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１
　
は
じ
め
に

世
界
的
に
証
券
取
引
所
の
株
式
会
社
化
が
進
ん
で
い
る
が
、
そ
こ
で
の
論
点
の
一
つ
は
、
取
引
所
の
自
主
規
制
機
能
を
ど
う
す
る

か
で
あ
る
。
営
利
を
目
的
と
す
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
直
接
的
に
は
収
益
を
生
み
出
さ
な
い
自
主
規
制
活
動
は
縮
小
さ
れ
る
の
で
は
な

い
か
、
と
懸
念
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
で
は
、
従
来
型
の
会
員
制
の
取
引
所
で
あ
れ
ば
自
主
規
制
と
い
う
規
制
方
法
に
問
題
は
な
い
の
か
と
考
え
る
と
、

こ
れ
も
簡
単
に
答
え
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
取
引
所
自
体
は
営
利
を
目
的
と
し
な
く
て
も
、
会
員
証
券
会
社
は
営
利
を
目
的
と
す
る

株
式
会
社
で
あ
り
、
例
え
ば
必
要
な
自
主
規
制
コ
ス
ト
を
カ
ッ
ト
し
て
会
員
の
負
担
コ
ス
ト
を
小
さ
く
し
た
り
、
会
員
の
利
益
を
不

当
に
優
先
す
る
カ
ル
テ
ル
的
な
規
則
を
制
定
し
た
り
す
る
可
能
性
も
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

あ
る
い
は
、
会
員
制
で
あ
れ
株
式
会
社
で
あ
れ
、
取
引
所
の
自
主
規
制
を
政
府
の
監
督
下
に
置
い
て
お
け
ば
、
組
織
形
態
に
よ
る

違
い
は
な
い
、
と
考
え
る
こ
と
も
で
き
る
。
し
か
し
そ
の
場
合
に
は
、
で
は
、
自
主
規
制
の
存
在
根
拠
は
ど
こ
に
あ
る
の
か
と
い
う

疑
問
が
生
じ
る
。
自
主
規
制
を
政
府
が
監
督
さ
ら
に
は
強
制
す
る
と
い
う
の
は
、
そ
の
ま
ま
考
え
れ
ば
語
義
矛
盾
で
あ
る
。
証
券
規

制
は
政
府
の
直
接
規
制
に
一
本
化
す
べ
き
だ
と
い
う
考
え
方
も
あ
り
う
る
で
あ
ろ
う
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
各
国
で
、
自
主
規
制
機

関
を
政
府
機
関
が
後
ろ
か
ら
規
制
す
る
二
段
階
の
構
造
を
と
っ
て
き
た
の
は
な
ぜ
な
の
だ
ろ
う
か
。

も
と
よ
り
、
こ
う
し
た
自
主
規
制
を
め
ぐ
る
大
き
な
諸
問
題
を
小
稿
で
十
分
に
扱
う
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
株
式
会
社
化
と
自
主
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規
制
と
い
う
問
題
を
念
頭
に
、
ま
ず
は
証
券
取
引
所
に
お
け
る
自
主
規
制
の
意
味
を
再
確
認
す
る
と
こ
ろ
か
ら
、
自
主
規
制
に
対
す

る
政
府
の
公
的
介
入
の
背
景
と
目
的
、
市
場
間
競
争
下
の
自
主
規
制
等
に
つ
い
て
、
筆
者
な
り
の
簡
単
な
整
理
を
試
み
る
こ
と
と
し

た
い
。

２
　
自
主
規
制
と
は
何
か

自
主
規
制
に
関
し
て
は
す
で
に
非
常
に
多
く
の
解
説
が
な
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
こ
で
は
、
自
主
規
制
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
、
証
券

取
引
は
専
門
的
技
術
的
で
あ
る
た
め
、
業
務
に
精
通
し
た
当
事
者
に
委
ね
る
ほ
う
が
効
率
的
で
あ
る
、
と
い
う
点
が
あ
げ
ら
れ
て
い

る
。
し
か
し
、
こ
う
し
た
説
明
に
は
素
朴
な
疑
問
を
感
じ
る
。
証
券
取
引
の
規
制
に
専
門
的
知
識
や
経
験
を
必
要
と
す
る
こ
と
は
当

然
と
し
て
も
、
で
は
反
対
に
、
今
日
の
様
々
な
産
業
に
お
い
て
、
専
門
的
技
術
的
な
知
識
を
必
要
と
し
な
い

・
・
・
・
・
・

産
業
は
果
た
し
て
存
在

す
る
の
だ
ろ
う
か
。
い
ず
れ
の
産
業
も
高
度
化
専
門
化
が
進
ん
で
い
る
の
で
あ
る
か
ら
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
証
券
市
場
に
お
い
て
特

殊
に
自
主
規
制
と
い
う
規
制
の
あ
り
方
が
発
展
し
て
き
た
理
由
を
説
明
す
る
た
め
に
は
、
漠
然
と
そ
の
専
門
性
の
高
さ
を
指
摘
す
る

だ
け
で
は
で
は
な
く
、
ど
の
よ
う
な
専
門
性
が
、
あ
る
い
は
証
券
市
場
の
ど
の
よ
う
な
特
殊
性
が
、
自
主
規
制
を
生
み
出
し
た
の
か

を
説
明
す
る
必
要
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

そ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
む
し
ろ
単
純
に
、
自
主
規
制
を
、「
売
買
取
引
が
集
団
的
か
つ
継
続
的
に
行
わ
れ
る
と
こ
ろ
で
必
然
的

に
発
生
す
る
、〈
誰
が
〉、〈
何
を
〉、〈
ど
の
よ
う
に
し
て
〉
売
買
す
る
か
に
関
す
る
、
売
買
参
加
者
自
身
に
よ
る
ル
ー
ル
の
作
成
」
と

定
義
す
る
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
（「
ル
ー
ル
の
作
成
」
は
当
然
に
、
違
反
の
有
無
の
監
視
、
違
反
者
へ
の
処
分
等
を
含
む
）。
し

た
が
っ
て
、
そ
れ
は
、
原
理
的
に
は
「
売
買
が
集
団
的
か
つ
継
続
的
に
行
わ
れ
る
と
こ
ろ
」、
す
な
わ
ち
い
わ
ゆ
る
市
場
で
あ
れ
ば

程
度
の
差
は
あ
れ
ど
こ
で
も
見
ら
れ
る
も
の
で
あ
り
、
証
券
取
引
所
に
限
ら
れ
た
も
の
で
は
な
い
。
た
だ
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
具
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体
的
な
使
用
価
値
を
も
つ
通
常
の
商
品
を
売
買
対
象
と
す
る
市
場
で
は
、
当
初
か
ら
市
場
の
管
理
が
行
政
に
よ
っ
て
な
さ
れ
て
い
た

り
、
あ
る
い
は
逆
に
管
理
の
必
要
性
が
低
か
っ
た
り
す
る
の
に
対
し
て
、
証
券
と
い
う
特
殊
な
商
品
を
売
買
の
対
象
と
す
る
証
券
市

場
で
は
、
自
主
規
制
の
必
要
性
が
著
し
く
高
く
、
そ
れ
が
今
日
ま
で
典
型
的
な
形
で
残
っ
て
い
る
の
だ
と
思
わ
れ
る
。

定
義
と
し
て
述
べ
た
内
の
〈
誰
が
〉
は
、
証
券
取
引
所
に
お
い
て
は
〈
会
員
管
理
〉
に
あ
た
る
。
売
買
が
継
続
的
に
行
わ
れ
る
場

所
で
は
、
市
場
施
設
の
大
き
さ
に
応
じ
て
売
買
参
加
者
の
数
を
制
限
せ
ざ
る
を
得
な
い
ほ
か
、
詐
欺
的
行
為
や
決
済
リ
ス
ク
を
排
除

す
る
た
め
に
参
加
者
の
資
格
を
事
前
か
つ
継
続
的
に
審
査
す
る
必
要
が
あ
る
。
ト
ラ
ブ
ル
の
頻
発
は
市
場
の
評
価
を
落
と
す
こ
と
に

な
り
、
決
済
不
履
行
が
他
の
参
加
者
に
も
波
及
す
る
場
合
に
は
そ
の
防
止
は
市
場
の
存
続
に
関
わ
る
。
し
か
し
、
具
体
的
な
モ
ノ
を

実
際
に
陳
列
し
て
販
売
す
る
よ
う
な
市
場
で
あ
れ
ば
、
詐
欺
的
行
為
の
余
地
は
小
さ
く
、
ま
た
買
い
手
は
手
に
と
っ
て
商
品
を
吟
味

で
き
る
の
で
あ
る
か
ら
、
各
自
の
自
己
責
任
を
追
及
し
や
す
い
状
況
に
あ
る
。
さ
ら
に
、
決
済
が
一
件
一
件
そ
の
場
で
行
わ
れ
れ
ば

決
済
リ
ス
ク
も
小
さ
い
。
そ
う
し
た
場
合
に
は
、
市
場
参
加
者
の
管
理
（「
誰
が
」
に
関
す
る
ル
ー
ル
）
は
、
簡
素
化
さ
れ
る
こ
と

に
な
る
。

し
か
し
、
証
券
取
引
所
に
お
い
て
は
、
取
扱
い
商
品
の
価
格
変
動
が
激
し
く
、
参
加
者
で
あ
る
会
員
の
決
済
リ
ス
ク
は
高
い
。
ま

た
決
済
不
履
行
は
相
手
方
に
波
及
し
総
括
清
算
制
で
あ
れ
ば
そ
の
影
響
は
極
め
て
大
き
い
。
そ
の
一
方
で
、
板
情
報
へ
の
ア
ク
セ
ス

な
ど
会
員
と
な
る
こ
と
の
メ
リ
ッ
ト
は
非
常
に
大
き
く
会
員
希
望
者
は
多
い
。
そ
の
た
め
、
証
券
取
引
所
で
は
そ
の
参
加
者
に
対
す

る
資
格
と
数
の
制
限
が
厳
し
く
、
そ
れ
が
〈
会
員
管
理
〉
と
し
て
取
引
所
の
重
要
な
業
務
の
一
つ
と
な
っ
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

二
番
目
の
〈
何
を
〉
は
、
売
買
対
象
の
限
定
で
あ
り
、
取
引
所
の
〈
上
場
管
理
〉
に
相
当
す
る
。
市
場
一
般
に
つ
い
て
考
え
れ
ば
、

売
買
の
対
象
商
品
の
種
類
を
増
や
せ
ば
、
売
り
手
買
い
手
双
方
と
も
、
複
数
の
市
場
を
訪
ね
る
必
要
が
な
く
な
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト

が
あ
る
反
面
、
そ
れ
に
は
市
場
施
設
の
物
理
的
容
量
と
い
う
限
界
が
あ
る
。
他
方
で
、
売
買
の
対
象
商
品
の
種
類
を
限
定
す
る
こ
と
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に
も
、
買
い
手
が
望
む
商
品
を
見
つ
け
る
ま
で
の
時
間
を
短
縮
す
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
商
品
の
質
に
つ
い
て
も
規
格
化
す

れ
ば
、
買
い
手
の
便
宜
は
一
層
高
ま
る
。

し
か
し
、
こ
れ
も
証
券
市
場
に
お
い
て
は
よ
り
厳
格
な
規
制
が
必
要
と
な
る
。
証
券
市
場
の
売
買
対
象
で
あ
る
証
券
（
株
券
）
は
、

そ
れ
自
体
で
は
使
用
価
値
を
も
た
な
い
紙
切
れ
に
す
ぎ
ず
、
株
式
会
社
の
持
分
と
い
う
抽
象
的
な
権
利
を
示
す
人
工
的
な
商
品
で
あ

る
。
だ
か
ら
こ
そ
、
そ
れ
は
初
め
か
ら
流
通
し
や
す
い
よ
う
に
作
ら
れ
て
い
る
面
が
あ
る
も
の
の
、
そ
の
一
方
で
買
い
手
が
自
分
で

そ
の
品
質
を
確
認
す
る
こ
と
は
極
め
て
難
し
い
。
そ
こ
で
売
買
参
加
者
か
ら
な
る
団
体
自
身
が
そ
の
品
質
に
一
定
の
規
格
、
基
準
を

設
け
る
こ
と
が
必
要
と
な
っ
た
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

第
三
の
〈
ど
の
よ
う
に
〉
は
、
取
引
所
で
は
〈
売
買
管
理
〉
と
し
て
発
展
し
て
き
た
。
売
買
方
法
が
事
前
に
決
め
ら
れ
て
い
な
け

れ
ば
、
迅
速
に
大
量
の
売
買
を
行
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
し
か
し
、
そ
の
方
法
は
、
原
則
的
に
は
、
売
り
手
と
買
い
手
が
合
意
す
れ

ば
そ
れ
で
よ
い
の
で
あ
っ
て
、
こ
れ
も
売
買
参
加
者
の
み
に
よ
っ
て
決
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
売
買
方
法
を
決
定
す
る
際
の
最
大
の

問
題
は
、
買
い
手
と
売
り
手
ど
ち
ら
か
一
方
に
有
利
な
方
法
と
な
ら
な
い
こ
と
で
あ
る
か
ら
、
そ
の
両
方
が
合
意
す
る
こ
と
が
、
売

買
方
法
決
定
の
十
分
条
件
と
な
る
。
や
や
極
端
で
あ
る
が
、
現
在
で
は
不
正
・
違
法
と
さ
れ
る
方
法
で
あ
っ
て
も
、
売
買
参
加
者
が

合
意
す
れ
ば
そ
れ
で
問
題
は
な
い
は
ず
で
あ
る
。
例
え
ば
、
証
券
市
場
に
お
け
る
相
場
操
縦
や
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
も
「
Ｏ
Ｋ
だ
」

と
市
場
参
加
者
全
員
が
合
意
す
れ
ば
、
そ
う
し
た
ル
ー
ル
を
作
成
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
歴
史
的
に
そ
う
し

た
取
引
が
排
除
さ
れ
る
方
向
に
進
ん
だ
の
は
、
後
述
す
る
よ
う
に
市
場
参
加
者
が
多
様
化
し
、
そ
う
し
た
ル
ー
ル
で
は
参
加
者
全
員

の
合
意
が
困
難
に
な
っ
て
き
た
た
め
で
あ
ろ
う
。

（4）



３
　
市
場
の
社
会
的
役
割
と
公
的
介
入

証
券
の
売
買
シ
ス
テ
ム
が
他
の
商
品
の
売
買
シ
ス
テ
ム
と
異
な
る
の
は
、
究
極
的
に
は
そ
の
取
扱
い
商
品
が
、
証
券
と
い
う
そ
れ

自
身
に
具
体
的
な
使
用
価
値
の
な
い
特
殊
な
商
品
で
あ
る
た
め
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
、
取
引
所
と
同
じ
く
組
織
さ
れ
た
市
場
で
あ
り

な
が
ら
具
体
的
な
使
用
価
値
あ
る
商
品
を
扱
う
〈
卸
売
市
場
〉
と
比
較
す
る
こ
と
で
、
証
券
取
引
所
の
特
徴
を
改
め
て
確
認
し
て
み

よ
う
。

使
用
価
値
あ
る
商
品
は
、
必
然
的
に
、
生
産
者
か
ら
消
費
者
へ
と
一
方
向
に
し
か
流
れ
な
い
。
特
に
生
鮮
食
料
品
に
は
腐
敗
と
い

う
問
題
が
あ
る
た
め
、
そ
の
流
通
は
迅
速
で
あ
る
こ
と
が
要
求
さ
れ
、
流
通
方
向
が
錯
綜
す
る
こ
と
は
な
い
。
そ
の
た
め
卸
売
市
場

の
参
加
者
は
、
生
産
者
の
代
理
人
と
し
て
の
売
り
手
（
卸
売
業
者
）
と
、
消
費
者
の
「
代
理
人
」
的
役
割
を
果
た
す
買
い
手
（
仲
卸

業
者
と
ス
ー
パ
ー
な
ど
大
手
購
入
者
）
で
あ
っ
て
、
そ
の
役
割
は
明
確
に
分
か
れ
て
い
る
。
市
場
の
中
で
卸
売
業
者
が
買
い
手
に
ま

わ
る
こ
と
は
な
い
の
で
あ
る
。（
た
だ
し
、
卸
売
市
場
に
お
け
る
〈
買
取
仕
入
れ
の
禁
止
＝
無
条
件
委
託
取
引
、
即
日
全
量
上
場
、

全
量
セ
リ
取
引
〉
と
い
っ
た
原
則
は
、
冷
凍
技
術
の
発
達
、
ス
ー
パ
ー
等
の
大
口
需
要
者
・
農
協
等
の
大
口
供
給
者
の
台
頭
に
よ
っ

て
大
き
く
変
容
し
て
き
た
の
で
あ
る
が
、
そ
の
過
程
に
は
、
機
関
化
の
進
展
に
よ
る
証
券
取
引
所
の
変
化
と
類
似
す
る
点
も
多
い
。）

し
か
し
、
株
券
の
場
合
、
そ
れ
は
、
一
旦
発
行
さ
れ
れ
ば
投
資
家
の
間
を
半
永
久
的
に
流
通
す
る
ば
か
り
で
「
消
費
」
さ
れ
る
と

い
う
こ
と
が
な
い
。
そ
の
た
め
、
投
資
家
の
代
理
人
た
る
会
員
証
券
会
社
も
、
買
い
手
と
売
り
手
は
固
定
せ
ず
、
一
瞬
の
後
に
買
い

手
と
売
り
手
が
入
れ
替
わ
る
こ
と
も
あ
れ
ば
、
買
い
手
が
同
時
に
売
り
手
で
あ
る
こ
と
も
あ
る
。
さ
ら
に
は
、
戦
前
の
よ
う
に
、
最

終
投
資
家
が
十
分
な
広
が
り
を
も
っ
て
存
在
せ
ず
、
証
券
会
社
が
投
資
家
を
兼
ね
る
場
合
に
は
、
証
券
会
社
間
の
キ
ャ
ッ
チ
ボ
ー
ル

の
み
に
よ
っ
て
、
市
場
が
成
立
す
る
こ
と
も
十
分
可
能
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
証
券
市
場
は
経
済
的
再
生
産
か
ら
相
対
的
に
独
立
性

が
高
く
、
こ
の
こ
と
が
市
場
運
営
に
お
け
る
〈
自
治
〉、
自
主
規
制
機
能
の
〈
高
度
化
〉
を
可
能
に
し
た
の
だ
と
思
わ
れ
る
。
言
い

（5）



換
え
れ
ば
、
政
府
に
よ
る
公
的
介
入
の
必
要
性
が
、
そ
の
分
、
小
さ
い
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
卸
売
市
場
の
場
合
、
経
済
社
会
の
物
的
再
生
産
に
お
い
て
不
可
欠
の
役
割
を
果
た
し
て
お
り
、
文
字
通
り
、
人
々
の

毎
日
の
生
活
に
直
結
し
て
い
る
。
そ
し
て
市
場
組
織
の
両
端
に
位
置
す
る
生
産
者
と
消
費
者
に
対
し
て
、
両
者
を
つ
な
ぐ
と
い
う
従

属
的
な
位
置
を
占
め
る
に
す
ぎ
な
い
。
生
産
者
か
ら
委
託
さ
れ
た
商
品
は
全
量
を
即
日
上
場
し
、
全
量
を
取
引
す
る
こ
と
が
義
務
付

け
ら
れ
て
お
り
、
流
通
業
者
が
積
極
的
に
需
給
に
関
与
す
る
こ
と
は
禁
止
さ
れ
て
き
た
。
社
会
的
経
済
的
再
生
産
上
の
制
約
が
あ
ま

り
に
厳
し
い
た
め
に
、
流
通
業
者
に
自
治
が
許
さ
れ
る
余
地
は
初
め
か
ら
限
ら
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
市
場
の
設
立
者
を
み
て
も
、

日
本
に
お
い
て
中
央
卸
売
市
場
法
が
制
定
さ
れ
た
の
は
一
九
二
三
年
で
あ
る
が
、
当
初
か
ら
、
地
方
公
共
団
体
を
原
則
と
し
て
お
り
、

営
利
を
目
的
と
す
る
卸
売
業
者
等
が
市
場
を
開
設
す
る
こ
と
は
禁
止
さ
れ
て
い
る
。
急
速
に
進
行
す
る
工
業
化
＝
都
市
化
に
伴
う
ニ

ー
ズ
に
対
応
し
て
、
前
期
的
な
商
人
を
排
除
し
つ
つ
、
生
鮮
食
品
の
衛
生
的
か
つ
円
滑
な
供
給
・
価
格
の
安
定
を
確
立
す
る
こ
と
が

目
指
さ
れ
た
の
で
あ
り
、
こ
こ
で
は
市
場
に
対
す
る
公
的
介
入
は
直
接
的
全
面
的
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
証
券
取
引
所
の
自
主
規
制
に
対
す
る
公
的
介
入
が
段
階
的
に
高
ま
っ
て
き
た
理
由
も
明
ら
か
で
あ
る
よ

う
に
思
わ
れ
る
。

売
買
対
象
が
企
業
の
資
金
調
達
に
直
接
貢
献
し
な
い
清
算
取
引
を
中
心
と
し
、
か
つ
、
投
資
家
層
の
拡
大
が
十
分
で
な
く
証
券
業

者
に
よ
る
自
己
売
買
が
大
き
な
ウ
エ
イ
ト
を
占
め
て
い
る
状
況
で
は
、
取
引
所
の
経
済
的
再
生
産
か
ら
の
乖
離
度
＝
自
立
度
が
高
く
、

だ
か
ら
こ
そ
自
治
が
認
め
ら
れ
て
い
た
の
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
第
二
次
大
戦
後
、
状
況
は
一
変
す
る
。
発
行
市
場
が
整
備
さ
れ
る

と
と
も
に
証
券
民
主
化
の
掛
け
声
の
下
、
投
資
家
層
が
急
速
に
拡
大
し
た
の
で
あ
り
、
企
業
の
資
金
調
達
、
投
資
家
の
資
産
運
用
の

