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は
じ
め
に

　

六
月
二
三
日
か
ら
数
日
間
、
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
（
Ｓ

Ｆ
）
と
パ
ロ
ア
ル
ト
で
Ｊ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
、
日
系
の
金
融
機
関

な
ど
を
訪
問
し
、
こ
の
地
域
の
変
貌
過
程
の
一
端
に
接
す

る
機
会
が
あ
っ
た
。
現
在
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル

（
Ｖ
Ｃ
）
の
投
資
額
で
は
、
Ｓ
Ｆ
が
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
を

越
え
て
お
り
、
起
業
に
よ
る
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
の
波
は
Ｓ

Ｆ
半
島
全
体
に
及
ん
で
い
る
。
現
実
に
も
、
ツ
イ
ッ

タ
ー
、
エ
ア
ー
ビ
ー
・
ア
ン
ド
ビ
ー
、
ウ
ー
バ
ー
、
リ
フ

ト
、SoFi

、
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
・
ク
ラ
ブ
な
ど
の
新
興
ネ
ッ

ト
企
業
は
Ｓ
Ｆ
に
本
社
を
構
え
て
い
る
（
図
表
１
）。

　

こ
の
地
域
の
活
況
を
い
く
つ
か
の
指
標
で
確
認
し
て
お

こ
う
。
ま
ず
、
二
〇
一
八
年
一
一
月
の
失
業
率
は
、
ア
メ

リ
カ
全
体
で
は
三
・
五
％
、
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
は
三
・

九
％
、
そ
れ
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｆ
は
二
・
二
％
、
シ
リ
コ
ン

バ
レ
ー
は
二
・
三
％
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
全
体
に
占
め
る

シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
と
Ｓ
Ｆ
を
加
え
た
Ｖ
Ｃ
投
資
額
の
割
合

は
、
ほ
ぼ
半
分
の
四
五
％
を
占
め
、
こ
の
地
域
が
ア
メ
リ

カ
に
お
い
て
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
生
む
中
心
地
で
あ
る
こ

と
が
分
か
る
（JV

SV
IRS, 2019 Silicon V

alley In-

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
革
命
と
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果

―
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
で
起
き
て
い
る
こ
と
―

佐　

賀　

卓　

雄
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dex

）。

　

そ
の
結
果
、
二
〇
一
七
年
の
一
人
当
り
所
得
の
中
位
値

は
、
ア
メ
リ
カ
全
体
で
は
五
一
、
六
四
〇
ド
ル
で
あ
る
の

に
対
し
て
、
Ｓ
Ｆ
は
一
一
九
、
八
六
八
ド
ル
、
シ
リ
コ
ン

バ
レ
ー
は
一
〇
二
、
四
一
〇
ド
ル
と
、
ア
メ
リ
カ
全
体
の

中
位
値
の
二
倍
近
い
所
得
で
あ
る
。
他
方
、
中
古
住
宅
価

格
の
中
位
値
は
ア
メ
リ
カ
全
体
で
は
二
五
七
、
九
〇
〇
ド

ル
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
Ｓ
Ｆ
は
一
、
六
五
〇
、
〇
〇
〇

ド
ル
、
サ
ン
マ
テ
オ
郡
（
メ
ン
ロ
パ
ー
ク
）
は
一
、
七
七

〇
、
〇
〇
〇
ド
ル
と
、
ア
メ
リ
カ
全
体
の
平
均
の
六
・
四

～
六
・
八
倍
も
の
高
さ
で
あ
る
（JV

SV
IRS, T

he Pen-

insula E
conom

y, July 2018

）。

　

こ
れ
だ
け
住
宅
費
が
高
騰
す
る
と
、
か
な
り
の
高
所
得

で
な
い
と
持
ち
家
に
手
が
届
か
な
く
な
り
、
ホ
ー
ム
レ
ス

の
数
も
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
ロ
ス
ア
ン
ゼ
ル
ス
に
次
い
で
ア

メ
リ
カ
で
三
番
目
に
多
い
地
域
に
な
っ
て
い
る
。
シ
リ
コ

ン
バ
レ
ー
の
影
の
部
分
と
い
え
よ
う
。

図表１　サンフランシスコとシリコンバレーの主要企業

〔出所〕　 Yahoo!
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一 

、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
の
エ
コ
シ
ス
テ

ム

　

シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
の
中
心
で
あ
る
パ
ロ
ア
ル
ト
周
辺
に

は
、
起
業
を
支
え
る
多
様
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
組
織

が
密
集
し
て
い
る
。
こ
の
う
ち
、
最
も
良
く
知
ら
れ
て
い

る
の
は
、
Ｖ
Ｃ
が
密
集
し
て
い
る
サ
ン
ド
ヒ
ル
・
ロ
ー

ド
、
そ
れ
に
法
律
事
務
所
が
集
ま
っ
て
い
る
ペ
ー
ジ
ミ

ル
・
ロ
ー
ド
で
あ
る
が
、
北
の
メ
ン
ロ
パ
ー
ク
か
ら
マ
ウ

ン
テ
ン
ビ
ュ
ー
、
サ
ニ
ー
ベ
ル
、
サ
ン
タ
ク
ラ
ラ
郡
、
Ｓ

Ｆ
半
島
最
南
部
の
サ
ン
ノ
ゼ
に
か
け
て
、
Ｉ
Ｃ
Ｔ
関
連
の

企
業
、
大
学
（
ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド
、
サ
ン
タ
ク
ラ
ラ
、
サ

ン
ノ
ゼ
各
大
学
）、
会
計
事
務
所
、
研
究
所
（
Ｉ
Ｂ
Ｍ
ア

ル
マ
デ
ン
・
リ
サ
ー
チ
・
セ
ン
タ
ー
、
ゼ
ロ
ッ
ク
ス
・
パ

ロ
ア
ル
ト
研
究
所
）、
エ
グ
ゼ
ク
テ
ィ
ブ
・
サ
ー
チ
会

社
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
会
社
が
集
中
し
て
い
る
。
こ
れ
だ

け
広
が
り
を
み
せ
て
い
る
の
は
、
こ
の
地
域
の
活
況
に
よ

り
特
に
パ
ロ
ア
ル
ト
周
辺
の
オ
フ
イ
ス
料
が
高
騰
し
、
周

辺
地
域
に
拠
点
を
求
め
て
い
る
た
め
で
あ
る
。

　

ち
ょ
う
ど
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
末
期
の
二
〇
年
前
に
こ
の
地
域

で
投
資
銀
行
、
Ｖ
Ｃ
な
ど
か
ら
話
し
を
伺
う
機
会
が
あ
っ

た
（
そ
の
時
の
レ
ポ
ー
ト
が
佐
賀
［
一
九
九
九
］
で
あ

る
）
が
、
今
回
の
訪
問
に
よ
っ
て
改
め
て
そ
の
変
化
に
驚

か
さ
れ
る
。
い
く
つ
か
の
点
を
あ
げ
よ
う
。

　

ま
ず
第
一
に
、
地
理
的
拡
大
で
あ
る
。
当
時
は
技
術
系

企
業
は
パ
ロ
ア
ル
ト
周
辺
に
集
中
し
て
い
た
が
、
現
在
は

北
は
Ｓ
Ｆ
、
南
は
サ
ン
ノ
ゼ
に
ま
で
広
が
っ
て
い
る
。
特

に
様
々
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
新
興
ネ
ッ
ト
企
業
（
ツ

イ
ッ
タ
ー
、
ウ
ー
バ
ー
、
エ
ア
ー
ビ
ー
・
ア
ン
ド
ビ
ー
な

ど
）
は
Ｓ
Ｆ
に
本
社
を
構
え
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
Ｖ

Ｃ
の
投
資
額
で
も
Ｓ
Ｆ
が
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
（Silicon 

V
alley Index

で
は
、
サ
ン
タ
ク
ラ
ラ
郡
、
サ
ン
マ
テ
オ

郡
、
ア
ラ
メ
ダ
郡
（
一
部
）、
サ
ン
タ
ク
ル
ー
ズ
郡
（
ス
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コ
ッ
ト
バ
レ
ー
）
を
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
と
定
義
し
、
必
要

に
応
じ
て
Ｓ
Ｆ
を
加
え
て
い
る
）
を
大
き
く
凌
駕
し
て
い

る
（
図
表
２
を
参
照
）。

　

