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近
年
、
金
融
（F

inance

）
と
情
報
技
術
（Inform

ation
T

echnology

）
を
融
合
さ
せ
た
「
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
（F

in
T

ech

）」
と

よ
ば
れ
る
動
き
が
注
目
さ
れ
て
い
る
。
情
報
技
術
を
利
用
し
た
金
融
取
引
と
い
う
意
味
な
の
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
を
特
集
し
た
記
事
（
１
）

も

散
見
さ
れ
る
し
、
ま
た
当
研
究
所
も
本
年
一
月
に
こ
れ
に
関
す
る
報
告
書
（
２
）

を
公
表
し
て
い
る
。

証
券
界
に
身
を
置
く
人
々
に
関
心
が
あ
る
の
は
、
こ
う
し
た
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
動
き
が
既
存
の
証
券
会
社
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を

与
え
る
の
か
、
で
あ
ろ
う
。
現
状
、
わ
が
国
の
証
券
会
社
は
四
つ
の
基
本
的
な
証
券
業
務
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
ア
ン
ダ

ー
ラ
イ
タ
ー
、
セ
リ
ン
グ
）
の
ほ
か
、
こ
れ
に
付
随
す
る
業
務
な
ら
び
に
他
業
（
保
険
販
売
、
投
資
運
用
業
・
助
言
等
そ
の
他
）
を

兼
営
す
る
な
ど
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
が
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
は
、
こ
の
う
ち
の
ど
の
業
務
と
ど
の
よ
う
な
競
合
あ
る
い
は
補
完
関
係

に
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
こ
れ
が
関
心
を
抱
く
焦
点
だ
ろ
う
。

こ
の
問
題
を
考
え
る
に
あ
た
っ
て
は
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
現
象
の
具
体
的
な
進
展
に
つ
い
て
の
観
察
が
も
ち
ろ
ん
必
要
で
あ
る
が
、

同
時
に
ま
た
既
存
の
証
券
会
社
が
行
っ
て
い
る
ビ
ジ
ネ
ス
の
現
況
に
つ
い
て
の
理
解
も
必
要
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
最
初
に
、
簡
単
な

が
ら
主
な
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
事
例
を
と
り
あ
げ
て
み
る
。
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
は
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
ど
の
分
野
で
ど
の
よ
う
な
形
で
進
展

し
て
い
る
の
か
、
こ
れ
を
最
初
に
確
認
し
て
お
き
た
い
。

次
い
で
見
方
を
変
え
て
、
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
現
状
を
概
観
し
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
現
象
は
既
存
の
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
の

ど
の
部
分
で
競
合
し
て
い
る
の
か
（
あ
る
い
は
補
完
し
て
い
る
と
す
れ
ば
ど
の
空
白
部
分
な
の
か
）、
に
つ
い
て
み
て
お
き
た
い
。

（1）

フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
時
代
の
証
券
業

二
上
季
代
司



１
　
証
券
分
野
の
主
な
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク

フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
と
呼
ば
れ
る
現
象
は
、
個
人
の
財
務
管
理
や
融
資
、
決
済
、
仮
想
通
貨
な
ど
証
券
業
よ
り
も
む
し
ろ
銀
行
業
に
関

係
す
る
分
野
で
多
く
観
察
さ
れ
る
が
、
こ
れ
ら
の
包
括
的
な
紹
介
は
、
上
述
し
た
特
集
や
報
告
書
に
委
ね
る
と
し
て
、
以
下
で
、
特

に
と
り
あ
げ
た
い
の
は
、
①
モ
バ
イ
ル
証
券
、
②
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
③
ロ
ボ
ッ
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
以
下
、
ロ

ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
）
の
三
つ
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
、
既
存
証
券
会
社
が
営
ん
で
い
る
現
在
の
ビ
ジ
ネ
ス
に
直
接
、
関
係
す
る
と
思

わ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

﹇
モ
バ
イ
ル
証
券
﹈

モ
バ
イ
ル
証
券
と
は
、
ス
マ
ー
ト
フ
ォ
ン
の
普
及
を
背
景
と
し
て
「
ア
プ
リ
」
上
で
の
サ
ー
ビ
ス
提
供
に
特
化
し
た
証
券
会
社
を

指
す
用
語
で
あ
る
。
日
本
で
は
、「O

ne
T

ap
B

uy

」
が
、
ス
マ
ホ
の
簡
単
な
操
作
（
三
タ
ッ
プ
）
で
個
別
株
が
取
引
で
き
る
サ
ー
ビ

ス
を
提
供
し
て
い
る
。
こ
の
サ
ー
ビ
ス
は
仕
切
り
売
買
で
の
執
行
で
あ
る
た
め
、
株
式
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
に
属
す
る
が
、
ユ
ニ
ー
ク

な
の
は
、
注
文
が
株
数
で
は
な
く
金
額
指
定
か
つ
少
額
だ
（
千
円
以
上
、
千
円
単
位
）
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

ま
た
、
電
子
マ
ネ
ー
や
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
で
買
い
物
を
し
た
時
に
付
与
さ
れ
る
「
ポ
イ
ン
ト
」
や
「
お
釣
り
相
当
額
」
を
た
め

て
お
き
、
一
定
の
金
額
に
達
す
れ
ば
自
動
的
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
投
信
に
積
立
投
資
し
て
い
く
サ
ー
ビ
ス
も
、
超
小
口
顧
客
の
開
拓
と
い
う

点
で
共
通
し
て
い
る
だ
ろ
う
。

﹇
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
﹈

ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
た
不
特
定
多
数
か
ら
の
少
額
資
金
調
達
を
指
し
て
い
る
。
直
接
、

株
式
を
発
行
す
る
と
い
う
や
り
方
も
考
え
ら
れ
る
が
、
現
状
で
多
い
の
は
フ
ァ
ン
ド
を
組
成
・
販
売
す
る
や
り
方
で
あ
り
、
第
二
種

金
融
商
品
取
引
業
に
属
す
る
も
の
が
多
い
。
こ
れ
も
ま
た
、
コ
ン
セ
プ
ト
は
「
小
口
」
で
あ
る
。

（2）



調
達
額
が
一
億
円
未
満
で
あ
れ
ば
、
従
来
か
ら
開
示
義
務
は
免
除
さ
れ
て
い
た
の
だ
が
、
こ
う
し
た
少
額
資
金
調
達
は
、
引
受
サ

イ
ド
で
は
こ
れ
ま
で
採
算
が
取
り
に
く
か
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
提
供
す
る
こ
と

に
よ
っ
て
採
算
可
能
性
が
高
ま
っ
た
こ
と
か
ら
、
数
社
が
「
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
」
と
し
て
の
登
録
を
得
て
、
こ
う
し
た
サ
ー

ビ
ス
を
提
供
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
（
３
）。

ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
や
Ａ
Ｉ
（
人
工
知
能
）
を
つ
か
っ
た
融
資
審
査
が
こ
れ
ま
で
信
用
リ
ス
ク
の
高
い
と
考
え
ら
れ
て
い
た
中
小
企
業

や
個
人
向
け
の
融
資
業
務
に
お
い
て
利
用
さ
れ
つ
つ
あ
る
が
、
こ
れ
ら
の
融
資
債
権
を
裏
付
け
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
組
成
を
通
じ
て
資

金
調
達
が
可
能
に
な
る
。

﹇
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
﹈

ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
じ
て
、
投
資
家
の
プ
ロ
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
の
実
施
と
そ
れ
に
基
づ
く
運
用
方
針

に
沿
っ
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
投
信
を
使
っ
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
作
成
し
、
一
任
運
用
を
行
う
サ
ー
ビ
ス
を
指
す
。
運
用
期
間
中
も
リ
バ
ラ

ン
ス
・
リ
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
自
動
的
に
行
う
。
つ
ま
り
、
投
資
助
言
・
運
用
業
に
属
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
、
人
手
に
よ
ら
ず
あ
ら
か
じ

め
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
組
ん
だ
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
に
依
拠
し
て
行
う
サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
。

２
　
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
現
況

以
上
の
よ
う
に
、
モ
バ
イ
ル
証
券
、
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
基
本
的
な
証
券
業
務
（
ブ
ロ

ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
、
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
・
セ
リ
ン
グ
業
務
）
の
ほ
か
資
産
運
用
業
務
な
ど
既
存
証
券
会
社
が
営
ん
で
い

る
業
務
の
ほ
ぼ
全
域
に
わ
た
っ
て
い
る
。
今
後
、
そ
の
影
響
は
ど
の
よ
う
な
形
で
現
れ
る
の
だ
ろ
う
か
。

次
に
、
影
響
を
受
け
る
と
考
え
ら
れ
る
既
存
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
現
状
に
つ
い
て
み
て
お
こ
う
。

（3）



表
１
は
最
近
一
〇
年
間
の
日
本
証
券
業
協
会
加
入
業
者
の
社
数
・
資
産
・
収
益
・

利
益
等
の
推
移
を
隔
年
ご
と
に
み
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
資
産
や
収

益
・
利
益
は
増
減
し
な
が
ら
ほ
ぼ
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
（
平
成
二
〇
年
九
月
）
直

前
の
水
準
に
回
復
し
て
い
る
こ
と
、
す
な
わ
ち
依
然
と
し
て
証
券
業
は
市
況
産
業
で

あ
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。
し
か
し
、
社
数
は
一
〇
年
前
の
水
準
に
は
回
復
せ
ず
減

少
し
た
ま
ま
で
あ
る
（
二
割
減
）。

そ
こ
で
、
直
近
の
平
成
二
七
年
度
現
在
の
協
会
員
二
四
九
社
に
つ
い
て
、
①
主
要

株
主
、
②
業
務
特
性
、
③
規
模
、
④
本
店
所
在
地
域
等
の
基
準
を
用
い
て
類
型
化
し

た
も
の
が
表
２
で
あ
る
（
４
）。

こ
れ
に
よ
る
と
外
資
系
が
六
三
社
あ
る
。
日
系
一
八
六
社

の
う
ち
ネ
ッ
ト
専
業
証
券
九
社
を
除
い
て
も
五
四
社
が
伝
統
的
な
証
券
業
務
以
外
の

ビ
ジ
ネ
ス
を
営
ん
で
い
る
。
た
と
え
ば
、
純
営
業
収
益
の
構
成
を
類
型
別
に
み
る
と
、

表
３
の
よ
う
に
な
る
。
こ
れ
ら
の
非
伝
統
的
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
を
営
ん
で
い
る
業
者
の

収
入
は
、
多
く
が
「
そ
の
他
手
数
料
」
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
伝
統
的
な

証
券
業
務
以
外
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
収
入
源
と
し
て
い
る
。
伝
統
的
な
証
券
業
プ
ロ
パ
ー

に
従
事
し
て
い
る
日
系
証
券
会
社
は
ネ
ッ
ト
証
券
を
含
め
て
も
も
は
や
一
三
二
社
し

か
な
い
の
で
あ
る
。
も
っ
と
も
こ
れ
ら
非
伝
統
的
な
業
者
の
純
営
業
収
益
の
規
模
は

小
さ
い
。
と
こ
ろ
が
「
そ
の
他
手
数
料
」
は
全
体
と
し
て
純
営
業
収
益
の
三
割
を
占

め
る
。
と
い
う
こ
と
は
、
伝
統
的
な
証
券
業
プ
ロ
パ
ー
の
業
者
も
収
益
源
の
多
く
を

（4）

表１　10年間の資産・収益・利益・店舗・人員数

（出所）日本証券業協会『統計情報』（同協会HP所載）その他より作成
（注）平成26年４月以降につき、決算期間は個社が定款によって変更可能となっている。ただし、資

産額や店舗数・人員については３月末日の数値を用いている。

人員

億円
平成20年
３月期

2,120
87,117

店舗数 2,281 2,353 2,164
99,726 99,888 83,390

平成22年
３月期

平成24年
３月期

平成26年
３月期

平成27年度

2,079
82,584

社数（協会員） 308 301 274 251 249
総資産 1,472,004 1,093,471 980,751 1,261,507 1,336,755
純資産 72,789 72,145 54,580 70,378 74,744
営業利益 5,801 3,401 1,848 11,722 8,582
純営業収益 37,038 31,137 24,710 38,006 36,576
自己資本営業利益
率（末残）

8.0％ 4.7％ 3.4％ 16.7％ 11.5％



（5）

表２　249社の類型化（平成27年度）

（出所）各社開示資料、HP、新聞記事その他より作成
（注）１．ネット取引等も新規の営業手法として非伝統的ビジネスに含む。また伝統的証券ビジネス

主体の証券会社も非伝統的ビジネスを営んでいる社もある。
２．外資系は株主構成を基準にしており、設立根拠法が国外法であることを基準にしていない。
また地域基準は本店所在地であり、加入地区協会を基準にしていない。

合計

類型 社数

その他
249 158

伝統的証券
ビジネス

非伝統的
ビジネス

備考

5
91

独立系大手 3 2 1
銀行系 23 （22） （1）

メガバンク系 5 1
地銀系 14
その他銀行系 3

その他証券関連
業 3

上場証券 16 16
伝統的証券業のみ、大手、ネッ
ト、FX、証券化など11社除く

外資系 63 （35） （28）
投資銀行（従業
員100人以上） 16

資産運用・ファ
ンド・証券化 21

ネット 9
FX 16
資産運用 5
ファンド組成 10
証券化・流動化 6
PTS 7

ネット 2
FX 3
PTS 2
中堅・中小 19

中小証券 83 （83）
東京 20
関東甲信越 9
大阪 8
関西（大阪除く） 9
中部東海 13
北陸 8
中国 3
四国 6
九州・沖縄 4
北海道・東北 3

日系その他 61 （61）
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表
３
　
類
型
別
収
入
構
成
（
平
成
27年

度
）

（
出
所
）
証
券
業
協
会
資
料
な
ど
に
よ
り
作
成

（
注
）
非
伝
統
的
証
券
業
者
の
内
で
親
会
社
が
独
立
系
大
手
の
１
社
は
「
独
立
系
大
手
」
に
含
め
て
い
る
。

資
産
運
用
・
ネ
ッ
ト
・

FX
・

PT
S専
業

類
型

30.89％
外
資
系

2828 

社
数

委
託
手
数
料

純
金
融
収
益

そ
の
他

営
業
収
益

1.65％
－

0.71％

総
計

249
18.87％

6.14％
0.00％

[伝
統
的
証
券
会
社

]
大
手
総
合

22
独
立
系
大
手

3
16.06％

2.13％
0.00％

メ
ガ
バ
ン
ク
系
大
手

3
11.69％

2.93％
0.53％

外
資
系
投
資
銀
行

16
17.23％

14.08％
0.36％

国
内
リ
テ
ー
ル

115

証
券
化
・
流
動
化

6
3.58％

－
0.30％

0.00％
PT

S専
業

7
63.48％

0.03％
23.29％

そ
の
他

8
3.20％

1.56％
17.06％

引
受
手
数
料
募
集
手
数
料

そ
の
他

手
数
料

ト
レ
ー
デ
ィ

ン
グ
損
益

4.83％
9.46％

29.61％
29.75％

6.71％
11.59％

22.28％
41.25％

9.30％
12.43％

20.03％
43.09％

2.19％
0.26％

64.43％
1.81％

上
場
証
券
お
よ
び
メ
ガ
バ
ン
ク
系
中
堅

18
28.82％

1.57％
20.87％

12.82％
33.00％

2.88％
0.04％

中
堅
・
中
小

83
51.89％

0.25％
11.86％

9.96％
18.72％

6.41％
0.90％

地
銀
系
証
券

14
20.74％

0.16％
25.49％

21.01％
31.77％

0.82％
0.00％

そ
の
他

22
そ
の
他
銀
行
系

3
3.28％

8.34％
4.25％

11.40％
72.11％

4.56％
－

3.95％
外
資
系
中
堅
・
中
小

19
39.71％

0.31％
0.67％

49.83％
－

6.22％
14.71％

4.08％
[非
伝
統
的
証
券
会
社

]
日
系

62

FX
16

13.68％
0.00％

0.03％
7.77％

74.56％
－

5.06％
4.13％

資
産
運
用
（
メ
ガ
バ
ン
ク
系
１
社
含
む
）

6
0.06％

0.00％
0.85％

99.35％
0.01％

－
0.29％

0.02％
フ
ァ
ン
ド
組
成

10
12.61％

0.00％
4.27％

49.70％
32.65％

0.42％
0.35％

0.00％
18.85％

69.13％
8.74％

0.00％
0.00％

12.98％
0.22％

0.00％
3.83％

73.92％
0.38％

0.00％
0.09％

67.35％
0.13％

ネ
ッ
ト
専
業

9
41.18％

0.54％
2.97％

7.28％
18.43％

28.09％
1.51％



非
伝
統
的
業
務
に
属
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
に
依
存
す
る
よ
う
に
な
っ
た
と

い
う
こ
と
で
あ
る
。

﹇
非
伝
統
的
な
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
﹈

そ
こ
で
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
推
移
を
み
た
も
の
が
図
１
で
あ
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、「
そ
の
他
手
数
料
」
は
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
前
ま
で

に
急
増
し
、
純
営
業
収
益
の
三
割
を
占
め
る
に
至
る
。
そ
の
後
、
や

や
低
迷
し
て
い
る
が
、
そ
れ
で
も
な
お
、
収
益
構
成
割
合
は
今
で
も

三
割
近
く
を
占
め
る
。

そ
こ
で
平
成
二
七
年
度
に
つ
き
、
そ
の
商
品
別
構
成
と
類
型
別
シ

ェ
ア
を
み
た
も
の
が
表
４
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
外
資
系
の
シ

ェ
ア
が
極
め
て
高
く
、
そ
の
多
く
は
Ｍ
＆
Ａ
を
は
じ
め
と
す
る
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
、
運
用
報
酬

等
か
ら
成
り
立
っ
て
い
る
。
他
方
、
日
系
で
は
投
信
の
代
行
手
数
料

の
シ
ェ
ア
が
高
く
、
Ｍ
＆
Ａ
を
は
じ
め
と
す
る
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ア

ド
バ
イ
ザ
リ
ー
や
運
用
報
酬
に
つ
い
て
も
近
年
、
増
加
傾
向
に
あ
る
。

お
お
ざ
っ
ぱ
に
い
え
ば
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
と

資
産
運
用
関
連
（
運
用
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
や
投
信
等
フ
ァ
ン
ド
販
売
、

