
１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
で
は
、
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
か
ら
の
株
式
新
規
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
の
縮
小
、
と
り
わ
け
小
型
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
縮
小
な
ど

を
受
け
て
、
二
〇
一
一
年
頃
か
ら
小
型
銘
柄
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
（
株
式
取
引
の
値
刻
み
）
を
拡
大
す
る
議
論
が
盛
り
上
が
っ
て
き

た
（
１
）。

当
初
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
強
い
関
心
を
示
し
て
い
な
い
模
様
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
五
年
五
月
に
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
に
関
す
る

最
終
リ
リ
ー
ス
を
発
表
し
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
の
た
め
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
（
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
を
二
〇
一
六
年

五
月
か
ら
二
年
間
に
わ
た
っ
て
実
施
す
る
こ
と
を
決
定
し
た
。
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
実
施
は
ま
だ
一
年
先
で
は
あ
る
が
、
小
型
銘
柄
に
つ

い
て
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
動
き
出
そ
う
と
し
て
い
る
。

周
知
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
〇
一
年
の
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
、
株
式
取
引
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
従

来
の
一
六
分
の
一
ド
ル
か
ら
統
一
的
に
一
セ
ン
ト
に
縮
小
さ
れ
た
（
株
価
一
ド
ル
未
満
の
銘
柄
は
例
外
）。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
投

資
家
に
と
っ
て
の
直
接
的
な
取
引
コ
ス
ト
で
あ
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
最
小
単
位
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン

は
投
資
家
利
益
に
資
す
る
と
し
て
一
般
的
に
プ
ラ
ス
の
評
価
を
得
て
き
た
。
ま
た
、
実
証
研
究
等
で
も
、
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
や
取

引
高
の
増
加
な
ど
概
ね
望
ま
し
い
結
果
が
み
ら
れ
た
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
、
近
年
ア
メ
リ
カ
で
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
減
少
の
原
因
が
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
縮
小
に
あ
る
と
す
る
議
論
が
高
ま
り
、
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
を
再
び
拡
大
す
べ
し
と
す
る
意
見
が
強
く
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
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ー
カ
ー
を
は
じ
め
と
す
る
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
収
益
を
減
ら
し
て
し
ま
い
、
と
り
わ
け
流
動
性
の
低
い
小
型
株
の
取
引
イ
ン
セ
ン
テ

ィ
ブ
が
損
な
わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
小
型
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
公
開
後
の
取
引
が
ふ
る
わ
ず
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
そ
の
も
の
が
行
わ
れ
に
く
く
な
っ
て
い
る

と
す
る
も
の
で
あ
る
。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
小
さ
す
ぎ
て
デ
ィ
ー
ラ
ー
利
益
が
阻
害
さ
れ
て
い
る
と
い
う
見
方
は
も
っ
と
も
な
印
象

も
受
け
る
が
、
よ
く
考
え
る
と
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
デ
ィ
ー
ラ
ー
利
益
に
直
結
す
る
と
ま
で
言
え
る
か
ど
う
か
は
定
か
で
は
な
い
。

本
稿
で
は
、
先
月
発
表
さ
れ
た
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
概
要
を
紹
介
し
、
適
正
な
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
つ
い
て
の
ア
メ
リ
カ

で
の
議
論
を
改
め
て
振
り
返
る
こ
と
と
す
る
。

２
　
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
概
要

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
す
る
た
め
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
二
〇
一
四
年
六
月
に
発
表
さ
れ
（
２
）、

パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ

ン
ト
の
募
集
が
行
わ
れ
て
い
た
。
パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
募
集
の
結
果
を
受
け
て
、
実
施
の
最
終
案
が
、
二
〇
一
五
年
五
月
に
発

表
さ
れ
た
。

パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
概
要
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
二
〇
一
六
年
五
月
六
日
か
ら
二

年
間
に
わ
た
っ
て
行
わ
れ
る
。

パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
対
象
銘
柄
は
、
時
価
総
額
三
〇
億
ド
ル
以
下
、
日
次
平
均
取
引
一
〇
〇
万
株
以
下
、
取
引
高
加
重

平
均
株
価
が
最
低
二
ド
ル
の
も
の
と
さ
れ
、
総
じ
て
流
動
性
の
低
い
小
型
銘
柄
で
あ
る
。
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
は
、
従
来

