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（1）

国
債
取
引
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
と
レ
ポ
市
場
の
整
備

〜
二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
最
終
報
告
書
と
工
程
表
〜

中
島
　
将
隆

は
じ
め
に

国
債
の
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
や
レ
ポ
取
引
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
最
終
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
。
一
つ
は
、「
国

債
の
決
済
期
間
の
短
縮
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
で
、
昨
年
一
一
月
に
最
終
報
告
書
が
発
表
さ
れ
た
。
こ
の
報
告
書
に

基
づ
い
て
、
今
月
の
二
三
日
か
ら
国
債
取
引
の
決
済
期
間
が
短
縮
さ
れ
る
。
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
の
決
済
は
従
来
のT

+
3

か
らT

+
2

に
短
縮
さ
れ
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
取
引
もT

+
2

か
らT

+
1

へ
短
縮
さ
れ
る
。
決
済
期
間
が
短
縮
さ
れ
る
と
未
決
済
残
高
は
縮
小
す
る
か
ら
、

そ
の
分
、
決
済
リ
ス
ク
が
軽
減
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
国
債
市
場
や
レ
ポ
市
場
の
流
動
性
や
安
定
性
・
効
率
性
の
向
上
、
更

に
は
国
際
的
な
市
場
間
競
争
力
の
強
化
に
資
す
る
も
の
と
期
待
さ
れ
る
。

も
う
一
つ
は
「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
の
最
終
報
告
書
で
、
平
成
二
二
年
四
月

に
発
表
さ
れ
た
。
こ
の
報
告
書
に
基
づ
い
て
、
平
成
二
二
年
一
一
月
か
ら
、
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
導
入
や
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム

の
前
倒
し
、
空
レ
ポ
規
制
が
導
入
さ
れ
た
。
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
よ
っ
て
、
日
本
で
も
よ
う
や
く
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
定
着
す

る
こ
と
に
な
っ
た
。

二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
最
終
報
告
書
に
加
え
て
、
目
下
、「
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」
に



基
づ
い
て
、
日
本
証
券
業
協
会
や
日
本
国
債
清
算
機
構
、
信
託
協
会
な
ど
市
場
関
係
者
は
、
残
さ
れ
た
課
題
に
つ
い
て
検
討
中
で
あ

る
。
工
程
表
の
計
画
に
よ
る
と
、
平
成
二
六
年
前
半
に
は
信
託
銀
行
が
国
債
清
算
機
構
に
参
加
の
予
定
で
、
国
債
決
済
期
間
に
つ
い

て
も
平
成
二
九
年
以
降
、T

+
1

の
実
現
を
目
指
す
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。

フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
や
国
債
決
済
期
間
の
短
縮
な
ど
の
市
場
改
革
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
市
場
の
混
乱
が
き
っ
か

け
で
あ
っ
た
。
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
混
乱
し
、
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
に
よ
っ
て
国
債
の
流
動
性
が
低
下

し
た
。
市
場
改
革
は
金
融
危
機
に
対
応
で
き
る
イ
ン
フ
ラ
整
備
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
ま
ず
、
日
銀
の
サ
ー
ベ
イ
論
文
を
参
照
し
な

が
ら
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
る
レ
ポ
市
場
の
混
乱
と
問
題
点
を
整
理
し
、
次
に
制
度
改
革
の
取
組
み
と
推
移
を
概
観
し
、
最
後
に

制
度
改
革
の
評
価
と
今
後
の
課
題
に
つ
い
て
要
点
を
整
理
す
る
。

１
　
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
と
レ
ポ
市
場
の
混
乱

（
１
）
混
乱
を
極
め
た
日
本
の
レ
ポ
市
場

二
〇
〇
八
年
九
月
一
五
日
、
リ
ー
マ
ン
証
券
の
破
綻
に
よ
っ
て
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
混
乱
を
極
め
た
。
ま
ず
、
前
例
を
み
な
い
フ

ェ
イ
ル
の
多
発
と
市
場
流
動
性
の
低
下
で
あ
る
。
リ
ー
マ
ン
証
券
の
破
綻
に
よ
っ
て
国
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
は
約
七
兆
円
に
達
し
た
が
、

リ
ー
マ
ン
か
ら
引
渡
し
を
受
け
な
か
っ
た
も
の
に
つ
い
て
は
、
即
日
に
玉
を
調
達
で
き
ず
、
フ
ェ
イ
ル
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
。
こ
れ

に
連
鎖
し
て
九
月
半
ば
以
降
に
フ
ェ
イ
ル
が
急
増
し
た
。
デ
フ
ォ
ル
ト
発
生
に
よ
る
第
一
次
フ
ェ
イ
ル
の
発
生
が
、
市
場
全
体
で
相

乗
的
に
進
行
し
、
フ
ェ
イ
ル
の
連
鎖
に
よ
っ
て
フ
ェ
イ
ル
が
急
増
し
た
。
九
月
の
フ
ェ
イ
ル
件
数
は
一
六
〇
八
件
、
金
額
は
五
・
七

兆
円
と
こ
れ
ま
で
の
記
録
を
大
幅
に
更
新
し
た
（
１
）。

フ
ェ
イ
ル
の
急
増
は
、
市
場
流
動
性
を
著
し
く
低
下
さ
せ
た
。

次
に
、
フ
ェ
イ
ル
が
増
加
し
フ
ェ
イ
ル
処
理
の
遅
れ
に
よ
っ
て
市
場
の
混
乱
に
拍
車
を
か
け
た
。
相
対
取
引
の
フ
ェ
イ
ル
処
理
は
、
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ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
に
つ
い
て
は
契
約
自
体
を
キ
ャ
ン
セ
ル
し
た
が
、
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
は
基
本
契
約
書
に
基
づ
い
て
一
括
清
算

さ
れ
た
。
一
括
清
算
時
点
で
価
格
変
動
リ
ス
ク
が
発
生
し
た
が
、
こ
れ
は
初
め
て
の
経
験
で
あ
っ
た
。
フ
ェ
イ
ル
を
確
定
す
る
た
め

破
綻
先
に
対
す
る
早
期
の
決
済
方
針
の
確
認
も
必
要
で
あ
っ
た
。
国
債
清
算
機
関
経
由
分
に
つ
い
て
は
、
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
も
レ
ポ
も

一
括
清
算
さ
れ
た
が
、
国
債
清
算
機
関
は
リ
ー
マ
ン
証
券
か
ら
国
債
の
引
渡
し
を
受
け
る
こ
と
が
不
可
能
に
な
っ
た
の
で
、
受
け
方

参
加
者
に
対
し
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
た
。
第
一
次
フ
ェ
イ
ル
は
連
鎖
し
、
九
月
二
四
日
に
は
ピ
ー
ク
に
達
し
た
。
こ
れ
は
、
国
債
清

算
機
関
の
国
債
調
達
に
数
営
業
日
を
要
し
た
た
め
で
あ
り
、
未
決
済
残
高
が
積
み
上
が
っ
た
。

フ
ェ
イ
ル
の
複
雑
な
処
理
に
は
時
間
を
要
す
る
た
め
、
国
債
決
済
の
日
中
進
捗
に
大
幅
な
遅
れ
が
生
じ
た
。
決
済
進
捗
の
遅
れ
は
、

フ
ェ
イ
ル
確
定
の
遅
れ
を
招
く
な
ど
、
金
融
機
関
の
資
金
繰
り
や
債
券
調
達
に
影
響
を
与
え
た
。

更
に
、
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
に
よ
り
レ
ポ
市
場
の
機
能
が
低
下
し
た
。
具
体
的
に
は
①
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
や
フ
ェ
イ

ル
へ
の
懸
念
か
ら
レ
ポ
取
引
を
縮
小
し
た
た
め
レ
ポ
市
場
残
高
が
減
少
し
た
。
②
Ｇ
Ｃ
取
引
の
縮
小
と
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
の
高
騰
で

あ
る
。
Ｇ
Ｃ
取
引
で
は
、
外
証
と
の
取
引
を
敬
遠
す
る
動
き
が
み
ら
れ
た
ほ
か
、
都
銀
や
信
託
で
フ
ェ
イ
ル
回
避
や
資
金
繰
り
の
慎

重
化
か
ら
取
引
自
体
を
絞
っ
た
こ
と
で
Ｇ
Ｃ
取
引
の
流
動
性
が
低
下
し
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
は
無
担
保
コ
ー
ル
を
大
幅
に
上
回
っ
た
。

③
特
定
銘
柄
の
国
債
調
達
が
困
難
と
な
っ
て
品
借
料
が
高
騰
し
、
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
大
幅
に
マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
た
。
Ｓ
Ｃ
取
引
で

は
、
投
資
家
が
国
債
の
貸
出
を
停
止
又
は
絞
り
込
ん
だ
事
に
加
え
、
新
発
国
債
の
減
額
発
行
の
影
響
な
ど
か
ら
、
一
部
の
銘
柄
が
極

度
に
タ
イ
ト
化
し
た
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
市
場
混
乱
の
中
で
も
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
し
な
い
投
資
家
へ
の
国
債
の
引
渡
し
を
確
実
に

履
行
す
る
た
め
、
コ
ス
ト
度
外
視
で
対
象
債
券
を
調
達
す
る
動
き
が
強
ま
っ
た
こ
と
か
ら
、
Ｓ
Ｃ
レ
ポ
レ
ー
ト
が
大
幅
マ
イ
ナ
ス
と

な
る
銘
柄
が
続
出
し
た
。
こ
の
よ
う
に
、
Ｇ
Ｃ
取
引
に
よ
る
資
金
調
達
に
加
え
て
、
債
券
調
達
に
つ
い
て
も
不
確
実
性
が
高
ま
る
中
、

ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
圧
縮
を
急
ぐ
先
が
み
ら
れ
る
な
ど
、
大
き
な
変
化
が
生
じ
た
（
２
）。
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以
上
に
み
て
き
た
よ
う
に
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
レ
ポ
市
場
は
混
乱
を
極
め
、
市
場
機
能
は
著
し
く
低
下
し
た
の
で
あ

る
。

（
２
）
レ
ポ
市
場
整
備
の
課
題

レ
ポ
市
場
の
混
乱
を
回
避
す
る
に
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
大
混
乱
か
ら
学
び
、
市
場
の
整
備
を
行
う
必
要
が
あ
る
。
日
銀
の

サ
ー
ベ
イ
論
文
「
わ
が
国
短
期
金
融
市
場
の
動
向
と
課
題
」（
平
成
二
一
年
九
月
）
の
中
で
、
市
場
整
備
に
向
け
て
次
の
三
つ
の
課

題
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
こ
で
取
り
上
げ
ら
れ
た
課
題
を
解
決
す
る
た
め
、
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
が
設
置
さ
れ
、
国
債
決
済
リ
ス

ク
の
削
減
に
関
す
る
工
程
表
が
作
成
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
以
下
、
三
つ
の
課
題
を
要
約
す
る
。

①
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
と
見
直
し

レ
ポ
市
場
が
混
乱
し
た
原
因
の
一
つ
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
っ
て
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
た
こ
と
、
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
し
た

に
も
か
か
わ
ら
ず
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
す
る
市
場
慣
行
が
定
着
し
て
い
な
い
、
と
い
う
点
に
あ
っ
た
。
フ
ェ
イ
ル
と
フ
ェ
イ
ル
慣
行
と

は
意
味
合
い
が
異
な
る
。
フ
ェ
イ
ル
と
は
債
券
の
受
け
方
が
、
そ
の
渡
し
方
か
ら
予
定
さ
れ
て
い
た
決
済
日
が
経
過
し
た
に
も
か
か

わ
ら
ず
、
対
象
債
券
を
受
渡
し
さ
れ
な
い
こ
と
を
い
う
。
フ
ェ
イ
ル
慣
行
と
は
、
債
券
の
渡
し
方
が
債
券
の
受
け
方
に
対
し
決
済
日

に
債
券
の
受
渡
し
が
未
了
で
あ
っ
て
も
デ
フ
ォ
ル
ト
と
し
な
い
こ
と
、
こ
の
た
め
の
事
務
処
理
方
法
を
定
め
た
も
の
で
あ
る
。
国
債

決
済
が
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
さ
れ
る
と
、
平
時
に
あ
っ
て
も
フ
ェ
イ
ル
は
発
生
す
る
。
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
す
る
と
市
場
流
動
性
が
低
下
す
る
。

こ
の
た
め
、
日
本
で
は
国
債
決
済
の
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
が
図
ら
れ
た
平
成
一
三
年
一
月
に
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
導
入
さ
れ
た
（
３
）。

日
銀
が
平
成
二
一
年
一
月
に
発
表
し
た
上
述
の
調
査
結
果
に
よ
る
と
、
レ
ポ
取
引
に
お
い
て
フ
ェ
イ
ル
を
容
認
す
る
市
場
参
加
者

は
全
体
の
半
分
に
満
た
な
い
（
４
）。

こ
の
点
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
し
て
い
る
ア
メ
リ
カ
と
大
き
な
相
違
が
あ
る
。
日
本
で
フ
ェ
イ
ル

（4）



慣
行
が
定
着
し
て
い
な
い
の
は
、
一
つ
は
実
務
上
全
く
対
応
で
き
な
い
、
も
う
一
つ
は
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
必
要
性
を
認
識
し
な
い
、

こ
の
二
つ
の
理
由
に
よ
る
も
の
で
あ
る
。
従
っ
て
、
こ
こ
で
の
課
題
は
事
務
体
制
の
整
備
で
あ
り
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
に
対
す
る
更
な

る
理
解
を
深
め
る
こ
と
で
あ
る
。

フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
も
う
一
つ
の
課
題
は
、
フ
ェ
イ
ル
コ
ス
ト
の
見
直
し
や
日
中
タ
イ
ム
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
等
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直

し
で
あ
る
。
市
場
流
動
性
を
向
上
さ
せ
る
た
め
に
は
フ
ェ
イ
ル
慣
行
が
必
要
だ
が
、
金
融
危
機
下
で
フ
ェ
イ
ル
が
多
発
す
る
と
、
市

場
流
動
性
が
低
下
す
る
。
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
を
防
ぐ
に
は
フ
ェ
イ
ル
を
回
避
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
、
す
な
わ
ち
、
ペ
ナ
ル
テ
ィ
が

必
要
と
な
る
。
ま
た
、
日
中
タ
イ
ム
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
に
つ
い
て
は
早
め
に
フ
ェ
イ
ル
を
確
定
さ
せ
る
事
が
必
要
で
あ
り
、
カ
ッ
ト
オ

フ
・
タ
イ
ム
を
前
倒
し
す
れ
ば
後
続
事
務
が
円
滑
に
な
る
。
そ
し
て
、T

+
0

レ
ポ
取
引
に
よ
る
フ
ェ
イ
ル
の
対
象
債
券
の
調
達
も
容

易
に
な
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

②
清
算
機
関
の
機
能
改
善
と
利
用
促
進

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
、
国
債
清
算
機
関
の
リ
ス
ク
管
理
機
能
が
高
く
評
価
さ
れ
た
。
も
し
国
債
清
算
機
関
が
設
置
さ
れ
て
い
な

け
れ
ば
、
レ
ポ
取
引
だ
け
で
な
く
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
も
大
混
乱
を
招
い
て
い
た
こ
と
だ
ろ
う
。
そ
れ
だ
け
に
、
国
債
清
算
機
関
に

対
す
る
要
望
も
強
く
な
る
。

ま
ず
、
破
綻
対
応
・
フ
ェ
イ
ル
処
理
能
力
等
の
向
上
で
あ
る
。
対
応
マ
ニ
ュ
ア
ル
の
整
備
、
国
債
や
資
金
の
迅
速
な
確
保
を
可
能

と
す
る
ス
キ
ー
ム
が
必
要
で
あ
る
。
次
に
、
フ
ェ
イ
ル
対
象
債
券
の
割
当
ル
ー
ル
な
ど
情
報
開
示
の
利
用
促
進
で
あ
る
。
加
え
て
、

国
債
清
算
機
関
の
利
用
促
進
が
望
ま
れ
る
。
国
債
決
済
に
占
め
る
清
算
機
関
経
由
の
割
合
は
、
四
割
程
度
に
留
ま
っ
て
い
る
。
こ
こ

で
は
、
特
に
信
託
の
参
加
が
望
ま
れ
る
（
５
）。

（5）



③
市
場
全
体
で
の
リ
ス
ク
管
理
の
強
化

国
債
売
買
取
引
の
決
済
は
、
ア
メ
リ
カ
や
イ
ギ
リ
ス
はT

+
1

だ
が
、
日
本
の
国
債
売
買
取
引
決
済
はT

+
3

で
あ
り
、
レ
ポ
取
引
は

T
+

2
が
主
流
で
あ
る
。
約
定
日
か
ら
決
済
日
ま
で
の
期
間
が
長
い
ほ
ど
未
決
済
残
高
が
積
み
上
が
り
、
取
引
相
手
が
破
綻
し
た
際
に

カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
・
リ
ス
ク
の
規
模
が
膨
ら
む
こ
と
に
な
る
。
リ
ー
マ
ン
証
券
破
綻
後
の
レ
ポ
市
場
の
混
乱
は
、
未
決
済
残
高

の
積
み
上
が
り
に
よ
る
デ
フ
ォ
ル
ト
や
フ
ェ
イ
ル
の
増
加
が
一
つ
の
原
因
で
あ
っ
た
。
こ
う
し
た
リ
ス
ク
を
削
減
す
る
に
は
国
債
決

済
期
間
の
短
縮
が
必
要
で
あ
り
、
国
債
決
済
はT

+
1

、
レ
ポ
取
引
はT

+
0

決
済
の
普
及
が
必
要
と
な
る
（
６
）。

（
３
）
レ
ポ
市
場
整
備
の
取
組
み

図
表
１
は
、
時
系
列
に
従
っ
て
市
場
整
備
の
取
組
み
を
辿
っ
た
も
の
で
あ
る
。
ま
ず
、
平
成
二
一
年
五
月
、「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル

慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
が
発
足
し
た
。
二
一
年
一
一
月
に
中
間
報
告
書
が
発
表
さ
れ
、
二
二
年
四
月

に
は
最
終
報
告
書
が
取
り
ま
と
め
ら
れ
、
こ
の
報
告
書
に
基
づ
い
て
二
二
年
一
一
月
か
ら
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
導
入
な
ど
フ
ェ
イ

ル
慣
行
の
見
直
し
が
行
わ
れ
た
。
こ
の
見
直
し
の
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
合
は
二
回
開
催
さ
れ
、
後
述
す
る
よ
う
に
見
直
し
は
完
了
し

た
。次

に
、「
国
債
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
が
平
成
二
一
年
九
月
に
発
足
し
た
。
最
終
報
告
書

は
二
三
年
一
一
月
に
公
表
さ
れ
、
こ
の
報
告
書
に
従
っ
て
国
債
取
引
期
間
の
短
縮
が
本
年
四
月
二
三
日
か
ら
実
施
さ
れ
る
こ
と
に
な

っ
た
。

二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
最
終
報
告
書
が
発
表
さ
れ
る
前
に
、
金
融
庁
は
市
場
関
係
者
に
対
し
て
、「
国
債
取
引
の
決

済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」
の
作
成
を
求
め
た
。
金
融
庁
の
要
求
に
基
づ
い
て
、
日
本
証
券
業
協
会
・
日
本
国
債
清
算
機

（6）



（7）

図表１　レポ市場等の整備に関する取組み

債券のフェイル慣行の見直しに関するワーキング・グループ
・ワーキング・グループ発足（平成21年５月）

設置：日本証券業協会
参加者：市場横断的

・中間報告書発表（平成21年11月)
・最終報告書（平成22年４月）

フェイルチャージの導入
カットオフタイムの見直し
空レポ規制
平成22年11月から導入

・第一回フォローアップ会合（平成23年６月）
・第二回フォローアップ会合（平成23年12月）

国債の決済期間の短縮化に関するワーキング・グループ
・ワーキング・グループ発足（平成21年９月）

設置：証券決済制度改革推進センター
参加者：市場横断的

・中間報告（平成22年12月）
・最終報告書（平成23年11月）

国債取引決済期間の短縮
アウトライト取引　Ｔ＋２
GCレポ取引Ｔ＋１、SCレポ取引Ｔ＋２
平成24年４月23日営業日より実施

国債取引の決済リスク削減に関する工程表
・金融庁「金融・資本市場に係る制度整備について」（平成22年１月)

市場関係者に対し国債取引の決済リスク削減に係る工程表の作成を要望
・金融庁「国債取引の決済リスク削減に関する工程表について」（平成22年６月）
・国債取引の決済リスク削減に関する工程表の策定（平成22年６月）

作成者：日本証券業協会　（株）日本国債清算機関　信託協会
・工程表更新（平成22年12月）
・工程表更新（平成23年６月）
・工程表更新（平成23年12月）

今後の課題
・平成26年前半を目途に、信託が国債清算機構に参加予定
・平成29年以降、アウトライト取引Ｔ+１の実現（GCレポＴ+j0）



関
・
信
託
協
会
は
、
国
債
取
引
期
間
の
短
縮
化
・
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
・
国
債
清
算
機
関
の
態
勢
強
化
・
清
算
機
関
の
利
用
拡
大

に
つ
い
て
、
現
状
と
課
題
、
今
後
の
取
組
み
に
つ
い
て
工
程
表
を
作
成
し
た
。
今
後
の
課
題
は
、
こ
の
工
程
表
に
基
づ
い
て
検
討
さ

れ
る
。

以
下
で
は
、
市
場
整
備
の
取
組
み
に
つ
い
て
、
も
う
少
し
詳
し
く
み
て
い
く
。

２
　
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
報
告
書

（
１
）
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
設
置
の
趣
旨

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
平
成
二
一
年
五
月
に
設
置
さ
れ
た
。
設
置
の
趣
旨
に
つ
い
て
報
告
書
で
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。

「
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
破
綻
に
端
を
発
し
た
世
界
的
な
金
融
危
機
以
降
、
市
場
環
境
の
劇
的
な
変
化
を
背
景
に
、
債
券
決
済
に

お
け
る
フ
ェ
イ
ル
慣
行
等
を
改
め
て
見
直
す
必
要
性
が
強
く
認
識
さ
れ
て
き
た
。
こ
れ
を
踏
ま
え
、
フ
ェ
イ
ル
の
頻
発
を
抑
制
し
つ

つ
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
更
な
る
定
着
を
図
る
観
点
か
ら
、
日
本
証
券
業
協
会
公
社
債
委
員
会
の
下
部
機
関
と
し
て
、
債
券
の
フ
ェ
イ

ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
を
本
年
五
月
に
設
置
し
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
や
具
体
的
な
方
策
の
検

討
を
開
始
し
た
」
（
７
）。

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
参
加
者
は
大
手
の
銀
行
・
証
券
会
社
、
短
資
会
社
、
機
関
投
資
家
で
あ
り
、
国
債
清
算
機
構
、
日
本

相
互
証
券
が
加
わ
り
、
オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
と
し
て
金
融
庁
、
財
務
省
、
日
本
銀
行
が
参
加
し
て
い
る
。

（
２
）
最
終
報
告
書
の
要
点

二
二
年
四
月
に
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
最
終
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
。
最
終
報
告
書
の
要
点
を
公
表
資
料
か
ら
抜
き
出
し
て

（8）



み
よ
う
。
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
は
、
既
存
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
修
正
と
新
た
な
慣
行
の
策
定
の
二
つ
に
分
類
で
き
る
。
前
者
は

フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
導
入
と
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
の
見
直
し
で
あ
り
、
後
者
は
「
誠
実
努
力
の
義
務
関
連
」（
空
レ
ポ
規
制
、

フ
ェ
イ
ル
時
の
経
緯
説
明
、
ル
ー
プ
解
消
手
続
）・「
フ
ェ
イ
ル
関
連
の
情
報
開
示
の
拡
充
」
で
あ
る
（
８
）。

以
下
で
は
、
既
存
の
フ
ェ
イ

ル
慣
行
の
修
正
と
新
た
な
慣
行
で
あ
る
誠
実
努
力
の
義
務
関
連
に
つ
い
て
み
て
い
こ
う
。

①
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
導
入

従
来
の
慣
行
で
は
、
フ
ェ
イ
ル
が
発
生
し
て
も
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
は
課
さ
れ
な
か
っ
た
。
フ
ェ
イ
ル
し
た
国
債
の
渡
し
方
に
は

経
済
的
デ
メ
リ
ッ
ト
が
発
生
し
、
受
け
方
は
経
済
的
メ
リ
ッ
ト
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
た
か
ら
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
フ
ェ
イ
ル

し
た
渡
し
方
は
、
本
来
支
払
い
を
受
け
る
べ
き
資
金
を
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
な
い
た
め
、
債
券
保
有
の
た
め
の
資
金
調
達
を
負
担

す
る
か
、
も
し
く
は
受
け
取
る
べ
き
資
金
運
用
益
を
放
棄
す
る
こ
と
と
な
る
ほ
か
、
経
過
利
子
は
予
定
さ
れ
て
い
た
決
済
日
ま
で
の

額
し
か
受
け
取
る
こ
と
が
で
き
な
い
。
他
方
、
フ
ェ
イ
ル
さ
れ
た
受
け
方
は
、
当
初
予
定
さ
れ
て
い
た
決
済
日
か
ら
実
際
に
債
券
の

受
領
す
る
日
ま
で
の
経
過
利
子
相
当
額
を
受
け
取
れ
る
と
と
も
に
、
フ
ェ
イ
ル
に
よ
り
滞
留
す
る
手
元
資
金
の
運
用
益
を
享
受
す
る

こ
と
が
で
き
た
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
、
低
金
利
下
に
お
い
て
は
、
こ
う
し
た
経
済
合
理
性
が
有
効
に
機
能
せ
ず
、
フ
ェ
イ
ル
の
頻
発
を
抑
制
す
る
こ
と
が
で
き

な
い
。
こ
の
た
め
、
フ
ェ
イ
ル
さ
れ
た
受
け
方
は
、
フ
ェ
イ
ル
し
た
渡
し
方
に
対
し
て
、
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
（
フ
ェ
イ
ル
し
た
渡

し
方
に
対
し
て
、
金
銭
負
担
と
し
て
賦
課
）
を
請
求
で
き
る
こ
と
に
し
た
。
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
は
、
ア
メ
リ
カ
と
同
様
、
規
則
で

は
な
く
市
場
慣
行
と
し
て
導
入
し
、
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
水
準
に
つ
い
て
も
同
様
に
三
％
と
さ
れ
た
（
９
）。

②
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
の
見
直
し

カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
と
は
、
一
日
の
決
済
の
終
了
を
視
野
に
入
れ
、
フ
ェ
イ
ル
等
の
認
識
を
行
う
た
め
市
場
参
加
者
間
で
策
定

（9）



し
た
「
日
銀
ネ
ッ
ト
国
債
稼
働
終
了
時
刻
の
前
に
設
け
た
決
済
の
締
切
時
刻
」
で
あ
る
。

従
来
の
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
は
一
五
時
三
〇
分
で
あ
っ
た
が
、
今
回
の
見
直
し
に
よ

っ
て
一
四
時
に
前
倒
し
に
な
っ
た
。
そ
の
結
果
、
図
表
２
で
み
る
よ
う
に
、
リ
バ
ー
サ

ル
・
タ
イ
ム
は
従
来
の
一
時
間
か
ら
二
時
間
半
に
延
長
で
き
る
こ
と
に
な
っ
た
。

リ
バ
ー
サ
ル
・
タ
イ
ム
と
は
、
カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
以
前
の
時
点
に
お
い
て
取
引
当

事
者
間
で
決
済
時
刻
延
長
の
合
意
が
な
さ
れ
た
場
合
に
お
け
る
フ
ェ
イ
ル
状
態
の
解
消
、

フ
ェ
イ
ル
が
確
定
し
た
場
合
の
資
金
や
国
債
の
運
用
、
決
済
の
内
容
に
過
誤
が
あ
っ
た
場

合
の
訂
正
等
、
当
日
の
決
済
を
終
了
す
る
た
め
の
作
業
を
行
う
時
間
で
あ
る
。
一
日
の
決

済
処
理
を
円
滑
に
終
了
す
る
た
め
に
は
、
リ
バ
ー
サ
ル
・
タ
イ
ム
の
有
効
利
用
が
非
常
に

重
要
と
な
っ
て
く
る
（
10
）。

カ
ッ
ト
オ
フ
・
タ
イ
ム
の
前
倒
し
と
リ
バ
ー
サ
ル
・
タ
イ
ム
の
延

長
に
よ
っ
て
、
フ
ェ
イ
ル
の
確
定
と
決
済
処
理
を
円
滑
に
行
う
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
の

で
あ
る
。

③
フ
ェ
イ
ル
の
多
発
を
抑
止
す
る
「
誠
実
努
力
義
務
」
の
新
た
な
慣
行
の
導
入

フ
ェ
イ
ル
の
頻
発
を
抑
制
す
る
た
め
、
新
た
な
市
場
慣
行
が
導
入
さ
れ
た
。
ま
ず
、「
空

レ
ポ
規
制
」
で
あ
る
。
市
場
で
の
安
易
か
つ
意
図
的
な
フ
ェ
イ
ル
を
抑
制
し
、
フ
ェ
イ
ル

解
消
の
誠
実
努
力
義
務
の
徹
底
を
図
る
観
点
か
ら
、
買
現
先
の
エ
ン
ド
取
引
や
貸
借
取
引

の
貸
出
・
返
済
も
含
め
、
レ
ポ
取
引
全
般
に
つ
い
て
空
レ
ポ
規
制
を
導
入
し
、
カ
バ
ー
取

引
な
ど
の
方
法
に
よ
る
債
券
の
受
渡
し
を
行
う
こ
と
に
し
た
。

（10）

図表２　カットオフ・タイム等の見直し

（出所）日本証券業協会「債券のフェイル慣行の見直しに関するワーキング・グループ：
最終報告書」2010年４月
http://www.jsda.or.jp/shiryo/houkokusyo/h22/files/failwg_final.pdf

ガイドライン見直し後

14：00 14：00 カットオフ・タイム

15：00

16：00

16：30 日銀ネット国債系終了

現行ガイドライン

15：30 カットオフ・タイム

日銀ネット国債系終了

14：00～16：30
リバーサル・タイム 15：30～16：30

リバーサル・タイム



次
に
、
市
場
で
の
安
易
か
つ
意
図
的
な
フ
ェ
イ
ル
を
抑
制
す
る
観
点
か
ら
、
フ
ェ
イ
ル
発
生
銘
柄
の
開
示
や
フ
ェ
イ
ル
し
た
個
社

名
の
開
示
と
い
っ
た
「
フ
ェ
イ
ル
関
連
の
情
報
開
示
の
拡
充
」
を
行
う
こ
と
に
し
た
。
更
に
、「
フ
ェ
イ
ル
時
の
経
緯
説
明
」
に
つ

い
て
は
、
フ
ェ
イ
ル
さ
れ
た
先
が
求
め
た
場
合
に
は
フ
ェ
イ
ル
先
は
、
誠
実
に
フ
ェ
イ
ル
発
生
の
経
緯
説
明
を
行
う
こ
と
を
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
の
誠
実
努
力
義
務
規
定
の
項
目
に
盛
り
込
む
こ
と
に
し
た
。「
エ
ン
ド
フ
ェ
イ
ル
後
の
マ
ー
ジ
ン
・
コ
ー
ル
」
に
つ
い
て
も

一
律
実
施
は
見
送
る
が
、
当
事
者
間
の
合
意
が
あ
れ
ば
推
奨
さ
れ
る
こ
と
に
し
た
（
11
）。

（
３
）
定
着
し
た
フ
ェ
イ
ル
慣
行

日
本
銀
行
は
、
平
成
二
二
年
一
二
月
、
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
等
の
新
た
な
慣
行
や
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
状
況
に
つ
い
て
サ
ー
ベ

イ
を
行
っ
た
（
12
）。

ま
ず
、
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
認
識
状
況
を
み
る
と
、
全
体
の
九
割
強
が
認
識
し
て
い
る
と
回
答
し
、
認
識
し
て
い
な
い

と
す
る
回
答
は
前
回
の
二
五
％
か
ら
五
％
強
へ
と
大
き
く
減
少
し
て
い
る
。
フ
ェ
イ
ル
の
容
認
状
況
を
み
る
と
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ

ク
時
に
は
五
六
％
が
認
識
し
て
い
な
い
と
回
答
し
た
が
、
今
回
の
調
査
で
は
ゼ
ロ
と
な
っ
て
い
る
（
図
表
３
）。
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー

ジ
に
つ
い
て
も
、
調
査
時
点
で
、
ほ
ぼ
全
て
の
市
場
参
加
者
は
導
入
の
準
備
が
完
了
し
た
と
回
答
し
て
い
る
。

「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
で
も
、
平
成
二
三
年
三
月
と
一
一
月
の
二
回
に
わ
た

っ
て
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
合
が
開
か
れ
た
。
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
合
で
は
、
追
加
的
な
見
直
し
を
行
う
必
要
が
な
い
こ
と
が
確
認
さ

れ
た
（
13
）。

フ
ェ
イ
ル
慣
行
は
、
日
本
で
も
定
着
し
た
と
い
え
よ
う
。

（11）



３
　
国
債
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン

グ
・
グ
ル
ー
プ
の
報
告
書

（
１
）
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
課
題

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
、
平
成
二
一
年
九
月
、
国
債
の
決
済
期