保
険
販
売
な
ど
）
お
よ
び
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
割
合
が
、
こ
こ
一

（7）

図１　「その他手数料」の推移と構成割合
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〇
年
、
大
き
な
ウ
ェ
イ
ト
を
占
め
て
い
る
わ
け
で
あ
る
。

﹇
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
﹈

も
っ
と
も
、
純
業
務
収
益
に
占
め
る
割
合
と
し
て
は
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
損
益
が
最
も
大
き
い
。
そ
こ
で
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
直
前

と
直
近
に
つ
き
、
各
二
期
を
と
っ
て
、
そ
の
内
訳
を
み
た
も
の
が
表
５
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
純
営
業
収
益
に
占
め
る
割
合
が

（8）

表
４
　
「
そ
の
他
手
数
料
」「
そ
の
他
営
業
収
益
」
に
関
連
す
る
ビ
ジ
ネ
ス

（
出
所
）
表
３
に
同
じ

（
注
）
伝
統
的
ビ
ジ
ネ
ス
お
よ
び
非
伝
統
的
ビ
ジ
ネ
ス
の
具
体
的
な
業
務
内
容
に
つ
い
て
は
各
社
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
、「
有
価
証
券
報
告
書
」、「

業
務
及
び
財
産
の
状
況
に
関
す
る

説
明
書
」
そ
の
他
の
開
示
資
料
よ
り
筆
者
が
推
測
し
た
も
の
で
あ
る
。

平
成

27年
度

外
資
系
、
小
計

44.0％

独
立
系
大
手

21.9％
日
系
資
産
運
用
・
フ
ァ
ン
ド
・
証
券
化

13.5％
メ
ガ
バ
ン
ク
系
大
手

13.6％

そ
の
他
営
業
収
益

外
資
系
、
小
計

7.2％
独
立
系
大
手

40.9％
メ
ガ
バ
ン
ク
系
大
手

25.5％
上
場
証
券

11.6％
日
系
ネ
ッ
ト

4.7％

投
信

そ
の
他

伝
統
的
ビ
ジ
ネ
ス

代
行
手
数
料

非
伝
統
的
ビ
ジ
ネ
ス

M
&

A
等
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ア

ド
バ
イ
ザ
リ
ー

店
頭
ク
レ
ジ
ッ
ト
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ

債
券
レ
ポ
仲
介

運
用
報
酬
（
委
託
者
報
酬
、
運
用
受
託
報
酬
）

保
険
販
売
収
入

FX委
託
手
数
料

そ
の
他
手
数
料
お
よ

び
そ
の
他
営
業
収
益

の
類
型
別
業
者
シ
ェ

ア

外
資
系
投
資
銀
行

1.6％
外
資
系
非
伝
統
的

5.6％
外
資
系
投
資
銀
行

30.3％
外
資
系
非
伝
統
的

11.1％

そ
の
他
手
数
料

株
債
券

信
用
取
引
口
座
管
理
手
数
料

店
頭
エ
ク
ィ
テ
ィ
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ

店
頭
債
券
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

外
資
系
投
資
銀
行

66.5％
外
資
系
投
資
銀
行

85.8％

外
資
系
、
小
計

69.26％
外
資
系
、
小
計

87.2％

メ
ガ
バ
ン
ク
系
大
手

16.6％
独
立
系
大
手

6.3％
日
系
ネ
ッ
ト

3.4％

メ
ガ
バ
ン
ク
系
大
手

8.0％
独
立
系
大
手

2.0％



高
ま
っ
て
い
る
こ
と
、
現
物
（
商
品
有
価
）
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
動
き
が
逆
方
向
に
あ
る

こ
と
、「
そ
の
他
」
の
構
成
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。

現
物
と
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
方
向
性
が
逆
で
あ
る
の
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
大
部
分
が

基
本
的
に
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
ベ
ー
ス
の
「
仕
切
り
売
買
」
で
あ
っ
て
、
自
己
ポ
ジ
シ
ョ
ン

の
リ
ス
ク
を
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
で
ヘ
ッ
ジ
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
こ
う
し
た
仕
切
り
売
買

は
メ
ガ
バ
ン
ク
系
を
含
む
大
手
五
社
が
主
と
し
て
担
っ
て
い
る
。

他
方
、
上
場
株
式
の
日
計
り
益
は
国
内
中
堅
中
小
証
券
に
散
見
さ
れ
、
外
債
の
売
買
益

は
日
系
証
券
全
体
に
お
い
て
広
く
み
ら
れ
る
。
ち
な
み
に
「
そ
の
他
」
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン

グ
が
増
え
て
い
る
が
、
こ
れ
は
主
と
し
て
為
替
売
買
に
よ
る
も
の
で
、
外
債
販
売
に
伴
う

も
の
の
ほ
か
店
頭
Ｆ
Ｘ
業
務
か
ら
派
生
す
る
も
の
も
多
い
。

﹇
手
数
料
業
務
﹈

さ
て
、
最
後
に
な
る
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
・
セ
リ
ン
グ
の
証
券
プ

ロ
パ
ー
業
務
に
つ
い
て
み
て
お
こ
う
。
表
６
は
こ
れ
ら
の
手
数
料
収
入
の
ほ
か
投
信
の

「
募
集
手
数
料
」
プ
ラ
ス
「
そ
の
他
手
数
料
（
多
く
は
代
行
手
数
料
）」
の
欄
も
作
成
し
て

こ
れ
ら
の
類
型
別
シ
ェ
ア
を
み
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
投
信
の
募
集
手
数
料

と
代
行
手
数
料
の
合
計
額
は
委
託
手
数
料
の
八
割
以
上
の
規
模
に
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
類
型
別
シ
ェ
ア
は
独
立
系
お
よ
び
メ
ガ
バ
ン
ク
系
の
大
手
証
券
が
高
い
が
、

委
託
手
数
料
で
は
ネ
ッ
ト
証
券
、
投
信
関
連
手
数
料
で
は
上
場
証
券
等
の
準
大
手
・
中
堅

（9）

表５　トレーディング損益とその内訳

（出所）表３に同じ
その他

平成19年
３月期

－0.9％
9.5％

デリバティブ －0.2％ 5.0％
5.1％ －2.7％

平成20年
３月期

平成26年度 平成27年度

1.2％
2.3％

トレーディング合計（億円） 8,568 5,793 12,372 10,881 
純業務収益に占める割合 21.2％ 15.6％ 32.5％ 29.7％
うち株式 6.3％ 3.1％ 6.0％ 4.0％

商品有価 4.0％ －50.8％ 43.0％ －10.5％

うち債券 9.8％ 15.3％ 24.1％ 16.3％
商品有価 10.1％ 10.2％ 22.9％ 17.2％

デリバティブ 2.2％ 53.9％ －37.0％ 14.5％



証
券
の
シ
ェ
ア
も
高
い
こ
と
が
分
か
る
。

以
上
、
既
存
の
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
概
況
に
対
し
て
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク

現
象
は
、
ど
の
ビ
ジ
ネ
ス
領
域
に
お
い
て
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
と
考

え
ら
れ
る
の
だ
ろ
う
か
。

３
　
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
と
証
券
会
社

先
述
の
モ
バ
イ
ル
証
券
は
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
に
属
す

る
の
で
あ
る
が
、
金
額
指
定
か
つ
少
額
と
い
う
点
が
特
徴
的
で
あ
る
。
一
件

ご
と
の
取
引
が
小
口
で
あ
れ
ば
そ
れ
だ
け
リ
ス
ク
許
容
度
は
高
く
、
手
軽
な

意
識
で
リ
ス
ク
の
高
い
投
資
も
行
え
る
だ
ろ
う
。

ス
マ
ホ
を
ツ
ー
ル
に
使
っ
た
株
式
取
引
は
現
在
で
も
ネ
ッ
ト
証
券
が
提
供

し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
モ
バ
イ
ル
証
券
は
ネ
ッ
ト
証
券
と
競
合
す
る
で

あ
ろ
う
。
他
方
ま
た
、
金
額
指
定
の
株
式
注
文
は
、
Ｓ
Ｍ
Ｂ
Ｃ
日
興
証
券
が

「
キ
ン
カ
ブ
」
と
い
う
名
称
で
サ
ー
ビ
ス
提
供
し
て
お
り
、
ま
た
小
口
と
い

う
点
で
は
ミ
ニ
株
あ
る
い
は
端
株
の
取
引
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、「O

ne

T
ap

B
uy

」
の
サ
ー
ビ
ス
は
キ
ン
カ
ブ
や
ミ
ニ
株
・
端
株
取
引
と
も
競
合
す

る
可
能
性
は
あ
る
。
し
か
し
、
業
界
全
体
と
し
て
、
こ
れ
ま
で
積
極
的
に
マ

ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
の
対
象
と
し
て
こ
な
か
っ
た
超
小
口
顧
客
を
開
拓
す
る
と
い

（10）

表６　証券手数料業務の類型別シェア（平成27年度）

（出所）表３に同じ
（注）投信の代行手数料として、「その他手数料」の受益証券に係る部分の数値を取っている。やや

過大評価であるが、大きなかい離はないと考える。

地銀系証券

類型 社数

3.0％
2.8％

中堅・中小 83 9.1％
14 1.5％

委託手数料
うち投信の
募集手数料

投信のその
他手数料

4.1％
3.9％

総計（億円） 249社 6,900 3,303 2,469

大手総合 類型別シェア
独立系大手 3 26.0％ 38.3％ 40.9％

ネット専業 9 14.9％ 2.0％ 4.0％
上場証券およびメ
ガバンク系中堅

18 13.8％ 20.2％ 15.4％

引受手数料

1,768

42.4％
メガバンク系大手 3 14.7％ 45.6％ 30.7％ 25.5％
外資系投資銀行 16 15.1％ 7.5％ 0.5％ 1.6％
国内リテール

0.8％

2.9％

0.2％
0.0％

募集手数料

3,459

37.5％
31.2％
0.5％

2.1％

20.0％

4.1％
3.8％



う
「
補
完
」
的
な
可
能
性
も
あ
ろ
う
。

次
に
、
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
も
、
コ
ン
セ
プ
ト
は
「
少
額
」
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
リ
ス
ク
や
コ
ス
ト
の
面
で
マ
ー
ケ
テ

ィ
ン
グ
の
対
象
と
し
て
こ
な
か
っ
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
や
中
小
企
業
分
野
な
ど
へ
の
資
金
供
給
の
可
能
性
が
で
て
く
る
だ
ろ
う
。
既

存
の
引
受
業
務
と
も
競
合
し
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

最
後
の
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
運
用
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
に
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
使
っ
て
人
手
を
無
く
し
、
取
引
物
件
も
各
種
の
Ｅ

Ｔ
Ｆ
を
利
用
す
る
こ
と
で
、
資
産
運
用
業
務
、
投
信
業
務
に
関
連
す
る
。
一
任
運
用
サ
ー
ビ
ス
の
手
数
料
は
残
高
連
動
の
「F

ee

」

で
あ
っ
て
取
引
ご
と
に
徴
収
す
る
「C

om
m

ission

」
で
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
一
任
運
用
の
タ
ー
ゲ
ッ
ト
は
、
回
転
売
買
の
短
期
資

金
で
は
な
く
、
資
産
形
成
を
目
指
す
中
長
期
の
資
金
で
あ
る
が
、
従
来
の
一
任
運
用
は
、
コ
ス
ト
の
面
で
あ
る
程
度
以
上
の
ロ
ッ
ト

が
無
け
れ
ば
採
算
が
取
れ
な
か
っ
た
た
め
に
、
富
裕
層
や
機
関
投
資
家
向
け
の
大
口
顧
客
に
限
ら
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
近
年
、
こ

れ
を
小
口
化
し
た
「
ラ
ッ
プ
口
座
」
と
り
わ
け
「
投
信
ラ
ッ
プ
」
が
拡
大
し
て
き
た
。「
投
信
ラ
ッ
プ
」
に
よ
っ
て
小
口
化
さ
れ
た

一
任
運
用
は
、
さ
ら
に
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
よ
っ
て
超
小
口
で
も
可
能
に
な
っ
た
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
こ
こ
で
は
、
中
長
期
か

つ
小
口
顧
客
資
金
、
こ
れ
が
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
の
対
象
に
入
っ
て
き
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
で
、
す
で
に
み
た
よ
う
に
わ
が
国
証
券
会
社
に
と
っ
て
投
信
関
連
収
入
は
委
託
手
数
料
の
八
割
水
準
に
達
し
て
い
る
。
ま

た
「
ラ
ッ
プ
口
座
」
の
収
入
で
あ
る
「
運
用
報
酬
」
も
「
そ
の
他
手
数
料
」
の
細
項
目
「
そ
の
他
」
に
計
上
さ
れ
、
近
年
、
増
加
傾

向
に
あ
る
。
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
ア
ド
バ
イ
ス
と
組
み
合
わ
せ
た
投
信
販
売
に
よ
っ
て
既
存
証
券
会
社
の
投
信
業
務
や
ラ
ッ
プ

口
座
は
ど
の
よ
う
な
影
響
を
受
け
る
の
だ
ろ
う
か
。

そ
の
手
掛
か
り
は
ネ
ッ
ト
証
券
の
投
信
業
務
で
あ
る
。
と
い
う
の
は
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
サ
ポ
ー
ト
を
受
け
て
投
信
業
務
や

ラ
ッ
プ
口
座
を
拡
張
す
る
戦
略
は
ネ
ッ
ト
証
券
に
多
く
み
ら
れ
る
か
ら
で
あ
る
し
、
も
と
も
と
情
報
技
術
の
応
用
と
い
う
点
で
は
ネ

（11）



ッ
ト
証
券
と
親
和
性
が
高
い
か
ら
で
あ
る
。
表
７
は
国
内
証
券
の
預
か
り
残
高
と
そ

の
類
型
別
シ
ェ
ア
で
あ
る
。
こ
れ
と
表
６
を
比
較
す
る
と
、
次
の
こ
と
が
分
か
る
。

手
数
料
シ
ェ
ア
（
Ａ
）
と
預
か
り
残
高
シ
ェ
ア
（
Ｂ
）
を
比
較
し
た
場
合
、
ネ
ッ

ト
証
券
で
は
、
委
託
手
数
料
は
Ａ

Ｂ
と
な
る
。
年
間
手
数
料
収
入
は
「
預
か
り
残

高
×
年
間
売
買
回
転
数
×
料
率
」
に
分
解
で
き
る
た
め
、
低
料
率
の
ネ
ッ
ト
証
券
で

は
極
め
て
売
買
回
転
の
速
い
資
金
が
株
式
売
買
に
流
入
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

で
は
、
投
信
の
募
集
手
数
料
で
は
ど
う
か
。
Ａ

Ｂ
の
関
係
を
示
し
、
し
か
も
そ

の
乖
離
率
が
大
き
い
の
は
順
に
地
銀
系
、
上
場
証
券
等
の
準
大
手
・
中
堅
証
券
、
メ

ガ
バ
ン
ク
系
大
手
と
な
る
。
逆
に
ネ
ッ
ト
証
券
は
株
式
売
買
の
時
と
は
逆
に
Ａ

Ｂ

と
な
る
。
こ
れ
は
前
者
の
類
型
に
お
い
て
、
募
集
手
数
料
率
が
高
い
か
、
あ
る
い
は

回
転
数
が
高
い
か
、
の
ど
ち
ら
か
（
あ
る
い
は
両
方
）
と
い
う
こ
と
に
な
り
、
ネ
ッ

ト
証
券
は
そ
の
逆
な
の
で
あ
る
。

つ
い
で
投
信
の
代
行
手
数
料
を
み
る
と
、
Ａ

Ｂ
の
関
係
を
示
し
、
し
か
も
そ
の

乖
離
率
が
大
き
い
の
は
順
に
上
場
証
券
等
の
準
大
手
・
中
堅
証
券
、
メ
ガ
バ
ン
ク
系

大
手
、
地
銀
系
と
な
り
、
逆
に
ネ
ッ
ト
証
券
や
中
小
証
券
は
Ａ

Ｂ
と
な
る
。
こ
れ

は
前
者
の
類
型
に
お
い
て
代
行
手
数
料
率
が
他
類
型
比
較
で
高
い
と
い
う
こ
と
を
意

味
す
る
だ
ろ
う
。

ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
利
用
が
拡
大
し
、
こ
れ
と
ネ
ッ
ト
証
券
が
連
携
し
て
く

（12）

表７　預かり残高の類型別シェア（平成27年度）

（出所）各社『業務および財産の状況に関する説明書』等により集計
地銀系証券

類型 社数

3.6％
2.5％

中堅・中小 83 4.1％
14 1.0％

国内株券（億株） 国内受益証券（兆口）

総計 249 2,205 74

国内大手証券 類型別シェア
独立系大手 3 48.2％ 38.9％

ネット専業 9 6.5％ 4.8％
上場証券およびメ
ガバンク系中堅

18 6.7％ 13.1％

国内債券（兆円）

491

41.1％
メガバンク系大手 3 26.0％ 45.6％ 22.2％
国内リテール証券

0.5％

4.0％

0.2％
0.3％



れ
ば
、
株
式
の
短
期
回
転
売
買
志
向
の
顧
客
と
は
別
に
中
長
期
の
小
口
資
金
が
ネ
ッ
ト
証
券
へ
流
入
し
て
く
る
可
能
性
が
指
摘
で
き

る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

も
っ
と
も
証
券
業
に
お
け
る
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
動
き
は
ま
だ
始
ま
っ
た
ば
か
り
で
あ
る
。
今
後
も
注
視
す
る
必
要
が
あ
ろ
う
。

注（
１
）

『
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
誌
、
二
〇
一
七
年
六
月
六
日
号
。

（
２
）

日
本
証
券
経
済
研
究
所
『
証
券
業
界
と
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
に
関
す
る
研
究
会
サ
ー
ベ
イ
グ
ル
ー
プ
報
告
書
』
二
〇
一
七
年
一
月
二
六
日
。

（
３
）

ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
開
示
免
除
を
得
る
た
め
に
は
、
資
金
総
額
要
件
（
一
億
円
未
満
）
の
ほ
か
投
資
者
一
人
当
た
り

