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一
昨
年
冬
の
安
倍
政
権
発
足
以
来
、
そ
の
経
済
政
策
（
い
わ
ゆ
る
「
ア
ベ
ノ
ミ
ク
ス
」）
発
動
と
軌
を
一
に
し
て
、
株
式
市
場
で

は
株
価
が
上
昇
、
出
来
高
も
増
加
を
み
せ
、
最
近
一
年
半
の
証
券
会
社
決
算
は
こ
れ
ま
で
と
様
変
わ
り
で
あ
る
。
た
と
え
ば
、
東
証

総
合
取
引
参
加
者
（
九
七
社
）
の
前
年
度
中
間
期
（
二
〇
一
三
年
四
月
〜
九
月
）
決
算
数
値
を
み
る
と
、
現
物
株
券
委
託
手
数
料
は

四
二
百
億
円
強
（
前
年
同
期
―
以
下
同
じ
―
の
三
・
二
倍
）、
純
営
業
収
益
に
占
め
る
割
合
も
二
二
・
一
％
（
一
二
・
二
％
か
ら
約

一
〇
ポ
イ
ン
ト
上
昇
）
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
伴
い
、
九
七
社
の
う
ち
黒
字
会
社
は
経
常
利
益
ベ
ー
ス
で
八
九
社
（
三
七
社
）、

純
利
益
ベ
ー
ス
で
九
一
社
（
四
四
社
）
と
な
っ
て
い
る
。

下
期
を
含
む
年
度
決
算
は
ま
だ
公
表
さ
れ
て
い
な
い
が
、
株
価
は
昨
年
五
月
下
旬
以
来
、
ほ
ぼ
横
ば
い
状
態
な
が
ら
現
物
株
式
出

来
高
は
上
期
と
比
べ
一
割
減
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
の
で
（
１
）、

現
物
株
委
託
手
数
料
は
約
八
〇
〇
〇
億
円
と
推
察
さ
れ
る
。
こ
の
数
字
は
、

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直
前
の
二
〇
〇
八
年
三
月
期
実
績
と
ほ
ぼ
同
水
準
と
見
込
ま
れ
る
。

こ
れ
を
み
る
と
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
長
い
不
況
に
耐
え
て
さ
え
い
れ
ば
、
相
場
の
好
転
で
証
券
経
営
は
何
と
か
な
る

も
の
だ
、
と
思
う
人
も
多
い
だ
ろ
う
。
し
か
し
、
株
式
ブ
ロ
ー
カ
ー
ビ
ジ
ネ
ス
の
収
益
が
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
前
に
戻
っ
た
と

は
い
っ
て
も
、
ま
っ
た
く
同
じ
風
景
と
い
う
わ
け
で
は
な
さ
そ
う
で
あ
る
。
全
体
を
見
渡
せ
る
決
算
数
値
か
ら
把
握
で
き
る
変
化
は

限
ら
れ
て
い
る
の
だ
が
、
こ
の
間
の
証
券
会
社
決
算
を
手
掛
か
り
に
、
そ
こ
か
ら
読
み
取
れ
る
い
く
つ
か
の
事
実
を
整
理
し
て
み
よ

う
。

（1）

リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
の
証
券
決
算

二
上
季
代
司



１
　
低
下
す
る
日
本
株
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
へ
の
依
存
度

日
本
株
の
市
況
は
、
小
泉
政
権
下
で
不
良
債
権
処
理
に
目

鼻
が
つ
い
た
二
〇
〇
三
年
春
か
ら
上
昇
し
、
二
〇
〇
七
年
夏

の
バ
リ
バ
・
シ
ョ
ッ
ク
で
頭
打
ち
と
な
り
、
翌
年
の
リ
ー
マ

ン
・
シ
ョ
ッ
ク
で
反
転
、
下
降
し
、
再
び
二
〇
一
二
年
末
の

国
会
解
散
で
好
転
す
る
と
い
う
循
環
を
描
い
て
い
る
。
表
１

は
、
こ
の
一
〇
年
間
に
わ
た
る
証
券
会
社
決
算
（
東
証
総
合

取
引
参
加
者
ベ
ー
ス
）
か
ら
、
現
物
株
委
託
手
数
料
の
実
額
、

販
売
管
理
費
に
対
す
る
割
合
、
純
営
業
収
益
に
占
め
る
割
合
、

な
ら
び
に
経
常
損
益
ベ
ー
ス
の
黒
字
（
赤
字
）
会
社
の
数
を

見
た
も
の
で
あ
る
。
参
考
ま
で
に
東
証
一
部
の
一
日
平
均
取

引
高
推
移
を
右
欄
に
挙
げ
て
い
る
。

こ
れ
に
よ
る
と
、
二
〇
一
三
年
以
降
の
株
式
現
物
委
託
手

数
料
の
実
額
は
年
換
算
ベ
ー
ス
で
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
直

前
の
〇
八
年
度
を
上
回
る
ま
で
に
回
復
し
て
い
る
。
た
だ
し
、

純
営
業
収
益
に
占
め
る
割
合
は
〇
八
年
度
よ
り
は
や
や
低
め

に
な
る
半
面
、
販
売
管
理
費
に
対
す
る
カ
バ
ー
率
は
数
ポ
イ

ン
ト
高
く
な
っ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
こ
こ
数
年
、
現
物
株

（2）

表１　日本株ブローカー業務の証券会社収益性に対する寄与度

（出所）東証「総合取引参加者決算概況」および「統計資料」より作成
（注）１．決算年度は前年４月～当年３月。2013年度（下）の黒字会社は算出することができないので、

2013年度通年ベースの数字である。
２．手数料率は現物株委託手数料を受託売買代金で除したもの。
３．東証１部１日平均取引高は、証券決算年度に合わせて再計算している。

2014年度（上）

決算年度

12
8

東証総合取引参加者

18,346
28,121

2013年度（下） 2,583 91
4,209 97

参考

79
89

株券現物
委託手数
料（億円）

参加
者数

うち
経常
黒字

うち
経常
赤字

東証１部１
日平均取引
高（億円）

2003年度 4,387 108 22 86 7,290
2004年度 7,774 108 100 8 11,453
2005年度 8,443 108 95 13 13,287

2012年度 3,148 97 35 62 12,853
2013年度（上） 1,317 93 37 56 11,237

販売管理
費に対す
る割合

純営業収
益に占め
る割合

株券委
託手数
料率

23.2％ 21.6％ 0.19％
37.8％ 27.6％ 0.19％
39.1％ 29.4％ 0.17％

2006年度 12,873 49.6％ 30.0％ 0.15％ 107 103 4 22,522
2007年度 9,292 32.9％ 24.3％ 0.09％ 110 90 20 26,631
2008年度 7,801 27.4％ 22.6％ 0.08％ 110 60 50 28,790
2009年度 4,980 20.2％ 23.4％ 0.07％ 107 27 80 20,079
2010年度 4,574 18.7％ 16.4％ 0.08％ 106 46 60 15,300
2011年度 4,107 17.4％ 17.2％ 0.07％ 102 38 64 15,324

15.2％ 14.1％ 0.06％
13.0％ 12.2％ 0.05％
23.8％ 16.6％ 0.06％
35.1％ 22.1％ 0.06％



式
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
以
外
の
収
益
源
多
様
化
が
徐
々
に
進
ん
だ
こ
と
、
同
時
に
ま
た
コ
ス
ト
削
減
へ
の
努
力
が
実
を
結
び
は
じ
め

た
こ
と
、
こ
れ
ら
が
数
字
に
反
映
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
東
証
取
引
参
加
者
の
多
く
が
経
常
黒
字
に
転
換
、
赤
字
会

社
は
八
社
に
減
少
し
て
い
る
。

な
お
、
東
証
一
部
銘
柄
の
一
日
平
均
取
引
高
は
〇
八
年
当
時
と
比
べ
ほ
ぼ
同
水
準
、
し
か
も
手
数
料
率
が
〇
・
〇
二
％
低
い
水
準

な
が
ら
、
現
物
株
の
委
託
手
数
料
の
絶
対
額
は
む
し
ろ
年
換
算
ベ
ー
ス
で
一
割
近
く
多
く
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
を
ど
の
よ
う
に
考
え

れ
ば
よ
い
か
。

ひ
と
つ
は
、
現
物
株
の
受
託
売
買
比
率
が
、
〇
八
年
度
は
六
五
％
に
対
し
、
一
四
年
度
（
上
）
は
八
三
％
と
上
昇
し
て
い
る
こ
と

が
あ
げ
ら
れ
る
。
た
だ
、
東
証
一
部
出
来
高
が
変
わ
っ
て
い
な
い
の
に
、
株
式
の
総
売
買
代
金
そ
れ
自
体
が
一
日
平
均
六
・
五
兆
円

か
ら
六
・
九
兆
円
と
四
〇
〇
〇
億
円
（
片
道
計
算
で
二
〇
〇
〇
億
円
）
の
増
加
で
あ
る
。
と
す
れ
ば
、
東
証
一
部
以
外
に
増
加
し
た

現
物
株
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

そ
こ
で
二
部
銘
柄
や
新
興
株
銘
柄
と
り
わ
け
マ
ザ
ー
ズ
銘
柄
の
出
来
高
を
見
る
と
、
東
証
二
部
お
よ
び
マ
ザ
ー
ズ
の
取
引
高
は
、

対
〇
八
年
度
比
較
で
は
合
計
で
五
七
八
億
円
（
片
道
計
算
）
の
増
加
で
あ
る
。
昨
年
七
月
に
大
証
の
現
物
市
場
が
東
証
に
統
合
さ
れ

る
な
ど
若
干
の
異
動
が
あ
る
が
、
大
証
銘
柄
や
地
方
銘
柄
は
む
し
ろ
同
じ
期
間
比
較
で
は
減
少
し
て
い
る
。
そ
こ
で
片
道
計
算
で
一

日
平
均
一
五
〇
〇
億
円
も
増
加
し
た
現
物
株
は
日
本
株
以
外
す
な
わ
ち
海
外
株
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
（
２
）。

海
外
株
の
執
行
方
法
と
し
て
は
、
海
外
市
場
へ
の
注
文
を
受
託
す
る
「
外
国
取
引
」
と
、
国
内
で
仕
切
り
売
買
を
お
こ
な
う
「
国

内
店
頭
取
引
」
が
あ
る
。
香
港
、
中
国
、
韓
国
そ
の
他
ア
セ
ア
ン
な
ど
ア
ジ
ア
株
に
つ
い
て
は
委
託
手
数
料
と
し
て
計
上
す
る
「
外

国
取
引
」
が
多
く
、
米
国
株
に
つ
い
て
は
「
国
内
店
頭
取
引
」
が
多
い
よ
う
で
あ
る
。
と
す
る
と
、
ア
ジ
ア
な
ど
海
外
新
興
株
の
受

託
が
増
え
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
か
。

（3）



い
ず
れ
に
せ
よ
、
日
本
株
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
へ
の
依
存
度
は
、

最
近
の
表
面
的
な
活
況
ぶ
り
の
裏
側
で
徐
々
に
低
下
し
つ
つ
あ

る
。２

　
主
要
収
入
費
用
項
目
の
変
化

次
に
、
相
場
循
環
の
始
ま
り
と
な
っ
た
二
〇
〇
三
年
四
月
以
降

の
変
化
を
み
る
た
め
、
循
環
の
始
点
と
な
る
二
〇
〇
三
年
度
を
基

準
年
と
し
て
、
純
営
業
収
益
が
ピ
ー
ク
を
見
せ
る
〇
六
年
度
、
日

本
株
市
況
が
ピ
ー
ク
を
打
つ
〇
七
年
度
、
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク

直
前
の
〇
八
年
度
、
ボ
ト
ム
と
な
る
一
三
年
度
（
上
期
）、
そ
し

て
現
在
（
一
四
年
度
上
期
）
の
五
つ
の
時
点
を
と
っ
て
主
要
収
入

費
用
項
目
が
ど
う
変
化
し
た
か
を
見
て
お
こ
う
。
こ
れ
が
表
２
で

あ
る
。

最
初
に
主
要
収
入
項
目
か
ら
み
て
み
よ
う
。
ま
ず
株
券
現
物
手

数
料
は
ピ
ー
ク
と
ボ
ト
ム
の
格
差
が
大
き
く
収
入
源
と
し
て
非
常

に
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
高
い
こ
と
が
分
か
る
。
他
方
、
募
集
手
数

料
は
比
較
的
、
安
定
的
に
推
移
し
つ
つ
増
加
傾
向
に
あ
る
。
ち
な

み
に
安
定
収
益
源
と
さ
れ
る
投
信
の
代
行
手
数
料
は
「
そ
の
他
手

（4）

表２　主要収入費用項目の推移

（出所）東証「総合取引参加者決算概況」および投信協会「統計資料」より作成
（注）2003年３月期を基準値として算出。

うち人件費

2006年度

1.27
1.16

販売・一般管理費 1.37
1.40

2014年度（上）
2.93 1.92

引受手数料 1.96 1.32

株式投信残高 2.15 3.40
売買損益 1.92 2.05

信用取引 1.36 0.53
純営業収益 2.12 1.88

2.12 0.60 0.60
1.70 0.85 0.85

2.71 2.67 2.44
1.48 1.02 1.24

株券など 2.87 1.37 0.64 －0.21 1.72
債券等 0.93 1.17 1.68 1.71 2.38
そのほか 4.94 3.86 －1.88 3.39 1.17
金融収入 1.79 2.43 3.16 1.24 1.37
信用取引 3.01 3.30 3.13 1.32 2.47
金融費用 1.95 2.87 3.75 1.26 1.31

1.31 1.39 0.45
1.88 1.70 1.07
1.49 1.51 1.07
1.46 1.40 0.98

2007年度 2008年度 2013年度（上）
株券現物手数料

募集手数料 2.49 2.89 2.44 2.44 4.10
その他手数料 1.86 2.00 0.95 0.95 1.38
（参考）



数
料
」
に
含
ま
れ
る
が
、
外
見
上
、
そ
れ
ほ
ど
安
定
的
に
は
見
え
な
い
。「
そ
の
他
手
数
料
」
に
は
委
託
・
引
受
・
募
集
の
い
ず
れ

に
も
入
ら
な
い
多
様
な
手
数
料
収
入
が
含
ま
れ
て
い
る
が
、
大
き
な
項
目
と
し
て
は
、
Ｍ
＆
Ａ
な
ど
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
関
連
手
数
料
と
投
信
代
行
手
数
料
で
あ
る
。
前
者
は
外
資
系
証
券
お
よ
び
大
手
証
券
に
よ
る
取
り
扱
い
が
多
い
。

投
信
代
行
手
数
料
は
証
券
会
社
の
投
信
預
か
り
残
高
に
比
例
す
る
が
、
料
率
は
「
株
式
投
資
」
に
分
類
さ
れ
る
投
信
残
高
が
も
っ

と
も
高
い
。
そ
こ
で
、
表
２
に
は
投
資
信
託
協
会
「
統
計
資
料
」
の
販
売
体
別
残
高
よ
り
、
〇
三
年
三
月
末
一
〇
・
五
兆
円
を
基
準

値
と
し
て
、
〇
六
年
、
〇
七
年
、
〇
八
年
の
三
月
末
、
一
二
年
、
一
三
年
の
九
月
末
の
数
値
を
算
出
し
て
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
株

式
投
信
預
り
残
高
は
安
定
的
に
推
移
し
、
増
加
傾
向
に
あ
る
こ
と
か
ら
、
投
信
代
行
手
数
料
は
安
定
収
益
源
に
育
っ
て
き
て
い
る
と

考
え
て
よ
い
だ
ろ
う
（
３
）。

次
に
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
益
を
見
る
と
、
基
準
年
の
〇
三
年
当
時
で
既
に
債
券
売
買
益
の
ウ
ェ
イ
ト
は
約
六
割
近
く
で
最
大
の
シ
ェ

ア
と
な
っ
て
い
る
（
４
）。

そ
し
て
債
券
売
買
益
は
株
式
よ
り
も
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
が
低
く
増
加
傾
向
に
あ
る
。
こ
の
債
券
売
買
益
は
外
債

販
売
に
伴
う
ス
プ
レ
ッ
ド
に
よ
る
も
の
が
多
い
と
言
わ
れ
て
い
る
。

目
を
転
じ
て
、
販
売
管
理
費
を
見
る
と
、
純
営
業
収
益
の
数
値
よ
り
も
常
に
低
く
、
こ
の
間
、
コ
ス
ト
削
減
に
取
り
組
ん
で
き
た

こ
と
が
伺
え
る
。
こ
の
う
ち
最
大
費
目
の
人
件
費
を
見
る
と
リ
ー
マ
ン
・
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
販
売
管
理
費
一
般
の
推
移
を
さ
ら
に
下

回
る
数
値
を
示
し
て
い
る
。
証
券
人
口
は
〇
二
年
末
当
時
、
八
・
九
万
人
（
う
ち
外
務
員
七
・
二
万
人
）
だ
っ
た
が
、
こ
れ
を
基
準

年
と
す
る
と
〇
五
年
末
〇
・
九
九
、
〇
六
年
末
一
・
〇
四
、
〇
七
年
末
一
・
一
一
（
九
・
九
万
人
）、
一
二
年
六
月
末
〇
・
九
七
、

一
三
年
六
月
末
〇
・
九
四
（
八
・
四
万
人
）
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
人
件
費
は
よ
り
大
き
く
変
動
し
て
い
る
が
、
こ
れ
は
実

績
給
の
割
合
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
こ
と
を
反
映
し
て
い
る
。

ま
た
、
前
掲
表
１
を
見
て
も
、
こ
の
間
、
総
合
取
引
参
加
者
の
数
は
一
一
〇
社
か
ら
九
七
社
へ
と
一
割
減
少
し
て
い
る
。
自
主
廃

（5）



業
や
吸
収
合
併
が
進
ん
で
い
る
の
で
あ
る
。
コ
ス
ト
対
策
と
し
て
は
、
ミ
ド
ル
・
バ
ッ
ク
オ
フ
ィ
ス
を
分
離
し
、
こ
れ
を
同
業
者
に

外
部
委
託
す
る
動
き
も
み
ら
れ
る
。
さ
ら
に
進
ん
で
、
金
融
商
品
仲
介
業
や
投
資
顧
問
業
に
業
態
転
換
し
て
フ
ロ
ン
ト
営
業
は
維
持

し
つ
つ
、
注
文
執
行
や
受
け
渡
し
・
口
座
管
理
等
は
他
社
に
取
り
次
ぐ
と
い
っ
た
動
き
も
み
ら
れ
る
。
究
極
の
コ
ス
ト
対
策
と
言
っ

て
よ
い
だ
ろ
う
。

全
体
を
俯
瞰
で
き
る
統
計
数
字
か
ら
言
え
る
こ
と
は
、
こ
の
程
度
で
あ
る
が
、
こ
れ
よ
り
さ
ら
に
進
ん
で
明
ら
か
に
す
る
た
め
に

は
個
社
の
財
務
デ
ー
タ
そ
の
ほ
か
か
ら
推
測
す
る
よ
り
他
に
な
い
。
こ
れ
は
他
日
に
委
ね
た
い
。

注（
１
）

東
証
一
部
上
場
株
式
の
一
日
平
均
売
買
代
金
は
、
二
〇
一
三
年
四
月
〜
九
月
で
は
二
兆
八
一
二
一
億
円
に
対
し
、
一
〇
月
〜
一
四
年
二
月

（
五
ヶ
月
間
）
で
は
一
割
減
の
二
兆
五
三
八
〇
億
円
で
あ
っ
た
。

（
２
）

近
年
、
急
増
す
る
Ｅ
Ｔ
Ｆ
も
考
え
ら
れ
る
。
も
っ
と
も
、
こ
の
委
託
手
数
料
は
、
別
途
、「
受
益
証
券
委
託
手
数
料
」
に
計
上
さ
れ
て
い

る
。

（
３
）

ち
な
み
に
東
証
の
決
算
概
況
に
よ
る
と
、
〇
三
年
四
月
〜
〇
六
年
三
月
ま
で
の
「
そ
の
他
手
数
料
」
累
計
額
は
二
兆
五
一
一
六
億
円
で
あ

り
、
こ
の
う
ち
外
国
証
券
（
東
京
支
店
）
は
一
兆
四
〇
四
七
億
円
す
な
わ
ち
五
六
％
を
占
め
て
い
る
。
外
国
証
券
東
京
支
店
は
自
己
資
本

比
率
規
制
そ
の
ほ
か
の
証
券
会
社
監
督
の
面
で
国
内
証
券
会
社
化
が
望
ま
し
い
こ
と
か
ら
、
二
〇
〇
六
年
末
以
降
、
相
次
い
で
日
本
法
に

基
づ
く
子
会
社
へ
と
改
組
さ
れ
た
。
こ
の
た
め
統
計
的
に
は
国
内
証
券
会
社
扱
い
と
な
り
、
外
資
系
証
券
会
社
の
決
算
数
値
の
特
殊
性
は

む
し
ろ
見
え
な
く
な
っ
て
い
る
。
そ
の
た
め
確
定
的
な
こ
と
は
言
え
な
い
の
だ
が
、「
そ
の
他
手
数
料
」
の
大
き
な
変
動
は
外
資
系
証
券
会

社
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
変
化
に
左
右
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
と
考
え
ら
れ
る
。

（6）



（
４
）

〇
三
年
度
の
東
証
総
合
取
引
参
加
者
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
益
は
五
五
五
九
億
円
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
債
券
は
三
二
五
七
億
円
で
五
八
・

六
％
を
占
め
る
。

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）

（7）



（8）

は
じ
め
に

二
〇
一
三
年
六
月
に
閣
議
決
定
さ
れ
た
、
政
府
の
「
日
本
再
興
戦
略
―JA

PA
N

is
B

A
C

K

―
」
に
お
い
て
、
新
規
・
成
長
企
業
へ

の
資
金
調
達
手
法
と
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
検
討
が
提
案
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
金
融
審
議
会
で
も
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
検
討
が
行
わ
れ
、
さ
ら
に
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
協
会
で
も
検
討
が
行
わ
れ
た
（
１
）。

こ
の
よ
う
に
政
策
課
題
と
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
取
り
上
げ
ら
れ
た
こ
と
の
背
景
に
は
、
二
〇
一
二
年
四
月
に
米

国
でJum

pstart
O

ur
B

usiness
Startups

A
ct

（
通
称
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
）
が
成
立
し
、
従
来
の
証
券
法
等
の
改
正
と
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
除
外
規
定
が
定
め
ら
れ
た
こ
と
に
よ
り
、
不
特
定
多
数
の
投
資
家
か
ら
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
通
し
て
資
金
調
達

す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
法
の
主
た
る
目
的
と
し
て
、
小
規
模
成
長
企
業
が
資
金
調
達
す
る
可
能
性
を

高
め
る
た
め
の
改
革
が
掲
げ
ら
れ
て
お
り
、
そ
の
背
景
と
し
て
は
米
国
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
低
迷
に
対
す
る
懸
念
が
あ
る
。
そ
こ
で
、
近

年
市
場
規
模
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
調
達
手
段
と
し
て
注
目
さ
れ
、
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
で

も
取
り
上
げ
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
（
２
）。

し
た
が
っ
て
、
本
稿
で
は
、m

assolution

に
よ
る
調
査
報
告
書
を
も
と
に
、
海
外
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
現
状
を

概
観
し
、
今
後
の
日
本
で
の
課
題
を
考
察
す
る
。

海
外
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
現
状

松
尾
　
順
介



１
　m

assolution

に
よ
る
調
査
と
分
類

世
界
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
現
状
に
つ
い
て
、
詳
し
い
調
査
結
果
を
公
表
し
て
い
る
の
は
、m

assolution

と
い
う

組
織
で
あ
り
、
そ
の
調
査
レ
ポ
ー
ト
が"2013C

F
T

he
C

roudfunding
Industry

R
eport"

で
あ
る
。
な
お
、
同
社
は
、
政
府
、
機

関
お
よ
び
企
業
の
ク
ラ
ウ
ド
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
の
利
用
に
つ
い
て
先
駆
的
な
調
査
・
助
言
会
社
で
あ
る
と
い
う
（
３
）。

同
レ
ポ
ー
ト
は
、
い
く
つ
か
の
デ
ー
タ
ソ
ー
ス
と
外
部
調
査
か
ら
情
報
を
得
て
い
る
。
同
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
八
一
三
と
推
計

さ
れ
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
（
活
動
中
と
準
備
中
を
含
む
）
の
う
ち
三
六
二
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

がC
row

dsourcing.org
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
を
通
じ
て
こ
の
調
査
に
参
加
し
て
お
り
、
回
答
率
は
四
五
％
で
あ
る
（
４
）。

