
ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

1 
 

�� � , �6�)�- � � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �� � � �� ; 'Ç�Ç�›�î �Û�Ò$Î/²

1=�e��

!m�p�š�· �c�] �b�| � : �^�û�� �_�s

8j�†�Z�<�•�?>= ������

～セーフティ �¿�µ�º 保証制度への政策提言を中心に～ ��

��

�¥�•�±�Û �� ;o#ã�±3\%Ê'2�
 �� 5 /%�(&É�
 ��

��

� , � � �Œ���´4{ ���� !Ã1Â%? È���� $Ñ:ý�H�Ê����

�78ì9t�´4{ ���� - � �N*| ����

��

� � � � � � � ��º � � � � �v ��

                                                   
1  �•'��c�
 2015 �º 12 �v 5 �¥�
 6 �¥�_6ä
&�I�€�•�
 ISFJ �¥�•�;'Ç�Û#Õ�
1Ÿ���;'Ç�Ç�›�î
�Û�Ò 2015���b�S�u�_�ó'¹�K�S�v�b�[�6�•���\!›�^�@�}�•'��_�6�~�“�•1��~�
�z�G�b2��õ
�c�M�m�Z'¹*…�S�U�¶�Ç�_�•�M��  
2  �•'��b�ó'¹�_�6�S�~�
 ;o#ã�±3\�¶>&�¥�•�±�Û �M�5>' �
�x�£�ù�¶>&�“�~�w'g�±�Û�M�5>' �†
�c�L�u�\�K�Z�¨�C �b�‰���?�}�±�š�w%��^�š�–0b�†27�W�S��"I�_;o#ã�±3\
ø�M�5�_�c��0É�(
�Ò�b
½�/$×�m�2�
�e'v�/�G�^�]�¨�±�_�ƒ�S�W�Z�p�K�r�`�š� �Š�†8l�]�K�
�•'��c�ö�B�_+³
�W�S���š� �Š�8�S�T�8�S�M�m�Z�b�‰�_�Ý�8�¤1p�b�–�†#æ�K�V�F�
�G�G�_0°�M��  
3 �¥�•�±�Û)��í�Û4Š5 /%
¶
¹)��í�Û&É  3 �º  
4 �   
5 �   
6 �   
7 �   



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

2 
 

0[(Ù��
�•'��c�
!m�p�š�·�@�û����)¼�_�Z�<�•�s8j�_�X�8�Z�b%Ê'21=�e�[�6�•���M+á$×�_�

Ç9×

�_�^�•�\3z���_�k�Ñ�K�S0�4����b��)¼�@�O�ì�K�
���¼�@�*3Þ�M�•�\0•�ƒ�€�Z�8�•���K�?�K�


�G�b!m�p�b�s8j�_�X�8�Z �

›/œ%Ê'2�[�c�û���Ë�î�«�^�]�b�¹�î�±�†#Ý�8�Z ���(�^��0É�@�I

�€�Z�8�^�8���Q�b�S�u�
 �•'� �c!m�p%&���b�š�·�c�û���b�p%��_�]�b�|�:�^�s8j�†�l�p�M �?�


!m�p%&���b�š�·�_�|�~�]�b�|�:�^�û���@�±�A�C�s8j�†�w�E�•�b�? �†�Â�}�?�_�M�•���ì�_�


��)¼�@,��8�û���@!m�p�š�·�b�O�s8j�†�|�~�w�E�•�b�[�6�€�d�
 �M�ì$×�^
Ç9×�©�Ù�µ�¡�_�P

�M�• �;'Ç$×�^6õ�Z�c�G�\�ì�I�€�• ���M�‰�

Ç9×�_�|�~8�� "á$×�^�û���b��)¼�@�O�ì�K�
�Q

�b)��Ý�\�K�Z�Q�b�|�:�^�û���@�w���?�}3å���M�•�b�[�6�€�d�

Ç9×�c�w���b�‚7^�æ1p�†�•

4
�K�Z�8�•�\*ƒ�<�}�€�•�� ��

�� �•'��[�c�
�V0°�b�e8Ÿ�–1‘�|�~�
�è�W�b�ì1��†'g�Z�S�� ��

���� �P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�@
Ç9×�_�^�•�G�\�_�|�W�Z�
�û���b��)¼�_�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�Z�<�Z

�8�•�b�[�c�^�8�? �� ��

���� �P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�@
Ç9×�_�^�•�G�\�_�|�W�Z�
�û���o�Í�_�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�Z�<�Z�8

�•�b�[�c�^�8�? �� ��

���� �P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�@
Ç9×�_�^�•�G�\�_�|�W�Z�
�p�`�û���b��)¼�_ �|�~�±�A�8 �Ð�–�¼�«

�b�s8j�†�Z�<�Z�8�•�b�[�c�^�8�? �� ��

�� �G�€�}�b
Æ���†2Ã�r�<�
�û�� �v�K�C�c#Ø���í0d�•�9 �b�Ã�¿�Ý�¹�î�±�†#Ý�8�Z�è0É�†/œ�W

�S���(�Ò�b)��Ý�c�è�W�b3û�~�[�6�•�� ��

���� 
Ç�ó�‰�¥�b!m�p�b�š�·�c�û���b �5�2�$�_�P�K�Z�
%·�‡�b���œ�_�>�8�Z�c�É�Û�«�b�s8j�†

�Z�<�•�@�
6×�‡�_�^�•�\�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�Z�<�•���r�S�
 �û����)¼�b,��8�û���o�]�



Ç9×�‰�¥�b!m�p�b�š�·�_�P�K�Z�
�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�w�E�x�M�8�� ��

���� 
Ç9×�‰�¥�b!m�p�b�š�·�c�š3Q$×6×�‡�_�>�8�Z�c�û���o�Í�_�P�K�Z�Ð�–�¼�«�[�6�•���r

�S�
 �û���o�Í�b,��8�û���o�]�

Ç9×�‰�¥�b!m�p�b�š�·�_�P�K�Z�
�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�w

�E�x�M�8�� ��

���� 
Ç9×�‰�¥�b!m�p�b�š �·�c�p�`�û���b �5�2�$�_�P�K�Z�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�Z�<�•���•�<�Z �p

�`�û���c�±�û���|�~!m�p�b�s8j�†�w�E�x�M�8���r�S�
�±�û���\� �]�_�
�û����)¼�@9×

�8�û���@!m�p�b�s8j�†�w�E�x�M�8�� ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

3 
 

�� �G�€�}�b�(�Ò)��Ý�†2Ã�r�<�
�Ð�¡�ß�;'Ç�[�6�•5 /%�;'Ç�_�|�•
Ç�ó1��_ �b0Û�o�
�l�g�Ñ

�¡�ß�;'Ç�[�6�•�p�`�û���b�­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º�– 0É�D�Ø�_�X�8�Z�b�;'Ç�†�f0•�K�S�� �­�î�Ç

�¸�•�¿�µ�º�–0É�_�P�M�•�;'Ç�f0•�c�
!m�p�š�·�b�s8j�† �w�E�x�M�8��)¼�@,��?�W�S�p�`�û

���_�
4:�)�^�–0É�@/œ�ƒ�€�•�|�:�_ �M�•�G�\�†% $×�\�K�Z�8�•�� �•'��b�z�^�;'Ç�f0•�[�6

�•�
�­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º�–0É�b 
½�/$×�^�f0•�c�è�W�b3û�~ �[ �6�•�� ��

���� �­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º �� �•�<#Ý0[�ó�_
Ç9×�_�^�•�è�S�b�ô'ì�‡�_�>�E�•� ���<%��@ �§�‡4�

)F�[2e�Ð�[�c�^�8�
�\�8�: �²�ó�†0[�ó�_�•�<�• �� ��

���� �­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º �� �•�b�–0É�q�†�Ü�«�¡�P�Â�º�\�K�
�s8j�†�|�~�I�C�w�E�•
Ç9×$Î#Õ

�S�_��)¼�@,��?�W�S�û���b�–0É�q�†3M�ö�M�•�� ��

���� �­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º �� �•�b�–0É�‡6ë�v
Ç9×�@�û���b��)¼�_�s8j�†�l�p�M�‡6ë�_�œ�ƒ�O�


%·�‡$×�_�M�• �� ��

���� #'�~�b
²8 �–0É�?�}�M4Š�†5 /%�µ6õ�_2��¸�I�O�•4Š�(�–0É�_�)�~�p�<�• �� ��

�� ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

4 
 

% �� ��

��

�c�L�u�_ ��

��

' ¨>/ 'v �� # '"g�( �Ò�í�e8Ÿ�–1‘ ��
'¨ �� (� �� #'"g�(�Ò ��

'¨ ��8o���� !m�p�Þ�î�º�b�N&ã ��

'¨ ��8o���� !m�p�Þ�î�º�b�ô�� ��

'¨ ��8o���� !m�p�\�û����)¼�
�û���o�Í ��

'¨ �� (� �� �e8Ÿ�–1‘ ��

' ¨>0'v �� 
 › /œ%Ê'2�>�| �g�• ' � �b�)*( �Y�E ��
'¨ �� (� �� 
›/œ%Ê'2��

'¨ ��8o���� 8��V���û���_�>�E�•3å���c� "á$×�? ��

'¨ ��8o���� !m�p�Þ�î�º�@�¥�•�û���b0¿
��ž2(�_�l�p�M� �Ý ��

'¨ �� (� �� �•'��b�)*(�Y�E ��

' ¨>1'v �� � �0É �(�Ò ��
'¨ �� (� �� !m�p�b�š�·�c�û���b��)¼�_�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�Z�<�Z�8�•�? ��

'¨ ��8o���� �ì1� ��

'¨ ��8o���� �Q#Ý�K�S�¹�î�±�b1��Â ��

'¨ ��8o���� �5�2�$�†#Ý�8�S�Ã�¿�Ý�¹�î�±�(�Ò ��

'¨ ��8o���� �5�2�$�\�P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�_�|�•�º�j8o�†#Ý�8�S�Ã�¿�Ý�¹�î�±�(�Ò ��

'¨ �� (� �� !m�p�b�š�·�c�û���o�Í�_�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�Z�<�Z�8�•�? ��

'¨ ��8o���� �ì1� ��

'¨ ��8o���� �Q#Ý�K�S�¹�î�±�b1��Â ��

'¨ ��8o���� �û���o�Í�†#Ý�8�S�Ã�¿�Ý�¹�î�±�(�Ò ��

'¨ ��8o���� �û���o�Í�\�P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�b�º�j8o�†#Ý�8�S�Ã�¿�Ý�¹�î�±�(�Ò ��

'¨ ��8o���� �(�Ò�b�r�\�u ��

'¨ �� (� �� !m�p�b�š�·�c�p�`�û���b��)¼�_�v�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�l�p�M�b�? ��

'¨ ��8o���� �ì1� ��

'¨ ��8o���� �Q#Ý�K�S�¹�î�±�b1��Â ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

5 
 

'¨ ��8o���� �5�2�$�†#Ý�8�S�Ã�¿�Ý�¹�î�±�(�Ò ��

'¨ ��8o���� �5�2�$�\�P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�b�º�j8o�†#Ý�8�S�Ã�¿�Ý�¹�î�±�(�Ò ��

'¨ ��8o���� �(�Ò�b�r�\�u ��

' ¨>2'v �� � ; 'Ç�f0• ��
'¨ �� (� �� �+0[ ��

'¨ ��8o���� �(�Ò�?�}�b�–�å�É�Ü�£�î�©�Ù�å ��

'¨ ��8o���� �™#Ý�–0É�D�Ø�_�X�8�Z��

'¨ ��8o���� �­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º�–0É�D�Ø�_�X�8�Z ��

'¨ �� (� �� �;'Ç�f0• ��

'¨ ��8o���� �Ð�¡�ß$×0i!l�?�}0b�S�;'Ç�f0• ��

'¨ ��8o���� �Ñ�¡�ß$×0i!l�?�}0b�S�;'Ç�f0• ��

� � � � � �'¨ �� (� �� �;'Ç�f0•�\�•'��b�r�\�u ��


 › /œ1=�e�í �g*ƒ�e"©�í �¹ � î �±� � 
¾ ��
��

�� ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

6 
 

�c�L�u�_ ��
�•'��c�
!m�p�š�·�@�û����)¼�_�Z�<�•�s8j�_�X�8�Z�
�p�`�û���l�g�±�û���b�¹�î�±�†#Ý

�8�Z��0É$×�_�(�Ò�K�
#'�~�b5 /%)†�ô�_�|�•
Ç�ó1��_�@4:�)�^�b�?�
�>�|�g
Ç9×�_���: 4:

�)�^ �­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º�–0É�D�Ø�_�X�8�Z�f0•�M�•���M+á$×�_�

Ç9×�_�^�•�\3z���_�k�Ñ�K

�S0�4����b��)¼�@�O�ì�K�
���¼�@�*3Þ�M�•�\0•�ƒ�€�Z�8�•���K�?�K�
�û���Ë�î�«�b�¹�î�±

�†#Ý�8�Z!m�p�b�s8j�†�(�Ò�K�S�v�b�c�
�x/Ä>& ��������>'�^�]�@0¿
��ž2(�_6õ�M�•�(�Ò�†/œ�W

�Z�8�•�v�b�b�
�8�r�T�_���(�[�c�^�8���•1=�e�c�
!m�p%&���b�š�·�c�û���b�p%��_�]�b�|

�:�^�s8j�†�l�p�M�?�
!m�p%&�� �b �š�·�_�|�~�]�b�|�:�^�û���@�±�A�C�s8j�†�w�E�•�b�? �†

�Â�}�?�_�M�•�v�b�[�6�•���ì�_��)¼�@,��8�û���@!m�p�š�·�b�O�s8j�†�|�~�w�E�•�b�[�6�€

�d�
�;'Ç$×�^6õ�Z�c�G�\�ì�I�€�•��
½�/$×�_�c�
�Ð�¡�ß$×�^�;'Ç�\�K�Z�c�
4#�Ø�^
Ç9×�@

$Î#Õ�K�S�ì�‡�_�>�E�•�¥5Ÿ�b5 /%�;'Ç�_�|�•
Ç�ó1��_�
�Ñ�¡�ß$×�^�;'Ç�\�K�Z�c�
�­�î�Ç

�¸�•�¿�µ�º�–0É'¼�_�|�•�p�`�û���_�P�M�•2(5 )Þ�~�-�|'Ç�@�6�F�}�€�•���M�‰�

Ç9×�_�|

�~8�� "á$×�^�û���b��)¼�@�O�ì�K�
�Q�b)��Ý�\�K�Z�Q�b�|�:�^�û���@�w���?�}3å���M�•�b

�[�6�€�d�

Ç9×�c�w���b�‚7^�æ1p�†�•4
�K�Z�8�•�\*ƒ�<�}�€�•���G �b�|�:�^�£�î�«�[�c�



Ç9×�c�¥�•)��í�_�\�W�Z6×�‡$×�_�c�É�Û�«�b�z�m�†�c�S�K�Z�>�~�

Ç9×�_�|�~��)¼�@�O�ì

�K�S�û���†4#�Ø�_�F�í�M�•�G�\�c�ƒ�r�K�C�^�8�\*ƒ�<�}�€�•�� ��

�� �•'��[�c�V0°�b�e8Ÿ�–1‘�|�~�
�è�W�b�e8Ÿ�_�X�8�Z�(�Ò�†/œ�:��'¨�M�_�
�P�»�Ý!m�p�Þ

�î �º�@�û����)¼�_�P�K�Z�
�]�b�|�:�^�s8j�†�Z�<�•�b�?�†�
%·�‡�[�6�• �� �?�v�‹�?�}�š3Q

$×6×�‡�[�6�• �� �º�‹�r�[�ƒ�E�Z�(�Ò�†�M�•��'¨�§�_�
!m�p�Þ�î�º�@
ƒ,��^�û���\��)¼�@�O

�ì�K�Z�8�S�û���b�]�U�}�_�|�~�I�C#'�€�•�?�(�Ò�†�M�•�� 
Ç9×$Î#Õ�S�_
ƒ,� �T�W�S�û���_

�|�~�I�C� �Ý�@#'�€�•���œ�
�;'Ç�_�|�W�Z
Ç9×�_���8��)¼�@�O�ì�K�S�û���†�F�í�M�•�²0[

�@�6�•��'¨�U�_�

Ç9×�b�s8j�@�û��0d�•�_�|�W�Z�]�b�|�:�_$��^�•�?�(�Ò�†�M�•��#'�~�p

�`�û���_!m�p�š�·�_�|�•��)¼�O�ì�_�P�M�•�;'Ç$×�^�-�|�@/œ�ƒ�€�Z�8�•���K�?�K�
�Q�v�Q

�v�p�`�û���_!m�p�Þ�î�º�@�]�b�|�:�_6õ�€�K�Z�8�•�b�?�@�Â�}�?�_�I�€�Z�8�^�8���•1=�e

�_�|�~�p�`�û���b��)¼�@!m�p�_�|�~�]�b�|�:�^�s8j�†�w�E�•�?�†�(�Ò�M�•�G�\�[�
�p�`�û

���_�P�M�•2(5 )Þ�~�-�|'Ç�@4:�)�[�6�•�?�@�Â�}�?�_�^�•�� ��

�(�Ò�b)��Ý�c�è�W�b�\�>�~�[�6�•��'¨�M�_�
�±�û���[�c )r2(#Ø�P� ���<%�"á�[�s�S �5�2�$

�@9×�8�û���o�]�

Ç9×�‰�¥�b!m�p�b�š�·�_�P�K�Z�
�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�w�E�x�M�8�G�\�@�Â



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

7 
 

�}�?�_�^�W�S��� �]�_ �7�R�E�L�Q’�V���4�[  ��W�S �û���o�Í�l�b
Ç9×�‰�¥�b!m�p�š�·�b�s8j�c�Ð�–

�¼�«�[�6�•�G�\�@�Â�}�?�_�^�W�S���š3Q$×6×�‡$×�_
Ç�ó�c�û���o�Í�_�P�K�Z�É�Û�«�b�s8j

�†�Z�<�

Ç9×�c�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�Z�<�•��'¨�§�_�
#Ø���í0d�•�9�b�¹�î�±�†#Ý�8�Z!m�p%&

���b�š�·�b�s8j�†�(�Ò�K�S)��Ý�
�p�`�û���c�±�û���|�~!m�p�b�s8j�†�w�E�x�M�8�G�\�@�Â

�}�?�\�^�W�S���r�S�
�±�û���\� �]�_�
 �5�2�$�@9×�8�p�` �û�� �_�>�8�Z !m�p�b�s8j �†�w�E�x

�M�8�\�8�:)��Ý�@&g�I�€�S���G�€�}�b)��Ý�†2Ã�r�<�
�•'��[�c�Ð�¡�ß�;'Ç�[�6�•5 /%�;'Ç

�_ �|�•
Ç�ó1��_�
�>�|�g�Ñ�¡�ß�;'Ç�[�6�•�p�`�û���b�­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º�–0É�D�Ø�_�X�8�Z

�b�;'Ç�†�f0•�K�S�� ��

�r�N�Ð�¡�ß�;'Ç�[�6�•�@�
#'�~�
�;�Ó�c�®�ß5 �<�;'Ç�x�”�Ë�À�Ñ�¡�«�b5�$×5 /%)†�ô�^

�]�_�|�~!m�p�†
Ç�ó�‰�¥�l1��_�K�|�:�\�K�Z�8�•���G�€�}�b�;'Ç�c�(�Ò�b)��Ý�@&g�M3û�~

�w� �^�;'Ç�\�8�<�•���K�?�K�
!m�p�c�•�¶5 �<�x2N2��Š�¹�o�_�|�W�Z�ô�r�•�v�b�[�6�•�S

�u�
4#�Ø�^�¸�î�c�M�•�m�A�[�c�^�C�
�Ü�î�Ð�å�©�Ù�µ�¡�^�]�_�æ/²�I�€�•�±0d�•�Ð�¡�ß�©

�Ù�µ�¡ �b7•�_�b�s ��/œ �I�€�•�m�A�[�6�•�� ��

���_�Ñ�¡�ß�;'Ç �[�6�•�@ �
 �C�� �b��0É�(�Ò�|�~�
!m�p�š�·�b�s8j�c�±�û���|�~�v�p�`�û

���_�
�v�K�C�c �5�2�$�^�]�b�p%��ö�@9×�?�W�S�p�`�û���_�|�~�±�A�C/²�€�• �G�\�@�(�?�W�S��

!m�p�@�š�·�K�
�Q�b�‹�b�p%��ö�@�W�@�•�G�\�_�|�~�
�Ÿ�Õ�µ�©�×�Ç�ß�î�@�ö�a�K�
2(5 )Þ

�~�@�]�K�C�^�•�S�u�
�­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º�–0É�_�|�~�p�`�û���b2(5 )Þ�~�†�-�|�M�•�G�\�c

�w%��[�6�•�\*ƒ�<�}�€�•���K�?�K�

Ç9×$Î#Õ�è�S�_�p%��ö�b�*�8�p�`�û���l�b�s8j�c�`�I

�8�S�u�
�G�€�}�b�û���†�­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º�–0É�b�P1ß�\�M�•�G�\�c�
!m�p�š�·�b0[�I�[�c

�^�C�Q�v�Q�v�û��+¬�/�b0[�I�[ 8�� "á�_�^�W�S�û���†�P1ß�_�K�Z�K�r�:���•�<�Z�
5 /%�µ

6õ�c �û��+¬�/�b0[�I�[8�� "á�_�^�W�S�û���_4#�k�_�–0É�†�M�•�–�å�­�å�¸�•�È�@�6�•���r

�S�

Ç�ó�‰�¥�_!m �p�@�š�·�M�€�d�
��)¼�@�G�Ÿ�K2(5 )Þ�~�@�¥�V�M�•�S�u�
2(5 )Þ�~�b�-

�|�c�Y0[�[�6�•��4#�Ø�^
Ç9×�b�‡6ë�\�š�m�Z�
#'"g�b�–0É�‡6ë�c�Â�}�?�_6×�8�\*ƒ�<�}�€

�•�� ��

�è�V�|�~�
 �C���c#'/œ�b�;'Ç�[�6�•�­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º �–0É�D�Ø�_�c�è�W�b�e8Ÿ!l�†�ª�<

�Z�8�•�\*ƒ�<�S�� ��

���� �™#Ý�–0É� �
�b�B��0[�ó�@#Ñ�8�v�b�[�c�^�8�? ��

���� �–0É�‡6ë�@6×�M�B�•�b�[�c�^�8�? ��

���� 5 /%�µ6õ�b�Ô�Û�Ý�Á�¨�î�»�†�,�A2s�G�K�Z�8�•�b�[�c�^�8�? ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

