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米
国
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
お
け
る

投
資
顧
問
の
定
義
に
つ
い
て
（
一
）

三

浦

康

平

　
（
一
八
九
三
）

は
じ
め
に

第
一
章
．
米
国
に
お
け
る
投
資
顧
問
規
制
の
成
立

第
一
節
．
投
資
顧
問
業
の
発
生
と
展
開

1
．
米
国
に
お
け
る
投
資
顧
問
業
の
誕
生

⑴　

植
民
地
時
代
か
ら
南
北
戦
争
直
前
の
状
況

⑵　

南
北
戦
争
後
か
ら
第
一
次
世
界
大
戦
直
前
の
状
況

⑶　

第
一
次
世
界
大
戦
後
か
ら
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
制
定
直
前
の
状
況

2
．
投
資
顧
問
に
よ
る
不
正
―
三
九
年
報
告
書
を
手
が
か
り
に

3
．
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
制
定
以
前
の
投
資
顧
問
の
規
制
状
況

⑴　

州
法
に
よ
る
投
資
顧
問
規
制
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⑵　

投
資
顧
問
団
体
に
よ
る
自
主
規
制

第
二
節
．
連
邦
議
会
に
よ
る
立
法
へ
の
進
展

1
．
規
制
対
象
と
し
て
の
投
資
顧
問
の
範
囲
―
上
院
小
委
員
会
に
お
け
る
審
議

2
．
投
資
顧
問
法
制
に
お
け
る
弁
護
士
の
位
置
づ
け
―
下
院
小
委
員
会
に
お
け
る
審
議

3
．
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
制
定
に
つ
い
て
の
評
価
（
以
上
本
号
）

第
二
章
．
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
上
の「
投
資
顧
問
」（investm

ent adviser

）の
定
義

第
一
節
．
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
規
制
の
概
要

1
．
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
る
者
―
「
投
資
顧
問
」
と
「
登
録
投
資
顧
問
」
の
関
係

2
．「
投
資
顧
問
」・「
登
録
投
資
顧
問
」に
該
当
す
る
こ
と
の
効
果（
規
制
内
容
）

⑴　

一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
よ
る
「
投
資
顧
問
」「
登
録
投
資
顧
問
」
の
規
整

⑵　

一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
違
反
に
対
す
る
制
裁
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
執
行

第
二
節
．
投
資
顧
問
の
定
義
に
関
す
る
い
わ
ゆ
る
3
要
件
に
つ
い
て

1
．「
証
券
に
つ
い
て
、
助
言
、
分
析
、
報
告
」（advising

…
…analyses or reports concerning securities

）要
件

2
．「
営
業
」（business

）
要
件

3
．「
報
酬
」（com

pensation

）
要
件

第
三
節
．
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
プ
ラ
ン
ナ
ー
の
位
置
づ
け

第
三
章
．「
投
資
顧
問
」
の
適
用
除
外
と
登
録
免
除

第
一
節
．
適
用
除
外
（exclusion/exception

）
の
類
型

1
．
二
重
規
制
排
除
―
銀
行

2
．
本
業
の
付
随
的
業
務
―
専
門
家

3
．
業
務
の
本
質
性
―
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー

4
．
表
現
の
自
由
―
出
版
社
と
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ー

　
（
一
八
九
四
）
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5
．
政
府
証
券（
適
用
除
外
証
券
）助
言
者
と
行
政
機
関
に
よ
る
行
為

6
．
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
個
別
的
適
用
除
外

第
二
節
．
登
録
免
除
（exem

ption

）
の
類
型

1
．
登
録
投
資
顧
問
該
当
性

2
．
登
録
が
免
除
さ
れ
る
者

第
四
章
．
投
資
顧
問
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
交
錯
領
域
―
一
九
八
〇
年
代
以
降
の
展
開

第
一
節
．
ラ
ッ
プ
口
座（w

rap account/w
rap fee program

）お
よ
び
一
定
報
酬
を
ベ
ー
ス
に
し
た
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
口
座
の
発
展
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
対
応

第
二
節
．
一
定
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
投
資
顧
問
と
し
て
扱
わ
な
い
と
し
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
規
則
に
関
す
る
訴
訟
―
Ｆ
Ｐ
Ａ
訴
訟

第
三
節
．
投
資
顧
問
と
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
差
異
に
関
す
る
Ｒ
Ａ
Ｎ
Ｄ
報
告
書

第
五
章
．
わ
が
国
に
お
け
る
投
資
顧
問
制
度
の
展
開

第
一
節
．「
有
価
証
券
に
係
る
投
資
顧
問
業
の
規
制
等
に
関
す
る
法
律
」
の
成
立
―
投
資
顧
問
法
制
の
立
法
趣
旨

第
二
節
．「
有
価
証
券
に
係
る
投
資
顧
問
業
の
規
制
等
に
関
す
る
法
律
」
に
お
け
る
「
投
資
顧
問
」

1
．
投
資
顧
問
法
制
整
備
以
前
の「
投
資
顧
問
」の
業
務
と
立
法
に
よ
る
整
理
―
「
投
資
顧
問
業
務
」と「
投
資
助
言
」・「
売
買
一
任
」の
関
係
に
つ
い
て

2
．
金
商
法
制
定
以
前
の
「
投
資
顧
問
契
約
」
と
「
投
資
一
任
契
約
」
の
法
規
整

⑴　
「
投
資
顧
問
契
約
」
の
定
義
と
そ
の
解
釈

⑵　
「
投
資
一
任
契
約
」
の
定
義
と
そ
の
兼
業
規
制

第
三
節
．
金
商
法
に
お
け
る
「
投
資
顧
問
契
約
」「
投
資
一
任
契
約
」

1
．
投
資
助
言
業
の
範
囲
に
つ
い
て
―
米
国
と
の
比
較

2
．
投
資
運
用
業
と
第
一
種
金
融
商
品
取
引
業
と
の
兼
業
に
つ
い
て

3
．
小
括

第
六
章
．
結
語

　
（
一
八
九
五
）
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は
じ
め
に

　
「
投
資
顧
問
」
と
は
、
次
の
よ
う
な
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
業
務
・
職
業
と
し
て
定
義
す
る
も
の
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
対
価
を
得
て
、

有
価
証
券
自
体
の
価
値
や
有
価
証
券
取
引
に
つ
い
て
顧
客
に
対
し
て
情
報
提
供
や
助
言
を
行
う
者
で
あ
る
と（

1
）。

こ
う
し
た
顧
客
へ
の
投
資
助

言
の
提
供
は
、
そ
れ
自
体
一
つ
の
職
業
と
し
て
成
立
し
う
る（

2
）。「

投
資
助
言
」
業
務
を
規
制
す
る
理
由
は
、
必
ず
し
も
明
ら
か
で
な
い
が
、

例
え
ば
次
の
よ
う
に
説
明
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
有
価
証
券
自
体
の
価
値
や
有
価
証
券
取
引
に
関
す
る
助
言
業
務
が
不
当
な
も
の
で
あ
る
と

き
は
、
顧
客
で
あ
る
投
資
者
を
害
す
る
の
み
な
ら
ず
証
券
市
場
の
健
全
性
を
損
な
う
こ
と
と
な
り
、
国
民
経
済
の
適
切
な
運
営
を
妨
げ
る
、

と（
3
）。

　

従
来
、「
投
資
顧
問
」
は
、「
有
価
証
券
に
係
る
投
資
顧
問
業
の
規
制
等
に
関
す
る
法
律
」（
昭
和
六
一
年
法
律
第
七
四
号
）（
以
下
「
旧
投

資
顧
問
業
法
」
と
い
う
）
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
て
い
た
。
現
在
「
投
資
顧
問
」
は
、金
融
商
品
取
引
法
（
昭
和
二
三
年
法
律
第
二
五
号
）（
以

下
「
金
商
法
」
と
い
う（

4
）。）

に
お
い
て
規
制
さ
れ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、投
資
助
言
を
業
と
し
て
行
う
こ
と
は
金
融
商
品
取
引
業
で
あ
り
（
第

二
条
第
八
項
第
十
一
号
。
第
二
八
条
第
六
項
、
同
第
三
項
第
一
号
参
照
。）、
内
閣
総
理
大
臣
の
登
録
を
受
け
た
者
で
な
け
れ
ば
、
行
う
こ
と

が
で
き
な
い
（
第
二
九
条
）。
金
商
法
は
、
こ
の
よ
う
な
投
資
助
言
の
サ
ー
ビ
ス
提
供
を
行
う
金
融
商
品
取
引
業
者
に
つ
き
、
そ
の
行
為
規

制
と
し
て
、
金
融
商
品
取
引
業
者
一
般
に
適
用
さ
れ
る
も
の
（
第
三
章
第
二
節
第
一
款
）
と
は
別
に
、
特
別
の
規
定
を
設
け
て
い
る
（
第
三

章
第
二
節
第
二
款
）。
あ
る
行
為
が
金
商
法
上
の
「
投
資
助
言
業
務
」（
第
二
八
条
第
六
項
）
に
該
当
す
れ
ば
こ
の
よ
う
な
行
為
規
制
を
受
け

る
。
そ
し
て
金
商
法
上
、
投
資
助
言
業
務
は
次
の
よ
う
な
行
為
の
業
務
と
し
て
定
義
さ
れ
て
い
る
。
有
価
証
券
の
価
値
等
ま
た
は
金
融
商
品

の
価
値
等
の
分
析
に
基
づ
く
投
資
判
断
に
関
し
て
、
口
頭
、
文
書
そ
の
他
の
方
法
に
よ
り
助
言
を
行
う
こ
と
を
約
し
、
相
手
方
が
そ
れ
に
対

し
報
酬
を
支
払
う
こ
と
を
約
す
る
契
約
（
金
商
法
は
こ
れ
を
「
投
資
顧
問
契
約
」
と
呼
ん
で
い
る
）
を
締
結
し
、
当
該
投
資
顧
問
契
約
に
基

　
（
一
八
九
六
）
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づ
き
、
助
言
を
行
う
、
と
い
う
行
為
に
係
る
業
務
で
あ
る
（
第
二
八
条
第
六
項
。
同
三
項
一
号
、
第
二
条
第
八
項
第
十
一
号
）。
な
お
投
資

一
任
契
約
（
第
二
条
第
八
項
第
一
二
号
ロ
参
照
）
は
、
旧
投
資
顧
問
業
法
の
も
と
で
は
、
投
資
顧
問
契
約
（
そ
の
意
味
は
厳
密
に
は
金
商
法

上
の
投
資
顧
問
契
約
と
は
異
な
る
）
の
関
係
を
延
長
し
た
も
の
（
よ
り
深
い
信
頼
関
係
を
有
し
て
い
る
当
事
者
間
の
契
約
で
あ
る
こ
と
を
前

提
と
し
て
い
る（

5
））

と
法
律
上
構
成
さ
れ
て
い
た（

6
）。

金
商
法
の
も
と
で
は
、
こ
の
投
資
一
任
契
約
は
資
産
運
用
の
機
能
を
有
す
る
と
い
う
こ
と

で
、
類
似
す
る
他
の
資
産
運
用
の
機
能
を
持
つ
業
種
と
統
合
さ
れ
、「
投
資
運
用
業
」（
第
二
八
条
第
四
項
第
一
号
、
第
二
条
第
八
項
第
一
二

号
）
の
一
つ
と
位
置
づ
け
ら
れ
る
こ
と
に
な
っ（

7
）た（
8
）。

　

わ
が
国
で
は
こ
れ
ま
で
、「
投
資
顧
問
」
で
あ
る
業
者
に
関
す
る
規
制
の
あ
り
方
に
焦
点
が
当
て
ら
れ
る
こ
と
が
多
か
っ
た
。
し
か
し
、

法
律
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
る
「
投
資
顧
問
」
で
あ
る
か
ど
う
か
の
基
準
と
な
る
「
投
資
顧
問
契
約
」
の
定
義
に
つ
い
て
の
検
討
は
一
部
を
除

い
て
深
く
は
行
わ
れ
て
こ
な
か
っ
た
。
旧
投
資
顧
問
業
法
の
制
定
前
後
は
、「
投
資
顧
問
契
約
」
の
定
義
（
旧
投
資
顧
問
業
法
第
二
条
第
一
項
）

次
第
で
旧
投
資
顧
問
業
法
上
の
投
資
顧
問
業
者
に
該
当
す
る
か
ど
う
か
が
問
題
と
な
る
の
で
（
旧
投
資
顧
問
業
法
第
二
条
第
二
項
、
同
第
四

条
、
同
第
二
条
第
三
項
）、
そ
の
判
断
基
準
と
な
る
投
資
顧
問
契
約
の
定
義
に
関
心
が
集
ま
っ
た
。
そ
の
後
は
旧
投
資
顧
問
業
法
の
立
案
担

当
者
側
の
人
間
に
よ
る
投
資
顧
問
契
約
の
内
容
に
つ
い
て
の
解
釈
が
示
さ
れ
た（

9
）こ

と
も
あ
っ
て
、
投
資
顧
問
契
約
の
定
義
に
関
す
る
議
論
は

見
ら
れ
な
く
な
っ
た
。
投
資
顧
問
業
者
で
あ
れ
ば
ど
の
よ
う
な
規
制
を
受
け
る
か
、
と
い
う
こ
と
の
方
が
よ
り
重
要
な
問
題
で
あ
る
と
考
え

ら
れ
た
か
ら
で
あ
ろ
う
。

　

本
稿
で
は
、
わ
が
国
に
お
け
る
「
投
資
顧
問
」
の
規
制
の
目
的
・
あ
り
方
を
検
討
す
る
た
め
に
、
そ
の
前
提
と
な
る
「
投
資
顧
問
」
の
定

義
に
つ
い
て
検
討（

10
）す（
11
）る（
12
）。

そ
の
際
米
国
法
の
議
論
を
参
照
す
る
。
旧
投
資
顧
問
業
法
は
英
米
法
、
特
に
米
国
の
連
邦
法
で
あ
る
一
九
四
〇
年

投
資
顧
問
法
（Investm

ent A
dvisers A

ct of 1940 （
13
））

の
影
響
を
強
く
受
け
て
い
る
と
言
わ
れ
る（

14
）。

米
国
に
お
い
て
は
、
一
九
四
〇
年
投

資
顧
問
法
上
の
投
資
顧
問
（investm

ent adviser

）
に
該
当
す
る
か
ど
う
か
、
あ
る
い
は
投
資
顧
問
と
は
ど
の
よ
う
な
も
の
で
あ
っ
て
他

　
（
一
八
九
七
）
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の
金
融
サ
ー
ビ
ス
業
と
ど
の
よ
う
に
異
な
る
か
、
と
い
う
議
論
が
同
法
制
定
時
か
ら
行
わ
れ
、
こ
れ
に
つ
い
て
の
決
着
は
（
現
時
点
に
お
い

て
も
）
つ
い
て
い
な
い
。
そ
れ
は
な
ぜ
か
、
と
い
う
こ
と
が
検
討
課
題
と
し
て
考
え
ら
れ
て
良
い
と
思
わ
れ（

15
）る（
16
）。

一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法

上
の
投
資
顧
問
の
定
義
に
つ
い
て
す
で
に
か
な
り
の
議
論
の
蓄
積
が
あ
り
、
そ
れ
で
も
今
な
お
議
論
が
続
い
て
い
る
米
国
の
状
況
は
わ
が
国

の
「
投
資
顧
問
」
の
定
義
（
す
な
わ
ち
投
資
顧
問
契
約
の
定
義
）
を
考
え
る
際
に
も
参
考
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、
①
一
九
四
〇
年

投
資
顧
問
法
上
の
投
資
顧
問
の
要
件
に
つ
い
て
、
ど
の
よ
う
な
ア
プ
ロ
ー
チ
を
し
て
い
る
の
か
。
ま
た
、
②
あ
る
者
に
つ
い
て
、
ど
の
よ
う

な
政
策
的
理
由
に
基
づ
い
て
同
法
の
投
資
顧
問
と
し
て
規
律
づ
け
を
し
な
い
の
か
、
を
検
討
し
た（

17
）い（
18
）。

（
1
）　

た
と
え
ば
武
田
昌
輔
ほ
か
責
任
編
集
『
証
券
用
語
辞
典
﹇
第
四
版
﹈』（
銀
行
研
修
社
、
二
〇
〇
七
年
）
三
七
四
頁
。

（
2
）　

な
お
、
現
実
に
そ
れ
が
独
立
の
職
業
と
し
て
成
立
す
る
に
は
条
件
が
あ
る
。
第
一
章
第
一
節
．
参
照
。

（
3
）　

神
崎
克
郎
「
投
資
顧
問
の
法
的
規
制
」
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
三
七
巻
五
号
（
二
二
五
号
）（
一
九
八
四
年
）
一
四
頁
。
こ
れ
に
続
い
て
、
無
責
任
な
投
資
顧
問
の
存

在
が
投
資
顧
問
全
体
に
対
す
る
投
資
家
の
信
頼
を
損
な
う
こ
と
と
な
り
、
健
全
な
投
資
顧
問
の
活
動
が
妨
げ
ら
れ
、
結
果
、
投
資
顧
問
業
務
の
健
全
な
発
展
を
阻
害

す
る
こ
と
に
な
る
こ
と
も
法
規
制
の
理
由
と
し
て
挙
げ
て
い
る
。
証
券
取
引
法
研
究
会
「
投
資
顧
問
法
の
規
制
に
つ
い
て
〔
三
〕」
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
三
八
巻
二
号

（
二
二
八
号
）（
一
九
八
五
年
）
二
九－

三
二
頁
〔
神
崎
報
告
〕。
河
本
一
郎
＝
大
武
泰
南
『
証
券
取
引
法
読
本
﹇
第
六
版
﹈』（
有
斐
閣
、
二
〇
〇
四
年
）
四
六
七
頁
以
下

参
照
（
投
資
助
言
業
務
の
規
制
目
的
に
つ
い
て
は
言
及
し
て
い
な
い
が
、
悪
質
な
投
資
助
言
を
行
う
業
者
を
取
り
締
ま
る
法
律
が
な
い
た
め
に
投
資
家
が
被
害
に
あ

っ
た
こ
と
、
そ
し
て
そ
の
た
め
に
法
律
が
制
定
さ
れ
た
こ
と
を
述
べ
て
い
る
）、
有
価
証
券
に
係
る
投
資
顧
問
業
の
規
制
等
に
関
す
る
法
律
（
昭
和
六
一
年
法
律
第

七
四
号
。
証
券
取
引
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
の
施
行
に
伴
う
関
係
法
律
の
整
備
等
に
関
す
る
法
律
（
平
成
一
八
年
法
律
第
六
六
号
）
第
一
条
第
二
号
に
よ
り

二
〇
〇
七
年
九
月
三
〇
日
（
同
法
附
則
第
一
条
、
証
券
取
引
法
等
の
一
部
を
改
正
す
る
法
律
の
施
行
期
日
を
定
め
る
政
令
（
平
成
一
九
年
政
令
第
二
三
二
号
））
を
も

っ
て
廃
止
）
第
一
条
は
、「
こ
の
法
律
は
、
有
価
証
券
に
係
る
投
資
顧
問
業
を
営
む
者
に
つ
い
て
登
録
制
度
を
実
施
し
、
そ
の
事
業
に
対
し
必
要
な
規
制
を
行
う
こ
と

に
よ
り
、
そ
の
業
務
の
適
正
な
運
営
を
確
保
し
、
も
つ
て
投
資
者
の
保
護
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
」
と
し
て
い
た
。
大
蔵
省
証
券
局
内
投
資
顧
問
業
関
係
法
令

研
究
室
編
『
投
資
顧
問
業
法
逐
条
解
説
』（
大
蔵
財
務
協
会
、
一
九
九
四
年
）（
以
下
「
逐
条
解
説
」
と
し
て
引
用
す
る
）
一
頁
に
よ
れ
ば
、
同
法
第
一
条
は
同
法
の
制

定
趣
旨
、
目
的
を
明
ら
か
に
し
た
も
の
だ
と
い
う
。
こ
れ
が
い
わ
ゆ
る
法
律
の
直
接
の
目
的
と
達
成
手
段
を
規
定
し
た
も
の
か
、
そ
れ
ら
に
加
え
て
窮
極
の
目
的
を

　
（
一
八
九
八
）
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一
五
五

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

も
規
定
し
た
も
の
で
あ
る
の
か
は
は
っ
き
り
し
な
い
。
法
制
執
務
研
究
会
編
『
新
訂
ワ
ー
ク
ブ
ッ
ク
法
制
執
務
』（
ぎ
ょ
う
せ
い
、二
〇
〇
七
年
）
七
八－

八
二
頁
参
照
。

こ
う
し
た
法
律
の
目
的
に
何
ら
か
の
紛
争
解
決
手
段
と
し
て
の
解
釈
指
針
を
見
出
す
た
め
に
は
（
そ
う
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い
と
い
う
前
提
が
必
要
で
あ
る
が
）
立

法
事
実
が
重
要
で
あ
る
。
し
か
し
同
法
で
は
、
そ
う
し
た
立
法
事
実
を
目
的
規
定
に
お
い
て
明
ら
か
に
す
る
も
の
な
の
ど
う
か
も
不
明
で
あ
る
。
結
局
、
上
記
の
規

定
で
は
「
投
資
助
言
」
業
務
を
規
制
す
る
理
由
は
必
ず
し
も
明
確
で
は
な
い
。
す
な
わ
ち
、こ
れ
を
規
制
し
な
い
場
合
の
弊
害
は
何
か
、そ
の
弊
害
の
対
策
と
し
て
「
投

資
助
言
」
業
務
と
い
う
枠
組
み
で
規
制
す
る
こ
と
が
妥
当
で
あ
る
理
由
ま
で
は
明
ら
か
で
は
な
い
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

　
　
　

河
村
賢
治
＝
西
山
寛
＝
村
岡
佳
紀
『
投
資
顧
問
業
の
法
務
と
実
務
』（
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
〇
六
年
）（
以
下
「
法
務
と
実
務
」
と
し
て
引
用
す
る
）
八－

一
二
頁
は
、「
投
資
顧
問
」
業
務
の
遂
行
に
あ
っ
て
は
、
顧
客
か
ら
の
高
い
信
頼
と
継
続
性
を
確
保
さ
れ
る
体
制
が
重
要
で
あ
る
と
説
く
。
こ
う
し
た
視
点
か
ら
は
、

そ
の
よ
う
な
体
制
を
確
保
す
る
こ
と
が
「
投
資
助
言
」
業
務
を
法
律
で
規
制
す
る
理
由
で
あ
る
と
考
え
る
こ
と
も
で
き
る
（
そ
し
て
こ
れ
を
規
制
し
な
い
場
合
は
、
こ

れ
ら
に
対
し
て
悪
影
響
が
生
じ
る
と
い
う
こ
と
で
あ
ろ
う
）。
同
書
は
「
投
資
顧
問
業
法
の
」
各
条
項
の
解
釈
に
際
し
て
、
同
法
第
一
条
の
目
的
に
照
ら
し
て
判
断
す

る
と
し
た
う
え
で
、
そ
う
し
た
判
断
に
お
い
て
、「
投
資
者
保
護
上
問
題
で
あ
る
か
」
や
「
資
本
市
場
へ
の
影
響
」
な
ど
を
考
慮
材
料
と
し
て
あ
げ
て
い
る
（
同
書

四
三
頁
）。
な
お
黒
沼
悦
郎
『
ア
メ
リ
カ
証
券
取
引
法
﹇
第
二
版
﹈』（
弘
文
堂
、
二
〇
〇
四
年
）
二
二
四
頁
参
照
。

　
　
　

他
方
、
不
動
産
投
資
の
同
じ
よ
う
な
助
言
に
つ
い
て
は
、
不
動
産
投
資
顧
問
業
登
録
規
程
（
平
成
一
二
年
九
月
一
日
建
設
省
告
示
第
一
八
二
八
号
）
が
あ
る
。
同

規
程
は
、
そ
の
目
的
と
し
て
、
不
動
産
投
資
顧
問
業
を
営
む
者
の
「
業
務
の
適
正
な
運
営
を
確
保
し
、
不
動
産
投
資
顧
問
業
の
健
全
な
発
展
を
図
り
、
も
っ
て
投
資

者
の
保
護
に
資
す
る
こ
と
」（
第
一
条
）
を
掲
げ
て
い
る
（
不
動
産
投
資
顧
問
業
の
あ
り
方
に
つ
い
て
は
、
国
土
交
通
省
の
社
会
資
本
整
備
審
議
会
産
業
分
科
会
不
動

産
部
会
に
お
い
て
検
討
さ
れ
て
き
た
。

　
　
　

w
w

w
.m

lit.go.jp/singikai/infra/sangyou/hudousan/hudousan_proceed_.htm
l

）。
ま
た
、
商
品
投
資
に
係
る
事
業
の
規
制
等
に
関
す
る
法
律
（
平
成
三
年
法

律
第
六
六
号
）（
い
わ
ゆ
る
商
品
フ
ァ
ン
ド
法
）
第
一
条
は
、「
商
品
投
資
に
係
る
事
業
に
対
す
る
必
要
な
規
制
を
行
う
こ
と
に
よ
り
、
そ
の
事
業
を
行
う
者
の
業
務
の

適
正
な
運
営
を
確
保
し
、
も
っ
て
商
品
投
資
に
係
る
事
業
を
公
正
か
つ
円
滑
に
す
る
と
と
も
に
、
投
資
者
の
保
護
を
図
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
」
と
定
め
る
。
山
田

裕
章
＝
深
瀬
聡
之
『
コ
ン
メ
ン
タ
ー
ル
商
品
フ
ァ
ン
ド
法
』（
有
斐
閣
、
一
九
九
三
年
）
二
九－

三
〇
頁
は
、
商
品
投
資
顧
問
業
の
助
言
に
つ
い
て
は
そ
れ
ほ
ど
問
題

視
し
て
お
ら
ず
、
投
資
一
任
の
場
合
に
ト
ラ
ブ
ル
が
多
い
と
指
摘
し
た
上
で
、「
適
切
な
投
資
判
断
を
行
う
こ
と
が
で
き
な
い
業
者
が
運
用
を
行
う
と
き
…
…
ま
た
、

十
分
な
財
産
的
基
礎
や
社
会
的
信
用
の
な
い
者
に
こ
れ
〈
筆
者
注
：
投
資
判
断
の
一
任
を
受
け
る
業
務
〉
を
行
わ
せ
る
と
き
に
は
利
益
相
反
の
取
引
を
誘
発
し
や
す

い
こ
と
も
否
定
で
き
な
い
」
と
し
て
、
不
適
格
な
者
が
商
品
投
資
市
場
を
歪
め
る
（
そ
し
て
そ
れ
に
よ
っ
て
投
資
家
が
被
害
を
こ
う
む
る
）
お
そ
れ
を
強
調
し
、
こ

れ
を
適
切
に
規
制
す
る
必
要
が
あ
る
と
い
う
（
商
品
フ
ァ
ン
ド
法
は
特
に
利
益
相
反
の
可
能
性
を
問
題
視
し
て
お
り
、
こ
れ
を
規
制
し
な
け
れ
ば
市
場
の
健
全
性
に

　
（
一
八
九
九
）
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一
五
六

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

影
響
を
与
え
る
と
い
う
考
え
方
が
立
法
制
定
の
背
後
に
あ
る
と
い
う
こ
と
だ
ろ
う
）。

　
　
　

い
ず
れ
も
市
場
の
健
全
性
が
損
な
わ
れ
、そ
れ
に
よ
っ
て
国
民
経
済
（
あ
る
い
は
投
資
家
）
に
損
失
を
与
え
る
こ
と
を
理
由
と
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
一
般
的
に
、

こ
の
よ
う
な
目
的
規
定
を
め
ぐ
る
議
論
を
す
る
こ
と
の
意
義
は
当
該
法
律
全
体
の
解
釈
指
針
を
探
る
こ
と
に
あ
る
（
も
っ
と
も
前
述
し
た
よ
う
に
、
有
価
証
券
に
係

る
投
資
顧
問
業
の
規
制
等
に
関
す
る
法
律
の
内
容
は
、
現
在
は
別
の
法
律
に
統
合
さ
れ
、
そ
れ
に
伴
い
廃
止
さ
れ
た
。
廃
止
さ
れ
た
法
律
も
現
行
法
の
解
釈
に
当
た

っ
て
参
考
に
な
る
か
は
議
論
の
余
地
が
あ
る
だ
ろ
う
）。
あ
る
い
は
規
制
枠
組
み
の
妥
当
性
を
探
る
こ
と
に
も
つ
な
が
る
。

（
4
）　

以
下
「
は
じ
め
に
」
に
お
い
て
条
文
・
章
等
の
番
号
の
み
を
挙
げ
る
場
合
は
金
商
法
の
条
文
・
章
等
を
指
す
も
の
と
す
る
。

（
5
）　

逐
条
解
説
・
前
掲
注
（
3
）
一
一
頁
。

（
6
）　

旧
投
資
顧
問
業
法
第
二
条
第
四
項
第
一
号
で
は
、
投
資
一
任
契
約
と
は
、「
投
資
顧
問
業
者
が
、
顧
客
か
ら
、
有
価
証
券
の
価
値
等
の
分
析
に
基
づ
く
投
資
判
断
の

全
部
又
は
一
部
を
一
任
さ
れ
る
と
と
も
に
、
当
該
投
資
判
断
に
基
き
当
該
顧
客
の
た
め
投
資
を
行
う
の
に
必
要
な
権
限
を
委
任
さ
れ
る
こ
と
を
内
容
と
す
る
契
約
」
と

定
め
て
い
た
（
強
調
は
筆
者
に
よ
る
）。

（
7
）　

尾
崎
輝
宏
＝
中
西
健
太
郎
「
金
融
商
品
取
引
法
制
の
解
説
（
五
）
業
規
制
・
登
録
金
融
機
関
制
度
等
」
商
事
法
務
一
七
七
六
号
（
二
〇
〇
六
年
）
一
八－

二
二
頁
。

（
8
）　

本
稿
で
は
、
特
に
断
り
の
な
い
限
り
、
以
上
の
「
業
」
に
関
す
る
我
が
国
の
法
制
に
つ
い
て
論
じ
る
場
合
、
次
の
よ
う
な
用
語
を
使
用
す
る
。
金
商
法
上
の
用
語

で
は
な
い
が
（「
投
資
助
言
・
代
理
業
」
と
い
う
用
語
は
あ
る
が
こ
れ
は
説
明
・
指
示
的
な
用
語
で
あ
る
）、
金
商
法
第
二
条
第
八
項
第
一
一
号
に
掲
げ
る
行
為
（
投

資
顧
問
契
約
を
締
結
し
、
当
該
投
資
顧
問
契
約
に
基
づ
き
助
言
を
行
う
こ
と
）
を
業
と
し
て
行
う
こ
と
を
「
投
資
助
言
業
」
と
い
う
。

　
　
　

ま
た
、
本
稿
で
は
投
資
一
任
契
約
を
業
と
し
て
行
う
場
合
以
外
の
「
投
資
運
用
業
」
に
つ
い
て
は
言
及
し
な
い
。

（
9
）　

逐
条
解
説
・
前
掲
注
（
3
）
四
頁
以
下
。

（
10
）　

こ
の
よ
う
な
定
義
を
検
討
す
る
こ
と
の
意
義
は
、「
投
資
顧
問
」
を
ど
の
よ
う
に
規
制
す
べ
き
か
、
あ
る
い
は
、「
投
資
顧
問
」
は
ど
の
よ
う
な
責
任
・
義
務
を
負

う
べ
き
か
、
と
い
う
議
論
の
土
台
作
り
に
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
、
ど
の
よ
う
な
目
的
に
よ
り
投
資
顧
問
を
規
制
す
る
の
か
、
あ
る
い
は
そ
の
よ
う
な
規
制
枠
組
み
は

妥
当
か
、
と
い
う
こ
と
を
探
る
こ
と
に
も
つ
な
が
る
。

（
11
）　

わ
が
国
で
は
、
金
商
法
上
の
投
資
助
言
業
・
投
資
運
用
業
を
行
う
金
融
商
品
取
引
業
者
の
行
為
規
律
に
つ
い
て
は
、
他
の
金
融
商
品
取
引
業
者
に
比
べ
る
と
、
検

討
さ
れ
る
機
会
が
多
か
っ
た
と
は
い
え
な
い
と
思
わ
れ
る
。
こ
れ
は
、
①
社
会
状
況
と
し
て
、
わ
が
国
に
お
い
て
は
投
資
助
言
サ
ー
ビ
ス
が
他
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
と

比
較
し
て
一
般
投
資
家
に
提
供
さ
れ
る
こ
と
が
少
な
か
っ
た
こ
と
や
（
業
務
の
性
質
上
後
述
す
る
よ
う
に
、
一
定
額
以
上
の
金
融
資
産
が
取
引
開
始
の
条
件
と
し
て

要
求
さ
れ
る
）、
②
登
録
さ
れ
た
投
資
顧
問
業
者
と
個
人
投
資
家
と
の
間
で
問
題
が
生
じ
る
こ
と
が
（
他
の
証
券
紛
争
と
比
較
し
て
）
少
な
か
っ
た
こ
と
、
な
ど
が
影

　
（
一
九
〇
〇
）



米
国
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
定
義

 

一
五
七

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

響
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
考
え
ら
れ
る
。
①
に
関
連
す
る
具
体
的
な
数
字
を
挙
げ
る
と
次
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
。
平
成
四
年
三
月
末
時
点
で
の
投
資
一
任
契

約
分
と
投
資
助
言
契
約
分
の
国
内
顧
客
合
計
件
数
は
六
、六
四
二
件
（
う
ち
年
金
関
係
が
約
二
〇
〇
）
で
あ
り
、
平
成
一
九
年
九
月
末
時
点
で
の
同
じ
内
容
の
数
字
は
、

四
一
、四
三
七
件
（
う
ち
年
金
関
係
が
約
五
〇
〇
〇
）
で
あ
る
。
ま
た
平
成
一
九
年
九
月
末
時
点
の
、「
ラ
ッ
プ
口
座
を
利
用
す
る
顧
客
と
の
契
約
状
況
」
は
、

三
四
、八
五
二
件
（
八
、〇
九
一
億
円
）（
投
資
一
任
・
投
資
助
言
合
計
）
で
あ
る
。
以
上
投
資
顧
問
四
九
号
（
二
〇
〇
八
年
）
二
二
一
頁
以
下
。

　
　
　

も
ち
ろ
ん
、
投
資
顧
問
業
者
と
の
間
で
結
ば
れ
る
投
資
一
任
契
約
等
は
、
そ
も
そ
も
零
細
な
個
人
投
資
家
を
対
象
に
し
た
も
の
で
は
な
い
。
例
え
ば
、
投
資
顧
問

四
九
号
に
お
け
る
投
資
顧
問
契
約
金
額
ベ
ー
ス
の
統
計
に
つ
い
て
の
最
低
区
分
は
、「
一
〇
億
円
未
満
」
と
な
っ
て
い
る
。
野
口
治
朗
「
投
資
一
任
ラ
ッ
プ
口
座
取
扱

解
禁
を
睨
ん
だ
実
務
対
応
」
銀
行
実
務
三
七
巻
八
号
（
二
〇
〇
七
年
）
一
〇
三
頁
で
は
最
低
投
資
単
位
一
千
万
円
以
上
の
商
品
を
紹
介
し
て
い
る
。
投
資
顧
問
五
号

（
一
九
九
〇
年
）
一
一
〇
頁
に
よ
る
と
、
投
資
一
任
業
者
が
国
内
個
人
と
の
間
で
結
ん
だ
契
約
は
一
九
八
九
年
九
月
末
時
点
で
一
一
六
件
（
金
額
に
し
て
総
額

五
三
〇
億
円
）
で
あ
っ
た
。
こ
の
数
字
は
バ
ブ
ル
崩
壊
後
は
さ
ら
に
減
少
し
、
一
九
九
七
年
三
月
末
時
点
で
五
二
件
（
同
一
三
〇
億
円
）
で
あ
っ
た
。
投
資
顧
問
一
八

号
（
一
九
九
八
年
）
一
九
九
頁
。

　
　
　

②
に
つ
い
て
は
法
務
と
実
務
・
前
掲
注
（
3
）
ⅲ
頁
で
は
、
旧
「
投
資
顧
問
業
法
の
制
定
以
降
、
投
資
顧
問
業
者
（
登
録
業
者
）
に
関
す
る
刑
事
事
件
は
い
っ
さ

い
発
生
し
て
い
な
い
（
発
生
事
件
は
す
べ
て
未
登
録
業
者
が
対
象
と
な
っ
た
も
の
）。
こ
れ
は
…
…
各
種
法
規
制
が
寄
与
し
た
も
の
と
い
え
る
」（
カ
ッ
コ
内
は
原
文
）

と
評
価
し
て
い
る
。

　
　
　

民
事
事
件
に
関
し
て
い
え
ば
、
投
資
一
任
業
者
が
、
と
い
う
よ
り
も
、
投
資
一
任
契
約
「
的
」
な
も
の
が
問
題
と
な
っ
た
事
件
が
多
い
。
そ
れ
は
必
ず
し
も
投
資

顧
問
業
者
が
当
事
者
で
あ
る
事
件
で
は
な
い
。
そ
し
て
、
そ
れ
は
「
投
資
一
任
契
約
」
と
い
う
よ
り
も
「
取
引
一
任
勘
定
取
引
」
が
問
題
と
な
っ
て
い
る
事
例
が
多

い
（
両
者
の
違
い
に
つ
い
て
は
第
五
章
参
照
）。
両
者
を
区
別
し
て
い
る
か
ど
う
か
は
別
と
し
て
、投
資
一
任
契
約
・
投
資
一
任
的
取
引
（
取
引
一
任
勘
定
取
引
を
含
む
）

の
存
在
を
認
定
し
た
上
で
、
業
者
（
投
資
顧
問
業
者
で
は
な
い
も
の
を
含
む
）
に
様
々
な
注
意
義
務
違
反
を
認
め
た
裁
判
例
自
体
は
多
い
。

（
12
）　

前
注
で
述
べ
た
よ
う
に
、
わ
が
国
で
は
、
金
商
法
上
の
投
資
助
言
業
・
投
資
運
用
業
を
行
う
金
融
商
品
取
引
業
者
の
行
為
規
律
に
つ
い
て
は
、
他
の
金
融
商
品
取

引
業
者
に
比
べ
る
と
、
深
く
検
討
さ
れ
て
き
た
と
は
い
え
な
い
状
況
に
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
つ
ま
り
、
法
律
上
課
せ
ら
れ
て
い
る
行
為
規
律
に
つ
い
て
、
そ
う
し

た
規
律
が
特
定
状
況
下
に
お
い
て
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
基
準
を
も
っ
て
判
断
さ
れ
る
の
か
、
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
は
不
明
確
で
あ
る
と
い
う
現
状
が
あ
る
（
例

え
ば
、
顧
客
に
対
す
る
忠
実
義
務
・
善
管
注
意
義
務
の
一
定
状
況
下
に
お
け
る
具
体
的
内
容
）。
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
規
律
が
あ
り
う
る
の
か
と
い
う
こ
と
が
そ
れ

ほ
ど
問
題
視
さ
れ
な
い
た
め
に
、「
投
資
顧
問
」
と
は
何
か
（
そ
し
て
そ
の
判
断
の
た
め
の
法
律
上
の
具
体
的
要
件
で
あ
る
投
資
助
言
業
務
・
投
資
顧
問
契
約
と
は
何

か
）、
と
い
う
議
論
を
す
る
こ
と
自
体
が
意
義
を
失
っ
て
い
る
の
で
は
な
い
だ
ろ
う
か
。

　
（
一
九
〇
一
）
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も
ち
ろ
ん
、
注
意
義
務
に
つ
い
て
は
関
係
業
界
の
関
心
も
高
く
、
投
資
顧
問
業
者
や
、
年
金
基
金
な
ど
が
研
究
会
を
立
ち
上
げ
報
告
書
を
公
表
し
て
い
る
。
例
え
ば
、

日
本
投
資
顧
問
業
協
会
編
「
投
資
顧
問
業
者
の
注
意
義
務
」（
平
成
一
三
年
九
月
）（http://jsiaa.m
ediagalaxy.ne.jp/syuppan/pdf/kom

on1023.pdf

）
や
厚
生
年
金

基
金
連
合
会
編
・
発
行
『
厚
生
年
金
基
金
受
託
者
責
任
ハ
ン
ド
ブ
ッ
ク
（
理
事
編
）〈
改
訂
版
〉』（
二
〇
〇
五
年
）
な
ど
。

　
　
　

も
っ
と
も
、
法
律
上
ど
の
よ
う
な
者
を
「
投
資
顧
問
」
と
し
て
規
制
す
る
か
、
と
い
う
こ
と
と
、
ど
の
よ
う
に
「
投
資
顧
問
」
を
規
制
す
る
か
、
と
い
う
こ
と
は

そ
れ
ぞ
れ
独
立
し
た
問
題
で
あ
る
と
言
う
こ
と
は
可
能
で
あ
ろ
う
。

（
13
）　

P
ub.L

. 76-768 C
h.686, （A

ug. 22, 1940

）, 54 Stat. 847, 15 U
.S.C

. §
80b-1 e

t s
e
q.

