
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
つ
い
て

�
�
イ
ギ
リ
ス
を
中
心
に
�
�

須

藤

時

仁

関
理
事
長

お
待
た
せ
し
ま
し
た
�
た
だ
い
ま
か
ら
�
ミ
ニ

�
資
本
市
場
を
考
え
る
会
�
を
開
催
い
た
し
ま
す
�

今
日
は
�
当
研
究
所
の
須
藤
主
任
研
究
員
か
ら
�
イ
ギ
リ
ス

の
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
を
中
心
に
お
話
を
し
て
い
た
だ
く
こ
と
に

い
た
し
て
お
り
ま
す
�

須
藤
さ
ん
は
�
九
七
年
に
研
究
所
に
入
ら
れ
ま
し
て
�
い
ろ

い
ろ
な
研
究
テ
�
マ
を
担
当
さ
れ
て
い
ま
す
が
�
特
に
イ
ギ
リ

ス
の
証
券
関
係
の
諸
問
題
を
専
門
的
に
研
究
を
さ
れ
て
お
り
ま

す
�
最
近
も
イ
ギ
リ
ス
の
国
債
管
理
政
策
に
つ
い
て
著
書
を
出

版
さ
れ
た
と
こ
ろ
で
す
�

皆
様
ご
存
じ
の
よ
う
に
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
は
�
ア
メ
リ
カ

で
エ
ン
ロ
ン
事
件
を
契
機
に
大
き
く
ク
ロ
�
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
た

問
題
で
あ
り
ま
す
�
日
本
で
も
�
そ
れ
に
連
動
す
る
よ
う
に
�

こ
こ
一
�
二
年
の
間
に
非
常
に
関
心
が
深
ま
っ
て
い
る
問
題
で

あ
り
ま
す
が
�
イ
ギ
リ
ス
の
F
S
A
の
一
連
の
行
政
で
も
�
か

な
り
力
を
入
れ
て
取
り
上
げ
て
い
る
テ
�
マ
で
す
�
こ
れ
ま
で

あ
ま
り
紹
介
さ
れ
て
お
り
ま
せ
ん
け
れ
ど
も
�
い
ろ
い
ろ
な
意

味
で
非
常
に
興
味
深
い
動
き
で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�

そ
れ
で
は
�
ど
う
ぞ
よ
ろ
し
く
お
願
い
し
ま
す
�

本
日
は
お
忙
し
い
中
を
お
集
ま
り
い
た
だ
き
ま
し
て
本

当
に
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
す
�
御
紹
介
に
あ
ず
か
り
ま

し
た
�
須
藤
と
申
し
ま
す
�
本
日
は
よ
ろ
し
く
お
願
い
い

�����������
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た
し
ま
す
�

私
�
以
前
は
イ
ギ
リ
ス
の
国
債
市
場
を
中
心
に
研
究
し

て
お
り
ま
し
た
が
�
最
近
関
心
を
も
っ
て
い
る
テ
�
マ

は
�
市
場
と
規
制
と
の
関
係
で
ご
ざ
い
ま
す
�
よ
り
具
体

的
に
申
し
上
げ
れ
ば
�
規
制
と
は
ど
う
あ
る
べ
き
な
の
か

と
い
う
こ
と
を
�
イ
ギ
リ
ス
を
中
心
に
研
究
し
て
お
り
ま

す
�皆

様
も
御
承
知
か
と
は
存
じ
ま
す
け
れ
ど
も
�
ア
メ
リ

カ
で
は
い
わ
ゆ
る
I
T
バ
ブ
ル
の
崩
壊
�
並
び
に
一
昨
年

の
一
二
月
�
エ
ン
ロ
ン
が
破
綻
し
た
と
い
う
こ
と
を
機

に
�
市
場
に
関
連
い
た
し
ま
す
さ
ま
ざ
ま
な
規
制
�
改
正

が
行
わ
れ
て
い
る
�
実
を
申
し
ま
す
と
�
イ
ギ
リ
ス
で

も
�
E
U
で
の
市
場
改
革
�
い
わ
ゆ
る
統
一
市
場
の
形
成

に
沿
う
形
で
�
会
計
制
度
で
す
と
か
�
ま
た
ア
ナ
リ
ス
ト

制
度
と
い
っ
た
こ
と
に
関
す
る
規
制
の
見
直
し
が
行
わ
れ

て
い
る
最
中
で
す
�

こ
う
し
た
イ
ギ
リ
ス
の
規
制
見
直
し
の
中
で
も
�
本
日

は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
問
題
に
関
す
る
規
制
に
つ
い

て
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�
ま
た
�
お
話
を
さ
せ

て
い
た
だ
き
ま
し
た
後
に
�
皆
様
方
か
ら
�
規
制
の
あ
り

方
等
に
つ
き
ま
し
て
御
意
見
等
を
お
伺
い
で
き
れ
ば
�
非

常
に
嬉
し
く
思
い
ま
す
�

で
は
�
御
報
告
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
内
容
で
ご
ざ
い

ま
す
が
�
ま
ず
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
と
は
何
な
の
か
と
い
う

こ
と
�
そ
し
て
そ
れ
に
対
す
る
ア
メ
リ
カ
の
対
応
は
ど
う

な
っ
て
い
る
の
か
�
そ
し
て
イ
ギ
リ
ス
で
は
ア
ナ
リ
ス
ト

問
題
に
関
し
て
は
ど
う
い
う
状
況
に
あ
る
の
か
と
い
っ
た

こ
と
の
概
要
を
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�

続
き
ま
し
て
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
と
い
わ
れ
る
も
の
は

そ
も
そ
も
何
が
要
因
な
の
か
�
そ
れ
に
対
し
て
イ
ギ
リ
ス

の
規
制
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
御
説
明

さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�

後
ほ
ど
御
説
明
い
た
し
ま
す
よ
う
に
�
イ
ギ
リ
ス
の
規

制
は
ア
メ
リ
カ
の
規
制
に
比
べ
ま
し
て
非
常
に
緩
い
�
い
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わ
ゆ
る
強
制
力
が
弱
い
と
い
う
こ
と
が
あ
る
の
で
す
け
れ

ど
も
�
そ
れ
に
つ
き
ま
し
て
の
F
S
A
の
見
解
は
ど
う
い

う
こ
と
な
の
か
�
さ
ら
に
�
イ
ギ
リ
ス
に
お
き
ま
す
ア
ナ

リ
ス
ト
行
動
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
と
い
っ
た
こ
と
を

検
証
し
て
み
た
い
�
そ
し
て
�
そ
の
よ
う
な
検
証
を
踏
ま

え
た
上
で
�
イ
ギ
リ
ス
の
規
制
�
さ
ら
に
は
ア
ナ
リ
ス
ト

問
題
に
対
す
る
規
制
は
ど
う
あ
る
べ
き
な
の
か
と
い
っ
た

こ
と
を
ま
と
め
と
し
て
お
話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と

思
い
ま
す
�

一
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
と
は

ま
ず
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
と
は
何
か
と
い
う
こ
と
で
す

が
�
こ
れ
は
皆
様
も
か
な
り
御
承
知
か
と
思
い
ま
す
け
れ

ど
も
�
九
�
年
代
の
半
ば
か
ら
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
の
普

及
に
よ
り
ま
し
て
�
ア
メ
リ
カ
の
市
場
で
は
�
い
わ
ゆ
る

I
T
バ
ブ
ル
と
い
う
も
の
が
起
き
ま
し
た
�
結
果
と
い
た

し
ま
し
て
�
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
ダ
ウ
並
び
に
ナ
ス
ダ
ッ
ク
�

こ
れ
ら
は
二
�
�
�
年
の
第
一
�
四
半
期
に
ピ
�
ク
を
つ

け
た
�
し
か
し
な
が
ら
�
い
わ
ゆ
る
I
T
バ
ブ
ル
の
崩
壊

と
い
わ
れ
る
現
象
に
よ
っ
て
�
そ
の
後
は
株
式
市
場
は
下

落
基
調
に
転
じ
て
い
ま
す
�

と
こ
ろ
が
�
株
価
が
下
落
基
調
に
転
じ
た
に
も
か
か
わ

ら
ず
�
セ
ル
サ
イ
ド
�
ア
ナ
リ
ス
ト
は
強
気
の
買
い
推
奨

レ
ポ
�
ト
を
出
し
続
け
ま
し
た
�
そ
の
象
徴
的
な
も
の

が
�
二
�
�
一
年
の
一
二
月
に
破
綻
し
た
エ
ン
ロ
ン
に
関

す
る
も
の
で
す
�
と
申
し
ま
す
の
は
�
エ
ン
ロ
ン
が
破
綻

す
る
一
ケ
月
前
ま
で
�
一
五
名
中
一
�
名
の
ア
ナ
リ
ス
ト

が
�
そ
の
エ
ン
ロ
ン
に
対
し
て
買
い
推
奨
を
挙
げ
て
お
り

ま
し
た
�
こ
の
よ
う
に
マ
�
ケ
ッ
ト
の
状
況
�
す
な
わ
ち

株
価
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の
判
断
と
が
乖
離
し
て
い
た
わ
け
で

す
�
当
然
そ
れ
に
よ
り
ま
し
て
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る

不
信
が
募
っ
て
く
る
�

で
は
�
な
ぜ
株
価
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の
判
断
が
乖
離
し
て

アナリスト問題について
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い
た
の
か
と
申
し
ま
す
と
�
そ
れ
は
後
ほ
ど
詳
し
く
御
説

明
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
が
�
そ
の
背
景
と
し
て
は
�
ア

ナ
リ
ス
ト
な
い
し
は
業
者
の
利
益
相
反
と
い
う
問
題
が
あ

り
ま
し
た
�
こ
れ
が
い
わ
ゆ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
と
い
わ

れ
て
い
る
も
の
で
す
�

今
お
話
し
し
ま
し
た
こ
と
は
米
国
で
の
状
況
で
ご
ざ
い

ま
す
が
�
そ
の
米
国
で
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立
性
に
関
す

る
一
連
の
出
来
事
は
�
図
表
+
に
ま
と
め
て
ご
ざ
い
ま

す
�
た
だ
�
図
表
+
を
順
に
説
明
し
て
い
き
ま
す
と
�
非

常
に
時
間
が
か
か
り
ま
す
の
で
�
そ
の
中
で
も
重
要
な
規

制
に
関
し
ま
し
て
�
抜
粋
し
て
お
話
し
い
た
し
ま
す
と
�

ま
ず
二
�
�
二
年
の
七
月
に
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相

反
に
対
応
し
ま
し
た
N
A
S
D
と
N
Y
S
E
の
新
規
則
が

施
行
さ
れ
て
お
り
ま
す
�
さ
ら
に
同
じ
七
月
に
は
�
企
業

改
革
法
が
成
立
し
て
い
る
�
そ
し
て
八
月
に
は
�
S
E
C

が
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
意
見
�
判
断
に
関
す
る
中
立
性
を
�

ア
ナ
リ
ス
ト
自
身
が
宣
誓
を
す
る
よ
う
求
め
た
レ
ギ
ュ

レ
�
シ
ョ
ン
案
を
発
表
し
て
い
て
�
今
年
の
四
月
よ
り
�

そ
の
レ
ギ
ュ
レ
�
シ
ョ
ン
は
実
際
に
施
行
さ
れ
て
い
ま

す
�
ま
た
�
昨
年
の
一
�
月
に
は
�
七
月
に
成
立
し
た
企

業
改
革
法
に
対
応
し
た
新
規
則
案
並
び
に
規
則
の
修
正
案

を
N
Y
S
E
と
N
A
S
D
が
発
表
し
て
い
る
�
そ
し
て
一

二
月
に
は
�
そ
れ
に
対
す
る
さ
ら
な
る
再
修
正
案
を
提
示

し
て
い
る
と
い
う
形
で
進
ん
で
お
り
ま
す
�

本
来
�
こ
う
し
た
内
容
を
詳
し
く
御
説
明
で
き
れ
ば
よ

ろ
し
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
こ
こ
で
は
時
間
の
関
係
も
ご

ざ
い
ま
す
の
で
�
説
明
は
省
略
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す

が
�
こ
の
ア
メ
リ
カ
の
規
制
の
内
容
に
関
し
ま
し
て
は
�

当
研
究
所
が
発
行
し
て
お
り
ま
す
�
証
券
レ
ビ
ュ
�
�
第

四
三
巻
第
一
号
�
二
号
�
三
号
に
詳
し
く
載
っ
て
お
り
ま

す
�
ま
た
�
こ
の
論
文
に
関
し
ま
し
て
は
�
研
究
所
の

ホ
�
ム
ペ
�
ジ
か
ら
論
文
を
ダ
ウ
ン
ロ
�
ド
す
る
こ
と
も

で
き
ま
す
の
で
�
御
関
心
の
あ
る
方
は
ぜ
ひ
お
読
み
に

な
っ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�
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図表 + アナリストの中立性をめぐるアメリカの動向

�注� *-年 .月に当局と和解が決定した大手証券+*社とは� ソロモン�スミス�バ�ニ��
CSFB� メリルリンチ� モルガン�スタンレ�� ゴ�ルドマン�サックス� ベア�スタ�ン
ズ� パイパ��ジャフリ�� JPモルガン�チェ�ス� リ�マン�ブラザ�ス� UBSウォ�
バ�グであり� 和解金総額は+-億251/*万ドルである� なお� *,年+,月の和解成立の時点で