通
り
一
セ
ン
ト
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
で
取
引
さ
れ
る
一
四
〇
〇
銘
柄
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
・
グ
ル
ー
プ
に
対
し
て
、
比
較
対
象
と
す
る

三
つ
の
グ
ル
ー
プ
（
各
四
〇
〇
銘
柄
）
が
設
定
さ
れ
、
取
引
に
ど
の
よ
う
な
変
化
が
生
じ
た
か
が
比
較
分
析
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
。

第
一
グ
ル
ー
プ
は
、
気
配
提
示
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
五
セ
ン
ト
刻
み
に
拡
大
す
る
が
執
行
価
格
に
制
限
を
設
け
な
い
グ
ル
ー
プ
、
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第
二
グ
ル
ー
プ
は
気
配
提
示
、
執
行
価
格
と
も
に
五
セ
ン
ト
刻
み
と
す
る
グ
ル
ー
プ
、
三
つ
目
は
、
第
二
グ
ル
ー
プ
と
同
じ
テ
ィ
ッ

ク
で
ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー
ル
を
導
入
す
る
も
の
と
さ
れ
る
。

ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー
ル
は
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
向
け
の
試
験
的
な
ル
ー
ル
で
、
気
配
開
示
義
務
を
負
わ
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル

と
呼
ば
れ
る
非
取
引
所
市
場
で
の
取
引
を
抑
制
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
。
す
な
わ
ち
、
ト
レ
ー
ド
・
ア
ッ
ト
・
ル
ー
ル
の
下
で
は
、

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
執
行
は
取
引
所
価
格
と
同
じ
価
格
で
は
認
め
ず
、
取
引
所
よ
り
優
れ
た
価
格
で
な
い
と
執
行
で
き
な
い
。
こ
の

ル
ー
ル
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
議
論
と
は
無
関
係
で
あ
る
が
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
議
論
に
必
ず
し
も
前
向
き
で
な
い
Ｓ
Ｅ
Ｃ

が
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
実
施
す
る
の
に
あ
た
っ
て
い
わ
ば
抱
き
合
わ
せ
で
試
験
的
導
入
を
は
か
ろ
う
と
し
て
い
る
も
の

だ
と
理
解
さ
れ
て
い
る
。
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
は
、
そ
の
他
大
口
取
引
向
け
の
例
外
規
定
な
ど
が
含
ま
れ
る
。

二
〇
一
四
年
時
点
で
の
計
画
で
は
、
パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
一
年
計
画
で
あ
っ
た
が
、
最
終
案
で
は
二
年
間
に
延
長
さ
れ

た
。
ま
た
、
当
初
計
画
で
は
二
セ
ン
ト
、
五
セ
ン
ト
、
一
〇
セ
ン
ト
の
三
種
類
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
中
か
ら
、
発
行
会
社
自
身
に

自
社
株
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
選
ば
せ
る
こ
と
が
検
討
さ
れ
て
い
た
が
、
こ
れ
は
取
り
消
さ
れ
た
模
様
で
あ
る
。

パ
イ
ロ
ッ
ト
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
、
最
初
の
一
年
目
の
結
果
に
つ
い
て
、
一
年
目
が
終
わ
っ
た
半
年
後
（
二
〇
一
六
年
末
頃
）
に
中

間
報
告
が
行
わ
れ
る
。
ま
た
取
引
デ
ー
タ
は
分
析
の
た
め
に
公
表
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
研
究
者
等
に
よ
る
分
析
結
果
の

発
表
も
期
待
で
き
る
。

３
　
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
議
論
の
背
景

前
述
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
〇
一
年
か
ら
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
そ
れ
以
前
の
一
六
分
の
一
ド
ル
か
ら
縮
小
し
て
、
統
一

的
に
一
セ
ン
ト
と
す
る
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
が
行
わ
れ
（
３
）、

投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
の
縮
小
や
取
引
高
の
拡
大
を
も
た
ら
し
た
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と
し
て
好
意
的
に
評
価
さ
れ
た
。
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
る
と
、
新
興
国

の
台
頭
や
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
の
施
行
な
ど
に
よ
っ
て
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
の

国
際
競
争
力
が
低
下
す
る
こ
と
を
懸
念
す
る
議
論
が
多
く
出
さ
れ
た

が
、
証
券
市
場
の
国
際
競
争
力
と
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
と
を
結
び
つ
け
る

