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リ�

テ
ー
ル
証
券
取
引
に
お
け
る
適
合
性
原
則
と�

フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
（
Ｆ
Ｄ
）佐　

賀　

卓　

雄

は
じ
め
に

　

金
融
庁
は
、
二
〇
一
四
事
務
年
度
の
『
金
融
モ
ニ
タ
リ

ン
グ
基
本
方
針
（
監
督
・
検
査
基
本
方
針
）』
の
中
で
、

そ
の
重
点
施
策
の
一
つ
と
し
て
、
資
産
運
用
の
高
度
化
を

あ
げ
、「
商
品
開
発
、
販
売
、
運
用
、
資
産
管
理
そ
れ
ぞ

れ
に
携
わ
る
金
融
機
関
が
そ
の
役
割
・
責
任
（
フ
ィ
デ
ュ

シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
、
以
下
Ｆ
Ｄ
と
略
）
を
実
際

に
果
た
す
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
」
と
し
て
、
そ
の
検
証
を

行
う
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
（
こ
の
方
針
は
翌
年
九
月
の

「
二
〇
一
五
事
務
年
度
金
融
行
政
方
針
』
で
も
、「
フ
ィ

デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ユ
ー
テ
ィ
ー
の
浸
透
・
実
践
」
と
し

て
掲
げ
ら
れ
て
い
る
）。

　

そ
し
て
、
翌
一
五
年
七
月
の
「
金
融
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
レ

ポ
ー
ト
」
に
お
い
て
、
投
資
運
用
業
者
の
一
部
に
お
い

て
、
顧
客
の
信
任
を
高
め
る
た
め
に
、
Ｆ
Ｄ
に
基
づ
い
た

行
動
規
範
（
ア
ク
シ
ョ
ン
プ
ラ
ン
）
の
具
現
化
を
模
索
し

て
い
る
先
が
み
ら
れ
る
一
方
で
、「
リ
ス
ク
性
商
品
の
う

ち
、
投
資
信
託
に
焦
点
を
当
て
、
業
務
運
営
の
適
切
性
に

つ
い
て
検
証
し
た
結
果
、
投
資
信
託
の
販
売
に
お
い
て

は
、
依
然
と
し
て
、
販
売
手
数
料
が
高
く
、
リ
ス
ク
の
比
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較
的
高
い
商
品
が
販
売
上
位
を
占
め
…
、
顧
客
の
安
定
的

な
資
産
形
成
に
資
す
る
商
品
提
供
に
向
け
た
取
組
み
が
十

分
に
浸
透
し
て
い
る
と
は
必
ず
し
も
言
い
難
い
」
と
問
題

点
を
指
摘
し
て
い
る
。
さ
ら
に
、
保
険
商
品
や
仕
組
債
に

つ
い
て
も
、
今
後
、
同
様
の
検
証
を
行
う
こ
と
を
明
ら
か

に
し
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
森　

信
親
金
融
庁
長
官
は
講
演
で
、
度
々
、

欧
米
と
較
べ
て
わ
が
国
の
Ｆ
Ｄ
の
範
囲
が
狭
い
こ
と
、
さ

ら
に
は
近
年
、
欧
米
に
お
い
て
Ｆ
Ｄ
の
範
囲
の
拡
大
の
動

き
が
み
ら
れ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る
（
例
え
ば
、
二
〇

一
六
年
四
月
七
日
に
開
催
さ
れ
た
日
本
ア
ナ
リ
ス
ト
協
会

第
七
回
国
際
セ
ミ
ナ
ー
「
資
産
運
用
に
お
け
る
パ
ラ
ダ
イ

ム
」
に
お
け
る
基
調
講
演
）。

　

こ
う
し
た
動
き
の
中
で
設
置
さ
れ
た
金
融
審
議
会
「
市

場
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
で
は
、
第
三
回
（
二
〇
一

六
年
七
月
六
日
開
催
）
に
配
布
さ
れ
た
「
国
民
の
安
定
的

な
資
産
形
成
と
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
」

と
題
さ
れ
た
「
事
務
局
資
料
」
に
は
、「
真
の
顧
客
本
位

の
業
務
（
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ユ
ー
テ
ィ
ー
）
を
徹

底
し
」、
国
際
的
な
動
向
（
ア
メ
リ
カ
の
労
働
省

（D
epartm

ent�of�Labor,�D
O

L

）
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
提
案
し

て
い
る
統
一
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
案
、

イ
ギ
リ
ス
の
ケ
イ
・
レ
ビ
ュ
ー
（K

ey�Review

）
の
イ

ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
チ
ェ
ー
ン
強
化
提
案
、
Ｅ
Ｕ
の
Ｍ
ｉ

Ｆ
Ｉ
Ｄ
（
金
融
商
品
市
場
指
令
）
に
お
け
る
顧
客
保
護
の

強
化
、
Ｏ
Ｅ
Ｃ
Ｄ
の
「
金
融
消
費
者
保
護
に
関
す
る
ハ
イ

レ
ベ
ル
原
則
」
の
採
択
な
ど
）
に
照
ら
し
て
、「
顧
客
の

ニ
ー
ズ
や
利
益
に
敵
う
商
品
・
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
こ

と
が
必
要
で
は
な
い
か
」、
そ
の
た
め
の
プ
リ
ン
シ
プ
ル

／
ル
ー
ル
の
あ
り
方
と
、
そ
れ
ら
を
定
着
さ
せ
る
た
め
の

取
組
み
に
つ
い
て
問
題
提
起
し
て
い
る
。

　

国
際
的
に
み
て
も
、
既
に
進
行
し
、
さ
ら
に
深
刻
な
影

響
を
及
ぼ
す
と
予
想
さ
れ
る
高
齢
化
の
進
展
、
そ
し
て
不

確
実
性
と
厳
し
さ
が
増
す
と
予
想
さ
れ
る
資
産
運
用
環
境
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に
鑑
み
て
、
資
産
運
用
業
の
重
要
性
は
い
く
ら
強
調
し
て

も
強
調
し
す
ぎ
と
い
う
こ
と
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
金

融
庁
が
今
回
掲
げ
た
行
政
方
針
の
妥
当
性
に
つ
い
て
は
疑

問
を
差
し
挟
む
余
地
は
な
い
。

　

