
形
状
お
よ
び
そ
の
構
成
三
要
素
を
検
討
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
、
ど
の
よ
う
な
イ
ン
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
得
ら
れ
る
か
、
み
て
お
こ
う
。
な
お
、

デ
ー
タ
は
主
と
し
て
各
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
上
で
得
ら
れ
る
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
誌
（「
業
務

お
よ
び
財
産
に
関
す
る
説
明
書
」）
に
基
づ
い
て
い
る
。
こ
れ
は
「
単
体
」
ベ
ー
ス
で
あ
る
が
、

一
部
に
つ
い
て
は
連
結
ベ
ー
ス
の
決
算
書
を
利
用
し
て
い
る
。

２
　
主
要
各
社
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ

表
１
は
、
大
手
証
券
、
銀
行
系
準
大
手
、
ネ
ッ
ト
証
券
、
独
立
系
準
大
手
・
中
堅
証
券
に

つ
い
て
、
個
社
別
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
平
均
と
標
準
偏
差
を
、
平
均
値
の
高
い
も
の
か
ら
並
べ
た
も
の

で
あ
り
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
を
含
む
二
〇
〇
九
年
三
月
期
を
除
い
た
数
値
も
あ
わ
せ
て
計

算
し
て
あ
る
。
な
お
、
対
象
会
社
に
つ
い
て
は
合
併
等
に
よ
る
異
動
が
あ
る
た
め
、
比
較
検

討
の
で
き
る
〇
六
年
三
月
期
か
ら
一
〇
年
三
月
期
ま
で
の
五
期
分
に
つ
い
て
検
討
す
る
こ
と

と
し
た
。
表
１
か
ら
読
み
取
れ
る
こ
と
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①
　
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
比
較
的
高
い
の
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
で
あ
る
。

②
　
他
方
、
大
手
証
券
お
よ
び
銀
行
系
準
大
手
で
は
リ
テ
ー
ル
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
が
高
く
、
ホ
ー

ル
セ
ー
ル
の
Ｒ
Ｏ
Ｅ
は
低
い
。

③
　
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
平
均
値
と
標
準
偏
差
を
み
る
と
、
平
均
値
が
高
け
れ
ば
標
準
偏
差
も
高
い

と
い
う
関
係
は
、
ネ
ッ
ト
証
券
以
外
に
は
み
ら
れ
な
い
。

（3）

図２　ＲＯＥの構成要素

a 一般事業会社の場合
ＲＯＥ＝ 純利益÷自己資本

＝ （純利益÷売上高） × （売上高÷総資産） ×（総資産÷自己資本）
＝ （売上高利益率） × （総資産回転率） × （財務レバレッジ）

s 証券会社の場合
ＲＯＥ＝ 純利益÷自己資本

＝（純利益÷純営業収益）×（純営業収益÷総資産） ×（総資産÷自己資本）
＝ （純利益マージン率） ×（総資産・純営業収益率）× （財務レバレッジ）



（4）

表１　各社ROEの平均値と標準偏差

（注）１．「野村Ｇ」は野村グループ、「大和Ｇ」は大和証券グループ本社、「大和リテール」は大和
証券、「大和ＣＭ」は大和証券キャピタルマーケッツ、「日興」は日興コーディアルであ
る。

２．旧新光証券、旧みずほ証券の2010年３月期については両社統合（09年５月）後の数値を利
用して計算。

３．野村Ｇ、大和Ｇ、松井については連結ベース。野村ＧはSEC基準。
（出所）各社ディスクロージャー誌および決算書より作成

平均 標準偏差
協会員全社 6.51% 8.09%
[大手]
大和リテール 17.29% 6.77%
日興 10.73% 4.23%
大和Ｇ（連結） 10.19% 6.68%
大和ＣＭ 6.05% 7.87%

平均
4.23%

14.62%
8.40%
5.95%
0.52%

野村Ｇ（連結） －3.19% 4.07% 9.53%
[銀行系]
SMBCフレンド 7.81% 12.63% 10.01%

藍澤 －0.01% 1.67% 10.95%
コスモ －6.33% 1.20% 1.04%

（2006年３月期～2010年３月期） 2009年３月期を除く
標準偏差

8.67% 協会員全社
[大手]

8.36% 大和リテール
6.36% 日興

11.11% 大和Ｇ（連結）
11.45% 野村Ｇ（連結）
21.76% 大和ＣＭ

[銀行系]
4.61% みずほインベスターズ

8.93% コスモ
20.23% 光世

みずほインベスターズ 4.97% 19.20% SMBCフレンド 9.52% 2.99%
旧新光 3.90% 6.40% 旧新光 6.27% 4.13%
三菱UFJ 1.54% 6.94% 三菱UFJ 4.10% 4.52%
旧みずほ －30.66% 69.10% 旧みずほ －30.19% 69.39%
[ネット証券] [ネット証券]
楽天 23.61% 20.75% 楽天 26.17% 23.04%
マネックス 21.43% 12.93% マネックス 23.73% 13.70%
松井（連結） 18.09% 10.36% 松井（連結） 20.31% 10.50%
カブドットコム 17.48% 10.46% カブドットコム 19.29% 11.13%
SBI 10.00% 5.61% SBI 10.58% 6.30%
[独立系準大手・中堅] [独立系準大手・中堅]
岡三 10.12% 12.91% 岡三 13.34% 12.38%
東海東京 9.80% 7.89% 東海東京 12.22% 6.62%
極東 6.64% 6.99% 水戸 9.72% 9.85%
水戸 5.53% 12.67% 極東 9.56% 2.89%
高木 5.31% 7.00% 東洋 7.90% 5.93%
岩井 5.04% 7.87% 高木 7.18% 6.48%
東洋 4.50% 9.18% いちよし 6.96% 6.76%
丸三 4.20% 6.92% 岩井 6.91% 7.71%
いちよし 2.55% 11.46% 丸三 6.55% 5.20%
光世 1.04% 0.97% 藍澤 3.40% 5.35%



そ
こ
で
、
次
に
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
構
成
し
て
い
る
三
つ
の
要
素
に
分
解
し
て
み
よ
う
。

３
　
主
要
各
社
の
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率

表
２
は
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率
の
平
均
値
と
標
準
偏
差
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
所
与
の
総
資
産
を
使
っ
て
ど
れ
だ
け
の

純
営
業
収
益
が
得
ら
れ
た
か
、
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
れ
ば
、
以
下
の
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。

①
　
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率
は
、
大
手
、
銀
行
系
準
大
手
、
独
立
系
中
堅
・
中
小
に
関
わ
ら
ず
、
投
信
営
業
に
注
力
し
て
い
る

業
者
が
最
も
高
い
。

②
　
ネ
ッ
ト
証
券
は
、
か
な
り
低
い
。

③
　
大
手
、
銀
行
系
準
大
手
で
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
業
者
が
低
い
。

④
　
独
立
系
準
大
手
・
中
堅
で
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
に
注
力
し
て
い
る
業
者
が
低
い
。

⑤
　
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率
で
は
、
平
均
値
と
標
準
偏
差
が
、
大
体
に
お
い
て
同
じ
方
向
（
平
均
値
が
高
け
れ
ば
標
準
偏
差
も

高
い
）
が
み
ら
れ
る
。

こ
れ
ら
の
こ
と
は
、
あ
る
意
味
で
は
当
然
で
あ
る
。
証
券
会
社
の
資
産
・
負
債
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
や
レ
ポ
取
引
勘
定
、

信
用
取
引
関
係
で
ほ
と
ん
ど
が
占
め
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

ま
ず
ネ
ッ
ト
証
券
は
押
し
な
べ
て
信
用
取
引
に
注
力
し
て
お
り
、
こ
の
た
め
に
信
用
取
引
勘
定
や
信
用
顧
客
か
ら
の
預
り
金
・
受

入
保
証
金
に
と
も
な
う
顧
客
分
別
金
（
預
託
金
勘
定
）
が
膨
ら
む
の
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
ネ
ッ
ト
証
券
で
も
、
逆
に
キ
ャ
ッ
シ
ュ

取
引
の
比
率
が
高
い
業
者
は
、
相
対
比
較
で
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率
は
高
く
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
で
は
、
機
関
投
資
家
向
け
の
セ
ー
ル
ス
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
に
お
い
て
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
勘
定
な
ら

（5）
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表２　各社総資産・純営業収益率の平均値と標準偏差

平均 標準偏差
協会員全社 3.14% 0.44%
[大手]
大和リテール 33.09% 4.60%
日興 14.46% 6.84%
大和Ｇ（連結） 3.40% 0.66%
野村Ｇ（連結） 3.23% 0.62%

（注）１．「野村Ｇ」は野村グループ、「大和Ｇ」は大和証券グループ本社、「大和リテール」は大和
証券、「大和ＣＭ」は大和証券キャピタルマーケッツ、「日興」は日興コーディアルであ
る。

２．旧新光証券、旧みずほ証券の2010年３月期については両社統合（09年５月）後の数値を利
用して計算。

３．野村Ｇ、大和Ｇ、松井については連結ベース。野村ＧはSEC基準。
（出所）各社ディスクロージャー誌および決算書より作成

平均
2.91%

31.80%
13.69%
2.97%
2.83%

大和ＣＭ 1.45% 1.73% 0.77%
[銀行系]
SMBCフレンド 23.61% 25.01% 2.92%

岩井 6.73% 6.84% 1.43%
光世 6.26% 6.28% 1.75%

（2006年３月期～2010年３月期） 2009年３月期を除く
標準偏差

0.64% 協会員全社
[大手]

4.92% 大和リテール
6.17% 日興
1.11% 大和Ｇ（連結）
1.05% 野村Ｇ（連結）
0.91% 大和ＣＭ

[銀行系]
4.03% SMBCフレンド

1.26% 岩井
1.52% 光世

みずほインベスターズ 6.86% 2.78% みずほインベスターズ 7.65% 2.47%
旧新光 3.02% 0.85% 旧新光 3.15% 0.92%
三菱UFJ 2.34% 0.90% 三菱UFJ 2.60% 0.79%
旧みずほ 1.03% 0.58% 旧みずほ 1.14% 0.61%
[ネット証券] [ネット証券]
マネックス 8.30% 1.63% マネックス 8.52% 1.79%
SBI 5.99% 0.77% SBI 6.11% 0.83%
楽天 5.71% 0.62% 楽天 5.72% 0.72%
松井（連結） 5.15% 0.68% カブドットコム 5.23% 1.28%
カブドットコム 4.99% 1.23% 松井（連結） 5.19% 0.78%
[独立系準大手・中堅] [独立系準大手・中堅]
いちよし 36.20% 3.98% いちよし 37.08% 3.99%
水戸 18.32% 4.17% 水戸 19.86% 2.71%
丸三 18.26% 2.94% 丸三 18.86% 3.03%
東洋 16.46% 2.80% 極東 17.21% 8.49%
極東 15.31% 8.48% 東洋 17.13% 2.73%
高木 15.17% 3.40% 高木 16.01% 3.28%
コスモ 13.83% 2.89% コスモ 14.05% 3.29%
藍澤 13.32% 2.73% 藍澤 13.81% 2.88%
岡三 12.27% 2.31% 岡三 12.63% 2.50%
東海東京 10.86% 1.49% 東海東京 11.34% 1.18%



び
に
資
金
繰
り
や
在
庫
繰
り
に
利
用
す
る
レ
ポ
取
引
や
現
先
取
引
関
係
の
勘
定
が
膨
張
す
る
。
こ
の
結
果
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務

に
重
き
を
お
く
業
者
の
資
産
も
膨
張
し
や
す
い
。
加
え
て
、
独
立
系
準
大
手
・
中
堅
・
中
小
証
券
の
場
合
、
証
券
取
引
所
の
売
買
シ

ス
テ
ム
が
更
新
さ
れ
、
値
ザ
ヤ
を
稼
ぎ
難
く
な
っ
て
い
る
こ
と
も
一
因
し
て
い
る
だ
ろ
う
。

反
面
、
投
信
営
業
で
は
、
負
債
側
で
は
顧
客
前
受
け
金
、
資
産
側
で
は
投
信
在
庫
や
預
託
金
が
発
生
す
る
も
の
の
、
そ
れ
は
一
時

的
で
資
産
は
さ
ほ
ど
膨
ら
ま
な
い
。
こ
の
た
め
、
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率
は
高
く
な
る
の
で
あ
る
。

な
お
、
総
資
産
・
純
営
業
収
益
率
は
、
各
業
務
・
各
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
資
産
粗
収
益
性
を
反
映
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
そ
の

変
動
は
、
同
一
の
業
務
に
つ
い
て
は
平
均
値
が
高
い
と
変
動
も
大
き
く
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

４
　
主
要
各
社
の
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率

そ
れ
で
は
、
純
営
業
収
益
に
対
し
て
、
こ
こ
か
ら
コ
ス
ト
を
控
除
し
た
純
利
益
の
比
率
（
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
）
は
ど
う
だ
ろ
う

か
。
そ
れ
を
み
た
も
の
が
表
３
で
あ
る
。
こ
こ
か
ら
、
以
下
の
こ
と
が
読
み
取
れ
る
だ
ろ
う
。

①
　
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
が
相
対
比
較
で
高
い
の
は
ネ
ッ
ト
証
券
で
あ
る
。

②
　
大
手
、
銀
行
系
準
大
手
で
は
、
リ
テ
ー
ル
に
重
き
を
お
く
業
者
の
そ
れ
は
高
く
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
は
低
い
。
つ
ま
り
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
の
違
い
を
反
映
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

③
　
他
方
、
独
立
系
準
大
手
・
中
堅
の
場
合
に
は
、
こ
の
数
値
と
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
関
係
無
い
よ
う
で
あ
る
。

④
　
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
の
場
合
は
、
平
均
値
と
標
準
偏
差
が
逆
の
方
向
を
向
い
て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
平
均
値
が
低
い
ほ
ど
標

準
偏
差
は
高
い
）。

純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
は
、
コ
ス
ト
構
造
に
大
き
く
規
定
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

（7）
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表３　各社純利益マージン率の平均値と標準偏差

平均 標準偏差
協会員全社 10.70% 12.39%
[大手]
日興 20.78% 9.04%
大和リテール 17.98% 4.34%
大和Ｇ（連結） 15.40% 6.88%
大和ＣＭ 9.99% 15.00%

（注）１．「野村Ｇ」は野村グループ、「大和Ｇ」は大和証券グループ本社、「大和リテール」は大和
証券、「大和ＣＭ」は大和証券キャピタルマーケッツ、「日興」は日興コーディアルであ
る。

２．旧新光証券、旧みずほ証券の2010年３月期については両社統合（09年５月）後の数値を利
用して計算。

３．野村Ｇ、大和Ｇ、松井については連結ベース。野村ＧはSEC基準。
（出所）各社ディスクロージャー誌および決算書より作成

平均
5.73%

16.16%
15.63%
3.80%

－29.69%
野村Ｇ（連結） －37.32% 5.19% 21.93%
[銀行系]
SMBCフレンド 18.17% 21.81% 3.83%

藍澤 －7.43% 7.57% 13.71%
コスモ －13.56% 1.82% 17.65%

（2006年３月期～2010年３月期） 2009年３月期を除く
標準偏差

15.44% 協会員全社
[大手]

12.95% 日興
6.45% 大和リテール

26.62% 大和Ｇ（連結）
80.28% 野村Ｇ（連結）

106.57% 大和ＣＭ
[銀行系]

8.79% SMBCフレンド

35.58% 藍澤
37.62% コスモ

旧新光 7.79% 14.16% みずほインベスターズ 17.20% 9.14%
三菱UFJ 0.62% 23.82% 旧新光 13.53% 6.91%
みずほインベスターズ －0.64% 40.65% 三菱UFJ 10.40% 10.91%
旧みずほ －166.01% 399.60% 旧みずほ －209.09% 447.80%
[ネット証券] [ネット証券]
松井（連結） 33.44% 3.57% 松井（連結） 34.73% 2.44%
カブドットコム 31.60% 10.42% カブドットコム 33.43% 11.08%
SBI 26.23% 5.94% マネックス 26.69% 10.41%
マネックス 25.16% 9.64% SBI 24.87% 5.89%
楽天 20.14% 13.16% 楽天 20.76% 15.11%
[独立系準大手・中堅] [独立系準大手・中堅]
東海東京 15.53% 11.33% 極東 25.46% 6.31%
極東 13.83% 26.57% 東海東京 19.34% 8.61%
高木 12.46% 16.04% 高木 18.42% 10.30%
光世 11.92% 8.93% 水戸 16.41% 17.56%
岩井 8.37% 17.58% 丸三 14.80% 9.30%
丸三 8.13% 16.94% 東洋 13.94% 7.55%
岡三 7.41% 8.27% 光世 13.56% 9.40%
東洋 5.20% 20.60% 岩井 13.32% 15.77%
水戸 5.18% 29.36% いちよし 10.40% 9.44%
いちよし 1.53% 21.44% 岡三 10.16% 6.40%



