
１
　
は
じ
め
に

近
年
、
中
国
経
済
は
七
％
〜
八
％
の
高
成
長
を
続
け
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
株
価
は
二
〇
〇
一
年
六
月
ピ
ー
ク
時
の
四
〇
％

前
後
ま
で
落
ち
込
み
（
図
１
・
図
２
）、
株
式
市
場
は
経
済
の
実
態
を
反
映
し
て
い
な
い
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
一
般
的
に
、
先
進

国
の
株
式
市
場
は
景
気
と
連
動
し
、
株
価
は
経
済
の
状
況
を
映
す
「
鏡
」
で
あ
る
と
認
識
さ
れ
て
い
る
。
一
体
、
な
ぜ
中
国
の
株
式

市
場
は
実
態
経
済
と
乖
離
し
て
い
る
の
か
、
株
式
市
場
は
ど
の
よ
う
な
問
題
を
抱
え
て
い
る
の
か
。

小
稿
で
は
、
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
幾
つ
か
の
構
造
的
問
題
を
分
析
し
、
そ
の
背
景

を
考
察
す
る
。
そ
れ
と
同
時
に
、
発
行
市
場
と
流
通
市
場
の
問
題
、
会
計
不
信
や
情
報
開
示
な
ど
の
問
題
点
も
ま
と
め
、
ま
た
こ
れ

ら
の
問
題
に
対
し
て
、
ど
の
よ
う
な
改
善
策
を
取
っ
て
い
る
か
を
紹
介
す
る
こ
と
に
し
よ
う
。

２
　
株
式
分
類

現
在
、
中
国
の
株
式
市
場
は
、
発
行
済
株
式
を
一
般
に
売
買
で
き
る
流
通
株
と
売
買
で
き
な
い
非
流
通
株
と
に
分
類
さ
れ
る
。
流

通
株
の
う
ち
、
国
内
投
資
家
向
け
Ａ
株
、
海
外
投
資
家
向
け
Ｂ
株
（
１
）

お
よ
び
海
外
上
場
の
Ｈ
株
（
香
港
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
上
場
な
ど
）

の
三
種
類
が
あ
る
。
ま
た
、
非
流
通
株
の
う
ち
、（
１
）
発
起
人
と
し
て
の
国
家
株
、
国
内
法
人
株
お
よ
び
外
資
法
人
株
、（
２
）
一

般
応
募
法
人
株
、（
３
）
従
業
員
持
株
（
２
）

が
あ
る
。
こ
れ
ら
の
株
式
は
原
則
と
し
て
流
通
市
場
で
の
取
引
が
禁
止
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
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他
、
国
内
投
資
家
向
け
株
式
と
い
う
点
か
ら
、
非
流
通
株
お
よ
び
一
般
流
通
で
き
る
Ａ
株
（
狭
義
）
と
合
わ
せ
て
広
義
の
Ａ
株
を
指

し
て
い
る
。
現
在
で
は
、
非
流
通
株
は
発
行
済
株
式
の
六
割
以
上
を
占
め
、
流
通
株
は
全
体
の
三
割
前
後
に
な
っ
て
い
る
。

一
般
的
に
、
先
進
国
の
株
式
市
場
は
、
そ
の
株
式
が
す
べ
て
流
通
で
き
る
株
式
で
あ
る
。
な
ぜ
中
国
の
株
式
市
場
は
以
上
の
よ
う

に
複
雑
に
分
類
さ
れ
、
ま
た
流
通
で
き
る
株
式
と
で
き
な
い
株
式
と
区
別
さ
れ
て
い
る
の
か
。
そ
も
そ
も
一
〇
年
余
り
前
に
創
設
さ

れ
た
中
国
の
株
式
市
場
は
、
そ
の
主
な
目
的
は
二
つ
あ
る
。
一
つ
は
、
国
有
企
業
の
た
め
に
民
間
か
ら
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
で
あ

（2）
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る
。
も
う
一
つ
は
、
国
有
企
業
の
制
度
改
革
と
関
連
し
、
つ
ま
り
株
式
市
場
を
通
じ
て
国
有
企
業
か
ら
株
式
会
社
に
転
換
さ
せ
、
そ

の
実
験
場
に
な
る
こ
と
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
現
在
上
場
企
業
の
九
五
％
前
後
は
元
の
国
有
企
業
で
あ
り
、
株
式
市
場
は
事
実
上
国

有
企
業
の
た
め
の
資
金
調
達
の
場
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
（
３
）。

ま
た
、
国
有
企
業
の
上
場
の
際
に
、
そ
の
殆
ど
の
ケ
ー
ス
は
企
業
の
国
有
資
産
を
そ
の
ま
ま
国
有
株
（
国
家
株
と
国
有
法
人
株
）

に
換
算
し
、
ま
た
国
有
株
の
流
出
と
転
売
を
防
ぐ
た
め
に
、
制
度
的
に
そ
れ
を
一
般
流
通
で
き
な
い
よ
う
に
設
定
さ
れ
、
こ
れ
に
よ

