
E
U
の
取
引
所
統
合
と
地
域
取
引
所
の
問
題ハ

�
ト
ム
ッ
ト
�
シ
ュ
ミ
ッ
ト

関
理
事
長

そ
れ
で
は
�
お
待
た
せ
い
た
し
ま
し
た
�

た
だ
い
ま
か
ら
�
資
本
市
場
を
考
え
る
会
�
の
特
別
公
演
を

始
め
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�
御
案
内
い
た
し
ま
し
た
よ
う

に
�
本
日
は
ハ
ン
ブ
ル
ク
大
学
の
貨
幣
�
資
本
市
場
研
究
所
の

ハ
�
ト
ム
ッ
ト
�
シ
ュ
ミ
ッ
ト
教
授
を
お
招
き
い
た
し
ま
し
て

お
話
を
伺
う
こ
と
に
い
た
し
て
お
り
ま
す
�

論
題
と
し
て
は
�
E
U
の
取
引
所
統
合
と
地
域
取
引
所
の
問

題
�
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
お
り
ま
す
が
�
先
生
に
は
�
私
ど

も
の
関
心
の
あ
る
E
U
な
り
ド
イ
ツ
の
動
き
に
つ
い
て
�
で
き

る
だ
け
触
れ
て
い
た
だ
く
よ
う
に
お
願
い
し
て
あ
り
ま
す
�

先
生
は
�
今
回
は
当
研
究
所
が
事
務
局
を
担
当
し
て
い
ま
す

証
券
経
済
学
会
の
全
国
大
会
が
一
一
月
の
初
め
に
札
幌
で
あ

り
�
そ
れ
に
御
出
席
と
い
う
こ
と
が
先
に
決
ま
っ
て
お
り
ま
し

た
�
札
幌
で
も
学
会
の
方
�
は
お
話
を
聞
け
る
わ
け
で
す
け
れ

ど
も
�
せ
っ
か
く
来
日
さ
れ
た
の
で
東
京
で
も
一
回
こ
う
い
う

機
会
を
つ
く
っ
た
わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

先
生
の
御
略
歴
は
お
配
り
し
た
と
お
り
で
ご
ざ
い
ま
し
て
�

ケ
ル
ン
大
学
等
を
ご
卒
業
に
な
り
ま
し
て
�
今
こ
の
ハ
ン
ブ
ル

ク
大
学
に
お
勤
め
に
な
ら
れ
る
と
と
も
に
�
ド
イ
ツ
の
い
ろ
い

ろ
な
取
引
所
の
理
事
等
に
就
任
さ
れ
て
お
り
�
ま
た
E
U
統
合

の
関
係
で
も
い
ろ
い
ろ
な
お
仕
事
の
御
経
験
を
な
さ
っ
て
い
る

わ
け
で
ご
ざ
い
ま
す
�

最
近
の
E
U
や
ド
イ
ツ
の
動
き
に
つ
い
て
大
変
お
詳
し
い
方

で
ご
ざ
い
ま
し
て
�
理
論
面
�
実
務
面
�
両
方
踏
ま
え
て
�
い

ろ
い
ろ
興
味
深
い
お
話
が
聞
け
る
の
で
は
な
い
か
と
思
っ
て
お

り
ま
す
�

で
は
�
シ
ュ
ミ
ッ
ト
先
生
ど
う
ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
い
た
し

ま
す
�

�����������
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

� .. �



ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�

本
日
�
皆
様
と
お
目
に
か
か
っ
て
お
話
し
で
き
ま
す
こ

と
を
大
変
に
光
栄
に
思
い
ま
す
�
関
理
事
長
に
は
�
今
�

大
変
ご
丁
重
な
ご
紹
介
を
い
た
だ
き
ま
し
て
�
あ
り
が
と

う
ご
ざ
い
ま
し
た
�
ま
た
�
今
回
の
お
招
き
も
感
謝
申
し

上
げ
た
い
と
思
い
ま
す
�

北
里
学
園
大
学
の
山
口
先
生
が
今
回
の
私
の
訪
日
の
ア

レ
ン
ジ
を
し
て
く
だ
さ
っ
た
の
で
す
け
れ
ど
も
�
先
生
の

お
勧
め
で
�
地
域
取
引
所
�
そ
し
て
ヨ
�
ロ
ッ
パ
を
統
合

す
る
取
引
所
の
動
向
を
中
心
に
お
話
を
い
た
し
ま
す
�
特

に
ニ
ュ
�
マ
�
ケ
ッ
ト
の
動
向
が
ヨ
�
ロ
ッ
パ
で
も
非
常

に
大
き
な
意
味
を
持
っ
て
い
る
わ
け
で
す
が
�
一
つ
に

は
�
イ
ス
ダ
ッ
ク
�
E
A
S
D
A
Q
�
が
ヨ
�
ロ
ッ
パ
に

進
出
を
果
た
し
�
そ
れ
に
ヨ
�
ロ
ッ
パ
側
が
対
抗
す
る
と

い
う
こ
と
で
�
各
地
で
ニ
ュ
�
マ
�
ケ
ッ
ト
と
い
う
も
の

が
生
ま
れ
て
き
た
と
い
う
経
緯
で
あ
り
ま
す
�

一
�
E
U
統
合
と
各
国
の
取
引
所

ま
ず
�
数
字
を
幾
つ
か
押
さ
え
て
お
き
た
い
ん
で
す

が
�
一
九
七
五
年
時
点
で
�
E
U
の
加
盟
国
数
は
九
カ
国

で
あ
っ
た
わ
け
で
す
が
�
当
時
は
取
引
所
の
数
が
三
三
あ

り
ま
し
た
�
そ
れ
が
二
�
�
二
年
加
盟
国
は
一
五
カ
国
と

ふ
え
た
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
取
引
所
の
数
は
一
九
と

な
っ
て
い
ま
す
�
こ
れ
は
取
引
所
間
の
統
合
再
編
が
あ

り
�
ま
た
一
部
の
取
引
所
が
そ
の
撤
退
を
す
る
と
い
う
決

定
を
し
た
こ
と
に
よ
り
ま
す
�

数
の
問
題
よ
り
も
む
し
ろ
質
の
面
で
の
変
化
と
い
う
の

が
よ
り
重
要
だ
と
思
い
ま
す
�
一
九
七
五
年
時
点
で
�
取

引
所
の
う
ち
で
�
い
わ
ゆ
る
電
子
取
引
が
可
能
で
あ
っ
た

と
こ
ろ
は
一
カ
所
し
か
な
か
っ
た
わ
け
で
す
が
�
今
日
で

は
す
べ
て
の
欧
州
に
お
け
る
取
引
所
で
電
子
取
引
が
可
能

に
な
っ
て
い
ま
す
�
一
九
七
五
年
時
点
で
は
�
一
部
の
取

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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引
所
で
は
�
人
が
メ
ッ
セ
ン
ジ
ャ
�
と
し
て
�
実
際
に
そ

の
取
引
成
立
し
た
も
の
に
つ
い
て
物
理
的
に
配
達
を
す
る

と
い
う
よ
う
な
こ
と
を
し
て
い
た
わ
け
で
す
が
�
現
在
で

は
す
べ
て
の
証
券
取
引
所
に
お
い
て
�
集
中
化
し
た
預
託

機
関
と
い
う
も
の
が
あ
っ
て
�
電
子
的
に
決
済
も
行
わ
れ

る
と
い
う
状
況
に
な
っ
て
い
ま
す
�
ま
た
�
当
時
は
�
フ

ラ
ン
ス
�
イ
タ
リ
ア
�
英
国
等
で
は
�
銀
行
が
取
引
所
に

会
員
と
な
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
の
で
す
が
�
現
在
で

は
�
直
接
�
間
接
に
�
銀
行
が
取
引
所
の
業
務
に
関
与
す

る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
て
お
り
ま
す
�
ま
た
�
七
五
年
時

点
で
は
�
専
門
の
オ
プ
シ
ョ
ン
�
先
物
の
取
引
所
は
あ
り

ま
せ
ん
で
し
た
が
�
現
在
で
は
複
数
存
在
を
し
�
そ
の
中

で
最
大
の
も
の
が
ユ
�
レ
ッ
ク
ス
�
E
U
R
E
X
�
で

す
�そ

れ
で
は
�
こ
う
い
っ
た
変
化
は
い
か
に
し
て
起
こ
っ

た
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
�
各
国
の
政
府
あ
る
い
は
E
U

と
い
う
形
で
�
政
府
と
し
て
こ
う
い
っ
た
取
引
所
の
統
合

を
政
策
と
し
て
進
め
�
統
合
化
を
図
っ
て
い
っ
た
の
で
は

な
い
か
と
思
わ
れ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
�
そ
れ
は
事
実

で
は
あ
り
ま
せ
ん
�
む
し
ろ
�
E
U
の
本
部
の
あ
る
ブ

ラ
ッ
セ
ル
や
各
国
の
政
府
が
自
由
化
�
規
制
緩
和
を
行
っ

た
と
い
う
こ
と
が
そ
の
変
化
を
促
す
要
因
と
な
っ
た
わ
け

で
あ
り
�
取
引
所
の
業
務
に
か
か
わ
る
様
�
な
障
壁
を
政

府
が
自
由
化
に
よ
っ
て
排
除
を
し
た
と
い
う
こ
と
が
�
こ

の
よ
う
な
統
合
化
を
生
み
出
し
た
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま

す
�例

え
ば
�
あ
る
国
の
取
引
所
が
別
の
国
に
ト
レ
�
デ
ィ

ン
グ
�
ス
ク
リ
�
ン
を
設
け
る
こ
と
も
可
能
に
な
る
と
い

う
よ
う
な
自
由
化
に
よ
り
�
そ
の
結
果
と
し
て
証
券
取
引

所
間
の
統
合
化
が
起
こ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
�
よ
り
具
体

的
に
い
え
ば
�
競
争
と
い
う
要
素
が
導
入
さ
れ
た
こ
と
に

よ
っ
て
こ
の
よ
う
な
変
化
が
生
じ
た
の
だ
と
い
う
ふ
う
に

私
は
考
え
て
い
ま
す
�
つ
ま
り
�
自
由
化
を
し
�
オ
�
プ

ン
に
し
�
障
壁
を
取
り
除
く
こ
と
に
よ
っ
て
�
当
然
そ
れ

証券レビュ� 第.-巻第 +号
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ぞ
れ
の
取
引
所
が
自
ら
の
存
続
を
か
け
て
�
い
わ
ば
競
争

し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
い
う
よ
う
に
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

が
働
い
て
い
っ
た
と
い
う
ふ
う
に
考
え
ま
す
�

こ
の
よ
う
な
変
化
を
促
し
た
要
因
を
整
理
す
る
と
�
図

表
+
の
と
お
り
で
あ
り
�
一
つ
に
は
�
世
界
的
に
五
�
年

間
に
わ
た
る
平
和
の
時
代
が
続
い
た
と
い
う
こ
と
で
す
�

次
に
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
市
民
の
富
の
水
準
が
高
ま
っ
て
き

て
�
こ
れ
が
当
然
証
券
関
連
の
取
引
に
と
っ
て
大
き
な
プ

ラ
ス
に
な
っ
た
わ
け
で
す
�
そ
の
背
景
に
は
も
ち
ろ
ん
経

済
そ
の
も
の
の
成
長
と
い
っ
た
も
の
が
あ
る
わ
け
で
�
ま

た
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
統
合
化
が
進
み
�
競
争
で
き
る
市
場

の
範
囲
が
拡
大
を
し
て
い
っ
た
こ
と
で
あ
り
ま
す
�
電
子

取
引
と
い
う
も
の
が
可
能
に
な
っ
た
こ
と
は
�
商
圏
が
広

が
っ
て
い
っ
た
と
い
う
こ
と
に
も
な
る
わ
け
で
�
証
券
ビ

ジ
ネ
ス
に
と
っ
て
は
明
ら
か
に
プ
ラ
ス
の
要
素
で
し
た
�

例
え
ば
�
ド
イ
ツ
の
取
引
所
が
�
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
の
銀

行
を
経
由
し
て
�
あ
る
い
は
そ
れ
を
買
収
す
る
こ
と
に

図表 + Determinants of Change �変化の要因�

A� General Determinants �一般的な要因�

� Peace

� economic growth

� liberalization of national and international transactions

� progress in technology

� concentration in banking

B� Specific Determinants �特別な要因�

� European integration

� European Monetary Union

� Mutual recognition �single passport�

� Electronic trading

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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よ
っ
て
�
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
�
オ
ラ
ン
ダ
の
市
場
に
も
参

入
で
き
る
と
い
う
こ
と
で
す
か
ら
�
各
取
引
所
が
競
争
と

い
う
こ
と
に
よ
り
大
き
な
関
心
を
持
ち
�
そ
れ
に
よ
る
競

争
に
よ
っ
て
�
あ
る
意
味
で
は
自
然
発
生
的
に
統
合
化
が

進
ん
で
い
っ
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
�

こ
こ
で
相
互
承
認
�
ミ
ュ
�
チ
ュ
ア
ル
�
レ
コ
グ
ニ

シ
ョ
ン
�
と
い
う
こ
と
を
ぜ
ひ
強
調
し
て
お
き
た
い
の
で

す
が
�
こ
れ
が
実
は
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
取
引
所
間
の
競
争
に

