
は
じ
め
に

こ
の
五
月
、
ス
ト
ッ
ク
ホ
ル
ム
証
券
取
引
所
を
運
営
す
る
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
が
、
ヘ
ル
シ
ン
キ
証
券
取
引
所
の
買
収
を
発
表
し
た
。

金
融
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
が
証
券
取
引
所
を
巻
き
込
み
、
世
界
中
の
取
引
所
に
国
際
化
を
促
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
こ
こ
で
注
意
す
べ
き
は
、
一
言
で
「
国
際
化
」
と
い
っ
て
も
、
そ
の
あ
り
よ
う
が
、
地
域
や
国
に
よ
っ
て
、
大
き

く
異
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。

例
え
ば
、
欧
州
で
は
、
冒
頭
に
紹
介
し
た
よ
う
に
Ｏ
Ｍ
グ
ル
ー
プ
が
積
極
的
な
買
収
攻
勢
を
か
け
て
い
る
ほ
か
、
二
〇
〇
〇
年
九

月
に
は
、
パ
リ
（
フ
ラ
ン
ス
）・
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
（
ベ
ル
ギ
ー
）・
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
（
オ
ラ
ン
ダ
）
の
三
取
引
所
が
統
合
す
る
（
ユ

ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
）
な
ど
、
取
引
所
間
の
国
境
を
ま
た
い
だ
再
編
が
活
発
で
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
米
国
や
日
本
で
は
そ
う
し
た
動

き
は
見
ら
れ
な
い
。
一
時
、
米
国
ナ
ス
ダ
ッ
ク
が
、
海
外
で
の
新
興
企
業
市
場
の
創
設
を
試
み
た
が
、
そ
れ
は
失
敗
に
終
わ
っ
て
い

る
。欧

州
の
取
引
所
と
対
照
的
に
、
米
国
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
（
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
）
が
九
〇
年
代
以
降
積
極
的
に
取
り
組
ん
で
い

る
の
は
、
外
国
企
業
の
上
場
で
あ
り
、
そ
れ
は
後
述
す
る
よ
う
に
目
覚
し
い
成
果
を
あ
げ
て
い
る
。

他
方
、
日
本
で
は
、
取
引
所
の
国
際
的
な
統
合
は
生
じ
て
お
ら
ず
、
ま
た
外
国
企
業
の
上
場
も
進
ん
で
い
な
い
。
外
国
企
業
の
上

場
は
、
バ
ブ
ル
期
を
頂
点
に
減
少
を
続
け
て
い
る
。
反
対
に
日
本
で
生
じ
て
い
る
国
際
化
は
、
売
買
に
占
め
る
外
国
人
シ
ェ
ア
の
上
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欧
米
証
券
取
引
所
の
国
際
化
に
つ
い
て

伊
豆
　
　
久
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図１　各国取引所における内外上場企業数
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昇
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

す
な
わ
ち
、
証
券
取
引
所
の
グ
ロ
ー
バ

ル
化
・
国
際
化
と
い
っ
て
も
、
そ
の
形
態

や
特
徴
は
、
地
域
ご
と
に
大
き
く
異
な
る

の
で
あ
っ
て
、
そ
の
違
い
の
背
景
を
明
ら

か
に
す
る
こ
と
が
、「
取
引
所
の
国
際
化
」

を
議
論
す
る
上
で
も
重
要
で
あ
る
よ
う
に

思
わ
れ
る
。
そ
こ
で
小
稿
で
は
、
外
国
株

式
の
上
場
に
焦
点
を
絞
り
、
そ
こ
か
ら
、

欧
米
取
引
所
の
置
か
れ
た
状
況
や
国
際
化

戦
略
の
違
い
を
検
討
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１

各
国
取
引
所
に
お
け
る
外
国
企

業
の
上
場

図
１
は
、
各
国
の
取
引
所
に
お
け
る
上

場
企
業
数
の
推
移
を
国
内
企
業
と
外
国
企

業
に
分
け
て
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
こ

か
ら
、
以
下
の
よ
う
な
特
徴
を
指
摘
す
る

ニューヨーク証券取引所 ナスダック
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（注）（１）優先株のみ上場の企業を含む。（２）いわゆる勝手上場、投資ファンドを除く。（３）ア
ムステルダム・ブリュッセル・パリは、2000年にユーロネクストに統合された。

