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高
ま
る
国
際
的
な
株
価
連
動
性
の
背
景

福

田

徹

一
�
は
じ
め
に

世
界
中
の
株
式
市
場
に
と
っ
て
�
昨
年
は
�
米
国
ハ
イ

テ
ク
企
業
の
株
価
急
落
を
き
っ
か
け
と
し
た
�
大
幅
な
調

整
を
余
儀
無
く
さ
れ
る
一
年
で
あ
っ
た
�
昨
年
一
年
間
の

下
落
率
は
�
米
国

�
S
&
P
/
*
*
�
一
三
�
�
日
本

�
T
O
P
I

X
�
一
九
�
六
�
�
英
国
�
F
T
+
*
*
�

一
五
�
四
�
�
ド
イ
ツ
�
D
A
X
�
一
九
�
八
�
�
フ
ラ

ン
ス
�
C
A
C
.
*
�
二
二
�
�
香
港
�
ハ
ン
セ
ン
�
二

四
�
五
�
と
な
り
�
米
国
に
関
し
て
言
え
ば
�
一
九
七
四

年
以
来
の
厳
し
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
�

一
方
�
今
回
の
調
整
の
特
徴
的
な
現
象
と
し
て
�
各
国

間
の
株
価
の
連
動
が
長
期
間
に
わ
た
っ
て
継
続
し
て
い
る

こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
�

確
か
に
一
九
八
七
年
一
�
月
の
ブ
ラ
ッ
ク
�
マ
ン

デ
�
�
一
九
九
八
年
の
L
T
C
M
破
綻
�
ロ
シ
ア
通
貨
危

機
時
に
�
各
国
の
株
価
推
移
の
間
に
高
い
相
関
性
が
見
ら

れ
た
も
の
の
�
そ
の
状
態
は
そ
れ
程
長
続
き
す
る
も
の
で

は
な
か
っ
た
�
図
+
で
示
す
通
り
�
ブ
ラ
ッ
ク
�
マ
ン

デ
�
前
後
は
�
主
要
各
国
の
株
価
指
数
の
動
き
が
�
一
昨

年
以
降
の
株
価
調
整
時
期
と
比
較
し
て
�
ば
ら
つ
い
て
い

� /2 �



ブラック�マンデ�前後

世界的な IT関連企業の株価暴落前後

図 + 各調整期間における株価指数推移

�出所� 各種資料により作成

高まる国際的な株価連動性の背景
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る
こ
と
が
わ
か
る
だ
ろ
う
�
一
九
八
七
�
一
九
九
八
年
の

調
整
局
面
に
お
い
て
は
�
株
価
急
落
が
も
た
ら
す
流
動
性

の
減
少
を
嫌
気
し
た
資
金
の
株
式
市
場
か
ら
の
流
出
と

言
っ
た
需
給
面
で
の
悪
化
が
�
急
落
の
連
鎖
を
引
き
起
こ

し
た
主
因
と
言
っ
て
良
い
だ
ろ
う
�
従
っ
て
�
株
式
市
場

が
落
ち
着
き
を
取
り
戻
し
た
後
�
株
価
は
そ
れ
ぞ
れ
の
国

の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
反
映
す
る
べ
く
独
自
の
動
き
に

戻
っ
て
行
っ
た
と
考
え
ら
れ
よ
う
�

し
か
し
な
が
ら
�
今
回
の
調
整
局
面
に
お
い
て
は
�
米

国
経
済
の
減
速
が
�
以
前
と
比
較
し
て
格
段
に
進
ん
だ
国

際
的
な
事
業
展
開
を
行
っ
て
い
る
世
界
中
の
ハ
イ
テ
ク
企

業
の
業
績
懸
念
を
誘
っ
た
訳
で
あ
り
�
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ

ル
面
で
の
理
由
が
大
き
い
の
で
な
い
か
と
思
わ
れ
る
�
つ

ま
り
�
取
引
先
等
に
関
し
て
国
際
化
が
進
ん
で
い
る
一
部

の
業
種
に
お
い
て
は
�
業
績
が
そ
の
企
業
の
本
社
が
置
か

れ
て
い
る
国
で
な
く
�
世
界
的
な
景
気
動
向
で
決
定
さ
れ

る
�
そ
し
て
�
そ
の
結
果
と
し
て
評
価
さ
れ
る
現
在
の
株

価
も
�
世
界
の
景
気
に
左
右
さ
れ
る
傾
向
を
持
つ
と
仮
定

し
て
も
良
い
の
で
は
無
か
ろ
う
か
�

本
稿
で
は
�
国
際
的
な
株
価
連
動
性
に
関
し
て
実
証
的

な
分
析
を
行
っ
た
論
文
を
サ
�
ベ
イ
す
る
�
最
近
�
�F

i-

n
an

cial
A

n
aly

sts
Jo

u
rn

al

誌
��
�T

h
e

Jo
u

rn
al

o
f

P
o
rtfo

lio
M

an
ag

em
en

t

誌
�
な
ど
資
産
運
用
に

関
し
て
実
務
界
と
学
界
を
結
び
つ
け
る
役
割
を
持
つ
米
国

の
専
門
誌
に
は
�
そ
う
い
っ
た
分
野
を
テ
�
マ
と
し
た
論

文
が
�
い
く
つ
か
掲
載
さ
れ
て
い
る
�
や
は
り
�
こ
の
よ

う
な
状
況
下
に
お
い
て
は
�
米
国
で
も
�
株
価
の
国
際
的

な
連
動
性
の
背
後
に
あ
る
も
の
を
探
ろ
う
と
す
る
動
き
が

強
ま
っ
た
の
で
あ
ろ
う
�
ま
た
�
こ
れ
ら
全
て
の
論
文

は
�
株
価
を
決
定
す
る
要
因
と
し
て
�
そ
の
企
業
の
本
社

が
置
か
れ
て
い
る
国
か
ら
も
た
ら
さ
れ
る
影
響
が
低
下
し

て
い
る
と
結
論
づ
け
て
い
る
�

な
お
�
本
稿
で
は
�
そ
れ
ら
の
論
文
が
用
い
て
い
る
分

析
方
法
�
及
び
結
果
を
簡
単
に
紹
介
し
よ
う
と
思
っ
て
い
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る
�
ま
た
�
過
去
に
お
い
て
も
同
様
の
テ
�
マ
で
多
く
の

