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二
�
�
六
年
C
F
A
協
会
年
次
大
会
に
出
席
し
て

投
資
管
理
サ
�
ビ
ス
の
頂
点
を
目
指
す

福

田

徹

一
�
始
め
に

五
月
二
一
日
か
ら
�
二
四
日
ま
で
の
四
日
間
�

“R
each

in
g

fo
r

th
e

In
v

estm
en

t
M

an
ag

em
en

t

S
u

m
m

it

�
投
資
管
理
サ
�
ビ
ス
の
頂
点
を
目
指
す
�”

と

銘
打
ち
�
ス
イ
ス
の
チ
ュ
�
リ
ッ
ヒ
で
C
F
A
協
会

�C
F

A
In

stitu
te

�
年
次
大
会
が
開
催
さ
れ
た
�
今
回

は
初
め
て
ヨ
�
ロ
ッ
パ
で
行
わ
れ
る
大
会
と
い
う
こ
と
も

あ
り
�
出
席
者
が
一
�
�
�
人
超
�
展
示
業
者
が
三
�
社

近
く
に
の
ぼ
り
�
こ
こ
数
年
で
最
も
盛
況
な
大
会
の
一
つ

と
な
っ
た
�
年
次
大
会
で
は
�
会
員
総
会
が
開
催
さ
れ
る

ほ
か
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
業
務
に
関
わ
る
さ
ま
ざ
ま
な

テ
�
マ
に
つ
い
て
�
著
名
な
ゲ
ス
ト
�
ス
ピ
�
カ
�
が
報

告
を
行
う
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
ほ
と
ん
ど
の
時
間
が
割
か

れ
て
い
る
�
開
催
地
と
な
っ
た
チ
ュ
�
リ
ッ
ヒ
は
�
ヨ
�

ロ
ッ
パ
に
お
け
る
金
融
の
中
心
地
の
一
つ
で
あ
り
�
近
郊

を
あ
わ
せ
た
人
口
が
百
万
人
に
上
る
ス
イ
ス
最
大
の
都
市

で
も
あ
る
�
大
会
期
間
中
は
晴
天
に
恵
ま
れ
�
白
い
パ
ラ

ソ
ル
が
立
ち
並
ぶ
チ
ュ
�
リ
ッ
ヒ
湖
の
湖
岸
で
は
�
多
く

の
市
民
た
ち
が
日
光
浴
を
楽
し
ん
で
い
た
�

今
回
の
大
会
は
�
こ
こ
数
年
の
話
題
で
あ
っ
た
エ
ン
ロ

� +*.�



ン
事
件
な
ど
一
連
の
金
融
不
祥
事
へ
の
対
応
に
関
す
る
プ

ロ
グ
ラ
ム
が
減
少
し
た
一
方
�
情
報
関
連
な
ど
の
技
術
革

新
や
加
速
す
る
グ
ロ
�
バ
ル
化
が
も
た
ら
す
ビ
ジ
ネ
ス
へ

の
影
響
を
あ
ら
た
め
て
問
う
も
の
が
中
心
と
な
っ
た
�
な

お
�
詳
細
は
後
述
す
る
が
�
多
く
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
論
じ

ら
れ
た
内
容
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
は
�
個
人
資
産
管
理

ビ
ジ
ネ
ス
の
在
り
方
�
商
品
市
況
の
上
昇
や
国
際
的
な
政

治
的
緊
張
の
高
ま
り
を
背
景
に
大
き
く
変
化
し
始
め
た
投

資
環
境
�
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
を
巡
る
話
題
な
ど
で
あ
っ

た
�な

お
�
具
体
的
な
大
会
の
進
め
方
で
あ
る
が
�
以
下
の

通
り
に
な
っ
て
い
る
�
ま
ず
�
初
日
は
特
別
料
金
を
支

払
っ
て
参
加
で
き
る
ワ
�
ク
シ
ョ
ッ
プ
で
あ
る
�
そ
し

て
�
二
日
目
か
ら
が
実
際
上
の
大
会
本
番
に
な
る
�
一
日

の
基
本
的
な
ス
ケ
ジ
ュ
�
ル
は
�
午
前
中
が
全
員
参
加
の

プ
ロ
グ
ラ
ム
�
午
後
か
ら
テ
�
マ
毎
に
分
か
れ
て
�
分
科

会
が
開
か
れ
る
形
式
と
な
っ
て
い
る
�
午
後
の
分
科
会

は
�
株
式
分
析
�
確
定
利
付
証
券
分
析
�
ポ
�
ト
フ
ォ
リ

オ
管
理
�
個
人
資
産
管
理
�
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
�
企

業
経
営
に
関
す
る
専
門
家
が
現
時
点
に
お
け
る
ト
ピ
ッ
ク

に
つ
い
て
報
告
し
て
い
る
�
加
え
て
�
全
員
参
加
の
プ
ロ

グ
ラ
ム
が
始
ま
る
前
の
早
朝
に
開
か
れ
る
協
賛
企
業
主
催

に
よ
る
朝
食
付
き
プ
レ
ゼ
ン
テ
�
シ
ョ
ン
�
夕
方
か
ら
始

ま
る
レ
セ
プ
シ
ョ
ン
を
含
め
�
大
変
盛
り
だ
く
さ
ん
な
プ

ロ
グ
ラ
ム
が
組
ま
れ
て
い
た
�
今
年
の
大
会
で
注
目
さ
れ

た
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
し
て
は
�
個
人
資
産
管
理
分
野
に
お
い

て
積
極
的
な
グ
ロ
�
バ
ル
展
開
を
行
っ
て
い
る
U
B
S
社

の
最
高
経
営
責
任
者
で
あ
る
ピ
�
タ
�
�
ウ
フ
リ
氏
�
最

近
話
題
の
�
陰
う
つ
�
急
騰
�
そ
し
て
破
滅
の
レ
ポ
�
ト

�T
h

e
G

lo
o

m
,

B
o

o
m

&
D

o
o

m
R

ep
o

rt

��
の
編
集

者
と
し
て
著
名
な
ご
当
地
出
身
の
マ
�
ク
�
フ
ェ
�
バ
�

氏
�
ア
メ
リ
カ
株
式
市
場
に
関
す
る
ト
ッ
プ
�
ス
ト
ラ
テ

ジ
ス
ト
の
地
位
に
君
臨
す
る
ゴ
�
ル
ド
マ
ン
�
サ
ッ
ク
ス

社
の
ア
ビ
�
�
コ
�
エ
ン
氏
�
国
際
会
計
基
準
の
取
り
ま

,**0年 CFA協会年次大会に出席して
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と
め
を
行
っ
て
い
る
I
F
R
S
�
国
際
会
計
基
準
審
議

