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日
本
証
券
経
済
研
究
所
（
以
下
、「
研
究
所
」
と
呼

ぶ
）
は
一
九
六
一
年
（
昭
和
三
六
年
）
八
月
一
五
日
に
設

立
さ
れ
、
今
年
で
六
〇
周
年
を
迎
え
た
。
六
〇
周
年
の
節

目
を
翌
年
に
控
え
、
昨
年
夏
、
増
井
理
事
長
よ
り
、
六
〇

周
年
の
記
念
と
な
る
簡
潔
な
冊
子
を
作
成
す
る
よ
う
求
め

ら
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
、
昨
年
暮
れ
か
ら
記
念
誌
の
編
集

に
と
り
か
か
り
、
半
年
余
り
を
経
て
、
今
年
六
月
末
に

『
日
本
証
券
経
済
研
究
所
六
〇
年
の
歩
み
』（
以
下
、『
歩

み
』
と
呼
ぶ
）
を
刊
行
す
る
運
び
と
な
っ
た
。

　
『
歩
み
』
で
は
、
研
究
所
に
残
さ
れ
た
記
録
に
基
づ

き
、
極
力
客
観
的
な
記
述
を
行
う
よ
う
努
め
た
。
今
回
、

本
誌
に
執
筆
の
機
会
を
与
え
ら
れ
た
の
で
、
個
人
的
な
意

見
に
わ
た
る
部
分
を
含
め
、
十
分
に
『
歩
み
』
に
書
き
き

れ
な
か
っ
た
こ
と
を
記
し
て
お
き
た
い
。

一
、
研
究
所
の
設
立

　

研
究
所
が
設
立
さ
れ
た
一
九
六
一
年
当
時
、
日
本
経
済

は
好
景
気
の
最
中
に
あ
り
、
株
式
市
場
も
活
況
を
呈
し
て

い
た
。
し
か
し
、
証
券
取
引
制
度
は
多
く
が
未
整
備
の
ま

ま
で
、
種
々
の
い
び
つ
な
側
面
を
抱
え
な
が
ら
見
か
け
上

の
繁
栄
を
遂
げ
て
い
る
状
況
に
あ
っ
た
。
証
券
界
首
脳
の

六
〇
年
の
歩
み
を
振
り
返
っ
て

大　

前　
　
　

忠

〔
Ｊ
Ｓ
Ｒ
Ｉ
時
事
エ
ッ
セ
イ 

鈴
懸
の
木
の
下
〕
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間
で
は
、
将
来
を
見
据
え
て
、
証
券
市
場
を
巡
っ
て
改
め

て
基
本
に
立
ち
返
っ
た
研
究
が
必
要
と
の
認
識
が
持
た
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
。

　

研
究
所
設
立
の
必
要
性
は
、
当
時
証
券
界
の
リ
ー
ダ
ー

の
立
場
に
あ
っ
た
小
池
厚
之
助
氏
に
よ
っ
て
提
起
さ
れ

た
。
こ
れ
を
受
け
、
東
京
証
券
取
引
所
専
務
理
事
を
務
め

て
い
た
吉
田
晴
二
氏
が
、
研
究
所
の
設
立
に
向
け
て
各
種

の
事
務
に
携
わ
っ
た
。
研
究
所
の
設
立
は
、
小
池
氏
の
高

い
理
想
と
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
、
吉
田
氏
の
構
想
力
・
行
動

力
に
負
う
と
こ
ろ
が
大
き
い
と
言
え
よ
う
。
こ
う
し
た
経

緯
か
ら
、
設
立
当
初
、
小
池
氏
が
研
究
所
の
会
長
に
、
吉

田
氏
が
理
事
長
に
就
任
し
た
。
吉
田
氏
は
、
研
究
所
の
組

織
固
め
、
研
究
員
等
の
採
用
、
研
究
計
画
の
策
定
な
ど
、

研
究
所
の
礎
を
築
く
上
で
大
き
な
役
割
を
果
し
た
。

二�

、
設
立
後
の
変
遷
―
研
究
所
の
収
入

の
推
移

　

