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日
米
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
現
状

〜
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
動
向
を
中
心
と
し
て
〜

松
尾
　
順
介

は
じ
め
に

最
近
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
対
す
る
注
目
が
高
ま
っ
て
い
る
。

例
え
ば
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
に
投
資
家
登
録
を
開
始
し
た
、
株
式
会
社
日
本
ク
ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
運
営
す
る
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ

Ｎ
Ｏ
は
、
現
在
、
第
五
三
号
案
件
の
募
集
を
予
定
し
て
お
り
、
そ
の
累
計
成
約
額
は
一
五
億
六
九
三
〇
万
円
に
達
し
て
い
る
。
ま
た
、

二
〇
一
七
年
九
月
に
開
設
さ
れ
た
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
の
運
営
す
るG

oA
ngel

は
、
現
在
、
第
一
〇
号
案

件
の
募
集
を
行
っ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
同
年
九
月
に
第
一
種
少
額
電
子
募
集
業
者
に
登
録
を
完
了
し
た
、
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
の
運

営
す
る
エ
メ
ラ
ダ
・
エ
ク
イ
テ
ィ
は
、
第
九
号
案
件
の
募
集
を
完
了
し
て
い
る
（
二
〇
一
八
年
一
一
月
一
七
日
現
在
）。
市
場
全
体

と
し
て
は
、
二
〇
一
七
年
、
取
扱
件
数
一
七
件
、
発
行
価
格
の
総
額
四
億
七
二
七
四
万
円
だ
っ
た
の
が
、
二
〇
一
八
年
一
〇
月
末
現

在
、
そ
れ
ぞ
れ
四
三
件
（
う
ち
成
立
案
件
三
一
件
）、
一
一
億
四
八
七
一
万
円
と
急
増
し
て
い
る
（
１
）。

そ
の
一
方
で
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
手
段
と
し
て
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
以
下
Ｃ
Ｖ
Ｃ
）
の

動
向
も
注
目
さ
れ
る
。
近
年
、
グ
ー
グ
ル
、
イ
ン
テ
ル
、
マ
イ
ク
ロ
ソ
フ
ト
、
Ｇ
Ｅ
な
ど
海
外
企
業
だ
け
で
な
く
、
国
内
大
手
企
業

に
よ
る
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
設
立
が
相
次
ぎ
、
今
年
度
上
半
期
は
、
前
年
同
期
比
二
・
四
倍
の
五
〇
九
億
円
に
達
し
た
と
さ
れ
（
２
）、

一
種
の
ブ
ー



ム
と
な
っ
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
日
本
企
業
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
投
資
は
、
米
国
一
六
七
億
ド
ル
（
二
〇
一
六
年
）
に
遠

く
及
ば
ず
、
中
国
三
〇
億
ド
ル
（
同
）
に
も
か
な
り
の
遅
れ
を
と
っ
て
い
る
と
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
３
）。

投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
Ｃ
Ｖ
Ｃ
と
を
比
べ
る
と
、
前
者
は
不
特
定
多
数
か
ら
の
出
資
を
募
る
の
に
対
し
、
後
者
は

特
定
の
事
業
会
社
か
ら
の
出
資
を
基
盤
と
し
て
い
る
点
や
、
前
者
が
資
金
提
供
者
と
資
金
調
達
者
と
の
間
で
、
一
種
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ

ィ
が
形
成
さ
れ
る
の
に
対
し
、
後
者
は
資
金
提
供
者
の
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
な
ど
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を
基
盤
と
し
て
い
る
点
に
お
い

て
、
顕
著
な
相
違
が
見
ら
れ
る
が
、
両
者
と
も
に
、
今
後
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
支
援
ス
キ
ー
ム
と
し
て
の
役
割
が
期
待
さ
れ
る
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
、
米
国
で
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
動
向
を
概
観
し
た
上
で
、
日
本
の
現
状
に
つ
い
て
も
紹
介
す
る
と
と
も
に
、
具
体
的
な

事
例
に
つ
い
て
紹
介
す
る
。

１
　
米
国
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
動
向

米
国
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
動
向
に
つ
い
て
、N

ationalV
enture

C
apitalA

ssociation,"V
enture

M
onitor

3Q
"

に
よ
る
と
、
米
国
の
Ｃ

Ｖ
Ｃ
投
資
は
、
二
〇
一
八
年
も
引
き
続
き
増
加
し
て
お
り
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
資
金
調
達
に
占
め
る
割
合
は
、
す
で
に
二
〇
一
七
年
の
三

六
三
億
ド
ル
を
上
回
り
、
三
九
三
億
ド
ル
に
達
し
、
二
〇
一
三
年
の
一
五
二
億
ド
ル
の
約
二
倍
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
案
件
数

は
、
二
〇
一
五
年
の
一
四
八
一
件
か
ら
徐
々
に
減
少
し
、
二
〇
一
七
年
に
は
一
四
〇
三
件
と
な
っ
て
お
り
、
二
〇
一
八
年
は
さ
ら
に

減
少
す
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
ま
た
、
こ
の
よ
う
な
資
金
調
達
の
活
発
化
と
金
額
規
模
の
拡
大
の
背
景
と
し
て
、
米
国
の
税
制
改

正
に
よ
る
投
資
減
税
、
資
金
の
米
国
へ
の
還
流
、
さ
ら
に
新
技
術
投
資
へ
の
戦
略
的
取
組
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
と
し
て
い
る
（
４
）。

ま
た
、
同
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
に
よ
る
投
資
は
、
よ
り
規
模
の
大
き
な
レ
ー
ト
・
ス
テ
ー
ジ
に
中
心
が
移
り
つ
つ
あ
る
こ
と

が
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
二
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
案
件
の
割
合
は
、
二
〇
一
〇
年
前
後
で
は
、
一
五
％
程
度
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
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二
〇
一
六
年
二
二
・
四
％
、
二
〇
一
七
年
二
四
・
八
％
と
な
り
、
二
〇
一
八
年
に
は
三
四
・
五
％
に
な
る
と
予
想
さ
れ
て
い
る
。
逆

に
、
一
〇
〇
万
ド
ル
以
下
の
案
件
は
、
二
〇
一
二
〜
三
年
ご
ろ
、
一
〇
％
を
上
回
っ
て
い
た
が
、
最
近
は
五
％
を
下
回
る
水
準
に
低

下
し
て
い
る
。
い
ず
れ
に
せ
よ
、
戦
略
的
な
投
資
と
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
が
、
企
業
成
長
、
新
た
な
事
業
展
開
お
よ
び
技
術
革
新
の

王
道
で
あ
る
こ
と
に
は
変
わ
り
な
い
と
指
摘
し
て
い
る
（
５
）。

さ
ら
に
、
同
レ
ポ
ー
ト
は
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
投
資
動
向
を
み
る
と
、
企
業
が
ど
の
よ
う
な
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
目
を
向
け
て
い
る
の
か
が

