
七
月
、
金
融
担
当
大
臣
の
私
的
懇
話
会
（
日
本
型
金
融
シ
ス
テ
ム
と
行
政
の
将
来
ビ
ジ
ョ
ン
懇
話
会
、
座
長
蝋
山
昌
一
高
岡
短
期

大
学
学
長
）
が
報
告
書
「
金
融
シ
ス
テ
ム
と
行
政
の
将
来
ビ
ジ
ョ
ン
」
を
発
表
し
た
。
こ
の
報
告
書
は
、
ひ
と
つ
の
機
関
が
預
金
・

保
険
・
投
信
・
債
券
・
株
式
な
ど
各
種
の
金
融
商
品
を
直
接
、
ま
た
は
代
理
な
ど
の
か
た
ち
で
提
供
し
得
る
体
制
が
望
ま
し
い
、
と

述
べ
て
お
り
、
い
わ
ゆ
る
「
ワ
ン
・
ス
ト
ッ
プ
・
サ
ー
ビ
ス
」
構
想
が
提
起
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
一
ヵ
月
後
、
金
融
庁
は
こ
れ
を
具

体
化
す
る
形
で
銀
行
と
証
券
会
社
の
共
同
店
舗
の
制
限
緩
和
、
銀
行
等
の
有
価
証
券
の
書
面
取
次
ぎ
解
禁
な
ど
を
打
ち
出
し
て
い
る
。

そ
こ
で
、
以
下
で
は
、「
将
来
ビ
ジ
ョ
ン
」
報
告
書
な
ら
び
に
金
融
庁
の
「
証
券
市
場
の
改
革
促
進
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
を
概
観
し
、「
ワ

ン
・
ス
ト
ッ
プ
・
サ
ー
ビ
ス
」
で
は
一
歩
先
行
し
て
い
る
米
銀
の
証
券
リ
テ
ー
ル
業
務
に
お
け
る
ル
ー
ル
に
つ
い
て
み
よ
う
。

１
　
「
将
来
ビ
ジ
ョ
ン
」
報
告
書
に
お
け
る
仲
介
機
関
の
将
来
像

報
告
書
「
金
融
シ
ス
テ
ム
と
行
政
の
将
来
ビ
ジ
ョ
ン
」
は
、
今
後
の
金
融
シ
ス
テ
ム
の
あ
り
方
に
つ
い
て
「
価
格
メ
カ
ニ
ズ
ム
が

有
効
に
働
き
、
円
滑
な
資
金
配
分
を
可
能
と
す
る
市
場
機
能
を
中
核
と
し
た
も
の
に
な
る
必
要
が
あ
る
」
と
述
べ
、「
市
場
機
能
を

中
核
と
す
る
複
線
的
（
１
）

な
金
融
シ
ス
テ
ム
を
志
向
」
す
べ
き
だ
、
と
主
張
し
て
い
る
。
そ
う
考
え
る
下
地
に
は
、
キ
ャ
ッ
チ
ア
ッ
プ
段

階
を
超
え
て
世
界
の
フ
ロ
ン
ト
ラ
ン
ナ
ー
に
あ
る
日
本
の
実
体
経
済
の
リ
ス
ク
は
増
大
し
て
お
り
、
既
存
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
そ
の

リ
ス
ク
を
支
え
き
れ
な
い
、
と
の
基
本
的
認
識
が
あ
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。

（1）

ワ
ン
・
ス
ト
ッ
プ
・
サ
ー
ビ
ス
の
論
点

二
上
季
代
司



問
題
は
、
不
良
債
権
問
題
が
眼
前
に
横
た
わ
る
中
で
そ
う
し
た
「
複
線
的
な
金
融
シ
ス
テ
ム
」
を
ど
の
よ
う
に
実
現
し
て
い
く
か
、

で
あ
る
が
、
報
告
書
は
そ
れ
を
後
半
二
部
「
ビ
ジ
ョ
ン
へ
の
架
橋
」
で
論
じ
て
い
る
。
論
点
は
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る
の
だ
が
、
証

券
会
社
を
は
じ
め
仲
介
機
関
に
つ
い
て
、
報
告
書
は
次
の
よ
う
に
主
張
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
市
場
機
能
を
中
核
と
し
た
複
線
的
な

金
融
シ
ス
テ
ム
を
実
現
す
る
た
め
に
仲
介
機
関
は
次
の
方
向
を
目
指
す
べ
き
だ
と
い
う
。

①
　
資
金
の
コ
ス
ト
を
明
確
に
意
識
し
、
資
金
調
達
者
に
要
求
す
る
こ
と
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
銀
行
で
あ
れ
ば
信
用
リ
ス
ク
を
織
り