議
論
が
多
く
出
さ
れ
た
と
は
考
え
ら
れ
な
い
。

と
こ
ろ
が
、
こ
こ
に
き
て
証
券
市
場
の
国
際
競
争
力
と
テ
ィ
ッ
ク
サ

イ
ズ
と
を
関
連
づ
け
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡
大
し
て
デ
ィ
ー
ラ
ー
利

益
を
拡
大
す
る
こ
と
が
小
型
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
増
加
に
資
す
る
と
す
る
議
論
が

生
ま
れ
て
い
る
。
前
稿
で
も
紹
介
し
た
よ
う
に
（
４
）、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
タ
ス
ク
・
フ

ォ
ー
ス
が
二
〇
一
一
年
に
財
務
省
に
提
出
し
た
レ
ポ
ー
ト
（
５
）

で
、
小
規
模

企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
大
き
く
減
少
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
、
起
業
か
ら

Ｉ
Ｐ
Ｏ
ま
で
の
期
間
が
延
び
て
い
る
こ
と
、
起
業
の
出
口
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に

よ
る
公
開
か
ら
、
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
買
収
へ
と
変
化
し
て
い
る
こ
と
等
を

指
摘
し
た
上
で
、
ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
阻
害
要
因
に
な
っ
て
い
る
も

の
と
し
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
う
企
業
側
の
要
因
（
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
を
は
じ
め
と

し
て
証
券
市
場
の
規
制
が
強
化
さ
れ
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
コ
ス
ト
が
増
大
し
て
い

る
こ
と
や
市
場
環
境
が
不
確
実
に
な
っ
て
投
資
家
か
ら
の
投
資
を
得
に

く
い
こ
と
）
に
加
え
て
、
証
券
市
場
側
の
問
題
と
し
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
（
ハ

（42）

図表１　規模別IPO件数

ディールサイズ 5,000万ドル以上
ディールサイズ 5,000万ドル未満

1999年以前
年平均547件
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イ
・
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
）
の
増
加
で
流
動
性
の
高
い
大
型
銘
柄
に
取
引
が
集
中
し
、
相
対
的
に
小
型
株
に
不
利

な
市
場
に
な
っ
て
い
る
こ
と
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
式
が
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
重
視
す
る
投
資
家
よ
り
も
短
期
の
売
買
益
を
重
視
す
る
ト
レ

ー
ダ
ー
に
多
く
配
分
さ
れ
て
い
る
こ
と
、
小
型
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
銘
柄
の
リ
サ
ー
チ
レ
ポ
ー
ト
な
ど
の
情
報
が
減
少
し
て
い
る
こ
と
な
ど
に

よ
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
銘
柄
が
投
資
を
得
に
く
い
状
況
で
あ
る
こ
と
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
懸
念
と
並
行
し
て
、
二
〇
一
二
年
四
月
に
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
（Jum

pstart
O

ur
B

usiness
Startups

A
ct

）
が
成
立
し
、
一

定
の
条
件
を
満
た
し
た
小
規
模
成
長
企
業
の
資
金
調
達
を
行
い
や
す
く
す
る
た
め
に
、
証
券
市
場
の
規
制
を
緩
和
す
る
こ
と
が
定
め

ら
れ
た
。
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
議
会
通
過
を
受
け
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
変
化
と
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
関
係
に
つ
い
て
議
会

報
告
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
た
こ
と
か
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
影
響
を
議
会
に
報
告
し
て
い
る
（
６
）。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
議
会
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
二
〇
〇
一
年
の
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
以
降
、
執
行
ス
ピ
ー
ド
の
高
速
化
、
取
引
サ
イ
ズ

の
小
口
化
、
キ
ャ
ン
セ
ル
の
増
加
、
長
期
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
不
変
、
ス
プ
レ
ッ
ド
低
下
な
ど
の
変
化
が
あ
っ
た
こ
と
を
挙
げ
た
上
で
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
減
少
が
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
縮
小
に
起
因
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
も
の
の
、
将
来
に
向
け
て
検
討
の
余
地
が
あ
る
と
す
る

と
し
た
。
こ
の
時
点
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
見
直
し
の
必
要
性
が
高
い
と
は
考
え
て
い
な
か
っ
た
と
推
測
で
き
る
。

そ
の
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
関
す
る
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
を
二
〇
一
三
年
二
月
に
開
催
し
（
７
）、