会
�
議
長
の
デ
イ
ビ
ッ
ド
�
ト
ゥ
イ
�
デ
ィ
�
卿
な
ど
の

講
演
で
あ
っ
た
�

本
稿
で
は
�
筆
者
が
興
味
深
く
感
じ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
を

中
心
に
�
そ
こ
で
報
告
さ
れ
た
内
容
を
要
約
す
る
�
ま

た
�
欧
米
の
投
資
運
用
業
界
が
�
現
時
点
に
お
い
て
注
目

し
て
い
る
事
柄
を
整
理
し
て
盛
り
込
も
う
と
思
う
�

�
図
表
+
�
会
場
と
な
っ
た
コ
ン
グ
レ
ッ
サ
�
ル
か
ら

チ
ュ
�
リ
ッ
ヒ
湖
を
望
む

�
図
表
,
�
大
会
の
様
子

�
図
表
-
�
午
前
の
プ
ロ
グ
ラ
ム

�
図
表
.
�
午
後
の
プ
ロ
グ
ラ
ム

二
�
注
目
さ
れ
る
個
人
資
産
管
理
ビ
ジ

ネ
ス

大
会
が
行
わ
れ
た
ス
イ
ス
が
�
プ
ラ
イ
ベ
�
ト
�
バ
ン

ク
な
ど
に
つ
い
て
長
い
歴
史
を
持
つ
国
で
あ
っ
た
こ
と
も

あ
り
�
個
人
資
産
管
理
ビ
ジ
ネ
ス
に
関
す
る
多
く
の
プ
ロ

グ
ラ
ム
が
用
意
さ
れ
て
い
た
�
そ
れ
ら
の
内
容
は
�
主
に

個
人
資
産
管
理
ビ
ジ
ネ
ス
の
経
営
戦
略
�
投
資
商
品
の
販

売
戦
略
に
関
す
る
も
の
で
あ
り
�
シ
ナ
ジ
�
効
果
�
規
模

の
経
済
を
目
指
す
ビ
ジ
ネ
ス
の
グ
ロ
�
バ
ル
化
や
多
様
な

顧
客
サ
�
ビ
ス
に
対
応
す
る
た
め
の
一
層
の
専
門
化
の
必

要
性
を
示
唆
す
る
も
の
で
あ
っ
た
�

個
人
資
産
管
理
ビ
ジ
ネ
ス
の
経
営
戦
略
つ
い
て
は
�
ス

イ
ス
を
代
表
す
る
銀
行
で
あ
る
U
B
S
社
の
最
高
経
営
責

任
者
で
あ
る
ピ
�
タ
�
�
ウ
フ
リ
氏
が
	
個
人
資
産
管
理

ビ
ジ
ネ
ス
業
界
の
状
況
�T

h
e

S
tate

o
f

th
e

W
ealth

M
an

ag
em

en
t

In
d

u
stry

�

の
題
目
で
講
演
を
行
っ

て
い
る
�
同
社
は
そ
の
分
野
の
成
長
性
に
着
目
し
�
ア
メ

リ
カ
の
大
手
証
券
会
社
ペ
イ
ン
�
ウ
エ
�
バ
�
や
パ
イ

パ
�
�
ジ
ェ
フ
リ
�
�
バ
ン
カ
メ
や
ス
タ
ン
ダ
�
ド
�

チ
ャ
タ
�
ド
の
プ
ラ
イ
ベ
�
ト
�
バ
ン
キ
ン
グ
部
門
な
ど
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図表 - 午前のプログラムの内容

,.日

�Global Geopolitics and the

Impact on Investments

Ian Bremmer

�Challenges and

Opportunities in Running a

Global Financial Institution

Walter B. Kielholz

�Why Hedge Funds Are

Here to Stay for

Institutional and Private

Banking Portfolios

Stanley Fink

,-日

�Transparent, Translucent,

or Transient: Where Has

IFRS Left Us?

Sir David Tweedie, FSIP

�Challenges for the Next

Generation of Investors

Abby Joseph Cohen, CFA

�Funding Long�Term

Liabilities: A Global

Perspective

Alan J. Brown

�Has the Search for

Efficiency Made the

Financial World Less Safe?

William R. White

,,日

�The Virtues of Flexible

Financial Markets: A

Central Banking Perspective

Philipp M. Hildebrand

�The State of the Wealth

Management Industry

Peter A.Wuffli

�Looking Globally for

Growth

Marc Faber

�Investment Strategies for

Public and Corporate

Pension Schemes: A

Case Study from Japan

Noboru Terada

図表 . 午後のプログラムの内容 �題目のみ�

,-日

�Risk Capital Allocation: Beyond

Traditional Asset Allocation Approaches

�Hedge Fund Risk and Return

Expectations

�Hedge Fund Myths and Limits: A View

from the Buy Side

�Industry vs. Country Effects: Changing

Roles in Global Equity Markets

�Global Diversification Opportunities:

Portfolios without Borders

�The New Frontier: Venture Capital

Investing in China

�Leading the Global Asset Management

Firm: Growth and Profitability through

Superior Client Service

�The Information Content of Credit Default

Swaps During Financial Crisis

,,日

�Avoiding Short�Termism in Investment

Decision Making

�Behavioral Finance and Investment

Committee Decision Making

�Open Architecture: Redefining the Private

Wealth Management Firm

�China’s Economy: Structural Strength,

Cyclical Weakness

�Pitfalls in Financial Risk Management

�New Strategies in Fixed Income: Where

Are the Best Opportunities?

