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米
国
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
市
場
の
実
情

〜
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
分
析
〜

吉
川　

真
裕

　

二
〇
二
〇
年
以
降
、ア
メ
リ
カ
で
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
（special purpose acquisition com

pany

）
の
上
場
が
相
次
い
で
お
り
、ヨ
ー
ロ
ッ

パ
や
ア
ジ
ア
で
も
追
随
し
て
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
上
場
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
も
と
も
と
ア
メ
リ
カ
に
固
有
の
制
度
で
あ
っ

た
が
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
や
Ｒ
Ｅ
Ｉ
Ｔ
と
同
様
に
、
他
国
に
も
広
が
る
兆
し
を
見
せ
つ
つ
あ
る
よ
う
で
あ
る
。
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
特
定
の
事
業
を
持

た
ず
、
未
公
開
会
社
等
を
買
収
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
上
場
す
る
会
社
で
あ
り
、
通
常
二
年
間
に
買
収
が
成
立
し
な
け
れ
ば
解
散

す
る
こ
と
に
な
る
期
限
付
き
の
上
場
企
業
で
あ
っ
て
、こ
れ
ま
で
は
例
外
的
な
存
在
と
し
て
あ
ま
り
注
目
さ
れ
る
こ
と
も
な
か
っ
た
。

と
こ
ろ
が
、ア
メ
リ
カ
で
は
二
〇
二
〇
年
と
二
〇
二
一
年
に
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
が
新
規
公
開
企
業
の
過
半
数
を
占
め
る
と
い
う
事
態
が
生
じ
、

一
躍
注
目
を
集
め
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
急
増
を
予
想
し
た
者
は
な
く
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
企
業
に
よ
る
新
規
公

開
の
ブ
ー
ム
を
受
け
て
、
例
外
的
な
公
開
方
法
が
主
要
な
公
開
方
法
に
と
っ
て
代
わ
る
勢
い
で
あ
る
が
、
二
〇
二
一
年
三
月
以
降
、

ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
監
督
機
関
で
あ
る
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
従
来
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
上
場
慣
行
に
対
す
る
規
制
強
化
の
姿

勢
を
強
め
て
い
る
。
そ
の
結
果
、
二
〇
二
一
年
第
２
四
半
期
に
は
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
上
場
数
は
急
減
し
た
が
、
第
３
四
半
期
以
降
は
第
１
四

半
期
ほ
ど
の
勢
い
は
な
い
も
の
の
、
回
復
傾
向
を
示
し
つ
つ
あ
る
。

　

本
稿
で
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
に
よ
る
分
析
に
基
づ
い
て
米
国
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
市
場
の
実
情
を
考
察
す
る
（
１
）。
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１　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
上
場
の
推
移

　

図
表
１
は
二
〇
〇
八
年
以
降
の
米
国
株
式
上
場
の
内
訳
を
Ｓ
Ｐ

Ａ
Ｃ
と
そ
の
他
に
分
け
て
表
わ
し
て
い
る
。
こ
の
図
を
見
て
も
明

ら
か
な
よ
う
に
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
上
場
数
が
急
増
し
た
の
は
二
〇
二
〇
年

以
降
で
あ
り
、
二
〇
二
〇
年
も
第
４
四
半
期
に
半
数
が
上
場
し
て

お
り
、
コ
ロ
ナ
禍
を
受
け
て
第
２
四
半
期
に
新
規
公
開
企
業
数
が

低
迷
し
た
後
、
第
３
四
半
期
以
降
に
新
規
公
開
企
業
数
が
増
え
る

中
で
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
上
場
数
が
増
加
し
て
お
り
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
上
場
数
の

急
増
は
こ
の
間
の
事
情
と
関
係
し
て
い
る
可
能
性
が
高
い
と
考
え

ら
れ
る
。
新
規
企
業
公
開
に
は
準
備
が
必
要
で
あ
り
、
コ
ロ
ナ
禍

に
お
い
て
予
期
せ
ぬ
形
で
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
株
ブ
ー
ム
が
生
じ
た
も

の
の
、
即
座
に
対
応
で
き
る
企
業
は
少
な
く
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
使
っ

て
新
規
企
業
公
開
ま
で
の
時
間
を
短
縮
し
よ
う
と
い
う
企
業
側
の

思
惑
と
、
ゲ
ー
ム
ス
ト
ッ
プ
株
式
等
に
見
ら
れ
た
新
規
個
人
投
資

家
の
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
株
あ
る
い
は
新
規
公
開
企
業
株
に
対
す
る
嗜