ア
メ
リ
カ
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
縮

小
を
深
刻
な
事
態
と
捉
え
る
意
見
が
出
さ
れ
た
模
様
で
あ
る
。
ま
た
、
二
〇
一
三
年
三
月
に
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
諮
問
委
員
会A

dvisory

C
om

m
ission

on
Sm

all
and

E
m

erging
C

om
panies

に
よ
っ
て
、
中
小
型
銘
柄
の
取
引
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー

ク
や
ア
ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト
の
カ
バ
レ
ッ
ジ
の
拡
大
を
含
む
）
を
高
め
る
こ
と
が
流
動
性
向
上
や
資
金
調
達
に
資
す
る
こ
と
が
主
張

さ
れ
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
見
直
し
が
提
言
さ
れ
た
。

確
か
に
、
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
規
制
面
を
見
る
と
、
オ
ー
ダ
ー
ハ
ン
ド
リ
ン
グ
ル
ー
ル
（
一
九
九
七
年
）、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
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ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
一
九
九
八
年
）、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
（
二
〇
〇
一
年
）、
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
（
二
〇
〇
二
年
）、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｎ

Ｍ
Ｓ
（
二
〇
〇
五
年
か
ら
二
〇
〇
七
年
ま
で
段
階
的
に
施
行
）、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
（
二
〇
〇
九
年
）
と
、
大
き
な
変
化
が
続

い
て
、
全
体
と
し
て
証
券
市
場
で
の
資
金
調
達
に
関
す
る
制
約
が
強
ま
っ
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

と
は
い
え
、
起
業
の
出
口
が
一
般
的
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
か
ら
Ｍ
＆
Ａ
に
移
行
し
て
い
る
こ
と
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
タ
ス
ク
・
フ
ォ
ー
ス
の
レ
ポ
ー

ト
で
も
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
ま
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
そ
の
も
の
も
二
〇
一
三
年
こ
ろ
か
ら
再
び
増
加
し
て
い
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
減
少
は
テ
ィ
ッ
ク
サ

イ
ズ
と
は
別
の
多
様
な
要
因
に
よ
る
も
の
で
あ
る
可
能
性
も
高
く
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
と
直
接
的
に
結
び
つ
け
る
の
は
や
や
牽

強
付
会
な
印
象
を
受
け
る
。

一
方
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
登
場
に
よ
っ
て
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
ー
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
利
用
し
た
高
速
・
高
頻
度
の
取
引
が
拡
大
し
た
こ
と
に
よ
り
、

高
頻
度
の
売
買
で
小
さ
な
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
薄
利
多
売
的
に
収
益
を
得
る
取
引
が
増
加
し
、
証
券
市
場
の
収
益
構
造
が
変
化
し
た
可

能
性
が
あ
る
。
大
型
の
高
流
動
性
銘
柄
に
取
引
が
集
中
す
る
と
と
も
に
大
型
銘
柄
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
し
、
そ
の
一
方
で
、
も
と

も
と
流
動
性
が
低
く
取
引
コ
ス
ト
の
か
か
る
小
型
株
取
引
が
行
わ
れ
に
く
く
な
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

４
　
お
わ
り
に

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
な
ど
の
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
収
益
や
投
資
家
の
取
引
コ
ス
ト
を
決
め
る
の
は
、
直
接
的
に
は
売
買
ス
プ

レ
ッ
ド
で
あ
り
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
で
は
な
い
。
し
か
し
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
下
限
を
定
め
て
い
る
こ
と
か

ら
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
大
き
す
ぎ
る
場
合
に
は
、
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
過
剰
な
利
益
を
も
た
ら
す
と
い
う
批
判
は
あ
た
っ
て
い

る
。し

か
し
一
方
で
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
値
刻
み
の
「
最
小
」
を
定
め
て
い
る
だ
け
で
あ
る
か
ら
、
効
率
的
な
競
争
が
行
わ
れ
て

（44）



い
れ
ば
、
低
流
動
性
・
高
コ
ス
ト
（
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
い
な
ど
）
銘
柄
は
、
競
争
を
通
じ
て
コ
ス
ト
に
見
合
っ
て
ス
プ
レ
ッ
ド

が
拡
大
し
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
も
コ
ス
ト
に
対
応
す
る
利
益
が
確
保
で
き
る
は
ず
で
あ
る
。
問
題
と
な
る
の
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
拡

