
投
資
家
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
と
Ｉ
Ｐ
Ｏ
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ

船

岡

健

太

一
、
は
じ
め
に

新
規
株
式
公
開
︵
In
itial
P
u
b
lic
O
fferin
g
;IP
O
︶
に

あ
た
っ
て
主
幹
事
証
券
会
社
は
、
公
開
企
業
の
企
業
価
値

を
評
価
し
、
価
格
算
定
能
力
が
高
い
と
さ
れ
る
機
関
投
資

家
の
評
価
や
公
開
時
の
市
場
環
境
等
を
考
慮
し
な
が
ら
公

開
価
格
を
決
定
す
る
。
し
か
し
、
公
開
価
格
の
決
定
か
ら

一
〇
日
位
後
に
到
来
す
る
新
規
株
式
公
開
日
︵
売
買
開
始

日
︶
に
お
い
て
市
場
で
決
定
さ
れ
る
初
値
は
、
公
開
価
格

を
上
回
る
こ
と
が
多
い
。
こ
の
状
況
は
、
新
規
公
開
企
業

に
と
っ
て
は
、
市
場
価
格
か
ら
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
ス
さ
れ

た
公
開
価
格
で
資
金
調
達
を
実
施
し
て
い
る
こ
と
に
な

る
。こ

の
公
開
価
格
と
初
値
が
乖
離
す
る
問
題
は
、
以
前
よ

り
議
論
さ
れ
て
い
る
も
の
の
、
二
〇
〇
八
年
に
日
本
証
券

業
協
会
が
設
置
し
た
﹁
新
興
市
場
の
あ
り
方
を
考
え
る
委

員
会
﹂
の
報
告
書
︵
本
年
五
月
公
表
︶
の
中
で
も
指
摘
さ

れ
る
な
ど
、
現
在
に
お
い
て
も
解
決
を
み
て
い
な
い
。
本

稿
で
は
、
研
究
の
蓄
積
が
進
ん
で
い
な
い
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
に

お
け
る
投
資
家
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
に
焦
点
を
当
て
、
公
開

価
格
を
設
定
す
る
際
に
セ
ン
チ
メ
ン
ト
を
考
慮
す
る
こ
と
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に
よ
り
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
水
準
を
低
減
さ
せ
る

こ
と
が
で
き
な
い
か
に
つ
い
て
検
討
す
る⑴

。

二
、
公
開
価
格
の
決
定
プ
ロ
セ
ス

現
行
の
価
格
決
定
方
式
で
あ
る
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ

方
式
に
お
け
る
公
開
価
格
の
決
定
プ
ロ
セ
ス
を
簡
単
に
説

明
し
て
お
こ
う
。
図
表
１
に
は
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ

方
式
の
プ
ロ
セ
ス
に
加
え
て
、
二
〇
〇
九
年
七
月
に
マ

ザ
ー
ズ
︵
東
京
証
券
取
引
所
︶
に
お
い
て
新
規
公
開
を

行
っ
た
ク
ッ
ク
パ
ッ
ド
社
の
各
局
面
の
株
価
を
事
例
と
し

て
示
し
て
い
る
。

図
表
１
に
示
す
と
お
り
、
公
開
価
格
は
、
Ａ
︵
想
定
発

行
価
格
︶
↓
Ｂ
︵
仮
条
件
︶
↓
Ｃ
︵
公
開
価
格
︶
と
い
う

プ
ロ
セ
ス
を
経
て
決
定
さ
れ
る
。
ま
ず
、
出
発
点
と
な
る

主
幹
事
証
券
会
社
が
算
出
す
る
Ａ
︵
想
定
発
行
価
格
︶

は
、
最
初
の
有
価
証
券
届
出
書
に
お
い
て
開
示
さ
れ
る
価

格
で
あ
る
。
次
に
、
主
に
機
関
投
資
家
を
対
象
に
、
公
開

会
社
に
よ
る
自
社
の
事
業
内
容
等
を
説
明
す
る
ロ
ー
ド

シ
ョ
ー
が
開
催
さ
れ
る
。
こ
の
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
で
公
開
企

業
に
関
し
て
説
明
を
受
け
た
機
関
投
資
家
等
に
対
し
て
主

幹
事
証
券
会
社
は
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
う
。
ヒ
ア
リ
ン
グ
に

よ
り
採
取
さ
れ
る
機
関
投
資
家
の
公
開
会
社
に
対
す
る
評

価
は
、
主
幹
事
証
券
会
社
が
仮
条
件
の
設
定
を
行
う
際
に

参
考
に
さ
れ
る
。
ク
ッ
ク
パ
ッ
ド
社
の
ケ
ー
ス
で
は
八
、

五
〇
〇
円
か
ら
九
、
五
〇
〇
円
と
決
め
ら
れ
た
よ
う
に
仮

条
件
は
価
格
帯
で
設
定
さ
れ
る
。
証
券
会
社
は
、
こ
の
仮

条
件
の
範
囲
内
で
投
資
家
か
ら
の
需
要
申
告
を
受
け
付
け

る
。
需
要
申
告
の
受
け
付
け
終
了
後
、
申
告
が
最
も
多

か
っ
た
価
格
や
市
況
等
を
考
慮
し
、
最
終
的
な
Ｃ
︵
公
開

価
格
︶
の
決
定
が
主
幹
事
証
券
会
社
に
よ
り
行
わ
れ
る
。

図
表
１
に
記
し
て
い
る
Ｄ
︵
初
値
︶
は
、
売
買
開
始
日

に
お
け
る
株
価
で
あ
る
。
ク
ッ
ク
パ
ッ
ド
社
の
初
値
は
一

九
、
一
〇
〇
円
で
あ
り
公
開
価
格
の
九
、
五
〇
〇
円
と
は
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二
倍
の
開
き
が
あ
る⑵