の
払
込
額
が
五
〇
万
円
以
下
で
あ
る
と
い
う
要
件
が
必
要
で
あ
る
。

（
４
）

株
主
基
準
は
「
ガ
バ
ナ
ン
ス
」
を
左
右
す
る
も
の
と
し
て
重
視
し
た
。
市
場
規
律
の
下
に
あ
る
も
の
を
「
上
場
証
券
会
社
」
と
規
定
し
た

の
で
、
親
会
社
（
あ
る
い
は
持
株
会
社
）
が
上
場
し
て
い
る
場
合
に
は
「
上
場
証
券
」
に
含
め
て
い
る
。
こ
の
う
ち
さ
ら
に
規
模
別
に
大

手
証
券
を
別
区
分
し
て
い
る
。
ま
た
類
型
基
準
と
し
て
業
務
特
性
を
重
視
し
て
い
る
の
で
、
上
場
し
て
い
て
も
ネ
ッ
ト
専
業
や
Ｆ
Ｘ
専
業
、

証
券
化
専
業
な
ど
は
別
区
分
し
て
い
る
。
同
様
の
類
型
化
は
前
年
度
に
つ
い
て
も
行
っ
て
い
る
（
二
上
季
代
司
「
証
券
会
社
経
営
分
析
」

同
「
資
料
」http://w

w
w

.jsda.or.jp/shiryo/chousa/keieibunseki.htm
l

）

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
大
阪
研
究
所
長
）

（13）



（14）

は
じ
め
に
〜
中
央
銀
行
・
長
期
国
債
・
銀
行
券

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
前
の
日
本
や
米
国
で
は
、
中
央
銀
行
に
よ
る
長
期
国
債
の
買
入
れ
は
、
現
金
（
中
央
銀
行
券
）
の
供
給
額

と
の
バ
ラ
ン
ス
に
配
慮
し
て
実
施
さ
れ
て
き
た
。

第
二
次
大
戦
後
、
戦
時
の
国
債
発
行
が
収
束
し
た
あ
と
も
、
い
わ
ゆ
る
ケ
イ
ン
ズ
政
策
に
よ
っ
て
財
政
赤
字
が
拡
大
し
、
再
び
大

量
の
国
債
が
発
行
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
中
央
銀
行
は
、
そ
れ
を
買
切
り
オ
ペ
の
対
象
と
す
る
こ
と
で
、
間
接
的
な
が
ら
国
債
価

格
を
下
支
え
し
て
き
た
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
そ
の
買
入
れ
額
は
銀
行
券
の
発
行
残
高
の
範
囲
内
と
す
る
の
が
一
般
的
で
あ
っ
た
。
一
国
の
経
済
が
必
要
と
す
る
現
金

の
量
は
、
経
済
成
長
に
伴
い
漸
増
し
（
い
わ
ゆ
る
成
長
通
貨
）、
週
次
、
月
次
の
変
動
は
あ
る
も
の
の
大
き
く
増
減
す
る
こ
と
が
な

い
。
逆
に
市
中
で
流
通
す
る
現
金
の
量
を
政
策
的
に
調
節
す
る
こ
と
も
不
可
能
で
、
中
央
銀
行
は
市
中
の
ニ
ー
ズ
に
受
動
的
に
対
応

す
る
ほ
か
な
い
。
そ
の
た
め
、
銀
行
券
残
高
の
範
囲
内
で
あ
れ
ば
、
中
央
銀
行
が
そ
の
保
有
額
を
容
易
に
削
減
し
に
く
い
長
期
国
債

の
買
入
れ
に
よ
っ
て
自
身
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
拡
大
さ
せ
て
も
、
金
融
調
節
能
力
を
大
き
く
そ
こ
な
う
こ
と
に
は
な
ら
な
い
と
考

え
ら
れ
た
の
で
あ
る
。

一
方
、
金
融
機
関
ど
う
し
の
決
済
に
用
い
ら
れ
る
中
央
銀
行
当
座
預
金
に
つ
い
て
は
、
金
融
調
節
の
た
め
に
そ
の
大
き
さ
を
日
々

調
整
す
る
必
要
が
あ
り
、
そ
れ
ゆ
え
満
期
の
短
い
（
典
型
的
に
は
オ
ー
バ
ー
ナ
イ
ト
の
）
資
産
で
あ
る
貸
付
や
レ
ポ
に
よ
っ
て
供
給

Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
緩
和
と
国
債
保
有
・
損
益
負
担

伊
豆
　
　
久



さ
れ
る
。
中
央
銀
行
預
金
は
短
期
資

産
の
範
囲
内
で
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、

言
い
換
え
れ
ば
、
長
期
国
債
は
中
央

銀
行
券
の
範
囲
内
で
な
け
れ
ば
な
ら

ず
（
１
）、

そ
れ
を
定
式
化
し
た
の
が
、
日

銀
の
い
わ
ゆ
る
「
銀
行
券
ル
ー
ル
」
（
２
）

に
ほ
か
な
ら
な
い
。

量
的
緩
和
が
開
始
さ
れ
る
以
前

は
、
日
本
銀
行
も
Ｆ
Ｒ
Ｂ
（
米
国
の

中
央
銀
行
）
も
こ
う
し
た
「
原
則
」

に
則
っ
た
通
貨
供
給
を
お
こ
な
っ
て

き
た
。
図
表
１
が
示
す
よ
う
に
、
両

中
銀
に
お
い
て
「
資
産
」
に
占
め
る

「
国
債
」
の
比
率
と
「
負
債
」
に
占

め
る
「
銀
行
券
」
の
比
率
が
お
お
む

ね
等
し
い
の
は
そ
の
た
め
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
欧
州
中
央
銀

行
）
は
そ
れ
ら
と
は
異
な
り
、
欧
州

（15）

図表１　日米欧中銀のバランスシート

その他 外貨準備

日本銀行

資産

政府預金等

当座預金

資本金等

負債

当座預金
短期負債 資本金等

資本金等

政府預金

外貨準備

対政府貸付・債券

短期資産
その他

外貨準備

FRB ユーロシステム

その他

短期
負債

当座
預金

銀行券 銀行券

銀行券
その他

短期資産

短期資産国債 国債

a 2006年末。
s 「外貨準備」は金を含む。なお金については、日銀とFRBでは簿価、ユーロシステムでは時価

評価。
d 「国債」は、買切りオペによる国債保有残高（国庫短期証券等を含む）。
f 「短期資産」は、日銀は買現先と共通担保オペの合計、FRBはレポ、ユーロシステムは金融政

策目的の貸付。
g 「短期負債」は売りオペ等の資金回収オペ。
h 「資本金等」は、資本金、準備金、引当金の合計。ユーロシステムの「資本金等（16％）」は外

貨準備の再評価益（11％）を、FRBの「資本金等（4.8％）」は「政府預金（0.5％）」と「その
他（0.8％）」を含む。

k 日本銀行の「政府預金等（4.0%）」は「その他（0.4％）」を含む。
（出所）日本銀行「営業毎旬報告」、ECB, Annual Report 2006、FRB, Annual Report 2006より作成。



危
機
（
二
〇
一
〇
年
〜
）
以
前
に
国
債
を
買
い
入
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
そ
の
理
由
は
、
①
イ
ン
フ
レ
や
財
政
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
へ

の
警
戒
心
が
非
常
に
強
い
こ
と
、
②
財
政
（
国
債
）
が
統
合
さ
れ
て
い
な
い
中
で
特
定
の
国
債
を
買
い
入
れ
る
こ
と
は
ユ
ー
ロ
加
盟
国

の
平
等
な
扱
い
に
反
す
る
こ
と
、
③
中
央
銀
行
の
資
産
に
占
め
る
金
・
外
貨
準
備
が
多
い
た
め
（
日
米
と
異
な
り
Ｅ
Ｃ
Ｂ
で
は
、
制

度
上
、
財
務
省
で
は
な
く
中
央
銀
行
が
外
貨
準
備
を
保
有
・
管
理
す
る
）、
現
金
供
給
の
た
め
に
別
途
大
量
の
国
債
を
買
い
入
れ
る

必
要
性
が
小
さ
い
こ
と
、
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
そ
の
代
わ
り
に
、
日
銀
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
と
比
べ
る
と
相
対
的
に
満
期
期
間
の
長
い
金

融
調
節
（
貸
付
）
を
多
用
し
て
き
た
の
で
あ
る
（
後
述
す
る
Ｍ
Ｒ
Ｏ
、
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
）。

と
こ
ろ
が
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
も
二
〇
一
五
年
初
め
量
的
緩
和
に
踏
み
切
り
、
巨
額
の
国
債
買
入
れ
を
開
始
し
た
。
た
だ
し
、
ユ
ー
ロ
圏
に

は
「
ユ
ー
ロ
圏
政
府
」「
ユ
ー
ロ
圏
国
債
」
は
存
在
せ
ず
、
各
国
の
国
債
を
買
い
入
れ
る
ほ
か
な
い
。
そ
こ
で
、
①
買
入
れ
の
額
や

方
法
は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
理
事
会
で
統
一
的
に
決
定
す
る
も
の
の
、
②
各
国
の
国
債
は
各
国
の
中
央
銀
行
が
買
い
入
れ
る
こ
と
と
し
（
例
え
ば
、

独
中
銀
は
ド
イ
ツ
国
債
の
み
を
買
い
、
仏
中
銀
は
フ
ラ
ン
ス
国
債
の
み
を
買
う
）、
③
万
一
、
デ
フ
ォ
ル
ト
や
中
途
売
却
等
に
よ
る

損
失
が
発
生
し
た
場
合
に
は
、
損
失
は
各
国
中
央
銀
行
が
負
担
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

こ
れ
は
、
財
政
が
統
合
さ
れ
て
い
な
い
ま
ま
金
融
政
策
が
統
合
さ
れ
て
い
る
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
、
中
央
銀
行
と
し
て
の
不
完
全
性
が
、
量

的
緩
和
の
開
始
に
よ
っ
て
顕
在
化
し
た
も
の
と
言
え
よ
う
。
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
量
的
緩
和
に
お
け
る
特
徴
を
、
国
債
保
有
と
そ
れ
に
伴
う
潜

在
的
な
損
失
負
担
と
い
う
観
点
か
ら
整
理
し
て
み
た
い
。

１
　
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

は
じ
め
に
ユ
ー
ロ
圏
の
中
央
銀
行
制
度
を
確
認
し
て
お
こ
う
（
３
）。

そ
れ
は
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
と
呼
ば
れ
、
ユ
ー
ロ
圏
の
一
九
の
中
央

銀
行
と
Ｅ
Ｃ
Ｂ
か
ら
成
る
。
そ
の
意
思
決
定
は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
理
事
会
（
六
名
の
理
事
と
一
九
名
の
各
国
中
銀
総
裁
）
で
統
一
的
に
な
さ
れ

（16）



る
が
、
実
際
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
ほ
と
ん
ど
は
各
国
中
銀
が
お

こ
な
っ
て
お
り
、
単
体
の
銀
行
と
し
て
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
規
模
は
非
常

に
小
さ
い
（
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
全
体
の
連
結
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の

規
模
約
三
兆
六
千
億
ユ
ー
ロ
に
対
し
て
Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
単
体
で
約
三
千

億
ユ
ー
ロ
。
二
〇
一
六
年
末
時
点
）。

図
表
２
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
（
資
産
）

の
推
移
を
連
結
ベ
ー
ス
（
一
九
の
各
国
中
銀
＋
Ｅ
Ｃ
Ｂ
）
で
示
し

た
も
の
で
あ
る
。
そ
し
て
図
表
２
か
ら
金
融
調
節
に
関
連
す
る
部

分
を
取
り
出
し
た
の
が
図
表
３
で
あ
る
。

金
融
危
機
以
前
の
金
融
調
節
で
は
、
満
期
一
週
間
の
Ｍ
Ｒ
Ｏ

（M
ain

R
efinancing

O
peration

）
が
中
心
で
あ
っ
た
が
、
危
機

の
発
生
後
、
満
期
一
ヶ
月
の
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
（L

on
ger

T
erm

R
efinancing

O
peration

）
が
多
用
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
し
か

も
そ
の
満
期
は
半
年
、
一
年
、
三
年
と
長
期
化
し
て
い
っ
た
。
特

に
、
イ
タ
リ
ア
、
ス
ペ
イ
ン
へ
の
危
機
の
拡
大
が
懸
念
さ
れ
た
際

に
は
計
約
一
兆
円
の
三
年
物
の
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
（
い
わ
ゆ
る
ド
ラ
ギ
・

バ
ズ
ー
カ
）
が
実
施
さ
れ
大
き
な
注
目
を
集
め
た
（
４
）。

さ
ら
に
二
〇

一
四
年
か
ら
一
七
年
に
か
け
て
は
、
Ｔ
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
（T

argeted

（17）

図表２　ユーロシステムのバランスシート（資産）
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4,000
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その他

外貨準備

LTRO

MRO

証券買入れ

（注）10億ユーロ。2006年第１週～2017年第12週、週次ベース。
（出所）ECB, Statistical Data Warehouse 資料より作成。



Longer
T

erm
R

efinancing
O

peration

）
Ⅰ
・
Ⅱ
と
名
付
け
ら

れ
た
満
期
最
大
四
年
の
資
金
が
供
給
さ
れ
た
。
そ
の
供
給
総
額
は

Ⅰ
が
四
三
二
〇
億
ユ
ー
ロ
、
Ⅱ
が
七
四
〇
二
億
ユ
ー
ロ
に
達
し
た

が
、
既
存
の
貸
付
の
借
り
換
え
分
も
多
く
、
図
表
２
・
３
か
ら
も

わ
か
る
よ
う
に
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
大
き
く
拡
大
す
る
こ
と
に
は

な
ら
な
か
っ
た
（
５
）。

債
券
の
買
入
れ
は
、
図
表
４
の
よ
う
に
、
二
〇
〇
九
年
五
月
の

カ
バ
ー
ド
ボ
ン
ド
の
買
入
れ
か
ら
始
ま
り
、
一
〇
年
五
月
に
は
Ｓ

Ｍ
Ｐ
の
名
称
で
債
務
危
機
国
の
国
債
、
一
四
年
一
〇
月
に
は
Ａ
Ｂ

Ｓ
の
買
入
れ
を
始
め
て
い
る
。
し
か
し
そ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
、
特

定
の
資
産
を
買
い
支
え
る
こ
と
が
目
的
で
あ
り
、
通
貨
供
給
量
の

拡
大
（
量
的
緩
和
）
を
目
指
し
た
も
の
で
は
な
か
っ
た
。
例
え
ば
、

Ｓ
Ｍ
Ｐ
に
よ
る
国
債
の
買
入
れ
に
よ
っ
て
供
給
さ
れ
た
資
金
は
吸

収
オ
ペ
に
よ
っ
て
回
収
、
不
胎
化
さ
れ
て
い
る
。

し
か
し
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
理
事
会
は
、
一
五
年
一
月
に
そ
れ
ま
で
の
債

務
・
金
融
危
機
へ
の
対
応
と
は
性
格
の
異
な
る
、
デ
フ
レ
・
不
況

対
策
を
目
的
と
し
た
Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
（P

ublic
S

ector
P

urchase

Program
m

e

）
を
発
表
し
、
三
月
よ
り
大
規
模
な
国
債
買
入
れ
を

（18）

図表３　ユーロシステムのバランスシート（金融調節に伴う資産）
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500

1,000

1,500

2,000

2,500

量的緩和（PSPP）開始
CBPP1（証券買入れ）開始

ドラギ
バズーカリーマン

ショック
MROから
LTROへ

2006 2008 2010 2012 2014 2016

LTRO

MRO

証券買入れ

（注）図表２に同じ。
（出所）図表２に同じ。



開
始
す
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
図
表

２
が
示
す
よ
う
に
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ

ム
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
の
状
況
は
一

変
し
た
。
Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
は
、
前
年
末
よ

り
開
始
さ
れ
た
Ａ
Ｐ
Ｐ
（
資
産
買
入

れ
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
の
一
部
を
な
す
が
、

図
表
５
が
示
す
よ
う
に
、
Ｃ
Ｂ
Ｐ
Ｐ

と
Ａ
Ｂ
Ｓ
の
額
は
少
な
く
そ
の
ほ
と

ん
ど
を
Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
が
占
め
て
い
る
。

２
　
Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
に
よ
る
国
債

保
有
と
損
失
負
担

Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
と
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ

ム
が
公
共
債
（
国
債
、
政
府
機
関
債
、

Ｅ
Ｕ
機
関
債
、
の
ち
に
地
方
債
を
含

む
）
を
月
間
六
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
（
６
）（

一

時
八
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
に
増
額
）
買
い

入
れ
る
と
い
う
も
の
で
（
図
表
４
）、

（19）

図表４　債券買入れオペの推移

（注）CBPP: Covered Bond Purchase Programme
SMP: Securities Markets Programme
OMT: Outright Monetary Transaction
ABSPP: Asset-Backed Securities Purchase Programme
APP: Asset Purchase Programme
PSPP: Public Sector Purchase Programme
CSPP: Corporate Sector Purchase Programme

（出所）ECB, Annual Report各号、政策決定日の総裁記者会見要旨等より作成。

買入れ額を17年４月から月間600億円に引き下げて、実施期間を
少なくとも2017年12月末まで９ヶ月延長。
継続中。

2016年12月８日

CSPP 2016年３月10日 2016年６月

決定日 開始日
CBPP 1 2009年５月７日 2009年７月 買入れ額が目標の600億ユーロに達した2010年６月に買入れ終了。

SMP 2010年５月９日 2010年５月
ギリシャ、アイルランド、スペイン、イタリア、ポルトガルの国
債。ピーク時（2012年２月）2,195億ユーロ。12年９月終了。

CBPP 2 2011年10月６日 2011年11月
12年末までに400億ユーロ買入れ予定のところ、発行額の伸び悩
みなどから164億ユーロで12年10月に終了。

PSPP

2015年１月22日 2015年３月

PSPP（公共債の買入れ：国債、エージェンシー債、EU機関債）
を導入。買入れ額は、CBPP3とABSPPと合わせ合計月間600億ユ
ーロ（純増分）。
実施期間は少なくとも16年９月末まで。
買入れ上限（対発行残高）：同一銘柄４分の１、同一発行体３分
の１。

