
１
　
は
じ
め
に

日
本
の
株
式
市
場
で
は
、
外
国
人
投
資
家
の
動
向
が
話
題
に
な
ら
な
い
日
は
な
い
と
言
っ
て
よ
い
で
あ
ろ
う
。
売
買
代
金
に
占
め

る
比
率
が
高
い
上
に
、
投
資
手
法
が
多
様
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
株
価
へ
の
影
響
力
が
非
常
に
大
き
い
か
ら
で
あ
る
。

し
か
し
こ
う
し
た
現
象
は
、
程
度
の
差
は
あ
れ
世
界
的
な
傾
向
で
あ
り
、
世
界
最
大
の
市
場
規
模
を
誇
る
米
国
も
例
外
で
は
な
い
。

図
１
は
、
米
国
市
場
に
お
け
る
投
資
家
の
比
率
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
が
、
こ
れ
を
見
る
と
、
八
〇
年
代
半
ば
に
主
に
国
債

で
外
国
投
資
家
の
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
、
九
〇
年
代
半
ば
ご
ろ
か
ら
株
式
や
社
債
を
含
め
た
証
券
市
場
全
体
で
さ
ら
な
る
国
際
化
が
進

ん
で
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

米
国
証
券
市
場
の
国
際
化
に
は
ど
の
よ
う
な
特
徴
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。
海
外
か
ら
米
国
へ
の
証
券
投
資
、
ま
た
反
対
の
、
米
国

か
ら
海
外
へ
の
証
券
投
資
に
は
ど
の
よ
う
な
傾
向
が
見
ら
れ
る
の
か
、
以
下
、
簡
単
な
検
討
を
加
え
る
こ
と
と
し
た
い
。

２
　
外
国
か
ら
の
対
米
証
券
投
資

図
１
で
は
、
米
国
の
証
券
市
場
残
高
に
占
め
る
外
国
投
資
家
保
有
分
の
ウ
エ
イ
ト
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
見
た
。
で
は
、
外
国

投
資
家
は
、
米
国
の
ど
の
よ
う
な
証
券
に
投
資
し
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
図
２
は
、
外
国
投
資
家
の
米
国
証
券
保
有
額
を
一
〇
〇
と

し
そ
の
内
訳
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

（27）

米
国
の
内
外
証
券
投
資
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て
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こ
れ
を
見
る
と
、
ま
ず
、
七
〇
年
代
に
は
外
国
政
府
に
よ
る
米
国
国
債
投
資
が
六
割
を
占
め
て
い
た
こ
と
が
わ
か
る
。
当
時
、
民

間
部
門
の
国
際
的
な
証
券
取
引
に
は
ま
だ
制
限
が
多
く
、
そ
も
そ
も
機
関
投
資
家
が
未
成
熟
で
あ
っ
た
た
め
、
海
外
か
ら
の
対
米
証

券
投
資
の
多
く
は
、
通
貨
当
局
に
よ
る
外
貨
準
備
の
運
用
と
し
て
の
米
国
国
債
保
有
で
あ
っ
た
。
し
か
し
そ
の
後
、
八
〇
年
代
に
は

米
国
内
で
証
券
化
が
進
展
し
国
債
・
社
債
等
の
発
行
が
拡
大
す
る
と
と
も
に
、
世
界
的
に
対
外
投
資
の
自
由
化
が
進
ん
で
外
国
民
間

部
門
か
ら
の
対
米
証
券
投
資
が
増
加
し
た
の
で
あ
る
。

次
に
、
海
外
の
ど
の
国
が
多
く
の
対
米
証
券
投
資
を
行
っ
て
い
る
の
か
、
投
資
国
別
の
状
況
を
見
て
み
よ
う
。
図
３
は
対
米
証
券

投
資
残
高
の
一
〇
位
ま
で
を
並
べ
た
も
の
で
あ
る
が
、
日
本
は
、
二
位
の
イ
ギ
リ
ス
を
大
き
く
上
回
っ
て
、
世
界
最
大
の
対
米
投
資

（28）
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図１　米国証券市場における外国投資家のシェア
（保有残高ベース）
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保有であるため、２本のグラフはほぼ重なっている。