　
　
　

こ
の
法
律
の
訳
は
、
他
に
投
資
顧
問
業
法
・
投
資
助
言
業
者
法
と
い
う
訳
が
あ
る
。
前
者
と
し
て
例
え
ば
、
第
五
章
で
述
べ
る
証
券
取
引
審
議
会
の
「
証
券
投
資

顧
問
業
の
在
り
方
に
つ
い
て
」（
昭
和
六
〇
年
一
一
月
二
五
日
）
の
報
告
書
第
一
編
第
一
章
一
、
後
者
と
し
て
米
国
に
お
け
る
投
資
顧
問
業
実
態
調
査
団
編
『
米
国
投

資
顧
問
業
の
実
態
調
査
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
一
九
八
五
年
）
一
頁
な
ど
が
あ
る
。
投
資
助
言
業
者
法
と
い
う
訳
は
、investm

ent adviser

と
は
別
に
、

investm
ent counsel

の
存
在
を
意
識
し
た
も
の
と
思
わ
れ
る
が
（
第
一
章
第
二
節
1
．
ま
た
第
二
章
第
一
節
参
照
）、
投
資
顧
問
法
と
い
う
訳
が
多
い
と
思
わ
れ
る
の

で
本
稿
で
は
投
資
顧
問
法
と
い
う
訳
を
用
い
る
。

（
14
）　

例
え
ば
逐
条
解
説
・
前
掲
注
（
3
）
九
八－
九
九
頁
。
証
券
取
引
審
議
会
の
報
告
書
「
証
券
投
資
顧
問
業
の
在
り
方
に
つ
い
て
」（
昭
和
六
〇
年
一
一
月
二
五
日
）
の

第
一
編
第
二
章
、
第
二
編
第
一
章
〜
第
三
章
で
は
外
国
の
法
規
制
の
あ
り
方
を
紹
介
し
、
わ
が
国
の
法
規
制
の
あ
り
方
に
つ
い
て
論
じ
て
い
る
。

（
15
）　

そ
し
て
、
こ
う
し
た
問
い
を
含
め
た
、
投
資
に
関
し
て
助
言
を
行
う
者
の
規
律
に
関
す
る
議
論
状
況
つ
い
て
、
米
国
と
わ
が
国
を
比
較
す
る
た
め
に
、
次
の
よ
う

に
整
理
す
る
こ
と
が
で
き
る
と
思
わ
れ
る
。
①
投
資
助
言
業
務
に
関
連
し
て
社
会
問
題
が
起
こ
っ
た
場
合
、
こ
れ
を
規
制
す
る
た
め
に
立
法
が
必
要
に
な
っ
た
（
必

要
性
）。
②
法
律
で
要
件
効
果
を
設
定
す
る
た
め
、
投
資
助
言
（
な
い
し
投
資
顧
問
・
投
資
顧
問
契
約
）
の
定
義
が
必
要
で
あ
る
。
ど
の
よ
う
な
定
義
を
設
け
る
か
（
要

件
）。
③
そ
の
定
義
に
該
当
す
る
者
に
は
ど
の
よ
う
な
具
体
的
義
務
・
責
任
が
生
じ
る
か
（
効
果
）。
①
に
つ
い
て
い
え
ば
、
わ
が
国
と
米
国
は
、
時
期
こ
そ
異
な
る
が
、

投
資
助
言
業
務
を
営
む
者
に
よ
っ
て
引
き
起
こ
さ
れ
た
社
会
現
象
を
問
題
視
し
て
、
こ
れ
を
規
制
す
る
立
法
の
必
要
性
を
認
識
す
る
に
い
た
っ
た
こ
と
は
共
通
し
て

い
る
。
そ
し
て
米
国
に
お
い
て
は
、
③
の
議
論
が
詳
細
に
な
さ
れ
て
い
る
。
ま
た
、
上
述
の
よ
う
に
社
会
状
況
の
変
化
に
よ
っ
て
、
②
の
問
題
が
常
に
現
れ
（
そ
れ

は
①
で
問
題
視
さ
れ
た
事
件
を
伴
う
こ
と
が
多
い
）、
そ
の
際
に
③
の
問
題
が
並
行
し
て
論
じ
ら
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
わ
が
国
で
は
、
②
の
問
題
が
旧
投
資

顧
問
業
法
の
制
定
（
お
よ
び
立
案
担
当
者
側
の
人
間
に
よ
る
解
説
）
に
よ
っ
て
解
決
し
た
後
に
、
③
の
問
題
に
つ
い
て
は
具
体
的
に
深
く
検
討
さ
れ
る
こ
と
は
少
な

か
っ
た
（
繰
り
返
す
が
、
関
係
業
界
の
関
心
は
決
し
て
低
い
も
の
で
は
な
か
っ
た
と
い
え
る
。
注
（
12
）
参
照
）。
こ
れ
は
、
注
（
12
）
で
述
べ
た
よ
う
に
、
社
会
状

況
と
し
て
、
わ
が
国
に
お
い
て
は
投
資
助
言
サ
ー
ビ
ス
が
他
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
と
比
較
し
て
一
般
投
資
家
に
提
供
さ
れ
る
こ
と
が
少
な
か
っ
た
こ
と
や
、
登
録
さ
れ

　
（
一
九
〇
二
）
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た
投
資
顧
問
業
者
と
個
人
投
資
家
と
の
間
で
問
題
が
生
じ
る
こ
と
が
（
他
の
証
券
紛
争
と
比
較
し
て
）
少
な
か
っ
た
こ
と
も
影
響
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
第
四
章

で
検
討
す
る
よ
う
に
、
こ
の
分
野
に
お
け
る
米
国
の
最
近
の
展
開
は
一
九
八
〇
年
代
以
降
の
規
制
緩
和
や
金
融
商
品
の
発
展
に
遠
因
が
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
要
因
に

よ
っ
て
、
従
来
は
異
な
る
規
律
に
服
し
て
い
た
金
融
業
者
ら
の
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
が
（
顧
客
の
視
点
か
ら
は
）
同
一
に
見
え
る
よ
う
に
な
っ
て
き
た
こ
と
に
問
題

が
存
在
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
こ
れ
ら
金
融
業
者
の
経
済
的
に
果
た
す
機
能
が
よ
り
近
い
も
の
に
な
っ
て
き
た
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
異
な
る
金
融
業
種
間
の
規

制
の
あ
り
方
を
論
じ
る
際
の
ア
プ
ロ
ー
チ
と
し
て
機
能
（
経
済
的
実
質
）
に
着
目
す
る
こ
と
が
重
要
で
あ
る
こ
と
に
つ
き
森
田
果
「
米
国
に
お
け
る
信
託
会
社
規
制

―
イ
リ
ノ
イ
州
を
中
心
に
―
」（w

w
w

.fsa.go.jp/frto/seika/discussion/2002/20021118-2.pdf

）
参
照
。

（
16
）　

米
国
に
お
い
て
は
（
特
に
司
法
部
門
は
）
顧
客
と
業
者
の
間
の
特
定
の
法
律
関
係
に
基
づ
い
て
何
か
し
ら
特
殊
な
義
務
が
発
生
す
る
と
い
う
思
考
枠
組
み
を
す
る

傾
向
が
割
合
多
く
、
法
律
上
の
要
件
が
ど
の
よ
う
な
も
の
か
と
い
う
こ
と
も
重
要
で
あ
る
が
、
ど
の
よ
う
な
法
律
関
係
に
あ
る
の
か
と
い
う
こ
と
を
重
視
し
て
判
断

し
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
法
律
と
し
て
規
律
を
設
け
る
際
に
は
、
そ
の
た
め
の
要
件
の
設
定
に
あ
た
っ
て
そ
の
よ
う
な
法
律
関
係
が
形
成
さ
れ
る

こ
と
を
念
頭
に
置
い
て
い
る
。
そ
の
意
味
で
、
わ
が
国
で
は
投
資
助
言
業
務
を
提
供
す
る
際
に
課
さ
れ
る
特
別
な
規
律
は
金
融
商
品
取
引
業
者
に
し
か
適
用
さ
れ
な

い
（
よ
う
に
読
め
る
。
金
商
法
第
三
章
第
二
節
第
二
款
「
投
資
助
言
業
務
に
関
す
る
特
則
」
は
「
金
融
商
品
取
引
業
者
等
は
…
…
」
と
表
現
し
て
い
る
。「
金
融
商
品

取
引
業
者
等
」
は
第
三
四
条
に
よ
れ
ば
「
金
融
商
品
取
引
業
者
又
は
登
録
金
融
機
関
」
の
こ
と
で
あ
る
。「
金
融
商
品
取
引
業
者
」
は
第
二
条
第
九
項
に
お
い
て
「
第

二
十
九
条
の
規
定
に
よ
り
内
閣
総
理
大
臣
の
登
録
を
受
け
た
者
を
い
う
」
と
し
て
い
る
。）
と
い
う
の
は
法
律
の
不
備
で
あ
る
よ
う
に
も
思
え
る
。
も
ち
ろ
ん
民
法
な

ど
の
私
法
上
の
解
釈
と
し
て
そ
の
よ
う
な
特
別
の
規
律
を
課
す
こ
と
も
可
能
で
あ
ろ
う
（
た
だ
し
、
森
下
哲
郎
「
Ｍ
＆
Ａ
取
引
に
お
け
る
投
資
銀
行
の
責
任
」
黒
沼

悦
郎
＝
藤
田
友
敬 

編
『
企
業
法
の
理
論
（
下
）』（
江
頭
憲
治
郎
先
生
還
暦
記
念
）（
商
事
法
務
、
二
〇
〇
七
年
）
一
三
一
頁
、
利
益
相
反
研
究
会
座
談
会
「
金
融
取
引
に

お
け
る
利
益
相
反
（
一
）
―
利
益
相
反
を
考
え
る
枠
組
（
下
）」
Ｎ
Ｂ
Ｌ
八
八
三
号
（
二
〇
〇
八
年
）
四
九
頁
な
ど
が
指
摘
す
る
よ
う
に
、
こ
う
し
た
発
想
が
適
切

で
あ
る
か
は
検
討
の
余
地
が
あ
る
）。
こ
の
場
合
、
ど
の
よ
う
な
法
律
関
係
に
入
れ
ば
、
そ
の
よ
う
な
法
律
効
果
が
生
じ
る
の
か
、
と
い
う
問
題
が
た
て
ら
れ
る
。
こ

の
問
題
に
対
し
て
は
、
一
つ
に
は
、「
投
資
助
言
業
務
を
提
供
す
る
金
融
商
品
取
引
業
者
（
こ
の
場
合
は
未
登
録
業
者
を
含
む
）
と
契
約
関
係
に
入
れ
ば
」、
と
い
う

単
純
な
答
え
が
可
能
で
あ
る
。
そ
れ
で
は
、
ど
の
よ
う
な
場
合
が
「
投
資
助
言
業
務
を
提
供
す
る
」
関
係
に
入
っ
た
と
評
価
で
き
る
か
。
そ
れ
は
「
投
資
助
言
業
務
」

と
は
何
か
、
あ
る
い
は
、
投
資
顧
問
契
約
と
は
何
か
と
い
う
問
題
が
解
決
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
思
わ
れ
る
。

（
17
）　

一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
関
す
る
先
行
研
究
は
多
い
の
で
、
同
法
の
投
資
顧
問
定
義
を
特
に
検
討
し
て
い
る
も
の
を
挙
げ
る
と
、
以
下
の
も
の
が
あ
る
。
日
本

証
券
経
済
研
究
所
証
券
取
引
法
研
究
会
『
ア
メ
リ
カ
と
日
本
の
証
券
取
引
法
〈
上
巻
〉』（
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
七
五
年
）
三
一
二
頁
以
下
〔
堀
口
亘
〕、
証
券
取

引
法
研
究
会
「
投
資
顧
問
法
の
規
制
に
つ
い
て
〔
一
〕」
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
三
七
巻
六
号
（
二
二
六
号
）（
一
九
八
四
年
）
二
九
頁
〔
神
崎
報
告
〕、
同
「
投
資
顧
問

　
（
一
九
〇
三
）
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一
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〇

同
志
社
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六
〇
巻
五
号

法
の
規
制
に
つ
い
て
〔
七
〕」
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
三
九
巻
二
号
（
二
三
四
号
）（
一
九
八
六
年
）
三
〇
頁
〔
牛
丸
報
告
〕、
同
「
有
価
証
券
に
係
る
投
資
顧
問
業
の
規

制
等
に
関
す
る
法
律
に
つ
い
て
〔
一
〕」
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
三
九
巻
五
号
（
二
三
七
号
）
四
八
頁
〔
牛
丸
報
告
〕
な
ど
が
あ
る
。

　
　

な
お
本
稿
で
は
一
九
七
四
年
従
業
員
退
職
所
得
保
障
法
（
い
わ
ゆ
る
Ｅ
Ｒ
Ｉ
Ｓ
Ａ
）、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
9
、
一
九
三
九
年
信
託
証
書
法
、
各
種
信
託
に
関
す
る
州

法
等
に
つ
い
て
は
言
及
し
な
い
。
こ
れ
ら
は
投
資
顧
問
に
関
係
の
深
い
法
律
で
あ
る
が
、
別
の
機
会
に
検
討
す
る
こ
と
と
す
る
。
ま
た
、
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法

に
は
、
投
資
会
社
の
運
用
を
行
う
投
資
顧
問
に
関
す
る
規
定
が
あ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
も
検
討
対
象
外
と
す
る
。

（
18
）　

な
お
、
あ
る
者
が
な
す
行
為
を
投
資
顧
問
契
約
の
定
義
に
該
当
す
る
と
し
て
、
一
定
の
法
規
律
に
服
さ
せ
る
こ
と
の
意
義
は
、
そ
の
者
に
何
ら
か
の
責
任
・
義
務

を
課
す
こ
と
に
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
顧
問
契
約
の
定
義
を
論
じ
る
場
合
、
ど
の
よ
う
な
（
あ
る
い
は
な
ぜ
）
責
任
・
義
務
が
定
義
該
当
者
に
課
せ
ら
れ
る
の
か
、

と
い
う
こ
と
を
並
行
し
て
論
じ
る
の
が
本
来
の
あ
り
方
で
あ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
別
稿
で
検
討
す
る
予
定
で
あ
る
。
ま
た
、
注
（
15
）
で
述
べ
た
よ
う
に
あ
る
金

融
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
の
規
制
枠
組
み
の
妥
当
性
を
考
え
る
場
合
、
そ
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
が
果
た
す
機
能
（
経
済
的
実
質
）
に
も
着
目
す
る
必
要
が
あ
る
。
特
に
投

資
顧
問
の
場
合
、（
投
資
助
言
・
投
資
運
用
の
い
ず
れ
の
場
合
も
）
そ
の
提
供
す
る
サ
ー
ビ
ス
に
つ
い
て
、
実
質
的
に
同
様
の
機
能
を
果
た
す
（
あ
る
い
は
顧
客
の
目

に
そ
の
よ
う
に
見
え
る
）
場
合
が
多
い
か
ら
で
あ
る
。
こ
の
意
味
で
、
注
（
8
）
で
述
べ
た
よ
う
に
、
本
稿
で
は
金
商
法
上
の
投
資
運
用
業
に
つ
い
て
検
討
を
加
え

な
い
こ
と
、
ま
た
注
（
17
）
で
述
べ
た
よ
う
に
、
米
国
法
の
検
討
に
際
し
て
「
投
資
会
社
（investm

ent com
pany

）」
や
そ
の
他
金
融
業
を
検
討
の
対
象
に
含
め
る

こ
と
な
く
「
投
資
顧
問
（investm

ent adviser
）」
の
み
を
検
討
す
る
と
い
う
本
稿
の
姿
勢
は
片
手
落
ち
の
批
判
を
免
れ
な
い
だ
ろ
う
。
こ
れ
ら
に
つ
い
て
は
今
後
の

課
題
と
し
た
い
。

第
一
章
．
米
国
に
お
け
る
投
資
顧
問
規
制
の
成
立

　

米
国
に
お
い
て
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
が
連
邦
法
と
し
て
、
業
と
し
て
証
券
に
関
す
る
投
資
助
言
を
顧
客
に
提
供
す
る
者
を
規
律
し

て
い
る
。
こ
う
し
た
投
資
助
言
業
務
（
投
資
一
任
業
務
を
含
む
）
を
規
制
す
る
法
律
は
連
邦
レ
ベ
ル
と
州
レ
ベ
ル
の
も
の
が
あ
り
、
こ
れ
ら

の
規
律
を
受
け
る
者
の
範
囲
も
異
な
っ
て
い
る
。
本
稿
で
は
連
邦
法
で
あ
る
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
を
検
討
対
象（

1
）と（
2
）す（
3
）る（
4
）。

　
（
一
九
〇
四
）
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一
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社
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六
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第
一
節
．
投
資
顧
問
業
の
発
生
と
展
開

1
．
米
国
に
お
け
る
投
資
顧
問
業
の
誕
生

　

一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
制
定
以
前
の
投
資
顧
問
の
状
況
に
つ
い
て
は
、
以
下
で
述
べ
る
一
九
三
九
年
に
作
成
さ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
連
邦
議

会
へ
の
報
告
書
や
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
連
邦
議
会
で
の
審
議
に
お
け
る
投
資
顧
問
業
者
自
身
の
述
懐
、
そ
し
て
投
資
顧
問
自
身
が
著

し
た
投
資
顧
問
業
に
関
す
る
著
書
な
ど
を
通
じ
て
知
る
こ
と
が
で
き
る（

5
）。

　

一
九
三
〇
年
代
後
半
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
投
資
信
託
・
投
資
会
社
に
関
す
る
大
規
模
な
調
査
に
付
随
し
て
、
投
資
顧
問
に
関
し
て
調
査
を
行
い
、

一
九
三
九
年
に
そ
の
結
果
に
つ
い
て
連
邦
議
会
に
報
告
書
（
以
下
「
三
九
年
報
告
書
」
と
い
う
）
を
提
出
し
た（

6
）。

三
九
年
報
告
書
に
よ
れ
ば
、

投
資
顧
問
と
い
う
業
務
が
、
独
立
し
た
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
成
立
し
た
の
は
第
一
次
世
界
大
戦
後
で
あ
り（

7
）、

一
九
一
九
年
よ
り
前
に
証
券
投
資

に
関
し
て
助
言
業
務
を
提
供
し
て
い
た
業
者
は
一
〇
に
満
た
な
か
っ
た
と
い
う
。
も
っ
と
も
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
自
身
認
め
て
い
る
よ
う
に
、
三
九
年

報
告
書
の
作
成
に
あ
た
っ
て
実
施
さ
れ
た
調
査
は
限
定
的
な
も
の
で
あ
り
、
か
つ
、
投
資
顧
問
の
定
義
づ
け
が
難
し
い
た
め
、
調
査
対
象
を

画
定
す
る
段
階
で
す
で
に
一
定
の
取
捨
選
択
が
行
わ
れ
た
。
そ
の
た
め
、
三
九
年
報
告
書
に
載
っ
て
い
る
数
字
は
、
当
時
の
米
国
に
お
い
て

実
質
的
に
投
資
顧
問
の
役
割
を
果
た
し
て
い
た
者
（
こ
う
し
た
者
の
範
囲
を
画
定
す
る
こ
と
も
困
難
で
あ
る
が
）
の
正
確
な
数
字
で
は
な
い（

8
）。

　

三
九
年
報
告
書
に
お
い
て
、
投
資
顧
問
業
界
関
係
者
は
、
一
九
一
九
年
以
後
に
証
券
投
資
に
つ
い
て
助
言
を
提
供
す
る
業
務
を
提
供
す
る

者
が
増
え
た
理
由
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。
ま
ず
前
提
と
し
て
、
一
九
一
九
年
以
前
は
、
公
衆
一
般
が
関
心
を
持
つ
よ
う
な
証

券
の
数
が
少
な
く
、
そ
う
し
た
証
券
の
主
要
な
購
入
者
は
銀
行
、
保
険
会
社
、
信
託
受
託
者
な
ど
の
専
門
家
で
あ
り
、
助
言
を
必
要
と
す
る

よ
う
な
公
衆
一
般
は
証
券
取
引
に
関
係
し
て
い
な
か
っ
た
と
い
う（

9
）。

　

こ
の
こ
と
か
ら
分
か
る
よ
う
に
、
投
資
助
言
業
務
が
成
立
す
る
た
め
に
は
、
こ
う
し
た
投
資
助
言
を
必
要
と
す
る
投
資
家
の
存
在
が
な
け

　
（
一
九
〇
五
）
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れ
ば
な
ら
な
い
。
さ
ら
に
、
投
資
家
以
外
に
も
、
投
資
助
言
を
提
供
す
る
証
券
市
場
の
専
門
家
や
証
券
発
行
主
体
（
企
業
、
国
ま
た
は
地
方

の
政
府
）
が
、
そ
れ
ぞ
れ
あ
る
程
度
の
段
階
に
ま
で
発
達
し
て
い
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
以
下
、
投
資
助
言
業
務
が
成
立
す
る
ま
で
の
こ
れ

ら
三
者
（
投
資
家
、
投
資
助
言
を
提
供
す
る
専
門
家
、
証
券
発
行
主
体
）
の
展
開
に
つ
い
て
簡
単
に
見
て
い
く（

10
）。

⑴　

植
民
地
時
代
か
ら
南
北
戦
争
直
前
の
状
況

（
11
）

　

証
券
投
資
の
助
言
に
限
ら
な
い
、
広
い
意
味
で
の
証
券
の
分
析
・
論
評
を
行
う
職
業
、
す
な
わ
ち
金
融
や
株
式
に
つ
い
て
の
ジ
ャ
ー
ナ
リ

ズ
ム
と
い
う
職
業
は
、
す
で
に
一
六
九
二
年
の
ロ
ン
ド
ン
で
行
わ
れ
て
い
た
と
い
う（

12
）。

米
国
に
お
い
て
は
、
植
民
地
時
代
か
ら
ニ
ュ
ー
ヨ
ー

ク
や
ボ
ス
ト
ン
と
い
っ
た
商
品
取
引
が
活
発
な
地
域
で
、
商
品
相
場
に
関
し
て
同
様
の
職
業
が
成
立
し
て
い
た
と
い
う（

13
）。

証
券
市
場
を
分
析

す
る
職
業
が
成
立
し
て
い
た
か
は
不
明
で
あ
る
が
、
証
券
市
場
自
体
が
未
熟
な
段
階
に
あ
っ
た
の
で
そ
の
可
能
性
は
低
い
と
思
わ
れ
る（

14
）。

　

そ
の
後
の
米
国
の
証
券
市
場
の
展
開
は
次
の
よ
う
な
も
の
で
あ
っ
た
。
英
国
か
ら
独
立
し
た
後
は
、
銀
行
な
ど
が
設
立
さ
れ
、
銀
行
株
は

公
募
に
よ
っ
て
市
民
に
保
有
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。
一
七
九
〇
年
代
の
終
わ
り
ま
で
に
は
約
三
〇
〇
の
特
許
に
よ
る
株
式
会
社
が
設
立
さ

れ
、
大
部
分
は
、
銀
行
、
生
命
保
険
会
社
、
港
湾
建
設
会
社
、
道
路
会
社
、
鉱
山
会
社
で
あ
っ
た（

15
）。

し
か
し
こ
う
し
た
株
式
会
社
の
株
式
は
、

ほ
と
ん
ど
証
券
市
場
に
現
れ
ず（

16
）、

証
券
市
場
の
中
心
は
国
債
で
あ
っ
た（

17
）。

一
八
三
〇
年
前
後
は
、
金
融
機
関
関
係
の
株
式
が
多
く
発
行
さ

れ
た（

18
）。

全
体
的
に
、
南
北
戦
争
以
前
は
、
こ
う
し
た
金
融
関
係
の
会
社
を
除
け
ば（

19
）、

証
券
の
発
行
者
は
民
間
で
は
な
く
政
府
や
州
が
多
か

っ
た（

20
）。

こ
の
よ
う
に
―
大
雑
把
に
い
え
ば
―
南
北
戦
争
以
前
は
、
証
券
市
場
は
（
上
述
し
た
種
類
の
会
社
を
除
け
ば
）
民
間
事
業
の
資

金
調
達
の
場
と
し
て
は
活
発
と
は
い
え
な
か
っ
た
よ
う
で
あ
る（

21
）。

ま
た
、
証
券
市
場
の
専
門
家
に
つ
い
て
い
え
ば
、
一
九
世
紀
中
頃
に
は
ウ

ォ
ー
ル
街
は
す
で
に
米
国
で
も
っ
と
も
金
融
・
証
券
業
が
活
発
な
場
と
し
て
確
立
し
て
い
た
が（

22
）、

証
券
業
務
に
従
事
し
て
い
る
者
は
専
業
で

こ
れ
を
行
う
者
は
な
く
、
大
部
分
は
関
係
の
な
い
職
業
と
兼
業
し
て
い
た（

23
）。

ま
た
、
株
式
会
社
と
い
う
制
度
自
体
が
特
許
主
義
中
心
で
あ
り（

24
）、

連
邦
政
府
ま
た
は
州
政
府
の
特
別
な
許
可
が
な
け
れ
ば
成
立
し
得
な
い
も
の
で
あ
り
、
事
業
を
行
う
場
合
に
株
式
会
社
制
度
を
利
用
す
る
こ

　
（
一
九
〇
六
）
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と
は
、
鉄
道
・
金
融
関
係
以
外
で
は
、
そ
れ
ほ
ど
多
く
は
な
か
っ
た（

25
）。

そ
し
て
、
そ
う
し
た
株
式
会
社
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
て
い
る
株
式
に

つ
い
て
言
え
ば
、
株
式
が
一
般
人
（
特
に
農
村
部
）
に
保
有
さ
れ
る
こ
と
は
少
な
か
っ
た
と
い
う（

26
）。

ま
た
こ
う
し
た
者
に
一
度
保
有
さ
れ
る

と
転
売
さ
れ
る
こ
と
は
ま
れ
で
あ
っ
た
と
い
う（

27
）。

　

金
融
関
係
の
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ズ
ム
に
つ
い
て
言
え
ば
、
一
八
四
〇
年
代
か
ら
五
〇
年
代
に
株
式
市
場
に
関
す
る
記
事
を
掲
載
し
て
い
る
雑
誌

が
あ
っ
た
と
い
う（

28
）。

企
業
の
格
付
け
を
行
う
者
も
こ
の
頃
現
れ
た
と
い
う（

29
）。

⑵　

南
北
戦
争
後
か
ら
第
一
次
世
界
大
戦
直
前
の
状
況

　

証
券
投
資
に
つ
い
て
助
言
を
行
う
業
務
が
成
立
す
る
た
め
に
は
、
そ
の
よ
う
な
助
言
業
務
を
提
供
す
る
専
門
家
に
対
比
さ
れ
る
一
般
投
資

家
層
の
拡
大
と
市
場
に
流
通
す
る
証
券
の
多
様
性
と
い
う
要
因
が
関
係
す
る
よ
う
で
あ
る
。
投
資
家
（
証
券
保
有
者
）
の
層
を
拡
げ
る
き
っ

か
け
と
な
っ
た
の
は
、
南
北
戦
争
で
あ
っ
た
。
北
軍
の
資
金
調
達
の
た
め
に
発
行
さ
れ
た
連
邦
債
の
販
売
は
、
証
券
会
社
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト

を
利
用
し
た
初
期
の
も
の
で
あ
る（

30
）。

こ
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
に
よ
り
、
中
産
階
級
に
対
し
て
も
証
券
が
売
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た（

31
）。

戦
況
に
よ

っ
て
相
場
は
変
動
し
、
通
信
技
術
の
発
達
と
も
相
ま
っ
て
、
市
場
で
有
利
な
取
引
を
す
る
た
め
に
、
情
報
を
迅
速
に
取
得
す
る
た
め
の
努
力

が
ま
す
ま
す
重
要
と
な
っ
た
。
南
北
戦
争
後
は
、
発
行
さ
れ
る
証
券
が
多
様
化
し
た
。
株
式
会
社
制
度
の
利
用
も
一
般
的
と
な
り
、
鉄
道
関

連
、
鉱
業
関
連
、
電
信
関
連
の
企
業
規
模
が
拡
大
し
、
必
要
資
金
の
調
達
の
た
め
に
証
券
の
発
行
が
盛
ん
に
行
わ
れ
、
発
行
・
取
引
さ
れ
る

証
券
の
種
類
が
大
幅
に
増
え
た
（
株
式
の
発
行
が
増
え
る
の
は
一
八
七
三
年
恐
慌
以
降
で
あ
る（

32
））。

ま
た
、
通
信
技
術
の
発
展
や
証
券
の
多

様
化
と
い
う
要
因
に
よ
り
、
こ
の
時
期
に
は
証
券
関
係
の
業
務
の
専
門
化
が
進
ん
だ
。
一
人
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
で
あ
ら
ゆ
る
形
式
の
証
券
に
関

す
る
情
報
を
得
る
こ
と
が
難
し
く
な
っ
た
か
ら
で
あ
る（

33
）。

　

金
融
関
係
の
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ズ
ム
は
、
前
述
の
通
り
、
南
北
戦
争
前
に
そ
の
萌
芽
は
見
ら
れ
て
い
た
が
、
南
北
戦
争
後
はP

oor

の
よ
う
な
、

　
（
一
九
〇
七
）
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証
券
市
場
の
情
報
を
提
供
す
る
と
同
時
に
証
券
の
分
析
も
行
う
者
が
現
れ
た（

34
）。

も
っ
と
も
、
当
時
は
株
式
会
社
が
一
般
投
資
家
に
積
極
的
に

情
報
を
提
供
す
る
こ
と
は
な
く
、
こ
う
し
た
証
券
の
情
報
に
関
す
る
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
た
め
の
土
台
づ
く
り
は
一
八
八
〇
年
代
に
な
っ

て
行
わ
れ
た
。
企
業
の
情
報
は
、内
部
者
や
当
該
企
業
と
関
係
が
深
い
金
融
機
関
以
外
に
は（

35
）入

手
し
に
く
い
状
況
に
あ
っ
た
と
い
う（

36
）。

他
方
、

後
述
す
る
よ
う
に
、
証
券
市
場
や
そ
こ
で
の
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
専
門
家
と
い
え
る
程
度
に
ま
で
発
展
し
て
い
る
か
否
か
は
、
投
資
顧
問
の
成
立

に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
。
証
券
市
場
プ
レ
ー
ヤ
ー
で
あ
る
証
券
業
者
は
、
引
受
業
務
か
ら
販
売
業
務
ま
で
を
扱
う
投
資
銀
行
と
い
う
形
が

発
展
す
る
よ
う
に
な
る
一
九
世
紀
後
半
ま
で
は
、
投
機
家
と
称
さ
れ
る
者
と
ほ
と
ん
ど
同
じ
で
あ
っ
た
。
証
券
市
場
は
投
機
家
の
時
代
で
あ

っ
た（

37
）。

一
九
世
紀
の
証
券
市
場
で
は
、
今
日
の
基
準
で
い
う
相
場
操
縦
や
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
な
ど
は
頻
繁
に
行
わ
れ
て
い
た
と
い
う（

38
）。

新

聞
な
ど
の
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ズ
ム
も
こ
う
し
た
投
機
家
が
大
株
主
と
な
る
こ
と
で
支
配
さ
れ
て
お
り
、
彼
ら
に
有
利
な
記
事
を
載
せ
る
こ
と
も
あ

っ
た
と
い
う（

39
）。

　

企
業
が
、
証
券
市
場
に
対
し
て
自
ら
に
関
す
る
情
報
を
提
供
す
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
、
企
業
を
規
制
対
象
と
し
た
種
々
の
法
律
が
導
入

さ
れ
始
め
た
一
八
八
〇
年
代
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
る
。
そ
れ
以
前
に
は
、
企
業
は
情
報
提
供
に
消
極
的
で
あ
っ
た
。
過
去
に
は
、
証
券
取
引

所
が
企
業
に
情
報
提
供
を
要
請
し
た
こ
と
が
あ
る
。
例
え
ば
、
一
八
二
〇
年
代
に
取
引
所
が
、
あ
る
会
社
に
情
報
を
要
求
し
た（

40
）。

一
八
六
六

年
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
は
、
あ
る
鉄
道
会
社
の
増
資
に
関
し
て
、
そ
の
金
額
、
方
法
な
ど
を
照
会
し
た
こ
と
が
あ
っ
た
。
こ
れ
に

対
し
て
当
該
鉄
道
会
社
は
「
自
分
の
会
社
は
増
資
に
関
し
て
報
告
書
も
つ
く
ら
な
い
し
、
目
論
見
書
の
よ
う
な
も
の
を
公
表
し
な
い
」
と
答

え
た
と
い
う（

41
）。

一
八
六
八
年
に
は
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
と
公
開
取
引
所
（O

pen B
oard of Stock B

rokers （
42
））

の
会
員
で
構
成
さ
れ
る
委
員
会
が
設
置

さ
れ
た
。
こ
の
委
員
会
は
、
取
引
所
に
登
録
済
み
の
上
場
会
社
か
ら
情
報
の
提
供
を
求
め
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
い
た
。
情
報
の
提
供
を
拒

絶
し
て
上
場
取
消
に
な
る
企
業
も
あ
っ
た
と
い
う（

43
）。

企
業
に
定
期
的
な
情
報
の
提
供
を
求
め
た
連
邦
法
と
し
て
は
、
一
八
八
七
年
の
州
際
通

商
法
（Interstate C

om
m

erce A
ct

）
の
制
定
が
あ
る
。
同
法
は
政
府
と
企
業
の
関
係
が
変
化
し
た
こ
と
の
象
徴
的
な
法
律
で
あ
る（

44
）。

こ

　
（
一
九
〇
八
）
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の
法
律
に
は
、
運
送
業
者
に
定
期
的
な
報
告
書
を
要
求
す
る
権
限
を
州
際
通
商
委
員
会
に
与
え
た
第
二
〇
条
が
設
け
ら
れ
た（

45
）。

こ
う
し
て
得

ら
れ
た
情
報
は
新
聞
社
に
開
放
さ
れ
、
こ
れ
に
よ
り
正
確
な
企
業
分
析
が
可
能
に
な
っ
た
と
い
う
。
他
方
、
取
引
所
も
、
一
八
九
五
年
に
は

上
場
会
社
に
対
し
年
次
報
告
書
の
提
出
を
求
め
て
い
た
。
一
九
〇
〇
年
に
は
、
こ
の
報
告
書
の
提
出
が
上
場
要
件
と
さ
れ
た
。
企
業
側
も
、

一
八
九
七
年
に
は
、
自
ら
「
年
に
二
回
以
上
、
損
益
状
況
を
公
表
す
る
」
と
発
表
す
る
会
社
が
あ
り
、
他
の
上
場
会
社
も
こ
れ
に
な
ら
っ
た

と
い
う
。
も
っ
と
も
こ
の
企
業
側
の
対
応
は
、
政
府
や
取
引
所
の
制
度
に
よ
る
圧
力
や
道
徳
的
な
理
由
か
ら
で
は
な
く
、
次
に
述
べ
る
証
券

発
行
の
成
功
の
た
め
と
い
う
実
利
的
な
理
由
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
い
う（

46
）。

企
業
そ
の
も
の
に
関
す
る
情
報
、
す
な
わ
ち
証
券
の
価
値
に
関

わ
る
重
要
な
情
報
が
出
回
り
始
め
る
と
、
投
資
家
も
そ
の
よ
う
な
情
報
に
基
づ
い
て
投
資
す
る
よ
う
に
な
っ
た
。
そ
し
て
、
一
九
世
紀
末
の

時
点
で
は
、
零
細
投
資
家
の
資
金
と
い
え
ど
も
、
企
業
に
と
っ
て
重
要
性
を
増
し
て
き
た
存
在
で
あ
っ
た
と
い
う（

47
）。

そ
の
た
め
、
証
券
発
行

を
成
功
さ
せ
る
た
め
に
正
確
な
も
の
で
あ
れ
虚
偽
の
も
の
で
あ
れ
、
何
ら
か
の
情
報
が
な
け
れ
ば
零
細
投
資
家
に
購
入
さ
れ
に
く
く
な
っ
て

い
た
。
と
は
い
え
当
時
は
、
企
業
側
は
基
本
的
に
情
報
の
公
表
に
は
消
極
的
で
あ
り
、
公
表
し
た
と
し
て
も
意
味
の
あ
る
情
報
は
少
な
い
場

合
も
多
か
っ
た
（
場
合
に
よ
っ
て
は
虚
偽
に
近
い
も
の
も
あ
っ
た
）
と
い
う（

48
）。

こ
の
時
期
に
は
、
金
融
関
係
の
記
事
に
動
機
の
不
明
な
「
相

場
の
予
想
」
を
う
た
う
も
の
が
増
え
た
と
い
う
。
加
え
て
、
こ
う
し
た
金
融
関
係
の
記
事
が
粉
飾
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
前
述
し
た
よ
う

に
、
担
当
記
者
が
新
聞
・
雑
誌
等
の
後
援
者
に
買
収
さ
れ
た
り
圧
力
を
か
け
ら
れ
た
り
す
る
こ
と
も
あ
っ
た
と
い
う
。
ま
た
、
記
者
が
自
分

自
身
の
保
有
し
て
い
る
株
を
、
根
拠
な
く
推
奨
す
る
こ
と
が
あ
っ
た
。
投
資
助
言
に
つ
い
て
言
え
ば
、
次
の
よ
う
な
話
が
あ
る
。
一
九
〇
五

年
に
ト
ー
マ
ス
・
ロ
ー
ソ
ン
と
い
う
相
場
師
は
、
零
細
投
資
家
の
味
方
と
い
う
立
場
で
、
大
企
業
で
あ
る
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
オ
イ
ル
が
ど
の

よ
う
に
金
融
界
さ
ら
に
は
ア
メ
リ
カ
を
支
配
し
て
い
る
か
と
い
う
記
事
を
書
い
た
こ
と
が
あ
っ
た
。
こ
の
記
事
は
非
常
に
評
判
が
良
い
も
の

と
な
り
、
ロ
ー
ソ
ン
の
名
は
広
く
知
ら
れ
る
と
こ
ろ
に
な
っ
た
。
そ
の
後
ロ
ー
ソ
ン
は
、
特
定
の
株
式
の
購
入
ま
た
は
売
却
を
推
奨
す
る
広

告
を
打
ち
だ
し
一
般
投
資
家
に
そ
れ
に
従
う
よ
う
勧
め
た
。
と
こ
ろ
が
ロ
ー
ソ
ン
は
、
一
般
投
資
家
に
勧
め
た
行
動
と
は
逆
の
行
動
を
し
て

　
（
一
九
〇
九
）
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巨
万
の
富
を
得
た
と
い
う（

49
）。

　

本
格
的
に
、
一
般
人
が
証
券
投
資
を
始
め
た
の
は
一
八
九
〇
年
代
以
後
で
あ
る
。
二
〇
世
紀
に
入
る
と
、
都
市
部
の
人
口
は
さ
ら
に
増
え
、

経
済
的
に
成
功
し
た
一
般
人
を
相
手
に
証
券
を
販
売
す
る
分
野
が
急
速
に
拡
大
し
た
。
株
式
投
資
に
つ
い
て
言
え
ば
、
一
九
〇
〇
年
に
は
株

主
数
は
全
米
で
約
四
四
〇
万
人
お
り
、
一
九
〇
七
年
の
恐
慌
が
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
の
増
加
の
勢
い
は
止
ま
ら
ず
、
一
九
一
〇
年

に
は
約
七
四
〇
万
人
、
一
九
二
〇
年
に
は
約
一
二
〇
〇
万
人
、
一
九
二
八
年
に
は
約
一
八
〇
〇
万
人
い
た
と
い
う（

50
）。

ま
た
、
債
券
市
場
は
、

財
務
省
が
第
一
次
世
界
大
戦
の
戦
費
調
達
の
た
め
に
発
行
し
た
自
由
国
債
（L

iberty B
onds.