込
ん
だ
融
資
金
利
の
設
定
、
証
券
引
受
業
者
で
あ
れ
ば
デ
フ
ォ
ル
ト
リ
ス
ク
や
資
本
コ
ス
ト
に
見
合
っ
た
証
券
発
行
価
格
の
設
定

に
努
め
る
べ
き
で
あ
る
、
と
い
う
こ
と
に
な
ろ
う
。

②
　
仲
介
機
関
そ
の
も
の
の
機
能
分
化
、
専
門
化
を
推
進
す
る
こ
と
で
あ
る
。
実
体
経
済
の
リ
ス
ク
が
銀
行
に
集
中
し
て
い
る
現
状

を
是
正
す
る
観
点
か
ら
も
、
貸
出
の
組
成
機
能
、
証
券
化
機
能
、
証
券
化
に
伴
う
事
務
処
理
機
能
の
分
化
を
促
し
、
市
場
の
価
格

形
成
や
リ
ス
ク
配
分
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
を
活
用
し
て
い
く
べ
き
で
あ
る
。
ま
た
仲
介
機
関
に
あ
っ
て
は
技
術
革
新
に
よ
り
情
報
ア
ク

セ
ス
上
の
優
位
が
失
わ
れ
て
い
く
一
方
、
情
報
の
分
析
能
力
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
や
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
な
ど
金
融
取
引
の
高
度
化
・
複

雑
化
に
と
も
な
う
高
度
な
専
門
力
が
重
要
に
な
る
。
し
た
が
っ
て
、
個
人
と
企
業
を
直
接
仲
介
す
る
よ
り
も
、
機
関
投
資
家
な
ど

が
個
人
と
市
場
、
市
場
と
企
業
を
仲
介
す
る
と
い
っ
た
機
能
分
化
、
専
門
化
が
よ
り
効
率
的
と
な
る
状
況
が
生
じ
て
い
る
。
金
融

技
術
を
活
用
し
た
証
券
化
商
品
な
ど
の
金
融
商
品
の
製
造
業
と
マ
ー
ケ
ッ
テ
ィ
ン
グ
、
情
報
技
術
を
活
用
し
た
金
融
サ
ー
ビ
ス
提

供
業
へ
と
分
化
す
る
。
以
上
の
よ
う
に
「
将
来
ビ
ジ
ョ
ン
」
報
告
書
は
予
想
し
て
い
る
。

③
　
仲
介
機
関
が
個
人
の
リ
ス
ク
選
好
や
ラ
イ
フ
サ
イ
ク
ル
に
応
じ
て
、
タ
イ
プ
の
異
な
る
多
様
な
金
融
商
品
を
提
供
す
る
こ
と
で

あ
る
。
従
来
、
銀
行
、
証
券
会
社
、
保
険
会
社
（
さ
ら
に
は
郵
便
局
）
と
い
っ
た
業
態
と
そ
れ
を
利
用
す
る
個
人
顧
客
層
の
関
係

が
固
定
的
で
あ
っ
た
と
す
れ
ば
、
そ
れ
を
流
動
化
さ
せ
る
べ
き
で
あ
り
、
そ
の
た
め
に
も
将
来
的
に
は
、
経
営
の
健
全
性
に
配
慮

（2）



し
つ
つ
、
ひ
と
つ
の
機
関
で
預
金
・
保
険
・
投
信
・
債
券
・
株
式
な
ど
各
種
の
金
融
商
品
を
直
接
、
ま
た
は
代
理
な
ど
の
か
た
ち

で
提
供
し
得
る
体
制
が
望
ま
し
い
、
と
「
将
来
ビ
ジ
ョ
ン
」
報
告
書
は
述
べ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
じ
め
て
「
ワ
ン
・
ス
ト
ッ
プ
・

サ
ー
ビ
ス
」
構
想
が
提
起
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。

ま
た
、
報
告
書
は
こ
れ
ら
三
つ
の
方
向
性
は
そ
れ
ぞ
れ
関
連
し
あ
っ
て
い
る
、
と
指
摘
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
②
と
③
は
提
供
す

る
商
品
に
よ
る
業
態
分
業
か
ら
提
供
す
る
機
能
に
よ
る
分
業
へ
の
移
行
を
意
味
し
て
い
る
し
、
②
の
方
向
性
に
お
い
て
重
要
な
位
置

を
占
め
て
い
る
「
証
券
化
」
に
と
っ
て
、
貸
出
の
合
理
的
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
は
そ
の
前
提
に
な
る
と
い
う
意
味
で
①
に
も
連
動
し
て
い