�High Yield: The Diversifier Diversifies

�Serving Ultra�High�Net�Worth Clients



に
対
す
る
買
収
戦
略
を
通
じ
て
�
こ
れ
ま
で
以
上
に
プ
レ

ゼ
ン
ス
を
高
め
て
き
た
�
な
お
�
同
氏
は
こ
の
プ
ロ
グ
ラ

ム
に
お
い
て
�
個
人
資
産
管
理
ビ
ジ
ネ
ス
の
魅
力
�
ビ
ジ

ネ
ス
を
成
功
さ
せ
る
上
で
解
決
す
べ
き
課
題
�
U
B
S
社

の
経
営
戦
略
な
ど
に
関
す
る
議
論
を
行
っ
て
い
る
�

ま
ず
�
個
人
資
産
管
理
ビ
ジ
ネ
ス
の
魅
力
で
あ
る
が
�

成
長
性
�
安
定
し
た
収
益
性
�
設
備
投
資
が
少
額
で
す
む

こ
と
�
高
水
準
の
業
務
レ
バ
レ
ッ
ジ
�
参
入
障
壁
の
高
さ

な
ど
を
挙
げ
た
上
で
�
解
説
し
て
い
る
�
特
に
�
成
長
性

に
関
し
て
は
�
世
界
中
で
進
展
す
る
高
齢
化
�
高
成
長
国

を
中
心
と
し
た
新
富
裕
層
の
出
現
�
財
産
形
成
と
し
て
金

融
資
産
保
有
選
好
の
高
ま
り
�
投
資
機
会
の
急
増
�
経
済

状
況
の
複
雑
化
を
背
景
と
し
た
ア
ド
バ
イ
ス
に
対
す
る

ニ
�
ズ
の
増
大
な
ど
か
ら
�
今
後
と
も
維
持
さ
れ
る
で
あ

ろ
う
と
述
べ
て
い
る
�

た
だ
し
�
ビ
ジ
ネ
ス
の
魅
力
は
他
社
の
参
入
を
促
進
す

る
も
の
で
も
あ
り
�
競
争
力
を
高
め
る
た
め
に
多
く
の
課

題
を
解
決
す
る
必
要
が
あ
る
と
し
た
�
そ
の
課
題
と
し
て

指
摘
さ
れ
た
の
は
�
顧
客
が
望
む
サ
�
ビ
ス
と
現
実
と
の

格
差
の
解
消
�
よ
り
高
い
規
制
基
準
へ
の
対
応
�
増
大
す

る
金
融
商
品
に
対
す
る
取
り
組
み
�
規
模
の
経
済
の
追
求

で
あ
る
�
顧
客
が
望
む
サ
�
ビ
ス
と
現
実
と
の
格
差
の
解

消
に
つ
い
て
は
�
証
券
業
�
銀
行
業
�
独
立
投
資
ア
ド
バ

イ
サ
�
そ
れ
ぞ
れ
の
強
み
を
取
り
入
れ
て
対
応
す
べ
き
で

あ
る
と
し
た
�
そ
し
て
�
そ
の
よ
う
な
組
織
を
実
現
す
る

に
は
�
経
営
陣
か
ら
の
直
接
的
な
配
慮
�
資
源
の
重
点
的

な
配
分
�
長
期
的
な
関
係
構
築
�
個
人
資
産
管
理
を
重
視

す
る
社
風
の
醸
成
が
必
要
に
な
る
と
述
べ
て
い
る
�

そ
し
て
�
そ
れ
ら
課
題
を
解
決
す
る
た
め
に
U
B
S
が

採
用
し
た
戦
略
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
�
ま
ず
�
同
社
は
経

営
資
源
や
規
模
の
経
済
の
獲
得
を
目
指
し
て
�
こ
こ
十
年

間
に
世
界
各
国
の
企
業
に
対
し
て
買
収
を
繰
り
返
し
た
�

そ

の

後

に
�
一

事

業

体

戦

略
�O

n
e

F
irm

A
p

p
ro

ach
�
を
採
用
し
て
い
る
�
こ
れ
は
�
世
界
中
に
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散
ら
ば
る
同
社
を
構
成
す
る
事
業
体
そ
れ
ぞ
れ
が
保
有
す

る
ブ
ラ
ン
ド
�
情
報
イ
ン
フ
ラ
�
知
的
財
産
な
ど
の
資
源

や
財
務
管
理
を
共
有
し
�
あ
た
か
も
一
事
業
体
で
あ
る
か

の
よ
う
に
活
動
し
よ
う
と
す
る
も
の
で
あ
る
�
こ
の
戦
略

の
追
求
に
よ
っ
て
�
顧
客
の
ニ
�
ズ
に
対
し
て
よ
り
的
確

な
金
融
商
品
を
ア
ド
バ
イ
ス
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た

と
述
べ
て
い
る
�
筆
者
の
個
人
的
な
観
点
か
ら
総
括
す
れ

ば
�
企
業
買
収
を
通
じ
て
さ
ま
ざ
ま
な
資
源
を
取
り
入

れ
�
そ
れ
ら
の
シ
ナ
ジ
�
効
果
を
獲
得
す
る
た
め
の
一
事

業
体
戦
略
が
ひ
と
ま
ず
効
を
奏
し
て
い
る
状
態
に
あ
る
と

い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
�

投
資
商
品
の
販
売
戦
略
に
つ
い
て
は
�
R
B
S
ア
セ
ッ

ト
�
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
の
ア
ン
ド
リ
ュ
�
�
ハ
ッ
ト
ン
氏
に

よ
る
�
オ
�
プ
ン
�
ア
�
キ
テ
ク
チ
ャ�

再
定
義
さ
れ
る

個
人
資
産
管
理
会
社
�O

p
en

A
rch

itectu
re:R

ed
efin

-

in
g

th
e

P
riv

ate
W

ealth
M

an
ag

em
en

t
F

irm

�	

を
簡
単
に
ま
と
め
る
�
こ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
は
�
個
人
資

産
管
理
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
い
て
常
識
化
す
る
投
資
信
託
販
売

