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米
国
に
お
け
る
上
場
企
業
数
の
減
少

〜
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
の
報
告
書
に
見
る
実
態
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
一
八
年
一
一
月
二
一
日
、
米
国
証
券
業
金
融
市
場
協
会
（Securities Industry and F

inancial M
arkets 

A
ssociation

：
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）
は
「
米
国
株
式
資
本
形
成
教
本
〜
新
規
株
式
公
開
プ
ロ
セ
ス
と
取
引
所
上
場
〜
」
と
題
す
る
報
告

書
を
公
表
し
た
（
１
）。

こ
の
報
告
書
で
は
従
来
か
ら
一
部
で
指
摘
さ
れ
て
き
た
こ
と
で
あ
る
が
、
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
過
去
二
〇
年
の
新

規
公
開
企
業
数
の
減
少
を
問
題
と
し
て
、
そ
の
原
因
を
、
①
規
制
強
化
、
②
訴
訟
回
避
、
③
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
リ
サ
ー
チ
の
減
少
、

④
テ
ィ
ッ
ク
・
サ
イ
ズ
の
変
更
や
非
上
場
取
引
特
権
と
い
っ
た
取
引
市
場
構
造
に
か
か
わ
る
問
題
、
⑤
株
価
指
数
に
連
動
し
た
パ
ッ

シ
ブ
運
用
の
増
加
、
⑥
未
公
開
株
式
市
場
の
成
長
、
等
に
求
め
て
い
る
。
他
方
、
新
規
公
開
企
業
数
で
は
な
く
、
国
内
上
場
企
業
数

に
注
目
し
て
国
際
比
較
を
し
て
み
る
と
、
二
〇
〇
三
年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で
の
間
に
イ
ギ
リ
ス
で
二
七
％
、
ブ
ラ
ジ
ル
で
一
五
％
、

ア
メ
リ
カ
と
カ
ナ
ダ
で
一
二
％
、
ス
イ
ス
で
九
％
上
場
企
業
数
が
減
少
し
て
い
る
一
方
、
中
国
で
一
八
九
％
、
香
港
で
一
一
三
％
、

日
本
で
七
一
％
、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
で
五
〇
％
、
Ｅ
Ｕ
で
五
％
、
ノ
ル
ウ
ェ
ー
で
四
％
上
場
企
業
数
は
増
加
し
て
い
る
と
報
告
書
は
述

べ
て
い
る
。
中
国
や
香
港
は
別
と
し
て
、
上
場
企
業
数
が
一
二
％
減
少
し
て
い
る
ア
メ
リ
カ
経
済
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
こ
の
間
、

上
場
企
業
数
が
増
加
し
て
い
る
日
本
や
Ｅ
Ｕ
の
経
済
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
下
回
っ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。

　

本
稿
で
は
報
告
書
の
上
場
企
業
数
に
か
か
わ
る
部
分
を
紹
介
し
な
が
ら
、
上
場
企
業
数
と
株
式
市
場
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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１　

上
場
企
業
数

　

図
表
１
は
一
九
八
〇
年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で
の
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
国
内

上
場
企
業
数
の
推
移
を
表
し
て
い
る
。
一
九
八
〇
年
の
五
一
六
四
社
か
ら
一
九

九
六
年
の
八
〇
九
〇
社
ま
で
五
七
％
増
加
し
た
後
、
二
〇
一
二
年
の
四
一
〇
二

社
ま
で
四
九
％
減
少
し
、
二
〇
一
七
年
の
四
三
三
六
社
ま
で
六
％
増
加
し
て
い

る
。

　

一
九
八
〇
年
か
ら
一
九
九
六
年
ま
で
の
年
率
三
・
五
％
の
増
加
と
一
九
九
六

年
か
ら
二
〇
一
二
年
ま
で
の
年
率
二
・
九
％
の
減
少
は
対
照
的
で
あ
る
が
、
ア

メ
リ
カ
の
経
済
成
長
率
は
一
九
八
〇
年
か
ら
一
九
九
六
年
ま
で
平
均
二
・
九
％

の
増
加
、
一
九
九
六
年
か
ら
二
〇
一
二
年
ま
で
平
均
二
・
六
％
の
増
加
、
二
〇

一
二
年
か
ら
二
〇
一
七
年
ま
で
平
均
二
・
二
％
の
増
加
で
あ
っ
た
。

　