る
、
と
い
う
。
そ
し
て
、
こ
う
し
た
方
向
で
の
収
益
力
強
化
の
た
め
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
転
換
が
不
良
債
権
処
理
の
原
資
を
作
る

の
で
あ
る
し
、
証
券
化
の
推
進
が
不
良
債
権
処
理
の
ツ
ー
ル
に
な
る
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
も
っ
と
も
、
報
告
書
は
不
良
債
権
処

理
の
前
提
と
し
て
デ
フ
レ
克
服
の
た
め
の
マ
ク
ロ
経
済
政
策
の
役
割
が
大
き
い
と
述
べ
て
い
る
）。

さ
ら
に
報
告
書
は
、
不
良
債
権
問
題
に
絡
ん
だ
当
面
の
金
融
行
政
の
課
題
に
触
れ
る
一
方
、
新
し
い
金
融
シ
ス
テ
ム
実
現
に
向
け

た
行
政
の
役
割
と
し
て
次
の
よ
う
に
言
う
。
す
な
わ
ち
規
制
の
枠
組
み
は
、
金
融
シ
ス
テ
ム
に
イ
ノ
ベ
ー
シ
ョ
ン
を
も
た
ら
す
た
め

に
も
異
業
種
を
含
む
新
規
参
入
に
積
極
的
に
対
応
す
る
と
と
も
に
、
仲
介
機
関
の
機
能
分
化
を
円
滑
に
進
め
リ
ス
ク
配
分
上
望
ま
し

い
マ
ネ
ー
フ
ロ
ー
構
造
に
変
革
す
る
上
で
現
行
の
業
務
規
制
の
み
な
お
し
を
は
か
る
べ
き
で
あ
る
、
と
指
摘
し
て
い
る
。

も
っ
と
も
、
金
融
行
政
が
旧
大
蔵
省
か
ら
金
融
庁
に
移
管
さ
れ
て
の
ち
は
、
銀
行
局
、
証
券
局
と
い
っ
た
業
態
別
の
組
織
区
分
は

な
く
な
り
、
金
融
行
政
組
織
は
検
査
、
監
督
、
市
場
監
視
の
機
能
別
組
織
に
な
っ
て
い
る
の
だ
が
、
報
告
書
は
、
金
融
行
政
は
業
態

を
主
軸
と
し
た
も
の
か
ら
機
能
を
主
軸
に
し
た
も
の
へ
一
層
の
転
換
を
図
る
べ
き
で
あ
る
と
し
、
将
来
に
わ
た
り
行
政
の
重
要
な
役

割
と
し
て
は
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
対
応
、
利
用
者
保
護
、
金
融
技
術
革
新
の
先
導
が
挙
げ
ら
れ
る
と
す
る
。

（3）



２
　
ワ
ン
・
ス
ト
ッ
プ
・
サ
ー
ビ
ス

と
こ
ろ
で
こ
の
報
告
書
の
中
で
柳
沢
金
融
担
当
大
臣
は
、
①
日
本
で
は
証
券
会
社
の
顧
客
、
銀
行
の
顧
客
、
郵
便
局
の
顧
客
は
層

が
異
な
る
の
で
は
な
い
か
、
②
株
価
の
変
動
に
一
喜
一
憂
し
な
い
で
す
む
は
ず
の
一
定
の
資
産
運
用
者
（
長
期
保
有
者
と
し
て
政
策

的
に
市
場
に
新
規
参
入
さ
せ
た
い
層
）
は
、
現
実
に
は
証
券
会
社
の
顧
客
に
は
な
っ
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
（
換
言
す
れ
ば
現
在

の
証
券
会
社
の
顧
客
の
多
く
は
回
転
売
買
を
繰
り
返
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
）、
③
最
終
的
に
リ
ス
ク
を
負
担
す
る
資
産
運
用
者

そ
の
も
の
が
相
続
の
仕
組
み
な
ど
で
冷
遇
さ
れ
て
活
力
を
失
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
、
と
の
問
題
意
識
を
提
示
し
て
い
る
。
こ
の

問
題
意
識
の
背
景
に
は
、
個
人
金
融
資
産
が
依
然
と
し
て
証
券
市
場
に
向
か
っ
て
い
な
い
と
の
現
状
認
識
が
あ
る
の
だ
ろ
う
。

こ
れ
を
う
け
て
こ
の
報
告
書
で
は
「
将
来
ビ
ジ
ョ
ン
懇
話
会
」
メ
ン
バ
ー
か
ら
非
公
開
情
報
や
店
舗
の
共
有
制
限
等
が
残
っ
て
い