全
体
と
し
て
はL

iberty L
oan

と
呼
ば
れ
て

い
た
）
に
よ
っ
て
爆
発
的
に
拡
大
し
た
。
一
九
一
七
年
、
債
券
市
場
は
三
五
万
人
の
個
人
か
ら
な
っ
て
い
る
と
見
ら
れ
て
い
た
が
、

一
九
一
九
年
に
自
由
国
債
購
入
者
は
一
一
〇
〇
万
人
い
た
と
い
う（

51
）。

⑶　

第
一
次
世
界
大
戦
後
か
ら
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
制
定
直
前
の
状
況

　

第
一
次
世
界
大
戦
後
、
大
戦
で
消
耗
し
た
欧
州
へ
の
復
興
需
要
に
よ
り
、
米
国
は
好
景
気
と
な
り
、
企
業
株
式
投
資
が
さ
ら
に
一
般
的
な

も
の
と
な
っ
た
。
自
由
国
債
の
購
入
を
通
じ
て
、
個
人
レ
ベ
ル
に
お
い
て
も
証
券
投
資
は
儲
か
る
も
の
で
あ
る
こ
と
が
認
識
さ
れ
だ
し
た
か

ら
で
あ
る
と
も
言
わ
れ
て
い
る（

52
）。

証
券
投
資
の
助
言
に
つ
い
て
い
え
ば
、
そ
れ
ま
で
も
、
投
資
銀
行
な
ど
の
証
券
の
販
売
機
関
、
弁
護
士
、

銀
行
、
信
託
会
社
、
な
ど
に
よ
っ
て
、
そ
の
主
た
る
事
業
・
本
業
に
付
随
し
て
行
わ
れ
て
い
た
よ
う
で
あ
る
が（

53
）、

一
般
人
に
よ
る
株
式
所
有

が
急
増
す
る
に
つ
れ
て
、
こ
う
し
た
主
た
る
事
業
・
本
業
か
ら
独
立
し
て
証
券
投
資
の
助
言
を
行
う
者
が
登
場
す
る
よ
う
に
な
る（

54
）。

な
ぜ
こ

の
よ
う
な
独
立
し
て
証
券
投
資
の
助
言
を
行
う
者
が
現
れ
た
の
か
。
こ
の
原
因
の
一
つ
の
説
明
と
し
て
、
証
券
投
資
の
本
を
著
し
た

L
iverm

ore

は
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る（

55
）。

当
時
の
証
券
会
社
の
販
売
員
は
既
に
流
通
し
て
い
る
上
場
企
業
証
券
を
販
売
し
よ
う
と
す
る
よ

り
も
、
む
し
ろ
、
企
業
が
新
規
に
発
行
す
る
証
券
を
販
売
す
る
こ
と
が
多
か
っ
た
と
い
う
。
こ
れ
は
、
既
発
行
の
証
券
を
販
売
す
る
こ
と
に

　
（
一
九
一
〇
）
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よ
っ
て
得
ら
れ
る
手
数
料
よ
り
も
、
新
規
発
行
の
証
券
を
販
売
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
得
ら
れ
る
手
数
料
の
方
が
高
か
っ
た
か
ら
で
あ
る（

56
）。

そ

れ
で
も
、
こ
う
し
た
手
数
料
に
依
存
し
た
収
入
か
ら
解
放
さ
れ
た
い
と
願
う
販
売
員
は
存
在
し
て
い
た
と
い
う
。
証
券
販
売
の
経
験
を
通
し

て
、
こ
う
し
た
販
売
員
は
証
券
全
体
に
関
し
て
詳
細
か
つ
幅
広
い
知
識
を
得
る
に
至
っ
た
。
知
識
が
深
ま
り
、
既
発
行
の
証
券
に
関
す
る
分

析
を
行
う
こ
と
で
、
こ
れ
を
活
用
し
て
既
発
行
証
券
の
販
売
を
行
お
う
と
す
る
者
も
い
た
と
い
う
。
し
か
し
、
既
発
行
証
券
の
販
売
は
、
取

引
所
の
取
引
手
数
料
が
固
定
で
あ
り
、
取
引
所
の
会
員
で
な
い
証
券
会
社
が
取
引
す
る
場
合
に
は
、
利
益
は
ほ
と
ん
ど
残
ら
な
か
っ
た
。
ま

た
、
取
引
所
の
会
員
で
あ
る
証
券
会
社
が
、
既
発
行
の
証
券
の
販
売
を
行
う
場
合
で
も
、
手
数
料
は
販
売
員
の
手
に
は
渡
ら
な
か
っ
た
と
い

う
。
た
と
え
ば
、
当
時
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（N

ew
 York Stock E

xchange

）
は
、
会
員
に
、
既
発
行
の
証
券
の
販
売
に
よ
る

手
数
料
が
直
接
販
売
員
の
手
に
渡
る
こ
と
を
禁
じ
て
い
た
。
し
た
が
っ
て
販
売
員
は
、
そ
の
よ
う
な
こ
と
は
証
券
会
社
に
月
給
に
よ
っ
て
雇

わ
れ
て
い
る
販
売
員
に
任
せ
な
け
れ
ば
な
ら
な
か
っ
た
と
い
う（

57
）。

取
引
所
は
、
取
引
量
に
よ
っ
て
証
券
会
社
の
従
業
員
の
給
与
や
報
酬
が
設

定
さ
れ
る
こ
と
に
難
色
を
示
し
て
き
て
お
り
、
そ
の
統
制
を
年
々
強
め
て
い
た
。

　

他
方
、
顧
客
側
に
お
い
て
も
、
既
発
行
証
券
に
関
す
る
偏
り
の
な
い
助
言
を
求
め
る
こ
と
に
つ
い
て
、
需
要
が
高
ま
っ
て
い
た
。
し
か
し

顧
客
に
対
応
す
る
証
券
会
社
の
従
業
員
は
、
証
券
価
格
の
短
期
的
な
動
き
に
目
を
奪
わ
れ
、
証
券
に
関
す
る
表
面
的
な
知
識
し
か
有
し
て
い

な
か
っ
た
。
こ
れ
は
、
こ
う
し
た
従
業
員
の
顧
客
の
多
く
は
投
機
的
で
あ
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
短
期
的
あ
る
い
は
投
機
的
な
動
き
に
影
響
さ

れ
る
こ
と
な
く
、
証
券
に
関
す
る
助
言
を
提
供
で
き
る
の
は
、
あ
る
程
度
余
裕
の
あ
る
大
規
模
な
証
券
会
社
だ
け
で
あ
っ
た（

58
）。

　

こ
う
し
た
、
販
売
側
と
顧
客
側
の
両
方
に
よ
る
不
満
に
よ
っ
て
、
投
資
助
言
と
い
う
新
し
い
ビ
ジ
ネ
ス
の
分
野
が
誕
生
す
る
素
地
が
作
ら

れ
た
。
こ
う
し
た
不
満
は
、
景
気
循
環
の
後
退
期
に
大
き
く
な
る
。
企
業
に
よ
る
証
券
の
新
規
発
行
が
少
な
く
な
り
、
販
売
員
は
手
数
料
を

得
る
こ
と
が
難
し
く
な
る
。
他
方
で
、
顧
客
側
で
も
、
不
況
に
よ
る
企
業
か
ら
の
配
当
の
減
少
や
株
価
の
下
落
に
よ
り
、
ま
す
ま
す
徹
底
か

つ
公
正
な
助
言
を
求
め
る
よ
う
な
っ
た
。
こ
の
よ
う
な
状
況
で
、
証
券
の
販
売
で
は
な
く
、
証
券
投
資
の
助
言
を
サ
ー
ビ
ス
と
し
て
販
売
す

　
（
一
九
一
一
）
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る
会
社
が
出
現
し
た
と
い
う（

59
）。

　

三
九
年
報
告
書
の
も
と
と
な
っ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
に
協
力
し
、
後
に
議
会
で
も
証
言
し
て
い
る
投
資
顧
問
業
者
のScudder, Stevens &

 

C
lark

の
パ
ー
ト
ナ
ー
で
あ
るJam

es N
. W

hite

も
同
様
の
趣
旨
を
述
べ
て
い
る（

60
）。

な
ぜ
投
資
顧
問
業
務
を
専
門
に
す
る
事
業
を
立
ち
上
げ

た
の
か
、
と
い
う
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
問
い
にW

hite

は
次
の
よ
う
に
答
え
て
い
る
。
投
資
家
に
と
っ
て
依
拠
で
き
る
助
言
の
情
報
源
と
な
る
も
の
は

多
い
が
、
個
人
が
技
術
的
問
題
に
つ
い
て
弁
護
士
を
利
用
で
き
る
の
と
同
程
度
に
は
、
投
資
助
言
に
つ
い
て
利
用
可
能
な
専
門
家
と
い
え
る

よ
う
な
者
は
い
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る
、
と（

61
）。

さ
ら
に
、
何
ら
か
の
業
務
と
兼
業
で
あ
る
限
り
、
完
全
に
客
観
的
な
助
言
を
与
え
る
こ
と
は

で
き
な
い
と
い
う
認
識
が
あ
っ
た
と
い
う
。W

hite

は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
時
に
は
、
偏
り
の
な
い
助
言
（im

partial and disinterested 

advice

）、
個
人
に
あ
っ
た
プ
ロ
グ
ラ
ム
（personal investm

ent program

）、
そ
の
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
継
続
的
管
理
（continuity of 

supervision

）、
等
を
提
供
し
よ
う
と
い
う
意
思
が
米
国
に
お
い
て
投
資
顧
問
を
組
成
さ
せ
た
と
答
え
て
い
る（

62
）。

ま
た
、
別
の
投
資
顧
問
業

界
関
係
者
は
、
後
述
す
る
連
邦
議
会
で
の
証
言
に
お
い
て
、
一
九
二
〇
年
代
に
投
資
顧
問
業
が
盛
ん
に
な
っ
た
の
は
、「
部
分
的
に
は
、
我
々

の
投
資
銀
行
シ
ス
テ
ム
の
あ
る
種
の
弱
さ
に
よ
る
も
の
で
、
ま
た
、
部
分
的
に
は
、
企
業
の
財
務
構
造
や
業
務
の
複
雑
性
が
増
し
た
た
め

…
…
こ
の
よ
う
な
状
態
で
は
、
投
資
家
は
有
能
で
公
平
無
私
な
」
投
資
助
言
を
得
る
こ
と
の
難
く
な
り
、
結
果
と
し
て
投
資
管
理
サ
ー
ビ
ス

に
対
す
る
需
要
が
急
増
し
た
か
ら
で
あ
る
、
と
述
べ
て
い
る（

63
）。

　

三
九
年
報
告
書
に
よ
る
と
、
投
資
顧
問
の
数
は
一
九
二
九
年
の
株
式
市
場
大
暴
落
以
後
に
急
増
し
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
投
資
顧
問
業

を
開
始
し
た
者
の
数
は
、
一
九
二
八
年
ま
で
年
間
一
〇
を
超
え
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
し
か
し
一
九
二
九
年
か
ら
年
間
二
〇
を
超
え
る
者
が

投
資
顧
問
業
に
着
手
し
た
。
一
九
三
一
年
か
ら
一
九
三
六
年
の
間
に
は
年
間
四
〇
以
上
の
者
が
こ
の
分
野
に
進
出
し
て
き
た
。
こ
の
急
増
は
、

前
述
し
た
よ
う
に
、
証
券
市
場
の
暴
落
で
、
投
資
家
が
専
門
家
に
助
言
を
求
め
る
よ
う
に
な
っ
た
か
ら
で
あ
る
。
よ
り
厳
密
に
言
え
ば
、
投

資
家
が
大
恐
慌
以
後
は
、
特
定
の
証
券
の
購
入
・
保
持
・
売
却
に
関
す
る
助
言
で
は
な
く
、
継
続
的
な
助
言
を
求
め
る
よ
う
に
な
っ
た
と
い

　
（
一
九
一
二
）
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う（
64
）。

も
っ
と
も
、
投
資
顧
問
に
よ
る
助
言
を
受
け
ら
れ
る
の
は
、
あ
る
程
度
以
上
の
財
産
を
有
す
る
投
資
家
に
限
定
さ
れ
て
い
た（

65
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
い
わ
ゆ
る
独
立
系
投
資
顧
問
（
投
資
助
言
・
投
資
一
任
以
外
の
業
務
―
証
券
業
・
銀
行
業
・
保
険
業
・
信
託
業
な
ど

―
を
行
っ
て
い
な
い
投
資
顧
問
の
こ
と
を
指
す
）
に
限
っ
て
い
え
ば
、
起
業
す
る
き
っ
か
け
と
な
っ
た
考
え
方
は
、
顧
客
の
財
産
状
況
の

把
握
、
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に
適
合
す
る
投
資
商
品
、
偏
り
の
な
い
助
言
、
を
重
要
視
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
当
時
は
、
こ
う

し
た
考
え
方
が
投
資
顧
問
を
投
資
顧
問
た
ら
し
め
て
い
る
も
の
の
核
心
で
あ
る
と
理
解
さ
れ
て
い
た
（
こ
う
し
た
考
え
方
を
持
つ
投
資
顧
問

は
自
ら
の
こ
と
を
投
資
相
談
役
（Investm

ent counsel/counselor

）
と
称
し
て
い
た
）。
そ
し
て
こ
う
し
た
考
え
方
は
、（
少
な
く
と
も

独
立
系
投
資
顧
問
自
身
の
主
張
に
よ
る
と
）
他
の
金
融
業
者
に
は
で
き
な
い
も
の
で
あ
っ
た
と
考
え
ら
れ
て
い
た
。
こ
の
よ
う
に
い
う
こ
と

が
可
能
で
あ
ろ
う
。

　

以
上
、
米
国
の
投
資
顧
問
の
成
立
に
関
係
す
る
事
柄
に
つ
い
て
簡
単
に
見
て
き
た
。
そ
れ
で
は
、
こ
う
し
た
投
資
顧
問
が
な
ぜ
規
制
対
象

と
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
か
。

2
．
投
資
顧
問
に
よ
る
不
正
―
三
九
年
報
告
書
を
手
が
か
り
に

　

そ
も
そ
も
、
米
国
に
お
い
て
、
連
邦
法
と
し
て
投
資
顧
問
の
定
義
を
設
け
る
―
つ
ま
り
規
制
す
る
―
動
機
を
有
す
る
に
い
た
っ
た
の

は
な
ぜ
か
。
三
九
年
報
告
書
で
は
、
投
資
顧
問
を
規
制
す
る
こ
と
な
く
野
放
し
に
し
て
お
く
の
は
深
刻
な
問
題
を
引
き
起
こ
す
可
能
性
が
あ

る
と
指
摘
し
て
い
る（

66
）。

他
方
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
―
自
ら
認
め
て
い
る
よ
う
に
―
具
体
的
な
調
査
を
行
わ
な
か
っ
た
た
め
に
、
ど
の
よ
う
な

事
件
が
具
体
的
に
起
き
て
い
た
の
か
は
明
ら
か
に
し
て
い
な
い（

67
）。

　

三
九
年
報
告
書
で
は
、「
投
資
顧
問
の
問
題
は
二
つ
の
大
き
な
カ
テ
ゴ
リ
ー
に
分
類
で
き
る
。
⒜
善
良
な
投
資
顧
問
と
「
予
想
屋
」（tipster

）

に
差
が
あ
る
と
い
う
問
題
、
⒝
投
資
顧
問
の
構
造
と
運
用
に
関
す
る
問
題
で
あ
る
」、
と
述
べ
て
い
る
。
⒜
の
問
題
で
あ
る
「
予
想
屋
」
に

　
（
一
九
一
三
）



米
国
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
定
義

 

一
七
〇

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

つ
い
て
三
九
年
報
告
書
は
、
次
の
よ
う
な
存
在
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
株
で
投
機
を
す
る
こ
と
を
人
々
に
推
奨
す
る
存
在
で
あ

る
と（

68
）。

　

こ
う
し
た
投
機
を
推
奨
す
る
「
予
想
屋
」
が
な
ぜ
問
題
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
三
九
年
報
告
書
は
具
体
的
に
明
ら
か
に
し
て
い
な
い

（
も
っ
と
も
投
機
を
推
奨
す
る
こ
と
自
体
が
問
題
で
あ
る
と
考
え
て
い
る
ふ
し
も
あ
る
）。
し
か
し
、「
予
想
屋
」
に
よ
る
大
量
の
広
告
と
勧

誘
に
よ
っ
て
、「
予
想
屋
」
は
知
識
の
な
い
個
人
投
資
家
に
接
触
し
、
こ
う
し
た
個
人
投
資
家
が
株
式
市
場
に
引
き
込
ま
れ
る
こ
と
を
懸
念

し
て
い
る
こ
と
は
示
さ
れ
て
い
る（

69
）。

こ
う
し
た
「
予
想
屋
」
は
、「
過
大
な
主
張
を
す
る
個
人
、
本
質
的
に
予
想
屋
な
個
人
、
必
要
な
資
格
、

訓
練
、
略
歴
、
財
産
的
基
盤
、
財
産
的
責
任
を
有
し
て
い
な
い
個
人
」
で
あ
る
と
さ
れ
、
こ
う
し
た
「
予
想
屋
」
が
投
資
顧
問
業
界
全
体
の

評
判
を
悪
く
し
て
い
た
と
い
う（

70
）。

こ
の
よ
う
に
、当
時
投
資
顧
問
業
界
に
流
行
し
て
い
る
悪
習
と
一
般
に
言
わ
れ
て
い
る
も
の
は
、「
予
想
屋
」

タ
イ
プ
の
投
資
顧
問
業
者
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、「
予
想
屋
」
以
外
の
投
資
顧
問
は
こ
れ
に
よ
り
業
界
の
評
判
が
落
ち
る
こ
と
を
懸
念
し
て

い
た
と
い
う
側
面
が
あ
る
。

　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
、
投
資
顧
問
は
「
投
資
の
健
全
な
運
用
に
つ
い
て
属
人
的
・
公
平
・
継
続
的
な
助
言
を
顧
客
に
提
供
す
る
」
べ
き
で
あ
る
と
考

え
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
少
な
く
と
も
当
時
は
、
こ
う
し
た
ま
と
も
な
投
資
顧
問
を
利
用
す
る
者
に
つ
い
て
は
中
流
以
上
の
階
級
の
者
を
想

定
し
て
お
り
、
一
定
額
以
上
の
財
産
を
有
し
て
い
な
い
者
は
投
資
顧
問
を
利
用
で
き
な
か
っ
た（

71
）。

し
か
し
、
ま
と
も
で
な
い
「
予
想
屋
」
が

「
投
資
顧
問
」
と
い
う
装
い
の
も
と
に
、
知
識
の
な
い
一
般
投
資
家
を
顧
客
に
取
り
込
も
う
と
し
て
お
り
、
こ
の
こ
と
が
問
題
視
さ
れ
て
い

る
よ
う
で
あ
る
。
三
九
年
報
告
書
は
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る（

72
）。「

投
資
顧
問
業
務
は
ほ
と
ん
ど
規
制
も
監
督
も
さ
れ
ず
に
成
長
し
て
き
た

…
〈
中
略
〉
…
そ
の
存
在
の
歴
史
を
通
じ
て
、
勧
誘
可
能
な
個
人
の
資
格
、
勧
誘
の
方
法
、
そ
の
財
産
の
管
理
、
提
供
す
る
投
資
助
言
の
特

性
な
ど
に
関
し
て
、
な
ん
の
限
定
・
制
限
・
条
件
を
課
さ
れ
た
こ
と
も
な
い
」。「
資
格
も
財
産
的
責
任
も
な
い
個
人
―
こ
う
し
た
個
人
は

好
き
勝
手
に
過
大
な
主
張
を
す
る
―
は
、
投
資
家
に
と
っ
て
と
い
う
こ
と
だ
け
で
な
く
、﹇
ま
っ
と
う
な
﹈
投
資
顧
問
に
と
っ
て
も
脅
威

　
（
一
九
一
四
）
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で
あ
る
」。「
し
た
が
っ
て
…〈
中
略
〉…
主
要
な
問
題
の
一
つ
は
、善
良
な
投
資
顧
問
を
装
う
『
予
想
屋
』
サ
ー
ビ
ス
の
排
除
に
あ
る
」。「﹇
投

資
顧
問
﹈
業
界
関
係
者
は
、
顧
客
と
投
資
顧
問
の
間
の
す
べ
て
の
利
益
相
反
が
排
除
さ
れ
な
い
限
り
、
投
資
顧
問
の
基
本
的
機
能
―
彼
ら

の
投
資
の
健
全
な
運
用
に
つ
い
て
属
人
的
・
公
平
・
継
続
的
な
助
言
を
顧
客
に
提
供
す
る
―
を
十
全
に
発
揮
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
と
感

じ
て
い
る
」（﹇ 
﹈
内
は
筆
者
が
付
加
し
た
）。

　

⒝
の
問
題
に
つ
い
て
は
、
三
九
年
報
告
書
で
は
、
主
と
し
て
投
資
顧
問
の
利
益
相
反
の
問
題
が
取
り
上
げ
ら
れ
て
い
る
。
三
九
年
報
告
書

で
は
、
投
資
顧
問
「
業
界
関
係
者
は
、
こ
う
し
た
利
益
相
反
は
、
投
資
銀
行
ま
た
は
証
券
会
社
と
関
係
が
深
い
投
資
顧
問
に
顕
著
に
見
ら
れ

る
と
認
識
し
て
い
る
」
と
述
べ
て
い
る（

73
）。

す
な
わ
ち
、「
投
資
銀
行
は
本
質
的
に
『
証
券
の
商
人
で
あ
り
、
そ
の
収
入
を
主
と
し
て
そ
の
証

券
の
購
入
と
販
売
の
差
に
依
存
し
て
お
り
』、
彼
〈
筆
者
注
：
投
資
銀
行
の
こ
と
を
指
す
〉
は
『
販
売
し
よ
う
と
し
て
い
る
特
定
の
証
券
に

つ
い
て
公
平
無
私
な
投
資
助
言
を
す
る
地
位
に
』
な
い
」
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、「
同
様
に
、証
券
会
社
と
関
係
が
あ
る
投
資
顧
問
は
、

望
ま
し
く
な
い
両
立
し
え
な
い
利
益
の
相
反
を
生
み
だ
す
と
い
う
。
す
な
わ
ち
、『
証
券
会
社
の
収
入
は
、
主
と
し
て
ま
た
は
完
全
に
、
証

券
の
取
引
の
手
数
料
を
受
け
取
る
こ
と
か
ら
き
て
お
り
、
取
引
の
数
が
多
け
れ
ば
多
い
ほ
ど
、
彼
の
収
入
は
多
く
な
る
』。
そ
し
て
『
証
券

会
社
の
出
来
高
に
対
す
る
利
益
と
い
う
も
の
は
、
顧
客
が
有
利
に
な
る
よ
り
、
あ
る
い
は
顧
客
の
利
益
に
必
要
な
分
よ
り
も
、
多
く
の
取
引

を
顧
客
に
助
言
す
る
誘
惑
が
あ
り
え
る
』。」
と
述
べ
て
い
る
。
こ
う
し
た
事
が
よ
り
難
し
い
問
題
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
た
の
は
、
こ
う

し
た
証
券
の
販
売
と
い
う
投
資
銀
行
・
証
券
会
社
の
業
務
は
ま
っ
た
く
正
当
な
も
の
で
あ
る
と
把
握
さ
れ
て
い
た
か
ら
で
あ
る（

74
）。

　

会
社
の
経
営
と
投
資
顧
問
の
関
係
に
つ
い
て
も
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
投
資
顧
問
で
あ
る
と
同
時
に
、あ
る
会
社
の
経
営
者
で
あ
る
こ
と
は
、

対
立
す
る
利
益
の
相
反
を
生
む
と
い
う
。
経
営
者
の
会
社
お
よ
び
株
主
に
対
す
る
信
任
義
務
（fiduciary duty

）
に
従
っ
て
、
会
社
の
最

善
の
利
益
と
な
る
べ
き
行
為
を
な
す
こ
と
が
、
当
該
会
社
の
証
券
を
保
有
す
る
投
資
顧
問
の
顧
客
に
と
っ
て
有
害
と
な
る
場
面
が
あ
り
う
る

と
い
う
。
経
営
者
で
あ
る
と
同
時
に
投
資
顧
問
で
あ
る
場
合
、
当
該
投
資
顧
問
は
、
当
該
会
社
に
つ
い
て
、
公
平
無
私
、
客
観
的
ま
た
は
批

　
（
一
九
一
五
）
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判
的
な
態
度
を
と
る
こ
と
が
妨
げ
ら
れ
う
る
、
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。

　

ま
た
、
投
資
顧
問
が
自
己
の
計
算
に
お
い
て
、
彼
の
顧
客
が
利
害
関
係
を
有
し
て
い
る
証
券
を
取
引
す
る
こ
と
は
、
顧
客
の
利
益
に
悪
く

影
響
す
る
と
い
う
こ
と
も
挙
げ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
特
定
の
証
券
を
買
う
（
ま
た
は
売
る
）
べ
き
場
合
に
、
そ
れ
を
自
己
計
算
で
行
う
べ
き

か
、
あ
る
い
は
顧
客
の
計
算
で
行
う
べ
き
か
と
い
う
「
取
引
の
優
先
順
位
の
問
題
」
が
生
じ
る
か
ら
で
あ
る（

75
）。

　

そ
の
ほ
か
に
、
三
九
年
報
告
書
は
以
下
の
こ
と
を
問
題
視
し
て
い
る（

76
）。

・
新
規
に
投
資
顧
問
業
界
に
参
入
し
て
き
た
者
が
投
資
家
に
対
し
て
激
し
い
勧
誘
を
し
て
い
る
こ
と
。
こ
れ
は
勧
誘
を
す
る
販
売
員
の

収
入
が
投
資
顧
問
契
約
の
出
来
高
払
い
で
あ
る
こ
と
が
原
因
で
あ
る（

77
）。

・「
安
い
株
で
大
き
な
利
益
を
」
と
い
う
よ
う
な
、
派
手
な
宣
伝
広
告
が
何
ら
規
制
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
。

・
会
計
帳
簿
や
顧
客
の
口
座
帳
簿
に
つ
い
て
統
一
的
な
慣
行
が
な
い
こ
と
。
ま
た
、
会
計
帳
簿
に
つ
い
て
会
計
士
の
監
査
を
受
け
て
い

な
い
者
が
い
る
こ
と
。

・
成
功
報
酬
の
問
題

・
投
資
顧
問
が
破
産
し
た
場
合
の
問
題

・
顧
客
の
同
意
を
経
な
い
契
約
主
体
の
変
更
の
問
題

　

ま
た
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
成
立
に
あ
た
っ
て
上
院
の
銀
行
・
通
貨
委
員
会
（Senate B

anking and C
urrency C

om
m

ittee

）

が
提
出
し
た
報
告
書
に
は
、
同
委
員
会
が
全
国
的
な
規
制
を
及
ぼ
す
必
要
性
を
感
じ
た
理
由
を
次
の
よ
う
に
列
挙
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

「
投
資
顧
問
の
有
す
る
機
能
の
性
質
、
彼
ら
の
幅
広
い
活
動
領
域
の
拡
大
、
証
券
市
場
へ
の
潜
在
的
影
響
、
証
券
市
場
予
想
屋
に
よ
る
一
般

　
（
一
九
一
六
）



米
国
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
定
義

 

一
七
三

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

投
資
家
へ
の
危
険
の
潜
在
性
」
な
ど
で
あ
る（

78
）。

そ
れ
に
続
い
て
同
報
告
書
は
、「
不
徳
な
予
想
屋
・
情
報
屋
に
よ
る
詐
欺
や
不
実
表
示
か
ら

公
衆
を
保
護
す
る
」
と
い
う
表
現
を
使
用
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、「
投
資
顧
問
に
よ
る
不
正
」
と
い
い
な
が
ら
も
、
具
体
的
な
事
件
は
何
も
明
ら
か
に
さ
れ
て
い
な
い
。
前
記
上
院
の
報
告

書
も
抽
象
的
で
潜
在
的
な
危
険
性
し
か
述
べ
て
い
な
い（

79
）。

3
．
一
九
四
〇
年
法
投
資
顧
問
業
制
定
以
前
の
投
資
顧
問
の
規
制
状
況

　

三
九
年
報
告
書
に
は
、
州
法
に
よ
る
投
資
顧
問
の
規
制
状
況
に
つ
い
て
の
記
述
が
わ
ず
か
な
が
ら
見
ら
れ
る
。
同
様
に
、
投
資
顧
問
業
者

に
よ
る
自
主
規
制
に
つ
い
て
も
言
及
が
さ
れ
て
い
る
。
以
下
で
は
、
こ
れ
ら
に
つ
い
て
、
投
資
顧
問
の
定
義
を
中
心
に
簡
単
に
述
べ
る
。

⑴　

州
法
に
よ
る
投
資
顧
問
規
制

　

三
九
年
報
告
書
は
、
投
資
顧
問
の
規
制
に
つ
い
て
、
連
邦
に
よ
る
規
制
は
な
い
が（

80
）、

幾
つ
か
の
州
で
は
、
法
律
に
よ
っ
て
、
投
資
顧
問
と

し
て
助
言
を
提
供
す
る
者
に
、
州
の
証
券
監
督
官
／
委
員
会
（State Securities C

om
m

issioner/C
om

m
ission

）
に
登
録
す
る
こ
と
を
要

求
し
て
い
る
こ
と
に
言
及
し
て
い
る
。
州
に
よ
っ
て
、
投
資
顧
問
を
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
ま
た
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
―
ま
た
は
こ
れ
ら
を
包

含
す
る
も
の
と
し
て
―
扱
う
州
と
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
ま
た
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
以
外
の
者
と
し
て
扱
う
州
が
あ
る
。
三
九
年
報
告
書
で
は
、
前
者

と
し
て
イ
リ
ノ
イ
、
ミ
シ
ガ
ン
、
ニ
ュ
ー
・
ハ
ン
プ
シ
ャ
ー
、
オ
ク
ラ
ホ
マ
、
ロ
ー
ド
・
ア
イ
ラ
ン
ド
の
五
州
を
挙
げ
て
お
り
、
後
者
と
し

て
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
、
コ
ネ
テ
ィ
カ
ッ
ト
の
二
州
を
挙
げ
て
い
る（

81
）。

カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
と
コ
ネ
テ
ィ
カ
ッ
ト
は
い
ず
れ
も
「
投
資
顧
問
」

（investm
ent counsel/counselors

）
の
定
義
を
お
い
て
い
る
。

　

カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
で
は
、
一
九
三
一
年
の
会
社
証
券
法
改
正
に
よ
り
、「
投
資
顧
問
」（investm

ent counselors

）
の
定
義
を
次
の
よ

う
に
お
い
た
：

　
（
一
九
一
七
）
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「
ブ
ロ
ー
カ
ー
以
外
の
個
人
ま
た
は
会
社
で
、
こ
の
州
で
、
報
酬
を
受
け
て
、
直
接
に
ま
た
は
出
版
物
や
著
作
を
通
じ
て
、
証
券
の

価
値
に
つ
い
て
、
ま
た
は
、
投
資
の
望
ま
し
さ
に
つ
い
て
、
ま
た
は
証
券
の
購
入
に
つ
い
て
、
他
の
者
に
助
言
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
に
従
事

し
た
者
、
お
よ
び
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
ま
た
は
公
認
会
計
士
以
外
で
あ
っ
て
、
証
券
に
関
し
て
分
析
ま
た
は
レ
ポ
ー
ト
を
発
行
し
て
い
る
者
。

た
だ
し
、
上
記
の
も
の
に
は
、
弁
護
士
が
、
そ
の
法
律
の
実
務
に
関
し
て
、
上
記
の
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
場
合
ま
た
は
実
行
す
る
場

合
を
含
む
と
解
さ
れ
て
は
な
ら
な
い
」

　

コ
ネ
テ
ィ
カ
ッ
ト
州
で
は
、
一
九
三
七
年
の
法
律
に
よ
り
、「investm

ent counsel

」
の
定
義
を
設
け
、
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
と
ほ
ぼ
同

様
の
規
定
を
お
い
て
、
州
の
証
券
委
員
会
へ
の
登
録
を
要
求
し
て
い
る（

82
）。

　

イ
リ
ノ
イ
州
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
、
そ
の
取
引
に
お
い
て
、
投
資
助
言
を
提
供
す
る
場
合
に
適
用
さ
れ
る
次
の
よ
う
な

規
定
を
設
け
て
い
る（

83
）：

　
「
投
資
の
顧
問
ま
た
は
助
言
は
、
も
っ
ぱ
ら
投
資
の
顧
問
ま
た
は
助
言
を
提
供
す
る
者
に
よ
っ
て
、
あ
る
い
は
、
通
常
の
証
券
取
引

に
付
随
し
て
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
ま
た
は
ブ
ロ
ー
カ
ー
に
よ
っ
て
、
提
供
さ
れ
る
か
ど
う
か
に
か
か
わ
ら
ず
、
厳
密
に
、
顧
問
者
ま
た
は
助

言
者
と
投
資
家
ま
た
は
潜
在
的
投
資
者
の
間
の
信
認
関
係
に
基
づ
い
て
行
わ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
い
か
な
る
場
合
で
も
、
そ
の
顧

問
や
助
言
は
、
投
資
者
の
保
有
す
る
証
券
の
売
却
を
通
じ
て
の
利
益
や
報
酬
と
い
う
要
因
に
よ
っ
て
影
響
さ
れ
て
は
な
ら
な
い
。
投
資

家
が
保
有
し
て
い
る
証
券
の
持
高
に
つ
い
て
、
投
資
家
に
与
え
ら
れ
る
い
か
な
る
顧
問
ま
た
は
助
言
も
、
も
っ
ぱ
ら
投
資
家
の
利
害
ま

た
は
金
銭
的
利
益
に
基
づ
い
て
な
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
い
か
な
る
投
資
顧
問
も
、
ど
の
よ
う
な
方
法
を
用
い
て
も
、
直
接
的
ま

た
は
間
接
的
で
あ
れ
、
証
券
の
購
入
ま
た
は
売
却
の
契
約
に
つ
い
て
執
行
ま
た
は
助
言
す
る
場
合
、
登
録
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
そ

　
（
一
九
一
八
）
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し
て
、
イ
リ
ノ
イ
証
券
法
の
規
定
が
定
め
る
適
格
を
有
す
る
必
要
が
あ
る
。」

　

ミ
シ
ガ
ン
州
は
そ
の
証
券
立
法
の
中
の
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
の
定
義
に
「
証
券
の
購
入
ま
た
は
売
却
に
関
し
て
投
資
顧
問
ま
た
は
助
言
に
つ

い
て
対
価
的
行
為
を
す
る
者
」
と
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
助
言
を
す
る
者
は
「
デ
ィ
ー
ラ
ー
」
と
し
て
州
証
券
当
局
の
認
証
を
受
け
る

必
要
が
あ
る
。

　

ニ
ュ
ー
・
ハ
ン
プ
シ
ャ
ー
州
で
は
、「
証
券
」
の
定
義
に
「
投
資
に
関
す
る
サ
ー
ビ
ス
や
ア
ド
バ
イ
ス
の
契
約
」
と
い
う
文
言
が
あ
る
。

換
言
す
れ
ば
、
こ
れ
は
投
資
顧
問
の
サ
ー
ビ
ス
の
こ
と
で
あ
る
。
証
券
に
関
与
す
る
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
州
の
証
券
委
員
会
に
登
録
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
投
資
顧
問
と
し
て
助
言
を
提
供
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
対
価
を
得
る
も
の
は
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
州
の
証
券
委

員
会
に
登
録
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
同
州
の
証
券
委
員
会
は
、
こ
れ
ら
の
者
の
財
務
状
態
や
信
頼
性
を
調
査
で
き
る
。
こ
れ
ら
の
者
が
出

す
広
告
に
つ
い
て
も
審
査
で
き
る
。

　

オ
ク
ラ
ホ
マ
州
で
は
、
一
九
三
三
年
の
証
券
法
の
改
正
に
よ
り
、
登
録
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
み
が
投
資
顧
問
と
し
て
行
動
で
き
る
。
た
だ
し
弁

護
士
や
会
計
士
は
こ
う
し
た
規
律
か
ら
免
除
さ
れ
る
。
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
登
録
に
際
し
て
、
顧
客
の
財
産
や
証
券
の
管
理
の
た
め
に
保
証
金
を

供
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い（

84
）。

　

ま
た
三
九
年
報
告
書
で
は
、
三
九
年
報
告
書
作
成
時
点
で
は
そ
の
よ
う
な
法
律
は
な
い
が
、
投
資
顧
問
の
規
制
の
必
要
性
を
認
識
し
て
い

る
州
と
し
て
四
つ
の
州
を
挙
げ
て
い
る（

85
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
州
に
よ
っ
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
ま
た
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
い
う
枠
組
み
に
よ
っ
て
規
制
す
る
場
合
と
、
投
資
顧
問
と
い
う
枠
組

み
に
よ
っ
て
規
制
す
る
場
合
に
分
か
れ
る
が
、
な
ぜ
こ
の
よ
う
に
分
か
れ
て
い
る
か
、
あ
る
い
は
、
な
ぜ
各
州
が
そ
う
し
た
規
制
方
法
を
採

用
し
て
い
る
の
か
、
と
い
う
理
由
に
つ
い
て
三
九
年
報
告
書
に
は
何
も
言
及
し
て
い
な
い（

86
）。

そ
し
て
こ
れ
ら
の
州
の
規
制
が
ど
の
よ
う
な
効

　
（
一
九
一
九
）
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果
を
挙
げ
た
の
か
、
あ
る
い
は
効
果
が
な
か
っ
た
の
か
、
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
も
何
も
ふ
れ
て
い
な
い
。

　

以
上
の
州
法
か
ら
は
、
次
の
よ
う
に
言
う
こ
と
が
可
能
で
あ
ろ
う
。
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
が
制
定
す
る
以
前
の
段
階
で
す
で
に
、
投

資
顧
問
の
行
為
は
、
①
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
②
弁
護
士
や
会
計
士
、
な
ど
の
本
来
的
業
務
と
、
そ
の
行
為
の
性
質
に
お
い
て
一
部

重
複
し
て
い
る
こ
と
が
認
識
さ
れ
て
い
た
。
ま
た
、
投
資
顧
問
と
い
う
も
の
を
定
義
づ
け
る
際
に
は
、
こ
う
し
た
こ
と
が
意
識
さ
れ
て
い
た

と
い
う
こ
と
が
う
か
が
え
る（

87
）。

そ
し
て
州
法
に
よ
る
投
資
顧
問
の
具
体
的
規
制
は
登
録
規
制
な
ど
が
多
く
、
行
為
規
制
は
少
な
い
。

⑵　

投
資
顧
問
団
体
に
よ
る
自
主
規
制

　

一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
制
定
以
前
に
、
投
資
顧
問
に
よ
る
投
資
顧
問
の
任
意
団
体
が
、
い
わ
ば
自
主
規
制
の
形
で
自
ら
を
規
律
し
て

い
く
体
制
を
整
え
て
い
た
。
こ
の
こ
と
は
三
九
年
報
告
書
に
も
記
載
さ
れ
て
い
る
が
、
以
下
で
述
べ
る
よ
う
に
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ
の
自
主
規
制
を

不
十
分
な
規
律
で
あ
る
と
評
価
し
て
い
た
。
他
方
で
、
投
資
顧
問
業
者
ら
は
、
こ
う
し
た
自
主
規
制
の
事
実
を
盾
に
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧

問
法
制
定
に
よ
る
規
制
を
免
れ
よ
う
と
し
た（

88
）。

　

三
九
年
報
告
書
で
は
、
二
つ
の
任
意
団
体
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
で
設
立
さ
れ
たT

he Investm
ent C

ounsel 

A
ssociation of A

m
erica

（
全
米
投
資
顧
問
協
会
。
以
下
「
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
」
と
い
う
）
と
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
に
拠
点
を
置
くT

he 

Investm
ent C

ounsel A
ssociation of Southern C

alifornia
（
南
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
投
資
顧
問
協
会
。
以
下
「
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ｓ
Ｃ
」
と
い
う
）

で
あ
る
。
こ
う
し
た
団
体
は
、
い
わ
ゆ
る
独
立
系
の
投
資
顧
問
（
す
な
わ
ち
、
投
資
銀
行
や
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業
務
を
行
う
証
券
業
者
で
は

な
い
と
い
う
こ
と
）
を
構
成
員
と
す
る
も
の
で
あ
っ
た
。

　

Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
の
設
立
の
目
的
は
、
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ナ
ル
な
投
資
顧
問
達
の
経
験
の
蓄
積
を
も
と
に
、
公
衆
一
般
が
投
資
顧
問
に
対
し
て
何

を
期
待
し
て
よ
い
か
を
決
定
で
き
る
倫
理
規
範
（code of ethics

）
の
定
立
で
あ
る（

89
）。

Ｉ
Ｃ
Ａ
Ｓ
Ｃ
も
同
様
に
、
そ
の
目
的
と
し
て
「
投

　
（
一
九
二
〇
）
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資
顧
問
業
務
の
完
全
性
と
発
展
の
た
め
の
手
助
け
と
な
る
こ
と
、
お
よ
び
、
適
当
か
つ
適
切
な
倫
理
基
準
、
方
法
・
手
続
、
業
務
遂
行
の
促

進
、
お
よ
び
、
金
融
経
済
と
投
資
の
分
析
の
促
進
、
お
よ
び
、
こ
れ
ら
全
て
は
、
投
資
顧
問
に
よ
っ
て
提
供
さ
れ
る
サ
ー
ビ
ス
の
質
が
、
公

衆
が
期
待
し
要
求
で
き
る
高
い
基
準
に
ま
で
達
す
る
こ
と
を
目
的
と
す
る
」
と
い
う
こ
と
を
掲
げ
て
い
る（

90
）。

　

Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
も
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ｓ
Ｃ
も
そ
れ
ぞ
れ
の
倫
理
規
範
に
お
い
て
、
投
資
顧
問
の
責
任
、
サ
ー
ビ
ス
と
報
酬
の
関
係
、
勧
誘
の
方
法
、
顧
客

と
の
関
係
な
ど
の
項
目
に
つ
い
て
、
望
ま
し
い
内
容
を
掲
げ
て
い
る（

91
）。

し
か
し
、
三
九
年
報
告
書
で
は
、
こ
れ
ら
倫
理
規
範
は
「
有
益
な
目

的
の
た
め
に
任
意
に
作
ら
れ
た
も
の
で
あ
る
が
、
投
資
顧
問
業
界
の
最
も
重
要
で
基
本
的
な
問
題
に
対
抗
す
る
こ
と
が
出
来
な
い
」
こ
と
は

Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
「
の
メ
ン
バ
ー
・
非
メ
ン
バ
ー
に
関
わ
ら
ず
、
業
界
の
一
致
し
た
意
見
で
あ
っ
た
」
と
し
て
い
る
。
こ
こ
で
い
う
「
最
も
重
要
で

基
本
的
な
問
題
」
と
は
、「
自
ら
を
誠
実
な
投
資
顧
問
で
あ
る
と
称
す
る
、
不
適
格
で
非
倫
理
的
な
個
人
ま
た
は
団
体
を
含
む
『
過
激
な
』

投
資
顧
問
」
の
存
在
の
こ
と
で
あ
る
。
な
ぜ
、こ
う
し
た
倫
理
規
範
が
有
効
で
な
い
か
と
い
え
ば
、過
激
派
（fringe

）
の
性
質
か
ら
い
っ
て
、

こ
う
し
た
過
激
派
は
投
資
顧
問
の
自
主
規
制
団
体
の
メ
ン
バ
ー
に
な
る
こ
と
は
認
め
ら
れ
な
い
。
他
方
で
、
過
激
派
側
も
、
倫
理
規
範
に
従

う
意
思
を
有
さ
ず
、
投
資
顧
問
の
自
主
規
制
団
体
に
よ
っ
て
縛
ら
れ
る
こ
と
を
望
ま
な
い
か
ら
で
あ
る
。
そ
し
て
、
過
激
派
が
こ
う
し
た
自

主
規
制
団
体
か
ら
距
離
を
置
い
た
場
合
、
当
該
団
体
が
こ
う
し
た
過
激
派
に
対
し
て
何
ら
か
の
処
置
を
と
る
権
限
は
な
い（

92
）。

　

こ
の
よ
う
に
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
制
定
以
前
に
、
投
資
顧
問
に
よ
る
自
主
規
制
団
体
は
存
在
し
て
い
た（

93
）。

し
か
し
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
こ

う
し
た
自
主
規
制
団
体
が
有
す
る
規
律
は
不
十
分
な
も
の
で
あ
る
と
し
て
、
連
邦
規
制
と
し
て
の
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
制
定
の
必
要

性
を
強
調
し
た
の
で
あ
っ
た（

94
）。

第
二
節
．
連
邦
議
会
に
よ
る
立
法
へ
の
進
展

　