（出所）文献①（文献リストは末尾に掲載）



国
と
な
っ
て
い
る
。
八
〇
年
代
以
降
拡
大
し
て
き
た
対
外
経
常
収
支
黒
字

（
そ
れ
は
国
内
金
融
資
産
の
蓄
積
の
裏
側
で
も
あ
る
）
の
反
映
で
あ
る
が
、

し
か
し
、
図
３
を
み
る
と
、
必
ず
し
も
金
融
資
産
の
豊
富
な
先
進
国
ば
か

り
が
並
ん
で
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
も
わ
か
る
。
カ
ナ
ダ
や
ド
イ
ツ
な

ど
に
他
に
、
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク
や
ケ
イ
マ
ン
諸
島
な
ど
、
経
済
規
模
の
小

さ
い
国
が
巨
額
の
対
米
投
資
を
お
こ
な
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
こ
う
し

た
国
・
地
域
に
所
在
す
る
金
融
機
関
の
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
業
務
に
よ
る
も

の
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
図
３
の
元
に
な
っ
て
い
る
調
査
で
は
、
証
券
の

保
有
先
が
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
ま
で
し
か
確
認
で
き
な
い
た
め
、
有
力
な
国

際
的
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
を
抱
え
る
金
融
セ
ン
タ
ー
の
証
券
保
有
額
が
大
き

く
計
上
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
例
え
ば
、
ベ
ル
ギ
ー
の
投
資
家
が
米
国
の
株

式
を
買
い
、
そ
の
保
管
業
務
を
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク
の
銀
行
が
受
託
し
て
い

る
場
合
、
米
国
か
ら
見
る
と
保
有
者
は
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク
と
い
う
こ
と
に

な
る
。
イ
ギ
リ
ス
、
ス
イ
ス
の
保
有
分
に
も
外
国
投
資
家
か
ら
の
預
か
り

が
か
な
り
含
ま
れ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
が
、
こ
う
し
た
現
象
も
、
国
際
分

散
投
資
の
増
大
と
そ
れ
に
対
応
し
た
国
際
的
な
カ
ス
ト
デ
ィ
ア
ン
業
務
の

拡
大
を
示
し
て
い
る
と
言
え
る
だ
ろ
う
（
１
）。

こ
う
し
た
理
由
の
た
め
、
国
別
の
対
米
投
資
額
に
つ
い
て
は
、
一
定
の

（29）
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（出所）文献②より作成。



留
保
が
必
要
と
な
る
が
、
そ
れ
を
踏
ま
え
た
上
で
、
も
う
一
度
、
最
大
の
対
米
投

資
国
で
あ
る
日
本
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。

日
本
の
対
米
投
資
は
、
全
体
と
し
て
の
額
は
確
か
に
突
出
し
て
大
き
い
が
（
六

三
六
九
億
ド
ル
）、
し
か
し
株
式
投
資
に
限
定
す
れ
ば
一
一
九
〇
億
ド
ル
で
、
イ

ギ
リ
ス
（
九
四
〇
億
ド
ル
）、
カ
ナ
ダ
（
一
五
五
〇
億
ド
ル
）
に
つ
ぐ
三
位
で
、

ス
イ
ス
（
一
〇
四
〇
億
ド
ル
）、
オ
ラ
ン
ダ
（
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
）
と
も
そ
れ
ほ

ど
の
差
は
な
い
。
す
な
わ
ち
、
日
本
の
対
米
証
券
投
資
は
著
し
く
債
券
に
偏
っ
て

い
る
と
い
う
特
徴
が
あ
る
が
、
こ
れ
は
ど
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
よ
い
の
で
あ
ろ
う

か
。表

１
は
、
各
国
の
対
米
証
券
投
資
を
証
券
種
別
に
見
た
も
の
で
あ
る
が
、
欧
州

先
進
国
（
英
仏
独
）
と
オ
フ
シ
ョ
ア
セ
ン
タ
ー
（
ケ
イ
マ
ン
、
ル
ク
セ
ン
ブ
ル
ク
）

に
は
、
株
式
と
社
債
の
比
率
が
高
く
、
国
債
・
政
府
機
関
債
・
短
期
債
券
の
比
率

が
低
い
、
と
い
う
共
通
す
る
特
徴
が
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
ア
ジ
ア
（
中
国
、

韓
国
、
台
湾
）
と
中
南
米
（
メ
キ
シ
コ
、
ブ
ラ
ジ
ル
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
）
の
諸
国
は
、
反
対
に
、
株
式
と
社
債
の
比
率
が
低
く
、
国

