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企
業
買
収
行
動
指
針
の
ポ
イ
ン
ト・

Ｑ
＆
Ａ
等
、公
表
─
経
済
産
業
省

法
　
　
務

の
れ
ん
償
却
前
営
業
利
益
の
創
設
を

検
討
へ
─
Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｆ
、企
業
会
計
基
準
諮
問
会
議

会
　
　
計

監
査
事
務
所
検
査
結
果
事
例
集・モ
ニ

タ
リ
ン
グ
レ
ポ
ー
ト
の
公
表
─
Ｃ
Ｐ
Ａ
Ａ
Ｏ
Ｂ

監
　
　
査

去
る
７
月
30
日
、経
済
産
業
省
は
、

「『
企
業
買
収
に
お
け
る
行
動
指
針
』

の
解
釈
に
つ
い
て
」、「『
企
業
買
収

に
お
け
る
行
動
指
針
』の
ポ
イ
ン
ト
」

（
以
下
、「
ポ
イ
ン
ト
」
と
い
う
）
お

よ
び
「『
企
業
買
収
に
お
け
る
行
動

指
針
』
Ｑ
＆
Ａ
」（
以
下
、「
Ｑ
＆
Ａ
」

と
い
う
）
を
公
表
し
た
。

２
０
２
３
年
８
月
に
、
Ｍ
＆
Ａ
に

関
す
る
公
正
な
ル
ー
ル
形
成
に
向
け

て
経
済
社
会
に
お
い
て
共
有
さ
れ
る

べ
き
原
則
論
お
よ
び
ベ
ス
ト
プ
ラ
ク

テ
ィ
ス
を
提
示
す
る
「
企
業
買
収
に

お
け
る
行
動
指
針
」（
以
下
、「
本
指

針
」
と
い
う
）
が
策
定
さ
れ
て
以
降
、

真
摯
な
買
収
提
案
に
対
す
る
真
摯
な

検
討
が
よ
り
一
層
実
行
さ
れ
る
よ
う

に
な
っ
て
い
る
。
一
方
、
本
指
針
の

趣
旨
の
不
十
分
な
理
解
ま
た
は
認
識

の
乖
離
の
可
能
性
を
裏
づ
け
る
声
が

あ
っ
た
こ
と
を
受
け
て
、
本
指
針
を

維
持
す
る
こ
と
を
前
提
と
し
て
、
ま

と
め
ら
れ
た
も
の
。

ポ
イ
ン
ト
で
は
、
上
場
企
業
の
役

員
や
買
収
者
が
、
本
指
針
の
原
則
論

や
留
意
点
等
の
要
点
を
理
解
で
き
る

よ
う
整
理
さ
れ
、
Ｑ
＆
Ａ
で
は
、
対

象
会
社
の
取
締
役
・
取
締
役
会
が
、

買
収
提
案
の
検
討
、
買
収
に
応
じ
る

か
否
か
の
判
断
、
複
数
の
買
収
提
案

の
な
か
か
ら
の
選
択
を
⾏
う
に
あ

た
っ
て
悩
む
点
な
ど
（「
望
ま
し
い

買
収
」
と
は
、
対
象
会
社
の
企
業
価

値
の
向
上
と
株
主
共
同
の
利
益
の
確

保
の
双
方
に
資
す
る
も
の
で
あ
り
、

高
値
の
買
収
価
格
で
あ
る
こ
と
の
み

を
も
っ
て
該
当
し
な
い
な
ど
）
が
整

理
さ
れ
て
い
る
。

去
る
７
月
27
日
、
財
務
会
計
基
準

機
構
内
に
設
置
さ
れ
て
い
る
企
業
会

計
基
準
諮
問
会
議
は
第
57
回
会
合
を

開
催
し
た
。

の
れ
ん
の
非
償
却
の
導
入
お
よ
び

の
れ
ん
償
却
費
計
上
区
分
の
変
更
の

テ
ー
マ
提
言
に
つ
い
て
、
前
回
会

議
（
２
０
２
６
年
４
月
10
日
号
（
№

１
７
７
３
）
情
報
ダ
イ
ジ
ェ
ス
ト
参

照
）
に
お
い
て
決
定
さ
れ
た
今
後
の

進
め
方
に
基
づ
き
、
コ
メ
ン
ト
募
集

の
実
施
お
よ
び
追
加
の
意
見
聴
取
が

実
施
さ
れ
た
。
そ
の
結
果
、
非
償
却

を
導
入
す
る
に
至
る
新
た
な
論
拠
は

示
さ
れ
な
か
っ
た
と
の
結
論
に
達
し

た
。事

務
局
は
、次
の
提
案
を
行
っ
た
。

⑴　

の
れ
ん
を
一
定
の
期
間
に
わ

た
っ
て
償
却
を
行
う
基
本
的
な
会

計
処
理
の
枠
組
み
は
変
更
し
な
い
。

こ
の
た
め
、
非
償
却
の
導
入
の

テ
ー
マ
を
Ａ
Ｓ
Ｂ
Ｊ
に
提
言
せ
ず
、

償
却
と
非
償
却
の
選
択
の
導
入
の

テ
ー
マ
も
提
言
し
な
い
。

⑵　
次