以
下
で
は
第
七
六
連
邦
議
会
第
三
会
期（

95
）に

お
い
て
、
投
資
顧
問
の
規
制
の
必
要
性
と
そ
の
定
義
が
ど
の
よ
う
に
議
論
さ
れ
た
か
を
み
る（

96
）。

　
（
一
九
二
一
）
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こ
こ
で
は
、
後
述
す
る
投
資
顧
問
三
要
件
に
分
け
て
論
述
し
な
い
。
そ
れ
は
、
当
時
そ
う
し
た
要
件
が
重
要
で
あ
る
こ
と
が
意
識
さ
れ
て
い

た
わ
け
で
は
な
い
か
ら
で
あ
る
。
両
院
に
お
い
て
投
資
顧
問
定
義
が
論
点
と
な
っ
た
の
は
、
規
制
者
で
あ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
と
投
資
顧
問
か

ら
適
用
除
外
さ
れ
る
者
達
の
範
囲
と
の
関
係
に
お
い
て
で
あ
る
。

　

連
邦
議
会
に
お
け
る
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
審
議
過
程
は
以
下
の
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。
ま
ず
、
一
九
四
〇
年
三
月
一
四
日
に

一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
も
と
と
な
る
法
案
が
上
院
に
提
出
さ
れ
（S. 3580

．）、
提
出
議
員
に
よ
る
趣
旨
説
明
が
行
わ
れ
た（

97
）。

続
い
て
、

S. 3580

に
つ
い
て
四
月
か
ら
六
月
に
か
け
て
上
院
の
小
委
員
会
に
お
い
て
証
人
を
交
え
た
審
議
が
行
わ
れ
た（

98
）。

審
議
の
結
果
、S. 3580

を

修
正
し
た
新
た
な
法
案
（S. 4108

）
が
再
び
同
じ
小
委
員
会
で
審
議
さ
れ
た
。
六
月
二
一
日
に
上
院
本
会
議
にS. 4108

は
報
告
さ
れ
た（

99
）。

下
院
で
は
、
六
月
一
三
日
か
ら
小
委
員
会
で
上
院
に
提
出
さ
れ
たS. 4108

と
同
じ
内
容
のH

. R
. 10065

と
い
う
法
案
の
審
議
を
行
い（

100
）、

七

月
一
日
に
下
院
の
法
案
は
本
会
議
に
報
告
さ
れ
た（

101
）。

同
日
、H

. R
. 10065

は
下
院
本
会
議
で
修
正
さ
れ
た
後（

102
）、

上
院
に
回
付
さ
れ
七
月
八

日
に
上
院
で
修
正
し
た
後
上
院
を
通
過
し
た（

103
）。

七
月
一
三
日
に
下
院
は
上
院
の
修
正
に
合
わ
せ（

104
）、

こ
れ
を
通
過
さ
せ
た
。
七
月
二
二
日
、
大

統
領
が
法
案
に
署
名
し
、
法
律
と
し
て
成
立
し
た（

105
）。

1
．
規
制
対
象
と
し
て
の
投
資
顧
問
の
範
囲
―
上
院
小
委
員
会
に
お
け
る
審
議

　

投
資
顧
問
を
定
義
づ
け
る
こ
と
の
困
難
さ
は
、
す
で
に
三
九
年
報
告
書
に
お
い
て
示
さ
れ
て
い
た
が
、
上
院
の
銀
行
・
通
貨
委
員
会
の
証

券
取
引
小
委
員
会
（Subcom

m
ittee on the Securities and E

xchange of the B
anking and C

urrency C
om

m
ittee

）（
以
下
「
上

院
小
委
員
会
」
と
い
う
）
に
提
出
さ
れ
たS. 3580

（
提
出
者
は
小
委
員
会
の
議
長
で
も
あ
る
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
のR

obert F. W
agner

議

員
で
あ
る
）
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
一
つ
の
見
解
が
反
映
さ
れ
て
い
た
。
下
記
の
定
義
が
そ
れ
で
あ
る
。
周
知
の
よ
う
に
、
投
資
顧
問
を
規
律
す

る
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
は
、
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
（Investm

ent C
om

pany A
ct of 1940 （

106
））（

以
下
法
案
の
投
資
会
社
法
の
部

　
（
一
九
二
二
）
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分
に
つ
い
て
は
「
投
資
会
社
法
案
」
と
い
う
）
と
併
せ
て
一
つ
の
法
案
と
し
て
提
出
さ
れ
た
（
す
な
わ
ち
法
案
の
第
一
編
（T

itleⅠ

）
が

投
資
会
社
法
、
第
二
編
（T

itleⅡ

）
が
投
資
顧
問
に
関
す
る
規
定
で
あ
る（

107
））。S. 3580

は
、
一
九
四
〇
年
四
月
二
日
か
ら
五
日
、
八
日
か
ら

一
〇
日
、
一
二
日
、
一
五
日
か
ら
一
九
日
、
二
二
日
か
ら
二
六
日
、
そ
し
て
、
追
加
的
に
五
月
三
一
日
、
六
月
四
日
、
の
計
二
〇
日
間
審
議

さ
れ
た
。
一
〇
〇
〇
頁
を
超
え
る
議
事
録
の
大
部
分
は
、
投
資
信
託
・
投
資
会
社
に
つ
い
て
で
あ
り
、
投
資
顧
問
に
関
す
る
部
分
は
多
く
な

い
。S. 3580
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
定
義
は
、
投
資
顧
問
法
案
で
あ
る T

itleⅡ

の
第
二
〇
三
条
に
お
い
て
、
投
資
会
社
法
案
で
あ
るT

itle

Ⅰ

の
第
四
五
条
を
準
用
す
る
と
い
う
形
を
と
っ
て
い
る
（
投
資
会
社
法
案
で
あ
るT

itleⅠ

は
第
一
条
か
ら
第
四
八
条
ま
で
、
投
資
顧
問
法

案
で
あ
るT

itle Ⅱ

は
第
二
〇
一
条
か
ら
第
二
〇
九
条
ま
で
、
と
い
う
構
成
で
あ
る
）。S. 3580

の
投
資
会
社
法
案
第
四
五
条
第
（
16
）
号

は
〝Investm

ent adviser

〞
を
次
の
よ
う
に
定
め
て
い
た
。

「
報
酬
を
受
け
て
、
証
券
の
価
値
、
ま
た
は
証
券
へ
の
投
資
の
可
否
も
し
く
は
証
券
の
売
買
に
つ
い
て
、
直
接
に
ま
た
は
出
版
物
も
し

く
は
著
述
を
通
じ
て
、
他
人
に
助
言
す
る
こ
と
を
営
業
と
し
て
い
る
す
べ
て
の
者
。
ま
た
は
、
報
酬
を
受
け
て
、
経
常
的
業
務
の
一
部

と
し
て
、
証
券
に
関
す
る
分
析
も
し
く
は
報
告
を
刊
行
も
し
く
は
公
表
す
る
す
べ
て
の
者
を
い
う
。
た
だ
し
、
次
に
掲
げ
る
者
は
含
ま

な
い
。

A
銀
行
、
B
上
記
の
業
務
が
そ
の
者
の
職
業
に
と
っ
て
付
随
的
な
も
の
に
す
ぎ
な
い
弁
護
士
、
会
計
士
、
エ
ン
ジ
ニ
ア
お
よ
び
教
師
、

C
善
意
の
新
聞
や
雑
誌
と
い
っ
た
一
般
的
刊
行
物
の
出
版
社
D
本
号
に
含
ま
れ
る
こ
と
が
意
図
さ
れ
て
い
な
い
そ
の
他
の
者
で
、
委
員

会
が
規
則
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
ま
た
は
命
令
に
よ
っ
て
指
定
す
る
者
。」

　

こ
の
定
義
に
関
し
て
ど
の
よ
う
に
審
議
さ
れ
た
か
述
べ
る
前
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
考
え
て
い
た
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
基
本
的
な
目
的
に

　
（
一
九
二
三
）
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六
〇
巻
五
号

つ
い
て
簡
単
に
ふ
れ
る
。
両
院
に
お
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
立
場
を
代
表
し
て
答
弁
を
し
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
法
務
顧
問
のD

avid Schenker

は
、
一
九
四
〇

年
投
資
顧
問
法
の
全
体
的
な
方
向
性
と
し
て
、
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
投
資
顧
問
と
い
う
新
し
い
業
界
の
全
体
像
が
ま
ず

見
え
て
い
な
い
こ
と
が
念
頭
に
あ
り
、S. 3580

は
基
本
的
に
そ
の
よ
う
な
出
発
点
か
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ
を
体
現
し
た
も
の
で
あ
る
、
と
。

前
述
し
た
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
投
資
顧
問
の
実
態
調
査
に
お
い
て
、
そ
も
そ
も
投
資
顧
問
を
画
定
す
る
こ
と
が
困
難
で
あ
り
、
現
実
に
ど
こ

に
ど
の
よ
う
な
形
で
投
資
顧
問
と
同
一
の
機
能
を
有
す
る
者
が
い
る
の
か
分
か
ら
な
い
と
い
う
事
実
が
あ
っ
た
。
そ
し
て
こ
れ
自
体
が
ま
ず

問
題
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
そ
の
た
め
に
強
制
的
調
査
の
よ
う
な
も
の
が
必
要
で
あ
る
と
い
う
の
がSchenker

（
お
よ
び
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の
認

識
で
あ
る（

108
）。

上
に
挙
げ
たS. 3580
の
投
資
顧
問
定
義
に
該
当
し
、
州
際
通
商
の
手
段
を
利
用
し
て
い
る
者
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
（S. 3580

の
第
二
〇
四
条
⒜
項
は
、
州
際
通
商
の
方
法
を
使
用
す
る
投
資
顧
問
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
登
録
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し

て
い
る
現
在
の
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
第
二
〇
三
条
⒜
項
に
あ
た
り
、
同
一
内
容
の
規
定
で
あ
る
）。Schenker

は
こ
の
登
録
の
強
制

は
単
な
る
情
報
収
集
の
た
め
で
あ
る
と
い
い
な
が
ら
、
他
方
で
、S. 3580

の
第
二
〇
六
条
は
い
わ
ゆ
る
詐
欺
禁
止
規
定
で
あ
り
、
ま
た
、

同
第
二
〇
五
条
の
よ
う
に
投
資
顧
問
契
約
の
内
容
を
規
制
す
る
規
定
も
あ
っ
た
。
ま
た
、
投
資
会
社
法
案
の
部
分
の
多
く
を
準
用
し
て
い
る

た
め
、S. 3580

は
多
分
に
実
質
的
な
規
制
も
含
ん
で
い
る
の
で
あ
っ
た
。

　

こ
の
上
院
小
委
員
会
の
審
議
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
側
の
説
明
、
投
資
顧
問
業
界
に
よ
るS. 3580

批
判
、
上
院
議
員
の
質
問
、
か
ら
成
っ
て
い
る
。

上
院
小
委
員
会
に
お
け
るS. 3580

の
投
資
顧
問
定
義
に
関
す
る
投
資
顧
問
業
界
の
批
判
は
大
き
く
二
種
類
に
分
け
ら
れ
る
。
第
一
は
、
そ

も
そ
も
こ
の
よ
う
な
広
範
な
内
容
の
規
定
は
必
要
か
、
と
い
う
総
論
的
な
も
の
で
あ
る
。
第
二
は
、S. 3580

の
投
資
顧
問
定
義
に
列
挙
さ

れ
て
い
る
専
門
家
―
よ
り
具
体
的
に
は
弁
護
士
―
だ
け
が
投
資
顧
問
と
し
て
規
制
さ
れ
な
い
の
は
問
題
が
な
い
か
、
と
い
う
も
の
で
あ

る
。
以
下
順
番
に
見
て
い
く
。

　

第
一
の
タ
イ
プ
の
批
判
は
、S. 3580

の
広
範
な
規
制
の
不
合
理
性
を
主
張
し
て
い
る
。
投
資
顧
問
業
界
の
代
表
者
は
、
上
院
小
委
員
会

　
（
一
九
二
四
）
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六
〇
巻
五
号

に
お
い
て
、
上
述
し
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
建
前
（
単
な
る
情
報
収
集
）
と
実
際
（
実
質
規
制
）
の
矛
盾
を
指
摘
し
、
実
質
的
規
制
に
強
い
反
対
の
意

を
示
し
た
。
投
資
顧
問
が
構
成
員
と
な
っ
て
い
る
非
営
利
組
織
団
体
で
自
主
規
制
団
体
で
あ
る
前
述
の
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
の
副
会
長D

ouglas T. 

Johnston
は
、S. 3580

の
投
資
顧
問
定
義
は
広
す
ぎ
る
と
の
見
解
を
示
し
た（

109
）。

す
な
わ
ち
、M

oody ’s

やP
oor ’s

と
い
っ
た
会
社
分
析
を
す

る
者
、B

obson ’s U
nited B

usiness Service

の
よ
う
に
週
刊
投
資
レ
タ
ー
を
発
行
し
て
い
る
者
、
新
聞
広
告
を
通
じ
て
投
資
情
報
を
売
る

予
想
屋
（tipsters
）、
投
資
助
言
部
門
を
擁
す
る
投
資
銀
行
・
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
ハ
ウ
ス
、
そ
し
て
独
立
し
て
い
る
プ
ロ
の
投
資
相
談
役

（investm
ent counsel

）
と
い
っ
た
、
種
々
雑
多
な
者
達
を
同
じ
よ
う
に
規
制
す
る
こ
と
が
一
体
ど
う
し
て
公
衆
の
利
益
に
な
る
の
か
、
と

述
べ
た
の
で
あ
る（

110
）。Johnston

は
、
業
界
と
し
て
は
基
本
的
に
何
ら
か
の
法
規
制
の
必
要
性
は
認
識
し
て
い
る
と
い
う（

111
）。

と
い
う
の
は
、

Johnston

ら
の
主
張
に
よ
れ
ば
、
自
分
達
の
よ
う
な
プ
ロ
の
投
資
相
談
役
は
顧
客
と
の
個
人
的
な
信
用
・
信
頼
に
基
づ
く
職
業
で
あ
る（

112
）。

し

た
が
っ
て
、
単
な
る
予
想
屋
に
、
顧
客
と
の
公
平
無
私
・
客
観
的
継
続
的
助
言
の
関
係
に
も
と
づ
い
た
プ
ロ
の
投
資
相
談
役
と
同
じ

〝investm
ent counsel （

113
）〞

の
名
称
を
使
わ
れ
る
こ
と
は
、
業
界
全
体
の
信
用
を
著
し
く
落
と
す
可
能
性
が
あ
り
、
そ
れ
を
看
過
す
る
こ
と
は

で
き
な
い（

114
）。

し
か
し
、
こ
う
し
た
予
想
屋
に
よ
る
不
正
行
為
は
既
存
の
詐
欺
防
止
法
理
で
対
応
で
き
る
の
で
あ
り
、
新
た
な
連
邦
規
制
は
不

要
で
あ
る
。
少
な
く
と
も
自
分
達
の
よ
う
な
プ
ロ
の
投
資
相
談
役
に
つ
い
て
は
、S. 3580

に
よ
る
規
制
は
弊
害
で
し
か
な
い
。
ま
た
、
自

分
達
の
よ
う
な
プ
ロ
の
投
資
相
談
役
は
他
の
投
資
顧
問
と
は
顧
客
と
の
関
係
や
助
言
方
法
も
異
な
る
の
で
あ
る
か
ら
、S. 3580

の
法
規
律

は
、
多
数
の
一
般
投
資
家
と
関
係
を
持
つ
投
資
顧
問
に
つ
い
て
は
意
味
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、
自
分
達
の
よ
う
な
プ
ロ
投
資
相
談
役
は

そ
う
で
は
な
い
。
同
一
の
規
制
に
服
す
る
の
は
お
か
し
い
、
と
い
う
の
で
あ
る（

115
）。

さ
ら
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
三
九
年
報
告
書
作
成
の
た
め
の
調
査

に
応
じ
た
段
階
で
は
、
新
た
な
規
制
は
情
報
収
集
の
た
め
で
あ
る
と
聞
い
て
い
た
が
話
し
が
違
う
、
と
も
主
張
し
た（

116
）。

彼
ら
は
、
単
な
る
情

報
収
集
の
た
め
の
登
録
は
、
や
が
て
検
査
に
つ
な
が
り
、
結
局
は
規
制
へ
と
い
た
る
、
と
い
う
漸
次
的
展
開
に
な
る
こ
と
を
懸
念
し
て
い
る

の
で
あ
る（

117
）。

ま
た
、
仮
に
投
資
顧
問
業
界
で
不
正
が
起
こ
っ
て
い
る
と
い
う
な
ら
、
第
一
に
ど
の
よ
う
な
具
体
的
不
正
か
を
特
定
し（

118
）、

第
二

　
（
一
九
二
五
）



米
国
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
定
義

 

一
八
二

同
志
社
法
学　

六
〇
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に
そ
の
不
正
を
防
止
す
る
た
め
に
ど
の
よ
う
な
連
邦
規
制
が
公
衆
の
利
益
と
な
る
の
か
、
を
考
え
る
べ
き
で
あ
る（

119
）、

と
し
てS. 3580

の
よ

う
な
広
範
な
投
資
顧
問
定
義
規
定
は
こ
う
し
た
こ
と
を
考
慮
し
な
か
っ
た
結
果
で
あ
る
こ
と
を
ほ
の
め
か
し
た（

120
）。

さ
ら
に
、
お
よ
そ
専
門
家

と
顧
客
の
関
係
は
個
人
的
な
信
頼
・
信
用
に
基
づ
く
も
の
で
あ
り
、
専
門
家
は
顧
客
の
口
外
す
べ
き
で
な
い
情
報
を
有
し
て
い
る
場
合
が
多

い
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
調
査
が
行
わ
れ
る
と
、
こ
う
し
た
情
報
が
外
に
漏
れ
る
と
顧
客
が
考
え
、
顧
客
の
信
頼
・
信
用
と
い
う
専
門
家
業

務
の
土
台
が
崩
れ
る
こ
と
に
な
る
、
と
い
う（

121
）。

し
か
し
こ
の
総
論
的
議
論
に
つ
い
て
は
、
規
制
方
法
は
と
も
か
く
、
投
資
顧
問
（
投
資
相
談

役
を
含
む
）
を
規
制
す
る
目
的
が
不
当
な
も
の
で
あ
る
と
は
上
院
小
委
員
会
の
メ
ン
バ
ー
は
考
え
な
か
っ
た
よ
う
で
あ
る（

122
）。

そ
の
理
由
の
一

つ
と
し
て
、
規
制
の
必
要
は
認
識
し
て
い
る
が
、
自
分
達
の
よ
う
な
投
資
相
談
役
は
簡
潔
な
登
録
の
規
制
す
ら
も
拒
否
す
る
、
と
い
う
姿
勢

が
上
院
小
委
員
会
の
メ
ン
バ
ー
に
は
理
解
で
き
な
か
っ
た
か
ら
で
あ
る（

123
）。

　

各
論
的
議
論
に
つ
い
て
い
え
ば
、
弁
護
士
を
適
用
除
外
の
対
象
と
し
て
い
る
こ
と
に
は
強
い
批
判
が
な
さ
れ
た
。
例
え
ば
、Johnston

は
、

S. 3580

に
規
定
さ
れ
て
い
る
職
業
の
中
で
、
弁
護
士
が
最
も
投
資
助
言
を
す
る
こ
と
が
多
い
は
ず
で
あ
る
と
述
べ
た
。
そ
し
て
、
そ
の
よ

う
な
行
為
を
行
う
者
は
、
厳
密
に
は
弁
護
士
と
し
て
機
能
し
て
お
ら
ず
（
つ
ま
り
実
質
は
も
は
や
投
資
顧
問
で
あ
る
）、
投
資
顧
問
に
対
し

て
「
も
し
国
勢
調
査
が
行
わ
れ
る
な
ら
、
な
ぜ
弁
護
士
を
含
め
な
い
？
」
と
疑
問
を
呈
し
た（

124
）。

ま
た
、
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
の
会
長
で
あ
るD

w
ight 

C
. R

ose

も
、
こ
の
新
し
い
専
門
分
野
に
最
も
参
入
す
る
地
位
に
あ
る
弁
護
士
が
適
用
除
外
さ
れ
て
い
る
の
は
片
手
落
ち
で
あ
る
と
批
判
し

て
い
る（

125
）。

同
じ
く
、
投
資
顧
問
（
厳
密
に
は
投
資
相
談
役
）
業
界
の
代
表
で
あ
るR

obert H
. L

oom
is

も
、
弁
護
士
試
験
を
合
格
し
た
者
が

自
動
的
に
法
律
の
適
用
除
外
を
享
受
で
き
る
の
は
お
か
し
く
、S. 3580
は
「
差
別
的
法
律
で
あ
る
」
と
述
べ
て
い
る（

126
）。

も
っ
と
も
、
こ
う

し
た
投
資
顧
問
業
界
の
者
に
よ
っ
て
な
さ
れ
た
批
判
の
真
意
は
、
自
分
達
が
規
制
さ
れ
る
の
は
お
か
し
い
と
い
う
こ
と
に
あ
る
の
で
、
こ
の

弁
護
士
の
適
用
除
外
批
判
も
そ
の
よ
う
な
視
点
か
ら
捉
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
た
と
え
ば
、R

ose

は
、
よ
り
重
要
な
の
は
、
連
邦
政
府

の
規
制
が
、
専
門
家
が
自
分
達
で
築
き
上
げ
て
い
る
分
野
に
干
渉
し
て
く
る
の
は
そ
れ
自
体
危
険
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
他

　
（
一
九
二
六
）
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の
専
門
家
は
連
邦
政
府
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
て
い
な
い
こ
と
を
強
調
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
投
資
顧
問
の
み
が
連
邦
規
制
に
服
す
る
の
は
お

か
し
い
こ
と
を
ほ
の
め
か
し
て
い
る
。

　

こ
の
各
論
的
批
判
を
要
約
す
る
と
、
弁
護
士
は
専
門
家
の
中
で
も
っ
と
も
投
資
助
言
を
行
う
可
能
性
が
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
弁
護
士

で
あ
る
と
い
う
だ
け
で
適
用
除
外
に
な
る
の
は
お
か
し
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
ま
た
、
投
資
顧
問
の
み
が
連
邦
規
制
を
受
け
る
の
は
お
か

し
い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
前
者
は
、S. 3580

の
投
資
顧
問
定
義
を
読
め
ば
分
か
る
よ
う
に
、
あ
ま
り
意
味
の
な
い
主
張
で
あ
る
。S. 

3580

の
投
資
顧
問
定
義
に
は
「
そ
の
者
の
職
業
に
と
っ
て
付
随
的
な
も
の
に
す
ぎ
な
い
」
場
合
、
弁
護
士
は
適
用
除
外
と
な
る
と
し
て
い
る

の
で
あ
る
。
弁
護
士
で
あ
れ
ば
自
動
的
に
適
用
除
外
に
な
る
わ
け
で
は
な
い（

127
）。

　

投
資
顧
問
だ
け
が
連
邦
規
制
に
服
す
る
の
は
お
か
し
い
と
い
う
主
張
に
つ
い
て
は
、
以
下
の
よ
う
に
い
う
こ
と
が
で
き
る
。
投
資
顧
問
業

界
の
見
解
を
要
約
す
る
と
、
自
分
達
プ
ロ
の
投
資
相
談
役
は
、
規
制
は
不
要
で
あ
る
が
、
予
想
屋
と
呼
ば
れ
る
連
中
を
規
制
す
る
必
要
が
あ

る
。
そ
れ
に
は
、
登
録
で
良
い
が
し
か
し
自
分
達
は
登
録
の
対
象
に
な
り
た
く
な
い
、
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
そ
し
て
結
局
は
、
連
邦
に
よ

る
規
制
で
あ
ろ
う
が
州
に
よ
る
規
制
で
あ
ろ
う
が
、
ど
の
よ
う
な
内
容
で
あ
れ
規
制
自
体
に
反
対
し
て
い
る
の
で
あ
る（

128
）。W

agner

議
員
は
、

弁
護
士
も
同
じ
よ
う
な
規
制
を
受
け
て
お
り
、
登
録
し
な
け
れ
ば
法
廷
に
立
つ
こ
と
も
で
き
な
い
と
述
べ
て
い
る
。
ま
た
、
弁
護
士
の
登
録

す
る
際
に
は
、
名
称
や
そ
の
他
の
こ
と
が
知
ら
れ
る
が
誰
も
気
に
し
な
い
と
い
う（

129
）。

ま
た
、W

agner

は
専
門
家
規
制
に
つ
い
て
次
の
よ
う

に
述
べ
た
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
で
は
、
多
く
の
不
適
切
な
人
間
が
不
動
産
ブ
ロ
ー
カ
ー
業
に
従
事
し
て
い
る
の
で
、
不
動
産
ブ
ロ
ー
カ
ー
自

身
も
今
や
規
制
の
必
要
性
を
主
張
し
て
い
る
。
そ
し
て
、
こ
う
し
た
専
門
家
自
身
に
よ
る
専
門
家
規
制
の
傾
向
は
、
保
険
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
そ

の
他
の
専
門
職
で
も
同
じ
状
況
で
あ
る
、
と（

130
）。

　

投
資
顧
問
定
義
の
規
定
に
つ
い
て
、
弁
護
士
以
外
に
適
用
除
外
規
定
は
、
ほ
と
ん
ど
問
題
に
は
な
ら
な
か
っ
た
。
わ
ず
か
に
、
連
邦
準
備

制
度
理
事
会
（B

oard of G
overnors of the F

ederal R
eserve System

）
がS. 3580

全
体
に
対
し
、
同
法
案
の
銀
行
の
定
義
か
ら
す
る

　
（
一
九
二
七
）
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と
銀
行
持
株
会
社
の
監
督
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
の
二
重
監
督
に
な
っ
て
し
ま
う
お
そ
れ
が
あ
る
と
指
摘
し
た
。
こ
の
こ
と
を

明
確
に
す
る
た
め
、
投
資
顧
問
定
義
の
適
用
除
外
に
銀
行
持
株
会
社
が
追
加
さ
れ
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
て
い
る（

131
）。

　

ま
た
、
証
券
投
資
・
分
析
の
出
版
物
を
発
行
し
て
い
るP

oor ’s

の
社
長
が
、
投
資
顧
問
定
義
が
広
範
で
あ
る
と
い
う
抗
議
の
手
紙
を
上
院

に
送
っ
た
こ
と
が
公
表
さ
れ
て
い
る（

132
）。

し
か
し
、
新
聞
・
雑
誌
業
界
に
関
す
る
記
録
は
な
い（

133
）。

　

私
的
な
信
託
の
受
託
者
か
ら
も
投
資
顧
問
定
義
に
つ
い
て
抗
議
の
手
紙
が
上
院
に
送
ら
れ
て
い
る（

134
）。

　

会
計
士
、
エ
ン
ジ
ニ
ア
、
教
師
の
業
界
関
係
者
が
、
投
資
顧
問
定
義
に
つ
い
て
何
か
言
及
し
て
い
る
と
い
う
記
録
は
見
当
た
ら
な
か
っ
た
。

　

奇
妙
な
こ
と
に
、
も
っ
と
も
争
点
と
な
る
で
あ
ろ
う
は
ず
の
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
に
つ
い
て
も
上
院
の
審
議
で
は
何
の
言
及
も
な

い
。
こ
れ
は
、
上
院
小
委
員
会
に
投
資
銀
行
や
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
会
社
の
代
表
が
参
加
し
て
い
な
い
こ
と
も
影
響
し
て
い
る
と
思
わ
れ
る（

135
）。

　

な
お
、
但
書
に
よ
る
「
投
資
顧
問
」
の
適
用
除
外
に
つ
い
て
、
な
ぜ
こ
の
よ
う
な
者
達
が
適
用
除
外
と
さ
れ
る
の
か
と
い
う
こ
と
の
説
明

が
は
っ
き
り
と
さ
れ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い（

136
）。

　

こ
う
し
た
議
論
が
行
わ
れ
た
後
、
五
月
三
一
日
に
追
加
的
に
審
議
が
行
わ
れ
た
。
四
月
二
六
日
の
審
議
終
了
後
、
上
院
小
委
員
会
の
要
請

の
も
と（

137
）、

Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
業
界
団
体
と
の
間
で
協
議
が
行
わ
れ
、S. 3580

に
代
わ
る
新
た
な
内
容
の
法
案
が
検
討
さ
れ
た
よ
う
で
あ
る
。
こ
の

協
議
の
詳
し
い
内
容
は
明
ら
か
で
は
な
く
、
五
月
三
一
日
の
追
加
審
議
の
冒
頭
に
、
協
議
が
行
わ
れ
た
と
い
う
事
実
と
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
と
業
界
団

体
は
多
く
の
部
分
で
合
意
に
達
し
た
、
と
い
う
こ
と
が
議
事
録
に
残
っ
て
い
る
の
み
で
あ
る（

138
）。

新
た
な
法
案
は
（S. 4108

）、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
大

幅
に
譲
歩
し
た
も
の
と
な
っ
て
い
る（

139
）。

も
っ
と
も
、
投
資
顧
問
定
義
に
つ
い
て
は
原
則
的
な
変
更
は
な
い
。
む
し
ろ
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
業

界
側
が
反
対
の
矛
を
収
め
て
、
規
制
を
受
け
入
れ
る
姿
勢
を
示
す
形
と
な
っ
た
。
た
だ
し
、
規
制
内
容
は
大
幅
に
緩
い
も
の
と
な
っ
て
い
る

（
140
）。

こ
の
追
加
的
な
審
議
に
お
い
て
、
投
資
顧
問
定
義
に
つ
い
て
は
何
も
言
及
さ
れ
て
い
な
い
。
最
終
的
に
、
投
資
顧
問
の
定
義
は
以
下
の

　
（
一
九
二
八
）
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よ
う
な
も
の
と
な
っ
た
（
投
資
顧
問
法
案
第
二
〇
二
条
⒜
項
⑾
号（

141
））

：

　
「
投
資
顧
問
」
と
は
、
報
酬
を
受
け
て
、
証
券
の
価
値
、
ま
た
は
証
券
へ
の
投
資
の
可
否
も
し
く
は
証
券
の
売
買
に
つ
い
て
、
直
接

に
ま
た
は
出
版
物
も
し
く
は
著
述
を
通
じ
て
、
他
人
に
助
言
す
る
こ
と
を
営
業
と
し
て
い
る
す
べ
て
の
者
。
ま
た
は
、
報
酬
を
受
け
て
、

経
常
的
業
務
の
一
部
と
し
て
、
証
券
に
関
す
る
分
析
も
し
く
は
報
告
を
刊
行
も
し
く
は
公
表
す
る
す
べ
て
の
者
を
い
う
。
た
だ
し
、
次

に
掲
げ
る
者
は
含
ま
な
い
。

　

A
銀
行
、
ま
た
は
一
九
三
三
年
銀
行
法
が
定
義
す
る
関
連
持
株
会
社
で
あ
っ
て
投
資
会
社
で
な
い
も
の
、
B
上
記
の
業
務
が
そ
の
者

の
職
業
に
と
っ
て
も
っ
ぱ
ら
付
随
的
な
も
の
に
す
ぎ
な
い
弁
護
士
、
会
計
士
、
エ
ン
ジ
ニ
ア
お
よ
び
教
師
、
C
上
記
の
業
務
が
も
っ
ぱ

ら
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業
務
に
付
随
す
る
も
の
で
あ
り
、
か
つ
、
そ
れ
ら
業
務
か
ら
特
別
な
報
酬
を
受
け
な
い
ブ
ロ
ー
カ
ー
、
D
一
般
的

か
つ
定
期
的
な
、
新
聞
、
雑
誌
、
ビ
ジ
ネ
ス
や
金
融
の
出
版
物
の
善
意
の
出
版
社
、
E
合
衆
国
が
直
接
発
行
し
た
債
務
証
券
ま
た
は
合

衆
国
が
そ
の
元
本
も
し
く
は
利
子
を
保
証
す
る
債
務
証
券
ま
た
は
合
衆
国
が
直
接
も
し
く
は
間
接
の
利
害
関
係
を
有
す
る
会
社
が
発
行

も
し
く
は
保
証
し
、
一
九
三
四
年
証
券
取
引
所
法
第
三
条
⒜
項
⑿
号
の
規
定
に
も
と
づ
き
同
法
の
趣
旨
よ
り
適
用
除
外
証
券
と
し
て
財

務
長
官
に
よ
っ
て
指
定
さ
れ
た
証
券
に
関
し
て
の
み
助
言
、
分
析
お
よ
び
報
告
を
行
う
者
、
ま
た
は
、
F
本
号
に
含
ま
れ
る
こ
と
が
意

図
さ
れ
て
い
な
い
そ
の
他
の
者
で
、
委
員
会
が
規
則
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
、
ま
た
は
命
令
に
よ
っ
て
指
定
す
る
者
。

　
〈
下
線
部
は
筆
者
が
付
加
し
た
も
の
で
、
上
院
の
審
議
で
追
加
さ
れ
た
部
分
を
表
す
〉

　

な
お
、
登
録
免
除
に
つ
い
て
は
、
議
会
に
お
い
て
は
特
筆
す
べ
き
議
論
が
行
わ
れ
な
か
っ
た
の
で
省
略
す
る（

142
）。　

（
一
九
二
九
）
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社
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六
〇
巻
五
号

2
．
投
資
顧
問
法
制
に
お
け
る
弁
護
士
の
位
置
づ
け
―
下
院
小
委
員
会
に
お
け
る
審
議

　

下
院
に
お
い
て
は
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
原
案
は
、
当
初
上
院
小
委
員
会
に
提
出
さ
れ
たS. 3580

と
セ
ッ
ト
に
な
っ
て
提
出
さ

れ
て
い
た
が
（H

. R
. 8935

）、S. 3580

が
結
局
は
通
過
し
な
か
っ
た
た
め
、
日
の
目
を
見
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。S. 4108

が
上
院
の
銀
行
・

通
貨
委
員
会
で
承
認
さ
れ
た（

143
）こ

と
を
受
け
て
、
下
院
の
州
際
・
外
国
通
商
委
員
会
の
小
委
員
会
（Subcom

m
ittee of the C

om
m

ittee on 

Interstate and F
oreign C

om
m

erce

）（
以
下
「
下
院
小
委
員
会
」
と
い
う
）
に
提
出
さ
れ
た
法
案
は
、
こ
のS. 4108

と
同
じ
内
容
の
も

の
が
提
出
さ
れ
た
（H

. R
. 10065 （

144
））。

下
院
に
お
け
る
投
資
顧
問
定
義
の
議
論
は
ほ
と
ん
ど
な
い（

145
）。

こ
れ
は
、
争
い
の
あ
る
論
点
は
上
院
で

審
議
さ
れ
た
後
に
、
合
意
の
下
にS. 3580

が
修
正
さ
れ
た
た
め
に
、
下
院
にH

. R
. 10065

が
提
出
さ
れ
た
時
点
で
は
議
論
の
余
地
が
な
く

な
っ
た
た
め
と
思
わ
れ
る
。
一
九
四
〇
年
六
月
一
三
日
と
一
四
日
に
開
催
さ
れ
た
下
院
小
委
員
会
に
お
い
て
は
、
提
出
さ
れ
た
法
案
の
投
資

信
託
に
関
す
る
部
分
の
検
討
に
時
間
が
費
や
さ
れ
た（

146
）。

法
案
自
体
は
、
上
院
で
の
議
論
の
後
の
修
正
が
反
映
さ
れ
て
い
た
の
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
、

投
資
会
社
業
界
・
投
資
顧
問
業
界
の
代
表
と
も
法
案
に
全
面
的
に
賛
成
す
る
と
い
う
趣
旨
の
発
言
を
し
て
い
る
。

　

投
資
顧
問
定
義
に
関
し
て
次
の
よ
う
な
議
論
が
行
わ
れ
た
。
ま
ず
、
オ
ク
ラ
ホ
マ
州
の
議
員Lyle H

. B
oren

がScudder, Stevens &
 

C
lark

のJam
es N

. W
hite

に
、
投
資
顧
問
の
業
務
に
つ
い
て
の
定
義
を
述
べ
る
よ
う
求
め
た
。W

hite

は
「
こ
れ
は
か
な
り
広
範
な
説
明

に
な
り
ま
す
。
こ
の
用
語
は
、
株
式
の
売
買
の
可
否
に
関
す
る
ニ
ュ
ー
ス
レ
タ
ー
を
そ
の
時
々
に
応
じ
て
発
送
す
る
者
、
あ
る
い
は
安
っ
ぽ

い
株
式
に
つ
い
て
の
情
報
を
提
供
す
る
者
か
ら
、
そ
の
顧
客
の
た
め
の
投
資
全
体
―
時
に
は
投
資
の
選
択
で
は
な
い
税
務
や
そ
の
他
財
務

的
な
事
項
に
つ
い
て
も
―
を
継
続
的
に
管
理
す
る
こ
と
を
提
供
す
る
個
人
や
事
業
体
な
ど
」
で
あ
る
と
答
え
た
。
そ
の
後
、（
顧
客
の
代

理
人
と
は
な
ら
ず
に
）
顧
客
の
取
引
に
つ
い
て
助
言
す
る
ブ
ロ
ー
カ
ー
は
投
資
顧
問
で
あ
る
か
、
と
い
う
質
問
が
な
さ
れ
た
が
、W

hite

は

法
案
の
条
文
に
沿
っ
た
答
弁
、
す
な
わ
ち
、
助
言
に
つ
い
て
特
別
な
報
酬
を
受
け
て
い
る
者
の
み
が
投
資
顧
問
と
な
る
、
と
答
え
た（

147
）。

　

投
資
顧
問
定
義
に
関
し
て
、
下
院
小
委
員
会
で
唯
一
議
論
に
な
っ
た
の
は
、
再
び
、
弁
護
士
が
投
資
顧
問
に
該
当
す
る
か
否
か
と
い
う
こ

　
（
一
九
三
〇
）
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と
で
あ
っ
た
。
ま
ず
基
本
的
な
事
項
の
や
り
取
り
と
し
て
、「
適
切
な
投
資
に
つ
い
て
の
助
言
」
を
主
と
し
て
行
っ
て
い
る
弁
護
士
は
投
資

顧
問
に
該
当
す
る
か
、
と
い
う
質
問
に
、W

hite

は
「
法
案
は
、
彼
の
法
律
業
務
に
付
随
し
て
行
っ
た
場
合
の
み
投
資
顧
問
で
は
な
い
と
し

て
い
る
」
と
答
え
た
。
つ
ま
り
、
質
問
に
該
当
す
る
弁
護
士
は
投
資
顧
問
に
該
当
す
る
可
能
性
が
あ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
メ
リ
ー
ラ
ン
ド
州

のW
illiam

 P. C
ole

議
員
（
下
院
小
委
員
会
の
議
長
で
も
あ
る
）
が
「
そ
れ
で
は
、
あ
る
種
の
弁
護
士
事
務
所
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
管
轄
に
服
す
る

の
か
」
と
い
う
趣
旨
の
質
問
を
し
た
。
そ
れ
に
対
し
てW

hite

は
、W
hite

が
知
る
限
り
弁
護
士
業
務
に
付
随
的
に
で
は
な
く
投
資
助
言
に

つ
い
て
報
酬
を
受
け
取
っ
て
い
る
法
律
事
務
所
は
な
い
の
で
、
そ
の
可
能
性
は
な
い
と
思
う
と
述
べ
た
。
さ
ら
に
、
弁
護
士
が
投
資
顧
問
と

し
て
規
制
さ
れ
る
場
合
に
つ
い
て
、W

hite

は
「
投
資
助
言
を
提
供
す
る
こ
と
が
弁
護
士
の
収
入
の
主
要
な
部
分
で
あ
れ
ば
彼
は
規
制
さ
れ

る
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
彼
は
弁
護
士
の
試
験
を
通
っ
た
か
ら
弁
護
士
で
は
あ
る
が
、
弁
護
士
と
し
て
活
動
し
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
」
と
い
う

答
弁
を
し
た（

148
）。

投
資
助
言
業
務
が
ど
の
く
ら
い
の
割
合
を
占
め
て
い
た
ら
弁
護
士
が
投
資
顧
問
で
あ
る
と
い
う
の
は
誰
が
判
断
す
る
の
か
、

と
い
うC

ole

議
員
の
質
問
に
は
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
判
断
す
る
」
と
答
え
て
い
る（

149
）。

　

下
院
で
の
審
議
終
了
後
に
提
出
さ
れ
た
、
下
院
州
際
・
外
国
通
商
委
員
会
の
報
告
書
で
は
、
投
資
顧
問
定
義
に
つ
い
て
は
特
に
言
及
さ
れ

て
お
ら
ず
、
投
資
顧
問
定
義
の
条
文
を
そ
の
ま
ま
を
述
べ
て
い
る
に
と
ど
ま
る（

150
）。

最
終
的
に
、
投
資
顧
問
定
義
の
条
文
は
前
述
し
たS. 