8 
 

�­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º�–0É�D�Ø+¬�/�c!m�p�b�s8j�†�w�E�x�M�8�p�`�û���b�S�u�_�^�C�Z�c�^

�}�^�8�v�b�[�6�•�\*ƒ�<�•�� �r�S�

Ç9×�b�s8j�†�w�E�^�8�v�\ �v�\��)¼�@�O�8�û���b���è

�†�“6×�M�•�|�:�^�D�Ø�c�ò�r�K�C�^�8�� �|�W�Z�
�G�€�}�b�e8Ÿ!l�†0Ž�ô�M�•�S�u�_�C���c

�è�W�b �� �X�†�;'Ç�f0•�\�K�Z�f�L�M�•�� ��

���� �­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º �� �•�<#Ý0[�ó�_
Ç9×�_�^�•�è�S�b�ô'ì�‡�_�>�E�•� ���<%��@ �§�‡4�

)F�[2e�Ð�[�c�^�8�
 �\�8�:�²�ó�†0[�ó�_�•�<�• �� ��

���� �|�~�s8j�@�w�E�x�M�8��)¼�@,��?�W�S�û���b�–0É�q"á�†3M�ö�M�•�S�u�_�
�Ü�«�¡�P�Â

�º�–0É�†�­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º�–0É�_4:#Ý�M�•�� ��

���� �­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º �� �•�b�–0É�‡6ë�v
Ç9×�@�û���b��)¼�_�s8j�†�l�p�M�‡6ë�_�œ�ƒ�O�


%·�‡$×�_�M�• �� ��

���� #'�~�b
²8 �–0É�?�}�M4Š�†5 /%�µ6õ�_2��¸�I�O�•4Š�(�–0É�_�)�~�p�<�• ��

�� �G�€�}�b�f0•�_�|�~�
#'/œ�b�­�î�Ç�¸�•�¿�µ�º �–0É�D�Ø�@�|�~�•�¶�b% $×�_�œ�W�S�D�Ø

�_�^�•�b�[�c�^�8�?�\�C���c*ƒ�<�•�� ��

�� ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

9 
 

'¨ �� 'v �� #'"g�(�Ò�í�e8Ÿ�–1‘ ��

'¨ �� (� �� #'"g�(�Ò ��

'¨ �� 8o�� !m�p�Þ�î�º�b�N&ã ��

�W/² �������� �P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�b�N&ã ��

��

��
¾ ���¥�•5Ÿ/œ �+�3��

�� �W/² ������ �c!m�p�Þ�î�º�b�N&ã�_�X�8�Z&g�K�S�v�b�[�6�•�� �������� �º �� �v ���� �¥�b�É�Û�¨�œ

�–�è7F�
�¥�•�c
Ç9×
4�¥�_�6�•�� �������� �º �� �v ���� �¥�_�>�8�Z
Ç�»�Ý!m�p�Þ�î�º�c>/�»�Ý ������


Ç�T�W�S�@�
�������� �º ���� �v�_�>�8�Z�

Ç�»�Ý!m�p�Þ�î�º�c �� �»�Ý ������ 
Ç�r�[�ô9•�K�Z�8�•��

�X�r�~�
(Ù �� �º6ë�_�>�8�Z�

Ç�c(Ù �� �¸�è�V�v�ô9•�K�S�G�\�_�^�•���G�b�ì�‡�c�Â�È�Ý�ò

�#�ì�S�b�8�ƒ�z�•�F
Ç9×�Y�#�G�b�ì�‡�[�6�~�
�¨�C�b�û���b��)¼�@�ô3ÿ�_�O�ì�K�S�•+��ö

�@�6�•�� ���� �º�æ�c�
)†�x�?�^
Ç9×
4�¥�_�6�~�
�Q�b
4�¥�@8§--�_/²�€�S�b�@�
 �������� �º ��

�v ���� �¥�_�
�6�u�Z �� �»�Ý ���� 
Ç�†�m�~3¸�‡�T�ì�‡�[�6�•�� �������� �º�b
Ç9×�c �������� �º�b7È!O

�ì�_�>�E�•�ô í�^
Ç9×�@$Î#Õ�M�•�r�[�c�
�O�M�b ���� 
Ç�†�m�~3¸�‡�T�£�î�«�[�6�~�
�¨�C�b

�û���b��)¼�@)��Ý�\�K�Z�O�ì�K�S�•+��ö�@�6�•��"I�_�¥�•)��í�c0�4����b3z���_�|�W�Z�W

�-�<�K�Z�8�•�G�\�?�}�
 �������� �º�b�ô í�^
Ç9×�c���¼�·�¥�_�P�K�Z�±�A�^�Ð�–�¼�«�[�6�W�S

�\�N�9�I�€�•�� ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

10 
 

�� �Q�b�‹�
 �������� �º�æ�_
°�W�Z�
 �� �»�Ý ������ 
Ç�?�} ������ 
Ç�b6ë�[�>�>�|�Q�N&ã�K�Z�8�•�v�b

�b�
 �������� �º�è7F�

Ì�g
Ç9×
4�¥�\�^�~�
 �������� �º �� �v�_�X�E�S �� �»�Ý ������ 
Ç�@�������� �º �� �v

�_�c �� �»�Ý ���� 
Ç�r�[9×9•�K�Z�8�•���G�€�c#'�~ �_�>�8�Z�
�v�W�\�v�P�»�Ý�Þ�î�º�@9×9•�K

�S�ì�‡�[�6�~�
7È!O�ì�b�ã�˜�\�œ�ƒ�O�Z�
�¨�C�b�û���b��)¼�@�O�ì�K�S�\�£�•�I�€�•���Q

�b�‹�
�”�Ë�À�Ñ�¡�«�_�|�•5 /%�;'Ç�b)†�ô�_�|�~�
 �������� �º�è7F�c
Ç�ó
4�¥�_�6�~�
 ��������

�º�_�>�8�Z�c �� �»�Ý ������ 
Ç�S�‹�[�N&ã�K�Z�8�•�� ��

��

'¨ �� 8o�� !m�p�Þ�î�º�b�ô�� ��

�•(��[�c!m�p�Þ�î�º�b�ô��0[�I�_�X�8�Z�p�‡$×�
6×�‡$×�^0[�I�_�(�E�Z1��Â�M�•��!m�p

�\�c�p�‡$×�_�c�
5 /%�;'Ç�^�]�_�|�•5 �<�_�±�A�^�s8j�†�w�E�
6×�‡$×�_�c2N2��Š�¹�o�_

�|�~�ô���M�•�v�b�[�6�•�� ��

>/>, 5 /%�;'Ç�\!m�p�Þ�î�º ��

5 /%�;'Ç�\�c�
 "@�o�x3û2��b�ó���b�S�u�_ �¥5Ÿ�@/œ�:5 /%8��[�b)��í�;'Ç�b�G�\ �[�6�• ��

�¥�•5Ÿ/œ�@�
 )��í�_�Ã�?�}��5 /%)†�ô���†/œ�:�?�
��5 /%�,�A)~�u���†/œ�:�?�b�8�•�†/œ

�8 �
 5 /%�;'Ç�†���‹ �M�• �� !m�p%&���[�c�
�Q�b�s8j�Ø�?�}���;'Ç5 �<���b1*�Z�@"I�_�±�A

�C�@% �I�€�Z�8�•���;'Ç5 �<�c���¼�@,��C�^�~�M�B�S���œ�_�c5 �<�b�,�A�V�F>&>;�<�V�F>'

�†/œ�8���¼�†�p�u�|�:�\�K�
�o�P�_���¼�@�‹3å�M�•��8��[�c5 �<�b�,�A�W�F>&>;�<�W�F>'

�†/œ�8���¼�b�»3ÿ�†75�H�:�\�K�Z�8�•���[�†�ò�F�•�\�
 �������� �º�b�Ü�î�Ð�å�©�Ù�µ�¡�è7F�[

�c)��í�»3ÿ�†75�D�S�u�
�›�\�@�M�g�_�;'Ç5 �<�b�,�A�W�F�†/œ�W�S���W/² ������ �c �������� �º�?

�} ���� �º6ë�b �� �?�\�b�;'Ç5 �<�b�N&ã�†0b�S�v�b�[�6�•�� ��

�W/² �������� �z0[�›�\�b�;'Ç5 �<�N&ã ��

��

��
¾ >8�6�%�,0É�F�˜�™�È�§�–�º�|�~�¤(‹ �� ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

11 
 

�¢�Û�Ç�†0b�•�\ �Ü�î�Ð�å�©�Ù�µ�¡�@�6�W�S �������� �º�†�C�_�›�\�b�;'Ç5 �<�@�M�g�_�*�W�K

�Z�8�•�b�@1��s�v�€�•�� ��

�� ���_�;'Ç5 �<�\!m�p�Þ�î�º�b6õ�€�_�X�8�Z3Ù�m�•�� �^�P�;'Ç5 �<�b�<�V�F�
�<�W�F �_�|

�~ !m�p�Þ�î�º�@�·�C�b�?���Q�€�c�ž2(/œ�· �[*ƒ�<�•�\�(�?�~�x�M�8�� �[�<�d�
 �¥�•�b5 �<

�@�*�C�
(• �\ �b5 �<�@9×�8�\�8�:���œ �†*ƒ�<�•�� �ž2(���c�|�~�w�<�^5 �<�†�Ó�u �
 �¥�•
Ç

�b2(#Ø�b�š"á�†�ö�} �K�
(•�\�»�Ý�b2(#Ø�b�š"á�†�Q�x�Q�:�\ �M�• �� �X�r�~�
 5 �<�b9×�8(•

�»�Ý�†2��:�\�8�:�·�A�@���Z�C�•�G�\�_ �|�~ �
!m�p�c��
Ç�ó�»�Ý9×���\�^ �• ���G�b�|�:�_

�M+á$×�_�c�
�›�\�b�;'Ç5 �<�\!m�p�Þ�î�º�_�c%&6õ�ö�@�6�~�
�;'Ç5 �<�b�š�·�c!m�p�Þ�î

�º�_�s8j�†�l�p�K�Z�8 �•�\*ƒ�<�}�€�•�� ��

�� ���_�®�ß5 �<�;'Ç�_�X�8�Z3Ù�m�•���®�ß5 �<�;'Ç�\�c�
�¥5Ÿ�@%·�‡5 �<�†�®�ß ���^�8�K�c

8��–�_�®�ß�_3Æ�8�È =�_1��_�M�•�\�8�:�v�b�[�
�C�@�\)��í�@�¹�Ç�Þ�Y�#�\5 /%�Y�ó�_%$

8��M�•�p�[��/œ�I�€�S8��–�m�•�[�6�W�S ��5 �<�@�ö
²�_�®�ß ���_�^�•�\�
2��m�b�Ó�Ü�µ�º�c

�^�C�^�~2��K���K�j)%�@�ö�a�M�•�b�[�
��7•�_�c �������������\�8�W�S�®�ß�|�~�v�a�K9×�8�X�Í

�_�^�•���f�_�
�¥5Ÿ�@1��_�M�•5 �<�c�;'Ç5 �<�\0•�W�Z5 /%�µ6õ� �ˆ�@�v�,�M�•�\�A�b5 

�<�[�6�•�b�[�
��7•�_�û���x�¶�Ç�@5 /%�µ6õ�?�}�É�~�•5 �<�c�v�W�\9×�8�X�Í�_�^�•�� ��

���� �º�æ�‹���b5 /%�4�µ ������>| ���� �º ���_�|�~�
�¥�•�[�Ý�I�^�¹�Ç�Þ�@$Î#Õ�K�S���¥�•)��í�c

�Ð�–�¼�«�B6×�[�6�~�
�¥�•6×�‡�™#Ý5Ÿ/œ�í�¥�•
.�F5Ÿ/œ�†�\�w�ì>&%Ú)b��#.>'�x5 /%
Ì#Õ

�2�í5 /%�ú
²�2�b�‹/œ�_�|�~5Ÿ/œ�b
¶$×2(5 �b�ž
°�b�ß)��s�@�ô���K�S�ì�‡�[�6�W�S���G

�€�}�c�Ý�I�^���¼�b�*3Þ�†�,�A2s�G�K�S�\*ƒ�<�}�€�•���G�b#'"g�†�t%Ú�M�•�S�u�¥5Ÿ�c8�

��)+$×�^5 /%�;'Ç�†/œ�W�S���Q�€�@�®�ß5 �<�;'Ç�[�6�•�� �������� �º �� �v�_�®�ß5 �<�;'Ç�c�M

�¦0Ž7V�I�€�•�@�
 �������� �º �� �v�_
Ì�g�_
°�I�€�•�� �������� �º �� �v�_ �v�:�M�Ø 0Ž7V�I�€�S�v�b�b�


�������� �º ���� �v�_�U�Ø% �b�®�ß5 �<�;'Ç�@�_
°�I �€�
#'�~�_+³�W�Z�8�•�� ��

�®�ß5 �<�;'Ç�c�
�¹�Ç�Þ�1�Õ�b�v�Ô�@�Ž�ƒ�[�A�•�r�[�b6ë�
!“�¸�–�¥�î�Ý�Þ�î�º�† �®�ß ��

�_ 1��_�M�•�\�8�:�S�[�b�^�85 /%�;'Ç�[�6�•���®�ß5 �<�;'Ç�b�;'Ç% �†�\�K�Z�ò�F�}�€�Z

�8�•�b�c�
%·�‡5 /%�w���_�>�E�•�æ/²$×�^�;'Ç5 �<�[�6�•�
!“�¸�–�¥�î�Ý�Þ�î�º ���œ�î�Â�î

�¼�–�º"@���†��2A$×�_�®�ß�_1��_�M�•�G�\�[�6�W�S���r�S�
�ì6ë3H� �Ý�\�K�Z�¹�Ç�Þ�1�Õ�b

�v�Ô�@�Ž�ƒ�[�A�•�r�[�b6ë�
�®�ß5 �<�†1��_�M�•�\�8�W�S�¥�Ñ�µ�º�Ó�å�º�[�6�W�S���®�ß

5 �<�;'Ç�b0Û�o�\�K�Z!“�¸�–�¥�î�Ý�Þ�î�º�@ �����������?�} �®�ß ��3Æ�C�r�[1��_�[�A�S�G�\�@

�ò�F�}�€�•���G�€�c�ì6ë3H�_�P�K�Z� �Ý�@�6�W�S�\*ƒ�<�}�€�•�����¹�Ç�Þ�1�Õ�b�v�Ô�r�[



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

12 
 

�;'Ç�†)T�â�M�•���\�8�:(Ù�° �c�
�;'Ç�@%·�‡�_�š�f�I�€�•�?�v�K�€�^�8�
�€�†�w���?�}�v

�~7V�8�S �\*ƒ�<�}�€�•�?�}�[�6�• �� ��

�r�S �
 �®�ß5 �<�;'Ç�è�¥�b5 /%�;'Ç�\�K�Z5� $×)†�ô�;'Ç�@�ò�F�}�€�• �� 5�$×)†�ô�;'Ç�\

�c�
 �������� �º �� �v�_�6�u�Z/œ�ƒ�€�
�¥�•5Ÿ/œ�\�Ù8x5 �g9×�_% �†�Í�†0¿���K�
�Q�b�X�Í�r�[

2(5 �†5 /%�µ6õ�_�ž
°�M�•�;'Ç�[�6�•���w���b3û2�5��@�Q�<�•�G�\�_�|�~
Ç�@�w���_�Q�<

�•�b�[�
�¥�•�_�>�E�•5 �<�@�*�W�M�•���Q�b)��Ý�
�ž2(���c�*�8�Ü�±�î�å�b�¥�•�\
Æ �l�b

�ž2(�?�}�
�Ú�\�l�b�ž2(�l2(5 �†�v���I�O�•�b�[�

Ç�Ž�~�»�Ý2��8�b�}�Š�@�I�r�•���Q�b

)��Ý�

Ç�ó�_�^�•�b�[5�$×)†�ô�;'Ç�c
Ç�ó�†1��_�M�•�;'Ç�[�v�6�•���¥�•�[�c�M+á$×�_�



Ç9×�|�~�v
Ç�ó�b�o�:�@�¥�•)��í
²�/�[*ƒ�<�S�\�A�û����)¼�_�P�M�•�É�Û�«�b� �Ý�@�±�A

�8�\*ƒ�<�}�€�Z�8�•�S�u�
5�$×)†�ô�;'Ç�_�|�~�û����)¼�@�G�Ÿ�M�•�\�£�•�I�€�•�� ��

��

>0>,2N2��Š�¹�o�_�|�•!m�p�Þ�î�º�b�ô�� ��

6×�‡$×�^!m�p�Þ�î�º�c2N2��Š�¹�o�_�|�W�Z�ô���I�€�•���Q�v�Q�v2N2��Š�¹�o�\�c�
>?�\

�[ �;�; 
Ç�[2N
°�[�A�•"@�@ �%�\�^�}�8�C�}�[2N
°�[�A�•�?�†&g�M�º�n�Þ�î�º�[�6�~�
�ì�_2 

�Æ7€�h�@
²�C�^�8�a#ú�@�Ñ�~�M�•�\�ì���M�•�\�
�\�c$��^�W�Z�8�Z�v� �M�_���b�o�A�c� 

�L�[�6�•�\�8�:���M"@�M�o�b�N�N�b�2�N���@�B�~'g�X�\*ƒ�<�}�€�•���G�b�2�N�@�B�~'g�X

�ì�b>0�\6ë�b!m�p%&���†2N2��Š�¹�o�\�8�:�� ��

�G�b2N2��Š�¹�o�b�:�U�
#'�ì!l�[$��^�•�\6ë�[� �M0����†� �M�o�A�[2N
°�[�A�•�È =�\

�K�Z'ì���I�€�•�v�b�†��)/�P$×2N2��Š�¹�o���\�8�8�
4#�d�b
Æ�¥�Y�’/®�@���(�` �I�?�W�S

�M�ì!l�†2s!l�\�K�Z�Q�b�‹�b�\0ñ�\6ë�[�b�–�å�Ç�Þ�A�j�?�}�ì(Ô�4$×�_"@�o�†�’/®�I�O�•

!m�p%&���†'ì���M�•�v�b�†��%&�P$×2N2��Š�¹�o���\�8�:���G�b2N2��Š�¹�o�c�è�W�b�'�['ì

���M�•�G�\�@�[�A �•�� ��

%&�P$×2N2��Š�¹�o� �ö =�\�^�•!m�p%&���™>?�\�b �;�; �æ�X��>@�\ �;�; �æ�X��

>V>V�_�c�è�W�b�æ�X�†�\�Z�c�u�•�G�\�_�|�~�
�Q�€�R�€���˜2�*…"@�o �3�3�3�� ��3z��"@�o

�3�3�3�����û��"@�o �3�3�3���†'ì���M�•�G�\�@�•+��[�6�•�� ��

��

��

��

��

��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

13 
 

�W/² �������� 2N2��Š�¹�o�_�|�~'ì���K�S !m�p�Þ�î�º�\��2A!m�p�Þ�î�º ��

��

�� 
¾>8�\7•3û2�%Ê'2�d ��

>&�@>8�W/²������ �b �X�Í�c 
²�Z ���� �v �b�Í �† #Ý�8�• >' ��

���_2N2��Š�¹�o�_�|�•!m�p�Þ�î�º�\��2A!m�p�Þ�î�º�b�‹7³ �_ �X�8�Z3Ù�m�•���W/² ������ �c

�˜2�*…"@�o�æ�X�
�û��"@�o�æ�X�
3z��"@�o�æ�X�_�ö�Y�8�Z�
�P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�†2N2��Š�¹

�o�_�|�~'ì���K�S�v�b�b�N&ã�[�6�•��6×�‡$×�^2…�Ã�\�K�Z2N2��Š�¹�o�_�|�~'ì���K�S!m�p

�Þ�î�º�c
Ç9×
4�¥�[�6�~�
��7•�b!m�p�Þ�î�º�b
4�¥�\� �]�[�6�•���S�T�K�
%·�‡$×�_0b�•

�\2N2��Š�¹�o�_�|�~'ì���K�S!m�p�Þ�î�º�\��7•�b!m�p�Þ�î�º�@�‹7³�M�•�G�\�@�6�~�
�S�\

�<�d�
 �������� �º �H�•�\ �������� �º �è7F�_�>�8�Z�
 !m�p�Þ�î�º�\2N2��Š�¹�o ���˜2�*…"@�o�æ�X���\

�b�±�A�^�‹7³�@0b�Z�\�€�•���S�T�K�
�2�Ç�û��)+0£�|�~ �5�2�$>&)r2(#Ø� ���<%�"á>'�†�s�•

�\�
 �������� �º�_�>�8�Z �����������
 �������� �º�_�>�8�Z �����������[�6�~�
 �Ú�b�º�\�š�m�Z�û���b �5�2�$�@

�*�W�M�•�^�]�b "I'¹�M�•"I�©�c0b�w�E�}�€�^�?�W�S���X�r�~�
�6�C�r�[�v�ì(Ô�4�¹�î�±�?

