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海
外
で
の
資
金
調
達
を
考
え
る
　
　
福
山
憲
児

〝
や
り
切
ろ
う
と
す
る
力
〞が
成
果
を
引
き
寄
せ
る
。　
大
野
順
也
氏

専
門
性
か
ら

一
歩
踏
み
出
し
た
と
こ
ろ
に

会
社
が
求
め
る
価
値
が

見
え
る
。
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専
門
性
か
ら一
歩
踏
み
出
し
た�

と
こ
ろ
に
会
社
が
求
め
る

価
値
が
見
え
る
。�

五
代
儀
直
美
氏

当
事
者
だ
か
ら
感
じ
ら
れ
る�

ス
ピ
ー
ド
感
、責
任
感
、�

達
成
感

―
―
ご
経
歴
を
教
え
て
く
だ
さ
い
。

新
卒
で
野
村
証
券
に
入
り
ま
し
た
。
企
業

を
上
場
さ
せ
て
市
場
に
出
し
て
い
く
仕
事
に

と
て
も
惹
か
れ
た
か
ら
で
す
。
入
社
し
て
み

る
と
よ
く
あ
る
話
で
、
ほ
ぼ
全
員
営
業
と
い

う
状
況
で
１
年
弱
で
退
社
し
、
も
と
も
と
財

務
に
興
味
が
あ
っ
た
こ
と
も
あ
り
、

U
SCPA

（
米
国
公
認
会
計
士
）
を
取
得
し
、

EY

新
日
本
監
査
法
人
の
グ
ル
ー
プ
会
社
で

あ
るEY

ト
ラ
ン
ザ
ク
シ
ョ
ン
・
ア
ド
バ
イ

ザ
リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
で
会
計
コ
ン
サ
ル
に
携

わ
り
ま
し
た
。
不
良
債
権
処
理
が
加
速
し
て

い
た
頃
で
し
た
の
で
、
数
多
く
の
不
良
債
権

処
分
や
再
生
案
件
の
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス

や
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
な
ど
を
手
が
け
ま
し

た
。
こ
う
し
た
実
務
を
早
期
に
経
験
で
き
た

こ
と
は
今
か
ら
思
う
と
あ
り
が
た
か
っ
た
と

思
い
ま
す
。
機
会
に
は
恵
ま
れ
ま
し
た
が
、

ベ
ー
ス
と
な
る
知
識
の
至
ら
な
さ
を
痛
感
し

て
も
い
ま
し
た
。
退
職
し
て
約
10
カ
月
、
会

計
を
勉
強
す
る
一
つ
の
手
段
と
し
て
日
本
の

公
認
会
計
士
試
験
に
専
念
し
ま
し
た
。
資
格

を
取
得
し
て
、
監
査
法
人
に
入
所
し
た
の

は
、
ち
ょ
う
ど
前
職
を
辞
し
て
１
年
経
っ
た

頃
で
し
た
。

監
査
法
人
で
は
、
証
券
会
社
の
監
査
チ
ー

ム
に
配
属
さ
れ
て
野
村
證
券
や
リ
ー
マ
ン
ブ

ラ
ザ
ー
ズ
等
、
大
手
金
融
機
関
の
監
査
に
携

わ
り
ま
し
た
。
特
別
目
的
会
社
（
Ｓ
Ｐ
Ｃ
）

を
活
用
し
た
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
投

資
な
ど
、
複
雑
な
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
を
使
っ

た
投
資
が
盛
ん
で
、
そ
う
し
た
特
殊
な
領
域

を
見
る
経
験
を
し
ま
し
た
。
次
の
転
職
先
の

ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
で
は
そ
う
し
た
投
資
を
行
う

部
署
の
経
理
財
務
部
門
に
配
属
さ
れ
ま
し

た
。
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
は
案
件
数
が
多
く
、
い

ろ
い
ろ
な
タ
イ
プ
の
ス
ト
ラ
ク
チ
ャ
ー
の
検

討
や
Ｓ
Ｐ
Ｃ
の
連
結
の
検
討
な
ど
、
ビ
ジ
ネ

ス
の
最
前
線
に
い
る
か
ら
で
き
る
、
貴
重
な

経
験
を
さ
せ
て
も
ら
い
ま
し
た
。
経
理
だ
け

で
な
く
フ
ロ
ン
ト
の
バ
ン
カ
ー
や
税
務
、
法

務
