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将
来
株
式
取
得
略
式
契
約
ス
キ
ー
ム
（
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
）
の
課
題

〜
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
の
関
連
で
〜

松
尾
　
順
介

は
じ
め
に

前
回
の
本
誌
で
、
将
来
株
式
取
得
略
式
契
約
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
説
明
し
、
こ
れ
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
投
資

勧
誘
さ
れ
る
こ
と
の
適
否
に
つ
い
て
検
討
し
た
。

そ
の
際
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
が
必
ず
し
も
一
般
投
資
家
の
投
資
に
と
っ
て
適
切
な
も
の
と
は
い
え
な
い
こ
と
を
指
摘
し
た
が
、
こ
の

点
に
つ
い
て
は
他
の
論
者
に
よ
っ
て
も
指
摘
さ
れ
、
議
論
さ
れ
て
い
る
。

そ
こ
で
、
本
稿
で
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
ス
キ
ー
ム
の
特
徴
に
つ
い
て
数
値
例
を
踏
ま
え
て
再
検
討
し
た
上
で
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
か
ら
除
外
す
べ
き
と
主
張
す
る
、Joseph

M
.G

reen
and

John
F

.C
oyle

の
論
文
、"C

row
dfunding

and
the

N
ot-So-Safe

SA
F

E
."

(2016)

を
紹
介
し
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
一
般
投
資
家
を
対
象
に
募
集
す
る
こ

と
の
是
非
に
つ
い
て
重
ね
て
検
討
す
る
。

１
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
数
値
例

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
特
徴
は
、
新
株
予
約
権
に
類
似
し
た
権
利
で
あ
る
が
、
契
約
段
階
で
新
株
の
購
入
金
額
を
払
い
込
む
点
が
大
き
く
異



な
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
こ
の
契
約
で
は
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
設
定
さ
れ
て
お
り
、
当
該
会
社
が
新
株
を
発
行
す

る
際
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
契
約
者
は
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
相
当
額
の
新
株
を
取
得
で
き
る
点
が
ポ
イ
ン
ト
で
あ
る
。
Ｓ
Ａ
Ｆ

Ｅ
に
と
っ
て
最
も
重
要
な
契
約
上
の
要
点
は
、
こ
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
で
あ
り
、
こ
れ
が
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
、

当
該
企
業
価
値
が
上
昇
し
て
も
、
一
定
額
を
上
限
と
し
た
企
業
価
値
を
基
準
に
新
株
を
取
得
で
き
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

Y
C

om
binator

の
Ｈ
Ｐ
で
は
、
以
下
の
数
値
例
が
挙
げ
ら
れ
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
購
入
者
の
利
得
が
解
説
さ
れ
て
い
る
。

（
１
）
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
例

ま
ず
、
設
例
一
は
、
投
資
家
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
一
〇
万
ド
ル
で
購
入
し
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
五
〇
〇
万
ド
ル
の
場

合
で
あ
る
。
当
該
会
社
は
、
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
（
新
株
発
行
な
ど
の
イ
ベ
ン
ト
直
前
の
企
業
価
値
評
価
額
）
が
一
〇

〇
〇
万
ド
ル
時
点
で
投
資
家
と
交
渉
し
、
一
〇
〇
万
ド
ル
相
当
の
Ａ
種
優
先
株
を
発
行
す
る
。
新
株
発
行
直
前
の
同
社
の
最
大
希
薄

化
分
の
株
式
は
、
こ
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
関
連
し
た
一
〇
〇
万
株
の
オ
プ
シ
ョ
ン
分
の
株
式
数
を
含
め
、
一
一
〇
〇
万
株
で
あ
る
。

こ
こ
で
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
は
、
新
株
発
行
直
前
の
企
業
価
値
を
指
し
て
い
る
。

こ
の
場
合
、
同
社
は
Ａ
種
優
先
株
を
新
規
の
投
資
家
に
一
株
〇
・
九
〇
九
ド
ル
で
、
一
一
〇
万
一
一
〇
株
発
行
す
る
。
同
社
は
、

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
に
対
し
て
、
Ａ
１
種
優
先
株
を
一
株
〇
・
四
五
四
五
ド
ル
で
、
二
二
万
二
二
株
発
行
す
る
。
こ
こ
で
の
株
価
〇
・

九
〇
九
ド
ル
は
、
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
に
対
し
て
、
最
大
希
薄
化
分
の
株
式
数
一
一
〇
〇
万
で
あ
る

た
め
、
前
者
を
こ
の
株
数
で
除
し
た
も
の
で
あ
る
（
１
）。

他
方
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
は
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
五
〇
〇
万

ド
ル
で
あ
る
た
め
、
こ
れ
を
一
一
〇
〇
万
株
で
除
し
た
株
価
、
〇
・
四
五
四
五
ド
ル
で
優
先
株
を
取
得
で
き
る
こ
と
に
な
る
。
こ
の

株
価
で
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
保
有
者
が
あ
ら
か
じ
め
支
払
い
済
み
の
一
〇
万
ド
ル
で
、
Ａ
１
種
優
先
株
を
取
得
す
る
と
、
そ
の
株
数
は
二
二
万

（10）



二
二
株
と
な
る
（
一
〇
〇
万
ド
ル

〇
・
四
五
四
五
ド
ル
）。
な
お
、
こ
こ
で
Ａ
種
優
先
株
は
、
標

準
優
先
株
と
同
じ
で
あ
り
、
Ａ
１
優
先
株
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
優
先
株
を
意
味
し
て
い
る
。
両
者
の
相

違
は
以
下
の
よ
う
に
ま
と
め
ら
れ
る
。

設
例
二
は
、
投
資
家
が
一
〇
万
ド
ル
で
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
購
入
し
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ

プ
が
四
〇
〇
万
ド
ル
の
場
合
で
あ
る
。
同
社
は
、
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
三
〇
〇
万