示
唆
さ
れ
る
と
同
時
に
、
大
規
模
な
産
業
が
ど
の
よ
う
な
新
技
術
に
目
を
向
け
て
い
る
か
が
明
ら
か
に
な
る
と
指
摘
し
て
い
る
。
具

体
的
に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
と
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
合
計
件
数
ベ
ー
ス
で
み
る
と
、
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
関
連
は
、
二
〇
一
〇
年
前
後
で
は
、

三
〇
％
程
度
で
あ
っ
た
が
、
最
近
で
は
四
〇
％
程
度
に
上
昇
し
て
い
る
が
、
バ
イ
オ
関
連
は
、
ほ
ぼ
一
〇
％
程
度
で
推
移
し
て
い
る
。

な
お
、
こ
の
変
化
は
、
金
額
ベ
ー
ス
で
み
て
も
ほ
ぼ
同
様
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
お
よ
び
バ
イ
オ
関
連
が
Ｃ
Ｖ
Ｃ

投
資
の
主
流
と
な
っ
て
い
る
（
６
）。

特
に
、
バ
イ
オ
関
連
の
投
資
で
注
目
を
集
め
た
の
が
、
グ
ー
グ
ル
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
ズ
（
現
在
、
Ｇ
Ｖ
）
で
あ
り
、
そ
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の

発
言
で
あ
ろ
う
。
同
社
は
、
バ
イ
オ
関
連
、
特
に
生
命
科
学
分
野
に
投
資
し
て
お
り
、
当
時
の
同
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
ビ
ル
・
マ
リ
ス
は
、
二

〇
一
五
年
一
月
、
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
で
、「
五
〇
〇
歳
ま
で
生
き
る
こ
と
は
可
能
か
と
問
わ
れ
た
ら
、
答
え
は
イ
エ
ス
だ
」
と
語
り
（
７
）、

話

題
と
な
っ
た
。

２
　
日
本
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
現
状

日
本
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
現
状
に
つ
い
て
、
一
般
財
団
法
人
ベ
ン
チ
ャ
ー
エ
ン
タ
ー
プ
ラ
イ
ズ
セ
ン
タ
ー
「
ベ
ン
チ
ャ

ー
白
書
二
〇
一
八
」
に
お
い
て
、
国
内
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
二
〇
一
七
年
度
投
資
額
が
一
九
七
六
億
円
に
達
し
、
前
年
度
比
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二
九
％
増
と
な
る
と
と
も
に
、
投
資
件
数
は
一
五
七
九
件
と
同
一
四
％
増
と
な
っ
た
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
８
）。

他
方
、
ジ
ャ
パ
ン
ベ
ン
チ
ャ
ー
リ
サ
ー
チ
の
調
査
で
は
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
よ
る
資
金
調
達
額
は
、
年
々
顕
著
に
増
加
し
て
お

り
、
二
〇
一
七
年
に
は
、
二
九
二
一
憶
円
に
達
し
、
さ
ら
に
二
〇
一
八
年
一
〜
六
月
は
、
一
七
三
一
億
円
と
な
り
、
年
間
で
は
四
〇

〇
〇
億
円
に
達
す
る
と
予
想
さ
れ
る
と
と
も
に
、
一
社
あ
た
り
の
平
均
調
達
額
は
三
億
一
二
一
〇
億
円
で
、
前
年
を
一
一
％
上
回
り
、

大
型
化
し
て
い
る
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
（
９
）。

最
近
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
お
い
て
注
目
さ
れ
た
案
件
と
し
て
、
今
年
六
月
、
フ
リ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
ア
プ
リ
の
メ
ル
カ
リ
が
東
証

マ
ザ
ー
ズ
に
上
場
し
た
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
る
。
同
社
は
、
日
本
で
の
数
少
な
い
ユ
ニ
コ
ー
ン
と
し
て
注
目
を
集
め
て
い
た
が
、
同
社

の
上
場
時
の
初
値
は
、
公
開
価
格
三
〇
〇
〇
円
を
六
七
％
上
回
り
、
五
〇
〇
〇
円
と
な
り
、
一
時
は
ス
ト
ッ
プ
高
の
六
〇
〇
〇
円
を

つ
け
、
時
価
総
額
は
八
一
一
九
億
円
に
達
し
た
（
10
）。

ま
た
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
よ
る
資
金
調
達
額
の
大
き
な
案
件
と
し
て
は
、
配
車
ア
プ
リ
の
ジ
ャ
パ
ン
タ
ク
シ
ー
は
、
ト
ヨ
タ
自

動
車
な
ど
か
ら
総
額
八
五
億
五
〇
〇
〇
万
円
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
証
券
の
フ
ォ
リ
オ
は
、
Ｌ
Ｉ
Ｎ
Ｅ
な
ど
か
ら
総
額
六
九
億
八
〇
〇

〇
万
円
を
調
達
し
た
と
報
道
さ
れ
て
い
る
（
11
）。

さ
ら
に
、
最
近
で
は
、
宇
宙
資
源
探
査
関
係
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
よ
る
資
金
調
達
も
注
目
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
月
探
査
の

ア
イ
ス
ペ
ー
ス
は
、
Ｋ
Ｄ
Ｄ
Ｉ
、
日
本
航
空
、
清
水
建
設
な
ど
か
ら
今
年
二
月
ま
で
に
総
額
一
〇
三
億
円
を
調
達
し
た
ほ
か
、
超
小

型
衛
星
開
発
の
ア
ク
セ
ル
ス
ペ
ー
ス
は
、
三
井
物
産
、
ス
カ
パ
ー
Ｊ
Ｓ
Ａ
Ｔ
な
ど
、
宇
宙
ご
み
の
観
測
除
去
の
ア
ス
ト
ロ
ス
ケ
ー
ル

は
、
Ａ
Ｎ
Ａ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
な
ど
か
ら
そ
れ
ぞ
れ
資
金
調
達
し
た
こ
と
が
報
道
さ
れ
て
い
る
（
12
）。

こ
の
よ
う
に
国
内
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
対
す
る
投
資
が
増
加
す
る
状
況
に
お
い
て
、
日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
協
会
は
、
ベ

ン
チ
ャ
ー
投
資
に
つ
い
て
、
以
下
の
点
を
指
摘
し
て
い
る
（
13
）。
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ま
ず
、
新
規
・
成
長
企
業
に
対
す
る
投
資
時
の
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
に
つ
い
て
、
多
様
な
判
断
基
準
が
重
要
で
あ
る
こ
と
を

指
摘
し
て
い
る
。
つ
ま
り
、
新
規
・
成
長
企
業
と
い
っ
て
も
そ
れ
ぞ
れ
個
性
的
で
あ
り
、
様
々
な
特
長
を
有
し
て
い
る
。
そ
こ
で
、

画
一
的
な
投
資
判
断
が
行
わ
れ
る
と
、
個
性
が
生
か
さ
れ
な
く
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
多
様
な
判
断
基
準
が
健
全
な
投
資
環
境
を
育

