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証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
と
利
益
相
反
問
題

佐

賀

卓

雄

日
光
は
最
良
の
殺
虫
剤
で
あ
る
�

�L
o
u
is

D
.
B
ran

d
eis,

O
th

er
P

eople’s
M

on
ey

an
d

H
ow

B
an

k
ers

U
se
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+

3
+

.

�

良
質
の
情
報
は
�
力
強
く
活
力
の
あ
る
市
場
の
血
液
で
あ

る
�
そ
れ
が
な
け
れ
ば
�
投
資
家
の
信
頼
は
損
な
わ
れ
�
流
動

性
は
枯
渇
し
�
公
正
で
効
率
的
な
市
場
が
存
在
す
る
余
地
は

ま
っ
た
く
な
い
�
�
ア
�
サ
�
�
レ
ビ
ッ
ト
前
S
E
C
委
員
長

の
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
経
済
ク
ラ
ブ
で
の
講
演
�
一
九
九
九
年
十
月

一
八
日
�
よ
り
�

昨
年
来
�
ア
メ
リ
カ
の
ネ
ッ
ト
�
バ
ブ
ル
の
崩
壊
と
ナ

ス
ダ
ッ
ク
の
株
価
急
落
を
背
景
に
�
ネ
ッ
ト
株
投
資
で
損

失
を
被
っ
た
投
資
家
が
相
次
い
で
証
券
会
社
と
そ
の
ア
ナ

リ
ス
ト
�
あ
る
い
は
ネ
ッ
ト
企
業
に
対
し
て
集
団
訴
訟
を

起
こ
し
て
い
る
�
特
に
�
�
ネ
ッ
ト
の
女
王
�
の
異
名
を

冠
せ
ら
れ
�
強
気
の
買
い
推
奨
を
続
け
て
き
た
モ
ル
ガ
ン

�
ス
タ
ン
レ
�
の
メ
ア
リ
�
�
ミ
�
カ
�
女
史
や
メ
リ
ル

リ
ン
チ
の
ヘ
ン
リ
�
�
ブ
ロ
ジ
ッ
ト
氏
な
ど
の
ネ
ッ
ト
株

担
当
の
花
形
ア
ナ
リ
ス
ト
は
格
好
の
タ
�
ゲ
ッ
ト
に
さ
れ

て
い
る
�

こ
の
よ
う
な
動
き
に
対
し
て
は
�
損
失
を
被
っ
た
投
資

� ., �



家
の
集
団
ヒ
ス
テ
リ
�
の
ス
ケ
�
プ
ゴ
�
ト
に
さ
れ
て
い

る
だ
け
と
の
見
方
も
な
い
訳
で
は
な
い
�
し
か
し
�
ア
メ

リ
カ
の
花
形
ア
ナ
リ
ス
ト
が
投
資
銀
行
部
門
の
一
員
と
し

て
活
動
し
�
一
千
万
ド
ル
以
上
の
高
報
酬
を
得
て
い
る

�
ち
な
み
に
�
メ
ア
リ
�
�
ミ
�
カ
�
女
史
の
九
九
年
の

年
俸
は
一
千
五
百
万
ド
ル
�
約
一
八
億
円
��
ヘ
ン
リ
�

�
ブ
ロ
ジ
ッ
ト
氏
は
二
千
万
ド
ル
�
約
二
四
億
円
�
で
あ

る
�
と
い
う
構
造
を
考
え
れ
ば
�
典
型
的
な
利
益
相
反
問

題
の
一
つ
と
し
て
そ
の
推
奨
の
中
立
性
が
問
題
に
さ
れ
る

こ
と
は
や
む
を
え
な
い
だ
ろ
う
�

か
く
し
て
�
今
年
六
月
頃
よ
り
�
議
会
�
規
制
団
体
�

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
が
�
公
聴
会
の
開
催
�
実
態
調

査
�
倫
理
規
範
の
制
定
に
乗
り
出
し
�
証
券
会
社
も
ア
ナ

リ
ス
ト
の
株
式
保
有
を
禁
止
す
る
措
置
を
採
り
始
め
た
�

ま
た
�
六
月
二
三
�
二
九
日
に
開
催
さ
れ
た
I
O
S
C
O

�
証
券
監
督
者
国
際
機
構
�
の
年
次
総
会
に
お
い
て
�
�
証

券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
役
割
と
活
動
	
を
今
後
の
検
討
テ
�
マ

に
加
え
る
こ
と
が
決
定
さ
れ
�
こ
の
問
題
は
国
際
的
な
関

心
の
対
象
に
も
な
っ
て
い
る
�
以
下
で
は
�
ア
メ
リ
カ
の

動
向
を
紹
介
し
�
わ
が
国
へ
の
影
響
に
つ
い
て
考
え
て
み

た
い
