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ア
メ
リ
カ
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
、
再
び

若　

園　

智　

明

一
、
は
じ
め
に

　

本
稿
は
、
二
〇
二
三
年
一
二
月
に
米
証
券
取
引
委
員
会

（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
が
公
表
し
た
自
衛
力
認
定
投
資
家
（A

ccredi 

ted Investor

）
に
関
す
る
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
を
援
用

し
、
特
に
個
人
投
資
家
（
自
然
人
）
に
か
か
る
自
衛
力
認

定
投
資
家
の
定
義
に
つ
い
て
再
考
す
る
。

　

ア
メ
リ
カ
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
と
は
、
い
わ
ゆ
る
私

募
に
応
じ
る
資
格
を
持
っ
た
プ
ロ
投
資
家
の
中
核
的
な
定

義
で
あ
り
、
わ
が
国
で
は
特
定
投
資
家
が
該
当
す
る
。
例

え
ば
、
八
二
年
に
導
入
さ
れ
た
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
は

私
募
と
な
る
た
め
の
代
表
的
な
セ
ー
フ
ハ
ー
バ
ー
で
あ

り
、
こ
の
制
度
を
活
用
し
て
事
業
会
社
や
投
資
フ
ァ
ン
ド

な
ど
が
プ
ロ
投
資
家
か
ら
巨
額
の
資
金
を
調
達
し
て
い

る
。
公
募
の
場
合
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
が
必
須
と
な
る

登
録
届
出
書
に
よ
り
発
行
体
の
詳
細
な
情
報
が
公
開
さ
れ

る
。
対
し
て
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
の
利
用
時
に
提
出

さ
れ
る
様
式
Ｄ
の
記
載
情
報
は
登
録
届
出
書
と
は
比
較
に

な
ら
な
い
ほ
ど
限
定
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
私
募
に

応
じ
る
プ
ロ
投
資
家
に
は
自
ら
の
専
門
能
力
に
よ
る
投
資

分
析
が
求
め
ら
れ
、
過
度
に
複
雑
な
金
融
商
品
へ
の
投
資
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行
為
な
ど
を
除
い
て
、
連
邦
証
券
諸
法
に
よ
る
保
護
な
ど

は
必
要
最
低
限
に
留
ま
る
。

　

次
節
で
述
べ
る
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
年
八
月
に
自

衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
を
改
正
し
て
い
る
。
こ
の
二
〇

年
改
正
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
ア
メ
リ
カ
私
募
市
場
に
お

け
る
プ
ロ
投
資
家
の
定
義
」（
若
園
、
二
〇
二
一
ｂ
）
に

お
い
て
検
討
し
て
い
る
。
拙
稿
で
は
ア
メ
リ
カ
の
プ
ロ
投

資
家
の
全
体
像
も
掲
載
し
て
い
る
。

　

二
〇
年
の
定
義
改
正
は
、
〇
八
年
の
金
融
危
機
を
受
け

て
成
立
し
た
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
が
定
義
の
再
検
討
を

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
命
じ
た
こ
と
に
端
を
発
す
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
実

行
し
た
改
正
の
内
容
は
同
法
の
問
題
意
識
に
沿
っ
た
も
の

と
は
言
え
な
い
。
詳
細
は
上
述
の
拙
稿
を
参
照
願
い
た
い

が
、
同
法
に
込
め
ら
れ
た
連
邦
議
会
の
懸
念
は
自
衛
力
認

定
投
資
家
に
な
り
得
る
自
然
人
に
求
め
ら
れ
る
金
融
基
準

（
保
有
純
金
融
資
産
額
や
年
間
所
得
）
が
長
年
に
わ
た
っ

て
見
直
さ
れ
て
お
ら
ず
、
実
質
的
な
基
準
の
緩
和
と
な
っ

て
い
る
点
で
あ
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
年
改
正
に
お
い
て

こ
の
問
題
へ
の
対
処
を
見
送
る
一
方
で
、
金
融
的
洗
練
性

の
証
明
基
準
（
資
格
試
験
等
）
を
自
然
人
の
定
義
に
加
え

て
い
る
。

　

そ
の
後
、
コ
ロ
ナ
禍
で
イ
ン
フ
レ
が
高
進
し
た
こ
と
に

よ
り
二
〇
年
改
正
時
の
予
想
を
超
え
て
金
融
基
準
を
満
た

す
自
然
人
が
増
加
し
て
い
る
。
再
び
ア
メ
リ
カ
で
は
、
投

資
者
保
護
の
観
点
か
ら
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
を
見

直
す
必
要
性
が
高
ま
っ
て
い
る
と
言
え
よ
う
。

二
、
二
〇
二
〇
年
の
定
義
改
正

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
経
済
・
リ
ス
ク
分
析
課
（
Ｄ
Ｅ
Ｒ
Ａ
）
の

デ
ー
タ
に
よ
る
と
、
ア
メ
リ
カ
の
事
業
会
社
が
二
〇
二
二

年
七
月
一
日
か
ら
二
三
年
六
月
三
〇
日
ま
で
の
一
年
間
で

調
達
し
た
資
本
は
約
一
兆
七
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
（
約
二
五

〇
兆
円
）
で
あ
り
、
そ
の
う
ち
約
四
九
％
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
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の
免
除
な
い
し
は
簡
易
登
録
の
制
度
を
活
用
し
た
私
募
に

よ
る
調
達
で
あ
っ
た⑴

。
注
意
す
べ
き
は
、
非
上
場
企
業
の

調
達
が
総
額
の
約
三
九
％
を
占
め
て
い
る
点
で
あ
る
。
非

上
場
企
業
の
調
達
は
原
則
と
し
て
私
募
と
な
る
た
め
、
発

達
し
た
私
募
制
度
は
ア
メ
リ
カ
経
済
の
特
徴
の
一
つ
で
あ

る
ス
タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
（
非
上
場
企
業
）
の
多
様
性
と