�}�c2N2��Š�¹�o�b�È =�†2x�<�S
Ç9×�@$Î#Õ�K�S�ì�_�
�û����)¼�@�O�ì�K�Z�8�•�?�]�:�?�c

�|�C�ƒ�?�}�^�8�� ��

��

��

��

0.00  

50.00  

100.00  

150.00  

200.00  

250.00  

300.00  

350.00  

�z0[3û2�2N2��Š�¹�o�	!m�p�Þ�î�º�	 [
Ç�»�Ý ]�	��

!m�p�Þ�î�º�� �˜2�*…"@�o�æ�X�� �û��"@�o�æ�X�� 3z��"@�o�æ�X��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

14 
 

'¨ >18o�� !m�p�\�û�� � �)¼�
�û�� �o�Í ��

�W/² �������� )��–�<%�"á�\!m�p�Þ�î�º�b�N&ã

��

��
¾ ���2�Ç�û��)+0£�
�¥�•5Ÿ/œ �+�3�|�~'¹*…�8�B ��

��

�W/² �������� �¥)��¹�’�4�o�\!m�p�Þ�î�º�b�N&ã

��

��
¾ ���¥)��¹�’�É�ß�Ç�•�Ý�
 �¥�•5Ÿ/œ �+�3�|�~'¹*…�8�B ��

0.000%	
  

0.200%	
  

0.400%	
  

0.600%	
  

0.800%	
  

1.000%	
  

1.200%	
  

1.400%	
  

1.600%	
  

1.800%	
  

0.0	
  

50.0	
  

100.0	
  

150.0	
  

200.0	
  

250.0	
  

19
85

年
10
-­‐1
2月

	


19
87

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


19
88

年
04
	
  -­‐	
  
06
	
  月

	


19
89

年
07
	
  -­‐	
  
09
	
  月

	


19
90

年
10
-­‐1
2月

	


19
92

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


19
93

年
04
	
  -­‐	
  
06
	
  月

	


19
94

年
07
	
  -­‐	
  
09
	
  月

	


19
95

年
10
-­‐1
2月

	


19
97

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


19
98

年
04
	
  -­‐	
  
06
	
  月

	


19
99

年
07
	
  -­‐	
  
09
	
  月

	


20
00

年
10
-­‐1
2月

	


20
02

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


20
03

年
04
	
  -­‐	
  
06
	
  月

	


20
04

年
07
	
  -­‐	
  
09
	
  月

	


20
05

年
10
-­‐1
2月

	


20
07

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


20
08

年
04
	
  -­‐	
  
06
	
  月

	


20
09

年
07
	
  -­‐	
  
09
	
  月

	


20
10

年
10
-­‐1
2月

	


20
12

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


20
13

年
04
	
  -­‐	
  
06
	
  月

	


20
14

年
07
	
  -­‐	
  
09
	
  月

	


為替	
 経常利益率	


0.0	
  

50.0	
  

100.0	
  

150.0	
  

200.0	
  

250.0	
  

300.0	
  

0	
  

5000	
  

10000	
  

15000	
  

20000	
  

25000	
  

30000	
  

35000	
  

40000	
  

19
85

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


19
86

年
04
	
  -­‐	
  
06
	
  月

	


19
87

年
07
	
  -­‐	
  
09
	
  月

	


19
88

年
10
-­‐1
2月

	


19
90

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


19
91

年
04
	
  -­‐	
  
06
	
  月

	


19
92

年
07
	
  -­‐	
  
09
	
  月

	


19
93

年
10
-­‐1
2月

	


19
95

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


19
96

年
04
	
  -­‐	
  
06
	
  月

	


19
97

年
07
	
  -­‐	
  
09
	
  月

	


19
98

年
10
-­‐1
2月

	


20
00

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


20
01

年
04
	
  -­‐	
  
06
	
  月

	


20
02

年
07
	
  -­‐	
  
09
	
  月

	


20
03

年
10
-­‐1
2月

	


20
05

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


20
06

年
04
	
  -­‐	
  
06
	
  月

	


20
07

年
07
	
  -­‐	
  
09
	
  月

	


20
08

年
10
-­‐1
2月

	


20
10

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


20
11

年
04
	
  -­‐	
  
06
	
  月

	


20
12

年
07
	
  -­‐	
  
09
	
  月

	


20
13

年
10
-­‐1
2月

	


20
15

年
01
	
  -­‐	
  
03
	
  月

	


日経平均株価	
 為替レート	




ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

15 
 

�W/² ������ �c�2�Ç�û��)+0£�_�>�E�•0�4����b)��–�<%�"á>& �� �D���‡&ã�·�¹�’>'�\
Ç�»�Ý!m

�p�Þ�î�º�b�N&ã�†/²�K�S�v�b�[�6�•���S3Ù�b�\�>�~ �������� �º�b�É�Û�¨�œ�–�‹�_�P�»�Ý!m�p�Þ

�î�º�c�ô í�_
Ç9×�_�^�W�S���Q�€�_���8�
)��–�<%�"á�c �������� �º ������ �v�¹�’�_�>�8�Z ������������

�T�W�S�@�
 �������� �º ������ �v�¹�’�_�>�8�Z�
 �����������r�[�ô í�_�W- �K�Z�8�•���G�b�ì�‡�c
Ç9×

�Y�#�b�ì�‡�[�6�~�
�ô  í�^
Ç9×�@�û���b��)¼�_�P�K�Z�±�A�^�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�Z�<�S�ì�‡

�[�6�•�� �������� �º�æ�‹���?�} �������� �º�æ�S���_�?�E�Z�c�8�ƒ�z�•�Â�È�Ý)��í�b�‡6ë�[�6�~�


)��–�<%�"á�c�±�œ�_�V�¼�K �S�@�
�Â�È�Ý���o�‹�
 �ô- �K�S���G�b6ë�c�
!m�p�Þ�î�º�c�ó��

�K�Z�>�~�
�û����)¼�\!m�p�Þ�î�º�b6õ�€�ö�c0b�}�€�^�8�� �������� �º�?�} �������� �º�H�•�c�û��

��)¼�\!m�p�Þ�î�º�_ 6õ�€�ö�@�6�•�� �r�S �������� �º�?�}�b�û����)¼�v!m�p �Þ�î�º�_6õ�€�ö�@�6

�•�G�\�@ &g�I�€�Z�8�•�� ��

�� �W/² ������ �c�¥)��¹�’�4�o�\
Ç�»�Ý!m�p�Þ�î�º�b�N&ã�†/²�K�S�v�b�[�6�•��)��–�<%�"á�\

�b6õ�€�[�c!m�p�b�s8j�@�s�}�€�S�@�w���b0Û�o�_�|�W�Z�o�A�@�V�W�M�•�¥)��¹�’�4�o�[�c

!m�p�\�b6õ�€�c�s�}�€�^�?�W�S�����b'v�[�¾�¿0É�F�v�,�d�V���b0�4��� �b�û���Ë�î�«�b�¹

�î�± �
 �>�|�g�2�Ç�û��)+0£�b #Ø���í0d�•�9�b �p�`�û���¹�î�±�†�Q#Ý�K�
!m�p�@�û���_�Z�<

�•�s8j�†�<%�8��
�û���o�Í�[�(�Ò�M�•�� ��

��

�� ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

16 
 

'¨ �� (� �� �e8Ÿ�–1‘ ��

#'"g�(�Ò�^�]�[3Ù�m�S�|�:�_�
 �������� �º�æ�_�>�8�Z�¥�•5Ÿ/œ�c�±*ù�^5 /%�;'Ç)†�ô�†/œ�W

�Z�>�~�
�G�b
4�¥�c3Æ�º�b�”�Ë�À�Ñ�¡�«�_�>�8�Z�|�~8§--�_�^�W�Z �8�•��5 /%�;'Ç�b% $×

�c�¹�Ç�Þ�b+:�7�^�]�
�¨�±�_�ƒ�S�•�v�b�b�
�ó4) >&��������>'��5 /%�;'Ç�c�4�'�x!m�p�^�]�b

2(#Ø�w���í��2A5 �<�b)�2°�†3û�L�Z��7•�b�–�å�Ç�Þ"á�
��2A#Õ#Ø�_�s8j�†�Z�<�•�b�[�6�•����

�\3Ù�m�Z�8�•�|�:�_�
!m�p�Þ�î�º�b�š�·�c5 /%�;'Ç�b� �Ý�†�±�A�C�M�•�M�X�b0[�I�[�6�•�� ��

�� �[�c �
!m�p�Þ�î�º�b�š�·�c�û����)¼�_�]�b�|�:�^�s8j�†�Z�<�•�[�6�•�:�?�� �M+á$×�^*ƒ

�<�‰�[�6�€�d�

Ç�ó �_�^�€�d3z���û���b��)¼�c�¥�V�K�
3ë�_�ô í�^
Ç9×�c��)¼�†�O�ì�I�O

�•�\*ƒ�<�}�€�•���[�<�d�
�~#ã>& ��������>'�c���_�/�Ó�î�•�î�[�6�•�š�Ý�Æ�î�²�b�½#Ø�†�[�_

�ò�F�
���š�Ý�Æ�î�²�b�½#Ø�c�ö�•$×�_
Ç9×�[%Ú�S�‡�K�S�b�[�6�•���\3Ù�m�Z�8�•�� ��

�� �K�?�K�

Ç9×�_�|�~�û���@�½#Ø�M�•�G�\�c�
�•�¶�w���?�}3å���M�m�A�û���@�½#Ø�K�S�•

+��ö�v�6�~�
�¥�•)��í
²�/�b�q�ö�ì�_�t�K�•�É�Û�«�b�s8j�†�Z�<�•�?�v�K�€�^�8���G�b�|

�:�^"g�#�[�c�

Ç9×�†�Ý�G�M�m�A�[�c�^�8�\*ƒ�<�}�€�•��3ë�_�
3z���†���d�K�^�@�}��)¼

�†�¥�V�K�Z�A�S
ƒ,��û���@
Ç9×�b�s8j�†�±�A�C�s8j�†�w �E�•�•+��ö�v�6�•���ì�_
ƒ,��^�û

���@
Ç9×�b�s8j�†�±�A�C�w�E�
2(5 )Þ�~�@�M�ì$×�_�O�ì�M�•�b�[�6�€�d�

Ç9×�_�|�W�Z�½

#Ø�M�•�•+��ö�†�S�?�u�•���G�b�|�:�^"g�#�_�>�8�Z�c�
4#�Ø�^
Ç9×
4�¥�c�Ý�G�M�•�²0[�@

�6�•�� �r�S�
�p�`�û���_�P�M�•�M�ì$×�^2(5 )Þ�~�-�|�c�
�©�Ù�µ�¡�†)†�ô�M�•�S�u�_�G�\

�ì�I�€�•�T�•�:�� ��

�� �è�V�b�|�:�_�
�û���c�Q�b�“�ö�_�|�W�Z$��^�•�s8j�†!m�p%&���b�š�·�?�}�w�E�•�\*ƒ�<

�}�€�•�@�
0ò(ý�^�û���Ë�î�«�v�K�C�c#Ø���Ë�î�«�b�¹�î�±�†�Q�W�Z�
!m�p%&���b�s8j�†�(

�Ò�K�S1=�e�c�C���b%±�•7H�~�_�>�8�Z0b�\�S�}�^�8���r�S�
�S(��b#'"g �(�Ò�[3Ù�m�S�|�:

�_�
�M4Š�b�‡6ë�_�>�8�Z�c!m�p�Þ�î�º�\)��–�<%��[0b�S�û����)¼�c4��·�K�Z�8�•�|�:�_0b

�<�•�@�
!m�p�\�û���o�Í�†/²�M�¥)��¹�’�4�o�c6õ�€�ö�@�s�}�€�^�?�W�S���Q�b�S�u�
�û��

�v�K�C�c#Ø���Ë�î�«�b�Ã�¿�Ý�¹�î�±�[0ò(ý�_!m�p%&���@�û����)¼�_�Z�<�•�s8j�†0£5��(�Ò

�M�•�²0[�@�6�•�� ��

�� �•'��b�e8Ÿ�–1‘�c�W0°�b�\�>�~�[�6�•��'¨�M�_�
�P�»�Ý!m�p�Þ�î �º�@�û����)¼�_�P�K�Z�


�]�b�|�:�^�s8j�†�Z�<�•�b�?�†�
%·�‡�[�6�• �� �?�v�‹�?�}�
�š3Q$×6×�‡�b�‡6ë�[�6�• �� �º

�‹�r�[�_�(�E�Z�
0£5��(�Ò�_�|�~�Â�}�?�_�M�•��
Ç9×�@�M+á$×�_�8�ƒ�€�•�|�:�_�û�� ��)¼

�_�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�Z�<�•�^�}�d�
�^�‡�}�?�b�-�|�@�²0[�^�b�[�c�^�8�?�\*ƒ�<�S��'¨�§



