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�����������
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�
�
�
�
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�
�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
投
資
信
託
規
制
と
S
E
C
の
役
割佐

賀

卓

雄

一
�
は
じ
め
に

二
�
�
三
年
九
月
に
�
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
州
司
法
当
局
が

一
部
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
不
正
行
為
を
摘
発
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
始
ま
っ
た
ミ
ュ
�
チ
ュ
ア
ル
�
フ
ァ
ン
ド

�
M
F
以
下
�
特
に
断
ら
な
い
限
り
投
資
信
託
と
同
義
に

使
用
す
る
�
を
め
ぐ
る
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
は
�
手
数
料
体

系
�
ま
た
そ
の
透
明
性
の
問
題
�
手
数
料
の
販
売
促
進
の

た
め
の
利
用
�
デ
ィ
レ
ク
テ
ッ
ド
�
ブ
ロ
�
カ
レ
ッ
ジ
��

そ
し
て
投
資
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題
な
ど
�
投
信
全
般

に
わ
た
る
規
制
体
系
の
見
直
し
を
促
す
こ
と
に
な
っ
た
�

い
う
ま
で
も
な
く
�
そ
の
中
心
は
連
邦
証
券
諸
法
の
運

営
�
監
督
責
任
を
負
っ
て
い
る
証
券
取
引
委
員
会
�Se-

cu
rities

an
d

E
x

ch
an

g
e

C
o

m
m

issio
n

,
S

E
C

�
で

は
あ
る
が
�
投
信
不
正
行
為
が
摘
発
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ

た
発
端
が
州
の
司
法
局
に
よ
る
も
の
で
あ
っ
た
た
め
�
S

E
C
の
後
手
に
回
っ
た
対
応
の
原
因
の
究
明
と
�
そ
れ
に

対
す
る
対
策
も
避
け
て
通
れ
な
い
問
題
で
あ
っ
た
�
ま

た
�
そ
の
後
の
S
E
C
に
よ
る
精
力
的
な
規
則
制
定
に
対

し
て
は
�
投
信
業
界
か
ら
過
剰
な
規
制
に
対
す
る
反
発
も

強
ま
っ
て
お
り
�
六
月
末
の
S
E
C
委
員
長
の
辞
任
も
こ

� ./ �



の
問
題
が
絡
ん
で
い
る
と
い
っ
た
憶
測
が
な
さ
れ
て
い

る
�投

信
不
正
行
為
を
発
端
と
し
た
規
制
の
見
直
し
の
経
緯

と
現
状
�
そ
し
て
そ
れ
に
対
す
る
反
発
と
ゆ
り
戻
し
の
動

き
に
つ
い
て
紹
介
す
る
�

二
�
投
信
不
正
取
引
を
め
ぐ
る
経
緯

ア
メ
リ
カ
資
本
市
場
に
お
け
る
投
信
の
重
要
性
は
極
め

て
大
き
い
こ
と
は
改
め
て
言
う
ま
で
も
な
い
�
二
�
�
四

年
末
に
�
オ
�
プ
ン
�
エ
ン
ド
の
投
資
会
社
�
随
時
�
基

準
価
格
で
の
買
戻
し
を
認
め
て
い
る
会
社
型
投
資
信
託
の

こ
と
�
俗
に
ミ
ュ
�
チ
ュ
ア
ル
�
フ
ァ
ン
ド
�
M
F
�
と

呼
ん
で
い
る
�
の
業
者
団
体
で
あ
る
投
資
会
社
協
会
�In

-

v
estm

en
t

C
o

m
p

an
y

In
stitu

te,
IC

I

�
に
よ
れ
ば
�

M
F
の
本
数
は
八
�
五
一
二
本
�
総
資
産
は
約
八
兆
ド
ル

に
達
す
る
�
ち
な
み
に
�
こ
れ
は
ア
メ
リ
カ
の
M
F
の
総

資
産
の
九
五
�
を
占
め
て
い
る
��
一
九
八
�
年
代
以
降
�

株
価
の
上
昇
を
背
景
に
し
て
M
F
の
資
産
の
増
加
も
顕
著

で
あ
り
�
一
九
八
四
年
の
三
�
七
�
�
億
ド
ル
か
ら
九
四

年
に
は
二
兆
二
千
億
ド
ル
へ
�
そ
し
て
二
�
�
四
年
に
は

八
兆
一
千
億
ド
ル
に
増
加
し
て
い
る
�
ま
た
�
全
米
の
総

世
帯
数
の
四
八
�
に
相
当
す
る
五
�
四
�
�
万
世
帯
�
個

人
数
で
は
九
�
二
�
�
万
人
が
保
有
し
て
い
る
�
個
人
金

融
資
産
全
体
に
占
め
る
割
合
も
一
九
九
�
年
末
に
は
約
七

�
で
あ
っ
た
が
�
二
�
�
四
年
末
に
は
約
二
�
�
に
上
昇

し
て
い
る
�

M
F
は
退
職
勘
定
に
お
い
て
も
重
要
な
役
割
を
果
た
し

て
い
る
�
M
F
は
三
兆
一
千
億
ド
ル
�
退
職
資
産
の
二
四

�
を
占
め
�
さ
ら
に
こ
の
約
半
分
を
占
め
る
I
R
A
�
個

人
退
職
勘
定
�
資
産
の
四
�
�
弱
�.

