
は
じ
め
に

米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
は
、
七
月
一
四
日
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
規
制
案
を
発
表
し
た
。
内
容
は
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
の
運
用
者
（
投
資
顧
問
）
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
を
義
務
付
け
る
と
い
う
も
の
で
あ
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ま
で
事
実
上

規
制
の
対
象
外
で
あ
っ
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
厳
し
い
監
督
下
に
置
か
れ
る
こ
と
に
な
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
九
〇
年
代
以
降
、
急
速
に
成
長
し
た
が
、
そ
の
一
方
で
、
昨
年
発
覚
し
た
投
資
信
託
を
め
ぐ
る
不
正
取
引

で
、
い
く
つ
か
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
主
導
的
な
役
割
を
果
た
し
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
。
今
回
の
規
制
案
は
そ
う
し
た

現
状
へ
の
対
応
策
の
一
つ
だ
と
言
え
る
だ
ろ
う
。
し
か
し
そ
の
一
方
で
、
こ
う
し
た
規
制
は
、
通
常
の
投
資
信
託
と
異
な
り
投
資
家

を
限
定
し
て
い
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
は
不
必
要
で
あ
る
ば
か
り
か
、
流
動
性
や
リ
ス
ク
ヘ
ッ
ジ
機
会
の
提
供
と
い
う
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
の
プ
ラ
ス
の
機
能
を
損
な
い
か
ね
な
い
、
と
の
批
判
の
声
も
強
い
。

以
下
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
新
た
な
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
規
制
に
乗
り
出
し
た
背
景
、
今
回
の
規
制
案
の
具
体
的
内
容
、
そ
し
て
規
制
案
へ
の

反
対
意
見
を
紹
介
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
規
制
強
化
案
の
背
景

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
不
特
定
多
数
の
投
資
家
か
ら
資
金
を
集
め
る
投
資
信
託
と
異
な
り
、
富
裕
層
お
よ
び
機
関
投
資
家
の
み
を

（41）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
規
制
案
に
つ
い
て
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顧
客
と
す
る
特
殊
な
集
合
投
資
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
。
そ
の
た
め
、
こ
れ
ま
で
は
、
詐
欺
的
行
為
禁
止
等
の
緩
や
か
な
規
制
し
か
課
さ

れ
て
こ
な
か
っ
た
（
１
）。

そ
れ
を
今
回
の
提
案
は
、
す
べ
て
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
者
（
投
資
顧
問
）
に
、
投
資
顧
問
と
し
て
の
Ｓ

Ｅ
Ｃ
登
録
を
義
務
付
け
る
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
登
録
義
務
の
具
体
的
内
容
に
つ
い
て
は
後
述
す
る
と
し
て
、
ま
ず
は
、
こ
う
し
た

規
制
強
化
案
が
提
案
さ
れ
る
に
至
っ
た
背
景
を
確
認
し
て
お
こ
う
（
２
）。

（
１
）
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
成
長

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
、
規
制
強
化
に
乗
り
出
し
た
第
一
の
理
由
は
、
こ
こ
数
年
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
流
入
す
る
資
金
が
増
大
し
、
そ
れ
に

と
も
な
い
市
場
に
与
え
る
影
響
も
大
き
く
な
っ
て
い
る
点
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
正
確
な
統
計
は
存
在
し
な
い
が
、

あ
る
推
計
で
は
、
九
三
年
一
月
の
一
一
〇
〇
本
、
運
用
資
産
五
〇
〇
億
ド
ル
か
ら
、
今
年
一
月
に
は
七
〇
〇
〇
本
、
七
九
五
〇
億
ド

ル
に
な
っ
て
い
る
と
い
う
。
本
数
で
七
倍
、
運
用
資
産
で
二
〇
倍
で
あ
り
、
今
年
末
に
は
一
兆
ド
ル
に
達
す
る
と
見
ら
れ
て
い
る
。

他
の
機
関
投
資
家
の
運
用
資
産
の
増
加
率
（
九
三
年
か
ら
の
一
〇
年
間
）
が
、
投
資
信
託
で
二
・
五
倍
、
保
健
会
社
と
商
業
銀
行
が

二
倍
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
す
る
と
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
資
金
流
入
の
勢
い
は
際
立
っ
て
い
る
。

し
か
も
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
効
か
せ
る
上
、
売
買
頻
度
が
高
い
た
め
、
市
場
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト
は
さ
ら
に
大

き
く
な
る
。
そ
の
結
果
、
例
え
ば
、
あ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（
Ｓ．

Ａ．

コ
ー
エ
ン
氏
の
運
用
す
る
Ｓ
Ａ
Ｃ
キ
ャ
ピ
タ
ル
）
の
株
式

売
買
高
は
一
日
二
千
万
株
以
上
で
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
出
来
高
の
三
％
、
ナ
ス
ダ
ッ
ク
の
一
％
を
占
め
る
と
い
う
（
３
）。

