
二
�
�
五
年
C
F
A
協
会
年
次
大
会
に
出
席
し
て

�
証
券
�
金
融
サ
�
ビ
ス
の
将
来
像
を
考
え
る
�

福

田

徹

一
�
は
じ
め
に

五
月
八
日
か
ら
�
一
一
日
ま
で
の
四
日
間
�
ペ
ン
シ
ル

バ
ニ
ア
州
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
で
�
C
F
A
協
会

�C
F

A
In

stitu
te

�
年
次
大
会
が
開
催
さ
れ
た
�
今
回

は
証
券
ビ
ジ
ネ
ス
の
中
心
地
ニ
ュ
�
ヨ
�
ク
か
ら
近
い
こ

と
も
あ
り
�
出
席
者
が
一
�
�
�
人
超
�
展
示
業
者
が
三

八
社
を
数
え
�
こ
こ
数
年
で
最
も
盛
況
な
大
会
と
な
っ

た
�
年
次
大
会
で
は
�
会
員
総
会
が
開
催
さ
れ
る
ほ
か
�

証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
業
務
に
関
わ
る
多
様
な
テ
�
マ
に
つ
い

て
�
著
名
な
ゲ
ス
ト
�
ス
ピ
�
カ
�
が
報
告
を
行
う
教
育

プ
ロ
グ
ラ
ム
に
ほ
と
ん
ど
の
時
間
が
割
か
れ
て
い
る
�
開

催
地
と
な
っ
た
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
は
�
独
立
宣
言
が
行

わ
れ
る
な
ど
	
合
衆
国
誕
生
の
地


と
し
て
知
ら
れ
る
最

初
の
首
都
で
あ
り
�
現
在
で
も
ア
メ
リ
カ
東
海
岸
の
主
要

都
市
の
一
つ
で
あ
る
�
大
会
期
間
中
は
晴
天
に
恵
ま
れ
�

イ
ン
デ
ィ
ペ
ン
デ
ン
ス
�
ホ
�
ル
な
ど
の
レ
ン
ガ
や
石
造

り
の
歴
史
的
な
建
築
物
に
新
緑
が
映
え
る
季
節
を
満
喫
で

き
た
�

今
回
の
大
会
は
�
初
日
の
夕
方
に
行
わ
れ
た
ド
ナ
ル
ド

ソ
ン
S
E
C
委
員
長
の
講
演
で
始
ま
っ
た
�
詳
細
は
後
述

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

�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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す
る
が
�
主
な
内
容
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
企
業
分
析
に
お
け

る
長
期
的
な
視
点
の
重
要
性
を
説
く
も
の
で
あ
っ
た
�
二

日
目
以
降
�
投
資
銀
行
業
務
へ
の
関
与
が
規
制
さ
れ
た
ア

ナ
リ
ス
ト
の
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス
の
在
り
方
�
個
人
顧
客
の

資
産
運
用
に
お
け
る
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
等
オ
ル
タ
ナ

テ
ィ
ブ
投
資
の
有
効
性
�
高
齢
化
と
年
金
の
問
題
等
が
多

く
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
論
じ
ら
れ
た
ほ
か
�
コ
�
ポ
レ
�
ト

�
ガ
バ
ナ
ン
ス
�
証
券
や
銀
行
な
ど
金
融
仲
介
業
の
今

後
�
証
券
市
場
に
対
す
る
マ
ス
コ
ミ
の
影
響
力
な
ど
も
課

題
と
し
て
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
た
�
今
回
の
大
会
は
座
談

会
形
式
の
も
の
が
多
く
�
そ
れ
ぞ
れ
の
テ
�
マ
の
抱
え
る

問
題
に
つ
い
て
の
多
様
な
見
方
を
知
る
こ
と
が
で
き
�
大

変
参
考
に
な
っ
た
�

な
お
�
具
体
的
な
大
会
の
進
め
方
で
あ
る
が
�
以
下
の

通
り
に
な
っ
て
い
る
�
ま
ず
�
初
日
は
特
別
料
金
を
支

払
っ
て
参
加
で
き
る
ワ
�
ク
シ
ョ
ッ
プ
と
な
っ
て
い
る
�

そ
し
て
�
二
日
目
か
ら
が
実
際
上
の
大
会
本
番
に
な
る
�

一
日
の
基
本
的
な
ス
ケ
ジ
ュ
�
ル
は
�
午
前
中
が
全
員
参

加
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
�
午
後
か
ら
テ
�
マ
毎
に
分
か
れ
て
�

分
科
会
が
開
か
れ
る
形
式
と
な
っ
て
い
る
�
午
後
の
分
科

会
は
�
株
式
分
析
�
確
定
利
付
証
券
分
析
�
ポ
�
ト
フ
ォ

リ
オ
管
理
�
個
人
資
産
管
理
�
企
業
経
営
の
五
つ
の
ト

ラ
ッ
ク
に
分
か
れ
て
お
り
�
そ
れ
ぞ
れ
の
専
門
家
が
現
時

点
に
お
け
る
関
心
事
に
な
っ
て
い
る
ト
ピ
ッ
ク
に
つ
い
て

発
表
し
て
い
る
�
な
お
�
今
年
の
大
会
で
注
目
さ
れ
て
い

た
午
前
中
の
全
員
参
加
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
し
て
�
著
名
な

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
分
野
の
研
究
者
で
あ
る
ケ
ネ
ス
�
フ
レ
ン