の
事
項
を
Ａ
Ｓ
Ｂ
Ｊ
に
提
言

す
る
。

①
　
こ
れ
ま
で
の
取
組
み
で
聞
か

れ
た
実
務
上
の
課
題
に
つ
い
て
、

会
計
基
準
に
お
け
る
償
却
期
間

お
よ
び
償
却
方
法
の
考
え
方
を

明
ら
か
に
す
る
こ
と
に
よ
り
対

応
が
図
ら
れ
る
か
ど
う
か
を
検

討
す
る
。
実
務
上
の
課
題
へ
の

対
応
が
図
ら
れ
る
と
判
断
さ
れ

る
場
合
に
は
、
当
該
考
え
方
を

示
す
取
組
み
を
進
め
る
。

②
　
償
却
費
を
営
業
費
用
に
計
上

す
る
会
計
処
理
の
下
で
、
の
れ

ん
償
却
前
営
業
利
益
に
関
す
る

情
報
提
供
の
た
め
の
見
直
し
が

会
計
基
準
の
改
善
を
も
た
ら
す

か
に
つ
い
て
検
討
す
る
。
会
計

基
準
の
改
善
を
も
た
ら
す
と
判

断
さ
れ
る
場
合
に
は
、
会
計
基

準
の
開
発
を
行
う
。

委
員
か
ら
は
事
務
局
提
案
の
方
向

性
に
つ
い
て
賛
同
す
る
意
見
が
聞
か

れ
た
。
な
お
、
事
務
局
提
案
⑵
②
に

つ
い
て
は
、
の
れ
ん
償
却
前
営
業
利

益
の
創
設
を
希
望
す
る
意
見
が
あ
る

一
方
で
、「
Ｐ
Ｌ
の
形
を
い
た
ず
ら

に
変
え
る
べ
き
で
は
な
い
」
と
い
う

意
見
も
聞
か
れ
た
。

公
認
会
計
士
・
監
査
審
査
会
（
以

下
、「
審
査
会
」
と
い
う
）
は
、
７

月
17
日
に
「
監
査
事
務
所
検
査
結
果

事
例
集
（
令
和
８
事
務
年
度
版
）」

（
以
下
、「
事
例
集
」
と
い
う
）
お
よ

び
「
令
和
８
年
版
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
レ

ポ
ー
ト
」（
以
下
、「
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

レ
ポ
ー
ト
」
と
い
う
）
を
公
表
し
た
。

審
査
会
は
、
毎
年
、
監
査
事
務
所

に
対
す
る
検
査
で
確
認
さ
れ
た
指
摘

事
項
を
事
例
集
と
し
て
、
ま
た
、
モ

ニ
タ
リ
ン
グ
活
動
の
状
況
や
監
査
業

界
の
現
状
な
ど
を
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
レ

ポ
ー
ト
と
し
て
取
り
ま
と
め
て
い

る
。

「
事
例
集
」
の
ポ
イ
ン
ト

最
新
の
事
例
を
追
加
す
る
と
と
も

に
、
検
査
で
発
見
さ
れ
た
監
査
上
の

不
備
が
発
生
し
た
背
景
等
も
で
き
る

限
り
理
解
し
や
す
い
よ
う
に
記
載
し

て
い
る
。

「
Ⅰ
．
業
務
管
理
態
勢
編
（
根
本

原
因
の
究
明
）」
で
は
、
根
本
原
因

究
明
の
重
要
性
に
鑑
み
、
近
時
の
検

査
に
お
け
る
根
本
原
因
の
究
明
お
よ

び
根
本
原
因
の
事
例
を
充
実
さ
せ
て

い
る
。

「
Ⅱ
．
品
質
管
理
態
勢
編
」
で
は
、

改
訂
品
質
管
理
基
準
に
基
づ
く
不
備

事
例
を
追
加
す
る
と
と
も
に
、
旧
基

準
に
よ
り
指
摘
し
た
不
備
事
例
の
根

拠
規
定
に
新
基
準
を
参
考
情
報
と
し

て
併
記
し
て
い
る
。

「
Ⅲ
．
個
別
監
査
業
務
編
」
で
は
、

類
似
事
例
も
含
め
た
新
規
事
例
を
多

く
記
載
し
て
い
る
。

ま
た
、「
完
了
し
た
監
査
業
務
に

対
す
る
定
期
的
な
検
証
」お
よ
び「
監

査
人
の
財
務
諸
表
に
対
す
る
虚
偽
の

証
明
等
と
行
政
処
分
」
を
新
た
な
コ

ラ
ム
と
し
て
掲
載
し
て
い
る
ほ
か
、

勘
定
科
目
等
か
ら
不
備
事
例
を
探
す
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会
計・監
査・開
示