双
方
に
お
い
て
証
券
市
場
は
重
要
な
機
能
を
果
た
す
よ
う
に
な
る
。
つ
ま
り
、
そ
れ
ま
で
の
証
券
市
場
は
、
流
通
市
場
が
自
立
的
に

肥
大
し
た
状
況
に
あ
っ
た
が
、
戦
後
に
な
っ
て
、
発
行
者
と
投
資
家
の
役
割
が
非
常
に
大
き
く
な
り
、
流
通
市
場
（
取
引
所
）
に
許

（6）



さ
れ
る
役
割
は
、
そ
れ
ら
を
結
ぶ
仲
介
者
と
い
う
従
属
的
な
も
の
へ
変
化
し
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。

そ
の
た
め
、
取
引
所
の
運
営
に
も
発
行
企
業
や
投
資
家
の
意
向
を
反
映
さ
せ
ざ
る
を
え
な
く
な
り
、
政
府
が
そ
れ
ら
の
代
理
人
と

し
て
介
入
し
始
め
た
と
考
え
ら
れ
る
。
会
員
証
券
会
社
は
、
あ
く
ま
で
最
終
投
資
家
の
委
託
を
受
け
た
代
理
人
に
す
ぎ
な
い
と
な
れ

ば
、〈
誰
が
〉〈
何
を
〉〈
ど
の
よ
う
に
〉
売
買
す
る
か
に
関
す
る
ル
ー
ル
を
会
員
の
意
向
の
み
で
決
定
で
き
な
く
な
る
の
は
当
然
で
あ

る
。し

か
し
、
そ
れ
は
一
挙
に
進
行
す
る
の
で
は
な
い
。
取
引
所
は
長
年
に
わ
た
っ
て
自
主
規
制
に
よ
っ
て
運
営
さ
れ
て
き
た
と
い
う

歴
史
的
事
実
が
あ
る
上
に
、
取
引
所
の
側
が
何
ら
か
の
理
由
で
自
ら
政
府
の
意
向
を
汲
む
方
向
に
自
主
規
制
の
あ
り
方
を
変
え
る
の

で
あ
れ
ば
、
こ
と
さ
ら
に
公
的
介
入
を
行
う
必
要
が
な
い
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
場
合
に
は
、
政
府
に
は
、
直
接
規
制
に
と
も
な
う
コ

ス
ト
を
抑
制
し
つ
つ
目
的
と
す
る
市
場
規
制
を
実
現
で
き
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
。
資
本
主
義
経
済
に
お
い
て
政
府
が
資
本
市

場
の
運
営
に
直
接
関
与
す
る
こ
と
へ
の
抵
抗
も
あ
る
だ
ろ
う
。
ま
た
取
引
所
に
と
っ
て
は
、
公
的
介
入
を
で
き
る
だ
け
回
避
す
る
こ

と
に
よ
っ
て
カ
ル
テ
ル
的
性
格
を
も
つ
自
主
規
制
を
存
続
さ
せ
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
し
か
し
、
証
券
市
場
の
社
会
的
役
割
（
端

的
に
言
え
ば
、
企
業
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
と
投
資
家
の
資
金
運
用
ニ
ー
ズ
）
が
上
昇
し
て
い
け
ば
、
そ
れ
に
対
応
し
て
公
的
介
入
は

深
ま
っ
て
い
か
ざ
る
を
え
ず
、
と
り
わ
け
、
証
券
市
場
が
著
し
く
低
迷
し
た
り
、
証
券
業
界
が
社
会
的
に
強
い
批
判
を
受
け
る
よ
う

な
状
況
が
生
じ
た
場
合
に
は
、
公
的
介
入
が
一
挙
に
進
む
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
そ
の
場
合
も
、
い
わ
ば
自
主
規
制
の
伝
統
を
逆
手

に
取
る
形
で
そ
の
枠
組
み
を
で
き
る
だ
け
利
用
す
れ
ば
、
政
府
は
規
制
コ
ス
ト
を
抑
制
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
の
で
あ
る
。

４
　
市
場
間
競
争
・
株
式
会
社
化
・
自
主
規
制

〈
証
券
市
場
の
社
会
的
役
割
の
上
昇
＝
投
資
家
・
発
行
会
社
の
意
向
尊
重
の
必
要→
自
主
規
制
へ
の
公
的
介
入→

自
主
規
制
の
形

（7）



骸
化
〉
と
い
う
論
理
は
、
し
か
し
、
市
場
間
競
争
が
本
格
化
し
た
場
合
に
は
、
大
き
く
変
化
す
る
こ
と
に
な
る
。
発
行
会
社
や
投
資

家
が
取
引
所
（
あ
る
い
は
そ
れ
に
代
替
す
る
取
引
シ
ス
テ
ム
）
を
選
択
で
き
る
よ
う
に
な
れ
ば
、
何
も
政
府
に
よ
る
介
入
を
待
た
な

く
と
も
、
利
用
者
の
ニ
ー
ズ
を
満
た
せ
る
か
ど
う
か
で
、
取
引
所
の
自
然
淘
汰
が
始
ま
る
か
ら
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
公
的
介
入
は
、

行
政
と
取
引
所
の
癒
着
を
も
た
ら
す
ば
か
り
で
利
用
者
の
ニ
ー
ズ
を
十
分
に
反
映
し
て
い
な
い
、
と
い
っ
た
批
判
が
強
ま
れ
ば
、
市

場
間
競
争
と
い
う
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
よ
る
取
引
所
運
営
へ
の
「
介
入
」
の
ほ
う
が
公
的
介
入
よ
り
も
効
果
的
だ
と
考
え
ら
れ
る
よ

う
に
な
る
。

市
場
間
競
争
の
地
点
か
ら
振
り
返
れ
ば
、
社
会
的
役
割
の
上
昇
が
政
府
に
よ
る
取
引
所
へ
の
介
入
を
必
要
と
し
た
の
は
、
市
場
を

運
営
す
る
組
織
は
、
自
然
と
独
占
化
す
る
傾
向
が
あ
り
、
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
期
待
す
る
こ
と
が
不
可
能
だ
っ
た
か
ら
だ
と
も
言
え

る
。
し
か
し
、
情
報
通
信
技
術
の
発
達
に
よ
り
、
新
し
く
市
場
を
設
立
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
投
資
家
が
遠
隔
地
に
所
在
す
る
こ

と
も
証
券
取
引
の
障
害
で
な
く
な
っ
て
市
場
間
で
の
競
争
が
始
ま
る
と
、
取
引
所
に
対
す
る
社
会
的
ニ
ー
ズ
は
、
何
も
政
府
を
通
じ

た
形
で
な
く
と
も
、
取
引
所
に
「
伝
達
す
る
」
こ
と
が
可
能
と
な
る
の
で
あ
る
。

こ
う
し
た
状
況
で
は
じ
め
て
、
取
引
所
は
株
式
会
社
化
す
べ
き
か
、
会
員
制
を
維
持
す
べ
き
か
、
と
い
う
問
題
が
生
じ
る
こ
と
に

な
る
の
で
あ
る
。
市
場
間
競
争
が
本
格
化
し
て
お
ら
ず
、
政
府
の
取
引
所
へ
の
介
入
が
絶
対
不
可
欠
で
あ
る
段
階
で
は
、
株
式
会
社

化
と
い
う
選
択
肢
は
非
現
実
的
で
あ
ろ
う
。
い
く
ら
同
じ
よ
う
に
自
主
規
制
を
法
的
に
強
制
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
も
、
外
部

か
ら
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
受
け
る
株
式
会
社
の
場
合
に
は
、
閉
鎖
的
な
会
員
制
組
織
に
比
べ
て
、
政
府
に
よ
る
介
入
が
難
し
く
な
る
か

ら
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
株
式
会
社
と
な
る
か
会
員
制
を
維
持
す
る
か
否
か
と
い
う
問
題
は
、
あ
く
ま
で
市
場
間
競
争
が
始
ま
っ
た
状
況
の
も

と
で
、
ど
ち
ら
の
組
織
形
態
が
そ
の
利
用
者
（
投
資
家
と
発
行
会
社
、
お
よ
び
（
会
員
と
し
て
で
は
な
く
）
そ
う
し
た
最
終
利
用
者

（8）



の
代
理
人
と
し
て
の
証
券
会
社
）
の
ニ
ー
ズ
に
よ
り
速
く
的
確
に
対
応
で
き
る
の
か
、
と
い
う
問
題
だ
と
考
え
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

そ
う
い
う
な
か
で
、
迅
速
な
意
思
決
定
が
可
能
で
あ
る
こ
と
や
、
利
用
者
の
求
め
る
シ
ス
テ
ム
投
資
の
た
め
の
資
金
調
達
が
容
易

で
あ
る
こ
と
、
多
様
な
関
係
者
が
株
主
と
し
て
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
関
与
で
き
る
こ
と
な
ど
か
ら
、
株
式
会
社
化
を
選
択
す
る
取
引
所
が

増
え
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
し
か
し
、
そ
う
し
た
機
能
を
果
た
す
こ
と
が
会
員
制
に
お
い
て
不
可
能
で
あ
る
と
も
言
え
な
い
よ
う
に

思
わ
れ
る
。
何
よ
り
、
株
式
会
社
化
が
望
ま
し
い
の
は
、
述
べ
て
き
た
よ
う
に
市
場
間
競
争
が
十
分
に
機
能
し
て
い
る
場
合
に
限
定

さ
れ
る
の
で
あ
る
。

こ
こ
で
、
株
式
会
社
と
非
営
利
企
業
の
棲
み
分
け
に
関
す
る
経
済
学
の
議
論
（
非
営
利
組
織
の
理
論
）
を
紹
介
し
て
お
う
。

経
済
学
は
、
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機
能
す
る
た
め
に
は
、
そ
の
大
前
提
と
し
て
、
消
費
者
が
、
そ
の
購
入
す
る
商
品
の
内
容
を
十

分
に
理
解
し
て
い
る
こ
と
が
必
要
だ
と
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
高
度
な
医
療
サ
ー
ビ
ス
の
よ
う
に
消
費
者
（
患
者
）
に
は
理
解
困
難

な
内
容
の
「
商
品
」
を
購
入
す
る
場
合
に
は
、
消
費
者
は
、
営
利
企
業
か
ら
で
は
な
く
、
非
営
利
企
業
か
ら
購
入
す
る
傾
向
が
あ
る

と
考
え
ら
れ
る
。
営
利
企
業
の
場
合
、
商
品
内
容
を
十
分
に
理
解
し
な
い
消
費
者
を
欺
く
こ
と
で
不
当
な
利
益
を
得
よ
う
と
す
る
の

で
は
な
い
か
、
と
の
疑
念
を
拭
い
切
れ
な
い
か
ら
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
非
営
利
企
業
に
も
、
不
当
な
利
益
を
得
る
こ
と
で
従
業
員

の
報
酬
な
ど
を
厚
く
し
よ
う
と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
存
在
す
る
。
そ
の
点
は
営
利
企
業
と
同
じ
で
あ
る
。
し
か
し
、
出
資
者
へ

の
利
益
配
当
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
非
営
利
企
業
と
異
な
っ
て
、
利
益
配
当
と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
営
利
企
業
に
は
付
加
さ
れ
て

い
る
。
そ
の
た
め
、「
非
営
利
組
織
の
理
論
」
は
、
消
費
者
と
生
産
者
の
間
で
情
報
の
非
対
称
性
の
小
さ
く
市
場
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
機

能
し
や
す
い
商
品
は
営
利
企
業
で
、
情
報
の
非
対
称
性
の
大
き
い
商
品
は
非
営
利
企
業
で
生
産
・
提
供
す
る
こ
と
が
社
会
的
に
望
ま

し
い
と
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
の
こ
と
を
取
引
所
の
提
供
し
て
い
る
商
品
（
サ
ー
ビ
ス
）、
そ
の
一
つ
と
し
て
の
自
主
規
制
に
あ
て
は
め
て
み
よ
う
。
自
主
規

（9）



制
と
い
う
サ
ー
ビ
ス
の
良
し
悪
し
、
一
言
で
言
え
ば
市
場
の
質
を
投
資
家
や
発
行
会
社
が
十
分
に
評
価
す
る
能
力
を
持
っ
て
い
な
け

れ
ば
、
取
引
所
は
、
自
主
規
制
機
能
を
低
下
さ
せ
て
も
「
顧
客
」
に
逃
げ
ら
れ
る
こ
と
が
な
い
た
め
、
株
式
会
社
取
引
所
は
会
員
制

取
引
所
よ
り
も
、
自
主
規
制
コ
ス
ト
を
削
減
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
よ
り
強
く
も
つ
と
考
え
ら
れ
る
。
逆
に
言
え
ば
、
市
場
の
質

を
判
断
で
き
る
機
関
投
資
家
な
ど
の
比
率
が
高
い
市
場
で
あ
れ
ば
、
株
式
会
社
化
に
よ
っ
て
市
場
の
質
を
高
め
る
方
向
へ
の
市
場
間

競
争
が
促
進
さ
れ
る
と
期
待
で
き
る
。

市
場
間
競
争
が
実
際
に
機
能
す
る
た
め
に
は
、
こ
う
し
た
前
提
の
上
に
さ
ら
に
、
競
合
す
る
市
場
が
並
存
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ

る
。
そ
し
て
株
式
市
場
で
競
合
が
生
じ
る
た
め
に
は
、
同
じ
時
間
帯
に
位
置
し
て
い
る
こ
と
が
重
要
な
意
味
を
も
つ
。
発
行
企
業
の

マ
ザ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
時
間
帯
を
離
れ
て
、
売
買
が
活
発
に
な
さ
れ
る
こ
と
は
少
な
い
か
ら
で
あ
る
。

取
引
所
の
株
式
会
社
化
が
、
機
関
投
資
家
の
比
率
が
高
く
、
重
な
り
合
う
時
間
帯
に
多
く
の
証
券
取
引
所
が
並
存
し
て
い
る
ヨ
ー

ロ
ッ
パ
地
域
で
最
も
進
ん
で
い
る
こ
と
、
反
対
に
、
独
占
度
が
高
く
差
し
迫
っ
た
市
場
間
競
争
の
圧
力
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
と
は
言

い
が
た
い
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
東
京
証
券
取
引
所
で
は
、
そ
の
作
業
が
中
断
さ
れ
て
い
た
り
消
極
論
が
根
強
か
っ
た
こ
と

な
ど
も
、
以
上
の
よ
う
な
観
点
か
ら
理
解
で
き
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

〈
参
考
文
献
〉

・P
irron

g,
C

raig,
"T

echn
ological

chan
ge,

F
or

P
rofit

E
xchan

ges,
an

d
S

elf-R
egulation

in
F

in
an

cial
M

arkets",
2000

（http://w
w

w
.olin.w

ustl.edu/faculty/pirrong/

）

・
二
上
季
代
司
「
取
引
シ
ス
テ
ム
の
変
貌
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
四
九
八
号
、
一
九
九
三
年
五
月
。

・
　
―
　
「
証
券
取
引
所
の
組
織
構
造
と
ガ
バ
ナ
ン
ス
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
三
三
号
、
二
〇
〇
一
年
九
月
。
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・
前
田
重
行
「
証
券
取
引
に
お
け
る
自
主
規
制
―
ア
メ
リ
カ
お
よ
び
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
自
主
規
制
の
形
態
と
そ
の
発
展
―
」『
河
本
一
郎
先
生
還
暦

記
念
　
証
券
取
引
法
体
系
』
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
八
六
年
。

・
神
崎
克
郎
『
新
版
証
券
取
引
法
』
青
林
書
院
、
一
九
八
七
年
（
第
一
章
第
一
節
第
三
節
証
券
取
引
の
規
制
方
法
）。

・
志
谷
匡
史
「
市
場
間
競
争
と
自
主
規
制
の
在
り
方
―
証
券
市
場
規
制
を
素
材
に
―
」『
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
』
二
〇
〇
〇
年
四
月
号
。

・
秋
谷
重
男
『
中
央
卸
売
市
場
』
日
経
新
書
、
一
九
八
一
年
。

・
『
大
阪
市
中
央
卸
売
市
場
本
場
五
〇
周
年
の
歩
み
』
一
九
八
二
年
。

・
橋
本
　
理
「
非
営
利
組
織
理
論
の
検
討
」『
経
営
研
究
』
第
四
八
巻
第
四
号
、
一
九
九
八
年
。

・
堀
田
和
弘
「『
非
営
利
組
織
の
形
成
理
論
』
―
非
営
利
組
織
は
な
ぜ
存
在
す
る
の
か
―
そ
の
一
」『
商
経
学
叢
』
第
四
六
号
第
三
号
、
二
〇
〇
〇
年
。

・
古
田
俊
吉
『
非
営
利
企
業
の
役
割
と
課
題
』
北
陸
郵
政
局
、
一
九
九
六
年
（
第
三
章
民
間
非
営
利
企
業
）（h

ttp://w
w

w
.eco.toyam

a-

u.ac.jp/~
furuta/npo.htm

l

）

・
拙
稿
「
市
場
間
競
争
と
上
場
制
度
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
二
六
号
、
二
〇
〇
〇
年
七
月
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
主
任
研
究
員
）
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（12）

ド
イ
ツ
取
引
所
の
新
た
な
戦
略
（
２
）

〜
ユ
ー
ロ
建
て
米
国
株
電
子
取
引
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
〇
一
年
九
月
二
四
日
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
一
九
五
銘
柄
の
ア
メ
リ
カ
株
式
の
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
上
で
の
ユ
ー

ロ
建
て
取
引
を
開
始
し
た
。
す
で
に
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
で
は
数
銘
柄
の
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
で
上
場
さ
れ
て
い
た
ア
メ
リ
カ
株

式
の
ユ
ー
ロ
建
て
取
引
は
行
わ
れ
て
い
た
が
、
五
社
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
常
時
気
配
値
を
提
示
し
て
小
口
注
文
に
応
じ
る
こ

と
に
よ
っ
て
、
ス
ウ
ェ
ー
デ
ン
の
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
と
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
・
デ
ィ
ー
ン
・
ウ
ィ
ッ
タ
ー
が
設
立
し
た
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ

Ｙ
や
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
リ
テ
イ
ル
・
サ
ー
ビ
ス
（
Ｉ
Ｒ
Ｓ
）
と
同
様
に
、
小
口
注
文
に
対
す
る
迅

速
な
注
文
執
行
を
可
能
と
し
た
。
さ
ら
に
、
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
社
は
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
で
の
ダ
ウ
指
数
構
成
三
〇
銘
柄
の
ユ
ー
ロ
建
て

価
格
か
ら
ユ
ー
ロ
建
て
ダ
ウ
指
数
（
Ｄ
Ｊ
Ｉ
Ｅ
）
を
計
算
し
、
こ
れ
を
ド
ル
建
て
へ
と
換
算
し
た
ダ
ウ
参
考
指
数
（
Ｄ
Ｊ
Ｉ
Ｉ
）
の

公
表
を
同
日
か
ら
開
始
し
た
。
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ア
メ
リ
カ
株
式
の
取
引
に
止
ま
ら
ず
、
同
じ
時
間
帯
の
オ
ラ
ン
ダ
株
式
も
同
様
に

し
て
取
引
す
る
計
画
を
明
ら
か
に
し
て
お
り
、
外
国
株
取
引
を
提
携
や
合
併
で
は
な
く
、
独
自
に
取
り
込
む
方
針
を
固
め
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
の
合
併
計
画
撤
回
後
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
進
め
る
新
た
な
戦
略
を
振
り
返
っ
た
後
、
今
回

導
入
さ
れ
た
ユ
ー
ロ
建
て
ア
メ
リ
カ
株
式
小
口
取
引
の
仕
組
み
を
紹
介
し
、
そ
の
将
来
性
に
つ
い
て
考
察
す
る
。



１
　
合
併
計
画
撤
回
後
の
ド
イ
ツ
取
引
所
の
動
き
（
１
）

Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
公
開
買
付
（
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）
に
よ
っ
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
ド
イ
ツ
取
引

所
と
の
合
併
計
画
を
二
〇
〇
〇
年
九
月
に
撤
回
し
た
。
こ
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
に
際
し
て
は
、
ド
イ
ツ
取
引
所
が
ホ
ワ
イ
ト
・
ナ
イ
ト
と
し
て

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
対
し
て
買
収
提
案
を
お
こ
な
う
の
で
は
な
い
か
と
い
う
見
方
も
有
力
で
あ
っ
た
が
、
結
局
、
ド
イ
ツ
取
引

所
は
動
か
な
か
っ
た
。
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
よ
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
Ｔ
Ｏ
Ｂ
が
成
功
す
る
と
見
て
い
た
向
き
は
少
な
い
が
、
Ｏ

Ｍ
グ
ル
ー
プ
は
英
独
取
引
所
合
併
計
画
を
破
談
に
追
い
込
ん
だ
こ
と
で
目
的
は
十
分
に
達
せ
ら
れ
た
。
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
は
二
〇
〇
〇

年
二
月
に
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
・
デ
ィ
ー
ン
・
ウ
ィ
ッ
タ
ー
と
と
も
に
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
小
口
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
も
言
え
る
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ

Ｙ
の
設
立
を
発
表
し
て
お
り
、
二
〇
〇
〇
年
一
一
月
に
予
定
し
て
い
た
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
の
成
功
の
た
め
に
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場

統
合
の
核
に
な
る
英
独
取
引
所
合
併
は
障
害
と
見
ら
れ
て
い
た
に
違
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
希
望
の
星

で
あ
っ
た
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
は
二
〇
〇
〇
年
一
一
月
の
ス
タ
ー
ト
か
ら
期
待
さ
れ
た
ほ
ど
の
取
引
は
集
め
ら
れ
て
は
い
な
い
（
２
）。

と
は
い
え
、
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
が
提
唱
し
た
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
小
口
取
引
と
い
う
コ
ン
セ
プ
ト
は
こ
れ
を
独
自
に
追
求
す
る
ラ
イ
バ
ル

