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は
じ
め
に

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
関
心
が
高
ま
っ
て
い
る
。
ち
な
み
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
新
聞
記
事
検
索
（
１
）

す

る
と
、
初
め
て
新
聞
記
事
に
取
り
上
げ
ら
れ
た
の
は
、
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
で
あ
り
（
２
）、

同
年
の
掲
載
件
数
は
こ
の
一
件
の
み
で
、
翌

二
〇
一
一
年
も
二
件
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
そ
の
後
二
〇
一
二
年
七
〇
件
、
二
〇
一
三
年
五
六
七
件
と
増
加
し
、
二
〇
一
四
年
に
は

一
四
一
四
件
に
達
し
て
い
る
。
二
〇
一
五
年
は
一
一
月
末
現
在
、
二
三
八
六
件
で
あ
る
。
な
お
、
見
出
し
だ
け
に
限
定
す
る
と
、
初

め
て
見
出
し
に
登
場
し
た
の
は
、
二
〇
一
二
年
二
月
で
あ
り
（
３
）、

同
年
の
掲
載
件
数
は
一
九
件
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
翌
二
〇
一
三
年

六
七
件
、
二
〇
一
四
年
一
八
六
件
と
増
加
し
、
二
〇
一
五
年
は
一
一
月
末
現
在
、
二
一
八
件
に
達
し
て
い
る
。
ま
た
、
海
外
の
デ
ー

タ
に
関
し
て
は
、
学
術
文
献
を
中
心
と
し
た
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
Ｅ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
で
検
索
す
る
と
、
二
〇
〇
九
年
は
〇
件
で
あ
っ
た
が
、
二

〇
一
〇
年
九
件
、
二
〇
一
一
年
六
五
件
、
二
〇
一
二
年
四
一
五
件
、
二
〇
一
三
年
八
八
四
件
、
二
〇
一
四
年
一
一
〇
四
件
、
二
〇
一

五
年
一
一
月
末
九
七
八
件
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
デ
ー
タ
は
、
内
外
で
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
周
知
性
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
そ
の
背
景
に

は
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
や
資
金
提
供
の
拡
大
・
活
発
化
と
い
う
事
実
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
世
界
的
な
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
拡
大
傾
向
を
デ
ー
タ
に
よ
っ
て
概
観
し
、
そ
の
趨
勢
を
展
望
す

る
。
な
お
、
本
稿
で
紹
介
す
る
デ
ー
タ
は
、"2015C

F
T

he
C

row
dfunding

Industry
R

eport"

で
あ
り
、
こ
の
レ
ポ
ー
ト
は
、

（1）

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
世
界
的
趨
勢

松
尾
　
順
介



m
assolution

と
い
う
組
織
が
世
界
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
現
状
に
つ
い
て

調
査
・
報
告
し
て
い
る
も
の
で
あ
る
。

１
　
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
地
理
的
拡
大

地
域
別
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
成
長
を
見
る
と
、
以
下
の
よ
う
に
世
界
全
体
で

は
、
二
〇
一
二
年
二
七
億
ド
ル
、
二
〇
一
三
年
六
一
億
ド
ル
か
ら
大
き
く
成
長
し
、
二
〇
一

四
年
に
は
一
六
二
億
ド
ル
（
成
長
率
一
六
七
％
）
に
達
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
地
域
別
で
は
、

二
〇
一
三
年
に
は
、
世
界
全
体
の
八
六
％
を
北
米
と
欧
州
が
占
め
て
い
た
の
に
対
し
、
二
〇

一
四
年
に
は
、
北
米
と
欧
州
の
割
合
は
七
八
％
に
低
下
し
、
逆
に
ア
ジ
ア
が
二
一
％
に
達
し

て
い
る
（
４
）。

こ
の
よ
う
な
ア
ジ
ア
の
成
長
は
、
中
国
で
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
増
加

が
主
た
る
要
因
と
な
っ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
中
国
で
は
、Y

ooli

、Jim
u

box

、

R
enrendai

、Itouzi

、T
uandai

な
ど
の
貸
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ
ト
フ

ォ
ー
ム
が
成
長
し
て
お
り
、
世
界
の
主
要
な
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
に
位
置
づ
け
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
同
レ
ポ
ー
ト
は
、
二
〇
一
五
年
の

世
界
全
体
の
規
模
を
三
四
四
億
ド
ル
（
同
一
一
二
％
）
と
予
想
し
て
お
り
、
地
域
別
で
は
北

米
一
七
二
・
五
億
ド
ル
（
同
八
二
・
三
％
）、
ア
ジ
ア
一
〇
五
億
ド
ル
（
同
二
一
〇
％
）、
欧

州
六
四
八
億
ド
ル
（
同
九
九
％
）
と
し
て
い
る
（
５
）。

他
方
、
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
国
別
の
デ
ー
タ
は
、
示
さ
れ
て
い
な
い
が
、
英
国
に
関
し
て

（2）

（出所）massolution [2015] p. 53及びp. 58をもとに作成。
合計 163.2 100.0

2015年（予想）
成長率

2012年
金額 金額

270,000 615,460

図表１　地域別クラウドファンディングの成長

（単位：万ドル、％）

北米 161,000 386,000 145.1 50.1
アジア 3,300 81,000 319.8 30.6
欧州 94,500 135,000 141.5 18.8
南米 80,000 2,140 167.3 0.2
オセアニア 7,600 2,720 58.8 0.2
アフリカ 6,500 8,600 －86.0 0.1

2013年 2014年
割合 成長率 割合 金額 割合 金額 成長率 割合
60.4 139.8 62.7 946,000 58.3 1,725,000 82.3

1.2 2,354.5 13.2 340,000 20.9 1,054,000 210.0
35.5 42.9 21.9 326,000 20.1 648,000 98.8

2.9 －97.3 0.3 5,720 0.4 8,574 49.9
2.8 －64.2 0.4 4,320 0.3 6,860 58.8
2.4 32.3 1.4 1,200 0.1 2,416 101.3

100.0 127.9 100.0 1,620,000 100.0 3,440,000 112.3



は
、
Ｆ
Ｓ
Ｃ
の
レ
ビ
ュ
ー
で
は
、
英
国
の
数
字
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
（
６
）。

そ
れ
に
よ
る
と
、
二
〇
一
四
年
の
英
国
の
貸
付
型
の
資
金
調

達
額
は
、
消
費
者
向
け
五
四
、七
〇
〇
万
ポ
ン
ド
、
企
業
向
け
七
四
、九
〇
〇
万
ポ
ン
ド
、
合
計
一
二
九
、六
〇
〇
万
ポ
ン
ド
、
エ
ク
イ

テ
ィ
型
は
八
、四
〇
〇
万
ポ
ン
ド
で
、
総
計
一
三
八
、〇
〇
〇
万
ポ
ン
ド
、
約
二
〇
億
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
。
欧
州
全
体
が
約
三
二
・

六
億
ド
ル
で
あ
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
英
国
の
占
め
る
割
合
は
相
当
高
い
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

２
　
種
類
別
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
成
長

種
類
別
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
成
長
を
見
た
も
の
が
、
以
下
で
あ
る
。
な
お
、
こ
こ
で
の
種
類
分
け
は
、
次
の
五
つ
の

型
に
分
け
ら
れ
る
（
７
）。

①
寄
付
型
は
、
社
会
奉
仕
事
業
な
ど
へ
の
寄
付
で
あ
り
、
何
ら
金
銭
的
な
見
返
り
を
求
め
な
い
。
例
え
ば
、
地
方
で
の
学
校
建
設
の

た
め
の
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
な
ど
は
、
こ
れ
に
含
ま
れ
る
。

②
成
果
還
元
型
は
、
金
銭
的
な
リ
タ
ー
ン
は
な
い
が
、
出
資
対
象
事
業
の
成
果
（rew

ard

）
を
還
元
す
る
も
の
で
あ
り
、
製
品
な
ど

が
出
資
者
に
還
元
さ
れ
る
。
例
え
ば
、
ア
ル
バ
ム
制
作
を
目
指
す
音
楽
家
に
対
し
制
作
資
金
を
支
援
し
、
完
成
後
に
サ
イ
ン
入
り

ア
ル
バ
ム
が
提
供
さ
れ
る
よ
う
な
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
は
こ
れ
に
含
ま
れ
る
。
な
お
、
日
本
で
「
購
買
型
」
と
称
さ
れ
る
も
の
は
、
こ

れ
に
該
当
す
る
と
思
わ
れ
る
。

③
貸
付
型
は
、
投
資
家
が
将
来
的
に
返
済
さ
れ
る
べ
き
債
務
証
書
を
受
け
取
る
も
の
で
あ
り
、
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
事
業
者
は
、
投
資

家
の
出
資
し
た
資
金
を
債
務
と
し
て
受
け
取
り
、
将
来
的
に
利
付
で
元
本
を
返
済
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
こ
に
は
、
金
融
機
関
を

介
さ
な
い
消
費
者
向
け
ロ
ー
ン
（Peer-to-peer

lending:P2P

）
と
事
業
者
向
け
ロ
ー
ン
（peer

to
business:P2B

）
と
が
含

ま
れ
る
。

（3）



④
エ
ク
イ
テ
ィ
型
は
、
投
資
家
に
株
式
な
い
し
持
分
証
書
を
発
行
す
る
も
の
で
あ
り
、
そ
れ

は
所
有
権
で
あ
る
と
と
も
に
、
将
来
収
益
の
請
求
権
を
表
し
て
い
る
。
そ
の
収
益
は
、
投

資
対
象
事
業
の
成
否
に
左
右
さ
れ
る
。
な
お
、
Ｓ
Ｐ
Ｖ
（
特
別
目
的
会
社
）
を
設
立
す
る

よ
う
な
場
合
も
こ
こ
に
含
ま
れ
る
こ
と
か
ら
、
匿
名
組
合
を
利
用
し
て
資
金
調
達
す
る
、

集
団
的
投
資
ス
キ
ー
ム
型
も
こ
れ
に
該
当
す
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
、
い
わ
ゆ
る
「
投
資

型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」
と
ほ
ぼ
等
し
い
と
思
わ
れ
る
。

⑤
ロ
イ
ヤ
リ
テ
ィ
型
は
、
出
資
者
に
対
し
て
、
将
来
収
益
の
支
払
い
を
保
証
す
る
も
の
で
、

保
証
契
約
は
固
定
金
額
ま
た
は
比
率
で
あ
る
。
一
般
的
に
は
、
出
資
資
金
に
よ
っ
て
知
的

財
産
を
創
作
し
、
そ
の
権
利
料
や
使
用
料
収
入
な
ど
を
支
払
う
も
の
で
あ
る
。

な
お
、
①
と
②
を
合
わ
せ
て
、
非
金
銭
型
と
さ
れ
、
③
〜
⑤
は
金
銭
型
と
さ
れ
る
。

同
レ
ポ
ー
ト
に
よ
る
と
、
一
貫
し
て
高
い
数
値
を
示
し
て
い
る
の
が
、
貸
付
型
で
あ
り
、

二
〇
一
四
年
に
は
、
一
一
〇
億
ド
ル
に
達
し
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
額

の
六
八
％
を
占
め
る
に
至
っ
て
い
る
。

こ
こ
で
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
、
つ
ま
り
投
資
型
は
、
二
〇
一
三
年
か
ら
二
〇
一
四
年
に
か
け

て
年
率
一
八
三
％
の
成
長
で
あ
り
、
約
三
倍
の
規
模
に
達
し
て
い
る
。
そ
の
二
大
市
場
は
、

北
米
の
七
・
八
八
億
ド
ル
と
欧
州
の
一
・
八
億
ド
ル
で
あ
り
、
年
成
長
率
は
、
そ
れ
ぞ
れ
三

〇
一
％
と
一
四
五
％
で
あ
り
、
成
長
率
の
面
で
は
、
必
ず
し
も
低
い
と
は
言
え
な
い
が
、
全

体
の
中
で
の
割
合
は
、
高
い
と
は
言
え
な
い
（
８
）。

（4）

（出所）massolution [2015] p. 56をもとに作成。
合計

種類

100.0

2014年2012年
金額 金額

269,800 607,700

図表２　種類別のクラウドファンディングの成長

（単位：万ドル、％）

寄付型 99,900 134,000 12.0
エクイティ型 11,800 39,500 6.8
貸付型 119,000 344,000 68.3
成果還元型 39,100 72,600 8.2
混合型 ― 11,700 3.0
ロイヤリティ型 ― 5,900 1.7

2013年
割合 割合 金額 割合

37.0 22.1 194,000
4.4 6.5 111,000

44.1 56.6 1,108,000
14.5 11.9 133,000
0.0 1.9 48,700
0.0 1.0 27,300

100.0 100.0 1,622,000



３
　
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
規
模

資
金
調
達
事
業
（
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
）
の
規
模
は
、
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

寄
付
型
、
成
果
還
元
型
、
消
費
者
向
け
貸
付
型
は
、
概
ね
三
〇
〇
〇
ド
ル
程
度
で
あ
る
（
９
）

が
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
は
、
欧
州
が
約
三
一

万
ド
ル
規
模
で
あ
る
の
に
対
し
、
米
国
は
一
七
・
五
万
ド
ル
と
欧
州
の
半
分
程
度
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
最
も
規
模
が
大
き
い
の
は
ア

ジ
ア
で
あ
り
、
三
四
・
二
万
ド
ル
に
達
し
て
い
る
。
な
お
、
こ
の
よ
う
な
ア
ジ
ア
の
成
長
は
、
中
国
に
牽
引
さ
れ
て
い
る
と
い
う
。

全
世
界
で
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
の
平
均
的
な
規
模
は
、
二
〇
一
三
年
も
三
〇
・
五
％
成
長
し
、
二
四
・
八
万
ド
ル
と
な
り
、
二
〇
一

四
年
に
は
、
さ
ら
に
一
一
％
成
長
し
、
二
七
・
五
万
ド
ル
に
達
し
て
い
る
（
10
）。

４
　
キ
ャ
ン
ペ
ー
ン
の
活
発
さ

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ

る
資
金
調
達
事
業
に
つ
い
て
、
活
発

さ
の
点
で
上
位
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
を
一
一
分
野
に
分
類
す
る
と
、
ビ

ジ
ネ
ス
・
起
業
分
野
の
資
金
調
達
額

の
割
合
が
ト
ッ
プ
を
占
め
て
お
り
、

二
〇
一
三
年
の
資
金
調
達
額
の
三

〇
・
七
％
、
二
〇
一
四
年
の
四
一
・

三
％
を
占
め
て
い
る
。
社
会
事
業
は
、

（5）

（出所）massolution [2015] p. 61をもとに作成。
エクイティ型（オセアニア）

種類

307,474

図表３　キャンペーンの平均規模

（2014年、単位：ドル）

成果還元型 3,189
貸付型（消費者向け） 3,399
貸付型（中小事業者向け） 103,618
エクイティ型（米国） 175,000
エクイティ型（欧州） 309,124
エクイティ型（アジア） 342,260

寄付型 3,363
平均金額

（出所）massolution [2015] p. 69をもとに作成。
その他

分野

8.87

図表４　活発さの高い11分野の資金調達額の割合

（％）

社会奉仕 20.08
映画・演劇 11.97
音楽・レコーディング 4.95

芸術全般 1.81
情報通信技術 1.16
出版（ジャーナリズム・書籍） 1.77

ビジネス・起業 30.66
2013年 2014年

41.26
18.55
12.13
4.54

1.68
0.96
1.62
5.50

科学・技術 9.93 4.36
不動産 6.23 6.16
エネルギー・環境 1.33 1.61
ファッション 1.24 1.20



第
二
位
で
あ
り
、
二
〇
一
三
年
二
〇
・
八
％
、
二
〇
一
四
年
一
八
・
九
％
で
あ
る
。
そ
れ
に
次
ぐ
の
が
、

映
画
・
演
劇
で
あ
り
、
二
〇
一
三
年
一
一
・
九
七
％
、
二
〇
一
四
年
一
二
・
一
三
％
を
占
め
て
い
る
（
11
）。

