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問１ 

 各種経済指標等に関する以下の設問Ａ～Ｄについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選んでく

ださい。 

 

（問題１） 
 

（設問Ａ）ＧＤＰ（国内総生産）およびＧＮＩ（国民総所得）等に関する次の記述の空欄（ア）～（エ）

にあてはまる語句の組み合わせとして、最も適切なものはどれか。 

 

ＧＤＰは、国内で生産された財・サービスなどの総額であり、日本企業が海外で生み出した財やサ

ービスはＧＤＰに（ ア ）。ＧＮＩは、ある国に居住している経済主体（個人や企業など）が受

け取る所得の総額であり、日本企業の海外支店が受け取る所得はＧＮＩに（ イ ）。 

ＧＤＰギャップは、潜在ＧＤＰと実際のＧＤＰのギャップのことで、実際のＧＤＰが潜在ＧＤＰを

（ ウ ）ときのギャップをデフレギャップと呼び、実際のＧＤＰが潜在ＧＤＰを（ エ ）とき

のギャップをインフレギャップと呼ぶ。 

 

１．（ア）含まれる  （イ）含まれる  （ウ）上回る （エ）下回る 

２．（ア）含まれる  （イ）含まれない （ウ）下回る （エ）上回る 

３．（ア）含まれない （イ）含まれない （ウ）上回る （エ）下回る 

４．（ア）含まれない （イ）含まれる  （ウ）下回る （エ）上回る 

 

（問題２） 
 

（設問Ｂ）景気動向指数や景気ウォッチャー調査に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．景気動向指数にはＣＩとＤＩがあるが、景気転換点の判定にはヒストリカルＤＩが用いられ

ている。 

２．景気動向指数のＣＩとＤＩは共通の指標を採用しており、採用系列数は先行指数１１、一致

指数１０、遅行指数９の３０系列である。 

３．景気ウォッチャー調査は、地域ごとの景気動向を的確かつ迅速に把握し、景気動向判断の基

礎資料とすることを目的としている。 

４．景気ウォッチャー調査の調査結果は、内閣府の月例経済報告のほか、ＧＤＰ（国内総生産）

の最終消費を判断する際にも活用されている。 
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（問題３） 
 

（設問Ｃ）日本銀行の全国企業短期経済観測調査（日銀短観）に関する次の記述のうち、最も不適切な

ものはどれか。 

 

１．企業活動全般を的確に把握する観点から、企業の経営環境に対する見方を問う判断項目に加

えて、売上高や設備投資額、新卒採用者数等の定量的な計数項目（年度計数）を併せて調査

している。 

２．調査対象企業は、資本金を基準に、大企業、中堅企業、中小企業に分かれており、資本金

１０億円以上を大企業、資本金１億円以上１０億円未満を中堅企業、資本金２,０００万円

以上１億円未満を中小企業として区分している。 

３．調査対象企業は、原則として５年に１度見直すこととしている。 

４．業況判断ＤＩは、現在の業況に加えて３ヵ月後の業況予測についても調査しており、将来予

測にも利用することができる。 

 

（問題４） 
 

（設問Ｄ）わが国のマネーストック統計に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

１．マネーストック統計は、景気、物価の動向やその先行きを判断するための一つの指標として、

日本銀行が四半期ごとに作成・公表している。 

２．マネーストック統計のうち「Ｍ３の前年同月比」は、景気動向指数の先行系列に採用されて

いる。 

３．マネーストックは、日本銀行を含む金融部門から経済全体に供給される通貨量のことである

ため、日銀当座預金が含まれないが、マネタリーベースは、日本銀行が金融部門を含めた経

済全体に供給する通貨量のことであるため、日銀当座預金が含まれる。 

４．マネーストック統計のうち、Ｍ２には、ゆうちょ銀行等の預金なども対象になっており、

Ｍ２に、ＣＤを加えたものがＭ３である。 
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問２ 

 資産運用のアドバイスを行う際には、経済や金融市場の動向などに留意する必要があります。以下の

設問Ａ～Ｄについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選んでください。 

 

（問題５） 
 

（設問Ａ）わが国の２０２６年度当初予算および財政状況等に関する次の記述のうち、最も不適切なも

のはどれか。 

 

１．わが国の財政は歳出が税収を上回る状況が続いており、その差の多くは建設公債・特例公債

によって賄われている。 

２．一般歳出のうち最大のものは社会保障関係費であり、税収のうち最大のものは所得税である。 

３．一般歳出のうち防衛関係費、公共事業関係費、文教及び科学振興費の中で最も金額の多いも

のは、防衛関係費である。 

４．普通国債の２０２６年度末時点の残高は１,１００兆円を超える見込みであり、金利上昇に

伴い利払費が大きく増加する可能性がある。 

 

（問題６） 
 

（設問Ｂ）２０２５年７月に内閣府が公表した「令和７年度 年次経済財政報告」の記載内容に関する

次の記述の空欄（ア）～（エ）にあてはまる語句の組み合わせとして、最も適切なものはど

れか。 

 

賃上げの効果や（ ア ）所得の増加もあって、マクロの家計可処分所得において改善の動きが続

き、家計の金融資産残高も拡大傾向が続く中にあっても、ＧＤＰの過半を占める（ イ ）の回復

は、これらに比して緩やかなものにとどまっている。所得等に比して（ イ ）の回復が力強さを

欠く背景には、様々な要因が複合的に影響している。第一には、家計が賃金上昇を持続的なものと

受け止めるに至っておらず、恒常所得の増加期待に乏しいことである。第二は、物価（ ウ ）が

続くという予想が、消費者マインドを低下させ、現実の消費を抑制させていることである。第三に、

老後の生活をはじめとする将来への不安が、貯蓄率を（ エ ）、消費を抑制させていることである。 

 

１．（ア）給与 （イ）民間企業設備投資 （ウ）上昇 （エ）引き下げ 

２．（ア）給与 （イ）個人消費     （ウ）低下 （エ）引き下げ 

３．（ア）財産 （イ）民間企業設備投資 （ウ）低下 （エ）引き上げ 

４．（ア）財産 （イ）個人消費     （ウ）上昇 （エ）引き上げ 
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（問題７） 
 

（設問Ｃ）以下の文章は、内閣府が２０２５年８月に公表した「世界経済の潮流（２０２５年Ⅰ）」の

抜粋（一部加筆修正）である。文章の空欄（ア）～（エ）にあてはまる語句の組み合わせと

して、正しいものはどれか。 

 

第二次トランプ政権は関税措置以外にも、不法移民対策や大型減税、国内投資の促進、エネルギー

政策の転換等の様々な政策を進めている。米国は世界のＧＤＰの（ ア ）を占めており、米国経

済の動向は世界経済に大きな影響をもたらし得るところ、こうした政策が米国の景気を押し上げ、

または押し下げる場合、世界経済にも大きな影響を与える。また、米国や英国における高い金利水

準の継続は、両国のインフレ圧力の根強さや（ イ ）の持続可能性への懸念を背景にしているも

のの、同時に家計の住宅ローンの利払い負担や企業の資金調達コストの高止まりをもたらすことか

ら、（ ウ ）が抑制され、景気を下押しするリスクがあることには留意する必要がある。米国の

通商政策の動向を受けて、特に「相互関税」や対中関税率の引上げが相次いで発表された２０２５

年４月にかけて世界の株価、金利、為替、（ エ ）の変動が高まったが、その後はこうした金融

資本市場の変動が更に高まっている状況とはいえないものの、引き続き、米国の通商政策等を受け

た金融資本市場の変動の影響に留意する必要がある。 

 

１．（ア）約４分の１ （イ）財政   （ウ）固定資産投資 （エ）国際商品価格 

２．（ア）約４分の１ （イ）金融政策 （ウ）消費支出   （エ）不動産価格 

３．（ア）約３分の１ （イ）財政   （ウ）消費支出   （エ）国際商品価格 

４．（ア）約３分の１ （イ）金融政策 （ウ）固定資産投資 （エ）不動産価格 

 