ド
ル
時
点
で
、
投
資
家
と
交
渉
し
、
六
〇
万
ド
ル
相
当
の
Ａ
Ａ
種
優
先
株
を
発
行
す
る
。
資
金
調

達
直
前
の
最
大
希
薄
化
分
の
株
式
数
は
、
五
〇
万
株
の
オ
プ
シ
ョ
ン
分
を
含
め
、
一
二
五
〇
万
株

と
す
る
。

同
社
は
、
新
規
の
投
資
家
に
Ａ
Ａ
種
優
先
株
二
五
〇
万
株
を
一
株
〇
・
二
四
ド
ル
で
発
行
す
る

（
三
〇
〇
万
ド
ル

一
二
五
〇
万
株
＝
〇
・
二
四
ド
ル
、
六
〇
万
ド
ル

〇
・
二
四
ド
ル
＝
二
五
〇

万
株
）。
同
社
は
、
さ
ら
に
Ａ
Ａ
種
優
先
株
四
一
万
六
六
六
六
株
を
同
額
（
〇
・
二
四
ド
ル
／
一
株
）

で
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
保
有
者
に
発
行
す
る
。
こ
の
場
合
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
よ
り
も
プ
レ

マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
が
下
回
っ
て
い
る
の
で
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
保
有
者
は
新
規
投
資
家
の
取
得

価
格
で
優
先
株
を
取
得
す
る
こ
と
に
な
る
た
め
、
両
者
の
間
に
差
は
な
い
。

設
例
三
は
、
投
資
家
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
一
〇
万
ド
ル
購
入
し
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ

は
、
八
〇
〇
万
ド
ル
の
場
合
で
あ
る
。
同
社
は
、
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
八
〇
〇
万
ド

ル
の
時
点
で
Ａ
種
優
先
株
を
二
〇
〇
万
ド
ル
分
投
資
家
に
交
渉
の
上
、
発
行
す
る
。
エ
ク
イ
テ

ィ
・
フ
ァ
イ
ン
シ
ン
グ
直
前
の
同
社
の
最
大
希
薄
化
株
式
数
は
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
関
連
す
る
オ

（11）

図表１

SAFE優先株
１株当たりのリキデーション・プリフ
ァレンス

0.4545ドル

総払込額 100,000ドル

Ａ種優先株発行時の転換価格および発
行価格

0.4545ドル
（ I P Oの際に普通株
220,022株に転換）

１株当たり配当率（８％と仮定） 0.036ドル
（出所）Y Combinator, "SAFE PRIMER," http://www.ycombinator.com/documents/

標準優先株

0.90ドル

1,000,000ドル
0.90ドル
（ I P Oの際に普通株
1,100,110株に転換）
0.072ドル



プ
シ
ョ
ン
分
一
五
〇
万
株
を
含
め
て
、
一
一
五
〇
万
株
で
あ
る
と
す
る
。

同
社
は
、
新
規
の
投
資
家
に
一
株
〇
・
六
九
五
六
ド
ル
で
Ａ
種
優
先
株
を
二
八
七
万
五
二
一
五
株
発
行
す
る
（
八
〇
〇
万
ド
ル

一
一
五
〇
万
株
＝
〇
・
六
九
五
六
ド
ル
、
二
〇
〇
万
ド
ル

〇
・
六
九
五
六
ド
ル
＝
二
八
七
万
五
二
一
五
株
）。
同
社
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ

保
有
者
に
同
額
で
Ａ
種
優
先
株
を
一
四
万
三
七
六
〇
株
発
行
す
る
（
一
〇
万
ド
ル

〇
・
六
九
五
六
ド
ル
＝
一
四
万
三
七
六
〇
株
）。

こ
の
場
合
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
は
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
に
等
し
い
の
で
、
設
例
二
同
様
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
保

有
者
と
新
規
投
資
家
に
差
は
な
い
。

（
２
）
買
収
の
例

設
例
四
は
、
投
資
家
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
一
〇
万
ド
ル
購
入
し
、
そ
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
は
、
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
の
場

合
で
あ
る
。
同
社
は
、
買
収
提
案
を
受
け
、
そ
の
買
収
価
格
は
、
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
っ
た
と
す
る
。
こ
の
時
点
の
同
社
の
最
大

希
薄
化
株
式
数
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
分
の
一
五
〇
万
株
を
含
め
て
、
一
一
五
〇
万
株
で
あ
る
と
す
る
。

こ
の
場
合
、
投
資
家
に
は
、
以
下
の
二
つ
の
選
択
肢
が
あ
る
。
一
つ
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
一
万
ド
ル
を
そ
の
ま
ま
返
金
し
て
も
ら
う

と
い
う
選
択
肢
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
普
通
株
に
転
換
す
る
と
い
う
選
択
肢
で
あ
る
。
後
者
の
場
合
、
リ
キ
デ
ィ
テ

ィ
価
格
は
、
一
株
〇
・
八
六
九
五
ド
ル
と
な
り
（
一
〇
〇
〇
万
ド
ル

一
一
五
〇
万
株
）、
一
一
万
五
〇
〇
八
株
を
取
得
す
る
こ
と
に

な
る
（
一
〇
万
ド
ル

〇
・
八
六
九
五
ド
ル
）。
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
は
、
そ
の
他
の
株
主
と
買
収
価
格
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
を
プ
ロ
ラ
タ

で
、
分
配
す
る
こ
と
に
な
る
の
で
、
四
九
万
五
〇
七
四
ド
ル
を
取
得
で
き
る
（
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
×
一
一
万
五
〇
〇
八
株
／
一
一
五

〇
万
株
）。
し
た
が
っ
て
、
後
者
の
方
が
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
に
と
っ
て
有
利
な
選
択
肢
と
な
る
。

