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―
そ
の
現
況
と
新
し
い
動
き
―

杉　

田　

浩　

治

は
じ
め
に

　

一
二
年
秋
に
日
本
の
株
式
市
況
が
回
復
基
調
に
転
じ
て

か
ら
約
三
年
を
経
過
し
た
。
Ｎ
Ｉ
Ｓ
Ａ
な
ど
の
政
策
的
後

押
し
も
あ
っ
て
、「
貯
蓄
か
ら
投
資
へ
」
の
動
き
が
本
格

的
す
る
こ
と
が
期
待
さ
れ
て
い
る
。

　

こ
の
動
き
を
確
か
な
も
の
と
す
る
た
め
に
、
業
者
サ
イ

ド
に
お
い
て
も
「
顧
客
の
知
識
・
経
験
・
財
産
の
状
況
及

び
投
資
目
的
に
適
合
し
た
投
資
勧
誘
」
の
実
行
が
望
ま
れ

る
。
言
い
換
え
れ
ば
適
切
な
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン

⑴

ニ
ン
グ
の
提
供
が
求
め
ら
れ
る
。

　

そ
こ
で
、「
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
営
業
」
で
先
行
す
る

米
国
に
お
い
て
、
第
一
線
で
活
躍
す
る
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ

ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
（
以
下
「
Ｆ
Ｐ
」）
が
ど
の
よ
う
に
活

動
し
て
い
る
か
、
お
よ
び
Ｆ
Ｐ
を
め
ぐ
る
新
し
い
動
き
等

を
ま
と
め
、
日
本
へ
の
示
唆
を
求
め
て
み
た
。

（
注
）
本
稿
に
お
け
る
事
実
認
識
・
意
見
は
筆
者
の
私
見

で
あ
る
。
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一
、
Ｆ
Ｐ
の
定
義

　

Ｆ
Ｐ
に
つ
い
て
米
国
で
も
法
的
定
義
は
な
い
。
呼
び
方

も
「
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
（
Ｆ
Ｐ
）」
以
外

に
、「
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
略
称
Ｆ

Ａ
、
米
国
で
は
最
近
こ
の
用
語
が
使
わ
れ
る
こ
と
が
多

い
）」、「
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
」
等
が

あ
り
、
統
一
さ
れ
て
い
な
い
。

　

な
お
、「
イ
ン
ベ
ト
メ
ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」（
あ
る

い
は
「
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
」）

と
い
う
用
語
も
あ
る
が
、
こ
れ
は
Ｆ
Ｐ
、
Ｆ
Ａ
と
は
異
な

る
。
す
な
わ
ち
、
一
般
的
に
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ア
ド

バ
イ
ザ
ー
（
Ｉ
Ａ
）
と
は
、「
投
資
」
に
関
わ
る
事
項
―

株
式
・
債
券
・
投
信
な
ど
具
体
的
な
投
資
物
件
の
選
定
と

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
作
成
、
そ
の
定
期
的
な
見
直
し
な
ど

―
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う
プ
ロ
で
あ
り
、
一
方
、
Ｆ

Ｐ
は
、「
投
資
」
だ
け
で
な
く
「
投
資
」
以
前
の
事
柄
―

顧
客
の
人
生
計
画
等
に
対
応
し
た
長
期
の
金
銭
収
支
お
よ

び
資
産
形
成
の
計
画
（
保
険
活
用
・
相
続
・
税
対
策
を
含

む
フ
ィ
ン
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
）
の
作
成
を
含

む
幅
広
い
分
野
―
の
ア
ド
バ
イ
ス
を
行
う
プ
ロ
と
考
え
ら

れ
て
い
る
。

　

歴
史
的
に
見
る
と
、
米
国
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ

ル
が
、
九
〇
年
代
以
降
、
以
前
の
売
買
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン

（
フ
ロ
ー
）
中
心
型
か
ら
残
高
フ
ィ
ー
中
心
（
資
産
管
理

型
）
へ
移
行
し
た
こ
と
に
と
も
な
い
、
証
券
外
務
員
が
以

前
の
Ｉ
Ａ
の
業
務
だ
け
で
な
く
広
範
な
Ｆ
Ｐ
的
業
務
を
行

う
よ
う
に
な
り
、
Ｆ
Ｐ
と
Ｉ
Ａ
の
区
別
は
曖
昧
に
な
っ
て

き
た
。

　

前
述
の
通
り
、
現
在
で
は
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ

ン
ニ
ン
グ
と
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
の
両
方
を
手
掛
け
る
プ
ロ

が
一
般
に
Ｆ
Ｐ
ま
た
は
Ｆ
Ａ
と
呼
ば
れ
て
い
る
。
こ
の
認

識
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
委
託
に
よ
り
調
査
機
関
・
ラ
ン
ド
・

⑵
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コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン
が
〇
八
年
に
ま
と
め
た
レ
ポ
ー
ト

「
証
券
と
投
資
顧
問
の
接
近
の
実
態
等
」
の
中
で
も
示
さ

れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
同
レ
ポ
ー
ト
は
「〝
Ｆ
Ｐ
は
ブ

ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
お
よ
び
投
資
顧
問
の
ど
ち
ら
か

ら
も
独
立
し
た
主
体
で
あ
っ
て
、
顧
客
の
た
め
に
一
般
的

な
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
に
つ
い
て
一
般
的

な
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
し
、
顧
客
勘
定
を
持
つ
わ
け
で
も

取
引
を
執
行
す
る
の
で
も
な
い
〟
と
説
明
さ
れ
る
こ
と
が

あ
る
。
し
か
し
、
米
国
の
Ｆ
Ｐ
は
、
概
し
て
こ
の
説
明
と

は
一
致
し
な
い
幅
広
い
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
人
々
と
し

て
広
く
認
識
さ
れ
て
い
る
」
と
記
述
し
て
い
る
。

二
、
Ｆ
Ｐ
の
歴
史

　

米
国
で
〇
九
年
に
出
版
さ
れ
た
「
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
の
歴
史
」
は
Ｆ
Ｐ
の
起
源
を
次
の
よ
う
に

解
説
し
て
い
る
。

⑶

⑷

　

一
九
六
〇
年
代
頃
ま
で
は
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ

ン
ナ
ー
と
い
う
言
葉
が
使
わ
れ
る
こ
と
は
稀
で
あ
っ
た
。

六
〇
年
代
後
半
に
お
い
て
は
、
富
裕
層
対
象
に
相
続
税
の

見
積
り
を
行
っ
た
う
え
で
、
そ
の
準
備
資
金
と
し
て
生
命

保
険
を
売
る
保
険
セ
ー
ル
ス
マ
ン
が
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・

プ
ラ
ン
ナ
ー
で
あ
り
、
彼
ら
は
顧
客
の
資
金
計
画
等
に
も

と
づ
き
、
生
命
保
険
・
傷
害
保
険
・
年
金
保
険
を
セ
ッ
ト

で
販
売
し
て
い
た
。

　
「
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
」
と
い
う
言
葉

が
、
一
種
の
専
門
職
種
名
と
し
て
公
式
に
使
わ
れ
た
の
は

六
九
年
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
投
信
セ
ー
ル
ス
マ
ン
で

あ
っ
た
ロ
ー
レ
ン
・
ダ
ン
カ
ン
が
、「
商
品
を
売
る
だ
け

で
な
く
、
顧
客
の
役
に
立
つ
サ
ー
ビ
ス
や
ア
ド
バ
イ
ス
を

顧
客
に
提
供
し
た
い
」
と
志
し
、
そ
の
考
え
方
を
広
め
る

た
め
六
九
年
に
有
志
一
一
人
と
語
ら
っ
て
、
現
在
の
米
国

Ｆ
Ｐ
協
会
（
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
・
ア
ソ

シ
エ
イ
シ
ョ
ン
」、
略
称
Ｆ
Ｐ
Ａ
）
の
前
身
で
あ
る
「
イ
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ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ア
ソ
シ
エ
イ
シ
ョ
ン
・
フ
ォ
ア
・

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
」
の
設
立
を
決
定
し

た
と
こ
ろ
か
ら
出
発
し
た
、
と
上
掲
書
は
述
べ
て
い
る

（
傍
線
は
本
稿
筆
者
）。

　

そ
の
後
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
の
専
門

性
を
高
め
、
職
業
と
し
て
確
立
し
て
い
く
動
き
は
着
実
に

進
展
し
、
Ｆ
Ｐ
の
上
級
資
格
と
い
わ
れ
るCFP

（Certified Financial Planner
）
の
数
は
、
七
三
年
の

わ
ず
か
四
三
名
か
ら
一
五
年
六
月
末
に
は
七
万
二
千
人
に

増
加
し
た
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
Ｆ
Ｐ
の
歴
史
は
米
国
に
お
い
て
も
五

〇
年
程
度
に
過
ぎ
ず
、
こ
の
間
に
急
速
な
成
長
を
遂
げ
た

新
し
い
職
業
と
い
う
こ
と
が
で
き
る
。

三
、
Ｆ
Ｐ
（
Ｆ
Ａ
）
の
現
況

　

以
下
、
米
国
の
Ｆ
Ｐ
の
現
況
に
つ
い
て
、
⑴
業
務
分

⑸

⑹

野
・
取
扱
商
品
、
⑵
収
入
構
成
、
⑶
所
属
属
性
・
転
籍
・

独
立
化
、
⑷
顧
客
開
拓
の
方
法
⑸
Ｆ
Ｐ
の
社
会
的
地
位
、

⑹
Ｆ
Ｐ
に
求
め
ら
れ
る
資
質
の
六
つ
の
切
り
口
か
ら
分
析

し
て
み
た
。

　

な
お
、
こ
れ
ら
は
米
国
Ｆ
Ｐ
協
会
の
調
査
報
告
書
等
に

基
づ
い
て
記
述
し
て
お
り
、
そ
の
報
告
書
で
は
対
象
者
を

「
Ｆ
Ｐ
」
で
な
く
「
Ｆ
Ａ
」
と
表
記
し
て
い
る
た
め
、
本

稿
に
お
い
て
も
以
下
「
Ｆ
Ａ
」
と
記
述
す
る
。

⑴　

業
務
分
野
・
取
扱
商
品

　

米
国
の
Ｆ
Ａ
は
現
在
ど
の
よ
う
な
業
務
を
行
い
、
近
い

将
来
ど
の
よ
う
な
業
務
を
加
え
よ
う
と
し
て
い
る
の
か
。

米
国
Ｆ
Ｐ
協
会
の
調
査
機
関
で
あ
るFPA

 Research 

and Practice Institute

（
以
下
「
Ｆ
Ｐ
Ａ
」）
が
Ｆ
Ａ

業
界
の
従
事
者
を
対
象
に
一
三
年
に
行
な
っ
た
調
査
報
告

書
（"T

he Future of Practice M
anagem

ent"

）
の

中
か
ら
紹
介
す
る
。
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図
表
１
の
左
側
に
見
る
よ
う
に
、
Ｆ
Ａ
が
顧
客
に
提
供

し
て
い
る
サ
ー
ビ
ス
の
内
容
は
多
岐
に
わ
た
っ
て
い
る

が
、「
退
職
後
の
所
得
設
計
」
が
一
番
多
く
八
九
％
の
Ｆ

Ａ
が
扱
っ
て
い
る
。
そ
の
他
、
一
般
的
な
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ

ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
、
子
供
の
大
学
資
金
計
画
、
相
続
設

計
な
ど
に
つ
い
て
も
六
〇
％
以
上
の
Ｆ
Ａ
が
扱
っ
て
い

る
。
そ
し
て
、
投
資
管
理
業
務
（
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ

ネ
ジ
メ
ン
ト
）
も
八
〇
％
が
手
掛
け
て
お
り
、「
一
、
定

義
」
の
中
で
述
べ
た
通
り
、
Ｆ
Ｐ(
Ｆ
Ａ)

と
Ｉ
Ａ
が
一

体
化
し
て
い
る
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

一
方
、
今
後
追
加
す
る
業
務
（
図
表
１
右
側
の
）
中
に

は
、「
離
婚
」「
高
齢
者
介
護
」「
同
性
婚
」
と
い
っ
た
最

近
の
世
相
変
化
を
反
映
し
た
項
目
が
入
っ
て
お
り
興
味
深

い
。

　

