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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）日本、米国およびドイツのＧＤＰ（国内総生産）に関する次の記述のうち、最も適切なもの

はどれか。 

 

１．日本も米国も四半期ごとにＧＤＰ統計が公表されるが、同じ期間のＧＤＰ統計であれば、日

本の方が米国よりも先に速報値が公表される。 

２．最近１０年間において、日本のＧＤＰに占める民間最終消費支出の割合は、おおむね７０％

前後で推移しているのに対して、米国のＧＤＰに占める民間最終消費支出の割合は、おおむね

５０％台半ばで推移している。 

３．２０２４年１０月に公表されたＩＭＦ（国際通貨基金）の世界経済見通しによると、２０２４

年の日本の名目ＧＤＰ（米ドルベース）はドイツを抜き、米国、中国に次いで再び世界第３

位になる見込みである。 

４．日本、米国およびドイツの２０２３年における１人当たりの名目ＧＤＰ（米ドルベース）を

比べると、米国が最も多く、日本が最も少ない。 

 

（問題２） 
 

（設問Ｂ）景気動向指数のディフュージョン・インデックス（ＤＩ）とコンポジット・インデックス

（ＣＩ）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。 

 

景気動向指数には、ディフュージョン・インデックス（ＤＩ）とコンポジット・インデックス

（ＣＩ）がある。（ ア ）は構成する指標の動きを合成することで景気変動の大きさやテンポ（量

感）を、（ イ ）は構成する指標のうち、改善している指標の割合を算出することで景気の各経

済部門への波及の度合い（波及度）を測定することを主な目的とする。 

従来、景気動向指数は（ ウ ）を中心とした公表形態であったが、２００８年４月分以降、

（ エ ）中心の公表形態に移行した。なお、景気転換点の判定にはヒストリカルＤＩを用いる。 

 

１．（ア）ＣＩ （イ）ＤＩ （ウ）ＤＩ （エ）ＣＩ 

２．（ア）ＤＩ （イ）ＣＩ （ウ）ＣＩ （エ）ＤＩ 

３．（ア）ＣＩ （イ）ＤＩ （ウ）ＣＩ （エ）ＤＩ 

４．（ア）ＤＩ （イ）ＣＩ （ウ）ＤＩ （エ）ＣＩ 
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（問題３） 
 

（設問Ｃ）下表は、国際収支統計の構成項目を示したものである。これらに関する次の記述のうち、最

も不適切なものはどれか。 

 

経常収支 

貿易・サービス収支 

第一次所得収支 

第二次所得収支 

資本移転等収支 

金融収支 

誤差脱漏 

 

１．サービス収支とは、国内居住者と非居住者との間のサービスの取引（輸出入）を計上する勘

定で、旅行・輸送・金融・知的財産権等使用料の受取り・支払いなどから構成される。 

２．第一次所得収支とは、国内居住者と非居住者との間の証券投資等に係る取引の収支を示す項

目で、株式や債券などの対外取引（売買）などが含まれる。 

３．資本移転等収支とは、対価の受領を伴わない固定資産の提供、債務免除のほか、非生産・非

金融資産の取得処分等の収支状況を示すものである。 

４．金融収支とは、国内居住者と非居住者との間の金融資産に係る債権・債務の移動を伴う取引

の収支状況を示す項目で、直接投資収支、証券投資収支、金融派生商品収支、その他投資収

支、外貨準備増減から構成される。 
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（問題４） 
 

（設問Ｄ）在庫循環に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．主に企業の在庫投資に起因するとみられる比較的短期（３～４年程度）の景気循環は、キチ

ンの波（キチン・サイクル）といわれている。 

２．下記の在庫循環図の横軸を出荷前年比、縦軸を在庫前年比として４５度線を引くと、４５度

線の右下は、出荷前年比から在庫前年比を引いた出荷・在庫バランスがプラスの状態に対応

するとされている。 

３．在庫は生産に遅行する傾向があるとされており、最終需要財在庫率指数（逆サイクル）が景

気動向指数の遅行系列に採用されている。 

４．在庫調整局面とは、生産が減少し出荷を下回るために在庫が減少する局面のことで、景気後

退局面の末期に起こるとされている。 
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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）下表は、２０２４年１２月に公表された、日本の２０２５年度一般会計予算案（当初予算案）

を示したものである。この予算案等に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

＜２０２５年度一般会計予算案（当初予算案)＞ （単位：億円） 

歳出 歳入 

一般歳出 ６８２,４５２ 租税および印紙収入 ７８４,４００ 

 社会保障関係費 ３８２,７７８  所得税 ２３２,８７０ 

 社会保障関係費以外 ２９９,６７４  法人税 １９２,４５０ 

  消費税 ２４９,０８０ 

地方交付税交付金等 １９０,７８４  その他 １１０,０００ 

国債費 ２８２,１７９ その他収入 ８４,５２５ 

 債務償還費 １７６,６９３ 公債金収入 ２８６,４９０ 

 利払費等 １０５,４８５  特例公債 ２１８,５８０ 

   建設公債 ６７,９１０ 

一般会計歳出総額 １,１５５,４１５ 一般会計歳入総額 １,１５５,４１５ 

（出所）財務省ＨＰを基に作成。端数処理の関係上、表中の計が合わないことがある。 

 

１．２０２５年度当初予算案における基礎的財政収支は、約４,３１２億円の赤字である。 

２．２０２５年度当初予算案における公債依存度は、約２４.８％である。 

３．直近３年間の傾向として、税収は減少傾向にある。 

４．直近３年間の傾向として、公債金収入は減少傾向にある。 
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（問題６） 
 

（設問Ｂ）以下の文章は、内閣府が２０２４年７月に公表した「世界経済の潮流（２０２４年Ⅰ）」か

らの抜粋（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、最も適切なものはどれか。 

 

アメリカ経済は、個人消費主導で景気は拡大している。実質ＧＤＰは２０２２年７～９月期以降、

８四半期連続でプラス成長が継続しており、前期比年率でおおむね２％以上の内需主導の高成長が

続いている。アメリカ経済の高成長が続く理由としては、（１）物価上昇を上回る（ ア ）上昇

の継続、（２）超過貯蓄の取崩し、（３）半導体法等の（ イ ）による設備投資の押上げ、（４）

移民流入の上振れによる潜在成長率の上昇が要因として考えられる。 

一方、中国の２０２４年１～３月期の実質ＧＤＰ成長率は、２０２３年１０～１２月期と比べて伸

び率がわずかに高まり、景気の持ち直しの兆しがみられたものの、２０２４年４～６月期の実質

ＧＤＰ成長率は、前年同期比、前期比年率ともに低下し、景気は足踏み状態となっている。外需や

生産、（ ウ ）には明るい動きがみられているが、家計の需要は停滞している。一人当たり可処

分所得の伸びをみると、感染症拡大の影響が大きかった２０２０年、２０２２年に大幅に低下した

が、２０２３年には顕著な回復がみられず、２０２４年４～６月の伸びは、さらに低下しており、

２０２２年以降続いている（ エ ）の停滞を受けてレベルシフト（構造変化）が発生した可能性

がある。 

 