第
二
に
、
投
資
銀
行
の
衰
退
と
Ｖ
Ｃ
の
役
割
の
変
化
で

あ
る
。
二
〇
年
前
に
は
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
の
Ｉ
Ｔ
や
バ

イ
オ
関
連
ベ
ン
チ
ャ
ー
の
起
業
と
そ
の
成
長
を
背
景
に
、

Ｓ
Ｆ
に
は
モ
ン
ゴ
メ
リ
ー
、
ロ
バ
ー
ト
ソ
ン
・
ス
テ
ィ
ー

ブ
ン
ス
、
ハ
ン
ブ
レ
ク
ト
・
ク
イ
ス
ト
（
Ｈ
＆
Ｑ
）
と
い

う
、
Ｉ
Ｔ
や
バ
イ
オ
関
連
企
業
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
強
い
三
社
の

中
堅
投
資
銀
行
が
あ
っ
た
（
こ
れ
に
ア
メ
リ
カ
最
古
の
投

資
銀
行
で
あ
る
ボ
ル
チ
モ
ア
の
ア
レ
ッ
ク
ス
・
ブ
ラ
ウ
ン

を
加
え
て
、頭
文
字
を
と
っ
て
「
ハ
ー
ム
」（
“HA

RM

”）

と
呼
ん
で
い
た
）。
し
か
し
、「
ハ
ー
ム
」
は
大
手
商
業
銀

行
に
買
収
さ
れ
る
か
、
廃
業
に
追
い
込
ま
れ
（
ロ
バ
ー
ト

ソ
ン
・
ス
テ
ィ
ー
ブ
ン
ス
）、
既
に
そ
の
名
前
は
な
い
。

　

ま
た
、
当
時
か
ら
引
受
手
数
料
は
七
％
が
「
業
界
標

準
」
と
さ
れ
、
一
部
に
は
カ
ル
テ
ル
で
は
な
い
か
と
い
う

図表２　主要地域のVCスタートアップ投資額（四半期、百万ドル）

〔出所〕　PwC/CB Insights, MoneyTreeTM Report, Q1 2019、より作成
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指
摘
も
あ
り
、
そ
れ
を
打
破
す
べ
く
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
Ｉ

Ｐ
Ｏ
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
が
設
立
さ
れ
た
り
し
た
が
、
そ
の
慣

行
を
打
破
す
る
こ
と
は
で
き
な
か
っ
た
。
し
か
し
、
二
〇

一
二
年
の
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
（
モ
ル
ガ
ン
・
ス

タ
ン
レ
ー
と
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
・
サ
ッ
ク
ス
が
主
幹
事
）
の

手
数
料
は
一
・
一
％
で
あ
り
、
大
口
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
場
合
に

は
三
％
前
後
に
ま
で
低
下
し
た
。
さ
ら
に
、
一
八
年
に
は

ス
ポ
テ
ィ
フ
ァ
イ
、
一
九
年
に
は
ス
ラ
ッ
ク
が
投
資
銀
行

を
介
在
さ
せ
な
い
直
接
公
開
（D

irect Public O
ffering, 

Ｄ
Ｐ
Ｏ
）
に
踏
み
切
り
、
エ
ア
ー
ビ
ー
・
ア
ン
ド
ビ
ー
も

Ｄ
Ｐ
Ｏ
に
よ
る
公
開
を
行
う
予
定
と
い
わ
れ
る
。

　

こ
の
よ
う
な
現
象
の
背
景
に
は
、
発
行
体
と
投
資
銀
行

の
力
関
係
の
変
化
が
あ
る
。
近
年
、
金
融
緩
和
を
背
景
に

エ
ン
ジ
ェ
ル
や
Ｖ
Ｃ
の
資
金
調
達
力
が
強
ま
り
、
ス
タ
ー

ト
ア
ッ
プ
企
業
が
公
開
を
急
が
な
く
な
っ
て
い
る
こ
と
、

ま
た
、
Ｖ
Ｃ
が
単
な
る
資
金
提
供
の
み
な
ら
ず
Ｍ
＆
Ａ
の

仲
介
な
ど
に
よ
っ
て
出
口
（exit

）
を
用
意
す
る
と
い
っ

た
機
能
を
果
た
す
よ
う
に
な
っ
た
。
こ
の
た
め
、
ユ
ニ

コ
ー
ン
（
時
価
総
額
一
〇
億
ド
ル
以
上
）
や
デ
カ
コ
ー
ン

（
時
価
総
額
一
〇
〇
億
ド
ル
以
上
）
と
呼
ば
れ
る
非
公
開

企
業
が
多
数
存
在
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
特
に
、
次

に
取
り
上
げ
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
企
業
は
そ
の
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
効
果
を
発
揮
し
て
、
巨
額
の
時
価
総
額
を
実
現
し

て
い
る
。

　

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
投
資
す
る
Ｖ
Ｃ
は
大
株
主
で
も
あ

る
か
ら
、
経
営
全
体
に
コ
ミ
ッ
ト
す
る
。
従
っ
て
、
場
合

に
よ
っ
て
は
取
締
役
と
し
て
経
営
意
思
決
定
に
加
わ
る

が
、
そ
れ
以
上
に
日
常
的
に
創
業
者
と
の
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー

シ
ョ
ン
を
円
滑
に
し
、
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
の
機
能
を
果
た
す

こ
と
も
必
要
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
自
ず
か
ら
投
資
地
域

と
投
資
先
の
数
は
限
定
せ
ざ
る
を
え
な
い
。
ま
ず
、
投
資

地
域
で
あ
る
が
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
は
パ
ロ
ア
ル
ト
を
中

心
に
、
北
の
Ｓ
Ｆ
と
南
の
サ
ン
ノ
ゼ
ま
で
車
で
も
電
車

（
カ
ル
ト
レ
イ
ン
）
で
も
そ
れ
ぞ
れ
一
時
間
超
程
度
で
行
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く
こ
と
が
で
き
る
か
ら
、
何
か
あ
っ
た
ら
す
ぐ
に
駆
け
つ

け
る
こ
と
が
で
き
る
と
い
う
こ
と
で
、
Ｖ
Ｃ
の
投
資
範
囲

も
Ｓ
Ｆ
半
島
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
投
資
案
件
も

Ｊ
Ａ
Ｆ
Ｃ
Ｏ
（
現
在
、
現
地
で
はICO

N
 V

entures

と

い
う
社
名
を
使
っ
て
い
る
）
の
場
合
で
、
年
間
七
件
程
度

と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

　

投
資
決
定
の
基
準
で
あ
る
が
、「
第
一
に
人
物
、
第
二

に
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
、
第
三
に
製
品
の
市
場
性
」（
一
九
九

九
年
の
Ｖ
Ｃ
へ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
よ
り
）
で
あ
り
、
今
回
イ

ン
タ
ビ
ュ
ー
し
た
Ｊ
Ａ
Ｆ
Ｃ
Ｏ
（ICO

N
 V

entures

）

の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
佐
南
武
範
氏
も
、
投
資
に
あ
た
っ
て
は
時
間
を

か
け
て
創
業
者
の
人
と
な
り
を
最
も
重
視
す
る
と
述
べ
て

い
た
。

　

第
三
に
、
人
材
育
成
と
い
う
か
、
一
般
的
に
教
育
の
面

で
も
大
き
な
変
化
が
み
ら
れ
る
。
こ
れ
は
ア
メ
リ
カ
全
体

に
つ
い
て
の
現
象
で
あ
る
が
、
特
に
イ
ノ
ベ
ー
テ
ィ
ブ
な

人
材
育
成
に
力
を
入
れ
て
い
る
Ｓ
Ｆ
と
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー

で
は
初
等
教
育
か
ら
特
徴
あ
る
独
自
の
教
育
プ
ロ
グ
ラ
ム

を
取
り
入
れ
て
い
る
い
く
つ
か
の
学
校
が
あ
る
。
ヤ
ン
グ

吉
原
、
木
島
［
二
〇
一
九
］
に
よ
る
と
、
ア
メ
リ
カ
で
は

二
〇
〇
〇
年
代
か
ら
教
育
界
で
提
唱
さ
れ
た
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ｍ
と

