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ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
世
界
的
拡
大

〜
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
中
心
に
〜松

尾　

順
介

は
じ
め
に

　

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
国
内
外
で
注
目
を
集
め
、
そ
の
規
模
も
拡
大
し
て
い
る
と
い
わ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
世
界
的
な
規

模
に
つ
い
て
は
必
ず
し
も
明
ら
か
で
は
な
か
っ
た
。
管
見
の
限
り
で
は
、
過
去
にm

assolution.com

に
よ
っ
て"2015C

F 

Crow
dfunding Industry Report"

が
刊
行
さ
れ
、
か
な
り
詳
し
い
調
査
報
告
が
示
さ
れ
た
が
、
そ
の
後
こ
の
よ
う
な
詳
し
い
調

査
報
告
は
見
当
た
ら
な
か
っ
た
。
そ
の
よ
う
な
状
況
の
中
で
、U

niversity of C
am

bridge Judge B
usiness School

の

Cam
bridge Centre for A

lternative Finance
（
Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
）
に
よ
っ
て
、
二
〇
二
〇
年
四
月
、"T

he Global A
lternative 

Finance M
arket Benchm

arking Report: T
rends, O

pportunities and Challenges for Lending, Equity, and N
on-

Investm
ent A

lternative Finance M
odels"

と
題
さ
れ
た
、
二
四
〇
頁
に
お
よ
ぶ
浩
瀚
な
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
こ
と
は
、
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
世
界
的
な
動
向
を
考
察
す
る
う
え
で
有
益
で
あ
る
。

　

同
報
告
書
は
、
一
八
〇
以
上
の
国
と
地
域
の
一
二
〇
〇
を
超
え
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
事
業
者
に
対
し
て
調
査
が
実
施
さ
れ
て
お

り
、
地
域
別
や
種
類
別
の
デ
ー
タ
を
含
む
と
と
も
に
、
市
場
の
実
態
に
つ
い
て
様
々
な
角
度
か
ら
興
味
深
い
調
査
が
行
わ
れ
て
い
る
。

こ
こ
で
示
さ
れ
た
結
果
は
、
今
後
の
国
内
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
展
望
す
る
際
の
手
が
か
り
を
提
供
す
る
も
の
と
思
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わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
本
稿
で
は
、
こ
の
報
告
書
か
ら
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
連
す
る
調
査
結
果
を
紹
介

し
（
１
）、

そ
れ
を
基
に
今
後
の
国
内
市
場
に
つ
い
て
考
察
す
る
。

１　

世
界
的
な
概
観

①　

世
界
全
体
の
規
模

　

二
〇
一
八
年
の
全
世
界
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
全
体
の
規
模
は
、
三
〇
四
五
億
ド
ル
に

達
し
た
と
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
中
国
市
場
の
落
ち
込
み
に
よ
っ
て
市
場
規
模
は
二
〇
一
七
年
の
四
一
九

〇
億
ド
ル
か
ら
二
七
％
減
少
し
た
。
し
た
が
っ
て
、
中
国
を
除
く
と
、
二
〇
一
七
年
六
〇
〇
億
ド
ル
か

ら
二
〇
一
八
年
八
九
〇
億
ド
ル
へ
と
四
八
％
増
加
し
て
い
る

（
２
）。

こ
の
こ
と
か
ら
も
明
ら
か
な
よ
う
に
、

世
界
の
国
別
シ
ェ
ア
で
は
、
中
国
の
市
場
が
群
を
抜
い
て
お
り
、
二
〇
一
八
年
の
市
場
規
模
は
二
一
五

三
・
七
億
ド
ル
で
、
世
界
市
場
の
約
七
一
％
を
占
め
て
い
る
（
図
表
１
参
照
）。
な
お
、
中
国
の
オ
ル

タ
ナ
テ
ィ
ブ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
主
流
は
貸
付
型
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
第
二
位
は
米
国
の
六
一
〇
億
ド
ル

（
二
〇
％
）、第
三
位
は
英
国
の
一
〇
四
億
ド
ル
（
三
・
四
％
）
と
な
っ
て
お
り
、こ
れ
だ
け
で
九
四
・
四
％

に
達
し
て
い
る
。
以
下
は
、
ニ
ュ
ー
ジ
ー
ラ
ン
ド
一
八
億
ド
ル
、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
一
四
・
五
億
ド
ル
、

ド
イ
ツ
一
二
・
七
億
ド
ル
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
一
一
・
六
億
ド
ル
、
日
本
一
〇
・
七
億
ド
ル
で
あ
る
。

こ
れ
を
み
る
と
、
日
本
の
市
場
規
模
は
、
世
界
的
な
規
模
か
ら
み
る
と
と
る
に
足
ら
な
い
規
模
で
あ
り
、

米
英
な
ど
に
比
し
て
も
大
き
く
遅
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

図表１　世界のオルタナティブファイナンス市場規模
（億ドル）

2015年 2016年 2017年 2018年
世界全体 1,390 2,900 4,190 3,050
中国以外   440   470   600   890
中国以外の成長率（％） 6.8 27.7 48.3

（出所） The Centre for Alternative Finance (CCAF) [2020], p34をも
とに作成。
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②　

国
別
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
数

　

国
別
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
数
で
は
、
中
国
、
米
国
、
英
国
な

ど
が
上
位
を
占
め
て
い
る
。
た
だ
し
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
国

内
外
で
活
動
し
て
い
る
場
合
も
あ
り
、
一
国
内
で
は
海
外
の
プ

ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
活
動
も
み
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
国
別
の

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
数
は
、
以
下
と
な
る
。
中
国
四
三
八
（
う
ち

海
外
九
）、
米
国
一
〇
〇
（
同
一
六
）、
英
国
九
〇
（
同
二
七
）、

ド
イ
ツ
六
三
（
同
二
二
）、
イ
ン
ド
五
八
（
同
九
）、
ブ
ラ
ジ
ル
五

六
（
同
一
二
）
で
あ
る
。

③　

種
類
別
の
市
場
規
模

　

種
類
別
の
市
場
規
模
を
み
る
と
、
消
費
者
向
け
の
Ｐ
２
Ｐ
市
場

型
貸
付
の
割
合
が
最
も
高
く
、
二
〇
一
八
年
は
一
九
五
二
・
九
億

ド
ル
を
占
め
て
い
る
。
こ
れ
は
市
場
全
体
の
六
四
％
に
達
し
て
い

る
。
ま
た
、
事
業
者
向
け
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
は
、
そ
れ
に
次
い

