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一
、
は
じ
め
に

　

本
年
四
月
よ
り
東
京
証
券
取
引
所
（
以
下
、「
東
証
」）

は
新
市
場
区
分
に
再
編
成
さ
れ
た⑴

。
従
来
の
市
場
一
部
企

業
は
、
最
上
位
市
場
と
目
さ
れ
る
プ
ラ
イ
ム
市
場
へ
の
上

場
維
持
基
準
を
充
た
し
て
い
な
く
て
も
基
準
適
合
へ
向
け

た
計
画
書
を
提
出
す
る
な
ど
一
定
の
条
件
下
で
、
当
面
の

間
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
へ
の
上
場
が
認
め
ら
れ
た
。
こ
の
経

過
措
置
の
適
用
を
受
け
た
企
業
（
以
下
、「
未
適
合
プ
ラ

イ
ム
企
業
」）
は
二
九
六
社
だ
っ
た
。
一
方
で
、
市
場
一

部
企
業
の
う
ち
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
を
選
択
し
た
企
業

（
以
下
、「
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選
択
企
業
」）
は
三
四
四
社

だ
っ
た⑵

。
新
市
場
区
分
の
選
択
申
請
は
、
取
締
役
会
決
議

を
前
提
に
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
六
四
〇
社
の
企
業
経
営
者

は
、
重
大
な
意
思
決
定
を
求
め
ら
れ
た
は
ず
で
あ
る
。

　

投
資
家
の
間
で
は
プ
ラ
イ
ム
基
準
未
適
合
の
市
場
一
部

企
業
が
プ
ラ
イ
ム
市
場
と
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
の
ど
ち
ら

を
選
択
す
る
の
か
に
関
心
が
集
ま
っ
て
い
た
が
、
筆
者
は

各
社
が
ど
の
よ
う
な
内
容
で
適
時
開
示
を
行
う
の
か
に
注

目
し
て
い
た
。
今
ま
で
機
関
投
資
家
と
の
接
触
機
会
が
少

な
か
っ
た
こ
れ
ら
の
企
業
が
、
重
大
な
選
択
結
果
の
公
表

市�

場
一
部
プ
ラ
イ
ム
基
準
未
適
合
企
業
の

選
択
と
株
価
の
反
応

明　

田　

雅　

昭
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を
通
し
て
、
彼
ら
の
株
式
市
場
へ
の
向
き
合
い
方
が
明
ら

か
に
な
る
機
会
だ
と
考
え
た
か
ら
で
あ
る
。

　

本
稿
の
前
半
で
は
未
適
合
プ
ラ
イ
ム
企
業
が
開
示
し
た

計
画
書
の
概
要
を
要
約
し
、
後
半
で
は
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選

択
企
業
が
ど
の
よ
う
な
適
時
開
示
を
し
た
の
か
を
整
理
し

た⑶

。
こ
れ
ら
企
業
の
市
場
選
択
お
よ
び
適
時
開
示
の
内
容

に
つ
い
て
機
関
投
資
家
の
関
心
は
低
か
っ
た
が
、
株
式
市

場
は
薄
商
い
の
中
で
も
合
理
的
な
反
応
を
し
て
い
た
よ
う

で
あ
る
。

二�

、
市
場
一
部
企
業
の
新
市
場
区
分

選
択
結
果

　

プ
ラ
イ
ム
上
場
企
業
に
は
企
業
統
治
コ
ー
ド
で
六
つ
の

追
加
的
な
原
則⑷

に
実
施
あ
る
い
は
説
明
が
求
め
ら
れ
、
四

つ
の
定
量
的
な
上
場
維
持
基
準
（
後
述
）
を
充
た
す
必
要

が
あ
っ
た
。
企
業
統
治
コ
ー
ド
は
実
施
し
な
い
こ
と
も
許

さ
れ
る
が
、
定
量
基
準
の
適
合
判
定
に
は
曖
昧
性
は
な

い
。
こ
の
た
め
企
業
お
よ
び
市
場
関
係
者
の
当
面
の
注
目

は
定
量
基
準
に
集
中
し
た
。
東
証
は
昨
年
七
月
に
六
月
末

基
準
の
一
次
判
定
で
、
市
場
一
部
企
業
の
う
ち
プ
ラ
イ
ム

上
場
維
持
基
準
に
未
適
合
の
企
業
は
六
六
四
社
で
あ
る
こ

と
を
明
ら
か
に
し
た⑸

。
上
場
企
業
は
、
こ
の
一
次
判
定
を

基
に
九
月
か
ら
一
二
月
ま
で
の
間
に
東
証
に
新
市
場
区
分

選
択
の
申
請
を
行
い
、
東
証
は
本
年
一
月
に
各
社
の
申
請

結
果
を
公
表
し
た
。
そ
の
概
要
を
図
表
１
に
ま
と
め
た
。

　

東
証
が
通
知
し
た
一
次
判
定
結
果
に
修
正
を
求
め
二
次

判
定
の
結
果
、
未
適
合
か
ら
適
合
に
変
わ
っ
た
企
業
や
上

場
廃
止
な
い
し
新
規
上
場
の
企
業
に
よ
り
、
一
二
月
末
時

点
で
は
市
場
一
部
で
プ
ラ
イ
ム
基
準
未
適
合
の
企
業
は
六

一
七
社
に
な
っ
て
い
た
。
こ
の
う
ち
、
二
九
六
社
が
プ
ラ

イ
ム
市
場
を
選
択
し
、
三
二
一
社
が
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場

を
選
択
し
た
。
プ
ラ
イ
ム
基
準
に
適
合
し
て
い
な
が
ら
ス

タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
を
選
択
し
た
企
業
も
二
三
社
あ
っ
た
た
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め
、
市
場
一
部
企
業
の
う
ち
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
を
選
択

し
た
企
業
は
三
四
四
社
に
な
っ
た⑹

。

　

