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中
国
の
新
興
株
式
市
場

小

林

和

子

春
先
に
中
国
の
北
京
大
学
に
教
え
に
行
く
よ
う
に
な
っ

て
八
年
に
な
る
�
北
京
郊
外
に
近
い
北
京
大
学
か
ら
�
中

国
の
都
会
の
激
し
い
変
化
を
定
点
観
測
し
て
い
る
趣
が
あ

る
�
北
京
大
学
の
手
前
に
は
中
関
村
と
い
う
ハ
イ
テ
ク
�

新
テ
ク
企
業
が
密
集
す
る
地
域
が
あ
り
�
今
年
は
近
く
の

図
書
城
�
書
店
の
密
集
す
る
地
域
�
の
あ
た
り
も
驚
く
ほ

ど
開
発
が
進
ん
だ
�
高
架
の
環
状
道
路
が
完
成
し
た
た

め
�
ホ
コ
リ
だ
ら
け
の
自
由
市
場
は
消
え
う
せ
�
図
書
城

も
壊
さ
れ
た
か
と
一
瞬
目
を
疑
っ
た
ほ
ど
で
あ
っ
た
�

中
国
の
今
年
上
半
期
G
D
P
伸
び
率
は
前
年
比
七
�
九

�
に
上
っ
た
�
ブ
ル
ド
�
ザ
�
の
う
な
り
と
個
人
消
費
の

上
昇
が
示
す
高
度
経
済
成
長
と
並
ん
で
�
古
い
古
い
歴
史

の
遺
物
が
処
�
方
�
に
転
が
っ
て
い
る
の
が
�
中
国
で
あ

る
�
昨
年
か
ら
日
本
の
大
学
で
金
融
史
を
教
え
て
い
る
た

め
�
古
い
中
国
貨
幣
の
形
を
資
料
と
し
て
学
生
に
見
せ
た

い
と
思
い
�
昨
年
は
図
書
城
の
金
融
書
店
で
	
中
国
古
銭

目
録


を
買
い
求
め
た
�
同
じ
書
店
で
求
め
た
高
校
生
向

け
だ
と
い
う
	
中
国
金
融
史


の
最
初
は
�
当
然
な
が
ら

こ
れ
ら
の
古
幣
で
あ
っ
た
�
今
年
は
北
京
大
学
の
中
に
あ

る
歴
史
考
古
学
博
物
館
を
見
て
い
た
と
こ
ろ
�
古
銭
目
録

の
中
で
も
古
い
時
代
に
掲
載
さ
れ
て
い
た
貨
幣
の
現
物
を

目
に
し
た
�
考
古
学
博
物
館
で
あ
る
か
ら
も
ち
ろ
ん
本
物

� -. �



で
あ
る
�
紀
元
前
七
�
五
世
紀
ご
ろ
の
�
家
庭
用
ナ
イ
フ

を
象
っ
た
�
長
さ
一
�
セ
ン
チ
ほ
ど
の
貨
幣
で
あ
る
�
か

つ
て
は
家
庭
用
ナ
イ
フ
に
実
物
貨
幣
と
し
て
の
価
値
が
高

く
�
や
が
て
そ
れ
が
ミ
ニ
チ
ュ
ア
化
し
て
鋳
造
貨
幣
と

な
っ
た
も
の
で
あ
ろ
う
�
目
か
ら
う
ろ
こ
が
落
ち
た
感
じ

で
�
気
が
つ
く
と
方
�
で
古
銭
が
目
に
入
る
�
国
士
監
街

の
孔
子
廟
で
は
土
産
物
の
イ
ミ
テ
�
シ
ョ
ン
を
買
っ
て
し

ま
っ
た
�
日
本
に
帰
り
�
は
た
と
気
が
つ
い
て
�
数
年
前

の
学
生
で
北
京
市
政
府
の
人
か
ら
頂
い
た
記
念
品
を
取
り

出
し
て
よ
く
見
る
と
�
明
代
の
も
の
で
は
あ
る
が
�
こ
れ

ぞ
本
物
の
中
国
の
古
銭
で
あ
っ
た
�
な
ん
と
我
が
家
に
古

銭
が
あ
っ
た
と
は
�
�
�
�
見
れ
ど
も
見
え
ず
�
と
い
う

の
が
ま
さ
に
わ
た
し
で
あ
っ
た
の
だ
�

二
板
市
場
と
は
な
に
か

書
物
に
関
し
て
も
�
見
れ
ど
も
見
え
ず
と
い
う
こ
と
が

あ
る
�
図
書
城
の
金
融
書
店
を
毎
年
ゆ
っ
く
り
と
見
て
い

る
つ
も
り
だ
っ
た
が
�
�
二
板
市
場
	
と
い
う
文
字
が
目

に
入
っ
た
の
は
今
年
が
初
め
て
で
あ
る
�
�
主
板
市
場
	

す
な
わ
ち
メ
�
ン


ボ
�
ド
に
対
す
る
セ
カ
ン
ド


テ
ィ

ア


ボ
�
ド
の
意
味
で
あ
る
ら
し
い
�
伝
統
的
証
券
取
引

所
市
場
に
対
す
る
新
し
い
市
場
と
し
て
�
ア
メ
リ
カ
で
は

ナ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
�
日
本
で
は
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
や
マ
ザ
�

ズ
が
�
共
に
例
示
さ
れ
て
い
る
�

中
国
で
は
株
式
会
社
の
歴
史
そ
の
も
の
が
�
�
社
会
主

義
革
命
以
前
の
例
を
除
い
て
�
�
一
九
八
四
年
以
来
の
�

二
�
年
に
も
満
た
な
い
も
の
で
あ
る
�
そ
の
株
式
を
取
引

す
る
証
券
取
引
所
が
成
立
し
た
の
は
さ
ら
に
遅
く
一
九
九

�
年
�
よ
う
や
く
一
�
年
た
っ
た
ば
か
り
で
あ
る
�
メ
�

ン


ボ
�
ド
の
歴
史
が
一
�
年
余
り
な
の
に
セ
カ
ン
ド



テ
ィ
ア


ボ
�
ド
が
問
題
に
な
る
と
こ
ろ
が
�
中
国
市
場

の
特
異
性
で
あ
ろ
う
�
こ
の
特
異
性
に
は
二
つ
の
側
面
が

あ
る
�
一
つ
は
�
僅
か
一
�
年
の
歴
史
し
か
な
い
主
板
市

中国の新興株式市場
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場
そ
の
も
の
が
�
�
社
会
主
義
市
場
経
済
�
の
故
に
存
在

す
る
国
家
株
�
法
人
株
�
公
衆
保
有
株
な
ど
の
う
ち
�
量

的
に
大
き
い
国
家
株
�
法
人
株
の
上
場
流
通
が
無
く
�
上

場
企
業
側
が
デ
ィ
ス
ク
ロ
�
ジ
ャ
�
に
お
い
て
欠
け
る
な

ら
ば
投
資
家
側
も
デ
ィ
ス
ク
ロ
�
ジ
ャ
�
な
ど
ほ
と
ん
ど

気
に
せ
ず
純
粋
に
投
機
で
対
抗
す
る
�
と
い
う
よ
う
な
�

不
安
定
な
市
場
で
あ
る
こ
と
だ
�
い
ま
一
つ
は
�
そ
の
主

板
市
場
の
一
�
年
間
が
�
先
進
諸
国
市
場
と
り
わ
け
ア
メ

リ
カ
の
株
式
市
場
が
�
株
式
は
死
ん
だ
か
�
と
ま
で
い
わ

れ
た
一
九
八
�
年
ご
ろ
の
ボ
ト
ム
か
ら
フ
ェ
ニ
ッ
ク
ス
の

如
く
甦
り
�
し
か
も
そ
の
中
心
が
�
二
板
市
場
�
た
る
ナ

ス
ダ
ッ
ク
の
急
拡
大
に
あ
る
一
九
九
�
年
代
で
あ
っ
た
こ

と
で
あ
る
�
ア
メ
リ
カ
市
場
は
伝
統
的
取
引
所
市
場
と
新

興
�
店
頭
市
場
と
の
競
合
が
後
者
の
顕
著
な
発
展
に
結
果

し
た
典
型
的
な
例
で
あ
る
が
�
そ
の
他
の
国
�
に
お
い
て

も
店
頭
市
場
の
基
盤
拡
大
と
新
興
株
式
市
場
の
新
設
が
相

次
い
だ
�
中
国
に
と
っ
て
は
�
先
進
諸
国
市
場
の
現
段
階

が
魅
力
的
な
モ
デ
ル
と
し
て
目
の
前
に
差
し
出
さ
れ
て
い

た
わ
け
で
あ
る
�

と
は
い
え
�
中
国
の
二
板
市
場
は
�
先
進
諸
国
の
よ
う

な
伝
統
的
取
引
所
市
場
に
対
す
る
店
頭
市
場
で
も
な
け
れ

ば
�
さ
ら
に
後
塵
を
拝
す
る
新
興
株
式
市
場
と
も
単
純
に

は
い
え
な
い
と
こ
ろ
が
あ
る
�
そ
も
そ
も
取
引
所
市
場
の

伝
統
が
ほ
と
ん
ど
無
い
の
だ
か
ら
�
�
伝
統
�
対
�
新
興
�

と
い
う
性
格
が
絶
対
で
は
な
い
�
ま
た
�
店
頭
取
引
自
体

は
細
�
な
が
ら
中
国
各
地
に
存
在
し
て
お
り
�
こ
れ
ら
と

新
た
な
二
板
市
場
と
は
一
線
を
画
し
て
い
る
�
成
熟
産
業

の
成
熟
企
業
株
式
の
市
場
に
対
す
る
新
興
株
式
市
場
と
い

う
性
格
が
�
先
進
諸
国
と
共
通
す
る
大
き
な
特
色
で
は
あ

る
が
�
先
に
見
た
よ
う
に
主
板
市
場
	
上
海
�
深
�
両
取

引
所


に
上
場
し
て
い
る
企
業
そ
の
も
の
が
�
必
ず
し
も

先
進
諸
国
と
同
じ
成
熟
産
業
概
念
に
あ
て
は
ま
る
も
の
で

も
な
い
�
あ
る
意
味
で
は
二
板
市
場
こ
そ
が
ま
っ
と
う
な

主
板
市
場
で
あ
る
�
あ
る
い
は
そ
の
母
体
に
な
る
市
場
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だ
�
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ

る
�他

方
で
中
国
の
市
場
関
係
者
に
は
�
�
二
板
市
場
の
歴

史
�
な
い
し
は
�
前
史
�
が
存
在
す
る
と
い
う
認
識
が
あ

る
�
そ
こ
で
把
握
さ
れ
て
い
る
の
は
�
取
引
所
市
場
で
は

な
い
�
非
上
場
株
式
の
店
頭
取
引
で
は
な
い
�
全
国
的
電

子
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
�
S
T
A
C
系
統
と
N
E
T
系

統
の
名
称
で
知
ら
れ
た
二
つ
の
シ
ス
テ
ム
が
か
つ
て
あ
っ

た
�
上
海
と
深
�
の
両
取
引
所
が
設
立
さ
れ
た
と
ほ
ぼ
同

時
に
こ
れ
ら
は
作
ら
れ
た
�
S
T
A
C
系
統
�
全
国
証
券

交
易
自
動
報
価
系
統
�
は
一
九
九
�
年
一
二
月
に
�
N
E

T
�
中
国
証
券
交
易
系
統
有
限
公
司
�
は
一
九
九
三
年
に

成
立
し
た
�
会
社
法
も
証
券
監
督
委
員
会
も
存
在
せ
ず
�

株
式
会
社
制
度
も
い
ま
だ
不
十
分
な
時
期
で
あ
る
�
も
ち

ろ
ん
証
券
法
も
な
か
っ
た
�
取
引
所
一
�
�
年
の
歴
史
を

持
つ
香
港
で
す
ら
二
板
市
場
設
立
に
五
年
の
準
備
期
間
を

置
い
た
と
い
う
の
に
�
中
国
で
は
取
引
所
市
場
と
こ
れ
ら

の
系
統
は
ほ
ぼ
同
時
に
設
立
さ
れ
た
�
S
T
A
C
を
創
設

し
た
の
は
ウ
オ
�
ル
街
を
背
景
に
持
つ
留
学
帰
国
者
達
で

あ
っ
た
�
当
初
は
国
庫
券
の
取
引
か
ら
始
め
�
一
九
九
二

年
七
月
に
は
珠
海
恒
通
置
業
と
い
う
会
社
の
法
人
株
の
上

場
で
株
式
取
引
に
進
み
�
翌
九
三
年
一
一
月
に
新
規
上
場

を
停
止
し
た
時
点
で
は
一
六
社
が
上
場
し
て
い
た
�
以
後

は
�
名
存
実
亡
�
す
な
わ
ち
開
店
休
業
状
態
と
な
っ
た
�

N
E
T
も
ほ
ぼ
同
様
で
あ
る
�

こ
れ
ら
の
系
統
は
�
自
ら
市
場
取
引
の
設
備
を
作
り
上

げ
�
中
国
内
の
六
�
余
り
の
都
市
に
電
子
取
引
網
を
め
ぐ

ら
し
�
�
価
格
の
即
時
報
道
�
自
動
注
文
付
け
合
せ
�
情

報
分
析
�
統
一
決
済
�
を
行
い
�
国
債
	
金
融
債
	
会
社

債
	
法
人
株
を
取
引
の
対
象
と
し
た
�
な
に
し
ろ
取
引
所

そ
の
も
の
が
創
設
さ
れ
た
ば
か
り
の
こ
ろ
で
あ
る
か
ら
�

上
海
取
引
所
等
が
上
場
し
て
い
る
一
般
所
有
の
個
人
	
公

衆
株
と
競
合
し
な
い
よ
う
に
法
人
株
が
選
ば
れ
た
よ
う

だ
�
前
述
二
ヶ
所
以
外
に
は
正
規
の
取
引
所
創
設
を
認
め

中国の新興株式市場
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な
い
政
府
方
針
で
あ
っ
た
た
め
�
こ
れ
ら
の
系
統
に
は
取

