
（　
　
　

）

Ｅ
Ｕ
金
融
商
品
市
場
指
令
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制

同
志
社
法
学　

六
八
巻
一
号�

四
五
九

四
五
九

Ｅ
Ｕ
金
融
商
品
市
場
指
令
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制

松　
　

尾　
　

健　
　

一

一　

は
じ
め
に

　

本
稿
は
、
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制
に
つ
い
て
、
そ
の
立
法
過
程
で
の
議
論
に
も
目
を
配
り
つ
つ
、
検
討
す
る
も
の

で
あ
る
。

　

証
券
会
社
に
所
属
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
所
属
会
社
の
投
資
銀
行
部
門
の
利
益
を
図
る
た
め
に
、
作
成
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の

内
容
を
操
作
し
、
そ
の
結
果
、
レ
ポ
ー
ト
が
客
観
的
に
中
立
の
立
場
に
か
ら
作
成
さ
れ
た
と
信
頼
し
た
投
資
者
の
利
益
を
損
な
っ
た
と
さ
れ

る
問
題
は
、
エ
ン
ロ
ン
事
件
前
後
の
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
市
場
の
関
心
を
集
め
た
。
そ
の
際
の
ア
メ
リ
カ
で
の
議
論
や
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利

益
相
反
問
題
に
対
処
す
る
た
め
に
作
ら
れ
た
規
制
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
す
で
に
い
く
つ
か
の
先
行
研
究
に
お
い
て
扱
わ
れ
て
い
る）

1
（

。

　

こ
れ
に
対
し
、
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制
に
つ
い
て
は
、
十
分
に
紹
介
、
検
討
さ
れ
て
き
た
と
は
言
い
が
た
い
。
Ｅ
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〇

Ｕ
に
お
い
て
も
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制
の
国
際
的
な
進
展
の
影
響
を
受
け
て
、
規
制
が
形
成
さ
れ
た
。
規
制
の
前
提
と
な
る
問
題

意
識
や
規
制
に
よ
っ
て
達
成
し
よ
う
と
し
た
究
極
的
な
目
的
に
お
い
て
は
、
Ｅ
Ｕ
も
ア
メ
リ
カ
と
共
通
し
て
い
る
と
い
え
る
。
し
か
し
、
規

制
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
両
者
の
間
に
小
さ
い
と
は
言
え
な
い
差
異
が
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
差
異
が
生
じ
た
背
景
を
明
ら
か
に
し
て
お
く
こ

と
に
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
問
題
と
そ
れ
に
対
す
る
規
制
の
あ
り
方
を
考
え
る
う
え
で
、
一
定
の
意
義
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。

　

本
稿
で
は
、
Ｅ
Ｕ
指
令
の
規
制
の
特
徴
を
明
ら
か
に
す
る
た
め
に
必
要
な
範
囲
で
、
ア
メ
リ
カ
お
よ
び
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
に
お
い
て
形
成
さ
れ

た
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制
の
内
容
を
紹
介
し
、
つ
づ
い
て
Ｅ
Ｕ
の
規
制
の
内
容
を
そ
の
立
法
過
程
で
の
議
論
と
と
も
に
整
理
す
る
。

二　

ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制
の
国
際
的
な
進
展

１　

ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
客
観
性
と
利
益
相
反
問
題

　

ア
ナ
リ
ス
ト
と
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
か
ら
情
報
を
得
て
い
る
投
資
者
と
の
間
の
利
益
相
反
は
、
ド
ッ
ト
コ
ム
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
、

株
価
が
大
き
く
下
落
し
た
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
問
題
と
さ
れ
始
め
た
。
そ
こ
で
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
所
属
す
る
証
券
会
社
等
の
利
益
、
あ

る
い
は
レ
ポ
ー
ト
の
対
象
会
社
の
利
益
を
優
先
し
、
レ
ポ
ー
ト
の
客
観
性
・
中
立
性
が
犠
牲
に
さ
れ
て
い
る
の
で
は
な
い
か
と
の
疑
念
が
も

た
れ
た
。
た
と
え
ば
、二
〇
〇
一
年
四
月
に
行
わ
れ
た
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
委
員
長
代
行
で
あ
っ
たL

aura U
nger

の
ス
ピ
ー
チ）

2
（

で
は
、ア
ナ
リ
ス
ト
・

レ
ポ
ー
ト）

3
（

の
九
九
・
一
％
が
ス
ト
ロ
ン
グ
・
バ
イ
、
バ
イ
、
ま
た
は
ホ
ー
ル
ド
の
い
ず
れ
か
を
推
奨
す
る
も
の
で
あ
っ
た
と
い
う
前
年
の
調

査
の
結
果
が
示
さ
れ
、
こ
の
よ
う
な
過
剰
と
い
え
る
買
い
推
奨
の
背
後
に
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
の
問
題
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い

る
。

　

同
ス
ピ
ー
チ
で
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
独
立
性
・
客
観
性
を
害
す
る
お
そ
れ
の
あ
る
具
体
的
な
利
益
相
反
問
題）

4
（

に
つ
い
て
、
次
の
よ
う
に
述
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べ
ら
れ
て
い
る
。
ま
ず
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
所
属
す
る
証
券
会
社
等
の
投
資
銀
行
部
門
が
発
行
会
社
か
ら
引
受
業
務
を
受
注
す
る
際
に
、
ア
ナ

リ
ス
ト
の
調
査
が
重
要
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る
こ
と
に
注
目
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
ア
ナ
リ
ス
ト
（
と
り
わ
け
著
名
な
ア
ナ
リ
ス
ト
）
が

発
行
会
社
に
高
い
投
資
評
価
を
下
し
て
い
れ
ば
、
円
滑
な
証
券
発
行
が
可
能
に
な
る
。
反
対
に
、
低
い
投
資
評
価
を
下
す
と
、
証
券
の
発
行

に
支
障
を
来
す
可
能
性
が
生
じ
、
引
受
業
務
の
獲
得
競
争
に
お
い
て
証
券
会
社
の
不
利
に
は
た
ら
く）

5
（

。
こ
の
よ
う
な
状
況
に
お
い
て
、
ア
ナ

リ
ス
ト
が
独
立
を
保
っ
て
客
観
的
な
レ
ポ
ー
ト
を
作
成
す
る
の
は
困
難
に
な
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
が
、
投
資
銀
行
部
門
の
収
益
や
参
加

し
た
新
規
発
行
案
件
の
数
に
連
動
す
る
こ
と
と
さ
れ
て
い
た
事
例
が
あ
っ
た
と
指
摘
さ
れ
て
お
り
、
そ
の
こ
と
が
こ
の
よ
う
な
利
益
相
反
の

度
合
い
を
増
幅
さ
せ
て
い
た
と
も
述
べ
ら
れ
て
い
る
。

　

ま
た
、
株
式
の
新
規
公
開
の
局
面
で
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
所
属
会
社
と
利
害
関
係
の
あ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
等
が
出
資
し
て
い

る
企
業
に
対
し
て
、
好
意
的
な
内
容
の
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
を
発
行
し
、
株
価
が
上
昇
し
た
と
こ
ろ
で
株
式
を
売
却
し
て
利
益
を
上
げ

る
と
い
う
行
為
が
行
わ
れ
て
い
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

二
〇
〇
二
年
四
月
に
は
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
司
法
長
官
が
、
メ
リ
ル
リ
ン
チ
社
の
発
行
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
投
資
評
価
が
、

同
社
の
投
資
銀
行
業
務
の
顧
客
の
勧
誘
等
の
た
め
に
不
当
に
操
作
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
証
券
法
が
禁
止
し
て
い
る
﹁
詐

欺
お
よ
び
詐
欺
的
行
為
﹂
に
あ
た
る
疑
い
が
あ
る
と
し
て
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
最
高
裁
判
所
に
対
し
て
、
同
社
と
同
社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、

同
社
の
投
資
銀
行
部
門
と
発
行
会
社
と
の
間
の
関
係
を
開
示
す
る
こ
と
な
く
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
を
発
行
す
る
こ
と
の
差
し
止
め
を
求

め
た
。
こ
れ
と
同
時
に
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
州
司
法
当
局
は
、
同
社
に
対
す
る
そ
れ
ま
で
の
調
査
の
結
果
を
公
表
し
た
。
そ
こ
で
は
、
同
社
の

ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
同
社
の
投
資
銀
行
部
門
の
業
績
向
上
の
た
め
に
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
を
不
当
に
操
作
し
て
い
た
こ
と
、
投
資

家
に
対
し
て
は
買
い
を
推
奨
し
て
い
た
証
券
に
つ
い
て
、
社
内
で
は
警
告
的
な
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
を
し
て
い
た
こ
と
が
明
ら
か
に
さ
れ
た）

6
（

。

　

こ
れ
ら
の
利
益
相
反
問
題
が
明
ら
か
に
な
る
前
の
ア
メ
リ
カ
で
は
、
テ
レ
ビ
の
金
融
情
報
番
組
に
頻
繁
に
出
演
す
る
ス
タ
ー
ア
ナ
リ
ス
ト
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が
脚
光
を
浴
び
て
い
た）

7
（

。
個
人
投
資
家
の
多
く
が
そ
の
よ
う
な
ア
ナ
リ
ス
ト
の
作
成
す
る
レ
ポ
ー
ト
に
お
け
る
投
資
評
価
に
依
存
し
、
そ
こ

に
示
さ
れ
た
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
等
の
結
論
的
情
報
の
み
を
投
資
判
断
に
利
用
す
る
と
い
っ
た
ケ
ー
ス
が
み
ら
れ
た）

8
（

。
こ
の
た
め
、
利
益
相
反
に

よ
り
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
・
評
価
が
歪
め
ら
れ
て
い
た
こ
と
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
に
対
す
る
個
人
投
資
家
の
信
頼
を

大
き
く
損
な
い
、
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
重
大
な
問
題
と
し
て
捉
え
ら
れ
る
こ
と
と
な
っ
た
。

２　

ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制
の
展
開

　

ア
ナ
リ
ス
ト
と
投
資
者
の
間
の
利
益
相
反
が
重
大
な
問
題
で
あ
る
と
認
識
さ
れ
た
こ
と
か
ら
、
利
益
相
反
に
対
す
る
規
制
の
整
備
・
強
化

が
迅
速
に
進
め
ら
れ
た
。

　

ま
ず
、
二
〇
〇
一
年
六
月
に
は
、
全
米
証
券
業
協
会
（Security Industry A

ssociation

）
が
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
問
題
に
対
処
し
、

ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
中
立
性
・
客
観
性
を
確
保
す
る
た
め
に
証
券
会
社
等
が
依
拠
す
べ
き
ガ
イ
ダ
ン
ス
と
し
て
﹁
証
券
リ
サ
ー
チ
の

ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
﹂）

9
（

を
公
表
し
た
。
同
ガ
イ
ダ
ン
ス
で
は
、
利
益
相
反
問
題
へ
の
対
応
措
置
と
し
て
、
①
投
資
銀
行
部
門
の
意
向
が

ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
評
価
に
影
響
を
及
ぼ
す
こ
と
を
防
ぐ
た
め
に
、
投
資
銀
行
部
門
と
調
査
部
門
の
間
の
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ
・
ウ
ォ
ー

ル
を
強
化
す
る
こ
と
、
②
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
を
投
資
銀
行
業
務
の
成
果
に
連
動
さ
せ
る
こ
と
の
禁
止
、
③
ア
ナ
リ
ス
ト
（
お
よ
び
所
属
証

券
会
社
）
が
保
有
す
る
株
式
等
の
保
有
状
況
の
ほ
か
、
投
資
評
価
の
中
立
性
に
影
響
を
与
え
る
可
能
性
の
あ
る
重
要
な
事
実
の
開
示
等
が
定

め
ら
れ
て
い
た）
₁₀
（

。

　

