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わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成

〜
株
式
市
場
と
の
比
較
を
中
心
に
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に：

何
故
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
と
他
の
金
融
商
品
市
場
の
関
連
性
を
分
析
す
る
の
か

前
回
の
拙
稿
（
証
研
レ
ポ
ー
ト
一
六
六
六
号
（
二
〇
一
一
年
六
月
）「
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ
ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
取

引
に
お
け
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
認
定
」（
志
馬
（
二
〇
一
一
）））
に
お
い
て
は
、
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
フ
ォ

ル
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
）
市
場
に
お
け
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
認
定
の
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
報
告
し
た
。
本
稿
で
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場

と
他
の
金
融
商
品
市
場
に
お
け
る
価
格
形
成
の
関
係
に
つ
い
て
簡
単
に
説
明
し
た
の
ち
、
先
行
研
究
の
レ
ビ
ュ
ー
を
行
っ
た
上
で
、

わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
と
の
価
格
形
成
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
に
関
す
る
実
証
分
析
を
行
う
。

２
　
何
故
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
分
析
が
必
要
な
の
か
？

（
１
）
分
析
の
必
要
性

近
年
、
世
界
的
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
分
析
が
注
目
を
集
め
て
い
る
。
以
下
で
は
、
本
稿
で
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
分
析
対
象
と
す
る
理
由
に
つ
い

て
、
簡
単
に
説
明
す
る
。

第
一
の
理
由
は
、
信
用
リ
ス
ク
の
取
扱
い
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
商
品
特
性
で
あ
る
。
理
論
的
に
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
純
粋
に
対
象
企
業



（
組
織
）
の
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
を
反
映
す
る
は
ず
で
あ
り
、
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
・
リ
ス
ク
や
証
券
発
行
状
況
な
ど
に
よ
る
制
約
を

受
け
な
い
。
従
っ
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
潜
在
的
な
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
の
測
定
及
び
価
格
付
け
に
「
理
想
的
な
」
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
な

り
得
る
。
ま
た
、
企
業
の
信
用
を
対
象
と
す
る
金
融
商
品
と
し
て
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
他
、
各
種
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品

が
存
在
す
る
が
、
市
場
取
引
高
や
商
品
の
標
準
化
の
点
で
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ン
ク
・
ノ
ー
ト
や
ト
ー
タ
ル
リ
タ
ー
ン
・

ス
ワ
ッ
プ
等
他
商
品
に
対
し
て
優
れ
て
い
る
（
１
）。

第
二
に
、
拙
稿
（
志
馬
（
二
〇
一
一
））
で
も
述
べ
た
よ
う
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
は
ご
く
短
期
間
の
間
に
、
世
界
的
な
膨
張
と
収
縮

を
経
験
し
た
。
そ
し
て
、
現
在
も
そ
の
市
場
の
あ
り
方
に
つ
い
て
、
政
策
的
（
あ
る
い
は
政
治
的
な
）
議
論
が
活
発
に
行
わ
れ
て
い

る
。
し
か
し
、
そ
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
市
場
の
状
況
認
識
に
つ
い
て
疑
問
の
あ
る
内
容
も
多
く
含
ま
れ
て
お
り
、
今
後
市
場
の
健

全
な
維
持
・
発
展
を
ミ
ス
リ
ー
ド
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
つ
い
て
は
、
そ
の
価
格
形
成
に
関
す
る
考
え
方
や
実
際
の
市
場
の
分
析
が

必
要
で
あ
る
。

第
三
に
、
前
述
の
理
由
と
も
関
係
す
る
が
、
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
発
展
状
況
を
把
握
す
る
必
要
が
あ
る
。
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場

は
、
世
界
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
が
過
去
数
年
収
縮
傾
向
に
あ
る
の
に
対
し
、
市
場
が
拡
大
傾
向
を
示
し
て
お
り
、
市
場
が
成
長
過
程
に
あ

る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
そ
う
し
た
中
で
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
、
先
行
す
る
海
外
市
場
の
分
析
結
果
と
の

整
合
性
を
検
証
す
る
こ
と
は
、
今
後
の
市
場
の
健
全
な
成
長
を
考
え
る
上
で
重
要
と
な
る
。

３
　
Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
他
の
金
融
商
品
と
の
理
論
的
な
関
係
（
２
）

以
下
で
は
、
同
一
企
業
を
対
象
と
す
る
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｓ
価
格
（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
、
あ
る
い
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ

レ
ッ
ド
）
と
社
債
市
場
に
お
け
る
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
、
そ
し
て
株
価
の
変
動
と
の
関
係
を
簡
単
に
説
明
す
る
。
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（
１
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
と
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
の
関
係

金
融
市
場
に
お
い
て
、
企
業
の
信
用
力
を
示
す
指
標
と
し
て
は
、
こ
れ
ま
で
社
債
市
場
に
お
け
る
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
（
＝
「
社
債

利
回
り

リ
ス
ク
フ
リ
ー
資
産
利
回
り
」）
の
大
き
さ
が
中
心
的
に
扱
わ
れ
て
き
た
（
リ
ス
ク
フ
リ
ー
資
産
の
利
回
り
に
は
、
多
く

の
場
合
、
対
象
社
債
と
同
期
間
の
国
債
利
回
り
が
使
用
さ
れ
て
い
る
）。

一
方
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
け
る
企
業
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
に
よ
っ
て
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
結
果
、

社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
間
に
は
、「
社
債
利
回
り

Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
＝
リ
ス
ク
フ
リ
ー
資
産
利
回
り
」
の

関
係
が
理
論
上
成
立
す
る
。

こ
の
関
係
は
、
社
債
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
、
そ
し
て
リ
ス
ク
フ
リ
ー
資
産
（
国
際
）
の
間
に
、
残
存
年
数
等
の
他
の
条
件
が
等
し
い
場
合
、

例
え
ば
保
有
す
る
社
債
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
を
使
用
し
て
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
を
ヘ
ッ
ジ
し
た
後
の
利
回
り
は
、
リ
ス
ク
フ
リ
ー
資
産
の
利