〝
来
し
方
行
く
末
〟

連
結
財
務
諸
表
の
特
徴
③

～
表
示
⑴
～

公
認
会
計
士 

市
川　

育
義

今
回
か
ら
は
連
結
固
有
の
作
成
プ

ロ
セ
ス
が
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
連

結
財
務
諸
表
の
特
徴
に
つ
い
て
説
明
す

る
こ
と
と
す
る
。

⑴　
連
結
貸
借
対
照
表

①　
表
示
方
法

連
結
貸
借
対
照
表
に
お
け
る
資
産

の
部
、
負
債
の
部
お
よ
び
純
資
産
の

部
の
表
示
は
、
規
則
上
、
個
別
貸
借

対
照
表
に
比
べ
て
簡
略
な
表
示
と
な
っ

て
い
る
。
こ
れ
は
、
多
様
な
事
業
を

営
む
企
業
グ
ル
ー
プ
の
業
績
表
示
を

基
本
財
務
諸
表
レ
ベ
ル
で
詳
細
に
表

示
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
り
、
む
し

ろ
詳
細
な
内
容
は
注
記
事
項
に
お
い

て
別
途
開
示
す
る
の
が
有
用
性
の
観

点
か
ら
は
望
ま
し
い
と
の
考
え
に
よ
る

も
の
と
思
わ
れ
る
。

②　
純
資
産
の
部

連
結
貸
借
対
照
表
に
お
け
る
純
資

産
の
部
に
お
い
て
は
、
連
結
特
有
の
項

目
と
し
て
「
そ
の
他
の
包
括
利
益
累

計
額
」、「
非
支
配
株
主
持
分
」が
あ
る
。

（
そ
の
他
の
包
括
利
益
累
計
額
）

「
そ
の
他
の
包
括
利
益
累
計
額
」
に

近
い
項
目
と
し
て
は
、
個
別
貸
借
対

照
表
上
の
「
評
価
・
換
算
差
額
等
」

が
あ
る
が
、
両
者
は
内
容
を
異
に
す

る
も
の
で
あ
り
、
単
な
る
表
示
科
目

名
の
違
い
と
い
う
わ
け
で
は
な
い
点
に

は
注
意
が
必
要
で
あ
る
。

連
結
財
務
諸
表
の
作
成
プ
ロ
セ
ス

の
準
備
段
階
と
し
て
、
会
計
処
理
方

法
は
、
基
本
的
に
親
子
間
で
統
一
す

べ
き
で
あ
り
、
し
か
も
個
別
財
務
諸

表
作
成
段
階
で
統
一
す
べ
き
と
の
説

明
を
前
回
し
た
が
、
実
は
個
別
と
連

結
で
会
計
処
理
方
法
が
相
違
し
て
い

る
事
項
と
し
て
、
退
職
給
付
会
計
が

あ
る
。

退
職
給
付
会
計
で
は
、
従
業
員
等

の
長
期
勤
務
を
前
提
と
し
て
多
く
の

見
積
り
要
素
（
将
来
の
退
職
金
支
払

額
、
年
金
資
産
の
運
用
利
回
り
等
）

を
考
慮
す
る
こ
と
と
な
る
が
、
見
積

り
と
実
績
と
の
差
額
等
（
数
理
計
算

上
の
差
異
等
）
に
つ
い
て
は
発
生
年
度

で
全
額
損
益
処
理
せ
ず
、
将
来
の
一

定
期
間
に
わ
た
っ
て
規
則
的
に
処
理
