
１
　
は
じ
め
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
一
〇
年
の
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
（financial-reform

bill,
D

odd-F
rank

W
all

Street
R

eform
and

Protection
A

ct

（
以
下
「
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
」
と
い
う
）
の
議
会
に
お
け
る
検
討
の
過
程
の
中
で
、
議
会
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
九
一
四
条
に
基
づ
き
要
請
し
て
い
た
「
投
資
顧
問
検
査
の
向
上
に
関
す
る
調
査
報
告
書
（S

tudy
on

E
nhancing

Investm
ent

A
dviser

E
xam

ination

）
（
１
）」（（

以
下
「
検
査
に
か
か
る
調
査
報
告
書
」
と
い
う
）
お
よ
び
「
投
資
顧
問
業

と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
の
調
査
報
告
書
（Study

on
Investm

ent
A

dviser
and

B
roker-D

ealer

）」
（
２
）

以
下
「
Ｂ

Ｄ
に
つ
い
て
の
報
告
書
」
と
い
う
）
を
二
〇
一
一
年
一
月
に
発
表
し
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
「
Ｂ
Ｄ
に
つ
い
て
の
報
告
書
」
で
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
受
託
者
責
任
（F

iduciary
D

uty

）
の
適

用
に
つ
い
て
報
告
し
、
ま
た
「
検
査
に
か
か
る
報
告
書
」
で
は
、
議
会
の
要
請
に
よ
り
投
資
顧
問
業
者
（R

egistered
Investm

ent

A
dviser

以
下
「
Ｒ
Ｉ
Ａ
」
と
い
う
）
に
対
す
る
検
査
お
よ
び
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
を
強
化
す
る
必
要
性
に
つ
い
て
、
①
今
後
五

年
以
内
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
検
査
数
と
検
査
頻
度
の
増
加
、
②
増
加
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
視
活
動
と
一
つ
又
は
そ
れ
以

上
の
自
主
規
制
機
関
（Self

R
egulatory

O
rganization

以
下
「
Ｓ
Ｒ
Ｏ
」
と
い
う
）
の
指
名
、
③
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
重
複
登
録
者
お
よ
び
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
密
接
な
関
係
を
有
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
、
の
三
点
に
つ
い
て
レ
ビ

ュ
ー
し
、
報
告
し
た
。
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米
国
投
資
顧
問
業
（
Ｒ
Ｉ
Ａ
）
の
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
を
め
ぐ
る
論
議

坂
下
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こ
れ
ま
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
部
（O

ffice
ofC

om
pliance

Inspections
and

E
xam

inations

）
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
サ
イ
ク
ル

は
、
二
〇
〇
四
年
に
は
平
均
六
年
に
一
回
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
一
〇
年
に
は
平
均
一
一
年
に
一
回
と
減
少
し
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対

す
る
検
査
で
は
リ
ス
ク
管
理
を
中
心
と
し
て
実
施
し
て
き
た
が
、
過
去
六
年
間
に
投
資
顧
問
業
界
が
資
産
管
理
業
務
の
急
速
な
発

展
・
拡
大
（
３
）

と
い
う
中
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
増
加
と
検
査
官
の
減
少
と
い
う
状
況
が
生
じ
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
頻
度
を

好
ま
し
い
状
況
に
い
か
に
保
つ
か
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
課
題
に
な
っ
て
き
た
。
こ
の
背
景
の
も
と
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
の

要
請
に
よ
り
検
査
頻
度
の
改
善
可
能
な
取
組
み
を
議
論
し
て
き
た
。

「
検
査
に
か
か
る
調
査
報
告
書
」
で
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
機
関
と
し
て
次
の
三
つ
の
シ
ナ
リ
オ
の
分
析
と
モ
デ
ル
化
を
行
っ
て
い

る
。

①
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
改
組
（E

nhanced
SE

C

以
下
「
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
」
と
い
う
）
を
行
う
。

こ
れ
は
後
述
す
る
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
に
よ
る
資
金
手
当
て
を
得
る
こ
と
で
、
検
査
官
と
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
担
当
官
を
追
加
採

用
す
る
こ
と
に
よ
り
Ｒ
Ｉ
Ａ
検
査
の
頻
度
を
上
げ
る
。

②

金
融
取
引
規
制
機
構
（F

inancial
Industry

R
egulatory

A
uthority

以
下
「
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
」
と
い
う
）
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ

Ｏ
（
以
下
「
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
」
と
い
う
）
と
し
て
の
権
限
を
付
与
す
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
Ｒ
Ｉ
Ａ
か
ら
の
会
費
を
徴
収
す
る
こ
と
に
よ
り
資
金
手
当
て
を

行
い
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
委
任
を
受
け
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
つ
い
て
も
検
査
と
自
主
規
制
の
執
行
（enforcem

ent

）
を
行
う
。

こ
の
場
合
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
を
監
督
す
る
。

③
　
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
（
４
）

を
新
設
す
る
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
か
ら
の
会
費
を
徴
収
す
る
こ
と
に
よ
り
資
金
手
当
て
を
行
う
Ｓ
Ｒ
Ｏ
（
以
下
「
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
」
と
い
う
）
を
新
設
し
、
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Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
し
て
規
則
制
定
、
検
査
、
自
主
規
制
の
執
行
の
実
施
の
委
任
を
す
る
。
こ
の
場
合
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
新
設

Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
監
督
す
る
。

本
稿
で
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
二
〇
一
一
年
一
月
に
二
つ
の
調
査
報
告
書
を
提
出
し
た
後
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
め
ぐ
る
論
議
、
特
に
Ｆ
Ｉ

