
二
〇
〇
九
年
Ｃ
Ｆ
Ａ
協
会
年
次
大
会
に
出
席
し
て

～
証
券
市
場
の
混
乱
を
乗
り
越
え
る
た
め
の
方
策
～

福

田

徹

一
、
は
じ
め
に

四
月
二
六
日
か
ら
、
二
九
日
ま
で
の
四
日
間
、

“E
n
d
u
rin
g
P
rin
c
ip
le
s
fo
r
L
o
n
g
-
T
e
rm

In
v
e
stm
e
n
t

S
u
c
c
e
ss︵
長
期
投
資
は
成
功
す
る
と
い
う
揺
る
ぎ
の
な

い
法
則
︶
”と
銘
打
ち
、
ア
メ
リ
カ
の
オ
ー
ラ
ン
ド
で
Ｃ
Ｆ

Ａ
協
会
︵
C
F
A
In
stitu
te︶
年
次
大
会
が
開
催
さ
れ
た
。

一
九
二
九
年
に
始
ま
っ
た
世
界
恐
慌
以
来
の
深
刻
な
不
況

下
に
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
出
席
者
が
約
九
〇
〇
人
、

展
示
業
者
が
三
〇
社
強
を
数
え
、
ほ
ぼ
平
年
並
み
の
規
模

の
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
さ
ま
ざ

ま
な
テ
ー
マ
に
つ
い
て
、
著
名
な
ゲ
ス
ト
・
ス
ピ
ー
カ
ー

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
オ
ー
ラ
ン
ド
は
ア
メ

リ
カ
東
海
岸
部
で
は
最
南
端
と
な
る
フ
ロ
リ
ダ
州
に
位
置

し
、
デ
ィ
ズ
ニ
ー
・
ワ
ー
ル
ド
が
あ
る
こ
と
で
も
知
ら
れ

て
い
る
。
な
お
、
大
会
期
間
中
に
筆
者
が
目
に
し
た
と
こ

ろ
で
は
、
巨
大
テ
ー
マ
・
パ
ー
ク
へ
と
向
か
う
家
族
連
れ

の
数
は
溢
れ
ん
ば
か
り
で
あ
り
、
歴
史
的
な
不
況
の
最
中

に
あ
る
と
は
と
う
て
い
思
え
な
い
ほ
ど
で
あ
っ
た
。
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さ
て
、
今
回
の
大
会
で
あ
る
が
、
当
然
の
こ
と
な
が
ら

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
に
端
を
発
し
た
世
界
的
な

経
済
危
機
お
よ
び
証
券
市
場
の
混
乱
に
関
わ
る
プ
ロ
グ
ラ

ム
が
ほ
と
ん
ど
を
占
め
て
い
た
。
な
お
、
詳
細
は
後
述
す

る
が
、
多
く
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
で
論
じ
ら
れ
た
具
体
的
な
内

容
と
し
て
挙
げ
ら
れ
る
の
は
、
市
場
の
信
頼
を
回
復
さ
せ

る
た
め
の
方
策
、
証
券
・
金
融
業
界
の
今
後
、
こ
れ
か
ら

の
資
産
運
用
の
あ
り
方
、
経
済
お
よ
び
投
資
環
境
に
対
す

る
将
来
の
展
望
な
ど
で
あ
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
。
初
日
の
夕
方
の
特
別
講
演
か
ら
大

会
が
ス
タ
ー
ト
す
る
。
そ
の
後
の
一
日
の
基
本
的
な
ス
ケ

ジ
ュ
ー
ル
は
、
午
前
中
が
全
員
参
加
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
、
午

後
か
ら
テ
ー
マ
毎
に
分
か
れ
て
の
分
科
会
が
開
か
れ
る
形

式
と
な
っ
て
い
る
。
午
後
の
分
科
会
で
は
、
株
式
分
析
、

確
定
利
付
証
券
分
析
、
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
、
個
人
資

産
管
理
・
オ
ル
タ
ナ
テ
ィ
ブ
投
資
、
企
業
経
営
に
関
す
る

専
門
家
に
よ
る
現
時
点
で
の
関
心
事
と
な
っ
て
い
る
ト

ピ
ッ
ク
に
つ
い
て
報
告
が
行
わ
れ
て
い
る
。
加
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
ー
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
。
今
年
の

大
会
で
注
目
さ
れ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
し
て
は
、
ヘ
ッ
ジ
・

フ
ァ
ン
ド
研
究
で
著
名
な
マ
サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
工
科
大
学

の
ア
ン
ド
リ
ュ
ー
・
ロ
ー
︵
A
n
d
re
w
W
.
L
o︶
教
授
、

行
動
経
済
学
の
パ
イ
オ
ニ
ア
の
一
人
で
あ
る
シ
カ
ゴ
大
学

の
リ
チ
ャ
ー
ド
・
サ
ー
ラ
ー
︵
R
ic
h
a
rd
H
.
T
h
a
le
r︶

教
授
、
前
セ
ン
ト
ル
イ
ス
連
銀
総
裁
の
ウ
イ
リ
ア
ム
・

プ
ー
ル
︵
W
illia
m

P
o
o
le︶
氏
、
ラ
イ
ア
ー
ズ
・
ポ
ー

カ
ー
な
ど
の
証
券
・
金
融
業
界
の
内
幕
を
暴
く
著
作
で
知

ら
れ
る
作
家
の
マ
イ
ケ
ル
・
ル
イ
ス
︵
M
ic
h
a
e
l
L
e
w
is︶

氏
な
ど
に
よ
る
講
演
で
あ
っ
た
。

本
稿
で
は
、
筆
者
が
興
味
深
く
感
じ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
を
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図表１ 会場となったディズニー・コンテンポラリー・リゾート