成
長
性
を
支
え
て
い
る
と
言
え
よ
う
。
ア
メ
リ
カ
の
私
募

制
度
に
つ
い
て
は
若
園
（
二
〇
二
一
ａ
）
も
参
照
願
い
た

い
。

　

図
表
１
は
投
資
フ
ァ
ン
ド
も
含
め
た
私
募
に
よ
る
年
間

総
調
達
額
で
あ
る
。
投
資
フ
ァ
ン
ド
が
巨
額
の
資
金
を
私

募
で
調
達
し
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
ア
メ
リ
カ
に
お
い

て
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
資
金
を
提
供
し
て
い
る
の
は
主
に
年

金
基
金
や
大
学
基
金
で
あ
り
、
銀
行
や
事
業
会
社
が
フ
ァ

ン
ド
に
資
金
を
提
供
す
る
わ
が
国
と
は
資
金
の
流
れ
や
性

格
が
根
本
的
に
異
な
っ
て
い
る
。
事
業
会
社
の
直
接
的
な

調
達
と
は
別
に
、
フ
ァ
ン
ド
を
経
由
し
て
巨
額
の
資
金
が

図表１　登録除外・簡易登録を用いた年間の資本・資金調達額

調達総額 調達額中央値 非公開企業による
調達額

レギュレーションD、ルール506b 2 兆7,000億ドル 120万ドル 2,590億ドル

レギュレーションD、ルール506c 1,690億ドル 75万ドル 160億ドル

レギュレーションA 15億ドル 160万ドル 14億ドル

レギュレーションCF 3 億5,200万ドル 10万ドル 3億5,200万ドル

ルール504 2 億5,800万ドル 25万ドル 2億ドル

その他
（ルール144A・レギュレーションＳ） 1兆3,000億ドル － 3,850億ドル

（注１）�　推計期間は2022年７月１日より2023年６月30日。
（注２）�　ルール144Aによる調達の大部分は負債。
（注３）�　公開企業は公募で8,740億ドルを調達しており、私募ではルール506bが67億ドル、506cが５

億ドル、レギュレーション Aが0.2億ドル、ルール144A等（その他）で1,630億ドルを調達して
いる。

〔出所〕　SEC、経済・リスク分析局。
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投
資
さ
れ
る
ア
メ
リ
カ
資
本
市
場
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
は
、
他

の
先
進
国
市
場
と
比
べ
て
も
突
出
し
て
い
る
と
言
え
よ

う
。

　

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
私
募
制
度
は
資
本
市
場
（
発
行
市

場
）
の
基
盤
イ
ン
フ
ラ
と
も
呼
べ
る
が
、
こ
の
私
募
に
資

金
を
供
給
し
て
い
る
の
が
プ
ロ
投
資
家
で
あ
る
。
ア
メ
リ

カ
の
連
邦
証
券
諸
法
は
、
そ
の
用
途
や
目
的
に
よ
り
複
数

の
プ
ロ
投
資
家
を
定
め
て
い
る
（
図
表
２
）。
こ
れ
ら
の

中
で
自
衛
力
認
定
投
資
家
は
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ

（
登
録
除
外
取
引
）
な
ど
を
通
じ
て
資
金
を
供
給
す
る
最

も
重
要
な
投
資
家
の
定
義
と
な
る
。
こ
の
定
義
を
調
整
す

る
際
に
は
事
業
会
社
や
投
資
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
円
滑
な
調

達
と
投
資
者
保
護
と
の
間
の
バ
ラ
ン
ス
を
考
慮
す
る
必
要

が
あ
り
、
そ
の
設
定
は
資
本
や
資
金
の
調
達
行
動
な
ら
び

に
投
資
行
動
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
。

　

基
本
法
で
あ
る
一
九
三
三
年
証
券
法
が
記
す
自
衛
力
認

定
投
資
家
の
基
本
的
な
コ
ン
セ
プ
ト
は
「
金
融
的
な
洗
練

図表２　アメリカ連邦証券諸法上のいわゆるプロ投資家の分類

自衛力認定投資家 33年証券法 ２条⒜⒂、規則215、規則501⒜（レギュレーションＤ）

適格機関購入者 33年証券法の規則144A

適格購入者 40年投資会社法 ２条⒜�A、規則256（レギュレーションＡ）

適格顧客 40年投資顧問法の規則205- ３

適格投資家 34年証券取引所法 ３条⒜�

適格契約参加者 商品取引所法 1 a条⒅、34年証券取引所法 ３条⒜�
（34年法の定義は商品取引所法の定義を援用）
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性
を
装
備
し
た
投
資
家
」
で
あ
り
、
そ
の
定
義
は
同
法
や

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
の
規
則
五
〇
一
⒜
な
ど
で
金
融
機

関
（
銀
行
・
保
険
会
社
・
投
資
フ
ァ
ン
ド
・
総
資
産
五
〇

〇
万
ド
ル
以
上
の
年
金
基
金
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
デ
ィ
ー
ラ
ー

な
ど
）
と
自
然
人
（
個
人
投
資
家
）
に
わ
け
て
記
載
さ
れ

て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
二
〇
年
に
実
施
し
た
規
則
改
正
に
お

い
て
、
主
に
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
自
然
人
の
定
義
を
見

直
し
た
。

　