販
売
管
理
費
の
な
か
で
最
大
の
費
目
は
人
件
費
で
あ
る
。
ネ
ッ
ト
証
券
の
場
合
、
そ
の
人
件
費
比
率
が
最
も
低
い
の
で
あ
る
。
も

っ
と
も
、
そ
の
代
わ
り
に
シ
ス
テ
ム
関
係
費
（
不
動
産
関
係
費
、
事
務
費
、
減
価
償
却
費
）
は
嵩
む
の
だ
が
、
い
ま
の
と
こ
ろ
、
こ

れ
を
十
分
カ
バ
ー
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

他
方
、
ネ
ッ
ト
証
券
以
外
で
は
人
件
費
の
ウ
ェ
イ
ト
が
費
用
の
半
分
前
後
を
占
め
て
い
る
。
そ
の
う
え
、
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
で
は
一

人
あ
た
り
の
人
件
費
水
準
が
リ
テ
ー
ル
の
そ
れ
を
か
な
り
上
回
っ
て
い
る
。
ま
た
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
の
あ
り
方
に
は
人
件
費
の
変

動
費
化
の
進
捗
状
況
も
大
き
く
関
係
し
て
く
る
。

そ
し
て
、
経
費
の
固
定
化
比
率
が
高
く
、
損
益
分
岐
点
が
高
い
場
合
に
は
、
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
が
低
け
れ
ば
低
い
ほ
ど
、
そ
の

変
動
は
大
き
く
な
る
だ
ろ
う
。

要
す
る
に
、
純
利
益
マ
ー
ジ
ン
率
は
、
コ
ス
ト
構
造
の
如
何
に
か
な
り
左
右
さ
れ
る
。

５
　
主
要
各
社
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
率

最
後
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
率
を
み
て
お
こ
う
。
表
４
が
そ
れ
で
あ
る
。

①
　
大
手
、
銀
行
系
準
大
手
で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
は
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
が
高
く
、
リ
テ
ー
ル
は
低
い
。
つ
ま
り
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
は
逆
に
な

っ
て
い
る
。

②
　
独
立
系
準
大
手
・
中
堅
お
よ
び
ネ
ッ
ト
証
券
で
は
、
大
体
に
お
い
て
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
と
同
じ
順
序
に
な
っ
て
い
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
と
い
う
こ
と
は
、
よ
り
少
な
い
自
己
資
本
で
総
資
産
を
稼
動
さ
せ
て
い
る
と
言
う
こ
と
で
あ
り
、
他
の
条
件

が
一
定
な
ら
ば
、
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
方
向
に
働
く
。
こ
の
関
係
が
大
手
、
銀
行
系
準
大
手
に
は
み
ら
れ
な
い
の
で
あ
る
。
こ
の
こ
と

は
、
こ
れ
ら
大
手
、
銀
行
系
準
大
手
に
お
け
る
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
と
リ
テ
ー
ル
の
収
益
性
に
対
し
て
、
こ
の
期
間
中
、
金
融
危
機
な
ど

（9）
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表４　各社財務レバレッジ率の平均値と標準偏差

平均 標準偏差
協会員全社 17.1倍 1.3倍
[大手]
大和ＣＭ 21.6倍 2.5倍
大和Ｇ（連結） 18.3倍 0.9倍
野村Ｇ（連結） 16.2倍 1.2倍
日興 4.9倍 3.6倍

（注）１．「野村Ｇ」は野村グループ、「大和Ｇ」は大和証券グループ本社、「大和リテール」は大和
証券、「大和ＣＭ」は大和証券キャピタルマーケッツ、「日興」は日興コーディアルであ
る。

２．旧新光証券、旧みずほ証券の2010年３月期については両社統合（09年５月）後の数値を利
用して計算。

３．野村Ｇ、大和Ｇ、松井については連結ベース。野村ＧはSEC基準。
（出所）各社ディスクロージャー誌および決算書より作成

平均
17.2倍

21.8倍
18.7倍
15.9倍
4.6倍

大和リテール 2.7倍 2.8倍 0.4倍
[銀行系]
旧みずほ 28.5倍 27.5倍 4.3倍

いちよし 1.6倍 1.7倍 0.3倍
光世 1.2倍 1.3倍 0.0倍

（2006年３月期～2010年３月期） 2009年３月期を除く
標準偏差

1.2倍 協会員全社
[大手]

2.3倍 大和ＣＭ
1.2倍 大和Ｇ（連結）
1.3倍 野村Ｇ（連結）
3.2倍 日興
0.4倍 大和リテール

[銀行系]
4.4倍 旧みずほ

0.3倍 いちよし
0.0倍 光世

旧新光 15.4倍 3.6倍 旧新光 15.9倍 4.0倍
三菱UFJ 15.0倍 3.8倍 三菱UFJ 14.4倍 4.1倍
みずほインベスターズ 9.1倍 0.9倍 みずほインベスターズ 8.9倍 1.0倍
SMBCフレンド 1.7倍 0.2倍 SMBCフレンド 1.7倍 0.2倍
[ネット証券] [ネット証券]
楽天 19.3倍 7.2倍 楽天 20.8倍 7.3倍
カブドットコム 10.4倍 0.2倍 松井（連結） 10.9倍 4.0倍
松井（連結） 10.1倍 4.0倍 カブドットコム 10.4倍 0.2倍
マネックス 9.5倍 1.0倍 マネックス 9.7倍 1.0倍
SBI 6.0倍 1.8倍 SBI 6.4倍 1.8倍
[独立系準大手・中堅] [独立系準大手・中堅]
岡三 8.9倍 2.0倍 岡三 9.3倍 2.1倍
東海東京 5.2倍 0.7倍 東海東京 5.5倍 0.6倍
岩井 5.0倍 1.8倍 岩井 5.4倍 1.9倍
コスモ 4.5倍 0.7倍 コスモ 4.7倍 0.7倍
東洋 2.9倍 0.7倍 東洋 3.0倍 0.7倍
水戸 2.5倍 0.5倍 水戸 2.6倍 0.5倍
極東 2.3倍 0.5倍 藍澤 2.4倍 0.5倍
藍澤 2.3倍 0.5倍 極東 2.4倍 0.5倍
丸三 2.1倍 0.4倍 丸三 2.2倍 0.4倍
高木 2.1倍 0.5倍 高木 2.2倍 0.5倍



の
外
部
環
境
に
よ
っ
て
大
き
な
格
差
が
生
じ
た
こ
と
、
銀
行
系
の
場
合
に
は
、
親
銀
行
の
信
用
力
に
支
え
ら
れ
て
同
規
模
・
同
質
の

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
も
つ
他
社
比
較
で
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
比
較
的
、
高
め
に
維
持
出
来
た
こ
と
も
指
摘
で
き
る
だ
ろ
う
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
を
引
き
上
げ
れ
ば
Ｒ
Ｏ
Ｅ
を
高
め
る
方
向
に
作
用
す
る
が
、
反
面
、
証
券
会
社
の
自
己
資
本
規
制
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
の

上
限
を
制
約
す
る
。
こ
の
点
で
は
、
高
度
の
経
営
判
断
が
必
要
と
な
っ
て
く
る
。
も
っ
と
も
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
に
つ
い
て
は
、
調
整
レ

バ
レ
ッ
ジ
（
３
）

も
み
て
お
く
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

注（
１
）

二
〇
〇
一
年
九
月
の
経
理
基
準
の
改
正
に
よ
り
、
同
月
よ
り
様
式
が
大
幅
に
変
更
さ
れ
て
い
る
た
め
、
そ
れ
以
降
に
つ
い
て
の
み
計
算
し

て
い
る
。

（
２
）

例
え
ば
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
を
含
む
二
〇
〇
九
年
三
月
期
が
異
常
値
だ
っ
た
と
仮
定
し
て
、
そ
れ
を
除
い
て
計
算
し
て
も
、
平
均
五
・

八
九
％
、
標
準
偏
差
七
・
一
五
％
で
あ
っ
た
。

（
３
）

調
整
レ
バ
レ
ッ
ジ
＝（
総
資
産

レ
ポ
勘
定
・
現
先
勘
定
）

自
己
資
本
。
レ
ポ
勘
定
や
現
先
勘
定
は
現
金
担
保
や
ヘ
ア
カ
ッ
ト
な
ど
に
よ

り
リ
ス
ク
を
軽
減
し
て
い
る
た
め
、
こ
れ
を
除
い
て
計
算
し
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
率
も
検
討
し
て
み
る
必
要
が
あ
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

本
誌
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
号
の
拙
稿
「
金
融
危
機
下
の
米
国
ネ
ッ
ト
証
券
」
で
は
、
チ
ャ
ー
ル
ズ
・
シ
ュ
ワ
ブ
を
中
心
に
、
最
近

の
米
国
大
手
ネ
ッ
ト
証
券
の
動
向
を
概
観
し
た
。
こ
こ
で
は
、
前
回
拙
稿
で
は
十
分
に
紹
介
で
き
な
か
っ
た
Ｅ
ト
レ
ー
ド
に
焦
点
を

あ
て
る
こ
と
と
す
る
。

シ
ュ
ワ
ブ
が
、
資
産
管
理
業
務
に
注
力
す
る
こ
と
で
安
定
し
た
収
益
基
盤
を
築
き
、
今
回
の
金
融
危
機
か
ら
の
影
響
を
比
較
的
小

さ
く
抑
え
る
こ
と
が
で
き
た
の
に
対
し
て
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
、
銀
行
業
務
に
進
出
し
て
い
た
た
め
住
宅
バ
ブ
ル
崩
壊
の
影
響
を
直
接

受
け
る
こ
と
と
な
っ
た
。
現
在
は
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
を
受
け
て
経
営
再
建
中
で
あ
る
。
同
社
の
銀
行
業
務
は
ど
の
よ
う
な
も

の
で
あ
り
、
ど
こ
に
問
題
が
あ
っ
た
の
か
、
年
次
報
告
書
か
ら
そ
の
概
要
を
検
証
し
て
み
た
い
。
そ
れ
に
よ
っ
て
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ

ー
ン
問
題
の
一
端
を
、
改
め
て
明
ら
か
に
す
る
こ
と
も
で
き
る
と
思
わ
れ
る
。

１
　
銀
行
業
へ
の
進
出

Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
、
一
九
八
二
年
創
業
の
証
券
取
引
シ
ス
テ
ム
開
発
会
社T

radePlus

を
前
身
と
し
、
九
二
年
に
設
立
さ
れ
た
証
券

会
社
、
金
融
サ
ー
ビ
ス
会
社
で
あ
る
（
社
名
はE

*T
rade

Securities

か
ら
、E

*T
rade

G
roup

を
経
て
現
在E

*T
rade

F
inancial

）。

デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
界
最
大
手
の
シ
ュ
ワ
ブ
が
、
ネ
ッ
ト
取
引
進
出
後
も
店
舗
網
を
維
持
・
拡
大
し
て
き
た
の
と
対

Ｅ
ト
レ
ー
ド
と
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン

伊
豆
　
　
久



照
的
に
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
店
舗
を
も
た
ず
、
先
端
的
な
情
報
処

理
技
術
と
低
価
格
で
の
サ
ー
ビ
ス
提
供
を
武
器
に
業
容
を
拡
大

し
て
き
た
。
九
六
年
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
上
場
、
シ
ュ
ワ
ブ
に
次

ぐ
シ
ェ
ア
を
占
め
る
に
至
り
、
九
〇
年
代
後
半
に
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ

ル
を
象
徴
す
る
銘
柄
の
一
つ
と
な
っ
た
。

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
た
二
〇
〇
一
年
に
は
、
証
券
取
引
関

連
収
入
の
落
ち
込
み
に
よ
り
赤
字
に
転
落
す
る
が
、
翌
年
に
は

黒
字
に
転
換
、
以
降
、
〇
六
年
ま
で
増
収
増
益
を
続
け
て
い
る

（
図
表
１
）。
そ
の
原
動
力
と
な
っ
た
の
は
、
あ
い
つ
ぐ
買
収
に

よ
る
銀
行
業
務
へ
の
進
出
で
あ
る
。
〇
〇
年
一
月
に
ネ
ッ
ト
バ

ン
ク
の
テ
レ
バ
ン
ク
（T

elebank

）、
同
年
五
月
に
は
約
九
六
〇

〇
の
Ａ
Ｔ
Ｍ
を
展
開
す
る
Ｃ
Ｃ
Ｓ
（C

ard
C

apture
Services

）、

翌
〇
一
年
二
月
に
ネ
ッ
ト
住
宅
ロ
ー
ン
会
社
で
あ
る
ロ
ー
ン
ズ

ダ
イ
レ
ク
ト
（LoansD

irect

）
を
買
収
し
て
い
る
（
１
）。

Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
、
こ
う
し
た
金
融
機
関
を
傘
下
に
お
さ
め
、

ま
ず
、
ク
ロ
ス
セ
リ
ン
グ
を
推
進
し
て
い
く
。
証
券
顧
客
に
預

金
（
Ｓ
Ｄ
Ａ：

Sw
eep

D
eposit

A
ccount

）
や
住
宅
ロ
ー
ン
・

消
費
者
ロ
ー
ン
を
薦
め
、
銀
行
顧
客
に
は
証
券
取
引
を
薦
め
る

（13）

図表１　収入と純利益
（100万ドル）

（注）年度末は2000年までは９月末、01年以降は12月末。10年は上半期の数値を２倍したもの。
（出所）Form 10K各年号より作成。

1995 96 97 98 99 2000 01 02 03 04
証券取引 21 44 110 162 356 739 407 519 567 602 
マージン金利 1 5 25 56 122 240 220 169 134 158 
その他 2 3 8 27 143 274 324 179 178 164 
銀行部門 0 0 0 0 0 115 324 459 605 604 
収入合計 23 52 143 245 621 1,368 1,275 1,326 1,484 1,528 
純利益 3 －0.8 14 －0.7 －54 19 －242 256 203 380

05 06 07 08 09 10
売買手数料 458 625 694 516 548 466 
マーケットメーク 99 110 103 85 88 110 

純金利収入 871 1,400 1,609 1,268 1,261 1,244 
貸倒引当金 －54 －45 －640 －1,584 －1,498 －910 
収入合計 1,703 2,420 －379 343 720 1,272 
純利益 430 629 －1,442 －512 －1,298 －26 

サービス手数料 135 137 258 200 193 154 
ローン・証券売却損益 99 56 －2,450 －195 80 156 
その他 94 136 47 53 48 52 



と
い
う
も
の
で
、
そ
れ
は
一
定
の
成
功
を
収
め
た
。
早
く
も
〇
一
年
の
段
階
で
、
預
金
の
三
六
％
、
新
規
貸
付
の
二
〇
％
が
、
ク
ロ

ス
セ
リ
ン
グ
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
報
告
さ
れ
て
い
る
（F

orm
10K

for
2001,p.12

）。

し
か
し
な
が
ら
、
ネ
ッ
ト
銀
行
の
場
合
、
コ
ス
ト
の
抑
制
に
よ
っ
て
預
金
金
利
を
引
き
上
げ
、
預
金
を
獲
得
す
る
こ
と
は
比
較
的

容
易
で
あ
っ
て
も
、
課
題
と
な
る
の
は
運
用
先
の
確
保
で
あ
る
。
店
舗
を
も
た
ず
に
融
資
先
企
業
を
開
拓
し
て
い
く
こ
と
は
不
可
能

に
近
い
。
そ
こ
で
同
社
が
と
っ
た
方
法
は
、
第
一
に
住
宅
ロ
ー
ン
等
の
融
資
債
権
の
流
通
市
場
で
の
購
入
で
あ
り
、
第
二
に
Ｍ
Ｂ
Ｓ

（
住
宅
ロ
ー
ン
担
保
証
券
）
へ
の
投
資
、
第
三
に
買
収
し
た
住
宅
金
融
会
社
（
買
収
後
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
モ
ー
ゲ
ー
ジ
に
改
称
）
を
通

じ
た
住
宅
ロ
ー
ン
の
提
供
で
あ
っ
た
。

こ
う
し
た
銀
行
業
務
へ
の
注
力
の
結
果
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
初
め
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
の
痛
手
か
ら
短
期
間
に
回