っ
て
現
在
の
流
通
で
き
る
株
式
と
流
通
で
き
な
い
株
式
の
分
類
に
な
っ
た
わ
け
で
あ
る
。

し
か
し
、
先
進
国
の
国
有
企
業
の
民
営
化
は
、
国
有
株
を
民
間
に
放
出
す
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
が
、
中
国
の
場
合
は
、
国
有
企

業
の
上
場
は
国
有
株
を
民
間
に
放
出
し
な
い
形
と
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
政
府
の
政
策
と
し
て
は
「
社
会
主
義
市
場
経
済
」
を
掲

げ
、
で
き
る
限
り
国
有
資
産
の
維
持
と
拡
大
を
図
り
、
そ
の
結
果
と
し
て
、
発
行
済
株
式
の
五
〇
％
以
上
は
国
有
株
（
国
家
株
、
国

有
法
人
株
）
が
占
め
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

一
方
、
近
年
、
政
府
は
社
会
保
障
制
度
を
整
備
す
る
た
め
に
、
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
動
き
が
あ
っ
た
。
二
〇
〇
一
年
六
月
、
国
務
院
は
「
国
有
株
の
一
部
を
売
却
し
て
社
会
保
障
基
金
に
充
て
る
こ
と
に
関
す
る
管
理

暫
定
弁
法
」
を
発
表
し
た
（
４
）。

そ
れ
を
受
け
て
、
株
式
相
場
は
暴
落
し
、
上
海
Ａ
株
指
数
は
二
、
三
〇
〇
台
か
ら
一
、
四
〇
〇
台
前
後

ま
で
落
ち
込
ん
だ
。
結
局
、
国
有
株
の
放
出
計
画
は
、
一
年
余
り
の
株
式
市
場
の
低
迷
に
よ
っ
て
中
止
せ
ざ
る
を
得
な
い
状
況
に
追

い
込
ま
れ
た
（
５
）。

こ
の
よ
う
に
、
国
有
株
の
流
通
問
題
は
中
国
株
式
市
場
に
と
っ
て
極
め
て
敏
感
な
問
題
で
あ
り
、
株
式
市
場
の
「
時
限
爆
弾
」
と

さ
え
い
わ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
こ
の
問
題
は
そ
も
そ
も
国
有
企
業
改
革
と
密
接
に
関
連
し
、
漸
進
的
な
改
革
手
法
に
よ
っ
て
生
じ
た

株
式
市
場
の
構
造
的
な
問
題
で
も
あ
る
。
そ
れ
を
解
決
す
る
た
め
に
、
さ
ま
ざ
ま
な
利
害
関
係
者
を
配
慮
す
る
知
恵
と
長
い
時
間
が

（3）



必
要
で
、
先
進
国
の
民
営
化
の
経
験
を
参
考
に
す
べ
き
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

３
　
株
式
所
有
構
造
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題

表
１
で
示
す
よ
う
に
、
中
国
株
式
所
有
構
造
の
最
大
の
特
徴
は
、
政
府
と
国

有
企
業
が
株
式
の
大
半
（
国
有
株
が
全
体
の
五
〇
％
以
上
）
を
所
有
し
て
い
る

こ
と
で
あ
る
。
特
に
、
国
家
株
比
率
は
最
も
多
く
、
発
行
済
株
式
の
四
割
前
後

を
占
め
て
い
る
。
ま
た
、
法
人
株
は
全
体
の
二
割
前
後
を
占
め
、
そ
の
大
部
分

は
発
起
人
と
し
て
の
国
内
法
人
株
と
応
募
法
人
株
で
あ
り
、
外
資
法
人
株
は
極

め
て
少
な
く
、
全
体
の
一
％
前
後
に
過
ぎ
な
い
。
こ
こ
で
、
上
場
企
業
の
九
割

以
上
は
そ
の
前
身
が
元
の
国
有
企
業
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
法
人
株
の
大

部
分
は
国
有
法
人
株
と
推
定
で
き
る
。
そ
の
意
味
か
ら
、
国
家
株
と
国
有
法
人

株
を
合
わ
せ
た
国
有
株
の
比
率
は
、
少
な
く
と
も
全
体
の
六
割
前
後
を
占
め
る

こ
と
が
わ
か
る
だ
ろ
う
。
実
際
に
、
株
式
市
場
で
売
買
で
き
る
流
通
株
の
比
率

は
全
体
の
三
割
前
後
に
止
ま
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
国
有
株
が
株
式
の
大
半
を
占
め
、
支
配
的
な
立
場
に
な
っ
て

い
る
株
式
所
有
構
造
が
原
因
と
な
っ
て
、
さ
ま
ざ
ま
な
問
題
を
引
き
起
し
て
い

る
が
、
そ
の
一
つ
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
で
あ
る
。
つ
ま

り
国
有
企
業
か
ら
株
式
会
社
へ
組
織
変
更
し
て
上
場
を
果
た
し
た
企
業
の
多
く

（4）

表１　中国上場企業の株式分布
（単位：％）

（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)』百家出版社、132頁より作成。

年末 1993 1994 1996 1998 1999 2000 2001
１．非流通株 69.25 72.18 66.98 64.75 65.89 65.02 64.28 65.25

41.38 49.06 43.31 35.42 34.25 36.16 38.90 46.20
13.14 9.02 10.79 18.42 20.90 19.13 16.95 12.71