す

る
こ
と
を
認
め
て
い
る
。

こ
の
た
め
、
過
去
に
発
生
し
た
数

理
計
算
上
の
差
異
等
の
未
認
識
部
分

（
繰
延
処
理
部
分
）
は
、
将
来
の
損

益
処
理
項
目
と
し
て
連
結
貸
借
対
照

表
上
、「
純
資
産
の
部
（
そ
の
他
の
包

括
利
益
累
計
額
）」
に
お
い
て
「
退
職

給
付
に
係
る
調
整
累
計
額
」
と
し
て

表
示
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
個
別
貸
借
対
照

表
に
お
い
て
は
、
諸
般
の
事
情
に
よ

り
、
損
益
処
理
部
分
の
み
を
「
退
職

給
付
引
当
金
」
と
し
て
会
計
処
理
す

る
た
め
（
部
分
的
な
状
況
の
み
反
映
）、

「
退
職
給
付
に
係
る
調
整
累
計
額
」

が
表
示
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。

し
た
が
っ
て
、
連
結
と
個
別
で
は
退

職
給
付
会
計
に
お
け
る
処
理
方
法
が

相
違
す
る
と
こ
ろ
が
あ
る
た
め
、
両

者
で
純
資
産
の
部
の
タ
イ
ト
ル
が
相

違
し
て
い
る
と
い
う
わ
け
で
あ
る
。

な
お
、「
そ
の
他
の
包
括
利
益
累
計

額
」
に
お
け
る
連
結
特
有
の
項
目
と

し
て
は
、「
退
職
給
付
に
係
る
調
整
累

計
額
」
の
ほ
か
、「
為
替
換
算
調
整
勘

定
」
が
あ
る
。

「
為
替
換
算
調
整
勘
定
」
は
、
個

別
上
、
投
資
時
の
為
替
レ
ー
ト
で
固

定
さ
れ
て
い
た
在
外
子
会
社
株
式
や

在
外
関
連
会
社
株
式
に
係
る
為
替
の

含
み
損
益
が
、
連
結
で
は
対
応
す
る

資
産
、
負
債
等
の
取
り
込
み
に
よ
り

決
算
時
の
為
替
レ
ー
ト
で
換
算
替
え

さ
れ
る
た
め
、
未
実
現
の
損
益
と
し
て

「
為
替
換
算
調
整
勘
定
」
が
表
示
さ

れ
る
こ
と
と
な
る
。

（
非
支
配
株
主
持
分
）

非
支
配
株
主
持
分
は
、
１
０
０
％

出
資
で
な
い
子
会
社
の
純
資
産
に
対

す
る
外
部
株
主
に
帰
属
す
る
持
分
を

意
味
す
る
。
以
前
説
明
し
た
資
本
連

結
に
あ
っ
た
、
親
会
社
が
有
す
る
子

会
社
株
式
で
は
相
殺
消
去
さ
れ
ず
に

振
り
替
え
ら
れ
る
部
分
で
あ
る
。
ま

さ
に
連
結
特
有
の
項
目
で
あ
る
と
い
え

る
。

こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
、「
目
次
」

と
は
別
に
、
各
事
例
の
見
出
し
を
一

覧
に
し
た
「
索
引
」
を
巻
末
に
追
加

し
て
い
る
。

「