は� 大手+*社にパイパ��ジャフリ�ではなく� ドイツ銀行が含まれており� また和解金
も+.億-5/**万ドルであった�

�出所� 淵田康之�大崎貞和編 �検証アメリカの資本市場改革�� 日本経済新聞社� ,**,年� 2.頁

の表に加筆�

アナリスト問題について

	 .- 	

レギュレ�ション FD施行�
全米証券業者協会 �SIA�� 
調査のベスト�プラクティス �“Best Practice for
Research”�� を発表�
連邦議会下院の金融サ�ビス委員会� アナリストの中立性に関する公聴会 ��Analyzing
the Analysts: Are Investors Getting Unbiased Research from Wall Street� を開催�
金融サ�ビス委員会� SIAのガイダンスを審議するレビュ�委員会を設置�
証 券 取 引 委 員 会 �SEC�� 
ア ナ リ ス ト 推 奨 の 分 析 � �Analyzing Ananlyst
Recommendations �� を発表�
全米証券業協会 �NASD�� 情報開示規則の改正案を発表�
下院の金融サ�ビス委員会� 公聴会�“Analyzing the Analysts �: Additional
Perspectives”� を開催�
エンロン� 破産申請�負債総額+0*億ドル�
NASDとニュ�ヨ�ク証券取引所�NYSE�� 証券アナリストの利益相反を防止する規則案
を発表�
ニュ�ヨ�ク州司法当局� メリルリンチと同社のアナリストの召喚状およびアナリスト�
レポ�トの発行に関する差止命令をニュ�ヨ�ク州最高裁判所に申し立て� 認められる�
メリルリンチ� アナリスト�レポ�トにおける情報開示を強化することでニュ�ヨ�
ク州司法当局と合意したことを発表�
SECが� NYSE� NASD� ニュ�ヨ�ク州司法長官� 北米証券監督者協会�NASAA��
各州の規制当局と合同でアナリストの中立性について正式捜査を開始したと発表�
SEC� NASDと NYSEの新規則を承認�
ニュ�ヨ�ク州司法当局とメリルリンチ� 和解成立を発表�
ニュ�ヨ�ク州会計監査長官� ノ�スカロライナ州とカリフォルニア州の財務長官�
ニュ�ヨ�ク州司法長官が公務員年金基金と取引する金融機関に利益相反防止策を要請�
NASDと NYSEの新規則が施行�
米国アナリスト協会 �AIMR�� 
リサ�チの客観性基準� 案を発表�
ワ�ルド�コム� 破産申請�負債総額.+*億ドル�
企業改革法 �サ�ベンス�オクスリ�法� 成立�
SEC� レギュレ�ション AC�アナリスト�サ�ティフィケ�ション案を発表 �*-年
.月+.日より施行��
NYSE� 企業改革法第/*+条に対応した規則修正案を発表�
マサチュ�セッツ州の証券監督局� CSFBに調査部門を投資銀行部門から分離するよ
う行政命令を勧告�
NASD� 企業改革法第/*+条に対応した新規則案ならびに規則修正案を発表�
米シティグル�プ� 投資銀行ソロモン�スミスバ�ニ�から調査部門を分離することを発
表�
NYSE� +*月に発表した規則修正案を NASDの規則修正と整合するよう再修正�
NASD� +*月に発表した新規則案を再修正�
SEC�ニュ�ヨ�ク州司法当局� NYSE� NASDの規制当局と大手証券会社+*社との間でア
ナリスト問題に関して和解が成立 �*-年 .月,2日に和解および和解条件が最終的に決定��
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ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
関
し
ま
し
て
�
ア
メ
リ
カ

で
は
こ
の
よ
う
に
矢
継
ぎ
早
に
ア
ナ
リ
ス
ト
の
行

動
を
規
制
す
る
規
定
が
整
備
さ
れ
て
い
っ
た
わ
け

で
す
け
れ
ど
も
�
で
は
イ
ギ
リ
ス
で
は
ど
う
な
の

か
�
そ
も
そ
も
イ
ギ
リ
ス
に
は
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題

と
い
う
も
の
が
あ
る
の
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
が

問
題
に
な
っ
て
く
る
か
と
思
い
ま
す
�

そ
こ
で
�
�
U
K
上
場
企
業
に
対
す
る
推
奨
判

断
の
分
布
�
と
い
う
こ
と
で
�
図
表
,
を
掲
げ
て

ご
ざ
い
ま
す
�
こ
こ
に
は
�
イ
ギ
リ
ス
の
代
表
的

な
株
価
指
数
で
あ
り
ま
す
F
T
S
E
の
株
価
指
数

の
推
移
と
�
ま
た
そ
の
株
価
指
数
の
推
移
と
同
時

に
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
推
奨
判
断
�
買
�
保
留
�
売

の
分
布
が
ど
う
変
化
し
て
き
た
の
か
と
い
う
こ
と

を
�
一
九
九
九
年
の
一
月
か
ら
二
�
�
二
年
の
七

月
ま
で
載
せ
て
ご
ざ
い
ま
す
�

こ
の
図
を
見
て
い
た
だ
き
ま
す
と
�
ま
ず
イ
ギ

図表 , イギリスの上場企業に対するアナリスト判断の
分布と FTSE株価指数

�注� 棒グラフはアナリスト判断の分布 �左から順に買� 保留� 売� で左目盛� 折線グラフは
FTSE株価指数 �ALL Share� で右目盛�

�出所� FSA� Investment research � conflicts & other issues� ,**,� P.+,
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リ
ス
に
お
い
て
も
マ
�
ケ
ッ
ト
の
環
境
は
�
二
�
�
二
年

の
夏
以
降
�
悪
化
し
て
お
り
ま
す
�
そ
れ
に
伴
い
ま
し

て
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
�
買
�
推
奨
の
判
断
の
割
合
�
こ
れ

は
各
月
の
一
番
左
側
の
棒
グ
ラ
フ
な
の
で
す
が
�
こ
の

�
買
�
推
奨
判
断
の
割
合
も
�
当
然
マ
�
ケ
ッ
ト
の
下
落

と
と
も
に
比
率
が
落
ち
て
い
っ
て
い
る
�
し
か
し
な
が

ら
�
二
�
�
二
年
に
入
っ
て
も
�
�
買
�
推
奨
の
割
合
は

五
�
�
以
上
を
占
め
て
い
ま
す
�
す
な
わ
ち
�
イ
ギ
リ
ス

に
お
き
ま
し
て
も
�
マ
�
ケ
ッ
ト
の
環
境
が
悪
化
し
て
い

る
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
そ
の
マ
�
ケ
ッ
ト
の
環
境
と
ア
ナ

リ
ス
ト
の
判
断
と
が
乖
離
し
て
い
た
と
い
う
こ
と
が
�
こ

の
図
か
ら
明
ら
か
に
な
る
と
思
い
ま
す
�
し
た
が
い
ま
し

て
�
や
は
り
イ
ギ
リ
ス
で
も
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
と
い
う
も

の
が
存
在
し
た
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

で
は
�
イ
ギ
リ
ス
で
は
ど
う
規
制
さ
れ
て
い
る
の
か
と

い
う
こ
と
が
当
然
関
心
事
に
な
っ
て
く
る
ん
で
す
が
�
そ

の
前
に
�
そ
も
そ
も
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の

利
益
相
反
と
い
う
も
の
は
な
ぜ
生
じ
る
の
か
と
い
う
こ
と

を
御
説
明
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�

二
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
の
要
因

ア
ナ
リ
ス
ト
に
関
連
す
る
問
題
�
利
益
相
反
の
要
因
と

い
た
し
ま
し
て
�
こ
こ
で
は
業
者
の
内
部
に
起
因
す
る
問

題
�
そ
し
て
業
者
の
外
部
に
よ
る
圧
力
�
そ
し
て
利
益
相

反
の
直
接
の
要
因
で
は
あ
り
ま
せ
ん
が
�
投
資
家
の
過
失

と
い
う
こ
と
に
関
し
て
御
説
明
さ
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と

思
い
ま
す
�

ま
ず
�
業
者
の
内
部
に
起
因
す
る
問
題
で
ご
ざ
い
ま
す

が
�
業
務
間
あ
つ
れ
き
と
い
う
も
の
が
ご
ざ
い
ま
す
�
こ

れ
は
何
か
と
申
し
ま
す
と
�
証
券
業
者
の
各
業
務
部
門
は

ど
の
よ
う
な
判
断
を
ア
ナ
リ
ス
ト
�
レ
ポ
�
ト
に
望
ん
で

い
る
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
�

証
券
業
者
の
業
務
部
門
を
仲
介
業
務
と
い
わ
ゆ
る
投
資

アナリスト問題について
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銀
行
業
務
に
分
け
て
見
て
ま
い
り
ま
す
と
�
仲
介
業
務
の

中
で
も
個
人
を
対
象
と
し
た
場
合
に
は
�
取
引
ロ
ッ
ト
は

小
さ
い
�
さ
ら
に
投
資
銀
行
部
門
と
い
っ
た
よ
う
な
他
の

部
門
と
の
取
引
関
係
も
あ
り
ま
せ
ん
�
そ
の
意
味
で
は
�

個
人
投
資
家
に
関
し
て
は
長
期
的
な
取
引
の
継
続
と
い
う

観
点
か
ら
い
っ
て
も
�
正
確
な
企
業
�
株
価
評
価
を
行
っ

た
方
が
い
い
の
で
は
な
い
か
�
逆
に
機
関
投
資
家
や
事
業

法
人
を
対
象
と
し
た
仲
介
業
務
で
す
と
か
�
ま
た
は
投
資

銀
行
業
務
の
場
合
に
は
�
そ
の
企
業
と
の
取
引
の
維
持
�

拡
大
と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
働
く
わ
け
で
す
�
し
た

が
い
ま
し
て
�
取
引
企
業
の
株
式
に
関
し
て
は
�
ど
う
し

て
も
�
買
�
推
奨
の
レ
ポ
�
ト
が
望
ま
し
い
と
い
う
こ
と

に
な
っ
て
ま
い
り
ま
す
�

そ
う
す
る
と
�
企
業
と
の
取
引
関
係
を
維
持
�
拡
大
す

る
と
い
う
目
的
の
た
め
に
�
他
の
部
署
か
ら
レ
ポ
�
ト
の

発
行
中
止
で
す
と
か
�
発
行
の
タ
イ
ミ
ン
グ
や
文
言
�
判

断
の
変
更
と
い
っ
た
こ
と
が
要
求
さ
れ
る
可
能
性
が
出
て

く
る
�
そ
し
て
�
こ
う
し
た
他
部
門
か
ら
の
圧
力
を
さ
ら

に
高
め
る
要
因
と
し
て
�
業
者
の
収
益
構
造
と
い
う
も
の

が
あ
り
ま
す
�
こ
れ
は
ど
う
い
う
こ
と
か
と
申
し
ま
す

と
�
ま
ず
仲
介
部
門
の
収
益
性
と
い
う
点
を
考
え
て
ま
い

り
ま
す
と
�
ア
メ
リ
カ
で
は
一
九
七
五
年
�
そ
し
て
イ
ギ

リ
ス
で
は
一
九
八
六
年
か
ら
�
証
券
委
託
手
数
料
の
自
由

化
が
行
わ
れ
ま
し
た
�
結
果
と
し
て
�
大
口
取
引
の
場
合

に
は
�
い
わ
ゆ
る
仲
介
業
務
の
収
益
性
は
低
下
し
て
き
て

い
ま
す
�

さ
ら
に
�
九
�
年
代
の
後
半
に
お
い
て
ど
う
い
う
変
化

が
起
き
た
か
�
イ
ン
タ
�
ネ
ッ
ト
取
引
の
普
及
に
よ
っ

て
�
個
人
投
資
家
相
手
の
仲
介
業
務
に
関
し
ま
し
て
も
�

手
数
料
の
競
争
が
激
化
し
て
き
た
�
そ
う
し
ま
す
と
�
仲

介
部
門
全
体
で
見
て
み
れ
ば
�
収
益
性
が
低
下
し
て
い
た

と
い
う
こ
と
が
い
え
ま
す
�
そ
の
反
面
�
株
式
市
場
の
活

況
に
伴
い
ま
し
て
�
I
P
O
で
す
と
か
公
募
増
資
と
い
っ

た
も
の
が
増
加
し
ま
し
た
�
結
果
と
し
て
�
投
資
銀
行
部
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門
の
収
益
性
は
上
昇
し
て
い
ま
す
�
つ
ま
り
�
仲
介
部
門

の
収
益
性
が
低
下
す
る
反
面
�
投
資
銀
行
部
門
の
収
益
性

が
上
昇
し
た
た
め
�
業
者
の
収
益
全
体
に
占
め
る
投
資
銀

行
部
門
の
貢
献
度
が
上
昇
し
て
き
た
と
い
う
収
益
構
造
上

の
変
化
が
起
き
て
い
ま
す
�

こ
う
し
た
収
益
構
造
上
の
変
化
は
�
当
然
ア
ナ
リ
ス
ト

に
対
し
て
も
影
響
を
与
え
ま
す
�
特
に
報
酬
体
系
に
対
し

て
影
響
を
与
え
る
�
そ
れ
は
ど
う
い
う
こ
と
か
と
申
し
ま

す
と
�
チ
ャ
イ
ニ
�
ズ
�
ウ
ォ
�
ル
と
い
う
も
の
を
前
提

と
し
た
と
き
�
委
託
手
数
料
収
入
が
調
査
部
門
の
コ
ス
ト

を
カ
バ
�
で
き
る
の
で
あ
れ
ば
�
レ
ポ
�
ト
の
公
正
性
�

そ
れ
か
ら
独
立
性
は
確
保
で
き
ま
す
�
し
か
し
な
が
ら
�

そ
う
し
た
手
数
料
収
入
に
よ
っ
て
調
査
部
門
の
コ
ス
ト
が

カ
バ
�
で
き
な
い
場
合
に
は
�
当
然
そ
の
カ
バ
�
で
き
な

い
部
分
は
投
資
銀
行
部
門
の
収
益
で
カ
バ
�
せ
ざ
る
を
得

な
い
�
そ
う
す
る
と
�
投
資
銀
行
部
門
が
レ
ポ
�
ト
に
対

し
て
影
響
力
を
行
使
し
よ
う
と
し
て
き
ま
す
し
�
そ
の
レ

ポ
�
ト
に
対
す
る
影
響
力
の
行
使
だ
け
で
は
な
く
て
�
ア

ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
体
系
そ
の
も
の
が
投
資
銀
行
部
門
へ
の

貢
献
度
に
リ
ン
ク
す
る
と
い
っ
た
現
象
が
生
じ
て
ま
い
り

ま
す
�
そ
う
し
ま
す
と
�
当
然
�
ア
ナ
リ
ス
ト
サ
イ
ド
と

し
て
も
�
収
入
が
多
い
方
が
好
ま
し
い
わ
け
で
す
か
ら
�

投
資
銀
行
業
務
に
積
極
的
に
協
力
す
る
と
い
っ
た
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
が
生
じ
て
く
る
こ
と
に
な
り
ま
す
�

以
上
�
お
話
し
し
ま
し
た
こ
と
が
�
ま
ず
業
者
内
部
に

よ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
の
要
因
で
す
�

で
は
次
に
�
業
者
の
外
部
に
起
因
す
る
問
題
は
何
か
�

こ
の
外
部
と
申
し
ま
す
の
は
�
こ
こ
で
は
企
業
�
い
わ
ゆ

る
証
券
の
発
行
企
業
と
フ
ァ
ン
ド
�
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
を
意