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

17 
 

�_�
!m�p�Þ�î�º�b�s8j�@
ƒ,��^�û���\��)¼�@�O�ì�K�Z�8�S�û���b�]�U�}�_�|�~�I�C#'�€�•

�?�†�Â�}�?�_�M�•���v�K�

Ç9×�@
ƒ,��û���b��)¼�†�O�ì�I�O�Z�8�•�b�[�6�€�d�
�;'Ç$×�_

�G�b�|�:�^�û���†�§�Ï�î�º�M�•�b�c�G�\�ì�I�€�•�[�6�•�:���M�‰�

Ç9×�_�|�~�•�¶3å���M

�m�A�û���b��)¼�@�O�ì�K�Z�8�•�b�[�6�€�d�
�w���Ó�•�½�¬�Ò�_�ö�Y�A�È�í�@/œ�ƒ�€�Z�8�•

�\�8�•�[�A�•��'¨�U�_
Ç9×�b�s8j�@�û��0d�•�_�|�W�Z�]�b�|�:�_$��^�•�b�?�†�(�Ò�M�•��

#'"g�[�c�p�`�û���_!m�p�š�·�_ �|�•��)¼�O�ì�_�P�M�•�;'Ç$×�^�-�|�@/œ�ƒ�€�Z�8�•�@�
�Q

�v�Q�v�p�`�û���_
Ç%&���b�s8j�@�]�b�|�:�_/²�€�•�?�c�Â�}�?�[�c�^�8�� ��

��

��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

18 
 

'¨ �� 'v ��
›/œ%Ê'2�>�|�g�• ' � �b�)*(

�Y�E��

'¨ �� (� �� 
› /œ%Ê'2��

�C���b1=�e�[�c
Ç9×�_�|�•�û���l�b�s8j�†�¸�î�Ð�\�K�Z�(�Ò�†4
�u�Z�8�•���Q�G�[
›/œ

%Ê'2�\�K�Z�
�Ü�¡�>�M4{>& ��������>'��8��V���û���_�>�E�•3å���c� "á$×�? ���d�w�S4��í�¦��)E

�Ž�\�b6õ�€ �����\�x/Ä�G�ž>& ��������>'��!m�p�Þ�î�º�@�¥�•�û���b0¿
��ž2(�_�l�p�M� �Ý �� �û��

�Þ�Ë�Ý�b�Ã�¿�Ý�¹�î�±�†#Ý�8�S�(�Ò���†�g*ƒ�_�K�S�� ��

��

' ¨>/8o �� 8��V���û�� �_�>�E�•3å���c� "á$×�? �� �� �d�w�S4��í� ¦ � � �Ž)E�\�b

6õ�€��  
�� ���Ü�¡>& ��������>'�c8��V���û���_�>�E�•3å���@� "á$×�_/œ�ƒ�€�Z�8�•�b�?�_�X�8�Z�
(Ù ��

�S&k�b�û���Þ�Ë�Ý�¹�î�±�†#Ý�8��0É$×�_�è0É�K�S1=�e�[�6�•��8��V���p�`�û���b$Î/œ�M�•

�4�'�b�¨�C�c�M4Š�b�±�4�z�@�–�w�K�Z�8�•���r�S�
�±�4�z�@)�� *…�[�6�•�@8��V���p�`�û

���b�±���†�(�u�Z�8�•���G�b�|�:�^�û���[�c�
'¹8Œ�4�z�b�â�U�4�š"á�@9×�C�¥4Š�b�«�¸�î

�¡�Í�Ý�²�î�_�|�•�¥�å�º�ß�î�Ý�@�T7´�[�6�•�V�
8��P&à�_���b&ì�Ø�@�±�A�8�S�u�_�Ô�½�±

�Ü�å�¢�v7´�K�8���Q�b�S�u�
��)¼�@�O �ì�K�Z�8�•�_�v�?�?�ƒ�}�N�
�¥4Š�?�}�b0d�Š�Ü�E�@

�E�8�S�u�Ñ)F�K�Z�8�•�û���v�¨�8�\*ƒ�<�}�€�•���G�b�|�:�^�G�\�?�}�è�W�b�ì1��†0¿���K

�Z�8�•�� ��

�±�4�z)�� *…�b�8�•8��V���p�`�û���[�c�
�¥4Š�?�}�b�Ô�½�±�Ü�å�¢�x�¥�å�º�ß�î�Ý�@�µ

+��K�_�C�C�^�•�S�u�
3å��>&�½#Ø�
�ë��'¼>'�@�û���b��)¼�\�c6õ�€�^�C�ô�r�•��>&�ì1� ��>'

�±�4�z)�� *…�b�8�•8��V���p�`�û���[�c�
�ë���^�]�@�a�^�8�S�u�_
²�/�b3å��&�"á�c�`�I

�8���M�‰�[�
�½#Ø&�"á�c9×�C�^�•��>&�ì1� ��>'�±�4�z)�� *…�b�8�•8��V���p�`�û���[�c�


�¥4Š�?�}�b�Ô�½�±�Ü�å�¢�x�¥�å�º�ß�î�Ý�@�µ+��K�_�C�C�^�•�S �u�
&k6×�º�æ�@�û���b��)¼

�\�c6õ�€�^�C�ô�r�•��>&�ì1� ��>'&k6×�º�æ�b�S�u�b�Ç�¦�@�a�^�88��V���p�`�û���[�c�
�Ã

�Ç�›�î�Ð�å�«�@,��8�û���[�6�W�Z�v�
&k6×�º�æ&�"á�@�*�C�
�ë���^�]�b3å��&�"á�@9×�C�^

�•��>&�ì1� ��>' ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

19 
 

�� �è�V �� �X�b�ì1��†�
�Ü�¡>& ��������>'�c�¥�•�b8��V���û���_�€�•�Ã�¿�Ý�¹�î�±�­�µ�º>&�§�å

�É�Ý�X ������������ &k>'�†�8�B�M�•�G�\�[�(�Ò�K�Z�8�•��'¨�M�_�
�p�`�û���†�p�°�\�M�•8��V��

�û���_�>�8�Z�c�
�½#Ø�x�û���^�]�@�û���b�Ã�Ç�›�î�Ð�å�«�†�o�Î�I�O�•�g�[�ô���I�€�Z�8

�•�G�\�
�¥4Š�?�}�b�Ô�½�±�Ü�å�¢�x�¥�å�º�ß�î�Ý�@
>�A�_�C�8�±�4�z )�� *…�b�û���[�v�


2A�b�*�8�û���@3å���K�
9×�8�v�b�c�Ñ)F�M�•
4�¥�@�6�•���G�€�c�
�ì1� �� �\�Z�œ$×�[�c�^

�8��'¨�§�_�
�±�4�z)�� *…�b�Ñ�~�c4
���b�g�Â�_�s8j�K�
�ë���^�]�b&�"á�@�*�C�
�½#Ø&�

"á�@9×�C�^�•���¶�Ç2(#Ø�b�¨�C�†+¬&k�4�[�–�w�K�
�û���b�É
°5 �†�¶�Ç�–0É�M�•�G�\�@�¨

�8�±�4�z)�� *…�_�\�W�Z�
�•+��^7H�~�ë���c4J�E�S�8�\�8�:�–�å�­�å�¸�•�È�@
>�8�Z�8�•

�b�[�c�^�8�?���ì1� �� �\�Z�œ$×�[�6�•��'¨�U�_�
8��V���û���_�>�8�Z�v&k6×�º�æ�c>/�‡�S

�b��)¼�\2��b�w�–�^%&6õ�†�â�U�
�V���û���\� �]�_��)¼�_�¤�Â$×�_&k6×�º�æ�†/œ�W�Z�8�•��

�ì1� �� �\�Z�œ $×�[�c�^�8��'¨�D�_�
&k6×�b�‹)E*…�Ã/õ�@0b�X�?�~�_�C�8�|�:�^�`0d�•�b�û

���[�c�
��)¼�_6õ�ƒ�}�N�ë���^�]�b3å���b�•+��ö�@9×�8���Y+¬!›�\�r�[�c�8�?�^�8�@�
+¬

!›�È�í&ì�Ø�c�E�r�W�Z�8�•���G�b�G�\�?�}�w�–�[�c�^�8�@�
�ì1� �� �\�Z�œ$×�[�6�•�� ��

�è�V�b�(�Ò�?�}�Ü�¡>& ��������>'�c���b�|�:�_0Ž5��†�K�Z�8�•���p�`�û���b3å���c+¬!›�^�È

�í�@�B�~'g�W�Z�8�•���û���b�d�w�S4��c�
3å���b&�"á�x �g�Â �_�s8j�K�
)�� *…�\�±�4�z�@

� �L�û���b���œ�

9�?�[�v��)¼�@�G�Ÿ�M�•0b3¸�s�@�6�€�d�
+¬�z$×�^�ë���†4J�E�•�–�å�­

�å�¸�•�È�@�Ñ�~�M�•���r�S�
��)¼�O�ì�_���8�
&k6×�º�æ&�"á�c9×�r�•���‹)E*…7´�\*ƒ�<�}

�€�•�û���[�c�
&k6×�º�æ&�"á�c�*�C�
�ë���^�]�b�•+��ö�@9×�8��� �ì�_�
�Ñ)F�û���\�G�€

�}�b�û���\�b+¬�k2(�•�š"á�b�j$��c�`�I�8���G�€�_�|�~�
�Ñ)F�M�m�A�û���\3å���M�m�A�û

���b�ç�9�@�Â&��_/œ�ƒ�€�Z�8�^�8�G�\�@&g�I�€�Z�8�•���X�r�~�
+¬!›�^�È�í�b&ì�Ø�c�E�8

�G�\�†/²�M�\�z�G�K�Z�8�•�� ��

��

'¨ �� 8o�� !m�p�Þ�î�º�@�¥�•�û�� �b0¿
��ž2(�_�l �p�M� �Ý �� �û�� �Þ�Ë�Ý�b

�Ã�¿�Ý�¹�î �±�†#Ý�8�S�(�Ò ��

�� �x/Ä>&��������>'�c!m�p�Þ�î�º�@�¥�•�û���b0¿
��ž2(�_�l�p�M� �Ý�_�X�8�Z�¥�•�b�û���Þ�Ë

�Ý�b�Ã�¿�Ý�¹�î�±�†#Ý�8�Z�(�Ò�K�S1=�e�[�6�•���G�G�[�8�:�û���Þ�Ë�Ý�\�c�
2(�•5 �@ ��


h
Ç�è�V�b �û�� �†�P1ß�\�K�Z�8�•���x/Ä>& ��������>'�c!m�p�Þ�î�º�@0¿
��ž2(�_�l�p�M�Ý�î�º

�@3z
°�
3z���b�§�X�b�Ý�î�º�@�6�•�G�\�
!m�p�Þ�î�º�@0¿
��ž2(�_�l�p�M� �Ý�\�K�Z�Ð�î

�¡�”�µ�É�@�*�8�û���o�]�±�A�C�^�•�G�\�
2(5 �D(Ù�_%$8��K�Z�8�•�?�°�?�[� �Ý�@$��^�•

�G�\�†�z�G�K�S�V�[�x/Ä>& ��������>'�c�è�W�b>1�X�b �ì1� �†�S�Z�S�� ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

20 
 

'¨�M�_ �
3z���š"á�@9×�8�û���o�]�
+¬�\3û2��o�Í�b�V�¼�_�P�K�Z0¿
��ž2(�†�ö�a�I�O�•��

�r�S�
3z
°�š"á�@9×�8�û���o�]�
+¬�\3û2��o�Í�b�_���_�P�K�Z0¿
��ž2(�†�Q�•�I�O�• >&�ì

1� ��>' �� '¨�§�_�
 �w���-4Ä�Š�@�E�8�û���o�]�
!m�p�Þ�î�º�@0¿
��ž2(�_�l�p�M� �Ý�c�±�A

�C�^�• >&�ì1� ��>' �� '¨�U�_�
�û��0d�•�@�`�I�8�û���o�]�
!m�p�Þ�î�º�@0¿
��ž2(�_�l�p�M

� �Ý�c�±�A�C�^�•>& �ì1� ��>' �� �è�V>1�X�b �ì1� �†�
�x/Ä>& ��������>'�c�¥�•�b�û���Þ�Ë�Ý�b�Ã

�¿�Ý�¹�î�±�†�8�B�M�•�G�\�[�(�Ò�K�Z�8�•�� �Q#Ý�¹�î�±�c �������� �º�?�} �������� �º�b�2�Ç�û��

)+0£�º���91*���>�|�g�û���q�· �ö�•1*���[�6�•�� ��

�� �(�Ò)��Ý �c�è�W�b�\�>�~�[�6�•��'¨�M�_�
 3z���š"á�@9×�8�û���[�c
Ç9×�_�P�K�Z0¿
��ž

2(�c�w�–�_�ö�a�K�Z�>�~�

Ç�ó�_�P�K�Z0¿
��ž2(�c�w�–�_�Q�•�K�Z�8�•�S�u�
�ì1�>/�\�Z

�œ$×�[�6�•���M�‰�
3z
°�š"á�@9×�8�û���[�c�

Ç9×�_�P�K�Z0¿
��ž2(�c�w�–�_�Q�•�K�Z�>

�~�ì1�>/�\�Z�œ$×�[�6�•���r�S
Ç�ó�_�P�K�Z0¿
��ž2(�c�ö�a�K�Z�8�•�@�w�–�^)��Ý�[�c�^

�8�� ��

'¨�§�_ �
 �w���-4Ä�Š�@�E�C3z���š"á�@9×�8�û���[�c�

Ç9×�_�P�K�Z0¿
��ž2(�c�w�–�_�ö

�a�K�Z�>�~�

Ç�ó�_�P�K�Z0¿
��ž2(�c�w�–�_�Q�•�K�Z�8�•�S�u�ì1�>0�\�Z�œ$×�[�6�•���w

���-4Ä�Š�@�E�C3z
°�š"á�@9×�8�û���[�c
Ç9×�_�P�K�Z0¿
��ž2(�@�w�–�_�Q�•�K�Z�8�•�S�u�


�G�b)��Ý�v�ì1�>0�\�Z�œ$×�[�6�•���M�‰�

Ç�ó�_�P�K�Z0¿
��ž2(�c�ö�a�K�Z�8�•�@�
)+0£

$×�_�w�–�[�c�^�8�S�u�
�ì1�>0�\�Z�œ$×�[�6�•�\�c�8�<�^�8�� ��

'¨�U�_2(5 �D(Ù�_%$8��K�Z�8�Z3z���š"á�@9×�8�û���[�c�

Ç9×�_�P�K�Z0¿
��ž2(�b�ö�a

�b� �Ý�@�±�A�C�^�W�Z�8�•���r�S�

Ç�ó�_�P�K�Z�c0¿
��ž2(�b�Q�•�b�  �Ý�@�±�A�C�^�W�Z

�8�•�S�u�
�ì1�>1�\�Z�œ$×�[�6�•��3z
°�š"á�@9×�8�û���_�>�8�Z
Ç9×�_�P�K�Z�ì1�>1�\�Z

�œ$×�^)��Ý�c&g�I�€�Z�8�^�8��
Ç�ó�_�P�K�Z�c0¿
��ž2(�@�Q�•�K�Z�8�•�@�
�w�–�[�c�^�8�� ��

�è�V�b�(�Ò�?�}�x/Ä>& ��������>'�c���b�|�:�_0Ž5��†�K�Z�8�•��
Ç9×�c3z���š"á�@9×�8�û��

�o�]�
0¿
��ž2(�†�ö�a�I�O�
3z
°�š"á�@9×�8�û���o�]0¿
��ž2(�†�Q�•�I�O�•���r�S�Q�b� 

�Ý�c�
�w���-4Ä�Š�@�E�C2(5 �D(Ù�_%$8��K�Z�8�•�û���[�v�±�A�8�G�\�@4Š�($×�[�c�6�•�@

&g�I�€�Z�8�•���r�S�

Ç9×�c0¿
��ž2(�b�Q�ö�b�N�I�\�K�Z3z
°�š"á�\3z���š"á�b�±�A�I�@

�±�A�C6õ�€ �K�Z�8�•�G�\�@&g�I�€�S�� ��

��

'¨ �� (� �� �• ' � �b�)*(�Y�E ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

21 
 

�Ü�¡>& ��������>' �[�c�
�p�`�û���b3å���c�+�a� "á$×�[�6�•�\�8�:)��Ý�T�W�S���K�?�K�Ü�¡

>&��������>'�b�ì1��c�±�4�z)�� *…�@�8�S���œ�b�ì1��@�o�\�‡�]�[�6�~�
���Ý�S�K�Z�Q�b�Ú�b

0[�I�@�6�•���œ�_�v� "á$×�^3å���@/œ�ƒ�€�Z�8�•�b�?���_�X�8�Z$2�e�†�â�W�S���Q�b0[�I

�b �� �X�\�K�Z!m�p�@�6�•�\*ƒ�<�S�� �•'��c3å���_�X�8�Z�c�Â&g$×�_�(�Ò�K�Z�8�^�8�v�b�b�


3å���_�X�^�@�•��)¼�O�ì�_�X�8�Z�(�Ò�K�Z�8�•���r�S�

Ç9×�_�|�~�

ƒ,��r�S�c8�
ƒ�^�û

���b�]�U�}�@�±�A�C�s8j�†�w�E�•�?�†�(�Ò�K�S!l�[�
!m�p�š�·�@� "á$×�^3å���†�•�K�Z�8

�•�?�]�:�?�†6ë�K$×�_&g�K�Z�8�•�\0•�<�|�:�� ��

�x/Ä>&��������>'�[�c�
�¥�•�b�û���b�¹�î�±�†#Ý�8�Z�Ã�¿�Ý�¹�î�±�(�Ò�†/œ�W�Z�8�•���Q�G

�[�c
Ç9×�@3z���û���\3z
°�û���g�‰�_�P�K�
0¿
��ž2(�Q�ö�_�s8j�†�Z�<�Z�8�•�G�\�@&g�I

�€�Z�8�•���K�?�K�
�•'��@�(�Ò�†/œ�W�Z�8�•�û���o�Í�_�P�M�•�(�Ò�c/œ�ƒ�€�Z�8�^�8���r

�S�
�û���9�b�¹�î �±�[�c�^�8�v�b�b�
�•'��[�c�x/Ä>& ��������>'�^�]�b
›/œ%Ê'2�[�(�Ò�I�€�Z

�8 �^�8�û����)¼�_�P�M�•�(�Ò�†�±�û���T�E�[�^�C�
�p�`�û���b �¹�î�±�†#Ý�8�Z /œ�W�Z�8�•�� ��

��  



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

22 
 

'¨ �� 'v �� � �0É �(�Ò ��

'¨ �� (� �� !m�p�b�š�· �c�û�� �b��)¼�_�Ð�–�¼

�«�b�s8j�†�Z�<�Z�8�•�? ��
'¨ �� 8o�� �ì1� ��

'¨�M�b�(�Ò�\�K�Z!m�p�@�š�·�M�•�G�\�_�|�W�Z�
�±�û���b��)¼�_�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�Z�<

�Z�8�•�b�?�†�è0É�M�•���ì�_
Ç9×�@�û���b��)¼�_�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�Z�<�Z�8�•�b�[�6�€�d�


�P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�b�€�X�@�É�Û�«�_�^�W�Z�8�•�c�N�[�6�•�� ��

��

'¨ �� 8o�� �Q#Ý�K�S�¹�î �±�b1��Â ��

�� �Ò�G�(�Ò�_#Ý�8�S�¹�î�±�c�
�4�'�
&k�¥�• )� �í�‚*º�¹�ª�±�Ý�Ó�¹�•�”�@�f�j�M�•�œ�å�Û

�–�å�¹�î�±�Ë�î�«�b���¥)� ���1�(�(�'�6���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���4�8�(�6�7���?�}�v�“�K�S��
½�/$×�_�c�
�V���û

���_�>�E�•0�4����b �5�2�$�
 +¬�k2(�•�š"á�
2(#Ø�œ0£�
 �v�·2(#Ø�œ0£�
 �Ž�V9×�
 �•�¥�í 3z��

�Ž�V9×�œ0£�b�D���‡�9�b�¹�î�± �†�<#Ý�K�S���r�S�
�¥�•5Ÿ/œ �+�3�_�V3U�I�€�Z�8�•�P�»�Ý!m

�p�Þ�î�º�b�¹�î�±�†�<#Ý�K �
�D���‡�b�v�Ž�b�Í�†�¹�’�K�S�v�b�†�<#Ý�K�S �� ��

��

'¨ �� 8o�� �5�2�$�†#Ý�8�S�Ã�¿�Ý�¹�î �±�(�Ò ��

�Õ�N���' ��

�� �(�Ò�M�•�'�c�è�W�b3û�~�[�6�•�� ��

!"# ! !!!! ! ! ! + 𝛼!対ドル為替レート! + 𝛼! ! ! !! ! ! ! + 𝜀!,!��   !! !��

�L�c�û���†/²�K�
 �W�c �������� �º'¨ �� �D���‡�?�} �������� �º'¨ �� �D���‡�†/²�M�� �V� �����������������\�M

�•�� 𝜀! ,!�c�† =�G0d�(�x�_�‘�:1��j8o�[�6�•�� 𝜇! �c�û���H�\�b�[��� �Ý�†/²�M���N���_�c�[

��� �Ý�Ô�¹�Ý�†�<#Ý�K�
�û���H�\�b�[�w�b� �Ý�†�¥�å�º�ß�î�Ý�K�S���Á�˜�«�Ð�å�è���†/œ

�W�S)��Ý�
�[��� �Ý�\1��j8o�b6ë�b%&6õ�@�w�–�_�®�ß�\$��^�•�S�u�
�[��� �Ý�Ô�¹�Ý�†�<

#Ý�K�Z�N���†/œ�W�S��/Õ1��Â�š�X�\�K�Z�G#Ý�K�S !"# ! ,!!!�c)r2(#Ø� ���<%�"á�[�6�~�
�û

����)¼�b�æ#.�š�X�\�K�Z�<#Ý�K�Z�8�•���¥�å�º�ß�î�Ý�š�X 𝑋!,! �_�c�
 �W�‡�ì!l�b �5�2�$�
+¬�k

2(�•�š"á�
+¬!›�P�X�š�n�‹�b2(#Ø�œ0£�
�v�·2(#Ø�š"á�@�µ�r�€�•�� ��



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

23 
 

�Õ'¢�•�²�ó�b1��Â ��

!m�p�Þ�î�º�@
Ç9×�_�^�•�G�\�_�|�~�û���b �5�2�$�@�*�W�M�•�b�[�6�€�d�
 ! !�@�É�Û�«�\�^