2015年12月３日
買入れ期間を、少なくとも2017年３月末までに６ヶ月延長。
買入れ対象に地方債を含める。
買入れ証券で満期が到来したものについては再投資する。

2016年３月10日
買入れ額を月額800億円に増額（16年４月から）。
EU機関債の買入れ上限を残高の３分の１から２分の１に引上げ。

OMT 2012年９月６日 買入れ実績なし。

APP

CBPP 3 2014年10月２日 2014年10月 継続中。
ABSPP 2014年10月２日 2014年11月 継続中。



買
入
れ
対
象
は
、
一
二
％
を
Ｅ
Ｕ
機
関
債
、
残

り
の
八
八
％
を
国
債
等
と
し
、
ま
た
全
体
の

八
％
を
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
、
九
二
％
を
各
国
中
銀
が
買

い
入
れ
る
こ
と
と
さ
れ
た
（
図
表
６
）。
買
い

入
れ
た
公
共
債
の
国
籍
別
内
訳
は
図
表
７
の
よ

う
に
な
っ
て
い
る
。

こ
こ
で
着
目
し
た
い
の
は
、
買
入
れ
主
体
と

買
入
れ
対
象
の
組
み
合
わ
せ
で
あ
る
。
ま
ず
、

Ｅ
Ｃ
Ｂ
は
、
図
表
６
に
示
し
た
よ
う
に
、
Ｐ
Ｓ

Ｐ
Ｐ
全
体
の
八
％
に
相
当
す
る
各
国
の
国
債
を

買
い
入
れ
て
い
る
が
、
そ
の
内
訳
は
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ

へ
の
各
国
の
出
資
比
率
（
キ
ャ
ピ
タ
ル
キ
ー
）
（
７
）

と
同
じ
に
定
め
ら
れ
て
い
る
（
図
表
８
）。
す

な
わ
ち
、
ド
イ
ツ
国
債
約
二
六
％
、
フ
ラ
ン
ス
国
債
約
二
〇
％
・
・
・
と
い
う
「
バ
ス
ケ
ッ
ト
」
の
形
で
購
入
さ
れ
て
い
る
。

次
に
、
各
国
中
銀
の
買
入
れ
額
も
、
同
じ
く
キ
ャ
ピ
タ
ル
キ
ー
と
同
じ
比
率
に
な
る
よ
う
決
定
さ
れ
て
い
る
。
問
題
は
そ
の
買
入

れ
対
象
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
つ
い
て
は
「
バ
ス
ケ
ッ
ト
方
式
」
を
と
ら
ず
、
本
稿
冒
頭
で
述
べ
た
よ
う
に
、
独
中
銀
は
ド
イ
ツ
国
債

を
、
仏
中
銀
は
フ
ラ
ン
ス
国
債
を
と
、
各
国
中
銀
は
自
国
の
国
債
の
み
を
買
い
入
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
（
８
）、

他
国
の
国
債
は
買
っ

て
い
な
い
。
つ
ま
り
、
各
国
中
銀
は
、
そ
れ
ぞ
れ
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
キ
ー
に
も
と
づ
い
て
割
り
当
て
ら
れ
た
金
額
の
自
国
国
債
を
買
い

（20）

図表５　APPの残高

2016 20172015
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2014

CSPP

ABSPP

PSPP

CBPP3

（注）「証券買入れ」（図表１・２）のうち16年10月開始のCBPP3、
ABSPPと15年３月開始のPSPP、16年６月開始のCSPPの残
高の推移。したがって、すでに買入れは終了しているもの
の満期まで保有されているSMP、CBPP1・2の残高は含まな
い。10億ユーロ。2014年10月末～17年３月末、月次ベース。

（出所）ECB, "History of cumulative purchases under the APP"よ
り作成。



入
れ
て
い
る
の
で
あ
る
（
９
）。

さ
ら
に
注
目
し
た
い
の
は
、
買
い
入
れ
た
国
債
か
ら
生
じ
る
損
益
に
つ
い
て
は
各
国
中
銀
が
負
担
し
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
全
体
と

し
て
共
有
さ
れ
な
い
こ
と
に
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
通
常
の
金
融
政
策
の
場
合
と
大
き
く
異
な

る
。す

な
わ
ち
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
理
事
会
の
決
定
し
た
金
融
調
節
方
針
に
従
っ
て
各
国
中
銀
が
貸
出
等
を
行
う
と
、
そ
こ
か
ら
金
利
収
入
が
発

生
す
る
が
、
そ
れ
ら
は
各
国
中
銀
に
そ
の
ま
ま
帰
属
さ
せ
る
の
で
は
な
く
ユ
ー
ロ
圏
単
一
の
金
融
政
策
の
結
果
と
し
て
一
旦
す
べ
て

合
算
し
、
そ
の
後
キ
ャ
ピ
タ
ル
キ
ー
に
基
づ
い
て
各
国
中
銀
に
毎
年
再
配
分
さ
れ
て
い
る
（
10
）。

と
こ
ろ
が
Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
の
国
債
買
入
れ
に

（21）

図表７　PSPP保有国債等の内訳

EU
機関債

ドイツ

フランス

イタリア

スペイン

オランダ

その他国債

（注）2017年３月31日時点。
（出所）ECB, "Breakdown of debt securities under the

PSPP"より作成。

図表８　ECBのキャピタル・キー

（注）「修正キャピタルキー」は非ユーロ圏分を除い
たもの。

（出所）ECB, "Capital subscription," January 1 2015.

計

Capital Key

0.09%
100.00%

マルタ 0.06%
70.39%

修正
Capital Key

ドイツ 18.00% 25.57%
フランス 14.18% 20.14%
イタリア 12.31% 17.49%
スペイン 8.84% 12.56%
オランダ 4.00% 5.69%
ベルギー 2.48% 3.52%
ギリシャ 2.03% 2.89%
オーストリア 1.96% 2.79%
ポルトガル 1.74% 2.48%

・ ・ ・

図表６　PSPPの買入れ配分

（注）「国債」は、「エージェンシー債」を含み、15年
12月からはさらに「各国の地方債」を含む。

（出所）ドラギ総裁記者会見2016年１月22日より作成。

計
80%
88%

EU機関債

92%
100%

各国中銀 12%
12%

国債 計
ECB 0% 8% 8%



関
し
て
は
、
買
入
れ
額
の
割
当
て
こ
そ
Ｅ
Ｃ
Ｂ
理
事
会
で
統
一
的
に
決
定
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
各
国
中
銀
は
自
国
国
債
の
み
を
買

い
入
れ
、
そ
の
損
益
も
当
該
中
銀
の
み
に
帰
属
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
通
常
時
で
あ
れ
ば
、（
満
期
保
有

の
）
国
債
の
買
入
れ
か
ら
損
失
が
発
生
す
る
こ
と
は
な
い
が
、（
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
を
除
い
て
も
）
現
在
は
、
マ
イ
ナ
ス
金
利
政

策
の
も
と
ド
イ
ツ
国
債
な
ど
で
は
か
な
り
の
期
間
ま
で
利
回
り
が
マ
イ
ナ
ス
化
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
国
債
の
買
入
れ
は
額
面
以

上
の
価
格
で
行
わ
れ
、
年
度
決
算
に
お
い
て
実
際
に
損
失
が
発
生
し
て
い
る
の
で
あ
る
（
11
）。

こ
う
し
た
現
行
の
方
式
以
外
の
選
択
肢
も
考
え
ら
れ
な
い
わ
け
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
例
え
ば
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
が
お
こ
な
っ
て
い
る
の
と

同
様
に
、
各
国
中
銀
も
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
キ
ー
に
沿
っ
た
各
国
国
債
の
「
バ
ス
ケ
ッ
ト
」
を
割
り
当
て
ら
れ
た
金
額
分
買
い
入
れ
る
と

い
う
方
法
も
あ
り
え
た
は
ず
で
あ
る
。
ま
た
、
自
国
国
債
の
み
を
買
い
入
れ
る
と
し
て
も
、
通
常
の
金
融
政
策
に
伴
う
損
益
と
同
様

に
共
同
負
担
す
る
方
法
も
十
分
可
能
で
あ
っ
た
で
あ
ろ
う
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
こ
う
し
た
方
法
が
と
ら
れ
な
か
っ
た
の
は
、
各
国
の

財
政
状
況
、
国
債
の
信
用
状
態
に
差
が
あ
り
、
信
用
力
の
低
い
国
債
の
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
こ
と
に
、
お
そ
ら
く
は
ド
イ
ツ
な
ど
か

ら
強
い
反
対
が
あ
っ
た
た
め
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
こ
れ
は
、
財
政
が
統
合
さ
れ
て
い
な
い
中
で
の
大
量
の
国
債
買
入
れ
と
、

単
一
の
金
融
政
策
の
矛
盾
が
現
れ
た
も
の
と
言
え
よ
う
。

３
　
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
に
お
け
る
損
益
負
担
の
あ
り
方

た
だ
し
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
金
融
政
策
に
伴
う
損
益
が
共
同
負
担
さ
れ
な
い
ケ
ー
ス
は
Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
に
限
ら
れ
な
い
。
ユ
ー
ロ
シ

ス
テ
ム
に
お
け
る
損
益
負
担
の
あ
り
か
た
を
整
理
す
る
と
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

Ｅ
Ｃ
Ｂ
単
体
の
損
益
と
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
通
常
の
金
融
政
策
に
伴
う
損
益
は
、
前
述
の
よ
う
に
共
同
負
担
さ
れ
る
。

非
伝
統
的
な
政
策
で
も
、
例
え
ば
Ｓ
Ｍ
Ｐ
の
場
合
は
共
同
負
担
の
原
則
が
適
用
さ
れ
た
。
Ｓ
Ｍ
Ｐ
は
、
二
〇
一
〇
年
五
月
、
ギ
リ

（22）



シ
ャ
等
の
債
務
危
機
が
顕
在
化
し
Ｅ
Ｕ
・
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
救
済
融
資
に
乗
り
出
す
な
か
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
と
し
て
も
一
定
の
責
任
を
担

う
べ
く
危
機
諸
国
の
国
債
買
入
れ
を
決
定
、
実
施
し
た
も
の
で
あ
る
（
図
表
４
）。
政
府
債
務
危
機
へ
の
救
済
措
置
の
一
環
で
あ
る

た
め
、
買
入
れ
に
伴
う
潜
在
的
な
損
失
を
当
該
国
自
身
が
負
担
す
る
と
い
う
選
択
は
あ
り
え
な
か
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。（
現
在
ま
で

実
際
の
買
入
れ
は
行
わ
れ
て
い
な
い
が
）
Ｏ
Ｍ
Ｔ
（
図
表
４
）
に
つ
い
て
も
同
様
に
共
同
負
担
と
な
っ
て
い
る
（
12
）。

し
か
し
、
潜
在
的
な
損
益
を
共
同
負
担
せ
ず
、
各
国
で
負
担
す
る
も
の
と
し
た
ケ
ー
ス
も
あ
っ
た
。
一
つ
は
、
貸
付
担
保
基
準
が

一
本
化
さ
れ
る
以
前
の
Ｔ
Ｉ
Ｅ
Ｒ
２
に
も
と
づ
く
貸
付
か
ら
の
損
益
に
つ
い
て
で
あ
る
（
13
）。

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
適
格
担
保
基
準
は
、

二
〇
〇
七
年
一
月
に
統
一
さ
れ
た
が
、
そ
れ
以
前
は
ユ
ー
ロ
圏
で
共
通
の
Ｔ
Ｉ
Ｅ
Ｒ
１
と
各
国
独
自
の
Ｔ
Ｉ
Ｅ
Ｒ
２
の
二
種
類
か
ら

成
っ
て
い
た
。
各
国
の
民
間
金
融
機
関
が
保
有
す
る
金
融
資
産
構
成
が
異
な
る
中
、
前
者
は
、
流
動
性
や
健
全
性
を
重
視
し
た
比
較

的
限
定
的
な
範
囲
に
抑
え
ら
れ
て
い
た
。
そ
の
際
、
各
国
独
自
の
Ｔ
Ｉ
Ｅ
Ｒ
２
基
準
の
担
保
で
の
貸
付
か
ら
損
失
が
発
生
し
た
場
合

に
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
で
共
有
さ
れ
る
こ
と
な
く
当
該
中
銀
が
単
独
で
負
担
す
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
の
で
あ
る
。

ま
た
、
Ｃ
Ｂ
Ｐ
Ｐ
１
と
２
（
図
表
４
）
に
つ
い
て
も
そ
の
リ
ス
ク
は
分
担
さ
れ
ず
買
い
入
れ
た
中
銀
の
み
が
負
担
し
た
。
買
入
れ

対
象
の
選
択
基
準
が
統
一
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
た
め
で
あ
る
（
14
）。

お
わ
り
に

Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
を
決
定
し
た
日
の
記
者
会
見
で
Ｅ
Ｃ
Ｂ
理
事
会
の
ド
ラ
ギ
総
裁
は
「
す
べ
て
の
金
融
政
策
は
財
政
に
何
ら
か
の
影
響
を

与
え
る
こ
と
に
な
り
ま
す
。
・
・
・
通
常
、
こ
う
し
た
財
政
へ
の
影
響
は
、
容
易
に
、
中
央
銀
行
と
財
務
省
の
間
で
す
な
わ
ち
一
国

の
枠
組
み
の
中
で
対
処
さ
れ
る
わ
け
で
す
が
、
ユ
ー
ロ
圏
に
は
（
単
一
の
）
欧
州
財
務
省
は
存
在
し
な
い
た
め
、
そ
れ
ぞ
れ
の
国
の

財
務
省
が
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
全
体
で
は
な
く
自
国
の
中
央
銀
行
に
、
暗
黙
の
あ
る
い
は
明
示
的
な
保
証
を
与
え
る
こ
と
に
な
り
ま

（23）



す
」
と
、
財
政
が
統
合
さ
れ
な
い
中
で
の
金
融
政
策
の
特
殊
性
に
言
及
し
て
い
る
。

し
か
し
、
損
益
の
個
別
負
担
に
つ
い
て
は
、「
金
融
政
策
の
単
一
性
（singleness

）
と
何
の
関
係
も
あ
り
ま
せ
ん
」
と
し
、
な
ぜ

な
ら
「
様
式
、
買
入
れ
額
、
ル
ー
ル
、
上
限
は
、
こ
こ
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
（
Ｅ
Ｃ
Ｂ
理
事
会
）
で
決
定
さ
れ
て
い
る
」
か
ら
だ
と
述

べ
て
い
る
（
15
）。

し
か
し
、
決
定
の
一
元
性
は
、
金
融
政
策
の
単
一
性
の
十
分
条
件
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
に
見
ら
れ
る
国
債
保

有
や
損
益
負
担
の
非
統
一
は
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
が
単
一
の
中
央
銀
行
制
度
と
し
て
は
ま
だ
過
渡
的
な
存
在
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て

い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

注（
１
）

中
央
銀
行
の
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
を
単
純
化
す
る
と
、﹇
長
期
国
債
＋
短
期
資
産
＝
中
央
銀
行
券
＋
当
座
預
金
﹈
と
な
る
。
こ
こ
で
、
金
融
調

節
の
自
由
度
（
＝
当
座
預
金
の
操
作
可
能
性
）
を
確
保
す
べ
く
﹇
短
期
資
産

当
座
預
金
﹈
を
維
持
す
る
た
め
に
は
、﹇
長
期
国
債

銀
行

券
﹈
が
必
要
と
な
る
。

（
２
）

二
〇
〇
一
年
三
月
の
量
的
緩
和
導
入
時
に
公
表
さ
れ
た
が
、
そ
れ
以
前
は
当
然
の
原
則
と
さ
れ
て
い
た
と
思
わ
れ
る
。
一
四
年
四
月
の
異

次
元
緩
和
導
入
時
に
停
止
さ
れ
今
日
に
至
る
。

（
３
）

ユ
ー
ロ
圏
の
中
央
銀
行
制
度
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
の
危
機
対
応
に
つ
い
て
は
拙
著
『
金
融
危
機
と
中
央
銀
行
』（
第
三
章
欧
州
危
機
と

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
）、
九
州
大
学
出
版
会
、
二
〇
一
六
年
参
照
。

（
４
）

二
〇
一
一
年
一
二
月
と
一
二
年
二
月
の
二
回
に
分
け
て
計
一
兆
一
八
七
億
ユ
ー
ロ
が
供
給
さ
れ
た
。
満
期
は
三
年
で
あ
っ
た
が
、
図
表

２
・
３
が
示
す
よ
う
に
、
ほ
と
ん
ど
は
事
前
償
還
さ
れ
て
い
る
。

（
５
）

二
〇
一
四
年
六
月
五
日
に
、
銀
行
の
貸
出
実
績
に
応
じ
た
金
額
を
貸
し
付
け
る
資
金
供
給
が
決
定
さ
れ
、
一
四
年
の
九
月
か
ら
一
六
年
六

（24）



月
ま
で
四
半
期
ご
と
に
計
八
回
実
施
さ
れ
た
（
い
ず
れ
も
満
期
は
二
〇
一
八
年
九
月
）。
さ
ら
に
一
六
年
三
月
一
〇
日
に
は
、
Ｔ
Ｌ
Ｔ
Ｒ
Ｏ

Ⅱ
と
し
て
満
期
四
年
の
長
期
貸
付
が
一
六
年
六
月
か
ら
一
七
年
三
月
ま
で
四
半
期
ご
と
に
計
四
回
実
施
さ
れ
た
。E

C
B

(w
w

w
.ecb.

europa.eu),"T
argeted

longer-term
refinancing

operations
(T

LT
R

O
s),""H

istory
ofallE

C
B

open
m

arketoperations."
（
６
）

ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
で
は
、
こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｍ
Ｐ
を
除
い
て
国
債
の
買
切
り
オ
ペ
は
お
こ
な
っ
て
こ
な
か
っ
た
た
め
、
償
還
期
日
の
到
来
は
当

面
な
く
、
し
た
が
っ
て
六
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
は
そ
の
ま
ま
保
有
純
増
額
を
意
味
す
る
。
一
五
年
一
二
月
三
日
に
、
満
期
到
来
分
の
再
投
資
が

決
定
さ
れ
た
。

（
７
）

キ
ャ
ピ
タ
ル
キ
ー
（C

apital
K

ey

）
は
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
各
国
（
非
ユ
ー
ロ
加
盟
国
を
含
む
）
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
へ
の
出
資
比
率
で
あ
り
、（
人
口
比

率
＋
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
率
）／
２
で
定
義
さ
れ
る
。
五
年
毎
お
よ
び
新
規
加
盟
国
が
あ
っ
た
時
に
改
訂
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
で
あ
り
な

が
ら
ユ
ー
ロ
圏
に
加
盟
し
て
い
な
い
国
の
実
際
の
出
資
額
は
上
記
定
義
で
決
定
さ
れ
た
割
当
額
の
三
・
七
五
％
相
当
額
で
あ
る
。
そ
し
て

キ
ャ
ピ
タ
ル
キ
ー
は
、
①
Ｅ
Ｃ
Ｂ
へ
の
出
資
比
率
を
定
め
る
だ
け
で
な
く
、
②
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
年
間
損
益
の
配
分
比
率
（
例
え
ば
二
〇
一
六
年

度
の
Ｅ
Ｃ
Ｂ
の
配
当
可
能
利
益
は
九
億
六
六
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
で
、
独
中
銀
は
二
億
四
七
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
（
＝
二
五
・
五
七
％
）
を
受
け
取

っ
て
い
る
。D

eutsche
B

undesbank,A
nnualR

eport
2016,p.63

）、
③
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム
の
金
融
政
策
に
伴
う
損
益
の
配
分
比
率
、

④
（
本
文
で
述
べ
て
い
る
）
Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
の
買
入
れ
国
債
の
比
率
、
な
ど
ユ
ー
ロ
圏
に
お
け
る
各
種
の
各
国
比
率
と
し
て
用
い
ら
れ
て
い
る
。

（
８
）

D
E

C
ISIO

N
(E

U
)2015/774

O
F

T
H

E
E

U
R

O
PE

A
N

C
E

N
T

R
A

L
B

A
N

K
of4

M
arch

2015
on

a
secondary

m
arkets

public
sector

assetpurchase
program

m
e

(E
C

B
/2015/10)

第
６
条
第
３
項
。

（
９
）

中
銀
各
行
の
国
債
買
入
れ
状
況
に
つ
い
て
は
各
行
年
次
報
告
書
参
照
。
例
え
ば
、D

eutsche
B

undesbank,A
nnualR

eport
2016,p.68,

B
anca

d'Italia, A
nnualR

eport2015,p.39

な
ど
。

（
10
）

例
え
ば
、
独
中
銀
の
二
〇
一
六
年
度
の
受
取
額
は
二
五
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
（D

eutsche
B

undesbank,A
nnualR

eport
2016,p.