５
　
資
金
調
達
の
集
中
度

大
手
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
へ
の
資
金
調
達
の
集
中
度
を
み
た
も
の
が
図

表
５
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
上
位
五
社
へ
の
集
中
度
は
、
二
〇
一
一
年
六
七
％
か
ら
二
〇
一
四
年
五

二
％
へ
と
低
下
し
、
同
様
に
上
位
一
〇
社
も
八
三
％
か
ら
六
七
％
へ
と
低
下
し
て
い
る
。
同
レ
ポ
ー
ト
は
、

二
〇
一
五
年
も
こ
の
傾
向
は
続
く
も
の
と
予
想
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
北
米
と
欧
州
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
構
造
が
大
き
く
異

な
っ
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
（
12
）。

北
米
で
は
、
市
場
は
少
数
の
巨
大
プ
レ
ー
ヤ
ー
に
よ
っ
て
占
有
さ

れ
る
度
合
い
を
増
し
て
い
る
の
に
対
し
、
欧
州
で
は
大
手
の
プ
レ
ー
ヤ
ー
に
よ
っ
て
占
有
さ
れ
る
度
合
い

は
、
一
貫
し
て
低
位
で
あ
る
。
北
米
で
は
、
二
〇
一
一
年
の
上
位
五
社
が
七
三
％
、
上
位
一
〇
社
が
八

九
％
を
占
め
、
二
〇
一
三
年
で
は
さ
ら
に
上
昇
し
、
上
位
五
社
が
八
一
％
、
上
位
一
〇
社
が
九
〇
％
に
達

し
、
二
〇
一
四
年
に
は
そ
れ
ぞ
れ
七
九
・
五
％
、
八
八
％
と
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
北
米
で
は
、
資
金

調
達
額
は
、
大
手
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
占
め
ら
れ
て
い
る
（
図
表
６
）。

こ
れ
は
新
規
参
入
が
困
難
と
な
っ
て
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
お
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
の
新
規
参
入
の
割
合
も
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

逆
に
、
欧
州
で
は
、
二
〇
一
一
年
で
は
上
位
五
社
が
九
五
％
、
上
位
一
〇
社
が
九
七
％
を
占
め
て
い
た

（6）

（出所）massolution [2015] p. 70をもとに作成。
上位10社 67

2014年2011年
金額 金額

1,200 4,360

図表５　クラウドファンディングプラットフォームの集中度

（単位：百万ドル）

上位５社 985 3,540 52

2013年
％ ％ 金額 ％
67 59 8,600
83 72 11,000

2012年
金額 ％
1,670 62
2,050 76



の
に
対
し
、
二
〇
一
三
年
に
は
、
そ

れ
ぞ
れ
七
五
％
、
八
五
％
に
低
下
し
、

二
〇
一
四
年
に
は
そ
れ
ぞ
れ
六

四
％
、
七
五
％
へ
と
さ
ら
に
低
下
し

て
い
る
（
図
表
７
）。
こ
の
こ
と
は
、

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
の
新
規
参
入
機
会
が
存

在
し
て
い
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
と

と
も
に
、
欧
州
全
域
を
カ
バ
ー
す
る

よ
う
な
支
配
的
な
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
表

れ
に
く
い
こ
と
も
示
唆
さ
れ
る
。
つ

ま
り
、
欧
州
市
場
の
地
域
性
を
伴
う

地
理
的
分
散
ゆ
え
に
、
資
金
調
達
も

多
数
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
分
散
化
し
て

い
る
。

な
お
、
欧
米
に
お
け
る
上
位
五
社

を
挙
げ
た
も
の
が
、
図
表
８
で
あ

（7）

（出所）massolution [2015] p. 73をもとに作成。
上位10社 75

2014年2011年
金額 金額

566.4 1,170

図表７　欧州におけるクラウドファンディングプラットフォームの集中度

（単位：百万ドル）

上位５社 555 1,020 64

2013年
％ ％ 金額 ％
95 75 2,070
97 85 2,450

2012年
金額 ％
784.4 83
860 93

（出所）massolution [2015] p. 79をもとに作成。

5

順位

英国

欧州北米
名称 種類

EquityNet エクイティ型

図表８　欧米における上位５社（2014年）

1 LendingClub 貸付型 英国

2 Prosper 貸付型 英国

3 GoFundMe
成果還元/
寄付型

英国

4 Kickstarter 成果還元型 英国

資金調達額 名称 種類 国名

40億ドル超 Justgiving 寄付型

20億ドル以上 Ratesetter 貸付型

4.5億ドル～
5億ドル

Zopa 貸付型

4億ドル～
5億ドル

FundingCircle 貸付型

2.5億ドル～
3億ドル

Lendinvest 貸付型

資金調達額
7.5億ドル～
10億ドル
3億ドル～
3.5億ドル
3億ドル～
3.5億ドル
3億ドル～
3.5億ドル
2.5億ドル～
3億ドル

（出所）massolution [2015] p. 72をもとに作成。
上位10社 88.0

2014年2011年
金額 金額

745 3,470

図表６　北米におけるクラウドファンディングプラットフォームの集中度

（単位：百万ドル）

上位５社 611 3,130 79.5

2013年
％ ％ 金額 ％

73.0 81.0 7,580
89.0 90.0 8,380

2012年
金額 ％
1,250 78.0
1,440 89.5



る
。ま

た
、
大
手
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
よ
り
早
期
に
設
立
さ
れ
て
い
る

か
ど
う
か
を
確
認
す
る
た
め
に
、
そ
の
設
立
年
数
を
見
る
と
、
二
〇
一

三
年
に
は
、
七
三
％
の
資
金
調
達
が
二
〇
一
〇
年
以
前
に
設
立
さ
れ
た

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
行
な
わ
れ
て
い
た
の
に
対
し
、
二
〇
一
四
年
で

は
そ
の
比
率
は
五
八
・
五
％
に
低
下
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
新
規
参
入

の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
市
場
シ
ェ
ア
を
高
め
た
と
言
え
る
。

６
　
上
位
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

資
金
調
達
額
上
位
一
五
社
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
は
、
図
表
９
に
示
さ
れ
る
通
り
で
あ
る
。
こ
の
表
を
見
る
と
、

貸
付
型
が
一
一
社
を
占
め
て
お
り
、
圧
倒
的
に
大
き
な
シ
ェ
ア
を
占
め

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ
の
一
方
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
は
一
社
に
過
ぎ

な
い
。
ま
た
、
寄
付
型
お
よ
び
成
果
還
元
型
の
非
金
融
型
ク
ラ
ウ
ド
フ

ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
つ
い
て
は
、
ラ
ン
ク
イ
ン
し
て

い
る
の
は
三
社
だ
け
で
あ
る
。
ま
た
、
中
国
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が

五
社
を
占
め
て
い
る
こ
と
も
注
目
さ
れ
る
。

貸
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
つ
い

（8）

（出所）massolution [2015] p. 78をもとに作成。ただし、設立年は各社HP等による。
15 2013年

名称

LendingClub 貸付型

Lendinvest 貸付型

図表９　上位のクラウドファンディングプラットフォーム（2014年）

2 Prosper 貸付型 2005年
3 Justgiving 寄付型 2001年

13 FundingCircle 貸付型 2010年
14 EquityNet エクイティ型 2005年

4,000超 米国 2006年
2,000超 米国

750～1,000 英国

300～350 英国
250～300 米国
250～300 英国

資金調達額
（百万ドル）

種類 国名 設立年

1

4 Yooli ～500 貸付型 中国 2012年
5 Jimubox ～500 貸付型 中国 2012年
6 Renrendai 450～500 貸付型 中国 2010年
7 Itouzi 450～500 貸付型 中国 2013年
8 Tuandai 450～500 貸付型 中国 2012年
9 GoFundMe 450～500 成果還元型 米国 2010年

10 Kickstarter 400～450 成果還元型 米国 2009年
11 Ratesetter 300～350 貸付型 英国 2010年
12 Zopa 300～350 貸付型 英国 2005年



て
、
二
〇
一
四
年
の
最
大
の
イ
ベ
ン
ト
は
、

LendingC
lub

の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
あ
る
。
現
在
、
同
社
は
時
価

総
額
八
〇
億
ド
ル
以
上
の
企
業
と
な
っ
て
い
る
。
同
レ
ポ

ー
ト
に
よ
る
と
、
同
社
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
企
業
価
値
形
成
の
指
針
で
あ
る
と

と
も
に
リ
ト
マ
ス
試
験
で
あ
る
と
い
う
。
つ
ま
り
、
テ
ク

ノ
ロ
ジ
ー
と
資
金
調
達
の
結
合
が
、
こ
れ
に
よ
っ
て
自
明

の
も
の
と
な
り
、
機
関
投
資
家
も
こ
の
市
場
に
参
入
す
る

よ
う
に
な
っ
て
い
る
（
13
）。

エ
ク
イ
テ
ィ
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
に
関
し
て
は
、
図
表
11
に
示
さ
れ
て
い
る
通
り

で
あ
る
。
資
金
調
達
額
は
上
位
で
も
一
〇
〇
万
ド
ル
を
超

え
る
程
度
で
あ
り
、
貸
付
型
と
の
金
額
差
は
歴
然
と
し
て

い
る
。
な
お
、
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
第
七
位
に
ラ
ン
ク
イ

ン
し
て
い
る
イ
ス
ラ
エ
ル
のO

urC
row

d

を
注
目
し
て
い

る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
同
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
ベ
ン

チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
エ
ク
イ
テ
ィ
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
の
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
モ
デ
ル
を
展
開
し
て
い
る
と

（9）

（出所）massolution [2015] p .81をもとに作成。ただし、設立以降の資金調達額および設立年は各社
HP等による。

5 2013年

名称

LendingClub 米国

Lendinvest 英国

図表10 主な貸付型クラウドファンディングプラットフォーム（2014年）

2 Prosper 米国 2005年

4 Zopa 英国 2005年

4,000超 13,402 2006年
2,000超 5,000超

300～350 1,371
250～300 635

資金調達額
（百万ドル）

国名
設立以降の資金調達額

（百万ドル）
設立年

1

3 Ratesetter 300～350 英国 1,785 2010年

（出所）massolution [2015] p. 81をもとに作成。ただし、設立年は各社HP等による。
7 2013年

名称

EquityNet 米国

OurCrowd イスラエル

図表11 主なエクイティ型クラウドファンディング
プラットフォーム（2014年）

2 Fundable 米国 2012年

6 WeAreCrowdfunding 米国 不明

250～300 2005年
～150

50～75
50～75

資金調達額
（百万ドル）

国名 設立年

1

5 CrowdCube 75～100 英国 2011年

3 Angelist ～100 米国 2010年
4 Crowdfunder 75～100 米国 2011年



い
う
（
14
）。

つ
ま
り
、O

urC
row

d

は
、
投
資
対
象
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
自
己
資
本
を
投
資
す
る
ベ

ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
で
あ
る
と
と
も
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
投
資
対
象

の
資
金
調
達
を
主
導
す
る
役
割
を
果
た
す
。
同
社
の
Ｈ
Ｐ
に
よ
る
と
、
通
常
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
と
は
異
な
り
、
対
象
と
す
る
投
資
家
も
一
定
の
基
準
を
満
た
す
投
資
家
に
限
定
し

て
い
る
よ
う
で
あ
る
（
15
）。

寄
付
型
や
成
果
還
元
型
に
関
し
て
は
、K

ickstater

が
成
果
還
元
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
首
位
で
は
な
く
な
っ
て
い
る
。
そ
れ
に
代
わ
っ
て
、G

oF
undM

e

が

首
位
に
ラ
ン
ク
ア
ッ
プ
し
て
お
り
、
同
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
寄
付
型
で
も
二
位
に
ラ
ン
ク

さ
れ
て
い
る
。K

ickstater

は
、
創
造
的
な
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
や
音
楽
、
映
画
の
分
野
で
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
周
知
性
を
高
め
る
役
割
を
果
た
す
一
方
、G

oF
undM

e

は
個
人
の
資
金
調

達
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
り
、
個
人
的
な
ラ
イ
フ
イ
ベ
ン
ト
な
ど
の
資
金
調
達
に
焦
点
を
当

て
て
い
る
。

７
　
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
分
布

同
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
、
週
次
で
新
規
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
設
立
を
観
察
し
た
と
こ
ろ
、

現
在
一
二
五
〇
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
世
界
で
稼
働
し
て
い
る
と
の
こ
と
で
あ
る
。
た
だ
し
、

新
規
設
立
の
ペ
ー
ス
は
、
二
〇
一
二
年
八
〇
％
か
ら
二
〇
一
四
年
二
三
％
へ
と
低
下
し
て
い
る
。

同
レ
ポ
ー
ト
は
、
そ
の
主
た
る
要
因
と
し
て
、
今
後
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
設
立
に
関
し
て
市

（10）

（出所）massolution [2015] p. 80をもとに作成。ただし、設立以降の資金調達額および設立年は各社
HP等による。

6 2008年

名称

Justgiving 英国

Giveforward 米国

図表12 主な寄付型クラウドファンディングプラットフォーム（2014年）

2 GoFundMe 米国 2010年

5 Fundly 米国 2009年

750～1000 3,300超 2001年
450～500 1,000超

100～150 330超
100～150 181

資金調達額
（百万ドル）

国名
設立以降の資金調達額

（百万ドル）
設立年

1

4 Youcaring 150～200 米国 300超 2011年
3 Indiegogo 200～250 米国 n.a. 2008年



場
の
飽
和
感
が
出
て
い
る
と
み
て
い
る
。
た
だ
し
、
持

続
可
能
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
作
ろ
う
と
い
う
気
運
は

失
わ
れ
て
は
い
な
い
と
し
て
い
る
（
16
）。

さ
ら
に
世
界
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ

ト
フ
ォ
ー
ム
の
地
理
的
分
布
は
、
図
表
15
の
と
お
り
で

あ
る
。
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
数
が
最
も
多
い
の
は
、
欧

州
六
〇
〇
（
四
八
％
）
で
あ
り
、
北
米
三
七
五
（
三

〇
％
）
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
先
に
見

た
資
金
調
達
の
割
合
で
は
、
欧
州
は
二
〇
・
一
％
で
あ

り
、
北
米
五
八
・
三
％
を
大
き
く
下
回
っ
て
い
る
。
こ

の
こ
と
は
、
北
米
の
大
手
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
多

額
の
資
金
調
達
を
行
っ
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

ま
た
、
種
類
別
で
は
、
成
果
還
元
型
が
最
も
多
く
、

二
九
・
〇
％
を
占
め
、
次
い
で
寄
付
型
が
二
八
三
、
二

二
・
六
％
で
あ
り
、
第
三
位
が
エ
ク
イ
テ
ィ
型
二
三
六
、

一
八
・
九
％
と
な
り
、
貸
付
型
は
二
二
九
、
一
八
・

三
％
で
第
四
位
で
あ
る
が
、
資
金
調
達
の
割
合
で
は
、

圧
倒
的
に
貸
付
型
の
占
め
る
割
合
が
高
く
、
六
八
・

（11）

（出所）massolution [2015] p. 82をもとに作成。ただし、増加率
については、総数をベースに一部再計算した。

2014 1,250

増加率（％）
25

23

図表14 世界のクラウドファンディングプラット
フォームの増加率と総数

2008 38 138

2013 25 1,013

100
プラットフォーム総数

2007

2012 80 813

2010 47 294
2011 54 452

2009 45 200

（出所）massolution [2015] p. 80をもとに作成。ただし、設立以降の資金調達額および設立年は各社
HP等による。

5 2010年

名称

GoFundMe 米国

Fundrazr カナダ

図表13 主な成果還元型クラウドファンディングプラットフォーム（2014年）

2 Kickstarter 米国 2009年

4 Ulule フランス 2010年

450～500 1,000超 2010年
400～450 2,100

～25 約47
25未満 69超

資金調達額
（百万ドル）

国名
設立以降の資金調達額

（百万ドル）
設立年

1

3 Indiegogo 200～250 米国 n.a. 2008年



三
％
を
占
め
て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
貸
付
型
の
プ
ラ

ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
相
対
的
に
多
額
の
資
金
調
達
を
行
っ