引
所
の
名
称
は
使
え
な
い
も
の
の
�
非
正
規
取
引
所
�
と

い
う
性
格
も
見
受
け
ら
れ
た
�
債
券
類
は
と
も
か
く
法
人

株
は
本
来
法
人
の
み
が
所
有
す
る
も
の
で
あ
る
か
ら
取
引

者
も
法
人
に
限
ら
れ
る
は
ず
だ
が
�
実
質
は
個
人
化
し
て

い
た
よ
う
で
あ
る
�
推
測
す
る
と
こ
ろ
�
法
人
株
が
あ
る

程
度
ま
で
個
人
所
有
に
移
し
変
え
ら
れ
た
と
こ
ろ
で
�
こ

れ
ら
の
市
場
の
歴
史
的
使
命
が
終
っ
た
の
で
あ
ろ
う
�
こ

れ
ら
の
系
統
に
は
当
時
は
二
板
市
場
と
い
う
一
般
呼
称
は

与
え
ら
れ
て
い
な
か
っ
た
�

中
国
の
高
新
科
学
技
術
企
業

二
板
市
場
と
い
う
呼
称
と
新
設
の
意
識
が
高
ま
っ
て
き

た
の
は
こ
の
数
年
で
�
W
T
O
�
世
界
貿
易
機
関
�
加
盟

問
題
と
大
き
く
絡
ん
で
い
る
�
こ
こ
数
年
�
中
国
に
行
け

ば
必
ず
と
い
っ
て
い
い
ほ
ど
�
中
国
の
W
T
O
加
盟
を
ど

う
思
わ
れ
ま
す
か
�
と
い
う
質
問
を
受
け
た
�
そ
う
聞
か

れ
て
も
わ
た
し
な
ど
一
般
論
で
答
え
る
ほ
か
無
か
っ
た
の

だ
が
�
か
れ
ら
の
声
音
に
は
国
際
的
な
競
争
力
の
無
い
中

国
企
業
が
息
の
根
を
止
め
ら
れ
て
し
ま
う
の
で
は
な
い
か

と
い
う
恐
怖
が
う
か
が
わ
れ
た
�
そ
の
恐
怖
を
克
服
す
る

具
体
的
な
一
つ
の
方
法
が
国
内
の
高
技
術
�
新
技
術
企
業

の
成
長
に
対
す
る
期
待
で
�
二
板
市
場
は
こ
れ
ら
の
企
業

に
対
す
る
有
力
な
資
金
提
供
の
場
と
な
る
だ
ろ
う
と
し
て

急
浮
上
し
た
の
で
あ
る
�

日
本
の
新
興
株
式
市
場
は
必
ず
し
も
高
技
術
�
新
技
術

と
い
う
コ
ン
セ
プ
ト
を
前
面
に
打
ち
出
し
て
い
る
と
は
い

え
な
い
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
関
連
等
技
術
的
に
は
一
定
の

業
種
に
偏
り
�
結
果
と
し
て
は
�
新
設
�
赤
字
企
業
可
�

の
条
項
が
肥
大
化
し
て
受
け
止
め
ら
れ
て
い
る
き
ら
い
が

あ
る
�
こ
れ
に
対
し
て
�
中
国
で
は
高
技
術
�
新
技
術
を

か
な
り
幅
広
く
捉
え
て
お
り
�
生
物
医
薬
�
電
子
�
I
T

産
業
�
精
密
化
学
工
業
�
新
型
材
料
�
レ
�
ザ
�
光
線
等
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が
含
ま
れ
る
�
こ
れ
ら
の
対
極
に
あ
る
伝
統
的
企
業
と
い