る
こ
と
が
複
合
商
品
の
開
発
、
提
供
を
阻
害
し
て
い
る
と
の
指
摘
が
あ
っ
た
こ
と
を
紹
介
し
つ
つ
、
顧
客
へ
の
ワ
ン
・
ス
ト
ッ
プ
・

サ
ー
ビ
ス
、
ト
ー
タ
ル
・
ソ
リ
ュ
ー
シ
ョ
ン
の
提
供
に
向
け
た
検
討
を
進
め
て
い
く
必
要
が
あ
る
、
と
述
べ
て
い
る
。

こ
の
報
告
書
か
ら
約
一
ヵ
月
後
、
金
融
庁
は
「
証
券
市
場
の
改
革
促
進
プ
ロ
グ
ラ
ム
」
を
公
表
し
た
。
こ
の
な
か
で
金
融
庁
は
、

多
様
な
投
資
家
の
幅
広
い
市
場
参
加
を
促
進
す
る
た
め
、
①
証
券
会
社
に
よ
る
販
売
チ
ャ
ネ
ル
の
拡
充
（
最
低
資
本
金
の
引
き
下
げ
、

販
売
代
理
店
制
度
の
導
入
、
一
任
勘
定
取
引
の
範
囲
見
直
し
な
ど
）、
②
銀
行
等
に
お
け
る
有
価
証
券
の
販
売
（
銀
行
と
証
券
会
社

の
共
同
店
舗
の
実
現
、
銀
行
等
の
有
価
証
券
の
書
面
取
次
ぎ
）、
等
を
打
ち
出
し
た
。
こ
れ
ら
の
販
売
チ
ャ
ネ
ル
拡
充
策
は
、
先
の

柳
沢
金
融
担
当
大
臣
の
①
と
②
の
認
識
を
下
地
に
し
て
い
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

す
な
わ
ち
既
存
の
証
券
会
社
に
は
回
転
売
買
の
顧
客
が
多
く
長
期
保
有
者
と
し
て
の
顧
客
が
少
な
い
、
そ
こ
で
共
同
店
舗
の
実
現
、

銀
行
の
証
券
売
買
の
書
面
取
次
ぎ
を
解
禁
し
て
銀
行
、
証
券
、
郵
便
局
と
固
定
化
し
て
い
る
顧
客
を
流
動
化
し
て
銀
行
顧
客
の
金
融

資
産
を
証
券
市
場
へ
導
入
し
て
い
こ
う
、
と
い
う
わ
け
で
あ
ろ
う
。
ま
た
、
取
引
価
格
の
弾
力
化
な
ど
一
任
勘
定
取
引
の
範
囲
を
見

（4）



直
せ
ば
、「
株
価
の
変
動
に
一
喜
一
憂
し
な
い
で
す
む
は
ず
の
一
定
の
資
産
運
用
者
」
が
証
券
市
場
に
入
っ
て
く
る
と
考
え
て
い
る

の
か
も
し
れ
な
い
。

と
こ
ろ
で
、
こ
こ
で
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
よ
う
な
「
ワ
ン
・
ス
ト
ッ
プ
・
サ
ー
ビ
ス
」
等
を
実
現
す
る
に
あ
た
っ
て
は
現
行
の

法
・
規
制
等
の
ル
ー
ル
変
更
が
必
要
に
な
っ
て
く
る
。

例
え
ば
、
現
在
、
銀
行
と
証
券
会
社
と
の
共
同
店
舗
の
設
置
は
、
系
列
関
係
に
あ
る
二
、
三
の
証
券
会
社
が
銀
行
と
同
一
ビ
ル
に

入
居
し
て
い
る
例
が
あ
る
が
、「
独
立
を
損
な
う
態
様
で
設
置
す
る
こ
と
」
は
禁
じ
ら
れ
て
い
る
。
ま
た
、
証
券
発
行
会
社
や
顧
客

の
非
公
開
情
報
を
授
受
し
あ
う
こ
と
も
禁
じ
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
銀
行
と
系
列
証
券
会
社
間
の
フ
ァ
イ
ヤ
ー
ウ
ォ
ー
ル
（
表
１
）

に
よ
る
の
で
あ
る
。

こ
の
結
果
、「
出
入
り
口
、
カ
ウ
ン
タ
ー
、
看
板
表
示
、
エ
レ
ベ
ー
タ
ー
の
設
備
は
当
然
な
が
ら
別
々
と
し
顧
客
情
報
の
交
流
は

一
切
遮
断
し
た
。
館
内
の
通
路
に
顧
客
の
情
報
を
掲
示
す
る
こ
と
も
禁
止
さ
れ
た
」（
日
本
金
融
通
信
社
『
ニ
ッ
キ
ン
』
八
月
一
六