む
上
で
重
要
な
要
因
と
な
る
。

次
に
、
Ｖ
Ｃ
は
優
先
株
で
投
資
す
る
こ
と
が
一
般
的
と
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
価
格
算
定
に
つ
い
て
は
、
個
別
銘
柄
に
よ
っ
て
異

な
る
た
め
、
一
概
に
は
言
え
な
い
。
例
え
ば
、
通
常
時
は
普
通
株
と
議
決
権
の
内
容
が
同
じ
優
先
株
で
あ
っ
て
も
、
Ｍ
＆
Ａ
が
発
生

し
た
場
合
に
は
、
議
決
権
が
二
倍
に
な
る
等
の
条
項
が
付
け
ら
れ
る
も
の
も
あ
り
、
優
先
株
に
付
さ
れ
る
条
項
に
よ
っ
て
価
格
が
非

常
に
高
く
な
る
場
合
が
あ
る
。

第
三
に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
出
資
先
企
業
の
未
公
開
株
を
保
有
す
る
に
は
、
未
公
開
株
式
市
場
の
様
々
な
制
度
や
規
制

に
つ
い
て
十
分
理
解
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
そ
の
中
に
は
、
流
動
性
リ
ス
ク
や
価
格
透
明
性
の
確
保
な
ど
も
含
ま
れ
る
。

３
　
日
本
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
動
向

こ
の
よ
う
に
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
へ
の
投
資
が
拡
大
す
る
中
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
に
よ
る
投
資
も
拡
大
し
て
い
る
。
レ
コ
フ
の
集
計
に
よ
る

と
、
二
〇
一
八
年
上
期
は
、
前
年
同
期
比
二
・
四
倍
の
五
〇
九
億
円
に
達
し
、
対
前
年
比
は
微
増
な
が
ら
も
過
去
最
高
と
な
る
と
と

も
に
、
投
資
先
は
、
国
内
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
三
三
一
億
円
、
海
外
一
七
七
億
円
、
投
資
総
数
一
二
二
件
、
一
件
あ
た
り
の
平
均
投

資
額
は
四
億
円
強
で
あ
っ
た
こ
と
が
報
道
さ
れ
て
い
る
（
14
）。

そ
の
背
景
に
は
、
企
業
の
利
益
準
備
金
（
い
わ
ゆ
る
内
部
留
保
）
が
四
四
六
兆
四
八
四
四
億
円
と
、
対
前
年
比
九
・
九
％
増
と
な

り
、
過
去
最
高
を
記
録
し
た
こ
と
も
要
因
と
な
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
が
、
そ
の
一
方
で
、
大
企
業
の
新
規
事
業
創
出
や
本
業
と
の
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シ
ナ
ジ
ー
獲
得
に
対
す
る
強
い
関
心
や
ニ
ー
ズ
が
あ
る
こ
と
も
要
因
と
な
っ
て
い
る
と
推
測
さ
れ
る
。

最
近
の
大
手
企
業
に
よ
る
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
取
組
に
つ
い
て
ま
と
め
た
も
の
が
、
図
表
１
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
事
例
か
ら
は
、
様
々
な
分

野
の
大
手
企
業
が
積
極
的
に
多
額
の
資
金
を
投
じ
て
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
に
取
り
組
ん
で
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
。

た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
状
況
に
つ
い
て
、
Ｐ
ｗ
Ｃ
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
「
Ｃ
Ｖ
Ｃ
実
態
調
査
二
〇
一
七
」
で
は
、
国
内
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ

の
活
動
に
は
、
か
な
り
の
困
難
さ
も
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

同
報
告
書
で
は
、
オ
ン
ラ
イ
ン
に
よ
る
選
択
式
ア
ン
ケ
ー
ト
調
査
結
果
（
二
〇
一
七
年
一
〇
月
実
施
、
対
象
者
は
、
各
種
の
産
業

部
門
に
属
す
る
国
内
Ｃ
Ｖ
Ｃ
実
務
者
五
七
名
）
が
示
さ
れ
て
い
る
。

こ
の
う
ち
特
に
注
目
さ
れ
る
の
は
、「
自
社
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
は
順
調
で
あ
る
と
思
う
か
」
と
い
う
質
問
に
対
し
て
、

①
非
常
に
順
調：

一
四
％
、
②
お
お
む
ね
順
調：

五
三
％
で
あ
る
の
に
対
し
、
③
あ
ま
り
順
調
で
な
い：

二
六
％
、
④
全
く
順
調
で

な
い：

四
％
と
、
否
定
的
な
回
答
が
三
〇
％
に
達
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
①
と
②
の
合
計
は
、
回
答
者
の
年
数
別
集
計

で
は
、
一
年
未
満：

一
九
％
、
一
〜
三
年
未
満：
三
五
％
、
三
年
以
上：

四
五
％
と
高
く
な
る
傾
向
を
示
し
て
お
り
、
三
年
以
上
経

つ
と
、
半
数
が
運
用
に
関
し
て
不
満
を
持
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
（
15
）。

ま
た
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
で
感
じ
て
い
る
課
題
と
し
て
は
、
①
適
正
な
投
資
条
件
で
出
資
で
き
て
い
る
か
、
自
信
が
な
い：

三
七
％
、
②
な

か
な
か
良
い
投
資
先
を
見
つ
け
る
こ
と
が
で
き
な
い：

二
八
％
、
③
投
資
担
当
者
の
熱
意
に
押
し
切
ら
れ
、
ほ
ぼ
全
案
件
が
投
資
委

員
会
を
通
過
し
て
し
ま
う：

二
六
％
、
④
財
務
リ
タ
ー
ン
が
厳
し
い
、
思
っ
た
ほ
ど
実
現
で
き
て
い
な
い：

二
一
％
、
⑤
投
資
後
、

投
資
先
ベ
ン
チ
ャ
ー
起
業
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
が
で
き
て
い
な
い：

一
九
％
、
⑥
事
業
シ
ナ
ジ
ー
が
思
っ
た
ほ
ど
実
現
で
き
て
い
な

い：

一
四
％
、
⑦
投
資
先
と
の
協
業
を
推
進
し
よ
う
と
し
て
も
、
関
連
す
る
事
業
部
か
ら
協
力
を
得
る
こ
と
が
で
き
な
い：

九
％
な

ど
と
な
っ
て
お
り
、
特
に
課
題
は
感
じ
て
い
な
い
と
い
う
回
答
は
、
一
一
％
に
過
ぎ
な
い
（
複
数
回
答
）。
こ
れ
ら
の
回
答
か
ら
は
、

（17）
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図
表
１
　
国
内
大
手
企
業
の
C
V
C
の
事
例