論
文
が
書
か
れ
て
い
る
が
�
そ
れ
ら
の
結
論
が
ど
の
様
に

変
遷
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
も
�
論
じ
る
つ
も
り
で
あ

る
�
そ
し
て
最
後
に
�
現
実
の
企
業
活
動
を
株
式
市
場
に

反
映
さ
せ
る
役
割
を
果
た
し
て
い
る
ア
ナ
リ
ス
ト
組
織
の

変
化
に
触
れ
て
お
き
た
い
�
一
部
の
投
資
銀
行
に
お
い
て

は
�
調
査
す
る
企
業
の
国
際
的
な
活
動
の
拡
大
に
対
応
さ

せ
て
�
投
資
を
行
う
べ
き
銘
柄
の
選
択
を
行
う
意
思
決
定

プ
ロ
セ
ス
に
変
更
を
加
え
る
動
き
が
見
ら
れ
る
�
つ
ま

り
�
国
際
的
な
見
地
に
立
っ
た
勝
ち
組
企
業
を
探
す
必
要

性
が
高
ま
っ
た
こ
と
�
及
び
収
集
し
た
情
報
を
�
そ
の
国

の
企
業
だ
け
で
な
く
�
他
国
に
本
社
を
持
つ
世
界
的
に
事

業
展
開
す
る
企
業
に
活
用
す
る
こ
と
が
重
要
に
な
っ
た
た

め
だ
�
ま
た
�
こ
の
組
織
変
更
は
一
層
国
際
間
の
株
価
の

連
動
性
を
強
め
る
役
割
を
果
た
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら

れ
る
�

二
�
九
�
年
代
半
ば
ま
で
の
各
国
株
価

の
連
動
性
に
関
す
る
主
な
研
究

一
九
八
�
年
代
後
半
以
降
�
実
際
の
企
業
行
動
の
国
際

化
が
進
む
中
�
先
進
各
国
間
に
お
け
る
株
価
変
動
の
相
関

性
の
動
向
が
�
運
用
担
当
者
等
の
実
務
者
�
及
び
研
究
者

の
探
求
す
べ
き
対
象
の
一
つ
と
な
っ
て
来
た
�
そ
し
て
�

初
期
段
階
に
お
け
る
問
題
意
識
は
�
実
態
経
済
の
動
き
と

比
較
し
て
�
各
国
株
価
の
連
動
性
が
低
す
ぎ
る
こ
と
に

あ
っ
た
よ
う
で
あ
る
�

こ
の
観
点
か
ら
行
わ
れ
た
初
期
の
研
究
成
果
と
し
て
挙

げ
ら
れ
る
の
は
�R

o
ll

�+3
3

, ��
の
論
文
で
あ
る
�
彼
の

分
析
は
�
国
際
的
な
金
融
市
場
の
統
合
化
が
進
展
し
て
い

る
一
方
�
各
国
間
の
株
価
指
数
の
連
動
性
が
低
い
理
由
を

探
ろ
う
と
し
た
も
の
で
あ
る
�

こ
の
論
文
に
お
け
る
結
論
の
中
で
�
株
価
指
数
を
利
用

し
て
計
測
さ
れ
た
市
場
間
の
相
関
性
が
低
く
な
る
こ
と
の

高まる国際的な株価連動性の背景

� 0+ �



説
明
と
し
て
�
三
つ
の
理
由
を
挙
げ
て
い
る
�
一
つ
は
�

各
国
間
で
指
数
に
採
用
さ
れ
て
い
る
銘
柄
�
業
種
の
数
に

違
い
が
あ
り
�
分
散
化
の
度
合
い
に
差
が
あ
る
と
言
う
も

の
で
あ
る
�
も
う
一
つ
は
�
業
種
内
の
株
価
変
動
パ
タ
�

ン
が
類
似
し
て
い
て
も
�
各
国
の
指
数
の
業
種
ウ
ェ
イ
ト

に
差
異
が
あ
る
た
め
�
総
合
さ
れ
た
指
数
で
は
�
低
相
関

に
な
る
点
で
あ
る
�
最
後
に
�
為
替
の
変
動
が
株
価
へ
与

え
る
影
響
が
無
視
出
来
な
い
と
し
て
い
る
�
た
だ
�R

o
ll

の
場
合
�
指
数
を
利
用
し
て
分
析
を
行
っ
た
だ
け
に
�
テ

ク
ニ
カ
ル
な
指
数
構
築
方
法
に
注
目
し
言
及
し
て
い
る
部

分
が
多
い
上
�
個
別
企
業
の
株
価
が
変
動
す
る
背
景
に
ま

で
踏
み
込
む
こ
と
は
出
来
な
か
っ
た
�

こ

れ

に

対

し

て
�H

esto
n

�R
o
u
w
en
h
o
rst

�+3
3

/ ��
は
�
欧
州
企
業
の
個
別
株
価
を
利
用
し
分
析
を

行
っ
て
い
る
�
な
お
�
こ
の
分
析
は
�
個
別
企
業
の
株
価

が
変
動
す
る
背
景
を
探
る
た
め
に
�
一
九
七
八
か
ら
一
九

九
二
年
の
デ
�
タ
及
び
回
帰
式
を
用
い
て
い
る
�
分
析
期

間
の
性
格
上
�
株
価
に
対
す
る
欧
州
統
合
の
効
果
が
観
測

さ
れ
る
と
期
待
さ
れ
た
が
�
国
内
要
因
�
国
の
ダ
ミ
�
変

数
部
分
の
説
明
力
�
の
影
響
度
が
�
業
種
の
そ
れ
�
業
種

の
ダ
ミ
�
変
数
部
分
の
説
明
力
�
を
上
回
っ
て
い
る
と
結

論
づ
け
て
い
る
�
つ
ま
り
�
各
国
の
株
価
変
動
に
お
い

て
�
共
通
と
み
な
せ
る
業
種
要
因
が
低
水
準
に
と
ど
ま
っ

て
い
る
こ
と
が
�
低
い
相
関
性
を
示
す
理
由
で
あ
る
と
し

て
い
る
�
な
お
�
こ
の
論
文
で
用
い
ら
れ
た
株
価
変
動
の

要
因
を
探
る
回
帰
式
+
は
�
こ
れ
以
降
の
研
究
に
お
い
て

基
本
的
な
手
法
と
し
て
用
い
ら
れ
る
も
の
と
な
っ
た
�

そ
の
後
�

R
o
u
w
en
h
o
rst

�+3
3

3 ��
は
�
新
た
に
分

析
期
間
を
一
九
九
八
年
ま
で
拡
張
し
た
の
に
加
え
�
国

内
�
業
種
要
因
の
時
系
列
的
な
変
化
に
言
及
し
た
研
究
を

行
っ
て
い
る
�
た
だ
�
結
論
的
に
は
一
九
九
五
年
に
行
っ

た
も
の
と
同
様
で
あ
っ
た
�
欧
州
通
貨
統
合
を
取
り
決
め

た
一
九
九
二
年
の
マ
�
ス
ト
リ
ヒ
ト
条
約
締
結
後
�
欧
州

各
国
の
長
短
金
利
の
水
準
が
収
束
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
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Heston�Rouwenhorst �+33/� の回帰式