回
り
に
等
し
く
な
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
こ
の
時
社
債
利
回
り
の
対
国
債
ス
プ
レ
ッ
ド
＝
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム

が
恒
等
的
に
成
立
す
る
こ
と
に
な
る
。

（
２
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
と
株
価
の
関
係

Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
と
株
価
の
間
に
は
、
理
論
上
、
正
・
負
の
相
関
が
生
じ
う
る
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。
正
の
相
関
が
成
立
す

る
場
合
に
は
、「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
（
下
落
）
と
株
価
の
上
昇
（
下
落
）」
発
生
し
、
負
の
相
関
が
成
立
す
る
場
合
に
は

「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
（
下
落
）
と
株
価
の
下
落
（
上
昇
）」
が
発
生
す
る
こ
と
に
な
る
。
以
下
で
は
、
各
ケ
ー
ス
に
つ
い
て

説
明
す
る
。
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①
対
象
企
業
の
倒
産
確
率
が
低
い
場
合：

負
の
相
関
関
係

対
象
企
業
の
倒
産
確
率
（
デ
フ
ォ
ル
ト
確
率
）
が
低
い
場
合
と
は
、
言
い
換
え
れ
ば
、
当
該
企
業
の
平
常
時
に
お
け
る
株
価
と
Ｃ

Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
関
係
で
あ
る
。

例
え
ば
増
収
時
な
ど
、
企
業
の
将
来
の
資
産
価
値
に
関
す
る
期
待
値
が
上
昇
す
る
際
に
は
、
通
常
、
株
価
は
上
昇
し
、
信
用
リ
ス

ク
は
低
下
す
る
。
こ
の
と
き
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
は
減
少
す
る
こ
と
か
ら
、
株
価
と
の
間
に
は
、
負
の
相
関
関
係
が
生
じ
る
。
こ
う

し
た
株
価
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
関
係
は
、
企
業
の
経
営
・
財
務
状
況
が
平
時
（
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
が
強
く
意
識
さ
れ
な
い
状

況
）
の
場
合
に
成
立
す
る
。

②
対
象
企
業
の
倒
産
確
率
が
高
い
場
合：
正
の
相
関
関
係

し
か
し
、
株
価
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
間
に
、
正
の
相
関
関
係
が
成
立
す
る
局
面
も
存
在
す
る
。
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
が
強
く

意
識
さ
れ
る
状
況
下
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
と
株
価
の
上
昇
が
同
時
に
発
生
し
得
る
。

例
え
ば
、
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
が
高
水
準
で
あ
る
際
に
、
将
来
の
企
業
の
資
産
価
値
に
関
す
る
投
資
家
の
予
想
に
つ
い
て
一
定
の

コ
ン
セ
ン
サ
ス
が
存
在
す
る
状
態
か
ら
、
当
該
予
測
の
ば
ら
つ
く
状
態
（
企
業
の
将
来
の
資
産
価
値
に
関
す
る
予
測
が
分
散
）
に
移

行
す
る
と
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
上
昇
と
同
時
に
、
株
価
が
上
昇
す
る
局
面
（
株
式
投
資
に
関
す
る
期
待
収
益
は
増
加
）
が
発
生

す
る
。
こ
の
よ
う
に
、
企
業
の
将
来
（
あ
る
い
は
資
産
価
値
）
に
つ
い
て
期
待
が
拡
大
す
る
場
合
は
、
株
価
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア

ム
の
方
向
性
が
一
致
す
る
（
株
価
上
昇
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
上
昇
）
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
に
、
株
価
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム

の
間
に
正
の
相
関
関
係
が
発
生
す
る
状
況
は
、
通
常
の
状
態
で
は
な
く
、
限
定
的
な
局
面
で
あ
る
。

ま
た
、
こ
の
他
に
も
、
テ
ク
ニ
カ
ル
な
理
由
に
お
い
て
、
株
式
の
下
落
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
下
落
が
同
時
に
発
生
す
る
状
況
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も
考
え
ら
れ
る
。
例
え
ば
対
象
企
業
が
増
資
を
行
う
場
合
に
は
、
株
式
の
希
釈
化
に
伴
い
株
価
は
下
落
す
る
一
方
で
、
企
業
の
信
用

力
が
拡
大
す
る
こ
と
か
ら
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
も
同
時
に
下
落
す
る
状
況
が
発
生
し
得
る
。

ま
た
更
に
特
殊
な
事
例
で
あ
る
が
、
例
え
ば
「
政
府
が
経
営
懸
念
の
あ
る
銀
行
を
国
有
化
す
る
場
合
」
に
も
、
株
価
下
落
と
Ｃ
Ｄ

Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
下
落
が
同
時
に
発
生
す
る
。
当
該
状
況
の
下
で
は
、
銀
行
の
シ
ニ
ア
債
務
は
保
護
さ
れ
る
一
方
、
株
式
が
無
価
値

と
な
る
こ
と
が
投
資
家
間
で
予
想
さ
れ
れ
ば
、
そ
の
後
の
株
価
下
落
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
減
少
が
発
生
す
る
（
３
）。

（
３
）
金
融
市
場
間
の
価
格
形
成
に
お
け
る
価
格
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
に
つ
い
て

金
融
理
論
は
、
そ
の
想
定
す
る
効
率
的
な
市
場
に
お
い
て
、
株
式
や
社
債
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
等
の
各
市
場
が
企
業
価
値
の
配
分
を
行
う
こ

と
で
、
そ
の
市
場
の
価
格
の
間
に
緊
密
な
リ
ン
ケ
ー
ジ
が
生
ま
れ
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、
企
業
の
信
用
リ
ス
ク

は
当
該
企
業
を
対
象
と
す
る
社
債
や
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
に
よ
っ
て
示
さ
れ
る
し
、
当
該
リ
ス
ク
に
影
響
を
与
え
得
る
情
報
は
、
同

時
に
企
業
の
将
来
収
益
等
に
関
す
る
投
資
家
予
想
に
影
響
す
る
こ
と
か
ら
、
株
式
市
場
に
お
け
る
同
時
的
な
価
格
変
化
が
予
想
さ
れ

