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１
　
は
じ
め
に

日
本
、
米
国
等
で
は
近
年
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
そ
し
て
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
呼
ば

れ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
取
引
が
活
発
化
し
て
い
る
（
以
下
、
包
括
的
に
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
と
記
載
）。

こ
れ
ら
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
投
資
対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
で
あ
る
。
同
商
品
の
特
徴
は
、
通
常
の
株

式
投
資
で
は
困
難
な
、
正
・
負
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
リ
タ
ー
ン
を
投
資
家
に
、
先
物
や
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
に
比
し
て
簡
便
な
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
形
で
、
提
供
す
る
点
に
あ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
、
米
国
で
は
か
ね
て
か
ら
、
そ
の
商
品
性
に
関
し
て
取
引
所
等
か
ら
投
資
家
に
対
す
る
注
意
喚

起
が
行
わ
れ
て
い
た
が
、
最
近
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
レ
バ
レ
ッ
ジ
程
度
を
直
接
規
制
す
る
提
案
を
採
択
す
る
等
、
興
味
深
い
動
き
が
続
い

て
い
る
。
本
稿
で
は
、
米
国
に
お
け
る
投
資
家
行
動
を
分
析
し
、
併
せ
て
日
本
に
お
け
る
分
析
結
果
と
の
比
較
を
行
う
。

２
　
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動

（
１
）

Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動
プ
ロ
セ
ス

図
表
１
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動
を
要
因
別
に
分
解
し
た
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
以
下
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動
の
説
明
に
際
し
て

は
、
株
式
を
投
資
対
象
と
す
る
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
念
頭
に
置
い
て
行
う
。

米
国
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
け
る
投
資
家
行
動

志
馬
　
祥
紀



Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
を
変
化
さ
せ
る
要
因
と
し
て
は
、
対
象
と
な
る
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
指
数
変
動
に
伴
う

資
産
価
値
の
変
動
と
、
投
資
家
行
動
の
結
果
生
じ
る
資
産
残
高
の
変
化
の
二
つ
に
分
類
さ
れ
る
。
以
下
で

は
、
後
者
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
っ
た
場
合
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
は
（
そ
の
投
資

対
象
を
構
成
す
る
現
物
株
式
か
ら
算
出
さ
れ
る
理
論
価
格
以
上
に
）
上
昇
し
、（
そ
れ
で
も
Ｅ
Ｔ
Ｆ
購
入
を

望
む
）
投
資
家
は
当
該
価
格
で
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
当
該
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
の
（
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
る
と
い
う
意
味
で
の
）
歪
み
に
着
目
す
る
こ
と
で
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
│
株
式
間
の
価
格
の
歪
み

が
解
消
さ
れ
る
。

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

成
、
割
高
と
な
っ
て
い
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
市
場
で
売
却
す
る
こ
と
で
、
収
益
を
上
げ
る
こ
と
が
可
能
と
な
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
・
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
価

格
の
観
点
か
ら
み
て
、
正
常
な
形
に
均
衡
す
る
。
こ
の
よ
う
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
買
い
手
が
多
け
れ
ば
、
指
定

参
加
者
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
設
定
が
進
み
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
増
加
す
る
。

一
方
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
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
も
、
指
定
参
加
者
は
割
安
な
Ｅ

（33）

図表１　ETFの残高変動

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



Ｔ
Ｆ
を
購
入
し
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
解
約
、
構
成
銘
柄
を
取
り
出
し
売
却
す
る
こ
と
で
、
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
価
格
差
の
裁
定
取
引
に
よ
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
解
約
が
進
み
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
減
少
す
る
。

（
２
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
価
格
に
歪
み
を
発
生
さ
せ
る
原
因

前
節
の
過
程
を
経
て
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
日
々
変
化
す
る
。
次
に
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
価
格
を
、
保
有
す
る
現
物
株
式
（
構
成
銘
柄
）（
あ