い
う
概
念
に
新
た
に
「
ア
ー
ト
」
が
加
わ
っ
た
「
ス
テ
ィ
ー

ム
」（ST

EA
M

）
人
材
が
こ
れ
か
ら
の
人
材
育
成
で
重

要
な
役
割
を
担
う
と
さ
れ
て
い
る
と
い
う
。
こ
こ
で
、

Ｓ
は
科
学
（Science

），
Ｔ
は
技
術
（T

echnology

）、

Ｅ
は
工
学
（Engineering

）、
Ａ
は
ア
ー
ト
（A

rts

）、

Ｍ
は
数
学
（M

athem
atics

）
の
五
つ
の
頭
文
字
を
と
っ

た
造
語
で
あ
る
。
こ
こ
で
、
ア
ー
ト
は
い
わ
ゆ
る
「
芸

術
」
と
い
う
意
味
で
は
な
く
、
一
般
教
養
を
表
す
リ
ベ
ラ

ル
・
ア
ー
ツ
と
い
う
意
味
に
近
い
。
こ
の
き
っ
か
け
は
、

理
系
科
目
重
視
に
よ
る
教
育
の
弊
害
や
限
界
が
指
摘
さ

れ
、
思
考
の
根
本
的
な
枠
組
み
か
ら
検
討
し
直
す
必
要
性

が
認
識
さ
れ
た
こ
と
で
あ
る
。
様
々
な
分
野
に
お
け
る

「
デ
ザ
イ
ン
思
考
」（D

esign T
hinking

）
の
浸
透
は
こ
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の
傾
向
の
現
れ
で
あ
る
。

　

こ
の
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ａ
Ｍ
教
育
に
よ
っ
て
育
て
ら
れ
た
人
材
が

イ
ノ
ベ
ー
タ
ー
と
し
て
活
躍
し
て
い
る
と
い
う
。
著
者
た

ち
は
、
こ
の
ポ
イ
ン
ト
は
新
し
く
加
わ
っ
た
ア
ー
ト
と
い

う
分
野
に
あ
る
と
し
て
、
Ｓ
Ｔ
Ｅ
Ａ
Ｍ
人
材
の
志
向
す
る

と
こ
ろ
は
「
人
間
を
重
視
す
る
こ
と
」、「
イ
ノ
ベ
ー
タ
ー

の
マ
イ
ン
ド
セ
ッ
ト
を
持
つ
こ
と
」、「
様
々
な
領
域
を
越

境
し
、
デ
ザ
イ
ナ
ー
と
し
て
の
発
想
で
こ
れ
ま
で
に
な
い

活
動
を
展
開
し
て
い
る
こ
と
」
で
あ
る
と
い
う
。

　

こ
こ
で
イ
ノ
ベ
ー
タ
ー
と
し
て
の
マ
イ
ン
ド
セ
ッ
ト
と

し
て
三
つ
の
特
徴
を
指
摘
で
き
る
と
い
う
。
そ
れ
は
、

・
型
に
は
ま
ら
な
い
（think out of the box
）

・
ひ
と
ま
ず
や
っ
て
み
る
（give it a try

）

・
失
敗
し
て
、
前
に
進
む
（fail forw

ard

）、
で
あ
る
。

　

筆
者
自
身
、
か
つ
て
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
で
ス
タ
ン

フ
ォ
ー
ド
大
学
の
Ｍ
Ｂ
Ａ
コ
ー
ス
在
学
中
に
知
り
合
っ
た

仲
間
と
Ｖ
Ｃ
の
立
ち
上
げ
を
目
指
し
な
が
ら
目
標
の
コ

ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
（
資
金
提
供
の
約
束
）
が
集
ま
ら
ず
再
起

を
期
し
て
い
る
日
本
人
か
ら
話
し
を
聞
く
貴
重
な
機
会
が

あ
り
、
こ
の
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
・
ス
ピ
リ
ッ
ト
と
も
い
う

べ
き
姿
に
接
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
そ
の
際
に
、
苦
境
に

あ
る
彼
に
ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド
大
学
Ｏ
Ｂ
の
人
た
ち
が
手
を

差
し
伸
べ
、
そ
の
内
の
あ
る
企
業
が
週
二
〇
時
間
の
コ
ン

サ
ル
タ
ン
ト
契
約
を
提
供
し
て
く
れ
た
と
の
こ
と
で
あ
っ

た
。
後
日
、
Ｊ
Ａ
Ｆ
Ｃ
Ｏ
の
現
法
を
訪
問
し
た
際
に
こ
の

話
し
を
し
た
と
こ
ろ
、
こ
こ
で
は
悪
い
こ
と
を
し
な
い

で
、
ガ
ッ
ツ
が
あ
り
頑
張
っ
て
い
る
人
間
に
は
手
を
差
し

伸
べ
る
と
い
う
雰
囲
気
が
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
っ
た
。

今
回
の
訪
問
で
も
、
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
繋
が
り
の
強
さ
に

つ
い
て
言
及
さ
れ
る
こ
と
が
し
ば
し
ば
あ
っ
た
。

　

ま
た
、
前
回
、
サ
ン
ド
ヒ
ル
・
ロ
ー
ド
の
Ｖ
Ｃ
を
訪
問

し
た
際
、
会
議
室
が
手
狭
で
収
容
で
き
な
い
こ
と
が
あ
っ

た
が
、
同
じ
建
物
内
（
こ
の
通
り
は
二
階
建
て
の
ビ
ル
が

多
い
）
に
入
居
し
て
い
る
五
つ
ほ
ど
の
別
の
Ｖ
Ｃ
の
一
つ
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が
会
議
室
を
快
く
提
供
し
て
く
れ
た
。
Ｊ
Ａ
Ｆ
Ｃ
Ｏ
で

も
、
同
じ
建
物
に
同
居
し
て
い
る
Ｖ
Ｃ
と
の
間
で
は
日
常

的
に
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
取
っ
て
い
る
と
の
こ
と
で

あ
っ
た
。
従
っ
て
、
投
資
先
の
選
定
な
ど
に
当
た
っ
て

は
、
公
式
的
で
は
な
い
が
あ
る
種
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
的
な

投
資
の
形
が
採
ら
れ
る
こ
と
が
多
い
よ
う
で
あ
る
。
シ

リ
コ
ン
バ
レ
ー
に
は
六
五
四
の
Ｖ
Ｃ
が
あ
り
（cb 

cruchbase

調
べ
、
二
〇
一
九
年
七
月
現
在
）、
現
在
で

は
メ
ガ
Ｖ
Ｃ
と
そ
れ
以
外
の
Ｖ
Ｃ
と
の
間
の
資
金
動
員
力

の
格
差
も
大
き
く
な
っ
て
い
る
が
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の

ス
テ
ー
ジ
毎
に
専
門
化
し
て
い
る
業
者
が
あ
り
、
こ
れ
ら

の
Ｖ
Ｃ
間
で
情
報
の
共
有
が
行
わ
れ
て
い
る
。
従
っ
て
、

投
資
先
の
選
定
に
あ
た
っ
て
も
、
Ｖ
Ｃ
間
で
一
定
の
バ

リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
（
企
業
価
値
評
価
）
に
つ
い
て
の
コ
ン

セ
ン
サ
ス
が
存
在
す
る
。
こ
の
点
、
Ｖ
Ｃ
の
数
も
少
な
く

十
分
な
競
争
と
協
力
関
係
を
欠
き
、
適
切
な
「
目
利
き
」

が
不
在
の
わ
が
国
で
は
、
し
ば
し
ば
と
ん
で
も
な
い
バ

リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
で
投
資
が
行
わ
れ
て
い
る
の
と
は
対
照

的
で
あ
る
。
も
っ
と
も
、
ア
メ
リ
カ
で
も
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の

際
に
は
、
社
名
に
「
…
ド
ッ
ト
コ
ム
」
と
付
け
ば
馬
鹿
高

値
が
付
い
た
か
ら
、
洋
の
東
西
を
問
わ
ず
、
歴
史
的
に
は

投
機
的
ブ
ー
ム
の
仇
花
と
い
え
る
。

　