研
究
所
の
運
営
は
、
毎
年
度
の
収
入
の
動
向
に
左
右
さ

れ
る
こ
と
が
避
け
ら
れ
な
い
。
こ
の
点
を
踏
ま
え
、『
歩

み
』
の
第
一
部
で
は
、
研
究
所
設
立
後
の
六
〇
年
を
四
期

に
分
け
て
、
研
究
所
の
収
入
の
推
移
を
整
理
し
て
い
る
。

そ
の
概
要
は
、
図
表
１
の
と
お
り
で
あ
る
。　

三
、
組
織
・
体
制
、
活
動
の
変
遷

　

財
務
状
況
は
、
研
究
所
の
組
織
・
体
制
、
活
動
の
あ
り

方
に
強
い
影
響
を
及
ぼ
し
て
き
た
。
図
表
２
は
、
研
究
所

設
立
後
の
六
〇
年
を
三
期
に
分
け
て
こ
れ
ら
の
変
遷
を
整

理
し
た
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
図
表
３
で
、
各
期
の
常
勤

役
職
員
数
、
常
勤
研
究
従
事
者
数
を
整
理
し
て
い
る
。
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図表１　研究所の収入の推移
期間区分 年間収入 特徴

第一期（拡大期）
　設立～1990年度

設立直後の40百万円前
後から1990年度の959百
万円まで着実に拡大。

研究所への証券界の支援体制が確立し、維持会
員となった証券関係団体から毎年度まとまった
会費収入が得られるようになった。
1969年に資本市場振興財団が設立されたことに
伴い、基本財産の拠出、毎年度の運営経費の助
成の両面で多大な支援を得ることができるよう
になった。

第二期（横ばい期）
　1991～1998年度

9億円台半ばから10億
円前後で推移。

バブル崩壊後の厳しい時期にもかわらず、支援
規模が維持された。
1994年頃から、証券界において証券関係団体の
あり方を巡って議論が行われ、研究所に対して
も累次にわたって、経費の抑制、証券界の問題
意識に沿った研究を行うべき等の要請がなされ
た。

第三期（減少期）
　1999～2004年度

2004年度の474百万円ま
でほぼ一本調子で減少。

証券界の支援体制が変容し、支援規模も減少傾
向をたどった。

第四期（安定期）
　2005年度～現在

4億円台半ばから後半
の間で推移。収入は、
ピーク時のほぼ 5割弱
まで減少。

減少後の水準でほぼ安定した支援が維持されて
きている。

図表２　組織・体制、活動の変遷
期間区分 特徴

第Ⅰ期
　設立～1994年度
　収入の推移の第
一期～第二期前半
に相当

組織・体制、活動の各側面で拡大傾向をたどった。
組織面では、以下のような動きがあった。
　1964年、計測センター設置（その後、計測室に改称）
　1966年、証券図書館設置
　1969年、大阪証券経済研究所との統合に伴い、大阪研究所が設置され東西二拠
点体制が確立
　1979年、名古屋支所設置
　1990年、ニューヨーク事務所設置
さまざまな研究会が立ち上げられ、研究所に設置された研究会の数は20台半ばに
達した。

第Ⅱ期
　1995～2004年度
　収入の推移の第
二期後半～第三期
に相当

組織・体制、活動の各側面で抜本的な見直しが行われた（特に2000年前後～2000
年代初頭）。
組織面では、以下のような動きがあった。
　1995年、研究所と証券団体協議会が統合され、同協議会の事務を行うため、研
究所に総合調査部が設置
　1998年、ニューヨーク事務所廃止
　2001年、総合調査部廃止
　2004年、計測室廃止
　2004年、名古屋支所廃止
2003年 4 月以降、一時的に大阪研究所の専任研究員が不在となった。
研究会の整理統合が進められ、研究会の数は10台前半まで削減された。