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
な
ど
が
一
緒
に
議

論
し
て
い
く
中
で
、
他
の
領
域
の
視
点
や
検

専
門
性
か
ら一
歩
踏
み
出
し
た�

と
こ
ろ
に
会
社
が
求
め
る

価
値
が
見
え
る
。�

五
代
儀
直
美
氏
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「
逃
げ
な
い
」、�

「
見
て
見
ぬ
ふ
り
を
し
な
い
」

を
モ
ッ
ト
ー
に

―
―
モ
ッ
ト
ー
と
し
て
い
る
こ
と
は
？

「
逃
げ
な
い
」「
見
て
見
ぬ
ふ
り
を
し
な
い
」

と
い
う
こ
と
は
意
識
し
て
い
ま
す
。
例
え

ば
、
管
理
部
門
を
掌
握
す
る
立
場
に
い
ま
す

か
ら
、
専
門
領
域
以
外
の
仕
事
も
た
く
さ
ん

あ
り
ま
す
。
担
当
者
が
手
に
負
え
な
い
こ
と

は
専
門
外
で
も
基
本
的
に
は
自
分
の
責
任
で

処
理
す
る
、
担
当
者
が
い
な
く
な
っ
て
も
自

分
が
前
面
に
出
て
や
り
切
る
な
ど
、
自
分
の

責
任
の
範
囲
内
の
こ
と
か
ら
は
絶
対
に
逃
げ

な
い
と
常
に
意
識
し
て
い
ま
す
。

―
―
最
後
に
読
者
に
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
。

経
理
財
務
は
専
門
性
が
高
い
が
ゆ
え
に
専

門
性
の
追
求
し
が
い
の
あ
る
仕
事
で
す
。
そ

こ
か
ら
一
歩
踏
み
出
し
て
、
周
辺
領
域
に
取

り
組
め
る
機
会
が
あ
れ
ば
、
そ
れ
は
別
の
視

点
が
持
て
た
り
、
経
営
の
考
え
方
が
分
か
る

よ
う
に
な
っ
た
り
、
そ
の
後
の
自
分
の
経
理

財
務
の
仕
事
に
活
か
せ
る
好
循
環
が
生
ま
れ

る
絶
好
の
チ
ャ
ン
ス
で
も
あ
り
ま
す
。
自
分

の
強
み
を
持
ち
な
が
ら
、
周
辺
領
域
に
も

チ
ャ
レ
ン
ジ
し
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま

す
。

―
―
本
日
は
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

討
ポ
イ
ン
ト
に
触
れ
る
こ
と
で
、「
自
分
の

専
門
領
域
以
外
も
ポ
イ
ン
ト
を
押
さ
え
て
お

か
な
け
れ
ば
仕
事
を
進
め
る
こ
と
が
で
き
な

い
」
こ
と
を
体
感
し
、
そ
れ
ぞ
れ
の
役
割
の

大
切
さ
を
実
感
で
き
た
の
は
大
き
か
っ
た
と

思
い
ま
す
。

―
―
そ
こ
で
、
感
じ
ら
れ
た
経
理
財
務
の
仕

事
の
面
白
み
、
大
切
さ
は
？

自
分
の
ア
ウ
ト
プ
ッ
ト
が
直
接
、
会
社
の

ビ
ジ
ネ
ス
に
直
結
す
る
こ
と
に
非
常
に
や
り

が
い
を
感
じ
ま
し
た
。
例
え
ば
リ
ス
ク
の
洗

い
出
し
を
す
る
と
き
も
、
将
来
的
に
そ
の
取

引
を
危
う
い
も
の
に
す
る
よ
う
な
見
逃
し
が

な
い
よ
う
責
任
感
を
ひ
し
ひ
し
と
感
じ
ま
し

た
。
当
事
者
な
ら
で
は
の
ス
ピ
ー
ド
感
、
責

任
感
、
達
成
感
と
い
っ
た
喜
び
が
私
に
と
っ

て
は
大
き
か
っ
た
で
す
ね
。

会
社
の
成
長
と
共
に�

変
化
す
る
柔
軟
性
を
持
つ

―
―
現
職
に
就
か
れ
た
き
っ
か
け
は
？

２
０
１
４
年
に
野
村
證
券
の
同
期
会
で
、

弊
社
の
中
村
慶
郎
（
社
長
）
か
ら
、「
上
場

を
目
指
し
て
い
て
、
Ｃ
Ｆ
Ｏ
人
材
を
探
し
て

い
る
」
と
声
を
か
け
ら
れ
た
の
が
き
っ
か
け

で
し
た
。
ゴ
ー
ル
ド
マ
ン
よ
り
も
さ
ら
に
ビ

ジ
ネ
ス
に
近
い
と
こ
ろ
で
手
触
り
感
を
も
っ

て
仕
事
が
し
た
い
、
自
分
の
会
計
的
な
知
見

や
経
験
を
ビ
ジ
ネ
ス
に
直
接
貢
献