次
に
Ｆ
Ａ
が
顧
客
の
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
管
理
に
あ
た
っ

て
利
用
し
て
い
る
金
融
商
品
の
現
状
と
最
近
の
変
化
を
見

る
と
図
表
２
の
通
り
で
あ
る
。

　

利
用
商
品
の
中
心
は
一
貫
し
て
投
資
信
託
で
あ
る
。
そ

し
て
、
〇
六
年
と
一
五
年
を
比
べ
る
と
、
Ｅ
Ｔ
Ｆ
が
四

〇
％
か
ら
八
一
％
へ
大
幅
に
増
加
し
、
一
五
年
に
は
一
般

投
信
（
ラ
ッ
プ
以
外
）
の
七
八
％
を
上
回
っ
た
。
Ｅ
Ｔ
Ｆ

の
利
用
率
が
上
が
っ
て
い
る
理
由
と
し
て
は
、
フ
ァ
ン
ド

の
コ
ス
ト
が
低
い
た
め
顧
客
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
収
益
率

向
上
に
寄
与
す
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
こ
と
、
種
類
が
豊

富
で
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
組
成
の
部
品
と
し
て
使
い
勝
手
が

よ
い
こ
と
が
あ
る
。
そ
の
他
の
商
品
で
は
、
投
信
ラ
ッ
プ

ア
カ
ウ
ン
ト
も
三
九
％
か
ら
四
一
％
へ
微
増
し
て
い
る
。

　

一
方
、
個
別
株
式
・
個
別
債
券
の
利
用
率
が
低
下
（
株

式
は
六
六
％
か
ら
五
三
％
へ
、
債
券
は
六
〇
％
か
ら
四

一
％
へ
）
し
て
い
る
ほ
か
、
変
額
年
金
保
険
・
定
額
年
金

保
険
も
利
用
率
が
低
下
（
変
額
は
五
八
％
か
ら
三
八
％

へ
、
定
額
は
三
六
％
か
ら
二
八
％
へ
）
し
た
。
ま
た
、
未

上
場
株
フ
ァ
ン
ド
・
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
と
い
っ
た
代
替
投

資
商
品
に
つ
い
て
は
、
未
上
場
株
フ
ァ
ン
ド
の
利
用
率
が
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高
ま
っ
て
は
い
る
も
の
の
、
現
時
点
に
お
け
る
利
用
率
は

い
ず
れ
も
一
〇
％
未
満
に
止
ま
っ
て
い
る
。

⑵　

収
入
構
成

　

Ｆ
Ａ
の
収
入
構
成
は
人
や
会
社
に
よ
っ
て
異
な
る
が
、

一
三
年
の
Ｆ
Ｐ
Ａ
調
査
に
よ
る
業
界
全
体
の
平
均
像
は
図

表
３
の
通
り
で
あ
る
。

　

運
用
資
産
額
に
対
し
定
率
（
た
と
え
ば
一
〇
〇
万
ド
ル

ま
で
年
一
％
）
の
フ
ィ
ー
を
収
受
す
る
「
対
運
用
残
高

フ
ィ
ー
」
が
四
六
％
を
占
め
、
株
式
売
買
委
託
手
数
料
・

投
信
の
販
売
手
数
料
な
ど
「
投
資
商
品
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン

収
入
」
の
二
一
％
を
大
き
く
上
回
っ
て
い
る
。
前
述
の
よ

う
に
米
国
証
券
会
社
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
が
九
〇
年
代
以

降
「
売
買
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
中
心
か
ら
対
残
高
フ
ィ
ー
中
心

へ
」
転
換
し
て
い
る
こ
と
が
背
景
に
あ
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
Ｆ
Ａ
の
報
酬
は
「
売
買
コ
ミ
ッ
シ
ョ

ン
か
ら
対
残
高
フ
ィ
ー
へ
」
移
行
す
る
傾
向
が
あ
る
が
、

規
制
当
局
を
ふ
く
め
一
部
に
は
、「
売
買
頻
度
の
低
い
顧

客
に
つ
い
て
は
、
対
残
高
フ
ィ
ー
よ
り
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
方

式
の
方
が
安
く
つ
く
」、「
対
残
高
フ
ィ
ー
で
あ
る
と
小
口

客
が
相
手
に
さ
れ
な
い
」
と
い
っ
た
見
方
も
あ
る
。

　

ま
た
、
Ｆ
Ａ
の
報
酬
計
算
方
法
に
は
、
前
述
の
方
法
の

ほ
か
、「
時
間
当
た
り
フ
ィ
ー
」
や
、
図
表
３
の
「
そ
の

他
」
に
含
ま
れ
る
方
法
と
し
て
、「
運
用
資
産
の
額
に
関

係
な
く
一
定
額
（
た
と
え
ば
年
間
四
、
八
〇
〇
ド
ル
）
と

す
る
」、「
年
間
発
生
イ
ン
カ
ム
（
配
当
・
利
子
収
入
）
の

一
定
割
合
と
す
る
」、「
幾
つ
か
の
方
法
を
組
み
合
わ
せ
て

計
算
す
る
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
方
式
」
な
ど
が
あ
る
。
最
近
、

低
報
酬
率
の
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
後
述
）
が
出
現
し

て
い
る
こ
と
を
ふ
ま
え
て
、
Ｆ
Ａ
の
間
に
は
フ
ィ
ー
体
系

を
見
直
そ
う
と
す
る
動
き
も
出
て
い
る
。
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⑶　

所
属
属
性
、
転
籍
・
独
立
化

①
多
様
な
所
属
属
性

　

Ｆ
Ａ
の
所
属
属
性
に
関
連
し
、
一
五
年
に
Ｆ
Ｐ
Ａ
が
行

な
っ
た
「
Ｆ
Ａ
の
報
酬
実
態
調
査
」
へ
の
回
答
者
の
所
属

先
別
内
訳
（「
あ
な
た
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
あ
る
い
は
所

属
す
る
会
社
を
最
も
よ
く
表
す
言
葉
は
次
の
ど
れ
で
す

か
」
に
対
す
る
回
答
の
内
訳
）
を
見
る
と
図
表
４
の
通
り

で
あ
る
。

　

投
資
顧
問
業
者
（Registered Investm

ent 

A
dviser

、
略
称
Ｒ
Ｉ
Ａ
）
が
三
三
％
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・

デ
ィ
ー
ラ
ー
（
Ｂ
Ｄ
）
が
二
二
％
、
総
合
証
券
会
社
が
一

〇
％
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
Ｂ
Ｄ
の
兼
営
業
者
が
一
〇
％
を
占
め
て

い
る
。
そ
の
他
、
保
険
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
代
理
店
が
八
％
、

銀
行
等
が
八
％
と
な
っ
て
い
る
。

②
転
勤
で
な
く
転
籍
が
あ
る

　

米
国
の
Ｆ
Ａ
は
、
Ｒ
Ｉ
Ａ
は
も
ち
ろ
ん
、
証
券
会
社
等

に
勤
務
す
る
Ｒ
Ｒ
（Registered Representative

、
登
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録
証
券
外
務
員
）
の
場
合
で
あ
っ
て
も
多
く
は
地
域
密
着

型
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
同
一
会
社
内
で
た
と
え
ば
Ｎ
Ｙ
か

ら
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
へ
転
勤
す
る
と
い
っ
た
ケ
ー
ス
は
少

な
く
、
一
方
、
同
一
地
域
内
で
会
社
を
移
る
「
転
籍
」
は

か
な
り
あ
る
。
証
券
業
界
誌
の
イ
ン
ベ
ス
メ
ン
ト
・

ニ
ュ
ー
ズ
誌
が
「
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
・
オ
ン
・
ザ
・
ム
ー

ブ
」
と
い
う
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
転
籍
デ
ー
タ
ベ
ー
ス
を
作

成
・
公
開
し
て
い
る
こ
と
は
、
証
券
外
務
員
の
転
籍
が
多

い
こ
と
の
証
左
と
い
え
よ
う
。

　

そ
し
て
、
投
資
家
は
会
社
よ
り
も
外
務
員
個
人
と
強
く

つ
な
が
っ
て
い
る
こ
と
が
多
い
た
め
、
Ｆ
Ａ
が
転
籍
す
る

場
合
に
は
、
顧
客
口
座
も
一
緒
に
Ｆ
Ａ
の
転
籍
先
会
社
に

移
動
す
る
ケ
ー
ス
が
多
い
。
イ
ン
ベ
ス
メ
ン
ト
・
ニ
ュ
ー

ズ
誌
に
よ
る
と
、
Ｆ
Ａ
の
転
籍
に
と
も
な
い
口
座
を
移
動

し
た
顧
客
の
資
産
額
は
一
二
年
に
九
三
五
億
ド
ル
、
一
三

年
に
九
二
九
億
ド
ル
、
一
四
年
に
八
二
九
億
ド
ル
に
達
し

て
い
る
。
こ
の
た
め
、
顧
客
の
預
か
り
資
産
を
ふ
や
し
た

⑺
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い
会
社
が
、
優
秀
Ｆ
Ａ
に
多
額
の
ボ
ー
ナ
ス
（
た
と
え
ば

年
収
の
一
・
五
倍
）
を
払
っ
て
引
き
抜
く
と
い
っ
た
こ
と

が
あ
り
、
そ
の
防
衛
措
置
と
し
て
Ｆ
Ａ
の
引
き
留
め
策
を

講
じ
て
い
る
会
社
も
多
い
。

　

な
お
、
証
券
界
の
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ

は
、
一
五
年
五
月
一
五
日
に
「
転
籍
外
務
員
の
顧
客
に
対

す
る
情
報
提
供
（D

elivery of an Educational 

Com
m

unication

）
義
務
を
転
籍
先
会
社
に
課
す
規
則
」

の
案
を
公
表
し
、
バ
ブ
リ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
。
同

案
は
、
転
籍
先
会
社
が
転
籍
外
務
員
の
顧
客
に
対
し
、
イ

転
籍
外
務
員
が
転
籍
先
会
社
か
ら
受
け
取
る
報
奨
が
顧
客

と
の
利
益
相
反
を
起
こ
さ
な
い
か
、
ロ
資
産
の
移
管
に
と

も
な
い
顧
客
コ
ス
ト
が
発
生
し
な
い
か
、
ハ
転
籍
前
の
会

社
と
転
籍
後
の
会
社
の
提
供
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
の
違
い
、

な
ど
に
関
し
情
報
を
提
供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
規
定

し
て
い
る
。 ⑻

③
Ｆ
Ａ
の
独
立
（
Ｒ
Ｉ
Ａ
化
）
の
動
き

　

ま
た
、
Ｆ
Ａ
が
証
券
会
社
・
銀
行
な
ど
の
傘
の
下
か
ら

独
立
し
て
Ｒ
Ｉ
Ａ
（
登
録
投
資
顧
問
業
者
）
に
な
る
動
き

も
あ
る
。
独
立
を
図
る
理
由
は
、
イ
自
力
で
自
由
に
ビ
ジ

ネ
ス
を
拡
げ
た
い
、
ロ
よ
り
顧
客
サ
イ
ド
に
立
っ
た
ビ
ジ

ネ
ス
を
し
た
い
、
ハ
組
織
の
圧
力
・
煩
雑
さ
を
避
け
た
い

な
ど
で
あ
る
。
ま
た
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
後
に
銀
行
の

支
配
下
に
入
っ
た
証
券
会
社
に
勤
務
し
て
い
る
Ｆ
Ａ
に
つ

い
て
は
「
銀
行
と
の
カ
ル
チ
ャ
ー
の
違
い
か
ら
仕
事
が
し

に
く
い
」
と
の
声
も
あ
る
。

　

独
立
後
は
、
対
残
高
フ
ィ
ー
を
収
受
す
る
Ｒ
Ｉ
Ａ
に
な

る
ケ
ー
ス
の
ほ
か
、
売
買
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
も
得
る
よ
う
に

す
る
た
め
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
も
登
録
す

る
「
二
重
登
録
」
の
道
を
選
ぶ
ケ
ー
ス
も
あ
る
。
そ
の
選

択
は
、
独
立
前
の
収
入
構
造
（
フ
ィ
ー
と
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン

の
割
合
）
な
ど
を
考
慮
し
て
行
う
こ
と
が
多
い
。
な
お
、

「
Ｒ
Ｉ
Ａ
と
し
て
独
立
す
る
た
め
に
は
預
か
り
資
産
が
最
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低
一
億
ド
ル
は
必
要
だ
」
と
の
指
摘
が
あ
る
。

⑷　

顧
客
開
拓
の
方
法

　

Ｆ
Ａ
が
ど
の
よ
う
に
新
規
顧
客
を
開
拓
し
て
い
る
か
を

調
査
し
た
結
果
が
図
表
５
で
あ
る
。

　
「
既
存
顧
客
の
紹
介
」
が
一
番
で
あ
り
、
次
い
で
「
会

計
士
な
ど
プ
ロ
の
紹
介
」
が
多
く
、
戦
略
有
効
度
の
評
価

も
高
い
。
裏
返
し
て
い
う
と
、
投
資
家
側
も
、
知
人
・
友

人
、
あ
る
い
は
プ
ロ
の
紹
介
を
受
け
て
Ｆ
Ａ
を
選
ん
で
い

る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
。

　

米
国
の
資
産
家
（
純
資
産
一
〇
〇
万
ド
ル
以
上
の
純
資

産
を
も
つ
人
々
）
の
暮
ら
し
ぶ
り
を
実
態
分
析
し
た
書
と

し
て
ベ
ス
ト
セ
ラ
ー
と
な
っ
た
「
と
な
り
の
億
万
長
者
」

の
中
で
も
、
著
者
は
、〝
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
選
び

方
〟
と
し
て
、「
飛
び
込
み
の
証
券
マ
ン
な
ど
を
選
ぶ
の

で
は
な
く
、
自
分
が
付
き
合
っ
て
い
る
税
理
士
や
弁
護
士

な
ど
に
紹
介
し
て
も
ら
い
な
さ
い
」
と
言
っ
て
い
た
。

⑼

⑽

　

な
お
、
図
表
５
の
顧
客
開
拓
の
方
法
と
し
て
「
そ
の
戦

略
を
い
ま
採
用
し
て
い
る
Ｆ
Ａ
の
割
合
」
は
低
い
が
、
Ｆ

Ａ
が
「
非
常
に
有
効
」
だ
と
考
え
る
戦
略
と
し
て
、「
ソ
ー

シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
等
を
通
じ
た
イ
メ
ー
ジ
ア
ッ
プ
活
動
」

が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
こ
と
は
、
米
国
の
Ｆ
Ａ
が
最
近
ソ
ー

シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
を
重
視
し
て
い
る
こ
と
の
表
れ
と
し
て

注
目
さ
れ
よ
う
。

⑸　

Ｆ
Ａ
の
社
会
的
地
位

　

米
国
に
お
い
て
Ｆ
Ａ
は
ど
の
よ
う
な
社
会
的
地
位
を
占

め
て
い
る
の
だ
ろ
う
か
。

　

①
投
資
家
の
Ｆ
Ａ
利
用
（
依
存
）
度
、
②
Ｆ
Ａ
の
収
入

水
準
、
③
社
会
的
評
価
の
三
つ
の
観
点
か
ら
取
り
上
げ
て

み
た
。

①
Ｄ
Ｃ
以
外
の
投
信
購
入
に
当
っ
て
八
〇
％
の
投
資
家
は

Ｆ
Ａ
を
利
用

　

米
国
の
投
資
家
は
Ｆ
Ａ
を
ど
の
程
度
利
用
し
て
い
る

⑾
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か
。
主
力
投
資
商
品
で
あ
る
投
資
信
託
の
購
入
に
つ
い
て

Ｉ
Ｃ
Ｉ
（
米
国
投
信
協
会
）
に
よ
る
一
四
年
現
在
の
デ
ー

タ
を
見
る
と
図
表
６
の
通
り
で
あ
る
。

　

近
年
、
米
国
で
は
４
０
１(

ｋ)

な
ど
職
域
Ｄ
Ｃ
（
確

定
拠
出
年
金
）
を
通
じ
投
信
を
購
入
す
る
割
合
が
増
え
て

い
る
。
図
表
６
の
左
側
棒
グ
ラ
フ
が
示
す
よ
う
に
、
投
信

保
有
者
の
う
ち
①
職
域
Ｄ
Ｃ
経
由
で
の
み
購
入
し
た
人
が

四
三
％
を
占
め
て
い
る
が
、
一
方
、
②
職
域
Ｄ
Ｃ
外
で
の

み
投
信
を
購
入
し
た
人
が
一
八
％
、
③
職
域
Ｄ
Ｃ
内
と
職

域
Ｄ
Ｃ
外
の
両
方
で
投
信
を
購
入
し
た
人
が
三
九
％
存
在

し
て
い
る
。

　

そ
し
て
②
と
③
を
合
わ
せ
た
「
職
域
Ｄ
Ｃ
外
で
の
投
信

購
入
者
（
五
七
％
）」
の
購
入
チ
ャ
ネ
ル
を
見
た
も
の
が

図
表
５
の
右
側
円
グ
ラ
フ
で
あ
る
。
Ｆ
Ａ
（
Ｉ
Ｃ
Ｉ
で
は

Investm
ent　

Professionals

と
表
現
し
て
い
る
）
以

外
に
投
信
会
社
の
直
販
、
フ
ァ
ン
ド
ス
ー
パ
ー
、
デ
ィ
ス

カ
ウ
ン
ト
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
い
っ
た
チ
ャ
ネ
ル
が
あ
る
が
、

⑿

⒀
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Ｆ
Ａ
の
み
か
ら
購
入
し
た
投
資
家
が
四
〇
％
、
他
の
チ
ャ

ネ
ル
と
並
行
し
て
Ｆ
Ａ
も
利
用
し
た
投
資
家
が
四
〇
％
お

り
、
併
せ
る
と
Ｆ
Ａ
利
用
者
は
八
〇
％
に
上
っ
て
い
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
投
信
の
購
入
に
あ
た
っ
て
、
職
域
Ｄ
Ｃ

を
通
じ
る
以
外
の
一
般
投
資
口
に
つ
い
て
は
、
八
〇
％
の

投
資
家
が
Ｆ
Ａ
を
利
用
し
て
い
る
訳
で
あ
り
、
Ｆ
Ａ
の
役

割
は
非
常
に
大
き
い
。

　

ま
た
、
保
険
会
社
系
の
ジ
ョ
ン
・
ハ
ン
コ
ッ
ク
・
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ
ル
社
が
一
二
年
四
月
に
行
っ
た
投
資
家
（
資
産

二
〇
万
ド
ル
以
上
保
有
者
）
調
査
に
よ
る
と
、
〇
八
年
の

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
に
、
多
く
の
投
資
家
は
Ｆ
Ａ
か
ら

「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
崩
す
な
」
と
助
言
さ
れ
、
狼
狽
売

り
を
し
な
い
で
済
ん
だ
こ
と
を
感
謝
し
て
い
た
。
そ
の
結

果
、
同
調
査
に
お
い
て
は
、
自
分
が
付
き
合
っ
て
い
る
Ｆ

Ａ
に
つ
い
て
「
強
く
信
頼
し
て
い
る
」
と
答
え
た
投
資
家

の
比
率
が
八
四
％
に
達
し
、
医
者
の
七
九
％
、
会
計
士
の

七
四
％
よ
り
信
頼
度
が
高
か
っ
た
と
い
う
。

⒁

⒂
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②
労
働
省
調
査
で
の
Ｆ
Ａ
業
の
平
均
給
与
は
一
〇
八
、
〇

〇
〇
ド
ル
で
全
職
種
平
均
の
二
・
三
倍

　

米
国
労
働
省
は
、
米
国
に
お
け
る
雇
用
者
の
職
種
を
八

〇
〇
以
上
に
分
類
し
て
、
雇
用
者
数
、
平
均
給
与
の
推
定

を
行
っ
て
い
る
（"O

ccupational Em
ploym

ent and 

W
age Estim

ates"
）。
直
近
一
四
年
五
月
の
調
査
結
果

に
よ
る
と
「
個
人
対
象
Ｆ
Ａ
（Personal Financial 

A
dvisors

）
業
」
の
雇
用
者
一
九
六
、
四
九
〇
人
の
平
均

給
与
は
一
〇
八
、
〇
〇
〇
ド
ル
で
、
全
職
種
平
均
の
四

七
、
二
三
〇
ド
ル
の
二
・
三
倍
に
達
し
て
い
た
。

　

な
お
、
Ｆ
Ａ
業
務
を
行
う
会
社
に
勤
務
す
る
ス
タ
ッ
フ

の
年
収
に
つ
い
て
は
別
の
デ
ー
タ
が
あ
る
。
Ｆ
Ｐ
Ａ
が
二

〇
一
五
年
に
行
っ
た
調
査
（
図
表
４
の
出
所
と
同
じ
）

は
、
会
社
内
の
地
位
別
に
年
収
を
算
出
し
て
お
り
、
Ｃ
Ｅ

Ｏ
が
二
四
・
九
万
ド
ル
、
シ
ニ
ア
Ｆ
Ｐ
が
一
七
万
ド
ル
、

ジ
ュ
ニ
ア
Ｆ
Ｐ
が
六
万
ド
ル
（
い
ず
れ
も
中
位
数
）
と

な
っ
て
い
る
。 ⒃

⒄

③
Ｕ
Ｓ
ニ
ュ
ー
ズ
誌
の
「Best Jobs 2015

」
で
Ｆ
Ａ
は

二
五
位
に
ラ
ン
ク

　

米
国
の
時
事
解
説
誌
Ｕ
Ｓ
ニ
ュ
ー
ズ
・
ア
ン
ド
・
ワ
ー

ル
ド
・
レ
ポ
ー
ト
は
、
大
学
の
格
付
け
ラ
ン
キ
ン
グ
で
定

評
が
あ
る
が
、
一
二
年
か
ら
米
国
に
お
け
る
職
業
の
ラ
ン

キ
ン
グ
「T

he Best Jobs 100

」
を
も
発
表
し
て
い
る
。

こ
れ
は
、
労
働
省
の
デ
ー
タ
を
使
用
し
て
、
今
後
一
〇
年

間
の
雇
用
需
要
の
高
い
職
業
一
〇
〇
種
を
選
ん
だ
う
え

で
、
給
与
額
・
求
人
倍
率
見
通
し
・
今
後
一
〇
年
間
の
雇

用
者
数
の
増
加
と
増
加
率
な
ど
七
項
目
の
ス
コ
ア
の
合
計

値
に
よ
り
ラ
ン
キ
ン
グ
し
た
も
の
で
あ
る
。

　

一
五
年
初
に
発
表
さ
れ
た
「Best Jobs 2015

」
の
ベ

ス
ト
一
〇
〇
に
お
い
て
は
、
歯
医
者
が
ト
ッ
プ
と
な
り
、

フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
Ｆ
Ａ
）
は
二
五
位

に
ラ
ン
ク
さ
れ
た
。
Ｆ
Ａ
の
ラ
ン
キ
ン
グ
の
推
移
を
見
る

と
、
一
二
年
が
二
三
位
→
一
三
年
三
二
位
→
一
四
年
四
一

位
で
、
今
年
は
二
五
位
に
ラ
ン
ク
ア
ッ
プ
し
た
。
同
誌
は

⒅
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Ｆ
Ａ
の
高
ラ
ン
ク
の
理
由
に
つ
い
て
、「
今
後
一
〇
年
間

（
一
二
年
末
～
二
二
年
末
）
の
雇
用
者
増
加
率
見
通
し
が

二
九
％
と
高
い
こ
と
、
失
業
率
が
低
い
こ
と
、
ワ
ー
ク
・

ラ
イ
フ
バ
ラ
ン
ス
が
良
い
こ
と
」
を
挙
げ
て
い
る
。

⑹　

Ｆ
Ａ
に
求
め
ら
れ
る
資
質

　

次
に
、「
投
資
家
が
Ｆ
Ａ
な
ど
プ
ロ
の
助
言
者
に
対
し

て
何
を
期
待
し
て
い
る
か
」
に
つ
い
て
、「
一
、
Ｆ
Ｐ
の

定
義
」
の
中
で
取
り
上
げ
た
ラ
ン
ド
コ
ー
ポ
レ
ー
シ
ョ
ン

の
調
査
結
果
が
興
味
深
い
の
で
紹
介
す
る
と
図
表
７
の
通

り
で
あ
る
。

　