図表２ 大会の様子



中
心
に
、
そ
こ
で
報
告
さ
れ
た
内
容
を
要
約
す
る
。
さ
ら

に
、
欧
米
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
、
市
場
の
信
頼
を
回
復
す
る
た
め
に

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン
問
題
に
端
を
発
し
た
今
回
の

未
曾
有
の
混
乱
は
、
証
券
市
場
に
対
す
る
信
頼
を
著
し
く

傷
つ
け
た
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
つ
ま
り
、
こ
れ
ま
で
拡
大

を
続
け
て
き
た
証
券
市
場
に
お
け
る
資
金
運
用
お
よ
び
資

金
調
達
は
調
整
期
間
を
迎
え
て
い
る
の
で
あ
る
。
正
常
な

状
態
へ
と
戻
す
た
め
に
は
ど
う
す
べ
き
な
の
か
を
論
じ
た

多
く
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
中
か
ら
、
い
く
つ
か
を
こ
こ
で
紹

介
し
た
い
。

ノ
ー
ベ
ル
賞
受
賞
者
の
ダ
ニ
エ
ル
・
カ
ー
ネ
マ
ン
教
授

と
共
に
行
動
経
済
学
の
大
家
と
さ
れ
る
シ
カ
ゴ
大
学
の
リ

チ
ャ
ー
ド
・
サ
ー
ラ
ー
教
授
は
﹁
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の

実

際

的

な

応

用
︵
P
ra
c
tic
a
l
A
p
p
lic
a
tio
n
s

o
f

B
e
h
a
v
io
ra
l
F
in
a
n
c
e︶﹂
と
い
う
題
目
で
、
市
場
の
信

頼
性
を
回
復
さ
せ
る
た
め
に
有
用
と
さ
れ
る
手
段
の
方
向

性
を
示
し
て
い
る
。
な
お
、
同
教
授
は
二
〇
〇
八
年
の
米

国
大
統
領
選
挙
に
お
い
て
バ
ラ
ク
・
オ
バ
マ
現
大
統
領
側

で
経
済
政
策
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
っ
た
こ
と
で
も
知
ら
れ

て
い
る
。

ま
ず
、
同
教
授
は
行
動
経
済
学
を
主
流
で
あ
る
新
古
典

派
経
済
学
と
対
立
す
る
概
念
で
は
な
く
、
人
間
の
行
動
に

関
す
る
前
提
条
件
を
よ
り
現
実
的
に
し
た
上
で
問
題
に
ア

プ
ロ
ー
チ
す
る
も
の
で
あ
る
と
定
義
づ
け
た
。
さ
て
、
ど

の
よ
う
な
前
提
条
件
へ
と
変
更
さ
れ
た
の
で
あ
ろ
う
か
。

そ
れ
ら
に
つ
い
て
は
、
限
定
的
な
合
理
性
、
限
界
の
あ
る

自
制
心
、
抑
制
さ
れ
た
利
己
心
、
そ
の
結
果
と
し
て
の
制

約
さ
れ
た
市
場
機
能
を
挙
げ
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
の
よ

う
な
前
提
条
件
は
望
ま
し
い
選
択
を
行
う
上
で
の
障
害
と

な
る
が
、
よ
り
そ
れ
に
近
づ
け
る
た
め
に
は
選
択
構
造
が
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・The Use and Misuse of Models in Investment
Management

・The Municipal Industry in an Era of
Illiquidity, Volatility, Ratings Ambiguity,
and Market Manipulation

・Sustainable Growth at an Asset Management
Firm: Keeping Clientsʼ Interests First

・Asset Allocation in the Presence of Fat Tails
・Fair Value Accounting: Where Are We and
Where Are We Going?

22日

・The Future of Financial Services: Where's the
Value?

・Identifying Market Inflection Points
・The Next Stage in the Life Cycle for
Alternative Investments

・Taxes and Investment Management
・An Overview of the Housing/Credit Crisis: Is
There Value amidst the Rubble?

・Drivers of Returns for Alternative
Investments vs. Traditional Asset Classes

・Overcoming our Credibility Crisis
・The Evolution of Financial Advisory Services
in Todayʼs Market Environment

・Solutions for the Pension Crisis
・Risk and Reward across the Public and
Private High-Yield Credit Markets

23日

・Understanding Islamic Finance: Investment
Opportunities and Challenges

・Sea Changes in Global Credit Markets ?
Winners, Losers, and Best Bets

・The State of the Union for the Alternative
Investment Industry

・Assessing Valuation Levels in Times of
Market Uncertainty

・How Investment Firms Can Rebuild Trust by
Out-Behaving

図表４ 午後のプログラム

・Global Systemic Risk:

What Weʼve Learned and

the Way Forward

Nouriel Roubini

・Corporate Governance

and Transparency: Of

Mice and Men

James B. Stewart

・A Perspective on Value

Michael J. Mauboussin

・Practical Applications of

Behavioral Finance

Richard H. Thaler

・Moral Hazard: The

Long-Lasting Legacy of

Bailouts

William Poole

・Alpha and Beta in the

New Financial Order

Andrew W. Lo

27日

・Managing Geopolitical

Risks in the Portfolio -

Focus on Energy,

Commodities, and

Emerging Markets

Marvin Zonis

・Finding Opportunity

throughout the Credit

Cycle

Max Holmes

・Where Do We Go from

Here?

