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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
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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
、

（41）

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

（
％
）

（42）

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
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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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