つ
づ
い
て
、
全
米
証
券
業
協
会
（
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
）
お
よ
び
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
）
も
、
二
〇
〇
二
年
五
月
に
ア
ナ
リ
ス
ト

の
利
益
相
反
に
対
処
す
る
た
め
の
規
則
を
制
定
し
た
。
そ
の
後
、
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
レ
ー
法
が
成
立
し
、
同
法
五
〇
一
条）
₁₁
（

を
受
け
て
Ｓ

Ｅ
Ｃ
の
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｃ（R

egulation A
nalyst C

ertification

）
）
₁₂
（

が
制
定
さ
れ
た
。
当
時
の
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
お
よ
び
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
の
規
則
は
、
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サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
レ
ー
法
お
よ
び
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｃ
の
要
求
の
大
部
分
を
満
た
す
も
の
と
な
っ
て
い
た
が
、
一
部
不
十
分
な
点

が
あ
っ
た
た
め
、
両
規
則
は
二
〇
〇
三
年
七
月
に
改
正
さ
れ
た
。

　

改
正
後
の
両
規
則
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
に
対
す
る
規
制
の
一
部
は
、
前
述
の
全
米
証
券
業
協
会
の
ガ
イ
ダ
ン
ス
と
重
な
っ

て
お
り
、
以
下
の
措
置
が
含
ま
れ
る）
₁₃
（

。

　

①
投
資
銀
行
部
門
お
よ
び
そ
の
他
の
従
業
員
が
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
リ
サ
ー
チ
に
影
響
・
支
配
を
及
ぼ
す
こ
と
の
な
い
よ
う
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ
・

ウ
ォ
ー
ル
を
強
化
す
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
が
公
表
前
の
レ
ポ
ー
ト
に
つ
い
て
投
資
銀
行
部
門
の
従
業
員
お
よ
び
そ
の
他
の
従
業
員
（
法
務
・
コ

ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
の
従
業
員
を
除
く
）
の
レ
ビ
ュ
ー
ま
た
は
承
認
を
得
る
こ
と
を
禁
止
す
る
。

　

②
ア
ナ
リ
ス
ト
が
投
資
銀
行
業
務
の
勧
誘
行
為
に
関
与
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
。

　

③
証
券
会
社
等
が
、
業
務
を
獲
得
す
る
こ
と
も
し
く
は
報
酬
を
得
る
こ
と
を
目
的
と
し
て
、
ま
た
は
そ
れ
ら
の
見
返
り
と
し
て
、
対
象
会

社
に
対
し
て
、
好
意
的
な
格
付
け
も
し
く
は
特
定
の
目
標
値
を
提
供
し
、
ま
た
は
格
付
け
も
し
く
は
目
標
値
を
変
更
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
。

　

④
証
券
会
社
が
、
あ
る
会
社
の
引
受
業
務
を
担
当
し
た
場
合
に
は
、
証
券
の
募
集
が
さ
れ
た
日
か
ら
一
定
の
間）
₁₄
（

、
そ
の
会
社
を
対
象
会
社

と
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
を
発
行
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
。

　

⑤
証
券
会
社
が
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
の
額
を
、
特
定
の
投
資
銀
行
業
務
の
取
引
・
案
件
を
基
礎
に
算
定
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る）
₁₅
（

。

　

⑥
証
券
会
社
が
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
対
象
会
社
に
対
し
て
、
公
表
前
の
レ
ポ
ー
ト
を
提
供
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る）
₁₆
（

。

　

⑦
利
益
相
反
に
関
す
る
情
報
開
示
と
し
て
次
の
事
項
を
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
等
に
記
載
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ⅰ
証
券
会
社
等
が

レ
ポ
ー
ト
の
対
象
会
社
の
エ
ク
ィ
テ
ィ
証
券
の
一
％
以
上
を
保
有
し
て
い
る
か
否
か
、
ⅱ
レ
ポ
ー
ト
の
対
象
会
社
が
証
券
会
社
等
の
顧
客
で

あ
る
か
否
か
（
過
去
一
二
ヵ
月
間
に
顧
客
で
あ
っ
た
か
否
か
）、
ⅲ
過
去
一
二
ヵ
月
間
に
証
券
会
社
等
が
レ
ポ
ー
ト
の
対
象
会
社
に
投
資
銀
行
業

務
を
提
供
し
て
報
酬
を
得
た
か
否
か
、
ⅳ
推
奨
内
容
（
バ
イ
、
セ
ル
、
ホ
ー
ル
ド
）
の
割
合
お
よ
び
過
去
一
二
ヵ
月
間
に
投
資
銀
行
業
務
を
提
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供
し
た
対
象
会
社
に
対
す
る
推
奨
の
割
合
等
で
あ
る
。

　

⑧
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
レ
ポ
ー
ト
の
対
象
と
し
て
い
る
業
種
の
会
社
の
証
券
を
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
前
に
取
得
す
る
こ
と
、
お
よ
び
レ
ポ
ー
ト
の
発
行

も
し
く
は
格
付
け
等
の
変
更
の
前
三
〇
日
お
よ
び
後
五
日
間
に
対
象
会
社
の
証
券
の
取
引
を
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
。

３　

ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
問
題
に
対
す
る
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
対
応

　

証
券
監
督
者
国
際
機
構
（
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
）
も
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
問
題
に
関
心
を
持
ち
、
テ
ク
ニ
カ
ル
・
コ
ミ
ッ
テ
ィ
の
も
と
に

ア
ナ
リ
ス
ト
・
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
チ
ー
ム
が
設
置
さ
れ
、
構
成
員
の
属
す
る
法
域
に
お
い
て
セ
ル
サ
イ
ド
・
ア
ナ
リ
ス
ト
が
現
実
に
直
面
し
て

い
る
（
直
面
す
る
可
能
性
の
あ
る
）
利
益
相
反
に
つ
い
て
調
査
・
評
価
す
る
作
業
が
進
め
ら
れ
た
。
同
委
員
会
が
二
〇
〇
三
年
九
月
に
公
表
し

た
報
告
書）
₁₇
（

で
は
、
投
資
銀
行
業
務
に
従
事
し
て
い
る
証
券
会
社
等
に
お
い
て
は
、
投
資
銀
行
部
門
が
引
受
業
務
等
を
獲
得
す
る
た
め
に
ア
ナ

リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
中
立
性
・
客
観
性
が
損
な
わ
れ
る
お
そ
れ
が
あ
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
て
い
る）
₁₈
（

。
そ
の
ほ
か
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
所
属
す

る
証
券
会
社
が
自
己
取
引
の
た
め
に
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
を
利
用
す
る
可
能
性）
₁₉
（

、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
が
投
資
銀
行
業
務
の
成
果
等
を

基
礎
と
し
て
算
定
さ
れ
る
た
め
に
生
じ
る
利
益
相
反
の
お
そ
れ）
₂₀
（

な
ど
も
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

同
委
員
会
は
報
告
書
と
と
も
に
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
客
観
性
を
確
保
す
る
た
め
の
九
つ
の
原
則
と
、
そ
の
原
則
が
示
す
内
容
を
実

現
す
る
た
め
に
不
可
欠
と
考
え
ら
れ
る
中
核
的
な
措
置
を
公
表
し
た）
₂₁
（

。
以
下
、
原
則
の
内
容
と
そ
れ
に
対
応
す
る
核
心
的
措
置
の
内
容
を
み

て
い
く
。

　

原
則
一：

ア
ナ
リ
ス
ト
自
身
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
や
金
融
上
の
利
益
の
た
め
に
リ
サ
ー
チ
お
よ
び
推
奨
の
内
容
が
偏
る
こ
と
が
な
い
よ
う

な
仕
組
み
を
構
築
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

こ
の
原
則
の
内
容
を
実
現
す
る
た
め
の
中
核
的
措
置
と
し
て
、
①
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
自
身
が
表
明
し
た
推
奨
の
内
容
と
矛
盾
す
る
取
引
を
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す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
、
②
リ
サ
ー
チ
・
レ
ポ
ー
ト
が
公
表
さ
れ
る
前
に
ア
ナ
リ
ス
ト
が
リ
サ
ー
チ
の
対
象
会
社
の
発
行
す
る
証
券
を
取
引

す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
、
③
ア
ナ
リ
ス
ト
も
し
く
は
所
属
す
る
証
券
会
社
が
リ
サ
ー
チ
の
対
象
会
社
に
関
す
る
投
資
ポ
ジ
シ
ョ
ン
そ
の
他
金

融
上
の
利
益
を
有
し
て
い
る
場
合
に
は
、
そ
の
内
容
を
開
示
さ
せ
る
こ
と
な
ど
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

　

原
則
二
・
一：
ア
ナ
リ
ス
ト
が
属
す
る
証
券
会
社
等
の
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
活
動
ま
た
は
金
融
上
の
利
益
の
た
め
に
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
リ
サ

ー
チ
お
よ
び
推
奨
の
内
容
が
偏
る
こ
と
が
な
い
よ
う
な
仕
組
み
を
構
築
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

こ
の
原
則
の
内
容
を
実
現
す
る
た
め
の
中
核
的
措
置
と
し
て
、
①
ア
ナ
リ
ス
ト
が
所
属
す
る
証
券
会
社
等
が
、
リ
サ
ー
チ
の
対
象
会
社
の

発
行
す
る
証
券
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
ク
を
し
て
い
る
場
合
、
ま
た
は
対
象
会
社
に
対
し
て
重
大
な
金
融
上
の
利
益
を
有
し
て
い
る
場
合
に

は
、
そ
の
旨
を
開
示
さ
せ
る
こ
と
、
②
ア
ナ
リ
ス
ト
が
所
属
す
る
証
券
会
社
等
は
、
リ
サ
ー
チ
・
レ
ポ
ー
ト
が
発
行
さ
れ
る
前
に
、
ア
ナ
リ

ス
ト
が
対
象
会
社
の
証
券
も
し
く
は
そ
れ
に
関
連
す
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
に
つ
い
て
不
適
切
な
取
引
を
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
こ
と
な
ど
が
定

め
ら
れ
て
い
る
。

　

原
則
二
・
二：

ア
ナ
リ
ス
ト
が
属
す
る
証
券
会
社
等
の
業
務
上
の
関
係
に
よ
っ
て
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
リ
サ
ー
チ
お
よ
び
推
奨
の
内
容
が
偏

る
こ
と
が
な
い
よ
う
な
仕
組
み
を
構
築
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

こ
の
原
則
の
内
容
を
実
現
す
る
た
め
の
中
核
的
措
置
と
し
て
、
①
潜
在
的
な
利
益
相
反
を
制
限
し
、
ア
ナ
リ
ス
ト
以
外
の
従
業
員
が
ア
ナ

リ
ス
ト
の
リ
サ
ー
チ
に
対
し
て
影
響
力
を
行
使
す
る
こ
と
を
防
止
す
る
た
め
に
、
ア
ナ
リ
ス
ト
と
他
の
事
業
部
門
と
の
間
に
情
報
を
遮
断
す

る
た
め
の
強
固
な
障
壁
を
構
築
す
る
こ
と
、
②
証
券
会
社
等
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
将
来
の
も
し
く
は
継
続
的
な
業
務
上
の
関
係
等
の
見
返

り
と
し
て
、
リ
サ
ー
チ
の
対
象
会
社
に
対
し
て
有
利
な
リ
サ
ー
チ
、
特
定
の
レ
ー
テ
ィ
ン
グ
も
し
く
は
特
定
の
目
標
株
価
を
約
束
す
る
こ
と

を
禁
止
す
る
こ
と
、
③
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
投
資
銀
行
部
門
の
営
業
活
動
（
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
、
ピ
ッ
チ
等
）
に
参
加
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
こ
と

