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１
　
は
じ
め
に

現
在
、
中
国
の
上
場
企
業
は
一
、
二
〇
〇
社
を
超
え
て
い
る
が
、
そ
の
殆
ど
（
九
割
以
上
）
が
旧
国
有
企
業
か
ら
株
式
会
社
に
改

組
し
て
上
場
を
果
た
し
た
企
業
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
旧
国
有
企
業
を
中
心
と
す
る
上
場
企
業
の
構
造
は
国
有
企
業
改
革
と
密
接
に

関
連
し
、
ま
た
計
画
経
済
か
ら
市
場
経
済
へ
の
移
行
期
に
お
け
る
中
国
株
式
市
場
の
特
徴
を
も
現
わ
し
、「
中
国
の
株
式
市
場
は
国

有
企
業
の
た
め
の
資
金
調
達
の
場
で
あ
る
」
と
さ
え
い
わ
れ
て
い
る
。
一
体
、
株
式
市
場
は
ど
の
よ
う
な
機
能
を
持
ち
、
市
場
経
済

へ
の
転
換
過
程
の
中
で
ど
の
よ
う
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
か
を
考
察
す
る
必
要
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
以
下
で
は
、
移
行
経
済

期
に
お
け
る
中
国
株
式
市
場
の
機
能
を
整
理
し
、
株
式
市
場
が
果
た
す
役
割
を
み
る
こ
と
に
し
よ
う
。

２
　
株
式
市
場
の
機
能

（
１
）
資
金
調
達
の
場

計
画
経
済
時
代
の
企
業
金
融
は
財
政
投
融
資
の
体
制
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
改
革
・
開
放
以
後
で
は
、
企
業
の
資
金
調
達
は
次
第

に
財
政
投
融
資
か
ら
銀
行
融
資
へ
（「
撥
改
貸
」）
と
切
り
換
え
ら
れ
、
い
わ
ゆ
る
間
接
金
融
を
中
心
と
す
る
金
融
シ
ス
テ
ム
に
な
っ

て
い
る
。
と
こ
ろ
で
、
八
〇
年
代
の
後
半
か
ら
株
式
会
社
制
度
の
導
入
お
よ
び
株
式
市
場
の
形
成
に
よ
っ
て
、
直
接
金
融
の
ウ
ェ
イ

ト
が
徐
々
に
増
え
、
現
在
で
は
一
〇
％
前
後
を
占
め
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
（
表
１
）。
二
〇
〇
二
年
四
月
末
現
在
で
は
、
国
内
株

（1）
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式
市
場
（
Ａ
株
、
Ｂ
株
）
（
１
）

か
ら
累
積
八
、

〇
〇
〇
億
元
（
一
元
＝
約
一
五
円
）
を
超

え
る
資
金
を
調
達
し
、
海
外
上
場
の
調
達

額
（
レ
ッ
ド
・
チ
ッ
プ
を
含
む
）
を
合
わ

せ
れ
ば
、
一
兆
元
を
超
え
る
資
金
調
達
を

達
成
し
た
（
２
）。

特
に
、
九
〇
年
代
の
後
半
か

ら
、
株
式
会
社
化
が
進
み
、
上
場
企
業
も

増
え
、
株
式
市
場
は
資
金
調
達
の
場
と
し

て
重
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
（
表

２
）。そ

の
一
方
、
市
場
経
済
化
が
進
む
に
つ

れ
て
、
競
争
が
激
し
く
な
り
、
市
場
競
争

に
適
応
で
き
な
い
国
有
企
業
は
業
績
が
悪

化
し
、
赤
字
の
出
る
企
業
も
少
な
く
な
い
。

そ
の
た
め
、
近
年
銀
行
の
不
良
債
権
や
企

業
間
の
不
良
債
権
（
三
角
債
）
が
大
量
に

発
生
し
、
深
刻
な
問
題
に
な
っ
て
い
る
（
３
）

。

そ
の
た
め
、
銀
行
の
貸
出
業
務
が
以
前
よ

（2）

表１　中国企業の直接金融と間接金融の推移

（出所）中国証券監督管理委員会編『中国証券期貨統計年鑑』2002年版、百家出版社、13ページ、15ページより作成。

年
金額（億元）

6,335.40

6,847.65

１．間接金融（銀行の新規貸出）

資金調達の合計（１＋２）

２．直接金融 512.25

社債 235.84

株式 276.41

1993 1994 1995 1996

比率(％) 金額（億元） 比率(％) 金額（億元） 比率(％) 金額（億元） 比率(％)

92.52 7,216.62 96.50 9,339.82 96.03 10,683.33 94.99

7.48 261.53 3.50 386.31 3.97 563.26 5.01

3.44 161.75 2.16 300.80 3.09 268.92 2.39

4.04 99.78 1.33 85.51 0.88 294.34 2.62

100.00 7,478.15 100.00 9,726.13 100.00 11,246.59 100.00

1997 1998 1999 2000 2001

金額（億元） 比率(％) 金額（億元） 比率(％) 金額（億元） 比率(％) 金額（億元） 比率（％） 金額（億元） 比率(％)

10,712.47 90.60 11,490.94 92.54 10,846.36 91.14 13,346.61 89.41 12,912.90 90.67

1,111.29 9.40 925.91 7.46 1,054.83 8.86 1,581.52 10.59 1,329.15 9.33

255.23 2.16 147.89 1.19 158.00 1.33 83.00 0.56 147.00 1.03

856.06 7.24 778.02 6.27 896.83 7.54 1,498.52 10.04 1,182.15 8.30

11,823.76 100.00 12,416.85 100.00 11,901.19 100.00 14,928.13 100.00 14,242.05 100.00

表２　中国株式市場の資金調達の推移

（出所）中国証券監督管理委員会編『中国証券期貨統計年鑑』の各年版より作成。

年

4.28

4.28

4.28

Ａ株

国内外の資金調達（１＋２）

Ｂ株

Ａ株・Ｂ株による増資

２．海外の資金調達
（Ｈ株・ＡＤＲなど）

1990 1994 1999 2001

5.00 138.05 933.82 897.39 1,540.86 1,182.13 6,374.11

5.00 49.62 655.06 572.63 1,007.41 751.50 3,980.51

38.27 80.76 3.79 13.99 0.00 325.11

50.16 198.00 320.97 519.46 430.63 2,068.49

188.73 360.00 47.17 562.21 70.21 1,442.22

5.00 326.78 1,293.82 944.56 2,103.07 1,252.34 7,816.33

1991 1992 1993 1995 1996 1997 1998 2000 合計

１．国内の資金調達 94.09 314.54 118.86 341.52 803.57

50.00 194.83 22.68 224.45 443.05

44.09 38.13 33.35 47.18 25.55

81.58 62.83 69.89 334.97

60.93 31.46 83.56 37.95

94.09 375.47 150.32 425.08 841.52

（億元）



り
厳
し
く
な
り
、
逆
に
、
株
式
・
債
券
と
い
う
直
接
金
融
に
よ
る
資
金
調
達
は
選
択
肢
と
し
て
ま
す
ま
す
重
要
視
さ
れ
て
い
る
。
と

は
い
え
、
冒
頭
で
見
て
き
た
よ
う
に
、
現
状
で
は
上
場
企
業
の
九
割
以
上
は
旧
国
有
企
業
で
あ
り
、
株
式
市
場
が
「
事
実
上
」
国
有

企
業
の
資
金
調
達
の
場
に
な
っ
て
い
る
と
言
わ
ざ
る
を
得
な
い
。
今
後
、
民
営
企
業
の
上
場
を
促
進
さ
せ
る
と
同
時
に
、
中
小
企
業

や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
た
め
の
資
金
調
達
の
市
場
の
創
設
も
緊
急
な
課
題
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
意
味
か
ら
、
金
融
・
資
本
市
場
の

中
で
資
金
調
達
の
場
と
し
て
の
株
式
市
場
は
、
よ
り
大
き
な
役
割
を
果
た
す
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。

（
２
）
企
業
改
革
の
場

中
国
の
改
革
は
「
漸
進
主
義
」
的
な
改
革
と
い
わ
れ
て
い
る
が
、
し
か
し
「
時
に
は
急
激
な
計
画
経
済
体
制
か
ら
市
場
体
制
へ
の

移
行
が
見
ら
れ
た
」
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
４
）。

お
そ
ら
く
株
式
市
場
の
形
成
は
、
体
制
移
行
の
中
で
急
激
な
変
化
の
一
つ
に
な
る
で
あ

ろ
う
。

現
在
、
一
、
二
〇
〇
社
以
上
の
上
場
企
業
は
企
業
制
度
改
革
の
「
先
頭
部
隊
」
と
い
わ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
企
業
は
、
株
式
会

社
化
お
よ
び
上
場
の
過
程
を
通
し
て
、
企
業
組
織
の
変
更
だ
け
で
は
な
く
、
企
業
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
在
り
方
の
変
革
も
求
め
ら
れ
て
い

る
。
つ
ま
り
上
場
企
業
の
企
業
ガ
バ
ナ
ン
ス
は
、
国
有
企
業
の
「
旧
三
会
」（
企
業
内
党
委
員
会
、
従
業
員
代
表
大
会
、
工
会：

労

働
組
合
）
体
制
か
ら
株
式
会
社
の
「
新
三
会
」（
株
主
総
会
、
董
事
会：

取
締
役
会
、
監
事
会：

監
査
役
会
）
体
制
（
５
）

へ
の
移
行
と
い

う
主
役
変
更
が
求
め
ら
れ
た
が
、
こ
れ
は
、
国
有
企
業
に
と
っ
て
大
き
な
組
織
変
革
で
あ
ろ
う
。

し
か
し
、
一
部
の
上
場
企
業
は
資
金
調
達
の
み
（「
圏
銭
」）
を
重
視
し
、
真
の
意
味
の
企
業
改
革
が
行
わ
れ
ず
、「
換
湯
不
換
薬
」

（
湯
を
換
え
て
も
薬
は
取
り
換
え
な
い
）
と
い
う
中
身
を
変
え
な
い
ま
ま
の
形
式
的
な
企
業
改
革
に
止
ま
っ
て
い
る
。
そ
の
結
果
と

し
て
、
株
主
総
会
と
監
事
会
は
形
骸
化
さ
れ
つ
つ
あ
り
、
場
合
に
よ
っ
て
は
董
事
会
も
機
能
し
な
い
事
態
が
発
生
し
て
い
る
。
そ
し

（3）



て
、
政
府
部
門
あ
る
い
は
国
有
持
株
会
社
は
上
場
企
業
の
大
半
の
株
式
を
保
有
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、「
政
企
不
分
離
」（
政
府
と
企

業
の
不
分
離
）
の
問
題
が
依
然
と
し
て
存
在
し
、
ま
た
「
六
会
併
存
」（
新
三
会
・
旧
三
会
）
と
い
う
企
業
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
現
状
で

は
、
は
た
し
て
企
業
の
チ
ェ
ッ
ク
機
能
を
全
う
で
き
る
か
ど
う
か
が
問
題
と
な
っ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
企
業
改
革
の
場
と
し
て
の
株