る
い
は
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
場
合
、
先
物
等
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
）
価
格
に
比
し
て
、
過
剰
に
上
昇
（
あ
る
い
は
過
少
に
下
落
）

さ
せ
る
要
因
を
考
え
る
と
、
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
残
高
変
動
は
発
生
し
な
い
。

ま
た
、
伝
統
的
な
株
式
か
ら
構
成
さ
れ
る
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
に
つ
い
て
考
え
る
。
こ
れ
ら
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
長
期
保
有
を
目
的
と
せ
ず
、
短
期
的
な
売
買
、
か
つ
高
い
リ
タ
ー
ン
の
実
現

を
そ
の
特
徴
と
す
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
対
象
指
数
が
上
昇
す
る
と
投
資
家
が
予
想
す
る
場
合
に
は
価
格
上
昇
方
向
に
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し

た
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
、
価
格
下
落
を
投
資
家
が
予
想
す
る
場
合
に
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
レ
バ
レ
ッ
ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
保
有
が
適
し
て
い
る
。
投
資
家
に
と
っ
て
、
予
想
さ
れ
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
、
両
者
の
関
係
は
（
短
期
保
有
、
短
期
間
の
価
格
上
昇
（
下
落
）
を
予
想
し
て
収

益
を
上
げ
る
、
と
い
う
点
で
）
第
三
者
に
対
し
て
も
理
解
し
や
す
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

（
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
）
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

（34）



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
は
関
係
が
な
い
）。

こ
の
結
果
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
変
動
（
特
に
指
数
変
動
に
伴
う
部
分
を
控
除
し
た
上
で
）
は
投
資
家
の
持
つ
相
場
観
の
代
理
変
数
と
考

え
ら
れ
る
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
は
、
投
資
家
の
市
場
価
格
上
昇
期
待
の
強
さ
を
示
し
、
ま
た
、
イ
ン
バ
ー
ス
（
あ
る
い
は
レ
バ
レ
ッ

ジ
・
イ
ン
バ
ー
ス
）
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
拡
大
は
、
投
資
家
の
価
格
下
落
期
待
の
程
度
を
表
す
と
考
え
ら
れ
る
。
つ
い
て
は
、
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
。

な
お
、
本
分
析
に
お
い
て
、
投
資
家
が
株
式
等
の
対
象
資
産
価
格
の
相
対
的
な
上
昇
（
下
落
）
に
伴
い
、
そ
の
資
産
の
保
有
ポ
ジ

シ
ョ
ン
比
率
を
増
や
す
こ
と
を
「
順
張
り
」（
＝
価
格
変
動
に
追
随
的
）、
減
ら
す
こ
と
を
「
逆
張
り
」（
＝
価
格
変
動
に
非
追
随
的
）

取
引
と
表
記
す
る
。

３
　
米
国
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
状
況

（
１
）
概
要

米
国
に
お
け
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
組
成
業
者
（
ス
ポ
ン
サ
ー
）
はProShares

、R
ydex

、D
irexion

が
代
表
的
で
あ
る
。

米
国
初
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
、
二
〇
〇
六
年
に
上
場
さ
れ
たProShares

社
の
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
及
び
「
イ
ン
バ

ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ
」
で
あ
り
、
そ
の
後
レ
バ
レ
ッ
ジ
（
イ
ン
バ
ー
ス
・
レ
バ
レ
ッ
ジ
）
の
種
類
（
倍
数
、

三
倍
〜
×
三
倍
ま
で
）
や
対

（35）



象
は
急
激
に
多
様
化
し
た
。
対
象
は
、
株
価
指
数
（
市
場
全
体
、
セ
ク
タ

ー
別
、
ス
タ
イ
ル
別
、
米
国
外
市
場
）、
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
商
品
、
債
券
等