（問題８） 
 

（設問Ｄ）日本銀行が公表した「経済・物価情勢の展望（２０２５年１０月）」に関する次の記述のう

ち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．消費動向については、年齢階層別に違いがあり、クレジットカード消費額でみると、堅調に

推移する若年層とは対照的に、賃金上昇の恩恵を受けにくい６０歳以上の支出減少が目立っ

ている。 

２．地価は上昇しており、２０２５年の都道府県地価調査（７月１日時点）で前年比をみると、

東京、大阪、名古屋の三大都市圏では、住宅地、商業地ともに、プラス幅を拡大している。 

３．日本のＩＴ関連企業の出荷は、ＡＩ関連需要を十分に取り込めておらず、情報関連輸出の増

加幅は、ＧＰＵやデータセンター向け製品の多い台湾・韓国メーカーと比べると限定的である。 

４．実質金利は、プラスで推移しており、貸出金利は、基準金利として参照される市場金利や短

期プライムレートの上昇を受けて、短期、長期ともに上昇している。 
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問３ 

 預貯金や積立てが利用できる各種金融商品等に関する以下の設問Ａ～Ｃについて、それぞれの答えを

１～４の中から１つ選んでください。 

 

（問題９） 
 

（設問Ａ）ゆうちょ銀行の定額貯金の金利が以下の条件のときに５００万円を預け入れたとする。預入

れから５年後に解約して払い出す場合の税引後の受取額として、正しいものはどれか。なお、

計算過程は円未満、解答は１０円未満を切り捨てること。 

 

＜金利の条件＞ 

６ヵ月以上１年未満＝０.３０％ １年以上１年６ヵ月未満＝０.３０％ 

１年６ヵ月以上２年未満＝０.３５％ ２年以上２年６ヵ月未満＝０.５０％ 

２年６ヵ月以上３年未満＝０.６０％ ３年以上＝１.１０％ 

 

１．５,２２０,０００円 

２．５,２２４,８９０円 

３．５,２２５,５２０円 

４．５,２３９,６２０円 

 

（問題１０） 
 

（設問Ｂ）さまざまな金融商品等に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．スーパー定期預金の預入期間３年以上の利息の計算には単利型と半年複利型があるが、法人

は半年複利型を利用することができない。 

２．変動金利定期預金は、一般的に、６ヵ月ごとに適用利率が見直されるが、指標金利に上乗せ

される金利は預入時に決められた利率が満期まで変わらない。 

３．ゆうちょ銀行の定期貯金の預入期間３年以上のものを解約する場合、一部解約または全額解

約を選ぶことができる。 

４．信託銀行等が取り扱う遺言信託では、遺言書の内容を変更する際には所定の手数料が必要に

なる。 

 

  



 
2026年度第1回 金融資産運用設計 

7 金 融 資 産 運 用 設 計  ＮＰＯ法人日本ＦＰ協会 無断複製転載禁止 

（問題１１） 
 

（設問Ｃ）積立てが利用できるさまざまな金融商品等に関する次の記述のうち、最も適切なものはど

れか。 

 

１．ゆうちょ銀行の自動積立定期貯金は、積み立てる定期貯金の預入期間を６ヵ月、１年、３年、

５年の中から選ばなければならない。 

２．証券会社が対象銘柄に選定していれば、株式累積投資（るいとう）でＥＴＦ（上場投資信託）

や上場不動産投資信託（Ｊ－ＲＥＩＴ）を購入することができる。 

３．旅行券積立を積立ての途中で解約した場合、解約時点の積立て相当額が現金で返還される。 

４．米ドル建て個人年金保険の毎月の保険料は、一般的に、保有する米ドルで払い込むことはで

きない。 
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問４ 

 財形貯蓄制度や確定拠出年金制度に関する以下の設問Ａ、Ｂについて、それぞれの答えを１～４の中

から１つ選んでください。 

 

（問題１２） 
 

（設問Ａ）財形住宅貯蓄や財形年金貯蓄に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．財形年金貯蓄を６０歳以降に受け取る場合、その利子は非課税扱いになるが、受取り初年度

に確定申告を行う必要がある。 

２．財形住宅貯蓄を自己の居住する住宅の取得を目的として払い出す場合、適格払出しの要件を

満たしていれば、積立期間が５年未満でも非課税扱いになる。 

３．財形年金貯蓄の受取り方法には、定額方式のほか、定額逓増方式や定率逓増方式などがある。 

４．財形住宅貯蓄を貯蓄型商品で利用している場合、利用先の金融機関が破綻したときには、そ

の残高を一括して他の金融機関に預け替えることができる。 

 

（問題１３） 
 

（設問Ｂ）確定拠出年金制度で利用される運用商品等に関する次の記述のうち、最も不適切なものはど

れか。 

 

１．個人型確定拠出年金（ｉＤｅＣｏ）では、ロボットアドバイザーを利用してポートフォリオ

を構築することが可能となっている。 

２．ファンド・オブ・ファンズは、複数の投資信託を組み合わせた投資信託であり、加入者はフ

ァンド・オブ・ファンズの運用会社と組み入れている投資信託の運用会社の双方に運用管理

費用（信託報酬）を負担することになる。 

３．利率保証型積立生命保険を運用期間中に他の運用商品に預け替える場合、金利情勢によって

は解約控除が適用されるものの、元本は保証される。 

４．ライフサイクル型ファンドの中で、運用会社があらかじめ期限を定めたファンドを設定し、

運用期間の経過とともに資産配分を自動的に変更していくタイプをターゲットイヤー型と

いう。 
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問５ 

 東京証券取引所に上場している食料品会社ＰＺ社の「２０２６年３月期の決算短信（日本基準）」か

ら作成した以下の資料を基に、株式投資に関する以下の設問Ａ、Ｂについて、それぞれの答えを１～４

の中から１つ選んでください。 

 

＜ＰＺ社の連結財務データと財務指標等＞ 

 
前期実績 

（２０２５年３月期） 

当期実績 

（２０２６年３月期） 

【連結貸借対照表より抜粋】 （単位：百万円） 

資産合計 １,２０５,２８８ １,１８４,４７２ 

負債合計 ４１７,４９４ ３９２,６８８ 

純資産合計 ７８７,７９４ ７９１,７８４ 

 株主資本合計 ６９０,３３２ ６８４,０１０ 

 その他の包括利益累計額合計 ５６,２００ ６４,２７８ 

 非支配株主持分 ４１,２６２ ４３,４９６ 

【連結損益計算書より抜粋】 （単位：百万円） 

売上高 １,１０５,４９４ １,１５４,０７４ 

営業利益 ８４,３２２ ８４,７０２ 

経常利益 ７６,０２０ ８２,０１３ 

親会社株主に帰属する当期純利益 ５０,６７５ （ ア ） 

【財務指標等】 

自己資本当期純利益率（ＲＯＥ） （％） ６.９２ ６.８０ 

総資産経常利益率（ＲＯＡ） （％） ６.５０ ６.８６ 

投下資本営業利益率（ＲＯＩＣ） （％） ７.０９ （ イ ） 

負債資本倍率（Ｄ／Ｅレシオ） （倍） ０.０６７ ０.０６４ 

 

＜財務指標等の計算について＞ 

・ 自己資本当期純利益率（ＲＯＥ）の計算において、自己資本には期首と期末の平均値を使用して

いる。 

・ 総資産経常利益率（ＲＯＡ）の計算において、総資産には期首と期末の平均値を使用している。 

・ 投下資本営業利益率（ＲＯＩＣ）の計算において、株主資本には自己資本の期末値を使用している。 

・ 負債資本倍率（Ｄ／Ｅレシオ）の計算において、自己資本には期末値を使用し、負債には有利子

負債を使用している。 
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（問題１４） 
 

（設問Ａ）ＰＺ社に関する次の記述および表の空欄（ア）、（イ）にあてはまる数値の組み合わせとして、

正しいものはどれか。 

 