で
お
り
、
五
〇
三
億
ド
ル
、
約
一
七
％
で
あ
る
。
両
者
を
合
計
す

る
と
、
約
八
割
は
貸
付
型
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
他
方
、
株
式

投
資
型
は
一
五
・
二
億
ド
ル
、
〇
・
五
％
に
過
ぎ
ず
、
中
国
を
除

外
し
て
も
一
・
七
％
で
あ
る
（
図
表
２
参
照
）。

図表２　世界全体の種類別の市場規模
（2018年、単位：百万ドル、％）

世界全体 中国以外
金額 割合 金額 割合

消費者向けP2P市場型貸付 195,000 64.2 32,000 36.1
事業者向けP2P市場型貸付 50,000 16.5 8,000 9.0
不動産向けP2P市場型貸付 6,000 2.0 4,000 4.5
消費者向けバランスシート・レンディング 10,000 3.3 9,000 10.2
事業者向けバランスシート・レンディング 21,000 6.9 15,000 16.9
不動産向けバランスシート・レンディング 11,000 3.6 11,000 12.4
インボイス取引 3,200 1.1 2,500 2.8
負債型クラウドファンディング 852 0.3 844 1.0
株式投資型クラウドファンディング 1,515 0.5 1,509 1.7
不動産向けクラウドファンディング 2,959 1.0 2,942 3.3
収益分配 398 0.1 398 0.4
購入型クラウドファンディング 877 0.3 871 1.0
小型社債 333 0.1 95 0.1
コミュニティシェア 95 0.0 95 0.1
その他 414 0.1 414 0.5

（出所） The Centre for Alternative Finance (CCAF) [2020], p39をもとに作成。
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④　

国
別
の
特
徴

　

国
別
の
特
徴
を
み
る
と
、
ま
ず
中
国
は
負
債
型
の
総
額
が
二
一
五
三
・
七
億
ド
ル
に
対
し
て
株
式
投
資
型
は
二
二
一
八
万
ド
ル
に

す
ぎ
ず
、
非
投
資
型
に
至
っ
て
は
五
七
九
万
ド
ル
と
低
調
で
あ
る
。
次
に
、
米
国
は
負
債
型
五
七
六
・
七
億
ド
ル
に
対
し
て
株
式
投

資
型
二
五
・
五
億
ド
ル
で
あ
り
、
一
国
の
市
場
規
模
と
し
て
は
最
大
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
英
国
は
負
債
型
九
三
・
一
億
ド
ル
に
対
し

て
、
株
式
投
資
型
八
・
七
億
ド
ル
で
あ
り
、
そ
の
比
率
が
高
い
こ
と
が
わ
か
る
。
地
域
別
に
み
る
と
、
欧
州
は
負
債
型
六
六
億
ド
ル

に
対
し
て
株
式
投
資
型
八
・
八
億
ド
ル
、
中
国
以
外
の
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
は
負
債
型
五
三
・
四
億
ド
ル
に
対
し
て
株
式
投
資
型
五

億
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
。

⑤　

事
業
者
向
け
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
規
模

　

事
業
者
向
け
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
規
模
の
推
移
に
つ
い
て
、
二
〇
一
五
年
六
〇
〇
億
ド
ル
、
二
〇
一
六
年
一
一
〇
〇

億
ド
ル
、
二
〇
一
七
年
一
五
三
〇
億
ド
ル
と
増
加
し
、
二
〇
一
八
年
は
中
国
市
場
の
下
落
に
よ
っ
て
八
〇
〇
億
ド
ル
と
な
っ
た
。
た

だ
し
、
中
国
を
除
外
す
る
と
、
そ
れ
ぞ
れ
一
二
〇
億
ド
ル
、
一
七
〇
億
ド
ル
、
二
一
〇
億
ド
ル
、
三
一
〇
億
ド
ル
と
増
加
し
、
三
年

間
に
二
・
五
倍
以
上
の
増
加
と
な
っ
て
い
る
。
こ
の
間
の
国
お
よ
び
地
域
ご
と
の
推
移
を
み
る
と
、
米
国
お
よ
び
カ
ナ
ダ
は
七
〇
億

ド
ル
、
九
〇
億
ド
ル
、
一
〇
七
億
ド
ル
、
一
五
八
億
ド
ル
と
二
・
三
倍
、
英
国
は
六
億
ド
ル
、
一
二
億
ド
ル
、
一
九
億
ド
ル
、
二
六

億
ド
ル
と
四
・
三
倍
と
な
っ
た
。
ま
た
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
は
七
億
ド
ル
、
一
一
億
ド
ル
、
二
二
億
ド
ル
、
三
五
億
ド
ル
と
五
倍

と
な
り
、
さ
ら
に
欧
州
は
六
億
ド
ル
、
一
二
億
ド
ル
、
一
九
億
ド
ル
、
二
六
億
ド
ル
で
四
・
三
倍
と
な
っ
て
お
り
、
中
小
企
業
や
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
資
金
調
達
に
お
け
る
役
割
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
他
方
、こ
れ
を
負
債
と
株
式
に
大
別
す
る
と
、

中
国
を
除
外
し
た
金
額
で
は
、
負
債
二
七
九
億
ド
ル
（
九
一
％
）
に
対
し
て
株
式
二
五
億
ド
ル
（
八
％
）
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、

負
債
の
内
訳
は
、
米
国
五
六
％
、
英
国
一
八
％
、
中
国
以
外
の
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
一
一
％
、
欧
州
八
％
で
あ
る
一
方
、
株
式
の
内
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訳
は
、
英
国
三
四
％
、
米
国
三
四
％
と
な
っ
て
い
る
。

⑥　

機
関
化

　

機
関
化
に
つ
い
て
は
、
米
国
が
最
も
高
く
八
八
％
、
次
い
で
カ
ナ
ダ
五
四
％
、
英
国
五
〇
％
、
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
四
九
％
、
欧
州

四
一
％
、
ア
ジ
ア
太
平
洋
地
域
三
六
％
な
ど
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
種
類
別
で
は
、
消
費
者
向
け
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
レ
ン
デ
ィ