第Ⅲ期
　2005年度～現在
　収入の推移の第
四期に相当

2010年、公益財団法人への移行に伴い、組織の見直しが行われた。
研究活動は、第Ⅱ期に実施されたさまざまな見直しの延長線上で実施されている。
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図表３　常勤役職員数と常勤研究従事者数

常勤役職員数 うち常勤研究従事者数

1990年10月（第Ⅰ期） 49 20

2000年 4 月（第Ⅱ期） 38 14

2010年 4 月（第Ⅲ期） 25 8

四
、
活
動
実
績

　
『
歩
み
』
の
第
二
部
で
は
、
研
究
所
の
活
動
を
、
研

究
、
シ
ン
ク
タ
ン
ク
機
能
、
研
究
交
流
、
情
報
発
信
の
大

き
く
四
つ
の
分
野
に
分
け
、
各
分
野
の
六
〇
年
に
わ
た
る

活
動
実
績
を
整
理
し
て
い
る
。

　

図
表
４
は
、『
歩
み
』
の
第
二
部
で
取
り
上
げ
た
活
動

実
績
の
細
目
を
掲
げ
る
と
と
も
に
、
現
在
の
研
究
所
に
お

け
る
取
組
状
況
に
焦
点
を
合
わ
せ
、
こ
れ
ら
を
、
重
要
な

活
動
分
野
、
限
定
的
な
活
動
分
野
、
活
動
を
終
了
し
た
も

の
の
三
つ
に
分
け
て
整
理
し
た
も
の
で
あ
る
。
第
Ⅱ
期
に

お
い
て
抜
本
的
な
活
動
内
容
の
見
直
し
が
行
わ
れ
た
結

果
、
そ
れ
以
前
と
比
べ
、
よ
り
基
礎
的
な
研
究
に
重
き
を

置
い
た
活
動
が
展
開
さ
れ
て
き
て
い
る
と
言
え
よ
う
。
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五
、
印
象
に
残
る
研
究
者

　
『
歩
み
』
の
第
三
部
で
は
、
七
人
の
先
輩
研
究
員
等
に

研
究
所
で
の
研
究
生
活
の
思
い
出
を
語
っ
て
い
た
だ
い

た
。
そ
こ
で
は
さ
ま
ざ
ま
な
研
究
者
の
名
前
が
取
り
上
げ

ら
れ
て
い
る
。
そ
の
中
か
ら
、
私
な
り
に
特
に
印
象
に

残
っ
た
方
々
の
名
前
を
挙
げ
て
お
き
た
い
。

志
村
嘉
一
氏　
　

研
究
所
の
兼
任
研
究
員
・
研
究
理
事
を

務
め
、
国
際
投
資
研
究
会
、
公
社
債
市
場
研
究
会
、
現
代

金
融
研
究
会
な
ど
を
主
宰
し
た
。『
日
本
証
券
史
資
料

（
戦
後
編
）』
の
第
一
巻
～
第
六
巻
の
監
修
を
行
っ
た
。
第

三
部
の
小
林
襄
治
氏
の
エ
ッ
セ
イ
で
は
、「
残
念
な
こ
と

に
五
二
歳
の
若
さ
で
一
九
八
六
年
に
亡
く
な
ら
れ
た
。
多

く
の
人
々
に
慕
わ
れ
、
追
悼
号
（『
証
券
研
究
』
八
〇

巻
）
に
は
、
研
究
所
の
研
究
員
ほ
ぼ
全
員
二
九
人
の
『
追

悼
論
文
』
が
寄
せ
ら
れ
た
」
と
記
さ
れ
て
い
る
。　

図表４　研究所の活動実績と現在の活動状況
現在の活動状況

重要な活動分野 限定的な活動分野 活動終了

研究

基礎的研究
日本証券史資料の収集・編纂
その他の調査研究
（リサーチ・フェローの調査
活動、外国証券関係法令集、
図説証券市場シリーズ）

発展的研究 計測センター・
計測室の業務

シンクタンク
機能 証券業界への提言 政策提言 証券市場の将来展望

研究交流 学界との交流（証券経済学会） 実務担当者との交流 海外との交流

情報発信

定期刊行物
その他の刊行物
図書館
講演会
ホームページ
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桐
谷
維
氏　
　