非
常
に
大
き
な
意
味
を
も
た
ら
し
ま
し
た
�
基
本
的
に
�

相
互
承
認
と
い
う
の
は
�
他
国
の
規
制
当
局
に
対
し
て

も
�
自
国
の
規
制
と
同
じ
よ
う
に
�
い
わ
ば
尊
敬
の
念
を

持
つ
と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�
つ
ま
り
�
イ
タ
リ
ア
の

規
制
の
や
り
方
�
経
験
�
ア
プ
ロ
�
チ
は
�
当
然
ド
イ
ツ

の
そ
れ
と
は
違
い
ま
す
が
�
だ
か
ら
と
い
っ
て
�
ド
イ
ツ

の
方
が
イ
タ
リ
ア
の
規
制
当
局
に
比
べ
て
優
れ
て
い
る
と

い
う
こ
と
を
意
味
す
る
も
の
で
は
な
い
�
と
い
う
こ
と
で

す
�
や
り
方
は
違
っ
て
い
て
も
�
イ
タ
リ
ア
�
ド
イ
ツ
と

も
に
�
規
制
当
局
の
力
と
し
て
は
同
じ
よ
う
に
優
れ
た
力

を
持
つ
も
の
で
あ
る
と
い
う
考
え
方
が
大
原
則
に
な
っ
て

い
る
わ
け
で
す
�

こ
の
相
互
承
認
の
原
則
が
最
初
に
導
入
さ
れ
た
の
は
銀

行
業
界
で
あ
り
ま
し
て
�
一
九
八
九
年
に
導
入
さ
れ
て
お

り
ま
す
�
こ
れ
に
よ
っ
て
�
例
え
ば
ア
テ
ネ
に
本
店
を
置

く
銀
行
が
�
パ
リ
と
か
ロ
ン
ド
ン
�
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
に

支
店
を
開
設
す
る
に
当
た
っ
て
は
�
一
切
の
進
出
国
の
方

の
規
制
を
受
け
る
こ
と
な
く
�
そ
れ
が
行
え
る
よ
う
に
な

る
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

こ
の
ア
イ
デ
ア
が
証
券
取
引
所
に
応
用
さ
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
の
は
�
E
U
で
�
投
資
サ
�
ビ
ス
指
令
�
と
い
う

も
の
が
九
三
年
に
設
定
さ
れ
�
そ
れ
が
九
六
年
に
発
効
し

た
こ
と
に
よ
る
わ
け
で
す
�
九
三
年
か
ら
九
六
年
の
間

に
�
各
国
政
府
が
こ
の
指
令
に
従
っ
た
国
内
の
法
整
備
を

行
っ
て
�
そ
の
結
果
と
し
て
�
E
U
の
メ
ン
バ
�
の
加
盟

国
の
中
で
は
�
ど
こ
で
も
一
カ
国
で
免
許
を
取
れ
ば
�
そ
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の
ラ
イ
セ
ン
ス
を
い
わ
ば
シ
ン
グ
ル
�
パ
ス
ポ
�
ト
と
し

て
使
う
こ
と
に
よ
っ
て
�
他
の
国
で
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
�

ス
ク
リ
�
ン
を
設
定
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
る
と
い
う
こ

と
で
す
�
例
え
ば
オ
ラ
ン
ダ
の
取
引
所
が
ス
ペ
イ
ン
と
か

英
国
で
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
の
ス
ク
リ
�
ン
を
置
い
て
�
銀

行
で
あ
る
と
か
�
機
関
投
資
家
に
対
し
て
サ
�
ビ
ス
を
提

供
す
る
こ
と
が
可
能
に
な
っ
た
わ
け
で
す
�

ア
メ
リ
カ
の
S
E
C
に
つ
い
て
は
�
規
制
当
局
と
し
て

よ
り
す
ぐ
れ
た
存
在
で
あ
る
と
い
う
ふ
う
に
�
エ
キ
ス

パ
�
ト
も
�
多
く
の
一
般
国
民
も
考
え
て
い
た
わ
け
で
す

が
�
最
近
に
な
り
ま
し
て
�
実
は
S
E
C
と
欧
州
の
委
員

会
の
方
で
交
渉
が
始
ま
っ
て
お
り
ま
す
�
こ
の
交
渉
を
受

け
ま
し
て
�
数
年
以
内
に
は
ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
所
が

ヨ
�
ロ
ッ
パ
で
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
�
ス
ク
リ
�
ン
を
提
供

す
る
こ
と
が
可
能
に
な
り
�
そ
の
見
返
り
と
し
て
�
例
え

ば
ド
イ
ツ
�
英
国
�
ス
ペ
イ
ン
の
取
引
所
が
�
米
国
で
は

ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
�
ス
ク
リ
�
ン
を
設
け
る
こ
と
が
で
き

る
と
い
う
こ
と
に
な
れ
ば
�
本
当
の
意
味
で
大
陸
を
超
え

た
取
引
が
可
能
に
な
る
わ
け
で
す
�
こ
の
相
互
承
認
と
い

う
こ
と
は
�
も
ち
ろ
ん
グ
ロ
�
バ
ル
な
コ
ン
セ
プ
ト
で
あ

り
ま
す
か
ら
�
将
来
的
に
は
�
日
本
と
米
国
と
E
U
の
間

で
の
相
互
の
承
認
と
い
う
形
に
よ
っ
て
�
証
券
取
引
所
の

相
互
承
認
と
い
う
こ
と
に
な
る
と
い
う
こ
と
は
十
分
期
待

さ
れ
ま
す
�

二
�
欧
州
に
お
け
る
証
券
取
引
所
の

自
由
化

こ
の
よ
う
な
自
由
化
は
九
�
年
代
に
本
格
化
し
ま
し
た

が
�
多
少
は
八
�
年
代
か
ら
も
始
ま
っ
て
お
り
ま
し
た
�

自
由
化
前
に
お
話
し
た
よ
う
な
国
境
を
超
え
た
競
争
は
ほ

と
ん
ど
な
く
�
取
引
所
間
の
競
争
は
�
あ
く
ま
で
も
一
つ

の
国
の
中
で
の
各
取
引
所
間
の
競
争
�
例
え
ば
英
国
な
ら

英
国
に
お
け
る
取
引
所
の
競
争
と
い
う
形
を
と
り
ま
し

た
�

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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図
表
,
の
一
番
上
に
ア
リ
エ
ル
�
A
r
i
e
l
�
と
い

う
ふ
う
に
書
い
て
あ
り
ま
す
が
�
こ
の
ア
リ
エ
ル
が
ヨ
�

ロ
ッ
パ
で
最
初
の
電
子
取
引
所
で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と

と
�
ア
リ
エ
ル
が
当
初
か
ら
企
業
と
い
う
形
で
設
立
を
さ

れ
て
い
た
と
い
う
こ
と
で
�
特
に
�
今
で
は
取
引
所
の
株

式
会
社
化
と
い
う
こ
と
が
議
論
さ
れ
て
お
り
ま
す
観
点
か

ら
み
て
も
�
非
常
に
興
味
深
い
事
実
だ
と
思
い
ま
す
�

実
際
に
取
引
所
の
競
争
が
本
格
的
に
始
ま
っ
た
の
は
�

一
九
八
六
年
と
い
っ
て
い
い
で
し
ょ
う
�
当
時
�
�
イ
ン

タ
�
ナ
シ
ョ
ナ
ル
�
ス
ト
ッ
ク
�
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
�

�
I
S
E
�
と
呼
ば
れ
て
お
り
ま
し
た
ロ
ン
ド
ン
取
引
所

が
�
シ
ア
ッ
ク
�
イ
ン
タ
�
ナ
シ
ョ
ナ
ル
�
S
E
A
Q

I
n
t
e
r
n
a
t
i
o
n
a
l
�
と
呼
ば
れ
ま
す
電
子

的
な
気
配
値
の
シ
ス
テ
ム
を
稼
働
さ
せ
ま
し
た
�
こ
れ
に

よ
っ
て
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
諸
国
の
�
ス
ウ
ェ
�
デ
ン
�
フ
ラ

ン
ス
�
ド
イ
ツ
�
イ
タ
リ
ア
等
の
銘
柄
に
つ
い
て
の
気
配

を
出
す
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
り
�
ロ
ン
ド
ン
取
引
所

図表 , Early European Stock Exchange Competition

+31, Ariel: Automated Real�Time Investments Exchange Limited, London

+312 European Options Exchange, Amsterdam

+32, London International Financial Futures Exchange �LIFFE�

+320 Big Bang at London’s �International Stock Exchange� :

screen quotation system �SEAQ International�

+320 Paris introduces electronic agency auction market CAC and financial

futures market MATIF

+322 LIFFE introduces Bund Future

+322 Deutsche Terminbörse GmbH �started in +33*, automated trading�

+323 Competing electronic equity�trading systems in Germany

�IBIS I, MATIS�
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が
ベ
ル
ギ
�
�
ス
ウ
ェ
�
デ
ン
株
に
関
し
て
非
常
に
大
き

な
マ
�
ケ
ッ
ト
�
シ
ェ
ア
を
取
り
�
ま
た
ド
イ
ツ
�
フ
ラ

ン
ス
株
に
つ
い
て
も
�
か
な
り
の
シ
ェ
ア
を
獲
得
す
る
こ

と
に
な
り
ま
し
た
�

そ
し
て
一
九
八
八
年
に
ロ
ン
ド
ン
�
イ
ン
タ
�
ナ
シ
ョ

ナ
ル
�
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
�
フ
ュ
�
チ
ャ
�
ズ
�
エ
ク
ス

チ
ェ
ン
ジ
�
L
I
F
F
E
�
が
�
新
し
い
取
引
を
提
供
し

始
め
た
わ
け
で
す
�
こ
れ
は
ド
イ
ツ
の
国
債
�
B
u
n

d
�
の
先
物
取
引
で
あ
り
�
こ
の
ド
イ
ツ
国
債
の
先
物
取

引
が
実
は
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
中
で
も
最
も
重
要
な
取
引
対
象

の
一
つ
と
な
り
ま
し
て
�
ロ
ン
ド
ン
に
お
け
る
取
引
シ
ェ

ア
が
高
ま
る
と
い
う
結
果
に
な
り
ま
し
た
�

こ
の
よ
う
な
状
況
を
み
て
�
パ
リ
�
フ
ラ
ン
ク
フ
ル

ト
�
ミ
ラ
ノ
�
マ
ド
リ
ッ
ド
�
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
と
い
っ

た
と
こ
ろ
の
バ
ン
カ
�
達
は
大
変
に
恐
れ
を
感
じ
た
わ
け

で
あ
り
ま
す
�
つ
ま
り
�
こ
の
ま
ま
続
く
と
�
ヨ
�
ロ
ッ

パ
全
域
の
証
券
取
引
が
ロ
ン
ド
ン
市
場
に
奪
わ
れ
て
し
ま

う
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
�
早
急
な
対
応
が
必
要

と
い
う
こ
と
に
な
り
�
各
国
と
も
対
応
を
始
め
た
わ
け
で

す
�
最
初
に
反
応
し
た
の
が
パ
リ
で
あ
り
�
一
九
八
六
年

の
後
半
に
キ
ャ
ッ
ク
�
C
A
C
�
と
い
う
電
子
シ
ス
テ
ム

を
稼
働
さ
せ
ま
す
�

他
の
取
引
所
も
取
引
の
電
子
化
を
行
い
ま
し
て
�
一
九

九
�
年
に
会
社
と
し
て
設
立
さ
れ
た
ド
イ
ッ
チ
ェ
�
テ
ル

ミ
ン
�
ブ
ル
ス
�
D
T
B
�
が
初
め
て
の
先
物
オ
プ
シ
ョ

ン
取
引
の
自
動
取
引
シ
ス
テ
ム
を
導
入
し
た
わ
け
で
す
�

自
動
取
引
シ
ス
テ
ム
と
し
て
は
初
め
て
の
も
の
で
あ
り
�

後
の
ユ
�
レ
ッ
ク
ス
�
E
U
R
E
X
�
に
発
展
し
て
ま
い

り
ま
す
�
一
九
九
八
年
に
�
こ
の
D
T
B
と
ス
イ
ス
の
ソ

フ
ィ
ッ
ク
ス
�
S
O
F
I

X
�
が
一
緒
に
な
っ
て
ユ
�

レ
ッ
ク
ス
と
い
う
形
に
な
っ
て
い
っ
た
わ
け
で
す
�

九
�
年
代
の
前
半
か
ら
こ
う
い
っ
た
対
応
に
は
や
は
り

一
つ
の
あ
る
パ
タ
�
ン
が
見
て
と
れ
ま
す
�
そ
れ
は
�
基

本
的
に
は
そ
れ
ぞ
れ
の
各
国
に
お
い
て
�
地
方
取
引
所
が

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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統
合
化
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
一
つ
の
国
と
し
て
の
ポ
ジ