こ
の
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
存
在
こ
そ
、

失
敗
を
恐
れ
ず
挑
戦
し
、
仮
に
失
敗
し
て
も
そ
こ
か
ら
学

ん
だ
教
訓
を
糧
に
何
度
も
挑
戦
を
繰
り
返
す
こ
と
を
可
能

に
し
て
い
る
こ
の
地
域
の
仕
組
み
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な

精
神
の
あ
り
様
や
非
公
式
の
セ
ー
フ
テ
ィ
ネ
ッ
ト
は
一
朝

一
夕
に
出
来
上
が
る
も
の
で
は
な
く
、
長
い
年
月
を
か
け

て
形
成
、
構
築
さ
れ
て
き
た
も
の
で
あ
ろ
う
。
人
に
よ
っ

て
は
、
ゴ
ー
ル
ド
ラ
ッ
シ
ュ
時
代
の
果
敢
な
リ
ス
ク
テ
イ

ク
に
そ
の
起
源
を
求
め
る
者
も
い
る
。
近
年
で
は
、
こ
の

仕
組
み
が
一
層
深
化
さ
れ
、
Ｙ
コ
ン
ビ
ネ
ー
タ
ー
（
Ｖ

Ｃ
）
の
様
に
、
起
業
家
育
成
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
提
供
す
る

と
同
時
に
、
資
金
や
人
的
な
サ
ポ
ー
ト
で
支
援
す
る
組
織
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が
高
い
評
価
を
受
け
て
い
る⑴

。
こ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
受
け

る
こ
と
が
大
変
、
狭
き
門
で
あ
る
と
同
時
に
、
そ
の
修
了

者
は
一
目
置
か
れ
る
ブ
ラ
ン
ド
力
を
持
っ
て
い
る
と
い

う
。

　

こ
う
し
た
コ
ミ
ュ
ニ
テ
ィ
の
絆
の
強
さ
が
シ
リ
コ
ン
バ

レ
ー
の
最
も
大
き
な
特
徴
で
あ
る
。
裏
返
せ
ば
、
コ
ミ
ュ

ニ
テ
ィ
外
部
の
人
間
は
な
か
な
か
入
り
込
む
こ
と
は
難
し

い
の
で
あ
る
。
現
在
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
の
技
術
者
の
三

分
の
一
は
Ｉ
Ｃ
（
イ
ン
ド
人
と
中
国
人
）
で
あ
る
と
い
わ

れ
る
。
Ｊ
Ｅ
Ｔ
Ｒ
Ｏ
・
サ
ン
フ
ラ
ン
シ
ス
コ
事
務
所
に
よ

る
と
、
二
〇
一
八
年
の
日
系
企
業
の
進
出
は
過
去
最
大
を

記
録
し
た
と
の
こ
と
で
あ
る
が
、
日
本
人
の
コ
ミ
ュ
ニ

テ
ィ
は
か
な
り
影
が
薄
い
。
こ
れ
は
現
地
の
日
本
人
が
数

年
す
る
と
東
京
に
戻
っ
て
し
ま
い
、
信
頼
さ
れ
て
い
な
い

か
ら
だ
と
い
う
。
ま
た
、
意
思
決
定
の
遅
さ
が
災
い
し
て

い
る
面
も
大
き
い
。
案
件
を
取
り
あ
え
ず
持
ち
帰
っ
て
検

討
し
ま
す
と
い
う
対
応
で
は
、
そ
の
時
点
で
ア
ウ
ト
で
あ

り
相
手
に
さ
れ
な
い
。
こ
の
た
め
、
Ｊ
Ａ
Ｆ
Ｃ
Ｏ
の
場
合

に
は
大
幅
な
裁
量
権
が
現
法
に
与
え
ら
れ
、
仕
事
が
し
や

す
い
と
言
っ
て
い
た
。

二
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
は
何
か

　

近
年
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
呼
ば
れ
る
ビ
ジ
ネ
ス
モ

デ
ル
が
市
場
で
高
く
評
価
さ
れ
、
時
価
総
額
上
位
を
ほ
と

ん
ど
独
占
し
て
い
る
。
専
門
的
な
議
論
に
つ
い
て
は
佐
賀

［
二
〇
一
九
］
を
参
照
し
て
ほ
し
い
が
、
そ
の
特
徴
は

マ
ッ
チ
ン
グ
・
ビ
ジ
ネ
ス
と
い
う
点
に
あ
る⑵

。
つ
ま
り
、

売
り
手
と
買
い
手
、
サ
ー
ビ
ス
提
供
者
と
そ
の
利
用
者
の

出
会
い
の
場
を
提
供
す
る
こ
と
を
ビ
ジ
ネ
ス
と
す
る
企
業

の
こ
と
で
あ
る
。
従
っ
て
、
仲
介
業
者
を
介
す
る
ビ
ジ
ネ

ス
は
す
べ
て
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
呼
ぶ
こ
と
も
可
能

で
、
論
者
に
よ
っ
て
は
、
中
国
の
古
典
で
言
及
さ
れ
て
い

る
「
お
見
合
い
の
仲
人
」
を
ル
ー
ツ
と
し
て
上
げ
て
い
る
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者
も
い
る⑶

。
ま
た
、
一
八
〇
一
年
に
証
券
取
引
の
仲
介
業

者
（
ブ
ロ
ー
カ
ー
）
が
組
織
し
て
創
っ
た
ロ
ン
ド
ン
証
券

取
引
所
を
初
期
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
例
と
し
て
あ
げ

る
者
も
い
る
。
確
か
に
、
取
引
所
の
参
加
資
格
を
限
定
し

た
会
員
制
度
と
、
信
用
の
担
保
と
し
て
の
機
能
を
果
た
し

て
い
る
上
場
制
度
は
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
発
展
の
重
要

な
条
件
で
あ
る
ガ
バ
ナ
ン
ス
の
問
題
を
考
え
る
上
で
重
要

な
示
唆
を
与
え
る
も
の
で
あ
る
。

　

し
か
し
、
資
本
主
義
の
発
展
と
と
も
に
生
起
し
た
市
場

組
織
と
し
て
み
れ
ば
、
せ
い
ぜ
い
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
一

九
五
〇
年
の
ダ
イ
ナ
ー
ス
ク
ラ
ブ
に
よ
る
ク
レ
ジ
ッ
ト

カ
ー
ド
の
発
行
と
、
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ
モ
ー
ル
が
、
現
代
的

な
仕
組
み
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
最
初
の
形
態
と
呼
べ

る
も
の
で
あ
ろ
う
。
ダ
イ
ナ
ー
ス
ク
ラ
ブ
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
の
ア
ッ
パ
ー
イ
ー
ス
ト
サ
イ
ド
の
富
裕
層
に
ク
レ
ジ
ッ

ト
カ
ー
ド
を
発
行
す
る
と
と
も
に
、
マ
ン
ハ
ッ
タ
ン
の
一

四
の
高
級
レ
ス
ト
ラ
ン
に
カ
ー
ド
で
の
支
払
い
を
認
め
る

よ
う
に
説
得
し
た
の
で
あ
る
。
ま
た
、
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ

モ
ー
ル
は
集
客
力
を
高
め
る
た
め
に
、
高
級
百
貨
店
や
ブ

ラ
ン
ド
シ
ョ
ッ
プ
に
出
店
す
る
よ
う
に
説
得
し
た
。
レ
ス

ト
ラ
ン
と
カ
ー
ド
利
用
者
、
出
店
者
と
買
い
物
客
と
い
う

ツ
ー
サ
イ
ド
の
マ
ッ
チ
ン
グ
・
シ
ス
テ
ム
の
古
典
的
な
例

で
あ
る
。

　

そ
れ
で
は
、
近
年
、
急
速
に
成
長
し
て
い
る
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
の
本
質
的
な
特
徴
は
何
で
あ
ろ
う
か
。
そ
れ
は

デ
ジ
タ
ル
化
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。
こ
れ
に
よ
り
、
コ

ス
ト
を
か
け
ず
に
一
気
に
空
間
に
制
約
さ
れ
な
い
つ
な
が

り
の
拡
大
が
可
能
に
な
っ
た
。

　

