
代
替
的
資
金
調
達
手
段
と
し
て
の

Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
つ
い
て
考
え
る

東
京
大
学
客
員
教
授

　
　
　
　（
野
村
総
合
研
究
所
）

大
崎 

貞
和

東
京
大
学
客
員
教
授

　
　
　
　（
西
村
あ
さ
ひ
法
律
事
務
所
）

小
野 

　傑

東
京
大
学
公
共
政
策
大
学
院
特
任
教
授

湯
山 

智
教

Ｉ
Ｃ
Ｏ
は
投
資
な
の
か
、

そ
れ
と
も
消
費
や
サ
ー
ビ
ス
の
受
領
な
の
か

基
調
報
告
の
概
要

⑴
代
替
的
資
金
調
達
手
段
と
し
て
の

Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
状
況
（
岩
下
直
行
氏
）

Ｉ
Ｃ
Ｏ
と
は
、
企
業
等
が
電
子
的

に
ト
ー
ク
ン
（
証
票
）
を
発
行
し
て
、

公
衆
か
ら
資
金
調
達
を
行
う
行
為
の

総
称
と
さ
れ
る
（
注
２
）。
最
近
の
例

を
見
る
と
、Telegram

社
が
１
９

０
０
億
円
程
度
、
そ
の
ほ
か
で
も
１

０
０
億
円
以
上
の
資
金
調
達
を
行
っ

て
お
り
、
今
年
４
月
ま
で
に
Ｉ
Ｃ
Ｏ

に
よ
る
調
達
は
累
計
で
１
兆
円
を
超

え
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
ブ
ー
ム
が
継
続
し
て
い

る
。
Ｉ
Ｃ
Ｏ
は
、「
Ｅ
Ｒ
Ｃ‒

20
」
と

い
う
技
術
標
準
を
利
用
す
る
も
の
が

ほ
と
ん
ど
で
、
そ
の
基
盤
と
な
る

「
イ
ー
サ
リ
ア
ム
」
の
価
格
高
騰
が
、

昨
年
の
仮
想
通
貨
相
場
全
体
の
高
騰

の
き
っ
か
け
と
な
っ
た
。
昨
年
は
、

と
に
か
く
Ｉ
Ｃ
Ｏ
ト
ー
ク
ン
さ
え
買

え
ば
大
儲
け
で
き
る
と
い
う
市
場
環

境
で
あ
り
、
昨
年
第
１
四
半
期
に
売

り
出
さ
れ
た
Ｉ
Ｃ
Ｏ
ト
ー
ク
ン
を
年

末
ま
で
持
っ
て
い
た
ら
平
均
で
18
倍

に
も
上
昇
し
た
。
た
だ
し
、
発
行
し

て
か
ら
し
ば
ら
く
経
過
し
た
あ
と
の

騰
落
率
を
見
る
と
、
マ
イ
ナ
ス
と
な

っ
て
い
る
も
の
も
結
構
あ
る
。

Ｉ
Ｃ
Ｏ
で
資
金
調
達
し
て
大
変
す

ば
ら
し
い
プ
ロ
ダ
ク
ト
が
作
ら
れ
て

い
る
の
で
あ
れ
ば
、
代
替
的
資
金
調

達
手
段
と
し
て
認
め
、
制
度
化
し
よ

う
と
い
う
議
論
が
あ
っ
て
も
よ
い
と

思
う
が
、
あ
る
調
査
に
よ
れ
ば
、
な

ん
ら
か
の
プ
ロ
ダ
ク
ト
を
作
っ
た
人

は
一
握
り
（
６
％
）
に
す
ぎ
ず
、
過

半
（
56
％
）
の
人
は
何
も
作
っ
て
い

な
い
。
Ｉ
Ｃ
Ｏ
発
行
に
際
し
て
ホ
ワ

イ
ト
ペ
ー
パ
ー
が
出
さ
れ
る
が
、
通

常
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
な
ら
ば
目
論
見
書
に
事

実
に
反
す
る
こ
と
が
書
か
れ
て
い
れ

ば
、
損
害
賠
償
責
任
を
負
う
が
、
ホ

ワ
イ
ト
ペ
ー
パ
ー
に
つ
い
て
は
な
ん

ら
責
任
も
負
わ
な
い
の
が
現
状
だ
。

当
然
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
へ
の
規
制
を
求
め

東
京
大
学
公
共
政
策
大
学
院
で
は
、
金
融
実
務
家
・
法
曹
・
研
究
者
・
政
策
担
当
者
か

ら
な
る
﹁
金
融
資
本
市
場
の
あ
り
方
に
関
す
る
産
官
学
フ
ォ
ー
ラ
ム
﹂
を
開
設
し
、
金

融
資
本
市
場
を
と
り
ま
く
諸
課
題
に
つ
い
て
定
期
的
に
議
論
を
行
っ
て
い
る
。
本
稿
で

は
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
︵
イ
ニ
シ
ャ
ル
・
コ
イ
ン
・
オ
フ
ァ
リ
ン
グ
︶
を
テ
ー
マ
と
し
た
第
３
回

フ
ォ
ー
ラ
ム
の
概
要
を
紹
介
す
る
︵
注
１
︶。
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代替的資金調達手段としてのＩＣＯ

る
議
論
は
盛
り
上
が
り
、
例
え
ば
中

国
は
昨
年
９
月
に
Ｉ
Ｃ
Ｏ
を
全
面
的

に
禁
止
に
し
た
。
日
本
の
当
局
も
当

然
注
意
喚
起
を
行
っ
た
。
こ
う
し
た

な
か
、
ベ
ネ
ズ
エ
ラ
の
発
行
し
た
ペ

ト
ロ
（Petro
）
と
い
う
中
央
銀
行

デ
ジ
タ
ル
通
貨
が
、
実
は
Ｅ
Ｒ
Ｃ‒

20
ト
ー
ク
ン
で
あ
り
、
国
家
に
よ
る

Ｉ
Ｃ
Ｏ
だ
っ
た
こ
と
が
事
態
の
深
刻

さ
を
象
徴
し
て
い
る
。
ベ
ネ
ズ
エ
ラ

は
米
国
か
ら
経
済
制
裁
を
受
け
、
そ

の
通
貨
価
値
は
前
年
対
比
25
分
の
１

に
下
落
し
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
中
で
も
最
大
の
50
億
ド
ル