業
種

社
名

CVC名
称

取
組
内
容
な
ど

製
造
業

コ
カ
・
コ
ー
ラ
ウ
エ
ス
ト

CQベ
ン
チ
ャ
ー
ズ

2016年
設
立
。
外
部
技
術
を
活
用
し
た
新
商
品
や
新
規
事
業
の
開
発
を
目
的
。
投
資
総
額

13億
円
（
予
定
）。

製
造
業

阿
波
製
紙

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
創
出
投
資
事
業
有
限
責

任
組
合

2017年
設
立
。
国
内
外
の
特
色
あ
る
技
術
を
持
っ
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
投
資
。
関
連
分
野
の
情
報
収
集
、
事
業
連

携
や
将
来
的
な
買
収
な
ど
を
模
索
。

製
造
業

旭
化
成

米
国
各
州
で
複
数
の

CVCを
設
立
し
、
医
療
用
機
器
や
医
薬
品
な
ど
の
「
ヘ
ル
ス
ケ
ア
」
分
野
に
投
資
。
投
資
枠

40
億
円
。

製
造
業

大
鵬
薬
品
工
業

大
鵬
ベ
ン
チ
ャ
ー
ズ

2016年
設
立
。
が
ん
領
域
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
（
米
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
を
含
む
）
に
出
資
。
投
資
枠

55億
円
。

製
造
業

ア
ス
テ
ラ
ス
製
薬

ア
ス
テ
ラ
ス
ベ
ン
チ
ャ
ー
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
米
、
ボ
ス
ト
ン
に
拠
点
。
投
資
枠

220億
円
。

製
造
業

大
日
本
住
友
製
薬

２
つ
の
投
資
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
て
米
国
や
欧
州
で
４
億
円
以
上
の
投
資
枠
を
設
定
。
再
生
医
療
や
細
胞
医
薬
の
ほ
か
、

あ
ら
ゆ
る
モ
ノ
が
ネ
ッ
ト
に
つ
な
が
る
「

IoT」
分
野
な
ど
で
の
事
業
拡
大
を
検
討
。

製
造
業

ポ
ー
ラ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
ポ
ー
ラ
・
オ
ル
ピ
ス
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
女
性
起
業
家
に
特
化
。

情
報
通
信

フ
ジ
・
メ
デ
ィ
ア
・
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン
グ
ス

フ
ジ
・
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
・
ベ
ン
チ
ャ
ー

ズ
2013年

設
立
。
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
・
モ
バ
イ
ル
分
野
ビ
ジ
ネ
ス
に
特
化
、
今
後
高
い
成
長
が
見
込
ま
れ
る
国
内
外
の

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
に
積
極
的
な
投
資
活
動
を
行
う
。

情
報
通
信

朝
日
放
送
グ
ル
ー
プ
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン
グ
ス

ABCド
リ
ー
ム
ベ
ン
チ
ャ
ー
ズ

2015年
設
立
。
動
画
配
信
、
動
画
広
告
、

VR、
AR、

近
未
来
エ
ン
タ
ー
テ
イ
ン
メ
ン
ト
な
ど
、
将
来
の
メ
デ
ィ
ア

に
つ
い
て
大
き
な
可
能
性
を
秘
め
た
サ
ー
ビ
ス
・
最
新
技
術
分
野
に
投
資
。

情
報
通
信

KDDI
2018年

、
独
立
系
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
、
グ
ロ
ー
バ
ル
・
ブ
レ
イ
ン
と
共
同
で
設
立
。
投
資
枠

2000億
円
、
次

世
代
通
信
規
格
「

5G」
や
「

IoT」
関
連
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
出
資
。

製
造
業

パ
ナ
ソ
ニ
ッ
ク

パ
ナ
ソ
ニ
ッ
ク
・
ベ
ン
チ
ャ
ー

2017年
設
立
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
に
拠
点
を
置
き
、
米
国
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
投
資
。
投
資
枠

110億
円
。

製
造
業

ソ
ニ
ー

ソ
ニ
ー
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
フ
ァ
ン
ド

2016年
設
立
、

AI、
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
関
連
、
訪
日
外
国
人
向
け
ア
プ
リ
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
出
資
。

製
造
業

オ
ム
ロ
ン
、
リ
コ
ー

テ
ッ
ク
ア
ク
セ
ル
１
号
投
資
事
業
有
限
責

任
組
合

2016 年
、

50億
円
規
模
の
共
同
フ
ァ
ン
ド
設
立
。

IoTや
ロ
ボ
ッ
ト
な
ど
将
来
の
有
望
技
術
に
投
資
。

電
気
・
ガ
ス
東
京
電
力

東
京
電
力
フ
ロ
ン
テ
ィ
ア
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

合
同
会
社

2018年
設
立
。

2020年
ま
で
に
総
額
８
億
円
を
出
資
す
る
計
画
。

電
気
・
ガ
ス
東
京
ガ
ス

ア
カ
リ
オ
・
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ワ
ン

2017年
設
立
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
お
よ
び
エ
ネ
ル
ギ
ー
関
連
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
。

電
気
・
ガ
ス
大
阪
ガ
ス

2018年
、
米
国
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
ン
ド

W
iL Fund II, L.P.（

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
目
指
す
日
本
の
大
手
企
業

15社
超
が
出
資
す
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
フ
ァ
ン
ド
）
に
出
資
。

情
報
通
信

TBSホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

TBSイ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ

メ
デ
ィ
ア
や
コ
ン
テ
ン
ツ
、
エ
ン
タ
ー
テ
イ
ン
メ
ン
ト
、

IT分
野
な
ど
の
国
内
外
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
投
資
。

情
報
通
信

N
TT

N
TTイ

ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
パ
ー
ト
ナ

ー
ズ

2018年
、
第
３
号
フ
ァ
ン
ド
設
立
。

AI、
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
、
ロ
ボ
ッ
ト
関
連
に
出
資
。
総
額

200億
円
。

次
ペ
ー
ジ
へ
続
く



多
岐
の
課
題
が
あ
る
こ
と
が
う
か
が
え
る
（
16
）。

こ
の
よ
う
な
課
題
に
つ
い
て
、
同
報
告
書
で
は
、
事
業
シ
ナ
ジ
ー
を
実
現
す
る
た
め
の
要
点
と
し
て
、
以
下
の
五
点
を
挙
げ
て
い

る
（
17
）。

①
　
目
標
は
明
確
に
な
っ
て
い
る
か
、

②
　
し
っ
か
り
し
た
体
制
で
臨
め
て
い
る
か
、

（19）

サ
ー
ビ
ス

業
種

社
名

2018年
設
立
。
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
、
ブ
ロ
ッ
ク
パ
ン
ク
に

1000万
円
弱
を
出
資
。
ブ
ロ
ッ
ク

チ
ェ
ー
ン
技
術
を
活
用
し
て
ア
ニ
メ
作
品
を
制
作
・
配
信
す
る
新
事
業
を
共
同
で
展
開
。

2018年
設
立
。
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
段
階
の
光
技
術
関
連
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
特
化
。
投
資
枠