を
数
多
く
生
み
出
し
た
。
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
は
プ
ラ
イ
ム
・
ア
ク
セ
ス
と
い
う
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
小
口
取
引
サ
ー
ビ
ス
を

二
〇
〇
〇
年
九
月
か
ら
開
始
し
て
お
り
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
も
二
〇
〇
〇
年
一
〇
月
か
ら
Ｍ
Ｌ
Ｘ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
エ
ッ
ジ
と
い
う
ク
ロ

ス
ボ
ー
ダ
ー
小
口
取
引
サ
ー
ビ
ス
を
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
開
始
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
開
設
直
後
に
は
ド
イ
ツ
取
引
所
と
ロ

ン
ド
ン
証
券
取
引
所
も
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
小
口
取
引
へ
の
取
り
組
み
を
表
明
し
て
い
た
。

一
二
月
五
日
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
次
の
よ
う
な
小
口
投
資
家
の
た
め
の
サ
ー
ビ
ス
拡
充
パ
ッ
ケ
ー
ジ
を
明
ら
か
に
し
た
。
①
二
〇

〇
一
年
第
１
四
半
期
に
小
口
投
資
家
の
執
行
価
格
、
執
行
時
間
、
市
場
の
透
明
性
を
向
上
さ
せ
る
た
め
、
売
り
買
い
そ
れ
ぞ
れ
最
良

気
配
か
ら
五
番
目
ま
で
の
注
文
を
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
で
閲
覧
で
き
る
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
ラ
イ
ブ
と
名
付
け
た
サ
イ
ト
を
導
入
す
る
、
②

（13）



二
〇
〇
一
年
第
１
四
半
期
に
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
の
フ
ロ
ア
で
の
執
行
価
格
を
向
上
さ
せ
る
た
め
に
規
則
変
更
を
お
こ
な

う
、
③
二
〇
〇
一
年
中
に
フ
ロ
ア
で
の
株
式
取
引
の
価
格
決
定
の
責
任
は
執
行
価
格
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
応
じ
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
委

ね
る
、
④
二
〇
〇
一
年
第
２
四
半
期
に
は
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
で
の
低
流
動
性
銘
柄
の
流
動
性
を
向
上
さ
せ
る
た
め
、
指
定
ス
ポ
ン
サ
ー

（D
esignated

Sponsor

）
を
導
入
す
る
、
⑤
現
在
の
問
い
合
わ
せ
窓
口
を
小
口
投
資
家
の
た
め
に
セ
ン
ト
ラ
ル
・
サ
ー
ビ
ス
・
ホ
ッ

ト
ラ
イ
ン
に
一
本
化
す
る
、
⑥
二
〇
〇
一
年
に
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
で
小
口
投
資
家
の
た
め
の
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
を
お
こ
な
う
。

さ
ら
に
、
一
二
月
一
一
日
に
は
ド
イ
ツ
取
引
所
の
監
査
役
会
で
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
の
合
併
計
画
の
た
め
に
中
止
し
た
株
式

上
場
が
再
び
決
議
さ
れ
た
。
今
回
は
ユ
ー
ロ
ボ
ー
ド
へ
の
名
称
変
更
は
お
こ
な
わ
ず
、
ノ
イ
ア
・
マ
ル
ク
ト
で
は
な
く
、
フ
ラ
ン
ク

フ
ル
ト
証
券
取
引
所
（
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
を
含
む
）
の
メ
イ
ン
・
ボ
ー
ド
へ
の
上
場
が
一
月
中
旬
の
株
主
総
会
で
の
承
認
を
経
て
二
〇
〇

一
年
二
月
中
旬
に
計
画
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
報
じ
ら
れ
た
。
一
月
一
八
日
に
お
こ
な
わ
れ
た
ド
イ
ツ
取
引
所
の
株
主
総
会
で
は
七
〇

九
万
票
の
う
ち
反
対
は
一
〇
票
だ
け
と
い
う
圧
倒
的
な
多
数
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
計
画
が
承
認
さ
れ
、
二
月
五
日
の
上
場
へ
向
け
て
の
準
備
が

急
ピ
ッ
チ
で
進
め
ら
れ
た
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
引
受
主
幹
事
は
前
回
と
同
様
に
ド
イ
ッ
チ
ェ
バ
ン
ク
と
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
で
あ
り
、

一
月
二
二
日
に
発
表
さ
れ
た
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
の
レ
ン
ジ
は
売
り
出
し
株
数
最
大
二
九
三
万
六
〇
〇
〇
株
と
い
う
前
提
で
、
一

株
二
八
五
ユ
ー
ロ
か
ら
三
三
五
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
。
二
月
四
日
に
は
外
国
の
機
関
投
資
家
か
ら
の
需
要
が
大
き
く
、
合
計
二
三
倍
以

上
の
申
し
込
み
が
あ
り
、
売
り
出
し
価
格
は
上
限
価
格
の
三
三
五
ユ
ー
ロ
と
な
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
た
。
既
存
株
主
の
応
募
株
数
四

一
万
九
六
七
六
株
と
ド
イ
ツ
取
引
所
の
従
業
員
に
対
す
る
二
万
七
七
四
一
株
を
除
い
た
二
七
五
万
株
が
外
部
応
募
者
に
割
り
当
て
ら

れ
る
こ
と
に
な
り
、
こ
の
結
果
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
九
億
八
〇
〇
〇
万
ユ
ー
ロ
の
現
金
を
手
に
入
れ
、
時
価
総
額
で
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
の
約
三
倍
、
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
の
約
一
・
五
倍
の
規
模
に
達
す
る
取
引
所
が
誕
生
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

他
方
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
子
会
社
で
あ
る
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
・
ド
ッ
ト
コ
ム
Ａ
Ｇ
が
提
供
す
る
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
・
ド
ッ
ト
コ
ム

（14）



と
名
付
け
ら
れ
た
投
資
家
へ
の
情
報
提
供
サ
イ
ト
を
同
日
か
ら
立
ち
上
げ
る
こ
と
を
二
月
一
三
日
に
発
表
し
た
。
こ
の
ノ
イ
ア
マ
ル

ク
ト
・
ド
ッ
ト
コ
ム
は
二
〇
〇
〇
年
一
二
月
に
ド
イ
ツ
取
引
所
が
発
表
し
た
小
口
投
資
家
の
た
め
の
サ
ー
ビ
ス
拡
充
パ
ッ
ケ
ー
ジ
に

は
含
ま
れ
て
は
い
な
か
っ
た
が
、
小
口
投
資
家
の
関
心
の
強
い
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
証
券
取
引
所
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
市
場
で
あ
る
ノ

イ
ア
・
マ
ル
ク
ト
を
中
心
と
し
た
情
報
を
よ
り
詳
し
く
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
で
基
本
的
に
無
料
で
提
供
す
る
こ
と
に
よ
り
機
関
投
資

家
と
の
情
報
格
差
を
減
ら
し
、
米
国
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
低
迷
を
受
け
て
人
気
が
薄
れ
つ
つ
あ
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
最
大
の
ベ
ン
チ
ャ
ー

株
式
市
場
で
あ
る
ノ
イ
ア
・
マ
ル
ク
ト
を
活
性
化
さ
せ
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
な
お
、
こ
の
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
・
ド
ッ
ト
コ
ム

は
ド
イ
ツ
取
引
所
が
計
画
し
て
い
た
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
ラ
イ
ブ
を
は
じ
め
て
導
入
し
て
お
り
、
売
り
・
買
い
と
も
五
番
目
ま
で
の
板
情
報

が
閲
覧
可
能
と
な
っ
て
い
る
。

ま
た
、
小
口
投
資
家
の
た
め
の
サ
ー
ビ
ス
拡
充
パ
ッ
ケ
ー
ジ
で
計
画
さ
れ
て
い
た
セ
ン
ト
ラ
ル
・
サ
ー
ビ
ス
・
ホ
ッ
ト
ラ
イ
ン
と

オ
ン
ラ
イ
ン
・
セ
ミ
ナ
ー
も
二
月
末
に
は
導
入
さ
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
三
月
二
日
に
は
機
関
投
資
家
の
利
便
性
向
上
の
た
め
に
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｘ
Ｘ
Ｌ
と
名
付
け
た
ブ
ロ
ッ
ク
取
引
制
度
を
導

入
し
、
Ｐ
Ｏ
Ｓ
Ｉ
Ｔ
や
ｅ
ク
ロ
ス
ネ
ッ
ト
と
い
っ
た
ク
ロ
ッ
シ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
へ
の
挑
戦
も
ド
イ
ツ
取
引
所
は
試
み
て
い
る
。

Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｘ
Ｘ
Ｌ
は
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
と
Ｍ
Ｄ
Ａ
Ｘ
指
数
構
成
銘
柄
を
対
象
と
し
て
、
一
日
三
回
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
の
気
配
値
の
中
値
で

大
口
取
引
を
お
こ
な
う
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
り
、
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
と
は
独
立
し
た
注
文
板
は
公
開
さ
れ
ず
、
注
文
の
情
報
漏
洩
が
防
止

さ
れ
る
一
方
、
受
け
渡
し
・
決
済
は
ド
イ
ツ
取
引
所
経
由
で
安
全
に
お
こ
な
わ
れ
る
と
い
う
利
点
を
有
し
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
同
様
に
合
併
計
画
撤
回
後
、
新
た
な
戦
略
を
模
索
し
て
い
る
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
も
二
〇
〇
一

年
一
月
に
は
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
リ
テ
イ
ル
・
サ
ー
ビ
ス
（
Ｉ
Ｒ
Ｓ
）
と
名
付
け
た
ポ
ン
ド
建
て
外
国
株
小
口
電
子
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
ー
カ
ー
市
場
、
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
株
式
の
電
子
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
市
場
（
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
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オ
ー
デ
ー
ブ
ッ
ク
）、
Ｓ
Ｅ
Ａ
Ｑ
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
取
引
の
制
度
改
革
を
発
表
し
、
こ
れ
ら
三
つ
を
合
わ
せ
て
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
〇
〇
一
と
名

付
け
て
、
四
月
三
〇
日
か
ら
開
始
し
て
い
る
（
３
）。

そ
し
て
、
五
月
二
四
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
七
月
中
の
株
式
上
場
計
画
を

発
表
し
、
こ
れ
に
対
抗
意
識
を
燃
や
し
た
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
よ
り
も
先
に
株
式
上
場
を
実
施
す
る
こ
と
を

宣
言
し
た
（
４
）。

こ
う
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
に
注
目
が
集
ま
っ
て
い
た
矢
先
の
五
月
三
一
日
、
ド
イ
ツ
取
引
所
は
九
月

か
ら
約
二
〇
〇
銘
柄
の
ユ
ー
ロ
建
て
の
ア
メ
リ
カ
株
取
引
を
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
付
き
で
電
子
取
引
シ
ス
テ
ム
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
上
で

開
始
す
る
こ
と
、
こ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
と
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
を
は
じ
め
と
す
る
五
社

で
あ
る
こ
と
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
注
文
執
行
義
務
は
五
万
ユ
ー
ロ
以
下
の
取
引
に
し
か
な
い
こ
と
、
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
社

は
こ
の
ユ
ー
ロ
建
て
取
引
か
ら
ド
ル
建
て
の
ダ
ウ
参
考
指
数
（D

ow
Jones

Industrial
Indicative

）
を
公
表
す
る
こ
と
、
ユ
ー
ロ

建
て
の
ダ
ウ
指
数
（
Ｄ
Ｊ
Ｉ
Ａ
）
と
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
タ
イ
タ
ン
ズ
五
〇
指
数
（
Ｄ
Ｊ
Ｇ
Ｔ
）
を
対
象
と
し
た

上
場
投
資
信
託
（
Ｅ
Ｔ
Ｆ
）
を
導
入
す
る
こ
と
、
子
会
社
で
あ
る
先
物
取
引
所
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
で
も
一
〇
銘
柄
の
ア
メ
リ
カ
株
式
の

個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
を
開
始
す
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
（
５
）。

ま
た
、
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
上
で
取
引
さ
れ
る
ア
メ
リ
カ
株
は
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ

Ａ
・
Ｕ
Ｓ
ス
タ
ー
ズ
と
名
付
け
ら
れ
、
ド
イ
ツ
取
引
所
の
グ
ロ
ー
バ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
・
コ
ン
セ
プ
ト
の
第
一
歩
で
あ
り
、
こ
れ
に

続
い
て
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
五
〇
指
数
や
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
・
ユ
ー
ロ
Ｓ
Ｔ
Ｏ
Ｘ
Ｘ
五
〇
指
数
に
含
ま
れ
る
外
国
株

式
も
将
来
的
に
は
同
様
の
市
場
で
取
引
対
象
と
す
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
た
。

八
月
一
六
日
に
は
取
引
開
始
日
は
九
月
一
四
日
で
あ
る
こ
と
が
発
表
さ
れ
て
い
た
が
、
九
月
一
一
日
の
テ
ロ
事
件
の
影
響
で
九
月

一
四
日
ま
で
ア
メ
リ
カ
で
の
株
式
取
引
が
停
止
さ
れ
た
こ
と
か
ら
延
期
さ
れ
、
九
月
一
九
日
に
九
月
二
四
日
か
ら
の
取
引
開
始
が
発

表
さ
れ
て
、
九
月
二
四
日
か
ら
取
引
は
開
始
さ
れ
て
い
る
。
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２
　
ド
イ
ツ
取
引
所
の
ユ
ー
ロ
建
て
ア
メ
リ
カ
株
取
引

Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｕ
Ｓ
ス
タ
ー
ズ
と
名
付
け
ら
れ
た
市
場
の
特
徴
は
ア
メ
リ
カ
株
式
を
ユ
ー
ロ
建
て
で
取
引
す
る
こ
と
、
マ
ー
ケ
ッ

ト
メ
ー
カ
ー
を
付
け
て
五
万
ユ
ー
ロ
以
下
の
小
口
注
文
の
流
動
性
を
確
保
し
て
い
る
こ
と
、
そ
し
て
受
け
渡
し
・
決
済
は
ク
リ
ア
ス

ト
リ
ー
ム
の
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
と
の
リ
ン
ク
を
利
用
し
て
集
合
保
護
預
か
り
（collective

safe
custody

）
の
形
で
お
こ
な
わ
れ
る
こ
と
で

あ
る
。
た
だ
し
、
こ
の
三
つ
の
特
徴
は
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
Ｉ
Ｒ
Ｓ
で
も
す
で
に
実
現
し
て
お
り
、
さ
ら
に
細
か
く
言
え
ば
マ

ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
い
る
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
制
と
い
う
こ
と
が
特
徴
と
な
ろ
う
。

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
Ｉ
Ｒ
Ｓ
が
完
全
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
制
で
あ
り
、
顧
客
ど
う
し
の
注
文
が
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
こ
と

は
な
い
の
に
対
し
て
、
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｕ
Ｓ
ス
タ
ー
ズ
で
は
顧
客
ど
う
し
の
注
文
が
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
こ
と
も
あ
り
う
る
。
Ｘ
Ｅ
Ｔ

Ｒ
Ａ
に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
は
指
定
ス
ポ
ン
サ
ー
（designated

sponsor

）
と
呼
ば
れ
て
お
り
、
流
動
性
向
上
の
た
め
に

低
流
動
性
銘
柄
に
の
み
認
め
ら
れ
て
い
る
。
指
定
ス
ポ
ン
サ
ー
の
注
文
執
行
義
務
は
Ｍ
Ｄ
Ａ
Ｘ
１
で
三
万
ユ
ー
ロ
、
Ｍ
Ｄ
Ａ
Ｘ
２
と

ノ
イ
ア
・
マ
ル
ク
ト
で
二
万
ユ
ー
ロ
、
Ｓ
Ｍ
Ａ
Ｘ
と
そ
の
他
で
一
万
ユ
ー
ロ
、
最
大
ス
プ
レ
ッ
ド
は
Ｍ
Ｄ
Ａ
Ｘ
１
で
二
・
五
％
、
Ｍ

Ｄ
Ａ
Ｘ
２
と
ノ
イ
ア
・
マ
ル
ク
ト
で
四
％
、
Ｓ
Ｍ
Ａ
Ｘ
と
そ
の
他
で
五
％
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
Ｕ
Ｓ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
エ
キ
ス
パ
ー

ツ
と
名
付
け
ら
れ
た
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｕ
Ｓ
ス
タ
ー
ズ
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
で
は
注
文
執
行
義
務
は
五
万
ユ
ー
ロ
、
最
大
ス
プ
レ

ッ
ド
も
三
％
か
ら
四
％
と
い
ず
れ
も
や
や
大
き
め
に
設
定
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

そ
し
て
、
Ｕ
Ｓ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
エ
キ
ス
パ
ー
ツ
は
ゴ
ー
ル

ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
（G

oldm
an,Sachs

&
C

o.oH
G

）
と
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
（M

organ
Stanley

&
C

o.International

Lim
ited

）
の
ア
メ
リ
カ
系
二
社
、
バ
ア
デ
ル
・
ベ
ル
ト
パ
ピ
ア
ハ
ン
デ
ル
ス
バ
ン
ク
（B

aader
W

ertpapierhandelsbank
A

G

）、

フ
ィ
ナ
コ
ル
・
ラ
ベ
（F

inacor
R

abe
A

G

）、
ベ
ル
ト
パ
ピ
ア
ハ
ン
デ
ル
ス
バ
ン
ク
・
ゼ
イ
ド
ラ
ー
（W

ertpapierhandelsbank

Seydler
A

G

）
の
ド
イ
ツ
系
三
社
、
計
五
社
と
な
っ
て
い
る
。
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ま
た
、
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｕ
Ｓ
ス
タ
ー
ズ
で
の
個
人
投
資
家
の
取
引
を
ド
イ
ツ
銘
柄
を
対
象
と
し
た
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
で
の
取
引
と
同
様

に
安
価
に
実
現
す
る
た
め
に
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｕ
Ｓ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
と
名
付
け
ら
れ
た
業
者
が
一
一
社
指
定
さ
れ
て
お
り
、
一
株
か
ら

の
取
引
を
請
け
負
う
こ
れ
ら
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
現
在
す
で
に
約
五
〇
〇
万
人
の
個
人
投
資
家
の
取
引
口
座
を
管
理
し
て
い
る
（
７
）。

Ｘ
Ｅ

Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｕ
Ｓ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
に
指
定
さ
れ
て
い
る
業
者
は
、
ア
ド
バ
ン
ス
・
バ
ン
ク
（A

dvance
B

ank
A

G

）、
バ
ン
ク
ハ
ウ
ス
・

ロ
イ
シ
ェ
ル
（B

ankhaus
R

euschel
&

C
o.

）、
Ｂ
Ｈ
Ｆ
バ
ン
ク
（B

H
F

-B
ank

A
G

）、
ベ
ル
ゼ
ン
マ
ク
ラ
ー
・
シ
ュ
ニ
ッ
ゲ

（B
örsenm

akler
Schnigge

A
G

）、
シ
テ
ィ
バ
ン
ク
・
プ
リ
バ
ー
ト
ク
ン
デ
ン
（C

itybank
Privatekunden

A
G

）、
コ
ム
デ
ィ
レ

ク
ト
・
バ
ン
ク
（C

om
direct

B
ank

A
G

）、
Ｄ
Ａ
Ｂ
バ
ン
ク
（D

A
B

B
ank

A
G

）、
Ｄ
Ｇ
バ
ン
ク
／
Ｇ
Ｚ
バ
ン
ク
（D

G
B

ank
/

G
Z-

B
an

k

）、
フ
ィ
マ
テ
ッ
ク
ス
（F

im
atex

S
.A

.