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
レ
ポ
ー
ト
」
の

ポ
イ
ン
ト

⑴　
「
Ⅰ
．審
査
会
に
よ
る
モ
ニ
タ
リ

ン
グ
」

監
査
事
務
所
等
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
基

本
方
針
お
よ
び
令
和
８
事
務
年
度
監

査
事
務
所
等
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
基
本
計

画
の
概
要
の
ほ
か
、
令
和
７
事
務
年

度
に
実
施
し
た
、
検
査
を
含
む
モ
ニ

タ
リ
ン
グ
の
実
績
を
記
載
し
て
い

る
。
な
お
、
今
回
か
ら
、
国
際
的
な

関
係
機
関
と
の
連
携
に
つ
い
て
も
紹

介
し
て
い
る
。

⑵　
「
Ⅱ
．監
査
業
界
の
概
観
」

公
認
会
計
⼠
・
監
査
法
人
の
概
況

に
つ
い
て
紹
介
し
て
い
る
。
東
京
証

券
取
引
所
の
上
場
維
持
基
準
に
関
す

る
経
過
措
置
終
了
が
監
査
リ
ス
ク
に

与
え
る
影
響
、
適
時
開
示
を
踏
ま
え

た
会
計
不
正
の
動
向
な
ど
に
つ
い

て
、
コ
ラ
ム
で
取
り
上
げ
て
い
る
。

⑶　
「
Ⅲ
．監
査
事
務
所
の
運
営
状

況
」

監
査
事
務
所
の
組
織
体
制
、
監
査

の
Ｉ
Ｔ
化
や
グ
ル
ー
プ
監
査
へ
の
対

応
を
含
む
運
営
状
況
、
会
計
監
査
人

の
異
動
や
異
動
前
後
の
監
査
報
酬
の

状
況
等
を
紹
介
し
て
い
る
。

⑷　
「
Ⅳ
．監
査
を
め
ぐ
る
環
境
変
化

へ
の
対
応
」

近
時
の
監
査
を
め
ぐ
る
環
境
変
化

を
踏
ま
え
た
制
度
改
正
等
の
動
向
と

し
て
、
上
場
会
社
監
査
の
担
い
手
と

し
て
の
役
割
が
高
ま
っ
て
い
る
中
小

規
模
監
査
事
務
所
を
め
ぐ
る
動
向

や
、
新
規
上
場
時
の
会
計
不
正
を
踏

ま
え
た
関
係
機
関
の
対
応
、
有
価
証

券
報
告
書
の
株
主
総
会
前
の
開
示
に

よ
る
監
査
業
務
へ
の
影
響
等
を
紹
介

し
て
い
る
。

＊

審
査
会
は
、
両
資
料
の
活
用
を
通

じ
て
、
監
査
品
質
と
監
査
の
信
頼
性

の
向
上
を
図
る
と
と
も
に
、
被
監
査

会
社
等
と
会
計
監
査
人
と
の
コ
ミ
ュ

ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
が
一
層
活
発
に
行
わ

れ
る
こ
と
を
期
待
し
て
い
る
。

事
例
集
お
よ
び
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
レ

ポ
ー
ト
の
全
文
は
、
審
査
会
ウ
ェ
ブ

サ
イ
ト
（
事
例
集
：https://w

w
w
.