以
下
、
同
レ
ポ
ー

ト
の
主
た
る
ポ
イ
ン
ト
を
紹
介
す
る
。

ま
ず
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
分
類
と
し
て
、
以
下
の
四
モ
デ
ル
、
①
寄
付
型
（don

ation
-based

）、
②
還
元
型

（rew
ard-based

）
（
５
）、

③
貸
付
型
（lending-based

）
（
６
）、

④
エ
ク
イ
テ
ィ
型
（equity-based

）、
お
よ
び
新
規
モ
デ
ル
と
し
て
、
ロ
イ

ア
リ
テ
ィ
型
（royalty-based

）
（
７
）

が
挙
げ
ら
れ
て
お
り
、
こ
れ
ら
は
取
引
ベ
ー
ス
の
分
類
で
あ
る
。
他
方
、T

hreshold-P
ledge

System

（
Ｔ
Ｐ
Ｓ
）
を
ベ
ー
ス
に
し
た
三
分
類
も
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
のT

hreshold-Pledge
System

に
つ
い
て
は
、
的
確
な
訳
語

が
見
当
た
ら
な
い
が
、
い
わ
ゆ
るall

or
nothing

型
に
相
当
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
通
常
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
は
、

allor
nothing

型
とkeep

it
all

型
が
あ
る
と
言
わ
れ
、
前
者
は
当
該
事
業
者
（
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
オ
ー
ナ
ー
）
の
設
定
し
た
資
金
調
達

目
標
額
を
下
回
る
資
金
し
か
集
ま
ら
な
か
っ
た
場
合
、
資
金
調
達
者
に
資
金
が
渡
さ
れ
ず
、
キ
ャ
ン
セ
ル
さ
れ
る
タ
イ
プ
で
あ
り
、

後
者
は
資
金
調
達
目
標
額
を
下
回
っ
た
場
合
で
も
、
資
金
が
渡
さ
れ
る
タ
イ
プ
と
さ
れ
る
（
８
）。

し
た
が
っ
て
、
こ
こ
で
は
、
当
初
公
表

さ
れ
た
資
金
調
達
目
標
額
が
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
オ
ー
ナ
ー
に
と
っ
て
達
成
を
義
務
付
け
ら
れ
て
い
る
か
ど
う
か
と
い
う
点
が
分
類
上
の

ポ
イ
ン
ト
と
な
る
。
つ
ま
り
、
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
オ
ー
ナ
ー
が
資
金
目
標
額
を
達
成
し
な
れ
ば
な
ら
な
い
場
合
、
そ
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

（9）



ン
デ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
Ｔ
Ｐ
Ｓ
を
有
し
て
い
る
と
さ
れ

る
。
Ｔ
Ｐ
Ｓ
は
、
し
ば
し
ば
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
と
っ
て

必
須
の
も
の
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
そ
れ
は
必
ず
し
も
正
確
で
は

な
く
、
全
世
界
の
五
四
％
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
し
か
こ
の
シ
ス
テ

ム
を
採
用
し
て
お
ら
ず
、
二
八
％
は
到
達
目
標
に
達
す
る
か
ど
う
か

と
は
関
係
な
く
、
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
オ
ー
ナ
ー
に
資
金
を
提
供
し
て
い

る
。
ま
た
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
よ
っ
て
は
、
両
方
の
キ
ャ
ン
ペ

ー
ン
オ
ー
ナ
ー
を
タ
ー
ゲ
ッ
ト
に
し
て
い
る
場
合
や
そ
の
判
断
を
キ

ャ
ン
ペ
ー
ン
オ
ー
ナ
ー
に
委
ね
て
い
る
場
合
が
あ
り
、
そ
の
比
率
は

一
八
％
で
あ
る
（
９
）。

さ
ら
に
、
タ
イ
プ
別
の
Ｔ
Ｐ
Ｓ
の
採
用
状
況
に
つ

い
て
は
、
図
表
１
の
通
り
で
あ
る
。
こ
こ
か
ら
は
、
還
元
型
や
エ
ク

イ
テ
ィ
型
の
採
用
率
が
高
く
、
逆
に
寄
付
型
で
は
低
い
こ
と
が
わ
か

る
。
こ
れ
は
還
元
型
や
エ
ク
イ
テ
ィ
型
に
お
い
て
は
、
目
標
と
す
る

資
金
調
達
が
達
成
で
き
な
い
場
合
、
イ
ベ
ン
ト
自
体
が
成
り
立
た
な

く
な
る
可
能
性
が
高
い
の
に
対
し
、
寄
付
型
で
は
そ
の
よ
う
な
可
能

性
が
低
い
こ
と
が
理
由
と
し
て
考
え
ら
れ
る
。

（10）

図表１　TPSの有無による分類

TPSあり

100％

80％

60％

40％

20％

0％

還
元
型

エ
ク
イ
テ
ィ
型

混
合
型

貸
付
型

寄
付
・
還
元
混
合
型

寄
付
型

TPSなし
選択型

（出所）massolution [2013] p.36



２
　
世
界
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
成
長
と
内
訳

世
界
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
成
長
に
つ
い
て
、
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
二
〇
一

二
年
の
資
金
調
達
額
は
、
前
年
比
八
一
％
増
で
約
二
七
億
ド
ル
と
報
告
し
て
い
る
。
内
訳
は
、

北
米
一
六
億
六
〇
〇
万
ド
ル
、
欧
州
九
億
四
五
〇
〇
万
ド
ル
、
オ
セ
ア
ニ
ア
七
六
〇
〇
万
ド
ル
、

ア
ジ
ア
三
三
〇
〇
万
ド
ル
、
南
米
八
〇
万
ド
ル
、
ア
フ
リ
カ
六
・
五
万
ド
ル
と
な
っ
て
お
り
、

北
米
と
欧
州
の
規
模
が
圧
倒
的
で
あ
る
（
10
）。

な
お
、
こ
の
よ
う
な
二
〇
一
二
年
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
規
模
の
拡
大
は
、
主
に
貸
付
型
と
寄
付
型
の
成
長
に
牽
引
さ
れ
た
も
の
で

あ
る
。
図
表
２
に
示
さ
れ
た
通
り
、
二
〇
一
二
年
貸
付
型
は
対
前
年
比
一
一
％
で
約
一
二
億
ド

ル
に
急
伸
し
、
寄
付
型
も
四
五
％
増
で
九
億
七
九
〇
〇
万
ド
ル
に
増
加
し
て
い
る
。
な
お
、
貸

付
型
の
主
た
る
増
加
要
因
と
し
て
、
同
レ
ポ
ー
ト
は
マ
イ
ク
ロ
・
ロ
ー
ン
や
地
域
中
小
企
業
向

け
ロ
ー
ン
を
挙
げ
て
い
る
。
ま
た
、
寄
付
型
や
還
元
型
の
よ
う
な
金
銭
的
な
リ
タ
ー
ン
の
な
い

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
両
者
合
わ
せ
て
前
年
比
八
五
％
増
の
約
一
四
億
ド

ル
で
あ
る
。
こ
の
う
ち
顕
著
な
増
加
を
示
し
て
い
る
の
は
還
元
型
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
資
金
提

供
者
に
対
し
て
何
か
が
還
元
さ
れ
る
よ
う
な
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
が
増
加
し
た
こ
と
を
意
味
し
て
い

る
。
な
お
、
こ
こ
に
は
寄
付
と
還
元
を
結
合
さ
せ
た
タ
イ
プ
と
純
粋
に
対
価
の
支
給
を
求
め
る

も
の
と
が
含
ま
れ
る
（
11
）。

ま
た
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
は
法
規
制
が
あ
り
、
世
界
的
に
成
長
が
頭
打
ち

と
な
っ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
同
レ
ポ
ー
ト
は
、
二
〇
一
三
年
の
市
場
規
模
を
五
一
億
ド
ル
、
う
ち
北
米
三
六
億

（11）

（出所）massolution [2013] p.25およびp.29。ただし、元の２つのグラフを表に書き換え、合計額を算
出した。

合　計 5,137.9

2010年

842.5

2013年（推計）2011年 2012年

1,381 2,660.4

図表２　種類別のクラウドファンディングの拡大

（単位：100万ドル）

寄付型 460.4 675.7 979.3 1,430.3
エクイティ型 49.9 88.9 115.7 165.9
貸付型 316.5 554.9 1,169.7 2,123.4
還元型 15.7 61.5 383.3 1,344.2
混合型 － － 12.4 74.1



九
八
二
〇
万
ド
ル
、
欧
州
一
三
億
三
〇
〇
〇
万
ド
ル
、
そ
の
他
地
域
一
億
九
七
〇
万

ド
ル
と
推
計
し
て
い
る
（
12
）。

時
に
、
北
米
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
急
成
長
の

要
因
と
し
て
、
貸
付
型
の
成
長
を
指
摘
し
て
い
る
（
13
）。

逆
に
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
は
欧
州

で
成
長
し
て
い
る
が
、
北
米
の
貸
付
型
に
比
べ
る
と
市
場
規
模
は
小
さ
な
も
の
で
あ

る
。
さ
ら
に
、
北
米
と
欧
州
以
外
の
地
域
で
は
、
今
の
と
こ
ろ
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ

ィ
ン
グ
は
ま
だ
新
規
の
概
念
で
あ
る
が
、
今
後
三
年
以
内
に
急
成
長
す
る
も
の
と
推

測
し
て
い
る
（
14
）。

ま
た
、
二
〇
一
二
年
に
は
、
全
世
界
で
一
一
〇
万
件
の
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
が
実
施
さ

れ
、
そ
の
内
訳
は
、
北
米
六
二
・
五
万
件
、
欧
州
四
七
・
〇
万
件
、
そ
の
他
地
域

〇
・
八
万
件
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
タ
イ
プ
別
で
は
、
寄
付
型
六
八
万
件
、
貸
付
型
二

五
万
件
で
あ
り
、
そ
の
割
合
は
寄
付
型
六
二
％
、
貸
付
型
二
二
％
、
寄
付
・
還
元
混

合
型
一
五
％
、
そ
の
他
一
％
で
あ
っ
た
（
15
）。

タ
イ
プ
別
の
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
規
模
の
中
央

値
は
、
寄
付
型
一
四
〇
〇
ド
ル
、
寄
付
・
還
元
混
合
型
二
三
〇
〇
ド
ル
、
還
元
型
二

三
〇
〇
ド
ル
、
貸
付
型
四
七
〇
〇
ド
ル
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
一
九
万
ド
ル
で
あ
っ
た
（
16
）。

３
　
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
成
功
率
と
活
発
さ

キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
成
功
率
に
つ
い
て
は
、
図
表
３
の
通
り
で
あ
る
。
前
述
の
通
り
、

寄
付
型
の
場
合
、
Ｔ
Ｐ
Ｓ
を
採
用
し
て
い
な
い
も
の
が
多
い
た
め
、
資
金
が
支
払
わ

（12）

図表３　キャンペーンの成功率

成功 失敗

100％

80％

60％

40％

20％

0％

混
合
型
還
元
型

寄
付
・
還
元
混
合
型
貸
付
型

エ
ク
イ
テ
ィ
型
寄
付
型

100％

80％

60％

40％

20％

0％

ア
フ
リ
カ
欧
州
北
米

オ
セ
ア
ニ
ア
南
米
ア
ジ
ア

（出所）massolution [2013] p.39



れ
る
可
能
性
が
高
く
な
り
、
成
功

率
も
九
四
％
に
達
し
て
い
る
。

ま
た
、
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
活
発
さ

（activity

）
に
つ
い
て
、
キ
ャ
ン

ペ
ー
ン
の
成
功
件
数
と
個
々
の
カ

テ
ゴ
リ
ー
の
資
金
調
達
額
と
い
う

二
つ
の
パ
ラ
メ
ー
タ
を
使
っ
て
測

定
し
、
一
〇
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
つ

い
て
、
図
表
４
に
そ
の
結
果
を
示

し
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
の
デ
ー

タ
で
示
さ
れ
て
い
る
百
分
率
の
計

算
根
拠
は
示
さ
れ
て
い
な
い
。
ま

た
、
寄
付
・
還
元
型
と
金
銭
リ
タ

ー
ン
分
配
型
と
い
う
二
つ
の
タ
イ

プ
別
に
、
各
カ
テ
ゴ
リ
ー
の
活
発

さ
を
示
し
た
も
の
が
図
表
５
で
あ

（13）

図表５　プラットフォームの活発さ（２タイプ別）

社会奉仕
ビジネス・起業
映画・演劇

音楽・レコーディング
エネルギー・環境

ファッション
アート一般

情報・通信技術
ジャーナリズム・書籍・写真・芸術出版

科学・技術

寄付・還元型 金銭リターン分配型

0％ 5％ 10％ 15％ 20％ 25％ 30％

（出所）massolution [2013] p.43

図表４　プラットフォームの活発さ（各カテゴリー別）

社会奉仕 27.4％
ビジネス・起業 16.9％
映画・演劇 11.9％

音楽・レコーディング 7.5％
エネルギー・環境 5.9％

ファッション 5.5％
アート一般 4.8％

情報・通信技術 4.8％
ジャーナリズム・書籍・写真・芸術出版 3.5％

科学・技術 3.2％

（出所）massolution [2013] p.41



る
。
こ
こ
で
も
図
表
４
と
同
様
に
、
社
会
奉
仕
が
最
も
高
い
数
値
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
、

社
会
奉
仕
や
ア
ー
ト
系
の
分
野
で
は
、
寄
付
・
還
元
型
の
活
発
さ
が
比
較
的
高
い
の
に
対
し
、

ビ
ジ
ネ
ス
・
起
業
、
エ
ネ
ル
ギ
―
・
環
境
、
情
報
・
通
信
技
術
の
分
野
で
は
、
逆
に
金
銭
リ

タ
ー
ン
分
配
型
の
数
値
が
高
く
な
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
前
者
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
の
資
金

提
供
者
が
金
銭
的
な
リ
タ
ー
ン
よ
り
も
、
社
会
貢
献
や
あ
る
い
は
趣
味
・
趣
向
を
動
機
と
し

て
資
金
提
供
し
て
い
る
割
合
が
高
く
、
逆
に
後
者
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
の
資
金
提
供
者
は
金
銭
的

リ
タ
ー
ン
を
重
視
し
て
資
金
提
供
し
て
い
る
こ
と
を
裏
付
け
る
も
の
と
考
え
ら
れ
、
興
味
深

い
結
果
を
示
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
別
の
活
発
さ
に
つ
い
て
、
寄
付
型
、
還
元
型
、
貸
付
型
、

エ
ク
イ
テ
ィ
型
、
ロ
イ
ア
リ
テ
ィ
型
と
い
う
五
タ
イ
プ
別
に
示
し
た
の
が
、
図
表
６
で
あ
る
。

４
　
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
法
規
制

同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
法
的
枠
組
み
に
つ
い
て
、
一
五
か
国

の
現
状
を
サ
ー
ベ
イ
し
、
そ
の
結
果
が
図
表
７
と
し
て
示
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、

寄
付
型
お
よ
び
還
元
型
は
、
法
的
規
制
に
抵
触
す
る
こ
と
は
ま
れ
で
あ
る
が
、
投
資
型
、
特

に
エ
ク
イ
テ
ィ
型
は
、
法
的
な
課
題
に
直
面
す
る
場
合
が
多
い
。
と
い
う
の
は
、
ロ
ー
ン
や

エ
ク
イ
テ
ィ
の
よ
う
な
投
資
ビ
ー
ク
ル
へ
の
勧
誘
は
、
た
と
え
少
額
で
あ
っ
て
も
高
度
に
規

制
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
結
果
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

（14）

図表６　プラットフォームの活発さ（５タイプ別）

（注）元の５つのグラフをひとまとめにした。
（出所）massolution [2013] p.45-49

ファッション
14.9
－

寄付型

－
10.4

情報・通信技術 － －
－ －

報酬型 貸付型 エクイティ型 ロイアリティ型

－
－

社会奉仕 32.6 17.7 12.5 23.3 15.6
映画・演劇 14.1 17.7 － 14.6 12.5
ビジネス・起業 12.8 16.3 54.2 29.1 32.3
音楽・レコーディング 9.3 11.1 4.2 － －
アート一般 7.9 8.2 4.2 － －
エネルギー・環境 － － 25.0 5.1 12.5



は
容
易
で
な
く
、
主
要
市
場
で
も
そ
の
ア
ベ
イ
ラ
ビ
リ
テ
ィ
は
限

定
さ
れ
て
い
る
。
た
だ
し
、
当
該
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
、
適
格

投
資
家
の
た
め
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
よ
う
な
、
既
存

の
販
売
体
制
下
で
運
営
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
場
合
は
例
外
で
あ

る
。
さ
ら
に
、
規
制
上
の
障
害
の
た
め
に
ユ
ー
ザ
ー
は
直
接
投
資

先
の
エ
ク
イ
テ
ィ
を
購
入
で
き
な
い
こ
と
も
あ
る
。
そ
の
場
合
、

迂
回
手
段
と
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ

ォ
ー
ム
は
、
間
接
的
な
投
資
ル
ー
ト
と
し
て
、
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う

な
特
別
目
的
の
ビ
ー
ク
ル
を
組
成
す
る
こ
と
も
あ
る
。
あ
る
い
は
、

ノ
ミ
ニ
ー
株
主
と
い
う
法
的
形
式
を
採
用
す
る
場
合
や
、
株
式
の

代
わ
り
に
、
一
種
の
疑
似
エ
ク
イ
テ
ィ
が
提
供
さ
れ
る
場
合
も
あ

る
（
17
）。な

お
、
こ
れ
ら
の
国
々
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に

関
す
る
規
制
・
制
度
面
の
発
展
が
見
ら
れ
る
も
の
の
、
法
律
、
規

制
の
ギ
ャ
ッ
プ
、
政
策
面
の
消
極
性
な
ど
と
い
っ
た
点
で
、
い
ま

だ
に
不
適
切
な
面
が
残
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
政
府
も
業
界
も
協

力
し
て
、
適
切
な
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
を
見
出
す
必

要
が
あ
る
。
な
お
、
図
表
８
は
、
各
国
の
専
門
家
に
対
し
て
、
自

（15）

図表７　クラウドファンディングに関する各国の法規制

（注）元の図表では、〇印の箇所は、記号「 」となっており、その記号の意味は示されていないが、
法規制が障害となっていないことを示しており、空欄は何らかの法規制があり、それが障害と
なっていることを示していると思われる。

（出所）massolution [2013] p.59

トルコ

国名

○

エクイティ型

○
○

ロシア ○ ○
○

報酬型 貸付型 ロイアリティ型 寄付型

○

USA ○ ○ ○
カナダ ○ ○ ○ ○
メキシコ ○ ○ ○
UK ○ ○ ○ ○ ○
オランダ ○ ○ ○ ○ ○
スペイン ○ ○ ○
フランス ○ ○ ○ ○ ○
オーストリア ○ ○ ○ ○
ドイツ ○ ○ ○ ○ ○
オーストラリア ○ ○ ○ ○
中国 ○ ○
香港 ○ ○ ○ ○ ○
イスラエル ○ ○



国
の
法
的
規
制
お
よ
び
政
府
の
関
与
が
適
切
か
ど
う
か
を
調
査
し
た
結
果
を
ま

と
め
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
現
行
法
や
規
制
に
関
す
る
評
価
は
必

ず
し
も
高
く
な
い
こ
と
が
わ
か
る
。

５
　
直
接
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
新
し
い
あ
り
方
と
し
て
、

直
接
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
指
摘
し
て
い
る
（
18
）。

つ
ま
り
、
現
状
の
ク
ラ

ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
は
、
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
オ
ー
ナ
ー
に
は
、
キ
ャ
ン
ペ

ー
ン
が
成
功
し
た
場
合
、
一
定
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
が
課
せ
ら
れ
る
こ
と
に
な
る

が
、
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
オ
ー
ナ
ー
に
と
っ
て
、
こ
の
費
用
が
必
ず
し
も
価
値
が

あ
る
も
の
と
思
わ
れ
な
い
場
合
も
あ
る
。
そ
の
結
果
、
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
オ
ー

ナ
ー
は
自
分
自
身
の
独
立
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
を
実
施
す

る
と
い
う
判
断
を
下
す
場
合
が
あ
る
。
こ
れ
が
直
接
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
で
あ
る
と
い
う
。

同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
直
接
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
事
例
と
し
て
、

Lockitron

の
事
例
を
紹
介
し
て
い
る
（
19
）。

こ
の
事
例
で
は
、
同
社
は
直
接
の
事
前

オ
ー
ダ
ー
制
、
す
な
わ
ち
事
後
に
一
九
九
ド
ル
を
支
払
う
代
わ
り
に
顧
客
は
一

四
九
ド
ル
を
事
前
に
支
払
う
と
い
う
制
度
を
提
示
し
、
大
き
な
成
功
を
お
さ
め

（16）

図表８　法的規制および政府の関与の適切さについての総合評価

大変不適切

100％

80％

60％

40％
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0％
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文
法

判
例
法

規
制

政
策

政
府
の
関
与

不適切
適切
大変適切
過剰規制

（出所）massolution [2013] p.64



た
。
そ
の
際
、
資
金
調
達
者
は
、
三
〇
日
間
で
総
額
二
二
七
万
八
八
九
一
ド
ル
、
一
万
四
七
〇
四
件
の
事
前
オ
ー
ダ
ー
を
受
け
取
っ

た
。
こ
の
よ
う
に
同
社
は
、
直
接
型
の
報
酬
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
た
、
最
初
の
成
功
事
例
を
示
す
こ
と
で
ブ
レ

ー
ク
ス
ル
ー
を
達
成
し
た
。
こ
の
事
例
を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
進
化
形
と
理
解
す
べ
き
か
、
そ
れ
と
も
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
の
次
の
段
階
は
デ
ィ
ス
イ
ン
タ
ー
ミ
ィ
デ
ィ
エ
ー
シ
ョ
ン
の
形
態
を
と
る
と
理
解
す
べ
き
な
の
か
明
ら
か
で
は
な
い
と
、

同
レ
ポ
ー
ト
は
論
評
し
て
い
る
（
20
）。

さ
ら
に
、
同
レ
ポ
ー
ト
は
、
こ
の
よ
う
な
直
接
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
、
仲
介

者
を
バ
イ
パ
ス
す
る
と
、
資
金
提
供
者
に
と
っ
て
詐
欺
の
リ
ス
ク
が
高
ま
る
。
つ
ま
り
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ

ォ
ー
ム
は
、
各
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を
事
前
に
審
査
し
、
資
金
提
供
者
が
詐
欺
に
あ
わ
な
い
よ
う
に
尽
力
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
つ
つ

も
、
そ
の
反
面
、
大
半
の
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
支
持
者
は
、
通
常
友
人
や
家
族
か
ら
構
成
さ
れ
て
お
り
、
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
オ
ー
ナ
ー
は

そ
の
人
た
ち
と
強
い
絆
を
持
っ
て
い
る
た
め
、
信
用
保
証
は
そ
れ
ほ
ど
重
要
で
は
な
い
と
い
う
点
も
指
摘
し
、
そ
の
よ
う
な
中
で
、

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
、
実
際
に
ど
の
程
度
重
要
な
の
か
と
い
う
疑
問
を
提
示
し
て
い
る
。
そ
の
上

で
、
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
基
本
は
、
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
オ
ー
ナ
ー
と
ク
ラ
ウ
ド
と
の
間
の
対
話
と
思
想

の
共
有
で
あ
り
、Lockitron

の
事
例
は
、
仲
介
者
な
し
に
そ
の
よ
う
な
相
互
関
係
が
形
成
で
き
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
と
い
う
（
21
）。

こ

の
よ
う
な
事
例
が
、
今
後
ど
の
程
度
普
及
す
る
の
か
は
、
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
今
後
の
展
開
を
考

え
る
上
で
、
興
味
深
い
事
例
で
あ
る
こ
と
は
間
違
い
な
い
だ
ろ
う
。

６
　
最
近
の
変
化

同
レ
ポ
ー
ト
は
、
最
近
の
変
化
と
し
て
、
以
下
の
点
を
指
摘
し
て
い
る
。

①
　
世
界
的
な
展
開：

世
界
全
体
で
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
新
規
設
立
状
況
を
見
る
と
、
事
業
開

（17）



始
ベ
ー
ス
で
は
、
北
米
と
欧
州
が
と
も
に
全
世
界
の
四
二
・
三
％
を
占
め
、
圧
倒
的
な
割
合
を
占
め
て
お
り
、
ア
ジ
ア
六
・
七
％
、

南
米
四
・
三
％
、
オ
セ
ア
ニ
ア
二
・
四
％
、
ア
フ
リ
カ
一
・
九
％
を
大
き
く
引
き
離
し
て
い
る
が
、
事
業
開
始
前
の
プ
ラ
ッ
ト
フ

ォ
ー
ム
を
見
る
と
、
北
米
五
一
・
九
％
で
、
他
を
圧
倒
し
て
い
る
状
態
は
変
わ
ら
な
い
が
、
欧
州
二
六
・
〇
％
、
ア
ジ
ア
一
〇
・