ン
グ
九
三
％
、
消
費
者
向
け
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
八
三
％
、
事
業
者
向
け
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
六
八
％
、
事
業
者
向

け
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
五
七
％
と
高
い
水
準
と
な
っ
て
い
る
の
に
対
し
、
株
式
投
資
型
二
三
％
で
あ
り
、
機
関
化
は
相
対
的
に
低
位

に
と
ど
ま
っ
て
い
る
。

⑦　

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

　

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、各
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
一
年
以
内
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
上
の
変
更
の
有
無
を
調
査
し
て
い
る
。

市
場
型
貸
付
に
つ
い
て
は
、
重
要
な
変
更
有
一
一
〜
一
七
％
、
軽
微
な
変
更
有
九
〜
二
七
％
と
な
っ
て
お
り
、
変
更
な
し
は
五
九
〜

七
四
％
で
あ
る
の
に
対
し
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
は
、
重
要
な
変
更
有
一
五
〜
五
八
％
、
軽
微
な
変
更
有

一
七
〜
三
五
％
で
、
変
更
な
し
は
二
五
〜
五
八
％
と
な
っ
て
お
り
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
ほ
う
が
よ
り
ビ
ジ
ネ
ス

モ
デ
ル
の
変
更
を
積
極
的
に
行
っ
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
そ
の
一
方
、
株
式
投
資
型
に
つ
い
て
は
、
重
要
な
変
更
有
一
六
％
、
軽
微

な
変
更
有
五
一
％
、
重
要
な
変
更
な
し
三
三
％
と
な
っ
て
お
り
、
三
分
の
二
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
何
ら
か
の
変
更
を
加
え
て
い

る
こ
と
が
わ
か
る
。

⑧　

投
資
家
の
所
得
層

　

投
資
家
の
所
得
層
に
つ
い
て
み
る
と
、
株
式
投
資
型
で
は
、
英
国
の
場
合
、
上
位
層
八
四
％
、
中
位
層
一
六
％
、
米
国
の
場
合
、

上
位
層
八
八
％
、
中
位
層
九
％
、
低
位
層
三
％
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
と
は
対
照
的
に
、
消
費
者
向
け
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
で
は
、
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英
国
の
場
合
、
上
位
層
四
五
％
、
中
位
層
五
五
％
で
あ
り
、
米
国
で
は
上
位
層
一
二
％
、
中
位
層
八
二
％
、
低
位
層
六
％
と
な
っ
て

い
る
。

⑨　

ジ
ェ
ン
ダ
ー

　

ジ
ェ
ン
ダ
ー
に
つ
い
て
は
、
株
式
投
資
型
で
は
、
女
性
の
割
合
は
資
金
調
達
者
二
二
％
、
資
金
提
供
者
二
一
％
と
な
っ
て
い
る
。

こ
れ
に
対
し
、
消
費
者
向
け
貸
付
は
資
金
調
達
者
の
四
二
〜
四
三
％
、
資
金
提
供
者
の
二
二
〜
三
五
％
、
さ
ら
に
寄
付
型
や
購
入
型

で
は
、
資
金
調
達
者
の
四
七
〜
七
〇
％
、
資
金
提
供
者
の
四
三
〜
四
九
％
が
女
性
で
あ
る
。

⑩　

規
制

　

現
行
規
制
に
対
す
る
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
者
の
受
け
取
り
方
に
つ
い
て
み
る
と
、
英
国
の
場
合
、
株
式
投
資
型
で
は
、
適
切

か
つ
妥
当
八
四
％
、
過
剰
規
制
三
％
、
緩
す
ぎ
る
三
％
と
な
っ
て
い
る
反
面
、
米
国
の
場
合
は
、
適
切
か
つ
妥
当
七
二
％
、
過
剰
規

制
二
五
％
と
な
っ
て
い
る
。

２　

英
国
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

　

欧
州
の
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
市
場
は
、
二
〇
一
三
年
一
五
億
ド
ル
か
ら
二
〇
一
八
年
一
八
一
億
ド
ル
へ
と
一
二
倍
に

成
長
し
た
。
な
か
で
も
英
国
市
場
は
、
二
〇
一
五
年
四
九
億
ド
ル
か
ら
二
〇
一
八
年
一
〇
四
億
ド
ル
へ
と
増
加
し
、
欧
州
の
約
六
割

を
占
め
て
い
る
。
英
国
以
外
の
国
々
を
み
る
と
、
ベ
ネ
ル
ク
ス
一
八
億
ド
ル
、
ド
イ
ツ
一
三
億
ド
ル
、
フ
ラ
ン
ス
九
億
ド
ル
、
北
欧

八
億
ド
ル
、
バ
ル
ト
三
国
五
億
ド
ル
、
イ
タ
リ
ア
五
億
ド
ル
な
ど
で
あ
り
、
英
国
が
突
出
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
株
式

投
資
型
に
限
定
し
て
も
英
国
が
突
出
し
て
お
り
、
英
国
四
億
八
四
七
〇
万
ド
ル
に
対
し
て
、
フ
ィ
ン
ラ
ン
ド
六
七
〇
〇
万
ド
ル
、
ス

ペ
イ
ン
四
八
四
〇
万
ド
ル
、
ド
イ
ツ
三
七
〇
〇
万
ド
ル
な
ど
で
あ
り
、
英
国
以
外
の
合
計
は
二
億
七
八
一
〇
万
ド
ル
で
あ
り
、
英
国
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の
占
め
る
割
合
は
、
六
三
・
五
％
と
な
っ
て
い
る
。

　

以
下
、
英
国
の
現
況
を
み
て
み
よ
う
。

①　

英
国
の
種
類
別
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

　

英
国
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
を
種
類
別
に
み
る
と
、事
業
者
向
け
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
が
最
も
多
く
二
五
億
ド
ル
（
二
三
・

八
％
）
で
あ
り
、
以
下
は
消
費
者
向
け
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
二
一
億
ド
ル
（
二
〇
・
〇
％
）、
不
動
産
向
け
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
一

八
億
ド
ル
（
一
七
・
一
％
）、
事
業
者
向
け
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
レ

