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ユ
ニ
コ
ー
ン
を
産
み
出
す
米
国
資
本
市
場
の
変
遷

若　

園　

智　

明

は
じ
め
に

　

米
国
を
観
察
す
る
と
、
上
場
会
社
数
の
減
少
や
株
式
の

新
規
上
場
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
の
低
迷
な
ど
が
問
題
視
さ
れ
て
お

り
、
一
見
す
る
と
資
本
市
場
の
機
能
が
減
衰
し
て
い
る
か

の
よ
う
に
み
え
る
。
そ
の
一
方
で
、
金
融
危
機
後
の
米
国

経
済
を
牽
引
し
た
グ
ー
グ
ル
、
ア
ッ
プ
ル
や
ア
マ
ゾ
ン
な

ど
の
巨
大
資
本
を
有
す
る
ネ
ッ
ト
技
術
系
企
業
（
Ｇ
Ａ
Ｆ

Ａ
）
の
他
に
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
（U

nicorn

）
と
呼
ば
れ
る

新
興
企
業
が
米
国
内
で
産
み
出
さ
れ
て
い
る
。

　

ユ
ニ
コ
ー
ン
と
は
、
未
上
場
に
も
か
か
わ
ら
ず
時
価
総

額
が
一
〇
億
ド
ル
を
超
え
る
新
興
企
業
を
指
す
造
語
で
あ

る
が
、
二
〇
一
九
年
に
は
自
動
車
配
車
を
本
業
と
す
る

ウ
ー
バ
ー
（U

ber T
echnologies

）
を
筆
頭
に
、
複
数

の
ユ
ニ
コ
ー
ン
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
臨
む
こ
と
も
予
想
さ
れ
て
い

る
。
な
ぜ
米
国
は
、
グ
ー
グ
ル
等
の
Ｇ
Ａ
Ｆ
Ａ
に
加
え
て

多
数
の
ユ
ニ
コ
ー
ン
を
産
み
出
す
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ

ろ
う
か
。

　

シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
を
中
心
と
し
て
、
技
術
開
発
や
専
門

人
材
の
圧
倒
的
な
集
積
が
背
景
に
あ
る
の
は
間
違
い
が
無

い
が
、
成
長
力
の
あ
る
新
興
企
業
の
発
展
段
階
に
適
し
た
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資
本
を
提
供
可
能
と
す
る
市
場
シ
ス
テ
ム
が
存
在
す
る
こ

と
は
無
視
で
き
な
い
。
本
稿
は
、
米
国
の
資
本
市
場
の
現

状
と
変
遷
を
観
察
す
る
が
、
特
に
私
募
市
場
に
注
目
し
、

同
市
場
の
近
年
の
発
展
に
つ
い
て
若
干
の
分
析
を
加
え

る
。
た
だ
し
、
金
融
危
機
以
降
に
各
国
中
央
銀
行
が
実
施

し
た
量
的
緩
和
政
策
等
に
よ
り
投
資
資
金
の
余
剰
状
態
が

続
い
て
い
る
こ
と
が
私
募
市
場
に
も
多
大
な
影
響
を
与
え

て
い
る
こ
と
を
最
初
に
留
め
置
く
。

一
、
公
開
市
場
の
全
体
像

⑴　

公
開
市
場
の
変
化

　

図
表
1
は
上
場
会
社
数
の
推
移
で
あ
る
。
米
国
の
上
場

会
社
数
は
一
九
九
六
年
末
の
八
、
〇
九
〇
社
を
ピ
ー
ク
に

減
少
に
転
じ
、
二
〇
一
八
年
末
で
は
、
四
、
三
九
七
社
と

な
っ
て
い
る
。
増
加
傾
向
に
あ
る
日
本
（
東
証
）
と
は
対

象
的
で
あ
る
。
さ
ら
に
国
内
会
社
の
み
に
絞
る
と
、
二
〇

図表１　上場会社数の推移

（Source）　World Federation of Exchanges.
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一
七
年
末
時
点
で
の
米
国
の
上
場
会
社
数
は
三
、
六
一
八

社
で
あ
り
、
わ
が
国
の
上
場
会
社
数
と
ほ
ぼ
同
数
に
な

る
。
し
か
し
な
が
ら
、
主
要
取
引
所
の
時
価
総
額
の
推
移

（
図
表
2
）
を
み
る
と
、
金
融
危
機
時
に
大
き
な
毀
損
が

あ
っ
た
も
の
の
、
米
国
の
二
大
国
法
証
券
取
引
所
の
時
価

総
額
は
顕
著
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

上
場
数
が
少
な
く
な
る
一
方
で
個
社
が
大
規
模
化
し
て

い
る
事
実
か
ら
、
米
国
の
公
開
市
場
は
従
来
よ
り
も
選
別

さ
れ
た
会
社
を
扱
う
市
場
（
上
場
基
準
に
変
化
は
な
い
）

へ
と
位
置
づ
け
を
変
化
さ
せ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
。

　

上
場
会
社
数
の
減
少
は
①
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
減
少
と
②
上
場
廃

止
の
増
加
に
要
因
を
求
め
る
こ
と
が
で
き
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に

