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「
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
構
想
と
ア
メ
リ
カ
資
本
市
場
」若　

園　

智　

明

一
、
は
じ
め
に

　

本
稿
は
、
ア
メ
リ
カ
連
邦
議
会
上
院
の
銀
行
・
住
宅
・

都
市
問
題
委
員
会
（
上
院
銀
行
委
員
会
）
が
本
年
四
月
に

公
開
し
た
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
構
想
（
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ

ン
・
ド
ラ
フ
ト
）
を
概
観
し
、
現
在
の
ア
メ
リ
カ
資
本
市

場
で
何
が
求
め
ら
れ
て
い
る
の
か
を
考
え
る
。
た
だ
し
、

こ
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
は
包
括
的
改
革
案
で
は
あ
る
が

超
党
派
に
よ
る
提
案
で
は
な
く
、
共
和
党
議
員
の
み
に

よ
っ
て
提
示
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
本
稿
執
筆
時
点
（
一
〇

月
上
旬
）
で
も
法
案
と
し
て
は
提
出
さ
れ
て
い
な
い
。
し

か
し
な
が
ら
、
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
が
目
指
す
改
革
は
ア

メ
リ
カ
資
本
市
場
の
方
向
性
を
考
え
る
上
で
示
唆
に
富
ん

で
お
り
、
わ
が
国
の
岸
田
政
権
で
検
討
さ
れ
て
い
る
事
項

と
共
通
す
る
項
目
も
含
ま
れ
て
い
る
。
一
一
月
の
ア
メ
リ

カ
中
間
選
挙
の
結
果
次
第
で
は
、
こ
れ
ら
の
提
案
が
与
え

る
影
響
が
大
き
く
な
る
こ
と
も
予
想
さ
れ
る
。

　

わ
が
国
の
資
本
市
場
に
目
を
向
け
る
と
、
六
月
に
岸
田

政
権
が
公
開
し
た
『
新
し
い
資
本
主
義
の
グ
ラ
ン
ド
デ
ザ

イ
ン
及
び
実
行
計
画
』
に
お
い
て
、
創
業
か
ら
五
年
目
ぐ

ら
い
ま
で
の
新
興
企
業
の
育
成
（
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
育
成
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五
か
年
計
画
）
が
柱
の
一
つ
に
据
え
ら
れ
て
い
る
。
こ
の

五
か
年
計
画
で
は
、
①
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
（
Ｖ

Ｃ
）
へ
の
公
的
資
本
の
投
資
拡
大
、
②
個
人
金
融
資
産
の

ベ
ン
チ
ャ
ー
投
資
、
③
未
上
場
株
の
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
マ
ー

ケ
ッ
ト
（
流
通
市
場
）
の
整
備
な
ど
が
企
画
さ
れ
て
い
る

が
、
こ
れ
ら
は
ア
メ
リ
カ
が
先
行
し
て
い
る
だ
け
で
は
な

く
、
さ
ら
な
る
改
革
が
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
で
提
示
さ
れ

て
い
る
。
わ
が
国
で
資
本
市
場
の
持
続
的
な
発
展
を
議
論

す
る
上
で
も
、
ア
メ
リ
カ
の
最
新
の
動
向
を
踏
ま
え
る
こ

と
に
は
意
義
が
あ
ろ
う
。

　

本
年
は
オ
リ
ジ
ナ
ル
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
が
成
立
し
た
二
〇

一
二
年
か
ら
一
〇
年
目
に
あ
た
る
。
ア
メ
リ
カ
で
一
二
年

版
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
が
検
討
さ
れ
て
い
た
時
代
は
国
法
証
券
取

引
所
（
公
開
市
場
）
が
議
論
の
中
核
に
あ
っ
た
が
、
こ
の

一
〇
年
間
で
ア
メ
リ
カ
の
重
心
は
未
公
開
会
社
の
市
場
へ

と
移
っ
て
い
る
。
一
二
年
版
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
が
新
興
企
業
の

上
場
コ
ス
ト
を
低
減
さ
せ
、
上
場
後
の
資
本
調
達
を
通
じ

た
成
長
サ
イ
ク
ル
を
構
築
す
る
試
み
で
あ
っ
た
の
に
対
し

て
、
本
稿
で
扱
う
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
は
未
公
開
会
社
の

資
本
調
達
の
促
進
を
主
た
る
目
的
に
据
え
た
改
革
案
と
も

呼
べ
る
。

二�

、
二
〇
一
二
年
版
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
と

資
本
市
場

　

二
〇
一
二
年
四
月
に
オ
バ
マ
大
統
領
の
署
名
で
成
立
し

た
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
は
、
潜
在
的
な
成
長
力
を
持
つ
新
興
企
業

の
資
本
調
達
の
促
進
を
主
目
的
と
す
る
包
括
的
資
本
市
場

改
革
法
で
あ
っ
た
。
関
連
す
る
証
券
諸
法
を
修
正
し
、
①

新
興
企
業
の
株
式
公
開
お
よ
び
上
場
維
持
コ
ス
ト
の
低
減

を
中
核
に
据
え
て
、
②
一
般
勧
誘
や
広
告
が
可
能
な
私
募

の
新
設
、
③
投
資
型
（
株
式
）
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
の
整
備
、
④
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
が
免
除
さ
れ
る
小
額
募
集
の

基
準
緩
和
な
ど
を
実
施
し
て
い
る
。
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こ
の
一
二
年
版
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
が
求
め
ら
れ
た
背
景
に

は
、
ア
メ
リ
カ
の
国
法
証
券
取
引
所
に
上
場
す
る
会
社
数

の
減
少
が
あ
っ
た
。
図
表
１
で
示
す
よ
う
に
、
九
六
年
末

の
八
、
〇
九
〇
社
を
ピ
ー
ク
と
し
て
上
場
会
社
は
減
少
を

続
け
て
い
た
。
当
時
の
連
邦
議
会
は
こ
の
傾
向
に
強
い
懸

念
を
抱
き
、
さ
な
が
ら
ア
メ
リ
カ
の
国
際
競
争
力
の
低
下

を
示
す
象
徴
の
ご
と
く
論
じ
ら
れ
て
い
た
。

　