て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

な
お
、
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
に
関
し

て
、
北
米
で
は
多
数
の
認
定
投
資
家
を
投
資
に
誘
引
す

る
こ
と
で
拡
大
し
て
き
た
が
、
規
制
上
の
枠
組
み
が
い

ま
だ
確
立
し
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、
今
後
の
成
長
が
見

込
め
る
市
場
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
逆
に
、
欧
州
は
、

規
制
上
の
不
確
実
性
が
な
い
こ
と
か
ら
、
市
場
参
入
は

個
々
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
競
争
優
位
性
に
よ
っ
て

決
定
さ
れ
て
い
る
と
し
て
い
る
（
17
）。

８
　
二
〇
一
五
年
の
見
通
し

最
後
に
、
同
レ
ポ
ー
ト
は
、
二
〇
一
五
年
の
予
想
を

示
し
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
二
〇
一
五
年
の
市
場

規
模
は
、
二
〇
一
四
年
の
一
六
・
二
億
ド
ル
か
ら
三

四
・
四
億
ド
ル
に
増
加
し
、
増
加
率
は
一
一
二
％
と
し

て
い
る
。
地
域
別
で
は
、
北
米
一
七
・
二
五
億
ド
ル
、

（12）

（出所）massolution [2015] p. 84及びp. 53をもとに作成。
計 100.0

活動中の
プラットフォーム数

600

1,250

図表15 クラウドファンディングプラットフォームの地域別分布（2014年）

北米 375 58.3

アフリカ 19 0.1

48.0 20.1
30.0

1.5
100.0

プラットフォーム数
の割合（％）

資金調達の割合
（％）

欧州

アジア 169 13.5 20.9
南米 50 4.0 0.4
オセアニア 37 3.0 0.3

（出所）massolution [2015] p. 89及びp. 56をもとに作成。ただし、プラットフォーム数の割合につい
ては、総数をベースに計算した。

計

種類

100.0

プラットフォーム数

362

1,250

図表16 クラウドファンディングプラットフォームの種類別分布

寄付型 283 12.0

ロイヤリティ型 50 1.7

29.0 8.2
22.6

4.0
100.0

プラットフォームの
割合（％）

資金調達の割合
（％）

成果還元型

エクイティ型 236 18.9 6.8
貸付型 229 18.3 68.3
ハイブリッド型 90 7.2 3.0



増
加
率
八
二
％
、
シ
ェ
ア
五
〇
・
一
％
、
欧
州
六
・
四
八
億
ド
ル
、
九
七
％
、
一
九
％
、
ア
ジ
ア
一
〇
・
五
四
億
ド
ル
、
二
一
〇
％
、

三
一
％
な
ど
で
あ
り
、
ア
ジ
ア
の
増
加
率
が
注
目
さ
れ
る
。

ま
た
、
種
類
別
で
は
、
貸
付
型
が
最
も
高
い
割
合
を
占
め
続
け
る
と
予
想
し
て
お
り
、
第
二
位
は
寄
付
型
で
あ
り
、
成
果
還
元
型

と
エ
ク
イ
テ
ィ
型
が
そ
れ
に
続
く
と
み
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
ら
三
種
の
差
は
縮
小
す
る
と
し
て
い
る
。
種
類
別
で
は
、
貸
付
型

二
五
一
億
ド
ル
、
増
加
率
一
二
七
％
、
シ
ェ
ア
七
三
％
、
寄
付
型
二
八
・
五
億
ド
ル
、
四
七
％
、
八
・
三
％
、
成
果
還
元
型
二
六
・

八
億
ド
ル
、
一
〇
二
％
、
七
・
八
％
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
二
五
・
六
億
ド
ル
、
一
二
九
％
、
七
・
四
％
な
ど
で
あ
る
。

ま
と
め

以
上
、
最
新
の
デ
ー
タ
を
基
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
世
界
的
な
趨
勢
を
概
観
し
た
。
こ
れ
ら
の
調
査
結
果
か
ら
以
下
の

三
点
が
指
摘
で
き
る
。

ま
ず
、
貸
付
型
が
圧
倒
的
な
割
合
を
占
め
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
れ
を
象
徴
す
る
の
が
、LendingC

lub

の
上
場
で
あ
る
。
同

社
を
含
め
貸
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
よ
る
融
資
額
は
、
今
の
と
こ
ろ
は
銀
行
融
資
に
比
肩
す
る
よ

う
な
シ
ェ
ア
に
は
達
し
て
い
な
い
も
の
の
、
今
後
こ
の
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
金
融
チ
ャ
ネ
ル
と
し
て
ど
の
よ
う
に
位
置
づ
け

ら
れ
る
の
か
は
注
目
に
値
す
る
で
あ
ろ
う
。

次
に
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
に
つ
い
て
は
、
貸
付
型
に
比
較
す
る
と
金
額
的
に
は
大
き
く
下
回
っ
て
い
る
が
、
今
後
の
成
長
に
つ
い
て
、

同
レ
ポ
ー
ト
は
、
米
国
な
ど
の
地
域
で
の
成
長
を
見
込
ん
で
い
る
。
そ
の
際
、
注
目
さ
れ
る
点
は
、
今
後
規
制
上
の
整
備
が
ど
の
よ

う
に
展
開
す
る
か
で
あ
ろ
う
。

第
三
に
、
ア
ジ
ア
の
成
長
が
著
し
く
、
特
に
顕
著
な
の
が
中
国
の
貸
付
型
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
成
長
で
あ
る
。
そ
の
一
方
で
、

（13）



同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
日
本
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
ほ
と
ん
ど
言
及
さ
れ
て
い
な
い
。
こ
の
こ
と
は
、
日
本
で

は
貸
付
型
の
割
合
が
低
い
こ
と
に
も
影
響
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
今
後
、
日
本
で
貸
付
型
が
ど
の
程
度
成
長
す
る
可
能
性

が
あ
る
の
か
ど
う
か
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
。
ま
た
、
エ
ク
イ
テ
ィ
型
に
関
し
て
は
、
金
融
商
品
取
引
法
改
正
と
そ
の
後
の
自

主
規
制
の
導
入
な
ど
、
日
本
で
も
制
度
整
備
が
進
展
し
た
が
、
こ
れ
ら
が
ど
の
よ
う
な
影
響
を
も
た
ら
す
か
は
必
ず
し
も
明
確
で
は

な
く
、
今
後
の
推
移
が
注
目
さ
れ
る
（
18
）。

注（
１
）

日
経
テ
レ
コ
ン
を
利
用
し
、
対
象
紙
は
、
日
経
各
紙
、
全
国
紙
、
地
方
紙
お
よ
び
専
門
紙
な
ど
全
紙
で
あ
り
、
検
索
範
囲
は
、
見
出
し
、

本
文
、
キ
ー
ワ
ー
ド
、
分
類
語
の
す
べ
て
を
含
め
た
。

（
２
）

「『
群
衆
』
の
出
資
で
取
材
　
米
国
発
の
新
た
な
記
事
づ
く
り
」『
朝
日
新
聞
』
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
一
八
日
、
と
題
す
る
記
事
が
見
出
さ

れ
る
。

（
３
）

「
Ｓ
Ｎ
Ｓ
で
『
共
感
』
を
形
に
　
始
動
・
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
セ
ク
シ
ョ
ン
』
二
〇
一
二
年
二
月
二
〇

日
、
と
題
す
る
記
事
が
見
出
さ
れ
る
。

（
４
）

ibid.p.58.

な
お
、
同
レ
ポ
ー
ト
に
は
、
一
部
不
整
合
な
数
値
が
含
ま
れ
て
い
る
が
、
そ
の
ま
ま
使
用
し
た
。

（
５
）

ibid.p.22

（
６
）

F
C

A
[2015]p.3-5

（
７
）

ibid.p.54-56

（
８
）

ibid.p.55

（14）



（
９
）

ibid.p.61

（
10
）

ibid.p.60
（
11
）

ibid.p.69
（
12
）

ibid.p.71

（
13
）

ibid.p.76

（
14
）

ibid.p.75

（
15
）

O
urC

row
d,https://w

w
w

.ourcrow
d.com

/H
ow

_It_W
orks?Source=

F
ooter

（
16
）

ibid.p.82

（
17
）

ibid.p.85

（
18
）

日
本
に
お
け
る
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
に
つ
い
て
は
、
梅
本
・
松
尾
﹇
二
〇
一
五
﹈、
参
照
。

参
考
文
献

・F
inancial

C
onduct

A
uthority

(F
C

A
)

[2015]
"A

review
of

the
regulatory

regim
e

for
crow

dfunding
and

the
prom

otion
of

non-

readily
realisable

securities
by

other
m

edia"pp.1-12

・M
assolution[2015]"2015C

F
T

he
C

row
dfunding

R
eport"M

assolution.com
,pp.1-118

・
梅
本
剛
正
・
松
尾
順
介
﹇
二
〇
一
五
﹈「
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
規
制
に
つ
い
て
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
九
一
号
、
二
〇

一
五
年
九
月
、pp.45-61

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）

（15）



（16）

豪
州
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情

〜
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
に
よ
る
調
査
報
告
書
〜

吉
川
　
真
裕

二
〇
一
五
年
一
〇
月
二
六
日
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
の
証
券
取
引
監
督
機
関
で
あ
る
証
券
投
資
委
員
会
（A

ustralian
Securities

and
Investm

ents
C

om
m

ission：
Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
）
が
頻
繁
に
注
文
の
発
注
・
取
り
消
し
を
繰
り
返
す
ハ
イ
・
フ
リ
ー
ク
エ
ン
シ
ー
・

ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
（
Ｈ
Ｆ
Ｔ
）
と
気
配
情
報
が
開
示
さ
れ
な
い
ダ
ー
ク
・
リ
ク
ィ
デ
ィ
テ
ィ
に
関
す
る
調
査
報
告
書
を
公
表
し
た
（
１
）。

Ａ
Ｓ
Ｉ
Ｃ
は
二
〇
一
二
年
に
も
同
種
の
報
告
書
を
公
表
し
て
お
り
、
そ
こ
で
の
分
析
結
果
に
基
づ
い
て
二
〇
一
三
年
五
月
二
六
日
に

は
ダ
ー
ク
・
リ
ク
ィ
デ
ィ
テ
ィ
に
よ
る
注
文
執
行
は
気
配
情
報
が
開
示
さ
れ
た
注
文
の
最
良
気
配
よ
り
も
有
利
な
価
格
で
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
と
い
う
規
則
を
世
界
に
先
駆
け
て
導
入
し
て
い
る
（
２
）。

今
回
の
報
告
書
は
前
回
の
報
告
書
の
フ
ォ
ロ
ー
・
ア
ッ
プ
で
あ
る
が
、

前
回
の
報
告
書
の
分
析
対
象
期
間
が
九
カ
月
と
短
か
っ
た
こ
と
を
踏
ま
え
て
三
年
三
カ
月
に
及
ぶ
長
期
間
を
対
象
と
し
、
こ
の
間
の

状
況
の
変
化
に
も
注
意
が
払
わ
れ
て
お
り
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
と
い
う
辺
境
市
場
を
対
象
と
し
て
い
る
と
は
い
え
、
全
市
場
の
全
投

資
家
別
デ
ー
タ
を
利
用
し
て
い
る
と
い
う
世
界
で
も
稀
有
な
デ
ー
タ
・
ベ
ー
ス
の
包
括
性
と
合
わ
せ
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
を
知
る
上

で
は
貴
重
な
資
料
と
考
え
ら
れ
る
。

本
稿
で
は
報
告
書
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
か
か
わ
る
前
半
部
分
の
一
部
を
要
約
し
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
実
情
を
紹
介
す

る
が
、
最
も
包
括
的
な
デ
ー
タ
・
ベ
ー
ス
と
い
う
意
味
で
は
他
国
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
を
理
解
す
る
上
で
も
役
立
つ
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。



１
　
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
定

注
文
を
高
速
で
取
り
消
し
た
り
、
変
更
し
た
り
す
る
こ
と
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
徴
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
ど
の
よ
う
に
し
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ

を
特
定
す
る
の
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
は
で
き
て
い
な
い
。
報
告
書
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
定
方
法
は
二
〇
一
二
年

の
報
告
書
と
同
じ
も
の
で
あ
り
、
補
論
で
詳
し
く
説
明
さ
れ
て
い
る
。
①
一
日
の
取
引
金
額
、
②
一
日
以
内
の
取
引
在
庫
、
③
注

文
／
取
引
比
率
、
④
四
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
〇
四
秒
）
以
下
の
高
速
注
文
取
り
消
し
・
注
文
変
更
数
、
⑤
保
有
期
間
、
⑥
取
引
一
ド
ル

当
た
り
の
収
入
、
こ
れ
ら
六
つ
の
指
標
ご
と
に
発
注
主
体
を
毎
日
ラ
ン
ク
付
け
し
、
合
計
の
ス
コ
ア
が
ト
ッ
プ
・
ス
コ
ア
の
半
分
以

上
の
発
注
者
を
当
日
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
し
て
特
定
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
一
日
一
〇
〇
〇
回
以
上
の
注
文
、
平
均
保
有
期
間
が
三
時
間
以

下
、
一
日
一
〇
〇
〇
ド
ル
以
上
の
取
引
、
と
い
う
三
つ
の
条
件
を
満
た
し
て
い
な
い
発
注
者
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
は
み
な
さ
れ
な
い
。

２
　
取
引
シ
ェ
ア

二
〇
一
二
年
第
１
四
半
期
の
高
流
動
性
株
式
三
〇
〇
銘
柄
に
占
め
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
比
率
は
取
引
回
数
で
三
一
％
、
取
引
金
額
で

二
八
％
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
五
年
第
１
四
半
期
で
も
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
比
率
は
取
引
回
数
で
三
一
％
、
取
引
金
額
で
二
七
％
で
あ
り
、

大
き
な
違
い
は
な
い
。
図
表
１
は
二
〇
一
二
年
一
月
か
ら
二
〇
一
五
年
三
月
ま
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
シ
ェ
ア
の
一
日
ご
と
の
推
移
を

あ
ら
わ
し
て
お
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
シ
ェ
ア
は
取
引
回
数
で
二
五
％
か
ら
三
三
％
、
取
引
金
額
で
二
一
％
か
ら
三
〇
％
で
推
移
し
て

い
た
こ
と
が
分
か
る
（
気
配
情
報
が
示
さ
れ
る
市
場
に
出
さ
れ
た
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
比
率
は
三
八
％
か
ら
五
一
％
で
推
移
し
、
二
〇
一

二
年
第
１
四
半
期
で
も
二
〇
一
二
年
第
１
四
半
期
で
も
四
七
％
で
あ
っ
た
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
）。

と
こ
ろ
が
、
三
〇
〇
銘
柄
の
高
流
動
性
株
式
を
五
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
金
額
シ
ェ
ア
を
調
べ
て
み
る
と
、
上

位
五
〇
銘
柄
の
高
流
動
性
グ
ル
ー
プ
で
は
そ
れ
ほ
ど
変
化
が
な
い
の
に
、
そ
れ
以
外
の
グ
ル
ー
プ
で
は
取
引
金
額
シ
ェ
ア
が
大
幅
に

（17）
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図表１　高流動性株式300銘柄に占めるHFTの取引シェア

図表２　５つのグループでのHFTの取引シェア



上
昇
し
て
お
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
が
上
位
高
流
動
性
銘
柄
か
ら
下
位
高
流
動
性
銘
柄
に
広
が
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
（
図
表
２
）。

さ
ら
に
、
詳
細
は
示
さ
れ
て
い
な
い
が
、
二
〇
一
二
年
に
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
は
投
資
銀
行
の
自
己
売
買
部
門
・
自
己
売
買
業
者
・

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
ほ
ぼ
三
等
分
さ
れ
て
い
た
が
、
現
在
で
は
投
資
銀
行
の
自
己
売
買
部
門
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
取
引
が
相
対
的
に
減
少
し
て

い
る
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
特
定
さ
れ
た
発
注
者
の
数
が
三
年
間
で
三
〇
％
減
少
し
て
お
り
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
に

