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企
業
が
証
券
取
引
所
に
上
場
す
る
際
、
通
常
は
株
式
を
発
行
す
る
。
そ
れ
を
I
P
O
と
呼
び
、
そ
の
と
き
の

価
格
を
公
開
価
格
と
呼
ぶ
。
市
場
で
初
め
て
成
立
す
る
価
格
が
初は
つ

値ね

で
あ
る
。
詳
し
い
説
明
は
後
回
し
に
し
て
、

ま
ず
は
本
書
の
主
題
と
直
結
し
た
最
近
の
新
聞
記
事
を
紹
介
し
よ
う
。

I
P
O
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
な
ど
の
仕
組
み
を
否
定
は
し
な
い
が
、
公
開
価
格
と
市
場
評
価
と
の
格
差
が
開
き

す
ぎ
る
の
は
問
題
だ
。
同
じ
株
数
で
本
来
な
ら
も
っ
と
多
く
の
資
金
を
調
達
で
き
た
は
ず
だ
。

 

（
2
0
2
1
年
1
月
23
日
付
『
日
本
経
済
新
聞
』
朝
刊
第
13
面
よ
り
）

2
0
2
0
年
に
実
施
さ
れ
た
93
件
の
I
P
O
の
初
値
が
公
開
価
格
の
平
均
2
・
3
倍
に
達
し
た
こ
と
に
つ
い

て
の
記
事
で
あ
る
。
そ
の
な
か
で
、
上
場
後
も
株
価
が
公
開
価
格
の
4
倍
近
く
の
水
準
に
あ
る
I
T
系
企
業
の

幹
部
の
発
言
を
こ
の
よ
う
に
紹
介
し
て
い
る
。

は
じ
め
に
―
―
何
か
お
か
し
い
日
本
の
I
P
O
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長
ら
く
日
本
の
I
P
O
を
研
究
し
て
き
た
筆
者
に
と
っ
て
、
こ
の
記
事
は
あ
る
意
味
で
衝
撃
的
で
あ
っ
た
。

平
均
2
・
3
倍
と
い
う
数
字
の
こ
と
で
は
な
い
。
日
本
の
I
P
O
に
関
す
る
記
事
で
企
業
側
の
不
満
を
大
き
く

取
り
上
げ
た
の
は
、
筆
者
の
知
る
か
ぎ
り
、
こ
れ
が
初
め
て
だ
っ
た
か
ら
で
あ
る）1
（

。
こ
の
種
の
記
事
で
よ
く
目

に
す
る
の
は
、
初
値
の
高
騰
を
受
け
て
「
市
場
か
ら
高
い
評
価
を
受
け
た
」
と
歓
迎
す
る
、
筆
者
に
い
わ
せ
れ

ば
不
可
解
な
、
企
業
経
営
者
の
発
言
で
あ
る
。

も
っ
と
も
、
こ
の
記
事
は
逆
の
立
場
の
意
見
も
平
等
に
紹
介
し
て
い
る
。「
初
値
が
高
騰
し
て
も
、
株
価
は

時
間
の
経
過
と
と
も
に
公
開
価
格
付
近
に
落
ち
着
く
こ
と
が
多
い
」（
大
手
監
査
法
人
）
と
さ
れ
、
証
券
会
社
は

「
適
切
な
値
決
め
を
し
て
い
る
」（
国
内
証
券
）
と
の
姿
勢
を
崩
し
て
い
な
い
。
こ
ち
ら
は
よ
く
耳
に
す
る
主
張

で
あ
る
。

か
た
や
「
公
開
価
格
が
低
す
ぎ
る
」
で
、
か
た
や
「
公
開
価
格
は
適
切
で
あ
る
」。
公
開
価
格
と
初
値
の
現

実
的
関
係
を
踏
ま
え
る
と
、
後
者
の
主
張
は
「
初
値
が
高
す
ぎ
る
」
と
言
い
換
え
て
も
よ
い
。
は
た
し
て
ど
ち

ら
の
主
張
が
正
し
い
の
か
。

こ
れ
は
本
書
の
検
討
課
題
の
1
つ
で
あ
る
が
、
結
果
を
先
取
り
し
て
い
う
と
、
全
体
的
に
は
両
面
と
も
観
察

さ
れ
る
。
し
か
し
、
代
表
的
な
新
興
市
場
で
あ
る
東
証
マ
ザ
ー
ズ
で
は
、
公
開
価
格
が
低
す
ぎ
る
面
が
強
く
表