設
例
五
は
、
投
資
家
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
一
〇
万
ド
ル
購
入
し
、
そ
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
六
〇
〇
万
ド
ル
の
場
合
で

（12）



あ
る
。
同
社
は
買
収
提
案
を
受
け
、
そ
の
買
収
価
格
が
二
〇
万
ド
ル
と
す
る
。
こ
の
時
点
の
同
社
の
最
大
希
薄
化
株
数
は
、
オ
プ
シ

ョ
ン
分
の
七
九
万
五
〇
〇
〇
株
を
含
め
て
、
一
〇
七
九
万
五
〇
〇
〇
株
で
あ
る
と
す
る
。
さ
ら
に
、
オ
プ
シ
ョ
ン
は
行
使
さ
れ
る
が
、

負
債
は
な
く
、
契
約
さ
れ
た
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
も
一
つ
だ
け
と
す
る
。
こ
の
場
合
も
設
例
四
と
同
様
に
、
投
資
家
に
は
、
以
下
の
二
つ
の
選

択
肢
が
あ
る
。
一
つ
は
、
一
〇
万
ド
ル
を
返
し
て
も
ら
う
と
い
う
選
択
肢
で
あ
る
も
う
一
つ
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
普
通
株
に
転
換
す
る

と
い
う
選
択
肢
で
あ
る
。
後
者
の
場
合
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
を
基
に
し
て
計
算
さ
れ
た
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
価
格
は
、
一

株
〇
・
五
五
五
八
ド
ル
と
な
り
（
六
〇
〇
万
ド
ル

一
〇
七
九
万
五
〇
〇
〇
株
）、
投
資
家
の
取
得
す
る
株
数
は
、
一
七
万
九
九
二
〇

株
で
あ
る
（
一
〇
万
ド
ル

〇
・
五
五
五
八
ド
ル
）。
買
収
価
格
は
、
二
〇
万
ド
ル
で
あ
る
た
め
、
こ
れ
を
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
と
そ
の

他
の
株
主
と
で
、
プ
ロ
ラ
タ
で
分
配
す
る
と
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
の
取
得
金
額
は
、
三
二
七
四
ド
ル
と
な
る
。
つ
ま
り
、
一
株
の
価

値
は
、
二
〇
万
ド
ル
／
（
一
〇
七
九
万
五
〇
〇
〇
株
＋
一
七
万
九
九
二
〇
株
）
＝
〇
・
〇
一
八
二
ド
ル
と
な
り
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家

は
、
〇
・
〇
一
八
二
ド
ル
×
一
七
万
九
九
二
〇
株
＝
三
二
七
四
ド
ル
を
取
得
す
る
こ
と
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
前
者
の
方
が
有
利

な
選
択
肢
と
な
る
。

設
例
四
お
よ
び
五
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
買
収
価
格
が
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
を
上
回
っ
た
場
合
、
権
利
行
使
を
す

る
方
が
有
利
で
あ
り
、
逆
に
下
回
っ
た
場
合
は
、
返
金
を
選
択
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
購
入
価
格
の
損
失
が
回
避
で
き

る
。

（
３
）
権
利
不
行
使
の
例

設
例
六
は
、
投
資
家
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
一
〇
万
ド
ル
で
購
入
し
、
そ
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
七
〇
〇
〇
万
ド
ル
の
場

合
で
あ
る
。
同
社
は
、
利
益
の
点
で
成
長
し
て
お
り
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
も
プ
ラ
ス
と
な
っ
て
お
り
、
資
金
調
達
の
必
要
性
が
な

（13）



い
状
態
を
持
続
し
て
い
る
と
す
る
。
さ
ら
に
、
買
収
提
案
も
な
く
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
予
定
も
な
く
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
設
定
し
て
い
る
イ
ベ
ン

ト
が
な
い
と
す
る
。

こ
の
場
合
、
投
資
家
は
何
の
権
利
行
使
も
で
き
ず
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
い
わ
ば
塩
漬
け
と
な
る
（
２
）。

（
４
）
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
を
設
定
す
る
例

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
で
は
、
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
の
み
な
ら
ず
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
を
設
定
す
る
例
も
あ
る
。
そ
こ
で
、
デ

ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
を
設
定
し
て
い
る
例
に
つ
い
て
も
説
明
さ
れ
て
い
る
。

設
例
七
は
、
投
資
家
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
一
〇
万
ド
ル
で
購
入
し
、
そ
の
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
が
七
〇
〇
万
ド
ル
、
デ
ィ

ス
カ
ウ
ン
ト
率
が
八
五
％
（
一
五
％
の
割
引
）
の
場
合
で
あ
る
。

同
社
は
、
新
規
の
投
資
家
に
Ａ
種
優
先
株
一
〇
〇
万
ド
ル
分
を
発
行
す
る
と
す
る
。
な
お
、
そ
の
際
の
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー

シ
ョ
ン
は
、
一
〇
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
り
、
同
社
の
最
大
希
薄
化
株
数
は
、
オ
プ
シ
ョ
ン
分
一
〇
〇
万
株
を
含
め
て
、
一
一
〇
〇
万
株

と
す
る
。

こ
の
場
合
、
同
社
は
新
規
の
投
資
家
に
Ａ
種
優
先
株
一
一
〇
万
一
一
〇
株
を
発
行
す
る
こ
と
に
な
る
。
つ
ま
り
、
一
株
の
価
値
は
、

一
〇
〇
〇
万
ド
ル

一
一
〇
〇
万
株
＝
〇
・
九
〇
九
ド
ル
で
あ
る
た
め
、
株
数
は
、
一
〇
〇
万
ド
ル

〇
・
九
〇
九
ド
ル
＝
一
一
〇

万
一
一
〇
株
と
な
る
。

こ
の
場
合
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
に
は
、
二
つ
の
選
択
肢
が
あ
る
。
一
つ
は
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
を
も
と
に
権
利
行
使