そ
こ
で
、
上
場
企
業
数
の
変
化
率
を
説
明
変
数
、
経
済
成
長
率
を
被
説
明
変

数
と
し
て
回
帰
分
析
し
て
み
る
と
、
係
数
の
ｔ
価
は
五
％
水
準
で
も
統
計
的
に

有
意
で
は
な
く
、
自
由
度
調
整
済
み
決
定
係
数
も
六
・
九
％
と
高
い
も
の
で
は

な
か
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
印
象
的
な
上
場
企
業
数
の
変
化
は
ア
メ
リ
カ
の
経

済
成
長
率
に
影
響
を
与
え
て
い
た
と
は
考
え
に
く
い
と
言
え
よ
う
。

図表１　アメリカにおける上場企業数の推移
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２　

新
規
公
開
企
業
数
と
資
金
調
達
額

　

報
告
書
は
上
場
企
業
数
の
減
少
を
紹
介
し
た
後
、
新
規
公
開
企
業
数

の
減
少
と
新
規
公
開
資
金
調
達
額
の
減
少
を
上
場
企
業
数
の
減
少
と
並

ぶ
近
年
の
特
徴
と
し
て
紹
介
し
て
い
る
。
図
表
２
は
一
九
九
五
年
か
ら

二
〇
一
八
年
一
〇
月
ま
で
の
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
新
規
公
開
企
業
数
と

そ
の
資
金
調
達
額
の
推
移
を
表
し
て
い
る
。
新
規
公
開
企
業
数
で
は
一

九
九
六
年
の
八
六
〇
社
が
ピ
ー
ク
で
二
〇
〇
八
年
の
四
二
社
が
ボ
ト

ム
、
そ
の
後
、
二
〇
一
四
年
の
二
八
二
社
ま
で
増
加
し
た
後
、
そ
の
後

は
再
び
減
少
し
て
い
る
。

　

他
方
、
新
規
公
開
企
業
の
資
金
調
達
額
で
は
一
九
九
九
年
が
ピ
ー
ク

で
二
〇
〇
三
年
が
ボ
ト
ム
、
そ
の
後
、
二
〇
一
四
年
ま
で
増
加
し
た
後
、

再
び
減
少
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
新
規
公
開
企
業
の
資
金
調
達
額
を
国

内
企
業
に
限
っ
て
み
る
と
外
国
企
業
に
よ
る
新
規
公
開
資
金
調
達
を
含

め
た
場
合
と
推
移
は
似
て
い
る
が
、変
動
額
は
そ
れ
ほ
ど
大
き
く
な
く
、

二
〇
〇
〇
年
ま
で
の
外
国
企
業
に
よ
る
新
規
公
開
資
金
調
達
額
が
大
き

く
、
こ
の
減
少
が
新
規
公
開
企
業
の
資
金
調
達
額
を
大
き
く
減
少
さ
せ

て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

図表２　アメリカにおける新規公開企業数と資金調達額の推移



（49）

３　

小
規
模
企
業
の
新
規
公
開
企
業
数
と
資
金
調
達
額

　

報
告
書
は
新
規
公
開
企
業
数
の
減
少
と
新
規
公
開
資
金
調
達
額
の
減
少
を
紹
介
し
た
後
、
外
国
企
業
に
よ
る
新
規
公
開
企
業
数
の

減
少
と
新
規
公
開
資
金
調
達
額
の
減
少
に
触
れ
る
こ
と
な
く
、
時
価
総
額
二
〇
億
ド
ル
未
満
の
国
内
新
規
公
開
企
業
数
の
減
少
と
新

規
公
開
資
金
調
達
額
の
減
少
を
紹
介
し
て
い
る
。
図
表
３
は
規
模
別
に
み
た
国
内
新
規
公
開
企
業
数
の
比
率
の
推
移
を
、
図
表
４
は

五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
国
内
新
規
公
開
資
金
調
達
企
業
数
と
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
資
金
調
達
企
業
数
の
推
移
を
表
し
て
い
る
。

　

国
内
新
規
公
開
企
業
を
時
価
総
額
に
応
じ
て
二
〇
億
ド
ル
未
満
の
小
型
株
、
二
〇
億
ド
ル
以
上
一
〇
〇
億
ド
ル
以
下
の
中
型
株
、

一
〇
〇
億
ド
ル
超
の
大
型
株
に
分
け
て
新
規
公
開
企
業
数
に
占
め
る
比
率
の
推
移
を
み
る
と
、
小
型
株
が
占
め
る
比
率
は
二
〇
〇
三