二
〇
年
改
正
以
前
の
規
則
五
〇
一
⒜
が
記
す
自
然
人
の

定
義
は
、
①
保
有
す
る
純
資
産
（
主
た
る
居
住
地
を
含
め

な
い
）
が
一
〇
〇
万
ド
ル
を
超
え
て
い
る
、
②
直
近
二
年

間
の
各
年
度
の
所
得
が
二
〇
万
ド
ル
超
（
世
帯
所
得
で
は

三
〇
万
ド
ル
）
で
あ
り
今
年
度
も
同
水
準
の
所
得
が
期
待

で
き
る
、
の
二
つ
の
金
融
基
準
で
あ
っ
た
。
こ
の
一
〇
〇

万
ド
ル
超
の
保
有
純
資
産
額
や
二
〇
万
ド
ル
超
の
年
間
所

得
の
基
準
は
八
二
年
の
同
規
則
導
入
時
の
ま
ま
で
あ
る
。

た
だ
し
、
こ
れ
ら
数
値
は
プ
ロ
投
資
家
と
し
て
の
活
動
を

可
能
と
す
る
基
準
で
あ
り
、
一
般
家
計
に
プ
ロ
と
し
て
の

活
動
を
強
い
る
も
の
で
は
な
い
。

　

イ
ン
フ
レ
の
進
行
に
か
か
る
問
題
と
並
ん
で
、
ア
メ
リ

カ
で
も
退
職
口
座
な
ど
を
通
じ
た
資
産
形
成
が
進
ん
だ
こ

と
に
よ
り
高
齢
層
が
保
有
す
る
金
融
資
産
が
積
み
上
が
っ

て
い
る
こ
と
も
あ
わ
せ
て
考
え
る
と
（
次
節
で
紹
介
）、

そ
も
そ
も
保
有
資
産
額
や
所
得
の
み
を
基
準
と
し
て
金
融

的
な
洗
練
性
を
は
か
る
こ
と
は
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら

適
切
で
は
な
い
だ
ろ
う
。
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ

Ｒ
Ａ
が
ア
メ
リ
カ
の
個
人
投
資
家
を
対
象
に
金
融
知
識

（
ケ
イ
パ
ビ
リ
テ
ィ
）
を
調
査
し
た
で
は
、
金
融
資
産
保

有
額
の
最
上
位
階
層
で
も
一
〇
点
満
点
で
五
・
三
点
の
評

価
に
過
ぎ
な
か
っ
た⑵

。
高
い
金
融
基
準
を
満
た
す
自
然
人

が
金
融
面
で
洗
練
性
を
備
え
て
い
る
と
の
考
え
は
、
必
ず

し
も
支
持
で
き
る
と
は
言
え
な
い
。

　

ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
の
四
一
三
条
は
、
自
然
人
の
定

義
に
か
か
る
金
融
基
準
の
中
で
も
保
有
純
資
産
額
の
調
整
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（adjust

）
の
検
討
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
命
じ
て
い
る
。
同
法
が

問
題
視
し
て
い
た
の
は
、
こ
の
基
準
が
長
年
に
亘
り
放
置

さ
れ
た
こ
と
に
よ
る
実
質
的
な
緩
和
で
あ
る
。
こ
の
よ
う

な
問
題
が
生
じ
て
い
る
こ
と
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
内
部
で
も
認

識
さ
れ
て
い
た
。
例
え
ば
〇
六
年
に
は
、
イ
ン
フ
レ
や
不

動
産
価
格
上
昇
が
金
融
基
準
に
及
ぼ
す
影
響
を
危
惧
し

て
、
自
然
人
に
か
か
る
定
義
の
見
直
し
が
提
案
（
提
案
さ

れ
た
規
則
は
廃
案
）
さ
れ
て
お
り
、
翌
〇
七
年
に
は
従
来

の
定
義
よ
り
も
厳
し
い
基
準
が
適
用
さ
れ
る
上
位
ク
ラ
ス

を
自
然
人
の
定
義
に
設
定
す
る
案
な
ど
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
公

開
さ
れ
て
い
た
。
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
の
四
一
三
条

は
、
こ
の
時
代
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
試
み
を
連
邦
法
へ
反
映
す
る

よ
う
求
め
て
い
た
と
も
言
え
よ
う
。
同
法
を
受
け
て
一
九

年
一
二
月
に
公
開
さ
れ
た
定
義
改
正
の
提
案
規
則
に
お
い

て
も
、
金
融
基
準
を
満
た
す
家
計
が
一
九
年
時
点
で
全
体

の
一
三
％
に
ま
で
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
報
告
さ
れ
、
イ

ン
フ
レ
調
整
の
必
要
性
が
含
ま
れ
て
い
た
。

　

し
か
し
な
が
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
二
〇
年
八
月
に
公
開
し
た

最
終
規
則
で
は
イ
ン
フ
レ
や
不
動
産
価
格
（
た
だ
し
、
保

有
資
産
額
に
主
た
る
居
住
地
を
含
め
な
い
）
の
上
昇
が
も

た
ら
す
影
響
へ
の
対
処
は
見
送
ら
れ
た
。
そ
の
一
方
で
、

規
則
五
〇
一
⒜
に
金
融
的
洗
練
性
や
知
識
・
経
験
に
よ
る

基
準
が
自
然
人
の
定
義
に
加
え
ら
れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ

は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
実
施
す
る
証
券
外
務
員
試
験
（
シ

リ
ー
ズ
７
）
や
北
米
証
券
監
督
者
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ａ
Ａ
）