う
の
は
例
え
ば
重
厚
長
大
型
国
有
企
業
で
あ
る
�
山
崎
豊

子
著
�
大
地
の
子
�
の
日
中
協
力
事
業
の
モ
デ
ル
と
な
っ

た
の
は
上
海
の
宝
山
製
鋼
�
略
称
�
宝
鋼
�
�
ば
お
�
が

ん
	
で
あ
る
が
�
こ
れ
は
業
種
と
し
て
は
伝
統
的
だ
が
企

業
と
し
て
は
比
較
的
新
し
い
�
同
じ
業
種
で
古
く
か
ら
あ

る
北
京
の
首
都
鉄
鋼
�
略
称
�
首
鋼
�
�
し
ょ
う
�
が
ん
	

は
�
広
大
な
敷
地
内
に
本
業
の
各
種
工
場
以
外
に
�
保
育

園
か
ら
大
学
ま
で
�
病
院
も
食
堂
も
�
ほ
ぼ
何
か
ら
何
ま

で
具
備
し
て
い
る
�
鉄
道
と
バ
ス
も
走
っ
て
い
た
�
企
業

城
下
町
と
い
う
も
の
は
企
業
の
外
側
に
企
業
に
よ
っ
て
生

き
る
町
が
存
在
す
る
が
�
�
首
鋼
�
で
は
関
係
す
る
人
間

の
生
活
の
す
べ
て
が
そ
の
敷
地
内
に
組
み
込
ま
れ
て
い
る

の
だ
�
い
や
�
正
確
に
言
え
ば
�
か
つ
て
社
会
主
義
化
し

た
と
き
に
�
そ
の
地
域
の
す
べ
て
を
�
会
社
�
公
司
	�

と
し
て
ま
と
め
あ
げ
た
の
で
あ
ろ
う
�

資
本
金
の
概
念
も
�
利
益
の
概
念
も
無
い
よ
う
な
�
こ

う
し
た
伝
統
的
な
�
会
社
�
に
対
し
て
�
高
技
術
�
新
技

術
企
業
の
中
核
概
念
は
ま
さ
に
技
術
に
あ
る
�
技
術
は
ど

こ
か
ら
生
ま
れ
る
か
�
民
間
企
業
�
政
府
の
政
策
的
保

護
�
そ
し
て
高
等
教
育
機
関
で
あ
る
�
あ
る
統
計
で
は
中

国
の
ハ
イ
テ
ク
企
業
の
数
は
一
九
九
九
年
に
一


万
社
以

上
と
把
握
さ
れ
て
い
る
�
ハ
イ
テ
ク
と
は
限
ら
な
い
一
般

の
中
小
企
業
の
数
は
さ
ら
に
多
い
�
別
の
統
計
で
は
民
営

の
科
学
技
術
企
業
の
数
を
一
九
九
七
年
に
六
万
五
四
五
三

社
と
し
て
い
る
�
こ
れ
ら
は
中
堅
の
企
業
と
し
て
そ
れ
な

り
の
力
量
を
持
つ
が
�
長
い
間
銀
行
か
ら
も
資
本
市
場
か

ら
も
重
視
さ
れ
な
か
っ
た
�
九
七
年
の
統
計
に
は
含
ま
れ

ず
�
九
九
年
の
統
計
に
は
含
ま
れ
る
と
思
わ
れ
る
ハ
イ
テ

ク
新
産
業
開
発
区
�
高
新
区
	
に
属
す
る
企
業
は
一
万
六







社
�
九
七
年
	
と
さ
れ
る
�
高
新
区
は
全
国
に
五

三
区
あ
り
�
高
技
術
�
新
技
術
の
産
業
化
を
進
め
る
基
地

と
し
て
�
今
後
一


年
の
中
国
産
業
の
支
柱
と
考
え
ら
れ

て
い
る
�
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中
国
の
技
術
開
発
体
制
の
大
き
な
特
色
は
研
究
教
育
機

関
と
の
密
接
な
連
携
で
あ
る
�
こ
れ
ら
の
機
関
が
ほ
ぼ
す

べ
て
国
家
あ
る
い
は
有
力
な
市
や
省
�
日
本
の
県
に
あ
た

る
�
に
属
す
る
こ
と
を
考
え
れ
ば
�
大
学
も
大
方
は
国
立

大
学
で
あ
る
��
産
学
協
同
と
い
う
よ
り
は
堂
�
た
る
産

官
協
同
な
の
だ
�
北
京
大
学
や
隣
接
す
る
清
華
大
学
な
ど

の
四
�
以
上
の
大
学
科
学
技
術
園
�
科
技
園
�
理
工
系
の

学
部
�
大
学
院
�
研
究
施
設
�
の
な
か
に
は
数
千
の
高
校

�
高
等
院
校
�
科
技
型
企
業
が
あ
り
�
そ
の
九
五
�
は
小

型
企
業
で
あ
る
�
そ
の
学
校
の
優
勢
な
学
科
の
技
術
を
商

品
化
�
産
業
化
す
る
に
当
た
っ
て
は
�
一
般
に
	
孵
化
器

方
式


が
と
ら
れ
る
�
す
な
わ
ち
卵
を
孵
化
器
に
入
れ
て

孵
す
ま
で
の
期
間
に
当
た
る
よ
う
な
初
期
過
程
は
大
学
が

面
倒
を
見
る
が
�
そ
の
後
ひ
よ
こ
が
大
き
く
な
る
過
程
の

資
金
は
そ
の
企
業
が
自
力
で
調
達
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
�
ま
た
�
国
家
直
属
の
科
学
研
究
院
や
研
究
所
が
直
接

に
企
業
を
作
る
例
も
あ
る
�
そ
の
代
表
例
は
�
中
国
科
学

院
が
創
設
し
た
北
京
先
進
技
術
発
展
服
務
部
で
あ
ろ
う
�

す
で
に
三
�
�
以
上
の
こ
う
し
た
企
業
が
作
ら
れ
て
い
る

と
い
う
�

科
学
技
術
の
産
業
化
に
つ
い
て
は
�
一
九
八
六
年
に
開

始
さ
れ
た
	
八
六
三
計
画
項
目


一
二
�
�
の
う
ち
三
八

�
に
成
果
が
あ
っ
た
と
評
価
さ
れ
て
い
る
�
一
九
九
九
年

に
は
	
高
新
技
術
産
業
化
の
優
先
発
展
の
重
点
領
域


指

南
が
出
さ
れ
�
同
年
六
月
に
は
	
科
技
興
貨


行
動
計
画

が
立
て
ら
れ
た
�
科
学
技
術
で
カ
ネ
を
稼
ご
う
�
と
い
う

わ
け
で
あ
る
�
国
際
的
に
は
知
的
所
有
権
の
問
題
で
疑
問

符
が
付
け
ら
れ
て
い
る
中
国
で
あ
る
が
�
技
術
立
国
が
国

是
と
な
れ
ば
ま
た
別
で
�
企
業
の
発
起
人
が
知
的
所
有
権

や
パ
テ
ン
ト
技
術
を
以
っ
て
出
資
す
る
	
技
術
入
股


も

認
め
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
�

こ
う
し
た
科
学
技
術
利
用
企
業
が
多
く
な
る
に
つ
れ
�

初
期
投
資
の
回
収
と
新
た
な
段
階
の
資
金
調
達
の
た
め
�

二
板
市
場
へ
の
ニ
�
ズ
が
高
ま
っ
て
き
た
の
で
あ
る
�
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二
板
市
場
の
諸
問
題