間
の
短
縮
を
検
討
す
る
た
め
「
証
券
受
渡
・
決
済
制
度
懇
談
会
」・「
証

券
決
済
制
度
改
革
推
進
会
議
」
の
下
に
設
置
さ
れ
た
。
参
加
者
は
、
フ

ェ
イ
ル
慣
行
見
直
し
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
と
同
じ
く
市
場
横
断

的
で
、
幅
広
い
市
場
関
係
者
が
メ
ン
バ
ー
と
な
っ
て
い
る
。

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
はT

+
1

の
実
現
が
必
要
な
こ
と
、
実
現

す
る
場
合
の
具
体
的
な
課
題
、
基
本
的
な
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
を
提
示
し

つ
つ
、
そ
の
前
段
階
と
し
て
国
債
の
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
に
つ
い
て
は

T
+

2

、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
はT

+
1

へ
の
移
行
に
つ
い
て
検
討
を

重
ね
た
。
平
成
二
二
年
一
二
月
に
中
間
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
後
、
最

終
報
告
書
は
平
成
二
三
年
一
一
月
に
公
表
さ
れ
、
平
成
二
四
年
四
月
二

三
日
か
ら
最
終
報
告
書
に
基
づ
い
て
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
はT

+
2

、
Ｇ

Ｃ
レ
ポ
取
引
はT

＋1

に
短
縮
さ
れ
る
。
以
下
、
報
告
要
旨
の
要
点
を

み
て
い
こ
う
。

（12）

図表３　フェイル慣行に対する認識および容認状況

その他

あまり（または殆ど）認識されていない

役員レベルおよび実務担当者レベルで認
識されている

実務担当者レベルで認識されている
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08／7月末 10／7月末

その他

容認していない

これまで容認していなかったが、今回の
見直しに対応し容認する

従来より容認している

43.9 52.6

39.756.1
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60%

80%

100%
＜フェイルに対する認識＞ ＜フェイルの容認状況＞

08／7月末 10／7月末

（出所）日銀「わが国短期金融市場の動向と課題」2010年12月
http://www.boj.or.jp/research/brp/ron_2010/data/ron1012a.pdf



（
２
）
最
終
報
告
書
の
要
点

最
終
報
告
書
で
は
、
ま
ず
、
国
債
の
決
済
期
間
短
縮
の
意
義
に
つ
い
て
述
べ
て
い
る
。
短
縮
化
の
意
義
は
、
決
済
リ
ス
ク
の
削
減
、

国
債
市
場
・
短
期
金
融
市
場
の
流
動
性
・
安
定
性
・
効
率
性
の
向
上
、
国
際
的
な
市
場
間
競
争
の
維
持
・
強
化
の
三
つ
を
あ
げ
て
い

る
。
三
つ
の
中
で
も
、
と
り
わ
け
、
決
済
リ
ス
ク
の
削
減
が
強
調
さ
れ
て
い
る
（
14
）。

決
済
リ
ス
ク
に
は
、
元
本
リ
ス
ク
、
再
構
築
コ
ス
ト
リ
ス
ク
、
流
動
性
リ
ス
ク
の
三
つ
が
あ
る
が
、
未
決
済
残
高
の
縮
小
と
関
係

す
る
決
済
リ
ス
ク
は
再
構
築
コ
ス
ト
リ
ス
ク
と
流
動
性
リ
ス
ク
だ
け
で
あ
る
。
元
本
リ
ス
ク
、
す
な
わ
ち
、
取
引
相
手
の
破
綻
等
に

よ
り
元
本
の
支
払
い
を
受
け
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
る
リ
ス
ク
は
、
Ｄ
Ｖ
Ｐ
の
導
入
に
よ
っ
て
削
減
さ
れ
る
。
Ｄ
Ｖ
Ｐ
（
国
債
資
金

同
時
受
渡
）
は
、
平
成
六
年
に
導
入
さ
れ
て
い
る
か
ら
、
今
日
で
は
元
本
リ
ス
ク
は
解
決
さ
れ
て
い
る
。

問
題
は
再
構
築
リ
ス
ク
と
流
動
性
リ
ス
ク
で
あ
る
。
再
構
築
リ
ス
ク
と
は
、
取
引
相
手
が
決
済
不
能
に
陥
っ
た
場
合
に
「
等
価
若

し
く
は
正
の
現
在
価
値
」
で
実
現
で
き
な
い
リ
ス
ク
で
あ
り
、
こ
の
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
に
は
未
決
済
残
高
を
縮
減
す
る
こ
と
、
合

わ
せ
て
、
清
算
機
関
の
履
行
保
証
を
活
用
す
る
こ
と
で
あ
る
。
流
動
性
リ
ス
ク
と
は
、
取
引
相
手
か
ら
予
定
通
り
資
金
や
証
券
を
受

け
取
れ
な
い
リ
ス
ク
で
あ
り
、
こ
の
リ
ス
ク
を
回
避
す
る
に
は
未
決
済
残
高
を
縮
減
す
る
こ
と
、
合
わ
せ
て
清
算
機
関
の
履
行
保
証

機
能
を
活
用
す
る
こ
と
、
ポ
ジ
シ
ョ
ン
再
構
築
・
フ
ェ
イ
ル
解
消
の
迅
速
化
で
あ
る
。
流
動
性
リ
ス
ク
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
時

点
で
初
め
て
経
験
し
た
（
15
）。

ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
をT

+
3

決
済
か
らT

+
2

へ
、
Ｇ
Ｃ
レ
ポ
取
引
をT

+
2

決
済
か
らT

+
1

へ
移
行
す
る
こ
と
は
、
再
構
築
リ
ス
ク

と
流
動
性
リ
ス
ク
を
軽
減
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の
リ
ス
ク
の
軽
減
に
よ
り
市
場
の
流
動
性
や
安
定
性
・
効
率
性
が
高
ま
り
、
国
際

競
争
の
強
化
に
つ
な
が
る
と
い
え
る
。

（13）



（
３
）
ハ
ー
ド
ル
の
高
いT

+1

米
国
や
英
国
な
ど
先
進
国
に
お
け
る
国
債
取
引
の
決
済
期
間
は
、
図
表
４
で
み
る
よ
う
に
、
日
本
よ

り
も
短
期
で
あ
る
。
決
済
期
間
が
短
期
と
い
う
こ
と
は
、
そ
の
分
、
決
済
リ
ス
ク
が
小
さ
く
強
固
な
市

場
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

最
終
報
告
書
で
は
、
ア
ウ
ト
ラ
イ
トT

+
1

化
が
必
要
で
あ
る
と
し
て
、
実
現
へ
の
課
題
を
検
討
し
て

い
る
。
ま
ず
、
ア
ウ
ト
ラ
イ
トT

+
1

化
に
は
、
レ
ポ
市
場
の
流
動
性
を
確
保
し
、
資
金
運
用
や
調
達
を

円
滑
に
行
う
観
点
か
ら
、
幅
広
い
市
場
参
加
者
が
Ｇ
Ｃ
レ
ポT

＋0

を
可
能
と
す
る
環
境
整
備
が
不
可
欠

で
あ
る
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
そ
の
実
現
に
は
多
く
の
課
題
が
存
在
し
、
現
行
の
約
定
実
務
や
取
引
慣

行
等
を
大
き
く
変
更
す
る
必
要
が
あ
る
た
め
ハ
ー
ド
ル
が
高
く
、
具
体
的
な
課
題
の
検
討
に
は
時
間
を

要
す
る
と
し
て
い
る
。

４
　
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表

（
１
）
金
融
庁
の
「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
」

平
成
二
二
年
一
月
、
金
融
庁
は
「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
」
を
発
表
し
、
リ

ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
な
金
融
危
機
に
対
応
す
る
た
め
の
制
度
整
備
を
行
う
こ
と
に
し
た
。
国
債
取

引
の
決
済
に
つ
い
て
は
、
次
の
よ
う
な
問
題
点
が
あ
る
と
指
摘
し
た
。「
国
債
取
引
に
つ
い
て
は
、
日
本

国
債
清
算
機
関
が
清
算
業
務
を
提
供
し
て
い
る
が
、
同
機
関
の
利
用
率
は
取
引
全
体
の
四
割
程
度
に
留

ま
っ
て
い
る
現
状
。
平
成
二
〇
年
九
月
の
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
破
綻
時
、
国
債
市
場
で
は
同

（14）

図表４　主要国におけるアウトライト取引の決済期間

（注）短期国債（BTF）のアウトライト取引（売買取引）はＴ＋１、レポはＴ＋０
（出所）証券決済制度改革推進センター
（引用）「国債の決済期間の短縮化に関する検討ワーキング・グループ（最終報告書）〈詳細版〉」平

成23年11月

米国
国債

（ ）はレポ
Ｔ＋１
（Ｔ＋０）

株式 Ｔ＋３

英国 フランス ドイツ 日本
Ｔ＋１

（Ｔ＋０）
Ｔ＋３（注）

（Ｔ＋２）
Ｔ＋２
（Ｔ＋１）

Ｔ＋３
（Ｔ＋２）

Ｔ＋３ Ｔ＋３ Ｔ＋２ Ｔ＋３



社
に
よ
る
国
債
証
券
の
受
渡
し
が
不
能
と
な
っ
た
こ
と
か
ら
、
受
渡
し
の
遅
延
（
フ
ェ
イ
ル
）
が
前
例
の
な
い
水
準
ま
で
積
み
上
が

り
、
レ
ポ
市
場
の
流
動
性
は
大
き
く
低
下
」
（
16
）。

こ
の
よ
う
に
問
題
点
を
指
摘
し
た
上
で
、
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
の
た
め
、
市
場
関
係
者
に
対
し
て
、
次
の
よ
う
な
対
応

策
と
工
程
表
の
作
成
を
求
め
た
。

「
リ
ー
マ
ン
危
機
時
に
も
確
認
さ
れ
た
日
本
国
債
清
算
機
関
の
リ
ス
ク
削
減
機
能
の
更
な
る
活
用
を
図
る
た
め
、
同
機
関
を
含

む
市
場
関
係
者
に
お
い
て
、
以
下
の
取
組
み
に
関
し
、
本
年
前
半
を
目
途
と
す
る
工
程
表
の
作
成
・
公
表
を
目
指
す
。
併
せ
て
、

国
債
取
引
の
清
算
集
中
を
法
令
上
措
置
す
る
こ
と
を
検
討
す
る
（
そ
の
時
期
は
決
済
期
間
の
短
縮
の
実
現
時
期
に
合
わ
せ
る
こ
と

が
考
え
ら
れ
る
）。

①
　
日
本
国
債
清
算
機
関
の
利
用
拡
大
を
図
る
た
め
の
同
機
関
の
態
勢
強
化
を
図
る
。
ま
た
、
そ
の
利
用
に
あ
た
り
関
係
法
令
上

の
取
扱
い
等
の
明
確
化
が
求
め
ら
れ
る
場
合
、
早
急
に
対
応
す
る
。

②
　
決
済
期
間
の
短
縮
、
フ
ェ
イ
ル
発
生
時
の
取
扱
い
ル
ー
ル
の
確
立
・
普
及
を
図
る
」
（
17
）。

（
２
）
市
場
関
係
者
に
よ
る
「
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」
の
作
成

金
融
庁
の
指
示
に
従
い
、
平
成
二
二
年
六
月
二
九
日
、
日
本
証
券
業
協
会
・
日
本
国
債
清
算
機
構
・
信
託
協
会
に
は
「
国
債
取
引

の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」
を
作
成
し
、
公
表
し
た
。

信
託
協
会
が
工
程
表
作
成
に
参
加
す
る
の
は
、
金
融
庁
の
要
請
が
契
機
と
な
っ
た
。
信
託
協
会
の
会
長
は
「
金
融
庁
か
ら
公
表
さ

れ
た
『
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
』
が
、
信
託
協
会
と
し
て
Ｊ
Ｇ
Ｂ
Ｃ
Ｃ
参
加
検
討
を
行
う
契
機
と
な
っ
て
い

ま
す
」
と
述
べ
て
い
る
。
（
18
）

（15）



工
程
表
は
四
つ
の
項
目
か
ら
構
成
さ
れ
、
各
項
目
の
現
状
と
課
題
、
今
後
の
取
組
み
に
つ
い
て
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
各
項
目
の
ポ

イ
ン
ト
は
次
の
点
で
あ
る
。

工
程
表
の
ポ
イ
ン
ト

①
　
国
債
取
引
の
決
済
期
間
の
短
縮

・
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引T

+
3

か
らT

+
2

へ
の
短
縮

・
平
成
二
四
年
前
半
を
目
途
と
す
る
。

②
　
国
債
取
引
に
係
る
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
定
着
・
普
及

・
日
本
証
券
業
協
会
の
結
論
に
基
づ
き
、
フ
ェ
イ
ル
発
生
を
抑
制
す
る
と
同
時
に
フ
ェ
イ
ル
慣
行
を
普
及
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ

て
、
市
場
の
混
乱
を
防
止
す
る
こ
と
を
目
的
に
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
等
の
新
た
な
慣
行
を
導
入
す
る
。

・
平
成
二
二
年
一
月
か
ら
導
入
す
る
。

③
　
日
本
国
債
清
算
機
構
の
態
勢
強
化

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
経
験
か
ら
、
人
員
・
組
織
・
シ
ス
テ
ム
な
ど
リ
ス
ク
管
理
に
関
す
る
業
務
運
営
体
制
を
強
化
す
る
。

④
　
国
債
取
引
に
お
け
る
清
算
機
関
の
利
用
拡
大

・
国
債
ア
ウ
ト
ラ
イ
ト
取
引
や
レ
ポ
取
引
に
つ
い
て
は
、
国
債
清
算
機
関
の
利
用
率
が
取
引
全
体
の
四
割
程
度
に
留
ま
っ
て
い

る
。

・
清
算
機
関
の
利
用
率
が
低
い
の
は
信
託
銀
行
の
利
用
が
無
い
か
ら
で
あ
る
。
信
託
銀
行
が
清
算
機
関
を
利
用
で
き
る
制
度
設

計
が
必
要
で
あ
る
。

平
成
二
二
年
六
月
の
工
程
表
は
、
前
掲
図
表
１
で
み
た
よ
う
に
、
二
つ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
検
討
を
踏
ま
え
た
も
の
で

（16）



あ
る
。
工
程
表
は
そ
の
後
、
平
成
二
二
年
一
二
月
、
平
成
二
三
年
六
月
、
平
成
二
三
年
一
二
月
に
更
新
さ
れ
、
そ
の
時
点
ま
で
の
検

討
結
果
と
今
後
の
計
画
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
工
程
表
の
ポ
イ
ン
ト
は
冒
頭
で
述
べ
た
レ
ポ
市
場
改
革
の
課
題
と
照
合
す
る
も
の
で

あ
る
。
次
々
と
更
新
さ
れ
る
工
程
表
は
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
掲
載
さ
れ
、
日
本
証
券
業
協
会
・
日
本
清
算
機
関
・
信
託
協
会
の
ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ
で
検
索
で
き
る
。

（
３
）
今
後
の
課
題

平
成
二
三
年
一
二
月
に
更
新
さ
れ
た
工
程
表
に
は
、
今
後
の
課
題
に
つ
い
て
言
及
し
て
い
る
。
ま
ず
、
国
債
決
済
期
間
の
短
縮
に

つ
い
て
は
、T

+
1

へ
の
移
行
は
平
成
二
九
年
以
降
の
課
題
と
し
て
い
る
。T

+
1

へ
の
移
行
に
は
平
成
二
六
年
か
ら
二
七
年
に
予
定
さ

れ
る
日
本
清
算
機
関
、
証
券
保
管
振
替
機
構
、
日
本
銀
行
に
お
け
る
市
場
基
盤
の
整
備
等
が
前
提
と
な
る
た
め
で
あ
る
。

フ
ェ
イ
ル
慣
行
に
つ
い
て
は
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
合
で
も
市
場
で
定
着
し
た
と
報
告
さ
れ
、
追
加
的
な
見
直
し
は
必
要
な
し
と

確
認
さ
れ
た
。
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
会
合
は
平
成
二
三
年
一
二
月
を
も
っ
て
終
了
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
ま
た
、
国
債
清
算
機
構
の
態

勢
強
化
に
つ
い
て
も
、
対
応
済
み
と
さ
れ
て
い
る
。

国
債
取
引
に
お
け
る
清
算
機
関
の
利
用
拡
大
に
つ
い
て
、
信
託
銀
行
の
参
入
が
課
題
で
あ
る
。
信
託
銀
行
の
特
性
に
配
慮
し
た
上

で
、
国
債
清
算
機
構
と
信
託
協
会
の
間
で
「
信
託
銀
行
の
特
性
に
配
慮
し
た
制
度
設
計
」
に
つ
い
て
合
意
さ
れ
た
。
信
託
銀
行
は
、

平
成
二
六
年
前
半
を
目
途
に
運
用
有
価
証
券
信
託
で
の
国
債
清
算
機
構
へ
の
参
入
が
予
定
さ
れ
て
い
る
。

信
託
銀
行
が
国
債
清
算
機
構
に
参
加
し
、
国
債
決
済
のT

+
1

が
実
現
す
れ
ば
、
日
本
の
レ
ポ
市
場
は
更
に
強
固
な
市
場
に
な
る
だ

ろ
う
。

（17）



注（
１
）

日
銀
「
わ
が
国
短
期
金
融
市
場
の
動
向
と
課
題
―
東
京
短
期
金
融
市
場
サ
ー
ベ
イ
（
〇
八
／
八
月
）
の
結
果
と
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ

証
券
破
綻
の
影
響
」
平
成
二
一
年
一
月
　
一
九
頁

（
２
）

同
上
　
二
二
〜
二
四
頁

（
３
）

河
西
・
菅
野
・
加
藤
「
Ｒ
Ｔ
Ｇ
Ｓ
化
後
の
国
債
取
引
に
関
す
る
市
場
慣
行
に
つ
い
て
―
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
意
義
と
課
題
を
中
心
に
―
」『
日

銀
マ
ー
ケ
ッ
ト
レ
ビ
ュ
ー
』
平
成
二
一
年
七
月

（
４
）

日
銀
「
わ
が
国
短
期
金
融
市
場
の
動
向
と
課
題
―
東
京
短
期
金
融
市
場
サ
ー
ベ
イ
（
〇
八
／
八
月
）
の
結
果
と
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ

証
券
破
綻
の
影
響
」
平
成
二
一
年
一
月
　
二
八
頁

（
５
）

同
上
　
三
一
頁

（
６
）

同
上
　
三
三
頁

（
７
）

「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
中
間
報
告
書
）」
日
本
証
券
業
協
会
　
平
成
二
一
年
一
一
月

一
頁

（
８
）

「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
の
最
終
報
告
書
（
骨
子
）」
日
本
証
券
業
協
会
　
平
成
二
二
年
四

月
　
五
〜
八
頁

（
９
）

同
上
八
頁
、
日
本
証
券
業
協
会
「
フ
ェ
イ
ル
チ
ャ
ー
ジ
の
実
務
に
関
す
る
取
扱
指
針
に
基
づ
く
決
済
に
つ
い
て
の
Ｑ
＆
Ａ
」
平
成
二
四
年

四
月
　
九
頁

（
10
）

同
上
　
Ｑ
＆
Ａ
　
五
頁

（
11
）

「
債
券
の
フ
ェ
イ
ル
慣
行
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
最
終
報
告
書
）」
日
本
証
券
業
協
会
　
平
成
二
二
年
四
月
　
二

（18）



六
〜
三
五
頁

（
12
）

日
銀
「
わ
が
国
短
期
金
融
市
場
の
動
向
と
課
題
―
東
京
短
期
金
融
市
場
サ
ー
ベ
イ
（
一
〇
／
八
月
）
と
リ
ー
マ
ン
・
ブ
ラ
ザ
ー
ズ
証
券
破

綻
後
の
諸
課
題
へ
の
対
応
状
況
」
平
成
二
二
年
一
二
月

（
13
）

「
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
関
す
る
工
程
表
」（
平
成
二
三
年
一
二
月
一
九
日
）

（
14
）

「
国
債
の
決
済
期
間
の
短
縮
化
に
関
す
る
検
討
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
最
終
報
告
書
（
詳
細
版
）」
二
〇
一
一
年
一
一
月
　
三
〜
八
頁

（
15
）

同
上
　
五
頁

（
16
）

金
融
庁
「
金
融
・
資
本
市
場
に
係
る
制
度
整
備
に
つ
い
て
の
ポ
イ
ン
ト
」
平
成
二
二
年
一
月
二
一
日

（
17
）

同
上

（
18
）

馬
場
顕
二
「
国
債
清
算
機
関
の
利
用
拡
大
に
向
け
た
取
組
み
に
つ
い
て
」『
国
債
取
引
の
決
済
リ
ス
ク
削
減
に
向
け
た
取
組
み
に
関
す
る
説

明
会
』
信
託
　
二
四
七
号
　
二
〇
一
一
年
季
刊
第
Ⅲ
号

（
な
か
じ
ま
　
ま
さ
た
か
・
特
別
嘱
託
研
究
員
）

（19）



（20）

１
　
は
じ
め
に

日
本
証
券
業
協
会
（
以
下
「
日
証
協
」
と
い
う
）
は
、
こ
れ
ま
で
一
般
受
験
者
に
開
放
し
て
い
た
二
種
外
務
員
資
格
試
験
（
以
下

「
二
種
試
験
」
と
い
う
）
に
加
え
、
一
種
外
務
員
資
格
試
験
（
以
下
「
一
種
試
験
」
と
い
う
）
を
二
〇
一
二
年
一
月
一
六
日
以
降
一

般
に
開
放
す
る
こ
と
と
し
た
。
あ
わ
せ
て
こ
れ
ま
で
一
種
試
験
の
受
験
資
格
を
二
種
試
験
合
格
者
と
し
て
い
た
制
限
を
外
し
、
二
種

試
験
合
格
者
で
な
く
て
も
直
接
受
験
す
る
こ
と
が
出
来
る
こ
と
と
し
た
。

日
証
協
が
発
行
す
る
外
務
員
資
格
試
験
用
テ
キ
ス
ト
の
「
外
務
員
必
携
」
に
は
、
は
し
が
き
に
「
金
融
商
品
取
引
業
者
及
び
登
録

金
融
機
関
は
、
金
融
資
本
市
場
の
仲
介
者
と
し
て
投
資
者
と
市
場
を
つ
な
ぐ
パ
イ
プ
役
と
し
て
非
常
に
重
要
な
役
割
を
担
っ
て
お
り
、

そ
の
社
会
的
使
命
は
重
大
で
す
。
し
た
が
っ
て
、
金
融
商
品
取
引
業
者
等
に
従
事
す
る
外
務
員
に
は
、
金
融
商
品
に
関
す
る
豊
富
な

専
門
知
識
の
み
な
ら
ず
、
高
い
法
令
遵
守
意
識
や
職
業
倫
理
を
も
っ
て
業
務
に
当
る
姿
勢
が
求
め
ら
れ
ま
す
。
こ
の
た
め
、
日
証
協

で
は
、
外
務
員
に
対
す
る
社
会
か
ら
の
信
頼
に
こ
た
え
ら
れ
る
よ
う
、
本
協
会
の
自
主
規
制
規
則
に
基
づ
き
、
外
務
員
の
資
質
の
適

格
性
を
確
保
す
る
観
点
か
ら
外
務
員
資
格
試
験
を
実
施
し
て
い
ま
す
。」
と
記
述
し
て
お
り
、
外
務
員
資
格
試
験
は
自
主
規
制
の
一

環
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
る
と
と
も
に
、
外
務
員
に
は
適
格
性
と
し
て
金
融
商
品
に
関
す
る
豊
富
な
専
門
知
識
の
み
な
ら
ず
、
高
い

法
令
遵
守
意
識
や
職
業
倫
理
を
も
っ
て
業
務
に
当
る
姿
勢
を
求
め
て
い
る
。

外
務
員
資
格
試
験
制
度
は
、
一
九
六
五
年
の
証
券
取
引
法
改
正
で
外
務
員
登
録
が
制
度
化
さ
れ
た
こ
と
に
伴
い
、
証
券
業
協
会

外
務
員
資
格
試
験
制
度
の
改
革
と
課
題
に
つ
い
て

坂
下
　
　
晃



（
当
時
は
全
国
各
地
に
三
四
の
証
券
業
協
会
が
あ
り
、
そ
の
全
国
組
織
と
し
て
日
本
証
券
業
協
会
連
合
会
が
あ
っ
た
）
が
自
主
規
制

と
し
て
一
九
六
六
年
に
導
入
し
、
合
格
者
が
外
務
員
登
録
を
出
来
る
も
の
と
し
た
。
そ
の
後
、
一
九
八
五
年
に
は
受
験
者
の
大
幅
な

増
加
や
採
点
等
の
事
務
処
理
の
迅
速
化
・
合
理
化
を
図
る
た
め
マ
ー
ク
シ
ー
ト
に
よ
る
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
処
理
が
導
入
さ
れ
、
二
〇
〇

三
年
に
は
外
務
員
登
録
の
シ
ス
テ
ム
化
及
び
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
試
験
が
導
入
さ
れ
て
き
た
。

ま
た
、
受
験
資
格
は
当
初
自
主
規
制
の
観
点
か
ら
証
券
会
社
や
特
別
会
員
と
し
て
の
登
録
金
融
機
関
の
役
職
員
に
限
定
さ
れ
て
き

た
が
、
二
〇
〇
四
年
か
ら
は
二
種
試
験
に
つ
い
て
そ
の
限
定
が
外
さ
れ
、
今
回
は
一
種
試
験
に
つ
い
て
も
同
様
の
取
扱
い
に
改
正
さ

れ
た
も
の
で
あ
る
。

日
証
協
の
外
務
員
資
格
試
験
制
度
に
は
、
外
務
員
の
資
格
と
し
て
、
一
種
（
外
務
行
為
の
全
て
を
行
う
こ
と
が
出
来
る
）、
二
種

（
現
物
株
式
等
の
外
務
員
の
職
務
は
出
来
る
が
、
先
物
取
引
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
・
信
用
取
引
等
の
リ
ス
ク
の
高
い
商
品
に
関
す
る

業
務
は
出
来
な
い
）、
信
用
取
引
外
務
員
（
二
種
の
外
務
行
為
及
び
信
用
取
引
に
か
か
る
外
務
行
為
を
行
う
こ
と
が
出
来
る
）、
特
別

会
員
一
種
外
務
員
（
１
）、

特
別
会
員
二
種
外
務
員
及
び
特
別
会
員
四
種
外
務
員
（
２
）

が
あ
る
。
一
般
外
務
員
資
格
試
験
は
一
九
九
〇
年
に
一
種

と
二
種
に
区
分
さ
れ
た
。
こ
れ
は
、
当
時
証
券
事
故
防
止
の
観
点
か
ら
外
務
員
の
資
質
向
上
の
要
請
が
あ
り
、
そ
の
た
め
に
外
務
員

資
格
試
験
を
一
種
試
験
、
二
種
試
験
の
二
段
階
に
区
分
す
る
こ
と
と
さ
れ
、
二
種
試
験
合
格
の
一
定
期
間
後
に
一
種
試
験
を
受
験
す

る
こ
と
が
出
来
る
と
さ
れ
た
た
め
で
あ
る
。

ま
た
、
外
務
員
資
格
試
験
以
外
に
日
証
協
に
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
資
格
試
験
と
し
て
会
員
内
部
管
理
責
任
者
資
格
試
験
及
び

特
別
会
員
内
部
管
理
責
任
者
資
格
試
験
（
３
）

が
あ
る
が
、
本
稿
で
は
、
一
種
試
験
及
び
二
種
試
験
を
中
心
と
し
て
、
数
次
の
改
正
に
よ
る

試
験
の
回
数
、
問
題
数
、
合
格
率
等
の
推
移
を
見
る
こ
と
に
よ
り
外
務
員
資
格
試
験
を
通
じ
て
自
主
規
制
の
レ
ベ
ル
が
向
上
し
て
い

る
か
を
確
認
し
て
み
た
い
。
ま
た
、
米
国
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
（
４
）

が
実
施
し
て
い
る
試
験
制
度
と
の
比
較
も
行
う
こ
と
と
す
る
。

（21）



２
　
外
務
員
資
格
制
度
の
制
度
化

一
九
六
五
年
の
証
券
取
引
法
改
正
で
外
務
員
登
録
制
度
が
制
度
化
（
５
）

さ
れ
、
外

務
員
は
大
蔵
省
（
当
時
、
現
在
は
金
融
庁
）
に
備
え
る
外
務
員
登
録
原
簿
に
登

録
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
と
な
っ
た
。

外
務
員
資
格
は
東
京
（
６
）、

大
阪
（
７
）、

名
古
屋
及
び
新
潟
証
券
業
協
会
が
実
施
す
る

外
務
員
研
修
（
講
習
）
を
修
了
す
る
か
一
九
六
六
年
か
ら
全
国
一
斉
に
実
施
さ

れ
る
よ
う
に
な
っ
た
外
務
員
資
格
試
験
（
８
）

に
よ
り
取
得
出
来
る
こ
と
に
な
っ
た
。

試
験
の
種
類
に
は
、
株
式
を
は
じ
め
全
て
の
証
券
業
務
を
行
う
こ
と
が
出
来
る

一
般
外
務
員
資
格
と
投
資
信
託
の
み
の
業
務
を
行
う
こ
と
が
出
来
る
投
信
外
務

員
資
格
が
あ
っ
た
。
一
九
六
六
年
の
導
入
時
に
お
け
る
一
般
外
務
員
資
格
試
験

と
投
信
外
務
員
資
格
試
験
の
概
要
は
図
表
１
の
通
り
で
あ
る
。

３
　
試
験
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
化

（
１
）
マ
ー
ク
シ
ー
ト
方
式
の
導
入

一
九
八
〇
年
代
に
入
る
と
証
券
界
へ
の
就
職
希
望
者
が
増
大
し
た
こ
と
か
ら

一
般
外
務
員
試
験
の
事
務
処
理
が
大
き
な
負
担
と
な
り
、
受
験
か
ら
合
否
発
表

ま
で
三
週
間
以
上
を
要
す
る
こ
と
が
多
く
な
っ
て
き
た
。
そ
の
た
め
、
日
証
協

で
は
採
点
等
の
事
務
処
理
の
迅
速
化
・
合
理
化
及
び
試
験
内
容
の
充
実
を
図
る

（22）

図表１　1966年の導入時段階での外務員資格試験

（参考）第１回試験は、1966年３月６日（日）に全国43会場で5,226名が受験した。

項　　目 一般外務員 投信外務員
試験科目 証券取引法及び関係法令 証券取引法及び関係法令

証券業協会及び証券取引所諸規則 証券業協会及び証券取引所諸規則
証券市場の基礎知識 証券投資信託業務
株式会社法 外交業務
金融財政の常識
証券業務（株式、債券、証券投資信託）
企業分析
証券投資計算証券税制
外交業務
（９科目） （４科目）

試験時間 ２時間 １時間
合否判定基準 200点満点の６割120点以上 200点満点の６割120点以上
実施回数 年４回 年４回



た
め
、
マ
ー
ク
シ
ー
ト
方
式
に
よ
る
コ
ン

ピ
ュ
ー
タ
化
を
一
九
八
五
年
五
月
か
ら
実

施
し
た
。
一
九
八
五
年
五
月
の
第
三
三
回

試
験
の
受
験
者
は
六
九
五
六
名
で
あ
っ
た
。

こ
の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
化
の
メ
リ
ッ
ト
と

し
て
日
証
協
は
次
の
諸
点
（
９
）

を
上
げ
て
い
る
。

①
　
合
否
発
表
ま
で
の
期
間
の
短
縮
化
が

図
れ
る
こ
と

②
　
試
験
実
施
回
数
を
増
加
さ
せ
る
こ
と

が
出
来
る
こ
と

③
　
問
題
数
を
増
加
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
、

広
範
囲
な
出
題
が
出
来
る
こ
と

④
　
出
題
形
式
の
多
様
化
を
図
る
こ
と
が

出
来
る
こ
と

⑤
　
試
験
内
容
の
レ
ベ
ル
ア
ッ
プ
が
出
来

る
こ
と

⑥
　
試
験
結
果
に
つ
い
て
各
種
の
分
析
が

出
来
る
と
と
も
に
、
そ
れ
を
協
会
員
に

（23）

図表２　マークシ－ト化段階における一般外務員資格試験の概要

項　　　目 内　　　　　　　　容
試験科目 証券取引法及び関係法令

証券投資信託法及び関係法令
協会・定款諸規則
証券取引所定款・諸規則
株式業務
債券業務
証券投資信託業務
証券投資計算

出題数 30問
試験時間 ２時間
合否判定基準 300点満点中、７割210点以上得点した者を合格者とする
試験実施回数 原則として、年間４回

協会員に対する
試験結果の通知

合格率、平均点、協会員の受験者別得点を通知する

証券市場の基礎知識
株式会社概論
金融・財政の常識
財務諸表と企業分析
証券税制
外交業務
（14科目）

出題範囲 原則として日証協が受験者用テキストとして発行する「外務員必携」
から出題する

出題の形式 ５肢選択方式、○×方式、語句選択方式、計算問題

合格発表に要す
る日数

約７日間（旧・約20日間）



提
供
す
る
こ
と
が
出
来
る
こ
と

（
２
）
パ
ソ
コ
ン
化

マ
ー
ク
シ
ー
ト
方
式
で
は
、
試
験
の
実
施
回
数
の
増
加
に
は
、
試
験
会
場
（
10
）

の
手
配
や
監
督
人
員
の
手
当
て
等
の
問
題
が
あ
り
、
こ

の
こ
と
は
試
験
の
実
施
回
数
を
増
加
す
る
こ
と
の
制
限
に
な
っ
た
。
ま
た
、
一
九
八
一
年
銀
行
法
の
改
正
、
一
九
九
二
年
金
融
制
度