シ
ョ
ニ
ン
グ
を
図
っ
て
い
く
こ
と
で
あ
り
�
八
六
年
�
八

八
年
の
英
国
の
拡
大
の
動
き
に
対
す
る
対
抗
策
と
し
て
�

そ
の
よ
う
な
形
で
統
合
化
が
な
さ
れ
て
い
っ
た
わ
け
で

す
�
例
え
ば
�
ド
イ
ツ
取
引
所
が
九
一
年
に
�
ス
イ
ス
の

取
引
所
が
九
三
年
に
統
合
さ
れ
�
そ
し
て
パ
リ
の
場
合

も
�
ま
ず
地
方
の
複
数
の
取
引
所
が
一
つ
の
現
物
市
場
と

し
て
統
合
さ
れ
�
そ
の
統
合
化
し
た
現
物
市
場
が
�
今
度

は
先
物
市
場
と
一
緒
に
な
っ
て
一
つ
の
存
在
に
な
る
と
い

う
こ
と
が
九
七
年
に
起
こ
っ
て
お
り
ま
す
�

そ
れ
ぞ
れ
が
そ
の
企
業
と
し
て
�
企
業
体
と
し
て
の
体

を
な
す
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
お
り
ま
す
し
�
同
じ
よ
う

に
イ
タ
リ
ア
の
取
引
所
の
場
合
も
�
ボ
ル
サ
�
イ
タ
リ

ア
�
ナ
�
B
o
r
s
a

I
t
a
l
i
a
n
a
�
な
ん
と

い
う
ふ
う
に
書
い
て
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
も
ま
た

リ
�
ジ
ョ
ナ
ル
な
と
こ
ろ
が
統
合
化
を
し
て
�
そ
し
て
現

物
の
ス
ポ
ッ
ト
市
場
を
つ
く
っ
て
�
そ
れ
が
先
物
と
一
緒

に
な
る
と
い
う
ふ
う
な
形
を
と
っ
て
い
ま
す
�

ス
イ
ス
で
も
似
た
よ
う
な
動
き
が
あ
り
�
こ
れ
は
一
つ

の
パ
タ
�
ン
で
は
あ
る
と
い
え
る
の
で
す
が
�
例
外
的
な

場
合
も
幾
つ
か
あ
っ
た
わ
け
で
�
ド
イ
ツ
の
場
合
で
す
け

れ
ど
も
�
必
ず
し
も
す
べ
て
の
リ
�
ジ
ョ
ナ
ル
な
エ
ク
ス

チ
ェ
ン
ジ
が
合
併
を
し
た
と
い
う
こ
と
で
は
な
く
�
合
併

を
し
た
の
は
ド
イ
ツ
取
引
所
と
フ
ラ
ン
ク
フ
ル
ト
取
引
所

で
あ
り
�
そ
れ
か
ら
D
T
B
が
ス
イ
ス
の
ソ
フ
ィ
ッ
ク
ス

と
一
緒
に
な
っ
て
ユ
�
レ
ッ
ク
ス
が
で
き
た
と
い
う
経
緯

で
あ
り
ま
す
�

も
う
一
つ
の
例
外
が
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
�
L
S

E
�
で
あ
り
�
こ
れ
は
�
ど
こ
と
も
合
併
す
る
と
い
う
こ

と
は
し
て
お
り
ま
せ
ん
�
そ
れ
か
ら
ロ
ン
ド
ン
の
L
I
F

F
E
の
方
で
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
は
二
�
�
一
年
に
パ
リ

を
中
心
と
す
る
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
�
E
u
r
o
n
e
x

t
�
に
よ
っ
て
買
収
さ
れ
る
ま
で
は
合
併
を
せ
ず
に
�
独

立
し
た
取
引
所
と
し
て
運
営
さ
れ
て
い
た
わ
け
で
す
�
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こ
の
よ
う
に
�
各
国
そ
れ
ぞ
れ
が
一
つ
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル

な
取
引
所
に
統
合
化
を
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
再
び
ロ
ン

ド
ン
か
ら
失
わ
れ
て
い
た
シ
ェ
ア
を
取
り
戻
す
と
い
う
こ

と
に
か
な
り
成
功
し
た
わ
け
で
す
�

一
九
九
六
年
に
�
先
ほ
ど
の
投
資
サ
�
ビ
ス
指
令
が
発

効
す
る
年
を
迎
え
て
�
そ
の
時
点
か
ら
�
各
国
の
ナ
シ
ョ

ナ
ル
�
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
が
�
海
外
の
市
場
で
自
由
に
競

争
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
状
況
に
な
り
ま
し
た
�
そ

こ
で
�
誰
も
予
想
し
な
か
っ
た
こ
と
が
起
こ
り
ま
し
た
�

D
T
B
が
ド
イ
ツ
国
債
ブ
ン
ト
の
先
物
取
引
を
九
�
年

に
始
め
た
わ
け
で
す
が
�
先
物
に
つ
い
て
は
�
L
I
F
F

E
の
方
が
先
行
し
て
お
り
ま
し
た
�
八
八
年
�
の
で
�
先

行
者
利
益
も
働
き
�
か
な
り
高
い
マ
�
ケ
ッ
ト
シ
ェ
ア
を

持
っ
て
お
り
ま
し
た
�
そ
の
段
階
�
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
が

発
動
す
る
前
の
段
階
で
は
�
D
T
B
の
シ
ェ
ア
が
全
体
の

三
�
�
を
超
え
る
こ
と
が
な
か
っ
た
わ
け
で
す
�

し
か
し
�
投
資
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
が
発
効
し
た
こ
と
に

よ
り
�
D
T
B
が
各
国
で
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
が
で
き
る
よ

う
に
な
っ
た
と
い
う
こ
と
で
�
英
国
�
オ
ラ
ン
ダ
�
フ
ラ

ン
ス
�
そ
れ
か
ら
ソ
フ
ィ
ッ
ク
ス
と
の
特
別
な
取
り
決
め

で
�
ス
イ
ス
で
も
で
き
る
よ
う
に
な
る
�
そ
れ
か
ら
米
国

の
C
F
T
C
の
方
か
ら
�
ノ
�
�
ア
ク
シ
ョ
ン
�
レ
タ
�

を
受
け
取
っ
て
お
り
ま
し
た
の
で
�
そ
の
C
F
T
C
の
ノ

ン
�
ア
ク
シ
ョ
ン
�
レ
タ
�
を
受
け
て
�
米
国
で
も
ス
ク

リ
�
ン
が
と
れ
る
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
し
た
�

そ
の
結
果
�
D
T
B
の
マ
�
ケ
ッ
ト
�
シ
ェ
ア
が
徐
	

に
回
復
し
て
い
っ
て
�
九
八
年
に
は
ま
さ
に
一
�
�
�
の

ブ
ン
ト
先
物
の
マ
�
ケ
ッ
ト
�
シ
ェ
ア
を
取
っ
て
し
ま
っ

た
わ
け
で
�
L
I
F
F
E
に
と
っ
て
非
常
に
重
要
な
ブ
ン

ト
の
先
物
と
い
う
重
要
な
収
入
の
ソ
�
ス
を
失
う
こ
と
に

な
っ
て
し
ま
い
�
こ
れ
で
L
I
F
F
E
は
も
う
B
U
N
D

の
取
引
を
廃
止
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
よ
う
に
考
え

ら
れ
た
ぐ
ら
い
で
し
た
�

こ
こ
か
ら
分
か
る
の
は
�
国
際
的
に
取
引
所
間
で
競
争

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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が
起
こ
る
と
�
既
存
の
も
の
に
と
っ
て
も
如
何
に
危
険
な

状
態
に
な
り
得
る
か
と
い
う
こ
と
を
は
っ
き
り
と
示
し
て

お
り
�
と
り
わ
け
�
電
子
取
引
が
可
能
に
な
り
�
国
内
に

お
い
て
も
こ
う
い
う
問
題
が
あ
っ
た
わ
け
で
す
け
れ
ど

も
�
さ
ら
に
国
境
を
超
え
た
取
引
に
移
っ
て
い
っ
た
と
い

う
リ
ス
ク
の
高
さ
を
は
っ
き
り
と
示
し
て
い
ま
す
�

九
三
年
に
投
資
サ
�
ビ
ス
指
令
が
制
定
さ
れ
ま
し
た

が
�
そ
の
時
点
で
は
�
D
T
B
に
ま
だ
外
国
の
メ
ン
バ
�

は
ほ
と
ん
ど
入
っ
て
お
ら
ず
�
九
四
年
ぐ
ら
い
か
ら
徐
�

に
自
国
外
の
メ
ン
バ
�
も
増
え
て
き
た
と
い
う
こ
と
で
�

九
八
年
に
は
D
T
B
が
�
先
ほ
ど
い
っ
た
よ
う
に
�
先
物

で
五
�
�
以
上
の
シ
ェ
ア
を
取
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
�

つ
ま
り
�
こ
の
よ
う
な
D
T
B
の
台
頭
を
見
て
�
多
く
の

各
国
の
取
引
所
が
�
自
分
た
ち
の
ビ
ジ
ネ
ス
も
あ
の
よ
う

な
形
で
失
わ
れ
て
し
ま
う
の
で
は
な
い
か
と
�
将
来
に
対

し
て
か
な
り
不
安
を
抱
く
よ
う
に
な
っ
た
わ
け
で
す
�
そ

こ
で
�
国
単
位
の
一
つ
の
市
場
を
中
心
と
す
る
立
場
か

ら
�
ク
ロ
ス
�
ボ
�
ダ
�
の
立
場
か
ら
み
る
よ
う
に
変
わ

り
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
ク
ロ
ス
�
ボ
�
ダ
�
的
な
考

え
方
が
広
が
っ
て
い
き
ま
す
�

実
際
に
は
�
一
部
の
取
引
所
は
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
�
提

携
	
と
い
う
道
を
選
び
�
そ
れ
ぞ
れ
の
ナ
シ
ョ
ナ
ル
な
エ

ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
は
�
そ
の
ま
ま
独
立
性
は
維
持
す
る
け
れ

ど
も
�
互
い
に
協
力
を
す
る
�
こ
れ
は
�
例
え
ば
ス

ウ
ェ
�
デ
ン
�
デ
ン
マ
�
ク
�
ア
イ
ス
ラ
ン
ド
�
ノ
ル

ウ
ェ
�
と
い
う
北
欧
諸
国
に
よ
る
ノ
�
レ
ッ
ク
ス
�
N
O

R
E
X
	
と
い
う
構
想
に
つ
な
が
り
ま
し
た
�
ま
た
�
別

に
は
�
も
う
完
全
に
合
併
を
す
る
と
い
う
方
向
で
そ
の
道

を
探
っ
た
と
こ
ろ
も
あ
り
ま
す
�
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
ま

さ
に
そ
の
例
に
な
り
ま
す
�

三
�
証
券
取
引
所
の
ガ
バ
ナ
ン
ス



株
式
会
社
化
等

次
に
�
取
引
所
の
新
た
な
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
と
い
問
題
に
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少
し
触
れ
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
�
昨
今
取
引
所
の