二
板
市
場
は
具
体
的
に
は
ど
う
い
う
形
で
設
立
さ
れ
る

か
�
新
た
に
取
引
所
と
し
て
設
立
す
る
の
か
�
か
つ
て
の

S
T
A
C
系
統
や
米
N
A
S
D
A
Q
の
よ
う
に
取
引
所
で

は
な
い
形
を
と
る
の
か
�
現
存
二
取
引
所
の
双
方
あ
る
い

は
い
ず
れ
か
に
二
板
の
機
能
を
附
加
す
る
の
か
�
い
ろ
い

ろ
考
え
方
は
あ
っ
た
よ
う
だ
が
�
結
局
現
実
化
し
た
の
は

そ
の
い
ず
れ
で
も
な
く
�
現
存
二
取
引
所
の
う
ち
の
深
�

取
引
所
を
二
板
市
場
に
組
み
替
え
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ

た
�
二
�
�
�
年
秋
に
は
こ
の
方
針
が
明
確
に
な
っ
て
い

る
�
二
板
市
場
を
創
設
し
た
後
�
伝
統
的
主
板
の
部
分
は

上
海
取
引
所
と
合
併
す
る
と
も
報
じ
ら
れ
て
い
る
�

も
と
も
と
上
海
と
深
�
の
二
取
引
所
は
上
場
銘
柄
が
異

な
っ
て
い
る
�
大
半
が
重
複
上
場
と
い
う
日
本
の
市
場
と

は
違
っ
た
も
の
で
あ
る
�
ま
た
�
そ
う
古
い
歴
史
で
は
な

く
と
も
革
命
以
前
の
産
業
の
歴
史
を
持
つ
上
海
に
対
し

て
�
深
�
は
�
香
港
に
接
し
て
い
る
と
は
い
え
土
ぼ
こ
り

の
た
つ
畑
の
真
ん
中
に
そ
れ
こ
そ
科
学
技
術
で
成
り
立
つ

新
興
企
業
の
た
め
の
企
業
団
地
を
急
造
し
た
よ
う
な
都
市

で
あ
る
�
上
海
が
伝
統
的
国
有
大
企
業
の
株
式
化
部
分
の

た
め
の
市
場
で
あ
る
の
に
対
し
て
�
深
�
は
最
初
か
ら
新

興
科
学
技
術
企
業
向
け
の
市
場
で
あ
っ
た
�
市
場
経
済
の

申
し
子
と
も
い
う
べ
き
発
展
過
程
�
広
州
を
含
め
た
ハ
イ

テ
ク
産
業
の
迅
速
な
発
展
と
民
営
ハ
イ
テ
ク
企
業
の
資
金

調
達
ニ
�
ズ
�
そ
し
て
取
引
所
一
�
年
の
経
験
が
�
二
板

市
場
と
し
て
深
�
を
選
ば
せ
た
理
由
で
あ
ろ
う
�

中
国
の
ベ
ン
チ
ャ
�
キ
ャ
ピ
タ
ル
は
一
般
に
企
業
�
銀

行
�
投
資
会
社
�
基
金
�
政
府
等
の
各
種
の
機
関
の
連
合

出
資
で
�
海
外
資
金
が
加
わ
る
こ
と
も
あ
る
�
政
府
部
門

か
ら
出
資
さ
れ
る
こ
と
が
多
く
�
高
収
益
を
得
た
い
と
い

う
思
惑
と
投
資
リ
ス
ク
を
分
散
し
た
い
と
い
う
欲
求
が
重

な
っ
て
�
出
資
連
合
を
望
む
海
外
資
金
と
の
合
資
も
成
立

中国の新興株式市場
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し
や
す
い
�
国
内
最
初
の
専
門
ベ
ン
チ
ャ
�
キ
ャ
ピ
タ
ル