大
す
る
こ
と
と
い
う
よ
り
は
、
適
正
な
ス
プ
レ
ッ
ド
の
形
成
を
阻
害
し
て
い
る
他
の
要
因
が
存
在
し
な
い
か
を
検
討
す
る
こ
と
が
ま

ず
第
一
で
あ
ろ
う
。

ま
た
、
ス
プ
レ
ッ
ド
に
し
て
も
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
し
て
も
、
株
価
と
比
し
た
と
き
の
実
質
サ
イ
ズ
が
重
要
で
あ
っ
て
、
一
律
に

一
セ
ン
ト
、
あ
る
い
は
五
セ
ン
ト
と
定
め
る
こ
と
に
は
合
理
性
は
な
い
。
日
本
で
も
欧
州
で
も
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
株
価
に
お
お

む
ね
比
例
し
て
段
階
的
に
定
め
ら
れ
て
い
る
が
、
ア
メ
リ
カ
で
は
一
セ
ン
ト
に
一
律
化
さ
れ
て
き
た
。
そ
の
結
果
、
実
質
テ
ィ
ッ
ク

サ
イ
ズ
の
バ
ラ
ン
ス
が
適
切
で
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
欧
州
で
は
流
動
性
に
応
じ
た
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
も
検
討
さ
れ
て
い

る
。こ

れ
と
は
別
に
、
低
流
動
性
（
小
型
）
銘
柄
の
取
引
は
、
こ
れ
ま
で
高
流
動
性
銘
柄
の
取
引
か
ら
得
ら
れ
る
利
益
を
デ
ィ
ー
ラ
ー

の
社
内
の
内
部
補
助
に
よ
っ
て
賄
う
こ
と
で
成
立
し
て
い
た
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
。
近
年
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
拡
大
に
よ
っ
て
、
小
さ

な
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
で
も
大
き
な
利
益
を
得
る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
が
広
が
り
、
全
体
と
し
て
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
に
つ
な
が
っ
て
い

る
こ
と
は
広
く
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
う
し
た
中
で
、
従
来
の
よ
う
な
内
部
補
助
が
不
可
能
に
な
っ
た
た
め
に
、
低
流
動
性
銘
柄
の

取
引
が
困
難
に
な
っ
て
い
る
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い
。
す
な
わ
ち
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
普
及
な
ど
に
見
ら
れ
る
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
進
展
で
、

高
流
動
性
銘
柄
の
取
引
の
優
位
性
が
進
ん
で
、
低
流
動
性
銘
柄
の
取
引
に
困
難
が
生
じ
て
い
る
可
能
性
が
あ
り
、
市
場
の
収
益
構
造

が
変
化
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

今
回
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
を
め
ぐ
る
議
論
が
小
型
銘
柄
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
拡
大
と
は
別
に
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
急
拡
大
で
、
高
流
動
性
銘
柄

に
偏
っ
て
生
じ
た
優
位
性
を
是
正
し
よ
う
と
す
る
動
き
な
の
で
あ
れ
ば
、
市
場
の
収
益
構
造
の
変
化
と
し
て
興
味
深
い
。
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ひ
る
が
え
っ
て
日
本
で
は
、
昨
年
度
か
ら
東
京
証
券
取
引
所
で
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
縮
小
が
段
階
的
に
開
始
さ
れ
て
い
る
。
し
か

し
こ
の
事
情
は
ア
メ
リ
カ
で
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
議
論
と
は
大
き
く
異
な
る
。
ア
メ
リ
カ
で
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
が
、
小

型
の
低
流
動
性
銘
柄
に
限
定
し
た
議
論
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
日
本
で
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
縮
小
が
行
わ
れ
て
い
る
の
は
、

T
O

PIX
100

構
成
銘
柄
と
い
う
極
め
て
流
動
性
の
高
い
グ
ル
ー
プ
で
あ
る
こ
と
、
日
本
で
は
株
価
ご
と
の
相
対
値
で
見
た
実
質
テ
ィ

ッ
ク
サ
イ
ズ
を
揃
え
る
方
向
で
見
直
し
が
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
な
ど
を
考
え
る
と
、
同
列
に
比
較
し
て
論
じ
る
こ
と
は
で
き
な
い
と

考
え
ら
れ
る
。
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介
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