れ
て
い
る
。
逆
に
、
東
証
1
部
に
な
る
と
、
ど
ち
ら
も
ほ
と
ん
ど
観
察
さ
れ
な
い
。

も
し
そ
う
だ
と
し
た
ら
、
日
本
の
I
P
O
は
「
新
興
企
業
が
損
を
し
て
証
券
会
社
か
ら
割
当
を
受
け
た
投
資
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家
が
得
を
す
る
」
と
い
う
構
図
が
、
ほ
ぼ
成
り
立
っ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

い
ま
、
一
般
に
値
動
き
が
落
ち
着
い
て
く
る
上
場
1
カ
月
後
の
市
場
価
格
で
同
数
の
株
式
を
発
行
す
る
こ
と

を
想
定
し
、
そ
の
場
合
の
推
定
獲
得
額
か
ら
実
際
の
獲
得
額
（
企
業
の
調
達
額
＋
既
存
株
主
の
回
収
額
）
を
差
し

引
い
た
値
を
求
め
て
み
る
と
、
東
証
マ
ザ
ー
ズ
の
場
合
、
そ
の
値
は
平
均
で
約
19
億
円
に
達
す
る
（
2
0
0
1

年
以
降
の
20
年
間
）。
こ
れ
は
実
際
の
獲
得
額
の
約
1
・
2
倍
で
あ
る
。
低
す
ぎ
る
公
開
価
格
に
よ
り
い
か
に
大

き
な
損
失
を
被
っ
て
い
る
か
が
わ
か
る
。

成
長
の
た
め
の
資
金
を
I
P
O
で
調
達
し
た
い
と
考
え
る
新
興
企
業
に
と
っ
て
、
こ
れ
が
成
長
阻
害
要
因
に

な
っ
て
い
る
こ
と
は
明
ら
か
で
あ
る
。
日
本
経
済
が
再
活
性
化
す
る
た
め
に
は
、
新
興
企
業
が
成
長
し
、
そ
の

成
功
事
例
が
よ
り
多
く
の
起
業
家
の
参
入
を
促
し
、
新
た
な
産
業
の
創
出
に
つ
な
が
る
と
い
う
循
環
が
必
要
で

あ
る
が
、
肝
心
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
が
こ
れ
を
妨
げ
て
い
る
。

同
様
の
損
失
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
よ
う
に
、
成
長
の
初
期
段
階
か
ら
リ
ス
ク
覚
悟
で
出
資
し
て

き
た
既
存
株
主
に
も
あ
て
は
ま
る
。
こ
れ
で
は
、
リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
回
収
が
で
き
て
い
る
と
は
思
え
な
い
。

彼
ら
の
出
資
意
欲
に
悪
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
こ
と
は
、
や
は
り
容
易
に
想
像
で
き
る
。

視
点
を
少
し
変
え
て
み
よ
う
。
I
P
O
の
初
値
は
な
ぜ
こ
れ
ほ
ど
ま
で
に
高
騰
す
る
の
か
。
よ
く
い
わ
れ
る

「
答
え
」
を
2
つ
ほ
ど
あ
げ
て
み
よ
う
。
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1
つ
は
、
成
長
期
待
の
高
い
銘
柄
に
対
し
て
買
い
が
殺
到
す
る
た
め
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
事
実
、
初
値
が

高
騰
す
る
銘
柄
に
は
、
I
T
系
の
よ
う
に
成
長
期
待
の
高
い
も
の
が
多
く
含
ま
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
も
し
そ

う
で
あ
れ
ば
、
な
ぜ
そ
の
成
長
期
待
は
公
開
価
格
に
も
反
映
さ
れ
な
い
の
か
。
経
済
学
を
も
ち
だ
す
ま
で
も
な

く
、
投
資
家
に
人
気
の
あ
る
銘
柄
な
ら
発
行
価
格
も
高
く
な
っ
て
然
る
べ
き
で
あ
る
。
初
値
だ
け
極
端
に
高
く

な
る
と
い
う
こ
と
は
、
本
来
な
ら
あ
り
得
な
い
。

も
う
1
つ
の
答
え
は
、
需
給
要
因
に
理
由
を
求
め
る
も
の
で
あ
る
。
日
本
の
I
P
O
は
発
行
規
模
が
小
さ
く