つ
い
て
は
次
項
で
扱
う
た
め
、
先
に
後
者
の
上
場
廃
止
に

つ
い
て
。
一
九
九
七
年
か
ら
二
〇
一
二
年
の
期
間
を
分
析

し
た
学
術
研
究
に
よ
る
と
、
こ
の
期
間
の
上
場
廃
止
理
由

の
五
九
・
五
％
が
合
併
で
あ
っ
た
。
こ
の
比
率
は
以
前
よ

り
も
高
ま
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
上
場
会
社
間
の
Ｍ
＆
Ａ

図表２　主要証券取引所の時価総額（12月末時点）

（Source）　World Federation of Exchanges.
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の
高
ま
り
が
上
場
会
社
数
を
減
少
さ
せ
る
と
と
も
に
、
個

社
の
時
価
総
額
を
増
加
さ
せ
る
要
因
の
一
つ
と
な
っ
て
い

る
。

　

こ
の
Ｍ
＆
Ａ
と
時
価
総
額
の
関
係
は
、
株
主
の
変
化
を

合
わ
せ
て
考
え
る
と
わ
か
り
や
す
い
。
一
九
四
〇
年
代
は

上
場
会
社
の
株
式
の
大
半
を
家
計
が
保
有
し
て
い
た
こ
と

が
知
ら
れ
て
い
る
が
、
次
第
に
機
関
投
資
家
の
持
株
比
率

が
上
昇
し
、
一
九
八
一
年
で
上
場
会
社
の
株
式
の
三
二
％

を
機
関
投
資
家
が
保
有
、
そ
の
比
率
は
二
〇
〇
六
年
で
五

七
％
、
二
〇
〇
八
年
で
は
八
〇
％
ま
で
増
加
し
て
い
る
。

ま
た
、
普
通
株
式
の
一
〇
％
以
上
を
保
有
す
る
機
関
投
資

家
が
い
る
上
場
会
社
の
比
率
も
、
一
九
八
〇
年
に
一
一
・

九
％
で
あ
っ
た
も
の
が
、
一
九
九
五
年
に
一
九
・
五
％
、

二
〇
一
五
年
で
は
三
二
％
ま
で
増
え
て
い
る
。

　

米
国
の
公
開
市
場
は
、
従
来
よ
り
も
選
別
さ
れ
た
会
社

が
上
場
し
、
プ
ロ
投
資
家
に
よ
り
株
主
権
が
行
使
さ
れ
る

市
場
へ
と
性
質
を
変
え
て
い
る
と
言
え
る
。
で
は
、
何
が

こ
の
よ
う
な
変
化
を
引
き
起
こ
し
た
の
で
あ
ろ
う
か
？

　

前
掲
の
図
表
1
で
、
一
九
九
六
年
以
降
に
施
行
さ
れ
た

主
な
法
規
制
を
添
付
し
た
。
こ
れ
ら
の
中
で
、
二
〇
〇
二

年
の
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
は
エ
ン
ロ
ン
社
や
ワ
ー
ル
ド
コ
ム
社
等
の

企
業
不
祥
事
に
対
応
し
、
ま
た
、
二
〇
一
〇
年
の
ド
ッ

ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
は
金
融
危
機
に
対
応
し
た
規
制
強
化
を

目
的
と
す
る
。
こ
れ
ら
二
つ
の
連
邦
法
は
特
に
上
場
会
社

に
か
か
る
新
た
な
規
制
を
導
入
し
た
。
対
し
て
、
一
九
九

六
年
の
国
内
証
券
市
場
改
善
法
と
二
〇
一
二
年
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ

Ｓ
法
は
、
私
募
市
場
の
規
制
を
見
直
し
て
い
る
。
後
述
す

る
よ
う
に
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
に
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
促
進
策
も
含
ま

れ
て
い
る
。

　

こ
れ
ら
相
反
す
る
複
数
の
連
邦
法
が
及
ぼ
す
影
響
を
整

理
し
て
み
よ
う
。

⑵　

株
式
の
新
規
上
場
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
と
法
規
制

　

米
国
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
低
迷
は
、
政
策
課
題
で
あ
る
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ば
か
り
で
な
く
学
術
研
究
の
対
象
と
も
な
っ
て
い
る
。

　

図
表
3
か
ら
明
ら
か
な
よ
う
に
、
上
場
会
社
数
と
同
様

に
米
国
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
数
も
一
九
九
六
年
の
六
七
七
件
か
ら
減

少
に
転
じ
て
い
る
。
金
融
危
機
を
経
て
、
二
〇
〇
九
年
の

二
月
よ
り
株
式
市
況
は
大
き
く
回
復
し
た
も
の
の
、
Ｉ
Ｐ

Ｏ
数
お
よ
び
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
資
金
調
達
額
は
比
較
的
低
位
で

推
移
し
て
い
る
。

　

さ
ら
に
図
表
4
で
時
価
総
額
別
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
推
移
を
み

て
み
る
と
、
特
にSm

all Cap

（
時
価
総
額
二
〇
億
ド
ル

未
満
）
の
比
率
が
減
少
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ

の
傾
向
は
よ
り
小
規
模
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
明
確
と
な
る
こ
と
が

報
告
さ
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
近
年
の
米
国
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
低

迷
は
、
小
規
模
会
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
顕
著
な
減
少
が
主
因
と

あ
る
と
言
え
る
。
何
が
こ
の
よ
う
な
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
低
迷
を
も

