
米
国
に
お
け
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
関
連
規
制
の
変
遷

若

園

智

明

一
、
は
じ
め
に

二
〇
一
〇
年
七
月
の
大
統
領
署
名
に
よ
り
、
米
国
に
お

け
る
包
括
的
な
金
融
規
制
改
革
を
目
的
と
し
た

D
odd-F
rank
W
all
Street
R
eform
and
C
onsum
er

P
rotection
A
ct︵
以
下
Ｄ
Ｆ
法
︶
が
成
立
し
た
。
Ｄ
Ｆ

法
は
一
六
の
T
itle
か
ら
構
成
さ
れ
、
金
融
安
定
監
視
委

員
会
︵
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
︶
や
消
費
者
金
融
保
護
局
︵
Ｂ
Ｃ
Ｆ

Ｐ
︶
な
ど
の
新
た
な
政
府
機
構
の
設
置
、
銀
行
の
自
己
勘

定
取
引
︵
P
roprietary
T
rading
︶
の
抑
制
、
巨
大
金

融
機
関
の
破
綻
処
理
手
法
の
整
備
、
店
頭
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ

改
革
な
ど
、
米
国
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
の
見
直
し
が
盛
り

込
ま
れ
て
い
る
。
本
稿
で
取
り
上
げ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

に
関
連
す
る
規
制
は
、
Ｄ
Ｆ
法
の

T
itle

︵
Sec.401

Ⅳ

～
Sec.419︶
や
T
itle

︵
Sec.619︶
で
記
載
さ
れ
て

Ⅵ

い
る⑴

。
連
邦
議
会
上
・
下
院
委
員
会
で
交
わ
さ
れ
た
Ｄ
Ｆ
法
の

立
法
議
論
を
見
る
と
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
単
体
は
金
融
危

機
を
引
き
起
こ
し
た
主
要
な
要
因
と
し
て
捉
え
ら
れ
て
い

な
い
こ
と
が
解
る
。
し
か
し
な
が
ら
金
融
危
機
時
に
お
い

て
、
①
顧
客
か
ら
の
換
金
要
請
へ
の
対
応
と
流
動
性
確
保
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の
た
め
、
多
数
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
一
斉
に
保
有
資
産

の
投
げ
売
り
︵
F
ire
Sale︶
に
動
い
た
こ
と
が
深
刻
な
資

産
価
格
の
下
落
の
一
因
と
な
っ
た
こ
と
、
②
欧
米
の
大
手

銀
行
等
と
傘
下
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
の
関
係
が
不
透
明

で
あ
り
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
の
効
率
的
な
監
視
に

と
っ
て
障
害
と
な
っ
て
い
た
こ
と
、
な
ど
が
問
題
視
さ
れ

て
い
た
。
ま
た
米
国
で
は
、
バ
ー
ナ
ー
ド
・
メ
イ
ド
フ
事

件
︵
二
〇
〇
八
年
︶
に
よ
う
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
絡
む

詐
欺
事
件
や
、
フ
ァ
ン
ズ
・
オ
ブ
・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の

普
及
に
よ
り
、
間
接
的
に
し
ろ
、
個
人
投
資
家
が
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
へ
投
資
す
る
機
会
が
増
え
て
お
り
、
投
資
家
保

護
の
観
点
か
ら
規
制
が
必
要
と
の
考
え
が
強
ま
っ
て
き
た

背
景
も
あ
る
。

本
稿
で
は
米
国
に
お
け
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
関
連
規
制

に
関
し
て
、
Ｄ
Ｆ
法
の
前
後
を
比
較
し
な
が
ら
、
こ
れ
ま

で
の
連
邦
証
券
諸
法
上
の
扱
い
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
制
行
動
、

お
よ
び
Ｄ
Ｆ
法
に
よ
っ
て
設
け
ら
れ
た
新
た
な
規
制
等
を

概
観
し
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
規
制
ポ
リ
シ
ー
の

変
遷
を
紹
介
し
た
い
。

二
、
Ｄ
Ｆ
法
以
前
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

規
制

米
国
に
お
い
て
、
こ
れ
ま
で
連
邦
証
券
諸
法
に
お
い
て

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
明
確
な
定
義
は
無
か
っ
た
。
形
態
と

し
て
は
私
募
フ
ァ
ン
ド
で
あ
り
、
本
来
は
投
資
会
社
法

︵
Investm
ent
C
om
pany
A
ct
of
1940︶
が
扱
う
投
資

会
社
で
は
あ
る
も
の
の
、
下
記
に
述
べ
る
よ
う
な
フ
ァ
ン

ド
の
登
録
免
除
規
定
な
ど
に
該
当
す
る
た
め
、
多
く
の
規

制
の
適
用
除
外
と
な
っ
て
い
る
。
そ
れ
ゆ
え
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
を
あ
え
て
定
義
す
る
な
ら
ば
、〝
詐
欺
的
行
為
や
市

場
阻
害
行
為
等
を
除
い
て
主
要
な
規
制
の
適
用
を
免
除
さ

れ
て
お
り
、
投
資
戦
略
な
ど
の
柔
軟
性
を
持
っ
た
私
募

フ
ァ
ン
ド
〟
と
な
る
。
新
た
に
Ｄ
Ｆ
法
の

Sec.
619
で
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は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
定
義
を
試
み
て
い
る
が
、
詳
細

は
Ｆ
Ｒ
Ｂ
な
ど
の
銀
行
規
制
当
局
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ

が
こ
れ
か
ら
作
成
す
る
ル
ー
ル
に
依
存
し
て
い
る
。

米
国
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
関
連
の
規
制
を
見
る
た
め

に
、
ま
ず
、
Ｄ
Ｆ
法
が
施
行
さ
れ
る
以
前
の
連
邦
証
券
諸

法
の
主
た
る
状
況
を
図
表
１
で
ま
と
め
た
。
私
募
フ
ァ
ン

ド
と
し
て
図
表
１
で
示
し
た
条
件
を
満
た
す
な
ら
ば
、

フ
ァ
ン
ド
自
身
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
投
資
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
の
業
行
為
の
多
く
は
、
基
本
的
に
連
邦
証
券
諸

法
の
適
用
免
除
で
あ
る
こ
と
が
解
る
。
以
下
で
、
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
本
体
と
フ
ァ
ン
ド
へ
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
と
に
分
け
、
Ｄ
Ｆ
法
以
前
の
状
況
を
よ
り
詳