4108

と
同
じ
内
容
の
も
の
と
な
っ
た
。

3
．
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
制
定
に
つ
い
て
の
評
価

　

こ
れ
ま
で
見
て
き
た
よ
う
に
、
連
邦
議
会
両
院
に
お
け
る
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
審
議
で
は
、
特
に
投
資
顧
問
定
義
に
つ
い
て
は
、

そ
の
具
体
的
要
件
に
つ
い
て
ほ
と
ん
ど
議
論
が
な
さ
れ
な
か
っ
た
こ
と
が
分
か
る
。
し
か
し
、
な
ぜ
米
国
に
お
い
て
連
邦
法
で
投
資
顧
問
を

規
制
す
る
の
か
、と
い
う
こ
と
は
、あ
る
程
度
分
か
っ
た
と
い
え
る
。
そ
れ
は
、質
の
悪
い
投
資
顧
問
に
よ
る
利
益
相
反
を
中
心
と
し
た
種
々

　
（
一
九
三
一
）



米
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一
九
四
〇
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投
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一
八
八

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

の
不
正
行
為
か
ら
投
資
家
を
守
る
た
め
で
あ
っ
た
。
同
時
に
、
こ
う
し
た
悪
質
な
投
資
顧
問
の
存
在
に
よ
っ
て
投
資
顧
問
業
界
全
体
に
対
す

る
投
資
家
の
信
頼
の
低
下
を
防
ぐ
こ
と
に
あ
っ
た
。
一
般
的
な
問
題
と
し
て
、
あ
る
投
資
顧
問
の
質
の
程
度
が
高
い
か
低
い
か
と
い
う
こ
と

に
よ
っ
て
、
規
制
対
象
を
線
引
き
す
る
こ
と
は
難
し
い
（
上
院
小
委
員
会
の
審
議
に
お
い
て
も
、
何
か
弁
護
士
試
験
の
よ
う
な
も
の
を
課
す

こ
と
に
よ
っ
て
質
を
維
持
で
き
な
い
か
検
討
さ
れ
た
）。
し
か
し
、
何
が
不
正
行
為
で
あ
る
か
は
、
少
な
く
と
も
投
資
顧
問
の
質
の
程
度
を

見
る
よ
り
容
易
で
あ
る
。
結
果
と
し
て
、
投
資
顧
問
に
よ
る
不
正
行
為
を
防
止
す
る
た
め
の
方
法
と
し
て
、
悪
質
な
投
資
顧
問
の
み
を
規
制

す
る
と
い
う
や
り
方
は
採
用
さ
れ
ず
投
資
顧
問
一
般
が
法
規
制
の
対
象
と
さ
れ
た
こ
と
が
分
か
る（

151
）。

　

一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
制
定
に
つ
い
て
、
こ
の
法
律
は
一
九
四
〇
年
時
点
に
お
い
て
有
用
な
も
の
で
は
な
か
っ
た
と
評
価
す
る
学
者

が
い
る
。
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
は
「
二
〇
年
に
わ
た
っ
て
、
こ
の
法
律
〈
筆
者
注
：
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
こ
と
〉
は
、
全
国
の

投
資
顧
問
に
関
す
る
継
続
的
な
人
口
調
査
以
上
の
も
の
で
は
な
か
っ
た
」
と
い
う
評
価（

152
）や

、「
著
し
く
影
響
の
少
な
い
」
法
律
と
し
て
制
定

さ
れ
た（

153
）な

ど
と
言
わ
れ
て
い
る（

154
）。

こ
う
し
た
評
価
は
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
が
一
九
四
〇
年
代
に
果
た
し
た
役
割
を
、
あ
る
部
分
や
や

過
小
評
価
し
て
い
る
と
も
言
え
る
が（

155
）、

全
体
と
し
て
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
持
つ
影
響
力
を
表
し
た
も
の
と
い
え
る（

156
）。

前
述
し
た
よ
う

に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
規
制
（
例
え
ば
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
調
査
（investigation （

157
）））

に
投
資
顧
問
業
界
代
表
達
が
激
し
く
反
発
し
た
結
果
、
制

定
さ
れ
た
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
は
、
ま
さ
に
人
口
調
査
的
な
も
の
と
な
っ
た
。
最
終
的
に
業
界
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
妥
結
し
、
立
法
に
関
与
し

た
当
事
者
は
、
上
院
報
告
書
が
述
べ
て
い
る
よ
う
に
、
円
満
の
解
決
を
み
た
と
評
価
し
た
が（

158
）、

そ
う
し
た
評
価
は
立
法
直
後
直
ち
に
崩
れ
る

こ
と
に
な
る
。
む
し
ろ
、
妥
結
の
た
め
に
施
し
た
修
正
が
欠
点
と
し
て
評
価
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
の
で
あ
る（

159
）。

　

他
方
で
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
る
監
督
機
能
を
排
除
す
る
こ
と
と
引
換
え
に
生
き
残
っ
た
広
範
な
投
資
顧
問
定
義
は
、
他
の
規
定
と
は
対
照
的
に
、

（
要
件
に
つ
い
て
は
議
論
さ
れ
る
こ
と
は
あ
っ
て
も
）
定
義
自
体
に
重
大
な
欠
陥
が
あ
る
と
い
う
指
摘
が
さ
れ
る
こ
と
は
な
か
っ
た
。
こ
の

投
資
顧
問
定
義
の
要
件
に
つ
い
て
の
議
論
は
章
を
改
め
て
論
じ
る
。

　
（
一
九
三
二
）
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だ
が
そ
の
前
に
、
制
定
さ
れ
た
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
が
そ
の
後
、
ど
の
よ
う
な
目
的
を
も
っ
て
、
な
ん
の
た
め
に
制
定
さ
れ
た
か
、

と
い
う
こ
と
が
判
例
上
ど
の
よ
う
に
評
価
さ
れ
て
い
る
か
と
い
う
こ
と
に
つ
い
て
簡
単
に
言
及
す
る（

160
）。

　

一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
条
文
が
関
係
す
る
裁
判
に
お
い
て
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
目
的
が
論
じ
ら
れ
る
場
合
が
あ
る
。
そ
の

際
に
お
そ
ら
く
最
も
言
及
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
の
がSE

C
 v. C

apital G
ains R

esearch B
ureau, Inc.

判
決
（
以
下
「C

apital G
ains

判
決
」

と
い
う
）
で
あ
る（

161
）。

こ
の
判
決
で
、
連
邦
最
高
裁
判
所
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
目
的
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
述
べ
た
。
一
九
四
〇
年

投
資
顧
問
法
は
、
一
九
二
九
年
の
株
式
市
場
暴
落
を
引
き
起
こ
し
た
原
因
の
一
つ
で
あ
る
投
資
助
言
者
に
よ
る
不
正
慣
行
を
防
止
し
、
個
人

投
資
家
が
証
券
市
場
に
ア
ク
セ
ス
す
る
こ
と
を
保
護
す
る
た
め
に
あ
る
と
。
ま
た
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
は
完
全
な
開
示
と
「
高
い
水

準
の
ビ
ジ
ネ
ス
倫
理
」
を
後
押
し
す
る
も
の
で
あ
り
、
こ
う
し
た
目
的
の
た
め
に
、
顧
客
と
投
資
顧
問
の
関
係
は
信
認
的
性
質
（fiduciary 

nature of investm
ent advisory relationship

）
を
有
し
て
お
り
、
助
言
を
与
え
る
際
に
は
利
益
相
反
の
完
全
な
開
示
が
要
求
さ
れ
る
と

も
述
べ
た（

162
）。

さ
ら
に
、「
連
邦
議
会
は
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
が
、『
詐
欺
を
防
止
す
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
制
定
さ
れ
た
』
他
の
証
券

諸
法
と
同
様
に
、
技
術
的
・
制
限
的
な
解
釈
で
は
な
く
、
そ
の
救
済
的
目
的
が
実
行
さ
れ
る
よ
う
に
柔
軟
に
解
釈
さ
れ
る
こ
と
を
意
図
し
て

い
た
」
と
も
述
べ
た（

163
）。

投
資
顧
問
と
他
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
業
を
区
別
す
る
際
に
、
こ
のC

apital G
ains

判
決
を
引
用
し
、
し
ば
し
ば
次
の
よ

う
に
言
及
さ
れ
る
。
投
資
顧
問
は
、
受
任
者
（fiduciary
）
で
あ
っ
て
、
包
括
的
か
つ
厳
し
い
信
任
義
務
に
服
す
も
の
で
あ
り
、
顧
客
と
の

関
係
で
、（
そ
れ
が
開
示
さ
れ
な
い
か
ぎ
り
）
自
ら
の
身
を
利
益
相
反
の
状
況
に
お
い
て
は
な
ら
な
い
存
在
で
あ
る
、
と（

164
）。C

apital G
ains

判
決
で
述
べ
ら
れ
た
こ
の
よ
う
な
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
目
的
と
そ
れ
を
達
成
す
る
た
め
の
手
段
（
方
針
）
が
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧

問
法
の
解
釈
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
こ
と
に
な
る
。
そ
れ
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
投
資
顧
問
定
義
の
解
釈
に
お
い
て
も
同
様
で
あ

る
。

　
（
一
九
三
三
）
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（
1
）　

統
一
証
券
法
（U

niform
 Securities A

ct

）
を
採
用
す
る
こ
と
に
よ
り
州
法
上
の
投
資
顧
問
の
定
義
は
、
実
質
的
な
内
容
は
と
も
か
く
、
法
律
の
文
言
と
し
て
は
大

部
分
連
邦
法
の
そ
れ
と
ほ
と
ん
ど
変
わ
ら
な
く
な
っ
て
い
る
。U

niform
 Securities A

ct 

（2002

）
第
一
〇
二
条
第
（
15
）
項
は
「investm

ent advisers

」
の
定
義

に
関
す
る
規
定
で
あ
る
が
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
と
ほ
と
ん
ど
変
わ
ら
な
い
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
な
お
第
一
〇
二
条
（
6
）
項
参
照
。
ま
た
こ
れ
ら
の

O
fficial C

om
m

ent

参
照
。
こ
の
第
一
〇
二
条
第
（
15
）
項
を
修
正
し
て
採
用
し
て
い
る
州
と
し
て
ア
イ
ダ
ホ
、
カ
ン
ザ
ス
、
メ
ー
ン
、
ミ
ズ
ー
リ
、
オ
ク
ラ
ホ
マ
、

サ
ウ
ス
カ
ロ
ラ
イ
ナ
、
ヴ
ァ
ー
ジ
ン
諸
島
な
ど
が
あ
る
が
、
い
ず
れ
も
技
術
的
な
も
の
に
と
ど
ま
る
。
以
上W

E
ST

 L
A

W

（citation: U
L

A
 SE

C
U

R
 s 102

）
に
よ
っ

た
。
統
一
証
券
法
に
つ
い
て
はL

O
U

IS L
O

SS &
 JO

E
L

 SE
L

IG
M

A
N

, F
U

N
D

A
M

E
N

T
A

L
S O

F
 SE

C
U

R
IT

IE
S R

E
G

U
L

A
T

IO
N
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（5th ed., A
SP

E
N

 

P
U

B
L

ISH
E

R
S, 2004

）. 
な
お
州
法
の
投
資
顧
問
規
制
の
詳
細
に
つ
い
て
は
別
稿
で
検
討
す
る
予
定
で
あ
る
。

（
2
）　

投
資
顧
問
規
制
を
め
ぐ
る
州
法
と
連
邦
法
の
関
係
に
つ
い
て
は
第
二
章
第
三
節
、
第
三
章
第
二
節
2
．
参
照
。

（
3
）　

第
二
章
か
ら
第
四
章
に
お
い
て
「
投
資
顧
問
」
と
は
、一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
上
の
「
投
資
顧
問
」（investm

ent advisers

）
を
意
味
す
る
も
の
と
し
て
使
用
す
る
。

な
お
、investm

ent adviser

（s
）
は
「
投
資
顧
問
」
と
訳
す
が
、advise

の
よ
う
な
動
詞
は
「
助
言
す
る
」、
名
詞
で
あ
るadvice

は
「
助
言
」
と
い
う
訳
に
な
る
。

そ
の
た
め
、
文
脈
に
よ
っ
て
は
、
表
現
の
都
合
上
「
投
資
の
助
言
を
す
る
者
」
あ
る
い
は
「
投
資
助
言
者
」
と
訳
す
場
合
も
あ
る
が
、
こ
れ
も
一
九
四
〇
年
投
資
顧

問
法
上
の
投
資
顧
問
（investm

ent advisers
）
を
意
味
す
る
も
の
と
す
る
。
米
国
法
で
は
、
投
資
一
任
業
務
を
行
う
場
合
で
もinvestm

ent adviser

と
表
現
さ
れ

る
こ
と
が
多
い
（discretionary pow

er

を
有
す
るinvestm

ent adviser

な
ど
と
言
わ
れ
る
）。
し
た
が
っ
て
米
国
法
に
つ
い
て
「
投
資
助
言
者
」
と
表
記
し
た
場
合

に
は
、
投
資
一
任
業
務
を
行
う
者
も
含
ん
で
い
る
こ
と
が
あ
る
。

（
4
）　

本
章
で
は
ま
ず
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
が
制
定
さ
れ
た
社
会
的
背
景
を
み
る
。
そ
の
理
由
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。
投
資
顧
問
に
限
ら
ず
、
法
律
で
何
か
を

定
義
す
る
際
に
は
、
そ
れ
を
定
義
す
る
目
的
に
照
ら
し
て
一
定
の
要
件
を
立
て
る
と
い
う
作
業
が
行
わ
れ
る
。
ま
た
、
そ
の
よ
う
な
要
件
の
解
釈
が
問
題
と
な
る
場

合
に
、
立
法
目
的
が
重
要
な
考
慮
要
素
に
な
る
。
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
目
的
は
後
述
（
本
章
第
二
節
）
す
る
と
お
り
で
あ
る
が
、
な
ぜ
そ
の
よ
う
な
目
的
が

掲
げ
ら
れ
た
の
か
を
探
る
こ
と
は
重
要
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
そ
こ
で
、
こ
こ
で
は
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
具
体
的
規
定
を
検
討
す
る
前
に
、
一
九
四
〇
年

投
資
顧
問
法
が
制
定
さ
れ
る
経
緯
を
検
討
す
る
。
ま
ず
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
が
制
定
さ
れ
る
以
前
の
投
資
顧
問
の
状
況
を
概
観
す
る
。
こ
れ
は
、
投
資
顧
問

は
経
済
・
金
融
の
シ
ス
テ
ム
に
お
い
て
ど
の
よ
う
な
機
能
を
有
す
べ
き
も
の
と
し
て
認
識
さ
れ
て
い
た
か
、
と
い
う
こ
と
を
明
ら
か
に
す
る
と
共
に
、
連
邦
議
会
が

何
を
問
題
視
し
た
の
か
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
に
必
要
な
作
業
と
思
わ
れ
る
。
そ
れ
は
、
後
述
す
る
よ
う
に
、
投
資
顧
問
と
類
似
の
機
能
を
有
す
る
職
業
は
多
く
、
投

資
顧
問
が
果
た
す
機
能
を
は
っ
き
り
特
定
し
な
け
れ
ば
、
法
律
の
要
件
を
定
め
る
こ
と
が
難
し
く
な
る
（
そ
し
て
こ
の
こ
と
が
適
切
な
規
制
に
な
ら
な
い
原
因
と
な

る
可
能
性
も
あ
る
）
か
ら
で
あ
る
。

　
（
一
九
三
四
）



米
国
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
定
義

 

一
九
一

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

（
5
）　

米
国
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
沿
革
や
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
成
立
の
経
緯
に
つ
い
て
は
、
そ
の
概
略
が
先
行
研
究
に
よ
っ
て
わ
が
国
に
も
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

公
的
な
も
の
と
し
て
第
五
章
で
の
べ
る
昭
和
六
〇
年
の
証
券
取
引
審
議
会
の
「
証
券
投
資
顧
問
業
の
在
り
方
に
つ
い
て
」
第
一
編
第
一
章
二
．
な
ど
。
学
術
的
な
も

の
と
し
て
、
仙
元
隆
一
郎
「Investm

ent A
dvisers A

ct

に
つ
い
て
」
経
済
理
論
七
三
号
（
一
九
六
三
年
）
九
五－

九
六
頁
、
三
木
純
吉
「
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
投
資

顧
問
の
規
制
（
一
）」
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
一
九
巻
四
号
（
一
一
六
号
）（
一
九
六
六
年
）
一
九－

二
〇
頁
な
ど
。
な
お
こ
の
連
邦
議
会
へ
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
報
告
書
（
本
文

の
後
の
表
現
で
い
う
と
こ
ろ
の
三
九
年
報
告
書
）
を
直
接
参
照
し
て
い
る
先
行
研
究
は
な
い
が
、
本
章
第
二
節
3
．
で
述
べ
るC

apital G
ains

判
決
や
第
三
章
で
述
べ

るL
ow

e
判
決
に
同
報
告
書
の
詳
細
な
内
容
が
引
用
さ
れ
て
お
り
、
こ
れ
に
よ
っ
て
重
要
な
部
分
は
ほ
と
ん
ど
分
か
る
た
め
、
そ
の
必
要
性
が
な
い
の
か
も
し
れ
な
い
。

ま
た
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
が
一
九
八
八
年
に
作
成
し
た F

IN
A

N
C

IA
L

 P
L

A
N

N
E

R
S R

E
P

O
R

T

も
こ
の
三
九
年
報
告
書
に
つ
い
て
詳
し
く
言
及
し
て
い
る
（
同

R
E

P
O

R
T

のA
ppendix B

）。
第
二
章
第
三
節
参
照
。

　
　

本
章
の
投
資
顧
問
に
関
す
る
記
述
は
以
下
の
文
献
に
よ
っ
て
い
る
。

　
　

投
資
顧
問
を
含
む
二
〇
世
紀
初
頭
の
証
券
市
場
に
つ
い
て
、T

W
N

T
IE

T
H

 C
E

N
T

U
R

Y F
U

N
D

 ed., T
H

E
 ST

O
C

K
 M

A
R

K
E

T
 C

O
N

T
R

O
L

: A
 SU

M
M

A
R

Y O
F

 T
H

E
 

R
E

S
E

A
R

C
H

 F
IN

D
IN

G
S

 A
N

D
 R

E
C

O
M

M
E

N
D

A
T

IO
N

S
 O

F
 T

H
E

 S
E

C
U

R
IT

Y
 M

A
R

K
E

T
S

 S
U

R
V

E
Y

 S
T

A
F

F
 O

F
 T

H
E

 T
W

E
N

T
IE

T
H

 C
E

N
T

U
R

Y
 F

U
N

D
 

IN
C

., 

（D
. A

p
p

leto
n

-C
en

tu
ry C

o
m

p
an

y, 1934

）
お
よ
びT

W
N

T
IE

T
H

 C
E

N
T

U
R

Y
 F

U
N

D
 ed

., T
H

E
 S

E
C

U
R

IT
Y

 M
A

R
K

E
T

S
: F

IN
D

IN
G

S
 A

N
D

 

R
E

C
O

M
M

E
N

D
A

T
IO

N
S O

F
 A

 SP
E

C
IA

L
 ST

A
F

F
 O

F
 T

H
E

 T
W

E
N

T
IE

T
H

 C
E

N
T

U
R

Y F
U

N
D

, （Tw
entieth C

entury F
und, Inc., 1935

）（H
ereinafter, “T

C
 

F
und

〞）
が
あ
る
。

　
　

一
九
八
〇
年
代
に
、
投
資
顧
問
の
業
界
団
体
が
作
成
に
関
与
し
た
当
該
団
体
の
歴
史
に
関
す
る
本
が
出
版
さ
れ
た
。
こ
れ
に
は
一
九
三
〇
年
代
に
当
該
団
体
が
設
立

さ
れ
た
経
緯
が
記
さ
れ
て
い
る
。D

W
IG

H
T

 R
O

G
E

R
S, A

 B
R

IE
F

 H
IST

O
R

Y O
F

 T
H

E
 IN

V
E

ST
M

E
N

T
 C

O
U

N
SE

L
 A

SSO
C

IA
T

IO
N

 O
F

 A
M

E
R

IC
A

 

（Investm
ent C

ounsel A
ssociation of A

m
erica Inc., 1982

）（H
ereinafter “H

istory of IC
A

A

〞）.

　
　

ま
た
、
こ
の
業
界
団
体
は
短
期
間
で
あ
る
が
、
投
資
顧
問
に
関
す
る
論
稿
を
集
め
た
雑
誌
〝Investm

ent C
ounsel A

nnual

〞
を
出
版
し
て
い
た
。

　
　

わ
が
国
で
は
米
国
で
最
も
古
い
（
独
立
）
投
資
顧
問
と
紹
介
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
投
資
顧
問
業
者
で
あ
るScudder, Stevens &

 C
lark

は
、
投
資
顧
問
の
重
要
性
を

説
く
本
を
出
版
し
て
い
る 

。SC
U

D
D

E
R

, ST
E

V
E

N
S &

 C
L

A
R

K
, IN

V
E

ST
M

E
N

T
 C

O
U

N
SE

L
 

（8th ed., Scudder, Stevens &
 C

lark, 1931

）（H
ereinafter, 

“SS&
C

〞）.

（
6
）　

SE
C

, In
v
e
s
tm

e
n

t T
r
u

s
ts

 a
n

d
 In

v
e
s
tm

e
n

t C
o
m

p
a

n
ie

s
, R

e
p

o
r
t o

f th
e
 S

e
c
u

r
itie

s
 a

n
d

 E
x

c
h

a
n

g
e
 C

o
m

m
is

s
io

n
, P

u
r
s
u

a
n

t to
 S

e
c
tio

n
 3

0
 o

f th
e
 

P
u

b
lic

 U
tility

 H
o
ld

in
g
 C

o
m

p
a

n
y

 A
c
t o

f 1
9

3
5

, In
v
e
s
tm

e
n

t C
o
u

n
s
e
l, In

v
e
s
tm

e
n

t M
a

n
a

g
e
m

e
n

t, In
v
e
s
tm

e
n

t S
u

p
e
r
v
is

o
r
y

 a
n

d
 In

v
e
s
tm

e
n

t 

　
（
一
九
三
五
）



米
国
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
定
義

 

一
九
二

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

A
d

v
is

o
r
y

 S
e
r
v
ic

e
s, H

.R
. D

oc. N
o. 477, 76th C

ong., 2d Sess. （1939

）. 

こ
の
表
題
か
ら
も
分
か
る
よ
う
に
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
は
法
律
に
基
づ
い
て
行
わ
れ
た
も

の
で
あ
る
。
し
か
し
、
当
初
投
資
顧
問
を
規
制
し
よ
う
と
す
る
意
図
が
な
か
っ
た
こ
と
は
、
一
九
三
五
年
公
益
事
業
持
株
会
社
法
（P

ublic U
tility H

olding 

C
om

pany A
ct of 1935

）（P
ub. L

. N
o. 74-333, C

H
. 687

（A
ug. 26, 1935

）49 Stat. 803 

（1935

））
の
第
三
〇
条
（49 Stat. 837

）
の
文
言
か
ら
読
み
と
れ
る
。

同
条
後
段
は
、「
委
員
会
〈
筆
者
注
：
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
こ
と
〉
は
、
次
の
こ
と
を
す
る
権
限
を
与
え
ら
れ
、
か
つ
、
次
の
こ
と
を
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
投
資
信
託
と
投

資
会
社
の
機
能
や
行
為
に
関
し
て
、
ま
た
、
そ
れ
ら
投
資
信
託
や
投
資
会
社
の
会
社
構
造
や
投
資
方
針
に
つ
い
て
、
そ
し
て
、
そ
れ
ら
投
資
信
託
や
投
資
会
社
と
利

害
関
係
を
有
す
る
会
社
に
対
す
る
そ
れ
ら
投
資
信
託
や
投
資
会
社
が
及
ぼ
し
た
影
響
に
つ
い
て
、
そ
し
て
、
そ
れ
ら
投
資
信
託
や
投
資
会
社
が
利
害
関
係
を
有
す
る

経
営
者
に
よ
る
そ
れ
ら
投
資
信
託
や
投
資
会
社
の
投
資
方
針
に
対
し
て
及
ぼ
し
た
影
響
、
に
関
す
る
調
査
を
す
る
こ
と
。
か
つ
、
一
九
三
七
年
一
月
四
日
、
あ
る
い

は
そ
れ
以
前
に
、
連
邦
議
会
に
対
し
て
当
該
調
査
の
結
果
と
そ
れ
に
よ
る
勧
告
を
報
告
す
る
こ
と
。」
と
定
め
て
い
る
。
明
示
さ
れ
て
は
い
な
い
が
、
お
そ
ら
く
「
経

営
者
に
よ
る
そ
れ
ら
投
資
信
託
や
投
資
会
社
の
投
資
方
針
に
対
し
て
及
ぼ
し
た
影
響
」
に
関
す
る
部
分
が
投
資
助
言
業
務
を
行
う
者
に
つ
い
て
の
調
査
に
関
係
す
る

の
で
あ
ろ
う
。
注
（
9
）
の
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
三
九
年
報
告
書
を
作
成
す
る
た
め
に
開
い
た
公
聴
会
に
関
す
る
文
献
の
九
八
頁
参
照
。
ま
た
、
上
院
議
事
録
・
後
掲
注
（
98
）

五
一－

五
二
頁
参
照
。

（
7
）　

な
お
第
一
次
世
界
大
戦
以
前
に
出
版
さ
れ
た
金
融
関
係
の
辞
典
に
はinvestm

ent adviser

ま
た
はinvestm

ent counsel/counselor

の
項
目
は
な
い
。See, 

H
O

W
A

R
D

 IR
V

IN
G

 SM
IT

H
 ed., SM

IT
H

’S F
IN

A
N

C
IA

L
 D

IC
T

IO
N

A
R

Y （2nd ed., M
oody ’s M

agazine, 1908

）.

（
8
）　

三
九
年
報
告
書
に
載
っ
て
い
る
資
料
や
そ
の
分
析
は
、
投
資
顧
問
に
つ
い
て
で
あ
る
が
、
同
報
告
書
で
は
、
こ
れ
を
業
と
し
て
行
う
行
為
を
表
す
用
語
と
し
て

investm
ent counsel, investm

ent m
anagem

ent, investm
ent supervisory, investm

ent advisory

を
使
用
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
の
用
語
は
、
そ
れ
ぞ
れ
異
な
る

も
の
と
し
て
使
用
さ
れ
て
い
る
部
分
も
あ
る
が
、
区
別
し
て
い
な
い
部
分
も
あ
る
。
三
九
年
報
告
書
は
、
こ
う
し
た
名
称
で
サ
ー
ビ
ス
を
提
供
す
る
者
に
対
し
て
送

付
し
た
ア
ン
ケ
ー
ト
の
回
答
（
回
答
数
三
九
四
）
を
基
に
作
成
さ
れ
た
。
Ｓ
Ｅ
Ｃ
自
ら
認
め
て
い
る
よ
う
に
、こ
の
三
九
四
と
い
う
数
字
は
網
羅
的
な
も
の
で
は
な
い
。

三
九
年
報
告
書
ｎ
2
。
三
九
年
報
告
書
は
、T

C
  F

und, s
u

p
r
a

 note 5, at  648

やT
h

e
 C

h
o
ic

e
 fo

r
 Y

o
u

r
 M

o
n

e
y, B

U
SIN

E
SS W

E
E

K
, Sept. 19, 1936

（
作
者
不

明
） 

の
数
字
を
引
用
し
て
、
米
国
に
は
三
〇
〇
〇
か
ら
四
〇
〇
〇
の
投
資
助
言
業
務
を
行
う
業
者
が
い
る
と
い
う
（
も
っ
と
もT

C
 F

und, s
u

p
r
a

 note 5, at 648

は

三
〇
〇
〇
と
い
う
数
字
の
み
挙
げ
て
い
る
）。
三
九
年
報
告
書
ｎ
6
。
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
で
は
す
で
に
一
九
三
一
年
の
会
社
証
券
法
（C

orporate Securities A
ct

）

の
改
正
に
お
い
て
「
投
資
顧
問
」（investm

ent counselor

）
の
定
義
を
お
い
て
お
り
、
こ
れ
に
該
当
す
る
者
は
同
州
証
券
委
員
会
に
登
録
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

投
資
顧
問
登
録
の
た
め
の
申
請
数
は
一
九
三
一
年
か
ら
一
九
三
七
年
ま
で
で
合
計
五
八
一
に
上
る
（
一
九
三
七
年
は
一
月
か
ら
四
月
ま
で
の
数
字
）。
三
九
年
報
告
書

ｎ
56
。
な
お
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
代
表
者
は
、
後
述
す
る
連
邦
議
会
の
審
議
に
お
い
て
、
投
資
顧
問
の
数
と
し
て
六
千
や
一
万
と
い
う
数
字
も
挙
げ
て
い
る
。
上
院
議
事
録
・

　
（
一
九
三
六
）



米
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投
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一
九
三

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

後
掲
注
（
98
）
四
九
頁
。C

f. D
avid Schenker, T

h
e
 S

E
C

 L
o
o
k
s
 a

t In
v
e
s
tm

e
n

t A
d

v
is

e
r
s, 3 IN

V.C
O

U
N

S.A
N

N
. 6 （1941

）. 

Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
自
体
が
限
定
的
に

な
っ
た
理
由
は
定
か
で
な
い
が
（
三
九
年
報
告
書
自
体
、
投
資
信
託
や
投
資
会
社
の
大
規
模
な
調
査
に
付
随
し
て
行
わ
れ
た
限
定
的
な
投
資
顧
問
の
調
査
の
結
果
で

あ
る
こ
と
は
前
述
し
た
。
三
九
年
報
告
書
一
頁
。
お
そ
ら
く
費
用
・
時
間
・
必
要
性
・
人
的
資
源
等
が
考
慮
さ
れ
た
も
の
と
思
わ
れ
る
）、
ア
ン
ケ
ー
ト
を
返
信
し
た

も
の
に
つ
い
て
は
次
の
よ
う
述
べ
て
い
る
。「
何
ら
か
の
基
準
と
な
る
投
資
顧
問
の
定
義
に
対
応
し
て
選
択
さ
れ
た
企
業
の
リ
ス
ト
を
作
成
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

し
た
が
っ
て
、
極
め
て
多
様
な
性
質
の
サ
ー
ビ
ス
を
行
っ
て
い
る
会
社
を
含
む
こ
と
に
な
る
」。
三
九
年
報
告
書
三
七
頁
ａ
。
ま
た
、
投
資
顧
問
と
い
っ
て
も
経
済
に

関
す
る
分
析
の
み
を
行
っ
て
い
る
者
を
除
外
し
て
お
り
、
調
査
対
象
は
証
券
に
関
す
る
助
言
を
行
っ
て
い
る
者
で
あ
る
。
こ
の
ほ
か
、「
主
と
し
て
投
資
の
顧
問
ま
た

は
助
言
を
提
供
す
る
ビ
ジ
ネ
ス
に
従
事
し
て
い
る
人
ま
た
は
団
体
」
を
対
象
と
し
て
お
り
、「
弁
護
士
、
会
計
士
、
信
託
受
託
者
、
証
券
会
社
の
販
売
員
、
証
券
ブ
ロ

ー
カ
ー
お
よ
び
デ
ィ
ー
ラ
ー
、
そ
の
他
投
資
助
言
を
与
え
る
の
と
同
等
の
役
割
を
し
う
る
者
」
を
調
査
対
象
か
ら
除
外
し
て
い
る
。
三
九
年
報
告
書
ｎ
1
。
し
た
が

っ
て
、
専
業
―
も
し
く
は
こ
れ
に
近
い
も
の
―
と
し
て
投
資
助
言
を
行
っ
て
い
る
者
を
選
定
し
て
い
る
と
い
え
る
。
な
お
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
上
の

investm
ent adviser

とinvestm
ent counselor

の
厳
密
な
違
い
を
説
明
し
て
い
る
も
の
と
し
て
、
米
国
に
お
け
る
投
資
顧
問
業
実
態
調
査
団
編
『
米
国
投
資
顧
問
業

の
実
態
調
査
』（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、
一
九
八
五
年
）
一
頁
、
三
木
・
前
掲
注
（
5
）
一
六
頁
。
後
掲
注
（
113
）
と
そ
の
本
文
参
照
。
ま
た
、investm

ent 

counselor

は
、investm

ent counsel
と
表
現
す
る
も
の
も
あ
る
。C

f. T
C

 F
und, s

u
p

r
a

 note 5, at 646.

あ
る
実
務
家
は
、investm

ent counselor

の
方
が

investm
enet counsel

よ
り
も
助
言
を
与
え
る
人
間
で
あ
る
こ
と
を
明
確
に
示
し
て
い
る
か
ら
前
者
を
使
用
し
て
い
る
と
い
う
。H

istory of IC
A

A
, s

u
p

r
a

 note 5, 

at 6.

（
9
）　

三
九
年
報
告
書
四
頁
。
も
っ
と
も
こ
の
説
明
に
は
注
意
が
必
要
で
あ
る
。
後
述
す
る
よ
う
に
、
証
券
保
有
が
中
産
階
級
に
ま
で
展
開
し
始
め
た
の
は
南
北
戦
争
以

後
で
あ
り
、
一
八
七
三
年
恐
慌
以
後
の
企
業
の
意
欲
的
な
証
券
発
行
が
成
功
し
た
の
も
、
投
資
銀
行
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
を
通
じ
て
、
個
人
が
そ
の
よ
う
な
証
券
を
取

得
し
た
か
ら
で
あ
る
。
た
だ
し
、
個
人
の
関
心
が
株
式
一
般
に
向
か
っ
た
時
期
や
規
模
に
つ
い
て
は
本
文
記
載
の
三
九
年
報
告
書
が
指
摘
す
る
と
お
り
で
あ
る
（
第

一
次
世
界
大
戦
以
前
は
、
助
言
を
必
要
と
す
る
ほ
ど
証
券
の
種
類
が
多
い
わ
け
で
も
、
複
雑
な
わ
け
で
も
な
か
っ
た
こ
と
に
つ
い
て
は
後
述
）。

　
　

こ
の
三
九
年
報
告
書
の
た
め
の
公
聴
会
の
詳
細
は
、Investm

ent C
ounsel A

ssociation of A
m

erica, R
e
p

o
r
t o

f P
u

b
lic

 H
e
a

r
in

g
 o

n
 In

v
e
s
tm

e
n

t C
o
u

n
s
e
l 

F
ir

m
s
 b

e
fo

r
e
 th

e
 S

e
c
u

r
itie

s
 a

n
d

 E
x

c
h

a
n

g
e
 C

o
m

m
is

io
n

, 1 IN
V.C

O
U

N
S.A

N
N

. 97-154 （1938

）.

　
　

三
九
年
報
告
書
で
は
投
資
顧
問
業
者
に
よ
る
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
実
施
し
た
ア
ン
ケ
ー
ト
の
回
答
が
掲
載
さ
れ
て
い
る
。
そ
の
中
で
設
立
年
度
に
つ
い
て
記
載
す
る
項
目
が
あ

る
。
三
九
年
報
告
書
で
は
、
一
八
八
九
年
に
設
立
さ
れ
た
投
資
顧
問
が
あ
る
と
し
て
い
る
。
三
九
年
報
告
書
五
頁
のT

able 1

参
照
。
も
っ
と
もScudder, Stevens &

 

C
lark

の
人
間
は
こ
の
投
資
顧
問
の
こ
と
を
知
ら
な
い
と
し
て
お
り
、
正
確
な
こ
と
は
わ
か
ら
な
い
。
三
九
年
報
告
書
二
七
頁
。

　
（
一
九
三
七
）



米
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一
九
四
〇
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投
資
顧
問
法
に
お
け
る
投
資
顧
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定
義

 

一
九
四

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

　
　

投
資
顧
問
業
に
言
及
し
た
最
も
古
い
も
の
は
、
一
八
九
七
年
で
あ
る
と
す
る
論
者
も
い
る
。W

. T. M
allison, Jr., C

om
m

ent, T
h

e
 In

v
e
s
tm

e
n

t A
d

v
is

e
r
s
 A

c
t o

f 

1
9

4
0, 1 VA

N
D

.L
.R

E
V. 68 （1948

）.
（
10
）　

こ
こ
で
投
資
助
言
業
務
と
は
、
証
券
取
引
の
投
資
判
断
・
発
注
・
受
渡
決
済
な
ど
を
委
任
さ
れ
た
投
資
一
任
的
な
も
の
を
必
ず
し
も
含
ま
な
い
。
そ
う
し
た
業
務

の
沿
革
に
つ
い
て
は
、
お
そ
ら
く
信
託
や
後
述
す
る
様
々
な
専
門
家
自
体
の
沿
革
に
言
及
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
思
わ
れ
る
か
ら
で
あ
る
。
例
え
ば
信
託
法
の
領

域
で
は
、
投
資
判
断
に
関
す
る
注
意
義
務
を
扱
っ
た
判
例
と
し
て
我
が
国
で
も
有
名
なH

arvard C
ollege and M

assachusetts G
eneral H

ospital v. F
rancis 

A
m

ory, 26 M
ass.

（9 M
ick.

） 446 

（1830

）
な
ど
か
ら
も
分
か
る
よ
う
に
、
こ
の
時
期
に
既
に
投
資
一
任
的
な
も
の
は
専
門
的
に
行
わ
れ
て
い
た
と
み
る
こ
と
も
で

き
る
（
と
い
う
よ
り
信
託
は
本
質
的
に
投
資
一
任
的
で
あ
る
）。F

rankel

は
一
七
・
一
八
世
紀
に
ロ
ス
チ
ャ
イ
ル
ド
が
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
王
族
な
ど
の
財
産
を
管
理
し
た

こ
と
な
ど
を
投
資
助
言
・
運
用
サ
ー
ビ
ス
の
古
い
例
と
し
て
挙
げ
る
。1 T

A
M

A
R

 F
R

A
N

K
E

L
 &

 A
N

N
 T

A
YL

O
R

 SC
H

W
IN

G
, T

H
E

 R
E

G
U

L
A

T
IO

N
 O

F
 M

O
N

E
Y 

M
A

N
A

G
E

R
S: M

U
T

U
A

L
 F

U
N

D
S A

N
D

 A
D

V
ISE

R
S, 

§
1.01 

（2nd ed., A
spen P

ublisher, 2001, seventh update in 2008

）（H
ereinafter, “F

rankel and 

Schw
ing

〞）. 

信
託
会
社
と
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
つ
い
て
は
、
第
二
章
、
第
三
章
参
照
。C

f. H
istory of IC

A
A

, s
u

p
r
a

 note 5, at 4.

も
ち
ろ
ん
、
投
資
一
任

と
信
託
に
よ
っ
て
そ
う
し
た
投
資
一
任
的
な
効
果
を
実
現
す
る
こ
と
と
は
、
厳
密
に
は
法
律
構
成
は
異
な
る
も
の
で
あ
る
と
い
う
こ
と
は
で
き
（
信
託
は
形
式
と
し

て
は
所
有
権
が
移
転
し
て
い
る
。
投
資
一
任
契
約
で
は
所
有
権
の
移
転
は
必
然
で
は
な
い
）、
こ
の
よ
う
な
留
保
は
必
要
な
い
と
も
い
え
る
。
し
か
し
、
こ
れ
ら
投
資

サ
ー
ビ
ス
の
利
用
者
の
視
点
か
ら
は
効
果
は
同
じ
と
も
い
え
る
（
つ
ま
り
実
質
的
に
は
同
種
の
機
能
を
果
た
す
サ
ー
ビ
ス
で
あ
る
と
い
う
こ
と
）。
ま
た
、
当
時
の
分

業
化
の
進
展
の
程
度
を
考
え
れ
ば
、
や
は
り
こ
の
よ
う
な
説
明
は
必
要
で
あ
る
。

　
　

ま
た
、
以
下
で
は
あ
く
ま
で
証
券
市
場
自
体
と
、
主
と
し
て
証
券
市
場
に
関
連
し
た
業
務
を
行
う
専
門
家
を
中
心
に
み
る
。

（
11
）　

全
体
と
し
て
松
井
和
夫
「
米
国
証
券
市
場
の
発
展
史
」
証
券
経
済
八
四
号
（
一
九
六
六
年
）
二
五
頁
以
下
、西
川
純
子
＝
松
井
和
夫
『
ア
メ
リ
カ
金
融
史
』（
有
斐
閣
、

一
九
八
九
年
）
第
一
章
〜
第
六
章
﹇
西
川
純
子
﹈
参
照
。

（
12
）　

R
O

B
E

R
T

 SO
B

E
L

, T
H

E
 B

IG
 B

O
A

R
D

: A
 H

IST
O

R
Y O

F
 T

H
E

 N
E

W
 YO

R
K

 ST
O

C
K

 M
A

R
K

E
T

 （F
ree P

ress, 1965

）
の
邦
訳
で
あ
る
、
安
川
七
郎
・
訳
『
ウ

ォ
ー
ル
街
二
百
年
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
七
〇
年
）（
以
下
邦
訳
書
を
「
ソ
ー
ベ
ル
○
○
頁
」
と
引
用
す
る
）
二
五
一
頁
。

（
13
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
二
五
二
頁
。

（
14
）　

独
立
以
前
の
米
国
に
は
、
も
と
も
と
安
価
で
良
質
な
土
地
に
着
目
し
て
植
民
地
に
渡
っ
て
い
っ
た
者
が
多
く
、
し
た
が
っ
て
農
業
以
外
の
仕
事
に
従
事
し
て
い
る

者
は
少
な
く
、
工
業
や
手
工
業
は
富
裕
な
農
民
の
副
業
に
す
ぎ
な
か
っ
た
と
い
う
。
つ
ま
り
余
剰
資
本
が
別
の
産
業
に
―
証
券
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
と
い
う
形
で

は
―
投
資
さ
れ
る
状
況
で
は
な
か
っ
た
。
岡
田
泰
男
『
ア
メ
リ
カ
経
済
史
』（
慶
應
義
塾
大
学
出
版
会
、
二
〇
〇
〇
年
）
一
一
四
頁
。
ま
た
、
商
業
は
重
要
で
は
あ
っ

　
（
一
九
三
八
）
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一
九
五

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

た
が
ほ
と
ん
ど
英
国
本
国
の
統
制
下
に
あ
っ
た
。
独
立
戦
争
の
際
に
、
大
陸
会
議
や
諸
邦
（
現
在
の
米
国
憲
法
制
定
以
前
は
州
で
は
な
く
邦
と
訳
す
の
が
一
般
的
で

あ
る
と
思
わ
れ
る
）
が
発
行
し
た
債
券
を
対
象
と
し
た
投
機
が
行
わ
れ
て
い
た
が
、
長
く
は
続
か
な
か
っ
た
（「
邦
」
の
訳
に
つ
い
て
田
中
英
夫
『
英
米
法
総
論　

上
』

（
東
京
大
学
出
版
会
、
一
九
八
〇
年
）
二
一
三－

二
一
八
頁
。
投
機
家
の
話
も
ご
く
短
い
も
の
で
あ
る
が
同
二
一
八
頁
に
あ
る
）。
こ
れ
ら
の
債
券
に
つ
い
て
は
、
チ

ャ
ー
ル
ズ
・
ビ
ア
ー
ド
ほ
か
著
、
松
本
重
治
ほ
か
訳
『
ア
メ
リ
カ
合
衆
国
史
﹇
新
版
﹈』（
岩
波
書
店
、
一
九
六
四
年
）
一
二
三
頁
、
サ
ム
エ
ル
・
エ
リ
オ
ッ
ト
・
モ
リ

ソ
ン
著
、
西
川
正
身
監
訳
、
綜
合
社
編
集
『
ア
メ
リ
カ
の
歴
史　

Ⅰ
』（
集
英
社
、
一
九
七
〇
年
）
三
〇
一
頁
、
鈴
木
圭
介
編
『
ア
メ
リ
カ
経
済
史
』（
東
京
大
学
出
版
会
、

一
九
七
二
年
）
一
二
五
頁
﹇
宮
野
啓
二
﹈、M

argaret G
. M

yers, A
 F

IN
A

N
C

IA
L

 H
IST

O
R

Y O
F

 T
H

E
 U

N
IT

E
D

 ST
A

T
E

S （C
olum

bia U
niversity P

ress, 1970

）

の
邦
訳
、
吹
春
寛
一
訳
『
ア
メ
リ
カ
金
融
史
』（
日
本
図
書
セ
ン
タ
ー
、
一
九
七
九
年
）（
以
下
邦
訳
書
の
頁
数
を
「
マ
イ
ヤ
ー
ズ
○
○
頁
」
と
引
用
す
る
）
第
二
章
第

三
章
な
ど
。
株
式
会
社
に
関
し
て
言
え
ば
、
土
地
投
機
の
た
め
に
数
社
設
立
さ
れ
た
が
、
大
部
分
は
独
立
戦
争
前
に
消
え
て
い
た
。
ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
一
七

－

二
〇
頁
、
ま
た
小
林
真
之
『
株
式
恐
慌
と
ア
メ
リ
カ
証
券
市
場
―
両
大
戦
期
間
の
「
バ
ブ
ル
」
の
発
生
と
崩
壊
』（
北
海
道
大
学
図
書
刊
行
会
、
一
九
九
八
年
）

一
四
頁
以
下
参
照
。
当
時A

dam
 Sm

ith

は
「
株
式
会
社
が
排
他
的
特
権
を
も
た
な
く
て
も
成
功
を
収
め
ら
れ
る
と
思
え
る
事
業
は
、
業
務
を
す
べ
て
決
ま
り
き
っ
た

作
業
、
変
更
の
余
地
が
ほ
と
ん
ど
な
い
一
定
の
方
向
で
遂
行
で
き
る
も
の
だ
け
の
よ
う
だ
」
と
ま
で
言
っ
て
い
る
。
ア
ダ
ム
・
ス
ミ
ス
・
著
、
山
岡
洋
一
・
訳
『
国

富
論
―
国
の
豊
か
さ
の
本
質
と
原
因
に
つ
い
て
の
研
究
（
下
）』（
日
本
経
済
新
聞
出
版
社
、
二
〇
〇
七
年
）
三
四
五
頁
。
こ
の
時
期
に
お
け
る
「
会
社
」
そ
の
も
の

に
対
す
る
疑
念
に
つ
い
て
マ
イ
ヤ
ー
ズ
前
掲
書
一
二
九－

一
三
〇
頁
参
照
。
米
国
の
会
社
制
度
の
沿
革
に
つ
い
て
は
、Sam

uel W
illiston, H

is
to

r
y

 o
f T

h
e
 L

a
w

 o
f 

B
u

s
in

e
s
s
 C

o
r
p

o
r
a

tio
n

s
 B

e
fo

r
e
 1

8
0

0
., 2 H

A
R

V.L
.R

E
V. 105

（part I

） and 149

（part II

） （1888

）; 2 JO
SE

P
H

 S. D
A

V
IS, E

SSA
YS IN

 T
H

E
 E

A
R

L
IE

R
 

H
IST

O
R

Y O
F

 A
M

E
R

IC
A

N
 C

O
R

P
O

R
A

T
IO

N
S

（H
arvard U

niversity P
ress, 1917, reissued in 1965 by R

ussel &
 R

ussel, Inc.