た
だ
し
、
少
し
細
部
に
わ
た
っ
て
み
れ
ば
、
規
制
体
系

の
あ
り
方
を
も
う
少
し
正
確
に
把
握
し
て
お
く
必
要
が
あ

る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
と
い
う
の
は
、
証
券
業
者
に
対
す

る
行
為
規
制
と
し
て
は
、
既
に
定
着
し
て
い
る
「
適
合
性

原
則
」
が
あ
り
、
い
う
ま
で
も
な
く
投
資
信
託
の
販
売
に

あ
た
っ
て
も
当
然
、
適
用
さ
れ
る
行
為
規
制
で
あ
る
。
し

た
が
っ
て
、
い
き
な
り
Ｆ
Ｄ
と
い
わ
れ
て
も
、
業
者
の
中

に
は
当
惑
し
て
い
る
向
き
も
散
見
さ
れ
る
。
そ
も
そ
も
、

こ
れ
ま
で
の
適
合
性
原
則
で
は
何
が
不
十
分
な
の
か
、
こ

れ
ま
で
は
信
託
業
務
に
関
連
し
た
義
務
と
さ
れ
て
い
た
Ｆ

Ｄ
を
適
用
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の
欠
点
が
ど
の
よ
う

に
是
正
さ
れ
る
の
か
を
丁
寧
に
説
明
す
る
必
要
が
あ
る
と

思
わ
れ
る
。

　

ま
た
、
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー（
証
券
会
社
）に
対
し
て
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ（Financial�

Industry�Regulatory�A
uthority

）（
金
融
取
引
行
為

規
制
機
構
）
の
「
ノ
ウ
・
ユ
ア
・
カ
ス
タ
マ
ー
ズ
・
ル
ー

ル
」
と
「
適
合
性
ル
ー
ル
」
が
適
用
さ
れ
、
Ｆ
Ｄ
は
投
資

顧
問
業
者
（investm

ent�adviser

）
に
適
用
さ
れ
る
規

制
で
あ
る
。

　

そ
し
て
、
重
要
な
こ
と
は
、
適
合
性
原
則
と
Ｆ
Ｄ
で

は
、
一
般
に
は
忠
実
義
務
と
注
意
義
務
と
か
ら
構
成
さ
れ

る
後
者
の
方
が
よ
り
高
い
義
務
を
課
す
る
と
思
わ
れ
て
い

る
も
の
の
、
証
券
業
者
に
課
せ
ら
れ
て
い
る
行
為
規
制

や
、
日
本
証
券
業
協
会
や
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
よ
う
な
自
主
規

制
機
関
に
よ
る
一
連
の
行
為
規
制
の
存
在
を
考
え
れ
ば
、

そ
れ
ほ
ど
簡
単
な
判
断
が
で
き
る
問
題
で
は
な
い
と
い
う

こ
と
で
あ
る
。
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一�

、
リ
テ
ー
ル
証
券
取
引
に
お
け
る
適

合
性
原
則

　

ア
メ
リ
カ
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
以

下
、
Ｂ
Ｄ
と
略
）（
証
券
会
社
）
に
対
す
る
行
為
規
制
と

し
て
、
ノ
ウ
・
ユ
ア
・
カ
ス
タ
マ
ー
・
ル
ー
ル
（K

now
�

Y
our�Custom

er�Rule

）と
適
合
性
ル
ー
ル（Suitability�

Rule

）
と
い
う
二
つ
の
「
顧
客
勧
誘
ル
ー
ル
」
が
あ
る
。

　

歴
史
的
に
は
、
業
者
が
顧
客
の
ト
ラ
ブ
ル
か
ら
自
己
を

防
衛
す
る
た
め
に
、
前
も
っ
て
顧
客
の
こ
と
を
把
握
す
る

必
要
が
あ
る
こ
と
か
ら
広
ま
っ
た
と
い
わ
れ
、
そ
の
後
、

Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
（
全
米
証
券
業
協
会
）
や
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
（
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
）
の
規
則
と
し
て
採
用
さ
れ
、
現
在

で
は
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
の
規
則
に
統
一
さ
れ
て
い
る
。

　

ま
ず
、「
ノ
ウ
・
ユ
ア
・
カ
ス
タ
マ
ー
・
ル
ー
ル
」

（K
now

�Y
our�Custom

er�Rule

）（
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
規
則

２
０
９
０
）
は
、
顧
客
口
座
の
開
設
と
維
持
に
あ
た
っ

て
、
す
べ
て
の
顧
客
に
つ
い
て
の
主
要
な
事
実
を
知
る
こ

と
を
義
務
づ
け
て
い
る
。「
主
要
な
事
実
」
と
は
、
顧
客

口
座
へ
の
サ
ー
ビ
ス
、
口
座
に
つ
い
て
の
個
々
の
指
示
に

沿
っ
た
処
理
、
顧
客
の
た
め
の
代
理
人
の
権
限
に
つ
い
て

の
理
解
、
適
用
さ
れ
る
法
律
、
規
制
、
お
よ
び
規
則
、
に

つ
い
て
求
め
ら
れ
る
事
項
を
い
う
。

　

Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
規
則
２
１
１
１
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
顧
客

の
投
資
プ
ロ
フ
ィ
ー
ル
を
確
認
し
、
証
券
を
含
む
推
奨
す

る
取
引
あ
る
い
は
投
資
戦
略
が
、
合
理
的
な
調
査
を
通
じ

て
、
顧
客
に
適
合
的
で
あ
る
と
信
じ
る
合
理
的
理
由
が
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
と
定
め
て
い
る
。「
顧
客
の
プ
ロ
フ
ィ
ー

ル
」
と
は
、
年
齢
、
他
の
投
資
、
財
務
状
況
と
必
要
性
、

課
税
状
況
、
投
資
目
標
、
投
資
経
験
、
投
資
期
間
、
流
動

性
の
必
要
性
、
リ
ス
ク
許
容
度
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
推
奨
に