味
し
て
お
り
ま
す
�

ま
ず
�
企
業
で
す
け
れ
ど
も
�
証
券
の
発
行
企
業
は
当

然
の
こ
と
な
が
ら
株
価
の
下
落
を
嫌
い
ま
す
�
と
申
し
ま

す
の
は
�
株
価
が
下
落
す
れ
ば
�
そ
の
企
業
の
幹
部
に
対

し
て
株
主
か
ら
の
経
営
責
任
が
追
及
さ
れ
る
と
か
�
ま
た

アナリスト問題について
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は
経
営
者
の
報
酬
が
株
価
連
動
型
報
酬
制
度
と
い
う
形
で

導
入
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
�
株
価
の
下
落
は
報
酬
の
減

少
に
結
び
つ
い
て
し
ま
い
ま
す
�
そ
う
し
ま
す
と
�
セ
ル

サ
イ
ド
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
レ
ポ
�
ト
の
発
行
が
自
社

株
の
下
落
に
つ
な
が
ら
な
い
よ
う
に
�
ア
ナ
リ
ス
ト
な
い

し
は
業
者
に
圧
力
を
か
け
る
と
い
う
現
象
が
生
ま
れ
て
き

ま
す
�

そ
れ
は
�
具
体
的
に
ど
う
い
う
こ
と
か
と
申
し
ま
す

と
�
レ
ポ
�
ト
を
発
行
す
る
前
に
検
閲
を
要
求
す
る
�

ま
た
�
実
際
に
レ
ポ
�
ト
が
発
行
さ
れ
て
株
価
が
下
が

っ
て
し
ま
っ
た
場
合
に
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
や
業
者
へ
明

示
的
な
圧
力
を
か
け
て
く
る
場
合
が
あ
る
�
例
え
ば
業

者
と
の
取
引
の
削
減
や
停
止
�
ま
た
は
ア
ナ
リ
ス
ト
に

よ
る
イ
ン
タ
ビ
ュ
�
の
拒
絶
と
い
う
形
で
あ
ら
わ
れ
て

き
ま
す
�

一
方
�
フ
ァ
ン
ド
�
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
に
よ
る
圧
力
と
は

何
か
と
申
し
ま
す
と
�
フ
ァ
ン
ド
�
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
に

と
っ
て
�
フ
ァ
ン
ド
の
パ
フ
ォ
�
マ
ン
ス
と
い
う
も
の
は

非
常
に
重
要
で
す
�
し
た
が
い
ま
し
て
�
フ
ァ
ン
ド
で
比

重
の
高
い
銘
柄
の
株
価
が
�
ア
ナ
リ
ス
ト
�
レ
ポ
�
ト
に

よ
っ
て
下
落
し
て
し
ま
っ
た
場
合
�
そ
の
フ
ァ
ン
ド
の
パ

フ
ォ
�
マ
ン
ス
は
悪
化
し
ま
す
の
で
�
フ
ァ
ン
ド
�
マ

ネ
�
ジ
ャ
�
の
評
価
も
当
然
低
下
し
て
し
ま
う
�
し
た

が
っ
て
�
そ
の
よ
う
な
こ
と
が
起
き
て
し
ま
っ
た
と
き
に

は
�
や
は
り
業
者
へ
の
抗
議
な
い
し
は
取
引
の
削
減
と
い

う
形
で
圧
力
を
か
け
て
く
る
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

以
上
御
説
明
い
た
し
ま
し
た
業
者
の
内
部
�
外
部
か
ら

の
圧
力
と
い
う
も
の
が
�
一
般
に
は
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
の

主
因
と
い
わ
れ
て
お
り
ま
す
が
�
で
は
証
券
の
買
い
手
�

す
な
わ
ち
投
資
家
に
は
何
の
過
失
も
な
い
の
か
�
単
な
る

被
害
者
な
の
か
と
い
う
と
�
必
ず
し
も
そ
う
い
う
わ
け
で

は
な
い
と
い
う
指
摘
も
あ
り
ま
す
�
つ
ま
り
�
投
資
家
の

知
識
不
足
�
そ
れ
か
ら
経
験
不
足
と
い
う
こ
と
が
指
摘
さ

れ
て
い
ま
す
�
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ど
う
い
う
こ
と
か
と
申
し
ま
す
と
�
イ
ギ
リ
ス
の
金
融

サ
�
ビ
ス
市
場
の
規
制
監
督
機
関
で
あ
り
ま
す
金
融
サ
�

ビ
ス
機
構
�
い
わ
ゆ
る
F
S
A
で
す
け
れ
ど
も
�
F
S
A

が
二
�
�
一
年
に
投
資
家
と
の
非
公
式
な
ミ
�
テ
ィ
ン
グ

を
行
っ
て
い
ま
す
�
そ
し
て
�
そ
の
ミ
�
テ
ィ
ン
グ
の
中

で
�
投
資
家
は
レ
ポ
�
ト
の
何
を
重
視
し
て
い
る
の
か
と

い
う
こ
と
を
話
し
合
っ
て
い
ま
す
�
す
る
と
�
機
関
投
資

家
の
場
合
に
は
�
そ
の
レ
ポ
�
ト
に
記
さ
れ
て
い
る
企
業

で
す
と
か
産
業
界
に
関
す
る
情
報
を
非
常
に
重
視
す
る
�

と
こ
ろ
が
�
個
人
投
資
家
の
場
合
に
は
�
企
業
の
情
報
で

す
と
か
産
業
に
関
す
る
知
識
が
少
な
い
と
い
う
こ
と
が
ご

ざ
い
ま
す
の
で
�
企
業
�
産
業
に
関
す
る
情
報
よ
り
も
�

む
し
ろ
ア
ナ
リ
ス
ト
が
そ
の
株
の
将
来
を
ど
う
判
断
し
て

い
る
の
か
�
い
わ
ゆ
る
推
奨
判
断
を
重
視
す
る
と
い
う
こ

と
を
見
出
し
て
い
ま
す
�
し
た
が
い
ま
し
て
�
こ
れ
か
ら

何
が
い
え
る
か
と
申
し
ま
す
と
�
レ
ポ
�
ト
の
推
奨
判
断

の
意
図
�
つ
ま
り
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
判
断
の
バ
イ
ア
ス

と
い
う
も
の
を
機
関
投
資
家
は
理
解
し
て
い
ま
す
け
れ
ど

も
�
個
人
投
資
家
は
理
解
し
て
い
な
い
の
で
は
な
い
か
と

い
う
こ
と
が
あ
り
ま
す
�

そ
れ
と
�
も
う
一
つ
�
個
人
投
資
家
の
知
識
�
経
験
不

足
と
し
て
�
情
報
の
伝
達
経
路
が
機
関
投
資
家
と
個
人
投

資
家
と
で
は
異
な
っ
て
い
る
こ
と
を
理
解
し
て
い
な
い
個

人
投
資
家
が
多
い
と
い
う
こ
と
が
挙
げ
ら
れ
ま
す
�
こ
れ

は
ど
う
い
う
こ
と
か
と
申
し
ま
す
と
�
非
常
に
重
要
か
つ

緊
急
性
の
高
い
情
報
で
す
と
�
ま
ず
証
券
会
社
は
電
話
な

い
し
は
電
子
メ
�
ル
に
よ
っ
て
�
大
口
顧
客
に
対
し
て
そ

の
情
報
を
提
供
し
ま
す
�
そ
し
て
�
そ
の
情
報
は
当
然
ア

ナ
リ
ス
ト
�
レ
ポ
�
ト
等
に
も
記
さ
れ
る
わ
け
で
す
け
れ

ど
も
�
そ
の
レ
ポ
�
ト
が
作
成
さ
れ
て
個
人
投
資
家
に
渡

る
ま
で
の
間
に
は
当
然
時
間
的
な
ラ
グ
が
生
じ
る
わ
け
で

す
�
そ
う
す
る
と
�
先
に
情
報
を
得
た
大
口
投
資
家
は
�

そ
の
情
報
を
も
と
に
マ
�
ケ
ッ
ト
で
反
応
す
る
わ
け
で
す

か
ら
�
個
人
投
資
家
が
レ
ポ
�
ト
に
よ
っ
て
情
報
を
得
た

アナリスト問題について
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と
き
に
は
�
既
に
そ
の
重
要
な
情
報
が
マ
�
ケ
ッ
ト
に
織

り
込
ま
れ
て
し
ま
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
�
本
来
そ
う

い
っ
た
点
は
気
を
つ
け
な
け
れ
ば
い
け
な
い
ん
で
す
け
れ

ど
も
�
個
人
投
資
家
は
そ
う
し
た
情
報
の
ラ
グ
と
い
う
も

の
を
理
解
し
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
が
あ
り
ま
す
�

以
上
�
御
説
明
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
業
者
の
内

部
�
そ
れ
か
ら
外
部
か
ら
の
圧
力
�
そ
し
て
投
資
家
の
過

失
と
い
っ
た
こ
と
が
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
の
要
因
と
考
え

ら
れ
ま
す
�

ア
ナ
リ
ス
ト
行
動
の
問
題
点
と
し
て
�
ほ
か
に
ア
ナ
リ

ス
ト
の
個
人
的
利
益
の
優
先
と
い
っ
た
問
題
も
ご
ざ
い
ま

す
�
た
だ
こ
れ
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
利
益
相
反
と
い

う
こ
と
で
は
な
く
�
む
し
ろ
相
場
操
縦
で
す
と
か
イ
ン
サ

イ
ダ
�
取
引
と
い
っ
た
性
質
の
異
な
る
問
題
に
直
結
し
ま

す
�
し
た
が
い
ま
し
て
�
こ
こ
で
は
時
間
の
関
係
か
ら
説

明
は
省
略
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�

三
�
イ
ギ
リ
ス
の
規
制

で
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
の
要
因
を
明
ら
か
に

し
た
と
こ
ろ
で
�
次
に
イ
ギ
リ
ス
の
規
制
は
ど
う
な
っ
て

い
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
御
説
明
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま

す
�イ

ギ
リ
ス
の
規
制
に
関
し
ま
し
て
は
�
現
行
規
制
と
�

ま
た
今
年
の
二
月
に
F
S
A
か
ら
提
案
さ
れ
ま
し
た
新
し

い
規
制
案
�
こ
の
二
つ
が
ご
ざ
い
ま
す
�

ま
ず
�
現
行
規
制
は
ど
う
な
っ
て
い
る
の
か
と
い
う
こ

と
で
す
け
れ
ど
も
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
行
動
に
関
す
る
現
行

規
制
は
�
基
本
的
に
�
二
�
�
�
年
金
融
サ
�
ビ
ス
市
場

法
と
一
九
九
三
年
刑
事
裁
判
法
�
こ
の
二
つ
の
法
律
に

よ
っ
て
規
制
さ
れ
て
い
ま
す
�
た
だ
し
�
刑
事
裁
判
法

パ
�
ト
/
に
よ
る
規
制
は
�
イ
ン
サ
イ
ダ
�
の
取
り
締
ま

り
規
制
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
の
で
�
実
質
的
な
ア
ナ
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リ
ス
ト
行
動
に
関
す
る
規
制
と
い
う
の
は
�
金
融
サ
�
ビ

ス
市
場
法
に
基
づ
い
て
F
S
A
が
制
定
し
た
原
則
�
規

約
�
規
則
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�
具
体
的
に
は
�
業

務
原
則
�
業
務
行
為
規
約
�
市
場
行
為
規
約
�
そ
し
て
上

場
規
則
と
い
う
四
つ
が
ご
ざ
い
ま
す
�
た
だ
こ
の
中
で
も

市
場
行
為
規
約
は
�
相
場
操
縦
と
い
っ
た
市
場
不
正
行
為

に
関
す
る
規
制
で
す
�
ま
た
�
上
場
規
則
に
は
�
ア
ナ
リ

ス
ト
の
行
動
と
い
う
よ
り
も
�
む
し
ろ
上
場
企
業
が
重
要

事
項
を
開
示
す
る
と
き
の
規
制
が
定
め
ら
れ
て
お
り
ま

す
�
た
だ
�
重
要
事
項
を
開
示
す
る
場
合
に
�
ア
ナ
リ
ス

ト
と
ど
う
か
か
わ
る
べ
き
な
の
か
と
い
っ
た
こ
と
は
�
一

部
�
こ
の
上
場
規
則
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
て
い
ま
す
�

し
た
が
い
ま
し
て
�
実
質
的
に
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相

反
に
関
す
る
規
定
は
�
業
務
原
則
と
業
務
行
為
規
約
と
い

う
こ
と
に
な
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
こ
れ
か
ら
御
説
明

さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
よ
う
に
�
こ
れ
ら
の
規
制
は
非
常

に
緩
い
も
の
と
な
っ
て
い
ま
す
�

で
は
�
ま
ず
業
務
原
則
で
す
け
れ
ど
も
�
業
務
原
則
と

い
う
の
は
一
体
何
な
の
か
と
申
し
ま
す
と
�
こ
れ
は
市
場

シ
ス
テ
ム
に
お
き
ま
す
業
者
の
基
本
的
義
務
を
一
般
的
に

表
現
し
た
も
の
で
ご
ざ
い
ま
し
て
�
全
部
で
一
一
の
原
則

か
ら
成
り
立
っ
て
い
ま
す
�
い
わ
ば
金
融
サ
�
ビ
ス
市
場

に
お
け
る
憲
法
と
い
っ
た
性
格
の
も
の
で
す
�
そ
し
て
�

こ
の
業
務
原
則
の
2
に
�
�
認
可
業
者
は
�
業
者
自
身
と

顧
客
の
間
�
及
び
顧
客
間
の
利
益
相
反
を
公
正
に
管
理
し

な
け
れ
ば
い
け
な
い
�
と
い
う
原
則
が
掲
げ
ら
れ
て
い
ま

す
�
し
た
が
っ
て
�
利
益
相
反
の
管
理
と
い
う
も
の
は
�

い
わ
ば
憲
法
上
に
定
め
ら
れ
た
規
制
で
は
あ
る
わ
け
で
す

け
れ
ど
も
�
た
だ
こ
れ
は
あ
く
ま
で
も
理
念
で
あ
っ
て
�

細
か
い
テ
ク
ニ
カ
ル
な
規
制
は
さ
ら
に
業
務
行
為
規
約
と

い
う
も
の
に
ゆ
だ
ね
ら
れ
ま
す
�

で
は
�
こ
の
業
務
行
為
規
約
に
は
ど
の
よ
う
な
規
制
が

あ
る
の
か
と
い
う
と
�
業
務
行
為
規
約
�
コ
ン
ダ
ク
ト
�

オ
ブ
�
ビ
ジ
ネ
ス
�
と
い
う
こ
と
で
C
O
B
と
略
さ
れ
る

アナリスト問題について
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の
で
す
が
�
C
O
B
の
1
に
�
取
引
及
び
管
理
�
と
い
っ

