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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）米国および日本のＧＤＰ（国内総生産）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。 

 

２０２３年（暦年）の米国の名目ＧＤＰは、２７兆４,４０６億ドルで、世界全体のＧＤＰに占め

る比率は、約（ ア ）であり、日本の同時期の名目ＧＤＰ（米ドルベース）の約（ イ ）であっ

た。日本の２０２４年（暦年）の名目ＧＤＰは約（ ウ ）となり、初めて（ エ ）を突破した。 

 

１．（ア）１７％ （イ）４.５倍 （ウ）６０８兆円 （エ）６００兆円 

２．（ア）１７％ （イ）６.５倍 （ウ）７０８兆円 （エ）７００兆円 

３．（ア）２６％ （イ）４.５倍 （ウ）７０８兆円 （エ）７００兆円 

４．（ア）２６％ （イ）６.５倍 （ウ）６０８兆円 （エ）６００兆円 

 

（問題２） 
 

（設問Ｂ）下表は、財務省が２０２５年４月に公表した経常収支および経常収支の構成項目である貿易

収支、サービス収支、第一次所得収支の推移を示したものである。表中の（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。なお、便宜上、貿易・サービス

収支は貿易収支とサービス収支に分けて表示し、第二次所得収支は表示していない。 

 

（単位：億円） 

 （ ア ） （ イ ） （ ウ ） （ エ ） 

２０２０年 １５９,９１７ １９４,３８７ ▲３６,５５２   ２７,７７９ 

２０２１年 ２１４,６６７ ２６３,０９２ ▲４２,４５７   １７,６２３ 

２０２２年 １１４,４２５ ３５０,４１７ ▲５５,５５８ ▲１５５,１０７ 

２０２３年 ２２２,２４２ ３６３,１４９ ▲３３,４０６  ▲６６,１１６ 

２０２４年 ２９３,７１９ ４０４,０５２ ▲２７,７６５  ▲３６,６０２ 

 

１．（ア）経常収支    （イ）第一次所得収支 （ウ）貿易収支   （エ）サービス収支 

２．（ア）経常収支    （イ）第一次所得収支 （ウ）サービス収支 （エ）貿易収支 

３．（ア）第一次所得収支 （イ）経常収支    （ウ）貿易収支   （エ）サービス収支 

４．（ア）第一次所得収支 （イ）経常収支    （ウ）サービス収支 （エ）貿易収支 
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（問題３） 
 

（設問Ｃ）以下の在庫循環図の空欄（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。 

 

 
１．（ア）意図せざる在庫減局面 

（イ）在庫積上がり局面 

（ウ）在庫調整局面 

（エ）在庫積増し局面 

２．（ア）意図せざる在庫減局面 

（イ）在庫積増し局面 

（ウ）在庫積上がり局面 

（エ）在庫調整局面 

３．（ア）在庫調整局面 

（イ）在庫積上がり局面 

（ウ）在庫積増し局面 

（エ）意図せざる在庫減局面 

４．（ア）在庫調整局面 

（イ）意図せざる在庫減局面 

（ウ）在庫積増し局面 

（エ）在庫積上がり局面 
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（問題４） 
 

（設問Ｄ）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、最も適切なも

のはどれか。 

 

１．毎年、４月初、７月初、１０月初、１２月央に、それぞれ３月、６月、９月、１２月の調査

結果が、２日間に分けて公表されている。 

２．調査対象企業は、全国の資本金２千万円以上、雇用者数１０名以上の民間企業（「金融機関」

および「経営コンサルタント業、純粋持株会社」を除く）である。 

３．企業が自社の業況や経済環境の現状・先行きについてどう見ているかといった項目に加え、

売上高や収益、設備投資額といった事業計画の実績・予測値などの項目について調査される

が、雇用についての項目は含まれない。 

４．業況判断ＤＩは、現在の業況と３ヵ月後の業況予測について、「良い」「さほど良くない」

「悪い」の３段階で回答し、「良い」と回答した企業数から「悪い」と回答した企業数を差し

引いて算出される。 
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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、日本の２０２５年度一般会計予算を示したものである。下表を基に計算した基礎的

財政収支（プライマリーバランス）の金額として、最も適切なものはどれか。 

 

＜２０２５年度一般会計予算＞ （単位：億円） 

歳出 歳入 

一般歳出 ６８１,０７１ 租税および印紙収入 ７７８,１９０ 

 社会保障関係費 ３８２,９３８  所得税 ２２６,６６０ 

 社会保障関係費以外 ２９８,１３３  法人税 １９２,４５０ 

  消費税 ２４９,０８０ 

地方交付税交付金等 １８８,７２８  その他 １１０,０００ 

国債費 ２８２,１７９ その他収入 ８７,３１８ 

 債務償還費 １７６,６９３ 公債金収入 ２８６,４７１ 

 利払費等 １０５,４８５  特例公債 ２１８,５６１ 

   建設公債 ６７,９１０ 

一般会計歳出総額 １,１５１,９７８ 一般会計歳入総額 １,１５１,９７８ 

（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．  ▲４,２９２億円 

２．  ▲８,３６６億円 

３． ▲９１,６１０億円 

４．▲１０９,７７７億円 
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（問題６） 
 

（設問Ｂ）以下の文章は、内閣府が２０２５年２月に公表した「世界経済の潮流（２０２４年Ⅱ）」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。 

 

中国は２０１０年以降、経済規模が世界第２位となっている一方、足下でも一人当たり名目ＧＤＰ

は日本の（ ア ）程度であり、所得水準は高中所得国に位置付けられている。産業構成も日本の

１９８０年頃と同程度に製造業の割合が高く、経済の（ イ ）化を進展させる余地がある。他方、

中国はすでに人口減少と高齢化が進展する局面、いわゆる人口オーナス期に入っており、今後の経

済成長や（ ウ ）に対して下押し圧力が継続する見通しとなっている。また、中国は世界最大の

貿易黒字国であり、先進国中心から新興国・途上国へ貿易相手国・地域の多角化も進めている中、

電気機械や鉄鋼製品、さらに近年は（ エ ）等の輸出を通じて世界経済に大きな影響を与える存

在となっている。 

 

１．（ア）２分の１ （イ）サービス （ウ）株式市場  （エ）自動車 

２．（ア）２分の１ （イ）高度   （ウ）不動産需要 （エ）ＡＩ 

３．（ア）３分の１ （イ）サービス （ウ）不動産需要 （エ）自動車 

４．（ア）３分の１ （イ）高度   （ウ）株式市場  （エ）ＡＩ 

 