１．（ア）名目賃金 （イ）財政政策 （ウ）製造業投資 （エ）不動産市場 

２．（ア）実質賃金 （イ）財政政策 （ウ）公共投資  （エ）金融市場 

３．（ア）名目賃金 （イ）金融政策 （ウ）公共投資  （エ）不動産市場 

４．（ア）実質賃金 （イ）金融政策 （ウ）製造業投資 （エ）金融市場 

  



 
2025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７） 
 

（設問Ｃ）２０２４年７月に開催された日本銀行の政策委員会・金融政策決定会合で決定された内容に

関する次の記述の空欄（ア）～（エ）にあてはまる数値の組み合わせとして、最も適切なも

のはどれか。 

 

無担保コールレート（オーバーナイト物）を、（ ア ）％程度で推移するよう促すとし、長期国

債買入れの減額については、月間の長期国債の買入れ予定額を、原則として毎四半期４,０００億

円程度ずつ減額し、２０２６年１～３月に（ イ ）兆円程度にするとした。また、補完当座預金

制度の適用利率（所要準備額相当部分を除く日本銀行当座預金への付利金利）については、

（ ウ ）％とし、補完貸付制度の適用金利である基準貸付利率については（ エ ）％にすると

した。 

 

１．（ア）０.１０ （イ）３ （ウ）０.１０ （エ）０.２５ 

２．（ア）０.１０ （イ）７ （ウ）０.２５ （エ）０.２５ 

３．（ア）０.２５ （イ）３ （ウ）０.２５ （エ）０.５０ 

４．（ア）０.２５ （イ）７ （ウ）０.１０ （エ）０.５０ 

 

（問題８） 
 

（設問Ｄ）内閣府が２０２４年８月に公表した「令和６年度 年次経済財政報告」における日本の物価

動向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．消費者物価指数（総合）の前年比上昇率は、２０２３年１月に４.３％と４１年ぶりのピー

クを付けた後、原油等の資源価格の下落や電気・ガスの激変緩和措置、食料品等の値上げ動

向の一服などから、２０２３年１１月以降は２％台で推移している。 

２．国内企業物価指数は、２０２２年末頃にピークを付けた後、おおむね横ばいで推移していた

が、国際市況を反映した銅等の非鉄金属価格の上昇や、電気・ガスの激変緩和措置の終了な

どから、２０２４年春以降、緩やかな上昇傾向に転じている。 

３．ＧＤＰデフレーターの上昇率は、２０２３年７～９月期には１９８１年以来の高さとなる５％

超まで上昇した後、輸入物価の上昇がＧＤＰデフレーターの押下げ要因となり、２０２４年

１～３月期には３％台半ばに縮小している。 

４．財物価とサービス物価について、電気・ガスの激変緩和措置や全国旅行支援等の特殊要因を

除いた前年比上昇率を見ると、２０２４年春以降、財物価は、円安に伴う輸入コストの増加

を販売価格に転嫁する動きなどから、３％付近で推移する一方、サービス物価は、賃金上昇

を価格に転嫁する動きなどから、米欧並みの４％程度まで上昇している。 
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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）最上さんは、金利が上昇してきたことから２０２５年６月にゆうちょ銀行の定期貯金５年物

に５００万円を預け入れようと考えている。適用利率が年０.７０％の場合、満期時の税引

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。 

 

１．５,１４２,２２０円 

２．５,１５１,１１０円 

３．５,１６８,８９０円 

４．５,１７７,７８０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．総合口座の貸越金の返済が行われた場合、返済金は貸越利率の高いものから充当される。 

２．ゆうちょ銀行の定期貯金を自動継続扱いで利用する場合、元利金継続、元金継続のいずれか

を選択することができる。 

３．大口定期預金は、残高が１,０００万円を下回るような一部解約を行うことができる。 

４．スーパー定期の預入期間が３年以上の場合、個人は単利型と半年複利型から選択することが

でき、半年複利型を選択した場合、満期時に一括して利息が支払われる。 

 

（問題１１） 
 

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

か。 

 

１．ゆうちょ銀行の自動積立定額貯金では、一般月（毎月）と特別月（年６回以内）の積立日を

別々の日に指定することができる。 

２．外貨建てＭＭＦの為替差益は申告分離課税扱いになるため、上場株式等に係る譲渡損失と損

益通算をすることができる。 

３．変額個人年金保険の保険料を月払いで払い込む場合、保険料のほかに保険関係費用を加えた

金額を払い込むことになる。 

４．信用金庫などが取り扱う定期積金において、満期時に受け取る給付補填金は、契約時の店頭

表示金利を満期まで適用して計算される。 
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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．財形年金貯蓄の残高が非課税限度額を超えた場合、その後に生じる利子は課税扱いになるが、

年金の受取りにより残高が非課税限度額内に戻ったときは、再び利子等に対する非課税措置

を受けることができる。 

２．財形住宅貯蓄の積立期間は５年以上と定められているが、自己の居住する住宅を購入するた

めであれば、５年以内であっても非課税で払い出すことができる。 

３．財形住宅貯蓄は、原則として積立中断期間が２年を超えると、利子等に対する非課税措置が

受けられなくなる。 

４．財形年金貯蓄の積立期間が終了した後に退職した場合でも、支払われる年金の利子等に対す

る非課税措置は年金の受取りが終了するまで継続される。 

 

（問題１３） 
 

（設問Ｂ）以下の４人が老後資金を準備するために検討している制度と毎月の掛金等に関する次の記述

のうち、最も不適切なものはどれか。なお、４人は記載されている制度への加入要件を満た

しているものとする。 

 

１．公務員の大下さん（国民年金第２号被保険者）は、退職等年金給付への毎月３０,０００円

の拠出に加えて、個人型確定拠出年金（ｉＤｅＣｏ）に毎月２０,０００円を積み立てるこ

とにした。 

２．自営業者の杉山さん（国民年金第１号被保険者）は、国民年金基金への毎月３５,０００円

の拠出に加えて、個人型確定拠出年金（ｉＤｅＣｏ）に毎月４０,０００円を積み立てるこ

とにした。 

３．専業主婦の山田さん（国民年金第３号被保険者）は、個人型確定拠出年金（ｉＤｅＣｏ）に

毎月２３,０００円を積み立てることにした。 

４．会社員の関根さん（国民年金第２号被保険者）は、勤務先の確定給付企業年金への毎月

３５,０００円の拠出に加えて、個人型確定拠出年金（ｉＤｅＣｏ）に毎月１５,０００円を

積み立てることにした。 
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問５ 

 東京証券取引所に上場している機械メーカーＱＬ社の「２０２５年３月期の決算短信（日本基準）」

から作成した＜ＱＬ社の連結財務データと財務指標等＞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。 

 