復
し
、
さ
ら
に
そ
の
後
お
と
ず
れ
た
住
宅
バ
ブ
ル
期
に
は
業
容
を
急
拡
大
さ
せ
る
と
と
も
に
、
銀
行
業
務
の
ウ
エ
イ
ト
を
急
速
に
上

昇
さ
せ
る
。
二
〇
〇
六
年
に
は
金
利
収
入
が
収
益
の
五
七
・
六
％
を
占
め
、
証
券
売
買
手
数
料
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
を
含
む
）
の

三
〇
・
四
％
を
大
幅
に
上
回
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
る
（
図
表
１
）。
金
利
収
入
の
基
盤
と
な
る
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
つ
い
て
見

て
み
よ
う
。

２
　
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
特
徴

①
　
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
概
観

金
利
収
入
の
源
で
あ
る
資
産
の
構
成
を
図
表
２
で
見
て
み
よ
う
。

資
産
の
う
ち
融
資
が
四
八
・
九
％
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
二
五
・
四
％
、
そ
の
他
証
券
（
Ａ
Ｂ
Ｓ
、
社
債
等
）
が
六
・
四
％
を
占
め
て
い
る

（
二
〇
〇
六
年
度
平
残
、
有
利
子
資
産
の
み
）。
マ
ー
ジ
ン
ロ
ー
ン
な
ど
の
比
率
は
小
さ
く
、
同
社
の
金
利
収
入
の
ほ
と
ん
ど
が
従
来

（14）



の
主
力
業
務
で
あ

る
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ

ジ
か
ら
は
独
立
し

た
銀
行
業
務
に
よ

る
も
の
で
あ
る
こ

と
が
わ
か
る
。
そ

の
融
資
の
内
訳
を

示
し
た
も
の
が
図

表
３
で
あ
る
。
八

六
％
が
不
動
産
ロ

ー
ン
で
、
個
人
向

け
住
宅
ロ
ー
ン
と

ホ
ー
ム
エ
ク
イ
テ

ィ
ロ
ー
ン
が
半
分
ず
つ
を
占
め
て
い
る
。

負
債
の
側
を
見
て
み
よ
う
。
預
金
は
Ｃ
Ｄ
（
譲
渡
性
預
金
）
を
含
め
て
も
五
割
に
届
か
ず
、
二
五
・
六
％
が
レ
ポ
等
の
借
入
れ
に

よ
っ
て
ま
か
な
わ
れ
て
い
る
。
預
金
に
加
え
て
市
場
で
の
借
入
れ
を
繰
り
返
す
こ
と
で
、
住
宅
ロ
ー
ン
関
連
資
産
を
増
大
さ
せ
て
い

た
こ
と
が
わ
か
る
。

レ
ポ
に
よ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
拡
大
、
そ
れ
に
よ
る
住
宅
ロ
ー
ン
関
連
資
産
の
増
大
と
い
う
特
徴
は
、
今
回
の
金
融
危
機
で
苦
境
に

（15）

図表２　貸借対照表

（2006年度平残、100万ドル）

（注）無利子のものを除く。
（出所）Form 10K for 2006, p. 28.

資
産

融資 22,194 48.9％
マージンローン 6,680 14.7％
商品有価証券（MBS） 11,544 25.4％
商品有価証券（その他） 2,887 6.4％
トレーディング証券 132 0.3％

株式担保借入 1,068 2.5％
合　計 42,808 100.0％

現預金 1,227 2.7％
株式担保貸出 714 1.6％

合　計 45,378 100.0％

負
債

預金 20,407 47.7％
CD 536 1.3％
証券口座預かり金 6,329 14.8％
レポ他借入 10,980 25.6％
米連邦住宅金融金庫（FHLB）借入 3,488 8.1％

図表３　融資内訳

（2006年末、100万ドル）

（出所）Form 10K for 2006, p. 101.

不動産ローン 22,679 86.0％
住宅ローン 10,870 41.2％
ホームエクイティローン 11,809 44.8％

消費者向け他 3,374 12.8％
RV車 2,292 8.7％

合　計 26,373 100.0％

船舶 652 2.5％
商業 219 0.8％
クレジットカード 129 0.5％
自動車 78 0.3％
その他 4 0.0％

未償却プレミアム 388 1.5％
貸倒引当金 －68 －0.3％



陥
っ
た
大
手
投
資
銀
行
と
共
通
す
る
も
の
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
金
利
が
低
下
し
つ
つ
住
宅
価
格
が
上
昇
し
て
い
る
時
期
に
は
大
き
な

利
益
を
も
た
ら
す
が
、
金
利
が
上
昇
し
住
宅
価
格
が
下
落
し
始
め
れ
ば
経
営
の
土
台
を
揺
る
が
す
こ
と
に
な
る
。

②
　
融
資
債
権
の
売
買

通
常
、
銀
行
は
、
融
資
を
お
こ
な
い
（
自
社
で
融
資
を
組
成
し
）、
そ
れ
を
満
期
ま
で
保
有
し
、
元
利
金
の
回
収
も
自
ら
お
こ
な

う
。
し
か
し
Ｅ
ト
レ
ー
ド
の
場
合
、
自
社
で
組
成
さ
れ
た
融
資
よ
り
も
、
他
者
か
ら
購
入
し
た
融
資
債
権
の
ほ
う
が
大
き
く
、
ま
た

そ
れ
ら
は
短
期
間
で
売
却
さ
れ
て
い
る
。
元
利
金
の
回
収
業
務
（
サ
ー
ビ
シ
ン
グ
）
も
他
社

に
委
託
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
状
況
を
見
て
み
よ
う
。

年
次
報
告
書
で
公
表
さ
れ
て
い
る
デ
ー
タ
が
年
度
に
よ
っ
て
異
な
る
た
め
、
連
続
し
た
数

値
を
確
認
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
図
表
４
・
５
・
６
か
ら
以
下
の
こ
と
が
わ
か
る
。
ま

ず
、
銀
行
業
務
に
参
入
し
た
直
後
の
二
〇
〇
二
〜
〇
四
年
に
は
、
毎
年
、
期
末
残
高
を
上
回

る
融
資
債
権
が
新
た
に
取
得
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
〇
二
年
末
の
融
資
残
高
は
七
四
億
ド
ル

で
あ
る
が
、
〇
三
年
に
は
一
九
一
億
ド
ル
も
の
新
規
の
融
資
債
権
が
加
え
ら
れ
て
い
る
。
取

得
し
た
債
権
が
自
社
で
組
成
さ
れ
た
も
の
か
、
他
社
か
ら
購
入
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
か
の
内

訳
は
、
〇
六
〜
〇
七
年
末
残
高
に
つ
い
て
し
か
公
表
さ
れ
て
い
な
い
が
、
そ
れ
に
よ
る
と
、

八
割
以
上
が
他
社
か
ら
の
購
入
分
で
あ
り
、
自
社
で
提
供
し
た
融
資
は
二
割
以
下
に
と
ど
ま

っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
、
供
給
チ
ャ
ン
ネ
ル
が
ネ
ッ
ト
に
絞
ら
れ
て
い
た
こ

と
も
あ
り
自
社
で
の
ロ
ー
ン
の
組
成
に
は
限
界
が
あ
り
、
多
く
を
市
場
か
ら
の
購
入
に
依
存

（16）

図表４　融資残高の増減要因

（100万ドル）

（出所）Form 10K for 2004, p. 12, p. 86.

2002年 2003年 2004年
15,243 19,147 13,132

12,012 13,516 6,736
6,000 9,401 4,340

NA 20 －19
7,366 9,131 11,785 

6,012 4,115 2,396 
3,948 3,886 3,723 

増加要因（＝組成＋購入）
減少要因
売却
組成債権
購入債権
返済

その他の要因
融資残高（期末）



し
て
い
た
の
で
あ
る
。

そ
し
て
、
こ
う
し
た
積
極
的
な
債
権
の
購
入
の
一
方
で
、
そ
の
転
売

も
ま
た
活
発
に
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
〇
二
年
に
は
新
規
取
得
債
権
の

約
八
割
、
〇
三
年
も
約
七
割
に
相
当
す
る
債
権
が
売
却
さ
れ
て
い
る
。

売
却
債
権
の
内
訳
は
、
い
ず
れ
の
年
に
お
い
て
も
自
社
で
組
成
し
た
も

の
の
ほ
う
が
大
き
い
（
図
表
４
・
５
）。
融
資
債
権
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
と
し
て
の
分
散
を
図
る
た
め
で
は
な
い
か
と
推
測
さ
れ
る
。
ま
た
、

自
社
組
成
分
に
つ
い
て
は
、
一
定
の
売
却
益
を
獲
得
す
る
こ
と
も
で
き

て
い
た
。

さ
ら
に
、
返
済
額
も
〇
二
〜
〇
四
年
に
は
、
毎
年
四
〇
億
ド
ル
近
く

発
生
し
て
い
る
（
図
表
４
）。
不
動
産
ロ
ー
ン
の
平
均
残
存
期
間
が
超
長
期
（
〇
三
年
末
時
点
で
二
七
年
一
〇
ヶ
月
）
で
あ
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
残
高
の
三
割
以
上
が
毎
年
返
済
さ
れ
て
い
る
の
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
を
借
り
て
い
る
側
で
、
積
極
的
な
借
換
え
（
期
限

前
償
還
）
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
住
宅
ロ
ー
ン
を
組
ん
で
返
済
を
数
年
続
け
れ
ば
個
人
の
信
用
リ
ス
ク
を
示

す
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
ス
コ
ア
を
改
善
し
、
よ
り
有
利
な
条
件
で
新
た
な
住
宅
ロ
ー
ン
を
組
め
る
た
め
で
あ
ろ
う
。

以
上
の
よ
う
な
融
資
債
権
の
売
買
状
況
を
見
る
と
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
の
銀
行
業
務
は
、
通
常
イ
メ
ー
ジ
さ
れ
る
銀
行
業
務
と
は
か
な

り
異
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
融
資
債
権
は
多
く
が
市
場
で
買
い
入
れ
ら
れ
て
お
り
、
ま
た
そ
の
転
売
（
返
済
も
含
め
て
）
の

回
転
率
は
非
常
に
高
い
。
預
貸
業
務
と
い
う
よ
り
、
不
動
産
ロ
ー
ン
を
投
資
対
象
と
す
る
元
本
保
証
型
の
フ
ァ
ン
ド
に
近
い
か
も
し

れ
な
い
。
資
産
の
積
極
的
な
入
れ
替
え
は
、
売
却
益
の
追
求
と
と
も
に
、
先
述
の
分
散
効
果
を
含
め
た
リ
ス
ク
管
理
を
目
的
と
し
た

（17）

図表５　債権売却額・売却益

（100万ドル）

（出所）Form 10K for 2007, p. 108.

2005年 2006年 2007年

売
却
額

組成債権 2,728 908 1,355

売
却
益

組成債権 55 12 5
購入債権 －1 －7 －9
合　計 54 5 －4

購入債権 1,029 590 885
合　計 3,757 1,498 2,240

図表６　不動産ローンの獲得チャネル

（残高、100万ドル）

（出所）Form 10K for 2007, p. 53.

2006年末 2007年末
自社で組成 3,459 3,865

19,221 23,543
22,680 27,408

他社から購入
合　計



も
の
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

と
こ
ろ
が
、
融
資
債
権
の
売
却
額
は
、
二
〇
〇
二
〜
〇
三
年
の
一
〇
〇
億
ド
ル
超
か
ら
〇
四
年
に
は
六
七
億
ド
ル
へ
、
さ
ら
に
〇

五
年
以
降
は
三
七
億
ド
ル
、
一
五
億
ド
ル
と
大
幅
に
減
少
し
、
結
果
と
し
て
残
高
が
増
加
し
て
い
る
。
住
宅
ブ
ー
ム
を
背
景
に
、
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
拡
大
さ
せ
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
そ
れ
が
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
大
き
な
負
の
遺
産
と
な
る
の
で

あ
る
。

③
　
有
価
証
券
投
資

次
に
有
価
証
券
投
資
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。

保
有
有
価
証
券
で
は
Ｍ
Ｂ
Ｓ
が
大
半
を
占
め
て
い
る
。
そ
の
ほ
と
ん
ど
は
フ
ァ
ニ
ィ
メ
イ
等
の
政
府
系
機
関
に
よ
っ
て
保
証
さ
れ

た
も
の
で
あ
り
、
そ
の
格
付
け
は
非
常
に
高
い
（
図
表
７
）。
そ
の
他
に
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
（
資
産
担
保
証
券
）
を
二
二
億
ド
ル
保
有
し
て

い
る
が
、
二
〇
〇
六
年
の
年
次
報
告
書
で
は
Ａ
Ｂ
Ｓ
と
し
か
開
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
ま
た
そ
の
格
付
け
も
、
Ａ
や
Ｂ
Ｂ
Ｂ
の
も
の
も

あ
る
が
、
投
資
適
格
で
な
い
も
の
は
ご
く
わ
ず
か
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
こ
そ
が
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
を

破
綻
の
淵
に
追
い
や
る
元
凶
と
な
る
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
。

こ
う
し
た
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
か
ら
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
二
〇
〇
六
年
ま
で
増
収
増
益
を
続
け
て
い
た
の
で
あ
る
が
、
事
態
は
〇
七
年

夏
に
一
変
す
る
。

（18）



３
　
Ａ
Ｂ
Ｓ
二
二
億
ド
ル
の
損
失
〜
二
〇
〇
七
年
秋

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
は
、
二
〇
〇
七
年
の
夏
、
い
わ
ゆ
る
パ
リ
バ
シ
ョ
ッ
ク
（
パ
リ
バ
傘
下
の
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
が
償
還
停
止
を
発
表
）
に
よ
っ
て
顕
在
化
す
る
が
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
も
、
同
年
六
〜
九
月
期
に
貸

倒
引
当
金
を
一
億
八
七
〇
〇
万
ド
ル
、
有
価
証
券
評
価
損
を
一
億
九
七
〇
〇
万
ド
ル
計
上
し
、
五
八
〇
〇

万
ド
ル
の
最
終
赤
字
に
陥
る
。
し
か
し
な
が
ら
こ
の
時
点
で
は
、
自
己
資
本
は
四
一
億
ド
ル
、
自
己
資
本

比
率
も
一
〇
・
五
五
％
あ
り
、
経
営
を
揺
る
が
す
よ
う
な
状
況
と
は
考
え
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
。
ブ
ロ
ー

カ
レ
ッ
ジ
業
務
な
ど
で
は
増
収
が
続
い
て
も
い
た
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
一
一
月
九
日
に
事
態
は
一
転
す
る
。
同
社
は
、
保
有
す
る
三
〇
億
ド
ル
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
に

大
幅
な
価
格
下
落
が
生
じ
て
い
る
こ
と
、
そ
の
な
か
に
は
Ｃ
Ｄ
Ｏ
が
含
ま
れ
、
か
つ
、
Ａ
Ａ
Ａ
か
ら
投
機

的
格
付
け
に
格
下
げ
さ
れ
た
も
の
が
あ
る
こ
と
を
公
表
す
る
。
そ
し
て
そ
の
二
〇
日
後
に
は
、
投
資
フ
ァ

ン
ド
大
手
の
シ
タ
デ
ル
（C

itadel
Investm

ent
G

roup

）
に
当
該
Ａ
Ｂ
Ｓ
を
八
億
ド
ル
で
売
却
し
二
二

億
ド
ル
の
売
却
損
を
計
上
す
る
と
と
も
に
、
同
社
か
ら
合
計
二
五
億
ド
ル
の
資
本
注
入
を
受
け
る
こ
と
を

発
表
し
た
の
で
あ
る
（
２
）。

つ
ま
り
、
Ｅ
ト
レ
ー
ド
が
保
有
し
て
い
た
Ａ
Ｂ
Ｓ
は
そ
の
価
値
の
約
四
分
の
三
が

失
わ
れ
て
い
た
こ
と
に
な
り
、
こ
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
を
原
資
産
と
す
る
Ｃ
Ｄ
Ｏ
で
あ

っ
た
と
推
測
さ
れ
る
。
売
却
損
二
二
億
ド
ル
は
自
己
資
本
の
お
よ
そ
半
分
に
相
当
す
る
た
め
、
単
独
で
は

到
底
吸
収
で
き
ず
、
外
部
か
ら
の
資
本
注
入
が
必
要
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

二
〇
〇
七
年
末
は
メ
リ
ル
リ
ン
チ
や
モ
ル
ガ
ン
ス
タ
ン
レ
ー
な
ど
大
手
投
資
銀
行
も
保
有
す
る
Ａ
Ｂ
Ｓ

―
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
評
価
損
を
計
上
し
、
外
部
か
ら
の
資
本
注
入
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
時
で
あ
っ
た
。
Ｅ
ト
レ
ー

（19）

図表７　保有有価証券
（2006年末、100万ドル）

（出所）Form 10K for 2007, p. 59.