と
こ
ろ
で
、
何
故
、
こ
の
よ
う
な
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル

が
、
近
年
、
脚
光
を
集
め
る
よ
う
に
な
っ
た
の
で
あ
ろ
う

か
。
ス
タ
ン
フ
ォ
ー
ド
大
学
医
学
部
の
池
野
文
昭
教
授

（
同
氏
はM

edventure Partners

の
取
締
役
を
兼
務
し

て
い
る
）
に
よ
れ
ば
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
注
目
さ
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
契
機
は
二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
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シ
ョ
ッ
ク
で
あ
る
と
い
う
。
こ
れ
に
よ
り
多
く
の
中
小
の

Ｖ
Ｃ
が
淘
汰
さ
れ
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
の
た
め
の
資
金
調

達
が
ま
ま
な
ら
な
い
状
態
に
な
っ
た
た
め
、
金
の
か
か
ら

な
い
事
業
の
立
ち
上
げ
を
模
索
す
る
中
で
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
と
い
う
事
業
形
態
が
発
展
し
て
き
た
と
い
う
の

で
あ
る
。
こ
の
説
明
は
確
か
に
腑
に
落
ち
る
も
の
で
あ

る
。
配
車
サ
ー
ビ
ス
で
成
長
し
て
き
た
ウ
ー
バ
ー
や
リ
フ

ト
は
車
を
一
台
も
所
有
し
て
い
な
い
し
、
六
十
ケ
国
以
上

で
宿
泊
サ
ー
ビ
ス
を
展
開
し
て
い
る
エ
ア
ー
ビ
ー
・
ア
ン

ド
ビ
ー
も
ホ
テ
ル
や
宿
を
一
軒
も
所
有
し
て
い
な
い
。
要

す
る
に
、
資
産
が
成
長
を
規
定
す
る
要
因
で
は
な
く
な
っ

て
い
る
の
で
あ
る
。

　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
自
体
は
マ
ッ
チ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス

で
売
り
手
と
買
い
手
の
出
会
い
の
場
を
設
け
る
も
の
で
あ

る
。
ま
た
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
の
よ
う
な
Ｓ
Ｎ
Ｓ
で
は
、

参
加
者
同
士
の
つ
な
が
り
の
場
を
設
け
る
も
の
で
あ
り
単

純
で
あ
る
。
し
か
し
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
爆
発
的
に

成
長
す
る
た
め
に
は
克
服
す
る
課
題
も
多
い
。
俗
に
、

「
ニ
ワ
ト
リ
と
タ
マ
ゴ
の
問
題
」
と
い
わ
れ
る
が
、
両
サ

イ
ド
が
歩
調
を
揃
え
て
発
展
し
な
い
と
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
の
成
功
は
お
ぼ
つ
か
な
い
の
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
一
見

す
る
と
単
純
そ
う
に
見
え
る
が
、
背
後
に
は
複
雑
な
シ
ス

テ
ム
に
よ
っ
て
支
え
ら
れ
て
い
る
こ
と
も
指
摘
し
て
お
く

必
要
が
あ
る
。

　

例
え
ば
、
ウ
ー
バ
ー
や
リ
フ
ト
の
配
車
サ
ー
ビ
ス
を
可

能
に
し
て
い
る
の
は
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
の
イ
ン
フ
ラ
と

も
い
う
べ
き
Ｇ
Ｐ
Ｓ
（
位
置
情
報
）
と
地
図
情
報
を
ベ
ー

ス
に
、
瞬
時
に
ス
マ
ホ
画
面
上
に
ユ
ー
ザ
ー
の
近
く
に
い

る
車
を
表
示
、
目
的
地
ま
で
の
経
路
、
渋
滞
情
報
を
考
慮

し
て
料
金
を
提
示
す
る
シ
ス
テ
ム
が
稼
働
し
て
い
る
か
ら

で
あ
る
。

　

こ
こ
ま
で
高
度
な
シ
ス
テ
ム
が
構
築
さ
れ
る
と
、
高
い

参
入
障
壁
と
な
っ
て
な
か
な
か
新
規
参
入
は
難
し
い
。
逆

に
、
こ
の
圧
倒
的
な
差
別
化
要
因
が
そ
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
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三 

、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果
と
バ
リ
ュ

エ
ー
シ
ョ
ン
（
企
業
価
値
評
価
）

　

近
年
、
時
価
総
額
が
一
〇
億
ド
ル
を
越
え
る
非
上
場
企

業
、
い
わ
ゆ
る
「
ユ
ニ
コ
ー
ン
」
が
増
加
し
て
い
る
。
こ

の
命
名
者
で
あ
る
カ
ウ
ボ
ー
イ
・
ベ
ン
チ
ャ
ー
ズ

（Cow
boy V

entures

）
の
ア
イ
リ
ー
ン
・
リ
ー
（A

ileen 

Lee

）
は
二
〇
〇
三
年
以
降
の
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
構
築

し
、
二
〇
一
三
年
時
点
で
の
「
ユ
ニ
コ
ー
ン
・
ク
ラ
ブ
」

は
三
九
社
か
ら
構
成
さ
れ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
二

〇
一
三
年
ま
で
の
一
〇
年
間
に
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
・
ソ
フ

ト
ウ
エ
ア
企
業
は
約
六
万
社
設
立
さ
れ
て
お
り
、
こ
の
中

か
ら
ユ
ニ
コ
ー
ン
に
成
長
し
た
企
業
は
、
〇
・
〇
七
％
、

一
五
三
八
社
に
一
社
の
割
合
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
時
価
総

額
が
一
〇
〇
〇
億
ド
ル
を
越
え
る
「
ス
ー
パ
ー
・
ユ
ニ

コ
ー
ン
」
は
一
〇
年
に
三
社
の
割
合
で
誕
生
し
て
い
る
と

効
果
と
相
ま
っ
て
高
い
企
業
価
値
評
価
に
結
び
付
い
て
い

る
の
で
あ
る
。
高
い
時
価
総
額
を
達
成
し
て
い
る
他
の
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
つ
い
て
も
同
じ
こ
と
が
い
え
る
。

　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
限
ら
ず
、
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
が

顧
客
に
受
け
入
れ
ら
れ
成
長
す
る
の
は
、
何
ら
か
の
意
味

で
顧
客
の
抱
え
て
い
る
フ
リ
ク
シ
ョ
ン
（
問
題
）
を
解
決

し
顧
客
満
足
度
を
高
め
る
こ
と
に
成
功
し
て
い
る
か
ら
で

あ
る
。
ウ
ー
バ
ー
や
リ
フ
ト
の
よ
う
な
配
車
サ
ー
ビ
ス
が

成
功
し
た
要
因
の
一
つ
に
は
、
チ
ッ
プ
の
支
払
い
に
煩
わ

さ
れ
る
こ
と
が
な
く
な
っ
た
こ
と
が
あ
る
。
顧
客
は
本
部

か
ら
あ
ら
か
じ
め
ス
マ
ホ
画
面
上
で
指
示
さ
れ
た
料
金
を

ク
レ
ジ
ッ
ト
で
支
払
い
、
チ
ッ
プ
は
降
車
後
に
自
分
の
裁

量
で
支
払
え
ば
良
い
の
で
あ
る
。
ド
ラ
イ
バ
ー
と
の
間
で

の
お
金
の
や
り
取
り
は
一
切
必
要
な
い
。
チ
ッ
プ
の
多
寡

を
め
ぐ
っ
て
ド
ラ
イ
バ
ー
と
言
い
争
い
に
な
る
こ
と
は
な

く
な
っ
た
の
で
あ
る
。
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い
う⑷

。
ユ
ニ
コ
ー
ン
の
数
は
そ
の
後
も
増
加
し
て
お
り
、

二
〇
一
九
年
五
月
現
在
、
全
世
界
で
三
四
四
社
、
そ
の

内
、
ア
メ
リ
カ
が
四
九
％
、
中
国
が
二
六
％
を
占
め
て
い

る⑸

。
図
表
３
は
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
ユ
ニ
コ
ー
ン
の
数
と

時
価
総
額
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。

　

何
故
、
二
〇
一
〇
年
代
に
な
っ
て
、
一
部
で
は
「
Ｉ
Ｐ

Ｏ
の
死
」
と
も
呼
ば
れ
る
ほ
ど
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
顕
著
に
減
少

し
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
の
数
が
急
増
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う

か
。
こ
れ
に
は
、
三
つ
の
要
因
が
影
響
し
て
い
る
。

　