債
と
政
府
機
関
債
の
シ
ェ
ア
が
高
い
。
す
な
わ
ち
、
日
本
の
対
米
証
投
資
は
、
欧
州
先
進
国
型
と
い
う
よ
り
、
ど
ち
ら
か
と
い
え
ば
、

新
興
市
場
型
に
近
い
の
で
あ
る
。

新
興
市
場
国
の
場
合
、
国
内
の
資
金
余
力
が
小
さ
く
海
外
へ
の
投
資
に
は
お
の
ず
と
限
界
が
あ
る
で
あ
ろ
う
。
対
外
投
資
へ
の
規

制
も
残
っ
て
い
る
。
他
方
で
、
通
貨
は
実
質
的
に
ド
ル
と
リ
ン
ク
さ
れ
、
外
貨
準
備
と
し
て
米
国
国
債
や
政
府
保
証
債
を
保
有
し
て

（30）
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い
る
た
め
、
債
券
の
比
率
が
大
き
く
な

っ
て
い
る
の
で
あ
る
。
貿
易
黒
字
と
直

接
投
資
流
入
額
の
増
大
を
背
景
に
、
中

国
も
世
界
で
五
番
目
の
巨
大
な
対
米
投

資
国
と
な
っ
て
い
る
が
（
図
３
）、
表

１
が
示
す
よ
う
に
、
保
有
す
る
米
国
証

券
の
う
ち
株
式
は
わ
ず
か
二
％
に
す
ぎ

ず
、
債
券
で
も
国
債
と
政
府
機
関
債
が

ほ
と
ん
ど
で
あ
る
。

そ
れ
と
全
く
対
照
的
な
の
が
オ
フ
シ

ョ
ア
市
場
、
す
な
わ
ち
国
際
的
な
機
関

投
資
家
の
保
有
資
産
で
あ
る
。
株
式
と

社
債
を
中
心
に
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
組

ま
れ
て
お
り
、
国
債
や
政
府
機
関
債
の

比
率
は
少
な
い
。
そ
し
て
、
フ
ラ
ン
ス

や
ド
イ
ツ
も
（
社
債
投
資
が
や
や
少
な

い
と
は
い
え
）
オ
フ
シ
ョ
ア
市
場
と
同

型
の
投
資
パ
タ
ー
ン
を
示
し
て
い
る
の

（31）

表１　各国からの対米証券投資残高（2002年６月）

（出所）文献③より作成。
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ドイツ
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（46%）
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（14%）
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（２%）
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（７%）
3
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で
あ
る
。

日
本
の
場
合
、
巨
額
の
金
融
資
産
を
抱
え
、
対
外
投
資
へ
の
規
制
も
撤
廃
さ
れ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
証
券
投
資
の
パ
タ
ー

ン
が
先
進
国
型
と
異
な
る
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

一
つ
に
は
、
円
高
に
対
し
て
は
過
敏
な
反
応
が
示
さ
れ
、
執
拗
な
市
場
介
入
の
結
果
累
増
し
つ
づ
け
る
外
貨
準
備
が
、
他
通
貨
に

分
散
さ
れ
る
こ
と
な
く
米
国
の
国
債
、
政
府
保
証
債
と
し
て
そ
の
ま
ま
保
有
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
ろ
う
。
こ
こ
ま
で
市
場
介
入
が

必
要
な
の
か
、
そ
し
て
ま
た
、
外
貨
準
備
の
ド
ル
か
ら
ユ
ー
ロ
等
他
通
貨
へ
の
分
散
が
本
当
に
不
可
能
な
の
か
、
検
討
の
余
地
が
あ

る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

ま
た
、
日
本
の
金
融
仲
介
機
関
・
資
産
運
用
機
関
、
最
終
的
に
は
家
計
部
門
が
過
度
に
リ
ス
ク
回
避
的
で
あ
る
こ
と
も
、
先
進
国

型
の
対
外
投
資
を
難
し
く
し
て
い
る
要
因
で
あ
ろ
う
。
た
だ
、
日
本
の
家
計
部
門
の
安
全
指
向
に
つ
い
て
は
、
何
度
も
繰
り
返
し
指

摘
さ
れ
て
は
き
た
が
、
若
干
説
明
不
足
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
確
か
に
多
く
の
家
計
が
リ
ス
ク
回
避
的
で
あ
る
こ
と
は
事
実
で

あ
る
が
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
取
引
の
拡
大
と
と
も
に
、
日
本
の
株
式
市
場
に
お
け
る
個
人
投
資
家
の
比
重
は
九
八
年
を
底
に
上
昇
し