AA以上 A BBB 投機的 格付けなし 合計
MBS 10,531 4 10 5 3 10,553
ABS 948 781 453 23 34 2,239
社債・地方債など 1,412 63 31 0 0 1,506

合　計 12,891 848 494 28 37 14,298



ド
も
同
様
の
事
態
に
陥
っ
た
の
で
あ
る
。

も
う
一
度
、
図
表
７
で
保
有
有
価
証
券
を
見
て
み
よ
う
。
こ
れ
は
〇
六
年
末
時
点
の
残
高
で
あ
る
た
め
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
は
二
二
億
ド
ル

で
あ
る
が
、
そ
の
後
〇
七
年
上
半
期
に
買
い
増
さ
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
そ
れ
で
も
、
保
有
証
券
の
ほ
と
ん
ど
は
政
府
系
機
関
の

保
証
す
る
Ｍ
Ｂ
Ｓ
で
あ
り
、
そ
れ
に
は
全
く
問
題
は
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
Ａ
Ｂ
Ｓ
は
、
保
有
証
券
の
約
一
六
％
、
融
資
債
権
を
含

め
た
有
利
子
資
産
に
対
し
て
は
わ
ず
か
約
六
％
に
す
ぎ
な
か
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
一
瞬
に
し
て
Ｅ
ト
レ
ー
ド
の
経
営
を
揺
る
が

す
こ
と
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。

Ｅ
ト
レ
ー
ド
の
Ａ
Ｂ
Ｓ
投
資
は
、
二
〇
〇
五
年
末
の
時
点
で
は
一
三
億
七
千
万
ド
ル
で
あ
り
、
〇
六
年
の
一
年
間
で
五
八
％
も
増

加
し
て
い
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
同
社
の
〇
六
年
版
年
次
報
告
書
は
、
二
〇
〇
六
年
末
の
有
価
証
券
保
有
額
全
体
の
増
加
（
約
九
％
）

は
、「
主
と
し
て
Ａ
Ｂ
Ｓ
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
拡
大
に
よ
る
も
の
で
あ
る
」
と
し
た
上
で
、「
当
社
は
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
拡
大
を

目
指
し
て
、
Ｍ
Ｂ
Ｓ
と
Ａ
Ｂ
Ｓ
を
二
〇
〇
五
年
の
よ
う
に
は
売
却
し
な
い
こ
と
を
決
定
し
た
」
と
述
べ
て
い
る
（F

orm
10K

for

2006,p.46

）。
住
宅
バ
ブ
ル
の
頂
点
に
向
か
っ
て
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
―
Ｃ
Ｄ
Ｏ
へ
の
投
資
を
拡
大
さ
せ
て
し
ま
っ
た
の
で
あ
る
。

こ
の
結
果
、
〇
七
年
の
年
次
決
算
は
一
四
億
ド
ル
の
赤
字
に
陥
る
が
、
し
か
し
、
同
社
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
の
損
失
は
こ
れ
に

と
ど
ま
ら
な
か
っ
た
。
証
券
化
商
品
の
損
失
に
続
い
て
、
翌
年
、
翌
々
年
に
今
度
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
債
権
へ
の
巨
額
の
引
当
金
が
必

要
と
な
っ
た
の
で
あ
る
。

４
　
不
動
産
ロ
ー
ン
へ
の
貸
倒
引
当
金
の
計
上
〜
二
〇
〇
八
・
〇
九
年

貸
倒
引
当
金
の
計
上
額
は
、
二
〇
〇
八
年
に
一
六
億
ド
ル
、
〇
九
年
に
も
一
五
億
ド
ル
に
達
し
、
そ
の
結
果
、
年
間
最
終
損
益
も

そ
れ
ぞ
れ
五
億
ド
ル
、
一
三
億
ド
ル
の
赤
字
と
な
っ
た
。

（20）



住
宅
バ
ブ
ル
期
の
二
〇
〇
五
、
〇
六
年
末
の
貸
倒
引
当
金
残
高
は
、
融
資
残
高
の
〇
・
三
％
と
極
め
て

低
い
水
準
に
あ
っ
た
が
、
〇
七
年
に
は
融
資
残
高
の
〇
・
八
％
に
相
当
す
る
二
億
三
〇
〇
〇
万
ド
ル
を
直

接
償
却
、
そ
れ
は
〇
八
年
に
は
四
％
、
〇
九
年
に
は
七
％
を
超
え
る
に
至
る
。
そ
れ
に
あ
わ
せ
て
巨
額
の

貸
倒
引
当
金
を
計
上
す
る
必
要
に
迫
ら
れ
た
の
で
あ
る
（
図
表
８
）。

同
社
の
保
有
す
る
融
資
債
権
に
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
が
多
く
含
ま
れ
て
い
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

そ
の
点
に
関
し
て
同
社
の
二
〇
〇
七
年
度
の
年
次
報
告
書
は
「
一
般
的
に
、
当
社
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム

ロ
ー
ン
を
組
成
ま
た
は
購
入
し
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
保
有
す
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
不

動
産
ロ
ー
ン
の
多
額
の
プ
ー
ル
を
購
入
す
る
通
常
の
過
程
に
お
い
て
、
不
可
避
的
に
、
わ
ず
か
な
量
の
サ

ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
を
抱
え
る
こ
と
に
な
っ
た
。
二
〇
〇
七
年
一
二
月
末
時
点
で
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
不
動

産
ロ
ー
ン
は
、
当
社
の
不
動
産
ロ
ー
ン
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
全
体
の
〇
・
二
％
以
下
で
あ
る
」（p.44

）
と

し
て
お
り
、
同
じ
文
言
が
〇
八
年
度
版
に
も
記
さ
れ
て
い
る
（p.57

）。

Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
ス
コ
ア
別
の
ロ
ー
ン
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
見
て
み
る
と
、
確
か
に
、
〇
五
年
か
ら
〇
八
年
末

ま
で
い
ず
れ
の
時
点
を
と
っ
て
も
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
（
同
社
の
定
義
は
六
二
〇
未
満
）
は
〇
・
一
〜

〇
・
二
％
と
ご
く
わ
ず
か
で
あ
る
（
図
表
９
）。
し
か
し
、
こ
れ
は
ロ
ー
ン
組
成
時
の
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
ス
コ
ア

で
あ
る
。
〇
八
年
に
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
で
残
高
の
一
・
四
二
％
、
ホ
ー
ム
エ
ク
イ
テ
ィ
ロ
ー
ン
で
八
・
一

九
％
に
相
当
す
る
貸
倒
引
当
金
を
積
ん
で
い
る
わ
け
で
あ
る
か
ら
、
組
成
時
の
ス
コ
ア
が
信
頼
性
に
欠
け

て
い
た
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
実
際
、
〇
八
年
末
の
保
有
債
権
を
〇
九
年
末
時
点
で
再
評
価
す
る
と
、

図
表
９
の
再
評
価
欄
が
示
す
よ
う
に
ス
コ
ア
は
大
幅
に
低
下
し
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
の
比
率
は
住
宅
ロ
ー
ン

（21）

図表８　融資残高と貸倒引当金残高
（100万ドル）

（出所）Form 10K for 2009, p. 67, Press Release, July 22, 2010.

2005 2006 2007 2008 2009 2010（上半期）
直接償却額 56.8 61.8 227.7 1,043.0 1,442.2 735.5 
引当金計上額 54.0 45.0 640.1 1,583.7 1,498.1 585.6 
貸倒引当金残高 63.3 67.6 508.2 1,080.6 1,182.7 1,032.0 
融資残高 19,164.6 26,052.2 30,231.1 25,295.7 20,178.1 17,135.0 

0.3％ 0.2％ 0.8％ 4.1％ 7.1％ 4.3％
0.3％ 0.2％ 2.1％ 6.3％ 7.4％ 3.4％
0.3％ 0.3％ 1.7％ 4.3％ 5.9％ 6.0％

100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％ 100.0％



で
九
・
四
％
、
ホ
ー
ム
エ
ク
イ
テ
ィ
ロ
ー
ン
で
一
一
・

六
％
と
急
騰
し
て
い
る
。

同
社
の
ロ
ー
ン
の
リ
ス
ク
は
、
金
利
タ
イ
プ
か
ら
も

見
て
取
る
こ
と
が
で
き
る
。
変
動
金
利
型
が
六
八
％
と

非
常
に
高
い
の
で
あ
る
（
図
表
10
）。
米
国
の
住
宅
ロ
ー

ン
の
借
り
手
は
、
金
利
リ
ス
ク
を
避
け
る
た
め
、
固
定

金
利
で
ロ
ー
ン
を
組
む
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
し
か
し
、

住
宅
バ
ブ
ル
期
に
は
、
当
初
の
二
年
間
を
低
い
固
定
金

利
で
、
残
り
の
二
八
年
間
を
割
高
な
市
場
連
動
金
利
で

支
払
う
「
二
／
二
八
」
な
ど
と
い
っ
た
住
宅
ロ
ー
ン
が
、

多
く
組
成
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
ロ
ー
ン
会
社
に
は

当
面
の
低
い
金
利
を
売
り
文
句
に
顧
客
を
獲
得
す
る
狙

い
が
あ
り
、
借
り
手
の
側
で
は
、
当
初
の
返
済
に
よ
る

ク
レ
ジ
ッ
ト
ス
コ
ア
の
改
善
と
保
有
す
る
住
宅
の
担
保

価
値
の
上
昇
を
前
提
に
、
二
年
後
の
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン

（
コ
ン
フ
ォ
ー
ミ
ン
グ
ロ
ー
ン
）
へ
の
借
換
え
が
期
待
さ

れ
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
住
宅
価
格
の
上
昇
が
止
ま

る
と
、
予
定
し
て
い
な
か
っ
た
高
金
利
（
変
動
金
利
）

（22）

図表９　融資残高のFICOスコア別シェア
（100万ドル）

（出所）Form 10K for 2007, p. 53, for 2008, p. 57, for 2009, p. 64.

住宅ローン

2006年末 2007年末 2008年末
2008年末残高を
2009年末時に再評価

720以上 7,370 67.8％ 10,374 66.9％ 8,681 66.9％ 8,458 65.2％
700-719 1,411 13.0％ 2,089 13.5％ 1,750 13.5％ 1,073 8.3％
680-699 1,073 9.9％ 1,586 10.2％ 1,343 10.3％ 871 6.7％
660-679 619 5.7％ 944 6.1％ 784 6.0％ 646 5.0％
620-659 382 3.5％ 504 3.2％ 413 3.2％ 717 5.5％
620未満 13 0.1％ 11 0.1％ 9 0.1％ 1,215 9.4％

10,868 100.0％ 15,508 100.0％ 12,980 100.0％ 12,980 100.0％

ホームエクイティローン

2006年末 2007年末 2008年末
2008年末残高を
2009年末時に再評価

720以上 7,059 59.8％ 6,993 58.8％ 6,006 60.0％ 5,540 55.3％
700-719 1,802 15.3％ 1,899 16.0％ 1,591 15.9％ 1,029 10.3％
680-699 1,435 12.2％ 1,668 14.0％ 1,379 13.8％ 867 8.7％
660-679 830 7.0％ 757 6.4％ 596 5.9％ 648 6.5％
620-659 659 5.6％ 566 4.8％ 433 4.3％ 770 7.7％
620未満 24 0.2％ 18 0.2％ 12 0.1％ 1,164 11.6％

11,809 100.0％ 11,901 100.0％ 10,017 100.0％ 10,018 100.0％



で
の
返
済
が
始
ま
り
、
債
務
不
履
行
に
陥
る
借
り
手
が
続
出

し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

同
様
の
こ
と
が
保
有
す
る
ロ
ー
ン
の
ビ
ン
テ
ー
ジ
（
組
成

年
）
か
ら
も
推
測
で
き
る
（
図
表
11
）。
ロ
ー
ン
の
満
期
期

間
は
前
述
の
よ
う
に
非
常
に
長
い
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
ビ
ン

テ
ー
ジ
で
見
る
と
二
〇
〇
五
年
以
降
の
住
宅
バ
ブ
ル
期
の
も

の
に
大
き
く
偏
っ
て
い
る
。
不
動
産
価
格
の
上
昇
を
前
提
に

組
ま
れ
た
ロ
ー
ン
が
多
い
時
期
で
あ
り
、
価
格
の
上
昇
が
止

ま
れ
ば
不
良
債
権
と
な
る
も
の
が
多
か
っ
た
の
で
あ
る
。

お
わ
り
に

低
価
格
で
の
ネ
ッ
ト
取
引
を
中
核
ビ
ジ
ネ
ス
と
し
て
い
た

Ｅ
ト
レ
ー
ド
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
ピ
ー
ク
時
に
銀
行
業
に
進

出
し
、
金
利
収
入
を
も
う
一
つ
の
大
き
な
収
益
源
と
す
る
こ

と
で
、
相
場
動
向
に
左
右
さ
れ
な
い
安
定
し
た
経
営
を
実
現

し
た
は
ず
で
あ
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
住
宅
バ
ブ
ル
期
に
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
拡
大
し
、
そ

の
な
か
に
Ａ
Ｂ
Ｓ
―
Ｃ
Ｄ
Ｏ
が
含
ま
れ
て
い
た
こ
と
も
あ
っ
て
、
バ
ブ
ル
崩
壊
後
、
一
気
に
経

営
危
機
に
陥
る
こ
と
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
。
数
十
年
に
一
度
の
金
融
危
機
に
備
え
る
こ
と
は
容

（23）

図表10 融資残高の金利タイプ別内訳

（100万ドル）

（出所）Form 10K for 2007, p. 107.

2006年 2007年

変
動
金
利

住宅ローン 5,426 11,853 39.1％

小計 13,779 20,585 67.9％
固定金利小計 12,553 9,747 32.1％

合　計 26,332 30,332 100.0％

ホームエクイティローン 8,005 8,368 27.6％
消費者ローン他 348 364 1.2％

20.6％
30.4％
1.3％

52.3％
47.7％

100.0％

図表11 融資残高の組成年別内訳
（100万ドル）

（出所）Form 10K for 2007, p. 53.