）、
バ
イ
エ
リ
ッ
シ
ェ
・
ハ
イ
ポ
フ
ェ
ラ
イ
ン
ス
バ
ン
ク
（B

ayerische

H
ypoV

ereins
A

G

）、
ポ
ス
タ
ル
バ
ン
ク
・
イ
ー
ジ
ー
ト
レ
ー
ド
（Postalbank

easytrade

）
の
一
一
社
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
ダ
ウ
指
数
／
Ｓ
＆
Ｐ
一
〇
〇
指
数
／
ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
指
数
／
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
タ
イ
タ
ン
ズ

五
〇
指
数
構
成
銘
柄
の
計
一
九
五
銘
柄
（
付
表
参
照
）
と
い
う
銘
柄
数
の
多
さ
（
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
Ｉ
Ｒ
Ｓ
で
は
ア
メ
リ
カ

株
は
五
銘
柄
）、
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
で
の
個
別
株
オ
プ
シ
ョ
ン
一
〇
銘
柄
（
付
表
参
照
）、
ユ
ー
ロ
建
て
ダ
ウ
指
数
（
Ｄ
Ｊ
Ｉ
Ｅ
）
や
ユ

ー
ロ
建
て
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
タ
イ
タ
ン
ズ
五
〇
指
数
（
Ｄ
Ｊ
Ｇ
Ｔ
Ｅ
）
と
い
っ
た
Ｅ
Ｔ
Ｆ
と
の
相
乗
効
果
、
ダ

ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
社
の
ユ
ー
ロ
建
て
指
数
や
ド
ル
建
て
参
考
指
数
の
公
表
に
伴
う
グ
ロ
ー
バ
ル
戦
略
も
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｕ
Ｓ
ス
タ
ー

ズ
の
特
徴
と
言
え
る
だ
ろ
う
。
た
だ
し
、
ダ
ウ
指
数
や
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
・
グ
ロ
ー
バ
ル
・
タ
イ
タ
ン
ズ
五
〇
指
数
の
構
成
銘
柄

が
ダ
ウ
・
ジ
ョ
ー
ン
ズ
社
と
の
提
携
関
係
か
ら
強
調
さ
れ
て
い
る
が
、
銘
柄
数
で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
一
〇
〇
指
数
構
成
銘
柄
が
九
九
銘

柄
と
過
半
数
を
占
め
て
お
り
、
個
人
投
資
家
を
念
頭
に
置
い
た
た
め
か
Ｉ
Ｔ
や
ハ
イ
テ
ク
へ
の
傾
斜
が
銘
柄
選
択
で
は
う
か
が
え

る
。
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銘柄 DJIA S&P100 Nasdaq100 DJGT Option
１ 3COM CORP. ○
２ ABGENIX, Inc. ○
３ ADC TELECOMM. INC. ○
４ ADELPHIA COMM. A ○
５ ADOBE SYST. INC. ○
６ AES CORP. ○
７ ALCOA INC. ○ ○
８ ALLEGHENY TECH ○
９ ALTERA CORP. ○
10 AMAZON.COM INC. ○
11 AMER. EXPRESS ○ ○
12 AMER. INTL GRP ○ ○
13 AMERICAN ELECTRIC POWER ○
14 AMGEN INC. ○ ○
15 AOL TIME WARNER INC. ○ ○ ○
16 APPLE COMPUTER INC. ○
17 APPLIED MATERIALS INC. ○
18 APPLIED MICRO CIRCUITS ○
19 ARIBA INC. ○
20 AT + T CORP. ○ ○ ○
21 AT HOME CORP. A ○
22 ATMEL CORP. ○
23 AVON PROD. ○
24 BAKER HUGHES INC. ○
25 BANK AMERICA ○ ○
26 BANK ONE CORP. ○
27 BAXTER INTL ○
28 BEA SYSTEMS Inc. ○
29 BED BATH + BEYOND ○
30 BELLSOUTH CORP. ○
31 BIOGEN INC. ○
32 BIOMET INC. ○
33 BLACK + DECKER ○
34 BOEING CO. ○ ○
35 BOISE CASCADE CORP. ○
36 BRISTOL-MYERS SQUIBB ○
37 BROADCOM CORP. A ○
38 BROCADE COMM. Inc. ○
39 BURLINGTON NORTH. SANTA ○
40 CAMPBELL SOUP CO. ○
41 CATERPILLAR INC. ○
42 CHECK POINT SOFTW. Techn. ○
43 CHIRON CORP. ○
44 CIENA CORP. ○
45 CIGNA CORP. ○
46 CINTAS CORP. ○
47 CISCO SYSTEMS ○ ○ ○ ○
48 CITIGROUP INC. ○ ○ ○ ○

XETRA USスターズ対象銘柄



（20）

銘柄 DJIA S&P100 Nasdaq100 DJGT Option
49 CITRIX SYSTEMS ○
50 CLEAR CHANNEL COMMUN. INC. ○

52 CNET NETWORKS    ○
53 COCA-COLA CO. ○ ○ ○
54 COLGATE-PALMOLIVE    ○
55 COMCAST CORP. A SPL  ○
56 COMPUTER SCIENCES    ○
57 COMPUWARE CORP.    ○
58 COMVERSE TECH. ○
59 CONCORD EFS  ○
60 CONEXANT SYS INC.    ○
61 COSTCO WHOLESALE   ○
62 DELL COMP.    ○
63 DELTA AIR L.    ○
64 DISNEY (WALT) CO. ○ ○ ○
65 DOW CHEM.    ○
66 DU PONT NEMOURS  ○ ○
67 EASTMAN KODAK ○ ○
68 EBAY INC.    ○
69 ECHOSTAR COMMCTNS A ○
70 EL PASO CORP. ○
71 EL. ARTS INC. ○
72 EMC CORP. (MASS.)  ○
73 ENRON CORP. ○ ○
74 ENTERGY CORP. ○
75 ERICSSON B SK 2,50 ADR ○
76 EXELON CORP. ○
77 EXODUS COMM. Inc. ○
78 EXXON MOBIL CORP. ○ ○ ○
79 FEDEX CORP.   ○
80 FISERV INC.   ○
81 FLEXTRONICS Int. Ltd. ○
82 FORD MOTOR    ○ ○
83 GEMSTAR-TV GUIDE INTL INC ○
84 GENL DYNAMICS CORP.  ○
85 GENL EL. CO. ○ ○ ○ ○
86 GENL MOTORS ○ ○
87 GENZYME CORP. ○
88 GILLETTE CO. ○
89 GLOBAL CROSSING LTD. ○
90 HALLIBURTON CO.   ○
91 HARRAH'S ENTMT ○
92 HARTFORD FINL SVCS GRP ○
93 HCA-HEALTH. ○
94 HEINZ -H.J.- CO.   ○
95 HEWLETT-PACKARD ○ ○
96 HOME DEPOT INC.    ○ ○
97 HONEYWELL INTL   ○ ○

51 CMGI INC. ○
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銘柄 DJIA S&P100 Nasdaq100 DJGT Option
98 HUMAN GENOME Sc. ○
99 I2 TECHS INC.   ○

101 IMMUNEX CORP. ○
102 INKTOMI Corp. ○
103 INTEL CORP.  ○ ○ ○ ○ ○
104 INTL BUS. MACH.    ○ ○ ○ ○
105 INTL PAPER ○ ○
106 INTUIT   ○
107 J.P. MORGAN CHASE CO. ○ ○ ○
108 JDS UNIPHASE CORP ○
109 JOHNSON + JOHNSON    ○ ○ ○
110 JUNIPER NETWORKS   ○
111 KLA-TENCOR CORP.  ○
112 LEHMAN BROTHERS HOLDINGS INC. ○
113 LEVEL 3 COMMCTNS   ○
114 LIMITED INC.  ○
115 LINEAR TECH. CORP. ○
116 LUCENT TECHS  ○
117 MAXIM INTEGR.PRODS ○
118 MAY DEPT STRS ○
119 MCDONALDS CORP. ○ ○
120 MCLEODUSA INC. A   ○
121 MEDIMMUNE INC. ○ ○
122 MERCK CO. ○ ○ ○
123 MERCURY Int. Corp. ○
124 MERRILL LYNCH    ○
125 METROMED.FIB.NET.A ○
126 MICROCHIP TECH.   ○
127 MICROSOFT CORP. ○ ○ ○ ○ ○
128 MILLENNIUM PHARMAC. Inc. ○
129 MINNESOTA MNG MFG ○ ○
130 MOLEX INC.    ○
131 MORGAN ST., DEAN W. ○ ○
132 NATL SEMICONDUCTOR ○
133 NETWORK APPLIANCE ○
134 NEXTEL COMM. A ○ ○
135 NORFOLK SOUTHERN CORP. ○
136 NORTEL NETWORKS CORP. ○
137 NOVELL INC.   ○
138 NOVELLUS SYSTEMS Inc. ○
139 NVIDIA CORP. ○
140 ORACLE CORP.  ○ ○ ○
141 PACCAR INC.  ○
142 PALM INC.    ○
143 PANAMSAT CORP. ○
144 PARAMETRIC TECH.   ○
145 PAYCHEX INC.  ○
146 PEOPLESOFT INC.    ○

100 IDEC PHARMACEUTICALS Corp. ○
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銘柄 DJIA S&P100 Nasdaq100 DJGT Option
147 PEPSICO INC.   ○

149 PHARMACIA CORP. ○
150 PHILIP MORRIS COS. ○ ○
151 PMC SIERRA INC.   ○
152 PROCTER GAMBLE ○ ○ ○
153 QLOGIC CORP.  ○
154 QUALCOMM INC. ○
155 RADIOSHACK CORP. ○
156 RALSTON PURINA CO. ○
157 RATIONAL SOFTWARE CORP. ○
158 RAYTHEON CO. ○
159 REALNETWORKS ○
160 RF MICRO DEVICES INC. ○
161 ROCKWELL INTL   ○
162 SANMINA CORP. ○
163 SARA LEE CORP.   ○
164 SBC COMMUNICTNS ○ ○ ○
165 SCHLUMBERGER SVG ○
166 SEARS,ROEBUCK CO. ○
167 SIEBEL SYS INC.   ○
168 SMURFIT-STONE CONT. ○
169 STAPLES INC. ○
170 STARBUCKS CORP. ○
171 STHN CO.   ○
172 SUN MICROS.INC. ○ ○
173 TELLABS INC. ○
174 TEXAS INSTR.    ○
175 TMP WORLDWIDE ○
176 TOYS R US INC. (HLDG CO.) ○
177 TYCO INTL LTD. ○ ○
178 U.S. BANCORP. DEL. ○
179 UNISYS CORP.  ○
180 USA NETWORKS  ○
181 UTD TECHN. ○ ○
182 VERISIGN INC. ○
183 VERITAS SOFTWARE    ○
184 VERIZON COMM. INC. ○ ○
185 VIACOM INC. B ○
186 VITESSE SEMICOND.  ○
187 WAL-MART STRS ○ ○ ○
188 WELLS FARGO + CO. ○
189 WEYERHAEUSER CO. ○
190 WILLIAMS COS INC.    ○
191 WORLDCOM INC. ○ ○
192 XEROX CORP. ○
193 XILINX INC.   ○
194 XO COMMUNIC. A ○

148 PFIZER INC. SHARES ○ ○

195 YAHOO INC. ○



３
　
ド
イ
ツ
取
引
所
の
ユ
ー
ロ
建
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
付
き
外
国
株
電
子
取
引
市
場
の
将
来
性

ド
イ
ツ
取
引
所
の
ユ
ー
ロ
建
て
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
付
き
ア
メ
リ
カ
株
電
子
取
引
市
場
の
直
接
の
起
源
は
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
と
モ

ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
・
デ
ィ
ー
ン
・
ウ
ィ
ッ
タ
ー
が
二
〇
〇
〇
年
二
月
に
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
小
口
Ｅ
Ｃ
Ｎ
と
も
言
え
る
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ

Ｙ
の
設
立
を
発
表
し
た
こ
と
に
遡
る
（
同
年
一
一
月
開
設
）。
そ
し
て
、
ド
イ
ツ
取
引
所
と
の
合
併
計
画
を
撤
回
し
た
ロ
ン
ド
ン
証

券
取
引
所
も
同
年
一
二
月
に
小
口
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
た
め
の
外
国
株
電
子
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
市
場
の
開
設
計
画
を
明
ら
か
に
し
た

（
二
〇
〇
一
年
四
月
開
設
）。
ま
た
、
こ
れ
に
先
駆
け
て
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
（
現
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
）
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
株
式
の

資
金
調
達
市
場
か
ら
ワ
ン
・
ス
ト
ッ
プ
・
シ
ョ
ッ
プ
と
し
て
の
取
引
市
場
へ
と
方
向
転
換
し
、
二
〇
〇
〇
年
一
月
か
ら
は
ナ
ス
ダ
ッ

ク
の
主
力
一
五
銘
柄
、
同
年
四
月
か
ら
は
ユ
ー
ロ
Ｎ
Ｍ
の
四
銘
柄
の
取
引
を
開
始
し
て
い
た
（
８
）。

い
ず
れ
の
市
場
も
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
小
口
の
注
文
に
即
座
に
対
応
す
る
こ
と
が
売
り
物
と
な
っ
て
お
り
、
ア
メ
リ
カ
を
は

じ
め
と
し
て
世
界
中
で
近
年
急
速
に
拡
大
し
た
個
人
投
資
家
に
よ
る
オ
ン
ラ
イ
ン
取
引
に
狙
い
を
定
め
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
こ
れ

ま
で
の
と
こ
ろ
、
外
国
株
を
対
象
と
し
た
オ
ン
ラ
イ
ン
取
引
は
そ
れ
ほ
ど
活
発
で
は
な
く
、
目
立
っ
た
成
果
を
上
げ
て
は
い
な
い
。

そ
う
し
た
市
場
に
ド
イ
ツ
取
引
所
も
今
回
参
入
し
た
こ
と
に
な
る
わ
け
だ
が
、
他
の
市
場
の
苦
戦
状
況
か
ら
見
て
取
引
開
始
前
か
ら

厳
し
い
予
想
が
報
じ
ら
れ
て
い
た
（
９
）。

取
引
開
始
後
の
取
引
状
況
に
つ
い
て
は
ほ
と
ん
ど
報
じ
ら
れ
て
い
な
い
が
、
そ
の
こ
と
自
体
が

取
引
低
迷
の
証
で
あ
ろ
う
。

九
月
二
四
日
の
取
引
開
始
日
に
ド
イ
ツ
取
引
所
は
ア
メ
リ
カ
株
式
の
取
引
に
止
ま
ら
ず
、
同
じ
時
間
帯
の
オ
ラ
ン
ダ
株
式
も
同
様

に
し
て
今
年
中
に
取
引
を
開
始
す
る
計
画
を
明
ら
か
に
し
て
お
り
、
外
国
株
取
引
を
提
携
や
合
併
で
は
な
く
、
独
自
に
取
り
込
む
方

針
を
固
め
て
い
る
（
10
）。

お
そ
ら
く
オ
ラ
ン
ダ
株
が
ア
メ
リ
カ
株
に
次
い
で
選
ば
れ
た
理
由
は
、
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
共
通
現
物
取
引
シ

ス
テ
ム
で
あ
る
Ｎ
Ｓ
Ｃ
へ
の
移
行
に
よ
っ
て
、
オ
ラ
ン
ダ
で
従
来
流
動
性
の
供
給
を
お
こ
な
っ
て
き
た
ホ
ー
ク
マ
ン
（
ス
ペ
シ
ャ
リ

（23）



ス
ト
）
等
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
の
活
動
余
地
が
縮
小
す
る
こ
と
と
関
係
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ド
イ
ツ
取
引
所
は
オ

ラ
ン
ダ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
エ
キ
ス
パ
ー
ツ
と
し
て
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
か
ら
の
撤
退
を
決
め
て
い
る
オ
ラ
ン
ダ
最
大
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

ー
カ
ー
で
あ
る
バ
ン
・
デ
ア
・
ム
ー
レ
ン
（V

an
der

M
oolen

）
と
Ａ
Ｏ
Ｔ
ス
ペ
シ
ャ
リ
ス
ト
・
フ
ァ
ー
ム
の
名
前
を
公
表
し
て
お

り
、
流
動
性
供
給
者
と
の
取
引
を
好
む
個
人
投
資
家
の
取
引
取
り
込
み
を
は
か
っ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

ド
イ
ツ
取
引
所
が
ア
メ
リ
カ
株
式
を
最
初
の
外
国
株
市
場
と
し
て
選
択
し
た
理
由
は
、
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
や
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、

ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
先
駆
け
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
ア
メ
リ
カ
株
市
場
の
中
心
と
な
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ

の
中
心
市
場
と
し
て
の
地
位
を
確
立
し
、
そ
の
地
位
を
利
用
し
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
銘
柄
の
株
式
市
場
の
中
心
市
場
に
な
る
こ
と
を
計
画

し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
と
の
合
併
計
画
見
直
し
後
は
イ
ギ
リ
ス
、
フ
ラ
ン
ス
、
ド
イ
ツ
の
各
取
引

所
が
再
び
対
抗
関
係
に
逆
戻
り
し
、
近
い
将
来
に
合
併
や
提
携
に
動
く
可
能
性
は
小
さ
く
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
独
自
の
市
場
拡

大
・
市
場
統
合
計
画
と
し
て
グ
ロ
ー
バ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
・
コ
ン
セ
プ
ト
が
打
ち
出
さ
れ
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
あ
る
い
は
個

人
投
資
家
の
た
め
の
小
口
市
場
を
抑
え
、
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
の
よ
う
な
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
参
入
を
未
然
に
防
ぐ
と
い
う
消
極
的
な
理
由
で
あ
っ
た

の
か
も
し
れ
な
い
。
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
の
四
割
株
主
で
も
あ
っ
た
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
は
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｕ
Ｓ
ス
タ
ー
ズ
で
も
マ
ー

ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
を
務
め
る
こ
と
に
な
り
、
九
月
二
七
日
に
は
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
の
保
有
株
式
を
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
に
売
却
す
る
こ
と
を
発

表
し
て
お
り
、
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
の
先
行
き
を
危
ぶ
ん
で
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
と
の
協
力
関
係
を
後
退
さ
せ
て
い
る
（
11
）。

ま
た
、
プ
ラ
イ
ム
・
ア

ク
セ
ス
と
い
う
独
自
の
顧
客
注
文
マ
ッ
チ
ン
グ
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
二
〇
〇
〇
年
九
月
に
稼
動
さ
せ
て
い
る
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ

ク
ス
も
Ｕ
Ｓ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
エ
ク
ス
パ
ー
ツ
と
な
っ
て
お
り
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
戦
略
の
見
直
し
に
入
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
。

ド
イ
ツ
取
引
所
の
Ｘ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ａ
・
Ｕ
Ｓ
ス
タ
ー
ズ
あ
る
い
は
グ
ロ
ー
バ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
・
コ
ン
セ
プ
ト
は
そ
の
構
想
の
大
き
さ
と

は
裏
腹
に
静
か
な
滑
り
出
し
で
あ
り
、
今
後
の
推
移
が
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
が
、
順
風
満
帆
に
行
き
そ
う
に
な
い
よ
う
で
あ
る
。
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注（
１
）

詳
し
く
は
、
拙
稿
「
ド
イ
ツ
取
引
所
の
新
た
な
戦
略
〜
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
情
報
提
供
拡
充
〜
」（
本
誌
一
五
九
二
号
、
二
〇
〇
一
年
三
月
）
を
参

照
。

（
２
）

Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
Ｊ
Ｉ
Ｗ
Ａ
Ｙ
〜
Ｏ
Ｍ
と
Ｍ
Ｓ
Ｄ
Ｗ
に
よ
る
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
小
口
Ｅ
Ｃ
Ｎ
〜
」（
本
誌
一
五
八
九
号
、

二
〇
〇
〇
年
一
二
月
）
を
参
照
。

（
３
）

Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
〇
〇
一
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
巻
き
返
し
策
〜
海
外
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
と
Ｔ
Ｓ
Ｅ
二
〇
〇
一
〜
」（
本
誌

一
五
九
四
号
、
二
〇
〇
一
年
五
月
）
を
参
照
。

（
４
）

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
上
場
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
〜
ド
イ
ツ
取
引
所
の
Ｉ
Ｐ

Ｏ
と
の
明
暗
〜
」（
本
誌
一
五
九
七
号
、
二
〇
〇
一
年
八
月
）、
拙
稿
「
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
株
式
上
場
」（
本
誌
一
五
九
八
号
、
二
〇

〇
一
年
九
月
）
を
参
照
。

（
５
）

D
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D
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V
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otthoff,

"D
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w
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andel
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internationalen
T

opw
erten

ausbauen,"H
andelsblatt,1

Juni2001

（
７
）

D
eutsche

B
örse,"Partners

M
ake

U
.S.Segm

ent
E

ven
M

ore
A

ttractive
F

or
R

etailInvestors
/

E
leven

X
etra

U
S

Partners

O
ffer

P
rivate

Investors
U

.S.E
quity

A
t

D
om

estic
C

onditions
/

X
etra

Live
M

akes
T

rading
T

ransparent,"
N

ew
s,4

Septem
ber

2001

（
８
）

イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
歩
み
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
買
収
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
新
た
な
戦
略
〜
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
と
の
提

携
と
イ
ー
ス
ダ
ッ
ク
の
買
収
〜
」（
本
誌
一
五
九
四
号
、
二
〇
〇
一
年
四
月
）
を
参
照
。
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中
国
最
大
の
総
合
家
電
メ
ー
カ
ー
海
爾
集
団
の
経
営
管
理
と
企
業
文
化

〜
「
市
場
中
心
主
義
」
と
「
顧
客
至
上
主
義
」
を
め
ぐ
っ
て
〜

王
　
　
東
明

１
　
は
じ
め
に

最
近
、
長
引
く
不
況
と
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
の
影
響
で
、
東
芝
、
日
立
お
よ
び
富
士
通
な
ど
の
日
本
の
大
手
電
機
メ
ー
カ
ー
が
相
次

い
で
大
規
模
な
リ
ス
ト
ラ
案
を
発
表
し
、
日
本
経
済
不
況
の
深
刻
さ
を
現
わ
し
て
い
る
（
１
）。

一
方
、
長
期
不
況
と
産
業
の
空
洞
化
が
続

い
て
い
る
日
本
の
状
況
と
逆
に
、
中
国
経
済
は
ア
ジ
ア
金
融
危
機
以
後
に
お
い
て
も
、
国
内
総
生
産
（
Ｇ
Ｄ
Ｐ
）
は
七
％
前
後
の
高

成
長
を
続
け
て
い
る
。
特
に
、
近
年
、
中
国
の
家
電
、
バ
イ
ク
な
ど
生
産
量
は
世
界
一
位
に
な
り
、
一
部
国
内
の
家
電
メ
ー
カ
ー
は

技
術
力
を
高
め
、
製
品
の
品
質
を
改
善
し
て
競
争
の
激
し
い
国
際
市
場
に
も
頭
角
を
現
わ
し
、
話
題
を
呼
ん
で
い
る
。
な
か
で
も
、

特
に
注
目
さ
れ
て
い
る
の
は
、
本
社
を
青
島
市
に
置
く
、
近
年
急
成
長
し
た
海
爾
（
ハ
イ
ア
ー
ル
）
集
団
公
司
（
以
下
は
海
爾
集
団

と
略
称
）
で
あ
る
。
同
社
は
国
有
企
業
で
も
民
間
企
業
で
も
な
い
「
集
団
所
有
制
」
の
企
業
で
あ
る
が
、
独
特
の
経
営
理
念
や
管
理

方
法
を
持
っ
て
お
り
、
国
内
市
場
の
開
拓
・
規
模
拡
大
だ
け
で
は
な
く
、
国
際
市
場
に
も
積
極
的
に
進
出
し
、
中
国
最
大
の
総
合
家

電
メ
ー
カ
ー
に
ま
で
成
長
し
、
中
国
の
企
業
モ
デ
ル
と
し
て
内
外
か
ら
関
心
を
集
め
て
い
る
。

と
こ
ろ
で
、
一
六
年
前
の
一
九
八
四
年
に
創
設
さ
れ
た
海
爾
集
団
は
、
売
上
は
三
四
八
万
元
、
赤
字
は
一
四
七
万
元
、
従
業
員
は

八
〇
〇
人
前
後
で
、
製
品
の
品
質
が
悪
く
、
倒
産
寸
前
の
企
業
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
二
〇
〇
〇
年
末
現
在
、
海
爾
集
団
の
売
上