*
+

�k

�
プ
ラ
ン
の
資

産
総
額
二
兆
一
千
ド
ル
の
約
五
�
�
占
め
て
い
る
�
ま

た
�
こ
の
間
の
退
職
市
場
の
成
長
は
M
F
の
成
長
の
重
要

な
要
因
で
も
あ
り
�
M
F
資
産
の
三
八
�
が
退
職
勘
定
で
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の
保
有
で
あ
る
�

さ
ら
に
�
資
本
市
場
と
の
関
係
で
も
M
F
は
重
要
な
役

割
を
果
た
し
て
い
る
�
す
な
わ
ち
�
株
式
発
行
残
高
の
二

四
�
�
免
税
債
券
の
三
四
�
�
社
債
の
約
一
�
�
�
コ

マ
�
シ
ャ
ル
�
ぺ
�
パ
�
発
行
残
高
の
三
五
�
を
占
め
て

い
る

�IC
I,

In
vestm

en
t

com
pan

y
F

act
B

ook
,

,
*

*
/

��
こ
の
よ
う
に
�
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
投
資
信
託
は
資
本

市
場
�
個
人
の
資
産
運
用
�
退
職
市
場
な
ど
と
の
関
連
で

極
め
て
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
た
め
に
�
そ
れ
に

対
す
る
規
制
体
系
も
最
も
行
き
届
き
�
透
明
性
が
高
い
と

み
な
さ
れ
て
い
た
�
し
た
が
っ
て
�
仮
に
そ
こ
で
不
正
行

為
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
れ
ば
�
資
本
市
場
へ
の
影
響
は

計
り
知
れ
な
い
の
で
あ
る
�

以
前
に
紹
介
し
た
よ
う
に
�
佐
賀
	
二
�
�
四
a

��

S
E
C
は
二
�
�
二
年
末
頃
よ
り
投
信
の
手
数
料
に
つ
い

て
問
題
に
し
始
め
て
い
た
�
し
か
し
�
投
信
を
め
ぐ
る
ス

キ
ャ
ン
ダ
ル
の
直
接
の
発
端
は
�
一
部
の
投
資
会
社
が
大

口
顧
客
�
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
�
に
対
し
て
不
正
に
有
利
な

取
引
を
認
め
て
い
た
の
が
明
ら
か
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
っ

た
�
こ
れ
は
時
間
外
取
引
�late

trad
e

�
と
呼
ば
れ
る

も
の
で
あ
る
が
�
要
す
る
に
そ
の
日
の
基
準
価
格
の
計
算

が
終
わ
っ
た
後
で
�
そ
の
価
格
で
注
文
を
受
け
る
こ
と
に

よ
っ
て
�
一
部
の
大
口
顧
客
が
不
当
な
利
益
を
あ
げ
て
い

た
と
さ
れ
る
取
引
で
あ
る
�
要
す
る
に
�
こ
れ
は
�
レ
�

ス
の
結
果
が
分
か
っ
て
か
ら
馬
券
を
買
う
よ
う
な
も
の
�

�
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
州
司
法
長
官
エ
リ
オ
ッ
ト
�
ス
ピ
ッ

ツ
ァ
�
�
で
あ
り
�
�
ブ
ラ
イ
ン
ド
方
式
�
で
の
注
文
を

定
め
て
い
る
投
資
会
社
法
規
則
二
二
c


一
�
に
明
確
に

違
反
し
て
い
る
��
ブ
ラ
イ
ン
ド
方
式
�
に
つ
い
て
は
�

佐
賀
	
二
�
�
四
a

�
五
九
ペ
�
ジ
を
参
照
さ
れ
た

い
��こ

れ
に
対
し
て
�
短
期
取
引
�m

ark
et

tim
in

g

�
と

は
�
市
場
価
格
の
変
動
を
予
想
し
て
投
信
を
短
期
売
買
す

アメリカにおける投資信託規制と SECの役割
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る
こ
と
に
よ
っ
て
利
益
を
あ
げ
る
取
引
戦
略
で
あ
り
�
そ