投
資
家
に
と
っ
て
重
要
な
こ
と
は
、「
付
き
合
い
や
す

い
、
配
慮
深
い
」
な
ど
Ｆ
Ａ
の
人
柄
で
あ
り
、
ま
た
「
分

か
っ
て
く
れ
る
、
聞
い
て
く
れ
る
、
説
明
し
て
く
れ
る
」

こ
と
で
あ
っ
て
、
必
ず
し
も
投
資
実
績
は
重
視
さ
れ
て
い

な
い
。
反
対
に
マ
イ
ナ
ス
に
評
価
さ
れ
る
要
素
は
「
連
絡

が
悪
い
」「
ほ
と
ん
ど
電
話
を
し
て
こ
な
い
」「
気
配
り
が

悪
い
」
と
い
っ
た
こ
と
で
あ
っ
た
。

　

顧
客
の
話
を
よ
く
聞
く
こ
と
や
、
誠
実
さ
を
ふ
く
め
、

Ｆ
Ａ
は
何
よ
り
人
柄
が
重
要
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る

と
言
え
よ
う
。

四
、
Ｆ
Ａ
ビ
ジ
ネ
ス
を
め
ぐ
る
新
し
い

動
き

　

以
上
、
米
国
Ｆ
Ａ
の
現
況
を
幾
つ
か
の
切
り
口
か
ら
述

べ
て
き
た
。
こ
こ
で
、
Ｆ
Ａ
ビ
ジ
ネ
ス
に
関
係
す
る
新
し

い
動
き
（
規
制
強
化
の
動
き
、
高
齢
化
へ
の
対
応
、
ロ

ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
へ
の
対
応
）
に
つ
い
て
取
り
上
げ
た

い
。

⑴　

証
券
外
務
員
に
受
託
者
義
務
を
課
そ
う
と
す
る
規
制

強
化
の
動
き

　

前
述
の
よ
う
に
九
〇
年
代
以
降
、
米
国
証
券
会
社
の
ビ
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ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
は
以
前
の
売
買
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
（
フ

ロ
ー
）
中
心
型
か
ら
残
高
フ
ィ
ー
中
心
の
資
産
管
理
型
へ

移
行
し
、
証
券
会
社
の
業
務
が
投
資
顧
問
の
領
域
（
投
資

ア
ド
バ
イ
ス
の
提
供
）
へ
広
が
っ
て
き
た
。
そ
の
結
果
、

「
証
券
会
社
が
投
資
顧
問
業
者
と
同
じ
サ
ー
ビ
ス
（
投
資

ア
ド
バ
イ
ス
）
を
提
供
す
る
な
ら
、
証
券
会
社
に
も
投
資

顧
問
と
同
じ
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
（
受

託
者
義
務
）
を
課
す
べ
き
だ
」
と
す
る
議
論
が
強
く
な
っ

て
き
た
。

　

こ
の
規
制
強
化
議
論
に
は
二
つ
の
流
れ
が
あ
る
。
一
つ

は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き
で
あ
り
、
も
う
一
つ
は
退
職
準
備
口
座

に
関
す
る
労
働
省
の
動
き
で
あ
る
。

①
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
動
き

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
〇
〇
年
代
の
中
頃
か
ら
、
証
券
会
社
と
投
資

顧
問
業
者
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
実
態
、
投
資
家
が
両
者
の
相
違

を
ど
の
程
度
理
解
し
て
い
る
か
等
に
つ
い
て
大
規
模
な
調

査
（
前
述
の
ラ
ン
ド
・
レ
ポ
ー
ト
と
し
て
公
表
）
も
行
っ
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た
う
え
、
規
制
変
更
を
検
討
し
て
き
た
。

　

そ
し
て
、
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
を
ふ

ま
え
て
一
〇
年
に
制
定
さ
れ
た
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
の

九
一
三
条
は
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
な
ら
び
に
一

九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
を
修
正
す
る
こ
と
で
証
券
会
社
に

対
し
て
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
同
様
の
行
為
基
準
を
課

し
、
証
券
会
社
の
受
託
者
義
務
を
制
定
す
る
権
限
を
Ｓ
Ｅ

Ｃ
に
認
め
た
。

　

こ
れ
を
受
け
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
は
一
一
年
一
月
に

「
投
資
顧
問
業
者
と
証
券
会
社
に
関
す
る
研
究
」（"Study 

on Investm
ent A

dvisers and Broker-D
ealers"

）

と
題
す
る
レ
ポ
ー
ト
を
公
表
し
、
結
論
と
し
て
「
証
券
会

社
お
よ
び
登
録
外
務
員
が
個
人
投
資
家
に
対
し
投
資
ア
ド

バ
イ
ス
を
提
供
す
る
場
合
に
は
、
投
資
顧
問
に
適
用
さ
れ

て
い
る
内
容
と
同
様
の
受
託
者
基
準
を
設
け
る
べ
き
で
あ

る
」
と
提
言
し
た
。
さ
ら
に
一
三
年
三
月
に
は
、
こ
の
問

題
を
検
討
す
る
た
め
に
関
係
者
に
デ
ー
タ
と
情
報
の
提
供

⒆

を
求
め
、
多
く
の
情
報
等
が
寄
せ
ら
れ
た
。

　

し
か
し
「
こ
の
問
題
に
つ
い
て
の
法
的
複
雑
さ
と
、
関

係
業
界
の
強
烈
な
ロ
ビ
ー
活
動
」
な
ど
が
あ
っ
て
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
は
未
だ
に
新
し
い
規
則
の
提
案
を
行
っ
て
い
な
い
。

②
Ｉ
Ｒ
Ａ
な
ど
退
職
準
備
貯
蓄
に
関
す
る
労
働
省
の
動
き

　

一
方
、
退
職
準
備
貯
蓄
に
関
し
労
働
省
は
、
一
〇
年
に

一
九
七
四
年
従
業
員
退
職
所
得
保
障
法
（
通
称
エ
リ
サ

法
）
に
も
と
づ
く
規
則
の
改
正
提
案
（
受
託
者
義
務
を
証

券
会
社
等
に
も
拡
げ
る
こ
と
を
ふ
く
む
）
を
行
っ
た
が
、

各
界
か
ら
多
く
の
批
判
等
が
寄
せ
ら
れ
た
等
の
た
め
、

い
っ
た
ん
規
則
改
正
案
を
撤
回
し
た
。

　

し
か
し
、
一
五
年
二
月
に
オ
バ
マ
大
統
領
府
が
、「
Ｉ

Ｒ
Ａ
（
個
人
退
職
口
座
）
に
つ
い
て
、
証
券
会
社
に
よ
る

顧
客
利
益
を
優
先
し
な
い
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
（
自
分
達
の

利
益
に
な
る
高
コ
ス
ト
商
品
の
推
奨
）
の
た
め
に
、
年
間

一
七
〇
億
ド
ル
、
率
に
し
て
年
一
％
の
利
益
が
失
わ
れ
て

い
る
」
と
い
う
レ
ポ
ー
ト
を
発
表
、
二
月
二
三
日
に
オ
バ

⒇

�

�
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マ
大
統
領
が
Ａ
Ａ
Ｒ
Ｐ
（
全
米
退
職
者
協
会
）
大
会
に
お

け
る
演
説
の
中
で
、「
退
職
準
備
口
座
を
扱
う
証
券
会
社

に
対
し
、
顧
客
の
利
益
を
優
先
す
る
受
託
者
義
務
を
課
す

よ
う
」
労
働
省
に
新
し
い
規
則
の
制
定
を
求
め
た
。

　

労
働
省
は
四
月
に
エ
リ
サ
法
に
も
と
づ
く
規
則
の
改
正

案
を
発
表
し
た
。
そ
の
ポ
イ
ン
ト
は
「
エ
リ
サ
法
に
も
と

づ
く
受
託
者
義
務
の
適
用
範
囲
を
、
従
来
の
投
資
顧
問
業

者
だ
け
で
な
く
、
証
券
会
社
な
ど
退
職
投
資
ア
ド
バ
イ
ス

を
行
う
全
て
の
者
に
広
げ
る
」
こ
と
に
あ
り
、「
顧
客
の

最
良
利
益
（Best Interest

）
を
満
た
す
場
合
に
の
み
、

売
買
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
、
フ
ァ
ン
ド
か
ら
の12b-1
フ
ィ
ー
、

投
信
会
社
か
ら
の
販
売
報
奨
金
な
ど
を
受
け
取
る
こ
と
が

で
き
る
」
と
規
定
し
て
い
る
。

　

こ
の
案
に
対
し
て
は
各
界
か
ら
激
し
い
反
対
や
問
題
点

の
指
摘
が
労
働
省
に
寄
せ
ら
れ
た
。

　

た
と
え
ば
、
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
（
米
国
証
券
業
金
融
市
場
協

会
）
は
、「
新
規
則
が
実
施
さ
れ
れ
ば
、
①
退
職
口
座

�

�

�

�

サ
ー
ビ
ス
を
提
供
し
て
い
る
証
券
会
社
の
大
部
分
は
、
コ

ミ
ッ
シ
ョ
ン
ベ
ー
ス
の
口
座
を
提
供
す
る
こ
と
は
不
可
能

と
な
り
、
小
口
の
退
職
口
座
保
有
者
が
一
対
一
の
ア
ド
バ

イ
ス
を
受
け
ら
れ
な
く
な
る
、
②
退
職
口
座
に
お
い
て
利

用
で
き
る
商
品
が
（
た
と
え
ば
低
コ
ス
ト
の
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
商
品
に
）
限
定
さ
れ
て
し
ま
う
恐
れ
が
あ
る
」
な
ど
と

述
べ
て
い
る
。

　

ま
た
、
証
券
界
の
自
主
規
制
機
関
で
あ
る
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ

（
金
融
取
引
業
規
制
機
構
）
は
、「
①
労
働
省
案
で
い
う

〝
投
資
家
の
最
良
利
益
の
た
め
の
基
準
〟
は
、
退
職
口
座

だ
け
で
な
く
、
一
般
口
座
に
も
共
通
に
適
用
さ
れ
る
べ
き

で
あ
る
。
口
座
に
よ
っ
て
異
な
る
基
準
を
適
用
す
る
こ
と

は
、
退
職
口
座
と
一
般
口
座
の
両
方
を
持
っ
て
い
る
多
く

の
投
資
家
を
混
乱
さ
せ
る
。
②
証
券
会
社
に
適
用
さ
れ
る

最
良
基
準
の
法
的
根
拠
は
（
エ
リ
サ
法
で
な
く
）
Ｓ
Ｅ
Ｃ

が
管
轄
す
る
連
邦
証
券
法
で
あ
る
べ
き
だ
。」
と
主
張
し

て
い
る
。
ま
た
「
残
高
二
五
、
〇
〇
〇
ド
ル
未
満
の
Ｉ
Ｒ
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Ａ
口
座
の
九
八
％
は
証
券
会
社
の
コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
ベ
ー
ス

口
座
と
な
っ
て
お
り
、
そ
の
多
く
は
バ
イ
・
ア
ン
ド
・

ホ
ー
ル
ド
投
資
で
あ
る
の
で
、
対
残
高
フ
ィ
ー
よ
り
低
コ

ス
ト
で
あ
る
」
と
指
摘
し
、「
今
の
労
働
省
案
の
ま
ま
で

は
、
証
券
会
社
が
こ
う
し
た
小
口
口
座
を
放
棄
し
、
ま
た

大
口
口
座
を
投
資
顧
問
勘
定
に
移
管
し
て
現
在
よ
り
高
い

フ
ィ
ー
を
得
る
こ
と
に
な
る
」
と
述
べ
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
証
券
取
引
委
員
会
）
の
委
員
の
一