ン
デ
ィ
ン
グ
九
億
ド
ル
（
八
・
六
％
）、
イ
ン
ボ
イ
ス
取
引
九
億
ド

ル
（
八
・
六
％
）、
消
費
者
向
け
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
レ
ン
デ
ィ
ン

グ
六
億
ド
ル
（
五
・
七
％
）、
負
債
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

五
億
ド
ル
（
四
・
八
％
）、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
五
億
ド
ル
（
四
・
八
％
）
と
な
っ
て
い
る
。
英
国
に
お
い
て
も
、

貸
付
型
は
消
費
者
向
け
と
事
業
者
向
け
を
合
計
す
る
と
、
六
・
一
億

ド
ル
で
あ
り
、
五
八
％
を
占
め
て
い
る
（
図
表
３
参
照
）。

②　

 

ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
中
小
企
業
・
ベ
ン
チ
ャ
ー

企
業
の
資
金
調
達

　

英
国
で
は
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
る
中
小
企
業
の
資

金
調
達
額
は
年
々
増
加
し
て
お
り
、
二
〇
一
五
年
三
四
億
ド
ル
、
二

〇
一
六
年
四
九
億
ド
ル
、
二
〇
一
七
年
五
六
億
ド
ル
、
二
〇
一
八
年

図表３　英国の種類別の市場規模
（2018年、単位：10億ドル、％）

金額 割合
事業者向けP2P市場型貸付  2.5  23.8
消費者向けP2P市場型貸付  2.1  20.0
不動産向けP2P市場型貸付  1.8  17.1
事業者向けバランスシート・レンディング  0.9   8.6
インボイス取引  0.9   8.6
消費者向けバランスシート・レンディング  0.6   5.7
負債型クラウドファンディング  0.5   4.8
株式投資型クラウドファンディング  0.5   4.8
不動産向けクラウドファンディング  0.3   2.9
その他  0.1   1.0
収益分配  0.1   1.0
不動産向けバランスシート・レンディング  0.1   1.0
購入型クラウドファンディング  0.1   1.0

合計 10.5 100
（出所） The Centre for Alternative Finance (CCAF) [2020], p80を

もとに作成。
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六
〇
億
ド
ル
と
な
っ
て
い
る
。
ち
な
み
に
、
同
じ
期
間
の
英
国
を
除
い
た
欧
州
全
体
の
金
額
の
推
移
は
、
そ
れ
ぞ
れ
五
・
九
五
億
ド

ル
、
一
二
・
四
六
億
ド
ル
、
一
八
・
七
五
億
ド
ル
、
二
六
・
二
四
億
ド
ル
で
あ
り
、
英
国
の
割
合
は
、
そ
れ
ぞ
れ
八
五
・
一
％
、
七

九
・
七
％
、
七
四
・
九
％
、
六
九
・
六
％
で
あ
り
、
約
七
五
％
を
英
国
が
占
め
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
こ
こ
で
も
英
国
の
数
値
が

突
出
し
て
い
る
。

③　

シ
ー
ド
お
よ
び
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
に
占
め
る
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
割
合

　

英
国
内
に
お
い
て
は
、
シ
ー
ド
段
階
の
企
業
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
に
お
い
て
も
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
が
存
在

感
を
発
揮
し
て
い
る
。
二
〇
一
六
年
に
は
、
シ
ー
ド
お
よ
び
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
額
一
五
・
七
四
億
ド
ル
に
対
し
て
、
株

式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
資
金
調
達
額
は
二
・
七
四
億
ド
ル
で
あ
り
、
一
七
・
四
％
に
達
し
て
い
る
。
そ
の
後
、
シ
ー

ド
段
階
の
企
業
や
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
資
金
調
達
額
が
ほ
ぼ
倍
増
し
た
た
め
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
割
合

は
減
少
し
た
も
の
の
、
二
〇
一
八
年
一
一
・
四
％
で
あ
り
、
か
な
り
の
存
在
感
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル

の
出
資
額
と
比
較
す
る
と
、
二
〇
一
八
年
の
数
字
は
得
ら
れ
な
い
も
の
の
、
二
〇
一
六
年
は
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
が
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
二
〇
一
七
年
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
上
回
っ
て
い
る

が
、
そ
れ
で
も
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
七
二
％
と
な
っ
て
お
り
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
に
比
肩
す
る
規
模

と
い
え
る
（
図
表
４
参
照
）。

④　

事
業
者
向
け
資
金
調
達
に
占
め
る
Ｐ
２
Ｐ
貸
付
の
割
合

　

貸
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
つ
い
て
も
貸
付
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
か
な
り
の
存
在
感
を
示
し
て
い
る
。
中

小
企
業
向
け
貸
付
で
は
、
一
〇
％
を
上
回
る
比
率
に
達
し
て
お
り
、
小
規
模
事
業
に
お
い
て
は
、
三
割
近
く
に
達
し
て
い
る
こ
と
が

わ
か
る
（
図
表
５
参
照
）。
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⑤　

機
関
化

　

近
年
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
お
け

る
顕
著
な
変
化
と
し
て
、
機
関
化
が
挙
げ
ら
れ

る
だ
ろ
う
。
欧
州
各
国
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

の
機
関
化
を
み
る
と
、
ベ
ネ
ル
ク
ス
八
一
％
、

イ
タ
リ
ア
六
八
％
、
ド
イ
ツ
四
八
％
、
英
国
三

二
％
、
リ
ベ
リ
ア
二
四
％
、
イ
ベ
リ
ア
二
四
％
、

北
欧
二
〇
％
な
ど
と
な
っ
て
お
り
、
欧
州
全
体

で
二
九
％
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
種
類
別
で

は
、
イ
ン
ボ
イ
ス
取
引
六
二
％
、
事
業
者
向
け

Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
五
三
％
、
負
債
型
ク
ラ
ウ

ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
五
三
％
な
ど
と
な
っ
て
お

り
、
か
な
り
高
い
割
合
を
示
す
一
方
、
株
式
投

資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
七
％
に
と

ど
ま
っ
て
い
る
。
英
国
だ
け
に
限
定
し
た
デ
ー

タ
は
掲
載
さ
れ
て
い
な
い
が
、
株
式
投
資
型
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
分
野
で
は
、
英
国