改
革
法
、
一
九
九
八
年
の
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
法
に
よ
り
銀
行
、
保
険
、
郵
便
局
等
が
証
券
業
務
に
参
入
し
て
き
た
こ
と
か
ら
、
受

験
者
の
増
大
、
試
験
回
数
の
増
加
、
試
験
会
場
の
増
加
と
い
う
要
請
が
出
て
き
た
。
こ
の
た
め
日
証
協
で
は
二
〇
〇
二
年
二
月
か
ら

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
試
験
を
導
入
す
る
こ
と
と
し
た
。
こ
の
パ
ソ
コ
ン
化
に
よ
る
最
大
の
メ
リ
ッ
ト
は
試
験
が
ウ
イ
ー
ク
デ
イ
で
あ
れ
ば

毎
日
実
施
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。
同
時
に
不
合
格
時
の
受
験
待
機
期
間
が
導
入
さ
れ
一
回
目
が
三
〇
日
、
二
回

目
三
〇
日
、
三
回
目
一
八
〇
日
と
さ
れ
た
（
11
）。

主
な
改
正
点
を
上
げ
る
と
、
図
表
３
の
通
り
で
あ
る
。

４
　
試
験
の
一
般
へ
の
開
放

受
験
資
格
は
日
証
協
の
協
会
員
で
あ
る
証
券
会
社
や
金
融
機
関
の
役
職
員
（
内
定
者
を
含
む
）
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
が
、

二
〇
〇
四
年
の
二
種
試
験
と
二
〇
一
二
年
の
一
種
試
験
か
ら
一
般
開
放
が
図
ら
れ
誰
で
も
受
験
が
可
能
に
な
っ
た
。
一
般
開
放
を
も

た
ら
し
た
理
由
と
し
て
は
、
特
定
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
が
掲
げ
ら
れ
て
い
る
が
そ
れ
以
外
に
も
次
の
通
り
考
え
ら
れ
る
。
な
お
、

米
国
で
は
受
験
資
格
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
協
会
員
で
あ
る
証
券
会
社
の
役
職
員
に
限
ら
れ
て
い
る
。

（24）
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図表３　パソコン化による改正点

①　出題科目
二種試験については14科目とし、証券投資計算は株式業務、債券業務等に包含させることで除外され、

代わりにコンプライアンスに関する基本的かつ重要な事項が出題範囲に加えられた（改正前に「外交業
務」は「セールス業務」に変更され、新たに「付随業務」が追加されている）。
また、一種試験については15科目とし、コンプライアンスに関する基本的かつ重要な事項が出題範囲

に加えられ、2009年４月には特定店頭デリバティブが出題科目に追加された。
区　　分 二種外務員資格

法令・諸規則

・金融商品取引法
・投資信託及び投資法人に関する法律並び
に関係法令
・協会定款・諸規則
・取引所定款・諸規則
（４科目）

商品業務

・株式業務
・債券業務
・投資信託及び投資法人に関する業務
・付随業務

（４科目）

関連科目

・証券市場の基礎知識
・株式会社法概論
・経済・金融・財政の常識
・財務諸表と企業分析
・証券税制
・セールス業務
（６科目）
（合計14科目）

一種外務員資格
・金融商品取引法
・投資信託及び投資法人に関する法律並び
に関係法令
・協会定款・諸規則
・取引所定款・諸規則
（４科目）
・株式業務
・債券業務
・投資信託及び投資法人に関する業務
・先物取引
・オプション取引
・特定店頭デリバティブ
（６科目）
・株式会社法概論
・経済・金融・財政の常識
・財務諸表と企業分析
・証券税制
・セールス業務

（５科目）
（合計15科目）

②　出題範囲
原則として日証協が受験者用テキストとして発行す
る「外務員必携」から出題される。

原則として日証協が受験者用テキストとして発行す
る「外務員必携」から出題される。

③　出題の形式
五肢選択方式、○×方式、語句選択方式、計算問題 五肢選択方式、○×方式、語句選択方式、計算問題
④　問題数
100問（○×方式70問、五肢選択方式30問） 70問（○×方式50問、五肢選択方式20問）
⑤　試験時間
２時間40分 ２時間
⑥　試験実施回数

試験運営会社のプロメトリック社が全国に111会場
を設置している（2012年２月現在）。

試験運営会社のプロメトリック社が全国に111会場
を設置している（2012年２月現在）。

原則として毎週月曜日から金曜日 原則として毎週月曜日から金曜日
⑦　合否判定基準
440点満点中、７割（308点）以上得点した者 300点満点中、７割（210点）以上得点した者
⑧　受験申込方法
従来の申込書等の提出（紙ベース）からパソコンを
使用して日証協ＷＡＮを利用する又は電話による方
法が可能になった。

従来の申込書等の提出（紙ベース）からパソコンを
使用して日証協ＷＡＮを利用する又は電話による方
法が可能になった。

⑨　試験会場



①
　
特
定
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引

一
種
に
つ
い
て
は
、
特
定
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
（
天
候
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
）
等
に
関
し
て
二
〇
〇
七
年
九
月
の
金
融
商
品
取
引

法
施
行
時
に
日
証
協
諸
規
則
が
改
正
さ
れ
、
そ
れ
に
伴
い
資
格
試
験
制
度
を
新
設
す
る
方
針
も
決
定
さ
れ
、
そ
の
具
体
的
内
容
や
実

施
時
期
等
に
つ
い
て
は
日
証
協
「
外
務
員
等
資
格
試
験
制
度
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
」
で
検
討
さ
れ
た
。
そ
の
結
果
、
新

た
な
資
格
制
度
を
設
け
る
の
で
は
な
く
、
既
存
の
外
務
員
資
格
試
験
に
追
加
す
る
こ
と
と
さ
れ
た
。
た
だ
、
二
種
試
験
で
は
店
頭
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
（
天
候
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
）
に
関
す
る
分
野
を
出
題
し
て
い
な
い
た
め
、
一
種
試
験
を
一
般
開
放
す
る
こ
と
と
し

た
。

②
　
証
券
投
資
知
識
の
普
及
・
啓
発

一
般
開
放
を
導
入
す
る
に
あ
た
っ
て
、
試
験
の
一
般
開
放
が
「
金
融
リ
テ
ラ
シ
ー
の
向
上
」
の
観
点
か
ら
よ
り
深
く
勉
強
し
た
い

人
の
受
験
を
妨
げ
る
理
由
は
な
い
と
し
て
い
る
。
金
融
経
済
教
育
の
一
環
に
な
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
議
論
で
あ
る
が
、
現
状
を

見
る
と
大
学
で
外
務
員
資
格
試
験
を
受
験
し
た
い
と
い
う
学
生
も
出
て
き
て
い
る
一
方
で
、
現
状
で
は
多
く
の
学
生
が
受
験
す
る
と

こ
ろ
に
は
至
っ
て
い
な
い
。
図
表
３
を
見
る
と
最
近
（
二
〇
〇
六
年
以
降
）
に
お
け
る
二
種
試
験
（
一
般
）
の
受
験
者
数
は
一
万
一

〇
〇
〇
人
か
ら
一
万
五
〇
〇
〇
人
と
協
会
員
の
受
験
者
の
五
分
の
一
程
度
で
あ
る
が
全
国
証
券
会
社
の
従
業
員
数
が
九
万
人
台
で
あ

る
こ
と
を
考
え
る
と
、
金
融
経
済
教
育
に
大
き
く
貢
献
し
て
い
る
と
ま
で
は
言
え
な
い
が
着
実
に
進
展
し
て
い
る
と
い
え
よ
う
。
ま

た
、
通
常
金
融
経
済
教
育
の
展
開
に
は
相
当
の
費
用
を
要
す
る
が
、
外
務
員
資
格
試
験
の
一
般
開
放
の
費
用
対
効
果
は
高
い
と
い
え

よ
う
。

図
表
４
か
ら
は
二
〇
〇
五
年
度
（
平
成
一
七
年
度
）
の
一
種
試
験
（
協
会
員
）
の
受
験
者
数
が
九
万
人
台
で
、
同
じ
く
二
種
試
験

（
協
会
員
）
の
受
験
者
数
が
一
一
万
五
〇
〇
〇
人
と
受
験
者
数
が
全
国
証
券
会
社
従
業
員
数
（
二
〇
一
一
年
一
二
月
末
で
八
万
八
八

（26）



〇
七
人
）
に
匹
敵
す
る
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
の
規
模
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
全
国

証
券
会
社
就
業
員
数
と
の
比
較
で
見
る
と
毎
年
の
協
会
員
の
資
格
試
験
受
験
者

数
が
多
い
こ
と
が
わ
か
り
、
パ
ソ
コ
ン
化
の
効
果
が
顕
著
で
あ
る
。

③
　
協
会
員
の
人
材
確
保
の
円
滑
化

従
来
、
証
券
会
社
で
は
大
学
卒
業
者
を
入
社
式
後
四
月
〜
五
月
に
か
け
て
商

品
知
識
、
証
券
営
業
の
ノ
ウ
ハ
ウ
や
社
内
ル
ー
ル
の
徹
底
に
つ
い
て
集
合
研
修

を
開
催
し
て
お
り
、
そ
の
一
環
と
し
て
二
種
試
験
の
取
得
の
受
験
勉
強
も
行
っ

て
い
た
。
二
〇
〇
四
年
の
オ
ー
プ
ン
化
以
降
、
多
く
の
証
券
会
社
で
は
、
採
用

内
定
者
に
四
月
の
入
社
時
ま
で
に
二
種
試
験
を
取
得
す
る
よ
う
に
指
導
し
、
ま

た
、
取
得
を
バ
ッ
ク
ア
ッ
プ
し
て
い
る
。
証
券
会
社
に
す
れ
ば
従
来
、
入
社
後

の
集
合
研
修
に
お
い
て
二
週
間
程
度
を
二
種
試
験
取
得
の
た
め
の
教
育
期
間
と

し
て
い
た
が
試
験
の
オ
ー
プ
ン
化
に
よ
り
入
社
後
の
集
合
研
修
の
効
率
化
・
短

期
化
に
つ
な
が
っ
た
と
い
え
る
。

証
券
会
社
、
金
融
機
関
に
就
職
希
望
す
る
学
生
に
と
っ
て
は
、
学
生
の
段
階

で
試
験
に
合
格
す
る
こ
と
が
就
職
活
動
の
要
件
に
も
な
っ
て
き
た
。

５
　
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
外
務
員
資
格
試
験
制
度

米
国
に
お
け
る
外
務
員
資
格
試
験
制
度
は
、
一
九
五
六
年
に
協
会
員
の
役
職

（27）

図表４　外務員資格試験受験者数、合格者数の推移

12年度 2000.４～2001.３
13年度 2001.４～2002.３
14年度 2002.４～2003.３
15年度 2003.４～2004.３
16年度 2004.４～2005.３
17年度 2005.４～2006.３
18年度 2006.４～2007.３
19年度 2007.４～2008.３
20年度 2008.４～2009.３
21年度 2009.４～2010.３
22年度 2010.４～2011.３
（出所）日本証券業協会

合格率
（％）

62.8
41.5
72.5
75.7
75.0
63.3
51.9
51.7
50.5
44.5
43.5

一種外務員（協会員） 二種外務員（協会員） 二種外務員（一般）
受験者
数（名）

合格者
数（名）

受験者
数（名）

合格者
数（名）

合格率
（％）

受験者
数（名）

合格者
数（名）

合格率
（％）

10,143 6,370 10,651 8,845 83.0 ― ― ―
15,101 6,266 13,587 9,164 67.4 ― ― ―
8,327 6,037 7,319 5,781 79.0 ― ― ―
5,711 4,321 6,982 5,458 78.2 ― ― ―

45,667 34,265 98,175 71,292 72.6 2,609 1,914 73.4
92,561 58,573 115,503 72,839 63.1 9,907 6,893 69.6
70,601 36,617 87,921 48,718 55.4 12,628 8,884 70.4
58,506 30,227 68,268 38,699 56.7 15,350 10,190 66.4
63,070 31,846 73,262 39,809 54.3 13,639 9,087 66.6
60,628 26,969 58.497 30,760 52.6 12,503 8,313 66.5
54,179 23,566 44,893 23,680 52.7 11,131 7,713 69.3



者
は
全
て
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
へ
の
登
録
を
要
す
る
と
す
る
登
録
代
理
人
制
度
（R

egistered
R

epresentative

以
下
「
Ｒ
Ｒ
」
と
い
う
）
（
12
）

が

確
立
し
た
。
登
録
の
前
提
条
件
と
し
て
一
定
の
知
識
及
び
経
験
を
見
る
た
め
外
務
員
資
格
試
験
制
度
を
導
入
し
た
の
で
あ
る
。

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
実
施
す
る
外
務
員
資
格
試
験
は
図
表
５
の
通
り
三
九
種
類
に
な
る
。
日
証
協
の
外
務
員
資
格
制
度
と
大
き
く
異
な

る
の
は
、
種
類
数
だ
け
で
な
く
「Principal

」（「
本
人
」
又
は
「
役
員
」）
（
13
）

や
「Supervisor

」（「
監
督
者
」）
の
資
格
が
あ
る
一
方

で
、
規
制
の
種
類
、
取
り
扱
う
業
務
や
商
品
分
野
で
細
分
化
し
、
そ
れ
ぞ
れ
独
立
し
た
試
験
が
多
い
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
中
で
、
一

般
証
券
外
務
員
（G

eneral
Securities

R
epresentative

以
下
「
Ｇ
Ｓ
Ｒ
」
と
い
う
）
は
一
つ
の
試
験
に
ほ
と
ん
ど
全
て
の
テ
ー

マ
を
含
む
試
験
で
あ
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
実
施
す
る
外
務
員
資
格
試
験
の
代
表
例
と
し
て
Ｇ
Ｓ
Ｒ
を
見
る
こ
と
と
す
る
。

Ｒ
Ｒ
と
し
て
外
務
員
登
録
を
受
け
る
に
は
、
所
属
証
券
会
社
が
Ｃ
Ｒ
Ｄ
（C

entral
R

egistration
D

epository

中
央
登
録
保
管

機
構
）
に
登
録
申
請
書
（U

niform
A

pplication
for

Securities
Industry

R
egistration

）
又
は
フ
ォ
ー
ム
Ｕ
４
（F

orm
U

4

）

を
提
出
し
、
Ｇ
Ｓ
Ｒ
の
場
合
は
シ
リ
ー
ズ
７
の
受
験
申
請
を
行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

試
験
は
、
プ
ロ
ク
タ
ー
シ
ス
テ
ム
（PR

O
C

T
O

R
System

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
時
代
はPLA

T
O

System

で
あ
っ
た
）
と
い
う
コ
ン
ピ
ュ
ー

タ
シ
ス
テ
ム
を
通
じ
て
行
わ
れ
る
。
シ
リ
ー
ズ
７
の
出
題
範
囲
は
図
表
６
の
通
り
で
、
問
題
数
は
二
五
〇
問
で
、
一
二
五
問
ず
つ
の

二
つ
の
パ
ー
ト
に
分
か
れ
て
お
り
、
そ
れ
ぞ
れ
試
験
時
間
は
三
時
間
、
合
計
六
時
間
で
あ
る
。
各
問
題
に
は
四
つ
の
解
答
選
択
肢
が

あ
る
。
試
験
の
内
容
に
は
投
資
勧
誘
、
会
社
発
行
の
証
券
、
地
方
債
証
券
、
地
方
フ
ァ
ン
ド
証
券
、
オ
プ
シ
ョ
ン
、
直
接
参
加
プ
ロ

グ
ラ
ム
、
投
資
会
社
証
券
、
変
額
契
約
を
含
ん
で
お
り
、
全
て
の
証
券
の
売
り
・
買
い
を
行
う
外
務
員
に
対
す
る
資
格
で
あ
る
。
合

格
ラ
イ
ン
は
一
八
〇
問
以
上
の
正
解
が
求
め
ら
れ
、
合
否
判
定
基
準
は
七
二
％
で
あ
る
。
合
格
率
に
つ
い
て
最
近
の
資
料
の
入
手
は

出
来
な
か
っ
た
が
、
一
九
九
〇
年
頃
は
五
〇
％
強
で
あ
る
。

（28）
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図表５　FINRAの資格試験一覧

シリーズ
名

受験の前提となる
試験名

試　　　験　　　名 問題数
試験時間

(分)
料金
(＄)

3 National Commodity Futures (CR) 120 150 なし 105

4 Registered Options Principal 125 180
S7又はS62をS42、S17、
S37又はS38とともに

90

6
Investment Company Products/Variable
Contracts Representative (IR)

100 135 なし 80

7 General Securities Representative (IR) 250 360 なし 265

9
General Securities Sales Supervisor Option
Module (FINRA-SU)

55 90 S7 70

10
General Securities Sales Supervisor
General Module (FINRA-SU)

145 240 S7 110

11
Assistant Representative-Order Processing
(AR)

50 60 なし 70

14 Compliance Officer 110 180 なし 320

16
Supervisory Analyst (NYSE-CO) 
[One or two parts depending on NYSE
requirement] 

Each
Part 50

90 Part 1
120 Part 2

なし 210

17 Limited Registered Representative (IE) 150 150 FSA Registration 70

22
Direct Participation Program
Representative (DR)

100 135 なし 85

23
General Securities Principal Sales
Supervisor Module (GP)

100 150 S8、S9/10、又はS12 85

24 General Securities Principal (GP) 150 210
S 7、S 1 7、S 3 7、S 3 8、
S62、S79又はS82

105

26
Investment Company Product/Variable
Contract (IP)

110 150 S6又はS7 85

27 Financial and Operations Principal (FN) 145 210 なし 105

28
Introducing Broker/Dealer Financial and
Operations Principal (F1)

95 120 なし 85

30 Branch Managers Examination-Futures 50 60 なし 70
31 Futures Managed Funds Examination 45 60 なし 70
32 Limited Futures Exam-Regulations 35 45 なし 70
34 Retail Off-Exchange Forex Examination 40 60 なし 70

37
Canada Module of S7 (CD) [Option
Required]

90 150 CAN Registration 160

38
Canada Module of S7 (CN) [NO Options
Required]

150 75 CAN Registration 160

39
Direct Participation Program Principal
(DP)

100 135 S22又はS7 80

次ページへ続く

42 Registered Option Representative (OR) 50 90 S62又はS72 65

51
Municipal Fund Securities Limited
Principal (FP)

60 90 S24又はS26 145

52 Municipal Securities Representative (MR) 115 210 なし 155

53 Municipal Securities Principal (MP) 100 180
S52又はS37（2011年11月
７日までに合格の場合)

155
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（出所）FINRA Administered Qualification Examinations

87
Research Analyst (RS) Part 2 Regulations
Module

S7、S17、S37又はS38

99 Operations Professional

シリーズ
名

受験の前提となる
試験名

試　　　験　　　名

なし

問題数
試験時間

(分)
料金
(＄)

62
Corporate Securities Limited
Representative

115 150 なし 80

63 Uniform Securities Agent State Law Exam 60 75 なし 96

65
NASSA-Investment Advisors Law Exam
(RA)

130 180 なし 135

66
NASAA-Uniform Combined State Law
Exam (AG and/or RA)

100 150 S7 128

72 Government Securities Representative (RG) 100 180 なし 95

79
Limited Representative-Investment
Banking

175 300 なし 265

82
Limited Representative-Private Securities
Offerings (PR) 

100 150 なし 80

86
Research Analyst (RS) Part 1 Analysis
Module

100 240 S7、S17、S37又はS38 160

50 90 115

100 150 125

図表６　シリーズ７の試験問題数と主な証券業務

（出所）FINRA General Securities Representative Qualification Examination (Series 7) Content
Outline

主　　な　　証　　券　　業　　務 問題の比率
FI 顧客又は見込み客を通じてのブローカー・ディーラー業務
（Seeks Business for the Broker-Dealer through Customer
and Potential  Customers）

27％

F2 顧客保有の他の証券の評価、顧客の金融資産、顧客ニーズ、
金融状況、税制、投資目的（Evaluates Customers‘Other
Securities Holdings Financial Situation and Needs,
Financial Status Tax Status and Investment Objectives）

11％

F3 顧客口座の取扱い、書換え資産、取引記録の維持（Opens
Accounts, Transfers assets, and Maintains Appropriate
Account Record）

11％

F4 投資と適合性に合った勧誘上の情報提供（P r o v i d e s
Customers with Information on Investment and Makes
Suitable Recommendations）

28％

F5 顧客の売り買い、発注の立証とフォローアップ 23％
計 100％

問題数

68

27

27

70

58
250

56 Proprietary Trader Examination 100 150 なし 195

55
Limited Representative-Equity Trader
Examination 

100 180
S7、S17、S37、S38又は
S62

95



６
　
国
際
化

日
証
協
は
、
外
国
人
の
外
務
員
資
格
試
験
受
験
に
あ
た
っ
て
は
英
語
に
よ
る
試
験
（
14
）

を
実
施
し
て
い
る
。
米
国
で
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が

外
国
人
の
受
験
に
つ
い
て
は
辞
書
の
貸
与
と
試
験
時
間
の
延
長
を
認
め
て
い
る
。
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
進
展
し
て
い
る
中
で
、
各
国
の

資
格
制
度
と
相
互
認
証
の
動
き
を
日
証
協
の
協
会
員
代
表
者
通
知
「『
外
務
員
資
格
試
験
制
度
に
関
す
る
検
討
状
況
に
つ
い
て
（
論

点
整
理
）』
に
つ
い
て
」（
日
証
協
（
資
）
二
一
第
一
八
七
号
　
平
成
二
一
年
六
月
一
一
日
）
か
ら
重
点
項
目
を
中
心
に
見
る
こ
と
と

す
る
。

（
１
）
根
拠
規
程
と
対
象

外
務
員
資
格
は
、
国
に
よ
り
法
律
に
根
拠
を
有
す
る
場
合
と
自
主
規
制
に
根
拠
を
有
す
る
場
合
が
あ
り
、
そ
れ
も
証
券
業
務
に
従

事
す
る
者
を
幅
広
く
対
象
に
す
る
場
合
と
投
資
者
保
護
が
強
く
求
め
ら
れ
る
リ
テ
ー
ル
証
券
業
務
に
従
事
す
る
者
だ
け
を
対
象
に
す

る
場
合
が
あ
る
。

（
２
）
資
格
試
験
制
度
の
類
型

次
の
通
り
三
つ
の
類
型
に
区
分
さ
れ
る
が
、
我
が
国
で
は
外
務
員
と
し
て
必
要
最
低
限
の
知
識
と
し
て
、
全
般
的
な
知
識
の
習
得

が
必
要
で
あ
る
こ
と
と
、
人
事
異
動
を
考
慮
し
た
場
合
、
網
羅
的
な
資
格
が
望
ま
し
い
と
い
う
観
点
か
ら
総
合
試
験
型
の
存
続
希
望

が
多
い
（
協
会
員
代
表
者
通
知
に
お
け
る
「
外
務
員
等
資
格
試
験
制
度
の
見
直
し
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
」
ア
ン
ケ
ー
ト
結
果
か

ら
）。
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①
　
総
合
試
験
型

一
つ
の
試
験
に
ほ
と
ん
ど
全
て
の
テ
ー
マ
を
含
む
。
我
が
国
の
一
般
外
務
員
資
格
試
験
や
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
シ
リ
ー
ズ
７
が
こ
れ
に

該
当
す
る
。

②
　
モ
ジ
ュ
ー
ル
（
業
務
選
択
）
型

規
制
の
種
類
、
取
り
扱
う
業
務
や
商
品
分
野
で
細
分
化
し
、
そ
れ
ぞ
れ
独
立
し
た
試
験
で
あ
る
。
外
務
員
が
従
事
す
る
職
種
と
合

格
す
べ
き
試
験
科
目
を
対
応
さ
せ
る
。

③
　
中
間
型

総
合
試
験
型
と
モ
ジ
ュ
ー
ル
型
が
併
存
す
る
。

（
３
）
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ａ
に
お
け
る
検
討

Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ａ
（International

C
ouncil

of
Securities

A
ssociations

国
際
証
券
業
協
会
）
（
15
）

は
、
世
界
の
外
務
員
資
格
制
度
を
標

準
化
す
る
こ
と
は
、
証
券
取
引
の
コ
ス
ト
削
減
及
び
効
率
化
に
資
す
る
も
の
と
し
て
議
論
が
行
わ
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
九
年
に
次
の

三
つ
の
方
向
性
を
示
し
た
。

①
　
資
格
認
定
プ
ロ
セ
ス
に
利
用
さ
れ
る
試
験
の
内
容
に
つ
い
て
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
（
又
は
ガ
イ
ダ
ン
ス
）
を
開
発
す
る
。

②
　
既
存
の
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
を
調
和
し
て
一
つ
の
グ
ロ
ー
バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
を
作
る
。

③
　
同
様
な
考
え
を
持
つ
規
制
当
局
者
と
の
間
で
資
格
認
定
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
の
相
互
認
証
（
16
）

を
奨
励
す
る
枠
組
み
を
開
発
す
る
。

ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
で
の
検
討
結
果
、
③
の
方
向
性
が
最
も
現
実
的
と
の
合
意
が
な
さ
れ
、
当
面
そ
の
方
向
で
各
国
の
相
互
認

証
の
現
状
に
つ
い
て
の
調
査
活
動
を
深
化
さ
せ
審
議
を
継
続
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
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７
　
今
後
の
課
題

外
務
員
資
格
試
験
が
米
国
で
導
入
さ
れ
た
い
き
さ
つ
に
、「
勧
誘
行
為
に
付
随
し
て
証
券
事
故
が
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
前

身
）
が
一
九
四
一
年
の
調
査
で
、
多
数
の
営
業
員
が
自
己
の
職
責
を
な
い
が
し
ろ
に
し
て
、
雇
用
主
た
る
会
員
の
承
諾
を
経
な
い
で
、

不
正
取
引
を
頻
繁
に
行
っ
て
い
る
事
実
が
判
明
し
た
。
こ
う
し
て
制
定
さ
れ
た
の
が
公
正
慣
習
規
則
第
三
章
第
二
七
条
の
監
督
規
定

で
あ
り
、
そ
の
中
で
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
会
員
で
あ
る
証
券
業
者
に
対
し
、
自
社
営
業
員
を
監
督
す
る
上
で
の
基
本
的
責
任
を
負
わ
せ
る
こ

と
を
明
確
に
し
た
。

し
か
し
、
勧
誘
行
為
に
付
随
す
る
証
券
事
故
は
、
そ
の
後
も
跡
を
絶
た
ず
、
一
九
四
七
年
、
再
度
こ
の
問
題
を
掘
り
下
げ
る
た
め

専
門
委
員
会
が
設
置
さ
れ
、
定
款
・
諸
規
則
の
検
討
作
業
が
続
け
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
営
業
員
の
販
売
監
督
の
不
行
き
届
き
を
よ

り
効
率
的
に
協
会
が
掌
握
す
る
に
は
、
規
制
の
局
面
を
会
員
の
と
こ
ろ
で
と
ど
め
ず
に
、
制
裁
処
分
ま
で
含
め
個
人
を
直
接
管
理
す

る
必
要
が
あ
る
と
の
結
論
に
達
し
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
権
限
を
大
幅
に
拡
大
す
る
定
款
・
諸
規
則
へ
改
め
る
こ
と
に
な
っ
た
。」
（
17
）

が
あ
る
。

こ
の
経
緯
に
よ
り
、
一
九
五
六
年
に
Ｒ
Ｒ
が
制
度
化
さ
れ
、
そ
の
前
提
条
件
と
し
て
外
務
員
資
格
制
度
が
制
度
化
さ
れ
た
の
で
あ

る
。我

が
国
に
お
い
て
も
、
一
九
六
五
年
の
証
券
取
引
法
改
正
に
よ
り
そ
れ
ま
で
届
出
制
度
が
あ
っ
た
外
務
員
は
、
そ
の
活
動
が
営
業

所
外
で
行
わ
れ
る
た
め
、
外
務
員
の
行
為
に
つ
い
て
は
、
証
券
会
社
の
使
用
人
と
し
て
の
も
の
か
、
顧
客
の
代
理
人
と
し
て
の
も
の

か
は
っ
き
り
し
な
い
場
合
も
あ
り
、
多
く
の
紛
争
が
発
生
し
た
。
こ
の
た
め
、
一
九
六
五
年
の
証
券
取
引
法
の
改
正
で
、
外
務
員
は

届
出
制
か
ら
登
録
制
に
変
更
し
、
外
務
員
の
代
理
権
を
明
確
に
す
る
こ
と
で
証
券
会
社
の
責
任
を
明
確
に
し
た
。
外
務
員
は
、
営
業

所
外
の
場
所
で
、
有
価
証
券
の
売
買
、
売
買
の
委
託
の
勧
誘
等
の
証
券
業
務
を
行
う
証
券
会
社
の
役
員
又
は
使
用
人
と
さ
れ
た
。
一

九
九
八
年
の
金
融
シ
ス
テ
ム
改
革
法
で
営
業
所
内
で
の
営
業
行
為
に
つ
い
て
も
外
務
員
登
録
を
要
す
る
こ
と
と
さ
れ
た
。
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こ
の
よ
う
に
日
米
両
国
と
も
外
務
員
の
不
祥
事
多
発
に
よ
り
外
務
員
の
登
録
制
度
と
外
務
員
資
格
制
度
が
導
入
さ
れ
た
経
緯
が
あ

る
。
そ
れ
で
は
、
こ
の
二
つ
の
制
度
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
外
務
員
の
レ
ベ
ル
は
向
上
し
た
の
か
を
見
る
こ
と
と
す
る
。

（
１
）
問
題
数

一
九
六
五
年
の
外
務
員
資
格
試
験
制
度
導
入
時
は
記
述
式
の
二
〇
問
で
あ
っ
た
が
、
一
九
八
五
年
の
マ
ー
ク
シ
ー
ト
方
式
で
は
三

〇
問
に
一
五
〇
％
増
加
し
、
二
〇
〇
二
年
の
パ
ソ
コ
ン
化
で
は
一
〇
〇
問
と
、
導
入
時
か
ら
見
れ
ば
五
倍
に
な
っ
て
い
る
。
問
題
数

の
増
加
は
、
出
題
科
目
全
般
に
わ
た
り
広
範
囲
な
出
題
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
を
意
味
し
、
資
格
試
験
制
度
の
質
的
向
上
に
つ
な
が

っ
て
い
る
と
考
え
る
。

（
２
）
合
否
判
定
基
準

一
九
六
五
年
の
外
務
員
資
格
試
験
制
度
導
入
時
の
合
否
判
定
基
準
は
六
〇
％
で
あ
っ
た
が
、
一
九
八
五
年
の
マ
ー
ク
シ
ー
ト
方
式

移
行
以
降
は
七
〇
％
に
引
き
上
げ
ら
れ
て
、
資
格
試
験
制
度
の
質
的
向
上
に
つ
な
が
っ
て
い
る
と
考
え
る
。

米
国
の
シ
リ
ー
ズ
７
の
合
否
判
定
基
準
の
七
二
％
に
比
べ
て
遜
色
は
な
い
と
い
え
よ
う
。

（
３
）
試
験
科
目

二
〇
〇
二
年
の
パ
ソ
コ
ン
化
移
行
時
に
二
種
試
験
の
証
券
投
資
計
算
は
株
式
業
務
、
債
券
業
務
等
に
包
含
さ
せ
る
こ
と
で
除
外
さ

れ
、
代
わ
り
に
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
関
す
る
基
本
的
か
つ
重
要
な
事
項
が
出
題
範
囲
に
加
え
ら
れ
、
新
た
に
「
付
随
業
務
」
が
追

加
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
一
種
試
験
に
つ
い
て
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
関
す
る
基
本
的
か
つ
重
要
な
事
項
が
出
題
範
囲
に
加
え
ら

（34）



れ
、
二
〇
〇
九
年
四
月
に
は
特
定
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
が
出
題
科
目
に
追
加
さ
れ
た
。

以
上
の
通
り
、
基
本
的
に
は
一
九
六
五
年
以
降
試
験
科
目
に
大
き
な
変
更
は
行
わ
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
こ
の
間
、
証
券
市
場
を

取
り
巻
く
状
況
は
大
き
く
変
化
し
グ
ロ
ー
バ
ル
化
、
情
報
化
の
中
で
市
場
型
金
融
が
金
融
の
中
心
に
位
置
づ
け
ら
れ
る
よ
う
に
な
る

と
と
も
に
、
国
民
の
資
産
運
用
の
対
象
と
し
て
株
式
、
債
券
、
投
資
信
託
等
の
重
要
性
は
今
後
増
大
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
中

で
市
場
仲
介
者
と
し
て
の
証
券
会
社
お
よ
び
外
務
員
の
資
産
運
用
に
お
け
る
重
要
性
は
一
層
重
要
に
な
る
。
ま
た
、
近
年
金
融
・
証

券
界
全
般
に
不
祥
事
が
見
受
け
ら
れ
る
こ
と
か
ら
す
れ
ば
、
日
米
と
も
に
外
務
員
資
格
試
験
が
導
入
さ
れ
た
い
き
さ
つ
が
外
務
員
の

不
祥
事
か
ら
く
る
「
質
」
の
向
上
で
あ
っ
た
こ
と
を
再
確
認
す
る
必
要
も
あ
ろ
う
。
ま
た
、
外
務
員
必
携
の
「
は
し
が
き
」
に
あ
る