が
実
施
す
る
投
資
顧
問
業
の
試
験
（
シ
リ
ー
ズ
65
）
な
ど

の
合
格
者
を
金
融
的
な
洗
練
性
を
備
え
た
者
と
し
て
認

め
、
さ
ら
に
高
度
な
金
融
業
の
経
験
を
加
味
し
て
Ｐ
Ｅ

フ
ァ
ン
ド
等
で
投
資
活
動
に
従
事
し
て
い
る
者
や
四
〇
年

投
資
会
社
法
が
定
め
る
「
知
識
の
あ
る
従
業
員
」
も
自
衛

力
認
定
投
資
家
に
含
め
て
い
る
。
こ
の
対
応
は
、
三
三
年

証
券
法
が
定
め
る
「
金
融
的
な
洗
練
性
を
装
備
し
た
投
資

家
」
を
規
則
の
定
義
へ
反
映
さ
せ
た
と
言
え
る
。

　

規
則
の
提
案
か
ら
最
終
化
の
間
で
、
何
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
行
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動
を
変
容
さ
せ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
理
由
と
し
て

は
、
イ
ン
フ
レ
等
に
よ
り
金
融
基
準
を
厳
格
化
し
自
然
人

の
自
衛
力
認
定
投
資
家
を
抑
制
す
る
こ
と
よ
り
も
、
ア
メ

リ
カ
の
経
済
成
長
に
対
す
る
私
募
市
場
の
貢
献
を
考
慮
し

て
、
こ
の
私
募
市
場
を
通
じ
た
資
本
や
資
金
の
供
給
機
能

の
維
持
や
拡
大
が
優
先
さ
れ
た
と
考
え
ら
れ
る
。
提
案
規

則
を
受
け
て
提
出
さ
れ
た
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
に
お
い

て
も
、
こ
の
よ
う
な
要
望
が
多
く
含
ま
れ
て
い
た
。
当
時

は
ド
ナ
ル
ド
・
ト
ラ
ン
プ
政
権
で
あ
り
、
資
本
市
場
に
対

す
る
共
和
党
の
ア
イ
デ
ン
テ
ィ
テ
ィ
が
強
く
反
映
さ
れ
た

の
か
も
し
れ
な
い
。

　

後
述
す
る
よ
う
に
、
コ
ロ
ナ
禍
の
二
一
年
春
頃
か
ら
始

ま
っ
た
イ
ン
フ
レ
の
高
進
を
受
け
て
二
〇
年
改
正
の
妥
当

性
に
は
疑
義
が
生
じ
て
い
る
。

三�

、
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
、

再
び

　

二
〇
二
〇
年
の
改
正
と
は
別
に
、
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク

法
は
四
年
毎
に
自
然
人
に
適
用
さ
れ
る
定
義
の
見
直
し
を

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
命
じ
て
い
る
。
同
法
の
命
に
従
い
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、

一
五
年
と
一
九
年
に
定
義
に
関
す
る
定
期
的
な
検
討
結
果

を
公
表
し
て
お
り
、
こ
れ
ら
の
一
部
は
二
〇
年
の
定
義
改

正
へ
と
繋
が
っ
て
い
る
。
二
三
年
に
公
開
さ
れ
た
ス
タ
ッ

フ
レ
ポ
ー
ト
は
同
法
が
命
じ
た
三
度
目
の
定
義
見
直
し
と

な
る
。

　

二
二
年
七
月
に
消
費
者
物
価
が
前
年
同
月
比
で
九
・

一
％
上
昇
す
る
な
ど
、
ア
メ
リ
カ
で
は
八
〇
年
代
初
め
以

来
の
高
イ
ン
フ
レ
が
起
き
た
こ
と
も
あ
り
、
二
三
年
の
ス

タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
の
検
証
は
注
目
さ
れ
た
。
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⑴　

二
〇
二
三
年
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト

　

二
三
年
一
二
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
公
開
し
た
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー

ト
「
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
る
自
衛
力
認
定
投
資
家

の
定
義
の
見
直
し
（
以
降
、
二
三
年
レ
ポ
ー
ト
）」
は
、

自
然
人
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
に
関
す
る
推
計
と
検
討
を

行
っ
て
い
る
。
二
三
年
レ
ポ
ー
ト
が
抱
え
る
問
題
意
識

は
、
①
金
融
基
準
を
イ
ン
フ
レ
率
で
調
整
す
る
必
要
性

と
、
②
退
職
口
座
を
通
じ
て
保
有
さ
れ
る
金
融
資
産
の
扱

い
、
の
二
点
に
あ
る
。
こ
れ
ら
は
自
然
人
の
自
衛
力
認
定

投
資
家
を
拡
大
さ
せ
て
い
る
要
因
と
な
っ
て
い
る
。

　

最
初
に
、
金
融
基
準
を
み
た
す
自
然
人
の
推
計
値
を
図

表
３
で
み
て
み
よ
う
。
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
が
導
入
さ

れ
た
翌
年
の
八
三
年
時
点
で
、
年
間
所
得
も
し
く
は
保
有

純
資
産
額
の
基
準
を
満
た
し
て
い
る
自
然
人
は
世
帯
全
体

の
一
・
八
％
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、
八
九
年
に
三
・

〇
％
、
二
二
年
で
は
一
八
・
五
％
ま
で
増
加
し
て
い
る
。

ま
た
二
三
年
レ
ポ
ー
ト
は
、
こ
の
ま
ま
金
融
基
準
を
イ
ン

図表３　自然人の自衛力認定投資家（世帯数）の増加

1983年 1989年 2022年

該当世帯数 比率 該当世帯数 比率 該当世帯数 比率

個人所得が20万ドル超 44万 0.5％ 140万 1.5％ 1,810万 13.8％

合算所得が30万ドル超 － －  70万 0.7％ 980万  7.5％

純資産が100万ドル超 142万 1.7％ 230万 2.4％ 1,640万 12.5％

自衛力認定投資家に該
当する世帯総数 151万 1.8％ 280万 3.0％ 2,430万 18.5％

〔出所〕�　Review of the “Accredited Investor” Definition under the Dodd-Frank Act、2023年12月14
日。
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フ
レ
率
で
調
整
し
な
い
場
合
、
一
〇
年
後
の
三
二
年
の
時