Ｎ
Ｒ
Ａ
に
対
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
反
発
と
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
高
コ
ス
ト
体
質
に
対
す
る
批
判
を
含
め
て
進
捗
状
況
に
つ
い
て
述
べ
る
こ
と

と
す
る
。

２
　
Ｂ
Ｃ
Ｇ
の
コ
ス
ト
分
析

ボ
ス
ト
ン
・
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
（
以
下
「
Ｂ
Ｃ
Ｇ
」
と
い
う
）
は
、
二
〇
一
一
年
一
二
月
に
発
表
し
た
「
投
資
顧

問
業
の
監
督
〜
選
択
肢
の
経
済
分
析
〜
」（Investm

ent
A

dviser
O

versight

〜E
conom

ic
A

nalysis
ofO

ptions

〜
）（
以
下
「
Ｂ

Ｃ
Ｇ
報
告
書
」
と
い
う
）
に
よ
り
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
機
関
と
し
て
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
担
当
す
る
場
合
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ

Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
担
当
す
る
場
合
お
よ
び
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
が
担
当
す
る
場
合
の
三
つ
の
シ
ナ
リ
オ
に
つ
い
て
Ｂ
Ｃ
Ｇ
報
告
書
の
要
約

（E
xecutive

sum
m

ary

）
で
検
査
コ
ス
ト
を
比
較
分
析
し
て
い
る
。

そ
こ
で
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
場
合
は
一
年
間
の
コ
ス
ト
が
五
五
〇
百
万
ド
ル
か
ら
六
一
〇
百
万
ド
ル
と
、
改

組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
二
四
〇
百
万
ド
ル
か
ら
二
七
〇
百
万
ド
ル
に
比
べ
約
二
倍
強
に
な
っ
て
い
る
と
し
て
コ
ス
ト
高
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

（
１
）
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
コ
ス
ト

表
１
「
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
機
関
シ
ナ
リ
オ
の
コ
ス
ト
比
較
」
で
は
、
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
お
よ
び
新
設

Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
い
う
三
つ
の
シ
ナ
リ
オ
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
の
シ
ナ
リ
オ
に
お
け
る
立
ち
上
げ
に
要
す
る
コ
ス
ト
と
期
間
、
自
主
規
制

（41）



業
務
委
任
コ
ス
ト
を
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ

Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
お
よ
び
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
場
合

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
監
督
す
る
必
要
が

あ
る
が
、
そ
の
場
合
に
お
け
る
監
督
コ
ス
ト

も
計
算
し
て
い
る
。

（
２
）
Ｂ
Ｃ
Ｇ
の
コ
メ
ン
ト

Ｂ
Ｃ
Ｇ
は
、
本
報
告
書
の
内
容
に
つ
い
て
、

次
の
と
お
り
コ
メ
ン
ト
を
し
て
い
る
。

①
　
立
ち
上
げ
コ
ス
ト

・
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
シ
ナ
リ
オ
に
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ

検
査
官
の
追
加
採
用
を
含
む
。
立
ち
上
げ

に
は
六
〜
一
二
ヶ
月
（
５
）

を
要
し
、
そ
の
コ
ス

ト
は
六
〜
八
百
万
ド
ル
に
な
る
。

・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
立
ち

上
げ
に
は
、
一
二
〜
一
八
ヶ
月
と
二
〇
〇

百
万
〜
二
五
五
百
万
ド
ル
を
要
す
。
Ｆ
Ｉ

Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
、
現
在
の

（42）

表１　RIAの検査機関シナリオのコスト比較

（注）１．合計年間コストは自主規制業務委任コストとSECによるRIA監督コストの合計であり、立
ち上げコストは合計されていない。

２．BCGは、SECに「検査にかかる報告書」以降３つのシナリオに変更がないことを確認し
た。

３．コスト計算ではRIAは４年にごとに１回受検することとする。最近の検査実績では、10～
11年に１回とされている。

４．コスト計算上の前提
①　検査対象のRIA数は、2012年の9,440とした。
②　検査官の数は787とし、IRAは４年に１度検査を受けることとした。
③　１年間の検査官１人当りの検査回数は最近のSEC検査の平均から３回とした。
④　立ち上げコストはSECおよび関連機関の予算を参考にした。
⑤　自主規制業務委任コストはSECとFINRAの予算データから１回当りの検査コストと担

当官のコストを推計した。
⑥　SECのSRO監督コストは最近のSECのFINRAのブローカー・ディーラー監査の監督コ

ストを50％減額して推計した。
５．筆者注：①改組SEC（スタッフ増加分）と②改組SEC（スタッフ全員）の区分について、

BCG報告書には記載がない。筆者の推察では①はスタッフの新規採用の検査官にかかる直
接コストであり、②は①検査プログラム、テクノロジーの改善、スタッフの研修等のコス
トを①に加えたものと考える。

合計年間コスト
（Ａ＋Ｂ）

240百万ドル～
270百万ドル

①　改組SEC
（スタッフ増加分）

610百万ドル～
670百万ドル

100百万ドル～
110百万ドル

②　改組SEC
（スタッフ全員）

④　新設SRO

立ち上げに要す
るコスト

６百万ドル～
８百万ドル

６百万ドル～
８百万ドル

255百万ドル～
310百万ドル

立ち上げに要す
る期間

６～12ヶ月 ６～12ヶ月 18～24ヶ月

自主規制業務委
任コスト（Ａ）

100百万ドル～
110百万ドル

240百万ドル～
270百万ドル

515百万ドル～
565百万ドル

SECによるSRO
監督コスト（Ｂ）

不要 不要
95百万ドル～
105百万ドル

③　F I N R Aの
RIA・SRO

200百万ドル～
255百万ドル

12～18ヶ月

460百万ドル～
510百万ドル
90百万ドル～
100百万ドル
550百万ドル～
610百万ドル



ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
検
査
活
動
を
支
え
る
イ
ン
フ
ラ
（
例：