の
割
合
が
突
出
し
て
高
い
こ
と
を
考
え
る
と
、

図表４　シードおよびベンチャー企業の資金調達と
　　　　株式投資型クラウドファンディング

（百万ドル、％）
2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

シードおよびベンチャー企
業の資金調達（A） 563 522 874 1,574 1,566 2,580 3,165

ベンチャーキャピタルの出
資額（B） 343 298 293   344   246   463 ―

株式投資型クラウドファン
ディング（C）   4  28  84   245   272   333   363

C/A 0.7 5.4  9.6 15.6  17.4 12.9 11.5
C/B 1.2 9.4 28.7 71.2 110.6 71.9 ―

（出所） The Centre for Alternative Finance (CCAF) [2020], p85をもとに作成。

図表５　銀行貸付と貸付型クラウドファンディング
（10億ドル、％）

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年
企業向け銀行貸付（A） 38 43 54 58 59 57 57.7
中小企業向け新規貸付（B） 18.2 20.5 22.7 19.9 18.3 21.4 22.0
小規模事業向け新規貸付

（C）  6.6  6.3  6.4  6.7  6.9  6.98  9.2

事業者向けP2P貸付（D）  0.06  0.19  0.75  0.88  1.20  2.04  2.6
D/A 0.2 0.4  1.4  1.5  2.0  3.6  4.5
D/B 0.3 0.9  3.3  4.4  6.6  9.5 11.8
D/C 0.9 3.0 11.7 13.1 17.4 29.2 28.3

（出所） The Centre for Alternative Finance (CCAF) [2020], p86をもとに作成。
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こ
の
数
値
は
英
国
の
実
態
を
強
く
反
映
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
英
国
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

に
お
い
て
も
、
機
関
化
の
割
合
は
そ
れ
ほ
ど
高
く
な
く
、
個
人
投
資
家
が
中
心
的
な
担
い
手
と
な
っ
て
い
る
も
の
と
判
断
で
き
る
。

⑥　

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
と
提
供
す
る
商
品
や
サ
ー
ビ
ス

内
容
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
デ
ー
タ
が
挙
げ
ら
れ
て
お
り
、
英
国
数
値
を
み
る
と
、
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
関
し
て
は
、
重
要

な
変
更
有
二
四
％
、
軽
微
な
変
更
有
二
九
％
、
変
更
な
し
四
七
％
と
な
っ
て
お
り
、
過
半
数
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
何
ら
か
の
変

更
を
加
え
て
い
る
。
こ
れ
は
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
の
四
三
％
に
次
い
で
低
い
数
値
と
な
っ
て
お
り
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド
を
除
く
と
、
英
国

は
欧
州
で
最
も
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
に
積
極
的
に
変
更
を
加
え
て
い
る
こ
と
を
示
す
結
果
と
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
商
品
・
サ
ー
ビ
ス

の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
も
、
英
国
は
重
要
な
変
更
有
二
六
％
、
軽
微
な
変
更
有
三
九
％
、
変
更
な
し
三
五
％
と
な
っ
て
お
り
、

ア
イ
ル
ラ
ン
ド
を
除
く
と
最
も
積
極
的
な
変
更
を
加
え
て
い
る
こ
と
を
示
す
結
果
と
な
っ
て
い
る
。

⑦　

国
際
化

　

欧
州
の
場
合
、
国
境
を
越
え
た
資
金
フ
ロ
ー
が
み
ら
れ
る
よ
う
で
あ
る
が
、
そ
の
割
合
は
国
や
地
域
に
よ
っ
て
大
き
な
差
が
あ
る
。

例
え
ば
、
バ
ル
カ
ン
、
バ
ル
チ
ッ
ク
、
東
欧
、
Ｃ
Ｉ
Ｓ
な
ど
で
は
、
資
金
の
国
際
的
な
流
出
入
が
高
い
割
合
を
占
め
て
お
り
、
六
〇
％

〜
九
〇
％
台
の
数
値
を
示
し
て
い
る
が
、
英
国
は
流
入
二
〇
％
、
流
出
一
三
％
と
か
な
り
低
位
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
英
国
の
ク

ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
担
い
手
は
、
国
内
の
投
資
家
で
あ
る
。
ま
た
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
国
際
化
戦
略
に
つ
い
て
も
、
戦

略
な
し
五
五
％
と
過
半
数
を
占
め
て
い
る
。

⑧　

金
融
包
摂

　

金
融
包
摂
に
つ
い
て
の
調
査
も
行
わ
れ
て
お
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
利
用
者
の
う
ち
銀
行
取
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引
の
あ
る
利
用
者
の
割
合
は
、
ど
の
国
や
地
域
で
も
お
お
む
ね
九
〇
％
以
上
を
占
め
て
い
る
。
ま
た
、
利
用
者
の
所
得
階
層
に
つ
い

て
は
、
国
や
地
域
に
よ
っ
て
ば
ら
つ
き
が
あ
る
が
、
上
位
層
と
中
位
層
の
占
め
る
割
合
は
、
バ
ル
カ
ン
を
除
く
と
八
〇
％
以
上
で
あ

る
。
ち
な
み
に
、
英
国
で
は
、
上
位
層
四
一
％
、
中
位
層
四
〇
％
、
下
位
層
一
六
％
、
最
下
層
四
％
と
な
っ
て
い
る
。

⑨　

規
制

　

各
国
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
者
に
対
し
て
、
規
制
当
局
の
規
制
が
適
切
か
ど
う
か
を
調
査
し
て
お
り
、
適
切
か
つ
妥
当
、
不

十
分
で
不
適
切
、
過
剰
規
制
な
ど
の
回
答
が
集
計
さ
れ
て
い
る
。
英
国
の
場
合
、
負
債
型
モ
デ
ル
は
、
適
切
か
つ
妥
当
八
三
％
、
不

十
分
で
不
適
切
八
％
、
過
剰
規
制
三
％
と
回
答
し
て
い
る
。
ま
た
、
株
式
型
は
、
そ
れ
ぞ
れ
八
四
％
、
三
％
、
三
％
で
あ
り
、
わ
ず

か
に
負
債
型
モ
デ
ル
を
上
回
っ
て
い
る
。
他
の
欧
州
諸
国
の
株
式
型
で
、
適
切
か
つ
妥
当
と
い
う
回
答
の
比
率
は
、
ア
イ
ル
ラ
ン
ド