て
い
る
。
外
国
株
投
資
と
い
う
点
で
は
中
国
株
投
資
を
積
極
的
に
扱
う
証
券
会
社
も
現
れ
て
お
り
、
一
概
に
家
計
部
門
全
体
が
安
全

指
向
一
辺
倒
で
あ
る
と
は
言
え
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
、
ネ
ッ
ト
取
引
の
場
合
、
値
動
き
の
軽
い
銘
柄
の
超
短
期
売
買
が
中
心
で
あ
る
。
ま
た
中
国
株
投
資
の
場
合
も
、

そ
の
ね
ら
い
は
、
株
価
の
安
定
し
た
成
長
と
い
う
よ
り
そ
の
「
大
化
け
」
に
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
い
ず
れ
の
場
合
も
、
投
資
家

が
享
受
し
て
い
る
の
は
、
投
資
に
と
も
な
う
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
と
い
う
よ
り
も
、
ハ
イ
リ
ス
ク
に
と
も
な
う
「
面
白
さ
」
な
の
で

は
な
い
だ
ろ
う
か
。
も
ち
ろ
ん
そ
れ
も
、
投
資
の
一
面
で
あ
る
こ
と
は
否
定
で
き
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
そ
う
し
た
投
資
嗜
好
の
も

と
で
は
、
米
国
の
よ
う
な
成
熟
し
た
市
場
へ
の
株
式
投
資
は
、
何
よ
り
も
「
面
白
み
に
欠
け
る
」
と
い
う
理
由
で
忌
避
さ
れ
ざ
る
を

（32）



え
な
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
な
が
ら
、
資
産
の
分
散
と
い
う
投
資
の
大
原
則
（
そ
れ
は
同
時
に
最
も
「
面
白
み
」
の
な
い
投
資
手
法
で

あ
る
だ
ろ
う
）
か
ら
考
え
れ
ば
、
時
価
総
額
の
大
き
な
先
進
国
市
場
へ
の
投
資
額
が
小
さ
い
の
は
き
わ
め
て
非
効
率
で
あ
る
。
日
本

の
家
計
部
門
に
欠
け
て
い
る
の
は
リ
ス
ク
テ
ー
ク
と
い
う
よ
り
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
い
う
考
え
方
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
そ
し
て

そ
れ
は
、
家
計
部
門
の
「
心
理
的
」
問
題
と
い
う
よ
り
、
む
し
ろ
日
本
の
資
産
運
用
機
関
・
仲
介
機
関
の
問
題
で
あ
る
よ
う
に
思
わ

れ
る
。

こ
う
し
た
点
も
一
因
と
な
っ
て
、
前
述
の
よ
う
な
日
本
の
新
興
市
場
型
の
対
米
投
資
パ
タ
ー
ン
が
形
成
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い

だ
ろ
う
か
。

３
　
米
国
の
対
外
証
券
投
資

で
は
、
今
度
は
、
米
国
の
対
外
証
券
投
資
に
つ
い
て
見
て
み
よ
う
。

図
４
は
、
米
国
か
ら
の
対
外
証
券
投
資
残
高
の
上
位
一
〇
カ
国
を
示
し
た
も
の

で
あ
る
（
２
）。

日
本
へ
の
投
資
は
、
株
式
と
社
債
を
あ
わ
せ
た
合
計
で
も
、
株
式
だ
け

を
見
て
も
イ
ギ
リ
ス
よ
り
小
さ
い
。
さ
ら
に
、
国
内
市
場
（
時
価
総
額
）
に
占
め

る
米
国
保
有
額
の
比
率
を
見
る
と
、
日
本
は
八
％
に
す
ぎ
ず
、
オ
ラ
ン
ダ
二
五
％
、

イ
ギ
リ
ス
一
六
％
、
カ
ナ
ダ
一
三
％
、
フ
ラ
ン
ス
一
〇
％
よ
り
低
く
、
ド
イ
ツ

七
％
、
イ
タ
リ
ア
六
％
よ
り
わ
ず
か
に
高
い
程
度
で
あ
る
。
初
め
に
述
べ
た
よ
う

に
、
日
本
で
は
外
国
投
資
家
の
動
向
に
強
い
関
心
が
向
け
ら
れ
る
が
、
こ
の
数
字

か
ら
す
る
と
、
必
ず
し
も
他
国
よ
り
も
突
出
し
て
米
国
投
資
家
の
比
率
が
高
い
と

（33）
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い
う
わ
け
で
は
な
い
。
日
本
に
お
け
る
外
国
投
資
家
の
特
徴
は
、
外
国
投
資
家
の
投
資
額
と
い
う
量
的
な
問
題
で
は
な
く
（
３
）、