日
）
と
い
わ
れ
て
い
る
。
そ
こ
で
、
今
回
の
改
革
に
あ
た
っ
て
は
、
こ
う
し
た
制
限
を
ど
の
程
度
ま
で
見
直
す
か
、
ま
た
そ
れ
ら
制

限
が
撤
廃
さ
れ
た
場
合
に
改
め
て
必
要
と
な
る
弊
害
防
止
措
置
（
例
え
ば
誤
認
防
止
措
置
）
な
ど
が
論
点
に
な
る
だ
ろ
う
。

第
二
に
、
銀
行
の
証
券
売
買
の
書
面
取
次
ぎ
業
務
は
、
証
取
法
六
五
条
一
項
但
し
書
き
に
お
い
て
法
律
的
に
は
可
能
の
よ
う
で
は

あ
る
が
、
こ
の
条
文
は
こ
れ
ま
で
き
わ
め
て
制
限
的
に
解
釈
さ
れ
て
き
た
（
２
）。

こ
の
ま
ま
で
は
、
こ
こ
で
主
張
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
効

果
（
銀
行
顧
客
資
金
の
証
券
市
場
へ
の
誘
導
）
を
発
揮
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
だ
ろ
う
。
そ
こ
で
従
来
の
制
限
的
な
解
釈
を
見
直
す

必
要
が
出
て
く
る
が
、
そ
う
な
れ
ば
な
っ
た
で
公
正
取
引
の
維
持
、
投
資
家
保
護
の
観
点
か
ら
こ
れ
を
ど
う
規
制
す
る
か
と
い
う
問

題
が
出
て
く
る
だ
ろ
う
。

共
同
店
舗
に
関
す
る
制
限
緩
和
と
そ
れ
に
付
随
す
る
誤
認
防
止
措
置
や
銀
行
の
証
券
売
買
の
書
面
取
次
ぎ
業
務
を
解
禁
し
た
場
合

（5）
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表１　親銀行（子銀行）と証券子会社（親証券会社）との現行ファイヤーウォール

（注）１．当初規定の①共同訪問の禁止、②メインバンク規制（証券子会社の主幹事制限）は削除さ
れた。
２．内部管理に関する業務を行う場合において承認を得た場合には上記７（非公開情報の授受
の禁止）、８（共同店舗設置およびコンピューターの共同利用の制限）は適用除外される。

（出所）日本証券経済研究所『詳説　現代日本の証券市場』2002年版、12章９節より一部修正。

証券会社の役員が親会社等の役員、使用人を兼務することを禁止
（証取法32条）
１ アームス
レングスル
ール

１ 役員兼任の
禁止
２ 証券会社ま
たは役職員の
行為にかかる
弊害防止措置
（証取法45条）

通常とは異なる条件であって取引の公正を害する恐
れのある条件で当該証券会社とその親銀行、子銀行
と証券取引を行うことを禁止

２ 信用供与
にかかる抱
合せ販売

親銀行・子銀行が、当該証券会社が顧客と証券取引
に関する契約をする事を条件に、信用供与している
ことを知りながら、証券取引の契約を締結すること
を禁止。

３ 投資家保
護に欠け、
取引の公正
を害し、証
券業の信用
を失墜させ
るもの
（行為規制
等に関する
内閣府令12
条）

１ 利益相反に関する開示義務違反（親銀行の債務
者の発行する証券の引受けにおいて、その事情を
顧客に知らせることなく売却すること）
２ 親法人、子法人の発行する証券の主幹事となる
こと
３ 親子関係を利用した抱き合わせ販売
４ バックファイナンス（引受６ヶ月以内において
親銀行が顧客に信用供与していることを知りなが
ら売却すること）
５ アームスレングスルール違反（通常とは異なる
条件で当該証券会社がその親銀行、子銀行と資産
の売却その他の取引を行うこと）
６ 引受６ヶ月以内において引受証券を親法人、子
法人へ販売すること
７ 発行者または顧客に関する非公開情報を親子間
で授受すること
８ 独立を損なう形での共同店舗の設置およびコン
ピューターの共同利用
９ 親法人、子法人と同一と誤認させる行為の禁止



の
事
務
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
金
融
庁
は
九
月
に
発
表
す
る
予
定
の
よ
う
で
あ
る
が
、
そ
の
際
に
は
、
お
そ
ら
く
ア
メ
リ
カ
の
例
が
参
考