多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
。

以
下
で
は
、
デ
ー
タ
セ
ッ
ト
が
比
較
的
容
易
に
入
手
可
能
な
、

P
roShares

社
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
う
ちS&

P
500

株
価
指
数
を

対
象
と
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
に
つ
い
て
分
析
を
行
う
。
併
せ
て
伝
統
的
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
代
表
と
し
て
、SPD

R
S&

P500E
T

F

に
つ
い
て
も
分
析
を
行
う
。

（
２
）
対
象
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
状
況

図
表
２
は
、
対
象
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
資
産
残
高
推
移
を
示
し
て
い
る
。
表
中
の

SPD
R

S&
P500

E
T

F

はState
Street

社
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
は
全

てProShares

社
が
組
成
し
て
い
る
。
な
お
、
網
掛
け
ボ
ー
ル
ド
で
示
さ

れ
る
数
値
は
、
正
（
あ
る
い
は
負
）
の
最
大
値
を
示
し
て
い
る
（
以
下
、

他
の
図
表
に
つ
い
て
同
じ
）。

残
高
を
商
品
別
に
み
る
と
、
残
高
の
最
高
値
は
商
品
毎
に
異
な
っ
て
お

り
、
例
え
ば
特
定
の
年
に
残
高
最
高
値
が
集
中
す
る
と
い
っ
た
特
徴
は
み

ら
れ
な
い
。

図
表
３
は
、
分
析
対
象
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
基
準
と
な
る
、S&

P500

株
価
指
数

（36）

図表２　対象ETFの資産残高推移

（年末値、単位：百万ドル）

2015 1,355
2016

年

1,718

レバレッジ
状況

×（－２）

Short 
S&P500 ETF

×（－１）

1,634
1,775

UltraShort 
S&P500

2006 108 322
2007 205 1,664
2008 351 2,278

2013 1,363 1,333
2014 1,289 1,073

SPDR 
S&P500 ETF
1993年１月 2009年６月

×１ ×３

63,997 ─
98,152 ─
93,922 ─

2009 84,908 106 1,526 2,913
2010 89,875 204 1,534 2,047
2011 95,397 344 2,366 1,998
2012 123,001 414 1,850 1,561

174,850 683
215,908 1,087
182,039 984
224,820 749

Ultra S&P 
500 ETF

UltraPro 
S&P500 ETF

上場日 2006年６月 2006年６月 2006年７月

×２

155
568

3,401
1,711
1,568
1,630
1,279
3,549
2,337
1,919
1,706



の
年
次
収
益
率
、
及
び
各
年
の
日
次
ベ
ー
ス
で
の
平

均
収
益
率
と
そ
の
標
準
偏
差
を
示
し
て
い
る
。
年
次

収
益
率
で
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
あ
っ
た
二
〇

〇
八
年
に
マ
イ
ナ
ス
三
八
・
五
％
の
下
落
を
示
す
一

方
、
二
〇
一
三
年
に
は
二
九
・
六
％
の
上
昇
を
記
録

し
て
い
る
。
ま
た
二
〇
〇
八
年
は
標
準
偏
差
が
最
大

で
あ
り
、
同
年
の
指
数
変
動
の
大
き
さ
を
示
し
て
い

る
。図

表
４
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
とS&

P
500

株
価
指
数

の
「
収
益
率
」
及
び
「
標
準
偏
差
」
と
の
関
係
を
み

る
た
め
に
、
両
者
の
相
関
係
数
を
示
し
て
い
る
。
こ

の
結
果
中
、
収
益
率
と
残
高
の
間
に
明
確
な
関
係
は

認
め
ら
れ
な
い
。

し
か
し
標
準
偏
差
とU

ltrapro
S&

P
500E

T
F

残

高
の
相
関
係
数
が
マ
イ
ナ
ス
〇
・
七
二
二
、
同
じ
くU

ltrapro
S&

P500E
T

F

残
高
と
の
相
関
係
数

が
〇
・
七
二
五
で
あ
り
、
共
に
標
準
偏
差
と
株
価
指
数
間
の
相
関
関
係
が
認
め
ら
れ
る
。
こ
の
関
係

が
意
味
す
る
の
は
、
市
場
の
価
格
変
動
が
大
き
け
れ
ば
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
三
倍
のU