人
で
あ
るD

aniel Gallagher
氏
（
共
和
党
系
）
は
、
労

働
省
宛
て
書
簡
の
中
で
「
新
規
則
は
投
資
家
と
米
国
資
本

市
場
に
損
害
を
与
え
る
も
の
だ
」
と
し
て
、「
①
労
働
省

案
は
、
誤
っ
た
認
識
（
い
か
な
る
状
況
に
お
い
て
も
、
全

て
の
投
資
家
に
と
っ
て
対
資
産
残
高
フ
ィ
ー
の
方
が
売
買

コ
ミ
ッ
シ
ョ
ン
方
式
よ
り
も
勝
っ
て
い
る
と
い
う
認
識
）

に
基
づ
い
て
い
る
。
も
し
新
規
則
に
よ
り
証
券
会
社
が
コ

ミ
ッ
シ
ョ
ン
方
式
を
利
用
で
き
な
く
な
れ
ば
、
中
・
小
口

投
資
家
は
証
券
会
社
の
サ
ー
ビ
ス
対
象
か
ら
閉
め
出
さ

�

れ
、
い
か
な
る
ア
ド
バ
イ
ス
を
受
け
ら
れ
な
く
な
る
だ
ろ

う
。
②
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン
ク
法
九
一
三
条
は
、
証
券
会
社

の
個
人
投
資
家
向
け
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
に
関
す
る
規
則

制
定
に
関
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
権
限
を
与
え
て
い
る
。
労
働
省

が
本
件
に
関
し
規
則
を
定
め
れ
ば
業
界
は
二
重
の
規
制
に

従
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
く
な
る
」
と
指
摘
し
て
い
る
。

　

国
会
議
員
か
ら
も
労
働
省
提
案
に
反
対
意
見
が
多
く
寄

せ
ら
れ
、
共
和
党
だ
け
で
な
く
民
主
党
議
員
の
一
部
か
ら

も
反
対
意
見
が
表
明
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
多
く
は
「
中
低

所
得
者
お
よ
び
小
企
業
主
に
と
っ
て
必
須
の
ア
ド
バ
イ
ス

提
供
が
排
除
さ
れ
る
懸
念
」
や
、「
４
０
１（
ｋ
）口
座
か

ら
Ｉ
Ｒ
Ａ
へ
の
ロ
ー
ル
オ
ー
バ
ー
と
い
っ
た
最
も
基
本
的

事
項
に
関
わ
る
ア
ド
バ
イ
ス
が
禁
止
さ
れ
て
し
ま
う
」
こ

と
を
指
摘
し
て
い
る
。

　

労
働
省
は
、
寄
せ
ら
れ
た
二
、
五
〇
〇
通
以
上
に
の
ぼ

る
コ
メ
ン
ト
や
公
聴
会
で
の
意
見
聴
取
な
ど
を
踏
ま
え

て
、
最
終
案
を
起
草
す
る
が
、
最
終
案
の
公
表
は
来
春
に
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な
る
と
見
込
ま
れ
て
い
る
。
そ
し
て
一
部
に
は
「
労
働
省

は
オ
バ
マ
政
権
の
残
り
の
一
年
半
の
任
期
中
に
決
着
を
つ

け
ら
れ
る
か
ど
う
か
」
と
い
っ
た
見
方
も
あ
る
。

⑵　
「
高
齢
化
」
へ
の
対
応

　

高
齢
化
は
米
国
で
も
大
き
な
問
題
で
あ
る
。
Ｆ
Ａ
に
関

し
て
言
え
ば
、
顧
客
の
高
齢
化
に
と
も
な
う
「
資
産
相
続

対
策
」
と
「
若
年
顧
客
獲
得
」
が
課
題
と
な
っ
て
い
る
。

図
表
８
に
見
る
通
り
、
Ｆ
Ａ
の
既
存
顧
客
の
七
割
近
く
が

五
〇
歳
以
上
で
占
め
ら
れ
て
い
る
。
今
後
、
こ
れ
ら
高
齢

者
か
ら
次
世
代
へ
の
資
産
の
移
転
が
す
す
み
、
そ
の
額
は

三
〇
年
間
で
三
〇
兆
ド
ル
に
達
す
る
と
予
想
さ
れ
て
い

る
。
し
た
が
っ
て
、
Ｆ
Ａ
は
現
在
の
顧
客
か
ら
資
産
相
続

を
受
け
る
子
供
等
を
引
き
続
き
顧
客
と
し
た
い
と
考
え
て

い
る
が
、
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ニ
ュ
ー
ズ
誌
が
15
年
4

月
に
実
施
し
た
調
査
に
よ
る
と
、
既
存
顧
客
の
子
供
の
六

六
％
は
「
親
が
付
き
合
っ
て
い
る
Ｆ
Ａ
を
解
雇
（fire

）

�

�

�

す
る
」
意
向
を
持
っ
て
い
る
。

　

一
般
的
に
現
代
の
若
者
は
、
人
と
の
わ
ず
ら
わ
し
い
コ

ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
よ
り
も
パ
ソ
コ
ン
・
通
信
機
器
な
ど

機
械
を
通
じ
て
事
を
処
理
す
る
こ
と
を
好
む
と
い
わ
れ

る
。
ま
た
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
ニ
ュ
ー
ズ
誌
に
よ
れ

ば
、
若
者
が
Ｆ
Ａ
を
雇
う
場
合
に
は
「
自
分
の
年
齢
に
近

い
人
に
し
た
い
」
と
も
思
っ
て
い
る
と
い
う
。

　

こ
う
し
た
こ
と
を
ふ
ま
え
て
、
業
界
で
は
大
証
券
な
ど

に
お
い
て
若
い
Ｆ
Ａ
の
採
用
・
育
成
を
は
か
る
動
き
が
あ

る
ほ
か
、
個
々
の
Ｆ
Ａ
ベ
ー
ス
で
は
、
顧
客
が
元
気
な
う

ち
に
そ
の
家
族
全
体
と
接
触
す
る
試
み
が
な
さ
れ
て
い

る
。
た
と
え
ば
、
祖
父
母
が
孫
の
た
め
の
五
二
九
教
育
プ

ラ
ン
（
税
の
恩
典
が
あ
る
教
育
資
金
拠
出
プ
ラ
ン
）
を
設

定
す
る
手
助
け
を
す
る
、
親
の
生
前
贈
与
計
画
の
作
成
・

実
行
に
つ
い
て
助
言
す
る
な
ど
を
通
じ
顧
客
の
子
供
た
ち

と
親
し
く
な
る
と
い
っ
た
こ
と
で
あ
る
。

　

ま
た
、
Ｆ
Ａ
に
よ
っ
て
は
、
ア
ド
バ
イ
ス
フ
ィ
ー
の
家
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族
割
引
制
度
（
祖
父
母
が
自
社
の
顧
客
で
あ
る
場
合
、
子

や
孫
か
ら
の
少
額
の
預
か
り
資
産
に
も
同
じ
レ
ー
ト
を
適

用
す
る
仕
組
み
）
を
採
用
し
て
、
家
族
ぐ
る
み
で
顧
客
に

な
っ
て
も
ら
う
こ
と
を
試
み
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
や
、
Ｉ
Ｔ
の
活
用

（
後
述
の
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
を
含
む
）
を
通
じ
て

若
年
層
を
新
規
顧
客
と
し
て
獲
得
す
る
こ
と
や
、
現
在
Ｆ

Ａ
の
活
用
率
が
低
い
と
い
わ
れ
る
女
性
マ
ー
ケ
ッ
ト
へ
の

浸
透
の
必
要
性
を
指
摘
す
る
声
も
多
い
。

⑶　
「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
の
台
頭
へ
の
対
応

①
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
ザ
リ
ー
と
は
何
か

　

ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
と
は
、
主
と
し
て
数
万
ド
ル

以
下
の
小
口
資
金
を
対
象
に
、
Ｉ
Ｔ
（
情
報
技
術
）
を
駆

使
し
て
、
低
料
金
で
最
適
資
産
配
分
を
提
示
す
る
サ
ー
ビ

ス
で
あ
り
、
Ｉ
Ｔ
の
急
速
な
進
歩
を
背
景
に
〇
〇
年
代
後

半
に
出
現
し
た
。
最
近
注
目
さ
れ
て
い
る
「
フ
ィ
ン
テ
ッ
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ク
（
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
と
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
の
合
成
語
）」
の

一
分
野
と
見
る
こ
と
が
で
き
る
。
そ
し
て
、
こ
の
ロ
ボ
・

ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
業
者
が
ロ

ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
あ
る
。

　

経
営
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
会
社
Ａ
．Ｔ
．カ
ー
ニ
ー
は
、

ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
「
ウ
ェ
ブ
や
携
帯
端
末
を
通
じ

自
動
化
さ
れ
た
低
コ
ス
ト
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・

サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
業
者
」
と
定
義
づ
け
て
い
る
（
こ

の
定
義
は
同
社
が
、
全
米
四
、
〇
〇
〇
人
の
投
資
家
を
対

象
に
行
っ
た
調
査
に
も
と
づ
き
一
五
年
六
月
に
発
表
し
た

ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
関
す
る
レ
ポ
ー
ト
に
お
け
る
記

述
で
あ
る
）。

　

そ
し
て
、
同
社
は
前
記
調
査
に
あ
た
っ
て
、
対
象
者
に

対
し
「
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
」
と
は

「
あ
な
た
が
自
分
の
リ
ス
ク
許
容
度
等
を
イ
ン
プ
ッ
ト
す

る
と
、
先
端
的
ア
ル
ゴ
リ
ズ
ム
を
使
っ
て
あ
な
た
に
適
し

た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
（
ミ
ュ
ー
チ
ュ
ア
ル
フ
ァ
ン
ド
や
Ｅ

�

Ｔ
Ｆ
の
よ
う
に
合
同
運
用
で
個
別
化
さ
れ
て
い
な
い
も
の

で
は
な
く
、
個
人
個
人
に
対
応
し
た
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
）

を
提
示
し
て
く
れ
、
そ
の
後
必
要
な
リ
バ
ラ
ン
ス
を
継
続

し
て
く
れ
る
サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
。
人
と
話
す
必
要
は
な

く
、
す
べ
て
オ
ン
ラ
イ
ン
ま
た
は
携
帯
を
通
じ
デ
ジ
タ

リ
ー
に
行
わ
れ
る
」
と
説
明
し
て
い
る
。

　

ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
はW

ealthfront

社
、

Betterm
ent

社
と
い
っ
た
フ
ィ
ン
テ
ッ
ク
の
リ
ー
ダ
ー

だ
け
で
な
く
、
チ
ャ
ー
ル
ス
・
シ
ュ
ワ
ブ
、
フ
ィ
デ
リ

テ
ィ
ー
証
券
と
い
っ
た
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
ブ
ロ
ー
カ
ー
、

さ
ら
に
米
国
最
大
の
投
信
会
社
バ
ン
ガ
ー
ド
に
よ
っ
て
も

サ
ー
ビ
ス
が
開
始
さ
れ
て
い
る
。（
チ
ャ
ー
ル
ス
・
シ
ュ

ワ
ブ
、
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
ー
証
券
、
バ
ン
ガ
ー
ド
は
、
投
資

家
向
け
に
加
え
、
Ｆ
Ａ
が
顧
客
資
産
の
ア
セ
ッ
ト
・
ア
ロ

ケ
ー
シ
ョ
ン
の
作
成
・
変
更
を
簡
単
に
行
え
る
「
Ｆ
Ａ
向

け
の
プ
ラ
ッ
ト
フ
ォ
ー
ム
」
も
用
意
し
て
い
る
）。

②
投
資
家
の
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
ザ
ー
利
用
見
通
し
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前
記
Ａ
．Ｔ
．カ
ー
ニ
ー
の
調
査
報
告
書
に
よ
る
と
、

一
五
年
五
月
現
在
、
投
資
家
の
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
の
認
知
度
は
二
〇
％
、
既
に
利
用
し
て

い
る
人
の
割
合
は
三
％
に
過
ぎ
な
い
。
し
か
し
、「
ロ

ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
に
関
心
が
あ
る
」
と

答
え
た
人
の
割
合
は
四
八
％
に
の
ぼ
り
、
そ
の
有
関
心
層

の
う
ち
、「
今
後
一
年
間
に
利
用
す
る
か
も
し
れ
な
い
」

と
答
え
た
人
が
六
九
％
い
た
。

　

そ
し
て
同
社
は
、
投
資
市
場
や
投
資
家
の
意
向
分
析
に

も
と
づ
き
、
米
国
投
資
家
の
投
資
資
産
の
う
ち
ロ
ボ
・
ア

ド
バ
イ
ザ
リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
し
て
い
る
資
産
の
割

合
は
一
五
年
現
在
で
〇
・
五
％
と
推
定
さ
れ
る
が
、
五
年

後
の
二
〇
年
に
は
五
・
六
％
に
増
加
す
る
と
予
想
し
て
い

て
い
る
。

　