（25）



81

）。

（
11
）

独
中
銀
は
、
Ｐ
Ｓ
Ｐ
Ｐ
に
よ
っ
て
買
い
入
れ
た
固
定
利
付
国
債
か
ら
の
損
失
が
二
〇
一
六
年
度
に
一
億
一
六
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
だ
っ
た
こ
と

を
明
か
に
し
て
い
る
（D

eutsche
B

undesbank,A
nnualR

eport
2016,p.78.

）。
た
だ
し
、
貸
付
等
他
の
資
産
か
ら
の
金
利
収
入
と
合

計
し
た
、
同
期
の
純
金
利
収
支
は
三
三
億
ユ
ー
ロ
の
プ
ラ
ス
で
あ
っ
た
。

（
12
）

M
ario

D
raghi,Press

C
onference,January

22,2015.

（
13
）

M
ario

D
raghi,Press

C
onference,January

22,2015.

（
14
）

B
anque

de
F

rance,A
ctivity

R
eport2015,p.101,D

eutsche
B

undesbank,A
nnualR

eport2016,p.68.

（
15
）

M
ario

D
raghi,Press

C
onference,January

22,2015.

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）

（26）



（27）

欧
州
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
実
情

〜
英
国
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
報
告
書
に
み
る
実
態
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
六
年
七
月
二
一
日
、
イ
ギ
リ
ス
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
金
融
行
為
規
制
機
構
（
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
が
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
金
融

市
場
に
関
す
る
調
査
の
一
環
と
し
て
「
英
国
株
式
市
場
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
〜
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
市
場
に
お
け
る
役
割
・
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ

ン
・
監
督
〜
」
と
題
す
る
報
告
書
を
公
表
し
た
（
１
）。

こ
の
報
告
書
は
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
ホ
ー
ル
セ
ー
ル
市
場
に
お
け
る
取
引
状
況
に
関

す
る
調
査
の
一
環
で
あ
り
、
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
特
定
の
問
題
が
あ
る
た
め
に
実
施
さ
れ
た
も
の
で
は
な
い
が
、
こ
れ
ま
で
あ

ま
り
取
り
上
げ
ら
れ
た
こ
と
が
な
い
欧
州
の
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
関
す
る
興
味
深
い
記
述
と
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
監
督
姿
勢
が
読
み
取

れ
、
興
味
深
い
。
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
一
五
年
一
一
月
に
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
か
ら
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
対
す
る
新
た
な

規
制
提
案
が
お
こ
な
わ
れ
、
二
〇
一
六
年
一
月
に
は
ク
レ
デ
ィ
・
ス
イ
ス
と
バ
ー
ク
レ
イ
ズ
と
い
う
大
手
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会

社
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
巨
額
の
制
裁
金
を
支
払
う
こ
と
で
合
意
し
て
い
た
が
、
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
報
告
書
で
は
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
株
式
ダ
ー
ク
・

プ
ー
ル
の
取
引
状
況
に
対
し
て
そ
れ
ほ
ど
批
判
的
な
姿
勢
は
見
当
た
ら
な
い
（
２
）。

本
稿
で
は
Ｆ
Ｃ
Ａ
の
報
告
書
か
ら
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
関
す
る
興
味
深
い
記
述
を
紹
介
す
る
が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

に
お
け
る
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
取
引
の
多
く
は
イ
ギ
リ
ス
で
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
以
下
の
記
述
は
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
に
お
け
る
株
式
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
実
像
と
も
考
え
ら
れ
る
。



１
　
報
告
書
の
構
成
と
予
備
知
識

Ｆ
Ｃ
Ａ
の
報
告
書
は
、
前
書
き
、
要
旨
、
ユ
ー
ザ
ー
・
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
、
展
望
か
ら
な
る
が
、
予

備
知
識
の
な
い
読
者
の
た
め
に
補
論
で
英
国
株
式
市
場
の
概
観
、
改
訂
金
融
商
品
市
場
指
令
（M

arkets
in

F
in

an
cial

Instrum
ents

D
irective

II

）
で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
か
か
わ
る
制
度
変
更
、
ア
ン
ケ
ー
ト
質
問
票
、
語
彙
が
追
加
さ
れ
て
い
る
。

イ
ギ
リ
ス
の
株
式
市
場
で
は
Ｅ
Ｕ
の
金
融
商
品
市
場
指
令
に
し
た
が
っ
て
取
引
市
場
は
、
①
規
制
市
場
（R

egulated
M

arket

）、

②
多
角
的
取
引
施
設
（M

ultilateral
T

rading
F

acility

）、
③
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
（B

roker

C
rossing

N
etw

ork

）、
④
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
・
イ
ン
タ
ー
ナ
ラ
イ
ザ
ー
（System

atic
Internaliser

）
に
分
か
れ
、
気
配
値
が

公
開
さ
れ
な
い
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
②
Ｍ
Ｔ
Ｆ
と
③
Ｂ
Ｃ
Ｎ
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
い
る
（
補
論
一
・
一
四
）。
イ
ギ
リ
ス
の
株
式

市
場
と
規
制
は
ア
メ
リ
カ
と
は
大
き
く
異
な
っ
て
お
り
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
つ
い
て
も
そ
う
で
あ
る
が
、
今
回
の
調
査
の
結
果
、

調
査
し
た
イ
ギ
リ
ス
の
ど
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
も
似
て
は
い
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
（
補
論
一
・
一
）。

さ
ら
に
、
導
入
が
決
ま
っ
て
い
る
改
訂
金
融
商
品
市
場
指
令
の
も
と
で
は
Ｂ
Ｃ
Ｎ
と
い
う
分
類
は
廃
止
さ
れ
る
の
で
、
Ｂ
Ｃ
Ｎ
は

Ｍ
Ｔ
Ｆ
か
Ｓ
Ｉ
に
再
組
織
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
補
論
二
・
三
）。
ま
た
、
改
訂
金
融
商
品
市
場
指
令
の
も
と
で
は
単
独
の
ダ

ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
株
式
等
の
取
引
シ
ェ
ア
は
取
引
対
象
ご
と
に
四
％
を
超
え
て
は
な
ら
ず
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
全
体
で
の
株
式
等

の
取
引
シ
ェ
ア
も
取
引
対
象
ご
と
に
八
％
を
超
え
て
は
な
ら
な
い
（
補
論
二
・
五
）。
そ
し
て
、
改
訂
金
融
商
品
市
場
指
令
の
も
と

で
は
他
市
場
で
の
価
格
を
用
い
て
取
引
価
格
を
決
め
る
た
め
に
気
配
値
の
公
開
を
免
除
さ
れ
て
い
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
最
初
に
取

引
対
象
が
上
場
さ
れ
た
主
市
場
か
最
も
取
引
の
多
い
市
場
で
の
価
格
を
用
い
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
ザ
ラ
バ
取
引
に
お
い
て
は
他
市
場

で
の
最
良
売
り
気
配
と
最
良
買
い
気
配
の
仲
値
で
の
み
取
引
を
執
行
す
る
場
合
に
限
っ
て
気
配
値
の
公
開
が
免
除
さ
れ
る
こ
と
に
な

る
（
補
論
二
・
六
）。
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２
　
ユ
ー
ザ
ー
・
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ

イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
利
用
者
は
規
模
・
技
術
力
・
投
資
戦
略
に
お
い
て
さ
ま
ざ
ま
で
あ
り
、
一
般
的
に
は
預
り

資
産
規
模
の
大
き
な
運
用
会
社
は
技
術
的
に
も
洗
練
さ
れ
て
い
る
が
、
一
部
の
大
手
運
用
会
社
は
伝
統
的
な
投
資
戦
略
を
採
用
し
、

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
あ
ま
り
利
用
し
て
は
い
な
い
（
二
・
二
）。
多
く
の
利
用
者
は
ほ
ぼ
す
べ
て
の
Ｍ
Ｔ
Ｆ
や
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に

接
続
し
て
お
り
、
一
部
の
利
用
者
は
取
引
市
場
の
特
性
を
分
析
し
、
特
定
の
投
資
戦
略
や
投
資
目
的
に
対
す
る
適
合
性
を
分
析
し
て

い
る
（
二
・
三
）。

利
用
者
は
追
加
的
な
流
動
性
の
提
供
を
得
る
機
会
、
気
配
値
ス
プ
レ
ッ
ド
の
削
減
の
可
能
性
、
情
報
漏
洩
の
リ
ス
ク
削
減
を
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
の
利
点
と
考
え
て
お
り
、
一
般
的
に
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
拡
大
は
利
用
者
に
よ
り
効
率
的
に
注
文
を
執
行
す
る
能
力

を
与
え
、
多
様
な
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
存
在
は
有
益
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
（
二
・
七
）。
気
配
値
を
公
開
し
な
い
ダ
ー
ク
・
プ
ー

ル
が
気
配
値
を
公
開
す
る
市
場
に
比
べ
て
大
き
く
な
る
と
価
格
形
成
に
影
響
を
及
ぼ
す
危
険
性
も
理
解
さ
れ
て
い
る
が
、
現
状
で
は

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
規
模
は
あ
ま
り
に
小
さ
く
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
利
点
は
潜
在
的
な
危
険
性
を
大
幅
に
上
回
っ
て
い
る
と
利
用

者
は
考
え
て
い
る
（
二
・
八
）。

利
用
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
選
択
に
関
し
て
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
と
の
関
係
が
最
も
多
く
利
用
者
か
ら
回
答
さ
れ
て

お
り
、
紹
介
冊
子
や
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
資
料
は
意
思
決
定
に
そ
れ
ほ
ど
影
響
を
及
ぼ
し
て
は
い
な
い
（
二
・
一
三
）。
利
用
者

は
特
定
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
利
用
す
る
決
定
を
お
こ
な
う
前
に
技
術
的
基
準
や
戦
略
的
基
準
を
い
つ
も
考
慮
し
て
い
る
わ
け
で
は

な
く
、
利
用
者
が
他
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
と
同
じ
と
い
う
仮
定
に
基
づ
い
て
新
た
な
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
利
用
を
開
始
し
た
事
例
も

確
認
さ
れ
て
お
り
、
顧
客
の
資
産
を
運
用
す
る
立
場
で
自
ら
の
最
良
執
行
義
務
を
果
た
す
た
め
に
は
注
文
発
注
先
の
特
性
を
理
解
し
、

法
令
を
遵
守
す
る
こ
と
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
利
用
者
に
は
求
め
ら
れ
る
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
（
二
・
二
〇
）。
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利
用
者
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
を
効
果
的
に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
て
い
る
と
い
う
事
例
は
限
ら
れ
て
お
り
、
最
も
洗
練
さ
れ
た
利
用
者

だ
け
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
か
ら
①
活
発
な
利
用
者
の
タ
イ
プ
・
②
注
文
サ
イ
ズ
・
③
注
文
取
り
消
し
ま
で
の
時
間
・
④
注

文
／
取
引
比
率
・
⑤
回
送
順
序
と
い
っ
た
、
よ
り
多
く
の
情
報
を
得
る
こ
と
が
有
益
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
（
二
・
二
三
）。

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の
取
引
を
ど
の
よ
う
に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
て
い
る
の
か
を
利
用
者
は
よ
り
詳

し
く
理
解
す
る
こ
と
に
関
心
を
持
っ
て
い
た
が
、
一
部
の
利
用
者
は
こ
の
種
の
情
報
を
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
か
ら
得
る
こ
と

は
困
難
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
っ
た
と
述
べ
て
い
た
（
二
・
二
四
）。

電
子
的
流
動
性
提
供
者
（
Ｅ
Ｌ
Ｐ
）
や
機
関
投
資
家
と
い
っ
た
利
用
者
の
特
性
情
報
は
実
際
の
取
引
情
報
ほ
ど
重
要
で
は
な
い
と

多
く
の
利
用
者
は
考
え
て
お
り
、
面
談
し
た
利
用
者
は
Ｅ
Ｌ
Ｐ
や
高
頻
度
取
引
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
の
注
文
を
必
ず
し
も
望
ま
し
く
な
い
も

の
と
は
考
え
て
お
ら
ず
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
が
好
ま
し
か
ら
ざ
る
行
動
を
十
分
に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
て
い
れ
ば
Ｅ
Ｌ
Ｐ
や

Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
有
益
な
流
動
性
の
提
供
者
に
な
る
も
の
と
考
え
て
い
た
（
二
・
二
五
）。

ミ
リ
秒
レ
ベ
ル
で
の
取
引
情
報
は
多
く
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
に
よ
っ
て
利
用
者
に
提
供
さ
れ
て
お
り
、
一
部
の
利
用
者

は
取
引
価
格
の
異
常
値
を
ス
ク
リ
ー
ニ
ン
グ
し
て
い
た
が
、
一
部
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
は
自
ら
異
常
値
を
発
見
し
て
利
用

者
に
通
知
し
、
即
座
に
訂
正
措
置
を
講
じ
て
い
た
（
二
・
二
八
）。

利
用
者
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
に
苦
情
を
連
絡
す
る
こ
と
は
稀
で
あ
り
、
利
用
者
は
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
の
提
供

す
る
サ
ー
ビ
ス
に
満
足
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
多
く
の
利
用
者
は
不
満
が
あ
れ
ば
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
の

取
引
を
停
止
す
る
と
も
述
べ
て
い
た
。
し
た
が
っ
て
、
リ
ア
ル
・
タ
イ
ム
で
執
行
価
格
を
分
析
で
き
る
最
も
洗
練
さ
れ
た
利
用
者
が

執
行
価
格
に
対
す
る
不
満
を
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
に
連
絡
し
、
補
償
を
要
求
し
て
い
る
可
能
性
が
高
い
と
い
う
こ
と
を
理
解

し
て
お
く
必
要
が
あ
る
（
二
・
二
九
）。
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３
　
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社

取
引
相
手
の
制
限
、
執
行
優
先
順
位
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
、
注
文
回
送
や
執
行
の
際
に
顧
客
の
選
好
を
反
映
す
る
度
合
い
と
い
っ
た

特
性
を
差
別
化
し
て
い
る
点
で
Ｂ
Ｃ
Ｎ
の
運
営
す
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
は
多
様
で
あ
る
（
三
・
五
）。

利
用
者
や
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
は
毒
性
（toxicity

）
や
ア
グ
レ
ッ
シ
ブ
な
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
い
っ
た
用
語
を
あ
る
種
の
行
動
特
性

に
対
し
て
用
い
て
い
た
が
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
は
こ
う
し
た
用
語
を
定
義
し
て
用
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
と
り
わ
け
、

ナ
チ
ュ
ラ
ル
な
注
文
フ
ロ
ー
と
い
う
用
語
に
つ
い
て
は
一
部
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
が
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
や
自
己
売
買
の

ヘ
ッ
ジ
や
解
消
を
含
め
て
用
い
て
い
た
可
能
性
が
高
い
（
三
・
七
）。

多
く
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
は
利
用
者
の
顧
客
分
類
や
注
文
フ
ロ
ー
分
類
の
た
め
に
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
分
析
を
お
こ
な
っ
て

い
る
が
、
最
低
限
の
も
の
か
ら
取
引
戦
略
に
か
か
わ
る
も
の
ま
で
さ
ま
ざ
ま
で
あ
る
。
顧
客
分
類
や
注
文
フ
ロ
ー
分
類
は
変
更
が
必

要
と
な
る
が
、
再
分
類
は
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
な
形
で
は
お
こ
な
わ
れ
て
い
な
い
（
三
・
一
三
）。

一
般
的
に
Ｂ
Ｃ
Ｎ
運
営
会
社
は
注
文
が
執
行
さ
れ
る
相
手
を
制
限
す
る
権
利
を
利
用
者
に
与
え
て
お
り
、
多
く
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
や
Ｅ
Ｌ