（問題７） 
 

（設問Ｃ）２０２５年１月に開催された日本銀行の政策委員会・金融政策決定会合の決定内容等に関す

る次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

１．政策金利である無担保コールレート（オーバーナイト物）を、これまでの０.１％から０.２５

％程度で推移するよう促すことを決定した。 

２．補完当座預金制度の適用利率（日本銀行当座預金のうち所要準備額相当部分を除く預金残高

への付利金利）を、これまでの０.１％から０.２５％とすることを決定した。 

３．補完貸付制度（日本銀行が貸付先として承認した金融機関等への貸付制度）の適用金利であ

る基準貸付利率を、これまでの０.３％から０.５％とすることを決定した。 

４．政策金利の引上げ後も、実質金利は大幅なマイナスが続いており、緩和的な金融環境は維持

されている。 
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（問題８） 
 

（設問Ｄ）日本銀行が２０２４年１２月に公表した「金融政策の多角的レビュー」における２０１３年

以降の大規模な金融緩和等に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

１．日本銀行は２０１３年４月に量的・質的金融緩和、２０１６年１月にマイナス金利、同年９

月に長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）などの非伝統的な金融政策を導入した。 

２．日本銀行による大規模な金融緩和は、実質金利のマイナス圏への低下により緩和的な金融環

境を実現し、経済を押し上げるとともに、日本銀行が設定した２％の物価安定目標を早期に

実現した。 

３．日本銀行による大規模な金融緩和は、貸出等の利ざや縮小により金融機関の収益にマイナス

の影響を及ぼした一方で、国債市場の機能度を向上させるなどプラスの影響があった。 

４．短期金利の操作による伝統的な金融政策手段と比べて、非伝統的な金融政策手段が経済・物

価を押し上げる定量的な効果は確実であることから、非伝統的な金融政策手段を積極的に活

用するのが望ましい。 
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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）飯田さんは、今後金利が上昇していくと思い、ＴＡ銀行のスーパー定期３００の１年物に元

利金自動継続扱いで３年間預け入れることにした。預入額５００万円、当初の適用利率は

０.５０％で、１年ごとに適用利率が年０.２５％ずつ上昇した場合、３年後の税引後の受取

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

こととする。 

 

１．５,０９０,５２０円 

２．５,０９３,０４０円 

３．５,０９８,０９０円 

４．５,１００,６２０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、最も適切なものはどれか。 

 

１．貸付利率が同一となる担保定期預金が複数ある場合、返済金は預入日の早いものから充当さ

れる。 

２．ゆうちょ銀行の定期貯金の預入期間３年以上のものの利子の計算は、単利型と半年複利型が

ある。 

３．大口定期預金の預入期間２年以上のものは、一般的に半年ごとの応当日に中間利払いがある。 

４．休眠預金等活用法における休眠預金等に該当する金融商品は、普通預金や定期預金のほか、

障害者等のマル優口座や財形貯蓄がある。 

 

（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．自動積立定期預金では、積立口の定期預金、おまとめ口の定期預金をそれぞれ別々に解約す

ることができる。 

２．ゆうちょ銀行の自動積立定期貯金では、一般月と特別月の積立日を別々の日に設定すること

ができる。 

３．旅行券積立では、旅行会社が経営破綻した場合、積立金および引換えを行っていない旅行券

の合計額の２分の１相当額が保全される。 

４．株式累積投資（るいとう）では、株主としての配当金や株式分割などの権利は、投資家の持

ち株数に応じて按分される。  
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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）財形年金貯蓄や財形住宅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．保険型商品で財形住宅貯蓄を行っている場合、目的外で払い出すと積立開始時からの利息相

当分全てに対して課税される。 

２．貯蓄型商品で財形年金貯蓄を利用し、据置期間中の金利上昇により残高が非課税限度額を超

えた場合、非課税限度額を超えた部分の利息は非課税扱いで払出しができる。 

３．財形住宅貯蓄の積立期間は５年以上となっているため、適格要件を満たす住宅を購入する目

的であっても、５年未満で払い出すと積立開始時からの利息全てに対して課税される。 

４．６０歳以降も継続して勤務する人は、財形年金貯蓄の年金の受取りを開始するまでは積立て

を継続することができる。 

 

（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．同じ銀行に確定拠出年金制度で保有する定期預金と個人で保有する預金がある場合、その銀

行が破綻したとき、預金保険制度では、原則として、個人で保有する預金が優先して保護さ

れる。 

２．ライフサイクル型ファンドのうち、株式や債券などの組入比率の異なる複数の投資信託の中

から加入者がリスク許容度などに応じて選択するタイプをスタティックアロケーション型と

いう。 

３．保有する定期預金を一部解約する場合、解約する預金を指定しないときは、預入日から解約

日までの期間が短い定期預金から順次解約される。 

４．別の確定拠出年金口座に資産を移換する際、移換先に移換前に保有していたものと同じ投資

信託がある場合、保有する投資信託を売却せずに移換することができる。 
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問５ 

 東京証券取引所に上場している不動産会社ＱＷ社の「２０２５年３月期の決算短信（日本基準）」か

ら作成した下記の資料を基に、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。 

 

＜ＱＷ社の決算短信（抜粋)＞ 
 

［経営成績等の概況］ 

当会計年度の業績は、住宅事業の好調により、営業収益は１,５７９,８１２百万円（前期比

＋７５,１２４百万円）、営業利益は３０９,２３２百万円（前期比＋３０,６０５百万円）、経常

利益は２６２,９６０百万円（前期比＋２１,８０２百万円）、親会社株主に帰属する当期純利益

は１８９,３５６百万円（前期比＋２０,９２３百万円）となり、いずれも増収増益となりました。 

翌会計年度は、住宅事業が引き続き好調、海外事業、投資事業で増益が見込めることから、親会

社株主に帰属する当期純利益は当会計年度に比べ約５６億円増益の１９５,０００百万円となる

見込みです。 

 

［財政状態の概況］ 

当会計年度末の総資産は、７,９９６,５９１百万円（前期比＋４１２,８４２百万円）、純資産は

２,７４０,８７３百万円（前期比＋１１６,２８０百万円）となりました。 

＜キャッシュフロー関連指標の推移＞ 

 ２０２４年３月期 ２０２５年３月期 

自己資本比率（％） ３１.６６％ ３２.０７％ 

時価ベースの自己資本比率（％） ４６.５０％ ３７.９８％ 

 