た
項
目
が
あ
っ
て
�
さ
ら
に
そ
の
1
�
+
に
�
利
益
相
反

及
び
重
大
な
利
害
�
と
い
う
形
で
規
定
さ
れ
て
い
ま
す
�

そ
し
て
�
そ
こ
で
何
が
規
制
さ
れ
て
い
る
か
と
申
し
ま
す

と
�
利
益
相
反
に
対
し
て
顧
客
を
公
正
に
扱
わ
な
け
れ
ば

い
け
な
い
と
い
う
原
則
論
と
�
さ
ら
に
実
際
に
利
益
相
反

を
ど
う
管
理
す
る
の
か
と
い
う
こ
と
で
�
顧
客
に
対
す
る

利
益
相
反
の
開
示
�
そ
し
て
独
立
政
策
�
ま
た
は
チ
ャ
イ

ニ
�
ズ
�
ウ
ォ
�
ル
な
ど
の
内
部
取
り
決
め
の
決
定
�
そ

し
て
ど
う
し
て
も
利
益
相
反
を
管
理
で
き
な
い
と
き
に

は
�
顧
客
と
の
取
引
を
や
め
な
さ
い
と
い
う
�
顧
客
の
た

め
に
行
動
す
る
こ
と
を
控
え
る
�
こ
の
四
つ
の
う
ち
い
ず

れ
か
の
対
策
を
と
る
よ
う
規
定
さ
れ
て
い
ま
す
�

た
だ
し
�
こ
の
い
ず
れ
か
の
対
策
�
措
置
と
申
し
ま
す

の
は
�
業
者
に
対
し
て
拘
束
力
が
あ
り
ま
せ
ん
�
こ
こ
に

C
O
B
1
�
+
�
.
E
と
あ
り
ま
す
が
�
こ
の
E
は
証
拠

規
定
と
い
う
も
の
を
あ
ら
わ
し
ま
す
�
こ
れ
は
い
わ
ば
ガ

イ
ダ
ン
ス
的
な
も
の
で
あ
っ
て
�
業
者
に
対
し
て
拘
束
力

が
あ
る
規
定
で
は
あ
り
ま
せ
ん
�
し
た
が
っ
て
�
こ
の
拘

束
力
の
な
い
規
定
が
利
益
相
反
に
関
す
る
現
行
の
規
制
と

い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

そ
し
て
�
今
御
説
明
し
ま
し
た
よ
う
に
�
C
O
B
の
1

�
+
と
い
う
も
の
が
利
益
相
反
規
制
の
中
心
的
な
部
分
で

ご
ざ
い
ま
し
て
�
他
に
ど
う
い
っ
た
ア
ナ
リ
ス
ト
行
動
に

関
す
る
規
制
が
あ
る
の
か
と
申
し
ま
す
と
�
C
O
B
1
�

-
に
は
デ
ィ
�
リ
ン
グ
�
ア
ヘ
ッ
ド
�
日
本
で
は
フ
ロ
ン

ト
�
ラ
ン
ニ
ン
グ
と
い
わ
れ
て
い
ま
す
け
れ
ど
も
�
そ
れ

の
管
理
�
そ
れ
と
1
�
+-
に
は
従
業
員
の
個
人
勘
定
取
引

の
管
理
と
い
う
規
制
が
あ
り
ま
す
�
た
だ
�
い
ず
れ
に
し

ま
し
て
も
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
行
動
に
関
し
て
は
ご
く
ご
く

緩
い
規
制
し
か
な
い
と
い
う
の
が
�
イ
ギ
リ
ス
の
現
状
で

す
�こ

う
し
た
現
状
に
対
し
て
�
先
ほ
ど
申
し
ま
し
た
よ
う

に
�
F
S
A
は
今
年
の
二
月
に
新
し
い
ア
ナ
リ
ス
ト
行
動
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に
対
す
る
規
制
案
を
発
表
し
て
い
ま
す
�
こ
の
新
し
い
規

制
案
を
発
表
し
た
背
景
に
は
�
も
ち
ろ
ん
ア
メ
リ
カ
で
ア

ナ
リ
ス
ト
問
題
に
対
す
る
規
制
が
着
�
と
整
備
さ
れ
て
い

る
と
い
う
こ
と
も
あ
り
ま
す
が
�
加
え
て
E
U
に
お
き
ま

し
て
も
�
昨
年
の
末
に
市
場
不
正
行
為
規
制
指
令
と
い
う

も
の
が
採
択
さ
れ
ま
し
た
�
こ
れ
は
い
わ
ゆ
る
市
場
不
正

行
為
に
対
し
て
規
制
を
か
け
る
と
い
っ
た
指
令
で
す
け
れ

ど
も
�
こ
の
指
令
の
細
則
と
い
た
し
ま
し
て
�
ア
ナ
リ
ス

ト
の
利
益
相
反
に
対
す
る
規
制
が
整
備
さ
れ
て
い
ま
す
�

恐
ら
く
は
こ
の
E
U
で
の
整
備
に
関
連
し
て
�
イ
ギ
リ
ス

も
き
ち
ん
と
整
備
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
い
う
こ
と
に

な
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
私
は
推
測
し
て
い
ま
す
�

で
は
�
そ
の
経
緯
で
す
け
れ
ど
も
�
ど
の
よ
う
に
整
備

さ
れ
て
き
た
の
か
と
申
し
ま
す
と
�
昨
年
の
七
月
に
F
S

A
は
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
�
ペ
�
パ
�
を
発
行
し
て
�
ア

ナ
リ
ス
ト
問
題
に
対
す
る
業
界
で
の
レ
ビ
ュ
�
を
行
う
と

と
も
に
�
今
後
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
対
し
て
ど
う
対
応
し

て
い
く
べ
き
な
の
か
と
い
う
パ
ブ
リ
ッ
ク
�
コ
メ
ン
ト
を

募
り
ま
し
た
�

さ
ら
に
�
今
年
の
二
月
に
入
っ
て
�
そ
の
デ
ィ
ス
カ
ッ

シ
ョ
ン
�
ペ
�
パ
�
に
寄
せ
ら
れ
た
コ
メ
ン
ト
を
踏
ま
え

て
�
コ
ン
サ
ル
テ
�
シ
ョ
ン
�
ペ
�
パ
�
を
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
て

い
ま
す
�
具
体
的
に
は
�
先
ほ
ど
御
説
明
い
た
し
ま
し
た

現
行
の
業
務
行
為
規
約
の
一
部
を
修
正
し
た
ほ
か
�
投
資

調
査
と
い
う
新
し
い
節
を
設
け
て
お
り
ま
す
�
そ
し
て
�

ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
対
す
る
規
制
の
中
心
は
�
こ
の
投
資

調
査
と
い
う
新
し
い
節
で
す
�

で
は
�
そ
こ
で
は
一
体
何
が
具
体
的
に
規
制
さ
れ
て
い

る
の
か
と
い
う
こ
と
で
す
が
�
そ
の
詳
し
い
内
容
は
図
表

-
を
御
覧
い
た
だ
き
た
い
の
で
す
け
れ
ど
も
�
投
資
調
査

と
い
う
新
設
さ
れ
た
規
制
の
中
に
は
�
大
き
く
三
つ
の
カ

テ
ゴ
リ
�
に
分
類
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
�

一
つ
が
�
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
関
す
る
業
者
内
部
及
び
外

アナリスト問題について
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図表 - FSAによる投資調査に対する規制案
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COB 14+0 �投資調査
+ � 適用 �14+04+R�
, � 目的 �14+04,R�
- � 投資調査における利益相反 �14+04-G�14+04/G�
業者は� 投資アナリストが客観的な投資調査を顧客に提供することができるよう
確固たる内部規定を適切に定め� 上級管理者の責任の下で機能させなければなら
ない�

. � アナリストの監督と管理 �14+040G�
投資アナリストは� 業者の企業金融部門もしくは営業�トレ�ディング部門の者
による監督または支配に服してはならない�

/ � 他 �部門� の活動に対するアナリストの参加 �14+041G�
企業金融部門および営業�トレ�ディング部門が� その業務を遂行する上でアナ
リストの知識� 経験� 情報を活用することはできるが� 営業活動 �企業金融業務
を獲得するための勧誘行為など� にアナリストを参加させてはならない�

0 � 報酬体系 �14+042G�
投資アナリストの報酬を業者の総収益をベ�スにして決定することはできるが�
その決定に企業金融部門� 営業�トレ�ディング部門が関与してはならない�

1 � 有利な投資調査を提供する誘因 �14+043G�
証券発行に関連した企業 �以下� 発行企業と略す� との取引継続または発行企業
からの利益誘導のために� 業者� 投資アナリストもしくは他の従業員が有利な投
資調査を提供する誘引を与えるまたは受けることのないよう� 業者は適切な措置
を講じなければならない�

2 � 証券発行企業への投資調査の提出 �14+04+*G� 14+04++G�
事実確認の場合を除き� 投資調査の発行以前に� その内容に対して発行企業が影
響を及ぼす �検閲する� ことを業者は認めてはならない�

3 � 投資調査に表示すべき事項 �14+04+,R�
� 調査提供の主たる対象顧客� � 事実と意見�推測の区別� デ�タの出所�
� 発行日� � レ�ティングまたは推奨 �以下� 推奨等と略す� を有効とする
期限� � 使用している推奨等の明確な説明 �定義��
� ある投資物件に対して +年以上に亘って推奨等を付している場合には� 推奨
等を付している期間または -年間 �いずれか短い期間� における当該投資物
件の成果を示す折れ線グラフ �同時に� 各推奨等を付した日付または変更し
た日付を示し� かつ当該日に付した推奨等または変更した推奨等を表示しな
ければならない��

� 以下に掲げる投資物件に対する推奨等の分布 ��表示�
�	 すべての関連投資物件�



アナリスト問題について
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�� セクタ�ごとの関連投資物件�
�� 企業金融業務上の取引が過去+,ヵ月間に行なわれた企業に関連した投資物

件�
� 投資調査に記された見解が確かに投資アナリスト個人のものであること�

+*4投資調査および公共の場への出演における相反の開示�発行時または出演時� �14

+04+-R�
� 投資アナリストまたはその関係者が関連投資物件または発行企業に対して有

する金融上の利害�
� 業者またはその関係者 �以下� 業者等と略す� による発行企業の発行済み株
式数の +�以上を保有しているか否か�
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部
か
ら
の
干
渉
の
排
除
�
と
い
う
カ
テ
ゴ
リ
�
で
す
�
こ

れ
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
意
見
で
す
と
か
判
断
�
並
び
に
そ
の

報
酬
に
対
し
て
�
投
資
銀
行
部
門
と
い
っ
た
業
者
の
内
部

や
�
ま
た
は
証
券
発
行
企
業
か
ら
の
干
渉
を
排
除
す
る
と

い
う
た
め
の
規
制
で
す
�

も
う
一
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
�
と
し
て
は
�
�
情
報
開
示
�

と
い
う
形
で
分
類
さ
れ
る
規
制
が
ご
ざ
い
ま
す
�
ア
ナ
リ

ス
ト
や
業
者
と
証
券
発
行
企
業
と
の
利
益
相
反
に
関
し
ま

し
て
�
投
資
家
が
ど
の
よ
う
な
利
益
相
反
が
あ
る
の
か
と

い
う
こ
と
が
判
断
で
き
る
情
報
を
す
べ
て
レ
ポ
�
ト
上
に

情
報
公
開
す
べ
き
と
い
う
規
制
で
す
�

新
設
の
規
制
の
中
の
三
点
目
と
し
て
�
�
沈
黙
期
間
��

英
語
で
は
�
ク
ワ
イ
エ
ッ
ト
�
ピ
リ
オ
ッ
ド
�
と
あ
り
ま

し
て
�
私
は
独
自
に
�
沈
黙
期
間
�
と
訳
し
た
の
で
す
け

れ
ど
も
�
他
の
方
は
ど
う
訳
し
て
い
る
か
は
ち
ょ
っ
と
見

た
こ
と
が
な
い
�
ま
た
は
�
ク
ワ
イ
エ
ッ
ト
�
ピ
リ
オ
ッ

ド
�
と
そ
の
ま
ま
書
い
て
い
る
方
も
い
ら
っ
し
ゃ
い
ま

す
�
こ
の
沈
黙
期
間
の
設
定
と
い
う
も
の
も
新
し
い
規
制

に
加
え
ら
れ
て
い
ま
す
�
こ
れ
は
I
P
O
の
幹
事
な
ど
に

な
る
場
合
に
は
�
リ
サ
�
チ
の
発
行
を
禁
じ
る
沈
黙
期
間

を
設
定
す
る
と
い
う
こ
と
で
す
�
た
だ
�
ア
メ
リ
カ
の
場

合
に
は
�
沈
黙
期
間
の
日
数
が
明
示
さ
れ
て
お
り
ま
す
け

れ
ど
も
�
イ
ギ
リ
ス
の
場
合
に
は
�
そ
の
明
示
は
ご
ざ
い

ま
せ
ん
�
た
だ
�
F
S
A
の
見
解
と
申
し
ま
す
か
�
希
望

と
い
た
し
ま
し
て
は
�
目
論
見
書
の
発
行
日
に
始
ま
っ

て
�
当
該
証
券
の
取
引
が
開
始
さ
れ
た
後
三
�
日
間
を
沈

黙
期
間
と
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う

見
解
を
�
コ
ン
サ
ル
テ
�
シ
ョ
ン
�
ペ
�
パ
�
の
中
で
述

べ
て
お
り
ま
す
�

以
上
三
つ
に
分
類
さ
れ
る
こ
と
が
�
新
設
さ
れ
ま
し
た

投
資
調
査
の
内
容
で
す
�

さ
ら
に
は
�
先
ほ
ど
御
説
明
し
ま
し
た
個
人
勘
定
取
引

の
管
理
に
関
し
ま
す
項
目
も
一
部
修
正
さ
れ
ま
し
て
�
ア

ナ
リ
ス
ト
の
個
人
的
な
証
券
取
引
を
禁
止
す
る
と
い
う
規
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制
が
新
た
に
設
け
ら
れ
て
お
り
ま
す
�

イ
ギ
リ
ス
で
発
表
さ
れ
ま
し
た
規
制
案
の
概
要
は
�
以

上
の
と
お
り
で
す
が
�
こ
の
規
制
案
は
お
お
む
ね
ア
メ
リ

カ
で
の
規
制
を
踏
ま
え
た
も
の
と
な
っ
て
お
り
ま
す
の

で
�
内
容
的
に
そ
う
遜
色
の
あ
る
も
の
で
は
な
い
と
私
は

判
断
し
て
お
り
ま
す
�
た
だ
�
当
然
ア
メ
リ
カ
と
全
く
同

じ
規
制
な
わ
け
で
は
な
く
て
�
そ
こ
に
は
相
違
点
も
あ
り

ま
す
�
あ
え
て
挙
げ
れ
ば
�
三
点
ご
ざ
い
ま
す
�

一
つ
は
�
沈
黙
期
間
に
関
し
て
で
す
が
�
先
ほ
ど
申
し

ま
し
た
よ
う
に
ア
メ
リ
カ
の
規
制
で
は
沈
黙
期
間
の
日
数

ま
で
規
制
さ
れ
て
い
る
が
�
イ
ギ
リ
ス
で
は
規
制
さ
れ
て

い
な
い
�
そ
う
い
っ
た
点
も
あ
る
の
で
す
け
れ
ど
も
�
さ

ら
に
ア
メ
リ
カ
の
場
合
に
は
�
I
P
O
だ
け
で
は
な
く
�

公
開
後
の
増
資
に
つ
い
て
も
沈
黙
期
間
を
設
け
て
い
ま
す

が
�
イ
ギ
リ
ス
で
沈
黙
期
間
を
定
め
て
い
る
の
は
I
P
O

に
関
し
て
だ
け
で
す
�

で
は
�
な
ぜ
そ
う
な
の
か
と
申
し
ま
す
と
�
F
S
A
の

説
明
と
い
た
し
ま
し
て
は
�
既
に
調
査
対
象
と
し
て
い
る

発
行
企
業
に
つ
い
て
�
増
資
だ
か
ら
と
い
っ
て
レ
ポ
�
ト

の
発
行
を
休
止
す
る
こ
と
は
実
態
に
そ
ぐ
わ
な
い
の
で
は

な
い
か
と
い
う
こ
と
が
あ
り
ま
す
�
こ
れ
は
シ
テ
ィ
�
で

の
慣
行
�
習
慣
と
い
う
も
の
を
重
視
す
る
�
い
か
に
も
イ

ギ
リ
ス
ら
し
い
考
え
方
か
と
思
い
ま
す
�

ア
メ
リ
カ
と
の
相
違
の
第
二
点
目
と
い
た
し
ま
し
て

は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
宣
誓
で
す
�
ア
メ
リ
カ
で
は
�

S
E
C
が
定
め
ま
し
た
レ
ギ
ュ
レ
�
シ
ョ
ン
に
よ
り
ま
し

て
�
ア
ナ
リ
ス
ト
は
レ
ポ
�
ト
に
�
自
分
の
意
見
は
中
立

的
な
の
だ
と
い
っ
た
こ
と
を
宣
誓
し
た
も
の
を
付
さ
な
け

れ
ば
い
け
な
い
�
と
こ
ろ
が
�
イ
ギ
リ
ス
の
場
合
に
は
�

レ
ポ
�
ト
上
で
そ
の
意
見
が
個
人
的
見
解
で
あ
る
と
い
う

こ
と
を
記
す
よ
う
ガ
イ
ダ
ン
ス
と
し
て
盛
り
込
ま
れ
て
お

り
ま
す
け
れ
ど
も
�
そ
の
よ
う
に
宣
誓
す
る
義
務
づ
け
は

行
っ
て
い
な
い
�
そ
れ
は
な
ぜ
か
と
申
し
ま
す
と
�
レ

ポ
�
ト
の
見
解
に
対
す
る
責
任
の
所
在
を
あ
い
ま
い
に
し

アナリスト問題について
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て
し
ま
う
�
つ
ま
り
�
レ
ポ
�
ト
の
見
解
に
関
す
る
責
任

は
ア
ナ
リ
ス
ト
に
で
は
な
く
て
�
そ
の
ア
ナ
リ
ス
ト
を
監

督
す
る
証
券
会
社
に
本
来
属
す
べ
き
と
い
う
こ
と
で
す
�

ア
ナ
リ
ス
ト
に
宣
誓
さ
せ
て
し
ま
う
と
�
何
か
問
題
が
起

き
た
と
き
に
�
こ
れ
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
責
任
な
ん
だ
�
し

か
し
ア
ナ
リ
ス
ト
は
�
い
や
�
業
者
が
監
督
し
て
い
る
ん

だ
か
ら
�
自
分
の
責
任
で
は
な
く
�
業
者
な
ん
だ
と
い
う

形
で
�
責
任
の
押
し
付
け
あ
い
が
起
き
ま
す
�
そ
う
し
た

責
任
の
所
在
を
は
っ
き
り
さ
せ
る
と
い
う
意
味
に
お
い
て

は
�
む
し
ろ
ア
ナ
リ
ス
ト
に
宣
誓
な
ん
か
さ
せ
る
こ
と
は

な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
が
�
イ
ギ
リ
ス
で
の
見

解
で
す
�

最
後
に
�
�
独
立
系
リ
サ
�
チ
の
提
供
�
に
つ
い
て
で

す
が
�
今
年
の
四
月
に
ア
メ
リ
カ
に
お
き
ま
し
て
は
�
大

手
証
券
一
�
社
と
規
制
当
局
と
の
間
で
和
解
が
決
定
い
た

し
ま
し
た
�
そ
の
中
で
�
五
年
間
に
わ
た
っ
て
独
立
系
調

査
会
社
の
レ
ポ
�
ト
を
個
人
投
資
家
に
無
料
提
供
す
べ
き

な
の
で
は
な
い
か
と
い
う
提
案
が
ア
メ
リ
カ
で
は
な
さ
れ

て
お
り
ま
す
が
�
イ
ギ
リ
ス
で
は
そ
の
よ
う
な
提
案
は
な

い
�
な
ぜ
か
と
申
し
ま
す
と
�
独
立
系
調
査
会
社
の
レ

ポ
�
ト
が
本
当
に
証
券
会
社
の
レ
ポ
�
ト
よ
り
も
質
が
上

な
の
か
ど
う
か
と
い
う
こ
と
が
不
透
明
で
す
し
�
そ
も
そ

も
証
券
会
社
が
コ
ス
ト
を
独
立
系
の
調
査
会
社
に
払
う
と

い
う
こ
と
は
�
い
わ
ゆ
る
証
券
会
社
は
顧
客
で
す
�
で

は
�
そ
の
顧
客
の
意
見
を
独
立
系
の
調
査
会
社
は
無
視
で

き
る
の
か
�
そ
の
意
味
で
�
中
立
性
が
担
保
さ
れ
な
い
可

能
性
が
出
て
く
る
と
い
う
こ
と
か
ら
�
イ
ギ
リ
ス
で
は
あ

え
て
独
立
系
調
査
会
社
の
提
供
を
義
務
づ
け
る
こ
と
は
必

要
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

こ
の
よ
う
に
イ
ギ
リ
ス
の
規
制
案
と
ア
メ
リ
カ
の
規
制

で
は
幾
つ
か
相
違
点
が
あ
る
わ
け
で
す
け
れ
ど
も
�
イ
ギ

リ
ス
の
方
で
�
す
な
わ
ち
F
S
A
の
方
で
述
べ
て
い
る
理

由
に
は
�
そ
れ
ら
し
い
�
も
っ
と
も
ら
し
い
と
こ
ろ
が
あ

り
ま
す
�
し
た
が
っ
て
�
こ
れ
が
イ
ギ
リ
ス
の
規
制
案
の
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問
題
と
は
思
え
ま
せ
ん
�

む
し
ろ
私
が
考
え
て
い
る
問
題
点
と
し
ま
し
て
は
�
イ

ギ
リ
ス
の
規
制
の
強
制
力
が
ア
メ
リ
カ
よ
り
弱
い
と
い
う

こ
と
が
あ
り
ま
す
�
こ
れ
は
ど
う
い
う
こ
と
か
と
申
し
ま

す
と
�
先
ほ
ど
�
規
制
案
を
四
つ
の
カ
テ
ゴ
リ
�
に
分
類

い
た
し
ま
し
た
が
�
そ
の
う
ち
の
情
報
開
示
と
沈
黙
期
間

の
設
定
に
関
し
て
は
�
業
者
に
拘
束
力
の
あ
る
規
則
と
し

て
定
め
ら
れ
て
い
ま
す
�
し
か
し
な
が
ら
�
ア
ナ
リ
ス
ト

に
関
す
る
業
者
内
外
部
か
ら
の
干
渉
の
排
除
�
そ
れ
と
ア

ナ
リ
ス
ト
の
個
人
的
な
証
券
取
引
の
禁
止
�
こ
れ
ら
は
業

者
に
拘
束
力
の
な
い
�
あ
く
ま
で
も
ガ
イ
ダ
ン
ス
で
し
か

定
め
ら
れ
て
い
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
�
逆
に
い
う
と
�

業
者
が
こ
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
に
違
反
し
て
も
�
基
本
的
に
は

罰
則
を
受
け
る
こ
と
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
�
そ
う

い
っ
た
意
味
に
お
き
ま
し
て
�
規
制
の
強
制
力
が
ア
メ
リ

カ
よ
り
も
弱
い
と
い
う
こ
と
が
�
私
は
問
題
点
で
は
な
い

か
と
思
い
ま
す
�

こ
の
こ
と
に
対
し
て
F
S
A
は
二
つ
ほ
ど
理
由
を
述
べ

て
い
ま
す
�
一
つ
は
�
個
人
投
資
家
の
保
有
割
合
が
イ
ギ

リ
ス
の
場
合
に
は
ア
メ
リ
カ
よ
り
も
低
い
�
し
た
が
っ

て
�
レ
ポ
�
ト
が
個
人
投
資
家
に
与
え
る
影
響
は
少
な
い

か
ら
問
題
が
な
い
と
い
う
こ
と
が
一
つ
で
す
�
も
う
一
つ

が
�
も
う
既
に
証
券
業
者
の
中
に
は
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に

対
す
る
対
策
を
立
て
て
い
る
と
こ
ろ
が
あ
る
の
で
�
証
券

会
社
の
自
主
性
に
ゆ
だ
ね
た
方
が
い
い
の
で
は
な
い
か
と

い
う
考
え
方
で
す
�

た
だ
�
第
二
の
点
に
関
し
ま
し
て
は
�
シ
テ
ィ
の
伝
統

を
重
ん
じ
て
い
る
こ
と
は
わ
か
り
ま
す
が
�
規
制
機
関
と

し
て
は
い
さ
さ
か
無
責
任
な
と
こ
ろ
が
あ
る
の
で
は
な
い

か
と
私
は
思
い
ま
す
�
し
た
が
っ
て
�
規
制
案
が
緩
い
根

拠
と
し
て
は
�
少
し
説
得
力
が
弱
い
の
で
は
な
い
か
�
そ

こ
で
�
第
一
の
見
解
�
す
な
わ
ち
イ
ギ
リ
ス
と
ア
メ
リ
カ

の
個
人
投
資
家
の
地
位
�
保
有
構
造
の
違
い
と
い
う
こ
と

を
こ
こ
で
は
検
証
し
て
み
た
い
と
思
い
ま
す
�

アナリスト問題について
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四
�
イ
ギ
リ
ス
の
市
場
構
造

ア
メ
リ
カ
の
デ
�
タ
に
関
し
ま
し
て
は
�
九
八
年
末
ま

で
し
か
デ
�
タ
が
と
れ
な
か
っ
た
の
で
す
け
れ
ど
も
�
ア

メ
リ
カ
に
お
け
る
保
有
割
合
は
�
家
計
に
よ
る
直
接
保
有

の
割
合
が
四
一
�
�
そ
れ
に
対
し
て
機
関
投
資
家
が
四
九

�
五
�
保
有
し
て
い
ま
す
�
こ
れ
は
あ
く
ま
で
も
金
額
の

残
高
ベ
�
ス
で
す
�

一
方
�
イ
ギ
リ
ス
に
お
き
ま
し
て
は
�
二
�
�
一
年
末

で
個
人
投
資
家
の
保
有
割
合
が
一
四
�
八
�
に
対
し
て
�

機
関
投
資
家
は
四
�
�
保
有
し
て
い
る
�
こ
の
二
つ
�
ア

メ
リ
カ
と
イ
ギ
リ
ス
の
数
値
を
比
べ
て
み
ま
す
と
�
明
ら

か
に
イ
ギ
リ
ス
の
個
人
投
資
家
の
保
有
割
合
は
ア
メ
リ
カ

に
比
べ
て
相
対
的
に
低
い
�
そ
う
い
っ
た
意
味
で
は
F
S

A
の
見
解
は
裏
づ
け
ら
れ
て
い
ま
す
�

で
は
�
個
人
投
資
家
の
重
要
性
は
本
当
に
低
い
と
い
え

る
の
で
し
ょ
う
か
�
そ
こ
で
私
は
�
九
�
年
以
降
の
イ
ギ

リ
ス
の
保
有
構
造
の
特
徴
を
調
べ
て
み
ま
し
た
�

ま
ず
�
個
人
の
保
有
割
合
で
す
が
�
九
�
年
末
は
二
�

�
あ
っ
た
も
の
が
�
二
�
�
一
年
末
に
は
一
四
�
八
�
ま

で
�
か
な
り
落
ち
て
は
お
り
ま
す
�
た
だ
し
�
九
�
年
代

の
特
徴
と
し
て
�
海
外
部
門
の
保
有
割
合
が
�
九
�
年
末

の
一
一
�
八
�
か
ら
�
二
�
�
一
年
末
に
は
三
一
�
九
�

ま
で
上
昇
し
て
い
る
と
い
う
特
徴
が
イ
ギ
リ
ス
に
は
あ
り

ま
す
�
こ
の
海
外
部
門
を
除
き
ま
し
た
国
内
ベ
�
ス
で
の

個
人
の
保
有
割
合
を
計
算
し
て
み
ま
す
と
�
九
�
年
末
に

は
二
三
�
一
�
あ
っ
た
も
の
が
�
二
�
�
一
年
末
に
は
二

一
�
七
�
�
確
か
に
わ
ず
か
に
は
低
下
し
て
い
ま
す
�

し
か
し
な
が
ら
�
国
内
ベ
�
ス
で
見
て
二
�
�
以
上
の

保
有
比
率
は
�
決
し
て
無
視
し
て
よ
い
投
資
家
と
は
い
え

な
い
の
で
は
な
い
か
と
私
は
考
え
て
お
り
ま
す
�
さ
ら

に
�
個
人
の
保
有
額
の
変
化
を
見
て
ま
い
り
ま
す
と
�
九

�
年
末
か
ら
二
�
�
一
年
末
で
平
均
し
て
毎
年
一
一
�
ず
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つ
保
有
額
が
伸
び
て
い
る
わ
け
で
す
�
こ
の
よ
う
に
国
内