で
き
れ
ば

も
っ
と
面
白
い
で
あ
ろ
う
と
は
思
っ
て
い
ま

し
た
が
、
今
ま
で
の
人
生
の
中
で
登
場
し
て

こ
な
か
っ
た
選
択
肢
の
提
示
で
し
た
。
中
村

の
話
を
聞
い
て
い
る
う
ち
に
、「
そ
う
い
う

世
界
も
あ
る
の
か
」
と
思
い
、
な
か
な
か
経

験
で
き
な
い
で
あ
ろ
う
会
社
を
上
場
さ
せ
る

こ
と
へ
の
純
粋
な
好
奇
心
も
働
い
て
、
管
理

部
門
の
統
括
責
任
者
と
し
て
の
役
目
を
担
わ

せ
て
い
た
だ
く
こ
と
に
な
り
ま
し
た
。

入
社
時
の
状
況
は
、
上
場
前
の
ベ
ン

チ
ャ
ー
で
は
よ
く
聞
く
話
で
は
あ
り
ま
す

が
、
従
業
員
は
60
名
程
度
で
、
管
理
部
門
は

１
人
い
る
か
ど
う
か
の
状
態
で
し
た
。
16
年

の
上
場
時
は
４
名
で
乗
り
切
り
ま
し
た
。
今

は
従
業
員
３
０
０
名
弱
、
管
理
部
門
は
10
名

規
模
に
な
っ
て
い
ま
す
。

―
―
成
長
の
ス
ピ
ー
ド
が
凄
い
で
す
ね
。

売
上
高
も
15
年
の
約
36
億
円
か
ら
３
年
後

の
18
年
に
は
約
72
億
円
に
、
利
益
は
約
８
０

０
０
万
円
か
ら
、
５
億
円
弱
に
伸
び
て
い
ま

す
。弊

社
の
よ
う
に
か
な
り
の
勢
い
で
成
長
し

て
い
る
会
社
で
は
、
事
業
の
内
容
も
ポ
ー
ト

フ
ォ
リ
オ
も
刻
々
と
変
わ
り
、
人
員
も
組
織

も
大
き
く
な
っ
て
い
き
ま
す
。
そ
れ
に
合
わ

せ
て
経
理
財
務
も
柔
軟
に
体
制
を
変
え
て
い

く
必
要
が
あ
り
ま
す
。
規
模
が
小
さ
い
う
ち

は
必
要
最
低
限
の
中
で
回
し
て
い
く
。
会
社

が
成
長
し
て
い
く
に
従
っ
て
管
理
体
制
を
強

化
し
て
い
く
中
で
、
必
要
に
応
じ
て
体
制
を

整
え
て
い
く
フ
レ
キ
シ
ビ
リ
テ
ィ
が
、
組
織

に
も
個
々
人
に
も
求
め
ら
れ
て
い
ま
す
。
変

化
を
見
な
が
ら
、
常
に
対
応
し
て
い
く
視
点

を
も
っ
て
い
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

―
―
経
理
財
務
に
求
め
ら
れ
る
資
質
は
？

専
門
性
や
正
確
性
だ
け
で
な
く
、
少
し
視

野
を
広
げ
る
と
、
会
社
が
意
識
し
て
い
る
価

値
が
見
え
て
き
ま
す
。
単
純
作
業
が
自
動
化

し
て
い
く
中
で
は
、
そ
う
し
た
視
点
を
持
つ

こ
と
が
必
須
に
な
る
と
思
い
ま
す
。

弊
社
の
よ
う
な
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
と

い
う
こ
と
で
言
う
な
ら
ば
、
会
計
の
知
識
だ

け
で
な
く
リ
ー
ダ
ー
シ
ッ
プ
や
巻
き
込
み
力

が
求
め
ら
れ
ま
す
。
業
務
フ
ロ
ー
を
改
善
す

る
力
や
ソ
フ
ト
ス
キ
ル
も
重
要
で
す
。

Ａ
Ｉ
に
よ
る
経
理
財
務
の
仕
事
へ
の
影
響

が
こ
こ
数
年
叫
ば
れ
て
い
ま
す
が
、
デ
ー
タ

を
活
用
す
る
た
め
の
体
制
整
備
が
も
う
し
ば

ら
く
は
重
要
だ
と
思
い
ま
す
。
そ
の
た
め
に

は
デ
ー
タ
を
活
用
で
き
る
体
制
に
す
る
力
、

つ
ま
り
全
体
像
を
理
解
し
て
、
必
要
な
デ
ー

タ
を
把
握
し
て
、
効
率
的
に
デ
ー
タ
を
集
め

て
く
る
な
ど
の
力
が
必
要
で
す
。
会
計
の
知

識
に
加
え
て
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
や
フ
ロ
ー
設

計
な
ど
Ｉ
Ｔ
の
ナ
レ
ッ
ジ
も
含
め
た
ス
キ
ル

が
求
め
ら
れ
ま
す
ね
。
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と
が
増
え
て
い
ま
す
。