す
る
と
い
う
選
択
肢
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
率
を
も
と
に
権
利
行
使
す
る
と
い
う
選
択
肢
で
あ
る
。

前
者
の
場
合
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
は
、
〇
・
七
二
七
二
ド
ル
（
八
〇
〇
万
ド
ル

一
一
〇
〇
万
株
）
で
、
株
式
を
取
得
で
き
る
が
、
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後
者
の
場
合
、
一
株
〇
・
七
七
二
六
五
ド
ル
（
〇
・
九
〇
九
×
〇
・
八
五
）
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資
家
は
、
前
者

を
選
択
す
る
方
が
有
利
で
あ
る
。

設
例
八
は
、
投
資
家
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
二
万
ド
ル
で
購
入
し
、
そ
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
レ
ー
ト
が
八
〇
％
（
二
〇
％
割
引
）
の
場
合

で
あ
る
。

同
社
は
、
新
規
の
投
資
家
に
Ａ
Ａ
種
優
先
株
四
〇
万
ド
ル
分
を
発
行
す
る
。
そ
の
際
の
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
は
、
二

〇
〇
万
ド
ル
で
あ
り
、
最
大
希
薄
化
株
数
は
、
一
〇
五
〇
万
株
と
す
る
。

こ
の
場
合
、
一
株
の
価
値
は
、
〇
・
一
九
ド
ル
（
二
〇
〇
万
ド
ル

一
〇
五
〇
万
株
）
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
投
資

家
は
、
一
株
〇
・
一
五
二
ド
ル
（
〇
・
一
九
ド
ル
×
〇
・
八
〇
）
で
、
一
三
万
一
五
七
八
株
の
株
式
を
取
得
で
き
る
（
二
万
ド
ル

〇
・
一
五
二
ド
ル
）。
し
た
が
っ
て
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
分
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
の
利
益
と
な
る
。

２
　
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
選
択
す
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
類
型

G
reen

&
C

oyle
[2016]

に
よ
る
と
、
二
〇
一
六
年
八
月
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
資
金
調
達
し
た
九
六
の
発
行
体

の
う
ち
、
三
〇
の
発
行
体
は
、
転
換
社
債
や
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
な
ど
の
転
換
証
券
を
選
択
し
、
そ
の
九
〇
％
は
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
で
あ
っ
た
と
い

う
。さ

ら
に
、
こ
の
論
文
で
は
、
こ
れ
ら
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
利
用
し
た
発
行
体
は
、
二
つ
の
類
型
に
分
か
れ
る
と
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
①
ビ

ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
成
長
軌
道
を
確
立
し
て
い
る
技
術
系
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
で
、
潜
在
的
に
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
投
資
を

誘
引
で
き
る
も
の
と
、
②
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
有
す
る
も
の
の
非
技
術
系
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
で
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
投
資

を
誘
引
し
に
く
い
も
の
、
で
あ
る
。
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前
者
に
つ
い
て
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
利
用
す
る
多
く
の
技
術
系
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
は
、
技
術
系
の
ハ

ブ
で
あ
る
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
・
ベ
イ
エ
リ
ア
、
ボ
ス
ト
ン
、
南
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
で
創
業
し
て
お
り
、
そ
こ
はY

C
om

binator

の

影
響
力
が
強
い
地
域
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
企
業
に
と
っ
て
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
利
用
は
、
深
刻
な
問
題

を
引
き
起
こ
す
可
能
性
は
低
い
と
い
う
。
そ
の
理
由
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
と
い
う
ス
キ
ー
ム
が
こ
の
タ
イ
プ
の
企
業
へ
の
投
資
を
目
的
と

し
て
設
計
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
技
術
系
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
の
資
金
調
達
に

成
功
す
る
か
、
失
敗
す
る
か
し
か
な
い
。
逆
に
、
問
題
と
な
る
場
合
と
し
て
、
同
論
文
は
、
次
の
よ
う
な
ケ
ー
ス
を
指
摘
し
て
い
る
。

ま
ず
、
技
術
系
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
で
あ
り
、
か
つ
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
有
し
て
い
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
者
の

中
に
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
リ
ス
ト
に
と
っ
て
魅
力
的
に
見
え
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
典
型
的
な
技
術
系
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ

に
比
べ
る
と
、
将
来
的
に
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
の
資
金
調
達
の
可
能
性
が
低
い
も
の
が
含
ま
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
利
用
す
る
と
、
資
金
調
達
者
に
対
す
る
追
加
的
費
用
や
開
示
義
務
が
課
せ
ら
れ
る
た
め
、
通
常
の
資
金

調
達
手
段
を
有
す
る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
を
嫌
が
る
傾
向
に
あ
り
、
そ
の
結
果
、

資
金
調
達
手
段
と
し
て
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
選
択
す
る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
は
、
他
の
選
択
肢
が
な
い
た
め
に
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
選
択
し
て
い
る
場
合
が
あ
る
。
さ
ら
に
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
利
用
す
る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
中
に
は
、
技
術
系
の

ハ
ブ
に
拠
点
を
置
い
て
い
な
い
も
の
も
あ
り
、
そ
れ
ら
の
企
業
は
、
既
存
の
エ
ン
ジ
ェ
ル
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
か
ら
外
れ
て
い
る
た
め
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
と
し
て
い
る
。

上
記
の
よ
う
な
ケ
ー
ス
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
が
こ
れ
ら
の
投
資
に
と
っ
て
不
適
切
な
手
法
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
と
指
摘
し
て
い

る
。
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
発
行
体
が
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
将
来
的
に
資
金
調
達
す
る
か
、
そ
う
で
な
い
場
合
は
ハ
イ
テ
ク
・

ベ
ン
チ
ャ
ー
に
支
援
さ
れ
た
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
従
来
型
の
経
路
を
た
ど
る
と
い
う
予
想
の
上
に
成
り
立
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
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後
者
の
類
型
に
含
ま
れ
る
の
は
、
非
技
術
系
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
確
立
し
、
成
長
軌