［会社の利益配分に関する基本方針および当期・次期の配当］ 

当社は業績の水準および事業環境等を総合的に勘案した適切な利益還元に努めていくことを利益

配分の基本方針としております。当期以降の配当につきましては、配当性向３０％程度をめどと

しながら、当面毎期３円の累進配当を原則として、決定してまいりたいと考えております。当期

につきましては、中間配当を１株当たり２０円としており、期末配当を１株当たり２２円とする予

定です。次期につきましては、当期の１株当たり配当金＋３円の増配を予定し、配当性向は２８％

程度となる見込みです。 

 

＜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の計算において、自己資本、総資産、株式時価総額に

は期末値を使用している。 

・ 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する

こと。 

・ 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すること。 

・ 配当利回り、理論株価の計算において、配当金、当期純利益には来期の予想値を使用すること。 
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・ 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。ただし、設問Ｂ

の株価の計算については、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。 

・ 当期末から現在まで、発行済株式数は変化していないものとする。 

 

（問題１４） 
 

（設問Ａ）ＱＷ社の当期の自己資本当期純利益率（ＲＯＥ）と当期の総資産経常利益率（ＲＯＡ）の組

み合わせとして、正しいものはどれか。 

 

１．ＲＯＥ ７.０６％  ＲＯＡ ３.２４％ 

２．ＲＯＥ ７.０６％  ＲＯＡ ３.３８％ 

３．ＲＯＥ ７.６３％  ＲＯＡ ３.２４％ 

４．ＲＯＥ ７.６３％  ＲＯＡ ３.３８％ 

 

（問題１５） 
 

（設問Ｂ）ＱＷ社の株式に関する以下の条件に基づきＱＷ社の理論株価を計算した場合、２０２５年

１１月Ｘ日の株価に関する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

＜２０２５年１１月Ｘ日のＱＷ社の株価について＞ 

・ 当期末（２０２５年３月末日）の株価から２.８％値上がりしている 

・ 配当利回りは１.８０％ 

 

 

＜ＱＷ社の理論株価について＞ 

・ 同業種のＰＥＲ平均値は１５倍 

・ 配当割引モデルにおける期待収益率７.５％、配当成長率６.０％ 

 

同業種のＰＥＲから考える理論株価＝次期の１株当たり予想純利益×同業種のＰＥＲ平均値 

配当割引モデルによる理論株価＝１株当たり予想配当金／（期待収益率－配当成長率） 

 

 

１．ＱＷ社の２０２５年１１月Ｘ日の株価は、同業種のＰＥＲ平均値および配当割引モデルのど

ちらから考えても割高である。 

２．ＱＷ社の２０２５年１１月Ｘ日の株価は、同業種のＰＥＲ平均値から考えると割安であり、

配当割引モデルから考えると割高である。 

３．ＱＷ社の２０２５年１１月Ｘ日の株価は、同業種のＰＥＲ平均値から考えると割高であり、

配当割引モデルから考えると割安である。 

４．ＱＷ社の２０２５年１１月Ｘ日の株価は、同業種のＰＥＲ平均値および配当割引モデルのど

ちらから考えても割安である。  
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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９００万円）の藤原さんが２０２５年中にＱＹ証券および

ＱＺ証券で行った取引等の明細である。藤原さんの２０２５年分の取引に対する税金に関す

る次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

＜ＱＹ証券の取引＞ 

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) 

１０月 米国上場株式 配当金 － ５万円 

１０月 国内上場株式 配当金 － ７万円 

ＮＩＳＡ口座 １１月 米国上場ＥＴＦ 分配金 － ２.５万円 

 

＜ＱＺ証券の取引＞ 

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 国内公募公社債投資信託 分配金 － ２万円 

 ４月 国内公募株式投資信託 売却 １５万円 － 

一般口座 

 ３月 
外国債券 

（ゼロクーポン債） 
償還 

１０万円 

（償還金額１２０万円） 
－ 

 ５月 国内上場株式 売却 ▲６０万円 － 

１１月 Ｊ－ＲＥＩＴ 分配金 － ５万円 

１１月 国内上場株式 信用決済 ２０万円 － 

 

＜計算に際しての留意点＞ 

・ 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、国内上場株式の配当金お

よびＪ－ＲＥＩＴの分配金の受取方法は「配当金領収証方式」を選択している。 

・ 米国上場株式の配当金および米国上場ＥＴＦの分配金については、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％とする。 

・ 外国債券（ゼロクーポン債）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。

また、この債券は２０２０年に発行されたもので、みなし償還差益として償還金額の２５％に対

して２０％（所得税１５％、住民税５％の合計）の税金が源泉徴収される。 
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・ 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。 

・ 藤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。 

 

１．藤原さんが最も税額が少なくなるような課税方法を選択した場合、藤原さんが国内で支払う

べき税額は０円である。 

２．藤原さんが確定申告を行った場合、外国税額控除の対象となるのは、米国上場株式の配当金

と米国上場ＥＴＦの分配金のみである。 

３．全ての口座において、藤原さんが国内で源泉徴収された税額は１２７,０００円である。 

４．全ての口座において、藤原さんが確定申告を行い、配当金および分配金に関して総合課税を

選択した場合、翌年以後に繰り越すことができる上場株式等の譲渡損失は発生しない。 

 

（問題１７） 
 

（設問Ｂ）資本収益性の分析・評価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。 

 

株主資本コストと負債コストを株式比率と負債比率で加重平均したものをＷＡＣＣ（加重平均資本

コスト）という。事業に投下した負債を含む資本全体に対してどれだけの利益を上げているかを見

る収益性の指標である（ ア ）は、税引後営業利益を投下資本（事業に投下された自己資本と負

債の合計額）で除すことにより求められることから、（ ア ）の比較対象はＷＡＣＣとなる。

（ イ ）は、当期純利益を自己資本で除すことにより求められるが、自己資本に対するコストは

（ ウ ）コストであることから、（ イ ）の比較対象は（ ウ ）コストとなる。なお、資本コ

ストを上回る資本収益性を達成していても、ＰＢＲが１倍割れの場合、一般に資本の効率性や成長

性が十分ではないとみなされる。この理由として、ＰＢＲは「（ イ ）×ＰＥＲ」により求める

ことができるが、例えば成長性が低い企業は相対的にＰＥＲが（ エ ）ことから、成長性が低い

企業は、一般にＰＢＲが（ エ ）と考えることができるからである。 

 

１．（ア）ＲＯＩＣ （イ）ＲＯＥ  （ウ）株主資本 （エ）低い 

２．（ア）ＲＯＩＣ （イ）ＲＯＥ  （ウ）負債   （エ）高い 

３．（ア）ＲＯＥ  （イ）ＲＯＩＣ （ウ）株主資本 （エ）低い 

４．（ア）ＲＯＥ  （イ）ＲＯＩＣ （ウ）負債   （エ）高い 
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（問題１８） 
 