点
で
自
衛
力
認
定
投
資
家
と
な
り
得
る
自
然
人
は
世
帯
全

体
の
約
三
〇
％
に
達
し
、
四
二
年
に
は
四
七
％
、
五
二
年

に
は
六
四
％
が
該
当
す
る
と
推
計
し
て
い
る
。
こ
の
数
値

は
単
純
な
推
計
に
過
ぎ
な
い
が
、
こ
れ
ら
基
準
を
満
た
し

た
自
然
人
を
金
融
的
な
洗
練
性
を
装
備
し
た
投
資
家
（
プ

ロ
投
資
家
）
と
し
て
扱
う
こ
と
が
で
き
る
の
か
と
の
疑
念

が
二
三
年
レ
ポ
ー
ト
か
ら
伝
わ
る
。
投
資
者
保
護
の
観
点

か
ら
、
現
在
の
金
融
基
準
へ
問
題
を
投
げ
か
け
て
い
る
の

で
は
な
い
か
。

　

ま
た
二
三
年
レ
ポ
ー
ト
は
、
八
二
年
か
ら
金
融
基
準
が

イ
ン
フ
レ
調
整
さ
れ
て
い
た
場
合
の
数
値
も
掲
載
し
て
い

る
。
仮
に
消
費
者
物
価
（
Ｃ
Ｐ
Ｉ
）
に
よ
る
調
整
を
加
え

た
場
合
の
金
融
基
準
は
、
二
二
年
時
点
で
年
間
所
得
が
約

六
〇
万
ド
ル
、
保
有
純
資
産
額
は
約
三
〇
〇
万
ド
ル
が
基

準
と
な
る
。
つ
ま
り
イ
ン
フ
レ
を
加
味
し
て
考
え
る
と
、

現
在
の
年
間
所
得
二
〇
万
ド
ル
超
や
保
有
純
資
産
額
一
〇

〇
万
ド
ル
超
の
基
準
は
、
こ
の
四
〇
年
間
で
実
質
的
に
は

三
分
の
一
に
ま
で
緩
和
さ
れ
て
い
る
。
イ
ン
フ
レ
が
金
融

基
準
に
与
え
る
影
響
は
一
五
年
と
一
九
年
の
見
直
し
の
際

に
も
考
察
さ
れ
て
い
る
が
、
コ
ロ
ナ
禍
の
高
イ
ン
フ
レ
が

も
た
ら
し
た
プ
ロ
投
資
家
と
な
り
得
る
自
然
人
の
拡
大
は

二
〇
年
の
定
義
改
正
時
で
は
想
定
さ
れ
て
は
い
な
い
。
こ

の
よ
う
な
実
質
的
な
基
準
の
緩
和
を
是
正
す
べ
き
で
あ
ろ

う
か
、
と
の
問
い
は
重
要
で
あ
ろ
う
。

　

ま
た
二
三
年
レ
ポ
ー
ト
は
、
４
０
１
（
Ｋ
）
や
Ｉ
Ｒ
Ａ

（
個
人
退
職
口
座
）
を
通
じ
て
蓄
積
さ
れ
た
資
産
に
か
か

る
現
象
も
取
り
上
げ
て
い
る
。
八
〇
年
に
Ｉ
Ｒ
Ａ
で
保
有

さ
れ
て
い
た
資
産
は
家
計
保
有
資
産
の
二
・
五
％
で
あ
っ

た
が
、
二
二
年
末
時
点
で
は
三
四
％
と
な
っ
て
い
る
。
二

二
年
末
で
ア
メ
リ
カ
の
家
計
が
保
有
す
る
老
後
資
金
は
三

三
兆
六
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
と
推
定
さ
れ
る
が
、
そ
の
内
Ｉ

Ｒ
Ａ
で
保
有
さ
れ
て
い
る
の
が
一
一
兆
五
、
〇
〇
〇
億
ド

ル
、
Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
で
保
有
が
九
兆
三
、
〇
〇
〇
億
ド
ル
で
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あ
る
。
二
三
年
レ
ポ
ー
ト
は
、
保
有
純
資
産
額
の
基
準

（
一
〇
〇
万
ド
ル
超
）
を
満
た
す
自
然
人
に
つ
い
て
、
退

職
口
座
の
資
産
を
含
め
た
場
合
は
世
帯
全
体
の
一
二
・

五
％
が
基
準
を
満
た
し
て
い
る
一
方
、
除
外
し
た
場
合
は

基
準
を
満
た
す
世
帯
が
全
体
の
八
・
八
％
ま
で
減
少
す
る

と
推
計
し
て
い
る
。
二
三
年
レ
ポ
ー
ト
は
、
こ
の
よ
う
な

退
職
口
座
で
保
有
さ
れ
る
金
融
資
産
は
、
専
門
家
の
投
資

ア
ド
バ
イ
ス
を
受
け
ず
に
運
用
さ
れ
る
ケ
ー
ス
も
多
く
、

む
し
ろ
個
人
投
資
家
が
抱
え
る
リ
ス
ク
は
増
大
し
て
い
る

と
も
指
摘
し
て
い
る
。

　