る
こ
と
に
な
る
。

こ
の
結
果
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
分
析
は
、
そ
の
市
場
の
効
率
性
に
つ
い
て
の
状
況
把
握
に
寄
与
し
、
市
場
参
加
者
が
対
象
企
業
の
ク

レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
の
ヘ
ッ
ジ
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
、
取
引
の
た
め
に
異
な
る
市
場
の
価
格
デ
ー
タ
を
利
用
す
る
こ
と
を
可
能
と
す
る
。

例
え
ば
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
算
出
さ
れ
る
イ
ン
プ
ラ
イ
ド
・
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
を
比
較
す
る
モ
デ
ル
と
、
株
式
市
場
に
お
け

る
価
格
変
動
か
ら
企
業
の
信
用
リ
ス
ク
を
算
出
す
る
モ
デ
ル
（
例
え
ば
ム
ー
デ
ィ
ー
ズ
・
Ｋ
Ｍ
Ｖ
社
の
モ
デ
ル
を
用
い
て
算
出
さ
れ

る
信
用
リ
ス
ク
測
定
値
（
Ｅ
Ｄ
Ｆ
））
と
を
比
較
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
は
よ
り
豊
富
な
信
用
リ
ス
ク
情
報
を
入
手
す
る
こ
と
が
可

能
と
な
る
（
例
え
ばB

erndt
et

al.(2004)

等
、
Ｋ
Ｍ
Ｖ
モ
デ
ル
に
よ
る
信
用
リ
ス
ク
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ
レ
ッ
ド
の
分
析
等
）。
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し
か
し
、
同
一
企
業
を
対
象
と
す
る
金
融
商
品
に
つ
い
て
、
異
な
る
市
場
価
格
間
の
実
証
的
な
関
係
の
実
証
分
析
は
少
な
い
。
と

り
わ
け
成
長
の
著
し
い
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
と
、
社
債
や
株
式
と
い
っ
た
伝
統
的
な
現
物
市
場
間
の
価
格
形
成
の
リ
ン
ケ
ー
ジ
は
こ
れ
ま
で

限
定
的
に
し
か
分
析
さ
れ
て
い
な
い
。

つ
い
て
は
、
本
稿
で
は
、
こ
れ
ら
市
場
間
が
ど
の
よ
う
に
繋
が
り
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
に
関
連
す
る
情
報
が
、
市
場
間
で
ど

の
よ
う
に
価
格
に
反
映
し
て
い
る
か
を
調
べ
る
た
め
に
、
個
別
企
業
ベ
ー
ス
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
（
シ
ン
グ
ル
ネ
ー
ム
Ｃ
Ｄ
Ｓ
）
及
び
株
式
市

場
間
の
共
通
変
動
に
つ
い
て
実
証
分
析
を
行
う
。

４
　
先
行
研
究
の
レ
ビ
ュ
ー

本
節
で
は
、
実
証
分
析
に
つ
い
て
述
べ
る
前
に
、
本
分
析
と
関
連
す
る
先
行
研
究
の
内
容
に
つ
い
て
レ
ビ
ュ
ー
を
行
う
。

先
行
研
究
の
内
容
は
多
岐
に
わ
た
る
た
め
、
内
容
整
理
の
た
め
に
、
以
下
で
は
二
つ
の
視
点
を
設
定
す
る
。

ま
ず
、（
１
）（
市
場
全
体
、
あ
る
い
は
同
一
企
業
を
対
象
と
す
る
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
、
社
債
、
株
式
間
の
関
係
に
つ
い
て
、
何
故
そ
の
価

格
形
成
の
ス
ピ
ー
ド
の
違
い
（
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
）
が
考
え
ら
れ
る
の
か
？

次
に
、（
２
）
Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
株
式
、
社
債
市
場
間
に
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
が
存
在
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
そ
の
強
さ
は
ど
の
程
度
で
あ

る
の
か
？

以
下
で
は
、
こ
の
二
点
に
つ
い
て
先
行
研
究
の
内
容
を
順
次
解
説
す
る
。

（
１
）
何
故
市
場
間
で
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
が
予
想
さ
れ
る
の
か
？

先
行
研
究
に
お
い
て
は
、
日
次
デ
ー
タ
や
週
次
デ
ー
タ
に
基
づ
く
異
時
点
間
の
分
析
を
行
っ
た
場
合
、
株
式
市
場
に
お
い
て
情
報
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が
債
券
市
場
よ
り
早
く
反
映
す
る
（
＝
株
式
市
場
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
や
債
券
市
場
を
リ
ー
ド
す
る
）
こ
と
を
示
す
研
究
が
多
い

（K
w

an
(1996),Longstaff,M

ithal,and
N

eis
(2003)

を
参
照
）。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
以
下
の
要
因
が
考
え
ら
れ
る
。

ま
ず
市
場
の
取
引
制
度
と
い
っ
た
、
構
造
的
な
理
由
が
考
え
ら
れ
る
。
株
式
市
場
と
社
債
市
場
を
比
較
し
た
場
合
、
株
式
市
場
に

お
い
て
は
、
貸
株
市
場
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
存
在
に
よ
っ
て
、
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
組
成
が
容
易
で
あ
る
一
方
、
債
券

市
場
で
は
同
種
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
組
成
は
困
難
で
あ
る
。
こ
の
結
果
、
株
式
市
場
に
お
い
て
は
、
社
債
市
場
に
は
な
い
継
続
的
な
取
引

フ
ロ
ー
が
存
在
す
る
。
同
一
企
業
の
将
来
や
信
用
リ
ス
ク
に
影
響
を
与
え
る
新
規
情
報
が
発
生
し
た
場
合
、
株
式
市
場
の
方
が
社
債

市
場
に
比
し
て
、
相
対
的
に
新
規
情
報
が
価
格
に
反
映
さ
れ
易
く
、
結
果
と
し
て
株
式
市
場
が
社
債
市
場
に
比
し
て
価
格
変
化
を
リ