細
に
整
理
し
て
み
よ
う
。

⑴

フ
ァ
ン
ド
本
体
の
規
制

①
州
法
に
よ
る
フ
ァ
ン
ド
の
設
立
規
定

オ
フ
シ
ョ
ア
地
域
に
お
い
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
設
立

さ
れ
る
場
合
、
当
該
地
域
の
オ
フ
シ
ョ
ア
法
に
従
う
よ
う

に
、
米
国
内
で
設
立
さ
れ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
設
立
さ

れ
る
州
法
に
従
う⑵

。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
形
態
は
、
税
制

上
有
利
と
な
る
こ
と
、
投
資
家
︵
ゼ
ネ
ラ
ル
・
パ
ー
ト

ナ
ー
を
除
く
︶
が
有
限
責
任
︵
拠
出
金
の
範
囲
に
限
定
︶

と
な
る
こ
と
か
ら
、
通
常
は
①

L
im
ited
P
artnership

も
し
く
は
②

L
im
ited
L
iability
C
om
pany
の
ど
ち
ら

か
で
あ
り
、
そ
れ
ぞ
れ
は
ほ
と
ん
ど
の
州
で
統
一
法
と
し

て

採

用

さ

れ

て

い

る

①

U
niform

L
im
ited

P
artnership
A
ct
や
②

U
niform
L
im
ited
L
iability

C
om
pany
A
ct
を
根
拠
法
と
す
る
。
従
っ
て
、
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
本
体
は
、
例
え
ば
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
で
設
立
さ

れ
る
場
合
で
あ
れ
ば
、
N
ew
Y
ork
C
ode
に
含
ま
れ
る

L
im
ited
L
iability
L
aw
の
規
定
に
従
わ
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
。
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（Investment Company Act of 1940）

その社外証券が100名以下の者により実質的に所有されており、か
つその証券の公募を行っておらず、また現時点で行おうとしていな
い発行者

Sec.3(c)(1)

その社外証券がその取得時点において専ら適格購入者（Qualified
Purchaser）によって所有され、かつ当該取得時点において当該証
券の公募を行っていない、または行おうとしていない証券発行者適
格購入者に加えて、（掲示条件を満たす）社外証券が適格購入者で
ない100名以下の者により実質的に所有されている場合

Sec.3(c)(7)

アドバイザーの登録免除投資顧問法

（Investment Advisers Act of 1940）

過去12ヶ月間における顧客数が15未満であって、一般公衆に対し自
己が投資顧問であることを一般的に表示せず、かつ投資会社法に基
づいて登録された投資会社、・・・であることを選択し、その選択
を撤回していない会社に対して、投資顧問として活動を行わないも
の

Sec.203(b)(3)

自衛力認定投資家：証券法 Sec.2(15)で規定
適格購入者：投資会社法 Sec.2(51)(A)で規定する自然人および会社
34年法 Sec.13(f)は、国内証券取引所で取引される持分証券等が適用されるため、国内証券取引所
で取引されていない持分証券の保有は対象外となる。

図表１ 連邦証券諸法における主な免除項目等

Sec.4(2)

専ら自衛力認定投資家（Accredited Investor）に対してのみ発行者
により募集または売付が行われる取引であって、募集総額が500万
ドル（Sec.3(b)で規定）を超えず、発行者によってまたは発行者
のために行動するものによって当該取引に関して広告または公の勧
誘がなされることがなく、かつ発行者が SECの定める通知書を届
け出ているもの

Sec.4(6)

持分証券の登録請求および SECへの報告義務証券取引所法

(Securities Exchange Act of 1934)

総資産が100万ドルを超え、かつある一種の持分証券（適用除外証
券を除く）の所有者が名簿上500人以上である発行者（500人未満の
場合は登録免除）

Sec.12(g)

Sec.12に基づき登録された証券の５％を超える実質所有者となった者Sec.13(d)

Sec.13(d)(1)に定める持分証券を総額1億ドル以上、または、SEC
規則が定める額以上保有するマネージャー

Sec.13( f)

ファンドの登録免除投資会社法

証券の登録免除（適用除外取引）証券法

（Securities Act of 1933）

発行者による公募を含まない取引
SEC が定める Regulation D の Act Rule 506はセーフ・ハーバー
ルールとして参照されたい



②
連
邦
証
券
諸
法
に
お
け
る
規
制

連
邦
証
券
諸
法
に
お
い
て
は
、
図
表
１
で
示
し
た
複
数

の
規
定
を
適
用
す
る
こ
と
に
よ
り
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に

は
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
使
用
や
投
資
戦
略
の
決
定
に
お
い
て
相

当
の
自
由
度
が
与
え
ら
れ
て
き
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
発
行
や
売
買
が
行
わ
れ
る
証
券
に
対
し
て
、

管
轄
す
る
証
券
法
︵
Securities
A
ct
of
1933︶
に
基
づ

く
登
録
と
情
報
開
示
を
求
め
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
、
①
公
募
や
広
告
を
行
わ
な
い
、
②

専
ら
自
衛
力
認
定
投
資
家
︵
Ｄ
Ｆ
法
Sec.413で
基
準
を

見
直
し
予
定
︶
に
募
集
や
売
付
が
行
わ
れ
る
等
の
条
件
を

満
た
す
場
合
、
証
券
の
登
録
は
免
除
さ
れ
、
情
報
開
示
規

制
の
適
用
は
受
け
な
い
。
ま
た
、
証
券
取
引
所
法

︵
Securities
E
xchange
A
ct
of
1934︶
で
は
、
企
業
支

配
に
関
連
す
る
Sec.12(g)、
Sec.13(d)・
(f)
な
ど
に

該
当
し
な
い
場
合
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
は
証
券
登
録
や

Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
報
告
義
務
が
課
せ
ら
れ
な
い
。

フ
ァ
ン
ド
な
ど
の
投
資
会
社
を
対
象
と
す
る
の
は
投
資

会
社
法
で
あ
る
。
例
え
ば
同
じ
く
フ
ァ
ン
ド
の
形
態
を
と

る
投
資
信
託
︵
M
utual
F
und
︶
な
ど
は
、
投
資
会
社
法

の
下
で
投
資
会
社
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
が
求
め
ら
れ

る
。
し
か
し
な
が
ら
図
表
１
で
示
す
と
お
り
、
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
が

Sec.3(c)(1)・
(7)
に
該
当
す
る
場
合
、

投
資
会
社
の
と
し
て
の
定
義
自
体
か
ら
は
ず
れ
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ

登
録
も
免
除
さ
れ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
投
資
会
社
に

は
、
①
投
資
方
針
の
変
更
、
②
証
券
の
空
売
り
、
③
借
り

入
れ
︵
例
え
ば
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
・
エ
ン
ド
型
の
場
合
、
資

