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1998 年プリンストン大学コンピューターサイエンス学部卒。ブーズ・アレン・アンド・ハミル

トン社を経て、ゴールドマン・サックス証券会社アジア副会長補佐役、後に株式運用部勤務。そ

の後、独立系投資顧問会社数社にてプライベート・エクイティ投資および上場株運用業務に携わ

り、2011 年 PAG 株式運用部部長。上場日本株式のポートフォリオマネージャーを務める。 

連載：コーポレートガバナンス(第３回) 
 

 

 

  

  

               
 
 
 
 

 
なんにせよ新鮮な視点から得られるものは多い。ある日のこと、筆者は日経新聞を読んで

いた妻に次のような言葉を投げかけられた。 
 
「日経新聞って一体なんなんだろうね。ついこの間までは景気は順調に回復していて万事

好調って感じだったのに、ある日気付くと急にいろいろと悪化していて実は景気は降下中、っ

てな具合じゃない？それでまたしばらくたつとやおら調子のよさそうな記事が増えてきて。

これじゃ一体、良いのか悪いのか全然分からないじゃない…」 
 
筆者には日経新聞を貶めるなんらの意図もないことを予めお断りしておきたいが、まさに

妻の言うとおりである。もちろん文面をよく読めば、景気の先行きに関する報道というもの

は、社としての見通しや論評を示すことを注意深く避けつつ、識者の見方や直近のマクロ統

計についての事実を述べているだけだったりもする。が、統計数値の解釈につき単一の意見

しか存在しないことが希少であることはいわずもがな １、紙面における段組みや見出しの見

                                                
１ この点に関し、最も顕著なのは「前年同期比のマジック」といわれるものである。季節性を持つ経済指標について、例えば

例年年度末に数値が上昇する統計ならば、本年２月から３月にかけて数値が上昇したことを本質的な上昇とみるか、それと

も単なる季節性とみるかはその上昇程度によるはずである。すなわち、通常であれば２％上昇するはずのところを４％上昇

したというのであれば、季節性を超えた上昇があったということになる。ここで重要なのは「通常であれば２％上昇する」

という点の把握だが、多くの統計においてこのような分析は行われていない。その代わり簡便的な手法として「前年同期比」

が用いられる。これはどういうことかというと、もし昨年の２月から３月にかけての上昇率が例年どおりの２％であったな

ら、本年２月の前年同期比と本年３月の前年同期比を比べることで季節性が除外できるという考え方である。重要なのはま

さしく上記波線部分の前提なのだが、実は昨年の２月から３月にかけての上昇率が例年通りであった保証などどこにもない。

米国の自動車販売を考えるにあたり、前年同期比の販売台数を語る人がいたらその人はモグリである。なぜなら米国自動車

(次ページへ続く) 

執筆者 プロフィール紹介 
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せ方、文章表現などのもたらす印象についていうと、一般読者における率直な受け止め方と