チ
氏
の
講
演
�
前
S
E
C
会
計
問
題
担
当
官
�ch

ief
ac-

co
u

n
tan

t

�
リ
ン
�
タ
�
ナ
�
氏
が
出
席
す
る
座
談
会

が
挙
げ
ら
れ
て
い
た
�
ま
た
�
午
後
の
分
科
会
で
は
�
米

国
の
投
資
信
託
運
用
会
社
最
大
手
の
一
つ
で
あ
る
バ
ン

ガ
�
ド
社
の
創
設
者
の
ジ
ョ
ン
�
ボ
�
グ
ル
氏
�
元
ウ
イ

ン
ザ
�
�
フ
ァ
ン
ド
の
運
用
担
当
者
の
ジ
ョ
ン
�
ネ
フ
氏

の
講
演
も
人
気
を
集
め
る
だ
ろ
う
と
言
わ
れ
て
い
た
�
加
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図表 + フィラデルフィア市中心部

図表 , 大会の様子
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図表 - 午前のセッションの内容

++日

�The Institutional Origin
of World Prosperity and
What it Means to
Investors

William J. Bernstein
�Oil Supply, Oil

Dependency, and Global
Politics

Peter Tertzakian
�The Economic Impact of

Growth in Asia
Donald H. Straszheim

+*日

�The Future of Investment
Management Research

Martin S. Fridson, CFA
Jack L. Rivkin
Lisa A. Shalett
Lynn E. Turner

�Reinventing Social
Security for The ,+ST

Century
Jose Pinera

�Positioning Institutional
Funds for the Future

Mark J. P. Anson, CFA

3日

�Evolving Clients : Who is
Our Profession Really for
Now�

Charles D. Ellis, CFA
�The Challenge of Global

Aging
Richard Jackson

�Equilibrium Financial
Markets: A New
Perspective on Market
Efficiency

Kenneth R. French

図表 . 午後のセッションの内容 �題目のみ�

+*日

�Investment Trends for the Next
Decade
�How to Follow the Economy

When the Media Leads You
Astray

�Opportunities in Global High
Yield
�Managing and Investing in

Collateralized Debt Obligations
�CDOs�

�Infrastructure: A Developing
Asset Class
�The Evolving Role of Financial

Intermediaries

�Approaching Private Wealth
Portfolio
Management as a Distinct
Investment Discipline
�Using Venture Capital to

Enhance Portfolio Returns

�Understanding the U. S. SEC’s
Code of Ethics Requirement
�Corporate Governance: Issues for

Institutional Investors

3日

�Electronic Convergence of the
Securities Markets
�Conversation with a Money

Master: Wisdom from the
Renowned Manager of the
Windsor Fund

�Optimizing Portfolios of Fixed
Income Managers...with Style
�Global Opportunities in

Structured Finance

�Managing Foundations and
Endowments: Balancing the
Challenge of Required Payouts
in a Lower Return Environment
�On Benchmarks, Alpha, and

Building Portfolios of Managers

�Open Architecture: the
Question or the Answer�
�Hedge Fund Returns: Just

Rewards for the Risks Incurred
or True Alpha�

�Managing Firm Growth
�Socially Responsible Investing
�SRI� and the Investment
Process

Equity Analysis

Fixed�Income
Management

Portfolio
Management

Private Client
Management

Firm
Management



え
て
�
全
員
参
加
の
セ
ッ
シ
ョ
ン
が
始
ま
る
前
の
早
朝
に

開
か
れ
る
協
賛
企
業
主
催
に
よ
る
朝
食
付
き
プ
レ
ゼ
ン

テ
�
シ
ョ
ン
�
夕
方
か
ら
始
ま
る
レ
セ
プ
シ
ョ
ン
を
含

め
�
大
変
盛
り
だ
く
さ
ん
な
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
組
ま
れ
て
い

た
�本

稿
で
は
�
筆
者
が
興
味
深
く
感
じ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
を

中
心
に
�
そ
こ
で
報
告
さ
れ
た
内
容
を
要
約
す
る
�
ま

た
�
米
国
の
投
資
運
用
業
界
が
�
現
時
点
に
お
い
て
注
目

し
て
い
る
事
柄
を
整
理
し
て
盛
り
込
も
う
と
思
う
�

二
�
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
S
E
C
委
員
長
の

講
演
内
容

今
年
の
大
会
の
冒
頭
は
�
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
S
E
C
委
員

長
に
よ
る
私
見
を
交
え
た
ア
ナ
リ
ス
ト
の
在
り
方
に
つ
い

て
の
講
演
で
あ
っ
た
�
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
氏
は
�
ア
メ
リ
カ

の
証
券
会
社
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
�
ラ
フ
キ
ン
�
ア
ン
ド
�

ジ
ェ
ン
レ
ッ
ト
�
二
�
�
�
年
に
ク
レ
デ
ィ
�
ス
イ
ス
�

フ
ァ
�
ス
ト
�
ボ
ス
ト
ン
社
が
買
収
�
の
創
業
者
の
一
人

で
あ
り
�
二
�
�
二
年
一
二
月
か
ら
S
E
C
委
員
長
の
要

職
に
あ
る
�
な
お
�
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
�
ラ
フ
キ
ン
�
ア
ン

ド
�
ジ
ェ
ン
レ
ッ
ト
社
は
リ
サ
�
チ
を
重
視
す
る
証
券
会

社
と
し
て
有
名
で
あ
り
�
同
社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
は
毎
年
行

わ
れ
る
イ
ン
ス
テ
ィ
チ
ュ
�
シ
ョ
ナ
ル
�
イ
ン
ベ
ス
タ
�

ズ
誌
の
ア
ナ
リ
ス
ト
人
気
ラ
ン
キ
ン
グ
に
お
い
て
常
に
上

位
を
占
め
て
い
た
�
従
っ
て
�
規
制
当
局
の
ス
タ
ン
ス
だ

け
で
な
く
�
今
後
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
ビ
ジ
ネ
ス
�
チ
ャ
ン