未
適
合
プ
ラ
イ
ム
企
業
は
す
べ
て
が
プ
ラ
イ
ム
基
準
適

合
に
向
け
た
計
画
書
を
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選
択
企
業
の
う

ち
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
基
準
未
適
合
の
一
二
社
は
ス
タ
ン
ダ
ー

ド
基
準
適
合
に
向
け
た
計
画
書
を
適
時
開
示
し
て
い
る
。

三�

、
未
適
合
プ
ラ
イ
ム
企
業
の

適
合
計
画
書
の
概
要

　

プ
ラ
イ
ム
市
場
の
上
場
維
持
基
準
は
、
流
通
株
式
数
が

二
万
単
位
以
上
、
流
通
株
式
時
価
総
額
が
百
億
円
以
上
、

流
通
株
式
比
率
が
三
五
％
以
上
、
一
日
平
均
売
買
代
金
が

〇
・
二
億
円
以
上
の
四
つ
で
あ
る
。
未
適
合
プ
ラ
イ
ム
企

業
二
九
六
社
は
昨
年
六
月
末
時
点
で
は
、
こ
れ
ら
四
つ
の

基
準
の
う
ち
の
少
な
く
と
も
一
つ
に
未
適
合
で
あ
っ
た
の

だ
が
、
二
七
社
は
一
二
月
末
ま
で
に
未
適
合
を
解
消
し
た

図表１�　未適合プライム企業とスタンダード選択企業の構成

（注）�　「未適合解消を目指す企業」には12月末迄に未適合状態を解消したが解消状態を安定化させる
ための目標期限を設定した企業も含む

〔出所〕�　東証が2022年１月11日発表した資料と各社の適時開示資料より筆者作成

実施 未実施

296 296

12月末迄に未適合解消企業 27

未適合解消を目指す企業 269

流通株式時価総額 220

流通株式比率 37

平均売買代金 85

スタンダード基準未適合 12 12

スタンダード基準適合 309 266- 43+

プライム基準適合 23 11+ 12-

スタンダード選択企業 344 289 55

640 585 55

2021.6.30：市場一部で
プライム基準未適合

664社 市場一部の該当企業数

プライム選択企業

適時開示二次判定適合・
上場廃止等 47社

2021.12.30：市場一部で
プライム基準未適合

 617社

該当
社数

無し
同左

プライム基準未適合
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た
め
目
標
期
限
を
定
め
て
い
な
い
「
計
画
書
」
を
開
示
し

た
。
残
り
の
二
六
九
社
は
一
二
月
末
で
も
未
適
合
項
目
が

あ
る
か
、
未
適
合
が
解
消
さ
れ
て
い
て
も
解
消
状
態
を
安

定
化
さ
せ
る
た
め
の
施
策
と
目
標
期
限
を
定
め
た
計
画
書

を
開
示
し
て
い
る
。

　

こ
の
二
六
九
社
の
う
ち
流
通
株
式
数
に
未
適
合
だ
っ
た

の
は
二
社
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。
こ
の
た
め
他
の
三
つ
の
定

量
基
準
が
注
目
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
未
適
合
企
業
は
流

通
株
式
時
価
総
額
で
は
二
二
〇
社
、
流
通
株
式
比
率
で
は

三
七
社
、
平
均
売
買
代
金
で
は
八
五
社
で
あ
っ
た⑺

。
各
社

は
自
ら
設
定
し
た
目
標
期
限
ま
で
に
一
つ
な
い
し
複
数
の

未
適
合
基
準
を
充
た
す
た
め
の
施
策
を
計
画
書
で
説
明
し

て
い
る
。

　

各
社
が
設
定
し
た
目
標
期
限
の
平
均
は
三
年
六
ヶ
月

で
、
最
頻
年
は
二
〇
二
五
年
（
八
八
社
）、
最
短
が
二
〇

二
二
年
三
月
（
四
社
）、
最
長
が
二
〇
三
二
年
三
月
（
一

社
）
で
あ
っ
た
。
東
証
は
計
画
書
作
成
上
の
留
意
事
項

（
以
下
、「
留
意
事
項⑻

」）
を
上
場
企
業
に
通
知
し
て
お

り
、
各
社
は
主
と
し
て
こ
れ
に
依
拠
し
て
計
画
書
を
作
成

し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。
各
社
が
提
示
し
た
諸
施
策
は
各

社
な
り
に
様
々
で
あ
る
が
、
全
体
集
約
し
て
理
論
的
な
観

点
も
含
め
て
体
系
化
し
た
の
が
図
表
２
で
あ
る
。

　

流
通
株
式
時
価
総
額
の
向
上
策
に
関
す
る
留
意
事
項
で

は
、
経
営
戦
略
お
よ
び
中
期
経
営
計
画
と
の
整
合
的
な
取

組
を
求
め
て
い
た
。
こ
れ
も
あ
り
各
社
は
ほ
と
ん
ど
す
べ

て
が
中
期
経
営
計
画
を
添
付
し
て
い
る
。
そ
の
上
で
株
式

時
価
総
額
を
高
め
る
施
策
の
効
果
測
定
で
多
く
の
企
業
が

採
用
し
て
い
た
の
は
株
価
収
益
率
（
Ｐ
Ｅ
Ｒ
）
の
定
義
を

変
形
し
た
、株

式
時
価
総
額
＝
Ｐ
Ｅ
Ｒ
×
純
利
益

と
い
う
式
で
あ
る
。
中
期
経
営
計
画
に
基
づ
く
目
標
期
限

に
お
け
る
純
利
益
に
、
自
社
の
足
元
な
い
し
最
近
数
年
の

平
均
Ｐ
Ｅ
Ｒ
か
業
界
平
均
Ｐ
Ｅ
Ｒ
を
掛
け
算
し
て
、
目
標

期
限
時
点
で
の
株
式
時
価
総
額
の
根
拠
と
し
て
い
た
。
Ｐ
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Ｅ
Ｒ
は
利
益
率
や
成
長
率
お
よ
び
資
本
構
成
の
変
化
に