（
連
結
）
は
四
〇
六
億
元
（
約
四
九
億
ド
ル
）、
利
益
（
連
結
）
は
三
〇
億
元
（
約

三
・
六
億
ド
ル
）、
従
業
員
は
三
万
人
に
達
し
、
関
連
す
る
雇
用
人
数
は
二
〇
万
人

に
も
の
ぼ
っ
て
い
る
。
売
上
だ
け
を
み
れ
ば
、
二
〇
〇
〇
年
は
八
四
年
の
一
万
倍
以

上
（
一
一
、
六
六
六
倍
）
と
な
り
、
一
六
年
間
の
平
均
伸
び
率
は
八
〇
％
を
維
持
し

て
い
る
（
図
１
）。
現
在
、
同
社
の
家
電
製
品
は
海
外
の
一
六
〇
カ
国
に
販
売
さ
れ
、

二
〇
〇
〇
年
の
輸
出
額
が
二
・
八
億
米
ド
ル
に
達
し
、「H

aier

」
と
い
う
海
爾
集
団

の
英
文
ロ
ゴ
も
国
際
的
に
定
着
し
つ
つ
あ
る
。

で
は
、
内
外
の
競
争
が
激
し
く
、
既
に
供
給
過
剰
の
家
電
部
門
に
お
い
て
、
な
ぜ

海
爾
集
団
は
急
成
長
し
て
き
た
か
、
そ
の
成
長
の
原
因
は
何
か
。
小
稿
で
は
、
海
爾

集
団
の
経
営
理
念
、
管
理
方
法
お
よ
び
国
際
化
戦
略
な
ど
を
紹
介
し
、「
市
場
中
心

主
義
」
と
「
顧
客
至
上
主
義
」
を
め
ぐ
っ
て
、
企
業
文
化
の
側
面
か
ら
考
察
す
る
こ

と
に
し
よ
う
。

２
　
経
営
理
念
と
企
業
精
神

一
九
八
四
年
に
、
現
在
海
爾
集
団
の
首
席
執
行
官
（
最
高
経
営
責
任
者
＝
Ｃ
Ｅ
Ｏ
）
で
あ
る
張
瑞
敏
氏
は
、
経
営
危
機
に
陥
っ
た

青
島
冷
蔵
庫
総
工
場
（
海
爾
集
団
の
前
身
）
の
工
場
長
に
任
命
さ
れ
た
。
創
業
当
初
、
同
社
唯
一
の
製
品
で
あ
る
冷
蔵
庫
は
不
良
品

が
多
く
、
顧
客
か
ら
様
々
な
苦
情
が
出
て
い
た
。
そ
れ
を
受
け
て
、
張
工
場
長
は
会
社
の
全
従
業
員
を
集
め
て
、
在
庫
を
改
め
て
検

査
し
た
と
こ
ろ
、
七
六
台
の
不
良
品
が
検
出
さ
れ
た
。
そ
し
て
、
張
工
場
長
は
従
業
員
の
前
で
、
品
質
に
問
題
の
あ
る
す
べ
て
の
冷

（28）
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蔵
庫
を
ハ
ン
マ
ー
で
壊
す
よ
う
命
じ
、「
も
し
こ
れ
ら
不
良
品
の
冷
蔵
庫
を
壊
さ
な
け
れ
ば
、
将
来
、
市
場
が
壊
す
の
は
我
々
の
企

業
だ
」
と
述
べ
た
。
八
五
年
当
時
、
冷
蔵
庫
一
台
の
値
段
は
従
業
員
一
人
の
二
年
分
の
給
与
に
相
当
す
る
高
価
な
商
品
で
あ
っ
た
た

め
、
こ
の
「
不
良
品
を
壊
す
事
件
」
は
従
業
員
に
大
き
な
シ
ョ
ッ
ク
を
与
え
た
。
八
〇
年
代
の
半
ば
頃
、
中
国
社
会
は
依
然
計
画
経

済
の
影
響
が
強
く
、
品
質
管
理
の
意
識
が
ま
だ
薄
い
時
期
で
も
あ
り
、
今
回
の
事
件
を
契
機
に
、
海
爾
集
団
は
大
き
な
転
換
期
を
迎

え
る
。

そ
れ
以
来
、
海
爾
集
団
は
徹
底
し
た
品
質
管
理
、
顧
客
サ
ー
ビ
ス
お
よ
び
社
員
教
育
で
発
展
の
道
を
開
き
、
中
国
最
大
の
総
合
家

電
メ
ー
カ
ー
に
成
長
し
た
ば
か
り
で
は
な
く
、
単
純
明
快
な
言
葉
と
ス
ロ
ー
ガ
ン
で
経
営
理
念
や
管
理
方
法
を
企
業
内
に
定
着
さ
せ

た
こ
と
で
、
話
題
を
呼
ん
で
い
る
。

張
氏
は
、
海
爾
集
団
の
経
営
理
念
や
企
業
精
神
を
次
の
よ
う
に
語
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
「
我
々
は
海
の
よ
う
に
、
社
会
と
人
類

に
貢
献
す
べ
き
で
あ
る
。
社
会
と
人
類
を
真
剣
に
愛
す
れ
ば
、
社
会
は
我
々
を
認
め
る
で
し
ょ
う
」。
そ
し
て
「
全
て
の
企
業
に
お

い
て
そ
の
目
標
は
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
。
つ
ま
り
長
期
的
利
益
の
最
大
化
を
追
求
す
る
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
、
そ
れ
は
目
標
で
あ
り
、

目
的
で
は
な
い
。
企
業
の
存
在
理
由
は
社
会
と
一
体
化
し
、
社
会
進
歩
を
推
進
す
る
こ
と
に
あ
る
」。

海
爾
の
企
業
精
神
は
「
敬
業
報
国
、
追
求
卓
越
」（
仕
事
に
誇
り
を
持
ち
、
国
に
報
い
、
至
高
を
目
指
す
）
と
い
う
言
葉
に
集
約

し
て
い
る
。
要
す
る
に
、
社
会
と
人
類
に
貢
献
す
る
企
業
精
神
を
持
っ
て
、
中
国
の
老
子
、
孔
子
お
よ
び
孫
子
な
ど
の
古
代
哲
学
や

儒
教
思
想
（
２
）

と
先
進
国
の
管
理
方
法
（
全
社
的
品
質
管
理
の
Ｔ
Ｑ
Ｃ
、
カ
ン
バ
ン
方
式
な
ど
）
を
ア
レ
ン
ジ
し
て
、
海
爾
の
独
自
の
管

理
方
法
や
企
業
文
化
を
形
成
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

張
氏
の
経
営
理
念
は
、
主
に
次
の
六
つ
の
内
容
か
ら
構
成
さ
れ
る
。（
１
）
企
業
管
理
に
つ
い
て
、「
海
爾
定
律
」
と
し
て
の
「
傾

斜
面
の
球
体
理
論
」
お
よ
び
「
八
〇
／
二
〇
原
則
」
と
い
う
内
容
が
含
ま
れ
る
。（
２
）
市
場
理
念
に
つ
い
て
、「
絶
え
ず
変
化
す
る

（29）



の
が
市
場
の
法
則
で
あ
る
」、「
オ
フ
シ
ー
ズ
ン
の
考
え
方
が
あ
る
が
、
オ
フ
シ
ー
ズ
ン
の
市
場
は
な
い
」、「
我
々
が
売
っ
て
い
る
の

は
信
用
で
あ
り
、
商
品
で
は
な
い
」、「
自
己
否
定
し
て
、
市
場
を
創
造
す
る
」
と
い
う
言
葉
で
表
現
さ
れ
て
い
る
。（
３
）
ブ
ラ
ン
ド

戦
略
に
つ
い
て
、「
や
る
な
ら
、
必
ず
第
一
に
な
る
」、「
国
内
に
は
ブ
ラ
ン
ド
が
存
在
し
な
い
」（
海
外
で
有
名
な
ブ
ラ
ン
ド
に
な
る

意
味
）
と
い
う
国
際
的
な
市
場
戦
略
を
持
っ
て
い
る
。（
４
）
品
質
管
理
に
つ
い
て
、「
高
い
基
準
、
精
細
化
、
ゼ
ロ
欠
陥
」、「
優
秀

な
製
品
は
優
秀
な
人
間
に
よ
っ
て
造
ら
れ
る
」
と
い
う
ス
ロ
ー
ガ
ン
で
あ
る
。（
５
）
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
、「
お
客
様
は

い
つ
も
正
し
い
」。（
６
）
海
爾
の
発
展
方
向
に
つ
い
て
、「
世
界
に
通
用
す
る
中
国
の
ブ
ラ
ン
ド
を
創
る
」
こ
と
で
あ
る
。

海
爾
の
企
業
文
化
は
、
こ
の
よ
う
な
経
営
理
念
や
企
業
精
神
、
ま
た
、
そ
れ
に
基
づ
い
て
生
ま
れ
て
き
た
海
爾
の
独
自
の
管
理
方

法
や
社
内
の
様
々
な
制
度
・
規
則
な
ど
に
よ
っ
て
形
成
さ
れ
て
い
る
。

３
「
傾
斜
面
の
球
体
理
論
」
と
「
八
〇
／
二
〇
原
則
」

ま
ず
「
海
爾
定
律
」
と
さ
れ
て
い
る
「
傾
斜
面
の
球
体
理
論
」
に
つ
い
て
説
明
す
る
。
こ
の
球
体
理
論
は
、
企
業
を
傾
斜
面
を
登

る
球
に
喩
え
た
も
の
で
あ
る
。
球
に
対
し
て
市
場
競
争
と
従
業
員
の
怠
惰
か
ら
形
成
さ
れ
る
圧
力
が
常
に
働
い
て
い
て
、
そ
れ
を
抑

止
す
る
力
が
な
け
れ
ば
、
球
は
下
に
落
ち
て
し
ま
う
。
落
ち
る
球
を
止
め
る
力
が
海
爾
の
基
礎
管
理
と
さ
れ
る
「
Ｏ
Ｅ
Ｃ
管
理
法
」

で
あ
り
、
そ
れ
を
上
昇
さ
せ
る
力
が
「
革
新
」
で
あ
る
。
現
在
、「
傾
斜
面
の
球
体
理
論
」
は
「
海
爾
定
律
」
と
し
て
認
知
さ
れ
、

そ
れ
に
基
づ
い
て
形
成
さ
れ
て
い
る
「
Ｏ
Ｅ
Ｃ
管
理
法
」
や
「
市
場
リ
ン
ク
Ｓ
Ｓ
Ｔ
法
」
な
ど
の
管
理
方
法
が
企
業
内
に
定
着
し
て

い
る
。

そ
し
て
、「
八
〇
／
二
〇
原
則
」
と
は
、
海
爾
集
団
内
に
お
い
て
、
職
位
が
高
く
な
る
と
、
そ
の
責
任
も
重
く
な
る
こ
と
で
あ
る
。

か
り
に
企
業
幹
部
の
人
数
が
全
従
業
員
の
二
〇
％
を
占
め
る
場
合
、
そ
の
責
任
は
全
体
の
八
〇
％
を
占
め
る
。
ま
た
、
も
し
仕
事
の

（30）



ミ
ス
が
あ
っ
た
場
合
、
企
業
幹
部
は
八
〇
％
の
責
任
、
仕
事
の
担
当
者
は
二
〇
％
の
責
任
を
負
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、

企
業
の
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
型
組
織
構
造
に
対
し
て
は
、
そ
の
責
任
の
受
け
方
が
逆
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
に
な
る
こ
と
で
あ
る
。
従
業
員
の
ミ
ス
が

出
れ
ば
、
企
業
幹
部
は
罰
を
受
け
る
。
こ
の
「
八
〇
／
二
〇
原
則
」
こ
そ
海
爾
の
管
理
原
則
で
あ
り
、
そ
れ
に
基
づ
い
て
形
成
さ
れ

た
企
業
内
の
上
下
関
係
は
「
緊
張
関
係
」
で
も
あ
る
。
こ
れ
は
「
上
司
と
部
下
、
生
産
と
販
売
な
ど
企
業
内
の
す
べ
て
の
関
係
を
緊

張
関
係
に
置
く
」
こ
と
で
、
部
下
の
ニ
ー
ズ
に
こ
た
え
な
い
上
司
は
淘
汰
さ
れ
、
販
売
部
門
の
要
請
に
応
じ
な
い
生
産
部
門
は
縮
小

し
て
い
く
と
い
う
企
業
内
関
係
や
企
業
文
化
に
な
っ
て
い
る
。

４
「
Ｏ
Ｅ
Ｃ
管
理
法
」

「
Ｏ
Ｅ
Ｃ
管
理
法
」
と
は
「O

verallE
very

C
ontroland

C
lear

」
の
略
称
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
全
方
位
的
に
日
日
、
各
人
の

全
て
の
事
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
と
い
う
意
味
で
あ
る
。
よ
り
詳
し
く
説
明
す
れ
ば
、「
Ｏ
Ｅ
Ｃ
管
理
法
」
は
目
標
シ
ス
テ
ム
、「
日

清
」（
毎
日
の
仕
事
を
完
成
す
る
）
シ
ス
テ
ム
お
よ
び
奨
励
シ
ス
テ
ム
と
い
う
三
つ
の
部
分
か
ら
構
成
さ
れ
、
そ
の
基
本
は
、
企
業

の
大
き
な
目
標
を
量
的
に
細
分
化
し
、
全
て
の
人
が
各
々
細
分
化
さ
れ
た
小
さ
い
目
標
を
持
ち
、
そ
れ
（
目
標
・
仕
事
）
を
達
成
す

る
た
め
に
全
責
任
を
持
つ
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
仕
事
や
品
質
に
対
し
て
、「
高
い
基
準
、
精
細
化
、
ゼ
ロ
欠
陥
」
と
い

う
徹
底
し
た
責
任
管
理
体
制
を
採
る
方
法
で
あ
る
。

例
え
ば
、
あ
る
工
場
の
五
階
に
あ
る
原
材
料
の
倉
庫
に
は
二
、
九
四
五
枚
の
ガ
ラ
ス
が
あ
る
。
そ
の
一
枚
一
枚
の
ガ
ラ
ス
に
小
さ

な
紙
片
が
貼
っ
て
あ
り
、
二
つ
の
番
号
が
表
記
さ
れ
て
い
る
。
そ
れ
は
誰
が
ガ
ラ
ス
を
拭
き
、
誰
が
そ
れ
を
検
査
し
た
の
か
と
い
う

表
記
で
あ
る
。
海
爾
集
団
の
全
て
の
業
務
を
管
理
す
る
責
任
者
が
お
り
、
大
き
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
や
会
議
室
だ
け
で
は
な
く
、
小
さ

な
部
品
や
ス
イ
ッ
チ
に
関
し
て
も
、
そ
の
管
理
者
と
責
任
者
が
必
ず
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
企
業
の
仕
事
を
「
精
細
化
、
ゼ
ロ
欠
陥
」
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に
し
、「
全
て
の
従
業
員
が
管
理
す
る
業
務
を
持
ち
、
全
て
の
業
務
を
管
理
す
る
責
任
者
も
い
る
」（「
人
人
都
管
事
、
事
事
有
人
管
」）

と
い
う
責
任
管
理
体
制
の
下
に
置
か
れ
、
こ
れ
は
「
Ｏ
Ｅ
Ｃ
管
理
法
」
の
本
質
で
あ
る
。

ま
た
、
従
業
員
は
そ
れ
ぞ
れ
「
三
Ｅ
カ
ー
ド
」
を
持
っ
て
い
る
。
こ
の
「
三
Ｅ
カ
ー
ド
」
に
は
、
毎
日
の
仕
事
の
内
容
（
生
産
量
、

品
質
、
規
律
、
安
全
お
よ
び
衛
生
な
ど
）
が
記
載
さ
れ
て
い
る
。
従
業
員
は
毎
日
自
分
の
行
動
を
チ
ェ
ッ
ク
し
、「
三
Ｅ
カ
ー
ド
」

に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
給
料
は
「
三
Ｅ
カ
ー
ド
」
に
基
づ
い
て
支
払
う
。
こ
こ
で
は
従
業
員
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
引
き

出
す
た
め
に
、
ア
メ
リ
カ
流
の
給
与
制
度
を
採
用
し
て
い
る
。

そ
し
て
、
各
工
場
内
に
は
「
六
つ
の
Ｓ
」
の
ス
ロ
ー
ガ
ン
を
掲
げ
る
自
己
点
検
の
場
所
が
あ
る
。「
六
つ
の
Ｓ
」
と
は
「
整
理
・

整
頓
・
清
掃
・
清
潔
・
し
つ
け
（
素
養
）」
と
い
う
日
本
語
の
「
五
つ
の
Ｓ
」
プ
ラ
ス
英
語
の
「
安
全
（Safety

）」
の
こ
と
を
い
う
。

従
業
員
は
毎
日
仕
事
が
始
ま
る
前
と
終
了
し
た
後
に
、
自
分
の
仕
事
に
対
し
て
問
題
が
あ
る
か
ど
う
か
を
査
定
す
る
。

こ
の
よ
う
に
、「
Ｏ
Ｅ
Ｃ
管
理
法
」
は
一
部
の
先
進
国
の
管
理
方
法
を
採
り
入
れ
、
企
業
や
個
人
が
最
短
の
時
間
と
最
小
の
範
囲

内
に
自
ら
の
問
題
点
を
見
つ
け
、
そ
れ
を
解
決
し
、
自
己
変
革
し
、
市
場
に
対
応
す
る
と
い
う
責
任
管
理
体
制
で
あ
り
、「
海
爾
管

理
モ
デ
ル
」
と
い
わ
れ
て
い
る
。
言
わ
ば
、
生
産
と
販
売
の
各
段
階
に
お
い
て
の
企
業
内
部
責
任
管
理
モ
デ
ル
で
あ
る
。

５
「
市
場
リ
ン
ク
Ｓ
Ｓ
Ｔ
法
」

市
場
は
常
に
変
化
し
て
い
る
。
企
業
の
生
産
と
販
売
の
各
段
階
は
、
ど
の
よ
う
に
し
て
そ
の
変
化
す
る
市
場
と
密
接
に
結
び
付
く

の
だ
ろ
う
か
。「
市
場
中
心
主
義
」
と
「
顧
客
至
上
主
義
」
と
い
う
原
則
の
下
で
生
ま
れ
た
の
が
「
市
場
リ
ン
ク
Ｓ
Ｓ
Ｔ
法
」
で
あ

る
。「

市
場
リ
ン
ク
Ｓ
Ｓ
Ｔ
法
」
と
は
、
企
業
の
各
製
造
工
程
に
お
い
て
、
全
て
の
従
業
員
を
市
場
の
全
面
的
な
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
下
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に
置
き
、
顧
客
の
要
求
に
基
づ
い
て
、
品
質
の
基
準
を
制
定
し
、
潜
在
的
な
需
求
に
基
づ
い
て
製
品
の
競
争
力
を
確
定
す
る
こ
と
で
、

市
場
の
利
益
と
効
率
か
ら
従
業
員
の
仕
事
の
質
と
量
を
は
か
る
方
法
で
あ
る
。
こ
の
方
法
は
「
Ｏ
Ｅ
Ｃ
管
理
法
」
の
改
良
版
と
い
わ

れ
て
お
り
、
従
業
員
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
潜
在
能
力
を
最
大
限
に
引
き
出
す
こ
と
に
よ
っ
て
、
企
業
の
活
力
と
効
率
を
高
め
る
こ

と
を
目
的
と
し
て
い
る
。

今
ま
で
の
中
国
企
業
の
管
理
モ
デ
ル
は
、
一
般
的
に
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
的
な
構
造
で
あ
り
、
垂
直
型
の
上
下
関
係
の
組
織
で
あ
る
た
め
、

市
場
に
即
応
す
る
の
は
難
し
い
。「
市
場
リ
ン
ク
Ｓ
Ｓ
Ｔ
法
」
は
企
業
組
織
を
根
本
的
に
変
え
、
組
織
を
フ
ラ
ッ
ト
化
し
、
企
業
内

の
全
て
の
生
産
工
程
、
流
通
・
販
売
過
程
、
研
究
開
発
、
品
質
管
理
、
資
金
管
理
、
情
報
管
理
、
人
事
お
よ
び
企
業
文
化
な
ど
の
部

門
を
フ
ラ
ッ
ト
化
し
て
順
列
す
る
。「
顧
客
至
上
主
義
」
の
下
で
、
各
工
程
と
各
部
門
の
間
は
顧
客
意
識
を
持
ち
、
相
互
に
「
市
場

―
顧
客
」
と
い
う
関
係
に
な
り
、
こ
れ
は
「
市
場
工
程
管
理
モ
デ
ル
」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
そ
の
特
徴
は
「
フ
ラ
ッ
ト
化
、
情
報
化
」

で
あ
る
。
つ
ま
り
、
企
業
内
部
の
関
係
は
市
場
を
中
心
に
、
自
転
車
の
チ
ェ
ー
ン
の
よ
う
に
互
い
に
リ
ン
ク
し
、
従
業
員
各
自
が
市

場
と
相
対
し
、
相
互
に
「
市
場
―
顧
客
」
の
関
係
を
結
ぶ
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。

張
氏
の
「
市
場
リ
ン
ク
Ｓ
Ｓ
Ｔ
法
」
の
説
明
に
よ
る
と
、
今
ま
で
の
中
国
企
業
は
一
般
的
に
「
利
益
の
最
大
化
」
を
目
的
と
し
て

き
た
。
そ
の
大
部
分
は
人
治
企
業
で
、
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
型
の
組
織
の
下
で
経
営
し
て
き
た
。
し
か
し
、
現
在
、
ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ー
・

ル
ー
ル
の
下
で
、
企
業
は
「
顧
客
満
足
度
の
最
大
化
」
を
目
的
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
企
業
の
全
て
の
工
程
は
顧
客
意
識
を
持