ス
に
関
す
る
ア
イ
デ
ア
に
つ
い
て
も
�
注
目
が
集
ま
っ
て

い
た
と
言
え
る
だ
ろ
う
�
講
演
の
内
容
に
つ
い
て
は
�
包

括
的
和
解
�
内
容
は
後
述
�
で
の
取
り
決
め
の
実
施
状

況
�
債
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
問
題
�
長
期
的
な
視
点
に
基
づ

く
リ
サ
�
チ
の
必
要
性
等
で
あ
っ
た
�
以
下
で
は
�
そ
れ

ら
に
つ
い
て
�
簡
単
に
ま
と
め
よ
う
と
思
う
�

ま
ず
�
包
括
的
和
解
で
の
取
り
決
め
の
実
施
状
況
に
つ

,**/年 CFA協会年次大会に出席して
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い
て
で
あ
る
�
包
括
的
和
解
と
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益

相
反
問
題
の
解
決
に
向
け
て
�
二
�
�
三
年
に
規
制
当
局

と
当
該
証
券
会
社
間
で
結
ば
れ
た
も
の
で
あ
り
�
い
く
つ

か
の
和
解
の
取
り
決
め
が
そ
れ
ら
証
券
会
社
に
課
さ
れ
る

こ
と
に
な
っ
た
�
そ
の
一
つ
と
し
て
�
和
解
に
応
じ
た
証

券
会
社
は
�
独
立
系
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
リ
サ
�
チ
�
レ

ポ
�
ト
を
顧
客
が
利
用
で
き
る
よ
う
用
意
し
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
と
い
う
も
の
が
あ
る
�
こ
れ
に
つ
い
て
は
�
既
に

昨
年
の
七
月
か
ら
実
施
さ
れ
て
い
る
と
し
て
い
た
�
ま

た
�
包
括
的
和
解
に
お
け
る
取
決
め
に
関
す
る
各
社
の
実

施
状
況
を
�
独
立
系
の
監
視
機
関
が
レ
ポ
�
ト
を
作
成
�

発
表
す
る
件
に
つ
い
て
は
�
来
月
か
ら
証
券
会
社
に
対
す

る
論
評
が
始
ま
る
と
述
べ
て
い
た
�
な
お
�
包
括
的
和
解

に
つ
い
て
�
同
氏
は
投
資
銀
行
業
務
か
ら
の
圧
力
か
ら
ア

ナ
リ
ス
ト
を
解
放
し
た
こ
と
で
�
本
来
的
な
リ
サ
�
チ
業

務
に
専
念
で
き
る
よ
う
に
な
る
と
の
評
価
を
与
え
て
い

た
�

続
い
て
�
同
氏
は
債
券
ア
ナ
リ
ス
ト
が
置
か
れ
て
い
る

状
況
に
つ
い
て
懸
念
を
示
す
発
言
を
行
っ
て
い
る
�
こ
の

背
景
に
は
�
債
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
務
内
容
の
見
直
し

が
�
包
括
的
和
解
の
取
決
め
の
対
象
外
で
あ
っ
た
こ
と
が

あ
る
�
同
氏
は
�
か
つ
て
の
株
式
ア
ナ
リ
ス
ト
と
同
様
に

彼
ら
に
対
し
て
�
発
行
体
や
所
属
す
る
投
資
銀
行
か
ら
の

圧
力
が
か
か
っ
て
い
る
状
況
に
あ
る
の
か
�
特
に
専
門
知

識
の
少
な
い
個
人
投
資
家
を
相
手
に
ビ
ジ
ネ
ス
を
行
う
場

合
�
客
観
的
な
判
断
が
下
せ
る
の
か
等
の
疑
問
を
投
げ
か

け
た
�
そ
し
て
�
こ
の
問
題
に
つ
い
て
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の

利
益
相
反
問
題
が
惹
起
し
た
歴
史
的
背
景
を
当
て
は
め
る

べ
き
で
あ
る
と
結
ん
で
お
り
�
暗
に
な
ん
ら
か
の
規
制
が

必
要
で
あ
る
こ
と
を
示
唆
す
る
内
容
で
あ
っ
た
と
解
釈
さ

れ
よ
う
�

な
お
�
長
期
的
な
視
点
に
基
づ
く
リ
サ
�
チ
の
必
要
性

に
関
す
る
議
論
は
�
同
氏
の
思
い
入
れ
が
最
も
あ
っ
た
と

感
じ
さ
せ
る
も
の
で
あ
り
�
長
い
時
間
を
費
や
し
て
い
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る
�
同
氏
は
�
こ
の
議
論
を
切
り
出
す
に
当
た
っ
て
�
投

資
家
�
経
営
者
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
全
て
が
短
期
的
な
パ