ま

た
、
転
換
社
債
市
場
で
は
、
全
取
引
の
約
九
五
％
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
も
の
だ
と
の
指
摘
も
あ
る
（
４
）。

す
な
わ
ち
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
す
で
に
マ
イ
ナ
ー
で
特
殊
な
機
関
投
資
家
で
は
な
く
な
っ
て
い
る
の
で
あ
り
、
そ
れ
に
見
合

っ
た
規
制
が
必
要
だ
と
考
え
ら
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。
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（
２
）
一
般
公
衆
に
よ
る
間
接
的
な
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
拡
大

第
二
に
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
は
、
こ
れ
ま
で
一
部
の
富
裕
層
に
限
定
さ
れ
て
き
た
が
、
最
近
、
間
接
的
な
形
と
は
い
え
、

一
般
公
衆
の
資
金
が
流
れ
込
む
よ
う
に
な
っ
た
こ
と
で
あ
る
。

そ
の
一
つ
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
投
資
信
託
の
登
場
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
直
接
投
資
す
る

こ
と
が
で
き
る
個
人
は
、
私
募
証
券
の
条
件
を
満
た
す
た
め
、
純
資
産
一
〇
〇
万
ド
ル
以
上
な
ど
の
「
認
定
投
資
家
（A

ccredited

Investors

）」
に
限
定
さ
れ
て
い
る
が
（
注
１
参
照
）、
〇
二
年
一
月
か
ら
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
投
資
信
託
が
一
般
向
け
に

販
売
さ
れ
始
め
た
の
で
あ
る
。
一
つ
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
の
で
は
リ
ス
ク
が
高
い
た
め
、
複
数
（
通
常
一
五
本
な
い
し

二
五
本
程
度
）
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
し
よ
う
と
す
る
投
資
家
は
以
前
よ
り
存
在
し
た
。
そ
う
し
た
投
資
家
の
た
め
に
開
発
さ

れ
た
の
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
フ
ァ
ン
ド
（
フ
ァ
ン
ド
・
オ
ブ
・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
以
下
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
）
で
あ
る
が
、
こ

の
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
自
身
も
、
規
制
上
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
で
あ
る
た
め
、
購
入
者
は
「
認
定
投
資
家
」
に
限
定
さ
れ
て
い
た
。
し
か
し
な

が
ら
、
〇
一
年
一
〇
月
、
あ
る
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
（
オ
ッ
ペ
ン
ハ
イ
マ
ー
・
ト
レ
モ
ン
ト
）
が
、
投
資
信
託
（
投
資
会
社
）
お
よ
び
（
公
募
）

証
券
と
し
て
の
登
録
を
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
行
い
、
そ
れ
に
よ
っ
て
通
常
の
投
資
信
託
と
し
て
、
不
特
定
多
数
の
一
般
投
資
家
に
販
売
す
る
こ

と
が
可
能
な
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
（
登
録
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
）
が
誕
生
し
た
の
で
あ
る
。
こ
れ
ま
で
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
か
ら
排
除
さ
れ
て
い
た
一

般
投
資
家
が
間
接
的
な
形
な
が
ら
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
た
の
で
あ
り
、
こ
う
し
た
登
録
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
は
、

そ
の
後
増
加
し
、
今
年
七
月
時
点
で
四
〇
本
に
達
し
て
い
る
。

一
般
公
衆
の
間
接
的
な
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
も
う
一
つ
の
ル
ー
ト
は
、
年
金
、
財
団
、
大
学
等
の
機
関
投
資
家
に
よ
る
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
の
増
加
で
あ
る
。
こ
う
し
た
投
資
家
は
、
伝
統
的
な
株
式
・
債
券
投
資
を
補
完
す
る
オ
ー
ル
タ
ー
ナ
テ
ィ
ブ
投
資

と
し
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
を
拡
大
さ
せ
て
き
た
。
例
え
ば
、
企
業
・
公
務
員
年
金
の
う
ち
二
〇
％
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
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に
も
投
資
し
て
お
り
（
〇
二
年
）、
投
資
額
も
九
七
年
の
一
三
〇
億
ド
ル
か
ら
〇
四
年
に
は
七
二
〇
億
ド
ル
と
六
倍
近
く
に
な
っ
て

い
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
う
し
た
機
関
投
資
家
、
と
り
わ
け
年
金
は
直
接
的
に
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
が
禁
止
さ
れ
て
い

る
一
般
公
衆
が
受
益
者
で
あ
り
、
そ
の
資
金
が
間
接
的
な
形
で
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
高
い
リ
ス
ク
に
さ
ら
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
な

る
。こ

の
よ
う
に
、
こ
れ
ま
で
富
裕
層
に
限
ら
れ
て
い
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
、
今
で
は
、
間
接
的
な
形
と
は
い
え
一
般
投
資
家
の
資

金
も
運
用
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
こ
う
し
た
現
状
の
も
と
で
は
、
従
来
と
は
異
な
る
レ
ベ
ル
の
投
資
家
保
護
規
制
が
必
要
だ
と
Ｓ
Ｅ