（設問Ｃ）東京証券取引所における上場株式の親子関係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。 

 

米国の株式市場に比べて、日本の株式市場では親子上場の比率が高い。東京証券取引所は、以前か

ら、親子関係にある上場会社を対象に、グループ経営や（ ア ）株主保護に関する取組み、開示

を求めている。 

親会社は、子会社を保有・上場することが、グループの中長期的な企業価値向上や資本効率の観点

から最適な形態かどうかを説明する責任がある。子会社は、取締役会（特に独立社外取締役）が、

構造的な利益相反リスクを監督し、（ ア ）株主保護を図る責任を果たしていくために必要な親

会社からの独立性や（ イ ）体制の実効性が確保されているかどうかを説明する責任がある。 

最近は、子会社の発行済株式を１００％取得する完全子会社化等が注目されており、親子上場の数

は（ ウ ）傾向にある。 

 

１．（ア）少数 （イ）ガバナンス    （ウ）減少 

２．（ア）少数 （イ）コンプライアンス （ウ）増加 

３．（ア）多数 （イ）ガバナンス    （ウ）増加 

４．（ア）多数 （イ）コンプライアンス （ウ）減少 

 

（問題１９） 
 

（設問Ｄ）信用取引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。 

 

顧客は、証券会社に信用取引による売買注文を出す際には、（ ア ）信用取引または（ イ ）

信用取引のいずれかを選択するが、いずれを選択した場合でも、委託保証金と呼ばれる一定の保証

金を証券会社に差し入れる必要がある。委託保証金は、原則として約定代金の（ ウ ）％以上と

定められており、現金のほか有価証券でも代用できる。なお、（ ア ）信用取引を選択した場合

には、証券会社から借りた買付代金または株式を（ エ ）ヵ月以内に返済する必要がある。 

 

１．（ア）一般 （イ）制度 （ウ）２０ （エ）３ 

２．（ア）一般 （イ）制度 （ウ）３０ （エ）６ 

３．（ア）制度 （イ）一般 （ウ）２０ （エ）３ 

４．（ア）制度 （イ）一般 （ウ）３０ （エ）６ 
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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ＦＡ 利付債券ＲＡ 割引債券ＦＢ 

残存期間 ２年 ３年 ４年 

利率 － １.５０％ － 

利払い － 年１回 － 

複利利回り １.７０％ ２.３０％ ２.８０％ 

 

（問題２０） 
 

（設問Ａ）割引債券ＦＡおよび割引債券ＦＢからなるポートフォリオのデュレーションが、利付債券

ＲＡのデュレーションと等しくなるようにする場合、割引債券ＦＡおよび割引債券ＦＢか

らなるポートフォリオにおける割引債券ＦＡの投資比率として、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。 

 

１．４８.００％ 

２．５０.５０％ 

３．５１.００％ 

４．５２.００％ 

 

（問題２１） 
 

（設問Ｂ）市中金利が変動し割引債券ＦＢの債券価格が変動した場合、割引債券ＦＢの価格に関する次

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、割引債券ＦＢの現在の価格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、計算結果は小数点

以下第３位を四捨五入すること。 

 

債券の価格変化率＝－（金利の変化率×修正デュレーション）が成り立つ前提で考えると、金利が

１％下落した場合、割引債券ＦＢの価格は、（ ア ）円となる。 

また、割引債券ＦＢの複利利回りが１.８０％に下落した場合、複利利回りから計算できる割引債

券ＦＢの理論価格は（ イ ）円となる。 

 

１．（ア）９３.０２ （イ）９３.１１ 

２．（ア）９３.０２ （イ）９３.２８ 

３．（ア）９３.１２ （イ）９３.１１ 

４．（ア）９３.１２ （イ）９３.２８  
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（問題２２） 
 

（設問Ｃ）下表の利付債券ＲＣを額面１００万円分購入し４年後の償還まで保有する方法を①とし、下

表の割引債券ＦＣを額面１００万円分購入し２年後の償還まで保有した後、残存期間２年の

利付債券ＲＣを額面１００万円分購入し償還まで保有する方法を②とし、①と②の複利利回

りは同じになるという理論が成立するとした場合、①と②の税引前利益額（税引前元利金合

計額から購入金額を控除した金額）に関する次の記述のうち、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

小数点以下第３位を四捨五入すること。また、各債券の複利利回りは各残存期間のスポット

レートに等しいものとし、単価の計算は、下表のスポットレートおよび算出したフォワード

レートを基にした複利単価を求めること。 

 

 割引債券ＦＣ 利付債券ＲＣ 

残存期間 ２年 ４年 

利率 － ４.００％ 

利払い － 年１回 

 

残存期間 １年 ２年 ３年 ４年 

スポットレート １.４０％ ２.００％ ２.５０％ ２.８０％ 

 

１．①の利益額と②の利益額は等しくなる。 

２．①の利益額は②の利益額よりも２,３００円多くなる。 

３．①の利益額は②の利益額よりも３,８００円多くなる。 

４．①の利益額は②の利益額よりも３４,０００円多くなる。 

 

（問題２３） 
 

（設問Ｄ）債券取引に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．債券現先取引は、一定期間後に一定の価格で買い戻す、あるいは売り戻すことを条件に売買

する取引で、「売り現先」は短期の資金調達手段として利用されている。 

２．債券取引はほとんどの場合が店頭市場で行われるが、国債等、取引所に上場している債券は

必ず取引所取引を行わなければならない。 

３．国債の発行日前取引は、発行日よりも前に約定を行い、発行日以降に受渡しを行う取引であ

るが、個人向け国債の募集の取扱いは発行日前取引に該当しない。 

４．債券の経過利子は、前回利払日の翌日から受渡日までの利息であり、受渡日が利払日と同じ

であれば経過利子は発生しない。 
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（問題２４） 
 

（設問Ｅ）債券の税金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。 

 

個人が支払いを受ける特定公社債の利子は、（ ア ）分離課税の対象となっている。なお、特定

口座（源泉徴収選択口座）に受け入れなかった特定公社債の利子について、確定申告は（ イ ）

である。特定公社債を中途換金した場合の譲渡益は、上場株式等の譲渡所得等の金額とされるが、

この場合の取得費や譲渡価額は経過利子相当額を（ ウ ）額になる。個人向け国債を中途換金し

た場合に控除される中途換金調整額は換金に伴う費用と（ エ ）。 

 

１．（ア）申告 （イ）不要 （ウ）考慮した  （エ）みなされる 

２．（ア）申告 （イ）必要 （ウ）考慮した  （エ）みなされない 

３．（ア）源泉 （イ）不要 （ウ）考慮しない （エ）みなされない 

４．（ア）源泉 （イ）必要 （ウ）考慮しない （エ）みなされる 

 