フ
ォ
�
マ
ン
ス
を
追
及
し
過
ぎ
て
い
る
と
苦
言
を
呈

し
た
�
そ
の
具
体
的
な
例
と
し
て
�
ダ
ウ
工
業
株
三
�

種
に
採
用
さ
れ
る
企
業
が
一
九
九
九
年
か
ら
二
�
�
四

年
の
間
に
発
表
し
た
一
株
当
り
利
益
の
実
績
値
が
ア
ナ

リ
ス
ト
予
想
と
同
等
�
も
し
く
は
一
セ
ン
ト
上
回
る
水

準
と
な
っ
て
い
る
場
合
が
全
体
の
ほ
ぼ
半
数
を
占
め
た

と
す
る
研
究
成
果
を
挙
げ
て
い
る
�
つ
ま
り
�
予
想
と

実
績
の
比
較
に
ア
ナ
リ
ス
ト
の
注
目
が
集
ま
っ
て
お
り
�

も
し
予
想
を
下
回
ろ
う
も
の
な
ら
株
価
が
大
き
く
下
落

す
る
た
め
�
経
営
者
が
目
先
の
決
算
数
字
を
整
え
よ
う

と
す
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
高
め
る
結
果
に
な
っ
て
い

る
と
の
指
摘
で
あ
っ
た
�
ま
た
�
七
八
�
の
経
営
者
が

順
調
な
一
株
当
た
り
利
益
の
増
加
を
実
現
で
き
る
な
ら
�

よ
り
経
済
的
な
価
値
を
生
み
出
す
と
思
わ
れ
る
試
み
を

放
棄
す
る
と
回
答
し
た
ア
ン
ケ
�
ト
結
果
も
紹
介
し
て

い
る
�

こ
の
よ
う
な
傾
向
に
対
し
て
�
サ
�
ベ
ン
ス
�
オ
�
ク

ス
リ
�
法
が
決
算
数
字
を
整
え
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
減

少
さ
せ
る
効
果
が
あ
っ
た
と
す
る
一
方
�
投
資
家
�
ア
ナ

リ
ス
ト
が
こ
の
状
況
を
変
革
す
る
よ
う
行
動
す
る
必
要
も

あ
る
�
と
い
う
の
が
同
氏
の
主
張
で
あ
る
�
特
に
�
ア
ナ

リ
ス
ト
に
つ
い
て
は
�
企
業
分
析
を
行
う
に
当
た
っ
て
�

経
営
戦
略
�
財
務
内
容
�
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス

な
ど
長
期
的
成
長
を
も
た
ら
す
要
因
に
対
し
て
一
層
の
注

意
を
払
う
べ
き
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
�
そ
し
て
�
短
期

的
な
ス
タ
ン
ス
か
ら
抜
け
出
す
こ
と
で
�
企
業
が
長
期
的

な
戦
略
に
基
づ
い
て
経
営
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
�
結
果
と

し
て
投
資
家
に
よ
り
多
く
の
利
益
を
も
た
ら
す
こ
と
に
な

る
だ
ろ
う
と
結
ん
で
い
る
�

投
資
家
や
ア
ナ
リ
ス
ト
に
と
っ
て
�
一
株
当
た
り
利
益

の
推
移
を
追
い
か
け
る
の
は
�
わ
か
り
や
す
い
�
経
営
者

の
方
も
投
資
家
の
ニ
�
ズ
に
合
致
さ
せ
る
た
め
�
決
算
数

,**/年 CFA協会年次大会に出席して
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字
を
整
え
る
と
い
う
傾
向
が
広
ま
っ
た
の
だ
ろ
う
�
従
っ

て
�
専
門
性
を
有
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
が
長
期
的
成
長
を
も

た
ら
す
要
因
に
評
価
を
加
え
る
こ
と
で
�
企
業
の
将
来
性

を
も
っ
と
知
ら
し
め
る
べ
き
と
す
る
ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
氏
の

主
張
は
�
多
く
の
市
場
関
係
者
が
短
期
的
ス
タ
ン
ス
を
と

る
現
在
�
納
得
性
の
あ
る
も
の
で
あ
る
�
し
か
し
�
そ
れ

ら
要
因
の
評
価
の
困
難
さ
を
考
慮
す
る
と
�
理
想
論
に
感

じ
る
の
も
確
か
で
あ
ろ
う
�
ま
た
�
市
場
関
係
者
を
長
期

的
ス
タ
ン
ス
に
変
更
さ
せ
る
た
め
に
は
�
短
期
的
ス
タ
ン

ス
で
投
資
を
し
て
も
長
期
投
資
と
比
較
し
て
利
益
が
挙
が

ら
な
い
状
況
を
作
る
必
要
が
あ
る
だ
ろ
う
�
つ
ま
り
�
政

策
当
局
は
企
業
の
実
態
に
関
す
る
情
報
の
透
明
性
を
高
め

る
仕
組
み
を
作
り
�
経
営
者
は
長
期
的
な
ビ
ジ
ョ
ン
を
十

分
に
説
明
す
べ
き
だ
と
思
わ
れ
る
�
確
か
に
サ
�
ベ
ン
ス

�
オ
�
ク
ス
リ
�
法
で
は
�
そ
の
取
り
組
み
が
な
さ
れ
て

い
た
が
�
こ
れ
を
よ
り
改
善
す
る
余
地
が
あ
る
か
も
し
れ

な
い
�

三
�
ア
ナ
リ
ス
ト
を
巡
る
話
題

今
回
の
大
会
で
は
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
新
た
な
ビ
ジ
ネ
ス

の
在
り
方
に
つ
い
て
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
多
く
用
意
さ
れ
て

い
た
�
こ
れ
は
�
投
資
銀
行
業
務
へ
の
関
与
の
規
制
�
機

関
投
資
家
が
運
用
す
る
資
産
の
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
化
の
進
展

な
ど
に
よ
り
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
内
容
が
変
化

し
始
め
た
表
れ
で
あ
ろ
う
�
以
下
で
は
�
二
日
目
の
午
前

中
に
行
わ
れ
た
座
談
会
�
投
資
運
用
向
け
リ
サ
�
チ
の
将

来
�T

h
e

F
u

tu
re

o
f

In
v

estm
en

t
M

an
ag

em
en

t

R
esearch

��
の
内
容
を
中
心
に
説
明
し
て
行
こ
う
と
思

う
�な

お
�
パ
ネ
リ
ス
ト
と
し
て
�
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
�
ア

ナ
リ
ス
ト
�
ジ
ャ
�
ナ
ル
誌
の
編
集
委
員
で
も
あ
る
債
券

ア
ナ
リ
ス
ト
�
投
資
顧
問
会
社
の
運
用
責
任
者
�
セ
ル
サ

イ
ド
向
け
独
立
系
リ
サ
�
チ
会
社
の
C
E
O
�
前
S
E
C
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会
計
問
題
担
当
官
が
出
席
し
て
い
る
�

ま
ず
�
最
初
の
質
問
は
�
投
資
銀
行
業
務
か
ら
の
収
益

が
無
く
な
っ
た
現
在
�
セ
ル
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
は
�

十
分
に
付
加
価
値
を
も
た
ら
せ
る
の
か
と
い
う
も
の
で

あ
っ
た
�
こ
れ
に
つ
い
て
は
�
パ
ネ
リ
ス
ト
全
員
か
ら
�

リ
サ
�
チ
に
対
す
る
対
価
が
委
託
手
数
料
に
含
ま
れ
て
い

る
こ
と
�
つ
ま
り
ソ
フ
ト
�
ダ
ラ
�
と
し
て
扱
わ
れ
る
こ

と
に
問
題
が
あ
る
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
た
�
な
お
�
ソ
フ

ト
�
ダ
ラ
�
と
は
�
機
関
投
資
家
が
リ
サ
�
チ
費
用
や
電

子
情
報
端
末
の
使
用
料
な
ど
を
証
券
会
社
に
肩
代
わ
り
さ

せ
る
代
わ
り
に
�
有
価
証
券
の
委
託
手
数
料
を
多
め
に
支

払
う
取
引
慣
行
の
こ
と
で
あ
る
�
ソ
フ
ト
�
ダ
ラ
�
の
解

消
に
つ
い
て
は
�
リ
サ
�
チ
に
関
す
る
新
た
な
コ
ス
ト
の

発
生
に
対
す
る
抵
抗
�
内
容
に
対
す
る
評
価
の
困
難
さ
か

ら
�
時
間
の
か
か
る
プ
ロ
セ
ス
に
な
る
だ
ろ
う
と
さ
れ

た
�
従
っ
て
�
ソ
フ
ト
�
ダ
ラ
�
の
解
消
へ
向
け
て
戦
略

的
に
行
動
す
る
べ
き
と
の
意
見
が
示
さ
れ
て
い
る
�
具
体

的
に
は
�
大
手
資
産
運
用
会
社
に
対
し
て
リ
サ
�
チ
費
用

と
委
託
手
数
料
の
分
離
�
政
策
当
局
に
対
し
て
ソ
フ
ト
�

ダ
ラ
�
の
解
消
に
向
け
て
の
環
境
整
備
を
要
求
す
べ
き
で

あ
る
と
の
ア
イ
デ
ア
が
提
示
さ
れ
た
�
ま
た
�
ヘ
ッ
ジ
�

フ
ァ
ン
ド
も
リ
サ
�
チ
の
主
要
な
購
入
者
と
期
待
さ
れ
る

と
し
た
�

次
に
�
リ
サ
�
チ
の
質
に
関
す
る
話
題
と
な
っ
た
�
こ

れ
に
つ
い
て
は
�
こ
こ
数
年
の
規
制
強
化
の
流
れ
が
�
膨

大
な
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
�
コ
ス
ト
を
リ
サ
�
チ
�
セ
ク

シ
ョ
ン
に
強
い
て
い
る
こ
と
�
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
を
恐

れ
て
ア
ナ
リ
ス
ト
が
十
分
に
主
張
で
き
な
く
な
っ
て
お

り
�
リ
サ
�
チ
の
質
の
低
下
が
懸
念
さ
れ
る
と
の
指
摘
が

な
さ
れ
た
�
加
え
て
�
リ
サ
�
チ
の
利
用
者
と
見
込
ま
れ

る
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
の
担
当
者
等
顧
客
の
知
識
水
準
が

高
い
場
合
も
多
く
�
現
状
で
の
対
応
を
改
善
す
る
必
要
性

が
あ
る
と
の
主
張
が
な
さ
れ
た
�
一
方
�
ア
ナ
リ
ス
ト
の

行
っ
た
株
価
レ
�
テ
ィ
ン
グ
を
吟
味
す
る
と
�
I
T
バ
ブ
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ル
崩
壊
前
と
比
較
し
て
正
確
性
が
高
ま
っ
た
と
の
見
方
も