式
市
場
は
、「
会
社
法
」
や
上
場
基
準
お
よ
び
情
報
開
示
制
度
な
ど
の
諸
制
度
面
の
整
備
を
通
じ
て
、
上
場
企
業
の
企
業
ガ
バ
ナ
ン

ス
の
変
革
に
影
響
を
与
え
る
だ
け
で
な
く
、
企
業
改
革
の
全
体
に
も
上
場
企
業
の
「
模
範
的
役
割
」
を
波
及
さ
せ
る
こ
と
が
求
め
ら

れ
て
い
る
。

（
３
）
国
民
金
融
資
産
の
形
成
と
運
用

計
画
経
済
の
時
代
で
は
、
中
国
は
株
式
を
発
行
し
て
い
な
い
こ
と
は
勿
論
、
ま
た
「
内
債
も
外
債
も
な
い
国
」
と
自
賛
し
、
恐
ら

く
手
持
ち
現
金
以
外
の
唯
一
の
金
融
資
産
は
銀
行
預
金
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
改
革
・
開
放
以
後
で
は
、
八
一
年
か
ら
国
債
が
発
行

さ
れ
、
八
〇
年
代
の
半
ば
か
ら
株
式
も
発
行
さ
れ
た
た
め
、
新
中
国
成
立
以
降
の
数
十
年
の
間
に
、
姿
を
完
全
に
消
し
て
い
た
株
式

と
債
券
は
再
び
復
活
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。

そ
の
一
方
、
こ
の
二
〇
年
余
り
の
間
に
、
経
済
の
高
成
長
が
継
続
さ
れ
、
個
人
の
収
入
や
貯
蓄
も
増
え
て
い
る
。
現
在
中
国
の
家

計
貯
蓄
は
既
に
八
兆
元
を
超
え
、
し
か
も
四
〇
％
前
後
と
い
う
高
い
貯
蓄
率
を
保
っ
て
い
る
（
６
）。

株
式
市
場
の
形
成
は
、
直
接
金
融
に

よ
る
資
金
調
達
と
い
う
金
融
シ
ス
テ
ム
の
構
造
変
化
を
も
た
ら
し
た
だ
け
で
は
な
く
、
株
式
や
投
資
信
託
な
ど
の
金
融
商
品
が
現
わ

れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
国
民
の
投
資
選
択
も
増
え
て
い
る
。
表
３
が
示
す
よ
う
に
、
近
年
、
個
人
の
株
式
投
資
は
増
え
て
お
り
、
国

民
金
融
資
産
の
形
成
と
運
用
の
場
と
し
て
の
株
式
市
場
は
ま
す
ま
す
重
要
視
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

（4）



（
４
）
資
産
流
動
化
の
場

株
式
市
場
は
大
衆
資
金
の
吸
収
と
い
う
「
資
本
の
動
員
」
（
７
）

の
機
能
を
持
っ
て
い
る
が
、

そ
の
一
方
で
、「
資
本
の
動
化
」
つ
ま
り
資
本
の
流
動
化
機
能
も
あ
る
。
近
年
、
株
式
市

場
を
通
じ
て
の
国
有
株
の
譲
渡
・
売
却
や
合
併
・
買
収
（
Ｍ
＆
Ａ
）
な
ど
が
行
な
わ
れ
る

よ
う
に
な
り
、
一
部
の
民
間
企
業
で
は
経
営
の
悪
化
し
た
企
業
の
国
有
株
を
買
収
し
て
経

営
主
導
権
を
握
る
ケ
ー
ス
、
い
わ
ゆ
る
「
裏
口
上
場
」（「
買
殻
上
市：

殻
買
い
上
場
」）

が
出
て
き
て
い
る
（
８
）。

ま
た
最
近
、
外
資
系
銀
行
お
よ
び
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
上
場
銀
行
の
国

有
株
を
購
入
し
て
資
本
参
加
す
る
動
き
も
現
わ
れ
て
い
る
（
９
）。

さ
ら
に
、
株
式
市
場
と
社
会

保
障
基
金
と
の
関
連
に
お
い
て
、
近
年
、
社
会
保
障
基
金
は
一
部
の
潜
在
力
の
あ
る
企
業

の
株
式
を
購
入
す
る
ケ
ー
ス
（
10
）

が
現
わ
れ
る
と
同
時
に
、
新
規
発
行
・
増
資
に
よ
る
国
有
株

の
一
部
を
売
却
し
て
、
社
会
保
障
基
金
を
捻
出
し
よ
う
と
い
う
政
府
の
計
画
（
11
）

も
あ
っ
た
が
、
結
局
、
株
式
相
場
の
急
落
で
国
有
株
の

売
却
計
画
を
中
止
せ
ざ
る
を
得
な
い
状
況
に
な
っ
た
の
で
あ
る
（
12
）。

こ
こ
で
少
な
く
と
も
、
政
府
は
株
式
市
場
を
通
じ
て
資
産
（
特
に
国
有
資
産
＝
国
有
株
）
の
流
動
化
を
促
進
さ
せ
、
国
有
企
業
の

民
営
化
お
よ
び
戦
略
的
再
編
に
役
立
て
る
だ
け
で
は
な
く
、
現
在
発
行
済
株
式
の
大
半
（
約
六
割
）
を
占
め
る
国
有
株
を
段
階
的
に

放
出
し
、
社
会
保
障
基
金
を
充
実
さ
せ
る
と
い
う
政
策
的
意
図
も
あ
っ
た
の
で
、
今
後
、
株
式
市
場
を
通
じ
た
吸
収
・
合
併
や
国
有

株
の
譲
渡
・
売
却
な
ど
が
ま
す
ま
す
増
え
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
（
13
）。

一
九
九
一
年
か
ら
九
八
年
六
月
末
ま
で
に
、
協
議
に
よ
る
上
場

企
業
の
株
式
譲
渡
は
四
、
一
二
二
件
に
達
し
、
譲
渡
株
数
は
一
二
〇
億
株
（
う
ち
無
償
譲
渡
は
六
〇
・
六
億
株
、
有
償
譲
渡
は
五

九
・
四
億
株
）、
譲
渡
金
額
は
一
三
〇
億
元
に
な
り
、
五
三
五
社
の
上
場
企
業
は
株
式
譲
渡
を
行
な
っ
た
と
報
道
さ
れ
て
い
る
（
14
）。

ま
た
、

（5）

表３　中国の個人金融資産の推移

（出所）陳耀先『中国証券市場的規範与発展』中国金融出版社、
2001年、211ページ（原資料：中国人民銀行統計司）よ
り作成。

年

19.3

22.4

15.0

1993

1999

1994 13.7

1995 5.0

1996 7.1

現金 保険

60.6 1.2 100.0

66.6 1.2 100.0

79.4 0.7 100.0

87.1 1.0 100.0

77.5 1.2 100.0

60.0 4.7 100.0

預金 合計

1992

債券 株式

15.1 3.9

5.9 3.9

5.6 0.5

6.6 0.3

11.5 2.8

1997 10.9 67.1 11.9 7.7 2.5 100.0

1998 6.8 74.3 11.3 6.2 2.4 100.0

13.2 7.1

（単位：％）



近
年
、「
裏
口
上
場
」（「
買
殻
上
市
」）
の
件
数
も
増
え
て
い
る
（
表
４
）。
さ
ら
に
、
株
式
市
場
を
通
じ
た
合

併
・
買
収
（
Ｍ
＆
Ａ
）
は
、
全
体
と
し
て
企
業
の
業
績
を
改
善
さ
せ
る
実
証
研
究
の
結
果
も
出
て
い
る
（
15
）。

そ
の

意
味
で
、
今
後
、
資
産
流
動
化
の
場
と
し
て
の
株
式
市
場
は
欠
か
せ
な
い
存
在
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

（
５
）
企
業
の
監
視
の
場

今
ま
で
の
国
有
企
業
は
主
管
部
門
に
企
業
情
報
を
報
告
す
る
義
務
が
あ
る
が
、
そ
れ
を
公
開
す
る
義
務
は
な

い
。
し
か
し
、
国
有
企
業
か
ら
株
式
会
社
に
改
組
し
上
場
を
果
た
し
た
企
業
は
そ
の
ま
ま
で
は
通
ら
な
い
。
株

式
市
場
に
は
情
報
開
示
制
度
（
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
）
が
あ
り
、
す
べ
て
の
上
場
企
業
が
企
業
情
報
を
開
示

し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ
し
て
、
株
主
は
開
示
さ
れ
た
企
業
情
報
を
チ
ェ
ッ
ク
し
、
企
業
経
営
を
監
視
す
る

権
利
が
あ
る
が
、
そ
れ
は
会
社
の
意
思
決
定
の
最
高
機
関
で
あ
る
株
主
総
会
を
通
じ
て
企
業
経
営
を
チ
ェ
ッ
ク

す
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。
公
開
企
業
の
市
場
（
投
資
家
）
か
ら
の
チ
ェ
ッ
ク
は
、
経
営
者
に
圧
力
を
か
け

る
こ
と
に
な
り
、
旧
国
有
企
業
体
制
に
慣
れ
き
た
企
業
に
と
っ
て
大
き
な
変
化
に
な
る
で
あ
ろ
う
。

近
年
、
一
部
の
企
業
の
大
衆
株
主
は
、
企
業
経
営
お
よ
び
報
告
デ
ー
タ
の
信
憑
性
を
疑
問
視
し
、
企
業
の
年
度
報
告
、
董
事
会
の

活
動
報
告
、
監
事
会
の
活
動
報
告
お
よ
び
利
益
分
配
案
に
反
対
の
意
見
を
提
出
し
、
そ
れ
を
否
決
す
る
ケ
ー
ス
が
現
わ
れ
て
い
る
（
16
）。

こ
の
よ
う
な
変
化
は
、
形
骸
化
し
て
い
る
株
主
総
会
が
次
第
に
「
火
薬
の
匂
い
」
を
嗅
ぐ
よ
う
に
な
り
、
依
然
と
し
て
弱
い
中
小
株

主
の
声
も
重
視
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
証
券
監
督
機
関
な
ど
の
証
券
行
政
お
よ
び
証
券
取
引
所
は
様
々
な
政
策
お
よ

び
制
度
を
構
築
し
、
株
式
市
場
と
上
場
企
業
に
対
す
る
監
視
の
目
を
強
化
し
、
上
場
企
業
の
監
視
の
場
と
し
て
の
株
式
市
場
に
変
化

の
兆
し
が
み
え
て
き
た
。

（6）

表４　中国株式市場の「裏口上場」（「買殻上市」）の推移

（出所）呂愛兵など「売殻上市行為分析」『中国証券報』1998年12月14日より
作成。

年

2

0.94買収金額（億元）

1994 1997

1 33 47

5.70 72.16 79.77

1995 1998.9

「裏口上場」（件数）

1996

9

6.00



３
　
む
す
び
に
か
え
て

以
上
の
よ
う
に
、
こ
の
一
〇
数
年
間
の
中
国
株
式
市
場
の
形
成
過
程
を
振
り
返
っ
て
み
る
と
、
株
式
市
場
は
少
な
く
と
も
直
接
金