＜ＱＬ社の連結財務データと財務指標等＞ 

 
前期実績 

（２０２４年３月期） 

当期実績 

（２０２５年３月期） 

【連結貸借対照表より抜粋】 （単位：百万円） 

資産合計 ４,３０９,６８７ ４,８８０,２３０ 

負債合計 （ ア ） ２,１９２,９２８ 

純資産合計 （ イ ） ２,６８７,３０２ 

 株主資本合計 １,８７４,９９９ ２,０５７,６９６ 

 その他の包括利益累計額合計 （ ウ ） ５７９,８４０ 

 新株予約権 ３,１１６ ３,７７２ 

 非支配株主持分 ４０,９４７ ４５,９９４ 

【連結損益計算書より抜粋】 （単位：百万円） 

売上高 ３,９８１,５７８ ４,３９５,３１７ 

営業利益 ３７７,０３２ ３９２,１３７ 

経常利益 ３６６,２４５ ３５４,４９２ 

親会社株主に帰属する当期純利益 ２５７,７５４ ２６０,３１１ 

【連結キャッシュフロー計算書より抜粋】 （単位：百万円） 

営業活動によるキャッシュフロー １５８,８９６ ３９９,５６７ 

投資活動によるキャッシュフロー ▲２９９,７９３ ▲２７７,１８８ 

財務活動によるキャッシュフロー ▲１１３,０８８ ▲１２９,６２３ 

【財務指標等】 

自己資本比率 （％） ５２.００ ５４.０５ 

時価ベースの自己資本比率 （％） １６０.９５ １２３.６２ 

キャッシュフロー対有利子負債比率（※１） (年） ５.５９ ２.４２ 

インタレスト・カバレッジ・レシオ（※２） (倍） ７.８３ ９.００ 

有利子負債比率 （％） ３９.６３ （ エ ） 

自己資本当期純利益率 （％） １２.３０ １０.６７ 

総資産経常利益率 （％） ９.０１ ７.７１ 

売上高経常利益率 （％） ９.２０ ８.０７ 

配当性向 （％） ２７.２６ ２８.１２ 

（※１）キャッシュフロー対有利子負債比率：有利子負債／営業キャッシュフロー 

（※２）インタレスト・カバレッジ・レシオ：営業キャッシュフロー／利払い 

 

＜計算に際しての留意点＞ 

・ 自己資本比率、時価ベースの自己資本比率および有利子負債比率の計算において、自己資本、総

資産には期末値を使用している。 
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・ 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おり、総資産回転

率の計算においても総資産には期首と期末の平均値を使用すること。 

・ 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。 

・ 財務指標、投資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。 

・ 前期末、当期末とも発行済株式数は変化していない。 

 

（問題１４） 
 

（設問Ａ）表の空欄（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。 

 

１．（ア）２,０２４,５８７ （イ）２,２８５,１００ （ウ）３６６,０３８ （エ）１９.８１ 

２．（ア）２,１７０,０６４ （イ）２,１３９,６２３ （ウ）２２０,５６１ （エ）１９.８１ 

３．（ア）２,１７０,０６４ （イ）２,１３９,６２３ （ウ）２２０,５６１ （エ）３６.６６ 

４．（ア）２,０２４,５８７ （イ）２,２８５,１００ （ウ）３６６,０３８ （エ）３６.６６ 

 

（問題１５） 
 

（設問Ｂ）ＱＬ社の前期（２０２４年３月期）と当期（２０２５年３月期）の株価や財務内容に関する

次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．当期末の株価は、前期末の株価に比べ下落している。 

２．インタレスト・カバレッジ・レシオから見ると、当期の財務状況は前期よりも改善している

といえる。 

３．総資産回転率から見ると、前期よりも当期の方が、資産が効率的に使われているといえる。 

４．１株当たり年間配当金は、前期末に比べ当期末は増額している。 
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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６００万円）の荒木さんが２０２４年中にＱＳ証券で行った

取引等の明細と過去３年間の上場株式等の譲渡所得等の明細である。税額が最も安くなる課

税方法を選択し、利用可能な税額控除等の制度を利用した場合、荒木さんの２０２４年分の

国内で支払う税額（所得税、住民税の合計）として、正しいものはどれか。なお、荒木さん

は過去３年間のうち、確定申告を行っている年に関しては、上場株式等に係る譲渡損失の繰

越控除の手続きを行っており、２０２４年分も確定申告を行っている。 

 

＜ＱＳ証券の取引等＞ 

口座種別 取引月 商品 取引状況等 

譲渡損益 

および償還差損益 

（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 外国株式投資信託 売却 ▲１４万円 － 

６月 国内上場株式 配当金 － ２７万円 

９月 国内上場ＥＴＦ 分配金 － １８万円 

９月 個人向け国債 利子 － ２万円 

１１月 
外国債券 

（ゼロクーポン債） 
償還 ２２万円 － 

１２月 米国上場株式 売却 ▲１０万円 － 

一般口座 １２月 国内公募株式投資信託 分配金 － ３.５万円 

ＮＩＳＡ 

口座 

３月 Ｊ－ＲＥＩＴ 売却 ▲１２万円 － 

６月 米国上場株式 配当金 － ４万円 

 

＜過去３年間の上場株式等の譲渡所得等＞ 

 ２０２１年 ２０２２年 ２０２３年 

譲渡損益 ▲２０万円 １３万円 ▲５万円 

確定申告 申告している 申告していない 申告している 

課税方法 申告分離課税 源泉分離課税 申告分離課税 

 

＜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。 

・ 個人向け国債は特定公社債に該当する。 

・ 外国債券（ゼロクーポン債）は２０１６年以降に発行されたもので、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。 
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・ 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

ものとする。 

・ 国内上場株式の配当金および国内上場ＥＴＦの分配金に対する配当控除率は、所得税１０％、住

民税２.８％とし、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。 

・ 荒木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。 

 

１．８７,０００円 

２．８５,６６０円 

３．８４,４００円 

４．７５,８００円 

 

（問題１７） 
 

（設問Ｂ）東京証券取引所における上場株式の取引時間等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。 

 

世界の主要な証券取引所では、取引可能時間を延ばす傾向がみられる。東京証券取引所でも、市場

参加者の取引機会を増やすために、２０２４年１１月５日から株式取引の立会市場における取引時

間を（ ア ）延長した。 

また、終値形成における透明性を向上させるために、午後立会終了時の売買において、クロージン

グ・（ イ ）を導入している。ザラバの終了時から、売買が成立しない注文受付時間を設けた後、

立会終了時刻に大引けの板寄せを行う。注文受付時間中に売買は成立しないが、新規の発注や既存

注文の変更・取消は可能である。大引けで売買が成立する値幅は、ザラバでの最終値段における

（ ウ ）の２倍までとなる。 

なお、大阪取引所の株価指数先物市場においても取引時間を（ ア ）延長して、クロージング・

（ イ ）を導入している。 

 

１．（ア）３０分 （イ）オークション  （ウ）更新値幅 

２．（ア）３０分 （イ）アロケーション （ウ）制限値幅 

３．（ア）６０分 （イ）アロケーション （ウ）更新値幅 

４．（ア）６０分 （イ）オークション  （ウ）制限値幅 
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（問題１８） 
 

（設問Ｃ）２０２３年３月３１日に東京証券取引所がプライム市場とスタンダード市場の上場会社に要

請した「資本コストや株価を意識した経営の実現に向けた対応について」の内容に関する次

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。 

 

プライム市場の約半数、スタンダード市場の約６割の上場会社が、ＲＯＥが（ ア ）％未満で、

ＰＢＲが１倍割れと、資本収益性や成長性といった観点で課題がある。 

資本収益性の分析・評価に当たっては、ＷＡＣＣ（負債と株式の加重平均資本コスト）との比較で

は（ イ ）を、株主資本コストとの比較では（ ウ ）を利用することなどが考えられる。資本

コストを上回る資本収益性を達成できていても、ＰＢＲが１倍を割れているなど十分な水準に達し

ていない場合には、（ エ ）が投資者から十分に評価されていないことが示唆される。 

 