Liz Ann Sonders

28日 29日

図表３ 午前のプログラム



鍵
と
な
る
と
述
べ
た
。
選
択
構
造
と
は
、
選
択
を
行
う
た

め
の
手
順
の
設
計
図
で
あ
る
。
例
え
ば
、
レ
ス
ト
ラ
ン
の

メ
ニ
ュ
ー
の
構
成
な
ど
の
イ
メ
ー
ジ
で
あ
る
。
な
お
、
同

教
授
は
よ
り
望
ま
し
い
選
択
構
造
を
構
築
す
る
の
に
必
要

な
原
則
を
い
く
つ
か
挙
げ
て
い
る
。
最
初
に
指
摘
さ
れ
た

の
が
、
あ
る
選
択
肢
が
初
期
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
で
あ

る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
容
易
に
選
択
が
行
え
る
よ
う
に
な

る
。
ま
た
、
選
択
が
導
く
結
果
を
提
示
す
る
こ
と
も
原
則

の
一
つ
と
し
た
。
さ
ら
に
は
、
必
ず
失
敗
に
結
び
つ
く
選

択
肢
を
無
く
す
よ
う
工
夫
す
る
と
い
う
原
則
も
挙
げ
て
い

る
。さ

て
、
行
動
経
済
学
が
主
張
す
る
望
ま
し
い
選
択
構
造

を
構
築
す
る
重
要
性
を
い
か
に
し
て
市
場
に
お
け
る
信
頼

の
回
復
に
結
び
つ
け
て
い
く
べ
き
な
の
だ
ろ
う
か
。
同
教

授
は
Ｘ
Ｂ
Ｒ
Ｌ
︵
e
X
te
n
sib
le
B
u
sin
e
ss
R
e
p
o
rtin
g

L
a
n
g
u
a
g
e、
各
種
財
務
報
告
用
の
情
報
を
作
成
・
流

通
・
利
用
で
き
る
よ
う
に
標
準
化
さ
れ
た
Ｘ
Ｍ
Ｌ
ベ
ー
ス

の
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
向
け
言
語
︶
の
普
及
を
具
体
的
な
方
策

と
し
て
挙
げ
て
い
る
。
Ｘ
Ｂ
Ｒ
Ｌ
が
一
般
的
に
利
用
さ
れ

る
こ
と
で
、
多
く
の
企
業
の
発
表
す
る
財
務
情
報
を
コ
ン

ピ
ュ
ー
タ
上
で
素
早
く
効
率
的
に
分
析
で
き
る
よ
う
に
な

る
と
述
べ
た
。
例
え
ば
、
銀
行
の
財
務
情
報
を
監
査
す
る

た
め
に
費
や
す
期
間
が
こ
れ
ま
で
の
七
〇
日
か
ら
二
日
に

ま
で
短
縮
で
き
る
と
し
て
い
る
。
ま
た
、
多
く
の
モ
ー

ゲ
ー
ジ
を
抱
え
る
Ｃ
Ｄ
Ｏ
の
情
報
開
示
に
も
有
効
な
手
段

に
な
る
と
述
べ
て
い
る
。
そ
し
て
、
今
回
の
証
券
市
場
に

お
け
る
混
乱
の
原
因
を
情
報
の
非
対
称
性
に
よ
る
部
分
が

大
き
い
と
し
て
、
高
ま
っ
て
い
る
規
制
強
化
論
で
解
決
す

る
の
は
困
難
と
の
見
方
を
示
し
た
。
同
教
授
の
言
葉
を
借

り
れ
ば
、
選
択
肢
を
減
ら
さ
ず
と
も
、
選
択
を
改
善
す
る

こ
と
は
可
能
な
の
で
あ
る
。

続
い
て
、
前
セ
ン
ト
ル
イ
ス
連
銀
総
裁
で
、
現
在
は
リ

バ
タ
リ
ア
ン
の
牙
城
で
あ
る
Ｃ
Ａ
Ｔ
Ｏ
研
究
所
の
主
任
特

別
研
究
員
な
ど
を
務
め
る
ウ
イ
リ
ア
ム
・
プ
ー
ル
氏
が
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行
っ
た
﹁
モ
ラ
ル
・
ハ
ザ
ー
ド
：
企
業
救
済
が
も
た
ら
す