つ
べ
き
で
、
上
下
の
工
程
の
間
は
互
い
に
市
場
と
な
り
か
つ
情
報
疎
通
が
必
要
で
あ
る
。
今
ま
で
は
、
販
売
と
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス

部
門
だ
け
が
顧
客
に
対
面
し
、
企
業
組
織
の
内
部
で
は
、
部
下
は
上
司
だ
け
に
責
任
を
負
っ
た
。
現
在
で
は
、
全
従
業
員
が
市
場
に

責
任
を
負
う
こ
と
を
要
求
し
、
市
場
こ
そ
従
業
員
の
上
司
で
あ
り
、
伝
統
的
な
職
能
上
の
「
上
司
―
部
下
」
の
関
係
で
は
な
い
。

「
市
場
リ
ン
ク
Ｓ
Ｓ
Ｔ
法
」
の
「
Ｓ
Ｓ
Ｔ
」
と
は
、「
索
酬
」（
報
酬
を
求
め
る
）、「
索
賠
」（
弁
償
を
求
め
る
）、「
跳
閘
」（
ブ
レ
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ー
キ
を
か
け
る
）
の
中
国
語
の
撥
音
か
ら
な
る
ア
ル
フ
ァ
ベ
ッ
ト
の
頭
文
字
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、「
索
酬
」（
報
償
を
求
め
る
）
は
、

「
市
場
リ
ン
ク
」
に
基
づ
い
て
、
各
部
門
間
と
生
産
工
程
の
間
は
互
い
に
「
市
場
―
顧
客
」
と
な
り
、
そ
れ
を
仕
事
・
サ
ー
ビ
ス
の

対
象
と
し
、
こ
の
よ
う
な
市
場
か
ら
報
酬
を
求
め
る
。「
索
賠
」（
弁
償
を
求
め
る
）
は
、「
市
場
リ
ン
ク
」
の
管
理
工
程
に
お
い
て
、

各
部
門
間
と
生
産
工
程
の
間
で
相
互
に
噛
み
合
う
関
係
を
表
わ
し
、
も
し
約
束
（
契
約
）
を
履
行
で
き
な
い
場
合
は
、
賠
償
を
求
め

る
。「
跳
閘
」（
ブ
レ
ー
キ
を
か
け
る
）
は
、
報
酬
を
求
め
る
状
況
で
は
な
く
、
弁
償
を
求
め
る
状
況
で
も
な
い
と
き
、
自
動
的
に
ブ

レ
ー
キ
を
か
け
、
問
題
を
見
つ
け
て
解
決
す
る
と
い
う
管
理
方
法
で
あ
る
。

「
市
場
リ
ン
ク
Ｓ
Ｓ
Ｔ
法
」
の
本
質
は
、
企
業
内
の
全
て
の
人
が
相
対
的
に
市
場
と
な
り
、
自
ら
上
下
の
「
市
場
―
顧
客
」
に
対

応
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
つ
ま
り
企
業
の
外
部
目
標
（
市
場
）
は
企
業
の
内
部
目
標
に
転
化
し
、
企
業
の
内
部
目
標
を
個
人
目
標

に
再
転
化
し
、
個
人
目
標
は
収
入
と
リ
ン
ク
す
る
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
。

ま
た
、
企
業
内
の
組
織
関
係
に
つ
い
て
、
海
爾
集
団
で
は
、
上
司
に
対
す
る
責
任
体
制
を
市
場
に
対
す
る
責
任
体
制
へ
と
転
化
し
、

組
織
を
フ
ラ
ッ
ト
化
し
て
相
互
に
市
場
と
な
っ
て
競
争
さ
せ
、
相
互
に
チ
ェ
ッ
ク
し
、「
ゼ
ロ
距
離
」
で
問
題
解
決
す
る
管
理
体
制

と
な
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、「
市
場
リ
ン
ク
Ｓ
Ｓ
Ｔ
法
」
は
企
業
内
に
「
市
場
―
顧
客
」
の
関
係
、
つ
ま
り
「
企
業
内
関
係
の
市
場
化
」
が
形

成
さ
れ
、
市
場
に
即
座
に
対
応
で
き
る
管
理
体
制
で
あ
る
。
企
業
内
部
は
「
大
競
技
場
」
の
よ
う
な
市
場
と
な
り
、
全
て
の
人
が
市

場
の
圧
力
を
感
じ
、
不
良
品
が
次
の
工
程
に
流
れ
れ
ば
、
弁
償
を
請
求
さ
れ
る
。「
下
の
工
程
は
自
分
の
お
客
様
だ
」。
そ
れ
を
満
足

さ
せ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
自
分
の
収
入
も
顧
客
の
満
足
度
と
リ
ン
ク
し
、
一
種
の
「
市
場
賃
金
制
度
」
を
採
っ
て
い
る
。

以
上
の
よ
う
に
、
海
爾
集
団
の
管
理
方
法
は
「
Ｏ
Ｅ
Ｃ
管
理
法
」
か
ら
「
市
場
リ
ン
ク
Ｓ
Ｓ
Ｔ
法
」
へ
と
改
善
さ
れ
、
外
部
の

「
市
場
―
顧
客
」
関
係
を
企
業
内
部
に
も
完
全
に
浸
透
さ
せ
、
内
外
一
体
の
「
市
場
―
顧
客
」
の
「
市
場
リ
ン
ク
」
関
係
に
な
っ
て

（34）



い
る
。
ま
た
、「
市
場
リ
ン
ク
Ｓ
Ｓ
Ｔ
法
」
は
「
市
場
中
心
主
義
」
と
「
顧
客
至
上
主
義
」
の
原
則
を
貫
徹
し
、
海
爾
集
団
の
製
品

の
品
質
の
ア
ッ
プ
、
サ
ー
ビ
ス
の
改
善
お
よ
び
国
際
戦
略
の
展
開
に
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ

る
。６

　
国
際
化
戦
略

海
爾
集
団
の
経
営
目
標
は
、
世
界
の
ブ
ラ
ン
ド
を
創
り
、「
フ
ォ
ー
チ
ュ
ン
五
〇
〇
社
」
売
上
高
ラ
ン
キ
ン
グ
企
業
に
入
る
こ
と

で
あ
る
。
同
社
は
こ
の
よ
う
な
経
営
目
標
に
基
づ
い
て
、
国
際
化
を
展
開
し
、
そ
の
戦
術
と
し
て
は
、「
質
量
取
勝
、
先
難
後
易
」

（
品
質
で
勝
負
し
、
先
に
ド
イ
ツ
、
ア
メ
リ
カ
な
ど
の
先
進
国
の
難
し
い
市
場
を
開
拓
し
、
後
は
容
易
な
市
場
に
進
出
す
る
こ
と
）

に
な
っ
て
い
る
。

そ
し
て
、
今
後
の
経
営
方
針
と
し
て
は
、
三
分
の
一
は
国
内
生
産
・
国
内
販
売
、
三
分
の
一
は
国
内
生
産
・
海
外
販
売
、
三
分
の

一
は
海
外
生
産
・
海
外
販
売
と
い
う
「
三
つ
の
三
分
の
一
」
の
原
則
の
下
で
、
生
産
・
販
売
体
制
を
計
画
し
て
い
る
。
そ
の
う
ち
、

海
外
で
の
現
地
生
産
は
三
割
、
販
売
は
六
割
と
い
う
経
営
目
標
に
立
っ
て
い
る
。

ま
た
、
国
際
化
戦
略
の
目
標
は
「
現
地
化
」
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
現
地
設
計
（
商
品
開
発
）、
現
地
生
産
お
よ
び
現
地
販
売
を

「
一
体
化
」
す
る
戦
略
で
あ
る
。

以
上
の
よ
う
な
国
際
化
戦
略
の
下
で
、
現
在
、
海
爾
集
団
は
全
世
界
に
八
つ
の
工
業
団
地
（
海
外
二
つ
）、
四
八
箇
所
の
工
場

（
海
外
一
二
箇
所
）、
一
五
箇
所
の
設
計
セ
ン
タ
ー
（
海
外
六
箇
所
）、
五
万
以
上
の
販
売
網
点
（
海
外
三
万
以
上
）
お
よ
び
一
万
以
上

（
海
外
約
二
千
）
の
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
拠
点
を
持
っ
て
い
る
（
表
１
）。
そ
の
製
品
は
八
四
年
の
冷
蔵
庫
一
品
種
・
一
規
格
か
ら
、

現
在
、
白
物
家
電
、
黒
物
家
電
お
よ
び
パ
ソ
コ
ン
・
携
帯
電
話
な
ど
を
含
む
六
九
種
類
、
一
〇
、
八
〇
〇
以
上
の
規
格
・
品
種
の
製
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品
を
生
産
し
て
い
る
。
主
な
製
品
で
あ
る
冷
蔵
庫
の
年
間
生
産
量
は
三
〇
〇
万
台
、
洗

濯
機
は
三
〇
〇
万
台
、、
エ
ア
コ
ン
は
二
五
〇
万
台
、
テ
レ
ビ
は
一
〇
〇
万
台
と
な
り
、

中
国
最
大
の
総
合
家
電
メ
ー
カ
ー
で
あ
り
、
世
界
の
家
電
生
産
量
の
第
九
位
に
な
っ
て

い
る
（
表
２
）。
ま
た
、
国
内
に
お
い
て
は
、
家
電
の
年
間
販
売
量
は
少
な
く
と
も
一
、

〇
〇
〇
万
台
を
超
え
、
海
外
に
お
い
て
は
、
累
積
販
売
量
は
四
〇
〇
万
台
に
の
ぼ
り
、

輸
出
家
電
の
品
種
は
五
八
系
列
、
三
、
〇
〇
〇
以
上
の
規
格
商
品
に
な
っ
て
い
る
。
現

在
、
一
九
類
の
外
国
の
各
品
質
認
証
を
獲
得
し
、
そ
の
中
に
は
、
難
し
い
市
場
と
い
わ

れ
て
い
る
ア
メ
リ
カ
（
Ｕ
Ｌ
）、
ド
イ
ツ
（
Ｇ
Ｓ
）、
カ
ナ
ダ
（
Ｃ
Ｓ
Ａ
）
な
ど
の
品
質
認

証
基
準
も
含
む
、
製
品
は
一
六
〇
カ
国
に

も
輸
出
し
て
い
る
。

ま
た
、
現
在
、
海
外
の
販
売
網
と
し
て

は
、
代
理
店
は
九
六
社
、
販
売
網
点
は
三

八
、
〇
〇
〇
カ
所
、
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス

拠
点
は
一
、
九
〇
〇
カ
所
、
貿
易
セ
ン
タ

ー
は
一
一
カ
所
で
あ
り
、
そ
し
て
、
ド
イ
ツ
、
中
東
の
ア
ラ
ブ
首
長
国
連
邦
の
ド
バ

イ
（D

ubai

）
に
国
際
物
流
セ
ン
タ
ー
が
設
立
さ
れ
た
。

海
外
の
現
地
生
産
に
つ
い
て
、
海
爾
集
団
は
九
六
年
か
ら
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
、
マ
レ

ー
シ
ア
、
フ
ィ
リ
ピ
ン
、
イ
ラ
ン
、
北
ア
フ
リ
カ
、
パ
キ
ス
タ
ン
（
工
業
団
地
）
お

（36）

項目 全部（箇所、社） 海外（箇所、社）
貿易センター 56 11
設計センター 15 6

製造基地
工業団地 8 2
工場 48 12

アフターサービス拠点 11,976 1,900
販売網点 53,000 38,000

部品調達先 900
うち「フォーチュ
ン500社」ランキ
ング企業の44社

表１　海爾集団公司の生産拠点と販売網

（出所）海爾集団公司「Haier@2000」、海爾集団公司「国際化的海爾」
などより作成。

ランキング 企業名
1 Whirlpool (U.S.)
2 Electrolux (Sweden)
3 GE Appliances (U.S.)

Matsushita (Japan) 松下電気
5 Bosch-Siemens (Germany)
6 Maytag (U.S.)
7 Sharp (Japan) シャープ

表２　世界の家電部門の企業規模ランキン
グ（生産量）

（出所）Appliance Manufacturer, February 2001.

4

8 Toshiba (Japan) 東芝
9 Haier (China) 海爾

10 Hitachi (Japan) 日立



よ
び
米
国
（
工
業
団
地
）
な
ど
に
工
場
を
設
け
て
い
る
。

特
に
、
米
国
に
お
い
て
は
、
商
品
設
計
・
開
発
（
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
ロ
サ
ン
ゼ
ル
ス
の
技
術
開
発
セ
ン
タ
ー
）、
生
産
工
場

（
サ
ウ
ス
カ
ロ
ラ
イ
ナ
州
）、
販
売
セ
ン
タ
ー
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
）
と
い
う
体
制
で
運
営
し
、
現
地
開
発
・
生
産
・
販
売
と
い
う
「
現

地
化
」
の
目
標
を
実
現
し
て
い
る
。
ま
た
、
海
外
の
「
現
地
化
」
戦
略
が
推
進
さ
れ
る
と
同
時
に
、
海
爾
集
団
の
経
営
管
理
や
企
業

文
化
に
も
「
輸
出
」
し
、
海
外
で
定
着
し
て
い
る
と
報
告
さ
れ
て
い
る
（
３
）。

現
在
、
中
小
型
冷
蔵
庫
は
既
に
全
米
の
三
〇
％
シ
ェ
ア
を

占
め
て
い
る
（
４
）。

サ
ウ
ス
カ
ロ
ラ
イ
ナ
州
の
カ
ム
デ
ン
（C

am
den

）
地
方
政
府
は
海
爾
集
団
の
地
方
経
済
に
対
す
る
貢
献
に
対
し
て
、

工
場
近
く
の
一
つ
の
道
を
「
海
爾
通
り
」
と
命
名
し
た
。

そ
し
て
、
米
国
の
進
出
理
由
に
つ
い
て
、
張
氏
は
「
海
爾
は
改
革
・
開
放
の
波
に
乗
っ
て
中
国
国
内
で
急
成
長
し
て
き
た
が
、
こ

れ
か
ら
中
国
が
世
界
貿
易
機
構
（
Ｗ
Ｔ
Ｏ
）
に
加
盟
す
れ
ば
、
外
国
メ
ー
カ
ー
に
対
す
る
優
位
性
は
薄
れ
て
い
く
。
中
国
国
内
で
労

働
力
コ
ス
ト
の
低
さ
に
依
存
し
た
経
営
を
続
け
れ
ば
、
い
ず
れ
他
の
ア
ジ
ア
諸
国
か
ら
の
挑
戦
に
直
面
せ
ざ
る
を
得
な
い
。
新
し
い

環
境
に
飛
び
込
ま
な
け
れ
ば
新
た
な
発
展
は
な
い
」
（
５
）

と
語
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、「
い
つ
も
危
機
感
を
持
ち
、
変
化
を
求
め
、
常

に
自
己
否
定
し
、
革
新
す
る
」
こ
と
は
、
張
氏
の
経
営
哲
学
で
あ
ろ
う
。

７
　
研
究
開
発

海
爾
集
団
は
最
初
に
ド
イ
ツ
の
技
術
を
導
入
し
た
が
、
そ
の
後
は
日
本
を
含
む
様
々
な
海
外
技
術
を
導
入
し
て
き
た
。
こ
の
一
〇

数
年
間
は
海
外
の
技
術
を
吸
収
す
る
一
方
、
自
前
の
研
究
開
発
も
進
ん
で
い
る
。
現
在
で
は
「
一
日
一
品
」
の
モ
ッ
ト
ー
を
上
回
る

一
・
四
品
の
ス
ピ
ー
ド
で
新
商
品
を
開
発
し
、
ま
た
、「
一
日
二
項
目
」
の
特
許
も
申
請
し
て
い
る
。
九
八
年
に
、
米
国
、
日
本
お

よ
び
ド
イ
ツ
な
ど
の
先
端
技
術
を
持
つ
企
業
二
八
社
と
協
力
し
て
、
海
爾
中
央
研
究
院
が
設
立
さ
れ
た
。
同
研
究
院
は
設
計
、
研
究
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お
よ
び
実
験
を
一
体
化
し
、
環
境
、
電
磁
並
列
な
ど
を
含
む
一
〇
の
国
際
的
に
最
先
端
を
行
く
技
術
実
験
室
と
一
二
の
先
端
技
術
研

究
所
が
あ
り
、
ま
た
、
四
八
の
国
内
外
の
研
究
開
発
機
関
と
協
力
関
係
も
持
っ
て
い
る
。

そ
し
て
、
海
爾
集
団
の
研
究
開
発
費
用
は
毎
年
売
上
の
約
五
％
を
投
入
し
、
二
〇
〇
〇
年
度
は
一
五
・
六
億
元
で
あ
っ
た
（
６
）。

ま
た
、

技
術
者
は
約
四
、
〇
〇
〇
人
、
う
ち
博
士
は
四
〇
人
余
り
、
国
際
的
に
利
用
で
き
る
修
士
は
約
六
〇
〇
人
、
博
士
は
約
三
〇
〇
人
で
、

従
業
員
の
六
〇
％
は
短
大
卒
以
上
で
あ
る
。
九
九
年
末
に
、
海
爾
大
学
が
設
立
さ
れ
、
人
材
の
育
成
に
力
を
入
れ
、「
先
に
人
材
を

つ
く
り
、
後
は
ブ
ラ
ン
ド
を
造
る
」
と
い
う
戦
略
を
採
っ
て
い
る
。

ま
た
、
近
年
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
普
及
に
伴
っ
て
、
中
国
で
も
Ｅ
ビ
ジ
ネ
ス
が
盛
ん
に
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。「
ネ

ッ
ト
を
選
ぶ
か
、
死
を
選
ぶ
か
」
と
い
う
張
氏
の
言
葉
に
基
づ
い
て
、
近
年
、
海
爾
集
団
は
積
極
的
に
Ｂ
２
Ｂ
、
Ｂ
２
Ｃ
ビ
ジ
ネ
ス

を
展
開
し
て
い
る
。
現
在
、
同
社
は
ネ
ッ
ト
を
活
用
し
、
顧
客
の
様
々
な
要
求
に
基
づ
い
て
、
製
品
の
設
計
か
ら
生
産
ま
で
の
体
制

が
出
来
上
が
り
、
い
わ
ば
、「
ゼ
ロ
距
離
」
で
顧
客
に
対
応
す
る
こ
と
を
実
現
し
た
。
現
在
、
Ｂ
２
Ｃ
ビ
ジ
ネ
ス
の
売
上
は
集
団
全

体
の
三
〇
％
に
達
し
、
ま
た
、
社
内
の
意
思
疎
通
も
「
ゼ
ロ
距
離
」
で
ス
ピ
ー
ド
ア
ッ
プ
し
、
ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ー
の
成
果
は
確
実

に
上
が
っ
て
い
る
。

８
　
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス

「
必
要
な
の
は
電
話
一
本
す
る
だ
け
、
後
は
海
爾
に
任
せ
よ
う
」。「
海
爾
な
ら
故
障
し
て
も
大
丈
夫
」。
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
の
意

識
が
依
然
薄
い
中
国
に
お
い
て
、
海
爾
集
団
は
全
国
的
に
保
証
・
修
理
セ
ン
タ
ー
を
展
開
し
、
他
の
国
内
家
電
メ
ー
カ
ー
と
外
国
メ

ー
カ
ー
と
の
差
を
つ
け
、
品
質
神
話
と
良
い
サ
ー
ビ
ス
の
イ
メ
ー
ジ
を
築
い
た
。
近
年
、
家
電
業
界
に
お
い
て
は
激
し
い
「
価
格
戦
」

を
繰
り
返
し
て
い
る
が
、
海
爾
集
団
で
は
「
価
格
戦
」
で
は
な
く
、
徹
底
し
た
品
質
管
理
と
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
で
「
価
値
戦
」
で
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勝
負
す
る
こ
と
を
宣
言
し
た
。

現
在
、
同
社
は
全
国
に
一
万
以
上
の
ア
フ
タ
ー
サ
ー
ビ
ス
の
拠
点
が
あ
り
、
農
村
の
六
万
以
上
の
村
に
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
、
三

〇
以
上
の
大
都
市
に
オ
ペ
レ
ー
タ
ー
セ
ン
タ
ー
を
設
置
し
て
い
る
。
サ
ー
ビ
ス
の
理
念
は
「
お
客
様
は
い
つ
も
正
し
い
」
で
あ
る
。

張
氏
は
従
業
員
に
対
し
て
、「
誰
が
あ
な
た
に
給
料
を
支
払
っ
て
い
る
の
か
、
私
で
は
な
く
お
客
様
だ
。
だ
か
ら
、
お
客
様
は
あ
な

た
の
父
親
で
あ
り
母
親
で
あ
る
。
あ
な
た
が
良
い
仕
事
を
す
る
ほ
ど
給
料
も
多
く
支
払
っ
て
く
れ
る
が
、
仕
事
を
し
な
い
と
お
金
は

も
ら
え
な
い
の
だ
」
と
語
り
、
究
極
的
な
「
顧
客
至
上
主
義
」
で
、
従
業
員
を
教
育
す
る
。

９
「
市
場
貢
献
度
」
で
決
ま
る
賃
金
制
度

海
爾
集
団
の
賃
金
制
度
は
市
場
へ
の
貢
献
度
に
よ
っ
て
決
定
す
る
。「
実
績
を
上
げ
た
従
業
員
に
対
し
て
き
ち
ん
と
報
え
る
の
で

し
ょ
う
か
」
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、
張
氏
は
「
従
業
員
の
報
酬
も
市
場
に
連
動
し
た
管
理
手
法
を
用
い
て
い
ま
す
。
各
人
の
受
け

取
る
分
配
利
益
は
市
場
次
第
で
す
。
例
え
ば
、
製
品
開
発
な
ど
に
携
わ
る
技
術
者
に
は
い
わ
ゆ
る
固
定
給
が
あ
り
ま
せ
ん
。
開
発
し