融
に
よ
る
資
金
調
達
の
場
（
特
に
、
国
有
企
業
の
資
金
調
達
の
場
）、
企
業
改
革
の
場
、
国
民
金
融
資
産
の
形
成
と
運
用
の
場
、
資

産
流
動
化
の
場
お
よ
び
企
業
の
監
視
の
場
と
い
う
五
つ
の
「
場
」
の
機
能
を
持
ち
、
市
場
経
済
化
お
よ
び
株
式
会
社
化
と
い
う
変
革

の
中
で
一
定
の
役
割
を
果
た
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
特
に
、
西
側
先
進
国
の
株
式
市
場
で
一
般
的
に
強
調
さ
れ
て
い
な
い
機
能
、

つ
ま
り
企
業
改
革
の
場
と
し
て
の
株
式
市
場
は
、
移
行
経
済
期
に
お
け
る
企
業
制
度
改
革
の
一
側
面
を
反
映
し
、
中
国
株
式
市
場
の

特
質
を
現
わ
し
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

注（
１
）

Ａ
株
と
は
、
中
国
の
国
内
投
資
家
向
け
の
株
式
を
い
う
。
Ｂ
株
と
は
、
中
国
国
内
の
上
海
と
深

の
市
場
に
お
い
て
、
海
外
投
資
家
向
け

の
株
式
を
い
う
。
二
〇
〇
一
年
二
月
か
ら
、
外
貨
を
持
つ
国
内
投
資
家
も
Ｂ
株
を
投
資
で
き
る
よ
う
に
な
っ
た
。

（
２
）

二
〇
〇
二
年
四
月
末
現
在
、
上
場
企
業
数
は
一
、
一
七
五
社
あ
り
、
国
内
の
株
式
市
場
か
ら
累
積
で
八
、
一
〇
一
億
元
の
資
金
を
調
達
し

た
。
周
小
川
「
在
第
二
届
中
国
証
券
市
場
国
際
研
討
会
上
的
講
話
」
二
〇
〇
二
年
六
月
六
日
、http://w

w
w

.csrc.gov.cn

を
参
考
。
海

外
上
場
の
資
金
調
達
額
は
、
Ｈ
株
（
香
港
上
場
の
中
国
企
業
株：

国
内
会
社
登
記
）、
Ａ
Ｄ
Ｒ
（
米
国
預
託
証
券
）
の
他
に
、
香
港
上
場
の

中
国
系
現
地
法
人
の
レ
ッ
ド
・
チ
ッ
プ
銘
柄
も
含
む
。『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
一
年
三
月
二
一
日
、
五
月
一
三
日
を
参
照
。

（
３
）

二
〇
〇
一
年
末
現
在
、
国
有
商
業
銀
行
の
不
良
債
権
比
率
は
二
五
％
で
あ
る
。『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
二
年
三
月
二
五
日
、『
人
民
日
報

（
海
外
版
）』
二
〇
〇
二
年
八
月
三
日
を
参
照
。

（
４
）

中
兼
和
津
次
編
（
二
〇
〇
〇
）、
五
ペ
ー
ジ
を
参
照
。

（7）



（
５
）

「
旧
三
会
」
は
中
国
語
で
「
老
三
会
」
と
呼
ん
で
お
り
、
つ
ま
り
党
委
員
会
、
工
会
（
労
働
組
合
）
お
よ
び
従
業
員
代
表
大
会
を
指
し
、

企
業
制
度
改
革
前
の
意
思
決
定
の
中
枢
的
な
企
業
内
組
織
で
あ
る
。
株
式
会
社
化
以
後
の
株
主
総
会
、
董
事
会
お
よ
び
監
事
会
は
「
新
三

会
」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
中
国
語
の
董
事
会
、
監
事
会
そ
れ
ぞ
れ
日
本
語
の
取
締
役
会
、
監
査
役
会
に
相
当
す
る
。

（
６
）

二
〇
〇
二
年
五
月
末
現
在
の
家
計
貯
蓄
は
八
・
〇
四
で
あ
る
。『
人
民
日
報
（
海
外
版
）』
二
〇
〇
二
年
六
月
一
三
日
を
参
照
。
ま
た
、
近

年
の
貯
蓄
率
に
つ
い
て
は
、
家
計
貯
蓄
率
は
三
〇
％
前
後
、
国
民
貯
蓄
率
は
四
〇
％
前
後
と
い
う
水
準
で
推
移
し
て
い
る
。
国
家
統
計
局

国
民
経
済
核
算
司
・
中
国
人
民
銀
行
統
計
司
『
中
国
資
金
流
量
表
（
一
九
九
二
―
一
九
九
七
）』、『
中
国
統
計
年
鑑
』
の
各
年
版
を
参
照
。

（
７
）

「
資
本
の
動
員
」
に
つ
い
て
は
、
ル
ド
ル
フ
・
ヒ
ル
フ
ァ
デ
ィ
ン
グ
（
岡
崎
次
郎
訳
）『
金
融
資
本
論
』（
上
）
岩
波
文
庫
、
昭
和
三
〇
年

の
第
二
編
「
資
本
の
動
員
。
擬
制
資
本
」
を
参
照
。

（
８
）

国
有
株
の
譲
渡
・
売
却
や
吸
収
・
合
併
（
Ｍ
＆
Ａ
）
に
つ
い
て
は
、
儲
興
華
「
国
有
股
権
向
民
企
転
譲
値
得
関
注
」『
中
国
証
券
報
』
二
〇

〇
二
年
七
月
二
五
日
参
照
。「
裏
口
上
場
」（「
買
殻
上
市
」：

殻
買
い
上
場
）
に
つ
い
て
は
、
今
井
健
一
編
（
二
〇
〇
二
）、
一
四
二
―
一
四

三
ペ
ー
ジ
を
参
照
。

（
９
）

K
arby

Leggett,C
itigroup

N
ears

D
ealW

ith
C

hina
for

B
ank

Stake,T
he

A
sia

W
allStreet

Journal,A
ugust

21,2002.H
enny

Sender,U
.S.B

uyoutF
und

W
illT

ake
C

ontrolofShenzhen
B

ank,T
he

A
sia

W
allStreetJournal,Septem

ber
25,2002

を
参
照
。

（
10
）

二
〇
〇
一
年
度
、
社
会
保
障
基
金
は
中
国
石
油
化
工
の
新
規
発
行
Ａ
株
の
三
億
株
（
一
二
・
六
六
億
元
相
当
）
を
購
入
し
、
こ
の
金
額
は

総
資
産
（
八
〇
五
・
〇
九
億
元
）
の
一
・
五
七
％
を
占
め
る
。『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
二
年
七
月
二
二
日
。

（
11
）

「
国
有
株
の
一
部
を
売
却
し
て
社
会
保
障
基
金
に
充
て
ら
れ
る
こ
と
に
関
す
る
管
理
暫
定
弁
法
」（「
減
持
国
有
股
籌
集
社
会
保
障
基
金
管

理
暫
定
弁
法
」『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
一
年
六
月
一
四
日
）
に
よ
る
と
、
新
規
発
行
・
増
資
に
よ
る
資
金
調
達
額
の
一
〇
％
に
相
当
す
る

国
有
株
を
売
却
し
、
そ
の
金
額
を
社
会
保
障
基
金
に
組
入
れ
る
と
い
う
規
定
が
あ
る
。

（8）



（
12
）

『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
二
年
六
月
二
四
日
。

（
13
）

近
年
、
国
有
企
業
を
再
編
す
る
た
め
に
、
政
府
は
外
資
企
業
に
よ
る
国
有
企
業
の
吸
収
・
合
併
（
Ｍ
＆
Ａ
）
や
国
有
株
の
譲
渡
・
売
却
な

ど
を
促
進
す
る
政
策
を
採
っ
て
い
る
。「
允
許
国
有
企
業
向
外
商
出
售
股
権
」『
人
民
日
報
（
海
外
版
）』
二
〇
〇
二
年
九
月
二
一
日
を
参

照
。

（
14
）

伐
木
人
「
資
産
重
組de

深
層
思
考
」『
中
国
証
券
報
』
一
九
九
九
年
一
月
一
一
日
を
参
照
。

（
15
）

張
文
樟
・
顧
慧
慧
の
研
究
は
、
一
九
九
六
年
か
ら
二
〇
〇
〇
年
末
ま
で
に
、
上
場
企
業
の
九
九
九
件
の
合
併
・
買
収
（
Ｍ
＆
Ａ
）
ケ
ー
ス

を
取
り
上
げ
、
実
証
分
析
し
た
。
そ
の
結
果
は
、
全
体
と
し
て
で
は
合
併
・
買
収
（
Ｍ
＆
Ａ
）
企
業
の
六
〇
・
〇
八
％
は
業
績
を
改
善
し
、

三
九
・
九
二
％
の
企
業
は
業
績
を
悪
化
さ
せ
た
。
張
文
樟
・
顧
慧
慧
「
我
国
上
市
公
司
并
購
績
効
的
実
証
研
究
」『
証
券
市
場
同
報
』
二
〇

〇
二
年
九
月
号
。

（
16
）

上
場
企
業
で
あ
る
東
源
の
流
通
株
主
は
、
株
主
総
会
で
年
度
報
告
、
董
事
会
の
活
動
報
告
、
監
事
会
の
活
動
報
告
お
よ
び
利
益
分
配
案
に

反
対
の
意
見
を
提
出
し
、
そ
れ
を
否
決
し
た
。
邱
賢
成
「
Ｓ
Ｔ
東
源
年
報
遭
否
決
」『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
二
年
七
月
五
日
、
呉
英
華

「
股
東
大
会
喜
聞
“火
薬
味
”」『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
二
年
七
月
一
八
日
を
参
照
。
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２
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〇
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。
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司
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司
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１
　
は
じ
め
に

わ
が
国
に
お
い
て
年
金
資
産
が
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
活
用
さ
れ
始
め
た
の
は
、
こ
こ
数
年
で
あ
る
。
当
初
は
、
海
外
の
レ
ン
デ
ィ
ン

グ
市
場
を
経
由
す
る
形
で
始
ま
り
、
そ
の
後
、
日
本
市
場
の
環
境
整
備
の
進
展
と
と
も
に
国
内
で
も
年
金
資
産
の
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
が

始
ま
っ
て
い
る
。
そ
の
主
役
は
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
と
な
っ
て
い
る
。

レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
自
体
は
、
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
技
術
が
拙
か
っ
た
り
、
ス
キ
ー
ム
の
品
質
も
改
善
の
余
地
が
あ
る
と
い
っ

た
点
で
未
成
熟
で
あ
る
。

し
か
し
、
機
関
投
資
家
が
貸
し
手
と
し
て
の
課
題
を
一
つ
一
つ
ク
リ
ア
し
、
市
場
に
対
し
て
も
改
善
を
働
き
か
け
て
い
く
こ
と
に