た
ら
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

　

二
〇
一
二
年
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
促
進
法
と
し

て
も
知
ら
れ
て
い
る
。
同
法
は
、
年
間
総
収
入
が
一
〇
億

図表３　IPO 数と調達金額

（Source）　SIFMA 等の資料より作成。
（注）　調達金額のデータは2005年より。2014年はアリババ集団の25億ドルを含む。
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ド
ル
未
満
の
成
長
力
の
あ
る
新
興
企
業
（
Ｅ
Ｇ
Ｃ
）
を
定

義
し
、
こ
の
Ｅ
Ｇ
Ｃ
が
普
通
株
式
を
新
規
に
上
場
し
た
後

で
も
最
長
五
年
間
は
証
券
諸
法
が
求
め
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア

ン
ス
等
の
規
制
の
適
用
を
猶
予
し
た
。
こ
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法

の
審
議
に
お
い
て
特
に
小
規
模
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
減
少
傾
向
に
あ

る
こ
と
が
問
題
視
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
理
由
と
し
て
挙
げ

ら
れ
た
の
は
、
①
Ｉ
Ｐ
Ｏ
お
よ
び
上
場
維
持
コ
ス
ト
の
増

加
、
と
②
未
上
場
の
新
興
企
業
の
出
口
戦
略
の
変
化
（
Ｉ

Ｐ
Ｏ
か
ら
Ｍ
＆
Ａ
へ
）
で
あ
っ
た
。

　

第
一
に
、
こ
の
コ
ス
ト
負
担
は
新
た
に
導
入
さ
れ
た
規

制
が
も
た
ら
す
。
特
に
、
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
が
導
入
し
た
内
部
統

制
に
関
連
す
る
規
制
が
コ
ス
ト
負
担
を
増
し
て
い
る
と
指

摘
さ
れ
て
い
る
。
確
か
に
上
場
会
社
に
か
か
る
規
制
コ
ス

ト
が
高
け
れ
ば
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
躊
躇
さ
せ
る
要
因
と
な
ろ

う
。
し
か
し
な
が
ら
、
図
表
3
で
み
た
よ
う
に
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ

の
減
少
傾
向
は
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
以
前
か
ら
確
認
す
る
こ
と
が
で

き
る
。
学
術
研
究
に
よ
る
分
析
で
も
、
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
な
ど
が

図表４　Small Cap IPO の比率

（Source）　SIFMA Outlook 2019。
（注）　�Large Cap は100億ドル以上、Mid Capは20億ドル以上100億ドル未満、Small Cap は20

億ドル未満。2018年は10月末時点まで。
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課
す
規
制
コ
ス
ト
の
み
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
低
迷
を
説
明
す
る
こ

と
は
で
き
な
い
。

　

第
二
に
出
口
戦
略
の
変
化
に
つ
い
て
。
ベ
ン
チ
ャ
ー

キ
ャ
ピ
タ
ル
（
以
下
、
Ｖ
Ｃ
）
の
資
金
提
供
を
受
け
た
新

興
企
業
の
出
口
戦
略
は
、
二
〇
〇
〇
年
以
降
を
み
る
と
Ｉ

Ｐ
Ｏ
型
が
減
少
し
、
買
収
型
が
増
加
傾
向
に
あ
る
こ
と
が

報
告
さ
れ
て
い
る
。
さ
ら
に
、
規
制
コ
ス
ト
の
負
担
増

は
、
未
公
開
会
社
に
と
っ
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
型
の
出
口
戦
略
よ
り

も
上
場
会
社
（
す
で
に
規
制
に
対
応
済
み
）
に
よ
る
買
収

型
へ
と
戦
略
を
変
化
さ
せ
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
に
な
っ
て

い
る
と
の
指
摘
も
あ
る
。
上
記
の
規
制
コ
ス
ト
を
規
制
の

直
接
コ
ス
ト
と
呼
ぶ
の
で
あ
れ
ば
、
こ
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
に
作
用
し
た
出
口
戦
略
の
変
化
は
規
制
の
間
接
コ
ス
ト

と
呼
ぶ
こ
と
が
で
き
よ
う
。
図
表
5
は
、
Ｖ
Ｃ
の
資
金
提

供
を
受
け
た
新
興
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
で
あ
る
が
、
前
掲
し
た

図
表
で
み
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
減
少
・
低
迷
傾
向
と
整
合
的
で
あ

る
。

図表５　VC-backed M&A

（Source）　Ernst&Young, Looking behind the declining number of public companies, May 2017.
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こ
れ
ら
規
制
の
直
接
コ
ス
ト
と
間
接
コ
ス
ト
が
相
ま
っ

て
、
小
規
模
会
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
減
少
さ
せ
て
い
る
可
能
性

が
高
い
。

　

し
か
し
な
が
ら
図
表
6
を
み
る
と
、
単
に
公
開
市
場
へ

の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
減
少
し
て
い
る
だ
け
で
は
な
く
、
創
業
か
ら