占
め
る
上
位
一
〇
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
上
位
二
〇
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
シ
ェ
ア
は
二
〇
一
二
年
第
１
四
半
期
の
六
四
％
と
八
八
％
か
ら
二
〇
一
五
年

第
１
四
半
期
の
七
八
％
と
九
五
％
に
ま
で
そ
れ
ぞ
れ
一
四
％
と
七
％
上
昇
し
た
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
上
位
Ｈ
Ｆ
Ｔ
へ
の
取
引
集
中

に
関
し
て
は
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
に
起
因
す
る
特
性
と
Ｈ
Ｆ
Ｔ
市
場
の
成
熟
に
関
係
し
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
と
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

３
　
注
文
／
取
引
比
率

取
引
回
数
に
比
べ
て
注
文
取
り
消
し
回
数
が
多
い
こ
と
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特
徴
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
注
文
回
数
を
取
引
回
数
で
割

っ
た
注
文
／
取
引
比
率
の
推
移
を
み
る
と
、
二
〇
一
二
年
初
め
の
二
五
倍
超
か
ら
二
〇
一
五
年
第
１
四
半
期
の
一
三
・
一
倍
ま
で
趨

勢
的
に
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
（
図
表
３
）。

と
こ
ろ
が
、
取
引
対
象
を
五
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
／
取
引
比
率
の
推
移
を
調
べ
て
み
る
と
、
上
位
五
〇
銘
柄

の
高
流
動
性
グ
ル
ー
プ
で
は
も
と
も
と
注
文
／
取
引
比
率
が
小
さ
く
、
低
下
度
合
い
も
小
さ
い
の
に
対
し
て
、
下
位
高
流
動
性
グ
ル

ー
プ
で
は
二
〇
一
二
年
に
は
注
文
／
取
引
比
率
が
大
き
か
っ
た
の
に
二
〇
一
三
年
以
降
に
は
大
幅
に
低
下
し
て
上
位
高
流
動
性
グ
ル

ー
プ
の
注
文
／
取
引
比
率
を
ほ
ぼ
下
回
っ
て
い
た
こ
と
が
分
か
る
（
図
表
４
）。
こ
れ
に
は
下
位
高
流
動
性
グ
ル
ー
プ
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ

の
取
引
シ
ェ
ア
が
上
昇
し
て
い
た
こ
と
と
も
関
係
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
報
告
書
で
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
特
定
し
た
利
用
者
の
数
が

三
割
減
少
し
て
い
た
こ
と
も
紹
介
し
て
お
り
、
注
文
／
取
引
比
率
の
高
い
利
用
者
の
撤
退
と
関
係
し
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。

（19）
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図表３　HFTの注文／取引比率

図表４　５つのグループでのHFTの注文／取引比率



４
　
高
速
注
文
取
り
消
し
・
注
文
変
更
時
間

注
文
を
高
速
で
取
り
消
し
た
り
、
変
更
し
た
り
す
る
こ
と
が
Ｈ

Ｆ
Ｔ
の
特
徴
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
一
〇
〇
ミ
リ
秒
（
〇
・
一

秒
）
以
下
の
間
に
取
り
消
し
ま
た
は
変
更
さ
れ
た
注
文
を
高
速
注

文
と
定
義
し
、
高
速
注
文
取
り
消
し
・
変
更
ま
で
の
平
均
時
間
を

Ｈ
Ｆ
Ｔ
と
そ
の
他
に
分
け
て
表
示
し
た
の
が
図
表
５
で
あ
る
。

二
〇
一
二
年
第
１
四
半
期
の
平
均
時
間
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
で
二
四
ミ
リ

秒
、
そ
の
他
で
二
一
ミ
リ
秒
、
二
〇
一
五
年
第
１
四
半
期
で
は
Ｈ

Ｆ
Ｔ
で
一
九
ミ
リ
秒
、
そ
の
他
で
二
〇
ミ
リ
秒
と
な
っ
て
お
り
、

高
速
で
注
文
の
取
り
消
し
や
変
更
の
で
き
る
他
の
発
注
者
と
比
べ

て
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
か
な
ら
ず
し
も
高
速
で
注
文
の
取
り
消
し
や
変
更
を

お
こ
な
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と
が
分
か
る
。

た
だ
し
、
こ
の
値
は
平
均
値
で
あ
っ
て
、
報
告
書
で
は
一
ミ
リ

秒
以
下
の
注
文
取
り
消
し
・
変
更
も
し
ば
し
ば
確
認
さ
れ
て
お
り
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
中
で
も
超
高
速
で
注
文
取
り
消
し
・
変
更
を
お
こ
な
う

者
と
そ
う
で
な
い
者
が
存
在
す
る
こ
と
に
言
及
し
て
お
り
、
Ｈ
Ｆ

Ｔ
が
そ
の
他
の
利
用
者
と
比
べ
て
高
速
で
注
文
の
取
り
消
し
や
変

更
を
お
こ
な
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
と
も
言
い
切
れ
な
い
。

（21）

図表５　高速注文取り消し・注文変更時間



５
　
平
均
保
有
期
間

購
入
し
た
株
式
を
売
却
す
る
ま
で
の
時
間
（
ま
た
は
空
売
り
し

た
株
式
を
買
い
戻
す
ま
で
の
時
間
）
が
短
い
こ
と
が
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
特

徴
と
考
え
ら
れ
て
い
る
が
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
平
均
保
有
期
間
を
単
純
平

均
と
金
額
加
重
平
均
で
表
示
し
た
の
が
図
表
６
で
あ
る
。

二
〇
一
二
年
第
１
四
半
期
の
平
均
時
間
は
五
四
分
、
金
額
加
重

平
均
時
間
で
五
一
分
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
五
年
第
１
四
半
期
で

は
平
均
時
間
は
五
二
分
、
金
額
加
重
平
均
時
間
で
六
二
分
で
あ
っ

た
の
で
、
平
均
時
間
で
は
三
分
短
く
な
っ
て
い
た
が
、
金
額
加
重

平
均
時
間
で
は
一
一
分
長
く
な
っ
て
い
た
。

図
表
６
を
見
る
限
り
、
平
均
時
間
の
趨
勢
的
な
変
化
は
読
み
取

り
づ
ら
い
が
、
金
額
加
重
平
均
時
間
で
は
趨
勢
的
に
保
有
期
間
が

長
く
な
っ
て
い
る
よ
う
に
見
え
る
。
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
下
位
高
流
動

性
銘
柄
の
取
引
が
増
え
た
こ
と
が
、
平
均
保
有
時
間
の
上
昇
に
関

係
し
て
い
た
の
か
も
し
れ
な
い
が
、
金
額
加
重
平
均
保
有
時
間
の

方
が
上
昇
し
て
い
る
こ
と
と
の
整
合
性
は
取
れ
な
い
。
い
ず
れ
に

せ
よ
、
数
秒
間
で
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
手
仕
舞
う
と
い
う
よ
う
な
Ｈ
Ｆ

Ｔ
の
イ
メ
ー
ジ
を
裏
付
け
る
よ
う
な
数
値
で
は
な
い
。

（22）

図表６　HFTの平均保有期間



６
　
流
動
性
消
化
比
率

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
手
法
と
し
て
は
注
文
板
に
指
値
注
文
を
出
し
、
相
手
の

注
文
で
取
引
を
成
立
さ
せ
る
パ
ッ
シ
ブ
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
キ
ン
グ
が

よ
く
知
ら
れ
て
い
る
が
、
指
数
裁
定
取
引
や
価
格
の
変
動
を
い
ち
早
く
予

測
し
て
注
文
板
の
指
値
注
文
を
消
化
す
る
ア
ク
テ
ィ
ブ
取
引
戦
略
も
活
発

で
、
ア
ク
テ
ィ
ブ
取
引
か
ら
の
利
益
率
が
高
い
と
い
う
実
証
分
析
も
存
在

す
る
。

図
表
７
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
注
文
が
注
文
板
の
指
値
注
文
を
消
化
し
て
取
引
が

成
立
し
た
流
動
性
消
化
比
率
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
。
こ
れ
を
見
る
限
り
、

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
流
動
性
消
化
比
率
は
常
に
五
〇
％
を
上
回
っ
て
お
り
、
緩
や
か

な
上
昇
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。

こ
の
傾
向
に
つ
い
て
報
告
書
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
同
士
の
取
引
が
こ
の
間
に
減
少

し
て
い
る
こ
と
と
関
係
し
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
と
示
唆
し
て
い
る
（
図

表
８
）。

他
方
、
報
告
書
は
最
良
気
配
近
辺
の
指
値
注
文
の
半
分
は
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ

る
指
値
注
文
で
あ
る
と
述
べ
、
五
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
け
て
み
る
と
最
も

流
動
性
の
低
い
グ
ル
ー
プ
で
の
Ｈ
Ｆ
Ｔ
に
よ
る
指
値
注
文
の
増
加
が
顕
著

で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
（
図
表
９
）。

（23）

図表７　HFTの流動性消化比率
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図表８　期待取引／実現取引比率

図表９　最良３気配値までのHFTの指値注文比率



７
　
投
資
家
の
取
引
費
用

Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
利
益
は
投
資
家
の
費
用
で
あ
り
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア

の
株
式
市
場
全
体
で
年
間
一
六
憶
ド
ル
か
ら
一
九
憶
ド
ル
（
二
〇

一
三
年
）、
三
〇
憶
ド
ル
（
二
〇
一
五
年
）
と
い
っ
た
推
計
値
が

公
表
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
、
報
告
書
の
分
析
デ
ー
タ
に
基
づ
い

て
推
計
し
た
と
こ
ろ
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
収
入
は
二
〇
一
四
年
四
月
か
ら

二
〇
一
五
年
三
月
ま
で
の
一
年
間
で
一
憶
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
か
ら

一
憶
八
〇
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
り
、
過
去
三
年
間
で
七
〇
％
か
ら
一

〇
〇
％
増
加
し
て
い
た
と
い
う
。
そ
し
て
、
こ
の
値
が
取
引
金
額

に
占
め
る
比
率
と
し
て
み
る
と
〇
・
〇
〇
七
％
か
ら
〇
・
〇
一

四
％
に
過
ぎ
ず
、
取
引
所
の
取
引
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
セ
ト
ル
メ

ン
ト
費
用
の
〇
・
〇
〇
三
％
か
ら
〇
・
〇
〇
七
％
よ
り
も
大
き
い

も
の
の
、
機
関
投
資
家
の
手
数
料
〇
・
〇
一
％
か
ら
〇
・
〇
五
％
、

気
配
ス
プ
レ
ッ
ド
〇
・
一
三
％
、
個
人
投
資
家
の
手
数
料
〇
・

二
％
か
ら
〇
・
三
％
よ
り
も
格
段
に
小
さ
い
と
述
べ
て
い
る
。

図
表
10
は
流
動
性
に
応
じ
て
分
類
し
た
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
別
に

推
計
し
た
取
引
費
用
の
推
移
を
、
図
表
11
は
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
別

に
推
計
し
た
取
引
費
用
の
二
〇
一
二
年
第
１
四
半
期
と
二
〇
一
五

（25）

図表10 ５つのグループ別にみた金額加重取引費用の推計値１



年
第
１
四
半
期
の
値
を
あ
ら
わ
し
て
い
る
。
こ
の
推
計
値
は
最
低
四
時
間
以
上

を
要
し
た
大
口
注
文
を
対
象
と
し
て
お
り
、
先
の
推
計
値
〇
・
〇
〇
七
％
か
ら

〇
・
〇
一
四
％
よ
り
も
格
段
に
大
き
い
が
、
全
体
で
は
二
〇
一
二
年
第
１
四
半

期
と
二
〇
一
五
年
第
１
四
半
期
で
〇
・
〇
九
％
と
変
化
は
な
か
っ
た
と
述
べ
ら

れ
て
い
る
。

し
か
し
、
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
別
に
み
て
み
る
と
、
最
も
流
動
性
の
高
い
グ
ル

ー
プ
で
の
み
取
引
費
用
の
推
計
値
は
低
下
し
て
お
り
、
他
の
三
つ
の
グ
ル
ー
プ

で
は
逆
に
取
引
費
用
の
推
計
値
は
上
昇
し
て
い
た
。
大
口
注
文
の
み
を
対
象
と

し
て
い
る
の
で
全
注
文
を
対
象
と
し
た
場
合
と
異
な
る
こ
と
は
不
思
議
で
は
な

い
が
、
全
注
文
で
は
下
位
高
流
動
性
銘
柄
に
お
け
る
Ｈ
Ｆ
Ｔ
の
取
引
シ
ェ
ア
が

上
昇
し
、
注
文
／
取
引
比
率
も
大
き
く
低
下
し
て
い
た
こ
と
と
は
整
合
的
で
は

な
い
。

報
告
書
で
は
他
の
要
因
を
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
す
る
た
め
に
補
論
で
重
回
帰
分
析

を
お
こ
な
っ
て
お
り
、
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
の
中
で
最
も
流
動
性
の
低
い
グ
ル
ー

プ
で
は
統
計
的
に
有
意
な
好
ま
し
い
結
果
が
得
ら
れ
た
と
し
て
、
Ｈ
Ｆ
Ｔ
が
取

引
費
用
を
高
め
て
い
る
と
い
う
主
張
に
否
定
的
な
ス
タ
ン
ス
を
と
っ
て
い
る
。

（26）

図表11 ５つのグループ別にみた金額加重取引費用の推計値２
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１
　
は
じ
め
に

ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
は
、
証
券
取
引
の
場
が
大
き
く
分
散
し
て
い
る
こ
と
が
市
場
構
造
上
の
大
き
な
特
徴
で
あ
る
。
現
在
、
ア

メ
リ
カ
に
は
一
一
の
登
録
証
券
取
引
所
と
、
四
〇
あ
ま
り
の
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
（A

lternative
T

rading
System

s,A
T

S

）
と

呼
ば
れ
る
取
引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
（
日
本
の
Ｐ
Ｔ
Ｓ
に
相
当
す
る
）
と
が
市
場
（
証
券
取
引
の
場
）
と
し
て
稼
働
し
て
お
り
、
一

つ
の
銘
柄
の
株
式
が
多
く
の
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
。

こ
う
し
た
複
雑
な
市
場
構
造
は
、
一
般
的
に
は
、
市
場
（
運
営
者
）
間
の
競
争
を
通
じ
て
効
率
性
を
高
め
取
引
コ
ス
ト
を
低
下
さ

せ
る
と
し
て
歓
迎
さ
れ
る
が
、
他
方
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
ど
の
市
場
で
よ
り
有
利
な
取
引
が
で
き
る
か
を
見
つ
け

る
た
め
の
広
義
の
探
索
コ
ス
ト
を
高
め
る
、
ま
た
、
市
場
運
営
者
と
市
場
参
加
者
と
の
間
の
利
害
関
係
を
複
雑
化
す
る
と
し
て
問
題

視
さ
れ
て
い
る
面
も
否
定
で
き
な
い
。

本
稿
で
は
、
こ
れ
ま
で
公
式
統
計
が
十
分
で
な
か
っ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
高
の
詳
細
を
紹
介
し
つ
つ
、
二
〇
一
五
年
一
一
月
に
提
案

さ
れ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
透
明
性
を
向
上
す
る
た
め
の
新
し
い
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
提
案
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

新
し
い
ル
ー
ル
提
案
の
内
容
は
大
き
く
分
け
て
二
点
あ
り
、
一
点
目
は
、
こ
れ
ま
で
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
実
際
に
参
加
者
に
し
か
分
か
ら

な
か
っ
た
価
格
決
定
や
執
行
に
関
わ
る
ル
ー
ル
、
手
数
料
体
系
、
注
文
回
送
の
方
法
等
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
届
出
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ウ
エ
ブ
サ

イ
ト
で
の
公
開
を
通
じ
て
誰
に
で
も
見
ら
れ
る
よ
う
に
公
開
す
る
こ
と
で
あ
る
。
証
券
取
引
所
は
、
こ
う
し
た
市
場
運
営
に
関
わ
る

米
国
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
代
替
的
取
引
シ
ス
テ
ム
）
の
透
明
性
向
上
の
た
め
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
提
案