よ
っ
て
、
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
稼
働
率
や
貸
借
料
率
を
高
め
て
、
執
行
コ
ス
ト
の
カ
バ
ー
程
度
の
貢
献
か
ら
追
加
的
収
益
の
獲
得
（
運

用
報
酬
、
資
産
管
理
報
酬
の
カ
バ
ー
）
へ
と
そ
の
貢
献
度
合
い
を
高
め
て
い
く
こ
と
が
可
能
と
な
る
と
思
わ
れ
る
。

２
　
株
券
貸
借
取
引
の
歴
史

（
１
）
欧
米
に
お
け
る
株
券
貸
借
取
引
の
歴
史

①
　
米
国
（
１
）

一
九
六
〇
年
代
に
は
、
受
渡
不
履
行
や
空
売
り
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
業
と
し
て
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
行
わ
れ
て
い

（11）

機
関
投
資
家
と
株
券
貸
借
取
引

三
木
　
ま
り



た
。
一
九
八
〇
年
代
に
は
、
一
九
八
一
年
に
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
法
の
改
正
に
よ
り
、
年
金
基
金
が
貸
し
出
し
を
行
え
る
よ
う
に
な
り
、

株
券
の
供
給
量
が
増
加
し
た
。
一
九
八
〇
年
代
後
半
に
は
、
急
増
し
た
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
に
よ
っ
て
需
要
が
増
大
し
、
株
券
貸

借
取
引
が
急
拡
大
し
た
。

Institutional
investor

誌
の
調
査
に
よ
れ
ば
、
有
価
証
券
貸
借
取
引
に
参
加
し
て
い
る
米
国
年
金
基
金
の
割
合
は
、
一
九
八
四

年
で
二
五
％
、
一
九
九
二
年
四
五
％
、
一
九
九
九
年
五
七
％
と
拡
大
傾
向
に
あ
る
。
一
九
九
七
年
一
〇
月
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Ｔ
の
変
更
が
行
わ
れ
、
資
金
調
達
を
目
的
と
し
た
エ
ク
イ
テ
ィ
・
レ
ポ
が
誕
生
し
て
い
る
（
２
）。

②
　
欧
州

欧
州
で
は
、
一
九
六
〇
年
代
に
ロ
ン
ド
ン
で
株
券
の
貸
借
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
一
九
八
六
年
の
ビ
ッ
グ
・
バ
ン
に
よ
っ

て
株
券
貸
借
が
急
拡
大
し
た
。
自
国
株
以
外
の
株
券
貸
借
（
ク
ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
取
引
）
も
一
九
九
〇
年
代
に
ロ
ン
ド
ン
で
始
ま
り
、

現
在
で
は
日
本
株
も
多
く
取
引
さ
れ
て
い
る
。

株
券
貸
借
取
引
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
サ
イ
ズ
は
、
全
世
界
で
は
、
七
〇
兆
ド
ル
（
そ
の
多
く
が
米
国
株
）
で
あ
る
と
推
定
さ
れ
て
お

り
、
海
外
で
の
日
本
株
取
引
残
高
も
ロ
ン
ド
ン
、
香
港
市
場
に
お
い
て
活
発
で
一
〇
数
兆
円
あ
る
と
見
込
ま
れ
る
。

（
２
）
日
本
に
お
け
る
株
券
貸
借
取
引
の
歴
史

日
本
で
は
、
証
券
金
融
会
社
が
信
用
取
引
に
必
要
な
株
券
を
貸
し
出
す
貸
借
取
引
（
制
度
貸
借
）
が
古
く
か
ら
行
わ
れ
て
き
た
。

し
か
し
、
制
度
貸
借
の
問
題
点
と
し
て
は
、
以
下
の
二
点
が
指
摘
さ
れ
て
き
た
。

第
一
に
、
貸
借
料
で
あ
る
逆
日
歩
が
株
券
の
需
給
に
よ
っ
て
日
々
変
化
す
る
た
め
事
前
に
コ
ス
ト
が
特
定
で
き
な
い
、
第
二
に
、

期
間
が
六
ヶ
月
以
内
に
限
定
さ
れ
て
い
る
た
め
空
売
り
を
利
用
し
た
裁
定
取
引
な
ど
に
利
用
し
に
く
か
っ
た
点
で
あ
る
。
こ
の
た
め

（12）



昨
今
の
多
様
な
借
株
ニ
ー
ズ
に
対
応
す
る
こ
と
は
難
し
く
、
ま
た
多
く
の
株
式

を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
の
積
極
的
に
貸
株
を
行
い
た
い
と
い
う
ニ
ー
ズ
も
満

た
せ
な
か
っ
た
。

そ
の
結
果
、
海
外
に
お
け
る
日
本
株
の
貸
借
取
引
市
場
が
拡
大
し
、
日
本
に

お
け
る
貸
株
業
務
の
空
洞
化
が
懸
念
さ
れ
た
。
そ
こ
で
、
一
九
九
七
年
大
蔵
省

が
貸
株
市
場
の
整
備
が
必
要
と
の
見
解
を
示
し
（
３
）、

一
九
九
八
年
日
本
証
券
業
協

会
に
よ
っ
て
株
券
貸
借
取
引
の
基
本
的
な
ル
ー
ル
が
制
定
さ
れ
一
二
月
一
日
か

ら
正
式
に
稼
動
し
始
め
た
。
一
九
九
九
年
の
一
年
間
金
額
ベ
ー
ス
で
二
倍
以
上

に
成
長
し
て
い
る
（
４
）。

株
券
貸
借
取
引
の
株
数
の
変
化
は
図
１
に
示
す
と
お
り
増

加
傾
向
が
あ
る
。

３
　
株
券
貸
借
取
引
と
は

日
本
証
券
業
協
会
の
定
義
に
よ
る
と
株
券
貸
借
取
引
と
は
、「
当
事
者
の
ど
ち

ら
か
一
方
（
貸
出
者
）
が
他
者
（
借
入
者
）
に
株
券
を
貸
出
し
、
合
意
さ
れ
た

期
間
を
経
た
後
、
借
入
者
が
貸
出
者
に
対
象
銘
柄
と
同
種
、
同
等
、
同
量
の
株

券
を
返
済
す
る
株
券
の
消
費
貸
借
取
引
」
で
あ
る
と
い
う
。

米
国
に
お
け
る
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、「
有
価
証
券
の
貸
借
取
引
」
を
意
味
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
、
債
券
レ
ポ

取
引
、
ス
ト
ッ
ク
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
エ
ク
イ
テ
ィ
・
レ
ポ
取
引
を
意
味
す
る
が
、
こ
こ
で
は
、
ス
ト
ッ
ク
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
エ

（13）
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ク
イ
テ
ィ
・
レ
ポ
の
み
を
取
り
扱
う
こ
と
に
す
る
。

ス
ト
ッ
ク
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
（
ス
ペ
シ
ャ
ル
取
引
（
５
））

は
、
借
入
者
が
特
定
銘
柄
を
必
要
と
す
る
た
め
に
行
う
取
引
で
あ
り
、
エ
ク

イ
テ
ィ
・
レ
ポ
（
ジ
ェ
ネ
ラ
ル
取
引
（
６
））

は
、
資
金
取
引
と
し
て
の
性
格
が
強
い
。
両
取
引
と
も
に
一
般
的
に
は
、
借
入
者
に
は
貸
出

者
へ
の
担
保
の
差
出
が
要
求
さ
れ
る
。

現
在
、
貸
借
市
場
の
慣
行
と
し
て
、
一
般
的
に
用
い
ら
れ
て
い
る
取
引
手
法
に
コ
ー
ラ
ブ
ル
取
引
と
ノ
ン
コ
ー
ラ
ブ
ル
取
引
が
あ

る
。
コ
ー
ラ
ブ
ル
取
引
は
、
決
算
日
を
越
え
て
の
貸
出
が
出
来
な
い
取
引
を
意
味
し
、
ノ
ン
コ
ー
ラ
ブ
ル
取
引
は
決
算
日
を
越
え
て

貸
出
で
き
る
取
引
を
指
す
。
一
般
に
は
自
由
度
の
高
い
ノ
ン
コ
ー
ラ
ブ
ル
取
引
の
貸
借
料
は
コ
ー
ラ
ブ
ル
取
引
の
貸
借
料
よ
り
高
い

傾
向
が
あ
る
。

ま
た
、
担
保
に
つ
い
て
は
日
本
で
は
、
現
金
、
国
債
、
銀
行
保
証
書
な
ど
が
使
用
さ
れ
て
い
る
。
貸
出
者
に
は
、
担
保
の
受
け
入

れ
態
勢
が
整
備
さ
れ
て
い
る
必
要
が
あ
る
。
現
金
担
保
の
場
合
、
貸
出
者
は
借
入
者
に
金
利
を
支
払
う
必
要
が
あ
る
。

次
に
株
券
貸
借
取
引
に
お
け
る
株
主
と
し
て
の
権
利
に
つ
い
て
確
認
す
る
と
、
配
当
相
当
金
、
新
株
な
ど
は
、
借
入
者
か
ら
貸
出

者
に
返
還
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
貸
出
者
の
議
決
権
は
な
く
な
る
。

ス
ト
ッ
ク
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
焦
点
を
絞
る
と
、
日
本
で
貸
し
出
さ
れ
て
い
る
株
券
の
多
く
は
、
生
命
保
険
会
社
や
銀
行
な
ど
が

保
有
す
る
持
ち
合
い
株
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
株
券
は
そ
の
性
格
上
、
議
決
権
を
放
棄
で
き
な
い
た
め
決
算
日
前
ま
で
に
返
却
が
要
求

さ
れ
る
。
そ
の
た
め
、
日
本
で
は
コ
ー
ラ
ブ
ル
取
引
が
ノ
ン
コ
ー
ラ
ブ
ル
取
引
よ
り
大
き
い
。

一
方
、
持
ち
合
い
株
を
保
有
し
な
い
年
金
基
金
は
、
ノ
ン
コ
ー
ラ
ブ
ル
に
よ
る
貸
出
が
可
能
で
あ
る
。

（14）



４
　
株
券
貸
借
取
引
の
意
義

ま
ず
、
貸
し
手
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
貸
株
料
に
よ
る
収
益
が
挙
げ
ら
れ
る
。
株
式
や
債
券
な
ど
へ
の
投
資
か
ら
期
待
さ
れ
る
収
益

と
比
較
す
る
と
大
き
く
は
な
い
が
、
余
分
な
リ
ス
ク
を
あ
ま
り
取
る
こ
と
な
く
保
有
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
向
上

で
き
る
利
点
が
あ
る
。

一
方
借
り
手
の
メ
リ
ッ
ト
（
運
用
に
お
け
る
メ
リ
ッ
ト
）
を
見
る
と
、
空
売
り
、
シ
ョ
ー
ト
を
組
み
入
れ
た
投
資
手
法
が
可
能
と

な
り
、
裁
定
取
引
が
で
き
、
ロ
ン
グ
と
シ
ョ
ー
ト
を
組
み
合
わ
せ
る
事
で
相
場
変
動
に
関
ら
ず
収
益
の
機
会
が
あ
る
と
い
っ
た
点
が