ltraP
ro

S&
P500

は
そ
の
残
高
が
縮
小
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
マ
イ
ナ
ス
二
倍
のU

ltraShort
S&

P500

は
そ
の

（37）

図表３　S&P500株価指数の状況

2016

年

0.000019
0.000395

0.009760
0.008249

2015

収益率
（年ベース、％表示）

平均収益率
（日次ベース）

標準偏差
（日次ベース）

－0.7
9.5

2006 13.6 0.000528 0.006315
2007 3.5 0.000188 0.010070
2008 －38.5 －0.001586 0.025811
2009 23.5 0.000983 0.017188
2010 12.8 0.000542 0.011372
2011 0.0 0.000107 0.014661
2012 13.4 0.000536 0.008043
2013 29.6 0.001054 0.006973
2014 11.4 0.000454 0.007163

図表４　ETF残高とS&P500株価指数の相関

標準偏差と
の相関係数

0.725839151

収益率との
相関係数

－0.180668608

Short S&P500

0.343052768

－0.128007537

Ultashort
S&P500

S&P500 ETF

×１ ×３

0.156067343 －0.363469871

－0.431241139 －0.722509982

Ultra S&P500
UltraPro
S&P500

レバレッジ
状況

×２ ×（－１） ×（－２）

－0.292948292

0.398021095



残
高
が
拡
大
す
る
と
い
う
、
対
照
的
な
関
係
で
あ
る
。
同
結
果
は
、
後
述
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
残
高
変
動
分
析
結
果
と
合
わ
せ
て
興
味
深

い
。

（
３
）
日
中
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
投
資
家
の
反
応
分
析
モ
デ
ル

本
節
で
は
、
日
中
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
投
資
家
行
動
の
分
析
を
行
う
。
ま
ず
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
す
る
た
め
に
、
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
（
a
式
参
照
）（
同
推
計
結
果
は
記
載
を
省
略
）。
デ

ー
タ
期
間
は
二
〇
一
三
〜
二
〇
一
六
年
（
日
次
デ
ー
タ
）
で
あ
る
。

【
a
式
】

T
oushikahen

＝C
on+

A
suikeidaytim

e

＋B
N

ightrn

（

1

）＋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
、
％
）

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

次
に
、
a
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
（
s
式
）（
結
果
概
要
は
図
表
５
を
参
照
）。

【
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
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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

（
４
）
米
国
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
投
資
家
行
動
の
分
析
結
果

図
表
５
は
、
日
中
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
投
資
家
行
動
（
＝
Ｅ
Ｔ
Ｆ
残
高
変
化
）

を
示
し
て
い
る
。
同
結
果
よ
り
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
高
低
に
よ
っ
て
、
対
照
的
な
結
果
が
み
ら

れ
た
。

レ
バ
レ
ッ
ジ
の
程
度
が
一
倍
（
あ
る
い
は
マ
イ
ナ
ス
一
倍
）
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
日

中
の
株
価
変
動
に
つ
い
て
は
順
張
り
（
価
格
変
動
に
追
随
的
）
的
行
動
が
み
ら
れ
る
。

一
方
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
高
い
（
三
倍
あ
る
い
は
マ
イ
ナ
ス
二
倍
）
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、