た
製
品
が
市
場
で
ど
れ
だ
け
売
れ
た
か
で
給
料
は
決
ま
り
ま
す
。
売
れ
行
き
が
良
け
れ
ば
給
料
を
多
く
も
ら
え
ま
す
し
、
売
れ
な
け

れ
ば
給
料
は
も
ら
え
ま
せ
ん
。
開
発
で
き
な
か
っ
た
ら
、
収
入
な
し
で
す
。
営
業
ス
タ
ッ
フ
も
完
全
に
受
注
量
次
第
で
す
。
売
り
上

げ
が
伸
び
な
け
れ
ば
、
給
料
も
多
く
を
望
め
ま
せ
ん
。
食
べ
る
の
に
困
る
よ
う
な
こ
と
は
し
ま
せ
ん
が
、
同
じ
階
層
や
年
齢
で
収
入

が
１
０
倍
離
れ
て
も
構
わ
な
い
。
判
断
基
準
は
あ
く
ま
で
も
市
場
へ
の
貢
献
だ
か
ら
で
す
。」
（
７
）

と
答
え
た
。

現
在
、
海
爾
集
団
は
従
業
員
の
仕
事
の
内
容
を
一
一
の
要
素
（
品
質
管
理
、
労
働
規
約
の
遵
守
、
心
理
状
況
な
ど
）
に
分
け
て
、

そ
の
達
成
状
況
を
点
数
化
し
、
点
数
で
給
料
を
支
払
う
と
い
う
「
点
数
賃
金
制
」
を
採
用
し
て
い
る
。
企
業
幹
部
は
年
棒
制
を
導
入

し
、
市
場
へ
の
貢
献
度
に
応
じ
て
賃
金
が
決
め
ら
れ
る
の
で
あ
る
。
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10

む
す
び
に
か
え
て

以
上
、
み
て
き
た
よ
う
に
、
海
爾
集
団
の
経
営
管
理
は
中
国
の
計
画
経
済
か
ら
市
場
経
済
へ
の
転
換
と
い
う
経
済
環
境
の
下
で
、

中
国
の
儒
教
・
道
教
な
ど
の
古
代
思
想
と
先
進
国
の
管
理
方
法
を
結
合
し
た
管
理
モ
デ
ル
で
あ
る
。
こ
こ
で
ま
ず
経
営
者
が
持
っ
て

い
る
個
人
的
な
魅
力
や
企
業
家
精
神
は
「
市
場
中
心
主
義
」
と
「
顧
客
至
上
主
義
」
の
経
営
理
念
や
企
業
文
化
の
形
成
に
重
要
な
影

響
を
与
え
て
い
る
。
ま
た
、
品
質
管
理
や
顧
客
サ
ー
ビ
ス
な
ど
の
概
念
が
依
然
薄
い
中
国
に
お
い
て
、
品
質
上
の
「
ゼ
ロ
欠
陥
」、

市
場
（
顧
客
）
の
「
ゼ
ロ
距
離
」
お
よ
び
企
業
内
部
の
「
市
場
―
顧
客
」
関
係
（「
企
業
内
関
係
の
市
場
化
」）
な
ど
の
ユ
ニ
ー
ク
な

発
想
に
基
く
「
Ｏ
Ｅ
Ｃ
管
理
法
」
や
「
市
場
リ
ン
ク
Ｓ
Ｓ
Ｔ
法
」
の
導
入
は
、
従
業
員
に
責
任
感
を
も
た
せ
、
品
質
の
向
上
、
サ
ー

ビ
ス
の
改
善
お
よ
び
経
営
効
率
の
ア
ッ
プ
に
つ
な
が
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
管
理
人
員
の
平
均
年
齢
は
二
六
歳
、
し
か
も
全
員
が
共

産
党
員
で
あ
る
こ
と
が
中
国
な
り
の
企
業
内
団
体
精
神
の
向
上
に
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
企
業
成
長
の
重
要
な
要
素
で

あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

海
爾
集
団
は
国
有
企
業
で
も
民
営
企
業
で
も
な
い
集
団
所
有
制
の
企
業
で
あ
り
、
そ
の
意
味
で
、
政
府
の
経
営
関
与
が
少
な
い
代

わ
り
に
資
金
援
助
も
な
い
企
業
組
織
で
あ
る
。
一
六
年
間
の
自
己
努
力
で
、
倒
産
寸
前
の
企
業
か
ら
国
内
の
白
物
家
電
の
約
三
割
、

カ
ラ
ー
テ
レ
ビ
の
約
一
割
の
市
場
シ
ェ
ア
を
持
つ
中
国
最
大
の
総
合
家
電
メ
ー
カ
ー
に
ま
で
成
長
し
（
８
）、

そ
の
成
長
の
プ
ロ
セ
ス
と
経

験
は
ハ
ー
バ
ー
ド
大
学
ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
ー
ル
や
神
戸
大
学
な
ど
の
海
外
の
大
学
の
ケ
ー
ス
ス
タ
デ
ィ
に
も
な
っ
て
い
る
。

現
在
、
海
爾
集
団
は
二
〇
〇
六
年
に
「
フ
ォ
ー
チ
ュ
ン
五
〇
〇
社
」
ラ
ン
キ
ン
グ
企
業
に
入
る
こ
と
を
経
営
目
標
と
し
、
ま
た
製

薬
な
ど
を
含
む
経
営
の
多
角
化
を
目
指
し
て
お
り
、「
消
費
者
は
常
に
正
し
い
。
消
費
者
が
望
む
も
の
な
ら
ば
何
で
も
作
る
」
と
い

う
方
針
を
採
っ
て
い
る
。
そ
し
て
、
資
金
調
達
ル
ー
ト
の
多
様
化
を
図
り
、
国
内
の
証
券
市
場
だ
け
で
は
な
く
、
香
港
な
ど
の
海
外

市
場
に
も
上
場
を
計
画
し
て
い
る
（
９
）。

今
後
、
企
業
規
模
の
拡
大
に
伴
っ
て
、
過
剰
投
資
、
組
織
の
肥
大
化
な
ど
の
大
企
業
病
に
ど
の
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よ
う
に
対
応
す
る
の
か
。
ま
た
、
中
国
の
Ｗ
Ｔ
Ｏ
加
盟
後
、
外
資
の
本
格
的
な
市
場
参
入
に
対
し
て
、
ど
の
よ
う
な
市
場
戦
略
を
樹

て
る
か
。
特
に
、
技
術
開
発
に
お
い
て
、
今
ま
で
外
国
技
術
の
導
入
を
中
心
に
商
品
開
発
し
て
き
た
同
社
は
今
後
自
社
技
術
の
研
究

開
発
体
制
の
確
立
や
優
秀
な
技
術
者
の
確
保
を
ど
う
す
る
か
。
さ
ら
に
、
海
外
進
出
に
伴
っ
て
、
海
爾
の
企
業
文
化
や
経
営
理
念
を

ど
の
よ
う
に
現
地
の
従
業
員
に
ス
ム
ー
ス
に
浸
透
さ
せ
る
か
、
国
際
的
な
経
営
人
材
の
育
成
を
ど
う
す
る
か
が
国
際
化
戦
略
の
成
功

の
鍵
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

注（
１
）

最
近
、
日
本
の
大
手
電
機
メ
ー
カ
ー
は
相
次
い
で
人
員
削
減
や
生
産
開
発
拠
点
の
統
廃
合
な
ど
の
大
規
模
な
リ
ス
ト
ラ
案
を
発
表
し
た
。

そ
の
う
ち
、
東
芝
は
一
万
七
、
〇
〇
〇
人
、
日
立
製
作
所
は
一
万
四
、
七
〇
〇
人
、
富
士
通
は
一
万
六
、
四
〇
〇
人
、
Ｎ
Ｅ
Ｃ
は
四
、
〇

〇
〇
人
、
松
下
電
気
は
早
期
退
職
優
遇
制
度
で
人
員
整
理
案
を
発
表
し
た
。『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
一
年
八
月
二
一
日
、
八
月
二
五
日
、

八
月
二
八
日
、
九
月
一
日
を
参
照
。

（
２
）

海
爾
集
団
の
張
瑞
敏
氏
（
最
高
経
営
責
任
者
）
は
老
子
の
『
道
徳
経
』、
孔
子
の
『
論
語
』
お
よ
び
孫
子
の
『
孫
子
兵
法
』
な
ど
の
中
国
古

代
思
想
家
の
本
を
愛
読
し
て
い
る
と
報
道
さ
れ
て
い
る
。

（
３
）

海
爾
集
団
公
司
「H

aier@
2000

」。
海
爾
集
団
公
司
「
国
際
化
的
海
爾
」。

（
４
）

原
資
料
は
全
米
家
電
生
産
商
協
会
（
Ａ
Ｈ
Ａ
Ｍ
）
の
二
〇
〇
〇
年
統
計
に
よ
る
。
海
爾
集
団
公
司
「
国
際
化
的
海
爾
」
を
参
照
。

（
５
）

「
中
国
家
電
の
雄
―
海
爾
集
団
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
〇
年
七
月
三
一
日
。

（
６
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
〇
一
年
五
月
二
八
日
。

（
７
）

「
我
々
は
初
め
か
ら
市
場
中
心
主
義
だ
っ
た
、『
中
国
式
』
も
併
せ
世
界
に
躍
進
す
る
」『
日
経
ビ
ジ
ネ
ス
』
二
〇
〇
〇
年
一
一
月
二
七
日

を
参
照
。
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（
８
）

二
〇
〇
〇
年
の
上
半
期
に
、
海
爾
集
団
の
白
物
家
電
の
全
国
シ
ェ
ア
は
、
冷
蔵
庫
は
三
三
・
四
％
、
業
務
用
冷
蔵
庫
は
四
一
・
八
％
、
洗

濯
機
は
三
〇
・
五
％
、
エ
ア
コ
ン
は
三
〇
・
六
％
を
占
め
る
。
黒
物
家
電
で
あ
る
カ
ラ
ー
テ
レ
ビ
の
市
場
シ
ェ
ア
は
一
〇
・
四
％
を
占
め

る
。
海
爾
集
団
公
司
「H

aier@
2000

」、
一
四
頁
を
参
照
。

（
９
）

一
九
九
三
年
に
、
海
爾
集
団
の
冷
蔵
庫
工
場
は
上
海
証
券
取
引
所
に
上
場
を
果
た
し
た
。
今
後
、
物
流
部
門
は
香
港
な
ど
の
海
外
市
場
に

上
場
を
計
画
し
て
い
る
。
二
〇
〇
一
年
八
月
の
海
爾
集
団
公
司
の
訪
問
記
録
に
よ
る
。

参
考
文
献

（
１
）

海
爾
企
業
文
化
中
心
「
中
国
海
爾
的
魅
力
」、
二
〇
〇
一
年
六
月
。

（
２
）

海
爾
集
団
工
会
編
制
『
海
爾
員
工
画
与
話
』、
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
。

（
３
）

羅
広
「
海
爾：

従
Ｏ
Ｅ
Ｃ
到
Ｓ
Ｓ
Ｔ
」『
商
界
』（
増
刊
、
中
国
企
業
管
理
模
式
経
典
）、
二
〇
〇
一
年
三
月
。

（
４
）

葉
子
「
海
爾
指
向
―
中
国
企
業
的
未
来
」『
商
界
』（
増
刊
、
中
国
企
業
管
理
模
式
経
典
）、
二
〇
〇
一
年
三
月
。

（
５
）

「
張
瑞
敏
談
海
爾
的
三
歩
戦
略
」『
商
界
』（
増
刊
、
中
国
企
業
管
理
模
式
経
典
）、
二
〇
〇
一
年
三
月
。

（
６
）

王
彦
田
、
宋
学
春
「
在
改
革
開
放
中
堀
起
的
海
爾
（
上
）、（
中
）、（
下
）」『
人
民
日
報
（
海
外
版
）』
二
〇
〇
一
年
八
月
六
日
、
八
月
七
日
、

八
月
八
日
。

（
７
）

陸
一
「
海
爾
、
譲
資
本
承
認
管
理
」『
上
市
公
司
』、
一
九
九
八
年
五
月
号
。

（
８
）

A
nthony

Paul,C
H

IN
A

'S
H

A
IE

R
PO

W
E

R
,F

O
R

T
U

N
E

,F
ebruary

15,1999.

（
９
）

T
he

Spread
ofC

hina
Inc.,R

ichard
E

rnsberger
Jr,N

ew
sw

eek
Septem

ber
3,2001.

（
10
）

http://w
w

w
.haier.com

/

（
お
う
　
と
う
め
い
・
主
任
研
究
員
）
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１
　
は
じ
め
に

世
界
の
主
要
証
券
取
引
所
の
中
で
、
株
価
呼
値
が
分
数
表
示
で
あ
っ
た
の
は
米
国
と
カ
ナ
ダ
だ
け
で
あ
っ
た
が
、
一
九
九
六
年
に

カ
ナ
ダ
の
証
券
取
引
所
が
呼
値
の
縮
小
を
い
ち
早
く
実
施
し
、
こ
れ
が
刺
激
と
な
っ
て
、
米
国
で
も
株
価
呼
値
の
縮
小
へ
の
動
き
が

加
速
さ
れ
た
。
株
価
呼
値
単
位
の
縮
小
は
、
か
ね
て
か
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
投
資
コ
ス
ト
の
削
減
、
資
本
市
場
の
国
際
的
な
競
争
力
確
保

の
観
点
か
ら
、
業
界
に
働
き
か
け
て
き
た
問
題
で
あ
る
（
１
）。

従
来
の
株
価
呼
値
に
お
い
て
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
提
示
す
る

買
値
（
ビ
ッ
ド
）
と
売
値
（
ア
ス
ク
）
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
必
要
以
上
に
大
き
く
、
こ
れ
が
取
引
コ
ス
ト
を
不
当
に
高
く
し
て
い
る
と

み
ら
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
を
受
け
て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
、
本
年
、
一
／
一
六
ド
ル
と
一
／
三
二
ド
ル
刻
み
の
呼
値
か
ら
、

一
／
一
〇
〇
ド
ル
刻
み
の
呼
値
へ
と
移
行
し
た
（D

ecim
alization

）。
こ
の
移
行
の
意
図
す
る
も
の
は
、
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
を

低
下
し
、
よ
り
分
か
り
や
す
い
株
式
価
格
に
す
る
こ
と
で
あ
っ
た
。
加
え
て
、
セ
ン
ト
表
示
導
入
は
、
証
券
投
資
の
国
際
化
の
急
速

な
進
展
に
よ
り
、
海
外
も
含
め
た
各
証
券
取
引
所
と
の
競
争
へ
の
対
応
で
も
あ
る
。

株
価
セ
ン
ト
表
示
導
入
は
、
市
場
構
造
や
市
場
参
加
者
に
多
様
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
及
ぼ
す
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
特
に
、
一
九
九

四
年
五
月
に
ヴ
ァ
ン
ダ
ー
ビ
ル
ト
大
学
の
ウ
イ
リ
ア
ム
・
ク
リ
ス
テ
ィ
教
授
及
び
オ
ハ
イ
オ
・
ス
テ
ー
ト
大
学
の
ポ
ー
ル
シ
ュ
ル
ツ

教
授
に
よ
る
「
な
ぜ
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
一
／
八
ド
ル
の
呼
値
を
避
け
る
の
か
（W

hy
did

N
A

S
D

A
Q

M
arket

M
akers

A
void

O
dd-E

ighth
Q

uotes?

）」
と
い
う
論
文
で
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
共
謀
し
て
ス
プ
レ
ッ
ド
を
広
く

（43）

ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
お
け
る
株
価
セ
ン
ト
表
示
導
入
の
影
響
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し
て
い
る
と
発
表
さ
れ
、
さ
ら
に
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
が
手
数
料
で
収
入
を
稼
ぐ
の
で
は
な
く
、
こ
の
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
く

る
利
鞘
を
収
入
と
す
る
ク
ウ
ォ
ー
ト
・
ド
リ
ブ
ン
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
制
度
で
あ
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
お
い
て
、
そ
の
影

響
は
他
市
場
に
比
べ
て
大
き
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、
こ
こ
で
は
、
本
年
六
月
一
一
日
付
け
で
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
の
ナ
ス

ダ
ッ
ク
経
済
調
査
（N

asdaq
E

conom
ic

R
esearch

）
か
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
さ
れ
た
「
ナ
ス
ダ
ッ
ク
株
式
市
場
に
お
け
る
株
価
セ
ン

ト
表
示
制
導
入
の
影
響
」
と
い
う
最
終
報
告
書
を
も
と
に
、
セ
ン
ト
表
示
導
入
が
ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
与
え
た
影
響
を
分
析
す
る
。

２
　
導
入
の
背
景

ま
ず
、
株
価
セ
ン
ト
表
示
導
入
の
目
的
に
つ
い
て
触
れ
る
こ
と
に
す
る
。
株
価
セ
ン
ト
表
示
導
入
の
目
的
は
以
下
の
三
点
で
あ
っ

た
。
第
一
に
、
投
資
家
に
対
す
る
取
引
コ
ス
ト
の
低
下
、
第
二
に
、
市
場
参
加
者
に
対
し
て
分
か
り
や
す
い
株
式
価
格
の
提
示
、
第

三
に
、
取
引
所
が
グ
ロ
ー
バ
ル
化
す
る
中
で
の
競
争
力
の
強
化
で
あ
る
。

次
に
、
株
価
セ
ン
ト
表
示
導
入
の
流
れ
に
触
れ
る
と
、
一
九
九
六
年
の
議
会
に
お
け
る
小
委
員
会
の
形
成
が
挙
げ
ら
れ
る
。
翌
年

六
月
、
分
数
表
示
（fractional

pricing

）
を
廃
止
し
、
セ
ン
ト
単
位
（decim

al
pricing

）
で
の
呼
値
を
求
め
る
一
九
九
七
年
株
価

セ
ン
ト
表
示
法
（C

om
m

on
C

ent
Pricing

A
ct

of
1997

）
が
議
会
に
よ
り
提
案
さ
れ
た
。
同
年
六
月
に
暫
定
的
措
置
と
し
て
、
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
一
／
一
六
ド
ル
へ
縮
小
し
た
。
そ
の
後
、
二
〇

〇
〇
年
一
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
株
価
セ
ン
ト
表
示
が
義
務
付
け
ら
れ
た
。
そ
の
結
果
、
二
〇
〇
〇
年
八
月
二
八
日
に
上
場
一
三
銘

柄
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
七
、
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
六
）
を
セ
ン
ト
表
示
に
切
り
替
え
、
九
月
二
五
日
に
上
場
五
〇
銘
柄
を
、
一
二
月
一
四
日
に
上
場
九

四
銘
柄
の
切
り
替
え
が
行
わ
れ
た
。
ま
た
、
二
〇
〇
一
年
一
月
二
九
日
に
、
残
り
の
全
て
の
上
場
銘
柄
と
そ
れ
に
付
随
す
る
オ
プ
シ

ョ
ン
の
セ
ン
ト
表
示
制
へ
の
切
り
替
え
が
行
わ
れ
た
。
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ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
お
い
て
は
、
セ
ン
ト
表
示
導
入
は
三
段
階
に
分
け
て
執
り
行
わ
れ
た
。
第
一
段
階
と
し
て
、
二
〇
〇
一
年
三
月
一

二
日
に
一
四
銘
柄
、
第
二
段
階
は
三
月
二
六
日
に
一
九
七
銘
柄
が
切
り
替
え
ら
れ
た
。
そ
し
て
最
終
段
階
と
し
て
、
四
月
九
日
に
残

り
全
て
の
銘
柄
が
セ
ン
ト
表
示
に
切
り
替
え
ら
れ
た
の
で
あ
る
。

３
　
セ
ン
ト
表
示
導
入
前
後
の
影
響
に
つ
い
て
の
計
測
方
法

ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
報
告
書
は
、
セ
ン
ト
表
示
導
入
前
後
の
影
響
に
つ
い
て
、
四
月
九
日
の
切
り
替
え
日
以
前
の
二
週
間
（
二
〇
〇
一

年
三
月
二
六
日
〜
四
月
六
日
）
と
切
り
替
え
以
後
の
二
週
間
（
二
〇
〇
一
年
四
月
九
日
〜
四
月
二
〇
日
）
の
特
徴
を
計
測
し
、
比
較

し
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
こ
こ
で
は
、
セ
ン
ト
表
示
導
入
の
初
期
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
計
測
す
る
の
み
で
あ
る
こ
と
に
注
意
し
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
。

ま
ず
、
三
月
の
平
均
取
引
に
よ
る
取
引
の
流
動
性
（trade

activity

）
の
区
分
と
し
て
、
上
位
一
〇
〇
銘
柄
を
高
位
流
動
性
、
一

〇
一
〜
一
〇
〇
〇
位
の
銘
柄
を
中
位
流
動
性
、
一
〇
〇
一
か
ら
残
り
の
全
て
の
銘
柄
を
低
位
流
動
性
と
分
類
す
る
。
気
配
ス
プ
レ
ッ

ド
に
つ
い
て
は
、
三
月
の
平
均
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
一
／
八
ド
ル
以
上
の
銘
柄
を
高
ス
プ
レ
ッ
ド
、
一
／
八
ド
ル
以
下
の
銘
柄
を

低
ス
プ
レ
ッ
ド
と
定
義
す
る
。
さ
ら
に
、
価
格
に
つ
い
て
、
三
月
の
平
均
価
格
か
ら
一
〇
ド
ル
以
上
の
株
式
を
高
価
格
銘
柄
、
一
〇

ド
ル
未
満
の
株
式
を
低
価
格
銘
柄
と
区
分
す
る
。

デ
ー
タ
は
、N

asdaq's
internalM

arket
D

ate
Server

（
Ｍ
Ｄ
Ｓ
）
か
ら
採
取
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。

４
　
取
引
高
と
気
配
活
動
（Q

uoting
A
ctivity

）
の
変
化

株
価
セ
ン
ト
表
示
制
導
入
は
、
事
前
に
心
配
さ
れ
た
よ
う
な
ナ
ス
ダ
ッ
ク
シ
ス
テ
ム
に
対
し
て
過
大
な
負
担
と
な
る
よ
う
な
極
端
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な
売
買
の
増
加
を
も
た
ら
す
こ
と
は
な
か
っ
た
。
取
引
件
数
は
、
セ
ン
ト
表
示
導
入
前
と
導
入
後
と
の
比
較
に
お
い
て
、
五
・
四
％