よ
う
に
外
務
員
に
は
、
金
融
商
品
に
関
す
る
豊
富
な
専
門
知
識
の
み
な
ら
ず
、
高
い
法
令
遵
守
意
識
や
職
業
倫
理
を
求
め
て
い
る
。

そ
う
で
あ
れ
ば
更
な
る
改
善
が
要
請
さ
れ
て
も
よ
い
の
で
は
な
い
か
。
と
り
わ
け
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
に
つ
い
て
は
内
部
管
理
責
任

者
に
出
題
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
問
題
や
そ
の
数
を
増
や
す
と
と
も
に
、
基
本
だ
け
で
な
く
応
用
に
か
か
る
出
題
が
あ
っ
て
も
よ
い
し
、

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
企
業
倫
理
に
関
す
る
出
題
も
検
討
に
値
し
よ
う
。

（
４
）
モ
ジ
ュ
ー
ル
（
業
務
選
択
）
型
の
検
討

証
券
市
場
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
は
急
激
に
進
展
し
て
い
る
。
金
融
商
品
の
品
揃
え
が
豊
富
に
な
り
、
市
場
参
加
者
が
多
様
化
し
、
資

産
管
理
業
務
に
注
目
が
集
ま
っ
て
い
る
。
ま
た
、
証
券
会
社
や
金
融
機
関
の
人
事
制
度
に
お
い
て
も
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
が
重
要
視
さ

れ
る
方
向
の
中
で
、
人
事
管
理
上
網
羅
的
な
総
合
試
験
型
が
望
ま
し
い
と
い
う
の
は
い
ず
れ
限
界
に
達
す
る
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

そ
の
た
め
に
、
商
品
別
、
業
務
別
等
の
モ
ジ
ュ
ー
ル
（
業
務
選
択
）
型
に
つ
い
て
本
格
的
な
検
討
を
開
始
す
べ
き
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。

（35）



（
５
）
外
務
員
必
携

一
種
試
験
で
は
テ
キ
ス
ト
「
外
務
員
必
携
」
第
一
巻
〜
第
四
巻
の
四
冊
を
中
心
と
し
た
範
囲
で
、
二
種
試
験
で
は
テ
キ
ス
ト
「
外

務
員
必
携
」
第
一
巻
〜
第
三
巻
の
三
冊
を
中
心
と
し
た
範
囲
で
出
題
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
関
連
で
基
本
的
重
要

な
事
項
に
つ
い
て
は
テ
キ
ス
ト
の
内
容
に
か
か
わ
ら
ず
出
題
す
る
と
さ
れ
、
テ
キ
ス
ト
作
成
後
に
法
令
・
諸
規
則
等
の
変
更
が
あ
っ

た
場
合
、
試
験
問
題
は
一
定
期
間
後
、
当
該
新
制
度
に
基
づ
い
て
出
題
さ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
テ
キ
ス
ト
の
他
金
融
庁
、
日
証
協
、

東
京
証
券
取
引
所
、
大
阪
証
券
取
引
所
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
を
参
照
し
て
新
制
度
に
つ
い
て
も
学
習
す
る
こ
と
を
受
験
者
に
要
請
し
て

い
る
。

テ
キ
ス
ト
は
一
冊
平
均
約
三
七
〇
頁
の
膨
大
な
ボ
リ
ュ
ー
ム
で
あ
り
、
第
一
巻
は
証
券
市
場
の
基
礎
知
識
、
金
融
商
品
取
引
法
及

び
関
係
法
令
、
投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に
関
す
る
法
律
並
び
に
関
係
法
令
、
証
券
業
協
会
の
定
款
・
諸
規
則
、
証
券
取
引
所
の
定

款
・
諸
規
則
の
法
令
諸
規
則
中
心
と
し
た
五
科
目
が
法
令
諸
規
則
の
説
明
を
中
心
に
収
録
さ
れ
て
い
る
。
第
二
巻
は
、
株
式
業
務
、

債
券
業
務
、
投
資
信
託
及
び
投
資
法
人
に
関
す
る
業
務
、
付
随
業
務
、
セ
ー
ル
ス
業
務
の
商
品
業
務
に
関
す
る
五
科
目
が
収
録
さ
れ

て
い
る
。
第
三
巻
は
株
式
会
社
法
概
論
、
経
済
・
金
融
・
財
政
の
常
識
、
財
務
諸
表
と
企
業
分
析
、
証
券
税
制
の
関
連
科
目
四
科
目

が
収
録
さ
れ
て
い
る
。
第
四
巻
は
先
物
取
引
、
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
、
特
定
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
等
が
収
録
さ
れ
て
い
る
。

外
務
員
資
格
試
験
が
原
則
と
し
て
本
テ
キ
ス
ト
か
ら
出
題
さ
れ
る
た
め
、
テ
キ
ス
ト
は
間
違
い
が
な
い
よ
う
に
正
確
な
記
述
文
章

に
な
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
硬
い
文
章
に
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
の
は
や
む
を
え
な
い
が
、
受
験
者
か
ら
す
れ
ば
ボ
リ
ュ
ー
ム
が
多

い
う
え
に
、
必
ず
し
も
「
分
か
り
や
す
さ
」
を
考
慮
し
て
編
纂
さ
れ
て
い
る
と
は
言
え
な
い
テ
キ
ス
ト
で
あ
る
。
そ
の
た
め
多
く
の

受
験
者
は
一
般
の
出
版
社
が
発
行
す
る
受
験
参
考
書
や
受
験
問
題
集
で
ポ
イ
ン
ト
中
心
の
学
習
を
し
て
い
る
と
も
聞
く
。
受
験
参
考

書
や
受
験
問
題
集
で
ポ
イ
ン
ト
中
心
の
学
習
に
つ
い
て
は
、
平
易
で
合
格
に
効
率
的
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
は
あ
る
が
法
令
・
諸
規
則
の
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制
定
の
趣
旨
や
経
緯
と
い
う
重
要
な
部
分
が
割
愛
さ
れ
て
い
る
と
い
う
と
こ
ろ
に
大
き
な
デ
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
少
な
く
と
も
テ
キ

ス
ト
と
受
験
参
考
書
、
受
験
問
題
集
の
併
用
が
受
験
者
に
と
っ
て
真
の
外
務
員
の
姿
を
理
解
す
る
の
に
必
要
と
考
え
る
。
こ
の
点
か

ら
す
れ
ば
テ
キ
ス
ト
の
編
纂
に
つ
い
て
も
一
段
の
工
夫
が
あ
れ
ば
、
受
験
者
へ
の
便
宜
が
増
す
と
と
も
に
試
験
の
一
般
へ
の
開
放
の

理
由
の
一
つ
で
あ
る
証
券
投
資
知
識
の
普
及
・
啓
発
に
も
役
立
つ
の
で
は
な
か
ろ
う
か
。

８
　
む
す
び
に
変
え
て

日
証
協
の
外
務
員
資
格
試
験
は
一
九
六
六
年
に
開
始
さ
れ
て
か
ら
四
六
年
が
経
過
す
る
。
導
入
当
時
の
証
券
市
場
に
お
け
る
コ
ン

プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
状
況
や
自
主
規
制
に
対
す
る
証
券
界
内
外
の
認
識
か
ら
す
る
と
、
約
半
世
紀
の
間
に
外
務
員
資
格
試
験
は
自
主
規

制
機
能
の
発
展
・
強
化
に
大
き
な
一
端
を
担
っ
て
き
た
と
い
え
る
。
さ
ら
に
二
〇
〇
三
年
に
外
務
員
資
格
更
新
研
修
（
18
）（

以
下
、「
更
新

研
修
」
と
い
う
）
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
外
務
員
は
外
務
員
登
録
後
五
年
ご
と
に
更
新
研
修
を
受
講
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

こ
と
に
な
っ
た
。
こ
れ
に
よ
り
、
外
務
員
は
変
化
が
激
し
い
時
代
に
お
い
て
法
令
・
諸
規
則
の
改
正
点
を
再
学
習
出
来
る
こ
と
に
な

っ
た
。
毎
年
三
万
〜
四
万
人
の
外
務
員
登
録
者
が
更
新
研
修
を
受
講
し
て
お
り
、
外
務
員
資
格
試
験
の
レ
ベ
ル
ア
ッ
プ
と
の
相
乗
効

果
が
期
待
出
来
る
。

一
九
六
六
年
の
導
入
後
、
マ
ー
ク
シ
ー
ト
化
、
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
化
、
更
新
研
修
と
い
っ
た
改
革
を
行
う
一
方
で
、
試
験
の
一
般
開

放
を
実
現
し
て
い
る
。
こ
の
歩
み
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
お
け
る
試
験
制
度
と
比
較
し
て
も
遜
色
は
な
い
も
の
と
い
え
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
課
題
で
指
摘
し
た
通
り
今
後
の
改
善
点
も
多
く
あ
る
の
で
、
関
係
者
に
よ
る
更
な
る
努
力
を
期
待
し
た
い
。
米

国
で
は
、
資
産
運
用
業
務
の
発
展
・
拡
大
に
伴
い
Ｒ
Ｉ
Ａ
（
投
資
顧
問
業
）
（
19
）

に
対
す
る
資
格
試
験
（
シ
リ
ー
ズ
65
又
は
66
）
が
あ
る

だ
け
で
な
く
、
金
融
規
制
改
革
法
（
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
）
に
よ
り
、「
多
く
の
投
資
家
達
は
Ｒ
Ｒ
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
違
い
を
理
解
し
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て
お
ら
ず
、
プ
ロ
と
し
て
同
じ
規
制
が
適
用
さ
れ
る
べ
き
だ
」
（
20
）

と
し
て
こ
れ
ま
で
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
適
用
さ
れ
て
き
た
受
託
者
責
任

（F
iduciary

D
uty

）
が
Ｒ
Ｒ
に
対
し
て
も
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
は
、
ア
ド
バ
イ
ス
に
対
す
る
フ
ィ
ー
は
投
資
顧
問
法
の

適
用
除
外
を
受
け
る
こ
と
は
出
来
な
い
特
別
な
報
酬
に
該
当
す
る
の
で
は
な
い
か
と
み
な
さ
れ
た
た
め
で
あ
る
。
我
が
国
で
も
い
ず

れ
投
資
顧
問
業
に
対
す
る
資
格
試
験
の
導
入
も
議
題
に
上
が
っ
て
く
る
と
考
え
る
、
そ
れ
と
と
も
に
、
資
産
管
理
業
務
が
進
展
・
定

着
す
れ
ば
、
外
務
員
に
対
す
る
受
託
者
責
任
（F

iduciary
D

uty

）
を
外
務
員
資
格
試
験
の
試
験
科
目
や
出
題
範
囲
と
し
て
検
討
す

る
時
代
も
遠
か
ら
ず
到
来
す
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

特
別
会
員
一
種
外
務
員
は
、
公
共
債
、
投
資
信
託
等
、
国
債
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
等
の
取
扱
い
が
出
来
る
者

特
別
会
員
二
種
外
務
員
は
、
公
共
債
、
投
資
信
託
等
の
取
扱
い
が
出
来
る
者

特
別
会
員
四
種
外
務
員
は
、
損
保
代
理
店
等
に
お
い
て
投
資
信
託
等
、
天
候
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
取
扱
い
が
出
来
る
者

（
２
）

日
証
協
「
協
会
員
の
外
務
員
の
資
格
、
登
録
等
に
関
す
る
規
則
」
第
二
条

（
３
）

日
証
協
「
協
会
員
の
内
部
管
理
責
任
者
等
に
関
す
る
規
則
第
一
四
条

（
４
）

F
inancialIndustry

R
egulatory

A
uthority

金
融
取
引
業
規
制
機
構
、
二
〇
〇
七
年
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
自
主
規
制
部
門
が
統

合
し
て
生
ま
れ
た
米
国
の
自
主
規
制
機
関

（
５
）

一
九
六
五
年
の
証
券
取
引
法
改
正
前
は
、
大
蔵
大
臣
に
届
け
出
る
届
出
制
（
証
券
会
社
は
外
務
員
を
雇
用
し
た
と
き
は
、
証
券
業
協
会
を

経
由
し
て
届
け
出
る
）
で
あ
り
、
ま
た
従
業
員
の
氏
名
・
生
年
月
日
・
住
所
等
を
証
券
業
協
会
に
登
録
す
る
自
主
規
制
と
し
て
の
登
録
制

が
並
行
し
て
い
た
。
ま
た
、
一
九
七
五
年
以
降
「
認
定
制
度
」
と
し
て
①
現
在
管
理
職
で
、
証
券
業
務
に
三
年
以
上
従
事
、
②
過
去
に
管
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理
職
で
、
証
券
業
務
に
五
年
以
上
従
事
、
③
過
去
に
役
員
で
証
券
業
務
に
三
年
以
上
従
事
し
た
者
に
無
資
格
で
外
務
員
の
職
務
を
行
わ
せ

る
こ
と
が
出
来
た
が
、
二
〇
〇
四
年
に
廃
止
さ
れ
た
。

（
６
）

東
京
証
券
業
協
会
（
当
時
、
現
日
証
協
）
は
、
一
九
五
一
年
五
月
に
旧
東
京
証
券
業
協
会
に
登
録
す
る
外
務
員
は
、
東
京
有
価
証
券
講
習

所
の
講
習
終
了
者
又
は
資
格
試
験
の
合
格
者
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
。
中
央
商
科
短
期
大
学
証
券
学
科
卒
業
者
に
も
同
様
に

終
了
者
の
扱
い
に
し
て
い
る
。

（
７
）

大
阪
証
券
業
協
会
（
当
時
、
現
日
証
協
）
が
一
九
六
四
年
三
月
に
制
定
し
た
公
正
慣
習
規
則
「
証
券
従
業
員
に
関
す
る
規
則
」
で
は
、
協

会
員
の
従
業
員
の
う
ち
外
務
員
と
し
て
外
務
行
為
に
従
事
さ
せ
る
も
の
と
し
て
、
外
務
員
資
格
試
験
合
格
者
と
大
阪
証
券
研
修
所
規
程
に

よ
る
新
任
者
課
程
高
等
科
も
し
く
は
外
務
員
課
程
修
了
者
と
し
て
い
る
。

（
８
）

当
時
は
、
全
国
一
斉
に
行
わ
れ
る
こ
と
か
ら
「
全
国
統
一
外
務
員
資
格
試
験
」
と
い
わ
れ
た
。

（
９
）

日
証
協
　
協
会
員
代
表
者
宛
通
知
　
一
九
八
五
年
二
月
二
〇
日

（
10
）

東
京
、
大
阪
等
の
大
都
市
で
は
受
験
会
場
と
し
て
大
学
の
学
舎
を
手
当
て
す
る
場
合
が
多
か
っ
た
が
、
そ
の
た
め
、
日
曜
日
に
限
ら
れ
、

都
心
部
に
近
い
会
場
の
手
当
て
は
困
難
で
あ
っ
た
。

（
11
）

二
〇
一
一
年
一
月
の
改
正
で
、
受
験
回
数
に
か
か
わ
ら
ず
三
〇
日
と
さ
れ
た
。

（
12
）

窪
田
正
也
「
全
米
証
券
業
協
会
の
登
録
お
よ
び
資
格
試
験
の
現
状
に
つ
い
て
」『
証
券
業
報
』
日
本
証
券
業
協
会
　
二
八
六
号
　
四
七
〜
四

八
頁
　
一
九
七
四
年
五
月

（
13
）

Principal

は
、
一
九
六
五
年
一
〇
月
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
特
別
調
査
に
基
づ
く
改
革
の
一
つ
と
し
て
新
設
さ
れ
た
（
窪
田
四
八
頁
）。

（
14
）

一
種
試
験
、
二
種
試
験
及
び
会
員
内
部
管
理
責
任
者
資
格
試
験
に
つ
い
て
日
本
版
の
試
験
を
英
語
に
翻
訳
し
、
実
施
し
て
い
る
。

（
15
）

Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ａ
は
、
国
際
証
券
市
場
に
お
け
る
取
引
慣
行
及
び
規
制
の
調
和
を
図
り
、
メ
ン
バ
ー
間
の
情
報
交
換
及
び
理
解
を
促
進
し
、
国
際
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証
券
市
場
の
健
全
な
発
展
に
寄
与
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
一
九
八
八
年
に
設
立
さ
れ
た
。
メ
ン
バ
ー
は
各
国
（
地
域
）
証
券
市
場
の
自

主
規
制
機
関
及
び
業
界
団
体
で
、
一
五
か
国
（
地
域
）
一
六
団
体
、
オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
一
か
国
一
団
体
が
加
盟
し
て
い
る
。

（
16
）

相
互
認
証
の
タ
イ
プ
の
一
つ
（m

utualrecognition

）
で
、
他
に
は
相
手
方
の
了
解
を
得
て
い
な
い
場
合
の
片
務
的
認
証
（unilateral

recognition

）
が
あ
る
。
Ｉ
Ｃ
Ｓ
Ａ
の
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
は
片
務
的
認
証
に
つ
い
て
も
確
認
す
る
こ
と
と
し
て
い
る
。

（
17
）

窪
田
正
也
　
前
掲
書
　
四
八
頁

（
18
）

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
外
務
員
資
格
更
新
研
修
に
該
当
す
る
も
の
は
、
継
続
研
修
（F

irm
E

lem
ent

continuing
education

）
で
あ
り
、
証
券
会

社
は
毎
年
、
証
券
に
関
す
る
知
識
の
向
上
、
技
術
面
、
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
リ
ズ
ム
を
高
め
る
た
め
の
書
面
に
よ
る
研
修
を
行
う
。

（
19
）

R
egistered

Investm
entA

dviser

（
独
立
の
投
資
顧
問
業
者
「
Ｒ
Ｉ
Ａ
」
と
い
わ
れ
る
）

（
20
）

二
〇
一
〇
年
一
月
一
四
日
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
メ
ア
リ
ー
・
シ
ャ
ピ
ロ
氏
の
議
会
・
金
融
危
機
調
査
委
員
会
に
お
け
る
証
言
。
詳
し
く
は
拙

稿
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
登
録
外
務
員
（
Ｒ
Ｒ
）
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
を
適
用
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』

Ｎ
ｏ．

一
六
六
二
　
日
本

証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
　
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
及
び
拙
稿
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
登
録
外
務
員
（
Ｒ
Ｒ
）
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）

を
適
用
（
２
）」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
六
六
三
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
　
二
〇
一
〇
年
一
二
月
参
照

参
考
文
献

・
「
外
務
員
必
携
」
第
一
巻
〜
第
四
巻
　
日
本
証
券
業
協
会

・
「
証
券
業
報
」
日
本
証
券
業
協
会
　
二
八
六
号
　
一
九
七
四
年
五
月

・
「
続
証
券
十
年
史
」
大
阪
証
券
業
協
会
　
一
九
六
一
年

・
「
統
合
一
〇
年
の
歩
み
」
日
本
証
券
業
協
会
　
一
九
八
三
年
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・
日
証
協
・
協
会
員
代
表
者
通
知
「『
外
務
員
資
格
試
験
制
度
に
関
す
る
検
討
状
況
に
つ
い
て
（
論
点
整
理
）』
に
つ
い
て
」（
日
証
協
（
資
）
二
一
第

一
八
七
号
　
二
〇
〇
九
年
六
月
一
一
日
）

・
日
証
協
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
　w

w
w

.jsda.or.jp

・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
　
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
　w

w
w

.finra.org

・
プ
ロ
メ
ト
リ
ッ
ク
社
　
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
　w

w
w

.prom
etric-jp.com

/service/index.htm
l

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）

（41）



（42）

は
じ
め
に

近
年
、
顕
著
な
世
界
的
趨
勢
と
し
て
、
民
間
企
業
に
お
い
て
は
株
主
利
益
最
大
化
だ
け
で
な
く
、
企
業
の
社
会
的
責
任
（
Ｃ
Ｓ
Ｒ
）

が
重
視
さ
れ
、
環
境
対
策
や
社
会
貢
献
な
ど
の
社
会
貢
献
が
評
価
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。
こ
れ
は
、「
ビ
ジ
ネ
ス
の
社

会
化
」
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
フ
ァ
ン
ド
投
資
に
お
い
て
も
、
金
銭
的
な
収
益
だ
け
で
な
く
、
社
会
貢
献
や
環
境
対
策
な
ど

を
重
視
す
る
も
の
が
現
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
二
つ
の
投
資
収
益
や
投
資
目
標
を
設
定
し
た
投
資
は
、
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
（D

ouble
B

ottom
Line

、
以
下

Ｄ
Ｂ
Ｌ
）
投
資
と
い
わ
れ
、
投
資
家
に
対
し
て
市
場
実
勢
の
リ
タ
ー
ン
を
提
供
す
る
（
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
）
一
方
、
地

域
社
会
や
環
境
面
で
の
貢
献
（
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
）
を
重
視
す
る
も
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
地
域
社
会
へ
の
貢
献
と
環
境

面
の
貢
献
を
区
別
し
、
三
つ
の
投
資
目
標
を
設
定
し
て
い
る
も
の
は
、
ト
リ
プ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
（T

riple
B

ottom
Line

）
投
資

と
い
わ
れ
る
。

近
年
、
日
本
で
は
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
や
農
林
業
フ
ァ
ン
ド
、
風
力
発
電
や
小
水
力
発
電
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が
設
立
さ
れ
て
い
る
（
１
）。

こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
に
は
、
様
々
な
種
類
が
あ
る
が
、
一
般
の
個
人
か
ら
出
資
を
集
め
て
い
る
も
の
も
多
く
、
そ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド

で
は
、
金
銭
的
な
収
益
だ
け
で
な
く
、
地
域
や
環
境
面
で
の
貢
献
を
目
指
し
た
投
資
が
行
わ
れ
て
お
り
、
こ
れ
は
Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資
と
み

な
す
こ
と
が
で
き
る
。
さ
ら
に
、
今
後
も
こ
の
よ
う
な
投
資
が
増
加
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

米
国
の
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
投
資
フ
ァ
ン
ド

松
尾
　
順
介



他
方
、
米
国
で
は
、
不
動
産
を
対
象
と
し
た
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
形
態
で
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資
フ
ァ
ン
ド
が

設
立
さ
れ
、
拡
大
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
に
は
、
低
所
得
地
域
に
お
け
る
地
域
活
性
化
を
目
的
と
し
た
も
の
が
多
く
、
地

域
の
雇
用
促
進
や
イ
ン
フ
ラ
投
資
、
さ
ら
に
環
境
改
善
に
寄
与
し
て
い
る
と
さ
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
ま
ず
、
米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
デ
ボ
ラ
・
ラ
フ
ラ
ン
チ
、
ベ
ル
デ
ン
・
ハ
ル
・
ダ
ニ
エ
ル
ズ
ら
の
共

著T
he

D
ouble

B
ottom

Line
H

andbook:
A

P
ractitioner's

G
uide

to
R

egional
D

ouble
B

ottom
Line

Investm
ent

Initiatives
and

F
und

に
依
拠
し
て
、
そ
の
基
本
的
な
内
容
や
類
型
を
概
観
し
た
上
で
、
彼
ら
の
共
著
論
文"T

he
T

en
K

eys
T

o

D
ouble

B
ottom

Line
(D

B
L)F

und
Success"

を
取
り
上
げ
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
運
用
の
コ
ン
セ
プ
ト
や
ス
キ
ー
ム
を
紹
介
す
る
。

１
　
米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資
フ
ァ
ン
ド

Ｄ
Ｂ
Ｌ
と
は
、
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
と
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
か
ら
な
り
、
前
者
は
、
銀
行
、
保
険
、
年
金
基
金
、

財
団
、
基
金
、
富
裕
層
な
ど
の
投
資
家
に
対
し
て
、
市
場
実
勢
の
リ
タ
ー
ン
を
提
供
す
る
こ
と
を
目
標
と
し
、
後
者
は
雇
用
形
成
、

付
加
価
値
創
出
、
地
域
活
性
化
、
中
低
所
得
層
の
ス
マ
ー
ト
・
グ
ロ
ー
ス
に
よ
っ
て
、
測
定
可
能
な
経
済
的
・
社
会
的
・
環
境
的
リ

タ
ー
ン
を
創
出
す
る
こ
と
を
目
標
と
し
て
い
る
（
２
）。

米
国
で
は
、
一
九
九
〇
年
代
後
半
以
降
、
こ
の
よ
う
な
Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
急
速
に
拡
大
し
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
一

九
九
八
年
以
降
の
約
一
〇
年
間
に
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
六
〇
億
ド
ル
が
投
資
さ
れ
、
そ
の
う
ち
二
五
億
ド
ル
は
地
域
へ
の
投
資
に

向
け
ら
れ
て
い
る
。
特
に
、
ニ
ュ
ー
イ
ン
グ
ラ
ン
ド
、
サ
ウ
ス
・
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
、
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
・
ベ
イ
エ
リ
ア
、
ピ
ュ

ー
ジ
ェ
ッ
ト
湾
、
ノ
ー
ス
ウ
エ
ス
ト
・
ル
イ
ジ
ア
ナ
な
ど
様
々
な
地
域
で
、
地
域
の
経
済
開
発
を
担
う
機
関
が
地
域
投
資
イ
ニ
シ
ア

テ
ィ
ブ
を
導
入
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
投
資
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
は
、
中
低
所
得
地
域
の
経
済
発
展
と
地
域
活
性
化
を
促
進
す
る
た
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め
に
、
様
々
な
市
場
ベ
ー
ス
の
施
策
を
採
用
し
て
い
る
。
そ
の
中
心
的
な
手
法
と
し
て
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
の
収
益
を
目
指
し
て
専
門
の
フ
ァ

ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
運
用
す
る
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
が
利
用
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
地
域
型
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
中
低
所
得
層
の
住
む
旧
市
街
地
や
郊
外
に
お
け
る
不
動
産
や
事
業
に
巨
額
資
金
を
提

供
す
る
こ
と
を
企
図
し
、
出
資
者
は
Ｄ
Ｂ
Ｌ
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
中
心
市
街
地

の
開
発
、
旧
市
街
の
イ
ン
フ
ラ
整
備
、
労
働
力
の
活
用
お
よ
び
購
買
力
の
向
上
を
促
す
も
の
で
あ
る
。

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
が
急
速
に
成
長
し
た
背
景
と
し
て
、
下
記
の
四
つ
の
点
に
お
い
て
、
そ
れ
が
市
場
、
社
会
、
環
境
面
の
課
題
に

応
え
て
い
る
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
①
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
が
エ
ク
イ
テ
ィ
を
集
積
・
動
員
す
る
こ
と
で
、
資
金
調
達
の
困
難
な
デ
ベ

ロ
ッ
パ
ー
や
事
業
に
資
金
調
達
手
段
を
提
供
し
て
い
る
。
②
専
門
の
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
雇
い
、
不
完
全
な
中
低
所
得
層

市
場
に
投
資
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
が
目
標
と
す
る
一
〇
％
台
半
ば
か
ら
後
半
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
の
ト
ラ
ッ
ク
・
レ
コ
ー
ド
を
達

成
し
て
い
る
。
③
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
の
利
害
関
係
者
が
不
動
産
建
設
や
ビ
ジ
ネ
ス
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
に
参
加
す
る
機
会
を
提

供
し
、
そ
れ
に
よ
っ
て
雇
用
や
地
域
活
性
化
を
促
し
て
い
る
。
④
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
既
存
の
都
市
イ
ン
フ
ラ
を
都
心
に
集
中
さ

せ
、
商
業
施
設
や
住
宅
を
輸
送
拠
点
の
近
く
に
配
置
す
る
、
イ
ン
フ
ィ
ル
型
都
市
計
画
を
採
用
す
る
こ
と
で
、
よ
り
ス
マ
ー
ト
で
効

率
的
な
地
域
活
性
化
に
寄
与
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
し
て
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
市
場
実
勢
に
応
じ
た
リ
タ
ー
ン
と
公
正
か
つ
持

続
可
能
な
発
展
が
両
立
す
る
よ
う
な
経
済
的
か
つ
社
会
的
合
意
の
機
会
を
提
供
し
て
い
る
。
今
や
、
未
開
発
の
中
低
所
得
地
域
は
、

地
域
経
済
の
発
展
と
活
性
化
に
貢
献
す
る
だ
け
の
潜
在
力
を
秘
め
た
「
国
内
新
興
市
場
」
と
み
な
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。

つ
ま
り
、
未
利
用
の
中
低
所
得
層
の
資
産
は
、
明
確
な
目
的
を
も
っ
た
投
資
に
よ
っ
て
資
金
が
も
た
ら
さ
れ
る
な
ら
ば
、
地
域
の
経

済
発
展
に
市
場
価
値
を
付
加
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

こ
こ
で
紹
介
し
た
説
明
に
よ
れ
ば
、
米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
側
面
が
強
い
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
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た
だ
し
、
日
本
の
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
ほ
と
ん
ど
す
べ
て
の
都
道
府
県
で
設
立
さ
れ
た
が
、
そ
の
運
用
は
、
再
生
対
象
の
地
域

企
業
の
債
権
買
い
取
り
な
ど
が
中
心
で
あ
り
、
不
良
債
権
処
理
の
側
面
が
強
か
っ
た
（
３
）。

そ
れ
に
対
し
て
、
米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド

は
、
地
域
の
面
的
な
再
生
を
志
向
す
る
側
面
が
強
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

２
　
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
類
型

Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資
に
は
い
く
つ
か
の
種
類
が
あ
る
と
さ
れ
る
。
出
資
者
主
導
型
の
地
域
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
Ｄ

Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
地
域
開
発
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
挙
げ
ら
れ
る
（
４
）。

さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
フ
ァ
ン
ド
と
全
国
フ
ァ
ン
ド
と
に
分
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、
今
の
と
こ
ろ
、
出

資
者
主
導
型
全
国
フ
ァ
ン
ド
は
存
在
し
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
他
方
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
も
重
要
で
あ
る
が
、
マ
ネ

ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
の
場
合
、
全
国
フ
ァ
ン
ド
と
地
域
フ
ァ
ン
ド
の
双
方
が
存
在
し
て
い
る
。
今
ま
で
に
設
立
さ
れ
て
き
た
す
べ
て
の

種
類
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
二
つ
の
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
の
達
成
と
い
う
点
で
成
功
を
収
め
て
き
た
と
さ
れ
て
い
る
（
５
）。

ま
ず
、
出
資
者
主
導
型
地
域
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
の
主
導
的
非
営
利
組
織
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ

ャ
ー
を
雇
い
、
予
め
合
意
さ
れ
た
地
域
の
成
長
・
開
発
計
画
に
沿
っ
て
、
投
資
を
進
め
る
。
こ
の
よ
う
に
地
域
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド

は
、
当
該
地
域
の
主
導
的
組
織
と
緊
密
に
連
携
し
て
お
り
、
地
域
の
経
済
発
展
を
達
成
す
る
た
め
の
重
要
な
要
素
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
全
体
を
統
一
的
に
活
性
化
す
る
よ
う
な
手
法
を
採
用
す
る
場
合
も
あ
り
、
そ
の
際
は
工
業
、

商
業
あ
る
い
は
複
合
利
用
の
不
動
産
、
低
価
格
の
賃
貸
住
宅
お
よ
び
成
長
企
業
（
不
動
産
ベ
ン
チ
ャ
ー
や
事
業
ベ
ン
チ
ャ
ー
な
ど
）

に
投
資
す
る
、
地
域
的
な
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
を
組
織
す
る
こ
と
も
あ
る
。
特
に
、
大
都
市
圏
は
、
そ
の
地
理
的
規
模
に
お
い

て
規
模
の
効
率
性
を
達
成
す
る
上
で
理
想
的
と
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
大
都
市
は
フ
ァ
ン
ド
設
立
や
投
資
の
面
で
十
分
な
規
模
を
有
し

（45）



て
い
る
と
同
時
に
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
リ
ー
ダ
ー
や
地
域
の
リ
ー
ダ
ー
た
ち
が
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
形
成
し
、
信
頼

を
築
き
、
情
報
を
共
有
す
る
と
い
う
面
で
は
十
分
に
集
約
的
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
コ
ラ
ボ
レ
ー
シ
ョ
ン

や
、
新
技
術
開
発
な
ど
が
促
進
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
の
点
を
考
慮
す
る
と
、
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
お

よ
び
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
を
達
成
す
る
上
で
、
大
都
市
圏
で
は
出
資
者
主
導
型
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の

ほ
う
が
経
済
的
か
つ
社
会
的
に
有
利
で
あ
る
。
実
際
、
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
は
大
都
市
圏
で
増
加
し
て
い
る
。

ま
た
、
大
都
市
圏
は
中
低
所
得
地
域
を
地
域
経
済
に
組
み
込
ん
で
い
く
上
で
必
要
と
さ
れ
る
、
経
済
な
い
し

社
会
資
本
形
成
に
と
っ
て
も
理
想
的
と
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
中
低
所
得
地
域
の
企
業
は
、
よ
り
広
範
な
地
域

経
済
に
財
・
サ
ー
ビ
ス
を
販
売
す
る
一
方
、
中
低
所
得
地
域
に
は
、
付
加
価
値
や
雇
用
が
も
た
ら
さ
れ
、
地

域
活
性
化
に
つ
な
が
る
か
ら
で
あ
る
。

次
に
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
専
門
の
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
運
用
す
る

フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
都
市
の
不
動
産
市
場
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
中
か
ら
、
看
過
さ
れ
た
も
の
を
探
し
出
し
、

大
規
模
な
投
資
を
行
う
点
が
特
徴
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
は
、
非