が
定
め
ら
れ
て
い
る
。
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原
則
三：

ア
ナ
リ
ス
ト
が
属
す
る
報
告
系
統
お
よ
び
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
設
計
は
、現
実
の
も
し
く
は
潜
在
的
な
利
益
相
反
を
取
り
除
き
、

ま
た
は
厳
格
に
制
限
す
る
よ
う
構
築
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

こ
の
原
則
の
内
容
を
実
現
す
る
た
め
の
中
核
的
措
置
と
し
て
、
①
ア
ナ
リ
ス
ト
が
投
資
銀
行
部
門
の
報
告
系
統
に
属
す
る
こ
と
を
禁
止
す

る
こ
と
、
②
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
を
、
投
資
銀
行
部
門
の
特
定
の
取
引
と
直
接
的
に
関
連
さ
せ
る
こ
と
を
禁
止
す
る
こ
と
、
③
投
資
銀
行
部

門
が
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
も
し
く
は
推
奨
の
公
表
前
に
そ
の
内
容
を
承
認
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
こ
と
（
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
・

法
務
部
門
の
監
督
の
も
と
レ
ポ
ー
ト
に
記
載
さ
れ
た
事
実
の
正
確
性
を
レ
ビ
ュ
ー
す
る
場
合
を
除
く
）
な
ど
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

　

原
則
四：

ア
ナ
リ
ス
ト
が
所
属
す
る
証
券
会
社
等
は
、
現
実
の
も
し
く
は
潜
在
的
な
利
益
相
反
を
察
知
し
、
そ
れ
を
除
去
、
管
理
も
し
く

は
開
示
す
る
た
め
の
書
面
化
さ
れ
た
内
部
手
続
き
も
し
く
は
内
部
統
制
を
構
築
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

こ
の
原
則
の
内
容
を
実
現
す
る
た
め
の
中
核
的
措
置
と
し
て
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
所
属
す
る
証
券
会
社
に
対
し
て
、
現
実
の
も
し
く
は
潜
在

的
な
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
に
対
処
す
る
た
め
の
書
面
化
さ
れ
た
内
部
手
続
き
を
設
け
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

　

原
則
五：

証
券
の
発
行
会
社
、
機
関
投
資
家
お
よ
び
そ
の
他
の
社
外
の
者
か
ら
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
不
適
切
な
影
響
力
を
排
除
し
、

ま
た
は
管
理
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

こ
の
原
則
の
内
容
を
実
現
す
る
た
め
の
中
核
的
措
置
と
し
て
、
①
ア
ナ
リ
ス
ト
ま
た
は
そ
の
者
が
所
属
す
る
証
券
会
社
等
に
対
し
て
、
そ

の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
証
券
の
発
行
会
社
ま
た
は
そ
の
他
の
第
三
者
か
ら
、
リ
サ
ー
チ
・
レ
ポ
ー
ト
に
関
連
し
て
報
酬
そ
の
他
の
利
益
の
提
供

を
受
け
た
か
否
か
を
開
示
す
る
こ
と
、
②
発
行
会
社
が
、
あ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
し
て
は
重
要
な
情
報
を
開
示
し
、
他
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対

し
て
は
開
示
し
な
い
と
い
う
よ
う
に
選
択
的
な
開
示
を
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
こ
と
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

　

原
則
六：

現
実
の
も
し
く
は
潜
在
的
な
利
益
相
反
に
関
す
る
開
示
は
、
完
全
に
、
適
時
に
、
明
瞭
に
、
簡
潔
に
、
具
体
的
に
、
か
つ
人
目

を
惹
く
方
法
で
さ
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
原
則
に
つ
い
て
は
、
中
核
的
措
置
は
定
め
ら
れ
て
い
な
い
。
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原
則
七：

ア
ナ
リ
ス
ト
は
高
い
水
準
の
誠
実
さ
を
保
持
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。

　

こ
の
原
則
の
内
容
を
実
現
す
る
た
め
の
中
核
的
措
置
と
し
て
、
①
ア
ナ
リ
ス
ト
お
よ
び
（
ま
た
は
）
ア
ナ
リ
ス
ト
が
所
属
す
る
証
券
会
社

等
に
対
し
て
、
顧
客
と
の
関
係
に
お
い
て
誠
実
か
つ
公
正
に
行
動
す
る
義
務
を
課
す
こ
と
、
②
ア
ナ
リ
ス
ト
お
よ
び
（
ま
た
は
）
ア
ナ
リ
ス

ト
が
所
属
す
る
証
券
会
社
等
が
、
誤
導
的
ま
た
は
欺
瞞
的
な
行
動
を
と
る
こ
と
を
禁
止
す
る
こ
と
な
ど
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。

　

原
則
八：

投
資
者
教
育
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
の
管
理
に
お
い
て
重
要
な
役
割
を
果
た
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
の
原
則
に
つ

い
て
は
、
中
核
的
措
置
は
定
め
ら
れ
て
い
な
い
。

　

Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
が
公
表
し
た
こ
れ
ら
の
報
告
書
お
よ
び
原
則
は
、
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
問
題
に
対
す
る
規
制
を
め
ぐ
る

議
論
に
と
っ
て
非
常
に
有
益
で
あ
っ
た
と
さ
れ
て
い
る）
₂₂
（

。

三　

Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制

１　

Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
問
題
の
認
識

　

ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
が
、
投
資
者
保
護
の
観
点
か
ら
重
大
な
問
題
と
な
っ
て
い
た
こ
と
か
ら
、
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て

も
こ
の
問
題
に
注
目
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
。
た
と
え
ば
二
〇
〇
二
年
七
月
に
公
表
さ
れ
た
イ
ギ
リ
ス
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（F

inancial 

Service A
uthority: 

Ｆ
Ｓ
Ａ
、 

現
在
はF

inancial C
onduct A

uthority: 
Ｆ
Ｃ
Ａ
）
の
デ
ィ
ス
カ
ッ
シ
ョ
ン
・
ペ
ー
パ
ー
で
は
、
ブ
ル
ー
ム
バ

ー
グ
が
同
年
に
一
月
に
公
表
し
た
調
査
結
果
に
よ
れ
ば
イ
ギ
リ
ス
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
推
奨
の
う
ち
、
売
り
も
し
く
は
ア
ン
ダ
ー
パ
フ
ォ
ー
ム

と
評
価
し
た
も
の
は
全
体
の
一
六
％
に
す
ぎ
な
か
っ
た
こ
と
が
示
さ
れ
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
も
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
に
よ
り
レ
ポ
ー

ト
・
推
奨
の
客
観
性
が
損
な
わ
れ
て
い
る
お
そ
れ
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る）
₂₃
（

。
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も
っ
と
も
、
Ｅ
Ｕ
で
は
、
投
資
者
の
間
で
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
が
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
ほ
ど
重
大
な
問
題
と
と
ら
え
ら
れ
る
こ
と
は

な
か
っ
た
。
Ｅ
Ｕ
で
は
、
ド
ッ
ト
コ
ム
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
た
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
な
大
き
な
株
価
の
下
落
は
見
ら
れ
な
か
っ
た
。
エ
ン
ロ
ン
事

件
の
よ
う
な
ゲ
ー
ト
キ
ー
パ
ー
（
ア
ナ
リ
ス
ト
を
含
む
）
の
失
敗
と
さ
れ
た
事
案
は
ア
メ
リ
カ
固
有
の
も
の
で
あ
り
、
Ｅ
Ｕ
で
は
同
種
の
事

案
は
起
こ
ら
な
か
っ
た
。
ま
た
、
そ
も
そ
も
投
資
者
、
と
り
わ
け
零
細
な
個
人
投
資
家
の
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
に
対
す
る
依
存
度
は
、

ア
メ
リ
カ
に
比
べ
る
と
格
段
に
低
か
っ
た
と
い
わ
れ
て
い
る
。
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
の
株
式
保
有
構
造
を
み
る
と
ア
メ
リ
カ
に
比
べ
て
大
株
主
の
保

有
比
率
が
高
く
、
家
計
の
金
融
資
産
の
う
ち
エ
ク
ィ
テ
ィ
投
資
に
向
け
ら
れ
る
も
の
は
ア
メ
リ
カ
に
比
べ
る
と
少
な
い
。
株
式
保
有
の
分
散

度
が
比
較
的
高
い
イ
ギ
リ
ス
に
お
い
て
さ
え
、
機
関
投
資
家
は
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
リ
サ
ー
チ
を
そ
れ
ほ
ど
重
視
し
て
お
ら
ず
、
ア
メ
リ
カ

の
よ
う
に
頻
繁
に
テ
レ
ビ
に
出
演
す
る
ス
タ
ー
ア
ナ
リ
ス
ト
が
生
ま
れ
る
土
壌
が
な
か
っ
た
と
指
摘
さ
れ
て
い
る）
₂₄
（

。

２　

ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制
に
向
け
た
動
き

　

前
述
の
よ
う
に
、
Ｅ
Ｕ
で
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
が
投
資
者
に
具
体
的
な
損
害
を
及
ぼ
し
た
と
は
認
識
さ
れ
て
お
ら
ず
、
利
益
相
反

問
題
へ
の
対
処
が
重
要
な
政
策
課
題
と
な
る
必
然
性
は
な
か
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
問
題
に
つ

い
て
の
報
告
書
、
お
よ
び
そ
の
問
題
に
対
す
る
施
策
を
公
表
す
る
な
ど
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
リ
ス
ク
が
国
際
的
に
認
知
さ
れ
、
そ
れ

に
対
し
て
何
ら
か
の
規
制
が
必
要
で
あ
る
と
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
が
形
成
さ
れ
て
い
っ
た
。
そ
の
よ
う
な
中
で
、
Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
も
ア
ナ
リ
ス

ト
の
利
益
相
反
に
対
す
る
規
制
を
設
け
ざ
る
を
得
な
い
状
況
に
な
っ
た）
₂₅
（

。

　

二
〇
〇
二
年
四
月
、
Ｅ
Ｕ
財
務
相
理
事
会
に
お
い
て
、
Ｅ
Ｕ
委
員
会
と
し
て
ア
ナ
リ
ス
ト
の
役
割
を
評
価
し
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
市
場
へ
の

関
わ
り
方
を
改
善
す
る
た
め
の
措
置
に
つ
い
て
検
討
す
べ
き
で
あ
る
と
す
る
合
意
が
さ
れ
た
。
こ
れ
を
受
け
て
同
年
一
一
月
、
Ｅ
Ｕ
委
員
会

は
こ
の
課
題
を
検
討
す
る
た
め
の
フ
ォ
ー
ラ
ム
・
グ
ル
ー
プ
を
設
立
し
た
。
同
フ
ォ
ー
ラ
ム
は
、
加
盟
国
の
規
制
当
局
者
、
法
律
・
会
計
の
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専
門
家
、
学
者
、
金
融
業
者
（
セ
ル
サ
イ
ド
、
バ
イ
サ
イ
ド
の
双
方
を
含
む
）
等
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
、
二
〇
〇
三
年
九
月
に
Ｅ
Ｕ
委
員
会
に

対
す
る
勧
告
を
公
表
し
た）
₂₆
（

。

　

同
勧
告
は
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
に
対
す
る
規
制
の
基
礎
と
な
る
五
つ
の
原
則
と
、
そ
れ
に
関
連
す
る
三
一
の
勧
告
事
項
か
ら
な
る）
₂₇
（

。

原
則
の
一
つ
と
し
て
、﹁
利
益
相
反
の
回
避
、
予
防
、
管
理
﹂
が
あ
げ
ら
れ
、﹁
ア
ナ
リ
ス
ト
が
所
属
す
る
証
券
会
社
等
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
個

人
に
お
け
る
利
益
相
反
お
よ
び
会
社
に
お
け
る
利
益
相
反
を
認
識
し
、
か
つ
そ
れ
を
回
避
、
予
防
も
し
く
は
管
理
す
る
た
め
に
有
効
な
統
制

