
米
国
証
券
取
引
規
制

キ
ャ
ン
ト
ウ
ェ
ル　

ホ
ワ
イ
ト
さ
ん
は
、本

年
初
め
ま
で
、米
国
証
券
取
引
委
員
会（
Ｓ

Ｅ
Ｃ
）委
員
長
を
歴
代
最
長
と
な
る
４
年
近

く
務
め
ま
し
た
ね
。そ
の
間
各
国
の
規
制
当

局
の
国
際
的
な
影
響
に
つ
い
て
ど
の
よ
う

に
考
え
て
い
ま
し
た
か
。

ホ
ワ
イ
ト　

Ｓ
Ｅ
Ｃ
委
員
長
と
し
て
各
国

の
証
券
規
制
当
局
者
と
接
す
る
機
会
が
多

く
あ
り
ま
し
た
。特
に
10
年
程
前
の
金
融
危

機
以
来
、各
国
の
証
券
・
金
融
当
局
は
経
済

の
安
定
を
図
る
た
め
、Ｆ
Ｓ
Ｂ（
金
融
安
定

理
事
会
）を
通
じ
て
よ
り
緊
密
な
連
携
を
と

り
な
が
ら
さ
ま
ざ
ま
な
問
題
に
対
処
す
る

よ
う
に
な
っ
て
い
ま
す
。

キ
ャ
ン
ト
ウ
ェ
ル　

米
国
で
も
国
際
的
な

証
券
規
制
違
反
を
摘
発
す
る
事
例
が
増
加

し
て
い
ま
す
。

ホ
ワ
イ
ト　

は
い
。そ
の
た
め
に
も
各
国
の

規
制
当
局
の
協
力
は
欠
か
せ
な
い
も
の
と

な
っ
て
お
り
、こ
の
傾
向
が
続
く
限
り
重
要

性
を
増
し
て
い
く
も
の
と
思
わ
れ
ま
す
。こ

の
国
際
協
力
は
主
に
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ（
証
券
監

督
者
国
際
機
構
）の
多
国
間
覚
書
に
基
づ
い

て
行
わ
れ
て
い
ま
す
。

予
防
対
策

青
山　

米
国
の
規
制
を
念
頭
に
置
い
た

と
き
、日
本
企
業
が
と
る
べ
き
対
策
と
し

て
一
番
重
要
な
こ
と
は
何
で
し
ょ
う
。

ホ
ワ
イ
ト　

子
会
社
も
含
め
す
べ
て
の
事

業
活
動
に
つ
い
て
米
国
法
を
遵
守
し
て
い

る
か
ど
う
か
を
常
に
チ
ェ
ッ
ク
し
、遵
守
を

促
す
こ
と
を
業
務
と
す
る
担
当
者
・
担
当
グ

ル
ー
プ
を
置
く
こ
と
だ
と
思
い
ま
す
。米
国

当
局
は
、企
業
が
事
業
遂
行
機
能
と
法
令
遵

守
機
能
を
統
合
し
た
形
で
併
せ
持
つ
こ
と

を
ま
す
ま
す
要
求
す
る
よ
う
に
な
っ
て
い

ま
す
。

キ
ャ
ン
ト
ウ
ェ
ル　

ビ
ジ
ネ
ス
と
コ
ン
プ

ラ
イ
ア
ン
ス
が
ば
ら
ば
ら
で
は
な
く
、ビ
ジ

米
国
規
制
の
留
意
点

ボ
ル
ト　

日
本
企
業
が
留
意
す
べ
き
点
と

し
て
、米
国
の
規
制
に
は
ど
の
よ
う
な
特
徴

が
あ
る
で
し
ょ
う
か
。

ホ
ワ
イ
ト　

ま
ず
挙
げ
ら
れ
る
の
は
、米
国

で
は
不
正
行
為
の
内
部
通
報
者
を
保
護
す

る
シ
ス
テ
ム
が
極
め
て
よ
く
整
っ
て
い
る
と

い
う
こ
と
で
す
。ド
ッ
ド
フ
ラ
ン
ク
法
は
、違

反
行
為
の
摘
発
に
つ
な
が
っ
た
情
報
の
提
供

者
に
報
奨
金
を
付
与
す
る
こ
と
を
定
め
て
い

ま
す
。こ
の
ル
ー
ル
は
日
本
企
業
の
従
業
員

に
も
適
用
さ
れ
得
る
も
の
で
す
。ま
た
、米
国

外
へ
の
適
用
は
な
い
か
も
し
れ
ま
せ
ん
が
、内

部
通
報
を
行
っ
た
者
に
対
す
る
不
利
益
取
扱

い
の
禁
止
も
法
律
上
定
め
ら
れ
て
い
ま
す
。

キ
ャ
ン
ト
ウ
ェ
ル　

も
う
一
つ
注
意
し
て
ほ

し
い
の
は
、米
国
法
上
は
子
会
社
の
不
正
行

為
に
つ
い
て
親
会
社
が
責
任
を
問
わ
れ
得

る
と
い
う
こ
と
で
す
。商
社
等
幅
広
い
投
資

を
行
う
形
態
の
日
本
企
業
は
、多
様
な
子

会
社
を
世
界
各
地
に
有
す
る
こ
と
と
な
り
、

こ
れ
は
非
常
に
大
き
な
法
的
リ
ス
ク
と
な

り
得
ま
す
。特
に
、子
会
社
か
ら
不
適
切
・
不

十
分
な
報
告
し
か
な
さ
れ
て
い
な
い
場
合

は
要
注
意
で
す
。

ネ
ス
を
行
う
の
と
同
時
並
行
的
に
、シ
ー
ム

レ
ス
な
形
で
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
が
達
成

さ
れ
て
い
く
よ
う
な
シ
ス
テ
ム
を
整
え
る

こ
と
が
求
め
ら
れ
る
と
い
う
こ
と
で
す
ね
。

ホ
ワ
イ
ト　

は
い
。そ
の
た
め
に
は
企
業
は

し
っ
か
り
と
し
た
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部

門
を
持
た
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
し
、全
従

業
員
に
対
し
て
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門

の
業
務
に
つ
い
て
周
知
を
徹
底
し
、コ
ン
プ

ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
が
事
業
遂
行
に
不
可
欠

な
要
員
で
あ
る
と
全
従
業
員
に
認
識
し
て

も
ら
う
こ
と
が
必
要
で
す
。 

緊
急
時
・
事
後
対
応

ボ
ル
ト　

万
一
問
題
が
発
生
し
て
し
ま
っ

た
場
合
は
ど
う
す
れ
ば
よ
い
で
し
ょ
う
。何
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が
一
番
大
切
で
し
ょ
う
か
。