は
�
一
九
八
五
年
九
月
に
国
務
院
が
批
准
し
た
�
中
国
新

技
術
創
業
投
資
公
司
�
で
�
全
国
展
開
の
金
融
機
関
で
あ

る
�
こ
れ
以
後
�
そ
れ
ぞ
れ
の
地
区
�
政
府
部
門
�
高
新

技
術
開
発
区
な
ど
で
特
色
を
持
つ
ベ
ン
チ
ャ
�
キ
ャ
ピ
タ

ル
が
設
立
さ
れ
て
い
っ
た
�
純
粋
に
企
業
に
属
す
る
場
合

に
は
有
限
責
任
投
資
公
司
の
形
式
を
と
り
�
政
府
の
投
資

部
や
弁
公
室
�
事
務
オ
フ
ィ
ス
��
財
務
部
�
項
目
部

�
事
業
部
�
等
が
出
資
す
る
場
合
は
�
各
省
や
市
の
科
学

技
術
委
員
会
が
指
導
す
る
事
業
単
位
�
多
く
は
非
営
利
�

と
な
る
�
こ
れ
ら
の
V
C
は
す
で
に
一
�
数
年
の
歴
史
を

持
つ
が
�
資
金
が
足
り
ず
�
一
般
社
会
の
潜
在
的
な
投
資

層
と
連
携
し
て
資
金
を
回
収
す
る
よ
う
な
つ
な
が
り
も
な

い
�
企
業
に
対
す
る
資
金
の
提
供
手
段
も
貸
付
が
主
で
�

出
資
形
式
は
普
通
株
一
種
類
の
み
で
�
か
つ
資
金
の
回
収

が
ほ
と
ん
ど
不
可
能
な
状
況
で
あ
る
�
V
C
の
組
織
自
体

に
も
問
題
が
あ
り
�
経
営
管
理
は
行
政
組
織
か
ら
独
立
し

て
い
な
い
�
初
期
の
投
資
か
ら
一
�
数
年
た
っ
て
�
追
加

資
金
は
出
せ
ず
�
資
金
回
収
	
退
出
も
ま
ま
な
ら
な
い
�

い
わ
ば
煮
詰
ま
っ
た
状
況
の
中
で
�
二
板
市
場
が
渇
望
さ

れ
た
と
い
う
の
が
実
態
に
近
い
よ
う
で
あ
る
�

投
資
対
象
の
企
業
側
に
も
問
題
は
あ
る
�
ハ
イ
テ
ク
企

業
と
い
わ
れ
る
も
の
の
技
術
が
真
に
ハ
イ
テ
ク
か
�
み
せ

か
け
か
が
�
ま
ず
判
定
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
新
し

い
技
術
が
す
べ
て
高
技
術
と
も
い
え
な
い
�
初
期
投
資
者

の
利
益
獲
得
の
た
め
�
あ
る
い
は
企
業
に
資
産
が
少
な

く
�
担
保
が
無
い
た
め
に
銀
行
融
資
が
受
け
ら
れ
ず
�
そ

の
た
め
に
二
板
市
場
に
上
場
し
た
い
と
い
う
も
の
も
多

い
�
す
な
わ
ち
�
そ
の
株
券
が
二
板
市
場
の
投
資
者
に
歓

迎
さ
れ
る
内
容
が
あ
る
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
が
�
必
ず

し
も
重
要
視
さ
れ
て
い
な
い
�
�
ハ
イ
テ
ク
企
業
の
二
板

市
場
上
場
政
策
と
実
務
�
シ
ン
ポ
ジ
ウ
ム
で
�
�
中
小
企

業
は
ま
ず
株
式
制
に
改
造
し
�
家
族
企
業
か
ら
現
代
企
業

に
な
れ
�
し
か
し
�
改
造
し
て
す
ぐ
上
場
�
そ
し
て
一
攫
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千
金
�
と
い
う
錯
覚
は
ダ
メ
�
と
提
言
さ
れ
た
の
は
�
そ

う
し
た
感
覚
が
普
通
に
あ
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
�
中

国
の
集
団
企
業
は
管
理
業
務
が
幾
重
に
も
多
元
化
し
て
お

り
�
上
場
す
る
に
は
多
く
の
問
題
を
ク
リ
ア
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
�
内
部
職
工
持
株
会
や
工
会
�
労
働
組
合
�
が

直
接
間
接
に
所
有
す
る
会
社
も
�
内
部
者
と
外
部
者
と
の

関
係
が
問
題
に
な
る
�
西
欧
型
の
従
業
員
持
株
に
も
一
定

の
売
却
制
限
は
あ
る
が
�
中
国
の
内
部
職
工
持
株
は
も
ち

ろ
ん
企
業
内
部
の
労
働
者
し
か
持
つ
こ
と
が
で
き
ず
�
株

券
を
発
行
せ
ず
�
企
業
外
部
に
売
却
�
移
転
す
る
こ
と
は

で
き
な
い
�
民
営
企
業
で
は
そ
も
そ
も
会
計
制
度
が
不
十

分
で
財
務
管
理
が
確
立
し
て
い
な
い
も
の
も
多
い
�
政
府

の
口
頭
に
よ
る
税
務
上
の
優
遇
な
ど
も
市
場
と
し
て
は
評

価
に
困
る
で
あ
ろ
う
�
二
板
市
場
の
特
色
を
低
い
上
場
基

準
に
求
め
る
以
上
は
投
資
家
保
護
の
た
め
に
厳
格
な
情
報

開
示
制
度
を
具
備
す
る
こ
と
に
な
る
が
�
そ
の
段
階
で
た

ち
ま
ち
怪
し
い
実
態
が
暴
露
さ
れ
る
場
合
も
少
な
い
と
は

思
え
な
い
�
主
板
市
場
自
体
�
情
報
開
示
制
度
が
完
全
で

は
な
く
�
す
で
に
開
示
の
遅
延
�
虚
偽
�
不
十
分
さ
�
イ

ン
サ
イ
ダ
�
取
引
な
ど
が
報
告
さ
れ
て
い
る
�
今
年
四
月

に
は
四
期
連
続
赤
字
企
業
が
初
の
上
場
廃
止
と
な
っ
た
�

二
板
市
場
も
こ
う
し
た
企
業
行
動
の
影
響
を
免
れ
得
な
い

で
あ
ろ
う
�

二
板
市
場
の
社
会
的
有
用
性
は
�
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る

N
A
S
D
A
Q
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
�
国
民
経
済
の
高
成

長
と
�
さ
ら
に
は
主
板
市
場
の
反
映
に
も
連
動
す
る
と
把

握
さ
れ
て
い
る
が
�
さ
て
中
国
で
は
実
際
に
は
ど
う
か
�

中
国
の
金
融
市
場
は
日
本
を
上
回
る
と
思
わ
れ
る
ほ
ど
間

接
金
融
の
比
重
が
大
き
い
�
こ
れ
ら
の
銀
行
預
金
が
二
板

市
場
に
急
激
に
吸
引
さ
れ
る
も
の
で
は
な
い
と
す
れ
ば
�

現
存
す
る
主
板
市
場
が
吸
引
し
て
い
る
投
資
資
金
の
一
部

が
二
板
市
場
に
流
出
す
る
こ
と
に
な
ろ
う
�
主
板
市
場
に

余
り
大
き
な
影
響
を
与
え
な
い
よ
う
に
す
る
に
は
当
面
二

板
市
場
を
利
用
で
き
る
企
業
は
真
の
ハ
イ
テ
ク
企
業
と
優

中国の新興株式市場
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良
で
潜
在
的
に
成
長
力
の
あ
る
中
小
企
業
に
限
ら
れ
ざ
る