の
オ
�
プ
ン
�
ア
�
キ
テ
ク
チ
ャ
に
つ
い
て
�
そ
の
登
場

し
た
背
景
�
顧
客
や
個
人
資
産
管
理
会
社
に
と
っ
て
の
メ

リ
ッ
ト
�
将
来
の
見
通
し
と
い
っ
た
ト
ピ
ッ
ク
が
論
じ
ら

れ
て
い
た
�

ま
ず
�
オ
�
プ
ン
�
ア
�
キ
テ
ク
チ
ャ
が
登
場
し
た
背

景
と
し
て
�
証
券
会
社
や
プ
ラ
イ
ベ
�
ト
�
バ
ン
ク
が
顧

客
に
信
用
さ
れ
る
ア
ド
バ
イ
ザ
�
と
な
っ
た
上
で
�
そ
の

サ
�
ビ
ス
に
基
づ
く
フ
ィ
�
を
獲
得
す
る
戦
略
の
存
在
が

指
摘
さ
れ
た
�
こ
れ
は
�
自
社
の
投
資
商
品
の
み
を
販
売

す
る
と
�
顧
客
が
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
�
フ
ィ
�
を
支
払
う

理
由
を
見
出
せ
な
い
の
に
対
し
�
他
社
の
も
の
も
含
め
た

上
で
公
平
な
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
選
択
を
行
っ
た
場
合
に

は
�
信
用
度
が
向
上
す
る
こ
と
に
加
え
�
そ
の
プ
ロ
セ
ス

の
対
価
を
支
払
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
生
ま
れ
る
と
想
定

さ
れ
る
た
め
で
あ
る
�

従
っ
て
�
顧
客
の
メ
リ
ッ
ト
は
�
よ
り
幅
広
い
種
類
の
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投
資
商
品
の
購
入
が
可
能
と
な
り
�
一
層
の
分
散
投
資
が

行
え
る
結
果
�
同
じ
リ
ス
ク
の
負
担
で
よ
り
高
い
投
資
収

益
を
享
受
で
き
る
こ
と
で
あ
る
と
し
た
�
一
方
�
個
人
資

産
管
理
会
社
に
と
っ
て
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
�
顧
客
の

満
足
度
の
上
昇
の
み
で
な
く
�
ア
ド
バ
イ
ザ
�
の
や
り
が

い
の
高
ま
り
が
指
摘
さ
れ
た
�
ま
た
�
各
種
事
務
部
門
を

維
持
す
る
コ
ス
ト
の
削
減
�
投
資
信
託
ラ
ッ
プ
の
手
数
料

の
入
手
な
ど
も
挙
げ
ら
れ
て
い
る
�

将
来
の
見
通
し
に
つ
い
て
は
�
情
報
技
術
や
マ
�
ケ

テ
ィ
ン
グ
の
進
歩
に
よ
っ
て
よ
り
幅
広
い
投
資
商
品
の
提

案
が
可
能
と
な
る
こ
と
�
オ
�
プ
ン
�
ア
�
キ
テ
ク
チ
ャ

の
一
層
の
普
及
�
他
社
と
の
差
別
化
な
ど
個
人
資
産
管
理

会
社
が
直
面
す
る
新
た
な
課
題
の
浮
上
な
ど
が
あ
る
と
し

た
�
ま
た
�
扱
う
商
品
と
し
て
�
フ
ァ
ン
ド
�
オ
フ
�

フ
ァ
ン
ズ
な
ど
当
初
か
ら
十
分
分
散
さ
れ
て
い
る
も
の
が

よ
り
普
及
す
る
反
面
�
顧
客
の
事
情
に
応
じ
て
オ
�

ダ
�
�
メ
�
ド
で
投
資
商
品
の
選
択
を
行
う
ラ
ッ
プ
口
座

も
人
気
を
維
持
す
る
だ
ろ
う
と
述
べ
た
�

三
�
大
き
く
変
化
す
る
投
資
環
境

今
回
の
大
会
で
特
徴
的
だ
っ
た
の
は
�
著
名
な
ス
ト
ラ

テ
ジ
ス
ト
が
い
ず
れ
も
投
資
環
境
に
大
き
な
変
化
が
起

こ
っ
て
い
る
点
を
強
調
し
た
こ
と
で
あ
る
�
つ
ま
り
�
開

発
途
上
国
を
含
め
た
急
速
な
経
済
成
長
が
天
然
資
源
の
需

給
逼
迫
を
も
た
ら
し
�
長
ら
く
続
い
た
デ
ィ
ス
イ
ン
フ
レ

の
時
代
が
終
焉
を
迎
え
る
ば
か
り
か
�
資
源
の
奪
い
合
い

に
よ
る
国
際
緊
張
が
出
現
す
る
可
能
性
が
指
摘
さ
れ
た
の

で
あ
る
�

ま
ず
�
�
陰
う
つ
�
急
騰
�
そ
し
て
破
滅
の
レ
ポ
�
ト
�

の
編
集
者
で
あ
り
�
逆
張
り
戦
略
が
持
ち
味
で
あ
る
ご
当

地
チ
ュ
�
リ
ッ
ヒ
出
身
の
マ
�
ク
�
フ
ェ
�
バ
�
氏
の
プ

ロ
グ
ラ
ム
�
世
界
的
な
観
点
で
成
長
分
野
を
探
し
出
す

�L
o

o
k

in
g

G
lo

b
ally

fo
r

G
ro

w
th

��
を
紹
介
し
よ

,**0年 CFA協会年次大会に出席して

� +++�



う
�
ま
ず
�
同
氏
は
一
九
七
�
年
代
の
商
品
市
況
ブ
�
ム

の
末
期
に
あ
た
る
一
九
八
一
年
に
行
わ
れ
た
カ
ン
フ
ァ
レ

ン
ス
で
�
金
と
原
油
価
格
に
関
す
る
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
人
気