関
連
し
て
顧
客
が
開
示
す
る
他
の
情
報
、
で
あ
る
。
ま

た
、
規
則
の
補
足
的
資
料
と
し
て
、
よ
り
細
部
に
わ
た
る



152―　　―

証券レビュー　第56巻第８号

説
明
が
あ
る
が
、「
適
合
性
義
務
の
構
成
要
素
」

（Com
ponents�of�Suitability�O

bligations

）
と
し
て
、

合
理
的
根
拠
適
合
性
（reasonable-basis�suitabili-

ty

）、
特
定
顧
客
適
合
性
（custom

er-specific�suitabil-

ity

）、
量
的
適
合
性
（quantitative�suitability

）、
の

三
つ
を
あ
げ
て
い
る
。

　

わ
が
国
で
は
、
金
融
商
品
取
引
法
四
〇
条
一
号
に
お
い

て
、
金
融
商
品
取
引
業
者
は
業
務
の
運
営
が
次
の
各
号
の

い
ず
れ
か
に
該
当
す
る
こ
と
の
な
い
よ
う
に
そ
の
業
務
を

行
わ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
た
上
で
、「
金
融
商
品
取

引
行
為
に
つ
い
て
、
顧
客
の
知
識
、
経
験
、
財
産
の
状
況

及
び
金
融
商
品
取
引
契
約
を
締
結
す
る
目
的
に
照
ら
し
て

不
適
当
と
認
め
ら
れ
る
勧
誘
を
行
っ
て
投
資
者
の
保
護
に

欠
け
る
こ
と
に
な
っ
て
お
り
、
又
は
欠
け
る
こ
と
に
な
る

お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
」
と
規
定
し
て
い
る
。

　

ア
メ
リ
カ
と
は
異
な
り
、
わ
が
国
で
は
業
者
が
顧
客
を

知
る
義
務
に
つ
い
て
は
直
接
の
規
定
（
法
令
）
は
存
在
し

な
い
。
し
か
し
、
金
融
庁
の
『
金
融
取
引
業
者
向
け
の
総

合
的
な
監
督
指
針
』（
二
〇
一
五
年
九
月
）
は
、
そ
の

「
Ⅲ
―
二
―
三
―
一　

適
合
性
原
則
」
に
お
い
て
、
顧
客

の
情
報
（
属
性
等
）
と
顧
客
の
取
引
実
態
を
把
握
す
る
た

め
に
、
顧
客
管
理
体
制
の
確
立
を
求
め
て
い
る
。
ま
た
、

日
本
証
券
業
協
会
は
「
協
会
員
の
投
資
勧
誘
、
顧
客
管
理

等
に
関
す
る
規
則
」、
い
わ
ゆ
る
投
資
勧
誘
規
則
三
条
二

項
に
お
い
て
、「
協
会
員
は
、
顧
客
の
投
資
経
験
、
投
資

目
的
、
資
力
等
を
十
分
に
把
握
し
、
顧
客
の
意
向
と
実
情

に
適
合
し
た
投
資
勧
誘
を
行
う
よ
う
に
努
め
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
」
と
規
定
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
顧
客
情
報
の
把

握
の
た
め
に
、
顧
客
カ
ー
ド
の
整
備
義
務
（
顧
客
勧
誘
規

則
五
条
一
項
）
を
定
め
、
記
載
す
べ
き
事
項
を
詳
細
に
規

定
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
日
米
に
お
い
て
リ
テ
ー
ル
取
引
の
投
資

勧
誘
に
あ
た
っ
て
、
証
券
業
者
に
顧
客
の
知
識
、
経
験
、

財
産
の
状
況
、
さ
ら
に
は
投
資
目
的
（
日
本
で
は
二
〇
〇
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六
年
の
金
融
商
品
取
引
法
の
改
正
で
追
加
さ
れ
た
）
に
つ

い
て
把
握
す
る
こ
と
を
求
め
て
い
る
。
し
か
し
、
そ
の
後

の
取
引
の
継
続
に
つ
い
て
は
、
必
ず
し
も
明
示
的
に
顧
客

情
報
の
更
新
を
求
め
て
は
い
な
い
。

　

ち
な
み
に
、
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
も
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
２
の
二

五
条
二
項
で
業
者
は
顧
客
ま
た
は
潜
在
的
な
顧
客
に
関
す

る
必
要
な
情
報
を
入
手
す
べ
き
で
あ
る
と
規
定
し
て
い

る
。

　

わ
が
国
の
場
合
、
適
合
性
原
則
に
違
反
し
た
場
合
に

は
、
法
令
違
反
と
し
て
監
督
上
の
処
分
、
業
務
改
善
命
令

の
対
象
に
な
る
。
ま
た
、
日
本
証
券
業
協
会
の
投
資
勧
誘

規
則
違
反
と
し
て
、
協
会
員
に
対
す
る
処
分
が
行
な
わ
れ

る
こ
と
に
な
る
。

二�

、
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
に
と
も
な
う

フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー

テ
ィ
ー

　

他
方
、
投
資
顧
問
業
者
に
対
し
て
は
、
一
九
四
〇
年
の

投
資
顧
問
法
（Investm

ent�A
dvisers�A

ct

）
が
規
制

の
根
拠
法
で
あ
る
。
同
法
は
、
投
資
顧
問
を
定
義
し
て
、

「
報
酬
を
受
け
て
証
券
の
価
値
に
関
し
て
、
ま
た
は
証
券

に
対
す
る
投
資
、
購
入
、
も
し
く
は
売
却
の
可
否
に
関
し

て
、
直
接
的
に
、
ま
た
は
出
版
物
も
し
く
は
文
書
を
通
じ

て
、
他
人
に
助
言
す
る
こ
と
を
業
と
す
る
者
、
ま
た
は
報

酬
を
受
け
て
定
常
的
業
務
の
一
部
と
し
て
証
券
に
関
す
る

分
析
ま
た
は
報
告
を
発
行
も
し
く
は
公
表
す
る
者
を
い

う
」（
投
資
顧
問
法
第
二
〇
二
条
第
一
一
項
）
と
し
て
い

る
。
そ
れ
に
続
い
て
、
銀
行
、
会
計
士
な
ど
、
適
用
除
外

と
な
る
者
が
列
記
さ
れ
て
い
る
が
、
そ
の
中
に
「
当
該
助
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言
行
為
が
そ
の
者
の
業
務
の
遂
行
に
と
っ
て
付
随
的
な
も

の
に
す
ぎ
ず
、
か
つ
、
当
該
助
言
行
為
に
対
し
て
特
別
の

報
酬
を
受
け
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
ま
た
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
が