れ
自
体
は
違
法
な
も
の
で
は
な
い
�
し
か
し
�
頻
繁
な
売

買
は
償
還
に
備
え
て
投
信
管
理
会
社
に
余
分
な
現
金
を
準

備
さ
せ
る
こ
と
に
よ
り
�
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
�
マ
ン
ス

を
低
下
さ
せ
る
と
と
も
に
�
管
理
コ
ス
ト
を
高
く
す
る
要

因
に
な
る
�
こ
の
た
め
�
ほ
と
ん
ど
の
投
信
は
解
約
手
数

料
を
高
く
し
た
り
��
一
定
期
間
に
お
け
る
取
引
回
数
を

制
限
す
る
な
ど
し
て
�
短
期
売
買
を
制
限
す
る
旨
�
目
論

見
書
で
開
示
し
て
い
る
�
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
一
部

の
投
資
会
社
は
大
口
顧
客
と
の
間
で
�
短
期
取
引
�
の
取

り
決
め
を
行
っ
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
�
さ
ら

に
�
そ
の
後
の
S
E
C
の
調
査
で
は
短
期
取
引
は
一
般
的

な
戦
略
で
あ
っ
た
が
�
多
く
の
場
合
�
そ
の
事
実
を
開
示

し
て
い
な
い
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
�

最
初
に
摘
発
さ
れ
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
の
取
引
の
相

手
方
と
し
て
多
く
の
金
融
機
関
が
名
を
連
ね
て
い
た
こ
と

か
ら
�
こ
れ
ら
の
不
正
行
為
が
関
連
業
界
全
体
に
広
ま
っ

て
い
る
こ
と
が
推
測
さ
れ
た
�
案
の
定
�
そ
の
後
�
大
手

投
資
会
社
�
証
券
会
社
�
投
資
顧
問
会
社
な
ど
が
次
�
に

摘
発
さ
れ
た
�
摘
発
事
例
に
つ
い
て
は
�
佐
賀
�
二
	
	

四
b

�
表
+

�
四
二
ペ
�
ジ
�
を
参
照
さ
れ
た
い
��

S
E
C
が
こ
れ
ら
の
不
正
行
為
に
対
し
て
科
し
た
�
罰

金
�pen

alty

��
不
当
利
益
の
吐
き
出
し
�disg

o
rg

e-

m
en

t

�
の
金
額
は
過
去
に
例
を
み
な
い
高
額
で
あ
っ
た
�

す
な
わ
ち
�
二
	
	
三
年
一
月
ま
で
は
�
証
券
諸
法
違
反

に
対
す
る
罰
金
は
二
千
万
ド
ル
以
下
で
あ
っ
た
が
�
投
信

の
不
正
に
対
し
て
は
一
件
あ
た
り
平
均
五
�
六
	
	
万
ド

ル
の
罰
金
が
科
せ
ら
れ
て
い
る
�
罰
金
の
範
囲
は
�
最
低

二
	
	
万
ド
ル
か
ら
最
高
一
億
四
千
万
ド
ル
で
あ
る
��

ま
た
�
二
四
人
の
個
人
に
対
し
て
も
罰
金
が
科
せ
ら
れ
た

が
�
こ
れ
ま
で
の
最
高
の
三
�
	
	
	
万
ド
ル
が
科
せ
ら

れ
た
ほ
か
�
業
界
か
ら
の
永
久
追
放
と
い
う
厳
し
い
措
置

が
採
ら
れ
た
�
図
表
+
�
図
表
,
を
参
照
さ
れ
た
い
��

罰
金
額
を
算
定
す
る
に
当
た
っ
て
�
S
E
C
は
違
反
行
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図表 , 投資顧問業者 �個人� への罰金

罰 金 額

-5***万ドル
-1万/5***ドル
/万ドル

,5***万ドル
,5***万ドル

/*万ドル
+/万ドル
+/万ドル
.万ドル

,/万ドル
,/万ドル

+/万ドル
+/万ドル

+*万ドル
+*万ドル
/万ドル

+*万ドル

+*万ドル

15,/+万/5***ドル

�注� a � 個人の肩書きは投資顧問業者についてのもので� その他に関連ファンドの肩書きを持つ
ものもいる�

b � これらの個人は投信関連業界から永久追放という処分を受けた�
�出所� SEC

罰金を科せられた投資顧問業者 �個人� a

ストロング�キャピタル�マネジメント� Inc.
�創業者および前会長 b

�前エグゼクテイブ�バイス�プレジデント b

�前コンプライアンス担当取締役 b

ピルグラム�バクスタ�	アソシエイツ� Ltd.
�前会長
�前 CEO b

インベスコ�ファンズ�グル�プ� Inc.
�前 CEO
�チ�フ�インベストメント�オフィサ�
�ナショナル�セ�ルス�マネ�ジャ�
�販売担当のアシスタント�バイス�プレジデント
マサチュセッツ�フィナンシャル�サ�ビシズ� Co.
�前会長
�前 CEO