4.07 1.05 1.10 1.23 1.42 1.31 1.22 0.88
9.42 10.59 10.64 7.53 6.03 6.16 5.65 4.70

従業員持株 1.23 2.40 0.98 1.20 2.05 1.19 0.64 0.46
0.00 0.05 0.16 0.95 1.25 1.08 0.92 0.31

30.75 27.82 33.02 35.25 34.11 34.98 35.72 34.75

14.88 6.37 6.06 6.45 5.30 4.60 4.00 3.13

100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

1992 1995 1997
64.47 65.44

国家株 38.74 31.52
国内法人株 15.93 22.64
外資法人株 1.40 1.34
応募法人株 7.30 6.72

0.36 2.04
その他 0.74 1.18

２．流通株 35.53 34.56
A株 15.87 15.82 21.00 21.21 21.92 22.79 24.06 26.34 28.43 25.26
B株 6.66 6.04
H株 0.00 5.63 5.96 7.66 6.88 5.74 4.75 4.03 3.28 6.36

合計(1+2) 100.00 100.00



は
、
旧
国
有
企
業
の
経
営
管
理
な
ど
の
慣
習
が
依
然
と
し
て
上
場
企
業
の
中
に
残
さ
れ
、
株
式
会
社
化
と
い
う
企
業
改
革
は
形
式
的

な
も
の
に
止
ま
っ
て
お
り
、
上
場
企
業
は
「
準
国
有
企
業
」
と
さ
え
い
わ
れ
て
い
る
。

コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
は
、
具
体
的
に
次
の
よ
う
に
表
わ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
（
１
）
株
式
会
社
組
織
の
「
新

三
会
」（
株
主
総
会
、
取
締
役
会
、
監
事
会
）
と
旧
国
有
企
業
の
「
旧
三
会
」（
党
委
員
会
、
従
業
員
代
表
大
会
、
工
会：

労
働
組
合
）

と
の
関
係
は
、
な
お
ス
ム
ー
ズ
に
調
整
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
お
ら
ず
、
特
に
取
締
役
会
と
企
業
内
党
委
員
会
の
間
は
「
摩
擦
」
を

起
こ
し
や
す
く
、
企
業
内
に
二
つ
の
権
力
中
枢
（
党
組
織
と
経
営
組
織
）
が
存
在
し
て
い
る
。（
２
）
多
く
の
上
場
企
業
党
組
織
の

幹
部
は
会
社
役
員
を
兼
任
し
、
企
業
内
党
組
織
は
依
然
と
し
て
意
思
決
定
や
人
事
、
労
使
関
係
の
調
整
と
企
業
幹
部
の
チ
ェ
ッ
ク
な

ど
広
範
囲
に
亘
っ
て
役
割
を
発
揮
し
、
企
業
経
営
に
関
与
し
て
い
る
。（
３
）
経
営
者
は
国
有
大
株
主
だ
け
を
重
視
し
、
株
主
総
会

も
「
国
有
大
株
主
の
会
」（「
一
股
独
大
」）
に
な
る
恐
れ
が
あ
り
、
中
小
株
主
の
利
益
を
軽
視
し
て
い
る
。（
４
）
企
業
の
チ
ェ
ッ
ク

体
制
は
不
健
全
で
あ
り
、
株
主
総
会
、
取
締
役
会
お
よ
び
監
事
会
は
形
骸
化
し
て
い
る
（
６
）。

特
に
、
近
年
、
支
配
株
主
（
国
有
株
主
）
た
る
会
社
は
、
上
場
企
業
に
不
利
益
を
も
た
ら
す
関
連
取
引
や
、
上
場
会
社
の
資
金
や

資
産
の
占
用
ま
た
は
融
資
担
保
人
の
強
要
な
ど
の
ケ
ー
ス
が
増
え
て
お
り
、
上
場
企
業
の
経
営
不
振
や
様
々
な
債
務
・
信
用
ト
ラ
ブ

ル
の
発
生
に
つ
な
が
っ
て
い
る
こ
と
が
、
株
式
市
場
お
よ
び
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
点
と
し
て
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
上
場
企
業
の
済
南

軽
騎
は
そ
の
典
型
的
な
例
で
あ
る
（
７
）。

そ
こ
で
は
、
支
配
株
主
（
国
有
株
主
）
た
る
会
社
に
上
場
企
業
の
資
産
、
財
務
お
よ
び
人
員
な

ど
の
面
に
お
い
て
様
々
な
不
明
朗
な
関
係
が
存
在
し
、
上
場
企
業
と
完
全
に
分
離
し
て
い
な
い
こ
と
を
示
し
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ

バ
ナ
ン
ス
の
大
き
な
問
題
点
を
露
呈
し
て
い
る
（
８
）。

結
局
、
国
有
企
業
の
株
式
会
社
化
お
よ
び
国
内
外
の
上
場
は
、
こ
の
よ
う
な
国
有

株
主
と
上
場
企
業
の
分
離
問
題
を
ス
ム
ー
ズ
に
解
決
し
な
い
限
り
、
株
式
市
場
は
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
な
ど
の
構
造
的
な

問
題
を
抱
え
る
だ
け
で
は
な
く
、
経
営
不
振
や
粉
飾
決
算
な
ど
に
よ
る
市
場
リ
ス
ク
も
背
負
う
こ
と
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（5）