供
給
が
少
な
い
の
で
、
買
い
が
少
し
集
ま
る
だ
け
で
初
値
が
す
ぐ
に
上
昇
す
る
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。
で
は
、

な
ぜ
そ
の
需
給
要
因
は
公
開
価
格
に
も
反
映
さ
れ
な
い
の
か
。
や
は
り
経
済
学
を
も
ち
だ
す
ま
で
も
な
く
、
供

給
の
少
な
い
銘
柄
な
ら
、
発
行
価
格
も
高
く
な
っ
て
然
る
べ
き
で
あ
る
。
初
値
だ
け
極
端
に
高
く
な
る
と
い
う

こ
と
は
、
や
は
り
あ
り
得
な
い
。

こ
う
し
た
「
答
え
」
か
ら
わ
か
る
よ
う
に
、
日
本
で
は
、
公
開
価
格
を
需
給
の
論
理
で
と
ら
え
る
発
想
が
ほ

と
ん
ど
な
い
。
そ
の
た
め
、
公
開
価
格
が
不
自
然
に
低
く
て
も
そ
れ
に
は
目
が
届
か
ず
、
高
騰
の
理
由
を
す
べ

て
初
値
に
求
め
よ
う
と
す
る
。

も
ち
ろ
ん
、
公
開
前
の
株
式
に
は
そ
れ
を
取
引
す
る
オ
ー
プ
ン
な
市
場
は
存
在
し
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
公

開
価
格
の
決
定
に
需
給
が
反
映
さ
れ
に
く
い
の
は
確
か
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
、
公
開
価
格
の
決
定
は
人
為
的

と
な
ら
ざ
る
を
得
な
い
。
し
か
し
、
市
場
が
ま
だ
成
立
し
て
い
な
く
て
も
、
公
開
が
予
定
さ
れ
て
い
る
企
業
の
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情
報
は
目
論
見
書
（
後
述
）
を
通
し
て
開
示
さ
れ
て
お
り
、
発
行
間
近
の
株
式
に
対
す
る
需
要
は
投
資
家
の
間

で
間
違
い
な
く
存
在
す
る
。
財
・
サ
ー
ビ
ス
の
世
界
で
、
ま
も
な
く
販
売
さ
れ
る
製
品
に
対
す
る
需
要
が
す
で

に
あ
る
の
と
同
じ
で
あ
る
。

だ
か
ら
こ
そ
、
欧
米
で
は
、
機
関
投
資
家
と
呼
ば
れ
る
大
口
投
資
家
の
需
要
を
（
た
と
え
部
分
的
で
も
）
公

開
価
格
に
反
映
さ
せ
る
仕
組
み
が
確
立
さ
れ
て
い
る
。
そ
し
て
、
そ
の
方
式
は
90
年
代
後
半
か
ら
日
本
に
も
導

入
さ
れ
、
定
着
し
て
い
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
本
論
で
明
ら
か
に
す
る
よ
う
に
、
公
開
価
格
に
投
資
家
の
需

要
が
反
映
さ
れ
て
い
る
と
は
と
て
も
思
え
な
い
現
象
が
観
察
さ
れ
る
。

公
開
価
格
が
過
度
に
低
く
決
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
認
め
れ
ば
、
初
値
が
高
騰
す
る
理
由
は
い
た
っ
て
簡
単

で
あ
る
。
高
い
リ
タ
ー
ン
が
ほ
ぼ
確
実
に
約
束
さ
れ
て
い
る
と
い
う
意
味
で
ロ
ー
リ
ス
ク
＆
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
の

I
P
O
株
を
、
投
資
家
は
誰
も
が
欲
し
が
る
。
し
か
し
、
供
給
に
は
か
ぎ
り
が
あ
る
の
で
、
証
券
会
社
か
ら
の

割
当
だ
け
で
は
満
た
さ
れ
な
い
需
要
（
超
過
需
要
）
が
大
量
に
発
生
す
る
。
そ
の
超
過
需
要
が
上
場
日
に
一
気

に
表
面
化
し
、
株
価
が
本
来
の
水
準
に
戻
る
だ
け
の
こ
と
で
あ
る
。

欧
米
で
は
、
I
P
O
の
リ
タ
ー
ン
が
高
い
現
象
の
こ
と
を
、
研
究
者
の
み
な
ら
ず
実
務
家
も
過
小
値
付
け

（
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
）
と
呼
ぶ
。
同
じ
現
象
を
指
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
初
値
に
原
因
を
求
め
る