Ｉ
Ｐ
Ｏ
ま
で
に
要
す
る
期
間
が
長
期
化
し
て
い
る
こ
と
が

わ
か
る
。
本
稿
の
最
初
に
挙
げ
た
ユ
ニ
コ
ー
ン
は
、
五
月

に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に
上
場
し
た
ウ
ー
バ
ー

（
上
場
時
の
時
価
総
額
は
な
ん
と
約
七
六
〇
億
ド
ル
）
を

代
表
例
と
し
て
、
も
っ
と
早
期
に
株
式
を
公
開
す
る
こ
と

が
可
能
で
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
未
公
開
会
社
に
留

ま
っ
て
い
る
ケ
ー
ス
が
目
立
つ
。
ま
た
創
業
か
ら
一
〇
年

も
待
た
ず
に
巨
額
の
時
価
総
額
を
達
成
し
て
い
る
。
こ
れ

ま
で
述
べ
た
規
制
の
直
接
コ
ス
ト
と
間
接
コ
ス
ト
で
こ
の

よ
う
な
現
象
を
十
分
に
説
明
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
こ

の
現
象
は
、
私
募
市
場
で
の
資
本
調
達
が
変
化
し
て
い
る

こ
と
を
示
唆
し
て
い
る
。

図表６　創業から IPO までに要した平均期間

（source）　�J.Ritter, University of Florida.WSJ 紙「Magical Thinking About Unicorn IPOs」
2019年3月27日。

（注）　ADR、クローズドエンドファンド、REIT、銀行株等を除く。
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次
章
で
扱
う
が
、
す
で
に
挙
げ
た
公
開
市
場
の
変
化
と

と
も
に
、
私
募
市
場
に
も
変
化
が
み
ら
れ
る
。
公
開
市
場

が
よ
り
選
別
さ
れ
た
上
場
会
社
の
市
場
へ
と
変
化
し
て
い

る
と
述
べ
た
が
、
私
募
市
場
の
発
展
が
公
開
市
場
に
変
化

を
促
し
て
い
る
（
市
場
の
ス
テ
ー
ジ
を
押
し
上
げ
た
）
の

か
も
し
れ
な
い
。
次
章
で
は
、
米
国
の
私
募
市
場
の
現
状

を
み
て
み
よ
う
。

二
、
規
制
の
見
直
し
と
私
募
市
場

　

私
募
市
場
に
お
け
る
取
引
を
図
表
7
で
示
し
た
。
金
融

危
機
以
降
、
私
募
市
場
は
堅
調
に
拡
大
し
て
い
る
と
言
え

る
。
多
数
の
学
術
研
究
が
私
募
市
場
を
研
究
対
象
と
し
て

い
る
が
、
特
に
一
九
九
六
年
の
国
内
証
券
市
場
改
善
法

（
以
下
、
九
六
年
改
善
法
）
や
二
〇
一
二
年
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ

法
が
及
ぼ
し
た
影
響
の
研
究
に
は
興
味
深
い
分
析
が
多

い
。
こ
れ
ら
研
究
を
踏
ま
え
な
が
ら
、
以
下
で
連
邦
法

図表７　私募市場での取引

（Source）　PitchBook、SIFMA.
（注）　2018年は2Q 末時点。



106―　　―

証券レビュー　第59巻第６号

（
規
制
や
規
則
）
と
私
募
市
場
の
関
係
、
お
よ
び
米
証
券

取
引
委
員
会
（
以
下
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
デ
ー
タ
を
用
い
て
私

募
市
場
の
現
状
に
つ
い
て
み
て
み
よ
う
。

⑴　

連
邦
法
や
規
制
の
見
直
し
と
拡
大
す
る
私
募
市
場

⒜　

九
六
年
改
善
法
が
も
た
ら
し
た
変
化

　

九
六
年
改
善
法
で
注
目
す
べ
き
は
、
証
券
募
集
時
の
州

法
の
適
用
を
制
限
し
た
点
に
あ
る
。
従
来
は
、
複
数
の
州

に
ま
た
が
っ
て
投
資
家
か
ら
資
本
を
調
達
す
る
場
合
、
そ

れ
ぞ
れ
の
州
法
に
従
う
必
要
が
あ
り
、
州
ご
と
に
登
録
や

情
報
開
示
が
求
め
ら
れ
て
い
た
。
九
六
年
改
善
法
は
一
九

三
三
年
証
券
法
を
改
正
し
、
証
券
募
集
に
関
す
る
州
規
制

の
適
用
除
外
条
件
を
定
め
た
。

　

具
体
的
に
記
す
と
、
証
券
募
集
時
に
州
が
要
求
す
る
登

録
や
適
格
性
、
お
よ
び
州
に
よ
る
募
集
や
勧
誘
・
売
付
等

の
禁
止
や
制
限
は
、
以
下
の
四
つ
の
条
件
の
い
ず
れ
か
に

該
当
す
る
「
対
象
証
券
」
に
限
り
適
用
除
外
と
さ
れ
た
。

こ
の
四
つ
の
条
件
と
は
、
①
上
場
証
券
ま
た
は
上
場
予
定

証
券
で
あ
る
、
②
登
録
さ
れ
た
（
登
録
届
出
書
の
登
録
を

含
む
）
投
資
会
社
に
よ
り
発
行
さ
れ
る
証
券
で
あ
る
、
③

「
適
格
購
入
者
」
に
対
し
て
募
集
ま
た
は
売
付
が
な
さ
れ

る
証
券
で
あ
る
、
④
そ
の
他
、
と
な
る
（
こ
れ
ら
条
件
は

当
時
）。

　