RSインベストメント�マネジメント� LP
�CEO
�CFO

コロンビア�マネジメント�アドバイザ�ズ� Inc.
�前ポ�トフォリオ�マネ�ジャ�
�前 COO
�前ナショナル�セ�ルス�マネ�ジャ�
バンクワン�インベストメント�アドバイザ�ズ� Corp.
�関連ファンドの前 CEO

フレ�モント�インベストメント�アドバイザ�ズ� Inc.
�前 CEO
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為
の
悪
質
さ
�
投
資
家
の
損
害
額
�
こ
れ
ま
で
の
類
似
の

ケ
�
ス
に
対
す
る
罰
金
額
の
他
�
訴
訟
リ
ス
ク
�
罰
金
額

が
高
す
ぎ
る
た
め
に
�
被
告
が
納
得
せ
ず
に
裁
判
に
持
ち

込
む
可
能
性
�
な
ど
を
考
慮
す
る
�
商
品
先
物
取
引
委
員

会
�
C
F
T
C
��
通
貨
監
督
庁
�
O
C
C
��
証
券
業
協

会
�
N
A
S
D
�
も
同
じ
よ
う
な
基
準
で
罰
金
額
を
算
定

し
て
い
る
�
し
か
し
�
こ
れ
ら
の
監
督
機
関
の
罰
金
額
は

S
E
C
と
較
べ
る
と
低
い
�
例
え
ば
�
N
A
S
D
は
ブ

ロ
�
カ
�
�
デ
ィ
ラ
�
の
時
間
外
取
引
と
短
期
取
引
に
対

し
て
九
件
の
強
制
措
置
を
採
っ
て
い
る
が
�
罰
金
額
は
一

�
万
ド
ル
か
ら
百
万
ド
ル
の
範
囲
で
あ
っ
た
�
ま
た
�
O

C
C
と
C
F
T
C
の
場
合
�
こ
れ
ま
で
の
罰
金
額
の
最
高

は
�
そ
れ
ぞ
れ
二
�
五
�
�
万
ド
ル
と
三
�
五
�
�
万
ド

ル
で
あ
っ
た
�

も
っ
と
も
�
今
回
の
投
信
の
不
正
行
為
に
対
す
る
S
E

C
の
罰
金
額
は
�
近
年
の
他
の
不
正
行
為
に
対
す
る
罰
金

額
と
較
べ
て
極
端
に
高
額
な
も
の
で
は
な
い
�
投
信
の
不

正
行
為
に
と
も
な
う
投
資
顧
問
業
者
�
一
四
件
�
の
一
件

あ
た
り
の
平
均
罰
金
額
が
五
�
六
�
�
万
ド
ル
で
あ
る
の

に
対
し
て
�
企
業
会
計
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
に
と
も
な
う
公
開

会
社
へ
の
平
均
罰
金
額
�
一
一
件
�
は
六
�
一
五
�
万
ド

ル
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
と
も
な
う
投
資
銀
行
へ
の
平
均

罰
金
額
�
一
二
件
�
は
四
�
三
�
�
万
ド
ル
で
あ
っ
た
�

た
だ
し
�
S
E
C
の
内
部
で
も
高
額
の
罰
金
に
対
し
て

は
賛
否
両
論
が
あ
る
よ
う
で
あ
る
�
賛
成
論
は
�
そ
れ
に

よ
っ
て
説
明
責
任
が
強
化
さ
れ
�
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体

制
が
整
備
�
強
化
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
証
券
業
界
に

お
け
る
不
正
行
為
を
抑
止
す
る
効
果
が
期
待
さ
れ
る
と
い

う
�
反
対
に
�
重
い
罰
金
は
結
局
の
所
�
株
主
の
負
担
が

増
え
る
だ
け
で
あ
り
�
抑
止
効
果
に
は
な
ら
な
い
と
い
う

と
い
う
意
見
も
あ
る
�

な
お
�
州
も
罰
金
を
科
し
て
い
る
が
�
一
四
件
中
一
一

件
に
つ
い
て
は
�
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
州
�
コ
ロ
ラ
ド
州
�
お

よ
び
ニ
ュ
�
ハ
ン
プ
シ
ャ
�
州
が
S
E
C
と
調
整
し
�
同
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額
の
罰
金
を
科
し
て
い
る
�
そ
し
て
�
こ
れ
ら
の
罰
金
は

サ
�
ベ
ン
ス
�
オ
ク
ス
レ
�
法
で
創
設
さ
れ
た
投
資
家
救

済
基
金
�fair

fu
n

d

�
に
組
み
入
れ
ら
れ
て
い
る
�
た

だ
し
�
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
州
は
和
解
し
た
投
資
顧
問
業
者
に