�
デ
ィ
ミ
ュ
�
チ
ュ
ア
ラ
イ
ゼ
�
シ
ョ
ン
�D

em
u

tu
ali-

zatio
n

�
と
い
う
こ
と
が
頻
繁
に
い
わ
れ
ま
す
が
�
こ
の

デ
ィ
ミ
ュ
�
チ
ュ
ア
ラ
イ
ゼ
�
シ
ョ
ン
は
何
か
と
い
う
こ

と
に
つ
い
て
は
�
多
く
の
方
が
既
存
の
取
引
所
が
株
式
会

社
化
す
る
こ
と
と
同
じ
だ
と
い
う
よ
う
に
考
え
て
い
る
よ

う
で
す
が
�
私
は
必
ず
し
も
そ
う
い
う
見
方
は
当
た
ら
な

い
の
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�
と
い
う
の
は
�
株
式
会

社
化
す
る
前
は
ど
う
い
う
組
織
形
態
に
な
っ
て
い
た
か
と

い
え
ば
�
い
わ
ば
協
同
組
合
の
よ
う
な
形
を
と
り
�
こ
の

協
同
組
合
に
は
�
組
合
そ
の
も
の
の
オ
�
ナ
�
�
議
決
権

を
行
使
す
る
オ
�
ナ
�
で
あ
る
メ
ン
バ
�
自
身
が
そ
の
組

織
組
合
と
の
間
に
取
引
関
係
を
持
つ
と
い
う
と
こ
ろ
に
特

徴
が
あ
る
わ
け
で
す
�

つ
ま
り
�
既
存
の
取
引
所
が
株
式
会
社
化
を
す
る
と
い

う
こ
と
は
�
協
同
組
合
の
も
と
も
と
の
メ
ン
バ
�
が
株
式

会
社
化
し
た
取
引
所
の
株
主
に
な
る
わ
け
で
す
け
れ
ど

も
�
そ
の
場
合
に
は
�
か
つ
て
の
協
同
組
合
時
代
の
よ
う

に
�
株
主
と
い
う
メ
ン
バ
�
が
取
引
所
と
直
接
取
引
関
係

を
結
ぶ
と
い
う
こ
と
は
も
う
で
き
な
く
な
る
わ
け
で
す
�

実
際
に
何
が
観
察
さ
れ
る
か
と
い
う
と
�
取
引
所
が
�

た
だ
法
律
的
な
形
態
と
い
う
意
味
で
企
業
に
か
わ
る
と
い

う
こ
と
で
す
�
新
た
に
株
主
に
な
る
の
は
�
証
券
会
社
で

あ
り
�
銀
行
で
あ
り
�
引
き
続
き
取
引
所
で
ビ
ジ
ネ
ス
を

行
う
わ
け
で
す
か
ら
�
実
態
と
し
て
は
変
わ
っ
て
い
な
い

と
い
う
こ
と
で
す
�
そ
う
い
う
意
味
で
は
�
法
律
的
に
形

態
が
変
わ
っ
た
だ
け
で
あ
っ
て
�
本
当
の
意
味
で
の
デ
ィ

ミ
ュ
�
チ
ュ
ア
ラ
イ
ゼ
�
シ
ョ
ン
は
起
こ
っ
て
い
な
い
と

も
い
え
る
わ
け
で
す
�

し
か
し
�
多
く
の
学
者
は
�
将
来
の
取
引
所
の
あ
り
方

は
�
取
引
所
自
身
が
自
ら
の
株
式
を
上
場
す
る
�
公
開
企

業
に
な
る
と
い
う
形
を
と
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
も
ち
ろ
ん

銀
行
も
証
券
会
社
も
�
取
引
所
と
の
間
で
ビ
ジ
ネ
ス
は
す

る
と
し
て
も
�
こ
れ
は
あ
く
ま
で
も
他
の
取
引
所
の
ユ
�

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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ザ
�
と
同
じ
よ
う
に
�
そ
れ
に
見
合
う
手
数
料
等
を
払
っ

て
行
う
こ
と
に
な
る
と
い
う
姿
を
考
え
て
お
り
ま
す
�

で
す
か
ら
�
こ
れ
ま
で
の
よ
う
に
証
券
会
社
や
銀
行
が

取
引
所
の
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
コ
ン
ト

ロ
�
ル
す
る
と
い
う
の
で
は
な
く
�
取
引
所
の
コ
ン
ト

ロ
�
ル
は
通
常
の
企
業
と
同
じ
よ
う
に
競
争
の
原
理
に

よ
っ
て
�
す
な
わ
ち
T
O
B
も
含
む
企
業
の
支
配
権
の
市

場
を
通
じ
て
行
わ
れ
�
そ
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
成
立
す
る
と

い
う
ふ
う
に
考
え
る
わ
け
で
す
�

た
だ
�
今
ま
で
の
実
績
を
見
て
み
ま
す
と
�
必
ず
し
も

本
当
の
意
味
の
デ
ィ
ミ
ュ
�
チ
ュ
ア
ラ
イ
ゼ
�
シ
ョ
ン
�

あ
る
い
は
市
場
に
よ
る
コ
ン
ト
ロ
�
ル
は
�
そ
う
い
う
形

に
は
な
っ
て
お
ら
ず
�
こ
の
理
論
が
立
証
さ
れ
て
い
な
い

こ
と
が
分
り
ま
す
�
依
然
と
し
て
�
元
の
メ
ン
バ
�
が
株

式
会
社
化
し
た
後
も
そ
の
株
式
を
保
有
し
�
議
決
権
に

よ
っ
て
コ
ン
ト
ロ
�
ル
を
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
�
も

ち
ろ
ん
一
部
の
株
式
に
つ
い
て
公
開
し
て
上
場
を
果
た
す

こ
と
は
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
依
然
と
し
て
�
元
メ
ン

バ
�
が
そ
の
大
宗
の
株
式
を
コ
ン
ト
ロ
�
ル
し
て
い
る
と

い
う
形
に
な
っ
て
お
り
ま
す
�

こ
れ
は
非
常
に
重
要
な
意
味
を
持
つ
わ
け
で
�
依
然
と

し
て
旧
メ
ン
バ
�
で
あ
る
大
手
の
証
券
会
社
�
銀
行
の
持

つ
自
分
達
の
ニ
�
ズ
を
き
ち
ん
と
担
保
し
続
け
る
と
い
う

体
制
が
図
ら
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
す
�
取
引
所
は
�

そ
も
そ
も
そ
の
性
格
か
ら
い
っ
て
独
占
体
で
あ
る
と
い
う

こ
と
か
ら
�
あ
る
程
度
の
マ
�
ケ
ッ
ト
パ
ワ
�
を
持
つ
わ

け
で
す
け
れ
ど
も
�
こ
の
よ
う
に
元
メ
ン
バ
�
が
議
決
権

を
保
有
し
続
け
�
コ
ン
ト
ロ
�
ル
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
�

元
メ
ン
バ
�
が
取
引
所
の
持
つ
独
占
体
と
し
て
の
権
力
に

よ
っ
て
不
利
な
立
場
に
な
ら
な
い
よ
う
に
担
保
し
て
い
る

わ
け
で
す
�

今
ま
で
�
実
際
に
何
が
起
こ
っ
て
き
た
の
か
を
簡
単
に

ま
と
め
て
お
話
し
し
ま
し
た
が
�
何
と
い
っ
て
も
�
一
番

か
ぎ
と
な
る
イ
ノ
ベ
�
シ
ョ
ン
は
電
子
取
引
と
い
う
こ
と
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で
あ
り
�
電
子
取
引
が
生
ま
れ
た
こ
と
で
�
証
券
取
引
所

の
取
り
得
る
ス
ト
ラ
テ
ジ
�
が
多
岐
に
わ
た
る
よ
う
に

な
っ
た
わ
け
で
す
�

一
つ
に
は
�
海
外
へ
の
進
出
が
可
能
に
な
り
�
自
ら
の

ス
ク
リ
�
ン
を
そ
の
ま
ま
海
外
に
持
ち
込
め
る
�
ま
た
�

取
引
の
流
動
性
を
高
め
�
証
券
業
務
の
他
の
部
分
�
例
え

ば
決
済
と
い
っ
た
よ
う
な
分
野
に
つ
い
て
も
そ
の
効
率
性

を
高
め
る
こ
と
が
で
き
�
証
券
の
取
引
に
か
か
わ
る
そ
の

他
サ
�
ビ
ス
�
例
え
ば
注
文
の
回
送
に
つ
い
て
も
�
電
子

取
引
が
大
き
な
力
を
果
た
す
�
さ
ら
に
�
電
子
取
引
手
法

を
入
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
銀
行
�
証
券
会
社
の
バ
ッ
ク

オ
フ
ィ
ス
業
務
と
い
う
も
の
の
効
率
化
も
可
能
に
な
っ
た

と
い
う
こ
と
で
あ
り
ま
す
�
さ
ら
に
�
証
券
の
電
子
取
引

が
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
�
そ
の
他
の
商
品
の
取
引
も
で
き

る
と
い
う
こ
と
で
�
実
際
に
ド
イ
ツ
証
券
取
引
所
の
場
合

に
は
�
そ
の
よ
う
な
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
も
開
設
を
し
て
い

る
�
ま
た
�
ド
イ
ツ
取
引
所
�
パ
リ
取
引
所
�
ス
ト
ッ
ク

ホ
ル
ム
取
引
所
で
は
�
自
ら
の
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
�
シ
ス

テ
ム
を
�
他
の
証
券
取
引
所
に
も
提
供
す
る
と
い
う
こ
と

で
�
事
業
チ
ャ
ン
ス
を
か
な
り
拡
大
し
て
き
て
い
る
�

こ
の
よ
う
に
�
取
引
所
に
と
っ
て
い
わ
ば
新
し
い
ビ
ジ

ネ
ス
が
生
ま
れ
て
き
た
た
め
に
�
旧
来
の
法
律
的
な
枠
組

み
が
�
そ
の
意
味
�
実
践
性
を
明
ら
か
に
失
う
こ
と
に

な
っ
た
わ
け
で
す
�

こ
う
い
っ
た
時
代
に
�
旧
来
型
の
四
�
�
年
前
に
で
き

た
よ
う
な
形
態
を
そ
の
ま
ま
引
き
ず
る
よ
う
な
商
工
会
議

所
と
か
�
あ
る
い
は
国
の
保
有
す
る
取
引
所
で
�
取
引
を

自
由
に
で
き
る
と
は
誰
も
思
わ
な
く
な
り
�
と
り
わ
け
ク

ロ
ス
�
ボ
�
ダ
�
と
い
う
面
に
視
点
が
移
る
に
つ
れ
ま
し

て
�
こ
う
い
っ
た
旧
来
の
法
律
的
な
枠
組
み
と
い
う
の

は
�
実
践
の
観
点
か
ら
も
不
都
合
な
も
の
に
な
っ
て
ま
い

り
ま
し
た
�
そ
の
結
果
と
し
て
�
新
た
に
設
定
さ
れ
る
取

引
所
は
最
初
か
ら
株
式
会
社
の
形
態
を
と
り
�
旧
来
の
も

の
も
自
ら
を
株
式
会
社
化
す
る
と
い
う
動
き
が
急
に
な
っ

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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た
わ
け
で
す
�

そ
し
て
�
取
引
所
の
多
く
の
メ
ン
バ
�
が
株
式
会
社
化

し
た
後
の
取
引
所
の
最
大
の
株
主
に
も
な
っ
て
い
く
と
い

う
状
況
を
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
証
券
取
引
所
が
�
い
わ
ば
戦

略
的
な
道
具
と
し
て
使
う
と
い
う
こ
と
で
す
�
つ
ま
り
�

大
手
の
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
を
行
う
証
券
会
社
と
�
そ
れ
か

ら
取
引
所
の
関
係
と
い
う
も
の
を
�
密
な
も
の
に
保
つ
と

い
う
こ
と
に
し
た
わ
け
で
す
�

こ
れ
は
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
�
モ
デ
ル
で
見
る
こ
と
が
で

き
ま
す
�
ベ
ル
ギ
�
�
フ
ラ
ン
ス
�
オ
ラ
ン
ダ
�
ポ
ル
ト

ガ
ル
の
場
合
に
は
�
そ
れ
ぞ
れ
ナ
シ
ョ
ナ
ル
な
市
場
に

な
っ
て
い
た
わ
け
で
す
が
�
そ
れ
が
ク
ロ
ス
�
ボ
�
ダ
�

に
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
が
変
わ
っ
て
い
き
�
新
た
に
ユ
�
ロ

ネ
ク
ス
ト
N
�
V
�
と
い
う
ト
ラ
ン
ス
リ
�
ジ
ョ
ナ
ル
と

呼
ば
れ
る
取
引
所
が
二
�
�
�
年
に
で
き
ま
し
た
�
メ
ン

バ
�
で
あ
る
パ
リ
の
取
引
所
の
株
主
は
�
自
ら
の
パ
リ
取

引
所
の
株
式
を
�
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
N
�
V
�
の
株
と
交

換
す
る
と
い
う
形
で
差
し
出
し
た
わ
け
で
す
�
同
じ
よ
う

な
こ
と
を
オ
ラ
ン
ダ
�
ベ
ル
ギ
�
�
ポ
ル
ト
ガ
ル
も
行
っ

た
わ
け
で
�
そ
の
結
果
�
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
N
�
V
�

が
�
そ
れ
ぞ
れ
の
各
国
の
取
引
所
の
株
式
を
保
有
し
�
各

国
の
取
引
所
の
株
主
が
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
N
�
V
�
の
株

式
を
保
有
す
る
と
い
う
形
に
な
り
ま
し
た
�

ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
自
身
の
株
式
の
二
五
�
部
分
は
上
場

さ
れ
�
一
般
に
公
開
す
る
株
と
な
り
�
実
際
に
ユ
�
ロ
ネ

ク
ス
ト
で
取
引
さ
れ
て
い
る
銘
柄
と
な
っ
て
い
ま
す
�

ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
�
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
シ
ス
テ
ム
も
一

つ
�
そ
れ
か
ら
決
済
シ
ス
テ
ム
も
一
つ
と
い
う
こ
と
に

な
っ
て
お
り
ま
す
�

こ
の
よ
う
に
�
経
済
的
な
意
味
で
い
え
ば
�
ユ
�
ロ
ネ

ク
ス
ト
は
一
つ
の
取
引
所
で
あ
る
と
い
っ
て
い
い
わ
け
で

す
け
れ
ど
も
�
規
制
上
は
あ
く
ま
で
も
四
つ
の
取
引
所
と

い
う
形
を
残
し
て
い
る
わ
け
で
す
�
各
国
の
証
券
法
に
関

連
し
て
規
制
上
の
理
由
か
ら
�
四
つ
の
取
引
所
と
い
う
形
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態
を
残
す
必
要
が
あ
っ
た
か
ら
で
す
�
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト

が
二
�
�
一
年
に
L
I
F
F
E
を
買
収
し
た
わ
け
で
�
こ

れ
を
受
け
て
�
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
英
国
の
証
券
市
場
に

大
き
な
関
心
を
持
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
明
ら
か
に
さ

れ
た
わ
け
で
す
�

ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
を
ト
ラ
ン
ス
�
リ
�
ジ
ョ
ナ
ル
な
エ

ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
と
呼
ん
で
い
る
理
由
で
す
が
�
ヨ
�
ロ
ッ

パ
の
中
で
見
れ
ば
�
ベ
ル
ギ
�
�
オ
ラ
ン
ダ
�
ポ
ル
ト
ガ

ル
�
フ
ラ
ン
ス
と
い
う
の
は
�
そ
れ
ぞ
れ
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の

中
の
一
つ
の
地
域
�
リ
�
ジ
ョ
ン
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で

す
か
ら
�
そ
れ
ぞ
れ
個
別
で
リ
�
ジ
ョ
ン
で
あ
る
も
の
を

複
数
ま
と
め
た
市
場
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
�
ト
ラ
ン
ス

リ
�
ジ
ョ
ナ
ル
な
市
場
と
い
う
ふ
う
に
呼
ん
で
い
る
わ
け

で
す
�

そ
れ
ぞ
れ
の
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
主
要
市
場
を
売
買
高
�
時

価
総
額
及
び
上
場
企
業
数
で
み
る
と
�
図
表
-
の
と
お
り

で
あ
り
�
依
然
と
し
て
ロ
ン
ド
ン
が
第
一
位
で
�
第
二
位

に
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
つ
け
て
い
ま
す
�
取
引
所
の
売
買

高
と
い
う
数
字
を
正
確
に
出
す
の
が
な
か
な
か
難
し
い
の

で
�
電
子
的
な
取
引
の
オ
�
ダ
�
ブ
ッ
ク
の
売
買
高
で
ラ

ン
ク
を
付
け
て
み
る
と
�
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
が
ロ
ン
ド

ン
�
ド
イ
ツ
取
引
所
を
押
さ
え
て
�
一
位
に
な
り
ま
す
�

ま
た
�
ア
メ
リ
カ
の
ノ
�
ベ
ル
賞
受
賞
学
者
の
マ
�
ト

ン
�
ミ
ラ
�
が
�
取
引
所
の
規
模
を
見
る
に
は
�
時
価
総

額
を
見
る
の
が
一
番
だ
と
い
う
ふ
う
に
い
っ
て
い
ま
す
�

時
価
総
額
で
見
ま
す
と
�
第
一
位
が
ド
イ
ツ
証
取
で
�
そ

の
後
に
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
�
そ
し
て
三
位
が
ロ
ン
ド
ン
の

証
券
取
引
所
と
な
り
ま
す
�

こ
の
ほ
か
�
ト
ラ
ン
ス
リ
�
ジ
ョ
ナ
ル
と
呼
べ
る
取
引

所
が
二
つ
あ
り
ま
す
�
そ
の
一
つ
が
�
ヴ
ァ
�
テ
ッ
ク
ス

�V
irt

�X

�
で
�
こ
れ
は
か
な
り
ユ
ニ
�
ク
な
存
在
で

す
�
も
と
も
と
は
ス
イ
ス
の
取
引
所
で
す
が
�
ス
イ
ス
は

E
U
の
メ
ン
バ
�
で
は
な
い
の
で
�
シ
ン
グ
ル
�
パ
ス

ポ
�
ト
を
獲
得
す
る
た
め
に
�
ス
イ
ス
の
取
引
所
が
ロ
ン

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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ド
ン
に
あ
っ
た
ト
レ
�
ド
�
ポ
イ
ン
ト
と
い
う
取
引
所
を

買
収
し
て
�
ス
イ
ス
の
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
E
B
S
を

使
っ
た
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
を
ロ
ン
ド
ン
で
行
っ
て
お
り
ま

す
�こ

の
ヴ
ァ
�
テ
ッ
ク
ス
の
場
合
に
は
�
現
在
で
は
ス
イ

ス
株
式
の
主
要
取
引
所
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て
お
り
ま
す

け
れ
ど
も
�
い
ず
れ
は
ほ
か
の
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
株
式
に
つ

い
て
も
主
要
な
取
引
所
と
な
る
可
能
性
は
あ
り
ま
す
�
た

だ
�
い
つ
そ
う
な
る
の
か
と
い
う
こ
と
は
�
ま
だ
定
か
で

は
あ
り
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
�
こ
の
ヴ
ァ
�
テ
ッ
ク
ス
の
例

と
い
う
の
は
�
ナ
シ
ョ
ナ
ル
な
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
と
い
う

位
置
付
け
で
あ
り
な
が
ら
�
自
国
以
外
の
株
式
の
主
要
な

取
引
所
に
な
ろ
う
と
し
て
い
る
試
み
の
い
い
例
だ
と
思
い

ま
す
�

次
に
�
ナ
ス
ダ
ッ
ク
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
�
N
a
s
d
a
q

E
u
r
o
p
e
�
で
す
が
�
ナ
ス
ダ
ッ
ク
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ

は
最
初
か
ら
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
大
型
株
の
主
要
な
取
引
所
と

図表 - Major European Exchanges
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+,+-+
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,,*1*,.01

+,,*-,02+

/,/,2.*

/3,,-+3

Equity

Volume

Year ,**+

/,*1.,323

-,/22,1*1

+,0*3,212

3.-,//.

13+,,/.

Exchange

London
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な
る
こ
と
を
目
指
し
た
わ
け
で
は
な
く
�
汎
ヨ
�
ロ
ッ
パ

的
な
中
小
規
模
の
企
業
の
株
式
の
マ
�
ケ
ッ
ト
を
提
供
し

よ
う
と
い
う
も
の
で
し
た
�

一
九
九
五
年
に
E
A
S
D
A
Q
が
設
立
さ
れ
�
九
六
年

に
ベ
ル
ギ
�
で
取
引
所
の
免
許
を
取
得
す
る
と
い
う
形
で

シ
ン
グ
ル
�
パ
ス
ポ
�
ト
を
獲
得
し
ま
し
た
�

九
六
年
当
時
は
�
米
国
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
�
そ
し
て
そ
の

母
体
で
あ
る
ナ
ス
ド
�
N
A
S
D
�
が
�
非
常
に
ダ
イ
ナ

ミ
ッ
ク
�
か
つ
強
力
な
市
場
で
あ
っ
た
た
め
�
ヨ
�
ロ
ッ

パ
の
取
引
所
は
�
こ
の
ナ
ス
ダ
ッ
ク
と
い
う
巨
大
な
マ
�

ケ
ッ
ト
が
�
突
如
ヨ
�
ロ
ッ
パ
に
参
入
し
て
き
た
と
き
の

イ
ン
パ
ク
ト
の
大
き
さ
と
い
う
こ
と
を
危
惧
い
た
し
ま
し

た
�ヨ

�
ロ
ッ
パ
で
は
�
中
小
企
業
の
資
金
ニ
�
ズ
は
�
第

一
義
的
に
銀
行
か
ら
の
借
入
れ
で
賄
わ
れ
て
い
ま
し
た
�

銀
行
か
ら
の
貸
し
付
け
だ
け
で
は
不
十
分
な
場
合
に
は
�

銀
行
自
ら
が
中
小
企
業
に
資
本
参
加
を
す
る
と
い
う
よ
う

な
形
を
と
っ
て
い
た
わ
け
で
�
こ
れ
は
�
銀
行
に
と
っ
て

も
収
益
性
の
高
い
業
務
で
あ
り
ま
し
た
の
で
�
銀
行
は
�

あ
え
て
顧
客
の
中
小
企
業
を
取
引
所
に
上
場
さ
せ
る
と
い

う
よ
う
な
こ
と
を
余
り
考
え
な
か
っ
た
わ
け
で
す
�

し
か
し
�
イ
ス
ダ
ッ
ク
が
設
立
さ
れ
ま
す
と
�
銀
行
の

考
え
方
も
一
変
し
て
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
ほ
ぼ
す
べ
て
の
取

引
所
が
ド
イ
ツ
や
フ
ラ
ン
ス
�
オ
ラ
ン
ダ
�
イ
タ
リ
ア

等
�
で
�
ニ
ュ
�
マ
�
ケ
ッ
ト
と
い
う
も
の
を
中
小
企
業

向
け
に
開
設
を
し
�
そ
れ
に
よ
っ
て
中
小
企
業
が
上
場
を

果
た
し
�
資
本
市
場
で
資
金
を
調
達
で
き
る
よ
う
に
す
る

と
い
う
こ
と
が
始
ま
っ
た
わ
け
で
す
�

こ
う
い
っ
た
ニ
ュ
�
マ
�
ケ
ッ
ト
は
�
あ
る
意
味
で
は

成
功
し
た
と
い
え
る
�
す
な
わ
ち
�
エ
ス
ダ
ッ
ク
や
�
ナ

ス
ダ
ッ
ク
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
と
い
う
の
は
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の

こ
う
い
っ
た
既
存
の
銀
行
取
引
所
の
反
撃
を
受
け
ま
し

て
�
結
局
エ
ス
ダ
ッ
ク
と
ナ
ス
ダ
ッ
ク
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
と

も
に
成
功
す
る
こ
と
は
な
か
っ
た
わ
け
で
す
�
エ
ス
ダ
ッ

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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ク
�
そ
れ
か
ら
ナ
ス
ダ
ッ
ク
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
と
も
に
マ
�

ケ
ッ
ト
シ
ェ
ア
が
一
�
を
超
え
る
こ
と
は
な
く
�
ナ
ス

ダ
ッ
ク
�
ヨ
�
ロ
ッ
パ
は
�
当
初
に
考
え
て
い
た
汎
ヨ
�

ロ
ッ
パ
的
な
市
場
と
い
う
の
は
あ
き
ら
め
�
も
う
少
し
規

模
の
小
さ
い
も
の
か
ら
ス
タ
�
ト
し
よ
う
と
い
う
ふ
う
に

考
え
る
よ
う
に
な
り
ま
し
た
�
そ
こ
で
�
ド
イ
ツ
で
ベ
ル

リ
ン
取
引
所
と
ブ
レ
�
メ
ン
取
引
所
と
協
定
を
結
ん
で
�

ナ
ス
ダ
ッ
ク
�
ド
イ
ツ
�
N
A
S
D
A
Q

D
E
U
T
C

H
E
L
A
N
D
�
を
つ
く
っ
て
�
ナ
ス
ダ
ッ
ク
�
ヨ
�

ロ
ッ
パ
も
そ
こ
に
合
流
す
る
と
い
う
形
に
な
っ
た
わ
け
で

す
�そ

の
こ
と
に
よ
っ
て
�
ベ
ル
リ
ン
取
引
所
が
直
接
ナ
ス

ダ
ッ
ク
の
新
し
い
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
�
シ
ス
テ
ム
で
あ
る

ス
�
パ
�
�
モ
ン
タ
�
ジ
ュ
に
ア
ク
セ
ス
が
可
能
に
な
る

と
と
も
に
�
そ
し
て
ナ
ス
ダ
ッ
ク
�
ド
イ
ツ
は
�
ブ
レ
�

メ
ン
の
取
引
所
を
通
じ
て
�
ド
イ
ツ
の
決
済
シ
ス
テ
ム
と

ド
イ
ツ
の
証
券
の
取
引
シ
ス
テ
ム
に
リ
ン
ク
を
し
て
い
く

と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
し
た
�
そ
う
い
う
意
味
で
�
ブ

レ
�
メ
ン
の
取
引
所
そ
の
も
の
の
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
の
機

能
は
終
焉
を
す
る
こ
と
に
な
り
ま
し
た
�

四
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
設
立
と
発

展
的
解
消

以
上
の
よ
う
な
取
引
所
の
種
�
の
動
き
に
よ
っ
て
ヨ
�

ロ
ッ
パ
で
生
ま
れ
た
新
興
市
場
の
う
ち
の
中
で
も
�
ド
イ

ツ
の
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
	
N
e
u
e
r

M
a
r
k
t



が
一
番
重
要
な
地
位
を
得
た
と
い
う
こ
と
が
で
き
ま
す
�

ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
役
割
と
し
て
は
�
第
一
に
�
中
小

企
業
が
直
接
株
式
市
場
か
ら
資
金
を
調
達
す
る
�
エ
ク
イ

テ
ィ
�
資
金
の
調
達
を
許
す
と
い
う
こ
と
の
ほ
か
�
ベ
ン

チ
ャ
�
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
投
資
を
し
た
ベ
ン
チ
ャ
�
�
ビ