一
二
年
版
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
評
価
は
次
節
で
紹
介
す
る

が
、
図
表
１
を
み
る
限
り
に
お
い
て
、
同
法
の
施
行
に

よ
っ
て
上
場
会
社
数
は
下
げ
止
ま
っ
た
か
の
よ
う
に
み
え

る
。
た
だ
し
、
一
九
年
か
ら
二
一
年
に
か
け
て
は
、
特
別

買
収
目
的
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
）
の
上
場
が
急
増
し
た
こ
と

に
注
意
願
い
た
い
。
そ
の
一
方
で
、
証
券
取
引
所
の
時
価

総
額
を
示
す
図
表
２
を
み
る
と
、
一
二
年
あ
た
り
か
ら

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
や
ナ
ス
ダ
ッ

ク
証
券
取
引
所
（N

asdaq

）
の
時
価
総
額
が
顕
著
に
増

加
傾
向
へ
と
転
じ
て
い
る
こ
と
も
読
み
取
れ
る
。
こ
れ
は

図表１�　上場会社数の推移
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上
場
す
る
個
社
の
平
均
的
な
大
型
化
を
意
味
す
る
が
、
単

に
上
場
会
社
が
成
長
し
た
だ
け
で
は
な
く
、
新
規
に
上
場

す
る
会
社
が
大
型
化
し
て
い
る
こ
と
も
要
因
と
な
る
（
後

述
）。三

、
一
二
年
版
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
評
価

⑴　

当
時
の
資
本
市
場
を
対
象
と
し
た
学
術
研
究

　

上
場
会
社
数
が
減
少
す
る
要
因
は
①
新
規
上
場
数
の
減

少
と
②
上
場
廃
止
の
増
加
に
わ
け
る
こ
と
が
で
き
る
。
先

に
上
場
廃
止
に
つ
い
て
論
じ
る
と
、
ア
メ
リ
カ
に
つ
い
て

一
九
九
七
年
か
ら
一
二
年
を
対
象
に
分
析
し
た
学
術
研
究

の
結
果
に
よ
れ
ば
、
こ
の
時
期
の
上
場
廃
止
理
由
の
約
六

〇
％
が
合
併
で
あ
っ
た
。
上
場
会
社
間
の
合
併
が
上
場
会

社
数
の
減
少
と
同
時
に
個
社
の
大
型
化
を
引
き
起
こ
し
て

い
た
こ
と
は
興
味
深
い
。
ま
た
、
上
場
会
社
の
株
主
が
大

型
化
し
て
い
る
こ
と
も
報
告
さ
れ
て
い
る
。
例
え
ば
、
普

図表２�　主要証券取引所の時価総額（12月末時点）
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通
株
式
の
一
〇
％
以
上
を
保
有
す
る
機
関
投
資
家
が
株
主

で
あ
る
上
場
会
社
の
比
率
は
八
〇
年
に
一
一
・
九
％
で

あ
っ
た
が
、
九
五
年
に
一
九
・
五
％
、
一
五
年
に
は
三

二
％
ま
で
増
加
し
て
い
た
。
こ
れ
ら
は
ア
メ
リ
カ
の
国
法

証
券
取
引
所
が
、
よ
り
選
別
（
精
錬
）
さ
れ
た
市
場
へ
と

変
貌
し
て
い
た
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

　

一
方
で
新
規
に
上
場
す
る
会
社
数
に
目
を
向
け
る
と
、

九
六
年
の
六
七
七
社
を
ピ
ー
ク
に
減
少
し
、
一
二
年
の
新

規
上
場
数
は
一
二
八
社
で
あ
っ
た
。
よ
り
詳
細
な
分
析
は

若
園
（
二
〇
一
九
）
を
参
照
願
い
た
い
が
、
特
に
小
規
模

会
社
の
上
場
数
が
顕
著
に
減
少
し
て
い
る
。
こ
の
理
由
と

し
て
は
、
①
小
規
模
会
社
に
と
っ
て
新
規
上
場
お
よ
び
上

場
維
持
の
コ
ス
ト
負
担
が
高
ま
っ
て
い
た
こ
と
と
、
②
未

公
開
会
社
へ
出
資
し
て
い
る
Ｖ
Ｃ
等
の
出
口
戦
略
が
新
規

上
場
か
ら
Ｍ
＆
Ａ
へ
と
移
行
し
て
い
た
こ
と
を
挙
げ
る
こ

と
が
で
き
る
。

　

こ
の
よ
う
な
現
象
を
分
析
対
象
と
し
た
学
術
研
究
の
多

く
は
、
こ
の
原
因
を
ア
メ
リ
カ
の
法
規
制
に
求
め
て
い

る
。
そ
の
第
一
が
、
エ
ン
ロ
ン
事
件
な
ど
を
契
機
に
〇
二

年
に
導
入
さ
れ
た
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
（
Ｓ
Ｏ

Ｘ
法
）
で
あ
り
、
特
に
同
法
の
第
四
〇
四
条
⒝
項
（
内
部

統
制
の
評
価
と
報
告
）
に
よ
り
課
さ
れ
る
規
制
コ
ス
ト
が

及
ぼ
す
影
響
は
分
析
対
象
と
さ
れ
た
。
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
の
施
行

に
よ
り
、
新
規
上
場
と
上
場
維
持
コ
ス
ト
が
増
加
し
た
こ

と
で
相
対
的
に
小
規
模
な
会
社
が
新
規
上
場
を
避
け
、
さ

ら
に
は
Ｖ
Ｃ
等
の
出
口
戦
略
を
Ｍ
＆
Ａ
へ
と
変
化
さ
せ
た

と
の
指
摘
に
は
あ
る
程
度
の
説
得
力
が
あ
る
。

　