Ｐ
、
Ｂ
Ｃ
Ｎ
運
営
会
社
の
自
己
売
買
と
の
取
引
を
拒
否
し
た
り
、
制
限
し
た
り
す
る
こ
と
を
選
択
さ
せ
て
い
る
。
Ｂ
Ｃ
Ｎ
運
営
会
社

に
よ
れ
ば
取
引
相
手
を
制
限
す
る
利
用
者
は
比
較
的
少
数
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
が
、
こ
う
し
た
意
向
の
収
集
・
保
管
・
処
理

は
検
査
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
り
、
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
な
形
で
は
あ
ま
り
お
こ
な
わ
れ
て
は
い
な
い
（
三
・
一
五
）。
選
好
情
報

の
収
集
は
異
な
る
ス
テ
ー
ジ
で
異
な
る
チ
ー
ム
が
重
複
し
て
収
集
し
て
お
り
、
お
そ
ら
く
単
一
の
シ
ス
テ
ム
に
記
録
さ
れ
て
は
い
な

い
。
選
好
の
変
更
は
複
数
の
チ
ー
ム
に
よ
っ
て
Ｅ
メ
ー
ル
や
電
話
で
お
こ
な
わ
れ
て
お
り
、
頻
繁
に
お
こ
な
う
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。

十
分
な
デ
ー
タ
管
理
を
お
こ
な
う
た
め
に
は
、
い
つ
、
ど
の
よ
う
な
形
で
変
更
を
お
こ
な
う
の
か
を
明
確
に
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ

る
。
顧
客
の
選
好
を
（
た
と
え
ば
年
一
度
と
い
っ
た
）
シ
ス
テ
マ
テ
ィ
ッ
ク
な
形
で
再
確
認
す
る
明
確
な
方
針
が
し
ば
し
ば
欠
け
て
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い
る
（
三
・
一
六
）。

Ｂ
Ｃ
Ｎ
を
運
営
す
る
証
券
会
社
や
銀
行
は
指
定
が
な
い
場
合
に
は
顧
客
の
注
文
を
自
ら
が
運
営
す
る
Ｂ
Ｃ
Ｎ
に
回
送
し
て
お
り
、

費
用
と
情
報
漏
洩
リ
ス
ク
の
削
減
に
よ
っ
て
最
適
な
注
文
執
行
と
な
る
か
ら
だ
と
説
明
し
て
い
る
。
し
か
し
、
こ
の
こ
と
は
取
引
状

況
を
積
極
的
に
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
こ
と
で
最
良
執
行
義
務
を
果
た
し
、
取
引
市
場
の
差
別
を
せ
ず
、
注
文
取
り
消
し
ま
で
の
時
間

を
管
理
し
て
い
る
場
合
に
の
み
言
え
る
こ
と
で
あ
る
（
三
・
二
一
）。

一
つ
の
注
文
を
二
つ
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
回
送
し
、
一
方
で
注
文
が
成
立
す
る
と
同
時
に
他
方
の
注
文
を
取
り
消
す
ダ
ブ
ル
・

ポ
ス
テ
ィ
ン
グ
を
一
部
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
は
お
こ
な
っ
て
い
る
。
両
方
で
取
引
が
成
立
し
た
場
合
、
片
方
は
Ｂ
Ｃ
Ｎ
運

営
会
社
の
自
己
売
買
ポ
ジ
シ
ョ
ン
と
な
る
は
ず
で
あ
る
が
、
親
注
文
を
複
数
の
市
場
に
分
割
し
て
発
注
し
、
ま
だ
す
べ
て
の
取
引
が

成
立
し
て
い
な
い
顧
客
に
重
複
し
て
成
立
し
た
取
引
を
回
し
て
い
る
可
能
性
も
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
場
合
に
顧
客
注
文
の
最
良
執
行

義
務
に
反
し
て
い
な
い
か
ど
う
か
を
検
討
す
る
必
要
が
あ
る
（
三
・
二
四
）。

自
ら
の
運
営
す
る
Ｂ
Ｃ
Ｎ
に
顧
客
注
文
を
回
送
し
、
相
互
ア
ク
セ
ス
協
定
に
し
た
が
っ
て
他
の
Ｂ
Ｃ
Ｎ
に
も
自
動
的
に
注
文
を
回

送
す
る
Ｂ
Ｃ
Ｎ
運
営
会
社
も
存
在
す
る
。
こ
の
場
合
、
他
の
Ｂ
Ｃ
Ｎ
に
回
送
さ
れ
た
注
文
が
取
引
相
手
の
選
好
を
満
た
し
て
い
る
の

か
ど
う
か
に
つ
い
て
利
用
者
は
確
信
が
持
て
な
い
し
、
一
般
的
に
は
選
好
が
守
ら
れ
た
か
ど
う
か
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
る
こ
と
も
で

き
な
い
。
取
引
相
手
の
選
好
は
Ｂ
Ｃ
Ｎ
運
営
会
社
が
最
良
執
行
義
務
を
果
た
す
た
め
に
守
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
顧
客
の
指
示
だ
と

み
な
す
こ
と
も
で
き
る
だ
ろ
う
（
三
・
二
五
）。

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
の
自
己
売
買
部
門
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
取
引
す
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
場
合
、
自
己
売
買
部
門
が

他
の
利
用
者
よ
り
も
優
遇
さ
れ
て
は
い
な
い
こ
と
を
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
は
保
証
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
一
部
の
ダ
ー

ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
は
自
己
売
買
部
門
の
注
文
が
他
の
利
用
者
と
同
じ
イ
ン
フ
ラ
を
利
用
す
る
こ
と
で
、
こ
れ
を
実
現
し
て
い
る
。
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し
か
し
、
一
部
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
は
自
己
売
買
部
門
の
注
文
を
優
遇
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
危
惧
し
て
い
る

（
三
・
三
二
）。

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
は
い
く
つ
も
の
ア
ク
セ
ス
・
チ
ャ
ネ
ル
を
並
行
し
て
利
用
し
て
お
り
、
一
部
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運

営
会
社
は
ス
ピ
ー
ド
の
点
で
ど
の
ア
ク
セ
ス
・
チ
ャ
ネ
ル
を
利
用
し
て
も
不
利
に
な
ら
な
い
よ
う
に
ス
ピ
ー
ド
制
限
を
導
入
し
て
い

る
。
こ
の
場
合
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
い
か
な
る
変
更
の
後
で
も
ス
ピ
ー
ド
制
限
が
意
図
せ
ざ
る
形
で
一
部
の
利
用
者
を
優
遇
し

て
い
な
い
こ
と
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
す
べ
き
で
あ
る
（
三
・
三
三
）。

Ｂ
Ｃ
Ｎ
運
営
会
社
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
は
他
市
場
の
価
格
を
利
用
し
て
ク
ロ
ス
取
引
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
多
く

の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
は
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
の
優
先
順
位
に
注
文
サ
イ
ズ
・
顧
客
特
性
・
行
動
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
と
い
っ
た
カ
テ

ゴ
リ
ー
を
追
加
し
て
い
る
。
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
が
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
カ
テ
ゴ
リ
ー
を
追
加
す
る
場
合
に
は
利
用
者
に
明
確

に
通
知
し
、
こ
う
し
た
基
準
が
最
良
執
行
義
務
を
満
た
し
て
い
る
こ
と
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
実
際
の
マ
ッ
チ

ン
グ
・
ロ
ジ
ッ
ク
に
は
さ
ま
ざ
ま
な
バ
リ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
あ
り
、
優
先
順
位
ロ
ジ
ッ
ク
の
詳
細
を
利
用
者
は
い
つ
で
も
十
分
に
理
解

し
て
い
る
と
は
限
ら
な
い
（
三
・
三
四
）。

先
に
顧
客
の
選
好
は
か
な
ら
ず
し
も
十
分
に
守
ら
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
を
確
認
し
た
が
、
一
部
の
業
者
は
大
規
模
な
投

資
を
お
こ
な
い
、
大
き
く
値
の
離
れ
た
価
格
で
の
ク
ロ
ス
取
引
、
主
市
場
の
気
配
値
か
ら
大
き
く
離
れ
た
価
格
で
の
ク
ロ
ス
取
引
、

売
り
気
配
と
買
い
気
配
が
等
し
い
場
合
の
ク
ロ
ス
取
引
を
制
限
す
る
よ
う
な
ラ
イ
ブ
・
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
制
限
を
実
現
す
る
イ
ン
フ
ラ

を
装
備
し
て
い
る
（
三
・
三
五
）。

Ｂ
Ｃ
Ｎ
運
営
会
社
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
は
一
般
的
に
機
関
投
資
家
の
利
用
者
を
Ｅ
Ｌ
Ｐ
よ
り
も
優
先
さ
せ
る
注
文
執
行
が
お
こ

な
わ
れ
て
い
る
（
三
・
三
六
）。

（33）



Ｂ
Ｃ
Ｎ
運
営
会
社
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
で
は
主
市
場
の
最
良
気
配
（
Ｐ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
を
用
い
て
ク
ロ
ス
取
引
を
お
こ
な
う
の
が
典
型

的
で
あ
る
が
、
主
市
場
以
外
の
取
引
市
場
を
も
含
め
た
最
良
気
配
（
Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
）
を
用
い
て
ク
ロ
ス
取
引
を
お
こ
な
う
こ
と
も
あ
る

（
三
・
三
七
）。
ま
た
、
主
市
場
以
外
の
取
引
市
場
の
選
択
に
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
の
意
向
が
反
映
さ
れ
る
場
合
も
あ
り
、
そ

の
場
合
に
は
運
営
会
社
ご
と
に
Ｅ
Ｂ
Ｂ
Ｏ
が
異
な
る
場
合
も
あ
る
（
三
・
三
八
）。

利
用
者
の
注
文
ご
と
の
取
引
結
果
を
そ
の
日
の
う
ち
に
分
析
し
、
報
告
す
る
こ
と
は
多
く
の
Ｂ
Ｃ
Ｎ
運
営
会
社
の
能
力
を
超
え
て

お
り
、
報
告
す
る
の
に
数
日
か
ら
一
週
間
を
要
す
る
事
例
も
見
ら
れ
る
（
三
・
四
四
）。

利
用
者
の
プ
ロ
フ
ァ
イ
ル
分
析
に
は
主
観
的
な
基
準
も
含
ま
れ
る
が
、
注
文
サ
イ
ズ
・
注
文
有
効
期
間
・
注
文
取
り
消
し
比
率
・

注
文
取
り
消
し
ま
で
の
時
間
・
価
格
改
善
と
い
っ
た
客
観
的
な
基
準
も
用
い
ら
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
客
観
的
な
基
準
に
は
取
引
後

の
価
格
反
転
分
析
も
含
ま
れ
る
場
合
も
あ
る
が
、
取
引
五
秒
後
の
価
格
反
転
を
調
べ
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
が
あ
る
一
方
、
取
引
五
分

後
の
価
格
反
転
を
調
べ
る
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
も
あ
る
の
で
利
用
者
は
注
意
を
す
る
必
要
が
あ
る
（
三
・
四
九
）。

ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
に
お
け
る
リ
ア
ル
・
タ
イ
ム
あ
る
い
は
直
近
の
注
文
フ
ロ
ー
情
報
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
の
モ
ニ
タ
リ

ン
グ
部
門
や
Ｉ
Ｔ
ス
タ
ッ
フ
に
知
ら
れ
る
こ
と
か
ら
利
益
相
反
の
リ
ス
ク
が
生
じ
る
（
三
・
五
九
）。
典
型
的
に
は
限
ら
れ
た
フ
ロ

ン
ト
・
オ
フ
ィ
ス
・
ス
タ
ッ
フ
の
み
が
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
注
文
フ
ロ
ー
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
し
て
い
る
が
、
し
ば
し
ば
Ｉ
Ｔ
サ
ポ
ー

ト
・
チ
ー
ム
に
も
ア
ク
セ
ス
可
能
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
運
営
会
社
の
一
部
で
は
過
去
の
注
文
・
執
行
デ
ー
タ

を
社
内
の
ク
ウ
ォ
ン
ツ
・
リ
サ
ー
チ
・
チ
ー
ム
に
も
開
放
し
て
い
る
が
、
利
益
相
反
や
地
位
乱
用
を
防
止
す
る
手
段
を
講
じ
る
必
要

が
あ
る
（
三
・
六
〇
）。
リ
ア
ル
・
タ
イ
ム
あ
る
い
は
直
近
の
注
文
フ
ロ
ー
情
報
の
保
護
は
不
十
分
で
あ
り
、
サ
ポ
ー
ト
・
ユ
ニ
ッ

ト
に
対
す
る
ア
ク
セ
ス
制
限
で
し
ば
し
ば
問
題
が
発
生
し
て
い
る
。
多
く
の
内
部
監
査
報
告
書
に
よ
れ
ば
、
Ｉ
Ｔ
サ
ポ
ー
ト
・
ス
タ

ッ
フ
に
Ｉ
Ｔ
業
務
の
終
了
後
も
ア
ク
セ
ス
が
認
め
ら
れ
て
い
た
こ
と
や
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
部
門
に
い
た
者
が
他
の
部
署
に
転
属
後
も
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ア
ク
セ
ス
可
能
で
あ
っ
た
こ
と
が
問
題
視
さ
れ
て
い
る
（
三
・
六
二
）。
ア
ク
セ
ス
を
認
め
ら
れ
た
ス
タ
ッ
フ
の
数
は
ダ
ー
ク
・
プ

ー
ル
運
営
会
社
ご
と
に
大
き
く
異
な
っ
て
い
た
が
、
あ
る
場
合
に
は
一
〇
〇
人
を
上
回
っ
て
い
た
（
三
・
六
三
）。

注（
１
）

F
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2016,T
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w
w

.fca.org.uk/publication/them
atic-review

s/tr16-05.pdf).

（
２
）

Securities
and

E
xchange

C
om

m
ission,"R

egulation
of

N
M

S
Stock

A
lternative

T
rading

System
s,"

SE
C

R
elease

N
o.34-

76474;F
ileN

o.S7-23-15,N
ov.18,2015

(https://w
w

w
.sec.gov/rules/proposed/2015/34-76474.pdf),Securities

and
E

xchange

C
om

m
ission,"B

arclays,C
redit

Suisse
C

harged
W

ith
D

ark
Pool

V
iolations,"

Press
R

elease
2016-16,January

31,2016

(https://w
w

w
.sec.gov/new

s/pressrelease/2016-16.htm
l).

な
お
、
こ
の
提
案
の
内
容
に
関
し
て
は
、
清
水
葉
子
「
米
国
Ａ
Ｔ
Ｓ

（
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
）
の
透
明
性
向
上
の
た
め
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
提
案
」
本
誌
一
六
九
三
号
（
二
〇
一
五
年
一
二
月
）
を
参
照
。
ま
た
、

ア
メ
リ
カ
で
の
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
実
情
と
処
分
事
例
に
つ
い
て
は
、
拙
校
「
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
陥
落
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
パ
イ
プ
ラ
イ

ン
処
分
〜
」
本
誌
一
六
七
二
号
（
二
〇
一
二
年
六
月
）
を
参
照
。

（
よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
見
る
投
資
家
行
動

〜
市
場
価
格
デ
ー
タ
に
基
づ
く
実
証
分
析
〜

志
馬
　
祥
紀

１
　
は
じ
め
に

本
稿
で
は
、
先
物
等
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
投
資
対
象
に
組
み
入
れ
る
こ
と
で
、
投
資
戦
略
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
す
る
Ｅ
Ｔ

Ｆ
（
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
以
下
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
総
称
）
に

お
け
る
投
資
家
行
動
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、（
先
物
や
オ
プ
シ
ョ
ン
に
比
し
て
）
比
較
的
容
易
に
短
期
的
な
リ

タ
ー
ン
追
求
手
段
を
提
供
す
る
も
の
で
あ
り
、
株
式
市
場
に
お
け
る
投
資
家
行
動
を
把
握
す
る
上
で
興
味
深
い
デ
ー
タ
を
提
供
し
て

い
る
。
な
お
、
本
稿
で
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
加
え
て
、
日
経
平
均
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
投
資
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
す
る
い
わ

ゆ
る
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
株
式
を
投
資
対
象
と
す
る
こ
と
か
ら
伝
統
的
な
性
格
を
持
ち
、
商
品
構
成
が
シ
ン
プ
ル
な
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て

も
同
様
の
分
析
を
行
う
こ
と
で
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
行
動
を
よ
り
明
確
に
把
握
す
る
よ
う
努
め
る
。

以
下
で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
変
動
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
つ
い
て
説
明
し
た
後
、
投
資
家
行
動
、
す
な
わ
ち
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
と

対
象
と
す
る
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
間
の
関
係
に
つ
い
て
実
証
分
析
を
行
う
。
分
析
に
際
し
て
は
、
分
析
上
の
技
術
的
な
問
題
（
同
時
決
定

バ
イ
ア
ス
問
題
）
を
回
避
し
つ
つ
、
投
資
家
行
動
を
把
握
す
る
た
め
に
、「
過
去
の
対
象
株
価
指
数
変
動
情
報
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
変
動

の
関
係
」、
そ
し
て
「
日
中
の
推
計
さ
れ
た
株
価
指
数
変
動
情
報
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
変
動
の
関
係
」
の
二
種
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
と
る
こ



と
で
、
投
資
家
の
行
動
を
多
面
的
に
把
握
す
る
。

２
　
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動

（
１
）
残
高
変
動
プ
ロ
セ
ス

本
節
で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
が
変
動
す
る
過
程
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
の
変
動
中
、
投

資
家
行
動
に
基
づ
く
部
分
は
、
店
頭
販
売
さ
れ
て
い
る
一
般
的
な
投
資
信
託
と
は
異
な
る
形
で
変
化
す
る

点
に
特
徴
が
あ
る
。

図
表
１
は
、
投
資
対
象
を
株
式
の
み
と
す
る
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
化
要
因
を
示
し
て
い
る
。