資本コストを意識した経営の実現に向けて、ＲＯＥやＲＯＩＣが資本の収益性を測るための重要な

指標となっている。 

ＰＺ社は親会社株主に帰属する当期純利益が（ ア ）百万円となり、ＲＯＥは６.８０％となった。 

ＲＯＩＣは、企業が投下した資本に対する利益を示すため、資本効率を正確に評価できる。計算式

は、税引後営業利益÷（有利子負債＋株主資本）×１００で表され、ＰＺ社の当期のＲＯＩＣは

（ イ ）％となる。 

 

＜計算に際しての留意点＞ 

・ 金額の計算については、計算過程、計算結果とも百万円未満を切り捨てること。 

・ 財務指標の計算については、計算過程は小数点以下第５位を四捨五入、計算結果は表示単位の小

数点以下第３位を四捨五入すること。 

・ 税引後営業利益＝営業利益×（１－実効税率）とし、ＰＺ社の実効税率は３３％とする。 

 

１．（ア）５０,８８３ （イ）７.１３ 

２．（ア）５０,８２３ （イ）７.１３ 

３．（ア）５０,８８３ （イ）７.８７ 

４．（ア）５０,８２３ （イ）７.８７ 

 

  



 
金融資産運用設計 2026年度第1回 

12 ＮＰＯ法人日本ＦＰ協会 無断複製転載禁止 金 融 資 産 運 用 設 計 

（問題１５） 
 

（設問Ｂ）２０２６年６月Ｘ日のＰＺ社の株価純資産倍率（ＰＢＲ）が１.２倍であった場合、２０２６

年６月Ｘ日のＰＺ社株式の株式益利回りと配当利回りの組み合わせとして、正しいものはど

れか。なお、ＰＺ社の２０２７年３月期の業績予想では、自己資本当期純利益率（ＲＯＥ）

が７.５％、配当性向が５０％となる予定である。 

 

＜計算に際しての留意点＞ 

・ 株価純資産倍率（ＰＢＲ）は実績値とし、純資産には当期の自己資本の期末値を使用している。 

・ 株式益利回りの純利益および配当利回りの配当金総額については、２０２７年３月期の業績予想

から予想値を算出して使用すること。また、２０２７年３月期の自己資本は便宜的に当期末値と

変わらないものとして、２０２７年３月期の親会社株主に帰属する当期純利益を算出すること。 

・ 金額の計算については、計算過程、計算結果とも百万円未満を切り捨てること。 

・ 株式益利回りおよび配当利回りの計算については、計算過程は小数点以下第５位を四捨五入、計

算結果は表示単位の小数点以下第３位を四捨五入すること。 

 

１．株式益利回り ６.２５％  配当利回り ３.１２％ 

２．株式益利回り ６.２５％  配当利回り ２.８３％ 

３．株式益利回り ５.６６％  配当利回り ３.１２％ 

４．株式益利回り ５.６６％  配当利回り ２.８３％ 
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問６ 

 株式投資に関する以下の設問Ａ～Ｄについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選んでください。 

 

（問題１６） 
 

（設問Ａ）下表は、給与所得者（課税所得６５０万円）の小原さんが２０２５年中にＰＸ証券で行った

取引等の明細である。小原さんの２０２５年分の上場株式等の譲渡所得、配当所得および特

定公社債等の譲渡所得、利子所得について、国内で行う税金の手続きに関する次の記述のう

ち、最も適切なものはどれか。なお、小原さんは２０２４年分の税金に関して確定申告を行

い上場株式等の譲渡損失８万円について繰越控除の手続きを行っており、２０２５年分につい

ても確定申告を行う場合には、損益通算するものとする。また、配当控除、外国税額控除が

利用できる場合は利用するものとする。 

 

＜ＰＸ証券の取引＞ 

口座種別 取引月 商品 取引状況等 
譲渡損益 

（税引前） 

配当金・利子等 

（税引前） 

特定口座 

（源泉徴収 

選択口座） 

２月 国内公募株式投資信託 普通分配金 － ７万円 

４月 個人向け国債 中途解約 ▲２万円 － 

１１月 外国債券（割引債） 売却 ３７万円 － 

１２月 米国上場ＥＴＦ 売却 ▲３０万円 － 

一般口座 

７月 国内上場株式 配当金 － ２８万円 

８月 国内公募公社債投資信託 分配金 － ２万円 

１２月 国内上場ＲＥＩＴ 分配金 － ３万円 

ＮＩＳＡ 

口座 

８月 米国上場株式 配当金 － １０万円 

９月 国内公募株式投資信託 売却 ▲４万円 － 

先物口座 ９月 日経２２５先物 差金決済 ▲１５万円 － 

金取引口座 ７月 金地金 売却 ２０万円 － 

 

＜計算に際しての留意点＞ 

・ 総合課税を選択する場合の税率は、便宜的に３０％（所得税２０％、住民税１０％の合計）とする。 

・ 上場株式等の配当金、分配金および債券の利子については、便宜的に２０％（所得税１５％、住

民税５％の合計）の税金が支払時に源泉徴収されるものとする。また、配当金受取方法はすべて

「株式数比例配分方式」を選択している。 

・ 米国上場株式の配当金については、便宜上、上記円建て金額の１０％が米国内で源泉徴収される

ものとし、上記円建て金額はその源泉徴収前の金額であるものとする。 

・ 国内上場株式の配当金に対する配当控除率は、所得税１０％、住民税２.８％、国内公募株式投資

信託の分配金に対する配当控除率は所得税５％、住民税１.４％とする。 

・ 外国債券（割引債）は特定公社債に該当し、外国での源泉徴収は行われないものとする。 

・ 外国税額控除の適用を受ける場合には、控除額は外国での徴収額全額とする。 

・ 小原さんはいずれの株式についても大口株主等に該当しない。 

・ 手数料および記載のない事項は考慮しないものとする。  
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１．小原さんは、上場株式等の譲渡所得、配当所得および特定公社債等の譲渡所得、利子所得に

係る税金に関して、確定申告を行わず源泉徴収のみで課税関係を終了させた場合、確定申告

を行い申告分離課税を選択した場合と税額は変わらない。 

２．小原さんは、上場株式等の譲渡所得、配当所得および特定公社債等の譲渡所得、利子所得に

係る税金に関して、確定申告を行い、総合課税が選択できる配当金および分配金に関しては

すべて総合課税を選択した場合、すべて申告分離課税を選択した場合よりも税額は多くなる。 

３．小原さんは、上場株式等の譲渡所得、配当所得および特定公社債等の譲渡所得、利子所得に

係る税金に関して、確定申告を行い、総合課税が選択できる配当金および分配金に関しては

すべて総合課税を選択した場合、翌年に繰越しができる譲渡損失が残る。 

４．小原さんは、上場株式等の譲渡所得、配当所得および特定公社債等の譲渡所得、利子所得に

係る税金に関して、確定申告を行い、所定の手続きを行えば外国税額控除の適用を受けるこ

とができ、外国で徴収された１万円が還付される。 

 

（問題１７） 
 

（設問Ｂ）上場株式の税制に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

１．法人株主が上場株式の配当金の支払いを受ける場合、個人株主が支払いを受ける場合と同様

に所得税や住民税が徴収される。 

２．大口株主等とみなされる個人株主が受け取る上場株式の配当金については、申告不要、申告

分離課税、総合課税のいずれかを選択することができる。 

３．個人株主が同一銘柄の上場株式を２回以上にわたって取得した場合の取得費は、当該上場株

式の譲渡による所得が譲渡所得となる場合、総平均法に準ずる方法により算出することとさ

れている。 

４．上場株式等の譲渡損失の繰越控除の特例の適用を受けるため、その年の譲渡益を確定申告し

ても、当該譲渡益は合計所得金額に加算されない。 
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（問題１８） 
 

（設問Ｃ）東京証券取引所の株式の取引制度に関する次の記述の空欄（ア）～（エ）にあてはまる語句

と数値の組み合わせとして、最も適切なものはどれか。 

 

