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株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
中
堅
・
中
小
お
よ
び
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

松
尾　

順
介

は
じ
め
に

国
内
で
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
導
入
さ
れ
、
約
三
年
が
経
過
し
た
。
募
集
案
件
は
一
〇
〇
件
を
超
え
つ
つ
あ

る
。
ま
た
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
そ
の
も
の
の
周
知
性
も
高
ま
り
、
新
聞
記
事
ベ
ー
ス
で
は
、
二
〇
一
〇
年
に
初
め
て
登
場

（
１
）

し
て
以
来
、
年
々
増
加
し
、
す
で
に
今
年
は
、
六
一
七
四
件
の
記
事
に
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
（
九
月
末
時
点
）

（
２
）。

つ
ま
り
、
毎
日

二
〇
以
上
の
記
事
に
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。
さ
ら
に
、
様
々
な
公
共
機
関
等
で
も
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
利

活
用
が
検
討
さ
れ
て
お
り

（
３
）、

今
や
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
ブ
ー
ム
と
い
っ
て
も
過
言
で
は
な
い
よ
う
に
思
わ
れ
る
。

そ
こ
で
本
稿
で
は
、日
本
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
概
況
を
確
認
し
た
上
で
、株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
に
つ
い
て
、
そ
の
課
題
を
指
摘
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
可
能
性
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

１　

日
本
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
概
況

（
１
）
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
種
類

ま
ず
、
日
本
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
、
種
類
別
に
概
観
す
る
と
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

①　

寄
付
型
：
こ
れ
は
説
明
す
る
ま
で
も
な
く
、
寄
付
金
集
め
を
目
的
と
す
る
も
の
で
あ
り
、
当
初
は
こ
の
タ
イ
プ
が
最
も
よ
く
利

用
さ
れ
て
い
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
た
だ
し
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
現
在
、
こ
の
タ
イ
プ
は
主
流
で
は
な
く
な
っ
て
い
る
よ
う
で
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あ
る
。
ま
た
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
よ
う
な
規
制
は
な
い
が
、
各
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
独
自
の
基
準
な
ど
を

設
定
す
る
と
と
も
に
、
資
金
調
達
額
に
応
じ
た
手
数
料
率
を
定
め
て
い
る
。
国
内
で
活
動
し
て
い
る
サ
イ
ト
と
し
て
は
、

Readyfor Charity

、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｕ
Ｌ
Ｌ
ソ
ー
シ
ャ
ル
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
、Good M

orning

、
ふ
る
さ
と
チ
ョ
イ
ス
、academ

ist

、

LE
G
A
L F

U
N
D
IN

G

な
ど
が
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
独
自
性
を
持
っ
て
い
る
。
な
お
、
こ
れ
ら
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
の
案
件
を

見
る
と
、
社
会
問
題
や
環
境
対
策
な
ど
も
多
く
、
Ｅ
Ｓ
Ｇ
お
よ
び
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
に
共
感
す
る
資
金
提
供
者
を
集
め
て
い
る
も
の
と
思

わ
れ
る
。

②　

購
入
型
（
成
果
還
元
型
）：
こ
れ
は
資
金
提
供
者
に
対
し
て
新
商
品
や
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
タ
イ
プ
で
あ
り
、
金
額
に
応
じ

て
還
元
さ
れ
る
商
品
や
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
が
段
階
的
に
異
な
る
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
と
な
っ
て
い
る
。
国
内
で
活
動
し
て
い
る
サ
イ

ト
と
し
て
は
、Makuake

、Readyfor
、CA
M

PFIRE

な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
こ
れ
ら
の
サ
イ
ト
で
提
供
さ
れ
る
商
品
を
見
る
と
、

新
商
品
や
新
規
の
サ
ー
ビ
ス
が
多
数
含
ま
れ
て
お
り
、
消
費
者
の
行
動
を
大
き
く
変
化
さ
せ
る
側
面
が
あ
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ

る
。
つ
ま
り
、
従
来
の
消
費
行
動
は
、
す
で
に
市
場
に
存
在
す
る
も
の
を
購
入
す
る
の
が
一
般
的
な
消
費
行
動
で
あ
っ
た
の
に
対

し
、
こ
の
タ
イ
プ
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
は
、
未
だ
市
場
に
投
入
さ
れ
て
い
な
い
、
新
商
品
や
サ
ー
ビ
ス
の
購
入
を
促

す
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、「
存
在
し
な
い
モ
ノ
や
サ
ー
ビ
ス
を
買
う
」
と
い
う
消
費
行
動
を
促
す
も
の
で
あ
り
、
新
し

い
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
手
法
と
い
う
面
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

③　

貸
付
型
：
こ
の
タ
イ
プ
は
、
海
外
で
は
Ｐ
２
Ｐ
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
い
わ
れ
る
場
合
が
多
く
、
そ
こ
で
は
資
金
提
供
者
（
貸
し
手
）

と
資
金
需
要
者
（
借
り
手
）
が
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
上
で
マ
ッ
チ
ン
グ
し
、
貸
借
関
係
を
取
り
結
ぶ
の
に
対
し
、
国
内
で
は
、
貸

金
業
法
上
の
規
制
の
た
め
、資
金
提
供
者
は
フ
ァ
ン
ド
に
出
資
し
、そ
の
フ
ァ
ン
ド
が
資
金
需
要
者
に
融
資
す
る
ス
キ
ー
ム
と
な
っ

て
い
る
。
海
外
の
サ
イ
ト
と
し
て
は
、Lending Club

（
米
）、CreditEase

（
中
）、FundingCircle

（
英
）
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
、
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機
関
投
資
家
の
資
金
が
流
入
し
て
い
る
と
い
う
調
査
結
果
も
あ
る