横
並
び

的
な
投
資
ス
タ
イ
ル
を
と
り
が
ち
な
国
内
の
投
資
家
に
対
し
て
外
国
投
資
家
は
そ
れ
ぞ
れ
に
独
自
の
哲
学
・
投
資
手
法
を
も
つ
と
い

う
質
的
な
問
題
で
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
図
４
で
、
そ
し
て
米
国
の
対
外
投
資
で
最
も
興
味
深
い
の
は
、
株
式
の
シ
ェ
ア
が
高
い
こ
と
で
あ
る
。
図
３
・
表
１
が
示

す
よ
う
に
、
海
外
か
ら
の
対
米
証
券
投
資
で
は
債
券
の
比
率
が
高
く
、
株
式
対
債
券
の
比
率
は
、
三
二
対
六
八
で
あ
っ
た
。
し
か
し

米
国
か
ら
の
対
外
証
券
投
資
で
は
、
全
く
逆
に
七
一
対
二
九
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

単
純
化
す
れ
ば
、
米
国
は
債
券
の
発
行
に
よ
っ
て
海
外
か
ら
資
金
を
調
達
し
、
そ
れ
を
海
外
の
株
式
に
投
資
し
て
い
る
こ
と
に
な

る
。
財
務
省
証
券
の
よ
う
な
流
動
性
が
高
く
リ
ス
ク
の
低
い
金
融
商
品
で
外
国
か
ら
資
金
を
集
め
る
一
方
で
、
外
国
へ
は
株
式
と
い

う
リ
ス
ク
を
と
も
な
う
も
の
の
高
い
リ
タ
ー
ン
の
期
待
さ
れ
る
投
資
を
行
っ
て
い
る
の
で
あ
っ
て
、
米
国
は
「
世
界
の
銀
行
」
と
し

て
機
能
し
て
い
る
と
、
ひ
と
ま
ず
言
う
こ
と
が
で
き
る
で
あ
ろ
う
。

も
ち
ろ
ん
、
そ
の
機
能
は
、
米
国
が
国
際
通
貨
ド
ル
の
発
行
国
で
あ
る
こ
と
と
密
接
に
関
係
し
て
い
る
。
ド
ル
が
国
際
通
貨
で
あ

る
た
め
に
、
米
国
は
、
外
為
市
場
に
介
入
し
た
り
そ
の
た
め
の
外
貨
準
備
を
保
有
し
た
り
す
る
必
要
性
が
小
さ
い
。
ま
た
、
民
間
部

門
も
、
ド
ル
が
国
際
通
貨
で
あ
る
た
め
為
替
リ
ス
ク
を
と
る
必
要
が
な
く
、
事
実
、
米
国
が
保
有
す
る
外
国
債
券
の
う
ち
七
〇
％
が

ド
ル
建
て
な
の
で
あ
る
（
続
い
て
ユ
ー
ロ
建
て
一
五
％
、
円
建
て
六
％
）。
つ
ま
り
、
米
国
の
対
外
債
券
投
資
の
中
心
は
、
外
国
企

業
・
政
府
が
発
行
す
る
債
券
で
は
あ
る
が
ド
ル
建
て
の
も
の
、
つ
ま
り
ロ
ン
ド
ン
で
発
行
さ
れ
る
ユ
ー
ロ
ド
ル
債
が
中
心
な
の
で
あ

り
、
図
４
で
イ
ギ
リ
ス
の
債
券
の
比
率
が
高
い
の
は
そ
の
た
め
で
あ
る
。

ま
た
、
米
国
の
対
外
株
式
投
資
で
は
Ａ
Ｄ
Ｒ
が
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
。
市
場
が
整
備
さ
れ
流
動
性
の
高
い
成
熟
し
た
市

場
へ
の
投
資
で
あ
れ
ば
問
題
は
な
い
が
、
新
興
市
場
へ
の
投
資
で
は
銘
柄
自
体
は
有
望
で
あ
っ
て
も
、
市
場
規
模
が
小
さ
く
流
動
性

