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一
、
は
じ
め
に

　

二
〇
二
三
年
四
月
一
三
日
、
公
正
取
引
委
員
会
は
み
ず

ほ
証
券
に
対
し
て
、
独
占
禁
止
法
第
一
九
条
（
優
越
的
地

位
の
濫
用
）
の
違
反
に
つ
な
が
る
恐
れ
が
あ
る
と
し
て
注

意
（
以
下
、
注
意
）
を
行
っ
た
。
問
題
と
さ
れ
た
の
は
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
際
し
て
の
公
開
価
格
が
交
渉
力
の
強
い
主
幹
事

（
み
ず
ほ
証
券
）
に
よ
っ
て
一
方
的
に
低
く
設
定
さ
れ
た

の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
点
で
あ
る
（
詳
細
は
、
公
正
取

引
委
員
会
（
二
〇
二
三
）
を
参
照
さ
れ
た
い
）。
Ｉ
Ｐ
Ｏ

研
究
を
行
っ
て
き
た
筆
者
か
ら
す
れ
ば
、
公
正
取
引
委
員

会
が
公
開
価
格
設
定
プ
ロ
セ
ス
を
取
り
上
げ
る
こ
と
自

体
、
隔
世
の
感
を
禁
じ
得
な
い
。
こ
れ
ま
で
、
極
め
て
高

い
初
期
収
益
率
（（
初
値

－

公
開
価
格
）／
公
開
価
格
）
と

い
っ
た
特
徴
的
な
事
象
は
一
部
の
研
究
者
、
実
務
家
、
投

資
家
に
は
知
ら
れ
て
い
て
も
、
政
策
当
局
等
が
取
り
上
げ

る
こ
と
は
稀
で
あ
っ
た
。

　

二
〇
二
一
年
六
月
に
閣
議
決
定
さ
れ
た
「
成
長
戦
略
実

行
計
画
」
で
は
「
新
規
株
式
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
に
お
け
る

価
格
設
定
プ
ロ
セ
ス
の
見
直
し
」
が
施
策
と
し
て
挙
げ
ら

れ
た
。
背
景
と
し
て
、
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
は
初
値
が
公
開

公
開
価
格
設
定
プ
ロ
セ
ス
を
め
ぐ
る
議
論

岡　
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〔
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Ｓ
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Ｉ
時
事
エ
ッ
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鈴
懸
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下
〕
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価
格
を
大
幅
に
上
回
っ
て
お
り
（
四
八
・
八
％
）、
米
国

（
一
七
・
二
％
）、
英
国
（
一
五
・
八
％
）
な
ど
と
比
べ
て

も
非
常
に
高
い
水
準
で
あ
る
こ
と
、
そ
の
た
め
に
ス
タ
ー

ト
ア
ッ
プ
の
資
金
調
達
額
が
少
な
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が

指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

成
長
戦
略
実
行
計
画
を
受
け
て
、
二
〇
二
一
年
九
月
に

日
本
証
券
業
協
会
は
「
公
開
価
格
の
設
定
プ
ロ
セ
ス
の
あ

り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
以
下
、
Ｗ

Ｇ
）」
を
立
ち
上
げ
、
二
〇
二
二
年
二
月
に
報
告
書
を
取

り
ま
と
め
た
。
そ
の
直
前
、
二
〇
二
二
年
一
月
に
は
公
正

取
引
委
員
会
は
「
新
規
株
式
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
に
お
け
る

公
開
価
格
設
定
プ
ロ
セ
ス
等
に
関
す
る
実
態
把
握
に
つ
い

て
（
以
下
、
実
態
把
握
）」
報
告
書
を
公
表
し
た
（
前
述

の
「
注
意
」
は
「
実
態
把
握
」
を
ふ
ま
え
た
も
の
と
考
え

ら
れ
る
）。

　

と
こ
ろ
で
、
一
連
の
議
論
の
特
徴
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
研
究
の

知
見
が
随
所
に
反
映
さ
れ
て
い
る
点
で
あ
る
。
紙
面
の
都

合
上
す
べ
て
を
取
り
上
げ
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
以
下

で
は
公
開
価
格
設
定
プ
ロ
セ
ス
を
め
ぐ
る
議
論
と
研
究
の

接
点
を
み
て
い
き
た
い
（
本
誌
の
バ
ッ
ク
ナ
ン
バ
ー
に
掲

載
さ
れ
て
い
る
鈴
木
（
二
〇
二
一
ａ
）、
鈴
木
（
二
〇
二

一
ｂ
）
も
参
照
さ
れ
た
い
）。

二�

、
初
期
収
益
率

―
初
値
と
公
開
価
格
の
乖
離
―

　

数
日
か
ら
数
週
間
と
い
っ
た
短
期
間
に
高
い
初
期
収
益

率
が
得
ら
れ
る
こ
と
は
、
国
内
外
を
通
じ
て
観
察
さ
れ
る

特
徴
的
な
事
象
で
あ
る
。
図
表
1
に
は
、
一
九
八
九
年
か

ら
二
〇
二
二
年
（
暦
年
）
の
初
期
収
益
率
と
新
規
公
開
企

業
数
の
推
移
が
示
さ
れ
て
い
る
。
初
期
収
益
率
の
推
移
を

み
る
と
、
一
九
九
八
年
ま
で
お
お
む
ね
一
〇
％
台
（
平
均

値
、
中
央
値
と
も
）
で
あ
り
、
欧
米
と
比
べ
て
も
特
に
高

い
水
準
で
は
な
か
っ
た
。
二
〇
〇
〇
年
代
に
入
っ
て
か
ら
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は
、
二
〇
〇
八
年
の
世
界
金
融
危
機
か
ら
数
年
間
低
下
し

た
以
外
は
、
初
期
収
益
率
は
循
環
的
な
変
化
を
示
し
て
い

る
が
、
平
均
値
で
五
〇
％
を
下
回
る
こ
と
は
少
な
く
、
一

〇
〇
％
を
超
え
る
年
も
度
々
あ
る
。
な
お
、
図
表
1
の
期

間
中
に
お
け
る
制
度
的
・
構
造
的
な
変
化
と
し
て
は
、
一

九
九
七
年
か
ら
公
開
価
格
設
定
に
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ

方
式
が
用
い
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
、
一
九
九
九
年

か
ら
二
〇
〇
〇
年
に
か
け
て
新
興
企
業
向
け
市
場
が
相
次

い
で
設
立
さ
れ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
特
に
、
後
者
に

関
し
て
は
、
上
場
基
準
が
緩
や
か
に
な
っ
た
こ
と
で
小
規

模
な
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
増
加
し
、
特
に
こ
れ
ら
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

に
お
い
て
一
〇
〇
％
を
超
え
る
極
め
て
高
い
初
期
収
益
率

が
多
く
観
察
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
を
指
摘
し
て
お

き
た
い
（
詳
し
く
は
、
金
子
（
二
〇
二
二
）
を
参
照
さ
れ

た
い
）。

図表１�　初期収益率の推移

〔出所〕�　日本取引所グループ、『株式公開白書』（プロネクサス）、『旬刊商事法務（臨時増刊　増資
白書）』（商事法務研究会）、『NPM株式日次リターン』（金融データソリューションズ）から
データを取得できたIPOをサンプルとして筆者作成。なお、TOKYO PRO Market は除く。
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三
、
公
開
価
格
設
定
プ
ロ
セ
ス
の
変
遷

　

二
〇
二
二
年
二
月
、
日
証
協
Ｗ
Ｇ
が
報
告
書
を
取
り
ま

と
め
た
。
Ｗ
Ｇ
の
検
討
課
題
の
一
つ
と
し
て
、
公
開
価
格

の
設
定
プ
ロ
セ
ス
の
見
直
し
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
問
題

意
識
と
し
て
は
、
例
え
ば
学
術
研
究
の
視
点
か
ら
、
市
場

の
状
況
や
リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
た
分

析
結
果
を
ふ
ま
え
、
特
に
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
導

入
以
降
、
公
開
価
格
が
大
幅
に
過
小
値
付
け
さ
れ
て
い
た

こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
加
え
て
、
高
い
初
期
収
益
率

は
投
資
家
の
行
動
経
済
学
的
な
バ
イ
ア
ス
を
通
じ
て
さ
ら

な
る
高
騰
を
煽
る
可
能
性
に
つ
い
て
も
注
記
さ
れ
て
い
る

（
関
連
す
る
研
究
と
し
て
、
例
え
ば
小
倉
（
二
〇
二
〇
）

参
照
）。

　

と
こ
ろ
で
、
図
表
2
に
整
理
し
て
い
る
と
お
り
、
現
行

の
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
に
至
る
ま
で
、
公
開
価
格

図表２　公開価格設定方式の変遷
期間 方式 概要

1989年 3 月まで 類似会社比準方式 主幹事証券会社が類似会社を選定し、純利益・純資産・
配当の違いを考慮した上で、公開価格を決定する。

1989年 4 月～
1992年 3 月 入札方式Ⅰ

「入札上限価格」＝「入札下限価格」×1.3

なお、入札下限価格は類似会社比準方式に近い算出方
法。公開株式数の25-50%が入札に付され、非入札部分
については、落札加重平均価格が公開価格となる。

1992年 4 月～
同年12月 入札方式Ⅱ

入札方式Ⅰにおける入札上限価格撤廃。公開株式数の
50%以上が入札に付される。入札下限価格は、入札方式
Ⅰにおける入札下限価格×0.85。

1993年 1 月以降 入札方式Ⅲ
入札下限価格は入札方式Ⅱと同じ。落札加重平均価格
を基準とし、主幹事証券会社の判断でディスカウント
を行って、公開価格を決定することが可能となる。

1997年 9 月以降 ブックビルディング方式
想定発行価格の提示、ロードショー、仮条件の提示、
ブックビルディングの実施などのプロセスを経て、主
幹事証券会社が公開価格を決定する。新規公開株の配
分も主幹事の裁量に委ねられる。

（注）�　入札方式については、便宜上、数字を付して区別している。なお、入札方式Ⅲは1992年12月
28日以降のIPOで採用されることになったが、同方式による最初の例は翌年であったため、期間
欄には1993年１月以降と表記した。

〔出所〕　岡村［2013］第４章表４-１に基づき筆者作成。
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設
定
プ
ロ
セ
ス
は
幾
度
も
変
更
さ
れ
て
き
た
。
図
表
1
と

あ
わ
せ
て
参
照
す
る
と
、
入
札
方
式
が
導
入
さ
れ
て
い
た

一
九
九
七
年
頃
ま
で
、
初
期
収
益
率
は
お
お
む
ね
一
〇
％

台
（
平
均
値
）
で
あ
っ
た
こ
と
が
分
か
る
。
ブ
ッ
ク
ビ
ル

デ
ィ
ン
グ
方
式
導
入
以
降
、
初
期
収
益
率
の
水
準
は
高
く

な
り
、
年
毎
の
変
動
も
大
き
く
な
っ
て
い
る
。
マ
ザ
ー
ズ

を
は
じ
め
と
す
る
新
興
企
業
向
け
市
場
の
創
設
と
い
っ
た

市
場
構
造
の
変
化
に
留
意
す
る
必
要
は
あ
る
も
の
の
、

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
導
入
後
、
初
期
収
益
率
が
大

幅
に
上
昇
し
て
い
る
事
実
に
目
を
向
け
る
必
要
は
あ
る
だ

ろ
う
。四�

、
日
米
で
異
な
る

「
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
」

　

金
子
（
二
〇
二
二
）
に
よ
れ
ば
、
米
国
に
お
け
る
初
期

収
益
率
は
、
発
行
総
額
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

で
平
均
値
二
七
％
、
中
央
値
三
％
、
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
以

上
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
で
は
平
均
値
八
％
、
中
央
値

二
％
と
な
っ
て
い
る
。
日
本
に
つ
い
て
は
、
発
行
総
額
一

〇
億
円
未
満
で
は
平
均
値
一
一
一
％
、
中
央
値
七
二
％
、

一
〇
億
円
以
上
五
〇
億
円
未
満
で
平
均
値
六
六
％
、
中
央

値
三
八
％
と
な
っ
て
お
り
、
日
米
で
大
き
な
開
き
が
あ

る
。

　

主
幹
事
証
券
会
社
が
公
開
価
格
決
定
に
お
い
て
中
心
的

な
役
割
を
果
た
す
点
で
は
同
じ
だ
が
、
日
米
で
公
開
価
格

設
定
プ
ロ
セ
ス
に
は
違
い
が
あ
る
。
日
本
で
は
「
想
定
発

行
価
格
決
定
」
→
「
機
関
投
資
家
向
け
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
」

→
「
仮
条
件
決
定
」
→
「
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
」
→

「
公
開
価
格
決
定
」
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
を
と
る
。
想
定
発

行
価
格
は
主
幹
事
と
発
行
会
社
の
協
議
で
決
定
さ
れ
る

が
、
投
資
家
の
需
要
は
特
に
織
り
込
ま
れ
な
い
。
仮
条
件

に
は
主
に
機
関
投
資
家
か
ら
の
情
報
が
反
映
さ
れ
る
。

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
に
参
加
す
る
の
は
主
と
し
て
個
人
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投
資
家
で
あ
る
。
な
お
、
ま
た
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
中
心
的
市
場

で
あ
る
東
証
グ
ロ
ー
ス
（
旧
マ
ザ
ー
ズ
）
の
参
加
者
は
、

主
と
し
て
個
人
投
資
家
で
あ
る
。

　

一
方
、
米
国
で
は
プ
レ
ヒ
ア
リ
ン
グ
に
基
づ
い
て
仮
条

件
が
設
定
さ
れ
、
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン

グ
が
行
わ
れ
た
上
で
、
公
開
価
格
が
決
定
さ
れ
る
。
こ
れ

ら
一
連
の
プ
ロ
セ
ス
に
お
い
て
、
主
に
機
関
投
資
家
の
情

報
が
反
映
さ
れ
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。

　

公
開
価
格
設
定
プ
ロ
セ
ス
に
お
け
る
日
米
の
違
い
は
、

主
に
二
点
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
一
つ
目
は
、
ブ
ッ
ク
ビ

ル
デ
ィ
ン
グ
へ
の
参
加
者
が
日
本
で
は
主
に
個
人
投
資
家

で
あ
る
の
に
対
し
て
、
米
国
で
は
機
関
投
資
家
で
あ
る
と

い
う
点
で
あ
る
。
二
つ
目
は
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
に

お
け
る
投
資
家
の
需
要
が
強
い
場
合
、
米
国
で
は
仮
条
件

上
限
価
格
を
超
え
て
公
開
価
格
が
決
定
さ
れ
る
の
に
対
し

て
、
日
本
で
は
仮
条
件
が
制
約
と
な
り
、
そ
れ
以
上
（
以

下
）
の
価
格
で
公
開
価
格
が
決
定
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
、

と
い
う
点
で
あ
る
。

　

鈴
木
（
二
〇
二
一
ｂ
）
に
よ
れ
ば
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ

ン
グ
方
式
が
導
入
さ
れ
た
一
九
九
七
年
か
ら
二
〇
二
〇
年

ま
で
の
間
、
仮
条
件
上
限
価
格
で
公
開
価
格
が
決
定
さ
れ

た
ケ
ー
ス
は
、
全
体
の
八
四
％
に
の
ぼ
っ
て
い
る
（
下
限

は
六
％
）。
二
〇
一
〇
年
以
降
に
至
っ
て
は
、
仮
条
件
上

限
で
の
公
開
価
格
決
定
が
九
二
・
三
％
（
下
限
四
・

四
％
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
結
果
は
、
大
半
の

ケ
ー
ス
に
お
い
て
、
仮
条
件
が
制
約
と
な
っ
て
ブ
ッ
ク
ビ

ル
デ
ィ
ン
グ
に
参
加
し
た
投
資
家
の
需
要
が
公
開
価
格
に

反
映
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

　

金
子
（
二
〇
二
二
）
が
指
摘
し
て
い
る
よ
う
に
、
小
型

Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
機
関
投
資
家
が
あ
ま
り
関
心
を
示
さ
な
い
と
す

れ
ば
、
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
で
新
規
公
開
株
の
評
価
・
需
給
に

関
す
る
質
の
高
い
情
報
を
引
き
出
す
こ
と
が
で
き
る
か
ど

う
か
疑
問
が
生
じ
る
。
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
で
十
分
な
情
報
を

獲
得
で
き
な
い
場
合
、
主
幹
事
が
算
定
す
る
想
定
発
行
価
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格
が
仮
条
件
を
通
じ
て
公
開
価
格
に
強
い
影
響
を
持
ち
得

る
。
従
っ
て
、
日
本
の
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
に
お

い
て
、
主
幹
事
の
役
割
は
米
国
以
上
に
重
要
で
あ
る
と
い

え
よ
う
。

　

と
こ
ろ
で
、
鈴
木
（
二
〇
二
一
ａ
）
の
試
算
に
よ
れ

ば
、
過
小
値
付
け
に
よ
る
機
会
損
失
は
新
興
企
業
向
け
市

場
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
一
社
当
た
り
二
〇
億
円
弱
に
も
達

し
て
い
る
。
株
式
の
時
価
総
額
が
平
均
一
六
〇
億
円
程
度

の
企
業
に
と
っ
て
は
無
視
し
得
な
い
金
額
で
あ
ろ
う
。
と

り
わ
け
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
通
じ
て
成
長
資
金
を
獲
得
し
よ
う
と

し
て
い
る
企
業
に
と
っ
て
、
成
長
の
妨
げ
に
な
る
恐
れ
も

あ
る
。
岡
村
（
二
〇
二
三
）
で
も
指
摘
し
て
い
る
が
、
Ｉ

Ｐ
Ｏ
時
に
成
長
資
金
を
積
極
的
に
獲
得
し
た
企
業
は
長
期

的
に
成
長
す
る
可
能
性
が
高
く
、
過
小
値
付
け
は
ベ
ン

チ
ャ
ー
企
業
の
成
長
戦
略
を
左
右
す
る
問
題
に
も
な
り
か

ね
な
い
も
の
で
あ
る
。

五
、
さ
い
ご
に

　

日
本
の
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
は
、
新
規
公
開

株
に
対
す
る
需
要
が
公
開
価
格
に
部
分
的
に
し
か
反
映
さ

れ
な
い
ケ
ー
ス
が
大
半
で
あ
り
、
初
値
に
対
し
て
公
開
価

格
は
過
小
に
値
付
け
さ
れ
や
す
く
な
る
。
特
に
、
個
人
投

資
家
が
中
心
の
東
証
グ
ロ
ー
ス
（
旧
マ
ザ
ー
ス
）
な
ど
で

は
、
初
期
収
益
率
が
高
騰
し
や
す
い
要
因
と
な
っ
て
き

た
。
Ｗ
Ｇ
報
告
書
で
は
、「
仮
条
件
の
範
囲
の
拡
大
」、

「
仮
条
件
の
範
囲
外
で
の
指
値
で
の
需
要
申
告
」「
仮
条
件

の
範
囲
外
で
の
公
開
価
格
の
設
定
」
が
改
善
策
と
し
て
挙

げ
ら
れ
て
お
り
、
投
資
家
需
要
が
公
開
価
格
に
よ
り
反
映

さ
れ
る
方
向
で
の
改
善
が
期
待
さ
れ
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
導
入
か
ら
二

五
年
以
上
経
過
す
る
が
、
な
ぜ
公
開
価
格
設
定
プ
ロ
セ
ス

の
見
直
し
が
こ
れ
ま
で
俎
上
に
載
せ
ら
れ
て
こ
な
か
っ
た
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の
だ
ろ
う
か
。
高
い
初
期
収
益
率
は
、
発
行
会
社
に
と
っ

て
は
機
会
損
失
を
被
る
も
の
で
あ
る
が
、
公
開
価
格
で
新

規
公
開
株
を
入
手
で
き
た
投
資
家
や
引
受
業
務
を
担
う
証

券
会
社
に
と
っ
て
は
悪
い
話
で
は
な
か
っ
た
。
公
開
価
格

の
過
小
値
付
け
に
関
す
る
学
術
研
究
に
は
豊
富
な
蓄
積
が

あ
る
が
、
そ
の
中
で
も
引
受
証
券
会
社
の
売
れ
残
り
リ
ス

ク
回
避
や
販
売
に
関
わ
る
（
直
接
・
間
接
の
）
コ
ス
ト
削

減
と
い
っ
た
動
機
が
提
示
さ
れ
て
い
る
。

　

だ
が
、
筆
者
に
は
腑
に
落
ち
な
い
点
が
あ
る
。
日
証
協

Ｗ
Ｇ
報
告
書
で
は
言
及
は
な
か
っ
た
が
、
そ
も
そ
も
Ｉ
Ｐ

Ｏ
関
連
業
務
は
コ
ス
ト
に
見
合
っ
た
十
分
な
収
益
を
確
保

で
き
る
も
の
な
の
だ
ろ
う
か
。
特
に
、
日
本
に
お
い
て
約

半
数
を
占
め
る
超
小
型
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
金
子
（
二
〇
二
二
）
の

定
義
：
発
行
総
額
一
〇
億
円
未
満
）
で
は
、
手
数
料
率
を

八
％
と
想
定
す
る
と
、
八
〇
〇
〇
万
円
未
満
の
引
受
手
数

料
に
し
か
な
ら
な
い
。
引
受
手
数
料
以
外
の
フ
ィ
ー
を
受

け
取
る
と
し
て
も
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
ま
で
の
約
二
年
間
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ

予
定
企
業
と
伴
走
す
る
こ
と
を
考
慮
す
れ
ば
、
収
益
性
の

高
い
ビ
ジ
ネ
ス
と
は
い
え
な
い
か
も
し
れ
な
い
。
主
幹
事

が
公
開
価
格
の
過
小
値
付
け
を
行
う
動
機
に
関
し
て
は
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
関
連
業
務
の
収
益
性
も
含
め
て
検
討
す
る
こ
と
も

考
え
ら
れ
る
。

　

高
い
初
期
収
益
率
の
問
題
は
、
日
証
協
Ｗ
Ｇ
報
告
書
で

も
指
摘
さ
れ
て
い
る
と
お
り
、
規
模
が
大
き
く
成
長
性
の

高
い
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
増
や
す
こ
と
が
根
本
的
な
解
決
を
図
る
上

で
重
要
な
ポ
イ
ン
ト
で
あ
ろ
う
。
そ
の
た
め
に
は
、
ベ
ン

チ
ャ
ー
エ
コ
シ
ス
テ
ム
の
形
成
・
充
実
、
未
公
開
株
取
引

市
場
の
整
備
と
い
っ
た
課
題
と
連
携
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の

改
善
を
図
る
こ
と
が
望
ま
れ
る
。
そ
の
際
、
ス
タ
ー
ト

ア
ッ
プ
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
、
証
券
市
場
な
ど

様
々
な
分
野
の
学
術
研
究
の
知
見
を
総
合
す
る
こ
と
が
必

要
で
あ
ろ
う
。
近
年
の
公
開
価
格
設
定
プ
ロ
セ
ス
を
め
ぐ

る
議
論
が
そ
の
契
機
と
な
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
。
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参
考
文
献
）

公
正
取
引
委
員
会
（
二
〇
二
三
）「（
令
和
五
年
四
月
一
三
日
）
み
ず
ほ

証
券
株
式
会
社
に
対
す
る
注
意
に
つ
い
て
」。

岡
村
秀
夫
（
二
〇
一
三
）『
日
本
の
新
規
公
開
市
場
』、
東
洋
経
済
新
報

社
。

―
―
―
―
（
二
〇
二
三
）「
グ
ロ
ー
ス
市
場
の
活
性
化
に
不
可
欠
な
Ｉ
Ｐ

Ｏ
で
の
資
金
調
達
促
進
」『
金
融
財
政
事
情
』
二
〇
二
三
年
四
月
二
五

日
号
、
一
六-

一
九
ペ
ー
ジ
。

小
倉
義
明
（
二
〇
二
〇
）「
国
内
新
興
市
場
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
式
の
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
個
人
投
資
家
の
セ
ン
チ
メ
ン
ト
」、
Ｊ
Ｓ
Ｄ
Ａ
キ
ャ

ピ
タ
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
事
務
局
（
編
）『
Ｊ
Ｓ
Ｄ
Ａ
キ
ャ
ピ

タ
ル
マ
ー
ケ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
第
二
期
）
論
文
集
』、
四
五-

七
七

ペ
ー
ジ
。

金
子
隆
（
二
〇
二
二
）『
日
本
型
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
不
思
議
―
価
格
形
成
の
歪
み

を
解
き
明
か
す
』
慶
應
義
塾
大
学
出
版
会
。

鈴
木
健
嗣
（
二
〇
二
一
ａ
）「
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
公
開
価
格
形
成
に
関
わ
る

提
言
（
上
）」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
第
六
一
巻
第
九
号
、
四
九-
六
八

ペ
ー
ジ
。

―
―
―
―
（
二
〇
二
一
ｂ
）「
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
公
開
価
格
形
成
に
関
わ
る

提
言
（
下
）」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
第
六
一
巻
第
一
〇
号
、
四
一-

五

六
ペ
ー
ジ
。

（
お
か
む
ら
　
ひ
で
お
・
関
西
学
院
大
学
商
学
部
教
授
・

当
研
究
所
客
員
研
究
員

）