適
格
購
入
者
と
は
、
九
六
年
改
善
法
が
一
九
四
〇
年
投

資
会
社
法
に
加
え
た
新
た
な
定
義
で
あ
り
、
①
五
〇
〇
万

ド
ル
以
上
の
投
資
を
保
有
す
る
個
人
や
、
②
五
〇
〇
万
ド

ル
以
上
の
投
資
を
保
有
し
、
二
名
以
上
に
よ
り
所
有
さ
れ

る
会
社
な
ど
が
該
当
す
る
。

　

こ
の
規
定
に
よ
り
、
非
上
場
会
社
が
複
数
の
州
の
適
格

購
入
者
に
対
し
て
証
券
を
募
集
す
る
行
為
で
あ
っ
て
も
、

こ
の
条
件
を
満
た
せ
ば
各
州
の
州
法
（
ブ
ル
ー
ス
カ
イ

法
）
か
ら
重
複
し
た
登
録
や
情
報
開
示
の
要
求
を
避
け
る

こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
こ
と
で
、
私
募
市
場
で
の
取
引
が

増
加
し
た
こ
と
が
報
告
さ
れ
て
い
る
。
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さ
ら
に
九
六
年
改
善
法
は
、
①
発
行
済
社
外
証
券
の
実

質
的
な
所
有
が
一
〇
〇
名
以
下
で
あ
り
、
か
つ
当
該
証
券

の
公
募
を
行
っ
て
い
な
い
、
②
当
該
証
券
が
専
ら
適
格
購

入
者
に
よ
っ
て
所
有
さ
れ
、
か
つ
当
該
証
券
の
公
募
を

行
っ
て
い
な
い
、
③
当
該
証
券
の
保
有
が
適
格
購
入
者
以

外
に
実
質
的
に
一
〇
〇
名
以
下
で
あ
る
、
の
条
件
（
当

時
）
を
満
た
し
た
フ
ァ
ン
ド
を
投
資
会
社
と
み
な
さ
ず
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
義
務
を
課
さ
な
い
こ
と
と
し
た
。
つ
ま

り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
登
録
さ
れ
な
い
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
や
Ｐ
Ｅ

フ
ァ
ン
ド
等
で
も
、
従
来
の
上
限
（
一
〇
〇
名
）
を
超
え

る
投
資
家
か
ら
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
り
、

結
果
と
し
て
こ
れ
ら
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
レ
イ
ト
・
ス
テ
ー

ジ
新
興
企
業
へ
の
投
資
額
が
増
加
し
た
こ
と
も
報
告
さ
れ

て
い
る
。

　

九
六
年
改
善
法
に
よ
り
、
私
募
市
場
に
お
け
る
資
本
調

達
コ
ス
ト
と
投
資
コ
ス
ト
が
共
に
低
減
し
、
結
果
と
し
て

同
市
場
を
活
性
化
さ
せ
た
と
言
え
る
。

⒝　
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
試
み

　

前
章
で
述
べ
た
よ
う
に
、
二
〇
一
二
年
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法

は
成
長
力
の
あ
る
新
興
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
か
か
る
規
制
コ

ス
ト
の
軽
減
を
は
か
っ
て
い
る
。
そ
の
一
方
で
、
同
法
は

私
募
市
場
に
関
す
る
規
制
の
緩
和
と
新
た
な
規
制
適
用
の

除
外
要
件
も
定
め
て
い
る
。
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
詳
細
な
検
討

は
、
弊
所
が
刊
行
し
た
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
［
二
〇

一
二
］
を
参
照
願
い
た
い
。

　

私
募
市
場
に
関
連
す
る
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
規
定
は
、
①
既

存
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
制
・
規
則
の
緩
和
と
②
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
取
引
に
関
す
る
規
制
の
整
備
に
分
類
す
る
こ
と

が
で
き
る
。

　

第
一
に
既
存
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
制
・
規
則
の
緩
和
に
つ
い

て
。

　

Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
は
、
私
募
証
券
の
募
集
を
規
定
す
る
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
に
含
ま
れ
る
規
則
五
〇
六
を
修
正

し
、
証
券
の
購
入
者
が
「
自
衛
力
認
定
投
資
家
」
に
限
定
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さ
れ
る
場
合
、
私
募
発
行
に
禁
止
さ
れ
る
一
般
勧
誘
や
一

般
広
告
の
解
禁
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
求
め
た
。
こ
の
要
求
に
応
え

て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
一
三
年
七
月
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Ｄ
に
規
則
五
〇
六
⒞
を
追
加
し
て
い
る
。
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｄ
に
つ
い
て
は
、
下
記
で
改
め
て
説
明
す
る
。

　

自
衛
力
認
定
投
資
家
と
は
、
銀
行
、
証
券
会
社
や
保
険

会
社
な
ど
の
他
に
、
保
有
純
資
産
が
一
〇
〇
万
ド
ル
を
超

え
る
個
人
（
単
独
ま
た
は
配
偶
者
と
合
算
）、
直
近
二
年

の
年
収
が
二
〇
万
ド
ル
を
超
え
る
個
人
（
配
偶
者
と
合
算

す
る
場
合
は
三
〇
万
ド
ル
）
が
該
当
す
る
。

　