長
期
的
な
遺
産
︵
M
o
ra
l
H
a
z
a
rd
:
T
h
e
L
o
n
g
-
L
a
stin
g

L
e
g
a
c
y
o
f
B
a
ilo
u
ts︶﹂
の
内
容
を
説
明
す
る
。
こ
れ

は
、
今
回
の
大
規
模
な
銀
行
な
ど
に
対
す
る
企
業
救
済
は

将
来
に
対
し
て
禍
根
を
残
す
と
の
主
張
で
、
リ
バ
タ
リ
ア

ン
の
立
場
を
色
濃
く
映
し
出
す
も
の
で
あ
っ
た
。

同
氏
は
政
策
当
局
が
銀
行
救
済
を
行
う
問
題
点
と
し
て

い
く
つ
か
を
挙
げ
て
い
る
。
最
初
に
指
摘
さ
れ
た
の
は
、

市
場
機
能
が
働
か
な
く
な
る
と
い
う
点
で
あ
る
。
つ
ま

り
、
政
策
当
局
が
倒
産
す
べ
き
銀
行
に
対
し
て
救
済
を
行

う
こ
と
に
よ
っ
て
、
市
場
で
行
わ
れ
る
は
ず
で
あ
っ
た
効

率
的
な
資
源
配
分
が
損
な
わ
れ
る
と
し
た
の
で
あ
る
。
ま

た
、
倒
産
す
る
に
は
大
き
過
ぎ
る
と
さ
れ
る
企
業
が
過
剰

に
リ
ス
ク
を
取
る
よ
う
に
な
る
恐
れ
が
あ
る
と
述
べ
て
い

る
。
次
に
問
題
点
と
さ
れ
た
の
が
、
民
主
主
義
の
観
点
か

ら
不
公
平
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
税
金
を
支
払
っ

て
い
る
有
権
者
が
自
分
の
借
金
を
返
済
し
よ
う
と
絶
え
ず

努
力
し
て
い
る
一
方
で
、
大
企
業
は
税
金
に
よ
っ
て
救
済

さ
れ
て
し
ま
う
か
ら
で
あ
る
。
さ
ら
に
は
規
制
強
化
に
つ

い
て
も
否
定
的
な
見
解
を
示
し
て
お
り
、
多
く
の
問
題
点

を
生
み
出
す
に
過
ぎ
な
い
と
主
張
し
て
い
る
。
な
ぜ
な

ら
、
議
会
が
規
制
の
実
行
に
対
し
て
口
を
挟
む
恐
れ
や
国

際
競
争
力
の
低
下
が
懸
念
さ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
ま
た
、

規
制
当
局
自
体
が
市
場
よ
り
巧
み
に
銀
行
救
済
が
発
生
し

な
い
よ
う
行
動
す
る
能
力
が
あ
る
と
も
考
え
づ
ら
い
と
述

べ
て
い
る
。

さ
て
、
同
氏
が
提
案
す
る
解
決
策
と
は
な
ん
で
あ
ろ
う

か
。
基
本
的
に
は
、
銀
行
と
投
資
家
の
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ

を
変
化
さ
せ
る
政
策
を
採
用
す
る
こ
と
で
、
銀
行
の
バ
ラ

ン
ス
・
シ
ー
ト
を
強
化
さ
せ
る
考
え
方
と
い
え
る
だ
ろ

う
。
そ
の
一
つ
と
し
て
挙
げ
ら
れ
た
の
は
、
金
利
を
損
益

計
算
書
上
の
費
用
項
目
か
ら
は
ず
す
こ
と
で
あ
る
。
こ
の

解
決
策
に
よ
っ
て
株
式
と
負
債
そ
れ
ぞ
れ
の
資
本
コ
ス
ト

が
同
一
と
な
り
、
株
式
を
用
い
て
資
金
調
達
を
行
う
意
欲
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が
相
対
的
に
増
加
す
る
と
し
て
い
る
。
従
っ
て
、
過
小
資

本
を
解
消
さ
せ
る
こ
と
に
つ
な
が
る
効
果
が
期
待
さ
れ
る

の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、
資
産
総
額
の
一
割
を
一
〇
年

物
劣
後
債
で
賄
う
よ
う
に
し
た
上
で
毎
年
全
発
行
額
の
一

割
ず
つ
を
借
り
替
え
る
よ
う
義
務
付
け
る
よ
う
提
案
し
て

い
る
。
こ
れ
に
よ
っ
て
、
負
債
サ
イ
ド
の
デ
ュ
レ
ー
シ
ョ

ン
の
長
期
化
が
可
能
と
な
る
の
で
あ
る
。
ま
た
、
毎
年
行

わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
劣
後
債
の
借
り
換
え
は
投
資
家
に

よ
る
規
律
付
け
に
つ
な
が
る
も
の
と
期
待
で
き
る
と
し

た
。銀

行
へ
の
政
策
当
局
に
よ
る
資
本
注
入
が
そ
れ
ほ
ど
抵

抗
も
な
く
社
会
的
に
受
け
入
れ
ら
れ
る
現
状
に
お
い
て
、

同
氏
の
主
張
は
異
色
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
た
だ
、
米
国
に

お
い
て
は
多
様
な
考
え
方
が
存
在
し
て
お
り
、
そ
れ
ら
が

経
済
政
策
を
決
定
す
る
上
で
幅
広
い
選
択
肢
を
与
え
て
い

る
と
解
釈
で
き
る
。
そ
の
観
点
か
ら
同
氏
の
報
告
は
大
変

貴
重
な
も
の
で
あ
っ
た
と
思
わ
れ
る
。

三
、
証
券
・
金
融
業
界
の
今
後

世
界
的
な
経
済
危
機
や
証
券
市
場
の
混
乱
に
よ
っ
て
欧

米
の
証
券
・
金
融
業
界
の
地
図
は
こ
れ
ま
で
な
か
っ
た
ほ

ど
に
大
き
く
塗
り
替
え
ら
れ
て
し
ま
っ
た
。
リ
ー
マ
ン
・

ブ
ラ
ザ
ー
ズ
の
破
綻
、
バ
ン
ク
・
オ
ブ
・
ア
メ
リ
カ
に
よ

る
メ
リ
ル
・
リ
ン
チ
の
買
収
な
ど
か
ら
み
ら
れ
る
よ
う
に

米
国
の
投
資
銀
行
業
は
壊
滅
状
態
に
あ
る
。
他
の
業
態
に

関
し
て
も
、
大
き
く
経
営
環
境
が
変
化
す
る
中
で
将
来
の

あ
り
方
に
つ
い
て
暗
中
模
索
に
あ
る
と
い
っ
て
も
過
言
で

は
な
か
ろ
う
。
今
大
会
で
は
、
証
券
・
金
融
業
界
の
今
後

を
示
唆
す
べ
く
い
く
つ
か
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
が
企
画
さ
れ
て

い
た
。

最
初
に
紹
介
し
た
い
の
は
、
Ｉ
Ｂ
Ｍ
の
ダ
ニ
エ
ル
・
ラ

チ
モ
ア
︵
D
a
n
ie
l
W
.
L
a
tim
o
re︶
氏
に
よ
っ
て
行
わ
れ

た
プ
ロ
グ
ラ
ム
﹁
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
今
後
：
付
加
価
値
を
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上
げ
得
る
分
野
と
は
？
︵
T
h
e
F
u
tu
re
o
f
F
in
a
n
c
ia
l