一
つ
は
規
制
強
化
の
影
響
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年
代
初

頭
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
発
生
と
そ
の
崩
壊
に
よ
っ
て
顕
在
化

し
た
企
業
（
会
計
）
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
に
よ
っ
て
、
サ
ー
ベ

ン
ス
・
オ
ク
ス
レ
ー
（
Ｓ
Ｏ
Ｘ
）
法
は
内
部
統
制
シ
ス
テ

ム
の
導
入
や
情
報
開
示
規
制
を
強
化
し
た
。
こ
の
結
果
、

規
制
コ
ス
ト
が
増
加
し
、
そ
れ
を
忌
避
し
た
企
業
が
非
公

開
会
社
化
に
踏
み
切
る
例
も
あ
っ
た
。
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ

の
企
業
に
と
っ
て
は
も
っ
と
負
担
が
重
い
の
で
あ
る
。

図表３　アメリカにおけるユニコーンの数及び時価総額の推移

〔出所〕　Pitchbook［2018］, Unicorn Report

新規ユニコーン数 ユニコーンの時価総額（10億ドル）累積ユニコーン数

社
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第
二
に
、
同
じ
く
規
制
の
影
響
で
あ
る
が
、
二
〇
一
二

年
四
月
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
（Jum

pstart our Business 

Startups A
ct

）
に
よ
り
私
募
市
場
の
規
制
が
緩
和
さ
れ

（
そ
れ
ま
で
の
登
録
免
除
の
上
限
で
あ
っ
た
株
主
数
五
〇

〇
人
が
二
〇
〇
〇
人
ま
で
引
き
上
げ
ら
れ
た
）、
資
金
調

達
が
容
易
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。

　

第
三
に
、
金
融
緩
和
に
よ
る
資
金
の
累
積
で
あ
る
。
運

用
資
産
額
は
二
〇
〇
〇
年
の
一
兆
ド
ル
か
ら
一
七
年
に
は

五
兆
ド
ル
に
増
加
し
て
い
る⑹

。
こ
の
豊
富
な
資
金
を
背
景

に
、
メ
ガ
Ｖ
Ｃ
は
必
ず
し
も
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
急
が
な
く
な
り
、

ま
た
豊
富
な
資
金
を
抱
え
る
Ｇ
Ａ
Ｆ
Ａ
な
ど
の
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
に
Ｍ
＆
Ａ
を
仲
介
し
た
り
し
た
。

　

そ
う
は
い
っ
て
も
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
の
数
が
多
く
な
っ
て

い
る
た
め
、
二
〇
一
九
年
は
大
型
Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
続
く
と
予
想

さ
れ
て
い
る
。

　

そ
れ
で
は
、
何
故
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
市
場
で
こ

れ
ほ
ど
高
い
評
価
を
受
け
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。
か
つ

て
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
時
に
、
ア
マ
ゾ
ン
が
典
型
的
な
例
で

あ
る
が
、
同
社
は
創
業
以
来
一
〇
年
近
く
赤
字
が
続
い
て

い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
株
価
は
上
昇
し
て
い
た
。
当

時
、
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
は
伝
統
的
な
株
価
収
益
率
（
Ｐ
Ｅ

Ｒ
）
で
は
高
い
株
価
水
準
を
説
明
で
き
な
い
た
め
、
苦
し

紛
れ
に
株
価
が
売
上
高
の
何
倍
か
を
示
す
「
株
価
売
上
高

比
率
」（
Ｐ
Ｓ
Ｒ
）
な
る
も
の
を
考
案
し
た
り
し
た
も
の

で
あ
っ
た
。

　

今
年
五
月
に
上
場
し
た
ウ
ー
バ
ー
も
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
際

の
ア
マ
ゾ
ン
の
比
で
は
な
い
経
常
赤
字
を
計
上
し
て
い
た

（
二
〇
一
八
年
で
、
売
上
高
は
一
〇
億
ド
ル
で
あ
る
が
、

損
失
は
三
〇
億
ド
ル
で
あ
る
）
が
、
代
表
的
な
ユ
ニ
コ
ー

ン
の
一
つ
で
あ
っ
た
。
当
時
と
同
じ
な
の
で
あ
ろ
う
か
、

あ
る
い
は
異
な
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
問
題
を
考
え
る

際
に
、
二
〇
一
四
年
に
起
き
た
ウ
ー
バ
ー
の
「
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
効
果
」
を
め
ぐ
る
論
争
が
ヒ
ン
ト
に
な
る
。

　

一
般
的
に
、
株
価
水
準
を
決
定
す
る
基
本
的
要
因
は
、
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金
利
水
準
と
市
場
に
お
け
る
将
来
の
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー

に
つ
い
て
の
予
想
で
あ
る
。
前
者
は
市
場
で
決
ま
る
た

め
、
投
資
家
に
と
っ
て
は
与
件
で
あ
り
、
後
者
が
株
価
水

準
を
左
右
す
る
重
要
な
要
因
で
あ
る
。
現
時
点
で
赤
字
で

も
、
高
い
確
率
で
事
業
に
つ
い
て
の
将
来
性
が
見
込
ま
れ

れ
ば
、
投
資
家
は
期
待
を
織
り
込
ん
で
投
資
を
す
る
。

　

投
機
的
ブ
ー
ム
の
時
に
は
、
市
場
全
体
が
極
度
に
楽
観

的
に
な
り
、
大
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
プ
ラ
ン
や
事
業
基
盤
が
な

く
て
も
チ
ヤ
ホ
ヤ
さ
れ
る
傾
向
が
あ
る
。
一
旦
、
市
場
の

崩
壊
を
迎
え
る
と
、
大
部
分
の
新
興
ベ
ン
チ
ャ
ー
は
破
綻

に
追
い
込
ま
れ
る
。
死
屍
累
々
の
中
か
ら
、
ご
く
少
数
の

し
っ
か
り
と
し
た
事
業
基
盤
を
持
っ
た
企
業
だ
け
が
成
長

を
続
け
る
。
こ
れ
が
、
過
去
の
投
機
的
ブ
ー
ム
と
そ
の
崩

壊
か
ら
導
き
出
さ
れ
る
パ
タ
ー
ン
で
あ
る
。
二
〇
〇
〇
年

代
初
頭
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
の
過
程
で
生
き
残
り
、
成
長

を
続
け
た
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
と
し
て
は
、
ア
マ
ゾ
ン
、
ペ

イ
パ
ル
、
ｅ
ベ
イ
、
グ
ー
グ
ル
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
る
。
し

か
し
、
当
時
、
こ
れ
ら
の
企
業
に
つ
い
て
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ

ル
の
新
規
性
が
指
摘
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。

　

そ
れ
に
対
し
て
、
今
回
は
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と
し
て
の

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
と
「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果
」
が
成
長

を
続
け
る
企
業
の
特
質
と
し
て
強
調
さ
れ
て
い
る
。「
ネ
ッ

ト
ワ
ー
ク
効
果
」
と
は
、「
メ
ト
カ
ー
フ
の
法
則
」
と
し

て
も
知
ら
れ
て
い
る
。
イ
ー
サ
ネ
ッ
ト
の
共
同
開
発
者
で

ス
リ
ー
コ
ム
の
創
業
者
で
も
あ
る
ロ
バ
ー
ト
・
メ
ト
カ
ー

フ
は
、
電
話
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
価
値
が
非
線
形
的
に
増
加

し
、
加
入
者
に
と
っ
て
の
利
便
性
が
高
ま
る
こ
と
を
指
摘

し
た
（
電
話
加
入
者
数
（n

）
が
増
え
る
と
、
ネ
ッ
ト

ワ
ー
ク
の
数
はn

（n

－1

）
に
増
加
す
る
）。

　

こ
れ
は
ワ
ン
サ
イ
ド
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果
で
あ
る

が
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
場
合
に
は
、
ツ
ー
サ
イ
ド
の

ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果
が
み
ら
れ
る
。「
同
一
サ
イ
ド
効

果
」
と
「
ク
ロ
ス
サ
イ
ド
効
果
」
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
に

正
と
負
の
効
果
が
あ
る
の
で
、
四
つ
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効



90―　　―

証券レビュー　第59巻第８号

果
を
考
え
る
必
要
が
あ
る⑺

。「
負
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効

果
」
と
は
、
何
ら
か
の
理
由
で
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
の
参
加
者