しては、景気に関する報道はまさに朝令暮改だといってよいのではないだろうか。 
 
こうした強気と弱気の見方が交互に報道される現象は一体なにによってもたらされるので

あろうか。日本のメディアは、社もしくは記者の意見を前面に打ち出すということを経済見

通しについてはあまり行わない。経済ネタというのは時間の経過と共に意見の正誤につき白

黒がついてしまうという特徴があるため、この意味で「意見」に「予測」の側面が多分にあ

るからだろうか。メディアが純粋なる報道の役割を主に果たすのだとすれば、報道の対象と

なる主体はというと、その最たるものは株式市場 ２および市場関係者ということになろう。

複数の見方が存在する経済統計の解釈につき、株価の動きが特定の見方に対してお墨付きを

与える形になるのである。つまり、意見のブレの源は往々にして市場だということになる。 
 
景気をマクロとすれば個別の企業業績はミクロである。マクロは最終的にミクロの集合３な

のだから当たり前のことともいえるが、一国の景気見通しについて発生するのと同様、個別

企業の業績についても市場による見通しは往々にして大きく振れることは間違いない。そし

て両者は極めて緊密に関連しているのである。この事例として、多くの市場関係者の記憶に

もっとも鮮明に残っているのは 11年前のいわゆる「ソニーショック」ではないだろうか。 
 
2003 年４月 24 日、ソニーが事前予想を遥かに下回る決算を発表したことを受けて翌日以

降の株式市場ではソニー株が投げ売られ、大型株には前代未聞の２日間連続ストップ安となっ

た。米国の年末商戦を終えた第４四半期は例年僅かに赤字となるのだが、その純損失が前年

の▲54 億円からなんと▲1,111 億円に拡大していたのだから市場関係者にはまさに青天の霹

靂であった。24 日木曜日の引け値で 3,720 円を付けていたソニー株は制限値幅である 500 円

の下落を２日間続けた結果、またたく間に 27％もの下落をみせた。多くの読者が当時を覚え

                                                                                                                                                   
販売は発表元の米国商務省が「季節調整済み」の数値を発表しているからである。もちろん「例年の上昇率」自体も市場構

造やマクロ経済の状況など様々な要因により変化しうるため季節調整係数自体も改定があるし、そもそも一定の季節性をも

つのかどうかは統計により様々だが、前年同月比に比べれば季節調整済み係数の前月比をみる方が遥かに意味がある。 

２ もちろん債券市場や為替市場、商品市場など株式以外の市場も大いに重要であるが、株式市場が国民生活に最も直接的な影

響を与える企業業績を反映するのに対し、金利・為替・商品価格などはその変動要因として副次的な扱いを受けるのである。

多数の国民が第一次産業に携わる国であれば株価よりも金利や商品価格の動向の方が新聞記事を賑わすのかもしれない。 

３ もちろん一国の経済には企業セクターのほかに政府セクターと家計セクターとがあるが、３者が異なる方向に進む状況の持

続性には限度がある。ここで注目に値することとしては、マクロを GDP で表現する場合、その GDP の計算において政府

セクターはある意味で除外されているということである。すなわち企業セクターが全体として営業 CF を減少させている中

での GDP 成長は通常ありえないが、同様の状況にあたる政府セクターの財政赤字拡大は GDP 計算には反映されない。同

様に、上記３者が異なる方向にすすむパターンのうち、家計セクターの乖離に比べて政府セクターの乖離の持続性は遥かに

長いが、それでも日本の財政問題に象徴されるとおり、永遠に乖離し続けることはできないのである。 
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ておられるはずと思うが、翌週月曜発売の週刊誌はほぼ全てがソニーショックの見出しを掲

げ、決算発表から数日のうちにはメディアのみならず証券会社の見方も悲観論一色に染まっ

たのである ４。 
 
当時の株式市場は 2000 年の IT バブル崩壊による下落相場の最終局面にあったのだが、日

本ではデフレが５年目に突入、銀行の不良債権問題が新聞紙上を賑わせていた最中である。

ソニーショックのあおりを受け日経平均株価も２日間で３％強下落、バブル経済崩壊後の最

安値を更新して 28日には 7,607円 88銭という 20年ぶりの安値で引けることになる。直後の

セルサイドアナリストの対応を当時のブルームバーグ記事がうまく表現している。 
(以下、週明け月曜の 2003年４月 28日ブルームバーグ記事より引用) 
 

同社の決算発表後、UFJ つばさ証券の山本和也アナリストが同社株の投資推奨

を一気に２段階引き下げたほか、モルガンスタンレー証券の山本高稔アナリストは

今月８日に下げたばかりの投資推奨を25日付でさらに一段階下の「アンダーウェー

ト」まで落とした。このほかドイツ証券の杉由紀氏、メリルリンチ日本証券の栗山

史氏、野村証券金融研究所の片山栄一氏、みずほインベスターズ証券の大澤充周氏、

大和総研の三浦和晴氏、JP モルガン証券の高田裕史氏、ING 証券のリチャード・

チュウ氏らが相次いで評価を引き下げた。 
 

同社株は前週末 25日の東京市場では終了間際に 3,220円のストップ安比例配分

で取引が成立。その後、ロンドン市場では 3,000 円の大台を割り込み、2,883 円で

引けた。ニューヨーク市場では終値ベースで 24 日に 13％下落したのに続き、25

日も 23.92ドルと、3.33ドル(12％)安まで値を下げた。 
 

東京株式市場の関係者の注目はきょうもソニーに集まり、同株価が小幅ながら

下げ渋った局面では、株価指数も下げ幅が縮小した。ただソニーについては「指値

の売り注文が残っている可能性もある」(日興コーディアル証券商品本部・西広市

部長)との指摘が聞かれたほか、「ソニー株価が落ち着くまでは、相場全体が下向

きとなりそうだ」(丸八証券情報調査室の細井克己室長)との見方が強かった。この

ため午後の同株価がストップ安で推移すると、株価指数にも下げ圧力がやや強まり、

日経平均は一時、前週末比 95円 74銭(1.2％)安の 7,603 円 76銭を付けた。 
 
さて、こうしてソニーの業績に対する見方は大幅に切り下がったのだが、株式市場全体に

ついてみると、このソニー株２日連続ストップ安の日につけたバブル崩壊後最安値の日経平

                                                
４ 我が国では日経ビジネス、東洋経済、ダイヤモンド、エコノミストをはじめとして週刊ビジネス誌のほとんどが月曜発売と

なっている。その他は、週刊朝日、サンデー毎日が火曜、週刊文春・週刊新潮が木曜である。 



 