よ
っ
て
水
準
が
変
化
す
る
の
だ
が
、
そ
う
い
っ
た
点
を
考

慮
し
て
い
る
企
業
は
ほ
と
ん
ど
な
か
っ
た
。

　

企
業
統
治
コ
ー
ド
原
則
五
─
二
で
は
、
自
社
の
資
本
コ

ス
ト
を
的
確
に
把
握
し
た
上
で
事
業
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の

再
編
を
す
る
こ
と
で
企
業
価
値
の
向
上
を
求
め
て
い
る
。

資
本
コ
ス
ト
は
企
業
価
値
を
評
価
・
分
析
す
る
上
で
不
可

欠
の
要
素
で
あ
る
が
、
計
画
書
の
中
に
資
本
コ
ス
ト
を
組

み
込
ん
だ
企
業
は
非
常
に
少
な
い
。
し
か
も
、
適
切
で
は

な
い
と
し
て
教
科
書
で
注
意
さ
れ
て
い
る
方
法
を
使
っ
て

い
る
企
業
も
あ
っ
た
。

　

流
通
株
式
比
率
の
向
上
策
の
中
心
は
株
式
売
り
出
し

（
市
場
売
却
な
い
し
立
会
外
分
売
）
で
あ
る
。
未
適
合
企

業
三
七
社
の
う
ち
三
一
社
が
こ
れ
に
言
及
し
て
い
る
。
売

り
出
し
主
体
は
、
普
通
銀
行
、
生
命
保
険
会
社
、
事
業
法

人
な
ど
の
既
存
株
主
（
持
ち
合
い
先
）
で
あ
る
が
、
親
会

社
な
ど
の
法
人
大
株
主
や
創
業
家
な
ど
の
個
人
大
株
主
の

図表２�　上場維持基準指標の改善施策とその波及経路

〔出所〕�　明田雅昭［2022.1.31］
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具
体
名
を
挙
げ
た
企
業
も
あ
っ
た
。
他
に
は
自
己
株
式
の

処
分
や
消
却
、
新
株
発
行
、
新
株
予
約
権
の
発
行
と
行
使

を
挙
げ
た
企
業
も
あ
る
。
こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
留
意
事
項

で
例
示
さ
れ
て
い
た
施
策
で
あ
る
。

　

平
均
売
買
代
金
の
向
上
策
は
、
留
意
事
項
で
は
流
通
株

式
数
の
増
加
に
向
け
た
取
組
に
加
え
て
Ｉ
Ｒ
活
動
が
例
示

さ
れ
て
い
る
。
未
適
合
企
業
の
中
に
は
流
通
株
式
時
価
総

額
が
高
ま
れ
ば
自
ず
と
平
均
売
買
代
金
も
増
え
る
と
し
て

固
有
の
施
策
を
示
さ
な
か
っ
た
企
業
も
あ
っ
た
。
平
均
売

買
代
金
は
株
式
時
価
総
額
や
流
通
株
式
数
・
比
率
と
比
べ

て
直
接
的
な
要
因
や
波
及
経
路
が
不
明
で
分
か
り
に
く

い
。
こ
の
た
め
向
上
策
や
そ
の
効
果
の
説
明
も
曖
昧
に
な

り
が
ち
だ
が
、
図
表
２
で
は
、
平
均
売
買
代
金
は
株
価
、

流
通
株
式
数
、
取
引
回
転
率
の
三
つ
の
積
に
比
例
す
る
も

の
と
見
な
し
て
各
社
が
提
示
し
た
施
策
を
整
理
し
た
。

　

株
価
向
上
策
の
基
本
は
株
式
価
値
の
向
上
で
あ
る
が
、

具
体
的
施
策
と
し
て
配
当
政
策
の
改
善
（
増
配
、
配
当
の

安
定
性
向
上
、
中
間
配
当
の
実
施
な
ど
）、
自
己
株
買

い
、
株
式
分
割
が
提
示
さ
れ
て
い
た
。
こ
れ
ら
は
狭
義
の

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
理
論
的
に
は
株
式
価
値
に
影
響
し
な
い
は

ず
だ
が
、
経
営
者
の
自
信
を
表
す
メ
ッ
セ
ー
ジ
と
し
て
少

な
く
と
も
短
期
的
に
は
株
価
向
上
に
役
に
立
つ
と
考
え
る

人
が
多
い
。
株
価
向
上
策
と
し
て
株
主
優
待
制
度
の
創

設
・
拡
充
を
ア
ピ
ー
ル
す
る
企
業
も
多
か
っ
た
。
株
主
優

待
は
確
か
に
個
人
投
資
家
を
喜
ば
す
だ
ろ
う
が
、
受
け

取
っ
て
も
処
分
に
困
る
機
関
投
資
家
は
歓
迎
し
な
い
。
ま

し
て
グ
ロ
ー
バ
ル
な
機
関
投
資
家
向
け
に
は
逆
効
果
で
あ

ろ
う
。

　

取
引
回
転
率
を
上
げ
る
中
心
的
な
施
策
は
Ｉ
Ｒ
活
動
を

強
化
し
企
業
認
知
度
を
高
め
る
こ
と
で
あ
る
。
具
体
的
に

は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
も
含
め
て
機
関
投
資
家
お
よ
び
個
人
投

資
家
向
け
の
説
明
会
の
開
催
・
定
期
化
、
説
明
内
容
を
決

算
数
値
中
心
か
ら
戦
略
・
ビ
ジ
ョ
ン
重
視
へ
変
更
、
Ｉ
Ｒ

フ
ェ
ア
へ
の
参
加
、
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
や
Ｓ
Ｎ
Ｓ
を
通
じ
て
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の
情
報
発
信
、
英
文
情
報
開
示
の
開
始
・
強
化
な
ど
が
挙