住宅ローン
2006年末 2007年末 2006年末 2007年末

2003年以前 1,044 9.6％ 845 5.4％ 1,176 10.0％ 901 7.6％
2004年 2,081 19.1％ 1,669 10.8％ 1,610 13.6％ 1,157 9.7％
2005年 3,657 33.6％ 3,084 19.9％ 3,583 30.3％ 2,790 23.4％
2006年 4,088 37.6％ 5,829 37.6％ 5,440 46.1％ 5,761 48.4％
2007年 ― ― 4,079 26.3％ ― ― 1,292 10.9％
合　計 10,870 100.0％ 15,506 100.0％ 11,809 100.0％ 11,901 100.0％

ホームエクイティローン



易
で
は
な
い
が
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
に
依
存
す
る
経
営
に
必
要
な
リ
ス
ク
管
理
が
十
分
で
な
か
っ
た
と
言
わ
ざ
る
を
え
な
い
で
あ
ろ

う
。

注（
１
）

ロ
ー
ン
ズ
ダ
イ
レ
ク
ト
の
二
〇
〇
〇
年
の
融
資
額
は
約
一
八
億
ド
ル
（Los

A
ngels

T
im

es,January
12,2001

）。

（
２
）

以
上
は
、
二
〇
〇
七
年
一
〇
月
一
七
日
付
、
一
一
月
九
日
付
、
一
一
月
二
九
日
付
、
同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
に
よ
る
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（24）



（25）

Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
買
収
合
意

〜
ア
ジ
ア
の
取
引
所
再
編
？
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
〇
年
一
〇
月
二
五
日
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
（
Ｓ
Ｇ
Ｘ
）
と
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
（
Ａ
Ｓ
Ｘ
）
が
オ
ー
ス
ト

ラ
リ
ア
の
シ
ド
ニ
ー
で
共
同
記
者
会
見
を
お
こ
な
い
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
Ａ
Ｓ
Ｘ
を
買
収
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
と
い
う
発
表
を
お
こ
な
っ

た
。
こ
の
報
道
は
ア
メ
リ
カ
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
見
ら
れ
た
国
境
を
越
え
た
取
引
所
の
合
併
・
買
収
が
つ
い
に
ア
ジ
ア
で
も
始
ま
っ
た

と
い
う
こ
と
で
注
目
を
集
め
た
。
し
か
し
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
で
取
引
さ
れ
て
い
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
現
金
と
前
週
末
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
株
価
か
ら
計

算
し
た
買
収
提
案
価
格
で
あ
る
四
八
豪
ド
ル
に
達
す
る
こ
と
は
な
く
、
高
値
四
三
・
八
九
豪
ド
ル
か
ら
七
・
四
％
下
落
し
て
前
週
末

比
一
九
％
高
の
四
一
・
七
五
豪
ド
ル
で
そ
の
日
の
取
引
を
終
え
た
。
翌
日
に
は
野
党
自
由
党
の
影
の
財
務
大
臣
の
ス
ポ
ー
ク
ス
マ
ン

が
買
収
反
対
の
意
向
を
表
明
し
、
連
立
与
党
を
支
え
る
第
三
党
で
あ
る
緑
の
党
の
党
首
も
買
収
反
対
の
意
向
を
表
明
し
た
こ
と
で
、

議
会
で
法
律
改
正
を
し
な
い
限
り
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
は
不
可
能
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
実
現
は
不
透
明

に
な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
状
況
を
反
映
し
て
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
そ
の
後
も
一
〇
月
二
五
日
の
高
値
を
越
え
て
い
な
い
。

本
稿
で
は
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
買
収
合
意
に
至
る
経
過
と
買
収
合
意
内
容
、
そ
の
後
の
推
移
を
紹
介
し
、
こ
の
買
収
合
意
が

意
味
す
る
も
の
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
買
収
合
意
に
至
る
経
過

二
〇
一
〇
年
九
月
第
四
週
に
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
一
〇
％
近
く
上
昇
し
、
翌
週
の
九
月
二
八
日
火
曜
日
に
ザ
・
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
ン

紙
で
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
か
シ
カ
ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
合
併
交
渉
を
進
め
て
い
る
と
い
う

噂
が
あ
る
と
報
じ
ら
れ
た
こ
と
か
ら
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
い
く
つ
か
の
取
引
所
グ
ル
ー
プ
と
ビ
ジ
ネ
ス
・
コ
ン
ビ
ネ
ー
シ
ョ
ン
に
関
す
る
交

渉
を
進
め
て
い
る
こ
と
を
認
め
た
（
１
）。

翌
九
月
二
九
日
の
年
次
株
主
総
会
で
は
二
〇
〇
六
年
の
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株
式
取
引
所
（A

ustralian
Stock

E
xchange

）
に
よ

る
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
買
収
に
よ
っ
て
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券
取
引
所
（A

ustralian
Securities

E
xchange

）
が
誕
生
し
て

以
来
、
最
高
経
営
責
任
者
（
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
を
務
め
て
き
た
エ
ル
ス
ト
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
二
〇
一
一
年
七
月
一
一
日
に
退
任
す
る
こ
と
が
発

表
さ
れ
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
新
し
い
時
代
に
は
新
し
い
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
が
ふ
さ
わ
し
い
と
い
う
エ
ル
ス
ト
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
発
言
が
注
目
を

集
め
た
（
２
）。

と
い
う
の
も
、
他
の
取
引
所
を
買
収
し
た
り
、
他
の
取
引
所
と
合
併
し
た
り
す
る
場
合
に
は
決
定
を
お
こ
な
っ
た
Ｃ
Ｅ
Ｏ

は
統
合
が
軌
道
に
乗
る
ま
で
経
営
に
関
与
し
続
け
る
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
し
て
、
エ
ル
ス
ト
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
自
身

も
買
収
さ
れ
た
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
か
ら
存
続
会
社
で
あ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
に
就
任
し
た
と
い
う
異
例
な
経
歴
を
持

ち
合
わ
せ
て
い
る
。

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
一
九
八
七
年
に
シ
ド
ニ
ー
、
メ
ル
ボ
ル
ン
、
ブ
リ
ス
ベ
ン
、
ア
デ
レ
ー
ド
、
パ
ー
ス
、
ホ
バ
ー
ト
の
六
つ

の
証
券
取
引
所
が
合
併
し
て
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株
式
取
引
所
が
誕
生
し
、
一
九
九
八
年
に
は
株
式
会
社
へ
の
移
行
と
同
時
に
自
市
場

へ
の
上
場
を
果
た
し
て
い
た
。
そ
し
て
、
一
九
九
九
年
に
は
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
買
収
を
試
み
た
が
、
競
争
・
消
費
者
委
員
会

の
反
対
に
よ
っ
て
実
現
し
な
か
っ
た
。
そ
の
後
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
取
引
所
と
の
間
で
二
〇
〇
一
年
に
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
・
リ
ン
ケ

ー
ジ
を
実
現
し
た
が
、
取
引
は
振
る
わ
ず
、
二
〇
〇
六
年
に
は
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
買
収
を
実
現
し
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
証
券

（26）



取
引
所
と
名
前
を
変
え
て
現
在
に
至
っ
て
い
る
。
二
〇
〇
六
年
の
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
買
収
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
を
と
っ
た
の
は

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株
式
取
引
所
の
ダ
ロ
イ
ジ
オ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
（
当
時
）
で
あ
っ
た
が
、
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
株
主
の
承
認
を
得
る
た

め
に
買
収
価
格
を
経
営
陣
に
よ
る
合
意
よ
り
も
改
善
し
、
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
会
員
業
者
の
承
認
を
得
る
た
め
に
経
営
陣
に
よ

る
合
意
で
は
予
定
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
エ
ル
ス
ト
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
存
続
会
社
Ｃ
Ｅ
Ｏ
就
任
が
実
現
す
る
こ

と
に
な
っ
た
。
こ
の
後
、
取
引
所
を
離
れ
た
ダ
ロ
イ
ジ
オ
氏
は
二
〇
〇
七
年
に
監
督
機
関
で
あ
る
証
券
・
投
資
委
員
会
（
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
）

の
委
員
長
に
就
任
し
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
で
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
理
事
長
を
退
任
し
た
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
氏
が
後
に
監
督
機

関
で
あ
る
証
券
取
引
委
員
会
の
委
員
長
に
就
任
し
、
後
任
の
グ
ラ
ッ
ソ
理
事
長
（
株
式
会
社
化
し
た
後
は
会
長
兼
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
を
監
督

す
る
立
場
に
着
い
た
の
と
よ
く
似
て
い
る
。

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株
式
取
引
所
に
よ
る
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
の
買
収
合
意
が
一
度
は
却
下
さ
れ
た
よ
う
に
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア

で
は
取
引
市
場
の
独
占
化
に
対
す
る
監
督
機
関
の
懸
念
が
強
い
。
証
券
取
引
所
の
大
合
併
に
よ
っ
て
誕
生
し
た
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株

式
取
引
所
以
外
に
も
い
く
つ
か
の
証
券
取
引
所
が
存
在
す
る
が
、
取
引
市
場
は
ほ
と
ん
ど
独
占
状
態
が
続
い
て
き
た
。
ア
メ
リ
カ
や

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
取
引
所
類
似
施
設
の
拡
大
が
市
場
間
競
争
を
活
発
化
さ
せ
て
い
る
こ
と
を
受
け
、
二
〇
〇
七
年
に
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
が
戦
略

見
直
し
を
開
始
し
、
二
〇
〇
八
年
八
月
に
は
政
府
が
自
主
規
制
監
督
権
限
を
取
引
所
か
ら
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
に
移
管
す
る
決
定
を
お
こ
な
い
、

取
引
所
類
似
施
設
の
参
入
へ
の
道
が
開
か
れ
た
（
権
限
移
管
は
二
〇
一
〇
年
八
月
に
完
了
）。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
急
速
に
取
引
を
拡
大

し
た
取
引
所
類
似
施
設
カ
イ
Ｘ
は
す
で
に
市
場
開
設
の
承
認
を
受
け
て
お
り
、
二
〇
一
一
年
第
１
四
半
期
か
上
半
期
に
は
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ

の
最
終
決
定
を
受
け
て
取
引
を
開
始
す
る
見
通
し
で
あ
る
。
一
足
早
く
取
引
所
類
似
施
設
の
参
入
を
実
施
し
た
カ
ナ
ダ
で
は
ト
ロ
ン

ト
証
券
取
引
所
の
取
引
シ
ェ
ア
が
九
〇
％
か
ら
七
〇
％
に
ま
で
低
下
し
て
お
り
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
も
同
様
な
現
象
が
見
ら
れ
る

も
の
と
い
う
市
場
関
係
者
の
予
想
の
も
と
で
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
海
外
取
引
所
と
の
合
併
と
い
う
噂
が
広
が
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。

（27）



２
　
買
収
合
意
内
容

二
〇
一
〇
年
一
〇
月
二
二
日
金
曜
日
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
そ
れ
ぞ
れ
自
ら
の
株
式
の
取
引
を
停
止
し
、
重
大
な
発
表
が
あ
る
こ

と
を
予
告
し
た
が
、
発
表
の
日
時
は
公
表
さ
れ
な
か
っ
た
。
一
〇
月
二
四
日
日
曜
日
に
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
翌
一
〇
月
二
五
日
月
曜
日
午
前
九

時
に
発
表
を
お
こ
な
う
と
予
告
し
、
二
五
日
深
夜
に
は
時
価
総
額
で
上
回
る
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
現
金
と
株
式
交
換
の
組
み
合
わ
せ
で
Ａ
Ｓ
Ｘ

の
一
株
に
対
し
て
四
八
豪
ド
ル
（
三
七
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
）、
総
額
八
四
億
豪
ド
ル
の
買
収
提
案
を
お
こ
な
う
と
い
う
報
道
が
流
れ

た
（
３
）。二

〇
一
〇
年
一
〇
月
二
五
日
午
前
一
二
時
（
シ
ド
ニ
ー
時
間
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
時
間
で
は
午
前
九
時
）、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
Ａ
Ｓ
Ｘ
を
総

額
八
四
億
豪
ド
ル
で
買
収
す
る
こ
と
で
合
意
し
た
と
い
う
リ
ー
ク
情
報
通
り
の
共
同
ニ
ュ
ー
ス
・
リ
リ
ー
ス
が
公
表
さ
れ
、
午
前
一

二
時
一
五
分
（
シ
ド
ニ
ー
時
間
）
か
ら
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
シ
ド
ニ
ー
で
共
同
記
者
会
見
を
お
こ
な
っ
た
（
４
）。

記
者
会
見
に
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
エ
ル
ス
ト
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
ベ
ッ
ケ
ル
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
出
席
し
、
世
界
中
に
同
時
中
継
さ
れ
、
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
・
オ
ー
デ
ト
リ
ア
ム
か
ら
の
質
問
に
対
す
る
質
疑
応
答
も
お
こ
な
わ
れ
た
が
、
シ
ド
ニ
ー
で
の
記
者
会
見
と
い
う
こ
と
も
あ

っ
て
か
、
年
配
で
あ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
エ
ル
ス
ト
ー
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
司
会
を
兼
ね
て
進
行
を
リ
ー
ド
し
て
い
た
。

Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
合
意
の
ポ
イ
ン
ト
を
要
約
す
る
と
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

①
買
収
価
格
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
株
式
一
株
に
対
し
て
二
二
豪
ド
ル
の
現
金
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
株
式
三
・
四
七
三
株
の
株
式
交
換
に
よ
る
も
の
と
さ

れ
、
取
引
停
止
前
の
一
〇
月
二
二
日
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
九
・
五
四
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
と
為
替
レ
ー
ト
（
一
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・

ド
ル
＝
〇
・
七
八
四
七
豪
ド
ル
）
で
換
算
す
る
と
合
計
で
四
八
・
〇
〇
豪
ド
ル
（
総
額
八
四
億
豪
ド
ル
）
と
な
り
、
取
引
停
止
前

の
一
〇
月
二
二
日
の
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
に
比
べ
て
三
七
・
三
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
で
の
買
収
合
意
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
過
去

三
カ
月
の
出
来
高
加
重
平
均
（
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
）
で
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
を
評
価
す
る
と
四
七
・
〇
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
、
過
去
六

（28）



カ
月
の
Ｖ
Ｗ
Ａ
Ｐ
で
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
を
評
価
す
る
と
四
五
・
二
％
の
プ
レ
ミ
ア
ム
と
な
る
。

②
買
収
合
意
を
撤
回
し
た
場
合
の
罰
則
金
は
三
〇
〇
〇
万
豪
ド
ル
と
定
め
ら
れ
て
い
る
。
多
く
の
金
額
が
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
換

算
で
も
表
記
さ
れ
て
い
る
の
に
罰
則
金
に
つ
い
て
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
換
算
で
の
金
額
は
表
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
側

か
ら
買
収
合
意
撤
回
は
な
い
と
い
う
前
提
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
。

③
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
費
用
を
ま
か
な
う
た
め
に
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
・
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
銀
行
（
Ａ
Ｎ
Ｚ
）
と
ド
イ
ツ
銀
行

の
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
支
店
か
ら
一
八
カ
月
の
ブ
リ
ッ
ジ
・
ロ
ー
ン
を
受
け
る
予
定
で
あ
り
、
ブ
リ
ッ
ジ
・
ロ
ー
ン
は
債
券
発
行
に
よ

っ
て
返
済
す
る
計
画
で
あ
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
費
用
を
ま
か
な
う
た
め
に
株
式
を
発
行
し
て
資
金
調
達
を
す
る
予
定
は

な
い
。

④
買
収
成
立
後
の
存
続
会
社
で
あ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
│
Ｓ
Ｇ
Ｘ
リ
ミ
テ
ッ
ド
の
取
締
役
は
五
カ
国
か
ら
選
出
さ
れ
る
一
五
人
で
構
成
さ
れ
、

Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
会
長
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
か
ら
選
出
さ
れ
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
か
ら
は
副
会
長
を
含
め
た
四
人
の
取
締
役
が
選
出
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

⑤
株
主
と
裁
判
所
に
よ
る
承
認
は
二
〇
一
一
年
上
半
期
が
予
想
さ
れ
て
お
り
、
二
〇
一
一
年
第
２
四
半
期
に
合
併
が
実
現
す
る
見
通

し
で
あ
る
。
た
だ
し
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
で
は
取
引
所
の
株
式
は
最
大
一
五
％
の
持
ち
株
制
限
が
課
さ
れ
て
お
り
、
法
律
の
改
正

が
議
会
の
承
認
を
得
て
お
こ
な
わ
れ
な
け
れ
ば
買
収
は
実
現
し
な
い
。

⑥
今
回
の
合
併
合
意
に
お
い
て
は
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
が
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
財
務
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
を
務
め
、
フ
リ
ー
ヒ
ル
ズ
・
ア
ン
ド
・
ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド
法
律
事
務
所
（F

reehills
and

Stam
ford

Law
LLC

）
が
Ａ

Ｓ
Ｘ
の
法
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
ア
レ
ン
・
ア
ン
ド
・
グ
レ
ッ
ド
ヒ
ル
法
律
事
務
所
（A

llen
&

G
ledhill

LLP

）
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
法
務

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
務
め
た
。

（29）
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図表１　World's Fifth Largest Exchange by Market Cap (US$ Billion)

Source: Factset as of 22 October 2010
（出所）注（４）のPresentation Slides
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３
　
そ
の
後
の
推
移

一
〇
月
二
五
日
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
買
収
合
意
発
表
を
受
け
、
取
引
が
停
止
さ
れ
て
い
た
両
取
引
所
の
株
式
の
取
引
が
再
開

さ
れ
た
が
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
前
週
比
二
五
％
高
の
四
三
・
八
九
豪
ド
ル
の
高
値
を
つ
け
た
後
、
反
落
し
て
前
週
比
一
九
％
高
の
四

一
・
七
五
豪
ド
ル
で
取
引
を
終
え
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
は
五
・
二
％
下
落
し
て
八
・
九
五
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
で
取
引
を
終
え
た
。

通
常
は
買
収
発
表
が
あ
れ
ば
買
収
価
格
に
鞘
寄
せ
し
、
場
合
に
よ
っ
て
は
被
買
収
企
業
の
株
価
が
買
収
価
格
を
上
回
る
価
格
で
推
移

す
る
こ
と
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
の
値
下
が
り
を
考
慮
し
て
も
低
位
に
と
ど
ま
っ
た
。

翌
一
〇
月
二
六
日
、
野
党
自
由
党
の
ス
ポ
ー
ク
ス
マ
ン
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
買
収
に
懸
念
を
表
明
す
る
一
方
、
連
立
与
党
を

支
え
る
第
三
党
の
ブ
ラ
ウ
ン
緑
の
党
党
首
は
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
政
府
の
人
権
問
題
の
取
り
扱
い
実
績
か
ら
買
収
反
対
の
意
向
を
表
明
し