�一

�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る

批
判
の
高
ま
り

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立
性
が
問
題
に
さ
れ
た
の
は
�

も
ち
ろ
ん
今
回
が
初
め
て
で
は
な
い
�
歴
史
的
に
は
�
リ

サ
�
チ
部
門
と
ブ
ロ
�
カ
レ
ッ
ジ
部
門
�
投
資
銀
行
部
門

の
間
に
チ
ャ
イ
ニ
�
ズ
�
ウ
ォ
�
ル
�
情
報
隔
壁
�
が
設

け
ら
れ
�
リ
サ
�
チ
部
門
の
中
立
性
を
維
持
す
る
措
置
が

採
ら
れ
て
き
た
�
し
か
し
�
ミ
�
ク
女
史
の
よ
う
に
�
自
分

は
投
資
銀
行
部
門
の
一
員
で
あ
る
と
主
張
し
て
は
ば
か
ら

な
い
ア
ナ
リ
ス
ト
も
お
り
�
こ
の
措
置
が
有
効
性
を
失
っ

て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
疑
念
が
高
ま
っ
て
い
る
�

そ
れ
に
加
え
�
今
回
問
題
に
さ
れ
て
い
る
の
は
�
よ
り

証券アナリストと利益相反問題
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広
範
囲
に
わ
た
る
利
益
相
反
問
題
で
あ
る
�
七
月
三
一
日

に
行
わ
れ
た
下
院
金
融
サ
�
ビ
ス
委
員
会
で
の
第
二
回
目

の
公
聴
会
に
お
い
て
�
S
E
C
の
ロ
�
ラ
�
ア
ン
ガ
�
委

員
は
�
セ
ル
サ
イ
ド
の
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
当
面
す
る
四
つ

の
利
益
相
反
問
題
の
可
能
性
に
つ
い
て
指
摘
し
て
い
る
�

そ
れ
は
�
�
一
�
顧
客
の
確
保
�
ア
ナ
リ
ス
ト
は
所
属

す
る
証
券
会
社
の
引
受
業
務
の
こ
と
を
考
え
て
レ
ポ
�
ト

を
作
成
す
る
傾
向
が
あ
る
�
�
二
�
証
券
会
社
の
利
益
�

ア
ナ
リ
ス
ト
の
好
意
的
な
レ
ポ
�
ト
は
売
買
注
文
と
手
数

料
収
入
を
増
や
す
�
�
三
�
報
酬
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
給
与

と
ボ
�
ナ
ス
は
所
属
証
券
会
社
の
投
資
銀
行
業
務
の
収
益

に
左
右
さ
れ
る
�
大
手
証
券
会
社
は
ほ
と
ん
ど
こ
の
方
式

で
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
を
決
定
し
て
い
る
が
�
ウ
ィ
リ
ア

ム
�
ブ
レ
ア
�
社
の
よ
う
に
顧
客
の
あ
げ
た
利
益
に
リ
ン

ク
し
て
い
る
場
合
も
あ
る
�
筆
者
補
足
��
�
四
�
株
式
保

有
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
カ
バ
�
す
る
銘
柄
を
保
有
す
る
こ
と

は
違
法
で
は
な
く
�
実
際
に
保
有
し
て
い
る
場
合
が
多
い

�
い
く
つ
か
の
証
券
会
社
は
七
月
以
降
�
担
当
銘
柄
の
保
有

を
禁
止
す
る
措
置
を
と
っ
て
い
る
�
後
述
���
で
あ
る
�

こ
れ
ら
の
点
に
つ
い
て
補
足
し
て
お
こ
う
�
ま
ず
第
一

に
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
レ
ポ
�
ト
を
書
く

と
�
所
属
の
証
券
会
社
が
対
象
と
な
っ
た
企
業
の
投
資
銀

行
業
務
か
ら
締
め
出
さ
れ
る
可
能
性
が
強
い
こ
と
は
多
く

の
業
界
関
係
者
が
証
言
し
て
い
る
�
例
え
ば
�
六
月
十
四

日
に
開
催
さ
れ
た
第
一
回
目
の
公
聴
会
で
の
デ
�
ビ
ッ
ド

�
タ
イ
ス
氏
�
独
立
系
リ
サ
�
チ
会
社D

av
id

W
.

T
ice

&
A
sso

ciates,
In
c.