を
調
達
し
た
。
同
じ
こ
と
を
北
朝
鮮

や
イ
ラ
ン
が
行
っ
た
ら
ど
う
な
る
の

か
と
い
う
話
を
よ
く
す
る
が
、
残
念

な
が
ら
止
め
る
手
だ
て
は
な
い
。
個

人
が
直
接
ペ
ト
ロ
の
発
行
元
の
Ｗ
Ｅ

Ｂ
サ
イ
ト
で
簡
単
に
買
え
て
し
ま
う

の
で
、
金
融
当
局
・
政
府
は
金
融
機

関
を
介
し
て
牽
制
す
る
こ
と
が
で
き

な
い
状
況
で
あ
る
。
こ
の
点
は
、
他

の
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
も
同
様
の
こ
と
が
言
え
、

注
意
を
要
す
る
と
こ
ろ
だ
ろ
う
。

２
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
対
す
る
金
融
規
制
適
用

に
関
す
る
考
察
（
有
吉
尚
哉
氏
）

Ｉ
Ｃ
Ｏ
は
、
規
制
の
適
用
関
係
の

観
点
か
ら
、
大
き
く
六
つ
の
類
型
に

整
理
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
考
え
て

い
る
。
ま
ず
は
、
①
仮
想
通
貨
型
で

あ
り
、
ト
ー
ク
ン
の
保
有
者
に
特
別

の
権
利
は
な
く
、
決
済
・
交
換
の
利

用
に
限
定
さ
れ
る
。
ま
た
、
仮
想
通

貨
型
か
ら
派
生
し
、
②
会
員
権
型
と

し
て
、
ト
ー
ク
ン
の
保
有
者
は
、
発

行
者
の
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
利
用

し
た
り
、
優
遇
措
置
を
受
け
た
り
で

き
る
も
の
、
③
期
待
権
型
と
し
て
、

ト
ー
ク
ン
の
保
有
者
に
将
来
的
に
な

ん
ら
か
の
恩
典
の
提
供
が
期
待
さ
れ

て
い
る
が
、
そ
の
内
容
は
未
確
定
で

あ
り
、
実
施
も
保
証
さ
れ
て
い
な
い

も
の
が
あ
る
。

以
上
の
３
類
型
に
つ
い
て
は
、
発

行
さ
れ
る
ト
ー
ク
ン
が
、
資
金
決
済

法
の
仮
想
通
貨
の
要
件
に
合
致
す
る

場
合
、
基
本
的
に
は
仮
想
通
貨
交
換

業
の
対
象
に
な
り
、
発
行
体
は
金
融

庁
へ
の
登
録
を
行
う
か
、
他
の
仮
想

通
貨
交
換
業
者
に
販
売
勧
誘
を
委
ね

る
こ
と
が
必
要
に
な
る
。
こ
の
た
め
、

日
本
で
Ｉ
Ｃ
Ｏ
を
行
う
の
は
な
か
な

か
難
し
い
の
が
現
状
で
あ
る
。
な
お
、

仮
想
通
貨
型
と
会
員
権
型
、
期
待
権

型
を
ま
と
め
て
説
明
し
た
が
、
後
者

二
つ
も
仮
想
通
貨
に
該
当
し
な
い
限

り
、
会
員
権
・
期
待
権
と
い
っ
た
性

質
そ
れ
自
体
は
規
制
の
対
象
に
な
る

も
の
で
は
な
い
。

こ
の
ほ
か
、
④
法
定
通
貨
型
と
し

て
、
価
値
が
法
定
通
貨
に
ひ
も
づ
い

て
い
る
ト
ー
ク
ン
は
、
仮
想
通
貨
に

は
該
当
し
な
い
の
で
、
仮
想
通
貨
交

換
業
の
規
制
の
対
象
に
は
な
ら
な
い

が
、
金
銭
に
よ
る
払
戻
し
を
行
う
こ

と
は
出
資
法
に
基
づ
く
預
り
金
規
制

や
、
銀
行
法
・
資
金
決
済
法
に
基
づ

く
為
替
取
引
規
制
の
対
象
と
な
る
可

能
性
が
あ
る
。
ま
た
、
⑤
フ
ァ
ン
ド

型
と
し
て
、
ト
ー
ク
ン
が
、
金
融
商

品
取
引
法
（
以
下
、
金
商
法
）
の
集

団
投
資
ス
キ
ー
ム
の
持
分
に
該
当
す

る
も
の
も
あ
る
。
法
文
上
、「
金
銭

等
」
を
出
資
ま
た
は
拠
出
す
る
と
い

う
こ
と
が
集
団
投
資
ス
キ
ー
ム
持
分

の
要
件
に
な
っ
て
い
る
が
、
こ
の

「
等
」
の
中
に
仮
想
通
貨
は
入
っ
て

い
な
い
。
こ
の
た
め
、
出
資
者
が
仮

想
通
貨
を
拠
出
し
、
収
益
を
出
資
者

に
分
配
す
る
ス
キ
ー
ム
は
、
文
言
上
、

金
商
法
の
規
制
対
象
で
は
な
い
よ
う

に
み
え
る
が
、
形
式
解
釈
に
す
ぎ
ず
、

〔図表〕 第３回「金融資本市場のあり方に関する
産官学フォーラム」出席者 （50音順）

有吉尚哉 西村あさひ法律事務所 弁護士（報告者）
今泉宣親 金融庁総務企画局政策課政策管理官
岩澤誠一郎 名古屋商科大学経済学部 教授
岩下直行 京都大学公共政策大学院 教授（報告者）
大崎貞和 東京大学客員教授（野村総合研究所）（報告者）
小野 傑 東京大学客員教授（西村あさひ法律事務所）
金澤浩志 中央総合法律事務所 弁護士
川井洋毅 東京証券取引所 執行役員
神作裕之 東京大学大学院法学政治学研究科 教授
黒田真一 みずほ証券 市場情報戦略部 上級研究員
小出 篤 学習院大学法学部法学科 教授
幸田博人 みずほ証券 理事（前代表取締役副社長）
後藤 元 東京大学大学院法学政治学研究科 准教授
保田隆明 神戸大学大学院経営学研究科 准教授
堀 天子 森・濱田松本法律事務所 弁護士
松本 大 マネックス証券 代表取締役社長
森本紀行 HCアセットマネジメント 代表取締役社長
安田洋祐 大阪大学経済学部 准教授
油布志行 金融庁総務企画局 参事官
湯山智教 東京大学公共政策大学院 特任教授（司会）
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法
令
改
正
に
よ
り
規
制
対
象
と
な
る