ジ
ネ
ス
を
上
場
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
収
益
を
回
収
す

る
た
め
に
役
立
つ
と
い
う
意
味
も
非
常
に
重
要
で
す
�
こ

れ
は
�
ベ
ン
チ
ャ
�
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
育
成
に
つ
な
が
る

証券レビュ� 第.-巻第 +号
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と
い
う
効
果
も
あ
る
わ
け
で
す
�

次
に
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
上
場
基
準
は
か
な
り
厳
し

い
も
の
が
設
定
さ
れ
ま
し
た
の
で
�
こ
の
基
準
を
満
た
し

て
公
開
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
そ
の
会
社
の
ポ
テ
ン

シ
ャ
ル
と
い
う
も
の
が
認
め
ら
れ
た
と
い
う
シ
グ
ナ
ル
に

な
り
�
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
そ
れ
だ
け
や
り
や
す
く
な
る
と

い
う
効
果
が
あ
り
ま
す
�
三
番
目
に
は
�
取
引
所
の
第
一

部
�
第
二
部
の
い
わ
ば
下
に
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
を
位
置
付

け
を
い
た
し
ま
し
た
の
で
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
で
ま
ず
上

場
を
果
た
し
て
�
そ
れ
か
ら
だ
ん
だ
ん
と
企
業
の
発
展
に

合
わ
せ
て
上
の
市
場
に
上
が
っ
て
い
く
と
い
う
道
を
提
供

す
る
こ
と
に
な
っ
た
わ
け
で
す
�

ド
イ
ツ
取
引
所
の
構
成
は
図
表
.
の
と
お
り
で
あ
り
�

真
ん
中
の
ダ
ッ
ク
ス
�
D
A
X
�
が
東
証
の
一
部
に
当
た

り
�
M
ダ
ッ
ク
ス
�
M
D
A
X
�
が
東
証
の
第
二
部
に
当

た
る
も
の
で
す
�
S
マ
ッ
ク
ス
�
S
M
A
X
�
と
い
う
の

が
あ
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
は
特
別
な
中
小
企
業
向

け
�
中
小
規
模
な
企
業
向
け
と
い
う
も
の
で
�
ノ
イ
ア
マ

ル
ク
ト
は
�
中
小
企
業
の
中
で
も
成
長
株
と
い
う
位
置
付

け
に
な
っ
て
お
り
�
ハ
イ
リ
ス
ク
だ
け
れ
ど
も
�
ハ
イ
リ

タ
�
ン
で
あ
る
と
い
う
こ
と
が
い
え
ま
す
�

上
場
基
準
を
み
る
と
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
場
合
で

も
�
他
の
D
A
X
�
M
D
A
X
�
S
M
A
X
と
同
じ
よ
う

に
�
ク
オ
リ
テ
ィ
�
の
基
準
は
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら

ず
�
四
半
期
ご
と
の
報
告
�
T
O
B
に
つ
い
て
の
コ
�
ド

の
遵
守
�
少
な
く
と
も
浮
動
株
二
�
�
の
必
要
�
ア
ナ
リ

ス
ト
の
カ
ン
フ
ァ
レ
ン
ス
は
年
に
一
回
は
開
く
と
い
う
よ

う
な
基
準
は
同
じ
で
す
�
ま
た
会
社
の
規
模
が
小
さ
い
た

め
に
�
S
M
A
X
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
場
合
に
は
�
デ

ジ
グ
ネ
�
テ
ッ
ド
�
ス
ポ
ン
サ
�
二
社
�
マ
�
ケ
ッ
ト
�

メ
�
カ
�
が
二
社
�
は
必
要
と
い
う
要
件
に
な
っ
て
い
ま

す
�ま

た
�
二
つ
お
も
し
ろ
い
点
で
す
け
れ
ど
も
�
こ
の
ノ

イ
ア
マ
ル
ク
ト
に
上
場
す
る
た
め
に
は
�
国
際
会
計
基
準

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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並
び
に
米
国
の
G
A
P
ベ
�
ス
の
会
計
基
準
を
使
う
こ
と

と
�
そ
れ
か
ら
�
上
場
前
か
ら
大
株
主
で
あ
っ
た
よ
う
な

人
達
に
つ
い
て
は
六
カ
月
間
売
れ
な
い
と
い
う
売
却
凍
結

期
間
が
設
け
ら
れ
ま
し
た
�

さ
ら
に
�
追
加
的
な
基
準
と
し
て
は
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク

ト
の
上
場
の
場
合
に
は
�
少
な
く
と
も
企
業
が
三
年
の
歴

史
は
な
け
れ
ば
い
け
な
い
�
資
本
金
が
五
�
�
万
ユ
�
ロ

で
あ
る
�
そ
れ
か
ら
こ
れ
が
極
め
て
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
で

す
け
れ
ど
も
�
I
P
O
に
お
い
て
�
そ
の
売
出
額
の
五
�

�
に
つ
い
て
は
新
株
を
発
行
し
て
行
わ
な
け
れ
ば
い
け
な

い
と
い
う
こ
と
で
す
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
で
は
�
I
P
O

を
行
う
場
合
に
は
�
か
な
り
の
新
株
発
行
が
義
務
付
け
ら

れ
る
こ
と
に
な
り
ま
す
�

九
八
�
九
九
�
二
�
�
�
年
と
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
は

か
な
り
大
き
な
成
功
を
お
さ
め
て
い
ま
す
�
た
だ
�
そ
の

後
�
合
併
で
あ
る
と
か
�
あ
る
い
は
テ
イ
ク
オ
�
バ
�
さ

れ
た
た
め
に
�
上
場
廃
止
に
な
っ
た
銘
柄
も
あ
り
�
ま

図表 . Deutsche Börse�The European Listing Platform

Source: Deutsche Börse, September ,**,
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た
�
約
一
二
�
一
三
ぐ
ら
い
の
数
に
な
り
ま
す
け
れ
ど

も
�
債
務
超
過
と
い
う
こ
と
で
�
上
場
廃
止
に
な
っ
た
と

こ
ろ
も
あ
り
ま
す
�
一
部
企
業
に
つ
い
て
は
�
ノ
イ
ア
マ

ル
ク
ト
の
上
場
基
準
が
厳
し
過
ぎ
る
と
い
う
こ
と
で
上
場

を
廃
止
を
し
た
と
こ
ろ
も
あ
り
ま
す
�
こ
れ
は
発
行
時
の

新
株
の
基
準
が
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
で
は
法
律
で
規
定
し
て

い
る
も
の
よ
り
も
か
な
り
厳
し
い
基
準
に
な
っ
て
い
て
�

ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
よ
り
は
低
い
�
通
常
の
ド
イ
ツ
の
法
科

の
基
準
を
満
た
せ
ば
い
い
よ
う
な
と
こ
ろ
に
乗
り
換
え
る

こ
と
が
行
わ
れ
て
お
り
ま
す
�

こ
れ
は
九
七
年
か
ら
二
�
�
�
年
の
上
場
企
業
数
で
見

て
お
り
ま
す
が
�
傾
向
的
に
赤
字
企
業
の
数
が
増
え
て
い

て
�
二
�
�
�
年
に
は
黒
字
企
業
の
方
は
四
五
�
程
度
に

ま
で
下
が
っ
て
き
て
お
り
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
に
新
た
に

上
場
さ
れ
る
企
業
は
�
ク
オ
リ
テ
ィ
�
と
い
う
点
で
は
劣

化
し
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
い
え
ま
す
�

し
か
し
�
新
規
公
開
額
は
こ
の
間
か
な
り
拡
大
し
て
お

り
ま
す
が
�
そ
の
よ
う
な
状
況
は
�
そ
の
後
急
変
し
て
お

り
ま
す
�
実
際
に
は
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
方
が
有
利
な

株
価
が
つ
く
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
で
�
か
な
り
規

模
の
大
き
な
企
業
が
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
に
上
場
し
て
い

る
�
例
え
ば
中
小
の
五
�
�
万
と
か
五
�
�
�
万
と
い
っ

た
よ
う
な
資
本
金
の
企
業
で
は
な
く
�
上
場
時
に
一
�
億

ユ
�
ロ
と
い
っ
た
よ
う
な
資
本
金
を
持
つ
企
業
ま
で
ノ
イ

ア
マ
ル
ク
ト
に
入
っ
て
き
て
お
り
ま
す
�
な
お
�
ノ
イ
ア

マ
ル
ク
ト
の
企
業
を
セ
ク
タ
�
別
に
み
る
と
�
金
融
サ
�

ビ
ス
と
か
医
療
�
ヘ
ル
ス
ケ
ア
等
も
あ
り
ま
す
け
れ
ど

も
�
圧
倒
的
に
や
は
り
テ
ク
ノ
ロ
ジ
�
関
連
の
企
業
が
多

い
と
い
う
こ
と
で
す
�

九
九
年
や
二
�
�
�
年
に
I
P
O
の
価
格
が
か
な
り
高

く
な
り
�
多
く
の
企
業
が
上
場
を
果
た
し
た
わ
け
で
す
け

れ
ど
も
�
既
存
の
経
営
陣
は
持
ち
株
を
全
部
売
る
わ
け
で

は
な
く
大
体
三
分
の
一
程
度
し
か
売
ら
な
い
と
い
う
こ
と

で
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
に
上
場
後
の
会
社
で
も
�
平
均
す

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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る
と
や
は
り
三
分
の
一
程
度
は
既
存
の
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
が

保
有
を
し
て
い
る
と
い
う
形
に
な
っ
て
い
ま
す
�

ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
シ
ス
テ
ム
に
は

X
etra

が
使
わ
れ
て
い
ま
す
�
ド
イ
ツ
で
二
二
九
社
の
参

加
を
得
て
�
そ
の
ほ
か
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
市
場
で
一
五
七

社
�
香
港
で
も
一
社
参
加
し
て
お
り
�
こ
の
よ
う
な
ト

レ
�
デ
ィ
ン
グ
�
シ
ス
テ
ム
が
使
わ
れ
た
こ
と
が
ノ
イ
ア

マ
ル
ク
ト
の
成
功
の
背
景
の
一
つ
に
あ
っ
た
と
思
わ
れ
ま

す
�ノ

イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
動
き
と
売
買
高

を
み
る
と
�
売
買
高
と
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
の
動
き
と
か
な
り

強
い
相
関
関
係
が
認
め
ら
れ
ま
す
�

ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
は
�
非
常
に
成
長
の
著
し
い
市
場

だ
っ
た
わ
け
で
す
が
�
二
�
�
一
年
に
な
り
ま
し
て
�
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
も
売
買
高
も
か
な
り
下
が
っ
て
お
り
ま
す
�

ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
成
長
株
の
株
価
の
動
き
は
図
表
/

の
と
お
り
で
す
が
�
九
七
年
以
降
か
な
り
パ
フ
ォ
�
マ
ン

ス
が
よ
か
っ
た
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
そ
の
後
�
か
な
り

下
が
り
�
当
初
の
水
準
よ
り
も
さ
ら
に
低
い
と
こ
ろ
ま
で

来
て
し
ま
っ
て
お
り
ま
す
�
売
買
高
の
推
移
を
ノ
イ
ア
マ

ル
ク
ト
と
M
D
A
X
と
い
う
第
二
部
に
当
た
る
と
こ
ろ
と

比
較
し
て
み
る
と
�
M
D
A
X
の
方
に
は
余
り
変
化
し
て

い
な
い
の
に
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
売
買
高
が
急
激
に
落

ち
込
ん
で
お
り
ま
す
�
P
B
R
の
推
移
を
み
て
も
�
ノ
イ

ア
マ
ル
ク
ト
の
場
合
に
は
五
か
ら
一
�
倍
と
い
う
水
準
で

ピ
�
ク
時
に
は
一
六
倍
ま
で
な
っ
た
の
で
す
が
�
そ
れ
が

今
で
は
�
P
B
R
も
一
倍
あ
る
い
は
そ
れ
以
下
と
い
う
状

況
に
な
り
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
銘
柄
に
は
も
は
や
そ
の

成
長
性
と
い
う
グ
ロ
�
ス
の
要
素
は
な
く
な
っ
た
と
い
う

こ
と
に
な
り
ま
す
�

こ
の
よ
う
な
状
況
の
中
で
�
ド
イ
ツ
証
券
取
引
所
で

は
�
二
�
�
三
年
末
を
も
っ
て
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
市
場
を

閉
鎖
す
る
と
い
う
こ
と
を
決
め
ま
し
た
�
そ
の
後
ど
う
い

う
市
場
に
移
行
す
る
か
と
い
う
こ
と
が
検
討
さ
れ
て
お
り

証券レビュ� 第.-巻第 +号
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ま
す
�
図
表
0
の
よ
う
な
ピ
ラ
ミ
ッ
ド
状
の
市
場
構
造
が