組
織
機
能
、
上
級
管
理
層
、
地
区
事
務
所
）
に
影
響
を
与

え
る
。

・
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
立
ち
上
げ
に
は
、
一
八
〜
二
四
ヶ
月
と
二
五
五
百
万
ド
ル
〜
三
一
〇
百
万
ド
ル
を
要
す
。
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
使
用
で

き
る
イ
ン
フ
ラ
を
所
有
し
て
い
な
い
。

②
　
自
主
規
制
業
務
委
任
コ
ス
ト

・
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
シ
ナ
リ
オ
に
要
す
る
コ
ス
ト
に
は
、
検
査
コ
ス
ト
は
限
定
さ
れ
執
行
コ
ス
ト
は
含
ま
れ
な
い
。
検
査
コ
ス
ト
は
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
現
在
の
ス
タ
ッ
フ
に
よ
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
検
査
プ
ロ
グ
ラ
ム
よ
り
一
〇
〇
百
万
ド
ル
〜
一
一
〇
百
万
ド
ル
が
追
加
さ
れ
、
ト
ー
タ

ル
で
は
二
四
〇
百
万
ド
ル
〜
二
七
〇
百
万
ド
ル
を
要
し
よ
う
。

・
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
コ
ス
ト
と
、
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
コ
ス
ト
に
は
自
主
規
制
業
務
委
任
コ
ス
ト
と
し
て
検
査
と
執
行

の
コ
ス
ト
を
含
ん
で
お
り
、
そ
れ
ぞ
れ
四
六
〇
百
万
ド
ル
〜
五
一
〇
百
万
ド
ル
と
五
一
五
百
万
ド
ル
〜
五
六
五
百
万
ド
ル
を
要
す

る
と
推
計
さ
れ
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
検
査
員
一
人
当
た
り
諸
経
費
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
改
組
の
場
合
よ

り
高
い
。
ま
た
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
業
務
の
委
任
コ
ス
ト
は
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
よ
り
も
規
模
の
利
益
を
反
映
し
て
い

る
。

③
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
監
督
コ
ス
ト

・
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
や
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
す
る
監
督
コ
ス
ト
は
、
九
〇
百
万
ド
ル
〜
一
〇
〇
百
万
ド
ル
お

よ
び
九
五
百
万
ド
ル
〜
一
〇
五
百
万
ド
ル
で
あ
る
。
こ
れ
に
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
す
る
検
査
と
執
行
の
コ
ス
ト
を
含
ん
で
い

る
。
当
然
な
が
ら
、
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
場
合
に
は
こ
の
コ
ス
ト
は
必
要
な
い
。
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（
３
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
す
る
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
（user

fee

）
と
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
会
費

ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
課
せ
ら
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
を
支
え
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査

プ
ロ
グ
ラ
ム
だ
け
に
使
用
さ
れ
る
。
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
に
よ
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
検
査
部
が
長
期

計
画
に
基
づ
い
た
効
果
的
な
検
査
が
実
施
出
来
る
よ
う
に
検
査
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
改
善
し
、

テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
と
戦
力
の
強
化
に
努
め
る
こ
と
を
可
能
に
す
る
。

ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
と
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
会
費
は
三
つ
の
シ
ナ
リ
オ
の
立
ち
上
げ
と
業
務
委
任
コ

ス
ト
を
賄
う
資
金
源
に
な
る
。
一
社
当
た
り
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
課
せ
ら
れ
る
資
金
源
の
推
計
と

平
均
的
な
フ
ィ
ー
は
表
２
の
と
お
り
で
あ
る
。

（
４
）
追
加
シ
ナ
リ
オ

①
　
Ｓ
Ｒ
Ｏ
規
則
制
定
の
委
任

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
ま
た
は
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
自
主
規
制
規
則
制
定
の
権
限

が
加
わ
れ
ば
、
Ｓ
Ｒ
Ｏ
へ
の
自
主
規
制
委
任
業
務
コ
ス
ト
は
四
％
・
二
〇
百
万
ド
ル
増
加

す
る
。
一
方
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
監
督
コ
ス
ト
は
一
〇
百
万
ド
ル
増
加
す
る
こ
と
に
な

る
。

②
　
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
重
複
登
録
者
（dualregistrants

）

多
く
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
業
者
（financialservices

firm
s

）
は
、
証
券
業
務
と
投
資
顧

問
業
務
の
両
方
を
行
っ
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
約
六
％
の
五
八
〇
社
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
ブ
ロ
ー

（44）

表２　RIAに対する委任業務の資金規模とRIA１社当たりのユーザーフィー
又は会費の金額

（注）本報告書では、RIA１社当たりの平均的なユーザーフィーについて、RIA数からユーザーフィ
ーを算出する資金徴収メカニズムを試みていない。また、RIAに対するユーザーフィーの振り
分けの試算も行っていない。ただ、均一又は変額の体系のもとでRIAの会社の規模、収入額、
顧客数又は会社のカストディ、投資戦略、資金のタイプ等のリスク・プロファイルのいずれか
又はそれらの組合せによる試算が行われよう。

RIA１社当たりの平
均的な年間ユーザー
フィー又は会費

27,300ドル

改組SEC
（スタッフ増加分）

57,400ドル11,300ドル

改組SEC
（スタッフ全員）

新設SRO

自主規制委任業務の
コスト

100百万～
110百万ドル

240百万～
270百万ドル

515百万～
565百万ドル

FINRAの
RIA・SRO

460百万～
510百万ドル

51,700ドル



カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
登
録
す
る
と
と
も
に
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
メ
ン
バ
ー
で
も
あ
り
、
検
査
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
管
轄
か
ら
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ

の
担
当
に
変
わ
っ
て
い
る
。
残
り
の
八
八
六
〇
社
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
検
査
を
受
検
す
る
。
こ
れ
ら
の
重
複
登
録
者
の
検
査
コ
ス
ト
は
Ｆ
Ｉ

Ｎ
Ｒ
Ａ
が
一
社
当
た
り
五
万
三
九
〇
〇
ド
ル
、
ト
ー
タ
ル
コ
ス
ト
は
三
〇
百
万
ド
ル
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
一
社
当
た
り
二
万
七
三
〇
〇
ド
ル
、

ト
ー
タ
ル
コ
ス
ト
は
二
四
〇
百
万
ド
ル
と
推
計
さ
れ
る
。

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
重
複
登
録
者
検
査
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
コ
ス
ト
は
二
〇
百
万
ド
ル
ま
で
で
あ
る
。

３
　
Ｂ
Ｃ
Ｇ
報
告
書
に
対
す
る
反
応

Ｒ
Ｉ
Ａ
業
界
で
は
、
一
九
八
〇
年
代
の
Ｉ
Ｃ
に
対
す
る
検
査
強
化
の
コ
ス
ト
負
担
問
題
や
大
手
証
券
会
社
の
フ
ィ
ー
型
証
券
口
座

提
供
に
際
し
て
受
託
者
責
任
を
免
除
し
た
の
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
越
権
行
為
で
あ
る
と
し
た
判
決
と
い
う
過
去
の
い
き
さ
つ
（
６
）

に
加
え
て
、
Ｂ

Ｃ
Ｇ
報
告
書
で
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
高
コ
ス
ト
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
対
す
る
反
発
が

強
く
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
Ｂ
Ｃ
Ｇ
報
告
書
は
事
実
を
反
映
し
て
い
な
い
と
強
く
反
論
し
て
い
る
。

（
１
）
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
意
見

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と
し
て
一
年
間
の
合
計
コ
ス
ト
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
二
四
〇
百
万
ド
ル
〜
二
七
〇
百
万
ド
ル
（
ス
タ

ッ
フ
全
員
の
場
合
）
の
二
倍
強
の
五
五
〇
百
万
ド
ル
〜
六
一
〇
百
万
ド
ル
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
と
い
う
Ｂ
Ｃ
Ｇ
報
告
書
を
批
判
し
て
、

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
立
ち
上
げ
に
要
す
る
コ
ス
ト
（startup

cost

）
は
一
二
百
万
ド
ル
〜
一
五
百
万
ド
ル
で
あ
り
、
こ
れ
は
Ｂ
Ｃ
Ｇ
報
告

書
の
一
〇
分
の
一
以
下
で
あ
る
。
自
主
規
制
委
任
コ
ス
ト
（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
継
続
コ
ス
ト
　continuing

cost

と
い
う
表
現
を
用
い

て
い
る
）
は
一
五
〇
百
万
ド
ル
〜
一
五
五
百
万
ド
ル
と
Ｂ
Ｃ
Ｇ
報
告
書
の
四
六
〇
百
万
ド
ル
〜
五
一
〇
百
万
ド
ル
よ
り
相
当
低
い
と

（45）



し
て
い
る
。

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
立
ち
上
げ
コ
ス
ト
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
検
査
の
た
め
に
有
す
る
全
米
二
三
ヶ
所
の

地
区
事
務
所
（district

office

）
の
全
国
ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
や
現
有
す
る
様
々
な
イ
ン
フ
ラ
、
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
、
ス
タ
ッ
フ
を
活
用
で

き
る
た
め
と
い
う
の
が
主
な
コ
ス
ト
ダ
ウ
ン
の
理
由
で
あ
る
（
７
）。

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
　
リ
チ
ャ
ー
ド
・
Ｄ
・
ケ
ッ
チ
ャ
ム
（R

ichard
D

K
etchum

）
氏
は
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
議
会
の
要
請
に

応
え
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
監
督
す
る
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
な
る
と
い
う
シ
ナ
リ
オ
を
用
意
し
て
い
る
と
言
明
し
て
い
る
。

（
２
）
Ｂ
Ｃ
Ｇ
の
反
論

Ｂ
Ｃ
Ｇ
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
意
見
に
対
し
て
、
再
調
査
報
告
を
発
表
し
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
と
Ｂ
Ｃ
Ｇ
の
見
積
り
の
不
一
致
箇
所
と
遺
漏

を
指
摘
し
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
意
見
は
不
正
確
で
あ
る
と
と
も
に
す
べ
て
の
コ
ス
ト
を
含
ん
で
い
な
い
と
反
論
し
た
。
具
体
例
を
挙
げ

る
と
、
立
ち
上
げ
当
初
の
一
二
ヶ
月
の
ス
タ
ッ
フ
に
要
す
る
コ
ス
ト
を
含
ん
で
い
な
い
た
め
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
と
Ｂ
Ｃ
Ｇ
の
報
告
書
に

お
け
る
計
算
上
、
一
八
〇
百
万
ド
ル
〜
二
三
〇
百
万
ド
ル
の
差
に
な
っ
て
い
る
。
ま
た
、
新
規
採
用
者
の
コ
ス
ト
が
八
百
万
ド
ル
〜