あ
る
。
具
体
的
に
は
、
転
換
社
債
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
（
７
）、

マ
ー
ケ
ッ
ト
ニ
ュ
ー
ト
ラ
ル
（
８
）、

リ
ス
ク
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
（
９
）、

イ
ベ
ン
ト
ド
リ

ブ
ン
、
マ
ク
ロ
型
、
株
式
ヘ
ッ
ジ
型
、
エ
マ
ー
ジ
ン
グ
マ
ー
ケ
ッ
ト
型
等
が
あ
る
。
ま
た
、
財
務
上
の
メ
リ
ッ
ト
と
し
て
は
借
株
を

利
用
す
る
こ
と
で
資
金
調
達
の
コ
ス
ト
を
下
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
メ
リ
ッ
ト
は
フ
ェ
イ
ル
を
未
然
に
防
げ
る

点
に
あ
る
（
特
に
海
外
株
式
の
売
買
）。

次
に
株
券
貸
借
取
引
の
株
式
市
場
へ
の
影
響
を
み
て
い
き
た
い
。
株
券
貸
借
取
引
の
株
式
市
場
へ
の
影
響
に
つ
い
て
は
、
二
つ
の

考
え
方
が
存
在
す
る
。
一
つ
は
、「
株
券
貸
借
取
引
は
空
売
り
を
助
長
し
、
株
価
を
下
落
さ
せ
る
」
と
い
う
考
え
方
、
二
つ
目
は
、

「
空
売
り
は
株
式
市
場
に
お
け
る
売
買
を
円
滑
に
し
、
公
正
な
価
格
形
成
に
役
立
っ
て
い
る
」
と
い
う
考
え
方
で
あ
る
。

平
成
一
〇
年
一
〇
月
九
日
の
株
価
下
落
の
際
に
は
「
風
説
の
流
布
」
と
「
貸
株
」
が
問
題
視
さ
れ
た
。

そ
の
結
果
、
一
九
九
八
年
空
売
り
規
制
の
導
入
さ
れ
た
。
こ
の
空
売
り
規
制
で
は
、
①
空
売
り
を
行
う
場
合
は
、
空
売
り
で
あ
る

こ
と
を
明
示
し
、
直
近
の
公
表
価
格
以
上
で
売
ら
ね
ば
な
ら
な
い
。
②
証
券
会
社
は
空
売
り
を
行
っ
た
時
に
は
、
銘
柄
名
、
約
定
時

間
、
売
付
株
数
な
ど
を
取
引
所
に
報
告
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
、
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
ま
で
の
先
行
研
究
（
10
）

で
は
、
①
に
つ
い
て
、
制
度
信
用
売
り
は
残
増
加
銘
柄
の
う
ち
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
下
回
っ
た
銘
柄
が
五
〇
％

（15）



を
上
回
る
こ
と
は
あ
る
も
の
の
、
そ
の
割
合
に
明
確
な
傾
向
は
み
ら
れ
な
い
。
す
な
わ
ち
、
信
用
制
度
売
り
は
必
ず
し
も
株
価
の
下

落
要
因
に
な
っ
て
い
な
い
こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
は
、
信
用
取
引
に
は
異
常
な
売
り
残
の
増
加
や
株
価
売
買
高

の
変
動
が
あ
っ
た
時
に
は
委
託
保
証
金
の
引
き
上
げ
や
信
用
取
引
そ
の
も
の
を
制
限
す
る
規
制
が
か
か
る
こ
と
な
ど
あ
る
か
ら
で
あ

る
。
②
に
つ
い
て
、
公
正
な
株
価
形
成
が
な
さ
れ
て
い
れ
ば
、
株
価
の
変
動
は
低
く
な
る
と
考
え
、
信
用
取
引
で
空
売
り
が
で
き
る

貸
借
銘
柄
に
選
定
さ
れ
る
前
と
後
で
の
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
変
化
を
観
察
し
た
結
果
、
分
析
対
象
の
八
七
銘
柄
中
六
五
銘
柄
で
相
対

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
の
低
下
が
見
ら
れ
た
。
こ
の
結
果
か
ら
信
用
取
引
で
空
売
り
で
き
る
貸
借
銘
柄
に
選
定
さ
れ
た
銘
柄
は
株
価
の
変

動
が
小
さ
く
な
る
傾
向
が
あ
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
。
し
か
し
、
実
際
、
貸
借
銘
柄
選
定
後
に
相
対
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
二
倍
以
上

に
な
っ
た
銘
柄
も
あ
る
。
株
券
を
貸
し
出
す
場
合
に
は
、
仕
手
株
や
売
買
高
が
極
端
に
小
さ
い
銘
柄
な
ど
空
売
り
に
よ
る
株
価
変
動

が
大
き
く
な
る
可
能
性
の
あ
る
銘
柄
に
は
、
注
意
が
必
要
で
あ
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

そ
の
後
の
変
化
と
し
て
、
二
〇
〇
二
年
空
売
り
規
制
導
入
は
周
知
の
通
り
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
、
証
券
金
融
会
社
が
株
不
足
銘

柄
の
注
意
喚
起
基
準
を
改
正
、
証
券
会
社
に
よ
る
信
用
取
引
の
明
示
、
確
認
義
務
、
信
用
取
引
の
委
託
保
証
金
率
の
基
準
厳
格
化
、

直
前
に
付
け
た
株
価
以
下
の
水
準
で
の
空
売
り
注
文
の
禁
止
、
証
券
金
融
会
社
が
貸
株
に
対
し
て
年
率
〇
・
四
％
の
貸
出
料
徴
収
が

挙
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
規
制
が
株
式
市
場
の
価
格
形
成
に
及
ぼ
し
た
影
響
に
つ
い
て
詳
し
く
調
べ
る
こ
と
は
今
後
の
課
題
で
あ
る
。

５
　
年
金
基
金
の
株
券
貸
借
取
引
の
ス
キ
ー
ム
と
リ
ス
ク

レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
ス
キ
ー
ム
と
し
て
は
、
以
下
の
三
つ
の
パ
タ
ー
ン
が
考
え
ら
れ
る
。

第
一
に
マ
ス
タ
ー
ト
ラ
ス
ト
を
代
理
人
と
し
た
株
券
貸
借
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
。
こ
の
場
合
の
メ
リ
ッ
ト
は
、
代
理
人
が
株
券
貸
借

取
引
を
行
う
た
め
必
要
な
体
制
（
担
保
の
管
理
、
リ
ス
ク
の
管
理
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
管
理
な
ど
）
を
持
っ
て
い
る
た
め
、
基
金
自

（16）



身
が
用
意
す
る
必
要
が
な
い
点
で
あ
る
。
株
券
貸
借
取
引
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
実
質
的
な
信
託
報
酬
を
下
げ
る
こ
と
も
で
き
る
。

第
二
に
そ
の
他
の
金
融
機
関
を
代
理
人
と
し
た
株
券
貸
借
ス
キ
ー
ム
で
あ
る
。
こ
の
メ
リ
ッ
ト
は
よ
り
ニ
ー
ズ
に
合
っ
た
貸
株
サ

ー
ビ
ス
を
受
け
ら
れ
る
点
で
あ
る
。
最
後
に
、
イ
ン
ハ
ウ
ス
で
行
う
場
合
（
仲
介
業
者
を
使
っ
て
借
入
者
を
探
す
場
合
も
あ
り
）
は
、

貸
借
取
引
を
行
う
体
制
を
整
備
す
る
必
要
が
あ
る
の
で
か
な
り
難
し
い
と
い
う
問
題
点
が
あ
る
。

次
に
株
券
貸
借
取
引
の
リ
ス
ク
を
確
認
す
る
と
、
五
点
挙
げ
ら
れ
る
。

第
一
に
借
入
者
の
信
用
リ
ス
ク
で
あ
る
。
借
入
者
の
倒
産
な
ど
に
よ
り
、
貸
し
出
し
た
株
券
が
返
還
さ
れ
な
い
リ
ス
ク
を
い
う
。

対
策
と
し
て
は
、
借
入
者
の
管
理
と
し
て
、
取
引
開
始
前
に
借
入
者
の
財
務
審
査
を
十
分
に
行
い
倒
産
の
可
能
性
の
低
い
借
入
者
を

選
択
す
る
、
借
入
者
ご
と
に
与
信
上
限
を
設
け
て
、
貸
出
し
を
分
散
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
担
保
の
管
理
と
し
て
、

日
々
の
値
洗
い
、
受
け
入
れ
担
保
が
高
い
流
動
性
で
速
や
か
に
売
却
可
能
な
証
券
を
受
け
入
れ
る
必
要
性
、
取
引
の
開
始
時
や
終
了

時
に
貸
出
者
が
信
用
リ
ス
ク
を
取
ら
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
担
保
の
受
け
入
れ
と
返
却
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

第
二
に
、
現
金
再
投
資
リ
ス
ク
で
あ
り
、
こ
れ
は
現
金
担
保
の
再
投
資
に
伴
う
リ
ス
ク
で
あ
る
。
現
金
の
再
投
資
か
ら
の
収
益
が

支
払
い
金
利
を
下
回
っ
た
時
に
貸
出
者
に
損
失
が
発
生
す
る
リ
ス
ク
で
あ
る
。
こ
の
対
策
と
し
て
は
、
安
全
性
の
高
い
短
期
金
融
商

品
に
投
資
を
限
定
す
る
こ
と
、
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
（
11
）

と
貸
借
取
引
の
期
間
を
マ
ッ
チ
さ
せ
る
こ
と
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
の
投
資
を
制
限
す

る
な
ど
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
設
け
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

第
三
に
流
動
性
リ
ス
ク
と
し
て
貸
し
出
し
た
株
券
を
売
却
し
た
い
と
き
に
売
却
で
き
な
い
リ
ス
ク
で
あ
る
。
第
四
に
、
法
的
リ
ス

ク
と
し
て
法
律
、
規
制
等
に
よ
っ
て
思
わ
ぬ
不
利
益
を
受
け
る
リ
ス
ク
が
あ
り
、
最
後
に
事
務
管
理
リ
ス
ク
と
し
て
貸
借
取
引
に
伴

う
様
々
な
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
正
確
に
行
え
な
い
リ
ス
ク
が
存
在
す
る
。
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６
　
受
託
者
責
任
と
株
券
貸
借
取
引

年
金
資
産
運
用
の
受
託
者
責
任
は
、
主
に
、
注
意
義
務
（
合
理
的
な
注
意
を
払
っ
て
職
務
を
遂
行
す
る
）
と
忠
実
義
務
（
受
益
者

の
利
益
の
み
に
専
念
し
て
職
務
を
遂
行
す
る
）
に
分
け
ら
れ
る
。

具
体
例
と
し
て
、
借
入
者
の
信
用
審
査
や
現
金
再
投
資
に
つ
い
て
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
設
け
る
な
ど
、
十
分
な
リ
ス
ク
管
理
を
行
う
。