代
表
�
の
証
言
�
お
よ
び

ID
D
,
M
ay

1,
,

*
*

+

の
記
事
を
参
照
��
少
な
く
と
も
�

ア
ナ
リ
ス
ト
が
経
営
陣
と
の
ミ
�
テ
ィ
ン
グ
に
は
呼
ば
れ

な
く
な
る
可
能
性
が
大
き
い
�

機
関
投
資
家
は
ア
ナ
リ
ス
ト
が
そ
の
よ
う
な
周
囲
の
圧

力
の
下
で
レ
�
テ
ィ
ン
グ
を
行
っ
て
い
る
こ
と
を
認
識
し

て
い
る
た
め
�
額
面
ど
う
り
受
け
取
ら
な
い
の
が
常
識
で

あ
る
�
第
二
回
目
の
公
聴
会
で
証
言
し
た
ロ
ナ
ル
ド
�
グ

証券レビュ� 第.+巻第 3号
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ラ
ン
ツ
氏
�
コ
ン
サ
ル
会
社
の
ブ
�
ズ
�
ア
レ
ン
�
ペ
イ

ン
�
ウ
ェ
�
バ
�
�
モ
ン
ゴ
メ
リ
�
の
各
証
券
会
社
�

ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
の
タ
イ
ガ
�
�
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
を
経

て
�
二
�
�
�
年
に
退
任
��
は
�
自
分
の
経
験
を
踏
ま

え
て
�
次
の
よ
う
に
証
言
し
て
い
る
�
少
し
長
い
が
�
重

要
な
指
摘
だ
と
思
わ
れ
る
の
で
紹
介
す
る
�

�
わ
た
し
が
�
証
券
会
社
の
�
調
査
部
長
だ
っ
た
時
�
一
九

六
八
	
一
九
九
�
年
�
に
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
は
そ
の
推

奨
�
そ
れ
に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
た
手
数
料
�
お
よ
び
機
関
投

資
家
と
販
売
部
門
の
評
価
に
よ
っ
て
決
ま
っ
た
�
今
で
は
�
有

名
な
ア
ナ
リ
ス
ト
は
そ
の
推
奨
が
ど
う
で
あ
ろ
う
が
�
決
ま
っ

た
報
酬
が
保
証
さ
れ
る
�
毎
年
�
ウ
ォ
�
ル
�
ス
ト
リ
�
ト
�

ジ
ャ
�
ナ
ル
紙
は
最
良
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
っ
た
ア
ナ
リ

ス
ト
の
リ
ス
ト
を
掲
載
す
る
が
�
こ
れ
ら
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
そ

の
分
野
で
最
高
の
報
酬
を
え
て
い
る
こ
と
は
め
っ
た
に
な
い
�

何
故
か
�
投
資
銀
行
業
務
が
問
題
だ
か
ら
で
あ
る
�
今
や
�



強
い
買
い
�
が


買
い
��


買
い
�
が


買
持
ち
��


買
持

ち
�
が
そ
の
会
社
が
投
資
銀
行
部
門
の
顧
客
で
は
な
い
こ
と
を

意
味
し
�


売
り
�
が
も
は
や
そ
の
会
社
が
投
資
銀
行
部
門
の

顧
客
に
な
る
こ
と
は
な
い
�
の
を
意
味
す
る
こ
と
は
公
然
の
秘

密
で
あ
る
�


売
り
�
は
レ
�
テ
ィ
ン
グ
全
体
の
一
�
未
満
で

あ
る
�
た
と
え
違
法
で
も
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
に
は
�
最
良
の

顧
客
に
は
彼
ら
の
本
当
の
意
見
は
公
表
さ
れ
た
も
の
と
は
違
う

こ
と
を
伝
え
る
者
も
い
る
�

�
カ
ッ
コ
内
は
筆
者
補
足
��

第
二
に
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
営
業
活
動
が
投
資
銀
行
部
門

の
収
益
を
左
右
す
る
こ
と
で
あ
る
�
特
に
�
ネ
ッ
ト
企
業

の
I
P
O
�
新
規
公
開
�
の
場
合
�
そ
の
企
業
の
知
名
度

が
ほ
と
ん
ど
な
い
た
め
�
有
名
な
ア
ナ
リ
ス
ト
の
名
前
を

載
せ
た
レ
ポ
�
ト
を
求
め
�
そ
れ
に
よ
っ
て
I
P
O
の
主

幹
事
を
獲
得
す
る
と
い
う
例
が
珍
し
く
な
い
�
例
え
ば
�

B
,
B
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
会
社
で
あ
る
ア
リ
バ
社
は
I
P