一
〇
〇
％
、
ベ
ネ
ル
ク
ス
九
〇
％
、
ド
イ
ツ
八
四
％
な
ど
を
除
く
と
、
四
〇
％
〜
六
〇
％
台
で
あ
り
、
英
国
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム

の
規
制
に
対
す
る
満
足
度
は
相
対
的
に
高
い
と
い
え
る
だ
ろ
う
。

３　

ア
メ
リ
カ
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ

　

次
に
、
ア
メ
リ
カ
に
つ
い
て
み
て
み
よ
う
。
な
お
、
こ
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
を
含
ん
で
集
計
さ
れ
て
い
る
場
合

や
カ
ナ
ダ
を
含
ん
で
集
計
さ
れ
て
い
る
場
合
も
あ
る
が
、
米
国
、
カ
ナ
ダ
お
よ
び
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
の
総
額
に
占
め
る
ラ
テ
ン
ア
メ

リ
カ
お
よ
び
カ
ナ
ダ
の
割
合
は
、
そ
れ
ぞ
れ
二
・
五
％
、
一
・
五
％
で
あ
り
大
勢
に
影
響
は
な
い
。
二
〇
一
三
年
か
ら
二
〇
一
八
年

の
ア
メ
リ
カ
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
総
額
は
、
二
〇
一
三
年
四
四
・
〇
億
ド
ル
、
二
〇
一
四
年
一
一
五
・
六
億
ド
ル
、
二

〇
一
五
年
二
八
四
・
〇
億
ド
ル
、
二
〇
一
六
年
三
四
五
・
三
億
ド
ル
、
二
〇
一
七
年
四
二
八
・
一
億
ド
ル
、
二
〇
一
八
年
六
一
一
・

四
億
ド
ル
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
五
年
間
に
約
一
四
倍
に
増
加
し
て
い
る
（
図
表
６
参
照
）。
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①　

種
類
別
の
市
場
規
模

　

米
国
お
よ
び
カ
ナ
ダ
の
種
類
別
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
規
模
は
、
一
貫
し
て
消
費
者
向
け

Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
が
最
も
大
き
な
割
合
を
占
め
て
い
る
。こ
れ
と
消
費
者
向
け
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・

レ
ン
デ
ィ
ン
グ
と
を
合
計
す
る
と
、
二
〇
一
八
年
で
は
三
二
九
・
一
億
ド
ル
で
、
全
体
の
五
三
・
八
％

を
占
め
て
い
る
。
逆
に
、
事
業
者
向
け
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
、
事
業
者
向
け
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
レ

ン
デ
ィ
ン
グ
お
よ
び
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
合
計
額
は
一
四
九
・
三
億
ド
ル
、

二
四
・
四
％
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
だ
け
の
規
模
は
、
五
・

一
億
ド
ル
、
〇
・
八
％
で
あ
り
、
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
全
体
の
中
で
は
そ
の
割
合
は
低
位
で

あ
る
（
図
表
７
参
照
）。

②　

機
関
化

　

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
機
関
化
が
進
展
し
て
い
る
。特
に
米
国
の
割
合
は
八
八
％
と
な
っ
て
お
り
、

ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
四
九
％
、
カ
ナ
ダ
五
四
％
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。
種
類
別
に
み
る
と
、
消
費

者
向
け
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
九
五
％
が
最
も
高
く
、
以
下
は
消
費
者
向
け
Ｐ
２
Ｐ
市

場
型
貸
付
九
四
％
、
事
業
者
向
け
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
八
三
％
、
不
動
産
向
け
Ｐ
２

Ｐ
市
場
型
貸
付
七
八
％
、
事
業
者
向
け
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
七
三
％
な
ど
と
な
っ
て
お
り
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
は
二
八
％
と
低
位
で
あ
る
。
こ
の
分
野
に
つ
い
て
は
、
個
人
投
資
家
中
心
の
市
場
と
い
え
る
。

③　

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン

　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
つ
い
て
は
、
重
要
な
変
更
有
、
軽
微
な
変
更
有
、
変
更
な
し
の

図表６　アメリカのクラウドファンディングの市場規模
（10億ドル、％）

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年
アメリカ 4.40 11.56 28.40 34.53 42.81 61.14
カナダ 0.04  0.09  0.21  0.33  0.87  0.91

総額 4.44 11.65 28.61 34.86 43.68 62.05
成長率 　 162.4 145.6 21.8 25.3 42.1

（出所） The Centre for Alternative Finance (CCAF) [2020], p139をもとに
作成。
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回
答
を
集
計
し
て
お
り
、
米
国

の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
は
、
重

要
な
変
更
有
一
六
％
、
軽
微
な

変
更
有
三
四
％
、
変
更
な
し
五

〇
％
と
な
っ
て
い
る
。
そ
れ
に

対
し
、
カ
ナ
ダ
は
そ
れ
ぞ
れ
四

五
％
、
一
九
％
、
三
五
％
、
ラ

テ
ン
ア
メ
リ
カ
は
二
二
％
、
二

九
％
、四
九
％
と
な
っ
て
お
り
、

米
国
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の

イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
対
す
る
積

極
性
は
、
カ
ナ
ダ
と
比
較
す
る

と
必
ず
し
も
高
い
と
い
え
な
い

が
、
英
国
と
比
較
す
る
と
ほ
ぼ

同
程
度
と
い
え
る
。
他
方
、
種

類
別
で
み
る
と
、
負
債
型
ク
ラ

ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
そ

れ
ぞ
れ
二
七
％
、
七
三
％
、

図表７　米国およびカナダの種類別のクラウドファンディングの市場規模
（10億ドル、％）

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年
金額 割合 金額 割合 金額 割合 金額 割合 金額 割合

