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日中資本市場協力研究会の提言について

　公益財団法人資本市場研究会は、昨年６月、学界と民間の専門家の参集を求め、中国資本市

場の発展と日中のクロスボーダーの資本取引の活性化に資するための検討を行う「日中資本市

場協力研究会」（座長：小川英治一橋大学副学長）を立ち上げました。

　この研究会の成果は、後日、参加メンバーの報告をまとめ、公刊する予定で現在作業中です。

　その過程において、中国資本市場の一層の発展に向けた論点を整理し、中国側の市場研究関

係者に対し提言することとし、研究会内のワーキンググループが提言書を作成しました。

　去る８月12日、小川座長以下研究会メンバー４名等が北京の国務院発展研究センター（DRC）

を往訪し、同提言書の伝達、説明と意見交換を行いました。先方からはDRC金融研究所長張承恵氏、

同国際合作局処長余軍氏ほかのメンバー（証券監督管理委員会職員も含む）が参加しました。

先方は、この会合について、同日付のDRCのサイトに会合の事実を掲記しました。

（文責：日出島 恒夫）
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１
．
日
中
間
の
実
体
経
済
の
基
盤

・
 日
本
の
対
中
直
接
投
資
で
は
、
20
11
年
は
63
.5
億
ド
ル
と
、
中
国
か
ら
見
て
香
港
、
台
湾
に
次
ぐ
世
界
第
３
位
の
投
資
国
。
20
12
年
の
日

本
の
対
中
直
接
投
資
は
73
.8
億
ド
ル
（
前
年
比
16
.3
％
増
）
で
、
中
国
か
ら
見
て
香
港
に
次
ぐ
世
界
第
２
位
の
投
資
国
。
 

・
 日
中
間
の
貿
易
で
は
、
日
本
に
と
っ
て
中
国
は
最
大
の
貿
易
相
手
国
。
20
12
年
、
日
本
の
中
国
向
け
輸
出
は
1,
44
7億
ド
ル
で
輸
出
先
第
一

位
（
輸
出
全
体
の
18
.1
％
）、
日
本
の
中
国
か
ら
の
輸
入
は
1,
89
0億
ド
ル
で
輸
入
先
第
一
位
（
輸
入
全
体
の
21
.3
％
）。

・
 中
国
か
ら
見
て
も
、
日
本
は
主
要
な
貿
易
パ
ー
ト
ナ
ー
。
20
12
年
、
中
国
の
日
本
向
け
輸
出
は
1,
51
6億
ド
ル
で
輸
出
先
第
３
位
（
輸
出
全

体
の
7.
4％
）、
中
国
の
日
本
か
ら
の
輸
入
は
1,
77
8億
ド
ル
で
輸
入
先
第
一
位
（
輸
入
全
体
の
9.
8％
）。
日
本
か
ら
部
品
等
を
輸
入
し
全
世

界
に
輸
出
す
る
構
造
。

・
 こ
の
提
言
は
、
日
中
資
本
市
場
協
力
の
観
点
で
、
中
国
資
本
市
場
の
一
層
の
発
展
に
向
け
て
、
日
本
の
民
間
有
志
が
研
究
を
重
ね
て
き
た

も
の
で
あ
り
、
中
国
の
関
係
者
の
方
々
の
ご
参
考
に
供
す
る
。

２
．
提
言
作
成
に
当
た
っ
て
の
基
本
的
な
考
え
方

・
 中
国
政
府
が
掲
げ
る
経
済
発
展
方
式
の
転
換
の
加
速
の
た
め
の
証
券
市
場
改
革
の
流
れ
の
中
で
、
証
券
市
場
育
成
・
整
備
に
関
す
る
日
本

の
経
験
を
参
考
に
し
つ
つ
、
①
中
国
証
券
市
場
関
係
者
の
課
題
と
な
る
金
融
自
由
化
（
金
利
、
為
替
）
と
資
本
移
動
の
段
階
的
自
由
化
、

そ
の
他
規
制
・
慣
行
に
か
か
わ
る
事
項
、
②
日
本
の
金
融
機
関
・
投
資
家
が
中
国
証
券
市
場
に
ど
の
よ
う
に
参
画
し
貢
献
で
き
る
の
か
、

と
い
う
視
点
で
提
言
項
目
を
取
り
上
げ
る
。

・
 基
本
的
に
は
、
日
本
の
金
融
機
関
・
投
資
家
が
中
国
証
券
市
場
に
参
画
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
証
券
市
場
で
の
リ
ス
ク
と
リ
タ
ー
ン
の
関

係
が
明
確
化
、
透
明
化
さ
れ
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
の
資
金
調
達
を
支
援
し
、
中
国
の
実
体
経
済
の
供
給
面
で
の
効
率
性
を
改
善
し
て
い
く
。

そ
の
結
果
、
運
用
主
体
の
利
回
り
も
改
善
さ
れ
、
日
中
両
国
の
投
資
家
（
特
に
個
人
金
融
資
産
）
の
運
用
資
産
の
増
価
に
も
つ
な
が
り
、

最
終
的
に
両
国
の
実
体
経
済
の
発
展
に
貢
献
し
、
ウ
ィ
ン
・
ウ
ィ
ン
の
関
係
に
も
な
る
と
い
う
ス
ト
ー
リ
ー
。

・
 中
国
に
と
っ
て
は
、
現
在
の
よ
う
に
資
本
移
動
の
規
制
が
存
在
す
る
こ
と
で
、
一
部
の
市
場
参
加
者
に
よ
る
金
利
差
に
着
目
し
た
投
機
資

金
の
流
入
や
流
出
が
資
源
の
ミ
ス
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
お
こ
す
お
そ
れ
も
あ
る
の
で
、
資
本
移
動
が
自
由
化
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
金