。
公
開
価
格
で
割
当
を
受
け
た
投
資

家
が
初
値
で
売
却
し
た
場
合
の
収
益
率
は
、
初
期
収
益
率

と
呼
ば
れ
、
ク
ッ
ク
パ
ッ
ド
社
の
ケ
ー
ス
に
お
け
る
そ
の

数
値
は
、
(19,100

−

9,500)

9,500
×
100=101.05

÷
％

と
な
る
。

こ
の
101.05

を
発
行
会
社
で
あ
る
ク
ッ
ク
パ
ッ
ド
社

％

か
ら
み
る
と
、
公
開
価
格
が
初
値
に
比
し
て
ど
れ
く
ら
い

過
小
に
値
付
け
ら
れ
た
の
か
を
示
す
数
値
と
な
る
。
新
規

公
開
企
業
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
に
獲
得
す
る
調
達
金
額
は
、
公
開

価
格
に
公
募
株
式
数
を
掛
け
合
わ
せ
た
も
の
か
ら
引
受
証

券
会
社
に
支
払
う
引
受
手
数
料
を
差
し
引
い
た
金
額
で
あ

る
。公

開
価
格
が
過
小
に
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
さ
れ
る
と
調
達
金

額
は
減
少
す
る
の
で
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
に
と
っ
て
は
ア
ン

ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
程
度
は
小
さ
い
ほ
う
が
望
ま
し

い
。
セ
ン
チ
メ
ン
ト
を
取
り
込
む
こ
と
に
よ
り
、
ア
ン

ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
低
減
を
実
現
す
る
こ
と
が
で
き
な
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い
か
に
つ
い
て
は
次
節
以
降
で
考
察
を
行
う
。

三
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト

﹁
投
資
家
は
今
後
の
市
場
環
境
に
つ
い
て
楽
観
的
︵
悲

観
的
︶
な
見
方
を
示
し
て
い
る
﹂
と
い
う
よ
う
な
楽
観
的

で
あ
る
と
か
悲
観
的
で
あ
る
と
い
っ
た
投
資
家
の
セ
ン
チ

メ
ン
ト
の
大
き
さ
を
測
定
す
る
こ
と
は
難
し
い
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ

時
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
扱
う
研
究
で
は
、
投
資

家
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
を
考
慮
す
る
場
合
、
市
場
全
体
の
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
を
採
り
入
れ
て
い
る
こ
と
が
多
い
。

し
か
し
、
近
年
の
研
究
に
お
い
て
は
、
市
場
全
体
の
イ

ン
デ
ッ
ク
ス
で
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
を
捉
え

き
る
こ
と
が
で
き
な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
問
題
提
起

が
な
さ
れ
て
い
る⑶

。
こ
の
よ
う
な
問
題
提
起
が
行
わ
れ
て

い
る
も
の
の
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
の
測
定
に

関
し
て
は
、
こ
れ
ま
で
に
決
定
的
な
成
果
を
得
て
い
な

い
。ど

の
よ
う
な
方
法
で
算
出
す
れ
ば
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
セ

ン
チ
メ
ン
ト
を
適
切
に
表
す
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
ろ
う

か
。
以
下
で
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
投
資
家
の
セ
ン
チ
メ
ン

ト
︵
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
︶
は
、
あ
る
企
業
が
上

場
す
る
直
前
に
お
い
て
既
に
上
場
し
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
初

期
収
益
率
と
上
場
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
よ
っ
て
決
定

づ
け
ら
れ
る
と
い
う
考
え
の
も
と
に
論
を
進
め
る
。
ま

ず
、
⑴
に
お
い
て
初
期
収
益
率
と
上
場
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
が
セ
ン
チ
メ
ン
ト
の
形
成
に
お
よ
ぼ
す
影
響
つ
い
て

整
理
を
行
い
、
次
に
⑵
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
の

算
出
方
法
を
定
義
し
、
⑶
で
は
数
値
例
を
用
い
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ

セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
の
算
出
方
法
を
示
す
。

⑴

Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
に
お
け
る
セ
ン
チ
メ
ン
ト
の
形
成

投
資
家
が
新
規
公
開
株
式
を
取
得
で
き
る
最
初
の
機
会

は
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
︵
需
要
申
告
︶
に
参
加
す
る

証券レビュー 第49巻第９号

─ 4 ─



こ
と
に
よ
る
公
開
価
格
で
の
取
得
で
あ
る
。
し
か
し
、
需

要
申
告
を
行
っ
た
と
し
て
も
、
確
実
に
新
規
公
開
株
式
を

入
手
で
き
る
と
は
限
ら
な
い
。
公
開
株
式
数
に
対
す
る
応

募
株
式
数
が
数
十
倍
に
も
お
よ
ぶ
よ
う
な
注
目
度
の
高
い

新
規
公
開
株
式
を
入
手
す
る
こ
と
は
、
特
に
困
難
で
あ

る
。新

規
公
開
株
式
を
需
要
申
告
の
次
に
入
手
で
き
る
機
会

は
上
場
日
︵
売
買
開
始
日
︶
に
お
け
る
市
場
で
の
購
入
で

あ
る
。
人
気
の
高
い
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
は
、
公
開
株
式
を
入
手
す