消費者向けP2P市場型
貸付  7.64  66.1 17.29  62.3 21.05  60.9 14.66  34.2 25.39  41.5

事業者向けバランス
シート・レンディング  1.11   9.6  2.25   8.1  6.00  17.4  6.73  15.7 12.39  20.3

不動産向けバランス
シート・レンディング ― ― ― ― ― ―  0.67   1.6  9.53  15.6

消費者向けバランス
シート・レンディング  0.69   6.0  3.07  11.1  2.94   8.5 15.20  35.5  7.52  12.3

事業者向けP2P市場型
貸付  0.98   8.5  2.58   9.3  1.33   3.9  1.45   3.4  2.03   3.3

不動産型クラウドファ
ンディング  0.13   1.1  0.47   1.7  0.81   2.3  1.85   4.3  1.79   2.9

不動産向けP2P市場型
貸付  0.13   1.1  0.78   2.8  1.04   3.0  1.23   2.9  0.66   1.1

株式投資型クラウド
ファンディング  0.27   2.3  0.59   2.1  0.55   1.6  0.24   0.6  0.51   0.8

購入型クラウドファン
ディング  0.46   4.0  0.60   2.2  0.55   1.6  0.41   1.0  0.38   0.6

寄付型クラウドファン
ディング  0.15   1.3  0.14   0.5  0.22   0.6  0.18   0.4  0.31   0.5

収益分配 ― ― ― ―  0.02   0.1  0.01   0.0  0.25   0.4
その他 ― ― ― ― ― ―  0.07   0.2  0.23   0.4
インボイス取引 ― ― ― ― ― ―  0.11   0.3  0.14   0.2
負債型クラウドファン
ディング ― ― ― ―  0.03   0.1  0.00   0.0  0.01   0.0

総額 11.56 100.0 27.77 100.0 34.54 100.0 42.81 100.0 61.14 100.0
（出所） The Centre for Alternative Finance (CCAF) [2020], p139をもとに作成。
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〇
％
、
ま
た
不
動
産
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、
〇
％
、
一
〇
〇
％
、
〇
％
と
な
っ
て
お
り
、
す
べ
て
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー

ム
が
何
ら
か
の
変
更
を
行
っ
て
い
る
。
貸
付
型
に
関
し
て
は
、
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
は
変
更
な
し
が
四
四
〜
五
〇
％
を
占
め
て
い
る

の
に
対
し
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
で
は
、
消
費
者
向
け
二
六
％
、
不
動
産
向
け
三
三
％
と
な
っ
て
お
り
、
事
業
者
向

け
六
三
％
を
除
く
と
、
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
ほ
う
が
変
更
を
加
え
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
な
お
、
株
式
投
資
型
は

そ
れ
ぞ
れ
二
五
％
、
四
二
％
、
三
三
％
と
な
っ
て
お
り
、
三
分
の
二
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
に
お
い
て
、
何
ら
か
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ

ル
に
変
更
が
加
え
ら
れ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

④　

国
際
化

　

国
際
化
に
つ
い
て
は
、
ラ
テ
ン
ア
メ
リ
カ
で
は
資
金
の
流
入
一
四
％
、
流
出
二
％
と
な
っ
て
お
り
、
流
入
の
割
合
が
か
な
り
高
く

な
っ
て
い
る
が
、
カ
ナ
ダ
は
そ
れ
ぞ
れ
四
％
、
三
％
で
あ
り
、
米
国
は
と
も
に
一
％
と
な
っ
て
お
り
、
国
際
化
に
つ
い
て
は
極
め
て

低
位
で
あ
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ま
た
、種
類
別
に
み
る
と
、事
業
者
向
け
バ
ラ
ン
ス
シ
ー
ト
・
レ
ン
デ
ィ
ン
グ
は
、そ
れ
ぞ
れ
一
九
％
、

四
八
％
、
イ
ン
ボ
イ
ス
取
引
は
二
三
％
、
三
九
％
と
か
な
り
高
い
比
率
を
示
し
て
い
る
が
、
消
費
者
向
け
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
は
そ

れ
ぞ
れ
七
％
、
一
％
、
事
業
者
向
け
Ｐ
２
Ｐ
市
場
型
貸
付
は
一
％
、
四
％
と
低
位
で
あ
る
。
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン

グ
は
、
そ
れ
ぞ
れ
一
％
、
一
二
％
と
な
っ
て
お
り
、
や
や
流
出
は
み
ら
れ
る
も
の
の
、
国
際
化
が
進
展
し
て
い
る
と
は
い
え
な
い
。

ま
と
め

　

以
上
、
Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
の
報
告
書
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
関
す
る
デ
ー
タ
を
中
心
に
紹
介
し
た
。
こ
の
報
告
書

の
デ
ー
タ
か
ら
以
下
の
点
が
示
唆
さ
れ
る
。

　

ま
ず
、
二
〇
一
八
年
の
世
界
全
体
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
市
場
規
模
は
、
一
五
億
ド
ル
と
な
っ
て
お
り
、
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国
別
で
は
英
国
五
・
〇
億
ド
ル
と
米
国
五
・
一
億
ド
ル
が
突
出
し
て
い
る
。
そ
の
反
面
、
日
本
の
市
場
規
模
は
、
日
本
証
券
業
協
会

の
統
計
に
よ
る
と
、
二
〇
一
七
年
四
・
七
億
円
、
二
〇
一
八
年
一
二
・
八
億
円
と
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
を
ド
ル
換
算
す
る
と
、
〇
・

一
億
ド
ル
程
度
で
あ
り
、
は
る
か
後
塵
を
拝
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

次
に
、
こ
の
報
告
書
で
は
、
英
国
の
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
金
額
が
大
き
い
だ
け
で
な
く
、
中
小
企
業
金
融

や
ベ
ン
チ
ャ
ー
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
占
め
る
割
合
も
相
対
的
に
高
い
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
理
由
に
つ
い
て
は
必
ず

し
も
明
ら
か
で
は
な
く
、
今
後
検
討
を
重
ね
る
必
要
が
あ
る
。
現
段
階
で
は
、
以
下
の
点
が
示
唆
さ
れ
る
。

①　

規
制
の
妥
当
性
：
英
国
の
規
制
は
Ｆ
Ｓ
Ａ
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
。
Ｆ
Ｓ
Ａ
の
規
制
の
実
態
に
関
し
て
は
明
ら
か
で
は
な
い

が
、
公
表
資
料
か
ら
は
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
者
に
対
し
て
き
め
細
や
か
な
監
督
が
行
わ
れ
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る

（
３
）。

ま
た
、
こ
の
Ｃ
Ｃ
Ａ
Ｆ
の
報
告
書
で
も
、
規
制
の
適
切
性
に
関
し
て
か
な
り
高
い
評
価
が
下
さ
れ
て
い
る
こ
と
か
ら
も
、
規
制
に