日
本
と
は
発
想
が
ま
っ
た
く
逆
で
あ
る
。

図
表
0
・
1
は
、
主
要
先
進
国
に
つ
い
て
、
2
0
0
1
年
以
降
の
20
年
間
に
実
施
さ
れ
た
I
P
O
の
平
均
リ
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タ
ー
ン
を
比
較
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
み
る
と

わ
か
る
よ
う
に
、
日
本
の
I
P
O
の
平
均
リ
タ
ー
ン

は
群
を
抜
い
て
高
く
、
欧
米
3
ヵ
国
の
そ
れ
を
60
％

ポ
イ
ン
ト
以
上
上
回
っ
て
い
る
。

同
図
の
デ
ー
タ
提
供
者
で
あ
る
J
・
リ
ッ
タ
ー
教

授
（
フ
ロ
リ
ダ
大
学
）
の
公
表
サ
イ
ト
に
よ
る
と
、

世
界
54
ヵ
国
の
中
で
I
P
O
の
平
均
リ
タ
ー
ン
が
日

本
よ
り
高
い
の
は
、
ア
ラ
ブ
首
長
国
連
邦
、
サ
ウ
ジ

ア
ラ
ビ
ア
、
中
国
、
ヨ
ル
ダ
ン
、
イ
ン
ド
、
韓
国
、

マ
レ
ー
シ
ア
、
ギ
リ
シ
ャ
の
8
ヵ
国
だ
け
で
あ
る
。

I
P
O
の
リ
タ
ー
ン
が
高
い
こ
と
自
体
、
じ
つ
は

問
題
で
な
い
。
重
要
な
の
は
、
そ
れ
が
リ
ス
ク
の
高

さ
に
見
合
っ
て
い
る
か
ど
う
か
で
あ
る）2
（

。
先
進
国
の

中
で
、
日
本
だ
け
I
P
O
株
の
リ
ス
ク
が
突
出
し
て

高
い
と
考
え
る
理
由
は
あ
る
だ
ろ
う
か
。

ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
十
分
発
達
し
て
い
な

注：ここでいうリターンとは、新規公開株を公開価格で取得し、初約定日の終値で
売却した場合の収益率（初期収益率）のこと。いずれも2001年 1月から20年12

月までに実施されたIPOを対象。詳しくは第 4章 2参照。
出所：日本は筆者構築データベース（巻頭参照）、欧米 3ヵ国はJ.リッター教授提供。

図表 0・ 1　主要先進国のIPOの平均リターン

0
10
20
30
40
50
60
70
80 78.8％

16.7％ 12.6％
4.6％

90

日本
（1,893件）

米国
（2,258件）

英国
（1,535件）

ドイツ
（301件）

（％）
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い
こ
と
も
あ
り
、
日
本
で
は
、
リ
ス
ク
の
高
い
初
期
の
段
階
か
ら
上
場
を
選
択
せ
ざ
る
を
得
な
い
企
業
が
多
い

の
は
確
か
で
あ
る
。
ま
た
、
投
資
判
断
に
必
要
な
情
報
の
開
示
が
不
十
分
で
、
投
資
家
の
感
じ
る
リ
ス
ク
が
大

き
い
と
い
う
面
も
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
し
か
し
、
そ
う
し
た
理
由
だ
け
で
60
％
ポ
イ
ン
ト
超
の
リ
タ
ー
ン

格
差
を
説
明
で
き
る
だ
ろ
う
か
。
常
識
的
に
考
え
て
無
理
で
あ
る
。

も
し
何
ら
か
の
理
由
で
、
リ
ス
ク
に
見
合
う
以
上
の
リ
タ
ー
ン
（
以
下
、
余
分
な
プ
レ
ミ
ア
ム
と
呼
ぶ
）
が
割

当
先
の
投
資
家
に
提
供
さ
れ
る
状
況
が
続
い
た
ら
、
国
民
経
済
的
に
み
て
ど
の
よ
う
な
弊
害
が
生
じ
る
か
。
い

ろ
い
ろ
考
え
ら
れ
る
が
、
直
接
的
に
は
投
資
家
を
ス
ポ
イ
ル
す
る
こ
と
に
な
る
。

た
と
え
て
い
う
な
ら
、
一
部
の
従
業
員
が
労
働
力
に
見
合
う
以
上
の
報
酬
を
得
て
い
る
企
業
の
よ
う
な
も
の