シ
ス
テ
ム
を
備
え
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
﹂
と
し
て
い
る
。
こ
の
原
則
に
関
連
す
る
具
体
的
な
勧
告
と
し
て
、
①
ア
ナ
リ
ス
ト
と
投
資
銀
行
部

門
と
の
間
に
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ
・
ウ
ォ
ー
ル
を
設
け
、
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
が
同
意
し
た
場
合
な
ど
に
限
っ
て
ア
ナ
リ
ス
ト
が
投
資
銀
行

部
門
と
接
触
す
る
こ
と
を
認
め
る
こ
と
、
②
証
券
会
社
等
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
を
個
々
の
投
資
銀
行
業
務
に
連
動
さ
せ
て
は
な
ら
ず
、

報
酬
の
決
定
に
際
し
て
は
リ
サ
ー
チ
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
定
量
的
な
計
測
の
結
果
を
考
慮
す
べ
き
こ
と
、
③
証
券
の
引
受
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト

に
属
す
る
証
券
会
社
に
所
属
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
に
つ
い
て
は
、
公
募
価
格
決
定
後
一
定
期
間
レ
ポ
ー
ト
の
発
行
を
禁
止
す
べ
き
で
あ
る
（
ク

ワ
イ
エ
ッ
ト
・
ピ
リ
オ
ド
を
設
け
る
）
こ
と）
₂₈
（

等
、
同
時
期
に
公
表
さ
れ
た
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
原
則
と
核
心
的
措
置
と
同
等
の
も
の
が
あ
げ
ら
れ
て

い
る）
₂₉
（

。

　

他
方
で
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
投
資
銀
行
業
務
の
勧
誘
等
（
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
、
ピ
ッ
チ
を
含
む
）
に
関
与
す
る
こ
と
を
禁
止
す
べ
き
こ
と
は
明
示

的
に
は
勧
告
さ
れ
て
い
な
い
。
証
券
会
社
等
は
、
投
資
銀
行
部
門
と
ア
ナ
リ
ス
ト
の
間
で
生
じ
る
利
益
相
反
問
題
を
認
識
し
、
必
要
に
応
じ

て
、
利
益
相
反
を
防
止
し
、
監
視
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
の
み
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
フ
ォ
ー
ラ
ム
・
グ
ル
ー
プ
の
勧
告
は
、

ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
を
提
示
す
る
も
の
で
あ
っ
て
、
プ
リ
ン
シ
プ
ル
・
ベ
ー
ス
の
規
制
で
あ
り
、
業
界
の
自
己
規
律
に
信
頼
を
お
く
も

の
で
あ
っ
た
と
評
価
さ
れ
て
い
る）
₃₀
（

。

　

フ
ォ
ー
ラ
ム
・
グ
ル
ー
プ
は
、
ア
メ
リ
カ
の
よ
う
に
ア
ナ
リ
ス
ト
を
投
資
銀
行
部
門
か
ら
法
的
に
分
離
さ
せ
る
こ
と
が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
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お
い
て
も
適
切
と
い
え
る
か
は
疑
問
で
あ
る
と
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
リ
サ
ー
チ
に
は
相
応
の
コ
ス
ト
が
か
か
る
と

こ
ろ
、
と
く
に
中
小
規
模
の
会
社
が
発
行
す
る
証
券
に
つ
い
て
は
流
通
市
場
に
お
け
る
取
引
量
が
少
な
い
た
め
、
継
続
的
な
リ
サ
ー
チ
に
か

か
る
コ
ス
ト
の
財
源
を
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
業
務
か
ら
の
収
入
に
求
め
る
こ
と
は
経
済
的
に
不
可
能
で
あ
る
。
こ
の
た
め
、
伝
統
的
に
ヨ
ー
ロ

ッ
パ
の
い
く
つ
か
の
国
（
と
り
わ
け
イ
ギ
リ
ス
）
で
は
、
中
小
規
模
の
会
社
は
、
証
券
発
行
の
際
に
引
受
業
務
を
担
当
し
た
投
資
銀
行
等
か

ら
ア
ナ
リ
ス
ト
・
リ
サ
ー
チ
の
提
供
を
受
け
て
き
て
お
り
、
リ
サ
ー
チ
に
か
か
る
コ
ス
ト
の
財
源
は
投
資
銀
行
業
務
に
求
め
ら
れ
て
き
た
。

　

し
た
が
っ
て
、
ア
ナ
リ
ス
ト
を
投
資
銀
行
業
務
か
ら
完
全
に
分
離
す
る
と
、
リ
サ
ー
チ
・
コ
ス
ト
の
財
源
を
投
資
銀
行
業
務
以
外
に
求
め

ざ
る
を
得
な
く
な
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
業
務
の
報
酬
を
投
資
銀
行
業
務
の
報
酬
と
分
離
し
て
顧
客
に
求
め
る
こ
と
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
独
立
性

の
観
点
か
ら
は
望
ま
し
い
か
も
し
れ
な
い
が
、
そ
れ
は
必
ず
し
も
現
実
的
で
は
な
い
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
独
立
の
ア
ナ
リ
ス
ト
は
少
な
く
、

バ
イ
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
よ
り
セ
ル
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
方
が
多
い
と
い
う
事
実
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
業
務
の
報
酬
を
他
の
業
務
と
分

離
し
て
得
る
こ
と
が
困
難
で
あ
る
こ
と
を
示
し
て
い
る
。
そ
う
す
る
と
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
業
務
・
報
酬
と
投
資
銀
行
業
務
の
厳
格
な
分
離
を

求
め
る
こ
と
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
対
象
と
な
る
会
社
の
数
を
減
ら
し
、
リ
サ
ー
チ
の
質
を
低
下
さ
せ
る
お
そ
れ
が
あ
る
。
そ
れ

な
ら
ば
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
投
資
銀
行
業
務
へ
の
関
与
を
開
示
し
、
投
資
者
が
そ
れ
を
理
解
し
た
う
え
で
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
を
利
用
す

る
こ
と
を
条
件
と
し
て
、
ア
ナ
リ
ス
ト
と
投
資
銀
行
業
務
の
分
離
を
厳
格
に
求
め
な
い
方
が
、
レ
ポ
ー
ト
の
対
象
と
な
る
会
社
お
よ
び
投
資

者
の
双
方
に
と
っ
て
望
ま
し
い
と
い
う
の
で
あ
る）
₃₁
（

。

３　

Ｅ
Ｕ
指
令
に
お
け
る
利
益
相
反
問
題
へ
の
対
応

　

Ｅ
Ｕ
に
お
い
て
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
問
題
に
指
令
レ
ベ
ル
で
本
格
的
に
対
応
し
た
の
は
二
〇
〇
四
年
の
金
融
商
品
市
場
指
令
（
Ｍ
ｉ

Ｆ
Ｉ
Ｄ
）
）
₃₂
（

で
あ
っ
た）
₃₃
（

。
も
っ
と
も
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
本
体
と
し
て
は
、
一
八
条
に
お
い
て
、
投
資
業
者）
₃₄
（

に
対
し
、
業
務
の
過
程
で
生
じ
る
顧
客
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と
の
間
の
利
益
相
反
を
認
識
す
る
た
め
に
あ
ら
ゆ
る
合
理
的
な
措
置
を
と
る
こ
と
義
務
づ
け
、
一
三
条
三
項
に
お
い
て
、
投
資
業
者
に
対
し
、

組
織
上
の
措
置
の
構
築
・
運
営
を
通
じ
て
、
利
益
相
反
に
よ
っ
て
顧
客
の
利
益
が
損
な
わ
れ
る
こ
と
を
防
止
す
る
た
め
の
あ
ら
ゆ
る
合
理
的

な
手
段
を
講
じ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
に
と
ど
ま
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
に
よ
っ
て
レ
ポ
ー
ト
の
客
観
性
が
損
な
わ
れ
る
と
い

う
問
題
に
つ
い
て
、
と
く
に
対
応
し
た
規
定
は
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
本
体
に
は
な
く
、
二
〇
〇
六
年
の
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令）
₃₅
（

に
具
体
的
な
規
定
が

設
け
ら
れ
た）
₃₆
（

。

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
制
定
の
道
の
り
は
平
坦
な
も
の
で
は
な
か
っ
た
。
二
〇
〇
四
年
一
月
二
〇
日
、
Ｅ
Ｕ
委
員
会
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ

（C
om

m
ittee of E

uropean Securities R
egulators

）
に
対
し
、
二
〇
〇
五
年
一
月
末
ま
で
に
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
を
実
施
す
る
た
め
の
措
置
に
つ

い
て
テ
ク
ニ
カ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
出
す
る
こ
と
を
求
め
た
（
第
一
諮
問
）。
ま
た
、
二
〇
〇
四
年
六
月
二
五
日
に
も
、
同
様
に
Ｃ
Ｅ
Ｓ

Ｒ
に
対
し
、
二
〇
〇
五
年
四
月
三
〇
日
ま
で
に
テ
ク
ニ
カ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
を
提
出
す
る
こ
と
を
求
め
た
（
第
二
諮
問
）。
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
は
、

二
〇
〇
五
年
一
月
末
ま
で
に
第
一
諮
問
に
対
す
る
テ
ク
ニ
カ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス）
₃₇
（

を
フ
ィ
ー
ド
・
バ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト）
₃₈
（

と
と
も
に
公
表
し
、
同
年

四
月
三
〇
日
に
は
第
二
諮
問
に
対
す
る
テ
ク
ニ
カ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス）
₃₉
（

を
フ
ィ
ー
ド
・
バ
ッ
ク
コ
メ
ン
ト）
₄₀
（

と
と
も
に
公
表
し
た
。
最
終
的
な
テ

ク
ニ
カ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
の
提
出
ま
で
に
、
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
は
二
〇
〇
四
年
六
月
に
第
一
試
案）
₄₁
（

を
、
同
年
一
一
月
に
第
二
試
案）
₄₂
（

を
公
表
し
て
パ
プ

リ
ッ
ク
・
コ
メ
ン
ト
手
続
き
に
付
し
た
。

　

第
二
試
案
に
お
い
て
は
、
市
場
関
係
者
か
ら
の
意
見
を
反
映
し
て
修
正
が
加
え
ら
れ
、
最
終
的
な
テ
ク
ニ
カ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
に
お
い
て

も
、
第
二
試
案
に
対
し
て
寄
せ
ら
れ
た
意
見
を
反
映
さ
せ
る
た
め
の
修
正
が
加
え
ら
れ
た
。
さ
ら
に
、
テ
ク
ニ
カ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
を
受
け

て
制
定
さ
れ
た
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
も
、
テ
ク
ニ
カ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
通
り
の
も
の
と
は
な
ら
ず
、
相
当
の
修
正
が
加
え
ら
れ
た
。
そ
れ

ぞ
れ
の
段
階
に
お
い
て
修
正
が
加
え
ら
れ
た
事
項
の
中
に
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制
を
定
め
る
重
要
な
規
定
に
関
す
る
も
の
も
含

ま
れ
て
い
た
。
以
下
で
は
、
こ
れ
ら
の
修
正
の
過
程
に
も
ふ
れ
な
が
ら
、
利
益
相
反
規
制
の
内
容
を
み
て
い
く
こ
と
と
す
る
。
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Ｅ
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指
令
に
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る
ア
ナ
リ
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ト
の
利
益
相
反
規
制
の
内
容

（
一
）
投
資
リ
サ
ー
チ
の
定
義

　

前
述
の
よ
う
に
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
一
八
条
は
、
投
資
業
者
に
対
し
て
、
投
資
業
者
（
の
従
業
員
）
と
顧
客
の
間
の
利
益
相
反
を
認
識
す
る
た

め
の
合
理
的
な
措
置
を
と
る
こ
と
を
義
務
づ
け
て
い
る
が
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
問
題
に
特
化
し
た
規
定
は
お
い
て
い
な
い
。
同
条
三