（問題２５） 
 

（設問Ｆ）日本の社債市場における社債権者の利益を守る制度や仕組み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．社債を購入する際には、金融商品取引法に基づき発行会社が作成する目論見書において、担

保の有無や財務上の特約等の社債に関する発行条件を確認することができる。 

２．一般担保付社債とは、特別法に基づいて発行される、社債権者が社債の発行会社の全財産に

ついて他の債権者よりも優先して弁済を受けられる権利が付いた社債をいい、財投機関債や

放送債、東京交通債などがある。 

３．社債権者の利益を守るため、チェンジ・オブ・コントロール条項（ＣＯＣ条項）やレポーテ

ィング・コベナンツ等の社債への付与が検討されているが、現状、ほとんど活用実績がない。 

４．社債がデフォルトした際に社債権者の利益を守るため、公募私募の別や社債の最低額面金額

にかかわらず、近年、ほとんどの社債に社債管理者または社債管理補助者が設置されている。 
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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ＶＸ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、大津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、大津さんはこれ以外にＶＸ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 ２０２４年３月２５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） ０.５５％ 

 

＜表２＞追加購入時の条件 

購入日 ２０２５年２月１０日 

口数（当初１口＝１円） １００万口 

基準価額（１万口当たり） １３,０００円 

購入時手数料率（消費税込み、外枠） ０.５５％ 

 

＜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 ５００円 １１,４００円 

２０２５年９月２５日 ６００円 １２,０００円 

 

１．１１０,０００円 

２．１２０,０００円 

３．１３０,０００円 

４．１７０,０００円 
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（問題２７） 
 

（設問Ｂ）細井さんは、国内公募追加型株式投資信託ＧＺ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＞の条件で全て解約した。細井さんのＧＺ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、細井さんは、＜表１＞の条件で購入したＧＺ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１月２５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） 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１０月１０日） 
収益分配金 

収益分配金落ち後の

基準価額 

２０２４年１０月１０日 ３００円 ９,８００円 

 

＜表３＞解約時の条件 

解約日 ２０２５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） １２,０００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 

 

１．１８５,４００円 

２．１９５,４００円 

３．２０５,４００円 

４．２１６,４００円 
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（問題２８） 
 

（設問Ｃ）長岡さんは、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３月１０日を基準日として計算した長岡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８月５日 

口数（当初１口＝１円） １００万口 

基準価額（１万口当たり） ９,７００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 

（原則として毎年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 ６００円 １０,８００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 

 

１．１３６,６６０円 

２．１４８,６６０円 

３．１５８,０００円 

４．１９６,６６０円 
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（問題２９） 
 

（設問Ｄ）２０２５年４月１日に施行された改正金融商品取引法等における投資信託の情報提供等に関

する次の記述のうち、最も適切なものはどれか。 

 

１．金融商品取引業者等は、投資信託の契約締結前交付書面記載の所定の事項の情報提供を行う

ときは、顧客に理解されるために必要な方法および程度による説明をしなければならない。 

２．投資信託の交付目論見書記載事項を電磁的方法で提供する場合には、電磁的方法の種類およ

び内容、顧客から請求があれば書面で交付する旨を事前に告知し、事前に同意を得ることが

できなければ、電磁的方法で提供することはできない。 

３．顧客に重要情報シートを交付し、契約締結前交付書面記載事項を所定の方法等で、顧客が電

子情報処理組織を使用して閲覧できるようにしておけば、契約締結前交付書面の記載内容の

説明の有無にかかわらず、契約締結前交付書面等の交付等は不要とされている。 

４．投資信託の取引報告書や取引残高報告書に係る情報提供については、原則として書面で交付

することとされており、事前に顧客の承諾がなければ電磁的方法で提供することはできない。 

 

（問題３０） 
 

（設問Ｅ）投資信託を選択する際に留意すべき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．パッシブ運用のファンドは、アクティブ運用のファンドと比べて、運用コストが相対的に高

くなっている。 

２．ファンドの基準価額が大幅に上昇していれば、ベンチマークの収益率を大幅に下回っていて

も、運用実績が良いファンドといえる。 

３．グロース投資のファンドに組み入れられている銘柄のＰＥＲ（株価収益率）やＰＢＲ（株価

純資産倍率）の値は、一般的に、市場平均の値に比べて相対的に高くなっている。 

４．米ドル建て資産を投資対象とし、為替ヘッジを行っていないファンドは、米ドル建て資産の

価額が変動しなくても、円高ドル安になると、当該ファンドの基準価額値上がり要因となる。 

 

（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、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。 

２．投資信託のパフォーマンス評価は、過去の実績から今後の想定を含んで行われる。 

３．投資信託の評価機関は、第三者の立場から、投資信託のパフォーマンスを客観的に評価し、

その評価を星の数などの見やすい工夫で示している。 

４．投資信託のパフォーマンス評価機関の分析結果については、経済誌や季刊誌で公表されてお

り、インターネットでも公表されている。 
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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３２） 
 

（設問Ａ）柴田さんは、下表の資産ＰＡのみを保有していたが、そのうちの６０％を資産ＰＢに入れ替

えた。下表に基づく、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

の組み合わせとして、最も適切なものはどれか。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ＰＡ 資産ＰＢ 

期待収益率  ４.０％ １０.０％ 

標準偏差 １０.０％  ８.０％ 

資産ＰＡと資産ＰＢの相関係数 ▲０.３０ 

 

＜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ＰＡの

 標準偏差
×
その投資 

比率

2

＋



 資産ＰＢの

 標準偏差
×
その投資 

比率

2

＋２×
資産ＰＡの

投資比率
 

×
資産ＰＢの

投資比率
×
資産ＰＡの

標準偏差
×
資産ＰＢの

標準偏差
×相関係数 

 

１．期待収益率 ６.４０％  標準偏差 ５.２５％ 

２．期待収益率 ６.４０％  標準偏差 ５.８９％ 

３．期待収益率 ７.６０％  標準偏差 ５.２５％ 

４．期待収益率 ７.６０％  標準偏差 ５.８９％ 
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（問題３３） 
 

（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）～（エ）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、無リスク資産の収益率は

１.０％とし、計算結果は小数点以下第３位を四捨五入すること。 

 

 

 市場ポートフォリオ ポートフォリオＫＹ ポートフォリオＫＺ 

収益率 ６.０％ ５.０％ ９.０％ 

標準偏差 ４.０％ ３.０％ ７.０％ 

ベータ（β） １.０ ０.７ １.２ 

 