）
や
マ
イ
ヤ
ー
ズ
前
掲
書

四
七
九
頁
の
文
献
リ
ス
ト
参
照
。

（
15
）　2 D

A
V

IS, s
u

p
r
a

 note 14, at 26.

（
16
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
二
五
頁
参
照
。

（
17
）　

小
山
賢
一
『
ア
メ
リ
カ
株
式
会
社
法
形
成
史
』（
商
事
法
務
研
究
会
、
一
九
八
一
年
）
六
八
頁
。
ま
た
、
投
資
が
証
券
市
場
に
向
か
わ
な
か
っ
た
の
は
「
零
細
な
商

人
や
農
夫
で
も
自
分
を
資
本
家
と
考
え
て
い
た
か
ら
で
あ
る
。
彼
ら
は
自
分
が
支
配
で
き
な
い
会
社
に
投
資
す
る
よ
り
も
自
分
の
農
場
か
店
舗
に
追
加
投
資
し
が
ち

で
あ
っ
た
」
と
い
う
説
明
も
あ
る
。
ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
三
二
頁
。

（
18
）　

小
林
・
前
掲
注
（
14
）
一
五
頁
。

（
19
）　

石
崎
昭
彦
『
ア
メ
リ
カ
金
融
資
本
の
成
立
』（
東
京
大
学
出
版
会
、
一
九
六
二
年
）
六
九－
八
八
頁
参
照
。

　
（
一
九
三
九
）



米
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一
九
六

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

（
20
）　

Securit

﹇ies

﹈and E
xchange C

om
m

ission, P
R

O
X

Y R
U

L
E

S, H
e
a

r
in

g
s
 b

e
fo

r
e
 th

e
 C

o
m

m
itte

e
 o

n
 In

te
r
s
ta

te
 a

n
d

 F
o
r
e
ig

n
 C

o
m

m
e
r
c
e
, H

o
u

s
e
 o

f 

R
e
p

r
e
s
e
n

ta
tiv

e
s
, 7

8
th

 C
o
n

g
., 1

s
t S

e
s
s
., o

n
 H

.R
. 1

4
9

3
, H

.R
. 1

8
2

1
 a

n
d

 H
.R

. 2
1

0
9, at 2 （G

overnm
ent P

rinting O
ffice, 1944

）（H
ereinafter ”P

R
O

X
Y 

R
U

L
E

S

〞）.

ま
た
ロ
ン
・
チ
ャ
ー
ナ
ウ
著
、青
木
榮
一
訳
『
モ
ル
ガ
ン
家
（
上
）』（
日
本
経
済
新
聞
社
〔
日
経
ビ
ジ
ネ
ス
人
文
庫
〕、二
〇
〇
五
年
〔
初
出
は
一
九
九
三
年
〕）

第
一
章
参
照
。

（
21
）　

鉄
道
は
例
外
で
あ
る
ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
七
七
頁
以
下
、
西
川
＝
松
井
・
前
掲
注
（
12
）
一
四－

一
六
頁
、
石
崎
・
前
掲
注
（
19
）
八
二
頁
以
下
、
松
井
・

前
掲
注
（
11
）
三
二
頁
。
証
券
取
引
の
場
と
し
て
は
そ
れ
以
上
に
活
気
が
な
か
っ
た
。
た
と
え
ば
、一
八
三
〇
年
一
月
二
五
日
の
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
証
券
取
引
会
所
（
当

時
はN

ew
 York Stock E

xchange B
oard

と
い
い
、一
八
六
三
年
ま
で
こ
の
名
称
で
あ
っ
た
。
別
の
訳
語
を
あ
て
て
い
る
も
の
も
あ
る
が
、本
稿
で
は
訳
は
ソ
ー
ベ
ル
・

前
掲
注
（
12
）
三
九
頁
に
よ
っ
た
。）
に
お
け
る
株
式
の
出
来
高
は
四
六
五
株
で
あ
っ
た
。
一
八
三
〇
年
三
月
一
六
日
は
わ
ず
か
三
一
株
で
あ
っ
た
。E

dm
und C

. 

Stedm
an and A

lexander N
. E

aton, A
n

 E
r
a

 o
f E

x
p

a
n

s
io

n
 a

n
d

 S
tr

ife, in E
D

M
U

N
D

 C
. ST

E
D

M
A

N
 ed., T

H
E

 N
E

W
 YO

R
K

 ST
O

C
K

 E
X

C
H

A
N

G
E

 85 

（T
he Stock E

xchange H
istorical C

o., 1905

）（R
eprinted, by G

R
E

E
N

W
O

O
D

 P
R

E
SS, P

U
B

L
ISH

E
R

, 1969

）.

（
22
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
七
一－
七
三
頁
。
森
杲
「
ウ
ォ
ー
ル
街
：
初
期
の
証
券
」
経
営
と
経
済
（
札
幌
大
学
）
二
〇
巻
二
号
（
一
九
八
九
年
）
一
六
九－

一
七
〇
頁
は
、
一
九
世
紀
の
米
国
証
券
市
場
を
理
解
す
る
場
合
、
一
九
世
紀
中
頃
ま
で
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
、
ボ
ス
ト
ン
の
証
券
取
引
所
が
競
い

合
っ
て
い
た
事
実
が
重
要
で
あ
る
こ
と
を
強
調
す
る
。
ま
た
、stock

と
い
う
用
語
は
、
当
時
は
会
社
の
株
式
（share

）
と
債
務
（debt

）
と
政
府
証
券
を
総
称
す
る

広
い
概
念
と
し
て
使
用
さ
れ
る
場
合
が
あ
っ
た
と
し
て
、あ
る
証
券
が
（
今
日
の
意
味
で
の
）
株
式
な
の
か
債
券
な
の
か
の
区
別
が
曖
昧
な
場
合
が
あ
る
と
し
て
い
る
。

同
一
七
六－

一
七
七
頁
お
よ
び
同
論
文
の
注
23
）。

（
23
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
二
六
、三
二
、四
〇
、八
五
、一
〇
二
頁
。
特
に
、
富
く
じ
が
様
々
な
資
金
調
達
に
有
効
と
い
う
こ
と
も
あ
り
、
富
く
じ
を
行
う
者
が
多

か
っ
た
。

（
24
）　

小
山
・
前
掲
注
（
17
）
第
二
章
。
コ
ネ
テ
ィ
カ
ッ
ト
州
の
一
八
三
七
年
法
ま
で
完
全
な
株
主
有
限
責
任
と
設
立
準
則
主
義
は
な
か
っ
た
と
い
う
。
な
お
小
山
・
前

掲
注
（
17
）
二
頁
お
よ
び
そ
の
注
五
）
は
、特
許
主
義
の
時
代
で
は
あ
る
が
、株
式
会
社
の
数
は
少
な
く
な
い
こ
と
に
注
意
す
る
旨
述
べ
て
い
る
。
ま
た
、森
杲
「
一
九

世
紀
ア
メ
リ
カ
会
社
法
制
の
経
済
的
性
格
」
経
済
と
経
営
（
札
幌
大
学
）
二
三
巻
四
号
（
一
九
九
三
年
）
二
一
七
頁
参
照
。

（
25
）　

小
山
・
前
掲
注
（
17
）
六
七
頁
、
一
三
七
頁
、
マ
イ
ヤ
ー
ズ
・
前
掲
注
（
14
）
一
三
一
頁
。P

R
O

X
Y R

U
L

E
S, s

u
p

r
a

 note 20, at 1; 

小
林
・
前
掲
注
（
14
）
二
二

頁
。
マ
ネ
ジ
メ
ン
ト
面
・
市
場
規
模
か
ら
の
説
明
と
し
て
、A

L
F

R
E

D
 D

. C
H

A
N

D
L

E
R

, JR
., T

H
E

 V
ISIB

L
E

 H
A

N
D

: T
H

E
 M

A
N

A
G

E
R

IA
L

 R
E

V
O

L
U

T
IO

N
 （T

he 

B
elknap P

ress of H
arvard U

niversity P
ress, 1977

）
の
邦
訳
書
で
あ
る
、
鳥
羽
欽
一
郎
＝
小
林
袈
裟
治
・
訳
『
経
営
者
の
時
代
―
ア
メ
リ
カ
産
業
に
お
け
る
近

　
（
一
九
四
〇
）



米
国
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
定
義

 

一
九
七

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

代
企
業
の
成
立
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
七
九
年
）
一
五－

一
七
頁
お
よ
び
第
一
章
。

（
26
）　

マ
イ
ヤ
ー
ズ
・
前
掲
注
（
14
）
一
四
二－

一
四
六
頁
。L

ance D
avis, T

h
e
 C

a
p

ita
l M

a
r
k
e
ts

 a
n

d
 In

d
u

s
tr

ia
l C

o
n

c
e
n

tr
a

tio
n

: T
h

e
 U

.S
. a

n
d

 U
.K

., a
 

C
o
m

p
a

r
a

tiv
e
 S

tu
d

y, 19 E
C

O
N

.H
IS.R

E
V.

（Second Series

） 255,257 （1966

）
は
、
特
に
南
部
で
は
一
八
七
〇
年
代
ま
で
新
し
い
産
業
に
対
し
て
資
本
が
投
入

さ
れ
に
く
か
っ
た
と
い
う
。

（
27
）　

一
八
世
紀
末
に
つ
い
て
ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
二
五
頁
。
南
北
戦
争
前
後
に
つ
い
て
同
九
八
、九
九
頁
。
松
井
・
前
掲
注
（
11
）
二
八
頁
。

（
28
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
七
三
、二
五
二
頁
。

（
29
）　

C
H

A
R

L
E

S R
. G

E
ISST, W

A
L

L
 ST

R
E

E
T

: A
 H

IST
O

R
Y （O

xford U
niversity P

ress , 1997

）
の
邦
訳
で
あ
る
、
中
山
良
雄
・
訳
、
入
江
吉
正
・
編
『
ウ
ォ
ー
ル

ス
ト
リ
ー
ト
の
歴
史
』（
フ
ォ
レ
ス
ト
出
版
、
二
〇
〇
一
年
）（
以
下
邦
訳
書
を
「
ガ
イ
ス
ト
○
○
頁
」
と
引
用
す
る
）
六
五
頁
。

（
30
）　

こ
れ
以
前
の
連
邦
債
の
売
却
に
つ
い
て
ガ
イ
ス
ト
・
前
掲
注
（
29
）
三
一－

三
三
頁
。
ガ
イ
ス
ト
・
前
掲
注
（
29
）
三
三
頁
で
は
ジ
ョ
ン
・
ジ
ェ
イ
コ
ブ
・
ア
ス

タ
ー
と
ス
テ
フ
ァ
ン
・
ジ
ラ
ー
ル
に
よ
る
対
英
戦
争
の
政
府
の
戦
争
債
に
つ
い
て
「
証
券
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
が
組
織
さ
れ
て
成
功
を
収
め
た
初
め
て
の
ケ
ー
ス
」
と
し

て
い
る
。
な
お
同
書
七
二
、七
五－
八
二
頁
。
そ
の
後
の
引
受
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
の
も
と
に
な
っ
た
の
は
本
文
で
述
べ
た
よ
う
に
南
北
戦
争
の
連
邦
債
販
売
と
い
え
る
。

サ
ム
エ
ル
・
Ｌ
・
ヘ
イ
ズ
、 

Ⅲ
ほ
か
著
、
宮
崎
幸
二
・
訳
『
ア
メ
リ
カ
の
投
資
銀
行
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
八
四
年
）
一
五
頁
。
マ
イ
ヤ
ー
ズ
・
前
掲
注
（
14
）

一
九
五－

一
九
六
頁
。V

IN
C

E
N

T
 P. C

A
R

O
SSO

, IN
V

E
ST

M
E

N
T

 B
A

N
K

IN
G

 IN
 A

M
E

R
IC

A
: A

 H
IST

O
R

Y 

（H
arvard U

niversity P
ress, 1970

）
の
邦
訳
で
あ

る
日
本
証
券
経
済
研
究
所
訳
「
ア
メ
リ
カ
の
投
資
銀
行
（
上
）」
証
券
研
究
五
五
巻
（
一
九
七
八
年
）（
以
下
同
「
ア
メ
リ
カ
の
投
資
銀
行
（
下
）」
証
券
研
究
五
六
巻

（
一
九
七
八
年
）
を
含
め
て
、「
カ
ロ
ッ
ソ
○
○
頁
」
と
し
て
引
用
す
る
）
一
八－

二
三
頁
。
ま
た
八
一
頁
以
下
（
特
に
八
三
頁
）
参
照
。

（
31
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
九
七－

一
〇
〇
頁
。

（
32
）　

小
林
・
前
掲
注
（
14
）
一
七
頁
。
ま
た
、
個
人
と
し
て
の
株
主
の
数
が
増
え
る
の
は
一
八
九
〇
年
代
に
な
っ
て
か
ら
で
あ
る
。T

hom
as R

. N
avin and M

arian V. 

Sears, T
h

e
 R

is
e
 o

f M
a

r
k
e
t fo

r
 In

d
u

s
tr

ia
l S

e
c
u

r
itie

s
, 1

8
8

7
-1

9
0

2, 29 T
H

E
 B

U
S.H

IS.R
E

V. 105 

（1955

）
で
は
工
業
株
が
取
引
さ
れ
る
よ
う
に
な
る
の
は

一
八
九
〇
年
代
以
降
で
あ
る
と
い
う
。

（
33
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
一
〇
二
頁
。

（
34
）　

ガ
イ
ス
ト
・
前
掲
注
（
29
）
七
二
頁
で
は
、
Ｅ
・
Ｗ
・
ク
ラ
ー
ク
社
は
、
フ
ィ
ラ
デ
ル
フ
ィ
ア
の
地
方
新
聞
に
市
場
に
つ
い
て
の
論
評
を
行
っ
て
い
た
と
い
う
。

T
IM

O
T

H
Y

 J. S
IN

C
L

A
IR

, T
H

E
 N

E
W

 M
A

S
T

E
R

S
 O

F
 C

A
P

IT
A

L
: A

M
E

R
IC

A
N

 B
O

N
D

 R
A

T
IN

G
 A

G
E

N
C

IE
S

 A
N

D
 T

H
E

 P
O

L
IT

IC
S

 O
F

 

C
R

E
D

IT
W

O
R

T
H

IN
E

SS 23-25

（C
ornell U

niversity P
ress, 2005

）. Sinclair

に
よ
れ
ば
、P

oor ’s A
m

erican R
ailroad Journal

が
出
版
さ
れ
た
の
は
一
八
五
〇

　
（
一
九
四
一
）



米
国
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
定
義

 

一
九
八

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

年
代
半
ば
で
あ
り
、
一
八
六
〇
年
のH

E
N

R
Y V. P

O
O

R
, H

IST
O

R
Y O

F
 T

H
E

 R
A

IL
R

O
A

D
S A

N
D

 C
A

N
A

L
S O

F
 T

H
E

 U
N

IT
E

D
 ST

A
T

E
S O

F
 A

M
E

R
IC

A
 （John 

H
. Schulz, 1860

）
の
出
版
が
現
代
のP

oor ’s

社
の
起
源
で
あ
る
と
い
う
。
な
おJohn M

oody

がM
a

n
u

a
l o

f In
d

u
s
tr

ia
l S

ta
tis

tic
s

を
出
版
し
た
の
は
一
九
〇
〇

年
で
あ
る
。

（
35
）　

鎌
田
正
三
『
ア
メ
リ
カ
企
業
金
融
史
』（
御
茶
の
水
書
房
、
一
九
八
二
年
）
四－

五
頁
参
照
（
金
融
機
関
主
導
の
企
業
結
合
に
あ
た
っ
て
、
対
象
会
社
は
銀
行
家
プ

ロ
モ
ー
タ
ー
に
必
要
な
帳
簿
を
提
供
し
て
い
た
）。
川
口
恭
弘
『
米
国
金
融
規
制
法
の
研
究
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
八
九
年
）
四
頁
。

（
36
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
二
五
四
頁
。
ソ
ー
ベ
ル
は
次
の
よ
う
に
言
う
。「
と
く
に
株
式
市
場
関
係
の
ジ
ャ
ー
ナ
リ
ズ
ム
に
つ
い
て
は
い
え
る
こ
と
で
あ
る
が
、

そ
れ
が
成
熟
し
、
重
要
な
役
割
を
演
ず
る
た
め
に
は
、
ま
ず
企
業
側
が
、
有
意
義
な
分
析
が
で
き
る
よ
う
に
十
分
な
情
報
を
提
供
す
る
と
と
も
に
、
そ
う
い
っ
た
情

報
が
自
由
に
交
換
で
き
る
市
場
が
設
立
さ
れ
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
」
と
。

（
37
）　

詳
し
く
は
ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
第
二
章
―
第
九
章
。C

f. M
A

T
T

H
E

W
 JO

SE
P

H
SO

N
, T

H
E

 R
O

B
B

E
R

 B
A

R
O

N
S: T

H
E

 G
R

E
A

T
 A

M
E

R
IC

A
N

 

C
A

P
IT

A
L

IST
S, 1861-1901 （H

arcourt, B
race and C

om
pany, 1934

）.

（
38
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
第
二
章
―
第
九
章
。
お
よ
び
ガ
イ
ス
ト
・
前
掲
注
（
29
）
二
一
，
二
五
、三
五
、三
六
、四
九－

五
二
、六
九
、七
〇
頁
、
第
三
章
な
ど
。

（
39
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
一
六
五
頁
。
ガ
イ
ス
ト
・
前
掲
注
（
29
）
一
二
六
頁
。

（
40
）　

H
U

M
P

H
R

E
Y B

. N
E

IL
L

, T
H

E
 IN

SID
E

 ST
O

R
Y O

F
 T

H
E

 ST
O

C
K

 E
X

C
H

A
N

G
E

: A
 FA

SC
IN

A
T

IN
G

 SA
G

A
 O

F
 T

H
E

 W
O

R
L

D
’S G

R
E

A
T

E
ST

 M
O

N
E

Y 

M
A

R
K

E
T

 P
L

A
C

E
 48 （B

. C
. F

orbes &
 Sons P

ublishing C
o., Inc., 1950

）
で
はN

ew
 York B

oard （N
ew

 York Stock E
xchange B

oard

の
こ
と
だ
と
思
わ
れ

る
）
がN

ew
 York G

as L
ight C

om
pany

に
情
報
を
要
求
し
た
が
拒
否
さ
れ
た
と
い
う
事
実
を
紹
介
し
て
い
る
。N

eill

に
よ
る
と
、
こ
れ
が
記
録
に
残
る
最
初
の
情

報
提
供
の
要
求
で
あ
る
と
い
う
。
ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
四
五
頁
もN

eill

を
引
用
し
て
そ
の
旨
述
べ
て
い
る
。

（
41
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
一
二
〇
頁
。B

IR
L

 E
. SC

H
U

LT
Z

, revised by A
L

B
E

R
T

 P. SQ
U

IE
R

, T
H

E
 SE

C
U

R
IT

IE
S M

A
R

K
E

T
̶

A
N

D
 H

O
W

 IT
 W

O
R

K
S 

（H
arper &

 R
ow

, 1963

）
の
邦
訳
で
あ
る
北
茂
・
訳
、
神
戸
大
学
経
営
学
部
有
価
証
券
研
究
セ
ン
タ
ー
編
『
米
国
証
券
市
場
の
実
際
』（
千
倉
書
房
、
一
九
六
六
年
）（
以

下
邦
訳
を
「
シ
ュ
ル
ツ
○
○
頁
」
と
し
て
引
用
す
る
）
九
頁
。
ま
た
、
チ
ャ
ー
ナ
ウ
・
後
掲
注
（
121
）
八
五
頁
参
照
。

（
42
）　

こ
の
用
語
の
訳
は
ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
に
従
っ
た
。

（
43
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
一
二
〇－

一
二
一
頁
。

（
44
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
二
五
四
頁
。
州
法
と
し
て
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
議
会
が
、
一
八
五
三
年
に
州
内
の
全
銀
行
に
財
務
内
容
の
公
表
を
義
務
づ
け
る
法
律

を
制
定
し
た
こ
と
が
あ
る
。

　
（
一
九
四
二
）



米
国
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
定
義

 

一
九
九

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

（
45
）　49th C

ong. Sess.II C
h.104, 24 Stat. 379 

（1887

）. 

同
法
の
訳
（
一
部
）・
紹
介
と
し
て
、
ア
メ
リ
カ
学
会
『
原
典
ア
メ
リ
カ
史　

第
四
巻
』（
岩
波
書
店
、

一
九
五
五
年
）
二
九
〇
頁
以
下
﹇
今
野
源
八
郎
﹈
が
あ
る
。

（
46
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
二
五
六
頁
。

（
47
）　

ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
二
五
六
頁
。
塩
見
治
人
ほ
か
『
ア
メ
リ
カ
・
ビ
ッ
グ
ビ
ジ
ネ
ス
成
立
史
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
八
六
年
）
第
三
章
〔
塩
見
治
人
〕

に
も
そ
の
よ
う
な
記
述
が
あ
る
。
し
か
し
こ
う
し
た
記
述
を
裏
づ
け
る
具
体
的
な
数
字
は
不
明
で
あ
る
。
ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
八
四
頁
に
は
一
八
五
七
年
恐

慌
直
前
に
は
全
米
で
二
〇
万
人
の
株
主
が
い
た
と
し
て
い
る
。
し
か
し
ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
八
四
頁
で
引
用
す
る
文
献JA

M
E

S K
. M

E
D

B
E

R
Y, M

E
N

 A
N

D
 

M
YST

E
R

IE
S O

F
 W

A
L

L
ST

R
E

E
T

 201 （F
ield, O

sgood, &
 C

o., 1870

）（R
eprinted by G

R
E

E
N

W
O

O
D

 P
R

E
SS, P

U
B

L
ISH

E
R

S, 1968

）
に
は
そ
の
よ
う
な
記

述
が
な
い
。
と
い
う
よ
り
、
同
書
二
〇
一
頁
は
そ
も
そ
も
一
八
五
七
年
恐
慌
の
記
述
で
は
な
い
。
一
八
五
七
年
恐
慌
を
描
い
た
章
で
は
、
二
〇
万
人
の
株
式
・
債
券

の
保
有
者
が
い
る
と
い
う
記
述
は
あ
る
（
三
一
三
頁
）
が
、
文
脈
か
ら
し
て
全
米
の
全
株
式
会
社
の
株
主
数
と
は
解
し
が
た
い
。
ま
た
、
こ
のM

edbery

も
具
体
的
な

根
拠
は
挙
げ
て
い
る
わ
け
で
は
な
い
。
結
局
、
個
別
の
株
式
会
社
の
株
式
・
株
主
数
は
と
も
か
く
、
一
九
世
紀
半
ば
の
米
国
全
体
に
お
け
る
株
主
数
は
、A

nna J. 

Schw
artz, G

r
o
s
s
 D

iv
id

e
n

d
 a

n
d

 In
te

r
e
s
t P

a
y

m
e
n

ts
 b

y
 C

o
r
p

o
r
a

tio
n

s
 a

t S
e
le

c
te

d
 D

a
te

s
 in

 th
e
 1

9
th

 C
e
n

tu
r
y, in T

R
E

N
D

S IN
 T

H
E

 A
M

E
R

IC
A

N
 

E
C

O
N

O
M

Y IN
 T

H
E

 N
IN

E
T

E
E

N
T

H
 C

E
N

T
U

R
Y, 415 （A

 R
E

P
O

R
T

 O
F

 T
H

E
 N

A
T

IO
N

A
L

 B
U

R
E

A
U

 O
F

 E
C

O
N

O
M

IC
 R

E
SE

A
R

C
H

）（P
rinceton U

niversity 

P
ress, 1960

）
が
示
唆
す
る
よ
う
に
（
特
定
の
業
種
の
株
式
会
社
以
外
の
株
式
所
有
の
情
報
が
欠
け
て
い
る
と
い
う
）、
正
確
な
数
字
は
不
明
確
で
あ
る
と
い
え
る
。

C
f. 1 U

.S. D
E

P. O
F

 C
O

M
M

E
R

C
E

, B
U

R
E

A
U

 O
F

 T
H

E
 C

E
N

SU
S, H

IST
O

R
IC

A
L

 ST
A

T
IST

IC
S O

F
 T

H
E

 U
N

IT
E

D
 ST

A
T

E
S: C

O
L

O
N

IA
L

 T
IM

E
S T

O
 1970, 

at 267 （B
icentennial E

dition, 1975

）（
な
お
、N

ote, T
h

e
 R

e
g
u

la
tio

n
 o

f In
v
e
s
tm

e
n

t A
d

v
is

e
r
s, 14 ST

A
N

.L
.R

E
V. 827, F

n2 （1962

）
は
、
信
頼
で
き
る
米

国
株
主
に
関
す
る
国
勢
調
査
は
一
九
五
二
年
が
最
初
で
あ
る
と
す
る
）.

　
　

G
ardiner C

. M
eans, T

h
e
 D

iffu
s
io

n
 o

f S
to

c
k
 O

w
n

e
r
s
h

ip
 in

 T
h

e
 U

n
ite

d
 S

ta
te

s, 44 Q
.J.E

C
O

N
. 561, 595 （A

ug. 1930

）
に
よ
れ
ば
個
人
株
主
が
増
え
だ
し

た
の
は
一
九
二
〇
年
以
降
で
あ
る
と
い
う
。
ま
た
、L

ance D
avis, T

h
e
 C

a
p

ita
l M

a
r
k
e
ts

 a
n

d
 In

d
u

s
tr

ia
l C

o
n

c
e
n

tr
a

tio
n

: T
h

e
 U

. S
. a

n
d

 U
. K

., a
 

C
o
m

p
a

r
a

tiv
e
 s

tu
d

y
, 19 E

C
O

N
. H

IS. R
E

V. 255,262 

（1966

）
は
「
工
業
証
券
の
市
場
は
一
九
世
紀
末
ま
で
ほ
と
ん
ど
な
い
」
と
し
て
い
る
。
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
で

は
一
八
八
〇
年
代
に
、
優
先
株
式
の
新
展
開
と
企
業
規
模
の
拡
大
に
よ
っ
て
証
券
市
場
は
重
要
な
も
の
と
な
っ
た
と
い
う
。

（
48
）　

N
eill, s

u
p

r
a

 note40, C
h. 7-10. 

証
券
関
係
の
法
規
制
に
つ
い
て
、
一
般
に
、
連
邦
法
と
し
て
の
証
券
規
制
が
成
立
す
る
以
前
か
ら
、
州
法
に
よ
っ
て
規
制
が
さ
れ

て
い
た
と
言
わ
れ
て
い
る
（
特
に
一
九
一
一
年
の
カ
ン
ザ
ス
州
の
立
法
が
最
初
の
州
法
に
よ
る
証
券
規
制
法
規
と
し
て
著
名
で
あ
る
）。
こ
う
し
た
規
制
の
遠
因
は

一
九
世
紀
半
ば
か
ら
存
在
し
て
い
た
。See, L

egislation,  B
lu

e
 S

k
y L

e
g
is

la
tio

n
, 23 IO

W
A

 L
. R

E
V. 102

（1937

）; 1 L
O

U
IS L

O
SS, SE

C
U

R
IT

IE
S 

　
（
一
九
四
三
）



米
国
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
定
義

 

二
〇
〇

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

R
E

G
U

L
A

T
IO

N
 23-25

（2nd ed., L
ittle B

row
n and C

om
pany, 1961

）. 

こ
う
し
た
法
律
は
企
業
側
に
情
報
公
開
を
要
求
し
て
い
た
。C

f. 2 JE
R

R
Y W

. 

M
A

R
K

H
A

M
, A

 F
IN

A
N

C
IA

L
 H

IST
O

R
Y O

F
 T

H
E

 U
N

IT
E

D
 ST

A
T

E
S 27-28

（M
.E

. Sharpe, 2002

）.
（
49
）　

以
上
ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
二
七
〇－

二
七
二
頁
。
ロ
ー
ソ
ン
に
つ
い
て
は
カ
ロ
ッ
ソ
・
前
掲
注
（
30
）
一
七
九－

一
八
一
頁
、D

IA
N

A
 B

. H
E

N
R

IQ
U

E
S, 

F
ID

E
L

IT
Y ’S W

O
R

L
D

 

（Scribner, 1995

）
の
邦
訳
で
あ
る
井
手
正
介
＝
鶴
田
知
佳
子
訳
『
フ
ィ
デ
リ
テ
ィ
』（
日
本
経
済
新
聞
社
、
一
九
九
八
年
）
五
二－

五
四
頁
。

な
おC

H
A

R
L

E
S P. K

IN
D

L
E

B
E

R
G

E
R

, M
A

N
IA

S, PA
N

IC
S A

N
D

 C
R

A
SH

S: A
 H

IST
O

R
Y O

F
 F

IN
A

N
C

IA
L

 C
R

ISE
S

（4th ed., P
algrave M

acm
illan, 2000

）

の
邦
訳
で
あ
る
吉
野
俊
彦
＝
八
木
甫
・
訳
『
熱
狂
、
恐
慌
、
崩
壊
―
金
融
恐
慌
の
歴
史
―
』（
日
本
経
済
新
聞
社
、
二
〇
〇
四
年
）
一
二
三
、一
二
四
頁
参
照
。

（
50
）　

M
eans, s

u
p

r
a

 note 47, at 595. 

な
お
ソ
ー
ベ
ル
・
前
掲
注
（
12
）
一
八
七
頁
は
、
一
八
九
三
年
に
は
全
米
で
株
主
は
約
一
二
五
万
人
い
た
と
い
う
。

（
51
）　

ガ
イ
ス
ト
・
前
掲
注
（
29
）
一
九
四－

一
九
六
頁
。
カ
ロ
ッ
ソ
・
前
掲
注
（
30
）
三
四
九－

三
五
五
頁
。
こ
う
し
た
ブ
ー
ム
に
の
っ
て
不
正
を
働
く
者
も
出
て
き
た
。

カ
ロ
ッ
ソ
・
前
掲
注
（
30
）
三
六
二－

三
六
三
頁
。

（
52
）　

ガ
イ
ス
ト
・
前
掲
注
（
29
）
一
九
六
頁
。

（
53
）　

SE
R

E
N

O
 S. P

R
A

T
T, T

H
E

 W
O

R
K

 O
F

 W
A

L
L

 ST
R

E
E

T
 210-211 （D

. A
ppleton &

 C
om

pany, 1921

） （R
eprinted by A

rno P
ress, 1975

）; 

三
九
年
報
告
書

三－

四
頁
。
証
券
の
種
類
に
よ
っ
て
、
得
意
分
野
は
違
っ
て
い
た
と
い
う
証
言
が
あ
る
。
例
え
ば
、
商
業
銀
行
は
債
券
に
つ
い
て
は
詳
し
い
が
株
式
に
つ
い
て
は
あ

ま
り
知
識
が
な
い
一
方
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
な
ど
は
株
式
に
詳
し
い
、
な
ど
。
三
九
年
報
告
書
三
頁
。
カ
ロ
ッ
ソ
・
前
掲
注
（
30
）
一
四
六
頁
は
個
人
投
資
家
の
出
現
に

よ
っ
て
投
資
銀
行
が
投
資
顧
問
業
に
関
与
し
た
こ
と
は
必
然
で
あ
っ
た
と
述
べ
て
い
る
（
個
人
投
資
家
に
証
券
を
販
売
し
た
の
は
こ
う
し
た
投
資
銀
行
で
あ
っ
た
か

ら
）。C

f. H
istory of IC

A
A

, s
u

p
r
a

 note 5, at 4-9.

（
54
）　

三
九
年
報
告
書
に
よ
れ
ば
、
最
も
古
い
投
資
顧
問
は
一
八
八
九
年
に
設
立
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
前
掲
注
（
9
）
参
照
。

（
55
）　

以
下
の
記
述
はSH

A
W

 L
IV

E
R

M
O

R
E

, IN
V

E
ST

M
E

T
: P

R
IN

C
IP

L
E

S A
N

D
 A

N
A

LYSIS 115-120 （B
usiness P

ublications, Inc., 1938

）
を
参
照
し
た.

（
56
）　

な
おL

iverm
ore

以
外
に
こ
う
し
た
点
を
記
述
し
て
い
る
も
の
は
な
い
。JA

M
E

S E
D

W
A

R
D

 M
E

E
K

E
R

, T
H

E
 W

O
R

K
 O

F
 ST

O
C

K
 E

X
C

H
A

N
G

E
 

（R
onald 

P
ress, 1922

）
の
邦
訳
書
で
あ
る
、
八
木
正
一
郎
・
訳
『
紐
育
株
式
取
引
所
論
』（
文
雅
堂
、
一
九
二
八
年
）
や
シ
ュ
ル
ツ
・
前
掲
注
（
41
）、G

E
O

R
G

E
 L

. 

L
E

F
F

L
E

R
, T

H
E

 ST
O

C
K

 M
A

R
K

E
T

 （T
he R

onald P
ress C

om
pany, 1951

）
の
邦
訳
書
で
あ
る
山
一
証
券
株
式
会
社
外
国
部
・
訳
、
小
林
豊
治
・
監
訳
『
株
式
市

場
』（
ダ
イ
ヤ
モ
ン
ド
社
、
一
九
五
六
年
）
や
、C

H
A

R
L

E
S A

M
O

S D
IC

E
 A

N
D

 W
IL

F
O

R
D

 JO
H

N
 E

IT
E

M
A

N
, T

H
E

 ST
O

C
K

 M
A

R
K

E
T

 

（M
cG

rew
-H

ill B
ook 

C
om

pany, Inc., 1952

）
の
邦
訳
書
、
藤
村
忠
＝
小
林
睦
夫
・
訳
『
株
式
市
場
』（
東
洋
経
済
新
報
社
、
一
九
六
八
年
）
に
も
既
発
行
証
券
と
新
規
発
行
証
券
に
関
し
て
、

販
売
員
が
手
に
す
る
手
数
料
の
差
異
に
つ
い
て
の
言
及
は
な
い
（
も
っ
と
もM

eeker

以
外
は
戦
後
の
証
券
市
場
状
況
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
）。
も
ち
ろ
ん
証
券
会
社

　
（
一
九
四
四
）



米
国
一
九
四
〇
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投
資
顧
問
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け
る
投
資
顧
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定
義

 

二
〇
一

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

が
新
規
発
行
証
券
の
引
受
を
し
た
場
合
、
そ
れ
を
第
三
者
に
売
却
し
な
け
れ
ば
商
売
に
な
ら
な
い
こ
と
が
、
本
文
の
説
明
の
理
由
に
な
る
か
も
し
れ
な
い
（
そ
し
て

新
規
発
行
証
券
の
販
売
を
促
進
す
る
よ
う
な
販
売
員
の
手
数
料
体
系
を
定
め
て
い
た
の
か
も
し
れ
な
い
）。C

f. SC
U

D
D

E
R

, ST
E

V
E

N
S &

 C
L

A
R

K
, s

u
p

r
a

 note 5, 

at 30-33

（
投
資
銀
行
（
証
券
会
社
）
の
主
た
る
機
能
は
資
金
調
達
で
あ
る
。
そ
し
て
、
投
資
銀
行
は
「
証
券
の
商
人
」
で
あ
り
、
新
規
発
行
証
券
を
誰
か
に
売
ら
な

け
れ
ば
利
益
を
得
る
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
が
強
調
さ
れ
て
い
る
）.

　
　

あ
る
い
はL

iverm
ore

は
、
新
規
発
行
の
場
合
、
引
受
の
手
数
料
も
入
る
こ
と
を
念
頭
に
お
い
て
い
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
も
し
く
は
、
販
売
員
の
手
中
に
入
る
手
数

料
収
入
の
違
い
の
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
こ
れ
は
、
引
受
を
成
功
さ
せ
る
こ
と
の
重
要
性
を
考
え
れ
ば
あ
り
そ
う
な
仕
組
み
で
あ
る
。
も
っ
と
も
こ
う
し
た
引
受
手

数
料
も
大
恐
慌
以
降
は
減
少
傾
向
に
あ
っ
た
。T. K

E
N

N
E

T
H

 H
A

V
E

N
, IN

V
E

ST
M

E
N

T
 B

A
N

K
IN

G
 U

N
D

E
R

 T
H

E
 SE

C
U

R
IT

IE
S A

N
D

 E
X

C
H

N
A

G
E

 

C
O

M
M

ISSIO
N

 

（U
niversity of M

ichigan P
ress, 1940

）（M
ichigan B

usiness Studies V
ol. 9 N

o. 3

）Ch. 2

で
は
、
一
九
二
六
〜
一
九
二
九
年
の
間
に
公
募
さ
れ

た
一
〇
四
の
債
券
の
「
調
達
さ
れ
た
資
本
の
実
際
額
」
に
対
す
る
引
受
手
数
料
率
は
平
均
三
．
〇
八
八
％
で
あ
っ
た
が
、
一
九
三
四
〜
一
九
三
七
年
の
六
六
五
件
の

公
募
引
受
に
よ
る
債
券
・
株
式
発
行
で
は
、
平
均
し
て
調
達
資
本
額
の
二
．
六
八
三
％
だ
っ
た
と
い
う
（
特
に
二
〇－

二
一
頁
、
三
四－

三
五
頁
）。
ま
た
、
こ
の
時

期
は
証
券
の
新
規
発
行
自
体
が
少
な
か
っ
た
。G

eorge A
. E

ddy, T
h

e
 P

r
e
s
e
n

t S
ta

tu
s
 o

f N
e
w

 S
e
c
u

r
itie

s
 Is

s
u

e
s, 21 R

E
V. O

F
 E

C
O

N
.ST

A
T. 116 

（F
eb. 

1939

）.

引
受
手
数
料
の
減
少
理
由
に
つ
い
て
は
右
のH
aven

の
著
書
やA

very B
. C

ohan, T
h

e
 P

r
ic

e
 o

f U
n

d
e
r
w

r
itin

g
 S

e
r
v
ic

e
s
 o

n
 C

o
r
p

o
r
a

te
 D

e
b
t, 1

9
3

5
-

5
2, 15 J. F

IN
. 407 （M

arch, 1960

）（A
bstracts of D

octoral D
issertations

）
な
ど
参
照
。

　
　

な
お
ブ
ロ
ー
カ
ー
手
数
料
は
、
一
九
二
九
年
に
は
投
資
銀
行
業
界
で
総
計
二
億
二
七
〇
〇
万
ド
ル
だ
っ
た
の
が
、
一
九
三
八
年
に
は
四
三
〇
〇
万
ド
ル
だ
っ
た
と
い
う
。

Stuart C
hase, S

h
a

d
o
w

 O
v
e
r
 W

a
ll S

tr
e
e
t, 180 H

arper ’s M
agazine 364 （M

arch 1940

）.