営
利
の
出
資
者
は
お
ら
ず
、
全
国
型
と
地
域
型
に
分
か
れ
る
。
こ
れ
ら
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
規
模
は
大
き
く
、

そ
の
投
資
は
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
四
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
株
式
投
資
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
フ
ァ
ン
ド
が

大
規
模
の
新
規
の
商
業
・
工
業
な
い
し
住
宅
開
発
を
行
う
こ
と
で
、
旧
市
街
地
は
大
き
く
様
変
わ
り
す
る
。

な
お
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
Ｄ
Ｂ
Ｌ
事
業
金
融
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
対
象
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
な
い
し
メ

ザ
ニ
ン
で
あ
り
、
成
長
性
の
あ
る
事
業
を
全
国
ブ
ラ
ン
ド
に
育
て
る
こ
と
を
試
み
て
お
り
、
そ
の
事
業
に
は
、

マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
が
所
有
し
て
い
る
も
の
も
含
ま
れ
て
い
る
。
大
半
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン

（46）

図表１　DBL投資ファンドの類型

（出所）La Franchi, Deborah, Erin Flynn, James Nixon, Joseph Gross and Belden Hull Daniels. 2007.
The Double Bottom Line Handbook, http://www.sdsgroup.com/dbl-handbook.html, 11ページ。

出資者主導型ファンド 出資者主導型地域ファンド 出資者主導型全国ファンド
マネージャー主導型フ
ァンド

マネージャー主導型地域ファ
ンド

全国ファンド地域ファンド

マネージャー主導型全国ファ
ンド



ド
は
、
必
ず
し
も
特
定
地
域
に
限
定
し
て
投
資
を
行
う
も
の
で
は
な
く
、
投
資
機
会
を
探
り
な
が
ら
、

様
々
な
都
市
の
案
件
に
お
い
て
大
規
模
な
投
資
を
行
う
。

第
三
に
、
地
域
開
発
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
フ
ァ
ン
ド
（
以
下
、
Ｃ
Ｄ
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
）
に

は
、
出
資
者
主
導
型
と
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
と
が
あ
る
が
、
大
部
分
は
地
域
限
定
型
で
あ
る
。
Ｃ
Ｄ

Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
は
、
低
迷
し
た
地
域
の
雇
用
を
促
進
し
、
起
業
意
欲
を
高
め
、
付
加
価
値
を
向
上
さ
せ

る
た
め
、
中
低
所
得
地
域
の
個
人
企
業
へ
の
投
資
な
ど
の
手
法
を
駆
使
し
て
い
る
。

こ
の
三
つ
の
フ
ァ
ン
ド
類
型
を
敷
衍
す
れ
ば
、
出
資
者
主
導
型
は
、
地
域
の
行
政
機
関
や
Ｎ
Ｐ
Ｏ

（
こ
こ
で
い
う
非
営
利
の
出
資
者
）
が
主
導
し
、
様
々
な
投
資
資
金
を
集
め
て
設
立
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、

外
部
の
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
雇
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
に
対
し
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主

導
型
は
専
門
の
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
有
す
る
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
が
投
資
家
の
資
金
を
集
め

て
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
・
運
用
す
る
も
の
で
あ
り
、
行
政
や
Ｎ
Ｐ
Ｏ
は
関
与
し
な
い
。
さ
ら
に
、
Ｃ
Ｄ
Ｖ

Ｃ
は
、
こ
の
よ
う
な
投
資
を
自
己
資
金
で
賄
う
も
の
を
指
す
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
日
本
の
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
は
、
出
資
者
主
導
型
と
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導

型
が
と
も
に
存
在
し
て
い
る
。
前
者
は
、
地
元
自
治
体
や
行
政
機
関
の
主
導
に
よ
り
設
立
さ
れ
、
そ
の

投
資
資
金
に
は
公
的
な
資
金
や
地
域
金
融
機
関
の
資
金
も
含
ま
れ
て
い
る
。
後
者
は
、
地
域
再
生
フ
ァ

ン
ド
を
手
掛
け
る
フ
ァ
ン
ド
運
用
会
社
が
地
域
金
融
機
関
と
連
携
し
て
設
立
し
た
も
の
で
あ
る
（
６
）。

（47）

図表２　ファンド類型別のファンド数・資金調達額

（出所）図表１に同じ。12～13ページ。

マネージャー主導型DBL事業金融ファンド 5 8.42億ドル
地域開発ベンチャー・キャピタル・ファンド 60

資金調達額ファンド数

8.70億ドル

出資者主導型DBL不動産ファンド 14 12.8億ドル
出資者主導型DBL事業金融ファンド 6 7.56億ドル
マネージャー主導型DBL不動産ファンド 5 22.5億ドル



３
　
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
成
功
要
因

デ
ボ
ラ
・
ラ
フ
ラ
ン
チ
、
ベ
ル
デ
ン
・
ハ
ル
・
ダ
ニ
エ
ル
ズ
は
、
共
著
論
文
（
７
）

の
中
で
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
成
功
要
因
と
し
て
以

下
の
一
〇
項
目
を
挙
げ
て
い
る
。
両
者
は
、
前
節
で
紹
介
し
たT

he
D

ouble
B

ottom
Line

H
andbook

の
共
著
者
で
あ
る
と
と
も
に
、

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
会
社
の
経
営
ト
ッ
プ
を
務
め
て
い
る
。
デ
ボ
ラ
・
ラ
フ
ラ
ン
チ
氏
は
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
設
立
・
運
用
会

社
、
ス
ト
ラ
テ
ジ
ッ
ク
・
デ
ベ
ロ
ッ
プ
メ
ン
ト
・
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
ズ
（Strategic

D
evelopm

ent
Solutions

、
以
下
Ｓ
Ｄ
Ｓ
）
の

設
立
者
・
Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
る
。
Ｓ
Ｄ
Ｓ
は
、
低
所
得
地
域
の
活
性
化
と
環
境
改
善
を
図
る
投
資
戦
略
を
提
供
し
て
お
り
、
市
場
ベ
ー
ス

の
社
会
・
環
境
面
の
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
を
提
供
す
べ
く
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
／
Ｔ
Ｂ
Ｌ
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
・

運
営
を
行
っ
て
い
る
。
ま
た
、
低
所
得
地
域
に
対
し
て
非
営
利
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
戦
略
の
立
案
と
資
金
も
提
供
し
て
い
る
（
８
）。

Ｓ

Ｄ
Ｓ
の
提
携
先
が
、
エ
コ
ノ
ミ
ッ
ク
・
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
・
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
イ
ン
ク
（E

con
om

ic
In

n
ovation

International,Inc.

以
下
Ｅ
Ｉ
Ｉ
）
で
あ
り
、
そ
の
設
立
者
・
Ｃ
Ｅ
Ｏ
が
ベ
ル
デ
ン
・
ハ
ル
・
ダ
ニ
エ
ル
ズ
氏
で
あ
る
。
Ｅ
Ｉ
Ｉ

は
、
都
市
の
諸
問
題
の
解
決
を
使
命
と
し
て
、
一
九
七
〇
年
に
ボ
ス
ト
ン
で
設
立
さ
れ
、
Ｓ
Ｄ
Ｓ
な
ど
と
連
携
し
な
が
ら
、
Ｄ
Ｂ

Ｌ
／
Ｔ
Ｂ
Ｌ
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
を
運
用
し
て
い
る
。
運
用
資
金
は
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
以
上
で
あ
り
、
米
国

だ
け
で
な
く
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
や
ア
ジ
ア
に
も
投
資
し
て
い
る
。
ま
た
、
ダ
ニ
エ
ル
ズ
氏
は
ハ
ー
バ
ー
ド
や
Ｍ
Ｉ
Ｔ
で
長
年
に
わ
た
っ

て
教
壇
に
立
っ
て
い
る
（
９
）。

し
た
が
っ
て
、
以
下
の
一
〇
項
目
は
、
彼
ら
の
実
際
の
取
り
組
み
か
ら
経
験
的
に
導
き
出
さ
れ
た
も
の
と

考
え
ら
れ
る
。

①
　
「
国
内
新
興
市
場
」
と
し
て
の
中
低
所
得
地
域
へ
の
投
資：

そ
の
目
的
は
、
雇
用
と
付
加
価
値
創
出
だ
け
で
な
く
、
地
域
活
性

化
に
貢
献
す
る
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
ア
プ
ロ
ー
チ
は
、
こ
れ
ら
の
地
域
を
「
低
開
発
」
と
す
る
長
年
の
偏
見
を
取

り
除
き
、「
国
内
新
興
市
場
」
へ
と
見
方
を
変
化
さ
せ
る
も
の
で
あ
る
。
従
来
、
低
所
得
地
域
に
対
し
て
は
、「
隔
離
」
政
策
が
採

（48）



用
さ
れ
、
当
該
地
域
だ
け
の
再
建
に
焦
点
を
当
て
た
も
の
で
あ
り
、
こ
の
政
策
で
は
、
開
発
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
実
施
は
わ
ず
か
な

交
付
金
や
補
助
金
に
大
き
く
左
右
さ
れ
て
き
た
。
し
か
し
、
最
近
の
取
り
組
み
で
は
、
低
所
得
地
域
の
活
性
化
計
画
は
、
こ
れ
ら

の
地
域
が
よ
り
大
き
な
地
域
に
統
合
さ
れ
る
こ
と
で
奏
功
す
る
こ
と
を
示
し
、
高
く
評
価
さ
れ
て
い
る
。

②
　
地
域
経
済
全
体
へ
の
貢
献：

中
低
所
得
地
域
の
過
小
評
価
資
産
が
再
評
価
さ
れ
、
有
効
活
用
さ
れ
る
こ
と
で
、
地
域
の
経
済
発

展
に
市
場
価
値
が
付
加
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
取
り
組
み
に
は
、
地
域
経
済
の
発
展
を
促
進
す
る
非
雇
用
労
働
力
の
生
産
的
活
用
、

低
所
得
地
域
か
ら
国
内
外
の
よ
り
広
範
囲
な
市
場
へ
の
財
・
サ
ー
ビ
ス
の
輸
出
、
過
小
評
価
不
動
産
の
開
発
、
未
利
用
の
イ
ン
フ

ラ
の
生
産
的
活
用
な
ど
を
含
ん
で
い
る
。

③
　
二
つ
の
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
を
満
足
さ
せ
る
だ
け
の
フ
ァ
ン
ド
規
模：

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
十
分
に
大
き
な
市
場
を
有
し
、
相
当

規
模
の
投
資
を
行
う
こ
と
で
、
能
力
の
高
い
、
実
績
の
あ
る
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
誘
引
す
る
必
要
が
あ
る
。
つ
ま
り
、

高
度
な
ス
キ
ル
を
も
っ
た
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
有
し
、
相
当
規
模
の
投
資
を
行
う
こ
と
で
、
二
つ
の
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
に

お
い
て
期
待
収
益
が
達
成
さ
れ
、
機
関
投
資
家
の
信
頼
も
獲
得
で
き
る
。
し
た
が
っ
て
、
か
な
り
の
資
金
規
模
の
フ
ァ
ン
ド
を
組

成
す
る
必
要
が
あ
る
。
左
の
図
表
３
は
、
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
の
例
で
あ
る
。

④
　
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
地
域
の
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
の
強
力
な
支
援：

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
に
成
功
す
る
に
は
、
そ
の

地
域
の
非
営
利
の
リ
ー
ダ
ー
た
ち
が
、
組
織
の
壁
を
越
え
た
協
力
関
係
を
有
し
て
い
る
必
要
が
あ
る
。
そ
う
し
て
初
め
て
、
人
的

資
本
、
技
術
、
資
金
、
イ
ン
フ
ラ
な
ど
の
相
異
な
る
資
本
を
統
合
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
つ
ま
り
、
地
域
型
の
フ
ァ
ン
ド
設

立
の
牽
引
役
と
な
る
の
は
、
こ
の
よ
う
な
地
域
の
利
害
関
係
者
で
あ
る
。

⑤
　
非
営
利
目
的
の
フ
ァ
ン
ド
出
資
者
に
よ
る
設
立
と
監
督：

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
お
い
て
は
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
と
地

域
の
非
営
利
の
パ
ー
ト
ナ
ー
と
が
協
力
関
係
を
形
成
す
る
こ
と
で
、
高
く
評
価
さ
れ
、
そ
の
非
営
利
の
パ
ー
ト
ナ
ー
が
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
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ァ
ン
ド
を
監
督
す
る
場
合
、
最
も
よ
い
結
果
が
も
た
ら
さ
れ
る
。
な
お
、
こ

の
非
営
利
の
フ
ァ
ン
ド
出
資
者
の
役
割
は
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
の

人
選
、
そ
の
契
約
条
項
の
交
渉
、
資
金
調
達
支
援
、
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ

イ
ン
の
達
成
の
監
視
、
地
域
支
援
の
得
ら
れ
な
い
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
排
除
、

雇
用
や
付
加
価
値
創
出
に
つ
な
が
る
役
割
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
監
査
と
開
示
、

運
用
手
数
料
と
収
益
分
配
へ
の
参
加
、
な
ど
で
あ
る
。

⑥
　
実
績
の
あ
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ

ー
の
従
事：

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
成
功
要
因
は
、
誰
も
が
損
失
と
し
か

み
な
さ
な
か
っ
た
も
の
に
対
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
価
値
を

見
出
す
と
こ
ろ
に
あ
る
。
つ
ま
り
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
投
資
の

本
質
は
、
逆
張
り
に
あ
り
、
そ
の
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
過
小
評

価
さ
れ
た
資
産
に
ス
ポ
ッ
ト
を
当
て
、
市
場
の
障
壁
を
除
去
す
る
こ
と
に
よ

っ
て
の
み
利
益
を
あ
げ
う
る
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
の
活
動
は
、
証
券
市
場
で
の
裁
定
取
引
が
投
資
家
間
の
利
益
移
転
に

よ
っ
て
収
益
を
生
み
出
す
の
と
は
異
な
り
、
新
し
い
価
値
創
造
で
あ
る
。
さ

ら
に
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
投
資
家
に
元
本
と
七
〜
九
％
の
リ

タ
ー
ン
を
提
供
し
て
初
め
て
、
収
益
が
分
配
さ
れ
る
。
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー

ジ
ャ
ー
は
リ
ス
ク
管
理
と
投
資
機
会
の
発
見
に
長
け
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な

（50）

図表３　Genesis LA Family of Fundsの組織図

Genesis LA
(Sponsor)
Not-for-profit
8 Staff

Board of Directors

Genesis Real
Estate Fund I

$85 Million

Mgr:
Shamrock

Genesis Real
Estate Fund II

$102 Million

Mgr:
Shamrock

Genesis 
Workforce
Housing Fund

$103 Million

Mgr: Phoenix
Realty Group

Genesis 
Growth
Fund I

$30 Million

Mgr: Fulcrum
Capital

Genesis NMTC
Fund

$80 Million

Mgr: Genesis
LA

Genesis
Community
Investment
Fund

$1 Million

Mgr: Genesis
LA

（出所）Daniels, Belden Hull, and Deborah La Franchi（2006）、８ページ。



い
。

⑦
　
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
な
く
し
て
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
な
し：

機
関
投
資
家
が
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
継
続
的
に

投
資
す
る
の
は
、
市
場
実
勢
に
応
じ
た
リ
タ
ー
ン
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。
最
近
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク

イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
の
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
は
、
低
所
得
地
域
の
活
性
化
に
投
資
機
会
を
見
出
す
際
、
市
場
の
不
完
全
性
の
要
因
を
五

つ
挙
げ
て
い
る
。
そ
れ
は
、
不
完
全
な
リ
ス
ク
評
価
・
分
散
メ
カ
ニ
ズ
ム
、
高
い
情
報
・
取
引
コ
ス
ト
、
市
場
の
偏
見
、
非
効
率

な
市
場
競
争
お
よ
び
市
場
抑
圧
的
な
政
策
で
あ
る
。

⑧
　
規
模
の
大
き
な
機
関
投
資
家
の
獲
得：

近
年
、
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
を
行
っ
て
き
た
の
は
、
全
米
規
模
の
商
業
銀
行
、
財

団
、
保
険
、
年
金
基
金
、
非
営
利
企
業
、
大
学
基
金
、
労
組
基
金
、
富
裕
層
な
ど
で
あ
り
、
こ
れ
ら
の
投
資
家
が
継
続
的
に
投
資

を
行
っ
て
き
た
の
で
あ
る
。
そ
の
理
由
は
、
期
待
す
る
投
資
収
益
率
を
満
足
で
き
た
か
ら
に
他
な
ら
な
い
が
、
そ
れ
ぞ
れ
の
機
関

投
資
家
に
よ
っ
て
、
こ
れ
以
外
の
投
資
誘
因
も
存
在
す
る
。
例
え
ば
、
商
業
銀
行
に
と
っ
て
重
要
な
こ
と
は
、
平
均
的
な
リ
タ
ー

ン
よ
り
も
高
い
収
益
を
あ
げ
ら
れ
る
か
ど
う
か
で
あ
る
が
、
財
団
に
と
っ
て
は
、「
プ
ロ
グ
ラ
ム
・
リ
レ
ー
テ
ィ
ッ
ド
・
イ
ン
ベ

ス
ト
メ
ン
ト
」（PR

Is

）
で
あ
る
（
10
）。

⑨
　
単
一
の
フ
ァ
ン
ド
で
は
な
く
、
長
期
の
開
発
を
担
い
う
る
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
の
形
成：

Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
者
の

使
命
は
単
一
の
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
す
る
こ
と
で
は
な
く
、
フ
ァ
ミ
リ
ー
・
フ
ァ
ン
ド
を
構
成
し
、
長
期
に
わ
た
り
持
続
可
能
な
仕

組
み
を
構
築
す
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
中
低
所
得
地
域
に
長
期
的
な
経
済
発
展
が
も
た
ら
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
左
の
図

表
４
に
示
さ
れ
る
よ
う
に
、
フ
ァ
ン
ド
Ⅰ
が
四
、
五
年
の
期
間
内
に
全
資
金
の
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
投
資
し
、
八
年
目
ま
で
に
投

資
を
回
収
す
る
。
こ
れ
を
ベ
ー
ス
に
し
て
、
四
年
目
ま
で
に
フ
ァ
ン
ド
Ⅱ
の
組
成
を
開
始
す
る
。
フ
ァ
ン
ド
Ⅰ
の
成
功
は
よ
り
規

模
の
大
き
な
フ
ァ
ン
ド
Ⅱ
の
組
成
に
つ
な
が
り
、
そ
れ
が
成
功
す
れ
ば
、
さ
ら
に
規
模
の
大
き
な
フ
ァ
ン
ド
Ⅲ
が
組
成
さ
れ
る
。
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こ
の
よ
う
に
フ
ァ
ン
ド
が
リ
ス
ク
調
整
済
み
の
リ
タ
ー
ン
を
生

み
出
す
限
り
、
フ
ァ
ン
ド
は
拡
大
し
、
地
域
の
利
害
関
係
者
に

雇
用
、
付
加
価
値
お
よ
び
健
全
な
環
境
を
提
供
す
る
こ
と
に
な

る
。

⑩
　
ス
マ
ー
ト
・
グ
ロ
ー
ス
・
フ
ァ
ン
ド
の
三
つ
の
Ｅ：

経
済

（E
conom

y

）
の
繁
栄
、
社
会
的
公
平
性
（E

quity

）
お
よ
び

健
全
な
環
境
（E

nvironm
ent

）
が
創
出
さ
れ
る
よ
う
な
投
資

設
計：

こ
れ
ら
の
三
つ
の
Ｅ
は
相
互
に
補
強
し
あ
う
関
係
で
あ

り
、
持
続
可
能
な
成
長
は
、
こ
れ
ら
三
つ
の
要
素
に
よ
っ
て
支

え
ら
れ
、
ど
れ
一
つ
を
欠
く
こ
と
も
で
き
な
い
。
Ｄ
Ｂ
Ｌ
投
資

の
最
良
の
取
り
組
み
は
、
企
業
は
金
銭
的
な
利
益
を
得
る
こ
と

に
成
功
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
単
純
な
前
提
条
件
、
す

な
わ
ち
フ
ァ
ー
ス
ト
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
が
基
本
で
あ
る
が
、
逆

に
持
続
可
能
な
成
長
の
基
盤
は
、
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン

の
重
要
性
を
認
識
し
て
い
る
企
業
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
企
業

は
、
株
主
、
経
営
者
、
従
業
員
、
顧
客
、
納
入
業
者
、
地
域
社

会
お
よ
び
環
境
な
ど
す
べ
て
の
利
害
関
係
者
と
好
ま
し
い
関
係

を
築
き
あ
げ
よ
う
と
し
て
い
る
。
実
際
、
優
良
企
業
は
、
二
つ

（52）

図表４　Smart Growth FundⅠ-Ⅲの事例

Years
-Assumes growth of 20% in subsequent funds
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1 2 3 4 5 6 7 8 17161514131211109

$75M

Fund I

Fund II

Fund III

$90M

$108M

（出所）Daniels, Belden Hull, and Deborah La Franchi（2006）、16ページ。



の
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
に
お
い
て
も
優
良
企
業
で
あ
る
場
合
が
少
な
く
な
い
。
今
や
収
益
性
は
、
金
銭
的
な
側
面
同
様
、
経
済
、
社
会

お
よ
び
環
境
の
側
面
か
ら
再
定
義
さ
れ
つ
つ
あ
る
。
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
も
こ
の
両
面
に
焦
点
を
置
く
こ
と
で
、
ト
ラ
ッ
ク
・
レ
コ

ー
ド
に
実
績
を
残
し
て
い
る
。

ま
と
め

以
上
、
本
稿
で
は
、
米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
概
要
と
種
類
、
さ
ら
に
フ
ァ
ン
ド
運
用
の
コ
ン
セ
プ
ト
や
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
、

フ
ァ
ン
ド
設
立
・
運
用
に
携
わ
っ
て
い
る
、
デ
ボ
ラ
・
ラ
フ
ラ
ン
チ
、
ベ
ル
デ
ン
・
ハ
ル
・
ダ
ニ
エ
ル
ズ
ら
の
共
著
や
論
文
に
依
拠

し
て
紹
介
し
た
。

彼
ら
の
説
明
に
よ
れ
ば
、
米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
側
面
が
強
く
、
特
に
都
市
再
生
に
焦
点
を
当
て

て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
た
だ
し
、
日
本
の
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
が
中
堅
・
中
小
企
業
の
債
権
買
取
に
焦
点
を
当
て
て
い
た
の
に
対
し
、

米
国
の
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
は
、
地
域
の
面
的
な
再
生
を
企
図
し
て
い
る
点
で
、
よ
り
大
き
な
影
響
力
を
有
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら

れ
る
。

し
か
し
、
彼
ら
の
説
明
は
、
そ
の
立
場
上
、
設
立
・
運
用
者
側
の
視
点
に
立
っ
て
書
か
れ
て
お
り
、
必
ず
し
も
客
観
的
な
も
の
で

は
な
い
可
能
性
も
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
客
観
的
か
つ
中
立
の
立
場
か
ら
、
こ
れ
ら
Ｄ
Ｂ
Ｌ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
実
態
や
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
、
地
域
再
生
へ
の
影
響
な
ど
を
考
察
す
る
必
要
が
あ
る
が
、
そ
れ
に
つ
い
て
は
別
稿
を
期
し
た
い
。

注（
１
）

拙
稿
「
風
力
・
太
陽
光
発
電
フ
ァ
ン
ド
の
展
開
〜
市
民
出
資
型
フ
ァ
ン
ド
を
中
心
に
〜
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
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大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ．

一
六
六
一
、
二
〇
一
〇
年
八
月
、
二
五
〜
三
九
頁
、
拙
稿
「
農
林
業
再
生
と
投
資
フ
ァ
ン
ド
・
金
融
機
関
」、『
証

研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ．

一
六
六
三
、
二
〇
一
〇
年
一
二
月
、
三
〇
〜
四
六
頁
、
拙
稿
「
再
生

可
能
エ
ネ
ル
ギ
ー
フ
ァ
ン
ド
の
現
状
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ．

一
六
六
七
、
二
〇
一
一

年
八
月
、
一
九
〜
三
三
頁
、
拙
稿
「
フ
ァ
ン
ド
ス
キ
ー
ム
の
様
々
な
取
り
組
み
―
地
域
・
環
境
再
生
と
の
関
連
を
中
心
に
―
」、『
桃
山
学

院
大
学
総
合
研
究
所
紀
要
』
第
三
六
巻
第
三
号
、
二
〇
一
一
年
三
月
、
九
一
〜
一
一
〇
頁
、
拙
稿
「
大
手
証
券
グ
ル
ー
プ
の
フ
ァ
ン
ド
業

務
お
よ
び
各
種
の
ブ
テ
ィ
ッ
ク
型
フ
ァ
ン
ド
―
自
然
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
環
境
・
農
林
業
関
連
を
中
心
と
し
て
―
」（
証
券
経
営
研
究
会
編
『
金

融
規
制
の
動
向
と
証
券
業
』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
一
一
年
六
月
、
第
九
章
、
所
収
）、
二
二
七
〜
二
五
七
頁
、
参
照
。

（
２
）

La
F

ranchiet
al.(2007).

七
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
な
お
、
通
常
は
Ｔ
Ｂ
Ｌ
と
い
う
用
語
も
使
わ
れ
る
も
の
の
、
同
書
に
お
い
て
は
、
経
済
的

リ
タ
ー
ン
、
社
会
的
リ
タ
ー
ン
、
環
境
面
の
リ
タ
ー
ン
を
区
別
せ
ず
、
こ
れ
ら
す
べ
て
を
セ
カ
ン
ド
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
に
含
め
て
い
る
。

な
お
、
以
下
一
節
の
記
述
は
、
本
書
七
〜
九
ペ
ー
ジ
に
依
拠
し
て
い
る
が
、
煩
瑣
に
な
る
の
で
、
該
当
ペ
ー
ジ
は
注
記
し
な
い
。

（
３
）

拙
稿
「
地
域
再
生
フ
ァ
ン
ド
と
デ
ッ
ト
・
デ
ッ
ト
・
ス
ワ
ッ
プ
」、『
証
券
経
済
研
究
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
）、
第
五
五
号
、
二
〇
〇

六
年
九
月
、
一
九
〜
四
三
頁
、
お
よ
び
拙
稿
「
地
方
再
生
フ
ァ
ン
ド
の
現
状
」、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究

所
）、
二
〇
〇
五
年
八
月
、
一
六
三
一
号
、
一
七
〜
三
一
頁
、
参
照
。

（
４
）

出
資
者
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
と
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
の
共
通
点
は
、
フ
ァ
ン
ド
・
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
高
度
な
能
力
を
持
っ
て
い

る
点
、
中
低
所
得
地
域
に
投
資
す
る
点
、
当
該
地
域
の
活
性
化
を
目
的
と
す
る
点
、
不
動
産
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
住
宅
、
商
業
、
オ
フ
ィ

ス
、
工
業
あ
る
い
は
複
合
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
取
り
組
む
点
、
銀
行
、
保
険
、
年
金
、
財
団
、
富
裕
層
な
ど
の
出
資
を
受
け
て
い
る
点
な
ど

で
あ
る
。
し
か
し
、
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
は
、
以
下
の
点
で
出
資
者
主
導
型
フ
ァ
ン
ド
と
異
な
っ
て
い
る
。
し
ば
し
ば
全
国

規
模
の
投
資
を
行
う
点
、
非
営
利
の
出
資
者
が
不
在
で
あ
る
点
、
単
一
の
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
特
定
地
域
の
み
で
実
施
す
る
点
、
全
国
規
模
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の
投
資
を
行
う
こ
と
で
リ
ス
ク
分
散
が
可
能
に
な
る
点
、
非
営
利
の
出
資
者
に
手
数
料
や
収
益
を
分
配
す
る
必
要
が
な
く
、
ま
た
地
域
の

ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
経
済
発
展
を
支
援
す
る
必
要
も
な
い
点
な
ど
で
あ
る
。La

F
ranchietal.(2007).

一
七
〇
ペ
ー
ジ
、
参
照
。

（
５
）

La
F

ranchiet
al.(2007).

一
一
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
以
下
、
二
節
の
記
述
は
、
本
書
一
一
〜
一
四
ペ
ー
ジ
に
依
拠
し
て
い
る
が
、
煩
瑣
に
な

る
の
で
、
該
当
ペ
ー
ジ
は
注
記
し
な
い
。

（
６
）

注
３
を
参
照
。

（
７
）

D
aniels

and
La

F
ranchi(2006).

一
〜
一
九
ペ
ー
ジ
、
参
照
。
以
下
、
三
節
の
記
述
は
、
本
論
文
に
依
拠
し
て
い
る
が
、
煩
瑣
に
な
る
の

で
、
該
当
ペ
ー
ジ
は
注
記
し
な
い
。

（
８
）

同
社H

P:http://sdsgroup.com
/index.htm

l#

（
９
）

同
社H

P:http://w
w

w
.econom

ic-innovation.com
/

（
10
）

例
え
ば
、
ロ
ッ
ク
フ
ェ
ラ
ー
財
団
は
、PR

Is

を
次
の
よ
う
に
説
明
し
て
い
る
。
プ
ロ
グ
ラ
ム
投
資
と
は
、
財
団
が
そ
の
計
画
目
標
を
達
成

す
る
た
め
に
採
用
す
る
投
資
手
法
の
一
つ
で
あ
り
、
助
成
金
に
類
似
し
て
い
る
面
も
あ
る
が
、
助
成
金
と
は
異
な
り
、
こ
れ
を
採
用
す
れ

ば
、
財
団
は
資
金
を
反
復
的
に
循
環
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
。
ま
た
、PR

Is

は
融
資
、
株
式
投
資
あ
る
い
は
保
証
な
ど
、
様
々
な
形
式
を

採
用
で
き
る
の
で
、
資
金
の
受
け
手
の
ニ
ー
ズ
に
柔
軟
に
対
応
で
き
る
。
こ
の
た
めPR

Is

は
、
助
成
金
よ
り
も
財
団
資
金
の
効
率
的
な
運

用
に
つ
な
が
る
こ
と
も
あ
る
。
他
方
、
社
会
的
使
命
を
も
っ
た
慈
善
団
体
や
民
間
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
に
と
っ
て
、PR

Is

は
必
要
な
資
金
獲
得

手
段
と
な
っ
て
お
り
、
一
般
的
に
は
市
場
で
の
資
金
調
達
よ
り
も
有
利
な
条
件
で
調
達
で
き
る
。
こ
の
よ
う
な
投
資
を
受
け
る
こ
と
で
、

当
該
団
体
の
信
用
履
歴
や
信
用
力
が
向
上
す
る
た
め
、
将
来
的
に
は
民
間
金
融
機
関
か
ら
の
融
資
を
受
け
や
す
く
な
る
。
な
お
、
同
財
団

のP
R

Is

と
し
て
、
以
下
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。R

esident
O

w
nership

C
apital,LLC

（
二
〇
〇
万
ド
ル
、
融
資
）、Juhudi

K
ilim

o

C
om

pany
Lim

ited

（
七
五
万
ド
ル
、
融
資
）、T

he
D

isability
F

und

（
七
五
万
ド
ル
、
融
資
）、A

frican
A

gricultural
C

apital

（55）



Lim
ited

（
二
〇
〇
万
ド
ル
、
株
式
）、SocialIm

pact
Partnership

LP

（
五
〇
万
ド
ル
、
株
式
）、IG

N
IA

Partners,LLC

（
一
〇
〇
万

ド
ル
、
株
式
）
な
ど
。http://w

w
w

.rockefellerfoundation.org/w
hat-w

e-do/program
-related-investm

ents/
参
考
文
献

・A
lter,

Suita
K

im
.

2000.
M

anaging
the

D
ouble

B
ottom

Line:
A

B
usiness

Planning
R

eference
G

uide
for

Social
E

nterprises,

W
ashington,D

C
:Pact

Publications.

・D
aniels,B

elden
H

ull,and
D

eborah
La

F
ranchi.2006."T

he
T

en
K

eys
T

o
D

ouble
B

ottom
Line

(D
B

L)F
und

Success."
in

Strategic

D
evelopm

ent
Solutions'H

P:
http://w

w
w

.sdsgroup.com
/pdf/10%

20K
eys%

20to%
20D

B
L%

20F
und%

20Success%
20E

II%
20SD

S%

20060313.pdf

・L
a

F
ranchi,

D
eborah,

E
rin

F
lynn,

Jam
es

N
ixon,

Joseph
G

ross
and

B
elden

H
ull

D
aniels.