10億
円
。

サ
ー
ビ
ス

DLE
DLEキ

ャ
ピ
タ
ル

浜
松
ホ
ト
ニ
ク
ス

CVC名
称

取
組
内
容
な
ど

金
融
・
保
険
み
ず
ほ
銀
行

/み
ず
ほ
キ
ャ

ピ
タ
ル

み
ず
ほ

FinTechフ
ァ
ン
ド

2016年
設
立
。

FinTechの
事
業
領
域
に
強
み
を
持
つ
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
等
の
資
金
調
達
ニ
ー
ズ
に
キ
ャ
ピ
タ
ル
投

資
に
て
対
応
。

金
融
・
保
険
南
都
銀
行

ナ
ン
ト

CVCフ
ァ
ン
ド

2017年
設
立
。
当
行
営
業
地
域
の
枠
を
超
え
、
全
国
で
経
済
・
産
業
・
地
域
振
興
へ
の
貢
献
が
大
き
く
期
待
で
き
る

創
業
段
階
や
成
長
段
階
に
あ
る
企
業
へ
の
投
資
を
目
的
に
設
立
。
投
資
枠

10億
円
。

金
融
・
保
険

SOM
POホ

ー
ル
デ
ィ
ン
グ

ス
TransLink 

Capital 
Partners

(SOM
PO) I, L.P. 

2016年
設
立
。
投
資
枠

44億
円
規
模
。
保
険
と
最
新
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
が
融
合
し
た
「
イ
ン
ス
テ
ッ
ク
」
の
領
域
に
投

資
。

不
動
産

三
井
不
動
産

31VEN
TU

RES Global Innovation
Fund

2018年
設
立
。、
不
動
産
テ
ッ
ク
、

IoT、
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
、

Eコ
マ
ー
ス
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
、
ロ
ボ
テ
ィ

ク
ス
、

AIな
ど
に
投
資
。
投
資
枠

300億
円
。
ド
ロ
ー
ン
技
術
で
撮
影
し
た
写
真
を
も
と
に
３
Ｄ
デ
ー
タ
を
作
成
す

る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
投
資
。

サ
ー
ビ
ス

旺
文
社

旺
文
社
ベ
ン
チ
ャ
ー
ズ

2018年
設
立
。
教
育
関
連
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
を
対
象
に
、
１
社
あ
た
り
数
千
万
円
か
ら
最
大
で

5000万
円
を

投
資
。

サ
ー
ビ
ス

パ
ー
ソ
ル
グ
ル
ー
プ

パ
ー
ソ
ル
・
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
・
フ
ァ
ン

ド
（

PIF）
2015年

設
立
。
人
事
や
総
務
に
関
係
す
る
分
野
に
集
中
し
て
投
資
。
運
用
額
約

10億
円
。

サ
ー
ビ
ス

TIS
A

I特
化
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ

ャ
ピ
タ
ル

2018年
設
立
。

AI特
化
型
。

（
資
料
）
各
社

H
Pお
よ
び
各
種
メ
デ
ィ
ア
報
道
な
ど
を
も
と
に
作
成
。



③
　
投
資
先
経
営
者
と
の
信
頼
関
係
を
構
築
で
き
て
い
る
か
、

④
　
目
標
達
成
ま
で
の
ス
ト
ー
リ
ー
を
描
け
て
い
る
か
、

⑤
　
マ
ー
ケ
ッ
ト
サ
イ
ク
ル
を
意
識
で
き
て
い
る
か
、

な
お
、
⑤
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
サ
イ
ク
ル
と
は
、
株
式
市
場
で
の
株
価
変
動
を
指
し
て
お
り
、
ド
ッ
ト
コ
ム
バ
ブ
ル
崩
壊
や
リ
ー
マ
ン

シ
ョ
ッ
ク
等
の
上
場
株
式
市
場
の
相
場
変
動
に
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
非
上
場
株
式
の
価
格
も
変
動
す
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
（
18
）。

次
節
で
は
、
具
体
的
な
取
組
事
例
を
見
て
み
よ
う
。

４
　
富
士
通
の
事
例

富
士
通
は
、
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ベ
ン
チ
ャ
リ
ン
グ
活
動
に
注
力
し
て
お
り
、
そ
の
活
動
は
、
①
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
へ
の
投
資
（
事

業
部
の
ア
ラ
イ
ア
ン
ス
構
築
支
援
）、
②
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
へ
の
投
資
（
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
情
報
収
集
）、
③
社
内
ベ
ン
チ

ャ
ー
の
設
立
（
社
内
リ
ソ
ー
ス
の
活
用
）、
④
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
と
の
協
業
推
進
、
エ
コ
シ
ス
テ
ム
形
成
（
新
規
事
業
開
発
）、
で
あ

る
。同

社
は
、
一
九
九
四
年
に
社
内
ベ
ン
チ
ャ
ー
制
度
を
導
入
し
、
翌
一
九
九
五
年
に
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
へ
の
投
資
を
開
始

す
る
な
ど
、
早
く
か
ら
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ベ
ン
チ
ャ
リ
ン
グ
の
仕
組
み
を
取
り
入
れ
る
と
と
も
に
、
二
〇
〇
六
年
に
は
、
一
号
Ｃ
Ｖ

Ｃ
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
、
二
〇
一
〇
年
お
よ
び
二
〇
一
五
年
、
そ
れ
ぞ
れ
二
号
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
三
号
フ
ァ
ン
ド
を
設
立
し
て
い
る
。

な
お
、
新
規
の
フ
ァ
ン
ド
を
起
ち
上
げ
る
際
に
は
、
既
存
の
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の
投
資
を
実
質
的
に
終
息
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
、

フ
ァ
ン
ド
の
規
模
が
大
き
く
な
る
と
、
そ
の
分
会
社
の
財
務
状
況
に
対
す
る
イ
ン
パ
ク
ト
が
大
き
く
な
る
た
め
で
あ
り
、
新
規
フ
ァ

ン
ド
を
起
ち
上
げ
る
際
に
は
、
投
資
目
的
や
投
資
対
象
に
つ
い
て
、
社
内
で
合
意
形
成
が
図
ら
れ
る
と
さ
れ
る
。
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こ
れ
ら
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
は
、
同
社
事
業
部
門
と
連
携
し
な

が
ら
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
経
由
ま
た
は
直
接
、
富
士
通
発

ベ
ン
チ
ャ
ー
お
よ
び
外
部
ベ
ン
チ
ャ
ー
に
出
資
し
て
い
る
（
図
表

２
参
照
）。

出
資
か
ら
エ
グ
ジ
ッ
ト
ま
で
の
流
れ
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
出
資
検
討
時
の
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
は
、
次
の
手

順
で
行
わ
れ
る
。

①
　
秘
密
保
持
契
約
の
締
結：
同
社
指
定
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
を
利
用

す
れ
ば
、
法
務
部
門
の
審
査
を
省
略
で
き
る
。

②
　
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
・
リ
ス
ト
の
提
示
と
資
料
入
手
・