あ
げ
ら
れ
て
い
る
（
同
条
一
一
項
（
Ｃ
））。
こ
の
規
定
に

お
け
る
「
そ
の
者
の
業
務
に
と
っ
て
付
随
的
」
か
つ
「
特

別
の
報
酬
を
受
け
な
い
」
と
い
う
文
言
が
後
に
係
争
点
に

な
る
。

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
証
券
会
社
）
に
対
す
る

適
合
性
原
則
が
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
規
則
と
し
て
制
定
さ
れ
て
い

る
の
に
対
し
て
、
投
資
顧
問
に
対
す
る
行
為
規
制
で
あ
る

フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
（
Ｆ
Ｄ
）
と
い
う

言
葉
は
投
資
顧
問
法
の
中
に
は
見
当
た
ら
な
い
。
投
資
顧

問
業
は
自
主
規
制
組
織
で
は
な
い
の
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
で

規
制
す
る
構
造
に
な
っ
て
い
る
が
、
そ
こ
で
も
Ｆ
Ｄ
と
い

う
言
葉
は
見
当
た
ら
な
い⑴

。

　

こ
の
義
務
は
判
例
を
通
し
て
確
立
し
た
も
の
で
、
そ
の

中
で
も
画
期
的
と
さ
れ
る
の
が
、M

einhard v.salm
on

（164�N
.E.�545,546,�N

.Y
.1928

）
とSE

C
 v.C

apital 

G
ains R

esearch Bureau, Inc.

（375�U
.S180

）
で
あ

る
。
前
者
は
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
（
受
託
者
）
が
負
う
べ

き
義
務
に
つ
き
、「
市
場
の
モ
ラ
ル
よ
り
も
よ
り
厳
格
な

も
の
と
捉
え
ら
れ
る
」
と
述
べ
、
後
者
は
「
一
九
四
〇
年

投
資
顧
問
法
は
、
議
会
が
、
意
識
的
あ
る
い
は
無
意
識
に

公
平
無
比
で
は
な
い
助
言
を
提
供
し
が
ち
に
な
る
原
因
で

あ
る
投
資
顧
問
の
利
益
相
反
を
排
除
、
あ
る
い
は
少
な
く

と
も
開
示
さ
せ
る
と
い
う
意
図
に
加
え
て
、
投
資
顧
問
関

係
の
微
妙
な
信
任
の
性
質
（delicate�fiduciary�na-

ture

）
に
つ
い
て
の
議
会
の
認
識
を
反
映
し
て
い
る
」
と

述
べ
、
信
任
関
係
が
高
度
の
倫
理
性
や
規
律
を
伴
う
こ
と

を
指
摘
し
て
い
る
。

　

具
体
的
に
は
、
投
資
顧
問
の
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・

デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
と
し
て
次
の
こ
と
が
あ
げ
ら
れ
る
。

①�　

重
要
事
実
の
完
全
な
開
示
。
特
に
重
要
な
の
は
、
利

益
相
反
と
、
投
資
顧
問
の
顧
客
と
の
契
約
履
行
能
力
を
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保
証
す
る
投
資
顧
問
の
財
務
状
況
と
（
も
し
あ
れ
ば
）

過
去
一
〇
年
間
の
規
律
上
の
問
題

②�　

顧
客
へ
の
適
切
な
助
言
。
こ
れ
は
根
拠
と
な
っ
て
い

る
の
が
投
資
顧
問
法
の
反
詐
欺
規
定
（anti-fraud�

provisions
）
で
あ
る
点
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー

ラ
ー
に
課
せ
ら
れ
る
「
適
合
性
原
則
」
と
や
や
異
な
る

が
、
基
本
的
な
考
え
は
同
じ
で
あ
る
（Investm

ent�

A
dvisers�A

ct�release�N
o.1406,�Suitability of 

Investm
ent A

dvice P
rovided by Investm

ent 

A
dvisers

（M
ar.16,1994

））

③�　

推
奨
の
合
理
的
な
根
拠
。
投
資
顧
問
は
推
奨
に
当
っ

て
合
理
的
、
中
立
的
な
論
拠
を
持
た
ね
ば
な
ら
な
い

④�　

裁
量
執
行
。
投
資
顧
問
は
顧
客
の
注
文
を
執
行
す
る

時
は
、
顧
客
の
総
コ
ス
ト
が
与
え
ら
れ
た
環
境
下
で
最

も
望
ま
し
い
も
の
に
な
る
よ
う
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な

い⑵

　

こ
の
よ
う
に
、
投
資
顧
問
に
は
顧
客
と
の
信
任
関
係
に

伴
う
高
度
の
義
務
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
。
し
た
が
っ
て
、

規
制
の
こ
の
側
面
だ
け
を
み
れ
ば
、
投
資
顧
問
業
に
課
せ

ら
れ
る
義
務
の
方
が
厳
し
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
。

　

し
か
し
、
Ｂ
Ｄ
に
は
、
そ
れ
以
外
に
も
様
々
な
行
為
規

制
が
課
せ
ら
れ
て
い
る
か
ら
、
全
体
と
し
て
ど
ち
ら
が
厳

し
い
か
は
一
概
に
は
い
え
な
い
。
ま
ず
両
者
に
対
す
る
規

制
構
造
の
本
質
的
差
異
は
、
証
券
業
は
自
主
規
制
団
体
が

あ
り
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
が
独
自
の
規
則
を
制
定
し
て
、
常
に

業
者
を
監
督
し
、
違
反
行
為
が
あ
っ
た
場
合
に
は
、
Ｓ
Ｅ

Ｃ
の
制
裁
と
は
別
に
、
独
自
の
制
裁
を
課
し
て
い
る
こ
と

で
あ
ろ
う
。
投
資
顧
問
業
に
対
し
て
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
規
則
が

あ
る
だ
け
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
二
〇
〇
八
年
一
二
月

に
巨
額
詐
欺
事
件
で
あ
る
メ
イ
ド
フ
（Barnard�

M
adoff

）
事
件
が
露
見
し
た
時
に
は
、
投
資
顧
問
業
に
対

す
る
規
制
の
甘
さ
が
そ
の
原
因
と
し
て
指
摘
さ
れ
た
の
で

あ
る
。

　