一
九
六
三
年
に
研
究
員
と
な
り
、
一
九
六

五
年
に
退
所
し
た
後
も
兼
任
研
究
員
と
し
て
研
究
所
の
研

究
活
動
に
関
わ
っ
た
。
計
量
経
済
学
の
手
法
に
よ
っ
て
証

券
市
場
の
分
析
を
行
う
た
め
、
担
い
手
と
な
る
研
究
者
の

増
員
を
提
言
し
た
。
こ
れ
を
具
体
化
す
る
た
め
、
潜
在
能

力
の
あ
る
学
部
卒
の
人
材
を
採
用
し
、
一
流
教
授
陣
の
レ

ク
チ
ャ
ー
を
受
け
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
研
究
者
を
育
て

た
。
第
三
部
の
米
澤
康
博
氏
の
エ
ッ
セ
イ
で
は
、「
計
測

室
の
発
足
、
お
よ
び
そ
の
後
の
方
向
性
は
当
時
の
理
事
長

の
理
解
の
下
、
企
画
立
案
に
か
か
わ
っ
た
桐
谷
さ
ん
の
意

向
、
信
念
で
ほ
ぼ
す
べ
て
決
ま
っ
た
と
言
っ
て
過
言
で
は

な
い
だ
ろ
う
」
と
記
さ
れ
て
い
る
。　

森
脇
彬
氏　
　

一
九
六
二
年
に
研
究
員
と
な
り
二
〇
〇
一

年
ま
で
在
籍
し
た
。
こ
の
間
、
企
業
分
析
研
究
会
、
有
価

証
券
報
告
書
分
析
研
究
会
、
企
業
審
査
研
究
会
、
財
務
戦

略
研
究
会
な
ど
を
主
宰
し
、
多
数
の
証
券
界
の
実
務
担
当

者
に
対
し
て
、
企
業
分
析
や
企
業
審
査
に
関
す
る
専
門
知

識
の
普
及
を
図
っ
た
。
研
究
会
で
の
研
究
成
果
は
、
多
数

の
単
行
本
や
定
期
刊
行
物
掲
載
論
文
に
取
り
ま
と
め
ら
れ

て
い
る
。
日
本
経
営
分
析
学
会
の
立
上
げ
に
尽
力
し
初
代

副
会
長
を
務
め
た
。

蝋
山
昌
一
氏　
　

研
究
所
の
兼
任
研
究
員
・
研
究
理
事
を

務
め
た
。
金
融
論
の
研
究
者
で
あ
る
と
同
時
に
、
大
蔵
省

証
券
取
引
審
議
会
の
主
要
メ
ン
バ
ー
と
し
て
政
策
立
案
に

も
深
く
関
わ
っ
た
。
研
究
所
で
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
研
究

会
の
主
査
を
務
め
る
と
と
も
に
、『
昭
和
六
〇
年
度
の
証

券
市
場
』『
昭
和
六
〇
年
代
半
ば
の
証
券
市
場
及
び
証
券

業
』
の
取
り
ま
と
め
を
主
導
し
た
。

　

こ
の
他
、『
歩
み
』
の
第
三
部
に
は
出
て
こ
な
い
が
、

研
究
所
に
と
っ
て
ご
縁
の
深
い
方
と
し
て
、
高
橋
亀
吉
氏

の
名
前
を
挙
げ
て
お
き
た
い
。
同
氏
は
、
戦
前
か
ら
戦
後

に
か
け
て
長
く
経
済
評
論
家
と
し
て
活
躍
し
、
研
究
所
の

設
立
当
初
か
ら
評
議
員
を
務
め
た
。
一
九
六
四
年
に
設
置

さ
れ
た
資
本
市
場
研
究
会
の
委
員
長
と
し
て
、『
資
本
市
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場
の
在
り
方
（
上
）
―
そ
の
国
民
経
済
的
意
義
』『
資
本