の
退
出
が
増
加
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
数

が
非
線
形
的
に
急
激
に
減
少
し
、
衰
退
過
程
を
辿
る
こ
と

で
あ
る
。
か
つ
て
携
帯
電
話
市
場
の
ト
ッ
プ
の
シ
ェ
ア
を

押
さ
え
て
い
た
ノ
キ
ア
と
ブ
ラ
ッ
ク
ベ
リ
ー
が
、
ア
ッ
プ

ル
のiPhone

と
グ
ー
グ
ル
の
ア
ン
ド
ロ
イ
ド
の
発
売
に

よ
っ
て
瞬
く
間
に
シ
ェ
ア
を
失
っ
て
い
っ
た
こ
と
は
こ
の

象
徴
的
な
事
例
で
あ
る
。

　

ま
た
、「
ク
ロ
ス
サ
イ
ド
効
果
」
と
は
、
片
側
の
ユ
ー

ザ
ー
が
も
う
一
方
の
側
に
い
る
ユ
ー
ザ
ー
に
影
響
を
与
え

る
こ
と
で
生
じ
る
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果
で
あ
る
。
例
え

ば
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
カ
ー
ド
を
使
え
る
加
盟
店
が
少
な
け
れ

ば
、
カ
ー
ド
保
有
者
に
と
っ
て
の
利
用
価
値
は
大
幅
に
低

下
す
る
。
ま
た
、
レ
ス
ト
ラ
ン
予
約
サ
イ
ト
の
オ
ー
プ

ン
・
テ
ー
ブ
ル
は
加
盟
レ
ス
ト
ラ
ン
と
顧
客
を
並
行
的
に

増
や
す
た
め
に
、
レ
ス
ト
ラ
ン
か
ら
は
予
約
ご
と
に
一
％

の
手
数
料
を
と
る
一
方
で
、
予
約
客
に
は
一
定
の
払
い
戻

し
を
し
た
。
ペ
イ
パ
ル
は
利
用
者
を
紹
介
し
て
く
れ
た
者

に
一
〇
ド
ル
の
報
酬
を
支
払
っ
た
。
こ
う
し
て
、「
ニ
ワ

ト
リ
と
タ
マ
ゴ
の
問
題
」
を
克
服
す
る
た
め
に
、
ま
ず
片

側
の
ユ
ー
ザ
ー
に
あ
る
種
の
利
得
を
与
え
、
そ
れ
を
呼
び

水
に
し
て
両
サ
イ
ド
の
ユ
ー
ザ
ー
に
と
っ
て
の
顧
客
満
足

度
を
高
め
た
の
で
あ
る
。

　

さ
て
、
ウ
ー
バ
ー
の
場
合
で
あ
る
が
、
や
は
り
最
初
は

Ｖ
Ｃ
か
ら
調
達
し
た
数
百
万
ド
ル
も
の
資
金
を
使
っ
て
、

各
利
用
者
に
三
〇
ド
ル
相
当
の
乗
車
サ
ー
ビ
ス
を
無
料
で

提
供
し
た
。
ド
ラ
イ
バ
ー
と
利
用
者
の
増
加
を
軌
道
に
乗

せ
る
好
循
環
の
呼
び
水
と
し
て
の
効
果
を
期
待
し
た
の
で

あ
る
。
こ
れ
に
よ
り
、
ウ
ー
バ
ー
と
契
約
し
て
い
る
ド
ラ

イ
バ
ー
は
客
を
待
っ
て
待
機
し
て
い
る
空
き
時
間
を
減
ら

す
こ
と
が
で
き
収
入
を
増
や
す
こ
と
が
で
き
る
し
、
利
用

者
は
数
分
で
タ
ク
シ
ー
に
乗
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ

る
。
ま
た
、
登
録
ド
ラ
イ
バ
ー
が
増
え
る
と
、
ユ
ー
ザ
ー
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の
待
ち
時
間
が
短
く
な
り
顧
客
満
足
度
が
向
上
す
る
。
こ

う
し
て
、「
正
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果
」
が
発
揮
さ
れ
市

場
は
拡
大
す
る
。
ウ
ー
バ
ー
が
起
業
の
創
業
資
金
を
準
備

し
て
い
た
〇
九
年
に
は
Ｓ
Ｆ
の
タ
ク
シ
ー
と
リ
ム
ジ
ン
の

市
場
規
模
は
一
億
二
〇
〇
〇
万
ド
ル
で
あ
っ
た
が
、
同
社

の
デ
ー
タ
に
よ
る
と
一
四
年
に
は
既
に
三
倍
に
拡
大
し
て

い
た
。
ウ
ー
バ
ー
の
時
価
総
額
も
一
七
〇
億
ド
ル
に
達
し

て
い
た
。

　

こ
れ
に
疑
問
を
投
げ
か
け
た
の
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
大

学
の
ア
ス
ワ
ス
・
ダ
モ
ダ
ラ
ン
教
授
で
あ
る⑻

。
ダ
モ
ダ
ラ

ン
は
タ
ク
シ
ー
市
場
の
規
模
、
ウ
ー
バ
ー
の
予
想
市
場

シ
ェ
ア
、
予
想
売
上
高
に
基
づ
き
、
伝
統
的
な
企
業
価
値

の
試
算
方
法
に
よ
り
、
そ
の
企
業
価
値
を
時
価
総
額
の
約

三
分
の
一
の
五
九
億
ド
ル
と
見
積
も
っ
た
の
で
あ
る
。

　

こ
の
評
価
に
異
を
唱
え
た
の
が
Ｖ
Ｃ
の
ベ
ン
チ
マ
ー

ク
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
の
パ
ー
ト
ナ
ー
で
あ
る
ビ
ル
・
ガ
ー

リ
ー
で
あ
る⑼

。
ガ
ー
リ
ー
は
市
場
規
模
の
推
定
に
つ
い

て
、
ダ
モ
ダ
ラ
ン
は
過
去
を
単
純
に
延
長
し
て
未
来
を
見

て
い
る
と
し
て
、
若
者
の
車
離
れ
や
、
ウ
ー
バ
ー
に
よ
る

顧
客
満
足
度
の
向
上
（
既
存
の
タ
ク
シ
ー
の
半
分
か
ら
三

分
の
一
の
低
料
金
、
迅
速
な
配
車
、
現
金
に
よ
る
支
払
い

の
不
要
と
チ
ッ
プ
の
煩
わ
し
さ
か
ら
の
解
放
）
を
考
慮
に

入
れ
る
と
、
市
場
規
模
と
ウ
ー
バ
ー
の
シ
ェ
ア
は
今
後
も

大
き
く
向
上
し
て
い
く
と
予
想
さ
れ
、
ダ
モ
ダ
ラ
ン
の
評

価
は
不
当
に
低
く
、
彼
が
見
逃
し
て
い
る
一
四
年
の
市
場

規
模
で
計
算
し
て
も
、
彼
の
五
九
億
ド
ル
の
約
三
倍
の
一

七
〇
億
ド
ル
の
企
業
価
値
は
妥
当
で
あ
る
と
主
張
し
た
。

そ
し
て
、
将
来
性
を
考
え
れ
ば
、
ウ
ー
バ
ー
の
企
業
価
値

は
ダ
モ
ダ
ラ
ン
の
評
価
で
あ
る
五
九
億
ド
ル
の
二
五
倍
で

も
不
思
議
は
な
い
と
主
張
し
た
の
で
あ
る
。

　

ウ
ー
バ
ー
は
今
年
の
五
月
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
て
い
る
の

で
、
そ
の
企
業
価
値
は
そ
こ
ま
で
高
く
な
か
っ
た
こ
と
は

明
ら
か
で
あ
る
が
（
も
っ
と
も
、
こ
れ
か
ら
先
の
こ
と
は

分
か
ら
な
い
が
）、
こ
の
論
争
は
ど
う
評
価
す
べ
き
で
あ
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ろ
う
か
。
上
場
後
の
時
価
総
額
は
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
で
あ
っ