ま
た
、
Ｆ
Ｉ
Ｎ
Ｒ
Ａ
規
則
２
０
１
０
は
「
商
業
上
の
倫
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理
基
準
と
取
引
の
原
則
」
を
定
め
て
お
り
、
公
正
公
平
な

取
引
の
履
行
を
求
め
て
い
る
。
ま
た
、
わ
が
国
で
は
、
金

融
商
品
取
引
法
三
六
条
が
「
証
券
会
社
の
顧
客
に
対
す
る

誠
実
お
よ
び
公
正
義
務
」
を
定
め
て
お
り
、
決
し
て
倫
理

的
側
面
か
ら
の
行
為
規
制
が
等
閑
視
さ
れ
て
い
る
訳
で
は

な
い
の
で
あ
る
。

三�

、
リ
テ
ー
ル
証
券
取
引
に
お
け
る
一

任
勘
定
の
普
及
と
投
資
ア
ド
バ
イ

ス
・
サ
ー
ビ
ス
の
境
界
の
曖
昧
化

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
（
Ｂ
Ｄ
）
を
規
制
し
て
い

る
三
四
年
証
券
取
引
所
法
（Securities�Exchange�

A
ct

）
と
投
資
顧
問
業
を
規
制
し
て
い
る
四
〇
年
投
資
顧

問
法
が
成
立
す
る
ニ
ュ
ー
デ
ー
ル
期
に
は
、
両
者
の
業
務

範
囲
は
は
っ
き
り
と
分
か
れ
て
い
た
。
と
い
う
よ
り
も
、

Ｂ
Ｄ
が
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業
務
か
ら
受
け
取
る
手
数
料

（com
m

ission

）
は
、
直
接
に
は
株
式
売
買
注
文
の
執
行

サ
ー
ビ
ス
に
対
す
る
手
数
料
で
あ
る
が
、
よ
り
細
か
く
み

れ
ば
、
市
況
・
株
価
や
企
業
の
財
務
動
向
の
よ
う
な
投
資

情
報
の
提
供
、
投
資
戦
略
、
ア
セ
ッ
ト
・
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ

ン
、
売
買
タ
イ
ミ
ン
グ
、
推
奨
銘
柄
と
い
っ
た
ア
ド
バ
イ

ス
の
提
供
、
そ
し
て
売
買
記
録
や
口
座
管
理
と
い
っ
た
一

連
の
要
素
サ
ー
ビ
ス
を
バ
ン
ド
ル
（
一
括
）
し
た
総
合

サ
ー
ビ
ス
に
対
す
る
対
価
と
い
う
こ
と
に
な
る
。
し
た

が
っ
て
、
Ｂ
Ｄ
は
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
こ
と
が

一
般
的
で
あ
っ
た
。

　

し
か
し
、
一
九
二
〇
年
代
ぐ
ら
い
か
ら
、
一
部
の
Ｂ
Ｄ

は
顧
客
に
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
す
る
専
門
部
署
を
立

ち
上
げ
、
独
自
の
手
数
料
を
徴
収
し
始
め
た
。
し
た
が
っ

て
、
投
資
顧
問
法
が
成
立
す
る
時
期
に
は
、
Ｂ
Ｄ
は
一
括

サ
ー
ビ
ス
の
一
部
と
し
て
投
資
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
、

あ
る
い
は
「
投
資
顧
問
部
」（investm

ent�advisory�

departm
ents

）
と
い
う
専
門
部
署
を
立
ち
上
げ
て
提
供
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す
る
、
と
い
う
い
ず
れ
か
の
方
法
で
投
資
サ
ー
ビ
ス
を
提

供
し
て
い
た
。

　

当
時
の
議
会
と
創
設
さ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
関
心
は
、「
真

正
の
投
資
顧
問
」（bona�fide�investm

ent�adviser

）

を
保
護
育
成
し
、「
予
想
屋
」（tipster

）
を
排
除
す
る
こ

と
に
あ
り
、
し
た
が
っ
て
既
に
三
四
年
証
券
取
引
所.

法

で
登
録
が
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
た
Ｂ
Ｄ
が
投
資
ア
ド
バ
イ

ス
を
提
供
す
る
こ
と
に
対
し
て
は
、
そ
れ
が
ブ
ロ
ー
カ

レ
ッ
ジ
業
務
に
と
っ
て
「
付
随
的
」
で
あ
り
、
別
に
手
数

料
を
徴
収
し
な
い
限
り
、
適
用
除
外
と
し
た
の
で
あ
る⑶

。

　

と
こ
ろ
が
、
こ
の
境
界
は
そ
の
後
の
証
券
業
務
の
変
貌

を
背
景
に
曖
昧
に
な
っ
て
い
く
。
そ
の
過
程
を
簡
単
に
整

理
し
て
お
こ
う
。

　

発
端
は
、
一
九
七
五
年
五
月
一
日
の
株
式
売
買
手
数
料

の
全
面
自
由
化
、
い
わ
ゆ
る
「
メ
ー
デ
ー
」
で
あ
る
。
こ

れ
以
降
、
業
者
は
顧
客
か
ら
徴
収
す
る
株
式
の
委
託
手
数

料
を
自
由
に
決
め
る
こ
と
が
で
き
る
よ
う
に
な
る
が
、
激

し
い
手
数
料
切
下
げ
競
争
に
よ
り
、
業
者
の
収
益
基
盤
が

大
き
く
揺
る
が
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
こ
の
た
め
、
残

高
に
対
し
て
フ
ィ
ー
を
徴
収
す
る
口
座
が
登
場
し
た
。
い

わ
ゆ
る
ラ
ッ
プ
口
座
で
あ
る
。
し
か
し
、
ラ
ッ
プ
口
座
は

売
買
手
数
料
を
稼
げ
な
い
た
め
、
外
務
員
に
対
す
る
イ
ン

セ
ン
テ
ィ
ブ
の
面
で
弱
く
、
一
九
八
〇
年
代
後
半
ま
で
そ

れ
ほ
ど
大
き
な
成
長
を
示
さ
な
か
っ
た
。

　

も
う
一
つ
の
影
響
は
、
電
話
で
の
受
注
、
注
文
執
行
に

特
化
し
た
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
の
登
場
で
あ

る
。
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
・
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
最
初
の
頃
は