ホ
ワ
イ
ト　

迅
速
か
つ
適
切
な
対
応
が

大
切
で
す
。そ
の
た
め
に
は
、や
は
り
外
部

の
専
門
家
に
相
談
す
る
こ
と
を
お
勧
め
し

ま
す
。

青
山　

デ
ビ
ボ
イ
ス
・
ア
ン
ド
・
プ
リ
ン
プ

ト
ン
で
も
危
機
管
理
対
応
グ
ル
ー
プ
を
設

け
て
い
ま
す
ね
。

ホ
ワ
イ
ト　

は
い
、危
機
管
理
対
応
グ
ル
ー

プ
は
、欧
米
、ア
ジ
ア
の
各
オ
フ
ィ
ス
を
ま

た
ぐ
チ
ー
ム
構
成
で
ク
ラ
イ
ア
ン
ト
の
緊

急
時
の
対
応
に
あ
た
っ
て
い
ま
す
。
弁
護

士
と
し
て
そ
の
分
野
の
経
験
が
豊
富
な
者

ば
か
り
で
な
く
、私
の
よ
う
に
規
制
当
局

で
の
職
務
経
験
の
あ
る
者
や
元
裁
判
官
な

ど
も
加
わ
っ
て
お
り
、①
金
融
・
証
券
、②
国

際
贈
収
賄
等
、③
並
行
民
事
訴
訟
対
応
、④

サ
イ
バ
ー
・
情
報
漏
え
い
、⑤
人
権
・
倫
理
問

題
等
、⑥
規
制
違
反
の
改
善
を
監
視
す
る
モ

ニ
タ
ー
制
度
対
応
の
六
つ
の
セ
ク
シ
ョ
ン

が
あ
り
ま
す
。こ
れ
に
よ
り
、各
案
件
の
内

容
的
、地
域
的
な
多
様
性
に
応
じ
て
、そ
れ

ぞ
れ
に
見
合
っ
た
知
見
の
あ
る
弁
護
士
で
構

成
さ
れ
る
チ
ー
ム
が
適
切
か
つ
迅
速
に
業

務
に
あ
た
る
こ
と
が
可
能
と
な
っ
て
お
り
、

緊
急
性
を
要
す
る
危
機
管
理
案
件
に
は
、特

に
役
立
っ
て
い
る
と
思
い
ま
す
。

ボ
ル
ト　

そ
れ
は
日
本
の
企
業
に
も
い
ろ

企
業
が
陥
る
典
型
的
な
問
題
と
し
て
は
、

贈
収
賄
の
疑
い
（F

oreign C
orrupt 

Practices A
ct 

違
反
）で
文
書
等
の
提
出

命
令
を
受
け
て
し
ま
う
と
い
う
事
例
が
あ

り
ま
す
。も
ち
ろ
ん
、他
の
法
令
違
反
も
あ

り
ま
す
が
、当
局
は
Ｆ
Ｃ
Ｐ
Ａ
違
反
の
摘
発

に
常
に
力
を
注
い
で
い
る
よ
う
で
す
。

キ
ャ
ン
ト
ウ
ェ
ル　

そ
う
い
う
問
題
へ
の

対
処
法
と
し
て
は
、先
ほ
ど
お
話
に
出
ま
し

た
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
・
プ
ロ
グ
ラ
ム
の
増

強
を
図
る
こ
と
が
最
も
効
果
的
で
し
ょ
う
。

法
務
部
・
コ
ン
プ
ラ
イ
ア
ン
ス
部
門
は
法
令

の
改
正
や
当
局
の
動
向
等
に
十
分
に
注
意

を
払
い
、常
に
最
新
の
情
報
を
入
手
し
て
お

く
こ
と
が
必
要
で
す
。そ
の
た
め
に
は
米
国

の
法
律
事
務
所
の
助
け
を
借
り
る
こ
と
も

で
き
る
で
し
ょ
う
。

ボ
ル
ト　

ク
ラ
イ
ア
ン
ト
が
日
本
企
業
で

あ
る
場
合
に
特
に
注
意
し
て
い
る
こ
と
は

あ
り
ま
す
か
。

ホ
ワ
イ
ト　

日
本
企
業
の
ビ
ジ
ネ
ス
の
や

り
方
、社
内
で
の
コ
ン
セ
ン
サ
ス
の
形
成
の

仕
方
な
ど
、欧
米
の
企
業
と
は
異
な
る
面
が

あ
る