項
に
お
い
て
投
資
業
者
が
複
数
の
投
資
サ
ー
ビ
ス
（
た
と
え
ば
証
券
の
引
受
け
）
と
付
随
サ
ー
ビ
ス
（
た
と
え
ば
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
提
供
）

を
同
時
に
行
な
う
投
資
業
者
に
お
け
る
利
益
相
反
を
覚
知
し
、
防
止
す
る
た
め
に
投
資
業
者
が
と
る
べ
き
対
策
を
定
め
た
実
施
細
則
を
定
め

な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
。
こ
れ
を
受
け
て
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
五
条
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
問
題
に
特
化
し
た
規
制

を
定
め
て
い
る
。

　

同
条
は
、﹁
ア
ナ
リ
ス
ト
﹂
の
定
義
に
よ
っ
て
そ
の
適
用
範
囲
を
決
定
す
る
方
法
を
と
ら
ず
、
顧
客
も
し
く
は
公
衆
を
対
象
と
し
た
、
ま

た
は
継
続
的
に
配
布
さ
れ
る
可
能
性
の
あ
る
﹁
投
資
リ
サ
ー
チ
﹂
を
作
成
す
る
投
資
業
者
に
対
し
て
適
用
さ
れ
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
こ

れ
に
よ
り
﹁
投
資
リ
サ
ー
チ
﹂
の
定
義
に
よ
っ
て
、
同
条
の
定
め
る
特
別
な
利
益
相
反
規
制
の
適
用
範
囲
が
決
ま
る
こ
と
と
な
る
。

　

当
初
、﹁
投
資
リ
サ
ー
チ
﹂
と
は
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
付
属
書
Ｉ
セ
ク
シ
ョ
ン
Ｂ
に
定
め
ら
れ
て
い
る
も
の
を
意
味
す
る
と
さ
れ
て
い
た
。
そ

こ
に
は
﹁
付
随
サ
ー
ビ
ス
﹂
に
あ
た
る
行
為
の
一
つ
と
し
て
、
投
資
リ
サ
ー
チ
お
よ
び
財
務
分
析
ま
た
は
金
融
商
品
の
取
引
に
関
す
る
他
の

形
式
で
の
一
般
的
推
奨
が
あ
げ
ら
れ
て
い
た
。
さ
ら
に
、
二
〇
〇
三
年
の
市
場
濫
用
指
令
の
実
施
指
令）
₄₃
（

で
は
、﹁
推
奨
﹂
と
は
、
金
融
商
品

の
現
在
も
し
く
は
将
来
の
価
値
も
し
く
は
価
格
に
関
す
る
意
見
を
含
む
、
金
融
商
品
ま
た
は
そ
の
発
行
者
に
関
す
る
明
示
的
ま
た
は
黙
示
的

な
リ
サ
ー
チ
も
し
く
は
そ
の
他
の
情
報
を
い
う
と
さ
れ
、﹁
リ
サ
ー
チ
﹂
と
は
、
金
融
商
品
ま
た
は
そ
の
発
行
者
に
関
し
て
直
接
・
間
接
に

特
定
の
投
資
推
奨
を
表
明
し
た
情
報
を
意
味
す
る
と
さ
れ
て
い
た
。

　

こ
の
た
め
、
市
場
関
係
者
の
間
で
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
る
投
資
家
一
般
に
向
け
ら
れ
た
レ
ポ
ー
ト
や
推
奨
だ
け
で
な
く
、
証
券
会
社
の
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従
業
員
が
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
に
も
と
づ
い
て
顧
客
に
対
し
て
行
な
う
推
奨
や
、
さ
ら
に
は
顧
客
に
対
す
る
一
般
的
な
金
融
商
品
取
引

の
勧
誘
に
お
け
る
推
奨
ま
で
も
﹁
投
資
リ
サ
ー
チ
﹂
に
含
ま
れ
る
こ
と
と
な
り
、
利
益
相
反
規
制
の
適
用
範
囲
が
広
く
な
り
す
ぎ
る
の
で
は

な
い
か
と
の
懸
念
が
示
さ
れ
た）
₄₄
（

。

　

そ
こ
で
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
は
最
終
の
テ
ク
ニ
カ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
に
お
い
て
、
金
融
商
品
等
に
関
す
る
推
奨
の
う
ち
、
①
そ
の
情
報
が
マ
ー
ケ
テ

ィ
ン
グ
・
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン）
₄₅
（

で
あ
る
こ
と
が
明
確
に
表
示
・
記
載
さ
れ
て
い
る
場
合
、
②
そ
の
情
報
が
投
資
リ
サ
ー
チ
の
独
立
性
を
強

化
す
る
た
め
の
要
件
に
従
っ
て
作
成
さ
れ
た
も
の
で
な
い
こ
と
が
明
示
的
に
記
載
さ
れ
て
い
る
場
合
、
③
そ
の
情
報
が
頒
布
ま
た
は
表
明
さ

れ
た
状
況
に
お
い
て
、
合
理
的
な
者
で
あ
れ
ば
そ
れ
が
投
資
リ
サ
ー
チ
で
あ
る
と
は
思
わ
な
い
と
認
め
ら
れ
る
場
合
に
は
、
利
益
相
反
規
制

の
適
用
を
受
け
る
﹁
投
資
リ
サ
ー
チ
﹂
に
は
あ
た
ら
な
い
こ
と
と
し
た）
₄₆
（

。

　

し
か
し
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
に
お
い
て
は
、
テ
ク
ニ
カ
ル
・
ア
ド
バ
イ
ス
に
さ
ら
に
修
正
が
加
え
ら
れ
、
利
益
相
反
規
制
の
対
象
と

な
る
﹁
投
資
リ
サ
ー
チ
﹂
と
は
、
金
融
商
品
の
現
在
も
し
く
は
将
来
の
価
値
も
し
く
は
価
格
に
関
す
る
意
見
を
含
む
、
金
融
商
品
ま
た
は
そ

の
発
行
者
に
関
す
る
明
示
的
ま
た
は
黙
示
的
な
リ
サ
ー
チ
も
し
く
は
そ
の
他
の
情
報
で
あ
っ
て
、
投
資
戦
略
を
推
奨
す
る
も
の
の
う
ち
、
次

の
条
件
を
満
た
す
も
の
に
限
る
こ
と
と
さ
れ
た
（
同
二
四
条
一
項
）。
そ
の
条
件
と
は
、
①
投
資
リ
サ
ー
チ
（
ま
た
は
こ
れ
に
類
似
す
る
名
称
）

を
付
し
て
、
ま
た
は
、
客
観
的
も
し
く
は
独
立
性
の
あ
る
説
明
と
し
て
表
明
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
こ
と
、
お
よ
び
②
そ
の
推
奨
が
、
投
資
業

者
か
ら
顧
客
に
対
し
て
さ
れ
た
と
し
た
場
合
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に
い
う
投
資
助
言
の
提
供）
₄₇
（

に
あ
た
ら
な
い
も
の
で
あ
る
こ
と
で
あ
る
。

　

投
資
リ
サ
ー
チ
に
該
当
し
な
い
推
奨
は
、
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
リ
サ
ー
チ
と
し
て
扱
わ
れ
る
こ
と
と
な
り
、
そ
の
よ
う
な
推
奨
を
作
成
ま

た
は
頒
布
す
る
投
資
業
者
は
、
そ
れ
が
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
リ
サ
ー
チ
に
あ
た
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
ま
た
、
そ
の

よ
う
な
推
奨
が
、
投
資
リ
サ
ー
チ
の
独
立
性
を
強
化
す
る
た
め
の
要
件
に
従
っ
て
作
成
さ
れ
た
も
の
で
な
い
こ
と
を
、
明
確
か
つ
目
に
つ
き

や
す
い
形
で
記
述
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
（
同
条
二
項
）。
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（
二
）
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
に
対
処
す
る
具
体
的
な
措
置

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
五
条
一
項
は
、
顧
客
も
し
く
は
公
衆
を
対
象
と
し
た
、
ま
た
は
継
続
的
に
配
布
さ
れ
る
可
能
性
の
あ
る
投
資
リ

サ
ー
チ
を
作
成
す
る
投
資
業
者
は
、
投
資
リ
サ
ー
チ
の
作
成
に
関
与
す
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ナ
リ
ス
ト）
₄₈
（

、
お
よ
び
そ
の
職
務
も
し
く

は
業
務
上
の
利
害
が
、
投
資
リ
サ
ー
チ
の
交
付
を
受
け
る
者
の
利
害
と
相
反
す
る
そ
の
他
の
関
連
当
事
者）
₄₉
（

に
つ
い
て
、
二
二
条
三
項
に
定
め

る
す
べ
て
の
措
置
の
実
施
を
確
保
す
る
こ
と
を
義
務
づ
け
て
い
る
。
こ
こ
に
い
う
﹁
そ
の
他
の
関
連
当
事
者
﹂
に
は
、
投
資
銀
行
部
門
（
コ

ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
部
門
）
の
従
業
員
が
含
ま
れ
る
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
前
文
三
〇
）。

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
二
条
三
項
は
、
投
資
業
者
の
行
な
う
投
資
サ
ー
ビ
ス
・
投
資
活
動
に
関
し
て
、
顧
客
の
利
益
を
害
す
る
重
大
な

リ
ス
ク
を
伴
う
利
益
相
反
状
況
全
般
に
つ
い
て
、
利
益
相
反
を
管
理
す
る
た
め
の
措
置
を
講
じ
、
関
連
当
事
者
が
独
立
性
を
保
っ
て
行
動
で

き
る
よ
う
に
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
し
て
い
る
。
利
益
相
反
を
管
理
す
る
た
め
の
措
置
に
は
、
少
な
く
と
も
次
の
も
の
が
含
ま
れ
る
。

　
（
１
）
ア
ナ
リ
ス
ト
と
他
の
部
門
の
関
連
当
事
者
と
の
間
の
情
報
遮
断
措
置
︱
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ
・
ウ
ォ
ー
ル

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
二
条
三
項
（
ａ
）
は
、
利
益
相
反
リ
ス
ク
を
伴
う
活
動
に
従
事
す
る
関
連
当
事
者
間
で
情
報
の
や
り
取
り
が
行

わ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
顧
客
の
利
益
が
害
さ
れ
る
お
そ
れ
の
あ
る
場
合
に
、
そ
れ
を
防
止
し
、
ま
た
は
統
制
す
る
た
め
の
有
効
な
措
置
を

と
ら
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
。

　

ア
ナ
リ
ス
ト
と
他
の
部
門
の
従
業
員
と
の
情
報
交
換
を
制
限
す
る
措
置
に
つ
い
て
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
の
第
一
試
案
の
段
階
か
ら
示
さ
れ
て
い

た
。
第
一
試
案
で
は
、ア
ナ
リ
ス
ト
と
の
情
報
交
換
の
制
限
の
対
象
を
、利
益
相
反
リ
ス
ク
が
と
く
に
高
い
投
資
銀
行
部
門（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・

フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
部
門
）
に
限
る
か
、
そ
れ
以
外
の
部
門
と
の
間
で
も
情
報
交
換
を
制
限
す
べ
き
か
、
意
見
が
求
め
ら
れ
て
い
た）
₅₀
（

。
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ

Ｄ
実
施
指
令
は
、
情
報
交
換
の
制
限
の
対
象
を
投
資
銀
行
部
門
に
限
定
し
な
か
っ
た
。
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（
２
）
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
監
督
の
分
離

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
二
条
三
項
（
ｂ
）
は
、
利
益
相
反
リ
ス
ク
を
伴
う
活
動
に
従
事
す
る
関
連
当
事
者
に
つ
い
て
、
そ
れ
ぞ
れ
分
離