（出所）国際証券取引所連合（FIBV）資料より作成。



こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
。

第
一
に
、
大
き
く
分
け
る
と
、
欧
州
で
は
上
場
企
業
に
占
め
る
外
国
企
業
の
比
率
が
高
く
、
反
対
に
北
米
・
ア
ジ
ア
地
域
は
国
内

企
業
中
心
の
市
場
と
な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
欧
州
で
は
、
外
国
企
業
が
全
上
場
企
業
の
二
〜
四
割
を
占
め
て
い
る
の
に
対
し
て
、

そ
の
他
の
地
域
で
は
、（
最
近
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
を
例
外
と
し
て
）
い
ず
れ
も
数
％
か
ら
一
割
程
度
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。

第
二
に
、
欧
州
内
で
も
一
定
の
格
差
が
あ
り
、
外
国
企
業
の
比
率
が
高
い
の
は
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
（
オ
ラ
ン
ダ
）
や
ブ
リ
ュ
ッ

セ
ル
（
ベ
ル
ギ
ー
）
で
あ
っ
て
（
二
〇
〇
〇
末
の
数
字
で
そ
れ
ぞ
れ
四
〇
％
、
三
九
％
）、
経
済
規
模
の
大
き
い
ロ
ン
ド
ン
（
一

九
％
）、
ド
イ
ツ
（
二
三
％
）、
パ
リ
（
一
六
％
）
は
、
そ
れ
ほ
ど
で
も
な
い
。
こ
れ
は
、
経
済
大
国
は
国
内
に
上
場
に
適
し
た
大
企

業
が
多
く
、
結
果
的
に
外
国
企
業
の
比
率
が
小
さ
く
な
る
た
め
で
あ
ろ
う
。
し
た
が
っ
て
、
比
率
で
は
な
く
絶
対
数
で
見
れ
ば
、
ロ

ン
ド
ン
、
ド
イ
ツ
、（
最
近
の
）
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
外
国
企
業
の
数
は
、
ア
ム
ス
テ
ル
ダ
ム
や
ブ
リ
ュ
ッ
セ
ル
を
上
回
っ
て
い
る
。

し
か
し
、
逆
は
当
て
は
ま
ら
な
い
。
す
な
わ
ち
、
経
済
規
模
の
小
さ
い
国
は
外
国
企
業
の
比
率
が
高
い
か
、
と
い
う
と
必
ず
し
も

そ
う
で
は
な
い
。
ト
ロ
ン
ト
や
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
な
ど
相
対
的
に
Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
小
さ
い
国
の
市
場
で
は
外
国
企
業
の
比
率
が
高
い
か
と

い
う
と
、
そ
う
は
な
っ
て
お
ら
ず
、
ロ
ン
ド
ン
や
ド
イ
ツ
を
大
幅
に
下
回
っ
て
い
る
。
や
は
り
外
国
企
業
の
上
場
に
お
い
て
は
、
欧

州
と
い
う
地
域
の
特
性
が
大
き
く
作
用
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

第
三
に
、
興
味
深
い
こ
と
に
、
世
界
中
の
ど
の
取
引
所
に
お
い
て
も
、
外
国
企
業
が
減
少
傾
向
に
あ
る
こ
と
で
あ
る
（
こ
の
点
で
、

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
例
外
で
あ
る
）。
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
イ
メ
ー
ジ
と
は
正
反
対
に
、
世
界
の
取
引
所
か
ら
外
国
企
業
は
撤
退
し
つ
づ
け
て