る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
投
資
家
を
多
く
生
み
出
し
、
こ

れ
ら
の
投
資
家
の
一
部
が
上
場
日
以
降
に
お
け
る
市
場
で

の
買
い
付
け
に
向
か
う
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
売
買
開
始

日
以
降
に
お
い
て
買
い
付
け
が
集
中
す
る
状
況
は
、
上
場

日
以
降
の
株
価
に
対
し
て
は
プ
ラ
ス
の
影
響
を
も
た
ら
す

で
あ
ろ
う
。
こ
の
プ
ラ
ス
の
影
響
に
よ
り
株
価
の
上
昇
が

実
現
し
た
場
合
、
公
開
価
格
で
取
得
し
た
投
資
家
だ
け
で

は
な
く
、
初
値
で
購
入
し
た
投
資
家
に
つ
い
て
も
短
期
間

の
う
ち
に
利
益
を
確
定
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
こ
の

よ
う
な
好
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
連
続
し
て
出
現

し
た
場
合
に
は
、
次
に
続
く
Ｉ
Ｐ
Ｏ
投
資
へ
の
楽
観
を
引

き
起
こ
し
、
プ
ラ
ス
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
が
生
み
出
さ
れ
る

こ
と
が
予
想
さ
れ
る⑷

。
逆
に
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
良
く

な
い
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
が
連
続
す
る
と
、
セ
ン
チ
メ
ン
ト
は
低

下
し
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
へ
の
不
参
加
、
初
値
で
の

投
資
を
控
え
る
と
い
っ
た
行
動
が
な
さ
れ
る
こ
と
が
予
想

さ
れ
る
。

ど
の
よ
う
な
場
合
に
セ
ン
チ
メ
ン
ト
が
プ
ラ
ス
、
あ
る

い
は
マ
イ
ナ
ス
と
な
る
の
か
に
つ
い
て
、
図
表
２
を
用
い

て
整
理
し
て
み
よ
う
。
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
新
規
公
開

株
式
を
取
得
す
る
こ
と
が
で
き
る
最
初
の
機
会
で
あ
る
公

開
価
格
で
の
取
得
が
実
現
し
た
投
資
家
、
お
よ
び
次
の
取

得
の
機
会
と
な
る
初
値
で
取
得
し
た
投
資
家
が
、
獲
得
す

る
利
益
の
大
き
さ
に
よ
り
セ
ン
チ
メ
ン
ト
が
形
成
さ
れ
る

と
す
る
と
、
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
︵
初
期
収
益
率
︶
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と
と
も
に
、
初
値
以
降
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
注
目
す
る

こ
と
に
な
る
。

﹁
公
開
価
格
﹂、﹁
初
値
﹂
お
よ
び
、﹁
初
値
以
降
の
株

価
﹂
の
三
つ
の
株
価
の
高
低
を
比
較
す
る
場
合
、
図
表
２

に
示
す
六
パ
タ
ー
ン
の
組
み
合
わ
せ
が
考
え
ら
れ
る
。
こ

れ
ら
の
六
パ
タ
ー
ン
の
う
ち
、
公
開
価
格
で
取
得
し
た
投

資
家
が
利
益
を
獲
得
で
き
る
機
会
が
存
在
す
る
の
は
、
パ

タ
ー
ン
１
か
ら
４
ま
で
で
あ
る
。
こ
の
四
パ
タ
ー
ン
の
う

ち
、
パ
タ
ー
ン
１
、
２
、
お
よ
び
４
に
つ
い
て
は
初
値
が

公
開
価
格
よ
り
高
い
。
パ
タ
ー
ン
１
に
つ
い
て
は
、
図
表

１
に
示
し
た
ク
ッ
ク
パ
ッ
ド
社
の
よ
う
に
、
初
値
が
公
開

価
格
よ
り
も
高
い
こ
と
に
加
え
て
、
初
値
以
降
の
株
価

が
、
初
値
以
上
の
水
準
で
推
移
し
て
い
る
ケ
ー
ス
で
あ

る
。
こ
の
ケ
ー
ス
で
は
、
公
開
価
格
、
あ
る
い
は
初
値
の

ど
ち
ら
で
取
得
し
て
も
利
益
を
確
保
す
る
こ
と
が
で
き
、

セ
ン
チ
メ
ン
ト
は
プ
ラ
ス
の
方
向
に
形
成
さ
れ
る
で
あ
ろ

う
。
パ
タ
ー
ン
２
、
お
よ
び
４
に
関
し
て
は
、
公
開
価
格
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で
は
利
益
を
獲
得
で
き
る
も
の
の
、
初
値
以
降
の
株
価
が