ー
ド
し
易
い
。

次
に
、
取
引
流
動
性
の
違
い
が
理
由
と
し
て
考
え
ら
れ
る
。
株
式
市
場
と
社
債
市
場
に
お
け
る
投
資
家
数
、
取
引
数
及
び
取
引
高

を
比
較
し
た
場
合
、
株
式
市
場
は
全
て
の
点
に
つ
い
て
社
債
市
場
を
上
回
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
多
様
な
投
資
家
判
断
の
結
果
が
、

株
式
市
場
に
つ
い
て
は
反
映
さ
れ
易
く
、
社
債
市
場
に
つ
い
て
は
、
株
式
市
場
よ
り
も
価
格
形
成
に
ラ
グ
が
生
じ
易
い
。

ま
た
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
構
造
的
な
状
況
及
び
取
引
流
動
性
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
と
の
比
較
を
行
っ
た
場
合
、
明
ら
か
に
株
式
市

場
の
構
造
の
方
が
重
層
的
で
あ
り
、
取
引
流
動
性
も
高
い
こ
と
か
ら
、
株
式
市
場
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
を
リ
ー
ド
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ

る
。ま

た
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
と
社
債
市
場
の
関
係
を
考
え
た
場
合
、
構
造
的
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
が
社
債
市
場
に
対
し
リ
ー
ド
す
る
関
係
が
考

え
ら
れ
る
。
そ
の
理
由
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。

第
一
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
は
取
引
に
際
し
、
取
引
の
部
分
的
な
資
金
で
取
引
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
構
築
が
可
能
で
あ
る
が
、
社
債
市
場
で

は
、
債
券
取
引
に
際
し
、
そ
の
価
格
の
全
額
を
準
備
す
る
必
要
が
あ
る
。
し
か
し
Ｃ
Ｄ
Ｓ
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
一
種
で
あ
り
、
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そ
の
取
引
者
は
購
入
す
る
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
の
部
分
的
な
準
備
（
こ
の
場
合
プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
購
入
）
だ
け
で
希
望
す
る
ポ
ジ

シ
ョ
ン
を
構
築
で
き
る
。

ま
た
第
二
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
投
資
家
（
ト
レ
ー
ダ
ー
）
は
容
易
に
信
用
リ
ス
ク
の
買
い
・
売
り
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
構
築
（
す
な
わ
ち
、

プ
ロ
テ
ク
シ
ョ
ン
の
売
買
）
で
き
る
が
、
債
券
の
空
売
り
は
困
難
で
あ
る
。

第
三
に
、
流
通
市
場
に
お
け
る
債
券
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
企
業
の
新
規
債
券
発
行
活
動
と
も
関
連
し
て
お
り
、
現
存
す
る
債
券
の
利

用
可
能
な
数
及
び
ス
ペ
ッ
ク
に
依
存
す
る
が
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
は
よ
り
（
傾
向
、
名
目
金
額
、
通
貨
等
の
条
件
）
標
準
化
さ
れ
て
お
り
、

債
券
発
行
市
場
に
お
け
る
発
行
状
況
へ
の
依
存
度
が
低
い
。

以
上
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
株
式
、
社
債
市
場
間
の
議
論
を
整
理
す
る
と
、
新
規
情
報
が
金
融
市
場
に
流
入
し
た
場
合
、
株
式
市
場
が
最
も

早
く
反
応
し
、
次
い
で
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
、
最
後
に
社
債
市
場
が
一
定
の
ラ
グ
を
保
ち
な
が
ら
反
応
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（
２
）
株
式
と
社
債
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
に
関
す
る
視
点

先
行
研
究
の
多
く
は
、
株
式
、
社
債
市
場
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
）
間
の
変
動
に
関
す
る
分
析
で
あ
る
（B

lum
e,

K
eim

and
Patel(1991),C

ornelland
G

reen
(1991)

等
）。
例
え
ば
、F

am
a

and
F

rench
(1993)

は
リ
ス
ク
要
因
が
一
九
六
三
―

一
九
九
一
年
間
の
株
式
及
び
社
債
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
月
次
リ
タ
ー
ン
を
説
明
す
る
か
を
調
べ
て
い
る
。
彼
ら
は
株
式
市
場
に
お
け

る
三
要
素
（
全
体
的
な
超
過
収
益
率
、
企
業
規
模
、
株
価
の
市
場
―
簿
価
の
比
率
（
Ｐ
Ｂ
Ｒ
）
と
、
債
券
市
場
に
お
け
る
二
要
素

（
ス
プ
レ
ッ
ド
の
期
間
構
造
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
リ
ス
ク
ス
プ
レ
ッ
ド
）
を
特
定
し
、
う
ち
債
券
の
二
要
素
が
両
市
場
間
を
リ
ン
ク
さ

せ
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。

個
別
企
業
レ
ベ
ル
で
の
債
券
―
株
式
市
場
間
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
構
造
を
分
析
し
た
も
の
と
し
て
は
、K

w
an

(1996)

が
あ
る
。
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K
w

an
(1996)

は
、
週
次
デ
ー
タ
に
よ
る
社
債
利
回
り
と
株
式
リ
タ
ー
ン
間
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
分
析
を
行
っ
た
。
そ
の
結
果
、
ラ
グ
付

の
株
式
リ
タ
ー
ン
は
有
意
な
負
の
影
響
を
社
債
利
回
り
に
与
え
て
い
た
。
こ
の
結
果
企
業
の
個
別
情
報
は
、
社
債
市
場
で
は
な
く
、

株
価
が
先
行
し
て
反
映
し
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。

最
近
の
分
析
で
はA

lexander,E
dw

ards,and
F

erri(2000)

は
一
九
九
四
―
一
九
九
七
年
間
の
個
別
企
業
の
日
次
株
価
収
益
率
と

高
利
回
り
債
券
の
リ
タ
ー
ン
を
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
、
彼
ら
は
有
意
に
正
の
（
経
済
学
的
に
は
弱
い
）
相
関
を
、
高
利
回
り
債
券

リ
タ
ー
ン
及
び
株
式
収
益
率
の
間
に
発
見
し
た
。

Longstaff,M
ithal,and

N
eis

(2003)