Ｅ
Ｔ
Ｆ
資
産
残
高
の
変
化
（
図
表
１
の
（
Ａ
））
を
も
た
ら
す
要
因
は
、
対
象
と
な
る
株
価
指
数
変
動

に
伴
う
Ｅ
Ｔ
Ｆ
そ
の
も
の
の
資
産
価
値
の
変
動
（
Ｂ
）、
そ
し
て
投
資
家
の
取
引
行
動
の
結
果
生
じ
る
資

産
残
高
の
変
化
（
Ｃ
）
の
二
つ
に
分
類
さ
れ
る
。
以
下
で
は
、
後
者
の
投
資
家
行
動
に
起
因
す
る
残
高
変

化
を
取
り
上
げ
る
。

ま
ず
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
す
る
取
引
需
要
が
供
給
を
過
度
に
上
回
る
場
合
を
考
え
る
。
証
券
市
場
に
お
け
る

Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
が
、
そ
の
保
有
現
物
株
式
か
ら
算
出
さ
れ
る
価
格
（
理
論
価
格
）
以
上
に
上
昇
し
た
状
態
に

お
い
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
購
入
を
望
む
投
資
家
は
割
高
な
価
格
で
同
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
購
入
を
余
儀
な
く
さ
れ
る
。

し
か
し
、
指
定
参
加
者
と
呼
ば
れ
る
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
直
接
設
定
（
あ
る
い
は
解
約
）
で
き
る
契
約
関
係
を

有
す
る
、
証
券
会
社
が
同
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
の
歪
み
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
が
構
成
株
式
か
ら
算
出
さ
れ
る
価
格
よ
り

も
割
高
で
取
引
さ
れ
て
い
る
状
態
）
に
着
目
す
る
こ
と
で
、
価
格
の
歪
み
は
解
消
さ
れ
る
。
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図表１　伝統的ETF残高の変化要因

外部から確認されるデータ 資産残高の変化要因

ETF残高変化から指数変動分
を除去
（Ｃ＝Ａ－Ｂとして把握）

追加設定による資産残高の変
動（Ｃ）
（＝投資家行動の結果発生）

測定方法

ETF資産残高の変化（Ａ）

指数変動による資産価値の変
動（Ｂ）

指数変動から算出



指
定
参
加
者
は
株
式
市
場
に
お
い
て
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
構
成
す
る
株
式
銘
柄
を
購
入
し
、
当
該
構
成

銘
柄
か
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
追
加
的
に
組
成
、
割
高
価
格
で
取
引
さ
れ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
で
売
却
す

る
こ
と
で
、
割
高
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
と
本
来
あ
る
べ
き
理
論
価
格
の
差
額
を
収
益
（
裁
定
利
益
）

と
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
指
定
参
加
者
た
ち
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
構
成
銘
柄
を
活
発
に
購
入
・
Ｅ
Ｔ
Ｆ

を
組
成
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
で
売
却
す
る
こ
と
で
、
結
果
と
し
て
構
成
銘
柄
価
格
は
上
昇
す
る
一
方
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
が
下
落
す
る
こ
と
で
、
両
者
の
関
係
は
理
論
的
に
正
常
な
価
格
で
均
衡
す
る
こ
と

に
な
る
。
こ
の
よ
う
に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
当
初
の
買
い
手
が
多
け
れ
ば
、
結
果
的
に
指
定
参
加
者
に
よ

る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
が
進
む
こ
と
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
増
加
す
る
。

一
方
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
取
引
供
給
が
過
剰
と
な
っ
た
場
合
に
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
は
下
落
す
る
。
Ｅ

Ｔ
Ｆ
価
格
が
、
構
成
銘
柄
か
ら
算
出
さ
れ
る
理
論
価
格
よ
り
も
割
安
に
な
っ
た
場
合
に
お
い
て

も
、
指
定
参
加
者
が
取
引
に
関
与
す
る
。
指
定
参
加
者
は
割
安
な
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ

を
解
約
、
構
成
株
式
銘
柄
を
取
り
出
し
株
式
市
場
に
お
い
て
売
却
す
る
こ
と
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格

と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
（
保
有
銘
柄
か
ら
算
出
さ
れ
る
）
理
論
価
格
間
の
裁
定
取
引
に
基
づ
く
収
益
を
上

げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
結
果
、
指
定
参
加
者
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
―
株
式
間
の
取
引
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
解
約
が
進
み
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
減
少
す
る
。

こ
う
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
投
資
家
と
指
定
参
加
者
の
行
動
を
、
株
式
か
ら
構
成
さ
れ
る
伝
統
的
Ｅ
Ｔ

Ｆ
、
そ
し
て
先
物
取
引
等
を
使
用
し
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い

て
、
各
指
定
参
加
者
の
行
動
は
図
表
２
及
び
３
の
よ
う
に
な
る
。
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図表２　株式から構成される伝統的ETF

段階 現物株

ETFを発行する。

追加設定

第一段階
追加設定に必要な割安な現
物株を買付け。

ETF
投資家によるETF買いが活発
化し、ETF価格が現物株（構
成銘柄）に比して割高になる。

第四段階

指定参加者が借入れ先にETF
を返済する。
ETF－株式間の差額が裁定利
益となる。

第三段階
指定参加者が売付け代金を受
領し、ETFを引渡す。

株式株買付け代金支払い・
買付け現物株を受領

買付けた現物株を元に追
加設定の申込みを行う。



（
２
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
変
動
に
歪
み
を
発
生
さ
せ
る
も
の
は
何
か
―
残
高
変
動

を
も
た
ら
す
投
資
家
行
動

Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
前
節
の
過
程
を
経
て
変
化
す
る
が
、
本
節
で
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
市
場

価
格
を
、
そ
の
理
論
価
格
以
上
に
過
度
に
上
昇
（
あ
る
い
は
下
落
）
さ
せ
る
要
因

に
つ
い
て
考
え
る
。
当
該
価
格
変
動
を
も
た
ら
す
も
の
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
投
資
を
行
う

投
資
家
（
指
定
参
加
者
以
外
の
投
資
家
）
で
あ
り
、
そ
の
取
引
行
動
な
く
し
て
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
追
加
設
定
等
の
残
高
変
動
は
発
生
し
な
い
。

次
に
、
対
象
と
な
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
し
て
（
株
式
銘
柄
の
み
か
ら
構
成
さ
れ
る
伝
統

的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
は
な
く
）、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
投
資
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
す
な
わ

ち
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
考
え
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
そ
の
投
資
家

の
変
動
予
測
と
実
際
の
市
場
の
価
格
変
動
が
一
致
し
た
場
合
、
短
い
保
有
期
間
で

高
い
リ
タ
ー
ン
を
実
現
す
る
（
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
保
有
先
物
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
リ
バ

ラ
ン
ス
を
毎
日
行
う
等
、
取
引
コ
ス
ト
が
比
較
的
高
く
長
期
保
有
に
適
さ
な
い
と

い
う
性
質
が
あ
る
。
詳
し
く
は
志
馬
（
二
〇
一
二
）
を
参
照
）。

短
期
的
な
リ
タ
ー
ン
を
追
及
す
る
投
資
家
（
と
り
わ
け
個
人
投
資
家
）
に
と
っ

て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
使
用
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
直
接
取
引
す
る

よ
り
も
、
利
便
性
が
高
い
手
段
で
あ
る
。
対
象
株
価
指
数
が
上
昇
す
る
と
予
想
さ

れ
る
場
合
に
、
投
資
家
は
価
格
上
昇
方
向
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ

（39）

図表３　デリバティブ取引を保有資産とするレバレッジ系ETF

段階 先物 追加設定

第一段階

ETF
投資家によるETF買いが活発
化し、ETF価格が先物に比し
て割高となる。

第五段階

売付け代金を受領、受け取っ
たETFを引渡し、第二段階に
おける先物－ETF間の差額が
裁定利益となる。

第四段階
先物ポジションを元に追
加設定の申込みを行う。

第二段階
裁定投資家指定参加者が割高
なETFを借りて空売り。

追加設定に必要な（割安な）
先物を買付け。

第三段階
先物代金を支払い、買付け
た先物ポジションを保有。



（
価
格
下
落
を
投
資
家
が
予
想
す
る
場
合
に
投
資
家
は
価
格
下
落
方
向
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
た
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
あ
る
い

は
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
を
購
入
・
保
有
す
る
こ
と
が
そ
の
目
的
に
適
う
。

そ
の
結
果
、
各
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
化
は
、
投
資
家
の
相
場
観
の
方
向
を
示
す
代
理
変
数
と
し
て
捉
え
ら
れ
る
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ

Ｆ
残
高
が
拡
大
し
て
い
る
間
は
、
投
資
家
の
市
場
価
格
上
昇
期
待
が
強
い
と
考
え
ら
れ
る
し
、
ま
た
、
イ
ン
バ
ー
ス
、
あ
る
い
は
ダ

ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
の
拡
大
は
、
投
資
家
の
市
場
全
体
の
価
格
下
落
期
待
を
示
す
と
考
え
ら
れ
る
。

こ
の
よ
う
に
投
資
家
の
予
想
す
る
市
場
価
格
の
変
動
方
向
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
種
類
が
対
に
な
っ
て
お
り
、
第
三
者
の
視
点
か
ら
は
、
Ｅ

Ｔ
Ｆ
残
高
の
変
化
状
況
を
継
続
的
に
把
握
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
の
相
場
観
を
確
認
で
き
る
と
い
う
特
徴
が
あ
る
（
１
）。

こ
の
よ
う
に
各

レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動
に
注
目
し
、
当
該
変
動
の
決
定
要
因
を
把
握
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
行
動
の
（
日
次
レ
ベ
ル
で

の
）
短
期
的
な
市
場
変
動
期
待
が
把
握
可
能
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
同
見
解
に
基
づ
き
、
次
節
以
降
、
当
該
残
高
変
動
と
市
場
価

格
の
変
動
の
関
係
に
つ
い
て
分
析
す
る
。

３
　
時
系
列
デ
ー
タ
に
よ
る
分
析

（
１
）
対
象
と
な
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
銘
柄

図
表
４
は
、
分
析
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
銘
柄
を
示
し
て
い
る
。
対
象
の
選
定
基
準
と
し
て
は
、
現
物
株
式
を
構
成
資
産
と
す
る
株

式
か
ら
構
成
さ
れ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
二
銘
柄
（
日
経
平
均
及
び
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
各
一
銘
柄
ず
つ
）、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ

Ｆ
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
各
一
銘
柄
ず
つ
選
択
し
た
。
選
択
基
準
を
資
産
残
高
の
大
き
さ
と
し
た
結

果
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
全
て
日
経
平
均
を
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
選
択
さ
れ
た
。
な
お
、
図
表
４
に
は
こ
れ
ら
銘
柄

の
正
式
名
称
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
程
度
、
二
〇
一
七
年
三
月
六
日
時
点
に
お
け
る
資
産
残
高
、
各
銘
柄
の
上
場
日
を
示
し
て
い
る
。
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分
析
対
象
デ
ー
タ
は
二
〇
一
三
年
一
月
四
日
か
ら
二
〇
一
六
年
一
二
月
三
〇

日
ま
で
の
計
四
年
間
の
日
次
デ
ー
タ
と
す
る
。
た
だ
し
、
日
経
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ

ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
上
場
日
が
二
〇
一
四
年
七
月
一
六
日
で
あ
る
こ
と

か
ら
、
対
象
期
間
は
同
日
か
ら
二
〇
一
六
年
一
二
月
三
〇
日
ま
で
と
す
る
。

（
２
）
過
去
の
情
報
に
対
す
る
投
資
家
行
動
モ
デ
ル

図
表
５
は
、
分
析
に
使
用
す
る
各
時
系
列
デ
ー
タ
の
関
係
を
示
す
、
概
念
図

で
あ
る
。

被
説
明
変
数
で
あ
る
Ｔ
日
時
点
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
の
変
化
率
（
Ａ
）（
前
日

比
、
％
）
は
、
二
つ
の
説
明
変
数
（
Ｂ
、
Ｃ
）
に
変
動
要
因
を
分
離
で
き
る
。

一
つ
目
は
Ｔ

１
日
立
ち
合
い
終
了
時
か
ら
Ｔ
日
立
会
開
始
ま
で
の
時
間
の
指

数
変
動
（
Ｂ
）
に
起
因
す
る
投
資
家
行
動
の
結
果
、
そ
し
て
二
つ
目
は
Ｔ
日
の

日
中
立
ち
合
い
時
間
中
の
指
数
変
動
に
起
因
す
る
投
資
家
行
動
の
結
果
で
あ

る
。
図
表
５
で
は
、
Ｔ

１
日
時
点
ま
で
の
状
況
を
記
載
し
て
い
る
が
、
分
析

モ
デ
ル
に
お
い
て
は
当
該
時
間
枠
を
最
大
Ｔ

３
日
時
点
ま
で
拡
張
し
て
、
Ｔ

日
午
後
三
時
時
点
の
残
高
変
動
の
説
明
変
数
と
し
て
分
析
し
て
い
る
（
時
系
列

モ
デ
ル
と
し
てG

A
R

C
H

（1,1

）
を
使
用
）。

な
お
、
こ
の
分
析
モ
デ
ル
に
お
い
て
は
、
Ａ
を
被
説
明
変
数
と
し
て
い
る
が
、
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図表４　分析対象銘柄の一覧

本分析における呼称
資産残高

（2017年３月６日時点）

2001/07/1344,115億円

上場日

日経レバレッジETF 3,442億円 2012/04/12

正式名称（銘柄コード）

NEXTFUNDS日経平均レバ
レッジ・インデックス連動
型上場投信（1570）

TOPIX ETF
TOPIX連動型上場投資信託
（1306）

日経225ETF
日経225連動型上場投資信託
（1321）

43,352億円 2001/07/13

日経インバースETF
NEXTFUNDS日経平均イン
バース・インデックス連動
型上場投信（1571）

1,385億円 2012/04/12

日経ダブルインバー
スETF

NEXTFUNDS日経平均ダブ
ルインバース・インデック
ス連動型上場投信（1357）

1,391億円 2014/07/16

レバレッジの程度

＋２倍

－１倍

－２倍

＋１倍
（レバレッジ無し）

＋１倍
（レバレッジ無し）



Ｇ
Ａ
Ｒ
Ｃ
Ｈ
モ
デ
ル
で
は
デ
ー
タ
Ｃ
を
そ
の
ま
ま
説
明
変
数
と
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

そ
の
理
由
は
Ａ
と
Ｃ
は
各
々
同
時
的
に
発
生
・
決
定
さ
れ
て
い
る
事
象
で
あ
り
、
デ
ー
タ

間
の
因
果
関
係
を
分
離
で
き
な
く
な
る
同
時
決
定
バ
イ
ア
ス
が
発
生
す
る
た
め
で
あ
る
。

つ
い
て
は
、
Ａ
を
被
説
明
変
数
と
す
る
分
析
に
お
い
て
Ｃ
は
前
日
（
あ
る
い
は
そ
れ
以
前

の
）
デ
ー
タ
を
使
用
す
る
こ
と
と
す
る
。
こ
れ
は
、
過
去
に
発
生
し
た
株
価
指
数
変
動
情

報
に
対
し
て
、
日
中
の
立
会
時
間
中
に
投
資
家
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
（
売
却
）
す
る
こ
と
で
、

Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
が
変
化
す
る
形
を
想
定
し
た
モ
デ
ル
で
あ
る
。

以
下
はG

A
R

C
H

（1,1

）
を
使
用
し
た
回
帰
分
析
モ
デ
ル
の
各
説
明
変
数
・
被
説
明
変

数
項
デ
ー
タ
で
あ
る
。

【
a
式
】

T
oushikahen

＝c

＋A

（D
aytim

ern

）（

1

）＋B

（D
aytim

ern

）（

2

）＋

C

（D
aytim

ern

）（

1

）＋D

（N
ightrn

）＋E

（N
ightrn

）（

1

）＋

F

（N
ightrn

）（

2

）＋E
t

C
on：

定
数
項

T
oushikahen：

Ｅ
Ｔ
Ｆ
投
資
家
行
動
に
よ
る
資
産
残
高
変
動
（
前
日

比
、
％
）

D
aytim

ern：

日
中
（
九
〜
一
五
時
）
の
日
経
平
均
収
益
率
（
％
）

N
ightrn：

夜
間
中
（
前
日
の
一
五
時
〜
翌
日
九
時
）
の
日
経
平
均
収
益
率

（
％
）
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図表５　データにおける時系列概念図

時間帯

T日の日中イベントT日９～15時間

含まれる情報

T－１日末時点での
残高増減

T－２日15時～
T－１日９時

T－１日の立ち合い開始まで
の夜間イベント
（海外市場の動向等）

説明変数の内容

T－１日の立会開始ま
での時間

T日の日中立ち合い時
間中の指数変動（Ｃ）

T－１日の日中立ち合
い時間

T－１日９～15時間 T－１日の日中イベント

T日末時点での残高
増減（Ａ）

T日の立会開始までの
時間の指数変動（Ｂ）

T－１日15時～
T日９時

T日の立ち合い開始までの夜
間イベント
（海外市場の動向等）



E
t：

誤
差
項

上
記
モ
デ
ル
a
を
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
日
経
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
日
経
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
日
経
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス

Ｅ
Ｔ
Ｆ
）、
及
び
比
較
の
た
め
に
現
物
株
式
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
日
経
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、T

O
P

IX
E

T
F

）
に
適
用
し
て
分
析
す
る
（
な
お
、T

O
P

IX

E
T

F

の
分
析
に
際
し
て
は
、
説
明
変
数
中
、D

aytim
e

項
及
びN

ightrn

項
は
該
当
す
る
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
デ
ー
タ
を
使
用
し
て
い
る
）。

（
３
）
過
去
の
株
価
指
数
変
動
情
報
に
対
す
る
投
資
家
行
動
の
分
析
結
果

図
表
６
は
、
a
式
を
各
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
適
用
し
た
分
析
結
果
の
概
要
で
あ
る
。

○
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ

説
明
変
数
で
あ
る
日
経
平
均
の
変
化
率
（
収
益
率
）
デ
ー
タ
に
つ
い
て
、
二
日
前
及
び
三
日
前
の
日
中
立
ち
合
い
時
間
中
及
び
夜

間
（
前
日
立
ち
合
い
終
了
時
か
ら
当
日
午
前
九
時
ま
で
の
変
化
）
デ
ー
タ
が
負
値
（
マ
イ
ナ
ス
）
で
有
意
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
日
経

平
均
が
上
昇
し
た
場
合
（
＝
正
の
収
益
率
）、
投
資
家
行
動
に
よ
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
行
動
に
よ
る
残
高
変
化
の
係
数