 

ポートフォリオＫＹのシャープ・レシオは（ ア ）となっており、シャープ・レシオから見た場

合、ポートフォリオＫＹの方が、ポートフォリオＫＺよりも評価が（ イ ）といえる。また、ポ

ートフォリオＫＺのジェンセンのαは（ ウ ）となっており、ジェンセンのαから見た場合、ポ

ートフォリオＫＺの方が、ポートフォリオＫＹよりも評価が（ エ ）といえる。 

 

１．（ア）１.００ （イ）低い （ウ）０.０２ （エ）低い 

２．（ア）１.３３ （イ）高い （ウ）０.０２ （エ）高い 

３．（ア）１.３３ （イ）高い （ウ）０.０３ （エ）低い 

４．（ア）１.００ （イ）低い （ウ）０.０３ （エ）高い 
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（問題３４） 
 

（設問Ｃ）ポートフォリオＭＫ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、当初の投資額は１００万円で、

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） 

 １年目 ２年目 ３年目 ４年目 

期首の追加拠出額・払出額 － １００ ▲８０ ▲２０ 

期末の時価 １２０ ２５０ １９０ １６０ 

 

 

 

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． ２.２８％ 

２． ５.７６％ 

３． ９.４４％ 

４．１２.４７％ 

 

  

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３５） 
 

（設問Ｄ）３資産で構成されるポートフォリオの投資機会集合の関係が下記の図のとおりである場合、

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．資産Ａと資産Ｂの２資産のポートフォリオの期待収益率は、２資産の個々の期待収益率を投

資比率で加重平均したものになる。 

２．資産Ａと資産Ｂの２資産で構成されるポートフォリオの投資機会集合は、縦軸に期待収益率、

横軸に標準偏差をとった座標において線で表される。 

３．資産Ａと資産Ｂと資産Ｃの３資産のポートフォリオの期待収益率は、３資産の個々の期待収

益率を投資比率で加重平均したものになる。 

４．資産Ａと資産Ｂと資産Ｃの３資産で構成されるポートフォリオの投資機会集合は、縦軸に期

待収益率、横軸に標準偏差をとった座標において線で表される。 

 

（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．後悔の回避とは、後悔したくないという気持ちが投資家の意思決定に影響を及ぼす心理バイ

アスであり、投資家が損切りを嫌う傾向を説明できる。 

２．心の会計とは、心の中の勘定科目ごとに損益を考え、全体の損得勘定をせずに行動する傾向

であり、投資家が株式の売却益と配当を別々に考えることがあてはまる。 

３．時間非整合割引率とは、短期と長期とでは、長期の時間割引率が高くなることであり、投資

家の近視眼的行動を説明できる。 

４．群衆行動とは、他人と同じ行動を取りたくなる心理バイアスであり、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があてはまる。 

  

期
待
収
益
率 

ＡとＢのポートフォリオ 

資産Ｃ 

ＢとＣのポートフォリオ 

資産Ａ 

ＡとＣのポートフォリオ 

標準偏差 

＜３資産で構成されるポートフォリオ＞ 

資産Ｂ 
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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３７） 
 

（設問Ａ）西岡さんは、取引のあるＱＪ証券で英ポンド建て公募株式投資信託の取引を行った。売買の

明細および＜月次レポート＞は以下のとおりである。この投資信託の税引前解約金額として、

正しいものはどれか。 

 

＜追加型株式投資信託（英ポンド建て）／外国籍／契約型＞ 

信託期間：２０３１年１０月３１日まで 

収益分配：年１回（原則毎年７月１０日）（分配金再投資型） 

購入単位：１００口以上１口単位（分配金再投資時は１口以上１口単位） 

換金単位：１口単位 

 

＜購入明細①＞ 

購入日：２０２３年１０月３１日 

購入金額：２００万円 

 

＜購入明細②＞ 

購入日：２０２４年１０月３１日 

購入金額：２００万円 

 

＜解約明細＞ 

解約日：２０２５年１０月３１日 

解約口数：全口数 

解約時為替レート：１英ポンド＝１９０.００円 

 

＜月次レポート（２０２５年１０月３１日基準）より抜粋＞ 

① 純資産価格 

１口当たり２１.８０英ポンド 

② 騰落率※（分配金込み） 

期間 英ポンドベース 円ベース 

１年 ▲８.２１％ ▲１０.７０％ 

２年 ＋３２.５３％ ＋４７.７５％ 
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③ 分配実績 

支払日 
分配金 

（１口当たり・税引前） 

１口当たり 

の純資産価格 
為替レート 

２０２４年７月１０日 ０.２０英ポンド １８.００英ポンド 
 １英ポンド 

＝１８０.００円 

２０２５年７月１０日 － － － 

 

※騰落率（英ポンドベース）＝（ａ＋ｂ－ｃ）／ｃ×１００ 

※騰落率（円ベース）＝{(ａ×ｄ）＋（ｂ×ｅ）－（ｃ×ｆ)}／（ｃ×ｆ）×１００ 

ａ：基準日の１口当たりの純資産価格    ｂ：期間中の税引前１口当たり分配金 

ｃ：１年前応当日または２年前応当日の１口当たりの純資産価格 

ｄ：基準日の為替レート          ｅ：分配金支払時の為替レート 

ｆ：１年前応当日または２年前応当日の為替レート 

 

＜計算に際しての留意点＞ 

・ 分配金については、支払日の純資産価格で全額再投資される。 

・ 解約日は＜月次レポート＞の基準日とし、購入日①、②は基準日の２年前および１年前の応当日

とする。 

・ 金額の計算については、英ポンドは計算過程、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。ただし、純資産価格の計算については、１口

当たりの単価を算出し、英ポンド、円ともに計算過程、計算結果とも小数点以下第３位を四捨五

入すること。 

・ 為替レートの計算については、英ポンド、円ともに計算過程、計算結果とも小数点以下第３位を

四捨五入すること。 

・ 口数の計算については、１口未満を切り上げること。 

・ 購入手数料、解約手数料、為替手数料および税金は考慮しないものとする。 

 

１．４,７７９,８６８円 

２．４,７５５,０１６円 

３．４,７４６,７３２円 

４．４,７２１,８８０円 
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（問題３８） 
 

（設問Ｂ）谷口さんが２０２５年中に国内のＳＸ銀行において行った米ドル建て預金取引は以下のとお

りである。２０２５年１０月に満期を迎えた米ドル建て定期預金の円ベースの税引後の受取

額として、正しいものはどれか。なお、谷口さんは下記以外に、過去において外貨建ての金

融商品の取引を行ったことはない。 

 