4/9           三菱 UFJ 信託資産運用情報 

 

２２００１１４４年年１１００月月号号  

 

均株価 7,600 円強というのは紛れもない大底であった。ITバブルのピーク 2000 年３月末以

降、３年もの間下落を続けていた日経平均株価はこの日を境に上昇へと転じ、僅か２ヵ月後

には２割の上昇を見せる。ソニー株も日経平均と同率で上昇し、７月３日には急落前の 3,720

円を回復、その後も上昇を続け、翌年９月中旬には 4,410 円に至る。この間、2003 年９月に

はドル円レートが急伸し、03 年４月には 120 円近傍だったものが 04 年４月には一時 104 円

を割り込む水準にまで円高が進んでいたのであるから、今日とは違い貿易・経常収支共に大

幅な黒字 ５を示していた中、株式市場の回復はかなりの力強さをもって進んだのである。そ

の後、日本の株式相場は小康状態の 2004 年を経て 2005 年後半の小泉相場を迎え、日経平均

１万 8,000 円越えをもたらす 2007年７月のピークに向けて進むのである。 
 
さて、筆者の手元に残っている古いスクラップブックによれば当時の日経新聞はこんな具

合である。４月 26 日朝刊には「日経平均 7,700 円割れ、市場に「ソニーショック」――企業

業績全体の悪化懸念」とあり、まさに不安うずまく市場心理が見て取れる。そして僅か２ヵ

月半後の７月８日朝刊はこうである。「一時１万円台回復――企業変革、株価が先取り、復

活の芽育てる努力を」。当時、証券関係者の間では株価が上がりすぎて気味が悪いよねとい

う挨拶が交わさるようになったとの報道があったが、その戸惑いが伝わってくるようだ。 
 
つまるところ冒頭の妻の感想は、2003 年４月 25 日に続く数ヵ月間の主要記事を追いかけ

てみるとますます真実味を帯びるのではないかと思われる。日本を代表するソニーがまさか

の大赤字、株価下落に歯止めが利かず市場全体にも影響が及ぶというある種絶望の淵に立っ

た次の瞬間、市場が上向き始めるのである。市場の傍観者からしてみると「一体、良いのか

悪いのか」とはまさにこのことだろう。 
 
さて、株価が景気にせよ企業業績にせよ先行きの見通しに関し報道記事のリトマス試験紙

として参照される一方、もちろんのことこれが常に正しいとは全くもって限らない。株価と

いうのはあくまで売り手と買い手の売買意思がつりあう価格というだけのことであり、それ

が結果として正しければ市場は「合理的」だったということになるし、間違っていれば「バ

ブル」もしくは「悲観的過ぎた」ということになる。非合理的な価格形成は例外であってほ

しいと願ってみても、半年というような短い期間で見たときの株価形成がいかに非合理的で

ある場合が多いかは市場参加者なら誰もが同意する点だろう。 
 
ここで、一点思い起こすべきことがある。全ての上場企業は上場前は未上場企業だったの

だから、上場というある一時点を境に日々の株価というものを得た訳である。企業の本源的

な価値が３、６ヵ月単位でそうそう何割も動くであろうか。もちろん商品市況に左右される

                                                
５ 2003 年の経常収支は前年の 14.1 兆円より拡大して 15.8兆円の黒字であった。これが 2007年の約 25兆円弱をピークに縮

小を続けており、2013年は 7,899 億円。2014年はこれまでのところ赤字である。 
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ような事業ではそのようなことがありえるが、多くの企業においてはそこまで変動性の高い