（
57
）　

L
IV

E
R

M
O

R
E

, s
u

p
r
a

 note 55, at 179-180.

（
58
）　

な
お
こ
う
し
た
証
券
投
資
の
助
言
は
、
多
く
の
場
合
無
料
で
行
わ
れ
た
と
い
う
。
当
初
は
助
言
に
つ
い
て
手
数
料
を
取
っ
て
い
た
も
の
の
、
同
様
の
サ
ー
ビ
ス
を

提
供
す
る
証
券
会
社
の
競
争
の
結
果
、
手
数
料
は
徐
々
に
低
下
し
て
い
き
、
無
料
で
提
供
し
て
い
た
も
の
も
あ
る
と
い
う
。
三
九
年
報
告
書
ｎ
11
。C

f. 

L
IV

E
R

M
O

R
E

, s
u

p
r
a

 note 55, at 179.

（
59
）　

証
券
会
社
の
一
部
門
か
ら
切
り
離
さ
れ
独
立
す
る
に
い
た
っ
た
投
資
顧
問
も
あ
る
。
三
九
年
報
告
書
五
頁
。

（
60
）　

三
九
年
報
告
書
四
頁
。 Scudder, Stevens &

 C
lark

は
当
初
投
資
銀
行
と
し
て
設
立
さ
れ
た
が
、
後
に
投
資
助
言
（
お
よ
び
投
資
一
任
）
を
専
門
に
行
う
投
資
顧

問
へ
と
移
行
し
た
三
九
年
報
告
書
ｎ
9
。

（
61
）　

三
九
年
報
告
書
四－

五
頁
。
こ
の
や
り
取
り
の
前
後
の
詳
細
に
つ
い
て
はH

istory of IC
A

A
, s

u
p

r
a

 note 5, C
h. 5

参
照
。
ま
た
、Scudder, Stevens &

 C
lark

の

　
（
一
九
四
五
）
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二
〇
二

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

創
業
者
の
一
人
で
あ
るT

heodore T. Scudder

は
、
若
き
日
に
債
券
販
売
員
と
し
て
働
い
て
い
た
時
に
顧
客
に
次
の
よ
う
な
こ
と
を
言
わ
れ
た
と
い
う
。「
な
ぜ
私
が

こ
の
債
券
を
買
う
必
要
が
あ
る
と
あ
な
た
に
分
か
る
の
か
？
も
し
か
す
る
と
私
は
す
で
に
あ
ま
り
に
も
多
く
の
債
券
を
所
有
し
て
い
る
﹇
状
態
に
あ
る
の
﹈
か
も
し

れ
な
い
。
も
し
か
す
る
と
私
は
妻
の
た
め
に
電
話
を
買
っ
て
や
る
べ
き
﹇
状
況
に
あ
る
の
﹈
か
も
し
れ
な
い
。
あ
な
た
に
つ
い
て
何
も
知
ら
な
い
医
者
や
弁
護
士
が
、

あ
な
た
に
あ
る
行
為
を
し
な
さ
い
と
い
う
助
言
を
与
え
た
ら
ど
う
思
う
か
？
も
し
手
に
入
れ
ら
れ
る
な
ら
、
私
は
公
平
な
助
言
に
つ
い
て
お
金
を
出
し
た
い
も
の

だ
！
」（﹇
﹈
内
は
筆
者
が
付
加
し
た
）。
こ
れ
が
、
金
銭
的
利
害
関
係
の
な
い
、
顧
客
の
視
点
に
立
脚
し
た
投
資
助
言
を
専
門
と
す
る
事
業
を
設
立
す
る
き
っ
か
と
な

っ
た
と
い
う
。Id

, at 6-7.

ま
た
、DO

N
A

L
D

 P. JA
C

O
B

S, e
t a

l., ed., F
IN

A
N

C
IA

L
 IN

ST
IT

U
T

IO
N

S 304-305　
（R

ichard D
. Irw

in, Inc., 5th ed., 1972

）
に
も
、

こ
れ
と
は
別
のT

heodore T. Scudder

の
メ
モ
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。C

f. SC
U

D
D

E
R

, ST
E

V
E

N
S &

 C
L

A
R

K
, s

u
p

r
a

 note 5, at 30-33.

（
62
）　

三
九
年
報
告
書
二
四－
二
五
頁
。

（
63
）　

上
院
議
事
録
・
後
掲
注
（
98
）
七
二
四
頁
。L

IV
E

R
M

O
R

E
, s

u
p

r
a

 note 55, at 94

も
一
九
一
五
年
以
前
の
投
資
は
よ
り
シ
ン
プ
ル
な
も
の
で
あ
っ
た
と
す
る
。

W
hite

は
三
九
年
報
告
書
の
も
と
と
な
っ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
調
査
時
に
は
、
投
資
家
の
目
的
に
も
っ
と
も
適
切
な
証
券
が
何
で
あ
る
か
を
投
資
家
自
身
が
突
き
止
め
る
こ
と

は
困
難
に
な
っ
た
（
時
間
も
お
金
も
な
い
）
こ
と
を
述
べ
て
い
る
。
ま
たScudder, Stevens &

 C
lark

の
初
期
の
顧
客
は
、
平
均
的
個
人
よ
り
も
投
資
に
優
れ
て
い

る
銀
行
関
係
者
で
あ
っ
た
と
い
う
。H

istory of IC
A

A
, s

u
p

r
a

 note 5, at 28-29.

こ
の
こ
と
は
、
金
融
業
に
携
わ
る
者
で
あ
っ
て
も
適
切
な
投
資
先
を
見
つ
け
る
こ

と
は
困
難
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
の
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。

（
64
）　

三
九
年
報
告
書
五
頁
。

（
65
）　

財
産
が
小
さ
い
と
効
果
的
な
運
用
が
で
き
ず
、
ま
た
管
理
費
用
と
い
う
観
点
か
ら
も
利
益
率
が
低
い
か
ら
だ
と
い
う
。
三
九
年
報
告
書
二
五
頁
。
顧
客
の
数
を
制

限
す
る
こ
と
と
資
産
最
低
基
準
を
設
け
て
い
る
理
由
に
つ
き
三
九
年
報
告
書
一
八－

一
九
頁
。

（
66
）　

三
九
年
報
告
書
一
九－

二
一
、二
七－

三
〇
頁
。

（
67
）　

三
九
年
報
告
書
一－

二
頁
。
一
九
四
〇
年
投
資
会
社
法
と
は
異
な
り
、一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
第
二
〇
一
条
（15 U

.S.C
. §
80b-1

）「
調
査
の
結
果
」（F

indings

）

の
規
定
を
見
て
も
不
明
確
で
あ
る
。
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
第
二
〇
一
条
は
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
（
訳
は
財
団
法
人
日
本
証
券
経
済
研
究
所
＝
編
・
発
行
『
外

国
証
券
関
係
法
令
集　

ア
メ
リ
カ
Ⅳ
』（
一
九
七
六
年
）
を
一
部
変
更
し
て
引
用
し
た
（
以
下
「
財
団
訳
」
と
い
う
）。
以
下
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
訳
に
つ
き
同

訳
に
完
全
に
依
拠
す
る
場
合
、
筆
者
が
一
部
変
更
し
て
引
用
す
る
場
合
が
あ
る
）
：

　
　
「
一
九
三
五
年
公
益
事
業
持
株
会
社
第
三
〇
条
の
規
定
に
も
と
づ
き
作
成
さ
れ
たSE

C

の
記
録
お
よ
び
報
告
に
よ
っ
て
明
ら
か
に
さ
れ
た
事
実
な
ら
び
に
そ
の
他
の
方

法
に
よ
り
明
ら
か
に
さ
れ
、
か
つ
確
認
さ
れ
た
事
実
に
も
と
づ
き
、
投
資
顧
問
は
、
特
に
次
の
各
号
に
掲
げ
る
点
に
関
し
て
国
家
に
と
り
重
要
な
事
項
で
あ
る
こ
と

　
（
一
九
四
六
）
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二
〇
三

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

が
明
白
で
あ
る
。

⑴
投
資
顧
問
の
勧
告
、
助
言
、
出
版
物
、
著
述
、
分
析
お
よ
び
報
告
の
提
供
お
よ
び
配
布
、
な
ら
び
に
投
資
顧
問
と
顧
客
と
の
契
約
、
株
式
の
引
受
契
約
そ
の
他
の

合
意
は
、
郵
便
お
よ
び
州
際
通
商
機
関
を
利
用
し
て
交
渉
さ
れ
、
お
よ
び
遂
行
さ
れ
て
い
る
こ
と
、

⑵
投
資
顧
問
の
勧
告
、
助
言
、
出
版
物
、
著
述
、
分
析
お
よ
び
報
告
は
、
慣
習
上
、
国
法
証
券
取
引
所
お
よ
び
州
際
の
店
頭
市
場
に
お
い
て
取
引
さ
れ
る
証
券
、
州

際
通
商
の
事
業
に
従
事
す
る
会
社
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
る
証
券
…
﹇
中
略
﹈
…
の
売
買
に
関
す
る
も
の
で
あ
る
こ
と
、
お
よ
び

⑶
上
記
取
引
は
、州
際
通
商
、国
法
証
券
取
引
所
そ
の
他
の
証
券
市
場
、国
法
銀
行
制
度
お
よ
び
国
家
経
済
に
実
質
的
な
影
響
を
及
ぼ
す
規
模
で
行
わ
れ
て
い
る
こ
と
。」

（
68
）　

三
九
年
報
告
書
二
七
頁
に
「
予
想
屋
」
に
関
す
る
や
り
取
り
が
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
人
間
と
投
資
顧
問
業
界
関
係
の
間
で
な
さ
れ
て
い
る
。
上
院
議
事
録
・
後
掲
注
（
98
）

七
五
六－

七
五
七
頁
に
お
い
て
、
投
資
顧
問
業
界
側
の
発
言
者
は
こ
の
や
り
取
り
は
誤
解
を
招
く
も
の
だ
と
し
て
い
る
。

（
69
）　

三
九
年
報
告
書
二
七－
二
八
頁
。

（
70
）　

三
九
年
報
告
書
二
七－

二
八
頁
。

（
71
）　

前
掲
注
（
65
）
参
照
。
ま
た
資
産
を
あ
ま
り
有
し
て
い
な
い
個
人
は
投
資
信
託
を
利
用
す
る
こ
と
で
同
じ
機
能
を
享
受
で
き
る
と
も
述
べ
て
い
る
。
三
九
年
報
告

書
二
六－

二
七
頁
。

（
72
）　

三
九
年
報
告
書
二
八
頁
。

（
73
）　

三
九
年
報
告
書
二
九
頁
。

（
74
）　

三
九
年
報
告
書
二
四
頁
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
以
下
の
よ
う
な
や
り
取
り
で
あ
る
（
Ｑ
は
Ｓ
Ｅ
Ｃ
側
、
Ａ
は
投
資
顧
問
業
界
側
を
表
わ
す
﹇ 

﹈
内
は
筆
者
が
付
加
し

た
）。

Ｑ
「
投
資
銀
行
が
、
証
券
に
つ
い
て
、
投
資
顧
問
の
よ
う
に
行
動
す
る
こ
と
に
つ
い
て
何
か
問
題
が
あ
る
と
考
え
ま
す
か
？
」

Ａ
「
倫
理
的
な
問
題
は
な
に
も
な
い
と
考
え
ま
す
が
、
我
々
に
は
次
の
よ
う
な
問
題
が
見
え
ま
す
。
我
々
は
、
そ
れ
を
十
分
な
程
度
の
潜
在
的
問
題
で
あ
る
と
考
え

ま
す
。
我
々
は
、
全
面
的
か
つ
完
全
に
投
資
家
サ
イ
ド
に
立
つ
、
い
わ
ば
、
投
資
家
に
我
々
の
全
て
の
時
間
と
全
て
の
関
心
を
捧
げ
て
い
る
か
ら
こ
そ
手
数
料
を

課
す
こ
と
を
正
当
化
で
き
る
と
考
え
て
い
ま
す
の
で
」

Ｑ
「
そ
れ
で
、
一
体
ど
ん
な
問
題
を
考
え
て
ま
す
？
」

Ａ
「
と
て
も
単
純
な
、
彼
の
生
計
と
存
在
が
、
彼
の
商
品
を
売
る
と
い
う
こ
と
に
依
存
し
て
い
る
商
人
の
問
題
で
す
。

　
　

そ
れ
が
全
く
正
当
な
機
能
で
あ
る
か
ら
よ
り
難
し
い
の
で
す
。
銀
行
が
そ
の
債
券
販
売
員
に
あ
る
債
券
を
売
る
よ
う
に
命
じ
る
時
、
銀
行
は
販
売
員
に
、
あ
る

　
（
一
九
四
七
）
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債
券
を
あ
る
者
に
販
売
す
る
前
に
、
債
券
販
売
員
は
必
ず
投
資
家
の
﹇
保
有
﹈
証
券
リ
ス
ト
全
体
を
精
査
し
て
、
債
券
販
売
員
は
当
該
個
人
の
投
資
目
的
を
習
熟

す
る
必
要
が
あ
り
、
そ
れ
か
ら
、
当
該
債
券
を
当
該
投
資
家
に
オ
フ
ァ
ー
す
べ
き
か
ど
う
か
を
決
定
す
る
べ
き
で
あ
る
、
と
言
わ
な
い
と
い
う
事
実
が
あ
り
ま
す
」

Ｑ
「
ま
あ
、
そ
れ
は
投
資
信
託
や
投
資
会
社
の
業
界
に
お
い
て
も
そ
う
で
あ
っ
た
根
本
的
な
問
題
の
一
つ
で
は
な
い
の
で
す
か
？
つ
ま
り
、
投
資
銀
行
の
金
銭
的
利

益
が
証
券
販
売
の
達
成
に
存
在
し
て
い
る
と
」

Ａ
「
そ
の
通
り
で
す
」

Ｑ
「
そ
し
て
、
顧
客
へ
の
助
言
は
そ
う
し
た
金
銭
的
利
益
に
影
響
さ
れ
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。
投
資
助
言
が
、
特
定
の
個
人
が
証
券
を
購
入
す
る
場
合
に
、
そ
の

財
産
状
況
や
望
ま
し
さ
で
は
な
く
、
商
品
を
売
り
た
い
と
い
う
潜
在
的
な
動
機
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
い
う
こ
と
は
考
え
ら
れ
ま
せ
ん
か
？
」

Ａ
「
ま
あ
、
そ
れ
は
潜
在
的
、
と
い
う
と
こ
ろ
に
強
調
を
置
き
た
い
と
思
い
ま
す
。
我
々
は
、
投
資
家
の
利
益
の
た
め
に
最
善
を
尽
く
し
て
い
る
投
資
銀
行
を
罵
倒

す
る
こ
と
で
我
々
の
ビ
ジ
ネ
ス
を
築
こ
う
と
は
考
え
て
お
り
ま
せ
ん
の
で
。
こ
れ
は
、
彼
が
理
論
的
に
そ
の
よ
う
な
立
場
に
い
る
と
い
う
問
題
だ
と
思
い
ま
す
。
金

を
借
り
て
い
る
会
社
と
金
を
貸
し
て
い
る
投
資
家
と
の
両
方
を
代
表
し
て
い
る
と
い
う
」

回
答
の
最
後
の
部
分
に
つ
い
て
、
投
資
銀
行
が
両
方
の
立
場
を
代
表
す
る
と
い
う
こ
と
の
意
味
に
つ
い
て
、
あ
る
投
資
顧
問
業
者
は
次
の
よ
う
な
観
点
か
ら
の
説
明

も
行
っ
て
い
た
。
投
資
銀
行
が
顧
客
に
投
資
助
言
を
行
う
場
合
、
投
資
銀
行
は
顧
客
の
利
益
を
考
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
つ
ま
り
投
資
家
に
好
ま
し
い
よ
う
な
条

件
の
証
券
を
発
行
会
社
に
発
行
さ
せ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
他
方
で
、
投
資
銀
行
は
、
証
券
引
受
な
ど
を
獲
得
す
る
た
め
に
、
発
行
会
社
と
の
交
渉
に
お
い
て
、
発

行
会
社
に
幾
分
譲
歩
す
る
（
そ
し
て
そ
れ
は
投
資
家
に
と
っ
て
好
ま
し
い
条
件
で
の
譲
歩
で
は
な
い
）。SC

U
D

D
E

R
, ST

E
V

E
N

S &
 C

L
A

R
K

, s
u

p
r
a

 note 5, at 23.

（
75
）　

以
上
三
九
年
報
告
書
二
九－

三
〇
頁
。

（
76
）　

三
九
年
報
告
書
二
〇－

二
二
頁
。

（
77
）　

こ
う
し
た
勧
誘
に
つ
い
て
、
投
資
顧
問
業
界
代
表
も
「
よ
り
保
護
を
必
要
と
す
る
よ
う
な
個
人
に
対
し
て
」
広
告
や
勧
誘
を
行
っ
て
い
る
可
能
性
が
あ
る
と
述
べ

て
い
る
。
三
九
年
報
告
書
二
〇
頁
。

（
78
）　

Investm
ent C

om
pany A

ct of 1940 and Investm
ent A

dvisers A
ct of 1940, S.R

ep. N
o. 1775, 76th C

ong., 3d Sess., at 21

（1940

）.

（
79
）　

し
か
し
、
何
ら
か
の
実
際
の
不
正
を
認
識
し
て
い
た
よ
う
で
あ
り
、
ま
た
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
制
定
後
は
現
実
に
多
く
の
不
正
が
公
表
さ
れ
て
い
る
こ
と

を
考
え
る
と
、
こ
の
潜
在
的
不
正
の
指
摘
は
正
し
い
も
の
で
あ
っ
た
と
も
い
え
る
。
本
章
第
二
節
3
．
と
注
（
159
）
参
照
。

（
80
）　

も
っ
と
も
一
九
三
三
年
証
券
法
第
一
七
条
⒝
項
、
一
九
三
四
年
法
第
一
五
条
は
、
す
で
に
、
投
資
顧
問
の
あ
る
行
為
（
投
資
サ
ー
ビ
ス
）
に
つ
い
て
禁
止
し
て
い
た
。

（
81
）　

以
下
の
州
法
の
記
述
に
つ
い
て
は
、
三
九
年
報
告
書
三
一－

三
三
頁
。
両
者
（
投
資
顧
問
を
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
ま
た
は
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
扱
う
こ
と
と
、
ブ
ロ
ー

　
（
一
九
四
八
）



米
国
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
お
け
る
投
資
顧
問
の
定
義

 

二
〇
五

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
以
外
と
し
て
扱
う
こ
と
）
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
お
よ
び
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
定
義
に
よ
っ
て
は
、
そ
の
実
質
的
な
機
能
を
考
え
れ
ば
、
異
な
ら
な
い
可

能
性
が
あ
る
。
し
か
し
三
九
年
報
告
書
に
は
、
投
資
顧
問
の
定
義
か
ら
ブ
ロ
ー
カ
ー
を
除
い
た
カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
、
コ
ネ
テ
ィ
カ
ッ
ト
に
つ
い
て
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
の

定
義
が
載
っ
て
い
な
い
た
め
確
認
が
で
き
な
い
。

（
82
）　
「『investm

ent counsel

』
と
い
う
用
語
は
、
こ
の
州
に
お
い
て
、
対
価
、
手
数
料
ま
た
は
利
益
の
た
め
に
、
直
接
に
ま
た
は
郵
便
ま
た
は
出
版
物
も
し
く
は
著
作

を
通
じ
て
、
特
定
の
証
券
の
価
値
、
ま
た
は
そ
の
よ
う
な
証
券
の
購
入
ま
た
は
売
却
に
関
す
る
投
資
の
助
言
に
従
事
す
る
す
べ
て
の
者
を
含
む
。
た
だ
し
、
銀
行
委

員
会
の
監
視
下
に
あ
る
国
法
銀
行
組
合
ま
た
は
連
邦
貯
蓄
組
合
、
産
業
銀
行
、
貯
蓄
銀
行
、
建
築
貯
蓄
組
合
は
含
ま
れ
な
い
。
ま
た
、
一
般
法
第
二
一
二
章
の
規
定

に
基
づ
い
て
「broker

」
と
し
て
登
録
さ
れ
て
い
る
者
も
含
ま
れ
な
い
」。

（
83
）　

イ
リ
ノ
イ
州
の
投
資
顧
問
規
制
に
つ
い
て
は
、
後
述
す
る
上
院
の
小
委
員
会
の
審
議
に
お
い
て
も
、 ST

A
T

U
T

O
R

Y R
E

G
U

L
A

T
IO

N
 O

F
 IN

V
E

ST
M

E
N

T
 

C
O

U
N

SE
L

O
R

S by R
esearch D

epartm
ent, Illinois L

egislative C
ouncil

と
い
う
イ
リ
ノ
イ
州
立
法
部
が
作
成
し
た
報
告
書
が
紹
介
さ
れ
て
い
る
。
上
院
議
事
録
・

後
掲
注
（
98
）
一
〇
〇
四
頁
以
下
（
こ
れ
は
三
九
年
報
告
書
が
公
表
さ
れ
た
後
に
作
成
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
上
院
議
事
録
・
後
掲
注
（
98
）
一
〇
〇
四

頁
ｎ
2
参
照
）。
そ
こ
で
は
、
本
文
の
よ
う
な
規
定
が
効
果
を
挙
げ
て
い
る
か
は
疑
わ
し
い
と
し
て
い
る
。
証
券
取
引
の
執
行
に
関
与
し
な
け
れ
ば
登
録
は
必
要
な
い

の
で
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
登
録
を
拒
否
さ
れ
て
も
投
資
顧
問
と
し
て
商
売
を
続
け
る
こ
と
が
で
き
る
か
ら
で
あ
る
。
上
院
議
事
録
・
後
掲
注
（
98
）

一
〇
〇
六
頁
。

　
　

こ
の
イ
リ
ノ
イ
州
立
法
部
の
報
告
書
で
は
、
次
の
よ
う
に
投
資
顧
問
の
定
義
の
整
理
を
紹
介
し
て
い
る
（
上
院
議
事
録
・
後
掲
注
（
98
）
一
〇
〇
六
頁
）
：

　
　
「『
投
資
顧
問
（investm

ent counselor

）』
と
は
、
い
か
な
る
者
、
企
業
、
株
式
会
社
で
あ
る
か
を
問
わ
ず
、
報
酬
そ
の
他
有
償
の
対
価
を
受
け
て
、
イ
リ
ノ
イ
証
券

法
の
規
定
に
よ
っ
て
定
義
さ
れ
た
証
券
へ
の
投
資
の
可
否
に
つ
い
て
、
助
言
を
与
え
る
、
ま
た
は
与
え
る
こ
と
を
意
図
し
て
い
る
者
。
ま
た
は
、
そ
れ
ら
に
つ
い
て

以
下
の
こ
と
を
提
供
す
る
こ
と
に
つ
い
て
の
対
価
を
課
す
ま
た
は
受
け
取
る
者
。
会
社
株
式
、
会
社
ま
た
は
公
的
な
債
券
ま
た
は
証
券
、
穀
物
、
家
畜
、
商
品
に
関

す
る
将
来
の
市
場
の
価
値
ま
た
は
価
格
の
予
想
、
売
却
ま
た
は
購
入
の
推
奨
、
ま
た
は
、
会
社
の
株
式
、
会
社
ま
た
は
公
的
な
債
券
や
証
券
へ
の
金
銭
の
投
資
の
推

奨
ま
た
は
投
資
の
手
控
え
、
に
つ
い
て
の
配
布
物
、
手
紙
、
出
版
物
ま
た
は
声
明
の
発
行
、
出
版
、
配
布
、
配
達
、
郵
送
や
電
信
・
電
話
便
の
発
送
、
も
し
く
は
、
発

行
、
出
版
、
発
送
、
配
達
、
郵
送
を
も
た
ら
す
方
法
を
す
る
こ
と
。」

（
84
）　

な
お
三
九
年
報
告
書
に
よ
れ
ば
、
登
録
義
務
以
外
の
義
務
と
し
て
、
カ
ス
ト
デ
ィ
に
関
す
る
義
務
を
投
資
顧
問
に
課
し
て
い
る
の
は
オ
ク
ラ
ホ
マ
州
だ
け
で
あ
る

と
の
こ
と
で
あ
る
。
三
九
年
報
告
書
三
〇
頁
お
よ
び
ｎ
52
。

（
85
）　

マ
サ
チ
ュ
ー
セ
ッ
ツ
州
は
投
資
顧
問
を
ブ
ロ
ー
カ
ー
と
し
て
規
制
し
よ
う
と
し
て
い
る
。
ミ
ネ
ソ
タ
州
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
規
制
し
よ
う

　
（
一
九
四
九
）



米
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一
九
四
〇
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投
資
顧
問
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お
け
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投
資
顧
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二
〇
六

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

と
し
て
い
る
。
ミ
ズ
ー
リ
州
で
は
、
投
資
顧
問
は
証
券
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
登
録
す
る
こ
と
を
要
求
す
る
立
場
を
採
っ
て
い
る
（
同
州
の
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
定
義
に
該

当
す
る
た
め
）。
テ
キ
サ
ス
州
で
は
、
投
資
顧
問
に
、
公
平
無
私
な
助
言
を
提
供
す
る
た
め
に
、
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
し
て
振
舞
う
の
を
規
制
す
る
必
要
性
を
感
じ
て
い
る

と
い
う
。
三
九
年
報
告
書
ｎ
54
。

（
86
）　

推
測
す
る
に
、
結
局
ど
の
よ
う
な
枠
組
み
を
採
用
し
よ
う
と
、
規
制
対
象
は
（
大
雑
把
に
言
え
ば
）「
投
資
に
つ
い
て
助
言
を
す
る
者
」
で
あ
り
、
規
制
目
的
は
そ

う
し
た
者
の
行
為
を
州
当
局
が
把
握
し
て
お
く
た
め
か
、
あ
る
い
は
な
ん
ら
か
の
義
務
を
課
す
た
め
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。
そ
し
て
、
お
そ
ら
く
、
実
際
上
の
問
題

と
し
て
、
既
存
の
州
の
法
体
系
と
整
合
し
た
形
で
、
あ
る
い
は
そ
れ
を
利
用
す
る
こ
と
が
、
制
度
コ
ス
ト
上
望
ま
し
い
と
い
う
判
断
が
働
く
も
の
と
思
わ
れ
る
。
そ

う
し
た
判
断
が
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
と
い
うblue sky law

に
よ
っ
て
従
来
規
制
し
て
き
た
者
（
も
っ
と
も
、
一
九
三
〇
年
代
に
あ
っ
て
は
、
こ
れ
ら
も
規

制
対
象
と
し
て
は
決
し
て
古
い
も
の
で
は
な
い
）
と
し
て
扱
う
か
、
あ
る
い
は
投
資
顧
問
と
い
う
概
念
で
扱
う
か
の
違
い
と
な
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
思
わ
れ
る
。
あ

る
い
は
、
単
に
、
投
資
助
言
を
行
う
者
の
う
ち
、
当
局
の
目
に
と
ま
っ
た
不
正
行
為
者
に
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
多
か
っ
た
と
い
う
こ
と
な
の
か
も
し
れ
な
い
。

も
し
く
は
、
全
く
独
立
し
て
投
資
顧
問
を
行
っ
て
い
た
者
が
い
な
か
っ
た
か
ら
か
も
し
れ
な
い
。
三
九
年
報
告
書
六
頁
の
Ｔ
ａ
ｂ
ｌ
ｅ
２
に
よ
れ
ば
、
調
査
し
た
投

資
顧
問
の
数
は
ニ
ュ
ー
・
ハ
ン
プ
シ
ャ
ー
州
で
は
ゼ
ロ
と
な
っ
て
い
た
。
も
っ
と
も
コ
ネ
テ
ィ
カ
ッ
ト
も
二
で
あ
り
、
こ
れ
も
関
係
が
な
さ
そ
う
で
あ
る
。

（
87
）　

な
お
、
こ
の
よ
う
に
州
に
よ
っ
て
投
資
顧
問
の
規
制
方
法
が
異
な
っ
て
い
た
こ
と
も
、
投
資
顧
問
を
連
邦
法
と
し
て
規
制
す
る
こ
と
を
決
定
づ
け
た
一
因
で
も
あ

る
下
院
議
事
録
・
後
掲
注
（
100
）
八
八
頁
のW
hite
発
言
。
三
九
年
報
告
書
三
四－

三
六
頁
。
注
（
93
）
参
照
。

（
88
）　

こ
の
こ
と
は
第
二
節
の
連
邦
議
会
の
審
議
を
参
照
。

（
89
）　

三
九
年
報
告
書
三
四
頁
。
三
九
年
報
告
書
六
五
頁
に
は
、
⒜
投
資
顧
問
の
プ
ロ
フ
ェ
ッ
シ
ョ
ン
と
し
て
、
高
い
基
準
の
公
衆
へ
の
責
任
と
高
潔
さ
の
奨
励
、
⒝
「
専

門
家
実
務
規
範
」
の
専
門
家
と
し
て
の
指
針
の
維
持
、⒞
協
会
員
に
よ
る
同
規
範
の
厳
格
な
遵
守
、⒟
協
会
員
へ
の
実
効
的
な
規
律
の
提
供
、⒠
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
が
そ
の
時
々

に
お
い
て
決
定
す
る
事
項
・
方
法
に
つ
い
て
、
投
資
顧
問
の
専
門
性
、
そ
の
顧
客
、
投
資
家
一
般
へ
の
手
助
け
を
す
る
こ
と
、
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
て
い
る
。
Ｉ
Ｃ
Ａ

Ａ
に
つ
い
て
は
、H

istory of IC
A

A
, s

u
p

r
a

 note 5

を
参
照
。
特
に
、
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
は
必
ず
し
も
独
立
系
投
資
顧
問
業
者
の
総
意
に
よ
っ
て
設
立
さ
れ
た
も
の
で
は
な
い

こ
と
は
興
味
深
い
。
そ
れ
ど
こ
ろ
か
、
投
資
顧
問
自
身
は
設
立
に
は
消
極
的
で
あ
り
、
三
九
年
報
告
書
作
成
に
携
わ
っ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
ス
タ
ッ
フ
が
業
界
団
体
の
設
立
を

促
し
た
と
い
う
記
述
が
あ
る
。H

istory of IC
A

A
, s

u
p

r
a

 note 5, Ⅶ
 and C

h.3.C
f. IC

A
A

, R
e
p

o
r
ts

 o
f O

ffic
e
r
s
 o

f th
e
 A

s
s
o
c
ia

tio
n

, 1 IN
V. C

O
U

N
S. A

N
N

. 90, 

94 （1938

）.

（
90
）　

三
九
年
報
告
書
六
六
頁
。

（
91
）　

三
九
年
報
告
書
六
五－

七
〇
頁
。
上
院
議
事
録
・
後
掲
注
（
98
）
七
二
六
頁
以
下
で
も
詳
細
に
言
及
さ
れ
て
い
る
。

　
（
一
九
五
〇
）



米
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一
九
四
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資
顧
問
法
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け
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二
〇
七

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

（
92
）　

こ
う
し
た
過
激
派
に
対
す
る
自
主
規
制
の
有
効
性
に
つ
い
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
（
以
下
の
や
り
と
り
に
お
い
て
Ｑ
と
表
記
す
る
）
と
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
の
顧
問
で
あ
るR

udolf P. 

B
erle

（
以
下
の
や
り
と
り
に
お
い
て
Ａ
と
表
記
す
る
）
は
次
の
よ
う
な
や
り
取
り
を
交
わ
し
て
い
る
。
三
九
年
報
告
書
三
五
頁
。

Ｑ
「
あ
な
た
が
指
摘
し
た
よ
う
に
、
そ
し
てW

hite

氏
が
指
摘
し
た
よ
う
に
、
自
身
を
投
資
顧
問
と
称
し
て
い
る
個
人
に
対
し
て
は
こ
う
し
た
も
の
〈
筆
者
注
：
Ｉ
Ｃ

Ａ
Ａ
の
倫
理
規
範
の
こ
と
〉
は
適
合
し
な
い
。
お
そ
ら
く
協
会
の
メ
ン
バ
ー
の
資
格
が
な
い
と
い
う
こ
と
だ
け
で
は
な
く
、
協
会
の
メ
ン
バ
ー
に
な
る
こ
と
を
避

け
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
こ
う
し
た
倫
理
原
則
お
よ
び
協
会
に
よ
る
あ
り
う
る
取
り
締
ま
り
に
も
従
わ
な
い
。
違
い
ま
す
か
？
」

Ａ
「
そ
う
し
た
場
合
は
協
会
の
取
締
権
限
の
範
囲
に
は
な
い
、
そ
れ
は
全
く
真
実
で
す
…
…
〈
以
下
略
〉」

Ｑ
「
我
々
が
『
過
激
派
』
と
評
し
て
き
た
個
人
の
集
団
が
、
色
ん
な
意
味
で
、
投
資
顧
問
の
状
況
に
お
い
て
主
た
る
問
題
を
構
成
す
る
。
違
い
ま
す
か
？
」

Ａ
「
も
ち
ろ
ん
で
す
、
は
い
」

Ｑ
「
協
会
は
彼
ら
を
強
制
的
に
メ
ン
バ
ー
に
す
る
こ
と
も
規
範
を
強
制
す
る
方
法
も
な
い
。
あ
り
ま
す
か
？
」

Ａ
「
い
い
え
」

Ｑ
「
も
し
個
人
が
協
会
の
メ
ン
バ
ー
で
は
な
く
、
協
会
の
倫
理
規
範
に
従
わ
な
い
な
ら
、
協
会
に
出
来
る
こ
と
は
な
い
？
」

Ａ
「
そ
の
通
り
で
す
」

Ｑ
「
こ
の
状
況
を
処
理
す
る
た
め
に
、
こ
う
し
た
基
準
に
従
う
よ
う
強
い
る
強
制
力
を
有
す
る
何
ら
か
の
機
関
が
必
要
で
あ
る
。
違
い
ま
す
か
？
」

Ａ
「
は
い
。
誰
か
が
そ
れ
を
や
る
必
要
が
あ
り
ま
す
」

Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
の
会
長
で
あ
るD

w
ight C

. R
ose

（
以
下
の
や
り
と
り
に
お
い
て
Ａ
と
表
記
す
る
）
も
同
じ
よ
う
な
や
り
取
り
を
し
て
、
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
が
過
激
派
に
対
し
て
無

力
で
あ
る
こ
と
を
認
め
て
い
る
。
三
九
年
報
告
書
三
五
頁
。

Ｑ
「〈
前
略
〉
…
…
あ
な
た
はB

erle

氏
の
証
言
を
聞
い
た
。
彼
に
賛
成
し
ま
す
かR

ose

さ
ん
？
有
益
な
目
的
を
除
い
て
、
倫
理
規
範
の
定
立
は
…
…
広
い
意
味
で
、

完
全
に
投
資
顧
問
の
問
題
を
処
理
す
る
こ
と
は
出
来
な
い
」

Ａ
「
は
い
」

…
…
〈
中
略
〉
…
…

Ｑ
「〈
前
略
〉
…
…
自
ら
を
投
資
顧
問
と
称
す
る
個
人
で
、
必
要
な
訓
練
、
経
験
、
財
産
的
責
任
を
持
た
な
い
、
そ
し
て
、
必
要
な
倫
理
基
準
を
有
さ
な
い
個
人
は
、

投
資
顧
問
業
界
に
お
い
て
最
も
主
な
問
題
の
一
つ
を
提
示
し
て
い
る
。
違
い
ま
す
か
？
」

Ａ
「
は
い
。
私
は
そ
う
考
え
ま
す
」

　
（
一
九
五
一
）
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Ｑ
「
Ｉ
Ｃ
Ａ
Ａ
は
、
こ
の
問
題
の
こ
う
し
た
側
面
を
解
決
す
る
た
め
の
考
え
を
も
っ
て
設
立
さ
れ
た
も
の
で
は
な
い
と
私
は
見
て
い
る
が
…
…
〈
以
下
略
〉」

Ａ
「
私
は
、
設
立
に
お
い
て
、
協
会
は
そ
の
問
題
は
解
決
し
な
い
し
、
我
々
は
そ
れ
を
解
決
し
よ
う
と
は
試
み
な
い
と
い
う
こ
と
は
極
め
て
明
確
に
認
識
さ
れ
て
い

た
と
考
え
ま
す
。」

（
93
）　

も
っ
と
も
、
こ
う
し
た
団
体
は
任
意
団
体
で
あ
り
、
法
律
に
基
づ
い
て
設
立
さ
れ
た
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
の
よ
う
な
も
の
と
は
異
な
る
。
当
初
よ
り
構
成
員
に
対
す
る
何
ら

か
の
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
な
ど
考
え
て
い
な
か
っ
た
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
注
（
92
）
のD

w
ight C

. R
ose

の
答
弁
を
参
照
。

（
94
）　

三
九
年
報
告
書
三
六
頁
で
は
、
こ
う
し
た
投
資
顧
問
の
問
題
を
解
決
す
る
た
め
に
「
全
国
的
な
立
場
か
ら
論
じ
ら
れ
る
べ
き
で
あ
る
と
、
多
く
の
業
界
関
係
者
は

認
め
る
」
と
し
て
い
る
。W

hite

（
以
下
の
や
り
と
り
に
お
い
て
Ａ
と
表
記
す
る
）
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
次
の
よ
う
な
や
り
取
り
が
あ
る
。
以
下
三
九
年
報
告
書
三
六
頁
。

Ｑ
「
州
の
国
境
と
管
轄
が
関
係
し
て
い
る
限
り
、
こ
の
種
の
個
人
〈
筆
者
注
：
過
激
派
の
こ
と
〉
は
把
握
し
に
く
い
こ
と
も
事
実
で
あ
る
？
」

Ａ
「
そ
の
よ
う
に
考
え
ま
す
」

Ｑ
「
こ
の
状
況
を
扱
う
唯
一
の
効
果
的
な
手
法
は
―
そ
れ
が
扱
う
べ
き
も
の
で
あ
る
と
し
て
―
地
方
の
限
定
的
な
領
域
あ
る
い
は
州
の
観
点
か
ら
で
は
な
く
全
国

的
な
観
点
か
ら
、
と
考
え
ま
す
か
？
」

Ａ
「
そ
れ
が
好
ま
し
い
と
考
え
ま
す
」

R
ose

（
以
下
の
や
り
と
り
に
お
い
て
Ａ
と
表
記
す
る
）
も
次
の
よ
う
な
や
り
取
り
を
し
て
い
る
。

Ｑ
「
も
ち
ろ
ん
、
投
資
顧
問
―
真
実
に
投
資
顧
問
で
あ
る
者
に
と
っ
て
―
の
重
要
な
問
題
の
一
つ
は
、
過
激
派
に
属
す
る
個
人
の
行
為
に
よ
っ
て
、
こ
う
し
た
投

資
顧
問
に
汚
名
が
着
せ
ら
れ
て
し
ま
う
こ
と
で
す
。
違
い
ま
す
か
？
」

Ａ
「
そ
れ
は
真
実
で
す
。
協
会
を
設
立
す
る
き
っ
か
け
と
な
っ
た
要
因
の
一
つ
だ
と
思
い
ま
す
」

Ｑ
「
そ
し
て
、
全
国
的
な
規
模
で
扱
わ
な
い
限
り
、
効
果
的
に
処
理
す
る
こ
と
は
出
来
な
い
？
」

Ａ
「
そ
れ
は
真
実
だ
と
思
い
ま
す
」

（
95
）　76th C

ongress, 3d Session

の
訳
で
あ
る
。
米
国
議
会
の
回
次
に
つ
い
て
の
訳
は
「
第
○
○
連
邦
議
会
」（
田
中
英
夫
『
英
米
法
研
究
1
法
形
成
過
程
』（
東
京
大
学

出
版
会
、一
九
八
七
年
）
一
三
三
頁
）、「
第
○
○
議
会
」
な
ど
が
あ
る
が
、本
稿
で
は
本
文
の
よ
う
に
し
た
。Session

の
訳
に
つ
い
て
も
大
森
政
輔
＝
鎌
田
薫
・
編
『
立

法
学
講
義
』（
商
事
法
務
、
二
〇
〇
六
年
）
四
〇
四
頁
、
中
村
泰
男
『
ア
メ
リ
カ
連
邦
議
会
論
』（
勁
草
書
房
、
一
九
九
二
年
）
五
頁
を
参
照
し
て
本
文
の
よ
う
に
し
た
。

な
お
通
常
は
連
邦
議
会
は
第
二
会
期
ま
で
し
か
な
い
が
、
お
そ
ら
く
合
衆
国
憲
法
第
二
条
第
三
項
が
定
め
る
大
統
領
の
特
別
会
の
召
集
権
を
使
用
し
た
も
の
と
思
わ

れ
る
。

　
（
一
九
五
二
）
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（
96
）　

こ
の
会
期
当
時
の
証
券
業
界
を
取
り
巻
く
状
況
、
政
治
的
風
潮
に
つ
い
て
は
、JO

E
L

 SE
L

IG
M

A
N

, T
H

E
 T

R
A

N
SF

O
R

M
A

T
IO

N
 O

F
 W

A
L

L
 ST

R
E

E
T

: A
 

H
IST

O
R

Y O
F

 T
H

E
 SE

C
U

R
IT

IE
S E

X
C

H
A

N
G

E
 C

O
M

M
ISSIO

N
 A

N
D

 M
O

D
E

R
N

 C
O

R
P

O
R

A
T

E
 F

IN
A

N
C

E
 （3rd ed., A

SP
E

N
 P

U
B

L
ISH

E
R

S, 2003

） Ch. 7; 

IN
V

E
ST

M
E

N
T

 A
D

V
ISE

R
S: L

A
W

 A
N

D
 C

O
M

P
L

IA
N

C
E

 §
1.01 （M

atthew
 B

ender &
 C

o., Inc., 2008

）（in L
E

X
ISN

E
X

IS

）（H
ereinafter, “IA

-L
&

C
”

）
な
ど

参
照
。
チ
ャ
ー
ナ
ウ
・
後
掲
注
（
121
）
第
八
章
、
第
十
四
章
も
参
照
。

（
97
）　

W
agner ’s explanatory statem

ents to accom
pany S. 3580, M

arch 14, 1940, 86 C
ong. R

ec. 2844-2847.