fsa.go.jp/cpaaob/shinsakensa/
kouhyou/20260717/20260717
-2.htm

l

、モ
ニ
タ
リ
ン
グ
レ
ポ
ー
ト
：

https://w
w
w
.fsa.go.jp/cpaaob/

shinsakensa/kouhyou/2026
0717/20260717-1.htm

l

）
か
ら

参
照
で
き
る
。
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この10日間に公表・公布された経理関係重要法規等
日　付 法　規　等 出　所 備　考

2026年
7月28日

監査役等による会計
不正への対応─予兆
の早期把握と予防の
徹底─

監査役
協会

わが国の上場企業等において会計不正の発生件数が増加傾向にあることを受けて、当協会が
公表している過去の資料を踏まえながら、近年の会計不正の事案に合わせて、予兆の把握や予
防のための体制整備に向けた監査役等の視点によるポイントや提言を整理したもの。
https://www.kansa.or.jp/news/post-14953/

2026年
8月3日

価値創造を加速する
知財・無形資産投資・
活用のガイダンス

内閣官房

改訂CGコードにおいて、知財・無形資産が成長投資の重要な柱と位置づけられたことを踏ま
え、その「創出・取得・強化・保護・収益化」に戦略的に取り組むうえで課題となる5つの主
要ボトルネックについて、具体的事例に基づいて対応の方向性を示したもの。今後のフィード
バック等を踏まえ、「知財・無形資産ガバナンスガイドライン」の改訂につなげる予定。
https://www.cas.go.jp/jp/seisakukaigi/titeki2/tyousakai/tousi_kentokai/tousi_
guidance.html

特集

株主関心を踏まえた運営、対話に向けた対応

2026年６月
株主総会分析

株主との対話手法や情報開示の取組みに変化
本年６月総会の全体状況
機関投資家等からの提案数が過去最多
会社提案・株主提案議案の状況
女性役員比率、有報総会前開示等
コーポレート・ガバナンスの状況

本年６月の株主総会においては、個人株主数が増加するなか、出席株主数や発言株
主数、所要時間が増加傾向となった。株主提案についても、機関投資家等からの株主提
案が過去最多の議案数となるなど、活発化している。７月のコーポレートガバナンス・
コード改訂で注目されるガバナンスの状況や、２年目となる有報の総会前開示の状況も
気になるところである。
本特集では、これらのトピックの状況について分析を行い、まとめていただいた。今後
の株主との対話の取組みや、今後の総会準備にお役立ていただきたい。