が
全
く
な
か
っ
た
こ
と
を
引
き
合
い
に
出
し
�
こ
の
大
会

で
大
聴
衆
が
集
ま
っ
た
こ
と
に
驚
い
て
い
る
と
述
べ
た
�

そ
し
て
�
同
氏
が
注
目
す
る
四
種
類
の
ト
ピ
ッ
ク
に
つ
い

て
論
じ
た
が
�
そ
れ
ら
は
開
発
途
上
国
の
経
済
発
展
を
背

景
し
た
天
然
資
源
の
需
給
逼
迫
と
そ
の
影
響
�
ア
メ
リ
カ

の
金
融
政
策
と
経
済
動
向
に
大
別
さ
れ
る
�

さ
て
�
天
然
資
源
の
需
給
逼
迫
お
よ
び
そ
の
影
響
に
つ

い
て
で
あ
る
が
�
低
水
準
に
と
ど
ま
る
中
国
の
一
人
当
た

り
天
然
資
源
消
費
量
を
例
と
し
て
挙
げ
な
が
ら
�
こ
れ
か

ら
十
二
分
に
増
加
の
余
地
が
あ
り
�
さ
ら
な
る
商
品
価
格

の
上
昇
に
結
び
つ
く
で
あ
ろ
う
と
し
た
�
そ
し
て
�
最
近

の
原
油
な
ど
一
部
の
商
品
価
格
高
騰
は
農
産
物
�
金
�
消

費
者
物
価
へ
あ
ま
り
波
及
し
て
お
ら
ず
�
そ
う
な
る
と
長

期
金
利
が
さ
ら
に
上
昇
す
る
で
あ
ろ
う
と
述
べ
て
い
る
�

ま
た
�
な
り
ふ
り
か
ま
わ
ず
資
源
確
保
を
行
う
中
国
と
覇

権
国
ア
メ
リ
カ
間
の
摩
擦
が
高
ま
っ
て
い
る
と
指
摘
し
た

後
�
一
九
世
紀
以
降
の
商
品
価
格
に
関
す
る
上
昇
率
推
移

の
グ
ラ
フ
か
ら
�
商
品
市
況
の
ピ
�
ク
が
戦
争
と
呼
応
す

る
場
合
が
多
い
こ
と
を
提
示
し
�
将
来
の
動
向
に
つ
い
て

の
示
唆
を
与
え
た
�
つ
ま
り
�
需
要
が
急
激
に
減
少
す
る

国
際
間
の
緊
張
関
係
の
終
結
ま
で
�
商
品
価
格
の
上
昇
が

続
く
か
も
し
れ
な
い
の
で
あ
る
�

金
融
政
策
を
含
め
た
ア
メ
リ
カ
経
済
全
体
に
関
す
る
見

方
に
つ
い
て
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
�
金
融
政
策
に
つ
い

て
は
�
利
上
げ
を
続
け
て
き
た
も
の
の
�
マ
ネ
�
サ
プ
ラ

イ
や
貸
出
市
場
の
拡
大
ペ
�
ス
を
勘
案
す
る
と
�
ま
だ
緩

和
の
余
韻
が
残
っ
て
い
る
と
し
た
�
ま
た
�
I
T
バ
ブ
ル

崩
壊
後
の
極
端
な
緩
和
政
策
が
�
イ
ン
フ
レ
の
萌
芽
�
住

宅
バ
ブ
ル
�
低
貯
蓄
率
を
も
た
ら
し
た
と
指
摘
し
て
い

る
�
加
え
て
�
ア
メ
リ
カ
国
内
の
設
備
投
資
が
低
迷
す
る

反
面
�
ア
ジ
ア
な
ど
の
そ
れ
が
拡
大
し
て
い
る
こ
と
か
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ら
�
ア
メ
リ
カ
の
貿
易
赤
字
の
改
善
は
困
難
で
あ
り
�
将

来
的
な
ド
ル
安
に
つ
な
が
る
だ
ろ
う
と
述
べ
た
�
そ
し

て
�
ア
ジ
ア
の
資
産
へ
の
投
資
収
益
は
ア
メ
リ
カ
の
そ
れ

を
上
回
る
で
あ
ろ
う
と
結
論
づ
け
た
�

続
い
て
�
ゴ
�
ル
ド
マ
ン
�
サ
ッ
ク
ス
の
ア
ビ
�
�

コ
�
エ
ン
氏
に
よ
る
プ
ロ
グ
ラ
ム
�
次
世
代
の
投
資
家
が

直
面
す
る
課
題
�C

h
allen

g
es

fo
r

th
e

N
ex

t
G

en
era-

tio
n

o
f

In
v

esto
rs

��
に
つ
い
て
簡
単
に
ま
と
め
よ
う

と
思
う
�
同
氏
は
�
イ
ン
ス
テ
ィ
チ
ュ
�
シ
ョ
ナ
ル
�
イ

ン
ベ
ス
タ
�
誌
の
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
部
門
で
一
	
年
以
上

に
わ
た
っ
て
常
に
上
位
に
ラ
ン
キ
ン
グ
さ
れ
て
お
り
�
こ

の
業
界
で
は
知
ら
な
い
も
の
が
い
な
い
存
在
で
あ
る
�
統

計
分
析
を
駆
使
し
た
ト
ッ
プ
ダ
ウ
ン
�
ア
プ
ロ
�
チ
に
基

づ
く
市
場
予
想
に
は
定
評
が
あ
る
�
今
回
�
同
氏
は
マ
ク

ロ
経
済
動
向
�
企
業
の
財
務
状
態
�
国
際
間
の
資
金
移
動

な
ど
に
つ
い
て
論
じ
て
い
る
�

マ
ク
ロ
経
済
動
向
に
つ
い
て
は
�
主
に
経
済
成
長
と
物

価
が
焦
点
と
な
っ
た
�
前
者
に
関
し
て
は
�
今
年
の
ア
メ

リ
カ
の
経
済
成
長
率
は
鈍
化
す
る
も
の
の
�
日
本
�
欧

州
�
開
発
途
上
国
が
内
需
中
心
に
一
層
の
成
長
を
示
す
で

あ
ろ
う
と
述
べ
て
い
る
�
後
者
に
つ
い
て
も
�
商
品
価
格

の
上
昇
の
勢
い
が
鈍
る
た
め
�
今
年
の
上
昇
率
は
昨
年
の

そ
れ
を
若
干
下
回
る
と
し
た
�
た
だ
�
十
年
以
上
に
わ

た
っ
た
物
価
安
定
期
は
終
了
し
た
と
も
指
摘
し
て
い
る
�

そ
の
理
由
と
し
て
�
上
昇
す
る
労
働
コ
ス
ト
が
生
産
性
の

伸
び
を
打
ち
消
し
て
し
ま
う
こ
と
�
ヘ
ル
ス
ケ
ア
関
連
の

物
価
上
昇
が
高
水
準
で
継
続
す
る
こ
と
�
商
品
価
格
の
上

昇
基
調
な
ど
を
挙
げ
て
い
る
�
ま
た
�
ヘ
ル
ス
ケ
ア
関
連

の
物
価
上
昇
は
�
公
的
健
康
保
険
制
度
�
高
齢
者
�
低
所

得
者
向
け
�
な
ど
に
も
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
が
懸
念
さ
れ