微
々
た
る
シ
ェ
ア
を
占
め
る
に
過
ぎ
な
か
っ
た
た
め
、
競

争
上
の
脅
威
で
は
な
か
っ
た
が
、
問
題
は
質
的
な
側
面
に

あ
っ
た
。
大
手
業
者
が
対
抗
上
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
・
ブ

ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
口
座
を
提
供
し
独
自
の
手
数
料
体
系
を
提

示
す
る
と
、
総
合
口
座
と
の
手
数
料
体
系
の
差
は
「
投
資

ア
ド
バ
イ
ス
」
に
対
す
る
対
価
と
み
な
さ
れ
る
可
能
性
が

出
て
き
た
の
で
あ
る
。
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こ
の
よ
う
な
変
化
に
加
え
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
外
務
員
の

報
酬
制
度
に
つ
い
て
の
調
査
が
大
き
な
影
響
を
及
ぼ
す
こ

と
に
な
っ
た
。
こ
れ
は
、
当
時
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
ア
ー

サ
ー
・
レ
ビ
ッ
ト
が
外
務
員
の
報
酬
制
度
が
個
別
銘
柄
の

手
数
料
を
基
準
に
し
て
い
る
た
め
、
顧
客
に
過
当
売
買
を

勧
め
る
こ
と
に
な
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
危
惧

を
持
っ
て
い
た
こ
と
か
ら
行
わ
れ
た
調
査
で
あ
る
。
委
員

長
が
メ
リ
ル
リ
ン
チ
Ｃ
Ｅ
Ｏ
の
ダ
ニ
エ
ル
・
タ
リ
ー
で

あ
っ
た
こ
と
か
ら
、「
タ
リ
ー
委
員
会
」
と
呼
ば
れ
る

が
、
そ
の
報
告
書
は
残
高
連
動
の
手
数
料
体
系
へ
の
転
換

が
望
ま
し
い
こ
と
を
提
案
し
た⑷

。

　

こ
の
報
告
書
を
契
機
に
、
大
手
の
証
券
会
社
に
お
い
て

外
務
員
に
対
す
る
報
酬
体
系
の
変
更
が
行
わ
れ
、
マ
ネ
ー

ジ
ド
・
ア
カ
ウ
ン
ト
（
Ｍ
Ａ
）
の
残
高
が
増
加
し
始
め
た⑸

。

　

以
上
の
よ
う
な
Ｂ
Ｄ
の
提
供
す
る
顧
客
口
座
の
多
様

化
、
フ
ィ
ー
型
口
座
の
急
伸
は
新
た
な
規
制
問
題
を
提
起

す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
一
九
九
九
年
に
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ

は
ネ
ッ
ト
証
券
の
台
頭
に
対
抗
す
る
た
め
に
、「
ア
ン
リ

ミ
ッ
テ
ド
・
ア
ド
バ
ン
テ
ー
ジ
」
と
い
う
新
た
な
口
座
を

提
供
す
る
こ
と
に
し
た
。
こ
れ
は
株
式
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ

業
務
を
扱
う
残
高
フ
ィ
ー
型
の
口
座
で
あ
る
が
、
メ
リ
ル

リ
ン
チ
の
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
（
Ｆ
Ａ
）

（
外
務
員
）
は
顧
客
に
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供
し
残
高

に
応
じ
た
フ
ィ
ー
を
徴
収
す
る
一
方
で
、
投
資
顧
問
業
と

し
て
の
登
録
は
免
除
さ
れ
た
（
こ
れ
を
メ
リ
ル
リ
ン
チ
・

ル
ー
ル
と
呼
ぶ
。SEC

［2005

］、
参
照
）。
こ
れ
に
対
し

て
、
米
国
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
協
会
は
株
式

取
引
の
一
形
態
と
し
て
残
高
フ
ィ
ー
口
座
が
提
供
さ
れ
る

こ
と
を
問
題
視
し
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
・
ル
ー
ル
は
違
法
で

あ
る
と
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
を
提
訴
し
た
。
二
〇
〇
七
年
、
コ
ロ

ン
ビ
ア
地
区
控
訴
裁
判
所
は
こ
の
訴
え
を
認
め
、
メ
リ
ル

リ
ン
チ
・
ル
ー
ル
は
無
効
と
さ
れ
た⑹

。

　

こ
の
よ
う
な
経
緯
か
ら
、
Ｍ
Ａ
の
提
供
は
投
資
顧
問
法

の
適
用
除
外
と
は
な
っ
て
い
な
い
た
め
、
大
手
業
者
は
Ｂ
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Ｄ
と
投
資
顧
問
の
二
重
登
録
（dual�registration

）
し

て
い
る
場
合
が
大
部
分
で
あ
る
。
二
〇
一
〇
年
現
在
で

は
、
投
資
顧
問
の
八
八
％
は
Ｂ
Ｄ
と
し
て
も
登
録
し
て
い

る⑺

。

　

さ
ら
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
今
後
の
規
制
の
あ
り
方
を
考
え
る

た
め
に
、
シ
ン
ク
タ
ン
ク
の
ラ
ン
ド
社
（Rand�Corpo-

ration

）
に
委
託
し
て
、
証
券
と
投
資
顧
問
の
ビ
ジ
ネ
ス

の
実
態
、
お
よ
び
投
資
家
が
両
者
の
違
い
を
ど
の
よ
う
に

理
解
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
、
大
規
模
な
調
査
を
実
施
し

た
。
二
〇
〇
八
年
一
月
に
公
表
さ
れ
た
そ
の
報
告
書
は
、

投
資
家
は
投
資
顧
問
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ

ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
、
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
と
い
っ
た
専
門
家
の
間
の
差
異
を

明
確
に
は
理
解
し
て
い
な
い
こ
と
、
ま
た
「
フ
ィ
ナ
ン

シ
ャ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」
と
「
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
コ

ン
サ
ル
タ
ン
ト
」
に
つ
い
て
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
よ
り
投
資

顧
問
に
近
い
と
み
な
し
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
て
い
る⑻

。

　

そ
し
て
、
二
〇
一
〇
年
に
成
立
し
た
ド
ッ
ド
・
フ
ラ
ン

ク
法
は
、
九
一
三
条
で
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
リ
テ
ー
ル
顧
客
へ
の
証