好
が
組
み
合
わ
さ
っ
て
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
人
気
が
生
じ
、
そ
れ
に
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
ス
ポ
ン
サ
ー
や
投
資
銀
行
が
便
乗
し
た
と
い
う
の
が
実
情
で
は

な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。

図表１　アメリカにおける新規上場企業数の推移
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２　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル

　

図
表
２
は
米
国
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
買
収
ま
で
の
期
間
と
買
収
完
了
比

率
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
棒
グ
ラ
フ
が
左
軸
の
買
収
ま
で
の

期
間
、
黒
丸
が
右
軸
の
買
収
完
了
比
率
で
あ
り
、
買
収
完
了
比
率

を
見
る
と
、
二
〇
一
五
年
以
降
は
九
〇
％
前
後
で
安
定
し
て
い
る

の
に
対
し
て
、
上
場
後
の
期
間
の
短
い
二
〇
二
〇
年
と
二
〇
二
一

年
は
そ
れ
ぞ
れ
五
〇
％
超
と
三
％
と
低
い
値
に
と
ど
ま
っ
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る
。
他
方
、
買
収
ま
で
の
期
間
の
推
移
を
み
る
と
、

二
〇
一
九
年
ま
で
は
一
・
六
年
か
ら
二
年
超
で
推
移
し
て
お
り
、

二
〇
二
〇
年
と
二
〇
二
一
年
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
多
く
は
こ
の
期
間
に

達
し
て
お
ら
ず
、
そ
の
た
め
に
買
収
完
了
比
率
が
低
い
も
の
と
考

え
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
二
〇
二
〇
年
と
二
〇
二
一
年
の
Ｓ
Ｐ

Ａ
Ｃ
が
現
時
点
で
こ
れ
ま
で
よ
り
も
買
収
完
了
に
苦
労
し
て
い
る

と
は
言
い
切
れ
な
い
。
た
だ
し
、
二
〇
二
〇
年
と
二
〇
二
一
年
の

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
合
計
で
八
六
一
社
あ
り
、
こ
れ
だ
け
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
が

買
収
を
完
了
で
き
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
は
懐
疑
的
な
見
方
が
多

い
こ
と
も
ま
た
事
実
で
あ
る
。

図表２　アメリカにおけるSPACの買収までの期間と比率の推移
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３　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
上
場
日

　

図
表
３
は
米
国
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
上
場
日
に
お
け
る
資
金
調
達
額
の

推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
平
均
調
達
額
（
薄
い
背
景
と
濃
い
背
景

の
境
界
）
は
二
〇
一
六
年
以
降
、
二
億
ド
ル
前
後
で
安
定
し
て
い

る
が
、
二
〇
二
〇
年
と
二
〇
二
一
年
に
は
そ
れ
ま
で
に
な
い
一
〇

億
ド
ル
を
超
え
る
大
型
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。
た
だ
し
、
平
均
調
達
額
に
は
大
き
な
違
い
が
な
い
こ
と
か
ら

平
均
調
達
額
を
下
回
る
小
型
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
も
数
多
く
存
在
し
て
お
り
、

全
体
と
し
て
は
大
き
な
違
い
は
な
い
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。ま
た
、

資
金
調
達
額
が
密
集
し
て
い
る
薄
い
背
景
と
濃
い
背
景
で
囲
ま
れ

た
部
分
の
大
き
さ
も
二
〇
一
七
年
以
降
に
ほ
ぼ
安
定
し
て
お
り
、

平
均
的
な
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
に
関
し
て
は
急
増
し
た
二
〇
二
〇
年
・
二
〇

二
一
年
と
そ
れ
以
前
の
間
で
大
き
な
違
い
が
あ
る
と
は
言
え
な
い

だ
ろ
う
。
ち
な
み
に
、
最
も
資
金
調
達
額
が
大
き
か
っ
た
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
は
二
〇
二
〇
年
六
月
に
四
〇
億
ド
ル
を
調
達
し
た
パ
ー
シ
ン

グ
・
ス
ク
ェ
ア
・
ト
ン
チ
ン
・
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
で
あ
り
、
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
（
パ
ー
シ
ン
グ
・
ス
ク
ェ
ア
）
を
運
営
す
る
ビ
ル
・

ア
ッ
ク
マ
ン
に
よ
る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
で
あ
っ
た
。

図表３　アメリカにおけるSPAC資金調達額の推移
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図
表
４
は
米
国
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
上
場
日
に
け
る
収
益
率
（
新
規
公

開
価
格
か
ら
上
場
日
の
引
け
値
ま
で
）の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。