O
に
あ
た
っ
て
�
モ
ル
ガ
ン
�
ス
タ
ン
レ
�
に
主
幹
事
を

任
せ
る
条
件
と
し
て
�
リ
サ
�
チ
�
レ
ポ
�
ト
に
メ
ア

証券アナリストと利益相反問題
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表 主要証券会社のアナリストの株式保有に関する社内ル�ル

情 報 公 開

レポ�トにアナリス
トの名前と株式を保

有していることを開

示�

セ�ルス文書におい
て開示�

セ�ルス文書におい
て開示�

レポ�トにアナリス
トの名前と株式を保

有していることを開

示�

公開前�pre�IPO�
投資

可能� 調査およびコ
ンプライアンス担当

役員の承認が必要�

ケ�ス�バイ�ケ�
スで可能�
現金で配分され� 会
社がスポンサ�に
なっているファンド

への投資� 銘柄の配
分には左記の制限が

課せられる�

可能� 調査担当責任
者の承認が必要�

従業員用のプライ

ベ�ト�エクィティ
�ファンドを通して
可能� 調査およびコ
ンプライアンス担当

役員の承認が必要�
IPOから 0ケ月は売

却禁止�

制 限

事前に調査およびコンプライアン

ス担当役員の承認が必要�
レ�ティングや予想の変更後� ,

日間は取引禁止�
会社の四半期決算から収益の公表

の間の取引は禁止�
SECへの届け出後� , 日間は取

引禁止�
最低保有期間は 0ケ月 �担当外の
銘柄は -ケ月��
空売りは禁止�

調査担当責任者の承認が必要�
最低保有期間は-*日�
推奨リストにあがっているか�
�買い� のレ�ティングの銘柄の
み投資が可能�
�買い� 以下への格下げでなけれ
ば� 売却禁止�
企業へのコメントから,.時間経た

なければ取引はできない�
空売りは可能 �ポジションは-*日

間保持する必要あり��

調査担当責任者の承認が必要�
最低保有期間は0*日 �担当外の銘
柄は+.日��
推奨と一致しない取引は禁止�
空売りは禁止�

調査およびコンプライアンス担当

役員の承認が必要�
銘柄が市場パ�フォマンス以下に
ならなければ� 売却してはならな
い�
格下げから,.時間経たなければ売

却できない�
最低保有期間は-*日�
空売りは禁止�

アナリストの
担当株式の保有

禁止

可能

可能

可能

禁止

可能

証 券 会 社

CSファ�スト�ボ
ストン

ドイチェ�バンク�
アレックス�ブラウ
ン

ゴ�ルドマン�サッ
クス

リ�マン�ブラザ�
ズ

メリルリンチ

J	 P	 モルガン
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リ
�
�
ミ
�
カ
�
女
史
の
名
前
を
載
せ
る
こ
と
を
求
め

た
�
こ
の
結
果
�
彼
女
は
実
際
に
は
執
筆
し
て
い
な
い
の

に
共
同
執
筆
者
と
し
て
名
を
連
ね
る
こ
と
に
な
っ
た
�

こ
の
よ
う
な
事
例
は
�
ネ
ッ
ト
企
業
と
証
券
会
社
の
双

方
で
�
有
名
な
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
推
奨
が
I
P
O
の
際

の
公
開
価
格
に
強
い
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
が
認
識
さ
れ
て

い
る
た
め
に
採
ら
れ
る
行
為
で
あ
る
�

第
三
に
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
株
式
保
有
の
問
題
で
あ

る
�
ア
メ
リ
カ
の
ほ
と
ん
ど
の
証
券
会
社
は
�
自
社
の
ア

ナ
リ
ス
ト
が
カ
バ
�
し
て
い
る
銘
柄
を
保
有
す
る
こ
と
を

認
め
て
い
る
�
表
参
照
��
こ
の
慣
行
に
つ
い
て
は
賛
否

両
論
が
あ
る
�
賛
成
論
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
は
自
ら
そ
の
銘

柄
を
保
有
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
推
奨
に
自
信
を
も
つ
て
い

る
こ
と
を
示
す
こ
と
が
で
き
る
一
方
�
株
価
に
影
響
を
与

え
る
ほ
ど
の
保
有
額
で
は
な
い
こ
と
を
あ
げ
る
�
他
方
�

反
対
論
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
カ
バ
�
す
る
銘
柄
を
保
有
す

る
こ
と
は
そ
の
レ
�
テ
ィ
ン
グ
の
客
観
性
を
疑
問
視
さ
せ

セ�ルス文書におい
て開示�

セ�ルス文書におい
て開示�

�注� + � ,***年 3月より適用�
, � メリルリンチ� CSファ�スト�ボストンは� 1月以降� 禁止措置を採る�

�出所� Schack, J., �Should Analysts Own Stocks They Cover?”, Institutional Investor, April ,**+.
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る
こ
と
に
な
る
し
�
ま
た
�
そ
の
事
実
が
投
資
家
に
は
知