た
。
さ
ら
に
、
財
務
的
に
見
た
負
担
の
大
き
さ
か
ら
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
Ｊ
Ｐ
モ
ル
ガ
ン
が
オ
ー
バ
ー
ウ
エ
イ
ト
か
ら

ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
へ
、
ド
イ
ツ
銀
行
が
バ
イ
か
ら
ホ
ー
ル
ド
へ
、
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
が
ア
ウ
ト
パ
フ
ォ
ー
ム
か
ら
ア
ン
ダ
ー
パ
フ
ォ
ー

ム
へ
と
格
下
げ
し
た
こ
と
も
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
下
落
に
拍
車
を
か
け
た
。
こ
れ
を
受
け
て
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
七
・
四
％
下
落
し
て
三

八
・
六
七
豪
ド
ル
で
取
引
を
終
え
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
株
価
も
二
・
六
％
下
落
し
て
八
・
七
二
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
で
取
引
を
終
え
た
。

翌
一
〇
月
二
七
日
に
は
ニ
ュ
ー
マ
ン
前
Ａ
Ｓ
Ｘ
会
長
が
合
併
失
敗
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
国
際
的
な
地
位
低
下
を
ま
ね
く
恐
れ
が
あ
る
と
警

告
を
発
し
た
が
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
を
傘
下
に
持
つ
Ｔ
Ｍ
Ｘ
と
も
統
合
交
渉
を
お
こ
な
っ
て
い
た
こ

と
が
報
道
さ
れ
、
時
価
総
額
で
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
Ｔ
Ｍ
Ｘ
を
上
回
る
こ
と
か
ら
、
時
価
総
額
の
大
き
な
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
買
収
さ

れ
て
統
合
す
る
の
で
は
な
く
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
Ｔ
Ｍ
Ｘ
を
買
収
し
て
統
合
す
る
選
択
肢
が
あ
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
解
が
多
く

示
さ
れ
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
買
収
計
画
に
対
す
る
疑
念
が
さ
ら
に
広
が
っ
た
。

こ
う
し
て
逆
風
の
強
ま
る
中
、
一
二
月
六
日
に
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
か
ら
委
託
を
受
け
た
調
査
会
社
ア
ク
セ
ス
・
エ
コ
ノ
ミ
ク
ス
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ

（31）



と
の
合
併
に
関
す
る
委
託
調
査
報
告
を
公
表
し
た
（
５
）。

そ
し
て
、
Ａ
Ｓ

Ｘ
は
こ
の
調
査
報
告
を
会
長
の
手
紙
と
と
も
に
株
主
へ
送
付
し
た
。

Ａ
Ｓ
Ｘ
か
ら
の
依
頼
に
よ
る
調
査
報
告
で
あ
る
か
ら
割
り
引
い
て
評

価
す
べ
き
で
は
あ
る
が
、
①
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
成
長
著
し
い
ア
ジ

ア
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
ハ
ブ
と
な
る
可
能
性
を
高
め
る
こ
と
、
②
オ

ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
貯
蓄
の
投
資
先
を
分
散
す
る
能
力
を
高
め
る
こ

と
、
③
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
企
業
の
資
本
コ
ス
ト
を
低
下
さ
せ
る
こ
と
、

④
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
引
き
続
き
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
規
制
当
局
に
よ
っ
て
監

督
さ
れ
る
の
で
大
き
な
変
化
は
国
内
で
生
じ
な
い
こ
と
、
な
ど
に
反

対
す
べ
き
理
由
は
見
当
た
ら
な
い
。

一
二
月
一
五
日
に
は
か
つ
て
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
株
式
取
引
所
に
よ

る
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
買
収
に
ス
ト
ッ
プ
を
か
け
た
競
争
・
消
費

者
委
員
会
が
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
買
収
に
反
対
し
な
い
と
い
う
通

知
を
Ａ
Ｓ
Ｘ
に
対
し
て
お
こ
な
っ
た
（
６
）。

合
理
的
に
考
え
れ
ば
、
人
口

が
少
な
く
、
上
場
企
業
の
時
価
総
額
や
売
買
代
金
で
下
回
る
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
の
取
引
所
に
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
取
引
所
が
買
収
さ
れ
る
の

は
我
慢
で
き
な
い
と
い
っ
た
感
情
や
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
や
Ｔ
Ｍ
Ｘ
と
い

っ
た
時
価
総
額
が
Ａ
Ｓ
Ｘ
よ
り
も
小
さ
い
取
引
所
を
買
収
す
る
方
が

（32）

図表３　Major international exchanges

1 17,785 2,327
2 3,991 2,335
3
4 1,982 1,160
5 3,391 2,792
6 3,391 870
7 1,502 1,319

Source: World Federation of Exchanges (WFE) website.
*Aggregate market capitalisation of companies listed on the relevant exchange at 30 December 2009.
（出所）注（５）のACCESS ECONOMICSレポート
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よ
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
以
外
に
は
買
収
に
反
対
す
る
理
由
は
見
出
し
難
い
か
ら
当
然
で
あ
ろ
う
。

二
〇
一
一
年
一
月
二
四
日
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
は
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
費
用
を
ま
か
な
う
た
め
の
ブ
リ
ッ
ジ
・
ロ
ー
ン
を
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
・

ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
銀
行
（
コ
ー
デ
ィ
ネ
ー
タ
ー
）、
東
京
三
菱
Ｕ
Ｆ
Ｊ
銀
行
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
支
店
、
Ｄ
Ｂ
Ｓ
銀
行
、
オ
ー
バ
ー
シ

ー
・
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ
・
バ
ン
キ
ン
グ
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
（
Ｏ
Ｃ
Ｂ
Ｃ
）、
ユ
ナ
イ
テ
ッ
ド
・
オ
ー
バ
ー
シ
ー
ズ
・
バ
ン
ク
（
Ｕ

Ｏ
Ｂ
）、
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
銀
行
の
六
行
か
ら
総
額
で
三
八
億
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
お
よ
び
七
億
五
〇
〇
〇
万
豪
ド
ル
確

保
で
き
る
見
通
し
で
あ
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
金
利
は
三
年
物
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
借
り
入
れ
で
ス
ワ
ッ
プ
金
利
プ
ラ
ス
〇
・
五

五
％
、
五
年
物
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
・
ド
ル
借
り
入
れ
で
ス
ワ
ッ
プ
金
利
プ
ラ
ス
〇
・
七
二
％
、
三
年
物
豪
ド
ル
借
り
入
れ
で
ス
ワ
ッ
プ

金
利
プ
ラ
ス
〇
・
七
五
％
、
五
年
物
豪
ド
ル
借
り
入
れ
で
ス
ワ
ッ
プ
金
利
プ
ラ
ス
一
・
〇
一
％
と
公
表
さ
れ
て
い
る
（
７
）。

４
　
買
収
合
意
が
意
味
す
る
も
の

今
回
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
よ
る
Ａ
Ｓ
Ｘ
買
収
合
意
は
、
ニ
ュ
ー
ス
で
取
り
上
げ
ら
れ
る
頻
度
か
ら
見
て
も
株
主
や
市
場
関
係
者
の
関
心
の

度
合
い
か
ら
見
て
も
明
ら
か
に
買
収
さ
れ
る
側
の
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
主
役
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
買
収
さ
れ
る
側
の
危
機
感
と
買
収
す
る

側
の
危
機
感
の
無
さ
と
も
関
係
し
て
い
よ
う
が
、
そ
れ
以
上
に
Ａ
Ｓ
Ｘ
に
と
っ
て
の
Ｓ
Ｇ
Ｘ
と
い
う
パ
ー
ト
ナ
ー
と
Ｓ
Ｇ
Ｘ
に
と
っ

て
の
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
い
う
パ
ー
ト
ナ
ー
の
位
置
付
け
の
違
い
で
も
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ア
ジ
ア
諸
国
の
株
式
市
場
の
拡
大
を
取
り
込
み

た
い
Ａ
Ｓ
Ｘ
と
、
急
激
な
拡
大
は
見
込
め
な
い
が
市
場
規
模
で
は
上
回
る
他
国
の
取
引
所
を
比
較
的
有
利
な
条
件
で
買
収
で
き
る
機

会
を
得
た
Ｓ
Ｇ
Ｘ
で
は
買
収
合
意
に
対
す
る
意
気
込
み
が
違
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
こ
と
は
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
ウ

ェ
ブ
サ
イ
ト
で
は
買
収
合
意
が
ト
ッ
プ
で
大
き
く
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
が
、
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
で
は
買
収
合
意
は
ト
ッ
プ

ペ
ー
ジ
で
は
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
な
い
こ
と
に
も
あ
ら
わ
れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
の
ベ
ッ
ケ
ル
（
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
語
読
み
、
共
同
記
者

（33）



会
見
で
は
ボ
ッ
カ
ー
と
呼
ば
れ
て
い
た
）
Ｃ
Ｅ
Ｏ
は
Ｏ
Ｍ
Ｘ
時
代
に
Ｃ
Ｅ
Ｏ
と
し
て
数
々
の
取
引
所
買
収
を
実
現
し
、
Ｏ
Ｍ
Ｘ
が
ナ

ス
ダ
ッ
ク
に
買
収
さ
れ
た
後
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
最
高
業
務
責
任
者
（
Ｃ
Ｏ
Ｏ
）
を
務
め
て
き
た
が
、
さ
ほ
ど
ニ
ュ
ー
ス
で
は
取
り
上

げ
ら
れ
る
こ
と
の
少
な
い
地
味
な
存
在
で
あ
る
。
Ｓ
Ｇ
Ｘ
が
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
買
収
を
足
掛
か
り
に
国
際
的
な
取
引
所
再
編
を
目
論
ん
で
い

る
と
は
考
え
に
く
く
、
Ａ
Ｓ
Ｘ
か
ら
持
ち
か
け
ら
れ
た
身
売
り
を
有
利
な
条
件
で
引
き
受
け
た
と
し
か
考
え
に
く
い
。

そ
れ
で
は
な
ぜ
Ａ
Ｓ
Ｘ
が
こ
の
買
収
合
意
に
そ
れ
ほ
ど
積
極
的
で
あ
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
考
え
て
み
る
と
、
国
内
で
は
カ
イ
Ｘ

を
は
じ
め
と
す
る
取
引
所
類
似
施
設
参
入
に
よ
る
取
引
シ
ェ
ア
低
下
が
予
想
さ
れ
る
上
、
先
進
国
で
あ
る
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
が
ア
ジ

ア
諸
国
並
み
の
成
長
を
続
け
る
見
込
み
が
無
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。
実
体
経
済
の
成
長
な
く
し
て
取
引
所
が
成
長
す
る
た
め
に
は
外
国

株
の
取
引
や
外
国
人
投
資
家
の
受
け
入
れ
促
進
を
は
か
る
し
か
な
い
。
そ
こ
で
、
実
体
経
済
は
成
長
を
続
け
る
が
、
金
融
市
場
と
し

て
は
分
断
さ
れ
、
遅
れ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
ア
ジ
ア
諸
国
と
の
関
係
を
強
化
し
て
、
い
ち
早
く
ア
ジ
ア
市
場
の
「
金
融
サ
ー
ビ
ス

の
ハ
ブ
」
と
な
ろ
う
と
い
う
選
択
を
Ａ
Ｓ
Ｘ
は
お
こ
な
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
た
め
で
あ
れ
ば
形
の
上
で
は
買
収
さ
れ
、

取
り
込
ま
れ
た
よ
う
に
見
え
て
も
実
質
的
に
は
統
合
の
果
実
を
よ
り
多
く
手
に
し
よ
う
と
し
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
実
際
、
オ

ー
ス
ト
ラ
リ
ア
国
内
で
は
買
収
さ
れ
た
シ
ド
ニ
ー
先
物
取
引
所
か
ら
合
併
後
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
を
選
出
し
た
と
い
う
先
例
が
あ
る
し
、
国
際

的
に
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
買
収
さ
れ
た
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
は
フ
ラ
ン
ス
・
オ
ラ

ン
ダ
・
ベ
ル
ギ
ー
・
ポ
ル
ト
ガ
ル
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
を
実
質
的
に
は
傘
下
に
お
さ
め
る
形
に
な
っ
た
と
い
う
先
例
も
あ
る
。

Ａ
Ｓ
Ｘ
に
と
っ
て
の
最
大
の
誤
算
は
労
働
党
と
自
由
党
と
い
う
二
大
政
党
が
い
ず
れ
も
議
会
の
過
半
数
を
取
れ
ず
に
労
働
党
と
緑

の
党
に
よ
る
連
立
政
権
が
誕
生
し
た
こ
と
で
あ
ろ
う
。
こ
の
買
収
計
画
は
阻
止
す
る
も
の
が
い
な
い
と
い
う
だ
け
で
は
成
立
し
え
ず
、

議
会
に
よ
る
法
律
改
正
に
よ
っ
て
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
保
有
株
式
制
限
を
撤
廃
す
る
と
い
う
積
極
的
な
支
持
が
な
け
れ
ば
成
立
し
な
い
と
い
う

こ
と
が
焦
点
と
な
っ
て
い
る
。
も
と
も
と
労
働
党
よ
り
も
ビ
ジ
ネ
ス
寄
り
の
野
党
自
由
党
が
政
権
批
判
の
道
具
と
し
て
買
収
反
対
を

（34）



言
い
出
し
、
労
働
党
連
立
政
権
の
キ
ャ
ス
テ
ィ
ン
グ
・
ボ
ー
ド
を
握
る
緑
の
党
は
ビ
ジ
ネ
ス
に
は
批
判
的
で
あ
る
上
、
シ
ン
ガ
ポ
ー

ル
が
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
政
府
の
要
請
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
人
麻
薬
中
毒
患
者
を
死
刑
に
し
た
事
件
を
人
権
問
題
と

し
て
批
判
し
続
け
て
き
た
。
緑
の
党
の
よ
う
な
小
政
党
は
妥
協
を
し
て
議
席
を
拡
大
す
る
よ
り
も
少
数
の
支
持
者
の
た
め
に
主
張
を

曲
げ
な
い
こ
と
が
存
在
意
義
と
な
っ
て
お
り
、
緑
の
党
が
買
収
合
意
を
支
持
す
る
可
能
性
は
極
め
て
低
い
。
自
由
党
が
党
利
党
略
に

こ
だ
わ
ら
ず
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
国
益
を
考
え
て
買
収
支
持
に
回
ら
な
い
限
り
、
買
収
実
現
は
生
じ
得
な
い
し
、
自
由
党
が
支
持

し
た
場
合
に
は
緑
の
党
の
連
立
政
権
離
脱
を
恐
れ
て
労
働
党
が
支
持
を
見
合
わ
せ
る
可
能
性
も
残
っ
て
い
る
。
か
く
し
て
、
今
回
の

合
併
合
意
は
政
権
抗
争
の
手
段
と
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
を
見
越
し
て
Ａ
Ｓ
Ｘ
の
株
価
は
一
度
も
買
収
価
格
に
は
達
し
て
は
い
な
い
。
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１
　
は
じ
め
に

本
稿
で
は
拙
稿
（「J-R

E
IT

市
場
の
投
資
家
構
造
」、
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
六
二
号
（
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
）、
以
下
志
馬
（
二
〇

一
〇
））
に
引
き
続
き
、
わ
が
国J-R

E
IT

市
場
の
分
析
を
行
う
。
拙
稿
で
は
、J-R

E
IT

市
場
に
お
け
る
投
資
部
門
別
の
投
資
家
行
動

と
価
格
形
成
の
関
係
を
分
析
対
象
と
し
、
①
投
資
部
門
別
の
取
引
損
益
状
況
の
推
定
、
そ
し
て
②
投
資
部
門
別
の
投
資
家
行
動
の
分

析
を
行
っ
た
。

そ
の
結
果
、
明
ら
か
に
な
っ
た
こ
と
は
、R

E
IT

市
場
に
お
け
る
取
引
流
動
性
の
主
要
な
提
供
者
は
、「
外
国
人
」「
証
券
会
社
の
自

己
売
買
部
門
（
以
下
、
自
己
）」
そ
し
て
「
個
人
」
の
三
投
資
家
部
門
が
中
心
で
あ
り
、
外
国
人
及
び
自
己
部
門
が
投
資
ス
タ
イ
ル

と
し
て
順
張
り
行
動
を
取
っ
て
い
る
の
に
対
し
、
個
人
部
門
は
逆
張
り
と
な
っ
て
い
る
こ
と
。
こ
の
こ
と
か
ら
、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
「
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
、
市
場
流
動
性
が
生
ま
れ
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ

た
。ま

た
、
こ
う
し
た
投
資
家
の
損
益
状
況
に
つ
い
て
は
、
外
国
人
及
び
自
己
部
門
に
つ
い
て
は
、
取
引
フ
ロ
ー
ベ
ー
ス
で
は
ほ
ぼ
恒

常
的
に
利
益
が
出
て
い
る
も
の
の
、
取
引
残
高
と
し
て
把
握
さ
れ
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
評
価
損
益
に
つ
い
て
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
以
降
大
幅
な
損
失
が
発
生
し
て
い
る
こ
と
、
一
方
個
人
投
資
家
は
対
照
的
に
、
取
引
フ
ロ
ー
・
ベ
ー
ス
で
損
失
が
出
て
い
る
も
の

（37）
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の
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
評
価
損
益
で
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
大
幅
に
利
益
が
出
て
い
る
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。

本
稿
で
は
こ
れ
ら
分
析
に
引
き
続
き
、（
１
）J-R

E
IT

市
場
に
お
い
て
、「
外
国
人
」
や
「
銀
行
」
と
い
っ
た
各
投
資
家
部
門
は
、

市
場
の
価
格
変
動
に
ど
の
程
度
影
響
を
与
え
て
い
る
か
？
、（
２
）J-R

E
IT

市
場
に
お
い
て
、
米
国
市
場
、
為
替
市
場
の
変
動
は
、

ど
の
程
度
、
影
響
力
を
有
し
て
い
る
か
？
、（
３
）J-R

E
IT

市
場
と
株
式
市
場
で
違
い
は
存
在
す
る
か
？
ま
た
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
前
後
で
、
変
化
は
生
じ
た
か
？
、
と
い
っ
た
論
点
に
注
文
し
た
分
析
を
行
う
。

２
　
各
投
資
部
門
の
取
引
行
動
が
指
数
変
動
に
与
え
る
効
果
の
分
析

本
節
で
は
「
個
人
」
や
「
外
国
人
」
と
い
っ
た
各
投
資
部
門
の
投
資
行
動
が
株
価
変
動
に
与
え
る
効
果
を
測
定
す
る
。

分
析
で
使
用
す
る
デ
ー
タ
は
、
志
馬
（
二
〇
一
〇
）
と
同
じ
く
、
東
京
証
券
取
引
所
の
発
表
す
る
、J-R

E
IT

及
び
東
証
株
式
一
部

市
場
の
投
資
部
門
別
の
ネ
ッ
ト
取
引
高
デ
ー
タ
、R

E
IT

指
数
・T

O
PIX

二
〇
〇
三
年
四
月
か
ら
二
〇
一
〇
年
三
月
ま
で
の
七
年
間

の
月
次
デ
ー
タ
で
あ
る
。

分
析
手
法
と
し
て
は
、
具
体
的
に
は
、
指
数
の
収
益
率
（R

E
IT

指
数
及
びT

O
PIX

の
収
益
率
）
の
変
動
要
因
を
、V

A
R

か
ら
計

算
さ
れ
た
「
予
測
誤
差
の
分
散
分
解
分
析
（forecasting

error
variance

decom
position

）」
に
よ
っ
て
調
べ
る
。
こ
れ
は
、
各

変
数
の
変
動
に
対
す
る
各
「
構
造
シ
ョ
ッ
ク
」
の
寄
与
度
の
指
標
と
し
て
、V

A
R

分
析
に
お
い
て
し
ば
し
ば
用
い
ら
れ
る
手
法
で
あ

り
、
同
手
法
に
よ
っ
て
、
指
数
変
動
は
、
互
い
に
独
立
な
過
去
の
指
数
自
ら
に
よ
る
変
動
要
因
、
あ
る
い
は
各
投
資
部
門
別
の
買
い

越
し
額
変
動
要
因
に
分
解
で
き
、
こ
の
結
果
か
ら
指
数
の
変
動
が
そ
れ
ぞ
れ
ど
の
程
度
説
明
さ
れ
る
か
が
測
定
さ
れ
る
。

具
体
的
に
は
、
現
時
点
で
の
投
資
部
門
の
行
動
が
、
一
〇
期
（
一
〇
ヶ
月
）
先
のR

E
IT

指
数
・T

O
PIX

の
変
動
に
与
え
る
効
果

を
分
析
す
る
。
当
該
予
測
誤
差
の
分
散
分
析
結
果
を
示
し
た
も
の
が
表
１
で
あ
る
。
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R
E

IT

に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
の
変
動
要
因
の
大
半
（
約
七
九
％
）

は
自
ら
の
影
響
で
あ
り
、
各
投
資
主
体
の
投
資
行
動
か
ら
の
影
響
は
株
式
と
比
し
て
相

対
的
に
低
い
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は
、
株
式
と
は
対
照
的
に
、
同
値
が
上
昇

（
約
八
九
％
）
し
て
お
り
、R

E
IT

市
場
価
格
の
自
律
性
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
を
示
し

て
い
る
。

ま
た
、
自
己
の
リ
タ
ー
ン
以
外
の
要
素
、
す
な
わ
ち
各
投
資
部
門
別
の
影
響
を
み
る

と
、
各
部
門
中
、
影
響
力
が
拡
大
し
て
い
る
の
は
、
外
国
人
投
資
家
（
〇
・
五
％→

一
・
四
四
％
）、
自
己
（
〇
・
〇
六
％→

〇
・
六
％
）、
個
人
投
資
家
（
一
・
二
％→

二
・
一
％
）
で
あ
る
。
こ
れ
ら
投
資
家
は
、
活
発
な
売
買
を
行
っ
て
い
る
部
門
で
あ
り
、

い
わ
ゆ
る
取
引
流
動
性
の
提
供
部
門
の
影
響
力
が
相
対
的
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
伺

え
る
。

一
方
、
各
投
資
部
門
中
、
影
響
力
が
低
下
し
て
い
る
の
は
、
事
業
法
人
（
一
一
・

五
％→

二
・
七
％
）、
銀
行
（
五
・
二
％→

三
・
三
％
）、
生
損
保
（
一
・
二
％→

〇
・

二
％
）、
投
資
信
託
（
〇
・
九
％→

〇
・
三
％
）
部
門
で
あ
り
、
い
わ
ゆ
る
機
関
投
資

家
部
門
の
影
響
力
が
総
じ
て
低
下
し
て
い
る
点
が
注
目
さ
れ
る
。

株
式
の
分
析
結
果
よ
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
に
は
、T

O
PIX

の
変
動
要
因
の

大
半
（
約
九
二
％
）
が
自
ら
の
影
響
で
あ
り
、
各
投
資
主
体
の
投
資
行
動
か
ら
の
影
響

度
は
低
か
っ
た
も
の
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は
約
六
四
％
ま
で
低
下
し
て
お
り
、

（39）

表１　分散分解（10期先）の分析結果
（単位：数値は％）

REIT 株式
リーマン・
ショック前

リーマン・
ショック前

リターン 79.31 91.5

100.00

外人 0.54

個人 1.24 0.6

投資信託 0.90
生損保 1.23

リーマン・
ショック後

リーマン・
ショック後

89.40 63.9
1.44 0.3 4.6

2.12 3.5
0.19 0.3 6.8
0.25 0.4 0.2

100.00 100.0 100.0

銀行 5.24 3.31 3.9 4.8
事業法人 11.48 2.68 2.4 6.5
自己 0.06 0.62 0.6 9.8



各
投
資
部
門
の
影
響
力
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

各
投
資
部
門
に
つ
い
て
は
、
投
資
信
託
を
除
く
全
て
の
部
門
の
影
響
力
が
拡
大
し
て
い
る
（
〇
・
四
％→

〇
・
二
％
）。
と
り
わ

け
そ
の
拡
大
幅
が
大
き
い
の
は
、
外
国
人
投
資
家
（
〇
・
三
％→

四
・
六
％
）、
生
損
保
（
〇
・
三
％→

六
・
八
％
）、
事
業
法
人

（
二
・
四
％→
六
・
五
％
）、
自
己
（
〇
・
六
％→

九
・
八
％
）、
個
人
投
資
家
（
〇
・
六
％→

三
・
五
％
）
部
門
で
あ
る
。

以
上
の
結
果
よ
り
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
とR

E
IT

市
場
で
は
大
き
く
様
相
が
異
な
っ

て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。

３
　
日
次
デ
ー
タ
に
よ
る
、
前
日
価
格
、
為
替
レ
ー
ト
、
米
国
市
場
の
影
響
分
析
（G

A
R
C
H

分
析
）

続
い
て
、
本
節
で
は
、R

E
IT

及
び
株
式
市
場
に
つ
い
て
、
市
場
間
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
に
注
目
し
つ
つ
、
日
次
デ
ー
タ
に
基
づ
く
価
格

変
動
分
析
を
行
う
。
こ
れ
は
、R

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
、
月
次
デ
ー
タ
に
よ
る
分
析
に
限
界
が
あ
る
こ
と

に
よ
る
。

デ
ー
タ
は
日
次
収
益
率
（
対
数
ベ
ー
ス
）
で
あ
り
、
対
象
期
間
は
（
こ
れ
ま
で
と
同
じ
く
）
二
〇
〇
三
年
四
月
一
日
か
ら
二
〇
一

〇
年
三
月
三
一
日
で
あ
る
。

分
析
手
法
と
し
て
は
、
金
融
市
場
に
お
け
る
分
散
不
均
一
性
を
踏
ま
え
て
、G

A
R

C
H

モ
デ
ル
を
採
用
す
る
。
具
体
的
に
は
Ａ
Ｉ

Ｃ
基
準
に
基
づ
きG

A
R

C
H

(1,1)

と
す
る
。

分
析
の
視
点
と
し
て
は
、
①
「
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
変
化
」
及
び
、
②
「
米
国
市
場
と
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
の
有
無
」
に
注

目
し
な
が
らR

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
の
比
較
を
行
う
。

な
お
、
②
の
視
点
に
つ
い
て
は
、「
米
国→

日
本
」
の
情
報
の
流
れ
に
加
え
て
、
米
国R

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
を
分
析
対
象
に

（40）



加
え
る
こ
と
で
、「
日
本→

米
国
」
の
情
報
に
つ
い
て
も
分
析
を
行
っ
た
。

〈
先
行
研
究
の
概
要
〉

R
E

IT

市
場
の
、
国
際
市
場
間
で
の
価
格
変
動
あ
る
い
は
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
に
関
す
る
先
行
研
究
は
少
な
い
。
株
式

の
市
場
間
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
・
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
（
収
益
率
や
変
動
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
）
に
つ
い
て
多
く
の
先
行
研
究
が
存
在
し
て

い
る
が
、R

E
IT

市
場
を
対
象
と
す
る
分
析
が
行
わ
れ
始
め
た
の
は
ご
く
最
近
で
あ
る
。

Stevenson
(2002)

は
月
次R

E
IT

収
益
率
を
使
用
し
て
、
異
な
る
株
価
指
数
に
対
す
るR

E
IT

の
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
を
調
べ
た
。
こ

の
結
果
は
、
直
感
的
に
小
型
株
及
び
バ
リ
ュ
ー
株
がR

E
IT

に
影
響
を
与
え
る
と
い
うA

n
derson

et
al.

(2005)

、L
ee

an
d

Stevenson
(2005)

の
結
果
と
整
合
的
で
あ
る
。

そ
れ
に
続
くC

otter
and

Stevenson
(2004)

の
論
文
は
、
月
次
デ
ー
タ
がStevenson

(2002)

の
結
論
の
頑
健
性
に
問
題
の
あ
る

こ
と
を
示
し
た
。C

otter
and

Stevenson
(2004)

は
日
次
収
益
率
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
結
果
、
大
企
業
（
大
型
資
本
）
株
式
が
、

R
E

IT

市
場
の
変
動
に
大
き
く
影
響
し
て
い
る
こ
と
を
発
見
し
た
。

C
otter

and
Stevenson

(2006)

は
更
に
、
日
次
デ
ー
タ
を
用
い
たR

E
IT

の
価
格
変
動
の
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
効
果
に
つ
い
て
分
析

し
た
結
果
、
住
居
用
及
び
オ
フ
ィ
ス
／
産
業
用
部
門
と
い
っ
たR

E
IT

の
サ
ブ
セ
ク
タ
ー
間
に
お
け
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
リ
ン
ケ
ー

ジ
を
分
析
し
た
。
ま
た
、A

nderson
et

al.(2010)

は
米
国
のR

E
IT

指
数
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
分
析
し
、
米
国
のR

E
IT

指
数
の

収
益
率
は
国
内
不
動
産
市
場
、
グ
ロ
ー
バ
ル
なR

E
IT

市
場
の
変
動
か
ら
影
響
を
受
け
て
い
る
こ
と
を
示
し
た
。

そ
の
他
、
株
式
市
場
や
為
替
市
場
に
つ
い
て
、
市
場
間
の
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
に
つ
い
て
、
多
く
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
分
析
が
存
在
し
て

い
る
。
例
え
ば
、B

ekeart
and

H
arvey

(1997)

は
国
際
間
の
資
本
市
場
間
で
ス
ピ
ル
オ
ー
バ
ー
効
果
の
存
在
を
示
し
て
い
る
。

（41）



M
elvin

and
M

elvin
(2003

）、H
uang

and
Y

ang
(2002)

は
国
際
的
な
外
為
市
場
に
お
け

る
リ
ン
ケ
ー
ジ
を
分
析
し
て
い
る
。

○
分
析
モ
デ
ル
に
つ
い
て

以
下
、
分
析
モ
デ
ル
の
変
数
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

モ
デ
ル
の
被
説
明
変
数
と
し
てR

E
IT

（
あ
る
い
はT

O
PIX

）
収
益
率
を
設
定
し
、
説
明

変
数
と
し
て
一
・
二
期
前
の
被
説
明
変
数
、
同
日
及
び
一
期
前
為
替
レ
ー
ト
収
益
率
（
円

―
ド
ル
・
レ
ー
ト
）、
一
・
二
期
前
の
米
国R

E
IT

（
あ
る
い
は
株
価
）
指
数
収
益
率
を
設

定
す
る
。
更
に
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
の
各
説
明
変
数
の
係
数
変
化
を
調
べ
る
た

め
に
、
全
て
の
説
明
変
数
に
つ
い
て
、「
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
（
一
を
つ
け
る
）」「
リ

ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
（
二
を
つ
け
る
）」
の
ダ
ミ
ー
変
数
を
設
定
す
る
。

具
体
的
に
は
、
以
下
の
モ
デ
ル
（G

A
R

C
H

(1,1)
）
を
使
用
す
る
。

・J-R
E

IT
：

R
E

IT

＝aC
O

N
ST

＋b1R
E

IT
1

（

1

）＋b2R
E

IT
1

（

2
）＋c1E

X
1

＋c2E
X

11

（

1

）＋

d1
D

JR
E

IT
11

（

1

）＋d2
D

JR
E

IT
11

（

2

）＋b3R
E

IT
2

（

1
）＋b4R

E
IT

22

（

2

）＋

c3E
X

2

＋c4E
X

22

（

1

）＋d3
D

JR
E

IT
22

（

1

）＋d4
D

JR
E

IT
22

（

2
）＋

・T
O

PIX
：

σ
2 ＝

w
＋
β
σ

2 －
1＋
α
ε

2 －
1, w

>
0, β

, α
≧

0
t

t
t

ε
t

（42）

表２　データの基本等計量（対数化日次収益率）

＊S&P500：米国スタンダード・アンド・プアーズ社の算出する株価指数
＊DJ-REIT：米国ダウ・ジョーンズ・インデキシーズ社の算出するREIT価格指数（エクイティ・タ

イプ）

J-REIT DJ-REIT*
－0.00001266 0.00008103

標準誤差 0.00016616 0.00024507

最大 0.046195918

標準偏差 0.00704947

最小 －0.055483724

0.00005232 －0.00005882
0.00014988 0.00007055
0.00635892 0.01039756 0.00299309

－0.04346019 －0.093311642 －0.015504086
0.055870462 0.072988944 0.014216423

分散 0.00004970 0.00004044 0.00010811 0.00000896
尖度 10.02151134 8.00098037 13.81281030 2.72663340
歪度 －0.439138184 －0.33218502 －0.238518735 －0.395651903

