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れ
に
対
し
て
シ
ク
リ
カ
ル
投
資
家
は
、「
Ⅲ
の
局
面
は
買
い
」
で
、さ
ら
に
「
Ⅰ
の
局
面
は
空
売
り
」

で
、
同
じ
よ
う
に
チ
ャ
ン
ス
を
手
に
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
す
。

　

さ
ら
に
、
Ⅰ
の
局
面
が
空
売
り
し
や
す
い
も
う
ひ
と
つ
の
理
由
は
、
す
で
に
指
摘
し
た
よ
う
に

シ
ク
リ
カ
ル
投
資
は
、
買
い
時
と
同
じ
く
ら
い
に
売
り
時
の
判
断
も
明
確
だ
か
ら
で
す
。
割
高
だ

と
〝
思
う
〟
か
ら
、
大
天
井
を
つ
け
た
と
〝
思
う
〟
か
ら
と
い
う
感
覚
的
な
理
由
で
空
売
り
を
す

る
の
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。「
売
上
高
＝
数
量
×
単
価
」
の
基
本
に
お
い
て
、
単
価
の
下
落
が
明
白

な
と
き
は
景
気
サ
イ
ク
ル
の
後
退
が
始
ま
っ
て
お
り
、
売
上
高
が
減
少
す
る
と
考
え
、
よ
っ
て
半

ば
機
械
的
に
空
売
り
を
行
う
の
で
す
。

■
信
用
取
引
の
活
用

　

で
は
信
用
取
引
と
は
、
ど
の
よ
う
な
も
の
で
し
ょ
う
か
。
最
初
に
信
用
取
引
制
度
の
概
要
に
つ

い
て
、
ご
く
簡
単
に
述
べ
て
お
き
ま
し
ょ
う
。

　

信
用
取
引
は
、
証
券
会
社
に
担
保
を
差
し
入
れ
て
、
そ
の
範
囲
内
で
お
金
を
借
り
て
株
を
買
う
、

あ
る
い
は
株
券
を
借
り
て
株
を
売
る
と
い
う
取
引
形
態
で
す
。
お
金
を
借
り
て
株
を
買
う
場
合
、

借
り
た
お
金
に
対
し
て
金
利
を
支
払
う
必
要
が
あ
り
、
さ
ら
に
株
券
を
借
り
た
場
合
は
、
貸
し
株

料
を
払
う
必
要
が
あ
り
ま
す
（
空
売
り
は
金
利
を
受
け
取
れ
ま
す
が
、
２
０
０
８
年
10
月
現
在
は

０
円
で
す
）。

　

信
用
取
引
を
使
っ
た
売
買
手
法
と
し
て
は
、
代
表
的
な
も
の
で
次
の
３
種
類
の
取
引
が
挙
げ
ら

れ
ま
す
。
ひ
と
つ
が
「
ヘ
ッ
ジ
」、
二
つ
目
が
「
レ
バ
レ
ッ
ジ
」、
三
つ
目
が
「
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
」

で
す
。

　

で
は
そ
れ
ぞ
れ
の
概
略
と
、シ
ク
リ
カ
ル
投
資
へ
の
応
用
に
つ
い
て
解
説
し
て
い
き
ま
し
ょ
う
。

◎
ヘ
ッ
ジ
（
つ
な
ぎ
売
り
）

　

こ
れ
は
、
大
変
応
用
範
囲
の
広
い
取
引
手
法
で
す
。

　

そ
の
特
徴
を
一
言
で
述
べ
れ
ば
、
同
一
銘
柄
の
「
現
物
買
い
」
と
「
信
用
売
り
」
の
組
み
合
わ

せ
で
す
。
現
物
で
保
有
し
て
い
る
株
式
が
今
後
下
落
す
る
と
判
断
さ
れ
る
と
き
に
単
に
売
却
し
て

手
仕
舞
う
の
で
は
な
く
、
そ
の
現
物
株
を
担
保
に
同
銘
柄
の
信
用
売
り
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
同
時
に