げ
ら
れ
て
い
た
。
Ｉ
Ｒ
活
動
の
強
化
策
と
し
て
機
関
投
資

家
・
ア
ナ
リ
ス
ト
と
の
面
談
を
挙
げ
る
企
業
も
多
か
っ

た
。
今
で
も
面
談
を
実
施
し
て
い
て
、
そ
の
回
数
増
加
を

図
る
か
の
よ
う
な
記
述
も
見
ら
れ
た
が
、
未
適
合
プ
ラ
イ

ム
企
業
の
四
分
の
三
以
上
は
セ
ル
サ
イ
ド
ア
ナ
リ
ス
ト
が

存
在
せ
ず
信
憑
性
に
疑
問
が
残
る
。
い
く
つ
か
の
企
業
の

よ
う
に
「
機
関
投
資
家
・
ア
ナ
リ
ス
ト
へ
の
ダ
イ
レ
ク
ト

ア
プ
ロ
ー
チ
に
よ
る
新
規
リ
レ
ー
シ
ョ
ン
獲
得
」
と
か

「（
独
立
系
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
）
ア
ナ
リ
ス
ト
レ
ポ
ー
ト

の
提
供
」
と
記
述
し
た
方
が
信
頼
で
き
る
。

　

Ｉ
Ｒ
活
動
の
波
及
経
路
と
効
果
は
取
引
回
転
率
の
向
上

だ
け
で
は
な
い
。
企
業
の
活
動
と
業
績
に
関
し
て
投
資
家

の
理
解
を
進
め
る
こ
と
は
、
そ
の
企
業
の
将
来
の
利
益
や

成
長
に
関
す
る
予
想
の
不
確
実
を
減
ら
す
こ
と
に
つ
な
が

る
。
こ
れ
は
資
本
コ
ス
ト
（
割
引
率
）
の
低
下
を
も
た
ら

し
、
引
い
て
は
企
業
価
値
の
向
上
に
寄
与
す
る
。
経
営
者

は
自
ら
が
考
え
る
株
式
価
値
と
株
価
が
乖
離
し
て
い
る
と

い
う
不
満
を
持
つ
こ
と
が
多
い
が
、
投
資
家
へ
の
情
報
提

供
と
投
資
家
か
ら
の
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
を
す
り
合
わ
せ

て
、
そ
の
乖
離
を
縮
め
る
こ
と
も
Ｉ
Ｒ
活
動
の
重
要
な
役

割
で
あ
る
。

四�

、
未
適
合
プ
ラ
イ
ム
選
択
へ
の

株
価
の
反
応

　

流
通
株
式
時
価
総
額
に
未
適
合
な
の
は
二
二
〇
社
で
他

の
定
量
基
準
と
比
べ
て
圧
倒
的
に
多
か
っ
た
。
つ
ま
り
、

適
合
に
向
け
て
行
う
べ
き
施
策
の
中
心
的
課
題
は
流
通
株

式
時
価
総
額
の
向
上
な
の
で
あ
る
。
昨
年
七
月
に
各
社
に

伝
え
ら
れ
た
一
次
判
定
時
の
流
通
株
式
時
価
総
額
を
二
倍

以
上
に
す
る
必
要
が
あ
る
企
業
は
六
五
社
あ
り
、
一
・
五

倍
以
上
と
す
る
と
一
一
八
社⑼

が
該
当
す
る
。
各
社
の
経
営

陣
は
期
限
付
き
で
こ
の
倍
数
達
成
を
コ
ミ
ッ
ト
し
た
こ
と
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に
な
る
。
必
要
と
な
る
株
式
時
価
総
額
の
年
率
値
上
が
り

率
を
目
標
期
限
別
に
計
算
し
て
み
た
結
果
が
図
表
３
で
あ

る
。
な
お
、
流
通
株
式
比
率
に
適
合
目
標
が
あ
る
場
合

は
、
そ
の
適
合
が
実
現
さ
れ
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
値
上

が
り
率
を
計
算
し
て
い
る
。
年
率
値
上
が
り
率
が
一
〇
％

以
下
で
よ
い
企
業
は
九
七
社
だ
が
、
二
五
％
以
上
が
必
要

な
企
業
も
三
〇
社
あ
る
。
こ
れ
ら
の
企
業
群
が
計
画
書
を

適
時
開
示
し
た
際
の
株
式
市
場
の
反
応
を
検
証
し
て
み
よ

う
。

　

図
表
４
の
中
央
に
位
置
す
る
や
や
右
下
が
り
の
太
線
は

全
二
九
六
社
を
対
象
に
し
た
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
相
対
株
価
の
平

均
で
あ
る
。
適
時
開
示
の
ほ
と
ん
ど
は
午
後
三
時
以
降
に

行
わ
れ
て
い
た
。
こ
の
た
め
適
時
開
示
日
の
終
値
は
適
時

開
示
情
報
を
織
り
込
ん
で
い
な
い
は
ず
で
あ
る
。
そ
こ

で
、
適
時
開
示
日
を
第
〇
日
と
し
て
そ
の
前
一
〇
日
と
そ

の
後
一
〇
日
の
計
二
一
日
（
す
べ
て
営
業
日
ベ
ー
ス
）
の

Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
相
対
株
価
を
計
算
し
、
第
〇
日
の
水
準
が
一

図表３�　目標期限ごとの必要株式時価総額値上がり率

（注１）�　60％を超えて本図の範囲外になっている企業が２社ある
（注２）�　2027年12月で必要値上がり率がマイナスの企業は、流動株式比率を1.75倍にしなければなら

ず、その場合は株式時価総額の値上がりは0.71倍でよい
〔出所〕�　明田雅昭［2022.2.15］
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〇
〇
に
な
る
よ
う
規
格
化
し
た
。
全
社
平
均
は
一
〇
一
・