第
二
が
九
六
年
の
全
米
証
券
市
場
改
善
法
で
あ
る
。
こ

の
九
六
年
法
が
契
機
と
な
り
、
い
わ
ゆ
る
私
募
市
場
（
発

行
市
場
）
の
整
備
が
進
み
、
そ
の
後
の
店
頭
市
場
（
流
通

市
場
）
の
拡
大
へ
と
繋
が
っ
た
と
の
指
摘
で
あ
る
。
九
六

年
法
は
、
証
券
募
集
に
関
す
る
州
規
制
の
適
用
除
外
条
件

を
整
備
す
る
と
と
も
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
さ
れ
な
い
Ｖ
Ｃ

や
Ｐ
Ｅ
フ
ァ
ン
ド
の
資
金
調
達
条
件
を
緩
和
し
た
。
同
法
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を
考
察
し
た
学
術
研
究
に
は
、
そ
の
施
行
後
に
Ｖ
Ｃ
か
ら

資
本
を
調
達
し
て
い
る
新
興
企
業
の
株
式
公
開
に
至
る
比

率
が
低
下
し
て
い
る
と
の
分
析
も
あ
る
。
つ
ま
り
は
、
九

六
年
法
に
よ
っ
て
私
募
市
場
が
拡
大
し
た
結
果
、
国
法
証

券
取
引
所
へ
の
上
場
が
必
須
条
件
で
は
な
く
な
る
、
も
し

く
は
従
来
よ
り
も
長
く
未
上
場
の
ス
テ
ー
ジ
留
ま
る
会
社

が
増
え
た
と
の
解
釈
で
あ
る
。
後
述
す
る
下
院
共
和
党
の

レ
ポ
ー
ト
よ
る
と
、
創
業
か
ら
新
規
上
場
ま
で
に
要
し
た

時
間
は
九
七
年
か
ら
〇
一
年
の
期
間
で
平
均
五
・
五
年
間

で
あ
っ
た
が
、
〇
六
年
か
ら
一
一
年
で
は
平
均
で
九
年
弱

と
長
期
化
し
て
い
る
。
図
表
１
で
み
た
よ
う
に
上
場
会
社

数
の
減
少
は
九
六
年
前
後
か
ら
始
ま
っ
て
お
り
、
国
法
証

券
取
引
所
の
時
価
総
額
の
増
加
傾
向
（
図
表
２
）
と
も
整

合
的
と
な
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
私
募
市
場
お
よ
び
同
市
場
の
プ
レ
イ
ヤ
ー

で
あ
る
自
衛
力
認
定
投
資
家
（
プ
ロ
投
資
家
）
の
現
状
に

つ
い
て
は
、
若
園
（
二
〇
二
一
ａ
、
二
〇
二
一
ｂ
）
で
詳

し
く
論
じ
て
い
る
の
で
参
照
願
い
た
い
。

⑵　

Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
評
価

　

こ
の
よ
う
な
ア
メ
リ
カ
資
本
市
場
の
状
況
に
対
応
す
べ

く
、
一
二
年
版
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
は
上
述
し
た
手
当
を
行
っ
て

い
る
。
こ
の
中
で
中
核
に
な
る
の
は
「
新
興
企
業
の
株
式

公
開
コ
ス
ト
の
低
減
」
で
あ
ろ
う
。
同
法
は
、
成
長
力
の

あ
る
新
興
企
業
（
Ｅ
Ｇ
Ｃ
、Em

erging�Grow
th�Com

-

pany

）
を
新
た
に
定
義
し
、
Ｅ
Ｇ
Ｃ
が
新
規
に
上
場
し

て
か
ら
五
年
間
は
コ
ス
ト
負
担
が
大
き
な
規
制
の
適
用
除

外
と
し
た
。
た
だ
し
、
Ｅ
Ｇ
Ｃ
の
主
な
基
準
は
年
間
総
売

上
一
二
億
三
、
五
〇
〇
万
ド
ル
未
満
（
二
二
年
九
月
に
イ

ン
フ
レ
調
整
を
行
い
一
〇
億
七
、
〇
〇
〇
万
ド
ル
か
ら
増

額
）
で
あ
る
た
め
、
相
当
に
規
模
が
大
き
な
会
社
も
対
象

と
な
る
点
に
注
意
願
い
た
い
。
こ
の
Ｅ
Ｇ
Ｃ
に
関
し
て

は
、
①
ア
ナ
リ
ス
ト
の
リ
サ
ー
チ
情
報
を
Ｉ
Ｐ
Ｏ
前
に
配

布
可
能
に
す
る
、
②
Ｅ
Ｇ
Ｃ
の
証
券
募
集
時
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
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へ
の
登
録
届
出
書
の
提
出
前
で
あ
っ
て
も
適
格
機
関
投
資

家
等
を
対
象
と
す
る
需
要
の
事
前
調
査
（
テ
ス
ト
・
ザ
・

ウ
ォ
ー
タ
ー
）
が
可
能
と
さ
れ
、
情
報
面
に
お
け
る
資
本

調
達
の
優
遇
策
も
活
用
で
き
る
。

　

本
年
四
月
に
、
ア
メ
リ
カ
下
院
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
委
員

会
の
共
和
党
議
員
に
よ
り
一
二
年
版
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
を
総
括

的
に
評
価
す
る
レ
ポ
ー
ト
が
公
開
さ
れ
て
い
る⑴

。
こ
の
下

院
レ
ポ
ー
ト
に
よ
れ
ば
、
一
三
年
か
ら
二
一
年
ま
で
の
Ｉ

Ｐ
Ｏ
件
数
の
九
三
％
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
金
額
の
七
八
％
が
Ｅ
Ｇ
Ｃ

に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
（
デ
ー
タ
の
出
所
はN

asdaq

）。

同
法
に
よ
っ
て
、
Ｅ
Ｇ
Ｃ
の
上
場
お
よ
び
資
本
調
達
は
促

進
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
み
え
る
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
一
二
年
版
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
に
は
期
待
さ