立会時間は、前場は９時から（ ア ）まで、後場は１２時３０分から１５時３０分までとなって

いる。内国株式の売買の種類には、普通取引、当日決済取引、発行日決済取引の３種類あるが、こ

のうち普通取引が基本的な売買の形態で、売買契約締結の日から起算して（ イ ）営業日目の日

に決済される。また、内国株式の売買単位は、（ ウ ）株単位で統一されている。なお、前場と

後場の取引開始時や売買停止後の最初の約定値段を決める約定については、（ エ ）の原則は適

用されない。 

 

１．（ア）１１時３０分 （イ）２ （ウ） １０ （エ）価格優先 

２．（ア）１１時３０分 （イ）３ （ウ）１００ （エ）時間優先 

３．（ア）１２時００分 （イ）２ （ウ） １０ （エ）時間優先 

４．（ア）１２時００分 （イ）３ （ウ）１００ （エ）価格優先 

 

（問題１９） 
 

（設問Ｄ）現物と先物の株価指数等の裁定取引に関する次の記述の空欄（ア）～（ウ）にあてはまる語

句の組み合わせとして、最も適切なものはどれか。 

 

裁定取引とは、株価指数先物の価格が、現物指数から求めた理論価格と乖離しているときに、安い

方を買って、高い方を売ることでポジションを組み、満期時または満期前にそのポジションを清算

することで利益を得る取引である。なお、「先物売建て」と「現物買い」を組み合わせたものは

「（ ア ）」と呼ばれる。 

例えば、現物株の買いが大量に残っている場合には、先物の決済日に裁定解消の現物株売りが大量

に入る可能性があるため、相場の（ イ ）要因として注意が必要になる。 

東京証券取引所は、（ ウ ）で会員別の「裁定取引に係る現物株式の売買及び現物ポジション」

を公表しており、これによって裁定取引の状況把握が容易になっている。 

 

１．（ア）買い裁定 （イ）上げ （ウ）週次 

２．（ア）買い裁定 （イ）下げ （ウ）日次 

３．（ア）売り裁定 （イ）下げ （ウ）週次 

４．（ア）売り裁定 （イ）上げ （ウ）日次 
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問７ 

 債券投資に関する以下の設問Ａ～Ｆについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選んでください。

なお、設問Ａ、Ｂについては、下表に基づいて解答してください。 

 

 割引債券ＷＶ 利付債券ＲＳ 利付債券ＲＴ 

残存期間 ２年 ３年 ３年 

利率 － ０.５０％ ４.００％ 

利払い － 年１回 年１回 

複利利回り １.４０％ ２.５０％ ２.５０％ 

投資比率 ３０％ ４０％ ３０％ 

 

（問題２０） 
 

（設問Ａ）割引債券ＷＶ、利付債券ＲＳおよび利付債券ＲＴからなるポートフォリオのデュレーション

に関する次の記述の空欄（ア）～（ウ）にあてはまる語句と数値の組み合わせとして、正し

いものはどれか。なお、この場合のデュレーションはマコーレー・デュレーションを算出す

るものとし、計算過程は小数点以下第５位を四捨五入、計算結果は表示単位の小数点以下第

３位を四捨五入すること。また、手数料や税金は考慮しないものとする。 

 

上記ポートフォリオにおいて、将来の金利変動の影響を回避しポートフォリオの収益を確定させる

イミュナイゼーション運用を行う場合、ポートフォリオの運用期間を（ ア ）年とする。 

また、デュレーションを利用した運用戦略では、今後金利が低下するという見通しである場合、デ

ュレーションを（ イ ）するため、（ ウ ）の投資比率を上げることがより効果的である。 

 

１．（ア）２.６２ （イ）長期化 （ウ）利付債券ＲＴ 

２．（ア）２.６２ （イ）短期化 （ウ）利付債券ＲＳ 

３．（ア）２.６６ （イ）長期化 （ウ）利付債券ＲＳ 

４．（ア）２.６６ （イ）短期化 （ウ）利付債券ＲＴ 

 

（問題２１） 
 

（設問Ｂ）割引債券ＷＶを表の条件で購入したが、１年後に債券単価が値上がりしたので、単価９８.９５

円で売却した。割引債券ＷＶの所有期間利回り（単利）として、正しいものはどれか。なお、

割引債券ＷＶの購入単価は複利利回りから計算できる理論価格とする。また、手数料や税金

は考慮しないものとし、計算過程は小数点以下第５位を四捨五入、計算結果は表示単位の小

数点以下第３位を四捨五入すること。 

 

１．２.８２％ 

２．１.７４％ 

３．１.０６％ 

４．０.８７％  
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（問題２２） 
 

（設問Ｃ）個人向け国債に関する次の記述の空欄（ア）～（エ）にあてはまる語句と数値の組み合わせ

として、最も適切なものはどれか。 

 

変動金利型１０年満期個人向け国債（変動１０年）の各利払い時における適用利率は、基準金利に

（ ア ）を掛けた値（小数点以下第３位を四捨五入し、０.０１％刻み）とされている。また、基

準金利は、原則として利子計算期間の（ イ ）の前月までの最後に行われた１０年固定利付国債

の入札における平均落札価格を基に計算される（ ウ ）利回り（小数点以下第３位を四捨五入し、

０.０１％刻み）の値とされている。なお、基準金利が低くなると、適用利率が著しく低くなるケ

ースが出てくることから、最低でも年率（ エ ）％の金利が保証されている。 

 

１．（ア）０.６０ （イ）開始日 （ウ）単利 （エ）０.０５ 

２．（ア）０.６０ （イ）終了日 （ウ）複利 （エ）０.５０ 

３．（ア）０.６６ （イ）開始日 （ウ）複利 （エ）０.０５ 

４．（ア）０.６６ （イ）終了日 （ウ）単利 （エ）０.５０ 

 

（問題２３） 
 

（設問Ｄ）内国債券投資のリスクに関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

１．一般に日本銀行による資金供給オペレーションは債券価格の上昇要因になり、資金吸収オペ

レーションは債券価格の下落要因になる。 

２．一般に新規発行の国債の発行量が需要に対して過剰であれば、国債価格の上昇要因になり、

反対に需要に対して少ない場合には、国債価格の下落要因になる。 

３．一般に債券の信用格付けの引上げは、その債券価格の下落要因になり、信用格付けの引下げ

は、その債券価格の上昇要因になる。 

４．一般に米ドルに対して円高になることは債券価格の下落要因になり、円安になることは債券

価格の上昇要因になる。 
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（問題２４） 
 

（設問Ｅ）債券の運用に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

１．ラダー型運用とは、中期債を保有せず、流動性確保のための短期債と、収益性を追求するた

めの長期債のみを組み入れて運用する手法のことである。 

２．バーベル型運用とは、金利の変動リスクをならすため、短期債から中期債、長期債まで、残

存期間の異なる債券に、同じ額面金額ずつ投資して運用する手法のことである。 

３．キャッシュフロー・マッチング運用とは、投資期間とポートフォリオのデュレーションを一

致させることで、投資期間終了時の将来価値を、運用開始時点で固定化しようとする運用手

法である。 

４．イールドカーブが逆イールドの形状で、その形状に変化がないとすると、保有する債券の残

存年数が短くなるにつれ、その債券の利回りが上昇し、その分債券価格が下落する。 

 

（問題２５） 
 

（設問Ｆ）仕組債に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．仕組債は、流動性の低さやリスクの複雑さ、費用の不透明さからトラブルも多く、日本証券

業協会が勧誘、販売に関するガイドラインを定めている。 

２．仕組債には発行者、販売会社のほかに、仕組債の組成を調整するアレンジャーやデリバティ

ブ取引を行うスワップハウスなどの関係主体が存在する。 

３．ＥＢ債（他社株転換債）は通常、プットオプションの売却により受け取ったプレミアム分を

原資として、金利に上乗せする仕組みになっている。 

４．仕組債におけるノックインとは、あらかじめ決められた価格等の水準以上になることであり、

ノックアウトとは、あらかじめ決められた価格等の水準以下になることである。 
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問８ 

 投資信託等に関する以下の設問Ａ～Ｆについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選んでくだ

さい。 

 