ま
た
、
担
保
管
理
体
制
な
ど
の
リ
ス
ク
管
理
体
制
や
、
効
率
的
な
貸
出
を
行
う
能
力
な
ど
に
注
目
し
て
、
合
理
的
に
代
理
人
選
定
を

行
う
、
取
引
に
か
か
る
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
を
十
分
に
吟
味
し
、
受
益
者
の
利
益
が
最
大
と
な
る
よ
う
に
努
力
す
る
等
、
が
あ
る
。

議
決
権
に
つ
い
て
は
、
議
決
権
を
行
使
す
る
義
務
は
な
く
、
貸
出
中
で
あ
る
な
ど
の
合
理
的
な
理
由
で
あ
れ
ば
、
議
決
権
を
行
使

で
き
な
く
て
も
特
に
問
題
は
生
じ
な
い
。

７
　
お
わ
り
に

今
後
、
株
券
貸
借
取
引
に
係
わ
る
国
内
の
需
要
・
供
給
と
も
に
増
加
す
る
と
見
込
ま
れ
る
。
中
で
も
年
金
基
金
が
貸
株
供
給
の
増

加
に
お
い
て
重
要
な
役
割
を
果
た
す
と
見
ら
れ
る
。
特
に
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
・
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
銘
柄
在
庫
が
豊
富
、
売
買
回
転
率

が
低
い
た
め
リ
コ
ー
ル
の
発
生
頻
度
が
低
い
と
い
っ
た
魅
力
が
あ
る
。
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
追
加
収
益
は
、
パ
ッ
シ
ブ
運
用
の
報

酬
率
が
低
下
傾
向
に
あ
る
だ
け
に
パ
ッ
シ
ブ
運
用
機
関
の
経
営
に
お
と
っ
て
今
後
も
大
き
な
意
味
を
も
つ
も
の
と
思
わ
れ
る
。

欧
米
で
は
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
機
関
投
資
家
に
よ
っ
て
広
く
行
わ
れ
て
い
る
。
日
本
の
機
関
投
資
家
も
リ
ス
ク
を
理
解
し
、
十
分
な

注
意
を
払
っ
て
取
引
に
参
加
す
る
こ
と
で
、
大
き
な
リ
ス
ク
を
取
る
こ
と
な
く
収
益
を
上
げ
、
受
益
者
の
利
益
を
増
大
さ
せ
る
こ
と

が
可
能
と
考
え
ら
れ
る
。
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注（
１
）

市
場
参
加
者
と
そ
の
特
徴

①
　Lender

（
貸
出
者
）State

Street
B

ank,B
arclays

G
lobalInvestors,B

ank
ofN

ew
Y

ork

等
の
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
・
バ
ン
ク
（
保

管
信
託
銀
行
）、
投
資
顧
問
、
い
わ
ゆ
る
機
関
投
資
家
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
サ
プ
ラ
イ
と
な
る
。
証
券
会
社
の
自
己
売
買
を
行
っ
て
い
る

勘
定
の
ロ
ン
グ
・
ポ
ジ
シ
ョ
ン
（
買
い
持
ち
）
が
サ
プ
ラ
イ
に
な
る
こ
と
も
あ
る
。

②
　B

orrow
er

（
借
り
手
）
の
ニ
ー
ズ
（
需
要
）
は
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
等
の
空
売
り
に
伴
う
も
の
が
ニ
ー
ズ
と
な
る
。
個
人
の
信
用
取

引
で
の
空
売
り
も
証
券
会
社
を
通
し
て
、
ニ
ー
ズ
と
な
る
。
証
券
会
社
の
自
己
売
買
を
行
っ
て
い
る
自
己
勘
定
の
シ
ョ
ー
ト
・
ポ
ジ
シ
ョ

ン
が
ニ
ー
ズ
と
な
る
。
主
な
借
り
手
と
し
て
、M

organ
Stanley,G

oldm
an

Sachs,N
om

ura,U
B

S

等
証
券
会
社
が
あ
る
。

③
　Interm

ediaries

（
仲
介
者
）
と
し
てLondon

G
lobalSecurities

等
が
あ
る
。

（
２
）

エ
ク
イ
テ
ィ
・
レ
ポ
で
は
、
銘
柄
を
問
わ
ず
、
担
保
は
キ
ャ
ッ
シ
ュ
の
み
、
貸
借
料
が
低
い
。

（
３
）

日
本
版
ビ
ッ
グ
・
バ
ン
に
と
も
な
っ
て
、
一
九
九
七
年
六
月
一
三
日
に
証
券
取
引
審
議
会
が
発
表
し
た
「
証
券
市
場
の
総
合
改
革
」
―
豊

か
で
多
様
な
二
一
世
紀
の
実
現
の
た
め
に
―
の
な
か
で
、
“貸
株
市
場
の
整
備
”
が
謳
わ
れ
た
。
①
厚
み
の
あ
る
貸
株
市
場
を
整
備
し
、

株
式
の
流
動
性
を
向
上
さ
せ
る
②
わ
が
国
に
お
け
る
貸
株
は
、
証
券
金
融
会
社
に
よ
る
信
用
・
貸
借
取
引
制
度
を
中
心
と
し
て
行
わ
れ
て

い
る
。
し
か
し
今
や
こ
の
枠
組
み
に
納
ま
ら
な
い
貸
株
、
借
株
の
ニ
ー
ズ
が
出
現
し
、
③
こ
の
貸
借
取
引
に
つ
い
て
は
市
場
の
公
平
性
、

透
明
性
の
確
保
の
観
点
か
ら
担
保
の
徴
収
、
値
洗
い
の
励
行
、
取
引
状
況
等
に
関
す
る
適
切
な
情
報
提
供
等
が
図
ら
れ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。

こ
の
提
言
を
受
け
て
、
一
九
九
七
年
七
月
三
一
日
に
第
一
回
「
貸
株
市
場
整
備
に
向
け
た
研
究
会
」
が
開
か
れ
、
一
九
九
八
年
二
月
に
最

終
報
告
書
を
ま
と
め
た
。
そ
の
構
成
は
①
（
制
度
貸
借
以
外
の
）
一
般
貸
借
取
引
の
仕
組
み
②
対
顧
客
へ
の
貸
株
③
制
度
貸
借
と
の
関
係

④
管
理
・
運
営
の
四
項
目
で
あ
っ
た
。
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（
４
）

一
九
九
九
年
末
時
点
で
、
貸
借
株
券
残
高
は
貸
付
が
約
一
兆
円
、
借
入
が
約
二
兆
円
と
な
っ
て
い
る
。

（
５
）

ス
ペ
シ
ャ
ル
取
引
と
は
、
貸
借
す
る
株
券
の
銘
柄
を
特
定
す
る
取
引
で
あ
る
。

（
６
）

ジ
ェ
ネ
ラ
ル
取
引
と
は
、
借
り
入
れ
る
株
券
の
銘
柄
を
特
に
指
定
し
な
い
取
引
を
い
う
。

（
７
）

転
換
社
債
と
そ
の
発
行
体
の
株
式
を
用
い
た
裁
定
取
引
。

（
８
）

相
対
的
に
割
安
・
割
高
と
判
断
さ
れ
る
株
式
の
価
格
差
に
着
目
し
、
ほ
ぼ
同
額
の
買
い
持
ち
、
売
り
持
ち
を
す
る
運
用
。
市
場
リ
ス
ク
が

中
立
と
な
る
よ
う
に
銘
柄
、
株
数
を
選
択
す
る
。

（
９
）

合
併
（
マ
ー
ジ
ャ
ー
）
ア
ー
ビ
ト
ラ
ー
ジ
は
、
合
併
す
る
側
の
会
社
、
及
び
合
併
さ
れ
る
側
の
会
社
の
株
式
の
理
論
価
格
と
市
場
で
の
価

格
と
の
差
に
着
目
し
た
裁
定
取
引
で
あ
る
。

（
10
）

静
丈
太
郎
「
年
金
運
用
と
株
券
貸
借
取
引
」『
年
金
運
用
研
究
』
Ｎ
ｏ．

７
、
二
〇
〇
〇
年
三
月
、
参
照
。

（
11
）

デ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
と
は
、
将
来
発
生
す
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
を
現
在
価
値
で
織
り
込
ん
で
計
算
し
た
場
合
の
平
均
回
収
期
間
を
い
う
。

（
み
き
　
ま
り
・
研
究
員
）
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は
じ
め
に

グ
ロ
ー
バ
ル
化
を
め
ぐ
る
議
論
に
、
最
近
、
歴
史
派
と
も
い
う
べ
き
新
し
い
タ
イ
プ
の
も
の
が
現
れ
始
め
た
。
こ
れ
ま
で
の
議
論

は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
は
世
界
の
経
済
効
率
を
高
め
て
い
る
か
あ
る
い
は
逆
に
貧
富
の
格
差
を
拡
大
し
て
い
る
の
か
、
ま
た
、
グ
ロ
ー

バ
ル
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
に
も
と
づ
く
ク
ロ
ー
ニ
ー
キ
ャ
ピ
タ
リ
ズ
ム
の
是
正
な
の
か
、
ア
メ
リ
カ
ン
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
の
一
方
的
な
強
制

な
の
か
、
な
ど
、
直
接
的
に
そ
の
是
非
を
問
う
も
の
が
中
心
で
あ
っ
た
。

そ
う
し
た
議
論
と
は
別
に
、
あ
る
い
は
そ
う
し
た
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
功
罪
を
論
じ
る
前
に
、
歴
史
的
視
点
か
ら
グ
ロ
ー
バ
ル
化
を

捉
え
返
す
こ
と
が
必
要
な
の
で
は
な
い
か
、
と
い
っ
た
主
張
で
あ
る
。
そ
こ
で
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
は
経
済
の
発
展
に
と
も
な
う
二

〇
世
紀
末
固
有
の
現
象
と
い
う
よ
り
、
資
本
主
義
の
も
と
で
反
復
さ
れ
る
循
環
的
な
現
象
と
し
て
捉
え
ら
れ
て
い
る
。
具
体
的
に
は
、

一
九
世
紀
末
に
も
今
日
に
匹
敵
す
る
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
あ
っ
た
と
し
、
そ
れ
を
現
在
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
と
比
較
す
る
こ
と
か
ら
、
グ

ロ
ー
バ
ル
化
の
歴
史
的
性
格
を
探
ろ
う
と
す
る
試
み
で
あ
る
。
そ
う
し
た
議
論
に
よ
れ
ば
、
現
在
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
は
、
一
九
世
紀

末
に
続
く
二
回
目
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
以
下
、
国
際
資
本
市
場
に
関
連
す
る
部
分
の
簡
単
な
紹
介
を
お
こ
な
う

こ
と
と
し
よ
う
。
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」
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１
　
「
歴
史
的
観
点
か
ら
見
た
グ
ロ
ー
バ
ル
化
」

米
国
経
済
調
査
局
（
Ｎ
Ｂ
Ｅ
Ｒ
）
は
、
昨
年
五
月
、「
歴
史
的
観
点
か
ら
見
た
グ
ロ
ー
バ
ル
化
」
と
題
す
る
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
を
開