は
米
国
企
業
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ
レ
ッ
ド
、
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
及
び
株
価
リ
タ
ー
ン
に
つ
い
て

Ｖ
Ａ
Ｒ
（
ベ
ク
ト
ル
自
己
回
帰
）
モ
デ
ル
を
使
用
し
て
週
次
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
を
分
析
し
、
株
式
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
変
化
が

社
債
市
場
を
リ
ー
ド
し
て
い
る
こ
と
を
発
見
し
た
。
こ
れ
は
、
新
規
情
報
は
最
初
に
株
式
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
流
入
し
、
そ
の
後
社

債
市
場
に
流
入
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
同
分
析
に
お
い
て
は
、「
株
式
市
場
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ

市
場
を
リ
ー
ド
す
る
（
あ
る
い
は
そ
の
逆
）」
と
の
明
確
な
結
論
は
得
ら
れ
て
い
な
い
。

N
orden.,et

al.(2004)

はLongstaff,M
ithal,and

N
eis

(2003)

の
分
析
を
発
展
さ
せ
、
欧
米
の
国
際
的
企
業
五
八
社
を
対
象
と

し
て
、
二
〇
〇
〇
か
ら
二
〇
〇
二
年
ま
で
の
週
次
及
び
日
次
デ
ー
タ
を
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
、
個
別
企
業
の
「
株
価
リ
タ
ー
ン
が

明
確
に
Ｃ
Ｄ
Ｓ
価
格
及
び
債
券
ス
プ
レ
ッ
ド
の
変
化
を
リ
ー
ド
」
し
て
い
る
こ
と
を
発
見
し
た
。

わ
が
国
に
お
い
て
は
、
篠
（
二
〇
一
〇
）
が
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
指
数
と
株
価
指
数
間
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
を
分
析
し
て
お
り
、
株
式
市

場
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
対
す
る
先
行
性
を
実
証
し
て
い
る
。

ま
た
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
が
、
社
債
市
場
よ
り
も
強
く
株
式
市
場
に
対
し
て
反
応
す
る
こ
と
の
実
証
的
な
証
拠
は
、B

lanco,B
rennan,

and
M

arsh
(2004)

が
提
供
し
て
い
る
。
彼
ら
はC

ollin-D
ufresne,G

oldstein,and
M

artin
(2001)

に
続
い
て
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ
レ
ッ
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ド
の
変
化
及
び
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
の
変
化
の
決
定
要
因
を
分
析
し
、
個
別
企
業
要
因
の
株
式
リ
タ
ー
ン
の
影
響
が
、
社
債
ス
プ
レ
ッ

ド
よ
り
も
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
ス
プ
レ
ッ
ド
に
強
く
影
響
し
て
い
る
こ
と
を
発
見
し
て
い
る
。

Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
と
社
債
市
場
の
関
係
に
つ
い
て
、
先
行
研
究
の
多
く
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
先
行
性
を
支
持
し
て
い
る
。
例
え
ば
、

B
lanco,B

rennan,and
M

arsh
(2004)

は
、
二
〇
〇
一
年
一
月
か
ら
二
〇
〇
二
年
六
月
ま
で
の
三
三
企
業
（
一
六
が
米
国
、
一
七
が

欧
州
）
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
こ
の
結
果
、
債
券
市
場
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
を
比
較
し
た
場
合
、
価
格
発
見
は
主
と
し
て
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市

場
で
起
こ
っ
て
い
る
こ
と
が
示
さ
れ
た
。

ま
た
同
様
の
研
究
と
し
て
、Zhu

(2004)

は
二
四
企
業
（
一
九
が
米
国
企
業
、
五
が
欧
州
）
に
つ
い
て
一
九
九
九
年
か
ら
二
〇
〇

二
年
間
に
つ
い
て
分
析
し
た
結
果
、
社
債
市
場
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
ス
プ
レ
ッ
ド
水
準
は
短
期
的
に
は
相
互
に
大
幅
に
逸
脱
す
る
こ

と
が
あ
る
が
、
長
期
的
に
は
強
く
リ
ン
ク
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

５
　
分
析
手
法
・
分
析
結
果

（
１
）
分
析
デ
ー
タ
及
び
分
析
方
法
（
Ｖ
Ａ
Ｒ
モ
デ
ル
に
お
け
るG

ranger

の
因
果
性
検
定
）

以
下
で
は
、
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
と
株
式
市
場
間
に
お
け
る
、
価
格
形
成
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。

ま
ず
、
分
析
対
象
銘
柄
と
し
て
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
し
た
三
銘
柄
（
ア
イ
フ
ル
、
日
本
航
空
、
武
富
士
）
及
び

Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
け
る
代
表
的
な
銘
柄
（M

arkit
iT

raxx
Japan

シ
リ
ー
ズ
一
四
（
４
）

構
成
銘
柄
（
前
五
〇
銘
柄
中
、
デ
ー
タ
の
欠
損
し

て
い
る
一
銘
柄
を
除
く
四
九
銘
柄
）
を
分
析
対
象
と
す
る
。

ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
認
定
が
行
わ
れ
た
銘
柄
、
及
びM

arkit
iT

raxx
Japan

シ
リ
ー
ズ
指
数
の
構
成
銘
柄
の
二
種
類

に
つ
い
て
分
析
を
行
う
理
由
は
、
実
際
に
信
用
リ
ス
ク
が
発
生
し
た
銘
柄
と
未
発
生
の
銘
柄
を
比
較
分
析
す
る
こ
と
で
、
わ
が
国
Ｃ
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Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
状
況
を
重
層
的
に
把
握
で
き
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
に
よ
る
。

具
体
的
な
デ
ー
タ
と
し
て
は
、
こ
れ
ら
個
別
企
業
の
株
価
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
で
あ
り
、
対
象
期
間
は
「
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ

ベ
ン
ト
発
生
銘
柄
に
つ
い
て
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
発
生
に
先
立
つ
五
年
間
」、「M

arkit
iT

raxx
Japan

シ
リ
ー
ズ
構
成
銘

柄
」
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
六
年
一
月
四
日
―
二
〇
一
〇
年
一
二
月
三
〇
日
の
五
年
間
で
あ
る
（
５
）。

各
デ
ー
タ
に
つ
い
て
は
、
対
象
銘
柄
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
及
び
株
価
に
つ
い
て
対
数
日
次
収
益
率
を
算
出
し
、
そ
の
後
同
デ
ー

タ
に
つ
い
て
単
位
根
分
析
を
実
施
し
た
。
単
位
根
が
存
在
し
な
い
こ
と
を
確
認
し
た
上
で
、
ベ
ク
ト
ル
自
己
回
帰
モ
デ
ル
（
Ｖ
Ａ
Ｒ
）

で
分
析
、G

ranger

の
因
果
性
を
分
析
（
ラ
グ
は
五
を
設
定
）
し
て
い
る
（
こ
れ
ら
結
果
に
つ
い
て
は
省
略
）
（
６
）。

具
体
的
に
は
、G

ranger

の
因
果
性
分
析
を
用
い
て
、
以
下
の
二
点
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
て
い
る
。

一
つ
目
は
、
Ａ
「
株
式
市
場
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
先
行
し
て
価
格
を
形
成
し
て
い
る
可
能
性
」
を
分
析
す
る
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
は
、

新
規
情
報
が
発
生
し
た
場
合
、
ま
ず
同
情
報
が
株
価
形
成
に
織
り
込
ま
れ
た
後
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
価
格
の
形
成
が
行
わ
れ
る
と

い
う
プ
ロ
セ
ス
で
あ
る
。（
結
果
を
示
す
図
表
７
（
後
述
）
に
お
け
る
「
Ａ
　
株
式→

Ｃ
Ｄ
Ｓ
」
欄
）。
二
つ
目
は
、
Ｂ
「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市

場
が
株
式
市
場
に
先
行
し
て
価
格
を
形
成
し
て
い
る
可
能
性
」
を
分
析
す
る
も
の
で
あ
り
、
Ａ
と
逆
に
、
新
規
情
報
が
発
生
し
た
場

合
、
ま
ず
同
情
報
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
形
成
に
織
り
込
ま
れ
た
後
、
株
式
価
格
の
形
成
が
行
わ
れ
る
プ
ロ
セ
ス
を
想
定
し
た
も

の
で
あ
る
（
結
果
を
示
す
図
表
７
に
お
け
る
「
Ｂ
　
Ｃ
Ｄ
Ｓ→
株
式
」
欄
）。

（
２
）G
ranger

の
因
果
性
分
析
結
果

①
ア
イ
フ
ル
、
日
本
航
空
、
武
富
士
に
つ
い
て

参
考
ま
で
に
、
ま
ず
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
発
生
銘
柄
の
分
析
期
間
（
五
年
間
）
中
の
、
①
株
価
及
び
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム

（64）



の
推
移
、

②
分
析
開
始

時
点
に
お
け

る
株
価
及
び

Ｃ
Ｄ
Ｓ
価
格

を
一
〇
〇
と

し
て
基
準
化

し
た
も
の

（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ

レ
ミ
ア
ム
に

つ
い
て
は
、

見
易
さ
を
考

慮
し
て
逆
数

化
し
て
い

る
）
を
示
し

て
い
る
。

続
い
て
図

表
７
は
ア
イ

（65）

図表１　①アイフル　株価及びCDSプレミアム推移グラフ
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図表２　②アイフル　株価及びCDSプレミアム（基準化済）推移グラフ
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図表３　①日本航空　株価及びCDSプレミアム推移グラフ
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図表４　②日本航空　株価及びCDSプレミアム（基準化済）推移グラフ
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図表５　①武富士　株価及びCDSプレミアム推移グラフ
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図表６　②武富士　株価及びCDSプレミアム（基準化済）推移グラフ
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フ
ル
、
日
本
航
空
、
武
富
士
に
つ
い
て
、G

ranger

の
因
果
性
検
定
を
行
っ
た
結
果
を
示
し
て
い
る
。

同
結
果
に
よ
れ
ば
ア
イ
フ
ル
、
日
本
航
空
、
武
富
士
の
全
て
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
の
価
格
が
Ｃ

Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
に
先
行
し
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
結
果
は
、
海
外
市
場
に
お
け
る

Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
及
び
株
式
市
場
間
の
分
析
結
果
と
整
合
的
で
あ
る
。

ま
た
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
が
株
式
市
場
に
先
行
す
る
形
で
新
規
情
報
を
織
り
込
ん
で
い
る
可
能
性
に
つ

い
て
、
ア
イ
フ
ル
及
び
武
富
士
は
、G

ranger

の
因
果
関
係
の
点
か
ら
否
定
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
日

本
航
空
は
「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
が
株
式
市
場
に
先
行
し
て
形
成
さ
れ
て
い
る
可
能
性
」
を
示

唆
し
て
お
り
、
他
の
銘
柄
と
は
異
な
り
興
味
深
い
。
た
だ
し
、
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
当
該
銘
柄
の

個
別
的
要
因
に
よ
る
も
の
か
、
あ
る
い
は
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
共
通
す
る
事
項
で
あ
る
の
か
を
確

認
す
る
必
要
が
あ
る
。
つ
い
て
は
、
次
節
に
お
い
て
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
し
て
い
な

い
銘
柄
（M

arkit
iT

raxx
Japan

シ
リ
ー
ズ
構
成
銘
柄
）
を
対
象
と
し
て
同
様
の
分
析
を
行
う
。

②M
arkitiT

raxx
Japan

シ
リ
ー
ズ
銘
柄
に
つ
い
て

M
arkit

iT
raxx

Japan

シ
リ
ー
ズ
を
構
成
す
る
銘
柄
中
、
一
銘
柄
を
除
く
四
九
銘
柄
に
つ
い
て
、

①
と
同
様
の
手
法
でG

ranger

の
因
果
性
を
分
析
し
た
。
図
表
８
は
同
結
果
の
概
要
で
あ
る
（
個
別
の

分
析
詳
細
に
つ
い
て
は
省
略
）。

同
結
果
に
よ
れ
ば
、
対
象
銘
柄
四
九
銘
柄
中
三
五
銘
柄
（
構
成
比
七
一
・
四
％
）
に
お
い
て
、
株

式
市
場
の
価
格
が
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
に
先
行
し
て
価
格
が
形
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
る
。