ベ
�
ス
で
の
保
有
割
合
で
す
と
か
保
有
額
の
伸
び
�
い
ず

れ
で
見
て
も
個
人
投
資
家
の
重
要
性
が
低
い
と
い
う
こ
と

は
決
し
て
い
え
な
い
と
私
は
思
い
ま
す
�
さ
ら
に
�
イ
ギ

リ
ス
の
規
制
で
考
え
る
べ
き
は
�
イ
ギ
リ
ス
で
の
ア
ナ
リ

ス
ト
行
動
が
ど
う
で
あ
る
の
か
と
い
う
こ
と
も
考
慮
に
入

れ
る
必
要
が
あ
ろ
う
か
と
思
い
ま
す
�

イ
ギ
リ
ス
の
ア
ナ
リ
ス
ト
行
動
で
す
け
れ
ど
も
�
ま
ず

ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
と
い
う
も
の
は
先
ほ
ど
冒
頭
で
御
説
明

さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
が
�
こ
の
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
を

現
象
面
か
ら
と
ら
え
れ
ば
�
発
行
企
業
と
の
関
係
を
良
好

に
保
つ
こ
と
を
目
的
に
�
利
益
予
想
及
び
推
奨
判
断
に
対

し
て
過
度
の
楽
観
的
な
バ
イ
ア
ス
を
か
け
る
と
い
う
こ
と

に
帰
着
す
る
か
と
思
い
ま
す
�
そ
う
し
ま
す
と
�
ポ
イ
ン

ト
は
二
つ
で
す
�

一
つ
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
は
発
行
企
業
と
の
関
係
に
常
に

配
慮
し
て
い
た
の
か
と
い
う
こ
と
と
�
も
う
一
つ
は
�
ア

ナ
リ
ス
ト
の
予
想
な
い
し
は
推
奨
判
断
に
は
常
に
楽
観
的

バ
イ
ア
ス
が
あ
っ
た
の
か
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�
こ

れ
ら
の
点
に
関
し
ま
し
て
�
イ
ギ
リ
ス
に
お
き
ま
す
過
去

の
先
行
研
究
に
基
づ
い
て
明
ら
か
に
し
て
い
き
た
い
と
思

い
ま
す
け
れ
ど
も
�
そ
の
前
に
�
楽
観
的
バ
イ
ア
ス
と
い

う
も
の
が
そ
も
そ
も
な
ぜ
か
か
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
ま

ず
御
説
明
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�

楽
観
的
バ
イ
ア
ス
の
要
因
で
す
が
�
心
理
的
バ
イ
ア
ス

と
戦
略
的
バ
イ
ア
ス
�
大
き
く
分
け
れ
ば
こ
の
二
つ
に
分

け
る
こ
と
が
で
き
ま
す
�

ま
ず
�
心
理
的
バ
イ
ア
ス
と
申
し
ま
す
の
は
�
ア
ナ
リ

ス
ト
が
予
想
を
形
成
す
る
過
程
に
お
き
ま
し
て
�
直
近
の

情
報
に
余
り
に
比
重
を
か
け
て
し
ま
う
が
た
め
に
発
生
す

る
偶
発
的
な
バ
イ
ア
ス
で
す
�
も
っ
と
具
体
的
に
い
え

ば
�
マ
�
ケ
ッ
ト
の
環
境
が
良
好
な
と
き
に
は
�
将
来
の

企
業
の
収
益
予
想
に
対
し
て
楽
観
的
な
バ
イ
ア
ス
を
か
け

ま
す
し
�
マ
�
ケ
ッ
ト
の
環
境
が
悪
い
と
き
に
は
�
む
し

アナリスト問題について

� 0+ �



ろ
企
業
の
収
益
予
想
に
対
し
て
悲
観
的
な
バ
イ
ア
ス
を
か

け
て
し
ま
う
�
こ
れ
が
心
理
的
な
バ
イ
ア
ス
で
す
�

も
う
一
つ
の
戦
略
的
な
バ
イ
ア
ス
と
申
し
ま
す
の
は
�

こ
れ
は
ま
さ
に
企
業
と
の
関
係
を
良
好
に
保
つ
た
め
に
形

成
さ
れ
た
バ
イ
ア
ス
で
あ
り
ま
し
て
�
い
わ
ゆ
る
ア
ナ
リ

ス
ト
問
題
の
要
因
と
な
る
バ
イ
ア
ス
と
い
う
こ
と
に
な
り

ま
す
�

で
は
次
に
�
ア
ナ
リ
ス
ト
行
動
に
つ
い
て
�
イ
ギ
リ
ス

に
お
き
ま
す
先
行
研
究
を
も
と
に
検
証
し
て
い
き
た
い
と

思
い
ま
す
�

ま
ず
�
ア
ナ
リ
ス
ト
が
企
業
と
の
関
係
を
ど
の
程
度
重

視
し
て
い
た
の
か
と
い
う
こ
と
を
示
す
た
め
に
�
情
報
源

の
ラ
ン
キ
ン
グ
を
先
行
研
究
か
ら
集
め
て
ま
い
り
ま
し

た
�図

表
.
の
中
に
�
一
番
上
に
は
ア
�
ノ
ル
ド
�
ア
ン
ド

�
モ
イ
ツ
ァ
�
�A

rn
o

ld
&

M
o

izer

�
で
す
と
か
�

パ
イ
ク
等
�Pik

e
et

al.

��
バ
�
カ
�
�B

ark
er

�
と

記
さ
れ
て
い
ま
す
が
�
こ
れ
は
そ
の
先
行
研
究
者
の
名
前

で
す
�
そ
し
て
�
そ
の
下
の
�
一
九
八
四
�
�
一
九
九
三
�

�
一
九
九
八
�
と
い
う
の
は
�
そ
の
先
行
研
究
が
論
文
と

し
て
発
行
さ
れ
た
年
を
あ
ら
わ
し
て
お
り
ま
す
�
し
た
が

い
ま
し
て
�
年
代
的
に
は
幅
広
く
先
行
研
究
が
公
表
さ
れ

て
い
る
こ
と
に
な
り
ま
す
�

こ
の
ラ
ン
キ
ン
グ
を
見
て
い
た
だ
き
ま
す
と
�
情
報
源

の
ラ
ン
キ
ン
グ
と
し
て
高
い
の
は
�
企
業
へ
の
イ
ン
タ

ビ
ュ
�
で
す
と
か
�
ア
ナ
リ
ス
ト
�
ミ
�
テ
ィ
ン
グ
と

い
っ
た
�
企
業
と
の
接
触
を
あ
ら
わ
す
項
目
が
重
要
な
情

報
源
と
な
っ
て
い
ま
す
�
つ
ま
り
�
時
代
に
か
か
わ
ら

ず
�
企
業
へ
の
接
触
と
い
う
も
の
が
ア
ナ
リ
ス
ト
に
と
っ

て
常
に
最
も
重
要
な
情
報
源
で
あ
っ
た
と
い
う
こ
と
が
こ

の
先
行
研
究
か
ら
い
え
ま
す
�

で
は
�
そ
う
し
た
企
業
と
の
関
係
を
重
視
し
て
い
た
こ

と
を
前
提
と
し
て
�
予
想
に
係
る
バ
イ
ア
ス
は
ど
う
だ
っ

た
の
か
�
図
表
/
に
�
先
行
研
究
の
結
果
を
整
理
し
て
ご
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ざ
い
ま
す
�

一
番
左
側
に
は
�
先
行
研
究
者
の
名
前
と
同

じ
く
論
文
の
発
表
年
�
そ
の
隣
に
は
先
行
研
究

が
対
象
と
し
た
研
究
期
間
�
サ
ン
プ
ル
期
間
を

示
し
て
お
り
ま
す
�
そ
し
て
�
さ
ら
に
右
隣
に

は
�
そ
の
結
論
で
あ
る
バ
イ
ア
ス
は
ど
う
だ
っ

た
の
か
と
い
う
こ
と
を
記
し
て
い
ま
す
�
そ
し

て
�
こ
の
バ
イ
ア
ス
の
結
果
を
見
て
い
た
だ
き

ま
す
と
�
必
ず
し
も
常
に
楽
観
的
バ
イ
ア
ス
が

あ
っ
た
わ
け
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
が
い
え
ま

す
�
そ
う
し
ま
す
と
�
楽
観
的
バ
イ
ア
ス
と
悲

観
的
バ
イ
ア
ス
は
ど
の
よ
う
な
要
因
に
よ
っ
て

形
成
さ
れ
た
の
か
�
先
ほ
ど
一
般
論
と
し
て
私

は
�
心
理
的
バ
イ
ア
ス
�
戦
略
的
バ
イ
ア
ス
と

い
う
こ
と
を
申
し
上
げ
ま
し
た
が
�
こ
れ
を
裏

づ
け
る
た
め
に
�
私
は
市
場
環
境
と
い
う
も
の

を
時
価
総
額
の
変
化
率
で
見
た
と
き
に
�
予
想

図表 . アナリストの情報源

アナリスト問題について
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の
バ
イ
ア
ス
と
市
場
環
境
と
は
ど
う
い
う
関
係
が
あ
る
か

と
い
う
こ
と
を
調
べ
て
み
ま
し
た
�
そ
の
市
場
環
境
を
記

し
ま
し
た
も
の
が
�
こ
の
表
の
中
で
は
一
番
右
の
欄
に
当

た
り
ま
す
�

そ
う
し
ま
す
と
�
予
想
の
楽
観
的
�
悲
観
的
な
バ
イ
ア

ス
と
�
時
価
総
額
の
変
化
率
の
高
い
�
低
い
と
は
�
ほ
ぼ

一
致
す
る
と
い
う
こ
と
が
見
出
さ
れ
ま
す
�
た
だ
�
上
か

ら
三
番
目
の
O
&
W
と
一
番
下
の
キ
ャ
プ
ス
タ
ッ
フ
等

�C
ap

staff
et

al.

�
の
場
合
に
は
時
価
総
額
の
変
化
率

が
平
均
し
て
大
体
一
�
�
か
ら
一
一
�
と
似
て
い
る
に
も

か
か
わ
ら
ず
�
検
証
結
果
は
�
一
方
は
悲
観
的
�
一
方
は

楽
観
的
と
異
な
っ
て
い
ま
す
�
こ
れ
は
な
ぜ
か
と
申
し
ま

す
と
�
明
ら
か
に
サ
ン
プ
ル
期
間
の
相
違
に
あ
り
ま
す
�

と
申
し
ま
す
の
は
�
O
&
W
の
場
合
に
は
サ
ン
プ
ル
期
間

は
八
七
年
か
ら
八
八
年
�
す
な
わ
ち
い
わ
ゆ
る
ブ
ラ
ッ
ク

マ
ン
デ
�
の
影
響
を
受
け
た
と
き
が
サ
ン
プ
ル
期
間
で

す
�
一
方
�
キ
ャ
プ
ス
タ
ッ
フ
等
の
場
合
に
は
�
そ
の
ブ
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図表 / アナリスト予想のバイアスと市場の状況

時価総額の前年比変化率

平均 � �+.4-�

平均 � ,+40��2*年 � ,24+��2+年 � +/4/��

平均 � +*43��21年 � +-4+��22年 � 241��

平均 � +*4*�
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バイアス
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ラ
ッ
ク
マ
ン
デ
�
の
期
間
も
含
ん
で
お
り
ま
す
け
れ
ど

も
�
そ
の
後
�
市
場
が
持
ち
直
し
た
時
期
も
含
ん
で
い
ま

す
�
し
た
が
い
ま
し
て
�
こ
う
し
た
市
場
環
境
が
�
悲
観

的
�
楽
観
的
バ
イ
ア
ス
と
い
っ
た
結
果
の
相
違
を
生
み
出

し
た
の
で
は
な
い
か
と
推
論
さ
れ
ま
す
�

こ
の
バ
イ
ア
ス
に
関
す
る
結
果
�
及
び
先
ほ
ど
御
説
明

し
ま
し
た
情
報
源
に
関
す
る
結
果
�
こ
れ
ら
二
つ
の
結
果

を
合
わ
せ
て
判
断
い
た
し
ま
す
と
�
企
業
と
の
関
係
が
最

重
視
さ
れ
て
い
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
�
常
に
楽
観
的
バ
イ

ア
ス
が
か
か
っ
て
い
た
わ
け
で
は
な
く
�
市
場
環
境
に

よ
っ
て
は
予
想
に
対
し
て
悲
観
的
バ
イ
ア
ス
が
か
か
っ
て

い
た
と
い
う
こ
と
が
い
え
ま
す
�

こ
れ
は
一
体
何
を
意
味
し
て
い
る
の
か
と
い
う
こ
と
で

す
け
れ
ど
も
�
私
は
次
の
よ
う
に
推
論
し
て
い
ま
す
�
ま

ず
�
基
本
的
に
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
予
想
と
い
っ
た
も
の
は

市
場
環
境
に
影
響
さ
れ
た
心
理
的
バ
イ
ア
ス
が
常
に
か

か
っ
て
い
る
�
と
こ
ろ
が
�
市
場
環
境
が
良
好
な
時
期
に

は
�
こ
の
心
理
的
な
バ
イ
ア
ス
の
ほ
か
に
�
戦
略
的
バ
イ

ア
ス
と
い
う
も
の
が
加
わ
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
楽
観
的
バ