清
水
　
葉
子



事
項
に
つ
い
て
、
ル
ー
ル
変
更
の
時
点
で
公
開
さ
れ
て
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
に
付
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
認
可
を
経
て
施
行
に
至
る
こ

と
か
ら
す
る
と
、
市
場
運
営
の
透
明
性
向
上
を
図
る
ル
ー
ル
変
更
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
よ
り
取
引
所
に
近
づ
け
る
と
い
う
性
格
を
持
っ
て

い
る
。

さ
ら
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ル
ー
ル
提
案
の
二
点
目
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
運
営
者
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
本
来
の

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
の
業
務
と
、
市
場
運
営
業
務
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
業
務
と
の
間
に
利
益
相
反
が
あ
る
こ
と
を
重
視
し

て
、
利
益
相
反
に
関
わ
る
事
項
に
つ
い
て
も
詳
細
な
開
示
を
求
め
る
規
定
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
。
運
営
者
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
有
利
な
立
場
で
自
己
売
買
等
を
行
っ
た
り
、
あ
る
い
は
そ
の
事
実
を
利
用
者
に
開
示
し
て
い
な
か
っ
た
り
し
た
こ

と
で
処
分
事
例
が
発
生
し
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
、
特
に
気
配
開
示
義
務
の
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
対
す
る
批
判
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
を
受
け

た
対
応
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

２
　
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
分
散
と
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
シ
ェ
ア

図
表
１
は
、
最
近
の
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
の
市
場
別
取
引
高
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
一
つ
の
運
営
主
体
が
複
数
の
市
場
を
開
設

す
る
こ
と
が
で
き
る
た
め
、
例
え
ば
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
他
に
、N

Y
S

E
A

rca

、

N
Y

SE
M

K
T

（
旧
Ａ
Ｍ
Ｅ
Ｘ
証
券
取
引
所
）
の
三
つ
の
市
場
を
開
設
し
て
い
る
が
、
合
計
取
引
シ
ェ
ア
は
全
市
場
の
二
五
・
五
％
に

過
ぎ
な
い
。
ナ
ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
も
合
計
三
つ
の
証
券
市
場
を
運
営
し
て
い
る
が
、
取
引
シ
ェ
ア
は
二
一
・
〇
％
で
あ
る
。

代
わ
っ
て
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
証
券
取
引
所
な
ど
の
新
興
の
証
券
取
引
所
が
シ
ェ
ア
を
伸
ば
し
て
お
り
、
新
興
取
引
所
の
合
計
シ
ェ
ア
は
二

一
・
一
％
と
、
伝
統
的
取
引
所
と
同
等
な
取
引
規
模
を
占
め
て
い
る
。
こ
う
し
た
新
興
取
引
所
は
、
も
と
も
と
は
取
引
所
外
取
引
シ

ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
し
て
ス
タ
ー
ト
し
、
わ
ず
か
の
期
間
に
急
速
に
取
引
高
を
伸
ば
し
て
、
取
引
所
登
録
に
至
っ
た
も
の
で
、

（29）



取
引
所
登
録
を
し
て
い
る
こ
と
か
ら
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
や
ナ

ス
ダ
ッ
ク
証
券
取
引
所
な
ど
と
同
じ
規
制
の
下
に
置
か
れ
て
い
る
。

一
方
、
図
表
１
に
も
あ
る
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
取
引
所
外
取
引

が
全
体
の
取
引
高
の
お
よ
そ
三
割
を
占
め
る
。
取
引
所
外
取
引
は
、
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
（
店
頭
取
引
）
と
、
取

引
所
外
取
引
シ
ス
テ
ム
で
あ
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ

て
い
る
。
取
引
所
外
取
引
の
場
と
し
て
相
当
の
シ
ェ
ア
を
占
め
る
Ａ
Ｔ

Ｓ
は
、
従
来
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
店
内
付
け
合
わ
せ
と
同

様
に
取
引
所
外
取
引
と
し
て
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
報
告
が
行
わ
れ
て
い
た
た

め
、
三
割
を
占
め
る
取
引
所
外
取
引
の
中
で
の
内
訳
を
知
る
こ
と
が
で

き
な
か
っ
た
（
１
）。

こ
れ
に
対
し
て
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
透
明
性
向
上
の
た
め
、
昨
年
第
２
四
半

期
か
ら
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
市
場
参
加
者
識
別
記
号
（
Ｍ
Ｐ
Ｉ

Ｄ
）
を
割
り
振
る
こ
と
に
よ
り
取
引
高
を
把
握
で
き
る
よ
う
に
な
り
、

ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
で
公
表
を
始
め
て
い
る
。
図
表
２
は
、
二
〇
一
五
年
三

月
か
ら
六
月
に
わ
た
っ
て
稼
働
中
の
、
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
（
取
引
所
上
場
証

券
に
相
当
す
る
）
を
取
引
す
る
す
べ
て
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
高
と
そ
の
シ

ェ
ア
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
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図表１　米国株式市場取引シェア（2015年９月、金額ベース）

NYSE MKT取引所
（NYSE AMEX）

0.1％

NYSE Arca取引所
12.8％

ニューヨーク証券取引所
12.6％

ナスダックPSX取引所
1.0％

ナスダックBX取引　2.0％

ナスダック証券取引所
18.0％

BATS BZX取引所
7.4％

BATS BYX取引所
3.3％

シカゴ証券取引所
1.1％

Direc Edge EDGX取引所
8.0％

Direc Edge EDGA取引所
2.4％

取引所外取引
31.4％

（出所）川本隆雄（2015）「米国における株式市場構造改革議論とその行方」『月刊資本市場』
2015. 11

（原資料）BATS Global Markets
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図
表
２
　
N
M
S
証
券
を
取
引
す
る
A
T
S
別
取
引
高
と
そ
の
シ
ェ
ア
（
A
T
S
内
お
よ
び
N
M
S
証
券
全
体
）

（
出
所
）

SE
C
（

2015）（
注
５
）
よ
り
筆
者
作
成
　
　
（
原
資
料
）

F
IN

R
A

ダ
ー
ク
プ
ー
ル
の
比
率

A
T

S

－－

取
引
件
数

－－
A

T
Sの
占
め
る
比
率

－
15.0％

－
14.9％

取
引
高
（
株
数
）

N
M

S証
券
全
体
に
占

め
る
取
引
高
シ
ェ
ア
％

A
T

S内
金
額

シ
ェ
ア
％

N
M

S証
券
全
体
に
占

め
る
金
額
シ
ェ
ア
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－－

C
R

O
S C

R
O

SSF
IN

D
E

R
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U
B

SA
 U

B
S A

T
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D
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X
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M
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D
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SG
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M
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 X
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0.81％

PR
O

S PR
O

 SE
C

U
R

IT
IE

S A
T

S
34 

57,700 
0.00％

0.00％
0.00％

A
T

Sで
の

N
M

S証
券
取
引
合
計

277,748,710 
59,467,514,735 

－
－

－
N

M
S証
券
の
全
取
引
高

－
397,278,958,163 

－
－

－

取
引
金
額
（
ド
ル
）

A
T

S内
取
引
高

シ
ェ
ア
％
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Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
を
取
引
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
該
当
期
間
に
三
八
市
場
あ
り
、
全
米
の
Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
取
引
高
に
対
し
て
、
取
引
株
数
で
一

五
・
〇
％
、
取
引
金
額
で
一
五
・
四
％
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
図
表
１
と
２
で
は
統
計
の
期
間
が
異
な
る
も
の

の
、
ア
メ
リ
カ
の
取
引
所
外
取
引
の
ち
ょ
う
ど
半
分
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
よ
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
判
明
し
、
こ
れ
ま
で
は
っ
き
り
し
て
い

な
か
っ
た
ア
メ
リ
カ
の
市
場
構
造
、
と
り
わ
け
取
引
所
外
取
引
の
中
身
が
は
っ
き
り
分
か
る
よ
う
に
な
っ
た
。

図
表
２
で
は
、
さ
ら
に
各
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
規
模
を
知
る
こ
と
も
で
き
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
高
順
位
は
、
市
場
参
加
者
が
Ａ
Ｔ
Ｓ
の

取
引
ル
ー
ル
や
手
数
料
体
系
か
ら
自
身
に
と
っ
て
の
有
利
・
不
利
を
判
断
し
て
利
用
を
決
め
る
た
め
、
頻
繁
な
入
れ
替
わ
り
が
あ
る

と
さ
れ
て
い
る
が
、
図
表
の
期
間
中
に
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
三
八
市
場
の
う
ち
、
取
引
高
の
大
き
い
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
ク
レ
デ
ィ
ス
イ
ス
の
運
営
す

る
Ｃ
Ｒ
Ｏ
Ｓ
Ｓ
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｄ
Ｅ
Ｒ
（
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
取
引
合
計
に
占
め
る
金
額
シ
ェ
ア
が
一
二
・
六
一
％
）
や
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
の
運
営
す
るU

B
S

A
T

S

（
同
一
一
・
六
二
％
）
な
ど
で
あ
る
が
、
三
分
の
二
超
に
当
た
る
二
四
社
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
内
で
の
取
引
シ
ェ
ア
で
も
二
％
台
未
満
で

非
常
に
小
さ
い
。
ま
た
、
最
大
の
Ｃ
Ｒ
Ｏ
Ｓ
Ｓ
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｄ
Ｅ
Ｒ
で
も
、
全
米
の
取
引
高
に
占
め
る
シ
ェ
ア
は
二
％
未
満
で
、
全
米
シ

ェ
ア
が
一
％
を
超
え
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
四
、
五
し
か
な
い
。

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
グ
ル
ー
プ
と
し
て
は
そ
れ
な
り
の
規
模
の
取
引
所
外
取
引
の
場
と
な
っ
て
い
る
が
、
一
つ
一
つ
の
市
場
と
し
て
は
極

め
て
小
さ
い
と
い
う
こ
と
が
見
て
と
れ
る
。
こ
う
し
た
小
さ
な
市
場
を
、
コ
ス
ト
を
か
け
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
維
持
し

て
い
る
こ
と
の
背
景
に
は
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
本
業
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
業
務
の
一
部
を
切
り
離
し
て
市
場

と
し
て
運
営
し
て
い
て
、
本
業
と
の
シ
ナ
ジ
ー
が
あ
る
の
だ
ろ
う
と
推
測
さ
れ
る
。

ま
た
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
と
呼
ば
れ
る
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
の
ル
ー
ル
で
は
、
所
定

の
手
順
で
計
測
し
た
取
引
高
シ
ェ
ア
が
全
米
取
引
高
の
五
％
未
満
で
あ
る
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
は
、
気
配
開
示
義
務
が
な
い
と
さ
れ
て

い
る
（
２
）。

す
な
わ
ち
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
取
引
参
加
者
以
外
に
は
気
配
価
格
を
知
ら
せ
る
こ
と
が
な
い
「
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
」
で
あ
る
。

（32）



気
配
開
示
義
務
の
た
め
の
シ
ェ
ア
の
計
算
は
銘
柄
ご
と
に
行
わ
れ
る
の
で
、
全
体
シ
ェ
ア
と
は
異
な
る
点
に
注
意
が
必
要
だ
が
、
図

表
を
見
る
限
り
ほ
ぼ
す
べ
て
の
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
気
配
開
示
義
務
を
免
除
さ
れ
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
と
し
て
の
運
営
が
可
能
で
あ
る
と
考
え
ら

れ
る
だ
ろ
う
。

３
　
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
届
出
内
容
拡
大
の
た
め
の
新
ル
ー
ル
提
案

二
〇
〇
二
年
に
一
〇
市
場
で
あ
っ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
二
〇
〇
九
年
に
は
三
二
市
場
、
二
〇
一
五
年
に
四
〇
市
場
と
拡
大
し
、
全
米
取

引
高
に
占
め
る
シ
ェ
ア
も
二
〇
〇
九
年
の
七
・
九
％
か
ら
二
〇
一
五
年
の
一
五
％
へ
と
拡
大
し
て
、
重
要
な
証
券
取
引
の
場
と
な
っ

て
い
る
。

Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
証
券
市
場
と
し
て
の
機
能
を
果
た
す
と
い
う
点
で
は
取
引
所
と
全
く
同
等
（
３
）

で
あ
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
上
は
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
、
一
九
九
八
年
に
導
入
さ
れ
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
従
う
こ
と
を
条
件
に
取

引
所
登
録
を
免
除
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
こ
と
か
ら
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
を
行
っ
て
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
会
員
と
な
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
てF

orm
-

A
T

S

に
よ
っ
て
運
営
内
容
、
内
容
の
修
正
、
運
営
停
止
に
つ
い
て
の
届
出
を
行
い
、F

orm
A

T
S-R

で
取
引
活
動
の
報
告
を
行
う
こ

と
（
四
半
期
ご
と
に
取
引
高
、
取
引
証
券
、
参
加
者
、
フ
ェ
ア
ア
ク
セ
ス
ル
ー
ル
に
基
づ
く
報
告
な
ど
）
が
定
め
ら
れ
て
い
る
が
、

届
出
・
報
告
内
容
は
公
開
さ
れ
な
い
（
先
述
の
よ
う
に
、
取
引
高
が
五
％
超
の
場
合
の
み
最
良
気
配
の
開
示
義
務
が
発
生
す
る
）。

こ
の
よ
う
に
、
証
券
取
引
所
で
あ
れ
ば
、
取
引
ル
ー
ル
や
取
引
サ
ー
ビ
ス
内
容
、
運
営
方
法
、
手
数
料
、
そ
れ
ら
の
変
更
が
す
べ
て

一
般
に
開
示
さ
れ
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
経
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
認
可
さ
れ
る
こ
と
と
比
べ
る
と
、
同
じ
市
場
運
営
者
で
あ
っ
て
も
内

容
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
。

（33）



ま
た
、
二
〇
〇
九
年
に
は
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
う
ち
気
配
開
示
義
務
の
な
い
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
を
規
制
す
る
た
め
の
ル
ー
ル
改
正
が
提
案
さ

れ
た
が
、
採
択
さ
れ
て
い
な
い
（
４
）。

こ
れ
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
一
一
月
二
八
日
に
新
し
い
ル
ー
ル
を
提
案
し
（
５
）、

Ｎ
Ｍ
Ｓ
証
券
を
取
引
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
対
し
て
、
従
来

のF
orm

-A
T

S
に
代
わ
り
、F

orm
-A

T
S-N

を
導
入
し
、
取
引
仕
法
や
運
営
主
体
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
よ

り
詳
細
な
届
出
を
求
め
る
と
し
て
い
る
。
Ａ
Ｔ
Ｓ
は
、
新
ル
ー
ル
採
択
後
、
一
二
〇
日
以
内
に
新
し
いF

orm
-A

T
S-N

で
の
届
出
が

義
務
付
け
ら
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
二
〇
日
以
内
に
有
効
か
否
か
を
判
断
し
て
、
無
効
で
あ
る
と
み
な
さ
れ
る
と
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ

Ｔ
Ｓ
が
定
め
る
取
引
所
登
録
免
除
が
得
ら
れ
な
い
と
し
て
い
る
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
届
出
内
容
が
有
効
と
認
め
ら
れ
な
か
っ
た
Ａ
Ｔ

Ｓ
は
、
取
引
所
登
録
を
し
な
い
限
り
運
営
が
で
き
な
く
な
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
届
出
内
容
の
変
更
に
つ
い
て
も
同
様
に
、
届
出
が

義
務
付
け
ら
れ
、
三
〇
日
以
内
に
有
効
性
判
断
が
求
め
ら
れ
る
。

ま
た
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
法
律
や
ル
ー
ル
違
反
を
行
っ
た
場
合
に
は
、
通
知
と
ヒ
ア
リ
ン
グ
の
機
会
を
設
け
た
上
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
運
営
の

停
止
、
制
限
、
無
効
な
ど
を
判
断
す
る
ル
ー
ル
も
導
入
さ
れ
る
。

届
出
内
容
は
、
従
来
の
よ
う
に
非
公
開
と
は
さ
れ
ず
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
で
公
開
さ
れ
る
。
こ
れ
ま
で
市
場
参
加
者
し
か
知