事業を営んでいる訳ではない。未上場企業の株式の売買においては一株当たりの純資産額が

使われることがあるが、これは将来予想もさることながら、まずは過去の蓄積を基準に企業

価値を決めようという考え方でもある。上場したとたんに会社の価値形成の仕組みが本質的

に変わってしまうなどということは起きないのだから、市場における株価などというものは、

とどのつまり赤の他人がつけた価格に過ぎない。よって、市場において自分が考える価値よ

りも大幅に高い評価がついていれば株主としてはこの機を活かして超過売却益を得るもよし、

さもなくば無視すればよいという考え方だってあながちおかしいとはいえないのだ。 
 
こんなことを言っていると本連載のテーマである「コーポレートガバナンス」にならない

じゃないかとお叱りを受けることが予想されるので逆説的な物言いはこの辺りでやめておか

ねばならない。重要なことは、「コーポレートガバナンス」をアベノミクス実施期間におけ

る一過的な仕組みとしてではなく、永続的な仕組みとして、そして折りに触れ進化させてい

く仕組みとして考えるためには兎にも角にも市場の本質を見誤ってはいけないのである。時

として市場は暴走する、というより、市場においては誰しも非合理的な価格形成からは逃れ

られないということを前提に考えるべきである。企業と資本市場のあるべき関係性を構築す

るにあたっては、そのことを前提とするとしないとで議論が大きく異なってくるのである。 
 
11 月のブリスベン G20 における最終合意を目標に議論が進められている大規模金融機関

の資本規制強化策において、銀行勘定ポートフォリオに対する金利変動リスク適用の議論が

なされているが、これなどはその最たる例だ。市場は往々にして極端な動きを見せるとの理

解を前提に、「いかに市場影響を吸収するか」の観点より議論が進められている。そもそも

満期保有債権に対しては市場価格の変動をあてはめなくてもよいという現行規制を考えると、

前述の「さもなくば無視」という考えがあながち異端ではないということがお分かり頂ける

と思う。 
 
市場からの声を活用して企業の成長に役立てようという時にこのような意見は水を差しか

ねないものとして賛同を得がたいかもしれない。しかし、これまでの我が国の歩みを考えた

とき、市場参加者として筆者は現在打ち出されている方向性にやや危ういものを感じるので

ある。「企業は耳を傾けることとする。市場も公共の利益のために行動すべく協力せよ。」

今唱えられているスローガンは端的にいうとこのようなものだが、果たして数年後、企業側

は頑張ったのに市場はなんだ、実情にそぐわない価格形成を基に楽観が過ぎたり悲観が過ぎ

たりと、結局中長期的な運用や持続的成長性に資する行動などできていないじゃないかとい

う声により資本市場との対話という枠組み自体が否定されはしまいかという懸念である。小

泉政権下での「構造改革」に対する評価は多種多様であるが、最も意義ある反芻は、成果の

至らなさに対する批判が枠組み自体への否定へといともたやすく至ってしまったことへの自

省ではなかろうか。 
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選ばれた人材、そして限られた人数によって構成される企業経営者コミュニティ６に対し、