催
、
そ
こ
で
は
、
一
九
世
紀
末
の
い
わ
ゆ
る
国
際
金
本
位
制
下
に
お
け
る
カ
ネ
（
資
本
）、
モ
ノ
（
財
）、
ヒ
ト
（
労
働
）
の
国
際
的

移
動
を
今
日
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
と
比
較
す
る
さ
ま
ざ
ま
な
議
論
が
展
開
さ
れ
た
（
１
）。

そ
し
て
、
今
年
八
月
に
は
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
が
同
じ
タ
イ

ト
ル
で
同
様
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
を
開
催
し
て
い
る
（
２
）。

こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
、
先
に
述
べ
た
よ
う
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
是
非
を
直
接
問
う
と
い
う
よ
り
も
、
あ
る
い
は
そ
の
た
め
に
不

可
欠
な
準
備
作
業
と
し
て
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
を
歴
史
的
観
点
か
ら
問
い
直
そ
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
こ
の
二
つ
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム

の
中
か
ら
、
国
際
資
本
市
場
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
を
扱
っ
た
オ
ブ
ズ
フ
ェ
ル
ド
と
テ
イ
ラ
ー
の
報
告
を
見
て
み
よ
う
（
３
）。

二
人
は
、
ま
ず
一
八
七
〇
年
代
か
ら
今
日
に
至
る
国
際
資
本
市
場
の
歴
史
を
四
つ
の
時
代
に
区
分
す
る
。
①
一
九
一
四
年
以
前
の

国
際
金
本
位
制
の
時
代
、
②
一
九
一
四
年
か
ら
四
五
年
ま
で
の
二
つ
の
世
界
大
戦
と
大
恐
慌
の
時
代
、
③
四
五
年
か
ら
七
一
年
ま
で

の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
体
制
の
時
代
、
④
一
九
七
〇
年
代
か
ら
今
日
ま
で
の
活
発
な
資
本
移
動
と
変
動
相
場
制
の
時
代
、
で
あ
る
。

そ
の
上
で
、
国
際
的
な
資
本
取
引
額
の
大
き
さ
や
投
資
収
益
率
の
均
等
化
な
ど
を
基
準
に
各
期
に
お
け
る
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
進
捗

度
を
検
証
し
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
進
ん
だ
の
は
国
際
金
本
位
制
期
と
現
在
の
二
つ
の
時
期
で
あ
り
、
そ
の
間
に
は
、
大
戦
間
期
と
Ｉ

Ｍ
Ｆ
体
制
期
と
い
う
停
滞
期
が
あ
っ
た
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
こ
こ
百
年
余
り
を
見
て
み
る
と
、
第
一
に
、
世
界
の

資
本
市
場
の
歴
史
は
、
一
方
向
に
グ
ロ
ー
バ
ル
化
へ
と
発
展
し
て
き
た
の
で
は
な
い
、
第
二
に
、
一
九
世
紀
末
に
す
で
に
か
な
り
の

グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
進
ん
で
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
は
第
一
次
大
戦
と
大
恐
慌
に
よ
っ
て
崩
壊
し
、
そ
の
後
五
〇
年
と
い
う
長

い
停
滞
期
を
経
て
最
近
復
活
し
た
、
す
な
わ
ち
Ｕ
字
型
の
現
象
だ
、
と
い
う
わ
け
で
あ
る
（
図
１
参
照
）。

で
は
、
国
際
資
本
市
場
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
こ
う
し
た
歴
史
を
た
ど
っ
て
き
た
の
は
な
ぜ
か
。
二
人
は
、
有
名
な
国
際
マ
ク
ロ
経

（22）



済
上
の
ト
リ
レ
ン
マ
論
を
採
用
し
て
説
明
す
る
。
す
な
わ
ち
、
鼎
立
不
可
能

な
三
つ
の
要
素
（
①
自
由
な
資
本
移
動
、
②
固
定
相
場
制
度
、
③
自
立
的
な

金
融
政
策
）
の
う
ち
、
ど
れ
が
選
択
さ
れ
、
ど
れ
が
放
棄
さ
れ
た
か
、
が
国

際
資
本
市
場
の
性
格
を
決
定
す
る
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
第
一

次
大
戦
前
の
国
際
金
本
位
制
の
も
と
で
は
、
各
国
独
自
の
金
融
政
策
が
放
棄

さ
れ
る
こ
と
で
、
自
由
な
資
本
移
動
と
固
定
相
場
制
度
が
実
現
さ
れ
て
い
た
。

国
内
均
衡
を
犠
牲
に
し
た
国
際
均
衡
の
実
現
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
国

際
金
本
位
制
は
第
一
次
大
戦
に
よ
っ
て
崩
壊
し
、
ま
た
、
大
恐
慌
を
経
験
し

た
資
本
主
義
の
も
と
で
は
国
内
均
衡
の
軽
視
は
許
さ
れ
な
か
っ
た
。
そ
の
た

め
、
第
二
次
大
戦
後
の
Ｉ
Ｍ
Ｆ
体
制
の
下
で
は
、
自
由
な
資
本
移
動
は
戦
間

期
同
様
大
幅
に
規
制
さ
れ
、
そ
の
一
方
で
管
理
通
貨
制
度
の
も
と
で
の
自
立

的
な
金
融
政
策
と
固
定
相
場
制
度
が
維
持
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
再

び
資
本
主
義
が
大
き
く
動
揺
し
た
一
九
七
〇
年
代
に
は
、
固
定
相
場
制
度
が

崩
壊
（
ニ
ク
ソ
ン
シ
ョ
ッ
ク
）
す
る
と
同
時
に
世
界
的
な
資
本
移
動
の
拡
大
が
生
じ
、
一
九
世
紀
末
に
続
く
第
二
期
グ
ロ
ー
バ
ル
化

が
始
ま
っ
た
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

２
　
Ｉ
Ｍ
Ｆ
と
グ
ロ
ー
バ
ル
化

も
ち
ろ
ん
、
以
上
の
よ
う
な
議
論
は
極
め
て
粗
雑
な
も
の
で
あ
る
が
、
そ
の
一
方
で
、
そ
の
単
純
な
主
張
が
興
味
深
い
様
々
な
論

（23）
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点
を
示
唆
し
て
い
る
こ
と
も
否
定
で
き
な
い
。

第
一
に
、
先
に
も
述
べ
た
よ
う
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
を
、
輸
送
・
通
信
コ
ス
ト
の
低
下
な
ど
の
技
術
進
歩
や
経
済
発
展
に
と
も
な

う
、
一
方
向
的
か
つ
不
可
逆
的
な
現
象
と
す
る
見
方
を
否
定
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
確
か
に
、
第
一
次
大
戦
前
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化

に
お
い
て
も
、
大
西
洋
海
底
ケ
ー
ブ
ル
の
敷
設
（
一
八
五
八
年
）
に
象
徴
さ
れ
る
よ
う
な
通
信
や
海
運
に
お
け
る
技
術
革
新
が
大
き

な
役
割
を
果
た
し
た
こ
と
は
間
違
い
な
い
。
今
日
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
お
け
る
情
報
通
信
技
術
の
影
響
に
つ
い
て
は
改
め
て
述
べ
る

ま
で
も
な
い
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
そ
れ
な
ら
ば
、
混
乱
の
続
い
た
大
戦
間
期
は
お
く
と
し
て
も
Ｉ
Ｍ
Ｆ
体
制
期
に
お
い
て
も
国
際

資
本
市
場
が
低
迷
し
た
ま
ま
で
あ
っ
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
そ
の
間
技
術
進
歩
が
停
滞
し
て
い
た
わ
け
で
は
な
く
、
世
界
の
Ｇ
Ｄ

Ｐ
成
長
率
は
、
一
九
世
紀
末
を
は
る
か
に
上
回
る
水
準
に
あ
っ
た
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
一
九
五
〇
・
六
〇
年
代
の
国
際
資
本
市
場
の

発
達
は
ご
く
限
ら
れ
た
も
の
に
す
ぎ
な
か
っ
た
（
こ
の
時
期
に
誕
生
し
た
ユ
ー
ロ
市
場
も
そ
の
本
格
的
な
成
長
は
七
〇
年
代
を
待
た

ね
ば
な
ら
な
か
っ
た
）。
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
進
展
や
停
滞
は
、
経
済
一
般
や
技
術
の
発
達
に
は
解
消
で
き
な
い
、（
ト
リ
レ
ン
マ
論
が

指
摘
す
る
）
政
策
選
択
の
問
題
で
あ
り
、
そ
の
選
択
を
規
定
し
た
国
際
政
治
経
済
状
況
に
よ
る
と
言
わ
ざ
る
を
え
な
い
の
で
あ
る
。

第
二
に
、
第
二
次
大
戦
後
か
ら
一
九
七
一
年
ま
で
の
い
わ
ゆ
る
Ｉ
Ｍ
Ｆ
体
制
に
対
す
る
新
し
い
解
釈
で
あ
る
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
体
制
は
、

周
知
の
よ
う
に
金
と
ド
ル
の
二
つ
を
中
心
と
し
て
お
り
、
金
本
位
制
的
性
格
と
ド
ル
本
位
制
的
性
格
を
併
せ
も
っ
て
い
た
。
前
者
に

着
目
す
れ
ば
、
第
一
次
大
戦
前
の
国
際
金
本
位
制
と
似
た
国
際
均
衡
の
重
視
を
各
国
に
要
請
す
る
シ
ス
テ
ム
で
あ
っ
た
と
言
え
（
そ

の
例
と
し
て
日
本
に
お
け
る
国
際
収
支
の
天
井
な
ど
）、
同
時
に
後
者
を
重
視
す
れ
ば
ひ
と
り
国
際
収
支
の
制
約
を
免
れ
た
米
国
を

中
心
と
す
る
性
格
が
浮
か
び
あ
が
り
（
六
〇
年
代
末
か
ら
の
国
際
収
支
赤
字
の
無
視
―
い
わ
ゆ
る
ビ
ナ
イ
ン
ニ
グ
レ
ク
ト
政
策
）
七

〇
年
代
以
降
と
の
連
続
性
が
指
摘
で
き
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
オ
ブ
ズ
フ
ェ
ル
ド
ら
の
Ｕ
字
型
論
に
よ
れ
ば
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
体
制
期
は
、
国
際
金
本
位
制
期
と
も
現
在
の
変
動
相
場

（24）



制
期
と
も
大
き
く
異
な
る
時
代
だ
っ
た
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
な
ぜ
な
ら
そ
こ
で
は
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
や
そ
れ
を
支
え
る
経
済
的
自

由
主
義
（
レ
ッ
セ
フ
ェ
ー
ル
）
が
厳
し
く
抑
圧
さ
れ
た
、
資
本
主
義
に
お
い
て
は
む
し
ろ
特
異
な
時
代
だ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
す
な

わ
ち
Ｉ
Ｍ
Ｆ
体
制
期
は
、
今
日
の
自
由
金
融
時
代
の
幼
年
期
と
い
う
よ
り
も
、
大
恐
慌
が
世
界
を
覆
っ
て
い
た
一
九
三
〇
年
代
の
金