ら
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
が
問
題
で
あ
る
と
主
張
す
る
�

こ
の
議
論
は
反
対
論
の
方
に
や
や
分
が
あ
る
�
と
い
う

の
は
�
確
か
に
一
人
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
買
い
推
奨
と
�
た

と
え
そ
の
銘
柄
の
保
有
が
株
価
に
影
響
を
与
え
な
い
ほ
ど

微
�
た
る
も
の
で
あ
る
と
し
て
も
�
そ
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が

バ
ジ
ッ
ト
氏
や
ミ
�
カ
�
女
史
の
よ
う
な
影
響
力
の
強
い

花
形
ア
ナ
リ
ス
ト
で
あ
れ
ば
�
話
が
違
っ
て
く
る
か
ら
で

あ
る
�
こ
れ
ら
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
買
い
推
奨
は
株
価

を
押
し
上
げ
る
可
能
性
は
大
き
い
�
そ
の
立
場
を
利
用
し

た
�
風
説
の
流
布
��
�
相
場
操
縦
�
に
該
当
す
る
違
法
行

為
が
行
な
わ
れ
る
可
能
性
が
ま
っ
た
く
な
い
と
は
言
い
切

れ
な
い
の
で
あ
る
�

ま
た
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
株
式
保
有
の
事
実
を
情
報
開
示

し
て
い
る
証
券
会
社
も
少
数
に
止
ま
っ
て
い
る
��
イ
ン

ス
テ
ィ
チ
ュ
�
シ
ョ
ナ
ル
	
イ
ン
ベ
ス
タ
�


誌
二
�
�

一
年
四
月
号
の
記
事
に
よ
る
と
�
レ
ポ
�
ト
を
書
い
て
い

る
ア
ナ
リ
ス
ト
が
担
当
株
式
を
保
有
し
て
い
る
こ
と
を
開

示
し
て
い
る
証
券
会
社
は
�
W
R
ハ
ン
ブ
レ
ク
ト
�
ド
イ

チ
ェ
	
バ
ン
ク
	
ア
レ
ッ
ク
ス
	
ブ
ラ
ウ
ン
�
J
	
P
	

モ
ル
ガ
ン
の
三
社
に
止
ま
っ
て
い
る
が
�
保
有
株
式
数
ま

で
は
明
ら
か
に
は
さ
れ
て
い
な
い
��

し
た
が
っ
て
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
株
式
保
有
を
め
ぐ
る
規

制
の
現
状
は
極
め
て
問
題
が
多
い
と
い
わ
ざ
る
を
え
な

い
�
さ
ら
に
�
S
E
C
の
調
査
に
よ
る
と
�
調
査
対
象
に

な
っ
た
ア
ナ
リ
ス
ト
五
七
人
の
う
ち
十
六
人
が
�
レ
ポ
�

ト
で
�
買
い
�
と
書
き
な
が
ら
自
ら
は
売
っ
て
十
万
ド
ル

か
ら
三
五
�
万
ド
ル
の
利
益
を
上
げ
て
い
た
こ
と
が
明
ら

か
に
な
っ
た
�

こ
う
な
っ
て
く
る
と
�
投
資
家
に
対
す
る
裏
切
り
行
為

に
止
ま
ら
ず
�
違
法
行
為
の
可
能
性
が
あ
る
�
二
�
�
�

年
初
頭
に
�
カ
リ
ス
マ
性
を
悪
用
し
て
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト

の
掲
示
板
で
特
定
の
銘
柄
を
推
奨
す
る
一
方
で
�
自
ら
は

売
り
に
回
っ
て
逮
捕
さ
れ
た
�
東
京
ジ
ョ
�
�
の
行
為
と
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変
わ
る
と
こ
ろ
は
な
い
か
ら
で
あ
る
�
S
E
C
は
三
人
の