こ
れ
ら
の
株
式
市
場
の
構
造
的
問
題
に
対
し
て
、
二
〇
〇
一
年
一
月
、
中
国
証
券
監
督
管
理
委
員
会
（
以
下
、
Ｃ
Ｓ
Ｒ
Ｃ
と
略
称
）

と
国
家
経
済
貿
易
委
員
会
は
、
上
場
会
社
を
対
象
に
「
上
場
会
社
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
」
を
施
行
し
た
。
同
「
原
則
」

は
、「
会
社
法
」
の
不
備
を
補
い
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
規
範
化
を
図
り
、
上
場
会
社
の
独
立
性
を
強
調
し
、
支
配
株

主
（
特
に
国
有
株
主
）
の
「
暴
走
」
に
歯
止
め
を
か
け
、
歪
ん
だ
証
券
市
場
を
是
正
す
る
こ
と
に
乗
り
出
し
た
（
９
）。

４
　
発
行
市
場
の
問
題

以
上
、
み
て
き
た
よ
う
に
、
中
国
株
式
市
場
の
形
成
は
国
有
企
業
改
革
と
密
接
に
関
連
し
（
10
）、

ま
た
さ
ま
ざ
ま
な

市
場
要
素
と
計
画
要
素
は
相
互
に
交
わ
っ
て
存
在
し
、
計
画
経
済
時
代
の
色
が
濃
く
残
さ
れ
、
そ
の
典
型
的
な
例

は
株
式
市
場
の
発
行
制
度
で
あ
る
。

株
式
市
場
の
発
行
制
度
は
、
九
八
年
以
前
に
発
行
計
画
が
存
在
し
て
い
た
（
表
２
）。
つ
ま
り
政
府
は
年
度
ご

と
に
株
式
の
新
規
発
行
の
計
画
枠
を
設
定
し
、
そ
れ
を
各
省
に
配
分
す
る
制
度
で
あ
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
発
行
制

度
は
、
政
府
が
株
式
の
発
行
量
と
分
配
先
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
で
き
、
一
部
の
優
秀
な
企
業
が
上
場
基
準
を
ク
リ
ア

ー
し
て
も
、
発
行
の
計
画
枠
が
配
分
さ
れ
な
い
と
上
場
で
き
な
い
状
況
に
な
る
。
こ
の
よ
う
に
、
発
行
市
場
に
お

け
る
非
市
場
的
要
素
（
計
画
経
済
）
の
影
響
は
、
つ
い
数
年
前
ま
で
発
行
計
画
枠
と
い
う
形
で
残
さ
れ
て
い
た
。

九
九
年
「
証
券
法
」
が
施
行
さ
れ
た
後
、
株
式
の
発
行
制
度
は
大
き
く
変
化
し
、
計
画
枠
内
の
審
査
許
可
制

（
審
批
制
）
か
ら
Ｃ
Ｓ
Ｒ
Ｃ
の
株
式
発
行
審
査
委
員
会
に
よ
る
審
査
上
場
制
（
核
準
制
）
へ
と
切
り
替
わ
っ
た
。

つ
ま
り
、
上
場
し
た
い
企
業
は
上
場
基
準
さ
え
ク
リ
ア
ー
す
れ
ば
、
上
場
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

こ
の
よ
う
な
発
行
制
度
の
変
更
に
よ
っ
て
、
株
式
市
場
は
よ
り
市
場
経
済
の
方
向
に
接
近
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ

（6）

表２　中国の株式発行計画
単位：億元

（出所）『中国証券報』1997年５月16日などにより作成。

年 1994 1995 1996 1997
50 55 55 150 300
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発行計画



る
。発

行
市
場
の
も
う
一
つ
の
問
題
は
「
包
装
上
場
」
で
あ
る
。
つ
ま
り
一
部
の
企
業
は
上
場
基
準
を
ク
リ
ア
ー
す
る
た
め
に
、
優
良

企
業
と
経
営
不
振
の
企
業
を
セ
ッ
ト
で
上
場
し
た
り
、
あ
る
い
は
会
計
上
の
良
い
部
分
だ
け
を
見
せ
て
悪
い
部
分
を
で
き
る
だ
け
隠

す
と
い
う
「
包
装
上
場
」
の
現
象
が
現
わ
れ
て
い
る
（
11
）。

そ
し
て
、
上
場
を
果
た
し
た
一
年
目
は
黒
字
、
二
年
目
は
利
益
な
し
、
三
年

目
は
赤
字
と
い
う
悪
循
環
に
転
落
す
る
企
業
は
少
な
く
な
い
。
な
ぜ
こ
れ
ら
の
企
業
は
上
場
の
一
年
目
だ
け
黒
字
を
計
上
す
る
の
か
、

こ
れ
は
利
益
操
作
や
粉
飾
決
算
と
い
う
会
計
不
信
の
問
題
に
つ
な
が
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
。
会
計
不
信
の
問
題
は
後
で
述
べ