分
析：

会
社
全
般
の
事
項
、
技
術
関
連
の
事
項
、
既
存
の
契
約

お
よ
び
法
務
関
連
の
事
項
、
業
績
、
財
務
、
事
業
計
画
関
連
の

事
項
、
株
主
・
資
本
政
策
・
出
資
条
件
・
契
約
書
関
連
の
事
項

な
ど
を
分
析
。

③
　
関
係
者
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ：

経
営
チ
ー
ム
、
既
存
株
主
、
主

要
な
出
資
先
、
同
社
事
業
部
門
な
ど
が
対
象
と
な
る
。

④
　
同
社
事
業
部
門
と
の
協
業
の
可
能
性
に
つ
い
て
の
確
認：

実

現
・
継
続
可
能
性
の
見
極
め
た
上
で
、
こ
れ
に
つ
い
て
協
業
契

（21）

図表２　富士通のCVC

お
客
様

■ベンチャー・ファンドの仕組み

■投資領域

連携

ベンチャー・ファンド
出資

出資

配当
出資

売却代金 情報提供

配当・売却代金

協業、ポートフォリオ取り込み

富士通発ベンチャー

外部ベンチャー

ベンチャー・　
　　キャピタル
（VC）

事業部門

当社は、お客様の新たな価値創造サイ
クル実現のため『つながるサービス』
を推進しております。このサービスで
重要な役割を果たすデジタル技術分野
（AI、IoT、クラウド、ビッグデータ、
セキュリティ）を中心にベンチャー企
業投資を行います。

Knowledge Integration

AI
IoT

クラウド

セキュリティ

ビッグ
データ

データ

価値
提供

（資料）同社資料。



約
書
に
明
文
化
す
る
。

な
お
、
こ
の
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
で
は
、
事
業
部
門
が
協
業
に
よ
る
シ
ナ
ジ
ー
効
果
や
事
業
計
画
を
調
査
・
分
析
し
、
コ
ー

ポ
レ
ー
ト
部
門
は
会
社
全
体
の
デ
ュ
ー
・
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
お
よ
び
最
終
的
な
投
資
判
断
に
関
与
し
て
い
る
。

次
に
、
出
資
先
企
業
に
関
す
る
情
報
取
得
に
つ
い
て
は
、
株
主
間
契
約
書
の
規
定
に
即
し
て
取
得
さ
れ
る
場
合
が
多
い
。
同
契
約

書
の
規
定
に
は
、
①
計
算
書
類
、
事
業
計
画
書
、
資
金
繰
り
表
、
定
款
、
株
主
名
簿
な
ど
の
情
報
提
供
義
務
、
②
解
散
、
合
併
・
事

業
譲
渡
、
買
収
等
の
提
案
の
受
諾
お
よ
び
拒
絶
、
株
式
併
合
等
、
増
減
資
、
配
当
、
定
款
変
更
、
役
員
等
の
選
任
・
解
任
、
株
式
譲

渡
、
事
業
計
画
等
の
策
定
。
変
更
な
ど
の
重
要
事
項
に
関
す
る
通
知
と
事
前
承
認
、
③
そ
の
他
の
事
前
通
知
ま
た
は
事
後
通
知
事
項
、

な
ど
が
盛
り
込
ま
れ
る
と
と
も
に
、
取
締
役
会
へ
の
取
締
役
ま
た
は
オ
ブ
ザ
ー
バ
ー
参
加
に
よ
っ
て
、
事
業
や
財
務
状
況
の
把
握
が

可
能
と
な
る
場
合
も
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
規
定
に
は
、
実
行
面
で
課
題
が
生
じ
る
こ
と
も
あ
る
と
い
う
。
ま
た
、
こ
れ
ら
の

情
報
は
、
同
社
の
事
業
部
門
と
共
有
さ
れ
、
協
業
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
進
捗
状
況
を
把
握
す
る
た
め
に
利
用
さ
れ
る
と
と
も
に
、
課
題

等
も
フ
ィ
ー
ド
バ
ッ
ク
さ
れ
る
。

第
三
に
、
新
規
出
資
に
つ
い
て
、
案
件
ソ
ー
ス
は
、
①
マ
ッ
チ
ン
グ
イ
ベ
ン
ト
で
の
コ
ン
タ
ク
ト
、
②
事
業
部
門
、
Ｖ
Ｃ
、
金
融

機
関
等
か
ら
の
紹
介
、
③
先
方
か
ら
の
売
り
込
み
、
な
ど
で
あ
る
。
ま
た
、
出
資
の
形
態
は
、
①
シ
リ
ー
ズ
Ａ
ま
た
は
Ｂ
へ
の
マ
イ

ノ
リ
テ
ィ
出
資
、
②
注
力
領
域
の
「
テ
ッ
ク
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
」
へ
の
出
資
な
ど
で
あ
る
が
、
多
く
の
場
合
、
出
資
と
同
時
に
事
業
部

門
が
協
業
契
約
を
締
結
し
て
い
る
。

ま
た
、
出
資
に
際
し
て
の
課
題
と
し
て
は
、
以
下
の
点
が
挙
げ
ら
れ
る
。
ま
ず
、
出
資
先
に
よ
っ
て
出
資
元
が
選
別
さ
れ
る
状
況

と
な
っ
て
お
り
、
出
資
先
に
対
し
て
資
金
以
外
の
メ
リ
ッ
ト
な
ど
を
提
供
す
る
必
要
が
あ
る
。
次
に
、
技
術
と
ビ
ジ
ネ
ス
は
必
ず
し

も
一
致
す
る
と
は
限
ら
ず
、
経
営
チ
ー
ム
の
見
極
め
が
重
要
と
な
る
。
第
三
に
、
事
業
会
社
の
時
間
感
覚
と
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
時

（22）



間
感
覚
に
乖
離
が
あ
り
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
意
思
決
定
や
事
業
展
開
の
速
さ
に
事
業
会
社
が
対
応
で
き
な
い
場
合
も
あ
る
。

な
お
、
出
資
を
行
う
場
合
の
株
価
の
算
定
は
、
Ｄ
Ｃ
Ｆ
法
や
類
似
企
業
比
較
法
な
ど
で
算
定
し
つ
つ
、
最
終
的
に
は
出
資
先
企
業

と
の
協
議
に
よ
っ
て
決
定
す
る
と
い
う
。

最
後
に
、
エ
グ
ジ
ッ
ト
に
際
し
て
は
、
①
出
資
先
の
事
情
、
②
理
想
的
な
譲
渡
先
の
見
極
め
、
③
事
業
部
門
と
の
関
係
性
な
ど
が

課
題
と
な
る
。
エ
グ
ジ
ッ
ト
に
つ
い
て
は
、
出
資
後
五
年
を
ひ
と
つ
の
目
安
と
し
て
い
る
が
、
あ
く
ま
で
も
目
安
で
あ
り
、
協
業
が