利
差
が
瞬
時
に
裁
定
さ
れ
、
色
々
な
リ
ス
ク
を
抱
え
込
む
こ
と
が
無
く
な
る
と
い
う
メ
リ
ッ
ト
も
あ
る
。

20
13
年
８
月
12
日

日
中
資
本
市
場
協
力
研
究
会

日
中
両
国
の
実
体
経
済
の
発
展
の
た
め
の
日
中
資
本
市
場
協
力
に
向
け
た
提
言



19
月
刊資本市場　2013．10（No. 338）

３
．
提
言
の
方
向
性

分
野

提
言
の
方
向
性

現
状
と
提
言
の
内
容

日
本
の
経
験
な
ど

1
発
行
市
場
⑴
中
国
本
土
で
の
外
国

企
業
（
非
居
住
者
）

の
人
民
元
建
て
IP
O

・
増
資
の
容
認
。

・
外
商
投
資
株
式
会
社
へ
の
改
組
を
前
提
に
、
居
住
者
と

し
て
の
中
国
法
人
（
合
弁
企
業
）
に
限
定
的
に
IP
O
を

認
可
。

・
非
居
住
者
に
よ
る
発
行
市
場
・
制
度
（
い
わ
ゆ
る
上
海

国
際
板
）
の
創
設
は
、中
国
証
券
監
督
管
理
委
員
会
（
証

監
会
）
を
中
心
に
数
年
前
か
ら
検
討
中
。
外
商
投
資
株

式
会
社
へ
の
改
組
も
商
務
部
の
認
可
事
項
。

・
日
本
に
は
、
19
73
年
に
創
設
さ
れ
た
東
証
外
国
株
市
場

（
そ
の
後
外
国
部
に
変
更
さ
れ
た
が
、
現
在
は
存
在
し

な
い
）
の
経
験
と
示
唆
が
あ
る
。

・
日
本
の
発
行
体
に
と
っ
て
は
、
中
国
本
土
で
事
業
を
行

う
た
め
の
資
金
調
達
の
選
択
肢
が
増
え
る
メ
リ
ッ
ト
が

あ
る
。
中
国
市
場
で
の
発
行
体
の
知
名
度
向
上
に
も
寄

与
す
る
。
中
国
人
社
員
向
け
の
株
式
型
報
酬
制
度
や
従

業
員
持
株
会
に
も
活
用
で
き
る
。

・
中
国
本
土
で
の
日
本
の
発
行
体
に
よ
る
人
民
元
建
て
株

式
発
行
が
、
日
系
証
券
会
社
に
よ
る
引
受
業
務
の
機
会

を
創
出
し
、
そ
の
こ
と
で
日
系
企
業
に
よ
る
株
式
発
行

を
よ
り
実
現
し
や
す
く
な
る
。

⑵
中
国
本
土
で
の
外
国

企
業
（
居
住
者
・
非

居
住
者
）
の
人
民
元

建
て
債
券
発
行
の
容

認
。

・
居
住
者
に
つ
い
て
は
、
銀
行
や
ノ
ン
バ
ン
ク
（
金
融
リ

ー
ス
、
自
動
車
金
融
）
を
対
象
に
、
居
住
者
と
し
て
の

中
国
現
地
法
人
に
限
定
的
に
銀
行
間
債
券
市
場
で
の
人

民
元
建
て
債
券
発
行
を
認
可
。

・
非
居
住
者
に
つ
い
て
は
、
国
際
開
発
金
融
機
関
（
IF
C
、

A
D
B
）
を
対
象
に
認
可
済
（
い
わ
ゆ
る
パ
ン
ダ
債
）。

20
13
年
、
国
務
院
（
内
閣
）
は
、
そ
の
他
の
海
外
機
関

に
つ
い
て
も
検
討
中
。
開
示
、
債
券
の
位
置
付
け
（
国

内
債
か
外
債
か
）、
海
外
持
ち
出
し
が
制
度
設
計
の
鍵
。

・
日
本
に
は
、
サ
ム
ラ
イ
債
市
場
（
19
70
年
に
A
D
B
が

最
初
に
発
行
）
の
経
験
が
あ
る
。

・
日
本
の
発
行
体
に
と
っ
て
は
、
中
国
本
土
で
事
業
を
行

う
た
め
の
資
金
調
達
の
選
択
肢
が
増
え
る
メ
リ
ッ
ト
が

あ
る
。

・
中
国
本
土
で
の
日
本
の
発
行
体
に
よ
る
人
民
元
建
て
債

券
発
行
が
、
日
系
証
券
会
社
に
よ
る
引
受
業
務
の
機
会

を
創
出
し
、
そ
の
こ
と
で
日
系
企
業
に
よ
る
債
券
発
行

を
よ
り
実
現
し
や
す
く
な
る
。

⑶
（
東
京
を
含
む
）
中

国
本
土
外
で
の
外
国

企
業
の
人
民
元
建
て

債
券
発
行
に
向
け
た

環
境
整
備
の
促
進

（
中
国
本
土
企
業
へ

の
積
極
的
な
起
債
承

認
、
中
国
国
債
の
オ

フ
シ
ョ
ア
で
の
発
行

金
額
増
加
等
）。

・
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
の
組
成
に
つ
い
て
、
対
応
で
き
る
発
行

体
、
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
の
十
分
な
流
動
性
の
確
保
が
課
題
。

ま
た
、
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
で
は
、
中
国
国
債
な
ど
は
最
終

ホ
ル
ダ
ー
が
長
期
間
保
有
す
る
ケ
ー
ス
が
多
い
た
め
、

市
場
の
流
動
性
は
低
い
。
点
心
債
の
流
動
性
も
、
中
国

国
債
と
同
様
に
バ
イ
・
ア
ン
ド
・
ホ
ー
ル
ド
に
よ
り
低

い
。
こ
う
し
た
問
題
意
識
の
下
、
起
債
環
境
改
善
の
為
、

国
家
発
展
改
革
委
員
会
は
、
中
国
本
土
企
業
（
非
金
融

機
関
）
の
香
港
で
の
人
民
元
建
て
債
券
の
発
行
手
順
を

明
確
に
し
た
（
20
13
年
３
月
14
日
公
布
）。

・
日
本
に
は
、
19
79
年
の
第
一
次
外
為
法
改
正
（
資
本
取

引
の
原
則
自
由
化
）、
19
83
年
の
日
米
円
・
ド
ル
委
員
会
、

19
97
年
の
第
二
次
外
為
法
改
正
（
資
本
取
引
の
事
後
報

告
制
）
を
通
じ
て
、
為
替
・
資
本
規
制
を
段
階
的
に
緩

和
し
て
き
た
歴
史
が
あ
る
。
特
に
、
第
二
次
外
為
法
改

正
の
ポ
イ
ン
ト
は
、
①
日
本
国
内
で
の
外
貨
建
て
取
引

の
容
認
、
②
19
80
年
の
「
原
則
自
由
化
」
の
下
で
認
可

す
れ
ば
出
来
た
資
本
取
引
も
認
可
が
な
く
と
も
自
由
に

出
来
る
こ
と
と
し
た
点
、
③
為
替
の
グ
ロ
ー
バ
ル
な
ネ

ッ
テ
ィ
ン
グ
の
自
由
化
、
④
銀
行
以
外
へ
の
為
替
業
務

を
開
放
。

・
中
国
本
土
外
で
の
日
本
の
発
行
体
の
資
金
調
達
環
境
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が
改
善
す
る
。
東
京
市
場
で
の
人
民
元
の
流
動
性
・
利