れ
た
効
果
が
発
揮
さ
れ
て
い
な
い
施
策
も
あ
る
。
例
え

ば
、
代
表
的
な
私
募
規
則
で
あ
る
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ

で
一
般
勧
誘
・
広
告
を
解
禁
し
た
ル
ー
ル
五
〇
六
⒞
の
利

用
は
低
迷
し
て
い
る
。
一
三
年
か
ら
一
七
年
の
期
間
の
平

均
で
、
ル
ー
ル
五
〇
六
⒞
が
私
募
調
達
全
体
に
占
め
る
比

率
は
件
数
で
八
・
一
％
、
金
額
で
は
四
・
四
％
に
過
ぎ
な

か
っ
た
。
ま
た
、
同
じ
私
募
と
し
て
新
設
さ
れ
た
投
資
型

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
簡
易
登
録
の

基
準
が
緩
和
さ
れ
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
を
利
用
し
た

調
達
も
低
迷
し
て
い
る
。
一
二
年
版
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
は
、
成

長
力
の
あ
る
新
興
企
業
の
上
場
を
促
す
効
果
は
認
め
ら
れ

る
も
の
の
、
未
上
場
会
社
の
資
本
調
達
を
改
善
す
る
効
果

は
十
分
に
発
揮
さ
れ
な
か
っ
た
と
言
え
よ
う
。

　

私
募
市
場
に
つ
い
て
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
二
〇
年
に
大
幅
な

規
制
の
見
直
し
を
行
っ
て
い
る
。
こ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
施
策
に

つ
い
て
は
若
園
（
二
〇
二
一
ａ
）
で
詳
し
く
論
じ
て
い

る
。

　

こ
の
下
院
レ
ポ
ー
ト
は
、
一
二
年
版
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
評

価
を
踏
ま
え
た
提
言
も
行
っ
て
い
る
。
第
一
に
公
開
市
場

に
関
し
て
は
、
①
Ｅ
Ｇ
Ｃ
の
要
件
の
緩
和
、
②
Ｅ
Ｇ
Ｃ
に

対
す
る
監
査
済
み
財
務
諸
表
の
開
示
条
件
の
見
直
し
、
③
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三
四
年
証
券
取
引
所
法
に
よ
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
強
制
的
な
登
録

が
求
め
ら
れ
る
株
主
数
か
ら
適
格
機
関
購
入
者
（
Ｑ
Ｉ

Ｂ
）
等
を
除
外
す
る
。
第
二
に
、
二
〇
年
七
月
か
ら
二
一

年
六
月
末
ま
で
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
調
達
さ
れ
た
資
本
が
三
、
一

七
〇
億
ド
ル
で
あ
っ
た
の
に
対
し
て
、
私
募
で
は
三
兆

三
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
の
資
金
が
調
達
さ
れ
た
こ
と
を
踏
ま

え
て
、
特
に
小
規
模
の
会
社
に
と
っ
て
の
未
公
開
市
場
の

重
要
性
を
連
邦
議
会
に
訴
え
て
い
る
。
そ
の
施
策
と
し

て
、
①
二
〇
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
改
正
し
た
自
衛
力
認
定
投
資

家
（
プ
ロ
投
資
家
）
の
定
義
の
さ
ら
な
る
見
直
し
、
②
ク

ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
型
フ
ァ
ン
ド
を
通
じ
て
、
個
人
投
資
家

が
未
上
場
証
券
へ
の
投
資
機
会
を
得
る
、
③
適
格
Ｖ
Ｃ
の

登
録
除
外
要
件
の
見
直
し
、
④
Ｖ
Ｃ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る

適
格
投
資
の
要
件
緩
和
、
⑤
新
た
な
小
額
募
集
の
登
録
除

外
要
件
な
ど
を
提
言
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
共
和
党
議
員
の

提
言
の
多
く
は
、
次
節
の
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
構
想
に
活

か
さ
れ
て
い
る
。

四
、
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
構
想

　

二
〇
一
二
年
版
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
一
〇
周
年
に
あ
た
り
、

上
院
銀
行
委
員
会
の
共
和
党
議
員
が
四
月
に
公
開
し
た

Jum
pstart�our�Business�Startups�A

ct�of�2022

は

Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
こ
の
四
・
〇

バ
ー
ジ
ョ
ン
は
、
共
和
党
議
員
が
提
案
し
て
い
た
一
四
本

の
法
案
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。

　

Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
の
施
策
は
一
二
年
版
以
降
も
数
度
の
改
正

が
試
み
ら
れ
て
き
た
。
特
に
、
一
五
年
の
Ｆ
Ａ
Ｓ
Ｔ
法
は

Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
二
・
〇
と
呼
称
さ
れ
、
一
八
年
に
ト
ラ
ン
プ

政
権
下
で
検
討
さ
れ
たJO

BS�and�Investor�Confi-

dence�A
ct

が
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
三
・
〇
に
該
当
す
る
。
こ
の

Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
三
・
〇
は
両
院
で
支
持
を
受
け
た
も
の
の
廃

案
と
な
っ
た
が
、
①
新
興
企
業
に
よ
る
デ
モ
デ
イ
（
投
資

家
に
対
す
る
ア
ピ
ー
ル
の
場
）
の
容
認
、
②
自
衛
力
認
定



102―　　―

証券レビュー　第62巻第11号

投
資
家
の
定
義
の
見
直
し
（
以
上
は
二
〇
年
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

規
則
改
正
で
対
応
さ
れ
て
い
る
、
詳
し
く
は
若
園
（
二
〇

二
一
ｂ
）
を
参
照
）、
③
Ｖ
Ｃ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
条
件
の
緩

和
、
③
Ｅ
Ｇ
Ｃ
に
対
す
る
Ｓ
Ｏ
Ｘ
法
の
適
用
除
外
の
拡
大

な
ど
が
含
ま
れ
て
お
り
注
目
さ
れ
た
。
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・

〇
は
三
・
〇
バ
ー
ジ
ョ
ン
の
ブ
ラ
ッ
シ
ュ
ア
ッ
プ
に
位
置

づ
け
ら
れ
る
。

　

以
降
本
節
で
は
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
の
全
体
像
と
と
も

に
、
そ
の
中
か
ら
①
ベ
ン
チ
ャ
ー
取
引
所
、
②
プ
ラ
イ

ベ
ー
ト
プ
レ
イ
ス
メ
ン
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
③
個
人
投
資