こ
こ
で
、
日
本
の
新
興
市
場
で
あ

る
マ
ザ
ー
ズ
、
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
と
、

ア
メ
リ
カ
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
上
場

基
準
の
比
較
を
し
て
み
た
い
と
思
い

ま
す
。

図
表
２
が
上
場
基
準
の
一
部
を
抜

粋
し
た
も
の
と
な
り
ま
す
（
な
お
審

査
は
株
主
要
件
や
成
長
性
・
統
制
状

況
な
ど
の
定
性
面
も
含
め
て
行
わ
れ

ま
す
。
図
表
２
は
あ
く
ま
で
要
件
の

一
部
の
要
約
で
あ
る
点
ご
留
意
く
だ

さ
い
）。
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
に
は
３
つ

の
要
件
が
並
立
し
て
お
り
、
ど
れ
か

に
該
当
す
れ
ば
要
件
を
満
た
す
こ
と

が
可
能
で
す
。
ま
た
Ｊ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ

に
は
「
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
」
要
件
の
他

に
、
成
長
中
の
会
社
の
た
め
の
「
グ

ロ
ー
ス
」
要
件
も
設
定
さ
れ
て
い
ま

す
。こ

れ
ら
を
比
較
す
る
限
り
で
は
、

日
本
の
新
興
市
場
に
比
べ
る
と
Ｎ
Ａ

Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
ハ
ー
ド
ル
は
若
干
高
い

も
の
と
な
っ
て
い
る
よ
う
で
す
。

海
外
証
券
市
場
上
場
の 

メ
リ
ッ
ト
・
デ
メ
リ
ッ
ト

次
に
、
国
内
証
券
市
場
と
比
較
し

た
海
外
証
券
市
場
へ
の
上
場
の
メ

リ
ッ
ト
・
デ
メ
リ
ッ
ト
を
考
え
て
み

ま
す
。

海
外
で
の
知
名
度

海
外
進
出
、
特
に
米
国
へ
の
進
出

を
考
え
て
い
る
企
業
に
と
っ
て
は
、

上
場
後
の
認
知
度
・
信
用
度
と
い
う

観
点
で
は
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
に
優
位

性
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
ま
す
。

リ
ス
ク
に 

対
す
る
許
容
度

メリット

1
メリット

2

前
述
の
よ
う
に
売
上
ゼ
ロ
の
企
業

が
上
場
し
て
い
る
ケ
ー
ス
も
あ
り
、

よ
り
早
い
ス
テ
ー
ジ
で
上
場
を
目
指

す
こ
と
も
可
能
と
い
え
ま
す
。

短
期
間
で
の
上
場

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
で
は
近
年
、
新
た

な
株
式
の
公
募
は
行
わ
ず
、
市
場
へ

の
登
録
の
み
を
行
う
「
直
接
上
場

（direct listing

）」
も
増
え
つ
つ
あ

る
よ
う
で
す
。
こ
の
場
合
、
投
資
家

募
集
等
の
手
間
が
簡
略
化
で
き
る
た

め
、
比
較
的
短
期
間
で
上
場
を
達
成

し
て
い
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
よ
う
で
す

（
た
だ
し
「
資
金
調
達
」
は
別
途
行

う
必
要
が
あ
り
ま
す
）。

な
お
日
本
で
も
直
接
上
場
を
行
う

こ
と
は
公
募
が
条
件
と
な
る
市
場
以

外
で
は
可
能
で
す
が
、
今
の
と
こ
ろ

実
際
に
行
わ
れ
て
い
る
ケ
ー
ス
は
あ

ま
り
な
い
よ
う
で
す
。

コ
ス
ト

米
国
市
場
へ
の
上
場
に
は
困
難
な

点
が
数
多
く
あ
り
ま
す
が
、
一
言
で

ま
と
め
る
と
「
コ
ス
ト
」
が
デ
メ

リ
ッ
ト
と
な
り
ま
す
。

国
内
向
け
の
（
会
社
法
等
の
）
開

示
と
並
行
し
て
米
国
向
け
の
開
示
資

料
そ
の
他
文
書
を
英
語
で
作
成
す
る

メリット

3デメリット

会
社
が
事
業
を
行
う
に
あ
た
っ

て
の
最
重
要
課
題
の
１
つ
に

「
資
金
調
達
」
が
あ
り
ま
す
。
過
去

の
利
益
に
よ
り
事
業
資
金
が
確
保
さ

れ
て
い
れ
ば
理
想
的
で
す
が
、
そ
う

で
は
な
い
場
面
に
直
面
す
る
こ
と
も

多
い
と
思
わ
れ
ま
す
。

今
回
は
そ
の
よ
う
な
資
金
調
達
の

う
ち
、
日
本
企
業
が
海
外
で
事
業
拡

大
を
行
う
ケ
ー
ス
を
想
定
し
、
ど
の

よ
う
な
方
法
が
あ
る
か
を
検
討
し
て

み
た
い
と
思
い
ま
す
。

海
外
で
の 

資
金
調
達
方
法

資
金
調
達
方
法
の
代
表
的
な
も
の

と
い
え
ば
「
銀
行
か
ら
の
借
入
」
と

な
り
、
海
外
で
の
ビ
ジ
ネ
ス
が
前
提

で
あ
っ
て
も
、
日
本
の
銀
行
の
海
外

支
店
か
ら
の
借
入
、
ま
た
は
海
外
の

銀
行
か
ら
の
借
入
な
ど
は
真
っ
先
に

検
討
候
補
と
な
る
と
思
わ
れ
ま
す
。

銀
行
か
ら
の
借
入
金
は
安
心
感
が
あ

り
、
ま
た
資
金
以
外
の
ア
ド
バ
イ
ス

や
多
様
な
サ
ポ
ー
ト
を
受
け
る
こ
と

も
で
き
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

一
方
で
、
プ
ロ
の
目
に
耐
え
ら
れ

る
よ
う
な
財
務
基
盤
や
ビ
ジ
ネ
ス
プ

ラ
ン
を
求
め
ら
れ
、
融
資
を
受
け
る

こ
と
自
体
が
難
し
い
場
面
も
あ
り
ま

す
。２

つ
目
に
、
パ
ー
ト
ナ
ー
企
業
を

探
し
、
出
資
を
受
け
た
り
共
同
出
資

企
業
を
設
立
し
た
り
す
る
こ
と
も
有

力
な
選
択
肢
と
な
る
で
し
ょ
う
。
協

業
可
能
な
分
野
の
事
業
会
社
や
ベ
ン

チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
な
ど
が
資
金
の

出
し
手
候
補
と
な
り
ま
す
が
、
ビ
ジ

ネ
ス
パ
ー
ト
ナ
ー
と
し
て
資
金
面
だ

け
で
な
い
協
力
体
制
を
築
く
こ
と
が

で
き
れ
ば
、
事
業
を
円
滑
に
進
め
る

た
め
の
大
き
な
手
助
け
と
な
り
ま

す
。他

方
、
出
資
の
形
を
と
る
場
合
に

は
、
自
社
だ
け
で
意
思
決
定
を
行
う

こ
と
が
難
し
く
な
り
、
事
業
方
針
や

利
益
配
分
等
が
思
い
通
り
に
な
ら
な

く
な
る
リ
ス
ク
が
あ
り
ま
す
。

３
つ
目
は
、
Ｉ
Ｔ
の
発
達
に
伴
う

資
金
調
達
方
法
と
し
て
活
発
化
し
て

い
る
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
上
で
資
金

を
募
る
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

で
す
。
そ
の
ス
キ
ー
ム
は
多
様
性
に

富
ん
で
お
り
、
資
金
提
供
の
対
価
と

し
て
投
資
家
へ
株
式
や
社
債
等
の
金

融
商
品
を
発
行
す
る
だ
け
で
な
く
、

モ
ノ
や
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
行
う

「
購
入
型
」、
直
接
的
な
見
返
り
を
求

め
な
い
「
寄
付
型
」
な
ど
で
資
金
を

調
達
す
る
ケ
ー
ス
も
あ
る
よ
う
で

す
。
ま
た
仮
想
通
貨
を
用
い
た
「
Ｉ

Ｃ
Ｏ
」
も
、
近
年
で
は
資
金
調
達
の

手
段
と
し
て
用
い
ら
れ
て
い
ま
す
。

こ
れ
ら
の
よ
う
な
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト

上
の
資
金
調
達
で
あ
れ
ば
、
地
域
に

縛
ら
れ
ず
海
外
で
の
資
金
調
達
が
可

能
と
な
り
ま
す
。

こ
れ
ら
は
現
時
点
で
は
複
雑
・
困

難
な
イ
メ
ー
ジ
も
あ
り
、
ま
た
詐
欺

な
ど
の
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
ニ
ュ
ー
ス
を

目
に
す
る
こ
と
も
多
い
で
す
が
、
市

場
が
整
備
さ
れ
れ
ば
、
今
後
一
般
的

に
な
っ
て
い
く
可
能
性
が
あ
り
ま

す
。最

後
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
含
む
、
証
券
市

場
で
の
株
式
・
社
債
の
公
募
と
い
う

方
法
を
挙
げ
た
く
思
い
ま
す
。
証
券

市
場
で
の
公
募
自
体
は
資
金
調
達
方

法
と
し
て
目
新
し
い
も
の
で
は
あ
り

ま
せ
ん
が
、
こ
こ
最
近
の
動
き
と
し

て
、
日
本
国
内
で
上
場
し
て
い
る
大

企
業
が
海
外
証
券
市
場
に
進
出
す
る

ケ
ー
ス
だ
け
で
な
く
、
国
内
で
非
上

場
の
新
興
企
業
が
直
接
海
外
証
券
市

場
で
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
目
指
す
ケ
ー
ス
も

増
え
て
い
ま
す
。
な
お
こ
の
場
合
、

必
ず
し
も
資
金
調
達
だ
け
を
目
的
と

し
て
い
る
わ
け
で
は
な
く
、
株
主
へ

の
持
分
売
却
方
法
の
提
供
や
、
会
社

の
知
名
度
・
信
用
度
を
高
め
る
こ
と

を
目
的
と
し
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
も
多
く
行
わ

れ
て
い
る
よ
う
で
す
。

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
は 

日
本
の
新
興
市
場
よ
り
も 

ハ
ー
ド
ル
が
高
い
？

後
半
で
は
、
前
述
し
た
海
外
証
券

市
場
の
う
ち
、
か
つ
て
日
本
で
も
市

場
が
開
設
さ
れ
て
い
た
ア
メ
リ
カ
の

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
に
つ
い
て
、
少
し
具

体
的
に
ご
紹
介
し
ま
す
。

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
は
規
模
に
よ
り
３

つ
の
市
場
に
分
か
れ
、
世
界
的
に
有

名
な
大
企
業
か
ら
今
は
ま
だ
小
さ
い

新
興
企
業
ま
で
多
様
な
会
社
の
証
券

が
取
引
さ
れ
て
い
ま
す
。
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ

Ａ
Ｑ
で
は
「
会
社
の
将
来
性
」
が
高

く
評
価
さ
れ
、
売
上
が
生
じ
る
前
に

上
場
を
達
成
す
る
例
も
あ
る
よ
う
で

す
。こ

の
う
ち
比
較
的
小
規
模
の
企
業

向
け
市
場
で
あ
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ 
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に
つ
い
て
、

近
年
弊
社
で
も
日
本
企
業
の
方
か
ら

上
場
支
援
の
ご
相
談
を
い
た
だ
く
こ

必
要
が
あ
り
、
ま
た
会
社
の
Ｈ
Ｐ
な

ど
も
、
海
外
投
資
家
へ
の
情
報
開
示

の
観
点
か
ら
英
語
で
も
作
成
す
る
こ

と
が
必
要
と
な
る
と
考
え
ら
れ
ま

す
。
そ
の
他
言
語
の
壁
や
距
離
的
な

壁
も
あ
り
、
移
動
時
間
等
も
含
め
広

い
意
味
で
コ
ス
ト
面
の
デ
メ
リ
ッ
ト

が
強
い
と
い
え
ま
す
。
こ
れ
ら
の
た

め
、
過
去
に
米
国
証
券
市
場
に
上
場

し
て
い
た
日
本
企
業
が
、
今
で
は
退

出
（
上
場
廃
止
）
し
て
し
ま
っ
て
い

る
例
も
多
く
あ
り
ま
す
。

＊

た
だ
し
米
国
市
場
は
必
ず
し
も
遠

い
世
界
の
も
の
で
は
な
く
、
上
場
基

準
に
も
日
本
の
市
場
と
比
べ
て
大
き

な
隔
た
り
が
あ
る
わ
け
で
は
あ
り
ま

せ
ん
。
実
際
、
こ
れ
か
ら
海
外
へ
進

出
す
る
に
際
し
て
米
国
市
場
へ
の
上

場
を
視
野
に
入
れ
て
い
る
日
本
企
業

も
数
多
く
あ
る
よ
う
で
す
。

今
後
海
外
で
の
資
金
調
達
を
検
討

す
る
方
々
に
と
っ
て
、
今
回
の
内
容

が
少
し
で
も
ご
参
考
に
な
れ
ば
幸
い

で
す
。

Viewpoint ＮＡＳＤＡＱ上場のポイントと留意点を中心として
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。
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０
０
７
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・
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・
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ラ
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ス
株
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に
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計
コ
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テ
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NASDAQ マザーズ JASDAQ

資本基準 時価総額 
基準 利益基準 スタンダード グロース

純資産 5億円 4億円 4億円 - 2億円 正

非制限株式
時価総額 15億円 15億円 5億円 5億円 5億円 5億円

事業継続期間 2年 - - 1年 - -

時価総額 - 50億円 - 10億円 50億円 -

利益 - - 0.75億円 - 1億円 -

• 銀行からの借入

•  ビジネスパートナー 
からの出資

•  クラウドファンディング／ICO

•  証券市場での株式 · 
社債の公募

•その他

各取引所公表資料より

＊ 財務と関連する一部の要件のみを抜粋。また NASDAQ の金額要件は１ドル100円として換算

図表２：上場基準の一部抜粋

図表１：海外での資金調達法
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企
業
側
が
、
個
々
人
の
キ
ャ
リ
ア
を
真
剣

に
考
え
て
あ
げ
る
こ
と
は
と
て
も
大
事
だ
と

思
い
ま
す
。
人
を
リ
ソ
ー
ス
と
し
て
見
る
の

で
は
な
く
、
そ
の
人
の
仕
事
観
と
か
職
業

観
、
生
活
観
を
考
え
て
あ
げ
る
こ
と
で
す
。

会
社
と
そ
こ
で
働
く
人
は
平
等
で
、
互
い
に

信
頼
関
係
を
築
か
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。

い
わ
ゆ
る
「
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
」
を
高
め

る
努
力
を
会
社
も
怠
っ
て
は
な
り
ま
せ
ん
。

報
酬
の
た
め
に
や
る
の
で
は
な
く
、
こ
の
人

た
ち
の
た
め
だ
か
ら
、
こ
の
会
社
の
た
め
だ

か
ら
や
ろ
う
と
い
う
気
持
ち
を
メ
ン
バ
ー
全

員
が
も
っ
て
い
る
。
人
と
人
、
人
と
チ
ー
ム

が
信
頼
関
係
で
つ
な
が
り
あ
っ
て
い
る
。
そ

ん
な
会
社
は
組
織
と
し
て
強
い
パ
ワ
ー
を
発

揮
し
ま
す
。

人
の
側
か
ら
言
え
ば
、
自
分
を
さ
ら
け
出

し
て
考
え
を
は
っ
き
り
伝
え
ら
れ
る
人
材
が

求
め
ら
れ
ま
す
。
そ
れ
は
単
な
る
主
張
で
は

な
く
本
音
で
語
り
合
え
る
か
と
い
う
こ
と
で

す
。
そ
の
た
め
に
は
、
社
員
が
本
音
で
ぶ
つ

か
れ
る
だ
け
の
信
頼
に
足
る
上
司
や
会
社
で

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
し
、
上
司
や
会
社
も
本

気
で
応
え
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
そ

う
し
た
関
係
性
が
組
織
と
し
て
必
要
だ
と
思

い
ま
す
。

―
―
高
い
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
を
築
く
た
め

に
大
切
な
こ
と
は
？

社
員
を
深
く
知
っ
て
い
る
こ
と
だ
と
思
い

ま
す
。
仕
事
に
関
わ
る
こ
と
は
も
ち
ろ
ん
、

メ
ン
タ
リ
テ
ィ
や
ラ
イ
フ
ス
タ
イ
ル
な
ど
社

員
の
状
況
を
把
握
す
る
こ
と
で
す
。
私
は
か

つ
て
の
日
本
企
業
は
エ
ン
ゲ
ー
ジ
メ
ン
ト
が

高
か
っ
た
と
思
っ
て
い
ま
す
。
従
業
員
の
状

況
把
握
は
高
度
成
長
期
の
ほ
う
が
で
き
て
い

た
け
れ
ど
も
、
徐
々
に
関
わ
り
合
い
が
表
面

的
に
な
り
、
そ
れ
で
は
ダ
メ
だ
と
い
う
こ
と

に
な
っ
て
、
デ
ー
タ
化
し
て
わ
か
ろ
う
と
す

る
な
ど
、
今
な
ら
で
は
の
わ
か
り
方
を
し
て

い
る
の
だ
と
思
い
ま
す
。
実
際
、
仕
事
に
関

連
の
な
い
、
趣
味
な
ど
を
デ
ー
タ
と
し
て
持

ち
、
人
物
に
紐
づ
け
て
検
索
し
た
い
と
い
う

よ
う
な
、
人
事
デ
ー
タ
管
理
に
関
す
る
要
望

も
増
え
て
い
ま
す
。

“
や
り
切
ろ
う
と
す
る
力
” 