便
性
が
高
ま
る
可
能
性
が
あ
る
。

2
流
通
市
場
⑷
Q
F
II
（
Q
u
al
if
ie
d 

F
o
r
e
i
g
n 

I
n
s
t
it
u
t
io
n
a
l 

In
ve
st
or
s、
適
格
外

国
機
関
投
資
家
）
制

度
の
利
便
性
向
上

（
対
外
送
金
、
課
税

制
度
、
債
券
運
用
、

株
価
指
数
先
物
の
利

用
）。

・
証
監
会
は
、
20
12
年
は
中
国
全
体
の
Q
F
II
運
用
枠
を

30
0億
ド
ル
か
ら
80
0億
ド
ル
へ
と
大
き
く
増
加
さ
せ
、

認
可
手
続
き
を
簡
素
化
さ
せ
た
。
そ
の
後
、
20
13
年
７

月
に
は
、
80
0億
ド
ル
か
ら
1,
50
0億
ド
ル
に
ま
で
引
き

上
げ
た
。
20
13
年
７
月
末
時
点
の
認
可
運
用
枠
は

44
9.
53
億
ド
ル
（
う
ち
日
本
勢
は
19
社
、2
6.
34
億
ド
ル
）。

国
内
投
資
規
制
の
緩
和
に
よ
る
外
国
人
投
資
家
、
特
に

機
関
投
資
家
の
参
画
は
、
①
市
場
の
流
動
性
提
供
、
②

新
た
な
投
資
手
法
や
評
価
手
法
の
導
入
、
③
企
業
の
ガ

バ
ナ
ン
ス
の
改
善
等
の
効
果
が
期
待
さ
れ
、
市
場
の
質

的
向
上
に
貢
献
し
よ
う
。

・
な
お
、
中
国
本
土
か
ら
の
対
外
送
金
は
毎
月
１
回
に
限

定
さ
れ
、
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ゲ
イ
ン
に
関
わ
る
税
金
は
依

然
と
し
て
明
確
に
さ
れ
て
い
な
い
。
規
制
緩
和
面
で
は
、

Q
F
II
の
銀
行
間
債
券
市
場
で
の
債
券
運
用
に
関
す
る
細

則
に
つ
い
て
は
、
20
13
年
３
月
に
中
国
人
民
銀
行
へ
の

申
請
手
順
が
公
表
さ
れ
た
。

・
上
海
等
一
部
の
地
方
政
府
は
、
外
国
人
投
資
家
に
よ
る

中
国
本
土
の
未
公
開
株
投
資
の
た
め
の
Q
F
L
P

（
Q
ua
lifi
 e
d 
F
or
ei
gn
 L
im
it
ed
 P
ar
tn
er
、
適
格
外
国

有
限
責
任
組
合
）
制
度
の
構
築
を
試
験
的
に
進
め
て
い

る
。

・
日
本
は
、
19
90
年
代
の
持
合
い
解
消
の
過
程
で
、
投
資

選
好
の
高
い
外
国
人
投
資
家
が
買
い
手
と
し
て
の
重
要

な
役
割
を
果
た
し
て
き
た
。
20
12
年
の
株
式
売
買
代
金

（
東
証
一
部
、
委
託
）
の
う
ち
、
外
国
人
投
資
家
の
比

率
は
67
.7
％
。
20
13
年
３
月
末
時
点
の
外
国
人
投
資
家

の
株
式
保
有
比
率
（
全
国
５
証
券
取
引
所
）
は
28
.0
％
。

・
東
証
及
び
大
証
に
は
、
Q
F
II
の
運
用
枠
を
使
っ
た
A
株

指
数
連
動
商
品
が
既
に
２
本
上
場
し
て
い
る
。
Q
F
II
制

度
の
利
便
性
の
向
上
は
、
日
本
の
機
関
投
資
家
の
中
国

市
場
で
の
国
際
分
散
投
資
の
金
額
増
加
、
利
便
性
向
上

に
つ
な
が
る
。
そ
の
結
果
、
Q
F
II
の
運
用
枠
を
使
っ
た

金
融
商
品
の
東
京
市
場
で
の
組
成
・
販
売
に
つ
な
が
る
。

・
Q
F
L
P
に
よ
る
中
国
本
土
の
未
公
開
株
投
資
は
、
店
頭

市
場
を
活
性
化
さ
せ
、
Q
F
II
の
投
資
対
象
と
な
る
上
場

銘
柄
の
潜
在
的
な
発
掘
に
つ
な
が
る
。

⑸
Q
F
II
２
（
適
格
外
国

個
人
投
資
家
）
制
度

の
導
入
。

・
証
監
会
・
郭
樹
清
主
席
（
当
時
）
が
、
20
13
年
１
月
14

日
の
ア
ジ
ア
金
融
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
香
港
）
で
、
外
国
の

個
人
投
資
家
に
よ
る
中
国
本
土
市
場
で
の
運
用
制
度
の

構
築
を
検
討
す
る
と
表
明
。
制
度
構
築
に
当
た
り
、
日

本
を
含
む
海
外
で
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
や
り
方
を
説

明
し
、
導
入
を
支
援
。

・
日
本
の
個
人
投
資
家
に
よ
る
対
外
証
券
投
資
の
歴
史
・

経
験
や
証
券
会
社
の
実
務
は
、
中
国
に
と
っ
て
も
参
考

に
な
る
の
で
は
な
い
か
。

・
日
本
の
個
人
投
資
家
に
よ
る
国
際
分
散
投
資
の
機
会
の

拡
大
に
つ
な
が
る
。

⑹
R
Q
F
I
I
（
R
M
B
 

Q
u
al
if
ie
d
 F
or
ei
g
n 

I
n
s
t
it
u
t
io
n
a
l 

In
ve
st
or
s、
人
民
元

建
て
適
格
外
国
機
関

・
証
監
会
は
、
20
12
年
は
中
国
全
体
の
R
Q
F
II
運
用
枠
を

20
0億
元
か
ら
2,
70
0億
元
へ
と
大
き
く
増
加
さ
せ
た
。

20
13
年
７
月
末
時
点
の
認
可
運
用
枠
は
1,
21
9 億
元
。

R
Q
F
II
の
ラ
イ
セ
ン
ス
は
、
現
状
、
中
国
本
土
の
証
券

会
社
・
運
用
会
社
の
香
港
支
店
・
子
会
社
の
み
を
対
象

・
日
本
で
は
、
19
80
年
代
か
ら
外
国
人
投
資
家
に
よ
る
円

建
て
金
融
資
産
の
購
入
が
本
格
化
し
、
証
券
会
社
も
こ

れ
を
仲
介
し
た
経
験
に
始
ま
り
、
歴
史
と
ノ
ウ
ハ
ウ
が

あ
る
。

・
20
13
年
２
月
に
は
、
R
Q
F
II
制
度
を
使
い
、
中
国
本
土
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投
資
家
）
制
度
の
中