る
と
述
べ
た
�

続
い
て
�
企
業
の
財
務
状
態
で
あ
る
が
�
ア
メ
リ
カ
企

業
が
保
有
す
る
豊
富
な
余
剰
資
金
に
関
す
る
話
題
が
中
心

と
な
っ
た
�
ま
ず
�
高
水
準
に
あ
る
配
当
性
向
�
少
額
に
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� ++-�



と
ど
ま
る
G
M
�
フ
ォ
�
ド
分
を
除
い
た
年
金
の
純
負
債

額
を
指
摘
し
�
そ
れ
ら
に
対
し
て
余
剰
資
金
が
向
か
わ
な

い
で
あ
ろ
う
と
し
た
�
従
っ
て
�
余
剰
資
金
は
�
生
産
性

向
上
の
た
め
の
設
備
増
強
や
企
業
買
収
へ
再
投
資
的
に
利

用
さ
れ
る
だ
ろ
う
と
予
想
し
て
い
る
�

国
際
間
の
資
金
移
動
に
つ
い
て
は
�
世
界
的
に
流
動
性

が
増
大
し
て
い
る
と
述
べ
た
後
�
対
外
投
資
�
対
内
投
資

�
ア
メ
リ
カ
か
ら
見
て
�
そ
れ
ぞ
れ
に
つ
い
て
説
明
を

行
っ
た
�
対
外
投
資
に
つ
い
て
は
�
ア
メ
リ
カ
の
企
業
の

直
接
投
資
や
投
資
家
に
よ
る
証
券
投
資
が
�
過
去
最
高
の

水
準
に
ま
で
拡
大
し
て
い
る
と
述
べ
た
�
た
だ
�
最
近
の

投
資
環
境
の
変
化
に
よ
り
市
場
の
ボ
ラ
テ
リ
テ
ィ
が
増
大

し
て
お
り
�
安
全
志
向
を
強
め
た
投
資
家
は
よ
り
安
定
し

た
国
�
大
企
業
�
バ
リ
ュ
�
銘
柄
な
ど
に
投
資
資
金
を
動

か
す
傾
向
を
強
め
る
で
あ
ろ
う
と
予
想
し
て
い
る
�
対
内

投
資
に
つ
い
て
も
�
直
接
投
資
�
証
券
投
資
い
ず
れ
も
こ

こ
数
年
に
お
い
て
増
加
傾
向
を
示
し
て
い
る
と
し
た
�
こ

の
中
で
最
も
注
目
す
べ
き
は
�
債
券
投
資
で
あ
る
と
指
摘

し
�
商
品
価
格
の
上
昇
に
よ
る
イ
ン
フ
レ
懸
念
が
あ
っ
た

と
し
て
も
�
そ
れ
で
潤
う
国
�
の
投
資
先
と
し
て
ア
メ
リ

カ
国
債
が
選
択
さ
れ
る
た
め
�
結
果
と
し
て
長
期
金
利
の

上
昇
が
抑
制
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
と
述
べ
た
�

前
述
し
た
も
の
以
外
で
は
�
財
政
赤
字
縮
小
の
厳
し

さ
�
日
本
�
欧
州
�
開
発
途
上
国
の
相
対
的
な
景
気
好
転

に
よ
る
貿
易
赤
字
の
改
善
�
投
資
業
界
に
お
け
る
環
境
問

題
に
対
す
る
意
識
の
高
ま
り
な
ど
に
言
及
し
た
�
ま
た
�

ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
の
見
通
し
に
つ
い
て
は
�
S
�
P

/
*
*
指
数
で
昨
年
比
一
五
�
程
度
の
上
昇
を
す
る
と
強

気
の
見
方
を
披
露
し
て
い
る
�

四
�
ヘ
ッ
ジ
	
フ
ァ
ン
ド
を
巡
る
話
題

ヘ
ッ
ジ
	
フ
ァ
ン
ド
に
関
し
て
は
�
午
後
の
分
科
会
に

お
い
て
二
つ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
用
意
さ
れ
て
い
た
�
ヘ
ッ
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ジ
�
フ
ァ
ン
ド
は
ア
メ
リ
カ
中
心
に
一
般
的
な
投
資
商
品

と
し
て
市
民
権
を
得
て
お
り
�
二
�
�
五
年
末
の
運
用
金

額
が
一
兆
ド
ル
を
超
え
る
ま
で
に
な
っ
て
い
る
�
従
っ

て
�
い
ず
れ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
も
�
そ
の
リ
ス
ク
�
リ
タ
�

ン
に
関
す
る
特
性
�
超
過
収
益
の
源
泉
�
投
資
方
法
な
ど

投
資
家
に
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う
場
合
に
必
要
と
な
る
実
践

的
な
内
容
に
つ
い
て
論
じ
る
も
の
で
あ
っ
た
�

ま
ず
�
運
用
会
社
の
投
資
調
査
部
門
の
責
任
者
で
あ

り
�
大
学
で
も
教
鞭
を
と
る
フ
ラ
ン
コ
イ
ス
�
セ
�
ジ
�

ハ
ビ
タ
ン
ト
氏
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
�
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
の