四
か
ら
九
九
・
二
に
約
二
％
低
下
し
て
い
た
が
、
こ
の
間

は
大
型
株
相
場
で
小
型
株
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
相
対
的

に
劣
っ
て
い
た
こ
と
を
反
映
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ

る
。
必
要
値
上
が
り
率
一
〇
％
以
下
の
企
業
群
の
平
均
相

対
株
価
は
三
日
目
に
一
％
ほ
ど
超
過
し
、
一
〇
日
目
ま
で

そ
の
超
過
を
維
持
し
て
い
る
。
一
方
、
必
要
値
上
が
り
率

が
二
五
％
以
上
の
企
業
群
は
二
日
目
以
降
に
急
落
し
一
〇

日
後
に
は
一
・
五
％
劣
後
し
た
九
七
・
七
％
の
水
準
に

な
っ
た
。
年
率
一
〇
％
以
下
の
値
上
が
り
目
標
は
現
実
的

な
も
の
と
し
て
評
価
さ
れ
、
年
率
二
五
％
以
上
の
値
上
が

り
目
標
は
非
現
実
的
な
も
の
と
し
て
失
望
を
買
っ
た
可
能

性
が
あ
る
。

　

図
表
４
に
は
目
標
期
限
を
二
〇
二
五
年
と
し
た
八
八
社

と
二
〇
二
三
年
ま
で
と
し
た
三
六
社
の
平
均
相
対
株
価
の

推
移
も
重
ね
合
わ
せ
た
。
前
者
は
開
示
後
の
二
日
間
で

一
％
の
超
過
を
見
せ
一
〇
日
後
ま
で
そ
の
超
過
を
維
持
し

図表４�　プライム適合計画書開示と株式市場の反応

〔出所〕�　各社の適時開示資料およびFACTSETデータベースより筆者作成

101.4

99.2

98.2

100.1

97.7

97

98

99

100

101

102

103

-10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

全社平均

2023年迄（36社）

25％以上（30社）

10％以下（97社）
2025年（88社）

（営業日）

（相対株価）



108―　　―

証券レビュー　第62巻第４号

た
。
後
者
は
開
示
後
二
日
間
で
一
％
の
劣
後
を
見
せ
一
時

的
に
二
％
ま
で
劣
後
が
拡
大
し
た
後
一
〇
日
目
の
水
準
は

一
％
の
劣
後
と
な
っ
た
。
二
〇
二
五
年
ま
で
の
目
標
設
定

は
妥
当
な
も
の
と
し
て
評
価
さ
れ
た
一
方
で
、
二
〇
二
三

年
ま
で
の
目
標
は
性
急
過
ぎ
る
と
し
て
計
画
の
信
憑
性
が

疑
わ
れ
た
の
か
も
し
れ
な
い
。

五�

、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選
択
企
業
の

適
時
開
示
の
概
要

　

筆
者
は
昨
年
九
月
以
降
、
市
場
一
部
企
業
の
う
ち
未
適

合
プ
ラ
イ
ム
企
業
と
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選
択
企
業
の
適
時
開

示
資
料
を
収
集
・
整
理
し
て
い
た
。
年
末
に
こ
れ
ら
の
企

業
の
合
計
が
五
八
五
社
に
し
か
な
ら
ず
六
六
四
社
を
大
幅

に
下
回
っ
て
い
る
こ
と
に
疑
問
を
感
じ
て
い
た
。
一
月
の

東
証
発
表
に
よ
り
五
五
社
が
適
時
開
示
し
な
い
ま
ま
ス
タ

ン
ダ
ー
ド
を
選
択
し
て
い
た
こ
と
が
確
認
さ
れ
た
。

　

適
時
開
示
制
度
は
重
要
な
会
社
情
報
を
上
場
会
社
か
ら

投
資
家
に
提
供
す
る
た
め
に
設
け
ら
れ
て
い
る
。
開
示
す

べ
き
も
の
と
し
て
七
〇
を
超
え
る
項
目
が
指
定
さ
れ
て
い

て
、
適
合
計
画
書
も
入
っ
て
い
る
が
、
市
場
選
択
情
報
は

入
っ
て
い
な
い
。
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
基
準
に
適
合
し
て
い
て

ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
を
選
択
す
る
場
合
、
適
時
開
示
は
必

須
で
は
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

　

市
場
一
部
で
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
を
選
択
し
た
旨
を
適

時
開
示
し
た
企
業
は
二
八
九
社
だ
っ
た
が
、
そ
の
う
ち
ス

タ
ン
ダ
ー
ド
基
準
に
未
適
合
で
適
合
に
向
け
た
計
画
書
を

開
示
し
た
の
が
一
二
社
、
プ
ラ
イ
ム
基
準
に
適
合
し
て
い

た
旨
の
記
述
も
含
め
て
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選
択
の
開
示
を
し

た
の
は
一
一
社
で
あ
っ
た
。
プ
ラ
イ
ム
基
準
に
適
合
し
て

い
て
も
そ
の
こ
と
を
記
述
せ
ず
に
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選
択
の

み
を
開
示
し
た
企
業
も
あ
り
得
る⑽

。
こ
の
た
め
、
図
表
１

で
は
該
当
箇
所
を
「
一
一
プ
ラ
ス
」
と
表
記
し
た
。
プ
ラ

イ
ム
基
準
に
未
適
合
で
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
基
準
適
合
の
適
時
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開
示
を
し
た
企
業
は
最
大
で
二
六
六
社
と
い
う
こ
と
に
な

り
、
該
当
箇
所
は
「
二
六
六
マ
イ
ナ
ス
」
と
表
記
し
た
。

な
お
、
プ
ラ
イ
ム
基
準
の
未
適
合
状
況
も
開
示
し
た
企
業

は
わ
ず
か
三
七
社
で
あ
っ
た
が
、
全
社
が
流
通
株
式
時
価

総
額
に
つ
い
て
未
適
合
で
あ
っ
た⑾

。

　

ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選
択
企
業
の
う
ち
約
一
八
〇
社
の
開
示