Rit�a

�

t�b

�

+tIi+�b

�

,tIi,���b

�

jtIij�g

�

+tCi+�g

�

,tCi,���g

�

ktCik�e

�

it

入力される変数

Rit: t時点における i企業の月次ベ�ス対数株式投資収益率 Rit

Iix: 業種のダミ�変数

�i企業が x産業に属している場合 + � それ以外は * �

Cix: 国のダミ�変数 �i企業が x国に属している場合 + � それ以外は * �

推定される変数

a

�

t: 世界市場平均の収益率とみなせる定数項

b

�

+t	b

�

jt: i企業の所属する業種固有の収益率とみなせる偏回帰係数

g

�

+t	g

�

kt: i企業の所属する国固有の収益率とみなせる偏回帰係数

e

�

it: i企業固有の収益率とみなせる残差

つまり� この回帰式を t時点における利用可能な企業のデ�タに適用して

i企業の投資収益率�世界市場平均の収益率

�i企業の所属する業種固有の収益率

�i企業の所属する国固有の収益率�i企業固有の収益率

と分解している


例えば� ,**,年 +月のソニ�の投資収益率を例にとると

,***年 +月のソニ�の投資収益率�,***年 +月の世界市場平均の収益率

�,***年 +月の電機セクタ�の収益率�,***年 +月の日本市場の収益率

�ソニ�固有の収益率

となる


高まる国際的な株価連動性の背景
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ら
ず
�
株
価
変
動
に
対
す
る
影
響
度
に
関
し
て
は
�
全
て

