
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
規
制
の
あ
り
方
�
そ
の
二
�
完
�

須

藤

時

仁

目

次

一
�
ア
メ
リ
カ
の
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
不
信

二
�
ア
ナ
リ
ス
ト
判
断
の
歪
み

三
�
イ
ギ
リ
ス
の
規
制

�
以
上
�
第
.-
巻
第
,
号
�

四
�
ア
メ
リ
カ
お
よ
び
E
U
の
規
制

�
以
下
�
本
号
�

五
�
イ
ギ
リ
ス
�
F
S
A
�
は
規
制
を
強
化
す
べ
き
か

四
�
ア
メ
リ
カ
お
よ
び
E
U
の
規
制

�

ア
メ
リ
カ
の
規
制

I
T
バ
ブ
ル
の
崩
壊
と
そ
れ
に
続
く
エ
ン
ロ
ン
の
破
た

ん
を
機
に
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
が
一
気
に
表
面
化
し
た
ア
メ

リ
カ
で
は
�
そ
の
対
応
も
迅
速
で
あ
っ
た
�
二
�
�
二
年

四
月
二
五
日
に
は
証
券
取
引
委
員
会
�
S
E
C
�
が

ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
証
券
取
引
所

�
N
Y
S
E
��
全
米
証
券

業
協
会
�
N
A
S
D
��
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
州
司
法
局
�
北

米
証
券
監
督
者
協
会

�
N
A
S
A
A
��
各
州
規
制
当
局

と
合
同
で
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
関
す
る
公
式
調
査
の
開
始

を
発
表
し
�
五
月
一
�
日
に
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反

を
防
止
す
る
た
め
の
N
Y
S
E
と
N
A
S
D
に
よ
る
新
規

則
を
S
E
C
が
承
認
し
た
�
こ
の
規
則
案
は
�
二
年
二
月

に
N
Y
S
E
と
N
A
S
D
に
よ
っ
て
発
表
さ
れ
て
い
た
も

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

�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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の
で
あ
る
��
承
認
さ
れ
た
新
規
則
の
内
容
は
図
表
/
の

よ
う
に
な
っ
て
い
る
�
こ
れ
ら
の
規
則
は
七
月
九
日
�
九

月
九
日
お
よ
び
一
一
月
六
日
の
三
度
に
分
け
て
順
次
施
行

さ
れ
た
�
ま
た
�
こ
の
新
規
則
は
第
四
三
巻
第
二
号

��
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
規
制
の
あ
り
方
�
そ

の
一
���
以
下
�
前
号
�
で
説
明
し
た
イ
ギ
リ
ス
の
規
則

等
に
比
べ
て
か
な
り
詳
細
か
つ
具
体
的
で
あ
り
�
前
述
し

た
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
対
応
し
た
内
容
と
な
っ
て
い
る
�

さ
ら
に
�
八
月
二
日
に
は
�
S
E
C
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の

宣
誓
に
関
す
る
レ
ギ
ュ
レ
�
シ
ョ
ン
A
C
�R

eg
u

la-

tio
n

A
C

�A
n

aly
st

C
ertificatio

n

�
案
を
発
表
し
�

続
い
て
一
�
月
三
日
に
は
N
Y
S
E
と
N
A
S
D
が
利
益

相
反
に
対
す
る
規
則
の
修
正
案
を
発
表
し
て
い
る
�
前
者

の
レ
ギ
ュ
レ
�
シ
ョ
ン
A
C
案
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
意
見
が

中
立
で
あ
る
こ
と
を
宣
誓
さ
せ
る
た
め
の
も
の
で
あ
り
�

レ
ポ
�
ト
お
よ
び
ア
ナ
リ
ス
ト
の
公
の
場
へ
の
出
演
に
対

し
て
次
の
よ
う
な
規
制
が
提
案
さ
れ
て
い
る
�

a
	
レ
ポ
�
ト
に
は
ア
ナ
リ
ス
ト
が
次
の
事
項
を
宣
誓
し

た
ス
テ
�
ト
メ
ン
ト
が
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�



レ
ポ
�
ト
の
内
容
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
個
人
的
な
見
解

で
あ
る
こ
と
�



推
奨
判
断
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
と
関
連
し
て
い
る

か
否
か
�
関
連
し
て
い
る
場
合
に
は
�
そ
の
報
酬

額
�
出
所
お
よ
び
理
由
を
示
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
�

b
	
ア
ナ
リ
ス
ト
は
�
過
去
四
半
期
に
公
の
場
で
提
示
し

た
推
奨
判
断
お
よ
び
見
解
が
い
ず
れ
も
ア
ナ
リ
ス
ト
の

個
人
的
な
見
解
で
あ
り
�
自
ら
の
報
酬
と
無
関
係
で
あ

る
こ
と
を
四
半
期
ご
と
に
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
�

c
	
ア
ナ
リ
ス
ト
が
そ
の
開
示
書
類
に
宣
誓
書
を
付
す
る

こ
と
で
き
な
い
場
合
は
�
所
属
す
る
業
者
に
説
明
し
�

業
者
は
そ
の
情
報
を
指
定
さ
れ
た
監
督
当
局
に
提
示
し

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
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イギリスにおけるアナリスト規制のあり方 �その ,�完�

� /3 �

図表 / SECが*,年 /月に承認したアナリストの利益相反に関する NASD
および NYSEの新規則

�有利なリサ�チの約束
�アナリストは� 企業から投資銀行業務を獲得するために有利なリサ�チ�レ�
ティングもしくは特定の価格目標を揚げるまたはそれらを保留すると脅してはな
らない�
�証券募集 �引受� の幹事または共同幹事となった業者が� 新規公開 �IPO� 後.*

日以内又は �既発行企業の� 公募後+*日以内に当該企業のレポ�トを発行するこ
とを禁じる �沈黙期間�quiet periods�	 を設ける�

� �投資銀行部門との� 関係およびコミュニケ�ションの制限
�アナリストは投資銀行部門の監督を受けてはならない�
�投資銀行部門の従業員は� 業者の法務�コンプライアンス部門の者が参加してい
ない限り� レポ�トの発行前にアナリストと議論してはならない�

�アナリストは� 業者の法務�コンプライアンス部門の承認を得て事実確認をする
場合を除いて� 企業にレポ�トの原稿を見せてはならない�

�アナリストの報酬
�アナリストの報酬を特定の投資銀行業務と関連付けて評価してはならない� 関連
付けて評価する場合には� レポ�トに明記する�

�業者の報酬
�証券業者は� 当該企業の株式募集 �引受� の幹事もしくは共同幹事であった場
合� または過去+,ヵ月間に当該企業から投資銀行業務サ�ビスに伴う報酬を受け
た場合にはレポ�トに開示する�

�業者は� 今後 -ヵ月間に当該企業から投資銀行業務サ�ビスに伴う報酬を受ける
または受けようとしている場合にはレポ�トに開示する�

�アナリストによる個人取引の制限
�IPOを行なう企業がアナリストの担当業界に属す場合� アナリストおよびその同
居人 �members of their households� は IPOに先立ち当該企業の株式に投資
してはならない�
�企業に関するレポ�トを発行する-*日前から発行後 /日間� アナリストが当該企
業の証券を取引してはならない �管制期間�blackout periods�	 を設ける�
�アナリストは直近の推奨判断に反する取引をしてはならない�
� �アナリストまたは業者による� 担当企業との金融上の利益の開示
�アナリストは推奨企業の株式を保有している場合には開示する�
�業者が前月末において企業の株式の +
以上を保有している場合には開示する�
�レポ�トにおける業者のレ�ティングに関する開示
�業者はレポ�トの中ですべてのレ�ティングに関する定義を明確に説明し� かつ
この用語法を明確な意味と一致させなければならない�
�業者は� すべてのレ�ティングに占める買�保留�売の割合および各カテゴリ�
における投資銀行業務の顧客の割合を示さなければならない�
�株価チャ�トと業者がレ�ティングおよび目標価格を付したまたは変更した時点
を示さなければならない �過去 -年分��

�アナリストが公の場に出演した場合の開示
�TVやラジオのインタビュ�などにアナリストがゲストとして出演した場合� ア
ナリストまたは所属する業者が当該企業の株式を保有しているか否か� および当
該企業が業者の投資銀行部門の顧客であるか否かについて� アナリストは開示し
なければならない�

�出所� SECのプレスリリ�スから作成�



d
�
さ
ら
に
�
業
者
は
�
そ
の
後
一
二
�
日
間
に
当
該
ア

ナ
リ
ス
ト
が
作
成
し
た
す
べ
て
の
レ
ポ
�
ト
に
�
当
該

ア
ナ
リ
ス
ト
は
宣
誓
書
を
提
示
し
て
い
な
い
旨
な
ら
び

に
そ
の
理
由
を
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�

一
方
�
N
Y
S
E
と
N
A
S
D
が
新
た
に
提
案
し
た
規

則
の
修
正
案
は
�
二
年
七
月
三
�
日
に
成
立
し
た
企
業
改

革
法
�
サ
�
ベ
ン
ス
�
オ
ク
ス
リ
�
法
�
第
五
�
一
条
に

対
応
し
た
修
正
で
あ
り
�
そ
の
内
容
は
次
の
よ
う
な
も
の

で
あ
る
�

	
ア
ナ
リ
ス
ト



a
�
報
酬
委
員
会
に
リ
サ
�
チ
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
の

見
直
し
お
よ
び
承
認
を
要
求
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
ア

ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
に
対
す
る
投
資
銀
行
部
門
の
影
響
を

排
除
す
る
�

b
�
報
酬
委
員
会
が
投
資
銀
行
業
務
全
般
に
対
す
る
ア
ナ

リ
ス
ト
の
貢
献
度
を
考
慮
す
る
こ
と
を
禁
じ
る
�

c
�
報
酬
の
根
拠
を
文
書
化
し
�
そ
れ
を
取
引
所
に
対
す

る
年
次
証
明
書
�an

n
u

al
attestatio

n

�
に
よ
っ
て

証
明
す
る
よ
う
要
求
す
る
�

d
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
投
資
銀
行
業
務
の
見
込
み
顧
客
に
対

す
る
勧
誘
�
す
な
わ
ち
�
売
り
込
み
会
合
�
ピ
ッ
チ
�

ミ
�
テ
ィ
ン
グ
��
に
同
席
す
る
こ
と
を
禁
じ
る
�

e
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
定
義
を
拡
張
し
�
レ
ポ
�
ト
の
作
成

や
レ
�
テ
ィ
ン
グ
も
し
く
は
目
標
価
格
の
設
定
ま
た
は

変
更
を
監
督
�
示
唆
�
ま
た
は
管
理
す
る
調
査
部
門
長

お
よ
び
指
導
的
ア
ナ
リ
ス
ト
な
ど
も
含
め
る
�

f
�
適
用
し
う
る
規
則
お
よ
び
レ
ギ
ュ
レ
�
シ
ョ
ン
�
倫

理
基
準
お
よ
び
専
門
職
と
し
て
の
責
任
に
対
応
で
き
る

よ
う
継
続
的
な
教
育
を
施
す
と
と
も
に
�
ア
ナ
リ
ス
ト

の
た
め
の
新
た
な
登
録
分
類
お
よ
び
資
格
試
験
を
整
備

す
る
�

	
会
員
�
組
織
�


a
�
�
転
売
禁
止
契
約
�lo

ck

�up
ag

reem
en

t

��
に
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先
立
つ
一
五
日
間
お
よ
び
契
約
失
効
後
の
一
五
日
間
�

証
券
募
集
�
引
受
�
の
幹
事
ま
た
は
共
同
幹
事
業
者
に

よ
る
レ
ポ
�
ト
の
発
行
を
禁
止
す
る
�

b
�
会
員
ま
た
は
会
員
組
織
が
�
あ
る
企
業
を
リ
サ
�
チ

の
対
象
か
ら
は
ず
し
た
と
き
に
は
�
顧
客
に
告
示
す
る

よ
う
要
求
す
る
�

�
会
員
�
組
織
�
お
よ
び
ア
ナ
リ
ス
ト
�

a
�
	
公
の
場
へ
の
出
演


の
定
義
を
拡
張
し
て
�
ア
ナ

リ
ス
ト
が
新
聞
ま
た
は
類
似
の
公
共
媒
体
に
お
い
て
推

奨
判
断
を
行
っ
た
場
合
に
も
制
約
を
課
す
�

b
�
証
券
募
集
�
引
受
�
の
幹
事
ま
た
は
共
同
幹
事

と
な
っ
た
業
者
が
�
新
規
公
開
後
四
�
日
以
内
ま

た
は
�
既
公
開
企
業
の
�
公
募
後
一
�
日
間
以
内
に

当
該
企
業
の
レ
ポ
�
ト
発
行
を
禁
じ
る
	
沈
黙
期
間



の
規
定
を
�
公
の
場
に
出
演
し
た
場
合
に
も
拡
張
す

る
�

�

米
国
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
の
基
準

ア
メ
リ
カ
で
は
�
規
制
当
局
�
S
E
C
�
や
自
主
規
制

機
関
�
N
Y
S
E
�
N
A
S
D
�
以
外
に
も
�
全
米
証
券

業
者
協
会
�
S
I

A
��
米
国
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
�
A
I

M
R
�
が
各
�
	
調
査
の
ベ
ス
ト

プ
ラ
ク
テ
ィ
ス



�
�
一
年
六
月
��
	
調
査
の
客
観
性
に
関
す
る
基
準


案

�
�
二
年
七
月
�
と
い
っ
た
ア
ナ
リ
ス
ト
の
行
動
基
準
を

作
成
し
て
い
る
�
こ
こ
で
は
�
A
I

M
R
の
基
準
案
を
紹

介
し
て
お
こ
う
�
と
い
う
の
も
�
N
Y
S
E
と
N
A
S
D

に
よ
る
図
表
/
の
新
規
則
は
S
I

A
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
を

ベ
�
ス
に
し
て
制
定
さ
れ
て
お
り
�
S
I

A
の
ガ
イ
ダ
ン

ス
の
内
容
は
こ
れ
と
か
な
り
類
似
し
て
い
る
こ
と
�
お
よ

び
イ
ギ
リ
ス
の
ア
ナ
リ
ス
ト
団
体
�
U
K
S
I
P
�
は

ヨ
�
ロ
ッ
パ
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会
連
合
会
�
E
F
F
A

S
�
に
属
さ
ず
�
A
I

M
R
の
メ
ン
バ
�

ソ
サ
イ
ア

テ
ィ
�
法
人
会
員
�
に
な
っ
て
お
り
�
A
I

M
R
と
同
一

の
規
定
を
採
用
し
て
い
る
た
め
で
あ
る
�
こ
の
点
に
つ
い

イギリスにおけるアナリスト規制のあり方 �その ,�完�
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て
は
林
�
二
�
�
二
�
を
参
照
さ
れ
た
い
��

A
I

M
R
に
よ
る
�
調
査
の
客
観
性
に
関
す
る
基
準
�

案
の
概
要
は
図
表
0
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
�
N
Y
S
E

や
N
A
S
D
の
規
則
と
比
較
し
て
大
き
な
特
徴
は
�
業
者

の
セ
ル
サ
イ
ド
	
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
し
て
の
み
な
ら
ず
�

機
関
投
資
家
の
バ
イ
サ
イ
ド
	
ア
ナ
リ
ス
ト
�
発
行
企
業

お
よ
び
マ
ス
コ
ミ
に
対
し
て
も
調
査
の
中
立
性
を
保
つ
た

め
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
提
示
し
て
い
る
こ
と
で
あ
る
�
こ
れ

は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
判
断
の
中
立
性
が
�
前
述
し
た
よ
う
に

業
者
や
ア
ナ
リ
ス
ト
と
い
っ
た
内
部
要
因
だ
け
で
は
な

く
�
企
業
�
機
関
投
資
家
か
ら
の
圧
力
と
い
う
外
部
要
因

に
よ
っ
て
も
歪
め
ら
れ
て
い
る
こ
と
を
明
確
に
認
識
し
た

ガ
イ
ダ
ン
ス
で
あ
る
と
い
う
点
で
優
れ
て
い
る
�
逆
に
言

え
ば
�
N
Y
S
E
や
N
A
S
D
は
業
者
の
自
主
規
制
機
関

で
あ
る
と
同
時
に
市
場
運
営
者
で
も
あ
る
の
だ
か
ら
�
上

場
企
業
に
対
す
る


中
立
性
確
保
の
た
め
の
�
規
制
を
規

則
な
い
し
は
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
盛
り
込
む
べ
き
で
は
な
い
だ

ろ
う
か
�

U
K
S
I
P
は
�
�
二
年
一
一
月
�
こ
の
基
準
案
に
対

す
る
意
見
を
表
明
し
た
�
ま
ず
総
論
と
し
て
�
U
K
S
I

P
は
同
基
準
案
を
全
面
的
に
支
持
す
る
も
の
で
あ
り
�
特

に
発
行
企
業
が
同
基
準
を
採
用
す
る
こ
と
は
�
社
会
的
責

任
�
に
合
致
す
る
と
賞
し
て
い
る
�
個
別
の
基
準
案
に
つ

い
て
は
�
そ
の
す
べ
て
に
対
し
て
全
面
支
持
と
い
う
わ
け

で
は
な
く
�
次
の
よ
う
な
意
見
�
懸
念
を
述
べ
て
い
る
�

少
�
揚
げ
足
取
り
を
感
じ
さ
せ
る
意
見
も
あ
る
が
�
ア
メ

リ
カ
の
基
準
に
対
す
る
イ
ギ
リ
ス
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
見
方

と
し
て
参
考
に
な
る
�

	
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
決
定
お
よ
び
レ
�
テ
ィ
ン
グ
	
シ

ス
テ
ム
の
整
備
に
つ
い
て
�
こ
れ
ら
は
業
者
の
経
営
	

営
業
活
動
に
関
わ
る
こ
と
で
あ
る
た
め
�
同
基
準
で
規

定
す
る
こ
と
は
越
権
で
は
な
い
か
�
ま
た
�
ア
ナ
リ
ス

ト
報
酬
の
ボ
�
ナ
ス
部
分
は
投
資
銀
行
業
務
を
含
め
た

業
者
の
業
績
全
体
に
も
依
存
す
る
た
め
�
そ
の
報
酬
を
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投
資
銀
行
業
務
と
ま
っ
た
く
リ
ン
ク

さ
せ
な
い
こ
と
は
困
難
で
あ
り
�
ま

た
正
当
と
は
言
え
な
い
�

�
業
者
ま
た
は
ア
ナ
リ
ス
ト
に
係
る
利

益
相
反
に
つ
い
て
�
そ
の
す
べ
て
を

詳
細
に
開
示
さ
せ
る
の
は
煩
雑
で
は

な
い
か
�
む
し
ろ
�
利
益
相
反
の
タ

イ
プ
な
ら
び
に
そ
の
重
要
度
に
応
じ

て
開
示
さ
せ
る
べ
き
で
は
な
い
か
�

�
バ
イ
サ
イ
ド
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
レ

ポ
�
ト
を
雇
用
者
で
あ
る
機
関
投
資

家
以
外
の
者
が
見
る
こ
と
は
ほ
と
ん

ど
な
い
�
し
た
が
っ
て
�
セ
ル
サ
イ

ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
と
同
じ
客
観
性
政

策
�
基
準
�
を
整
備
さ
せ
る
こ
と
は

適
切
と
言
え
る
の
だ
ろ
う
か
�
バ
イ

サ
イ
ド
�
フ
ァ
ン
ド
�
マ
ネ
�

図表 0 AIMRによる調査の客観性に関する基準案の概要

証券会社 �セルサイド�
+.* 調査の客観性を担保する政策の整備
,.* 公の場に出演した場合におけるアナリストおよび業者の利益相反の開示
-.* 合理的かつ適切な根拠に基づくレポ�トおよび推奨判断の提示
..* アナリストに対する投資銀行部門の影響の排除
/.* レポ�トおよび推奨判断の質に基づくアナリスト報酬の決定 �投資銀行部門による報

酬に対する関与の排除�
0.* 調査対象企業との適切な関係の構築 �レポ�トおよび推奨判断を公表する以前の対象

企業による関与の排除�
1.* 個人取引の管理
2.* レポ�トおよび推奨判断の適時性
3.* 基準の遵守とエンフォ�スメント

+*.* 業者またはアナリストに係る利益相反の完全な開示
++.* レ�ティング�システムの整備

機関投資家 �バイサイド�
+.* 調査の客観性を担保する政策の整備
,.* 公の場に出演した場合におけるアナリストおよび業者の利益相反の開示
-.* セルサイド�アナリストとの適切な関係の構築 �企業に対して� セルサイド�アナリ

ストへの報復行為を示唆することなどを禁止�
..* 個人取引の管理
/.* 業者またはアナリストに係る利益相反の完全な開示
0.* 基準の遵守とエンフォ�スメント

発行企業
+.* 調査の客観性を担保する政策の整備 �アナリストに対する報復行為の禁止など�

マスコミ
+.* 調査の客観性を担保する政策の整備 �アナリスト等が公に開示した利益相反の適切な

取り扱いなど�

�出所� AIMR, AIMR Rsearch Objectivity Standards, July, ,**,から作成�

イギリスにおけるアナリスト規制のあり方 �その ,�完�
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ジ
ャ
�
�
に
と
っ
て
の
主
要
な
問
題
は
そ
の
投
資
決
定