市
場
の
在
り
方
（
下
）
―
証
券
業
界
の
在
り
方
』『
投
資

信
託
の
在
り
方
』
の
取
り
ま
と
め
に
尽
力
し
た
。
同
氏
の

没
後
、
遺
族
か
ら
寄
贈
さ
れ
た
蔵
書
を
基
に
、
証
券
図
書

館
（
東
京
）
に
高
橋
亀
吉
文
庫
が
設
置
さ
れ
て
い
る
。

六
、
未
来
へ
の
期
待　

　

研
究
所
は
、
二
〇
〇
〇
年
前
後
の
財
務
状
況
の
大
き
な

変
化
を
背
景
に
、
そ
れ
以
前
の
活
動
内
容
を
絞
り
込
み
、

基
礎
的
な
研
究
に
重
点
を
置
い
て
活
動
し
て
き
て
い
る
。

そ
の
た
め
か
、
研
究
所
の
活
動
が
証
券
界
の
問
題
意
識
を

十
分
に
反
映
し
て
い
な
い
と
か
、
最
新
の
研
究
の
流
れ
を

踏
ま
え
た
も
の
に
な
っ
て
い
な
い
な
ど
の
声
を
聞
く
こ
と

が
あ
る
。
こ
の
当
り
で
、
改
め
て
中
長
期
的
な
観
点
か
ら

研
究
所
の
あ
り
方
を
検
討
す
る
よ
う
な
こ
と
が
あ
っ
て
も

よ
い
の
で
は
な
い
か
。

　
『
歩
み
』
の
第
四
部
で
は
、
四
人
の
研
究
顧
問
（
神
田

秀
樹
氏
、
吉
野
直
行
氏
、
高
橋
厚
男
氏
、
田
中
浩
氏
）
と

増
井
理
事
長
の
座
談
会
の
記
録
を
掲
載
し
て
い
る
。
座
談

会
は
、「
未
来
へ
の
提
言
」
と
題
し
て
行
わ
れ
た
。
こ
こ

で
は
、
将
来
の
研
究
所
の
あ
り
方
に
関
連
し
て
、
①
中
立

的
な
研
究
所
の
立
場
を
生
か
し
た
研
究
テ
ー
マ
の
設
定
、

②
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の
構
築
・
提
供
、
③
情
報
発
信
（
過
去

の
論
文
の
Ｐ
Ｄ
Ｆ
化
、
英
語
に
よ
る
海
外
へ
の
情
報
発

信
）、
④
一
般
向
け
を
意
識
し
た
講
演
会
の
開
催
、
⑤
提

言
機
能
の
発
揮
、
⑥
実
務
家
と
の
交
流
、
⑦
若
手
研
究
者

の
育
成
、
⑧
研
究
環
境
の
整
備
、
研
究
所
の
宣
伝
な
ど
が

提
言
さ
れ
て
い
る
。

　

以
下
、『
歩
み
』
の
第
四
部
で
提
起
さ
れ
た
提
言
内
容

な
ど
も
踏
ま
え
つ
つ
、
改
め
て
私
な
り
に
研
究
所
の
未
来

に
向
け
て
期
待
す
る
と
こ
ろ
を
整
理
し
て
お
き
た
い
。

　

第
一
に
、
研
究
所
に
は
、
金
融
・
資
本
市
場
分
野
の
専

門
研
究
機
関
と
し
て
、
こ
の
分
野
の
研
究
者
に
と
っ
て
、
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研
究
の
手
が
か
り
を
得
た
り
、
研
究
を
深
め
た
り
す
る
た

め
の
使
い
勝
手
の
よ
い
拠
点
の
役
割
を
果
し
て
も
ら
い
た

い
。
そ
の
上
で
、
研
究
の
核
と
な
る
有
力
な
研
究
者
と
の

連
携
を
深
め
、
そ
れ
を
起
点
と
し
て
、
金
融
・
資
本
市
場

分
野
の
研
究
者
と
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
広
げ
て
い
く
こ
と

を
目
指
し
て
ほ
し
い
。　

　