し
て
監
督
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
利
益
相
反
の
可
能
性
の
あ
る
他
の
部
門
（
と
く
に
投
資
銀
行

部
門
）
の
監
督
に
服
す
る
こ
と
は
禁
止
さ
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
措
置
を
と
る
べ
き
こ
と
は
、
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
の
第
一
試
案
の
段
階
か
ら
一
貫
し
て

提
案
さ
れ
て
い
た）
₅₁
（

。

　
（
３
）
ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
と
他
の
部
門
の
収
入
等
と
の
連
動
の
禁
止

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
二
条
三
項
（
ｃ
）
は
、
あ
る
業
務
に
従
事
す
る
関
連
当
事
者
の
報
酬
を
、
そ
の
者
の
業
務
と
利
益
相
反
が
生
じ

る
可
能
性
の
あ
る
他
の
事
業
に
よ
っ
て
生
み
出
さ
れ
る
収
入
に
、
直
接
関
係
づ
け
る
こ
と
を
禁
止
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
。
こ
れ
に

つ
い
て
も
、
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
の
第
一
試
案
の
段
階
か
ら
提
案
さ
れ
て
い
た）
₅₂
（

。

　
（
４
）
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
す
る
影
響
力
の
行
使
の
防
止

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
二
条
三
項
（
ｄ
）
は
、
関
連
当
事
者
が
、
他
の
者
が
投
資
サ
ー
ビ
ス
・
投
資
活
動
・
付
随
サ
ー
ビ
ス
を
行
な
う

方
法
に
対
し
て
、
不
適
切
な
影
響
力
を
行
使
す
る
こ
と
を
防
止
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
。

　
（
５
）
ア
ナ
リ
ス
ト
が
他
の
部
門
の
業
務
に
関
与
す
る
場
合
の
利
益
相
反
の
防
止
・
統
制

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
二
条
三
項
（
ｅ
）
は
、
あ
る
関
連
当
事
者
が
同
時
に
複
数
の
投
資
サ
ー
ビ
ス
・
付
随
サ
ー
ビ
ス
・
投
資
活
動
に

関
与
す
る
こ
と
が
、
適
切
な
利
益
相
反
の
管
理
を
損
な
う
場
合
に
は
、
そ
れ
を
防
止
し
、
ま
た
は
統
制
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
。
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こ
こ
で
問
題
と
な
る
の
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
投
資
銀
行
部
門
（
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
部
門
）
の
営
業
活
動
（
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
、
ピ

ッ
チ
等
）
に
関
与
す
る
こ
と
の
可
否
で
あ
る
。
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
の
第
一
試
案
で
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
や
ピ
ッ
チ
に
関
与
す
る
こ
と

を
原
則
と
し
て
禁
止
し
、
そ
れ
ら
の
業
務
に
関
与
す
る
こ
と
が
ア
ナ
リ
ス
ト
の
客
観
性
と
矛
盾
し
な
い
、
も
し
く
は
矛
盾
し
な
い
と
考
え
ら

れ
る
合
理
的
根
拠
の
あ
る
場
合
に
は
、
例
外
的
に
関
与
す
る
こ
と
を
認
め
る
と
し
て
い
た）
₅₃
（

。

　

こ
れ
に
対
し
て
市
場
関
係
者
か
ら
は
、
第
一
試
案
に
示
さ
れ
た
規
制
は
、
事
実
上
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
投
資
銀
行
部
門
の
営
業
活
動
に
関
与

す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
こ
と
と
な
る
。
し
か
し
、
投
資
銀
行
業
務
の
営
業
活
動
、
と
く
に
ピ
ッ
チ
や
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
に
お
い
て
ア
ナ
リ
ス
ト

が
果
た
し
て
い
る
役
割
は
重
要
で
あ
り
、
そ
れ
を
損
な
う
べ
き
で
は
な
い
と
の
意
見
が
強
か
っ
た）
₅₄
（

。
こ
れ
を
受
け
て
、
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
は
、
ア
ナ

リ
ス
ト
が
特
定
の
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
に
積
極
的
に
参
加
す
る
の
で
な
い
場
合
に
は
、
利
益
相
反
が
生
じ
る
可
能
性
は
生
じ
な
い
と
み
る
と
こ
と

が
で
き
る
と
し
て
、
そ
の
よ
う
な
場
合
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
関
与
は
、﹁
ア
ナ
リ
ス
ト
の
客
観
性
と
矛
盾
し
な
い
﹂
と
考
え
る
こ
と
が

で
き
る
と
し
た）
₅₅
（

。

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
に
お
い
て
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
が
投
資
銀
行
部
門
の
営
業
活
動
に
関
与
す
る
こ
と
に
つ
い
て
、
明
示
的
に
ふ
れ
た
規

定
は
お
か
れ
ず
二
二
条
三
項
（
ｅ
）
の
よ
う
な
一
般
的
な
利
益
相
反
規
制
が
定
め
ら
れ
た）
₅₆
（

。
も
っ
と
も
、
前
文
三
六
は
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ

ル
・
ア
ナ
リ
ス
ト
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
客
観
性
の
維
持
と
矛
盾
す
る
場
合
に
は
、
投
資
リ
サ
ー
チ
の
作
成
以
外
の
業
務
に
関
与
し
て
は
な
ら

な
い
と
し
、
引
受
け
の
よ
う
な
投
資
銀
行
業
務
へ
の
参
加
、
ピ
ッ
チ
ま
た
は
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
へ
の
参
加
、
そ
の
他
発
行
会
社
の
マ
ー
ケ
テ
ィ

ン
グ
の
準
備
に
関
与
す
る
こ
と
は
、
通
常
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
客
観
性
維
持
と
矛
盾
す
る
と
み
な
さ
れ
る
と
し
て
い
る
。

　

以
上
（
１
）
か
ら
（
５
）
の
措
置
に
つ
い
て
は
、
投
資
業
者
の
規
模
お
よ
び
活
動
、
お
よ
び
顧
客
の
利
益
を
害
す
る
リ
ス
ク
の
重
大
さ
の

双
方
に
照
ら
し
て
、
関
連
当
事
者
が
適
切
な
水
準
の
独
立
性
を
も
っ
て
職
務
を
遂
行
す
る
こ
と
を
確
保
す
る
た
め
に
設
計
さ
れ
な
け
れ
ば
な
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ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
二
条
三
項
柱
書
）。
こ
の
こ
と
か
ら
、
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
ど
の
よ
う
に
管
理
す
る

か
に
つ
い
て
は
、
投
資
業
者
に
、
そ
の
規
模
等
に
応
じ
て
一
定
の
裁
量
が
認
め
ら
れ
る
と
解
さ
れ
て
い
る）
₅₇
（

。

　
（
１
）
か
ら
（
５
）
に
加
え
て
、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
五
条
二
項
は
、
投
資
リ
サ
ー
チ
を
作
成
し
、
頒
布
し
て
い
る
投
資
業
者
に
対

し
て
の
み
課
さ
れ
る
規
制
と
し
て
五
つ
の
も
の
を
定
め
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
い
ず
れ
も
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
の
第
一
試
案
の
段
階
か
ら
提
案
さ
れ
て
い

た
措
置
で
あ
る）
₅₈
（

。

　
（
６
）
投
資
リ
サ
ー
チ
を
利
用
し
た
取
引
の
禁
止

　

同
項
（
ａ
）
は
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ナ
リ
ス
ト
お
よ
び
そ
の
他
の
関
連
当
事
者
は
、
投
資
リ
サ
ー
チ
の
内
容
ま
た
は
公
表
の
タ
イ

ミ
ン
グ
が
、
公
に
知
ら
れ
て
お
ら
ず
顧
客
が
入
手
で
き
な
い
段
階
で
、
そ
の
投
資
リ
サ
ー
チ
に
関
係
す
る
金
融
商
品
の
取
引
を
行
な
っ
て
は

な
ら
な
い
と
す
る
（
善
意
か
つ
通
常
の
マ
ー
ケ
ッ
ト
・
メ
イ
キ
ン
グ
の
過
程
で
行
な
う
取
引
を
除
く
）。

　
（
７
）
推
奨
と
矛
盾
す
る
取
引
の
禁
止

　

同
項
（
ｂ
）
は
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ナ
リ
ス
ト
お
よ
び
そ
の
他
の
投
資
リ
サ
ー
チ
の
作
成
に
関
与
す
る
関
連
当
事
者
は
、
現
に
行

な
っ
て
い
る
推
奨
と
矛
盾
す
る
取
引
を
し
て
は
な
ら
な
い
と
す
る
。
ひ
と
た
び
頒
布
・
表
明
さ
れ
た
推
奨
は
、
そ
れ
が
撤
回
さ
れ
、
ま
た
は

失
効
し
な
い
限
り
、
現
に
有
効
な
推
奨
と
み
な
さ
れ
る
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
前
文
三
四
）。
資
金
的
な
困
難
に
よ
る
個
人
的
な
事
情
で
、

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ナ
リ
ス
ト
等
が
自
己
の
有
す
る
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
清
算
を
余
儀
な
く
さ
れ
た
と
い
う
よ
う
な
場
合
（
同
前
文
三
一
）

に
は
、
法
務
部
門
ま
た
は
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
の
事
前
の
承
認
を
得
た
う
え
で
、
推
奨
と
矛
盾
す
る
取
引
を
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て

い
る
。
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（
８
）
誘
引
報
酬
の
受
領
の
禁
止

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
五
条
（
ｃ
）
は
、
投
資
業
者
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ナ
リ
ス
ト
お
よ
び
投
資
リ
サ
ー
チ
の
作
成
に
関
与
す

る
そ
の
他
の
関
連
当
事
者
は
、
投
資
リ
サ
ー
チ
の
内
容
に
つ
い
て
重
大
な
利
害
関
係
を
有
す
る
者
か
ら
誘
因
報
酬
（inducem

ent

）
を
受
け

取
っ
て
は
な
ら
な
い
と
す
る
。
小
規
模
な
贈
答
品
、
ま
た
は
投
資
業
者
の
利
益
相
反
方
針
に
明
記
さ
れ
、
か
つ
顧
客
が
入
手
可
能
な
利
益
相

反
方
針
の
概
要
に
記
載
さ
れ
た
水
準
以
下
の
も
て
な
し
は
、
こ
こ
に
い
う
誘
因
報
酬
に
あ
た
ら
な
い
（
同
前
文
三
二
）。

　
（
９
）
有
利
な
リ
サ
ー
チ
の
約
束

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
五
条
（
ｄ
）
は
、
投
資
業
者
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ナ
リ
ス
ト
お
よ
び
投
資
リ
サ
ー
チ
の
作
成
に
関
与
す

る
そ
の
他
の
関
連
当
事
者
は
、
証
券
の
発
行
会
社
に
対
し
て
、
有
利
な
内
容
の
リ
サ
ー
チ
を
約
束
し
て
は
な
ら
な
い
と
す
る
。

　
（
10
）
投
資
リ
サ
ー
チ
の
公
表
前
レ
ビ
ュ
ー
の
禁
止

　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
五
条
（
ｅ
）
は
、
投
資
業
者
、
フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ナ
リ
ス
ト
以
外
の
関
連
当
事
者
は
、
投
資
リ
サ
ー
チ

の
頒
布
の
前
に
、
そ
の
リ
サ
ー
チ
に
お
け
る
記
述
さ
れ
た
事
実
の
正
確
性
を
検
証
す
る
目
的
、
ま
た
は
そ
の
他
の
目
的
（
法
令
を
遵
守
し
て

い
る
か
否
か
を
検
証
す
る
場
合
を
除
く
）
で
、
投
資
リ
サ
ー
チ
の
原
案
（
推
奨
ま
た
は
目
標
価
格
が
記
載
さ
れ
て
い
る
も
の
に
限
る
）
を
チ
ェ
ッ
ク