い
る
の
で
あ
り
、
企
業
の
側
か
ら
言
え
ば
、
外
国
市
場
へ
の
上
場
を
廃
止
す
る
傾
向
に
あ
る
。
そ
う
し
た
な
か
で
、
こ
こ
一
〇
年
ほ

ど
外
国
企
業
の
上
場
を
急
速
に
増
や
し
、
ロ
ン
ド
ン
を
追
い
越
し
て
今
や
世
界
最
大
の
外
国
企
業
を
抱
え
る
市
場
と
な
っ
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
は
、
特
異
な
存
在
と
言
わ
ざ
る
を
え
な
い
で
あ
ろ
う
。

（4）



こ
う
し
た
現
象
の
理
由
を
検
討
す
る
前
に
、
も
う
一
点
、
欧
米
間
に
お
け
る
相
互
上
場
の
動
向
を
確
認
し
て
お
こ
う
。

２
　
欧
米
間
の
相
互
上
場

表
１
は
、
一
九
八
六
年
、
九
一
年
、
九
七
年
の
三
つ
の
時
点
に
お
け
る
、
欧

米
間
の
相
互
上
場
の
状
況
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

こ
こ
か
ら
ま
ず
わ
か
る
の
は
、
欧
州
企
業
の
米
国
市
場
へ
の
上
場
が
激
増
し

て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
米
国
市
場
に
上
場
す
る
欧
州
企
業
は
八
六
年
に
は
わ
ず

か
五
二
社
だ
っ
た
が
、
九
一
年
に
は
八
九
社
、
九
七
年
に
は
二
〇
六
社
と
、
お

よ
そ
一
〇
年
の
間
に
四
倍
に
増
加
し
て
い
る
。

反
対
に
、
米
国
企
業
の
欧
州
市
場
へ
の
上
場
は
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
。
八

六
年
に
は
二
八
四
社
が
欧
州
の
取
引
所
に
上
場
し
て
い
た
が
、
九
七
年
に
は
一

八
四
社
へ
と
三
五
％
減
少
し
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
八
六
年
に
は
、〈
欧
州
に

上
場
す
る
米
国
企
業
〉
は
、〈
米
国
に
上
場
す
る
欧
州
企
業
〉
の
五
倍
以
上
あ

っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
九
七
年
に
は
状
況
は
逆
転
、
後
者
が
前
者
よ
り
も
多

く
な
っ
た
の
で
あ
る
。

次
に
、
欧
州
企
業
の
欧
州
域
内
で
の
国
際
上
場
（
例
え
ば
、
ド
イ
ツ
企
業
が

ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
に
上
場
す
る
と
い
っ
た
ケ
ー
ス
）
を
見
て
み
よ
う
。
こ

れ
を
見
る
と
、
欧
州
企
業
も
、
米
国
企
業
と
同
じ
く
、
欧
州
市
場
か
ら
撤
退
し

（5）

表１　欧米間の相互上場

（注）（１）「欧州」は、イギリス、フランス、ドイツ、ベルギー、オランダ、イタリ
ア、スイス、オーストリア、スペインの９カ国。

（２）３段の数字は、上から1986年、1991年、1997年末の数値。例えば、左上の
147とその右の267は、欧州の企業で、欧州域内の（自国以外の）外国市場に
上場した企業が1986年末に147社あったこと、ただし欧州域内の複数の市場へ
の上場を１件ずつ数えると外国上場件数は267件になることを示す。

（出所）Marco Pagano, et.al., "The Geography of Equity Listing : Why Do Companies
List Abroad?, " The Journal of Finance, vol.57, vol.6, 1992. p.2663.