融
規
制
や
そ
れ
を
リ
ー
ド
し
た
ニ
ュ
ー
デ
ィ
ー
ル
の
後
継
と
し
て
把
握
さ
れ
る
の
で
あ
る
。

Ｉ
Ｍ
Ｆ
体
制
と
一
九
三
〇
年
代
の
連
続
性
を
強
調
す
る
こ
と
に
は
違
和
感
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は
、
各
国
に
対
外
金

融
取
引
の
自
由
化
を
求
め
る
機
関
と
し
て
創
設
さ
れ
た
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
求
め
る
自
由
化
が
経
常
取
引
に
限
定
さ

れ
て
お
り
、
資
本
取
引
に
関
し
て
は
各
国
の
裁
量
に
委
ね
ら
れ
て
い
た
こ
と
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
。
ま
た
、
ニ
ュ
ー
デ
ィ
ー
ル
以

降
の
経
済
政
策
も
Ｉ
Ｍ
Ｆ
も
、
と
も
に
ケ
イ
ン
ズ
の
経
済
学
を
母
胎
と
し
て
い
る
こ
と
を
再
確
認
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
創

設
過
程
は
、
英
国
代
表
の
ケ
イ
ン
ズ
と
米
国
代
表
の
ホ
ワ
イ
ト
の
対
立
を
軸
に
描
か
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
ホ
ワ
イ
ト
も
ま
た
ケ
イ

ン
ジ
ア
ン
で
あ
っ
た
こ
と
を
軽
視
す
べ
き
で
は
な
い
。
国
際
的
な
資
本
取
引
が
活
発
に
お
こ
な
わ
れ
る
も
と
で
は
、
一
国
単
位
の
金

融
財
政
政
策
は
有
効
に
機
能
し
な
い
。
だ
か
ら
こ
そ
、
資
本
移
動
に
関
す
る
規
制
を
認
め
る
こ
と
は
英
米
双
方
に
お
い
て
当
然
の
出

発
点
だ
っ
た
の
で
あ
る
。

第
三
に
、
だ
と
す
れ
ば
、
現
在
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
始
ま
り
は
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
体
制
に
で
は
な
く
、
そ
の
崩
壊
に
こ
そ
求
め
ざ
る
を
え

な
い
こ
と
に
な
る
。
そ
の
点
は
ど
う
考
え
る
べ
き
な
の
だ
ろ
う
か
。
こ
れ
ま
で
の
通
説
的
な
理
解
で
は
、
今
日
の
国
際
金
融
シ
ス
テ

ム
は
変
動
相
場
制
で
あ
り
、
そ
れ
は
七
一
年
の
ニ
ク
ソ
ン
シ
ョ
ッ
ク
を
画
期
と
し
て
誕
生
し
た
、
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
し
か
し
、

本
稿
で
述
べ
て
き
た
見
方
か
ら
す
る
と
そ
れ
で
は
不
十
分
で
あ
る
。
七
〇
年
代
が
移
行
期
で
あ
る
こ
と
は
共
通
す
る
が
、
国
際
資
本

移
動
に
視
点
を
据
え
て
、
そ
の
抑
圧
低
迷
期
か
ら
促
進
成
長
期
へ
の
転
換
点
と
し
て
七
〇
年
代
を
捉
え
る
必
要
が
あ
る
か
ら
で
あ

る
。
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Ｉ
Ｍ
Ｆ
体
制
の
下
で
国
際
的
資
本
移
動
が
抑
制
さ
れ
て
い
た
の
は
、
す
で
に
述
べ
た
理
由
の
他
、
イ
ギ
リ
ス
が
ポ
ン
ド
の
信
認
を

喪
失
し
て
資
本
輸
出
国
た
り
え
な
く
な
る
一
方
で
、
ア
メ
リ
カ
は
潜
在
的
な
資
本
供
給
能
力
は
備
え
つ
つ
も
民
間
金
融
機
関
が
大
恐

慌
の
影
響
か
ら
立
ち
直
れ
て
い
な
い
と
い
う
事
情
が
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
こ
と
が
国
際
資
本
市
場
が
奇
妙
な
形

・
・
・
・
で

復
活
す
る
原
因
と
も
な
る
。
す
な
わ
ち
英
米
二
国
が
そ
れ
ぞ
れ
の
優
位
を
活
か
そ
う
と
し
た
結
果
、
イ
ギ
リ
ス
は
ポ
ン
ド
に
よ
ら
な

い
国
際
金
融
市
場
シ
テ
ィ
の
復
活
を
、
ア
メ
リ
カ
は
自
国
金
融
機
関
に
よ
ら
な
い
ド
ル
の
国
際
化
を
図
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
れ
が
、

英
系
銀
行
の
扱
う
ド
ル
預
金
と
し
て
始
ま
っ
た
ユ
ー
ロ
市
場
に
他
な
ら
な
い
。
こ
こ
か
ら
今
日
に
つ
な
が
る
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
始
ま

っ
た
の
で
あ
る
。

も
ち
ろ
ん
、
こ
こ
か
ら
の
ユ
ー
ロ
市
場
の
発
達
、
そ
こ
か
ら
玉
突
き
式
に
世
界
に
広
が
る
金
融
自
由
化
の
過
程
は
、
す
で
に
多
く

の
論
者
に
よ
っ
て
解
明
さ
れ
て
き
た
と
こ
ろ
で
あ
る
。
た
だ
、
そ
う
し
た
国
際
銀
行
業
・
国
際
資
本
市
場
の
発
達
を
現
代
の
国
際
金

融
シ
ス
テ
ム
の
一
環
と
し
て
理
解
す
る
こ
と
は
、
こ
れ
ま
で
必
ず
し
も
十
分
に
は
な
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

一
方
で
は
変
動
相
場
制
の
時
代
と
し
て
捉
え
ら
れ
る
現
代
の
国
際
金
融
を
国
際
的
な
資
本
市
場
の
拡
大
と
重
ね
て
捉
え
る
こ
と
、
オ

ブ
ズ
フ
ェ
ル
ド
ら
の
Ｕ
字
型
グ
ロ
―
バ
ル
化
論
、
第
二
期
グ
ロ
ー
バ
ル
化
論
は
、
そ
れ
を
求
め
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

３
　
グ
ロ
ー
バ
ル
化
と
大
恐
慌

そ
し
て
、
第
四
に
、
前
回
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
（
国
際
金
本
位
制
）
が
、
第
一
次
大
戦
や
再
建
金
本
位
制
を
は
さ
ん
で
、
結
局
は
大

恐
慌
と
い
う
形
で
崩
壊
し
た
の
と
同
様
に
、
今
日
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
も
、
大
恐
慌
に
行
き
着
く
の
か
、
と
い
う
問
題
が
残
る
。
オ
ブ

ズ
フ
ェ
ル
ド
ら
は
こ
の
点
に
触
れ
て
い
な
い
が
、
上
記
Ｎ
Ｂ
Ｅ
Ｒ
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
に
も
参
加
し
た
国
際
金
融
史
家
ハ
ロ
ル
ド
・
ジ

ェ
ー
ム
ズ
は
、
昨
年
『
グ
ロ
ー
バ
リ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
終
焉
』
を
出
版
、
現
在
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
警
鐘
を
鳴
ら
し
た
（
４
）。

と
い
う
の
も
、
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こ
の
本
の
い
う
グ
ロ
ー
バ
ル
化
は
一
九
世
紀
後
半
か
ら
の
「
第
一
期
」
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
こ
と
で
あ
り
、
そ
の
「
終
焉
」
と
は
一
九

二
九
年
か
ら
の
大
恐
慌
を
指
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
行
き
過
ぎ
た
グ
ロ
ー
バ
ル
化
は
、
新
し
い
不
平
等
を
生
み
ナ
シ

ョ
ナ
ル
な
反
発
を
引
き
起
こ
す
。
そ
れ
が
、
貿
易
、
金
融
、
移
民
な
ど
の
国
際
経
済
取
引
を
縮
小
さ
せ
て
大
恐
慌
を
生
み
出
す
の
で

あ
る
。
大
戦
間
期
に
見
ら
れ
た
保
護
貿
易
主
義
や
為
替
管
理
に
代
表
さ
れ
る
反
グ
ロ
ー
バ
ル
化
・
ナ
シ
ョ
ナ
リ
ズ
ム
も
、
そ
の
起
源

は
、（
こ
れ
ま
で
の
通
説
が
い
う
よ
う
な
）
第
一
次
大
戦
後
の
経
済
状
況
の
変
化
や
二
九
年
の
株
価
暴
落
以
降
で
は
な
く
、
一
九
世

紀
末
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
時
代
に
求
め
ら
れ
る
。
こ
れ
が
ジ
ェ
ー
ム
ズ
の
描
く
大
恐
慌
論
で
あ
る
。

現
在
の
、
す
な
わ
ち
「
第
二
期
グ
ロ
ー
バ
ル
化
」
も
同
じ
道
を
た
ど
る
の
だ
ろ
う
か
。
確
か
に
、
こ
こ
数
年
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に

は
各
方
面
か
ら
強
い
批
判
が
浴
び
せ
ら
れ
て
き
た
。
シ
ア
ト
ル
で
の
反
Ｗ
Ｔ
Ｏ
デ
モ
、
九
七
年
の
ア
ジ
ア
危
機
や
九
八
年
の
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
危
機
以
降
高
ま
っ
て
い
る
国
際
的
資
本
取
引
へ
の
非
難
の
声
。
そ
の
一
方
で
、
米
国
に
は
、
世
界
全
体
の
経
済
や
政
治
の

安
定
を
目
指
す
と
い
う
よ
り
、
直
接
的
に
自
国
の
利
益
を
求
め
る
行
動
が
目
立
っ
て
き
た
。
こ
う
し
た
状
況
が
、
二
〇
〇
〇
年
春
以

降
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
と
重
な
っ
て
、
一
九
三
〇
年
代
と
の
連
想
を
引
き
起
こ
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

お
わ
り
に

小
稿
で
紹
介
し
た
二
つ
の
論
考
は
、
そ
の
問
題
関
心
は
鮮
明
で
あ
る
が
、
そ
の
一
方
で
そ
の
論
旨
や
実
証
に
議
論
の
余
地
が
残
っ

て
い
る
こ
と
も
否
定
で
き
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
、
現
代
世
界
を
大
き
く
変
え
た
グ
ロ
ー
バ
ル
化
を
、
歴
史
的
観
点
か
ら
再
検
討
す
る
こ
と
の
意
義
は
小
さ
く
な
く
、

さ
ら
な
る
議
論
の
深
ま
り
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。

（27）
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１
）

Ｎ
Ｂ
Ｅ
Ｒ
の
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
（G

lobalization
in

H
istoricalPerspective

）
の
詳
細
は
、http://w

w
w

.nber.org/books/global/index.

htm
l

を
参
照
。
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２
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Ｉ
Ｍ
Ｆ
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シ
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ポ
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w
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参
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ゼ
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二
〇
〇
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E
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G
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い
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究
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）
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