る
。ま

た
、
中
小
企
業
や
新
興
企
業
の
た
め
の
資
金
調
達
市
場
が
な
い
こ
と
も
発
行
市
場
の
問
題
点
で
あ
る
。
深

市
場
は
Ｎ
ａ
ｓ
ｄ

ａ
ｑ
の
よ
う
な
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
育
成
市
場
に
発
展
し
よ
う
と
い
う
動
き
が
あ
っ
た
が
、
最
近
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
影
響
を
受
け
て
、

計
画
は
延
期
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

５
　
流
通
市
場
の
問
題

流
通
市
場
の
問
題
は
、
ま
ず
発
行
済
株
式
の
う
ち
、
一
般
流
通
で
き
る
株
式
数
が
少
な
く
、
全
体
の
三
割
前
後
に
止
ま
っ
て
い
る

こ
と
で
あ
る
。
国
内
投
資
家
向
け
Ａ
株
市
場
で
は
、
流
通
株
式
数
は
さ
ら
に
少
な
く
、
全
体
の
二
五
％
前
後
し
か
な
い
。
こ
の
よ
う

な
流
通
で
き
る
株
式
数
が
少
な
い
市
場
は
、
相
場
操
作
や
投
機
を
し
や
す
い
市
場
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
中
国
の
株
式
市
場
は
個
人
投
資
家
が
中
心
の
市
場
構
造
で
あ
り
、
個
人
投
資
家
比
率
は
何
と
九
九
％
に
達
し
、
機
関
投
資

家
は
極
め
て
少
な
い
。
し
か
も
、
一
般
大
衆
は
株
価
に
影
響
さ
れ
や
す
く
、
短
期
売
買
が
多
く
、
株
価
の
変
動
が
激
し
い
、
投
機
性

の
強
い
市
場
と
み
ら
れ
て
い
る
（
12
）。

（7）



二
〇
〇
〇
年
現
在
、
一
％
に
満
た
な
い
機
関
投
資
家
の
株
式
投
資
額
は
二
、
五
〇
〇
億
元
で
、
流
通
株
時
価
の
二
割
前
後
を
占
め

る
と
推
計
さ
れ
て
い
る
（
13
）。

確
か
に
先
進
国
と
比
べ
る
と
、
中
国
の
機
関
投
資
家
は
少
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。
し
か
し
、
わ
ず
か
一
〇

年
余
り
の
株
式
市
場
で
は
あ
る
が
、
九
七
年
に
証
券
投
資
フ
ァ
ン
ド
（
新
基
金
）
（
14
）

を
導
入
し
、
ま
た
、
二
〇
〇
二
年
に
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制

度
（
適
格
外
国
機
関
投
資
家
）
（
15
）

も
導
入
し
、
機
関
投
資
家
の
育
成
に
力
を
入
れ
て
い
る
こ
と
は
認
め
ざ
る
を
得
な
い
。
加
え
て
、
機

関
投
資
家
は
保
険
や
年
金
な
ど
の
社
会
保
障
制
度
と
関
連
し
て
い
る
の
で
、
中
国
の
社
会
保
障
制
度
が
ま
だ
不
完
備
な
現
状
で
は
、

機
関
投
資
家
の
育
成
に
限
界
が
あ
る
で
あ
ろ
う
。

流
通
市
場
に
は
、
Ａ
株
と
Ｂ
株
の
市
場
分
断
問
題
も
あ
り
、
こ
れ
は
人
民
元
の
自
由
交
換
を
実
現
し
て
い
な
い
現
段
階
に
お
い
て

取
っ
た
市
場
措
置
で
あ
る
（
16
）。

Ｂ
株
の
創
設
は
、
市
場
経
済
へ
の
移
行
過
程
の
中
に
生
じ
た
さ
ま
ざ
ま
な
矛
盾
の
一
つ
で
あ
り
、
二
〇

〇
一
年
二
月
に
、
外
貨
を
持
つ
国
内
投
資
家
に
も
Ｂ
株
を
開
放
し
た
こ
と
で
、
株
価
が
急
騰
し
た
。
こ
の
よ
う
な
政
策
変
更
に
よ
る

株
価
の
変
動
は
「
政
策
相
場
」
や
「
官
製
相
場
」
と
も
い
わ
れ
て
い
る
。

６
　
会
計
不
信
と
情
報
開
示

近
年
、
鄭
百
文
や
銀
広
夏
な
ど
の
上
場
企
業
で
は
相
次
い
で
粉
飾
決
算
が
発
覚
し
、
大
き
な
社
会
問
題
と
な
っ
て
お
り
、
銀
広
夏

は
「
中
国
の
エ
ン
ロ
ン
」
と
さ
え
い
わ
れ
て
い
る
が
、
投
資
家
保
護
の
た
め
の
情
報
開
示
の
重
大
さ
も
こ
こ
か
ら
う
か
が
わ
れ
る
（
17
）。

特
に
、
会
計
不
信
は
深
刻
で
あ
り
、
有
償
増
資
の
条
件
と
し
て
現
わ
れ
て
い
る
「
Ｒ
Ｏ
Ｅ
の
一
〇
％
現
象
」
が
、
利
益
操
作
や
粉