米国企業の外国上場
外国上場企業数 外国上場件数

欧
州

284
234
184

465
418
316

米
国 ― ―

上
場
取
引
所

企業の母国
欧州企業の外国上場

外国上場企業数 外国上場件数
147
182
180

267
339
309

52
89

206

53
90

207



て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
八
〇
年
代
後
半
に
は
、
自
国
以
外
の
欧
州
域
内
の
市
場
に
上
場
す
る
企
業
が
増
加
し
た
が
（
一
四
七
社→

一
八
二
社
）、
そ
の
後
は
横
ば
い
と
な
る
一
方
で
、
上
場
件
数
は
、
三
三
九
か
ら
三
〇
九
に
減
少
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
複
数
市
場

に
上
場
す
る
企
業
が
、
上
場
先
を
絞
り
込
む
よ
う
に
な
り
、
そ
の
結
果
、
上
場
件
数
が
減
少
し
た
の
で
あ
る
。
欧
州
の
個
々
の
取
引

所
は
、
米
国
企
業
だ
け
で
な
く
欧
州
企
業
に
と
っ
て
も
魅
力
の
な
い
市
場
と
な
り
つ
つ
あ
る
の
で
あ
る
。

３
　
欧
州
取
引
所
に
お
け
る
「
国
際
化
の
段
階
」

以
上
の
事
実
を
整
理
す
る
と
、
次
の
よ
う
に
な
る
。
①
欧
州
の
取
引
所
で
は
従
来
、
上
場
企
業
に
占
め
る
外
国
企
業
の
比
率
が
高

か
っ
た
。
②
し
か
し
そ
れ
は
、
九
〇
年
代
後
半
に
低
下
し
た
。
米
国
企
業
の
上
場
が
減
少
し
た
だ
け
で
な
く
、
欧
州
企
業
も
欧
州
の

上
場
先
を
絞
っ
て
い
る
。
③
と
こ
ろ
が
、
こ
う
し
た
欧
州
の
状
況
と
対
照
的
に
、
米
国
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
従
来
少
な
か
っ
た
外
国
企

業
の
上
場
を
九
〇
年
代
に
急
増
さ
せ
て
い
る
。

な
ぜ
こ
う
し
た
変
化
が
生
じ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
ま
ず
、
欧
州
市
場
の
変
化
に
つ
い
て
考
え
て
み
よ
う
。

欧
州
の
地
域
的
な
特
徴
は
、
何
よ
り
も
、
ほ
ぼ
同
じ
時
間
帯
に
、
経
済
規
模
の
類
似
し
た
先
進
経
済
国
が
密
集
し
て
い
る
と
い
う

点
に
あ
る
。
一
般
的
に
、
個
別
の
株
式
取
引
は
、
母
国
市
場
へ
の
バ
イ
ア
ス
が
強
く
、
そ
の
時
間
帯
か
ら
離
れ
た
市
場
で
取
引
を
拡

大
さ
せ
る
こ
と
は
難
し
い
。
ま
た
市
場
が
成
熟
し
な
い
新
興
国
が
先
進
国
企
業
の
株
式
取
引
を
奪
う
こ
と
も
事
実
上
不
可
能
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
欧
州
は
、
世
界
的
に
見
れ
ば
、
先
進
国
が
凝
集
す
る
珍
し
い
地
域
と
な
っ
て
い
る
。
だ
か
ら
こ
そ
、
投
資
家
が
相
互
に
国

際
投
資
を
進
め
る
と
同
時
に
、
企
業
も
域
内
で
の
相
互
上
場
を
進
め
て
い
っ
た
の
で
あ
る
。
そ
う
し
た
基
礎
の
上
に
、
Ｅ
Ｃ
の
経
済

統
合
計
画
が
段
階
的
に
実
施
さ
れ
た
た
め
、
早
く
か
ら
株
式
の
相
互
上
場
比
率
が
高
ま
っ
て
い
た
も
の
と
推
測
さ
れ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
九
二
年
の
市
場
統
合
、
九
九
年
の
単
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導
入
と
、
経
済
の
一
体
化
が
さ
ら
に
深
化
し
て
い
く
と
、
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機
関
投
資
家
の
成
長
や
そ
の
分
散
投
資
の
拡
大
も
あ
い
ま
っ
て
、
欧
州
域
内
の
そ
れ
ぞ
れ
の
市
場
に
株
式
を
上
場
し
て
お
く
必
要
性