ま
た
、
私
募
証
券
の
転
売
制
約
を
規
定
す
る
規
則
一
四

四
Ａ
に
よ
り
売
付
さ
れ
る
証
券
に
関
し
て
も
、
発
行
体
お

よ
び
発
行
体
の
代
理
人
が
「
適
格
機
関
投
資
家
」
と
合
理

的
に
信
じ
る
相
手
に
の
み
当
該
証
券
が
売
付
さ
れ
る
場
合

は
、
適
格
機
関
投
資
家
以
外
に
対
す
る
募
集
に
お
い
て
も

一
般
勧
誘
や
一
般
広
告
を
可
能
と
し
た
。
つ
ま
り
、
募
集

と
売
付
で
の
段
階
的
な
規
制
対
応
の
導
入
で
あ
る
。
金
融

商
品
取
引
法
研
究
会
［
二
〇
一
二
］
に
よ
れ
ば
、
勧
誘
段

階
で
の
属
性
に
よ
る
制
約
を
な
く
す
こ
と
で
イ
ン
タ
ー

ネ
ッ
ト
等
の
メ
デ
ィ
ア
を
活
用
す
る
こ
と
が
可
能
と
な

り
、
新
興
企
業
に
よ
る
資
本
調
達
の
促
進
が
期
待
さ
れ

る
。

　

こ
の
他
、
少
額
免
除
取
引
を
規
定
す
る
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ａ
を
拡
充
し
、
従
来
の
五
〇
〇
万
ド
ル
を
五
、
〇

〇
〇
万
ド
ル
に
引
き
上
げ
る
こ
と
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
求
め
て
い

る
。

　

第
二
に
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
取
引
に
関
し
て
。

　

Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
は
一
九
三
三
年
証
券
法
が
定
め
る
「
州
際

通
商
お
よ
び
郵
便
に
関
す
る
禁
止
」
の
適
用
除
外
条
件
を

拡
大
し
、
こ
の
条
件
に
該
当
す
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
に
お
け
る
投
資
家
へ
の
規
制
の
適
用
を
見
直
す
と
と

も
に
、
新
た
に
定
義
し
た
「
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
ポ
ー
タ

ル
」
に
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
登
録
を
免
除
し

た
。
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Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
一
五
年
一
〇
月
に
、
新
た
な
規
制
と
し

て
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を

導
入
し
た
。
法
制
上
の
裏
付
け
を
得
た
こ
と
で
、
新
興
企

業
は
新
た
な
資
金
調
達
方
法
で
あ
る
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
制
度
を
容
易
に
利
用
す
る
こ
と
が
可

能
と
な
っ
た
。

　

こ
の
よ
う
に
、
九
六
年
改
善
法
と
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
二
つ

の
連
邦
法
は
、
米
国
私
募
市
場
に
お
け
る
証
券
発
行
や
流

通
の
規
制
を
緩
和
す
る
と
と
も
に
、
新
た
な
資
金
調
達
制

度
を
可
能
と
す
る
規
制
を
整
備
し
た
。
次
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

デ
ー
タ
を
用
い
て
、
金
融
危
機
以
降
の
私
募
市
場
に
関
し

て
証
券
の
発
行
を
中
心
に
観
察
し
て
み
よ
う
。

⑵　

私
募
発
行
の
現
状

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
提
出
さ
れ
た
デ
ー
タ
を
用
い
て
私
募
市
場
の

現
状
を
み
て
み
よ
う
。
図
表
8
は
タ
イ
プ
別
の
募
集
件
数

を
、
図
表
9
で
は
タ
イ
プ
別
の
募
集
金
額
を
記
し
て
い

図表８　タイプ別の募集件数

（Source）　Bauguess et. al. ［2018］.
（注）　その他には、規制Ｓ、規制Ａ＋、規制 CF、４⒜⑵条適用を含む。
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る
。
先
に
件
数
で
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
を
活
用
し

た
私
募
で
の
募
集
が
圧
倒
的
に
多
い
こ
と
が
わ
か
る
。
ま

た
、
危
機
後
の
公
募
に
よ
る
株
式
発
行
が
比
較
的
安
定
に

推
移
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
に

よ
る
私
募
証
券
の
発
行
は
明
ら
か
に
増
加
傾
向
に
あ
る
。

金
額
に
関
し
て
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
た
株
式
に
よ
る
調

達
は
減
少
傾
向
で
あ
る
の
に
対
し
て
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン

Ｄ
に
よ
る
調
達
は
募
集
件
数
と
同
様
に
増
加
し
て
お
り
、

特
に
二
〇
一
七
年
の
調
達
額
は
一
兆
八
、
〇
〇
〇
億
ド
ル

を
超
え
た
。
こ
れ
ら
図
表
か
ら
、
特
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ｄ
を
活
用
す
る
私
募
市
場
は
、
米
国
の
資
本
形
成
の
中

核
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
さ
ら
に
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｄ
の
内
訳
を
図
表
10
で
み
て
み
よ
う
。

　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
を
用
い
た
調
達
件
数
の
六
〇
％

超
は
株
式
が
占
め
て
い
る
。
学
術
研
究
に
よ
れ
ば
、
同
規

制
に
よ
る
調
達
の
ほ
と
ん
ど
は
規
則
五
〇
六
に
基
づ
き
、

そ
の
中
で
も
規
則
五
〇
六
⒝
が
大
半
を
占
め
て
い
る
。
た

図表９　タイプ別の募集金額

（Source）　Bauguess et. al. ［2018］.
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だ
し
金
額
ベ
ー
ス
で
み
る
と
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
に