し
て
は
な
ら
な
い
と
す
る
。

（
三
）
利
益
相
反
に
関
す
る
開
示

　

以
上
の
よ
う
な
利
益
相
反
に
対
処
す
る
た
め
の
組
織
上
・
管
理
上
の
措
置
が
、
顧
客
の
利
益
を
害
す
る
リ
ス
ク
を
抑
え
る
に
十
分
で
あ
る
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と
合
理
的
に
確
信
で
き
な
い
場
合
に
は
、
投
資
業
者
は
、
利
益
相
反
の
性
質
・
原
因
を
顧
客
に
対
し
て
明
確
に
開
示
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い

と
さ
れ
て
い
る
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
一
八
条
二
項
））
₅₉
（

。

四　

お
わ
り
に

　

三
４
で
み
た
よ
う
に
、
Ｅ
Ｕ
指
令
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制
は
、
大
部
分
に
お
い
て
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
の
原
則
と
核
心
的
措
置

と
同
等
の
も
の
で
あ
る
と
評
価
で
き
る
。
も
っ
と
も
、
と
く
に
ア
ナ
リ
ス
ト
と
投
資
銀
行
部
門
と
の
分
離
に
つ
い
て
は
、
Ｅ
Ｕ
指
令
の
規
制

は
他
に
比
べ
て
緩
や
か
で
あ
る
と
も
解
さ
れ
る
。
フ
ォ
ー
ラ
ム
・
グ
ル
ー
プ
の
勧
告
で
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
と
投
資
銀
行
部
門
を
厳
格
に
分
離

す
る
こ
と
に
よ
っ
て
弊
害
も
生
じ
う
る
こ
と
が
指
摘
さ
れ
、
指
令
の
制
定
過
程
で
も
、
投
資
銀
行
業
務
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
役
割
の
重

要
性
が
認
識
さ
れ
て
い
た
。
そ
の
よ
う
な
背
景
も
あ
っ
て
か
、
た
と
え
ば
ア
ナ
リ
ス
ト
が
、
ピ
ッ
チ
や
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
に
参
加
す
る
こ
と
が

ど
の
程
度
認
め
ら
れ
る
の
か
、
あ
る
い
は
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
に
つ
い
て
ク
ワ
イ
エ
ッ
ト
・
ピ
リ
オ
ド
を
設
け
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
か

と
い
っ
た
点
に
つ
い
て
は
、
指
令
の
文
言
か
ら
は
必
ず
し
も
明
ら
か
と
い
え
な
い
。

　

こ
れ
ら
の
点
に
つ
い
て
、
実
際
の
運
用
を
知
る
に
は
、
Ｅ
Ｕ
加
盟
国
に
お
い
て
指
令
が
ど
の
よ
う
に
国
内
法
化
さ
れ
て
い
る
の
か
を
知
る

必
要
が
あ
る
が
、
本
稿
で
は
そ
こ
ま
で
検
討
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
。
ま
た
、
ア
ナ
リ
ス
ト
と
投
資
銀
行
部
門
の
分
離
を
厳
格
に
要
求

し
た
場
合
、
指
令
の
制
定
過
程
で
懸
念
さ
れ
た
よ
う
に
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
数
や
、
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
っ
て
カ
バ
ー
さ
れ
る
発
行

会
社
の
数
が
減
る
と
い
っ
た
こ
と
が
実
際
に
起
き
て
い
る
の
か
に
つ
い
て
も
、
調
査
が
可
能
で
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
こ
れ
ら
は
今
後
の
課

題
と
し
た
い
。
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＊
本
研
究
に
つ
い
て
は
Ｊ
Ｓ
Ｐ
Ｓ
科
研
費
若
手
研
究
Ｂ
（
課
題
番
号25780069

）
の
助
成
を
受
け
た
。

（
1
）　

山
田
剛
志
﹁
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
へ
の
法
的
規
制
︱
米
国
に
お
け
る
サ
ー
ベ
イ
ン
ス
・
オ
ク
ス
リ
ー
法
以
後
の
動
き
を
中
心
に
﹂
資
本
市
場
二
二
六
号
三
二
頁
以
下
（
二
〇
〇

四
年
）、
矢
倉
伸
介
﹁
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制
﹂
石
田
眞
得
編
著
﹃
サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
レ
ー
法
概
説 

エ
ン
ロ
ン
事
件
か
ら
日
本
は
何
を
学
ぶ
の
か
﹄
四
一
頁

以
下
（
商
事
法
務
、
二
〇
〇
六
年
）、
戸
田
暁
﹁
セ
ル
サ
イ
ド
・
ア
ナ
リ
ス
ト
の
中
立
性
確
保
﹂
証
券
取
引
法
研
究
会
編
﹃
証
券
・
会
社
法
制
の
潮
流
﹄
一
二
〇
頁
以
下
（
日

本
証
券
経
済
研
究
所
、
二
〇
〇
七
年
）
等
。

（
2
）　S

p
eech

 by S
E

C
 A

ctin
g C

h
airm

an
: H

ow
 C

an
 A

n
alysts M

ain
tain

 T
h

eir In
d

ep
en

d
en

ce? 

（A
p

ril 19 2001

）. A
vailable at: h

ttp
s://w

w
w

.sec.gov/n
ew

s/

speech/spch477.htm
.

（
3
）　

こ
こ
で
問
題
と
さ
れ
て
い
る
の
は
証
券
会
社
の
ブ
ロ
ー
カ
レ
ッ
ジ
部
門
に
所
属
す
る
セ
ル
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
が
作
成
す
る
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
で
あ
る
。
本
稿
に

お
い
て
ア
ナ
リ
ス
ト
と
は
、
と
く
に
断
ら
な
い
限
り
、
セ
ル
サ
イ
ド
の
ア
ナ
リ
ス
ト
を
意
味
す
る
。

（
4
）　

ア
ナ
リ
ス
ト
と
投
資
者
と
の
間
の
利
益
相
反
問
題
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
矢
倉
・
前
掲
注
（
１
）
四
七
頁
以
下
も
参
照
。

（
5
）　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
企
業
の
Ｃ
Ｆ
Ｏ
三
〇
〇
人
を
対
象
に
行
な
っ
た
調
査
に
よ
れ
ば
、
五
人
に
一
人
が
投
資
評
価
の
低
い
レ
ポ
ー
ト
を
出
し
て
い
る
証
券
会
社
に
は
、
引
受
け
等
の
業

務
を
依
頼
し
な
い
と
答
え
た
と
さ
れ
て
い
る
（SE

C
, supra note 2

）。

（
6
）　

平
松
那
須
加
﹁
米
国
に
お
け
る
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
を
め
ぐ
る
規
制
の
見
直
し
﹂
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
二
〇
〇
二
年
夏
号
四
頁
以
下
、
矢
倉
・
前
掲
注
（
１
）
四
三
、
六

五
頁
以
下
参
照
。

（
7
）　

平
松
・
前
掲
注
（
６
）
一
頁
。

（
8
）　

戸
田
・
前
掲
注
（
１
）
一
三
三－

一
三
五
頁
参
照
。

（
9
）　Security Industry A

ssociation, B
est P

ractice for R
esearch （June 12, 2001

）.

（
10
）　

詳
し
く
は
、
平
松
・
前
掲
注
（
６
）
九
頁
、
矢
倉
・
前
掲
注
（
１
）
五
四
頁
注
四
二
参
照
。

（
11
）　

サ
ー
ベ
ン
ス
・
オ
ク
ス
レ
ー
法
五
〇
一
条
の
内
容
に
つ
い
て
は
、
矢
倉
・
前
掲
注
（
１
）
五
五
頁
以
下
参
照
。

（
12
）　

レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｃ
は
、
証
券
会
社
が
リ
サ
ー
チ
・
レ
ポ
ー
ト
を
発
行
、
頒
布
、
提
供
す
る
場
合
、
そ
の
レ
ポ
ー
ト
に
は
、
作
成
者
で
あ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
に
よ
っ
て
さ

れ
た
、
レ
ポ
ー
ト
内
容
が
そ
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
見
解
に
相
違
し
な
い
旨
の
認
証
が
含
ま
れ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
す
る
。
そ
の
他
、
レ
ギ
ュ
レ
ー
シ
ョ
ン
Ａ
Ｃ
の
内
容
に
つ
い

て
は
、
矢
倉
・
前
掲
注
（
１
）
五
七
頁
以
下
参
照
。
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融
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同
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六
八
巻
一
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四
八
一

四
八
一

（
13
）　

矢
倉
・
前
掲
注
（
１
）
六
三
頁
以
下
、
平
松
・
前
掲
注
（
６
）
九
頁
以
下
参
照
。

（
14
）　

Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
い
て
主
幹
事
の
地
位
に
あ
っ
た
場
合
に
は
公
募
の
日
か
ら
四
〇
日
間
、
主
幹
事
以
外
の
地
位
で
引
受
業
務
を
行
な
っ
た
も
の
は
公
募
の
日
か
ら
二
五
日
間
、
二

回
目
以
降
の
募
集
に
つ
い
て
主
幹
事
の
地
位
に
あ
っ
た
場
合
に
は
公
募
の
日
か
ら
一
〇
日
間
と
さ
れ
て
い
る
。
ア
ナ
リ
ス
ト
・
レ
ポ
ー
ト
の
発
行
が
禁
止
さ
れ
る
期
間
は
ク
ワ

イ
エ
ッ
ト
・
ピ
リ
オ
ド
（quiet period

）
と
よ
ば
れ
て
い
る
。

（
15
）　

証
券
会
社
は
、少
な
く
と
も
年
一
回
は
、ア
ナ
リ
ス
ト
の
報
酬
に
つ
い
て
審
査
・
承
認
を
行
な
う
委
員
会
（
投
資
銀
行
部
門
に
所
属
す
る
者
を
委
員
と
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
）

を
設
置
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。
委
員
会
は
、
リ
サ
ー
チ
の
質
、
そ
の
ア
ナ
リ
ス
ト
の
推
奨
と
対
象
株
式
の
価
格
の
相
関
関
係
等
（
投
資
銀
行
業
務
へ
の
貢
献

を
除
く
）
の
要
素
を
考
慮
し
て
報
酬
を
審
査
し
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。

（
16
）　

レ
ポ
ー
ト
の
記
載
内
容
の
正
確
性
を
確
認
す
る
場
合
に
限
っ
て
対
象
会
社
に
レ
ポ
ー
ト
の
内
容
の
一
部
を
提
供
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
る
が
、
そ
の
場
合
も
、
レ
ポ
ー

ト
の
ド
ラ
フ
ト
を
法
務
・
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
に
事
前
に
提
出
し
、
対
象
会
社
に
レ
ポ
ー
ト
を
提
供
し
た
の
ち
に
内
容
を
変
更
す
る
場
合
に
は
、
法
務
・
コ
ン
プ
ラ
イ
ア

ン
ス
部
門
に
変
更
の
理
由
を
通
知
し
て
承
認
を
得
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
と
さ
れ
て
い
る
。

（
17
）　

Technical C
om

m
ittee of the International O

rganization of Securities C
om

m
issions, R

eport on A
nalyst C

onflicts of Interest 

（Septem
ber 2003

）. 

A
vailable at: http://w

w
w

.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IO
SC

O
P

D152.pdf.

（
18
）　Id., at 8.

（
19
）　Id., at 9.

（
20
）　Id., at 10.

（
21
）　

T
ech

n
ical C

om
m

ittee of th
e In

tern
ation

al O
rgan

ization
 of S

ecu
rities C

om
m

ission
s, IO

S
C

O
 S

tatem
en

t of P
rin

cip
les for A

d
d

ressin
g S

ell-S
id

e 

Securities A
nalyst C

onflicts of Interest （Septem
ber 25 2003

）. A
vailable at: http://w

w
w

.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IO
SC

O
P

D150.pdf. 