は
低
下
す
る
。
欧
州
全
域
に
わ
た
っ
て
株
式
の
流
動
性
や
企
業
の
知
名
度
を
維
持
す
る
と
い
う
目
的
も
、
少
数
の
有
力
市
場
に
上
場

す
れ
ば
十
分
達
成
で
き
る
よ
う
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。

こ
の
こ
と
は
、
欧
州
の
取
引
所
か
ら
す
る
と
、
当
初
は
、
企
業
の
相
互
上
場
と
い
う
取
引
所
に
と
っ
て
大
き
な
メ
リ
ッ
ト
を
も
た

ら
し
た
国
際
化
（
欧
州
経
済
統
合
）
が
、
そ
の
飛
躍
的
な
高
度
化
に
よ
っ
て
、
逆
に
、
上
場
市
場
の
絞
り
込
み
と
い
う
、
極
め
て
厳

し
い
状
況
を
生
み
出
す
も
の
に
転
化
し
た
こ
と
を
意
味
す
る
。

こ
こ
数
年
、
欧
州
に
お
い
て
、
取
引
所
の
生
き
残
り
を
か
け
た
合
従

連
衡
が
展
開
さ
れ
て
い
る
の
は
（
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
よ
り
適
合
的
な
デ

リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
め
ぐ
る
動
き
を
お
く
と
し
て
も
）、
他
地
域
で
は
見

ら
れ
な
い
、
特
殊
欧
州
的
な
高
度
の
国
際
化
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る

と
思
わ
れ
る
。

４
　
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
お
け
る
外
国
企
業
の
上
場

で
は
、
こ
う
し
た
欧
州
の
動
き
と
対
照
的
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
外
国
株

式
の
上
場
を
急
増
さ
せ
て
い
る
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。
図
２
を
見
る
と
、

そ
れ
ま
で
あ
ま
り
変
化
す
る
こ
と
の
な
か
っ
た
外
国
企
業
の
上
場
数
が
、

八
〇
年
代
末
頃
か
ら
急
増
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
１
）。

米
国
に
関
し
て
も
、
ま
ず
、
そ
の
地
理
的
な
特
徴
を
確
認
し
て
お
こ

（7）

図２　NYSE上場外国企業

（注）優先株のみを上場する企業を除く。（優先株のみ上場する企業は、
2002年末時点で13社）

（出所）1998年までの数値は、M.Pulatkonak and G.Sofianos, "The
Distribution of Global Trading in NYSE," NYSE Working
Paper, 99-3,1999による。99年から2002年までは、NYSE, Fact
Bookより。
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う
。
米
国
と
同
じ
時
間
帯
に
あ
る
南
北
ア
メ
リ
カ
大
陸
に
は
、
経
済
大
国
が
、
カ
ナ
ダ

を
除
い
て
存
在
し
な
い
。（
市
場
規
制
や
会
計
制
度
、
投
資
家
の
厚
み
な
ど
）
証
券
市
場

の
成
熟
度
と
い
う
点
を
考
え
れ
ば
米
国
の
優
位
は
圧
倒
的
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
米
国

の
証
券
市
場
は
国
内
で
の
市
場
間
競
争
こ
そ
極
め
て
活
発
で
あ
る
も
の
、
外
国
市
場
か

ら
受
け
る
脅
威
や
圧
力
に
関
し
て
は
、
欧
州
各
国
と
は
比
較
に
な
ら
な
い
ほ
ど
、
小
さ

い
の
で
あ
る
。

し
か
し
そ
の
こ
と
は
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
と
っ
て
国
際
化
の
チ
ャ
ン
ス
が
小
さ
い
こ
と
を