一
二
百
ド
ル
の
差
に
な
っ
て
い
る
等
で
あ
る
（
８
）。

（
３
）
そ
の
他

Ｒ
Ｉ
Ａ
を
中
心
と
し
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
を
め
ぐ
る
様
々
な
意
見
が
公
表
さ
れ
て
い
る
。
主
な
も
の
を
み
る
と
次
の
と
お
り
で
あ

る
。

①
　
マ
サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
州
の
証
券
当
局
者
は
、
州
に
あ
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
う
ち
七
九
％
が
預
か
り
資
産
が
三
〇
百
万
ド
ル
未
満
で
あ
り
、

（46）



従
業
員
数
は
五
人
未
満
で
あ
る
。
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
関
す
る
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
で
あ
れ
、
会
費
で
あ
れ
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
規
制
コ
ス
ト

の
上
昇
に
よ
り
、
四
一
％
が
廃
業
に
直
面
す
る
危
機
に
あ
る
と
述
べ
た
（
９
）。

②
　
米
国
で
は
数
百
万
の
中
流
家
庭
の
人
々
が
小
規
模
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
か
ら
受
託
者
責
任
に
基
づ
く
投
資
や
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ

ン
ニ
ン
グ
の
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
受
け
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
家
庭
で
は
、
受
託
者
責
任
と
適
合
性
の
原
則
の
違
い
を
理
解
し
て
お

り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
や
保
険
会
社
か
ら
で
は
な
く
Ｒ
Ｉ
Ａ
か
ら
サ
ー
ビ
ス
を
受
け
る
こ
と
を
重
視
し
て
い
る
。
し
か

し
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
で
は
こ
れ
ら
小
規
模
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
を
資
産
運
用
業
務
か
ら
追
い
出
し
、
顧
客
に
等
価
で
は
な
い
サ
ー
ビ

ス
の
提
供
を
受
け
さ
せ
る
こ
と
に
な
る
（
10
）。

③
　
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
Ｆ
Ｐ
は
顧
客
に
対
し
、
年
ベ
ー
ス
で
の
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
・
サ
ー
ビ
ス
と
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・

マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
を
提
供
し
、
対
価
と
し
て
通
常
一
〇
〇
万
ド
ル
ま
で
は
一
％
（
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
に
よ
り
時
間
料
金
や
固
定
料

金
の
場
合
も
あ
る
）
と
い
う
報
酬
を
得
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
五
八
％
は
、
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
の
負
担
に
応
じ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

が
、
そ
れ
に
も
か
か
わ
ら
ず
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
検
査
を
希
望
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
説
明
欠
如
、
記

録
の
脆
弱
性
、
コ
ス
ト
高
、
さ
ら
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
え
こ
ひ
い
き
し
て
い
る
と
し
て
お
り
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
と

し
て
は
不
適
当
で
あ
る
こ
と
を
あ
げ
て
い
る
（
11
）。

④
　
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
、
商
品
を
売
る
の
で
は
な
く
ア
ド
バ
イ
ス
お
よ
び
そ
れ
に
関
連
す
る
顧
客
サ
ー
ビ
ス
の
提
供
を
行
っ
て
い
る
の
で
あ

り
セ
ー
ル
ス
活
動
を
行
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
こ
れ
ま
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
イ
ー
ラ
ー
の
Ｓ
Ｒ
Ｏ
で
あ
っ
た
こ

と
か
ら
フ
ィ
ー
の
み
に
依
存
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
対
立
し
て
い
る
（
12
）。

⑤
　
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
今
後
、
投
資
家
へ
の
対
応
に
、
よ
り
注
意
を
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
れ
ま
で
通
常
の

投
資
家
に
は
適
用
し
て
い
な
か
っ
た
「
投
資
者
の
最
大
の
利
益
（best

interest
）」
を
勧
め
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
れ
は
受
託

（47）



者
責
任
を
意
味
し
、
こ
れ
ま
で
適
用
さ
れ
て
き
た
「
適
合
性
の
原
則
（suitability

）」
お
よ
び
「
あ
な
た
の
顧
客
を
知
り
な
さ
い

（K
now

your
custom

er
R

ule

）」
と
は
大
き
な
差
が
あ
る
（
13
）。

４
　
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
行
為
規
制

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
投
資
者
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
ど
ち
ら
か
で
投
資
助
言
を
得
た
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
同
じ
投
資

者
保
護
を
受
け
る
権
利
が
あ
る
と
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
仕
事
は
同
一
か
実
質
的
に
類
似

し
た
機
能
で
あ
り
、
そ
の
た
め
同
一
か
実
質
的
に
類
似
し
た
規
制
が
課
せ
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
し
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
高
い
レ
ベ
ル
で
の
行
為
規
範
を
要
請
し
、
投
資
助
言
や
推
奨
を
行
う
と
き
投
資
者
の
利
益
に
か
な
い
、
利
益
相
反
を

最
小
化
す
る
よ
う
に
統
一
受
託
者
責
任
（uniform

fiduciary
duty

）
を
採
用
し
よ
う
と
し
て
い
る
。

（
１
）
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
行
為
規
制

投
資
顧
問
法
は
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
（principles-based

）
で
表
現
さ
れ
て
い
る
。
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
投
資
者
に
投
資
助
言
を
行

う
と
き
の
行
為
規
範
は
受
託
者
責
任
で
あ
る
（Section206[1]

[2]

）。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
受
託
者
責
任
は
忠
実
義
務
（duty

of
loyalty

）

と
注
意
義
務
（duty

ofcare

）
で
あ
る
と
表
明
し
て
い
る
。

忠
実
義
務
は
、「
投
資
者
の
最
大
の
利
益
」
を
目
指
す
も
の
で
、
当
然
な
が
ら
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
利
益
が
投
資
家
の
利
益
よ
り
優
先
さ
れ

る
こ
と
を
禁
止
す
る
も
の
で
あ
る
。
忠
実
義
務
の
下
で
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
投
資
者
に
対
し
て
重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
利
益
相
反
は
除
去

す
る
か
、
十
分
か
つ
公
正
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
を
行
い
投
資
者
の
同
意
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
顧
客
と
の
自
己
取
引
に
つ
い
て

は
、
顧
客
の
事
前
か
つ
書
面
で
の
同
意
な
く
し
て
行
う
こ
と
は
で
き
な
い
。
こ
れ
は
、
忠
実
義
務
を
免
除
す
る
手
段
の
一
つ
と
し
て

（48）



受
益
者
の
承
認
・
免
責
（
た
だ
し
、
イ
ン
フ
ォ
ー
ム
ド
・
コ
ン
セ
ン
ト
が
あ
れ
ば
よ
い
）
が
必
要
で
あ
る
か
ら
で
あ
る
。

注
意
義
務
は
、
実
質
的
に
不
正
確
又
は
不
完
全
な
情
報
で
の
推
奨
に
基
づ
く
の
で
は
な
く
、
合
理
的
な
投
資
で
あ
る
こ
と
が
求
め

ら
れ
る
。

（
２
）
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
行
為
規
制

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
行
為
規
制
は
、
こ
れ
ま
で
圧
倒
的
に
規
則
ベ
ー
ス
（R

ule
based

）
で
進
め
ら
れ
て
き
た
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
者
の
間
に
は
公
正
と
透
明
性
（transparency

）
が
大
き
な
尺
度
に
な
っ
て
い
る
。
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
公
正
取
引
義
務
の
中
心
は
伝
統
的
に
適
合
性
の
原
則
（suitability

）
（
14
）

で
あ
る
。
こ
れ
は
、
一
般
的
に
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
勧
誘
が
顧
客
の
利
益
と
矛
盾
し
な
い
こ
と
で
あ
り
、
不
適
合
な
証
券
の
推
奨
の
禁
止
や
投
資
者
へ
の
証
券
の
推

奨
に
あ
た
っ
て
は
、
①
あ
ら
か
じ
め
当
該
証
券
の
発
行
者
を
調
査
す
る
ほ
か
、
②
証
券
の
推
奨
に
は
顧
客
の
投
資
目
的
や
投
資
環
境
、

投
資
ニ
ー
ズ
に
適
合
し
、
特
別
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
や
デ
ュ
ー
デ
リ
ジ
ェ
ン
ス
等
を
行
い
、
③
顧
客
の
取
引
を
そ
の
置
か
れ
た

状
況
で
最
も
有
利
な
価
格
で
執
行
す
る
、
④
証
券
の
価
格
と
サ
ー
ビ
ス
の
報
酬
は
公
正
で
合
理
的
で
あ
る
こ
と
、
と
い
う
義
務
が
課

さ
れ
て
い
る
。

し
か
し
、
伝
統
的
に
適
合
性
の
原
則
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
「
投
資
者
の
最
大
の
利
益
」
を
要
請
し
て
い
な
い
。
こ
の

こ
と
は
、
こ
れ
ま
で
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
行
為
規
制
で
最
大
の
相
違
点
が
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
は
受
託
者
責
任
が
適

用
さ
れ
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
は
適
用
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
こ
と
に
な
る
。
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（
３
）
規
則
の
統
一
（H

arm
onization

ofR
egulation

）

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
規
制
は
異
な
っ
て
い
る
が
、
幾
つ
か
の
機
能
に
係
る
規
制
に
つ
い

て
は
統
一
を
検
討
す
る
と
し
て
い
る
。
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
（Section913(h)(2)

）
で
は
、「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ

Ａ
が
リ
テ
ー
ル
投
資
者
に
証
券
に
つ
い
て
個
別
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
と
き
の
行
為
基
準
を
、「
投
資
者
の
最
大
の
利
益
」
を

図
る
と
い
う
統
一
し
た
基
準
に
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
一
定
の
営
業
慣
行
、
利

益
相
反
、
料
金
体
系
が
公
益
や
投
資
者
保
護
に
反
す
る
場
合
は
、
禁
止
又
は
制
限
す
る
適
切
な
規
則
の
設
置
を
検
討
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
と
し
て
い
る
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
投
資
者
は
ど
こ
で
投
資
助
言
を
得
た
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
同
じ
投
資
者
保
護
を
受
け
る
権
利
が
あ
る
と
し
て
い
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
仕
事
は
同
一
か
実
質
的
に
類
似
し
た
機
能
で
あ
り
、
そ
の
た
め
同
一
か
実
質
的
に
類
似
し

た
規
制
が
課
せ
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

５
　
結
び
に
か
え
て

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
も
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
か
け
た
自
己
売
買
、
高
額
報
酬
、
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
、
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
不
正
操
作
、

マ
ネ
ー
ロ
ン
ダ
リ
ン
グ
等
の
金
融
不
祥
事
が
日
本
を
含
む
先
進
諸
国
で
発
生
し
て
い
る
。
金
融
・
資
本
市
場
と
そ
の
担
い
手
に
対
す

る
社
会
の
批
判
は
厳
し
い
も
の
が
あ
る
。

「『
成
功
の
た
め
に
は
倫
理
に
背
き
、
違
法
行
為
も
許
さ
れ
る
』。
法
律
事
務
所
ラ
バ
ト
ン
・
サ
カ
ロ
ー
の
六
月
調
査
で
は
、
英
米

金
融
業
界
に
勤
め
る
幹
部
の
二
四
％
が
こ
れ
に
イ
エ
ス
と
回
答
。
報
酬
と
倫
理
と
の
倒
錯
は
、
そ
こ
ま
で
進
ん
で
い
た
。」
（
15
）

と
い
う
新

聞
記
事
の
指
摘
に
は
驚
か
さ
れ
る
。
金
融
・
資
本
市
場
の
担
い
手
が
こ
こ
ま
でgreedy
に
な
っ
て
い
る
こ
と
は
嘆
か
ざ
る
を
え
な
い
。
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こ
の
状
況
の
中
で
、
米
国
で
は
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
る
改
革
は
多
く
の
議
会
に
お
け
る
未
決
定
事
項
の
た
め
順
調
に
進
展
し

て
い
る
と
は
い
え
ず
、
ま
た
、
残
念
な
が
ら
米
国
に
お
い
て
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
が
高
い
評
価
を
得
ら
れ
て
い
る
と
は
い
え
な
い

よ
う
で
あ
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
り
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
様
々
な
改
革
を
行
っ
て
い
る
。
そ
の
具
体
例
の
一
つ
と
し
て
、
Ｒ
Ｉ

Ａ
に
と
っ
て
大
き
な
問
題
点
が
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
の
改
善
の
た
め
に
検
査
を
担
当
す
る
の
が
改
組
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ

の
Ｒ
Ｉ
Ａ
・
Ｓ
Ｒ
Ｏ
か
新
設
Ｓ
Ｒ
Ｏ
の
い
ず
れ
に
な
る
か
に
注
目
が
集
ま
っ
て
い
る
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
高
コ
ス
ト
体
質
に
批
判
が
集

ま
る
だ
け
で
な
く
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
と
っ
て
も
ユ
ー
ザ
ー
フ
ィ
ー
に
よ
り
中
小
の
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
淘
汰
さ
れ
る
危
惧
も
あ
る
こ
と
か
ら
、
シ
ャ

ピ
ロ
委
員
長
が
コ
ス
ト
・
ベ
ネ
フ
ィ
ッ
ト
・
エ
フ
ェ
ク
ト
の
研
究
を
実
施
す
る
と
発
言
（
16
）

し
て
い
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
と
っ
て
の
最
大
の
問
題
点
は
受
託
者
責
任
が
課
せ
ら
れ
る
こ
と
で
、
こ
れ
は
忠
実
義
務
に
よ
り
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
利
益
が
投
資
家
の
利
益
よ
り
優
先
さ
れ
る
こ
と
を
禁
止
す
る
も
の
で
あ
り
、
重
大
な
影
響
を
及
ぼ
す
利

益
相
反
は
除
去
す
る
か
十
分
か
つ
公
正
な
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
を
行
い
、
投
資
者
の
同
意
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に
な
る
。

当
初
、
法
案"Investm

ent
A

dviser
O

versight
A

ct
of2012"

は
、
二
〇
一
二
年
六
月
に
議
会
下
院
で
承
認
予
定
で
あ
っ
た
が
、

Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
対
す
る
反
対
が
多
い
こ
と
も
あ
り
、
法
案
の
内
容
に
つ
い
て
の
審
議
は
、
一
一
月
六
日
の
大
統
領
選
挙
後
に
延
期
さ
れ
て

お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
はcost-benefit

analysis

が
十
分
に
行
わ
れ
る
ま
で
は
法
案
の
成
立
は
予
定
し
な
い
と
し
て
い
る
（
17
）。

受
託
者
責
任
が

論
議
さ
れ
、
法
制
化
さ
れ
る
背
景
に
は
、「
米
国
社
会
は
契
約
社
会
で
あ
る
が
、
そ
の
下
で
信
任
関
係
が
通
奏
低
音
の
よ
う
に
な
が

れ
て
い
る
。
信
任
関
係
と
い
っ
て
も
日
本
人
の
よ
う
な
漠
然
と
他
人
に
配
慮
す
る
、
気
を
使
う
こ
と
と
違
い
、
も
っ
と
積
極
的
で
機

能
的
な
考
え
方
で
あ
る
。
人
間
は
そ
れ
ぞ
れ
が
専
門
家
で
強
い
の
だ
か
ら
、
弱
い
立
場
の
人
に
対
し
て
し
っ
か
り
と
そ
の
義
務
を
果

た
す
べ
き
と
考
え
て
い
る
。
職
業
に
応
じ
、
そ
の
職
業
と
し
て
す
べ
き
こ
と
が
常
に
問
題
に
な
る
し
。
依
頼
者
の
利
益
を
常
に
優
先

（51）



す
る
義
務
や
、
自
分
の
仕
事
の
プ
ロ
セ
ス
を
相
手
に
し
っ
か
り
と
説
明
す
る
義
務
も
問
わ
れ
る
。
受
託
者
責
任
（
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ

リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
）
と
い
う
。」
（
18
）

と
い
う
記
事
か
ら
み
ら
れ
る
よ
う
に
、
生
命
や
名
誉
、
財
産
管
理
を
託
さ
れ
て
い
る
人
の
責
任
は

重
要
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
受
託
者
責
任
が
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
て
き
た
と
考
え
ら
れ
る
。
ド
ッ

ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
る
改
革
が
進
展
す
れ
ば
米
国
の
資
産
運
用
業
務
や
リ
テ
ー
ル
証
券
業
務
に
限
ら
ず
、
証
券
市
場
全
般
に
大
き

な
変
革
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
ろ
う
。

注（
１
）

拙
稿
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
調
査
報
告
書
に
見
る
投
資
顧
問
業
検
査
の
検
査
件
数
等
の
問
題
点
に
つ
い
て
」
証
研
レ
ポ
ー
ト
　
Ｎ
ｏ．

一
六
六
五
　
二

〇
一
一
年
四
月
　
参
照

（
２
）

拙
稿
「
米
国
に
お
け
る
『
受
託
者
責
任
（F

iduciary
D

uty

）』
の
展
開
に
つ
い
て
〜
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
報
告
書
を
中
心
に
〜
」
証
研
レ
ポ
ー

ト
　
Ｎ
ｏ．

一
六
六
八
　
二
〇
一
一
年
一
〇
月
　
参
照

（
３
）

二
〇
〇
四
年
一
〇
月
一
日
か
ら
二
〇
一
〇
年
九
月
三
〇
日
の
五
年
間
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
数
は
八
五
八
一
か
ら
一
万
一
八
八
八
へ
と
三
八
・
五
％

増
加
し
て
い
る
。
そ
の
間
の
年
平
均
伸
び
率
は
五
・
七
％
で
あ
る
。
過
去
六
年
間
に
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
運
用
資
産
額
は
二
四
兆
一
千
億
ド
ル
か
ら

三
八
兆
三
千
億
ド
ル
へ
と
五
八
・
九
％
増
加
し
た
。
年
平
均
の
伸
び
率
は
九
・
一
％
で
あ
る
。

（
４
）

米
国
の
投
資
顧
問
業
界
に
は
、
業
界
団
体
と
し
て
の
投
資
顧
問
業
協
会
（Investm

ent
A

dviser
A

ssociation

Ｉ
Ａ
Ｓ
）
は
あ
る
が
、

Ｓ
Ｒ
Ｏ
は
存
在
し
な
い
。
投
資
顧
問
業
者
に
対
す
る
検
査
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
直
接
実
施
し
て
い
る
の
が
現
状
で
あ
る
。
た
だ
、
こ
れ
ま
で
も
Ｓ

Ｒ
Ｏ
創
設
へ
の
動
き
は
あ
っ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
一
九
六
三
年
の
「
証
券
市
場
に
関
す
る
特
別
研
究
報
告
書
（R

eport
of

SpecialStudy
of

the
Securities

M
arkets

）」
で
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
が
Ｓ
Ｒ
Ｏ
に
参
加
す
る
こ
と
に
よ
り
最
小
限
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
従
業
員
の
適
切
な
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範
疇
区
分
が
出
来
る
こ
と
に
つ
い
て
の
考
え
方
を
示
し
た
が
、
こ
の
構
想
は
、
実
現
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。

（
５
）

立
ち
上
げ
時
期
と
は
、
検
査
ス
タ
ッ
フ
の
お
お
よ
そ
半
数
以
上
が
採
用
さ
れ
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
検
査
に
着
手
す
る
時
期
を
い
う
。

（
６
）

一
九
八
〇
年
代
後
半
に
お
け
る
Ｉ
Ｃ
タ
イ
プ
の
外
務
員
に
対
す
る
検
査
強
化
の
コ
ス
ト
転
嫁
問
題
と
二
〇
〇
七
年
の
投
資
顧
問
業
と
し
て

の
登
録
要
請
か
ら
除
外
し
た
フ
ィ
ー
型
証
券
口
座
を
認
め
た
メ
リ
ル
リ
ン
チ
・
ル
ー
ル
は
、
投
資
顧
問
法
違
反
で
あ
る
と
の
訴
訟
で
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
越
権
行
為
で
あ
る
と
の
判
決
が
出
さ
れ
た
。
詳
し
く
は
、
拙
稿
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
登
録
外
務
員
（
Ｒ
Ｒ
）
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
を
適
用
」
参
照
　
証
研
レ
ポ
ー
ト
　
Ｎ
ｏ．

一
六
六
二
　
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
。

（
７
）

A
dviserO

ne
二
〇
一
二
年
四
月
二
五
日

（
８
）

R
IA

B
iz

二
〇
一
二
年
六
月
一
七
日

（
９
）

Investm
entN

ew
s

二
〇
一
二
年
六
月
一
日

（
10
）

R
IA

B
iz

二
〇
一
二
年
六
月
七
日

（
11
）

T
he

W
allStreetJournal

二
〇
一
一
年
一
二
月
二
四
日

（
12
）

R
IA

B
iz

二
〇
一
二
年
六
月
七
日

（
13
）

R
IA

B
iz

二
〇
一
二
年
六
月
七
日

（
14
）

我
が
国
で
は
、
金
融
商
品
取
引
法
で
「
金
融
商
品
取
引
業
者
等
は
、
金
融
商
品
取
引
行
為
に
つ
い
て
、
顧
客
の
知
識
、
経
験
、
財
産
の
状

況
お
よ
び
金
融
商
品
取
引
契
約
を
締
結
す
る
目
的
に
照
ら
し
て
不
適
当
と
認
め
ら
れ
る
勧
誘
は
行
っ
て
は
な
ら
な
い
」（
四
〇
条
一
号
）
と

し
て
い
る
。
適
合
性
の
原
則
と
い
わ
れ
て
い
る
。

（
15
）

「
Ｌ
Ｉ
Ｂ
Ｏ
Ｒ
不
正
　
き
し
む
巨
大
金
融
―
中
―
」
日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
二
年
八
月
六
日

（
16
）

B
loom

berg

二
〇
一
二
年
四
月
一
七
日

（53）



（
17
）

Investm
entN

ew
s

二
〇
一
二
年
八
月
二
二
日

（
18
）

「
日
本
に
今
こ
そ
『
信
任
関
係
』」

樋
口
範
雄
　
日
本
経
済
新
聞
　
二
〇
一
二
年
五
月
二
〇
日
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