四
％
、
南
米
七
・
八
％
、
ア
フ
リ
カ
二
・
六
％
、
オ
セ
ア
ニ
ア
一
・
三
％
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
、
北
米
で
事
業
開
始
前
の
プ
ラ

ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
多
い
の
は
、
金
銭
リ
タ
ー
ン
分
配
型
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
規
制
枠
組
み
が
定
め
ら
れ
て
お

ら
ず
、
準
備
段
階
で
あ
る
こ
と
を
示
す
も
の
と
指
摘
し
て
い
る
。
逆
に
、
ア
ジ
ア
、
南
米
、
ア
フ
リ
カ
で
は
、
規
制
の
不
確
実
さ

に
よ
っ
て
新
規
の
事
業
開
始
が
妨
げ
ら
れ
て
い
る
と
指
摘
し
て
い
る
（
22
）。

②
　
ニ
ッ
チ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム：

同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
二
五
〇
を
上
回
る
事
業
開
始
前
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
関
し
て
、
そ

こ
か
ら
代
表
的
な
八
五
を
選
び
出
し
、
分
析
し
た
と
こ
ろ
、
そ
の
う
ち
四
〇
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
ニ
ッ
チ
、
つ
ま
り
特
定
の

専
門
分
野
に
焦
点
を
当
て
た
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
て
事
業
開
始
予
定
で
あ
っ
た
（
23
）。

ニ
ッ
チ
別
の
内
訳
は
、
社
会
・
個
人
福
祉

三
八
％
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
起
業
二
五
％
、
科
学
・
技
術
一
五
％
、
ア
ー
ト
一
般
一
二
％
、
映
画
・
演
劇
五
％
、
住
宅
・
不
動
産
・
地

域
開
発
五
％
で
あ
る
。
な
お
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
起
業
が
二
五
％
と
相
対
的
に
高
い
割
合
を
占
め
て
い
る
こ
と
は
、
米
国
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ

法
制
定
以
降
、
起
業
の
た
め
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
注
目
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
背
景
と
な
っ

て
い
る
と
指
摘
し
て
い
る
（
24
）。

③
　
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
モ
デ
ル
と
Ｔ
Ｐ
Ｓ：

同
レ
ポ
ー
ト
が
調
査
対
象
と
し
た
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
は
、
現
在
稼
働

中
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
う
ち
五
五
％
近
く
は
、
寄
付
型
、
還
元
型
な
ど
五
タ
イ
プ
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
ど
れ
か

一
つ
に
分
類
さ
れ
る
が
、
逆
に
事
業
開
始
前
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
は
、
三
七
・
五
％
だ
け
し
か
こ
れ
ら
の
タ
イ
プ
に
当
て
は

ま
ら
ず
、
よ
り
多
種
多
様
な
も
の
、
あ
る
い
は
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
（
25
）。

さ
ら
に
、
事
業
開
始
前
の
プ
ラ
ッ
ト
フ

（18）



ォ
ー
ム
で
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
、
貸
付
型
、
ロ
イ
ア
リ
テ
ィ
型
と
い
っ
た

金
銭
的
リ
タ
ー
ン
を
と
も
な
う
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
タ
イ
プ
の

割
合
が
現
状
よ
り
も
増
加
し
て
い
る
こ
と
も
指
摘
し
て
い
る
（
図
表
９
左
、

参
照
）。
こ
の
こ
と
は
、
起
業
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
分
野
に
お
い
て
、
伝
統

的
な
資
金
調
達
手
段
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
と
い
う
観
点
か
ら
、
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
へ
の
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
物
語
っ
て
い
る
と

論
評
し
て
い
る
（
26
）。

④
　
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
へ
の
資
金
提
供：

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に

対
す
る
関
心
が
高
ま
り
、
メ
デ
ィ
ア
で
成
功
事
例
が
報
道
さ
れ
る
に
つ
れ

て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
自
体
も
専
門
的

な
投
資
家
層
か
ら
注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、

よ
り
容
易
な
資
金
調
達
手
段
を
得
る
た
め
に
、
金
銭
的
な
リ
タ
ー
ン
を
と

も
な
う
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
提
供
す
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の

出
現
を
予
想
す
る
向
き
も
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
（
28
）。

⑤
　
資
金
流
入：

最
近
、
ク
ラ
ウ
ド
ソ
ー
シ
ン
グ
（crow

dsourcing
）
が

注
目
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
二
〇
一
二
年
、
こ
の
分
野
へ
の
ベ
ン

チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
ビ
ジ
ネ
ス
エ
ン
ジ
ェ
ル
の
投
資
は
、
一
三
・
六
億

ド
ル
を
上
回
っ
た
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
ク
ラ
ウ
ド
ソ
ー
シ
ン
グ
と

（19）

図表９　クラウドファンディングのタイプ：稼働中と事業開始前の比較

稼働中 事業開始前

60％
50％
40％
30％
20％
10％
0％

寄
付
型
還
元
型

エ
ク
イ
テ
ィ
型
貸
付
型

ロ
イ
ア
リ
テ
ィ
型

60％
50％
40％
30％
20％
10％
0％

TP
S採
用

TP
S不
採
用

選
択
型

（注）左の図表は、現在稼働中および事業開始前の寄付型、還元型、エクイティ型、貸付型およびロ
イアリティ型のプラットフォームから得られた数値である。右の図表は、現在稼働中および事
業開始前のプラットフォームから得られたPTSに関する数値である（27）。

（出所）massolution [2013] p.75



は
、「
人
材
資
源
の
ク
ラ
ウ
ド
化
」
で
あ
り
、「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
介
し
て
世
界
中
の
人
材
資
源
に
ア
ク
セ
ス
し
て
仕
事
の
受
発

注
が
行
わ
れ
て
い
る
」
と
説
明
さ
れ
て
い
る
（
29
）。

た
だ
し
、
ク
ラ
ウ
ド
ソ
ー
シ
ン
グ
の
範
囲
は
、
必
ず
し
も
人
材
だ
け
に
と
ど
ま
ら

ず
、
知
的
財
産
な
ど
の
経
営
資
源
全
般
を
含
み
、
本
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
も
そ
の
う
ち
の
一
分
野
と
み

な
さ
れ
て
い
る
が
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
ビ
ジ
ネ
ス
エ
ン
ジ
ェ
ル
に
よ
る
投
資
は
、
全
体
の
一
〇
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た
と

報
告
し
て
い
る
（
30
）。

し
か
し
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
中
に
は
、
ク
ラ

ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
対
し
て
関
心
を
持
っ
て
い
る
も
の
も
あ
り
、
そ

の
対
象
は
主
に
貸
付
型
お
よ
び
寄
付
型
に
特
化
し
た
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
か
な
り
普
及
拡
大
し
て
お
り
、

そ
の
内
容
や
成
長
性
に
つ
い
て
も
周
知
さ
れ
て
い
る
。
逆
に
、
エ
ク
イ
テ

ィ
型
は
、
規
制
の
不
確
実
性
の
た
め
に
、
資
金
流
入
は
小
さ
な
も
の
に
過

ぎ
な
い
。
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
タ
イ
プ
別
に
資
金
流
入
の
比
率
を
示
す

と
、
貸
付
型
五
一
％
、
寄
付
型
二
九
％
、
還
元
型
一
三
％
、
エ
ク
イ
テ
ィ

型
七
％
と
な
っ
て
い
る
（
31
）。

ま
た
、
タ
イ
プ
別
の
平
均
投
資
資
金
額
は
、
図

表
10
に
示
さ
れ
た
通
り
で
あ
る
。

７
　
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
今
後
の
発
展

同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
今
後
の
発
展
に

つ
い
て
、
以
下
の
方
向
性
を
示
さ
れ
て
い
る
（
32
）。

（20）

図表10 タイプ別の平均投資額（単位：100万ドル）

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

エ
ク
イ
テ
ィ
型

還
元
型

貸
付
型

寄
付
型

（出所）massolution [2013] p.81



①
　
ニ
ッ
チ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム：

各
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
特
定
の
タ
イ
プ
の
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
オ
ー
ナ
ー
に
特
化
す
る
傾
向

を
示
し
て
お
り
、
ビ
デ
オ
ゲ
ー
ム
、
レ
コ
ー
ド
芸
術
、
演
劇
、
不
動
産
、
食
品
・
飲
料
、
情
報
技
術
、
フ
ァ
ッ
シ
ョ
ン
、
ジ
ャ
ー

ナ
リ
ズ
ム
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
の
傾
向
は
、
今
後
も
根
強
く
続
い
て
い
く
と
指
摘
し
て
い
る
。

②
　
地
域
投
資
／
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム：

地
域
投
資
（locavesting

）
と
い
う
用
語
が
登
場
し
（
33
）、

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
と
と
も
に
語
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
、
地
域
の
投
資
を
拡
大
さ
せ
る
こ
と
が

指
摘
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
地
域
で
の
資
金
調
達
は
、
事
業
者
と
投
資
家
の
信
頼
関
係
を
強
化
し
、
両
者
は
そ
れ
ぞ
れ
に
得
る

と
こ
ろ
が
大
き
い
と
指
摘
し
て
い
る
。

③
　
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム：

将
来
的
に
は
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
寄
付
型
、
報
酬

型
等
に
分
類
さ
れ
る
こ
と
は
な
く
な
り
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
様
々
な
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
モ
デ
ル
を
統
合
し
、
キ

ャ
ン
ペ
ー
ン
の
オ
ー
ナ
ー
の
ニ
ー
ズ
に
即
し
て
、
モ
デ
ル
を
設
計
す
る
よ
う
に
な
る
。

④
　
企
業
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ：

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
対
す
る
関
心
が
高
ま
る
に
つ
れ
、
よ
り
規
模
の
大
き
な
企

業
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
採
用
に
関
心
を
持
つ
よ
う
に
な
っ
て
き
て
い
る
。
例
え
ば
、
将
来
の
製
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
需

要
調
査
と
し
て
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
採
用
す
れ
ば
、
市
場
分
析
な
ど
に
か
か
る
コ
ス
ト
を
低
減
さ
せ
る
こ
と
を
指
摘
し

て
い
る
。

⑤
　
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
経
済
成
長：

歴
史
的
に
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
慈
善
事
業
と
結
び
つ
い
て
展
開
し

て
お
り
、
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
結
び
つ
い
て
い
る
。
今
後
の
段
階
は
、
マ
ク
ロ
レ
ベ
ル
で
の
経
済
発
展
へ
の
ス
テ
ッ
プ
ア

ッ
プ
で
あ
る
。
そ
の
際
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
主
要
な
開
発
銀
行
・
機
関
の
活
動
に
組
み
込
ま
れ
る
か
ど
う
か
、
そ
こ

で
シ
ナ
ジ
ー
効
果
が
発
揮
さ
れ
る
か
ど
う
か
、
さ
ら
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
い
う
手
法
が
、
経
済
発
展
に
寄
与
す
る
か

（21）



ど
う
か
、
と
い
っ
た
点
が
問
わ
れ
る
よ
う
に
な
る
。

⑥
　
ラ
イ
ブ
・
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ：

最
後
に
、
ラ
イ
ブ
・
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
（Live

C
row

dfunding

）
が
特
定

の
投
資
家
の
ニ
ー
ズ
に
合
致
し
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
の
ラ
イ
ブ
・
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て

は
、
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
一
種
の
イ
ベ
ン
ト
と
結
び
つ
い
た
も
の
で
あ
り
、
イ
ベ
ン
ト
と
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
の
相

互
関
係
が
、
特
定
の
起
業
家
ニ
ー
ズ
を
充
足
す
る
た
め
に
進
化
す
る
と
指
摘
し
て
い
る
。

ま
と
め

以
上
、
本
稿
で
は
、m

assolution

に
よ
る
調
査
報
告
書
を
も
と
に
、
世
界
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
成
長
過
程
と
現

状
を
概
観
し
た
。
そ
れ
を
踏
ま
え
て
、
今
後
の
日
本
で
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
に
関
し
て
、
い
く
つ
か
の
示
唆
的
な

点
を
挙
げ
て
お
き
た
い
。

ま
ず
、
最
近
の
海
外
で
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
成
長
は
、
貸
付
型
と
還
元
型
の
増
加
が
大
き
く
、
逆
に
エ
ク
イ
テ
ィ
型

の
増
加
は
、
必
ず
し
も
大
き
い
と
は
言
え
な
い
こ
と
が
示
さ
れ
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
の
増
加
の
た
め
に
は
、
制
度
面
の
工
夫
や
改
革
が

必
要
で
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
点
は
、
日
本
の
現
状
に
も
当
て
は
ま
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

次
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
活
発
さ
な
ど
の
特
性
に
関
し
て
は
、
社
会
奉
仕
や
ア
ー
ト
系
の
分
野
で
は
、
寄
付
・
還
元

型
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
活
発
で
あ
る
の
に
対
し
、
ビ
ジ
ネ
ス
・
起
業
、
エ
ネ
ル
ギ
ー
・
環
境
、
情
報
・
通
信
技
術
の
分
野
で
は
、

逆
に
金
銭
リ
タ
ー
ン
分
配
型
が
活
発
と
な
っ
て
お
り
、
前
者
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
の
資
金
提
供
者
が
金
銭
的
な
リ
タ
ー
ン
よ
り
も
、
社
会

貢
献
や
あ
る
い
は
趣
味
・
趣
向
を
動
機
と
し
て
資
金
提
供
し
て
い
る
割
合
が
高
く
、
逆
に
後
者
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
の
資
金
提
供
者
は
金

銭
的
リ
タ
ー
ン
を
重
視
し
て
資
金
提
供
し
て
い
る
こ
と
を
裏
付
け
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
日
本
で
の
ク
ラ
ウ
ド
フ

（22）



ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
今
後
の
展
開
も
こ
の
よ
う
な
特
性
上
の
差
異
に
即
し
た
も
の
と
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

第
三
に
、
法
規
制
や
政
策
に
関
し
て
、
各
国
の
専
門
家
の
評
価
は
、
必
ず
し
も
高
い
も
の
で
は
な
く
、
む
し
ろ
低
い
評
価
し
か
与

え
ら
れ
て
い
な
い
と
い
う
結
果
が
示
さ
れ
て
お
り
、
今
後
適
切
な
規
制
の
あ
り
方
を
考
え
る
上
で
示
唆
的
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
領
域
は
、
金
融
の
領
域
で
あ
る
と
と
も
に
、
そ
の
出
現
や
参
加
者
属
性
か
ら
見
る
と
、
ソ
ー
シ
ャ
ル

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
領
域
に
属
し
て
い
る
面
が
大
き
い
。
つ
ま
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
領
域
で
は
、
通
常
の
金
融
・
証
券

市
場
と
は
、
異
な
る
カ
ル
チ
ャ
ー
や
心
性
を
持
っ
た
参
加
者
た
ち
が
主
要
な
担
い
手
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
よ
う
な
特
性
を
踏
ま
え

た
法
規
制
や
政
策
が
検
討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

な
お
、
日
本
の
現
政
権
や
政
策
当
局
は
、
新
興
・
成
長
企
業
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
活
用
を

検
討
し
て
い
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
海
外
の
実
情
も
踏
ま
え
た
、
よ
り
詳
細
な
検
討
が
必
要
で
あ
る
。

注（
１
）

こ
れ
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
﹇
二
〇
一
四
﹈
参
照
。

（
２
）

Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
成
立
お
よ
び
そ
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
千
田
﹇
二
〇
一
二
﹈、
岩
井
﹇
二
〇
一
二
﹈、
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
﹇
二
〇
一
三
﹈、

野
村
﹇
二
〇
一
三
﹈
な
ど
に
詳
し
い
。

（
３
）

m
assolution

の
Ｈ
Ｐ
、http://w

w
w

.m
assolution.com

/about
、
に
よ
る
。

（
４
）

m
assolution

[2013]p.12

（
５
）

寄
付
と
は
異
な
り
、
資
金
提
供
者
に
対
し
て
、
当
該
事
業
や
イ
ベ
ン
ト
等
の
成
果
が
還
元
さ
れ
る
タ
イ
プ
を
指
し
て
お
り
、
し
ば
し
ば
日

本
で
「
購
買
型
」
と
称
さ
れ
る
タ
イ
プ
と
ほ
ぼ
同
じ
と
考
え
ら
れ
る
。
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（
６
）

以
下
、D

ebt

と
さ
れ
て
い
る
場
合
も
あ
る
が
、
本
稿
で
は
「
貸
付
型
」
と
表
記
し
た
。

（
７
）

ロ
イ
ア
リ
テ
ィ
型
と
は
、m

assolution
[2013]

p.49

に
よ
る
と
、「
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
オ
ー
ナ
ー
が
報
酬
を
生
み
出
す
企
業
の
利
害
（stake

）

を
提
供
す
る
の
で
は
な
く
、
報
酬
（revenue

）
の
分
配
を
提
示
す
る
」
モ
デ
ル
を
指
し
、
最
も
新
し
い
タ
イ
プ
で
あ
る
と
い
う
。

（
８
）

両
タ
イ
プ
に
つ
い
て
は
、
神
山
哲
也
﹇
二
〇
一
三
﹈
一
七
九
頁
、
参
照
。

（
９
）

m
assolution

[2013]p.20

（
10
）

m
assolution

[2013]p.23-24

（
11
）

m
assolution

[2013]p.25

（
12
）

m
assolution

[2013]p.27

（
13
）

m
assolution

[2013]p.28

（
14
）

m
assolution

[2013]p.28

（
15
）

m
assolution

[2013]p.32-33

（
16
）

m
assolution

[2013]p.34

（
17
）

m
assolution

[2013]p.58-59

（
18
）

m
assolution

[2013]p.66

（
19
）

m
assolution

[2013]p.66-67

（
20
）

m
assolution

[2013]p.66-67

（
21
）

m
assolution

[2013]p.68

（
22
）

m
assolution

[2013]p.73
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（
23
）

m
assolution

[2013]p.74

（
24
）

m
assolution

[2013]p.74
（
25
）

m
assolution

[2013]p.75
（
26
）

m
assolution

[2013]p.76

（
27
）

左
の
図
表
は
、
二
タ
イ
プ
以
上
に
ま
た
が
っ
て
い
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
か
な
り
含
ま
れ
て
い
る
の
で
、
全
体
の
合
計
は
一
〇
〇
％
を

超
え
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
他
方
、
右
の
図
表
は
、
こ
の
三
分
類
の
う
ち
ど
れ
か
一
つ
に
区
分
さ
れ
る
の
で
、
合
計
は
一
〇
〇
％
に
な
っ

て
い
る
と
思
わ
れ
る
。

（
28
）

m
assolution

[2013]p.77

（
29
）

比
嘉
・
井
川
﹇
二
〇
一
三
﹈71-74/2649

（
電
子
版
）

（
30
）

m
assolution

[2013]p.80

（
31
）

m
assolution

[2013]p.80

（
32
）

m
assolution

[2013]p.83-86

（
33
）

こ
のlocavesting

と
い
う
用
語
は
、
経
営
・
金
融
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ス
ト
のA

m
y

C
ortese

が
二
〇
一
一
年
に
出
版
し
た
著
書
、C

ortese

[2011]

の
中
で
「
地
域
的
な
投
資
の
革
命
」
が
い
か
に
し
て
出
現
す
る
か
と
い
う
文
脈
の
中
で
使
っ
た
と
さ
れ
る
。

参
考
文
献

・
神
山
哲
也
﹇
二
〇
一
三
﹈「
米
国
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
・
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
現
状
と
課
題
」『
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
第
一
六
巻
第
四

号
、
二
〇
一
三
年
春
、
一
七
四
〜
一
八
〇
頁
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・
神
山
哲
也
﹇
二
〇
一
三
﹈「
欧
米
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
現
在
」『
金
融
財
政
事
情
』
三
〇
三
三
号
、
二
〇
一
三
年
七
月
一

五
日
、
二
〇
〜
二
三
頁

・
金
融
審
議
会
﹇
二
〇
一
三
﹈「
新
規
・
成
長
企
業
へ
の
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
の
あ
り
方
等
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
報
告
」
二
〇
一
三

年
一
二
月
二
六
日
、
一
〜
二
二
頁

・
比
嘉
邦
彦
・
井
川
甲
作
﹇
二
〇
一
三
﹈『
ク
ラ
ウ
ド
ソ
ー
シ
ン
グ
の
衝
撃
』
二
〇
一
三
年
、
イ
ン
プ
レ
ス
Ｒ
＆
Ｄ
（
電
子
版
）

・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
一
四
﹈「
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
供
給
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
八
二
号
、
二
〇
一
四
年
二
月
、

一
〜
一
九
頁

・C
ortese,A

.[2011]Locavesting,John
W

iley
&

Sons,Inc.,(digitalversion)

・m
assolution

[2013]
"2013C

F
T

he
C

roudfunding
Industry

R
eport",

http://research.crow
dsourcing.org/2013cf-crow

dfunding-

industry-report,pp1-92

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

前
稿
で
も
紹
介
し
た
よ
う
に
（
１
）、

近
年
の
ア
メ
リ
カ
で
は
、
証
券
市
場
が
不
活
発
化
し
て
い
る
と
い
う
危
機
意
識
が
高
ま
っ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
な
意
識
は
、
二
〇
一
三
年
一
〇
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
議
長
ホ
ワ
イ
ト
が
行
っ
た
ス
ピ
ー
チ
（
２
）

に
も
あ
ら
わ
れ
て
い
る
。
ホ
ワ
イ
ト
は
、

ス
ピ
ー
チ
の
中
で
、
証
券
市
場
が
投
資
家
と
企
業
を
引
き
付
け
る
た
め
に
重
要
な
要
素
と
な
る
の
は
市
場
構
造
で
あ
る
と
述
べ
て
い

る
。
今
日
の
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
上
場
企
業
の
減
少
や
個
人
投
資
家
の
参
加
率
の
低
下
な
ど
の
困
難
に
見
舞
わ
れ
て
お
り
、

そ
の
背
景
と
し
て
ハ
イ
テ
ク
、
ハ
イ
ス
ピ
ー
ド
の
取
引
や
、
大
き
く
分
散
し
た
市
場
構
造
が
指
摘
で
き
る
と
し
て
い
る
。
高
頻
度
取

引
（
ハ
イ
・
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
）
が
取
引
高
の
大
半
を
占
め
て
い
る
こ
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
の
取
引
が
拡
大

し
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
投
資
家
の
取
引
の
約
半
分
が
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
な
ど
、
近
年
の
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場

の
変
化
を
指
摘
し
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
複
数
市
場
が
併
存
し
て
市
場
間
競
争
を
活
発
に
行
い
、
市
場
運
営
ビ
ジ
ネ
ス
へ
の
新
規
参
入
を
広
く

認
め
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
取
引
所
外
市
場
の
自
由
化
）、
市
場
の
技
術
革
新
を
促
進
し
て
き
た
。
こ
う
し
た
革
新
的
な
市
場
構
造
は
、

競
争
を
通
じ
た
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
低
下
な
ど
を
通
じ
て
証
券
市
場
の
取
引
コ
ス
ト
を
引
き
下
げ
、
投
資
家
利
益
に
資
す
る
も
の
だ

と
考
え
ら
れ
て
き
た
が
、
こ
こ
に
き
て
市
場
構
造
に
対
す
る
考
え
方
に
揺
り
戻
し
が
起
き
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

（27）

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
と
市
場
構
造

清
水
　
葉
子



１
　
上
場
企
業
の
減
少

実
際
に
数
字
を
見
て
み
よ
う
。
先
の
ス
ピ
ー
チ
で
も
触
れ

て
い
る
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
の
上
場
企
業
数
は
一
九
九
七
年

に
は
八
〇
〇
〇
社
を
超
え
て
い
た
が
、
二
〇
一
二
年
に
は
四

九
〇
〇
社
に
減
少
し
て
い
る
。
こ
の
間
に
、
中
国
、
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
、
香
港
な
ど
の
新
興
市
場
で
上
場
企
業
数
が
大
き
く

拡
大
し
て
い
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
が
、
デ
フ
レ
に
見

舞
わ
れ
て
経
済
成
長
の
果
実
が
得
ら
れ
な
か
っ
た
日
本
と
比

べ
て
も
大
き
く
見
劣
り
す
る
状
況
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。

証
券
市
場
が
世
界
で
最
も
活
発
な
国
の
一
つ
で
あ
る
と
考
え

ら
れ
て
き
た
ア
メ
リ
カ
で
上
場
企
業
数
が
大
き
く
減
少
し
て

い
る
の
は
大
き
な
懸
念
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

ア
メ
リ
カ
の
上
場
企
業
減
少
の
背
景
の
一
つ
は
新
規
公
開

企
業
数
の
減
少
に
あ
り
、
二
〇
〇
七
年
に
二
一
四
社
あ
っ
た

新
規
公
開
が
、
二
〇
一
二
年
に
は
一
二
八
社
と
半
分
近
く
に

減
少
し
て
い
る
。
と
り
わ
け
二
〇
〇
〇
年
前
後
以
降
に
小
型

株
の
新
規
公
開
が
大
き
く
減
少
し
て
い
る
こ
と
は
特
徴
的
で

あ
る
。

（28）

図表１　各国の上場企業数の推移（1997年をゼロとする）

1-中国
2-シンガポール
3-香港 
4-オーストラリア
5-韓国
6-東京
7-ドイツ   
8-トロント
9-ロンドン
10-インド
11-アメリカ

250

200

150

100

50

0

（50）

（100）

199
1
199
2
199
3
199
4
199
5
199
6
199
7
199
8
199
9
200
0
200
1
200
2
200
3
200
4
200
5
200
6
200
7
200
8
200
9
201
0
201
1
201
2

1

2

3

4
5

6 7
8
9
10

11

（出所）Weild, D., E. Kim and L. Newport (2013) "Making Stock Markets Work to Support Economic
Growth: Implications for Governments, Regulators, Stock Exchange, Corporate Issuers and
their Investors" OECD Corporate Governance Working Papers, No. 10, OECD Publishing.