濃
い
折
れ
線
グ
ラ
フ
が
平
均
値
の
推
移
を
、
薄
い
折
れ
線
グ
ラ
フ

が
中
央
値
の
推
移
を
そ
れ
ぞ
れ
表
わ
し
て
お
り
、
二
〇
一
七
年
以

降
に
平
均
値
が
中
央
値
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
一

部
の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
で
大
き
な
値
上
が
り
が
あ
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。

た
だ
し
、
平
均
収
益
率
が
最
も
高
い
二
〇
二
一
年
で
さ
え
、
こ
の

値
は
二
％
に
達
し
て
お
ら
ず
、
通
常
の
新
規
公
開
株
式
の
収
益
率

の
中
央
値
で
あ
る
一
八
％
を
大
き
く
下
回
っ
て
お
り
、
上
場
日
に

大
き
く
値
上
が
り
す
る
新
規
公
開
ポ
ッ
プ
に
比
べ
て
見
劣
り
し
て

い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
さ
ら
に
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
多
く
を
表
わ
す
中

央
値
で
は
最
高
の
二
〇
二
一
年
で
も
〇
・
五
％
で
あ
り
、
Ｓ
Ｐ
Ａ

Ｃ
が
通
常
の
新
規
公
開
株
式
と
は
大
き
く
異
な
る
こ
と
が
わ
か

る
。
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
上
場
日
に
は
買
収
先
企
業
を
明
ら
か
に
し
て
お

ら
ず
、
買
収
に
関
す
る
情
報
が
な
い
以
上
、
高
値
で
買
う
投
資
家

が
い
な
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。
た
だ
し
、
ス
ポ
ン
サ
ー
に
人
気
が
集

ま
れ
ば
通
常
の
新
規
公
開
株
式
と
同
様
な
上
昇
が
生
じ
る
こ
と
は

あ
り
得
る
は
ず
で
あ
る
。

図表４　アメリカにおけるSPACの上場日収益率の推移
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４　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
取
引

　

図
表
５
は
三
つ
の
フ
ェ
イ
ズ
に
分
け
て
見
た
米
国
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の

ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と
売
買
代
金
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
折
れ

線
の
位
置
は
日
中
の
高
値
と
安
値
か
ら
計
算
し
た
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
の
推
移
を
、
折
れ
線
の
太
さ
は
売
買
代
金
の
大
き
さ
を
そ
れ

ぞ
れ
表
わ
し
て
い
る
。
こ
れ
を
見
れ
ば
、
上
場
後
は
取
引
が
少
な

く
、
ワ
ラ
ン
ト
を
除
け
ば
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
も
低
い
（
フ
ェ
イ
ズ

１
）
が
、
買
収
先
企
業
が
発
表
さ
れ
る
と
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
と
売

買
代
金
は
と
も
に
上
昇
す
る
も
の
の
、
徐
々
に
低
下
し
て
い
き
、

買
収
完
了
直
前
に
再
び
上
昇
（
フ
ェ
イ
ズ
２
）
し
、
買
収
完
了
後

に
は
ワ
ラ
ン
ト
に
比
べ
れ
ば
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
は
低
下
す
る
も
の

の
、
ユ
ニ
ッ
ト
に
比
べ
れ
ば
格
段
に
高
く
、
売
買
代
金
も
大
幅
に

増
加
す
る
（
フ
ェ
イ
ズ
３
）
と
い
う
パ
タ
ー
ン
が
読
み
取
れ
る
。

先
の
上
場
日
初
日
の
収
益
率
が
低
か
っ
た
こ
と
は
フ
ェ
イ
ズ
１
で

は
取
引
が
少
な
く
、
ワ
ラ
ン
ト
を
除
け
ば
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
も
低

い
と
い
う
現
象
と
整
合
的
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
と
い

う
制
度
が
こ
う
し
た
通
常
の
新
規
公
開
株
式
と
は
異
な
る
特
徴
を

も
た
ら
し
て
い
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

図表５　アメリカにおけるSPACのボラティリティと売買代金の推移
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図
表
６
は
三
つ
の
フ
ェ
イ
ズ
に
分
け
て
見
た
米
国
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の

実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
の
推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
こ
の
実
効
ス
プ

レ
ッ
ド
は
売
買
代
金
で
加
重
さ
れ
た
上
で
中
央
値
で
表
わ
さ
れ
て

お
り
、平
均
値
で
は
異
な
る
形
状
を
し
て
い
た
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

ま
た
、横
軸
で
表
わ
さ
れ
る
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
は
比
率
で
は
な
く
、

金
額
と
な
っ
て
お
り
、
値
段
の
安
い
ワ
ラ
ン
ト
に
つ
い
て
は
注
意

が
必
要
で
あ
ろ
う
。
こ
の
図
を
見
る
と
、
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
も
売