第1章

第2章

第3章

企
業
向
け
サ
ー
ビ
ス
価
格
上
昇
の
影
響

金
　
　
融

高
市
政
権
の
政
策
手
腕
を
問
う
株
式
市
場

証
　
　
券

７
月
27
日
に
日
銀
か
ら
発
表
さ
れ

た
６
月
の
企
業
向
け
サ
ー
ビ
ス
価
格

指
数
（
物
流
、
外
注
、
保
守
、
情
報

処
理
等
）
は
、
総
平
均
で
前
年
同
月

比
３
・
２
％
上
昇
し
た
。
国
際
運
輸

を
除
く
指
数
も
同
２
・
８
％
上
昇
と

な
り
、
企
業
間
取
引
に
お
け
る
サ
ー

ビ
ス
コ
ス
ト
の
上
昇
が
続
い
て
い

る
。
一
方
、
総
務
省
が
公
表
し
た
６

月
の
生
鮮
食
品
お
よ
び
エ
ネ
ル
ギ
ー

を
除
く
消
費
者
物
価
指
数（
Ｃ
Ｐ
Ｉ
）

は
同
１
・
７
％
の
上
昇
に
と
ど
ま
り
、

家
計
が
購
入
す
る
財
や
サ
ー
ビ
ス
の

価
格
と
、
企
業
が
事
業
活
動
で
負
担

す
る
サ
ー
ビ
ス
価
格
の
動
き
に
は
違

い
が
み
ら
れ
る
。
国
際
運
輸
は
ウ
エ

イ
ト
が
０
・
７
５
％
に
す
ぎ
な
い
一

方
、
前
年
同
月
比
46
・
３
％
上
昇
し
、

総
平
均
を
大
き
く
押
し
上
げ
た
。
た

だ
、国
際
運
輸
を
除
く
指
数
も
同
２
・

８
％
上
昇
し
て
お
り
、
企
業
向
け

サ
ー
ビ
ス
の
価
格
上
昇
は
他
分
野
に

も
幅
広
く
及
ん
で
い
る
こ
と
が
う
か

が
え
る
。

と
は
い
え
、
企
業
向
け
サ
ー
ビ
ス

価
格
が
消
費
者
物
価
を
上
回
っ
て
い

る
状
況
を
、
単
に
両
指
数
の
対
象
が

異
な
る
た
め
と
説
明
す
る
だ
け
で
は

不
十
分
だ
。
む
し
ろ
、
こ
の
差
は
、

７
月
の
日
経
平
均
株
価
は
月
間

８
％
下
落
し
、
も
し
７
月
最
終
日
の

大
幅
上
昇
が
な
け
れ
ば
下
落
率
は

12
％
に
達
す
る
と
こ
ろ
で
あ
っ
た
。

７
月
が
調
整
月
と
な
っ
た
の
は
、
こ

れ
ま
で
驚
異
的
な
勢
い
で
株
価
上
昇

を
続
け
て
き
た
Ａ
Ｉ
（
人
工
知
能
）、

半
導
体
関
連
銘
柄
に
株
価
ピ
ー
ク
ア

ウ
ト
感
が
生
ず
る
よ
う
に
な
っ
た
か

ら
だ
ろ
う
。

こ
れ
ら
の
銘
柄
は
す
ば
ら
し
い
企

業
業
績
と
次
期
予
想
が
発
表
さ
れ
て

も
、
そ
れ
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
期
待
数

値
を
下
回
る
よ
う
だ
と
、
株
価
は
遠

慮
な
く
下
が
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
は

投
資
家
が
株
価
バ
ブ
ル
と
ま
で
は
い

か
な
い
が
、
割
高
感
、
高
所
恐
怖
症

に
陥
っ
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

Ａ
Ｉ
、
半
導
体
関
連
株
は
下
げ
た

後
、戻
り
も
早
く
、乱
高
下
が
目
立
っ

た
。
た
だ
、
株
価
は
下
げ
の
幅
が

戻
り
の
幅
よ
り
も
大
き
い
た
め
、
平

均
株
価
の
水
準
は
次
第
に
低
下
し
て

い
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
調
整
は
、
投

資
家
が
資
金
的
な
余
裕
を
残
し
て
い

る