可
能
性
も
あ
る
と
思
わ
れ
る
こ
と
を

指
摘
し
て
お
き
た
い
。

そ
し
て
、
⑥
商
品
券
型
と
し
て
、

ト
ー
ク
ン
が
商
品
券
や
電
子
マ
ネ
ー

の
よ
う
な
性
格
を
持
つ
も
の
が
あ
る

が
、
発
行
者
と
し
て
の
前
払
式
支
払

手
段
に
関
す
る
規
制
が
適
用
さ
れ
る

可
能
性
が
あ
る
。
そ
の
場
合
、
発
行

体
だ
け
で
使
用
で
き
る
の
か
（
自
家

型
）、
第
三
者
に
対
し
て
も
商
品
券

的
な
も
の
と
し
て
使
用
で
き
る
の
か

（
第
三
者
型
）
に
よ
っ
て
規
制
が
変

わ
る
こ
と
に
な
る
。

３
米
国
に
お
け
る
Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
規
制

（
大
崎
貞
和
氏
）

米
国
で
は
、
現
在
、
証
券
取
引
委

員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
、
特
に
詐
欺
的

な
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
対
す
る
積
極
的
な
取
り

締
ま
り
を
行
う
と
と
も
に
、
詐
欺
的

で
な
い
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
関
し
て
も
一
定
の

節
度
あ
る
対
応
を
す
る
よ
う
に
促
し

て
い
る
。
Ｉ
Ｃ
Ｏ
全
体
に
対
し
て
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
現
在
の
考
え
方
は
、
い
わ