初
値
を
下
回
っ
て
い
る
状
態
に
あ
り
、
初
値
買
い
で
は
損

失
が
発
生
す
る
。
こ
の
パ
タ
ー
ン
２
と
４
の
セ
ン
チ
メ
ン

ト
に
関
し
て
は
、
公
開
価
格
で
の
取
得
を
試
み
る
投
資
家

に
対
し
て
は
プ
ラ
ス
、
初
値
買
い
を
し
よ
う
と
す
る
投
資

家
に
は
マ
イ
ナ
ス
の
影
響
を
お
よ
ぼ
す
と
思
わ
れ
る
。

逆
に
、
パ
タ
ー
ン
５
で
は
、
初
値
で
投
資
を
行
っ
た
場

合
に
は
利
益
を
確
保
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
が
、
公
開

価
格
で
取
得
し
た
投
資
家
に
は
利
益
を
獲
得
す
る
機
会
は

存
在
し
な
い
。
こ
の
場
合
に
お
い
て
は
、
公
開
株
式
に
対

す
る
セ
ン
チ
メ
ン
ト
は
慎
重
に
な
り
、
初
値
に
対
す
る
セ

ン
チ
メ
ン
ト
は
高
く
な
る
方
向
に
向
か
う
で
あ
ろ
う
。

こ
の
よ
う
に
公
開
価
格
で
の
取
得
と
初
値
買
い
に
対
す

る
影
響
の
符
号
が
異
な
る
場
合
は
、
両
者
の
バ
ラ
ン
ス
に

よ
り
、
セ
ン
チ
メ
ン
ト
に
プ
ラ
ス
の
影
響
を
与
え
る
の

か
、
あ
る
い
は
、
セ
ン
チ
メ
ン
ト
を
冷
や
す
こ
と
に
な
る

の
か
が
決
定
さ
れ
る
と
考
え
る
。

⑵

Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
の
測
定

公
開
価
格
で
取
得
す
る
投
資
家
も
い
れ
ば
、
初
値
以
降

の
株
価
で
購
入
す
る
投
資
家
も
い
る
状
況
に
お
い
て
は
、

両
者
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
を
考
慮
す
る
と
、
よ
り
精
緻
に
セ

ン
チ
メ
ン
ト
を
表
す
こ
と
が
で
き
る
と
思
わ
れ
る
。
公
開

価
格
に
対
す
る
セ
ン
チ
メ
ン
ト
︵
初
期
収
益
率
︶
と
初
値

に
対
す
る
セ
ン
チ
メ
ン
ト
︵
上
場
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
︶
を
足
し
合
わ
せ
て
算
出
す
る
セ
ン
チ
メ
ン
ト
の
計
算

式
を
具
体
的
に
示
し
て
お
こ
う
。

個
々
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
を
合
算
し
た
も
の
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ

ン
チ
メ
ン
ト
指
数
と
な
る
が
、
ど
の
範
囲
を
対
象
に
セ
ン

チ
メ
ン
ト
を
足
し
合
わ
せ
る
の
か
に
つ
い
て
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ

を
行
っ
た
タ
イ
ミ
ン
グ
に
よ
り
識
別
す
る
こ
と
に
な
る
。

セ
ン
チ
メ
ン
ト
の
計
算
式
を
定
義
す
る
に
際
し
、
こ
の
上

場
日
の
タ
イ
ミ
ン
グ
の
識
別
が
可
能
と
な
る
よ
う
に
、
Ｉ

Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た
企
業
を
上
場
日
に
も
と
づ
き
、
過
去
か
ら

時
系
列
に
並
べ
、

番
目
に
株
式
公
開
を
行
っ
た
企
業
を
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企
業

と
す
る
。
こ
の
企
業

の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
を
﹁
セ

ン
チ
メ
ン
ト

﹂
と
表
し
、
図
表
３
の
⑴
式
の
よ
う
に
定

義
す
る
。
企
業

の
初
期
収
益
率
と
上
場
後
の
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
を
合
算
し
た
も
の
が
、
﹁
セ
ン
チ
メ
ン
ト

﹂︵
企

業

の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
︶
と
な
る
。

次
に
、
企
業

の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
の
定
義

を
行
う
。
企
業

の
直
前
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た
企
業
の
初

期
収
益
率
と
上
場
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
企
業

へ
の

投
資
に
影
響
を
お
よ
ぼ
す
と
考
え
る
。
直
前
の
期
間
の
範

囲
と
し
て
、
ど
こ
ま
で
さ
か
の
ぼ
る
の
か
に
つ
い
て
は
、

先
行
研
究
に
従
っ
て
、
三
カ
月
前
ま
で
と
す
る⑸

。
こ
こ
で

は
、
企
業

の
上
場
日
の
三
カ
月
前
か
ら
上
場
日
の
前
日

ま
で
の
期
間
の
う
ち
、

-

番
目
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た

企
業
が
、
も
っ
と
も
過
去
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た
企
業
と
す

る
。
こ
こ
で
、
企
業

の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
を

図
表
４
の
⑵
式
の
よ
う
に
定
義
す
る
。

図
表
４
の
⑵
式
で
は
、
企
業

の
直
前
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
あ
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る
企
業

-
１
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
か
ら
企
業

-

の
セ
ン

チ
メ
ン
ト
を
足
し
合
わ
せ
、
こ
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
の
和
を

企
業

-
１
か
ら
企
業

-

ま
で
の
企
業
数
で
割
っ
た
値

が
企
業

の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
と
な
る
こ
と
を

示
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
企
業

-
１
か
ら
企
業

-

の

セ
ン
チ
メ
ン
ト
の
平
均
値
が
、
企
業

の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ

メ
ン
ト
指
数
と
な
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
う
企
業
数
に
は
変
動

が
あ
る
の
で
、
企
業

-
１
か
ら
企
業

-

ま
で
の
企
業

数
は
、
企
業

の
上
場
す
る
時
期
に
よ
っ
て
異
な
る
。
次

の
⑶
で
は
、
数
値
例
を
用
い
て
、
具
体
的
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン

チ
メ
ン
ト
指
数
を
算
出
し
て
み
よ
う
。

⑶

Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
の
計
算
例

図
表
５
で
は
、
数
値
例
を
用
い
て
、
具
体
的
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ

セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
の
算
出
方
法
を
示
し
て
い
る
。
六
月