提
示
さ
れ
て
い
る
�
ま
た
�
顧
客
サ
イ
ド
も
意
識
を
持
っ

て
�
優
良
な
リ
サ
�
チ
の
み
を
選
択
し
�
購
入
し
て
欲
し

い
と
の
意
見
も
出
さ
れ
た
�

経
営
者
と
の
ミ
�
テ
ィ
ン
グ
を
セ
ッ
テ
ィ
ン
グ
す
る
こ

と
に
関
し
て
も
�
議
論
が
行
わ
れ
て
い
る
�
こ
れ
ま
で
�

セ
ル
サ
イ
ド
の
証
券
会
社
が
顧
客
の
た
め
に
費
用
を
負
担

し
て
行
っ
て
き
た
が
�
受
託
者
責
任
の
観
点
か
ら
問
題
が

あ
る
と
し
�
投
資
運
用
業
界
全
体
で
負
担
す
る
仕
組
み
を

作
る
べ
き
だ
と
の
指
摘
が
な
さ
れ
た
�

以
上
の
議
論
は
�
投
資
運
用
業
界
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス

ト
の
地
位
低
下
を
懸
念
し
て
企
画
さ
れ
た
も
の
と
見
る
こ

と
も
で
き
る
が
�
C
F
A
協
会
で
は
�
二
�
�
五
年

投

資
運
用
業
界
報
酬
額
調
査
�,*

*
/

In
v

estm
en

t
M

an
-

ag
em

en
t

C
o

m
p

en
satio

n
S

u
rv

ey

��
の
レ
ポ
�
ト

を
作
成
し
�
報
告
を
行
っ
て
い
る
�
こ
れ
は
�
C
F
A
協

会
会
員
を
対
象
と
し
た
報
酬
額
に
関
す
る
ア
ン
ケ
�
ト
調

査
で
あ
り
�
二
年
毎
に
行
わ
れ
て
い
る
�
今
回
は
�
一
万

六
千
件
超
の
回
答
を
得
た
が
�
こ
れ
を
集
計
し
た
レ
ポ
�

ト
の
内
容
を
簡
単
に
紹
介
す
る
�
ま
ず
�
全
体
で
見
る

と
�
投
資
運
用
業
界
に
携
わ
る
会
員
の
報
酬
額
の
中
央
値

は
一
七
万
ド
ル
で
あ
り
�
二
�
�
三
年
の
そ
れ
と
比
較
し

て
一
七
	
増
加
し
た
�
但
し
�
ピ
�
ク
で
あ
っ
た
二
�
�

一
年
の
一
八
万
二
千
ド
ル
に
は
及
ば
な
い
結
果
と
な
っ
て

い
る
�
ま
た
�
ア
メ
リ
カ
の
会
員
に
限
っ
て
�
所
属
す
る

組
織
�
職
種
�
性
別
な
ど
に
分
け
た
集
計
も
行
な
わ
れ
て

い
る
�
所
属
す
る
組
織
毎
で
は
�
ヘ
ッ
ジ


フ
ァ
ン
ド
に

所
属
す
る
会
員
が
最
も
多
額
の
二
五
万
ド
ル
の
報
酬
を
得

て
い
る
が
�
そ
の
内
訳
を
見
る
と
ボ
�
ナ
ス
に
よ
り
押
し

上
げ
ら
れ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
�
職
種
別
で
は
�
国
際

株
式
や
債
券
運
用
ポ
�
ト
フ
ォ
リ
オ


マ
ネ
�
ジ
ャ
�
が

高
い
報
酬
を
得
て
い
る
一
方
�
ス
ト
ラ
テ
ジ
ス
ト
�
国
内

ア
ナ
リ
ス
ト
が
相
対
的
に
低
水
準
と
な
っ
て
い
る
�
こ
れ

以
上
の
詳
細
な
内
容
に
つ
い
て
は
�
C
F
A
協
会
の
ホ
�
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ム
ペ
�
ジ
上
に
掲
載
さ
れ
て
い
る
の
で
参
照
さ
れ
た
い�
�

四
�
証
券
�
金
融
�
保
険
業
の
将
来
像

一
九
九
�
年
代
か
ら
加
速
し
て
い
る
�
証
券
�
金
融
�

保
険
業
の
今
後
の
行
方
�
生
き
残
る
た
め
の
戦
略
に
つ
い

て
�
い
く
つ
か
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
用
意
さ
れ
て
い
た
�
そ