（34）



に
欠
け
た
り
、
市
場
の
規
制
が
十
分
で
な
い
と
い
っ
た
場
合
が
少
な
く
な
い
。
民
営
化
等
に
よ
っ
て
新
興
市
場
に
大
企
業
が
誕
生
し

て
も
、
母
国
市
場
に
上
場
す
る
だ
け
で
は
米
国
か
ら
の
投
資
は
容
易
で
は
な
い
。
そ
こ
で
Ａ
Ｄ
Ｒ
に
よ
っ
て
、
そ
う
し
た
企
業
が
米

国
市
場
に
「
輸
入
」
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
表
２
は
、
米
国
か
ら
の
株
式
投
資
に
占
め
る
Ａ
Ｄ
Ｒ
投
資
の
比
率
が
五
〇
％
以
上
と
な
っ

て
い
る
国
の
リ
ス
ト
で
あ
る
が
、
経
済
規
模
の
小
さ
な
国
だ
け
で
な
く
、
ロ
シ
ア
、
メ
キ
シ
コ
、
ブ
ラ
ジ
ル
、
ア
ル
ゼ
ン
チ
ン
と
い

っ
た
新
興
市
場
国
も
含
ま
れ
て
い
る
。
九
〇
年
代
以
降
、
各
国
で
国
有
企
業
の
民
営
化
が
進
め
ら
れ
た
が
、
そ
の
結
果
誕
生
し
た
大

企
業
を
い
わ
ば
「
一
本
釣
り
」
す
る
形
で
米
国
市
場
に
上
場
さ
せ
れ
ば
、
母
国
市
場
に
お
け
る
不
十
分
な
情
報
開
示
や
市
場
規
制
、

割
高
な
売
買
手
数
料
と
い
っ
た
米
国
投
資
家
に
と
っ
て
の
障
害
を
克
服
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

４
　
お
わ
り
に
〜
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
後
の
「
世
界
の
銀
行
」

し
か
し
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
米
国
の
「
世
界
の
銀
行
」
と
し
て
の
機
能
は
、
九
〇
年
代
後
半
に
大
き
く
低
下
し
た
よ
う
に
思
わ

れ
る
。
対
途
上
国
お
よ
び
日
本
と
の
関
係
で
は
、
確
か
に
「
債
券
（
国
債
）」
と
「
株
式
」
の
交
換
が
見
ら
れ
る
が
、
西
欧
と
の
関

係
に
お
い
て
は
、
そ
う
し
た
特
徴
は
ほ
と
ん
ど
な
く
な
っ
て

い
る
。
大
西
洋
上
を
交
換
さ
れ
て
い
る
の
は
、
債
券
と
株
式

で
は
な
く
、
株
式
と
株
式
で
あ
り
、
し
か
も
そ
の
イ
ニ
シ
ア

テ
ィ
ブ
は
西
欧
の
側
が
握
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。

九
〇
年
代
後
半
、
米
国
へ
の
資
本
流
入
の
多
く
を
占
め
た

の
は
、
西
欧
企
業
に
よ
る
株
式
交
換
型
Ｍ
＆
Ａ
に
よ
る
直
接

投
資
で
あ
っ
た
。
Ｅ
Ｕ
市
場
の
統
合
と
単
一
通
貨
の
導
入
と

（35）

表２　米国からの株式投資に
占めるＡＤＲの比率

（％）

（出所）文献④より作成。
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い
う
競
争
圧
力
の
高
ま
り
に
押
さ
れ
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
に
と
も
な
う
株
価
の
上
昇
を
エ
ネ
ル
ギ
ー
に
、
西
欧
企
業
が
次
々
に
米
国
企
業

を
買
収
し
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
そ
の
際
の
株
式
交
換
に
よ
っ
て
、
米
国
の
株
主
は
そ
れ
ま
で
保
有
し
て
い
た
米
国
の
被
買
収
企
業

の
株
式
を
手
放
し
、
か
わ
り
に
西
欧
企
業
の
株
式
を
手
に
し
た
の
で
あ
る
。
実
際
、
米
国
の
外
国
株
式
保
有
額
は
、
九
八
年
末
時
点

の
一
兆
二
〇
八
〇
億
ド
ル
か
ら
〇
一
年
末
に
は
一
兆
六
一
三
〇
億
ド
ル
と
三
年
間
で
四
〇
五
〇
億
ド
ル
増
え
た
が
、
そ
の
増
加
額
の