三
〇
日
か
ら
一
〇
月
一
日
ま
で
の
間
に
企
業
１
か
ら
企
業

５
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
う
と
い
う
設
定
の
も
と
、
企
業
５
の
Ｉ
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Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
を
算
出
す
る
プ
ロ
セ
ス
を
以
下

に
記
す
。
ま
ず
、
企
業
５
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数

を
算
出
す
る
場
合
、
企
業
５
の
直
前
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
あ
る
企

業
４
か
ら
ど
の
企
業
ま
で
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
を
加
算
す
る

の
か
に
つ
い
て
確
認
す
る
。

前
で
定
義
し
た
よ
う
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
を

算
出
す
る
企
業
の
上
場
日
前
三
カ
月
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
が
加

算
対
象
と
な
る
の
で
、
一
〇
月
一
日
が
上
場
日
で
あ
る
企

業
５
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
を
算
出
す
る
場
合
、

七
月
一
日
か
ら
九
月
三
〇
日
ま
で
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た
企

業
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
が
加
算
対
象
と
な
る
。
七
月
一
日
以

前
の
六
月
三
〇
日
上
場
の
企
業
１
は
対
象
と
な
ら
ず
、
企

業
２
か
ら
企
業
４
の
三
つ
の
企
業
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
の
平

均
値
を
求
め
る
こ
と
に
な
る
。
図
表
４
の
⑵
式
に
対
応
さ

せ
、
各
企
業
を

で
表
現
す
る
と
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン

ト
指
数
を
算
出
す
る
企
業
５
が

で
あ
り
、

-
１
が
企

業
４
、

-２
が
企
業
３
、

-３
が
企
業
２
と
な
る
。
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企
業
５
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
を
算
出
す
る
際

に
用
い
る
企
業
４
、
３
、
お
よ
び
２
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
に

つ
い
て
は
、
図
表
５
中
の
表
の
Ｉ
列
に
お
い
て
各
企
業
の

初
期
収
益
率
︵
Ｇ
列
︶
と
上
場
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

︵
Ｈ
列
︶
を
足
し
合
わ
せ
る
こ
と
に
よ
り
求
め
て
い
る
。

三
つ
の
企
業
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
は
、
そ
れ
ぞ
れ
〇
・
四
五

︵
企
業
４
︶、
マ
イ
ナ
ス
〇
・
一
五
︵
企
業
３
︶、
〇
・
三

︵
企
業
２
︶
で
あ
り
、
こ
の
三
つ
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
を
合

算
し
三
で
割
る
と
〇
・
二
と
な
り
、
こ
の
〇
・
二
が
企
業

５
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
と
な
る
。
こ
の
よ
う
に

し
て
求
め
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
が
、
ア
ン
ダ
ー

プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
水
準
を
説
明
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
か

に
つ
い
て
は
次
節
以
降
で
み
て
い
こ
う
。

四
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
が

ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
に
お
よ

ぼ
す
影
響

前
節
ま
で
に
お
い
て
定
義
し
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト

指
数
が
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
に
お
よ
ぼ
す
影
響
に
つ

い
て
検
証
を
行
う
サ
ン
プ
ル
は
、
一
九
九
八
年
二
月
三
日

に
日
本
証
券
業
協
会
に
登
録
︵
現
在
の
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市

場
に
上
場
︶
し
た
新
興
通
信
建
設
︵
現
在
は
和
興
エ
ン
ジ

ニ
ア
リ
ン
グ
︶
か
ら
二
〇
〇
八
年
一
二
月
一
九
日
に
ジ
ャ

ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
上
場
し
た
ペ
ー
パ
ー
ボ
ー
イ
ア
ン
ド

コ
ー
ま
で
の
一
一
年
間
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た
全
企
業
一
五

〇
一
社
を
対
象
と
し
て
い
る
。
上
場
す
る
日
の
直
前
期
間

に
お
い
て
上
場
し
た
す
べ
て
の
企
業
の
初
期
収
益
率
と
上

場
後
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
投
資
家
心
理
に
影
響
を
与
え

る
で
あ
ろ
う
と
い
う
理
由
に
よ
り
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
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や
マ
ザ
ー
ズ
市
場
な
ど
に
限
定
せ
ず
、
全
市
場
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

企
業
を
対
象
と
し
て
い
る
。

⑴

検
証
期
間
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
数
の
推
移

検
証
に
用
い
る
一
五
〇
一
社
の
新
規
公
開
企
業
数
の
時

系
列
の
推
移
を
図
表
６
で
確
認
し
て
お
こ
う
。
図
表
６

は
、
一
九
九
八
年
一
月
か
ら
二
〇
〇
八
年
一
二
月
ま
で
の

上
場
会
社
数
の
推
移
を
市
場
別
に
示
し
て
い
る
。
一
九
九

九
年
一
一
月
に
マ
ザ
ー
ズ
が
開
設
さ
れ
た
こ
と
に
続
い

て
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
ジ
ャ
パ
ン
が
開
設
さ
れ
た
二
〇
〇
〇
年

に
は
、
二
〇
四
社
も
の
企
業
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た
が
、
翌

年
か
ら
は
減
少
に
転
じ
、
二
〇
〇
三
年
に
は
一
二
一
社
に

ま
で
落
ち
込
ん
で
い
る
。
こ
れ
ら
は
、
マ
ザ
ー
ズ
や
ヘ
ラ

ク
レ
ス
な
ど
の
新
興
市
場
へ
の
上
場
会
社
数
が
減
少
し
た

こ
と
が
影
響
し
て
い
る
。
こ
の
時
期
に
新
興
市
場
へ
上
場

す
る
企
業
が
減
少
し
た
の
は
、
二
〇
〇
〇
年
に
発
覚
し
た

マ
ザ
ー
ズ
上
場
企
業
の
不
祥
事
な
ど
が
そ
の
理
由
と
し
て
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考
え
ら
れ
る
。