１．（ア） ８ （イ）ＲＯＩＣ （ウ）ＲＯＥ  （エ）成長性 

２．（ア） ８ （イ）ＲＯＥ  （ウ）ＲＯＩＣ （エ）安全性 

３．（ア）１０ （イ）ＲＯＩＣ （ウ）ＲＯＥ  （エ）安全性 

４．（ア）１０ （イ）ＲＯＥ  （ウ）ＲＯＩＣ （エ）成長性 

 

（問題１９） 
 

（設問Ｄ）信用取引に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

１．信用取引には、返済期限や対象銘柄等が取引所の規則で定められている「一般信用取引」と、

返済期限や銘柄等について証券会社と顧客との合意した内容で行う「制度信用取引」がある。 

２．貸借取引において、証券金融会社は融資を行った証券会社から担保として当該融資によって

顧客が買った株式の差入れを受け、借株を申し込んだ証券会社にその株式を貸し付ける。 

３．貸借取引において、融資残高が貸株残高を超過して株不足が発生すると、証券金融会社は、

不足株数を入札で調達するが、その入札により決定された費用を信用取引貸株料と呼ぶ。 

４．逆日歩が付いた銘柄を制度信用取引で売建てしている顧客は当該逆日歩の金額を受け取るこ

とができ、当該銘柄を制度信用取引で買建てしている顧客は当該逆日歩の金額を支払う必要

がある。 
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問７ 

 債券投資に関する以下の設問Ａ～Ｅ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２０） 
 

（設問Ａ）下表は、先行き金利の上昇が予想される場合のケース①および先行き金利の低下が予想され

る場合のケース②において想定される各期間のスポットレートを表したものである。下表を

参考に、スポットレートとフォワードレート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、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。 

 

＜ケース①およびケース②におけるスポットレート＞ 

 １年 ２年 ３年 ４年 

ケース①（金利上昇予想時） １.７０％ － ２.２０％ － 

ケース②（金利低下予想時） １.７０％ １.５０％ － ０.９０％ 

 

フォワードレートは、将来の２つの時点の間に適用される金利のことをいい、将来時点をスタート

ラインとする金利で現時点のスポットレートから求められる計算上の利回りである。 

ケース①において、４年物スポットレートが（ ア ）％であるとき、３年後スタートの１年物フ

ォワードレートは３.４０％となり、ケース②において、２年後スタートの２年物フォワードレー

トは（ イ ）％となる。 

スポットレートとフォワードレートの関係は、長期の金利で運用しても短期の金利で運用しても結

果が同じになるという（ ウ ）に基づいている。 

 

１．（ア）２.５０ （イ）０.６１ （ウ）効率的市場仮説 

２．（ア）５.０６ （イ）０.６１ （ウ）純粋期待仮説 

３．（ア）５.０６ （イ）０.３０ （ウ）効率的市場仮説 

４．（ア）２.５０ （イ）０.３０ （ウ）純粋期待仮説 
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（問題２１） 
 

（設問Ｂ）債券投資における金利変動リスク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。 

 

金利変動リスクとは、債券を購入した後、金利水準の変動により債券の価格が変動するリスクであ

り、金利変動に対する債券価格の感応度を示す指標であるデュレーションと関係している。デュレ

ーションの特徴として、他の条件が同じであれば、償還までの期間が（ ア ）債券の方がデュレ

ーションは長く、金利変動リスクは高くなる。また、他の条件が同じであれば、利率の（ イ ）

債券の方がデュレーションは短く、利率の低い債券と高い債券とでは、利回り水準が同様に変化し

た場合、利率の（ ウ ）債券の方が元本に対する償還差損益額の比率が大きく変動することから、

金利変動リスクは高くなる。将来、イールドカーブ（利回り曲線）が上方にパラレル・シフトする

と見込む場合、短期債と長期債とでは、（ エ ）に投資する方が金利変動リスクを抑制すること

ができる。 

 

１．（ア）長い （イ）高い （ウ）低い （エ）短期債 

２．（ア）長い （イ）高い （ウ）高い （エ）長期債 

３．（ア）短い （イ）低い （ウ）低い （エ）長期債 

４．（ア）短い （イ）低い （ウ）高い （エ）短期債 

 

（問題２２） 
 

（設問Ｃ）デュレーションに関する次の記述の空欄（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。なお、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、解答は小数点以下第３位を四捨五入すること。 

 

マコーレー・デュレーションは、債券投資における元本の平均回収期間を表すが、その計算方法は、

将来の利子や元本の受取りまでの期間を、複利最終利回りで割り引いたそれぞれのキャッシュフ

ローの現在価値の構成比で、加重平均して求める。 

例えば、残存期間２年、利率が２.５０％の利付債券ＲＬの２年目のキャッシュフローの現在価値

が９８.３２６９円だとすると、利付債券ＲＬのマコーレー・デュレーションは（ ア ）年となる。 

また、金利水準の変化に対する債券価格の感応度を表す利付債券ＲＬの修正デュレーションは、

（ イ ）年となる。 

 

１．（ア）１.９８ （イ）１.９４ 

２．（ア）１.９５ （イ）１.９４ 

３．（ア）１.９８ （イ）１.９１ 

４．（ア）１.９５ （イ）１.９１ 
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（問題２３） 
 

（設問Ｄ）社債等に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

１．主に店頭取引で行われる社債の売買価格は、「公社債店頭売買参考統計値発表制度」により、

指定された証券会社が毎営業日にそれぞれ「売買参考統計値」として公表している。 

２．同年限の国債との金利差を表す社債スプレッドは、金利や景気動向によって変動するが、一

般にスプレッドが大きくなると、債券価格は下落する傾向にある。 

３．トランジション・ボンドは、再生可能エネルギーや、エネルギー効率の改善、ＣＯ２排出量

削減に貢献している企業のみが発行できる債券で、ＣＯ２の排出量が多い企業は発行できない。 

４．コール条項付き債券において、一般に、コール条項が行使される可能性が高いのは金利上昇

局面である。 

 

（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．固定利付債券購入時における複利最終利回りのレートよりも利子の再投資レートが低ければ、

償還日における将来価値は、購入時の複利最終利回りから想定した将来価値よりも高くなる。 

２．割引債券を購入した場合の償還金額は、当該割引債券の購入価額を当該割引債券購入時の複

利最終利回りのレートにより算出した将来価値の金額となる。 

３．イールドカーブが順イールドの形状で、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。 

４．再投資レートが変動しないことを前提として、運用当初想定した債券ポートフォリオの将来

価値を運用終了時に達成することを目指す運用手法をイミュナイゼーション運用という。 
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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２５） 
 

（設問Ａ）柴田さんは、国内公募追加型株式投資信託ＧＡ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＞の条件により同口座で追加購入した。ま

た、＜表３＞のとおり収益分配金を受け取った。この場合に、柴田さんが受け取った普通分

配金の合計額として、正しいものはどれか。なお、柴田さんはこれ以外にＧＡファンドの取

引はない。また、税金は考慮しないものとする。 

 

＜表１＞当初購入時の条件 

購入日 ２０２３年８月２５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） １.１０％ 

 