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
で
あ
り
、

今
後
の
調
整
幅
、
調
整
期
間
が
深
刻

な
も
の
に
な
ら
な
い
こ
と
を
予
想
さ

せ
る
。
も
っ
と
も
、
８
月
は
季
節
的

企
業
が
負
担
す
る
コ
ス
ト
上
昇
が
販

売
価
格
に
十
分
転
嫁
さ
れ
て
い
な
い

可
能
性
を
示
し
て
い
る
と
考
え
る
の

が
妥
当
だ
ろ
う
。仮
に
今
後
、物
流
費
、

外
注
費
等
の
上
昇
が
販
売
価
格
や
取

引
価
格
に
転
嫁
さ
れ
れ
ば
、
川
下
の

物
価
を
押
し
上
げ
る
要
因
に
な
る
。

一
方
、
内
需
や
個
人
消
費
の
本
格

的
な
回
復
が
伴
わ
ず
、
価
格
転
嫁
が

進
ま
な
け
れ
ば
、
企
業
は
上
昇
し
た

サ
ー
ビ
ス
コ
ス
ト
を
自
ら
負
担
す
る

こ
と
に
な
り
、
利
益
率
が
圧
迫
さ
れ

る
。
つ
ま
り
、
企
業
向
け
サ
ー
ビ
ス

価
格
３
・
２
％
と
消
費
者
物
価
１
・

７
％
の
差
は
、
今
後
の
物
価
上
昇
圧

力
が
残
っ
て
い
る
可
能
性
と
、
企
業

収
益
が
悪
化
す
る
可
能
性
の
双
方
を

含
ん
で
い
る
。

消
費
者
物
価
の
低
い
伸
び
だ
け
を

み
て
企
業
の
コ
ス
ト
環
境
が
落
ち
着

い
て
い
る
と
判
断
す
る
の
は
早
計
で

あ
り
、
企
業
向
け
サ
ー
ビ
ス
価
格
の

上
昇
が
販
売
価
格
と
利
益
率
の
ど
ち

ら
に
波
及
す
る
か
を
見
極
め
る
必
要

が
あ
る
。こ
う
し
た
乖
離
が
続
け
ば
、

価
格
転
嫁
方
針
や
事
業
計
画
上
の
コ

ス
ト
想
定
を
見
直
す
動
き
は
、
中
長

期
的
に
広
が
る
可
能
性
が
あ
る
と
い

え
る
だ
ろ
う
。

に
夏
枯
れ
と
い
わ
れ
る
時
期
で
あ

り
、
中
東
、
ウ
ク
ラ
イ
ナ
な
ど
の
戦

争
が
ど
う
展
開
す
る
か
、
予
断
を
許

さ
な
い
情
勢
に
あ
る
た
め
、
楽
観
的

に
な
り
過
ぎ
て
も
い
け
な
い
。

国
内
で
は
、
国
会
の
論
戦
が
終
わ

り
、
高
市
政
権
の
経
済
政
策
が
メ
リ

ハ
リ
を
効
か
せ
て
動
き
出
す
。
政
権

の
看
板
で
あ
る
「
責
任
あ
る
積
極
財

政
」
は
、
財
政
バ
ラ
ン
ス
の
悪
化
、

長
期
金
利
の
上
昇
な
ど
が
内
外
の
投

資
家
か
ら
懸
念
さ
れ
て
い
る
。

高
市
政
権
の
財
政
政
策
と
と
も
に

日
銀
の
金
融
政
策
の
手
綱
さ
ば
き
も

要
注
目
で
あ
る
。
日
銀
は
政
府
や
米

連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）

と
協
調
を
演
出
し
た
金
融
政
策
を
実

施
で
き
る
か
ど
う
か
。
こ
の
点
、
為

替
相
場
で
は
７
月
末
に
日
米
が
協
調

し
て
円
買
い
・
ド
ル
売
り
の
市
場
介

入
を
実
施
し
、
円
高
・
ド
ル
安
誘
導

に
成
功
し
た
。

今
後
の
株
式
市
場
を
予
想
す
る
う

え
で
心
強
い
の
は
、
Ａ
Ｉ
、
半
導
体

以
外
の
産
業
界
の
収
益
見
通
し
が
好

調
で
あ
る
こ
と
だ
。
こ
れ
は
、
日
経

平
均
株
価
の
岩
盤
を
支
え
る
役
割
を

果
た
す
も
の
で
、
投
資
家
を
大
い
に

勇
気
づ
け
て
く
れ
る
も
の
だ
。