内
容
は
ミ
ニ
マ
ム
三
点
セ
ッ
ト
で
あ
っ
た
。「
選
択
を
決

議
し
た
、
適
合
は
確
認
済
み
、
手
続
き
を
進
め
る
」
の
三

つ
だ
け
を
記
述
し
た
開
示
で
あ
る
。
三
点
セ
ッ
ト
に
決
ま

り
文
句
で
飾
り
付
け
し
た
だ
け
の
開
示
も
約
四
〇
社
あ
っ

た
。
決
ま
り
文
句
と
は
、
例
え
ば
、「
当
社
の
持
続
的
な

成
長
と
中
長
期
的
な
企
業
価
値
向
上
の
観
点
か
ら
、
総
合

的
に
新
市
場
区
分
の
移
行
先
を
検
討
し
た
結
果
」
と
か

「
今
後
も
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
更
な
る
充
実

を
図
り
つ
つ
、
持
続
的
な
成
⻑
と
中
⻑
期
的
な
企
業
価
値

の
向
上
に
取
り
組
む
こ
と
と
い
た
し
ま
し
た
」
と
か
の
文

章
で
、
一
文
字
も
変
え
る
こ
と
な
く
他
社
の
開
示
文
に
転

用
し
て
も
違
和
感
が
全
く
生
じ
な
い
も
の
で
あ
る
。
未
開

示
企
業
も
含
め
て
、
こ
の
よ
う
な
実
質
ゼ
ロ
情
報
開
示
を

し
た
企
業
が
実
に
八
〇
％
を
占
め
て
い
た⑿

。

　

自
社
固
有
の
選
択
理
由
を
説
明
し
て
い
た
企
業
は
五
〇

社
程
度
と
少
な
い
。
事
業
が
「
国
内
中
心
」
と
か
「
内
需

中
心
」
で
あ
る
こ
と
を
挙
げ
た
企
業
は
六
社
だ
け
だ
っ

た
。
中
期
経
営
計
画
の
達
成
・
実
現
に
、
あ
る
い
は
今
は

事
業
の
基
盤
固
め
に
集
中
し
た
い
、
そ
の
た
め
に
は
ス
タ

ン
ダ
ー
ド
市
場
の
方
が
適
し
て
い
る
と
し
た
企
業
が
二
〇

社
以
上
あ
っ
た
。「
プ
ラ
イ
ム
基
準
の
達
成
・
維
持
に
労

力
や
コ
ス
ト
を
か
け
る
よ
り
、
限
ら
れ
た
経
営
資
源
を
企

業
価
値
向
上
に
振
り
向
け
た
い
」
と
記
述
し
て
い
た
企
業

が
少
な
く
と
も
九
社
あ
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
正
直
な
考
え

の
表
明
に
は
敬
意
を
表
す
る
。
し
か
し
、
企
業
統
治
コ
ー

ド
の
諸
原
則
は
企
業
価
値
向
上
の
た
め
に
準
拠
を
求
め
て

い
る
も
の
で
あ
り
、
諸
原
則
準
拠
よ
り
企
業
価
値
向
上
施

策
を
優
先
す
る
と
い
う
の
は
矛
盾
し
て
い
る
。
こ
れ
は
こ
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六�

、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選
択
へ
の

株
価
の
反
応

　

本
節
で
は
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選
択
企
業
が
ス
タ
ン
ダ
ー
ド

市
場
の
選
択
を
適
時
開
示
し
た
際
の
株
式
市
場
の
反
応
を

検
証
す
る
。
図
表
５
の
中
央
に
位
置
す
る
や
や
右
下
が
り

の
太
線
は
全
二
八
七
社⒀

を
対
象
に
し
た
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
相
対

株
価
の
平
均
で
あ
る
。
二
一
営
業
日
で
一
〇
一
・
三
か
ら

九
九
・
〇
ま
で
低
下
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
未
適
合
プ
ラ

イ
ム
企
業
の
全
社
平
均
と
ほ
ぼ
同
じ
で
あ
る
。

　

固
有
の
説
明
を
し
た
企
業
は
翌
日
一
・
四
％
の
超
過
水

準
を
達
成
し
、
そ
の
後
は
全
体
平
均
と
ほ
ぼ
同
じ
動
き
で

あ
っ
た
。
プ
ラ
イ
ム
基
準
適
合
で
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら

ず
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
を
選
択
し
た
企
業⒁

は
二
日
で
三
％
近
く

の
上
昇
を
示
し
株
式
市
場
は
そ
の
決
断
を
高
く
評
価
し
た

よ
う
で
あ
る
。
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
基
準
に
未
適
合
で
あ
っ
た

れ
ら
企
業
の
問
題
と
い
う
よ
り
、
こ
の
レ
ベ
ル
の
企
業
に

対
し
て
現
行
の
企
業
統
治
コ
ー
ド
が
過
剰
な
要
求
に
な
っ

て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

プ
ラ
イ
ム
上
場
維
持
基
準
の
達
成
あ
る
い
は
維
持
が
困
難

で
あ
る
こ
と
を
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
選
択
の
理
由
に
挙
げ

た
企
業
も
一
〇
社
程
度
あ
っ
た
。
達
成
・
維
持
が
で
き
な

い
場
合
、
上
場
廃
止
と
な
る
。
こ
の
た
め
に
株
主
が
安
心

し
て
保
有
・
売
買
が
で
き
な
い
状
況
を
懸
念
し
た
企
業
も

四
社
あ
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
各
社
固
有
の
説
明
こ
そ
投
資

家
が
企
業
か
ら
聞
き
た
か
っ
た
も
の
で
あ
ろ
う
。

　