＜表２＞追加購入時の条件 

購入日 ２０２４年７月１０日 

口数（当初１口＝１円） ３００万口 

基準価額（１万口当たり） ９,９００円 

購入時手数料率（消費税込み、外枠） １.１０％ 

 

＜表３＞収益分配金等の状況（１万口当たり） 

決算日 

（原則として２月２０日） 
収益分配金 

収益分配金落ち後の

基準価額 

２０２４年２月２０日 ６００円 １１,５００円 

２０２５年２月２０日 ５００円 １０,１００円 

 

１． ８０,０００円 

２．１００,０００円 

３．１１０,０００円 

４．１３０,０００円 
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（問題２６） 
 

（設問Ｂ）山岸さんは、国内公募追加型株式投資信託ＵＺ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＞の条件ですべて解約した。山岸さんのＵＺファンドの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、山岸さんは、＜表１＞の条件で購入したＵＺ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 ２０２３年８月１０日 

口数（当初１口＝１円） １００万口 

基準価額（１万口当たり）  １０,０００円 

購入時手数料率（消費税込み、外枠） ２.２０％ 

 

＜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１１月２０日） 
収益分配金 

収益分配金落ち後の

基準価額 

２０２３年１１月２０日 ４００円 １０,１００円 

２０２４年１１月２０日 ５００円  ９,９００円 

 

＜表３＞解約時の条件 

解約日 ２０２５年１月２０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 

信託財産留保額 基準価額に対して０.３０％ 

解約時手数料 なし 

 

１． ７４,７００円 

２． ８４,７００円 

３． ９４,７００円 

４．１０６,７００円 
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（問題２７） 
 

（設問Ｃ）神野さんは、国内公募追加型株式投資信託ＬＱ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。２０２４年９月３０日を基準日として計算した神野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 ２０２３年１０月１０日 

口数（当初１口＝１円） １００万口 

基準価額（１万口当たり） １１,５００円 

購入時手数料率（消費税込み、外枠） １.１０％ 

 

＜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９月３０日） 
収益分配金 

収益分配金落ち後の 

基準価額 

２０２４年９月３０日 ７００円 １１,２００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 

 

１．１３,３５０円 

２．１９,３５０円 

３．３２,０００円 

４．４９,３５０円 

 

（問題２８） 
 

（設問Ｄ）金融商品取引業者等が顧客（特定投資家を除く）に投資信託の勧誘を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．勧誘を行う投資信託の購入時手数料の料率および購入代金に応じた購入時手数料の金額を顧

客に分かりやすく説明しなければならない。 

２．勧誘する投資信託の購入後に負担することになる費用（信託報酬、信託財産留保額等）を顧

客に分かりやすく説明しなければならない。 

３．投資信託の分配金に関して、分配金の一部またはすべてが元本の一部払戻しに相当する場合

はないことを、顧客に分かりやすく説明しなければならない。 

４．投資信託の乗換えを勧誘する場合には、顧客に対して、当該乗換えに係る投資信託の特性や

当該乗換えのメリット・デメリット等を丁寧に説明しなければならない。 
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（問題２９） 
 

（設問Ｅ）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、最も適切なものはどれか。 

 

１．投資信託の費用を確認する際には、購入時手数料の料率さえチェックしていれば、運用管理

費用（信託報酬）などをチェックする必要はない。 

２．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。 

３．毎月分配型投資信託を選択する際には、毎月支払われる分配金の額が継続して高ければ、分

配金込みの基準価額がどのように推移しているかなどを考慮する必要はない。 

４．投資信託を選択する際には、運用成果（収益率）だけではなく、その成果を達成するために

どの程度のリスクをとっているかなども考慮する必要がある。 

 

（問題３０） 
 

（設問Ｆ）国内公募追加型株式投資信託の交付運用報告書に記載されている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．基準価額等の推移を図を用い表示するものとされている。 

２．当期中（計算期間が６ヵ月未満の投資信託については、作成対象期間）の１万口当たりの費

用明細が記載されている。 

３．組入れ資産ごとに、交付目論見書の「ファンドの目的・特色」の運用方針に基づいた今後の

運用方針を文章にて、簡潔に分かりやすく表示するものとされている。 

４．作成期末時点で組み入れられているすべての銘柄名と各組入比率の表が表示されている。 
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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～Ｅ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３１） 
 

（設問Ａ）ポートフォリオＹＫの当初から４年後までの時価等の推移が下表のとおりである場合、４年

後までの時間加重収益率として、正しいものはどれか。なお、２年目以降の各期首には、追

加拠出または払出しがあるものとし、符号＋は追加拠出、符号▲は払出しを示すものとする。

また、計算過程は小数点以下第５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。 

 

 （単位：万円) 

 ポートフォリオＹＫ 

当初投資額 時価 追加拠出・払出し 

１年目期首 ２００ － － 

１年目期末  ２２０ － 

２年目期首  － ＋５０ 

２年目期末  ３７０ － 

３年目期首 － － ▲７０ 

３年目期末  ３３０ － 

４年目期首  － ＋２０ 

４年目期末  ３７０ － 

 

 

 

Ｖ０：測定期間の期首のポートフォリオの時価 

Ｖｎ：測定期間の期末のポートフォリオの時価 

Ｖｉ：測定期間中ｉ回目のキャッシュフロー発生直前のポートフォリオの時価 

ｔｎ：測定期間 

Ｃｉ：測定期間中ｉ回目のキャッシュフロー 

 

１． ３.５７％ 

２．１５.０６％ 

３．１６.６３％ 

４．２０.９９％ 

 

  

時間加重収益率（％）＝  
  

Ｖ1

 Ｖ0 
×

Ｖ2

 Ｖ1＋Ｃ1 
×…×

Ｖｎ

 Ｖｎ－1＋Ｃｎ－1 
－１ ×１００ 

tn 
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（問題３２） 
 

（設問Ｂ）ポートフォリオのパフォーマンス評価指標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。なお、無リスク資産の収益率は

１.０％とする。 

 

 市場ポートフォリオ ポートフォリオＫＡ ポートフォリオＫＢ 

収益率 ８.０％ ６.０％ １１.０％ 

標準偏差 ５.０％ ３.０％  ７.０％ 

ベータ（β） １.０ ０.８ １.２ 

 

 

・ ポートフォリオＫＡとポートフォリオＫＢのシャープ・レシオを比べると、ポートフォリオＫＡ

のシャープ・レシオの方が（ ア ）。 

・ ポートフォリオＫＡとポートフォリオＫＢのトレイナー尺度を比べると、ポートフォリオＫＡ

のトレイナー尺度の方が（ イ ）。 

・ ポートフォリオＫＡとポートフォリオＫＢのジェンセンのαを比べると、ポートフォリオＫＡ

のジェンセンのαの方が（ ウ ）。 

 

１．（ア）低い （イ）高い （ウ）低い 

２．（ア）低い （イ）低い （ウ）高い 

３．（ア）高い （イ）低い （ウ）低い 

４．（ア）高い （イ）高い （ウ）高い 

 

（問題３３） 
 

（設問Ｃ）馬場さんは、国内公募追加型株式投資信託ＰＡファンドとＰＢファンドの購入を検討してい

る。以下のＰＡファンドとＰＢファンドの予想収益率を基に、ＰＡファンドとＰＢファンド

を６：４の割合で購入した場合のポートフォリオの期待収益率として、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。 