持
つ
取
引
方
法
で
す
。
難
し
く
感
じ
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、順
を
追
っ
て
説
明
し
て
い
き
ま
す
。



208

第２章　シクリカル投資法・実践編

209

　

事
例
研
究
と
し
て
、
三
菱
マ
テ
リ
ア
ル
の
月
足
チ
ャ
ー
ト
で
見
て
み
ま
し
ょ
う
。

　
「
ヘ
ッ
ジ
取
引
」
で
は
、
現
物
株
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
前
提
で
す
。
ま
ず
シ
ク
リ
カ
ル
投
資

の
理
論
に
し
た
が
っ
て
、
三
菱
マ
テ
リ
ア
ル
の
現
物
株
を
買
い
ま
す
。
買
い
を
行
う
ポ
イ
ン
ト
は

「
直
前
の
重
要
な
高
値
」
を
抜
き
去
っ
た
と
こ
ろ
で
し
た
。
次
ペ
ー
ジ
の
図
で
は
、
①
で
示
さ
れ

て
い
る
２
０
０
５
年
８
月
の
３
０
０
円
抜
け
あ
た
り
で
す
。
も
ち
ろ
ん
、
そ
れ
以
前
の
底
値
で
買

っ
て
い
て
も
け
っ
こ
う
で
す
。
03
年
春
先
に
は
三
菱
財
閥
系
の
三
菱
マ
テ
リ
ア
ル
で
も
、
１
０
０

円
割
れ
寸
前
ま
で
下
落
し
て
い
ま
し
た
。

　

さ
て
、
現
物
株
を
３
０
０
円
で
１
０
０
０
株
買
っ
て
、
そ
の
ま
ま
保
有
し
て
い
た
ら
、

２
０
０
５
年
暮
れ
に
２
倍
の
６
０
０
円
大
台
を
突
破
し
ま
し
た
（
②
）。
そ
の
後
は
高
値
圏
で
４

カ
月
ほ
ど
保
ち
合
っ
た
後
、
06
年
４
月
に
、
大
台
の
６
０
０
円
を
下
に
突
き
抜
け
る
動
き
が
見
ら

れ
ま
し
た
。
こ
の
段
階
（
②
）
で
、
い
よ
い
よ
三
菱
マ
テ
リ
ア
ル
に
対
し
て
「
つ
な
ぎ
売
り
」
を

実
行
し
ま
す
。

　

つ
な
ぎ
売
り
は
さ
ほ
ど
複
雑
な
取
引
で
は
あ
り
ま
せ
ん
。
保
有
す
る
三
菱
マ
テ
リ
ア
ル
の
現

物
１
０
０
０
株
を
担
保
に
し
て
、
三
菱
マ
テ
リ
ア
ル

１
０
０
０
株
を
空
売
り
す
る
の
で
す
。
①
で
３
０
０

円
で
買
っ
た
１
０
０
０
株
を
担
保
に
、
②
で
６
０
０

円
で
１
０
０
０
株
売
り
を
す
る
、
こ
れ
で
す
べ
て
の

取
引
は
完
了
で
す
。
つ
な
ぎ
売
り
は
、
②
で
現
物

１
０
０
０
株
を
売
却
す
る
代
わ
り
に
、
同
じ
銘
柄
、

同
じ
株
数
を
信
用
取
引
で
空
売
り
す
る
の
で
す
。
ポ

ジ
シ
ョ
ン
と
し
て
は
「
現
物
１
０
０
０
株
買
い
、
信

用
１
０
０
０
株
売
り
」
を
同
時
に
持
つ
こ
と
に
な
り

ま
す
。

　

な
ぜ
こ
の
よ
う
な
取
引
を
行
う
か
…
…
。

　