ア
ナ
リ
ス
ト
に
つ
い
て
法
令
違
反
に
問
う
考
え
を
示
し
て

い
る
�

こ
う
し
た
動
き
を
受
け
て
�
メ
リ
ル
リ
ン
チ
�
C
S
フ

ァ
�
ス
ト
･
ボ
ス
ト
ン
�
E
D
ジ
ョ
�
ン
ズ
の
三
社
が
ア
ナ

リ
ス
ト
の
株
式
保
有
を
制
限
す
る
措
置
を
採
っ
て
い
る
�

二
�
議
会
お
よ
び
規
制
当
局
の
対
応

相
次
ぐ
投
資
家
か
ら
の
集
団
訴
訟
を
受
け
て
�
事
態
を

重
く
見
た
議
会
�
下
院
金
融
サ
�
ビ
ス
委
員
会
の
資
本
市

場
�
保
険
�
お
よ
び
政
府
出
資
企
業
に
関
す
る
小
委
員

会
�
は
六
月
十
四
日
と
七
月
三
一
日
の
二
回
に
わ
た
り
公

聴
会
を
開
催
し
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
実
態
に
つ
い
て
関

係
者
か
ら
の
証
言
を
聞
い
た
�
第
一
回
目
に
は
�
独
立
系

の
調
査
会
社
�
投
資
顧
問
会
社
�
民
間
シ
ン
ク
タ
ン
ク
�

金
融
ジ
ャ
�
ナ
リ
ス
ト
�
S
I

A
�
全
米
ア
ナ
リ
ス
ト
協

会
�A
sso

ciatio
n
fo
r
In
v
estm

en
t
M
an

ag
em

en
t

an
d

R
esearch

,
A
IM

R

��
お
よ
び
ア
メ
リ
カ
総
同
盟

産
業
別
会
議

�A
m
erican

R
ed
eratio

n
o
f
L
ab
o
r

an
d
C
o
n
g
ress

o
f
In
d
u
strial

O
rg
an

izatio
s

�
が
�

そ
し
て
第
二
回
目
に
は
�
S
E
C
�
証
券
会
社
の
元
調
査

部
長
�
金
融
ジ
ャ
�
ナ
リ
ス
ト
�
情
報
ベ
ン
ダ
�
�
証
券

会
社
ア
ナ
リ
ス
ト
の
推
奨
の
評
価
会
社
�
シ
リ
コ
ン
バ

レ
�
の
コ
ラ
ム
ニ
ス
ト
が
証
言
し
た
�

第
一
回
目
の
証
言
者
は
�
総
じ
て
ア
ナ
リ
ス
ト
の
評
価

が
客
観
性
よ
り
も
投
資
銀
行
部
門
�
発
行
企
業
�
あ
る
い

は
自
己
の
利
益
を
優
先
す
る
�
利
益
相
反
�
の
可
能
性
が

あ
る
こ
と
を
認
め
た
�
た
だ
し
�
S
I

A
と
民
間
シ
ン
ク

タ
ン
ク
の
研
究
員
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
評
価
を
分
析
し
た
研

究
論
文
に
基
づ
き
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
評
価
が
全
体
的
に
は

客
観
的
で
正
確
で
あ
る
こ
と
を
主
張
し
た
�
そ
れ
に
対
し

て
�
独
立
系
の
調
査
会
社
は
�
利
益
相
反
�
か
ら
ア
ナ
リ

ス
ト
は
客
観
的
な
評
価
を
し
て
い
な
い
と
主
張
し
た
�

証券アナリストと利益相反問題
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第
二
回
目
の
公
聴
会
の
開
催
挨
拶
に
お
い
て
�
オ
ク
レ

イ
�M

ich
ael

G
.
O
x
ley

�
議
員
は
前
回
の
議
論
を
総

括
し
て
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
�

�
先
月
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
関
す
る
最
初
の
公
聴
会
に
お
い
て

我
�
が
理
解
し
た
よ
う
に
�
そ
し
て
業
界
団
体
で
す
ら
認
め
た

よ
う
に
�
利
益
相
反
は
ウ
ォ
�
ル
�
ス
ト
リ
�
ト
の
リ
サ
�
チ

の
仕
組
み
に
幅
広
く
認
め
ら
れ
�
株
式
ア
ナ
リ
ス
ト
の
推
奨
を

歪
め
て
い
る
�
こ
れ
が
機
関
投
資
家
が
セ
ル
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ

ス
ト
に
ほ
と
ん
ど
注
意
を
払
わ
ず
�
代
わ
り
に
自
社
の
リ
サ
�

チ
担
当
者
に
依
拠
す
る
理
由
の
一
つ
で
あ
る
�
オ
�
ク
マ
�
ク

�
フ
ァ
ン
ド
�O

ak
m
ark

F
u
n
d

�
の
前
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ
�

マ
ネ
�
ジ
ャ
�
の
ロ
バ
�
ト
�
サ
ン
ボ
�
ン

�R
o
b
ert

S
an

-

b
o
rn

�
氏
は
�
セ
ル
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
推
奨
を
信
じ
る

者
は
	
ま
っ
た
く
の
馬
鹿


で
あ
る
�
と
い
っ
て
い
る
�
ほ
と

ん
ど
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
�
は
投
資
家
に
�
い
か
な
る
意
味
で