イ
ア
ス
が
増
幅
さ
れ
る
�
そ
れ
が
九
�
年
代
後
半
の
ア
ナ

リ
ス
ト
問
題
と
い
う
も
の
に
つ
な
が
っ
た
の
で
は
な
い
か

と
考
え
ら
れ
ま
す
�

さ
ら
に
�
こ
う
し
た
バ
イ
ア
ス
の
存
在
が
規
制
に
対
し

て
ど
の
よ
う
な
イ
ン
プ
リ
ケ
�
シ
ョ
ン
を
与
え
る
か
と
申

し
ま
す
と
�
規
制
に
よ
っ
て
意
図
的
な
戦
略
的
バ
イ
ア
ス

は
抑
制
す
る
こ
と
は
で
き
ま
す
け
れ
ど
も
�
心
理
的
バ

イ
ア
ス
は
�
こ
れ
は
あ
く
ま
で
も
人
間
の
心
理
に
根
差

す
も
の
で
す
か
ら
�
規
制
に
よ
っ
て
は
抑
え
る
こ
と
は

で
き
な
い
と
い
う
こ
と
で
す
�
逆
に
い
い
ま
す
と
�
市

場
の
信
頼
を
確
保
す
る
た
め
に
は
�
戦
略
的
バ
イ
ア
ス

は
で
き
る
限
り
規
制
に
よ
っ
て
排
除
し
な
け
れ
ば
い
け

な
い
の
で
は
な
い
か
と
い
う
こ
と
が
い
え
る
か
と
思
い

ま
す
�

アナリスト問題について
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五
�
ま
と
め
�
政
策
的
イ
ン
プ
リ
ケ
�
シ
ョ
ン

以
上
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
関
し
ま
し
て
�
そ
の
要
因

か
ら
�
イ
ギ
リ
ス
の
規
制
に
関
し
ま
し
て
る
る
御
説
明
さ

せ
て
い
た
だ
き
ま
し
た
が
�
最
後
に
ま
と
め
と
い
た
し
ま

し
て
�
で
は
こ
れ
ま
で
の
分
析
が
ど
の
よ
う
な
政
策
的
イ

ン
プ
リ
ケ
�
シ
ョ
ン
を
持
っ
て
い
る
か
と
い
う
こ
と
を
お

話
し
さ
せ
て
い
た
だ
き
ま
す
�

業
者
と
企
業
と
の
間
に
は
�
常
に
業
者
は
企
業
と
の
取

引
を
維
持
�
拡
大
し
た
い
と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
あ

り
ま
す
�
し
た
が
っ
て
�
規
制
に
よ
っ
て
ア
ナ
リ
ス
ト
の

判
断
か
ら
戦
略
的
バ
イ
ア
ス
を
一
�
�
�
完
全
に
排
除
す

る
と
い
う
こ
と
は
な
か
な
か
難
し
い
で
あ
ろ
う
�
さ
ら
に

は
�
今
御
説
明
し
ま
し
た
よ
う
に
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
判
断

に
は
�
市
場
の
状
況
に
よ
っ
て
影
響
さ
れ
ま
し
た
心
理
的

バ
イ
ア
ス
も
あ
る
�
し
た
が
っ
て
�
重
要
な
こ
と
は
�
ア

ナ
リ
ス
ト
判
断
の
バ
イ
ア
ス
と
い
う
も
の
は
規
制
に
よ
っ

て
市
場
か
ら
排
除
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
�
あ
く
ま
で
も

市
場
固
有
の
リ
ス
ク
だ
と
い
う
こ
と
を
ま
ず
認
識
す
る
こ

と
が
重
要
な
の
で
は
な
い
か
�
そ
し
て
�
そ
の
リ
ス
ク
を

認
識
し
た
上
で
�
市
場
の
信
頼
を
維
持
す
る
た
め
に
は
ど

う
す
れ
ば
い
い
の
か
と
い
う
こ
と
が
肝
要
か
と
思
い
ま

す
�私

の
結
論
と
し
ま
し
て
は
�
業
者
に
対
す
る
規
制
を
強

化
し
た
だ
け
で
は
根
本
的
な
解
決
に
は
な
ら
な
い
�
つ
ま

り
は
�
業
者
�
公
開
企
業
�
投
資
家
の
そ
れ
ぞ
れ
に
対
し

て
対
策
を
と
ら
な
け
れ
ば
い
け
な
い
�
こ
れ
が
今
日
私
が

強
調
し
た
い
こ
と
で
す
�

具
体
的
に
ど
う
い
う
こ
と
か
と
申
し
ま
す
と
�
ま
ず
業

者
に
関
し
て
は
�
企
業
と
の
取
引
を
維
持
�
拡
大
し
た
い

と
い
う
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
が
常
に
働
い
て
い
る
わ
け
で

あ
っ
て
�
そ
れ
が
公
開
企
業
か
ら
の
利
益
相
反
圧
力
を
受

け
る
原
因
に
な
っ
て
い
る
わ
け
で
す
�
そ
う
し
ま
す
と
�
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そ
れ
に
対
す
る
規
制
と
し
て
は
�
や
は
り
チ
ャ
イ
ニ
�
ズ

�
ウ
ォ
�
ル
を
徹
底
的
に
強
化
す
る
�
そ
し
て
�
利
益
相

反
を
徹
底
的
に
開
示
す
る
と
い
う
こ
と
を
課
す
し
か
な
い

の
で
は
な
い
か
�
そ
の
意
味
に
お
き
ま
し
て
は
�
イ
ギ
リ

ス
�
さ
ら
に
F
S
A
の
規
制
案
に
関
し
ま
し
て
は
�
情
報

開
示
だ
け
で
は
な
く
て
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
管
理
�
監
督
体

制
で
す
と
か
報
酬
体
系
と
い
っ
た
も
の
に
関
し
て
も
�
拘

束
力
の
あ
る
規
則
と
し
て
定
め
る
べ
き
な
の
で
は
な
い
か

と
私
は
考
え
ま
す
�

さ
ら
に
�
日
本
に
つ
い
て
少
し
だ
け
言
及
さ
せ
て
い
た

だ
き
ま
す
と
�
日
本
で
は
ア
ナ
リ
ス
ト
�
レ
ポ
�
ト
の
取

り
扱
い
等
に
つ
い
て
�
こ
れ
に
関
す
る
一
部
改
正
が
四
月

か
ら
施
行
さ
れ
て
お
り
ま
す
�
そ
の
中
で
も
�
特
に
第
六

号
の
利
益
相
反
に
つ
い
て
の
表
示
�
第
九
号
の
組
織
体
制

の
整
備
と
い
っ
た
�
こ
れ
に
関
す
る
項
目
を
さ
ら
に
細
目

と
し
て
整
備
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
私
は
思
い
ま
す
�

で
は
�
公
開
企
業
と
投
資
家
に
関
し
て
は
ど
の
よ
う
な

対
策
を
行
っ
て
い
く
か
�

公
開
企
業
に
つ
い
て
は
�
高
株
価
維
持
の
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
が
常
に
働
い
て
い
て
�
そ
れ
が
業
者
や
ア
ナ
リ
ス

ト
に
対
す
る
利
益
相
反
圧
力
に
な
っ
て
い
る
わ
け
で
す
�

し
た
が
い
ま
し
て
�
重
要
な
こ
と
は
�
ま
ず
企
業
に
と
っ

て
有
利
�
不
利
を
問
わ
ず
�
重
要
な
情
報
は
正
確
に
開
示

さ
せ
る
制
度
を
ぜ
ひ
と
も
整
備
し
な
け
れ
ば
い
け
な
い
�

こ
れ
は
何
を
意
味
し
て
い
る
か
と
申
し
ま
す
と
�
ア
ナ
リ

ス
ト
判
断
に
必
ず
し
も
依
存
す
る
の
で
は
な
く
�
で
き
る

だ
け
企
業
が
開
示
し
た
情
報
を
も
と
に
し
て
投
資
家
が
判

断
で
き
る
環
境
を
整
備
す
る
�
こ
れ
が
ど
う
し
て
も
重
要

な
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
�

さ
ら
に
�
業
者
に
対
し
て
�
企
業
が
悪
質
な
圧
力
を
か

け
て
き
た
場
合
に
は
�
法
律
上
な
い
し
は
行
政
上
の
措
置

を
と
る
こ
と
も
考
え
て
い
い
の
で
は
な
い
か
�
悪
質
な
圧

力
と
い
う
の
は
�
先
ほ
ど
御
説
明
し
ま
し
た
よ
う
に
�
業

者
と
の
取
引
の
停
止
で
す
と
か
�
ま
た
は
削
減
�
な
い
し

アナリスト問題について
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は
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
情
報
提
供
の
拒
否
�
こ
う
い
っ

た
こ
と
を
行
っ
た
場
合
�
悪
質
な
圧
力
に
よ
っ
て
故
意
に

株
価
判
断
を
歪
め
た
と
い
う
こ
と
が
明
ら
か
に
な
っ
た
場

合
に
は
�
こ
れ
は
私
�
法
律
の
専
門
家
で
は
ご
ざ
い
ま
せ

ん
の
で
�
余
り
大
き
な
こ
と
は
い
え
な
い
の
で
す
け
れ
ど

も
�
や
は
り
相
場
操
縦
に
類
す
る
よ
う
な
行
為
と
し
て
�

公
開
企
業
に
対
し
て
何
ら
か
の
罰
則
を
科
し
て
も
い
い
の

で
は
な
い
か
と
思
い
ま
す
�

そ
し
て
�
最
後
に
投
資
家
で
す
け
れ
ど
も
�
ア
ナ
リ
ス

ト
の
判
断
に
は
常
に
バ
イ
ア
ス
と
い
う
も
の
が
か
か
っ
て

い
る
の
だ
と
い
う
こ
と
を
理
解
さ
せ
る
た
め
に
�
投
資
情

報
の
取
り
扱
い
に
対
す
る
教
育
を
統
一
的
な
視
点
か
ら

行
っ
て
い
く
必
要
が
あ
る
と
思
い
ま
す
�

こ
の
よ
う
に
業
者
�
企
業
�
投
資
家
�
そ
し
て
行
政
が

各
責
任
を
負
担
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題

に
対
す
る
マ
�
ケ
ッ
ト
の
信
頼
を
確
立
し
て
い
く
必
要
が

あ
る
�
そ
れ
が
今
日
私
が
申
し
上
げ
た
い
結
論
と
い
う
こ

と
に
な
り
ま
す
�

最
後
は
か
な
り
大
上
段
に
構
え
た
よ
う
な
結
論
に
な
っ

て
し
ま
い
ま
し
た
け
れ
ど
も
�
こ
れ
で
私
の
御
報
告
を
終

わ
ら
せ
て
い
た
だ
き
た
い
と
思
い
ま
す
�

御
清
聴
�
ど
う
も
あ
り
が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�
�
拍

手
�

関
理
事
長

そ
れ
で
は
�
質
問
を
お
受
け
し
た
い
と
思
い

ま
す
の
で
�
御
質
問
の
あ
る
方
は
手
を
挙
げ
て
い
た
だ
き

た
い
と
思
い
ま
す
�

で
は
�
私
か
ら
伺
い
ま
す
が
�
多
く
の
先
行
研
究
が
イ

ギ
リ
ス
で
行
わ
れ
た
と
い
う
御
紹
介
が
あ
り
ま
し
た
が
�

こ
の
よ
う
な
分
析
を
行
っ
た
先
行
の
研
究
家
た
ち
は
�
イ

ギ
リ
ス
の
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
対
し
て
�
こ
れ
こ
れ
の
不

備
が
あ
る
か
ら
是
正
す
べ
き
で
あ
る
�
あ
る
い
は
�
須
藤

さ
ん
が
最
後
に
政
策
的
イ
ン
プ
リ
ケ
�
シ
ョ
ン
で
提
案
さ

れ
た
よ
う
な
方
向
で
の
取
り
組
み
を
す
べ
き
だ
と
か
�
そ
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の
よ
う
な
こ
と
は
何
か
提
言
�
主
張
さ
れ
て
い
る
の
で

し
ょ
う
か
�

須
藤

今
回
の
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
に
関
し
て
特
別
な
提
案

や
論
文
が
イ
ギ
リ
ス
の
研
究
者
か
ら
発
表
さ
れ
た
と
い
う

こ
と
は
�
私
の
知
る
限
り
あ
り
ま
せ
ん
�
た
だ
�
イ
ギ
リ

ス
の
ア
ナ
リ
ス
ト
行
動
に
つ
い
て
の
研
究
が
�
九
�
年
代

以
降
急
速
に
増
え
て
い
る
の
は
事
実
で
す
�
し
た
が
い
ま

し
て
�
イ
ギ
リ
ス
の
研
究
者
が
独
自
に
意
見
を
発
表
す
る

と
い
う
よ
り
も
�
今
回
の
F
S
A
の
規
制
案
に
し
て
も
そ

う
し
た
研
究
者
た
ち
の
意
見
が
か
な
り
反
映
さ
れ
て
い
る

と
考
え
ら
れ
る
の
で
は
な
い
で
し
ょ
う
か
�

質
問
者

海
外
で
の
ア
ナ
リ
ス
ト
�
ラ
ン
キ
ン
グ
に
投
票

で
き
る
者
は
�
個
人
�
企
業
な
ど
の
網
羅
さ
れ
た
範
囲
の

も
の
な
の
で
す
か
�
日
本
の
場
合
は
�
ど
う
も
先
ほ
ど
か

ら
話
が
あ
っ
た
機
関
投
資
家
中
心
に
ア
ナ
リ
ス
ト
�
ラ
ン

キ
ン
グ
の
投
票
を
さ
せ
て
い
る
よ
う
に
思
う
の
で
す
け
れ

ど
も
�
そ
の
点
�
い
か
が
で
す
か
�

須
藤

や
は
り
海
外
の
場
合
に
も
�
機
関
投
資
家
を
中
心

に
ア
ナ
リ
ス
ト
�
ラ
ン
キ
ン
グ
の
質
問
票
は
配
ら
れ
て
い

る
と
聞
い
て
お
り
ま
す
�
た
だ
�
海
外
�
特
に
ア
メ
リ
カ

の
場
合
に
特
徴
的
な
こ
と
は
�
日
本
の
場
合
で
す
と
比
較

的
ア
ナ
リ
ス
ト
個
人
の
ラ
ン
キ
ン
グ
と
い
う
も
の
が
中
心

に
な
っ
て
公
表
さ
れ
て
お
る
よ
う
で
す
け
れ
ど
も
�
ア
メ

リ
カ
の
場
合
に
は
�
そ
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
属
し
て
い
る
業