年
の
九
五
％
が
ピ
ー
ク
で
二
〇
一
八
年
一
〇
月
ま
で
の
八
一
％
が
ボ
ト
ム
、
中
型
株
が
占
め
る
比
率
は
二
〇
〇
三
年
の
四
％
が
ボ
ト

ム
で
二
〇
一
八
年
一
〇
月
ま
で
の
一
六
％
が
ピ
ー
ク
、
大
型
株
が
占
め
る
比
率
は
二
〇
〇
一
年
の
四
％
が
ピ
ー
ク
で
二
〇
〇
五
年
と

二
〇
〇
六
年
の
〇
％
が
ボ
ト
ム
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
（
図
表
３
）。
た
だ
し
、
小
型
株
の
比
率
の
減
少
と
中
型
株
の
比
率
の
上
昇
が

対
照
的
で
あ
る
が
、
個
別
企
業
の
時
価
総
額
が
示
さ
れ
て
お
ら
ず
、
二
〇
億
ド
ル
と
い
う
区
分
が
適
切
か
ど
う
か
は
判
断
で
き
な
い
。

　

さ
ら
に
、
国
内
新
規
公
開
企
業
数
を
資
金
調
達
額
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
国
内
新
規
公
開
企
業
数
と
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の

国
内
新
規
公
開
企
業
数
の
推
移
を
み
る
と
、
一
九
九
六
年
以
降
に
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
資
金
調
達
を
お
こ
な
う
国
内
新
規
公
開

企
業
数
が
減
少
し
、
二
〇
〇
一
年
以
降
に
は
極
め
て
少
な
い
こ
と
が
わ
か
る
（
図
表
４
）。
た
だ
し
、
個
別
企
業
の
資
金
調
達
額
が

示
さ
れ
て
お
ら
す
、
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
と
い
う
区
分
が
適
切
な
も
の
か
ど
う
か
は
判
断
で
き
な
い
。
報
告
書
は
二
〇
〇
〇
年
ま
で
の

五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
資
金
調
達
を
お
こ
な
っ
た
国
内
新
規
公
開
企
業
数
の
減
少
を
新
規
公
開
企
業
数
の
減
少
や
上
場
企
業
数
の

減
少
の
原
因
と
み
て
い
る
が
、
逆
に
一
九
九
〇
年
か
ら
二
〇
〇
〇
年
ま
で
に
五
〇
〇
〇
万
ド
ル
未
満
の
資
金
調
達
を
お
こ
な
っ
た
国

内
新
規
公
開
企
業
数
が
異
常
に
大
き
か
っ
た
と
い
う
可
能
性
も
排
除
で
き
な
い
だ
ろ
う
。



（50）

図表３　規模別にみた国内新規公開企業数の比率の推移

図表４　資金調達額で区分した国内新規公開企業数の推移
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４　

上
場
企
業
数
と
株
式
市
場

　

報
告
書
は
上
場
企
業
数
の
減
少
を
新
規
公
開
企
業
数
の
減
少
と
同

一
視
し
、
と
り
わ
け
小
型
株
の
小
規
模
な
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資

金
調
達
の
減
少
を
問
題
視
し
て
い
る
。
確
か
に
小
規
模
な
新
規
公
開

企
業
に
よ
る
資
金
調
達
は
株
式
市
場
の
ダ
イ
ナ
ミ
ズ
ム
を
象
徴
す
る

も
の
で
は
あ
る
が
、
成
長
期
の
経
済
に
見
ら
れ
た
小
規
模
な
新
規
公

開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
は
い
ま
や
先
進
国
の
株
式
市
場
の
実
態
を

表
し
て
い
る
と
は
言
い
難
い
。
上
場
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
額
を
上

場
企
業
の
配
当
と
自
社
株
買
い
が
上
回
る
現
実
を
前
に
し
て
、
株
式

市
場
の
原
点
に
返
れ
と
い
う
主
張
は
現
実
離
れ
を
し
た
主
張
と
し
か

考
え
ら
れ
な
い
。

　

図
表
５
は
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
に
お
け
る
資
金
調
達
額
の
推
移

を
表
し
て
い
る
。
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
額
は
既
上
場
企

業
に
よ
る
増
資
額
に
比
べ
れ
ば
小
さ
く
、
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資