も
意
味
す
る
。
優
良
大
企
業
向
け
の
市
場
と
し
て
の
ス
テ
ー
タ
ス
を
重
視
す
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ

Ｅ
は
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
よ
う
に
新
興
企
業
向
け
市
場
の
創
設
を
目
指
し
て
海
外
に
進
出

す
る
と
い
う
わ
け
に
も
い
か
な
い
。
と
い
っ
て
、
南
北
ア
メ
リ
カ
に
は
、
カ
ナ
ダ
を
の

ぞ
い
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
可
能
な
大
企
業
は
少
な
い
か
ら
で
あ
る
。
だ
か
ら
こ
そ
、

九
〇
年
時
点
に
お
い
て
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
す
る
外
国
企
業
は
わ
ず
か
九
六
社
に
す
ぎ

ず
、
し
か
も
、
そ
の
七
四
％
は
、
歴
史
的
言
語
的
に
近
い
関
係
に
あ
る
イ
ギ
リ
ス
を
中

心
と
す
る
欧
州
の
企
業
と
、
隣
国
カ
ナ
ダ
で
占
め
ら
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。

と
こ
ろ
が
、
八
〇
年
代
末
か
ら
、
状
況
は
大
き
く
変
化
す
る
。

中
南
米
各
国
で
、
Ｉ
Ｍ
Ｆ
の
主
導
あ
る
い
は
「
ワ
シ
ン
ト
ン
・
コ
ン
セ
ン
サ
ス
」
の

影
響
の
も
と
、
経
済
・
企
業
改
革
が
進
め
ら
れ
、
多
く
の
国
有
企
業
が
民
営
化
さ
れ
始

め
た
の
で
あ
る
。
そ
の
過
程
で
、
石
油
、
鉱
山
、
電
力
、
通
信
と
い
っ
た
民
間
大
企
業

（8）

図３　NYSE上場外国企業の分布

（出所）NYSE, Fact Bookより作成。
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が
新
た
に
誕
生
し
、
母
国
市
場
に
は
収
ま
り
き
ら
な
い
そ
う
し
た
大
企
業
の
受
け
皿
と
い
う
新
し
い
役
割
を
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
担
う
よ
う

に
な
る
。
そ
の
結
果
、
地
域
別
の
上
場
企
業
数
で
、
中
南
米
は
九
四
年
に
カ
ナ
ダ
を
追
い
抜
き
、
以
降
現
在
ま
で
欧
州
に
次
ぐ
第
二

位
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
。

そ
の
一
方
で
、
欧
州
か
ら
の
上
場
も
増
加
を
続
け
た
が
、
そ
れ
は
、
八
〇
年
代
ま
で
と
か
な
り
性
格
の
異
な
る
も
の
で
あ
る
。
九

〇
年
代
の
主
た
る
目
的
は
、
米
国
市
場
に
お
け
る
資
金
調
達
や
そ
れ
に
関
連
し
た
流
動
性
の
維
持
で
は
な
く
、
株
式
交
換
方
式
に
よ

る
米
国
企
業
の
買
収
で
あ
っ
た
。
米
国
企
業
（
被
買
収
企
業
）
の
既
存
株

主
に
、
欧
州
企
業
（
買
収
企
業
）
の
株
式
を
割
り
当
て
る
と
い
う
買
収
方

法
を
成
功
さ
せ
る
た
め
に
は
、
欧
州
企
業
株
式
の
換
金
の
場
を
米
国
市
場

に
確
保
す
る
こ
と
が
重
要
と
な
る
。
欧
州
企
業
は
、
市
場
統
合
に
伴
う
競

争
の
激
化
に
直
面
す
る
と
同
時
に
、（
特
に
大
陸
欧
州
企
業
は
）
米
国
流
の

〈
株
式
文
化
〉
の
洗
礼
を
受
け
、
グ
ロ
ー
バ
ル
化
時
代
に
お
け
る
企
業
戦
略

の
一
つ
と
し
て
、
米
国
企
業
の
買
収
を
積
極
的
に
進
め
た
の
で
あ
る
。
そ

の
結
果
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
し
て
い
る
欧
州
企
業
の
分
布
も
、
九
〇
年
に