も
ア
ナ
リ
ス
ト
の
推
奨
を
決
定
的
な
も
の
と
み
な
さ
ず
�
売
買

の
決
定
の
際
の
一
つ
の
要
素
と
み
な
す
よ
う
に
注
意
を
呼
び
か

け
て
い
る
�
�
�
し
か
し
�
投
資
決
定
に
お
け
る
一
つ
の
要
素

と
し
て
も
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
推
奨
は
せ
め
て
偏
向
と
い
う
欠
陥

を
是
正
す
べ
き
で
あ
る
��

S
E
C
は
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
批
判
の
高
ま
り
を
受

け
て
�
第
一
回
目
の
公
聴
会
の
後
の
六
月
二
八
日
に
�
投

資
家
向
け
に
�
ア
ナ
リ
ス
ト
推
奨
の
分
析
�
と
題
す
る
文
書

を
公
刊
し
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
の
可
能
性
を
指
摘

し
た
上
で
�
投
資
家
自
身
が
S
E
C
の
E
D
G
E
R
の
デ

�
タ
ベ
�
ス
を
活
用
し
て
�
会
社
の
財
務
報
告
書
を
調
査

し
た
り
�
ア
ナ
リ
ス
ト
や
証
券
会
社
と
発
行
体
の
関
係
な

ど
を
調
べ
る
必
要
性
と
�
そ
の
方
法
を
解
説
し
て
い
る
�

S
E
C
自
身
は
�
か
つ
て
七
十
年
代
に
情
報
開
示
の
統

合
化
�
一
括
登
録
制
の
導
入
を
進
め
る
際
に
�
マ
�
ケ
ッ

ト
の
情
報
効
率
性
を
高
め
る
上
で
ア
ナ
リ
ス
ト
の
役
割
を

非
常
に
高
く
評
価
し
て
い
た
�
し
た
が
っ
て
�
投
資
家
に

対
し
て
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
推
奨
を
鵜
呑
み
に
し
な
い
よ
う
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に
�
と
勧
告
す
る
こ
と
は
立
場
上
�
非
常
に
苦
し
い
�

こ
の
よ
う
な
事
情
も
あ
り
�
S
E
C
の
ロ
�
ラ
�
ア
ン

ガ
�
委
員
は
第
二
回
目
の
公
聴
会
で
�
既
に
本
文
で
も
一

部
紹
介
し
た
実
態
調
査
の
結
果
に
言
及
し
�
基
本
的
に
は

S
R
O
�
自
主
規
制
機
関
�
の
対
応
に
期
待
し
な
が
ら
�

デ
ィ
ス
ク
ロ
�
ジ
ャ
�
の
徹
底
と
投
資
家
教
育
の
推
進
を

提
言
し
て
い
る
�

S
R
O
�
業
界
団
体
も
敏
感
に
反
応
し
て
い
る
�
N
A
S

D
は
証
券
を
推
奨
す
る
場
合
に
適
用
さ
れ
る
情
報
開
示
規

則
�
N
A
S
D
規
則
二
二
一
�
�
の
改
正
案
を
作
成
し
�
パ

ブ
リ
ッ
ク
�
コ
メ
ン
ト
を
勧
誘
し
て
い
る
�
そ
れ
を
受
け

て
修
正
の
上
�
S
E
C
に
提
出
さ
れ
る
予
定
で
あ
る
�

ま
た
�
S
I

A
�
全
米
証
券
業
者
協
会
�
は
六
月
十
二

日
に
	
調
査
の
ベ
ス
ト
�
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
�
を
公
表
し
�

ア
ナ
リ
ス
ト
が
調
査
の
信
頼
性
を
維
持
す
る
た
め
に
遵
守

す
べ
き
十
三
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
示
し
て
い
る
�
そ
こ
で

は
�
ま
ず
顧
客
の
利
益
を
最
優
先
す
べ
き
で
あ
る
と
し
�

ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
と
株
式
保
有
�
投
資
銀
行
部
門
と
の

関
係
�
そ
し
て
情
報
開
示
に
わ
た
る
ベ
ス
ト
�
プ
ラ
ク

テ
ィ
ス
を
示
し
て
い
る
�

こ
れ
ら
の
内
�
特
に
重
要
だ
と
思
わ
れ
る
の
は
�
ア
ナ

リ
ス
ト
の
報
酬
を
投
資
銀
行
業
務
か
ら
の
収
入
に
連
動
さ

せ
な
い
こ
と
�
投
資
銀
行
部
門
に
レ
ポ
�
ト
を
提
出
さ
せ

そ
の
承
認
を
求
め
な
い
こ
と
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
担
当
企
業