よ
っ
て
市
場
拡
大
が
促
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
。

②　

プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
の
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
：
こ
の
報
告
書
で
は
、
英
国
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
者
は
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に

積
極
的
に
取
り
組
ん
で
い
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
て
い
る
。
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営

者
が
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
に
取
り
組
ん
だ
の
か
に
つ
い
て
は
明
ら
か
で
は
な
い
が
、
こ
の
よ
う
な
イ
ノ
ベ
ー

シ
ョ
ン
が
市
場
拡
大
を
促
進
し
た
可
能
性
も
考
え
ら
れ
る

（
４
）。

③　

Ｉ
Ｐ
Ｏ
案
件
の
登
場
：
二
〇
一
五
年
七
月
にSeedrs

を
通
じ
て
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
一
〇
〇
万

ポ
ン
ド
の
資
金
調
達
を
行
っ
た

（
５
）、事

業
者
向
け
会
計
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
開
発
会
社
、FreeA

gent H
oldings plc

（
二
〇
〇
七
年
設
立
、

本
社
エ
ジ
ン
バ
ラ
）
が
、二
〇
一
六
年
一
一
月
、ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
Ａ
Ｉ
Ｍ
に
上
場

（
６
）し

、株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ

ン
グ
案
件
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
し
て
注
目
さ
れ
た

（
７
）。

こ
の
こ
と
は
、
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
の
注
目
度
を
高
め
、
市
場
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拡
大
に
貢
献
し
た
と
思
わ
れ
る
。

　

さ
ら
に
、
こ
れ
ら
の
点
は
日
本
に
お
け
る
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
の
拡
大
を
考
え
る
上
で
も
重
要
で
あ
る

と
思
わ
れ
る
。
特
に
、株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
資
金
調
達
を
行
っ
た
会
社
株
式
の
流
動
化
に
つ
い
て
は
、

規
制
上
の
改
革
だ
け
で
な
く
、
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
運
営
者
の
工
夫
も
不
可
欠
だ
と
思
わ
れ
る
。

（
謝
辞
）
本
稿
は
、
桃
山
学
院
大
学
共
同
研
究
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
（
二
〇
連
二
七
七
：
デ
ジ
タ
ル
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
よ
る
地
域
活
性
化
の
可
能
性
）
の

成
果
の
一
つ
で
す
。
同
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
に
よ
る
支
援
に
厚
く
御
礼
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）　 

同
報
告
書
に
依
拠
し
た
記
述
に
つ
い
て
は
、
煩
瑣
さ
を
避
け
る
た
め
に
、
該
当
箇
所
の
注
記
を
省
略
し
た
。

（
２
）　 

中
国
市
場
の
落
ち
込
み
は
、
規
制
強
化
が
主
因
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
中
国
の
規
制
に
関
し
て
は
、
李
立
栄
﹇
二
〇
一
七
﹈
参
照
。

（
３
）　 

拙
稿
﹇
二
〇
一
五
﹈
参
照
。

（
４
）　 

例
え
ば
、
英
国
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
あ
る
、Seedrs

が
株
式
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
に
よ
っ
て
資
金
調
達
し
た
会
社
株

式
の
流
通
市
場
を
形
成
す
る
取
り
組
み
を
企
画
し
て
い
る
こ
と
が
報
じ
ら
れ
て
い
る
。'Placing trades: A

n attem
pt to bring 

liquidity into a new
 m

arket', T
he Econom

ist, M
ay 20

th, 2017, p.61

、
参
照
。
現
在
、
同
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
で
は
、
流
動
化
が

行
わ
れ
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

https://w
w
w
.seedrs.com

/secondary-m
arket?context=secondary

（
二
〇
二
〇
年
九
月
二
八
日
、
ア
ク
セ
ス
）

（
５
）　 Seedrs

の
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。
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https://w
w
w
.seedrs.com

/freeagent

（
二
〇
二
〇
年
九
月
二
八
日
、
ア
ク
セ
ス
）

（
６
）　 London Stock Exchange Group

の
Ｈ
Ｐ
、
参
照
。

https://w
w
w
.lseg.com

/m
arkets-products-and-services/our-m

arkets/london-stock-exchange/equities-m
arkets/

raising-equity-finance/m
arket-open-cerem

ony/london-stock-exchange-w
elcom

es-freeagent-aim

（
二
〇
二
〇
年
九
月
二
八

日
、
ア
ク
セ
ス
）

（
７
）　 

ネ
ッ
ト
ニ
ュ
ー
ス
に
よ
る
報
道
と
し
て
は
、SaaSgarage 'Lessons from

 a young Scottish com
pany (FreeA

gent) that listed 

on the stock exchange' (February 9, 2017)

https://saasgarage.com
/new

s/portfolio/freeagent-ipo-experience/

CIT
Y
A
.M

 'From
 crow

dfunding to IPO
 in 16 m

onths: Edinburgh tech com
pany claim

s U
K
 first w

ith A
im

 flotation' 

(W
ednesday 16 N

ovem
ber 2016 2:31 pm

)

https://w
w
w
.cityam

.com
/crow

dfunding-ipo-16-m
onths-edinburgh-tech-com

pany-claim
s-uk/

（
二
〇
二
〇
年
九
月
二
八
日
、

ア
ク
セ
ス
）

参
考
文
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T
rends, O

pportunities and Challenges for Lending, Equity, and N
on-Investm

ent A
lternative Finance M

odels", A
pril 2020

・ 

松
尾
順
介
「
英
国
の
投
資
型
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
規
制
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
九
二
号
、
二
〇
一
五
年
一
〇
月
、
一
〇
〜
二
一
頁

・ 

松
尾
順
介
「
英
国
の
ク
ラ
ウ
ド
フ
ァ
ン
デ
ィ
ン
グ
市
場
―
Ｆ
Ｃ
Ａ
に
よ
る
新
規
制
導
入
後
の
市
場
動
向
―
」
第
九
六
号
、
二
〇
一
六
年
一
二
月
、
二
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一
〜
四
一
頁

・ 
李
立
栄
﹇
二
〇
一
七
﹈「
急
成
長
す
る
中
国
の
オ
ン
ラ
イ
ン
・
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
課
題
」『
野
村
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二

〇
一
七
冬
号

（
ま
つ
お　

じ
ゅ
ん
す
け
・
客
員
研
究
員
）