「
グ
リ
ッ
ト
」 

前
提
と
な
る
対
人
関
係
能
力

―
―
今
後
、
求
め
ら
れ
る
人
材
像
は
？

ま
ず
前
提
と
な
る
仕
事
の
定
義
や
仕
事
そ

の
も
の
が
、
多
様
化
し
て
い
ま
す
。
５
年
後

の
２
０
２
５
年
に
は
、
団
塊
の
世
代
が
す
べ

て
後
期
高
齢
者
に
達
し
、す
べ
て
の
団
塊
ジ
ュ

ニ
ア
世
代
が
50
歳
に
な
り
ま
す
。
世
界
一
の

速
度
で
高
齢
化
が
進
み
人
口
が
減
っ
て
い
く

中
で
、
５
～
10
年
後
は
仕
事
の
在
り
方
が
激

変
し
て
い
る
で
し
ょ
う
。
食
べ
る
た
め
に
働

圧
倒
的
な
当
事
者
意
識
を
持
つ

―
―
ご
経
歴
を
教
え
て
く
だ
さ
い
。

新
卒
で
パ
ソ
ナ
に
入
社
し
ま
し
た
。
最
初

の
２
年
は
人
材
派
遣
の
営
業
で
し
た
が
、
そ

の
後
４
年
ほ
ど
企
画
の
仕
事
に
就
き
、
当
時

の
営
業
管
理
シ
ス
テ
ム
の
原
型
づ
く
り
や
子

会
社
の
立
ち
上
げ
、
ク
ラ
イ
ア
ン
ト
と
協
働

し
て
の
採
用
フ
ロ
ー
の
整
備
や
新
サ
ー
ビ
ス

の
販
売
手
法
の
開
発
な
ど
、
さ
ま
ざ
ま
な
仕

事
に
携
わ
り
ま
し
た
。

人
に
ま
つ
わ
る
仕
事
を
続
け
て
い
く
中

で
、「
人
は
も
っ
と
科
学
で
き
る
」
と
思
っ

て
い
ま
し
た
。
そ
う
し
た
思
い
も
あ
り
、
自

分
の
ス
キ
ル
や
見
識
を
も
っ
と
磨
こ
う
と
縁

あ
っ
て
ト
ー
マ
ツ
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
（
現

デ
ロ
イ
ト
・
ト
ー
マ
ツ
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
）

に
転
職
し
、
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
に
携
わ
る

の
で
す
が
、
人
を
科
学
す
る
考
え
方
は
あ
る

も
の
の
、
第
三
者
的
な
立
ち
位
置
で
の
コ
ン

サ
ル
テ
ィ
ン
グ
の
仕
事
は
物
足
り
な
く
、

「
会
社
の
業
績
に
直
結
す
る
よ
う
な
実
効
性

の
高
い
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
が
し
た
い
」

「
人
を
科
学
し
て
も
っ
と
計
画
的
に
人
づ
く

り
を
し
た
い
」
と
考
え
て
、
弊
社
を
立
ち
上

げ
ま
し
た
。

―
―
こ
だ
わ
っ
て
き
た
こ
と
は
？

弊
社
で
は
、
ほ
と
ん
ど
の
職
種
の
方
々
に

営
業
活
動
を
経
験
し
て
も
ら
っ
て
い
ま
す
。

お
客
様
と
向
き
合
っ
て
お
金
や
契
約
の
話
を

す
る
の
は
ビ
ジ
ネ
ス
の
コ
ア
だ
と
思
っ
て
い

る
か
ら
で
す
。
外
資
系
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ

会
社
の
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
は
営
業
を
ほ
と
ん

ど
し
ま
せ
ん
。
契
約
の
場
に
も
居
合
わ
せ
な

い
の
に
、
大
企
業
の
社
長
に
対
し
て
提
言
・

提
唱
を
す
る
の
で
、“
自
分
は
す
ご
い
人
”