の
株
を
保
有
し
て
い
る
場
合
は
そ
れ
を
開
示
す
る
こ
と
�

自
己
の
推
奨
に
反
す
る
投
資
行
動
を
禁
止
す
る
こ
と
�
で

あ
る
�

全
米
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
�
A
I

M
R
�
は
�
会
員
に
対

し
て
	
調
査
の
信
頼
性
の
維
持
�
と
題
す
る
提
案
を
行

い
�
コ
メ
ン
ト
を
勧
誘
し
た
�
A
I

M
R
の
提
案
の
骨
子

は
�
投
資
銀
行
部
門
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
推
奨
に
影
響
を
与

え
な
い
よ
う
に
�
調
査
部
門
と
投
資
銀
行
部
門
内
の
レ

ポ
�
テ
ィ
ン
グ
の
構
造
を
分
離
す
る
こ
と
�
お
よ
び
ア
ナ

リ
ス
ト
の
報
酬
を
投
資
銀
行
業
務
に
直
接
連
動
さ
せ
な
い

証券アナリストと利益相反問題
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こ
と
で
あ
る
�

こ
れ
ら
の
提
案
は
�
基
本
的
に
ア
ナ
リ
ス
ト
が
当
面
す

る
利
益
相
反
を
最
少
に
し
�
か
つ
そ
れ
ら
を
投
資
家
に
開

示
す
る
こ
と
を
目
指
し
て
い
る
と
い
え
る
�
し
か
し
�
こ

う
し
た
方
法
で
は
限
界
が
あ
り
�
根
本
的
な
解
決
の
た
め

に
は
調
査
部
門
を
投
資
銀
行
部
門
と
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
部

門
か
ら
完
全
に
分
離
す
る
こ
と
が
必
要
だ
と
い
う
意
見
も

あ
る
�
た
と
え
ば
�
第
一
回
目
の
公
聴
会
で
証
言
し
た
タ

イ
ス
氏
の
意
見
�
ま
た
�
前
S
E
C
委
員
長
の
ア
�
サ
�

�
レ
ビ
ッ
ト
氏
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
�
記
事
な
ど
��

三
�
今
後
の
展
望
と
わ
が
国
へ
の
示
唆

ア
ナ
リ
ス
ト
を
め
ぐ
る
ア
メ
リ
カ
の
動
き
が
�
株
価
下

落
に
と
も
な
う
一
過
性
の
問
題
と
い
う
見
方
は
少
数
で
あ

り
�
何
ら
か
の
対
応
が
採
ら
れ
る
の
は
間
違
い
な
い
で
あ

ろ
う
�
た
だ
し
�
現
段
階
で
は
ど
の
よ
う
な
点
に
落
ち
着

く
の
か
は
は
っ
き
り
し
な
い
�
S
E
C
�
S
R
O
�
そ
し

て
業
界
団
体
は
�
基
本
的
に
情
報
開
示
の
強
化
�
チ
ャ
イ

ニ
�
ズ
�
ウ
ォ
�
ル
の
強
化
に
向
け
た
ル
�
ル
作
り
を
打

ち
出
し
て
い
る
こ
と
か
ら
�
そ
の
あ
た
り
が
着
地
点
に
な

る
可
能
性
が
高
い
と
み
ら
れ
る
�

ま
た
�
I
O
S
C
O
で
も
検
討
課
題
と
し
て
取
り
上
げ

ら
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
の
を
受
け
て
�
わ
が
国
の
金
融
庁

も
近
く
証
券
会
社
の
実
態
調
査
に
乗
り
出
す
予
定
で
あ

る
�
ま
た
�
日
本
証
券
業
協
会
も
自
主
ル
�
ル
を
作
成
す

る
計
画
で
あ
る
�
�
日
本
経
済
新
聞
�
�
二
	
	
一
年
九
月

六
日
付
�
に
よ
る
と
�
そ
の
骨
子
は
次
の
よ
う
な
も
の
に

な
る
予
定
で
あ
る
�

�
ア
ナ
リ
ス
ト
�
レ
ポ
�
ト
公
表
前
に
自
己
の
勘
定
で

売
買
す
る
こ
と
を
防
ぐ
措
置
を
徹
底
す
る

�
調
査
部
門
の
他
部
門
か
ら
の
独
立
性
確
保

�
ア
ナ
リ
ス
ト
�
レ
ポ
�
ト
の
審
査
の
仕
組
み
作
り

�
分
析
�
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