2007.
T

he
D

ouble
B

ottom
Line

H
andbook:A

Practitioner's
G

uide
to

R
egionalD

ouble
B

ottom
Line

Investm
ent

Initiatives
and

F
und,in

Strategic
D

evelopm
ent

Solutions'H
P:http://w

w
w

.sdsgroup.com
/dbl-handbook.htm

l

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
に
は
公
式
な
定
義
は
な
い
が
、
一
般
的
に
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
・
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
用
い
て
証
券
の
発
注

か
ら
執
行
ま
で
す
べ
て
機
械
化
す
る
こ
と
で
、
一
秒
の
千
分
の
一
か
ら
百
万
分
の
一
で
あ
る
ミ
リ
セ
カ
ン
ド
、
マ
イ
ク
ロ
セ
カ
ン
ド

単
位
の
超
高
速
の
取
引
を
き
わ
め
て
頻
繁
に
行
う
こ
と
を
指
す
。
高
速
で
高
度
な
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
利
用
す
る
こ
と
で
速
い
気
配
更

新
が
可
能
と
な
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
ク
（
売
り
、
買
い
の
気
配
提
示
）
を
行
っ
て
、
薄
い
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
で
も
利
益
を
上
げ

る
こ
と
が
で
き
る
ほ
か
、
異
な
る
市
場
間
や
商
品
間
の
高
速
裁
定
取
引
に
よ
っ
て
利
益
を
得
る
な
ど
、
い
く
つ
か
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ

ル
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
高
頻
度
取
引
の
多
く
は
、
プ
ロ
ッ
プ
・
フ
ァ
ー
ム
の
自
己
売
買
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
長
時
間
の
ポ
ジ
シ
ョ

ン
を
持
た
ず
、
き
わ
め
て
短
い
時
間
で
大
量
の
発
注
と
キ
ャ
ン
セ
ル
を
繰
り
返
す
こ
と
も
特
徴
と
さ
れ
る
。

こ
う
し
た
取
引
は
、
高
速
・
高
頻
度
で
あ
る
こ
と
自
体
に
問
題
が
あ
る
わ
け
で
は
な
い
が
、
市
場
に
一
定
の
リ
ス
ク
を
も
た
ら
す

可
能
性
が
あ
る
と
し
て
、
規
制
措
置
が
と
ら
れ
て
き
た
。
直
近
で
は
、
二
〇
一
二
年
二
月
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
、
三
月
に
は
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が

規
制
強
化
方
針
を
発
表
し
、
い
ず
れ
も
注
文
の
キ
ャ
ン
セ
ル
に
対
し
て
手
数
料
を
か
け
る
タ
イ
プ
の
規
制
を
検
討
し
て
い
る
こ
と
を

明
ら
か
に
し
て
い
る
（
１
）。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
九
年
頃
か
ら
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
問
題
を
き
っ
か
け
に
高
頻
度
取
引
に
対

す
る
規
制
が
話
題
に
な
り
始
め
、
二
〇
一
〇
年
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
（
２
）

へ
の
対
応
と
並
行
し
て
多
く
の
関
連
す
る
規
制
が
行

わ
れ
た
の
で
、
ま
と
め
て
概
観
し
た
い
。
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２
　
こ
れ
ま
で
の
規
制
の
経
緯

（
１
）
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
の
禁
止

高
頻
度
取
引
が
最
初
に
大
き
な
問
題
と
な
っ
た
の
が
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
オ
ー
ダ
ー
と
呼
ば
れ
る
慣
行
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
他

の
市
場
に
優
れ
た
価
格
の
注
文
が
出
て
い
る
場
合
に
は
、
自
市
場
で
劣
っ
た
価
格
の
執
行
を
し
て
は
な
ら
ず
（
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー

の
禁
止
）、
優
れ
た
価
格
を
提
示
し
て
い
る
市
場
に
注
文
を
回
送
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
と
い
う
ル
ー
ル
が
あ
る
が
、
フ
ラ
ッ
シ

ュ
・
オ
ー
ダ
ー
は
、
こ
の
ル
ー
ル
の
抜
け
道
に
な
る
よ
う
な
注
文
形
態
で
あ
る
。
本
来
な
ら
優
れ
た
気
配
を
提
示
し
て
い
る
別
の
市

場
に
注
文
を
回
送
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
状
況
で
も
、
自
市
場
で
き
わ
め
て
短
時
間
だ
け
最
良
気
配
で
の
指
値
注
文
を
出
し
、
回
送

せ
ず
に
注
文
を
自
市
場
で
執
行
し
て
し
ま
う
。
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
・
ル
ー
ル
で
、
一
秒
未
満
の
価
格
提
示
は
「
気
配
」
と
み
な
さ

れ
ず
、
例
外
扱
い
に
な
っ
て
い
る
こ
と
を
利
用
し
た
も
の
で
あ
る
。

注
文
が
出
さ
れ
て
い
る
時
間
が
き
わ
め
て
短
時
間
で
す
ぐ
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
て
し
ま
う
の
で
（
フ
ラ
ッ
シ
ュ
）、
高
速
の
ア
ル
ゴ

リ
ズ
ム
を
用
い
て
い
る
取
引
参
加
者
に
し
か
関
知
で
き
な
い
。
こ
れ
は
、
同
じ
市
場
に
い
な
が
ら
フ
ラ
ッ
シ
ュ
を
関
知
で
き
る
情
報

装
備
し
た
参
加
者
と
そ
う
で
な
い
参
加
者
の
間
で
市
場
が
分
裂
し
て
し
ま
い
不
公
正
で
あ
る
、
あ
る
い
は
全
米
最
良
気
配
へ
の
回
送

が
行
わ
れ
ず
、
良
い
価
格
を
提
示
し
よ
う
と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
削
が
れ
て
価
格
発
見
に
問
題
が
生
じ
る
な
ど
と
し
て
批
判
が

高
ま
り
、
二
〇
〇
九
年
に
禁
止
が
提
案
さ
れ
（
３
）、

各
取
引
所
等
で
禁
止
さ
れ
た
。

（
２
）
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
規
制

二
〇
一
〇
年
一
月
に
提
案
さ
れ
（
４
）、

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
を
経
て
一
一
月
に
承
認
さ
れ
た
。
二
〇
一
一
年
夏
に
導
入
予
定
で

あ
っ
た
が
、
業
界
か
ら
の
要
望
で
一
一
月
ま
で
延
期
の
上
（
５
）、

導
入
さ
れ
た
。
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ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
（
Ｄ
Ｍ
Ａ
）、
あ
る
い
は
ス
ポ
ン
サ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
と
は
、
顧
客
投
資
家
が
証
券
会

社
の
Ｍ
Ｐ
Ｉ
Ｄ
（M

arket
Participant

Identifier

、
会
員
識
別
番
号
）
を
使
っ
て
直
接
的
に
市
場
に
取
引
を
発
注
す
る
慣
行
で
あ

る
。
証
券
会
社
を
い
っ
た
ん
経
由
す
る
従
来
の
発
注
方
法
と
比
べ
、
高
速
の
執
行
、
低
い
手
数
料
、
高
度
・
複
雑
な
取
引
戦
略
（
ア

ル
ゴ
リ
ズ
ム
な
ど
）
の
利
用
な
ど
の
点
で
優
れ
る
と
さ
れ
、
利
用
が
拡
大
し
て
い
る
。

投
資
家
が
市
場
に
直
接
ア
ク
セ
ス
し
て
い
て
も
、
取
引
を
仲
介
し
て
い
る
証
券
会
社
と
し
て
は
、
顧
客
投
資
家
の
取
引
に
つ
い
て

法
令
や
ル
ー
ル
違
反
の
チ
ェ
ッ
ク
（
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
・
不
公
正
取
引
等
の
チ
ェ
ッ
ク
）
や
、
リ
ス
ク
管
理
な
ど
の
管
理
義
務
を

負
っ
て
い
る
が
、
中
に
は
、
ア
ン
フ
ィ
ル
タ
ー
ド
・
ア
ク
セ
ス
（U

nfiltered
A

ccess

）
あ
る
い
は
ネ
イ
キ
ッ
ド
・
ア
ク
セ
ス

（N
aked

A
ccess

）
と
呼
ば
れ
る
よ
う
に
、
証
券
会
社
に
よ
る
事
前
チ
ェ
ッ
ク
が
不
十
分
な
ま
ま
、
注
文
が
市
場
に
直
接
流
れ
る
例

が
見
ら
れ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
管
理
不
十
分
な
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
は
、「
運
転
免
許
の
な
い
者
に
自
分
の
車
の

鍵
を
渡
す
よ
う
な
も
の
」（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
議
長
シ
ャ
ピ
ロ
）
と
し
て
、
強
く
批
判
し
て
い
る
。

ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
は
、
そ
の
性
質
上
、
複
雑
な
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
利
用
し
て
高
速
の
執
行
を
す
る
投
資
家

に
多
用
さ
れ
る
た
め
、
高
頻
度
取
引
と
の
関
連
性
が
高
い
。
管
理
不
十
分
な
注
文
が
超
高
速
で
市
場
に
入
る
と
、
意
図
せ
ず
に
流
れ

た
誤
発
注
等
が
市
場
で
大
き
な
価
格
変
動
を
引
き
起
こ
す
な
ど
市
場
の
信
認
が
低
下
す
る
リ
ス
ク
が
生
じ
る
。
高
速
・
ア
ル
ゴ
リ
ズ

ム
取
引
が
拡
大
し
た
現
在
の
市
場
環
境
で
は
、
小
さ
な
誤
発
注
が
高
速
で
繰
り
返
し
発
注
さ
れ
る
結
果
、
短
時
間
で
大
き
な
ト
ラ
ブ

ル
に
拡
大
す
る
か
ら
で
あ
る
。

以
上
の
よ
う
な
リ
ス
ク
に
対
し
て
、
証
券
会
社
が
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
を
提
供
す
る
際
に
事
前
に
自
動
シ
ス

テ
ム
に
よ
っ
て
取
引
内
容
を
チ
ェ
ッ
ク
し
、
問
題
の
あ
る
取
引
を
自
動
的
に
排
除
す
る
こ
と
を
証
券
会
社
に
義
務
づ
け
る
こ
と
な
ど

が
定
め
ら
れ
た
。
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（
３
）
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン

コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
と
は
、
発
注
側
の
サ
ー
バ
ー
を
取
引
所
等
の
市
場
運
営
者
側
の
シ
ス
テ
ム
と
物
理
的
に
同
じ
場
所
に
設
置
す
る

こ
と
で
、
発
注
か
ら
執
行
ま
で
の
速
度
を
上
げ
る
対
応
で
、
通
常
は
市
場
運
営
者
が
有
料
で
市
場
参
加
者
に
提
供
し
て
い
る
サ
ー
ビ

ス
で
あ
る
。
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
も
、
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
で
き
る
市
場
参
加
者
と
そ
う
で
な
い
参
加
者
と
の
間
に
執
行
の
速

さ
と
い
う
点
で
不
公
平
が
生
じ
る
と
し
て
問
題
に
な
っ
て
い
る
が
、
二
〇
一
〇
年
六
月
に
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
ビ

ス
に
関
す
る
公
平
な
ア
ク
セ
ス
を
定
め
た
ル
ー
ル
を
提
案
し
た
（
６
）。

Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
は
同
じ
ル
ー
ル
の
中
で
、
市
場
の
執
行
速
度
に
つ
い
て

も
定
期
的
に
開
示
を
義
務
づ
け
る
こ
と
で
速
度
に
関
す
る
不
公
平
を
減
じ
る
提
案
を
し
て
い
る
。

（
４
）
大
口
取
引
者
報
告
シ
ス
テ
ム

重
要
性
の
高
い
市
場
参
加
者
の
取
引
行
動
を
分
析
で
き
る
よ
う
に
す
る
た
め
、
一
定
の
条
件
を
満
た
し
た
市
場
参
加
者
を
大
口
市

場
参
加
者
（Large

T
rader

）
に
指
定
す
る
規
制
で
、
二
〇
一
〇
年
五
月
に
提
案
さ
れ
（
７
）

二
〇
一
一
年
七
月
に
承
認
さ
れ
た
。
大
口
市

場
参
加
者
の
条
件
は
、
①
一
日
に
二
〇
〇
万
株
、
も
し
く
は
二
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
取
引
を
行
っ
て
い
る
、
ま
た
は
②
一
か
月
に

二
〇
〇
〇
万
株
、
も
し
く
は
二
億
ド
ル
以
上
の
取
引
を
行
っ
て
い
る
、
の
い
ず
れ
か
の
条
件
を
満
た
し
た
者
と
定
め
ら
れ
て
い
る
。

大
口
市
場
参
加
者
に
指
定
さ
れ
る
と
、
特
定
の
識
別
番
号
（
Ｌ
Ｔ
Ｉ
Ｄ
）
を
付
与
さ
れ
、
注
文
発
注
に
際
し
て
証
券
会
社
に
も
提
示

し
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
識
別
番
号
の
下
で
行
わ
れ
る
取
引
を
事
後
的
に
追
跡
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
、
主
要
な

市
場
参
加
者
の
取
引
行
動
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
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３
　
二
〇
一
〇
年
五
月
の
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
後
に
導
入
さ
れ
た
規
制

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
後
に
導
入
さ
れ
た
規
制
に
つ
い
て
は
す
で
に
紹
介
し
た
が
（
８
）、

簡
単
に
ま
と
め
て
み
よ
う
。

（
１
）
個
別
銘
柄
の
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー

ア
メ
リ
カ
で
は
、
市
場
全
体
で
一
定
以
上
の
価
格
変
動
が
発
生
し
た
時
に
市
場
全
体
の
取
引
を
停
止
す
る
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー

カ
ー
制
度
が
存
在
し
た
が
、
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
で
は
市
場
全
体
の
変
動
率
が
発
動
基
準
に
満
た
な
か
っ
た
た
め
、
サ
ー
キ

ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
は
作
動
し
な
か
っ
た
。
ま
た
、
取
引
停
止
に
関
す
る
ル
ー
ル
や
慣
行
が
市
場
間
で
異
な
る
た
め
、
特
定
市
場
で

は
取
引
が
抑
制
さ
れ
て
い
て
も
他
の
市
場
で
は
取
引
が
行
わ
れ
る
な
ど
対
応
も
バ
ラ
バ
ラ
だ
っ
た
。
こ
れ
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
一

定
以
上
の
価
格
変
動
に
対
し
て
銘
柄
ご
と
に
五
分
間
取
引
を
止
め
る
個
別
銘
柄
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
を
導
入
し
、
市
場
横
断

的
に
統
一
ル
ー
ル
を
定
め
た
。
高
速
取
引
が
普
及
し
た
市
場
環
境
で
は
、
市
場
全
体
の
価
格
変
動
だ
け
で
な
く
、
特
定
の
銘
柄
が
大

き
く
変
動
す
る
ケ
ー
ス
に
も
備
え
る
必
要
が
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
ル
ー
ル
は
二
〇
一
〇
年
六
月
に
承
認
さ
れ
、
パ

イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
し
て
施
行
が
ス
タ
ー
ト
し
た
。

（
２
）
誤
発
注
取
消
ル
ー
ル

フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
で
は
極
端
に
乖
離
し
た
価
格
で
の
取
引
を
事
後
的
に
取
り
消
し
た
が
、
透
明
性
に
欠
け
る
と
し
て
批

判
が
あ
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
現
行
価
格
よ
り
一
定
以
上
乖
離
し
て
成
立
し
た
注
文
を
取
り
消
す
ル
ー
ル
を
導
入
し
、
取
り
消
し
基
準
と

な
る
乖
離
幅
を
市
場
横
断
的
に
統
一
し
た
。
乖
離
幅
は
、
証
券
価
格
ご
と
に
客
観
的
に
定
め
ら
れ
る
。
ル
ー
ル
は
二
〇
一
〇
年
九
月

に
承
認
さ
れ
た
。
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（
３
）
統
一
取
引
追
跡
シ
ス
テ
ム

証
券
取
引
所
ご
と
に
集
め
ら
れ
て
い
る
取
引
デ
ー
タ
を
、
取
引
所
と
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
（
取
引
所
外
取
引
の
デ
ー
タ
収
集
）
で
横
断
的

に
統
一
収
集
し
、
取
引
監
視
目
的
で
リ
ア
ル
タ
イ
ム
の
利
用
を
可
能
に
す
る
ル
ー
ル
で
あ
る
。
フ
ラ
ッ
シ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
後
に
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
と
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が
合
同
の
調
査
委
員
会
を
立
ち
上
げ
て
証
券
価
格
急
落
の
原
因
に
つ
い
て
の
調
査
を
行
っ
た
が
、
そ
の
際
に
、
市

場
ご
と
に
バ
ラ
バ
ラ
に
収
集
さ
れ
て
い
る
取
引
記
録
を
統
合
し
、
す
べ
て
を
時
間
順
に
再
構
成
し
て
分
析
を
行
っ
た
と
さ
れ
る
。
ミ

リ
セ
カ
ン
ド
の
レ
ベ
ル
ま
で
高
速
化
し
た
こ
と
が
、
複
数
市
場
に
ま
た
が
る
取
引
記
録
の
分
析
を
難
し
く
し
た
と
言
わ
れ
て
い
る
。

二
〇
一
〇
年
五
月
に
提
案
さ
れ
た
。

（
４
）
ス
タ
ブ
・
ク
ォ
ー
ト
の
禁
止

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
継
続
的
に
売
買
気
配
を
提
示
す
る
義
務
が
あ
る
が
、
市
場
状
況
に
よ
っ
て
は
取
引
を
成
立
さ
せ
た
く

な
い
こ
と
が
あ
り
、
そ
の
場
合
に
極
端
に
安
い
買
い
気
配
・
極
端
に
高
い
売
り
気
配
を
提
示
す
る
慣
行
が
あ
っ
た
。
こ
う
し
た
極
端

な
気
配
を
ス
タ
ブ
・
ク
ォ
ー
ト
と
呼
ん
で
い
る
。
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
で
は
、
流
動
性
不
足
の
中
で
本
来
は
成
立
を
意
図
し

て
い
な
い
極
端
な
ス
タ
ブ
・
ク
ォ
ー
ト
と
成
行
注
文
が
マ
ッ
チ
ン
グ
し
て
し
ま
う
ケ
ー
ス
が
続
発
し
た
。
こ
の
点
も
、
高
速
自
動
取

引
の
環
境
の
下
で
ス
タ
ブ
・
ク
ォ
ー
ト
が
提
示
さ
れ
て
い
る
と
、
市
場
変
動
の
際
に
混
乱
を
招
く
と
し
て
、
全
米
最
良
気
配
の
一
定

範
囲
内
（
価
格
ご
と
に
定
め
ら
れ
る
）
で
し
か
気
配
が
出
せ
な
い
よ
う
に
ル
ー
ル
変
更
が
な
さ
れ
た
。
二
〇
一
〇
年
一
一
月
に
承
認

さ
れ
た
。
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４
　
ア
メ
リ
カ
で
の
規
制

高
頻
度
取
引
は
、
ア
メ
リ
カ
で
特
に
大
き
く
拡
大
し
取
引
高
の
五
〇
％
を
超
え
た
と
さ
れ
て
お
り
、
欧
州
で
も
三
八
％
を
占
め
る

と
さ
れ
る
（
９
）。

ア
ジ
ア
で
も
拡
大
傾
向
に
あ
り
、
日
本
で
も
三
割
程
度
の
シ
ェ
ア
が
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
高
頻
度
取
引
の
特
徴
は
、

高
速
・
高
頻
度
で
あ
る
だ
け
に
と
ど
ま
ら
ず
、
キ
ャ
ン
セ
ル
が
多
く
か
つ
速
い
こ
と
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
分
析
を
行
わ
ず
も
っ

ぱ
ら
市
場
デ
ー
タ
解
析
を
も
と
に
取
引
を
行
っ
て
い
る
こ
と
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
や
プ
ロ
キ
シ
ミ
テ
ィ
サ
ー
ビ
ス
を
多
用
し
情
報
装

備
が
進
ん
で
い
る
こ
と
な
ど
付
随
す
る
特
徴
を
持
っ
て
お
り
、
高
頻
度
取
引
の
拡
大
が
市
場
全
体
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
も
た
ら
す

か
が
明
ら
か
で
な
い
。

高
頻
度
取
引
は
、
一
般
に
は
裁
定
取
引
な
ど
を
通
じ
て
価
格
効
率
性
に
プ
ラ
ス
の
影
響
が
あ
り
、
市
場
の
流
動
性
も
高
め
て
い
る

と
さ
れ
る
が
、
一
方
で
、
批
判
と
し
て
は
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
分
析
に
基
づ
く
取
引
を
行
わ
な
い
の
で
価
格
発
見
に
問
題
が
生

じ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
、
市
場
動
向
が
不
利
に
な
る
と
高
頻
度
取
引
が
一
斉
に
取
引
を
引
き
上
げ
流
動
性
が
急
速
に
枯
渇
す
る
リ

ス
ク
が
あ
る
こ
と
、
注
文
量
・
キ
ャ
ン
セ
ル
が
多
く
市
場
シ
ス
テ
ム
に
負
荷
が
大
き
い
こ
と
、
コ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
・
サ
ー
ビ
ス
等
の

高
度
な
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
で
き
る
参
加
者
と
そ
う
で
な
い
参
加
者
と
の
間
に
情
報
格
差
が
で
き
る
こ
と
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
で
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
で
導
入
さ
れ
た
高
頻
度
取
引
の
規
制
は
、
本
稿
で
見
て
き
た
よ
う
に
、
高
頻
度
取
引
そ
の
も
の
の
規
制
と
い
う
よ
り
も
、

高
頻
度
取
引
に
付
随
す
る
不
都
合
を
取
り
除
く
規
制
が
取
り
入
れ
ら
れ
て
き
た
。
チ
ェ
ッ
ク
の
不
十
分
な
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
ア
ク
セ
ス
を
禁
止
す
る
こ
と
で
リ
ス
ク
の
高
い
取
引
が
市
場
に
入
る
こ
と
を
防
止
し
、
サ
ー
キ
ッ
ト
・
ブ
レ
ー
カ
ー
導
入
や
ス

タ
ブ
・
ク
ォ
ー
ト
禁
止
な
ど
で
、
高
速
環
境
で
価
格
が
大
き
く
変
動
す
る
こ
と
を
抑
制
す
る
な
ど
で
あ
る
。

一
方
、
直
近
で
は
、
冒
頭
で
述
べ
た
よ
う
に
、
キ
ャ
ン
セ
ル
手
数
料
の
徴
収
な
ど
、
高
頻
度
取
引
に
対
す
る
よ
り
直
接
的
な
規
制

が
話
題
に
な
り
始
め
て
い
る
。
高
頻
度
取
引
に
キ
ャ
ン
セ
ル
が
多
い
こ
と
は
、
市
場
シ
ス
テ
ム
に
対
す
る
負
荷
な
ど
の
点
で
問
題
が
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多
い
か
と
思
わ
れ
る
が
、
一
方
で
高
頻
度
取
引
が
薄
い
利
ざ
や
で
高
頻
度
の
取
引
を
繰
り
返
し
て
利
益
を
得
て
い
る
こ
と
か
ら
考
え

る
と
、
わ
ず
か
な
手
数
料
で
も
大
き
な
取
引
抑
制
効
果
を
持
っ
て
し
ま
い
、
市
場
の
流
動
性
が
低
下
す
る
懸
念
も
あ
る
。

５
　
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
と
高
頻
度
取
引

高
頻
度
取
引
の
規
制
を
考
え
る
上
で
、
ア
メ
リ
カ
が
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
と
い
う
特
殊
な
市
場
構
造
を
持
っ
て
い
る
こ
と
に
も
留

意
が
必
要
で
あ
る
。
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
の
下
で
は
、「
全
米
最
良
気
配
（N

ational
B

est
B

id/O
ffer,N

B
B

O

）」
と
い
う
概
念
が

あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の
証
券
に
つ
い
て
、
複
数
市
場
に
ま
た
が
っ
て
最
も
有
利
な
価
格
（
高
い
買
い
気
配
と
安
い
売
り
気
配
）
を
指
し

て
い
る
。
全
米
最
良
気
配
は
、
各
市
場
が
自
市
場
の
現
行
気
配
を
証
券
情
報
処
理
機
関
（Securities

Inform
ation

Processor

）

に
配
信
し
、
証
券
情
報
処
理
機
関
の
下
で
全
市
場
の
気
配
を
合
成
す
る
こ
と
で
決
ま
る
。
例
え
ば
、
あ
る
証
券
の
最
も
高
い
買
い
気

配
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
い
く
ら
に
出
て
お
り
、
最
も
安
い
売
り
気
配
は
別
の
市
場
で
い
く
ら
に
出
て
い
る
か
が
Ｓ
Ｉ
Ｐ

の
下
で
情
報
処
理
さ
れ
て
全
米
最
良
気
配
と
し
て
配
信
さ
れ
る
。

こ
の
全
米
最
良
気
配
に
つ
い
て
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ
Ｍ
Ｓ
で
先
に
述
べ
た
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
の
禁
止
が
定
め
ら
れ
て
お

り
、
他
の
市
場
に
よ
り
優
れ
た
気
配
（
高
い
買
い
気
配
、
安
い
売
り
気
配
）
が
出
て
い
る
に
も
関
わ
ら
ず
、
自
市
場
に
入
っ
て
き
た

注
文
を
劣
っ
た
価
格
で
執
行
す
る
こ
と
が
禁
じ
ら
れ
て
い
る
。
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
禁
止
ル
ー
ル
の
下
で
は
、
各
市
場
は
自
市
場
に

入
っ
て
き
た
注
文
を
全
米
最
良
気
配
で
執
行
で
き
な
い
と
き
は
、
全
米
最
良
気
配
を
出
し
て
い
る
他
市
場
に
回
送
す
る
義
務
を
持

つ
。こ

の
ト
レ
ー
ド
・
ス
ル
ー
禁
止
と
い
う
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
、
全
米
の
す
べ
て
の
注
文
は
、
必
ず
全
米
最
良
気
配
で
執
行
さ
れ
る
こ

と
が
保
証
さ
れ
る
。
ま
た
、
新
し
く
生
ま
れ
た
Ｐ
Ｔ
Ｓ
な
ど
（
取
引
所
外
取
引
の
市
場
）
で
あ
っ
て
も
、
他
の
市
場
よ
り
優
れ
た
気
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配
を
提
示
し
て
い
れ
ば
、
取
引
所
等
か
ら
注
文
が
回
送
さ
れ
て
く
る
の
で
、
取
引
高
を
拡
大
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
れ
ら
の
点
か

ら
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
は
、
投
資
家
の
最
良
執
行
を
確
保
し
な
が
ら
、
市
場
間
の
競
争
を
促
進
す
る
優
れ
た
仕
組
み
で
あ
る
と
理
解

す
る
こ
と
が
で
き
る
。

た
だ
し
、
こ
の
シ
ス
テ
ム
が
機
能
す
る
た
め
に
は
、
す
べ
て
の
市
場
の
気
配
デ
ー
タ
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
収
集
・
処
理
す
る
た
め

の
シ
ス
テ
ム
が
必
要
で
あ
る
上
に
、
優
れ
た
気
配
を
提
示
し
て
い
る
市
場
に
注
文
を
回
送
す
る
た
め
の
市
場
リ
ン
ケ
ー
ジ
も
整
備
さ

れ
て
な
く
て
は
な
ら
な
い
。
こ
う
し
た
シ
ス
テ
ム
整
備
は
大
き
な
コ
ス
ト
が
か
か
る
。
ま
た
、
こ
の
気
配
デ
ー
タ
の
処
理
や
市
場
リ

ン
ケ
ー
ジ
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
か
ら
外
れ
た
取
引
の
場
は
、
広
義
の
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
と
な
る
。
た
と
え
ば
、
取
引
高
が
小
規
模
で

あ
る
こ
と
を
理
由
に
気
配
開
示
義
務
を
免
れ
て
い
る
取
引
所
外
取
引
市
場
や
、
広
義
で
は
証
券
会
社
が
顧
客
と
相
対
で
取
引
す
る
店

内
付
け
合
わ
せ
の
価
格
な
ど
が
こ
れ
に
あ
た
る
。

一
方
、
欧
州
の
よ
う
に
国
境
を
越
え
て
証
券
が
取
引
さ
れ
て
い
る
場
合
、
欧
州
全
体
の
最
良
気
配
を
特
定
す
る
こ
と
は
現
実
的
で

は
な
く
、
ま
た
国
境
を
越
え
た
注
文
回
送
も
難
し
い
と
考
え
ら
れ
る
の
で
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
価
格
の
み
を
基
準
と
し
た
最
良
執

行
ル
ー
ル
を
設
け
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
欧
州
で
は
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
最
良
執
行
義
務
が
定
め
ら
れ
て
お
り
、
証
券
会
社

は
、「
価
格
、
取
引
コ
ス
ト
、
ス
ピ
ー
ド
、
執
行
可
能
性
の
高
さ
、
決
済
、
注
文
の
大
き
さ
、
注
文
の
性
質
、
そ
の
他
注
文
執
行
に

関
係
す
る
配
慮
」
を
考
慮
し
た
上
で
、
合
理
的
な
手
順
に
従
っ
て
顧
客
に
最
良
執
行
を
提
供
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
つ
ま

り
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
価
格
の
み
を
考
慮
し
た
最
良
執
行
で
は
な
く
、
取
引
コ
ス
ト
や
ス
ピ
ー
ド
、
決
済
な
ど
多
く
の
要
素
を
勘

定
に
入
れ
た
最
良
執
行
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
あ
る
市
場
の
価
格
が
優
れ
て
い
る
か
ら
と
い
っ
て
、
必
ず
そ
の
市

場
に
注
文
を
回
送
し
な
く
て
は
な
ら
な
い
と
い
っ
た
硬
直
的
な
最
良
執
行
の
概
念
で
は
な
い
こ
と
が
分
か
る
。

欧
州
と
ア
メ
リ
カ
と
の
最
良
執
行
概
念
の
違
い
の
二
点
目
は
、
最
良
執
行
義
務
が
市
場
側
の
義
務
に
な
っ
て
い
る
か
、
市
場
仲
介
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者
（
証
券
会
社
）
側
の
義
務
に
な
っ
て
い
る
か
と
い
う
点
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
を
支
え
る
市
場
リ
ン
ケ

ー
ジ
を
背
景
に
、
自
市
場
に
入
っ
て
き
た
注
文
を
優
れ
た
気
配
を
提
示
し
て
い
る
市
場
に
回
送
す
る
業
務
を
市
場
運
営
者
側
が
行
う

が
、
欧
州
で
は
市
場
運
営
者
に
よ
る
市
場
間
回
送
は
現
実
的
で
は
な
い
。
こ
の
た
め
、
顧
客
か
ら
注
文
を
受
け
た
証
券
会
社
が
先
の

プ
リ
ン
シ
プ
ル
ベ
ー
ス
の
規
定
に
従
っ
て
市
場
を
選
び
、
最
良
執
行
義
務
を
果
た
す
。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
い
っ
た
ん
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
内
の
「
ど
こ
か
の
」
市
場
に
注
文
を
出
し
さ
え
す
れ
ば
、
原
理
的
に
は
必
ず
全

米
最
良
気
配
で
執
行
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
投
資
家
の
最
良
執
行
を
保
護
で
き
る
と
い
う
点
で
は
理
念
的
に
優
れ
て
い
る
と
見

る
こ
と
が
で
き
る
が
、
ベ
ン
ダ
ー
な
ど
の
情
報
業
者
が
高
度
な
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
張
り
巡
ら
せ
て
い
る
現
代
で
は
、
市
場
側
に
注
文

回
送
さ
せ
る
よ
り
も
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
各
市
場
の
気
配
を
リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
入
手
し
て
直
接
的
な
注
文
回
送
を
行
っ
て
も
（
原
理
上

は
）
同
じ
こ
と
が
実
現
で
き
る
。
ア
メ
リ
カ
と
欧
州
に
は
市
場
構
造
に
原
理
的
な
違
い
が
あ
り
、
そ
の
こ
と
が
高
頻
度
取
引
を
は
じ

め
と
す
る
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
規
制
に
ど
の
よ
う
な
影
響
が
あ
る
の
か
、
詳
細
な
検
討
が
必
要
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

W
allStreet

Journal

電
子
版
に
よ
る
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
キ
ャ
ン
セ
ル
に
対
す
る
手
数
料
徴
収
な
ど
の
規
制
強
化
方
針
を
表
明
し
た
ほ
か
、
Ｃ

Ｆ
Ｔ
Ｃ
も
高
頻
度
取
引
に
対
す
る
監
視
強
化
方
針
で
あ
る
こ
と
が
報
道
さ
れ
て
い
る
。Scott

Patterson
&

A
ndrew

A
ckerm

an,"SE
C

M
ay

T
icketSpeeding

T
raders",F

eb
23,2012.