（
４
）。

ま
た
、
こ
の
よ
う
な
出
資
行
動
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
の
意
味
を
変
化
さ
せ
る
側
面
も
あ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
従
来
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
い
ず
れ
の
タ

イ
プ
で
も
資
金
需
要
者
に
対
す
る
共
感
や
支
援
に
基
づ
く
も
の
と
理
解
さ
れ
て
き
た
が
、
機
関
投
資
家
の
資
金
は
こ
れ
と
は
異
な

り
、
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
に
基
づ
く
純
投
資
で
あ
ろ
う
。
し
た
が
っ
て
、
も
は
や
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
動
機
を
共
感
や

支
援
と
す
る
こ
と
は
必
ず
し
も
適
切
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
な
お
、
国
内
の
サ
イ
ト
と
し
て
は
、m

aneo

、C
row

d B
ank

、SB
I 

Social Lending
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
さ
ら
に
、
最
近
、
こ
の
ス
キ
ー
ム
に
よ
る
、
不
動
産
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
も

登
場
し
て
い
る

（
５
）。

④　

投
資
型
：
こ
の
タ
イ
プ
は
、
フ
ァ
ン
ド
投
資
型
と
株
式
投
資
型
に
分
か
れ
、
そ
れ
ぞ
れ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
者
は
、
第

二
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
お
よ
び
第
一
種
少
額
電
子
募
集
取
扱
業
者
の
登
録
を
必
要
と
す
る
。
前
者
の
サ
イ
ト
と
し
て
、
セ

キ
ュ
リ
テ
が
挙
げ
ら
れ
、
後
者
の
サ
イ
ト
と
し
て
は
、FU

N
D
IN

N
O

、Go A
ngel

お
よ
びEM

ERA
D
A
 EQ

U
IT

Y

が
挙
げ
ら

れ
る
が
、
こ
の
タ
イ
プ
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
。

（
２
）
日
本
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場

国
内
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
規
模
に
つ
い
て
は
、
矢
野
経
済
研
究
所
が
調
査
を
行
っ
て
お
り
、
調
査
レ
ポ
ー
ト
を

公
刊
し
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
同
社
Ｈ
Ｐ
で
公
表
さ
れ
て
い
る
直
近
の
デ
ー
タ

（
６
）を

紹
介
し
て
お
く
と
、
概
要
は
以
下
の
通
り
で
あ
る
。

　

ま
ず
、
二
〇
一
七
年
度
に
お
け
る
購
入
型
は
、
約
一
〇
〇
億
円
、
全
体
に
占
め
る
シ
ェ
ア
は
五
・
九
％
と
な
っ
て
い
る
。
次
に
、

寄
付
型
は
、
約
七
億
円
と
な
っ
て
お
り
、
シ
ェ
ア
〇
・
四
％
で
あ
り
、
他
の
タ
イ
プ
に
比
し
て
存
在
感
が
乏
し
い
。
第
三
に
、
貸
付

型
は
、
一
五
三
四
億
円
と
突
出
し
て
お
り
、
シ
ェ
ア
は
九
〇
・
二
％
と
高
い
数
値
を
示
し
て
い
る
。
第
四
に
、
フ
ァ
ン
ド
投
資
型
は
、
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約
五
〇
億
円
で
あ
り
、
シ
ェ
ア
は
三
％
程
度
で
あ
る
。
第
五
に
株
式
型
は
約
九
億
円
で
、
シ
ェ
ア
は
〇
・
五
％
程
度
で
あ
る
。
ま
た
、

市
場
全
体
の
規
模
は
約
一
七
〇
一
億
円
で
、
前
年
度
比
一
二
七
・
五
％
と
な
っ
て
い
る
。

な
お
、
参
考
ま
で
に
、
二
〇
一
七
年
の
イ
ギ
リ
ス
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
概
要
を
紹
介
す
る

（
７
）と

、
二
〇
一
七
年
六

一
九
〇
百
万
ポ
ン
ド
、
対
前
年
比
三
五
・
二
％
と
な
っ
て
お
り
、
日
本
の
五
倍
程
度
の
規
模
で
あ
る
。
種
類
別
に
見
る
と
、
寄
付
型

は
四
一
百
万
ポ
ン
ド
、
購
入
型
は
四
四
百
万
ポ
ン
ド
で
あ
り
、
シ
ェ
ア
は
と
も
に
〇
・
七
％
と
低
位
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
Ｐ
２

Ｐ
事
業
融
資
は
二
〇
三
九
百
万
ポ
ン
ド
、
Ｐ
２
Ｐ
消
費
者
融
資
も
一
四
〇
三
百
万
ポ
ン
ド
、
Ｐ
２
Ｐ
不
動
産
融
資
は
一
二
一
八
百
万

ポ
ン
ド
で
あ
り
、
融
資
型
の
合
計
は
四
六
六
〇
百
万
ポ
ン
ド
に
達
し
、
全
体
の
七
五
％
程
度
の
シ
ェ
ア
を
占
め
て
い
る
。
日
本
と
同

様
、
融
資
型
の
シ
ェ
ア
が
顕
著
で
あ
る
。
ま
た
、
株
式
投
資
型
に
つ
い
て
は
、
三
三
三
百
万
ポ
ン
ド
で
あ
り
、
シ
ェ
ア
は
約
五
％
で

あ
る
が
、
日
本
と
比
較
す
る
と
、
そ
の
市
場
規
模
は
、
日
本
の
四
〇
倍
程
度
と
な
っ
て
い
る
。
日
本
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
の
将
来
を
占
う
上
で
、
イ
ギ
リ
ス
の
市
場
規
模
は
好
材
料
か
も
し
れ
な
い
が
、
次
節
で
検
討
す
る
よ
う
に
日
本
の
市
場