に
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
と
思
わ
れ
る
。

３
　
米
銀
の
証
券
リ
テ
ー
ル
業
務
に
お
け
る
規
制

ア
メ
リ
カ
で
は
、
米
銀
本
体
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
は
も
と
も
と
証
券
業
務
禁
止
の
適
用
除
外
（
グ
ラ
ス
・
ス
テ
ィ
ー
ガ
ル
法
一
六

条
、
以
下
Ｇ
Ｓ
法
と
略
）
で
あ
っ
た
の
だ
が
、
一
九
八
六
年
に
通
貨
監
督
官
（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
）
と
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
が

銀
行
（
お
よ
び
子
会
社
）
の
証
券
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
の
合
法
性
を
認
め
る
解
釈
を
出
し
（
３
）、

こ
れ
を
契
機
に
銀
行
窓
口
で
の
投
資
信
託

の
リ
テ
ー
ル
販
売
が
急
速
に
拡
大
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
銀
行
窓
口
で
の
投
信
、
年
金
な
ど
「
非
預
金
投
資
商
品
」
の
販
売
員
は
さ

ま
ざ
ま
な
立
場
の
も
の
が
担
当
し
て
い
る
が
、
大
き
く
分
け
れ
ば
、
①
第
三
者
で
あ
る
証
券
会
社
の
外
務
員
（
い
わ
ゆ
る
「
場
所
貸

し
」「
サ
ー
ド
・
パ
ー
テ
ィ
・
プ
ロ
バ
イ
ダ
ー
」
と
い
わ
れ
る
も
の
）、
②
自
行
の
子
会
社
、
系
列
兄
弟
会
社
の
外
務
員
、
③
銀
行
と

証
券
会
社
の
両
方
で
雇
用
さ
れ
て
い
る
者
（D

ual
E

m
ployee

）、
④
銀
行
本
体
の
銀
行
マ
ン
に
分
か
れ
る
。
当
初
は
、
①
の
「
場
所

貸
し
」
が
多
か
っ
た
と
い
わ
れ
る
が
、
徐
々
に
子
会
社
・
系
列
会
社
へ
と
内
製
化
す
る
傾
向
が
う
か
が
え
る
。

こ
の
動
き
は
商
業
銀
行
だ
け
で
は
な
く
貯
蓄
金
融
機
関
な
ど
に
も
拡
大
す
る
気
配
を
見
せ
始
め
た
の
で
、
連
邦
預
金
保
険
公
社

（
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
）、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
、
Ｏ
Ｃ
Ｃ
、
貯
蓄
金
融
機
関
監
督
官
（
Ｏ
Ｔ
Ｓ
）
の
連
邦
四
機
関
は
一
九
九
四
年
二
月
、
銀
行
店
舗
内
で
の

非
預
金
投
資
商
品
の
販
売
に
関
す
る
統
一
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
発
表
し
た
（
４
）。

こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
の
目
的
は
、
顧
客
に
非
預
金
投
資
商

品
に
伴
う
リ
ス
ク
を
熟
知
さ
せ
る
こ
と
（
誤
認
防
止
）
と
、
不
公
正
な
取
引
防
止
（
反
詐
欺
規
定
）
に
あ
り
、
そ
の
適
用
範
囲
は
預

金
機
関
の
従
業
員
が
販
売
す
る
場
合
、
預
金
機
関
の
施
設
内
に
お
い
て
行
わ
れ
る
第
三
者
の
従
業
員
が
販
売
す
る
場
合
、
預
金
機
関

が
第
三
者
に
顧
客
を
紹
介
し
、
利
益
を
受
領
す
る
場
合
に
わ
た
る
。

（7）



【
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
】

誤
認
防
止
措
置
と
し
て
は
、
ま
ず
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
当
該
商
品
が
①
Ｆ
Ｄ
Ｉ
Ｃ
に
よ
っ
て
保
証
さ
れ

て
い
な
い
こ
と
（
預
金
保
険
対
象
外
）、
②
金
融
機
関
の
債
務
で
な
く
そ
の
金
融
機
関
に
よ
っ
て
も
保
証
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
、

③
元
本
の
減
損
を
含
む
投
資
リ
ス
ク
が
あ
る
こ
と
の
開
示
を
、
勧
誘
、
投
資
助
言
、
商
品
説
明
中
、
口
座
開
設
の
時
、
あ
る
い
は
広

告
等
に
お
い
て
行
う
こ
と
と
さ
れ
る
。
ま
た
口
座
開
設
時
に
お
い
て
は
顧
客
か
ら
理
解
し
た
旨
の
サ
イ
ン
入
り
確
認
書
を
徴
求
す
る

こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
そ
の
ほ
か
、
銀
行
の
ロ
ゴ
を
含
む
場
合
に
は
預
金
勘
定
報
告
書
と
明
確
に
分
離
す
る
こ
と
も
要
求
さ
れ
る
。