た
だ
し
二
三
年
レ
ポ
ー
ト
は
、
自
衛
力
認
定
投
資
家
の

定
義
の
再
修
正
を
提
言
し
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
し
か

し
な
が
ら
、
イ
ン
フ
レ
の
進
行
は
二
〇
年
の
定
義
改
正
時

の
想
定
を
超
え
て
い
る
。
退
職
口
座
で
保
有
さ
れ
る
金
融

資
産
に
か
か
る
問
題
も
考
慮
し
て
、
二
三
年
レ
ポ
ー
ト
は

自
然
人
の
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
に
つ
い
て
再
考
を

促
し
て
い
る
と
捉
え
ら
れ
よ
う
。

⑵�　

自
衛
力
認
定
投
資
家
を
制
限
す
べ
き
か
、
拡
大
す
べ

き
か

　

筆
者
が
二
三
年
レ
ポ
ー
ト
を
読
む
限
り
に
お
い
て
、
消

費
者
保
護
の
観
点
か
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
担
当
部
署
は
自
然
人

の
自
衛
力
認
定
投
資
家
数
の
拡
大
傾
向
を
危
惧
し
て
い
る

よ
う
に
思
え
る
。
そ
も
そ
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
企
業
金
融
局
は

か
ね
て
よ
り
消
費
者
保
護
を
重
視
し
て
自
衛
力
認
定
投
資

家
の
定
義
の
見
直
し
を
求
め
て
お
り
、
ゲ
ン
ス
ラ
ー
現
委

員
長
の
下
で
公
開
さ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
ア
ジ
ェ
ン
ダ
に

お
い
て
、
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
見
直
し
は
リ
ス
ト

の
上
位
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
州
の
証
券
当
局
等
か
ら
構
成
さ
れ
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ａ
Ａ

が
二
三
年
三
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
送
付
し
た
レ
タ
ー
に
お
い
て

も
、
自
然
人
の
定
義
に
関
し
て
①
４
０
１
（
ｋ
）
な
ど
の

Ｄ
Ｃ
プ
ラ
ン
で
蓄
積
ま
た
は
保
有
さ
れ
て
い
る
資
産
を
保

有
純
資
産
基
準
の
計
算
か
ら
除
外
、
②
八
二
年
以
降
の
イ

ン
フ
レ
を
考
慮
し
て
年
間
収
入
と
保
有
純
資
産
の
基
準
を
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調
整
、
③
将
来
に
わ
た
り
イ
ン
フ
レ
に
従
っ
て
金
融
基
準

を
調
整
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
な
意
見
に
対
し
て
、
経
済
成
長
を
重
視
す
る

側
か
ら
は
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
拡
大
を
求
め
る
声
も
あ

る
。

　

一
六
年
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
に
設
置
さ
れ
た
小
規
模
事
業
資
本

形
成
ア
ド
バ
イ
ス
委
員
会
は
、
小
規
模
事
業
者
の
資
本
形

成
の
分
野
に
関
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
推
奨
や
ア
ド
バ
イ
ス
を
行

う
独
立
委
員
会
で
あ
る
。
こ
の
独
立
委
員
会
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

委
員
長
に
対
し
て
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
機
能
拡
大
を
求

め
る
レ
タ
ー
を
複
数
回
に
わ
た
り
送
付
し
て
い
る
。
二
三

年
二
月
の
レ
タ
ー
で
は
、
ア
メ
リ
カ
の
ア
ー
リ
ー
ス
テ
ー

ジ
の
企
業
は
、
特
に
マ
イ
ノ
リ
テ
ィ
や
女
性
が
経
営
す
る

企
業
で
は
資
本
形
成
に
障
害
を
抱
え
て
い
る
と
訴
え
、
自

衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
を
厳
格
化
す
る
こ
と
は
ア
ー

リ
ー
ス
テ
ー
ジ
の
企
業
の
資
本
へ
の
ア
ク
セ
ス
を
限
定
す

る
と
指
摘
し
て
い
る
。
む
し
ろ
、
非
自
衛
力
認
定
投
資
家

で
あ
っ
て
も
、
投
資
フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
プ
ロ
投
資
家
を
経

る
こ
と
で
成
長
力
の
あ
る
ア
ー
リ
ー
ス
テ
ー
ジ
企
業
へ
の

投
資
を
可
能
と
す
べ
き
と
述
べ
て
い
る
。

　

ま
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
内
の
部
局
に
お
い
て
も
、
小
規
模
事
業
資

本
形
成
促
進
室
（
Ｏ
Ａ
Ｓ
Ｂ
）
は
小
規
模
事
業
者
の
資
本

形
成
の
改
善
を
求
め
て
い
る
。
例
え
ば
二
三
年
一
二
月
に

公
開
し
た
年
次
報
告
書
で
は
、
新
規
事
業
の
九
〇
％
は
ビ

ジ
ネ
ス
の
開
始
時
に
外
部
資
金
を
必
要
と
す
る
が
、
こ
の

内
七
八
％
が
資
本
へ
の
ア
ク
セ
ス
能
力
に
懸
念
を
抱
い
て

お
り
、
さ
ら
に
は
資
金
不
足
に
よ
り
事
業
に
失
敗
し
た
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
は
、
二
〇
年
と
比
べ
て
二
二
年
は

三
・
七
倍
と
な
っ
た
こ
と
を
記
し
て
い
る
。
さ
ら
に
Ｏ
Ａ

Ｓ
Ｂ
は
、
黒
人
や
ラ
テ
ン
系
な
ど
が
自
衛
力
認
定
投
資
家

と
な
る
比
率
が
白
人
等
と
比
較
し
て
低
い
こ
と
を
問
題
視

し
て
い
る
。

　