道
に
乗
っ
て
い
る
技
術
系
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
と
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
と
さ
れ
る
。
そ
の
結
果
、
こ
れ
ら
の
企
業
は
、
ベ
ン
チ
ャ

ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
投
資
対
象
の
候
補
に
は
な
り
に
く
く
、
創
業
者
の
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
（
３
）

と
し
て
進
化
し
、
創
業
者
に
対

し
て
適
正
な
給
与
と
利
益
配
当
す
る
か
、
あ
る
い
は
負
債
に
依
存
し
、
そ
の
利
益
を
再
投
資
す
る
よ
う
な
企
業
に
な
る
か
、
い
ず
れ

か
の
可
能
性
が
高
い
。
し
た
が
っ
て
、
こ
れ
ら
の
企
業
は
、
た
と
え
成
功
し
て
も
追
加
的
な
株
式
発
行
や
買
収
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
可
能
性

は
な
く
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
は
そ
の
投
資
収
益
を
受
け
取
る
方
法
が
な
い
。
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
こ
の
よ
う
な
企
業
に
投
資
す
る
手
段
と

し
て
設
計
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
と
い
う
。

こ
こ
で
再
度
確
認
す
べ
き
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
が
投
資
収
益
を
得
る
の
は
、
以
下
の
三
つ
の
パ
タ
ー
ン
で
あ
る
と
い
う
点
で
あ

ろ
う
。

①
　
転
換
後
の
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
・
イ
ベ
ン
ト：
当
該
企
業
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
よ
る
資
金
調
達
後
、
株
式
を
有
償
で
発
行
し
、
そ
の
際
Ｓ

Ａ
Ｆ
Ｅ
は
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
ま
た
は
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
・
キ
ャ
ッ
プ
に
基
づ
い
て
株
式
に
転
換
さ
れ
る
。
転
換
後
、
当
該
企
業

は
買
収
さ
れ
る
、
ま
た
は
上
場
す
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
元
の
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
よ
う
な
他

の
投
資
家
同
様
に
、
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
・
イ
ベ
ン
ト
で
利
益
を
享
受
で
き
る
。

②
　
転
換
前
の
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
・
イ
ベ
ン
ト：

当
該
企
業
が
株
式
の
有
償
発
行
を
行
な
う
前
に
買
収
さ
れ
た
場
合
（
こ
の
場
合
Ｓ
Ａ

Ｆ
Ｅ
は
ま
だ
株
式
に
転
換
さ
れ
て
い
な
い
状
態
で
あ
る
）、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
は
、（
ａ
）
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
株
式
に
転
換
し
、
株
主
間

の
プ
ロ
ラ
タ
で
買
収
金
額
の
配
分
を
受
け
取
る
か
、（
ｂ
）
投
資
元
本
を
返
金
し
て
も
ら
う
（
た
だ
し
、
事
前
交
渉
に
よ
っ
て

一
・
五
倍
〜
二
倍
の
利
益
を
上
乗
せ
す
る
）
か
、
い
ず
れ
か
で
あ
る
。

③
　
解
散
イ
ベ
ン
ト：

当
該
企
業
が
廃
業
し
、
株
式
の
有
償
発
行
前
に
清
算
す
る
こ
と
に
な
っ
た
場
合
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
は
、
そ
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の
投
資
金
額
に
応
じ
て
、
残
余
財
産
を
分
配
さ
れ
る
。

上
記
の
三
パ
タ
ー
ン
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
企
業
が
追
加
的
に
有
償
増
資
を
行
わ
ず
、
買
収
さ
れ
る
こ
と
も
、
公
開
す
る
こ
と

も
な
い
よ
う
な
シ
ナ
リ
オ
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
支
援
さ
れ
た
技
術
系
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
で
は
、
ほ
と
ん
ど
利
益

を
も
た
ら
さ
な
い
た
め
、
想
定
外
と
さ
れ
る
。
し
か
し
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
の
資
金
調
達
は
、
技
術
系
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
企
業
だ
け
に
限
定
さ
れ
る
わ
け
で
は
な
い
。
逆
に
、
非
技
術
系
企
業
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
利
用
し
て
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に

よ
っ
て
資
金
調
達
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
よ
う
な
企
業
は
、
調
達
し
た
資
金
を
製
品
や
サ
ー
ビ
ス
に
投
資
し
、
追
加
的
な

資
本
を
必
要
と
す
る
前
に
、
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
生
み
出
し
、
そ
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
を
使
っ
て
、
銀
行
融
資
を
受
け
取
り
、

そ
の
収
益
を
企
業
成
長
の
た
め
に
再
投
資
す
る
。
こ
の
場
合
、
当
該
企
業
は
オ
ー
ナ
ー
（
創
業
者
）
に
対
し
て
、
適
切
な
利
益
分
配

を
行
な
う
に
足
る
、
十
分
な
利
益
を
得
る
と
と
も
に
、
非
技
術
系
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
や
小
規
模
企
業
に
と
っ
て
、
極
め
て
一
般

的
な
経
路
を
た
ど
り
、
追
加
的
な
有
償
増
資
や
買
収
の
必
要
も
な
い
ま
ま
の
状
態
が
永
続
す
る
。
こ
の
場
合
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
は
、

そ
れ
を
保
有
し
た
ま
ま
、
金
利
も
配
当
も
な
く
、
な
ん
ら
の
投
資
収
益
も
得
ら
れ
な
い
。
こ
の
よ
う
な
状
態
を
、
同
論
文
で
は
「
配

当
問
題
」
と
称
し
て
い
る
。

他
方
、
同
論
文
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
ス
キ
ー
ム
上
の
問
題
点
を
指
摘
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
資
金
調
達
の
際
の
転
換
は
、
発
行
会
社