（原資料）World Federation of Exchanges
（注）中国は上海証券取引所、深 証券取引所の合計。インドはナショナル証券取引所、ボンベイ証

券取引所の合計。数字は年末でＥＴＦを含む。



一
九
九
九
年
以
前
に
は
、
新
規
公
開
の
か
な
り
の
部
分
は
デ
ィ
ー
ル
サ

イ
ズ
が
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
小
規
模
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
が
占
め
て
い

た
の
に
対
し
、
一
九
九
九
年
以
降
は
小
規
模
の
新
規
公
開
が
大
き
く
減
少

し
、
そ
れ
に
と
も
な
っ
て
新
規
公
開
全
体
の
規
模
が
縮
小
し
て
い
る
。

ま
た
、
ア
メ
リ
カ
全
体
の
株
式
取
引
に
占
め
る
個
人
投
資
家
の
比
率
も

二
〇
〇
七
年
の
六
五
％
か
ら
五
二
％
に
減
少
し
て
い
る
。
こ
う
し
た
こ
と

が
あ
い
ま
っ
て
、
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
停
滞
と
し
て
危
機
意
識
を
持
っ

て
捉
え
ら
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

二
〇
〇
〇
年
代
以
降
の
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
停
滞
の
理
由
と
し
て
、

サ
ー
ベ
ン
ス
オ
ッ
ク
ス
リ
ー
法
に
よ
る
公
開
企
業
の
負
担
増
大
や
、
金
融

危
機
の
影
響
な
ど
さ
ま
ざ
ま
な
要
因
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
が
、
近
年
は
そ

れ
に
加
え
て
、
ア
メ
リ
カ
の
市
場
構
造
が
要
因
と
な
っ
て
い
る
と
す
る
考

え
方
に
注
目
が
集
ま
り
始
め
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
積
極
的
に
市
場
間
競
争
を
推
進
し
て
き
た

こ
と
が
大
き
な
特
徴
で
あ
る
。
証
券
取
引
所
間
の
競
争
は
い
う
ま
で
も
な

く
、
そ
れ
に
加
え
て
取
引
所
外
の
取
引
シ
ス
テ
ム
（
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相

当
す
る
）
が
同
じ
競
争
条
件
で
証
券
取
引
所
と
流
動
性
を
競
う
市
場
構
造

が
構
築
さ
れ
た
。
市
場
間
競
争
の
中
で
取
引
コ
ス
ト
が
低
減
し
、
投
資
家

（29）

図表２　規模別ＩＰＯ件数
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（出所）IPO Task Force (2011) "Rebuilding the IPO On-Ramp Putting Emerging Companies, Investors
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利
益
に
資
す
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
こ
の
よ
う
に
取
引
コ
ス
ト
を
一
律
に
引
き
下
げ
る
こ
と
を
是
と
す
る
考
え
に
基
づ
き
、
二
〇
〇
一
年

に
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
（
刻
み
値
の
一
セ
ン
ト
化
）
が
行
わ
れ
、
市
場
間
で
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
（
株
価
の
刻
み
値
）
が
一
セ

ン
ト
に
統
一
さ
れ
て
い
る
。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
株
式
取
引
を
行
う
時
の
最
小
の
値
刻
み
の
単
位
で
あ
る
か
ら
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ

ズ
が
大
き
い
と
い
う
こ
と
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
も
必
然
的
に
大
き
く
な
る
こ
と
に
な
る
。

こ
の
こ
と
か
ら
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
証
券
市
場
で
の
取
引
コ
ス
ト
に
大
き
な
影
響
を
持
つ
。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
と
り
わ

け
短
期
的
な
値
動
き
か
ら
利
益
を
得
よ
う
と
す
る
市
場
参
加
者
に
と
っ
て
は
、
証
券
を
買
っ
て
売
る
時
の
直
接
的
な
コ
ス
ト
を
意
味

す
る
。
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
で
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
縮
小
さ
れ
た
こ
と
は
取
引
コ
ス
ト
の
減
少
を
意
味
し
て
お
り
、
短
期
的

な
取
引
を
行
う
ト
レ
ー
ダ
ー
に
と
っ
て
は
大
き
な
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
で
あ
る
。

一
方
、
市
場
参
加
者
の
中
で
も
、
長
期
的
な
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
重
視
す
る
投
資
家
に
と
っ
て
は
、
頻
繁
な
売
買
を
行
う
こ
と

よ
り
も
、
株
式
を
買
っ
て
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
の
変
化
に
と
も
な
う
長
期
の
株
価
の
変
化
か
ら
利
益
を
得
よ
う
と
す
る
の
で
、
テ
ィ

ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
が
も
た
ら
す
利
益
は
相
対
的
に
小
さ
い
と
考
え
ら
れ
る
。

さ
ら
に
、
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
顧
客
の
売
買
を
仲
介
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
に
と
っ
て
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、

自
ら
の
利
益
で
あ
る
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
下
限
を
意
味
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
が
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
縮

小
に
つ
な
が
る
と
、
利
益
の
減
少
を
意
味
す
る
。

ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
で
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
に
よ
っ
て
流
通
市
場
で
の
短
期
的
な
投
資
家
の
利
益
が
相
対
的
に
重
視

さ
れ
て
き
て
お
り
、
長
期
投
資
家
や
発
行
企
業
側
の
利
害
が
相
対
的
に
軽
視
さ
れ
て
き
た
と
意
味
付
け
ら
れ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
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２
　
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
と
市
場
構
造

ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
、
市
場
が
複
数
に
分
散
し
て
競
争
を
行
い
、
小
さ
な
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
採
用
し
て
取
引
コ
ス
ト
を
低
減
し

た
市
場
は
、
短
期
的
な
利
益
を
重
視
す
る
高
頻
度
取
引
業
者
（
ハ
イ
・
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
ダ
ー
）
に
相
対
的
に
有
利
で
あ

る
。
そ
の
結
果
、
取
引
が
流
動
性
の
高
い
大
型
銘
柄
に
集
中
す
る
傾
向
が
生
ま
れ
る
。
そ
の
結
果
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
論
者
が

主
張
す
る
よ
う
に
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
を
重
視
す
る
長
期
投
資
家
や
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
）
に
相
対
的

に
不
利
な
市
場
に
な
り
、
小
型
株
式
の
新
規
上
場
を
支
え
る
こ
と
が
で
き
な
く
な
っ
て
い
る
可
能
性
は
あ
る
。
と
り
わ
け
、
流
動
性

の
低
い
小
型
銘
柄
の
取
引
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
失
わ
れ
る
と
、
小
型
の
新
規
上
場
銘
柄
の
取
引
が
停
滞
す
る
。

ま
た
、
新
規
上
場
を
手
が
け
る
投
資
銀
行
の
ビ
ジ
ネ
ス
も
、
短
期
の
売
買
益
を
重
視
す
る
ト
レ
ー
ダ
ー
に
偏
る
結
果
、
小
型
の
Ｉ

Ｐ
Ｏ
銘
柄
を
カ
バ
ー
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
が
減
少
し
、
リ
サ
ー
チ
レ
ポ
ー
ト
な
ど
の
情
報
生
産
活
動
の
妨
げ
に
な
っ
て
い
る
と
さ
れ
て

い
る
。
こ
う
し
た
こ
と
が
全
体
と
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
不
活
発
に
さ
せ
、
証
券
市
場
全
体
を
停
滞
さ
せ
て
い
る
可
能
性
は
否
定
で
き
な
い

だ
ろ
う
。

実
際
の
と
こ
ろ
、
ア
メ
リ
カ
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
諸
外
国
に
比
べ
て
小
さ
い
と
い
え
る
の
だ
ろ
う
か
。
も
っ
と
も
、
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
の
大
小
は
、
株
価
と
の
相
対
的
な
大
き
さ
で
決
ま
る
も
の
で
あ
る
の
で
、
株
価
水
準
の
高
い
銘
柄
で
は
同
じ
テ
ィ
ッ
ク
サ

イ
ズ
で
も
相
対
的
に
取
引
コ
ス
ト
は
小
さ
い
こ
と
に
な
る
。
ま
た
、
流
動
性
が
高
い
銘
柄
で
あ
れ
ば
、
同
じ
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
で
も

十
分
な
流
動
性
供
給
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
な
る
。

こ
の
よ
う
に
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
比
較
が
単
純
に
は
行
え
な
い
こ
と
に
留
意
し
た
上
で
、
各
国
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
株
価
と

の
相
対
値
（
％
）
で
表
し
た
図
表
３
を
見
て
み
よ
う
。
ど
の
国
で
も
大
型
株
ほ
ど
相
対
的
な
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
小
さ
く
な
る
傾
向

に
あ
る
が
、
こ
れ
は
大
型
株
ほ
ど
一
般
的
に
流
動
性
が
高
い
こ
と
を
考
え
れ
ば
自
然
な
こ
と
だ
と
考
え
ら
れ
る
。
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図表３　株価に対する相対ティックサイズ

総　合　計

時価総額のレンジ（USD）
2.5％～
５％未満

3,802

2.5％～
10％未満

10％～
25％未満

25％以上 総合計

ナノ・キャップ（超極小型株） 898
マイクロ・キャップ（極小型株） 955
スモール・キャップ（小型株） 905
ミッド・キャップ（中型株） 714
ラージ・キャップ（大型株） 330

0.1％未満
0.1％～

0.5％未満
0.5％～
１％未満

１％～
2.5％未満

262 435 201
439 478 38
768 135 2
691 23
326 4

2,486 1,075 241

アメリカ

総　合　計

時価総額のレンジ（GBP）

9

2.5％～
５％未満

1,30424 16

５％～
10％未満

10％～
25％未満

25％以上 総合計

10

ナノ・キャップ（超極小型株） 16 11 8 9 732
マイクロ・キャップ（極小型株） 7 5 2 246
スモール・キャップ（小型株） 1 161
ミッド・キャップ（中型株） 125
ラージ・キャップ（大型株） 40

0.1％未満
0.1％－

0.5％未満
0.5％～
１％未満

１％～
2.5％未満

363 89 85 151
82 61 47 42

118 26 9 7
109 9 1 6
39 1

711 185 142 207

イギリス

総　合　計

時価総額のレンジ（EUR）

1

2.5％～
５％未満

69517 9

５％～
10％未満

10％～
25％未満

25％以上 総合計

4

ナノ・キャップ（超極小型株） 17 9 4 1 417
マイクロ・キャップ（極小型株） 142
スモール・キャップ（小型株） 61
ミッド・キャップ（中型株） 52
ラージ・キャップ（大型株） 23

0.1％未満
0.1％～

0.5％未満
0.5％～
１％未満

１％～
2.5％未満

273 75 15 23
141 1
60 1
52
23

549 77 15 23

ドイツ

総　合　計

時価総額のレンジ（EUR）
2.5％～
５％未満

6493

５％～
10％未満

10％～
25％未満

25％以上 総合計

ナノ・キャップ（超極小型株） 3 365
マイクロ・キャップ（極小型株） 136
スモール・キャップ（小型株） 58
ミッド・キャップ（中型株） 56
ラージ・キャップ（大型株） 34

0.1％未満
0.1％～

0.5％未満
0.5％～
１％未満

１％～
2.5％未満

306 43 7 6
133 3
58
56
34

587 46 7 6

フランス
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総　合　計

時価総額のレンジ（JPY）

1

2.5％～
５％未満

3,41013 4

５％～
10％未満

10％～
25％未満

25％以上 総合計

3

ナノ・キャップ（超極小型株） 10 4 3 1 1,625
マイクロ・キャップ（極小型株） 3 1,031
スモール・キャップ（小型株） 456
ミッド・キャップ（中型株） 238
ラージ・キャップ（大型株） 60

0.1％未満
0.1％～

0.5％未満
0.5％～
１％未満

１％～
2.5％未満

175 1,035 282 115
220 678 112 18
131 307 16 2
68 160 10
14 45 1

608 2,225 421 135

日本

総　合　計

時価総額のレンジ（CAD）

170

2.5％～
５％未満

2,690402 461

５％～
10％未満

10％～
25％未満

25％以上 総合計

397

ナノ・キャップ（超極小型株） 399 461 397 170 2,122
マイクロ・キャップ（極小型株） 3 302
スモール・キャップ（小型株） 150
ミッド・キャップ（中型株） 86
ラージ・キャップ（大型株） 30

0.1％未満
0.1％～

0.5％未満
0.5％～
１％未満

１％～
2.5％未満

5 83 72 535
59 134 53 53
69 74 6 1
73 13
30

236 304 131 589

カナダ

総　合　計

時価総額のレンジ（AUD）

53

2.5％～
５％未満

1,492367 108

５％～
10％未満

10％～
25％未満

25％以上 総合計

79

ナノ・キャップ（超極小型株） 344 108 79 53 1,103
マイクロ・キャップ（極小型株） 23 219
スモール・キャップ（小型株） 99
ミッド・キャップ（中型株） 53
ラージ・キャップ（大型株） 18

0.1％未満
0.1％～

0.5％未満
0.5％～
１％未満

１％～
2.5％未満

11 18 490
1 48 43 104
9 54 21 15

27 22 4
12 6
49 141 86 609

オーストラリア

総　合　計

時価総額のレンジ（HKD）
2.5％～
５％未満

1,2028 5

５％～
10％未満

10％～
25％未満

25％以上 総合計

ナノ・キャップ（超極小型株） 7 5 437
マイクロ・キャップ（極小型株） 1 364
スモール・キャップ（小型株） 214
ミッド・キャップ（中型株） 136
ラージ・キャップ（大型株） 51

0.1％未満
0.1％～

0.5％未満
0.5％～
１％未満

１％～
2.5％未満

48 121 256
2 118 121 122

160 41 13
6 125 4 1

12 39
20 490 287 392

香港

（出所）図表１に同じ。



一
方
、
小
型
株
に
つ
い
て
は
、
ア
メ
リ
カ
や
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
主
要
国
で
は
相
対
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
比
較
的
小
さ
い
と
い
う
こ
と

が
で
き
る
。
そ
の
中
で
も
、
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
一
％
以
上
の
相
対
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
存
在
せ
ず
、
小

さ
い
値
に
収
束
し
て
ま
と
ま
っ
て
お
り
、
他
国
の
よ
う
に
広
が
り
が
な
い
。
こ
れ
に
対
し
て
、
カ
ナ
ダ
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
、
香
港

の
市
場
で
は
、
最
も
小
型
の
株
式
の
相
対
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
一
％
以
上
が
多
く
、
し
か
も
相
対
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
五
％
を
超
え

る
大
き
な
値
を
と
る
も
の
も
少
な
く
な
い
。
日
本
は
、
両
者
の
中
間
く
ら
い
で
あ
る
と
見
て
よ
い
だ
ろ
う
。

全
体
と
し
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
流
動
性
が
低
い
と
考
え
ら
れ
る
小
型
株
の
相
対
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
か
な
り
小
さ
く
、
し
か
も

銘
柄
に
よ
っ
て
相
対
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
値
が
分
散
す
る
こ
と
が
な
く
、
一
律
に
小
さ
い
値
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
こ
の

こ
と
か
ら
、
流
動
性
の
低
い
小
型
株
の
取
引
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
弱
め
ら
れ
て
い
る
と
い
う
論
者
の
主
張
に
は
一
定
の
根
拠
が
あ
る

と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

３
　
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
市
場
で
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ

ア
メ
リ
カ
で
の
現
状
に
対
し
て
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
証
券
市
場
で
は
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
ど
の
よ
う
に
扱
わ
れ
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
域
内
の
各
市
場
で
は
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
の
扱
い
は
必
ず
し
も
統
一
さ
れ
て
お
ら
ず
、
ま
た
、
統
一
す
る
た
め
の
法
律

上
の
フ
レ
ー
ム
ワ
ー
ク
も
存
在
し
な
い
。
た
だ
し
、
市
場
ど
う
し
が
過
度
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
縮
小
競
争
を
行
わ
な
い
よ
う
、
二
〇

〇
九
年
に
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
（F

ederation
of

E
uropean

Securities
E

xchanges

）
に
よ
っ
て
四
種
類
の
共
通
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
提
示

さ
れ
て
い
る
。
こ
の
共
通
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
株
価
に
応
じ
て
定
め
ら
れ
て
い
る
。

二
〇
一
一
年
一
〇
月
に
欧
州
委
員
会
が
公
表
し
たM

iF
ID

改
定
案
に
よ
っ
て
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
Ｅ
Ｕ
の
法
律
に
よ
っ
て
規
制

さ
れ
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
る
。
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
規
制
の
方
針
と
し
て
は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
一
律
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
で
は
な

（34）



く
、
株
価
に
対
す
る
相
対
的
な
値
と
し
て
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
定
め
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
前
述
し
た
よ
う
に
、
同
じ
テ

ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
で
も
、
株
価
の
低
い
銘
柄
に
と
っ
て
は
相
対
的
に
大
き
な
取
引
コ
ス
ト
と
な
り
、
株
価
の
高
い
銘
柄
に
と
っ
て
は
相

対
的
に
小
さ
な
取
引
コ
ス
ト
と
な
る
た
め
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
一
律
に
定
め
る
の
は
そ
ぐ
わ
な
い
と
考
え
ら
れ
て
い
る
か
ら
で
あ

る
。ま

た
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
、
こ
れ
に
加
え
て
流
動
性
に
応
じ
た
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
提
唱
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
も
、
流
動
性
の
高

い
銘
柄
で
あ
れ
ば
、
小
さ
い
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
で
も
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
十
分
な
取
引
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
な
る
か
ら
で
あ

る
。こ

の
よ
う
に
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
低
い
取
引
コ
ス
ト
を
望
む
投
資
家
の
利
益
と
、
ス
プ
レ
ッ
ド
を
流
動
性
供
給
の
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
に
し
て
い
る
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
）
や
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
利
益
と
の
ト
レ
ー
ド
オ
フ

の
バ
ラ
ン
ス
を
と
っ
て
決
め
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
考
え
に
基
づ
い
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。

お
わ
り
に

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
は
、
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
の
下
限
を
決
め
る
刻
み
値
で
あ
る
た
め
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
大
き
け
れ
ば
、
投
資
家

に
と
っ
て
の
取
引
コ
ス
ト
が
大
き
い
た
め
取
引
が
阻
害
さ
れ
る
が
、
逆
に
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
）
の
取
り

分
が
大
き
い
の
で
流
動
性
供
給
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
増
す
。
と
く
に
、
低
流
動
性
銘
柄
の
取
引
に
お
い
て
は
、
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー

の
リ
ス
ク
を
カ
バ
ー
し
流
動
性
供
給
機
能
を
維
持
す
る
た
め
に
、
一
定
の
ス
プ
レ
ッ
ド
が
必
要
と
な
る
こ
と
は
当
然
で
あ
る
。

し
か
し
、
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
直
接
的
に
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
を
決
め
る
か
ど
う
か
は
必
ず
し
も
は
っ
き
り
し
て
い
る
わ
け
で
は
な

く
、
実
証
研
究
の
結
果
も
さ
ま
ざ
ま
で
あ
る
。
前
稿
で
述
べ
た
よ
う
な
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
に
関
す
る
取
引
所
の
パ
イ
ロ
ッ
ト
プ
ロ
グ

（35）



ラ
ム
（
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
）
が
実
現
す
れ
ば
（
３
）、

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
と
ス
プ
レ
ッ
ド
の
関
係
に
つ
い
て
も
う
少
し
確
実
な
知
見
が
得
ら

れ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
現
状
で
は
は
っ
き
り
し
な
い
点
が
多
い
。

と
は
い
え
、
ア
メ
リ
カ
で
は
、
近
年
の
ハ
イ
・
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
に
よ
り
、
高
速
・
高
頻
度
の
取
引

に
よ
っ
て
小
さ
な
ス
プ
レ
ッ
ド
か
ら
利
益
を
得
る
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
が
広
が
っ
て
い
る
。
こ
う
し
た
状
況
は
、
一
般
的
な
テ
ク
ノ
ロ

ジ
ー
の
発
達
に
よ
る
も
の
で
も
あ
る
が
、
市
場
構
造
の
面
か
ら
は
、
デ
ィ
シ
マ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
が
も
た
ら
し
た
取
引
コ
ス
ト
の
低

減
に
も
起
因
し
て
い
る
。
取
引
コ
ス
ト
の
低
減
が
ハ
イ
・
フ
リ
ク
エ
ン
シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
を
拡
大
し
、
ハ
イ
・
フ
リ
ク
エ
ン

シ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
に
よ
っ
て
ま
す
ま
す
売
買
ス
プ
レ
ッ
ド
が
縮
小
す
る
と
い
う
循
環
が
生
じ
、
短
期
的
な
投
資
家
が

ま
す
ま
す
取
引
を
行
い
や
す
い
状
況
に
つ
な
が
っ
て
い
る
。

た
だ
、
こ
う
し
た
取
引
コ
ス
ト
の
低
減
が
循
環
的
に
起
き
て
い
る
の
は
、
流
動
性
の
高
い
大
型
株
に
顕
著
で
あ
っ
て
、
逆
に
、
低

流
動
性
銘
柄
の
取
引
は
困
難
に
な
る
と
い
う
二
極
化
が
見
ら
れ
る
の
は
事
実
で
あ
ろ
う
。
こ
の
た
め
、
長
期
投
資
を
行
う
タ
イ
プ
の

投
資
家
や
、
市
場
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
ー
カ
ー
）
な
ど
に
と
っ
て
は
、
近
年
の
市
場
状
況
は
必
ず
し
も
居
心
地
の
良
い

も
の
で
は
な
い
の
か
も
し
れ
な
い
。

注（
１
）

清
水
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二
〇
一
三
）「
ア
メ
リ
カ
の
テ
ィ
ッ
ク
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イ
ズ
拡
大
議
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」『
証
研
レ
ポ
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ト
』
一
六
七
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〇
一
三
年
八
月
。

（
２
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３
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研
究
員
）
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（38）

は
じ
め
に

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
（crow

d
funding

）
と
は
「
群
集
（C

row
d

）」
か
ら
の
「
資
金
調
達
（F

unding

）」
の
語
を
用
い

た
造
語
で
あ
り
、
明
確
な
定
義
が
確
立
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
一
般
的
に
は
投
資
家
と
資
金
需
要
者
を
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
サ

イ
ト
上
で
結
び
つ
け
、
多
数
の
投
資
家
か
ら
少
額
ず
つ
資
金
を
集
め
る
仕
組
み
を
指
す
。
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
顔
の
見

え
る
相
手
に
対
す
る
投
資
で
あ
り
、
複
数
の
企
業
や
事
業
に
つ
い
て
の
平
均
と
し
て
の
投
資
で
は
な
く
、
個
別
、
手
作
り
の
投
資
で

あ
る
と
い
え
る
。
こ
れ
ま
で
は
個
人
投
資
家
が
投
資
対
象
に
対
す
る
適
切
な
情
報
を
得
る
こ
と
は
困
難
で
あ
っ
た
が
、
各
種
テ
ク
ノ

ロ
ジ
ー
の
進
歩
に
よ
り
、
個
人
の
資
産
を
低
コ
ス
ト
で
投
資
対
象
事
業
と
結
び
付
け
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
も
の
で
あ
る
。

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
活
用
し
た
ロ
ー
ン
事
業
は
、
一
般
に
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
（
１
）

と
呼
ば
れ
て
い
る
。
ソ
ー
シ
ャ

ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
資
金
の
貸
付
け
を
行
う
が
、
そ
の
原
資
を
集
め
る
に
は
匿
名
組
合
出
資
な
ど
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
に
よ
っ
て
行

わ
れ
る
こ
と
か
ら
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
同
じ
仕
組
み
を
指
し
て
い
る
こ
と
が
多
い
。

ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
銀
行
を
通
さ
ず
、
借
り
手
と
貸
し
手
を
ウ
ェ
ブ
上
で
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
サ
ー
ビ
ス
で
、
投
資
対

象
事
業
に
対
す
る
ロ
ー
ン
と
い
う
形
式
を
取
り
、
金
銭
的
リ
タ
ー
ン
に
対
す
る
期
待
を
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て
投
資
対
象
事
業
へ

の
出
資
を
求
め
、
一
定
期
日
に
元
利
金
の
返
済
を
行
う
―
―
収
益
が
上
が
ら
な
く
と
も
元
利
金
の
返
済
義
務
が
生
じ
、
そ
の
確
保
の

た
め
の
保
全
措
置
が
講
じ
ら
れ
る
―
―
も
の
で
あ
り
、
金
銭
的
リ
タ
ー
ン
に
対
す
る
期
待
が
主
で
あ
る
と
い
う
点
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
金
融
仲
介
の
事
例
研
究坂

下
　
　
晃



ン
デ
ィ
ン
グ
と
異
な
っ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
け
る
「
ソ
ー
シ
ャ
ル
」
と
い
う
言
葉
は
、
ソ
ー

シ
ャ
ル
・
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
・
サ
ー
ビ
ス
（
Ｓ
Ｎ
Ｓ
）
と
い
う
語
と
同
様
に
主
に
「
人
と
人
の
つ
な
が
り
」
と
い
う
こ
と
を
意
味
し
て

お
り
、
社
会
貢
献
等
の
公
共
性
・
社
会
的
有
益
性
と
い
う
意
味
づ
け
は
、
資
本
の
提
供
を
通
じ
た
企
業
と
社
会
の
発
展
と
い
う
副
次

的
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
借
り
手
と
貸
し
手
を
ウ
ェ
ブ
上
で
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
も
の
で
あ
る
が
、
貸
し
手
と
借
り
手
の
間

に
直
接
、
金
銭
消
費
貸
借
契
約
が
結
ば
れ
る
わ
け
で
は
な
い
。
貸
金
業
法
に
よ
り
業
と
し
て
反
復
継
続
的
に
金
銭
の
貸
付
け
を
行
う

た
め
に
は
登
録
が
必
要
（
２
）

と
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
登
録
を
受
け
な
い
貸
付
け
は
違
法
と
な
る
（
貸
金
業
法
　
三
）。
そ
の
た
め
、
日
本
の

ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
は
、
ま
ず
運
営
会
社
が
貸
金
業
の
登
録
を
行
い
、
投
資
家
は
こ
の
運
営
会
社
と
匿
名
組
合
契
約
を
結

ん
で
出
資
を
し
、
運
営
会
社
は
そ
の
出
資
金
を
も
と
に
借
り
手
に
貸
し
付
け
る
と
い
う
形
を
と
る
。

ま
た
、
運
営
会
社
は
、
匿
名
組
合
の
出
資
者
と
し
て
投
資
家
を
募
集
す
る
こ
と
に
な
る
が
、
こ
の
匿
名
組
合
に
お
け
る
持
分
は
、

金
融
商
品
取
引
法
上
の
「
み
な
し
有
価
証
券
」
と
な
る
た
め
、
運
営
会
社
で
は
、
貸
金
業
の
登
録
だ
け
で
な
く
、
こ
の
第
二
種
金
融

商
品
取
引
業
者
と
し
て
の
登
録
も
必
要
で
あ
る
。

す
な
わ
ち
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
は
、
貸
金
業
者
と
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
の
両
方
の
登
録
を
受
け
た
運
営
会
社

が
、
貸
し
手
と
の
関
係
で
は
営
業
者
と
し
て
匿
名
組
合
契
約
を
結
ん
で
出
資
を
受
け
、
借
り
手
と
の
関
係
で
は
貸
金
業
者
と
し
て
金

銭
消
費
貸
借
契
約
を
結
ぶ
こ
と
に
な
る
。
そ
し
て
、
通
常
こ
れ
ら
の
契
約
の
大
部
分
は
電
子
契
約
で
行
わ
れ
、
Ｉ
Ｔ
技
術
に
よ
る
契

約
コ
ス
ト
の
引
き
下
げ
を
図
る
こ
と
で
、
従
来
の
銀
行
や
ノ
ン
バ
ン
ク
よ
り
も
低
コ
ス
ト
で
の
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
が
可
能
と
な
っ
て

い
る
。

こ
こ
で
匿
名
組
合
契
約
と
は
、
当
事
者
の
一
方
が
相
手
方
の
営
業
の
た
め
に
出
資
を
な
し
、
相
手
方
は
そ
の
営
業
よ
り
生
ず
る
利
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益
を
分
配
す
る
こ
と
を
約
す
る
商
法
上
の
契
約
で
あ
る
（
商
五
三
五
条
）。
匿
名
組
合
契
約
は
、
特
殊
な
諾
成
・
有
償
・
双
務
の
契

約
で
あ
り
、
そ
の
事
業
対
象
に
つ
い
て
は
特
に
制
限
は
置
か
れ
て
い
な
い
が
、
当
事
者
間
に
は
次
の
よ
う
な
法
律
関
係
を
生
ず
る
。

第
一
に
、
匿
名
組
合
契
約
は
、
営
業
者
と
匿
名
組
合
員
の
間
の
二
当
事
者
間
の
契
約
で
あ
り
、
組
合
員
相
互
間
に
は
法
律
関
係
は

生
じ
な
い
。
匿
名
組
合
員
が
複
数
い
る
場
合
で
あ
っ
て
も
、
個
々
の
匿
名
組
合
契
約
と
し
て
把
握
さ
れ
、
多
数
当
事
者
の
契
約
関
係

と
は
な
ら
ず
、
団
体
性
・
共
同
企
業
性
が
弱
い
た
め
、
法
人
格
は
認
め
ら
れ
な
い
。
第
二
に
、
営
業
財
産
は
、
匿
名
組
合
員
の
出
資

分
を
含
め
て
営
業
者
の
財
産
と
な
り
、
匿
名
組
合
員
は
、
営
業
な
い
し
営
業
財
産
に
持
分
を
持
た
ず
、
営
業
者
に
対
す
る
契
約
上
の

債
権
の
み
を
有
す
る
（
商
五
三
六
条
一
項
）。
こ
の
契
約
上
の
債
権
と
は
、
営
業
者
か
ら
利
益
分
配
を
受
け
る
利
益
配
分
請
求
権
と

営
業
監
視
権
で
あ
る
。
利
益
配
分
は
、
契
約
に
よ
り
分
配
割
合
が
定
め
ら
れ
る
が
、
特
に
定
め
て
い
な
い
場
合
に
は
出
資
の
割
合
に

応
じ
て
分
配
さ
れ
る
（
民
六
七
四
条
一
項
）。
匿
名
組
合
は
、
あ
く
ま
で
出
資
で
あ
り
消
費
貸
借
と
は
異
な
る
た
め
、
匿
名
組
合
員

は
確
定
し
た
金
額
を
受
け
る
権
利
を
有
し
な
い
。
第
三
に
、
匿
名
組
合
員
は
、
営
業
者
に
対
し
て
債
権
を
有
す
る
一
方
で
、
出
資
義

務
、
損
失
分
担
義
務
を
負
う
が
、
営
業
者
の
行
為
に
つ
い
て
は
第
三
者
に
対
し
て
権
利
義
務
を
持
た
な
い
（
商
五
三
六
条
四
項
）。

す
な
わ
ち
、
匿
名
組
合
員
は
出
資
の
範
囲
で
有
限
責
任
を
負
う
こ
と
に
な
る
。
第
四
に
、
匿
名
組
合
契
約
が
終
了
し
た
場
合
、
営
業

者
は
匿
名
組
合
員
に
出
資
し
た
金
額
を
返
還
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
商
五
四
二
条
）。
損
失
が
出
て
い
る
場
合
に
は
、
特
約
が
な

い
限
り
、
出
資
額
か
ら
損
失
分
を
減
額
し
て
返
還
す
れ
ば
足
り
る
（
商
五
四
二
条
但
書
）。
損
失
が
出
資
を
上
回
っ
て
い
る
場
合
、

営
業
者
は
匿
名
組
合
員
に
追
加
出
資
を
求
め
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
や
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ン
グ
を
含
む
マ
イ
ク
ロ
投
資
の
基
本
構
造
は
、
以
上
の
よ
う
な
匿
名
組
合
契

約
を
利
用
し
て
、
事
業
者
が
ウ
ェ
ブ
を
通
じ
て
比
較
的
小
口
で
組
合
員
を
募
集
し
、
集
ま
っ
た
資
金
を
も
と
に
事
業
を
行
い
、
契
約

に
基
づ
き
そ
の
売
上
げ
の
一
部
を
組
合
員
＝
投
資
家
に
分
配
す
る
と
い
う
形
を
と
る
。
こ
う
し
た
匿
名
組
合
の
組
成
自
体
は
、
も
と
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も
と
事
業
者
（
営
業
者
）
自
身
で
も
行
い
う
る
も
の
で
あ
る
。
し
か
し
、
匿
名
組
合
契
約
に
よ
り
収
益
の
分
配
を
受
け
る
権
利
は
、

金
融
商
品
取
引
法
に
お
い
て
「
み
な
し
有
価
証
券
」
と
さ
れ
（
金
商
二
条
二
項
五
号
）、
み
な
し
有
価
証
券
の
売
買
、
そ
の
媒
介
・

取
次
ぎ
・
代
理
を
行
う
た
め
に
は
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
と
し
て
、
内
閣
総
理
大
臣
の
登
録
を
受
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
（
金

商
二
八
条
二
項
、
二
九
条
）。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
契
約
の
募
集
を
行
う
仕
組
み
を
ウ
ェ
ブ
上
で
構
築
す
る
た
め
に
は
、
そ
れ
な
り

の
ノ
ウ
ハ
ウ
を
必
要
と
す
る
。
こ
う
し
た
法
律
上
、
事
実
上
の
ハ
ー
ド
ル
を
中
小
の
事
業
者
が
ク
リ
ア
す
る
こ
と
は
困
難
で
あ
り
、

匿
名
組
合
を
利
用
し
た
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
活
用
す
る
こ
と
は
な
か
な
か
で
き
な
い
。
そ
こ
で
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引

業
の
登
録
を
受
け
て
お
り
、
ウ
ェ
ブ
上
で
の
フ
ァ
ン
ド
募
集
の
仕
組
み
を
有
す
る
マ
イ
ク
ロ
投
資
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
有
す
る
業

者
（
例：

ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
）
が
、
そ
の
仕
組
み
を
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
し
て
提
供
し
、
事
業
者
（
営
業
者
）

か
ら
事
業
委
託
を
受
け
て
、
ウ
ェ
ブ
を
通
じ
て
匿
名
組
合
員
の
募
集
、
契
約
締
結
等
の
事
務
を
行
う
こ
と
に
よ
っ
て
、
中
小
企
業
に

お
い
て
も
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
を
可
能
と
し
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
い
わ
れ
る
ウ
ェ
ブ
上
で
個
人
か
ら
少
額
短
期
の
資
金
を
募
り
投
資
を
行
う
事
例
と
し

てm
aneo

�
（
以
下
、「m

aneo

」
と
い
う
）、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
�
（
以
下
、「
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン

グ
」
と
い
う
）、
�
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
（
以
下
、「
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
」
と
い
う
）
が
開
設

す
る
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
（
ア
ク
シ
ュ
）
お
よ
び
二
〇
一
三
年
に
日
本
ク
ラ
ウ
ド
証
券
が
開
設
し
た
ク
ラ
ウ
ド
バ
ン
ク
業
務
に
つ
い
て
事
例

研
究
を
行
う
。

（41）



１
　m

aneo

の
事
例

（
１
）m

aneo

の
企
業
理
念
と
設
立
の
経
緯

現
在
の
日
本
に
は
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
専
門
に
運
営
す
る
会
社
は
四
社
あ
る
が
、
二
〇
〇
七
年
四
月
創
業
し
たm

aneo

は
、
そ
の
パ
イ
オ
ニ
ア
と
も
い
う
べ
き
存
在
で
あ
り
、
投
資
家
か
ら
小
口
の
資
金
を
集
め
、
主
に
中
小
企
業
に
対
し
て
事
業
性
資
金

の
貸
付
け
を
行
っ
て
お
り
、
資
本
金
は
八
〇
〇
〇
万
円
で
あ
る
。

m
aneo

の
創
業
者
は
、
妹
尾
賢
俊
氏
で
あ
る
（
３
）。「m

aneo

」
と
い
う
名
前
の
由
来
は
、「m

oney

（
お
金
）」
と
「neo

（
新
し
い
）」

を
合
わ
せ
た
造
語
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
は
も
う
一
つ
の
意
味
が
あ
り
、
ラ
テ
ン
語
の
「m

aneo

」
は
英
語
で
は
「stay

」
と
い
う
意

味
を
持
ち
、
借
り
手
と
投
資
家
が
一
堂
に
集
ま
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
プ
レ
イ
ス
に
い
つ
も
居
続
け
て
欲
し
い
と
い
う
願
い
が
込
め
ら
れ
て

い
る
と
い
う
（
４
）。

（
２
）m

aneo

の
仕
組
み

前
述
し
た
よ
う
に
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
行
う
場
合
、
貸
金
業
登
録
と
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
が
必
要
に
な

る
が
、m

aneo

の
場
合
、
運
営
会
社
を
貸
金
業
者
で
あ
る
「m

aneo

」
と
、
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
者
で
あ
る
「m

aneo

マ
ー
ケ

ッ
ト
」
に
分
け
て
、
そ
れ
ぞ
れ
が
融
資
と
投
資
家
の
募
集
を
行
う
仕
組
み
を
取
っ
て
い
る
。
図
表
１
に
示
し
た
よ
う
に
、m

aneo

が

営
業
者
（
貸
金
業
者
）
と
し
て
投
資
家
と
匿
名
組
合
契
約
を
結
ん
で
資
金
を
調
達
し
、
ロ
ー
ン
事
業
を
行
う
主
体
で
あ
る
が
、
投
資

家
の
募
集
や
勧
誘
、
投
資
家
情
報
の
登
録
な
ど
は
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
を
受
け
たm

aneo

マ
ー
ケ
ッ
ト
が
担
当
し
て
い

る
。
ま
た
、
後
述
（（
３
）
④
）
す
る
よ
う
に
、
実
際
に
投
資
家
か
ら
預
か
っ
た
出
資
金
は
、「m

aneo

エ
ス
ク
ロ
ー
」
と
い
う
別
会

社
に
お
い
て
分
別
管
理
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
、m

aneo

は
、「m

aneo

」、「m
aneo

マ
ー
ケ
ッ
ト
」、「m

aneo

エ
ス
ク
ロ
ー
」

（42）



と
い
う
三
社
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
仕
組
み
の
上
で
行
わ
れ
て
い
る
ロ
ー
ン
の
内
容
は
次
の

よ
う
な
も
の
で
あ
る
。m

aneo

の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
は
、
ロ
ー

ン
の
募
集
案
件
が
融
資
を
希
望
す
る
企
業
あ
る
い
は
プ
ロ
ジ
ェ

ク
ト
毎
に
募
集
金
額
や
用
途
・
金
利
・
返
済
期
間
が
募
集
案
件

一
覧
と
し
て
掲
載
さ
れ
て
お
り
、m

aneo

と
ウ
ェ
ブ
を
通
じ
て

匿
名
組
合
契
約
を
結
び
、
投
資
口
座
を
開
設
し
た
ユ
ー
ザ
ー
は
、

そ
れ
ぞ
れ
の
投
資
案
件
の
内
容
や
条
件
を
見
て
、
投
資
先
を
選

ぶ
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
投
資
案
件
は
、
中
小

企
業
の
運
転
資
金
の
ほ
か
、
不
動
産
の
取
得
や
飲
食
店
フ
ラ
ン

チ
ャ
イ
ズ
の
開
業
資
金
、
治
療
院
の
短
期
ロ
ー
ン
な
ど
、
期
間

や
利
率
の
異
な
る
様
々
な
案
件
が
あ
り
、
分
散
投
資
も
可
能
で

あ
る
。
投
資
家
は
個
人
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
る
が
、
法
人
か
ら
の

投
資
も
可
能
で
あ
り
、
投
資
家
の
二
％
程
度
が
法
人
で
あ
る
（
５
）。

投
資
額
は
一
口
一
万
円
で
案
件
に
よ
り
一
口
か
ら
数
口
の
投
資

が
で
き
、
運
用
期
間
も
最
短
二
ヶ
月
か
ら
最
長
三
六
ヶ
月
で
、

少
額
短
期
で
の
投
資
が
可
能
で
あ
る
。
ま
た
、m

aneo

で
は
投

資
に
あ
た
り
、
成
約
手
数
料
や
取
引
事
務
手
数
料
は
取
っ
て
い

（43）

図表１　maneoのビジネス・スキーム

ローン契約
（金銭消費貸借契約） maneo

maneo
マーケット

匿名組合契約

投資家の募集・勧誘

匿名組合営業者
貸金業者

第二種金融商品
取引業者

借り手
投資家

貸付け

返済

（出所）妹尾賢俊『みんなと幸せになるお金の使い方』角川学芸出版　2012 30頁。



な
い
。
投
資
一
件
当
た
り
の
運
用
利
回
り
は
お
よ
そ
五
・
〇
％
か
ら
八
・
〇
％
で
、
利
息
に
当
た
る
利
益
は
毎
月
配
当
と
な
っ
て
い

る
（
た
だ
し
、
元
本
に
つ
い
て
は
、
分
割
返
済
と
一
括
返
済
の
場
合
が
あ
る
）。

募
集
期
間
が
終
了
し
、
最
低
成
立
額
以
上
の
投
資
が
集
ま
れ
ば
、
借
り
手
に
対
す
る
貸
付
け
が
実
行
さ
れ
、
ロ
ー
ン
が
成
立
す
る
。

借
り
手
は
、m

aneo

と
の
金
銭
消
費
貸
借
契
約
に
基
づ
き
、
元
本
と
利
息
を
毎
月m

aneo

に
返
済
を
し
、m

aneo

は
借
り
手
か
ら
の

返
済
金
を
毎
月
投
資
家
に
分
配
す
る
。
借
り
手
に
対
す
る
貸
出
金
利
は
、
一
〇
％
か
ら
一
五
％
で
あ
り
、
貸
出
金
利
と
投
資
家
に
分

配
す
る
運
用
利
回
り
と
の
差
（
お
よ
そ
五
％
程
度
）
が
、m
aneo

の
収
益
と
な
る
。

同
社
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
よ
れ
ば
（
６
）、

二
〇
一
三
年
一
〇
月
現
在
で
、
成
立
ロ
ー
ン
総
額
は
一
一
五
億
六
七
二
七
万
円
、
登
録
ユ
ー

ザ
ー
数
は
二
万
五
八
七
二
人
で
あ
る
。
事
業
性
ロ
ー
ン
の
返
済
実
績
は
、
貸
付
件
数
八
八
〇
件
、
完
済
実
績
六
七
一
件
で
あ
り
、
貸

付
金
額
一
一
二
億
九
四
二
〇
万
円
、
完
済
金
額
七
五
億
九
五
九
六
万
円
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
家
一
人
当
た
り
の
投
資
額
は

一
六
五
万
六
三
六
九
円
で
あ
る
が
、
七
三
・
五
％
の
投
資
家
の
投
資
額
は
一
〇
〇
万
円
未
満
で
あ
る
。
投
資
家
の
年
齢
は
、
三
〇
才

代
（
四
四
％
）
と
四
〇
才
代
（
三
〇
・
三
％
）
が
圧
倒
的
に
多
く
、
東
京
（
二
九
・
五
％
）、
神
奈
川
（
一
一
・
三
％
）、
大
阪

（
七
・
四
％
）、
埼
玉
（
六
・
七
％
）、
千
葉
（
六
・
一
％
）
と
い
っ
た
大
都
市
圏
の
投
資
家
が
ほ
と
ん
ど
で
あ
る
。

（
３
）m

aneo

の
特
徴

①
Ｉ
Ｔ
技
術
に
よ
る
コ
ス
ト
の
削
減

前
述
の
よ
う
に
、
投
資
一
件
当
た
り
の
運
用
利
回
り
は
お
よ
そ
五
・
〇
％
か
八
・
〇
％
で
あ
り
、m

aneo

が
扱
う
の
は
リ
ス
ク
と

対
比
し
て
他
の
金
融
商
品
よ
り
も
高
い
利
回
り
の
投
資
商
品
で
あ
る
と
い
え
る
。
ま
た
、
借
り
手
側
に
対
す
る
貸
出
金
利
は
一
〇
％

か
ら
一
五
％
で
あ
り
、
銀
行
の
貸
出
金
利
に
比
べ
る
と
若
干
高
い
が
、
そ
れ
以
外
の
ノ
ン
バ
ン
ク
と
比
較
し
て
そ
れ
ほ
ど
高
い
わ
け

（44）



で
は
な
い
。
ま
た
、
投
資
家
か
ら
は
、
成
約
手
数
料
や
取
引
事
務
手
数
料
を
得
て
お
ら
ず
、
貸
出
金
利
と
利
回
り
の
差
の
五
％
分
が

m
aneo

の
収
益
で
あ
る
。

ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
ウ
ェ
ブ
上
に
借
り
手
と
貸
し
手
を
マ
ッ
チ
ン
グ
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
で
あ
る

か
ら
基
本
的
に
店
舗
を
持
つ
必
要
が
な
く
、
多
額
の
広
告
費
を
か
け
る
必
要
も
な
い
。
ま
た
、
貸
付
原
資
の
調
達
方
法
が
匿
名
組
合

で
あ
る
た
め
利
払
い
の
必
要
が
な
く
、
資
金
調
達
コ
ス
ト
は
投
資
家
と
の
契
約
コ
ス
ト
の
み
で
あ
る
。
通
常
の
紙
ベ
ー
ス
の
契
約
で

は
短
期
少
額
の
資
金
に
つ
い
て
は
契
約
コ
ス
ト
が
高
く
つ
く
こ
と
に
な
る
が
、
投
資
家
と
の
契
約
や
融
資
の
実
行
を
自
動
的
に
処
理

で
き
る
シ
ス
テ
ム
を
構
築
で
き
れ
ば
、
少
人
数
で
大
量
の
取
引
に
も
対
応
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
た
め
、
そ
の
契
約
コ
ス
ト
も
大

幅
に
削
減
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

m
aneo

の
場
合
、
創
業
に
あ
た
り
、
シ
ス
テ
ム
を
自
社
で
内
製
し
て
い
る
が
、
そ
の
段
階
で
サ
ー
ビ
ス
に
必
要
な
行
程
を
綿
密
に

チ
ェ
ッ
ク
し
、
可
能
な
限
り
多
く
の
部
分
を
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
に
よ
っ
て
行
う
よ
う
に
し
て
、
人
が
関
わ
る
行
程
を
減
ら
し
た
と
い
う
（
７
）。

そ
の
結
果
、m

aneo

は
、
役
員
を
含
め
七
名
の
従
業
員
と
い
う
少
人
数
で
運
営
さ
れ
て
お
り
、
人
件
費
の
削
減
に
成
功
し
て
い
る
。

②
貸
付
け
の
対
象

m
aneo

は
、
創
業
当
初
は
個
人
向
け
の
貸
付
案
件
を
対
象
に
し
て
い
た
が
、
そ
の
後
、
事
業
性
ロ
ー
ン
を
手
が
け
る
よ
う
に
な
り
、

二
〇
一
一
年
五
月
か
ら
は
事
業
性
ロ
ー
ン
に
絞
っ
て
い
る
（
８
）。

そ
う
し
た
事
業
性
ロ
ー
ン
の
な
か
で
も
、m

aneo

が
対
象
と
す
る
マ
ー

ケ
ッ
ト
は
従
来
ノ
ン
バ
ン
ク
が
営
業
対
象
と
し
て
き
た
中
小
企
業
を
中
心
と
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
あ
る
。

従
来
か
ら
、
銀
行
は
起
業
か
ら
三
年
以
内
の
企
業
や
少
額
短
期
の
融
資
案
件
に
つ
い
て
は
消
極
的
で
あ
っ
た
し
、
不
動
産
担
保
が

な
い
案
件
や
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
イ
メ
ー
ジ
の
あ
る
業
界
に
対
す
る
貸
付
け
に
も
消
極
的
で
あ
っ
た
。
こ
の
こ
と
か
ら
結
果
的
に
は
、
事
業
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性
や
収
益
性
に
問
題
の
な
い
中
小
企
業
で
あ
っ
て
も
銀
行
か
ら
の
資
金
調
達
に
は
困
難
が
あ
っ
た
。
ま
た
、
こ
う
し
た
中
小
企
業
の