対
し
て
�
追
加
的
に
五
年
間
に
わ
た
っ
て
総
額
九
億
二
千

五
百
万
ド
ル
の
手
数
料
の
引
下
げ
を
命
じ
た
�
そ
の
理
由

は
�
こ
れ
ら
の
業
者
は
時
間
外
取
引
や
不
適
切
な
短
期
売

買
は
や
っ
て
い
な
か
っ
た
も
の
の
�
同
じ
サ
�
ビ
ス
に
対

し
て
投
信
の
投
資
家
か
ら
機
関
投
資
家
よ
り
も
か
な
り
高

額
の
手
数
料
を
取
っ
て
お
り
�
不
当
利
益
の
吐
き
出
し
と

罰
金
で
は
こ
れ
ら
の
投
資
家
へ
の
賠
償
に
は
な
ら
な
い
こ

と
を
あ
げ
て
い
る
�

三
�
投
資
信
託
規
制
の
見
直
し

投
信
不
正
行
為
の
摘
発
に
つ
い
て
は
後
塵
を
拝
し
た
S

E
C
で
は
あ
っ
た
が
�
そ
の
後
の
対
応
は
迅
速
か
つ
精
力

的
で
あ
っ
た
�
図
表
-
は
�
新
た
に
採
択
さ
れ
た
投
信
に

関
連
す
る
規
則
の
リ
ス
ト
で
あ
る
が
�
時
間
外
取
引
と
短

期
取
引
に
対
す
る
規
制
だ
け
で
は
な
く
�
投
資
会
社
の
ガ

バ
ナ
ン
ス
�
投
資
顧
問
会
社
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体

制
�
倫
理
規
定
�
ま
た
投
信
の
情
報
開
示
の
強
化
な
ど
�

広
範
囲
に
及
ん
で
い
る
�
さ
ら
に
�
他
に
提
案
中
の
規
則

と
し
て
�
そ
の
日
の
基
準
価
格
を
適
用
す
る
取
引
を
午
後

四
時
ま
で
に
運
用
会
社
か
清
算
機
関
が
受
け
た
も
の
に
限

定
す
る
�
ハ
�
ド
�
.
p
m
�
ク
ロ
�
ズ
��
投
信
販
売

時
点
お
よ
び
取
引
確
認
の
際
の
コ
ス
ト
と
利
益
相
反
状
況

の
開
示
�
が
あ
る
�

こ
れ
ら
の
規
則
の
中
で
�
現
在
ま
で
係
争
中
の
も
の
が

投
資
会
社
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
を
め
ぐ
る
も
の
で
あ
る
�
こ
れ

は
投
資
会
社
が
投
資
会
社
法
が
定
め
る
適
用
除
外
規
則
に

該
当
す
る
た
め
の
一
�
の
要
件
の
う
ち
�
�
独
立
取
締
役

の
割
合
を
過
半
数
か
ら
七
五
�
に
引
き
上
げ
る
�
�
会
長

は
独
立
し
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
と
い
う
修
正
と
新
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図表 - ミュ�チュアル�ファンドに関連したSECの新規則�,**-年3月以降�

内 容

�SEC登録の投資会社と投資顧問業者は� 連邦証券諸法
および投資顧問業法に違反するのを防ぐことを目的とし
た方針と手続きを文書で定めること�
�それらの対策と手続きの適切性と有効性を毎年� レ
ビュ�すること�

�それらを管理するために� コンプライアンス担当役員
�CCO� を定めること�
�登録投資管理会社は株主への報告書の中で当該期間に発
生し� 株主の負担となる費用を開示しなければならな
い�
�同様に� 報告書の中でポ�トフォリオの概要を開示しな
ければならない�

�株主からの要求があれば� SECに届けられている詳細
な内容を無料で株主に提供しなければならない�
�オ�プンエンド型投資管理会社は目論見書において� 頻
繁な買いと投資会社株の買い戻しによる株主にとっての
リスクと� そのような事態に対する方針と手続きを開示
しなければならない�
�登録投資管理会社は株主への報告書において� 直近の半
期において取締役会が承認した投資顧問契約に関連する
重要事実を開示しなければならない�

�登録投資顧問業者は� 投資顧問担当者に求められる行為
基準を定め� 担当者の個人的取引から生じる利益相反を
特定しなければならない�
�特に� 監督者は投資顧問が管理する投資信託の取引を含
む� 個人的な取引を報告しなければならない�
�+3.*年投資会社法で定められている適用除外規則の修
正� これらの規則はファンドの独立性と効率性を強化
し� 株主の利益を守ることを目的としている�
�修正された規則は� ミュ�チュアル�ファンドが+*項目
の適用除外規則に該当するためには� ファンドの取締役
会の会長と� 少なくとも取締役の1/�が投資顧問会社か
ら独立していなければならない�
�+3--年証券法� -.年証券取引所法� および.*年投資会社
法は� 登録投資管理会社は目論見書において� ポ�ト
フォリオ�マネ�ジャ�に関する基本的な情報を開示し
なければならないことを定めている�

�修正された規則では� それに加えて� ポ�トフォリオ�
マネ�ジャ�が管理する他の口座� 報酬構造� そして投
資会社株式の保有状況を開示することを義務づけてい
る�
�ファンドが投信の販売促進に対して手数料を利用するこ
とを禁止�
�SECは� この規則はファンドとファンドの株主にとっ
て不利になる行為を禁止するものとしている�

�ヘッジファンドの投資顧問業者に対して投資顧問業法に
基づいて SECへの登録を義務づけ�

�ヘッジファンドへの投資家の保護を目的としている�
�特定の条件を満たさない限り� ファンドが� 購入後 1日
以内の買戻しを禁止�
�買戻し金額の最高,�の手数料を課することができる�

�出所� GAO 	,**/a
, pp.,3�-*より

採 択 日

,**-年+,月+1日

,**.年 ,月,.日

,**.年 .月+0日

,**.年 0月,-日

,**.年 1月 ,日

,**.年 1月,1日

,**.年 2月,-日

,**.年 3月 ,日

,**.年+,月 -日

,**/年 -月++日

規 則

コンプライアンス規
則

株主向け報告書� お
よび四半期毎の登録
投資管理会社のポ�
トフォリオの開示

短期取引についての
情報開示� および
ポ�トフォリオの選
択的情報開示

投資会社の取締役に
よる投資顧問契約の
開示

投資顧問業者の倫理
規範

投資会社のガバナン
ス

登録投資管理会社の
ポ�トフォリオ�マ
ネ�ジャ�について
の情報開示

投信の販売促進のた
めに手数料を利用す
ることを禁止

ヘッジファンドの投
資顧問業者の登録

ミュ�チュアル�
ファンドの買戻し手
数料



た
な
要
件
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た
も
の
で
あ
る
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四
���
二
�
�
四
年
七
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最
終
規
則
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一
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控
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所
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直
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指
示
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し
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S
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ン
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退
任
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る
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成
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こ
れ
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す
る
S
E
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の
判
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は
�
裁
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所
が
指
摘
し

た
二
つ
の
論
点
�
規
則
採
択
に
と
も
な
う
コ
ス
ト
の
評
価

と
代
替
案
の
検
討
の
必
要
性
�
に
つ
い
て
新
た
に
デ
�
タ

を
示
し
た
上
で
�
規
則
の
変
更
の
必
要
性
は
な
い
と
す
る

も
の
で
あ
っ
た
�
S
E
C
�
二
�
�
五
�
��
二
人
の
委
員

は
二
�
�
四
年
七
月
の
最
終
規
則
採
択
の
際
に
も
反
対
し

た
が
�
今
回
も
再
度
パ
ブ
リ
ッ
ク
	
コ
メ
ン
ト
を
募
集
し

て
見
直
す
べ
き
だ
と
主
張
し
て
反
対
し
た
�

既
に
�
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
委
員
長
は
翌
日
に
任
期
を
二
年
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残
し
て
�
本
来
の
任
期
は
二
�
�
七
年
ま
で
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退
任
す
る

こ
と
が
決
ま
っ
て
お
り
�
退
任
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前
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し
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の
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な
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直
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を

提
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工
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議
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強
い
て
は
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関
連
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ら

も
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新
委
員
長
に
就
任
し
た
ク
リ
ス
ト

フ
ァ
�
�
コ
ッ
ク
ス
下
院
議
員
�
共
和
党
�
は
規
制
緩
和

派
で
あ
り
�
S
E
C
内
部
の
勢
力
関
係
が
微
妙
に
変
化
す

る
こ
と
が
予
想
さ
れ
�
こ
の
問
題
の
先
行
き
が
注
目
さ
れ

て
い
る
�

四
�
S
E
C
に
対
す
る
批
判
の
高
ま
り

と
こ
ろ
で
�
投
信
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
の
摘
発
が
最
初
に

ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
州
司
法
局
に
よ
っ
て
行
わ
れ
た
こ
と
は
�

S
E
C
に
と
っ
て
は
も
ち
ろ
ん
大
き
な
衝
撃
で
あ
っ
た

が
�
そ
の
よ
う
な
事
態
を
招
い
た
S
E
C
の
監
督
体
制
に

も
メ
ス
が
入
れ
ら
れ
る
契
機
に
な
っ
た
�
政
府
機
関
の
予

算
の
執
行
�
業
務
執
行
の
効
率
性
な
ど
を
監
視
す
る
任
務

を
与
え
ら
れ
て
い
る
行
政
監
督
院
�G

en
eral

A
cco

u
n

t-

ab
ility

O
ffice,

G
A

O

�
は
二
�
�
四
年
四
月
に
こ
の

問
題
に
つ
い
て
議
会
証
言
を
行
っ
て
い
る
�
G
A
O
�
二

�
�
四
	��

�
注
�

二
�
�
四
年
のth

e
G

A
O

H
u

m
an

C
ap

ital
R

efo
rm

A
ct

に
よ
り
�
七
月
七
日
よ
りG

en
eral

A
cco

u
n

tin
g

A
cco

u
n

tin
g

O
ffice

と
い
う

名
称
がG

en
eral

A
cco

u
n

tab
ility

A
cco

u
n

tab
ility

O
ffice

に
変
更
さ
れ
た
�
以

前
は


会
計
検
査
院
�
と
い
う
日
本
語
訳
が
定
着
し
て
い
た
が
�
新

し
い
名
称
に
つ
い
て
の
訳
語
が
定
着
し
て
い
な
い
た
め
�
と
り
あ
え

ず


行
政
監
督
院
�
と
い
う
訳
語
を
充
て
て
い
る
�
な
お
�
最
後
の

�
参
考
文
献


はA

cco
u

n
tab

ility

で
統
一
し
て
い
る
�

G
A
O
の
分
析
結
果
は
�
こ
の
間
の
投
信
市
場
の
急
激

な
発
展
に
S
E
C
の
監
督
体
制
が
追
い
つ
く
こ
と
が
で
き

な
か
っ
た
た
め
に
�
こ
の
よ
う
な
事
態
が
発
生
し
た
と
結

論
し
た
�
例
え
ば
�
一
九
九
八
年
以
前
に
は
�
投
資
会
社

に
対
す
る
検
査
は
一
二
�
二
四
年
間
に
一
度
な
さ
れ
る
に

アメリカにおける投資信託規制と SECの役割

� // �



す
ぎ
な
か
っ
た
�
監
督
体
制
の
不
備
が
明
ら
か
に
な
っ
た

二
�
�
三
年
以
来
�
S
E
C
の
投
信
の
監
督
関
連
の
人
員

は
大
幅
に
増
強
さ
れ
よ
う
と
し
て
い
る
�
す
な
わ
ち
�
投

信
の
監
督
に
充
当
さ
れ
る
人
員
は
�
二
�
�
五
年
に
は
投

資
管
理
局
が
二
�
�
二
年
の
一
七
三
人
か
ら
二
�
�
人

に
�
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
�
検
査
局
が
三
九
七
人
か
ら
五

七
九
人
に
�
捜
査
局
が
九
八
�
人
か
ら
一
�
二
七
八
に
�

そ
れ
ぞ
れ
増
員
さ
れ
る
計
画
で
あ
る
�
し
か
し
�
こ
の
時

点
で
は
G
A
O
は
S
E
C
が
戦
略
プ
ラ
ン
を
作
成
し
て
い

な
い
た
め
に
こ
れ
に
よ
る
効
果
を
判
定
す
る
の
は
難
し
い

と
し
て
い
る
�
そ
の
後
�
S
E
C
は,

*
*

.

�,*
*

3
S

trate-

gic
P

lan

を
作
成
し
て
い
る
��

そ
れ
に
加
え
て
�
S
E
C
は
�
�
短
期
取
引
は
そ
れ
自

体
は
違
法
な
も
の
で
は
な
く
�
相
対
的
に
ロ
�
リ
ス
ク
で

あ
る
�
�
短
期
取
引
は
投
信
の
運
用
利
回
り
を
引
き
下
げ

る
の
で
�
投
資
会
社
が
そ
の
よ
う
な
取
引
を
許
容
す
る
イ

ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
は
も
た
な
い
�
と
見
て
い
た
た
め
に
�
取