が
正
規
の
優
先
株
の
発
行
に
よ
っ
て
、
プ
レ
マ
ネ
ー
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
に
基
づ
い
て
資
金
調
達
を
行
な
っ
た
場
合
に
限
ら
れ
、
発

行
会
社
が
普
通
株
を
発
行
す
る
場
合
は
、
転
換
さ
れ
な
い
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
し
か
し
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
で
は
、
し
ば
し
ば
こ
の
筋

書
き
通
り
に
な
る
こ
と
が
あ
る
と
い
う
。
そ
の
理
由
は
、
次
の
資
金
調
達
が
従
来
型
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
投
資
で
あ
り
、

そ
の
典
型
は
優
先
株
で
組
成
さ
れ
る
と
想
定
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
し
か
し
、
技
術
系
で
あ
れ
、
非
技
術
系
で
あ
れ
、
次
の
株
主
資

本
を
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
以
外
か
ら
調
達
す
る
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
発
行
体
は
、
優
先
株
で
は
な
く
、
普
通
株

（18）



の
発
行
を
選
択
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
の
場
合
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
取
得
し
た
者
は
、
そ
の
ま
ま
の
状

態
で
、
企
業
が
買
収
さ
れ
る
ま
で
取
り
残
さ
れ
る
。
理
論
上
、
企
業
は
上
限
な
く
普
通
株
で
株
主
資
本
を
調
達
で
き
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の

転
換
ト
リ
ガ
ー
を
引
く
こ
と
や
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
に
配
当
を
支
払
う
こ
と
な
し
に
、
投
資
家
と
創
業
者
に
配
当
に
よ
っ
て
利
益
を
分

配
で
き
る
。

ま
た
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
の
資
金
調
達
企
業
が
成
功
し
て
も
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
が
ア
ッ
プ
サ
イ
ド
の
収
益
を
分
配

さ
れ
な
い
よ
う
な
条
項
が
盛
り
込
ま
れ
て
い
る
場
合
も
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
発
行
体
は
、
転
換
イ
ベ
ン
ト
以
前
の
任
意
の
時
点
で
、

非
適
格
投
資
家
の
保
有
す
る
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
、
発
行
会
社
選
定
の
独
立
査
定
者
に
よ
る
公
正
な
市
場
価
値
で
買
戻
す
こ
と
が
で
き
る
と

い
う
条
項
で
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
大
き
な
リ
ス
ク
を
負
担
し
て
い
る
当
該
投
資
家
（
シ
ー
ド
段
階
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

の
投
資
家
）
が
、
成
功
し
た
企
業
か
ら
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
よ
る
リ
タ
ー
ン
を
得
ら
れ
な
い
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
そ
れ
以
外
に
も
、
た

と
え
株
式
転
換
し
て
も
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
無
議
決
権
の
優
先
株
に
転
換
さ
れ
る
た
め
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
は
、
特

別
な
権
利
に
つ
い
て
の
交
渉
権
を
有
す
る
創
業
者
や
ソ
フ
ィ
ス
テ
ィ
ケ
ー
ト
さ
れ
た
投
資
家
に
比
べ
て
、
劣
後
的
な
立
場
に
置
か
れ

る
こ
と
に
な
る
場
合
も
あ
る
。

こ
の
論
文
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
通
じ
て
発
行
さ
れ
る
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
、
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ

Ｅ
と
呼
ん
で
お
り
、
さ
ま
ざ
ま
な
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
上
で
、
そ
の
投
資
勧
誘
が
行
な
わ
れ
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
ま
た
、

こ
の
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、Y

C
om

binator

の
ス
キ
ー
ム
を
基
本
と
し
て
い
る
も
の
の
、
さ
ま
ざ
ま
な
変
更
が
行
わ
れ
、
少
な
く

と
も
一
〇
〇
万
ド
ル
を
調
達
し
た
と
し
て
い
る
。

他
方
、
企
業
が
リ
キ
デ
ィ
テ
ィ
・
イ
ベ
ン
ト
（
概
ね
企
業
売
却
）
ま
で
転
換
を
延
期
で
き
る
が
、
投
資
家
に
は
い
つ
転
換
し
て
も

同
等
の
経
済
的
利
益
（
同
じ
転
換
価
格
）
を
付
与
す
る
と
い
う
特
徴
を
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
新
た
に
付
与
す
る
事
例
も
あ
る
と
い
う
。
実
際
、
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ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
場
合
、
発
行
体
は
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
転
換
ト
リ
ガ
ー
を
引
か
ず
に
、
何
ら
か
の
株
主
資
本
の
調
達
が
可
能
で
あ
る

だ
け
で
な
く
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
や
企
業
売
却
は
い
う
も
で
も
な
く
、
配
当
に
よ
る
利
益
配
分
シ
ナ
リ
オ
に
つ
い
て
も
、
株
主
に
対
す
る
説
明

を
回
避
す
る
こ
と
が
可
能
で
あ
る
。

３
　
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
対
す
る
解
決
策

同
論
文
は
、
上
記
の
よ
う
な
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
特
徴
を
踏
ま
え
て
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
を
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ

ー
ム
で
投
資
家
を
勧
誘
す
る
こ
と
の
是
非
を
論
じ
て
い
る
。

ま
ず
、
同
論
文
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
使
命
を
資
本
形
成
の
促
進
と
投
資
家
保
護
と
し
た
上
で
、
規
制
上
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
に
対
し
て
資
本
形
成
上
、
強
く
投
資
家
保
護
を
要
請
す
る
一
方
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
者
の
利
用
可
能
な
証

券
種
類
に
つ
い
て
は
、
レ
ッ
セ
フ
ェ
ー
ル
・
ア
プ
ロ
ー
チ
を
採
用
し
た
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
個
人
の
年
間
投
資
上
限
規
制
や
不
正