こ
れ
ら
の
影
響
が
弱
ま
っ
た
二
〇
〇
四
年
に
は
、
マ

ザ
ー
ズ
で
は
五
六
社
、
ヘ
ラ
ク
レ
ス
に
お
い
て
は
一
六
社

の
両
市
場
で
計
七
二
社
の
企
業
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
い
、
全
体

で
も
一
七
五
社
と
前
年
よ
り
五
四
社
も
増
加
し
て
い
る
。

二
〇
〇
五
年
と
二
〇
〇
六
年
に
お
い
て
も
、
全
市
場
で
、

そ
れ
ぞ
れ
一
五
八
社
、
一
八
八
社
の
企
業
が
新
規
株
式
公

開
を
行
っ
た
。
近
年
、
市
場
は
低
迷
す
る
こ
と
と
な
り
、

新
規
公
開
企
業
数
は
、
二
〇
〇
七
年
は
一
二
一
社
と
な

り
、
二
〇
〇
八
年
に
お
い
て
は
四
九
社
と
激
減
し
て
い

る
。上

場
市
場
別
に
み
る
と
、
全
体
に
占
め
る
割
合
と
し
て

は
、
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
等
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
向
け
市
場
が

約
八
割
、
東
証
、
大
証
な
ど
の
本
則
市
場
が
残
り
の
約
二

割
と
な
っ
て
い
る
。
上
場
し
た
会
社
の
不
祥
事
な
ど
が
あ

る
も
の
の
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
全
体
に
お
け
る
、
新
興
市
場
へ

の
上
場
会
社
数
の
占
め
る
割
合
は
大
き
い
。

⑵

ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
推
移

図
表
７
は
、
観
測
企
業
一
五
〇
一
社
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ

イ
シ
ン
グ
の
大
き
さ
を
時
系
列
に
横
一
列
に
並
べ
た
グ
ラ

フ
で
あ
る
。
こ
の
図
表
７
か
ら
は
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン

グ
の
水
準
に
は
大
き
な
変
動
が
あ
る
こ
と
が
み
て
と
れ

る
。
ま
ず
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
バ
ブ
ル
と
呼
ば
れ
る
一
九

九
九
年
の
後
半
か
ら
二
〇
〇
〇
年
の
初
め
に
か
け
て
は
、

八
〇
〇
％
を
超
え
る
企
業
が
あ
る
な
ど
、
非
常
に
高
い
時

期
と
な
っ
て
い
る
。

二
〇
〇
〇
年
三
月
か
ら
一
一
月
ま
で
の
期
間
は
三
〇
〇

％
と
な
る
企
業
は
あ
る
も
の
の
、
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
企
業

も
多
く
総
じ
て
低
い
水
準
に
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
一
二
月

か
ら
二
〇
〇
一
年
五
月
頃
ま
で
は
一
部
低
い
企
業
は
あ
る

も
の
の
全
体
的
に
は
高
い
時
期
と
な
っ
て
い
る
。

二
〇
〇
一
年
六
月
以
降
か
ら
九
月
頃
ま
で
は
低
水
準
の

企
業
が
多
数
あ
る
が
、
二
〇
〇
一
年
一
〇
月
か
ら
二
〇
〇

二
年
六
月
ま
で
は
逆
に
高
い
数
値
を
示
し
て
い
る
。
二
〇
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〇
二
年
七
月
か
ら
二
〇
〇
三
年
三
月
ま
で
は
、
ま
た
低
水

準
で
推
移
す
る
も
の
の
、
そ
の
後
二
〇
〇
四
年
七
月
頃
ま

で
は
一
〇
〇
％
以
上
、
つ
ま
り
公
開
価
格
の
倍
以
上
の
初

値
を
つ
け
る
企
業
が
多
く
、
二
〇
〇
％
以
上
の
会
社
が
一

八
社
も
あ
る
な
ど
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
マ
ー
ケ
ッ
ト
は
過
熱
し
た
状

況
で
あ
っ
た
と
言
っ
て
い
い
だ
ろ
う
。
そ
の
後
は
マ
イ
ナ

ス
に
な
る
会
社
が
あ
る
一
方
、
一
〇
〇
％
以
上
に
な
る
企

業
も
多
数
あ
り
、
高
低
交
錯
し
た
よ
う
な
状
況
が
続
い
て

い
る
。
二
〇
〇
五
年
後
半
あ
た
り
か
ら
再
び
過
熱
し
た
状

況
を
み
る
こ
と
が
で
き
る
が
、
近
年
に
お
い
て
は
、
波
は

あ
る
も
の
の
、
低
水
準
で
あ
る
企
業
が
多
い
状
況
と
な
っ

て
い
る
。

⑶

Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
の
推
移

図
表
８
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
の
推
移
で
あ
る

が
、
ま
ず
、
最
初
の
山
で
あ
る
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
バ
ブ
ル

期
に
あ
た
る
一
九
九
九
年
一
〇
月
に
お
い
て
は
二
〇
〇
％
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を
超
え
て
い
る
状
況
を
看
取
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
次