市場とは国境を越えて誰でもが参加でき、無数の売り手と買い手により形成される、極めて

捉えどころのない「場」に過ぎない。そして、そこでの価格形成は優劣を基に行われるので

はない。他の参加者の判断を推し量る各人の判断の集積によって行われる。その「他の参加

者」も皆、先方からみた「他の参加者」の判断を推し量り、それをもとに判断しているのだ

からことは単純ではないのである。市場とはそのような一種不思議な場なのであり、そこに

は神の手は存在しないということを肝に銘じる必要がある。毎月月末になるとバリュエーショ

ン理論の指し示す「正しい金額」に向けてぐいっと株価を引っ張ってくれる神の手は市場に

は存在しないのである。７ 
 

さて、本稿の最後で触れておきたい話題がある。現在、米ナスダックは足元では 2000 年初

頭の史上最高値に迫る位置にまで上昇してきており、ドル建てハイイールド債インデックス

は４月以来史上最低の６％近傍で推移している。もちろん、株価についてはバリュエーショ

ンマルチプルはそこまで跳ね上がっていないし、ハイイールド債についても 10年債とのスプ

レッドでは３％台半ばと、金融危機前のピークである 07年５月あたりの水準に比べれば若干

の余裕があるともいえる。現下の市場環境の背景に上述した「意見のブレ」があるのかどう

かについてはそろそろ議論が噴出しそうな勢いだが、そのような中、今月最大のニュースと

いえばなんだろうか。恐らく多くの市場関係者にとり、それは 104 円から急激に 109 円を突

破したドル円レートではなく、政治的には多大な注目を集めたスコットランドの独立是非を

問う住民投票でもない。史上最大規模の 250 億ドル IPO となった中国電子商取引最大手アリ

ババ社の NY 上場である。 
 
先週行われたアリババ社のブックビルディング ８は調達額の大きさにも関わらず価格設定

が低廉であるとして史上空前の需要を集め、プロセスの途中で 60～66ドルから 66～68 ドル

に引き上げられた公募価格レンジの上限68ドルで販売されたADS９は初日の取引でなんと37％

上昇の 93.3 ドルという終値を付けた。午前９時に開くNY証券取引所での寄り付きに午前 11

                                                
６ 日本市場に影響を及ぼしうるという意味では僅か500社程度の経営陣トップにより構成されるコミュニティということにな

ろうが、安倍政権下において実現した初期の賃上げおよび今年に入ってからの株主還元強化の動きは、この企業経営者コミュ

ニティがいかに日本的な意味で効果的に機能しうるかを示した好例である。 

７ 市場参加者の多数がバリュエーション理論に基づいた売買判断を行っているとの前提が仮に成り立つ場合においてすら、バ

リュエーション理論への入力値、とくにリスクプレミアムなどに関する前提は各人各様なのだからここに述べた市場の本質

は未成熟な新興国市場に限っての話ではない。株価が安すぎるときに乗り出してくるプライベート・エクイティ投資家など

は神の手に近い存在ともいえるが、彼らの投資行動も債券市場のリスク許容度により大きく左右される。 

８  公募増資において新規発行株式の発行価格をあらかじめ公表された仮条件の範囲内で投資家の需要状況に応じ決定する方式

のこと。 

９  American Depositary Shares(米国預託株式) 



 

7/9           三菱 UFJ 信託資産運用情報 

２２００１１４４年年１１００月月号号  

 
 

時 53 分までかかったのだから、IPOで十分な割り当てを得られなかった投資家の買い需要の

物凄さが想像できるというものだ １０。流動ADS数 3.7 億株 １１に対して初日の出来高は 2.7

億株だったから４割近い値上がり益を得た投資家はその多くが売却した可能性もあるが、出

来高には日計りも当然ながら大量に含まれているはずなので正確なところは不明である。金

額としては 250 億ドルと、なんと初日に調達金額同等額が市場で取引された。 
 
アリババ社のIPOに際しては、企業グループの支配構造にまつわる様々なリスクの指摘が

数多くなされてきた。詳細については多くの報道記事が出ている １２のでそちらに譲りたいと

思うが、かいつまんでいうと、中国本土では通信・インターネット関連事業が外資規制を受

けることにより、今回上場したADSの保有者はアリババ事業会社 １３の株主になるのではなく、

全く別個のケイマン籍企業Alibaba Group Holding Limitedの株式を、ADSを通じて保有す

る形となり､そのケイマン籍企業たるアリババ上場会社が契約関係によりアリババ事業会社の

創出する利益を享受するという仕組みになっている。目論見書が参照する法務意見では法的

に有効とされるこの「契約関係」だが、中国法制度独特の不安定性により将来的にも担保さ

れるかどうかは不透明であるとされ、現行法についてもその解釈や具体的な適用が非常に曖

昧であるというのがリスクとして挙げられた点だ。そしてこのことに関連し、アリババ上場

会社は30名の社内幹部により構成されるアリババパートナーシップによって実質的に支配さ

れる形をとっている。すなわち、アリババ上場社の取締役会の過半数は常にアリババパート

ナーシップのメンバーたるパートナーもしくはアリババパートナーシップの指名する人物に

よって占められるという規定である。そしてアリババ上場会社の定款のうち、アリババパー

トナーシップによる取締役選定にまつわる箇所の変更には株主総会で95％の賛成が必要とさ

れているため、これは株主構成上、事実上変更不可能ということである。アリババは当初香

港証券取引所への上場を企図していたが、この一株一議決権の原則を採用しない支配構造が

香港当局に認められず、当地での上場を断念したという経緯がある。 
 
保有株式数に見合った議決件数が付与されないこと自体は特段珍しい規定ではない。グー

グル、フェイスブック、ニューズコーポレーション、オクジフマネジメントをはじめとする

上場運用会社、そして前回ご紹介したバークシャーハザウェイなど、米国市場にはそのよう

な支配構造を採用する企業がいくつもある。 

                                                
１０ ちなみにツイッターの上場初日の寄り付きは午前 10時 45分であった。 

１１ この他にロックアップ非対象で随時 ADS に転換可能なアリババ事業会社株が約 1.3億株ある。これが初日に ADS として

流通可能であったかどうかは不明だが、筆者の推測するところ初日の流通には含まれなかった可能性が高いだろう。 

１２ 但し、FT や WSJ のような一流メディアにおいてもアリババが種類株を発行するとか、上場会社が VIE(Variable Interest 

Entity)の株式を所有するなどという誤った記述も見られたので注意が必要だ。目論見書の原本にあたることが重要であ

る。 

１３ タオバオ、T モールほか各事業を管轄する VIE５社により構成される。 
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２２００１１４４年年１１００月月号号  