増
加
で
あ
っ
た
（
２
）。

ま
た
、
出
来
高
に
つ
い
て
も
、
導
入
前
と
導
入
後
で
は
〇
・
六
％
増
加
で
あ
っ
た
（
３
）。

概
し
て
、
低
ス
プ
レ
ッ
ド
の

グ
ル
ー
プ
が
、
高
ス
プ
レ
ッ
ド
の
グ
ル
ー
プ
よ
り
増
加
し
て
い
る
。

気
配
の
更
新
回
数
の
増
加
は
、
呼
値
縮
小
に
よ
っ
て
予
測
さ
れ
て
い
た
が
、
結
果
は
予
測
に
整
合
的
で
一
七
・
八
％
の
増
加
で
あ

っ
た
（
４
）。

ま
た
、
高
位
流
動
性
の
グ
ル
ー
プ
に
比
べ
て
、
低
位
流
動
性
の
グ
ル
ー
プ
の
株
式
の
方
が
、
気
配
の
更
新
回
数
が
多
く
な
っ

た
。
セ
ン
ト
表
示
導
入
に
よ
る
取
引
サ
イ
ズ
の
細
分
化
に
つ
い
て
は
、
平
均
取
引
サ
イ
ズ
が
四
・
六
％
の
減
少
で
あ
っ
た
。
価
格
の

み
の
イ
ン
サ
イ
ド
気
配
（
最
良
気
配
）
の
更
新
回
数
は
、
八
九
・
八
％
上
昇
し
た
（
５
）。

こ
れ
は
、
イ
ン
サ
イ
ド
気
配
の
更
新
回
数
が
ほ

ぼ
二
倍
に
な
っ
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
こ
の
結
果
は
、
テ
ィ
ッ
ク
・
サ
イ
ズ
が
下
が
る
に
つ
れ
て
、
市
場
参
加
者
が
イ
ン
サ
イ
ド
・

ポ
ジ
シ
ョ
ン
（
最
良
呼
値
）
を
獲
得
す
る
の
に
以
前
よ
り
低
コ
ス
ト
で
競
争
す
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
に
よ
っ
て
、
イ
ン
サ
イ
ド
気

配
の
揺
れ
が
、
よ
り
頻
繁
に
生
じ
る
と
い
う
予
測
を
確
認
す
る
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
は
、
も
ち
ろ
ん
、
市
場
が
乱
高
下
す
る
よ
う
に

な
っ
た
こ
と
を
意
味
す
る
の
で
は
な
く
、
イ
ン
サ
イ
ド
気
配
が
よ
り
細
や
か
な
価
格
間
で
よ
り
小
さ
い
ス
テ
ッ
プ
で
動
い
て
い
る
こ

と
を
示
し
て
い
る
に
す
ぎ
な
い
。

５
　
株
価
セ
ン
ト
表
示
導
入
に
よ
る
市
場
の
質
的
変
化

（
１
）
セ
ン
ト
表
示
導
入
前
後
の
ス
プ
レ
ッ
ド

ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
一
九
九
五
年
以
降
、
一
連
の
革
新
や
ル
ー
ル
の
変
更
を
反
映
し
て
低
下
傾
向
に
あ
る
（
６
）。

ま
た
、

ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
と
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
に
区
分
さ
れ
る
。
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
リ
テ
ー
ル
の
投
資
家
に
関
連
し

た
取
引
コ
ス
ト
で
あ
る
。
セ
ン
ト
表
示
導
入
前
後
で
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
を
比
較
す
る
と
、
全
銘
柄
の
出
来
高
加
重
平
均
で
、
導
入
前
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は
〇
・
〇
七
八
ド
ル
で
あ
り
、
導
入
後
は
、
〇
・
〇
三
八
ド
ル
で
あ
っ
た
。
こ
れ
を
変
化
率
に
な
お
す
と
、
五
〇
・
八
％
の
減
少
で

あ
っ
た
（
７
）。

一
方
、
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
現
実
の
取
引
価
格
と
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
の
中
央
値
の
絶
対
的
な
差
を
二
倍
し
て
測
定
し
た
も
の
で

あ
る
。
こ
の
尺
度
は
、
成
行
注
文
が
気
配
と
異
な
る
価
格
で
約
定
さ
れ
る
場
合
を
考
慮
に
入
れ
た
も
の
で
あ
り
、
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド

に
比
べ
て
市
場
の
実
勢
を
よ
り
良
く
表
す
指
標
と
見
な
さ
れ
て
い
る
。
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
全
銘
柄
の
出
来
高
加
重
平
均
で
、
導

入
前
は
〇
・
〇
七
六
ド
ル
、
導
入
後
は
〇
・
〇
四
一
ド
ル
、
変
化
率
に
な
お
す
と
四
〇
・
一
％
の
低
下
で
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、

テ
ィ
ッ
ク
・
サ
イ
ズ
の
縮
小
は
、
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
の
主
要
な
部
分
を
占
め
る
ス
プ
レ
ッ
ド
に
重
大
な
影
響
を
及
ぼ
し
た
と
い

え
る
。

し
か
し
、
こ
れ
は
、
全
て
の
投
資
家
が
株
価
セ
ン
ト
表
示
導
入
か
ら
利
益
を
得
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
の
で
は
な
い
。
な
ぜ
な

ら
、
取
引
コ
ス
ト
は
、
イ
ン
サ
イ
ド
（
最
良
）
の
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
に
関
係
し
て
い
る
だ
け
で
な
く
、
イ
ン
サ
イ
ド
や
イ
ン
サ
イ
ド

気
配
か
ら
離
れ
た
市
場
の
深
さ
に
も
関
係
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
（
８
）。

セ
ン
ト
単
位
の
ス
プ
レ
ッ
ド
で
気
配
が
提
示
さ
れ
る
よ
う
に
な

り
、
小
口
注
文
を
対
象
に
価
格
が
形
成
さ
れ
る
こ
と
を
想
定
す
る
と
、
中
規
模
以
上
の
注
文
は
そ
の
よ
う
な
小
さ
な
ス
プ
レ
ッ
ド
で

は
執
行
す
る
こ
と
が
で
き
ず
、
一
本
の
注
文
が
複
数
の
価
格
で
約
定
さ
れ
る
か
、
あ
る
い
は
小
口
注
文
よ
り
大
き
な
ス
プ
レ
ッ
ド
で

執
行
さ
れ
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。

そ
こ
で
、
機
関
投
資
家
の
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
を
分
析
す
べ
く
、
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
を
注
文
サ
イ
ズ
ご
と
に
細
分
化
す
る
と
、
一
万

株
よ
り
大
き
い
大
口
取
引
は
三
・
八
％
低
下
で
あ
り
、
五
〇
〇
〇
株
以
上
一
万
株
以
下
の
注
文
は
六
・
八
％
低
下
し
、
一
〇
〇
〇
株

以
上
五
〇
〇
〇
株
未
満
の
注
文
は
四
一
・
三
％
の
低
下
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
、
予
想
さ
れ
て
い
た
こ
と
で
は
あ
る
が
、
セ
ン
ト
表
示

制
導
入
は
、
機
関
投
資
家
よ
り
も
リ
テ
ー
ル
の
投
資
家
に
利
益
を
も
た
ら
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
と
い
え
る
。
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（
２
）
セ
ン
ト
表
示
制
導
入
前
後
の
市
場
の
速
度

株
価
セ
ン
ト
表
示
制
導
入
後
、
執
行
ス
ピ
ー
ド
は
低
下
し
て
い
る
。
特
に
、
大
口
の
執
行
可
能
な
注
文
（m

arketable
order

）

に
対
し
て
低
下
傾
向
が
み
ら
れ
る
。
執
行
可
能
な
成
行
注
文
の
う
ち
九
九
九
株
以
上
一
九
九
九
株
以
下
の
注
文
に
お
い
て
、
セ
ン
ト

表
示
導
入
前
の
執
行
時
間
の
中
央
値
は
〇
・
六
秒
で
、
導
入
後
は
一
・
〇
秒
に
増
加
し
、
二
〇
〇
〇
株
以
上
四
九
九
九
株
以
下
の
注

文
は
、
導
入
前
は
五
・
五
秒
で
、
導
入
後
は
九
・
八
秒
に
増
加
し
た
。

ま
た
、
こ
の
こ
と
は
、
機
関
投
資
家
の
注
文
の
執
行
速
度
に
対
し
て
も
同
じ
こ
と
が
い
え
る
。
一
万
株
よ
り
大
き
い
注
文
に
お
い

て
、
セ
ン
ト
表
示
導
入
前
の
執
行
に
か
か
っ
た
時
間
の
中
央
値
は
、
一
〇
一
秒
で
あ
る
の
に
対
し
、
導
入
後
は
一
四
一
秒
で
、
変
化

率
に
お
い
て
三
九
・
八
％
の
増
大
で
あ
っ
た
。
五
〇
〇
〇
株
以
上
一
万
株
以
下
の
注
文
に
お
い
て
も
、
導
入
前
は
、
二
六
秒
で
あ
る

の
に
対
し
、
導
入
後
は
四
二
秒
で
、
六
〇
・
一
％
の
増
大
で
あ
っ
た
。

セ
ン
ト
表
示
化
に
よ
っ
て
注
文
が
細
分
化
さ
れ
、
そ
の
分
、
執
行
に
時
間
が
か
か
る
よ
う
に
な
っ
た
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

（
３
）
セ
ン
ト
表
示
制
導
入
前
後
の
深
さ

イ
ン
サ
イ
ド
気
配
に
お
け
る
市
場
の
深
さ
（D

isplayed
D

epth
A

t
the

Inside
Q

uotes

）
は
、
セ
ン
ト
表
示
導
入
前
の
一
万
三
九

七
四
株
か
ら
、
導
入
後
四
五
三
九
株
に
低
下
し
た
。
加
重
平
均
ベ
ー
ス
に
お
い
て
、
全
体
的
な
深
さ
は
、
平
均
し
て
導
入
以
前
の
約

三
分
の
一
で
あ
る
。
ま
た
、
イ
ン
サ
イ
ド
気
配
に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
の
数
に
つ
い
て
も
、
加
重
平
均
ベ
ー

ス
で
導
入
前
の
五
・
六
九
か
ら
導
入
後
の
二
・
四
八
、
変
化
率
に
お
い
て
五
六
・
三
％
の
減
少
で
あ
る
（
９
）。

尚
、
イ
ン
サ
イ
ド
気
配
付

近
の
深
さ
は
、
約
三
〇
〜
三
六
％
低
下
し
た
。
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（
４
）
セ
ン
ト
表
示
制
導
入
後
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
と
流
動
性

し
か
し
、
市
場
の
変
化
を
分
析
す
る
際
に
は
、
企
業
収
益
そ
の
他
の
情
報
に
よ
る
変
化
と
セ
ン
ト
表
示
化
な
ど
の
市
場
の
価
格
形

成
の
仕
組
み
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
）
に
よ
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
と
を
区
別
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
。

情
報
に
よ
る
変
化
は
、
セ
ン
ト
表
示
導
入
に
関
係
な
い
が
、
マ
イ
ク
ロ
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
の
影
響
は
、
流
動
性
の
需
給
に
関
係
し
、

セ
ン
ト
表
示
導
入
に
影
響
を
受
け
う
る
か
ら
で
あ
る
。

そ
の
こ
と
を
踏
ま
え
て
、
こ
こ
で
は
、
以
下
の
三
つ
の
尺
度
を
用
い
て
、
流
動
性
に
関
す
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー
の
計
測
を
行
っ

た
。
ま
ず
第
一
に
、
取
引
価
格
の
変
化
率
で
あ
る
。
取
引
価
格
の
変
化
率
は
、
セ
ン
ト
表
示
導
入
以
前
が
二
・
六
％
で
あ
る
の
に
対

し
、
導
入
後
は
二
・
五
％
で
あ
っ
た
。
第
二
に
、
ビ
ッ
ド
・
ア
ス
ク
の
中
央
値
の
対
数
に
よ
る
標
準
偏
差
の
計
測
で
あ
る
が
、
セ
ン

ト
表
示
導
入
以
前
が
一
七
・
一
で
あ
る
の
に
対
し
、
導
入
後
は
一
〇
・
三
で
あ
っ
た
。
第
三
に
、
当
日
の
高
値
、
安
値
間
の
差
の
比

率
で
あ
る
が
、
導
入
以
前
が
一
〇
・
〇
％
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
導
入
後
は
九
・
七
％
で
あ
っ
た
。

こ
れ
ら
の
指
標
は
、
価
格
の
短
期
の
変
動
性
を
捉
え
る
こ
と
を
意
図
し
た
も
の
で
あ
る
。
セ
ン
ト
表
示
導
入
が
市
場
の
流
動
性
に

負
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
及
ぼ
す
と
き
、
こ
れ
ら
の
指
標
は
増
加
す
る
。
し
か
し
、
こ
れ
ら
の
指
標
は
、
ど
れ
も
増
加
し
て
い
な
い
。
す

な
わ
ち
、
こ
れ
ら
の
結
果
か
ら
、
セ
ン
ト
表
示
制
導
入
の
初
期
の
結
果
に
限
っ
て
で
あ
る
が
、
セ
ン
ト
表
示
導
入
が
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ

ィ
ー
の
増
大
や
市
場
の
流
動
性
の
レ
ベ
ル
を
低
下
さ
せ
た
と
い
う
証
拠
は
見
出
さ
れ
な
か
っ
た
。

６
　
お
わ
り
に

以
上
、
セ
ン
ト
表
示
化
の
影
響
に
関
す
る
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
報
告
書
を
紹
介
し
て
き
た
。
こ
こ
で
の
主
要
な
発
見
と
し
て
は
、
以
下

の
五
つ
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
第
一
に
、
取
引
件
数
や
出
来
高
の
変
化
は
、
わ
ず
か
な
伸
び
に
と
ど
ま
っ
た
。
第
二
に
、
気
配
ス
プ

（49）



レ
ッ
ド
お
よ
び
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
は
、
大
多
数
の
株
式
に
対
し
て
低
下
し
、
そ
の
幅
は
約
五
〇
％
に
達
し
た
。
第
三
に
、
個
人
投
資

家
が
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
下
か
ら
得
た
利
益
は
機
関
投
資
家
よ
り
も
大
き
い
と
思
わ
れ
る
。
第
四
に
、
気
配
の
更
新
は
、
日
中
の
取

引
活
動
の
変
動
を
調
整
し
た
後
に
も
、
一
二
％
あ
る
い
は
そ
れ
以
上
に
増
加
し
た
。
第
五
に
、
市
場
に
お
け
る
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
ー

は
増
加
し
な
か
っ
た
。

以
上
の
こ
と
か
ら
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
株
価
セ
ン
ト
表
示
導
入
は
、
ス
ム
ー
ズ
に
施
行
さ
れ
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
セ
ン
ト
表
示
導

入
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
市
場
の
質
を
改
善
し
、
投
資
家
、
特
に
、
リ
テ
ー
ル
の
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
を
減
少
し
た
と
い
え
る
だ
ろ

う
。
計
測
期
間
中
に
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
集
団
的
な
退
出
は
確
認
さ
れ
な
か
っ
た
が
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
に
よ
っ
て
と
り

わ
け
小
口
注
文
か
ら
の
利
益
は
確
実
に
減
少
し
た
の
で
あ
る
か
ら
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
は
、
こ
れ
ま
で
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

を
再
検
討
し
、
コ
ス
ト
構
造
を
調
整
す
る
な
ど
、
新
し
い
環
境
に
対
応
す
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。
特
に
問
題
と
な
る
も
の
と
し
て
、

プ
レ
フ
ァ
ラ
ン
シ
ン
グ
契
約
が
あ
げ
ら
れ
る
。

プ
レ
フ
ァ
ラ
ン
シ
ン
グ
と
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
、
事
前
に
契
約
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
、
そ
の
提
示
気
配
が
最
良
で
あ

る
か
な
い
か
に
関
係
な
く
常
に
注
文
を
回
送
す
る
慣
行
の
こ
と
で
あ
る
。
そ
れ
は
、
通
常
、
店
内
化
と
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ

ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
と
と
も
に
行
わ
れ
て
き
た
（
10
）。

店
内
化
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
自
身
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
キ
ン
グ
も
行
う
こ
と
で
あ
る
。
し
か
し
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
キ
ン
グ
を

行
わ
な
い
リ
テ
ー
ル
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
も
多
く
存
在
し
て
お
り
、
そ
の
代
表
が
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
あ
る
。
そ
れ
ら
は
、

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
注
文
を
回
送
す
る
か
わ
り
に
リ
ベ
ー
ト
（
ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
）
を
受
け
取

っ
て
い
る
の
で
あ
る
が
、
セ
ン
ト
表
示
導
入
に
よ
っ
て
リ
ベ
ー
ト
が
低
下
し
た
こ
と
は
明
ら
か
だ
ろ
う
。
セ
ン
ト
表
示
は
、
マ
ー
ケ

ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
収
入
源
で
あ
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
縮
小
し
、
リ
ベ
ー
ト
支
払
い
余
力
を
低
下
さ
せ
る
か
ら
で
あ
る
。
ペ
イ
メ
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ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
や
プ
レ
フ
ァ
ラ
ン
シ
ン
グ
と
い
っ
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
を
中
心
に
見
ら
れ
た
慣
行
も
、
大
き
く
変

化
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
今
後
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
ど
の
よ
う
に
進
化
す
る
か
長
期
的
に
見
届

け
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
。

株
価
セ
ン
ト
表
示
制
に
よ
る
取
引
は
、
ま
だ
始
ま
っ
た
ば
か
り
で
あ
る
。
市
場
や
市
場
参
加
者
に
対
す
る
セ
ン
ト
表
示
制
の
最
終

的
な
イ
ン
パ
ク
ト
は
、
ま
た
違
っ
た
形
で
現
れ
る
か
も
し
れ
な
い
し
、
明
ら
か
に
な
る
に
は
長
時
間
か
か
る
可
能
性
も
あ
る
。
今
後

の
動
向
の
継
続
的
な
計
測
や
他
市
場
と
の
比
較
も
課
題
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、M

arket
2000,Study

4
,p.9

に
お
い
て
、
本
来
的
に
は
「
十
進
法
に
よ
る
値
付
け
が
望
ま
し
く
、
将
来
的
に
は
そ
の
導
入
は

避
け
ら
れ
な
い
」
と
し
て
い
る
。
た
だ
、
セ
ン
ト
表
示
へ
の
切
り
替
え
に
は
市
場
参
加
者
の
シ
ス
テ
ム
変
更
な
ど
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
た

め
、
次
善
の
策
と
し
て
、
一
／
一
六
ド
ル
へ
の
縮
小
を
で
き
る
だ
け
早
期
に
実
施
す
べ
き
で
あ
る
と
自
主
規
制
機
関
に
要
請
し
て
き
た
。

（
２
）

導
入
前
の
取
引
件
数
は
、
一
九
七
万
七
〇
九
一
で
あ
り
、
導
入
後
は
、
二
〇
八
万
四
七
五
五
で
あ
っ
た
。

（
３
）

出
来
高
は
、
導
入
前
は
、
一
六
億
三
一
三
〇
万
六
八
四
九
株
で
あ
る
の
に
対
し
、
導
入
後
は
、
十
六
億
四
〇
九
四
万
六
八
七
七
株
で
あ
っ

た
。

（
４
）

気
配
の
更
新
回
数
は
、
導
入
前
は
、
四
二
二
万
二
五
六
で
あ
る
の
に
対
し
、
導
入
後
は
、
四
九
六
万
九
四
四
六
で
あ
っ
た
。
取
引
に
対
し

て
の
気
配
更
新
比
率
は
、
一
一
・
七
％
増
加
で
あ
っ
た
。

（
５
）

イ
ン
サ
イ
ド
気
配
に
お
け
る
更
新
回
数
は
、
導
入
前
は
四
五
万
五
一
七
六
で
あ
る
の
に
対
し
、
導
入
後
は
、
八
六
万
三
七
八
二
で
あ
っ
た
。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
よ
る
売
買
執
行
方
法
に
つ
い
て
は
、
平
田
公
一
「
Ｎ
ａ
ｓ
ｄ
ａ
ｑ
に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
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ー
カ
ー
制
度
に
つ
い
て
（
上
）」『
証
券
業
法
』
一
九
九
五
年
七
月
を
参
照
。

（
６
）

『
日
本
経
済
新
聞
』
平
成
一
三
年
六
月
一
九
日
付
朝
刊
。

（
７
）

高
位
流
動
性
の
グ
ル
ー
プ
の
中
で
、
低
ス
プ
レ
ッ
ド
で
か
つ
高
価
格
の
銘
柄
は
、
気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
下
が
最
も
著
し
く
、
七
一
％
の

低
下
で
あ
っ
た
。

（
８
）

こ
こ
で
い
う
市
場
の
深
さ
と
は
、
市
場
の
流
動
性
を
指
し
、
取
引
さ
れ
て
い
る
価
格
の
回
り
（
上
下
）
に
あ
る
注
文
数
を
い
う
。
深
さ
が

不
十
分
な
と
き
に
は
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
は
広
が
る
。

（
９
）

計
測
時
点
に
お
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
の
集
団
的
参
入
、
退
出
は
、
確
認
さ
れ
て
い
な
い
。

（
10
）

ペ
イ
メ
ン
ト
・
フ
ォ
ー
・
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
に
つ
い
て
の
詳
細
は
、
伊
豆
久
「
オ
ン
ラ
イ
ン
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
オ
ー
ダ
ー
・
フ
ロ
ー
・

ペ
イ
メ
ン
ト
」『
証
券
経
済
研
究
』
一
九
九
七
年
五
月
第
七
号
参
照
。

（
み
き
　
ま
り
・
研
究
員
）

（52）
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