�~�
)+0£$×�_�w�–�\�^�•�c�N�[�6�•��3ë�_ �5�2�$�_�P�K�Z
Ç9×�_�|�•�Ð�–�¼�«�b�s8j�@�^�E

�€�d�
 ! ! �c)+0£$×�_�w�–�_�®�ß�\$��^�}�^�8�S�u�
!m�p�b�š�·�@�û���b �5�2�$�_�Ð�–�¼�«�b

�s8j�†�Z�<�Z�8�•�\�c�Â0•�[�A�^�8 �� ��

�Õ�ö�•)+0£5� ��

�W/² �������� �ö�•)+0£5� ��

��

�›�š�X�b�ö�•)+0£5��c �W/² ������ �b3û�~�[�6�•���›�š�X�b�q�±�Í�
�q�`�Í�b�Í�†0b�•�\�


�±�A�C�¥�€�S�Í�c0{�9�I�€�^�8�S�u�
�G�G�[�c�¥�€�Í�b�e8Ÿ�c"I�_5�0[�[�c�^�8�\�î�ƒ�€ ��

�•���r�S �W/² ������ �b�›�š�X�c�è7F�b�(�Ò�[�v� �L�v�b�†#Ý�8�•�� ��

�Õ�(�Ò)��Ý ��

�W/² �������� !m�p�Þ�î�º�@ �5�2�$�_�Z�<�•�s8j ��

��

�W/² ������ �c�N���' �>���@�b�N��)��Ý�[�6�•���P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�b�€�X�c �� �?�v�?�} �� �?�v�r

�[�c�É�Û�«�b�Í�†&g�K�Z�8�•�@�
 �� �?�v�?�} ���� �?�v�c�Ð�–�¼�«�b�Í�†&g�K�Z�>�~�
�]�€�v

�7�B�S �J �B�C�M �F �0�C�T �.�F�B�O �4�U �E�� �� �%�F�W���.�J �O �.�B�Y
�3�0�" ���������� ���� ������ ���� ������ � � � �� � � �� �� � ���� ������
�5�P�C�J �O�T �� �� �2 ���������� ���� ������ ���� ������ ���� ������ ������ ������
� 0 �Å �ç � • �8 �è � ” �Ä ���������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������� ������
�× �~ �¿ �Š 
z �p ���������� ������ ������ ������ ������ � � � �� �� � � �� �� � ������ ������
�¿ � ˆ �ù � - �¢ �× 
µ �0 
 : �£ ���������� ������ ������ ���� ������ ���� ������ ������ ������
� v � ˆ �¿ � ˆ 
 z �p ���������� ���� ������ ���� ������ ���� ������ ���� ������

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�5 �2�$>& �� �? �v>'�5�2�$>& �� �? �v>'�5�2�$>& �� �? �v>'�5�2�$>& �� � � �? �v>'

�P �» �Ý !m �p �Þ � î � º � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

�5 �2�$ � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

+¬ � k2 ( � • � š "á � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

2 (#Ø �œ0£>&+¬ ! › �P �X> '� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� v � · 2 (#Ø �š "á � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � �
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

0 {  � � Í �X � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
� û � � �X � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
� ô � � � € �X � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�4�U�B�O�E�B�S�E���F�S�S�P�S�T���J�O���Q�B�S�F�O�U�I�F�T�F�T

�����T�J�H�O�J�G�J�D�B�O�U���B�U�������������������T�J�H�O�J�G�J�D�B�O�U���B�U�������������������T�J�H�O�J�G�J�D�B�O�U���B�U������



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

24 
 

�����È =�[)+0£ $×�_�w�–�_�®�ß�\$��^�•���G�b)��Ý�c�
%·�‡�b���œ�_�>�8�Z 
Ç�ó�‰�¥�b!m�p

�b�š�·�c�û���b �5�2�$�_�P�K�Z�É�Û�«�b�s8j�†�Z�<�•�@�
6×�‡�_�^�•�\�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�Z

�<�•�G�\�†&g�K�Z�8�•�� ��

��

�W/² �������� !m�p�Þ�î�º�@ �5�2�$�_�Z�<�•�s8j>&�Ž�V9×�_�(�u�•3z���@�±�A�8�û���b�s>' ��

��

�W/² ������ �c!m�p�b�š�·�@�û���b �5�2�$�_�Z�<�•�s8j�†�
�û���b�Ž�V9×�_�(�u�•3z���b�Ž�V

�b�m�œ�@�p�¸�Í>& ������>'�è�V�b�û���_7H���K�Z�(�Ò�K�S�v�b�[�6�•��
Ç�ó�‰�¥�b!m�p�Þ�î�º

�š�·�c3z���†�¨�C/œ�W�Z�8�•�û���_�P�K�Z�I�C�s8j�† �Z�<�•�G�\�?�}�
3z���†�¨�C/œ�W�Z

�8�•�û���_) �W�Z�(�Ò�†/œ�W�S�� �W/² ������ �v �� �?�v�r�[�c�P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�b�€�X�c�É�Û

�«�_�^�W�Z�8�•�@ �� �?�v�è7F�c�Ð�–�¼�«�b�Í�\�^�W�Z�8�•���G�b)��Ý�c
²�/�†�(�Ò�K�S�v

�b�\� �]�b)��Ý�†&g�K�Z�8�•�� ��

��

'¨ �� 8o�� �5�2�$�\�P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�_�|�•�º� j8o�†#Ý�8�S�Ã�¿�Ý�¹�î �±�(

�Ò��

�Õ�N���' ��

�(�Ò�M�•�'�c�è�W�b3û�~�[�6�•�� ��

!"# ! !! ! ! ! 𝛽! >) ! !対ドル為替レート! + 𝛽!対ドル為替レート!
×𝑅𝑂𝐴!!! ! 𝛽３! ! ! ! ４��

+𝜇! + 𝜀!,!	
 !2!��

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�5 �2�$>& �� �? �v>'�5�2�$>& �� �? �v>'�5�2�$>& �� �? �v>'�5�2�$>& �� � � �? �v>'

�P �» �Ý !m �p �Þ � î � º � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

�5 �2�$ � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

+¬ � k2 ( � • � š "á � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

2 (#Ø �œ0£>&+¬ ! › �P �X> '� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� v � · 2 (#Ø �š "á � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � �
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

0 {  � � Í �X � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
� û � � �X � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
� ô � � � € �X � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�4�U�B�O�E�B�S�E���F�S�S�P�S�T���J�O���Q�B�S�F�O�U�I�F�T�F�T

�����T�J�H�O�J�G�J�D�B�O�U���B�U�������������������T�J�H�O�J�G�J�D�B�O�U���B�U�������������������T�J�H�O�J�G�J�D�B�O�U���B�U������



ISFJ2015 �q)
1=�e  
 

25 
 

�L�c�û���†/²�K�
 �W�c �������� �º'¨ �� �D���‡�?�} �������� �º'¨ �� �D���‡�†/²�M�� �V� �����������������\�M

�•�� 𝜀! !! �c�† =�G0d�(�x�_�‘�:1��j8o�[�6�•�� ! ! �c�û���H�\�b�[��� �Ý�†/²�M���N���_�c�[

��� �Ý�Ô�¹�Ý�†�<#Ý�K�
�û���H�\�b�[�w�b� �Ý�†�¥�å�º�ß�î�Ý�K�S���Á�˜�«�Ð�å�è���†/œ

�W�S)��Ý�
�[��� �Ý�\1��j8o�b 6ë�b%&6õ�@�w�–�_�®�ß�\$��^�•�S�u�
�[��� �Ý�Ô�¹�Ý�†�<

#Ý�K�Z�N���†/œ�W�S��/Õ1��Â�š�X�\�K�Z�G#Ý�K�S 𝑅𝑂𝐴! !! ! ! �c)r2(#Ø� ���<%�"á�[�6�~�
�û

����)¼�b�æ#.�š�X�\�K�Z�<#Ý�K�Z�8�•���¥�å�º�ß�î�Ý�š�X 𝑋! !!�_�c�
 �W�‡�ì!l�b �5�2�$�
+¬�k

2(�•�š"á�
+¬!›�P�X�š�n�‹�b2(#Ø�œ0£�
�v�·2(#Ø�š"á�@�µ�r�€�•�� ��

�Õ'¢�•�²�ó�b1��Â ��

�>���@�'�\�b4*�8�c�P�»�Ý!m�p�¹�î�º�\ �5�2�$�b�º�j8o�@�(�Ò�'�_3ã�•�I�€�Z�8�•!l�[�6�•��

�ì�_!m�p�Þ�î�º�b�š�·�@
²�û���_� �]�b� �Ý�†�Z�<�•�b�[�6�€�d�
�º�j8o�b�€�X ! ! �c�w�–

�_�®�ß�\$��^�}�^�8 ���K�?�K�
!m�p�Þ�î�º�b�š�·�c��)¼�b�O�8�û���b�s�_�s8j�†�Z�<�•�•

+��ö�@�6�•����)¼�b�O�8�û���@
Ç9×�b�Ð�–�¼�«�b�s8j�†�|�~�±�A�C�w�E�•�b�[�6�€�d�
�º

�j8o�b�€�X ! ! �c�Ð�–�¼�«�\�^�•�c�N�[�6�•���M�‰�
��)¼�@,��8�û���c�•�¥�l�b3z���†3û�L

�Z�
� ���<%��@�¥�V�K�Z�8�S�•+��ö�@�6�•���G�b�|�:�^���œ�
!m�p�b�s8j�c��)¼�@,��?�W

�S�û���_�|�~�I�C/²�€�•���Q�b���œ�
�º�j8o�b�€�X 𝛽! �c�É�Û�«�_�^�•�c�N�[�6�•�� ��

�Õ�(�Ò)��Ý ��

�W/² �������� !m�p�Þ�î�º�@ �5�2�$�_�Z�<�•�s8j ��

��

�W/² ������ �c�N���' �>���@�b�(�Ò)��Ý�[�6�•���P�»�Ý!m�p�Þ�î�º�b�€�X�c �� �?�v�‹�
 �� �?�v�‹
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 ���� �?�v�‹�b �5�2�$�_�P�K�Z�w�–�_�Ð�–�¼�«�[�6�•��

(9) (10) (11) (12)

ROA（3か月） ROA（6か月） ROA（9か月） ROA（12か月）

対ドル為替レート 0.00029*** 0.00022*** -0.00021*** -0.00036***
(0.00003) (0.00004) (0.00004) (0.00003)

対ドル為替レート×ROA -0.00324*** 0.00119* 0.00100 0.01395***
(0.00065) (0.00070) (0.00075) (0.00076)

ROA 0.55856*** 0.09496 -0.12070 -1.16883***
(0.06661) (0.07254) (0.07836) (0.07920)

自己資本比率 -0.00040*** -0.00042*** -0.00057*** -0.00059***
(0.00003) (0.00003) (0.00003) (0.00003)

資産合計（自然対数） -0.00937*** -0.01942*** -0.01817*** -0.01615***
(0.00128) (0.00137) (0.00147) (0.00148)

流動資産比率 0.04230*** 0.01183*** 0.03545*** 0.00382

(0.00361) (0.00381) (0.00407) (0.00407)

観測値数 16,635 15,480 14,312 13,161

企業数 1,128 1,128 1,112 940

決定係数 0.16 0.15 0.15 0.23

Standard	
 errors	
 in	
 parentheses
*	
 significant	
 at	
 10%;	
 **	
 significant	
 at	
 5%;	
 ***	
 significant	
 at	
 1%
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