資
金
調
達
源
で
あ
っ
た
ノ
ン
バ
ン
ク
も
、
過
払
金
返
還
請
求
の
増
加
や
二
〇
一
〇
年
か
ら
完
全
施
行
さ
れ
た
貸
金
業
法
お
よ
び
改
正

出
資
法
に
よ
る
グ
レ
ー
ゾ
ー
ン
金
利
の
廃
止
に
よ
り
、
収
益
構
造
の
転
換
を
迫
ら
れ
て
お
り
、
審
査
基
準
の
厳
格
化
や
合
併
・
倒

産
・
廃
業
な
ど
に
よ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
縮
小
が
生
じ
て
い
る
。

こ
う
し
た
状
況
の
中
、m

aneo

は
、
ノ
ン
バ
ン
ク
に
代
わ
り
、
Ｉ
Ｔ
技
術
の
活
用
に
よ
っ
て
従
来
の
ノ
ン
バ
ン
ク
よ
り
も
低
い
金

利
で
の
貸
付
け
を
実
現
し
、
中
小
企
業
の
資
金
需
要
に
応
え
る
と
と
も
に
、
投
資
家
に
対
し
よ
り
高
い
リ
タ
ー
ン
の
金
融
商
品
を
提

供
し
て
い
る
。

③
借
り
手
の
顔
が
見
え
る
投
資

m
aneo

の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
は
、
ロ
ー
ン
募
集
案
件
一
覧
が
掲
載
さ
れ
て
お
り
、
タ
イ
ト
ル
と
し
て
借
り
手
の
実
社
名
と
資
金
用

途
が
示
さ
れ
、
募
集
金
額
、
利
回
り
、
期
間
、
返
済
方
式
、
最
低
投
資
額
、
投
資
状
況
、
担
保
の
有
無
、
完
済
実
績
の
有
無
な
ど
の

情
報
が
分
か
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
タ
イ
ト
ル
を
ク
リ
ッ
ク
す
る
と
、
会
社
の
業
態
や
事
業
内
容
、
募
集
す
る
資
金
の

具
体
的
用
途
な
ど
の
借
り
手
企
業
が
記
載
し
た
Ｐ
Ｒ
情
報
が
参
照
で
き
、
事
業
者
自
ら
が
挨
拶
や
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
伝
え
る
動
画
を
掲

載
し
て
い
る
場
合
も
あ
る
。
ま
た
、
投
資
案
件
の
全
て
で
は
な
い
が
、
融
資
実
行
後
の
借
り
手
の
様
子
を
伝
え
る
ブ
ロ
グ
も
開
設
さ

れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
投
資
家
に
と
っ
て
は
個
別
に
借
り
手
の
顔
が
見
え
る
形
で
の
募
集
形
式
で
あ
り
、
自
分
の
投
資
が
、
ど
の

よ
う
な
借
り
手
の
ど
の
よ
う
な
事
業
に
役
立
つ
の
か
を
理
解
し
た
上
で
投
資
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
お
り
、
こ
れ
がm

aneo

の
大
き

な
特
徴
で
あ
る
。

m
aneo

創
業
時
の
理
念
は
、「
金
融
を
人
の
手
に
取
り
戻
す
」
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
（
９
）。

従
来
の
銀
行
な
ど
の
間
接
金
融
で
は
自
己

（46）



の
預
金
が
ど
の
よ
う
に
貸
し
出
さ
れ
、
何
に
役
立
っ
て
い
る
の
か
は
知
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
そ
こ
で
資
金
の
出
し
手
と
受
け

手
の
間
の
情
報
の
非
対
称
性
を
取
り
払
い
、
金
融
を
通
じ
て
人
と
人
の
繋
が
り
を
作
り
出
す
と
い
う
の
がm

aneo

の
理
念
で
あ
る
。

妹
尾
氏
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
よ
れ
ば
、「
少
な
く
と
も
自
分
の
出
し
た
お
金
が
ど
の
よ
う
な
属
性
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
流
れ
て
い
き
、

中
小
企
業
に
資
金
を
供
給
す
る
と
い
う
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
下
に
お
金
が
使
わ
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
が
分
か
る
こ
と
が
大
事
」
で
あ
る

と
い
う
。m

aneo
の
場
合
は
、
投
資
家
の
主
た
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
あ
く
ま
で
金
銭
的
リ
タ
ー
ン
に
あ
る
と
い
え
る
が
、
資
金
の

出
し
手
が
受
け
手
の
こ
と
を
理
解
す
る
こ
と
で
、
金
銭
的
リ
タ
ー
ン
以
外
の
満
足
感
を
得
た
り
、
リ
ス
ク
に
対
す
る
許
容
度
が
高
ま

る
可
能
性
が
あ
り
、
投
資
を
し
や
す
く
な
る
。
ま
た
、
資
金
の
受
け
手
に
と
っ
て
も
、
自
分
達
の
事
業
を
知
っ
た
人
々
か
ら
の
投
資

が
集
ま
る
こ
と
で
、
事
業
に
対
す
る
モ
チ
ベ
ー
シ
ョ
ン
が
高
ま
る
可
能
性
が
あ
る
。
そ
こ
にm

aneo

の
仕
組
み
が
「
ソ
ー
シ
ャ
ル
」

と
呼
ば
れ
る
所
以
が
あ
る
と
い
え
よ
う
。

④
安
全
性
の
確
保

m
aneo

は
、「
投
資
家
に
損
を
さ
せ
な
い
」、「
投
資
家
に
毎
月
決
ま
っ
た
リ
タ
ー
ン
と
分
配
す
る
」
の
二
点
を
基
本
方
針
と
し
て
お

り
、
投
資
家
が
安
心
し
て
投
資
で
き
る
イ
ン
フ
ラ
の
構
築
に
努
め
て
い
る
。

ま
ず
、
商
品
自
体
の
安
全
性
を
確
保
す
る
た
め
、
借
り
手
に
対
す
る
審
査
は
、
一
件
ご
と
に
時
間
を
か
け
て
き
め
細
か
く
行
っ
て

い
る
。

事
業
性
資
金
の
借
入
の
申
込
み
を
受
け
た
場
合
、
す
で
に
実
績
の
あ
る
会
社
で
あ
れ
ば
財
務
諸
表
や
事
業
計
画
書
等
の
提
出
を
受

け
定
量
面
の
審
査
を
行
っ
た
上
で
、
当
該
企
業
を
訪
問
し
、
社
長
と
面
談
を
行
う
な
ど
し
、
必
要
に
応
じ
て
預
金
通
帳
を
チ
ェ
ッ
ク

し
た
り
、
在
庫
量
の
確
認
、
従
業
員
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
等
を
行
う
等
、
き
め
細
か
く
実
際
の
財
務
状
態
の
確
認
や
実
態
調
査
を
行
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っ
て
い
る
。
そ
う
し
た
調
査
か
ら
得
ら
れ
た
情
報
を
精
査
し
て
問
題
が
な
け
れ
ば
、
安
全
性
確
保
の
た
め
の
ス
キ
ー
ム
の
構
築
が
検

討
さ
れ
る
。
そ
こ
で
は
不
動
産
担
保
だ
け
で
な
く
、
売
掛
債
権
や
在
庫
に
対
す
る
譲
渡
担
保
、
担
保
手
形
の
徴
求
、
代
表
者
の
連
帯

保
証
、
回
収
専
用
口
座
の
管
理
な
ど
様
々
な
保
全
手
段
が
活
用
さ
れ
て
い
る
点
が
特
徴
的
で
あ
る
。
ス
キ
ー
ム
の
構
築
後
、
社
外
取

締
役
の
承
認
を
受
け
て
、
案
件
と
し
て
承
認
さ
れ
る
。m

aneo

で
は
、
こ
の
よ
う
な
プ
ロ
セ
ス
を
た
ど
っ
て
投
資
案
件
が
作
り
込
ま

れ
て
お
り
、
審
査
の
申
込
み
か
ら
案
件
承
認
ま
で
、
お
お
む
ね
一
ヶ
月
か
ら
六
ヶ
月
か
か
る
と
い
う
。
こ
の
よ
う
にm

aneo

で
は
、

投
資
家
と
の
匿
名
組
合
契
約
や
投
資
案
件
に
関
す
る
情
報
提
供
は
、
ほ
ぼ
ウ
ェ
ブ
上
で
行
わ
れ
徹
底
し
た
コ
ス
ト
削
減
が
行
わ
れ
て

い
る
が
、
他
方
で
借
り
手
と
の
契
約
は
紙
ベ
ー
ス
で
、
か
な
り
手
間
を
か
け
た
投
資
案
件
の
作
成
が
行
わ
れ
、
安
全
性
な
い
し
リ
ス

ク
の
評
価
に
つ
い
て
配
慮
が
さ
れ
て
い
る
と
い
え
る
。
事
業
性
ロ
ー
ン
に
つ
い
て
は
、
現
在
の
と
こ
ろ
デ
フ
ォ
ル
ト
や
延
滞
は
生
じ

て
い
な
い
と
い
う
（
10
）。

第
二
に
、
図
表
２
に
示
し
た
よ
う
に
、
出
資
金
は
、
主
た
る
営
業
者
で
あ
るm

aneo

やm
aneo

マ
ー
ケ
ッ
ト
と
は
別
のm

aneo

エ

ス
ク
ロ
ー
と
い
う
会
社
で
分
別
管
理
さ
れ
て
い
る
。m

aneo

エ
ス
ク
ロ
ー
は
、
大
手
銀
行
が
提
供
す
る
決
済
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
て
、

一
つ
の
口
座
の
中
に
大
量
の
バ
ー
チ
ャ
ル
口
座
を
持
つ
特
殊
な
口
座
を
持
っ
て
い
る
。
そ
の
バ
ー
チ
ャ
ル
口
座
の
一
つ
一
つ
が
そ
れ

ぞ
れ
の
投
資
家
と
対
応
し
て
お
り
、
出
資
金
や
分
配
金
は
投
資
家
ご
と
に
別
個
の
口
座
で
管
理
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
（
11
）。

投
資
家
は
、
出
資
金
を
一
旦m

aneo

エ
ス
ク
ロ
ー
に
預
託
し
、
同
社
が
改
め
てm

aneo

に
出
資
を
す
る
形
を
取
っ
て
い
る
。
こ
の

よ
う
な
形
態
を
と
る
の
は
、
当
局
か
ら
分
別
管
理
に
対
す
る
要
請
が
あ
っ
た
こ
と
も
あ
る
が
、
主
と
し
て
倒
産
隔
離
の
た
め
で
あ
る
。

つ
ま
り
、m

aneo

やm
aneo

マ
ー
ケ
ッ
ト
が
倒
産
し
た
場
合
に
、
そ
の
影
響
が
投
資
家
の
拠
出
金
に
及
ば
な
い
よ
う
に
し
て
い
る
の

で
あ
る
。
匿
名
組
合
契
約
で
は
、
出
資
金
は
す
べ
て
営
業
者
の
財
産
と
な
り
、
組
合
員
は
そ
れ
に
対
す
る
持
分
も
営
業
者
の
営
業
へ

の
関
与
も
で
き
な
い
た
め
、
こ
う
し
た
安
全
性
確
保
の
仕
組
み
は
特
に
重
要
で
あ
ろ
う
（
12
）。
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２
　
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
事
例

（
１
）
企
業
理
念
と
設
立
の
経
緯

Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
大
手
金
融
グ
ル
ー
プ
で
あ
る

Ｓ
Ｂ
Ｉ
グ
ル
ー
プ
の
中
で
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
事
業
を
行
う
会
社

で
あ
り
、
も
と
も
と
、
二
〇
〇
七
年
に
ア
メ
リ
カ
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ

ィ
ン
グ
の
大
手
プ
ロ
ス
パ
ー
（P

rosper

）
と
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ

ス
�
が
提
携
し
て
作
っ
た
Ｓ
Ｂ
Ｉ
プ
ロ
ス
パ
ー
と
い
う
合
弁
会
社
を
出
発

点
と
し
て
い
る
。
こ
の
合
弁
会
社
の
目
的
は
、
プ
ロ
ス
パ
ー
の
提
供
す
る

ウ
ェ
ブ
上
で
の
個
人
間
の
融
資
仲
介
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
日
本
で
展

開
す
る
た
め
の
調
査
、
準
備
を
行
う
こ
と
で
あ
っ
た
。
し
か
し
、
ア
メ
リ

カ
と
日
本
の
法
制
度
上
の
違
い
に
よ
り
、
貸
し
手
と
借
り
手
が
直
接
に
つ

な
が
る
プ
ロ
ス
パ
ー
の
仕
組
み
を
導
入
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
っ
た
た

め
、
そ
の
後
提
携
関
係
を
解
消
し
、
二
〇
〇
八
年
に
社
名
を
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ

ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
株
式
会
社
に
変
更
し
、
二
〇
一
一
年
三
月
に
ソ

ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
事
業
の
営
業
を
開
始
し
た
。
同
社
の
資
本
金
は

七
四
九
九
万
九
五
〇
〇
円
で
、
構
成
は
二
〇
一
三
年
三
月
の
イ
ン
タ
ビ
ュ

ー
の
時
点
に
お
い
て
、
役
員
三
名
、
従
業
員
三
名
、
派
遣
社
員
四
名
で
あ

る
。
営
業
の
当
初
は
、
無
担
保
・
無
保
証
の
個
人
向
け
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド

（49）

図表２　maneoにおける分別管理の仕組み

maneo

投資家の
募集・勧誘

借り手

貸付 返済

分配

出資

投資家

maneo
エスクロー

maneo
マーケット

出資金の預託
出資金の
払戻し

（出所）妹尾賢俊『みんなと幸せになるお金の使い方』角川学芸出版　2012 172頁。



（
Ｓ
Ｂ
Ｉ
Ｓ
Ｌ
借
換
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
Ｓ
Ｂ
Ｉ
Ｓ
Ｌ
フ
リ
ー
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
）
を
扱
っ
て
い
た
が
、
現
在
は
無
担
保
・
無
保
証
の

ロ
ー
ン
の
取
扱
い
は
終
了
し
、
法
人
を
主
体
と
す
る
担
保
付
き
の
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
を
扱
っ
て
い
る
。

Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
基
本
的
な
仕
組
み
は
、
他
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
共
通
し
て
お
り
、
同
社
が
貸

金
業
と
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
両
方
の
登
録
を
受
け
、
投
資
家
と
の
匿
名
組
合
契
約
に
よ
り
貸
付
原
資
を
調
達
し
、
そ
れ
を
個

人
ま
た
は
法
人
に
貸
し
付
け
る
形
を
取
っ
て
い
る
。

同
社
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
最
大
限
に
活
用
す
る
こ
と
で
、「
借
り
手
に
対
し
て
は
低
金
利
で
の
借
入
、
投
資
家
に
対
し
て
は

資
産
運
用
と
社
会
貢
献
の
両
立
」
を
実
現
で
き
る
新
た
な
金
融
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
創
り
あ
げ
る
こ
と
を
理
念
と
し
て
い
る
。

（
２
）
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
商
品
と
特
徴

現
在
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
扱
う
商
品
に
は
、
投
資
を
常
時
募
集
し
て
出
資
金
を
集
め
て
お
き
、
借
入
の
申
込

み
に
対
し
随
時
貸
付
け
を
実
行
す
る
随
時
募
集
型
の
商
品
と
借
り
手
を
募
集
し
て
か
ら
利
回
り
を
決
め
て
投
資
を
募
集
す
る
オ
ー
ダ

ー
メ
イ
ド
型
の
商
品
が
あ
る
。

随
時
募
集
型
の
商
品
に
は
、
不
動
産
担
保
ロ
ー
ン
事
業
を
行
う
事
業
者
に
対
し
て
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
行
う
融

資
に
対
す
る
投
資
を
募
集
す
る
「
Ｓ
Ｂ
Ｉ
Ｓ
Ｌ
不
動
産
担
保
ロ
ー
ン
事
業
者
フ
ァ
ン
ド
（
貸
付
期
間
一
四
ヶ
月
、
予
定
運
用
利
回
り

三
・
〇
％
〜
五
・
五
％
、
貸
出
金
利
五
・
五
％
〜
八
・
〇
％
、
管
理
手
数
料
二
・
五
％
）」
と
、
グ
ル
ー
プ
企
業
の
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
に

株
式
を
預
け
て
い
る
顧
客
（
個
人
）
向
け
に
株
式
を
担
保
と
し
て
貸
付
け
を
行
う
事
業
に
対
す
る
投
資
を
募
集
す
る
「
Ｓ
Ｂ
Ｉ
Ｓ
Ｌ

証
券
担
保
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
（
貸
付
期
間
約
一
年
間
、
予
定
運
用
利
回
り
二
・
〇
％
、
貸
出
金
利
三
・
五
％
、
管
理
手
数
料
一
・

五
％
）」
が
あ
る
。
こ
れ
ら
の
商
品
に
つ
い
て
は
、
一
口
あ
た
り
最
低
一
万
円
か
ら
一
万
円
単
位
で
投
資
で
き
る
。

（50）



オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
型
の
商
品
で
あ
る
「
Ｓ
Ｂ
Ｉ
Ｓ
Ｌ
オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
型
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
」
は
、
事
業
資
金
や
不
動
産
取
得
な

ど
明
確
な
資
金
使
途
を
持
つ
事
業
者
に
対
す
る
貸
付
事
業
に
対
す
る
投
資
を
募
集
す
る
も
の
で
あ
り
、
投
資
案
件
に
よ
り
、
運
用
期

間
、
予
定
運
用
利
回
り
、
担
保
の
種
類
等
が
異
な
っ
て
い
る
。
こ
の
オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
型
フ
ァ
ン
ド
の
主
力
と
な
っ
て
い
る
の
は
、

コ
ー
ポ
ラ
テ
ィ
ブ
ハ
ウ
ス
（
13
）

の
建
築
の
た
め
の
つ
な
ぎ
融
資
や
土
地
取
得
費
用
、
建
設
費
用
等
へ
の
融
資
事
業
に
投
資
を
行
う
「
コ
ー

ポ
ラ
テ
ィ
ブ
ハ
ウ
ス
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
（
募
集
期
間
四
ヶ
月
か
ら
二
二
ヶ
月
、
予
定
運
用
利
回
り
四
・
〇
％
〜
六
・
〇
％
、
貸
出
金

利
六
％
〜
七
％
）」
で
あ
る
。
こ
の
フ
ァ
ン
ド
の
募
集
額
は
、
数
千
万
円
か
ら
二
億
円
近
く
と
大
き
い
が
、
人
気
商
品
で
あ
り
、
一

日
か
ら
一
週
間
程
度
で
投
資
が
集
ま
る
と
い
う
。
オ
ー
ダ
ー
メ
イ
ド
型
フ
ァ
ン
ド
で
は
、
案
件
毎
に
最
低
投
資
額
は
異
な
っ
て
い
る

が
、
最
近
の
募
集
案
件
で
は
、
一
口
あ
た
り
最
低
五
万
円
以
上
、
五
万
円
単
位
の
投
資
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
商
品
で
は
、
投
資
先
の
選
定
は
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
委
ね
ら
れ
て
い
る
。
フ
ァ
ン
ド
資
金
の
借
り
手

が
複
数
と
な
る
よ
う
に
投
資
が
行
わ
れ
て
お
り
、
投
資
家
に
対
し
て
は
貸
付
先
企
業
の
属
性
や
そ
の
資
金
の
使
途
な
ど
の
出
資
対
象

の
情
報
は
開
示
さ
れ
る
も
の
の
、
具
体
的
に
貸
付
先
が
特
定
で
き
る
情
報
は
開
示
さ
れ
な
い
（
14
）。

し
た
が
っ
て
、
投
資
家
は
特
定
の
企

業
や
個
人
へ
の
貸
付
け
を
想
定
し
て
投
資
を
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
す
な
わ
ち
、
同
社
の
展
開
す
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ

は
、
完
全
な
フ
ァ
ン
ド
型
と
な
っ
て
い
る
と
い
え
る
。

ま
た
、
同
社
の
扱
う
商
品
は
、
グ
ル
ー
プ
会
社
で
あ
る
Ｓ
Ｂ
Ｉ
証
券
の
預
託
株
式
を
担
保
と
す
る
ロ
ー
ン
を
除
い
て
、
不
動
産
を

担
保
と
す
る
商
品
と
な
っ
て
お
り
、
安
全
性
が
比
較
的
高
い
商
品
と
な
っ
て
い
る
が
、
そ
の
分
運
用
利
回
り
も
低
く
設
定
さ
れ
て
い

る
。
同
社
に
対
す
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
よ
れ
ば
、
将
来
的
に
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
資
金
提
供
や
よ
り
公
共
性
の
高
い
フ
ァ
ン
ド

な
ど
も
手
が
け
て
み
た
い
と
考
え
て
い
る
が
、
ロ
ー
ン
と
い
う
形
態
を
取
る
場
合
に
は
リ
ス
ク
の
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
が
重
要
で
あ
り
、

公
共
性
を
追
求
す
る
一
方
で
、
リ
ス
ク
を
抑
え
元
利
金
の
返
済
を
確
保
で
き
る
ロ
ー
ン
性
商
品
の
開
発
は
難
し
い
と
い
う
。
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３
　
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
（
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
）
の
事
例

（
１
）
企
業
理
念
と
設
立
の
経
緯

エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
も
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
事
業
を
手
が
け
る
会
社
で
あ
る
。
代
表
取
締
役
の
ラ
ッ

セ
ル
・
カ
マ
ー
（R

ussellC
am

m
er

）
氏
は
、
ア
メ
リ
カ
の
大
手
証
券
会
社
勤
務
を
経
て
、
二
〇
〇
八
年
三
月
に
同
社
を
設
立
し
た
。

同
社
の
事
業
の
中
心
は
、
二
〇
〇
九
年
一
二
月
に
サ
ー
ビ
ス
を
開
始
し
た
「
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
（
ア
ク
シ
ュ
）」
と
呼
ば
れ
る
ウ
ェ
ブ
上

の
ソ
ー
シ
ャ
ル
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
運
営
で
あ
る
。
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
は
、
ア
メ
リ
カ
の
大
手
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン

グ
企
業
と
し
て
成
長
し
て
い
る
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
ク
ラ
ブ
（Lending

C
lub

）
を
モ
デ
ル
と
す
る
も
の
で
、
個
人
間
（
以
下
「P2P

」

と
い
う
）
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
取
引
に
お
い
て
よ
り
効
率
的
な
投
資
を
追
求
し
、
資
金
の
借
り
手
に
は
信
用
力
に
見
合
っ
た
フ
ェ
ア
な

金
利
を
、
投
資
家
に
は
よ
り
魅
力
的
な
利
回
り
を
提
供
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
目
指
し
て
い
る
。

エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
よ
れ
ば
、
同
社
の
ミ
ッ
シ
ョ
ン
は
、「
革
新
的
手
法
と
世
界
の
ベ
ス

ト
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
に
基
づ
き
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
新
し
い
サ
ー
ビ
ス
を
開
発
し
て
い
く
こ
と
」
（
15
）

に
あ
る
と
さ
れ
、「
安
全

か
つ
法
令
に
則
っ
たP2P

取
引
を
可
能
と
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ま
で
流
動
性
が
乏
し
く
、
不
透
明
で
、
自
由
の
な
か
っ
た
マ

ー
ケ
ッ
ト
や
金
融
商
品
に
透
明
性
と
自
由
な
選
択
の
機
会
を
も
た
ら
す
こ
と
」
（
16
）

を
目
的
と
し
て
掲
げ
て
い
る
。

（
２
）
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
仕
組
み

Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
場
合
も
、
そ
の
法
的
な
基
本
構
造
は
前
述
の
二
社
と
同
じ
で
あ
り
、
運
営
会
社
で
あ
る
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
コ
ー
ポ

レ
ー
シ
ョ
ン
が
、
貸
金
業
と
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
を
し
て
お
り
、
匿
名
組
合
契
約
を
通
じ
て
投
資
家
か
ら
の
出
資
を
受

け
、
そ
れ
を
借
入
希
望
者
に
対
し
て
貸
し
付
け
る
と
い
う
形
を
と
っ
て
い
る
。
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し
か
し
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
が
前
述
の
二
社
と
異
な
る
の
は
、
主
と
し
て
無
担
保
・
無
保
証
の
個
人
対
象
の
ロ
ー
ン
（
借
入
可
能
額
一

〇
万
円
〜
三
〇
〇
万
円
、
貸
付
期
間
三
年
、
実
質
金
利
六
・
七
四
％
〜
一
七
・
九
二
％
）
を
扱
っ
て
お
り
、
貸
し
手
と
借
り
手
の
マ

ッ
チ
ン
グ
に
特
有
の
シ
ス
テ
ム
を
用
い
て
、
投
資
と
貸
付
け
の
効
率
化
を
図
っ
て
い
る
点
で
あ
る
（
17
）。