買
代
金
も
小
さ
か
っ
た
フ
ェ
イ
ズ
１
に
お
け
る
ユ
ニ
ッ
ト
の
実
効

ス
プ
レ
ッ
ド
が
高
い
と
い
う
現
象
が
読
み
取
れ
る
。
ボ
ラ
テ
ィ
リ

テ
ィ
は
低
い
も
の
の
、
流
動
性
が
低
い
た
め
に
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド

が
広
い
と
解
釈
す
べ
き
な
の
か
も
し
れ
な
い
が
、奇
異
に
感
じ
る
。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
解
説
で
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
カ
ー
が
付
い
て
い
る

の
で
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
は
安
定
し
て
い
る
と
説
明
さ
れ
て
い
る

が
、
ユ
ニ
ッ
ト
の
ス
プ
レ
ッ
ド
に
関
す
る
言
及
は
な
い
。
そ
の
代

わ
り
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
取
引
す
る
場
合
に
は
成
り
行
き
注
文
を
使
う

こ
と
に
は
注
意
が
必
要
で
あ
る
と
書
い
て
お
り
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

メ
ー
カ
ー
が
値
付
け
を
し
て
い
る
の
で
実
効
ス
プ
レ
ッ
ド
は
安
定

し
て
い
る
と
い
う
説
明
と
は
整
合
的
で
は
な
い
よ
う
に
思
え
る
。

図表６　アメリカにおけるSPACの実効スプレッドの推移
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５　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

　

図
表
７
は
米
国
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
平
均
収
益
率
と
中
央
値
収
益
率
の

推
移
を
表
わ
し
て
い
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、
フ
ェ
イ
ズ
１
の
途
中

か
ら
平
均
収
益
率
が
中
央
値
収
益
率
を
大
幅
に
上
回
っ
て
い
る
こ

と
が
わ
か
る
。
ま
た
、
平
均
収
益
率
が
フ
ェ
イ
ズ
が
進
む
に
つ
れ

て
上
昇
し
て
い
く
の
に
対
し
て
、
中
央
値
収
益
率
は
フ
ェ
イ
ズ
３

で
低
下
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
フ
ェ
イ
ズ
３
の
最
後
で
平
均

収
益
率
は
四
〇
％
と
い
う
驚
異
的
な
数
値
を
示
し
て
い
る
も
の

の
、
中
央
値
収
益
率
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
っ
て
お
り
、
一
部
の
Ｓ
Ｐ

Ａ
Ｃ
が
平
均
値
四
〇
％
を
生
み
出
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
多
く

の
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
マ
イ
ナ
ス
に
な
る
と
い
う
二
極
化
が
生
じ
て
い
る

こ
と
が
わ
か
る
。
こ
の
こ
と
は
す
べ
て
の
新
規
公
開
株
式
に
投
資

で
き
れ
ば
平
均
で
は
高
い
利
益
が
得
ら
れ
る
は
ず
で
あ
る
が
、
す

べ
て
の
新
規
公
開
株
式
に
投
資
で
き
な
い
投
資
家
は
平
均
収
益
率

を
得
ら
れ
ず
、
往
々
に
し
て
中
央
値
収
益
率
を
得
る
と
い
う
新
規

公
開
株
式
投
資
に
見
ら
れ
る
現
象
と
同
じ
も
の
で
は
な
い
だ
ろ
う

か
。
平
均
収
益
率
が
四
〇
％
と
い
う
実
績
は
宝
く
じ
の
当
選
金
額

が
高
い
場
合
と
同
じ
で
多
く
の
人
を
引
き
付
け
る
の
で
あ
ろ
う
。

図表７　アメリカにおけるＳＰＡＣ平均収益率と中央値収益率の推移
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図
表
８
は
米
国
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
収
益
率
分
布
の
推
移
を
表
わ
し
て

い
る
。
こ
れ
を
見
る
と
フ
ェ
イ
ズ
２
ま
で
は
マ
イ
ナ
ス
の
収
益
率

は
高
く
て
も
三
〇
％
台
で
あ
る
が
、
フ
ェ
イ
ズ
３
に
入
る
と
四

〇
％
台
か
ら
五
〇
％
台
へ
と
上
昇
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
そ