産
担
保
率
は
三
〇
〇
％
を
下
回
っ
て
は
な
ら
な
い
︶、
④

デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
︵
C
ertain
D
erivative︶
等
に
制

約
が
か
か
る
た
め
、
投
資
戦
略
の
柔
軟
性
を
考
え
る
と
登

録
免
除
と
な
る
メ
リ
ッ
ト
は
大
き
い⑶

。

こ
の
よ
う
に
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
本
体
に
関
し
て
、
そ
の

設
立
に
お
け
る
州
法
の
規
定
や
詐
欺
的
行
為
の
防
止
等
に

関
す
る
行
為
規
制
の
適
用
は
あ
る
も
の
の
、
少
数
の
プ
ロ
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と
見
な
さ
れ
る
機
関
投
資
家
や
富
裕
層
に
証
券
の
販
売
や

勧
誘
が
限
定
さ
れ
る
場
合
、
フ
ァ
ン
ド
の
仕
組
み
や
行
為

に
関
す
る
連
邦
証
券
諸
法
の
多
く
は
適
用
が
免
除
さ
れ
、

結
果
と
し
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
投
資
戦
略
に
柔
軟
性
を

も
た
ら
し
て
い
る
。
こ
れ
ま
で
の
米
国
の
規
制
に
は
、

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
成
長
性
へ
の
強
い
配
慮
が
あ
っ
た
こ

と
が
解
る
。

⑵

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
規
制

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
証
券
取
引
に
お
け
る
投
資
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
は
、
基
本
的
に
連
邦
政
府
機
関
で
あ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も

し
く
は
州
の
証
券
当
局
︵
ワ
イ
オ
ミ
ン
グ
州
を
除
く
︶
に

登
録
が
必
要
と
な
り
、
業
規
制
を
受
け
る
こ
と
に
な
る⑷

。

Ｄ
Ｆ
法
以
前
の
州
証
券
当
局
が
管
轄
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
投
資
顧
問
法
︵
Investm
ent

A
dvisers
A
ct
of
1940︶
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
が
定
め
る

業
行
為
に
該
当
せ
ず
、
一
五
州
未
満
で
の
業
行
為
か
つ
運

用
総
額
が
総
額
で
U
S$25m
io︵
も
し
く
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー

ル
に
よ
る
金
額
等
で
規
定
︶
を
下
回
る
小
規
模
業
者
で
あ

る
。し

か
る
に
相
当
規
模
以
上
で
業
務
を
行
う
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
投
資
顧
問
法
の
対
象
と
な

り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
が
求
め
ら
れ
る
。
し
か
し
な
が
ら

図
表
１
で
示
す
よ
う
に
、
投
資
顧
問
法
に
は
、
一
般
公
衆

を
対
象
と
せ
ず
、
な
お
か
つ
顧
客
数
が
限
定
さ
れ
て
い
る

場
合
に
限
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
が
免
除
さ
れ
る
項
目
が

あ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
登
録
免
除
と
な
れ

ば
、
①
F
orm
-A
D
V
に
よ
っ
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
な
ら
び
に
フ
ァ

ン
ド
投
資
家
に
対
し
て
投
資
ス
ト
ラ
テ
ジ
ー
を
含
む
基
本

情
報
の
開
示
が
不
要
で
あ
り
、
②
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
直
接
的

な
検
査
︵
E
xam
ination
︶
や
査
察
︵
Inspection
︶
の

対
象
に
も
な
ら
な
い
︵
た
だ
し
、
詐
欺
的
行
為
に
関
す
る

も
の
を
除
く
︶。
ま
た
、
登
録
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
異
な
り
、

③
徴
収
す
る
フ
ィ
ー
体
系
に
も
制
約
が
か
か
ら
な
い⑸

。
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ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
本
体
と
同
様
に
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
関

し
て
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
の
免
除
を
受
け
る
メ
リ
ッ
ト
は
大
き

い
。ヘ

ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
先
物
や
コ
モ
デ
ィ
テ
ィ
・
オ
プ

シ
ョ
ン
の
取
引
を
行
う

C
om
m
odity
P
ool
で
あ
る
場

合
、
C
om
m
odity

P
ool
O
perators
(C
P
O
s)
や

C
om
m
odity
T
rading
A
dvisors(C
T
A
s)は
、
商
品
取

引
所
法
︵
C
om
m
odity
E
xchange
A
ct︶
に
よ
り
Ｃ
Ｆ

Ｔ
Ｃ
へ
の
登
録
と
全
米
先
物
協
会
︵
Ｎ
Ｆ
Ａ
︶
へ
の
加
入

が
要
求
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
な
が
ら
図
表
２
で
示
す
と

お
り
、
商
品
取
引
所
法
や
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
ル
ー
ル
に
も
、
Ｃ
Ｐ

Ｏ
ｓ
や
Ｃ
Ｔ
Ａ
ｓ
の
登
録
を
免
除
す
る
項
目
が
あ
る
。

こ
の
よ
う
に
、
こ
れ
ま
で
の
米
国
に
お
け
る
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
関
連
の
規
制
は
、
連
邦
証
券
諸
法
に
お
い
て
複

数
の
適
用
免
除
項
目
を
設
け
る
こ
と
に
よ
り
、
連
邦
規
制

当
局
が
直
接
監
督
・
監
視
を
行
う

D
irect
R
egulation

で
は
な
く
、
商
業
銀
行
や
大
手
投
資
銀
行
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

米国におけるヘッジファンド関連規制の変遷
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CPOおよび Poolに関する定義からの除外、従業員年金プラン等Rule 4.5

CTA登録の除外要件

Poolへ参加する自然人がすべて QEPであり、残りの参加者が自
衛力認定投資家か QEPである場合、CPOの登録を免除

Rule 4.14

Rule 4.13(a)(4)

QEP、適格投資家、自衛力認定投資家は CFTC Regulation 4.7(2)ないし4.7(3)で規定

図表２ 主なCFTCへの登録免除規定

CEA Sec.4m(1)

CEA Sec.4m(3)

CFTC規則における除外規定

CPOに関して、C.F.R Title17, Chap1, Part4の適用を除外Rule 4.12(b)

Poolへの参加者が適格投資家、QEP（Qualified Eligible Person）
である場合CPOの登録を免除

Rule 4.13(a)(3)

登録 CPOに関して、C.F.R Title17, Chap1, Part4の適用を除外
Poolへの参加が Qualified Eligible Personのみに限定される場合

Rule 4.7

SECに投資アドバイザーとして登録されている者
主たる業務が CTAではない者
コモディティ先物や登録デリバティブ取引を行う投資信託等に対
して CTA業務を行っていない者