（68）

図表７　クレジット・イベント発生銘柄におけるGrangerの因果性　分析結果

*因果性の有無は有意水準１％で決定。

Ａ　株→CDS Ｂ　CDS→株

アイフル
因果性が存在*

（F-Statistic：3.62620、Prob.：0.0030）
因果性は認められず

（F-Statistic：0.90780、Prob.：0.4752）

日本航空
因果性が存在*

（F-Statistic：7.40481、Prob.：8.E-07）
因果性が存在*

（F-Statistic：11.4477、Prob.：9.E-11）

武富士
因果性が存在

（F-Statistic：4.50310、Prob.：0.0005）
因果性は認められず

（F-Statistic：0.80868、Prob.：0.5435）



ま
た
、
同
関
係
が
確
認
さ
れ
て
い
な
い
銘
柄
数
は
一
四
銘
柄
（
構
成
比
二
八
・
六
％
）
で
あ
り
、
過
半
数
の
銘

柄
に
つ
い
て
、
株
式
市
場
の
先
行
性
が
認
め
ら
れ
て
い
る
（
た
だ
し
、
因
果
関
係
の
判
断
は
、
有
意
水
準
一
％

水
準
で
有
意
な
も
の
か
ら
一
〇
％
水
準
で
有
意
な
も
の
ま
で
、
緩
や
か
に
分
散
し
て
い
る
）。

ま
た
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
が
株
式
市
場
に
先
行
す
る
形
で
、
価
格
が
形
成
さ
れ
て
い
る
可
能
性
に
つ
い
て
、

G
ranger

の
因
果
性
が
確
認
で
き
た
の
は
わ
ず
か
二
銘
柄
で
あ
り
、
残
り
四
七
銘
柄
に
つ
い
て
は
確
認
で
き
な

か
っ
た
。
こ
れ
は
、
大
半
の
銘
柄
に
つ
い
て
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
価
格
形
成
が
株
式
市
場
に
先
行
し
て
い
な

い
こ
と
を
示
し
て
お
り
、（
株
式
市
場
の
先
行
性
の
結
果
と
併
せ
て
）、
海
外
市
場
の
先
行
研
究
と
整
合
的
な
結

果
と
な
っ
て
い
る
。

以
上
の
内
容
か
ら
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
内
容
を
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

ま
ず
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
の
有
無
を
問
わ
ず
、
多
数
の
銘
柄
に
つ
い
て
株
式
市
場
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ

市
場
に
対
す
る
先
行
性
を
確
認
で
き
た
。
こ
れ
は
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
過
程
が
海
外
市
場
と
大
き

く
異
な
っ
て
い
な
い
こ
と
を
示
唆
し
て
お
り
、
市
場
の
合
理
性
に
つ
い
て
一
定
の
評
価
を
与
え
得
る
。

次
に
、
三
銘
柄
の
み
で
あ
る
が
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
が
株
式
市
場
に
対
し
て
先
行
し
て
い
る
銘
柄
が
、
ク
レ
ジ
ッ

ト
・
イ
ベ
ン
ト
の
有
無
を
問
わ
ず
合
計
で
存
在
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
に
お
い
て
も
株
式
市
場
に

先
行
す
る
形
で
価
格
が
形
成
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
お
り
、
大
変
興
味
深
い
。
し
か
し
こ
の
理
由
は
、

市
場
全
体
に
共
通
す
る
と
い
う
よ
り
も
、
銘
柄
個
別
に
起
因
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。

な
お
、M

arkit
iT

raxx
Japan

シ
リ
ー
ズ
銘
柄
の
分
析
中
、G

ranger

の
因
果
性
が
検
出
さ
れ
な
い
銘
柄
に

つ
い
て
観
察
し
た
と
こ
ろ
、
全
体
的
に
共
通
す
る
特
徴
と
し
て
、「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
水
準
が
低
い
（
Ｃ

（69）

図表８　Grangerの因果性　iTraxx Japan銘柄分析結果

Ａ　株→CDS Ｂ　CDS→株

因果性が成立
35銘柄

（有意水準１％で12、５％で24、
10％で35銘柄）

２銘柄
（有意水準１%で１、10％で２
銘柄）

成立せず 14銘柄 47銘柄



Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
金
額
が
小
さ
い
）」
か
、
あ
る
い
は
「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ
ミ
ア
ム
の
日
次
収
益
率
の
分
散
が
多
い
」
と
の
傾
向
が
見
ら

れ
た
。
こ
れ
は
興
味
深
い
特
徴
で
あ
る
が
、
統
計
的
に
他
の
銘
柄
と
有
意
な
差
を
示
す
も
の
で
は
な
か
っ
た
（
７
）。

６
　
ま
と
め

以
上
、
本
稿
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
と
他
の
金
融
商
品
と
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
簡
単
に
述
べ
た
後
、
個
別
企
業
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
プ
レ

ミ
ア
ム
と
株
価
に
お
け
る
、
価
格
の
リ
ー
ド
・
ラ
グ
関
係
に
つ
い
て
実
証
分
析
を
行
っ
た
。
分
析
に
際
し
て
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ

ベ
ン
ト
の
発
生
し
た
銘
柄
と
、
通
常
の
状
態
（
信
用
リ
ス
ク
が
強
く
意
識
さ
れ
て
い
な
い
状
態
）
に
お
け
る
市
場
の
代
表
的
銘
柄
を

対
象
と
し
た
。

そ
の
結
果
、
株
式
市
場
間
と
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
間
に
は
、「
株
式
市
場
の
先
行
（
リ
ー
ド
）・
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
遅
行
（
ラ
グ
）」
関
係
が