家
に
よ
る
未
公
開
株
へ
の
投
資
を
取
り
上
げ
て
、
Ｊ
Ｏ
Ｂ

Ｓ
法
四
・
〇
の
構
想
を
み
る
。

⑴　

Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
の
全
体
構
成

　

図
表
３
で
四
・
〇
の
章
立
て
と
特
に
注
目
さ
れ
る
節
を

選
別
し
て
掲
げ
た
。
全
四
章
の
う
ち
、
第
一
章
は
上
場
促

進
策
を
記
し
、
続
く
第
二
章
で
は
主
に
未
公
開
会
社
の
調

図表３　JOBS法4.0の構成と注目される項目

第１章 企業の公開化の促進（101節から108節）
102節 EGCの規制適用免除期間を10年に延長
107節 ベンチャー取引所の創設
108節 EGCのティック・サイズ
第２章 プライベートキャピタル市場の改善（201節から206節）

202節 エンジェル・ファンドの要件を緩和
203節 未登録のVCが流通市場からポートフォリオを獲得可能に
205節 プライベートプレイスメント・ブローカーの登録免除
206節 M＆AブローカーをSEC登録から除外
第３章 個人投資家による投資機会へのアクセスの促進（301節から308節）
304節 個人投資家が投資可能な未公開会社投資ファンド
305節 クラウドファンディング規制の見直し
306節 自衛力認定投資家の定義の見直し
307節 レギュレーションA＋証券の流通に州登録を免除
第４章 規制監督の改善（401節から407節）（本稿では割愛）
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達
制
度
を
整
備
し
て
い
る
。
第
三
章
は
個
人
投
資
家
に
よ

る
未
公
開
会
社
へ
の
投
資
促
進
を
企
画
す
る
。
最
後
の
第

四
章
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
イ
ン
ハ
ウ
ス
ジ
ャ
ッ
ジ
の
見
直
し
（
四

〇
五
節
）
な
ど
が
含
ま
れ
て
い
る
が
本
稿
で
は
割
愛
す

る
。

　

第
一
章
の
節
で
は
、
Ｅ
Ｇ
Ｃ
適
用
の
期
間
を
一
〇
年
間

に
延
長
（
一
〇
二
節
）
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
取
引
所
の
新
設

（
一
〇
七
節
、
後
述
）、
Ｅ
Ｇ
Ｃ
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
（
一

〇
八
節
）
が
興
味
深
い
。
こ
の
う
ち
一
〇
八
節
は
、
国
法

証
券
取
引
所
や
Ａ
Ｔ
Ｓ
（
代
替
取
引
シ
ス
テ
ム
、
日
本
で

は
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
等
で
取
引
さ
れ
る
Ｅ
Ｇ
Ｃ
株
式
の
テ
ィ
ッ
ク

サ
イ
ズ
（
呼
び
値
の
刻
み
）
を
〇
・
〇
一
ド
ル
以
上
〇
・

二
五
ド
ル
未
満
と
す
る
案
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
原
則

と
し
て
一
セ
ン
ト
単
位
の
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
が
設
定
さ
れ

て
い
る
が
、
一
五
年
よ
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
、
流
通
市
場
で
の
小

型
株
の
流
動
性
を
向
上
さ
せ
る
た
め
に
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ

の
縮
小
を
検
討
し
て
い
た⑵

。
ま
たN

asdaq

が
一
七
年
か

ら
提
唱
し
て
い
るIntelligent�T

icks

は
、
株
価
に
応
じ

て
最
適
な
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
を
決
め
る
試
み
で
あ
る
。

　

第
二
章
の
節
で
注
目
さ
れ
る
の
は
、
エ
ン
ジ
ェ
ル
投
資

家
や
Ｖ
Ｃ
の
要
件
の
緩
和
（
二
〇
二
節
と
二
〇
三
節
）、

調
達
を
希
望
す
る
未
公
開
会
社
と
投
資
家
を
マ
ッ
チ
ン
グ

す
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
プ
レ
イ
ス
メ
ン
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー

（
二
〇
五
節
、
後
述
）、
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ

の
登
録
免
除
（
二
〇
六
節
）
で
あ
ろ
う
。

　

第
三
章
で
は
、
個
人
投
資
家
に
よ
る
未
公
開
会
社
へ
の

投
資
（
三
〇
四
節
、
後
述
）
の
他
に
も
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ

ン
デ
ィ
ン
グ
の
仲
介
者
（
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
ポ
ー
タ
ル
）

の
規
制
の
見
直
し
（
三
〇
五
節
）、
自
衛
力
認
定
投
資
家

（
プ
ロ
投
資
家
）
の
自
然
人
定
義
に
投
資
額
を
追
加
（
三

〇
六
節
）、
募
集
時
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
簡
易
登
録
を
定
め
る

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
の
使
い
勝
手
向
上
（
三
〇
七
節
）

な
ど
は
、
特
に
未
公
開
会
社
の
資
本
調
達
に
と
っ
て
重
要

と
な
る
。
こ
の
う
ち
、
三
〇
五
節
か
ら
三
〇
七
節
は
い
わ
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ゆ
る
私
募
に
関
す
る
規
定
と
な
り
、
二
〇
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が

包
括
的
な
規
制
の
改
正
を
行
っ
た
分
野
を
連
邦
法
レ
ベ
ル

で
取
り
上
げ
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
私
募
規
制
の
改
正
は
若

園
（
二
〇
二
一
ａ
、
二
〇
二
一
ｂ
）
で
詳
し
く
報
告
し
て

い
る
の
で
ご
参
照
願
い
た
い
。

⑵　

ベ
ン
チ
ャ
ー
取
引
所
（
一
〇
七
節
）

　

第
一
章
の
一
〇
七
節
は
、
Ｅ
Ｇ
Ｃ
が
発
行
し
た
証
券

（
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
）
の
流
通
市
場
と
し

て
、
三
四
年
証
券
取
引
所
法
の
「
第
六
章
：
国
法
証
券
取

引
所
」
に
ベ
ン
チ
ャ
ー
取
引
所
を
新
設
す
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の