商品取引所法（CEA）における CTA登録の除外

過去12ヶ月間における顧客数が15人未満であること



ン
ド
に
提
供
す
る
プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
や
、
取

引
の
カ
ウ
ン
タ
ー
・
パ
ー
テ
ィ
と
し
て
の
リ
ス
ク
管
理
を

通
じ
て
監
視
す
る
、
い
わ
ば
市
場
機
能
を
活
用
し
た

Indirect
R
egulation
で
あ
っ
た
。
二
五
倍
か
ら
三
〇
倍

の
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
を
活
用
し
、
ア
ジ
ア
通
貨
危
機
︵
一
九

九
七
年
︶・
ロ
シ
ア
財
政
危
機
︵
一
九
九
八
年
︶
に
よ
っ

て
破
綻
し
た
ロ
ン
グ
・
タ
ー
ム
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
マ
ネ
ジ

メ
ン
ト
︵
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
︶
以
降
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
平
均

的
な
レ
バ
レ
ッ
ジ
が
一
・
五
倍
か
ら
二
・
〇
倍
程
度
に
お

さ
ま
っ
て
い
た
こ
と
を
考
え
る
と
、
こ
の

Indirect

R
egulation
は
、
業
界
の
成
長
性
と
安
定
性
に
と
っ
て
望

ま
し
い
規
制
体
系
で
あ
っ
た
よ
う
に
も
見
え
る
。

三
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
規

制
：
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
破
綻
を
契
機
と
し
た

行
動

ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
サ
ー
ビ
ス
協
会
︵
Ｉ
Ｆ
Ｓ
Ｌ
︶
の

調
査
に
よ
る
と
、
二
〇
〇
九
年
末
時
点
で
世
界
の
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
数
は
九
、
四
〇
〇
あ
り
︵
総
資
産
一
兆
七
、
〇

〇
〇
億
U
S$︶、
総
運
用
資
産
額
の
六
八
％
が
米
国
の
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
に
よ
っ
て
運
用
さ
れ
て
い
る
。

前
節
で
紹
介
し
た
よ
う
に
、
Ｄ
Ｆ
法
以
前
は
、
フ
ァ
ン

ド
の
設
立
に
関
す
る
州
法
に
従
う
も
の
の
、
フ
ァ
ン
ド
本

体
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
連
邦
証
券

諸
法
や
商
品
取
引
法
が
定
め
る
条
件
を
満
た
す
場
合
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
や
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
へ
の
登
録
を
免
除
さ
れ
て
い
る
。
特
に

Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
登
録

は
、
下
記
に
述
べ
る
二
〇
〇
六
年
の
ゴ
ー
ル
ド
ス
テ
イ
ン
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判
決
以
降
、
あ
く
ま
で
も
自
発
的
な
登
録
を
推
奨
し
て
い

る
に
過
ぎ
な
か
っ
た
。

一
方
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
図
表
３
で
ま
と
め
た
よ
う
に
フ
ァ

ン
ド
の
ガ
バ
ナ
ン
ス
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
に
関
す
る
規
制
手
段
の
検
討
を
進
め
て
き
た
。
諸
説

あ
る
が
、
一
九
四
九
年
に
ア
ル
フ
レ
ッ
ド
・
Ａ
ジ
ョ
ー
ン

ズ
氏
が
設
立
し
た
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
の
第
一
号
で
あ
る
と
言
わ
れ
て
い
る
こ
と
を
鑑
み
る

と
、
か
な
り
初
期
の
段
階
か
ら
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
に
関
心
を
持
っ
て
い
た
こ
と
が
解
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
活
動

を
時
系
列
で
見
る
と
、
米
国
に
お
け
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

関
連
規
制
に
対
す
る
活
動
が
、
①
一
九
九
八
年
の
Ｌ
Ｔ
Ｃ

Ｍ
破
綻
と
、
②
二
〇
〇
八
年
の
メ
イ
ド
フ
事
件
の
二
時
点

を
境
に
、
活
性
化
し
て
い
る
こ
と
が
解
る
。

Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
破
綻
時
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
す
る
規
制

の
問
題
点
は
、
金
融
市
場
に
関
す
る
大
統
領
ワ
ー
キ
ン

グ
・
グ
ル
ー
プ
︵
米
財
務
省
・
Ｆ
Ｒ
Ｂ
・
Ｓ
Ｅ
Ｃ
・
Ｃ
Ｆ

Ｔ
Ｃ
か
ら
構
成
さ
れ
る
、
以
下
Ｐ
Ｗ
Ｇ
︶
の
一
九
九
九
年

四
月
の
報
告
書
や
、
政
府
説
明
責
任
局
︵
Ｇ
Ａ
Ｏ
︶
が
一

九
九
九
年
一
〇
月
に
議
会
へ
提
出
し
た
報
告
︵
Ｇ
Ａ
Ｏ

﹇
一
九
九
九
﹈︶
を
参
照
願
い
た
い
。
特
に
Ｐ
Ｗ
Ｇ
﹇
一
九

九
九
﹈
は
、
米
国
規
制
担
当
当
局
自
身
に
よ
る
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
規
制
の
総
括
を
行
っ
て
い
る
。
Ｐ
Ｗ
Ｇ
報
告
書

は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
に
関
す
る
情
報
収
集
の
必
要
性

の
高
ま
り
を
指
摘
し
、
議
会
に
対
し
て
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

を
規
制
す
る
法
的
権
限
の
付
与
を
求
め
た
。

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ス
タ
ッ
フ
レ
ポ
ー
ト
の
形
式
で
、
二
〇
〇
三

年
九
月
に
“Im
plications
of
the
G
row
th
of
H
edge

F
unds”を
公
表
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
自
身
の
規
制
方
針
を
明
確

に
打
ち
出
し
、
翌
二
〇
〇
四
年
七
月
に
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ

ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
登
録
に
関
す
る
新
た
な
規
制
案
を

公
表
し
た
。
投
資
顧
問
法
で
は
﹁
過
去
一
二
ヶ
月
間
以
内

の
顧
客
数
が
一
五
未
満
﹂︵
図
表
１
︶
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
登
録
免
除
の
条
件
と
し
て
記
載
さ
れ
て
い
る

米国におけるヘッジファンド関連規制の変遷
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2003年

ヘッジファンド・ラウンドテーブルを開催、5月2003年

LTCM破綻を受け、PWGによる報告書、4月
（金融の安定性と投資家保護に関する分析と提言）

1992年 連邦証券法下でのヘッジファンドの規制に関して、議会小委員会へ報告書、
6月（Breeden Letter）

1999年

574の投資アドバイザーを査察

1972年 機関投資家のヘッジファンド利用に関して調査
（Institutional Investor Study, Report, H.R.Doc.No.92-64,92 Cong., 2d
Sess）