多
く
の
銘
柄
に
見
ら
れ
た
一
方
、「
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
先
行
・
株
式
市
場
の
遅
行
」
関
係
は
ほ
と
ん
ど
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
こ
の
結
果

は
、
海
外
の
先
行
研
究
の
内
容
と
整
合
的
で
あ
り
、
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
の
価
格
形
成
に
つ
い
て
一
定
の
評
価
を
与
え
る
こ
と
が
で

き
よ
う
。
し
か
し
、
上
述
の
よ
う
に
、
当
該
関
係
の
見
ら
れ
な
い
銘
柄
も
分
析
対
象
中
三
割
程
度
存
在
し
て
お
り
、
わ
が
国
Ｃ
Ｄ
Ｓ

市
場
の
成
熟
度
に
つ
い
て
は
、
ま
だ
改
善
の
余
地
が
大
き
い
と
も
考
え
ら
れ
る
。

な
お
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
を
適
切
に
評
価
す
る
た
め
に
は
、
多
面
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
が
必
要
で
あ
り
、
取
引
参
加
者
の
分
析
、
取
引
高

流
動
性
と
価
格
形
成
の
関
係
把
握
、
イ
ベ
ン
ト
・
ス
タ
デ
ィ
的
な
ア
プ
ロ
ー
チ
な
ど
、
多
く
の
課
題
が
残
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
分

析
に
つ
い
て
は
今
後
の
研
究
課
題
と
し
た
い
。

（70）



注（
１
）

T
he

B
aselC

om
m

ittee
on

B
anking

Supervision
(2004)

は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
等
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
リ
ス
ク
を
対
象
と
す
る
金
融
商
品
の
分
析
結

果
に
基
づ
き
、
そ
の
リ
ス
ク
削
減
効
果
を
認
め
、
新
た
な
銀
行
の
資
本
充
実
に
関
す
る
規
制
の
枠
組
み
を
提
案
し
て
い
る
。

（
２
）

本
節
の
内
容
は
、J.T

irole

（
二
〇
〇
五
）、
篠
（
二
〇
一
〇
）、
木
野
等
（
二
〇
一
〇
）
に
拠
っ
て
い
る
。

（
３
）

た
だ
し
、
わ
が
国
市
場
に
お
い
て
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
と
株
式
市
場
の
双
方
で
取
引
す
る
取
引
参
加
者
が
少
な
い
こ
と
か
ら
、
両
者
の
価
格

の
関
係
は
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
い
と
の
指
摘
も
あ
る
（
木
野
等
（
二
〇
一
〇
））。

（
４
）

M
arkit

iT
raxx

Japan

シ
リ
ー
ズ
と
は
、
マ
ー
ク
イ
ッ
ト
社
が
ラ
イ
セ
ン
ス
を
保
有
し
算
出
す
る
、
日
本
国
内
の
信
用
リ
ス
ク
取
引
市
場

（
Ｃ
Ｄ
Ｓ
市
場
）
の
動
向
を
示
す
代
表
的
な
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
（
日
本
国
内
に
本
拠
を
設
置
し
、
投
資
適
格
を
有
し
、
か
つ
市

場
流
動
性
が
高
い
日
本
国
内
企
業
五
〇
社
の
Ｃ
Ｄ
Ｓ
取
引
を
指
数
化
し
た
も
の
）
で
あ
る
。M

arkit
iT

raxx
Japan

の
価
格
集
計
は
、
マ

ー
ク
イ
ッ
ト
社
の
取
引
ラ
イ
セ
ン
ス
を
保
有
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
日
次
ベ
ー
ス
で
指
数
の
取
引
実
勢
終
値
（
ス
プ
レ
ッ
ド
）

を
同
社
に
提
供
し
、
一
定
の
ル
ー
ル
に
基
づ
き
平
均
し
て
算
出
さ
れ
て
い
る
。
同
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
は
六
か
月
ご
と
に
新
し
い
シ
リ
ー
ズ
が

発
表
さ
れ
て
お
り
、
本
稿
執
筆
時
点
で
は
、
シ
リ
ー
ズ
一
六
が
発
表
さ
れ
て
い
る
（
以
上
、http://w

w
w

.m
arkit.com

/jp/products/

data/indices/iT
raxx/iT

raxx-japan.page

に
よ
る
）。

（
５
）

な
お
一
部
デ
ー
タ
に
つ
い
て
は
デ
ー
タ
不
足
箇
所
が
あ
る
。

（
６
）

G
ranger

の
因
果
性
と
は
、
デ
ー
タ
間
の
関
係
判
断
に
際
し
、「
時
間
的
ず
れ
を
因
果
関
係
と
み
な
す
」
統
計
的
手
法
で
あ
り
、
通
常
の
意

味
で
の
因
果
性
と
は
異
な
る
概
念
で
あ
る
。「y

t =
a

1 y
t

1 +
a

2 y
t

2 +
a

3 x
t

1 +
a

4 x
t

2

」
と
す
る
ベ
ク
ト
ル
自
己
回
帰
モ
デ
ル
（
Ｖ
Ａ
Ｒ
）
に
お

い
て
、
あ
る
変
数x

t

の
過
去
の
値
が
変
数y

t

に
影
響
を
与
え
て
い
る
時
（a3a4
の
パ
ラ
メ
ー
タ
が
有
意
で
あ
る
場
合
）
に
、「x

t

か
らy

t

へ

G
ranger

の
意
味
で
の
因
果
関
係
が
あ
る
」
と
言
う
。

（71）



（
７
）

こ
う
し
た
傾
向
に
つ
い
て
筆
者
は
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
ト
レ
ー
ダ
ー
の
行
動
が
関
係
あ
る
と
考
え
て
い
る
が
、
現
時
点
で
そ
の
明
確
な
証
拠
を
示
す

こ
と
は
で
き
な
い
。
今
後
の
研
究
課
題
と
し
た
い
。
な
お
、
当
該
内
容
の
検
討
に
際
し
て
は
、
篠
潤
之
介
・
高
橋
耕
史
（
二
〇
一
〇
）
の

分
析
が
興
味
深
い
。
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