の
中
か
ら
大
会
二
日
目
の
企
業
経
営
の
分
科
会
で
行
わ
れ

た
�
前
財
務
省
次
官
で
あ
る
ピ
�
タ
�
�
フ
ィ
ッ
シ
ャ
�

氏
に
よ
る
講
演
�
金
融
仲
介
業
者
の
進
化
す
る
役
割

�E
v

o
lv

in
g

R
o

le
o

f
F

in
an

cial
In

term
ed

iaries

�	

を
ま
と
め
る
�
な
お
�
同
氏
は
�
金
融
仲
介
業
者
を
取
り

巻
く
環
境
の
変
化
に
つ
い
て
簡
単
に
説
明
し
た
後
�
そ
れ

ら
が
与
え
た
影
響
に
つ
い
て
論
じ
た
�
そ
し
て
�
将
来
的

に
生
き
残
る
た
め
の
ポ
イ
ン
ト
�
高
手
数
料
率
を
得
る
た

め
の
戦
略
の
順
に
議
論
を
進
め
て
い
る
�

ま
ず
�
金
融
仲
介
業
者
を
取
り
巻
く
環
境
の
変
化
と
し

て
�
一
九
八
�
年
か
ら
九
�
年
代
に
か
け
て
行
わ
れ
た
�

過
去
か
ら
の
慣
習
に
過
ぎ
な
か
っ
た
規
制
に
対
す
る
緩
和

措
置
�
九
�
年
代
に
加
速
し
た
情
報
技
術
の
革
新
を
挙
げ

て
い
る
�
前
者
に
つ
い
て
は
�
マ
ク
フ
ァ
デ
ン
法
に
代
表

さ
れ
る
地
域
の
分
離
�
グ
ラ
ス
ス
テ
ィ
�
ガ
ル
法
に
代
表

さ
れ
る
機
能
の
分
離
を
意
図
し
た
規
制
を
指
し
て
い
る
�

後
者
は
�
規
模
の
経
済
の
追
求
お
よ
び
世
界
的
な
市
場
の

統
合
を
も
た
ら
し
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
�
こ
れ
ら
の

影
響
に
よ
っ
て
�
金
融
仲
介
業
者
の
機
能
が
�
投
資
銀
行

な
ど
の
資
産
の
オ
リ
ジ
ネ
�
タ
�
�
証
券
リ
テ
�
ル
業
者

な
ど
の
資
産
の
販
売
者
�
フ
ァ
ン
ド
運
用
業
者
な
ど
の
資

産
の
保
有
者
に
再
編
さ
れ
�
現
在
の
姿
に
な
っ
た
と
述
べ

た
�
ま
た
�
こ
の
再
編
を
支
え
た
も
の
と
し
て
�
金
融
仲

介
業
従
事
者
の
職
能
区
分
の
改
良
�
証
券
化
商
品
の
組
成

か
ら
販
売
の
プ
ロ
セ
ス
で
観
察
さ
れ
る
よ
う
な
�
取
引
さ

れ
る
リ
ス
ク
の
種
類
に
関
す
る
革
新
的
な
再
構
成
が
あ
る

と
し
た
�
そ
し
て
�
機
能
の
再
編
に
よ
っ
て
�
資
金
余
剰
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主
体
�
資
金
不
足
主
体
共
に
メ
リ
ッ
ト
を
受
け
た
の
み
な

ら
ず
�
金
融
仲
介
業
者
の
利
益
が
大
幅
に
拡
大
し
た
と
指

摘
し
て
い
る
�
ま
た
�
最
近
の
一
�
年
間
を
見
る
と
�
リ

ス
ク
が
高
い
ビ
ジ
ネ
ス
と
さ
れ
て
来
た
資
産
の
保
有
が
�

低
イ
ン
フ
レ
等
を
背
景
に
大
幅
な
利
益
拡
大
を
示
す
一

方
�
情
報
技
術
の
革
新
等
を
背
景
と
し
た
競
争
の
激
化
に

よ
り
�
手
数
料
ビ
ジ
ネ
ス
が
容
易
に
利
益
を
上
げ
得
る
も

の
で
な
か
っ
た
こ
と
が
特
徴
的
で
あ
っ
た
と
述
べ
て
い

る
�続

い
て
�
将
来
的
に
生
き
残
る
た
め
の
ポ
イ
ン
ト
に
つ

い
て
で
あ
る
が
�
三
つ
の
点
を
挙
げ
て
い
る
�
一
つ
は
�

資
産
の
オ
リ
ジ
ネ
�
タ
�
�
資
産
の
販
売
者
�
資
産
の
保

有
者
そ
れ
ぞ
れ
の
機
能
に
つ
い
て
�
コ
ス
ト
競
争
力
を
維

持
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
で
あ
る
�
こ
れ
は
�
情
報
技
術

の
革
新
に
よ
っ
て
�
規
模
の
経
済
の
拡
大
が
可
能
と
な

り
�
十
分
に
コ
ス
ト
を
低
下
さ
せ
る
余
地
が
残
っ
て
い
る

と
考
え
ら
れ
る
た
め
で
あ
る
�
も
う
一
つ
は
�
上
記
の
三

つ
の
機
能
の
う
ち
�
一
つ
に
特
化
す
べ
き
で
あ
る
と
し
て

い
る
�
同
氏
は
資
産
の
保
有
者
と
し
て
同
様
の
機
能
を
持

つ
ヘ
ッ
ジ
�
フ
ァ
ン
ド
と
銀
行
の
比
較
に
よ
っ
て
�
単
一

の
機
能
を
持
つ
組
織
は
�
明
確
な
目
的
を
共
有
し
�
個
�

の
従
事
者
の
貢
献
を
評
価
し
や
す
い
た
め
に
�
優
位
性
が

あ
る
と
説
明
し
た
�
そ
し
て
�
最
後
の
一
つ
が
リ
ス
ク
認

識
の
最
先
端
に
位
置
す
る
こ
と
で
あ
る
�
こ
れ
は
�
取
り

扱
っ
て
い
る
資
産
に
対
し
て
�
多
種
多
様
な
要
因
が
ど
の

よ
う
な
影
響
を
与
え
て
い
る
か
を
把
握
す
る
能
力
を
持
つ

こ
と
で
あ
る
�

講
演
の
最
後
で
あ
る
が
�
金
融
仲
介
業
者
が
受
託
者
の

よ
う
に
高
い
手
数
料
率
を
得
る
べ
き
な
の
に
�
電
話
会
社

の
よ
う
に
価
格
競
争
に
陥
っ
て
し
ま
う
現
状
を
変
え
る
た

め
の
�
三
つ
の
改
善
点
を
挙
げ
て
い
る
�
そ
の
一
つ
は
�

サ
�
ビ
ス
の
価
値
を
信
用
さ
せ
る
こ
と
で
あ
る
�
そ
の
た

め
に
は
�
有
無
を
言
わ
さ
ぬ
サ
�
ビ
ス
の
専
門
性
と
希
少

性
を
維
持
す
る
必
要
が
あ
る
�
二
番
目
の
点
と
し
て
�
他
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人
の
み
な
ら
ず
我
�
金
融
仲
介
業
者
自
身
か
ら
顧
客
を
守

る
べ
き
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
�
こ
れ
は
�
金
融
仲
介

業
者
に
よ
る
顧
客
に
対
す
る
情
報
の
優
位
性
を
利
用
し
た

自
己
利
益
の
追
求
を
防
が
な
け
れ
ば
い
け
な
い
と
い
う
こ

と
を
意
味
し
て
い
る
�
そ
し
て
�
三
番
目
の
点
と
し
て
�

上
記
の
二
つ
の
改
善
点
を
達
成
し
な
が
ら
�
規
模
の
経
済

の
優
位
性
を
獲
得
す
る
た
め
に
�
世
界
全
体
で
事
業
を
行

う
べ
き
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
�

筆
者
の
個
人
的
感
想
と
し
て
は
�
金
融
仲
介
業
者
が
顧

客
の
信
頼
性
を
高
め
る
行
動
を
と
る
こ
と
が
�
高
い
手
数

料
率
に
結
び
つ
く
と
す
る
観
点
が
興
味
深
か
っ
た
�
我
が

国
の
場
合
�
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
は
法
規
制
を
破
ら
な
い