た
時
に
は
問
題
と
さ
れ
な
か
っ
た
ウ
ー
バ
ー
の
収
益
力
が

問
題
に
さ
れ
、
公
開
価
格
を
下
回
る
場
面
も
あ
り
、
決
し

て
堅
調
に
推
移
し
て
い
る
と
い
う
訳
で
は
な
い
。
従
っ

て
、
こ
の
論
争
の
評
価
は
、
両
者
の
主
張
と
も
極
端
で
、

「
真
実
は
中
間
に
あ
り
」
と
い
う
こ
と
に
な
り
そ
う
で
あ

る
。
も
っ
と
も
、
そ
の
評
価
方
法
は
未
だ
議
論
が
尽
き
な

い
が
、「
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
効
果
」
が
企
業
価
値
評
価
に
取

り
入
れ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
功
績
は
大
き
い
と
い
え

る
。結

び

　

以
上
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
の
現
状
に
つ
き
、
い
く
つ
か

の
話
題
を
取
り
上
げ
て
紹
介
し
た
。
繰
り
返
し
に
な
る

が
、
こ
の
地
域
の
変
貌
は
急
速
で
激
し
い
。
現
在
、
注
目

さ
れ
て
い
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
を
支
え
る
シ
ス
テ
ム
の

図表４　IPOの件数と金額の評価

〔出所〕　SIFMA, 2019 outlook: Trends in the Capital Markets
アメリカ企業 非アメリカ企業 件数

10億ドル 件
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構
築
に
は
、
Ａ
Ｉ
、
Ｉ
ｏ
Ｔ
、
ビ
ッ
グ
デ
ー
タ
な
ど
の
先

端
技
術
が
不
可
欠
で
あ
る
が
、
そ
れ
を
支
え
て
い
る
の
は

コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
・
サ
イ
エ
ン
ス
や
デ
ー
タ
・
サ
イ
エ
ン
ス

の
分
野
の
教
育
で
あ
る
。
こ
の
面
で
は
、
日
本
は
決
定
的

に
立
ち
遅
れ
て
お
り
、
早
急
に
そ
の
充
実
の
た
め
の
施
策

を
講
じ
る
必
要
が
あ
る
。

（
注
）

⑴　

Ｙ
コ
ン
ビ
ネ
ー
タ
ー
に
つ
い
て
は
、
宮
地
［
二
〇
一
六
］、
第
五
章

を
参
照
さ
れ
た
い
。
同
社
は
二
〇
〇
五
年
創
業
の
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ

プ
の
育
成
を
目
的
と
す
る
Ｖ
Ｃ
で
あ
る
が
、
こ
れ
ま
で
に
二
〇
〇
〇

以
上
の
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
を
支
援
し
、
そ
の
中
に
は
ド
ロ
ッ
プ
ボ
ッ

ク
ス
（D

ropbox

）、
エ
ア
ー
ビ
ー
・
ア
ン
ド
ビ
ー
（A

irbnb
）、
ス

ト
ラ
イ
プ
（Straipe

）
な
ど
が
あ
る
。

⑵　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
自
体
は
、
ツ
ー
サ
イ
ド
、
あ
る
い
は
マ
ル
チ

サ
イ
ド
の
マ
ッ
チ
ン
グ
の
仕
組
み
で
あ
る
が
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
と

し
て
は
決
し
て
強
固
な
仕
組
み
で
は
な
い
。
こ
の
た
め
、
プ
ラ
ッ
ト

フ
ォ
ー
ム
と
呼
ば
れ
る
企
業
は
補
完
財
を
組
み
合
わ
せ
て
顧
客
の

ロ
ッ
ク
イ
ン
（
囲
い
込
み
）
を
図
る
こ
と
が
多
い
。
例
え
ば
、
ア
ッ

プ
ル
の
二
〇
〇
万
の
ア
プ
リ
を
擁
す
る
ア
ッ
プ
ス
ト
ア
はiPhone

の

補
完
財
で
あ
り
、
全
体
と
し
て
エ
コ
シ
ス
テ
ム
を
構
成
し
て
い
る
。

ま
た
、
ア
マ
ゾ
ン
は
元
々
は
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
で
書
籍
を
販
売
す

る
ｅ
コ
マ
ー
ス
の
企
業
で
あ
っ
た
が
、
ア
マ
ゾ
ン
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
プ

レ
イ
ス
、
電
子
書
籍
キ
ン
ド
ル
、
そ
し
て
ア
マ
ゾ
ン
・
ウ
ェ
ッ
ブ
・

サ
ー
ビ
ス
と
次
々
と
サ
ー
ビ
ス
を
広
げ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
顧
客
の

ロ
ッ
ク
イ
ン
を
強
固
な
も
の
に
し
て
い
る
。
デ
ジ
タ
ル
化
に
よ
っ
て

業
態
の
壁
が
取
り
払
わ
れ
る
か
著
し
く
低
下
し
て
い
る
た
め
、
現
実

に
は
従
来
型
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
（
サ
プ
ラ
イ
チ
ェ
ー
ン
に
よ
る
パ

イ
プ
ラ
イ
ン
あ
る
い
は
直
線
企
業
モ
デ
ル
）
を
組
み
合
わ
せ
た
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
推
進
型
エ
コ
シ
ス
テ
ム
（
レ
イ
エ
、
レ
イ
エ
［
二

〇
一
九
］）
と
し
て
拡
大
・
成
長
し
て
い
る
場
合
が
多
い
。

　
　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
が
成
長
す
る
た
め
に
克
服
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
主
要
な
問
題
と
し
て
は
、
マ
ル
チ
ホ
ー
ミ
ン
グ
（
例
え
ば
、
配

車
サ
ー
ビ
ス
の
場
合
、
ド
ラ
イ
バ
ー
が
ウ
ー
バ
ー
と
リ
フ
ト
の
両
社

に
登
録
し
、
ス
イ
ッ
チ
ィ
ン
グ
が
簡
単
な
状
態
、
同
じ
よ
う
に
Ｓ
Ｎ

Ｓ
で
あ
れ
ば
、
フ
ェ
イ
ス
ブ
ッ
ク
、
フ
レ
ン
ド
ス
タ
ー
、
マ
イ
ス

ペ
ー
ス
な
ど
に
も
登
録
し
て
い
る
状
態
、
検
索
サ
ー
ビ
ス
で
あ
れ

ば
、
グ
ー
グ
ル
、
ヤ
フ
ー
、
Ｍ
Ｓ
Ｎ
の
い
ず
れ
に
も
簡
単
に
ア
ク
セ

ス
で
き
る
状
態
を
い
う
）、
デ
ィ
ス
イ
ン
タ
ー
メ
デ
ィ
エ
ー
シ
ョ
ン

（
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
マ
ー
の
仲
介
を
排
し
て
ツ
ー
サ
イ
ド
の
両
者
が
直

接
結
び
つ
く
こ
と
）、
そ
し
て
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
の

問
題
が
あ
る
（Zhu and Iansiti

［2019

］）。
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⑶　

エ
バ
ン
ス
、
シ
ュ
ー
マ
レ
ン
ス
［
二
〇
一
八
］、
三
二
―
三
三
ペ
ー

ジ
。
証
券
取
引
所
に
つ
い
て
は
、
二
〇
一
―
〇
四
ペ
ー
ジ
、
シ
ョ
ッ

ピ
ン
グ
モ
ー
ル
に
つ
い
て
は
、
一
九
〇
―
九
四
ペ
ー
ジ
を
参
照
さ
れ

た
い
。

⑷　

Lee
［2013

］。
そ
の
後
、
ユ
ニ
コ
ー
ン
の
条
件
は
、
創
業
一
〇
年

以
内
、
評
価
額
一
〇
億
ド
ル
以
上
、
非
上
場
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
企

業
、
と
定
義
さ
れ
て
い
る
。
な
お
、「
ス
ー
パ
ー
・
ユ
ニ
コ
ー
ン
」
は

今
で
は
「
ヘ
ク
ト
コ
ー
ン
」
と
呼
ば
れ
、
時
価
総
額
一
〇
〇
億
ド
ル

以
上
は
「
デ
カ
コ
ー
ン
」
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

⑸　

CB Insights

［2019

］, U
nicorn H

unters:T
hese Investors 

have Backed the M
ost Billion-D

ollar Com
panies, M

ay 7

⑹　

Partnoy

［2018

］

⑺　

パ
ー
カ
ー
他
［
二
〇
一
八
］、
第
二
章
を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑻　

D
am

odaran

［2014

］

⑼　

Gurley

［2014

］
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