ゆ
る
ハ
ウ
ィ
ー
（H

ow
ey

）
基
準

に
の
っ
と
っ
て
、
基
本
的
に
は
連
邦

証
券
法
の
規
制
対
象
と
な
る
有
価
証

券
に
該
当
す
る
と
判
断
し
て
い
る
。

ハ
ウ
ィ
ー
基
準
と
は
、
①
資
金
の
拠

出
、
②
共
同
の
事
業
、
③
収
益
獲
得

の
期
待
、
④
収
益
獲
得
が
も
っ
ぱ
ら

資
金
拠
出
以
外
の
他
人
の
努
力
に
よ

る
こ
と
、
の
四
つ
の
要
件
が
満
た
さ

れ
る
場
合
、
連
邦
証
券
法
の
規
制
を

受
け
る
「
投
資
契
約
」
と
な
る
と
い

う
も
の
で
あ
る
。

非
常
に
興
味
深
い
の
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

に
は
Ｉ
Ｃ
Ｏ
を
全
面
的
に
禁
じ
る
意

図
は
な
く
、
勧
誘
対
象
を
限
定
し
た

「
私
募
」
を
行
う
か
、
登
録
届
出
書

を
提
出
し
て
完
全
な
情
報
開
示
を
行

う
方
向
に
誘
導
し
て
い
る
よ
う
に
み

え
る
こ
と
で
あ
る
。
私
募
に
関
す
る

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
は
、
適
格
投

資
家
お
よ
び
35
名
以
内
の
そ
の
他
投

資
家
に
対
す
る
無
登
録
証
券
の
売
付

を
認
め
て
お
り
、
適
格
投
資
家
に
は

銀
行
・
機
関
投
資
家
な
ど
に
加
え
、

発
行
者
の
役
員
、
純
資
産
１
０
０
万

ド
ル
超
の
個
人
投
資
家
等
も
含
ま
れ
、

わ
が
国
の
「
プ
ロ
私
募
」
よ
り
も
か

な
り
広
い
概
念
と
な
っ
て
い
る
。

実
際
、
２
０
１
８
年
に
適
格
投
資

家
向
け
の
Ｉ
Ｃ
Ｏ
が
急
速
に
増
え
、

例
え
ばTelegram

社
は
レ
ギ
ュ
レ
ー

シ
ョ
ン
Ｄ
に
依
拠
し
な
が
ら
累
計
17

億
ド
ル
と
い
う
過
去
最
大
の
Ｉ
Ｃ
Ｏ

を
実
施
し
た
。
報
道
に
よ
れ
ば
、
最

低
出
資
額
は
50
万
ド
ル
と
も
言
わ
れ

て
お
り
、
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
の
著
名

Ｖ
Ｃ
な
ど
が
投
資
し
た
と
さ
れ
る
。

こ
の
種
の
適
格
投
資
家
に
限
定
し
た

Ｉ
Ｃ
Ｏ
は
、「
Ｓ
Ｔ
Ｏ
（Security 

Token O
ffering

）」
と
呼
ば
れ
る
な

ど
、
興
味
深
い
。

フ
リ
ー
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン 

に
お
け
る
主
な
論
点

以
下
で
は
、
フ
リ
ー
デ
ィ
ス
カ
ッ

シ
ョ
ン
に
お
け
る
興
味
深
い
論
点
に

つ
い
て
い
く
つ
か
紹
介
す
る
。

⑴
金
商
法
等
の
対
象
と
す
べ
き
か

資
金
提
供
者
か
ら
見
て
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ

を
投
資
と
と
ら
え
る
か
、
そ
う
で
は

な
く
消
費
や
サ
ー
ビ
ス
の
受
領
と
と

ら
え
る
か
に
よ
り
、
規
制
の
あ
り
方

は
大
き
く
変
わ
り
う
る
（
神
作
氏
）。

投
資
の
場
合
、
金
商
法
等
の
法
令
に

よ
り
開
示
義
務
や
説
明
義
務
が
生
じ
、

公
正
な
価
値
は
何
か
と
い
っ
た
概
念

が
生
じ
る
一
方
で
、
非
投
資
の
場
合

に
は
、
そ
れ
ら
は
原
則
と
し
て
問
題

に
な
ら
な
い
。
物
や
サ
ー
ビ
ス
の
世

界
に
は
説
明
義
務
や
公
正
な
価
値
と

い
っ
た
も
の
は
基
本
的
に
は
な
い
た

め
で
あ
る
（
今
泉
氏
、
小
野
氏
、
神

作
氏
、
小
出
氏
、
堀
氏
ほ
か
）。
も

っ
と
も
、
投
資
な
ら
ば
、
投
資
に
値

す
る
か
ら
行
わ
れ
る
は
ず
で
あ
る
が
、

Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
は
そ
の
本
源
的
価
値
を
見

い
だ
せ
ず
、
価
値
分
析
を
行
う
こ
と

が
で
き
な
い
の
が
難
点
で
あ
る
（
有

吉
氏
、
森
本
氏
）。

そ
れ
で
は
、
も
し
投
資
と
と
ら
え

る
場
合
、
金
商
法
等
と
の
関
係
を
ど

う
考
え
る
べ
き
か
。
ま
ず
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ

に
際
し
、
仮
想
通
貨
で
投
資
す
る
場

合
、「
金
銭
等
」
の
出
資
に
該
当
せ

ず
、
形
式
上
、
金
商
法
上
の
集
団
投

資
ス
キ
ー
ム
に
は
該
当
し
な
い
。
し

か
し
な
が
ら
、
実
質
的
に
は
、
イ
ー

サ
リ
ア
ム
な
ど
は
い
つ
で
も
金
銭
に

替
え
ら
れ
る
た
め
、
形
式
的
な
解
釈

は
望
ま
し
く
な
く
、
い
ず
れ
規
制
対

象
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
（
有
吉
氏
、

小
出
氏
）。
ま
た
、
仮
想
通
貨
に
適

用
さ
れ
る
資
金
決
済
法
は
、
投
資
家

保
護
の
面
で
は
弱
く
、
こ
の
点
か
ら

も
金
商
法
の
規
制
を
か
け
る
べ
き
で

は
な
い
か
（
小
出
氏
）、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に

つ
い
て
も
、
発
行
後
の
流
通
市
場
で

の
規
制
適
用
の
必
要
性
に
つ
い
て
留

意
し
た
ほ
う
が
よ
い
だ
ろ
う
（
黒
田

氏
）。
ま
た
、
現
状
、
最
後
に
保
有

し
て
い
た
者
が
バ
バ
を
引
く
状
態
に

あ
り
、
な
ぜ
Ｉ
Ｃ
Ｏ
を
、
私
権
を
表

章
し
て
い
る
有
価
証
券
で
は
な
く

「
無
価
証
券
」
に
し
て
い
る
か
と
言
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代替的資金調達手段としてのＩＣＯ