に
関
す
る
事
項
で
あ
ろ
う
�

�
メ
デ
ィ
ア
は
ア
ナ
リ
ス
ト
と
同
様
に
投
資
家
の
決
定
を

ミ
ス
リ
�
ド
さ
せ
る
だ
け
の
影
響
力
が
あ
る
た
め
�
同

基
準
だ
け
で
は
不
十
分
で
あ
る
�
一
方
�
A
I

M
R
は

メ
デ
ィ
ア
に
対
し
て
制
裁
を
加
え
る
こ
と
は
ほ
と
ん
ど

で
き
な
い
こ
と
を
考
慮
す
る
と
�
メ
デ
ィ
ア
が
同
基
準

に
従
う
か
否
か
は
不
明
で
あ
る
�
し
た
が
っ
て
�
メ

デ
ィ
ア
に
関
し
て
は
よ
り
基
準
を
厳
格
に
す
る
か
�
ま

た
は
客
観
性
に
関
す
る
基
準
の
対
象
か
ら
外
す
か
の
ど

ち
ら
か
に
す
べ
き
で
は
な
い
か
�

�

E
U
の
規
制

E
U
で
も
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
に
対
す
る
規
制
を

着
�
と
整
備
し
て
い
る
�
そ
の
中
心
と
な
る
の
は
�
二
年

一
二
月
に
閣
僚
理
事
会
で
採
択
さ
れ
�
�
四
年
半
ば
ま
で

に
そ
の
施
行
措
置
も
含
め
て
施
行
さ
れ
る
市
場
不
正
行
為

�
イ
ン
サ
イ
ダ
�
取
引
お
よ
び
相
場
操
縦
�
規
制
指
令

�
以
下
�
M
A
D
�
と
�
四
年
末
に
採
択
予
定
の
投
資

サ
�
ビ
ス
及
び
規
制
さ
れ
た
市
場
に
関
す
る
指
令
�
以

下
�
修
正
I
S
D
�
で
あ
る
�

ま
ず
�
M
A
D
で
は
�
業
者
�
ア
ナ
リ
ス
ト
�
と
顧
客

と
の
利
害
関
係
な
い
し
利
益
相
反
に
つ
い
て
�
そ
の
第
六

条
�
公
正
な
開
示
と
特
定
の
例
外
�
四
項
で
次
の
よ
う
に

定
め
て
い
る
�

	
加
盟
国
は
�
調
査
又
は
関
連
情
報
を
作
成
し
�
伝
達

チ
ャ
ネ
ル
又
は
公
衆
に
そ
れ
を
伝
え
る
責
任
の
あ
る
自
然

人
及
び


又
は
法
人
が
情
報
を
公
正
に
公
表
で
き
る
よ
う

合
理
的
な
注
意
を
払
い
�
更
に
�
そ
の
情
報
が
関
連
す
る

金
融
商
品
に
係
る
利
害
又
は
利
益
相
反
を
開
示
す
る
よ
う

義
務
付
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
��

こ
の
条
項
に
関
し
て
�
�
二
年
七
月
に
欧
州
証
券
監
督

者
委
員
会
�
C
E
S
R
�
か
ら
発
行
さ
れ
たC

E
S

R
’s

A
d

vice
on

possible
L

evel
,

Im
plem

en
tin

g
M

eas-
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u
res

for
th

e
proposed

M
ark

et
A

bu
se

D
irective

で
は
�
利
益
相
反
を
防
止
す
る
た
め
に
�
�
投
資
�
関
連

情
報
の
内
容
か
ら
業
者
の
政
策
に
至
る
ま
で
詳
細
か
つ
具

体
的
に
規
定
し
て
い
る
�
図
表
1
��
そ
れ
を
見
る
と
�

ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
務
お
よ
び
報
酬
に
対
す
る
投
資
銀
行
そ

の
他
の
部
門
の
関
与
な
ど
業
者
の
組
織
構
造
に
つ
い
て

は
�
何
ら
規
定
し
て
い
な
い
�
し
か
し
�
利
益
相
反
に
関

わ
る
開
示
に
つ
い
て
は
�
ア
メ
リ
カ
の
S
E
C
が
�
二
年

五
月
に
承
認
し
た
N
Y
S
E
お
よ
び
N
A
S
D
の
規
制

�
図
表
/
�
よ
り
む
し
ろ
詳
細
に
規
定
し
て
い
る
こ
と
が

特
徴
で
あ
る
�

一
方
�
�
二
年
一
一
月
に
発
行
さ
れ
た
修
正
I
S
D
の

最
終
案
で
は
�
そ
の
規
制
対
象
に
�
投
資
調
査
及
び
金
融

商
品
の
取
引
に
関
連
す
る
財
務
分
析
又
は
他
の
形
態
で
の

一
般
的
推
奨
�
が
�
関
連
サ
�
ビ
ス
と
し
て
�
加
え
ら
れ

た
ほ
か
�
従
来
の
I
S
D
で
は
金
融
商
品
に
関
す
る
投
資

顧
問
と
な
っ
て
い
た
��
そ
の
第
一
六
条
に
利
益
相
反
に

関
す
る
規
定
が
定
め
ら
れ
て
い
る
�
図
表
2
��
第
一
六

条
四
項
に
い
う
よ
う
に
�
同
条
の
運
用
に
関
す
る
細
か
い

規
定
は
施
行
措
置
を
待
た
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
�
し
か
し

な
が
ら
�
�
二
年
三
月
に
発
行
さ
れ
た
修
正
I
S
D
に
関

す
る
オ
リ
エ
ン
テ
�
シ
ョ
ン
	
ペ
�
パ
�
に
は
�
上
述
し

た
M
A
D
に
対
す
る
C
E
S
R
の
技
術
的
ア
ド
バ
イ
ス
の

よ
う
な
細
か
い
基
準
は
挙
げ
ら
れ
て
な
く
�
�
二
�
投
資

業
者
の
ラ
イ
セ
ン
ス
お
よ
び
運
営
要
件
�
の
中
で
次
の
三

項
目
が
述
べ
ら
れ
て
い
る
だ
け
で
あ
る
�

	
チ
ャ
イ
ニ
�
ズ
	
ウ
ォ
�
ル
の
徹
底
な
ど
利
益
相
反
を

回
避
す
る
た
め
の
適
切
な
措
置
を
講
ず
る
と
同
時
に
�

顧
客
と
取
引
を
開
始
す
る
時
点
で
利
益
相
反
を
開
示
す

る
�

	
可
能
な
限
り
の
措
置
に
よ
っ
て
も
利
益
相
反
が
回
避
で

き
な
い
�
可
能
性
が
あ
る
�
場
合
に
は
�
顧
客
と
取
引

を
行
わ
な
い
�

	
�
利
益
相
反
の
防
止
が
�
遵
守
さ
れ
な
い
場
合
は
�
各
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図表 1 市場不正行為指令の施行措置に対する CESRの技術的アドバイス

+ � 関連情報の内容 �投資業者� 信用機関および信用格付業者
� �レポ�トなど関連情報の� 発行者若しくは金融商品の評価� 金融商品の価格目
標� 又は発行者若しくは金融商品の信用レ�ティングの決定に用いる方法を適切
に要約する�
�レ�ティング又は推奨判断に関連する投資期間を含め� レ�ティング又は推奨判
断で用いる用語
�例 � buy / overweight / outperform	 hold / neutral� sell / underweight /
underperform� の意味を十分説明する�
�関連情報を見直す予定頻度または以前に提示したカバレッジ �担当範囲� 政策
の変更に言及する�
�関連情報が �顧客又は公に対して� 最初に公表された日時� 及び言及した金融商
品の価格に対する適切な日時 �例 � /月 -日の終値� をはっきりと目立つように
示す�
�過去 -年間の推奨又はレ�ティングの変化をはっきりと目立つように示す�
�すべての資料の出所を明らかにする�

, � 利益相反の開示 �事項� �投資業者および信用機関
�当該業者 �投資業者� 信用機関� 及び当該企業による株式の大量保有
�当該業者 �以下� 業者� が当該企業 �以下� 企業� の発行済み株式の /
以上を
保有している場合はその保有株数�
�企業が業者の発行済み株式の /
以上を保有している場合はその保有株数�
�業者及び企業間のその他重要な関係
�関連情報の作成及び公表は企業の同意によるものか否か�
�業者は企業の証券のマ�ケット�メ�カ若しくは流動性供給者であるか否か� そ
の �業者が負う� 機能は企業の同意によるものか否か�
�業者は� 過去 -年間に企業が行なった証券の公募における主幹事又は共同幹事で
あったか否か�
�そのような公募参加に加え� 業者は過去 -年間に企業から他の重要な企業金融
�投資銀行� サ�ビスによる報酬を得たか否か�

�企業金融サ�ビスに加え� 業者は過去 -年間に企業から商業銀行サ�ビス又は保
険サ�ビスによる報酬を得たか否か�
�業者は� 今後+,ヵ月間に重要な企業金融� 商業銀行� 保険サ�ビスに伴う報酬を
受ける予定がある又は受けようとしているか否か�

�業者の幹部又は取締役が過去 -年間に企業の幹部又は取締役であったか否か�
�関連情報を用意した者 �以下� アナリスト� の重要な利害
�企業若しくは企業と同様の主要業務を営む他社の株式又は関連金融商品の保有�
�アナリストが関連証券の売買を許されているか否か� 許されている場合� 留意す
べき売買の条件�
�アナリストが過去 -年間に企業に雇われていたか否か�
�アナリストの報酬が業者の企業金融取引の成果に結びついているか否か�
�アナリストが� 企業から現金又は現物 �贈答品などを含む� による報酬を受けた
ことがあるか否か�



�関連情報の見直し及び公表に関する業者の政策
�関連情報は� その全体又は一部を企業金融部門の者によって見直し又は承認を受
けたか否か� 受けた場合� その目的は何か�
�関連情報は� 公表以前にその全体又は一部を企業に伝えられたか否か� 伝えられ
た場合� その部分はどこで� 目的は何か�

�関連情報は� 顧客又は公に対して公表される以前に� 業者内の他の部署又は他の
部員 �トレ�ディング部門� ファンドマネ�ジャなど� へ伝えられたか否か�

�関連情報の顧客への公表に関する業者の政策�情報は特定の顧客のみに伝達した
若しくは伝達する方針なのか� 又は他の顧客に公表する以前に特定の顧客に伝達
した若しくは伝達する方針なのか�

�関連情報に関する報告責任及び利益相反の回避と管理に関する業者内部の政策と
手続き

�レ�ティング及び推奨の分布
�直近の暦年四半期末から現在までの� 業者が下したすべての推奨判断 �買� 保
留� 売� の分布�
�業者が過去 -年間に重要な企業金融� 商業銀行または保険サ�ビスを提供した企
業に対する� -つのカテゴリ� �買� 保留� 売� に対応した推奨判断の分布�

�出所� CESR, “CESR’s Advice on possible Level , Implementing Measures for the proposed

Market Abuse Directive,” Consultation Paper, July, ,**, から作成�

図表 2 修正投資サ�ビス指令に定められている利益相反規定

第+0条 �利益相反�

+ � 加盟国は投資業者に対し� 投資サ�ビス及び付随サ�ビス又はその組合せを提供する過
程で発生する� 経営者及び従業員を含む業者自身とその顧客との間� 又は顧客間の利益相
反を認知するための合理的な措置を採るよう義務付けなければならない�

, � 加盟国は� 投資業者の活動が利益相反を生じる可能性がある場合� その相反が顧客の利
益に不利に作用することを防止するための組織上及び業務上の措置を維持し� 機能させ
る� 又は同様の結果を達成するためにそれらの措置を管理するよう義務付けなければなら
ない�

- � 利益相反を管理するために投資業者によって採られる組織上又は業務上の措置が充分で
はなく� 合理的な信頼をもって� 顧客の利益に損害を与えるリスクを有効に回避させるこ
とができない場合� 当該投資業者は� 業務を行なう以前に� 顧客に対して利益相反の全般
的な性質及びその原因を明瞭に開示しなければならない�

. � 金融市場における技術の発展に鑑み� 更に第 +項� 第 ,項及び第 -項の統一的な適用を
確保するために� 欧州委員会は第/3条 ,項に規定する手続きにしたがって� 以下に掲げる
事項に関する施行措置を採る�
� 多様な投資サ�ビス及び付随サ�ビスならびにその組合せを提供する場合に利益相反
を認知� 防止するため� 及び /又はそれを開示するために投資業者が合理的に採ると
考えられる措置を規定すること�
� 受けた誘引から発生する相反又は投資サ�ビスの遂行に関連して発生する自己利
益で� 顧客に代わって遂行する若しくは顧客に対して提供される関連投資サ�ビスの質
又は公平を損なうものに対処すること�

�出所� Commission of the European Communitiesの資料から作成�

イギリスにおけるアナリスト規制のあり方 �その ,�完�
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国
の
適
格
機
関
は
認
可
取
消
を
含
む
業
務
停
止
の
措
置

