
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
。
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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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