ス
キ
ー
ム
に
よ
る
資
金
調
達
の
事
前
審
査
と
い
っ
た
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
様
々
な
面
に
関
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
フ
ァ
ン
デ

ィ
ン
グ
・
ポ
ー
タ
ル
に
大
き
く
依
存
す
る
こ
と
を
選
択
し
、
非
適
格
投
資
家
に
対
し
て
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
可
能
な

限
り
安
全
に
運
用
さ
れ
る
よ
う
企
図
し
て
い
る
と
い
う
。
し
た
が
っ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
許
可
す
る
証
券
の
リ
ス
ト
の
制
限
を
撤
廃
し
た

際
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
し
て
は
、
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
、
自
ら
の
サ
イ
ト
で
発
行
者
が
小
口
投
資
家
に
対
し
て
不
適

切
な
証
券
の
投
資
勧
誘
を
行
な
う
の
を
避
け
る
と
期
待
し
て
い
た
可
能
性
が
あ
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
し
か
し
、
同
論
文
は
、
実
際

は
そ
う
な
っ
て
い
な
い
と
批
判
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
解
決
に
は
い
く
つ
か
の
可
能
な
手
立
て
が
あ
る
と
し
て
い
る
。

第
一
に
、
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
ポ
ー
タ
ル
自
身
が
制
限
を
設
け
、「
適
格
な
」
企
業
に
対
し
て
の
み
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
が
利
用
で
き
る
よ

う
に
す
る
と
い
う
案
、
す
な
わ
ち
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
発
行
会
社
は
、
将
来
的
に
機
関
投
資
家
か
ら
資
金
調
達
を
行
な
う
企
業
に
制
限
す
る
と
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い
う
案
が
示
さ
れ
て
い
る
。
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
資
金
調
達
企
業
が
募
集
す
る
証
券
種
類
を
制
限
す
る
こ
と
は
、
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
運
営
業
者
か
ら
多
く
の
疑
義
が
出
さ
れ
る
可
能
性
も
あ
る
が
、
す
で
に
市
場
で
は
発
行
体
が
利
用
で
き
る

募
集
証
券
の
選
定
が
行
な
わ
れ
て
い
る
た
め
、
こ
の
よ
う
な
追
加
制
限
は
過
剰
規
制
に
は
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
。

第
二
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
運
営
業
者
が
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
形
式
を
個
別
案
件
ご
と
に
修
正
す
る
と
い
う
案
で
あ
る
。
こ
れ

は
、
積
極
的
な
展
開
と
い
え
る
が
、
多
数
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
者
が
機
関
投
資
家
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ

タ
ル
か
ら
資
金
調
達
し
な
い
こ
と
に
よ
っ
て
生
じ
る
問
題
、
つ
ま
り
転
換
イ
ベ
ン
ト
が
発
生
し
な
い
と
い
う
事
態
に
は
対
応
で
き
な

い
。
し
た
が
っ
て
、
同
論
文
は
、
こ
れ
で
は
有
効
な
対
策
に
な
ら
な
い
と
考
え
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

第
三
に
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
運
営
業
者
が
そ
の
資
金
調
達
メ
ニ
ュ
ー
か
ら
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
除
外
す
る
と
い
う
提
案
で
あ
る
。

同
論
文
で
は
、
こ
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
簡
潔
か
つ
最
良
な
解
決
策
と
し
て
い
る
。

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
か
ら
除
外
さ
れ
た
場
合
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
発
行
を
希
望
す
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
企

業
は
、
代
替
策
と
し
て
転
換
社
債
を
発
行
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
転
換
社
債
は
種
々
の
面
で
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
と
類
似
し
て
い
る
が
、
金
利

や
満
期
が
課
さ
れ
る
。
さ
ら
に
、
小
口
投
資
家
に
は
債
務
に
関
連
し
た
そ
の
他
の
条
項
も
提
供
す
る
こ
と
に
な
る
。
た
だ
し
、
同
論

文
は
、
こ
れ
ら
の
追
加
的
な
投
資
家
保
護
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
転
換
社
債
は
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
い
う
文
脈
で
は
、
多
く

の
企
業
に
と
っ
て
理
想
的
な
資
金
調
達
手
段
で
は
な
い
と
い
う
。
そ
の
理
由
は
、
転
換
社
債
も
ま
た
機
関
投
資
家
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・

キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
の
資
金
調
達
が
可
能
な
企
業
の
た
め
の
資
金
調
達
手
段
と
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
同
論
文
に

お
い
て
、
代
替
的
、
あ
る
い
は
好
ま
し
い
と
判
断
さ
れ
て
い
る
の
は
、
当
該
企
業
が
債
券
、
普
通
株
ま
た
は
優
先
株
を
発
行
す
る
こ

と
で
あ
る
。
そ
の
理
由
は
、
普
通
株
と
優
先
株
は
、
投
資
家
に
対
し
て
当
該
企
業
の
株
主
で
あ
る
こ
と
の
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
を
十
分
提

供
で
き
る
だ
け
で
な
く
、
当
該
企
業
の
取
締
役
会
の
有
す
る
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
の
対
象
と
な
る
か
ら
で
あ
る
。
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そ
の
結
果
、
こ
れ
ら
の
代
替
策
が
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
よ
り
も
適
切
な
資
金
調
達
手
法
で
あ
る
と
い
う
。

た
だ
し
、
同
論
文
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
、
転
換
社
債
、
普
通
株
、
優
先
株
な
ど
の
資
金
調
達
手
段
に
と
っ
て
、
重
要
な
こ
と
は
そ
の
ス

キ
ー
ム
に
組
み
込
ま
れ
る
条
項
で
あ
っ
て
、
名
称
で
は
な
い
と
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
普
通
株
と
い
っ
て
も
、
そ
の
条
項
に
通
常
は