（問題２６） 
 

（設問Ａ）大津さんは、国内公募追加型株式投資信託ＧＸファンドを＜表１＞の条件により特定口座

（源泉徴収選択口座）で購入し、その後、＜表２＞のとおり収益分配金を受け取った後、

＜表３＞の条件で一部解約した。大津さんのＧＸファンドの一部解約に係る譲渡所得の金額

として、正しいものはどれか。なお、大津さんは、＜表１＞の条件で購入したＧＸファンド

以外保有しておらず、追加購入はしていないものとする。 

 

＜表１＞購入時の条件 

購入日 ２０２４年４月１０日 

口数（当初１口＝１円） １００万口 

基準価額（１万口当たり） ９,０００円 

購入時手数料率（消費税込み、外枠） ２.２％ 

 

＜表２＞収益分配金等の状況（１万口当たり） 

決算日 

（原則として３月１０日） 
収益分配金 

収益分配金落ち後の 

基準価額 

２０２５年３月１０日   ５００円  ８,６００円 

２０２６年３月１０日 １,０００円 １１,９００円 

 

＜表３＞解約時の条件 

解約日 ２０２６年６月１０日 

口数（当初１口＝１円） ５０万口 

基準価額（１万口当たり） １２,０００円 

信託財産留保額 解約時基準価額に対して０.５％ 

解約時手数料 なし 

 

１．１３７,１００円 

２．１５０,０００円 

３．１５７,１００円 

４．１６０,１００円 
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（問題２７） 
 

（設問Ｂ）永井さんは、国内公募追加型株式投資信託ＦＸファンドを＜表１＞の条件により特定口座

（源泉徴収選択口座）で購入し、その後、＜表２＞のとおり収益分配金を受け取った。また、

＜表３＞の条件により同口座で追加購入した。永井さんが追加購入した後の個別元本の金額

として、正しいものはどれか。なお、永井さんはこれ以外にＦＸファンドの取引はないもの

とする。 

 

＜表１＞当初購入時の条件 

購入日 ２０２４年４月１０日 

口数（当初１口＝１円） １００万口 

基準価額（１万口当たり） １１,０００円 

購入時手数料率（消費税込み、外枠） ２.２％ 

 

＜表２＞収益分配金等の状況（１万口当たり） 

決算日 

（原則として９月２５日） 
収益分配金 

収益分配金落ち後の 

基準価額 

２０２４年９月２５日 １,０００円 １０,７００円 

２０２５年９月２５日 １,０００円 １１,０００円 

 

＜表３＞追加購入時の条件 

購入日 ２０２６年５月２０日 

口数（当初１口＝１円） １００万口 

基準価額（１万口当たり） １２,０００円 

購入時手数料率（消費税込み、外枠） ２.２％ 

 

１．１１,３５０円 

２．１１,５００円 

３．１１,６０３円 

４．１１,７５３円 
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（問題２８） 
 

（設問Ｃ）荒木さんは、国内公募追加型株式投資信託ＵＡファンドを＜表１＞の条件により特定口座

（源泉徴収選択口座）で購入し、その後、＜表２＞のとおり収益分配金を受け取って保有し

ている。２０２５年１１月２０日を基準日として計算した荒木さんのトータルリターンの金

額として、正しいものはどれか。なお、収益分配金の額については税引後の金額を用いるも

のとする。 

 

＜表１＞購入時の条件 

購入日 ２０２４年１２月１０日 

口数（当初１口＝１円） ２００万口 

基準価額（１万口当たり）  ５,０００円 

購入時手数料率（消費税込み、外枠） ０.５５％ 

 

＜表２＞収益分配金等の状況（１万口当たり） 

決算日 

（原則として毎年１１月２０日） 
収益分配金 

収益分配金落ち後の

基準価額 

２０２５年１１月２０日 ５００円 ４,８００円 

 

＜トータルリターンの金額の算式＞ 

トータルリターンの金額＝評価金額＋累計受取分配金額＋累計売付金額－累計買付金額 

 

１．２６,５００円 

２．３４,５００円 

３．４２,５００円 

４．５４,５００円 
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（問題２９） 
 

（設問Ｄ）投資信託を選択する際の留意事項に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．インデックスファンドの運用の評価については、ベンチマークとしているインデックスとの

連動性の度合いではなく、運用成果（収益率）で判断する必要がある。 

２．毎月分配型投資信託を選択する場合は、毎月支払われる分配金の額だけではなく、分配金の

内容で、元本払戻金があるか、運用収益の中で分配が行われているかなどを確認する必要が

ある。 

３．投資信託を選択する場合は、運用成果（収益率）がどの程度のリスクを取って獲得できたか

を考慮する必要があり、シャープ・レシオなどの指標も確認する必要がある。 

４．アクティブファンドのパフォーマンス評価を比較する場合は、市場ポートフォリオに対して

どの程度の超過リターンを取れているか、市場ポートフォリオのリスクに比べて超過リター

ンを取れているかなどを把握するために、トレイナー尺度やジェンセンのαなどの指標も確

認する必要がある。 

 

（問題３０） 
 

（設問Ｅ）投資信託の交付目論見書に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．交付目論見書に記載されるファンドの目的・特色において、ファンドの仕組みの説明に当た

っては、主な投資対象、投資方法の内容を容易に理解できるよう図表等により説明すること

が望ましいとされている。 

２．交付目論見書に記載される投資リスクにおいて、参考資料として当該ファンドと代表的な資

産クラスとのリスク特性を比較したグラフを記載するものとされている。 

３．交付目論見書に記載される運用実績において、基準価額・純資産の推移については、原則と

して直近１０年間の運用状況を記載するものとし、年間収益率の推移については、原則とし

て直近１０年間のファンドの騰落率を記載するものとされている。 

４．交付目論見書に記載される手続・手数料等において、購入時手数料や信託財産留保額、運用

管理費用（信託報酬）等については、手数料の金額または料率、徴収方法および徴収時期等

を記載するものとされている。 
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（問題３１） 
 

（設問Ｆ）外部評価機関による投資信託のパフォーマンス評価に関する次の記述のうち、最も不適切な

ものはどれか。 

 

１．投資信託のパフォーマンス評価は、評価機関によって異なる場合がある。 

２．投資信託のパフォーマンス評価は、一般的に、ベンチマークに対比する形で、投資信託のリ

ターンの要因分析やリスク分析などが行われる。 

３．投資信託の評価機関は、投資信託のパフォーマンスに関して、投資信託協会などから取得し

たデータに基づき独自の手法により分析を行っている。 

４．投資信託の評価機関は、主に金融機関などに投資信託の評価を提供しており、一般個人向け

に評価を提供している評価機関はない。 
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問９ 

 ポートフォリオ理論等に関する以下の設問Ａ～Ｆについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選

んでください。 

 

（問題３２） 
 

（設問Ａ）下表のポートフォリオＴＸおよびポートフォリオＴＹのパフォーマンス評価指標に関する次

の記述の空欄（ア）～（オ）にあてはまる語句と数値の組み合わせとして、正しいものはど

れか。なお、解答は小数点以下第４位を四捨五入すること。 

 

 ポートフォリオＴＸ ポートフォリオＴＹ 

収益率 ７.０％ ６.０％ 

標準偏差 ４.５％ ５.０％ 

ベータ（β） １.４ １.０ 

市場ポートフォリオの収益率 ５.０％ 

無リスク資産の収益率 １.０％ 

 

 

ポートフォリオＴＸのシャープ・レシオは（ ア ）、トレイナー尺度は（ イ ）、ジェンセンの

αは（ ウ ）である。ポートフォリオＴＸとＴＹとのパフォーマンス評価を比較した場合、シャ

ープ・レシオからみた評価が高いのはポートフォリオ（ エ ）、トレイナー尺度からみた評価が

高いのはポートフォリオ（ オ ）、ジェンセンのαからみた評価が高いのはポートフォリオ

（ オ ）となる。 

 