ScottPatterson,"C
F

T
C

T
argets

R
apid

T
raders"M

ar
16,2012

（
２
）

二
〇
一
〇
年
五
月
六
日
に
、
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
で
短
時
間
の
間
に
大
き
な
価
格
下
落
と
反
騰
が
起
こ
り
、
市
場
機
能
へ
の
信
認
低
下
を

引
き
起
こ
し
た
と
さ
れ
た
。
詳
細
は
大
崎
貞
和
「
フ
ラ
ッ
シ
ュ
・
ク
ラ
ッ
シ
ュ
と
は
何
だ
っ
た
の
か
」『
月
刊
資
本
市
場
』
二
〇
一
一
年
四

月
号
。
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（
３
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

(2009)"E
lim

ination
of

F
lash

O
rder

E
xception

from
R

ule
602

of
R

egulation
N

M
S"

R
elease

N
o.34-60684

（
４
）

提
案
に
つ
い
て
は
、
清
水
葉
子
（
二
〇
一
〇
）「
ダ
イ
レ
ク
ト
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ア
ク
セ
ス
に
関
す
る
新
規
制
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
四
月

号
参
照
。

（
５
）

延
期
の
理
由
は
、
リ
ス
ク
管
理
の
た
め
の
顧
客
資
産
の
把
握
に
手
間
が
か
か
る
こ
と
と
、
一
部
の
顧
客
資
産
を
扱
わ
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
デ

ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
て
除
外
規
定
を
設
け
る
必
要
が
あ
っ
た
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。

（
６
）

C
om

m
odity

and
F

utures
T

rading
C

om
m

ission
(2010),"C

o-Location/Proxim
ity

hosting
Service"

F
ederalR

egister
V

o.75,

N
o.112

（
７
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission

(2010)"Large
T

rader
R

eporting
System

",R
elease

N
o.34-61908

（
８
）

清
水
葉
子
（
二
〇
一
一
）「
米
フ
ラ
ッ
シ
ュ
ク
ラ
ッ
シ
ュ
後
の
対
応
策
」『
月
刊
資
本
市
場
』
二
〇
一
一
年
四
月
号
。

（
９
）

IO
SC

O
T

echnical
C

om
m

ittee
(2011)"R

egulatory
Issues

R
aised

by
the

Im
pact

of
T

echnological
C

hanges
on

M
arket

Integrity
and

E
fficiency",F

inalR
eport,O

ctober
2011

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
戦
略
は
、
株
式
の
ロ
ン
グ
と
シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
組
み
合
わ
せ
た
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー

の
投
資
戦
略
と
し
て
多
く
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
に
よ
り
重
用
さ
れ
て
き
た
。
そ
の
投
資
方
法
に
は
主
に
フ
ァ
ク
タ
ー
・
ベ
ー
ス
の

ク
オ
ン
ツ
型
と
統
計
裁
定
の
二
つ
の
方
法
が
あ
り
、
統
計
裁
定
に
は
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
や
バ
リ
ュ
ー
株
と
グ
ロ
ー
ス
株
と
の
裁

定
取
引
等
が
あ
る
。
本
稿
で
は
統
計
裁
定
に
属
す
る
バ
リ
ュ
ー
株
と
グ
ロ
ー
ス
株
と
の
裁
定
取
引
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
バ
リ
ュ

ー
株
か
グ
ロ
ー
ス
株
か
を
判
別
す
る
場
合
、
株
価
が
割
安
か
割
高
か
を
判
断
す
る
基
準
が
必
要
と
な
る
。
こ
れ
に
は
一
株
当
た
り
株

主
純
資
産
簿
価
が
指
標
と
し
て
用
い
ら
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
本
稿
で
は
こ
の
指
標
に
加
え
、
一
株
当
た
り
利
益
、
時
価
総
額
、

残
余
利
益
モ
デ
ル
に
よ
る
株
主
資
本
価
値
の
計
四
つ
の
指
標
を
用
い
て
分
析
を
行
う
。
時
価
総
額
を
用
い
る
の
は
日
本
株
市
場
で
の

小
型
株
効
果
を
分
析
す
る
た
め
で
あ
り
、
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
る
理
由
は
、
同
モ
デ
ル
に
よ
る
株
主
資
本
価
値
（V

alue

）
を

株
価
（Price

）
で
除
し
た
値
（V

/P

）
を
用
い
て
企
業
の
割
安
、
割
高
の
判
別
が
可
能
と
な
る
と
期
待
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。

B
/P

（
一
株
当
た
り
株
主
純
資
産
簿
価

株
価
）
やE

/P

（
一
株
当
た
り
利
益

株
価
）
比
率
が
高
い
株
式
（
バ
リ
ュ
ー
株
）
は
、

そ
れ
が
低
い
株
式
（
グ
ロ
ー
ス
株
）
よ
り
リ
タ
ー
ン
が
高
い
と
い
う
現
象
は
、
バ
リ
ュ
ー
株
効
果
と
呼
ば
れ
、
ア
ノ
マ
リ
ー
の
一
つ

と
し
て
多
く
の
研
究
が
行
わ
れ
て
き
た
。
ま
た
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
たV

/P
（
株
式
価
値

株
価
）
に
よ
る
投
資
戦
略
で
超
過

リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
る
と
い
う
報
告
も
行
わ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
残
余
利
益
モ
デ
ル
の
ア
ノ
マ
リ
ー
に
つ
い
て
の
先
行
研
究
の
い

株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
戦
略
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
比
較

坂
本
　
　
勲



く
つ
か
を
概
観
す
る
。

残
余
利
益
モ
デ
ル
の
投
資
戦
略
へ
の
応
用
を
最
初
に
試
み
た
の
は
、F

rankel
and

Lee

（1998

）
で
あ
る
。
彼
ら
は
、
ア
ナ
リ
ス

ト
の
利
益
予
想
値
を
用
い
て
残
余
利
益
モ
デ
ル
に
よ
り
企
業
価
値
評
価
を
行
い
、
そ
の
株
式
価
値
（V

alue

）
と
株
価
（Price

）
の

比
率V

PR
（V

alue
to

Price
R

atio

）
を
求
め
、V

PR

の
高
い
銘
柄
（
割
安
株
）
を
ロ
ン
グ
、
低
い
銘
柄
（
割
高
株
）
を
シ
ョ
ー
ト

に
す
る
ロ
ン
グ
・
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
よ
り
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
る
か
を
分
析
し
た
。
分
析
の
結
果
、
市
場
ベ
ー
タ
、

企
業
規
模
、
簿
価
時
価
比
率
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
た
上
で
リ
タ
ー
ン
が
得
ら
れ
る
と
い
う
結
果
を
得
た
。
渡
部
・
小
林
（
二
〇
〇
一
）

で
はF

rankel
and

Lee

（1998
）
を
参
考
に
日
本
の
株
式
市
場
で
の
残
余
利
益
モ
デ
ル
の
リ
タ
ー
ン
の
特
性
に
つ
い
て
分
析
し
て
い

る
。
そ
こ
で
はF

rankel
and

Lee
（1998

）
が
報
告
し
て
い
る
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
簿
価
時
価
比
率
を

用
い
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
を
示
し
た
と
い
う
結
果
と
は
異
な
り
、
日
本
市
場
で
は
簿
価
時
価
比
率

に
よ
る
バ
リ
ュ
ー
効
果
は
高
く
、
残
余
利
益
モ
デ
ル
は
、
簿
価
時
価
比
率
の
効
果
を
補
完
す
る
も
の
で
あ
る
と
い
う
分
析
結
果
を
報

告
し
て
い
る
。Lee

et
al

（1999

）
で
は
、
米
国
の
ダ
ウ
三
〇
銘
柄
を
用
い
た
分
析
に
よ
りB

/P

、E
/P

、D
/P

は
、
予
測
能
力
を
殆

ど
持
た
な
い
の
に
対
し
、
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
たV

/P

は
、
統
計
的
に
有
意
な
予
測
能
力
を
持
ち
、
さ
ら
に
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利

益
予
想
と
金
利
は
、V

/P

の
予
測
能
力
を
高
め
る
と
報
告
し
て
い
る
。

本
稿
の
目
的
は
、
日
本
市
場
に
お
け
る
財
務
指
標
及
び
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
ロ
ン
グ
・
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
比
較
及
び
そ
の
特
性
を
明
ら
か
に
す
る
こ
と
で
あ
る
。
分
析
の
主
な
結
果
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
第
一
は
、

B
/P

と
残
余
利
益
モ
デ
ル
に
よ
るV

/P

は
、
他
の
指
標
に
よ
る
リ
タ
ー
ン
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
を
も
た
ら
し
た
。
ま
た
残
余
利
益
モ

デ
ル
に
よ
るV

/P

効
果
は
、B

/P

効
果
を
凌
駕
す
る
と
い
う
米
国
市
場
を
分
析
し
たF

rankel
and

Lee

（1998

）
の
結
果
と
は
異
な

り
、
残
余
利
益
モ
デ
ル
に
よ
るV

/P

効
果
は
、B

/P

効
果
に
類
似
し
た
結
果
と
な
っ
た
。
第
二
に
ほ
ぼ
全
て
の
指
標
の
五
年
間
の
ポ
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ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
で
は
一
年
目
の
リ
タ
ー
ン
が
最
も
高
い
。
第
三
に
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
リ
タ
ー
ン
と
市
場
ベ
ー

タ
は
、
負
の
関
係
、
企
業
規
模
と
簿
価
時
価
比
率
と
は
正
の
関
係
に
あ
る
。
第
四
に
残
余
利
益
モ
デ
ル
に
よ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、

市
場
の
上
昇
・
下
落
両
局
面
に
お
い
て
ほ
ぼ
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
を
獲
得
し
て
い
る
。
最
後
に
市
場
と
リ
タ
ー
ン
は
、
市
場
が
下
落

し
た
と
き
よ
り
上
昇
し
た
と
き
に
正
の
相
関
関
係
が
高
ま
る
傾
向
が
あ
る
。
以
下
で
は
、
第
二
節
で
使
用
デ
ー
タ
と
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
の
方
法
に
つ
い
て
述
べ
る
。
第
三
節
で
残
余
利
益
モ
デ
ル
の
一
般
的
定
義
と
本
稿
で
採
用
し
た
定
義
の
説
明
及
び
資
本
コ
ス
ト

の
推
計
方
法
に
つ
い
て
述
べ
る
。
第
四
節
で
は
分
析
の
結
果
に
つ
い
て
述
べ
る
。
第
五
節
で
結
論
に
つ
い
て
述
べ
る
。

２
　
使
用
デ
ー
タ
と
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
方
法

（
１
）
使
用
デ
ー
タ

本
稿
で
は
、N

E
E

D
-F

inancial
Q

U
E

ST
（
日
経
新
聞
デ
ジ
タ
ル
メ
デ
ィ
ア
）
か
ら
株
価
デ
ー
タ
と
財
務
デ
ー
タ
を
取
得
し
た
。

株
価
デ
ー
タ
は
、
月
末
終
値
で
配
当
・
分
割
調
整
済
み
株
価
を
使
用
し
た
。
デ
ー
タ
採
取
期
間
は
、
一
九
九
八
年
六
月
〜
二
〇
一
〇

年
六
月
で
あ
る
。
使
用
銘
柄
は
、
東
京
証
券
取
引
所
一
部
上
場
銘
柄
の
内
、
三
月
決
算
で
貸
借
銘
柄
の
七
八
六
社
に
絞
っ
た
。
貸
借

銘
柄
で
な
け
れ
ば
空
売
り
が
難
し
い
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
各
年
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
は
株
価
が
百
円
以
下
の
銘
柄
を
削
除
し
た
。

こ
れ
は
リ
タ
ー
ン
の
計
測
に
対
す
る
低
位
銘
柄
の
リ
タ
ー
ン
の
影
響
を
避
け
る
た
め
で
あ
る
。
財
務
デ
ー
タ
は
、
三
月
末
決
算
に
お

け
る
一
株
当
た
り
利
益
の
実
績
値
と
次
期
予
想
値
、
一
株
当
た
り
純
資
産
及
び
発
行
済
株
式
数
で
あ
る
。

（
２
）
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
方
法

シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
全
期
間
は
、
一
九
九
八
年
六
月
〜
二
〇
一
〇
年
六
月
で
あ
る
。
実
務
上
の
実
行
可
能
性
を
考
慮
し
て
、
こ
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の
期
間
中
の
毎
年
六
月
末
の
株
価
を
も
と
に
株
式
の
評
価
を
行
い
、
そ
の
評
価
を
も
と
に
翌
月
七
月
末
か
ら
翌
年
の
六
月
末
の
一
年

間
に
お
い
て
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
い
、
そ
れ
を
毎
年
繰
り
返
す
。
三
月
末
の
決
算
の
財
務
デ
ー
タ
を
決
算
数
値
の
発
表
が
完
了

す
る
六
月
末
の
株
価
で
割
っ
て
企
業
評
価
の
数
値
と
す
る
。
本
稿
で
は
六
種
類
の
指
標
を
用
い
て
企
業
評
価
を
行
う
。
そ
れ
ら
は

R
IM

0

（R
O

E
の
実
績
値
を
用
い
た
残
余
利
益
モ
デ
ル
に
よ
る
株
主
資
本
価
値
）、R

IM
1

（R
O

E

の
一
期
先
予
想
値
を
用
い
た
残
余

利
益
モ
デ
ル
に
よ
る
株
主
資
本
価
値
）、B

（
一
株
当
た
り
株
主
純
資
産
簿
価
）、E

0

（
一
株
当
た
り
利
益
の
実
績
値
）、E

1

（
一
株
当

た
り
利
益
の
一
期
先
予
想
値
）、M

V

（
時
価
総
額
の
自
然
対
数
）
で
あ
る
。
以
後
こ
れ
ら
の
表
記
に
よ
る
指
標
を
用
い
て
説
明
を
行

う
。六

種
類
の
数
値
を
株
価
で
割
っ
た
値
を
各
年
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
割
安
順
に
並
べ
最
も
割
安
な
銘
柄
か
ら
順
に
五
〇
銘
柄
を

買
い
持
ち
し
、
最
も
割
高
な
銘
柄
か
ら
順
に
五
〇
銘
柄
を
空
売
り
す
る
ロ
ン
グ
・
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
六
月
末
で
構
築

し
、
翌
年
の
七
月
末
ま
で
保
有
し
、
七
月
末
時
点
の
株
価
で
反
対
売
買
し
て
清
算
す
る
。
ロ
ン
グ
と
シ
ョ
ー
ト
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
各
五
〇
銘
柄
は
、
一
銘
柄
に
対
し
一
円
投
資
し
た
と
し
て
計
算
し
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
は
、
五
〇
銘
柄
の
単
純
平
均

で
リ
タ
ー
ン
を
測
定
す
る
。
ロ
ン
グ
・
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
は
、
ロ
ン
グ
と
シ
ョ
ー
ト
各
々
の
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
の
合
計
値
と
し
て
計
測
す
る
。
こ
れ
を
一
九
九
八
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
ま
で
計
十
二
回
行
い
十
二
年
間
の
各
リ
タ

ー
ン
を
測
定
す
る
。
ま
た
長
期
的
な
リ
タ
ー
ン
を
分
析
す
る
た
め
各
年
度
か
ら
そ
の
後
五
年
間
保
有
し
た
場
合
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

の
リ
タ
ー
ン
も
合
わ
せ
て
計
測
す
る
。
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３
　
残
余
利
益
モ
デ
ル
と
資
本
コ
ス
ト
の
推
計

（
１
）
残
余
利
益
モ
デ
ル

残
余
利
益
モ
デ
ル
は
、
ク
リ
ー
ン
サ
ー
プ
ラ
ス
関
係
が
成
立
す
る
こ
と
を
前
提
に
割
引
配
当
モ
デ
ル
（D

D
M

）
を
変
形
す
る
こ
と

に
よ
り
次
式
に
よ
っ
て
あ
ら
わ
さ
れ
る
。

（
１
）

た
だ
しV

t

は
ｔ
期
の
株
主
資
本
価
値
、B

t

は
ｔ
期
の
株
主
純
資
産
簿
価
、r

e

は
株
主
資
本
の
資
本
コ
ス
ト
、R

O
E

t

は
ｔ
期
の
株

主
資
本
利
益
率
、E

t

﹇¡

﹈
は
ｔ
期
の
期
待
値
を
示
す
。

F
rankel

and
Lee

（1998

）
は
、（
１
）
式
を
も
と
に
ア
ナ
リ
ス
ト
予
想
値
（
一
期
先
予
想
、
一
期
先
予
想
と
二
期
先
予
想
、
一

期
先
予
想
と
二
期
先
予
想
と
長
期
予
想
の
三
種
類
）
を
用
い
て
株
主
資
本
価
値V

t

を
求
め
て
お
り
、
そ
の
予
想
値
が
永
続
す
る
と
い

う
仮
定
に
基
づ
い
て
モ
デ
ル
を
設
定
し
て
い
る
。
仮
定
の
設
定
に
お
い
て
は
、
い
く
つ
か
の
方
法
が
考
え
ら
れ
る
。
第
一
は
、
残
余

利
益
が
そ
の
後
も
変
化
せ
ず
一
定
で
永
続
す
る
。
第
二
は
、
残
余
利
益
が
一
定
の
割
合
で
プ
ラ
ス
成
長
を
続
け
る
。
第
三
は
、
残
余

利
益
が
ゼ
ロ
に
向
か
っ
て
数
年
で
収
束
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
桜
井
（
二
〇
一
〇
）
は
三
月
決
算
で
あ
る
一
万
一
八
四
一
社
の

二
〇
〇
二
年
〜
二
〇
〇
七
年
の
期
間
の
デ
ー
タ
を
対
象
に
、
自
己
回
帰
モ
デ
ル
を
使
っ
て
残
余
利
益
の
持
続
性
の
分
析
を
行
っ
て
い

る
。
分
析
の
結
果
は
、
残
余
利
益
率
の
持
続
係
数
は
、
平
均
し
て
〇
・
三
七
二
九
で
あ
り
、
五
年
程
度
で
残
余
利
益
率
は
、
ゼ
ロ
に

収
束
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
従
っ
て
将
来
の
残
余
利
益
の
予
測
が
困
難
な
場
合
は
、
残
余
利
益
が
時
間
の
経
過
と
と
も
に
ゼ
ロ

に
な
る
と
い
う
仮
定
を
置
く
こ
と
が
妥
当
で
あ
る
と
報
告
し
て
い
る
。
そ
こ
で
本
稿
で
は
桜
井
（
二
〇
一
〇
）
を
参
考
に
し
て
、
本

稿
で
使
用
す
る
デ
ー
タ
の
持
続
係
数
を
求
め
、
そ
の
値
を
残
余
利
益
モ
デ
ル
に
代
入
し
、
株
主
資
本
価
値
を
求
め
る
。
ま
ず
持
続
係

＝
V

t
［

R
O

E
 ＋
 －

   ］
（

1＋
   ）

r
e

t
i

E
t

＋
  －

1
＋Σ

B
t

B
t

i

∞Σ  ＝
1

i
i

r
e
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数
を
求
め
る
た
め
一
九
九
八
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
ま
で
の
期
間
で
（
２
）
式
の

推
定
を
行
う
。
も
し
（
２
）
式
の
λ
の
値
が
一
よ
り
大
き
け
れ
ば
、
残
余
利
益

率
が
、
一
定
の
成
長
率
を
持
ち
、
ゼ
ロ
よ
り
大
き
く
一
よ
り
小
さ
け
れ
ば
成
長

率
が
逓
減
的
で
あ
り
、
何
年
後
か
に
ほ
ぼ
ゼ
ロ
に
収
束
す
る
と
い
う
仮
定
を
置

く
こ
と
が
合
理
的
と
い
え
る
。

（
２
）

図
表
１
は
、
各
年
度
の
（
２
）
式
の
推
定
結
果
（
１
）

を
示
し
て
い
る
。
全
期
間
の

λ
の
平
均
値
は
、
〇
・
六
一
七
で
あ
り
、
桜
井
（
二
〇
一
〇
）
の
〇
・
三
七
二

九
の
値
よ
り
大
き
な
値
と
な
っ
た
。
こ
の
違
い
は
桜
井
（
二
〇
一
〇
）
で
は
分

析
期
間
が
二
〇
〇
二
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
で
あ
り
、
単
年
度
の
デ
ー
タ
数
は
約

二
〇
〇
〇
社
で
あ
る
の
に
対
し
、
本
稿
で
は
分
析
期
間
が
一
九
九
八
年
か
ら
二

〇
〇
九
年
で
あ
り
、
単
年
度
の
デ
ー
タ
は
七
八
六
社
と
サ
ン
プ
ル
の
違
い
に
よ

る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
各
年
度
の
λ
の
ぶ
れ
を
小
さ
く
す
る
た
め
本
稿
で
は
、

前
期
と
当
期
の
平
均
値
を
求
め
る
平
滑
化
処
理
を
行
い
、
そ
の
λ
の
値
を
残
余

利
益
モ
デ
ル
に
代
入
し
、
株
主
資
本
価
値
を
求
め
た
。
平
滑
化
を
行
っ
た
場
合
、

λ
の
全
期
間
の
平
均
値
は
〇
・
六
三
四
で
あ
り
、
約
十
一
年
で
一
％
未
満

（
〇
・
〇
〇
九
）
に
収
束
す
る
こ
と
が
わ
か
っ
た
。
本
稿
で
は
株
主
資
本
価
値

を
求
め
る
際
にR

O
E

の
実
績
値
及
び
会
社
発
表
の
一
期
先
予
想
値
を
用
い
た
二

－
   ）＋
ε

r
e

r
e

R
O

E
－

   ＝
a＋
λ（

i t
R

O
E

i t
  －

1
i t

,
,

,
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図表１　持続係数の推定結果

（出所）筆者作成（以下同じ）

年度 a p値 λ p値 調整済決定係数
1998 －0.004 0.000 0.690 2.058E-116 0.499
1999 －0.010 0.000 0.572 3.113E-83 0.388
2000 －0.005 0.000 0.688 2.372E-85 0.398
2001 －0.001 0.225 0.635 7.369E-62 0.304
2002 －0.014 0.000 0.478 1.471E-62 0.308
2003 0.001 0.582 0.729 7.519E-85 0.395
2004 0.047 0.000 0.704 2.632E-66 0.325
2005 0.024 0.000 0.649 4.343E-58 0.290
2006 0.021 0.000 0.625 6.923E-122 0.520
2007 0.001 0.487 0.651 4.305E-87 0.405
2008 0.007 0.000 0.693 3.180E-93 0.427
2009 －0.011 0.000 0.294 1.444E-28 0.156
平均 0.005 0.108 0.617 0.000 0.368



種
類
の
株
主
資
本
価
値
を
求
め
た
。

（
２
）
資
本
コ
ス
ト
の
推
計

株
主
資
本
価
値
を
求
め
る
際
に
必
要
な
資
本
コ
ス
トr

e

は
、
資
本
資
産
評
価
モ
デ
ル
（
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
）
に
基
づ
い
た
が
、
具
体
的
に

は
次
の
（
３
）
式
を
用
い
た
。

（
３
）

こ
こ
で
は
、R

f

は
、
コ
ー
ル
レ
ー
ト
有
担
保
翌
日
物
平
均
、R

M
,t

は
、
日
経
総
合
株
価
指
数
の
月
次
リ
タ
ー
ン
を
用
い
た
。R

i,t

は
、

銘
柄
毎
の
推
計
は
行
わ
ず
、
日
経
業
種
株
価
指
数
を
被
説
明
変
数
と
し
て
各
業
種
の
資
本
コ
ス
ト
を
求
め
、
そ
の
値
を
各
業
種
に
所

属
す
る
銘
柄
に
当
て
は
め
た
。
資
本
コ
ス
ト
の
推
計
期
間
を
四
期
間
に
分
け
、
一
九
八
五
年
か
ら
開
始
し
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
期

間
の
前
の
期
間
ま
で
に
推
定
し
た
資
本
コ
ス
ト
を
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
期
間
の
資
本
コ
ス
ト
と
し
て
割
り
当
て
た
。
実
際
に
推
計
し

た
資
本
コ
ス
ト
は
、
全
業
種
の
平
均
で
、
一
九
八
五
年
〜
一
九
九
七
年
が
、
三
・
七
九
％
、
一
九
八
五
年
〜
一
九
九
九
年
が
、
四
・

二
六
％
、
一
九
八
五
年
〜
二
〇
〇
三
年
が
、
一
・
三
八
％
、
一
九
八
五
年
〜
二
〇
〇
六
年
が
、
三
・
一
一
％
と
な
っ
た
。
各
期
間
の

各
業
種
の
資
本
コ
ス
ト
の
推
計
結
果
に
つ
い
て
は
、
紙
面
の
関
係
上
こ
れ
を
割
愛
す
る
。

４
　
分
析
結
果

（
１
）
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
タ
ー
ン
の
詳
細

図
表
２
は
、
株
価
と
各
指
標
の
順
位
相
関
係
数
で
あ
る
。
平
均
値
で
み
る
とR

IM
0

と
株
価
の
相
関
が
最
も
高
い
。
た
だ
しB

、

R
IM

0

、R
IM

1

を
用
い
た
値
に
は
殆
ど
差
が
な
い
。
渡
部
・
小
林
（
二
〇
〇
一
）
で
は
二
期
先
予
想
値
を
用
い
た
残
余
利
益
モ
デ
ル

－
     ］＋

ε
R

i t
R

M
 t

R
f t

－
   ＝
α
＋
β［

i t
R

f t
,

,
,

,
,

i
i
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と
株
価
の
相
関
係
数
が
最
も
高
く
、
次
に
株
主
純
資
産
簿
価
、
次
に
実
績

値
を
用
い
た
残
余
利
益
モ
デ
ル
と
い
う
結
果
を
報
告
し
て
い
る
。
本
稿
で

はR
O

E
の
実
績
値
と
一
期
先
予
想
値
の
二
つ
の
値
を
用
い
て
お
り
、
会

社
発
表
の
予
想
値
を
用
い
て
い
る
の
に
対
し
、
渡
部
・
小
林
（
二
〇
〇
一
）

で
はI/B

/E
/S （２

）
を
用
い
て
い
る
と
い
う
違
い
が
あ
り
分
析
結
果
を
単
純
に

比
較
で
き
な
い
。
た
だ
し
こ
の
よ
う
な
分
析
結
果
の
違
い
の
原
因
の
一
つ

は
、
モ
デ
ル
設
定
に
あ
る
と
推
測
さ
れ
る
。
本
稿
で
は
残
余
利
益
が
平
均

し
て
十
一
年
後
に
ほ
ぼ
ゼ
ロ
に
収
束
す
る
と
い
う
仮
定
を
用
い
て
い
る
の

に
対
し
、
渡
部
・
小
林
（
二
〇
〇
一
）
で
はR

O
E

の
実
績
値
及
び
ア
ナ

リ
ス
ト
予
想
値
が
永
続
す
る
と
い
う
仮
定
を
用
い
て
お
り
、
そ
の
た
め
残

余
利
益
の
値
が
、
プ
ラ
ス
の
場
合
と
マ
イ
ナ
ス
の
場
合
の
株
主
資
本
価
値

の
差
が
極
め
て
大
き
く
な
る
。
本
稿
の
設
定
で
は
残
余
利
益
の
現
在
価
値

の
絶
対
値
の
合
計
は
渡
部
・
小
林
（
二
〇
〇
一
）
よ
り
小
さ
な
値
と
な

り
、
株
主
資
本
価
値
は
よ
り
株
主
純
資
産
簿
価
に
近
づ
く
。
本
稿
の
残
余

利
益
の
仮
定
の
設
定
は
、
実
際
の
デ
ー
タ
の
分
析
結
果
に
基
づ
い
て
お
り
モ
デ
ル
の
設
定
と
し
て
よ
り
妥
当
で
あ
る
と
考
え
る
。

図
表
３
は
、
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
る
各
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
の
詳
細
で
あ
り
、
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
が
高
い
順
に

並
ん
で
い
る
。
リ
タ
ー
ン
は
、
各
年
度
の
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
値
の
単
純
平
均
で
あ
る
。
各
銘
柄
を
評
価

す
る
た
め
の
指
標
は
、
前
述
し
たR

IM
0

、R
IM

1

、B

、E
0

、E
1

、M
V

の
六
種
類
で
あ
り
、M

V

を
除
き
そ
れ
ら
指
標
を
六
月
末

（75）

図表２　各指標と株価の順位相関

（注）RIM0（実績値による残余利益モデル）、RIM1（一期先予想値による残
余利益モデル）、B（一株当たり株主純資産簿価）、E0（一株当たり利益
の実績値）、E1（一株当たり利益の１期先予想値）、MV（企業規模の自
然対数）

RIM0 RIM1 BPS EPS0 EPS1 MV
1998 0.762 0.762 0.739 0.763 0.783 0.560
1999 0.797 0.779 0.783 0.781 0.809 0.593
2000 0.710 0.709 0.697 0.701 0.724 0.661
2001 0.789 0.779 0.773 0.769 0.756 0.645
2002 0.802 0.800 0.793 0.744 0.813 0.619
2003 0.816 0.809 0.814 0.713 0.787 0.592
2004 0.835 0.829 0.830 0.763 0.776 0.602
2005 0.876 0.873 0.863 0.777 0.833 0.564
2006 0.833 0.835 0.809 0.800 0.803 0.626
2007 0.821 0.829 0.786 0.834 0.831 0.661
2008 0.845 0.845 0.810 0.805 0.841 0.635
2009 0.834 0.854 0.826 0.602 0.793 0.621
平均 0.810 0.809 0.794 0.754 0.796 0.615



株
価
で
割
っ
た
値
に
よ
り
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ

ョ
ン
を
行
っ
て
い
る
。
な
おM

V

は
そ
の

ま
ま
の
値
を
用
い
て
い
る
。
例
え
ばB

と

記
載
さ
れ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
は
、
一
株

当
た
り
株
主
純
資
産
簿
価

株
価
を
基
準

に
全
銘
柄
を
ソ
ー
ト
し
、
上
位
五
〇
銘
柄

を
ロ
ン
グ
、
下
位
五
〇
銘
柄
を
シ
ョ
ー
ト

し
、
一
年
後
の
リ
タ
ー
ン
を
測
定
し
た
も

の
で
あ
る
。
本
稿
で
は
単
独
指
標
を
用
い

た
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
以
外
に
さ
ら
に
二

種
類
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
方
法
を
採
用

す
る
。
そ
の
方
法
を
、「→

」
と
「
＋
」
の

記
号
で
表
記
す
る
。
例
え
ば
「→

」
を
用

い
たR

IM
0→

B

は
、
各
年
度
の
全
銘
柄
を

残
余
利
益
モ
デ
ル
（
実
績
値
）
株
価
の
値

で
四
分
位
に
分
け
、
各
分
位
を
さ
ら
に
一

株
当
た
り
株
主
純
資
産
簿
価

株
価
の
値

で
四
分
位
に
分
け
て
全
体
を
計
十
六
の
グ

（76）

図表３　ポートフォリオ・リターンの基本統計量

パネルＡ　リターン
ポート
フォリオ

１年目
リターン

２年目
リターン

３年目
リターン

４年目
リターン

５年目
リターン

５年
平均

５年間
累計

１年目
プラス確率

５年間
プラス確率

1 B 0.156 0.113 0.104 0.050 0.017 0.088 0.552 75% 60%
2 RIM0→B 0.166 0.106 0.076 0.048 0.028 0.085 0.536 75% 60%
3 RIM1→B 0.157 0.104 0.071 0.045 0.032 0.082 0.520 75% 58%
4 B→RIM0 0.160 0.101 0.076 0.042 0.017 0.079 0.508 75% 62%
5 RIM0 0.161 0.101 0.075 0.042 0.014 0.078 0.503 75% 64%
6 E1+RIM1 0.151 0.097 0.072 0.048 0.022 0.078 0.501 75% 58%
7 B+RIM1 0.151 0.097 0.072 0.048 0.022 0.078 0.501 75% 58%
8 B→RIM1 0.154 0.100 0.071 0.039 0.021 0.077 0.496 75% 62%
9 RIM1 0.154 0.100 0.071 0.038 0.015 0.076 0.489 75% 60%

10 MV→B 0.138 0.081 0.062 0.038 0.014 0.067 0.445 75% 54%
11 MV→RIM1 0.137 0.084 0.064 0.029 0.018 0.066 0.443 75% 58%
12 E1→B 0.152 0.090 0.067 0.018 0.002 0.066 0.440 75% 64%
13 B+E1 0.156 0.092 0.056 0.019 －0.004 0.064 0.430 75% 68%
14 B+MV 0.125 0.064 0.044 0.027 0.018 0.056 0.389 75% 54%
15 MV+RIM1 0.123 0.075 0.038 0.006 0.021 0.053 0.375 75% 54%
16 E1→RIM1 0.128 0.094 0.042 0.000 －0.020 0.049 0.355 75% 64%
17 B→E1 0.126 0.067 0.050 －0.004 －0.003 0.047 0.348 67% 58%
18 B→MV 0.101 0.040 0.042 0.010 0.015 0.042 0.320 75% 54%
19 RIM1→E1 0.133 0.059 0.036 －0.017 －0.017 0.039 0.306 75% 52%
20 RIM1→MV 0.105 0.041 0.027 0.010 0.004 0.037 0.298 67% 46%
21 E1+MV 0.098 0.056 0.024 0.004 0.001 0.037 0.294 75% 56%
22 MV 0.085 0.027 0.052 0.002 0.015 0.036 0.293 50% 44%