優
先
株
と
さ
れ
る
も
の
を
含
ま
せ
る
こ
と
も
で
き
る
。
ま
た
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
転
換
社
債
同
様
の
条
項
を
含
ま
せ
る
こ
と
も
で
き
る
。

し
た
が
っ
て
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
ポ
ー
タ
ル
か
ら
除
外
せ
よ
と
い
う
提
案
も
十
分
な
対
策
で
な
い
と
批
判
さ
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。
同
論

文
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
だ
か
ら
と
い
っ
て
異
論
を
唱
え
て
い
る
の
で
は
な
く
、
小
口
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
募
集
さ
れ
る
Ｓ
Ａ

Ｆ
Ｅ
に
含
ま
れ
て
い
る
条
項
に
異
論
を
唱
え
て
い
る
。
こ
の
条
項
が
前
述
の
懸
念
に
沿
っ
て
見
直
さ
れ
な
い
限
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
者
が
こ
れ
を
利
用
す
る
べ
き
で
な
い
と
し
て
い
る
。

Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
、
機
関
投
資
家
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
資
金
調
達
し
よ
う
と
す
る
初
期
段
階
の
企
業
が
利
用
す
る
べ
く

開
発
さ
れ
た
金
融
手
法
で
あ
る
。
こ
の
期
待
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
設
定
さ
れ
た
条
項
に
反
映
さ
れ
て
い
る
。
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
企
業
の
大
半
は
、
機
関
投
資
家
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
か
ら
資
金
調
達
す
る
見
込
み
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
利
用
さ
れ
る
の
は
適
切
で
な
い
と
結
論
付
け
て
い
る
。

ま
と
め

本
稿
で
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
ス
キ
ー
ム
の
特
徴
を
理
解
す
る
た
め
、
数
値
例
を
紹
介
し
た
上
で
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お

い
て
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
を
利
用
す
る
こ
と
に
対
し
て
批
判
す
る
、G

reen
&

C
oyle

[2016]

の
所
説
を
紹
介
し
た
。

同
論
文
の
主
旨
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
は
機
関
投
資
家
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
向
け
の
投
資
ス
キ
ー
ム
で
あ
り
、
こ
れ
を
小
口
の

個
人
投
資
家
向
け
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
募
集
す
る
こ
と
は
、
投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
不
適
切
で
あ
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
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ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
の
募
集
証
券
は
、
債
券
、
普
通
株
お
よ
び
優
先
株
に
制
限
す
べ
き
で
あ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
家
が
小
口
の
個
人
で
あ
り
、
ソ
フ
ィ
ス
テ
ィ
ケ
ー
ト
さ
れ
た
投
資
家
で
は
な
い
と
い
う
特
徴

と
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
ス
キ
ー
ム
が
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
型
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
向
け
に
設
計
さ
れ
て
い
る
と
い
う
特
徴
を
考

慮
す
る
と
、
同
論
文
の
著
者
の
主
張
は
妥
当
な
も
の
と
思
わ
れ
る
。

一
方
、
日
本
で
は
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
よ
う
な
投
資
ス
キ
ー
ム
自
体
が
見
当
た
ら
ず
、
こ
れ
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
募
集
さ

れ
る
こ
と
は
、
当
面
考
え
ら
れ
な
い
。
日
本
の
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
匿
名
組
合
型
と
株
式
型
に
分
か
れ
て
お
り
、

実
質
的
に
は
ほ
と
ん
ど
匿
名
組
合
型
と
な
っ
て
い
る
の
が
現
状
で
あ
る
。

し
た
が
っ
て
、
本
稿
で
の
議
論
は
、
今
の
と
こ
ろ
ア
メ
リ
カ
に
限
定
さ
れ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
、
日
本
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
規
制
を
見
る
限
り
、
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
の
募
集
を
禁
止
す
る
規
制
は
存
在
せ
ず
、
一
般
の
投
資
家
に
と
っ
て

理
解
し
に
く
い
ス
キ
ー
ム
の
金
融
商
品
が
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
募
集
さ
れ
る
可
能
性
は
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
に
あ
た
っ
て
、
梅
本
剛
正
氏
（
甲
南
大
学
法
科
大
学
院
）、
小
川
周
哉
氏
（
Ｔ
Ｍ
Ｉ
総
合
法
律
事
務
所
）、
山
口
芳
泰
氏

（
同
）、
大
村
健
氏
（
同
）、
小
澤
義
昭
氏
（
桃
山
学
院
大
学
経
営
学
部
）
か
ら
貴
重
な
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

こ
の
計
算
で
は
、
創
業
者
所
有
の
普
通
株
と
、
新
規
発
行
の
優
先
株
と
が
単
純
に
合
算
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
は
、
将
来
的
に
優
先
株
が

普
通
株
に
一
対
一
で
転
換
で
き
る
た
め
と
考
え
ら
れ
る
。

（
２
）

一
般
に
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
に
は
流
動
性
は
な
い
よ
う
で
あ
る
た
め
、
こ
の
場
合
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
取
得
者
は
投
資
金
額
が
塩
漬
け
に
な
る
可
能
性
が
高
い

（23）



と
考
え
ら
れ
る
。

（
３
）

ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
に
つ
い
て
は
、
必
ず
し
も
明
確
な
定
義
は
見
当
た
ら
な
い
が
、
創
業
者
が
自
身
の
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
に
基
礎

を
お
い
て
事
業
運
営
し
、
そ
の
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
を
変
更
す
る
よ
う
な
規
模
拡
大
や
事
業
展
開
を
志
向
し
な
い
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
指
し

て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
ビ
ジ
ネ
ス
は
、
そ
の
事
業
が
成
功
し
て
も
、
大
き
く
事
業
拡
大
や
展
開
せ
ず
、

創
業
者
や
そ
れ
を
支
え
る
利
害
関
係
者
に
、
適
度
な
利
益
分
配
を
行
う
も
の
と
思
わ
れ
る
。
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