を
え
な
い
で
あ
ろ
う
�

企
業
を
育
て
る
資
本
市
場

先
進
諸
国
の
現
実
に
触
れ
�
多
様
な
情
報
に
接
す
る
よ

う
に
な
っ
て
�
中
国
に
現
存
す
る
資
本
市
場
は
新
興
の
�

不
十
分
な
�
未
成
熟
な
も
の
だ
と
痛
感
さ
れ
た
よ
う
で
あ

る
�
こ
れ
か
ら
の
二
板
市
場
は
な
お
の
こ
と
そ
う
し
た
性

格
が
強
い
だ
ろ
う
と
�
こ
の
点
は
初
め
か
ら
現
実
的
な
認

識
が
あ
る
�
理
想
論
に
走
り
が
ち
の
こ
れ
ま
で
の
中
国
の

議
論
に
照
ら
し
て
み
る
と
�
ず
い
ぶ
ん
地
に
足
が
着
い
て

き
た
と
い
う
感
が
強
い
�

二
板
市
場
議
論
の
な
か
で
�
�
株
式
会
社
�
の
輪
郭
が

明
確
に
な
っ
て
き
た
と
こ
ろ
に
注
目
し
た
い
�
従
来
の
国

有
大
企
業
の
�
株
式
化
�
は
�
い
わ
ば
政
府
出
資
の
一
部

を
市
場
に
公
開
し
て
�
財
政
資
金
を
回
収
し
た
に
す
ぎ

ず
�
そ
の
限
り
で
は
大
株
主
持
株
の
一
部
売
り
出
し
と
同

じ
で
あ
る
�
本
体
の
国
有
大
企
業
が
�
株
式
会
社
化
�

�
民
営
化
�
し
た
わ
け
で
は
な
い
�
し
か
し
�
二
板
市
場

に
上
場
す
べ
き
ハ
イ
テ
ク
�
新
テ
ク
企
業
の
場
合
は
�
初

め
か
ら
株
式
会
社
で
あ
る
か
�
家
族
会
社
や
政
府
事
業
の

一
部
で
あ
る
も
の
を
株
式
会
社
化
す
る
と
こ
ろ
か
ら
始
ま

る
�
実
際
の
上
場
ま
で
の
審
査
過
程
は
ま
さ
に
ま
と
も
な

株
式
会
社
�
す
な
わ
ち
上
場
�
投
資
対
象
と
し
て
市
場
の

評
価
に
耐
え
う
る
よ
う
な
内
容
を
持
つ
よ
う
に
�
選
別

し
�
作
り
上
げ
る
機
能
を
持
た
さ
れ
る
で
あ
ろ
う
�
中
国

企
業
に
は
健
全
な
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
な
い

と
い
わ
れ
る
が
�
問
題
は
そ
れ
以
前
で
�
ま
ず
は
会
社
を

経
営
組
織
の
面
で
も
会
計
の
面
で
も
確
立
し
�
部
門
ご
と

に
収
益
把
握
が
で
き
る
状
況
に
も
っ
て
い
く
こ
と
が
第
一

で
あ
ろ
う
�
一
つ
の
株
式
会
社
の
な
か
に
所
有
者
に
よ
り

権
利
の
異
な
る
複
数
の
株
式
種
類
が
存
在
す
る
�
国
有
大

企
業
の
国
家
株
�
法
人
株
�
内
部
職
工
株
�
一
般
公
衆
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株
�
外
国
人
株
等
�
こ
と
な
く
�
普
通
株
式
は
す
べ
て
同

等
の
権
利
を
持
ち
�
す
べ
て
が
二
板
市
場
に
上
場
し
�
流

通
可
能
に
な
る
�
主
板
市
場
よ
り
上
場
基
準
が
低
い
代
わ

り
に
�
企
業
情
報
開
示
は
厳
し
く
�
監
督
も
厳
し
く
な
ろ

う
�中

国
の
主
板
市
場
は
上
述
の
よ
う
に
株
式
会
社
を
前
提

に
し
て
い
な
い
と
い
う
点
で
他
の
先
進
国
市
場
と
は
決
定

的
に
異
な
る
が
�
二
板
市
場
は
初
め
て
株
式
会
社
を
前
提

に
す
る
市
場
を
�
国
際
的
ス
タ
ン
ダ
�
ド
を
十
分
に
意
識

し
つ
つ
作
り
上
げ
て
い
く
こ
と
に
な
る
�
N
A
S
D
A

Q
�
香
港
の
創
業
板
市
場
�
カ
ナ
ダ
の
バ
ン
ク
�
バ
�
の

新
興
市
場
�
�
な
ぜ
か
日
本
市
場
は
意
識
さ
れ
て
い
な
い

�
�
な
ど
の
レ
ベ
ル
を
念
頭
に
お
い
た
�
し
か
し
中
国
国

内
に
存
し
�
中
国
企
業
を
育
て
る
に
相
応
し
い
二
板
市
場

こ
そ
が
望
ま
れ
て
い
る
の
で
あ
る
�

�
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