る
こ
と
の
で
き
な
か
っ
た
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
市
場
運
営
の
内
容
が
公
式
に
開
示
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

加
え
て
、
市
場
参
加
者
の
取
引
情
報
の
保
護
に
つ
い
て
、
全
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
対
象
に
手
続
き
を
書
面
で
保
存
す
る
義
務
が
追
加
さ
れ

る
。新

設
さ
れ
るF

orm
-A

T
S-N

で
届
出
を
求
め
ら
れ
る
内
容
は
、
表
の
通
り
で
あ
る
が
、
①
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
運
営
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ

ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
、
よ
り
詳
細
な
届
出
が
求
め
ら
れ
る
。
こ
れ
は
、
後
述
す
る
よ
う
に
市
場
運
営
者
で
あ
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
自
身
が
市
場
運
営
と
並
行
し
て
取
引
活
動
等
を
行
う
場
合
に
、
市
場
参
加
者
と
の
間
で
利
益
相
反
が
発
生
す
る
可
能
性
に
つ

（34）



い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
よ
り
注
意
を
向

け
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
②
市
場
の
取
引
仕
法

や
執
行
、
注
文
回
送
、
手
数
料
等

に
つ
い
て
、
詳
細
な
届
出
を
求
め

て
い
る
。
こ
れ
は
、
ま
す
ま
す
分

散
す
る
市
場
構
造
の
下
で
、
市
場

参
加
者
が
よ
り
有
利
な
取
引
の
場

を
見
つ
け
や
す
く
す
る
た
め
に
、

市
場
の
詳
細
に
つ
い
て
の
情
報
を

多
く
提
供
す
る
た
め
だ
と
考
え
ら

れ
る
。

４
　
運
営
者
で
あ
る
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と

の
利
益
相
反

見
て
き
た
よ
う
に
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
運

営
者
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

（35）

図表３　提案されたATSの届出内容の概要

①　ATSを運営するブローカー・ディーラーに関する開示
・ATSでない取引の場および自社が運営する他のATS
・市場参加者に提供する商品・サービス
・関係する取引の場との取り決めの内容
・ATSでの取引活動
・市場参加者の注文の回送等を行うスマート・オーダー・ルーターやアルゴリズムの
内容
・ATS運営と、運営者であるブローカー・ディーラーのそれ以外のビジネス部門や関
連会社との間で兼業する従業員
・ATSに対する（外部の）サービス提供者の情報
・市場参加者が利用可能なサービス・機能・手続きについて、ブローカー・ディーラ
ーやその関連会社が提供するものとの違い
・市場参加者の秘匿情報の保護とその手続き
②　ATSの運営に関する開示
・参加者に関する情報
・注文のタイプ（特に注文の有効時間など執行に関わる特性・接続・注文入力・コロ
ケーション）
・注文フローのセグメンテーションとセグメンテーションの通知
・注文その他の取引意図の表示
・取引サービスの内容：執行の優先ルールや手続き、価格決定方法、配分、マッチン
グ、執行
・取引システムの停止、システムダウン、システム不全の際の手続き
・オープニング、再開、クロージング、取引時間外の手続き
・システム外への注文回送情報
・市場データの利用
・取引手数料
・取引報告、清算、決済の手続き
・その他の注文表示と執行アクセス
・公平なアクセス（フェアアクセス）基準
・ATSが参加者に提供する市場クオリティ統計market quality statistics



ー
で
あ
り
、
多
く
は
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
と
し
て
の
サ
ー
ビ
ス
、
自
己
売
買
サ
ー
ビ
ス
、
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
・
ソ
フ
ト
ウ
エ
ア
の
提
供
、

ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
の
サ
ー
ビ
ス
な
ど
、
複
数
業
務
を
行
う
の
が
通
例
で
あ
る
。
ま
た
、
運
営
者
で
あ
る
ブ
ロ

ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
自
社
が
運
営
す
る
Ａ
Ｔ
Ｓ
を
自
社
の
店
内
付
け
合
わ
せ
の
補
完
と
し
て
利
用
す
る
場
合
も
多
い
と
さ
れ

る
。
す
な
わ
ち
、
顧
客
注
文
に
対
し
て
、
ま
ず
は
自
己
売
買
で
の
付
け
合
わ
せ
や
自
社
顧
客
注
文
同
士
の
ク
ロ
ス
等
と
組
み
合
わ
せ

て
執
行
を
試
み
、
執
行
で
き
な
い
場
合
に
も
取
引
所
に
回
送
す
る
と
手
数
料
が
か
か
る
こ
と
か
ら
、
こ
れ
を
避
け
て
さ
ら
に
自
社
Ａ

Ｔ
Ｓ
へ
回
送
し
注
文
執
行
を
で
き
る
限
り
内
部
化
し
よ
う
と
す
る
。
こ
れ
で
も
執
行
で
き
な
い
場
合
は
、
他
社
Ａ
Ｔ
Ｓ
や
取
引
所
へ

回
送
す
る
。
こ
う
し
た
一
連
の
注
文
回
送
を
、
ス
マ
ー
ト
・
オ
ー
ダ
ー
・
ル
ー
テ
ィ
ン
グ
の
サ
ー
ビ
ス
で
作
ろ
う
と
す
る
。
し
た
が

っ
て
、
顧
客
の
注
文
に
対
し
て
、
ま
ず
は
自
社
に
大
き
な
利
益
が
落
ち
る
市
場
を
選
択
す
る
わ
け
で
あ
る
か
ら
、
顧
客
と
の
間
で
利

益
相
反
の
可
能
性
が
常
に
存
在
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

ま
た
、
自
社
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
の
取
引
に
、
自
身
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
参
加
す
る
場
合
も
あ
り
、
こ
の
際
も
、
自
社
に

有
利
な
運
営
方
法
を
と
っ
た
り
、
あ
る
い
は
他
の
参
加
者
が
ア
ク
セ
ス
で
き
な
い
何
ら
か
の
情
報
（
顧
客
の
取
引
フ
ロ
ー
に
関
す
る

も
の
な
ど
）
が
存
在
し
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
ほ
か
、
顧
客
の
取
引
情
報
を
自
社
の
関
連
会
社
に
リ
ー
ク
す
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と

な
ど
が
問
題
視
さ
れ
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
取
引
所
に
対
し
て
は
取
引
所
と
そ
の
関
連
会
社
と
の
間
の
サ
ー
ビ
ス
を
制
限
し
て
い
る
が
（
６
）、

こ
う
し
た
ル
ー
ル
が
現

状
で
は
Ａ
Ｔ
Ｓ
に
は
存
在
し
な
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
れ
ま
で
に
も
、
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
）
の
処
分
を
い
く
つ
か
行
っ
て
お
り
（
７
）、

昨
年
あ
た
り
か
ら
頻
繁
な
処
分
が
行
わ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
と
さ
れ
て
い
る
が
（
８
）、

Ａ
Ｔ
Ｓ
特
に
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
に
対
す
る
ル
ー
ル
変

更
が
検
討
さ
れ
て
い
た
可
能
性
も
あ
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
新
ル
ー
ル
を
提
案
す
る
リ
リ
ー
ス
の
中
で
五
五
八
も
の
質
問
を
市
場
関
係
者
に
投
げ
か
け
て
お
り
、
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ

（36）



ン
ト
期
間
と
さ
れ
て
い
る
六
〇
日
で
は
ま
と
ま
ら
な
い
可
能
性
も
あ
る
が
、
市
場
関
係
者
か
ら
ど
の
よ
う
な
意
見
が
寄
せ
ら
れ
る
か

興
味
深
い
。

注（
１
）

定
期
的
な
公
式
統
計
が
存
在
し
な
い
代
わ
り
に
、
民
間
業
者
に
よ
る
推
計
や
、
新
興
取
引
所
の
Ｂ
Ａ
Ｔ
Ｓ
な
ど
の
新
興
取
引
所
が
取
引
シ

ェ
ア
を
開
示
し
て
い
た
。

（
２
）

Ａ
Ｔ
Ｓ
が
気
配
開
示
義
務
を
負
わ
な
い
の
は
、
銘
柄
ご
と
に
過
去
六
ヶ
月
の
う
ち
四
ヶ
月
以
上
に
わ
た
っ
て
取
引
高
シ
ェ
ア
が
五
％
未
満

で
あ
っ
た
場
合
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
全
体
シ
ェ
ア
が
五
％
未
満
で
あ
っ
て
も
、
特
定
銘
柄
に
つ
い
て
取
引
高
シ
ェ
ア
が
五
％
を
上
回

れ
ば
、
そ
の
銘
柄
に
つ
い
て
気
配
開
示
義
務
が
生
じ
る
。
ま
た
、
小
規
模
Ａ
Ｔ
Ｓ
で
も
自
発
的
に
気
配
開
示
を
行
う
こ
と
は
可
能
で
あ
る
。

図
表
最
下
段
を
見
る
と
、
ダ
ー
ク
プ
ー
ル
で
な
い
（
気
配
開
示
を
し
て
い
る
）
Ａ
Ｔ
Ｓ
が
わ
ず
か
に
存
在
す
る
が
、
こ
れ
は
、
小
規
模
Ａ

Ｔ
Ｓ
で
自
発
的
な
気
配
開
示
を
行
っ
て
い
る
も
の
が
あ
る
か
ら
か
と
推
測
さ
れ
る
。

（
３
）

rule
3b-16(a)

で
、
取
引
所
は
次
の
よ
う
に
定
義
さ
れ
て
お
り
、
従
来
の
取
引
所
も
Ａ
Ｔ
Ｓ
も
こ
の
定
義
に
当
て
は
ま
る
。
a
複
数
の
売
り

手
と
買
い
手
の
注
文
を
集
め
、
s
確
立
さ
れ
た
非
裁
量
的
な
方
法
で
（
取
引
施
設
の
提
供
で
あ
れ
ル
ー
ル
の
制
定
で
あ
れ
）
注
文
が
互
い

に
交
流
し
注
文
を
入
れ
た
売
り
手
と
買
い
手
が
取
引
条
件
に
合
意
す
る
（
た
だ
し
例
外
規
定
あ
り
）。

（
４
）

SE
C

(2009)"N
on-Public

T
rading

Interest"SE
C

R
elease

N
o.34-60997;F

ile
N

o.S7-27-09,N
ov.13,2009.

気
配
開
示
義
務
の
か
か

る
Ａ
Ｔ
Ｓ
の
規
模
を
、
取
引
高
シ
ェ
ア
五
％
（
過
去
六
ヶ
月
中
四
ヶ
月
）
超
か
ら
二
・
五
％
超
へ
縮
小
す
る
こ
と
を
提
案
し
た
（
小
規
模

Ａ
Ｔ
Ｓ
に
も
開
示
義
務
を
課
す
）
が
、
採
択
さ
れ
て
い
な
い
。

（
５
）

SE
C

(2015)"R
egulation

ofN
M

S
Stock

A
lternative

T
rading

System
s"SE

C
R

elease
N

o.34-76474;F
ile

N
o.S7-23-15,N

ov.18,

（37）



2015.

（
６
）

例
え
ば
、N

Y
SE

R
ule

2B

で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
許
可
な
し
に
取
引
所
と
会
員
、
取
引
所
関
連
会
社
と
会
員
と
の
間
の
資
本
関
係
を
認
め
な
い

な
ど
。

（
７
）

早
い
時
期
の
処
分
事
例
の
紹
介
と
し
て
、
吉
川
（
二
〇
一
二
）「
ダ
ー
ク
・
プ
ー
ル
の
陥
落
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
処
分
〜
」
二

〇
一
二
年
六
月
、『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
七
二
号
。

（
８
）

昨
年
か
ら
、Liquidnet

、Lavaflow

、
今
年
に
入
っ
て
、
Ｕ
Ｂ
Ｓ
、
Ｉ
Ｔ
Ｇ
な
ど
の
事
例
が
報
道
さ
れ
て
い
る
。

（
し
み
ず
　
よ
う
こ
・
客
員
研
究
員
）

（38）



１
　
は
じ
め
に

今
年
七
月
ト
ヨ
タ
自
動
車
が
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
を
発
行
し
た
。
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
は
、
中
長
期
的
株
主
層
の
形
成
、
研
究
開
発
投

資
資
金
が
業
績
に
寄
与
す
る
期
間
と
投
資
期
間
を
合
わ
せ
た
投
資
機
会
の
提
供
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
る
と
発
表
さ
れ
て
い
る
。

ま
た
、
昨
年
二
月
二
〇
日
、
経
済
財
政
諮
問
会
議
に
提
出
さ
れ
た
「
持
続
的
成
長
を
支
え
る
中
長
期
の
安
定
し
た
投
資
の
推
進
に
向

け
て
」
と
題
す
る
資
料
に
は
、
中
長
期
投
資
を
促
進
す
る
た
め
の
提
案
の
一
つ
に
種
類
株
式
の
積
極
的
利
用
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。

会
社
法
は
種
類
株
式
の
発
行
を
認
め
て
は
い
る
が
こ
れ
ま
で
の
発
行
事
例
は
多
く
は
な
い
。
ま
た
、
こ
れ
ま
で
発
行
さ
れ
て
き
た

種
類
株
式
は
株
主
間
で
議
決
権
に
差
異
を
設
け
る
も
の
が
多
か
っ
た
。
昨
年
の
経
済
財
政
諮
問
会
議
の
議
論
や
ト
ヨ
タ
自
動
車
の
Ａ

Ａ
型
種
類
株
式
の
発
行
は
、
中
長
期
的
な
株
主
に
対
す
る
優
遇
、
中
長
期
的
な
個
人
投
資
家
の
取
り
込
み
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ

り
、
こ
れ
ま
で
と
は
異
な
る
目
的
で
の
種
類
株
式
の
発
行
で
あ
る
と
い
え
る
。

イ
ギ
リ
ス
の
ケ
イ
・
レ
ビ
ュ
ー
や
欧
州
委
員
会
の
株
主
権
利
指
令
の
よ
う
に
、
金
融
危
機
の
後
、
シ
ョ
ー
ト
・
タ
ー
ミ
ズ
ム
の
批

判
か
ら
長
期
的
投
資
を
促
進
し
よ
う
と
す
る
議
論
は
各
国
で
見
ら
れ
る
。
フ
ラ
ン
ス
に
お
い
て
は
昨
年
フ
ロ
ラ
ン
ジ
ュ
法
が
制
定
さ

れ
た
。
フ
ロ
ラ
ン
ジ
ュ
法
は
二
年
以
上
保
有
す
る
株
主
に
普
通
株
式
の
二
倍
の
議
決
権
を
付
与
す
る
も
の
で
あ
る
。

そ
も
そ
も
、
長
期
保
有
株
主
を
優
遇
す
べ
き
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
、
賛
否
両
論
あ
る
。
長
期
保
有
株
主
を
優
遇
す
る
こ
と
、
特

に
長
期
株
主
に
多
く
の
議
決
権
を
付
与
す
る
こ
と
は
、
主
要
株
主
の
利
益
を
保
護
し
、
少
数
株
主
や
長
期
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
は

（39）

長
期
保
有
株
主
優
遇
策
と
し
て
の
種
類
株
式

福
本
　
　
葵



悪
影
響
で
あ
る
と
す
る
反
対
論
は
根
強
い
。
ま
た
、
フ
ロ
ラ
ン
ジ
ュ
法
は
長
期
保
有
株
主
保
護
よ
り
も
政
府
に
よ
る
企
業
経
営
に
対

す
る
介
入
の
意
味
合
い
が
強
い
と
考
え
ら
れ
、
制
定
の
際
は
機
関
投
資
家
か
ら
の
反
対
が
強
か
っ
た
。
ま
た
、
欧
州
株
主
権
利
指
令

に
つ
い
て
も
改
正
案
は
可
決
さ
れ
た
も
の
の
、
僅
差
で
あ
り
、
さ
ら
に
そ
こ
で
挙
げ
ら
れ
て
い
る
長
期
保
有
株
主
優
遇
策
の
一
つ
一