日
中
の
価
格
変
動
に
つ
い
て
逆
張
り
的
行
動
が
み
ら
れ
る
。

な
お
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
のProShares

U
ltra

S&
P

500
E

T
F

に
つ
い
て
は
、
日
中
及

び
夜
間
の
価
格
変
動
を
示
す
説
明
変
数
が
有
意
で
は
な
か
っ
た
。
こ
れ
は
「
投
資
家
行
動
が

他
の
変
数
に
依
存
し
て
い
る
」、
あ
る
い
は
「
複
数
の
異
な
る
投
資
ス
タ
イ
ル
が
投
資
家
間
で

併
存
し
て
お
り
、
明
確
な
結
果
を
捕
捉
で
き
な
い
」
と
い
っ
た
原
因
が
考
え
ら
れ
る
。

（39）

図表５　レバレッジ系ETFの投資家行動の分析結果（概要）

順張り／逆張り 逆張り

A
（Suikeidaytime）

＋0.210292***
（0.065）

Short S&P500 
ETF

－0.564116***
（0.000）
順張り

UltraShort 
S&P500

SPDR S&P500 
ETF

＋：順張り
－：逆張り

＋：順張り
－：逆張り

＋0.007397***
（0.000）

－1.548431**
（0.000）

順張り 逆張り

ProShares Ultra 
S&P 500 ETF

ProShares UltraPro
S&P 500 ETF

＋：順張り
－：逆張り

＋：逆張り
－：順張り

＋：逆張り
－：順張り

×

不明
（ ）内はP値、網掛けのセルは投資家行動が逆張りであることを示す。
***は有意水準１％、**は５％、*は10％で各々有意であることを示す。
×のみの欄は説明変数が有意でないことを示す。

レバレッジ状況 ×１ ×２ ×３ ×（－１） ×（－２）



（
５
）
投
資
ス
タ
イ
ル
の
考
え
方

前
節
の
結
果
に
お
い
て
、「
順
張
り
」
及
び
「
逆
張
り
」
の
経
済
的
な
意
味
は
、
次
の
よ
う
に
考
え
ら
れ
る
。

ま
ず
順
張
り
は
市
場
変
動
と
同
方
向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
こ
と
で
、
短
期
的
な
投
資
に
結
び
つ
く
度
合
い
が
大
き
い
。
こ
れ
に

比
べ
、
逆
張
り
は
、
市
場
の
変
動
と
逆
方
向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
取
る
こ
と
で
収
益
を
上
げ
よ
う
と
す
る
ス
タ
イ
ル
で
あ
り
、
相
対
的

に
長
期
的
投
資
に
近
い
性
格
を
有
す
る
。

こ
れ
は
、
短
期
的
に
投
資
収
益
率
を
高
め
よ
う
と
す
る
場
合
、
株
価
動
向
に
追
随
し
、
多
く
の
投
資
家
と
同
じ
予
想
を
有
す
る
こ

と
で
、
売
買
益
を
稼
ぐ
の
が
早
期
に
実
現
で
き
る
。
一
方
、
逆
張
り
は
、
市
場
の
変
動
方
向
と
逆
方
向
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
有
す
る
場

合
に
は
、
市
場
の
変
動
が
い
つ
実
現
す
る
か
は
明
確
で
な
い
こ
と
か
ら
、
短
期
間
で
売
却
益
を
稼
げ
な
い
可
能
性
が
高
い
。

言
い
換
え
れ
ば
、
順
張
り
は
相
対
的
に
薄
い
利
ザ
ヤ
を
短
期
間
で
実
現
し
よ
う
と
す
る
取
引
ス
タ
イ
ル
で
あ
る
の
に
対
し
、
逆
張

り
は
相
対
的
に
厚
い
利
ザ
ヤ
を
長
期
間
で
実
現
し
よ
う
と
す
る
投
資
ス
タ
イ
ル
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
考
え
る
と
、
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
、
逆
張
り
的
投
資
行
動
が
み
ら
れ
る
の
は
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
中
で
も
相

対
的
に
ハ
イ
リ
ス
ク
・
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
を
追
求
す
る
投
資
家
が
中
心
的
に
取
引
を
行
っ
て
い
る
た
め
と
考
え
ら
れ
る
。

４
　
（
参
考
）
日
本
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
行
動

図
表
６
は
、
我
が
国
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
対
象
に
、
前
節
と
同
じ
手
法
に
よ
っ
て
投
資
家
行
動
を
分
析
し
た
結
果
で
あ