　
　
　

同
原
則
の
概
要
は
、林 

宏
美
﹁
進
展
す
る
欧
州
に
お
け
る
証
券
ア
ナ
リ
ス
ト
規
制
の
見
直
し
﹂
資
本
市
場
ク
ォ
ー
タ
リ
ー
二
〇
〇
三
年
秋
号
六
頁
以
下
で
紹
介
さ
れ
て
い
る
。

（
22
）　E

U
 C

om
m

ission, C
om

m
unication on Investm

ent R
esearch and F

inancial A
nalysts, C

O
M

 2006 789, at 3 （D
ecem

ber 12 2006

）.

（
23
）　

F
S

A
, D

iscu
ssion

 P
ap

er 15 In
vestm

en
t R

esearch
: C

on
flicts an

d
 O

th
er Issu

es at 23 

（Ju
ly 2002

）. A
vailable at: h

ttp
://w

w
w

.fsa.gov.u
k/p

u
bs/

discussion/dp15.pdf.

（
24
）　N

iam
h M

oloney, E
U

 Securities and F
inancial M

arkets R
egulation （T

hird ed. 2014
） 686; F

SA
, supra note 23 at 36-37.

（
25
）　

た
と
え
ば
、F

SA
, C

onsultation P
aper 205 C

onflicts of Interest: Investm
ent R

esearch and Issues of Securities at 9-10 （O
ctober 2003

）
は
、
ア
ナ
リ
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同
志
社
法
学　

六
八
巻
一
号�

四
八
二

Ｅ
Ｕ
金
融
商
品
市
場
指
令
に
お
け
る
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
規
制

四
八
二

ス
ト
の
利
益
相
反
に
対
す
る
規
制
を
検
討
す
る
背
景
と
し
て
、
こ
の
問
題
に
対
す
る
規
制
に
つ
い
て
の
国
際
的
な
合
意
形
成
が
す
す
ん
で
き
て
い
る
こ
と
を
強
調
し
て
い
る
。

（
26
）　

F
orum

 G
roup, F

inancial A
nalysts: B

est P
ractices in an Integrated M

arket （Septem
ber 4 2003

）. A
vailable at http://w

w
w

.euroirp.com
/C

ontent/

C
M

S/docum
ents/E

U
_F

orum
_G

roup_R
eport_04-09-03.pdf.

（
27
）　

フ
ォ
ー
ラ
ム
・
グ
ル
ー
プ
の
勧
告
に
つ
い
て
は
、
林
・
前
掲
注
（
21
）
三
頁
以
下
参
照
。

（
28
）　

た
だ
し
、
公
募
期
間
お
よ
び
そ
の
直
後
に
発
生
し
た
重
要
な
事
項
を
反
映
さ
せ
る
た
め
、
特
定
の
状
況
の
下
で
ク
ワ
イ
エ
ッ
ト
・
ピ
リ
オ
ド
を
適
用
し
な
い
こ
と
が
認
め
ら

れ
て
い
る
。

（
29
）　F

orum
 G

roup, supra note 26 at 8-9.

（
30
）　M

oloney, supra note 24 at 687.

（
31
）　F

orum
 G

roup, supra note 26 at 23, 27-28. 

戸
田
・
前
掲
注
（
１
）
一
三
九
・
一
四
〇
頁
は
、
ア
ナ
リ
ス
ト
と
投
資
銀
行
業
務
の
分
離
に
つ
い
て
、
ア
ナ
リ
ス
ト
・
リ

サ
ー
チ
に
か
か
る
コ
ス
ト
の
財
源
と
い
う
観
点
か
ら
も
そ
の
妥
当
性
を
検
討
す
る
必
要
性
が
あ
る
と
す
る
。

（
32
）　D

irective 2004/39/E
C

 of the E
uropean P

arliam
ent and of the C

ouncil of 21 A
pril 2004 on m

arkets in financial instrum
ents, O

JL
 145/1.

（
33
）　

こ
れ
以
前
に
、
発
行
会
社
が
ア
ナ
リ
ス
ト
に
対
し
て
選
択
的
に
重
要
情
報
を
開
示
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
フ
ェ
ア
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
規
制
に
つ
い
て
は
、
二
〇
〇
三
年

の
市
場
濫
用
指
令
（D

irective 2003/6/E
C

 of th
e E

u
rop

ean
 P

arliam
en

t an
d

 of th
e C

ou
n

cil of 28 Jan
u

ary 2003 on
 in

sid
er d

ealin
g an

d
 m

arket 

m
anipulation （m

arket abuse

）, O
. J. L

 96/16

）
お
よ
び2003

年
の
同
実
施
指
令
（C

om
m

ission D
irective 2003/125/E

C
 of 22 D

ecem
ber 2003 im

plem
enting 

D
irective 2003/6/E

C
 of th

e E
u

rop
ean

 P
arliam

en
t an

d
 of th

e C
ou

n
cil as regard

s th
e fair p

resen
tation

 of in
vestm

en
t recom

m
en

d
ation

s an
d

 th
e 

d
isclosure of conflicts of interest, O

. J. L
 339/73

）
に
定
め
ら
れ
て
い
た
。

（
34
）　

投
資
業
者
（investm

ent firm

）
と
は
、
業
と
し
て
一
以
上
の
投
資
サ
ー
ビ
ス
を
第
三
者
に
提
供
し
、
ま
た
は
（
か
つ
）、
一
以
上
の
投
資
活
動
を
行
う
こ
と
を
通
常
の
業

務
と
す
る
法
人
を
い
う
と
さ
れ
て
い
る
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
四
条
一
項
（
１
））。
投
資
サ
ー
ビ
ス
に
は
、
金
融
商
品
に
関
す
る
注
文
の
受
付
、
顧
客
の
た
め
の
注
文
の
執
行
、
自
己

勘
定
取
引
等
が
含
ま
れ
る
（
同
付
属
書
Ⅰ
セ
ク
シ
ョ
ン
Ａ
）。

　
　
　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
お
よ
び
二
〇
〇
六
年
の
実
施
指
令
の
翻
訳
に
際
し
て
は
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
﹃
新
外
国
証
券
関
係
法
令
Ｅ
Ｕ
（
欧
州
連
合
）﹄（
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、

二
〇
〇
七
年
）
を
参
照
し
た
。

（
35
）　

C
om

m
ission

 D
irective 2006/73/E

C
 of 10 A

u
gu

st 2006 im
p

lem
en

tin
g D

irective 2004/39/E
C

 of th
e E

u
rop

ean
 P

arliam
en

t an
d

 of th
e C

ou
n

cil as 

regards organisational requirem
ents and operating conditions for investm

ent firm
s and defined term

s for the purposes of that D
irective, O

. J. L
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六
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巻
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四
八
三

四
八
三

241/26.
（
36
）　

な
お
、2014

年5

月
に
成
立
し
た
第
二
次
金
融
商
品
市
場
指
令
（D

irective 2014/65/E
U

 of the E
uropean P

arliam
ent and of the C

ouncil of 15 M
ay 2014 on 

m
arkets in

 fin
an

cial in
stru

m
en

ts an
d

 am
en

d
in

g D
irective 2002/92/E

C
 an

d
 D

irective 2011/61/E
U

, O
. J. L

 173/349

）
お
よ
び
金
融
商
品
市
場
規
則

（R
egulation （E

U

） N
o 600/2014 of the E

uropean P
arliam

ent and of the C
ouncil of 15 M

ay 2014 on m
arkets in financial instrum

ents and am
ending 

R
egulation （E

U

） N
o 648/2012, O

. J. L
 173/84

）
に
も
、
と
く
に
ア
ナ
リ
ス
ト
の
利
益
相
反
に
対
処
す
る
た
め
の
規
制
は
定
め
ら
れ
て
い
な
い
。
今
後
、
実
施
指
令
等
に

お
い
て
二
〇
〇
六
年
の
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
と
同
等
の
規
制
が
定
め
ら
れ
る
も
の
と
思
わ
れ
る
。

（
37
）　

C
E

SR
/05-024c.

（
38
）　C

E
SR

/05-025.

（
39
）　C

E
SR

/05-290b.

（
40
）　C

E
SR

/05-291b.

（
41
）　C

E
SR

/04-261b.

（
42
）　C

E
SR

/04-603b.

（
43
）　

二
〇
〇
三
年
の
市
場
濫
用
指
令
を
受
け
て
フ
ェ
ア
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
関
す
る
規
制
を
定
め
た
実
施
指
令
で
あ
る
。
前
掲
（
注
33
）
参
照
。

（
44
）　C

E
SR05-291b, at 18.

（
45
）　

マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
と
は
、
証
券
会
社
等
の
従
業
員
が
顧
客
に
対
す
る
勧
誘
に
お
い
て
発
す
る
情
報
や
ト
レ
ー
ダ
ー
に
よ
る
コ
メ
ン
ト
、
そ
の
他
の

短
期
的
な
推
奨
が
含
ま
れ
る
と
さ
れ
て
い
る
（M

iF
ID

 C
onnect, G

uidelines on the A
pplication of the Investm

ent R
esearch R

equirem
ents under the F

SA
 

R
ules Im

plem
enting M

iF
ID

 in the U
K

, at 8 （2007

））。

（
46
）　C

E
SR05-290b, at 5-6.

（
47
）　

Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
に
お
け
る
投
資
助
言
は
、
金
融
商
品
に
関
す
る
取
引
に
関
し
、
顧
客
の
要
請
に
よ
り
、
ま
た
は
投
資
業
者
の
側
か
ら
顧
客
に
個
人
的
な
推
奨
を
提
供
す
る
こ
と

を
い
う
と
さ
れ
て
い
る
（
同
四
条
四
項
）。
し
た
が
っ
て
、
推
奨
が
顧
客
に
対
し
て
個
人
的
に
さ
れ
る
も
の
で
は
な
く
、
一
般
的
に
さ
れ
る
も
の
で
あ
れ
ば
、
投
資
助
言
に
あ

た
ら
な
い
こ
と
に
な
る
。

（
48
）　

フ
ァ
イ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
ア
ナ
リ
ス
ト
と
は
、
投
資
リ
サ
ー
チ
の
内
容
を
作
成
す
る
関
連
当
事
者
を
い
う
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
条
四
項
）。

（
49
）　

関
連
当
事
者
と
は
、
投
資
業
者
の
取
締
役
、
従
業
員
等
を
い
う
（
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
二
条
三
項
）。
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四

Ｅ
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金
融
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品
市
場
指
令
に
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け
る
ア
ナ
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相
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四
八
四

（
50
）　C

E
SR04-261b, at 42, 46-47.

（
51
）　C

E
SR04-261b, at 47.

（
52
）　Id.

（
53
）　Id.

（
54
）　C

E
SR

 05-291b, at 21.

（
55
）　Id.

（
56
）　

な
お
、
フ
ォ
ー
ラ
ム
・
グ
ル
ー
プ
は
ク
ワ
イ
エ
ッ
ト
・
ピ
リ
オ
ド
を
設
け
る
こ
と
を
勧
告
し
て
い
た
が
（
三
２
参
照
）、
Ｍ
ｉ
Ｆ
Ｉ
Ｄ
実
施
指
令
に
は
こ
れ
に
対
応
す
る
規

制
は
定
め
ら
れ
て
い
な
い
（
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ｒ
の
ア
ド
バ
イ
ス
に
お
い
て
も
ふ
れ
ら
れ
て
い
な
い
）。

（
57
）　

M
oloney supra note 24 at 692.

（
58
）　C

E
SR04-261b, at 46-47.

（
59
）　

第
二
次
金
融
商
品
市
場
指
令
二
三
条
二
項
・
三
項
に
お
い
て
も
同
様
の
情
報
開
示
義
務
が
定
め
ら
れ
て
い
る
。