S
e
rv
ic
e
s:
W
h
e
re
's
th
e
V
a
lu
e
?︶﹂
で
あ
る
。
な
お
、

こ
の
報
告
は
、
Ｃ
Ｆ
Ａ
協
会
と
Ｅ
Ｉ
Ｕ
︵
E
c
o
n
o
m
ist

In
te
llig
e
n
c
e
U
n
it︶
の
協
力
を
得
た
Ｉ
Ｂ
Ｍ
が
二
〇
〇

八
年
九
月
か
ら
二
〇
〇
九
年
四
月
の
間
に
世
界
中
の
証

券
・
金
融
市
場
関
係
者
に
対
し
て
行
っ
た
対
面
調
査
に
基

づ
い
た
も
の
で
あ
る
。

同
氏
は
、
こ
の
対
面
調
査
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
な
っ
た

内
容
を
五
つ
の
要
点
に
ま
と
め
て
順
番
に
説
明
し
て
い

る
。
一
点
目
か
ら
三
点
目
は
最
近
の
証
券
市
場
の
混
乱
に

関
わ
る
も
の
で
あ
る
。
ま
ず
一
点
目
で
あ
る
が
、
証
券
・

金
融
業
界
の
利
益
の
多
く
が
前
例
の
な
い
よ
う
な
ビ
ジ
ネ

ス
か
ら
上
げ
ら
れ
て
い
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
二
〇
〇

七
年
に
稼
い
だ
利
益
の
か
な
り
の
部
分
は
そ
の
内
容
が
あ

ま
り
知
ら
れ
て
い
な
い
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
や
Ｓ
Ｉ
Ｖ
に

よ
る
も
の
で
あ
っ
た
。
た
だ
し
、
こ
の
よ
う
な
利
益
は
歴

史
的
に
見
て
不
安
定
で
あ
っ
た
と
述
べ
た
。
二
点
目
と
し

て
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
や
Ｃ
Ｍ
Ｏ
な
ど
よ
り
精
巧
な
商
品
を
取
り

扱
う
に
は
我
々
の
能
力
が
未
成
熟
で
あ
っ
た
こ
と
を
挙
げ

た
。
こ
の
帰
結
と
し
て
、
証
券
市
場
の
混
乱
の
発
生
す
る

ペ
ー
ス
が
最
近
に
な
っ
て
高
ま
っ
て
い
る
事
実
が
あ
る
と

指
摘
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
三
点
目
と
し
て
は
、
政
策
当

局
と
証
券
・
金
融
業
界
は
安
定
性
と
技
術
革
新
の
間
の
釣

り
合
い
を
確
保
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
に
気

付
く
べ
き
で
あ
る
と
述
べ
た
。
な
ぜ
な
ら
、
証
券
・
金
融

業
界
は
高
い
収
益
力
を
維
持
す
る
た
め
に
技
術
革
新
の
導

入
を
急
ぎ
過
ぎ
る
傾
向
に
あ
る
一
方
、
政
策
当
局
は
そ
れ

を
必
要
以
上
に
規
制
し
よ
う
と
す
る
か
ら
で
あ
る
と
し

た
。続

く
四
点
目
と
五
点
目
は
今
後
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
の
方

向
性
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
。
そ
の
四
点
目
で
あ
る
が
、

日
常
的
な
業
務
に
よ
っ
て
顧
客
の
満
足
度
を
上
昇
さ
せ
る

こ
と
で
、
ブ
ラ
ン
ド
と
し
て
の
信
頼
性
を
高
め
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
と
い
う
こ
と
を
挙
げ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
金
融
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サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
側
が
顧
客
の
ニ
ー
ズ
を
十
分
に
把

握
で
き
て
い
な
い
と
推
察
さ
れ
る
た
め
で
あ
る
。
具
体
的

に
は
、
提
供
す
る
側
が
ワ
ン
ス
ト
ッ
プ
・
シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ

で
き
る
環
境
の
整
備
を
優
先
す
べ
き
で
あ
る
と
考
え
る
一

方
、
顧
客
側
は
内
容
の
あ
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
求
め
て

い
る
と
い
う
調
査
結
果
な
ど
に
基
づ
い
て
い
る
。
従
っ

て
、
他
者
に
先
駆
け
て
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に
対
応
す
る
こ
と

が
成
功
を
導
く
は
ず
で
あ
る
と
し
た
。
最
後
と
な
る
五
点

目
に
つ
い
て
は
生
き
残
る
た
め
の
新
し
い
独
自
性
を
打
ち

出
す
必
要
が
あ
る
と
い
う
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
。
こ
れ

は
、
調
査
の
対
象
と
な
っ
た
企
業
の
多
く
が
現
在
の
ビ
ジ

ネ
ス
・
モ
デ
ル
の
存
続
性
に
つ
い
て
疑
問
を
持
っ
て
い
る

と
い
う
結
果
に
対
す
る
回
答
と
な
っ
て
い
る
。
具
体
的
な

方
向
性
と
し
て
は
、
将
来
的
に
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
よ

う
な
新
た
な
価
値
を
創
造
す
る
ア
ル
フ
ァ
追
及
企
業
、
証

券
取
引
所
や
カ
ス
ト
デ
ィ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
等
の
金
融
サ
ー

ビ
ス
の
基
盤
を
提
供
す
る
ベ
ー
タ
処
理
企
業
、
ア
ド
バ
イ

ス
専
門
企
業
に
分
化
し
、
そ
れ
ぞ
れ
で
寡
占
化
傾
向
を
示

す
と
予
想
し
て
お
り
、
こ
れ
を
参
考
に
ビ
ジ
ネ
ス
・
モ
デ

ル
を
構
築
す
べ
き
で
あ
る
と
し
た
。

次
に
説
明
す
る
の
は
、
ジ
ェ
ン
ス
プ
リ
ン
グ
・
フ
ァ
ミ

リ
ー
・
オ
フ
ィ
ス
︵
G
e
n
S
p
rin
g
F
a
m
ily
O
ffic
e
s︶
の

Ｃ
Ｅ
Ｏ
で
あ
る
マ
リ
ア
・
エ
レ
ナ
・
ラ
ゴ
マ
シ
ー
ノ

︵
M
a
ria
E
le
n
a
L
a
g
o
m
a
sin
o︶
氏
に
よ
る
﹁
今
日
の
市

場
環
境
に
お
け
る
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
・
サ
ー
ビ
ス
の
進
化