こ
と
、問
題
へ
の
対
処
の
仕
方
に
お
い

て
も
文
化
的
な
違
い
や
習
慣
の
違
い
が
あ

る
こ
と
を
踏
ま
え
、欧
米
等
の
規
制
当
局
の

出
方
、効
果
的
な
対
処
法
、交
渉
方
法
な
ど

を
よ
り
よ
く
理
解
し
て
も
ら
え
る
よ
う
に

い
ろ
な
場
面
で
役
立
つ
サ
ー
ビ
ス
だ
と

思
い
ま
す
。
南
米
で
ト
ラ
ブ
ル
に
直
面
し

た
り
、欧
州
子
会
社
が
ア
フ
リ
カ
で
人
権
問

題
に
巻
き
込
ま
れ
た
り
と
い
う
事
態
が
起

こ
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
ま
す
か
ら
。

キ
ャ
ン
ト
ウ
ェ
ル　

そ
う
い
う
と
き
に
、法

的
な
問
題
に
対
処
し
、金
銭
的
、非
金
銭
的

な
信
用
等
も
含
め
、ど
ん
な
損
害
を
も
回
避

す
る
た
め
に
効
果
的
な
リ
ー
ガ
ル
サ
ー
ビ

ス
を
提
供
す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

日
本
企
業
に
つ
い
て

青
山　

日
本
企
業
が
陥
る
こ
と
の
多
い
問

題
と
し
て
具
体
的
に
は
ど
の
よ
う
な
も
の

が
あ
り
ま
す
か
。

ホ
ワ
イ
ト　

米
国
法
の
適
用
の
あ
る
日
本

努
め
て
い
ま
す
。

青
山
　
そ
の
た
め
に
も
日
本
の
関
係
す
る

案
件
に
は
デ
ビ
ボ
イ
ス
の
東
京
オ
フ
ィ
ス

の
弁
護
士
・
外
国
法
事
務
弁
護
士
が
加
わ
る

よ
う
に
し
て
い
ま
す
。

キ
ャ
ン
ト
ウ
ェ
ル　

他
に
も
デ
ビ
ボ
イ
ス

に
は
日
本
在
住
経
験
の
あ
る
欧
米
の
弁
護

士
が
何
人
も
い
る
の
で
、彼
ら
が
加
わ
っ
て

そ
の
知
見
を
活
か
せ
る
の
は
よ
い
で
す
ね
。

そ
れ
以
外
の
弁
護
士
も
、私
も
そ
う
で
す
が
、

頻
繁
に
日
本
を
訪
れ
て
直
接
ク
ラ
イ
ア
ン

ト
と
会
う
機
会
を
多
く
持
て
る
よ
う
に
し

て
い
ま
す
。

ボ
ル
ト　

そ
の
お
陰
で
東
京
オ
フ
ィ
ス
に

居
な
が
ら
に
し
て
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、ロ
ン

ド
ン
、香
港
な
ど
他
の
オ
フ
ィ
ス
の
同
僚
た

ち
と
頻
繁
に
会
え
る
の
は
嬉
し
い
で
す
。事

務
所
内
の
意
思
疎
通
も
密
に
な
り
、よ
り

よ
い
ク
ラ
イ
ア
ン
ト
サ
ー
ビ
ス
に
つ
な
が

り
ま
す
。

ホ
ワ
イ
ト　

日
本
の
法
律
事
務
所
も
重
要

で
す
。国
際
的
な
案
件
が
多
く
、日
本
の
弁

護
士
の
方
々
と
の
協
働
が
欠
か
せ
ま
せ
ん
。

デ
ビ
ボ
イ
ス
は
、日
本
の
複
数
の
法
律
事

務
所
の
大
勢
の
弁
護
士
の
皆
様
と
も
密
な

関
係
を
築
く
こ
と
が
で
き
て
い
る
と
思
い

ま
す
。こ
れ
か
ら
も
、ま
す
ま
す
発
展
さ
せ

て
い
か
な
け
れ
ば
な
り
ま
せ
ん
。
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