Ｃ
は
主
張
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
３
）
投
信
不
正
取
引
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

第
三
に
、
昨
年
九
月
に
投
資
信
託
に
お
け
る
不
正
取
引
が
発
覚
し
た
が
、
そ
こ
に
お
い
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
大
き
な
役
割
を
果

た
し
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
と
な
っ
た
（
５
）。

明
ら
か
と
な
っ
た
不
正
取
引
は
、「
短
期
取
引
（m

arket
tim

ing

）」
と
「
事
後
取
引
（late

trading

）」
の
二
つ
で
あ
る
。「
短
期

取
引
」
と
は
、
投
資
信
託
の
基
準
価
格
を
め
ぐ
る
一
種
の
裁
定
取
引
で
あ
り
（
６
）、

こ
れ
自
体
は
違
法
で
は
な
い
が
、
短
期
取
引
に
対
応

す
る
た
め
に
投
信
は
現
金
比
率
を
高
め
に
維
持
せ
ざ
る
を
え
ず
、
投
資
戦
略
を
歪
め
ら
れ
て
し
ま
う
。
さ
ら
に
短
期
取
引
に
よ
る
利

益
の
分
、
他
の
投
資
家
の
利
益
が
損
な
わ
れ
て
し
ま
う
な
ど
の
問
題
が
あ
る
た
め
、
通
常
、
目
論
見
書
で
短
期
取
引
を
認
め
な
い
こ

と
が
明
記
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
る
。「
事
後
取
引
」
は
、
基
準
価
格
決
定
の
午
後
四
時
以
降
の
取
引
を
、
そ
れ
以
前
の
取
引
と
し
て

処
理
す
る
も
の
で
、
四
時
以
降
の
決
算
発
表
な
ど
を
利
用
す
れ
ば
、
こ
れ
も
簡
単
に
利
益
を
上
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

つ
ま
り
、
二
つ
の
取
引
手
法
は
と
も
に
「
ゴ
ー
ル
し
た
あ
と
の
馬
に
賭
け
る
」
の
と
同
じ
で
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
少
な
く
な
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い
投
資
信
託
が
、
不
正
取
引
を
も
ち
か
け
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、
投
信
で
の
運
用
額
の
引
き
上
げ
等
を
条
件
に
こ
う
し
た

取
引
を
認
め
て
い
た
の
で
あ
る
。
そ
し
て
、
こ
の
問
題
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
摘
発
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
カ
ナ
リ
ー
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン

ト
を
は
じ
め
四
〇
に
の
ぼ
っ
た
の
で
あ
る
。

ま
た
、
今
回
の
投
信
問
題
と
は
別
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
過
去
五
年
間
で
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
四
六
件
の
不
正
（
詐
欺
的
行
為
）

を
摘
発
し
て
い
る
。
摘
発
さ
れ
た
の
は
、
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
過
大
表
示
、
開
示
さ
れ
な
い
ま
ま
の
不
必
要
な
手
数
料
の
支
出
、
フ

ァ
ン
ド
資
産
の
不
適
正
な
評
価
な
ど
で
あ
り
、
こ
れ
ら
に
よ
っ
て
詐
取
さ
れ
た
投
資
家
の
資
産
は
一
〇
億
ド
ル
に
達
す
る
と
い
う
。

し
か
し
な
が
ら
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
登
録
が
義
務
付
け
ら
れ
ず
、
そ
の
た
め
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
定
期
的
な
検
査
が
実
施
さ
れ
な
い
現
状

で
は
、
こ
う
し
た
摘
発
は
、
顧
客
等
か
ら
の
訴
え
を
待
つ
ほ
か
な
く
、
そ
の
時
に
は
す
で
に
巨
額
の
資
金
が
失
わ
れ
て
い
る
。
だ
か

ら
こ
そ
、
で
き
る
限
り
不
正
は
未
然
に
防
止
す
る
こ
と
、
そ
の
た
め
に
は
登
録
、
情
報
の
開
示
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備

を
義
務
づ
け
る
こ
と
が
必
要
だ
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
主
張
す
る
の
で
あ
る
。

２
　
規
制
案
の
内
容

（
１
）
規
則
改
正
案

で
は
、
こ
う
し
た
現
状
に
対
応
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ど
の
よ
う
な
規
制
を
導
入
し
よ
う
と
し
て
い
る
の
か
、
今
回
の
規
則
改
正
案
を

具
体
的
に
見
て
み
よ
う
。

ま
ず
、
今
回
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
（Private

F
und

）」
と
い
う
名
称
で
、
初
め
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
概
念
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規

則
に
導
入
さ
れ
た
。
そ
の
定
義
は
、
①
投
資
家
が
一
〇
〇
人
以
内
で
公
募
を
実
施
せ
ず
そ
の
予
定
も
な
い
投
資
会
社
（
投
資
会
社
法