の
期
間
に
お
い
て
国
内
要
因
が
�
業
種
の
そ
れ
を
上
回

り
�
そ
の
差
の
縮
小
も
見
ら
れ
な
い
と
し
て
い
る
�

上
記
の
分
析
を
始
め
�
一
九
九
�
年
代
の
論
文
は
�
株

価
変
動
に
対
す
る
国
内
要
因
の
影
響
力
の
強
さ
を
挙
げ
て

お
り
�
実
際
の
企
業
活
動
か
ら
イ
メ
�
ジ
さ
れ
る
程
�
連

動
性
の
高
ま
り
が
見
ら
れ
な
い
と
し
て
い
る
も
の
が
多

い
�三

�
最
近
の
各
国
株
価
の
連
動
性
に

関
す
る
主
な
研
究

最
近
発
表
さ
れ
た
論
文
は
�
一
九
九
�
年
代
に
多
く
見

ら
れ
た
も
の
と
異
な
り
�
む
し
ろ
各
国
間
の
株
価
に
お
け

る
連
動
性
の
高
ま
り
が
一
般
的
に
認
識
さ
れ
る
中
で
�
そ

の
理
由
を
求
め
よ
う
と
す
る
も
の
に
な
っ
て
い
る
�

B
aca

�G
arb

e

�W
eiss

�,*
*

* ��
は
�
基
本
的
に

R
o
u
w
en
h
o
rst

と
同
様
の
手
法
を
用
い
�
一
九
七
九
か

ら
一
九
九
九
年
の
先
進
七
カ
国
�
一
�
業
種
の
個
別
企
業

の
株
価
デ
�
タ
を
利
用
し
て
分
析
を
行
っ
て
い
る
�
結
論

的
に
は
�
最
近
の
五
年
間
に
お
い
て
�
株
価
変
動
に
お
け

る
業
種
要
因
の
説
明
力
が
上
昇
し
て
お
り
�
国
内
要
因
の

そ
れ
と
ほ
ぼ
変
わ
ら
な
く
な
っ
て
い
る
と
し
て
い
た
�
そ

し
て
�
世
界
各
国
の
株
式
市
場
は
�
こ
れ
ま
で
信
じ
ら
れ

て
い
た
以
上
に
統
合
が
進
ん
で
い
る
と
結
ん
で
い
る
�
ま

た
�
こ
れ
ま
で
の
研
究
と
結
論
上
の
差
異
が
見
ら
れ
た
理

由
と
し
て
�
分
析
に
供
さ
れ
た
株
式
市
場
の
数
�
及
び
業

種
分
類
の
違
い
等
を
挙
げ
て
い
た
�
な
お
�
こ
の
論
文
の

業
種
分
類
は
�
I
T
産
業
が
独
立
し
た
業
種
と
な
っ
て
い

る
F
T
ア
ク
チ
ャ
リ
�
指
数
ベ
�
ス
の
も
の
を
利
用
し
て

い
る
�
ま
た
�
直
接
的
に
こ
の
分
析
か
ら
導
き
出
さ
れ
る

も
の
で
無
い
が
�
巨
大
な
グ
ロ
�
バ
ル
企
業
の
増
加
�
世

界
的
な
貿
易
及
び
投
資
を
阻
ん
で
き
た
障
壁
の
低
下
等

を
�
業
種
要
因
の
重
要
度
を
高
め
た
背
景
で
あ
る
と
推
察

し
て
い
た
�
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C
av
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lia

�B
rih

tm
an

�A
k
ed

�,*
*

* ��
も
�
ほ

ぼ
同
様
の
手
法
で
�
先
進
二
一
カ
国
�
三
六
業
種
の
一
九

八
六
か
ら
一
九
九
九
年
の
個
別
企
業
の
株
価
デ
�
タ
を
用

い
て
�
論
文
を
発
表
し
て
い
る
�
結
論
的
に
は
�

B
aca

ら
の
も
の
と
同
じ
で
あ
り
�
一
九
九
四
年
以
降
に
お
け
る

業
種
要
因
の
影
響
力
の
相
対
的
な
高
ま
り
を
主
張
し
て
い

る
�最

も
新
し
い
論
文
と
し
て
は
�D

ierm
eier

�S
o
ln

ik

�,*
*

+ ��
の
も
の
が
あ
る
�
彼
ら
は
�
グ
ロ
�
バ
ル
企
業

の
株
価
形
成
に
注
目
し
�
分
析
を
行
っ
た
�
そ
の
方
法

は
�

R
o
u
w

en
h
o
rst

の
手
法
と
異
な
り
�
若
干
の
説
明

を
要
す
る
�
ま
ず
�
回
帰
分
析
を
用
い
て
�
個
別
企
業
の

株
価
変
動
を
�
そ
れ
ぞ
れ
国
内
売
上
中
心
の
企
業
と
�
国

内
売
上
中
心
の
海
外
企
業
の
そ
れ
と
連
動
す
る
部
分
に
分

割
す
る
�
簡
単
な
例
を
挙
げ
る
と
す
れ
ば
�
ソ
ニ
�
の
株

価
変
動
を
�
日
本
国
内
中
心
に
販
売
を
行
っ
て
い
る
日
本

企
業
と
�
米
国
国
内
中
心
に
販
売
を
行
っ
て
い
る
米
国
企

図 , 株価変動に対する業種要因と国内要因の推移

�出所� Baca, P.Sean, Brian L.Garbe, and Richard A.Weiss� ,***.

“The Rise of Sector Effects in Major Equity Markets.”

Financial Analysts Journal �September/October� : -.�.*.
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業
の
そ
れ
と
連
動
す
る
部
分
に
分
け
る
の
で
あ
る
�
次