に
は
、
い
く
つ
か
の
課
題
が
あ
り
、
こ
れ
ら
の
課
題
が
市
場
拡
大
の
障
害
と
な
っ
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。
こ
の
点
に
つ
い
て
は
、

次
節
で
検
討
す
る
。

（
３
）
日
本
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
現
状

日
本
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
現
状
と
し
て
、
以
下
の
三
点
が
指
摘
で
き
る
。

ま
ず
、株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
導
入
さ
れ
て
、ま
だ
三
年
程
度
し
か
経
過
し
て
お
ら
ず
、市
場
自
体
が
ス
タ
ー

ト
ア
ッ
プ
段
階
で
あ
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
直
近
の
市
場
規
模
に
つ
い
て
は
、
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
日
本
証
券
業
協
会
が
個
別
案

件
ご
と
の
デ
ー
タ
と
と
も
に
年
次
デ
ー
タ
も
公
表
し
て
い
る
。
そ
れ
に
よ
る
と
、
二
〇
一
七
年
は
、
取
扱
件
数
一
七
件
（
う
ち
成
立
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案
件
一
七
件
）、
資
金
調
達
額
四
億
七
二
七
四
万
円
、
二
〇
一
八
年
同
五
一
件
（
同
三
五
件
）、
同
約
一
二
億
七
五
四
五
万
円
、
二
〇

一
九
年
同
二
八
件
（
同
一
八
件
）、約
六
億
三
〇
〇
〇
万
円
（
八
月
末
）
と
な
っ
て
い
る

（
８
）。

今
年
末
の
デ
ー
タ
は
、予
測
で
き
な
い
が
、

八
月
末
の
数
字
を
暦
年
換
算
す
る
と
、
件
数
、
金
額
と
も
に
対
前
年
を
下
回
る
よ
う
に
思
わ
れ
、
必
ず
し
も
成
長
傾
向
に
あ
る
と
は

い
え
な
い
状
況
で
あ
る
。

次
に
、
現
時
点
で
稼
働
し
て
い
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
三
つ
で
あ
り
、
概
略
は
以
下
で
あ
る
。

①　

Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
：
運
営
会
社
は
、
株
式
会
社
日
本
ク
ラ
ウ
ド
キ
ャ
ピ
タ
ル
で
あ
り
、
二
〇
一
五
年
一
一
月
二
六
日
設
立
、

本
社
所
在
地
は
、
東
京
都
品
川
区
東
五
反
田
五
丁
目
二
五
番
一
八
号
と
な
っ
て
い
る
。
資
本
金
約
六
億
円
、
累
計
成
約
金
額
、
二

三
億
二
三
二
三
万
円
、
ユ
ー
ザ
ー
数
一
万
八
〇
八
八
人
、
累
計
成
約
数
六
五
件
（
二
〇
一
九
年
九
月
一
九
日
現
在
）
と
さ
れ
る
。

な
お
、
株
式
以
外
に
Ｆ
Ｕ
Ｎ
Ｄ
Ｉ
Ｎ
Ｎ
Ｏ
型
新
株
予
約
権

（
９
）の

取
組
も
手
掛
け
て
い
る
。

②　

G
o A

ngel

：
運
営
会
社
は
、
Ｄ
Ａ
Ｎ
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
株
式
会
社
で
あ
り
、
二
〇
一
五
年
五
月
一
五
日
設
立
、
所
在

地
は
、
東
京
都
千
代
田
区
内
幸
町
一
丁
目
一
番
一
号　

帝
国
ホ
テ
ル
タ
ワ
ー
一
五
階
と
な
っ
て
い
る
。
累
計
成
約
金
額
一
億
一
二

三
〇
万
円
、
累
計
成
約
数
八
件
（
二
〇
一
九
年
九
月
一
九
日
現
在
）
と
さ
れ
る
。

③　

EM
ERA

D
A
 EQ

U
IT

Y

：
運
営
会
社
は
、
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
で
あ
り
、
二
〇
一
六
年
六
月
二
日
設
立
、
資
本
金
七
〇
〇
〇

万
円
、
所
在
地
は
、
東
京
都
港
区
南
青
山
一
―
一
二
―
三　

LIFO
RK

 M
IN

A
M

I A
O
Y
A
M

A
 

南
棟
Ｓ
一
〇
八
と
な
っ
て
い
る
。

累
計
成
約
金
額
三
億
一
三
五
三
万
円
、
累
計
成
約
数
九
件
（
二
〇
一
九
年
九
月
一
九
日
現
在
）
と
さ
れ
る
。
な
お
、
同
社
も
エ
メ

ラ
ダ
型
新
株
予
約
権
の
取
組
を
特
徴
と
し
て
い
る
。

さ
ら
に
、
拙
稿
（
二
〇
一
九
）
で
も
紹
介
し
た
よ
う
に
、
新
規
参
入
の
動
き
が
あ
る）

10
（

も
の
の
、
そ
の
一
方
で
、
上
記
の

EM
ERA

D
A
 EQ

U
IT

Y

を
運
営
す
る
エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
の
Ｈ
Ｐ
に
よ
る
と
、
同
社
は
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
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事
業
を
ユ
ニ
バ
ー
サ
ル
バ
ン
ク
株
式
会
社
に
引
き
継
い
だ
こ
と
が
発
表
さ
れ
て
お
り
（
二
〇
一
九
年
九
月
一
三
日
）、
事
実
上
撤
退