は
五
六
％
を
イ
ギ
リ
ス
が
占
め
（
四
三
社
の
う
ち
二
四
社
）、
大
陸
は
四

四
％
で
し
か
な
か
っ
た
の
に
対
し
て
、
〇
二
年
末
で
は
大
き
く
逆
転
し
、

欧
州
企
業
一
六
九
社
の
う
ち
イ
ギ
リ
ス
企
業
は
わ
ず
か
に
二
八
％
（
四
七

社
）
だ
け
と
な
っ
て
い
る
。
大
陸
欧
州
企
業
の
米
国
上
場
が
急
増
し
た
の

で
あ
る
。

（9）

図４　NYSE上場比率（2001年末）

（注）NYSE上場時価総額を、発行済み時価総額で割ったもの。
（出所）NYSE, Fact Bookより作成。
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こ
う
し
た
目
的
で
あ
る
た
め
に
、
欧
州
企
業
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
へ
の
上
場
の
場
合
、
発
行
済
み
株
式
に
占
め
る
上
場
株
数
の
比
率
は
多

く
な
い
。
図
３
は
、
発
行
済
み
株
式
数
に
占
め
る
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
分
の
比
率
を
地
域
別
に
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、「
そ
の
他
」（
カ

リ
ブ
海
諸
島
）
の
企
業
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
を
完
全
に
メ
イ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
と
し
て
い
る
他
、「
中
東
・
ア
フ
リ
カ
」（
イ
ス
ラ
エ
ル
と
南

ア
フ
リ
カ
）、
カ
ナ
ダ
、
中
南
米
の
企
業
も
三
割
前
後
が
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
に
上
場
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
そ
う
し
た
地
域
で
は
そ
れ
だ

け
母
国
市
場
が
空
洞
化
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
が
、
欧
州
の
場
合
、
同
比
率
は
九
％
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
母
国
市
場
が
大
き
い
他
、

米
国
で
流
動
性
を
維
持
す
る
目
的
が
前
述
の
も
の
に
限
定
さ
れ
て
お
り
、
通
常
の
資
金
調
達
の
役
割
が
低
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。
付
け

加
え
れ
ば
、
ア
ジ
ア
、
オ
セ
ア
ニ
ア
の
場
合
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
比
率
は
五
％
に
も
満
た
ず
、
こ
れ
は
、
同
地
域
か
ら
の
上
場
の
主
た

る
目
的
が
、
資
金
調
達
や
流
動
性
の
維
持
で
は
な
く
、
米
国
に
お
け
る
知
名
度
の
向
上
（
あ
る
い
は
母
国
に
お
け
る

・
・
・
・
・
・
名
声
の
獲
得
）、

米
国
会
計
基
準
順
守
の
お
墨
付
き
の
獲
得
、
な
ど
に
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

５
　
ア
ジ
ア
企
業
の
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場

こ
の
よ
う
な
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
状
況
に
、
九
〇
年
代
末
か
ら
、
さ
ら
に
新
し
い
変
化
が
生
じ
始
め
て
い
る
。
欧
州
か
ら
の
上
場
は
引
き

続
き
活
発
で
あ
る
が
、
中
南
米
か
ら
の
上
場
ラ
ッ
シ
ュ
は
ス
ト
ッ
プ
し
、
こ
こ
四
年
間
、
一
〇
〇
社
前
後
で
伸
び
悩
ん
で
い
る
。
前

述
し
た
企
業
改
革
・
民
営
化
が
一
巡
し
た
上
、
九
〇
年
代
末
か
ら
ブ
ラ
ジ
ル
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
な
ど
で
経
済
危
機
が
続
い
て
い
る
こ