【
設
置
場
所
】

今
ひ
と
つ
の
誤
認
防
止
措
置
は
販
売
場
所
の
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
で
あ
る
。
ア
メ
リ
カ
で
は
非
預
金
投
資
商
品
の
販
売
場
所
は
銀
行
店

舗
内
に
設
置
す
る
こ
と
を
許
さ
れ
て
い
る
の
だ
が
、
預
金
が
な
さ
れ
る
場
所
と
物
理
的
に
は
な
れ
た
場
所
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と

さ
れ
る
（
投
資
販
売
領
域
と
預
金
受
入
領
域
と
の
分
離
）。
ま
た
場
所
の
分
離
だ
け
で
は
な
く
、
人
的
分
離
す
な
わ
ち
預
金
テ
イ
ラ

ー
は
い
か
な
る
場
合
も
投
資
商
品
取
引
を
受
け
た
り
、
推
奨
し
て
は
い
け
な
い
こ
と
と
さ
れ
る
。

【
不
公
正
取
引
の
防
止
】

販
売
員
は
顧
客
の
適
合
性
に
鑑
み
て
商
品
を
販
売
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
銀
行
員
が
販
売
に
あ
た
る
場
合
に
は
証
券
外

務
員
が
受
け
る
も
の
と
同
程
度
の
研
修
（
５
）

を
受
け
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
ま
た
、
販
売
が
認
め
ら
れ
な
い
従
業
員
は
顧
客
の
紹
介
に

制
限
さ
れ
る
が
、
顧
客
と
直
接
接
触
す
る
従
業
員
に
は
相
応
の
訓
練
が
な
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。

な
お
、
自
行
お
よ
び
関
連
会
社
（
６
）

が
運
用
す
る
投
信
を
販
売
す
る
場
合
、
な
ら
び
に
販
売
に
あ
た
る
証
券
会
社
が
自
行
の
関
連
会
社

で
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
旨
の
開
示
が
必
要
で
あ
る
。

（8）



【
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
と
の
係
争
点
】

他
方
、
同
じ
時
期
に
、
銀
行
店
舗
内
で
証
券
を
販
売
す
る
証
券
会
社
に
対
し
て
、
証
券
会
社
の
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ

も
規
則
案
を
発
表
し
た
の
で
あ
る
が
、
先
の
金
融
機
関
連
邦
監
督
当
局
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
次
の
三
つ
の
点
で
重
要
な
食
い
違
い
が

あ
っ
た
。
す
な
わ
ち
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
規
則
案
は
、
販
売
に
あ
た
る
証
券
会
社
に
対
し
て
、
①
顧
客
情
報
の
利
用
に
関
し
て
あ
ら
か
じ

め
顧
客
の
「
書
面
で
の
同
意
」
を
必
要
と
す
る
こ
と
、
②
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
登
録
し
て
い
な
い
銀
行
員
が
販
売
員
に
顧
客
を
紹
介
し
た
場

合
に
紹
介
料
を
支
払
う
こ
と
を
禁
止
、
③
広
告
文
書
な
ど
に
お
け
る
銀
行
ロ
ゴ
使
用
の
制
限
、
が
含
ま
れ
て
い
た
の
で
あ
る
。
先
の

ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
で
は
顧
客
情
報
の
利
用
に
関
し
、
そ
の
よ
う
な
強
い
縛
り
が
な
か
っ
た
こ
と
、
ま
た
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
外
務
員
登
録
を
し

て
い
る
か
否
か
に
関
わ
ら
ず
銀
行
員
が
証
券
の
販
売
員
に
顧
客
を
紹
介
し
た
場
合
に
は
紹
介
す
る
ご
と
に
定
額
報
酬
を
得
る
こ
と
が

出
来
る
こ
と
に
な
っ
て
い
た
（
た
だ
し
、
取
引
に
結
実
し
た
か
ど
う
か
に
依
拠
す
べ
き
で
は
な
い
）。

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
規
則
案
は
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
受
け
た
後
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
上
記
の
規
則
案
は
修
正
さ
れ
て
、
食
い
違
い
は

解
消
さ
れ
た
（
７
）。

す
な
わ
ち
、
あ
ら
か
じ
め
顧
客
に
顧
客
情
報
の
利
用
に
関
し
て
開
示
し
口
頭
で
同
意
を
得
れ
ば
「
書
面
で
の
同
意
」

は
必
要
な
し
と
し
て
「
書
面
で
の
同
意
」
要
件
は
削
除
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
ま
た
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
に
非
登
録
の
銀
行
員
に
紹
介
料
を
支
払