よ
る
調
達
金
額
の
大
半
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
Ｐ
Ｅ
フ
ァ

ン
ド
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
フ
ァ
ン
ド
が
該
当
す
る

投
資
ビ
ー
ク
ル
で
あ
り
、
二
〇
一
七
年
で
約
一
兆
六
、
七

〇
〇
億
ド
ル
を
調
達
し
て
い
る
。
同
年
で
非
金
融
の
発
行

体
に
よ
る
調
達
は
一
、
〇
五
〇
億
ド
ル
に
留
ま
っ
て
い
る

（
非
金
融
の
中
央
値
は
一
〇
〇
万
ド
ル
以
下
）。

　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
と
は
、
証
券
の
募
集
時
に
一
九

三
三
年
証
券
法
が
要
求
す
る
規
則
に
関
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一

九
八
二
年
三
月
に
導
入
し
た
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
（
違
法
行

為
と
み
な
さ
れ
な
い
範
囲
）
で
あ
る
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ｄ
の
内
、
現
在
で
は
規
則
五
〇
四
と
規
制
五
〇
六
で
証

券
募
集
時
の
登
録
除
外
要
件
を
定
め
て
い
る
。

　

こ
の
内
、
規
則
五
〇
六
の
利
用
頻
度
が
高
い
の
は
、
募

集
や
売
付
の
金
額
に
制
限
が
設
け
ら
れ
て
い
な
い
か
ら
で

あ
る
（
規
則
五
〇
四
は
過
去
一
二
ヶ
月
間
で
五
〇
〇
万
ド

ル
を
超
え
な
い
）。
た
だ
し
、
同
規
則
に
は
投
資
家
の
属

図表10　レギュレーションＤの内訳（2009-2017）

（Source）　Bauguess et. al. ［2018］.
（注）　Reg.D による調達のほとんどは規則506による。（金額で99.92％、件数で97.2％）
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性
に
よ
り
一
般
勧
誘
と
一
般
広
告
の
扱
い
が
異
な
る
二
つ

の
項
目
が
あ
り
、
①
五
〇
六
⒝
は
自
衛
力
認
定
投
資
家
以

外
で
あ
っ
て
も
、
金
融
知
識
を
有
す
る
洗
練
さ
れ
た
投
資

家
（
三
五
名
が
上
限
）
に
対
し
て
も
募
集
や
売
付
が
可
能

で
あ
る
が
、
一
般
勧
誘
と
一
般
広
告
は
禁
止
さ
れ
る
。
一

方
で
、
②
五
〇
六
⒞
は
、
投
資
家
は
自
衛
力
認
定
投
資
家

に
限
定
さ
れ
る
も
の
の
、
一
般
勧
誘
と
一
般
広
告
は
許
可

さ
れ
る
。
後
者
の
規
則
五
〇
六
⒞
は
前
述
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法

の
要
請
に
基
づ
い
て
導
入
さ
れ
た
規
則
で
あ
る
。

　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
を
分
析
し
た
学
術
研
究
に
よ
れ

ば
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
九
八
二
年
に
同
規
制
を
導
入
し
て
以

降
、
機
関
投
資
家
の
数
お
よ
び
タ
イ
プ
が
拡
大
し
、
そ
れ

に
伴
い
直
接
投
資
か
ら
投
資
顧
問
等
を
経
由
し
た
投
資
へ

と
投
資
行
動
が
変
動
し
た
。
ま
た
、
上
記
の
九
六
年
改
善

法
が
施
行
さ
れ
た
一
九
九
七
年
以
降
に
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
Ｄ
に
よ
る
証
券
募
集
が
増
加
し
た
こ
と
も
確
認
さ
れ
て

い
る
。
さ
ら
に
九
六
年
改
善
法
に
よ
り
、
規
則
五
〇
六
は

非
上
場
会
社
の
み
な
ら
ず
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
や
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン

ド
等
に
と
っ
て
も
最
も
頻
繁
に
利
用
す
る
資
本
調
達
方
法

と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
よ
う
に
九
六
年
改
善
法
は
資
本
提

供
の
ル
ー
ト
に
か
か
る
コ
ス
ト
の
低
減
を
も
た
ら
し
た
。

現
在
の
投
資
資
金
の
余
剰
を
忘
れ
て
は
な
ら
な
い
が
、
同

法
が
私
募
市
場
に
与
え
た
影
響
は
大
き
い
と
言
え
る
。　

　

そ
の
一
方
で
、
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
に
よ
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
新
設
し

た
規
則
五
〇
六
⒞
に
よ
る
調
達
は
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ

全
体
の
四
％
程
度
に
過
ぎ
な
い
。
ま
た
二
〇
一
六
年
五
月

か
ら
稼
働
し
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
・
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン

デ
ィ
ン
グ
の
利
用
も
現
在
で
は
少
額
に
留
ま
っ
て
い
る
。

ま
と
め
に
か
え
て

　