現
物
株
を
売
却
し
て
し
ま
っ
た
ら
次
は
二
度
と
買

え
な
く
な
る
、
と
い
う
教
訓
か
ら
で
す
。
３
０
０
円

で
買
っ
た
も
の
が
６
０
０
円
で
売
れ
れ
ば
、
人
間
の

①

②

③

④

⑤

■三菱マテリアル（5711）　日足2002年１月～
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心
理
と
し
て
次
に
買
う
と
き
は
も
う
一
度
３
０
０
円
以
下
で
買
い
た
い
も
の
で
す
。
し
か
し
株
価

が
上
昇
相
場
に
あ
る
と
き
は
な
か
な
か
そ
こ
ま
で
安
く
な
っ
て
く
れ
ま
せ
ん
。
か
と
い
っ
て
、
次

に
買
え
な
く
な
る
こ
と
を
心
配
し
て
売
り
惜
し
ん
で
い
る
と
、
６
０
０
円
だ
っ
た
株
価
は
す
ぐ
に

値
下
が
り
し
て
売
り
損
な
っ
て
し
ま
い
ま
す
。

　

現
物
株
は
保
有
し
続
け
た
い
け
れ
ど
、「
短
期
的
に
急
騰
し
た
あ
と
に
は
、
下
落
が
確
実
視
さ

れ
る
」
と
い
う
と
き
に
、
つ
な
ぎ
売
り
を
用
い
る
の
で
す
。

　

さ
て
、
三
菱
マ
テ
リ
ア
ル
株
式
を
１
０
０
０
株
、
②
で
信
用
の
つ
な
ぎ
売
り
を
行
い
ま
し

た
。
首
尾
よ
く
す
ぐ
に
急
落
場
面
が
あ
っ
た
た
め
、
06
年
７
月
に
信
用
取
引
の
「
空
売
り
分
」
を

５
０
０
円
で
買
い
戻
し
ま
す
（
③
）。
こ
の
時
点
で
、
６
０
０
円
売
り
の
５
０
０
円
買
い
戻
し
に

よ
り
、
差
し
引
き
プ
ラ
ス
１
０
０
円
の
利
幅
が
得
ら
れ
ま
し
た
。

　

そ
し
て
次
が
肝
心
な
点
で
す
。
②
→
③
の
下
落
で
、
つ
な
ぎ
売
り
で
プ
ラ
ス
１
０
０
円
の
利

幅
を
得
た
場
合
、
そ
れ
に
よ
っ
て
①
で
買
っ
て
い
た
現
物
１
０
０
０
株
分
の
買
い
コ
ス
ト
を
、

１
０
０
円
分
引
き
下
げ
た
、
と
考
え
る
の
で
す
。

　

事
務
手
続
き
上
は
、
何
も
す
る
必
要
は
あ
り
ま
せ
ん
。
た
だ
自
分
の
保
有
株
式
を
管
理
し
て
い

く
際
に
、
三
菱
マ
テ
リ
ア
ル
１
０
０
０
株
の
買
い
単

価
（
コ
ス
ト
）
は
当
初
の
３
０
０
円
で
は
な
く
、
06

年
７
月
以
降
は
買
い
コ
ス
ト
２
０
０
円
に
引
き
下
げ

ら
れ
た
、
と
み
な
す
の
で
す
。
こ
の
よ
う
な
買
い
単

価
の
引
き
下
げ
効
果
が
、
つ
な
ぎ
売
り
を
行
う
最
大

の
目
的
で
す
。

　

続
け
て
三
菱
マ
テ
リ
ア
ル
に
訪
れ
た
、
次
の
上
昇

相
場
で
も
同
じ
こ
と
を
繰
り
返
し
ま
す
。
④
は
07
年

９
月
に
株
価
が
７
０
０
円
を
突
破
し
た
局
面
で
す
。

こ
こ
で
も
現
物
１
０
０
０
株
を
売
却
せ
ず
に
、
代
わ

り
に
信
用
取
引
で
１
０
０
０
株
分
の
空
売
り
を
行
い

ま
す
。

　

そ
の
後
、
07
年
11
月
に
は
５
５
０
円
ま
で
下
落
し
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