す
る
も
の
と
思
わ
れ
る）

11
（

。
今
後
の
同
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
に
つ
い
て
は
、
不
明
で
あ
る
が
、
こ
の
よ
う
な
経
営
判
断
の
背
景

に
は
、
後
述
す
る
よ
う
に
運
営
事
業
者
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
に
つ
い
て
の
課
題
が
伏
在
し
て
い
た
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

第
三
に
、
投
資
家
層
に
つ
い
て
は
、
縁
故
者
、
関
係
者
、
経
営
者
の
友
人
な
ど
で
占
め
ら
れ
て
い
る
案
件
も
含
ま
れ
て
い
る
と
い

う
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
が
あ
る
一
方）

12
（

、
短
時
間
で
募
集
目
標
金
額
を
達
成
す
る
よ
う
な
案
件
も
含
ま
れ
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
案
件
の

中
に
は
、Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
期
待
す
る
個
人
投
資
家
に
注
目
さ
れ
た
案
件
も
含
ま
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。
つ
ま
り
、昨
今
、Ｉ
Ｐ
Ｏ
ブ
ー

ム
の
た
め
に
、
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
を
取
得
す
る
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
。
そ
こ
で
、
将
来
的
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
期
待
さ
れ

る
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
注
目
が
集
ま
っ
た
と
い
う
可
能
性
も
あ
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
に
つ
い
て
実
証
的
に
明

ら
か
に
す
る
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
。

２　

三
つ
の
課
題

こ
の
よ
う
に
日
本
に
お
け
る
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
導
入
以
降
の
経
過
期
間
が
短
く
、
市
場
の
将
来
性
を
判

断
す
る
の
は
時
期
尚
早
で
あ
る
が
、
今
後
の
成
長
に
と
っ
て
、
以
下
の
三
つ
の
課
題
が
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
ず
、
規
制
に
つ
い
て
は
、
周
知
の
よ
う
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
と
し
て
、
日
本
証
券
業
協
会
の
「
株

式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
業
務
に
関
す
る
規
則（
平
二
七
．
五
．
一
九
）」が
あ
り
、フ
ァ
ン
ド
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
規
制
と
し
て
第
二
種
金
融
商
品
取
引
業
協
会
の「
電
子
申
込
型
電
子
募
集
取
扱
業
務
等
に
関
す
る
規
則
」（
平
二
七
．
五
．
二
六
）

が
あ
る
。
こ
れ
ら
の
規
制
に
つ
い
て
、
両
者
と
も
に
細
目
に
わ
た
っ
て
規
制
さ
れ
て
い
る
が
、
こ
れ
ら
の
規
制
は
、
投
資
家
の
ニ
ー

ズ
と
適
合
し
て
い
る
の
か
ど
う
か
と
い
う
点
に
つ
い
て
、
検
討
の
余
地
が
あ
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ら
の
規
制
は
金
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融
商
品
取
引
法
に
基
づ
い
て
い
る
が
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
投
資
者
は
、
こ
の
よ
う
な
規
制
の
あ
り
方
に
適
合
し

て
い
な
い
可
能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
規
制
の
コ
ス
ト
が
必
ず
し
も
考
慮
さ
れ
て
お
ら
ず
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
者
の
負
担
が

大
き
く
、
そ
の
サ
ス
テ
ナ
ビ
リ
テ
ィ
を
難
し
く
し
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。
そ
の
場
合
、
規
制
そ
の
も
の
が
市
場
の
成
長
を
阻
害
し

て
い
る
懸
念
も
あ
り
、
検
討
の
余
地
が
あ
る
と
思
わ
れ
る）

13
（

。

次
に
、プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
者
の
収
益
に
つ
い
て
も
課
題
が
あ
る
。
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
者
の
主
な
収
入
と
し
て
、

募
集
に
係
る
手
数
料
収
入
が
挙
げ
ら
れ
る
。
手
数
料
率
を
募
集
額
の
二
〇
％
と
し
て
も
、
現
状
の
募
集
額
で
は
、
年
間
二
〜
三
億
円

の
収
入
に
過
ぎ
ず
、こ
れ
を
三
社
で
分
け
合
っ
て
い
る
の
が
実
状
で
あ
ろ
う
。
そ
の
一
方
、コ
ス
ト
と
し
て
は
、各
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
の
運
営
者
の
経
営
者
や
ス
タ
ッ
フ
数
名
の
人
件
費
や
管
理
費
な
ど
の
経
費
が
考
え
ら
れ
る
。
手
数
料
以
外
の
収
入
と
し
て
、
審
査

料
収
入
、
株
主
管
理
手
数
料
、
そ
の
他
に
動
画
作
成
な
ど
に
係
る
収
入
が
あ
っ
た
と
し
て
も
、
か
な
り
厳
し
い
状
況
で
は
な
い
か
と

推
測
さ
れ
る
。
こ
の
課
題
は
、
市
場
規
模
に
由
来
す
る
も
の
で
も
あ
り
、
そ
の
解
決
は
容
易
で
は
な
い
が
、
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
の
構
造
的
な
課
題
と
い
え
る
。

第
三
に
、
非
上
場
株
式
の
流
動
性
に
つ
い
て
も
課
題
が
あ
る
。
現
在
、
非
上
場
株
式
に
つ
い
て
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
が

導
入
さ
れ
て
い
る）

14
（

。
こ
の
制
度
は
、
非
上
場
株
式
の
取
引
・
換
金
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
二
〇
一
五
年
五
月
に
創

設
さ
れ
、
①
証
券
会
社
が
非
上
場
株
式
の
銘
柄
ご
と
に
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
組
成
す
る
、
②
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
参
加
す
る
投