に
�
国
内
売
上
中
心
の
海
外
企
業
と
の
株
価
連
動
性
の
程

度
と
�
海
外
売
上
比
率
の
相
関
性
を
推
定
す
る
の
で
あ

る
�
つ
ま
り
�
海
外
企
業
の
株
価
動
向
と
�
海
外
で
の
事

業
展
開
の
大
き
さ
に
影
響
さ
れ
る
度
合
い
を
比
較
し
て
い

る
訳
で
あ
る
�
そ
し
て
�
こ
の
分
析
結
果
は
�
二
つ
の
間

に
正
の
相
関
性
が
見
ら
れ
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
�
こ
の

結
果
を
踏
ま
え
た
上
で
�
株
価
形
成
は
企
業
の
海
外
で
の

事
業
展
開
及
び
景
気
動
向
を
加
味
し
て
行
わ
れ
て
い
る
と

結
論
づ
け
て
い
た
�
ま
た
�
企
業
の
本
社
所
在
地
や
株
式

上
場
を
行
っ
て
い
る
国
の
株
価
動
向
に
影
響
さ
れ
る
と
言

う
考
え
方
は
間
違
い
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
�

最
近
の
論
文
の
多
く
は
�
株
価
の
連
動
性
が
高
ま
っ
て

い
る
理
由
と
し
て
�
国
内
要
因
に
対
す
る
業
種
要
因
の
影

響
力
の
相
対
的
な
増
大
を
挙
げ
て
い
る
�
つ
ま
り
�
そ
れ

ぞ
れ
が
本
社
を
置
く
国
ご
と
で
無
く
�
ど
の
業
種
に
属
す

る
か
に
よ
っ
て
�
株
価
変
動
の
特
性
が
決
ま
っ
て
来
る
よ

う
に
な
っ
た
た
め
�
各
国
間
の
連
動
性
が
上
昇
し
た
わ
け

で
あ
る
�

四
�
企
業
の
グ
ロ
�
バ
ル
化
を
睨
み

変
貌
す
る
リ
サ
�
チ
体
制

確
か
に
�
各
国
株
価
の
連
動
性
の
高
ま
り
を
促
し
た
最

も
重
要
な
要
素
が
�
企
業
活
動
の
グ
ロ
�
バ
ル
化
で
あ
る

こ
と
は
�
否
定
し
よ
う
も
な
か
ろ
う
�
し
か
し
な
が
ら
�

株
価
を
形
成
し
て
行
く
う
え
で
は
�
企
業
活
動
が
グ
ロ
�

バ
ル
化
し
て
い
る
事
実
を
踏
ま
え
て
�
情
報
を
収
集
し
�

投
資
を
行
う
主
体
も
現
わ
れ
始
め
て
い
る
こ
と
も
�
見
逃

せ
な
い
ポ
イ
ン
ト
と
言
え
る
�
例
え
ば
�
米
国
市
場
の
引

け
後
に
発
表
さ
れ
る
米
国
半
導
体
大
手
イ
ン
テ
ル
等
の
決

算
に
対
し
て
判
断
を
下
し
�
数
時
間
後
に
始
ま
る
日
本
市

場
に
備
え
る
投
資
家
が
ほ
と
ん
ど
に
な
っ
て
来
て
い
る
の

で
あ
る
�

筆
者
も
出
席
し
た
一
九
九
八
年
の
全
米
ア
ナ
リ
ス
ト
大
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会
に
お
い
て
�
あ
る
米
系
投
資
銀
行
が
�
企
業
の
グ
ロ
�

バ
ル
化
に
対
応
し
た
リ
サ
�
チ
体
制
�
お
よ
び
顧
客
向
け

の
情
報
に
つ
い
て
�
ワ
�
ク
�
シ
ョ
ッ
プ
を
持
っ
て
い

る��そ
れ
に
よ
る
と
�
同
社
は
グ
ロ
�
バ
ル
�
リ
サ
�
チ
を

支
え
る
体
制
と
し
て
�
世
界
を
大
き
く
五
つ
の
地
区
に
分

割
し
�
そ
れ
ぞ
れ
の
地
区
に
地
域
ダ
イ
レ
ク
タ
�
を
置

き
�
採
用
�
人
事
�
及
び
調
査
内
容
に
関
す
る
ク
オ
リ

テ
ィ
の
管
理
を
行
っ
て
い
る
と
し
て
い
る
�
加
え
て
�
こ

れ
ら
五
つ
の
地
区
を
統
合
し
�
そ
れ
を
二
五
の
セ
ク
タ
�

に
分
け
�
自
分
の
担
当
す
る
セ
ク
タ
�
の
ア
ナ
リ
ス
ト
を

評
価
す
る
権
限
を
持
つ
チ
�
ム
リ
�
ダ
�
を
そ
れ
ぞ
れ
に

設
け
て
い
る
�
そ
し
て
�
地
区
内
だ
け
で
な
く
�
統
合
化

さ
れ
た
セ
ク
タ
�
毎
で
も
�
定
期
的
に
ミ
�
テ
ィ
ン
グ
を

持
ち
情
報
交
換
を
行
っ
て
い
る
と
し
て
い
る
�

次
に
顧
客
向
け
の
情
報
�
つ
ま
り
具
体
的
な
銘
柄
の
選

別
方
法
で
あ
る
が
�
三
つ
の
ス
テ
ッ
プ
か
ら
な
っ
て
い

る
�
最
初
の
ス
テ
ッ
プ
は
�
世
界
的
に
競
争
力
を
持
ち
�

か
つ
高
い
収
益
率
を
実
現
し
て
い
る
企
業
の
抽
出
で
あ

る
�
な
お
�
競
争
力
を
測
る
基
準
と
し
て
�
�
事
業
規

模
��
�
ブ
ラ
ン
ド
力
��
�
強
力
な
財
務
力
��
�
コ
ス
ト
管

理
力
�
等
を
挙
げ
て
い
る
�
こ
れ
に
よ
り
�
調
査
対
象
全

体
で
あ
る
二
�
�
�
社
が
二
五
�
社
に
絞
り
込
ま
れ
る
�

次
の
ス
テ
ッ
プ
は
�
P
E
R
�
キ
ャ
ッ
シ
ュ
�
フ
ロ
�
等

を
利
用
し
た
バ
リ
ュ
エ
�
シ
ョ
ン
に
よ
っ
て
�
二
五
�
社

か
ら
一
一
�
社
を
選
択
す
る
�
最
後
に
�
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス

ト
の
投
資
ア
イ
デ
ア
と
す
り
合
わ
せ
る
こ
と
に
よ
り
�
推

奨
銘
柄
と
な
る
四
�
社
が
選
ば
れ
る
と
し
て
い
る
�
ま

た
�
同
社
は
九
六
年
一
�
月
か
ら
�
こ
の
方
法
を
採
用
し

て
い
る
と
述
べ
て
い
る��

こ
の
よ
う
な
�
グ
ロ
�
バ
ル
化
に
対
応
し
た
リ
サ
�
チ

体
制
の
構
築
は
�
前
述
の
米
系
投
資
銀
行
の
も
の
が
嚆
矢

で
あ
っ
た
言
え
る
だ
ろ
う
�
な
お
�
最
近
の
リ
サ
�
チ
�

レ
ポ
�
ト
の
中
に
は
�
カ
ン
ト
リ
�
�
ア
ロ
ケ
�
シ
ョ
ン

高まる国際的な株価連動性の背景
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を
論
じ
る
前
に
�
セ
ク
タ
�
�
ア
ロ
ケ
�
シ
ョ
ン
を
提
示