本
稿
は
、
米
国
の
資
本
形
成
の
変
遷
を
観
察
し
た
。
上

場
会
社
に
か
か
る
規
制
コ
ス
ト
（
直
接
的
・
間
接
的
）
の

増
加
と
と
も
に
、
私
募
市
場
に
か
か
る
規
制
の
緩
和
な
ら
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び
に
規
制
の
整
備
が
資
本
形
成
に
変
化
を
も
た
ら
し
て
い

る
。
特
に
私
募
市
場
で
、
成
長
力
の
あ
る
新
興
企
業
の
資

本
調
達
と
と
も
に
、
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
資
本
の
調
達
が
活

性
化
し
て
い
る
こ
と
は
興
味
深
い
。
新
興
企
業
の
成
長
に

と
っ
て
、
私
募
市
場
で
直
接
調
達
す
る
資
本
と
フ
ァ
ン
ド

を
経
由
し
た
資
本
調
達
の
ど
ち
ら
が
効
果
的
で
あ
る
の
か

は
更
な
る
研
究
テ
ー
マ
と
な
る
が
、
発
展
し
た
私
募
市
場

が
ユ
ニ
コ
ー
ン
を
育
成
し
、
長
く
未
公
開
に
留
ま
ら
せ
る

土
壌
と
な
っ
て
い
る
こ
と
は
間
違
い
が
な
い
だ
ろ
う
。

　

米
国
内
に
は
二
〇
一
二
年
時
点
の
調
査
で
二
七
、
六
二

六
、
三
六
〇
社
が
存
在
す
る
。
新
た
な
技
術
開
発
を
担
う

新
興
企
業
の
勃
興
を
考
え
る
に
、
そ
れ
ぞ
れ
の
発
展
段
階

に
適
し
た
資
本
が
提
供
さ
れ
る
シ
ス
テ
ム
の
構
築
は
有
効

と
な
ろ
う
。
一
方
で
公
開
市
場
で
も
成
長
力
の
あ
る
新
興

企
業
の
取
り
込
み
策
が
み
ら
れ
る
。
例
え
ば
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
証
券
取
引
所
は
ダ
イ
レ
ク
ト
・
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
を
容
認

し
た
（
ナ
ス
ダ
ッ
ク
は
従
来
か
ら
可
能
）。
ま
た
、
長
期

株
主
を
議
決
権
で
優
遇
す
る
ロ
ン
グ
タ
ー
ム
証
券
取
引
所

の
開
設
が
五
月
十
一
日
に
承
認
さ
れ
た
。
こ
れ
ら
証
券
取

引
所
の
施
策
は
、
米
国
内
で
の
私
募
市
場
を
含
め
た
競
争

へ
の
対
処
に
他
な
ら
な
い
。

　

次
の
拙
稿
で
分
析
テ
ー
マ
と
す
る
予
定
で
あ
る
が
、
特

に
米
国
で
は
二
〇
一
七
年
後
半
か
ら
二
〇
一
八
年
初
め
に

か
け
て
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
を
用
い
た
資
金
調
達
（
Ｉ

Ｃ
Ｏ
）
が
注
目
さ
れ
た
。
こ
の
現
象
は
ビ
ッ
ト
コ
イ
ン
等

の
暗
号
資
産
（
仮
想
通
貨
）
価
格
の
暴
騰
が
招
い
た
バ
ブ

ル
で
あ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
規
制
態
度
の
表
明
と
暗
号
資

産
価
格
の
暴
落
と
と
も
に
大
幅
に
減
少
し
た
。
し
か
し
な

が
ら
そ
の
後
は
、
こ
の
よ
う
な
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
に

よ
る
資
金
調
達
は
、
従
来
の
証
券
の
定
義
に
従
う
手
法
へ

と
移
行
し
て
い
る
と
聞
く
。
ユ
ニ
コ
ー
ン
の
多
く
が
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
形
成
を
ビ
ジ
ネ
ス
の
中
核
に
置
く

が
、
デ
ジ
タ
ル
・
ト
ー
ク
ン
に
よ
る
資
金
調
達
は
、
こ
れ

ら
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
に
適
し
た
調
達
方
法
で
も
あ
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り
、
今
後
の
法
的
整
備
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。
米
国
の
私

募
市
場
は
こ
の
よ
う
な
新
た
な
手
法
を
取
り
込
み
、
資
本

形
成
を
さ
ら
に
変
遷
さ
せ
て
行
く
の
か
も
し
れ
な
い
。

　

最
後
に
。
日
本
経
済
が
最
も
渇
望
し
て
い
る
の
は
生
産

性
の
向
上
で
あ
る
。
経
済
成
長
を
も
た
ら
す
生
産
性
の
向

上
に
最
も
貢
献
す
る
の
は
新
た
な
技
術
の
活
用
に
他
な
ら

な
い
。
古
ぼ
け
た
慣
習
に
よ
る
判
断
や
単
な
る
思
い
込
み

が
新
技
術
の
導
入
や
活
用
を
妨
げ
る
こ
と
は
断
じ
て
避
け

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

「
引
用
文
献
」

金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
［
二
〇
一
二
］『
米
国
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
に
よ
る
証

券
規
制
の
変
革
』
研
究
記
録
第
四
〇
号
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
。

�

（
わ
か
ぞ
の　

ち
あ
き
・
当
研
究
所
主
席
研
究
員
）