１．（ア）１.３３３ （イ）０.０４３ （ウ） ０.００４ （エ）ＴＸ （オ）ＴＹ 

２．（ア）１.３３３ （イ）０.０５０ （ウ）▲０.０１０ （エ）ＴＹ （オ）ＴＸ 

３．（ア）１.５５６ （イ）０.０４３ （ウ）▲０.０１０ （エ）ＴＸ （オ）ＴＸ 

４．（ア）１.５５６ （イ）０.０５０ （ウ） ０.００４ （エ）ＴＹ （オ）ＴＹ 
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（問題３３） 
 

（設問Ｂ）福岡さんは、現在、下表の資産ＵＸのみを保有しているが、そのうちの４０％を資産ＵＹに

入れ替えることを考えている。下表に基づき、保有資産入替え後のポートフォリオ全体の期

待収益率および標準偏差から、資産ＵＸの期待収益率および標準偏差をそれぞれ引いた場合

（入替え後全体－資産ＵＸ）の差の組み合わせとして、正しいものはどれか。なお、計算過

程は小数点以下第３位を四捨五入、解答は表示単位の小数点以下第３位を四捨五入するこ

と。 

 

 資産ＵＸ 資産ＵＹ 

期待収益率 ６.０％  ８.０％ 

標準偏差 ８.０％ １５.０％ 

資産ＵＸと資産ＵＹの相関係数 ▲０.８０ 

 

＜２資産ポートフォリオのリスク（分散)＞ 





 ポートフォリオ 

 全体の標準偏差 

2

＝



 資産ＵＸの

 標準偏差
×
その投資 

比率

2

＋



 資産ＵＹの

 標準偏差
×
その投資 

比率

2

＋２×
資産ＵＸの

投資比率
 

×
資産ＵＹの

投資比率
×
資産ＵＸの

標準偏差
×
資産ＵＹの

標準偏差
×相関係数 

 

１．期待収益率の差 ０.８０％  標準偏差の差 ▲１.２８％ 

２．期待収益率の差 ０.８０％  標準偏差の差 ▲４.４０％ 

３．期待収益率の差 １.２０％  標準偏差の差 ▲１.２８％ 

４．期待収益率の差 １.２０％  標準偏差の差 ▲４.４０％ 
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（問題３４） 
 

（設問Ｃ）下記の左上の図は、設問Ｂの「資産ＵＸと資産ＵＹの相関係数＝▲０.８０」の場合に、投

資比率を変化させたときのポートフォリオ全体の期待収益率と標準偏差の変化をグラフにし

たものである。上記の相関係数がそれぞれ「１」、「０」、「▲１」となる場合の図の組み合わ

せとして、最も適切なものはどれか。 

 

 

 

相関係数＝１ 相関係数＝０ 相関係数＝▲１ 

１． 図１ 図２ 図３ 

２． 図１ 図３ 図２ 

３． 図２ 図１ 図３ 

４． 図２ 図３ 図１ 

 

  

期
待
収
益
率 

相関係数＝▲０.８０ 

標準偏差 

９.０％ 

７.０％ 

５.０％ 

０.０％ ７.５％ １５.０％ 

期
待
収
益
率 

図１ 

標準偏差 

９.０％ 

７.０％ 

５.０％ 

０.０％ ７.５％ １５.０％ 

期
待
収
益
率 

図２ 

標準偏差 

９.０％ 

７.０％ 

５.０％ 

０.０％ ７.５％ １５.０％ 

期
待
収
益
率 

図３ 

標準偏差 

９.０％ 

７.０％ 

５.０％ 

０.０％ ７.５％ １５.０％ 
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（問題３５） 
 

（設問Ｄ）複数の資産を組み合わせたポートフォリオのリスクと期待収益率の関係が下図のとおりであ

るとする。この図を用いた資本資産価格決定モデル（ＣＡＰＭ）に関する次の記述のうち、

最も適切なものはどれか。 

 

 

 

１．点Ａ－点Ｂ－点Ｃ－点Ｄを結ぶ曲線は効率的フロンティアとよばれ、合理的な意思決定を行

おうとするリスク回避的な投資家は、この線上の組み合わせを選択する。 

２．リスクをできるだけ抑えたい投資家が、リスク資産のみでポートフォリオを構築する場合は、

点Ｃのポートフォリオの組み合わせを選択することが合理的である。 

３．無リスク金利を示す点Ｅから、投資可能領域に対して引いた接線Ｆのことを、証券市場線と

いう。 

４．無リスク資産とリスク資産を組み合わせたポートフォリオを構築する場合、リスクが同じで

期待収益率が最も高くなる組み合わせは、接線Ｆ上のポートフォリオとなる。 

 

（問題３６） 
 

（設問Ｅ）行動ファイナンスにおいて、投資家がその意思決定を下す際に影響するとされる心理バイア

スに関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．投資において一度損をすると、損をし続けてしまうように感じることをスネーク・バイト効

果という。 

２．投資選択の際に、多くの情報が与えられることで意思決定ができなくなることを決定麻痺と

いう。 

３．バブル末期に投資未経験者までもが株を買い始めた現象は、投資家の群衆行動があてはまる。 

４．株価が下がり続けているものの、そろそろ上昇に転じると主観的に判断し、損失が発生して

いる株式を持ち続けることを気質効果という。 

  

接線Ｆ 

期待収益率 

点Ｄ 

点Ｃ 

点Ａ 

点Ｂ 

点Ｅ 
(無リスク金利) 

リスク 

投資可能領域 
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（問題３７） 
 

（設問Ｆ）モダン・ポートフォリオ理論では説明できない事象にアノマリーがある。代表的なアノマリ

ーに関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．週末の投資収益率が高く、週初めの投資収益率が低くなる現象を曜日効果（Day of the Week 

Effect）という。 

２．時価総額の小さい株式の投資収益率が、時価総額の大きい株式の投資収益率よりも低くなる

現象を、小型株効果（Size Effect）という。 

３．低ＰＥＲ株式の投資収益率が、市場ポートフォリオの投資収益率よりも高くなる現象を、低

ＰＥＲ効果という。 

４．セル・イン・メイ（Sell in May）は、「５月に株を売れ」という格言で、５月以降、株価が

軟調になる傾向があることをいい、カレンダー・アノマリーの一つである。 
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問１０ 

 外貨建て商品等に関する以下の設問Ａ～Ｆについて、それぞれの答えを１～４の中から１つ選んでく

ださい。 

 

（問題３８） 
 

（設問Ａ）唐沢さんは、取引のあるＰＦ証券およびＰＧ証券の特定口座（源泉徴収選択口座）で、以下

の既発メキシコペソ建て債券の購入を検討している。唐沢さんはどちらかの債券を１,０００

万円で購入できる最大額面分を購入する予定であるが、ＰＦ証券とＰＧ証券では為替手数料

が異なっているので、購入金額や償還金額について以下のとおりシミュレーションを行った。

利付債券ＱＡおよびゼロクーポン債券ＱＢに係る購入・償還シミュレーションの空欄（ア）

～（エ）にあてはまる数値の組み合わせとして、正しいものはどれか。なお、為替レートは

購入日、利払日、償還日とも変わらないものとする。 

 

＜メキシコペソ建て債券の明細＞ 

利付債券ＱＡ  ゼロクーポン債券ＱＢ 

ＰＦ証券 取扱証券会社 ＰＧ証券 

ＰＮ金融公社 発行体 ＰＪ開発公社 

ＡＡＡ 格付け ＡＡ－ 

額面金額の９８.００％ 購入単価 額面金額の７３.２０％ 

７.２０％ 
利率（年利） 

(外貨ベース・税引前) 
－ 

年２回 利払い － 

額面１０万メキシコペソ以上、 

額面５万メキシコペソ単位 
購入単位 

額面１０万メキシコペソ以上、 

額面５万メキシコペソ単位 

額面金額の１００％ 償還価格 額面金額の１００％ 

４年 残存期間 ４年 

１メキシコペソにつき片道０.２円 為替手数料 １メキシコペソにつき片道０.３円 

＜為替レート＞ 

メキシコペソ／円レート（仲値） １メキシコペソ＝８.５０円 

 

 