た
め
の
チ
ェ
ッ
ク
項
目
の
イ
メ
�
ジ
が
強
い
が
�
こ
の
議

論
で
は
高
収
益
を
得
る
た
め
の
手
段
な
の
で
あ
る
�
我
が

国
の
証
券
会
社
に
お
い
て
も
�
こ
の
よ
う
な
戦
略
を
取
り

入
れ
る
こ
と
を
一
考
す
る
余
地
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
�

ま
た
�
金
融
仲
介
業
者
の
三
つ
の
機
能
の
う
ち
一
つ
に
特

化
す
べ
き
と
の
意
見
は
�
我
が
国
の
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト

化
の
流
れ
と
逆
行
す
る
も
の
で
あ
る
�
今
回
の
大
会
で

は
�
投
資
信
託
の
販
売
戦
略
に
つ
い
て
�
オ
�
プ
ン
�

ア
�
キ
テ
ク
チ
ャ
の
優
位
性
を
論
じ
る
も
の
も
あ
っ
た
�

こ
の
オ
�
プ
ン
�
ア
�
キ
テ
ク
チ
ャ
と
は
�
全
て
の
投
資

信
託
を
公
平
に
評
価
し
�
顧
客
に
販
売
す
る
た
め
に
�
自

ら
運
用
す
る
商
品
を
持
た
ず
�
運
用
会
社
か
ら
の
イ
ン
セ

ン
テ
ィ
ブ
を
受
け
取
ら
ず
�
顧
客
か
ら
の
手
数
料
の
み
が

収
益
源
と
な
る
販
売
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
�
モ
デ
ル
で
あ

る
�
シ
テ
ィ
�
グ
ル
�
プ
が
傘
下
の
資
産
運
用
会
社
レ
ッ

グ
�
メ
イ
ソ
ン
の
売
却
を
検
討
と
の
報
道
が
な
さ
れ
て
い

た
が
�
ア
メ
リ
カ
で
は
振
り
子
が
反
対
に
動
き
始
め
て
い

る
か
も
し
れ
な
い
�

五
�
終
わ
り
に

今
年
は
�
例
年
以
上
に
多
く
の
協
賛
企
業
の
常
設
展
示

,**/年 CFA協会年次大会に出席して
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が
行
わ
れ
て
い
た
�
企
業
の
バ
ラ
エ
テ
ィ
も
幅
広
く
�
取

引
所
�
証
券
会
社
�
運
用
評
価
会
社
�
情
報
端
末
サ
�
ビ

ス
会
社
�
投
資
分
析
シ
ス
テ
ム
提
供
企
業
�
出
版
社
な
ど

が
出
展
し
�
活
発
に
セ
�
ル
ス
を
行
っ
て
い
た
�
ユ
ニ
�

ク
な
も
の
と
し
て
は
�
独
立
系
リ
サ
�
チ
会
社
や
ア
ナ
リ

ス
ト
評
価
会
社
が
挙
げ
ら
れ
る
�
独
立
系
リ
サ
�
チ
会
社

は
�
定
性
的
�
定
量
的
な
手
法
を
駆
使
し
�
利
益
の
内
容

や
コ
�
ポ
レ
�
ト
�
ガ
バ
ナ
ン
ス
な
ど
の
評
価
に
関
す
る

サ
�
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
と
の
こ
と
で
あ
っ
た
�

最
後
と
な
る
が
�
今
回
の
大
会
は
�
運
営
面
に
お
い
て

か
な
り
充
実
し
て
い
る
よ
う
に
感
じ
ら
れ
た
�
特
に
�
ほ

と
ん
ど
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
に
資
料
が
用
意
さ
れ
て
い
た
の
は

有
難
か
っ
た
�
ま
た
�
夕
方
の
レ
セ
プ
シ
ョ
ン
を
フ
ィ
ラ

デ
ル
フ
ィ
ア
美
術
館
で
行
う
な
ど
�
凝
っ
た
趣
向
に
も
驚

か
さ
れ
た
�
こ
れ
は
�
大
都
市
で
開
催
さ
れ
て
お
り
�
地

区
協
会
の
会
員
が
多
い
た
め
�
行
き
届
い
た
対
応
が
可
能

に
な
っ
た
の
で
あ
ろ
う
と
推
測
さ
れ
る
�
ま
た
�
ペ
ン
シ

ル
バ
ニ
ア
州
は
�
ア
メ
リ
カ
の
大
手
投
資
信
託
運
用
会
社

で
あ
る
バ
ン
ガ
�
ド
社
の
お
膝
元
で
あ
り
�
二
人
の
同
社

出
身
者
そ
れ
ぞ
れ
が
分
科
会
で
講
演
し
た
こ
と
な
ど
か
ら

見
て
も
�
同
社
の
サ
ポ
�
ト
が
あ
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ

る
�
な
お
�
来
年
の
大
会
は
�
ス
イ
ス
の
チ
ュ
�
リ
ッ
ヒ

で
開
催
さ
れ
る
�
初
め
て
ヨ
�
ロ
ッ
パ
で
開
か
れ
る
と
の

こ
と
だ
が
�
E
U
市
場
に
つ
い
て
の
積
極
的
な
議
論
が
行

わ
れ
る
こ
と
を
期
待
し
た
い
�

�
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