TOPIX S&P500* 為替
平均 0.00007749

0.00013695
0.00581049
0.00003376

12.31154822
－0.286208156
－0.041125579

0.047586497



T
O

P
IX

＝aC
O

N
S

T

＋b1T
O

P
IX

1

（

1

）＋b2T
O

P
IX

1
（

2

）＋c1E
X

＋c2E
X

1

（

1

）＋d
1S

&
P

5001

（

1

）＋

d2S&
P5001

（

2

）＋b3T
O

PIX
2

（

1

）＋b4T
O

PIX
2

（

2

）＋

c3E
X

2
＋c4E

X
2

（

1

）＋d3S&
P

5002

（

1

）+d4S&
P

5002

（

2

）＋

ま
た
、
上
述
の
「
米
国→
日
本
」
の
視
点
に
加
え
て
、
米
国
の

R
E

IT

市
場
（
及
び
株
式
市
場
）
に
お
け
る
わ
が
国
市
場
の
影
響

（「
日
本→

米
国
」）
を
分
析
す
る
た
め
に
、
米
国D

J-R
E

IT

指
数

（
及
びS&

P
500

株
価
指
数
）
に
つ
い
て
、
同
様
の
説
明
変
数
を
設

定
し
て
分
析
を
行
う
。

〈J-R
E
IT

の
分
析
結
果
〉

ま
ず
、
被
説
明
変
数
（J-R

E
IT

リ
タ
ー
ン
）
の
一
・
二
期
前
ラ

グ
の
係
数
（b1

、b2

、b3

、b4

）
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
以
前
は
一
期
前
ラ
グ
（b1

）
に
つ
い
て
有
意
で
あ
る
一
方
、

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
ラ
グ
（b3

、b4

）
は
共
に
有
意
で
は

な
い
。 σ

2 ＝
w
＋
β
σ

2 －
1＋
α
ε

2 －
1, w

>
0, β

, α
≧

0
t

t
t

ε
t

（43）

表３　GARCH (1, 1)によるJ-REIT、TOPIX日次収益率の分析結果

***：１％水準で有意、**：５％水準で有意

J-REIT
0.000230***

b1（J-REIT1（－1）） 0.085149***

GARCH（－1） 0.843304***

b2（J-REIT1（－2）） －0.034008

RESID（－1）̂2 0.174263***

0.000130
－0.054354
－0.008310

0.109675***
0.869608***

c1（EX1） －0.009076 0.375803***

＜Variance Equation＞
C 1.37E-07*** 5.66E-07***

TOPIX
a（Const） a（Const）

b1（TOPIX1（－1））
b2（TOPIX1（－2））
c1（EX1）

＜Variance Equation＞
C
RESID（－1）̂2
GARCH（－1）

c2（EX1（－1）） －0.038932 c2（EX1（－1）） 0.033943
d1（DJ-REIT1（－1）） 0.072909*** d1（S&P5001（－1）） 0.556278***
d2（DJ-REIT1（－2）） 0.025332 d2（S&P5001（－2）） 0.204699***
b3 J-REIT2（－1） 0.042472 b3（TOPIX2（－1）） －0.220614***
b4 J-REIT2（－2） －0.023900 b4（TOPIX2（－2）） －0.014214
c3（EX2） 0.206300*** c3（EX2） 0.628345***
c4（EX2（－1）） 0.137542 c4（EX2（－1）） 0.242242***
d3（DJ-REIT2（－1）） 0.125856*** d3（S&P5002（－1）） 0.434184***
d4（DJ-REIT2（－2）） 0.023907 d4（S&P5002（－2）） 0.127705***



日
本
時
間
に
お
け
る
為
替
レ
ー
ト
の
、
日
中
及
び
一
期
前
ラ
グ
の
係
数
（c1

、c2

、c3

、c4

）
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
以
前
（c1

、c2

）
は
有
意
で
は
な
い
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
後
の
日
中
レ
ー
ト
（c3

）
は
有
意
で
あ
り
、
強
く
影
響
し
て

い
る
。

米
国R

E
IT

市
場
リ
タ
ー
ン
（
一
期
・
二
期
前
）
の
係
数
（d1

、d2

、d3

、d4

）
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
の
前
後
共
に
有
意

で
あ
る
。
な
お
、
リ
ー
マ
ン
後
の
係
数
が
上
昇
し
て
お
り
、
そ
の
影
響
力
が
拡
大
し
て
い
る
。

以
上
の
内
容
を
ま
と
め
る
と
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
は
過
去
の
自
ら
の
変
動
か
ら
の
影
響
及
び
米
国R

E
IT

市
場
か
ら
の
影
響

が
み
ら
れ
る
。
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
後
は
、
外
国
為
替
市
場
の
影
響
を
強
く
受
け
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
他
、
米
国R

E
IT

市
場

の
影
響
が
拡
大
し
て
い
る
が
、
自
ら
の
過
去
の
価
格
変
動
の
影
響
を
受
け
な
く
な
っ
て
い
る
。

〈T
O
P
IX

の
分
析
結
果
〉

ま
ず
、
被
説
明
変
数
（T

O
PIX

リ
タ
ー
ン
）
の
一
・
二
期
前
の
ラ
グ
の
係
数
（b1

、b2

、b3

、b4

）
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ

ョ
ッ
ク
以
前
は
有
意
で
は
な
い
（b1

、b2

）
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
後
は
一
期
前
ラ
グ
（b3

）
が
有
意
と
な
っ
て
い
る
。

為
替
レ
ー
ト
に
つ
い
て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
は
同
日
の
日
中
リ
タ
ー
ン
（c1

）
が
有
意
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は

一
・
二
期
前
（c3

、c4

）
が
有
意
と
な
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
の
影
響
力
も
大
き
く
上
昇
し
て
い
る
。

米
国
株
式
市
場
の
変
動
（d1

、d2

、d3

、d4

）
に
つ
い
て
は
、
全
て
係
数
が
有
意
で
あ
り
、
全
期
間
を
通
じ
て
影
響
が
み
ら
れ
る
。

な
お
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
に
つ
い
て
は
若
干
係
数
値
が
低
下
し
て
い
る
。

以
上
の
内
容
を
ま
と
め
る
と
、T

O
PIX

に
つ
い
て
は
、
米
国
市
場
の
影
響
を
（
リ
ー
マ
ン
前
後
を
問
わ
ず
）
強
く
受
け
る
一
方
で
、

自
ら
の
過
去
の
価
格
変
動
の
影
響
は
相
対
的
に
低
い
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
み
有
意
）。
ま
た
、
為
替
レ
ー
ト
の
影
響
が
リ

（44）



ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
拡
大
し
て
い
る
。

〈D
J-R
E
IT

の
分
析
結
果
〉

ま
ず
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
は
、
日
本
のR

E
IT

市
場

の
影
響
（b1

）
を
受
け
て
い
た
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以

後
、
当
該
変
数
は
有
意
で
は
な
い
。
ま
た
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ

ッ
ク
以
前
は
有
意
で
は
な
か
っ
た
為
替
市
場
の
影
響
（c1

、c2

）

が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は
有
意
と
な
り
影
響
（c4

）
が

み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
過
去
の
自
ら
の
変
動
（d1

、d2

）

は
有
意
で
は
な
か
っ
た
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は
自
ら

の
過
去
の
変
動
の
影
響
（d3

、d4

）
市
場
の
影
響
が
強
く
影
響

す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

〈S
&
P
500

の
分
析
結
果
〉

自
ら
の
過
去
の
変
動
の
係
数
（b1

、b2

、b3

、b4

）
に
つ
い

て
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
を
問
わ
ず
、
一
期
前
の
変
動

（b1

、b3

）
が
有
意
で
あ
る
。

為
替
レ
ー
ト
の
変
動
（c1

、c2

、c3

、c4

）
に
つ
い
て
は
、
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表４　GARCH (1, 1)による米国市場（REIT市場（DJ-REIT）、
株式市場（S&P500））日次収益率の分析結果

***：１％水準で有意、**：５％水準で有意

DJ-REIT
0.000404***

b1（J-REIT1（－1）） 0.055285**

GARCH（－1） 0.906903***

b2（J-REIT1（－2）） －0.041161

RESID（－1）̂2 0.093126***

0.000215***
0.104934***
0.009356

0.070380***
0.919285***

c1（EX1) －0.044604 0.043815

＜Variance Equation＞
C 2.21E-07*** 2.01E-07***

S&P500
a（CONST） a（CONST）

b1（TOPIX1（－1））
b2（TOPIX1（－2））
c1（EX1)

＜Variance Equation＞
C
RESID（－1）̂2
GARCH（－1）

c2（EX1（－1）） －0.005170 c2（EX1（－1）） 0.029792
d1（DJ-REIT1（－1）） 0.024636 d1（S&P5001（－1）） －0.157262**
d2（DJ-REIT1（－2）） －0.041726 d2（S&P5001（－2）） －0.056226
b3（J-REIT2（－1）） 0.084885 b3（TOPIX2（－1）） 0.183077***
b4（J-REIT2（－2）） －0.017903 b4（TOPIX2（－2）） 0.040932
c3（EX2） 0.116416 c3（EX2） －0.034055
c4（EX2（－1）） 0.313821** c4（EX2（－1）） －0.010020
d3（DJ-REIT2（－1）） －0.153571*** d3（S&P5002（－1）） －0.173375***
d4（DJ-REIT2（－2）） －0.107398** d4（S&P5002（－2）） －0.084343



リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
共
に
、
有
意
で
は
な
い
。

東
京
株
式
市
場
の
変
動
の
影
響
（d1

、d2

、d3

、d4

）
に
つ
い
て
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後
共
に
影
響
を
受
け
て
い
る

（d1
、d3
）
が
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
係
数
（b3

）
が
上
昇
し
て
い
る
（
影
響
力
が
拡
大
）。

〈
分
析
の
ま
と
め
〉

以
上
、G

A
R

C
H

モ
デ
ル
に
よ
る
日
次
収
益
率
の
分
析
を
行
っ
た
結
果
、J-R

E
IT

市
場
及
び
株
式
市
場
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
共

通
点
／
相
違
点
が
確
認
さ
れ
た
。

ま
ず
、
共
通
点
と
し
て
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
①
為
替
レ
ー
ト
の
変
動
の
影
響
力
が
大
き
く
上
昇
、
②
自
ら
の
過
去
の
変

動
の
影
響
力
は
低
下
、
③
米
国
市
場
か
ら
の
影
響
力
が
拡
大
、
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

一
方
、
相
違
点
と
し
て
は
、T

O
PIX
が
米
国
市
場
の
影
響
を
恒
常
的
に
受
け
て
い
る
の
に
対
し
、J-R

E
IT

は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ

ク
後
に
影
響
が
拡
大
し
て
お
り
、
米
国
市
場
の
影
響
力
に
つ
い
て
相
対
的
な
違
い
が
み
ら
れ
る
。

ま
た
、J-R

E
IT

と
米
国D
J-R

E
IT

を
比
較
し
た
結
果
、
以
下
の
共
通
点
／
相
違
点
が
確
認
さ
れ
た
。

共
通
点
と
し
て
は
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
為
替
市
場
の
影
響
力
が
拡
大
し
て
い
る
。
ま
た
、
相
違
点
と
し
て
は
、
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
①
米
国→

日
本
へ
の
影
響
力
の
拡
大
が
確
認
さ
れ
て
い
る
の
に
対
し
、
日
本→

米
国
の
影
響
は
確
認
で
き
な
い

（
統
計
的
に
有
意
で
は
な
い
）、
②D

J-R
E

IT

に
つ
い
て
は
、
自
ら
の
変
動
の
影
響
力
が
上
昇
し
て
い
る
、
と
の
点
が
確
認
さ
れ
た
。

こ
れ
ら
の
結
果
は
、
日
米R

E
IT

市
場
に
お
け
る
為
替
市
場
の
影
響
力
上
昇
を
示
す
一
方
で
、
米
国R

E
IT

市
場
の
影
響
力
が
上
昇

し
た
と
解
釈
さ
れ
る
。（
言
い
換
え
れ
ば
、「
米
国
に
振
り
回
さ
れ
る
日
本
市
場
」
と
の
構
図
を
示
す
の
で
あ
ろ
う
か
？
）。

最
後
に
、
日
本
の
株
式
市
場
（T

O
PIX

）
及
び
米
国
株
式
市
場
（S&

P500

）
を
比
較
し
た
場
合
、
以
下
の
共
通
点
／
相
違
点
が
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確
認
さ
れ
た
。

共
通
点
と
し
て
は
、
日
米
株
式
市
場
の
価
格
変
動
は
相
互
に
影
響
力
が
確
認
さ
れ
た
。
ま
た
、
相
違
点
と
し
て
は
、
①
米
国
株
式

市
場
で
は
為
替
レ
ー
ト
の
影
響
力
が
殆
ど
み
ら
れ
な
い
（
日
本
で
は
恒
常
的
に
影
響
が
存
在
し
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
は
特
に

影
響
力
が
上
昇
）、
②
自
ら
の
過
去
の
変
動
に
つ
い
て
、
米
国
は
強
く
影
響
が
あ
る
一
方
で
、
日
本
で
は
相
対
的
に
低
い
影
響
が
存

在
（
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
の
み
有
意
）、
③
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、「
日
本→

米
国
」
の
影
響
力
が
上
昇
（「
米
国→

日
本
」

の
影
響
力
は
不
変
）。

こ
れ
ら
の
点
に
つ
い
て
は
、
株
式
市
場
に
つ
い
て
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
、
日
米
の
相
互
の
影
響
力
が
相
対
的
に
上
昇
（：

株

式
市
場
の
価
格
変
動
に
つ
い
て
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
リ
ン
ケ
ー
ジ
度
合
い
が
強
化
さ
れ
て
い
る
？
）
す
る
一
方
で
、
為
替
市
場
の
影
響

力
は
、
日
米
市
場
で
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

４
　
ま
と
め

本
稿
で
は
（
志
馬
（
二
〇
一
〇
）
と
併
せ
て
）J-R

E
IT

市
場
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。

具
体
的
に
は
、
市
場
の
開
設
か
ら
直
近
ま
で
の
状
況
を
概
観
し
た
後
、「
銀
行
」
や
「
個
人
」
と
い
っ
た
投
資
部
門
別
の
取
引
状

況
と
収
益
状
況
を
分
析
し
た
後
、
各
投
資
部
門
別
の
投
資
ス
タ
イ
ル
分
析
を
行
っ
た
（
以
上
が
志
馬
（
二
〇
一
〇
）
の
内
容
）。
続

い
て
、
本
稿
で
は
月
次
デ
ー
タ
に
基
づ
き
、J-R

E
IT

市
場
が
他
の
市
場
（
米
国R

E
IT

市
場
、
為
替
市
場
）
の
影
響
を
ど
の
程
度
受

け
て
い
る
か
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
リ
ン
ケ
ー
ジ
の
観
点
か
ら
分
析
を
行
っ
た
。

な
お
、
分
析
に
際
し
て
は
、
①
同
じ
リ
ス
ク
資
産
市
場
で
あ
る
株
式
市
場
と
の
比
較
、
②
い
わ
ゆ
る
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
前
後

の
比
較
、
を
併
せ
て
行
っ
た
。
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こ
れ
ら
の
分
析
の
結
果
、
①R

E
IT

市
場
の
投
資
部
門
別
の
詳
細
な
取
引
行
動
や
そ
の
収
益
状
況
が
明
確
に
異
な
る
こ
と
、
②J-

R
E

IT
市
場
は
、
米
国R

E
IT

市
場
や
為
替
市
場
の
影
響
を
強
く
受
け
て
お
り
、
そ
の
程
度
は
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
後
上
昇
し
て
い

る
こ
と
、
③
株
式
市
場
と
の
多
く
の
共
通
点
が
存
在
す
る
こ
と
、
等
の
事
柄
が
明
ら
か
に
な
っ
た
。
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№1662（2010.10）
ＳＥＣ、登録外務員（ＲＲ）に受託者責任（fiduciary duty）を適用 坂下
利回り「反」革命は定着するか 二上
金融危機下の米国ネット証券会社 伊豆
フラッシュ・クラッシュに関する共同報告書 吉川
－謎は解けたか－

国庫短期証券は国債か─公社債市場関連統計に関する一考察─ 横山
J-REIT市場の投資家構造 志馬

№1663（2010.12）
なぜ日本の政府債務は世界最悪になったか 中島
－平成元年以降の財政構造分析－

ＳＥＣ、登録外務員（ＲＲ）に受託者責任（fiduciary duty）を適用（２） 坂下
農林業再生と金融機関・投資ファンド 松尾
フラッシュ・クラッシュ後の対応策 清水
個別株主通知とは何か 福本
大手ネット証券を巡る最近の動向 深見
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証券会社のＲＯＥ概観
二上季代司（１）

Ｅトレードとサブプライムローン
伊豆　　久（12）

ＳＧＸによるＡＳＸ買収合意
～アジアの取引所再編？～ 吉川　真裕（25）

J-REIT市場の価格形成
志馬　祥紀（37）
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