と
、
勘
違
い
し
て
し
ま
う
人
も
中
に
は
い
ま

す
。「
お
金
や
契
約
の
話
を
し
な
い
と
、
営

業
活
動
を
し
な
い
と
、
顧
客
か
ら
の
期
待
も

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
の
重
み
も
わ
か
ら
な
い
」
―

―
こ
れ
は
創
業
以
来
、
強
く
持
ち
続
け
て
い

る
姿
勢
で
す
。

当
然
、
弊
社
で
も
機
能
分
業
は
し
て
い
ま

す
が
、
当
事
者
意
識
を
持
た
せ
る
た
め
に
、

営
業
経
験
を
積
む
こ
と
に
は
、
こ
だ
わ
り
を

持
っ
て
い
ま
す
。
ポ
イ
ン
ト
は
、
ど
の
よ
う

に
し
て
「
圧
倒
的
な
当
事
者
意
識
」
を
持
っ

て
も
ら
う
か
で
す
。
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
や
外

部
パ
ー
ト
ナ
ー
は
、
ク
ラ
イ
ア
ン
ト
の
こ
と

を
い
く
ら
本
気
で
考
え
て
も
、
結
局
は
第
三

者
で
す
。
ど
れ
だ
け
の
当
事
者
意
識
を
持
っ

て
も
第
三
者
は
責
任
を
と
ら
な
い
。
相
当
な

思
い
を
持
っ
て
当
事
者
意
識
を
持
た
な
け
れ

ば
な
ら
な
い
と
い
う
思
い
を
込
め
て
「
圧
倒

的
な
当
事
者
意
識
を
持
て
」
と
常
に
社
員
た

ち
に
は
言
っ
て
い
ま
す
。

社
員
一
人
ひ
と
り
を
深
く
知
り 

キ
ャ
リ
ア
を
真
剣
に
考
え
る

―
―
経
営
戦
略
に
資
す
る
人
材
育
成
の
た
め

に
企
業
に
求
め
ら
れ
る
こ
と
は
？

く
人
も
い
れ
ば
、
社
会
的
に
認
め
ら
れ
る
た

め
に
働
く
人
も
い
る
。
食
べ
る
た
め
の
収
入

は
他
に
あ
っ
て
、
趣
味
や
余
暇
の
一
環
と
し

て
働
く
人
も
出
て
く
る
か
も
し
れ
ま
せ
ん
。

環
境
変
化
が
激
し
く
不
確
実
性
の
高
い
昨

今
、
副
業
な
ど
の
多
様
な
働
き
方
が
一
般
化

し
て
い
く
な
か
で
、
ど
の
よ
う
な
環
境
に
い
た

と
し
て
も
明
確
に
バ
リ
ュ
ー
を
発
揮
で
き
る

人
、
つ
ま
り
「
環
境
に
関
係
な
く
成
果
を
出

せ
る
人
材
」
が
、
今
ま
で
以
上
に
、
切
実
に

求
め
ら
れ
て
き
て
い
る
と
実
感
し
て
い
ま
す
。

成
果
を
出
す
に
は
、
責
任
感
、
達
成
欲
求
、

問
題
解
決
や
実
行
力
、
行
動
力
が
必
要
で

す
。
ま
た
今
ま
で
測
ら
れ
て
き
た
よ
う
な
知

識
や
経
験
も
必
要
で
し
ょ
う
。
し
か
し
こ
こ

数
年
、
注
目
を
集
め
て
い
る
考
え
方
に
「
グ

リ
ッ
ト
」
と
い
う
言
葉
が
あ
り
ま
す
。「
グ

リ
ッ
ト
」
と
は
、“
や
り
切
ろ
う
と
す
る
力
”

の
こ
と
を
指
し
ま
す
。
こ
れ
か
ら
は
、
こ
の

よ
う
な
能
力
や
考
え
方
が
ま
す
ま
す
重
要
で

あ
る
と
考
え
ま
す
。

ま
た
、
資
格
や
経
験
は
自
分
の
中
に
蓄
積

さ
れ
、
キ
ャ
リ
ア
の
源
と
な
る
で
し
ょ
う
。

し
か
し
、
仕
事
に
お
け
る
価
値
は
、
自
分
と

相
手
の
間
で
発
揮
さ
れ
ま
す
。
つ
ま
り
、
有

資
格
者
で
あ
っ
て
も
、
ス
キ
ル
や
経
験
が
豊

富
で
あ
っ
て
も
、
独
り
よ
が
り
で
は
仕
事
で

の
価
値
を
発
揮
で
き
て
い
る
と
は
言
え
ま
せ

ん
。
で
す
か
ら
対
人
関
係
を
築
く
力
は
大
前

提
と
な
り
ま
す
。
対
人
関
係
が
あ
っ
て
こ

そ
、
ス
キ
ル
や
経
験
が
役
立
つ
し
、
さ
ら
な

る
経
験
を
通
し
て
身
に
つ
け
て
い
く
こ
と
も

で
き
る
の
で
す
。
ス
キ
ル
や
知
識
は
、
経
験

を
通
し
て
半
年
程
度
で
追
い
つ
く
こ
と
で
き

ま
す
が
、
仕
事
に
対
す
る
姿
勢
や
価
値
観

は
、
本
人
自
身
の
考
え
方
を
変
え
な
け
れ
ば

補
う
こ
と
は
で
き
ま
せ
ん
。

―
―
読
者
へ
の
メ
ッ
セ
ー
ジ
を
。

ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
や
戦
略
や
戦
い
方
で
必

要
と
さ
れ
る
人
材
は
変
わ
っ
て
き
ま
す
。

持
っ
て
い
る
専
門
領
域
を
前
提
に
仕
事
を
す

る
の
で
は
な
く
、
世
の
中
の
変
化
を
前
提
に

経
営
に
直
結
し
た
各
領
域
の
専
門
家
で
あ
っ

て
ほ
し
い
と
思
い
ま
す
。
戦
略
や
環
境
変
化

に
自
分
の
専
門
性
を
ど
う
使
っ
て
い
く
か
。

い
ろ
い
ろ
な
側
面
で
自
分
の
ス
キ
ル
を
発
揮

す
る
こ
と
で
、
磨
か
れ
、
成
長
し
て
い
く
。

そ
ん
な
魅
力
的
な
人
材
が
増
え
て
い
っ
て
く

れ
れ
ば
と
思
い
ま
す
。

―
―
本
日
は
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
。

H
um

an resource
“
や
り
切
ろ
う
と
す
る
力
”が

成
果
を
引
き
寄
せ
る
。
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