と
な
ど
が
影
響
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

そ
の
一
方
で
、
最
近
、
ア
ジ
ア
企
業
の
上
場
が
目
立
っ
て
い
る
。
二
〇
〇
〇
年
か
ら
〇
二
年
末
ま
で
の
三
年
間
の
上
場
を
見
る
と
、

中
国
六
社
（
一
四
社
）、
イ
ン
ド
八
社
（
八
社
）、
日
本
七
社
（
一
九
社
）、
台
湾
三
社
（
四
社
）
な
ど
と
な
っ
て
い
る
（
括
弧
内
は
〇

二
年
末
時
点
の
上
場
企
業
数
）。

（10）



流
通
市
場
で
も
、
ア
ジ
ア
銘
柄
の
注
目
度
は
高
く
、
〇
二
年
の
外
国
株
式
売
買
額
ラ
ン
キ
ン
グ
で
、
台
湾
の
半
導
体
大
手
の
Ｔ
Ｓ

Ｍ
Ｃ
が
七
位
（
一
六
二
億
ド
ル
）、
同
じ
く
Ｕ
Ｍ
Ｃ
が
三
二
位
（
五
三
億
ド
ル
）
に
入
っ
た
ほ
か
、
韓
国
テ
レ
コ
ム
が
三
〇
位
（
五

五
億
ド
ル
）
に
つ
け
て
い
る
。（
ち
な
み
に
、
日
本
の
売
買
額
で
は
ソ
ニ
ー
が
三
六
億
ド
ル
（
ラ
ン
キ
ン
グ
（
五
〇
位
ま
で
）
外
）

で
あ
る
が
、
そ
れ
以
外
は
い
ず
れ
も
一
〇
億
ド
ル
に
達
し
て
い
な
い
）。

も
ち
ろ
ん
、
こ
う
し
た
状
況
は
、
ア
ジ
ア
諸
国
の
母
国
市
場
の
規
模
が
小
さ
い
こ
と
の
裏
返
し
で
あ
る
（
反
対
に
、
日
本
の
場
合

は
、
母
国
市
場
の
大
き
さ
の
反
映
で
も
あ
る
）。
し
か
し
、
日
本
か
ら
す
れ
ば
、
ア
ジ
ア
企
業
は
、
日
本
を
素
通
り
し
て
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ

へ
の
上
場
を
求
め
て
い
る
の
で
あ
り
、
こ
の
こ
と
は
、
欧
米
企
業
の
東
証
上
場
廃
止
よ
り
も
、
大
き
な
意
味
を
も
つ
こ
と
の
よ
う
に

思
わ
れ
る
。
な
ぜ
な
ら
、
日
本
の
取
引
所
は
、
同
じ
時
間
帯
に
競
合
す
る
有
力
市
場
が
存
在
し
な
い
と
い
う
、
国
際
競
争
上
極
め
て

恵
ま
れ
た
状
況
に
あ
り
、
成
長
す
る
ア
ジ
ア
企
業
は
格
好
の
上
場
対
象
で
あ
る
は
ず
で
あ
る
が
、
そ
の
メ
リ
ッ
ト
が
活
か
さ
れ
て
い

な
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
こ
に
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
が
、
時
間
帯
の
ハ
ン
デ
ィ
キ
ャ
ッ
プ
を
超
え
て
進
出
し
て

い
る
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。
九
〇
年
代
に
一
人
勝
ち
を
続
け
て
き
た
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
は
、
欧
州
、
中
南
米
、
そ
し
て
ア
ジ
ア
へ
と
、
そ

の
テ
リ
ト
リ
ー
を
さ
ら
に
拡
大
さ
せ
つ
つ
あ
る
の
で
あ
る
。

注（
１
）

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
国
際
化
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
国
際
化
に
つ
い
て
」
中
尾
茂
夫
編
『
金
融
グ
ロ
ー
バ
リ
ズ
ム
』

東
大
出
版
二
〇
〇
一
年
参
照
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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