を
講
ず
る
べ
き
で
あ
る
�

今
後
�
修
正
I
S
D
の
第
一
六
条
四
項
に
基
づ
い
た
施

行
措
置
で
利
益
相
反
に
関
す
る
細
か
い
規
定
が
定
め
ら
れ

る
こ
と
と
な
る
が
�
そ
こ
で
中
心
と
な
る
の
は
こ
の
オ
リ

エ
ン
テ
�
シ
ョ
ン
�
ペ
�
パ
�
の
内
容
か
ら
考
え
て
�
ア

ナ
リ
ス
ト
の
業
務
や
報
酬
に
関
わ
る
業
者
の
組
織
構
造
上

の
規
定
で
あ
ろ
う
�
前
述
し
た
よ
う
に
�
こ
れ
ら
の
項
目

に
つ
い
て
は
M
A
D
の
レ
ベ
ル
,
施
行
措
置
に
規
定
さ
れ

て
い
な
い
��
図
表
1
に
掲
げ
た
M
A
D
の
施
行
措
置
の

内
容
か
ら
推
測
す
る
と
�
業
者
の
組
織
構
造
上
の
規
定
に

つ
い
て
も
か
な
り
詳
細
な
施
行
措
置
が
定
め
ら
れ
る
と
思

わ
れ
る
�

五
�
イ
ギ
リ
ス
�
F
S
A
�
は
規
制

を
強
化
す
べ
き
か

ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
に
対
す
る
規
制
を
イ
ギ
リ

ス
�
ア
メ
リ
カ
�
E
U
で
比
較
す
る
と
�
イ
ギ
リ
ス
の
現

行
規
制
は
他
に
比
べ
て
か
な
り
緩
や
か
で
あ
る
�
イ
ギ
リ

ス
の
規
制
は
こ
の
ま
ま
で
よ
い
の
だ
ろ
う
か
�
E
U
で
M

A
D
な
ら
び
に
修
正
I
S
D
が
施
行
さ
れ
れ
ば
イ
ギ
リ
ス

も
そ
の
影
響
を
受
け
る
こ
と
は
�
金
融
サ
�
ビ
ス
機
構

�
F
S
A
�
も
�
二
年
七
月
に
発
行
し
た
デ
ィ
ス
カ
ッ

シ
ョ
ン
�
ペ
�
パ
�In

vestm
en

t
research

:
C

on
flicts

&
oth

er
issu

es

�
以
下
�
F
S
A
�
二
�
�
二
	�
の
中

で
認
め
て
い
る
�
し
か
し
な
が
ら
�
指
令
�D

irectiv
e

�

は
規
則
�R

eg
u

latio
n

�
と
同
様
に
E
U
加
盟
国
に
対

し
て
拘
束
力
を
持
つ
が
�
そ
の
内
容
を
ど
の
よ
う
な
形
で

国
内
法
化
す
る
か
は
各
国
に
任
さ
れ
て
い
る
お
り
�
さ
ら

に
そ
の
施
行
措
置
は
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
的
な
性
格
の
も
の
で

あ
る
�
し
た
が
っ
て
�
M
A
D
な
ら
び
に
修
正
I
S
D
が

施
行
さ
れ
て
も
�
イ
ギ
リ
ス
に
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相

反
に
対
す
る
規
制
を
ど
こ
ま
で
強
化
す
る
か
に
つ
い
て
裁

量
の
余
地
が
あ
ろ
う
�
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F
S
A
は
現
行
の
緩
や
か
な
規
制
を
継
続
す
る
か
�
ま

た
は
何
ら
か
の
形
で
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
を
防
止
す

る
た
め
の
新
た
な
措
置
を
講
ず
る
べ
き
か
に
つ
い
て
市
場

関
係
者
に
諮
問
し
て
い
る
が
�
F
S
A
�
二
�
�
二
�
の

中
で
現
行
規
制
を
継
続
し
て
も
よ
い
と
す
る
根
拠
と
し
て

次
の
点
を
挙
げ
て
い
る
�
第
一
に
�
I
T
バ
ブ
ル
の
崩
壊

に
よ
り
ア
メ
リ
カ
と
同
様
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
市
場
も
低
迷

し
て
い
る
が
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
が
ア
メ
リ
カ
ほ
ど
深
刻

な
影
響
を
与
え
て
い
な
い
�
こ
の
背
景
に
は
�
株
式
の
保

有
構
造
上
�
個
人
投
資
家
の
保
有
割
合
が
イ
ギ
リ
ス
で
は

ア
メ
リ
カ
よ
り
低
い
た
め
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
推
奨
判

断
の
影
響
が
小
さ
く
�
前
号
で
説
明
し
た
よ
う
に
機
関
投

資
家
は
個
人
ほ
ど
推
奨
判
断
を
重
視
し
て
い
な
い
��
し

た
が
っ
て
�
ス
タ
�
	
ア
ナ
リ
ス
ト
が
株
価
に
影
響
を
与

え
る
程
度
が
小
さ
い
と
い
う
事
情
が
あ
る
と
述
べ
て
い

る
�第

二
の
根
拠
は
�
F
S
A
が
規
則
で
規
制
し
な
く
と

も
�
個
別
業
者
ベ
�
ス
で
利
益
相
反
に
対
す
る
措
置
を
講

じ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
�
�
一
年
に
F
S
A
が
行
な
っ
た

調
査
に
よ
れ
ば
�
個
別
業
者
の
中
に
は
自
主
的
に
推
奨
判

断
の
バ
ラ
ン
ス
に
留
意
し
て
い
る
者
�
前
述
し
た
A
I

M

R
の
よ
う
な
団
体
が
策
定
し
た
ア
ナ
リ
ス
ト
行
動
に
関
す

る
ガ
イ
ダ
ン
ス
を
採
用
し
て
い
る
者
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
個

人
勘
定
取
引
を
制
限
し
て
い
る
者
が
既
に
あ
る
と
い
う
�

し
た
が
っ
て
�
利
益
相
反
の
防
止
は
個
別
業
者
の
規
律
に

任
せ
�
F
S
A
は
業
者
の
監
督
と
消
費
者
教
育
に
よ
っ
て

利
益
相
反
の
防
止
を
サ
ポ
�
ト
す
れ
ば
よ
い
と
い
う
考
え

方
だ
�
こ
の
背
景
に
は
�
過
度
の
規
制
は
市
場
の
効
率
性

を
阻
害
す
る
と
い
う


リ
ス
ク
を
前
提
と
し
た
規
制
ア
プ

ロ
�
チ
�risk

�b
ased

ap
p

ro
ach

��
の
考
え
方
が
あ

る
�
リ
ス
ク
を
前
提
と
し
た
規
制
ア
プ
ロ
�
チ
の
考
え
方

に
つ
い
て
は
�
拙
稿
�
二
�
�
二
a
�
b
�
を
参
照
さ
れ

た
い
��

以
上
に
挙
げ
た
根
拠
は
妥
当
で
あ
ろ
う
か
�
少
な
く
と
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も
第
,
の
根
拠
は
規
制
�
監
督
機
関
の
見
解
と
し
て
妥
当

で
は
な
い
と
思
わ
れ
る
�
そ
も
そ
も
�
法
律
や
規
則
は
業

者
が
遵
守
す
べ
き
共
通
の
秩
序
で
あ
り
�
こ
れ
を
基
準
に

F
S
A
は
規
制
�
監
督
を
行
な
う
と
同
時
に
�
業
者
も
内

部
の
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
体
制
を
整
え
る
�
確
か
に
�
過

度
の
規
制
が
市
場
の
効
率
性
を
阻
害
す
る
と
い
う
考
え
方

は
是
認
さ
れ
る
が
�
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
ア
ナ
リ
ス
ト
の

利
益
相
反
が
イ
ギ
リ
ス
で
起
こ
る
可
能
性
が
あ
る
以
上
�

F
S
A
は
業
者
の
規
律
に
任
せ
ず
�
そ
の
可
能
性
に
対
応

で
き
る
よ
う
規
則
を
変
更
す
べ
き
で
あ
る
�
こ
れ
は
�
現

在
の
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
が
沈
静
し
た
と
き
�
業
者
の
自
主

的
な
規
制
で
は
そ
の
遵
守
が
な
お
ざ
り
に
さ
れ
る
可
能
性

が
あ
り
�
そ
の
場
合
�
規
則
と
し
て
定
め
ら
れ
て
い
な
け

れ
ば
F
S
A
も
監
督
指
導
す
る
基
準
が
な
い
た
め
�
ア
ナ

リ
ス
ト
な
い
し
業
者
の
利
益
相
反
を
規
制
す
る
こ
と
が
難

し
く
な
る
�

で
は
�
最
初
の
根
拠
の
妥
当
性
は
ど
う
だ
ろ
う
か
�
株

式
保
有
構
造
を
英
米
比
較
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
そ
れ
を
検