プ
ラ
イ
ム
市
場
を
目
指
す
意
欲
を
記
し
た
企
業
は
二
五

社
程
度
に
と
ど
ま
り
、
開
示
文
章
の
中
に
「
株
主
」、「
投

資
家
」
と
い
う
言
葉
が
一
切
な
か
っ
た
企
業
は
七
五
％
に

及
ぶ
。
今
回
の
市
場
選
択
を
契
機
に
し
て
株
式
市
場
へ
の

向
き
合
い
方
を
再
考
し
て
い
た
だ
き
た
い
も
の
で
あ
る
。
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一
二
社
の
平
均
株
価
は
、
開
示
前
後
の
一
〇
日
で
大
き
く

下
落
し
て
い
た
。
今
回
の
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
市
場
選
択
企
業

の
中
に
は
当
初
、
プ
ラ
イ
ム
市
場
を
選
択
し
て
適
合
計
画

書
を
提
出
す
る
と
し
て
い
た
も
の
の
途
中
で
ス
タ
ン
ダ
ー

ド
選
択
に
切
り
替
え
た
企
業
が
四
社
あ
る
。
こ
れ
ら
の
四

社
に
対
す
る
株
式
市
場
の
反
応
は
厳
し
い
も
の
で
あ
っ

た
。
図
表
５
の
平
均
相
対
株
価
は
社
数
が
少
な
い
た
め
、

こ
れ
を
も
っ
て
結
論
め
い
た
こ
と
を
述
べ
る
の
は
適
切
で

は
な
い
が
、
株
式
市
場
は
概
ね
合
理
的
に
反
応
し
た
よ
う

に
見
え
る
。

七
、
お
わ
り
に

　

今
回
の
市
場
再
編
の
評
判
は
芳
し
く
な
い
。
プ
ラ
イ
ム

市
場
の
コ
ン
セ
プ
ト
が
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
投
資
家
と
の
建

設
的
な
対
話
を
中
心
に
企
業
価
値
向
上
を
目
指
す
と
い
う

も
の
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
基
準
未
適
合
企
業
の
上

図表５�　スタンダード市場選択開示と株式市場の反応

〔出所〕�　明田雅昭［2022.2.10］
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場
を
認
め
て
一
八
四
一
社
が
該
当
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。

グ
ロ
ー
バ
ル
な
投
資
家
が
投
資
対
象
と
み
な
す
日
本
企
業

は
せ
い
ぜ
い
三
百
社
程
度
で
あ
る⒂

。
市
場
関
係
者
か
ら⒃

だ

け
で
な
く
、
企
業
か
ら⒄

も
落
胆
の
声
が
聞
か
れ
る
。
し
か

し
、
六
〇
年
来
の
改
革
で
あ
る
。
肯
定
的
な
面
も
眺
め
て

み
た
い
。

　

二
〇
一
五
年
に
始
ま
っ
た
企
業
統
治
改
革
で
は
、
本
丸

の
「
中
長
期
的
な
企
業
価
値
の
向
上
」
は
枕
詞
と
し
て
使

わ
れ
る
だ
け
で
、
独
立
取
締
役
の
人
数
や
委
員
会
の
設
置

な
ど
本
丸
を
取
り
囲
む
形
式
基
準
の
名
目
的
達
成
に
汲
々

と
し
て
き
た
よ
う
に
思
う
。
今
回
の
プ
ラ
イ
ム
適
合
計
画

書
は
、
史
上
初
め
て
二
〇
〇
社
以
上
の
経
営
陣
が
「
企
業

価
値
（
株
価
）
の
向
上
」
に
つ
い
て
数
値
を
伴
っ
た
コ

ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
を
し
た
と
い
う
点
に
大
き
な
意
義
が
あ

る
。

　

様
々
な
課
題
を
内
包
し
て
い
る
と
は
い
え
、
二
九
六
社

の
多
く
は
危
機
感
と
熱
意
を
持
っ
て
計
画
書
を
作
成
し
た

は
ず
で
あ
る
。
今
度
は
株
式
市
場
側
が
こ
れ
に
応
え
る
番

だ
。
中
小
型
株
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ジ
ャ
ー
か
ら
み
て
も
ア
ク

テ
ィ
ビ
ス
ト
か
ら
見
て
も
小
型
す
ぎ
る
こ
れ
ら
企
業
の
計

画
書
を
誰
が
ど
の
よ
う
に
分
析
・
評
価
す
る
の
か
が
今
後

の
注
目
点
で
あ
る
。

（
注
）

⑴　

今
回
の
市
場
再
編
の
目
的
や
特
徴
に
つ
い
て
は
次
の
記
事
を
参
照

の
こ
と
。
山
道
裕
巳
、「
変
化
す
る
時
代
に
お
け
る
上
場
会
社
へ
の
期

待

－

市
場
区
分
の
見
直
し
と
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
・
コ
ー
ド

の
改
訂
を
踏
ま
え
て
」、
季
刊
会
計
基
準
第
七
五
号
、
二
〇
二
一
年
一

二
月
号

⑵　

東
京
証
券
取
引
所
、「
新
市
場
区
分
の
選
択
結
果
に
つ
い
て
」、
二

〇
二
二
年
一
月
一
一
日

⑶　

本
稿
は
筆
者
の
次
の
三
つ
の
論
文
を
再
構
成
・
要
約
し
た
も
の
で

あ
る
。
こ
れ
ら
論
文
の
文
章
を
一
部
転
記
し
た
部
分
も
あ
り
、
新
た

に
追
記
し
た
内
容
も
あ
る
こ
と
を
お
断
り
し
て
お
く
。

・
明
田
雅
昭
、「
東
証
再
編
～
未
適
合
プ
ラ
イ
ム
企
業
の
適
合
計
画
書
の

概
要
と
計
画
改
善
の
た
め
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
」、
日
本
証
券
経
済
研

究
所
、
ト
ピ
ッ
ク
ス
、
二
〇
二
二
年
一
月
三
一
日
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・
明
田
雅
昭
、「
東
証
再
編
～
市
場
一
部
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選
択
企
業
の
適

時
開
示
」、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
ト
ピ
ッ
ク
ス
、
二
〇
二
二
年
二