す
る
も
の
も
散
見
さ
れ
始
め
て
お
り
�
こ
の
よ
う
な
投
資

関
連
業
界
の
動
き
も
�
株
価
の
連
動
性
を
高
め
る
一
助
に

な
っ
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
よ
う
�

五
�
各
国
株
価
の
連
動
性
が
高
ま
る

こ
と
に
よ
る
実
務
面
へ
の
影
響

次
に
�
各
国
株
価
の
連
動
性
の
高
ま
り
及
び
業
種
要
因

の
増
大
か
ら
導
か
れ
る
実
務
面
で
の
意
味
付
け
に
つ
い
て

論
じ
て
み
た
い
�
そ
れ
に
つ
い
て
ま
ず
挙
げ
ら
れ
る
の

は
�
ア
ク
テ
ィ
ブ
�
ス
タ
イ
ル
の
国
際
分
散
投
資
を
行
う

場
合
�
一
般
的
と
さ
れ
て
い
た
方
法
論
に
対
し
て
変
更
を

促
し
て
い
る
と
見
ら
れ
る
こ
と
で
あ
る
�
つ
ま
り
�
手
順

の
最
初
と
し
て
�
カ
ン
ト
リ
�
�
ア
ロ
ケ
�
シ
ョ
ン
�
国

毎
の
投
資
比
率
を
決
め
る
こ
と
�
で
な
く
�
セ
ク
タ
�
�

ア
ロ
ケ
�
シ
ョ
ン
�
業
種
毎
の
投
資
比
率
を
決
め
る
こ

と
�
を
行
う
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と
解
釈
さ
れ
る
�
な
ぜ

な
ら
�
株
価
変
動
が
�
業
種
の
違
い
に
よ
る
影
響
を
よ
り

多
く
受
け
る
よ
う
に
な
っ
た
た
め
�
業
種
間
の
配
分
比
率

を
正
し
く
選
択
す
る
こ
と
が
�
高
い
収
益
率
を
生
み
出
す

こ
と
に
な
る
の
で
あ
る
�
つ
ま
り
�
株
価
が
上
昇
す
る
業

種
と
下
落
す
る
そ
れ
と
の
差
異
が
大
き
い
た
め
�
そ
れ
ら

を
う
ま
く
予
想
す
れ
ば
�
よ
り
儲
か
る
投
資
が
可
能
に
な

る
の
で
あ
り
�
ア
ク
テ
ィ
ブ
�
ス
タ
イ
ル
の
運
用
に
と
っ

て
重
要
と
な
る
�

ま
た
�
既
に
前
節
で
述
べ
た
通
り
で
あ
る
が
�
現
在
�

多
く
の
投
資
判
断
を
行
う
こ
と
を
目
的
と
す
る
リ
サ
�
チ

体
制
は
�
一
般
的
に
調
査
す
る
国
に
よ
っ
て
�
ま
ず
グ

ル
�
プ
化
さ
れ
て
い
る
け
れ
ど
も
�
業
種
要
因
が
高
ま
っ

て
い
る
現
在
�
機
能
し
づ
ら
く
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
か

ろ
う
か
�
あ
る
国
で
起
こ
っ
た
�
あ
る
業
種
に
関
連
す
る

ニ
ュ
�
ス
は
�
他
国
の
同
一
業
種
の
企
業
を
判
断
す
る
上

で
の
重
要
な
情
報
で
あ
る
可
能
性
が
�
以
前
に
増
し
て
高

ま
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
�
理
想
的
な
リ
サ
�
チ
体
制
を
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築
く
べ
く
�
所
属
す
る
国
毎
で
な
く
�
あ
る
業
種
に
属
す

る
企
業
全
体
を
比
較
検
討
の
対
象
と
す
る
グ
ル
�
プ
に
改

組
す
べ
き
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
�

最
後
に
企
業
経
営
の
視
点
か
ら
考
え
て
み
た
い
�
こ
れ

ら
の
研
究
結
果
は
�
株
価
形
成
の
変
化
に
言
及
し
た
も
の

に
過
ぎ
な
い
�
し
か
し
な
が
ら
�
株
価
が
将
来
の
企
業
の

方
向
性
を
反
映
し
て
い
る
も
の
と
す
る
な
ら
ば
�
経
営
方

針
に
対
す
る
一
つ
の
示
唆
を
与
え
て
い
る
と
考
え
ら
れ

る
�
つ
ま
り
�
そ
の
国
で
な
く
�
世
界
で
生
き
残
る
た
め

に
�
一
層
の
規
模
の
経
済
を
追
求
す
る
こ
と
が
必
要
に

な
っ
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
�
ま
た
�
積
極
的
に
情
報

開
示
を
行
う
こ
と
が
�
そ
の
企
業
へ
投
資
す
る
際
の
参
入

障
壁
を
低
下
さ
せ
�
世
界
中
の
企
業
を
隔
て
な
く
評
価
し

よ
う
と
考
え
始
め
た
投
資
家
の
資
金
を
流
入
さ
せ
る
結
果

を
も
た
ら
す
と
思
わ
れ
る
�

同
様
の
動
き
が
�
昨
年
の
ス
ポ
�
ツ
界
で
も
起
こ
っ
て

い
る
�
野
球
を
例
に
と
る
と
�
米
国
大
リ
�
グ
で
イ
チ

ロ
�
選
手
な
ど
が
活
躍
し
�
大
い
に
盛
り
上
が
っ
た
一

方
�
日
本
の
プ
ロ
野
球
人
気
は
若
干
な
が
ら
陰
り
を
見
せ

て
い
た
ら
し
い
�
日
本
の
プ
ロ
野
球
�
あ
る
い
は
高
度
成

長
の
体
現
者
的
な
存
在
で
あ
っ
た
長
嶋
監
督
の
引
退
も
�

時
代
が
移
り
つ
つ
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
の
だ
ろ

う
�
つ
ま
り
�
日
本
の
野
球
フ
ァ
ン
も
�
世
界
の
舞
台
で

活
躍
出
来
る
能
力
を
求
め
始
め
て
い
る
と
言
え
よ
う
�
企

業
の
評
価
も
�
そ
の
国
の
中
だ
け
で
無
く
�
世
界
に
お
け

る
位
置
付
け
が
重
要
と
な
っ
て
い
る
�

�
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