つ
に
つ
い
て
も
反
対
意
見
が
挙
が
っ
て
い
る
。
日
本
に
お
い
て
は
、
持
ち
合
い
と
い
う
株
主
構
造
の
特
殊
性
か
ら
も
諸
外
国
と
は
異

な
る
議
論
が
あ
る
。

本
稿
で
は
、
長
期
保
有
株
主
優
遇
策
に
つ
い
て
ど
の
よ
う
な
議
論
が
あ
る
か
、
そ
の
一
つ
と
し
て
提
案
さ
れ
て
い
る
種
類
株
式
と

は
な
に
か
、
ト
ヨ
タ
の
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
は
ど
の
よ
う
な
も
の
か
に
つ
い
て
見
て
ゆ
き
た
い
。

２
　
種
類
株
式
発
行
事
例

今
年
七
月
発
行
さ
れ
た
ト
ヨ
タ
の
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
以
外
に
も
種
類
株
式
の
発
行
に
は
、
い
く
つ
か
の
例
が
あ
る
。
二
〇
〇
一
年
、

ソ
ニ
ー
が
子
会
社
（
Ｓ
Ｃ
Ｎ
、
現
ソ
ネ
ッ
ト
エ
ン
タ
ー
テ
イ
メ
ン
ト
）
の
業
績
連
動
型
株
式
で
あ
る
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
ス
ト
ッ
ク
を
発

行
し
た
。
当
該
株
式
の
配
当
は
、
子
会
社
に
連
動
す
る
が
、
議
決
権
は
ソ
ニ
ー
の
普
通
株
式
と
同
様
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
国
際
石
油

開
発
（
現
国
際
石
油
開
発
帝
石
）
は
、
拒
否
権
付
種
類
株
式
、
い
わ
ゆ
る
黄
金
株
を
発
行
し
、
こ
れ
を
政
府
が
保
有
し
て
い
る
。
種

類
株
式
が
上
場
さ
れ
て
い
る
例
と
し
て
は
、
伊
藤
園
の
配
当
優
先
無
議
決
権
株
式
が
あ
る
。
当
該
種
類
株
式
は
同
社
普
通
株
式
と
同

様
に
東
証
一
部
に
上
場
し
て
い
る
。

ま
た
最
近
耳
目
を
集
め
た
例
に
、
介
護
用
ロ
ボ
ッ
ト
を
開
発
す
る
サ
イ
バ
ー
ダ
イ
ン
社
の
複
数
議
決
権
種
類
株
式
が
あ
る
。
こ
れ

は
、
Ｂ
種
類
株
式
と
い
い
、
創
業
者
で
あ
る
筑
波
大
学
の
山
海
教
授
お
よ
び
二
つ
の
財
団
法
人
の
み
が
持
つ
も
の
で
、
普
通
株
式
の

一
〇
倍
の
議
決
権
が
付
与
さ
れ
て
い
る
。
山
海
教
授
が
死
亡
し
た
時
に
は
、
死
亡
の
日
か
ら
九
〇
日
を
経
過
し
た
日
に
Ｂ
種
類
株
式

（40）



の
全
部
が
普
通
株
式
に
転
換
さ
れ
る
仕
組
み
と
な
っ
て
い
る
。
同
社
の
製
造
す
る
介
護
用
ロ
ボ
ッ
ト
の
平
和
目
的
以
外
の
転
用
を
防

止
す
る
必
要
性
と
山
海
教
授
が
経
営
に
安
定
し
て
関
与
す
る
こ
と
が
株
主
利
益
の
観
点
か
ら
必
要
で
あ
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る
。

ア
メ
リ
カ
で
は
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
や
グ
ー
グ
ル
がD

ual
C

lass
Shares

を
発
行
し
て
い
る
。
こ
れ
は
サ
イ
バ
ー
ダ
イ
ン
社
と
同

じ
く
創
業
者
や
経
営
者
に
議
決
権
を
多
く
持
た
せ
る
複
数
議
決
権
株
式
で
あ
る
。
こ
う
い
っ
た
株
式
をD

ual
class

share

やD
ual

class
stock

と
呼
び
、
こ
の
構
造
をD

ual
class

structure

（
以
下
、
Ｄ
Ｃ
Ｓ
）
と
呼
ぶ
。D

ual
class

share

を
発
行
す
る
株
式
会

社
が
上
場
す
る
こ
と
が
で
き
る
か
は
、
各
国
の
法
制
に
よ
っ
て
異
な
る
。
中
国
の
電
子
商
取
引
大
手
のA

libaba
G

roup
H

olding

は

香
港
証
券
取
引
所
で
は
な
く
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
で
上
場
し
た
。D

ual
C

lass
Shares

を
発
行
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
現
経

営
陣
は
経
営
権
を
維
持
し
つ
つ
市
場
か
ら
資
金
調
達
が
で
き
る
。D

ual
C

lass
Shares

を
発
行
す
る
会
社
で
は
、
普
通
株
式
を
上
場

し
、
議
決
権
の
多
い
種
類
株
式
を
非
上
場
と
し
て
創
業
者
な
ど
が
保
有
す
る
。

Ｄ
Ｃ
Ｓ
は
一
株
一
議
決
権
の
原
則
か
ら
は
逸
脱
す
る
、
株
主
に
よ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
が
十
分
に
発
揮
さ
れ
な
い
等
の
批
判
も
あ
る
。

複
数
議
決
権
種
類
株
式
の
発
行
は
、「
企
業
価
値
の
最
大
化
（
経
済
の
発
展
）
と
株
主
平
等
原
則
（
資
本
市
場
の
健
全
性
）
の
バ
ラ

ン
ス
を
、
ど
う
と
る
か
と
い
う
、
強
い
政
策
的
な
意
味
合
い
を
持
つ
。」
（
１
）

と
言
わ
れ
て
い
る
。

複
数
議
決
権
種
類
株
式
に
対
し
て
は
、
取
引
所
の
規
制
の
あ
り
方
が
重
要
と
な
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
に
既
に
複
数
議
決
権
種
類
株
式
が

発
行
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
事
実
と
種
類
株
式
に
付
さ
れ
た
権
利
が
有
価
証
券
届
出
書
等
で
開
示
さ
れ
て
い
る
場
合
と
、
普
通
株
式
を

上
場
し
て
い
る
会
社
が
定
款
変
更
し
て
複
数
議
決
権
種
類
株
式
を
発
行
す
る
場
合
と
で
は
、
お
の
ず
と
規
制
の
方
法
が
異
な
っ
て
く

る
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則19C

-4

）
（
２
）。

Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
際
に
既
に
複
数
議
決
権
種
類
株
式
が
発
行
さ
れ
て
い
る
場
合
、
投
資
家
は
そ
の
事
実
を
判
断
し
て
投
資
す
る
こ
と
を
決

め
る
が
、
普
通
株
式
を
上
場
し
て
い
る
会
社
が
新
た
に
複
数
議
決
権
株
式
を
発
行
す
る
場
合
、
既
存
の
株
主
の
利
益
を
害
し
な
い
よ

（41）



う
発
行
を
規
制
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。

３
　
種
類
株
式
と
は
何
か

そ
も
そ
も
種
類
株
式
と
は
何
で
あ
ろ
う
か
。
会
社
法
の
規
定
で
は
、
会
社
は
、
一
〇
八
条
に
定
め
る
事
項
に
つ
い
て
、
内
容
の
異

な
る
二
種
類
以
上
の
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
第
一
項
第
一
号
の
剰
余
金
の
配
当
に
つ
い
て
異
な
る
種
類
株
式
と
は
、
い

わ
ゆ
る
普
通
株
式
に
優
先
し
て
配
当
を
受
け
取
る
こ
と
の
で
き
る
配
当
優
先
株
式
や
反
対
に
普
通
株
式
に
劣
後
す
る
劣
後
株
式
（
後

配
株
式
）
な
ど
が
あ
る
。
先
述
の
伊
藤
園
の
発
行
す
る
配
当
優
先
無
議
決
権
株
式
や
ソ
ニ
ー
の
ト
ラ
ッ
キ
ン
グ
ス
ト
ッ
ク
、
ト
ヨ
タ

の
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
は
、
剰
余
金
の
配
当
に
つ
い
て
、
普
通
株
式
と
は
異
な
る
性
質
を
有
し
て
い
る
。

会
社
法
一
〇
八
条
第
一
項
第
三
号
に
は
、「
株
主
総
会
に
お
い
て
議
決
権
を
行
使
す
る
こ
と
が
で
き
る
事
項
」
に
つ
い
て
異
な
る

種
類
株
式
を
発
行
で
き
る
こ
と
が
規
定
さ
れ
て
い
る
。
完
全
無
議
決
権
種
類
株
式
や
複
数
議
決
権
種
類
株
式
等
が
挙
げ
ら
れ
る
。
完

全
無
議
決
権
種
類
株
式
の
み
を
保
有
す
る
株
主
に
は
、
株
主
総
会
の
招
集
通
知
等
を
発
送
し
な
い
で
済
む
た
め
、
費
用
を
削
減
で
き

る
。
ま
た
、
こ
れ
を
先
に
述
べ
た
配
当
優
先
株
式
と
す
る
こ
と
で
、
会
社
の
経
営
に
は
興
味
が
な
い
が
、
イ
ン
カ
ム
ゲ
イ
ン
に
は
興

味
の
あ
る
株
主
か
ら
の
投
資
を
期
待
で
き
る
。
伊
藤
園
の
発
行
す
る
配
当
優
先
完
全
無
議
決
権
種
類
株
式
は
こ
の
例
で
あ
る
。

一
方
、
先
に
述
べ
た
サ
イ
バ
ー
ダ
イ
ン
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
や
グ
ー
グ
ル
の
よ
う
に
株
式
市
場
で
の
資
金
調
達
を
し
つ
つ
、
創
業

者
で
あ
る
経
営
者
の
経
営
の
安
定
を
図
り
た
い
場
合
に
は
、
複
数
議
決
権
種
類
株
式
が
発
行
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
の
会
社
で
は
、
上
場

す
る
普
通
株
式
の
一
〇
倍
の
議
決
権
が
付
与
さ
れ
た
種
類
株
式
を
経
営
者
等
が
保
有
し
て
い
る
。
こ
の
よ
う
な
株
式
の
発
行
に
つ
い

て
は
、「
過
少
投
資
に
よ
る
会
社
支
配
」
と
す
る
批
判
も
あ
る
。
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４
　
ト
ヨ
タ
の
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式

（
１
）
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
発
行
の
決
定

ト
ヨ
タ
の
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
は
、
剰
余
金
の
配
当
、
残
余
財
産
の
分
配
、
譲
渡
制
限
、
取
得
請
求
権
に
つ
い
て
、
普
通
株
式
と
は

異
な
る
性
質
を
有
す
る
。
発
行
当
初
よ
り
剰
余
金
配
当
の
率
が
決
ま
っ
て
お
り
、
ま
た
、
発
行
価
格
で
ト
ヨ
タ
が
買
い
取
る
こ
と
が

約
束
さ
れ
て
い
る
。
社
債
に
近
い
性
質
を
持
つ
。
一
方
、
議
決
権
に
関
し
て
は
、
普
通
株
式
と
同
じ
内
容
の
権
利
を
有
す
る
。
発
行

の
目
的
は
、
中
長
期
的
株
主
層
の
形
成
、
研
究
開
発
投
資
資
金
が
業
績
に
寄
与
す
る
期
間
と
投
資
期
間
を
合
わ
せ
た
投
資
機
会
の
提

供
と
し
て
い
る
。

第
一
回
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
の
発
行
規
模
は
、
五
〇
〇
〇
万
株
を
上
限
と
し
、
各
回
号
を
合
計
し
た
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
全
体
の
発
行

規
模
は
、
発
行
済
株
式
総
数
の
五
％
未
満
（
一
億
五
〇
〇
〇
万
株
）
を
上
限
と
し
た
。
ま
た
、
発
行
後
は
、
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
発
行

数
と
同
数
の
自
己
株
式
を
取
得
し
、
発
行
済
株
式
総
数
を
増
加
さ
せ
な
い
と
し
た
。
ま
た
、
発
行
価
格
は
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ

方
式
で
決
定
し
、
発
行
価
格
等
決
定
日
の
普
通
株
式
の
終
値
の
一
二
〇
％
以
上
と
発
表
し
た
。
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
発
行
を
承
認
し
た

ト
ヨ
タ
の
株
主
総
会
は
六
月
一
六
日
行
わ
れ
、
七
五
・
二
一
％
賛
成
を
得
て
可
決
さ
れ
た
（
３
）。

七
月
二
日
、
実
際
の
発
行
価
格
を
同
日

終
値
に
三
割
上
乗
せ
し
た
一
万
五
九
八
円
に
決
定
し
、
四
九
九
二
億
円
分
を
発
行
す
る
と
発
表
し
た
。
販
売
は
野
村
證
券
の
み
で
行

わ
れ
、
個
人
投
資
家
を
中
心
に
多
く
の
申
し
込
み
が
あ
っ
た
と
さ
れ
る
（
４
）。

（
２
）
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
の
自
益
権
お
よ
び
投
下
資
本
回
収
方
法

Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
は
、
累
積
型
非
参
加
型
配
当
優
先
株
式
の
性
質
を
持
つ
。
累
積
型
と
は
、
全
事
業
年
度
に
予
定
の
配
当
額
に
達

し
な
か
っ
た
場
合
に
は
、
翌
事
業
年
度
に
そ
の
不
足
額
が
持
ち
越
さ
れ
る
も
の
で
あ
り
、
非
参
加
型
と
は
、
優
先
配
当
分
を
受
領
し
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た
後
に
、
普
通
株
式
と
と
も
に
残
り
の
配
当
に
は
与
れ
な
い
タ
イ
プ
の
配
当
優
先
株
式

を
言
う
。
こ
の
点
で
も
社
債
に
近
い
性
質
を
持
つ
。
ま
た
、
残
余
財
産
の
分
配
に
つ
い

て
は
、
債
権
者
よ
り
劣
後
し
、
普
通
株
式
に
は
優
先
す
る
。
配
当
額
は
発
行
価
格
に
配

当
年
率
で
計
算
さ
れ
る
。
配
当
年
率
は
ス
ラ
イ
ド
式
で
あ
る
（
図
１
）。
平
均
す
る
と

普
通
株
式
を
下
回
る
。

Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
は
譲
渡
制
限
付
非
上
場
株
式
で
あ
る
。
市
場
で
は
売
却
で
き
ず
概

ね
五
年
は
処
分
で
き
な
い
。
五
年
を
超
え
る
と
対
価
を
金
銭
ま
た
は
普
通
株
式
と
す
る

取
得
請
求
権
が
株
主
に
あ
る
。
ま
た
、
五
年
を
超
え
る
と
会
社
も
発
行
価
格
を
取
得
価

格
と
す
る
強
制
取
得
が
で
き
る
。

（
３
）
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
の
議
決
権

Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
の
議
決
権
は
普
通
株
式
と
同
様
一
〇
〇
株
に
つ
き
一
つ
（
単
元
株

一
〇
〇
株
）
で
あ
る
。
ト
ヨ
タ
の
株
主
総
会
は
普
通
株
式
の
株
主
と
種
類
株
主
の
株
主

と
の
両
方
で
構
成
さ
れ
る
。
種
類
株
式
発
行
会
社
の
場
合
に
は
実
際
に
種
類
株
式
が
発

行
さ
れ
る
か
否
か
に
関
わ
り
な
く
、
定
款
で
何
も
定
め
な
け
れ
ば
、
さ
ら
に
、
種
類
株

主
で
構
成
さ
れ
る
種
類
株
主
総
会
開
催
の
必
要
が
あ
る
。
ト
ヨ
タ
の
場
合
、
定
款
に
定

め
な
け
れ
ば
、
普
通
株
式
の
株
主
お
よ
び
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
の
種
類
株
主
の
両
方
で
構

成
さ
れ
る
株
主
総
会
と
普
通
株
式
の
株
主
の
み
の
種
類
株
主
総
会
、
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式

（44）

図１　AA種類株式の配当
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（出所）トヨタ自動車「AA型種類株式に関する説明資料」より作成