飾
決
算
を
す
る
企
業
が
如
何
に
多
い
か
を
示
し
て
い
る
（
18
）。

会
計
不
信
を
是
正
す
る
た
め
に
、
財
政
部
と
Ｃ
Ｓ
Ｒ
Ｃ
は
、
粉
飾
決
算
の

公
認
会
計
士
の
処
分
や
会
計
事
務
所
の
業
務
停
止
な
ど
に
力
を
入
れ
て
い
る
（
19
）。

ま
た
、
会
計
監
査
も
以
前
よ
り
厳
し
く
な
っ
て
い
る
。

情
報
開
示
に
つ
い
て
、
二
〇
〇
二
年
か
ら
四
半
期
ご
と
決
算
を
導
入
し
、
情
報
開
示
制
度
を
強
化
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。

（8）



７
　
法
令
遵
守

「
会
社
法
」（
九
四
年
七
月
）
と
「
証
券
法
」（
九
八
年
七
月
）
が
施
行
さ
れ
、
市
場
制
度
面
の
整
備
が
進
ん
で
い
る
。
Ｃ
Ｓ
Ｒ
Ｃ

は
組
織
を
改
め
、
人
員
や
地
方
の
駐
在
事
務
所
を
増
や
す
と
同
時
に
、
香
港
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
人
材
も
登
用
し
、
投
機
現
象
や
イ
ン
サ
イ
ダ

ー
取
引
に
対
し
て
厳
し
く
取
り
締
ま
り
、「
黒
基
金
」（
違
法
フ
ァ
ン
ド
）
や
証
券
会
社
の
違
法
取
引
な
ど
は
以
前
よ
り
難
し
く
な
っ

て
い
る
（
20
）。

８
　
む
す
び
に
か
え
て

以
上
み
て
き
た
よ
う
に
、
計
画
経
済
か
ら
市
場
経
済
へ
の
移
行
期
に
お
い
て
、
中
国
株
式
市
場
の
形
成
は
国
有
企
業
改
革
と
密
接

に
関
連
し
、
ま
た
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
や
様
々
な
市
場
問
題
点
も
旧
国
有
企
業
体
制
と
深
く
係
わ
っ
て
い
る
背
景
を
紹
介
し
た
。
特

に
、
国
有
株
が
発
行
済
株
式
の
大
半
を
占
め
る
株
式
所
有
構
造
は
、
中
国
株
式
市
場
の
最
大
の
特
徴
で
あ
っ
た
。
株
式
所
有
構
造
や

株
式
の
分
類
問
題
は
さ
ま
ざ
ま
な
市
場
問
題
を
引
き
起
す
原
因
で
も
あ
る
。
ま
た
、
市
場
経
済
化
が
進
行
す
る
過
程
の
中
で
、
株
式

市
場
の
問
題
点
を
見
詰
め
る
と
き
、
さ
ま
ざ
ま
な
改
善
点
も
見
逃
せ
な
い
。
こ
の
よ
う
な
改
善
に
よ
っ
て
、
株
式
市
場
は
よ
り
市
場

経
済
へ
の
方
向
に
進
化
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
だ
ろ
う
。
さ
ら
に
、
健
全
な
株
式
市
場
を
確
立
す
る
た
め
に
、「
社
会
主
義
市
場
経

済
」
の
核
と
な
る
べ
き
株
式
所
有
構
造
や
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
変
革
は
必
要
不
可
欠
で
、
そ
れ
は
中
長
期
的
な
課
題
と

し
て
取
り
組
む
必
要
が
あ
る
で
あ
ろ
う
。

注（
１
）

Ｂ
株
市
場
は
、
二
〇
〇
一
年
二
月
か
ら
国
内
の
外
貨
を
持
つ
投
資
家
に
も
開
放
し
た
。
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（
２
）

従
業
員
持
株
に
つ
い
て
は
、
現
制
度
の
規
定
に
よ
り
上
場
三
年
後
か
ら
一
般
に
流
通
で
き
る
。

（
３
）

国
有
企
業
の
た
め
の
資
金
調
達
の
場
と
企
業
改
革
の
場
に
つ
い
て
、
拙
稿
「
中
国
株
式
市
場
の
機
能
に
つ
い
て
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
Ｎ

ｏ．

一
六
一
二
）、
二
〇
〇
二
年
一
一
月
号
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
４
）

国
務
院
「
国
有
株
の
一
部
を
売
却
し
て
社
会
保
障
基
金
に
充
て
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
」
二
〇
〇
一
年
六
月
一
二
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
。『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
一
年
六
月
一
四
日
。

（
５
）

二
〇
〇
一
年
一
〇
月
二
二
日
、
中
国
証
券
監
督
管
理
委
員
会
（
Ｃ
Ｓ
Ｒ
Ｃ
）
は
、「
国
有
株
の
一
部
を
売
却
し
て
社
会
保
障
基
金
に
充
て
る

こ
と
に
関
す
る
管
理
暫
定
弁
法
」
の
第
五
条
の
執
行
を
中
止
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
つ
ま
り
第
五
条
で
定
め
ら
れ
て
い
る
「
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
の

執
行
を
中
止
し
た
。
ま
た
、
そ
の
一
年
後
の
二
〇
〇
二
年
六
月
二
四
日
、
国
務
院
は
国
内
証
券
市
場
に
お
け
る
国
有
株
の
売
却
（「
停
止
通