＜メキシコペソ建て債券の購入・償還シミュレーション＞ 

利付債券ＱＡ  ゼロクーポン債券ＱＢ 

１,０００万円 投資金額（円ベース） １,０００万円 

１１５万メキシコペソ 購入額面 （ ア ）メキシコペソ 

（ イ ）円 
償還金額＋利子合計額 

（税引前・円ベース） 
１２,７１０,０００円 

（ ウ ）円 
利益額（税引前・円ベース） 

償還金額＋利子合計額－購入金額 
（ エ ）円 
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＜計算に際しての留意点＞ 

・ この債券の購入は円で行い、利子および償還金は支払時に直ちに円転するものとする。 

・ この債券は特定公社債に該当し、外国での源泉徴収は行われないものとする。 

・ 金額の計算については、メキシコペソは計算過程、計算結果とも小数点以下第３位を四捨五入、

円は計算過程、計算結果とも円未満を切り捨てること。 

・ 利付債券ＱＡおよびゼロクーポン債券ＱＢとも残存期間は満４年とし、経過利子は発生しないも

のとする。 

・ 税金および利子の運用益ならびにその他記載のない事項は考慮しないものとする。 

 

１．（ア）１５５万 （イ）１２,２９３,９６０ （ウ）２,４８９,０６０  

（エ）２,７２５,５２０ 

２．（ア）１６０万 （イ）１２,２９３,９６０ （ウ）２,７１４,４６０  

（エ）２,７５４,８００ 

３．（ア）１５５万 （イ）１２,５９０,２００ （ウ）２,８１５,２００  

（エ）２,７２５,５２０ 

４．（ア）１６０万 （イ）１２,５９０,２００ （ウ）３,０１０,７００  

（エ）２,７５４,８００ 
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（問題３９） 
 

（設問Ｂ）外国為替レート等に関する次の記述の空欄（ア）～（オ）にあてはまる語句の組み合わせと

して、最も適切なものはどれか。 

 

日本では、慣例的に外国為替相場の表記方法を自国通貨建てとしている。外国為替市場において、

Ａ銀行が円と米ドルの取引に関して「１米ドル＝１５８.６２円－１５６.６２円」というレートを

提示している場合、１５８.６２円が（ ア ）で、Ａ銀行が米ドルを（ イ ）ときのレートを

意味する。一方、１５６.６２円が（ ウ ）で、Ａ銀行が米ドルを（ エ ）ときのレートを意

味する。 

インターバンク市場では通常、対米ドルで為替相場を表示する。クロスレートとは、米ドルを基準

として算出した、他通貨間における計算上の取引レートのことである。例えば、「１米ドル＝

１５５.８５円、１ユーロ＝１.１７１０米ドル」の状態から、「１米ドル＝１５７.６２円、１ユー

ロ＝１.１７６０米ドル」に相場が変動した場合、円はユーロに対して（ オ ）ことになる。 

 

１．（ア）Ｏｆｆｅｒ（オファー） 

（イ）買う 

（ウ）Ｂｉｄ（ビッド） 

（エ）売る 

（オ）下落した（円安になった） 

２．（ア）Ｏｆｆｅｒ（オファー） 

（イ）売る 

（ウ）Ｂｉｄ（ビッド） 

（エ）買う 

（オ）下落した（円安になった） 

３．（ア）Ｂｉｄ（ビッド） 

（イ）買う 

（ウ）Ｏｆｆｅｒ（オファー） 

（エ）売る 

（オ）下落した（円安になった） 

４．（ア）Ｂｉｄ（ビッド） 

（イ）売る 

（ウ）Ｏｆｆｅｒ（オファー） 

（エ）買う 

（オ）上昇した（円高になった） 
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（問題４０） 
 

（設問Ｃ）相対的購買力平価説に関する次の記述の空欄（ア）～（ウ）にあてはまる語句の組み合わせ

として、正しいものはどれか。なお、為替レートの計算に当たっては、計算過程、計算結果

ともに小数点以下第３位を四捨五入すること。 

 

相対的購買力平価説は、為替レートは２国間の物価上昇率の比で決定されるという説である。Ａ国

の物価上昇率がＢ国より相対的に低い場合、Ａ国の通貨価値は（ ア ）し、Ａ国の物価上昇率が

Ｂ国より相対的に高い場合、Ａ国の通貨価値は（ イ ）するという考え方である。 

例えば、現在の為替レートが１米ドル＝１５０円で米国の物価上昇率が３.０％、日本の物価上昇

率が２.０％と予想される場合、１年後の米ドル建て資産と円建て資産が同じ価値をもつとすれば、

為替レートは１米ドル＝（ ウ ）と計算できる。 

 

１．（ア）増価 （イ）減価 （ウ）１４８.５４円 

２．（ア）減価 （イ）増価 （ウ）１４８.５４円 

３．（ア）増価 （イ）減価 （ウ）１５１.４７円 

４．（ア）減価 （イ）増価 （ウ）１５１.４７円 
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（問題４１） 
 

（設問Ｄ）為替予約に関する次の記述の空欄（ア）～（ウ）にあてはまる語句と数値の組み合わせとし

て、正しいものはどれか。 

 

海外と取引のある企業は、為替相場の変動により収益が左右されないよう、将来予定されている外

国為替の売買について、為替予約を行う。輸出企業は（ ア ）に備え輸出予約を行い、輸入企業

は（ イ ）に備え輸入予約を行う。 

例えば、輸出企業ＱＤが英国企業と取引を行い、６ヵ月後に２０万英ポンドの支払いを受けるとす

る。現在の為替レートは１英ポンド＝２０７.００円、円金利（６ヵ月）は年０.７５％、英ポンド

金利（６ヵ月）は年３.００％とし、６ヵ月後の為替レートが１英ポンド＝（ ウ ）円になった

場合、現在の先物レートで輸出予約を行えば、６ヵ月後の為替レートで支払いを受けた場合と比べ、

１,３４２,０００円の損失を避けることができる。 

 

＜計算に際しての留意点＞ 

・ 先物予約レートについては、手数料を考慮せず、理論上の数値を算出すること。 

・ 先物予約レート算出に当たっての利息の計算については、日割りではなく月単位で計算すること。 

・ 為替レートの計算については、計算過程は端数処理を行わず、計算結果は小数点以下第３位を四

捨五入すること。 

・ 税金、為替手数料については考慮しないものとする。 

 

１．（ア）円高 （イ）円安 （ウ）１９８.００ 

２．（ア）円高 （イ）円安 （ウ）１９５.７７ 

３．（ア）円安 （イ）円高 （ウ）１９８.００ 

４．（ア）円安 （イ）円高 （ウ）１９５.７７ 
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（問題４２） 
 

（設問Ｅ）給与所得者である宮本さんが受け取った個人年金に関する内容が以下のとおりである場合の

税務上の取扱いに関する次の記述のうち、正しいものはどれか。なお、２０２６年において

宮本さんには給与所得および下記の個人年金に係る所得以外に申告すべき所得はない。また、

２０２６年における宮本さんの給与所得の金額は６００万円であり、所得控除の合計額は

２５０万円である。 

 

個人年金の加入時期：２０２０年３月 

一時払保険料：３,５００,０００円（宮本さんが全額保険料を負担した） 

年金の受取り方法：５年確定年金 

年金額：１,０００,０００円 

上記のうち必要経費：７００,０００円 

年金額から源泉徴収される税額：３０,６３０円（復興特別所得税を含む） 

宮本さんの受取金額：９６９,３７０円 

 

１．源泉分離課税の対象となるため、確定申告は不要である。 

２．雑所得として総合課税の対象となるため、確定申告が必要である。 

３．雑所得として総合課税の対象となるが、所得税および住民税ともに申告不要を選択すること

ができる。 

４．一時所得として総合課税の対象となるが、課税対象額が特別控除額以下であるので、確定申

告は不要である。 
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（問題４３） 
 

（設問Ｆ）下図は、２０２２年以降の対円での米ドル相場のグラフである。グラフ中の（ア）～（エ）

の期間における米ドル相場の動向に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

 