︵
T
h
e
E
v
o
lu
tio
n
o
f
F
in
a
n
c
ia
l
A
d
v
iso
ry
S
e
rv
ic
e
s
in

T
o
d
a
y
’s
M
a
rk
e
t
E
n
v
iro
n
m
e
n
t︶﹂
は
、
主
に
個
人
顧

客
向
け
ビ
ジ
ネ
ス
に
焦
点
を
当
て
た
も
の
で
あ
る
。

ま
ず
、
同
氏
は
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
・
サ
ー
ビ
ス
を
取
り

巻
く
環
境
が
大
き
く
変
化
し
て
い
る
こ
と
を
強
調
し
た
。

そ
の
一
つ
が
、
昨
今
の
新
た
な
金
融
商
品
の
出
現
に
よ
る

投
資
ア
ド
バ
イ
サ
ー
と
顧
客
間
の
情
報
ギ
ャ
ッ
プ
の
拡
大

で
あ
る
。
も
う
一
つ
が
利
益
相
反
の
増
大
で
あ
る
。
こ
れ

は
、
投
資
ア
ド
バ
イ
サ
ー
へ
支
払
わ
れ
る
手
数
料
が
顧
客
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以
外
か
ら
も
た
ら
さ
れ
る
な
ど
多
様
化
し
た
た
め
で
あ
る

か
ら
と
し
た
。
ま
た
、
こ
こ
二
〇
年
間
に
頻
発
し
た
証
券

市
場
の
混
乱
が
顧
客
の
信
頼
を
低
下
さ
せ
た
の
も
環
境
変

化
の
一
つ
で
あ
る
と
し
た
。
そ
の
結
果
と
し
て
、
顧
客
は

信
用
で
き
る
投
資
ア
ド
バ
イ
サ
ー
を
あ
ら
た
め
て
探
し
始

め
て
い
る
と
述
べ
た
。

そ
の
結
果
と
し
て
、
同
氏
は
顧
客
の
信
頼
を
勝
ち
得
る

た
め
に
業
界
の
構
造
が
変
化
す
る
だ
ろ
う
と
主
張
し
て
い

る
。
こ
れ
ま
で
は
、
生
産
業
者
で
あ
る
資
産
運
用
会
社
、

卸
業
者
に
位
置
づ
け
ら
れ
る
証
券
会
社
や
銀
行
、
小
売
業

者
で
あ
る
投
資
ア
ド
バ
イ
サ
ー
の
三
者
が
一
体
と
な
っ
て

サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
き
た
。
し
か
し
、
利
益
相
反
を
避

け
る
観
点
か
ら
、
そ
れ
ぞ
れ
を
分
離
独
立
さ
せ
た
上
で
お

互
い
に
チ
ェ
ッ
ク
し
合
う
形
態
に
移
行
す
る
の
で
は
な
い

か
と
述
べ
て
い
る
。
さ
ら
に
は
、
卸
業
者
の
地
位
が
低
下

し
て
生
産
業
者
と
小
売
業
者
が
直
に
取
引
す
る
よ
う
に
な

る
か
も
し
れ
な
い
と
推
測
し
て
い
る
。

四
、
こ
れ
か
ら
の
資
産
運
用
は
ど
う

あ
る
べ
き
か

今
回
の
証
券
市
場
の
混
乱
に
よ
っ
て
大
き
い
打
撃
を
受

け
た
の
は
、
資
産
運
用
業
界
も
同
様
で
あ
る
。
世
界
中
の

株
式
市
場
の
暴
落
や
Ｃ
Ｄ
Ｏ
な
ど
証
券
化
商
品
の
価
格
急

落
は
、
彼
ら
が
運
用
す
る
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
想
定
し
得

な
い
ほ
ど
の
大
幅
な
損
失
を
与
え
た
の
で
あ
る
。
従
っ

て
、
資
産
運
用
を
行
う
上
で
当
た
り
前
と
さ
れ
て
き
た
よ

う
な
常
識
に
対
し
て
ま
で
疑
い
の
目
が
向
け
ら
れ
る
よ
う

に
な
っ
た
。

ま
ず
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
研
究
の
第
一
人
者
で
あ
る

マ
サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
工
科
大
学
の
ア
ン
ド
リ
ュ
ー
・
ロ
ー

教
授
に
よ
る
報
告
﹁
新
し
い
金
融
秩
序
に
お
け
る
ア
ル

フ
ァ
と
ベ
ー
タ
︵
A
lp
h
a
a
n
d
B
e
ta
in
th
e
N
e
w

F
in
a
n
c
ia
l
O
rd
e
r︶﹂
を
紹
介
し
よ
う
。
こ
の
報
告
で
は
、
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ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
な
ど
が
利
用
し
て
い
る
新
た
な
手
法