第
三
条
（
ｃ
）（
１
））、
ま
た
は
、
投
資
家
が
す
べ
て
「
適
格
購
入
者
（Q

ualified
Purchaser

）
（
７
）」

で
公
募
を
実
施
せ
ず
そ
の
予
定
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も
な
い
投
資
会
社
（
同
法
第
三
条
（
ｃ
）（
７
））
の
い
ず
れ
か
で
あ
り
、
か
つ
、
②
顧
客
に
よ
る
二
年
以
内
の
解
約
を
禁
じ
て
い
な

い
も
の
で
あ
る
（
投
資
顧
問
法
規
則
第
二
〇
三
条
（
ｂ
）（
３
）―
２
（
提
案
規
則
））。

①
は
、
私
慕
投
信
を
意
味
す
る
規
定
で
あ
る
。
厳
密
に
言
え
ば
、
米
国
に
は
私
慕
投
信
と
い
う
概
念
は
な
く
、
私
慕
投
信
は
投
信

の
概
念
か
ら
除
外
さ
れ
、
投
信
し
て
の
登
録
を
免
除
さ
れ
る
（
注
１
参
照
）。

②
の
規
定
の
目
的
は
、
①
の
私
慕
投
信
の
う
ち
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
や
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
エ
ク
イ
テ
ィ
フ
ァ
ン
ド
な
ど
長
期

の
運
用
を
お
こ
な
う
フ
ァ
ン
ド
を
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
」
概
念
か
ら
除
く
こ
と
で
あ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
以
外
の
そ
う

し
た
私
慕
フ
ァ
ン
ド
は
長
期
運
用
を
原
則
と
し
、
通
常
、
中
途
解
約
を
禁
止
し
て
い
る
。
一
方
、
短
期
的
な
ハ
イ
リ
タ
ー
ン
を
目
指

す
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
場
合
、
ご
く
短
か
い
解
約
禁
止
期
間
の
後
は
、
比
較
的
早
く
か
ら
解
約
を
認
め
ざ
る
を
え
な
い
（
た
だ
し
通

常
三
ヶ
月
毎
に
の
み
可
能
で
あ
る
）。
そ
こ
で
、
二
年
以
内
の
解
約
も
認
め
る
フ
ァ
ン
ド
に
限
定
す
る
こ
と
で
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ

ァ
ン
ド
」
を
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
絞
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

そ
の
上
で
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
」
の
投
資
顧
問
に
関
し
て
は
顧
客
の
数
の
計
算
方
法
の
修
整
を
提
案
し
て
い
る
。
す
な

わ
ち
、
こ
れ
ま
で
は
、
投
資
顧
問
業
を
お
こ
な
っ
て
い
て
も
、
①
直
近
一
二
ヶ
月
の
顧
客
が
一
五
人
未
満
、
②
自
ら
を
投
資
顧
問
と

し
て
広
告
・
公
示
し
て
い
な
い
、
③
投
資
会
社
（
投
資
信
託
）
に
対
す
る
投
資
顧
問
業
務
を
お
こ
な
っ
て
い
な
い
、
と
い
う
三
条
件

を
満
た
す
場
合
に
は
、
投
資
顧
問
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
す
る
義
務
は
免
除
さ
れ
て
き
た
（
投
資
顧
問
法
第
二
〇
三
条
（
ｂ
）（
３
）、

注
１
参
照
）。
し
か
も
①
の
顧
客
数
の
計
算
に
お
い
て
、（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
法
人
形
態
で
あ
る
リ
ミ
テ
ッ
ド
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ

を
含
む
）
法
人
顧
客
に
関
し
て
は
一
つ
の
法
人
を
一
人
の
顧
客
と
し
て
カ
ウ
ン
ト
し
て
き
た
た
め
（
同
法
規
則
第
二
〇
三
条
（
ｂ
）

（
３
）―
１
）、
例
え
ば
そ
れ
ぞ
れ
五
〇
人
の
個
人
投
資
家
が
投
資
し
て
い
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
一
〇
本
運
用
し
て
い
て
も
、（
実
際

の
顧
客
は
五
〇
〇
人
で
あ
る
が
）
顧
客
数
は
一
〇
人
と
さ
れ
、
投
資
顧
問
と
し
て
の
登
録
は
免
除
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
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そ
れ
を
今
回
の
規
則
改
正
に
よ
っ
て
、「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
」
に
限
り
、
法
人
で
は
な
く
最
終
投
資
家
を
顧
客
の
数
と
し

て
カ
ウ
ン
ト
す
る
こ
と
と
し
（
８
）、

そ
の
結
果
、
①
最
終
投
資
家
が
一
五
人
未
満
で
あ
る
か
、
②
運
用
資
産
が
三
千
万
ド
ル
以
下
で
あ
る

（
同
法
規
則
第
二
〇
三
Ａ
条
―
１
）
で
あ
る
と
い
う
ご
く
小
規
模
な
例
外
を
除
く
、
事
実
上
す
べ
て
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
運
用
者
に

投
資
顧
問
と
し
て
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
義
務
付
け
よ
う
と
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