え
ば
、
明
ら
か
に
金
商
法
の
適
用
を

回
避
す
る
た
め
な
の
で
、
実
態
と
し

て
は
大
き
な
問
題
だ
ろ
う
（
岩
下

氏
）。

２
Ｉ
Ｃ
Ｏ
を
行
う
業
者
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で 

資
金
調
達
を
行
わ
な
い
理
由

な
ぜ
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
を
行
う
業
者
が
、

普
通
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
資
金
調
達
を
し
な

い
の
か
と
い
っ
た
観
点
か
ら
の
議
論

も
活
発
に
行
わ
れ
た
。
ま
ず
Ｉ
Ｐ
Ｏ

規
制
が
重
過
ぎ
る
と
い
う
面
が
考
え

ら
れ
る
が
、
そ
う
だ
と
し
て
も
仮
想

通
貨
技
術
、
ブ
ロ
ッ
ク
チ
ェ
ー
ン
技

術
を
使
っ
て
い
る
と
い
う
だ
け
で
優

遇
す
る
必
要
性
は
な
く
、
例
え
ば
、

適
格
機
関
投
資
家
ス
キ
ー
ム
の
よ
う

な
特
別
な
枠
組
み
で
、
も
っ
と
緩
い

規
制
も
あ
り
う
る
の
で
は
な
い
か

（
後
藤
氏
）。
他
方
で
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は

ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
に
成
功
し
た
企
業

の
成
功
報
酬
的
な
側
面
が
強
い
の
に

対
し
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
は
、
事
業
を
始
め
る

前
の
構
想
段
階
で
タ
ネ
銭
を
得
る
こ

と
が
で
き
る
と
い
う
側
面
を
持
っ
て

い
る
。
そ
の
た
め
、
う
ま
く
機
能
す

れ
ば
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が

対
応
で
き
な
い
部
分
を
Ｉ
Ｃ
Ｏ
で
補

え
る
こ
と
が
で
き
、
最
初
の
タ
ネ
銭

と
し
て
の
ポ
テ
ン
シ
ャ
ル
は
大
き
い

と
も
考
え
ら
れ
る
（
安
田
氏
）。

３
Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
側
面
を

ど
う
と
ら
え
る
か

Ｉ
Ｃ
Ｏ
を
投
資
と
考
え
て
、
個
人

が
関
わ
る
も
の
と
と
ら
え
れ
ば
、
ど

う
し
て
も
投
資
家
保
護
の
側
面
に
注

目
が
集
ま
る
が
、
資
金
調
達
手
段
と

し
て
の
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
側
面
に
ス
ポ

ッ
ト
を
当
て
て
み
て
も
よ
い
の
で
は

な
い
か
と
の
議
論
も
活
発
に
行
わ
れ

た
（
岩
澤
氏
、
保
田
氏
、
堀
氏
、
松

本
氏
、
安
田
氏
）。
ま
ず
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ

は
負
債
（
借
金
）
で
も
な
く
、
増
資

で
も
な
い
か
ら
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト

は
傷
ま
ず
、
希
薄
化
も
起
き
な
い
メ

リ
ッ
ト
が
あ
り
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

の
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
と
っ
て
有
効
か

も
し
れ
な
い
（
堀
氏
、
松
本
氏
）。

ま
た
、
わ
が
国
で
は
、
安
全
な
プ
ロ

ジ
ェ
ク
ト
に
ば
か
り
資
金
が
つ
き
や

す
い
体
質
が
あ
る
中
で
、
い
ま
世
界

で
は
、
失
敗
す
る
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
を

い
く
つ
回
せ
る
か
、
そ
の
中
で
い
く

つ
の
破
壊
的
な
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を