月
一
〇
日

・
明
田
雅
昭
、「
一
一
七
社
が
時
価
総
額
一
・
五
倍
増
必
要　

プ
ラ
イ
ム

維
持
へ
「
約
束
」
の
重
み
」、
週
刊
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
、
二
〇
二
二
年
二

月
一
五
日
号

⑷　

議
決
権
電
子
行
使
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
利
用
（
補
充
原
則
一
─

二
④
）、
英
語
で
の
情
報
開
示
（
補
充
原
則
三
─
一
②
）、
Ｔ
Ｃ
Ｆ
Ｄ

レ
ベ
ル
の
気
候
変
動
リ
ス
ク
開
示
（
補
充
原
則
三
─
一
③
）、
独
立
社

外
取
締
役
の
人
数
（
原
則
四
─
八
）、
支
配
株
主
か
ら
の
独
立
性
の
担

保
（
補
充
原
則
四
─
八
③
）、
委
員
会
の
構
成
と
独
立
性
（
補
充
原
則

四
─
一
〇
①
）。

⑸　

日
本
経
済
新
聞
、「
東
証
プ
ラ
イ
ム　

六
六
四
社
未
達　

企
業
に
通

知
、
一
部
上
場
の
三
割
」、
二
〇
二
一
年
七
月
一
〇
日

⑹　

こ
の
段
落
の
内
容
は
東
証
［
二
〇
二
二
年
一
月
一
一
日
］
に
よ
る
。

⑺　

東
証
に
よ
れ
ば
、
上
場
維
持
基
準
に
適
合
し
て
い
な
い
の
は
流
通

株
式
時
価
総
額
で
二
一
七
社
、
流
通
株
式
比
率
で
三
六
社
、
平
均
売

買
代
金
で
八
四
社
で
あ
る
。
本
稿
の
方
が
多
い
の
は
未
適
合
解
消
済

み
で
も
安
定
的
解
消
を
目
指
し
て
目
標
期
限
を
設
定
し
施
策
を
提
示

し
て
い
る
企
業
も
含
め
て
い
る
た
め
だ
ろ
う
。

⑻　

東
京
証
券
取
引
所
、「「
新
市
場
区
分
の
上
場
維
持
基
準
の
適
合
に

向
け
た
計
画
書
」
作
成
上
の
留
意
事
項
」、
二
〇
二
一
年
五
月
一
二
日

⑼　

た
だ
し
、
こ
の
う
ち
の
一
社
は
流
通
株
式
比
率
を
大
幅
に
高
め
る

こ
と
に
よ
っ
て
一
二
月
末
ま
で
に
流
通
株
式
時
価
総
額
基
準
へ
の
適

合
を
達
成
し
た
。

⑽　

該
当
す
る
企
業
を
特
定
で
き
る
の
は
そ
の
企
業
と
東
証
だ
け
で
あ

る
。

⑾　

流
通
株
式
比
率
で
未
適
合
だ
っ
た
の
が
二
社
、
平
均
売
買
代
金
で

未
適
合
だ
っ
た
の
が
一
三
社
あ
っ
た
。
な
お
、
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
基
準

未
適
合
の
企
業
で
プ
ラ
イ
ム
基
準
へ
の
未
適
合
状
況
も
開
示
し
て
い

た
の
が
一
社
あ
っ
た
が
、
こ
の
企
業
は
三
七
社
に
含
め
て
い
な
い
。

⑿　

三
四
四
社
の
う
ち
の
二
七
四
社
で
七
九
・
七
％

⒀　

適
時
開
示
し
た
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選
択
企
業
は
二
八
九
社
で
あ
る

が
、
こ
の
う
ち
株
価
水
準
が
一
〇
円
前
後
と
二
〇
円
前
後
の
二
社
は

一
円
の
変
化
だ
け
で
大
き
な
変
化
率
を
も
た
ら
す
た
め
除
外
し
た
。

⒁　

プ
ラ
イ
ム
基
準
適
合
の
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
選
択
企
業
と
し
て
特
定
さ

れ
た
の
は
一
一
社
で
あ
っ
た
が
、
こ
の
中
に
は
株
価
水
準
が
一
〇
円

前
後
の
企
業
が
あ
り
、
こ
れ
を
除
外
し
た
た
め
一
〇
社
と
な
っ
た
。

⒂　

グ
ロ
ー
バ
ル
運
用
の
代
表
的
な
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
で
あ
る
Ｍ
Ｓ
Ｃ
Ｉ

世
界
株
価
指
数
の
組
み
入
れ
日
本
企
業
は
一
月
末
時
点
で
二
五
九
社

で
あ
る
。

⒃　

例
え
ば
、『
週
刊
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
、
覆
面
座
談
会
「「
東
証
再
編
は

と
こ
と
ん
骨
抜
き
に
さ
れ
た
」
市
場
の
プ
ロ
が
嘆
く
お
粗
末
な
実

態
」、
二
〇
二
二
・
二
・
二
六
号
』、『
選
択
、（
シ
リ
ー
ズ
企
業
研
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究
）「
東
京
証
券
取
引
所　

笑
止
千
万
の
「
市
場
再
編
」」、
二
〇
二
二

年
二
月
号
』、『
川
崎
健
、「
消
え
る
ジ
ャ
パ
ン
フ
ァ
ン
ド　

強
ま
る
海

外
投
資
家
の
選
別
の
目
」、
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
、
二
〇
二
二
年
二

月
一
四
日
』、『
Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
月
次
調
査
（
株
式
）、
二
〇
二
二
年
二
月

調
査
』

⒄　

Ｑ
Ｕ
Ｉ
Ｃ
Ｋ
短
観
、
二
〇
二
二
年
二
月
調
査

�

（
あ
け
だ
　
よ
し
あ
き
・
当
研
究
所
特
任
リ
サ
ー
チ
・
フ
ェ
ロ
ー
）