第
二
に
、
研
究
テ
ー
マ
の
選
定
は
、
そ
の
時
々
の
金

融
・
資
本
市
場
分
野
の
研
究
者
・
実
務
家
の
問
題
意
識
に

応
え
る
よ
う
な
も
の
で
あ
っ
て
ほ
し
い
。
新
た
な
問
題
意

識
を
踏
ま
え
、
そ
れ
に
ふ
さ
わ
し
い
研
究
者
を
糾
合
し
た

研
究
会
が
臨
機
に
設
置
さ
れ
、
具
体
的
な
成
果
が
生
み
だ

さ
れ
る
よ
う
に
な
る
こ
と
を
期
待
す
る
。　

　

第
三
に
、
研
究
所
で
生
み
出
さ
れ
た
研
究
成
果
が
、
広

く
海
外
に
発
信
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

日
本
の
金
融
・
資
本
市
場
に
関
し
、
英
語
で
研
究
成
果
が

発
信
さ
れ
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
海
外
の
研
究
者
の
強
い
関

心
を
惹
く
こ
と
が
期
待
で
き
よ
う
。
海
外
の
研
究
者
と
の

間
で
研
究
者
レ
ベ
ル
の
交
流
が
進
め
ば
、
そ
の
延
長
線
上

で
研
究
所
と
海
外
の
研
究
機
関
と
の
組
織
レ
ベ
ル
の
交
流

に
発
展
す
る
こ
と
も
期
待
で
き
よ
う
。

　

第
四
に
、
政
策
や
業
界
団
体
の
施
策
に
研
究
成
果
を
反

映
さ
せ
る
た
め
、
提
言
機
能
を
強
化
し
て
い
く
こ
と
が
望

ま
れ
る
。
業
界
団
体
へ
の
提
言
に
つ
い
て
は
、
近
年
、
実

績
が
積
み
重
ね
ら
れ
て
い
る
が
、
か
つ
て
行
わ
れ
て
い
た

よ
う
な
、
政
策
当
局
の
政
策
に
直
接
結
び
つ
く
提
言
は
あ

ま
り
行
わ
れ
て
い
な
い
。
今
後
、
あ
る
程
度
の
時
間
を
か

け
て
、
改
め
て
当
局
の
政
策
決
定
プ
ロ
セ
ス
に
ど
の
よ
う

に
貢
献
し
て
い
く
か
を
考
え
る
必
要
が
あ
る
。

　

第
五
に
、
研
究
所
に
お
け
る
過
去
か
ら
の
研
究
の
蓄
積

に
目
を
向
け
、
電
子
媒
体
を
通
じ
て
研
究
者
・
実
務
家
の

利
用
に
供
す
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
ま
た
、
そ
の
中
で

も
特
に
優
れ
た
、
現
代
的
な
観
点
か
ら
意
義
の
あ
る
研
究

成
果
に
つ
い
て
は
、
改
め
て
多
く
の
研
究
者
の
目
に
触
れ

る
よ
う
、
英
語
に
翻
訳
し
て
発
信
し
た
り
、
論
文
集
に
取
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六〇年の歩みを振り返って

り
ま
と
め
て
刊
行
し
た
り
す
る
よ
う
な
こ
と
も
考
え
ら
れ

よ
う
。

　
『
歩
み
』
の
第
四
部
で
は
、
こ
の
他
に
も
い
く
つ
も
の

提
言
が
な
さ
れ
て
い
る
。
今
後
の
研
究
所
へ
の
期
待
を
挙

げ
て
い
け
ば
き
り
が
な
い
。
し
か
し
、
予
算
も
人
員
も
限

ら
れ
て
お
り
、
全
て
を
並
行
し
て
進
め
て
い
く
こ
と
は
困

難
で
あ
る
。
優
先
度
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
も
の
か
ら
順

次
着
手
す
る
な
ど
、
メ
リ
ハ
リ
を
付
け
て
取
組
み
を
進
め

る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。

�

（
お
お
ま
え
　
た
だ
し
・
当
研
究
所
特
別
嘱
託
）