1991年

第35年次報告書でヘッジファンドのレバレッジと空売りに関する調査を掲載1969年

図表３ SECによるヘッジファンドに関連する主な活動

ポスト・メイドフ・リフォームを発表、9月
（ブローカー・ディーラーと投資アドバイザーに対する検査を統合）

投資アドバイザーによる不正行為を防止するルールを公表、8月
（File No.S7-25-06）

2007年

ヘッジファンド・アドバイザーの SEC 登録を求めるルールを公表、12月
（File No.S7-30-04）
（2006年6月のゴールド・ステイン判決により無効化）

2004年

SECスタッフレポート、9月
（Implications of the Growth of Hedge Funds）

2004年 Large Internationally Active Securities Firmsを監督するプログラム、4月
（CSE Program）

2006年 議会証言で、ヘッジファンドへの投資アドバイザーの登録の必要性および、
登録アドバイザーに対して必要と思われる検査項目を提示
（5月16日、上院銀行・住宅・都市問題委員会）

2005年 SECスタッフレポート、5月
（Exemptive Rule Amendments of 2004: The Independent Chair Condition）
投資信託やヘッジファンドのガバナンスに関する調査

2008年 バーナード・メイドフを告発、12月

2009年



が
、
投
資
顧
問
法
上
の
〝
顧
客
〟
の
概
念
は
必
ず
し
も
明

確
で
は
な
く
、
慣
習
的
に
一
つ
の
フ
ァ
ン
ド
が
一
つ
の
顧

客
に
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
て
い
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
新
規
制
案
に

お
い
て
顧
客
と
し
て
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
家
数
を
カ
ウ
ン

ト
す
る
こ
と
を
提
示
し
た
。
そ
の
結
果
、
一
つ
の
フ
ァ
ン

ド
へ
の
ア
ド
バ
イ
ス
で
あ
っ
て
も
、
当
該
フ
ァ
ン
ド
の
投

資
家
が
一
五
以
上
で
あ
れ
ば
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
義
務
が

生
じ
る
こ
と
に
な
る
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
本
体
で
は
な

く
、
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
を
通
じ

て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
規
制
対
象
と
す
る
試
み
は
、
い

わ
ば
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
宿
願
で
も
あ
っ
た
。
二
〇
〇
四
年
七
月
の

ド
ナ
ル
ド
ソ
ン
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
︵
当
時
︶
に
よ
る
議
会
証

言
か
ら
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
過
去
二
年
以
上
の
時
間
を
か
け
て
、

新
た
な
ル
ー
ル
の
検
討
を
行
っ
て
い
た
こ
と
が
解
る
。
こ

の
よ
う
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
自
身
の
権
限
に
よ
る
対
応
し
よ
う
と

し
た
背
景
に
は
、
当
時
の
ホ
ワ
イ
ト
・
ハ
ウ
ス
や
連
邦
議

会
が
自
由
取
引
を
重
視
し
て
い
た
こ
と
が
あ
る
。
Ｐ
Ｗ
Ｇ

﹇
一
九
九
九
﹈
な
ど
が
指
摘
す
る
規
制
強
化
の
指
摘
の
下

で
、
投
資
顧
問
法
を
改
正
し
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
法
的
権
限
を
明
確

化
す
る
こ
と
に
対
し
て
、
議
会
の
賛
同
を
得
る
こ
と
は
困

難
で
あ
っ
た
。

パ
ブ
リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
の
公
募
を
経
て
、
二
〇
〇
四

年
一
二
月
に
は
、
新
た
な
R
ule203(b)(3)-2の
付
与
お

よ
び
R
ule203(b)(3)-1な
ど
の
既
存
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル

の
修
正
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
報
告
様
式
で
あ
る

F
orm

A
D
V
の
修
正
を
主
と
す
る
フ
ァ
イ
ナ
ル
・
ル
ー
ル

︵
17C
F
R
P
art275・
279︶
を
公
表
し
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー

ル
の
採
決
は
委
員
長
を
含
む
五
名
の
委
員
に
よ
っ
て
行
わ

れ
る
が
、
こ
の
フ
ァ
イ
ナ
ル
・
ル
ー
ル
の
裁
決
時
に
二
人

の
委
員
︵
C
ynthia
A
.
G
lassm
an
と
P
aulS.
A
tkins、

共
に
共
和
党
員
︶
か
ら
異
議
の
申
し
出
が
あ
っ
た
。
二
〇

〇
三
年
五
月
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
開
催
し
た
二
日
間
に
亘
る
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ラ
ウ
ン
ド
テ
ー
ブ
ル
の
内
容
も
合
わ
せ
て

考
え
る
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
業
界
の
成
長

米国におけるヘッジファンド関連規制の変遷
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性
へ
の
考
慮
が
求
め
ら
れ
、
新
ル
ー
ル
も
こ
の
よ
う
な
成

長
性
に
配
慮
し
た
内
容
で
あ
っ
た
。

新
ル
ー
ル
は
二
〇
〇
五
年
二
月
一
〇
日
に
施
行
さ
れ
た

も
の
の
、
二
〇
〇
六
年
六
月
の
い
わ
ゆ
る
ゴ
ー
ル
ド
ス
テ

イ
ン
判
決
︵
ワ
シ
ン
ト
ン
Ｄ
．Ｃ
．巡
回
区
連
邦
控
訴
裁
判

所
︶
に
よ
り
当
該
ル
ー
ル
を
無
効
と
す
る
判
決
が
下
さ
れ

た
こ
と
に
よ
り
短
命
に
終
わ
っ
た⑹

。
し
か
し
な
が
ら
、
二

〇
〇
八
年
一
月
に
公
開
さ
れ
た
Ｇ
Ａ
Ｏ
の
報
告
書
に
よ
る

と
、
こ
の
時
点
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
は
一
、
九
九
一
の
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
登
録
さ
れ
、
う
ち
四
九
の

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
米
国
内
で
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
運
用
資

産
の
三
分
の
一
を
占
め
て
い
た
。
ま
た
、
Ｄ
Ｆ
法
成
立
時

点
で
、
米
国
に
お
け
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
の
約
六
割
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
さ
れ
て
い
る
と
言
わ
れ

て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
登
録
の
試
み
に
は
、

一
定
の
効
果
が
あ
っ
た
と
も
言
え
る
。

更
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー

に
対
す
る
規
制
は
、
二
〇
〇
八
年
末
に
発
覚
し
た
元
Ｎ
Ａ

Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
会
長
で
あ
る
バ
ー
ナ
ー
ド
・
メ
イ
ド
フ
氏
に
よ