１．（ア）の局面では、ロシアのウクライナ侵攻による「有事のドル買い」を一因としてそれま

でのドル安の流れが反転し、その後は日本銀行の利下げの影響などからドル高が進行した。 

２．（イ）の局面では、堅調な米国の経済指標等を受け、米国ＦＲＢ（連邦準備制度理事会）の

利下げ観測が後退し、米国の長期金利が上昇したことなどからドル高が進行した。 

３．（ウ）の局面では、日本政府・日本銀行による「円買いドル売り」の為替介入や日本銀行の

利上げ、米国ＦＲＢによる利下げの影響などからドル安が進行した。 

４．（エ）の局面では、日本銀行の利上げを受けて円の金利が上昇する一方、米国では景気減速

懸念が浮上して長期金利が低下し、日米の金利差が縮小したことなどからドル安が進行した。 

 

  

（円） 

（ア） 

（イ） 

（ウ） （エ） 
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問１１ 

 デリバティブやその他の金融商品に関する以下の設問Ａ～Ｄについて、それぞれの答えを１～４の中

から１つ選んでください。 

 

（問題４４） 
 

（設問Ａ）若杉さんは、株価はまだ上昇余地があると予想しており、すでに購入している株式を今後も

保有し続けたいと考えている。ただし、今後、突発的に株価が下落した場合に備えて、オプ

ションを活用してヘッジすることを検討している。今後も株価上昇を期待して株式を保有し

続けながら、予期せぬ株価下落にも備えてヘッジを図る投資戦略に関する次の記述の空欄

（ア）～（ウ）にあてはまる語句の組み合わせとして、最も適切なものはどれか。 

 

保有株式に対して、株価下落時でも損失が許容範囲に収まるように権利行使価格を定めて、

（ ア ）オプションの（ イ ）を行う。この戦略により、株価が上昇する場合には、保有株式

の上昇益を享受できる。株価が権利行使価格を超えて大きく下落するような場合でも、保有株式の

売却とオプションの決済の組み合わせにより、全体の損失を限定することができる。このような投

資戦略を（ ウ ）といい、合成後の損益図は下記のとおりになる。 

 

 

１．（ア）コール （イ）買い （ウ）バーティカル・ベア・スプレッド 

２．（ア）コール （イ）売り （ウ）カバード・コール 

３．（ア）プット （イ）買い （ウ）プロテクティブ・プット 

４．（ア）プット （イ）売り （ウ）バーティカル・ブル・スプレッド 

 

  

利益 

原資産価格 
（株価） 

損失 

０ 

合成後の損益図 

権利行使価格 
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（問題４５） 
 

（設問Ｂ）当初１００円でスタートした株価が１期間経過ごとに１０１円か９９円のようにプラス１円

かマイナス１円になる２通りしかない単純なケースを仮定する。１期間経過ごとに１円上昇

する確率が５０％、１円下落する確率が５０％と予想するとき、当初に購入する権利行使価

格１０１円のプットオプションの３期間経過したときの期待値として、正しいものはどれか。

なお、短期金利は０％とし、計算過程および解答については、小数点以下第４位を四捨五入

するものとする。 

 

 

 

１．０.３７５ 

２．０.５００ 

３．０.７５０ 

４．１.２５０ 

 

  

１期間 
経過後 

１０１ 
５０％ 

１０３ 

１０２ 
２５％ 

 ９７ 

１００ 
５０％ 

 ９９ 
５０％ 

１０１ 

 ９８ 
２５％ 

 ９９ 

１００ 

２期間 
経過後 

３期間 
経過後 
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（問題４６） 
 

（設問Ｃ）下表の国内株式ポートフォリオを、時価３,２００ポイントのミニＴＯＰＩＸ先物取引を用

いてフルヘッジする場合の売建て枚数として、最も適切なものはどれか。なお、当該ポート

フォリオのベータ（β）は加重平均して求めるものとする。 

 

銘柄 時価総額 構成比 ＴＯＰＩＸに対するベータ（β） 

ＧＡ ４,０００万円 ２５％ ０.９０ 

ＧＢ ４,０００万円 ２５％ １.００ 

ＧＣ ４,０００万円 ２５％ １.２０ 

ＧＤ ４,０００万円 ２５％ １.３０ 

 

１．５０枚 

２．５５枚 

３．６０枚 

４．６５枚 

 

（問題４７） 
 

（設問Ｄ）個人が国内の業者を通じて行う外国為替証拠金取引（ＦＸ）の一般的な仕組みに関する次の

記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．外国為替は２４時間、世界中で取引されるため、原則として２４時間取引することができる。 

２．取引所取引である「くりっく３６５」では、スワップポイントの受取額と支払額が同額（一

本値）に設定されている。 

３．外国為替証拠金取引（ＦＸ）の売買損益とスワップポイントによる損益は、他の所得と区分

して２０％（所得税１５％、住民税５％の合計）の税率による申告分離課税だが、株式の譲

渡損益と損益通算することができる。 

４．外国為替証拠金取引（ＦＸ）では、少額の資金（証拠金）を担保に、その証拠金の最大２５

倍の金額を取引することができる。 
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問１２ 

 金融資産運用に係る制度や法規等に関する以下の設問Ａ～Ｃについて、それぞれの答えを１～４の中

から１つ選んでください。 

 

（問題４８） 
 

（設問Ａ）国外財産調書の提出制度に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

１．国外財産調書の提出義務者は、１２月３１日時点で保有する国外財産の合計額が１億円を超

える国内居住者である。 

２．国内の金融機関に開設した口座で管理されている外国債券や外国株式などは、国外財産調書

の提出制度の報告対象となる。 

３．国外財産調書の提出制度に基づき報告すべき国外財産の対象は、国外にある現金や預金、有

価証券などの金融資産であり、不動産は報告の対象とならない。 

４．国外財産調書の提出期限は、翌年の６月３０日である。 

 

（問題４９） 
 

（設問Ｂ）金融ＡＤＲ制度（金融分野における裁判外紛争解決制度）に関する次の記述のうち、最も不

適切なものはどれか。 

 

１．金融商品・サービスの利用者は、金融ＡＤＲ機関に対して紛争解決のみならず、相談および

苦情の申立てをすることができる。 

２．金融商品・サービスの利用者は、生命保険会社との間で発生した保険契約に関する紛争につ

いて、証券・金融商品あっせん相談センター（ＦＩＮＭＡＣ）に対して解決の申立てをする

ことができる。 

３．紛争解決にかかる期間は基本的に２〜６ヵ月程度と短く、利用する際の費用は一部を除き無

料であり、手続きは原則として非公開となっている。 

４．金融機関は、利用者からの紛争解決の申立てに応じる必要があり、斡旋人から提示された和

解案には原則として応じる必要がある。 
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（問題５０） 
 

（設問Ｃ）「個人情報の保護に関する法律（個人情報保護法）」に関する次の記述の空欄（ア）～（エ）

にあてはまる語句の組み合わせとして、最も適切なものはどれか。 

 

個人データとは、個人情報データベース等を構成する個人情報をいう。この個人データには、当該

個人情報取扱事業者が取得し、または取得しようとしている個人情報であって、個人データとして

取り扱われることが予定されているもの（ ア ）。個人情報取扱事業者は、その取り扱う個人デ

ータの（ イ ）、（ ウ ）または（ エ ）の防止その他の個人データの安全管理のために必要

かつ適切な措置を講じなければならない。なお、個人データの（ イ ）とは、個人データが外部

に流出することをいう。（ ウ ）とは、個人データの内容が失われることをいう。（ エ ）とは、

個人データの内容が意図しない形で変更されることや、内容を保ちつつも利用不能な状態となるこ

とをいう。 

 

１．（ア）が含まれる  （イ）漏えい （ウ）滅失 （エ）毀損 

２．（ア）が含まれる  （イ）開示  （ウ）毀損 （エ）滅失 

３．（ア）は含まれない （イ）漏えい （ウ）滅失 （エ）毀損 

４．（ア）は含まれない （イ）開示  （ウ）毀損 （エ）滅失 

 

 