神
話
と
限
界�

バ
イ
サ
イ
ド
か
ら
の
視
点
	H

ed
g

e

F
u

n
d

M
y

th
s

an
d

L
im

its:
A

V
iew

fro
m

th
e

B
u

y
S

id
e


�
を
紹
介
す
る
�
同
氏
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
内

容
は
�
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
に
関
し
て
の
欧
米
各
国
の
法

規
制
�
商
品
と
し
て
の
特
性
�
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
を
利

用
し
た
フ
ァ
ン
ド
�
オ
ブ
�
フ
ァ
ン
ズ
の
考
え
方
に
つ
い

て
で
あ
っ
た
�
な
お
�
二
�
三
番
目
に
つ
い
て
は
�
主
に

バ
イ
サ
イ
ド
の
視
点
で
議
論
が
行
わ
れ
て
い
る
�

欧
米
各
国
の
法
規
制
に
つ
い
て
は
�
そ
の
違
い
に
よ
っ

て
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
業
界
の
発
展
の
度
合
い
に
大
き
な

差
を
国
ご
と
に
も
た
ら
し
た
と
総
括
し
た
�
特
に
�
ヘ
ッ

ジ
�
フ
ァ
ン
ド
が
自
由
に
投
資
活
動
で
き
る
事
業
形
態
や

税
制
の
有
無
が
そ
の
原
因
と
な
っ
た
と
指
摘
し
た
�
具
体

的
に
は
�
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
�
私
募
形
式
で
資
金
を
集

め
る
投
資
会
社
の
ス
キ
�
ム
の
存
在
�
合
資
会
社
や
有
限

責
任
会
社
に
対
す
る
整
備
さ
れ
た
税
制
が
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ

ン
ド
の
拡
大
を
も
た
ら
し
た
と
し
た
�
一
方
�
ド
イ
ツ
�

フ
ラ
ン
ス
で
は
�
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
を
運
営
す
る
上
で

適
当
な
ス
キ
�
ム
が
な
く
�
オ
フ
シ
ョ
ア
�
フ
ァ
ン
ド
で

す
ら
厳
し
い
課
税
を
受
け
て
い
た
た
め
�
成
長
が
抑
制
さ

れ
て
い
た
と
述
べ
た
�
そ
し
て
�
欧
州
の
規
制
当
局
は
現

在
�
規
制
の
維
持
に
よ
る
一
般
投
資
家
の
保
護
と
国
内

ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
業
界
の
促
進
政
策
と
の
狭
間
で
�
板

ば
さ
み
の
状
態
に
な
っ
て
い
る
と
し
た
上
で
�
ア
メ
リ
カ
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の
法
規
制
の
あ
り
方
が
望
ま
し
い
と
結
論
づ
け
て
い
る
�

次
に
�
商
品
と
し
て
の
特
性
で
あ
る
が
�
そ
れ
は
ア
ル

フ
ァ
�
リ
ス
ク
修
正
後
の
収
益
率
�
を
高
め
�
ベ
�
タ

�
資
産
価
格
変
動
リ
ス
ク
�
を
低
下
さ
せ
よ
う
と
試
み
る

ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
の
基
本
的
な
運
用
方
針
に
よ
っ
て
与

え
ら
れ
て
い
る
と
述
べ
た
�
そ
し
て
�
ア
ル
フ
ァ
を
高
め

る
要
因
と
し
て
�
株
式
�
債
券
�
通
貨
�
商
品
な
ど
の
売

買
に
よ
る
直
接
的
な
リ
ス
ク
負
担
�
流
動
性
�
突
発
的
な

事
件
な
ど
か
ら
生
じ
る
間
接
的
な
リ
ス
ク
負
担
�
注
文
執

行
の
ス
ピ
�
ド
�
資
金
量
�
ソ
フ
ト
ダ
ラ
�
に
よ
る
も

の
�
レ
バ
レ
ッ
ジ
�
運
用
担
当
者
の
能
力
に
よ
る
も
の

�
同
氏
は
ほ
と
ん
ど
存
在
し
な
い
と
し
て
い
る
�
な
ど
を

挙
げ
て
い
る
�
ま
た
�
S
�
P
/
*
*
指
数
な
ど
一
般
的

な
運
用
評
価
の
ベ
ン
チ
マ
�
ク
と
比
較
す
る
と
�
ヘ
ッ

ジ
�
フ
ァ
ン
ド
の
収
益
パ
タ
�
ン
は
際
立
っ
た
特
徴
を

持
っ
て
お
り
�
そ
れ
を
理
解
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
と

指
摘
し
て
い
る
�

ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
を
利
用
し
た
フ
ァ
ン
ド
�
オ
ブ
�

フ
ァ
ン
ズ
に
つ
い
て
は
�
否
定
的
な
見
方
を
示
し
て
い

る
�
こ
れ
は
�
分
散
投
資
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
�
ヘ
ッ

ジ
�
フ
ァ
ン
ド
の
個
性
が
失
わ
れ
て
し
ま
う
と
考
え
ら
れ

る
た
め
で
あ
る
�
同
氏
が
用
意
し
た
資
料
は
�
投
資
す
る

ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
の
数
を
増
加
さ
せ
る
ほ
ど
�
そ
の

ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
は
S
�
P
/
*
*
指
数
と
の
相
関
性
を

高
め
て
し
ま
う
こ
と
を
示
し
て
い
た
�
つ
ま
り
�
ア
ル

フ
ァ
を
通
常
の
水
準
に
低
下
さ
せ
�
ベ
�
タ
を
高
め
て
し

ま
う
の
で
あ
る
�
こ
れ
で
は
�
高
い
運
用
手
数
料
を
支
払

う
意
味
が
な
く
な
っ
て
し
ま
う
�
ま
た
�
多
く
の
ヘ
ッ

ジ
�
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
と
�
そ
れ
ぞ
れ
の
デ
ュ
�
�

デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
が
お
ざ
な
り
に
な
る
可
能
性
を
指
摘
し
て

い
る
�
従
っ
て
�
十
分
な
デ
ュ
�
�
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を

行
っ
た
上
で
�
数
フ
ァ
ン
ド
に
絞
っ
て
投
資
す
べ
き
で
あ

る
と
結
論
づ
け
て
い
る
�

さ
て
�
も
う
一
つ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
あ
る
ロ
ン
ド
ン
�
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ビ
ジ
ネ
ス
ス
ク
�
ル
の
ナ
ラ
ヤ
ン
�
ナ
イ
ク
助
教
授
に
よ