る
巨
額
ポ
ン
ジ
ー
・
ス
キ
ー
ム
事
件
に
よ
っ
て
も
大
き
く

影
響
を
受
け
て
い
る
。
本
稿
で
は
紙
幅
の
都
合
で
割
愛
す

る
が
、
メ
イ
ド
フ
事
件
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
対
応
に
関
し
て
は
若

園
﹇
二
〇
一
〇
﹈
で
詳
し
く
報
告
し
て
い
る
。
合
わ
せ
て

参
照
願
い
た
い
。

四
、
Ｄ
Ｆ
法
に
よ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド

規
制
の
見
直
し

⑴

ヘ

ッ

ジ

フ

ァ

ン

ド
・
ア

ド

バ

イ

ザ

ー

の

登

録

︵
T
itle

︶

Ⅳ

包
括
的
な
金
融
改
革
法
で
あ
る
Ｄ
Ｆ
法
は
主
に
、
①

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
登
録
、
②
銀
行
に

よ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
抑
制
、
③
フ
ァ
ン
ド
投

資
家
の
保
護
、
の
三
点
で
新
た
な
規
制
の
付
与
と
見
直
し
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を
行
っ
て
い
る
。
Ｄ
Ｆ
法
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
発
行
す

る
持
分
証
券
や
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
自
体
に
投
資
会
社
登

録
を
求
め
て
お
ら
ず
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
利
点
で
あ
る

投
資
戦
略
の
柔
軟
性
を
損
な
う
規
制
は
見
送
ら
れ
た
。

前
節
で
、
Ｌ
Ｔ
Ｃ
Ｍ
破
綻
以
降
の
規
制
行
動
と
し
て
、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
登
録
義

務
化
を
試
み
た
こ
と
を
紹
介
し
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
と
っ
て
宿

願
と
も
呼
べ
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
Ｓ

Ｅ
Ｃ
登
録
義
務
化
は
、
Ｄ
Ｆ
法
の

T
itle

︵
プ
ラ
イ

Ⅳ

ベ
ー
ト
フ
ァ
ン
ド
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
法
︶
に
よ
り
投
資

顧
問
法
の
修
正
に
よ
っ
て
実
現
し
て
い
る
。
T
itle

の

Ⅳ

主
な
項
目
を
図
表
４
で
挙
げ
た
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
登
録
に

関
し
て
、
Ｄ
Ｆ
法
の
Sec.403で
、
登
録
の
主
要
な
免
除

規
定
で
あ
っ
た
投
資
顧
問
法
の
Sec.203(b)(3)に
“oth-

er
than
an
investm
ent
adviser
w
ho
acts
as
an

investm
ent
adviser
to
any
private
fund”の
一
文
が

米国におけるヘッジファンド関連規制の変遷
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Sec.403

システミックリスクデータ等の収集、報告、検査、開示Sec.404

州と連邦の責任Sec.410

顧客資産の保管Sec.411

自衛力認定投資家基準の調整Sec.413

商品取引所法に関連する解釈基準Sec.414

適格顧客基準Sec.418

図表４ Title Ⅳ Private Fund Investment Advisers Act of 2010

ヘッジファンド等に対するアドバイザーの主な規制

アドバイザー登録免除規定の見直し



挿
入
さ
れ
た
。
Ｄ
Ｆ
法
に
よ
る
投
資
顧
問
法
の
修
正
に

よ
っ
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
、
ベ
ン

チ
ャ
ー
・
キ
ャ
ピ
タ
ル
へ
の
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
や
F
oreign

P
rivate
A
dviser
を
除
い
て
、
顧
客
数
等
に
関
係
な
く

原
則
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
へ
の
登
録
が
義
務
づ
け
ら
れ
た
。
ま

た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
監
督
対
象
と
す
る
登
録
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の

規
模
が
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
Ｄ
Ｆ
法
Sec.408な
ら

び
に
Sec.410に
よ
り
、
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
業
行
為
環
境

や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
異
な
る
が
、
運
用
資
産
額
が

U
S$100m
io
な
い
し
U
S$150m
io
を
境
と
し
て
、
運
用

資
産
額
が
少
額
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は

州
の
証
券
当
局
の
管
轄
と
さ
れ
、
従
来
よ
り
も
州
が
管
轄

す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
対
象
が
拡
大
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
リ
ソ
ー
ス
を
中
規
模
以
上
の
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
に
集
中
さ
せ
る
意
図
が
あ
る
が
、
後
述
す
る
よ
う

な
新
た
な
問
題
を
引
き
起
こ
す
可
能
性
も
あ
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ

登
録
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
登
録
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
対
す
る
監
督

権
限
を
得
た
こ
と
を
意
味
す
る
。
Sec.404
で
は
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
が
登
録
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
対
し
て
報
告
や
デ
ー
タ
の
提

供
を
要
求
す
る
権
限
が
明
記
さ
れ
て
い
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
新

設
さ
れ
る
金
融
安
定
監
視
委
員
会
︵
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
︶
が
シ
ス

テ
ミ
ッ
ク
・
リ
ス
ク
や
投
資
家
保
護
等
に
照
ら
し
て
必
要

と
思
わ
れ
る
デ
ー
タ
等
が
対
象
と
な
り
、
基
本
的
に
は
、

①
運
用
資
産
額
、
②
レ
バ
レ
ッ
ジ
の
使
用
、
③
ク
レ
ジ
ッ

ト
リ
ス
ク
総
量
、
④
ポ
ジ
シ
ョ
ン
、
⑤
評
価
方
法
、
⑥
保

有
資
産
の
種
類
、
⑦
投
資
手
法
等
が
含
ま
れ
て
い
る
。

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
連
す
る
投
資
家
保
護
に
関
し
て

は
、
Sec.411
で
顧
客
資
産
の
保
護
措
置
が
登
録
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
に
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
他
、
Sec.413や
Sec.