資
者
に
対
し
て
の
み
投
資
勧
誘
が
認
め
ら
れ
る
、
③
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
参
加
者
と
し
て
は
、
そ
の
会
社
の
役
員
、
従
業
員
、
そ

の
親
族
、
株
主
、
継
続
的
な
取
引
先
と
い
っ
た
会
社
関
係
者
の
ほ
か
、
新
規
成
長
企
業
へ
の
投
資
家
が
想
定
さ
れ
る
、
④
日
本
証
券

業
協
会
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
を
組
成
・
運
営
す
る
証
券
会
社
を
指
定
し
、
公
表
す
る
。
⑤
証
券
会
社
は
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ

の
参
加
者
に
対
し
て
の
み
投
資
勧
誘
を
行
う
こ
と
が
認
め
ら
れ
る
。
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
に
参
加
し
て
い
な
い
投
資
者
に
対
し
、
投
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資
勧
誘
を
行
う
こ
と
は
禁
止
さ
れ
て
い
る
、
⑥
証
券
会
社
は
、
事
業
会
社
の
役
員
・
従
業
員
お
よ
び
株
主
に
対
し
て
の
み
株
主
コ
ミ
ュ

ニ
テ
ィ
へ
の
参
加
を
勧
誘
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
れ
以
外
の
方
に
対
し
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
へ
の
参
加
を
勧
誘
す
る
こ
と
は
禁

止
さ
れ
て
い
る
、
と
い
う
点
に
特
徴
が
あ
る
。
し
か
し
、
上
記
の
勧
誘
規
制
に
つ
い
て
は
、
厳
し
す
ぎ
る
と
い
う
懸
念
も
あ
る
と
と

も
に
、
こ
れ
が
市
場
拡
大
を
妨
げ
て
い
る
可
能
性
も
あ
る
。
実
際
、
こ
の
制
度
に
参
加
し
て
い
る
証
券
会
社
は
、
五
社
だ
け
で
あ
り
、

銘
柄
数
二
〇
、
年
間
売
買
金
額
五
億
円
程
度
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。
そ
れ
に
引
き
換
え
、
米
国
で
は
、
非
上
場
株
式
市
場
が
か
な
り

活
発
な
動
き
を
示
し
、
い
わ
ゆ
る
ユ
ニ
コ
ー
ン
誕
生
の
基
盤
の
一
つ
と
な
っ
て
い
る
の
と
対
照
的
で
あ
る
。
現
状
を
見
る
限
り
、
国

内
で
は
ユ
ニ
コ
ー
ン
の
素
地
に
乏
し
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
現
行
規
制
で
は
、
非
上
場
株
式
に
市
場
機
能
を
与
え
る
こ

と
は
容
易
で
は
な
く
、
か
な
り
大
幅
な
規
制
緩
和
が
必
要
と
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
慎
重
な
検
討
を
重
ね
る
必
要
が
あ
る
と
思
わ
れ

る
が
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
発
行
市
場
で
あ
り
、
流
通
市
場
を
欠
い
た
ま
ま
で
は
、
そ
の
拡
大
を
展
望
す
る

こ
と
は
難
し
い
。
例
え
ば
、
株
式
投
資
型
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
連
携
な
ど
、
何
ら
か
の
形
で
発
行
市

場
と
流
通
市
場
と
を
結
び
つ
け
る
工
夫
が
考
え
ら
れ
る）

15
（

。

３　

三
つ
の
可
能
性

株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
上
記
の
よ
う
な
困
難
な
課
題
が
あ
り
、
こ
の
市
場
の
将
来
に
つ
い
て
必

ず
し
も
楽
観
視
で
き
な
い
。
し
か
し
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
中
堅
・
中
小
お
よ
び
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
と
っ

て
、
三
つ
の
潜
在
的
な
可
能
性
を
有
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
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（
１
）
事
業
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ

元
々
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
は
、
単
な
る
資
金
調
達
以
外
の
側
面
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
例
え
ば
、
購
入
型
ク
ラ
ウ
ド

フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
前
払
い
の
商
品
な
い
し
サ
ー
ビ
ス
の
販
売
・
提
供
と
い
う
側
面
だ
け
で
な
く
、
当
該
商
品
・
サ
ー

ビ
ス
の
市
場
性
を
調
査
す
る
と
と
も
に
、
そ
の
プ
ロ
モ
ー
シ
ョ
ン
や
支
援
者
作
り
と
い
う
役
割
も
担
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
資
金
調

達
以
外
の
付
加
価
値
が
あ
り
、
そ
の
た
め
に
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
運
営
者
に
手
数
料
を
払
っ
て
で
も
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
を
実
施
す
る
意
義
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
も
、
事
業
者
の

資
金
調
達
ニ
ー
ズ
だ
け
で
な
く
、
当
該
事
業
に
つ
い
て
の
市
場
調
査
や
支
援
者
作
り
と
い
う
側
面
が
あ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
つ
ま

り
、
投
資
者
に
よ
っ
て
事
業
そ
の
も
の
が
選
別
さ
れ
、
選
別
さ
れ
た
事
業
を
投
資
者
が
支
援
す
る
と
い
う
仕
組
み
が
形
作
ら
れ
る
可

能
性
が
あ
る
。
し
か
し
、
そ
の
た
め
に
は
、
情
報
提
供
の
あ
り
方
は
、
重
要
な
課
題
で
あ
ろ
う
。
特
に
、
リ
ス
ク
情
報
の
不
足
や
楽

観
的
な
情
報
の
み
が
偏
在
す
る
よ
う
な
事
態
を
回
避
す
る
た
め
の
工
夫
が
必
要
で
あ
ろ
う
。

（
２
）「
集
合
知
」
に
よ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
育
成

「
集
合
知
」
に
つ
い
て
は
、
情
報
工
学
や
統
計
学
、
哲
学
や
論
理
学
な
ど
、
様
々
な
分
野
で
研
究
が
蓄
積
さ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ

る
が
、
こ
こ
で
は
簡
単
に
「
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
を
利
用
し
て
見
ず
知
ら
ず
の
他
人
同
士
が
知
恵
を
だ
し
あ
っ
て
構
築
す
る
知
」
と
す

る）
16
（

。
い
わ
ば
特
殊
な
知
的
活
動
で
は
な
く
、「
三
人
寄
れ
ば
文
殊
の
知
恵
」
と
い
わ
れ
る
よ
う
に
、
日
常
的
な
集
団
行
動
で
の
営
み

と
理
解
で
き
る
。
こ
の
よ
う
な
「
集
合
知
」
を
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
当
て
は
め
る
と
、
案
件
審
査
、
情
報
提

供
・
交
換
、
フ
ォ
ロ
ー
ア
ッ
プ
な
ど
の
面
で
、「
集
合
知
」
が
活
用
で
き
る
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る）

17
（

。
つ
ま
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
者
や
資
金
提
供
者
な
ど
に
よ
っ
て
、
ネ
ッ
ト
・
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
が
形
成
さ
れ
、
そ
こ
で
「
集
合
知
」
が
構
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築
さ
れ
る
な
ら
ば
、
中
堅
・
中
小
企
業
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
と
っ
て
、
重
要
な
意
味
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
こ
こ
で

も
偏
っ
た
見
方
や
情
報
を
排
除
で
き
る
か
ど
う
か
が
課
題
と
な
る
だ
ろ
う
。

（
３
）
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
改
善　

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
（
二
〇
一
九
ｂ
）
で
検
討
し
た
た
め
、
こ
こ
で
は
重
複
を
避
け
る
が
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
で
の
資
金
調
達
企
業
に
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー
調
査
し
た
限
り
で
は
、
調
査
対
象
企
業
に
関
し
て
、
株
主
に
対
す
る
経
営
者
な

い
し
従
業
員
の
意
識
改
革
や
経
営
の
透
明
性
の
重
視
と
い
っ
た
変
化
が
生
じ
た
と
い
う
回
答
を
得
た
。
例
え
ば
、
あ
る
経
営
者
か
ら

は
、「
新
規
の
株
主
を
得
た
こ
と
で
、『
公
開
会
社
』
と
い
う
意
識
が
強
ま
っ
た
。
今
ま
で
は
、
身
内
が
株
主
で
あ
っ
た
た
め
、『
自

分
の
会
社
』
と
い
う
意
識
が
強
か
っ
た
が
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
行
っ
た
こ
と
で
、
そ
の
意
識
が
払
拭
さ
れ

た
。
こ
れ
は
経
営
陣
だ
け
で
な
く
、
会
社
全
体
と
し
て
意
識
の
変
化
が
見
ら
れ
た
」
と
い
っ
た
回
答
を
得
た）

18
（

。
こ
の
よ
う
な
事
例
を

一
般
化
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
が
、
中
堅
・
中
小
企
業
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
考
え
る
上
で
、
興
味

深
い
論
点
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

ま
と
め

日
本
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
揺
籃
期
に
あ
り
、
現
段
階
で
断
定
的
な
こ
と
は
い
え
な
い
が
、
以
下
の
点
が

今
後
の
注
目
点
と
な
ろ
う
。

ま
ず
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
本
稿
で
指
摘
し
た
よ
う
な
課
題
が
あ
り
、
必
ず
し
も
楽
観
視
で

き
る
も
の
で
は
な
い
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
課
題
は
、
日
本
の
市
場
に
固
有
の
も
の
で
は
な
く
、
諸
外
国
で
も
同
様
の
課
題
が
あ
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る
も
の
と
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
諸
外
国
と
の
比
較
研
究
は
意
義
が
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

次
に
、
市
場
拡
大
の
た
め
に
は
、
流
動
性
を
付
与
す
る
必
要
が
あ
る
。
た
だ
し
、
そ
の
た
め
に
は
、
現
行
規
制
の
大
幅
な
見
直
し

が
必
要
で
あ
る
が
、
現
行
規
制
の
枠
内
で
も
、
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
と
の
連
携
な
ど
、
工
夫
の
余
地
が
あ
り
得
る
だ
ろ
う
。
そ

の
た
め
の
検
討
を
重
ね
る
必
要
が
あ
る
。

第
三
に
、
資
金
調
達
以
外
に
、
中
堅
・
中
小
企
業
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
と
っ
て
、
重
要
な
役
割
を
果
た
す
可
能
性
が
期
待
さ
れ

る
。
特
に
、
経
営
者
と
株
主
、
あ
る
い
は
投
資
者
間
の
緊
密
な
関
係
が
形
成
さ
れ
、
こ
こ
で
い
う
「
集
合
知
」
が
構
築
さ
れ
る
な
ら

ば
、
中
堅
・
中
小
企
業
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
に
貢
献
す
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
謝
辞
）
本
稿
は
、
経
済
産
業
研
究
所
（
Ｒ
Ｉ
Ｅ
Ｔ
Ｉ
）
主
催
の
政
策
セ
ミ
ナ
ー
、"Entrepreneurship, Innovation, and Finance: N

ew
 grow

th 

avenues in developed econom
ies"

（
二
〇
一
九
年
九
月
二
六
日
開
催
）
に
お
け
る
プ
レ
ゼ
ン
テ
ー
シ
ョ
ン
、"D

oes equity crow
dfunding 

have potential for SM
Es and ventures?"