監
督
下
と
な
る
国
法
証
券
取
引
所
に
類
す
る
が
、
ベ
ン

チ
ャ
ー
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
の
取
引
は
原
則
と
し
て
ベ
ン

チ
ャ
ー
取
引
所
に
限
定
さ
れ
（
非
上
場
取
引
特
権
は
認
め

ら
れ
な
い
）、
全
米
市
場
シ
ス
テ
ム
（
Ｎ
Ｍ
Ｓ
）
の
対
象

外
と
な
る
。
ト
ロ
ン
ト
証
券
取
引
所
の
Ｔ
Ｓ
Ｘ
ベ
ン

チ
ャ
ー
取
引
所
や
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
Ａ
Ｉ
Ｍ
、
あ

る
い
は
初
期
のN

asdaq

の
よ
う
な
市
場
が
イ
メ
ー
ジ
さ

れ
て
お
り
、
わ
が
国
で
はT

O
K
Y
O
�PRO

�M
arket

が

類
似
市
場
と
な
ろ
う
。

　

こ
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
取
引
所
の
構
想
は
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・

〇
が
初
出
で
は
な
い
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
一
年
五
月
に
承
認
し

た
Ｂ
Ｘ
ベ
ン
チ
ャ
ー
・
マ
ー
ケ
ッ
ト
（
当
時
のN

asdaq�

O
M
X

グ
ル
ー
プ
、
取
引
さ
れ
る
株
式
は
ペ
ニ
ー
ス
ト
ッ

ク
）
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
取
引
所
の
構
想
で
あ
っ
た
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
で
も
ベ
ン
チ
ャ
ー
取
引
所
の
必
要
性
の
高
ま

り
は
認
識
さ
れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
委

員
会
は
、
新
興
企
業
が
発
行
す
る
証
券
の
流
動
性
や
透
明

性
を
向
上
さ
せ
る
た
め
に
専
門
取
引
所
の
創
設
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ

に
求
め
て
お
り
、
同
様
の
主
張
は
一
五
年
三
月
の
委
員
会

で
も
繰
り
返
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
一
九
年
六
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ

が
公
開
し
た
コ
ン
セ
プ
ト
・
リ
リ
ー
ス
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登

録
が
免
除
さ
れ
た
証
券
の
流
動
性
向
上
の
施
策
の
一
つ
と

し
て
ベ
ン
チ
ャ
ー
取
引
所
の
案
が
提
示
さ
れ
、
意
見
徴
収
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の
対
象
と
さ
れ
た
。

　

連
邦
議
会
で
も
、
一
五
年
三
月
に
上
院
の
銀
行
委
員
会

小
委
員
会
で
開
催
さ
れ
た
会
合
で
、
小
規
模
会
社
の
資
本

形
成
と
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
・
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
の
流
動
性
向

上
の
施
策
と
し
て
ベ
ン
チ
ャ
ー
取
引
所
が
議
論
さ
れ
て
い

る
。

　

ベ
ン
チ
ャ
ー
取
引
所
で
取
引
さ
れ
る
こ
と
で
、
ベ
ン

チ
ャ
ー
・
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ー
の
流
動
性
と
と
も
に
Ｅ
Ｇ
Ｃ

へ
の
投
資
機
会
の
拡
大
の
効
果
が
期
待
さ
れ
て
い
る
が
、

ア
メ
リ
カ
に
は
Ｏ
Ｔ
Ｃ
マ
ー
ケ
ッ
ツ
の
よ
う
に
す
で
に
発

達
し
た
店
頭
市
場
が
稼
働
し
て
い
る
。
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・

〇
で
は
ベ
ン
チ
ャ
ー
取
引
所
で
流
通
す
る
証
券
に
求
め
ら

れ
る
情
報
開
示
な
ど
は
明
確
に
記
さ
れ
て
い
な
い
。
既
存

の
店
頭
市
場
と
の
機
能
の
棲
み
分
け
は
検
討
を
要
す
る
課

題
で
あ
ろ
う
。

⑶�　

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
プ
レ
イ
ス
メ
ン
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー

（
二
〇
五
節
）

　

第
二
章
の
二
〇
五
節
が
記
述
す
る
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
プ
レ

イ
ス
メ
ン
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
、
通
常
は
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー

（Finder

）
と
も
呼
ば
れ
て
い
る
。
資
金
調
達
に
お
い

て
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
段
階
の
非
上
場
会
社
（
起
業
家
）

と
投
資
家
を
仲
介
す
る
。
特
に
地
方
の
新
興
企
業
に
と
っ

て
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー
が
提
供
す
る
仲
介
機
能
は
重
要
と
な

る
。
こ
の
二
〇
五
節
は
、
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録

等
を
免
除
さ
れ
る
た
め
の
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
の
設
置
を
意

図
し
て
い
る
。
ち
な
み
に
、
わ
が
国
で
の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト

プ
レ
イ
ス
メ
ン
ト
業
務
と
は
、
証
券
会
社
の
私
募
の
取
り

扱
い
や
私
売
出
し
業
務
を
指
す
（
日
本
証
券
業
協
会
）。

　

ア
メ
リ
カ
で
は
私
募
市
場
を
通
じ
た
調
達
額
が
公
募
市

場
を
超
過
し
て
お
り
、
私
募
に
応
じ
る
こ
と
が
で
き
る
自

衛
力
認
定
投
資
家
（
プ
ロ
投
資
家
）
の
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
を

構
築
す
る
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー
が
果
た
す
役
割
は
増
し
て
い
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る
。
し
か
し
な
が
ら
、
従
来
の
規
制
で
は
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー

は
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
分
類
さ
れ
て
お
り
、
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー
の

実
際
の
業
務
に
照
ら
す
と
、
三
四
年
証
券
取
引
所
法
の
第

一
五
条
⒜
が
要
求
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
登
録
は
過
度
な
規
制