Ｏ
Ａ
Ｓ
Ｂ
が
主
催
す
る
小
規
模
事
業
フ
ォ
ー
ラ
ム
で

も
、
自
衛
力
認
定
投
資
家
に
該
当
し
な
い
自
然
人
の
私
募
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市
場
へ
の
参
加
を
検
討
す
べ
き
と
の
提
言
が
ま
と
め
ら
れ

て
い
る
。
例
え
ば
二
三
年
四
月
に
開
催
さ
れ
た
第
四
二
回

フ
ォ
ー
ラ
ム
で
は
、
保
有
純
資
産
の
閾
値
を
厳
格
化
す
る

こ
と
に
反
対
し
な
が
ら
、
プ
ロ
向
け
の
市
場
で
あ
っ
て
も

全
て
の
自
然
人
が
年
間
所
得
や
保
有
純
資
産
の
う
ち
大
き

い
方
の
一
〇
％
を
超
え
な
い
範
囲
で
投
資
を
可
能
と
す
る

よ
う
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
推
奨
し
て
い
る
。

　

二
〇
年
の
定
義
改
正
に
か
か
る
議
論
で
も
あ
っ
た
よ
う

に
、
自
衛
力
認
定
投
資
家
を
制
限
す
べ
き
か
、
あ
る
い
は

拡
大
す
べ
き
か
、
と
い
う
論
争
に
は
再
び
火
が
付
い
て
い

る
よ
う
に
み
え
る
。

⑶　

共
和
党
の
提
案

　

本
年
は
合
衆
国
大
統
領
・
連
邦
議
会
選
挙
の
年
で
あ

り
、
一
一
月
の
選
挙
の
結
果
は
ア
メ
リ
カ
の
資
本
市
場
規

制
の
あ
り
方
に
も
大
い
な
る
影
響
を
及
ぼ
す
。
す
で
に
共

和
党
の
連
邦
議
員
か
ら
は
、
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義

を
含
ん
だ
法
案
が
多
数
提
案
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
法

案
等
は
、
主
に
共
和
党
の
考
え
で
も
あ
る
資
本
へ
の
ア
ク

セ
ス
改
善
を
目
的
と
し
て
い
る
点
に
注
意
願
い
た
い
。
本

稿
の
最
後
と
し
て
、
特
に
共
和
党
の
重
鎮
議
員
が
提
案
し

た
法
案
を
紹
介
す
る
。

　

上
院
銀
行
・
住
宅
・
都
市
問
題
委
員
会
の
ラ
ン
キ
ン
グ

メ
ン
バ
ー
（
共
和
党
ト
ッ
プ
）
の
テ
ィ
ム
・
ス
コ
ッ
ト
上

院
議
員
が
二
三
年
一
一
月
に
披
露
し
た
「
ア
メ
リ
カ
の
メ

イ
ン
ス
ト
リ
ー
ト
強
化
法
」
構
想
は
包
括
的
な
資
本
市
場

規
制
の
見
直
し
を
意
図
し
て
い
る
。
同
構
想
の
中
に
、
自

衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
を
拡
張
す
る
こ
と
で
一
般
的
な

個
人
投
資
家
の
投
資
機
会
を
増
や
す
施
策
と
と
も
に
、
特

に
小
規
模
事
業
者
の
資
本
ア
ク
セ
ス
の
改
善
が
含
ま
れ
て

い
る
。

　

ま
た
、
下
院
金
融
サ
ー
ビ
ス
委
員
会
の
委
員
長
で
あ
る

パ
ト
リ
ッ
ク
・
マ
ク
ヘ
ン
リ
ー
下
院
議
員
が
一
一
八
回
連

邦
議
会
で
提
案
し
た
二
本
の
法
案
も
注
目
さ
れ
る
。
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「
資
本
へ
の
ア
ク
セ
ス
拡
充
法
（
法
案
番
号H

.R.2799

、

二
四
年
三
月
下
院
通
過
）」
は
、
私
募
を
含
め
た
資
本
へ

の
ア
ク
セ
ス
を
改
善
す
べ
く
主
に
規
制
の
緩
和
を
盛
り
込

ん
で
い
る
。
自
衛
力
認
定
投
資
家
の
定
義
に
関
し
て
も
、

三
三
年
証
券
法
二
条
が
定
め
る
自
然
人
に
①
個
別
に
専
門

家
か
ら
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
や
投
資
の
リ
コ
メ
ン
ド
を
受

け
て
い
る
個
人
を
含
め⑶

、
さ
ら
に
②
全
て
の
自
然
人
に
対

し
て
、
公
募
で
は
な
い
証
券
へ
の
総
投
資
額
が
保
有
純
資

産
も
し
く
は
年
間
所
得
の
ど
ち
ら
か
大
き
い
方
の
一
〇
％

を
超
え
な
い
範
囲
で
の
投
資
を
可
能
と
す
る
改
正
を
記
し

て
い
る
。
こ
の
ア
イ
デ
ア
は
上
述
し
た
二
三
年
の
小
規
模

事
業
フ
ォ
ー
ラ
ム
と
同
様
で
あ
り
、
同
じ
く
マ
ク
ヘ
ン

リ
ー
議
員
が
ス
ポ
ン
サ
ー
と
な
っ
た
「
専
門
家
か
ら
の
ア

ド
バ
イ
ス
を
受
け
て
い
る
個
人
を
自
衛
力
認
定
投
資
家
の

定
義
に
含
め
る
為
の
修
正
（
法
案
番
号H

.R.2773

）」
で

も
記
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
共
和
党
の
重
鎮
議
員
が
披
露
し
た
提
案