個
人
対
象
ロ
ー
ン
を
例
に
と
る
と
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
を
通
じ
た
投
資
と
貸
付
け
は
次
の
よ
う
な
プ
ロ
セ
ス
を
通
じ
て
行
わ
れ
て
い
る
。

ま
ず
、
資
金
の
借
入
希
望
者
か
ら
借
入
の
申
込
み
を
受
け
る
と
、
個
人
信
用
情
報
機
関
（
�
シ
ー
・
ア
イ
・
シ
ー
（
Ｃ
Ｉ
Ｃ
）
お
よ

び
�
日
本
信
用
情
報
機
構
（
Ｊ
Ｉ
Ｃ
Ｃ
））
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
に
照
会
し
、
過
去
の
取
引
履
歴
や
現
在
の
取
引
状
況
の
情
報
を
取
得

し
、
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
（
フ
ァ
イ
コ
）
社
の
信
用
ス
コ
ア
リ
ン
グ
技
術
（
18
）

を
用
い
て
分
析
す
る
。
こ
れ
に
加
え
て
、
収
入
、
現
在
の
借
入
残
高
、

毎
月
の
出
費
額
、
勤
務
状
況
な
ど
の
借
入
希
望
者
の
属
性
情
報
を
基
に
独
自
の
指
標
で
現
在
の
経
済
状
況
を
評
価
す
る
。
こ
の
Ｆ
Ｉ

Ｃ
Ｏ
ス
コ
ア
と
現
在
の
経
済
状
況
か
ら
、
借
入
可
能
な
借
り
手
に
対
し
て
、
そ
の
信
用
度
合
い
に
応
じ
て
Ａ
Ａ
、
Ａ
、
Ｂ
、
Ｃ
、
Ｄ

と
い
う
五
段
階
の
「
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
グ
レ
ー
ド
」
が
付
与
さ
れ
る
。

一
方
、
投
資
希
望
者
は
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
に
投
資
口
座
を
開
設
し
、
匿
名
組
合
契
約
に
基
づ
き
出
資
金
（
最
低
出
資
額
五
万
円
）
を

振
り
込
む
こ
と
に
な
る
が
、
こ
の
匿
名
組
合
の
構
成
が
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
と
他
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
事
業
者
と
大
き
く
異
な

っ
て
い
る
。
通
常
は
営
業
者
が
運
営
す
る
匿
名
組
合
は
一
つ
で
あ
る
が
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
場
合
、
匿
名
組
合
は
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
グ
レ
ー

ド
と
四
％
か
ら
一
五
％
の
貸
出
金
利
で
特
定
さ
れ
た
グ
ル
ー
プ
毎
に
細
か
く
分
か
れ
て
い
る
（
19
）。

投
資
家
は
、
自
分
の
希
望
す
る
グ
レ

ー
ド
と
金
利
の
匿
名
組
合
を
一
つ
ま
た
は
複
数
選
択
し
、
そ
れ
ぞ
れ
投
資
額
を
決
め
て
投
資
を
行
う
こ
と
に
な
る
。

こ
こ
で
投
資
先
の
匿
名
組
合
の
選
択
の
た
め
に
参
照
さ
れ
る
の
が
、
図
表
３
の
「
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ヒ
ー
ト
マ
ッ
プ
」

で
あ
る
。

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
ヒ
ー
ト
マ
ッ
プ
は
、
ど
の
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
グ
レ
ー
ド
の
ど
の
金
利
の
匿
名
組
合
か
ら
貸
し
付
け
ら
れ
て
い
る
の
か
を
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リ
ア
ル
タ
イ
ム
で
図
表
に
表
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
・
ヒ
ー
ト
マ
ッ
プ
の
丸
印
の
そ
れ
ぞ
れ
が
一
つ
の
匿
名
組
合
を
表

し
て
い
る
。
丸
印
は
一
定
の
貸
付
充
当
率
ご
と
に
色
分
け
が
さ
れ
て

お
り
、
よ
り
多
く
貸
し
付
け
ら
れ
て
い
る
匿
名
組
合
が
視
覚
的
に
理

解
で
き
、
さ
ら
に
丸
印
に
ポ
イ
ン
タ
ー
を
当
て
る
こ
と
で
、
そ
の
匿

名
組
合
の
貸
付
充
当
率
と
出
資
総
額
が
表
示
さ
れ
る
仕
組
み
と
な
っ

て
い
る
。
投
資
家
は
、
貸
付
充
当
率
の
高
い
匿
名
組
合
に
出
資
す
る

こ
と
で
、
早
く
出
資
金
を
貸
し
付
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
な
お
、
匿

名
組
合
の
投
資
の
募
集
は
、
一
ヶ
月
毎
に
行
わ
れ
て
お
り
、
当
月
分

の
募
集
が
終
了
し
、
貸
付
け
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
出
資
金
は
翌
月
の

匿
名
組
合
に
自
動
的
に
振
り
換
え
ら
れ
る
。

以
上
の
プ
ロ
セ
ス
に
よ
り
、
ロ
ー
ン
申
込
者
と
投
資
家
が
出
揃
う

と
、
フ
ァ
ン
ド
に
入
金
さ
れ
て
い
る
出
資
金
の
範
囲
で
ロ
ー
ン
申
込

者
へ
の
貸
付
け
が
一
ヶ
月
の
間
に
随
時
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
る
。
貸

付
け
は
、
同
じ
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
グ
レ
ー
ド
内
の
金
利
が
低
い
フ
ァ
ン
ド

か
ら
順
に
貸
し
付
け
ら
れ
て
い
き
、
資
金
が
不
足
し
た
場
合
、
同
一

グ
レ
ー
ド
の
よ
り
上
位
の
金
利
の
フ
ァ
ン
ド
か
ら
不
足
分
が
充
当
さ

れ
る
。
同
じ
グ
レ
ー
ド
に
複
数
の
ロ
ー
ン
申
込
者
が
い
る
場
合
は
、
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図表３　AQUSHマーケット・ヒートマップ（サンプル）

15
14
13
12
11
10
9
8
7
6
5
4

（%）
AQUSH
グレード

100%  85 - 99% 75 - 84% 55 - 74% 40 - 54% 25 - 39% 10 - 24% 9% -

85%
¥1,250,000

AA A B C D

○印をマウスオーバーすると
上段に貸付充当率、下段に出
資総額が表示されます。

（出所）AQUSH投資スタート・アップガイド



申
込
み
の
順
番
に
金
利
が
確
定
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
。
な
お
、
貸
付
け
に
あ
た
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の
匿
名
組
合
は
、
特
定
さ
れ
た
Ａ

Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
グ
レ
ー
ド
に
合
致
す
る
借
り
手
に
小
口
分
散
化
し
て
貸
し
付
け
る
こ
と
で
リ
ス
ク
の
分
散
を
図
っ
て
お
り
、
投
資
家
と
借

り
手
が
一
対
一
と
な
る
貸
付
け
は
実
行
さ
れ
な
い
。
ロ
ー
ン
申
込
者
へ
の
貸
付
金
利
は
、
割
り
当
て
ら
れ
た
出
資
金
の
金
利
で
加
重

平
均
し
て
算
出
さ
れ
、
提
示
さ
れ
る
。
ロ
ー
ン
申
込
者
は
提
示
さ
れ
た
金
利
に
納
得
す
れ
ば
ロ
ー
ン
契
約
を
成
立
さ
せ
、
そ
う
で
な

い
場
合
に
は
ロ
ー
ン
の
申
込
み
を
キ
ャ
ン
セ
ル
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

（
３
）
利
用
者
の
状
況

Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
が
公
表
し
て
い
る
デ
ー
タ
に
よ
れ
ば
（
20
）、

サ
ー
ビ
ス
開
始
三
年
を
経
過
し
た
二
〇
一
二
年
末
の
段
階
で
、
登
録
ユ
ー
ザ

ー
数
が
一
万
人
を
超
え
、
ロ
ー
ン
申
込
総
額
は
約
四
二
億
円
と
な
っ
て
い
る
。
ロ
ー
ン
成
約
率
は
大
体
一
五
％
〜
一
七
％
程
度
で
あ

り
、
他
の
消
費
者
金
融
と
比
べ
る
と
や
や
成
約
率
は
低
い
が
、
貸
倒
率
も
全
体
の
〇
・
四
四
％
と
低
く
抑
え
ら
れ
て
い
る
。
平
均
ロ

ー
ン
実
行
額
は
四
六
万
四
三
六
〇
円
で
、
借
り
手
の
平
均
年
齢
は
二
九
歳
で
あ
る
。
ま
た
、
ロ
ー
ン
一
件
当
た
り
の
平
均
投
資
家
数

は
一
一
三
人
で
あ
る
。
商
品
別
の
貸
付
実
行
割
合
（
金
額
ベ
ー
ス
）
と
し
て
は
、
個
人
向
け
ロ
ー
ン
が
五
五
・
一
％
と
過
半
数
を
占

め
、
そ
の
ほ
か
法
人
向
け
ロ
ー
ン
が
三
五
・
三
％
、
保
証
付
不
動
産
担
保
ロ
ー
ン
が
九
・
六
％
と
な
っ
て
い
る
。
平
均
ロ
ー
ン
金
利

は
二
〇
一
一
年
度
で
は
年
利
で
一
一
％
で
あ
っ
た
（
21
）。

一
方
で
、
投
資
家
の
方
を
見
る
と
、
平
均
出
資
金
額
は
四
九
万
九
〇
〇
六
円
で
、
平
均
年
齢
は
三
九
歳
と
な
っ
て
お
り
、
投
資
家

の
居
住
地
域
と
し
て
は
首
都
圏
が
多
い
。
投
資
家
の
平
均
運
用
利
回
り
は
四
・
二
六
％
で
、
約
四
〇
％
の
投
資
家
が
二
％
〜
四
％
の

運
用
利
回
り
を
得
、
約
四
〇
％
が
四
％
〜
六
％
、
約
一
五
％
の
投
資
家
が
六
％
以
上
の
運
用
利
回
り
と
な
っ
て
い
る
（
22
）。
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（
４
）
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
特
徴

Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
特
徴
は
次
の
点
に
あ
る
。

第
一
に
、
投
資
家
が
自
己
の
リ
ス
ク
許
容
度
に
応
じ
て
借
り
手
の
信
用
度
と
金
利
を
選
択
し
て
投
資
を
す
る
こ
と
が
で
き
、
ま
た

借
り
手
も
自
己
の
信
用
度
を
基
準
と
し
て
、
そ
の
時
々
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
レ
ー
ト
で
借
入
れ
が
で
き
る
こ
と
で
あ
る
。
従
来
の
銀
行
を

中
心
と
す
る
間
接
金
融
で
は
も
ち
ろ
ん
、
そ
の
他
の
金
融
商
品
に
お
い
て
も
、
預
金
者
や
個
人
投
資
家
は
提
示
さ
れ
た
金
融
商
品
を

購
入
す
る
か
ど
う
か
の
選
択
を
す
る
こ
と
は
で
き
て
も
、
み
ず
か
ら
主
体
と
し
て
金
利
を
設
定
し
て
投
資
を
行
う
こ
と
は
で
き
な
か

っ
た
。
ま
た
、
借
り
手
の
側
（
特
に
個
人
の
場
合
）
も
貸
し
手
が
提
示
す
る
金
利
を
受
け
入
れ
る
か
ど
う
か
と
い
う
選
択
は
で
き
る

が
、
そ
の
選
択
の
幅
も
限
ら
れ
て
お
り
、
み
ず
か
ら
借
入
金
利
を
主
体
的
に
決
定
す
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
は
、

ウ
ェ
ブ
上
で
投
資
家
と
借
り
手
を
マ
ッ
チ
ン
グ
で
き
る
仕
組
み
を
提
供
す
る
こ
と
に
よ
り
、
個
人
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
基

づ
く
金
利
選
択
を
す
る
こ
と
を
可
能
に
し
て
お
り
、
金
融
の
新
た
な
方
向
と
し
て
注
目
さ
れ
る
。

第
二
に
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
が
他
の
二
社
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
事
業
と
異
な
る
の
は
、
借
り
手
の
個
人
情
報
は
投
資
家
に
は

提
供
さ
れ
ず
、
借
り
手
の
匿
名
性
が
維
持
さ
れ
て
お
り
、
資
金
の
使
用
用
途
も
明
示
さ
れ
な
い
点
で
あ
る
。
他
社
で
は
、
少
な
く
と

も
借
り
手
の
属
性
や
資
金
の
使
用
用
途
は
投
資
家
に
明
示
さ
れ
て
お
り
、
投
資
家
は
自
己
の
投
資
が
ど
の
よ
う
な
事
業
の
役
に
立
つ

の
か
を
理
解
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
が
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
仕
組
み
で
は
こ
の
点
が
捨
象
さ
れ
て
お
り
、
投
資
家
は
借
り
手

の
信
用
度
と
金
利
の
み
指
標
と
し
て
投
資
を
行
う
こ
と
に
な
る
。
す
な
わ
ち
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
目
的
は
、
投
資
の
効
率
化
に
向
け
ら

れ
て
お
り
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
と
い
う
側
面
は
ウ
ェ
ブ
を
通
じ
た
個
人
の
繋
が
り
と
い
う
意
味
を
持
つ
に

す
ぎ
な
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

第
三
に
、
事
業
者
に
よ
る
借
り
手
の
選
別
方
法
に
特
徴
が
あ
る
。
前
述
し
た
よ
う
に
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
で
は
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
ス
コ
ア
と
現
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在
の
経
済
状
況
の
判
断
に
よ
り
、
借
入
可
能
か
ど
う
か
と
信
用
グ
レ
ー
ド
が
決
定
さ
れ
て
い
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
ス
コ
ア
を
算
出
す
る
た

め
に
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
の
利
用
状
況
な
ど
の
個
人
情
報
機
関
の
提
供
す
る
情
報
が
必
要
と
な
る
が
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
個
人
対

象
ロ
ー
ン
で
は
、「
二
年
以
上
の
信
用
履
歴
が
あ
る
こ
と
」
や
「
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
ま
た
は
ロ
ー
ン
の
取
引
実
績
が
あ
る
こ
と
」

と
い
っ
た
独
自
の
借
入
条
件
が
付
け
ら
れ
て
い
る
。
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
鍵
と
な
る
の
は
こ
の
信
用
評
価
手
法
の
信

頼
性
に
あ
る
と
い
え
る
が
、
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
社
が
公
表
し
て
い
る
二
〇
一
一
年
の
デ
ー
タ
・
レ
ポ
ー
ト
に
よ

れ
ば
、
ロ
ー
ン
を
実
際
に
受
け
ら
れ
た
の
は
ロ
ー
ン
申
込
者
の
一
六
・
九
％
で
あ
り
、
貸
倒
率
も
〇
・
四
四
％
と
の
こ
と
で
あ
る
（
23
）。

こ
れ
ら
の
数
字
を
見
る
限
り
、
上
記
の
審
査
の
仕
組
み
は
い
ま
の
と
こ
ろ
有
効
に
機
能
し
て
い
る
と
い
っ
て
よ
い
と
思
わ
れ
る
。

第
四
に
、
小
口
の
分
散
投
資
に
よ
る
リ
ス
ク
回
避
が
可
能
と
な
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
で
は
、
無
担
保
・
無
保
証

の
個
人
向
け
ロ
ー
ン
を
扱
っ
て
お
り
、
そ
の
分
、
他
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
よ
り
も
リ
ス
ク
が
高
い
投
資
商
品
を
提
供
し
て

い
る
と
い
え
る
。
実
際
、
こ
れ
ま
で
に
見
た
二
社
の
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
も
当
初
は
個
人
向
け
ロ
ー
ン
を
扱
っ
て
い
た
が
、

リ
ス
ク
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
の
困
難
さ
と
事
業
性
の
観
点
か
ら
、
個
人
向
け
ロ
ー
ン
か
ら
は
撤
退
し
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ

Ｈ
は
、
こ
の
問
題
に
対
し
て
、
厳
正
な
借
り
手
の
審
査
、
シ
ス
テ
ム
に
よ
る
分
散
投
資
お
よ
び
投
資
家
自
身
に
よ
る
異
な
る
グ
レ
ー

ド
へ
の
分
散
投
資
の
推
奨
を
組
み
合
わ
せ
る
こ
と
で
、
リ
ス
ク
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
、
個
人
向
け
ロ
ー
ン
を
可
能
に
し
て
い
る
点
に

特
徴
が
あ
り
、
個
人
投
資
家
に
自
己
責
任
に
よ
る
一
定
の
リ
ス
ク
の
引
受
を
求
め
る
一
方
で
、
個
人
の
選
択
に
基
づ
く
よ
り
自
由
な

投
資
と
い
う
選
択
を
与
え
る
も
の
と
い
え
る
。
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４
　
日
本
ク
ラ
ウ
ド
証
券
が
運
営
す
る
ク
ラ
ウ
ド
バ
ン
ク
の
事
例

（
１
）
企
業
理
念
と
設
立
の
経
緯

日
本
ク
ラ
ウ
ド
証
券
株
式
会
社
（
以
下
「
ク
ラ
ウ
ド
証
券
」
と
い
う
）
の
前
身
は
、
一
九
九
七
年
七
月
に
公
認
会
計
士
の
出
縄
良

人
氏
が
設
立
し
た
未
公
開
株
専
門
に
特
化
し
た
デ
ィ
ー
・
ブ
レ
イ
ン
証
券
株
式
会
社
で
あ
る
。
デ
ィ
ー
・
ブ
レ
イ
ン
証
券
株
式
会
社

は
日
本
証
券
業
協
会
が
開
設
す
る
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
（
24
）

に
お
い
て
九
〇
％
以
上
の
銘
柄
の
主
幹
事
証
券
会
社
（
代
表
取
扱
会

員
）
と
し
て
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
に
お
け
る
中
心
的
な
取
扱
い
証
券
会
社
で
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
を
リ
ー
ド
し
て
い

た
証
券
会
社
で
あ
っ
た
。
取
扱
銘
柄
数
一
四
八
社
の
う
ち
一
六
社
は
新
興
株
式
市
場
に
上
場
、
公
募
資
金
調
達
額
は
九
五
億
円
に
の

ぼ
っ
た
。

同
氏
は
、
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
に
デ
ィ
ー
・
ブ
レ
イ
ン
証
券
株
式
会
社
の
代
表
取
締
役
を
辞
任
す
る
と
と
も
に
同
社
は
同
年
一
一

月
に
商
号
を
み
ど
り
証
券
株
式
会
社
に
変
更
し
た
。
そ
の
後
、
同
氏
は
�
出
縄
＆
カ
ン
パ
ニ
ー
を
設
立
し
、
日
本
企
業
の
海
外
向
け

発
信
ポ
ー
タ
ル
の
創
設
な
ど
中
小
企
業
の
支
援
を
行
っ
て
い
た
。

一
方
、
み
ど
り
証
券
は
、
Ｆ
Ｘ
業
務
へ
の
転
換
が
予
定
通
り
に
進
ま
ず
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
事
業
を
準
備
中
で
あ
っ
た

大
前
和
徳
氏
（
現
代
表
取
締
役
社
長
）
（
25
）

の
提
案
で
商
号
を
日
本
ク
ラ
ウ
ド
証
券
株
式
会
社
に
変
更
し
、
出
縄
氏
は
同
社
の
取
締
役
会

長
に
就
任
（
26
）

し
た
。
同
社
は
資
本
金
八
三
一
七
万
円
で
、
株
式
型
、
公
募
社
債
（
未
上
場
・
無
格
付
け
）、
事
業
フ
ァ
ン
ド
型
、
貸
付
型

（
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
）
な
ど
総
合
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
目
指
し
て
い
る
。
同
社
は
我
が
国
で
初
め
て
証
券
会
社

が
運
営
す
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
あ
る
。
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（
２
）
ク
ラ
ウ
ド
証
券
の
仕
組
み

ク
ラ
ウ
ド
証
券
の
場
合
も
、
そ
の
法
的
な
基
本
構
造
は
他
の
三
社
と
同
じ
で
あ
り
、
貸
金
業
と
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録

を
し
て
お
り
、
匿
名
組
合
契
約
を
通
じ
て
投
資
家
か
ら
の
出
資
を
受
け
、
そ
れ
を
借
入
希
望
者
に
対
し
て
貸
し
付
け
る
と
い
う
形
を

と
っ
て
い
る
。

ク
ラ
ウ
ド
証
券
は
二
〇
一
三
年
一
二
月
に
貸
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
サ
ー
ビ
ス
「
ク
ラ
ウ
ド
バ
ン
ク
」
を
開
始
し
た
。

ク
ラ
ウ
ド
バ
ン
ク
は
、
創
業
期
で
銀
行
の
融
資
を
受
け
ら
れ
な
い
優
良
な
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
や
中
小
企
業
、
経
済
成
長
率
の
高
い
東

南
ア
ジ
ア
の
企
業
な
ど
に
資
金
を
融
資
し
、
そ
の
金
利
を
個
人
投
資
家
に
還
元
す
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
あ
る
。

投
資
家
は
、
ク
ラ
ウ
ド
証
券
の
口
座
を
通
じ
て
ク
ラ
ウ
ド
バ
ン
ク
が
提
供
す
る
多
種
多
様
な
テ
ー
マ
の
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
。

最
低
投
資
金
額
は
三
万
円
で
投
資
期
間
は
六
ヶ
月
〜
一
年
未
満
と
短
期
間
で
あ
る
。

（
３
）
ク
ラ
ウ
ド
バ
ン
ク
の
商
品

ク
ラ
ウ
ド
バ
ン
ク
の
商
品
に
は
、
不
動
産
担
保
型
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
（
税
引
前
予
想
投
資
利
回
り
五
・
〇
％
）、
中
小
企
業
支
援

型
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
（
同
％
五
・
〇
％
）、
代
替
エ
ネ
ル
ギ
ー
特
化
型
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
（
同
五
・
〇
％
）、
中
小
企
業
向
け
担
保
型

ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
（
同
六
・
〇
％
）、
新
興
国
不
動
産
担
保
型
ロ
ー
ン
フ
ァ
ン
ド
（
同
六
・
〇
％
）
が
あ
る
が
、
同
社
の
ホ
ー
ム
ペ

ー
ジ
で
詳
述
さ
れ
て
い
る
の
が
ク
ラ
ウ
ド
バ
ン
ク
の
第
一
号
と
し
て
開
始
し
た
「
新
興
国
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
フ
ァ
ン
ド
」
で

あ
る
。
そ
の
内
容
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

こ
の
フ
ァ
ン
ド
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
て
集
め
た
資
金
を
、
世
界
の
貧
困
問
題
に
取
り
組
む
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
機
関
に
融
資
す
る
も
の
で
、
募
集
総
額
は
五
五
四
八
万
円
、
税
引
前
予
想
投
資
利
回
り
は
五
・
〇
％
、
最
低
投
資
額
三
万
円
、
期
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間
六
ヶ
月
。
分
配
金
支
払
月
三
ヶ
月
ご
と
、
募
集
期
間
は
二
〇
一
三
年
一
一
月
二
五
日
〜
一
二
月
一
八
日
、
運
用
期
間
は
二
〇
一
三

年
一
二
月
一
〇
日
〜
二
〇
一
四
年
五
月
二
〇
日
、
配
当
日
は
二
〇
一
四
年
三
月
五
日
、
償
還
日
は
二
〇
一
四
年
五
月
三
〇
日
で
あ
る
。

お
わ
り
に

図
表
４
は
事
例
研
究
を
試
み
た
四
社
の
比
較
表
で
あ
る
。
こ
れ
を
見
る
と
投
資
単
位
は
小
さ
い
こ
と
か
ら
マ
イ
ク
ロ
フ
ァ
イ
ナ
ン

ス
の
範
疇
で
あ
る
こ
と
、
投
資
期
間
も
比
較
的
に
短
期
で
あ
る
こ
と
、
貸
金
業
登
録
だ
け
で
な
く
匿
名
組
合
契
約
を
使
用
す
る
と
こ

ろ
か
ら
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
の
登
録
を
行
っ
て
い
る
こ
と
は
各
社
共
通
で
あ
る
。
し
か
し
商
品
、
金
利
（
銀
行
の
定
期
預
金
金

利
の
〇
・
〇
二
五
％
に
比
較
す
る
と
二
％
か
ら
一
五
％
と
相
対
的
に
高
金
利
で
あ
る
が
、
各
社
に
よ
り
中
心
的
な
商
品
の
金
利
に
開

き
が
あ
る
）、
貸
付
期
間
は
各
社
ま
ち
ま
ち
で
大
き
な
開
き
が
あ
る
。
今
後
こ
の
業
界
が
発
展
す
る
に
つ
い
て
は
、
投
資
者
で
あ
る

顧
客
に
す
れ
ば
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
界
に
つ
い
て
一
定
の
共
通
イ
メ
ー
ジ
が
つ
か
め
る
よ
う
な
工
夫
も
必
要
で
は
な
い
だ