を
も
と
に
し
て
い
る
。
同
研
究
所
お
よ
び
セ
ミ
ナ
ー
参
加
者
の
皆
様
に
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

特
に
、Fabio BERT

O
N
I

氏
（EM

 Lyon Business School, France

）、
本
庄
裕
司
氏
（
中
央
大
学
商
学
部
）、
小
野
有
人
氏
（
中
央
大
学
商
学

部
）、A

rm
in SC

H
W

IE
N
B
A
C
H
E
R

氏
（SK

E
M

A
 B

usiness School, F
rance

）、
内
田
浩
史
氏
（
神
戸
大
学
大
学
院
経
営
学
研
究
科
）、

Gregory F. U
D
ELL

氏
（K

elly School of Business, Indiana U
niversity, U

S

）、
植
杉
威
一
郎
氏
（
一
橋
大
学
経
済
研
究
所
）
か
ら
は
有
益

な
ご
教
示
を
頂
戴
し
ま
し
た
。
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）　 

初
め
て
の
記
事
は
、「＜

メ
デ
ィ
ア
最
前
線＞

「
群
衆
」
の
出
資
で
取
材
。
米
国
発
の
新
た
な
記
事
づ
く
り
（
中
井
大
助
）」
二
〇
一
〇
年
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一
〇
月
一
八
日
『
朝
日
新
聞
』（
朝
刊
）
七
ペ
ー
ジ
、
と
い
う
記
事
で
、
米
国
の
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ス
ト
が
環
境
問
題
に
関
す
る
取
材
費
用
を

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
調
達
し
た
こ
と
を
紹
介
し
た
も
の
で
あ
る
。

（
２
）　 

日
経
テ
レ
コ
ン
を
利
用
し
、
検
索
条
件
と
し
て
は
全
新
聞
媒
体
、
見
出
し
お
よ
び
本
文
を
対
象
と
し
て
検
索
し
た
。

（
３
）　 
例
え
ば
、
マ
ッ
セ
Ｏ
Ｓ
Ａ
Ｋ
Ａ
﹇
二
〇
一
八
﹈、
参
照
。

（
４
）　 

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
（
二
〇
一
八
）、
一
七
〜
一
八
頁
。

（
５
）　 

国
内
の
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
し
て
は
、
拙
稿
（
二
〇
一
九
ａ
）、
参
照
。

（
６
）　 

矢
野
経
済
研
究
所
（
二
〇
一
八
）、
参
照
。

（
７
）　 

Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
（
二
〇
一
八
）、
一
一
〜
一
二
頁
。

（
８
）　 

日
本
証
券
業
協
会
「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
統
計
情
報
・
取
扱
状
況
」

http://w
w
w
.jsda.or.jp/shiryoshitsu/toukei/kabucrow

dfunding/index.htm
l

（
９
）　 

こ
の
よ
う
な
ス
キ
ー
ム
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
（
二
〇
一
七
ａ
）、（
二
〇
一
七
ｂ
）
お
よ
び
松
尾
・
梅
本
（
二
〇
一
七
）、
参
照
。

（
10
）　 

拙
稿
（
二
〇
一
九
ｂ
）、
二
一
〜
二
四
頁
、
参
照
。

（
11
）　 

エ
メ
ラ
ダ
株
式
会
社
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://em
eradaco.com

/

（
12
）　 

拙
稿
（
二
〇
一
八
ｂ
）、
二
二
〜
二
九
頁
、
参
照
。

（
13
）　 

こ
の
規
制
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
（
二
〇
一
五
）
お
よ
び
（
二
〇
一
八
ｄ
）
ま
た
英
国
の
規
制
に
つ
い
て
は
拙
稿
（
二
〇
一
六
）、
参
照
。

（
14
）　 

株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
関
し
て
は
、
拙
稿
（
二
〇
一
七
ｅ
）
お
よ
び
（
二
〇
一
八
ｃ
）
参
照
。

（
15
）　 

本
制
度
の
あ
り
方
に
つ
い
て
、
昨
年
来
、
日
本
証
券
業
協
会
「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
関
す
る
懇
談
会
」
に
お
い
て
検
討
さ
れ
、
こ
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の
間
の
会
議
内
容
と
と
も
に
、
本
年
一
月
、
報
告
書
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
日
本
証
券
業
協
会
（
二
〇
一
九
）、
一
七
〜
一
八
頁
、
参
照
。

（
16
）　 

西
垣
（
二
〇
一
三
）、
二
〇
頁
、
参
照
。

（
17
）　 

こ
の
点
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
（
二
〇
一
八
ｄ
）、
参
照
。

（
18
）　 
拙
稿
（
二
〇
一
八
ｂ
）、
二
九
頁
お
よ
び
三
三
頁
、
参
照
。

参
考
文
献

・ 

公
益
財
団
法
人 

大
阪
府
市
町
村
振
興
協
会
お
お
さ
か
市
町
村
職
員
研
修
研
究
セ
ン
タ
ー
（
マ
ッ
セ
Ｏ
Ｓ
Ａ
Ｋ
Ａ
）
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に

よ
る
地
域
活
性
化
研
究
会
﹇
二
〇
一
八
﹈「
平
成
二
九
年
度
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
地
域
活
性
化
研
究
会
講
演
録
集
」
一
八
七
頁

　

 http://w
w
w
.m

asse.or.jp/ikkrw
ebBrow

se/m
aterial/files/group/17/CF.kouenroku.pdf

・ 

西
垣
通
（
二
〇
一
三
）『
集
合
知
と
は
何
か
』
中
央
公
論
社
、
二
二
〇
頁

・ 

日
本
証
券
業
協
会
（
二
〇
一
九
）「『
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
に
関
す
る
懇
談
会
』
報
告
書
」、
二
〇
一
九
年
一
月
、
一
〜
二
五
頁