と
な
る
。
私
募
市
場
の
発
達
に
と
っ
て
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー
が

果
た
す
役
割
は
不
可
欠
と
な
っ
て
お
り
、
未
登
録
の
ま
ま

で
資
本
調
達
の
仲
介
を
行
う
た
め
の
条
件
（
セ
ー
フ
ハ
ー

バ
ー
）
の
整
備
が
強
く
求
め
ら
れ
て
き
た
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
お
い
て
も
、
一
五
年
九
月
開
催
の
ア
ド
バ
イ

ザ
リ
ー
委
員
会
な
ど
で
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー
の
業
務
を
ブ
ロ
ー

カ
ー
の
定
義
に
含
め
る
こ
と
を
問
題
視
す
る
意
見
が
出
さ

れ
て
い
た
。
応
じ
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
従
来
の
ノ
ー
ア
ク
シ
ョ

ン
・
レ
タ
ー
に
加
え
て
、
条
件
付
き
で
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー
を

登
録
か
ら
除
外
す
る
提
案
の
通
知
を
二
〇
年
一
〇
月
に
発

し
て
い
る
。
こ
の
通
知
は
活
動
内
容
に
よ
っ
て
フ
ァ
イ
ン

ダ
ー
を
二
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
（T

ier

）
に
わ
け
、
そ
れ
ぞ

れ
に
未
登
録
の
ま
ま
で
潜
在
的
な
投
資
家
へ
の
ア
ク
セ
ス

が
許
容
さ
れ
る
範
囲
を
定
め
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、

こ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
通
知
は
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
が
狭

す
ぎ
る
と
の
指
摘
を
受
け
て
い
た
。
二
〇
五
節
は
三
四
年

証
券
取
引
所
法
の
第
一
五
条
で
新
た
に
定
義
を
加
え
る
と

と
も
に
、
未
登
録
で
業
務
を
行
う
条
件
（
年
間
の
受
取
り

報
酬
額
の
上
限
等
）
を
明
記
す
る
こ
と
で
、
連
邦
法
上
で

の
フ
ァ
イ
ン
ダ
ー
の
業
務
の
明
確
化
と
未
登
録
で
活
動
す

る
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
の
設
置
を
目
的
と
し
て
い
る
。

⑷�　

個
人
投
資
家
に
よ
る
未
公
開
株
へ
の
投
資

（
三
〇
四
節
）

　

最
後
に
、
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
の
第
三
章
三
〇
四
節
は

四
〇
年
投
資
会
社
法
の
第
五
条
に
未
公
開
フ
ァ
ン
ド
に
投

資
を
行
う
ク
ロ
ー
ズ
ド
エ
ン
ド
型
の
会
社
型
投
資
信
託
の

定
め
を
新
設
し
、
当
該
会
社
型
投
信
が
す
べ
て
の
資
産
を

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
こ
と
を
解
禁
す

る
。
さ
ら
に
三
〇
四
節
は
、
三
四
年
証
券
取
引
所
法
の
第
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六
条
を
修
正
し
て
、
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投

資
を
行
っ
て
い
る
こ
と
を
理
由
と
し
て
国
法
証
券
取
引
所

が
規
則
に
よ
り
当
該
会
社
型
投
信
が
発
行
し
た
証
券
の
上

場
な
ら
び
に
取
引
を
禁
止
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
と
記
し

て
い
る
。
前
掲
の
下
院
レ
ポ
ー
ト
よ
れ
ば
、
会
社
型
投
信

の
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ

り
純
資
産
の
一
五
％
に
制
限
さ
れ
て
い
る
。
三
〇
四
節
は

こ
の
制
限
を
撤
廃
し
、
一
般
の
個
人
投
資
家
に
よ
る
未
公

開
会
社
へ
の
間
接
投
資
の
拡
充
を
は
か
っ
て
い
る
。

　

詳
し
く
は
若
園
（
二
〇
二
一
ａ
、
二
〇
二
一
ｂ
）
を
参

照
願
い
た
い
が
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
段
階
の
未
公
開
会
社

へ
の
投
資
は
リ
ス
ク
が
高
く
、
原
則
と
し
て
投
資
は
自
衛

力
認
定
投
資
家
（
プ
ロ
投
資
家
）
に
限
定
さ
れ
て
い
る
。

そ
の
一
方
で
、
こ
の
よ
う
な
新
興
企
業
の
高
い
成
長
性
が

生
み
出
す
果
実
の
享
受
が
一
部
の
機
関
投
資
家
に
限
定
さ

れ
て
い
る
こ
と
は
問
題
視
さ
れ
て
き
た
。
自
衛
力
認
定
投

資
家
の
数
と
未
公
開
会
社
の
資
本
等
の
調
達
に
は
相
関
性

が
認
め
ら
れ
て
お
り
、
新
興
企
業
育
成
の
観
点
か
ら
も
個

人
投
資
家
の
資
金
の
活
用
が
検
討
さ
れ
て
き
た
。

　

二
〇
年
八
月
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正
に
よ
り
、
①
金
融

的
洗
練
性
を
備
え
た
自
然
人
（
個
人
投
資
家
）
を
自
衛
力

認
定
投
資
家
と
認
定
す
る
と
と
も
に
、
②
プ
ラ
イ
ベ
ー

ト
・
フ
ァ
ン
ド
等
で
投
資
活
動
に
従
事
し
て
い
る
者
や
③

Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
州
に
登
録
さ
れ
て
い
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な

ど
を
新
た
に
自
衛
力
認
定
投
資
家
に
加
え
て
い
る
。
こ
の

金
融
的
洗
練
性
の
証
明
は
証
券
外
務
員
資
格
等
の
取
得
で

あ
る
た
め
、
高
い
専
門
性
を
備
え
た
金
融
サ
ー
ビ
ス
業
者

を
経
由
す
る
こ
と
で
一
般
の
個
人
投
資
家
で
も
新
興
企
業

へ
の
投
資
が
可
能
と
な
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
改
正
と
合

わ
せ
て
、
Ｊ
Ｏ
Ｂ
Ｓ
法
四
・
〇
の
三
〇
四
節
は
会
社
型
投

資
信
託
の
規
制
緩
和
に
よ
り
、
個
人
投
資
家
と
ス
タ
ー
ト

ア
ッ
プ
段
階
の
未
公
開
会
社
を
繋
げ
る
資
金
的
経
路
の
整

備
を
試
み
て
い
る
と
評
価
で
き
よ
う
。
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五
、
ま
と
め