418
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
対
し
て
自
衛
力
認
定
投
資
家
︵
証

券
法
で
規
定
︶
や
適
格
顧
客
︵
Q
ualified
C
lient、
投
資

顧
問
法
で
規
定
︶
の
基
準
を
適
宜
見
直
す
こ
と
が
求
め
ら

れ
て
い
る
。
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こ
の
よ
う
に
Ｄ
Ｆ
法
は
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
優
位
性

を
保
っ
た
ま
ま
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
投
資
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
に
対
す
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
権
限
お
よ
び
登
録
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
を
経
由
し
た
情
報
収
集
権
限
の
設
定
を
通
じ
て
、

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
す
る
新
た
な
規
制
を
試
み
て
い

る
。

⑵

ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
の
影
響
︵
T
itle

︶

Ⅵ

ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
は
金
融
シ
ス
テ
ム
に
影
響
を
与
え

る
大
手
金
融
会
社
を
対
象
と
し
て
お
り
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
を
直
接
規
制
す
る
も
の
で
は
な
い
。
し
か
し
な
が
ら
前

述
し
た
よ
う
に
、
こ
れ
ま
で
規
制
の
枠
外
で
あ
っ
た
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
に
対
し
て
、
米
国
の
規
制
体
系
が
Indirect

R
egulation
で
あ
っ
た
こ
と
を
考
え
れ
ば
、
下
記
に
述
べ

る
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
市
場
を
通
じ
た
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
の
監
視
機
能
に
影
響
が
出
る
可
能
性
が
あ
る
。

Ｄ
Ｆ
法
の

T
itle

で
示
さ
れ
た
所
謂
ボ
ル
カ
ー
・

Ⅵ

ル
ー
ル
は
、
銀
行
事
業
体
︵
B
anking
E
ntity
︶
お
よ

び
、
新
た
に
Ｆ
Ｓ
Ｏ
Ｃ
の
指
定
を
受
け
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
監
督
下

に
置
か
れ
る
金
融
シ
ス
テ
ム
上
重
要
な
ノ
ン
バ
ン
ク
を
対

象
に
し
て
い
る
。
T
itle

の

Sec.619
で
は
、
銀
行
事

Ⅵ

業
体
や
上
記
ノ
ン
バ
ン
ク
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
等
へ
の
投

資
に
関
し
て
新
た
な
制
約
が
加
え
ら
れ
た
。

銀
行
事
業
体
に
関
し
て
は
、
Sec.619(d)(1)
で
定
め

ら
れ
た
一
〇
の
﹁
許
容
さ
れ
る
活
動
﹂
に
含
ま
れ
る
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
の
組
成
・
募
集
を
除
い
て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン

ド
の
持
分
証
券
や
パ
ー
ト
ナ
ー
シ
ッ
プ
持
分
等
を
獲
得
・

保
持
す
る
こ
と
が
原
則
禁
止
さ
れ
た
。
投
資
ア
ド
バ
イ
ス

の
供
与
や
プ
ラ
イ
マ
リ
ー
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
な
ど
は
可

能
で
あ
る
が
、
銀
行
事
業
体
に
よ
る
自
己
勘
定
で
の
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
投
資
は
不
可
能
と
な
っ
た
。
ま
た
、
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
の
組
成
・
募
集
を
行
う
場
合
も
、
①
出
資
比
率

を
設
立
後
一
年
以
内
に
フ
ァ
ン
ド
の
持
分
の
三
％
以
内
に

抑
え
、
②
フ
ァ
ン
ド
へ
の
全
出
資
額
が
事
業
体
の
T
ier1
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自
己
資
本
の
三
％
を
超
え
て
は
な
ら
な
い
、
③
組
成
・
募

集
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
は
、
連
邦
準
備
法
︵
F
ederal

R
eserve
A
ct︶
の
二
三
Ａ
お
よ
び
二
三
Ｂ
の
対
象
と
さ

れ
、
銀
行
の
子
会
社
と
同
等
の
扱
い
を
受
け
る
、
④
Ｆ
Ｒ

Ｂ
な
ど
の
銀
行
規
制
当
局
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
が
定
め

る
定
量
的
制
限
︵
分
散
投
資
の
強
制
︶
や
自
己
資
本
の
追

加
要
求
に
従
う
必
要
が
あ
り
、
⑤
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
額

は
事
業
体
の
有
形
株
主
資
本
か
ら
控
除
さ
れ
当
該
控
除
額

は
出
資
先
フ
ァ
ン
ド
の
レ
バ
レ
ッ
ジ
と
比
例
し
て
大
き
く

な
る
な
ど
、
相
当
の
制
約
を
受
け
る
。

ノ
ン
バ
ン
ク
に
対
し
て
は
、
銀
行
事
業
体
と
は
異
な

り
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
へ
の
出
資
等
は
禁
止
行
為
で
は
な

い
。
し
か
し
な
が
ら
上
記
の
許
容
さ
れ
た
活
動
を
除
い

て
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
持
分
証
券
等
の
獲
得
や
保
有
を

行
う
場
合
は
、
銀
行
事
業
体
と
同
様
に
定
量
的
制
限
や
追

加
自
己
資
本
の
要
求
に
従
う
必
要
が
生
じ
る
。

五
、
ま
と
め

本
稿
で
は
、
米
国
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に
関
連
す
る
規

制
の
変
遷
を
紹
介
し
た
。
Ｄ
Ｆ
法
に
よ
っ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が

求
め
て
い
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
Ｓ
Ｅ

Ｃ
登
録
が
実
現
し
、
登
録
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
へ
の
監
督
と
ア

ド
バ
イ
ザ
ー
を
経
由
し
た
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
情
報
収
集

権
限
が
明
確
化
さ
れ
た
。
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
成
長
性
や

フ
ァ
ン
ド
間
の
相
関
性
の
増
大
を
考
え
る
と
、
こ
の
よ
う

な
米
国
規
制
の
措
置
は
妥
当
で
あ
ろ
う
。
Ｄ
Ｆ
法
を
受

け
、
す
で
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
七
月
二
八
日
に
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
登

録
に
関
連
す
る
F
orm
A
D
V
お
よ
び
関
連
ル
ー
ル
を
改

正
す
る
フ
ァ
イ
ナ
ル
・
ル
ー
ル
を
公
表
し
て
い
る
。

し
か
し
な
が
ら
、
幾
つ
か
の
懸
念
さ
れ
る
問
題
点
も
見

受
け
ら
れ
る
。
第
一
は
、
州
の
証
券
当
局
が
管
轄
す
る

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
増
大
で
あ
る
。
Ｄ
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Ｆ
法
に
よ
っ
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
監
督
リ
ソ
ー
ス
が
中
規
模
以

上
の
登
録
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
集
中
さ
れ
た
。
米
国
の
連
邦

規
制
機
関
の
能
力
に
照
ら
し
て
、
あ
ま
り
に
多
く
の
リ
ス

ク
管
理
機
能
を
当
該
機
関
に
担
わ
せ
る
こ
と
の
危
険
性
は

複
数
の
拙
稿
で
指
摘
し
て
い
る
が
、
州
の
証
券
監
督
当
局

に
対
す
る
同
様
の
危
険
性
は
よ
り
深
刻
で
あ
る
。
例
え
ば

二
〇
〇
八
年
に
ユ
タ
州
の
監
査
局
が
公
表
し
た
レ
ポ
ー
ト

で
は
、
州
の
証
券
当
局
の
能
力
に
多
大
な
疑
問
が
提
示
さ

れ
て
い
る
。
ま
た
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
を
除
い
て
、
各
州