　

http://w
w
w
.jsda.or.jp/about/kaigi/chousa/com

m
_index.htm

l

、
参
照
。

・ 

拙
稿
（
二
〇
一
五
）「
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
世
界
的
拡
大
と
規
制
の
関
与
」『
公
共
政
策
学
会
年
報
』（
公
共
政
策
学
会
）
第
一
五
号
、

二
〇
一
五
年
一
二
月
、
三
八
〜
五
〇
頁

・ 

拙
稿
（
二
〇
一
六
）「
英
国
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
」『
証
券
経
済
研
究
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
）、
二
〇
一
六
年
一
二
月
、
第
九
六

号
、
二
一
〜
四
一
頁

・ 

拙
稿
（
二
〇
一
七
ａ
）「
将
来
株
式
取
得
略
式
契
約
ス
キ
ー
ム
（
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
）
と
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経

済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ
．
一
七
〇
〇
、
二
〇
一
七
年
二
月
、
一
三
〜
二
五
頁



（24）

・ 

拙
稿
（
二
〇
一
七
ｂ
）「
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
〜
」『
証
研
レ
ポ
ー

ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ
．
一
七
〇
一
、
二
〇
一
七
年
四
月
、
九
〜
二
四
頁

・ 
拙
稿
（
二
〇
一
七
ｃ
）「
非
上
場
株
式
お
よ
びT

okyo Pro M
arket

の
最
近
の
動
向
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、

Ｎ
ｏ
．
一
七
〇
三
、
二
〇
一
七
年
八
月
、
九
〜
二
一
頁

・ 

松
尾
順
介
・
梅
本
剛
正
「
将
来
株
式
取
得
略
式
契
約
ス
キ
ー
ム
（
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
）
と
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
九
九
号
、

二
〇
一
七
年
九
月
、
一
〜
一
七
頁

・ 

拙
稿
（
二
〇
一
七
ｄ
）「
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
新
た
な
展
開
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ

ｏ
．
一
七
〇
四
、
二
〇
一
七
年
一
〇
月
、
一
〜
二
〇
頁

・ 

拙
稿
（
二
〇
一
七
ｅ
）「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
の
現
状
と
課
題
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ
．
一
七

〇
五
、
二
〇
一
七
年
一
二
月
、
一
二
〜
二
五
頁

・ 

拙
稿
（
二
〇
一
八
ａ
）「
日
本
に
お
け
る
ク
ラ
ウ
ド
Ｓ
Ａ
Ｆ
Ｅ
の
試
み
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ
．
一

七
〇
六
、
二
〇
一
八
年
二
月
、
二
八
〜
四
九
頁

・ 

拙
稿
（
二
〇
一
八
ｂ
）「
拡
大
す
る
国
内
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、

Ｎ
ｏ
．
一
七
〇
七
、
二
〇
一
八
年
四
月
、
一
一
〜
三
六
頁

・ 

拙
稿
（
二
〇
一
八
ｃ
）「
株
主
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
制
度
とT

O
K
Y
O
 PRO

 M
arket

の
新
た
な
展
開
」（
証
券
経
営
研
究
会
編
『
変
貌
す
る
金
融
と
証
券

業
』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
一
八
年
四
月
、
第
四
章
、
所
収
）
八
一
〜
一
一
六
頁

・ 

拙
稿
（
二
〇
一
八
ｄ
）「
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
沖
縄
の
「
模
合
」
〜
オ
ー
ト
ノ
ミ
ー
・
ベ
ー
ス
の
運
用
と
「
集
合
知
」
の
可

能
性
〜
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ
．
一
七
〇
八
、
二
〇
一
八
年
六
月
、
一
〜
一
八
頁
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・ 

拙
稿
（
二
〇
一
九
ａ
）「
不
動
産
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
現
状
と
可
能
性
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、

Ｎ
ｏ
．
一
七
一
三
、
二
〇
一
九
年
四
月
、
一
二
〜
三
〇
頁

・ 
拙
稿
（
二
〇
一
九
ｂ
）「
Ｅ
Ｓ
Ｇ
・
Ｓ
Ｄ
Ｇ
ｓ
と
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
〜
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
中
心
に
〜
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』（
日

本
証
券
経
済
研
究
所
・
大
阪
研
究
所
）、
Ｎ
ｏ
．
一
七
一
五
、
二
〇
一
九
年
八
月
、
一
〇
〜
三
一
頁

・ 

矢
野
経
済
研
究
所
（
二
〇
一
八
）「
二
〇
一
七
年
度
の
国
内
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
規
模
は
新
規
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
支
援
ベ
ー
ス
で
前
年
度

比
一
二
七
・
五
％
増
の
一
七
〇
〇
億
円
」（
プ
レ
ス
リ
リ
ー
ス
Ｎ
ｏ
．
二
〇
三
六
）

　

 https://w
w
w
.yano.co.jp/press-release/show

/press_id/2036

・ T
he Cam

bridge Centre for A
lternative Finance (CCA

F) (2018) .T
he 5th U

K
 A

lternative Finance Industry Report (researched 

by Bryan Zhang, T
ania Ziegler, Leyla M

am
m
adova, D

aniel Johanson, M
ia Gray and N

ikos Y
erolem

ou), N
ov. 2018. 

　

 https://w
w
w
.jbs.cam

.ac.uk/fileadm
in/user_upload/research/centres/alternative-finance/dow

nloads/2018-5th-uk-alternative-

finance-industry-report.pdf (accessed 2019-03-22)

（
ま
つ
お　

じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）