内
訳
を
見
る
と
、
新
規
投
資
額
は
わ
ず
か
に
四
一
〇
億
ド
ル
、
株
価
の
上
昇
が
三
二
〇
億
ド
ル
で
、
三
四
三
〇
億
ド
ル
は
株
式
交
換

に
と
も
な
う
外
国
株
式
取
得
な
の
で
あ
る
（
米
国
連
銀
に
よ
る
推
計
。
文
献
④
参
照
）。「
世
界
の
銀
行
」
機
能
が
想
定
す
る
、
積
極

的
な
リ
ス
ク
テ
ー
ク
の
イ
メ
ー
ジ
か
ら
は
遠
い
。

す
な
わ
ち
、
米
国
の
「
世
界
の
銀
行
」
機
能
は
、
発
展
途
上
国
お
よ
び
日
本
と
の
間
の
関
係
に
限
ら
れ
、
西
欧
と
の
間
で
は
も
は

や
成
立
し
て
い
な
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
米
国
の
内
外
証
券
投
資
は
、
対
日
本
・
途
上
国
で
は
「
垂
直
」
の
関
係
に
あ
る
も
の

の
、
対
西
欧
で
は
（
せ
い
ぜ
い
）「
水
平
」
の
関
係
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

そ
し
て
、
Ｉ
Ｔ
ブ
ー
ム
が
去
り
株
価
が
下
落
す
る
と
、
西
欧
か
ら
の
直
接
投
資
は
急
速
に
減
少
し
た
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
米
国
の

経
常
収
支
は
、
以
前
と
し
て
空
前
の
規
模
に
あ
る
た
め
、
ド
ル
の
大
幅
な
下
落
が
起
こ
っ
て
当
然
で
あ
っ
た
。
そ
れ
を
日
本
を
始
め

と
す
る
ア
ジ
ア
諸
国
が
巨
額
の
市
場
介
入
に
よ
っ
て
買
い
支
え
た
の
で
あ
る
。
い
わ
ば
米
国
を
支
え
る
水
平
軸
の
弱
体
化
が
、
垂
直

軸
の
強
化
に
よ
っ
て
補
わ
れ
た
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
日
本
・
中
国
他
ア
ジ
ア
諸
国
に
よ
る
巨
額
の
自
国
通
貨
売
り
ド
ル
買
い
介
入
に
対
し
て
は
、「
輸
出
企
業
へ
の

事
実
上
の
補
助
金
」「
市
場
操
作
」
と
の
批
判
が
強
い
こ
と
も
あ
っ
て
、
四
月
以
降
、
日
本
は
市
場
介
入
を
停
止
し
て
い
る
。
こ
う

し
た
状
況
が
続
く
と
す
れ
ば
、
現
在
の
水
準
で
ド
ル
が
安
定
す
る
こ
と
は
難
し
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
が
、
さ
て
ど
う
で
あ
ろ
う
か
。

（36）



注（
１
）

図
３
で
は
、
五
千
億
ド
ル
も
の
証
券
の
保
有
者
が
「
不
明
」
と
な
っ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
米
国
企
業
が
海
外
で
発
行
し
て
い
る
無
記
名

債
に
つ
い
て
は
投
資
家
を
把
握
で
き
な
い
た
め
で
あ
る
。
無
記
名
債
は
米
国
国
内
で
は
原
則
と
し
て
発
行
で
き
な
い
が
、
海
外
に
お
い
て

は
可
能
で
あ
り
、
そ
の
保
有
者
が
不
明
と
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
２
）

図
４
に
お
い
て
も
（
図
３
と
同
じ
く
）
オ
フ
シ
ョ
ア
セ
ン
タ
ー
が
大
き
な
ウ
エ
イ
ト
を
占
め
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
会
社
の
実
体
は
例
え

ば
米
国
に
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
登
記
上
の
所
在
地
は
バ
ー
ミ
ュ
ー
ダ
で
あ
る
と
い
っ
た
会
社
へ
の
投
資
が
、
そ
の
ま
ま
登
記
先
に
カ

ウ
ン
ト
さ
れ
て
い
る
た
め
で
あ
る
。

（
３
）

た
だ
し
、
本
稿
で
の
数
字
は
す
べ
て
保
有
残
高
の
数
字
で
あ
っ
て
売
買
額
で
は
な
い
た
め
、
市
場
へ
の
影
響
力
を
比
較
す
る
に
は
不
十
分

な
点
が
残
る
。
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