（
２
）
登
録
の
効
果

で
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
運
用
者
が
投
資
顧
問
と
し
て
登
録
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
具
体
的
に
は
ど
の
よ
う
な
効
果
が
発
生
す
る

の
だ
ろ
う
か
。

ま
ず
登
録
の
申
請
は
、
フ
ォ
ー
ム
Ａ
Ｄ
Ｖ
と
い
う
書
式
に
よ
っ
て
お
こ
な
わ
れ
る
が
、
そ
こ
に
は
、
社
名
・
住
所
か
ら
始
ま
っ
て
、

従
業
員
数
、
顧
客
数
、
預
か
り
資
産
、
報
酬
形
態
か
ら
、
処
分
歴
等
ま
で
が
記
さ
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
サ
イ
ト
で
一
般
に
公
開
さ
れ
る
。

登
録
内
容
は
、
毎
営
業
年
度
終
了
後
九
〇
日
以
内
に
更
新
さ
れ
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
こ
れ
ま
で
そ
の
市
場
規
模
さ
え
正
確
に
は
把

握
で
き
な
か
っ
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
つ
い
て
、
確
か
な
情
報
を
収
集
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
と
も
に
、
以
前
の
犯
罪
に
よ
っ
て
証

券
界
か
ら
追
放
さ
れ
た
よ
う
な
人
間
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
わ
っ
て
い
な
い
か
な
ど
を
チ
ェ
ッ
ク
す
る
こ
と
も
可
能
と
な
る
。
投

資
家
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
選
択
す
る
際
の
基
礎
的
な
情
報
提
供
と
な
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な
い
。

そ
し
て
登
録
投
資
顧
問
と
な
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
い
く
つ
か
の
規
制
に
服
す
る
こ
と
に
な
る
。
主
な
も
の
を
あ
げ
る
と
、
ま
ず
、

「
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
責
任
者
」
を
任
命
す
る
と
と
も
に
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
方
針
と
手
続
き
を
策
定
し
、
年
一
回
以
上
の
レ

ビ
ュ
ー
を
お
こ
な
う
こ
と
が
義
務
づ
け
ら
れ
る
（
投
資
顧
問
法
規
則
第
二
〇
六
条
（
４
）―
７
）。
ま
た
、
規
則
に
よ
っ
て
定
め
ら
れ

た
帳
簿
を
作
成
・
保
管
し
た
上
、
定
期
的
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
を
受
け
る
こ
と
に
な
る
（
投
資
顧
問
法
第
二
〇
四
条
）。
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さ
ら
に
、
フ
ァ
ン
ド
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ
ン
を
ベ
ー
ス
と
し
た
報
酬
（
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
報
酬
）
を
受
け
取
る
こ
と
が
禁
止
さ
れ

る
（
同
法
第
二
〇
五
条
）。
と
は
い
え
こ
れ
に
は
例
外
規
定
が
あ
り
、
投
資
家
が
「
適
格
顧
客
（Q

ualified
C

lient

）」（
個
人
で
あ
れ

ば
純
資
産
一
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
ま
た
は
投
資
残
高
七
五
万
ド
ル
以
上
（
同
法
規
則
第
二
〇
五
条
（
３
））
に
限
定
さ
れ
て
い
れ
ば

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
報
酬
も
認
め
ら
れ
る
。
し
た
が
っ
て
、
前
記
「
適
格
購
入
者
」
の
み
を
顧
客
と
し
て
き
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
（
注

７
参
照
）
の
場
合
に
は
問
題
は
な
い
が
、
顧
客
の
数
を
一
〇
〇
人
以
下
と
す
る
こ
と
で
投
資
会
社
の
規
定
を
免
れ
て
い
た
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
の
場
合
に
は
、
顧
客
ベ
ー
ス
を
富
裕
層
に
限
定
す
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
。

そ
の
一
方
で
、
投
資
顧
問
と
し
て
の
登
録
は
、
投
資
会
社
と
し
て
の
登
録
と
異
な
り
、
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
方
針
や
運
用
対
象
、
法

人
と
し
て
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
に
制
限
を
加
え
る
も
の
で
は
な
い
。
登
録
に
よ
っ
て
生
じ
る
の
は
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
向
上
と
投
資

家
ベ
ー
ス
の
限
定
の
み
で
あ
り
、
そ
れ
が
こ
の
規
制
案
の
目
的
で
あ
る
。

し
か
も
、
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
に
よ
れ
ば
、
こ
う
し
た
効
果
を
実
現
す
る
た
め
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
負
担
す
る
直
接

的
な
コ
ス
ト
は
、
登
録
初
期
費
用
が
八
〇
〇
ド
ル
な
い
し
一
一
〇
〇
ド
ル
、
そ
の
後
の
年
間
コ
ス
ト
が
四
〇
〇
ド
ル
な
い
し
五
五
〇

ド
ル
に
す
ぎ
ず
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
の
整
備
に
伴
う
費
用
も
、
社
内
ス
タ
ッ
フ
の
時
間
コ
ス
ト
を
考
慮
に
入
れ
て
も
四
五
〇