る
�
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド�

リ
ス
ク
と
リ
タ
�
ン
�
そ
し

て
期
待
�H

ed
g

e
F

u
n

d
:

R
isk

an
d

R
etu

rn
E

x
p

ec-

tatio
n

s
��
に
簡
単
に
ふ
れ
て
お
こ
う
	
ま
ず
�
実
際
の

ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
が
負
担
し
て
い
る
リ
ス
ク
の
種
類
を

整
理
し
た
後
�
そ
れ
を
認
識
し
た
上
で
顧
客
の
資
産
運
用

に
生
か
す
プ
ロ
セ
ス
を
提
案
し
て
い
る
	

ま
ず
収
益
の
源
泉
で
あ
る
が
�
ア
カ
デ
ミ
ッ
ク
の
論
文

を
引
用
し
て
全
体
の
八


�
が
ベ
�
タ
�
資
産
価
格
変
動

リ
ス
ク
�
に
基
づ
く
も
の
で
あ
る
と
述
べ
�
投
資
家
が

ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
を
購
入
す
る
目
的
で
あ
る
ア
ル
フ
ァ

に
つ
い
て
は
�
二


�
程
度
に
過
ぎ
な
い
と
し
た
	
つ
ま

り
�
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
か
ら
得
ら
れ
る
収
益
の
か
な
り

の
部
分
が
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
こ
と
で
得
ら
れ
て
い
る
の

で
あ
り
�
リ
ス
ク
の
内
容
を
十
分
に
理
解
す
る
必
要
が
あ

る
訳
で
あ
る
	
続
い
て
�
同
氏
は
リ
ス
ク
を
よ
り
細
分
化

し
�
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
が
用
い
る
投
資
戦
略
�
ロ
ン

グ
�
シ
ョ
�
ト
�
ア
�
ビ
ト
ラ
�
ジ
�
イ
ベ
ン
ト
�
ド
リ

ブ
ン
な
ど
�
ご
と
に
�
そ
れ
ら
の
影
響
度
を
推
計
し
た
論

文
を
紹
介
し
て
い
る
	
こ
の
論
文
に
よ
る
と
�
異
な
る
投

資
戦
略
を
持
つ
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
間
で
は
�
負
担
す
る

リ
ス
ク
の
種
類
が
違
っ
た
も
の
に
な
っ
て
い
る
	

そ
し
て
�
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
を
顧
客
の
資
産
運
用
に

生
か
す
プ
ロ
セ
ス
の
提
案
に
つ
い
て
は
�
以
下
の
通
り
で

あ
る
	
ま
ず
�
負
担
す
る
リ
ス
ク
�
推
定
さ
れ
る
ア
ル

フ
ァ
な
ど
を
考
慮
し
な
が
ら
�
想
定
さ
れ
る
今
後
の
投
資

環
境
の
シ
ナ
リ
オ
に
合
致
し
た
も
の
を
選
択
す
る
	
次

に
�
同
氏
は
フ
ァ
ン
ド
�
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
の
モ
チ
ベ
�

シ
ョ
ン
を
高
め
る
環
境
を
整
え
る
必
要
が
あ
る
と
し
た
	

具
体
的
に
は
�
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
�
運
用
資
金
の
ク
ロ
�

ズ
期
間
の
設
定
な
ど
で
あ
る
	
最
後
に
�
パ
フ
ォ
�
マ
ン

ス
に
つ
い
て
の
過
去
の
履
歴
が
将
来
に
わ
た
っ
て
継
続
す

る
か
を
再
考
す
る
べ
き
で
あ
る
と
述
べ
た
	
つ
ま
り
�
過

去
に
お
い
て
重
用
さ
れ
て
い
た
戦
略
や
フ
ァ
ン
ド
�
マ
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ネ
�
ジ
ャ
�
が
�
市
場
の
効
率
性
の
影
響
を
受
け
る
こ
と

に
よ
っ
て
通
用
し
な
く
な
る
可
能
性
が
想
定
さ
れ
る
た
め

で
あ
る
�

五
�
終
わ
り
に

今
年
も
�
多
く
の
協
賛
企
業
の
常
設
展
示
が
行
わ
れ
て

い
た
�
企
業
の
バ
ラ
エ
テ
ィ
も
幅
広
く
�
取
引
所
�
証
券

会
社
�
投
資
顧
問
会
社
�
運
用
評
価
会
社
�
情
報
端
末

サ
�
ビ
ス
会
社
�
投
資
分
析
シ
ス
テ
ム
提
供
企
業
�
出
版

社
な
ど
が
出
展
し
�
活
発
に
セ
�
ル
ス
を
行
っ
て
い
た
�

こ
こ
数
年
の
傾
向
で
あ
る
が
�
投
資
分
析
シ
ス
テ
ム
提
供

企
業
や
計
量
分
析
を
得
意
と
す
る
投
資
顧
問
会
社
の
比
率

が
高
ま
っ
て
お
り
�
全
体
の
四
�
�
近
く
を
占
め
る
ま
で

に
な
っ
て
い
る
�
こ
れ
は
�
機
関
投
資
家
の
ポ
�
ト
フ
ォ

リ
オ
管
理
に
お
い
て
�
こ
の
よ
う
な
ツ
�
ル
の
利
用
が
一

般
化
し
て
い
る
こ
と
を
示
す
も
の
と
い
え
よ
う
�

な
お
�
来
年
の
大
会
は
�
世
界
の
金
融
の
中
心
地
で
あ

る
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
で
開
催
さ
れ
る
�
新
た
な
投
資
運
用
の

手
法
や
証
券
規
制
に
対
す
る
考
え
方
の
最
近
の
動
向
な
ど

現
地
で
し
か
得
ら
れ
な
い
情
報
に
ふ
れ
ら
れ
る
良
い
機
会

に
な
る
と
思
わ
れ
る
�

�
ふ
く
だ

と
お
る
�
当
研
究
所
主
任
研
究
員
�
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