に
、
二
〇
〇
〇
年
一
月
か
ら
二
〇
〇
四
年
三
月
ま
で
の
状

況
を
み
る
と
、
こ
こ
で
は
、
お
お
よ
そ
〇
～
一
〇
〇
％
の

範
囲
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
が
推
移
し
て
い
る
。

こ
の
時
期
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
は
、
五

〇
％
を
超
え
て
か
ら
一
〇
〇
％
近
辺
で
山
を
数
回
付
け
、

逆
に
下
落
局
面
で
は
〇
％
付
近
で
谷
を
形
成
し
て
い
る
。

た
だ
し
、
二
〇
〇
四
年
四
月
以
降
は
そ
れ
ま
で
の
状
況

と
は
異
な
り
、
一
〇
〇
％
を
超
え
て
か
ら
も
上
昇
を
続

け
、
高
い
と
こ
ろ
で
は
二
三
〇
％
に
も
達
し
、
一
〇
〇
％

を
超
え
る
状
況
が
六
カ
月
近
く
継
続
し
た
。
こ
の
六
カ
月

間
、
す
な
わ
ち
二
〇
〇
四
年
四
月
か
ら
九
月
の
平
均
初
期

収
益
率
は
一
四
二
％
で
あ
り
、
二
〇
〇
〇
年
か
ら
二
〇
〇

三
年
ま
で
の
年
平
均
の
一
八
～
五
三
％
の
三
倍
程
度
に

な
っ
て
い
る
。
な
お
、
同
期
間
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト

指
数
の
平
均
も
一
六
三
％
と
高
水
準
の
値
を
示
し
て
い

る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
は
、
二
〇
〇
五
年
六
月
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に
は
再
び
二
〇
〇
％
を
超
え
た
後
は
、
現
在
に
い
た
る
ま

で
概
ね
右
下
が
り
の
状
態
が
続
い
て
い
る
。

⑷

Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
と
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ

ン
グ
の
相
関
関
係

図
表
７
と
図
表
８
か
ら
は
、
一
九
九
九
年
の
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
バ
ブ
ル
期
、
二
〇
〇
四
年
お
よ
び
二
〇
〇
五
年
の

ホ
ッ
ト
イ
シ
ュ
ー
期
と
い
っ
た
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ

の
水
準
の
高
い
時
期
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
も

高
い
数
値
を
示
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
図
表
９
は
、

図
表
７
と
図
表
８
を
重
ね
合
わ
せ
た
も
の
で
あ
る
。
図
表

９
か
ら
は
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
と
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ

メ
ン
ト
指
数
の
推
移
に
お
け
る
山
と
谷
の
ト
レ
ン
ド
は
、

ほ
ぼ
一
致
し
て
い
る
こ
と
を
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

図
表

は
、
横
軸
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
、
縦

10

軸
に
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
と
り
作
成
し
た
散
布
図

で
あ
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
が
高
い
場
合
は
、
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ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
水
準
も
大
き
い
と
い
う
、
両

者
に
正
の
相
関
関
係
が
存
在
す
る
こ
と
を
窺
う
こ
と
が
で

き
る
︵
相
関
係
数
は
、
〇
・
四
三
︶。

図
表

は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ

11

Ｘ
、
お
よ
び
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
指
数
の
三
つ
の
指
数
を
重
ね

合
わ
せ
た
も
の
で
あ
る
。
重
ね
る
に
あ
た
っ
て
は
、
三
つ

の
指
数
と
も
、
観
測
期
間
の
起
点
で
あ
る
一
九
九
八
年
二

月
三
日
を
一
〇
〇
と
し
て
表
示
し
て
い
る
。
こ
の
図
表
11

か
ら
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
に
つ
い
て
は
、
市

場
全
体
の
指
数
で
あ
る
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
お
よ
び
ジ
ャ
ス
ダ
ッ

ク
指
数
よ
り
も
変
動
が
大
き
く
、
か
つ
両
指
数
と
は
ト
レ

ン
ド
の
向
き
が
異
な
る
部
分
が
あ
る
こ
と
が
み
て
と
れ

る
。
こ
の
異
な
る
部
分
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
に
は
、
市
場
全

体
の
指
数
で
は
捉
え
き
る
こ
と
が
で
き
な
い
、
固
有
の
セ

ン
チ
メ
ン
ト
が
存
在
す
る
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
の
か
も

し
れ
な
い
。

ま
た
、
図
表
と
し
て
は
示
し
て
い
な
い
が
、
ア
ン
ダ
ー
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プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
被
説
明
変
数
と
し
て
、
説
明
変
数
に
は

Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
と
市
場
全
体
の
指
数
を
用
い

て
、
上
場
ま
で
の
所
要
年
数
等
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン

グ
の
水
準
に
影
響
を
お
よ
ぼ
す
諸
要
因
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル

す
る
こ
と
に
よ
り
行
っ
た
回
帰
分
析
に
お
い
て
も
、
Ｉ
Ｐ

Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
は
市
場
全
体
の
指
数
を
上
回
る
影

響
力
を
も
つ
こ
と
が
示
さ
れ
た
。

五
、
お
わ
り
に

本
稿
で
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
を
定

義
し
、
こ
の
指
数
が
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
に
ど
の
よ

う
な
影
響
を
お
よ
ぼ
し
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
考
察
を

行
っ
た
。
検
証
結
果
に
お
い
て
は
、
今
回
定
義
し
た
Ｉ
Ｐ

Ｏ
市
場
セ
ン
チ
メ
ン
ト
指
数
が
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ

に
正
の
影
響
を
お
よ
ぼ
し
て
い
る
結
果
が
示
さ
れ
た
。

最
後
に
、
今
回
の
実
証
結
果
よ
り
導
か
れ
る
イ
ン
プ
リ
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ケ
ー
シ
ョ
ン
を
以
下
に
述
べ
本
稿
を
終
え
る
こ
と
に
し
た