金
調
達
は
限
ら
れ
た
役
割
し
か
果
た
し
て
い
な
い
。
た
だ
し
、
既
上

場
企
業
に
よ
る
増
資
の
多
く
は
株
式
交
換
に
よ
る
買
収
目
的
等
で
あ

り
、
資
金
調
達
の
手
段
と
し
て
使
わ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
こ
と

も
事
実
で
あ
る
。

図表５　アメリカの株式市場における資金調達額の推移
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図
表
６
は
ア
メ
リ
カ
の
国
内
株
式
市
場
時
価
総
額
の
推
移
を
、
図
表
７
は
ア
メ
リ
カ
の
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
額
と
株

価
指
数
の
推
移
を
表
し
て
い
る
。
報
告
書
が
問
題
と
し
た
上
場
企
業
数
の
減
少
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
国
内
上
場
企
業
の
時
価
総
額
は

二
〇
〇
三
年
以
降
、
趨
勢
的
に
増
加
を
続
け
て
い
る
。
上
場
企
業
数
が
減
少
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
時
価
総
額
が
増
加
し
て

い
る
と
い
う
こ
と
は
株
価
の
上
昇
ま
た
は
増
資
額
の
増
加
が
上
場
企
業
数
の
減
少
を
上
回
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
も
と
も

と
企
業
買
収
に
よ
っ
て
上
場
企
業
数
が
減
少
し
て
も
統
合
さ
れ
た
企
業
の
時
価
総
額
が
買
収
前
の
企
業
の
時
価
総
額
を
上
回
れ
ば
、

上
場
企
業
数
が
減
少
し
て
も
時
価
総
額
は
減
少
し
な
い
。
企
業
価
値
と
い
う
観
点
か
ら
は
企
業
数
が
増
え
よ
う
が
減
ろ
う
が
企
業
価

値
に
変
化
は
な
い
は
ず
で
あ
り
、
む
し
ろ
企
業
価
値
を
高
め
る
企
業
買
収
が
お
こ
な
わ
れ
れ
ば
企
業
価
値
が
高
ま
っ
て
時
価
総
額
が

増
加
す
る
こ
と
に
な
ん
の
不
思
議
も
な
い
。
上
場
企
業
数
の
減
少
と
時
価
総
額
の
増
加
が
並
行
し
て
生
じ
て
い
る
こ
と
に
こ
そ
企
業

買
収
の
成
果
が
表
れ
て
い
る
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
だ
ろ
う
。

　

他
方
、
新
規
公
開
企
業
数
の
減
少
や
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
額
の
減
少
は
見
過
ご
し
て
も
い
い
現
象
と
い
う
わ
け
で
は

な
い
が
、
経
済
規
模
を
考
え
る
と
新
規
公
開
企
業
数
の
増
加
や
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
額
の
増
加
に
よ
っ
て
株
式
市
場
を

拡
大
さ
せ
る
と
い
う
こ
と
は
現
在
の
先
進
国
で
は
困
難
で
あ
る
。
図
表
７
が
示
す
通
り
、
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
額
が
伸

び
悩
ん
で
も
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
や
ナ
ス
ダ
ッ
ク
指
数
は
上
昇
を
続
け
て
お
り
、
新
規
公
開
企
業
に
よ
る
資
金
調
達
が
株
価
指
数
ひ

い
て
は
時
価
総
額
を
増
加
さ
せ
る
と
い
う
効
果
は
期
待
し
に
く
い
だ
ろ
う
。

　

さ
ら
に
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
と
呼
ば
れ
る
時
価
総
額
が
一
〇
億
ド
ル
に
達
す
る
未
上
場
企
業
が
話
題
に
な
る
よ
う
に
、
上
場
す
る
前
に

巨
額
の
資
金
を
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
等
か
ら
調
達
す
る
仕
組
み
が
広
ま
り
つ
つ
あ
り
、
新
規
公
開
が
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
よ

る
唯
一
の
資
金
調
達
手
段
で
は
な
く
な
り
つ
つ
あ
る
。
こ
の
点
で
も
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ

の
活
動
が
活
発
な
ア
メ
リ
カ
で
上
場
企
業
数
や
新
規
公
開
企
業
数
が
減
少
し
て
い
る
と
い
う
事
実
は
興
味
深
い（
図
表
８
・
図
表
９
）。
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図表６　アメリカの株式市場時価総額の推移

図表７　アメリカの新規公開企業資金調達額と株価指数の推移



（54）

図表８　アメリカの未公開株式取引数と取引金額の推移

図表９　規模別にみたアメリカの未公開株式取引数の推移
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