 

ケース 生起確率 ＰＡファンドの予想収益率 ＰＢファンドの予想収益率 

好況時 ０.３  ２０％ ▲５％ 

平常時 ０.６   ３％  １％ 

不況時 ０.１ ▲１５％ １０％ 

 

１．２.５８％ 

２．３.８２％ 

３．６.４０％ 

４．７.２０％ 
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（問題３４） 
 

（設問Ｄ）複数の資産を組み合わせたポートフォリオの標準偏差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．投資家の主観的な満足度が等しい投資の標準偏差と期待収益率を結んだ曲線を効用無差別曲

線といい、同一の曲線上ではどの点をとっても満足度（効用）は等しくなる。 

２．点Ａ－点Ｂ－点Ｃ－点Ｄを結ぶ曲線はリスク資産のみで構成された効率的フロンティアと呼

ばれ、合理的な意思決定を行おうとする投資家は、この線上の組み合わせを選択する。 

３．無リスクで標準偏差が０である点Ｘを始点として点Ｙ－点Ｚを結ぶ直線は無リスク資産を組

み入れたポートフォリオの効率的フロンティアとなる。 

４．無リスク資産を組み入れたポートフォリオの効率的フロンティアの線上で、投資家の満足度

（効用）が最も高い最適ポートフォリオは、効用無差別曲線との接点である点Ｙになる。 

 

  

期
待
収
益
率 

点Ａ 

点Ｂ 

点Ｃ 

点Ｄ 

効用無差別曲線 

標準偏差 
0 

点Ｙ 

点Ｚ 

点Ｘ 
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（問題３５） 
 

（設問Ｅ）ＣＦＰ認定者は、以下のようなゲームを例に挙げて、現代ポートフォリオ理論におけるリ

スク・リターンの概念を説明した。次のゲームのうち、参加者にとって期待収益の額が、最

も大きいものはどれか。 

 

１．赤・青・黒・黄・白の５種類の玉が同数ずつ入っている箱の中から、玉を１個取り出して、

赤が出たら賞金５,０００円、青か黒が出たら賞金３,０００円、黄か白が出たら賞金ゼロ、

参加料が５００円のゲーム。 

２．赤・青・黒・黄・白の５種類の玉が同数ずつ入っている箱の中から、玉を１個取り出して、

赤が出たら賞金６,０００円、青か黒か黄が出たら賞金１,５００円、白が出たら賞金ゼロ、

参加料が５００円のゲーム。 

３．赤・青・黒・黄・白の５種類の玉が同数ずつ入っている箱の中から、玉を１個取り出して、

赤が出たら賞金１０,０００円、それ以外の場合は賞金ゼロ、参加料が３００円のゲーム。 

４．赤・青・黒・黄・白の５種類の玉が同数ずつ入っている箱の中から、玉を１個取り出して、

赤・青・黒のいずれかが出たら賞金３,０００円、黄と白の場合は賞金ゼロ、参加料無料の

ゲーム。 
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問１０ 

 外貨建て商品等に関する以下の設問Ａ～Ｅ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３６） 
 

（設問Ａ）輸入企業であるＱＧ社は、輸入代金の支払金額を確定させるため、取引のあるＷＫ銀行で為

替予約取引を行った。取引の明細は以下のとおりで、輸入代金の支払いには手持ちの米ドル

資金を充て、不足分を円資金で補った。ＱＧ社が支払予定金額を差し引いた円資金の残高と

して、正しいものはどれか。 

 

＜ＱＧ社の資金（支払前の残高)＞ 

米ドル：４５万米ドル 

日本円：５,０００万円 

 

＜輸入代金の支払予定＞ 

１ヵ月後：６００万南アフリカランド 

⇒１ヵ月物の先物レートで６００万南アフリカランドを買い予約 

６ヵ月後：３５０万南アフリカランド 

⇒６ヵ月物の先物レートで３５０万南アフリカランドを買い予約 

 

＜直物レート＞ 

１米ドル＝１５０.００円 

１米ドル＝１７.７５南アフリカランド 

 

＜インターバンク金利＞ 

期間 日本円 米ドル 南アフリカランド 

１ヵ月 年０.２５％ 年４.２０％ 年７.５０％ 

６ヵ月 年１.００％ 年５.００％ 年８.００％ 

 

＜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。 

・ 南アフリカランド／円の為替レートが必要な場合は、記載されている為替レートからクロスレー

ト（１南アフリカランド＝〇〇円）を算出すること。 

・ 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。 

・ 輸入代金の支払いは、支払い時期の早い順に米ドル資金から充当し、不足が生じた場合は円資金

を先物レートで南アフリカランドに転換して充当する。 

・ 為替レートの計算については、計算過程は小数点以下第５位を四捨五入、計算結果は小数点以下

第３位を四捨五入すること。 
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・ 金額の計算については、米ドル、南アフリカランドは計算過程、計算結果とも小数点以下第３位

を切り上げ、円は計算過程、計算結果とも円未満を切り捨てること。 

・ 税金、為替手数料については考慮しないものとする。 

 

１．３８,５９８,７６５円 

２．３８,０２６,２７６円 

３．３８,０２０,４３８円 

４．３７,８２６,７００円 
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（問題３７） 
 

（設問Ｂ）飯田さんは、以下の条件でオプション付き外貨定期預金を始めることを検討している。この

オプション付き外貨定期預金の満期日の為替レートが「１米ドル＝１５３.００円」である

場合の税引後の円ベースの年利回りとして、正しいものはどれか。 

 

＜オプション付き外貨定期預金の条件等＞ 

預入金額：４０,０００米ドル（６,０００,０００円を米ドルに換えて預入れ） 

預入期間：３ヵ月 

預金金利：年５.００％（税引前） 

基準レート：１米ドル＝１５０.００円 

特約レート：１米ドル＝１５２.００円 

判定日：満期日当日（午後３時時点） 

仕組み等：① 判定日の為替レートが、特約レートと同じか特約レートより円高の場合、満期日

に上記預金金利を適用した元利合計額が米ドルのまま支払われる。 

② 判定日の為替レートが、特約レートより円安の場合、満期日に上記①で計算した

米ドルベースの元利合計額が、特約レートによって円に転換されて支払われる。 

 

＜計算に際しての留意点＞ 

・ 為替手数料については考慮しないものとする。 

・ 利息の計算については、便宜上、日割りではなく、月単位で計算すること。 

・ 利息に対する税金は、便宜上、外貨建ての利息額の２０％（所得税１５％、住民税５％の合計）

が源泉徴収されるものとする。また、為替差益に対する税金については考慮しないこと。 

・ 金額の計算については、米ドルは小数点以下第３位を四捨五入、円は円未満を四捨五入すること。 

・ 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、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。 

 

１． ４.００％ 

２． ９.３９％ 

３．１０.４０％ 

４．１２.０８％ 
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（問題３８） 
 

（設問Ｃ）村瀬さんは、取引のあるＱＸ証券の特定口座（源泉徴収選択口座）で、以下の新発トルコリ

ラ建てゼロクーポン債券を額面２００万トルコリラ分購入する予定である。この債券の条件

が決定し、購入時の為替レートおよび利回りが以下のとおりになった場合、この債券の円ベ

ースでの税引後年１回複利利回りとして、正しいものはどれか。なお、償還時の為替レート

は購入時と変わらないものとする。 

 