う
こ
と
の
禁
止
も
削
除
さ
れ
た
の
で
あ
る
。

注（
１
）

「
複
線
的
」
と
は
、
従
来
の
よ
う
な
相
対
型
の
産
業
金
融
モ
デ
ル
も
存
続
す
る
が
、
市
場
金
融
モ
デ
ル
の
役
割
が
よ
り
重
要
に
な
る
と
い

う
意
味
の
よ
う
で
あ
る
。

（
２
）

す
な
わ
ち
「
す
で
に
預
金
が
あ
る
と
か
、
株
券
の
保
護
預
り
を
し
て
い
る
と
か
、
あ
る
い
は
今
は
預
金
は
な
い
が
、
株
券
の
売
上
代
金
を

（9）



預
金
に
入
れ
て
く
れ
る
見
込
み
の
あ
る
者
の
注
文
に
よ
る
場
合
に
限
る
も
の
と
解
す
る
べ
き
で
あ
る
。
誰
で
も
か
ま
わ
な
い
、
書
面
で
注

文
す
る
も
の
の
た
め
に
有
価
証
券
の
売
買
の
取
次
を
す
る
こ
と
を
銀
行
に
認
め
た
も
の
と
解
す
る
べ
き
で
は
な
い
」。
し
た
が
っ
て
「
わ
が

国
で
は
銀
行
が
そ
の
固
有
の
顧
客
で
な
い
一
般
の
公
衆
か
ら
売
買
注
文
を
受
け
る
こ
と
は
で
き
ず
、
ま
し
て
そ
の
業
務
の
宣
伝
を
す
る
こ

と
は
で
き
な
い
」
と
さ
れ
て
き
た
（
鈴
木
竹
雄
、
河
本
一
郎
『
証
券
取
引
法
』
有
斐
閣
、
一
九
八
四
年
、
二
六
八
、
二
七
三
ペ
ー
ジ
）。

（
３
）

①
Ｇ
Ｓ
法
に
よ
り
顧
客
の
代
理
人
と
し
て
、
顧
客
の
注
文
に
よ
り
、
顧
客
勘
定
で
証
券
を
売
買
す
る
こ
と
は
合
法
、
②
銀
行
が
顧
客
の
依

頼
で
投
信
の
引
受
人
に
連
絡
、
投
信
の
売
買
を
行
い
、
顧
客
が
銀
行
を
通
し
て
引
受
人
に
代
金
を
払
い
、
銀
行
が
取
り
扱
い
手
数
料
を
も

ら
う
行
為
も
認
め
ら
れ
る
、
と
の
解
釈
で
あ
る
。
な
お
、
Ｇ
Ｓ
法
に
よ
り
、
禁
止
の
適
用
除
外
と
な
っ
て
い
る
証
券
業
務
（
ブ
ロ
ー
カ
ー

業
務
や
公
共
債
の
引
受
業
務
な
ど
）
は
、
そ
の
監
督
管
轄
権
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
な
く
（
し
た
が
っ
て
銀
行
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
Ｓ

Ｅ
Ｃ
に
登
録
す
る
必
要
が
な
い
）、
銀
行
監
督
者
（
Ｏ
Ｃ
Ｃ
や
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
に
あ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
た
。
こ
れ
は
グ
ラ
ム
・
リ
ー
チ
・
ブ
ラ

イ
リ
ー
法
が
制
定
さ
れ
る
（
一
九
九
九
年
一
一
月
）
ま
で
続
い
た
。

（
４
）

Interagency
Statem

enton
R

etailSales
ofN

ondepositInvestm
entProducts.

（
５
）

グ
ラ
ム
・
リ
ー
チ
・
ブ
ラ
イ
リ
ー
法
が
制
定
さ
れ
る
ま
で
、
預
金
機
関
が
本
体
と
し
て
行
う
証
券
業
務
に
つ
き
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
登
録
を
要
し
な

か
っ
た
の
で
、
販
売
に
あ
た
っ
て
も
外
務
員
資
格
を
要
し
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。

（
６
）

Ｇ
Ｓ
法
は
銀
行
の
投
資
顧
問
業
務
を
禁
じ
て
お
ら
ず
、
投
信
の
フ
ァ
ン
ド
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
を
兼
ね
る
こ
と
も
可
能
で
あ
る
。

（
７
）

SE
C

,R
elease

N
o.34-39294.(F

ederalR
egister,V

ol.62,N
o217,N

ovem
ber

10,1997.)
N

A
SD

N
otice

to
M

em
bers

97-89,

D
ecem

ber,1997.

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
主
任
研
究
員
）
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