い
。日

本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
は
、
米
国
な
ど
に
比
べ
て
、
個
人

投
資
家
の
参
加
が
多
い
と
い
う
特
徴
を
有
し
て
い
る
が
、

公
開
価
格
の
設
定
に
お
い
て
は
、
一
般
投
資
家
の
投
資
判

断
が
十
分
に
考
慮
さ
れ
て
い
な
い
と
思
わ
れ
る
。
ブ
ッ
ク

ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
は
、
図
表
１
に
示
し
た
よ
う
に
、

一
般
投
資
家
の
需
要
を
調
査
し
、
こ
の
需
要
を
反
映
さ
せ

た
上
で
公
開
価
格
を
決
定
し
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

仮
条
件
の
価
格
帯
を
決
定
す
る
ま
で
の
プ
ロ
セ
ス
︵
図
表

１
に
お
け
る
Ａ
か
ら
Ｂ
ま
で
の
プ
ロ
セ
ス
︶
に
お
い
て

は
、
一
般
投
資
家
が
関
与
す
る
機
会
は
存
在
し
な
い
。
つ

ま
り
、
一
般
投
資
家
の
評
価
は
、
仮
条
件
の
価
格
帯
の
範

囲
内
で
し
か
反
映
さ
れ
な
い
こ
と
に
な
る
。
仮
条
件
の
範

囲
外
に
お
い
て
も
公
開
価
格
の
設
定
を
で
き
る
よ
う
に
す

る
な
ど
の
方
法
に
よ
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト

を
公
開
価
格
の
設
定
に
取
り
込
み
、
一
般
投
資
家
の
評
価

を
反
映
さ
せ
る
こ
と
が
で
き
る
余
地
を
広
げ
れ
ば
、
ア
ン

ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
水
準
を
低
減
さ
せ
る
こ
と
が
で
き

る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

た
だ
し
、
本
稿
で
説
明
し
て
き
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
セ
ン
チ
メ
ン

ト
指
数
は
、
そ
の
値
が
比
較
的
高
い
値
を
示
し
て
い
る
時

期
で
あ
っ
て
も
、
初
値
が
公
開
価
格
を
下
回
る
よ
う
な

ケ
ー
ス
が
稀
に
発
生
す
る
こ
と
が
あ
る
。
こ
う
し
た
ケ
ー

ス
が
生
じ
た
あ
と
で
は
、
セ
ン
チ
メ
ン
ト
が
一
気
に
逆
の

向
き
に
振
れ
る
こ
と
が
多
い
。
本
稿
で
定
義
し
た
セ
ン
チ

メ
ン
ト
で
は
、
こ
の
よ
う
な
動
向
を
十
分
に
反
映
で
き
る

と
は
言
え
な
い
。
投
資
家
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
は
あ
る
事
象

が
生
じ
る
こ
と
に
よ
り
急
激
に
変
化
す
る
こ
と
が
あ
り
、

こ
れ
ら
の
変
化
を
数
値
化
す
る
た
め
に
は
、
今
後
様
々
な

工
夫
を
行
う
必
要
が
あ
る
。

ま
た
、
短
期
的
な
初
値
で
は
な
く
、
中
長
期
的
な
株
価

で
比
較
し
た
場
合
に
お
い
て
も
公
開
価
格
は
過
小
評
価
で

あ
る
と
い
え
る
の
か
に
つ
い
て
も
、
今
後
の
課
題
の
一
つ
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と
し
て
研
究
を
進
め
て
い
き
た
い
と
考
え
て
い
る
。

︵
注
︶

⑴

本
稿
に
お
け
る
議
論
は
、
船
岡
・
増
田
・
忽
那
︵
二
〇
〇
九
︶
に

も
と
づ
い
て
い
る
。

⑵

ク
ッ
ク
パ
ッ
ド
社
に
お
い
て
は
、
売
買
開
始
日
で
あ
る
七
月
一
七

日
に
は
売
買
が
成
立
せ
ず
、
翌
営
業
日
と
な
る
七
月
二
一
日
に
初
値

が
つ
い
て
い
る
。

⑶

こ

の

問

題

提

起

に

つ

い

て

は
、
C
orn
elli,
G
old
reich
an
d

L
ju
n
g
q
v
ist
(2006)
を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑷

こ
こ
で
の
議
論
は
、
投
資
家
が
証
券
の
購
入
に
関
す
る
意
思
決
定

を
連
続
的
に
行
っ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
後
に
意
思
決
定
を
行
う
投

資
家
は
そ
の
前
の
投
資
家
が
行
っ
た
購
入
意
思
決
定
か
ら
学
ぶ
こ
と

が
で
き
る
の
で
、
良
好
な
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
続
い
た
後
に
は
、
投

資
に
向
か
う
投
資
家
が
多
く
な
り
、
逆
に
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
ふ

る
わ
な
い
ケ
ー
ス
が
連
続
し
た
場
合
に
は
、
後
の
投
資
家
は
投
資
を

見
合
わ
せ
る
こ
と
に
な
る
と
い
う

W
elch
(1992)
の
カ
ス
ケ
ー
ド

理
論
に
依
拠
し
て
い
る
。

⑸

D
errien
(2005)
で
は
、
産
業
別
の
指
数
の
三
カ
月
間
の
変
化
率

を
セ
ン
チ
メ
ン
ト
の
代
理
変
数
と
し
て
用
い
て
い
る
。

︵
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