過
国
内
証
券
市
場
減
持
国
有
股
」）
を
停
止
す
る
こ
と
を
発
表
し
た
。
万
国
華
『
中
国
証
券
市
場
問
題
報
告
』
中
国
発
展
出
版
社
、
二
〇
〇

三
年
、
第
一
〇
章
、『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
二
年
六
月
二
四
日
を
参
照
。

（
６
）

中
国
の
株
式
所
有
構
造
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
、
拙
稿
「
中
国
の
株
式
所
有
構
造
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
」、

井
村
進
哉
・
福
光
寛
・
王
東
明
編
『
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
社
会
的
視
野
』
日
本
経
済
評
論
社
、
二
〇
〇
二
年
を
参
照
さ
れ
た

い
。

（
７
）

済
南
軽
騎
の
ケ
ー
ス
は
、
次
の
通
り
で
あ
る
。
済
南
軽
騎
は
バ
イ
ク
を
生
産
す
る
大
手
企
業
で
あ
り
、
九
七
年
以
前
の
業
績
は
ハ
イ
ア
ー

ル
（
海
爾
）、
長
虹
な
ど
の
有
名
企
業
と
肩
を
並
べ
る
優
良
企
業
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
九
七
年
か
ら
二
〇
〇
〇
年
ま
で
の
四
年
間
に
、
同

社
の
支
配
株
主
つ
ま
り
「
親
会
社
」
で
あ
る
中
国
軽
騎
集
団
総
公
司
（
国
有
企
業
、
以
下
軽
騎
集
団
と
略
称
）
は
、
同
社
か
ら
大
量
な
借
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入
金
を
発
生
さ
せ
た
。
こ
の
四
年
間
の
借
入
残
高
は
そ
れ
ぞ
れ
一
〇
・
七
億
元
、
一
六
・
七
億
元
、
二
三
・
四
億
元
、
二
五
・
八
億
元
で

年
々
増
え
て
お
り
、
仮
に
、
二
〇
〇
〇
年
の
借
入
残
高
と
そ
の
他
の
資
金
占
用
額
を
合
わ
せ
れ
ば
、
そ
の
金
額
は
二
七
億
元
余
り
に
達
し
、

同
社
が
上
場
八
年
間
の
株
式
市
場
か
ら
の
資
金
調
達
額
（
一
六
億
元
）
と
純
利
益
総
額
（
一
一
億
元
）
の
合
計
額
に
の
ぼ
っ
た
。
そ
の
他

に
、
同
社
は
支
配
株
主
お
よ
び
そ
の
関
連
企
業
の
融
資
の
担
保
人
と
な
り
、
担
保
金
額
が
六
億
元
余
り
に
な
っ
た
。
こ
れ
ら
の
資
金
の
使

途
は
、
次
の
よ
う
に
説
明
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、（
１
）
軽
騎
集
団
の
借
金
・
債
務
の
返
済
。
つ
ま
り
軽
騎
集
団
は
、
上
場
会
社
の
上

場
す
る
前
の
事
業
体
に
投
資
し
た
資
金
に
対
し
て
の
返
済
で
あ
る
。（
２
）
部
品
工
場
の
建
設
。（
３
）
国
内
外
の
販
売
網
の
設
立
。（
４
）

集
団
総
公
司
の
規
模
拡
大
の
た
め
、
三
〇
社
余
り
の
吸
収
・
合
併
に
よ
る
資
金
利
用
。
し
か
し
、
現
実
に
は
、
軽
騎
集
団
の
規
模
拡
大
路

線
は
行
き
詰
ま
っ
て
い
っ
た
。

こ
こ
で
済
南
軽
騎
と
「
親
会
社
」
で
あ
る
軽
騎
集
団
と
の
関
係
は
、
資
金
面
の
混
同
お
よ
び
上
場
会
社
に
不
利
益
な
関
連
取
引
を
行
う

だ
け
で
は
な
く
、
資
産
、
財
務
、
機
構
お
よ
び
人
員
に
お
い
て
も
両
者
混
在
し
、
完
全
に
分
離
し
て
い
な
い
こ
と
が
判
明
し
て
い
る
。
特

に
、
両
社
の
役
員
お
よ
び
上
級
管
理
者
の
ほ
と
ん
ど
が
相
互
に
兼
任
し
、
済
南
軽
騎
の
取
締
役
会
長
、
社
長
お
よ
び
中
間
幹
部
は
軽
騎
集

団
に
よ
っ
て
任
命
さ
れ
、
上
場
会
社
の
意
思
決
定
も
軽
騎
集
団
が
直
接
介
入
し
、
取
締
役
会
は
形
骸
化
し
、
企
業
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
は
深
刻

な
問
題
を
抱
え
て
い
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、
市
場
競
争
の
要
素
を
除
け
ば
、
支
配
株
主
に
よ
る
大
量
の
資
金
占
用
お
よ

び
企
業
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
に
よ
っ
て
、
済
南
軽
騎
は
近
年
の
資
金
繰
り
が
緊
迫
し
、
業
績
も
低
迷
し
て
、
二
〇
〇
〇
年
は
二
・
七
億
元