し
て
、
フ
ェ
イ
ズ
３
で
マ
イ
ナ
ス
五
〇
％
以
下
と
い
う
最
低
の
グ

ル
ー
プ
の
比
率
が
高
ま
っ
て
い
る
こ
と
も
わ
か
る
。
他
方
、
プ
ラ

ス
一
〇
〇
％
以
上
と
い
う
最
高
の
グ
ル
ー
プ
は
フ
ェ
イ
ズ
１
の
う

ち
か
ら
現
れ
、
フ
ェ
イ
ズ
２
、
フ
ェ
イ
ズ
３
へ
と
増
加
し
て
い
き
、

最
終
的
に
二
五
％
が
こ
の
グ
ル
ー
プ
に
属
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か

る
。平
均
収
益
率
四
〇
％
は
こ
の
グ
ル
ー
プ
が
も
た
ら
し
て
お
り
、

最
低
の
グ
ル
ー
プ
が
二
〇
％
近
く
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
全
体

の
収
益
率
を
引
き
上
げ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

　

フ
ェ
イ
ズ
２
ま
で
は
収
益
率
は
低
い
も
の
の
プ
ラ
ス
で
推
移
す

る
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
が
多
い
の
に
対
し
て
、
フ
ェ
イ
ズ
３
に
入
る
と
収
益

率
の
プ
ラ
ス
と
マ
イ
ナ
ス
は
ほ
ぼ
拮
抗
す
る
よ
う
に
な
る
。
買
収

が
完
了
し
た
後
は
普
通
の
新
規
公
開
株
式
と
同
じ
で
あ
る
は
ず
だ

か
ら
、
買
収
が
完
了
す
る
前
の
フ
ェ
イ
ズ
２
ま
で
に
投
資
す
る
こ

と
が
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
投
資
の
ポ
イ
ン
ト
だ
と
考
え
ら
れ
る
。

図表８　アメリカにおけるＳＰＡＣ投資収益率の分布の推移
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６　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
投
資

　

Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
は
こ
れ
ま
で
ほ
と
ん
ど
話
題
に
上
ら
な
か
っ
た
投
資
対
象
で
あ
り
、
二
〇
二
〇
年
以
降
に
注
目
を
集
め
る
よ
う
に
な
っ

た
。
上
場
数
が
増
え
た
の
は
最
近
の
こ
と
で
あ
り
、
急
増
し
た
二
〇
二
〇
年
以
降
の
企
業
買
収
は
ま
だ
十
分
に
進
ん
で
は
い
な
い
。

ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
分
析
に
基
づ
け
ば
平
均
収
益
率
四
〇
％
と
い
う
有
望
投
資
対
象
で
は
あ
る
が
、
ま
だ
十
分
な
デ
ー
タ
に
基
づ
い
た
分

析
が
お
こ
な
わ
れ
て
い
る
と
は
言
い
難
い
。
そ
の
点
で
は
今
回
紹
介
し
た
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
分
析
結
果
は
今
後
の
分
析
を
考
え
る
上
で

も
貴
重
な
も
の
と
言
え
よ
う
。

　

他
方
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
売
り
出
す
ス
ポ
ン
サ
ー
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
購
入
し
て
ワ
ラ
ン
ト
を
得
た
後
、
買
収
承
認
投
票
時
に
買
い
戻
し
を

請
求
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
マ
フ
ィ
ア
）、
そ
し
て
上
場
・
買
収
に
絡
ん
で
手
数
料
を
得
る
投
資
銀
行
が
勝
者
で
、
Ｓ

Ｐ
Ａ
Ｃ
を
持
ち
続
け
る
投
資
家
は
敗
者
で
あ
る
と
い
う
指
摘
も
見
ら
れ
る
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
を
含
ん
だ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
が
売
れ
る

う
ち
は
ど
ん
ど
ん
売
り
、
売
れ
な
く
な
っ
た
後
に
は
見
向
き
も
さ
れ
な
い
と
い
う
経
験
も
あ
る
の
で
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
の
評
価
に
つ
い
て

も
今
後
の
推
移
を
見
定
め
る
こ
と
が
肝
要
で
あ
ろ
う
。

　

ま
た
、
企
業
委
買
収
自
体
が
少
な
い
わ
が
国
で
は
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
を
導
入
し
て
も
国
内
で
は
買
収
が
成
立
し
な
い
こ
と
も
十
分
に
考
え

ら
れ
る
の
で
、
他
国
に
追
随
す
る
の
で
は
な
く
、
必
要
性
に
応
じ
て
工
夫
を
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
ろ
う
。

　

い
ず
れ
に
せ
よ
、
Ｓ
Ｐ
Ａ
Ｃ
が
興
味
を
引
く
対
象
で
あ
る
こ
と
は
当
分
続
く
こ
と
に
間
違
い
な
い
だ
ろ
う
。
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）　 Phil M
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