＜米ドル建て預金取引の明細＞ 

① ２０２５年５月 米ドル建て普通預金への預入れ 

預入金額：６０,０００米ドル 

預入時の為替レート：１米ドル＝１４４.００円 

② ２０２５年６月 米ドル建て普通預金への預入れ 

預入金額：４０,０００米ドル 

預入時の為替レート：１米ドル＝１４０.００円 

③ ２０２５年７月 米ドル建て定期預金への預入れ 

預入金額：６０,０００米ドル 

預入期間：３ヵ月 

預入時の為替レート：１米ドル＝１４１.００円 

預金金利：年２.００％（税引前） 

預金の原資：上記①、②の米ドル建て普通預金 

④ ２０２５年１０月 米ドル建て定期預金が満期を迎え、税引後元利合計額を円で受け取った 

満期時の為替レート：１米ドル＝１５０.００円 

⑤ ２０２５年１２月末日時点での米ドル建て預金残高：普通預金４０,０００米ドル 

 

＜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。 

・ 米ドル建て普通預金の利息については考慮しないこと。米ドル建て定期預金の利息については、

便宜上、日割りではなく、月単位で計算すること。 

・ 米ドル建て定期預金の利息に対する税金は、便宜上、米ドル建ての利息額の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、

３０％（所得税２０％、住民税１０％）の税率が適用されるものとする。 

・ 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。 

 

１．８,８７４,０００円 

２．８,８８８,４００円 

３．８,８９９,２００円 

４．８,９２８,０００円 
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（問題３９） 
 

（設問Ｃ）購買力平価説および金利平価説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。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。 

 

購買力平価説には、絶対的購買力平価説と相対的購買力平価説がある。このうち相対的購買力平価

説は、「為替レートは２国間の物価上昇率（インフレ率）の比で決定される」という説であり、Ａ

国の物価上昇率がＢ国の物価上昇率よりも相対的に高い場合、Ａ国の通貨価値は（ ア ）ので、

為替レートは（ イ ）という考え方である。逆に、Ａ国の物価上昇率がＢ国の物価上昇率よりも

相対的に低い場合、Ａ国の通貨価値は（ ウ ）ので、為替レートは（ エ ）というものである。 

一方、金利平価説は、「為替レートは２国間の名目金利の差によって決まり、どちらの通貨で資産

を保有しても収益率が同じになる」という考え方である。例えば、下記の＜前提条件＞において、

金利平価説に基づいた理論上の１年後の為替レートは、１年間の収益率が等しくなる（ オ ）と

なる。 

 

＜前提条件＞ 
 

現在の為替レート：１米ドル＝１４０円 

円の金利（１年物）：１％ 

米ドルの金利（１年物）：３％ 

 

１．（ア）減価する （イ）下落する （ウ）増価する （エ）上昇する 

（オ）１米ドル≒１３７.２８円 

２．（ア）減価する （イ）下落する （ウ）増価する （エ）上昇する 

（オ）１米ドル≒１４２.７７円 

３．（ア）増価する （イ）上昇する （ウ）減価する （エ）下落する 

（オ）１米ドル≒１３７.２８円 

４．（ア）増価する （イ）上昇する （ウ）減価する （エ）下落する 

（オ）１米ドル≒１４２.７７円 
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（問題４０） 
 

（設問Ｄ）給与所得者である川野さんが２０２５年中に解約した外貨建て生命保険の解約益は以下のと

おりである。川野さんの２０２５年分の確定申告において、給与所得に加算して申告すべき

総合課税の対象となる所得金額として、正しいものはどれか。なお、２０２５年において、

川野さんには給与所得と下記以外に申告すべき所得はない。 

 

金融商品 損益 備考 

外貨建て終身保険Ａ 解約益：２１０万円 
保険料は一時払い。加入後１０年経過時点で解約

したものである。 

外貨建て個人年金保険Ｂ 解約益：４０万円 
保険料は年払い。加入後４年６ヵ月経過時点で解

約したものである（保険料の払込回数は５回）。 

外貨建て個人年金保険Ｃ 解約益：１００万円 
保険料は一時払い。加入後４年６ヵ月経過時点で

解約したものである。 

・ 外貨建て個人年金保険ＢおよびＣは、年金の受取方法として５年確定年金を指定していたが、解約

返戻金の受取りに際し、一括での受取りを選択したものである。 

・ 解約益とは、円ベースの解約返戻金と払込保険料の総額との差額のことである。 

 

１． ８０万円 

２．１００万円 

３．１２５万円 

４．１５０万円 
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（問題４１） 
 

（設問Ｅ）外国為替レートに関する次の記述の空欄（ア）、（イ）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。 

 

クロスレートとは、米ドルとの取引レート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、ある年の８月、９月の外国為替相場で、円および豪ドルの対米ドル

レートの変化率（月末値の対前月末比）が下表のとおりであったとき、７月から８月にかけて、円

は豪ドルに対して（ ア ）ことになり、８月から９月にかけて、円は豪ドルに対して（ イ ）

ことになる。 

 

 

月 
米ドル／円 

レートの変化率（％） 

豪ドル／米ドル 

レートの変化率（％） 

８月 ▲５.０１ ３.４３ 

９月 ▲１.４３ ２.２０ 

 

１．（ア）上昇した（円高になった） （イ）上昇した（円高になった） 

２．（ア）上昇した（円高になった） （イ）下落した（円安になった） 

３．（ア）下落した（円安になった） （イ）下落した（円安になった） 

４．（ア）下落した（円安になった） （イ）上昇した（円高になった） 

 

  



 
金融資産運用設計 2025年度第2回 

34 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～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４２） 
 

（設問Ａ）荒木さんは、日経平均株価（日経２２５）が、今後大きく上昇すると予想しているものの、

米国の対外政策次第では日本の株価が大幅に下落することも想定できることから、オプショ

ンを用いた下記の図のような投資戦略をとることにした。この投資戦略に関する次の記述の

うち、最も適切なものはどれか。 

 

 

 

１．この戦略は、ストラドルの買いといい、原資産と限月が同じで、権利行使価格Ⅰのプットオ

プションと、権利行使価格Ⅲのコールオプションを同数量買うことで構築できる。 

２．この戦略は、ストラングルの買いといい、原資産と限月が同じで、権利行使価格Ⅱのプット

オプションとコールオプションを同数量買うことで構築できる。 

３．この戦略は、原資産価格が大幅に変動し、ボラティリティが高くなると見込まれる場合にと

られる戦略である。 

４．この戦略をとった際に、原資産価格が予想に反してあまり変動しなかった場合、その損失は

限定されていない。 

 