生
み
出
せ
る
か
と
い
っ
た
フ
ェ
ー
ズ

に
入
っ
て
い
る
。
そ
の
た
め
、
事
前

に
市
場
と
し
て
成
立
す
る
か
を
心
配

し
過
ぎ
た
り
、
詐
欺
的
行
為
を
事
前

規
制
で
外
し
た
り
す
る
の
で
は
な
く
、

最
低
限
の
事
前
規
制
を
入
れ
て
、
あ

と
は
競
争
さ
せ
、
自
然
淘
汰
さ
せ
る

と
い
う
発
想
も
考
え
ら
れ
る
（
安
田

氏
）。投資

家
が
個
人
と
な
る
と
す
ぐ
に

投
資
家
保
護
の
議
論
に
な
り
が
ち
だ

が
、
米
国
で
は
、
最
近
のTelegram

社
の
Ｉ
Ｃ
Ｏ
が
機
関
投
資
家
を
主
な

対
象
と
し
た
よ
う
に
、
機
関
投
資
家

や
プ
ロ
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
仮
想
通
貨
や

Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
か
な
り
参
入
し
、
フ
ァ
ン

ド
販
売
等
を
行
っ
て
い
る
。
日
本
で

も
機
関
投
資
家
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
誘

導
で
き
れ
ば
、
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
も

勘
案
し
た
バ
ラ
ン
ス
の
取
れ
た
議
論

が
で
き
る
か
も
し
れ
な
い
（
金
澤
氏
、

松
本
氏
）。
こ
の
ほ
か
、
消
費
者
と

供
給
者
の
間
の
ネ
ッ
ト
を
通
じ
た
コ

ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
可
能
と
す
る

資
金
調
達
手
段
が
Ｉ
Ｃ
Ｏ
の
魅
力
で

あ
り
、
従
来
の
金
融
市
場
に
お
け
る

資
金
調
達
の
発
想
と
異
な
り
、
興
味

深
い
（
保
田
氏
）。

４
今
後
の
対
応
・
取
組
み
の
方
向
性

こ
う
し
た
な
か
で
、
当
局
は
、
Ｉ

Ｃ
Ｏ
を
は
じ
め
と
し
た
仮
想
通
貨
に

対
し
て
少
な
く
と
も
２
段
階
で
対
応

し
よ
う
と
し
て
お
り
、
ま
ず
は
当
面

の
仮
想
通
貨
に
関
す
る
措
置
、
そ
し

て
金
融
制
度
ス
タ
デ
ィ
グ
ル
ー
プ
で

機
能
別
の
法
体
系
を
一
か
ら
考
え
る

と
い
う
ス
タ
ン
ス
で
臨
ん
で
い
る

（
油
布
氏
）。
こ
の
ほ
か
に
、
調
達

し
た
資
金
は
収
益
な
の
か
、
負
債
・

資
本
な
の
か
、
在
庫
を
ど
う
監
査
す

べ
き
か
、
と
い
っ
た
会
計
処
理
に
係

る
解
決
す
べ
き
課
題
も
多
い
（
川
井

氏
、
堀
氏
、
松
本
氏
）。
い
ず
れ
に

せ
よ
、
Ｉ
Ｃ
Ｏ
に
対
す
る
ニ
ー
ズ
と
、

そ
の
制
度
的
な
基
盤
や
枠
組
み
が
う

ま
く
リ
ン
ク
し
な
い
と
、
こ
の
問
題

は
前
向
き
に
は
取
り
扱
え
な
い
だ
ろ

う
（
幸
田
氏
）。
現
実
の
動
き
が
先

に
あ
る
だ
け
に
、
技
術
革
新
に
後
れ

を
と
ら
な
い
よ
う
、
迅
速
か
つ
バ
ラ

ン
ス
の
取
れ
た
議
論
と
仕
組
み
づ
く

り
が
進
む
こ
と
を
期
待
し
た
い
。

（
注
） １　

東
京
大
学
公
共
政
策
大
学
院

の
み
ず
ほ
証
券
寄
付
講
座
「
資
本

市
場
と
公
共
政
策
」
に
開
設
。
な

お
、
資
料
・
議
事
概
要
等
は
東
京

大
学
公
共
政
策
大
学
院
ウ
ェ
ブ
サ

イ
ト（http://w

w
w.pp.u-tokyo.ac. 

jp/C
M

P
P

/forum
/2018-05-18/

）

を
参
照
さ
れ
た
い
。

 
 

２　

金
融
庁
「
Ｉ
Ｃ
Ｏ
（Initial 

C
oin O

ffering

）
に
つ
い
て
〜
利

用
者
及
び
事
業
者
に
対
す
る
注
意

喚
起
〜
」（
17
年
10
月
27
日
）
よ

り
抜
粋
。
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