で
あ
る
。
他
の
従
業
員
は
、
マ
ジ
メ
に
働
く
の
を
や
め
て
一
部
従
業
員
の
よ
う
に
な
ろ
う
と
す
る
か
、
バ
カ
バ

カ
し
く
な
り
企
業
を
辞
め
て
し
ま
う
。
同
様
の
こ
と
は
I
P
O
に
も
あ
て
は
ま
る
。

す
な
わ
ち
、
そ
う
し
た
状
況
下
で
は
、「
リ
ス
ク
に
見
合
う
リ
タ
ー
ン
が
見
込
ま
れ
る
な
ら
株
式
を
長
期
で

保
有
し
て
も
よ
い
」
と
考
え
る
投
資
家
は
、
I
P
O
取
引
に
参
加
し
て
こ
な
い
。
何
と
か
し
て
証
券
会
社
か
ら

I
P
O
株
の
割
当
を
受
け
、
初
日
に
売
り
抜
け
る
こ
と
で
余
分
な
プ
レ
ミ
ア
ム
を
得
よ
う
と
考
え
る
投
資
家
ば

か
り
が
参
加
し
て
く
る
。
否
、
誰
も
が
そ
う
い
う
投
資
家
に
な
り
た
が
る
。
と
同
時
に
、
I
P
O
株
を
長
期
で

保
有
す
る
こ
と
の
魅
力
を
感
じ
な
く
な
る
。
言
葉
は
悪
い
が
、
I
P
O
市
場
は
短
期
利
得
追
求
者
の
草
刈
場
と

化
す
。
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こ
れ
が
「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
を
ス
ロ
ー
ガ
ン
と
し
て
掲
げ
る
国
の
あ
る
べ
き
姿
だ
ろ
う
か
。
国
民
に
、
健

全
な
資
産
形
成
の
一
環
と
し
て
（
預
貯
金
な
ど
の
安
全
資
産
ば
か
り
で
な
く
）
株
式
や
投
資
信
託
を
長
期
的
に
保

有
し
て
も
ら
い
、
そ
れ
を
通
し
て
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
安
定
的
な
最
終
供
給
者
に
な
っ
て
も
ら
う
こ
と
な
ど
、
望

め
そ
う
に
な
い
。
も
ち
ろ
ん
、
I
P
O
だ
け
が
問
題
な
の
で
は
な
い
が
、
株
式
の
デ
ビ
ュ
ー
時
か
ら
し
て
こ
う

で
あ
る
か
ら
、
推
し
て
知
る
べ
し
と
い
え
よ
う
。

断
っ
て
お
く
が
、
筆
者
は
短
期
利
得
追
求
者
を
非
難
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
彼
ら
は
き
わ
め
て
合
理
的

な
行
動
を
と
っ
て
お
り
、
意
識
せ
ず
と
も
市
場
の
効
率
化
に
貢
献
し
て
い
る
。
問
題
は
、
こ
れ
か
ら
本
書
で
明

ら
か
に
す
る
よ
う
に
、
初
日
売
り
抜
け
行
動
を
有
利
な
も
の
に
し
て
き
た
価
格
形
成
の
「
歪
み
」
に
あ
る
。
本

来
な
ら
市
場
の
力
で
消
え
る
は
ず
の
余
分
な
プ
レ
ミ
ア
ム
が
、
毎
回
の
よ
う
に
発
生
し
て
い
る
と
い
う
の
は
、

価
格
形
成
に
人
為
的
な
力
が
働
い
て
い
る
か
ら
に
ほ
か
な
ら
な
い
。

こ
の
歪
み
を
放
置
し
た
ら
、
日
本
は
「
I
P
O
後
進
国
」
と
揶
揄
さ
れ
て
も
仕
方
な
い
状
況
が
今
後
も
続
く

こ
と
に
な
る
。
何
よ
り
、
こ
の
ま
ま
で
は
新
興
企
業
も
投
資
家
も
健
全
に
は
育
た
な
い
。

本
書
で
は
、
な
ぜ
日
本
の
I
P
O
は
異
常
な
ほ
ど
リ
タ
ー
ン
が
高
い
の
か
と
い
う
謎
を
解
く
形
で
、
歪
み
の