  

利益 

日経平均株価 
（日経２２５） 

損失 

０ 
Ⅰ Ⅲ 

Ⅱ 
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（問題４３） 
 

（設問Ｂ）オプションのプレミアム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。 

 

オプションのプレミアムを決定する変数としては、「原資産価格」「権利行使価格」「原資産価格の

変動性（ボラティリティ）」「満期までの期間（残存期間）」「短期金利」といったものが挙げられる。 

 

上図の（ ア ）とは、オプションがその時点で実際に持っている価値のことである。オプション

のプレミアムは、ボラティリティが（ ウ ）なるほど高くなり、残存期間が（ エ ）なるほど

高くなる。 

 

１．（ア）本質的価値 （イ）時間的価値 （ウ）小さく （エ）短く 

２．（ア）本質的価値 （イ）時間的価値 （ウ）大きく （エ）長く 

３．（ア）時間的価値 （イ）本質的価値 （ウ）小さく （エ）長く 

４．（ア）時間的価値 （イ）本質的価値 （ウ）大きく （エ）短く 

 

 

  

オプションのプレミアム 

原資産価格 

権利行使価格 

ボラティリティ 

残存期間 

短期金利 

（ ア ） 

（ イ ） 
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（問題４４） 
 

（設問Ｃ）下表の４銘柄で構成される時価総額１億円の国内株式ポートフォリオを時価３７,５００円

の日経２２５ｍｉｎｉ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し、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。 

 

銘柄 時価総額 構成比 日経平均株価に対するベータ（β） 

ＶＡ １,０００万円 １０％ １.００ 

ＶＢ ２,０００万円 ２０％ １.１０ 

ＶＣ ３,０００万円 ３０％ １.２０ 

ＶＤ ４,０００万円 ４０％ １.３０ 

 

１． ３０枚 

２． ３２枚 

３．３００枚 

４．３２０枚 

 

（問題４５） 
 

（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．外国為替証拠金取引（ＦＸ）の新規取引を行う際には、取引の額の３０％以上の証拠金を預

託しなければならない。 

２．外国為替証拠金取引（ＦＸ）では、決済期限が設けられていない。 

３．外国為替証拠金取引（ＦＸ）では、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り、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る。 

４．外国為替証拠金取引（ＦＸ）では、法令により、一定以上の含み損失となった場合に、取引

を自動的に決済させる「ロスカット・ルール」が業者に義務付けられている。 
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（問題４６） 
 

（設問Ｅ）スワップ取引に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．金利スワップは、元本部分の交換は行わず、想定元本に基づき計算した金利を交換する取引

であり、固定金利と変動金利の交換が主流である。 

２．異なる変動金利同士を交換する金利スワップを、ベーシス・スワップという。 

３．短期の預金金利で集めた資金を原資に、長期の固定金利型住宅ローンを貸し出した銀行が、

将来の預金金利の上昇を予想する場合、長期固定金利を受け取り、短期変動金利を支払う金

利スワップが有効である。 

４．スワップションは、スワップを原資産とするオプション取引であり、スワップを開始する権

利を売買することができる。 
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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～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）国内上場企業であるＡ社およびＢ社が、当期に行った取引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。なお、各取引によ

る当期純利益への影響はないものとする。 

 

Ａ社は、当期において１００億円の公募増資を行った。 

Ｂ社は、当期において市場を通して自社株式を１００億円購入した。 

 

Ａ社株式のＥＰＳ（１株当たり当期純利益）は、公募増資を行う前と比較して（ ア ）。また、

ＲＯＥ（自己資本利益率）は（ イ ）。 

Ｂ社株式のＥＰＳは、自社株式の購入を行う前と比較して（ ウ ）。また、ＲＯＥは（ エ ）。 

 

１．（ア）上昇する （イ）上昇する （ウ）下落する （エ）上昇する 

２．（ア）上昇する （イ）下落する （ウ）上昇する （エ）下落する 

３．（ア）下落する （イ）上昇する （ウ）下落する （エ）下落する 

４．（ア）下落する （イ）下落する （ウ）上昇する （エ）上昇する 

 

（問題４８） 
 

（設問Ｂ）年金受給者である千田さんの２０２５年における所得等は以下のとおりである。千田さんが、

２０２５年分の上場株式等の配当所得を申告分離課税として確定申告した場合に関する次の

記述のうち、還付される所得税および住民税の額として、正しいものはどれか。なお、外国

税額控除については考慮しないものとする。 

 

公的年金等の雑所得の金額：６０万円 

海外の上場企業からの配当：３０万円（国内の証券会社の特定口座で受け入れたものである） 

所得控除：社会保険料控除１５万円ならびに所得税の基礎控除９５万円および住民税の基礎控除

４３万円 

 

１．所得税は１９,５００円還付されるが、住民税の還付額は０円である。 

２．所得税は１９,５００円、住民税は６,５００円が還付される。 

３．所得税は４５,０００円還付されるが、住民税の還付額は０円である。 

４．所得税は４５,０００円、住民税は１５,０００円が還付される。 
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（問題４９） 
 

（設問Ｃ）金融商品取引法に関する次の記述のうち、最も不適切なものはどれか。 

 

１．金融商品取引業者等は、金融商品取引契約が成立したときは、原則として、遅滞なく顧客に

対して、当該金融商品取引契約に関する事項等に係る情報を提供しなければならない。 

２．金融商品取引業者等は、顧客が預託すべき保証金を受領したときは、直ちに顧客に対して、

その旨を記載した書面を交付しなければならない。 

３．金融商品取引業者等は、上場株式の注文を受けようとするときは、原則として、あらかじめ

顧客に対して、当該取引に係る最良執行方針等に係る情報を提供しなければならない。 

４．金融商品取引業者等は、デリバティブ取引において生じた顧客の損失を補てんするには、事

前に顧客に対して、補てんする旨を記載した書面を交付しなければならない。 

 

（問題５０） 
 

（設問Ｄ）金融ＡＤＲ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．金融ＡＤＲ機関を利用する際の利用料については、各金融ＡＤＲ機関が定めているが、原則

として有料となっている。 

２．紛争解決までの期間は金融ＡＤＲ機関により差があるが、１～２年が標準的な処理期間とな

っている。 

３．金融ＡＤＲ機関における紛争の解決は、金融分野に見識のある金融機関の役職員（紛争解決

委員）が行っており、専門性の確保が図られている。 

４．金融ＡＤＲ機関が設立されていない業態については、利用者保護の充実を図るため、金融機

関に対して苦情処理・紛争解決のための対応が求められている。 

 