〇
〇
ド
ル
程
度
と
、
極
め
て
小
さ
い
額
に
と
ど
ま
る
。

３
　
二
人
の
反
対
意
見

今
回
の
規
制
案
は
以
上
の
よ
う
な
内
容
で
あ
っ
た
が
、
し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
提
案
に
至
る
経
緯
は
異
例
と
も
言
え
る
も
の
で
あ

っ
た
。
規
則
改
正
案
の
作
成
段
階
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ナ
ー
五
人
の
う
ち
二
人
が
反
対
に
回
り
、
改
正
案
は
三
対
二
の
僅
差
で

提
案
、
発
表
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
提
案
に
反
対
し
た
二
人
の
意
見
を
整
理
し
て
み
よ
う
（
９
）。
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ま
ず
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
市
場
は
確
か
に
拡
大
し
て
き
た
が
、
一
般
投
資
家
の
ア
ク
セ
ス
が
不
適
切
な
形
で
増
大
し
て
い
る
と
は

言
え
な
い
。
年
金
に
よ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
は
増
え
て
い
る
が
、
年
金
資
金
全
体
か
ら
す
る
と
一
％
程
度
に
す
ぎ
な
い
。
し
か

も
年
金
運
用
者
は
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
で
あ
る
上
、
労
働
省
そ
の
他
の
厳
し
い
規
制
の
下
に
置
か
れ
て
い
る
。
ま
た
、
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
に
投
資
す
る
投
信
（
登
録
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
）
に
つ
い
て
も
同
様
で
、
投
信
の
運
用
担
当
者
は
登
録
投
資
顧
問
で
あ
り
、
す
で
に
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
監
督
下
に
あ
る
。
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
さ
ら
に
そ
の
投
信
の
運
用
対
象
に
す
ぎ
な
い
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
者
ま
で
登
録

さ
せ
る
こ
と
に
意
味
が
あ
る
の
だ
ろ
う
か
。

第
二
に
、
改
正
案
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
よ
る
不
正
が
増
え
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
が
、
こ
れ
も
ミ
ス
リ
ー
デ
ィ
ン
グ

で
は
な
い
か
。
確
か
に
過
去
五
年
間
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
連
す
る
四
六
件
の
不
正
が
摘
発
さ
れ
た
が
、
同
期
間
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
摘

発
し
た
案
件
は
合
計
で
二
六
〇
〇
件
に
の
ぼ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
他
の
市
場
参
加
者
に
比
べ
て
不
正
の
比
率
が
高
い
と
は
言
え

な
い
の
で
は
な
い
か
、
仮
に
そ
う
だ
と
し
て
も
そ
れ
は
投
資
顧
問
の
登
録
・
未
登
録
と
は
関
係
の
な
い
事
象
な
の
で
は
な
い
か
。

第
三
に
、
登
録
お
よ
び
検
査
に
伴
う
コ
ス
ト
が
過
小
評
価
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
側
の
コ
ス
ト
に
つ
い

て
も
そ
う
で
あ
る
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
側
の
コ
ス
ト
も
十
分
に
検
討
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
と
言
う
の
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
人
的
資
源
も
無
限
で

は
な
い
以
上
、
成
長
し
て
い
る
と
は
い
え
限
界
的
な
フ
ァ
ン
ド
に
す
ぎ
な
い
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
検
査
に
多
く
を
割
く
こ
と
に
な
れ

ば
、
他
の
監
督
・
検
査
対
象
者
へ
の
対
応
が
手
薄
と
な
る
可
能
性
が
あ
り
、
そ
の
場
合
の
危
険
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
未
登
録
で
あ

る
こ
と
に
と
も
な
う
危
険
よ
り
も
大
き
い
の
で
は
な
い
か
。

二
人
の
意
見
書
は
、
こ
う
し
た
点
を
指
摘
し
た
上
で
「
我
々
は
謹
ん
で
反
対
す
る
」
と
明
記
し
て
い
る
。
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お
わ
り
に

グ
リ
ー
ン
ス
パ
ン
Ｆ
Ｒ
Ｂ
議
長
も
、
六
月
一
五
日
の
上
院
銀
行
委
員
会
の
公
聴
会
で
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
市
場
で
多
様
な
流
動

性
を
供
給
す
る
重
要
な
機
能
を
果
た
し
て
い
る
上
、
投
資
家
が
富
裕
層
に
限
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
挙
げ
て
、
登
録
義
務
化
へ
の
反

対
を
表
明
し
て
い
る
。『
エ
コ
ノ
ミ
ス
ト
』
誌
も
登
録
は
不
要
で
あ
る
と
主
張
（
10
）、

他
方
、
規
制
案
に
反
対
し
た
二
人
が
共
和
党
員
で
あ

る
こ
と
か
ら
、
大
統
領
選
に
向
け
た
政
治
的
な
背
景
を
指
摘
す
る
向
き
も
あ
り
、
ま
た
『
ビ
ジ
ネ
ス
ウ
ィ
ー
ク
』
誌
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
業
界
が
規
制
強
化
を
防
ぐ
た
め
に
献
金
攻
勢
を
か
け
て
い
る
と
伝
え
て
い
る
（
11
）。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
め
ぐ
っ
て
は
、
九
七
年
の
ア
ジ
ア
危
機
と
の
関
連
で
世
界
的
な
注
目
を
集
め
、
翌
九
八
年
に
は
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
の