資
（
中
国
資
本
）
系

以
外
・
香
港
以
外
の

金
融
機
関
へ
の
ラ
イ

セ
ン
ス
拡
大
。

　
に
付
与
さ
れ
て
き
た
。

・
そ
の
後
、
20
13
年
３
月
、
証
監
会
に
よ
っ
て
、
R
Q
F
II

資
格
の
取
得
制
限
が
緩
和
さ
れ
、
①
中
国
本
土
の
商
業

銀
行
・
保
険
会
社
の
香
港
支
店
・
子
会
社
、
②
香
港
登

録
・
経
営
の
外
国
金
融
機
関
に
ま
で
拡
大
さ
れ
た
。

R
Q
F
II
の
運
用
対
象
商
品
も
自
主
的
に
選
択
可
能
と
な

っ
た
。
但
し
、
同
時
に
、
国
家
外
為
管
理
局
は
、
中
国

本
土
へ
の
投
資
元
本
の
１
年
間
の
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
期
間

を
設
定
す
る
と
の
通
知
を
出
し
て
お
り
、
投
資
家
の
流

動
性
の
観
点
か
ら
懸
念
が
残
る
た
め
、
そ
の
意
図
や
通

知
の
適
用
状
況
を
注
視
す
る
必
要
が
あ
る
。

・
20
13
年
７
月
、
R
Q
F
II
の
テ
ス
ト
対
象
地
域
が
、
台
湾
、

シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
、
ロ
ン
ド
ン
に
ま
で
拡
大
さ
れ
た
。

　
の
運
用
会
社
が
組
成
し
た
人
民
元
建
て
E
T
F
が
、
JD
R

（
日
本
型
預
託
証
券
）
方
式
で
２
本
、
東
証
に
上
場
し

て
い
る
。
R
Q
F
II
制
度
の
ラ
イ
セ
ン
ス
の
拡
大
は
、
日

本
の
機
関
投
資
家
に
と
っ
て
も
、
中
国
本
土
の
人
民
元

建
て
商
品
に
ア
ク
セ
ス
す
る
ル
ー
ト
を
拡
大
し
、
東
京

市
場
で
日
本
の
個
人
投
資
家
向
け
に
新
た
な
金
融
商
品

を
組
成
・
販
売
す
る
機
会
に
つ
な
が
る
。

⑺
Q
D
II
（
Q
u
al
if
ie
d 

D
o
m
e
s
t
i
c 

I
n
s
t
it
u
t
io
n
a
l 

In
ve
st
or
s、
適
格
国

内
機
関
投
資
家
）
に

よ
る
海
外
運
用
。

・
銀
行
、
保
険
、
証
券
、
運
用
会
社
に
対
し
て
ラ
イ
セ
ン

ス
と
運
用
枠
を
付
与
。
20
13
年
７
月
末
時
点
の
認
可
運

用
枠
は
86
5.
77
億
ド
ル
。
香
港
向
け
か
つ
株
式
中
心
の

運
用
で
あ
る
が
、
日
本
物
に
投
資
を
す
る
場
合
、
あ
る

い
は
日
本
物
へ
の
投
資
を
増
や
そ
う
と
す
る
場
合
、
投

資
顧
問
業
務
や
、
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
・
リ
サ
ー
チ
面
で

貢
献
。
個
別
日
系
企
業
と
の
IR
の
面
談
も
設
定
可
能
。

20
12
年
８
月
、
東
証
主
催
の
対
日
投
資
セ
ミ
ナ
ー
を
北

京
で
開
催
し
た
実
績
が
あ
る
。

・
上
海
等
一
部
の
地
方
政
府
は
、
国
内
投
資
家
に
よ
る
海

外
の
未
公
開
株
投
資
の
た
め
の
Q
D
L
P
（
Q
ua
lifi
 e
d 

D
om
es
ti
c 
L
im
it
ed
 P
ar
tn
er
、
適
格
国
内
有
限
責
任

組
合
）
制
度
の
構
築
を
試
験
的
に
進
め
て
い
る
。

・
日
本
で
は
19
70
年
か
ら
居
住
者
に
よ
る
対
外
証
券
投
資

の
自
由
化
が
開
始
さ
れ
、
19
80
年
代
以
降
は
生
命
保
険

会
社
を
中
心
と
し
た
機
関
投
資
家
の
対
外
証
券
投
資
、

19
96
年
の
日
本
版
ビ
ッ
ク
バ
ン
以
降
は
個
人
投
資
家
も

国
際
分
散
投
資
に
本
格
的
に
参
加
し
て
き
た
歴
史
と
経

験
を
有
し
て
き
て
い
る
。

・
Q
D
II
に
よ
る
日
本
株
投
資
は
、
日
本
の
株
式
市
場
の

活
性
化
に
つ
な
が
る
。

・
Q
D
L
P
に
よ
る
日
本
の
未
公
開
株
投
資
は
、
公
開
市
場

で
の
出
口
戦
略
と
合
わ
せ
、
日
本
の
株
式
市
場
の
活
性

化
に
つ
な
が
る
。

⑻
Q
D
II
２
（
適
格
国
内

個
人
投
資
家
）
制
度

の
導
入
。

・
証
監
会
・
郭
樹
清
主
席
（
当
時
）
が
、
20
13
年
１
月
14

日
の
ア
ジ
ア
金
融
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
香
港
）
で
、
国
内
の

個
人
投
資
家
に
よ
る
海
外
市
場
で
の
運
用
制
度
の
構
築

を
検
討
す
る
と
表
明
。
制
度
構
築
に
当
た
り
、
日
本
を

含
む
海
外
で
の
オ
ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
や
り
方
を
説
明

し
、
導
入
を
支
援
。

・
日
本
で
は
、
19
96
年
の
日
本
版
ビ
ッ
ク
バ
ン
以
降
は
個

人
投
資
家
も
国
際
分
散
投
資
に
本
格
的
に
参
加
し
て
き

た
歴
史
と
経
験
を
有
し
て
き
て
い
る
。

・
Q
D
II
２
に
よ
る
日
本
株
投
資
は
、
日
本
の
株
式
市
場

の
活
性
化
に
つ
な
が
る
。

⑼
横
断
的
な
投
資
家
保

護
法
制
の
構
築
。

・
中
国
で
は
、
20
12
年
は
証
券
会
社
に
よ
る
金
融
商
品
の

代
理
販
売
が
解
禁
さ
れ
た
が
、
各
商
品
は
管
理
監
督
機

関
ご
と
に
投
資
家
保
護
法
制
が
異
な
る
。
中
国
で
も
、

・
20
06
年
ま
で
の
日
本
に
お
け
る
商
品
毎
に
分
断
さ
れ
た

投
資
家
保
護
法
制
の
教
訓
や
、
20
07
年
か
ら
の
金
融
商

品
取
引
法
の
制
度
設
計
・
そ
の
後
の
運
用
が
参
考
に
な
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預
金
、
投
信
、
保
険
、
銀
行
理
財
商
品
に
共
通
し
た
投

資
家
保
護
法
制
の
構
築
は
、
国
内
投
資
家
保
護
の
み
な

ら
ず
、
外
国
人
投
資
家
の
本
土
市
場
参
入
を
促
す
意
味

で
も
重
要
。

・
横
断
的
な
投
資
家
保
護
法
制
の
整
備
は
、
外
国
人
投
資

家
の
中
国
市
場
で
の
運
用
の
法
的
環
境
の
整
備
に
つ
な

が
る
。
さ
ら
に
進
ん
で
、
こ
れ
ま
で
の
商
品
規
制
や
行

為
規
制
か
ら
、
公
平
開
示
、
説
明
責
任
、
リ
ス
ク
管
理

の
強
化
と
い
っ
た
方
向
に
規
制
を
転
換
し
て
い
く
こ
と

に
よ
っ
て
、
金
融
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
促
進
す
る
こ
と

が
期
待
さ
れ
よ
う
。

　
ろ
う
。

⑽
預
金
保
険
制
度
の
整

備
。

・
前
述
の
投
資
家
保
護
法
制
を
構
築
し
て
い
く
過
程
で

は
、
預
金
者
保
護
の
あ
り
方
も
課
題
と
な
ろ
う
。
す
な

わ
ち
、
預
金
保
険
制
度
や
預
金
取
扱
金
融
機
関
の
破
た

ん
法
制
の
整
備
を
進
め
て
い
く
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。

中
国
で
預
金
保
険
制
度
は
、
中
国
人
民
銀
行
を
中
心
に

数
年
前
か
ら
制
度
創
設
に
向
け
た
検
討
を
進
め
て
お

り
、
銀
行
セ
ク
タ
ー
の
経
営
力
強
化
や
収
益
源
の
多
様

化
（
資
産
運
用
業
務
を
含
む
）
の
み
な
ら
ず
、
シ
ス
テ

ミ
ッ
ク
リ
ス
ク
の
防
止
に
も
貢
献
す
る
こ
と
と
な
る
。

・
日
本
の
預
金
保
険
制
度
の
創
設
や
、
そ
の
後
19
90
年
代

以
降
の
不
良
債
権
処
理
、
預
金
取
扱
金
融
機
関
の
破
た

ん
処
理
で
果
た
し
た
役
割
が
参
考
に
な
ろ
う
。

・
預
金
保
険
制
度
の
整
備
は
、
外
国
人
投
資
家
の
中
国
市

場
で
の
運
用
（
特
に
銀
行
株
で
の
運
用
）
の
法
的
環
境

の
整
備
に
つ
な
が
る
。

⑾
従
業
員
持
株
会
の
導

入
。

・
発
行
市
場
で
触
れ
た
と
お
り
、
外
国
企
業
の
上
場
に
よ

り
、
中
国
本
土
で
の
株
式
型
報
酬
プ
ラ
ン
の
拡
充
や
、

従
業
員
持
株
会
の
導
入
に
つ
な
が
る
こ
と
が
期
待
さ
れ

る
。
個
人
に
よ
る
長
期
の
自
社
株
保
有
は
、
株
式
市
場

の
厚
み
を
増
す
こ
と
に
も
つ
な
が
る
。

・
現
在
で
も
、
海
外
の
親
会
社
株
式
を
取
得
す
る
こ
と
を

目
的
と
し
た
従
業
員
持
株
会
を
中
国
国
内
に
設
立
す
る

こ
と
は
可
能
。
P
&
G
の
中
国
現
地
法
人
の
導
入
事
例
が

あ
る
。

・
日
本
で
は
、
19
68
年
に
米
国
を
モ
デ
ル
に
導
入
し
、
広

く
定
着
し
て
い
る
。

・
日
本
企
業
の
現
地
従
業
員
向
け
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
プ
ラ

ン
の
選
択
肢
を
増
や
し
、
中
国
市
場
で
の
当
該
企
業
の

知
名
度
を
高
め
、
自
社
製
品
の
マ
ー
ケ
ッ
テ
ィ
ン
グ
に

も
つ
な
が
る
。

3
企
業
金
融
⑿
中
国
の
企
業
・
金
融

機
関
に
よ
る
サ
ム
ラ

イ
債
発
行
や
東
京
市

場
の
活
用
の
促
進
。

・
中
国
企
業
の
財
務
強
化
、
ま
た
預
金
保
険
制
度
の
整
備

に
伴
う
銀
行
の
資
本
増
強
、
保
険
会
社
の
株
式
会
社
化
、

証
券
会
社
の
業
務
拡
大
の
た
め
の
資
本
増
強
に
対
し
、

東
京
市
場
で
の
資
金
調
達
に
東
京
証
券
取
引
所
や
日
本

の
金
融
機
関
が
貢
献
。
オ
ン
シ
ョ
ア
の
場
合
は
、
合
弁

証
券
会
社
に
よ
る
引
受
や
、
合
弁
運
用
会
社
に
よ
る
投

・
東
京
市
場
で
は
、
こ
れ
ま
で
も
中
国
財
政
部
や
政
府
系

金
融
機
関
が
サ
ム
ラ
イ
債
を
発
行
し
た
実
績
が
あ
る
。

ま
た
、
株
式
市
場
で
は
、
中
国
本
土
ま
た
は
中
国
本
土

系
企
業
の
東
証
上
場
の
実
績
が
あ
る
。

・
東
証
は
、
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
、
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
と
も
に
、

プ
ロ
向
け
市
場
（
P
R
O
 M
ar
ke
t、
P
R
O
-B
O
N
D
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資
な
ど
を
通
じ
て
、
各
金
融
機
関
の
資
金
調
達
に
貢
献
。
　
M
ar
ke
t）
を
整
備
し
て
き
て
お
り
、
発
行
実
績
も
出

始
め
て
い
る
。
中
国
の
発
行
体
に
よ
る
同
市
場
の
活
用

は
、
東
京
市
場
の
活
性
化
に
つ
な
が
る
。
中
国
の
発
行

体
に
よ
る
サ
ム
ラ
イ
債
の
発
行
に
も
貢
献
で
き
る
。
 

⒀
外
国
企
業
に
よ
る
キ

ャ
ッ
シ
ュ
マ
ネ
ジ
メ

ン
ト
（
C
M
）
の
容
認
。

・
中
国
本
土
市
場
で
は
、
人
民
元
に
つ
い
て
は
商
業
銀
行

を
介
し
た
委
託
貸
付
の
み
容
認
。
外
貨
に
つ
い
て
は
、

上
海
浦
東
地
区
で
一
部
の
外
国
企
業
を
指
定
し
て
、
ク

ロ
ス
ボ
ー
ダ
ー
の
C
M
を
容
認
。

・
人
民
元
、外
貨
と
も
に
、
プ
ー
リ
ン
グ
、
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
、

支
払
代
行
を
段
階
的
に
容
認
し
て
い
く
こ
と
は
、
C
P
、

M
T
N
と
い
っ
た
債
券
市
場
の
育
成
に
も
貢
献
。
金
融

機
関
の
収
益
源
の
多
様
化
・
拡
大
に
も
貢
献
。

・
日
本
の
証
券
会
社
も
、
M
T
N
・
C
P
の
発
行
プ
ロ
グ
ラ

ム
の
引
受
を
通
じ
て
、
ア
ジ
ア
で
は
香
港
や
シ
ン
ガ
ポ

ー
ル
の
日
本
の
地
域
本
社
の
資
金
調
達
に
貢
献
し
て
き

た
。

・
中
国
で
の
柔
軟
な
C
M
の
容
認
は
、
中
国
市
場
を
含
め

グ
ロ
ー
バ
ル
な
レ
ベ
ル
で
日
本
企
業
の
財
務
戦
略
を
強

化
す
る
。

⒁
外
商
投
資
企
業
の
外

債
登
記
制
度
の
撤

廃
。

・
投
注
差
（
総
投
資
額
－
登
録
資
本
金
）
に
関
す
る
外
債

枠
の
拡
大
時
の
認
可
手
続
き
の
一
層
の
簡
素
化
。
最
終

的
に
は
投
注
差
の
撤
廃
。

・
オ
フ
シ
ョ
ア
人
民
元
建
て
借
入
に
伴
う
外
債
登
記
も
段

階
的
に
簡
素
化
、
規
制
緩
和
し
て
い
く
こ
と
で
、
オ
フ

シ
ョ
ア
人
民
元
の
中
国
本
土
持
込
み
と
い
う
還
流
ル
ー

ト
を
整
備
、
円
滑
化
す
る
。
そ
の
結
果
、
オ
ン
シ
ョ
ア

・
オ
フ
シ
ョ
ア
間
の
資
本
移
動
の
自
由
化
を
段
階
的
に

実
現
し
て
い
く
。

・
東
京
市
場
で
は
、
居
住
者
の
ユ
ー
ロ
円
債
発
行
後
、
日

本
へ
の
持
込
規
制
が
当
初
存
在
し
た
が
、
次
第
に
緩
和

さ
れ
て
い
っ
た
。

・
外
債
登
記
制
度
の
規
制
緩
和
、
最
終
的
に
は
撤
廃
は
、

日
本
企
業
の
中
国
で
の
財
務
戦
略
の
柔
軟
化
に
つ
な
が

る
。

4
資
産
運
用
⒂
Q
D
II
を
使
っ
た
海
外

株
投
信
の
投
資
対
象

規
制
の
緩
和
。

・
Q
D
II
制
度
で
は
、
公
募
商
品
以
外
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ

ブ
商
品
で
の
運
用
の
容
認
や
、
外
国
籍
投
資
信
託
の
中

国
本
土
で
の
販
売
の
導
入
に
向
け
た
規
制
緩
和
の
余
地

あ
り
。
小
口
・
分
散
投
資
を
特
徴
と
す
る
投
信
を
使
い
、

個
人
金
融
資
産
の
国
際
分
散
投
資
を
支
援
。

・
日
本
の
投
信
会
社
で
は
、
個
人
投
資
家
向
け
国
際
分
散

投
資
の
た
め
の
商
品
ラ
イ
ン
ナ
ッ
プ
を
充
実
さ
せ
て
き

た
。

・
Q
D
II
を
使
っ
た
海
外
株
投
信
の
投
資
対
象
規
制
の
緩

和
は
、
日
本
の
証
券
会
社
や
運
用
会
社
に
よ
る
Q
D
II

向
け
金
融
商
品
の
販
売
機
会
を
拡
大
す
る
。

⒃
企
業
年
金
の
普
及
と

運
用
規
制
の
緩
和
。
・
企
業
年
金
の
普
及
に
向
け
た
制
度
設
計
を
改
善
す
る
。

特
に
確
定
拠
出
年
金
の
個
人
口
座
に
よ
る
運
用
の
在
り

方
を
見
直
し
て
い
く
（
現
在
は
各
社
の
年
金
理
事
会
が

個
人
の
判
断
に
委
ね
る
こ
と
な
く
一
括
運
用
）。
ま
た
、

企
業
年
金
の
市
場
運
用
の
流
れ
の
中
で
、
国
際
分
散
投

資
も
段
階
的
に
容
認
。

・
日
本
で
は
、
20
01
年
か
ら
確
定
拠
出
年
金
が
導
入
さ
れ
、

日
本
の
事
情
に
配
慮
し
た
制
度
設
計
が
行
わ
れ
て
き

た
。
投
資
家
教
育
の
経
験
も
あ
る
。

・
企
業
年
金
の
国
際
分
散
投
資
の
中
で
、
日
本
株
が
組
み

込
ま
れ
れ
ば
、
東
京
市
場
の
活
性
化
に
つ
な
が
る
。
ま

た
、
日
本
の
金
融
機
関
に
よ
る
中
国
で
の
企
業
年
金
の

運
営
資
格
の
取
得
は
、
収
益
機
会
の
獲
得
に
も
つ
な
が

る
。
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⒄
全
国
社
会
保
障
基
金

に
よ
る
運
用
の
規
制

緩
和
。

・
中
国
で
は
、
全
国
社
会
保
障
基
金
の
国
内
で
の
市
場
運

用
の
議
論
が
優
先
し
て
い
る
が
、
海
外
の
制
度
設
計
・

経
験
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
は
高
い
。

・
海
外
運
用
に
つ
い
て
は
、
総
資
産
の
20
％
の
上
限
規
制

が
あ
り
、
こ
れ
を
段
階
的
に
規
制
緩
和
。

・
日
本
で
は
、G
P
IF
（
年
金
積
立
金
管
理
独
立
行
政
法
人
）

や
企
業
年
金
連
合
会
（
P
F
A
）
が
辿
っ
て
き
た
海
外
運

用
の
歴
史
と
示
唆
が
あ
る
。

・
全
国
社
会
保
障
基
金
の
国
際
分
散
投
資
の
中
で
、
日
本

株
が
組
み
込
ま
れ
れ
ば
、
東
京
市
場
の
活
性
化
に
つ
な

が
る
。

5
取
引
所

⒅
（
円
建
て
E
T
F
を
含

む
）
海
外
E
T
F
の
販

売
・
上
場
等
多
様
な

商
品
開
発
。

・
日
本
を
含
む
外
国
株
式
指
数
E
T
F
の
中
国
本
土
で
の
販

売
、
上
場
を
段
階
的
に
解
禁
。
こ
の
た
め
に
も
海
外
取

引
所
と
の
連
携
を
促
進
。
中
国
本
土
で
の
外
国
株
指
数

E
T
F
の
上
場
は
、中
国
株
式
市
場
の
国
際
化
に
も
貢
献
。

・
20
12
年
10
月
に
は
香
港
株
E
T
F
が
上
海
と
深
圳
に
そ
れ

ぞ
れ
上
場
さ
れ
、
同
年
12
月
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
10
0指

数
連
動
E
T
F
の
上
場
申
請
が
証
監
会
に
受
理
さ
れ
て
い

る
。

・
日
本
で
は
、
中
国
株
に
連
動
す
る
E
T
F
が
既
に
２
本
上

場
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
20
13
年
２
月
に
は
、
R
Q
F
II

制
度
を
使
い
、
中
国
本
土
の
運
用
会
社
が
組
成
し
た
人

民
元
建
て
E
T
F
が
、
JD
R
（
日
本
型
預
託
証
券
）
方
式

で
２
本
、
東
証
に
上
場
さ
れ
て
い
る
。

・
中
国
本
土
で
の
日
本
株
を
対
象
と
し
た
E
T
F
の
販
売
・

上
場
は
、
東
京
市
場
の
活
性
化
に
つ
な
が
る
。
特
に
円

建
て
E
T
F
の
販
売
・
上
場
は
、
中
国
の
投
資
家
が
保
有

し
て
い
る
円
を
活
用
で
き
る
商
品
を
提
供
す
る
こ
と
に

つ
な
が
る
。
ま
た
、
現
物
の
反
対
売
買
で
、
日
本
の
証

券
会
社
の
収
益
機
会
の
獲
得
に
も
つ
な
が
る
。

⒆
債
券
運
用
に
関
す
る

投
資
家
向
け
ア
ク
セ

ス
の
改
善
、
向
上
。

・
現
在
、
中
国
の
債
券
市
場
は
、
取
引
所
市
場
と
銀
行
間

債
券
市
場
が
併
存
し
て
い
る
。
債
券
市
場
の
流
動
性
を

高
め
、
投
資
家
か
ら
の
ア
ク
セ
ス
を
改
善
、
向
上
さ
せ

る
た
め
に
、
両
市
場
を
段
階
的
に
一
つ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ

ォ
ー
ム
に
統
一
し
て
い
く
こ
と
は
重
要
。
そ
の
場
合
、

現
在
の
複
数
の
規
制
当
局
に
よ
る
債
券
市
場
に
対
す
る

管
理
監
督
の
あ
り
方
も
論
点
と
な
ろ
う
。

・
債
券
運
用
に
関
す
る
投
資
家
向
け
ア
ク
セ
ス
の
改
善
、

向
上
は
、
日
本
の
機
関
投
資
家
の
中
国
で
の
債
券
投
資

の
利
便
性
の
向
上
に
も
つ
な
が
る
。
ま
た
、
日
本
の
発

行
体
が
、
将
来
的
に
本
格
的
に
中
国
の
債
券
市
場
で
人

民
元
建
て
債
券
を
発
行
す
る
場
合
の
発
行
コ
ス
ト
の
低

下
に
も
つ
な
が
る
。

⒇
証
券
決
済
の
国
際
標

準
化

・
中
国
の
A
株
取
引
に
つ
い
て
、
証
券
決
済
は
T
+
０
（
資

金
決
済
は
T
+
１
）
で
行
わ
れ
て
い
る
も
の
の
、
実
際

に
は
国
際
標
準
と
は
異
な
り
、
証
券
・
資
金
を
前
受
け

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
行
わ
れ
て
い
る
。

・
資
本
取
引
の
自
由
化
が
段
階
的
に
進
め
ら
れ
て
い
く
中

で
、
今
後
い
ず
れ
か
の
局
面
で
、
中
国
の
証
券
決
済
を

国
際
標
準
に
準
拠
す
る
よ
う
な
対
応
が
必
要
に
な
っ
て

く
る
と
考
え
ら
れ
る
。

・
か
か
る
対
応
は
、
日
本
を
含
む
外
国
人
投
資
家
の
中
国

市
場
で
の
投
資
の
利
便
性
を
高
め
る
こ
と
に
も
つ
な
が

る
。
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6
為
替
市
場
21
東
京
市
場
で
の
ク
リ

ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
の

設
置
の
認
可
、
通
貨

ス
ワ
ッ
プ
の
拡
大
。

・
実
需
原
則
の
段
階
的
な
緩
和
等
に
よ
り
、
人
民
元
で
の

運
用
の
多
様
化
を
含
め
、
投
資
家
及
び
事
業
会
社
が
直

接
取
引
ま
た
は
ク
ロ
ス
に
よ
っ
て
人
民
元
を
活
用
し
た

為
替
取
引
や
決
済
が
し
や
す
い
環
境
を
整
備
。

・
具
体
的
に
は
、
中
国
政
府
が
、
①
東
京
に
も
香
港
と
同

様
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
を
設
置
す
る
の
を
認
可
す

る
こ
と
、
そ
の
上
で
②
東
京
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク

を
通
じ
た
オ
フ
シ
ョ
ア
人
民
元
を
東
京
市
場
で
取
引
す

る
の
を
容
認
す
る
こ
と
、
が
考
え
ら
れ
る
。

・
ま
た
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
の
設
置
の
有
無
に
か
か

わ
ら
ず
、
海
外
金
融
機
関
が
オ
フ
シ
ョ
ア
人
民
元
を
香

港
を
経
由
せ
ず
直
接
本
土
へ
送
金
す
る
こ
と
を
可
能
に

す
る
こ
と
を
、
中
国
政
府
が
容
認
す
る
こ
と
も
考
え
ら

れ
る
。

・
こ
の
よ
う
に
、
オ
ン
シ
ョ
ア
・
オ
フ
シ
ョ
ア
間
の
資
本

移
動
に
伴
う
為
替
規
制
を
緩
和
し
て
い
く
こ
と
で
、
更

に
為
替
市
場
を
活
性
化
さ
せ
、
人
民
元
為
替
レ
ー
ト
形

成
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
柔
軟
化
を
実
現
し
て
い
く
こ
と
が
で

き
る
。
20
13
年
に
入
り
、
香
港
以
外
で
も
、
１
月
25
日

に
台
湾
で
（
中
国
銀
行
台
湾
支
店
）、
２
月
８
日
に
シ

ン
ガ
ポ
ー
ル
で
（
中
国
工
商
銀
行
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
支

店
）、
そ
れ
ぞ
れ
ク
リ
ア
リ
ン
グ
バ
ン
ク
が
中
国
人
民

銀
行
に
よ
っ
て
指
定
さ
れ
た
。

・
ま
た
、
中
国
人
民
銀
行
と
他
国
・
地
域
と
の
人
民
元
建

て
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
の
締
結
や
同
枠
の
拡
大
も
、
人
民
元

を
活
用
し
た
為
替
取
引
の
拡
大
に
寄
与
し
て
い
る
。
日

本
は
、
20
02
年
３
月
28
日
、
C
M
I（
チ
ェ
ン
マ
イ
・
イ

ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
）
の
枠
組
み
の
下
で
、
日
本
銀
行
と
中

国
人
民
銀
行
が
、
円
－
人
民
元
の
通
貨
ス
ワ
ッ
プ
を
締

結
し
て
い
る
。
引
出
限
度
額
は
、
30
億
米
ド
ル
相
当
の

円
も
し
く
は
人
民
元
。

・
日
本
に
は
、
19
79
年
の
第
一
次
外
為
法
改
正
（
資
本
取

引
の
原
則
自
由
化
）、
19
83
年
の
日
米
円
・
ド
ル
委
員
会
、

19
97
年
の
第
二
次
外
為
法
改
正
（
資
本
取
引
の
事
後
報

告
制
）
を
通
じ
て
、
為
替
・
資
本
規
制
を
段
階
的
に
緩

和
し
て
き
た
歴
史
が
あ
る
。

・
東
京
市
場
で
の
人
民
元
取
引
や
決
済
の
活
性
化
は
、
日

本
の
証
券
会
社
の
為
替
取
引
の
収
益
機
会
を
創
出
す

る
。
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7
金
融
機
関

経
営

22
合
弁
証
券
会
社
、
合

弁
運
用
会
社
へ
の
外

資
に
よ
る
出
資
制
限

や
設
立
規
制
の
更
な

る
緩
和
。

・
銀
行
業
と
保
険
業
以
外
に
、
外
資
系
金
融
機
関
に
よ
る

中
国
現
地
法
人
の
設
立
に
は
出
資
制
限
が
あ
る
。
う
ち
、

合
弁
証
券
会
社
は
、
当
初
33
％
出
資
上
限
で
あ
っ
た
が
、

20
12
年
に
49
％
ま
で
拡
大
さ
れ
た
。
合
弁
運
用
会
社
の

出
資
上
限
は
49
％
。

・
ま
た
、
合
弁
証
券
会
社
に
対
す
る
設
立
規
制
と
し
て
、

中
国
側
合
弁
相
手
は
証
券
会
社
で
あ
る
必
要
が
あ
る
こ

と
や
、
合
弁
証
券
会
社
は
親
会
社
と
同
じ
業
務
が
で
き

な
い
と
の
規
制
が
あ
る
こ
と
も
、
外
国
証
券
会
社
の
中

国
進
出
を
難
し
く
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
合
弁
証
券

会
社
の
設
立
規
制
に
つ
い
て
、
①
中
国
側
合
弁
相
手
の

業
種
の
完
全
自
由
化
、
も
し
く
は
②
既
存
形
態
の
中
で

の
親
子
証
券
会
社
間
の
競
合
禁
止
ル
ー
ル
の
撤
廃
が
重

要
。

・
日
本
で
は
、
19
71
年
９
月
に
施
行
さ
れ
た
「
外
国
証
券

業
者
に
関
す
る
法
律
」（
外
証
法
）
に
基
づ
き
、
19
72

年
に
メ
リ
ル
リ
ン
チ
が
進
出
。
支
店
形
式
で
の
進
出
を

当
初
か
ら
容
認
し
、
現
地
法
人
の
設
立
に
も
外
資
出
資

上
限
を
設
け
る
こ
と
は
無
か
っ
た
。

・
出
資
制
限
や
設
立
規
制
の
更
な
る
緩
和
は
、
日
本
の
証

券
会
社
に
よ
る
営
業
拠
点
開
設
時
の
経
営
の
柔
軟
性
を

高
め
る
。

23
合
弁
証
券
会
社
の
ラ

イ
セ
ン
ス
付
与
、
お

よ
び
取
り
扱
い
可
能

な
商
品
の
拡
大
と
要

件
の
緩
和
。

・
合
弁
証
券
会
社
の
当
初
ラ
イ
セ
ン
ス
は
、
引
受
業
務
の

み
。

・
日
本
で
は
導
入
当
初
か
ら
ラ
イ
セ
ン
ス
を
制
限
す
る
こ

と
は
無
か
っ
た
。

・
ラ
イ
セ
ン
ス
付
与
、
お
よ
び
取
り
扱
い
可
能
な
商
品
の

拡
大
と
要
件
の
緩
和
は
、
日
本
の
証
券
会
社
に
よ
る
営

業
拠
点
開
設
時
の
経
営
の
柔
軟
性
を
高
め
る
。

以
上