で
は
、
特
に
小
規
模
事
業
者
の
資
本
へ
の
ア
ク
セ
ス
改
善

と
、
よ
り
一
般
的
な
個
人
投
資
家
で
も
従
来
の
プ
ロ
向
け

市
場
へ
の
投
資
を
可
能
に
す
る
施
策
が
示
さ
れ
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
共
和
党
で
あ
っ
て
も
、
下
院
金
融
サ
ー
ビ

ス
委
員
会
の
副
委
員
長
で
あ
る
フ
レ
ン
チ
・
ヒ
ル
議
員
が

提
案
し
、
二
三
年
六
月
に
連
邦
議
会
下
院
を
通
過
し
た

「
専
門
家
に
対
す
る
公
正
な
投
資
機
会
に
関
す
る
法
律

（
法
案
番
号H

.R.835

）」
の
よ
う
に
、
自
然
人
の
保
有
純

資
産
額
の
基
準
を
五
年
毎
に
イ
ン
フ
レ
調
整
す
る
こ
と
を

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
命
じ
る
法
案
も
あ
る
。

四
、
お
わ
り
に

　

私
見
で
は
あ
る
が
、
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
、
イ
ン

フ
レ
の
高
進
を
受
け
て
自
然
人
に
か
か
る
金
融
基
準
へ
の

イ
ン
フ
レ
調
整
の
導
入
は
不
可
避
で
あ
ろ
う
。
ま
た
退
職

口
座
で
保
有
す
る
金
融
資
産
の
扱
い
も
、
金
融
的
洗
練
性
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アメリカ自衛力認定投資家の定義、再び

を
考
慮
す
れ
ば
あ
る
程
度
の
調
整
が
必
要
で
あ
ろ
う
。
そ

の
一
方
で
、
経
済
成
長
や
新
規
雇
用
の
源
泉
と
な
る
ス

タ
ー
ト
ア
ッ
プ
企
業
の
資
本
形
成
を
鑑
み
て
、
こ
の
よ
う

な
基
準
の
厳
格
化
に
は
相
当
の
抵
抗
が
あ
る
こ
と
も
理
解

で
き
る
。
特
に
、
創
業
者
の
人
種
や
地
域
な
ど
に
よ
り
資

本
調
達
が
容
易
で
は
な
い
ケ
ー
ス
が
あ
る
こ
と
は
事
実
で

あ
り
、
ま
た
、
プ
ロ
投
資
家
に
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
な
い
個
人

投
資
家
で
あ
っ
て
も
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
の
活
用

に
よ
り
投
資
リ
ス
ク
の
限
定
を
は
か
り
つ
つ
、
非
上
場
企

業
の
成
長
の
果
実
を
享
受
で
き
る
投
資
イ
ン
フ
ラ
が
検
討

さ
れ
る
べ
き
と
の
意
見
に
も
一
定
の
理
解
が
示
さ
れ
る
の

で
は
な
い
か
。

　

日
々
発
展
す
る
資
本
市
場
の
規
制
に
は
、
常
に
最
適
化

を
目
指
す
議
論
が
交
わ
さ
れ
る
べ
き
で
あ
り
、
本
稿
で
み

た
よ
う
な
多
様
な
意
見
が
示
さ
れ
る
こ
と
自
体
は
誠
に
健

全
で
あ
る
。
懸
念
す
べ
き
は
、
知
性
を
欠
い
た
偏
執
的
な

権
勢
が
も
た
ら
す
影
響
で
あ
ろ
う
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
独
立
規
制

行
政
庁
で
は
あ
る
が
、
そ
の
政
治
的
な
独
立
性
が
確
保
さ

れ
て
い
る
と
は
必
ず
し
も
言
え
な
い
。
本
年
一
一
月
五
日

に
予
定
さ
れ
て
い
る
合
衆
国
大
統
領
・
連
邦
議
会
選
挙
で

は
、
真
な
る
民
主
主
義
が
維
持
さ
れ
る
こ
と
を
切
に
願

う
。

（
注
）

⑴　

本
稿
で
は
、
三
三
年
証
券
法
の
三
条
と
四
条
が
定
め
る
適
用
除
外

取
引
を
私
募
と
呼
ん
で
い
る
。

⑵　

こ
の
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
調
査
結
果
は
、二
〇
二
二
年
一
二
月
に
「Inve 

stors in the U
nited States: T

he Changing Landscape

」
と
し

て
公
開
さ
れ
て
い
る
。

⑶　

こ
こ
で
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
は
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
定
義
を
用

い
、
投
資
の
リ
コ
メ
ン
ド
は
連
邦
規
則
集
に
記
載
さ
れ
て
い
る
レ

ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｂ
Ｉ
（
ベ
ス
ト
・
イ
ン
タ
レ
ス
ト
）
に
従
う
。
二

四
年
二
月
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ａ
Ａ
は
、
同
法
の
ア
イ
デ
ア
に
反
対
す
る
旨
の

コ
メ
ン
ト
レ
タ
ー
を
公
表
し
て
い
る
。

（
参
考
文
献
）

若
園
智
明
（
二
〇
二
一
ａ
）「
米
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に
お
け
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私
募
市
場
へ
の
ア
ク
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改
善
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小
口
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直
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研
究
』
日
本
証

券
経
済
研
究
所
、
第
一
一
五
号
、
三-

二
〇
頁
。
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園
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明
（
二
〇
二
一
ｂ
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メ
リ
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私
募
市
場
に
お
け
る
プ
ロ
投
資

家
の
定
義
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
一
一
月

号
、
七
〇-
八
六
頁
。（

わ
か
ぞ
の　

ち
あ
き
・
理
事
・
主
席
研
究
員
）