う
ま
く
進
ん
で
い
る
場
合
に
は
エ
グ
ジ
ッ
ト
を
行
わ
な
い
こ
と
も
あ
る
。
他
方
で
、
協
業
が
う
ま
く
い
か
な
い
場
合
や
、
出
資
先
企

業
が
新
た
な
パ
ー
ト
ナ
ー
を
見
つ
け
た
場
合
に
は
、
エ
グ
ジ
ッ
ト
を
検
討
す
る
。
理
想
的
な
譲
渡
先
は
当
該
出
資
先
企
業
の
新
し
い

パ
ー
ト
ナ
ー
と
な
る
企
業
で
あ
る
が
、
多
く
の
場
合
は
、
経
営
者
や
既
存
株
主
へ
の
譲
渡
に
よ
り
エ
グ
ジ
ッ
ト
を
行
っ
て
い
る
と
い

う
。主

な
投
資
先
は
、
Ａ
Ｉ
、
Ｉ
ｏ
Ｔ
、
ク
ラ
ウ
ド
、
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
、
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
な
ど
の
デ
ジ
タ
ル
技
術
分
野
な
ど
で
あ
り
、

同
社
と
出
資
先
ベ
ン
チ
ャ
ー
と
の
提
携
が
図
ら
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
同
社
は
「
ロ
ボ
ッ
ト
Ａ
Ｉ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
」
を
開
発
し

て
い
る
。
こ
れ
は
、
自
然
な
対
人
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
実
現
す
る
サ
ー
ビ
ス
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
り
、
自
然
対
話
、
表
情

認
識
、
音
声
感
情
分
析
、
顔
認
識
な
ど
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
関
わ
る
Ａ
Ｉ
技
術
を
搭
載
し
、
ロ
ボ
ッ
ト
な
ど
の
デ
バ
イ
ス
と

接
続
し
た
ク
ラ
ウ
ド
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
提
供
さ
れ
る
も
の
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
同
社
は
、
ユ
ニ
ロ
ボ
ッ
ト
株
式
会
社
の
提
供
す
る
、

コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
ロ
ボ
ッ
ト
「unibo

」
と
連
携
し
、
マ
ル
チ
デ
バ
イ
ス
対
応
を
目
指
し
て
お
り
、
実
証
実
験
を
開
始
し
て
い
る
（
19
）。

ま
た
、
同
社
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
先
Ｖ
Ｃ
と
の
取
組
事
例
と
し
て
は
、D

raper
N

exus

の
運
営
す
る
フ
ァ
ン
ド
の
出
資
先
で
あ
る
、

m
obingi

社
の
展
開
す
る
ダ
ッ
シ
ュ
ポ
ー
ト
サ
ー
ビ
ス
「M

obingi
A

LM

」（
ア
プ
リ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
を
自
動
化
す

る
サ
ー
ビ
ス
）
が
同
社
の
ク
ラ
ウ
ド
サ
ー
ビ
ス
を
サ
ポ
ー
ト
す
る
と
と
も
に
、
同
社
の
デ
ジ
タ
ル
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
プ
レ
イ
ス

（23）



「M
etaA

rc
M

arketplace

」
に
て
拡
販
さ
れ
て
い
る
（
20
）。

さ
ら
に
、
こ
の
よ
う
な
提
携
関
係
の
構
築
に
は
、
二
〇
一
五
年
六
月
に
開
始
さ
れ
た
、
同
社
の
「
ア
ク
セ
レ
ー
タ
ー
プ
ロ
グ
ラ
ム
」

が
寄
与
し
て
い
る
。
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
は
、
書
類
審
査
、
面
談
、
ピ
ッ
チ
コ
ン
テ
ス
ト
に
よ
り
マ
ッ
チ
ン
グ
さ
れ
た
、
ス
タ
ー
ト
ア

ッ
プ
と
同
社
の
事
業
部
門
が
チ
ー
ム
を
組
み
、
新
た
な
事
業
創
出
に
取
り
組
む
こ
と
が
目
的
と
さ
れ
て
い
る
。
こ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
に

お
い
て
、
協
業
契
約
が
締
結
さ
れ
た
場
合
は
、
同
社
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
に
よ
る
出
資
を
受
け
る
可
能
性
が
あ
る
（
21
）。

こ
の
よ
う
な
富
士
通
の
取
組
は
、
メ
ー
カ
ー
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
単
な
る
「
モ
ノ
づ
く
り
」
で
は
な
く
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
と

の
エ
コ
シ
ス
テ
ム
を
形
成
す
る
も
の
と
な
っ
て
お
り
、
注
目
さ
れ
る
。

ま
と
め

以
上
の
よ
う
に
、
米
国
お
よ
び
日
本
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
動
向
を
見
て
き
た
が
、
今
後
日
本
に
お
い
て
Ｃ
Ｖ
Ｃ
が
さ
ら
に
拡
大
・
定
着
す

る
た
め
に
は
、
案
件
を
発
掘
す
る
た
め
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
や
仕
組
み
づ
く
り
、
投
資
先
に
対
す
る
審
査
の
人
材
と
そ
の
体
制
づ
く
り
、

投
資
先
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
形
成
、
シ
ナ
ジ
ー
を
発
揮
す
る
た
め
の
体
制
、
さ
ら
に
出
口
戦
略
な
ど
が
指
摘
さ
れ
、
前
掲
の

Ｐ
ｗ
Ｃ
「
Ｃ
Ｖ
Ｃ
実
態
調
査
二
〇
一
七
」
な
ど
で
、
様
々
な
ア
ド
バ
イ
ス
が
提
案
さ
れ
て
い
る
（
22
）。

特
に
、
今
後
の
日
本
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
展
開
を
考
え
る
と
、
上
記
の
中
で
出
口
戦
略
が
重
要
に
な
っ
て
く
る
と
考
え
ら
れ
る
。
投
資
先

企
業
の
中
に
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
出
口
戦
略
が
構
築
で
き
る
場
合
も
あ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
逆
に
当
初
の
シ
ナ
ジ
ー
が
実
現
で
き

な
い
場
合
や
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
リ
タ
ー
ン
が
実
現
で
き
な
い
場
合
な
ど
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
入
れ
替
え
が
必
要
と
な
る
可
能
性

が
あ
る
。

そ
の
際
、
個
別
企
業
の
担
当
者
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
だ
け
で
売
却
先
を
探
し
出
す
こ
と
は
容
易
で
は
な
く
、
流
動
性
供
給
の
た
め
の