る
。（

詳
細
は
志
馬
（
二
〇
一
七
）「
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
」『
証
研
レ

ポ
ー
ト
』（
一
七
〇
二
号
）、
二
〇
一
七
年
六
月
、pp.36-50

よ
り
抜
粋
。
詳
細
は
（http://w

w
w

.jsri.or.jp/publish/report/pdf/

（40）



1702/1702_04.pdf

）
を
参
照
）。

我
が
国
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
及
び
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
及
び
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
に
つ
い
て
は
、（
イ
ン
バ
ー
ス
Ｅ
Ｔ
Ｆ

を
除
き
）
全
て
の
銘
柄
に
つ
い
て
、
順
張
り
的
行
動
を
確
認
し
た
。
こ
れ
は
例
え
ば
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
Ｅ

Ｔ
Ｆ
の
場
合
、
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
結

果
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
程
度
に
よ
っ
て
投
資
家
行
動
が
変
化
し
て
い
る
米
国
の
分
析
結
果
と
大
き
く
異

な
っ
て
い
る
。

５
　
ま
と
め

本
稿
で
は
、
米
国
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
の
投
資
家
行
動
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。

具
体
的
に
は
、
日
中
の
株
価
指
数
変
動
に
対
す
る
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
及
び
現
物
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
の
、

残
高
変
動
状
況
に
注
目
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
行
動
（
投
資
ス
タ
イ
ル
）
の
分
析
を
行
っ
た
。

そ
の
結
果
、
米
国
の
伝
統
的
及
び
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
い
て
、
相
対
的
に
低
レ
バ
レ
ッ
ジ
の

Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
は
順
張
り
的
行
動
を
取
っ
て
い
る
の
に
対
し
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
程
度
の

高
い
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
は
、
逆
張
り
的
行
動
が
確
認
さ
れ
た
。

な
お
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
程
度
に
よ
り
、
投
資
家
行
動
が
変
化
す
る
状
況
は
、
我
が
国
の
同
種
分
析
結

果
か
ら
は
得
ら
れ
て
い
な
い
。
我
が
国
の
投
資
家
行
動
は
、（
一
部
銘
柄
を
除
き
）
日
中
の
指
数
変
動
に

対
し
て
全
て
順
張
り
的
行
動
が
確
認
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
投
資
家
の
投
資
ス
タ
イ
ル
の
違
い
が
存
在
す
る

（41）

図表６　日中の株価変動に対するETF残高変動の分析結果（概要）

順張り／逆張り 逆張り（？）

A
（Suikeidaytime）

＋2.715610***
（6.4195）

ダブルインバース
ETF

－2.016627***
（－3.0342）
順張り

インバースETF日経ETF

×１ ×２
＋0.142101**
（2.1124）

＋1.033649***
（3.4211)

順張り 順張り

TOPIX ETF レバレッジETF

レバレッジ状況 ×１ ×２ ×（－１）
0.203155***
（3.1252）
順張り

（ ）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。



こ
と
は
、
新
た
な
フ
ァ
ク
ト
・
フ
ァ
イ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
あ
る
。

な
お
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
二
倍
の
米
国
の
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
つ
い
て
有
意
な
結
果
は
得
ら
れ
な
か
っ
た
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
今
後
の
研
究

課
題
と
し
た
い
。

最
後
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
使
用
し
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
に
お
け
る
投
資
ス
タ
イ
ル
の
違
い
に
つ
い
て
は
、
今
後
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
系
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が

取
引
さ
れ
る
、
各
国
の
市
場
状
況
に
つ
い
て
調
べ
る
こ
と
で
、
新
た
な
知
見
が
得
ら
れ
る
可
能
性
が
あ
る
。
同
点
に
つ
い
て
も
今
後

の
課
題
と
し
た
い
。

（
し
ま
　
よ
し
の
り
・
客
員
研
究
員
）

（42）