者
ご
と
に
ラ
ン
キ
ン
グ
を
集
計
し
て
�
投
票
数
を
集
計
し

て
�
業
者
の
ラ
ン
キ
ン
グ
を
出
す
よ
う
に
も
な
っ
て
い
る

と
聞
い
て
お
り
ま
す
�

こ
れ
は
�
例
え
ば
四
人
の
ア
ナ
リ
ス
ト
�
こ
れ
を
ラ
ン

ク
づ
け
す
る
と
い
た
し
ま
す
�
ア
ナ
リ
ス
ト
A
�
B
�

C
�
D
と
い
う
四
人
が
お
り
ま
す
�
ア
ナ
リ
ス
ト
�
ラ
ン

キ
ン
グ
の
結
果
と
し
て
�
ア
ナ
リ
ス
ト
A
が
ト
ッ
プ
で

あ
っ
た
�
そ
の
場
合
�
得
票
が
一
�
�
票
入
っ
た
�
次
い

で
ア
ナ
リ
ス
ト
B
が
八
�
票
�
そ
し
て
C
が
七
�
�
非
常

に
単
純
な
ラ
ン
キ
ン
グ
で
す
け
れ
ど
も
�
例
え
ば
こ
の
ア

アナリスト問題について
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ナ
リ
ス
ト
A
は
業
者
+
に
属
し
て
い
た
�
と
こ
ろ
が
�
ア

ナ
リ
ス
ト
B
は
業
者
,
に
属
し
て
い
る
�
そ
し
て
�
ア
ナ

リ
ス
ト
C
は
や
は
り
,
に
属
し
て
い
た
�
と
こ
ろ
が
�
ア

ナ
リ
ス
ト
D
と
E
は
業
者
の
+
に
属
し
て
い
る
�
そ
う
す

る
と
�
ア
ナ
リ
ス
ト
個
人
の
ラ
ン
キ
ン
グ
以
外
に
�
業
者

の
ラ
ン
キ
ン
グ
と
い
う
も
の
も
で
き
る
わ
け
で
す
ね
�
例

え
ば
業
者
+
に
関
し
て
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
A
が
一
�
�
票

と
っ
て
い
る
ほ
か
に
�
D
と
E
が
六
�
と
五
�
と
っ
て
い

ま
す
か
ら
�
合
計
す
る
と
二
一
�
票
�
と
こ
ろ
が
�
業
者

,
に
関
し
て
は
�
比
較
的
B
�
C
と
も
上
位
に
ラ
ン
キ
ン

グ
さ
れ
て
い
る
ん
で
す
け
れ
ど
も
�
二
つ
合
わ
せ
れ
ば
一

五
�
し
か
な
い
�
そ
う
す
る
と
�
業
者
+
と
,
を
ラ
ン
キ

ン
グ
す
れ
ば
�
業
者
+
が
一
番
よ
く
て
�
業
者
,
が
二
番

目
だ
と
い
う
形
で
�
業
者
の
ラ
ン
キ
ン
グ
も
出
し
て
い
る

と
聞
い
て
お
り
ま
す
�

逆
に
い
う
と
�
業
者
の
ラ
ン
キ
ン
グ
と
い
う
も
の
は
�

業
者
が
企
業
と
取
引
を
す
る
場
合
に
影
響
を
与
え
る
と
い

わ
れ
て
お
り
ま
す
�
そ
う
し
ま
す
と
�
当
然
ア
ナ
リ
ス
ト

個
人
の
ラ
ン
キ
ン
グ
も
重
要
で
す
け
れ
ど
も
�
業
者
の
ラ

ン
キ
ン
グ
を
上
げ
な
け
れ
ば
い
け
な
い
�
そ
う
す
る
と
�

何
と
か
ア
ナ
リ
ス
ト
の
ラ
ン
キ
ン
グ
を
上
げ
る
よ
う
な
形

で
レ
ポ
�
ト
を
書
き
な
さ
い
�
逆
に
い
う
と
�
機
関
投
資

家
に
対
し
て
受
け
が
い
い
形
で
レ
ポ
�
ト
を
書
き
な
さ
い

と
い
う
こ
と
が
�
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
し
て
圧
力
と
し
て
も

か
か
っ
て
く
る
と
い
う
こ
と
も
�
先
ほ
ど
御
説
明
は
し
ま

せ
ん
で
し
た
け
れ
ど
も
�
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
の
要
因
の
一

つ
と
い
わ
れ
て
お
り
ま
す
�

質
問
者

た
だ
�
圧
力
の
か
か
り
や
す
い
業
者
並
び
に
業

者
の
取
引
先
そ
の
他
の
集
積
が
ア
ナ
リ
ス
ト
�
ラ
ン
キ
ン

グ
に
な
っ
て
し
ま
っ
て
�
客
観
的
だ
と
い
わ
れ
て
も
�
個

人
の
票
は
入
っ
て
こ
な
い
と
い
う
の
は
�
何
か
妥
当
性
に

欠
け
て
い
る
の
で
は
な
い
で
す
か
�

須
藤

そ
う
で
す
ね
�
そ
の
た
め
�
現
在
で
は
�
こ
う

い
っ
た
こ
と
も
先
ほ
ど
申
し
ま
し
た
よ
う
に
ア
ナ
リ
ス
ト
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問
題
の
要
因
の
一
つ
に
も
な
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
で
�

見
直
し
て
い
こ
う
と
い
う
こ
と
も
い
わ
れ
て
い
る
よ
う
で

す
�

質
問
者

米
国
も
し
く
は
英
国
で
ア
ナ
リ
ス
ト
が
�
例
え

ば
機
関
投
資
家
の
フ
ァ
ン
ド
�
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
と
同
行
で

会
社
に
取
材
に
行
く
と
か
�
単
独
で
ア
ナ
リ
ス
ト
が
取
材

し
た
場
合
で
も
�
そ
の
後
レ
ポ
�
ト
を
書
く
前
に
�
フ
ァ

ン
ド
�
マ
ネ
�
ジ
ャ
�
に
電
話
�
メ
�
ル
等
で
情
報
を
流

す
と
か
�
そ
う
い
う
こ
と
に
つ
い
て
の
規
制
が
あ
る
の
か

ど
う
か
�
ま
た
�
今
回
の
ア
ナ
リ
ス
ト
問
題
と
い
う
の

は
�
こ
う
い
っ
た
行
動
に
つ
い
て
も
何
か
規
制
を
か
け
る

よ
う
な
動
き
が
あ
っ
た
の
か
ど
う
か
�

須
藤

対
外
的
な
情
報
の
流
れ
に
対
し
て
は
�
ア
メ
リ
カ

に
し
て
も
イ
ギ
リ
ス
の
規
制
案
に
し
て
も
�
レ
ポ
�
ト
の

発
行
前
に
企
業
の
干
渉
を
排
除
す
る
と
い
う
以
外
�
特
別

な
規
制
は
行
な
わ
れ
て
い
な
い
よ
う
で
す
�
む
し
ろ
�
業

者
内
部
で
の
情
報
の
流
れ
を
強
く
規
制
す
る
方
向
に
あ
り

ま
し
て
�
例
え
ば
ア
メ
リ
カ
の
場
合
に
は
�
他
の
業
務
部

門
と
ア
ナ
リ
ス
ト
が
同
時
に
仕
事
を
す
る
と
い
う
こ
と
は

極
力
避
け
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
い
う
形
で
規
制
が
行
わ

れ
て
お
り
ま
す
�

一
方
�
イ
ギ
リ
ス
の
場
合
に
は
�
そ
の
規
制
は
少
し
緩

や
か
で
す
�
と
い
う
の
は
�
図
表
-
の
/
で
す
ね
�
�
他

�
部
門
�
の
活
動
に
対
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
参
加
�
と
ご

ざ
い
ま
す
が
�
こ
こ
で
は
企
業
金
融
部
門
�
ま
あ
投
資
銀

行
部
門
で
す
ね
�
及
び
営
業
�
ト
レ
�
デ
ィ
ン
グ
部
門
が

そ
の
業
務
を
遂
行
す
る
上
で
ア
ナ
リ
ス
ト
の
知
識
や
経

験
�
情
報
を
活
用
す
る
と
い
う
こ
と
は
で
き
ま
す
�
し
た

が
い
ま
し
て
�
投
資
銀
行
部
門
で
す
と
か
営
業
部
門
が
ア

ナ
リ
ス
ト
に
対
し
て
意
見
を
聞
き
に
行
く
�
ま
た
は
知
識

を
確
認
し
に
行
く
と
い
う
こ
と
は
禁
じ
ら
れ
て
お
り
ま
せ

ん
�
た
し
か
ア
メ
リ
カ
で
は
�
こ
れ
に
関
し
て
も
い
わ
ゆ

る
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
が
同
席
し
な
け
れ
ば
い
け
な

い
と
い
っ
た
よ
う
な
規
制
に
な
っ
て
い
た
と
思
い
ま
す

アナリスト問題について

� 1+ �



が
�
そ
う
い
っ
た
意
味
で
は
�
イ
ギ
リ
ス
で
は
緩
く
な
っ

て
い
ま
す
�
た
だ
�
企
業
金
融
に
関
す
る
営
業
活
動
と

い
っ
た
も
の
に
ア
ナ
リ
ス
ト
が
同
席
す
る
�
す
な
わ
ち
営

業
活
動
に
ア
ナ
リ
ス
ト
が
直
接
に
参
加
す
る
と
い
う
こ
と

は
�
イ
ギ
リ
ス
で
も
禁
じ
ら
れ
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な

り
ま
す
�

た
だ
こ
れ
も
�
1
�
+0
�
1
G
と
あ
り
ま
す
が
�
こ
の

G
と
い
う
の
は
ガ
イ
ダ
ン
ス
で
す
�
ル
�
ル
で
は
あ
り
ま

せ
ん
�
ル
�
ル
と
い
う
の
は
R
で
示
し
て
あ
り
ま
す
�
し

た
が
っ
て
�
こ
れ
は
ガ
イ
ダ
ン
ス
で
す
か
ら
�
こ
れ
に
反

し
た
か
ら
と
い
っ
て
�
F
S
A
が
直
接
罰
則
を
か
け
る
と

い
う
こ
と
は
基
本
的
に
は
で
き
ま
せ
ん
�
し
た
が
っ
て
�

そ
う
い
っ
た
意
味
で
も
�
イ
ギ
リ
ス
の
規
制
は
�
こ
の
規

制
案
に
お
い
て
も
緩
い
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま
す
�

質
問
者

図
表
/
の
と
こ
ろ
に
�
バ
イ
ア
ス
に
つ
い
て
悲

観
的
�
楽
観
的
と
い
う
記
載
が
あ
り
ま
す
が
�
そ
の
定
義

は
�
何
を
も
っ
て
悲
観
�
楽
観
と
い
う
バ
イ
ア
ス
が
あ
る

と
判
断
し
て
い
る
の
か
�
教
え
て
い
た
だ
け
ま
す
か
�

須
藤

申
し
わ
け
ご
ざ
い
ま
せ
ん
�
私
も
そ
の
定
義
は
省

略
し
て
し
ま
っ
た
ん
で
す
け
れ
ど
も
�
定
義
と
申
し
ま
す

の
は
非
常
に
単
純
な
も
の
で
ご
ざ
い
ま
し
て
�
研
究
上
は

実
績
に
対
し
て
ア
ナ
リ
ス
ト
の
予
想
が
そ
の
実
績
よ
り
も

高
か
っ
た
の
か
�
ま
た
は
低
か
っ
た
の
か
と
い
う
こ
と
が

定
義
に
な
り
ま
す
�
し
た
が
い
ま
し
て
�
も
し
実
績
と
い

う
も
の
が
こ
の
よ
う
に
水
平
に
あ
ら
わ
さ
れ
る
の
で
あ
れ

ば
�
予
想
が
実
績
を
上
回
っ
た
場
合
�
こ
の
部
分
は
楽
観

的
バ
イ
ア
ス
と
な
り
ま
す
し
�
実
績
に
対
し
て
予
想
が
下

回
っ
て
い
る
場
合
に
は
�
こ
の
実
績
よ
り
も
下
回
っ
て
い

る
部
分
が
一
応
悲
観
的
バ
イ
ア
ス
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま

す
�し

た
が
い
ま
し
て
�
こ
の
実
績
に
対
し
て
�
本
来
心
理

的
バ
イ
ア
ス
と
い
う
も
の
は
�
マ
�
ケ
ッ
ト
の
状
況
が
よ

け
れ
ば
楽
観
的
バ
イ
ア
ス
が
か
か
り
ま
す
し
�
マ
�
ケ
ッ

ト
の
状
況
が
悪
け
れ
ば
悲
観
的
バ
イ
ア
ス
が
か
か
る
�
こ
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の
波
形
が
�
心
理
的
バ
イ
ア
ス
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま

す
�
た
だ
�
先
ほ
ど
私
が
申
し
上
げ
ま
し
た
の
は
�
こ
う

し
た
心
理
的
バ
イ
ア
ス
の
ほ
か
に
�
マ
�
ケ
ッ
ト
の
状
況

が
い
い
と
き
に
は
�
こ
の
心
理
的
バ
イ
ア
ス
の
ほ
か
に
さ

ら
に
戦
略
的
バ
イ
ア
ス
と
い
う
も
の
が
加
わ
る
こ
と
に

よ
っ
て
�
こ
の
楽
観
的
バ
イ
ア
ス
が
増
幅
さ
れ
る
ん
で
は

な
い
か
と
い
う
こ
と
を
申
し
上
げ
た
か
っ
た
わ
け
で
す
�

質
問
者

ア
ナ
リ
ス
ト
判
断
の
バ
イ
ア
ス
を
直
接
分
析
す

る
こ
と
は
で
き
る
の
で
し
ょ
う
か
�

須
藤

実
際
に
ア
ナ
リ
ス
ト
の
推
奨
と
い
う
も
の
を
数
値

化
し
て
分
析
す
る
こ
と
は
な
か
な
か
難
し
い
の
で
�
そ
こ

は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
予
想
と
い
う
も
の
が
判
断
と
あ
る
程
度

パ
ラ
レ
ル
に
動
く
と
い
う
こ
と
を
前
提
と
し
て
�
そ
の
前

提
の
も
と
に
利
益
予
想
の
バ
イ
ア
ス
と
い
う
も
の
を
代
理

変
数
と
い
う
形
で
使
っ
て
い
る
と
い
う
こ
と
に
な
り
ま

す
�

関
理
事
長

そ
れ
で
は
�
よ
ろ
し
ゅ
う
ご
ざ
い
ま
す
か
�

そ
ろ
そ
ろ
時
間
が
ま
い
り
ま
し
た
�
今
日
は
ど
う
も
あ
り

が
と
う
ご
ざ
い
ま
し
た
�

�
す
ど
う

と
き
ひ
と
�
当
研
究
所
主
任
研
究
員
�

�
配
布
資
料
は
ホ
�
ム
ペ
�
ジ
で
ご
覧
い
た
だ
け
ま
す
�
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