そ
の
他
、
報
告
書
の
中
か
ら
興
味
深
い
点
を
抜
粋
す
る

と
次
の
通
り
で
あ
る
。

・
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
普
及
は
、
数
波
に
分
か
れ

て
進
む
。
第
一
波
を
主
導
す
る
の
は
「
三
五
歳
以
下
の
洗

練
さ
れ
た
リ
ス
ク
テ
イ
カ
ー
」
で
あ
り
、
第
二
波
で
は

「
少
し
年
長
の
、
洗
練
度
は
や
や
低
く
慎
重
な
投
資
家
」

が
参
加
す
る
。
逆
に
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
を
利
用
し

な
い
の
は
、「
五
五
歳
以
上
を
中
心
と
し
た
高
齢
の
リ
ス

ク
忌
避
者
」
で
あ
る
。

・
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
業
者
選
択
に
あ
た
っ
て
投

資
家
が
重
視
す
る
要
素
は
、
第
一
に
価
格
（
利
用
料
）、

第
二
に
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
質
（
投
資
ノ
ウ
ハ
ウ
）、
第

三
に
簡
便
性
で
あ
る
。

・
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
普
及
に
よ
っ
て
、
現
預
金

な
ど
今
は
投
資
に
振
り
向
け
ら
れ
て
い
な
い
金
融
資
産
が

投
資
に
向
か
う
こ
と
が
期
待
さ
れ
る
。
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
が
運
用
す
る
資
産
額
は
一
六
年
末
の
〇
・
三
兆
ド
ル

か
ら
年
率
六
八
％
で
成
長
し
て
二
〇
年
に
は
二
・
二
兆
ド

ル
程
度
に
達
す
る
可
能
性
が
あ
る
が
、
二
・
二
兆
ド
ル
の

う
ち
一
・
一
兆
ド
ル
は
現
預
金
な
ど
か
ら
シ
フ
ト
す
る
資



68―　　―

証券レビュー　第55巻第９号

産
で
あ
る
。

③
業
界
の
反
応

　

ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
の
出
現
に
対
し
て
、
業
界
は

当
初
「（
金
融
サ
ー
ビ
ス
業
界
に
）
シ
リ
コ
ン
バ
レ
ー
が

や
っ
て
く
る
」（
Ｊ
．
Ｐ
．
モ
ル
ガ
ン
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
ジ
ェ
ー

ム
ス
・
ダ
イ
モ
ン
氏
が
株
主
宛
て
レ
タ
ー
の
中
の
で
使
っ

た
言
葉
）、
あ
る
い
は
「
自
分
た
ち
の
ビ
ジ
ネ
ス
が
侵
さ

れ
る
。
脅
威
だ
」
と
受
け
止
め
る
向
き
が
多
か
っ
た
。
し

か
し
最
近
は
、
こ
れ
ら
広
義
の
Ｉ
Ｔ
（
情
報
技
術
）
を
取

り
込
ん
で
自
分
た
ち
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
合
理
化
・
レ
ベ
ル

ア
ッ
プ
を
図
ろ
う
と
前
向
き
に
と
ら
え
る
方
向
の
コ
メ
ン

ト
が
多
く
報
道
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
一
五
年
五
月
に
実
施
さ
れ
た
ウ
ェ
ル
ス
フ
ァ
ー

ゴ
ー
／
ギ
ャ
ラ
ッ
プ
調
査
に
よ
れ
ば
、
投
資
家
の
、
六

五
％
は
、
ロ
ボ
と
人
（
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ

ザ
ー
）
の
両
方
か
ら
ア
ド
バ
イ
ス
を
求
め
た
い
と
考
え
て

い
る
。
す
な
わ
ち
「
①
人
（
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
ア
ド
バ
イ

�

ザ
ー
）
だ
け
に
頼
り
た
い
」
が
二
三
％
、「
②
デ
ジ
タ
ル

（
ロ
ボ
）
だ
け
に
頼
り
た
い
」
が
九
％
、「
③
主
に
人
に
頼

り
併
せ
て
ロ
ボ
も
利
用
し
た
い
」
が
三
九
％
、「
④
主
に

ロ
ボ
に
頼
り
併
せ
て
人
も
利
用
し
た
い
」
が
二
六
％
、

「
⑤
分
か
ら
な
い
」
が
三
％
と
な
っ
て
い
る
。
③
と
④
を

合
わ
せ
る
と
六
五
％
で
、
②
の
「
ロ
ボ
だ
け
を
利
用
す

る
」
は
九
％
に
過
ぎ
な
い
。

　

さ
ら
に
、
一
五
年
七
月
八
日
に
Ｎ
Ｙ
証
券
取
引
所
が
シ

ス
テ
ム
障
害
で
三
時
間
半
の
取
引
停
止
に
陥
っ
た
時
に
、

顧
客
に
「
落
ち
着
き
ま
し
ょ
う
」
と
電
話
を
か
け
ま
く
っ

た
と
い
う
Ｆ
Ｐ
が
「
ロ
ボ
ッ
ト
は
こ
ん
な
に
親
切
で
は
な

い
で
し
ょ
う
」
と
自
慢
す
る
よ
う
に
、
人
が
対
応
す
る
こ

と
の
顧
客
メ
リ
ッ
ト
を
強
調
す
る
向
き
も
あ
る
。
ま
た

「
三
、⑸
Ｆ
Ｐ
の
社
会
的
地
位
」
に
お
い
て
述
べ
た
通
り
、

〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
時
に
、
多
く
の
投
資
家
は

Ｆ
Ａ
か
ら
「
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
を
崩
す
な
」
と
助
言
さ

れ
、
狼
狽
売
り
を
し
な
い
で
済
ん
だ
こ
と
を
感
謝
し
て
い

�
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た
と
い
う
実
績
も
あ
る
。

　

以
上
の
よ
う
に
、
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
出
現
は
必

ず
し
も
Ｆ
Ａ
の
役
割
後
退
を
意
味
す
る
も
の
で
は
な
い
。

し
か
し
、
Ｆ
Ａ
は
益
々
「
機
械
で
は
得
ら
れ
な
い
付
加
価

値
」
を
顧
客
に
提
供
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
と
言

え
よ
う
。

五
、
ま
と
め
と
日
本
へ
の
示
唆

⑴　

ま
と
め

　

以
上
述
べ
て
き
た
米
国
の
Ｆ
Ａ
の
現
況
お
よ
び
最
近
の

変
化
を
ま
と
め
る
と
次
の
通
り
で
あ
る
。

①
米
国
の
Ｆ
Ａ
の
現
況

イ
業
務
分
野
は
「
退
職
後
の
所
得
設
計
」「
ポ
ー
ト
フ
ォ

リ
オ
・
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
」
を
中
心
に
幅
広
く
、
取
扱
商
品

は
Ｅ
Ｔ
Ｆ
を
含
む
投
資
信
託
が
中
心
で
あ
る
。

ロ
収
入
は
、
対
運
用
資
産
フ
ィ
ー
が
主
流
を
占
め
、
株
式

売
買
委
託
手
数
料
・
投
信
の
販
売
時
手
数
料
な
ど
コ
ミ
ッ

シ
ョ
ン
の
割
合
は
減
っ
て
い
る
。

ハ
所
属
先
は
、
投
資
顧
問
会
社
（
Ｒ
Ｉ
Ａ
）
の
ほ
か
、
証

券
会
社
、
銀
行
な
ど
で
あ
る
。
い
ず
れ
の
場
合
も
、
地
域

密
着
型
で
あ
り
、
転
勤
は
少
な
い
。

ニ
顧
客
開
拓
の
方
法
は
、
既
存
顧
客
や
会
計
士
な
ど
か
ら

「
紹
介
」
を
得
る
こ
と
が
中
心
で
あ
る
。

ホ
Ｆ
Ａ
の
社
会
的
地
位
に
関
し
て
、
投
資
家
の
Ｆ
Ａ
利
用

度
は
高
く
（
Ｄ
Ｃ
以
外
の
投
信
購
入
に
当
っ
て
八
〇
％
の

投
資
家
が
Ｆ
Ａ
を
利
用
し
て
い
る
）、
投
資
家
の
信
頼
度

も
高
い
。
ま
た
Ｆ
Ａ
の
平
均
年
収
は
米
国
全
職
種
平
均
の

二
・
三
倍
に
な
っ
て
い
る
。

ニ
投
資
家
が
Ｆ
Ａ
に
求
め
る
こ
と
は
、「
付
き
合
い
や
す

い
、
配
慮
深
い
な
ど
人
柄
が
良
い
こ
と
」
で
あ
り
、
反
対

に
マ
イ
ナ
ス
に
評
価
す
る
要
素
は
「
連
絡
が
悪
い
こ
と
」

で
あ
る
。
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②
Ｆ
Ａ
ビ
ジ
ネ
ス
を
め
ぐ
る
新
し
い
動
き

イ
規
制
に
関
し
て
、
証
券
会
社
お
よ
び
証
券
外
務
員
に
投

資
顧
問
業
者
と
同
じ
「
受
託
者
義
務
（
フ
ィ
デ
ュ
ー
シ
ャ

リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
）」
を
課
そ
う
と
す
る
動
き
が
あ

る
。
特
に
Ｉ
Ｒ
Ａ
な
ど
退
職
準
備
貯
蓄
に
関
す
る
ア
ド
バ

イ
ス
に
関
し
、
労
働
省
が
オ
バ
マ
大
統
領
の
支
持
の
も
と

新
し
い
規
則
を
提
案
し
て
い
る
。

ロ
「
高
齢
化
」
は
米
国
で
も
大
き
な
問
題
で
あ
り
、
Ｆ
Ａ

の
顧
客
の
高
齢
化
に
と
も
な
う
「
資
産
相
続
対
策
」
と

「
若
年
顧
客
獲
得
」
が
課
題
と
な
っ
て
い
る
。

ハ
Ｉ
Ｔ
（
情
報
技
術
）
を
駆
使
し
て
低
料
金
で
最
適
資
産

配
分
等
を
提
示
す
る
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
出
現
し
、

「
米
国
投
資
家
の
投
資
資
産
の
う
ち
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
を
利
用
す
る
資
産
の
割
合
は
、
一
五
年

現
在
の
〇
・
五
％
か
ら
二
〇
年
に
は
五
・
六
％
に
増
加
す

る
」
と
い
う
見
方
が
あ
る
。
そ
の
中
で
、
Ｆ
Ａ
は
「
Ｉ
Ｔ

を
取
り
込
ん
で
自
分
た
ち
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
合
理
化
・
レ
ベ

ル
ア
ッ
プ
を
図
ろ
う
」
と
し
て
い
る
。

⑵　

日
本
へ
の
示
唆

　

以
上
の
米
国
の
Ｆ
Ａ
の
現
況
等
か
ら
、
日
本
の
金
融

サ
ー
ビ
ス
業
へ
ど
の
よ
う
な
示
唆
が
得
ら
れ
る
だ
ろ
う

か
。
日
本
に
お
い
て
は
、
金
融
商
品
の
販
売
お
よ
び
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
が
主
に
証
券
・
銀
行
等
の
営

業
担
当
者
に
よ
り
行
わ
れ
て
い
る
状
況
を
踏
ま
え
て
記
述

す
る
と
次
の
通
り
で
あ
る
。

①
独
立
Ｆ
Ａ
が
活
躍
で
き
る
素
地
を
整
え
た
い

　

米
国
の
Ｆ
Ａ
の
現
況
を
日
本
の
状
況
を
比
べ
た
時
に
、

決
定
的
に
異
な
る
の
は
証
券
会
社
や
銀
行
等
に
所
属
し
な

い
で
活
動
す
る
独
立
Ｆ
Ａ
の
存
在
で
あ
る
。
日
本
の
独
立

Ｆ
Ｐ
会
社
ガ
イ
ア
の
中
桐
啓
貴
社
長
に
よ
る
と
「
Ｉ
Ｆ
Ａ

数
が
約
三
〇
万
人
に
達
す
る
米
国
に
対
し
日
本
は
ま
だ

三
、
〇
〇
〇
人
程
度
」
と
の
こ
と
で
あ
る
。

　