討
し
て
み
よ
う
�
こ
こ
で
は
�
イ
ギ
リ
ス
統
計
局
�
O
N

S
�
お
よ
び
N
Y
S
E
が
公
表
し
て
い
る
株
式
の
保
有
調

査
に
基
づ
い
て
�
英
米
の
株
式
保
有
構
造
に
お
け
る
個
人

投
資
家
の
地
位
に
つ
い
て
分
析
す
る
�
な
お
�
公
表
さ
れ

て
い
る
最
新
の
デ
�
タ
は
�
イ
ギ
リ
ス
で
は
二
�
�
�
年

末
�
ア
メ
リ
カ
は
一
九
九
八
年
末
で
あ
る
�
図
表
3
�

+*
��ま

ず
�
最
新
の
デ
�
タ
で
イ
ギ
リ
ス
と
ア
メ
リ
カ
の
保

有
構
造
を
比
較
し
て
み
よ
う
�
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
個
人

投
資
家
の
株
式
保
有
額
は
二
�
八
九
九
億
ポ
ン
ド
で
あ

り
�
全
体
�
一
兆
八
�
一
�
七
億
ポ
ン
ド
�
の
一
六
�
�

�
を
占
め
る
�
こ
れ
に
対
し
て
�
機
関
投
資
家
�
保
険
会

社
�
年
金
基
金
�
ユ
ニ
ッ
ト
�
ト
ラ
ス
ト
�
イ
ン
ベ
ス
ト

メ
ン
ト
�
ト
ラ
ス
ト
の
合
計
�
は
七
�
七
二
�
億
ポ
ン
ド

保
有
し
て
お
り
�
そ
の
保
有
割
合
は
四
二
�
五
�
に
上

る
�
一
方
ア
メ
リ
カ
で
は
�
家
計
�
個
人
投
資
家
�
が
直
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図表 3 イギリスの株式保有構造
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接
に
保
有
し
て
い
る
額
は
六
兆
三
�
三
八
七
億
ド
ル
で
あ

り
�
こ
れ
は
全
体
�
一
五
兆
四
�
一
三
四
億
ド
ル
�
の
四

一
�
一
�
を
占
め
る
の
に
対
し
て
�
機
関
投
資
家
の
保
有

額
�
全
体
か
ら
家
計
の
直
接
保
有
と
公
的
部
門
�
海
外
部

門
お
よ
び
そ
の
他
非
家
計
部
門
に
よ
る
保
有
を
除
い
た
も

の
を
機
関
投
資
家
の
保
有
額
と
し
た
�
お
よ
び
保
有
割
合

は
各
�
七
兆
六
�
二
五
二
億
ド
ル
�
四
九
�
五
�
と
な
っ

て
お
り
�
家
計
の
直
接
保
有
と
ほ
ぼ
拮
抗
す
る
�
し
た

が
っ
て
�
最
新
デ
�
タ
で
比
較
す
る
限
り
�
ア
メ
リ
カ
に

比
べ
て
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
市
場
に
お
け
る
個
人
投
資
家
の

保
有
割
合
は
相
対
的
に
機
関
投
資
家
の
そ
れ
よ
り
低
く
�

F
S
A
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
�
レ
ポ
�
ト
�
が
個

人
投
資
家
に
及
ぼ
す
影
響
が
ア
メ
リ
カ
よ
り
小
さ
い
と
主

張
す
る
こ
と
に
根
拠
は
あ
る
�

た
だ
し
�
こ
こ
で
注
意
し
た
い
の
は
�
長
期
的
に
見
れ

ば
ア
メ
リ
カ
で
も
家
計
の
保
有
割
合
が
相
対
的
に
低
下
し

て
い
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
�
家
計
の
直
接
保
有
割
合
と

機
関
投
資
家
の
保
有
割
合
を
六
	
年
末
と
九
八
年
末
で
比

較
す
る
と
�
家
計
八
五
�
六
�


四
一
�
一
�
�
機
関
投

資
家
八
�
六
�


四
九
�
五
�
と
な
っ
て
お
り
�
家
計
の

保
有
割
合
が
半
分
に
な
っ
て
い
る
の
に
対
し
て
�
機
関
投

資
家
の
保
有
割
合
が
著
し
く
上
昇
し
て
い
る
�
ち
な
み

に
�
イ
ギ
リ
ス
に
つ
い
て
六
三
年
末
と
二
	
	
	
年
末
と

で
同
様
の
比
較
を
行
な
う
と
�
個
人
五
四
�
	
�


一
六

�
	
�
�
機
関
投
資
家
二
九
�
	
�


四
二
�
五
�
と
�

や
は
り
個
人
投
資
家
に
よ
る
保
有
割
合
の
減
少
と
機
関
投

資
家
の
台
頭
が
伺
わ
れ
る
�
し
か
し
�
個
人
投
資
家
に
よ

る
保
有
割
合
の
低
下
幅
を
両
国
で
比
べ
る
と
�
イ
ギ
リ
ス

が
三
八
�
	
�
ポ
イ
ン
ト
に
対
し
て
ア
メ
リ
カ
が
四
四.

五
�
ポ
イ
ン
ト
と
�
む
し
ろ
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
低
下
幅

の
ほ
う
が
大
き
い
�

さ
ら
に
�
九
	
年
代
に
お
け
る
イ
ギ
リ
ス
の
個
人
投
資

家
の
保
有
の
変
化
を
分
析
す
る
と
F
S
A
の
主
張
は
必
ず

し
も
当
を
得
て
い
な
い
�
ま
ず
�
九
	
年
末
と
二
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年
末
で
個
人
の
保
有
割
合
を
比
較
す
る
と
二
�
�
三
�
か