の
証
券
当
局
の
人
員
は
数
人
か
ら
三
〇
人
程
度
で
あ
り
、

カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
な
ど
の
危
機
的
な
財
政
状
態
で
あ
る

州
で
は
人
員
の
増
員
も
ま
ま
な
ら
な
い
。
Ｄ
Ｆ
法
に
よ
っ

て
州
の
証
券
監
督
当
局
が
管
轄
す
る
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
・

ア
ド
バ
イ
ザ
ー
は
数
千
規
模
で
増
加
す
る
と
の
予
測
も
あ

る
。
州
が
管
轄
す
る
規
模
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
金
融
シ

ス
テ
ム
に
悪
影
響
を
与
え
る
可
能
性
は
低
い
も
の
の
、
投

資
家
保
護
の
観
点
か
ら
は
小
規
模
な
メ
イ
ド
フ
事
件
が
増

加
す
る
懸
念
が
あ
る
。

最
後
に
、
主
に
第
二
節
で
述
べ
た
が
、
こ
れ
ま
で
の
米

国
の
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
規
制
体
系
は
、
フ
ァ
ン
ド
の
業
務

と
関
連
す
る
金
融
機
関
に
よ
る
リ
ス
ク
管
理
を
活
用
し
た

Indirect
R
egulation
で
あ
っ
た
。

プ
ラ
イ
ム
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
務
は
制
約
を
受
け
な
い
も

の
の
、
ボ
ル
カ
ー
・
ル
ー
ル
に
よ
っ
て
銀
行
事
業
体
を
中

心
に
プ
リ
ン
シ
パ
ル
・
ビ
ジ
ネ
ス
は
相
当
の
縮
小
が
予
想

さ
れ
る
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
に
よ
る
直
接
的
な
監
督
の

強
化
と
合
わ
せ
て
、
米
国
の
フ
ァ
ン
ド
規
制
体
系
は

D
irect
R
egulation
へ
と
傾
き
つ
つ
あ
る
の
か
も
し
れ

な
い
。
こ
れ
ま
で
の
Indirect
R
egulation
は
、
ヘ
ッ
ジ

フ
ァ
ン
ド
の
リ
ス
ク
限
定
に
一
定
の
効
果
が
あ
り
、
ま

た
、
D
irect
R
egulation
に
は
流
動
性
の
減
少
や
モ
ラ

ル
ハ
ザ
ー
ド
の
発
生
な
ど
、
負
の
効
果
が
あ
る
こ
と
も
指

摘
さ
れ
て
い
る
。
Ｅ
Ｕ
で
検
討
さ
れ
て
い
る
代
替
投
資

フ
ァ
ン
ド
規
制
の
内
容
も
合
わ
せ
て
、
資
本
市
場
に
お
け
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る
自
由
な
取
引
に
新
た
な
規
制
体
系
が
悪
影
響
を
与
え
な

け
れ
ば
良
い
が
。
過
剰
な
規
制
が
経
済
成
長
の
足
枷
と
な

れ
ば
、
次
の
世
代
で
は
無
分
別
な
自
由
化
が
待
っ
て
い
る

か
も
し
れ
な
い
。
歴
史
は
繰
り
返
さ
れ
る
。

︵
注
︶

⑴

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
お
よ
び
プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ

ン
ド
に
関
す
る
規
制
で
あ
る
が
、
本
稿
で
は
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
に

絞
っ
て
報
告
す
る
。

⑵

ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
が
設
立
さ
れ
る
オ
フ
シ
ョ
ア
地
域
と
し
て
は
ケ

イ
マ
ン
諸
島
や
英
領
バ
ー
ジ
ン
諸
島
が
代
表
的
で
あ
り
、
設
立
形
態

は
C
orporation
が
多
い
よ
う
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
地
域
で
設
立
さ

れ
た
フ
ァ
ン
ド
は
、
例
え
ば
ケ
イ
マ
ン
に
お
い
て
は
、
オ
ー
プ
ン
エ

ン
ド
型
で
投
資
家
が
一
五
以
上
で
あ
る
場
合
に
は
Ｃ
Ｉ
Ｍ
Ａ

︵
C
aym
an
Island
M
onetary
A
uthority
︶
へ
の
登
録
が
必
要
で
あ

り
︵
現
在
一
〇
、
〇
〇
〇
超
の
フ
ァ
ン
ド
が
登
録
︶、
登
録
フ
ァ
ン
ド

に
は
二
人
以
上
の
D
irector
と
ケ
イ
マ
ン
に
在
席
す
る
A
uditor
が

求
め
ら
れ
る
。

⑶

空
売
り
や
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
を
行
う
際
に
、
当
該
取
引
を
ヘ
ッ

ジ
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
保
有
や
同
等
の
価
値
を
持
つ
流
動
性
の
高
い

証
券
の
保
有
が
求
め
ら
れ
る
。
た
だ
し
、
ネ
イ
キ
ッ
ド
の
空
売
り
は

Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
り
禁
止
さ
れ
て
い
る
。

⑷

ワ
シ
ン
ト
ン
Ｄ
．Ｃ
お
よ
び
プ
エ
ル
ト
リ
コ
等
を
含
む
。
州
に
よ
っ

て
は
登
録
も
し
く
は
期
限
付
き
ラ
イ
セ
ン
ス
の
発
行
。
州
当
局
に
よ

る
登
録
や
ラ
イ
セ
ン
ス
供
与
に
関
し
て
は
、
北
米
証
券
監
督
者
協
会

︵
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ａ
Ａ
︶
の

Investm
ent
A
dviser
G
uide
を
参
照
さ
れ
た

い
。

⑸

登
録
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
徴
収
す
る
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
・
フ
ィ
ー
の

対
象
は
、
顧
客
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
・
ゲ
イ
ン
に
限
定
。
た
だ
し
、
ヘ
ッ

ジ
フ
ァ
ン
ド
本
体
が
投
資
会
社
法
の
適
用
除
外
で
あ
る
場
合
、
利
益

ベ
ー
ス
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
・
フ
ィ
ー
を
徴
収
す
る
こ
と
が
可
能
。

⑹

ゴ
ー
ル
ド
ス
テ
イ
ン
判
決
の
内
容
は
、
大
崎
﹇
二
〇
〇
八
﹈
が
詳

し
い
。
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︵
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︶
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