筆
者
は
兼
ね
て
か
ら
日
本
の
投
資
信
託
の
販
売
に
関
す

�
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る
課
題
の
一
つ
と
し
て
、
欧
米
の
よ
う
に
独
立
Ｆ
Ａ
が
日

本
で
も
活
躍
で
き
る
よ
う
に
な
る
こ
と
を
挙
げ
て
き
た
。

投
資
家
が
フ
ィ
ー
を
払
っ
て
投
資
助
言
を
得
る
習
慣
が
広

が
っ
て
、「
販
売
者
の
代
理
人
」
で
は
な
く
「
投
資
者
の

代
理
人
」
と
し
て
行
動
す
る
独
立
Ｆ
Ａ
が
増
加
す
れ
ば
、

日
本
の
投
信
販
売
に
関
わ
る
問
題
（「
販
売
会
社
が
売
り

や
す
い
商
品
・
手
数
料
収
入
の
高
い
商
品
を
売
っ
て
い

る
」
と
批
判
さ
れ
て
い
る
問
題
）
を
解
決
す
る
一
助
と
な

る
と
思
う
か
ら
で
あ
る
。

　

最
近
、
日
本
で
独
立
Ｆ
Ａ
を
増
や
す
た
め
の
方
策
と
し

て
、
投
資
運
用
業
者
の
登
録
要
件
（
資
本
金
五
、
〇
〇
〇

万
円
以
上
の
ほ
か
人
的
構
成
要
件
な
ど
）
を
緩
和
し
た

「
小
規
模
投
資
助
言
業
者
」
の
解
禁
を
求
め
る
声
が
あ

る
。
投
資
家
保
護
と
の
バ
ラ
ン
ス
に
配
慮
し
つ
つ
検
討
す

る
こ
と
が
考
え
ら
れ
よ
う
（
ち
な
み
に
、
米
国
の
Ｒ
Ｉ
Ａ

登
録
に
あ
た
っ
て
資
本
要
件
等
は
な
い
）。

　

な
お
、
上
記
の
独
立
Ｆ
Ａ
の
「
供
給
」
を
増
や
す
こ
と

�

�

に
加
え
、
独
立
Ｆ
Ａ
に
対
す
る
個
人
投
資
家
の
「
需
要
」

を
喚
起
す
る
こ
と
も
重
要
で
あ
ろ
う
。
独
立
Ｆ
Ａ
が
増
え

て
も
、
需
要
が
な
け
れ
ば
ビ
ジ
ネ
ス
が
成
り
立
た
な
い
か

ら
で
あ
る
。
日
本
で
は
、
い
ま
だ
に
「
情
報
と
ア
ド
バ
イ

ス
は
タ
ダ
で
得
ら
れ
る
」
と
考
え
る
投
資
家
が
多
く
、

フ
ィ
ー
を
払
っ
て
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
得
よ
う
と
す
る
風

土
に
な
っ
て
い
な
い
。
こ
の
状
況
を
変
え
て
い
く
必
要
が

あ
り
、
ま
た
、
独
立
Ｆ
Ａ
の
認
知
度
・
信
頼
度
を
高
め
る

こ
と
も
必
要
で
あ
ろ
う
。
プ
ロ
を
活
用
す
る
意
義
の
Ｐ
Ｒ

を
ふ
く
め
、
広
義
の
投
資
教
育
の
充
実
が
望
ま
れ
る
。

②
既
存
顧
客
を
大
事
に
し
た
い

　

米
国
の
Ｆ
Ａ
が
新
規
顧
客
を
獲
得
す
る
有
力
な
手
段
は

「
既
存
顧
客
の
紹
介
」
で
あ
る
こ
と
は
前
述
し
た
通
り
で

あ
る
。

　

そ
の
背
景
に
は
、
証
券
・
銀
行
な
ど
に
勤
務
す
る
Ｆ
Ａ

を
含
め
て
転
勤
は
少
な
く
、
地
元
に
根
付
い
て
活
動
す
る

Ｆ
Ａ
が
多
い
こ
と
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
も
し
Ｆ
Ａ
が
既
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存
顧
客
の
利
益
を
害
す
る
行
動
を
し
て
信
頼
を
失
え
ば
、

そ
の
地
で
ビ
ジ
ネ
ス
を
続
け
て
い
く
こ
と
が
困
難
に
な

り
、
反
対
に
既
存
顧
客
と
の
信
頼
関
係
を
地
道
に
積
み
重

ね
て
い
け
ば
知
人
等
を
紹
介
し
て
も
ら
う
チ
ャ
ン
ス
が
生

ま
れ
る
状
況
に
な
っ
て
い
る
。

　

一
方
、
日
本
で
は
今
ま
で
証
券
・
銀
行
な
ど
に
勤
務
す

る
営
業
マ
ン
が
、
転
勤
制
度
も
あ
っ
て
、
じ
っ
く
り
腰
を

据
え
て
顧
客
と
信
頼
関
係
を
築
く
ケ
ー
ス
が
少
な
か
っ
た

よ
う
に
思
わ
れ
る
。
し
か
し
、
最
近
は
一
部
の
会
社
で
転

勤
の
な
い
地
域
密
着
型
の
営
業
担
当
者
制
度
も
導
入
さ
れ

つ
つ
あ
る
。
こ
れ
に
店
頭
の
女
性
相
談
員
等
を
ふ
く
め

て
、
同
一
顧
客
と
長
く
接
触
す
る
営
業
担
当
者
が
増
え
て

い
け
ば
、
顧
客
と
の
信
頼
関
係
が
深
ま
り
、
顧
客
の
知
人

等
を
紹
介
し
て
も
ら
え
る
ケ
ー
ス
も
増
え
て
こ
よ
う
。
そ

し
て
、
投
資
家
と
営
業
担
当
者
と
の
長
期
信
頼
関
係
が

ベ
ー
ス
に
な
っ
て
Ｆ
Ａ
ビ
ジ
ネ
ス
が
拡
大
し
て
い
く
こ
と

は
、
投
資
家
に
と
っ
て
も
Ｆ
Ａ
に
と
っ
て
も
良
い
効
果
を

も
た
ら
す
と
考
え
ら
れ
る
。

　

ま
た
、「
高
齢
化
」
に
と
も
な
う
世
代
間
の
資
産
移
転

は
、
米
国
だ
け
で
な
く
日
本
に
お
い
て
こ
そ
顕
著
で
あ

る
。
相
続
資
産
の
獲
得
に
関
し
て
も
、
既
存
顧
客
の
信
頼

度
を
高
め
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
こ
と
は
言
う
ま
で
も
な

い
。

③
Ｉ
Ｔ
の
活
用
で
販
売
担
当
者
（
Ｆ
Ａ
）
の
ア
ド
バ
イ
ス

能
力
の
向
上
を
図
り
た
い

　

米
国
で
発
行
さ
れ
て
い
る
Ｆ
Ｐ
志
望
者
向
け
の
参
考
書

の
一
つ
で
あ
る
「Getting Started as a Financial 

Planner

」（Jeffry H
. Rattiner

著
、
初
版
二
〇
〇
〇

年
、
改
訂
版
二
〇
〇
五
年
発
行
）
の
最
初
の
方
に
、
次
の

よ
う
な
文
章
が
あ
る
。

　
「
金
融
サ
ー
ビ
ス
に
た
ず
さ
わ
る
多
く
の
プ
ロ
に
と
っ

て
、
顧
客
の
ニ
ー
ズ
や
投
資
目
的
を
十
分
配
慮
し
な
い
で

商
品
を
押
し
付
け
販
売
す
る
時
代
は
終
わ
っ
た
。
現
在

は
、
よ
り
洗
練
さ
れ
、
よ
り
良
く
訓
練
さ
れ
た
フ
ィ
ナ
ン

�
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シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
が
、
顧
客
を
良
く
理
解
し
た
う
え

で
、
顧
客
に
も
っ
と
も
適
し
た
選
択
肢
を
提
供
す
る
サ
ー

ビ
ス
に
置
き
換
わ
っ
て
い
る
」（
筆
者
訳
）。

　

こ
の
記
述
に
も
象
徴
さ
れ
る
よ
う
に
、
ま
た
本
稿
の
中

で
繰
り
返
し
述
べ
た
よ
う
に
、
米
国
で
は
二
〇
年
も
前
か

ら
、
証
券
営
業
が
個
別
商
品
販
売
型
か
ら
資
産
管
理
型
営

業
に
変
わ
っ
て
き
た
。
そ
し
て
、
今
や
Ｉ
Ｔ
（
情
報
技

術
）
の
急
速
な
発
展
を
背
景
に
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ

リ
ー
・
サ
ー
ビ
ス
が
出
現
し
て
い
る
。
そ
の
中
で
Ｆ
Ａ
は

「
Ｉ
Ｔ
と
敵
対
す
る
の
で
は
な
く
、
Ｉ
Ｔ
を
積
極
的
に
取

り
込
ん
で
ビ
ジ
ネ
ス
の
合
理
化
と
レ
ベ
ル
ア
ッ
プ
を
図
ろ

う
」
と
し
て
い
る
。

　

日
本
で
も
、
投
資
商
品
の
販
売
に
あ
た
っ
て
、「
個
別

商
品
販
売
営
業
」
か
ら
脱
却
し
て
「
顧
客
サ
イ
ド
に
立
っ

た
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
営
業
」
を
推
進
し

て
い
く
た
め
に
は
、
販
売
窓
口
に
お
け
る
担
当
者
の
コ
ン

サ
ル
テ
ィ
ン
グ
能
力
の
向
上
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
は
言
う

ま
で
も
な
い
。

　

そ
の
実
現
の
た
め
に
Ｉ
Ｔ
を
フ
ル
活
用
す
べ
き
で
あ
ろ

う
。
た
と
え
ば
、
顧
客
の
リ
ス
ク
許
容
度
等
に
も
と
づ
い

た
モ
デ
ル
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
の
提
示
な
ど
、
投
資
ア
ド

バ
イ
ス
の
基
本
的
部
分
は
電
子
機
器
と
適
切
な
ソ
フ
ト
を

使
っ
て
、
販
売
担
当
者
が
誰
で
も
簡
単
に
行
え
る
よ
う
に

す
る
（
担
当
者
の
ア
ド
バ
イ
ス
能
力
の
ベ
ー
ス
を
引
き
上

げ
る
）
こ
と
で
あ
る
。
そ
う
し
た
上
で
、
各
担
当
者
が
文

字
通
り
「
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
Ｆ
Ａ
）」

と
し
て
「
顧
客
の
声
に
耳
を
傾
け
る
、
対
話
を
す
る
」
こ

と
か
ら
始
ま
っ
て
、
人
間
な
ら
で
は
の
付
加
価
値
を
提
供

す
る
こ
と
に
専
念
し
て
い
け
ば
、
顧
客
満
足
度
も
高
ま
る

の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

（
注
）

⑴　

金
融
商
品
取
引
法
40
条
「
適
合
性
原
則
」
の
主
旨
。

⑵　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
お
い
て
、「
ほ
と
ん
ど
の
Ｆ
Ｐ
は
イ
ン

ベ
ト
メ
ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
で
あ
る
が
、
す
べ
て
の
イ
ン
ベ
ト
メ

�
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ン
ト
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
が
Ｆ
Ｐ
で
は
な
い
」
と
解
説
し
て
い
る

⑶　
Rand Corporation 

“Investor and Industry Perspectives 
on Investm

ent A
dvisers and Broker-D

ealers

” (Jan.2008)

。

な
お
、
当
レ
ポ
ー
ト
の
全
体
像
に
つ
い
て
は
、
杉
田
浩
治
「
米
国
に

お
け
る
証
券
と
投
資
顧
問
の
接
近
の
実
態
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
託
調
査
・
Ｒ

Ａ
Ｎ
Ｄ
レ
ポ
ー
ト
よ
り
抜
粋
）」（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
ホ
ー
ム

ペ
ー
ジ　

http://w
w

w
.jsri.or.jp/publish/topics/pdf/0803_02.

pdf

）
を
参
照
。

⑷　

E. D
enby Brandon and JR,H

.O
liver W

elch (2009) "H
istory 

of Financial Planning" (John W
iley &

 Sons, Inc.)