の
赤
字
に
転
落
し
、
債
務
危
機
に
も
陥
っ
て
い
る
。
拙
稿
「
中
国
上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
（
１
）」『
証
研
レ
ポ

ー
ト
』（
Ｎ
ｏ．

一
六
〇
九
）、
二
〇
〇
二
年
八
月
号
を
参
照
。

（
８
）

支
配
株
主
（
特
に
国
有
株
主
）
と
上
場
企
業
の
分
離
問
題
は
、
拙
稿
「
中
国
国
有
企
業
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
上
場
に
よ
る
イ
ン
パ
ク
ト
」、
渋

谷
博
史
・
首
藤
恵
・
井
村
進
哉
編
（
共
著
）『
ア
メ
リ
カ
型
企
業
ガ
バ
ナ
ン
ス
―
構
造
と
国
際
的
イ
ン
パ
ク
ト
―
』
東
京
大
学
出
版
会
、
二

（11）



〇
〇
二
年
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
９
）

拙
稿
「
中
国
上
場
会
社
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
原
則
（
１
）、（
２
）」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
Ｎ
ｏ．

一
六
〇
九
、
Ｎ
ｏ．

一
六
一

〇
）、
二
〇
〇
二
年
八
月
号
、
九
月
号
を
参
照
。

（
10
）

中
国
株
式
市
場
の
形
成
は
国
有
企
業
改
革
に
つ
い
て
、
拙
稿
「
中
国
株
式
市
場
の
形
成
と
国
有
企
業
改
革
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
Ｎ
ｏ．

一
六
〇
五
）、
二
〇
〇
二
年
四
月
号
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
11
）

拙
稿
「
中
国
株
式
市
場
の
形
成
過
程
―
Ａ
株
（
国
内
投
資
家
向
け
株
式
）
市
場
を
中
心
に
―
」、
慶
応
義
塾
大
学
地
域
研
究
セ
ン
タ
ー
編

『
ア
ジ
ア
の
金
融
・
資
本
市
場
―
危
機
の
内
層
―
』
慶
応
義
塾
大
学
出
版
会
、
平
成
一
二
年
を
参
照
。

（
12
）

個
人
投
資
家
に
つ
い
て
、
拙
稿
「
中
国
の
個
人
投
資
家
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
Ｎ
ｏ．

一
六
〇
七
）、
二
〇
〇
二
年
六
月
号
を
参
照
さ
れ
た

い
。

（
13
）

王
開
国
等
『
中
国
証
券
市
場
発
展
与
創
新
研
究
』
上
海
人
民
出
版
社
、
二
〇
〇
二
年
、
六
三
九
―
六
六
九
ペ
ー
ジ
を
参
照
。

（
14
）

証
券
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
拙
稿
「
中
国
の
証
券
投
資
フ
ァ
ン
ド
」、「
中
国
の
『
証
券
投
資
基
金
管
理
暫
定
弁
法
』」『
証
研
レ
ポ
ー

ト
』（
Ｎ
ｏ．

一
五
八
二
、
Ｎ
ｏ．

一
五
八
三
）、
二
〇
〇
〇
年
五
月
号
、
六
月
号
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
15
）

Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
に
つ
い
て
、
拙
稿
「
中
国
の
Ｑ
Ｆ
Ｉ
Ｉ
制
度
の
導
入
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
Ｎ
ｏ．

一
六
一
三
）、
二
〇
〇
二
年
一
二
月
号

を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
16
）

Ａ
株
と
Ｂ
株
の
市
場
分
断
問
題
に
つ
い
て
、
拙
稿
「
中
国
の
Ｂ
株
市
場
」『
証
券
経
済
研
究
』
一
九
九
九
年
七
月
号
、「
中
国
的
Ｂ
股
市
場
」、

楊
棟
梁
編
『
国
際
貨
幣
金
融
体
系
与
東
亜
』
天
津
人
民
出
版
社
、
二
〇
〇
〇
年
を
参
照
さ
れ
た
い
。

（
17
）

『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
一
年
九
月
六
日
、『
人
民
日
報
（
海
外
版
）』
二
〇
〇
二
年
八
月
一
〇
日
を
参
照
。

（
18
）

拙
稿
「
中
国
株
式
市
場
の
形
成
過
程
―
Ａ
株
（
国
内
投
資
家
向
け
株
式
）
市
場
を
中
心
に
―
」、
慶
応
義
塾
大
学
地
域
研
究
セ
ン
タ
ー
編

（12）



『
ア
ジ
ア
の
金
融
・
資
本
市
場
―
危
機
の
内
層
―
』
慶
応
義
塾
大
学
出
版
会
、
平
成
一
二
年
を
参
照
。

（
19
）

『
中
国
証
券
報
』
二
〇
〇
一
年
九
月
六
日
、
拙
稿
「
中
国
の
証
券
行
政
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
Ｎ
ｏ．

一
六
〇
六
）、
二
〇
〇
二
年
五
月
号

を
参
照
。

（
20
）

Ｃ
Ｓ
Ｒ
Ｃ
に
つ
い
て
、
拙
稿
「
中
国
の
証
券
行
政
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
Ｎ
ｏ．

一
六
〇
六
）、
二
〇
〇
二
年
五
月
号
を
参
照
さ
れ
た
い
。
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