ら
一
六
�
�
�
に
低
下
し
て
い
る
�
こ
こ
で
�
九
�
年
代

の
特
徴
と
し
て
注
意
し
て
ほ
し
い
の
が
�
海
外
�
外
国

人
�
部
門
に
よ
る
保
有
割
合
の
持
続
的
上
昇
�
同
期
間
で

一
一
�
八
�
か
ら
三
二
�
四
�
ま
で
上
昇
し
て
い
る
�
で

あ
る
�
こ
の
海
外
保
有
分
を
控
除
し
て
�
イ
ギ
リ
ス
国
内

�
居
住
者
�
を
ベ
�
ス
と
し
た
個
人
投
資
家
の
保
有
割
合

を
計
算
す
る
と
九
�
年
末
と
二
�
�
�
年
末
に
お
い
て

各
	
二
三
�
一
�
�
二
三
�
七
�
と
な
っ
て
お
り
�
む
し

ろ
上
昇
し
て
い
る
�
し
か
も
�
保
有
額
は
九
�
年
末
の
九

�
五
億
ポ
ン
ド
か
ら
二
�
�
�
年
末
の
二
�
八
九
九
億
ポ

ン
ド
へ
と
三
�
二
倍
�
年
平
均
増
加
率
に
し
て
一
二
�
三

�
も
増
加
し
て
い
る
の
で
あ
る
�
こ
う
し
た
実
態
に
鑑
み

れ
ば
�
ア
メ
リ
カ
と
比
べ
て
単
に
個
人
投
資
家
に
よ
る
保

有
割
合
が
低
い
と
い
う
だ
け
で
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相

反
�
お
よ
び
株
式
市
場
に
関
わ
る
そ
の
他
の
問
題
�
が
個

人
投
資
家
に
及
ぼ
す
影
響
が
小
さ
い
と
は
言
え
な
い
で
あ

ろ
う
�

以
上
の
議
論
お
よ
び
検
討
か
ら
�
イ
ギ
リ
ス
の
ア
ナ
リ

ス
ト
に
関
わ
る
規
制
を
現
行
に
と
ど
め
て
お
く
と
し
た
場

合
の
根
拠
は
妥
当
性
を
欠
く
と
判
断
さ
れ
る
�
F
S
A



二
�
�
二
�
で
は
�
規
制
の
現
状
維
持
以
外
の
選
択
肢

と
し
て
具
体
的
に
�
�
F
S
A
に
よ
る
業
者
の
訪
問
と
監

視
�
�
個
人
投
資
家
の
啓
蒙
と
理
解
促
進
の
た
め
の
施
策

�
投
資
家
教
育
��
�
追
加
的
な
規
則
や
ガ
イ
ダ
ン
ス
の
制

定
�
企
業
か
ら
ア
ナ
リ
ス
ト
な
い
し
は
業
者
に
対
す
る
圧

力
防
止
も
含
む
�
を
挙
げ
て
い
る
�
前
二
者
の
対
策
を
講

じ
る
こ
と
は
も
ち
ろ
ん
�
第
-
番
目
に
関
し
て
も
�
少
な

く
と
も
E
U
の
レ
ベ
ル
ま
で
規
制
を
強
化
す
る
必
要
が
あ

ろ
う
�

F
S
A


二
�
�
二
�
に
対
す
る
業
者
等
か
ら
の
レ
ス

ポ
ン
ス
で
も
上
記
と
同
様
の
意
見
が
寄
せ
ら
れ
�
F
S
A

は
�
三
年
二
月
に
諮
問
文
書
�C

on
flicts

of
In

terest:

In
vestm

en
t

R
esearc

an
d

Issu
es

of
S

ecu
rities

�
を
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発
行
し
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
対
す
る
行
為
規
約
の
整
備

に
着
手
し
た
�
具
体
的
に
は
前
号
で
詳
述
し
た
業
務
行
為

規
約
の
一
部
を
修
正
し
た
ほ
か
�
新
た
にC

O
B

1.+
0

�
投
資
調
査
�
と
い
う
節
を
設
け
て
い
る
�
な
お
�C

O
B

/.3

�
企
業
金
融

�
訳
者
注�

投
資
銀
行
�
業
務
上
の
諸

問
題
�
と
い
う
節
も
新
設
し
て
い
る
が
�
そ
こ
で
は
主

に
�
公
開
株
式
を
は
じ
め
と
し
た
証
券
の
新
規
発
行
に
伴

う
発
行
証
券
の
割
当
管
理
な
ど
に
つ
い
て
規
定
し
て
い

る
��

C
O

B
1.+

0

は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
監
督
と
報
酬
に
対

す
る
投
資
銀
行
部
門
�
仲
介
部
門
な
ど
の
関
与
の
排
除
�

企
業
に
よ
る
発
行
前
レ
ポ
�
ト
の
検
閲
の
排
除
�
I
P
O

に
伴
い
調
査
レ
ポ
�
ト
等
が
発
行
で
き
な
い
沈
黙
期
間
の

設
定
�
当
該
投
資
物
件
の
目
論
見
書
発
行
日
に
始
ま
り
�

そ
の
取
引
が
開
始
さ
れ
た
日
か
ら
三
	
日
後
ま
で
��
投

資
調
査
お
よ
び
公
の
場
へ
の
出
演
に
お
け
る
利
益
相
反
等

の
開
示
な
ど
に
つ
い
て
規
定
し
て
い
る
が
�
そ
れ
ら
の
規

定
の
多
く
は
業
者
に
対
し
て
拘
束
力
の
な
い
ガ
イ
ダ
ン
ス

�
規
則
に
は
拘
束
力
が
あ
る
�
と
し
て
定
め
ら
れ
て
い
る
�

こ
の
諮
問
文
書
か
ら
推
察
す
る
限
り
�
F
S
A
は
今
次
の

ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
対
し
て
�
あ
く
ま
で
業
者
の
自
主
的

な
規
律
と
F
S
A
に
よ
る
監
視
と
い
う
枠
組
み
の
中
で
対

応
し
よ
う
と
し
て
い
る
よ
う
だ
が
�
前
述
し
た
理
由
か
ら

そ
れ
で
よ
い
の
だ
ろ
う
か
�
諮
問
さ
れ
た
規
制
の
レ
ベ
ル

は
�
ア
メ
リ
カ
は
も
ち
ろ
ん
�
E
U
の
M
A
D
な
ら
び
に

修
正
I
S
D
に
よ
る
規
制
レ
ベ
ル
に
も
達
し
て
い
な
い
よ

う
に
思
わ
れ
る
�

ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
対
応
す
る
た
め
に
ど
の
レ
ベ
ル
ま

で
規
制
す
べ
き
か
は
�
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト

行
動
の
特
性
に
も
依
ろ
う
�
八
六
年
の
ビ
ッ
グ


バ
ン
以

降
�
ウ
イ
ン
ブ
ル
ド
ン
現
象
と
も
言
わ
れ
た
よ
う
に
英
シ

テ
ィ
で
の
主
要
プ
レ
�
ヤ
�
は
米
系
業
者
で
あ
る
�
と
す

れ
ば
�
英
米
両
国
の
ア
ナ
リ
ス
ト
行
動
は
類
似
し
て
い
る

と
推
測
で
き
る
が
�
前
述
し
た
よ
う
に
株
式
の
保
有
構
造

に
差
異
が
あ
る
こ
と
も
事
実
で
あ
る
�
し
た
が
っ
て
�
ど

証券レビュ� 第.-巻第 -号

� 1. �



の
レ
ベ
ル
ま
で
規
制
を
強
化
す
べ
き
か
否
か
を
考
え
る
場

合
に
は
�
イ
ギ
リ
ス
の
ア
ナ
リ
ス
ト
行
動
も
考
察
さ
れ
る

べ
き
で
あ
り
�
そ
の
考
察
は
別
の
機
会
に
論
じ
た
い
�

�
参
考
文
献
�

須
藤
時
仁

�
二
�
�
二
a
�
�
英
金
融
サ
�
ビ
ス
機
構
の
規
制
ア
プ
ロ

�
チ
�
そ
の
一
	
�
�
証
券
レ
ビ
ュ
�
�
第
四
二
巻
第
七
号
�
日
本
証

券
経
済
研
究
所
�
四
一

五
四
頁
�

須
藤
時
仁

�
二
�
�
二
b
�
�
英
金
融
サ
�
ビ
ス
機
構
の
規
制
ア
プ
ロ

�
チ
�
そ
の
二
�
完
	
�
�
証
券
レ
ビ
ュ
�
�
第
四
二
巻
第
八
号
�
日

本
証
券
経
済
研
究
所
�
一
�
七

一
二
�
頁
�

林

康
史

�
二
�
�
二
�
�
英
国
の
金
融
サ
�
ビ
ス
市
場
法
制
に
お
け

る
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト

�
�
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
ジ
ャ
�
ナ
ル
�
第
四
�

巻
第
七
号
�
五
二

五
三
頁
�

淵
田
康
之
�
大
崎
貞
和
編
�
二
�
�
二
�
�
検
証
ア
メ
リ
カ
の
資
本
市
場

改
革
��
日
本
経
済
新
聞
社
�
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の
プ
レ
ス
リ
リ
�
ス
を

適
宜
参
照
し
た
�

�
す
ど
う

と
き
ひ
と
�
当
研
究
所
主
任
研
究
員
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