予
想
さ
れ
て
お
り
ま
す
�
一
番
上
に
位
置
す
る
の
は
�
ご

く
一
握
り
の
非
常
に
大
き
な
企
業
向
け
の
市
場
�
D
A

X
�
が
あ
り
�
次
に
中
型
の
規
模
の
企
業
向
け
の
市
場
が

あ
り
�
一
番
下
に
は
そ
の
他
の
中
小
企
業
向
け
の
市
場
�

中
に
は
決
し
て
上
場
ま
で
行
か
な
い
と
こ
ろ
も
あ
り
ま
す

け
れ
ど
も
�
一
応
何
と
し
て
も
上
場
し
た
い
と
い
う
場
合

に
は
�
そ
の
ド
メ
ス
テ
ィ
ッ
ク
な
基
準
を
満
た
せ
ば
い
い

と
い
う
企
業
の
た
め
の
市
場
が
必
要
で
す
�
国
内
基
準
は

ド
イ
ツ
の
法
律
に
従
っ
た
基
準
と
い
う
こ
と
で
す
か
ら
�

こ
れ
は
基
本
的
に
は
E
U
の
指
令
の
基
準
と
同
じ
と
い
う

こ
と
に
な
り
ま
す
�

次
に
�
そ
こ
が
ま
ず
ド
メ
ス
テ
ィ
ッ
ク
な
ス
タ
ン
ダ
�

ド
で
公
開
し
た
企
業
が
さ
ら
に
�
い
わ
ば
日
の
当
た
る
存

在
に
な
り
た
い
と
思
っ
た
場
合
に
は
�
そ
れ
よ
り
も
厳
し

い
基
準
を
満
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
に
な

り
ま
す
�

図表 / Neuer Markt: Performance of Growth Segments

Source: Bloomberg, SES Research, September ,**,
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そ
の
場
合
に
は
�
テ
ク
ノ
ロ
ジ
�
と
ノ
ン
�
テ
ク
ノ
ロ

ジ
�
と
い
う
よ
う
に
ど
う
区
別
す
る
の
か
は
明
確
に
な
っ

て
い
な
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
ノ
ン
�
テ
ク
ノ
ロ
ジ
�
の

方
は
ク
ラ
シ
ッ
ク
な
市
場
と
呼
ば
れ
�
名
称
と
し
て
は
M

D
A
X
を
そ
の
ま
ま
使
う
と
い
う
案
も
あ
り
ま
す
�
そ
し

て
テ
ク
ノ
ロ
ジ
�
の
方
は
�
例
え
ば
ニ
�
マ
ッ
ク
ス
と

か
�
そ
う
い
う
言
い
方
に
な
る
の
か
な
と
い
う
感
じ
で

す
�結

局
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
が
閉
鎖
と
い
う
こ
と
に
な
っ
て

し
ま
っ
た
の
は
一
体
何
が
い
け
な
か
っ
た
の
か
�
何
が
問

題
だ
っ
た
の
か
�
た
ま
た
ま
タ
イ
ミ
ン
グ
が
悪
か
っ
た
と

い
う
こ
と
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
が
市
場
の
バ
ブ
ル
の
直
前

に
設
立
さ
れ
た
と
い
う
こ
と
で
あ
り
�
も
し
バ
ブ
ル
が
な

け
れ
ば
�
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
は
�
も
し
か
す
る
と
う
ま
く

機
能
し
て
い
た
の
か
も
し
れ
な
い
わ
け
で
す
�

し
か
し
�
そ
れ
で
も
学
ぶ
べ
き
教
訓
は
あ
る
と
思
い
ま

す
�
そ
れ
は
上
場
の
基
準
を
ど
の
よ
う
に
定
め
る
か
と
い

図表 0 New Equity Market Segments
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う
こ
と
で
す
�
上
場
基
準
は
�
実
は
正
確
な
サ
イ
エ
ン
ス

と
い
う
よ
り
は
一
種
の
ア
�
ト
の
よ
う
な
も
の
で
あ
っ

て
�
や
は
り
市
場
で
試
み
経
験
を
積
み
な
が
ら
�
一
番
う

ま
く
機
能
す
る
上
場
基
準
は
何
か
�
ど
う
い
う
基
準
に
す

る
と
失
敗
す
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
見
極
め
て
い
く
必
要

が
あ
る
と
思
い
ま
す
�

新
規
公
開
に
お
い
て
売
り
手
は
だ
れ
か
と
い
う
と
�
創

業
者
や
�
現
在
の
経
営
者
�
あ
る
い
は
ベ
ン
チ
ャ
�
�

キ
ャ
ピ
タ
リ
ス
ト
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�
彼
ら
と
し

て
は
公
開
株
を
で
き
る
だ
け
高
く
売
り
た
い
わ
け
で
す
か

ら
�
で
き
る
だ
け
自
分
の
会
社
を
よ
く
み
せ
る
よ
う
な
努

力
は
決
し
て
惜
し
ま
な
い
�
で
す
か
ら
�
公
開
株
の
売
却

と
い
う
段
階
で
は
か
な
り
の
モ
ラ
ル
ハ
ザ
�
ド
と
い
う
も

の
が
発
生
す
る
お
そ
れ
が
あ
り
ま
す
�

こ
の
よ
う
な
売
り
手
側
の
モ
ラ
ル
ハ
ザ
�
ド
に
対
抗

し
�
バ
ラ
ン
ス
す
る
た
め
に
�
や
は
り
引
受
け
を
行
う
証

券
会
社
�
投
資
銀
行
が
�
徹
底
的
な
デ
ュ
�
デ
ィ
リ
ジ
ェ

ン
ス

�D
u

e
D

ilig
en

ce

�
を
行
う
と
い
う
こ
と
で
あ

り
�
弁
護
士
の
厳
し
い
精
査
も
受
け
る
�
そ
し
て
ア
ナ
リ

ス
ト
�
フ
ァ
ン
ド
�
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
も
十
分
に
デ
ュ
�

デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
行
う
と
い
う
こ
と
が
必
要
で
す
�

ア
メ
リ
カ
で
は
会
計
上
の
問
題
が
い
ろ
い
ろ
と
発
生
し

ま
し
た
け
れ
ど
も
�
ド
イ
ツ
の
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
場
合

で
も
同
様
に
会
計
面
で
か
な
り
問
題
が
あ
っ
た
こ
と
も
事

実
で
す
し
�
ア
ナ
リ
ス
ト
も
必
ず
し
も
き
ち
ん
と
し
た
仕

事
を
し
て
い
な
か
っ
た
わ
け
で
す
�
よ
く
い
わ
れ
る
こ
と

で
す
が
�
ブ
�
ム
期
に
は
や
は
り
人
は
堕
落
を
し
て
し
ま

う
と
い
う
こ
と
な
ん
で
し
ょ
う
か
�

ブ
�
ム
の
時
期
に
会
計
士
等
の
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル

の
果
た
す
べ
き
道
徳
的
な
基
準
�
モ
ラ
ル
�
規
範
が
下

が
っ
た
と
い
う
こ
と
だ
け
で
は
な
く
�
実
は
取
引
所
サ
イ

ド
で
も
�
上
場
基
準
を
設
定
す
る
場
合
に
�
あ
る
意
味
の

モ
ラ
ル
ハ
ザ
�
ド
が
あ
っ
た
ん
で
は
な
い
か
と
思
い
ま

す
�

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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上
場
基
準
の
例
と
し
て
は
�
公
開
後
も
持
ち
株
を
残
し

て
い
る
経
営
者
や
ベ
ン
チ
ャ
�
�
キ
ャ
ピ
タ
リ
ス
ト
は
�

六
カ
月
間
は
�
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
と
し
て
売
れ
な
い
と

い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�
こ
の
た
め
�
経
営
者
等
に
は
�

ち
ょ
う
ど
六
カ
月
た
っ
た
と
き
に
�
会
社
が
一
番
よ
く
み

え
る
よ
う
な
状
態
に
し
て
お
き
た
い
と
い
う
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
が
働
い
て
し
ま
い
�
公
開
時
と
同
じ
よ
う
な
モ
ラ

ル
ハ
ザ
�
ド
が
発
生
し
て
し
ま
い
ま
す
�

六
カ
月
後
に
い
い
情
報
等
を
出
し
て
お
い
て
�
そ
の
後

に
悪
材
料
を
出
す
こ
と
に
な
る
と
い
う
こ
と
で
す
�
そ
こ

で
�
ド
イ
ツ
証
券
取
引
所
と
し
て
は
�
こ
の
六
カ
月
の

ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間
は
も
う
要
求
し
な
い
と
い
う
決
定
を

し
ま
し
た
が
�
私
は
�
こ
れ
は
正
し
い
判
断
だ
っ
た
と
思

い
ま
す
�

も
う
一
つ
の
問
題
は
�
I
P
O
の
と
き
に
は
増
資
を
し

て
�
新
株
発
行
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
い
う
要
件
が

あ
っ
た
こ
と
で
す
�
こ
れ
は
確
か
に
一
見
す
れ
ば
�
I
P

O
企
業
の
負
債
水
準
を
下
げ
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
い

い
意
図
を
持
っ
て
い
た
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
結
局
�
増

資
の
結
果
�
新
株
発
行
の
手
取
り
金
が
�
会
社
の
中
に
積

み
上
が
っ
て
し
ま
う
と
い
う
こ
と
に
な
り
�
例
え
ば
有
価

証
券
に
投
資
を
す
る
と
い
う
よ
う
な
こ
と
を
行
い
�
投
資

や
金
利
収
入
で
生
き
て
い
け
る
こ
と
に
な
り
�
本
当
に
必

要
な
事
業
の
開
発
が
お
ざ
な
り
に
な
る
と
い
う
問
題
が
あ

り
ま
し
た
�
将
来
的
に
も
�
こ
の
新
株
発
行
基
準
の
要
件

は
廃
止
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
ま
す
�

さ
ら
に
�
国
際
会
計
基
準
や
米
国
G
A
A
P
を
満
た
さ

な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
い
う
要
件
に
つ
い
て
も
問
題
に

な
っ
て
お
り
ま
す
�
こ
れ
は
ド
イ
ツ
の
国
内
会
計
事
務
所

だ
け
で
は
な
く
�
国
際
的
な
会
計
事
務
所
の
ド
イ
ツ
子
会

社
で
も
�
実
は
こ
れ
ら
の
基
準
を
ド
イ
ツ
の
企
業
に
ど
の

よ
う
に
当
て
は
め
た
ら
い
い
か
に
ま
だ
不
慣
れ
で
あ
っ

て
�
実
は
よ
く
分
か
ら
な
い
と
い
う
と
こ
ろ
が
あ
っ
た
た

め
に
�
か
な
り
の
混
乱
が
生
じ
て
し
ま
っ
て
�
一
応
企
業
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の
財
務
状
況
と
し
て
発
表
さ
れ
た
も
の
が
一
体
ど
れ
だ
け

の
意
味
を
持
っ
て
い
る
も
の
か
よ
く
わ
か
ら
な
い
状
況
に

な
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
�

ブ
�
ム
は
人
を
腐
敗
さ
せ
�
危
機
は
そ
の
よ
ど
ん
だ
水

を
き
れ
い
に
す
る
と
い
わ
れ
て
お
り
ま
す
�
ド
イ
ツ
で
も

危
機
を
受
け
て
�
新
し
い
取
引
所
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
�
を

再
構
築
す
る
と
い
う
こ
と
に
至
っ
た
わ
け
で
あ
り
ま
す
�

む
す
び

以
上
説
明
し
て
き
た
よ
う
に
�
八
�
年
代
�
九
�
年
代

と
各
取
引
所
の
競
争
は
非
常
に
重
要
な
段
階
に
な
り
�
自

由
化
�
再
編
�
統
合
が
行
わ
れ
�
そ
し
て
ト
ラ
ン
ス
リ
�

ジ
ョ
ナ
ル
な
取
引
所
と
い
う
形
に
ト
レ
ン
ド
が
向
か
っ
て

い
る
わ
け
で
す
が
�
私
は
�
こ
の
ト
レ
ン
ド
は
ま
だ
今
後

も
続
く
と
思
い
ま
す
�
そ
の
結
果
�
数
年
後
に
は
ヨ
�

ロ
ッ
パ
で
は
ト
ラ
ン
ス
リ
�
ジ
ョ
ナ
ル
な
取
引
所
と
い
う

形
で
残
る
の
は
�
一
つ
あ
る
い
は
二
つ
と
い
う
状
況
も
考

え
得
る
と
い
う
こ
と
で
す
�

そ
う
な
れ
ば
�
確
か
に
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
統
合
と
い
う
意

味
で
は
完
了
す
る
こ
と
に
な
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
た
だ
�

そ
こ
ま
で
数
が
減
っ
て
し
ま
え
ば
�
取
引
所
間
の
競
争
は

低
下
を
し
て
し
ま
い
�
そ
う
い
う
観
点
か
ら
�
取
引
所
の

活
動
が
停
滞
し
て
し
ま
う
と
い
う
可
能
性
は
あ
る
か
も
し

れ
ま
せ
ん
�

で
す
か
ら
�
私
は
ナ
シ
ョ
ナ
ル
�
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ

や
�
ま
た
新
た
に
E
U
に
参
加
を
す
る
国
の
取
引
所
が
新

た
な
競
争
を
提
供
す
る
源
と
な
っ
て
く
れ
れ
ば
�
特
に
ド

イ
ツ
に
い
え
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
残
っ
て
い
る
リ
�

ジ
ョ
ナ
ル
な
取
引
所
が
競
争
と
い
う
要
素
を
提
供
し
続
け

て
く
れ
れ
ば
と
い
う
ふ
う
に
思
い
ま
す
�

ま
た
同
時
に
�
競
争
と
し
て
は
�
さ
ら
に
グ
ロ
�
バ
ル

な
相
互
承
認
と
い
う
こ
と
か
ら
�
例
え
ば
米
国
�
例
え
ば

日
本
の
取
引
所
か
ら
�
海
外
か
ら
の
競
争
と
い
う
要
素
が

EUの取引所統合と地域取引所の問題
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出
て
く
れ
ば
と
い
う
ふ
う
に
思
っ
て
お
り
ま
す
�

御
清
聴
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�
�
拍
手
�

関
理
事
長

シ
ュ
ミ
ッ
ト
先
生
�
大
変
あ
り
が
と
う
ご
ざ

い
ま
し
た
�

今
回
の
お
話
は
大
変
興
味
深
い
と
こ
ろ
が
多
�
あ
っ
た

と
思
う
の
で
�
御
質
問
�
御
意
見
等
が
あ
り
ま
し
た
ら
ど

う
ぞ
�

質
問

大
変
興
味
あ
る
お
話
を
お
聞
か
せ
い
た
だ
き
ま
し

て
�
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
�

時
間
の
関
係
で
一
つ
に
絞
ら
せ
て
も
ら
い
ま
す
と
�
い

わ
ゆ
る
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
の
閉
鎖
と
市
場
の
閉
鎖
と
い
う

こ
と
で
�
こ
れ
に
つ
い
て
の
ヨ
�
ロ
ッ
パ
の
市
場
関
係
者

の
中
で
�
市
場
開
設
責
任
と
い
う
も
の
に
つ
い
て
�
ど
の

よ
う
に
見
ら
れ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
と
い
う
こ
と
で
す
�

補
足
し
ま
す
と
�
い
わ
ゆ
る
株
式
会
社
と
い
う
利
潤
追
求

型
の
市
場
形
成
を
し
た
た
め
に
発
生
し
て
�
儲
か
ら
な
く

な
っ
た
か
ら
つ
ぶ
し
ま
す
と
い
う
よ
う
な
市
場
の
あ
り
方

に
つ
い
て
�
そ
れ
で
い
い
ん
だ
ろ
う
か
と
い
う
疑
問
を
持

ち
ま
す
が
�
先
生
は
ど
の
よ
う
に
お
考
え
で
し
ょ
う
か
�

答

実
は
実
態
は
�
御
質
問
さ
れ
た
方
が
考
え
て
お
ら
れ

る
ほ
ど
悪
く
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
�
つ
ま
り
�
ノ
イ

ア
マ
ル
ク
ト
は
ま
だ
存
在
し
て
い
て
�
そ
こ
に
上
場
し
て

い
た
銘
柄
の
多
分
か
な
り
の
部
分
が
�
先
ほ
ど
説
明
し
た

新
し
い
テ
ク
ノ
ロ
ジ
�
�
マ
�
ケ
ッ
ト
の
方
に
移
る
だ
ろ

う
と
思
い
ま
す
�

ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
に
上
場
し
て
い
な
か
っ
た
企
業
で

も
�
新
し
い
ニ
ュ
�
�
テ
ク
ノ
ロ
ジ
�
�
セ
グ
メ
ン
ト
が

で
き
て
�
上
場
基
準
が
変
わ
る
わ
け
で
す
か
ら
�
基
準
を

満
た
せ
ば
そ
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
�
�
セ
グ
メ
ン
ト
で
い
く
と

い
う
こ
と
も
で
き
ま
す
し
�
あ
る
い
は
ド
メ
ス
テ
ィ
ッ
ク

な
ス
タ
ン
ダ
�
ド
の
基
準
を
ベ
�
ス
で
行
く
こ
と
も
で
き

ま
す
�
私
が
申
し
上
げ
た
い
の
は
�
い
ず
れ
に
し
て
も
�

ド
イ
ツ
証
券
取
引
所
で
上
場
あ
る
い
は
売
買
が
継
続
す
る
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と
い
う
意
味
に
お
い
て
は
�
大
き
な
状
況
の
変
化
は
な
い

と
い
う
こ
と
で
す
�

私
の
知
る
限
り
で
は
�
ド
イ
ツ
の
企
業
や
投
資
家
サ
イ

ド
か
ら
�
ド
イ
ツ
証
券
取
引
所
に
対
し
て
苦
情
が
出
て
い

る
と
い
う
こ
と
は
聞
い
て
お
り
ま
せ
ん
�
一
部
の
投
資
家

が
�
新
し
い
基
準
と
し
て
�
新
株
を
発
行
要
件
や
ロ
ッ
ク

ア
ッ
プ
期
間
が
廃
止
さ
れ
る
こ
と
に
つ
い
て
�
苦
情
�
批

判
を
し
て
お
り
ま
す
け
れ
ど
も
�
私
は
こ
れ
は
正
し
い
批

判
で
は
な
い
と
思
い
ま
す
�
そ
も
そ
も
の
基
準
が
間
違
っ

て
い
た
と
い
う
こ
と
で
�
取
引
所
の
方
で
そ
れ
を
是
正
し

ま
し
ょ
う
と
い
っ
て
い
る
の
で
す
か
ら
�
そ
の
批
判
も
当

た
ら
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
ふ
う
に
思
い
ま
す
�

質
問

ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
が
閉
鎖
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ

て
�
マ
�
ケ
ッ
ト
�
メ
イ
ク
制
度
と
い
う
の
が
今
後
ド
イ

ツ
証
券
取
引
所
で
存
続
さ
れ
る
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と

と
�
閉
鎖
の
大
き
な
理
由
に
�
マ
�
ケ
ッ
ト
メ
イ
ク
制
度

に
欠
陥
が
あ
っ
た
ん
じ
ゃ
な
い
か
と
い
う
話
を
聞
い
て
い

る
の
で
す
け
れ
ど
も
�
そ
の
辺
に
つ
い
て
お
話
を
伺
え
れ

ば
と
思
い
ま
す
�

答

ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
自
身
が
完
全
に
閉
鎖
さ
れ
た
わ
け

で
は
な
く
て
�
二
�
�
三
年
の
末
ま
で
は
続
く
と
い
う
こ

と
な
ん
で
す
け
れ
ど
も
�
私
は
�
ド
イ
ツ
証
券
取
引
所
か

ら
ノ
イ
ア
マ
ル
ク
ト
を
ク
ロ
�
ズ
す
る
と
い
う
こ
と
を
あ

あ
い
う
形
で
発
表
し
た
の
は
�
時
期
尚
早
だ
っ
た
ん
で
は

な
い
か
と
い
う
ふ
う
に
思
い
ま
す
�
む
し
ろ
�
も
う
少
し

具
体
的
に
市
場
の
組
織
を
改
正
す
る
つ
も
り
で
あ
る
と
い

う
こ
と
を
�
ま
ず
い
う
べ
き
だ
っ
た
の
で
は
な
い
か
�
今

の
と
こ
ろ
一
体
何
が
起
こ
ろ
う
と
し
て
い
る
の
か
と
い
う

こ
と
で
�
い
ろ
い
ろ
憶
測
が
か
な
り
飛
び
交
う
よ
う
な
状

況
に
な
っ
て
し
ま
い
ま
し
た
�

さ
ま
ざ
ま
な
憶
測
の
一
つ
が
�
将
来
的
に
テ
ク
ノ
ロ

ジ
�
銘
柄
に
つ
い
て
は
�
マ
�
ケ
ッ
ト
メ
�
カ
�
の
数

を
�
従
来
の
二
社
か
ら
一
社
で
よ
く
す
る
の
で
は
な
い
か

と
い
う
よ
う
な
こ
と
も
い
わ
れ
て
い
ま
す
�
一
社
と
い
う
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こ
と
で
あ
れ
ば
�
当
然
上
場
企
業
に
と
っ
て
は
�
か
な
り

コ
ス
ト
が
安
く
な
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
は
あ
る
わ
け
で
す

け
れ
ど
も
�
た
だ
�
ド
イ
ツ
証
券
取
引
所
の
方
で
は
�
い

ろ
い
ろ
な
基
準
に
従
い
ま
し
た
マ
�
ケ
ッ
ト
メ
�
カ
�
の

実
際
の
力
量
と
か
活
動
�
評
価
を
し
て
お
り
ま
し
て
�
ほ

と
ん
ど
の
と
こ
ろ
が
マ
�
ケ
ッ
ト
メ
�
カ
�
と
し
て
は
き

ち
ん
と
し
た
仕
事
を
し
て
い
た
と
い
う
結
論
に
な
っ
て
い

ま
す
�

質
問

先
ほ
ど
の
お
話
の
中
で
�
時
価
総
額
が
取
引
所
の

規
模
を
示
す
と
い
う
こ
と
だ
っ
た
の
で
す
け
れ
ど
も
�
先

生
の
お
話
で
は
�
最
近
の
デ
�
タ
で
は
�
ド
イ
ツ
が
一
位

で
二
位
が
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
だ
�
三
位
が
ロ
ン
ド
ン
と
い

う
こ
と
で
す
か
�
私
の
記
憶
で
は
�
二
�
�
�
年
三
月
に

は
�
ロ
ン
ド
ン
が
一
位
で
�
二
位
が
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
�

三
位
が
ド
イ
ツ
だ
と
い
う
記
憶
が
あ
り
ま
す
�
い
つ
逆
転

し
た
の
か
�
ま
た
�
そ
の
逆
転
に
よ
っ
て
�
一
度
撤
回
さ

れ
た
ド
イ
ツ
と
ロ
ン
ド
ン
の
証
券
取
引
所
の
合
併
問
題
が

再
発
す
る
の
か
ど
う
か
�
こ
の
辺
に
つ
い
て
�
ち
ょ
っ
と

お
聞
か
せ
願
い
た
い
と
思
い
ま
す
�

答

数
字
そ
の
も
の
を
必
ず
し
も
き
ち
ん
と
フ
ォ
ロ
�
し

て
い
な
か
っ
た
ん
で
す
け
れ
ど
も
�
一
つ
申
し
上
げ
ら
れ

る
の
が
�
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
場
合
に
は
�
先
物
オ

プ
シ
ョ
ン
の
市
場
が
あ
り
ま
せ
ん
�
今
日
で
は
や
は
り
先

物
オ
プ
シ
ョ
ン
の
市
場
が
時
価
総
額
�
マ
�
ケ
ッ
ト

キ
ャ
ッ
プ
の
か
な
り
の
部
分
を
決
め
て
い
る
と
思
い
ま

す
�
と
い
う
の
は
�
や
は
り
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
が
最
も
収

益
性
が
高
い
と
い
う
こ
と
も
あ
り
ま
す
の
で
�
特
に
今
の

よ
う
な
下
げ
相
場
に
あ
る
と
き
に
は
�
大
変
に
活
況
を
呈

す
る
市
場
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
�
ド
イ
ツ
取
引
所
の
場

合
に
は
最
大
の
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
市
場
を
持
っ
て
お
り
ま

す
し
�
そ
れ
か
ら
ユ
�
ロ
ネ
ク
ス
ト
も
L
I
F
F
E
を
買

収
い
た
し
ま
し
た
か
ら
�
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
も
か
な
り
充

実
を
し
て
い
る
�
ロ
ン
ド
ン
は
そ
れ
に
対
し
て
�
ほ
と
ん

ど
先
物
オ
プ
シ
ョ
ン
が
な
い
と
い
う
こ
と
で
�
こ
う
い
う
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逆
転
が
起
こ
っ
た
の
だ
と
い
う
ふ
う
に
考
え
て
い
ま
す
�

関
理
事
長

そ
れ
で
は
�
時
間
が
迫
り
ま
し
た
の
で
�
本

日
は
こ
れ
で
打
ち
切
ら
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま

す
�シ

ュ
ミ
ッ
ト
先
生
�
き
ょ
う
は
理
論
的
に
も
実
際
面
で

も
大
変
有
益
な
お
話
を
し
て
い
た
だ
き
ま
し
て
�
あ
り
が

と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
�

�D
r.H

a
rtm

u
t

S
c

h
m

id
t

�

ハ
ン
ブ
ル
グ
大
学
貨
幣
�
資
本
市
場
研
究
所
教
授
�

����
本
稿
は
�
平
成
十
四
年
十
月
二
十
三
日
に
行
わ
れ
た
講
演
会
の

記
録
で
�
文
責
は
当
研
究
所
に
あ
る
�

����

�
配
布
資
料
は
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
で
ご
覧
い
た
だ
け
ま
す
�
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