り
組
み
が
遅
れ
た
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
�
G
A
O
�
二

�
�
五
a
	��

さ
ら
に
�
G
A
O
は
S
E
C
の
内
部
管
理
体
制
に
も
問

題
が
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
�
G
A
O
�
二
�
�
五

b
	��

以
上
の
よ
う
に
�
今
回
の
投
信
ス
キ
ャ
ン
ダ
ル
は
規
制

全
体
の
見
直
し
に
取
り
組
む
契
機
と
な
っ
た
ば
か
り
で
は

な
く
�
S
E
C
の
監
督
体
制
の
あ
り
方
に
も
メ
ス
が
入
る

契
機
に
も
な
っ
た
�
も
っ
と
も
�
規
制
強
化
の
動
き
は
�

投
信
関
連
業
界
か
ら
の
反
発
も
あ
り
�
一
定
の
ゆ
り
戻
し

を
余
儀
な
く
さ
れ
る
場
面
も
出
て
き
そ
う
で
は
あ
る
�
今

後
の
動
向
が
注
目
さ
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
る
�

�
参
考
文
献
�

佐
賀
卓
雄

�
二
�
�
四
a
	�


ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
最
近
の
投
資
信
託

の
規
制
動
向
に
つ
い
て
��
�
証
券
レ
ビ
ュ
�


第
四
四
巻
一
号

�
�
�
�
�
二
�
�
四
b
	�


ア
メ
リ
カ
の
投
資
信
託
改
革
��
�
月
刊

資
本
市
場

�
四
月

証券レビュ� 第./巻第 2号

� /0 �



高
橋

元
�
漆
畑
春
彦
�
二
�
�
四
��
�
米
国
の
投
信
不
正
取
引
事
件

と
制
度
改
革
��
�
証
券
経
済
研
究
�
第
四
六
号

G
rem

illio
n
,
L
.

�,*
*

+

��A
P

u
rely

A
m

erican
In

ven
tion	

稲
野

和
利
監
訳
�
二
�
�
二
��
�
投
資
信
託
ビ
ジ
ネ
ス
の
す
べ
て
�
東
洋

経
済
新
報
社

U
S

G
o
v
ern

m
en
t
A
cco

u
n
tab

ility
O
ffice

�G
A
O

�
�,*

*
.

�,
S

E
C

O
peration

s


O
versigh

t
of

M
u
tu

al
F

u
n
d

In
d
u
stry

P
resen

ts
M

an
agem

en
t

C
h
allen

ges

�T
estim

o
n
y
b
efo

re
th
e

S
u
b
co
m
m
ittee

o
n
G
o
v
ern

m
en
t
E
fficien

cy
an
d
F
in
an
-

cial
M
an
ag
em

en
t,
C
o
m
m
ittee

o
n
G
o
rv
ern

m
en
t
R
efo

rm
,

H
o
u
se

o
f
R
ep
resen

tativ
es

�

�
�
�
�
�
�,*

*
/a

�,
M

u
tu

al
F

u
n
d

T
rad

in
g

A
bu

ses


L
es-

son
s

C
an

be
L

earn
ed

from
S

E
C

n
ot

H
avin

g
D

etected
V

iola-

tion
s

at
an

E
arlier

S
tage,

A
p
ril

�
�
�
�
�
�,*

*
/b

�,M
u
tu

al
F

u
n
d

T
rad

in
g

A
bu

ses


S
E

C

C
on

sisten
tly

A
pplied

P
roced

u
res

in
S

ettin
g

P
en

alties,
bu

t

C
ou

ld
S

tren
gth

en
C

ertain
In

tern
al

C
on

trols,
M
ay

_
_
_
_
_
_
_
_
_
_

�,*
*

/c

�,S
E

C
M

u
tu

al
F

u
n
d

O
versigh

t


P
osi-

tive
A

ction
s

are
B

ein
g

T
ak

en
,bu

t
R

egu
latory

C
h
allen

ges

R
em

ain



�T

estim
o
n
y
b
efo

re
th
e
S
u
b
co
m
m
ittee

o
n
C
o
m
-

m
ercial

an
d
A
d
m
in
istrativ

e
L
aw

,C
o
m
m
ittee

o
n
th
e
Ju
-

d
icial,H

o
u
se

o
f
R
ep
resen

tativ
es

�

U
S
S
ecu

rities
an
d
E
x
ch
an
g
e
C
o
m
m
issio

n

�SE
C

�
�,*

*
.

�,

R
elease

N
o.

IC


,
0

/
,

*,
In

vestm
en

t
C

om
pan

y
G

overn
an

ce;

F
in

al
R

u
le,

A
u
g
u
st

,

_
_
_
_
_
_
_
_
_

�,*
*

/

�,R
elease

N
o.IC


,
0

3
2

/,
In

vestm
en

t
C

om
-

pan
y

G
overn

an
ce;

C
om

m
ission

R
espon

se
to

R
em

an
d

by

C
ou

rt
of

A
ppeals,

Ju
n
e

-
*

U
S
C
o
u
rt

o
f
A
p
p
eals

fo
r
th
e
D
istrict

o
f
C
o
lu
m
b
ia

C
ircu

t

�,*
*

/

�,
C
h
am

b
er

o
f
C
o
m
m
erce

o
f
th
e
U
n
ited

S
tates

A
m
erica

v
.S
E
C
,N

o
.*

.

�+-
*

*,slip
o
p
.Ju

n
e

,
+

�
さ
が

た
か
お
�
当
研
究
所
理
事
�
主
任
研
究
員
�

アメリカにおける投資信託規制と SECの役割

� /1 �


