
１
　
は
じ
め
に

二
〇
一
〇
年
七
月
二
一
日
に
成
立
し
た
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
（D

odd-F
rank

W
all

S
treet

R
eform

and
C

onsum
er

Protection
A

ct
of

2010
以
下
「
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
」
と
い
う
）T

itle
IX

（Sec913

）
に
よ
り
、
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
が
登
録
外
務
員
（R

egistered
R

epresentetive

以
下
「
Ｒ
Ｒ
」
と
い
う
）
に
対
し
て
も
適
用
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
の
審
議
は
昨
年
一
一
月
の
大
統
領
選
挙
の
た
め
作
業
に
遅
れ
が
見
ら
れ
た
が
、
こ
こ
に
き
て
再
び
動
き
出

し
た
感
が
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
受
託
者
責
任
に
つ
い
て
は
投
資
者
に
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
こ
と
か
ら
、
優
先
し
て
取
り
扱
う
と
し
て
い

る
が
、
関
係
各
方
面
で
は
、
投
資
家
に
対
す
る
コ
ス
ト
と
利
益
の
観
点
か
ら
様
々
な
議
論
を
呼
ん
で
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
二
〇
一
三

年
三
月
一
日
に
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
行
い
、
特
に
受
託
者
責
任
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
投
資
顧
問
業
者
（R

ejistered

Investm
ent

A
dviser

以
下
「
Ｒ
Ｉ
Ａ
」
と
い
う
）
に
適
用
す
る
こ
と
か
ら
来
る
〝
利
益
と
コ
ス
ト
（benefits

and
costs

）〞
に

つ
い
て
関
係
者
の
経
験
か
ら
正
確
な
デ
ー
タ
に
よ
る
意
見
を
徴
収
し
た
い
と
し
て
い
る
。

受
託
者
責
任
の
Ｒ
Ｒ
へ
の
適
用
に
か
か
る
問
題
に
つ
い
て
は
、
こ
れ
ま
で
様
々
な
角
度
か
ら
見
て
き
た
が
（
１
）、

今
回
は
証
券
業
界
に

お
け
る
受
託
者
責
任
（F

iduciary
D

uty

）
の
Ｒ
Ｒ
へ
の
適
用
に
つ
い
て
の
反
応
を
米
国
Ｆ
Ｐ
協
会
が
発
表
し
た
意
見
書
「
ブ
ロ
ー

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
金
融
ア
ド
バ
イ
ス
に
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
こ
と
の
影
響
（T

he
Im

pact
of

the
B

roker-D
ealer

F
iduciary

Standard
on

F
inancialA

dvice

）」（
以
下
「
意
見
書
」
と
い
う
）
を
中
心
に
、
幾
つ
か
の
意
見
か
ら
見
る
こ
と
と
す
る
。
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２
　
従
来
の
Ｉ
Ａ
と
Ｒ
Ｒ
に
対
す
る
投
資
勧
誘
規
制

意
見
書
で
は
、
多
く
の
投
資
家
は
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
が
Ｒ
Ｒ
か
ら
提
供
さ
れ
る
も
の
と
思
い
込
ん
で
い
る
き
ら
い
が
あ
り
、
投
資

家
は
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
勤
務
す
る
投
資
顧
問
（Investm

ent
A

dviser

以
下
「
Ｉ
Ａ
」
と
い
う
）
の
主
要
な
目
的
が
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
の

提
供
で
あ
る
こ
と
、
一
方
で
Ｒ
Ｒ
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
は
金
融
商
品
の
販
売
に
付
随
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
を
知
ら
な
い
こ
と
が
多

い
と
し
て
い
る
。

ま
た
、
Ｉ
Ａ
と
Ｒ
Ｒ
は
、
異
な
る
機
関
に
よ
り
規
制
さ
れ
て
い
る
。
Ｉ
Ａ
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
下
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
を

受
け
て
お
り
、
投
資
家
に
対
す
る
ア
ド
バ
イ
ス
に
は
受
託
者
責
任
が
適
用
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
、
Ｒ
Ｒ
は
、
一
九
三
四
年
証

券
取
引
所
法
の
下
で
、
自
主
規
制
機
関
の
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
を
通
じ
て
規
制
さ
れ
て
い
る
。
Ｒ
Ｒ
は
、
金
融
商
品
の
情
報
を
提
供
す
る
と

き
は
適
合
性
の
原
則
（suitability
）
（
２
）

が
適
用
さ
れ
る
が
、
顧
客
に
対
し
て
受
託
者
責
任
は
負
わ
な
い
と
み
な
さ
れ
て
い
る
。

意
見
書
の
論
点
は
、
市
場
で
金
融
商
品
を
販
売
し
て
い
る
だ
け
の
Ｒ
Ｒ
に
受
託
者
責
任
が
適
用
さ
れ
る
な
ら
ば
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ

ィ
ー
ラ
ー
に
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
衝
撃
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
と
し
て
い
る
。
例
え
ば
、
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
購
入
す
る
と
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
の
支
払
い
が
必
要
と
な
る
の
で
ノ
ー
ロ
ー
ド
の
場
合
に
比
べ
て
コ
ス
ト
的
に
非
効
率

と
い
う
こ
と
に
な
る
。
し
か
し
、
管
理
し
て
い
る
預
か
り
資
産
か
ら
一
定
の
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
で
フ
ィ
ー
を
徴
収
す
る
Ｉ
Ａ
は
、
伝

統
的
に
高
所
得
の
富
裕
層
を
取
引
の
対
象
と
し
て
お
り
、
普
通
の
所
得
の
投
資
家
層
（m

oderate-incom
e

clients

）
は
魅
力
的
な

存
在
と
は
な
ら
な
い
、
こ
の
た
め
普
通
の
所
得
の
投
資
家
層
は
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
支
払
っ
て
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
か
ら
投
資

ア
ド
バ
イ
ス
を
う
け
て
、
金
融
商
品
を
購
入
す
る
こ
と
に
な
る
。
た
だ
、
富
裕
で
は
な
い
投
資
家
層
（less-w

ealthy
clients

）
に

と
っ
て
は
、
受
託
者
責
任
を
Ｒ
Ｒ
へ
適
用
す
る
こ
と
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
の
上
乗
せ
分

を
含
め
て
ア
ド
バ
イ
ス
料
を
投
資
家
に
転
嫁
す
る
こ
と
に
も
な
り
、
そ
れ
ら
の
投
資
家
層
で
は
よ
り
必
要
と
す
る
（m

uch
needed

）
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金
融
商
品
の
取
得
が
困
難
に
な
り
か
ね
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
Ｒ
Ｒ
に
と
っ
て
受
託
者
責
任
の
適
用
は
金
融
商
品
の
推
奨
を
し
に
く

く
し
、
所
得
が
低
い
投
資
家
に
と
っ
て
は
取
得
で
き
る
金
融
商
品
の
範
囲
が
制
限
さ
れ
る
こ
と
に
な
り
か
ね
な
い
と
い
う
危
惧
が
生

じ
る
。

ま
た
、
Ｉ
Ａ
は
、
投
資
家
に
対
し
、
投
資
の
成
果
を
モ
ニ
タ
ー
す
る
注
意
義
務
を
有
し
て
い
る
の
に
対
し
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
の
場
合
は
、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
は
投
資
家
に
適
し
た
特
定
の
金
融
商
品
や
金
融
取
引
に
焦
点
が
当
る
傾
向
が
あ
り
、
通
常
、

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
に
よ
る
報
酬
を
得
る
が
、
投
資
家
の
金
融
資
産
を
モ
ニ
タ
ー
す
る
義
務
は
負
わ
な
い
。

証
券
業
界
で
は
、
受
託
者
責
任
の
Ｒ
Ｒ
へ
の
適
用
は
証
券
業
界
に
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
と
考
え
て
い
る
と
と
も
に
、
金
融
ア
ド

バ
イ
ス
に
か
か
る
規
制
の
変
更
が
市
場
に
も
た
ら
す
イ
ン
パ
ク
ト
に
関
し
て
こ
れ
ま
で
実
態
調
査
が
行
わ
れ
て
い
な
い
こ
と
か
ら
、

実
態
調
査
の
実
施
を
求
め
て
い
る
。
実
態
調
査
で
は
複
数
の
州
の
間
に
お
け
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
規
制
の
状
況

を
見
る
こ
と
に
よ
り
、
州
法
上
の
受
託
者
責
任
の
適
用
が
厳
し
い
州
で
は
、
Ｒ
Ｒ
の
数
へ
の
影
響
と
、
Ｒ
Ｒ
の
金
融
商
品
の
提
供
能

力
を
把
握
す
る
こ
と
が
出
来
る
の
で
は
な
い
か
と
し
て
い
る
。

３
　
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
報
告
書

意
見
書
は
、
二
〇
一
一
年
一
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
実
施
し
た
「
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

）」（
以
下
「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
報
告
書
」
と
い
う
）
（
３
）

に
つ
い
て
も
触
れ
て
い
る
。
Ｓ

Ｅ
Ｃ
報
告
書
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
リ
テ
ィ
ル
投
資
家
に
提
供
す
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
の
規
制
上
の
秩
序
と
し
て
は
投
資
助
言
の
忠
実
性
と

投
資
家
の
期
待
と
ニ
ー
ズ
に
応
え
る
こ
と
で
あ
る
と
し
、
投
資
家
は
し
ば
し
ば
Ｉ
Ａ
と
Ｒ
Ｒ
に
適
用
さ
れ
る
注
意
基
準
が
異
な
っ
て

い
る
こ
と
に
困
惑
し
て
い
る
こ
と
か
ら
、
統
一
受
託
者
責
任
（uniform

fiduciary
standard

）
の
採
用
を
提
案
し
て
い
る
。
そ
の
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内
容
は
「
リ
テ
ィ
ル
投
資
家
に
証
券
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
と
き
は
Ｉ
Ａ
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
投
資
家
の
最

大
の
利
益
を
実
現
す
る
よ
う
に
行
動
す
べ
き
で
あ
る
」
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
報
告
書
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
統
一
受
託
者
責

任
の
実
施
に
当
っ
て
は
、
忠
実
義
務
（the

duty
of

loyalty

）
と
注
意
義
務
（the

duty
of

care

）
二
つ
の
主
要
な
構
成
要
素
に
つ

い
て
法
制
化
と
解
釈
規
定
の
制
定
を
要
請
し
て
い
る
。

Ｉ
Ａ
の
場
合
、
忠
実
義
務
で
は
「
投
資
家
の
最
大
の
利
益
」
を
要
請
し
て
お
り
、
受
託
者
責
任
で
は
投
資
家
と
の
利
益
相
反
を
デ

ィ
ス
ク
ロ
ー
ズ
し
て
投
資
家
に
気
づ
か
せ
る
こ
と
で
あ
る
。
注
意
義
務
は
、
不
正
確
な
情
報
に
基
づ
か
な
い
合
理
的
な
投
資
判
断
を

行
う
も
の
で
あ
り
、
Ｉ
Ａ
は
、
投
資
家
の
金
融
資
産
の
状
況
や
投
資
目
的
に
適
合
し
て
、
合
理
的
な
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
わ
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
場
合
は
、
伝
統
的
に
買
い
手
と
売
り
手
の
間
の
仲
介
を
行
う
こ
と
か
ら
、
Ｉ
Ａ
と
異
な
り
、
受
託

者
責
任
は
適
用
さ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
投
資
家
の
適
合
性
に
あ
っ
た
投
資
と
公
正
取
引
が
要
請
さ
れ
て
き
た
が
、
顧
客
の
最
大
の
利

益
は
要
請
さ
れ
て
い
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
投
資
家
と
の
プ
ロ
の
基
準
に
合
致
し
た
方
法
で
公
正
に
投
資
家
に
対
応
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
は
、
公
正
慣
習
規
則
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
適
合
性
の
原
則
に
よ
り
投
資
家
の
金
融
資
産

の
状
況
を
把
握
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
規
定
し
て
い
る
他
、
公
正
性
を
確
保
す
る
た
め
、
取
引
報
告
書
、
残
高
報
告
書
の
送
付
と
、

利
益
相
反
の
関
係
で
委
託
取
引
と
自
己
取
引
に
か
か
る
公
正
な
手
数
料
、
紛
争
に
か
か
る
苦
情
処
理
方
法
等
に
つ
い
て
規
定
し
て
い

る
。４

　
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
し
て
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
こ
と
に
対
す
る
批
判

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
こ
と
に
関
す
る
最
近
の
議
論
に
お
い
て
は
、
Ｆ
Ｐ
協
会
の
意
見
書
を
含
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め
て
、
高
い
レ
ベ
ル
の
受
託
者
責
任
適
用
す
る
こ
と
の
経
済
効
果
に
つ
い
て
次
の
通
り
様
々
な
疑
問
が
生
じ
て
い
る
。

（
１
）
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト

証
券
業
界
で
は
、
受
託
者
責
任
を
Ｒ
Ｒ
に
適
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
伝
統
的
な
証
券
業
務
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
が
上
昇

す
る
こ
と
に
な
る
。
そ
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
を
投
資
家
へ
転
嫁
す
る
こ
と
に
よ
り
、
多
く
の
低
・
中
位
所
得
の
投
資
家
層

（low
er-or

m
iddle-incom

e
clients

）
に
と
っ
て
は
コ
ス
ト
高
に
な
る
こ
と
で
あ
る
。
さ
ら
に
、
投
資
家
に
と
っ
て
は
コ
ス
ト
ア
ッ

プ
か
ら
派
生
し
て
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
避
け
る
こ
と
や
、
ま
た
、
反
対
に
コ
ス
ト
ア
ッ
プ
分
を
超
え
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
要
求
し

か
ね
な
い
と
い
う
懸
念
も
生
じ
て
い
る
。

こ
れ
ら
の
こ
と
か
ら
富
裕
層
を
中
心
と
し
た
Ｉ
Ａ
と
富
裕
層
だ
け
で
な
く
低
・
中
位
所
得
の
投
資
家
層
も
対
象
と
す
る
ブ
ロ
ー
カ

ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
い
う
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
の
違
い
か
ら
来
る
顧
客
特
性
は
Ｉ
Ａ
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
投
資
ア
ド
バ
イ

ス
の
コ
ス
ト
効
果
の
差
異
を
も
た
ら
す
と
し
て
い
る
（
４
）。

（
２
）
投
資
家
の
ア
ド
バ
イ
ス
回
避

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
な
か
に
は
、
受
託
者
責
任
の
適
用
は
投
資
者
が
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
利
用
す
る
の
を
減
少
さ
せ
る

と
し
て
い
る
。
特
に
、
中
程
度
の
家
計
に
は
Ｉ
Ａ
へ
の
ア
ク
セ
ス
が
減
少
す
る
こ
と
に
な
ろ
う
と
い
う
も
の
も
い
る
。
多
く
の
ブ
ロ

ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
顧
客
に
証
券
の
販
売
に
関
す
る
金
融
サ
ー
ビ
ス
だ
け
で
な
く
保
険
商
品
や
退
職
年
金
プ
ラ
ン
に
つ
い
て
も

金
融
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
。
Ｎ
Ａ
Ｉ
Ｆ
Ａ
（N

ational
A

ssociation
of

Insurance
and

F
inancial

A
dvisors

全
米
保

険
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
協
会
）
の
二
〇
一
〇
年
の
報
告
書
で
は
、
受
託
者
責
任
の
適
用
は
金
融
商
品
へ
の
ア
ク
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セ
ス
・
金
融
商
品
の
選
択
・
金
融
サ
ー
ビ
ス
が
最
も
必
要
な
層
に
対
す
る
顧
客
サ
ー
ビ
ス
に
意
図
し
な
い
結
果
を
も
た
ら
す
と
し
て

い
る
（
５
）。

（
３
）
利
益
相
反
と
忠
実
義
務
、
注
意
義
務

二
〇
一
一
年
七
月
証
券
業
・
金
融
市
場
協
会
（Securities

Industry
and

F
inancial

M
arkets

A
ssociation

以
下
「
Ｓ
Ｉ
Ｆ

Ｍ
Ａ
」
と
い
う
）
は
「
規
則
制
定
の
骨
子
（F

ram
ew

ork
for

R
ulem

aking

）」
を
発
表
し
た
。
こ
こ
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ

ー
ラ
ー
と
Ｉ
Ａ
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
業
務
範
囲
と
金
融
商
品
に
お
い
て
は
中
立
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
投
資
家
と
の
利
益
相
反
が
生

じ
た
場
合
は
、
忠
実
義
務
、
注
意
義
務
そ
し
て
公
正
義
務
の
重
要
性
か
ら
、
投
資
家
に
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
を
実
務
的
な
方
法
で

提
供
し
て
投
資
家
と
の
利
益
相
反
を
和
ら
げ
る
こ
と
が
出
来
る
と
し
て
い
る
。
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す

る
受
託
者
責
任
の
適
用
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
よ
り
は
厳
し
く
は
な
い
と
し
て
い
る
（
こ
れ
に
関
し
て
は
「
厳
し
く
な
い
」
と

い
う
の
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
と
同
等
と
い
う
意
味
で
あ
る
と
し
て
、
間
違
い
で
あ
る
と
の
指
摘
も
多
い
）。

ま
た
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
に
関
し
て
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
こ
の
重
要
な
問
題
に
焦
点
を
当
て
て
い
る
こ

と
を
歓
迎
す
る
と
と
も
に
、
Ｓ
Ｉ
Ｍ
Ｆ
Ａ
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｉ
Ａ
に
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
こ
と
を
長
期
間
に
わ

た
り
支
持
し
て
き
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
こ
の
方
向
で
動
い
て
い
る
こ
と
と
、
さ
ら
に
様
々
な
デ
ー
タ
を
集
め
て
、
次
の
ス
テ
ッ
プ
に

移
る
こ
と
を
歓
迎
す
る
」
と
し
て
い
る
（
６
）。

ま
た
、
Ｆ
Ｐ
協
会
や
Ｃ
Ｆ
Ｐ
ボ
ー
ド
を
含
む
Ｆ
Ｐ
連
合
は
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
こ
れ
ま
で
遅
延
し
て
い
た
重
要
な
消
費
者
保
護
改
革
法

を
前
進
さ
せ
た
こ
と
を
大
変
喜
ん
で
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
プ
ラ
ン
を
強
く
支
持
す
る
と
と
も
に
、
ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
の
受
託
者
責

任
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
受
託
者
責
任
よ
り
厳
し
く
は
な
く
、
投
資
顧
問
法
の
内
容
と
一
致
す
る
も
の
と
確
信
し
て
い
る
」
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と
の
声
明
を
出
し
て
い
る
（
７
）。

５
　
実
態
調
査
の
実
施

厳
し
い
受
託
者
責
任
の
適
用
は
、
州
レ
ベ
ル
で
は
対
応
が
異
な
る
。
厳
し
い
受
託
者
責
任
の
適
用
は
、
州
に
よ
っ
て
は
家
計
に
対

し
て
過
剰
供
給
（
市
場
飽
和
）
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な
る
。
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
の
上
乗
せ
に
よ
る
コ
ス
ト
ア
ッ
プ
は
低
・

中
位
所
得
の
投
資
家
層
の
減
少
に
つ
な
が
り
か
ね
な
い
。

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
の
成
立
以
前
か
ら
州
に
よ
っ
て
は
、
州
法
に
よ
り
Ｒ
Ｒ
に
対
し
て
受
託
者
責
任
の
適
用
が
行
わ
れ
て
い
る
。

そ
の
た
め
、
全
米
Ｆ
Ｐ
協
会
で
は
、
受
託
者
責
任
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
業
界
で
各
州
に
よ
り
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
に
ど
の

よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
か
を
推
測
す
る
た
め
に
次
の
通
り
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
対
す
る
実
態
調
査
を
行
っ
た
。

（
１
）
目
的

受
託
者
責
任
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
に
ど
の
よ
う
な
影
響
を
与
え
る
か
を
把
握
し
、
Ｒ
Ｒ
数
の
州
に

お
け
る
飽
和
度
（
Ｒ
Ｒ
の
数
と
家
計
の
総
計
と
の
均
衡
点
　saturation

）
を
把
握
す
る
。
こ
こ
で
、
飽
和
度
と
は
高
い
レ
ベ
ル
の

受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
こ
と
が
、
家
計
総
数
に
対
す
る
Ｒ
Ｒ
の
減
少
を
も
た
ら
し
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
の
上
乗
せ
は

低
・
中
位
所
得
の
投
資
家
層
の
数
を
減
ら
す
こ
と
に
な
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。

（
２
）
実
施
方
法
と
実
施
時
期

二
〇
一
一
年
一
一
月
に
Ｒ
Ｒ
の
う
ち
五
四
万
四
〇
〇
〇
人
（
８
）

の
名
前
と
住
所
を
取
得
し
た
う
え
で
、
州
に
よ
る
受
託
者
責
任
の
適
用
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状
況
に
よ
り
、
①
厳
し
い
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
四
州
、
②
限
定
さ
れ
た
受
託
者
責
任
（
９
）

を
適
用
す
る
一
四
州
、
③
受
託
者
責
任
を

適
用
し
な
い
三
二
州
の
三
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
区
分
し
た
。
こ
れ
は
、
厳
し
い
受
託
者
責
任
の
適
用
が
供
給
（
金
融
商
品
の
発
注
）

を
減
少
す
る
か
を
知
る
た
め
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
属
す
る
州
に
お
い
て
Ｒ
Ｒ
の
飽
和
度
合
い
を
比
較
し
た
。

回
答
者
は
、
厳
し
い
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
四
州
と
限
定
さ
れ
た
受
託
者
責
任
を
適
用
す
る
一
四
州
の
二
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
に

属
す
る
二
〇
七
名
の
Ｒ
Ｒ
を
無
作
為
に
抽
出
し
た
。
質
問
項
目
は
、
受
託
者
責
任
は
中
程
度
の
投
資
家
へ
の
サ
ー
ビ
ス
提
供
能
力
に

差
が
生
じ
る
の
か
と
い
う
こ
と
、
お
よ
び
「
Ｒ
Ｒ
が
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
を
負
担
と
感
じ
て
い
る
こ
と
」
の
観
点
に
「
投
資

家
の
最
大
の
利
益
」
の
観
点
を
加
え
て
、
多
様
な
金
融
商
品
を
提
供
で
き
る
の
か
と
い
う
こ
と
に
重
点
を
置
き
、
こ
れ
ま
で
業
界
に

蓄
積
さ
れ
た
デ
ー
タ
に
基
づ
き
作
成
し
た
。
調
査
は
、
二
〇
一
一
年
一
二
月
に
実
施
し
た
。

（
３
）
質
問
項
目

①
　
貴
方
は
Ｉ
Ａ
と
し
て
登
録
し
て
い
ま
す
か
（Y

es

で
あ
れ
ば
、
調
査
は
終
了
）

②
　
投
資
家
の
所
得
で
、$75,000

以
下
は
何
％
で
す
か

③
　
投
資
家
の
投
資
可
能
資
産
が$750,000

以
上
は
何
％
で
す
か

④
　
低
・
中
位
所
得
の
投
資
家
層
の
金
融
ニ
ー
ズ
に
あ
わ
せ
て
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
が
出
来
ま
す
か

⑤
　
貴
方
が
属
す
る
州
に
は
、
広
範
囲
な
金
融
商
品
の
推
奨
を
制
限
す
る
規
制
が
あ
り
ま
す
か

⑥
　
投
資
家
に
金
融
の
ニ
ー
ズ
と
目
的
に
合
っ
た
金
融
商
品
を
提
供
し
て
い
ま
す
か

⑦
　
投
資
家
の
特
別
な
ニ
ー
ズ
に
合
っ
た
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
し
て
い
ま
す
か

⑧
　
富
裕
層
で
は
な
い
投
資
家
は
コ
ス
ト
に
合
わ
な
い
と
思
い
ま
す
か
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⑨
　
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
に
合
っ
た
金
融
商
品
を
提
供
で
き
ま
す
か

⑩
　
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
の
コ
ス
ト
は
重
要
で
す
か
（
意
味
が
あ
り
ま
す
か
）

⑪
　
貴
方
が
推
奨
す
る
金
融
商
品
は
「
投
資
家
の
最
大
の
利
益
」
に
適
合
し
て
い
ま
す
か

⑫
　
投
資
家
へ
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
の
価
格
形
成
に
お
い
て
最
も
重
要
な
要
素
は
、
次
の
う
ち
ど
れ
で
す
か

イ
　
市
場
に
お
け
る
競
争
、
ロ
　
会
社
の
ブ
ラ
ン
ド
、
ハ
　
個
人
の
資
格
、
ニ
　
法
律
と
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
、
ホ
　
そ
の
他

６
　
調
査
結
果

（
１
）
受
託
者
責
任
適
用
に
関
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
の
ア
ン
ケ
ー
ト
結
果

厳
し
い
受
託
者
責
任
適
用
し
て
い
る
四
つ
の
州
（
Ａ
）
と
限
定
適
用
の
一
四
州
（
Ｂ
）
の
二
つ
の
グ
ル
ー
プ
か
ら
の
二
〇
七
名
か

ら
得
た
統
計
数
字
を
表
１
に
ま
と
め
て
い
る
。
七
万
五
〇
〇
〇
ド
ル
以
下
の
所
得
の
投
資
家
層
に
つ
い
て
は
二
つ
の
グ
ル
ー
プ
で
は

統
計
上
同
等
で
あ
る
。
Ｉ
Ａ
の
主
な
取
引
先
で
あ
る
富
裕
層
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
富
裕
層
だ
け
で
な
く
サ
ー
ビ
ス
の
提

供
が
必
要
と
考
え
ら
れ
る
低
・
中
位
所
得
層
の
投
資
家
に
統
計
上
の
際
立
っ
た
差
異
は
な
い
。
Ｒ
Ｒ
回
答
者
の
殆
ど
は
、
投
資
家
の

ニ
ー
ズ
に
応
え
て
投
資
助
言
と
金
融
商
品
の
提
供
が
出
来
る
と
答
え
て
お
り
、
Ａ
グ
ル
ー
プ
の
Ｒ
Ｒ
の
八
八
・
五
％
、
Ｂ
グ
ル
ー
プ

の
Ｒ
Ｒ
の
八
八
・
二
％
が
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
を
要
す
る
金
融
商
品
を
推
奨
で
き
る
と
し
て
い
る
。
二
つ
の
グ
ル
ー
プ
で
大
き
く
異
な
る

の
は
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
で
あ
る
。
Ａ
グ
ル
ー
プ
で
は
七
一
％
で
、
Ｂ
グ
ル
ー
プ
で
は
六
二
％
で
あ
っ
た
、
受
託
者
責
任

適
用
州
の
方
が
徴
収
し
て
い
る
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
が
高
い
こ
と
が
分
か
る
。
他
の
質
問
項
目
で
は
統
計
上
目
立
っ
た
も
の
は
な
か
っ

た
。
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（
２
）
州
法
に
よ
る
差
異

受
託
者
責
任
を
州
レ
ベ
ル
で
適
用
す
る
か
は
、
次
の
通
り
大
き
く
分
か
れ
る

と
こ
ろ
で
あ
る
。

①
　
明
確
に
受
託
者
責
任
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
適
用
す
る
州

カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
、
ミ
ズ
ー
リ
、
サ
ウ
ス
ダ
コ
タ
、
サ
ウ
ス
カ
ロ
ラ
イ
ナ
州

の
四
州
が
該
当
す
る
。

カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
受
託
者
責
任

に
よ
り
投
資
家
に
対
し
て
高
い
信
頼
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
。

ミ
ズ
ー
リ
州
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
受
託
者
責
任
に
よ
り
、

Ｒ
Ｒ
は
少
な
く
と
も
顧
客
の
ニ
ー
ズ
や
目
的
に
適
合
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

投
資
リ
ス
ク
を
投
資
家
に
知
ら
せ
、
投
資
家
と
の
自
己
取
引
を
控
え
る
、
注
文

の
指
示
に
従
う
、
自
己
の
利
益
を
開
示
す
る
、
市
場
の
変
化
に
連
動
す
る
、
そ

し
て
投
資
戦
略
を
説
明
す
る
と
い
う
義
務
を
負
う
と
し
て
い
る
。

サ
ウ
ス
ダ
コ
タ
州
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
顧
客
に
対
し
て
受

託
者
責
任
を
負
わ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
忠
実
義
務
に
よ
り
投
資
家
の
利
益
を
第

一
と
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

サ
ウ
ス
カ
ロ
ラ
イ
ナ
州
で
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
、
受
託
者
責
任

に
従
っ
て
行
動
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
、
連
邦
政
府
が
適
用
し
て
い
る
適

（82）

表１　受託者責任適用に関するブローカー・ディーラーへのアンケート結果

投資家の最大の利益

質問項目

61.9
96.3

9.0
1.5

コンプライアンスコストの徴求

受託者責任
適用州（Ａ）

％

受託者責任
限定適用州（Ｂ）

％

差異
（Ａ－Ｂ）
％

70.9
97.8

75,000ドル以下の投資家層（％） 28.0 27.9 0.1
75,000ドル以上の金融資産保有の投資家層（％） 29.5 34.5 －5.0
低・中位所得投資家層へのサービス提供度 78.9 79.8 －0.9
金融商品の範囲と規制 21.3 17.4 3.9
投資家のニーズに合った金融商品の提供 95.8 97.3 －1.5
投資家のニーズに合わせたアドバイスの提供 91.7 90.1 1.6
コスト上から低所得層回避 23.6 29.2 －5.6
推奨商品のコミッション徴収可 88.5 88.2 0.3

（出所）Journal Financial Planning "The Impact of the Broker-Dealer Fiduciary Standard on Financial
Advice 2013年１月４日　http://www.fpanet.org



合
性
の
原
則
を
超
え
る
注
意
義
務
を
適
用
し
て
い
る
。

②
　
受
託
者
責
任
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
限
定
適
用
す
る
州

ア
リ
ゾ
ナ
、
コ
ロ
ラ
ド
、
ハ
ワ
イ
、
マ
サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
、
ミ
ネ
ソ
タ
、
ミ
シ
シ
ッ
ピ
、
モ
ン
タ
ナ
、
二
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
ノ
ー
ス

カ
ロ
ラ
イ
ナ
、
ノ
ー
ス
ダ
コ
タ
、
オ
レ
ゴ
ン
、
ワ
シ
ン
ト
ン
、
ウ
ィ
ス
コ
ン
シ
ン
の
一
四
州
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
州
で
は
州
法
に
顧

客
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
間
の
受
託
者
責
任
の
明
確
な
規
定
は
な
い
。
ア
リ
ゾ
ナ
、
コ
ロ
ラ
ド
、
ミ
シ
シ
ッ
ピ
、
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
、
ノ
ー
ス
カ
ロ
ラ
イ
ナ
、
ノ
ー
ス
ダ
コ
タ
、
オ
レ
ゴ
ン
の
各
州
で
は
一
任
勘
定
取
引
に
つ
い
て
も
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ

ー
は
受
託
者
責
任
を
負
わ
な
い
。

州
間
の
飽
和
度
は
、
ニ
ュ
ー
メ
キ
シ
コ
州
の
一
・
三
一
か
ら
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
の
一
三
・
四
一
ま
で
広
が
り
は
大
き
い
。
カ
テ
ゴ

リ
ー
別
の
平
均
で
は
低
い
の
が
限
定
州
の
三
・
八
一
、
高
い
の
が
適
用
し
な
い
州
の
六
・
三
三
で
あ
る
。
し
か
し
、
計
算
上
か
ら
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
を
除
く
と
、
厳
し
く
適
用
州
が
三
・
九
六
、
限
定
州
三
・
八
一
、
適
用
し
な
い
州
四
・
〇
四
と
ほ
ぼ
等
し
く
な
る
。

ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
は
、
二
〇
一
一
年
に
お
い
て
全
米
大
手
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
一
七
社
の
う
ち
五
社
が
本
拠
を
構
え
る
最

大
の
州
で
あ
り
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
飽
和
度
は
全
米
平
均
の
三
倍
で
あ
り
、
二
位
の
コ
ネ
チ
カ
ッ
ト
州
よ
り
四
四
％
高

い
（
10
）。

（
３
）
意
見
書
の
結
論

本
調
査
は
、
統
一
受
託
者
責
任
が
Ｒ
Ｒ
に
と
っ
て
強
い
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
か
を
推
測
す
る
た
め
に
行
っ
た
。
そ
こ
で
は
Ｒ
Ｒ

が
、
既
に
州
に
よ
っ
て
厳
し
い
受
託
者
責
任
を
適
用
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
を
テ
ス
ト
す
る
た
め
に
州
に
よ
る
違
い
に
着
目
し
た
。
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（84）

表２　州別世帯数とブローカー数の比較と飽和度

（saturation 1000分比　パーミル）

（出所）Journal Financial Planning" The Impact of the Broker-Dealer Fiduciary Standard on Financial
Advice 2013年１月４日　http://www.fpanet.org

受託者責任不適用州　計 3.81

①受託者責任適用州

ミズーリ 2.65

世帯数（単位：千）

2,355

68,278

飽和度

サウスカロライナ 1,753 1.52
サウスダコタ 317 2.32

受託者責任適用州　計 16,817 3.96

ケンタッキー 1,684 3.21
ルイジアナ 1,678 2.85

56,945
6,244
2,667

737
69,120

②受託者責任限定適用州
ニューヨーク 96,862 7,221 13.41
ノースカロライナ 15,094 3,666 4.12
ワシントン 6,605 2,601 2.54

アラバマ 2,701 1,823 1.48
5,404
4,789

260,246

RR数
カリフォルニア 12,392 4.60

マサチューセッツ 16,207 2,521 6.43
アリゾナ 7,280 2,333 3.12
ウィスコンシン 10,164 2,282 4.45
ミネソタ 8,644 2,093 4.13

フロリダ 33,968 7,087 4.79

コロラド 14,168 1,942 7.30
オレゴン 5,291 1,506 3.51
アーカンソー 1,787 1,120 1.60
ミシシッピ 1,728 1,085 1.59
ハワイ 974 443 2.19
モンタナ 949 404 2.35
ノースダコタ 1,049 278 3.77
受託者責任限定適用州　計 186,802 29,501 6.33

③受託者責任不適用州　
テキサス 39,005 8,666 4.50

ペンシルベニア 24,223 4,952 4.89
イリノイ 17,258 4,768 3.62
オハイオ 12,385 4,544 2.73
ミシガン 8,130 3,815 2.13
ジョージア 7,973 3,488 2.29
ニュージャージー 24,146 3,176 7.60
バージニア 7,836 2,986 2.62
インディアナ 8,339 2,471 3.37
テネシー 6,539 2,454 2.66
メリーランド 9,781 2,122 4.61

ワイオミング 568 219 2.58

オクラホマ 3,837 1,429 2.68
コネチカット 12,682 1,361 9.32
アイオワ 3,190 1,219 2.62
カンザス 2,691 1,106 2.43
ネバダ 1,723 984 1.75
ユタ 5,611 873 6.42
ニューメキシコ 996 759 1.31
ウエストバージニア 1,275 742 1.72
ネブラスカ 2,583 715 3.61

アラスカ 593 251 2.36

アイダホ 1,727 574 3.00
メイン 1,291 550 2.35
ニューハンプシャー 2,818 515 5.47
ロードアイランド 2,074 408 5.08
デラウエア 1,402 331 4.23
コロンビア特別区 1,872 256 7.31
バーモント 836 256 3.27



そ
の
結
果
、
厳
し
い
受
託
者
責
任
を
適
用
し
て
い
る
四
つ
の
州
と
限
定
適
用
の
一
四
の
州
の
二
〇
七
名
の
Ｒ
Ｒ
を
対
象
と
し
て
、
コ

ミ
ッ
シ
ョ
ン
、
投
資
家
に
あ
わ
せ
た
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
を
含
む
広
い
範
囲
の
金
融
商
品
の
提
供
に
関

し
て
富
裕
層
と
低
・
中
位
所
得
層
の
二
つ
の
グ
ル
ー
プ
へ
の
対
応
に
違
い
は
発
見
で
き
な
か
っ
た
。

次
に
表
２
に
よ
り
。
受
託
者
責
任
適
用
、
限
定
適
用
、
適
用
し
な
い
と
い
う
三
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
ー
の
州
に
お
い
て
家
計
の
数
に
お

け
る
Ｒ
Ｒ
の
数
の
比
率
を
見
た
が
、
ミ
ズ
ー
リ
州
の
よ
う
な
厳
し
い
受
託
者
責
任
適
用
の
中
規
模
の
人
口
の
州
と
同
じ
位
の
人
口
を

持
つ
限
定
適
用
と
適
用
し
な
い
州
の
比
較
で
は
、
同
じ
よ
う
な
所
得
層
で
強
い
類
似
性
が
あ
っ
た
。
ま
た
、
受
託
者
責
任
の
適
用
と

そ
う
で
な
い
州
に
お
け
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
飽
和
度
で
は
、
受
託
者
責
任
の
効
果
的
な
影
響
度
は
分
析
で
き
な
か
っ

た
。受

託
者
責
任
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
Ｒ
Ｒ
に
適
用
す
る
こ
と
が
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
は
、
本
調
査
で
は
確
証
を
得
ら

れ
な
か
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
統
一
受
託
者
責
任
を
金
融
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
適
用
す
る
こ
と
は
社
会
の
繁
栄
に
つ
な
が
る
が
、
情
報

取
得
に
難
が
あ
る
投
資
家
に
と
っ
て
は
仲
介
手
数
料
の
支
払
い
が
減
少
す
る
こ
と
に
な
る
。
こ
れ
ら
の
結
果
、
証
券
業
界
は
、
受
託

者
責
任
の
適
用
後
も
そ
の
適
用
を
優
先
し
な
が
ら
こ
れ
ま
で
同
じ
方
法
で
営
業
出
来
る
こ
と
に
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。

７
　
結
び
に
か
え
て

Ｒ
Ｒ
へ
の
受
託
者
責
任
適
用
に
対
す
る
米
国
の
証
券
業
界
の
反
応
は
、
比
較
的
穏
や
か
と
い
う
よ
り
は
賛
成
に
近
い
と
見
ら
れ
る
。

Ｒ
Ｉ
Ａ
が
自
主
規
制
機
関
（
Ｓ
Ｒ
Ｏ
）
の
設
置
を
め
ぐ
っ
て
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
反
発
し
て
い
る
こ
と
を
好
対
照
と
い
え
る
。
た
だ
、
そ

の
中
で
も
次
の
意
見
が
目
立
つ
。

（
１
）
受
託
者
責
任
の
適
用
か
ら
生
ず
る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
を
、
投
資
家
に
上
乗
せ
し
て
転
嫁
す
る
こ
と
に
よ
り
、
富
裕
層
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以
外
の
投
資
家
が
離
反
す
る
恐
れ
が
あ
る
こ
と

（
２
）
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
の
上
乗
せ
か
ら
投
資
家
が
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
回
避
、
ま
た
は
逆
に
コ
ス
ト
の
上
乗
せ
か
ら
コ
ス

ト
ア
ッ
プ
分
を
超
え
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
要
求
す
る
危
惧
が
あ
る
こ
と

（
３
）
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
富
裕
層
を
め
ぐ
る
資
産
管
理
営
業
に
お
い
て
変
化
を
も
た
ら
す

こ
と

ま
た
、
全
米
Ｆ
Ｐ
協
会
の
実
態
調
査
で
は
受
託
者
責
任
を
Ｒ
Ｒ
に
適
用
す
る
こ
と
か
ら
生
じ
る
で
あ
ろ
う
影
響
に
つ
い
て
明
確
な

結
果
は
得
ら
れ
て
い
な
い
。
Ｒ
Ｒ
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
を
意
識
し
て
い
る
こ
と
が
う
か
が
え
、
受
託
者
責
任
が
適
用
さ
れ

る
と
「
投
資
家
の
最
大
の
利
益
」
と
の
兼
ね
合
い
が
重
要
に
な
ろ
う
。

し
か
し
、
こ
の
実
態
調
査
で
は
受
託
者
責
任
の
適
用
が
Ｒ
Ｒ
の
数
に
影
響
を
与
え
て
い
る
か
を
含
め
そ
の
影
響
に
つ
い
て
は
判
断

で
き
な
か
っ
た
。
ま
た
、
回
答
者
数
が
五
四
万
人
中
、
二
〇
七
名
と
少
数
で
あ
る
こ
と
も
統
計
手
法
に
若
干
の
疑
問
に
感
ず
る
調
査

と
い
え
よ
う
。

ド
ッ
ド
＝
フ
ラ
ン
ク
法
に
よ
り
、
連
邦
法
に
お
け
る
行
為
規
制
は
全
て
の
州
に
適
用
さ
れ
る
（
11
）

と
考
え
ら
れ
る
こ
と
か
ら
、
既
に
州

法
に
よ
り
受
託
者
責
任
を
適
用
し
て
い
る
州
と
そ
う
で
は
な
い
州
が
そ
れ
ぞ
れ
ど
の
よ
う
な
対
応
を
と
る
か
も
今
後
の
課
題
と
い
え

よ
う
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
パ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
は
三
月
一
日
か
ら
一
二
〇
日
間
と
な
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
二
〇
一
三
年
七
月
以
降
に
は

こ
れ
ま
で
懸
案
と
さ
れ
た
大
き
な
課
題
で
あ
る
受
託
者
責
任
の
Ｒ
Ｒ
へ
の
適
用
問
題
、
と
り
わ
け
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
コ
ス
ト
へ
の

対
応
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
検
査
機
関
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
な
る
の
か
を
含
め
様
々
な
問
題
に
つ
い
て
生
じ
る
展
開
に
注
視
し

て
行
き
た
い
。
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注（
１
）

こ
れ
ま
で
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
つ
い
て
は
、
①
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
登
録
外
務
員
（R

egistered

R
epresentative

以
下
「
Ｒ
Ｒ
」
と
い
う
）
に
受
託
者
責
任
（fiduciary

duty

）
を
課
す
こ
と
に
な
っ
た
こ
と
の
理
由
や
、
Ｒ
Ｒ
と
Ｉ

Ａ
の
確
執
の
歴
史
的
経
緯
に
つ
い
て
（
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
二
　
二
〇
一
〇
年
一
〇
月
）、
②
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
監
督
機
関
を
巡
る
最
近

の
議
論
や
、
我
が
国
に
お
け
る
受
託
者
責
任
に
関
す
る
法
制
化
の
経
緯
と
現
状
に
つ
い
て
（
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
三
　
二
〇
一

〇
年
一
二
月
）、
③
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
「
投
資
顧
問
業
検
査
の
向
上
に
関
す
る
調
査
報
告
書
」
に
お
け
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
検
査
や
自
主
規

制
機
関
の
か
か
わ
り
に
つ
い
て
（
証
研
レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
五
　
二
〇
一
一
年
四
月
）、
④
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
「
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
」
の
内
容
を
中
心
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
現
状
、
両
者
に
対
す
る
行
為

規
制
、
統
一
受
託
者
責
任
（uniform

fiduciary
duty

）
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
へ
適
用
す
る
こ
と
の
提
案
に
つ
い
て
（
証
研
レ

ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
六
八
　
二
〇
一
一
年
一
〇
月
）、
⑤
Ｒ
Ｉ
Ａ
の
自
主
規
制
機
関
を
め
ぐ
る
コ
ス
ト
分
析
を
含
む
論
議
に
つ
い
て
（
証
研

レ
ポ
ー
ト
Ｎ
ｏ．

一
六
七
四
　
二
〇
一
二
年
一
〇
月
）
を
い
ず
れ
も
証
研
レ
ポ
ー
ト
に
報
告
し
て
き
た
。

（
２
）

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
お
り
、
適
合
性
の
原
則
と
呼
ば
れ
て
い
る
。

（
３
）

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

（
４
）

米
国
Ｆ
Ｐ
協
会
の
意
見
書

（
５
）

米
国
Ｆ
Ｐ
協
会
の
意
見
書
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（
６
）

A
dvisorO

ne

二
〇
一
三
年
三
月
一
日
　http://w

w
w

.advisorone.com

（
７
）

A
dvisorO

ne

二
〇
一
三
年
三
月
一
日
　http://w

w
w

.advisorone.com
（
８
）

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
に
登
録
し
て
い
る
Ｒ
Ｒ
は
、
約
六
三
万
人
で
あ
る
。
ま
た
、
表
２
の
Ｒ
Ｒ
数
の
総
合
計
は
五
一
万
六
〇
〇
〇
人
で
意
見
書
本

文
の
五
四
万
四
〇
〇
〇
人
と
一
致
し
な
い

（
９
）

全
米
Ｆ
Ｐ
協
会
の
意
見
書
で
は
、「
限
定
適
用
」
の
内
容
に
つ
い
て
は
触
れ
て
い
な
い

（
10
）

調
査
結
果
に
は
「
ミ
ズ
ー
リ
州
に
お
け
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
―
ラ
ー
の
飽
和
度
」
と
「
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
飽
和
度
の
回
帰

分
析
」
が
掲
載
さ
れ
て
い
た
が
、
割
愛
し
た
。

（
11
）

『
図
説
　
ア
メ
リ
カ
の
証
券
市
場
』
二
〇
〇
五
年
版
（
財
）
日
本
証
券
経
済
研
究
所
　
二
六
〇
頁
に
は
、「
投
資
顧
問
業
法
二
〇
六
条
は
、

投
資
顧
問
業
務
の
実
施
に
関
し
、
受
託
者
責
任
の
観
点
か
ら
禁
止
行
為
を
定
め
て
い
る
。（
中
略
）
こ
の
二
〇
六
条
は
投
資
顧
問
業
者
の
定

義
に
該
当
す
る
す
べ
て
の
業
者
に
適
用
さ
れ
る
。
す
な
わ
ち
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
て
い
る
か
、
州
の
証
券
当
局
に
登
録
し
て
い
る
か
に
は
関

係
な
く
、
ま
た
登
録
し
て
い
な
い
場
合
に
お
い
て
も
適
用
さ
れ
る
」
と
さ
れ
て
い
る
。

（
さ
か
し
た
　
あ
き
ら
・
客
員
研
究
員
）
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