ろ
う
か
。
も
ち
ろ
ん
、
世
界
的
に
見
て
も
世
界
で
初
め
て
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
誕
生
し
た
の
は
二
〇
〇
五
年
の
英
国
の
ゾ

ー
パ
（
Ｚ
Ｏ
Ｐ
Ａ
）
で
あ
り
、
続
い
て
二
〇
〇
六
年
の
米
国
プ
ロ
ス
パ
ー
（Prosper

）、
二
〇
〇
七
年
の
米
国
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
ク

ラ
ブ
（Lending

C
lub

）
で
あ
る
（
27
）。

こ
れ
に
対
し
我
が
国
に
お
い
て
は
、
老
舗
に
相
当
す
るm

aneo

の
場
合
が
二
〇
〇
七
年
の
創
業

で
あ
り
、
直
近
に
新
規
参
入
し
た
ク
ラ
ウ
ド
バ
ン
ク
は
二
〇
一
三
年
で
あ
る
。
我
が
国
に
お
け
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
立

ち
上
げ
が
決
し
て
遅
い
わ
け
で
は
な
い
。
世
界
的
に
見
て
も
立
ち
上
が
り
は
早
い
部
類
に
属
す
る
が
、
立
ち
上
げ
て
か
ら
の
経
過
年

数
が
短
い
と
こ
ろ
か
ら
将
来
的
に
金
融
の
革
新
を
目
指
す
と
い
う
展
望
か
ら
は
、
新
規
参
入
の
業
者
が
増
加
す
る
こ
と
と
あ
わ
せ
て
、

今
の
う
ち
に
業
界
各
社
が
足
並
み
を
揃
え
て
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
界
の
特
徴
、
メ
リ
ッ
ト
等
の
ア
ピ
ー
ル
を
行
う
こ
と
も

必
要
で
あ
ろ
う
。
さ
ら
に
は
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
第
二
金
融
商
品
取
引
業
協
会
へ
の
参
加
も
少
な
い
と
こ
ろ
か
ら
当
然
な
が
ら
業
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図表４　ソーシャルレンディング４社比較表

（出所）2014年２月28日段階で、各社資料から筆者作成

特徴

maneo

証券口座を介して複数のフ
ァンドに投資できる。マイ
クロファイナンス、不動産
担保ローンなど、自分に興
味ある分野に投資できる

SBIソーシャルレンディング AQUSH クラウドバンク

・無担保・無保証の個人対
象のローンを取り扱って
いる
・借り手の個人情報は投資
家には提供されない
・個人が金利選択ができる

創業年 2007年 2011年 2009年 2013年
国への登録関係 ①第二種金融商品取引業

②貸金業
①第二種金融商品取引業
②貸金業

①第二種金融商品取引業
②貸金業

①第一種金融商品取引業
②第二種金融商品取引業
③貸金業

ファンドの形態 匿名組合 匿名組合 匿名組合 匿名組合
主な商品 事業性ローン ①随時募集型（投資を常時募集

して出資金を集め、借入の申
し込みに対し、随時貸付を行
う）であるSBISL不動産担保
ローン事業者ファンド
②随時募集型のSBISL証券担保
ローンファンド
③オーダーメイド型（借り手を
募集してから利回りを決めて
投資を募集する）であるコー
ポラティブハウスローンファ
ンド

①保証会社不動産担保ロー
ンファンド
②AQUSHグローバルファ
ンド
③Ecoエネルギーファンド
④AQUSHマーケット

①不動産担保型ローンファ
ンド
②中小企業向け支援型ロー
ンファンド
③新興国マイクロファイナ
ンスファンド
④代替エネルギー特化型ロ
ーンファンド支援
⑤中小企業向け担保型ロー
ンファンド
⑥新興国不動産担保型ロー
ンファンド

金利（予定） 4.0～15.0％（中心は5.0
～15.0％）

①3.0％～5.5％
②2.0％
③2.0％
平均利回り２～３％

①4.0％
②6.5％
③4.0～15.0％
④原則（５％案件により異
なる）

①5.4％
②5％
③5％
④5％
⑤6％
⑥6％

投資単位 １万円から ①１万円から１万円単位
②１万円から１万円単位
③５万円から５万円単位

５万円から ①３万円から１万円単位
②３万円から１万円単位
③３万円から１万円単位

投資期間 ２ヶ月～36ヶ月 ①６ヶ月
②３ヶ月
③６ヶ月
④～⑥未定

手数料 制約手数料、事務手数料
は無

①管理手数料　2.5％
②管理手数料　1.5％

毎月、サービス会社に手数
料を支払う

営業者報酬　1.5％

貸付対象 創業当時は個人も対象に
していたが、現在は事業
性ローン

創業当時は個人向け無担保・無
保証も対象にしていたが、現在
は事業性ローン

事業者向けローン

貸付期間 ①14ヶ月
②１年
③４ヶ月～22ヶ月

36ヶ月（④のみ案件により
異なる）

案件による

デフォルト発生
率

0％ 不明 0.44％ 0％（設立後間もないため
もある）



界
共
通
の
自
主
ル
ー
ル
も
存
在
し
な
い
わ
け
で
あ
り
早
急
な
検
討
が
望
ま
れ
る
。

し
か
し
な
が
ら
ソ
ー
シ
ャ
ル
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
含
め
た
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
与
え
る
影
響
は
大
き
い
。
我
が
国
の

「
金
融
」
で
は
、「
リ
ス
ク
」
に
対
す
る
過
度
の
回
避
が
行
わ
れ
て
お
り
、
間
接
金
融
に
過
度
に
偏
重
し
て
い
る
の
は
よ
く
指
摘
さ
れ

て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
間
接
金
融
に
依
存
す
る
金
融
シ
ス
テ
ム
の
欠
陥
が
バ
ブ
ル
以
降
の
日
本
経
済
停
滞
の
原
因
の
一
つ
と
も
い

え
る
が
、
一
九
九
〇
年
代
か
ら
の
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
革
命
は
、
今
ま
さ
に
「
金
融
」
の
世
界
を
変
革
す
る
可
能
性
を
示
し
て
い
る
。

そ
れ
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
あ
る
。

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
ロ
ー
ン
の
効
率
化
、
中
小
企
業
の
資
金
繰
り
、
も
の
づ
く
り
の
支
援
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
の
育
成
、

地
域
活
性
化
、
被
災
地
の
復
興
な
ど
に
利
用
さ
れ
て
お
り
、
き
わ
め
て
応
用
範
囲
の
広
い
手
法
で
あ
る
と
い
え
る
。
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
が
こ
う
し
た
多
様
性
を
持
ち
う
る
の
は
、
そ
の
手
法
に
お
い
て
こ
れ
ま
で
の
金
融
に
お
け
る
投
資
と
リ
タ
ー
ン
と
い
う

関
係
を
超
え
た
共
感
性
を
も
っ
た
関
係
を
個
人
投
資
家
と
資
金
需
要
者
に
持
ち
込
む
こ
と
が
で
き
る
た
め
で
あ
る
。
そ
の
意
味
で
、

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
金
融
の
世
界
に
新
た
な
視
角
を
持
ち
込
む
も
の
と
い
え
よ
う
。

我
が
国
に
お
い
て
は
、
個
人
投
資
家
は
リ
ス
ク
マ
ネ
ー
の
供
給
に
は
消
極
的
で
あ
り
、
個
人
資
産
の
多
く
は
貯
蓄
に
回
さ
れ
て
き

た
こ
と
は
周
知
の
通
り
で
あ
る
。
し
か
し
、
本
稿
で
見
た
各
事
例
で
は
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
含
め
た
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
を
利
用
す
る
個
人
投
資
家
は
、
従
来
よ
り
も
大
き
な
リ
ス
ク
を
比
較
的
容
易
に
負
担
し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
こ
れ

は
前
述
の
よ
う
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
、
投
資
の
単
位
が
小
さ
い
こ
と
、
投
資
に
対
し
単
に
金
銭
的
リ
タ
ー
ン
だ
け
で
は

な
く
、
金
銭
を
通
じ
た
支
援
や
共
感
性
か
ら
生
じ
る
非
金
銭
的
な
満
足
を
提
供
し
て
い
る
こ
と
に
加
え
、
投
資
を
行
お
う
と
す
る
個

人
が
、
自
律
的
・
主
体
的
に
資
金
の
提
供
先
を
選
択
す
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
た
め
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

ま
た
、
他
方
で
こ
う
し
た
関
係
性
は
資
金
の
受
け
手
の
側
に
も
影
響
を
与
え
る
も
の
で
あ
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
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っ
て
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
は
、
自
己
の
事
業
や
も
の
づ
く
り
へ
の
姿
勢
に
対
す
る
共
感
者
が
い
る
こ
と
や
資
金
受
け
手
へ
の
投
資

家
か
ら
の
期
待
・
信
頼
を
意
味
す
る
。
こ
う
し
た
金
融
を
通
じ
た
新
た
な
関
係
性
の
構
築
は
、
資
金
需
要
者
が
よ
り
一
層
の
努
力
を

事
業
に
傾
け
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
な
る
。
ま
た
、
こ
う
し
た
継
続
的
関
係
性
の
中
で
、
制
度
化
さ
れ
な
い
形
で
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ

の
機
能
も
働
く
の
で
あ
る
。

さ
ら
に
、
こ
う
し
た
関
係
性
を
除
外
し
て
考
え
た
と
し
て
も
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
ウ
ェ
ブ
を
通
じ
て
多
数
の
者
を

マ
ッ
チ
ン
グ
さ
せ
る
こ
と
に
よ
っ
て
成
立
す
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
仕
組
み
が
金
融
機
関
の
金
融
仲
介
機
能
に
及
ぼ
す
影

響
に
つ
い
て
考
え
て
み
る
と
、
資
産
転
換
機
能
に
つ
い
て
は
こ
れ
ま
で
以
上
に
、
ウ
ェ
ブ
を
通
じ
て
小
口
資
金
が
た
や
す
く
大
口
の

資
金
に
、
短
期
資
金
が
長
期
資
金
に
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
れ
る
。
ま
た
、
情
報
生
産
機
能
に
つ
い
て
は
、
借
り
手
の
情
報
は
ウ
ェ
ブ
を
通

じ
て
見
え
る
形
で
公
開
さ
れ
直
接
に
投
資
者
に
伝
わ
る
。
貸
付
け
が
行
わ
れ
た
後
の
情
報
伝
達
に
は
工
夫
を
要
す
る
が
、
少
な
く
と

も
貸
付
け
の
段
階
で
は
情
報
の
非
対
称
性
は
少
な
い
と
考
え
ら
れ
る
。
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
ポ
ー
タ
ル
で
は
情
報
の
生
産
を
す
る
こ

と
な
く
貸
し
手
は
借
り
手
の
情
報
を
そ
の
ま
ま
見
え
る
こ
と
で
、
情
報
生
産
機
能
は
こ
れ
ま
で
の
金
融
仲
介
者
と
は
内
容
的
に
少
し

変
化
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
リ
ス
ク
負
担
機
能
に
つ
い
て
も
前
述
の
よ
う
に
投
資
家
が
従
来
よ
り
も
大
き
な
リ

ス
ク
を
比
較
的
容
易
に
負
担
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
さ
ら
に
、
従
来
の
金
融
に
か
か
っ
て
い
た
コ
ス
ト
を
削
減
し
、
金
融
サ
ー

ビ
ス
の
効
率
化
を
図
る
こ
と
を
可
能
と
す
る
。
例
え
ば
、
こ
れ
ま
で
の
金
融
機
関
と
異
な
り
販
売
の
た
め
の
「
支
店
」
網
が
不
要
に

な
り
、
多
く
の
従
業
員
を
置
く
必
要
が
な
く
な
る
こ
と
か
ら
仲
介
者
の
コ
ス
ト
は
低
く
な
る
。
こ
う
し
た
コ
ス
ト
削
減
に
よ
り
、
ひ

い
て
は
投
資
家
に
対
す
る
よ
り
多
く
の
リ
タ
ー
ン
と
資
金
需
要
者
に
よ
り
有
利
な
金
利
を
提
供
す
る
こ
と
を
可
能
と
す
る
。
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
こ
う
し
た
性
質
も
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
資
金
の
調
達
や
中
小
企
業
の
資
金
繰
り
の
手
段
と
し
て
は
有
益
で
あ
る
と

い
え
る
の
で
、
今
後
大
き
な
可
能
性
を
持
っ
て
い
る
と
い
え
よ
う
。
そ
れ
だ
け
に
「
金
融
」
の
新
し
い
時
代
を
切
り
開
く
も
の
と
期
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待
し
た
い
。

＊
１
　
本
稿
の
基
に
な
っ
た
研
究
は
、
岡
山
商
科
大
学
経
営
学
部
教
授
　
坂
下
晃
お
よ
び
山
梨
学
院
大
学
法
学
部
准
教
授
　
成
澤
寛
（
前
岡
山
商
科

大
学
法
学
部
准
教
授
）
に
よ
る
共
同
研
究
と
し
て
ス
タ
ー
ト
し
た
。
本
稿
は
二
〇
一
三
年
三
月
に
は
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
�
、

m
aneo

�
、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
�
、
�
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
、
さ
ら
に
二
〇
一
四
年
三
月
に
は
日
本
ク

ラ
ウ
ド
証
券
を
訪
問
し
て
取
り
ま
と
め
た
も
の
で
あ
る
。

＊
２
　
本
稿
を
作
成
す
る
に
際
し
、m

aneo

取
締
役
フ
ァ
ウ
ン
ダ
ー
妹
尾
賢
俊
氏
（
当
時
代
表
取
締
役
社
長
）、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ

�
取
締
役
佐
藤
聡
氏
、
�
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
代
表
取
締
役
ラ
ッ
セ
ル
・
カ
マ
ー
（R

ussell
C

am
m

er

）
お
よ
び
バ
イ
ス
プ

レ
ジ
デ
ン
ト
谷
崎
淑
氏
、
ク
ラ
ウ
ド
証
券
�
代
表
取
締
役
社
長
大
前
和
徳
氏
、
�
出
縄
＆
カ
ン
パ
ニ
ー
代
表
取
締
役
・
公
認
会
計
士
出
縄
良
人

氏
（
前
�
ク
ラ
ウ
ド
証
券
取
締
役
会
長
・
現
経
営
顧
問
）
か
ら
有
益
な
ご
教
示
と
コ
メ
ン
ト
を
い
た
だ
き
ま
し
た
。
こ
こ
に
厚
く
御
礼
申
し
上

げ
ま
す
。

注（
１
）

P2P

（Peer
to

Peer

ま
た
はPerson

to
Person

の
略
）
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
も
い
う
。

（
２
）

内
閣
総
理
大
臣
ま
た
は
都
道
府
県
知
事
の
登
録
が
必
要
で
あ
る
。

（
３
）

な
お
、
二
〇
一
三
年
九
月
か
ら
代
表
者
は
交
代
し
て
お
り
、
妹
尾
氏
は
、
同
社
の
取
締
役
フ
ァ
ウ
ン
ダ
ー
と
な
っ
て
い
る
。
現
在
の
社
長

は
瀧
本
憲
治
氏
で
あ
る
。

（
４
）

妹
尾
賢
俊
『
み
ん
な
と
幸
せ
に
な
る
お
金
の
使
い
方
』
二
二
八
頁
　
角
川
学
芸
出
版
、
二
〇
一
二
年
。
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（
５
）

二
〇
一
二
年
一
〇
月
末
現
在
　
妹
尾
賢
俊
前
掲
書
一
二
五
頁
。

（
６
）

https://w
w

w
.m

aneo.jp/apl/inform
ation/m

arketplace
（
７
）

慎
泰
俊
　
前
掲
書
九
三
頁
。

（
８
）

そ
の
理
由
は
、
事
業
性
の
ロ
ー
ン
の
方
が
、
デ
フ
ォ
ル
ト
・
延
滞
の
リ
ス
ク
が
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
し
や
す
く
、
貸
付
上
限
も
な
い
た
め
よ
り

大
き
な
収
益
が
望
め
る
こ
と
で
あ
る
。
妹
尾
賢
俊
前
掲
書
八
一
頁
。

（
９
）

現
在
のm

aneo

の
ビ
ジ
ョ
ン
は
、「
熱
い
思
い
を
持
つ
事
業
者
に
、
投
資
家
が
安
心
し
て
投
資
で
き
る
イ
ン
フ
ラ
の
提
供
」
で
あ
る

（m
aneo

ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
　https://w

w
w

.m
aneo.jp/apl/aboutus?page=

vision

）。
二
〇
一
三
年
九
月
の
代
表
者
の
交
代
に
伴
い
、
こ

れ
ま
で
の
理
念
を
発
展
さ
せ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
10
）

二
〇
一
三
年
六
月
一
四
日
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
時
点
で
の
結
果
で
あ
る
。

（
11
）

な
お
、
こ
の
口
座
は
、
決
済
性
預
金
口
座
で
あ
り
、
銀
行
が
倒
産
し
て
も
全
額
が
保
護
さ
れ
る
仕
組
み
に
な
っ
て
い
る
。
慎
泰
俊
前
掲
書

一
九
一
頁
。

（
12
）

も
っ
と
も
、m

aneo

は
貸
し
手
と
借
り
手
を
結
び
つ
け
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
借
り
手
の
デ
フ
ォ
ル
ト
の
リ
ス
ク
は

最
終
的
に
は
投
資
家
が
負
担
す
る
形
に
な
る
た
め
、
倒
産
の
可
能
性
は
低
い
と
い
え
る
。

（
13
）

コ
ー
ポ
ラ
テ
ィ
ブ
ハ
ウ
ス
と
は
、
入
居
希
望
者
が
集
ま
っ
て
組
合
（
建
設
組
合
）
を
結
成
し
、
そ
の
建
設
組
合
が
主
体
と
な
っ
て
土
地
の

取
得
、
設
計
依
頼
お
よ
び
建
設
発
注
ま
で
の
一
連
の
建
物
建
設
に
必
要
と
な
る
行
為
の
全
て
を
行
っ
て
建
設
さ
れ
る
集
合
住
宅
を
い
う
。

コ
ー
ポ
ラ
テ
ィ
ブ
ハ
ウ
ス
で
は
、
複
数
の
世
帯
が
共
同
で
集
合
住
宅
を
建
築
す
る
た
め
、
一
般
的
な
購
入
住
宅
と
比
べ
割
安
で
、
か
つ
、

入
居
者
の
好
み
に
応
じ
た
住
居
が
手
に
入
る
。
近
年
に
な
っ
て
、
民
間
の
プ
ロ
デ
ュ
ー
ス
会
社
が
大
都
市
圏
で
こ
う
し
た
形
で
住
宅
供
給

を
行
っ
て
い
る
。
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（
14
）

こ
れ
ら
の
点
に
つ
い
て
は
、
貸
金
業
法
と
の
関
係
で
監
督
官
庁
の
指
導
が
あ
っ
た
よ
う
で
あ
る
。

（
15
）

http://w
w

w
.exchange.co.jp/jp

（
16
）

同
上
。

（
17
）

な
お
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
中
心
は
現
在
も
個
人
向
け
ロ
ー
ン
で
あ
る
が
、
二
〇
一
二
年
八
月
か
ら
保
証
会
社
と
提
携
し
た
保
証
付
き
の
不
動

産
担
保
ロ
ー
ン
も
開
始
し
、
さ
ら
に
太
陽
光
発
電
事
業
へ
の
融
資
を
目
的
と
す
る
フ
ァ
ン
ド
も
企
画
さ
れ
て
い
る
な
ど
事
業
性
ロ
ー
ン
に

進
出
し
て
い
る
。

（
18
）

Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
ス
コ
ア
リ
ン
グ
と
は
、
信
用
リ
ス
ク
分
析
の
リ
ー
デ
ィ
ン
グ
カ
ン
パ
ニ
ー
で
あ
る
米
国
Ｆ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
社
が
提
供
す
る
ス
コ
ア
リ
ン

グ
技
術
で
あ
り
、
ア
メ
リ
カ
で
一
般
に
用
い
ら
れ
て
い
る
。

（
19
）

代
表
者
に
対
す
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
に
よ
れ
ば
、
二
〇
一
三
年
三
月
現
在
で
二
三
〇
〇
の
匿
名
組
合
が
あ
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。

（
20
）

「
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
　
二
〇
一
二
デ
ー
タ
・
レ
ポ
ー
ト
」https://w

w
w

.aqush.jp/pdf/A
Q

U
SH

_D
ata2012.pdf

（
21
）

http://w
w

w
.exchange.co.jp/pdf/E

xC
o_Press_R

elease_20120111.pdf

（
22
）

「
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
　
二
〇
一
二
デ
ー
タ
・
レ
ポ
ー
ト
」https://w

w
w

.aqush.jp/pdf/A
Q

U
SH

_D
ata2012.pdf

（
23
）

「
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
　
二
〇
一
一
デ
ー
タ
・
レ
ポ
ー
ト
」http://w

w
w

.exchange.co.jp/pdf/A
Q

U
SH

_D
ata2011.pdf

（
24
）

日
本
証
券
業
協
会
が
、
非
上
場
企
業
の
株
式
を
売
買
す
る
た
め
に
一
九
九
七
年
七
月
に
開
始
し
た
制
度
で
あ
る
。
詳
し
く
は
拙
稿
「
厳
し

い
状
況
下
の
グ
リ
ー
ン
シ
ー
ト
銘
柄
制
度
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
六
五
〇
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
　
二
〇
〇
八
年

一
〇
月
。

（
25
）

大
前
社
長
は
メ
ガ
バ
ン
ク
出
身
で
、
前
職
は
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
の
運
営
を
行
う
エ
ク
ス
チ
ェ
ン
ジ
・
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
の
副
社
長
で
あ
っ
た
。

（
26
）

二
〇
一
四
年
二
月
、
出
縄
氏
は
取
締
役
会
長
を
辞
任
し
、
同
社
の
経
営
顧
問
に
就
任
し
た
。

（66）



（
27
）

妹
尾
賢
俊
前
掲
書
三
二
頁
、
慎
泰
俊
前
掲
書
一
五
四
頁
。

参
考
文
献

・
赤
井
厚
雄
・
小
松
真
実
・
松
尾
順
介
『
ふ
る
さ
と
投
資
の
す
べ
て
』

き
ん
ざ
い
　
二
〇
一
三
年

・
吉
野
直
行
・
塩
澤
修
平
・
嘉
治
佐
保
子
『
ふ
る
さ
と
投
資
フ
ァ
ン
ド
〜
意
欲
あ
る
中
小
企
業
が
資
金
を
得
る
仕
組
み
』
慶
応
義
塾
大
学
出
版
会

二
〇
一
三
年

・
妹
尾
賢
俊
『
み
ん
な
と
幸
せ
に
な
る
お
金
の
使
い
方
』
角
川
フ
ォ
レ
ス
タ
　
二
〇
一
二
年

・
慎
泰
俊
『
ソ
ー
シ
ャ
ル
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
革
命
〜
世
界
を
変
え
る
お
金
の
集
め
方
〜
』
技
術
評
論
社
　
二
〇
一
二
年

・
ブ
レ
ッ
ト
・
キ
ン
グ
著
、
�
電
通
国
際
情
報
サ
ー
ビ
ス
監
訳
「
リ
テ
ー
ル
金
融
の
チ
ャ
ネ
ル
革
命
」
金
融
財
政
事
情
研
究
会
　
二
〇
一
三
年

・
松
尾
順
介
「
日
本
の
ダ
ブ
ル
・
ボ
ト
ム
ラ
イ
ン
投
資
フ
ァ
ン
ド
（
下
）」『
証
券
経
済
研
究
』
第
七
九
号
　
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
二
〇
一
二
年

・
坂
下
晃
、
成
澤
寛
、
海
宝
賢
一
郎
「
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
の
事
例
研
究
（
ミ
ュ
ー
ジ
ッ
ク
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
ズ
、
岡
山

県
・
西
粟
倉
村
、m

aneo

、
Ｓ
Ｂ
Ｉ
ソ
ー
シ
ャ
ル
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
、
Ａ
Ｑ
Ｕ
Ｓ
Ｈ
）」『
岡
山
商
大
論
叢
』
第
四
九
巻
第
三
号
　
岡
山
商
科
大
学
学

会
　
二
〇
一
四
年

・
坂
下
晃
「
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
岡
山
県
・
西
粟
倉
村
の
地
域
活
性
化
の
取
組
み
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
Ｎ
ｏ．

一
六
八
〇

日
本
証

券
経
済
研
究
所
大
阪
研
究
所
　
二
〇
一
三
年

・
金
融
庁
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
　http://w

w
w

.fsa.go.jp

・
第
二
金
融
商
品
取
引
業
協
会
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
　http://w

w
w

.t2fifa.or.jp

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）

（67）
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