券
投
資
勧
誘
に
つ
い
て
の
現
行
の
規
制
の
有
効
性
、
お
よ

び
そ
の
際
の
注
意
義
務
に
関
連
し
て
規
制
上
の
ギ
ャ
ッ

プ
、
欠
点
、
重
複
が
存
在
す
る
か
ど
う
か
を
調
査
す
る
よ

う
指
示
し
た
。
具
体
的
に
は
、
①
リ
テ
ー
ル
顧
客
は
Ｂ
Ｄ

と
投
資
顧
問
に
適
用
さ
れ
る
注
意
基
準
の
違
い
で
混
乱
し

て
い
る
か
ど
う
か
、
②
注
意
基
準
を
執
行
す
る
た
め
の
規

制
、
検
査
、
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
の
資
源
、
③
規
制
要

件
が
変
化
し
た
場
合
の
、
Ｂ
Ｄ
が
提
供
す
る
商
品
と
サ
ー

ビ
ス
を
含
め
た
、
リ
テ
ー
ル
顧
客
へ
の
潜
在
的
な
影
響
、

④
Ｂ
Ｄ
を
投
資
顧
問
法
の
適
用
除
外
か
ら
外
す
こ
と
の
潜

在
的
影
響
、
⑤
規
制
要
件
が
変
化
す
る
こ
と
に
よ
る
、
リ

テ
ー
ル
顧
客
、
Ｂ
Ｄ
、
お
よ
び
投
資
顧
問
へ
の
追
加
的
な

コ
ス
ト
、
で
あ
る
。

　

こ
れ
を
受
け
て
作
成
さ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
報
告
書
は
、
投

資
家
保
護
を
強
化
し
、
投
資
家
の
混
乱
を
避
け
、
投
資
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家
、
Ｂ
Ｄ
、
そ
し
て
投
資
顧
問
の
負
担
を
軽
減
す
る
た
め

に
、
統
一
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー

（unified�Fiduciary�D
uty

）
の
採
用
が
望
ま
し
い
こ
と

を
提
言
し
て
い
る⑼

。
し
か
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
未
だ
「
統
一

フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ユ
ー
テ
ィ
ー
規
則
」
の
提
案
は

行
っ
て
い
な
い
。

　

他
方
、
労
働
省
（D

epartm
ent�of�Labor

）
は
二
〇

一
五
年
に
退
職
制
度
貯
蓄
へ
の
Ｆ
Ｄ
の
適
用
を
求
め
る

「
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ユ
ー
テ
ィ
ー
規
則
」
を
再
提

案
し
て
い
る
（
二
〇
一
〇
年
に
も
提
案
し
て
い
た
が
、
証

券
業
界
や
議
会
の
一
部
か
ら
も
猛
反
対
が
あ
り
撤
回
し
て

い
る
）。

　

証
券
界
が
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ユ
ー
テ
ィ
ー
規
則

の
採
用
が
実
務
的
に
難
し
い
と
さ
れ
て
き
た
重
要
な
理
由

と
し
て
、
Ｂ
Ｄ
の
小
口
顧
客
に
対
し
て
ま
で
、
投
資
顧
問

契
約
に
義
務
づ
け
ら
れ
て
い
る
よ
う
な
継
続
的
な
レ

ビ
ュ
ー
や
き
め
細
か
い
個
別
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
供

す
る
こ
と
の
コ
ス
ト
負
担
に
あ
る
と
い
わ
れ
て
い
る
。
し

か
し
、
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
技
術
に
よ
る
プ
ロ
フ
ァ
イ

リ
ン
グ
の
更
新
と
ア
ロ
ケ
ー
シ
ョ
ン
の
提
案
を
投
資
家
自

身
で
実
施
し
て
も
ら
う
と
い
う
こ
と
で
ク
リ
ア
で
き
る
と

い
う
解
釈
が
広
ま
っ
て
い
る
と
い
う⑽

。FinT
ech

技
術

の
進
化
が
こ
の
問
題
の
帰
趨
に
も
大
き
な
影
響
を
与
え
そ

う
で
あ
る
。

お
わ
り
に

　

ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
イ
―
ラ
ー
と
投
資
顧
問
に
対
す
る
規

制
と
し
て
、
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ユ
ー
テ
ィ
ー
を
適

用
す
る
と
い
う
議
論
は
ア
メ
リ
カ
で
は
一
九
九
〇
年
代
か

ら
続
け
ら
れ
て
き
た
。
背
景
に
は
、
証
券
業
の
リ
テ
ー
ル

口
座
に
提
供
さ
れ
る
サ
ー
ビ
ス
内
容
の
変
化
が
あ
り
、
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
規
則
や
裁
判
所
の
判
断
を
受
け
て
、
大
手
業
者
は

二
重
登
録
で
こ
の
問
題
を
ク
リ
ア
し
て
き
た
。
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他
方
、
わ
が
国
で
は
、
残
高
フ
ィ
ー
口
座
が
ア
メ
リ
カ

と
比
較
し
て
増
加
し
て
い
な
い
た
め
、
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ

リ
ー
・
デ
ユ
ー
テ
ィ
ー
と
い
わ
れ
て
も
証
券
業
界
に
は
唐

突
感
を
持
つ
向
き
も
多
い
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。
む
し

ろ
、
投
資
顧
問
業
界
に
は
馴
染
み
の
あ
る
概
念
で
あ
ろ

う
。

　

そ
う
は
い
っ
て
も
、
証
券
業
に
お
け
る
適
合
性
の
原
則

で
は
、
特
に
投
資
勧
誘
に
ば
か
り
焦
点
を
当
て
、
継
続
的

な
プ
ロ
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
が
疎
か
に
な
っ
て
い
る
、
ま
た
金