破
綻
を
契
機
に
米
国
で
も
大
統
領
直
属
の
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
の
も
と
で
報
告
書
が
作
成
さ
れ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
ヘ
ッ
ジ
フ

ァ
ン
ド
に
対
す
る
規
制
は
導
入
さ
れ
な
い
ま
ま
今
日
に
至
っ
て
い
る
。
さ
て
、
今
回
は
提
案
さ
れ
た
規
制
案
が
そ
の
ま
ま
正
式
決
定

さ
れ
る
こ
と
に
な
る
の
か
、
九
月
一
五
日
ま
で
の
コ
メ
ン
ト
募
集
期
間
お
よ
び
そ
の
後
の
議
論
、
そ
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
対
応
が
注
目
さ

れ
る
。

注（
１
）

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
四
〇
年
投
資
会
社
法
上
の
投
資
信
託
（
投
資
会
社
）
の
概
念
に
当
た
ら
ず
投
資
信
託
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
す
る

必
要
が
な
い
。
そ
の
た
め
、
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
運
用
者
の
報
酬
、
運
用
方
針
等
に
関
す
る
投
資
信
託
規
制
に
従
う
必
要
が
な
い
。

ま
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
持
分
は
、
三
三
年
証
券
法
上
の
「
証
券
」
に
は
あ
た
る
も
の
の
公
募
証
券
で
は
な
い
た
め
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
す

る
必
要
が
な
く
、
情
報
開
示
等
も
免
除
さ
れ
て
い
る
。
私
慕
証
券
で
あ
る
た
め
に
は
「
認
定
投
資
家
（A

ccredited
Investors

）」
を
除

く
投
資
家
は
三
五
名
ま
で
し
か
認
め
ら
れ
な
い
。
た
だ
し
、
三
五
名
以
内
で
あ
れ
ば
無
条
件
に
私
慕
と
認
め
ら
れ
る
わ
け
で
は
な
く
、
具
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体
的
な
状
況
に
よ
っ
て
は
、
一
般
公
衆
に
向
け
た
勧
誘
が
な
さ
れ
た
と
し
て
公
募
と
み
な
さ
れ
る
可
能
性
も
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
通
常
、

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
数
に
制
限
の
な
い
「
認
定
投
資
家
」
の
み
に
販
売
さ
れ
て
い
る
。「
認
定
投
資
家
」
と
は
、（
配
偶
者
と
合
せ
て
）

一
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
純
資
産
を
持
つ
か
、
直
近
二
年
間
の
所
得
が
二
〇
万
ド
ル
以
上
（
配
偶
者
と
合
せ
て
三
〇
万
ド
ル
以
上
）
な
ど
の

条
件
を
満
た
す
個
人
と
資
産
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
機
関
投
資
家
を
指
す
（
証
券
法
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ｄ
規
則
第
五
〇
六
条
、
同
第
五

〇
一
条
）。

さ
ら
に
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
者
は
四
〇
年
投
資
顧
問
法
上
の
投
資
顧
問
に
当
た
る
が
、
顧
客
を
限
定
し
て
い
る
た
め
、
こ
れ
ま

で
投
資
顧
問
と
し
て
の
登
録
は
免
除
さ
れ
て
き
た
。
今
回
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
は
、
こ
の
免
除
規
定
を
廃
止
し
、
事
実
上
す
べ
て
の
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
運
用
者
に
投
資
顧
問
登
録
を
義
務
づ
け
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

な
お
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
証
券
法
上
の
証
券
、
投
資
顧
問
法
上
の
投
資
顧
問
に
は
該
当
す
る
た
め
、
詐
欺
的
行
為
禁
止
等
は
適
用
さ

れ
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
証
券
規
制
に
つ
い
て
は
、
今
回
の
提
案
の
ベ
ー
ス
と
な
っ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
の
報
告
書

（Im
plications

ofthe
G

row
th

ofH
edge

Funds,Septem
ber

2003

）、
拙
稿
「
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
証
券
規
制
」
本
誌
一
九
九
八
年
九

月
号
参
照
。

（
２
）

以
下
、
こ
の
節
は
主
と
し
て
、
七
月
一
四
日
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
提
案
（"Proposed

R
ule

;R
egistration

U
nder

the
A

dvisers
A

ctofC
ertain

H
edge

F
und

A
dvisers,"

R
elease

N
o.IA

-2266.