＜新発トルコリラ建てゼロクーポン債券の明細＞ 

発行体 ＷＳバンク・ピーエルシー 

格付け ＡＡ－ 

発行価格 額面金額の４０％～５０％程度（仮条件） 

利回り（現地通貨ベース） 

（税引前・年１回複利） 
年１８％～２５％程度（仮条件） 

購入単位 
額面５００,０００トルコリラ以上、 

額面１００,０００トルコリラ単位 

償還価格 額面金額の１００％ 

発行日 ２０２５年６月２５日 

償還日 ２０２９年６月２５日（期間４年） 

為替手数料 １トルコリラにつき片道０.２５円 

 

＜購入時為替レートおよび利回り＞ 

為替レート（仲値） １トルコリラ＝４.２５円 

利回り（現地通貨ベース） 

（税引前・年１回複利） 
年２０.００％ 

 

＜計算に際しての留意点＞ 

・ この債券の購入は円で行い、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。 

・ 償還差益に対する税金は、便宜上、２０％（所得税１５％、住民税５％の合計）相当額が源泉徴

収され、確定申告は行わない。 

・ 端数処理については、計算過程は小数点以下第５位を四捨五入、計算結果は小数点以下第３位を

四捨五入すること。 

 

１．１０.１９％ 

２．１２.００％ 

３．１３.７５％ 

４．１６.７６％ 
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（問題３９） 
 

（設問Ｄ）ＱＴ証券で取り扱っている下表の既発カナダドル建て債券ＷＭおよびＷＮについて、下表の

利回りから計算できる単価で額面１万カナダドル分を購入した場合の円ベースでの税引後最

終利回り（単利）の組み合わせとして、正しいものはどれか。なお、カナダドル／円の為替

レートは、購入時、利払時および償還時とも変化しなかったものとし、以下の為替レートお

よび為替手数料が適用されるものとする。 

 

＜カナダドル建て債券の明細＞ 

銘柄 

カナダ国債 

（ストリップス債） 

ＷＭ 

カナダ国債 

ＷＮ 

残存期間 １年 ３年 

利率 ０％ 年２.５０％ 

利払い － 年２回 

利回り（現地通貨ベース） 

（単利・税引前） 
１.８７％ ２.６０％ 

 

＜為替レートおよび為替手数料＞ 

為替レート（仲値） 為替手数料 

１カナダドル＝１０６.００円 １カナダドルにつき片道１円 

 

＜計算に際しての留意点＞ 

・ 金額の計算については、カナダドルは計算過程、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。 

・ 単価および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、計算結果は小数

点以下第３位を四捨五入すること。 

・ 利子および償還差益に対する税金は、便宜上、２０％（所得税１５％、住民税５％の合計）相当

額が源泉徴収され、確定申告は行わない。 

・ 償還差損がある場合、合算できる利子は償還時に受け取る１回分（６ヵ月分）の最終利子のみと

し、特定口座内で損益通算し還付金がある場合は還付される。 

・ 利子の計算については、便宜上、日割りではなく、月単位で計算すること。 

 

１．債券ＷＭの最終利回り  ０.０２％  債券ＷＮの最終利回り １.５２％ 

２．債券ＷＭの最終利回り  ０.０２％  債券ＷＮの最終利回り １.４４％ 

３．債券ＷＭの最終利回り ▲０.０３％  債券ＷＮの最終利回り １.４４％ 

４．債券ＷＭの最終利回り ▲０.０３％  債券ＷＮの最終利回り １.５２％ 
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（問題４０） 
 

（設問Ｅ）海外の証券取引所に上場されている外国企業からの配当（以下「外国上場株式の配当」とい

う）および外国政府の発行した利付債（特定公社債に該当する）からの利子（以下「外国国債

の利子」という）を居住者である個人が受け取った場合の課税関係について述べた次の記述

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。 

 

・ 外国上場株式の配当は、原則として外国で課された源泉税を（ ア ）金額に対して、国内で

所得税等が源泉徴収される。 

・ 外国上場株式の配当を総合課税として確定申告した場合には、配当控除の（ イ ）。 

・ 外国国債の利子を一般口座で受け入れた場合、確定申告不要を（ ウ ）。 

 

１．（ア）差し引く前の  （イ）適用がある （ウ）選択することができる 

２．（ア）差し引く前の  （イ）適用はない （ウ）選択することはできない 

３．（ア）差し引いた後の （イ）適用はない （ウ）選択することができる 

４．（ア）差し引いた後の （イ）適用がある （ウ）選択することはできない 
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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～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４１） 
 

（設問Ａ）横川さんは、今後、株式相場に大きな影響を与えるイベントが続くため、株価が上にも下に

も大きく動く可能性が高いと予想している。ついては、株価が大きく上昇すればするほど、

もしくは、大きく下落すればするほど、利益が増大するような投資戦略をとりたいと希望し

ている。なお、投資戦略に係る最大損失は前もって確定することを条件としている。この投

資戦略の組成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。 

 

最初に、同じ権利行使価格の２つのオプション取引、すなわち、コールオプションの（ ア ）と

プットオプションの（ イ ）を組み合わせることとする。なお、組み合わせるオプションは同一

限月とする。これらのオプションの組み合わせにより合成される投資戦略を（ ウ ）といい、投

資戦略に関わる最大損失は取引約定時に確定する。 

株価が大きく上昇もしくは大きく下落することで、この投資戦略の価値は上昇するが、同様に、ボ

ラティリティの変化によってもこの投資戦略の価値は変化する。この投資戦略に入るタイミングと

しては、市場のボラティリティが（ エ ）しているときが好ましい。 

 

１．（ア）買い （イ）買い （ウ）ロング・ストラドル  （エ）低下 

２．（ア）買い （イ）売り （ウ）ロング・ストラドル  （エ）上昇 

３．（ア）売り （イ）売り （ウ）ショート・ストラドル （エ）低下 

４．（ア）売り （イ）買い （ウ）ショート・ストラドル （エ）上昇 
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（問題４２） 
 

（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１０２円か９９円のようにプラス２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２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９８円のコールオプションの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。 

 

 

 

１．０.１２５ 

２．１.８７５ 

３．２.７５０ 

４．３.６２５ 

 

  

１期間 
経過後 

１０２ 
５０％ 

１０６ 

１０４ 
２５％ 

 ９７ 

１０１ 
５０％ 

 ９９ 
５０％ 

１０３ 

 ９８ 
２５％ 

１００ 

１００ 

２期間 
経過後 

３期間 
経過後 
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（問題４３） 
 

（設問Ｃ）下表の４銘柄で構成されている時価総額４,０００万円の国内株式ポートフォリオを、いず

れも時価２,７６０ポイントのＴＯＰＩＸ先物とミニＴＯＰＩＸ先物を用いてフルヘッジす

る場合の売建て枚数の組み合わせとして、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し、先物ヘッジ比率の計算では小数点以

下第１位を四捨五入すること。 

 

銘柄 時価総額 構成比 
東証株価指数（ＴＯＰＩＸ） 

に対するベータ（β） 

ＧＷ １,０００万円 ２５％ １.５０ 

ＧＸ １,０００万円 ２５％ １.２０ 

ＧＹ １,０００万円 ２５％ １.００ 

ＧＺ １,０００万円 ２５％ ０.７０ 

 

１．ＴＯＰＩＸ先物１枚とミニＴＯＰＩＸ先物４枚  

２．ＴＯＰＩＸ先物１枚とミニＴＯＰＩＸ先物６枚 

３．ＴＯＰＩＸ先物１５枚とミニＴＯＰＩＸ先物９枚 

４．ＴＯＰＩＸ先物２２枚とミニＴＯＰＩＸ先物０枚 

 

（問題４４） 
 

（設問Ｄ）東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）が２,７００ポイントのとき、短期金利０.２５％、配当利回り

２.３０％とすると、取引最終日までの残存日数が４５日の東証株価指数（ＴＯＰＩＸ）先

物の理論価格として、正しいものはどれか。なお、計算過程では端数処理を行わず、解答は

小数点以下第１位を四捨五入すること。 

 

１．２,６４５ポイント 

２．２,６９３ポイント 

３．２,７０１ポイント 

４．２,７０７ポイント 
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（問題４５） 
 

（設問Ｅ）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．先物取引同様に、決済期限が設けられている。 

２．外国為替証拠金取引（ＦＸ）の新規取引を行う際には、取引の額の４％以上の証拠金を預託

しなければならない。 

３．金利の高い通貨で金利の低い通貨を買うと、スワップポイントを支払うことになり、金利の

低い通貨で金利の高い通貨を買うと、スワップポイントを受け取ることになる。 

４．取引所為替証拠金取引「くりっく３６５」では、対円取引の通貨ペアのほか、円以外の通貨

同士のペアも取り扱われている。 

 

（問題４６） 
 

（設問Ｆ）金投資に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．金の現物市場の中心は、ロコ・ロンドン市場であり、業者間の相対取引が中心となる。 

２．ロンドン時間の１０時３０分と１５時に発表されるＬＢＭＡ Ｇоｌｄ Ｐｒｉｃｅが金の現

物価格の世界的な指標となっている。 

３．一般的に、１キログラム未満の金地金の売買にはバーチャージが必要となり、購入の際には

購入価格に加算、売却の際には売却価格から減算される。 

４．一般的に、国際的な金の取引では、１トロイオンス当たりの米ドル建てで取引されている。 
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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～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４７） 
 

（設問Ａ）筒井さんは、契約している下記の終身保険および個人年金保険を解約することを検討してい

るが、その場合の国民健康保険料への影響を心配している。これ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。なお、

２０２５年において、筒井さんには、公的年金等に係る雑所得１８０万円と下記の終身保険

または個人年金保険を解約した場合に生じる所得以外に確定申告すべき所得はないものとする。 

 

＜生命保険契約の明細＞ 

 
契約日から

の経過年数 

一時払い 

保険料 

現時点で解約した場

合の解約返戻金の額 

指定した年金の 

受取方法 

一時払い終身保険Ａ ４年６ヵ月 ３００万円 ４００万円 － 

一時払い個人年金保険Ｂ ４年６ヵ月 ３００万円 ４００万円 １０年確定年金 

一時払い個人年金保険Ｃ ５年６ヵ月 ３００万円 ４００万円 １０年確定年金 

 

・ 終身保険Ａのみを現時点で解約した場合、筒井さんの国民健康保険料が（ ア ）。 

・ 個人年金保険Ｂのみを現時点で解約した場合、筒井さんの国民健康保険料が（ イ ）。 

・ 個人年金保険Ｃのみを現時点で解約した場合、筒井さんの国民健康保険料が（ ウ ）。 

 

１．（ア）増加することはない  （イ）増加することはない  （ウ）増加することはない 

２．（ア）増加することはない  （イ）増加する可能性がある （ウ）増加する可能性がある 

３．（ア）増加する可能性がある （イ）増加する可能性がある （ウ）増加することはない 

４．（ア）増加する可能性がある （イ）増加することはない  （ウ）増加する可能性がある 
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（問題４８） 
 

（設問Ｂ）証券・金融商品あっせん相談センター（ＦＩＮＭＡＣ）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。 

 

ＦＩＮＭＡＣは、金融商品取引法に基づく金融ＡＤＲ機関の一つである。ＦＩＮＭＡＣの苦情処理、

紛争解決支援業務は、第１種金融商品取引業者のトラブルについては金融商品取引法上の（ ア ）

の業務として、第２種金融商品取引業者のトラブルについては金融商品取引法上の（ イ ）の業

務として行っている。また、多くの苦情処理、紛争解決業務は、（ ウ ）などの金融商品取引業

協会から業務委託を受ける形で実施している。なお、すべての紛争解決支援業務について（ エ ）

の認証を受けている。 

 

１．（ア）指定紛争解決機関 

（イ）認定投資者保護団体 

（ウ）日本証券業協会 

（エ）法務大臣 

２．（ア）指定紛争解決機関 

（イ）認定投資者保護団体 

（ウ）全国銀行協会 

（エ）財務大臣 

３．（ア）認定投資者保護団体 

（イ）指定紛争解決機関 

（ウ）日本証券業協会 

（エ）財務大臣 

４．（ア）認定投資者保護団体 

（イ）指定紛争解決機関 

（ウ）全国銀行協会 

（エ）法務大臣 
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（問題４９） 
 

（設問Ｃ）「犯罪による収益の移転防止に関する法律（犯罪収益移転防止法）」等に基づく金融商品取引

業者等の取引時確認における本人特定事項の確認方法（個人の場合）に関する次の記述のう

ち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．対面での取引における本人特定事項の確認方法に、顧客等から健康保険の資格確認書の提示

を受けるとともに、住民票の写しなど他の所定の本人確認書類の提示も併せて受ける方法が

ある。 

２．対面での取引における本人特定事項の確認方法に、顧客等からマイナンバーカードの提示を

受けるとともに、マイナンバーカードに記載の顧客等の住居宛に、取引関係文書を書留郵便

等により、転送不要郵便物等として送付する方法がある。 

３．非対面での取引における本人特定事項の確認方法に、顧客等から特定事業者が提供するソフ

トウェアを使用して、本人確認用画像情報（当該ソフトウェアにより撮影された顧客等の容

貌および写真付き本人確認書類）の送信を受ける方法がある。 

４．非対面での取引における本人特定事項の確認方法に、顧客等から所定の本人確認書類に組み

込まれたＩＣチップ情報の送信を受けるとともに、当該情報に記録されている顧客等の住居

宛に、取引関係文書を書留郵便等により、転送不要郵便物等として送付する方法がある。 

 

（問題５０） 
 

（設問Ｄ）「金融サービスの提供及び利用環境の整備等に関する法律（金融サービス提供法）」に関する

次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

１．金融商品販売業者等は、金融商品の販売が行われた後、速やかに顧客に対して重要事項を説

明しなければならない。 

２．金融商品販売業者等が金融商品の販売に係る重要事項の説明を行う場合、顧客間の公平性を

図るため、同一の方法と程度により説明しなければならない。 

３．金融商品販売業者等は、いかなる場合も顧客に対する重要事項の説明を省略することはでき

ない。 

４．金融商品販売業者等が金融商品の販売の勧誘を行うに当たって重要事項の説明を怠ったこと

により顧客が損害を被った場合、当該顧客は元本欠損額の損害賠償を請求することができる。 

 

 