の
株
主
の
種
類
株
主
総
会
の
三
回
を
開
催
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
会
社
法
に
は
普
通
株
式
と
い
う
概
念
は
な
く
、
い
わ
ゆ
る
普
通

株
式
の
種
類
株
式
の
一
つ
に
な
る
。
し
か
し
、「
法
令
に
別
段
の
定
め
が
あ
る
場
合
を
除
き
」
種
類
株
主
総
会
の
決
議
を
必
要
と
し

な
い
こ
と
を
定
款
に
定
め
れ
ば
種
類
株
主
総
会
開
催
の
必
要
は
な
い
。
ト
ヨ
タ
は
法
令
に
別
段
の
定
め
が
あ
る
場
合
を
除
き
種
類
株

主
総
会
の
決
議
を
必
要
と
し
な
い
こ
と
と
し
た
。

５
　
海
外
で
の
議
論

日
本
に
お
い
て
、
種
類
株
式
発
行
は
こ
れ
ま
で
あ
ま
り
活
用
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
ま
た
、
先
の
例
で
見
た
よ
う
に
こ
れ
ま
で
日

本
で
発
行
さ
れ
て
き
た
種
類
株
式
は
株
主
総
会
に
お
け
る
議
決
権
に
つ
い
て
株
主
間
で
差
異
を
設
け
る
議
決
権
制
限
種
類
株
式
が
多

か
っ
た
。
従
っ
て
、
種
類
株
式
に
関
す
る
議
論
も
一
株
一
議
決
権
の
原
則
と
の
関
係
で
論
じ
ら
れ
る
も
の
が
多
か
っ
た
。
し
か
し
、

近
年
、
長
期
保
有
株
主
優
遇
策
の
一
つ
と
し
て
、
種
類
株
式
を
利
用
で
き
な
い
か
と
す
る
議
論
が
各
国
で
持
ち
上
が
っ
て
い
る
。

金
融
危
機
後
、
シ
ョ
ー
ト
・
タ
ー
ミ
ズ
ム
に
対
処
す
る
た
め
に
、
長
期
保
有
株
主
を
優
遇
す
る
べ
き
だ
と
す
る
議
論
が
盛
ん
に
な

っ
た
。
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
ロ
ン
ド
ン
・
ス
ク
ー
ル
・
オ
ブ
・
エ
コ
ノ
ミ
ク
ス
（
Ｌ
Ｓ
Ｅ
）
の
ジ
ョ
ン
・
ケ
イ
教
授
が
、
政
府
か
ら
の

委
嘱
を
受
け
、
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
市
場
の
構
造
上
の
問
題
や
企
業
の
行
動
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
つ
い
て
の
調
査
・
研
究

を
行
っ
た
。
ケ
イ
教
授
は
二
〇
一
二
年
七
月
に
最
終
報
告
書
を
発
表
し
た
（
５
）。

こ
の
通
称
ケ
イ
・
レ
ビ
ュ
ー
に
も
以
下
の
よ
う
に
記
さ

れ
て
い
る
。

「
回
答
者
の
中
に
は
、
長
期
保
有
投
資
家
が
取
引
の
際
に
明
白
な
恩
恵
を
与
え
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
す
る
も
の
も
あ
る
。
有
価

証
券
取
引
税
の
軽
減
が
提
示
さ
れ
て
い
る
が
、
多
く
の
投
資
家
に
と
っ
て
、
税
制
の
優
遇
は
あ
ま
り
関
係
が
な
い
よ
う
に
思
わ
れ

る
。
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ま
た
、
他
の
回
答
者
は
、
一
定
期
間
株
式
を
登
録
し
た
者
に
対
し
て
、
異
な
る
議
決
権
を
付
与
す
る
方
法
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
れ

は
一
般
的
ま
た
は
敵
対
的
買
収
者
が
現
れ
た
時
の
ル
ー
ル
で
あ
る
。
こ
れ
を
法
制
化
す
る
方
法
は
検
討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

イ
ギ
リ
ス
で
も
ア
メ
リ
カ
で
も
議
決
権
に
関
し
て
異
な
る
種
類
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
は
、
今
で
も
可
能
で
あ
る
。G

oogle

お
よ

びF
acebook

は
こ
の
構
造
を
利
用
し
、
創
設
者
が
少
な
い
株
数
で
多
く
の
議
決
権
を
保
有
し
て
い
る
。
こ
の
方
法
が
採
用
さ
れ
な
か

っ
た
ら
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
不
可
能
で
あ
っ
た
だ
ろ
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
イ
ギ
リ
ス
の
機
関
投
資
家
の
中
に
は
、
複
数
議
決
権
株
式
に
強
く
反
対
す
る
者
も
あ
る
。
Ａ
Ｂ
Ｉ

（A
ssociation

of
B

ritish
Insurers

、
イ
ギ
リ
ス
保
険
協
会
）
は
以
前
よ
り
こ
の
構
造
に
反
対
し
、
イ
ギ
リ
ス
上
場
株
式
に
複
数
議

決
権
株
式
の
実
質
的
な
制
限
を
導
入
す
る
ス
タ
ン
ス
を
取
っ
て
い
る
。
こ
の
問
題
に
つ
い
て
は
、
引
き
続
き
調
査
、
議
論
の
対
象
と

す
る
必
要
が
あ
る
。
少
数
株
主
を
害
す
る
こ
と
な
く
、
献
身
的
な
株
主
を
優
遇
す
る
措
置
を
与
え
る
べ
く
挑
戦
す
る
必
要
が
あ
る
。」

と
し
て
い
る
。

欧
州
に
お
い
て
も
横
断
的
に
長
期
株
主
優
遇
策
が
議
論
の
俎
上
に
載
せ
ら
れ
て
い
る
。
短
期
的
な
投
資
が
増
加
し
た
こ
と
に
よ
っ

て
、
株
主
が
取
締
役
の
意
思
決
定
や
行
動
の
責
任
に
あ
ま
り
興
味
を
示
さ
な
く
な
っ
た
、
ま
た
、
経
営
者
も
短
期
的
な
利
益
を
追
求

す
る
傾
向
に
あ
る
と
の
議
論
が
あ
る
。
欧
州
委
員
会
の
株
主
権
利
指
令
（Shareholder's

R
ights

D
irective

）
の
改
正
案
に
は
当
初

な
か
っ
た
長
期
株
主
優
遇
策
が
追
加
さ
れ
た
。
二
〇
一
五
年
五
月
七
日
、
欧
州
法
務
委
員
会
が
一
〇
対
一
三
の
僅
差
で
支
持
し
た
改

正
案
で
は
、
長
期
保
有
株
主
に
対
す
る
優
遇
策
と
し
て
、
追
加
議
決
権
、
税
制
上
の
優
遇
措
置
、
ロ
イ
ヤ
ル
テ
ィ
配
当
（loyalty

dividend

）
や
ロ
イ
ヤ
ル
テ
ィ
株
式
（loyalty

share

）
の
付
与
が
な
さ
れ
る
形
を
と
る
こ
と
、
こ
れ
ら
の
措
置
は
二
年
以
内
に
行
わ

れ
る
こ
と
を
義
務
付
け
て
い
る
（
６
）。
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６
　
日
本
に
お
け
る
長
期
株
主
優
遇
策

日
本
に
お
い
て
も
、
二
〇
一
四
年
八
月
発
表
の
「
持
続
的
成
長
へ
の
競
争
力
と
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
〜
企
業
と
投
資
家
の
望
ま
し
い

関
係
構
築
〜
」
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
、
い
わ
ゆ
る
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
の
最
終
報
告
書
に
、
日
本
に
お
い
て
は
中
長
期
投
資
家
層
が
薄
い
こ
と

や
、
長
期
投
資
を
促
進
す
る
た
め
の
個
人
投
資
家
の
育
成
、
そ
の
た
め
の
優
遇
策
に
つ
い
て
述
べ
ら
れ
て
い
る
（
７
）。

具
体
的
な
優
遇
策

と
し
て
非
課
税
期
間
や
非
課
税
枠
の
拡
大
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

長
期
投
資
促
進
策
と
し
て
種
類
株
式
が
挙
げ
ら
れ
た
の
は
、
内
閣
府
経
済
財
政
諮
問
会
議
「
持
続
的
成
長
を
支
え
る
中
長
期
の
安

定
し
た
投
資
の
推
進
に
向
け
て
」（
平
成
二
六
年
二
月
二
〇
日
、
会
議
資
料
五
―
一
）
で
あ
る
。
こ
こ
で
は
「
種
類
株
の
積
極
的
活

用
に
向
け
て
…
日
本
で
は
種
類
株
の
利
用
が
進
ん
で
い
な
い
。
普
及
し
な
い
要
因
、
種
類
株
を
活
用
し
て
長
期
保
有
を
促
す
措
置
や

そ
の
実
現
の
た
め
の
対
応
策
な
ど
、
諸
外
国
の
例
を
参
考
に
し
つ
つ
、
経
産
省
等
で
対
応
を
検
討
す
べ
き
。」
と
の
記
載
が
あ
る
。

こ
れ
に
つ
い
て
も
、
こ
れ
以
上
の
具
体
的
な
記
載
が
な
い
が
、
本
会
議
に
先
立
っ
て
発
表
さ
れ
た
内
閣
府
「
目
指
す
べ
き
市
場
経
済

シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
報
告
」
目
指
す
べ
き
市
場
経
済
シ
ス
テ
ム
に
関
す
る
専
門
調
査
会
（
平
成
二
五
年
一
一
月
一
日
）
に
は
、「
現

行
法
上
、
中
長
期
資
金
の
調
達
手
段
と
し
て
、
中
長
期
保
有
株
主
を
議
決
権
や
配
当
で
優
遇
す
る
種
類
株
の
発
行
は
可
能
で
あ
る
。」

と
し
て
い
る
。
但
し
、「
…
多
く
の
投
資
家
に
と
っ
て
、
議
決
権
や
配
当
を
優
遇
す
る
種
類
株
式
を
発
行
す
る
だ
け
で
は
、
中
長
期

保
有
の
た
め
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
と
し
て
機
能
し
な
い
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
。
市
場
参
加
者
（
資
金
の
需
要
ま
た
は
供
給
者
）
に
中

長
期
的
な
投
資
の
み
を
促
す
よ
う
誘
導
し
よ
う
と
し
て
も
、
か
え
っ
て
市
場
の
流
動
性
を
損
な
う
の
で
あ
れ
ば
、
中
長
期
的
な
投
資

を
細
ら
せ
結
果
的
に
市
場
参
加
者
の
利
益
に
な
ら
な
い
お
そ
れ
が
あ
る
。」、
種
類
株
式
の
発
行
は
「
買
収
防
衛
策
と
し
て
議
決
権
を

中
長
期
の
投
資
家
に
多
く
与
え
る
こ
と
が
用
い
ら
れ
た
場
合
に
は
、
株
主
利
益
最
大
化
の
観
点
の
立
場
か
ら
は
企
業
の
ガ
バ
ナ
ン
ス

が
低
下
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
も
あ
る
。」、
し
か
し
、「
こ
う
し
た
懸
念
を
払
拭
で
き
る
よ
う
な
企
業
価
値
の
実
現
や
発
信
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が
で
き
る
企
業
に
と
っ
て
は
、
中
長
期
的
資
金
の
調
達
手
段
と
し
て
種
類
株
式
の
発
行
は
検
討
さ
れ
る
余
地
が
あ
る
。」
と
し
て
い

る
。
さ
ら
に
会
社
法
で
は
種
類
株
式
の
発
行
が
認
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
、
現
行
会
社
法
上
で
も
中
長
期
の
株
主
に
対
し
、
議
決
権
や

配
当
面
に
お
い
て
長
期
保
有
株
主
を
優
遇
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
る
こ
と
を
述
べ
て
い
る
。
例
え
ば
、
単
元
株
式
を
採
用
し
て
い
る

会
社
に
お
い
て
、
一
単
元
の
株
式
数
を
株
式
の
種
類
に
よ
っ
て
異
な
る
も
の
と
し
、
短
期
保
有
と
中
期
保
有
の
株
主
の
間
に
議
決
権

の
差
を
設
け
る
こ
と
が
で
き
る
と
し
て
い
る
。
長
中
期
保
有
の
投
資
家
に
発
行
す
る
Ａ
種
類
株
式
に
つ
い
て
は
、
単
元
株
式
数
を
一

株
式
と
す
る
が
、
短
期
保
有
株
主
に
は
、
一
〇
〇
株
を
一
単
元
と
す
る
Ｂ
株
式
を
発
行
す
る
、
と
い
っ
た
方
法
を
挙
げ
て
い
る
。
ま

た
、
議
決
権
行
使
の
条
件
と
し
て
、
一
定
期
間
の
株
式
継
続
保
有
を
要
求
す
る
こ
と
も
可
能
で
あ
り
、
配
当
に
つ
い
て
も
長
期
保
有

株
主
を
配
当
面
で
優
遇
す
る
種
類
株
式
を
発
行
す
る
こ
と
は
可
能
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

７
　
お
わ
り
に

金
融
危
機
後
、
短
期
主
義
の
批
判
か
ら
、
世
界
的
に
長
期
保
有
株
主
に
対
す
る
優
遇
策
が
議
論
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
イ
ギ
リ

ス
で
は
ケ
イ
・
レ
ビ
ュ
ー
に
そ
の
導
入
が
提
案
さ
れ
た
。
欧
州
の
株
主
権
利
指
令
も
各
国
に
長
期
保
有
株
主
優
遇
策
を
導
入
す
る
こ

と
を
求
め
て
い
る
。
日
本
で
も
伊
藤
レ
ポ
ー
ト
を
初
め
、
長
期
保
有
優
遇
策
に
つ
い
て
の
議
論
が
な
さ
れ
始
め
て
い
る
。
今
年
七
月

に
発
行
さ
れ
た
ト
ヨ
タ
自
動
車
の
Ａ
Ａ
型
種
類
株
式
も
こ
の
一
面
が
あ
る
と
言
え
よ
う
。
具
体
的
な
長
期
保
有
株
主
優
遇
策
に
は
、

種
類
株
式
、
優
遇
税
制
、
ロ
イ
ヤ
ル
テ
ィ
配
当
、
ロ
イ
ヤ
ル
テ
ィ
株
式
な
ど
が
あ
る
。

本
稿
で
は
、
長
期
保
有
株
主
優
遇
策
と
し
て
の
種
類
株
式
の
活
用
に
つ
い
て
の
議
論
を
紹
介
し
た
。
し
か
し
、
そ
も
そ
も
長
期
保

有
株
主
優
遇
策
を
導
入
す
る
こ
と
に
対
し
て
批
判
的
な
意
見
も
多
い
。
議
決
権
行
使
助
言
会
社
や
機
関
投
資
家
の
中
に
は
、
長
期
保

有
株
主
優
遇
策
全
体
に
つ
い
て
の
反
対
論
も
あ
れ
ば
、
複
数
議
決
権
株
式
や
ロ
イ
ヤ
ル
テ
ィ
配
当
に
対
す
る
反
対
論
な
ど
そ
れ
ぞ
れ

（48）



に
つ
い
て
の
反
対
論
も
あ
る
。
ま
た
、
日
本
に
お
い
て
は
、
持
ち
合
い
と
い
う
株
式
所
有
構
造
の
特
殊
性
か
ら
も
他
国
で
は
見
ら
れ

な
い
議
論
も
想
定
さ
れ
る
。
こ
れ
ら
の
議
論
に
つ
い
て
も
考
察
す
る
必
要
が
あ
る
。

長
期
保
有
株
主
優
遇
策
は
、
短
期
主
義
の
批
判
か
ら
始
ま
っ
た
。
欧
州
株
主
権
利
指
令
で
は
、
二
年
以
内
の
実
施
が
義
務
付
け
ら

れ
て
お
り
、
実
際
に
も
導
入
す
る
国
や
企
業
が
出
現
し
て
い
る
。
優
遇
策
の
導
入
に
は
賛
否
両
論
が
あ
る
。
今
後
も
議
論
の
積
み
上

げ
が
必
要
で
あ
る
。
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