　

岸
田
政
権
の
五
か
年
計
画
と
並
ん
で
金
融
庁
が
八
月
三

一
日
に
公
表
し
た
「
二
〇
二
二
年
事
務
年
度
の
金
融
行
政

方
針
」
で
も
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
な
ど
成
長
企
業
に
対
す

る
円
滑
な
資
金
供
給
を
促
す
た
め
、
①
上
場
プ
ロ
セ
ス
の

見
直
し
、
②
私
設
取
引
シ
ス
テ
ム
（
Ｐ
Ｔ
Ｓ
）
を
活
用
し

た
非
上
場
株
式
の
流
通
の
円
滑
化
、
③
投
資
信
託
へ
の
非

上
場
株
式
の
組
み
入
れ
に
関
す
る
枠
組
み
の
整
備
等
へ
の

取
り
組
み
が
明
記
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
七
月
に
は
、
あ
る

程
度
の
専
門
知
識
を
持
つ
個
人
で
あ
れ
ば
①
純
資
産
が
一

億
円
以
上
、
②
有
価
証
券
な
ど
の
資
産
一
億
円
以
上
、
③

収
入
金
額
一
、
〇
〇
〇
万
円
以
上
、
の
ど
れ
か
に
該
当
す

れ
ば
特
定
投
資
家
（
プ
ロ
投
資
家
）
へ
移
行
が
可
能
と
な

る
な
ど
、
特
定
投
資
家
の
範
囲
に
関
す
る
府
令
の
改
正
が

行
わ
れ
て
い
る
。
特
定
投
資
家
で
あ
れ
ば
、
株
式
投
資
型

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
お
け
る
投
資
上
限
も
撤
廃
さ

れ
る
。
わ
が
国
で
も
、
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
段
階
の
未
公
開

会
社
を
育
成
す
る
環
境
が
整
い
つ
つ
あ
る
と
言
え
よ
う
。

　

同
様
の
分
野
は
ア
メ
リ
カ
資
本
市
場
が
先
行
し
て
お

り
、
ま
た
類
似
し
た
改
革
が
検
討
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し

な
が
ら
、
細
部
に
目
を
向
け
る
と
日
米
で
は
相
当
の
差
が

あ
る
こ
と
も
事
実
で
あ
る
。
わ
が
国
資
本
市
場
の
健
全
な

る
発
展
に
と
っ
て
必
要
な
施
策
を
考
え
る
う
え
で
、
ア
メ

リ
カ
で
積
み
重
ね
ら
れ
て
き
た
議
論
と
そ
の
背
景
に
あ
る

問
題
意
識
を
理
解
す
る
こ
と
も
重
要
で
あ
ろ
う
。

（
注
）

⑴　

“Ten�Y
ears�of�the�Jum

pstart�O
ur�Business�Startups

（JO
BS

）A
ct�of�2012:�H

ow
�the�Law

�Spurred�Capital�For-
m
ation,�and�H

ow
�Congress�Can�Build�on�its�Success

”,�U
.S.�

H
ouse�of�Representatives,�Com

m
ittee�on�Financial�Ser-

vices,�Republican�Staff�Report,�A
pril�5.

⑵　

株
式
取
引
の
呼
び
値
の
刻
み
の
一
セ
ン
ト
化
は
、
二
〇
〇
一
年
の
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decim

alization

に
よ
っ
て
実
行
さ
れ
た
。
本
稿
が
報
告
す
る
テ
ィ
ッ

ク
サ
イ
ズ
の
縮
小
化
と
は
逆
に
、
ア
メ
リ
カ
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
一
六
年
よ
り

テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
の
試
験
プ
ロ
グ
ラ
ム
も
実
施
し
て
い
る
。
こ

の
試
み
に
つ
い
て
は
清
水
（
二
〇
一
九
）
が
詳
細
に
報
告
し
て
い
る
。

（
参
考
文
献
）

清
水
葉
子
（
二
〇
一
九
）「
米
テ
ィ
ッ
ク
サ
イ
ズ
拡
大
の
試
験
プ
ロ
グ
ラ

ム
：
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
実
証
結
果
」『
証
券
レ
ポ
ー
ト
』
日
本
証
券
経
済
研
究

所
、
第
一
七
一
二
号
、
一
一-
一
八
頁
。

若
園
智
明
（
二
〇
一
九
）「
米
国
に
お
け
る
資
本
形
成
の
変
遷
：
公
開
市

場
と
私
募
市
場
」『
証
券
経
済
研
究
』

日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
第
一
〇
七
号
、
一-
一
九
頁
。

若
園
智
明
（
二
〇
二
一
ａ
）「
米
国
に
お
け
る
私
募
市
場
へ
の
ア
ク
セ
ス

改
善
：
小
口
募
集
取
引
規
制
の
見
直
し
」『
証
券
経
済
研
究
』
日
本
証

券
経
済
研
究
所
、
第
一
一
五
号
、
三-

二
〇
頁
。

若
園
智
明
（
二
〇
二
一
ｂ
）「
米
国
私
募
市
場
に
お
け
る
プ
ロ
投
資
家
と

は
：
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
の
見
直
し
」『
証
券
経
済
研
究
』
日

本
証
券
経
済
研
究
所
、
第
一
一
六
号
、
一
七-

三
七
頁
。

（
こ
れ
ら
参
考
文
献
は
す
べ
て
日
本
証
券
経
済
研
究
所
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ

か
ら
無
料
で
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
が
可
能
で
あ
る
。）

（
わ
か
ぞ
の　

ち
あ
き
・
当
研
究
所
主
席
研
究
員
）