 

 
パートナーシップによる企業支配というと、未上場のコンサルティングファームや会計士

事務所などにおいてよくある形態である。アリババ社においては新パートナーは任命により

選ばれるのではなく、既存パートナーによる推薦および一定数のパートナーによって構成さ

れるパートナーシップ委員会の審査を経て既存パートナーによる投票にかけられ、全パート

ナーの 75％以上の賛成によって選出される。 
 
アリババ社の創業者であるジャック・マーは常々、「顧客が第一、従業員が第二、株主が

第三」としてきた人物だ。これは日本の家電量販店であるケーズデンキの加藤会長が 30数年

前の社長就任時以来唱えてきた考え方にほぼ同じと考えてよいだろう。 
 
さて、アリババ社の目論見書は厚さにして１センチ強と一般的にそれほど分厚いものでは

ないのだが、目論見書が隅から隅まで読み込まれるケースは稀である。が、今回のケース、

企業としての注目度の高さやガバナンス関連事項の複雑さもあり、この目論見書は世界の各

所でかなり読み込まれたのではないかと思う。本稿を締めくくるにあたっては、その中で通

常の投資分析で取り上げられる種々のトピックとはやや離れた点ではあるが、前述のアリバ

バパートナーシップの構成について触れておきたい。 
 
今日現在、アリババパートナーシップには 30名のパートナーが所属しているのだが、この

世界第４位の時価総額約25兆円をつけた巨大企業の最高幹部のうち３割にあたる９名が女性

なのである。30名には創業メンバーが７名含まれているがそのうちでは３名が女性、創業年

とその翌年の 2000年に入社した 14名中では６名が女性であるから、これは後からの登用な

どではなく正真正銘の中心メンバーとして存在しているということだ。30 名のパートナーの

うち会長のジャック・マー、副会長のジョー・ツァイをはじめとする 12 名の役員(Executive 
Officer)のうちでも２割５分にあたる３名が女性 １４なのである。 

 
パートナー陣の年齢構成は 36－39歳が７名、40－44歳が 17名、46－50 歳が４名、そして

51－54 歳が２名である。ジャック・マーとジョー・ツァイのみならず、経営陣全員が今後 20

年は活躍できる年齢である。 
 
社会のあらゆる分野で指導的地位の３割を女性とする安倍首相の「ウーマノミクス」であ

るが、果たしてこの「３割」はアリババの人材登用を知ってのことだったのだろうか。 
 

(平成 26年９月 21日 記) 

                                                
１４ http://www.alibabagroup.com/en/about/leadership 

※本稿中で述べた意見、考察等は、筆者の個人的な見解であり、筆者が所属する組織の公式見解ではない 

http://www.alibabagroup.com/en/about/leadership
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本資料について 

 
 本資料は、お客さまに対する情報提供のみを目的としたものであり、弊社が特定

の有価証券・取引や運用商品を推奨するものではありません。 

 ここに記載されているデータ、意見等は弊社が公に入手可能な情報に基づき作成

したものですが、その正確性、完全性、情報や意見の妥当性を保証するものでは

なく、また、当該データ、意見等を使用した結果についてもなんら保証するもの

ではありません。  

 本資料に記載している見解等は本資料作成時における判断であり、経済環境の変

化や相場変動、制度や税制等の変更によって予告なしに内容が変更されることが

ありますので、予めご了承下さい。 

 弊社はいかなる場合においても、本資料を提供した投資家ならびに直接間接を問

わず本資料を当該投資家から受け取った第三者に対し、あらゆる直接的、特別な、

または間接的な損害等について、賠償責任を負うものではなく、投資家の弊社に

対する損害賠償請求権は明示的に放棄されていることを前提とします。  

 本資料の著作権は三菱 UFJ 信託銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または

複製することを禁じます。 

 本資料で紹介・引用している金融商品等につき弊社にてご投資いただく際には、

各商品等に所定の手数料や諸経費等をご負担いただく場合があります。また、各

商品等には相場変動等による損失を生じる恐れや解約に制限がある場合がありま

す。なお、商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、当該商品の契約締

結前交付書面や目論見書またはお客さま向け資料をよくお読み下さい。 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