⑸　

ロ
ー
レ
ン
・
ダ
ン
カ
ン
ら
は
、
同
時
に
Ｆ
Ｐ
の
教
育
養
成
機
関
で

あ
る
「
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
カ
レ
ッ
ジ
・
フ
ォ
ア
・
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
・
カ
ウ
ン
セ
リ
ン
グ
」（
現
在
の
カ
レ
ッ
ジ
・
フ
ォ
ア
・
フ
ィ

ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ニ
ン
グ
）
を
も
設
立
し
た
。

⑹　

CFP Board

の
デ
ー
タ
に
よ
る
。
な
お
、
世
界
の
Ｃ
Ｆ
Ｐ
の
数
は

Ｆ
Ｐ
Ｓ
Ｂ
（Financial Planning Standards Board
）
に
よ
れ
ば

一
四
年
末
現
在
で
一
五
万
七
千
人
で
あ
り
、
日
本
の
Ｃ
Ｆ
Ｐ
の
数
は

日
本
Ｆ
Ｐ
協
会
に
よ
る
と
一
五
年
二
月
現
在
で
約
二
万
人
で
あ
る
。

⑺　

M
att Sirinides 

“Financial adviser m
oves set to pick up 

in
 2015

” h
ttp

://w
w

w
.in

v
estm

en
tn

ew
s.com

/
article/20150109/BLO

G18/150109928/

⑻　

https://w
w

w
.finra.org/sites/default/files/notice_doc_

file_ref/Regulatory_N
otice_15-19.pdf

⑼　

T
om

 D
aley 

” T
hinking about going independent? H

ow
 

to understand RIA
 options for your practice

” http://w
w

w
.

investm
entnew

s.com
/article/20150422/FREE/150429980/

⑽　

T
om

as J. Stanley, Ph.D
. , W

illiam
 D

. D
anko Ph.D

. (1996) 
"M

ILLIO
N

A
IR

E
 N

E
X

T
 D

O
O

R
"

（
斉
藤
聖
美
訳
『
と
な
り
の

億
万
長
者
』 

早
川
書
房
、1997

）

⑾　

米
国
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
等
に
よ
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
の

活
用
動
向
に
つ
い
て
は
、
杉
田
浩
治
「
米
国
の
証
券
・
資
産
運
用
業

界
に
お
け
る
ソ
ー
シ
ャ
ル
メ
デ
ィ
ア
活
用
の
動
向
」『
証
券
レ

ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
一
年
九
月
号
（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
）
参
照
。

⑿　

Ｉ
Ｃ
Ｉ
がInvestm

ent　

Professionals

に
含
め
て
い
る
の
は
、

登
録
投
資
顧
問
、
フ
ル
サ
ー
ビ
ス
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
独
立
Ｆ
Ｐ
、
銀
行

等
の
証
券
外
務
員
、
保
険
代
理
店
、
会
計
士
で
あ
る

⒀　
「
フ
ァ
ン
ド
ス
ー
パ
ー
」
と
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
が
多
数
の
投
信
会
社

の
フ
ァ
ン
ド
を
並
べ
、
低
コ
ス
ト
で
販
売
す
る
方
式
で
あ
る
（
品
揃

え
が
豊
富
で
価
格
が
安
い
こ
と
か
ら
ス
ー
パ
ー
マ
ー
ケ
ッ
ト
に
な
ぞ

ら
え
て
い
る
）。

⒁　
「
八
〇
％
」
は
前
述
の
職
域
Ｄ
Ｃ
外
で
の
投
信
購
入
者
五
七
％
を
対

象
と
し
た
も
の
だ
か
ら
、
投
信
全
体
の
購
入
者
に
つ
い
て
の
Ｆ
Ａ
利

用
率
は
四
六
％
（
五
七
％
×
八
〇
％
）
と
計
算
さ
れ
る
。

⒂　
advisers-now

-m
ore-trusted-than-doctors-or-accountants-

survey-show
s

　

http://w
w

w
.investm

entnew
s.com

/article/20120607/
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⒃　

労
働
省
はPersonal Financial A

dvisor

を
、「
税
お
よ
び
投
資

に
関
す
る
戦
略
、
証
券
、
保
険
、
年
金
、
不
動
産
に
つ
い
て
の
知
識

を
使
っ
て
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
プ
ラ
ン
に
関
し
顧
客
に
ア
ド
バ
イ
ス
す

る
。
職
務
と
し
て
、
顧
客
の
資
産
・
負
債
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
、

保
険
加
入
状
況
、
課
税
状
況
、
貯
蓄
・
投
資
目
的
の
評
価
を
ふ
く

む
」
と
定
義
し
て
い
る
。

⒄　

中
位
数
は
八
一
、
〇
六
〇
ド
ル
で
あ
る
。

⒅　

そ
の
他
で
は
、
た
と
え
ば
会
計
士
が
一
七
位
、
保
険
代
理
店
が
三

三
位
、
弁
護
士
が
五
三
位
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
・
オ
フ
ィ
サ
ー
が

八
四
位
と
な
っ
て
い
る
。

⒆　

https://w
w

w
.sec.gov/new

s/studies/2011/913studyfinal.
pdf

⒇　

U
.S. Securities and Exchange Com

m
ission, SEC Release 

N
o. 69013, IA

 3558, 

“D
uties of B

rokers, D
ealers and 

Investm
ent A

dvisers (M
ar. 1, 2013);

　

http://w
w

w
.sec.gov/rules/other/2013/34-69013.pdf.

�　

Crystal D
etam

ore 

“V
antage Points: Investm

ent A
dviser 

Group H
ead Says SEC Rule on Broader Fiduciary D

uty 
L

ong O
verdue

” http://blogs.cfainstitute.org/
m

arketintegrity/2015/07/14/vantage-points-investm
ent-

adviser-group-head-says-single-fiduciary-duty-long-overdue-
video/

�　

レ
ポ
ー
ト
の
原
題
は"T

H
E EFFECT

S O
F CO

N
FLICT

ED
 

IN
V

EST
M

EN
T

 A
D

V
ICE O

N
 RET

IREM
EN

T
 SA

V
IN

GS"

で
、
大
統
領
経
済
諮
問
委
員
会
の
ジ
ェ
イ
ソ
ン
・
フ
ァ
ー
マ
ン
氏
が

起
草
し
た
と
言
わ
れ
、
一
月
に
メ
デ
ィ
ア
に
リ
ー
ク
し
て
い
た
。

�　

obam
a-directs-labor-departm

ent-to-m
ove-ahead-on-

fiduciary-rule

　

http://w
w

w
.investm

entnew
s.com

/article/20150223/
FREE/150229979/

�　

http://w
w

w
.dol.gov/ebsa/regs/conflictsofinterest.htm

l

�　

フ
ァ
ン
ド
資
産
か
ら
支
払
わ
れ
る
販
売
促
進
費
用
で
あ
り
、
日
本

の
信
託
報
酬
の
う
ち
の
販
売
会
社
報
酬
に
類
似
し
て
い
る
。

�　
「
レ
ベ
ニ
ュ
ー
・
シ
ェ
ア
リ
ン
グ
」
と
呼
ば
れ
る
。

�　

https://w
w

w
.sec.gov/new

s/speech/2015/gallagher-dol-
com

m
ent-ttr-7-21-15.pdf

�　

dol-to-launch-m
arathon-of-hearings-on-fiduciary-rule

　

http://w
w

w
.investm

entnew
s.com

/article/20150806/
FREE/150809942/

�　

the-countdow
n-for-dol-to-advance-its-fiduciary-rule-ticks-

loudly

　
http://w

w
w

.investm
entnew

s.com
/article/20150723/

FREE/150729932/
�　

Liz Skinner

“T
he great w

ealth transfer is com
ing, 

putting advisers at risk

”
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http://w
w

w
.investm

entnew
s.com

/article/20150713/
FEA

T
U

RE/150719999
�　

Insights from
 the A

.T
.K

earney 2015 R
obo-A

dvisory 
Services Study 

“H
ype vs. Reality: T

he Com
ing W

aves of 
"Robo

” A
doption" 

（June 18, 2015

）

　

http://invest.events/w
p-content/uploads/2015/06/

Invest15-H
edges.pdf 

�　

Bill H
arris "O

penness-transparency-draw
ing-investors-to-

robo-advisers-over-W
all Street banks" http://w

w
w

.
investm

entnew
s.com

/article/20150727/BLO
G09/　

150729902/

�　

Liz Skinner and A
lessandra M

alito 

“N
Y

SE shutdow
n: 

A
d

v
isers calm

 jittery
 clien

ts

” h
ttp

://w
w

w
.

investm
entnew

s.com
/article/20150708/FREE/150709916/

nyse-shutdow
n-advisers-calm

-jittery-clients

�　

日
経
ヴ
ェ
リ
タ
ス
二
〇
一
五
年
二
月
八
日
付
記
事
「
独
立
ア
ド
バ

イ
ザ
ー
活
用
法　

ガ
イ
ア
社
長
に
聞
く　

中
長
期
運
用
の
提
案
に
強

み
」

�　

杉
田
浩
治
「
米
国
投
信
四
分
の
三
世
紀
の
歴
史
か
ら
何
を
学
ぶ

か
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
二
〇
一
五
年
一
月
号
（
日
本
証
券
経
済
研
究

所
）
な
ど
。
な
お
投
資
信
託
協
会
の
主
催
に
よ
り
〇
七
年
か
ら
〇
八

年
に
か
け
て
、
一
二
名
の
有
識
者
が
投
資
信
託
お
よ
び
投
資
法
人
が

将
来
に
向
け
て
発
展
し
て
い
く
た
め
の
課
題
や
投
資
信
託
の
将
来
ビ

ジ
ョ
ン
に
つ
い
て
検
討
を
行
っ
た
「
投
資
信
託
懇
談
会
」（
座
長
：
慶

応
義
塾
大
学
・
池
尾
和
人
教
授
）
の
報
告
書
に
お
い
て
も
、「
Ⅲ
．
投

資
信
託
に
関
す
る
現
状
の
課
題
と
対
応
」
の
中
で
「
独
立
系
Ｆ
Ｐ
お

よ
び
投
資
助
言
会
社
へ
の
期
待
」
が
謳
わ
れ
て
い
た
。

�　

資
産
形
成
支
援
の
あ
り
方
を
考
え
る
勉
強
会
『
個
人
資
産
形
成
の

拡
大
に
向
け
て
の
提
言
』
二
〇
一
四
年
六
月
、
千
葉
商
科
大
学
・
伊

藤
宏
一
教
授
「
中
立
的
な
投
資
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
制
度
の
確
立
に
た
め

に
」『
月
刊
資
本
市
場
』
二
〇
一
五
年
四
月
号
（
資
本
市
場
研
究
会
）。

�　

Jeffry H
. Rattiner(2005) "G

etting Started as a Financial 
Planner  R

evised and U
pdated E

dition" (Bloom
berg Press)

�　

金
融
庁
の
二
〇
一
五
年
金
融
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
レ
ポ
ー
ト
は
、
投
資

信
託
の
販
売
態
勢
の
検
証
結
果
の
中
で
「
一
部
の
販
売
会
社
に
お
い

て
は
、
分
散
投
資
を
推
奨
す
べ
く
、
営
業
支
援
ツ
ー
ル
を
組
み
込
ん

だ
タ
ブ
レ
ッ
ト
端
末
を
販
売
員
に
配
付
し
、
顧
客
の
預
り
資
産
に
つ

い
て
、
投
資
対
象
別
、
通
貨
別
、
地
域
別
の
分
散
状
況
を
提
示
す
る

ほ
か
、
投
資
対
象
の
リ
ス
ク
・
リ
タ
ー
ン
分
析
や
資
産
配
分
シ
ミ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
を
行
う
な
ど
、
深
度
あ
る
コ
ン
サ
ル
テ
ィ
ン
グ
を
行
っ

て
い
る
。
こ
う
し
た
勧
誘
・
販
売
態
勢
を
構
築
し
た
販
売
会
社
の
中

に
は
、
売
れ
筋
商
品
に
、
投
資
対
象
が
特
定
の
資
産
に
偏
ら
な
い
バ

ラ
ン
ス
型
商
品
が
挙
が
る
先
も
出
始
め
て
い
る
。」
と
指
摘
し
て
い

る
。

（
す
ぎ
た　

こ
う
じ
・
当
研
究
所
特
別
嘱
託
調
査
員
）