24 E1 0.086 0.020 0.000 －0.064 －0.062 －0.004 0.092 75% 48%
23 E0 0.064 0.015 0.014 －0.048 －0.049 －0.001 0.108 75% 52%



ル
ー
プ
に
分
け
た
後
、
上
位
か
ら
五
〇
銘

柄
を
ロ
ン
グ
、
下
位
か
ら
五
〇
銘
柄
を
シ

ョ
ー
ト
し
一
年
後
の
リ
タ
ー
ン
を
測
定
し

た
も
の
で
あ
る
（
３
）。

「
＋
」
を
用
い
たR

IM
0+

B

で
は
、
各

年
度
の
全
銘
柄
を
残
余
利
益
モ
デ
ル
（
実

績
値
）
株
価
の
値
を
基
準
に
上
位
か
ら
番

号
を
付
け
、
さ
ら
に
各
年
度
の
全
銘
柄
を

一
株
当
た
り
株
主
純
資
産
簿
価

株
価
の

基
準
で
上
位
か
ら
番
号
を
付
け
、
二
つ
の

番
号
の
合
計
点
が
少
な
い
順
に
改
め
て
並

べ
変
え
、
合
計
番
号
の
少
な
い
上
位
か
ら

五
〇
銘
柄
を
ロ
ン
グ
、
下
位
か
ら
五
〇
銘

柄
を
シ
ョ
ー
ト
し
、
一
年
後
の
リ
タ
ー
ン

を
測
定
し
た
も
の
で
あ
る
。R

IM
0→

B

で

はR
IM

0

の
効
果
を
も
と
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ

オ
を
設
定
し
た
後
、
さ
ら
にB

の
効
果
に
よ

り
銘
柄
を
選
び
出
す
と
い
う
考
え
方
に
基

（77）

パネルＢ　分布特性とシャープレシオ

ポート
フォリオ

１年
標準
偏差

１年
シャープ
レシオ

５年
標準
偏差

５年
シャープ
レシオ

５年
尖度

５年
歪度

５年
最小

５年
最大

1 B 0.215 0.717 0.182 2.973 －0.268 0.490 －0.208 0.595
2 RIM0→B 0.220 0.745 0.188 2.805 －0.329 0.515 －0.206 0.608
3 RIM1→B 0.213 0.728 0.184 2.771 －0.385 0.483 －0.220 0.595
4 B→RIM0 0.224 0.705 0.182 2.746 －0.022 0.597 －0.208 0.615
5 RIM0 0.224 0.708 0.182 2.708 －0.030 0.576 －0.208 0.615
6 E1+RIM1 0.218 0.683 0.184 2.669 －0.241 0.500 －0.231 0.593
7 B+RIM1 0.218 0.683 0.184 2.669 －0.241 0.500 －0.231 0.593
8 B→RIM1 0.208 0.730 0.181 2.687 －0.336 0.459 －0.230 0.581
9 RIM1 0.209 0.731 0.181 2.649 －0.332 0.434 －0.241 0.581
10 MV→B 0.260 0.526 0.224 1.943 －0.753 0.574 －0.232 0.548
11 MV→RIM1 0.242 0.557 0.215 2.014 －0.778 0.525 －0.226 0.518
12 E1→B 0.193 0.774 0.151 2.856 1.173 0.748 －0.147 0.583
13 B+E1 0.179 0.861 0.147 2.861 0.216 0.508 －0.173 0.526
14 B+MV 0.248 0.495 0.231 1.643 －0.965 0.471 －0.255 0.544
15 MV+RIM1 0.222 0.546 0.209 1.749 －0.844 0.513 －0.227 0.505
16 E1→RIM1 0.145 0.865 0.138 2.505 －0.702 0.246 －0.164 0.403
17 B→E1 0.167 0.744 0.130 2.608 0.353 0.454 －0.178 0.454
18 B→MV 0.236 0.419 0.213 1.454 －0.636 0.635 －0.238 0.555
19 RIM1→E1 0.153 0.855 0.128 2.321 0.638 0.679 －0.168 0.456
20 RIM1→MV 0.234 0.440 0.213 1.355 －0.480 0.654 －0.264 0.564
21 E1+MV 0.212 0.455 0.174 1.634 －0.458 0.259 －0.257 0.468
22 MV 0.241 0.345 0.219 1.292 －0.191 0.811 －0.250 0.588
23 E0 0.159 0.393 0.115 0.860 0.221 0.457 －0.209 0.347
24 E1 0.118 0.717 0.111 0.737 －0.155 0.263 －0.205 0.288



づ
い
て
お
り
、R

IM
0+

B

で
はR

IM
0

の
効
果
とB

の
効
果
を
同
じ
比

率
で
評
価
し
銘
柄
を
選
択
す
る
と
い
う
考
え
方
に
基
づ
い
た
方
法
で

あ
る
。
な
お
リ
タ
ー
ン
は
、
取
引
に
必
要
な
経
費
を
差
し
引
い
た
後

の
値
（
４
）

で
あ
る
。

図
表
３
の
パ
ネ
ル
Ａ
を
み
る
と
黒
塗
り
で
示
し
たR

IM
0

、R
IM

1

、

B

の
単
独
指
標
に
よ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
及
び
そ
の
三
つ
の
指
標
の
組

み
合
わ
せ
に
よ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
で
は
上

位
を
占
め
て
い
る
。
た
だ
しB
、R

IM
0

、R
IM

1

の
リ
タ
ー
ン
に
大
差

は
な
い
。F

rankel
and

Lee

（1998
）
で
は
三
年
後
の
累
計
リ
タ
ー

ン
に
お
い
て
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ

ー
ン
は
、
簿
価
時
価
比
率
を
用
い
た
リ
タ
ー
ン
よ
り
二
倍
近
く
高
い

結
果
で
あ
る
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。
本
稿
の
結
果
は
、
明
ら
か
に

米
国
の
ケ
ー
ス
と
は
異
な
っ
て
お
り
、
日
本
市
場
でF

rankel
and

Lee

（1998

）
と
同
様
の
分
析
を
行
っ
た
渡
部
・
小
林
（
二
〇
〇
一
）

と
類
似
し
た
結
果
と
な
っ
た
。

二
四
通
り
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
に
共
通
す
る
の
は
五

年
間
の
リ
タ
ー
ン
の
内
、
ほ
ぼ
全
て
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
に
お
い
て

一
年
目
の
リ
タ
ー
ン
が
最
も
高
く
な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ

（78）

図表４　ポートフォリオ・リターングラフ

（注）縦軸：ポートフォリオ・リターン（年率）、横軸：累計運用期間（月）
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は
一
年
毎
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
み
替
え
を
行
う
と
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
が
さ
ら
に
上
昇
す
る
こ
と
を

意
味
し
て
い
る
（
５
）。

図
表
４
は
、
図
表
３
の
二
四
通
り
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
内
、
単
独
指
標
を
用
い
た
五

通
り
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
とB

を
一
年
毎
に
乗
り
換
え
た
場
合
の
リ
タ
ー
ン
を
記
載
し
た
グ
ラ
フ
（
６
）

で
あ
る
。

リ
タ
ー
ン
は
、
一
九
九
八
年
か
ら
二
〇
〇
九
年
ま
で
の
各
年
度
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
五
年
累
計
リ
タ

ー
ン
の
単
純
平
均
で
あ
る
。
図
表
４
で
明
ら
か
な
よ
う
に
一
年
毎
の
組

み
替
え
を
行
っ
た
場
合
が
、
最
も
高
い
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
と
な
っ
て

い
る
。

（
２
）
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
特
性

図
表
５
は
、
各
単
独
指
標
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ
タ
ー
ン
の
リ
ス

ク
・
フ
ァ
ク
タ
ー
の
分
析
結
果
を
示
し
て
い
る
。
Ｃ
Ａ
Ｐ
Ｍ
とF

am
a-

F
rench3

フ
ァ
ク
タ
ー
モ
デ
ル
（F

am
a

F
rench

（1993
））
の
二
つ
の

方
法
で
分
析
を
行
っ
た
。
分
析
期
間
は
、
一
九
九
八
年
〜
二
〇
〇
九
年

の
十
二
年
間
で
あ
り
、
各
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
年
次
リ
タ
ー
ン
と
説
明

変
数
の
年
次
リ
タ
ー
ン
を
回
帰
さ
せ
分
析
し
た
。
市
場
リ
タ
ー
ン
は
、

東
証
株
価
指
数
（
配
当
除
く
）
の
年
次
リ
タ
ー
ン
、
リ
ス
ク
フ
リ
ー
・

レ
ー
ト
は
、
コ
ー
ル
レ
ー
ト
無
担
保
翌
日
物
平
均
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
は
ラ
ッ
セ

ル
野
村
日
本
株
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
小
型
株
と
大
型
株
の
リ
タ
ー
ン
差
、

（79）

図表５　リスク・ファクター分析

パネルＡ　CAPMによる回帰結果
切片 p値 β p値 調整済決定係数

B 0.140 0.034 －0.485 0.100 0.172
RIM0 0.145 0.038 －0.474 0.126 0.140
RIM1 0.139 0.032 －0.463 0.106 0.164

E0 0.066 0.205 0.047 0.840 －0.095
E1 0.093 0.020 0.198 0.235 0.051
MV 0.071 0.321 －0.434 0.201 0.074

パネルB FF3ファクターモデルによる回帰結果

切片 p値 β p値 SMB p値 HML p値 調整済決定係数
B 0.047 0.166 －0.077 0.598 0.968 0.037 1.059 0.021 0.826

RIM0 0.052 0.195 －0.044 0.803 1.193 0.034 0.897 0.079 0.766
RIM1 0.059 0.131 －0.064 0.701 1.266 0.021 0.628 0.175 0.758

E0 0.047 0.465 0.133 0.652 0.242 0.765 0.174 0.821 －0.303
E1 0.101 0.042 0.219 0.285 0.417 0.451 －0.414 0.433 －0.078
MV －0.003 0.949 0.012 0.961 1.849 0.025 0.151 0.820 0.582



Ｈ
Ｍ
Ｌ
は
、
同
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
バ
リ
ュ
ー
と
グ
ロ
ー
ス
の
リ
タ
ー
ン
差
を
用
い

た
。
Ｃ
Ａ
Ｍ
Ｐ
の
回
帰
結
果
よ
りB

、R
IM

0

、R
IM

1

の
リ
タ
ー
ン
は
、
β
は
統
計

的
に
は
有
意
な
値
で
は
な
い
と
は
い
え
、
β
と
負
の
関
係
に
あ
り
、
切
片
項
は
、

有
意
に
プ
ラ
ス
で
あ
る
こ
と
か
ら
β
と
は
異
な
っ
た
特
有
の
要
因
に
よ
り
リ
タ
ー

ン
が
発
生
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
たF

F
3

フ
ァ
ク
タ
ー
モ
デ
ル
の
分
析
で
は

B

、R
IM

0

、R
IM

1
の
リ
タ
ー
ン
は
、
β
と
リ
タ
ー
ン
と
は
統
計
的
に
は
有
意
な
値

で
は
な
い
と
は
い
え
、
符
号
は
マ
イ
ナ
ス
で
あ
り
、
且
つ
Ｓ
Ｍ
Ｂ
は
す
べ
て
有
意

な
プ
ラ
ス
の
値
を
示
し
て
お
り
、
小
型
株
の
影
響
を
み
て
と
れ
る
。
ま
た
Ｈ
Ｍ
Ｌ

は
統
計
的
に
は
Ｓ
Ｍ
Ｂ
ほ
ど
有
意
で
は
な
い
が
、
リ
タ
ー
ン
と
正
の
関
係
が
あ
る

こ
と
が
わ
か
る
。

図
表
６
は
、
東
証
株
価
指
数
（
配
当
除
く
）
の
リ
タ
ー
ン
を
横
軸
にR

IM
1

の
リ

タ
ー
ン
を
縦
軸
に
と
っ
た
散
布
図
で
あ
る
。
リ
タ
ー
ン
は
、
東
証
株
価
指
数
（
配

当
除
く
）
の
プ
ラ
ス
、
マ
イ
ナ
ス
の
両
面
に
お
い
て
ほ
ぼ
プ
ラ
ス
と
な
っ
て
お
り
、

マ
イ
ナ
ス
の
値
は
十
二
の
リ
タ
ー
ン
の
内
、
三
つ
で
あ
る
。
つ
ま
り
市
場
の
上
昇
、

下
落
両
面
に
お
い
て
ほ
ぼ
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
を
発
生
さ
せ
て
お
り
、
市
場
の
動

き
に
関
係
な
く
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
の
獲
得
を
目
的
と
す
る
株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
戦
略
の
目
的
に
ほ
ぼ
沿
っ
た
結
果
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
東
証
株

価
指
数
（
配
当
除
く
）
が
下
落
し
た
場
合
に
リ
タ
ー
ン
は
、
す
べ
て
プ
ラ
ス
に
な

（80）

図表６　RIM1のリターンと東証株価指数（配当除く）リターンの散布図

（注）横軸：東証株価指数（配当除く）のリターン、縦軸：RIM1のポートフォリオ・リターン
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っ
て
お
り
市
場
と
リ
タ
ー
ン
は
、
負
の
関
係
で
あ
る
こ
と
を
示
す
図
表
５
の

フ
ァ
ク
タ
ー
分
析
の
結
果
と
整
合
的
な
結
果
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
７
は
、
東
証
株
価
指
数
（
配
当
除
く
）
の
上
昇
、
下
落
時
別
の
市
場

と
リ
タ
ー
ン
の
相
関
係
数
の
違
い
を
表
し
た
も
の
で
あ
る
。B

、R
IM

0

、

R
IM

1

と
も
に
市
場
が
上
昇
し
た
と
き
に
は
正
の
相
関
関
係
が
あ
り
、
市
場
が

下
落
し
た
と
き
に
は
負
の
相
関
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
市
場
の
上
昇
、
下

落
の
両
面
で
プ
ラ
ス
の
リ
タ
ー
ン
を
上
げ
て
い
る
こ
と
を
示
す
。
ま
たB

、

R
IM

0

、R
IM

1

と
も
に
市
場
が
上
昇
し
た
と
き
の
方
が
、
下
落
し
た
と
き
よ

り
も
相
関
が
高
く
な
っ
て
い
る
。
そ
し
てB

、R
IM

0

、R
IM

1

の
順
に
市
場
の

上
昇
時
、
下
落
時
と
も
に
相
関
係
数
が
低
下
し
て
い
る
。

図
表
８
は
、B

、R
IM

0

、R
IM

1

、
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
の
戦
略
別
リ
タ
ー
ン
と
伝
統
的
資
産
と
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
の
比
較
（
７
）

を
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
は
、
株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
・

ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
戦
略
の
一
形
態
で
あ
り
、
相
関
係
数
等
を
用
い
て
連
動
性
の

高
い
ペ
ア
銘
柄
を
選
定
し
、
そ
の
乖
離
が
平
均
へ
収
束
す
る
こ
と
を
利
用
し

た
投
資
戦
略
で
あ
る
。
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
リ
タ
ー
ン
は
、
筆
者
の
過

去
の
分
析
結
果
（
８
）

を
採
用
し
た
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
リ
タ
ー
ン
は
、
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
で
有
名
な
ヘ
ネ
シ
ー
・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
イ
ン

（81）

図表７　市場騰落別相関係数
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デ
ッ
ク
ス
の
戦
略
別
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
指
数
を
用
い
、
本
稿
の

株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
戦
略
と
同
一
の
戦
略
に
属

す
る
レ
ラ
テ
ィ
ブ
・
バ
リ
ュ
ー
の
三
つ
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
リ

タ
ー
ン
を
ペ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
下
に
記
載
し
、
さ
ら
に

そ
の
下
に
は
他
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
属
す
る
戦
略
の
リ
タ
ー
ン
を

記
載
し
た
。
ヘ
ネ
シ
ー
・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス

は
、
多
く
の
同
一
戦
略
の
フ
ァ
ン
ド
の
リ
タ
ー
ン
の
平
均
値
を

採
用
し
て
い
る
た
め
本
稿
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
と

単
純
に
比
較
は
で
き
な
い
が
、
本
稿
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
リ

タ
ー
ン
を
評
価
す
る
上
で
参
考
と
な
る
。B
、R

IM
0

、R
IM

1

の
リ
タ
ー
ン
は
、
他
の
戦
略
と
比
べ
際
立
っ
て
高
く
、
同
時
に

標
準
偏
差
も
他
の
戦
略
と
比
較
し
て
高
い
。
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
の
リ
タ
ー
ン
及
び
μ

σ
の
値
はB

、R
IM

0

、R
IM

1
と

比
較
し
て
低
い
。
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
よ
りB

、R
IM

0
、

R
IM

1

を
用
い
た
戦
略
の
方
が
μ

σ
の
基
準
に
お
い
て
有
効

で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

図
表
９
は
、
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
銘

柄
数
の
関
係
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。R

IM
1

の
ポ
ー
ト
フ
ォ

（82）

図表８　伝統的資産との比較

リターン 中央値 標準偏差 μ/σ 尖度 歪度 範囲 最小 最大
B 0.219 0.220 0.241 0.911 －0.589 －0.139 0.822 －0.200 0.622
RIM0 0.178 0.183 0.213 0.834 －0.335 0.157 0.730 －0.166 0.564
RIM1 0.169 0.198 0.227 0.743 －0.330 0.273 0.776 －0.174 0.602
ペアトレーディング 0.055 0.054 0.081 0.683 1.909 －0.607 0.323 －0.128 0.195
株式マーケットニュートラル 0.032 0.049 0.066 0.483 6.452 －2.332 0.250 －0.157 0.093
転換社債アビトラージ 0.088 0.092 0.159 0.554 3.675 0.418 0.703 －0.240 0.463
債券アビトラージ 0.066 0.056 0.080 0.830 2.849 －0.149 0.341 －0.111 0.230
ヘネシー・ヘッジファンド・インデックス 0.094 0.091 0.129 0.730 1.799 －0.635 0.506 －0.198 0.308
ロング・ショート 0.091 0.095 0.133 0.684 1.315 －0.327 0.525 －0.186 0.339
グローバル・マクロ 0.111 0.101 0.160 0.694 1.100 0.071 0.633 －0.206 0.427
エマージング・マーケット 0.128 0.130 0.202 0.634 1.367 －0.411 0.776 －0.305 0.471
イベント・ドリブン 0.111 0.125 0.152 0.726 2.826 －0.669 0.642 －0.247 0.395
マルチ・ストラティジー 0.101 0.108 0.108 0.932 3.872 －1.145 0.459 －0.173 0.286
ショート・バイアス 0.028 0.036 0.169 0.163 －1.147 0.088 0.526 －0.227 0.299
無担保コール 0.001 0.001 0.002 0.746 2.017 1.753 0.005 0.000 0.005
国内債券 0.021 0.022 0.016 1.306 0.272 0.166 0.059 －0.007 0.052
国内CB 0.031 0.021 0.126 0.250 0.741 0.041 0.459 －0.216 0.243
東証株価指数（配当除く） －0.016 0.005 0.283 －0.056 －0.122 －0.034 1.001 －0.541 0.460
外国株式 －0.010 0.076 0.260 －0.038 5.625 －2.222 0.973 －0.754 0.220



リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
の
銘
柄
数
を
二
銘
柄
か
ら
七
〇
銘
柄
ま
で
順
次
組
成
し
、
そ
の

リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
変
化
を
分
析
し
た
。
リ
タ
ー
ン
（
μ
）
は
、
四
銘
柄
で
組

成
し
た
場
合
が
最
も
高
く
、
そ
の
後
徐
々
に
低
下
し
て
い
る
。
一
方
リ
ス
ク
（
σ
）

は
、
三
銘
柄
が
最
も
高
く
、
そ
の
後
急
低
下
し
た
後
、
徐
々
に
低
下
し
て
い
る
。

リ
ス
ク
一
単
位
当
た
り
の
リ
タ
ー
ン
（
μ

σ
）
の
値
は
、
こ
の
二
つ
の
変
数
の

影
響
を
受
け
て
、
二
銘
柄
か
ら
急
上
昇
し
、
六
銘
柄
の
と
き
最
大
と
な
り
、
そ
の

後
低
下
し
て
い
る
。
本
稿
で
行
っ
て
い
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
成
は
、
モ
デ
ル

や
指
標
を
用
い
て
そ
の
割
安
・
割
高
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
成
さ
せ
る
と
い
う

定
量
的
手
法
を
用
い
た
方
法
を
採
用
し
て
い
る
。
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
成
に
お

い
て
は
銘
柄
数
を
増
や
す
ほ
ど
割
高
、
割
安
の
程
度
が
減
少
し
て
い
く
た
め
リ
タ

ー
ン
が
徐
々
に
低
下
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
従
っ
て
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組

成
を
行
う
場
合
、
リ
ス
ク
一
単
位
当
た
り
の
リ
タ
ー
ン
が
最
も
高
く
な
る
銘
柄
数

が
存
在
す
る
と
考
え
ら
れ
る
。
本
稿
の
図
表
９
の
分
析
で
は
六
銘
柄
の
組
成
に
お

い
て
リ
タ
ー
ン

リ
ス
ク
（
μ

σ
）
の
値
が
最
も
高
く
、
一
・
一
二
三
と
い
う

値
と
な
っ
た
。
実
務
的
に
は
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
組
成
は
、
定
量
分
析
ま
た
は
定

性
分
析
の
い
ず
れ
か
ま
た
は
そ
の
両
方
を
用
い
て
銘
柄
選
択
が
行
わ
れ
て
い
る
。

図
表
９
の
結
果
は
、
本
稿
の
よ
う
な
定
量
分
析
に
よ
る
手
法
を
用
い
る
場
合
、
銘

柄
数
の
選
択
に
お
い
て
最
適
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
銘
柄
数
が
存
在
す
る
可
能
性
を

（83）

図表９　ポートフォリオ銘柄数とリスク・リターンの変化

（注）縦軸：リスク、リターン　横軸：ポートフォリオ銘柄数

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50 52 54 56 58 60 62 64 66 68 70

μ

σ

μ/σ



示
し
て
い
る
。
た
だ
し
こ
れ
が
統
計
的
に
頑
健
で
あ
る
か
ど
う
か
は
よ
り
追
加
的
な
分
析
が
必
要
で
あ
る
。

５
　
お
わ
り
に

本
稿
で
は
複
数
の
財
務
指
標
及
び
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
株
式
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
戦
略
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン

の
比
較
及
び
特
性
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
分
析
の
主
な
結
果
は
、
以
下
に
要
約
さ
れ
る
。
株
主
純
資
産
簿
価
と
残
余
利
益
モ
デ

ル
に
よ
る
株
主
資
本
価
値
で
はR

O
E

の
実
績
値
、
一
期
先
予
想
値
の
い
ず
れ
を
用
い
た
場
合
も
株
価
と
の
順
位
相
関
は
類
似
し
て
お

り
、
大
き
な
違
い
は
存
在
し
な
か
っ
た
。
六
つ
の
指
標
を
用
い
た
計
二
四
種
類
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
で
は
、
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
に

お
い
て
株
主
純
資
産
簿
価
及
び
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
リ
タ
ー
ン
の
上
位
を
占
め
た
。
ま
た
二
つ
の
指
標

に
よ
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
も
類
似
し
た
結
果
と
な
っ
た
。
こ
れ
は
、
残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
リ
タ
ー
ン
が
株
主
純

資
産
簿
価
を
用
い
た
場
合
よ
り
際
立
っ
て
高
く
な
る
と
い
うF

rankel
and

Lee

（1998

）
の
分
析
結
果
と
明
ら
か
に
異
な
っ
た
結
果

と
な
っ
た
。
次
に
五
年
間
の
長
期
的
な
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
リ
タ
ー
ン
で
は
ほ
ぼ
す
べ
て
の
指
標
で
一
年
目
の
リ
タ
ー
ン
が
最
も
高

く
な
っ
た
。

残
余
利
益
モ
デ
ル
を
用
い
た
リ
タ
ー
ン
の
フ
ァ
ク
タ
ー
分
析
で
は
リ
タ
ー
ン
と
β
と
は
負
の
関
係
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
、
Ｈ
Ｍ
Ｌ
と
は
正
の

関
係
で
あ
る
と
わ
か
っ
た
。
リ
タ
ー
ン
と
市
場
騰
落
別
リ
タ
ー
ン
の
分
析
で
は
市
場
が
プ
ラ
ス
の
と
き
が
、
マ
イ
ナ
ス
の
と
き
よ
り
、

市
場
と
リ
タ
ー
ン
の
相
関
関
係
が
高
ま
る
こ
と
が
判
明
し
た
。
最
後
に
定
量
的
な
方
法
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
銘
柄
数
を
選
択
す
る

場
合
、
リ
タ
ー
ン

リ
ス
ク
の
値
が
最
大
と
な
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
銘
柄
数
が
存
在
し
、
本
稿
で
は
六
銘
柄
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ

を
組
成
し
た
場
合
に
リ
タ
ー
ン

リ
ス
ク
の
値
が
最
大
と
な
っ
た
。

（84）



注（
１
）

測
定
に
際
し
各
年
度
のR

O
E

の
デ
ー
タ
の
内
、
上
下
一
％
を
除
去
し
て
外
れ
値
処
理
を
行
っ
た
。

（
２
）

ト
ム
ソ
ン
・
ロ
イ
タ
ー
ズ
社
が
提
供
し
て
い
る
ア
ナ
リ
ス
ト
予
想
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
。
世
界
六
七
カ
国
、
六
万
社
以
上
の
企
業
情
報
が
提
供

さ
れ
て
い
る
。

（
３
）

各
年
度
の
シ
ミ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
で
は
百
円
以
下
の
銘
柄
を
削
除
し
て
い
る
の
で
各
年
度
の
全
銘
柄
数
は
異
な
る
。
そ
の
た
め
十
六
の
分
位

に
分
け
た
銘
柄
数
と
五
十
銘
柄
は
必
ず
し
も
一
致
し
な
い
。
各
年
度
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
五
十
銘
柄
に
統
一
し
た
理
由
は
、
ポ
ー
ト
フ

ォ
リ
オ
銘
柄
数
の
変
化
に
よ
る
リ
タ
ー
ン
の
変
化
の
影
響
を
避
け
る
た
め
で
あ
る
。

（
４
）

本
稿
で
は
二
〇
一
一
年
一
二
月
現
在
の
某
ネ
ッ
ト
証
券
会
社
で
採
用
さ
れ
て
い
る
手
数
料
を
用
い
て
取
引
コ
ス
ト
の
計
算
を
行
っ
た
。
具

体
的
に
は
買
い
の
手
数
料
（
現
物
買
い
・
税
込
）
は
、
〇
・
〇
〇
一
二
〇
九
％
、
売
り
の
手
数
料
（
信
用
売
り
・
税
込
）
は
、
〇
・
〇
〇

四
七
二
％
、
借
株
料
は
、
売
買
代
金
の
年
一
・
一
％
の
日
歩
計
算
で
あ
る
。
実
際
に
は
手
数
料
が
自
由
化
さ
れ
た
一
九
九
九
年
以
前
で
は

よ
り
手
数
料
が
高
く
な
る
た
め
計
測
値
よ
り
リ
タ
ー
ン
が
低
下
す
る
が
一
九
九
九
年
以
後
で
は
手
数
料
の
安
い
証
券
会
社
を
選
択
す
る
こ

と
が
可
能
で
あ
る
。

（
５
）

一
年
毎
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
み
替
え
る
と
取
引
コ
ス
ト
が
ア
ッ
プ
す
る
。
し
か
し
取
引
コ
ス
ト
を
考
慮
し
て
も
な
お
一
年
毎
に
ポ
ー

ト
フ
ォ
リ
オ
を
組
み
替
え
る
と
最
も
高
い
リ
タ
ー
ン
と
な
っ
た
。

（
６
）

グ
ラ
フ
の
リ
タ
ー
ン
は
、
手
数
料
を
考
慮
し
て
い
な
い
。
ま
た
図
表
３
パ
ネ
ル
Ａ
の
五
年
累
計
リ
タ
ー
ン
と
グ
ラ
フ
の
リ
タ
ー
ン
は
計
測

方
法
が
異
な
る
た
め
リ
タ
ー
ン
の
数
値
は
同
一
で
な
い
。

（
７
）

表
中
の
リ
タ
ー
ン
は
、
一
九
九
八
年
〜
二
〇
〇
九
年
の
年
次
リ
タ
ー
ン
の
平
均
で
あ
る
。B

、R
IM

0

、R
IM

1

は
、
一
年
毎
に
銘
柄
を
組

み
替
え
た
場
合
の
リ
タ
ー
ン
で
あ
る
。
無
担
保
コ
ー
ル
は
、
月
末
値
、
国
内
債
券
は
、
日
興
債
券
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
・
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
、

（85）



国
内C

B

は
、
日
興C

B
/PI

、
国
内
株
式
は
、
東
証
株
価
指
数
（
配
当
除
く
）、
海
外
株
式
は
、M

SC
I

T
H

E
W

O
R

LD
IN

D
E

X
Standard

（
円
換
算
値
）
を
用
い
た
。

（
８
）

詳
細
は
、
坂
本
（
二
〇
一
一
）
を
参
照
の
こ
と
。

参
考
文
献

・
大
日
方
隆
（
二
〇
〇
七
）「
会
計
情
報
の
有
用
性
と
企
業
価
値
評
価
―
効
率
的
市
場
仮
説
の
再
検
討
―
」、C

IR
JE

-J-181

、
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
ペ

ー
パ
ー
。

・
坂
本
　
勲
（
二
〇
一
一
）「
相
関
係
数
を
用
い
た
ぺ
ア
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
戦
略
」、『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
四
九
（
十
一
）、
七
九
〜
八

六
ペ
ー
ジ
。

・
桜
井
貴
憲
（
二
〇
一
〇
）「
第
一
〇
章
　
残
余
利
益
の
持
続
性
と
企
業
価
値
評
価
」、『
企
業
評
価
の
実
証
分
析
モ
デ
ル
と
会
計
情
報
の
有
用
性
検
証
』、

中
央
経
済
社
。

・
渡
部
肇
、
小
林
孝
雄
（
二
〇
〇
一
）「
業
績
予
想
を
用
い
た
バ
リ
ュ
ー
株
効
果
の
分
析
」、『
現
代
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
』
九
、
四
一
〜
六
六
ペ
ー
ジ
。

・F
am

a,E
.F

.and
K

.R
.F

rench
(1993)"C

om
m

on
R

isk
F

actors
in

R
eturns

on
Stock

and
B

onds,"JournalofF
inancialE

conom
ics

33

(1),pp.3-56.

・F
rankel,

R
and

C
.

Lee
(1998)

"A
ccounting

V
aluation,

M
arket

E
xpectation,

and
C

ross-sectional
Stock

R
eturns,"

Journal
of

A
ccounting

and
E

conom
ics ,25

(3),pp.283-319.

・Lee,C
.M

.C
.,J.M

yers
and

B
.Sw

am
inathan

(1999)"W
hat

is
the

Intrinsic
V

alue
ofthe

D
ow

?"JournalofF
inance

54
(5),pp.1647-

1691.

（
さ
か
も
と
　
い
さ
お
・
大
阪
市
立
大
学
大
学
院
後
期
博
士
課
程
）
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フラッシュ・オーダー 吉川
－問題の真相－

〈再開〉に向け情報開示の整備進む証券化商品市場 横山

№1657（2009.12）
リーマン・ブラザーズ証券の破綻とフェイル慣行の整備に向けて 中島
私的整理の拡充と課題 松尾
アメリカのダークプール規制について 清水
ノミニーの自由裁量議決権行使を制限するＮＹＳＥ規則452の改正 福本
独立取締役導入義務化を巡って 深見

№1658（2010.２）
最近における金融経済教育の動向について 坂下
最近の証券業界の動向 二上
ＩＭＦをめぐる最近の動き 伊豆
ＳＥＣの株式市場構造コンセプト・リリース 吉川
－レギュレーションＮＭＳの修復－
規制強化迫られる証券化商品市場 横山

№1659（2010.４）
歴史の教訓──グラス・スティーガル法── 奥村
リーマンショックとレポ市場の整備 中島
－二つのワーキング・グループ－
新しい信託と事業再生 松尾
ダイレクト・マーケット・アクセスに関する新規制 清水
議決権行使結果の開示 福本
機関投資家の議決権行使結果の開示について 深見

№1660（2010.６）
地方銀行の証券ビジネス 二上
ＦＲＢの出口戦略 伊豆
フラッシュ・クラッシュ 吉川
－米国株価急変動の実態－

米国資産担保証券の開示規制強化にかかるＳＥＣ規則改正案 横山
シンガポール取引所のデリバティブ市場 志馬
－市場の分裂者か？パイの共同メーカーか？－

№1661（2010.８）
ギリシャの財政危機から何を学ぶか 中島
風力・太陽光発電ファンドの展開 松尾
－市民出資型ファンドを中心に－

統合監査追跡システムに関するＳＥＣ提案について 清水
アメリカのコーポレート・ガバナンス改革 福本
我が国のＰＴＳの現状と課題について 深見

№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） 執筆者
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

№1664（2011.２）
証券会社のＲＯＥ概観 二上
Ｅトレードとサブプライムローン 伊豆
ＳＧＸによるＡＳＸ買収合意 吉川
－アジアの取引所再編？－
J-REIT市場の価格形成 志馬

№1665（2011.４）
なぜ財政規律が失われたか 中島
－赤字国債償還ルールの変更と選挙制度－

ＳＥＣ調査報告書に見る投資顧問業検査の検査件数等の問題点について 坂下
庶民金融とマイクロファイナンス 松尾
格付会社の競争構造について 清水
アメリカのsay on payの導入 福本
逆風下の準大手、中堅、中小証券経営 深見

№1666（2011.６）
個人投資家の動向について 二上
欧州中央銀行における「資金偏在」問題 伊豆
国境を越えた取引所の合併・買収 吉川
クレジット・デフォルト・スワップ（ＣＤＳ）取引におけるクレジット・イベントの認定 志馬

№1667（2011.８）
復興債発行の政治経済学 中島
再生可能エネルギーファンドの現状 松尾
証券市場のテクノロジーと規制に関するＩＯＳＣＯの報告について 清水
信用取引の議決権行使 福本

№1668（2011.10）
日米証券界の収益状況比較 二上
米国における「受託者責任（Fiduciary Duty）」の展開について 坂下
－ＳＥＣの調査報告書を中心に－

欧州中央銀行とＥＬＡ（緊急流動性支援） 伊豆
ＬＳＥＧによるＴＭＸ買収合意の撤回 吉川
わが国ＣＤＳ市場の価格形成 志馬
－株式市場との比較を中心に－

№1669（2011.12）
なぜ欧州の国債相場は急落し日米相場は安定しているか 中島
市場機能のパフォーマンス評価 二上
ドイツ版フラッシュ・クラッシュ 吉川
－フラッシュ・クラッシュとは何か－

証券市場の新しいテクノロジーをどう考えるか 清水

№1670（2012.２）
ソーシャル・ビジネスと証券市場 松尾
欧州中央銀行の危機対策 伊豆
ドイツ取引所とＮＹＳＥユーロネクストの合併撤回 吉川
レバレッジＥＴＦを巡る議論 志馬
－デリバティブを組みこんだＥＴＦの紹介とＳＥＣの動き－
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