を
採
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
伝
統
的
な
方
法
論
を
改
良

す
べ
き
時
期
に
あ
る
と
の
主
張
が
な
さ
れ
た
。
な
お
、
伝

統
的
な
方
法
論
と
は
年
金
基
金
な
ど
多
く
の
機
関
投
資
家

が
採
用
し
て
い
る
分
散
投
資
、
買
い
持
ち
戦
略
、
バ

リ
ュ
ー
／
グ
ロ
ー
ス
戦
略
を
指
し
て
い
る
。
分
散
投
資
に

関
し
て
は
、
流
動
性
の
多
寡
な
ど
こ
れ
ま
で
あ
ま
り
考
慮

さ
れ
て
い
な
か
っ
た
リ
ス
ク
・
フ
ァ
ク
タ
ー
に
も
注
目
し

な
が
ら
、
よ
り
多
様
な
資
産
に
対
し
て
行
う
べ
き
で
あ
る

と
し
た
。
買
い
持
ち
戦
略
に
つ
い
て
は
、
そ
れ
を
見
直
す

べ
き
で
あ
り
、
暴
落
に
備
え
て
な
ん
ら
か
の
ヘ
ッ
ジ
を
す

る
な
ど
の
工
夫
を
し
た
方
が
良
い
と
述
べ
た
。
バ
リ
ュ
ー

／
グ
ロ
ー
ス
戦
略
に
つ
い
て
は
、
バ
リ
ュ
ー
株
と
グ
ロ
ー

ス
株
の
間
で
循
環
的
な
価
格
形
成
が
な
さ
れ
て
い
る
こ
と

が
実
証
的
に
認
め
ら
れ
る
も
の
の
、
そ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
を

予
想
す
る
の
は
極
め
て
困
難
で
あ
っ
て
利
用
価
値
が
な
い

と
結
論
づ
け
た
。

さ
ら
に
同
教
授
は
、
今
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
・
ロ
ー
ン

問
題
を
き
っ
か
け
と
し
た
世
界
的
な
金
融
危
機
に
つ
い
て

の
見
解
も
披
露
し
て
い
る
。
そ
の
見
解
と
は
、
今
回
の
金

融
危
機
も
こ
れ
ま
で
何
度
も
繰
り
返
さ
れ
て
き
た
市
場
に

お
け
る
循
環
的
な
動
き
の
最
終
局
面
に
過
ぎ
な
い
と
い
う

も
の
で
あ
っ
た
。
こ
の
見
解
自
体
は
あ
り
が
ち
な
も
の
と

い
え
よ
う
が
、
そ
れ
を
説
明
す
る
た
め
に
利
用
し
た
﹁
進

化
論
的
市
場
仮
説
﹂
は
大
変
独
創
的
な
も
の
で
あ
る
た

め
、
簡
単
に
紹
介
し
て
お
き
た
い
。

﹁
進
化
論
的
市
場
仮
説
﹂
と
は
資
産
運
用
業
者
を
生
物

の
種
と
見
立
て
て
、
そ
れ
が
出
現
し
て
繁
栄
し
た
後
に
淘

汰
に
会
う
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
が
市
場
に
対
し
て
循
環
的
な

動
き
を
も
た
ら
す
と
す
る
も
の
で
あ
る
。
も
う
少
し
詳
し

く
説
明
す
る
と
以
下
の
通
り
と
な
る
、
ま
ず
、
賢
い
資
産

運
用
業
者
に
よ
っ
て
独
創
的
な
運
用
手
法
が
開
発
さ
れ
、

こ
れ
が
模
倣
さ
れ
な
が
ら
野
放
図
に
普
及
す
る
と
い
う
プ

ロ
セ
ス
が
現
れ
る
。
市
場
で
は
、
そ
の
運
用
手
法
に
多
額
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の
資
金
が
流
入
す
る
た
め
に
、
自
己
実
現
的
に
高
い
収
益

を
生
み
出
す
こ
と
と
な
る
。
た
だ
し
、
独
創
的
な
運
用
手

法
は
当
初
、
ア
ル
フ
ァ
︵
超
過
収
益
率
︶
を
生
み
出
す

が
、
そ
れ
を
多
く
の
資
産
運
用
業
者
が
利
用
す
る
結
果
と

し
て
ベ
ー
タ
︵
リ
ス
ク
・
フ
ァ
ク
タ
ー
︶
へ
と
変
化
し
て

お
り
、
高
い
収
益
は
市
場
の
価
格
形
成
の
歪
み
に
よ
っ
て

も
た
ら
さ
れ
る
。
そ
し
て
、
最
終
局
面
に
お
い
て
市
場
の

価
格
形
成
が
正
常
化
に
向
か
う
た
め
に
、
多
く
の
資
産
運

用
業
者
が
破
滅
に
向
か
う
こ
と
と
な
る
の
で
あ
る
。
さ
ら

に
は
、
資
産
運
用
業
界
が
生
き
残
っ
た
賢
い
生
存
者
に
占

め
ら
れ
る
状
態
と
な
っ
て
振
り
出
し
に
戻
る
の
で
あ
る
。

図
表
５
は
そ
の
説
明
に
用
い
ら
れ
た
グ
ラ
フ
で
あ
る

が
、
Ｓ
＆
Ｐ
五
〇
〇
指
数
ベ
ー
ス
の
投
資
収
益
率
に
つ
い

て
時
系
列
相
関
を
求
め
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
よ
る

と
、
時
系
列
相
関
が
高
い
時
期
が
続
い
た
後
に
急
低
下
す

る
繰
り
返
し
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
つ
ま
り
、

時
系
列
相
関
が
高
い
時
期
が
普
及
期
に
当
り
、
低
下
期
が
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（出所） アンドリュー・ロー

図表５ 進化論的市場仮説を実証する



正
常
化
に
向
か
う
ポ
イ
ン
ト
と
な
る
訳
で
あ
る
。

た
だ
し
、
同
教
授
は
こ
の
一
連
の
プ
ロ
セ
ス
は
新
た
な

運
用
手
法
に
対
す
る
考
え
方
を
生
み
出
し
て
い
る
と
も
解

釈
し
て
お
り
、
そ
れ
ま
で
の
伝
統
的
な
方
法
論
を
改
良
す

る
上
で
の
原
動
力
に
利
用
で
き
る
と
し
て
い
る
。
前
述
し

た
買
い
持
ち
戦
略
を
見
直
し
た
上
で
暴
落
に
備
え
て
な
ん

ら
か
の
ヘ
ッ
ジ
を
す
べ
き
と
の
主
張
は
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ

ン
ド
の
運
用
戦
略
に
範
を
求
め
た
も
の
で
あ
ろ
う
。

運
用
戦
略
に
言
及
し
た
も
う
一
つ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
と
し

て
、
資
産
運
用
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
会
社
で
あ
る
ス
ト
ラ
テ

ジ

ッ

ク
・
イ

ン

ベ

ス

ト

メ

ン

ト
・
グ

ル

ー

プ

︵
S
tra
te
g
ic
In
v
e
stm
e
n
t
G
ro
u
p
︶
の
主
任
投
資
ス
ト
ラ

テ
ジ
ス
ト
で
あ
る
デ
レ
ク
・
サ
ス
ベ
ル
ド
︵
D
e
re
k

S
a
sv
e
ld
︶
氏
に
よ
る
﹁
金
融
危
機
時
に
お
け
る
ア
セ
ッ

ト
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
在
り
方
︵
A
sse
t
A
llo
c
a
tio
n

in
th
e
P
re
se
n
c
e
o
f
F
a
t
T
a
ils︶﹂
の
内
容
に
つ
い
て
説

明
し
た
い
。
こ
れ
は
、
資
産
運
用
業
者
が
現
在
直
面
し
て

い
る
よ
う
な
金
融
危
機
時
に
お
い
て
ア
セ
ッ
ト
・
ア
ロ

ケ
ー
シ
ョ
ン
を
決
定
す
る
た
め
考
慮
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
ポ
イ
ン
ト
に
つ
い
て
論
じ
た
も
の
で
あ
る
。

ま
ず
、
債
券
の
利
回
り
格
差
や
株
式
の
月
次
投
資
収
益

率
な
ど
の
長
期
統
計
を
提
示
し
て
、
各
種
証
券
の
現
状
の

価
格
形
成
は
金
融
危
機
時
に
し
か
観
察
で
き
な
い
状
態
に

あ
る
と
し
た
。
そ
し
て
、
こ
の
よ
う
な
環
境
下
で
は
ア

セ
ッ
ト
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
を
決
定
す
る
モ
デ
ル
に
つ
い

て
柔
軟
に
運
用
す
べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
た
。
な
ぜ
な

ら
、
金
融
危
機
を
境
に
し
て
モ
デ
ル
に
影
響
を
与
え
る

様
々
な
要
因
が
変
化
し
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
た
め
だ
か

ら
で
あ
る
。
従
っ
て
、
経
済
や
市
場
に
関
わ
る
情
報
や
モ

デ
ル
を
構
築
す
る
上
で
課
さ
れ
て
い
る
多
く
の
前
提
条
件

間
の
整
合
性
に
つ
い
て
も
注
意
を
払
う
べ
き
で
あ
る
と
し

た
。
ま
た
、
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
の
よ
う
な
特
殊
な
構
造

を
持
っ
た
運
用
資
産
は
金
融
危
機
時
に
始
め
て
露
わ
と
な

る
よ
う
な
リ
ス
ク
を
抱
え
て
い
る
恐
れ
が
あ
る
の
で
、
そ

証券レビュー 第49巻第６号

─ 104─



の
観
点
か
ら
あ
ら
た
め
て
評
価
し
直
す
べ
き
と
指
摘
し
て

い
る
。
さ
ら
に
は
、
金
融
危
機
時
に
お
い
て
は
、
運
用
に

利
用
さ
れ
る
証
券
の
収
益
率
間
の
相
関
係
数
が
高
水
準
に

な
る
と
い
う
現
象
に
つ
い
て
考
慮
す
べ
き
で
あ
る
と
述
べ

た
。
最
後
に
、
流
動
性
の
確
保
に
つ
い
て
も
十
分
に
注
意

を
払
う
べ
き
で
あ
る
と
し
て
い
る
。

五
、
終
わ
り
に

今
年
も
、
多
く
の
協
賛
企
業
の
常
設
展
示
が
行
わ
れ
て

い
た
。
企
業
の
バ
ラ
エ
テ
ィ
も
幅
広
く
、
証
券
会
社
、
資

産
運
用
会
社
、
運
用
評
価
会
社
、
情
報
端
末
サ
ー
ビ
ス
会

社
、
投
資
分
析
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
提
供
企
業
、
出
版
社
、

デ
ー
タ
ー
・
ベ
ー
ス
提
供
会
社
な
ど
が
出
展
し
、
活
発
に

セ
ー
ル
ス
を
行
っ
て
い
た
。
様
々
な
計
量
分
析
に
利
用
す

る
た
め
の
ソ
フ
ト
ウ
ェ
ア
や
デ
ー
タ
を
提
供
す
る
企
業
の

比
率
が
高
ま
っ
て
い
る
の
は
相
変
わ
ら
ず
で
、
全
体
の
半

分
以
上
を
占
め
る
ま
で
に
な
っ
て
い
る
。
こ
れ
は
、
機
関

投
資
家
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
に
関
わ
る
多
く
の
場
面

に
お
い
て
、
こ
の
よ
う
な
ツ
ー
ル
の
利
用
が
一
般
化
し
て

い
る
こ
と
を
示
す
証
左
い
え
よ
う
。

な
お
、
来
年
の
大
会
は
、
多
く
の
資
産
運
用
会
社
が
本

拠
を
構
え
る
ボ
ス
ト
ン
で
開
催
さ
れ
る
。
新
た
な
投
資
運

用
の
パ
ラ
ダ
イ
ム
や
証
券
規
制
に
対
す
る
考
え
方
に
つ
い

て
の
方
向
性
な
ど
現
地
で
し
か
得
ら
れ
な
い
情
報
に
ふ
れ

ら
れ
る
良
い
機
会
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

︵
ふ
く
だ

と
お
る
・
当
研
究
所
主
任
研
究
員
︶
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