融
庁
が
問
題
に
し
て
い
る
よ
う
に
金
融
機
関
（
投
資
信
託

の
販
売
会
社
）
に
よ
る
手
数
料
に
つ
い
て
の
情
報
開
示
が

不
十
分
で
あ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
れ
ば
、
そ
れ
を
是
正
す

る
努
力
が
求
め
ら
れ
る
こ
と
は
い
う
ま
で
も
な
い
。
そ
れ

が
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ユ
ー
テ
ィ
ー
の
適
用
で
あ
る

の
か
、
あ
る
い
は
適
合
性
原
則
の
厳
格
化
（
例
え
ば
、
プ

ロ
フ
ァ
イ
リ
ン
グ
の
徹
底
と
利
益
相
反
状
況
の
開
示
）
が

望
ま
し
い
の
か
は
議
論
の
余
地
が
あ
ろ
う
。

注⑴　

フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
イ
ー
は
、
日
本
語
で
は
「
受
託

者
責
任
」
あ
る
い
は
「
信
任
義
務
」
と
訳
さ
れ
て
い
る
が
、
最
近
は

そ
の
ま
ま
カ
タ
カ
ナ
で
使
用
さ
れ
る
こ
と
と
が
多
く
な
っ
て
い
る
の

で
、
本
稿
で
も
そ
れ
に
従
っ
て
い
る
。

　
　

こ
の
概
念
は
信
任
関
係
が
認
め
ら
れ
る
あ
ら
ゆ
る
場
合
に
つ
い
て

言
及
さ
れ
る
の
で
、
そ
の
定
義
も
一
般
的
に
「
信
頼
に
基
づ
い
て
、

受
益
者
の
利
益
を
念
頭
に
お
い
て
行
動
又
は
助
言
し
な
け
れ
ば
な
ら

な
い
義
務
」（
日
本
銀
行
金
融
研
究
所
「
金
融
取
引
に
お
け
る
フ
ィ

デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
イ
ー
に
関
す
る
法
律
問
題
研
究
会
」［
二

〇
一
〇
］、「
金
融
取
引
の
展
開
と
信
任
の
諸
相
」、『
金
融
研
究
』
一

〇
月
）
と
さ
れ
る
。
具
体
的
事
例
と
し
て
は
、
救
急
病
棟
に
運
ば
れ

て
き
た
意
識
の
な
い
患
者
と
医
者
の
関
係
が
例
と
し
て
良
く
あ
げ
ら

れ
る
が
、
そ
れ
以
外
に
も
弁
護
士
や
会
計
士
の
よ
う
な
専
門
家
と
顧

客
の
関
係
の
よ
う
に
両
者
の
間
に
「
情
報
の
非
対
称
性
」
が
存
在
す

る
場
合
に
も
成
立
す
る
概
念
と
さ
れ
る
（
樋
口
範
雄
［
一
九
九
九
］、

『
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
［
信
認
］
の
時
代
』
有
斐
閣
、
第
一
章
、
参

照
）。

⑵　

以
上
の
点
に
つ
い
て
は
、SEC

［2013

］,�pp.22-8

を
参
照
さ
れ
た

い
。

⑶　
SEC

［2005

］

⑷　

SEC
［1995

］,�R
eport of the Com

m
ittee on Com

pensation 
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⑸　

マ
ネ
ー
ジ
ド
・
ア
カ
ウ
ン
ト
（
Ｍ
Ａ
）
は
、
ラ
ッ
プ
口
座
、
セ
パ

レ
ー
ト
リ
ー
・
マ
ネ
ー
ジ
ド
・
ア
カ
ウ
ン
ト
（
Ｓ
Ｍ
Ａ
）、
レ
ッ
プ
・

ア
ズ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
、
レ
ッ
プ
・
ア
ズ
・
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
・
マ

ネ
ー
ジ
ャ
ー
、
ユ
ニ
フ
ァ
イ
ド
・
ア
カ
ウ
ン
ト
の
総
称
で
あ
る
。
こ

れ
ら
の
概
要
に
つ
い
て
は
、
岡
田
［
二
〇
一
六
］
を
参
照
。

⑹　

U
.S.�C

ourt�of�A
ppeals�for�the�D

istrict�of�C
olum

bia�
C

ircuit,�Financial P
lanning A

ssociatio, P
etitioner V

.
Securities and E

xchange Com
m

ission-482�F.3d�481

⑺　

SEC

［2011

］

⑻　

R
and�C

orporation

［2008
］,�Investor and Industry 

Perspectives on Investm
ent A

dvisers and Broker-dealers

⑼　

SEC

［2011

］

⑽　

吉
永
［
二
〇
一
六
］

【
引
用
・
参
考
文
献
】

梅
澤　

拓
［
二
〇
一
六
］、「『
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
』

を
め
ぐ
る
議
論
と
金
融
機
関
の
今
後
の
課
題
」、『
金
融
法
務
事
情
』

N
o.2033

、
一
月
十
日

岡
田
功
太
［
二
〇
一
六
］、「
米
国
Ｓ
Ｍ
Ａ
・
フ
ァ
ン
ド
ラ
ッ
プ
の
多
様

化
を
促
し
た
規
制
と
金
融
機
関
経
営
の
変
遷
」、『
月
刊　

資
本
市

場
』N

o.369

、
五
月

岡
本
裕
介
［
二
〇
一
六
］、「
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー
テ
ィ
ー
：

米
国
に
お
け
る
動
向
と
そ
の
我
が
国
へ
の
示
唆
」、『
月
刊　

資
本
市

場
』N

o.368

、
四
月

日
本
証
券
経
済
研
究
所
金
融
商
品
取
引
法
研
究
会
［
二
〇
一
六
］、「
適

合
性
の
原
則
」（
川
口
恭
弘
氏
報
告
）、『
研
究
記
録
』
第
五
四
号
、
一

月
沼
田
優
子
［
二
〇
〇
六
］、「
米
国
証
券
会
社
の
投
資
ア
ド
バ
イ
ス
業
務

を
巡
る
議
論
」、『
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
』W

inter

松
岡
啓
祐
［
二
〇
〇
六
］、「
ア
メ
リ
カ
法
に
お
け
る
証
券
業
者
の
信
任

義
務
（
受
託
者
責
任
）
を
巡
る
近
時
の
議
論
に
つ
い
て
」、『
専
修

ロ
ー
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
創
刊
号
、
二
月

吉
永
高
士
［
二
〇
一
六
］、「
米
国
の
フ
ィ
デ
ュ
シ
ャ
リ
ー
・
デ
ュ
ー

テ
ィ
ー
論
議
と
ロ
ボ
・
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
」、NRI

「FinancialSolutions

」

（http://fis.nri.co.jp/ja-JP
/publicatio/kinyu_itf/

backnum
ber/2016/03/201603_5.htm

l

）
三
月
一
四
日
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