（24）



イ
ン
フ
ラ
整
備
が
必
要
と
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
例
え
ば
、B

toC

の
場
合
は
、
個
人
投
資
家
向
け
の
市
場
で
株
主
集
め
を
す
る

こ
と
も
考
え
ら
れ
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
利
用
の
可
能
性
も
あ
る
。
ま
た
、B

toB

の
場
合
、
個
人
投
資
家
に
そ
の
事
業
内
容

を
訴
求
し
に
く
い
場
合
は
、T

O
K

Y
O

PR
O

M
arket

の
よ
う
な
プ
ロ
向
け
市
場
の
利
用
が
考
え
ら
れ
る
。
い
ず
れ
に
し
て
も
、
ど
の

よ
う
な
イ
ン
フ
ラ
が
適
当
で
あ
る
の
か
、
今
後
多
角
的
に
検
討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

（
謝
辞
）
本
稿
を
作
成
す
る
際
、
呉
雅
俊
氏
（
株
式
会
社
Ｔ
Ｎ
Ｐ
パ
ー
ト
ナ
ー
ズ
、
一
般
社
団
法
人
日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
協
会
）、
柘
植
裕

人
氏
（
富
士
通
株
式
会
社
）、
出
繩
良
人
氏
（
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
）
か
ら
貴
重
な
ご
教
示
を
頂
戴
し
ま
し
た
。
厚
く
御
礼

申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

日
本
証
券
業
協
会
の
統
計
、http://m

arket.jsda.or.jp/shiraberu/kabucrow
dfunding/toriatsukai/index.htm

l

、
参
照
。

（
２
）

「
企
業
フ
ァ
ン
ド
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
投
資
二
・
四
倍
　
一
八
年
上
期
―
過
去
最
高
に
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一
八
年
八
月
五

日
、
参
照
。

（
３
）

「
Ｃ
Ｖ
Ｃ
投
資
、
米
中
勢
が
先
行
　
Ｍ
＆
Ａ
の
呼
び
水
に
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一
八
年
一
月
一
二
日
、
参
照
。
な
お
、
こ
の

報
道
は
、
米
調
査
会
社
Ｃ
Ｂ
イ
ン
サ
イ
ツ
に
よ
る
も
の
と
さ
れ
、
同
社
の
調
査
で
は
、
日
本
企
業
の
Ｃ
Ｖ
Ｃ
投
資
額
は
イ
ン
ド
（
約
四
五

二
億
円
）
を
や
や
上
回
る
程
度
と
さ
れ
て
い
る
。

（
４
）

N
ationalV

enture
A

ssociation
[2018]

、
一
九
頁
、
参
照
。

（
５
）

同
上
、
一
九
頁
、
参
照
。

（25）



（
６
）

同
上
、
二
〇
頁
、
参
照
。

（
７
）

K
atrina

B
rooker,'G

oogle
V

entures
and

the
Search

for
Im

m
ortality',B

loom
berg,9

M
arch

2015

、
参
照
。

https://w
w

w
.bloom

berg.com
/new

s/articles/2015-03-09/google-ventures-bill-m
aris-investing-in-idea-of-living-to-500

（
８
）

「
二
〇
一
七
年
度
の
Ｖ
Ｃ
投
資
額
、
二
九
％
増
　
ベ
ン
チ
ャ
ー
白
書
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一
八
年
一
一
月
一
六
日
、
に
よ
る
。

な
お
、
同
白
書
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
一
二
〇
社
に
対
し
て
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
へ
の
投
資
動
向
を
調
査
し
た
も
の
と

さ
れ
て
い
る
。

（
９
）

「
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
、
資
金
調
達
額
最
高
、
一
〜
六
月
一
七
〇
〇
億
円
、
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
活
況
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
八
年
八
月
一

七
日
、
参
照
。

（
10
）

「
メ
ル
カ
リ
上
場
、
初
値
五
〇
〇
〇
円
、
売
り
出
し
価
格
六
七
％
上
回
る
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
八
年
六
月
一
九
日
、
参
照
。

（
11
）

「
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
資
金
調
達
四
割
増
　
一
八
年
一
〜
六
月
一
七
三
二
億
円
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一
八
年
八
月
一
六
日
、

参
照
。

（
12
）

「
国
内
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
、
宇
宙
資
源
探
査
へ
資
金
調
達
三
倍
に
、
国
や
大
企
業
が
熱
視
線
」『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
一
八
年
九
月
二
七

日
、
参
照
。

（
13
）

一
般
社
団
法
人
日
本
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
協
会
「
Ｖ
Ｃ
に
お
け
る
新
規
・
成
長
企
業
等
に
対
す
る
投
資
と
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度

へ
の
期
待
」
お
よ
び
日
本
証
券
業
協
会
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
関
す
る
懇
談
会
」
第
二
回
議
事
録
、
二
〇
一
八
年
五
月
二
三
日
、

に
お
け
る
呉
委
員
の
発
言
に
よ
る
。

（
14
）

「
企
業
フ
ァ
ン
ド
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
投
資
二
・
四
倍
　
一
八
年
上
期
―
過
去
最
高
に
」『
日
本
経
済
新
聞
電
子
版
』
二
〇
一
八
年
八
月
五

日
、
参
照
。

（26）



（
15
）

Ｐ
ｗ
Ｃ
「
Ｃ
Ｖ
Ｃ
実
態
調
査
二
〇
一
七
」
一
〇
頁
、
参
照
。

https://w
w

w
.pw

c.com
/jp/ja/know

ledge/thoughtleadership/2018/assets/pdf/tm
t-cvc.pdf

（
16
）

前
掲
、
一
一
頁
、
参
照
。

（
17
）

前
掲
、
一
四
頁
、
参
照
。

（
18
）

前
掲
、
二
〇
頁
、
参
照
。

（
19
）

同
社
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
「
自
然
な
対
人
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
実
現
す
る
「
ロ
ボ
ッ
ト
Ａ
Ｉ
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
」
を
提
供
開
始
」、

二
〇
一
七
年
一
二
月
一
二
日
。

（
20
）

同
社M

etaA
rc

M
arketplace

、https://cloud-direct.jp.fujitsu.com
/pages/productinfo/1570

（
21
）

二
〇
一
八
年
一
一
月
一
五
日
、
同
社
ア
ク
セ
レ
ー
タ
ー
プ
ロ
グ
ラ
ム
第
七
期
の
募
集
が
開
始
さ
れ
て
お
り
、
同
プ
ロ
グ
ラ
ム
は
二
〇
一
九

年
八
月
ま
で
続
く
予
定
で
あ
る
。

http://w
w

w
.fujitsu.com

/jp/innovation/venture/fap/entry06/

（
22
）

海
外
の
事
例
が
中
心
で
あ
る
が
、A

ndrew
R

om
ans,"C

orporate
V

enture
C

apital",C
reatespace

Independent
Pub,2016

（
邦
訳
、

増
島
雅
和
・
松
本
守
祥
監
訳
『
Ｃ
Ｖ
Ｃ
　
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
』
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
社
、
二
〇
一
七
年
）
が
多
数
の
事

例
を
紹
介
し
な
が
ら
、
Ｃ
Ｖ
Ｃ
の
取
組
に
つ
い
て
、
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。

（
ま
つ
お
　
じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）
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