は
負
値
に
な
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

仮
に
、
収
益
率
が
上
昇
し
た
場
合
、
投
資
家
行
動
に
よ
る
「
残
高
が
増
加
す
る
（
＝
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
買
い
）」
な
ら
ば
こ
の

投
資
家
行
動
は
「
価
格
変
化
に
つ
い
て
追
随
的
行
動
」（
い
わ
ゆ
る
順
張
り
的
行
動
）
と
な
り
、
残
高
変
化
の
係
数
が
正
と
し
て
示

さ
れ
る
。
し
か
し
こ
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
結
果
に
お
い
て
、
投
資
家
行
動
に
よ
る
資
産
残
高
変
化
の
係
数
は
負
で
有
意
と
な
っ

て
お
り
、
同
結
果
は
価
格
変
化
に
非
追
随
的
、
す
な
わ
ち
投
資
家
は
日
経
平
均
が
下
が
れ
ば
同
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
買
い
、
日
経
平
均
が
上
が

れ
ば
同
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
売
却
す
る
、
い
わ
ゆ
る
逆
張
り
的
な
行
動
を
と
っ
て
い
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。
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な
お
、
夜
間
に
お
け
る
日
経
平
均
収
益
率
（
Ｔ
日
の
三
時
（
立
会

終
了
時
）
〜
翌
日
の
午
前
九
時
（
立
会
開
始
時
））
ま
で
の
デ
ー
タ

が
有
意
で
あ
る
こ
と
は
、
同
時
間
帯
中
に
お
け
る
各
種
の
イ
ベ
ン
ト

（
海
外
市
場
や
日
経
平
均
先
物
の
夜
間
取
引
価
格
等
）
に
基
づ
く
情

報
が
、
そ
の
後
の
日
中
立
ち
合
い
時
間
中
の
取
引
に
影
響
を
与
え
て

い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

○
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ

イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
も
、

Ｔ

２
日
及
び
Ｔ

３
日
前
（
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
二

日
前
の
み
）
の
日
中
及
び
夜
間
に
お
け
る
日
経
平
均
の
収
益
率
が
、

Ｔ
日
に
お
け
る
イ
ン
バ
ー
ス
及
び
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
投
資

家
の
行
動
に
影
響
を
与
え
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。
こ
こ
で
注

意
が
必
要
な
の
は
、
こ
れ
ら
係
数
の
値
が
正
値
（
プ
ラ
ス
）
で
あ
る

点
で
あ
る
。
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
日
経
平
均
が
下
落
す
る
こ
と
で
、
価

値
が
拡
大
す
る
投
資
手
法
に
基
づ
く
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
り
、
日
経
平
均
が

正
の
収
益
率
を
示
す
と
き
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
は
、

投
資
家
が
価
格
変
動
に
非
追
随
的
投
資
行
動
（
逆
張
り
）
を
と
っ
て

（44）

図表６　GARCH（1, 1）の分析結果（概要）

日経平均ETF

有意な係数合計
が－（負）

有意な係数合計
が－（負）

TOPIX ETF

定数項の係数
（Con）

＋0.001013 ＋0.000946

日経レバレッジ
ETF

－0.001245

投資家行動
有意な係数合計
が－（負）

E
（NIGHTRN（－1））

－0.906542
***

－0.043397
**

＋0.025172

C
（DAYTIMERN（－3））

－0.491005
***

－0.055677
***

－0.022625

D
（NIGHTRN）

＋0.112481
＋0.041416

**
＋0.073189

***

日経インバース
ETF

＋0.000733

＋0.039217

0.317943

＋0.654170
*

有意な係数合計
が＋（正）

A
（DAYTIMERN（－1））

－0.020521 ＋0.163489
－0.033402

**
－0.050101

***
B

（DAYTIMERN（－2））
－0.827487

***
－0.249072

**
0.004634

－0.037740
***

日経ダブルイン
バースETF

＋0.002790

＋0.083193

＋1.432442
***

＋0.800883
***

＋0.097375

＋1.399859
***

有意な係数合計
が＋（正）

F
（NIGHTRN（－2））

－0.531745
***

＋0.333358
＋1.029095

***
－0.085625

***
－0.058057

***

*は有意水準を示す（***：１％、**：５％、*10％）



い
る
こ
と
を
示
す
。
そ
の
意
味
に
お
い
て
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
行
動
は
、
市
場
の
価
格
変
動
に
対
し

共
に
非
追
随
的
な
取
引
ス
タ
イ
ル
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

た
だ
し
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、（
Ｔ

２
日
の
日
中
株
価
指
数
変
動
を
示
す
）
係
数
Ｂ
が
負
値
で
あ
り
、
ダ
ブ
ル
イ

ン
バ
ー
ス
と
は
投
資
家
行
動
が
異
な
る
可
能
性
が
示
唆
さ
れ
て
お
り
、
モ
デ
ル
の
全
体
の
整
合
性
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
点
に
注
意

が
必
要
で
あ
る
（
本
特
徴
に
つ
い
て
は
、
日
中
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
投
資
家
行
動
分
析
し
た
、
次
の
分
析
結
果
と
の
関
連
性

が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
）。

○
日
経
平
均
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、T

O
P
IX
E
T
F

こ
れ
ら
株
式
を
保
有
資
産
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
比
較
の
た
め
に
分
析
を
行
っ
た
。
説
明
変
数
中
、
係
数

が
有
意
な
項
目
と
し
て
は
、
Ｔ

１
日
の
日
中
及
び
夜
間
の
指
数
変
動
が
有
意
で
あ
り
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
比
し
て
、
影
響

を
与
え
て
い
る
時
間
が
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
よ
り
も
近
い
点
に
特
徴
が
あ
る
。
ま
た
係
数
の
符
号
（
合
計
し
た
場
合
）
は
負
値
で

あ
り
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
同
様
に
、
投
資
家
は
価
格
変
動
に
非
追
随
的
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

○
分
析
結
果
全
体
に
つ
い
て

対
象
と
な
っ
た
レ
バ
レ
ッ
ジ
、
イ
ン
バ
ー
ス
、
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
そ
し
て
日
経
及
びT

O
PIX

E
T

F

に
つ
い
て
、
投
資

家
行
動
は
概
ね
価
格
変
動
に
非
追
随
的
で
あ
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。

な
お
、
東
証
（
二
〇
一
六
）
に
よ
れ
ば
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
者
中
、
個
人
・
そ
の
他
部
門
が
五
三
・
五
％
、
証
券
会

社
部
門
が
一
八
・
九
％
、
外
国
法
人
等
部
門
が
九
・
五
％
を
占
め
て
い
る
。
こ
の
内
、
証
券
会
社
部
門
の
多
く
が
指
定
参
加
者
と
考

（45）



え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
は
、
個
人
投
資
家
が
主
た
る
投
資
家
層
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
、
株
式
市
場
に

お
け
る
個
人
投
資
家
の
投
資
ス
タ
イ
ル
は
、
過
去
の
価
格
変
動
情
報
に
対
し
て
非
追
随
的
（
逆
張
り
的
）
で
あ
る
こ
と
か
ら
（
志
馬

（
二
〇
〇
九
）
等
）、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
そ
し
て
株
式
取
引
の
間
に
は
整
合
性
が
み
ら
れ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

（
４
）
日
中
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
投
資
家
の
反
応
分
析
モ
デ
ル

日
中
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
投
資
家
の
行
動
を
分
析
す
る
た
め
に
、
日
中
収
益
率
を
過
去
の
推
計
値
を
用
い
て
代
替
し
、
当

該
推
計
値
を
説
明
変
数
と
し
て
投
資
家
行
動
を
分
析
す
る
、
二
段
階
モ
デ
ル
に
つ
い
て
説
明
す
る
。

具
体
的
に
は
、
株
価
指
数
の
変
動
と
投
資
家
行
動
の
同
時
決
定
バ
イ
ア
ス
を
回
避
し
つ
つ
、
日
中
の
株
価
指
数
変
動
を
、
過
去
の

株
価
指
数
変
動
（
夜
間
及
び
日
中
の
変
動
、
過
去
三
日
間
）
を
推
計
し
た
（
s
式
参
照
）（
同
推
計
結
果
は
記
載
を
省
略
）。

【
s
式
】

D
aytim

ern

＝C
on

＋A
D

aytim
ern

（

1

）＋B
D

aytim
ern

（

2

）＋C
D

aytim
ern

（

3

）＋D
N

ightrn

（

1

）＋

E
N

ightrn

（

2

）＋F
N

ightrn
（

3
）＋E

t

C
on：

定
数
項

D
aytim

ern：

日
中
（
九
〜
一
五
時
）
の
日
経
平
均
収
益
率
（
％
）

N
ightrn：

夜
間
中
（
前
日
の
一
五
時
〜
翌
日
九
時
）
の
日
経
平
均
収
益
率
（
％
）

E
t：

誤
差
項

次
に
、
s
式
で
推
計
さ
れ
た
日
中
の
株
価
指
数
収
益
率
を
使
用
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
日
中
投
資
家
行
動
に
よ
る
残
高
変
動
値
を

G
A

R
C

H

（1,1

）
モ
デ
ル
を
用
い
て
回
帰
分
析
を
行
っ
た
（
d
式
）。

【
d
式
】

T
oushikahen

＝C
on

＋A
suikeidaytim

e

＋E
t

（46）



T
oushikahen：

Ｅ
Ｔ
Ｆ
投
資
家
行
動
に
よ
る
資
産
残
高
変
動
（
前
日
比
、
％
）

Suikeidaytim
e：

推
計
さ
れ
た
日
中
（
九
〜
一
五
時
）
の
日
経
平
均
収
益
率
（
％
）

E
t：

誤
差
項

（
５
）
日
中
の
株
価
指
数
変
動
情
報
に
対
す
る
投
資
家
行
動
の
分
析
結
果
の
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
含
意

図
表
７
は
、
d
式
を
各
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
適
用
し
た
結
果
の
概
要
で
あ
る
。

分
析
結
果
に
つ
い
て
図
表
７
の
概
要
を
説
明
す
る
と
以
下
の
よ
う
に
な
る
。

ま
ず
現
物
株
式
か
ら
構
成
さ
れ
る
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
日
経
平
均
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、T

O
PIX

E
T

F

）
は
、
短
期
的
指
数
変
動
の
方
向
性
と
投

資
家
行
動
に
よ
る
投
資
残
高
の
増
加
方
向
が
一
致
し
て
い
る
。
こ
れ
は
、
午
前
九
時
か
ら
午
後
三
時
ま
で
の
間
に
株
価
指
数
が
上
昇

し
た
場
合
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
、
株
価
指
数
が
下
落
し
て
い
る
場
合
に
は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
売
却
し
て
い
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
こ
れ
ら

は
指
数
変
動
に
追
随
的
な
行
動
を
示
し
て
い
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
も
、
株
式
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
同
様
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
が
拡
大
（
指
数
が
下
落
し
た
場
合
に

は
残
高
は
減
少
）、
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
は
株
価
指
数
変
動
に
追
随
的
な
行
動
を
し
て
い
る
と
考

え
ら
れ
る
。

一
方
、
株
価
指
数
が
下
落
し
た
場
合
に
、
投
資
家
が
リ
タ
ー
ン
を
得
る
タ
イ
プ
の
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ

Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
分
析
結
果
は
異
な
っ
て
い
る
。

ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
株
価
指
数
が
上
昇
し
た
場
合
に
投
資
家
が
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
売
却
（
指
数
が
下
落
し
た
場
合

に
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入
）
す
る
投
資
家
行
動
が
、
分
析
の
結
果
み
ら
れ
て
お
り
（
Ａ
（Suikeidaytim

e

項
）
の
係
数
が
負
値
）、
こ
れ
は

（47）



投
資
家
が
株
価
指
数
の
変
動
に
追
随
的
な
行
動
を
と
っ
て
い
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
。
し

か
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
「

一
倍
」
の
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
は
株

価
指
数
の
変
動
に
非
追
随
的
な
行
動
を
と
っ
て
い
る
こ
と
が
伺
え
る
。
投
資
家
は
株
価
が

上
昇
し
た
場
合
（
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
保
有
者
に
は
損
失
が
発
生
）、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
購
入

す
る
行
動
を
示
し
て
お
り
（
Ａ
（Suikeidaytim

e

項
）
の
係
数
が
正
）、
投
資
家
が
逆
張

り
的
な
投
資
行
動
を
と
っ
て
い
る
こ
と
が
理
解
さ
れ
る
。

以
上
の
結
果
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
日

中
の
株
価
指
数
変
動
に
つ
い
て
順
張
り
的
行
動
で
あ
る
一
方
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ

い
て
は
逆
張
り
的
行
動
で
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
た
。

し
か
し
当
該
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
行
動
に
つ
い
て
、
こ
れ
ら
の
結
果
か
ら
明

確
な
説
明
を
行
う
こ
と
は
困
難
で
あ
る
。
一
つ
の
可
能
性
と
し
て
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
購
入
も
購
入
目
的
が
、
他
の
現
物
あ
る
い
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
異
な
る
（
例
え

ば
投
資
家
は
、
そ
の
保
有
す
る
株
式
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
ヘ
ッ
ジ
目
的
に
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ

Ｔ
Ｆ
を
購
入
し
て
い
る
等
）
と
考
え
る
こ
と
も
で
き
る
、
本
稿
で
早
々
の
結
論
を
出
す
こ

と
は
避
け
る
こ
と
と
す
る
。

４
　
お
わ
り
に

以
上
で
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
変
動
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
つ
い
て
説
明
し
た
後
、
投
資
家

（48）

図表７　日中推計値のみのモデル分析結果（概要）

予想と計算値の一致
（○）／不一致（×）

×

日経ETF

○○ ○

TOPIX ETF
レバレッジ
ETF

インバース
ETF

ダブルインバ
ースETF

○

定数項（Con）
+0.000979***
（5.4281）

0.000997***
（4.3763）

－0.000416
（－0.4305）

0.005583
（3.4771）

+0.003737**
（2.1727）

A（Suikeidaytime）
+0.142101**
（2.1124）

0.203155***
（3.1252）

+1.033649***
（3.4211）

+2.715610***
（6.4195）

－2.016627***
（－3.0342）

順張りを予想した場
合のＡの符号

＋ ＋ ＋ － －

計算結果のＡの符号 ＋ ＋ ＋ ＋ －

（ ）内部はＺ値。***は有意水準１％、**は有意水準５％、*は有意水準10％で有意を示す。



行
動
、
す
な
わ
ち
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
と
対
象
と
す
る
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
間
の
関
係
に
つ
い
て
、
実
証
分
析
を
行
っ
た
。
分
析
に
際
し

て
は
、
分
析
上
の
技
術
的
な
問
題
（
同
時
決
定
バ
イ
ア
ス
）
を
回
避
し
つ
つ
、
投
資
家
行
動
を
把
握
す
る
た
め
に
、「
過
去
の
対
象

株
価
指
数
変
動
情
報
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
変
動
の
関
係
」、
そ
し
て
「
日
中
の
推
計
さ
れ
た
株
価
指
数
変
動
情
報
と
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
変
動
の

関
係
」
の
二
種
類
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
と
る
こ
と
で
、
投
資
家
行
動
を
多
面
的
に
把
握
し
た
。

そ
の
結
果
、
過
去
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
投
資
家
の
行
動
と
、
現
時
点
で
進
行
中
（
日
中
）
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
投

資
家
の
反
応
に
つ
い
て
は
異
な
る
結
果
が
示
さ
れ
る
等
、
興
味
深
い
内
容
と
な
っ
た
。

分
析
対
象
と
な
っ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
中
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
ダ
ブ
ル
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
、
投
資
家
行
動
は
過
去
の
株
価

指
数
変
動
情
報
に
対
し
て
、
価
格
変
動
に
非
追
随
的
（
逆
張
り
的
）
で
あ
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
一
方
で
、
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い

て
は
、
日
中
の
株
価
指
数
の
変
動
に
対
し
て
追
随
的
な
（
順
張
り
的
行
動
）
行
動
が
み
ら
れ
た
。
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
及
び
ダ
ブ
ル

イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
が
短
期
的
な
利
益
追
求
を
目
的
と
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
こ
と
を
踏
ま
え
れ
ば
、
当
該
モ
デ
ル
の

結
果
は
投
資
家
行
動
を
合
理
的
に
示
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
、
過
去
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
投
資
家
行
動
は
、
弱
い
逆
張
り
的
な
行
動
が
み
ら
れ
る
一

方
、
日
中
の
推
計
さ
れ
た
株
価
指
数
変
動
を
説
明
変
数
と
す
る
モ
デ
ル
に
お
い
て
も
逆
張
り
的
な
投
資
家
行
動
が
確
認
さ
れ
た
。
こ
れ
は
、

イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
行
動
が
短
期
的
で
は
な
い
可
能
性
を
示
し
て
お
り
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
中
、
異
色
の
性
格
を
有
し
て

い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
今
後
異
な
る
ア
プ
ロ
ー
チ
の
分
析
を
行
う
こ
と
で
、
改
め
て
論
じ
る
こ
と
と
し
た
い
。

注（
１
）

こ
こ
で
注
意
が
必
要
な
の
は
、
例
え
ば
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
投
資
家
の
買
い
注
文
が
増
加
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
が
（
理
論
価
格
よ
り
も
）
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割
高
で
あ
る
か
ら
と
い
っ
て
、
対
象
と
な
る
指
数
（
あ
る
い
は
市
場
全
体
の
株
価
）
が
上
昇
中
で
あ
る
と
は
限
ら
な
い
点
で
あ
る
。
例
え

ば
、
株
価
が
下
落
し
て
い
る
中
で
あ
っ
て
も
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
対
す
る
買
い
注
文
が
入
れ
ば
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
は
理
論
値
よ
り
も
割

高
と
な
る
。
こ
の
よ
う
に
、
割
高
・
割
安
と
い
う
見
方
は
、
あ
く
ま
で
理
論
価
格
に
比
し
て
相
対
的
な
高
・
低
を
示
し
て
い
る
の
で
あ
り
、

株
式
市
場
が
全
体
と
し
て
上
昇
（
下
落
）
中
で
あ
る
こ
と
と
、
直
接
的
な
関
係
は
な
い
点
に
留
意
が
必
要
で
あ
る
。
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