通
常
は
ほ
ぼ
同
じ
内
容
の
法
案
が
両
院
に
同
時
期

に
提
出
さ
れ
る
よ
う
で
あ
る
が
、
本
文
の
よ
う
に
上
院
提
出
法
案S. 3580

が
後
に
修
正
さ
れ
、
そ
の
修
正
さ
れ
た
法
案S. 4108

と
同
じ
内
容
のH

. R
. 10065

が
上
院

の
審
議
の
後
に
下
院
で
審
議
さ
れ
て
い
る
。
当
初
上
院
に
提
出
さ
れ
たS. 3580

と
同
じ
内
容
のH

. R
. 8935

が
、
同
時
期
に
下
院
に
も
提
出
さ
れ
て
い
る
が
（
下
院
議

事
録
・
後
掲
注
（
100
）
一
頁
参
照
）、
上
院
の
法
案
が
修
正
さ
れ
た
た
め
下
院
の
法
案
も
変
更
に
な
っ
た
。
し
か
し
審
議
開
始
期
間
が
異
な
る
理
由
は
不
明
で
あ
る
。

C
f. C

O
N

G
R

E
S

S
IO

N
A

L
 Q

U
A

R
T

E
R

LY
’S

 G
U

ID
E

 T
O

 C
O

N
G

R
E

S
S

 92-A　
（C

on
gression

al Q
u

arterly In
c., 4th

 ed
., 1991

）; W
A

LT
E

R
 J. O

L
E

S
Z

E
K

, 

C
O

N
G

R
E

SSIO
N

A
L

 P
R

O
C

E
D

U
R

E
S A

N
D

 T
H

E
 P

O
L

IC
Y P

R
O

C
E

SS （C
ongressional Q

uarterly Inc., 1978

）
の
邦
訳
で
あ
る
青
木
榮
一
訳
『
米
国
議
会
の
実

際
知
識
―
法
律
は
い
か
に
制
定
さ
れ
る
か
』（
日
本
経
済
新
聞
社
、
一
九
八
二
年
）
参
照
。

（
98
）　

H
earings before a Subcom

m
ittee of the C

om
m

ittee on B
anking and C

urrency C
om

m
ittee, Senate, 76th C

ong., 3d Sess., on S.3580

（
以
下
「
上
院

議
事
録
○
○
頁
」
と
し
て
引
用
。）（available at, w

w
w

.sechistorical.org/collection/papers/1940/1940_S3580_1/

）.

（
99
）　

Senate D
ebate on S. 4108, June 21, 1940, 86 C

ong. R
ec. 8842-8843.

手
続
に
つ
い
て
中
村
・
前
掲
注
（
95
）
二
〇
頁
。

（
100
）　

H
earings before a Subcom

m
ittee of the C

om
m

ittee on Interstate and F
oreign C

om
m

erce, H
ouse of R

epresentatives, 76th C
ong., 3d Sess., on 

H
.R

. 10065

（
以
下
「
下
院
議
事
録
○
○
頁
」
と
し
て
引
用
。）（available at, w

w
w

.sechistorical.org/collection/papers/1940/1940_H
R10065/

）.

（
101
）　

H
ouse D

ebate on H
.R

. 10065, A
ug. 1, 1940, 86 C

ong. R
ec. 9807-9819.

（
102
）　

H
ouse am

ended and passed H
.R

. 10065, A
ug. 1, 1940, 86 C

ong. R
ec. 9819.

（
103
）　

Senate D
ebate on H

.R
. 10065, A

ug. 8, 1940, 86 C
ong. R

ec. 10069-10077, Senate am
ended and　

passed H
.R

. 10065 in lieu of S. 4108, A
ug. 8, 

1940, 86 C
ong. R

ec. 10071.

（
104
）　

H
ouse concurs in Senate am

endm
ent, A

ug. 13, 1940, 86 C
ong. R

ec. 10249-10251.

（
105
）　

Statem
ent by the P

resident of the U
nited States on the occasion of the signing of the Investm

ent C
om

pany A
ct of 1940 and the Investm

ent 

A
dvisers A

ct of 1940, A
ug. 23, 1940, 86 C

ong. R
ec. A

ppendix 5230-5231

（
七
月
二
六
日
に
お
け
るW

agner

上
院
議
員
に
よ
る
紹
介
）.

　
（
一
九
五
三
）
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（
106
）　

P
ub.L

. C
h.686, （A

ug. 22, 1940

）, 54 Stat. 789, 15 U
.S.C

. §
80a-1 e

t s
e
q.

（
107
）　

こ
れ
以
外
に
も
第
三
編
（T

itleⅢ

）
と
し
て
一
九
三
三
年
証
券
法
の
改
正
案
が
あ
る
。

（
108
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
四
七－

四
八
、
五
〇
頁
。Statem

ent of D
avid Schenker, C

hief C
ounsel, Securities and E

xchange C
om

m
ission 

Investm
ent T

rust Study. 

同
五
〇
頁
で
は
登
録
に
よ
っ
て
投
資
顧
問
に
要
求
さ
れ
る
の
は
、
名
称
、
住
所
、
そ
の
パ
ー
ト
ナ
ー
、
略
歴
、
経
験
、
顧
客
の
口
座
に
対

す
る
裁
量
、
な
ど
の
情
報
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。
同
三
一
八
頁
以
下
で
も
繰
り
返
し
て
い
る
。

（
109
）　

Statem
ent of D

ouglas T. Johnson, P
resident, Johnson &

 L
agerquist, Inc., and V

ice P
resident of the Investm

ent C
ounsel A

ssociation of A
m

erica. 

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
一
一－

七
一
三
頁
。

（
110
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
一
一
頁
。

（
111
）　

こ
れ
は
三
九
年
報
告
書
か
ら
も
伺
え
る
。
以
下
本
文
の
記
述
に
つ
い
て
三
九
年
報
告
書
二
七－

三
〇
、三
四－

三
六
頁
参
照
。

（
112
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
一
三
頁
で
も
同
様
の
主
張
を
し
て
い
る
。

（
113
）　

investm
ent counsel

は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
中
の
用
語
で
あ
る
（
第
二
〇
八
条
⒞
項
）。
こ
の
訳
は
財
団
訳
・
前
掲
注
（
67
）
を
参
照
し
た
。
日
本
語
の
感
じ

お
よ
び
原
語
の
意
味
を
考
え
れ
ば
、
こ
のinvestm
ent counsel

に
こ
そ
投
資
顧
問
と
い
う
訳
が
ふ
さ
わ
し
い
と
も
い
え
る
が
、investm

ent counsel

を
含
め
た
包

括
概
念
で
あ
るinvestm

ent adviser

に
投
資
顧
問
の
訳
を
あ
て
る
の
が
通
例
で
あ
る
た
め
、
本
稿
に
お
い
て
はinvestm

ent counsel

を
財
団
の
訳
に
従
っ
て
投
資
相

談
役
と
す
る
。
た
だ
し
、
文
脈
に
よ
っ
て
は
、investm

ent counsel

と
い
う
用
語
が
、investm

ent adviser

と
同
じ
意
味
で
使
わ
れ
る
こ
と
も
あ
る
の
で
、
そ
の
場

合
は
投
資
顧
問
と
訳
し
て
も
問
題
な
い
と
思
わ
れ
る
。

（
114
）　

そ
も
そ
も
投
資
顧
問
た
ち
がIC

A
A

を
組
織
し
た
の
は
こ
う
し
た
懸
念
に
も
と
づ
く
。
三
九
年
報
告
書
三
三
頁
、上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
二
四－

七
二
五
頁
。

（
115
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
一
六
頁
。
自
分
達
の
こ
と
は
自
主
規
制
で
対
応
で
き
る
と
も
主
張
し
て
い
る
。
上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
一
六
頁
。

（
116
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
一
一－

七
一
二
頁
。

（
117
）　

注
（
122
）
参
照
。

（
118
）　

前
述
の
よ
う
に
、
三
九
年
報
告
書
で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
は
投
資
顧
問
の
不
正
を
、
具
体
的
事
件
と
い
う
よ
う
な
形
で
は
、
明
ら
か
に
し
て
い
な
い
。Scudder, Stevens 

&
 C

lark

の W
hite

は
、
投
資
顧
問
に
よ
る
不
正
に
つ
い
て
、「
そ
れ
が
存
在
し
て
い
た
か
ど
う
か
を
か
な
り
疑
っ
て
い
る
」
と
ま
で
述
べ
て
い
る
。
上
院
議
事
録
・
前

掲
注
（
98
）
七
五
六
頁
。

（
119
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
一
五
頁
で
は
、S. 3580

を
見
る
と
、
ま
る
で
投
資
助
言
が
一
般
大
衆
に
提
供
さ
れ
て
い
る
か
の
よ
う
に
思
え
る
が
こ
れ
は
誤
り

　
（
一
九
五
四
）
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二
一
一

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

で
あ
る
、
と
主
張
し
て
い
る
。
三
九
年
報
告
書
に
あ
る
よ
う
に
、
こ
う
し
た
プ
ロ
の
投
資
相
談
役
を
自
認
す
る
者
達
は
、
受
入
れ
資
産
の
下
限
を
設
け
て
い
る
か
ら

で
あ
る
。
彼
ら
の
顧
客
は
資
産
を
有
し
て
お
り
、
経
験
豊
か
で
あ
る
と
い
う
。
こ
う
し
た
主
張
は
、「
投
資
顧
問
と
投
資
信
託
を
混
同
し
て
い
る
の
で
は
な
い
か
」
と

い
う
疑
念
を
も
と
に
展
開
さ
れ
て
い
る
。
同
七
一
七
頁
で
も
、
一
般
大
衆
は
投
資
管
理
サ
ー
ビ
ス
（investm

ent supervisory services

）
を
利
用
し
な
い
、
と
し
て

い
る
。

（
120
）　

実
際
、
外
部
の
声
と
し
て
、
投
資
家
が
投
資
顧
問
規
制
を
連
邦
議
会
や
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
要
求
し
た
と
い
う
記
録
は
な
い
と
い
う
。IA

-L
&

C
, s

u
p

r
a

 note 96, at §
1.01, 

F
n. 10

お
よ
び
こ
れ
に
対
応
す
る
本
文
。
な
お
、
こ
れ
に
関
連
し
て
、
連
邦
と
し
て
投
資
顧
問
を
規
制
す
る
に
は
、
仮
に
法
律
を
制
定
し
た
と
し
て
も
、
抽
象
的
な
理

由
で
は
合
憲
性
が
疑
わ
し
い
と
い
う
議
論
も
あ
っ
た
。
上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
四
八
頁
。

（
121
）　

例
え
ば
上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
三
八
頁
な
ど
。
こ
れ
は
、
当
時
の
事
情
を
考
え
れ
ば
、
あ
る
程
度
理
由
の
あ
る
こ
と
か
も
し
れ
な
い
。
例
え
ば
当
時
は
、

専
門
家
と
呼
ば
れ
る
者
は
宣
伝
広
告
も
出
さ
な
い
の
が
当
然
で
あ
る
と
い
う
。
つ
ま
り
一
見
の
客
は
断
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
三
九
年
報
告
書
二
〇
頁
。
ま
た
ロ
ン
・

チ
ャ
ー
ナ
ウ
著
、
青
木
榮
一
訳
『
モ
ル
ガ
ン
家
（
上
）』（
日
本
経
済
新
聞
社
〔
日
経
ビ
ジ
ネ
ス
人
文
庫
〕、
二
〇
〇
五
年
〔
初
出
は
一
九
九
三
年
〕）
一
五
、五
四
、五
五

頁
参
照
。

（
122
）　

W
agner

議
員
のR

ose

、B
erle

両
氏
の
答
弁
に
対
す
る
上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
三
八－

七
六
五
頁
の
質
問
参
照
。
ま
た
、
お
そ
ら
く
、
こ
の
審
議
に
投

資
相
談
役
以
外
の
投
資
顧
問
が
参
加
し
て
い
な
い
こ
と
も
、
業
界
側
の
主
張
が
説
得
力
を
欠
く
こ
と
に
な
っ
た
理
由
の
一
つ
で
あ
る
と
思
わ
れ
る
。Schenker

は
、

投
資
銀
行
や
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
会
社
の
人
間
が
参
加
し
て
い
な
い
こ
と
に
つ
い
て
次
の
よ
う
に
述
べ
て
い
る
。
彼
ら
はS. 3580

に
よ
っ
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
監
督
さ
れ
る
こ

と
を
恐
れ
て
い
な
い
。
な
ぜ
な
ら
ば
、
彼
ら
は
す
で
にM

aloney

法
に
よ
っ
て
登
録
を
義
務
づ
け
ら
れ
て
お
り
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
調
査
さ
れ
、
顧
客
の
名
前
が
知
ら
れ
る
こ

と
に
抵
抗
が
な
い
か
ら
で
あ
る
、
と
。
上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
九
九
五
頁
（
下
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
100
）
一
三
八
頁
も
参
照
）。
そ
し
てSchenker

は
、
投

資
顧
問
業
界
の
主
張
に
従
え
ば
、「
Ｓ
Ｅ
Ｃ
に
よ
っ
て
規
制
さ
れ
る
べ
き
で
な
い
者
は
、
誰
に
も
規
制
さ
れ
る
べ
き
で
な
い
者
の
み
で
あ
る
」
と
い
う
結
論
に
な
る
、

と
指
摘
し
て
い
る
。
上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
九
九
六
頁
。C

f. Statem
ent of P

rofessor E
. M

errick D
odd, Jr., H

arvard L
aw

 School

（
上
院
議
事
録
・
前

掲
注
（
98
）
七
六
五
頁
以
下
）. M

aloney

法
に
つ
い
て
は
、JO

E
L

 SE
L

IG
M

A
N

, s
u

p
r
a

 note 96, C
h. 6.

（
123
）　

注
（
127
）
参
照
。
も
っ
と
もJam

es N
. W

hite

は
、
こ
う
し
た
反
応
を
受
け
て
か
「
そ
れ
が
必
要
で
あ
っ
て
、
我
々
の
顧
客
の
利
益
が
適
切
に
保
護
さ
れ
る
な
ら
ば
、

登
録
や
規
制
に
反
対
し
な
い
」
と
ニ
ュ
ア
ン
ス
を
変
え
て
い
る
。A

dditional Statem
ent of Jam

es N
. W

hite, of Scudder, Stevens &
 C

lark

（
上
院
議
事
録
・
前

掲
注
（
98
）
七
五
五
頁
）。
た
だ
し
、W

hite

は
「
登
録
は
調
査
に
つ
な
が
り
、
そ
う
し
た
調
査
は
規
制
に
つ
な
が
る
…
…
そ
れ
が
問
題
な
の
で
す
」
と
述
べ
て
い
る
。

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
五
九
頁
。
こ
れ
が
お
そ
ら
く
業
界
の
真
意
を
代
弁
し
た
も
の
で
あ
ろ
う
。C

f. A
dditional Statem

ent of R
obert H

. L
oom

is, 

　
（
一
九
五
五
）
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二
一
二

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

P
resident, L

oom
is, Sayles &

 C
o., Inc.,

（
上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
六
〇
頁
）.

（
124
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
一
二
頁
。

（
125
）　

Statem
ent of D

w
ight C

. R
ose, P

artner of B
rundage, Story &

 R
ose, and P

resident, Investm
ent C

ounsel A
ssociation of A

m
erica （

上
院
議
事
録
・
前

掲
注
（
98
）
七
三
七
頁
）.

（
126
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
六
二
頁
。

（
127
）　

こ
れ
は
投
資
顧
問
業
界
の
代
表
が
証
言
し
た
後
に
、
証
人
と
し
て
出
て
き
たH

arvard L
aw

 School

のE
. M

errick D
odd, Jr., 

教
授
が
指
摘
し
た
こ
と
で
も
あ
る

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
六
五
頁
。
下
院
で
の
審
議
で
は
業
界
の
人
間
で
あ
るW

hite

自
身
が
こ
の
よ
う
な
回
答
を
し
て
い
る
。
下
院
議
事
録
・
前
掲
注

（
100
）
八
八
頁
。
な
おD

odd

は
、
専
門
家
で
あ
れ
ば
こ
そ
規
制
さ
れ
て
当
然
で
あ
る
と
い
う
趣
旨
の
こ
と
を
述
べ
て
い
る
。

（
128
）　

こ
れ
は
次
の
こ
と
か
ら
も
分
か
る
。
す
な
わ
ち
、W

agner

の
州
の
規
制
な
ら
ば
良
い
の
か
と
い
う
質
問
に
対
し
て
は
、R

ose

は
、
良
く
分
か
ら
な
い
が
と
に
か
く

こ
の
業
界
の
規
制
は
望
ま
し
く
な
い
と
い
う
歯
切
れ
の
悪
い
返
答
を
し
て
い
る
。IC

A
A

の
顧
問
で
あ
り
、
弁
護
士
で
あ
るR

udolf P. B
erle

は
、
州
際
通
商
の
問
題

を
引
き
起
こ
し
て
い
る
の
は
「
予
想
屋
」
の
よ
う
な
宣
伝
広
告
に
よ
る
勧
誘
を
す
る
連
中
で
あ
り
、
顧
客
と
の
個
人
的
な
関
係
を
前
提
と
し
た
投
資
相
談
役
は
な
ん

ら
州
際
通
商
の
問
題
に
は
な
ら
な
い
の
で
あ
っ
て
、
連
邦
規
制
は
で
き
な
い
と
主
張
し
た
。Statem

ent of R
udolf P. B

erle, G
eneral C

ounsel, Investm
ent 

C
ounsel A

ssociation of A
m

erica

（
上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
四
三
頁
）.W

agner

は
、
州
の
規
制
な
ら
ば
ど
う
か
と
い
う
質
問
を
繰
り
返
し
た
。B

erle

は

い
つ
か
そ
の
よ
う
な
時
期
が
来
る
が
、
業
界
が
揺
籃
期
に
あ
る
今
は
ま
だ
そ
の
時
で
は
な
い
と
答
え
た
。W

agner

は
、
ど
う
し
て
こ
の
簡
潔
な
規
制
す
ら
嫌
が
る
の

か
理
解
で
き
な
い
と
述
べ
た
こ
と
に
対
し
て
、B

erle

は
、
個
人
的
な
信
頼
関
係
に
国
家
が
介
入
す
る
の
は
と
に
か
く
望
ま
し
く
な
い
と
答
え
た
。
上
院
議
事
録
・
前

掲
注
（
98
）
七
四
七
頁
。W

agner

は
、
歴
史
的
に
は
、
外
科
医
も
全
く
規
制
さ
れ
て
い
な
い
状
況
か
ら
自
分
達
で
法
案
を
作
成
し
、
そ
れ
を
法
律
と
し
て
制
定
し
た
。

あ
な
た
方
投
資
顧
問
も
い
ず
れ
は
規
制
が
必
要
だ
と
認
識
し
て
い
な
が
ら
、
な
ぜ
現
時
点
で
簡
易
な
登
録
す
ら
抵
抗
す
る
の
か
ま
る
で
理
解
で
き
な
い
と
述
べ
て
い

る
。
上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
四
九
頁
。
な
おB

erle

の
指
摘
し
た
州
際
通
商
に
な
ら
な
い
と
い
う
問
題
に
つ
い
て
は
、W

agner

は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
の
投
資
顧

問
が
ニ
ュ
ー
ジ
ャ
ー
ジ
の
人
間
に
手
紙
を
出
す
こ
と
も
あ
る
だ
ろ
う
と
述
べ
て
こ
の
こ
と
を
問
題
視
し
て
い
な
い
。

（
129
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
三
八
頁
。

（
130
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
三
八
頁
。

（
131
）　

正
確
に
は
、
こ
れ
は
審
議
と
い
う
よ
り
も
、
審
議
中
に
記
録
の
た
め
に
読
ま
れ
た
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
手
紙
の
や
り
取
り
に
お
い
て
展
開
さ
れ
た
。

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
九
二
五－

九
二
七
頁
。

　
（
一
九
五
六
）
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二
一
三

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

（
132
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
一
〇
六
三－

一
〇
六
四
頁
。

（
133
）　

た
だ
し
注
（
83
）
の
イ
リ
ノ
イ
州
立
法
部
に
よ
る
報
告
書
に
は
出
版
社
（publishers

）
に
つ
い
て
の
記
述
が
あ
り
、
こ
れ
は
上
院
小
委
員
会
で
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
一
〇
〇
八－

一
〇
〇
九
頁
。

（
134
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
六
七
六－

六
七
七
頁
、
一
〇
六
五－

一
〇
六
六
頁
。
結
果
と
し
て
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
で
は
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
第
三

章
で
述
べ
る
現
在
の
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
第
二
〇
二
条
⒜
項
（
11
）
号
D
の
投
資
顧
問
の
適
用
除
外
や
、
登
録
投
資
顧
問
に
該
当
す
る
か
ど
う
か
、
と
い
う
こ

と
で
処
理
し
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。
第
二
章
の
「
報
酬
」
要
件
中
の
「
他
人
」
要
件
に
言
及
し
た
部
分
お
よ
び
そ
の
注
を
参
照
。

（
135
）　

注
（
83
）
で
言
及
し
た
イ
リ
ノ
シ
州
の
報
告
書
で
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
を
投
資
顧
問
の
定
義
規
定
か
ら
適
用
除
外
し
て
い
る
。
そ
の
理
由
は
ブ
ロ
ー

カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
は
す
で
にblue sky law

や
取
引
所
に
よ
っ
て
規
制
の
対
象
と
さ
れ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
と
い
う
。
こ
れ
は
二
重
規
制
排
除
の
趣
旨
が
表
れ
て
お

り
、
最
終
的
に
は
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
に
も
そ
の
趣
旨
は
受
け
継
が
れ
て
い
る
と
い
え
る
（
も
っ
と
も
そ
の
こ
と
を
明
示
す
る
も
の
は
な
い
が
）。
下
院
で
は
簡

単
に
で
は
あ
る
が
、
言
及
さ
れ
て
い
る
。
し
か
し
次
に
述
べ
る
追
加
的
審
議
に
お
い
て
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
や
デ
ィ
ー
ラ
ー
が
適
用
除
外
に
含
ま
れ
て
い
る
（
と
思
わ

れ
る
。
こ
の
よ
う
な
表
現
を
使
用
す
る
の
は
注
（
141
）
参
照
）
理
由
は
不
明
で
あ
る
。
た
だ
し
、
上
院
銀
行
・
通
貨
委
員
会
が
本
会
議
に
提
出
し
た
報
告
書
参
照
。

Investm
ent C

om
pany A

ct of 1940 and Investm
ent A

dvisers A
ct of 1940, S.R

ep.N
o. 1775, 76th C

ong., 3d Sess., 22 （1940

）（
以
下
「
上
院
委
員
会
報
告

書
」
と
し
て
引
用
す
る
）。

（
136
）　

適
用
除
外
と
さ
れ
る
者
達
の
う
ち
、
専
門
家
達
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
そ
れ
ぞ
れ
の
専
門
家
団
体
か
ら
規
制
を
受
け
て
お
り
、
ま
た
そ
れ
に
よ
り
高
い
注
意
義
務

を
負
っ
て
い
る
か
ら
、
改
め
て
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
で
規
制
す
る
必
要
が
薄
い
と
い
う
判
断
が
働
い
た
の
か
も
し
れ
な
い
。
弁
護
士
に
よ
る
相
続
財
産
の
管
理

の
よ
う
に
、
形
式
的
に
は
投
資
助
言
に
該
当
す
る
が
、
投
資
顧
問
規
制
の
目
的
か
ら
す
れ
ば
規
制
対
象
と
す
る
の
は
不
合
理
で
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
本
来
の
規
制
対

象
で
は
な
い
、
と
い
う
こ
と
が
適
用
除
外
の
規
定
を
作
成
す
る
際
に
考
え
ら
れ
た
こ
と
な
の
か
も
し
れ
な
い
。

　
　
　

ま
た
、
第
一
節
3
．
⑴
で
見
た
よ
う
に
、
三
九
年
報
告
書
に
よ
れ
ば
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
制
定
以
前
の
投
資
助
言
を
規
制
す
る
州
法
に
お
い
て
も
、
一
定

の
専
門
家
（
弁
護
士
、
会
計
士
）
を
「
投
資
顧
問
」
と
し
て
規
制
す
る
こ
と
は
し
て
い
な
い
。
そ
う
し
た
理
由
と
同
時
に
、
こ
う
し
た
専
門
家
に
よ
る
投
資
助
言
は

州
内
に
よ
る
活
動
に
留
ま
る
こ
と
が
多
い
こ
と
も
理
由
と
し
て
考
え
ら
れ
る
。
弁
護
士
は
投
資
（
証
券
に
限
ら
な
い
と
思
わ
れ
る
）
に
つ
い
て
の
助
言
を
し
ば
し
ば

行
っ
て
い
る
が
州
内
で
活
動
し
て
い
る
限
り
は
投
資
顧
問
と
し
て
規
制
す
る
必
要
は
少
な
い
（
と
い
う
よ
り
も
連
邦
法
の
規
制
対
象
と
す
る
こ
と
は
連
邦
憲
法
上
の

合
憲
性
に
つ
い
て
疑
義
を
も
た
ら
す
）、
と
読
め
る
よ
う
な
や
り
取
り
が
あ
る
。
上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
四
八－

四
九
頁
参
照
。

（
137
）　

下
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
100
）
七
二
頁
は
こ
の
よ
う
に
表
現
し
て
い
る
。
上
院
委
員
会
報
告
書
・
前
掲
注
（
135
）
一
頁
で
は
、
業
界
団
体
と
Ｓ
Ｅ
Ｃ
か
ら
上
院
小

　
（
一
九
五
七
）
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顧
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二
一
四

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

委
員
会
の
議
長
に
こ
の
よ
う
な
協
議
の
相
談
を
行
っ
た
と
い
う
ニ
ュ
ア
ン
ス
で
書
か
れ
て
い
る
。
も
っ
と
も
、
投
資
顧
問
に
関
す
る
部
分
で
は
、〝at the suggestion 

of the chairm
an of the subcom

m
ittee

〞（
小
委
員
会
議
長
の
提
案
で
）
と
な
っ
て
い
る
。
上
院
委
員
会
報
告
書
・
前
掲
注
（
135
）
二
一
頁
。

（
138
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
一
一
〇
五－

一
一
〇
八
頁
。H

istory of IC
A

A
, s

u
p

r
a

 note 5, at 37

で
は
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
や
議
員
に
疲
れ
が
出
て
き
て
妥
協
に
向
け
た

動
き
が
で
て
き
た
か
ら
で
あ
る
と
す
る
。
も
っ
と
も
同
書
で
紹
介
さ
れ
て
い
る
エ
ピ
ソ
ー
ド
に
つ
い
て
、IA

-L
&

C
, s

u
p

r
a

 note 96, §
1.01

は
、
完
全
に
信
頼
で
き

る
か
は
疑
わ
し
い
と
し
て
い
る
。

（
139
）　

こ
の
こ
と
は
上
院
の
報
告
書
に
も
記
載
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
に
よ
る
と
、
強
い
調
子
で
反
対
し
て
い
た
業
界
が
一
転
し
て
法
案
を
全
面
的
に
支
持
し
て
い
る
。
上

院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
一
一
〇
九
頁
。Seligm

an

の
著
書
で
は
、
投
資
会
社
法
案
に
関
す
る
部
分
で
あ
る
が
、
妥
協
（com

prom
ise

）
と
い
う
表
現
が
使
わ
れ

て
い
る
。JO

E
L

 SE
L

IG
M

A
N

, s
u

p
r
a

 note 96, at 222.

（
140
）　

た
と
え
ば
、
こ
のS. 4108
で
は
、SE

C

は
投
資
顧
問
を
調
査
す
る
権
限
は
与
え
ら
れ
て
い
な
い
。

（
141
）　

な
お
、
新
し
い
法
案
で
あ
るS. 4108

は
入
手
で
き
な
か
っ
た
。
し
た
が
っ
て
以
下
の
内
容
は
、S. 4108

と
同
じ
内
容
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
るH

. R
. 10065

を
参
照

し
て
い
る
。
ま
た
上
院
委
員
会
報
告
書
・
前
掲
注
（
135
）
二
二
頁
も
参
照
し
た
。

（
142
）　

S. 4108

で
は
、
第
二
〇
三
条
⒝
項
⑵
号
に
「
そ
の
顧
客
が
、
投
資
会
社
ま
た
は
保
険
会
社
の
み
で
あ
る
投
資
顧
問
」、
同
⑶
号
に
「
過
去
一
二
ヶ
月
間
に
お
け
る
顧

客
数
が
一
五
人
以
下
の
投
資
顧
問
、
ま
た
は
、
公
衆
に
対
し
て
自
己
が
投
資
顧
問
で
あ
る
と
称
し
て
い
な
い
投
資
顧
問
」
は
登
録
が
免
除
さ
れ
る
と
い
う
規
定
が
追

加
さ
れ
て
い
る
。
登
録
免
除
と
い
う
表
現
に
つ
い
て
は
第
二
章
注
（
5
）
を
参
照
。

（
143
）　

下
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
100
）
六
三
頁
で
は
上
院
小
委
員
会
で
一
四
対
一
で
賛
成
さ
れ
た
と
し
て
い
る
。

（
144
）　

下
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
100
）
一
頁
参
照
。
ま
た
上
院
委
員
会
報
告
書
・
前
掲
注
（
135
）
一－

二
頁
参
照
。

（
145
）　

下
院
小
委
員
会
の
参
加
者
自
体
も
四
名
で
あ
る
。
下
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
100
）
Ⅱ
頁
。

（
146
）　

法
案
の
投
資
顧
問
に
該
当
す
るT

itleⅡ

に
対
す
る
関
心
の
低
さ
は
、
ク
ロ
ー
ズ
ド
・
エ
ン
ド
型
投
資
会
社
業
界
の
代
表A

rthur H
. B

unker

は
「
我
々
はT

itleⅠ

だ
け
を
懸
念
し
て
い
た
」
と
い
う
趣
旨
の
発
言
か
ら
も
分
か
る
下
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
100
）
七
一
頁
。B

unker

が
投
資
会
社
業
界
代
表
で
あ
る
こ
と
を
割
り
引
い

て
も
、
投
資
顧
問
規
制
は
投
資
会
社
と
無
関
係
で
は
な
い
（
投
資
会
社
法
に
は
、
投
資
会
社
と
投
資
顧
問
の
間
の
契
約
に
つ
い
て
規
制
し
て
い
る
）
は
ず
な
の
で
、
一

層
投
資
顧
問
規
制
に
対
す
る
関
心
の
低
さ
を
表
し
て
い
る
と
い
え
る
。

（
147
）　

下
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
100
）
八
七
頁
。

（
148
）　

す
な
わ
ち
、
弁
護
士
を
投
資
顧
問
と
し
て
規
制
す
る
の
が
望
ま
し
く
な
い
と
い
う
論
理
が
通
る
の
は
、
当
該
弁
護
士
が
実
質
に
お
い
て
弁
護
士
の
本
来
的
業
務
を

　
（
一
九
五
八
）
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二
一
五

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

行
っ
て
お
り
、
そ
の
本
来
的
業
務
に
付
随
し
て
証
券
に
つ
い
て
投
資
助
言
を
行
っ
た
場
合
、
形
式
的
な
理
由
で
投
資
顧
問
と
し
て
規
制
さ
れ
る
の
は
本
来
的
業
務
の

妨
げ
に
な
る
、
と
い
う
前
提
が
あ
る
か
ら
で
あ
る
。
弁
護
士
が
何
ら
本
来
的
業
務
を
行
わ
ず
に
、
投
資
助
言
業
務
の
み
か
ら
収
入
を
得
て
い
る
場
合
、
ま
さ
に
投
資

顧
問
そ
の
も
の
で
あ
り
、
弁
護
士
と
い
う
こ
と
の
み
を
も
っ
て
投
資
顧
問
の
規
制
を
免
れ
る
わ
け
に
は
い
か
な
い
、
と
い
う
こ
と
が
読
み
取
れ
る
（
こ
の
議
論
の
実

質
的
な
内
容
は
上
院
小
委
員
会
と
同
じ
で
あ
る
）。

（
149
）　

以
上
下
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
100
）
八
七－

九
〇
頁
。

（
150
）　

Investm
ent C

om
pany A

ct of 1940 and Investm
ent A

dvisers A
ct of 1940, H

.R
ep. N

o. 2639, at 28 （June 18, 1940

）.

（
151
）　

こ
の
よ
う
に
投
資
顧
問
業
界
の
主
張
は
分
の
悪
い
も
の
で
あ
り
、
ま
た
、
時
代
の
流
れ
を
読
め
て
い
な
い
も
の
で
あ
っ
た
。
一
部
の
者
は
自
主
規
制
で
よ
い
と
い

う
の
は
、
前
提
か
ら
す
れ
ば
あ
ま
り
論
理
的
で
は
な
い
。
性
悪
説
に
た
て
ば
エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト
機
能
の
な
い
自
主
規
制
と
い
う
も
の
に
信
頼
を
お
く
こ
と
は
難

し
い
だ
ろ
う
。

（
152
）　

L
O

U
IS L

O
SS, SE

C
U

R
IT

IE
S R

E
G

U
L

A
T

IO
N

 1393 （2nd ed., L
IT

T
L

E
 B

R
O

W
N

 A
N

D
 C

O
M

PA
N

Y, 1961

）.

（
153
）　

JO
E

L
 SE

L
IG

M
A

N
, s

u
p

r
a

 note 96, at 222.

（
154
）　

W
. T. M

allison Jr., C
om

m
ent, T

h
e
 In

v
e
s
tm

e
n

t A
d

v
is

e
r
s
 A

c
t o

f 1
9

4
0, 1 VA

N
D

.L
.R

E
V. 68 （1948

）
は
、SE

C

が
管
轄
す
る
六
つ
の
証
券
諸
法
の
中
で
最

も
知
ら
れ
て
い
な
い
法
律
と
述
べ
て
い
る
。
そ
れ
ほ
ど
否
定
的
で
な
い
評
価
を
す
る
者
も
い
る
。H

. L
aw

rence W
ilsey, T

h
e
 In

v
e
s
tm

e
n

t A
d

v
is

e
r
s
 A

c
t o

f 1
9

4
0, 

4 J. F
IN

. 286 （1949

）.

（
155
）　

一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
第
二
〇
六
条
に
よ
っ
て
投
資
顧
問
のfiduciary duty

を
確
認
し
たIn

 r
e A

rleen W
. H

ughes, E
xchange A

ct R
elease N

o. 4,048 

（F
eb. 18, 1948

）
な
ど
。See also, H

ughes v. SE
C

, 174 F.2d 969 （D
.C

.C
ir. 1949

）. 

も
っ
と
も
こ
のH

ughes

判
決
は
、
ブ
ロ
ー
カ
ー
・
デ
ィ
ー
ラ
ー
の
登
録
に

関
す
る
問
題
で
あ
り
、
直
接
に
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
が
問
題
と
な
っ
た
わ
け
で
は
な
い
。
正
面
か
ら
投
資
顧
問
の
顧
客
に
対
す
る
信
任
義
務
の
性
質
に
つ
い
て

論
じ
た
の
は
本
文
後
述
のC

apital G
ains

判
決
で
あ
る
。

（
156
）　

一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
の
規
定
に
違
反
し
た
者
に
対
し
て
民
事
責
任
を
問
う
機
能
が
他
の
証
券
諸
法
に
比
べ
て
弱
い
と
指
摘
さ
れ
て
い
た
。N

ote, T
h

e
 

R
e
g
u

la
tio

n
 o

f In
v
e
s
tm

e
n

t A
d

v
is

e
r
s, 14 ST

A
N

.L
.R

E
V. 827, 837 （1962

）. 
同
法
の
民
事
責
任
追
及
機
能
に
対
す
る
こ
う
し
た
評
価
は
、
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問

法
の
詐
欺
禁
止
規
定
で
あ
る
第
二
〇
六
条
違
反
は
、
黙
示
的
な
民
事
訴
権
を
生
じ
さ
せ
な
い
と
し
た
連
邦
最
高
裁
判
決
が
出
た
こ
と
に
よ
り
確
定
的
な
も
の
と
な
る
。

T
ransam

erica M
ortgage A

dvisors Inc., v. L
ew

is, 444 U
.S. 11 （1979

）. 

も
っ
と
も
多
く
の
事
例
で
は
、
他
の
証
券
諸
法
の
詐
欺
禁
止
規
定
の
適
用
の
可
能
性
は
あ

る
。See, L

O
SS &

 SE
L

IG
M

A
N

, s
u

p
r
a

 note 1, at 1104.

　
（
一
九
五
九
）
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二
一
六

同
志
社
法
学　

六
〇
巻
五
号

（
157
）　

上
院
議
事
録
・
前
掲
注
（
98
）
七
一
七
頁
参
照
。
ま
た
同
七
一
八
頁
参
照
。

（
158
）　

上
院
委
員
会
報
告
書
・
前
掲
注
（
134
）
二
頁
。

（
159
）　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
自
身
、
一
九
四
五
年
に
は
、
業
者
の
帳
簿
や
記
録
を
（
違
法
又
は
違
法
の
疑
い
が
あ
る
と
い
う
証
拠
な
し
に
は
）
検
査
す
る
権
限
が
な
い
こ
と
が
悪
質
な

業
者
を
予
防
的
に
排
除
す
る
こ
と
が
で
き
な
い
こ
と
の
理
由
と
し
て
あ
げ
て
い
る
。SE

C
, P

R
O

T
E

C
T

IO
N

 O
F

 C
L

IE
N

T
S ’ SE

C
U

R
IT

IE
S A

N
D

 F
U

N
D

 IN
 

C
U

S
T

O
D

Y
 O

F
 IN

V
E

S
T

M
E

N
T

 A
D

V
IS

E
R

S
: R

ep
ort on

 E
m

b
ezzlem

en
t of C

lien
ts ’ S

ecu
rities an

d
 F

u
n

d
s b

y T
w

o In
vestm

en
t A

d
visers an

d 

R
ecom

m
endations for A

m
ending the Investm

ent A
dvisers A

ct of 1940, at, 1 and at 5

（1945

）. 

そ
の
内
容
の
要
約
と
し
てInvestm

ent A
dvisers A

ct 

R
elease N

o. 39 
（Jan. 31, 1945

）, 1945 W
L

 26209. 

議
会
は
直
ち
に
法
案
を
提
出
し
た
も
の
の
（H

.R
. 3691, 79th C

ong., 1st Sess. 

（1945

））、
こ
の
改
正
は

一
九
六
〇
年
ま
で
実
現
さ
れ
な
か
っ
た
。
な
おP

hilip A
. L

oom
is, T

h
e
 S

e
c
u

r
itie

s
 E

x
c
h

a
n

g
e
 A

c
t o

f 1
9

3
4

 A
n

d
 T

h
e
 In

v
e
s
tm

e
n

t A
d

v
is

e
r
s
 A

c
t o

f 1
9

4
0, 28 

G
E

O
.W

A
SH

.L
.R

E
V. 214, 244-249 

（1959

）
参
照
。
も
っ
と
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
も
一
九
五
四
年
に
、
登
録
申
請
の
た
め
の
記
載
事
項
を
簡
易
化
し
、
必
ず
し
も
規
制
強
化
の

動
き
ば
か
り
で
は
な
か
っ
た
。
な
お
一
九
六
〇
年
改
正
も
業
界
の
反
対
の
な
い
も
の
で
あ
っ
た
。S.R

ep.N
o.1760, 86th C

ong., 2d Sess. 

（1960

）, reprinted in 4 

F
E

D
E

R
A

L
 B

A
R

 A
SSO

C
IA

T
IO

N
 SE

C
U

R
IT

IE
S L

A
W

 C
O

M
M

IT
T

E
E

 ed., F
E

D
E

R
A

L
 SE

C
U

R
IT

IE
S L

A
W

S: L
E

G
ISL

A
T

IV
E

 H
IST

O
R

Y 1933-1982, at 4591 

（B
N

A
, 1983

）.

　
　

ま
た
、
一
九
七
〇
年
に
も
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
権
限
を
強
化
す
る
た
め
に
一
九
四
〇
年
投
資
顧
問
法
は
改
正
さ
れ
た
。Investm

ent C
om

pany A
m

endm
ents A

ct of 1970

（D
ec. 14, 1970

）, P
ub. L

. N
o.91-547, 84 Stat. 1430.

（
160
）　

法
律
の
要
件
を
解
釈
す
る
際
に
、
法
律
の
目
的
は
一
つ
の
重
要
な
考
慮
さ
れ
る
べ
き
要
素
と
な
る
こ
と
が
多
い
。
裁
判
例
に
お
い
て
法
律
の
目
的
に
つ
い
て
言
及

が
さ
れ
、
そ
れ
が
一
度
確
立
さ
れ
た
判
例
と
し
て
評
価
さ
れ
る
こ
と
に
な
れ
ば
、
そ
れ
は
後
の
裁
判
例
に
お
い
て
重
要
な
解
釈
指
針
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
多
い
。

（
161
）　375 U

.S. 180 （1963

）.

（
162
）　

Id
. at 186.

（
163
）　

Id
. at 195.

（
164
）　

第
四
章
第
三
節
で
挙
げ
た
文
献
参
照
。
こ
う
し
た
投
資
顧
問
の
信
認
義
務
に
つ
い
て
は
、
注
（
155
）
で
言
及
し
たIn

 r
e A

rleen W
. H

ughes, E
xchange A

ct 

R
elease N

o. 4,048 （F
eb. 18, 1948

）
に
お
い
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
述
べ
た
見
解
を
、C

apital G
ains

判
決
が
追
認
し
た
と
も
と
れ
る
。

　
（
一
九
六
〇
）