）、
翌
一
五
日
に
米
国
上
院
銀
行
委
員
会
（http://banking.senate.gov/

）
で
開
催
さ

れ
た
公
聴
会
で
の
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
の
証
言
（
準
備
書
面
）（"Investor

Protection
and

the
R

egulation
of

H
edge

F
unds

A
dvisers"

）、
規
則
案
の
ベ
ー
ス
と
な
っ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
の
報
告
書
（
注
１
参
照
）
に
よ
る
。

（
３
）

"T
he

M
ostPow

erfulT
rader

on
W

allStreetY
ou've

N
ever

H
eard

of,"B
usiness

W
eek,July

21,2003.

（
４
）

"H
edge

F
unds

Skid
on

C
onvertible

B
onds,"W

allStreetJournal,June
30,2004.
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（
５
）

投
資
信
託
を
め
ぐ
る
不
正
取
引
と
そ
れ
へ
の
当
局
の
対
応
に
つ
い
て
は
、
胡
田
聡
司
・
大
原
啓
一
「
投
資
信
託
の
裁
定
取
引
に
よ
っ
て
注

目
さ
れ
る
基
準
価
格
問
題
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
三
年
秋
号
、
大
原
啓
一
「
米
国
に
お
け
る
投
信
取
引
規
制
見
直
し
の
動

き
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』
二
〇
〇
四
年
冬
号
、「
米
国
に
お
け
る
投
資
信
託
に
関
す
る
規
制
整
備
」『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』

二
〇
〇
四
年
春
号
、
二
上
季
代
司
「
投
資
信
託
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
四
年
六
月
号
、
ジ
ェ
ー
ム

ズ
・
マ
ク
ノ
ー
ト
ン
「
ア
メ
リ
カ
の
投
信
改
革
と
ガ
バ
ナ
ン
ス
問
題
」『
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
二
〇
〇
四
年
六
月
号
参
照
。

（
６
）

米
国
の
投
資
信
託
の
基
準
価
格
は
、
組
入
れ
資
産
の
米
国
東
部
時
間
午
後
四
時
時
点
の
価
格
で
決
定
さ
れ
る
。
同
日
中
（
午
後
四
時
ま
で
）

の
投
信
の
売
買
価
格
は
事
後
的
に
決
ま
る
そ
の
基
準
価
格
を
元
に
計
算
さ
れ
る
わ
け
で
あ
る
が
、
海
外
株
式
を
組
入
れ
て
い
る
場
合
に
は

面
倒
な
問
題
が
生
じ
る
。
例
え
ば
日
本
株
の
み
で
運
用
し
て
い
る
投
資
信
託
の
場
合
、
東
京
市
場
終
了
時
点
で
日
本
株
の
価
格
は
決
定
さ

れ
、
そ
れ
が
そ
の
ま
ま
一
四
時
間
後
の
米
国
時
間
午
後
四
時
の
基
準
価
格
決
定
に
用
い
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
が
、
そ
の
一
四
時
間
の
間
に

例
え
ば
米
国
株
が
大
幅
に
上
昇
し
た
と
す
る
と
、
翌
日
の
日
本
株
も
上
昇
す
る
可
能
性
が
高
い
。
そ
こ
で
そ
の
日
本
株
フ
ァ
ン
ド
（
そ
の

基
準
価
格
は
一
四
時
間
前
の
価
格
で
あ
る
）
を
買
い
、
翌
日
、
日
本
株
の
上
昇
（
し
た
が
っ
て
基
準
価
格
の
上
昇
）
を
確
認
し
て
か
ら
売

却
す
れ
ば
、
簡
単
に
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
の
で
あ
る
。

（
７
）

「
適
格
購
入
者
」
と
は
投
資
残
高
が
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
個
人
・
法
人
、
一
任
勘
定
で
の
運
用
資
産
が
二
五
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
機
関

投
資
家
を
指
す
（
投
資
会
社
法
第
二
条
（
ａ
）（
51
））。

（
８
）

さ
ら
に
、
投
資
信
託
（
前
述
の
登
録
Ｆ
Ｏ
Ｈ
Ｆ
）
が
投
資
し
て
い
る
「
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
」
を
運
用
し
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
の

投
資
信
託
の
投
資
家
の
数
も
顧
客
に
カ
ウ
ン
ト
す
る
こ
と
と
し
た
（
提
案
規
則
第
二
〇
三
条
（
ｂ
）（
３
）―
２
（
ｂ
））。
こ
の
場
合
、
投

資
顧
問
か
ら
す
る
と
、
顧
客
（
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
）
の
顧
客
（
投
資
信
託
）
の
顧
客
（
最
終
投
資
家
）
の
数
を
カ
ウ
ン
ト
す
る
こ
と
に
な

る
。
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（
９
）

"D
issentofC

om
m

issioners
C

ynthia
A

.G
lassm

an
and

PaulS.A
tkins

to
Proposing

R
elease

no.IA
-2266"

（
10
）

"H
edge

F
unds

:T
oo

stern
a

hand,"E
conom

ist,July
17,2004.

（
11
）

"Lobbying
for

Laissez-F
aire,"B

usiness
W

eek,July
19,2004.

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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