実
態
を
示
し
、
そ
の
原
因
を
明
ら
か
に
し
、
是
正
に
向
け
た
提
言
を
行
う
。
な
か
で
も
最
大
の
目
的
は
、

I
P
O
の
価
格
形
成
が
い
か
に
歪
ん
だ
も
の
に
な
っ
て
い
る
か
を
読
者
に
理
解
し
て
も
ら
い
、
問
題
意
識
を
共

有
し
て
も
ら
う
こ
と
で
あ
る
。
そ
れ
が
で
き
れ
ば
、
後
半
で
展
開
す
る
筆
者
の
解
釈
や
提
言
は
、
今
後
の
論
議
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はじめに

に
向
け
て
の
試
論
に
す
ぎ
な
い
の
で
、
本
書
の
目
的
は
達
成
さ
れ
た
の
も
同
然
で
あ
る
。

最
後
に
、
次
の
点
を
強
調
し
て
お
き
た
い
。
I
P
O
に
か
ぎ
っ
た
こ
と
で
は
な
い
が
、
こ
の
種
の
議
論
は
制

度
（
事
務
手
続
き
を
規
定
し
て
い
る
規
則
を
含
む
）
の
影
響
を
強
く
受
け
る
。
本
書
の
主
題
で
あ
る
I
P
O
の
値

付
け
に
関
す
る
制
度
は
、
公
表
資
料
や
関
係
者
へ
の
質
問
を
通
し
て
、
筆
者
な
り
に
学
ん
だ
つ
も
り
で
あ
る
。

し
か
し
、
見
落
と
し
や
理
解
不
足
に
よ
る
間
違
い
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。

も
し
、
そ
う
し
た
間
違
い
が
な
け
れ
ば
筆
者
の
主
張
は
根
本
的
に
変
わ
っ
て
い
た
は
ず
と
い
う
の
で
あ
れ
ば
、

読
者
の
指
摘
に
素
直
に
耳
を
傾
け
た
い
。
そ
の
際
、
第
2
部
で
紹
介
す
る
奇
妙
な
現
象
を
ど
う
説
明
し
た
ら
よ

い
の
か
、
で
き
れ
ば
代
わ
り
の
解
釈
を
聞
か
せ
て
欲
し
い
。
そ
れ
が
説
得
力
あ
る
解
釈
で
あ
れ
ば
、
自
説
を
改

め
る
こ
と
に
筆
者
は
や
ぶ
さ
か
で
な
い
。

【
注
】

（
1
）
同
様
の
不
満
は
、
未
上
場
企
業
に
出
資
す
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
も
出
て
い
る
（
2
0
2
1
年
1
月
11
日
付
『
日
本

経
済
新
聞
』
朝
刊
第
7
面
「
上
場
は
後
回
し
、
成
長
優
先
」）。

（
2
）
こ
こ
で
い
う
リ
ス
ク
は
、
あ
く
ま
で
便
宜
上
の
表
現
で
あ
り
、
投
資
家
が
嫌
う
も
の
―
―
そ
れ
を
受
け
入
れ
る
代
わ
り
に
対
価

と
し
て
の
報
酬
（
プ
レ
ミ
ア
ム
）
を
要
求
す
る
も
の
―
―
を
総
称
し
た
言
葉
で
あ
る
。
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【
デ
ー
タ
の
出
所
と
入
手
可
能
性
】

　

本
書
で
使
用
し
た
日
本
の
I
P
O
デ
ー
タ
は
、
筆
者
が
30
年
以
上
に
わ
た
り
種
々
の
媒
体
か
ら
収
集

し
、
構
築
し
て
き
た
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
か
ら
の
も
の
で
あ
る
（
利
用
媒
体
名
に
つ
い
て
は
金
子

（
2
0
1
9
）25
頁
参
照
）。
こ
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
の
一
部
は
、
J
・
リ
ッ
タ
ー
教
授
が
I
P
O
研
究
に

資
す
る
目
的
で
開
設
し
て
い
る
I
P
O
デ
ー
タ
用
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
（
左
記
）の
ジ
ャ
パ
ン
ペ
ー
ジ
に
、

ス
プ
レ
ッ
ド
シ
ー
ト
形
式
で
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
本
書
で
使
用
す
る
デ
ー
タ
の
多
く
は
そ
こ
か
ら
入
手

可
能
で
あ
る
。
ま
た
、
こ
の
サ
イ
ト
に
は
、
本
書
で
紹
介
す
る
米
国
の
I
P
O
デ
ー
タ
の
多
く
が
掲
載

さ
れ
て
い
る
。

https://site.w
arrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/
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